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^�D�Es�dd/E'� ϭϳϳ

S

/ƐĐŚŝĂƐ�ƚĞŶ�ŐĞǀŽůŐĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůƵŵďĂůĞ�ŚĞƌŶŝĂ�ǁŽƌĚƚ�ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�
ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌĞŶƵǁǁŽƌƚĞů͕��ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ƉŝũŶ�ŝŶĚƵĐĞƌĞŶĚĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ͘��ĞǌĞ�ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐƐƌĞĂĐƟĞ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŶŝƟĞĞƌĚ�
ĚŽŽƌ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌŝũ�ĚĞ�ŐĞŚĞƌŶŝĞĞƌĚĞ�ĚŝƐĐƵƐ�ŝŶĮůƚƌĞƌĞŶ͘��ĐŚƚĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�
ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐƵŶƐƟŐ�ĞīĞĐƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů͕�ŵŝĚĚĞůƐ�ŚĞƚ�ƌĞƐŽƌďĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞƌŶŝĞĞƌĚĞ�
ĚŝƐĐƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ƐƉĞĞůƚ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�
ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƌŽů�ŝŶ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ƉŝũŶ�ďĞůĞǀŝŶŐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů�ƉƌŽĐĞƐ͘�,Ğƚ�ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�
ŝƐ� ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ� ǀĂŶ� ŚƵŶ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ͕� ǁĞůŬĞ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞƉŽůĂƌŝƐĞĞƌĚ� ƚŽƚ� Dϭ� ĞŶ� DϮ�
ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ͗�Dϭ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌ�ƉƌŽĐĞƐ�ƚĞƌǁŝũů�DϮ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌ� ƉƌŽĐĞƐ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ͘� /Ŷ� ĞĞŶ� ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĞĞƌĚĞ�ǁĞ�ĚĂƚ�ŚŽŐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟĞƐ�ǀĂŶ�Dϭ�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�
;dE&Ͳɲ͕�dE&Zϭ͕�/>Ͳϲ͕�/>Ͳϴ͕�/&EͲ�ɶͿ�ĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚĞ�ŵĞƚ�ŚŽŐĞƌĞ�ƉŝũŶ�ƐĐŽƌĞƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ůŝĞƚĞŶ�ǁĞ�
ŽŽŬ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ŚŽŐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟĞƐ�ǀĂŶ�DϮ�ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞ�ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�/>Ͳϰ�ĞŶ�
/>ͲϭϬ� ĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚĞ�ŵĞƚ� ůĂŐĞƌĞ� ƉŝũŶƐĐŽƌĞƐ͘� sŽŽƌ� d'&Ͳɴ�ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĞƐ� ŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�
dĞǀĞŶƐ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�;��ϲϴͿ�ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ůĂŐĞƌĞ�ƉŝũŶ�ƐĐŽƌĞƐ�
ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƉĞƌŝŽĚĞ͘

EƵ�ŚĞƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�ŚĞƌƐƚĞů͕�
ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŚƵŶ�ƌĞůĞǀĂŶƟĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞǀĂůŝĚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐĐŚ�
ďĞǁŝũƐ͘�DĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟĞǀĞ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ďĞŬĞŬĞŶ�ŚŽĞ�
ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ĚĞ�ƌĞƐŽƌƉƟĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ŽƉ�DZ/�ďĞŢŶǀůŽĞĚĚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĞŶ�ϭ�ũĂĂƌ�ŶĂ�
ĚĞ�ŽƉĞƌĂƟĞ͘�

�ĂĂƌŶĂ�ǌŝũŶ�ǁĞ͕�ŵĞƚ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ĚŽŽƌŐĞŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŽŵǀĂŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŐĞĚƌĂŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�
ŽŽŐ�ŽƉ�ǀŝĞů�ǁĂƐ�ŚĞƚ� ƚǇƉĞ�ŚĞƌŶŝĂ͕�ǁĂĂƌďŝũ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŝƚĚƌŝũǀŝŶŐ� ;ĞǆƚƌƵƐŝĞͿ�ǁĞƌĚ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�
ŵĞƚ�ƵŝƚƉƵŝůŝŶŐ�;ƉƌŽƚƌƵƐŝĞͿ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ŐĞƐƚĞůĚ�ĚĂƚ�ĞǆƚƌƵƐŝĞ�ǌŽƵ�ƌĞƐƵůƚĞƌĞŶ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŽŵǀĂŶŐƌŝũŬĞƌĞ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ͖�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ěŝƚ�ƚǇƉĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ďůŽŽƚƐƚĞůůŝŶŐ�ŚĞĞŌ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟĞ͘��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�DŽĚŝĐ��ŚĂŶŐĞƐ�
;D�Ϳ͕�ĚŝĞ�ƐǇŵďŽŽů�ƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ĮďƌŽƟƐĐŚĞ�ͬ �ŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚƉůĂĂƚ͘�sĂŶ�
D��ǁŽƌĚ�ŐĞůŽŽĨĚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĐŽƌƌĞůĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ŚŽŐĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�Dϭ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ĞŶ�ĚƵƐ�ƐůĞĐŚƚĞƌĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ďŝũ�
ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ͘

�Ğ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚŽŽŶĚĞŶ�ƚĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�
ŐƌŽƚĞƌ�ǁĂƐ� ŝŶ�ĞǆƚƌƵƐŝĞ� ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ƉƌŽƚƌƵƐŝĞ�ĚŝƐĐŝ͘�dĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ͕�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�
ĚĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ͕�ǀŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�D��ďĞƉĂůĞŶĚ�ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŐĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ͗��ŝũ�ĚĞŐĞŶĞ�ǌŽŶĚĞƌ�D��ƌĞƐƵůƚĞĞƌĚĞ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�;��ϲϴͿ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞĞŶ�ƉŝũŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŶĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƟĞ͕�,Ğƚ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌŐĞƐƚĞůĚĞ�
ĞīĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ďŝũ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�D�Ϯ͕�ǁĂĂƌ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŵĞĞƌ�ĚŽŽƌ�ƉŝũŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌĚ� ŝŶ�ŚƵŶ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ� ůĞǀĞŶ� ŝŶ�ǀĞƌůĞŐŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�
ǌŽŶĚĞƌ�ŝŶŇĂŵŵĂƟĞ͘



ϭϳϴ� ^hDD�Zz�/E��hd�,

tĂŶŶĞĞƌ� ĚĞ� ĚĂƚĂ� ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ� ǁĞƌĚ� ŐĞƐƉůŝƚ� ǀŽŽƌ� ĞǆƚƌƵƐŝĞƐ� ĞŶ� ƉƌŽƚƌƵƐŝĞƐ͕� ǁĞƌĚ� ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŐĞǌŝĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ďŝũ�ĞǆƚƌƵƐŝĞƐ͕�ƚĞƌǁŝũů�ďŝũ�ƉƌŽƚƌƵƐŝĞƐ�ŐĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞǀŽŶĚĞŶ͘� ^ĂŵĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ� ůĂĂƚ� Ěŝƚ� ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ� ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ŚĞƚ�
ŵĞĞƐƚ�ǀŽŽƌŬŽŵƚ�ďŝũ�ĞǆƚƌƵƐŝĞƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚĞƌŶŝĂ�
ƐŶĞůůĞƌ�ƌĞƐŽƌďĞĞƌƚ�ĞŶ�ĚĞ�ƉŝũŶ�ƐŶĞůůĞƌ�ĂĨŶĞĞŵƚ͘��ĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ďŝũ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�
D��ĞĞŶ�ŶĂĚĞůŝŐ�ĞīĞĐƚ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�ǁĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĞƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐǌĂŵĞƌ�ŚĞƌƐƚĞů�
ŶĂ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƟĞ͘

�ŽĞŬĞŶĚĞ� ŶĂĂƌ� ĞĞŶ� ŐĞǀŽĞůŝŐĞƌĞ� ŵĂƌŬĞƌ� ǀŽŽƌ� ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐĞŶ� ĚĂŶ� ĞǆƚƌƵƐŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐ͕�
ĞǀĂůƵĞĞƌĚĞ� ǁĞ� ĚĞ� ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĂĂŶŬůĞƵƌŝŶŐ� ŽƉ� DZ/� ĂůƐ� ĞĞŶ�
ŵĂƌŬĞƌ� ǀŽŽƌ� ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ� ŝŶĮůƚƌĂƟĞ͘� �Ğ� ŵĂƚĞ� ǀĂŶ� ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐ͕� ŐĞŵĞƚĞƚĞŶ� ĂůƐ� ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�
ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ͕� ǁĞƌĚ� ŶŝĞƚ� ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ� ŵĞƚ� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĂĂŶŬůĞƵƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǌĞŶƵǁ�
ŽĨ� ĚŝƐĐƵƐ͘� 'ĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ǁĞƌĚ� ĚƵƐ� ďĞƐĐŚŽƵǁĚ� ĂůƐ� ĞĞŶ� ŽŶďĞƚƌŽƵǁďĂƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� Žŵ�
ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐ� ŽĨ� ǌĞŶƵǁ� ǁŽƌƚĞů� ǀĂƐƚ� ƚĞ� ƐƚĞůůĞŶ� ŝŶ� ƉĂƟģŶƚĞŶ� ŵĞƚ� ƐĐŝĂƟĐĂ͘ 
KŵĚĂƚ�D��ĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶĂĚĞůŝŐ�ĞīĞĐƚ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ� ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�
ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ͕�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀĞƌĚŝĞƉƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĂƚŚŽĨǇƐŝŽůŽŐŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƌŶŝĂ Ɛ͛�ŵĞƚ�D��ŝŶ�ĚĞ�
ĂĂŶůŝŐŐĞŶĚĞ�ĞŝŶĚƉůĂĂƚ͘��ĂŶŐĞǌŝĞŶ�D��ĞĞŶ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚƉůĂĂƚ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĞīĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�
ĞŝŶĚƉůĂĂƚ�ĂǀƵůƐŝĞ�ŽŽŬ�ŶĂĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘��ŝŶĚƉůĂĂƚ�ĂǀƵůƐŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ�ǀĂŶ�ŚĞƌŶŝĂƟĞ�
ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŐĂĂƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞƵƌ� ŝŶ�ĚĞ�ĞŝŶĚƉůĂĂƚ� ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞƵƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ͘�/Ŷ�ŽŶǌĞ�WƌŽƚĞŽŵŝĐ�ĞŶ�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ�ƐƚƵĚŝĞ�ǀŽŶĚĞŶ�
ǁĞ�ĚĂƚ�D��ĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ� ŝŶ�Ğŝǁŝƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĞ� ŝŶ�ĚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ƉƵůƉŽƐƵƐ͕�
ĚĞǌĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ƐǇŵďŽůŝƐĞĞƌĚĞ�ĞĞŶ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�͚ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟĞ�ǀĂŶ�ƌĞĂĐƟǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�;ZK^Ϳ͛�;ĞĞŶ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƐĐŚĂĚĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƐĐŚĂĚĞůŝũŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶͿ�ĞŶ�
ĞĞŶ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ĞŶ�ŝŵŵƵƵŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ͘

�ĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ� ǁĞƌĚ� ĂǀƵůƐŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞŝŶĚƉůĂĂƚ͕� ŝŶ� ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ĂŶŶƵůƵƐ� ƐĐŚĞƵƌ͕ �
ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĐŽĂŐƵůĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟĞ�ǀĂŶ�ZK^͘�^ĂŵĞŶŐĞŶŽŵĞŶ�
ŬĂŶ� ĂǀƵůƐŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞŝŶĚƉůĂĂƚ� ŐĞǌŝĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ĂůƐ� ĞĞŶ� ƚƌĂƵŵĂƟƐĐŚ� ůĞƚƐĞů� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞŝŶĚƉůĂĂƚ�
ǁĂĂƌŶĂ� ĞĞŶ� ǁŽŶĚŐĞŶĞǌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ůŝĐŚĂĂŵ� ǀŽůŐƚ͕� ƚĞƌǁŝũů� D�� ĞĞŶ� ĂĨŶĂŵĞ� ǀĂŶ�
ĞĞŶ� ŐĞǌŽŶĚ� ŝŵŵƵƵŶƐǇƐƚĞĞŵ� ƐǇŵďŽůŝƐĞĞƌƚ͕� ǁĞůŬĞ� ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ĂĨŶĂŵĞ�
ŝŶ� ŬǁĂŶƟƚĞŝƚ� ŽĨ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ� ŝŶ� ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚͬĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ͘� tĂŶŶĞĞƌ� ĚĞǌĞ�
ďĞǀŝŶĚŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞĞƌĚĞƌĞ�ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�D��ĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚĞ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ŝŶĮůƚƌĂƟĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŬůŝŶŝƐĐŚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ͕�ŝƐ�
ĞĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ�ƉƌŽĮĞů�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ĂĂŶŶĞŵĞůŝũŬĞ�ŽŽƌǌĂĂŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ�
͚ĂĨŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ŝŵŵƵƵŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ͛͘ ��ŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ�ƉƌŽĮĞů�ŝƐ�ŶĂĚĞƌ�ƵŝƚŐĞǌŽĐŚƚ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŚŝƐƚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚŝĞ͘�/Ŷ�ůŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐĞŶ�ƚŽŽŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�
ƐƚƵĚŝĞ�ĚĂƚ�DϮ�;��ϭϲϯнͿ�ŚĞƚ�ĚŽŵŝŶĞƌĞŶĚĞ�ƚǇƉĞ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�DϮ�ůĂŐĞƌ�ůĂŐ�ŝŶ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�D��ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞŐĞŶĞ�ǌŽŶĚĞƌ�D�͘
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/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŐĞĚĞŵŽŶƐƚƌĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ĞĞŶ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƌŽů�ƐƉĞůĞŶ�ŝŶ�ůƵŵďĂůĞ�
ĚŝƐĐƵƐ�ŚĞƌŶŝĂ Ɛ͕͛�ŝŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟģƌĞŶ�ŵĂĐƌŽĨĂŐĞŶ�ŶĂĂƌ�DϮ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ǌĞ�ŚĞƚ�
ƌĞƐŽƌƉƟĞƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ƐŶĞůůĞƌ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ŝƐĐŚŝĂƐ�ŬůĂĐŚƚĞŶ�ĂĨ�
ǌŝũŶ͘�DĂĂƌ�ďŝũ�ƉĂƟģŶƚĞŶ�ŵĞƚ�D��ĚŝīĞƌĞŶƟģƌĞŶ�ǌĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ŶĂĂƌ�DϮ͕�ǁĂƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�
ŝŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ůĞǀĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐǌĂŵĞƌ�ŚĞƌƐƚĞů͘��Ğ�ƉĂƚŚŽĨǇƐŝŽůŽŐŝĞ�ĚŝĞ�
ƚĞŶ�ŐƌŽŶĚĞ�ůŝŐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶĂĚĞůŝŐĞ�ĞīĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�D��ǁŽƌĚƚ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ďĞŐƌĞƉĞŶ͘�
ZĞĐĞŶƚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŽŽŶĚĞŶ� ĂĂŶ� ĚĂƚ� D�� ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚ� ǌŝũŶ� ŵĞƚ� ďĂĐƚĞƌŝģůĞ� ŝŶĨĞĐƟĞƐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ĚŝƐĐƵƐ͕�ŚĞƚŐĞĞŶ�ĞĞŶ�ďĞŬĞŶĚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ�ƉƌŽĮĞů�ǀĂŶ�DϮ�ŶĂĂƌ�
Dϭ� ĞŶ� ĚƵƐ� ĞĞŶ� ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ� ǌŽƵ� ŬƵŶŶĞŶ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ĂĨǁŝũŬĞŶĚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞƉƌŽĮĞů� ďŝũ�
D��ƉĂƟģŶƚĞŶ͘�^ĂŵĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ϯ�ƐƵďŐƌŽĞƉĞŶ�ŚĞƌŶŝĂ�ƉĂƟģŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞůŬ�ĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�
ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďďĞŶ͗�dĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ͕�ĚĞ�ŐƌŽĞƉ�ŵĞƚ�ŚĞƌŶŝĂ Ɛ͛�ǌŽŶĚĞƌ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�
ŝŶĮůƚƌĂƟĞ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ĚĞ� ŚĞƌŶŝĂ� ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ� ůĂŶŐǌĂĂŵ� ƐƉŽŶƚĂĂŶ� ǌĂů� ƌĞƐŽƌďĞƌĞŶ� ĞŶ� ĚĞ�
ƉĂƟģŶƚ�ǌĂů�ďĂƚĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǀƌŽĞŐĞ�ŽƉĞƌĂƟĞ͘�dĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ͕�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�DϮ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŚĞƌŶŝĂ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ƐƉŽŶƚĂĂŶ�ǌĂů�ƌĞƐŽƌďĞƌĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�
ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞƉ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚĞ�ďĂĂƚ�ǌĂů�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟĞĨ�ďĞůĞŝĚ͘�dĞŶ�ĚĞƌĚĞ͕�ƉĂƟģŶƚĞŶ�
ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŶĂĚĞůŝŐĞ�Dϭ� ŐĞĚŽŵŝŶĞĞƌĚĞ� ŝŶŇĂŵŵĂƟĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁĂĂƌďŝũ� ŚĞƚ� ŽŶǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�
ŝƐ� ĚĂƚ�ĚĞ�ŚĞƌŶŝĂ� ƐƉŽŶƚĂĂŶ� ƌĞƐŽƌďĞĞƌƚ� ĞŶ�ĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƟĞ�ŽŽŬ�ĚĞ� ŬůĂĐŚƚĞŶ�ŶŝĞƚ� ǀŽůůĞĚŝŐ�ǁĞŐ�
ǌĂů�ŚĂůĞŶ͖�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐƐƌĞĂĐƟĞ�ĂĐŚƚĞƌ�ŬĂŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ǌĞŶƵǁ�ďůŝũŌ�
ŝƌƌŝƚĞƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ĚĞƌĚĞ� ŐƌŽĞƉ�ŚĞĞŌ�ǁĞůůŝĐŚƚ� ĞĞŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĞůĞ� ĂŶƟďŝŽƟĐĂ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ŶŽĚŝŐ�
ŝŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶĨĞĐƟĞ͖�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟĞ�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ĂƵƚŽůŽŐĞ�ĂĂƌĚ�
ŚĞĞŌ͕�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂƌƚŚƌŽĚĞƐĞ�ŽƉĞƌĂƟĞ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘

sŽŽƌĚĂƚ� ǌƵůŬĞ� ŐĞƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ� ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŵƉůĞŵĞŶƚĞĞƌĚ͕�
ĚŝĞŶĞŶ�ǁĞ�ĞĞƌƐƚ�ŶŝĞƚͲŝŶǀĂƐŝĞǀĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĞƌĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�DZ/�ŽĨ�ďůŽĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�
ĚŝĞ� ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ� ŝŶĮůƚƌĂƟĞ� ĞŶ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ� ŵĞƚ� ŚŽŐĞ� ƐĞŶƐŝƟǀŝƚĞŝƚ� ĞŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐŝƚĞŝƚ͘� sĞƌĚĞƌ� ǌĂů� ŽŽŬ� ĚĞ� ŝŶǀůŽĞĚ� ǀĂŶ� ďĂĐƚĞƌŝģŶ� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ŽŽƌǌĂŬĞŶ� ŽƉ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ� ŝŶ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐ� ǀĞƌĚĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘� �ĂĂƌŽŵ�ďĞǀĂƚ� ŚĞƚ� ůĂĂƚƐƚĞ�
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƐƚƵĚŝĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĚĂƚ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ŽŶƚƌĂĨĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ŵĂĐƌŽĨĂĂŐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͗�͞ �īĞĐƚ�ŽĨ�/ŶĨĞĐƟŽŶ͕�
DŽĚŝĐ�ĂŶĚ�/ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŶŝĐĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ZĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ͞�;�/D/�KZͿ͘�,ŽƉĞůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�
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