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�ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�
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sŽůŽƐ͕�'ƌĞĞĐĞ͗�Ϯϭ�Ͳ�Ϯϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�

EŝĐŽůĂƐ�Z�Dz�Θ�EŝĐŽůĂƐ�d/y/�Z�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�

dŚŝƐ� ƚŚŝƌĚ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ǁŝůů� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƐƚŽĐŬ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ͕� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͘��
�
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĂŶĚ�
ƵƌďĂŶ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘� dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶĚƵƌŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
�ŵďŝĂŶĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŚŽůĞ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͕�
ĐƌŝƚŝĐĂů͕�ƉƌĂĐƚŝĐĂů͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ůĞǀĞů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� dŚĞ� ŽƵƚƉƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĂŵďŝĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƚƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞͲ
ĞǆĂŵŝŶĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘�/ƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŽĐŝĞƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘��
�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�'ƌĞŶŽďůĞ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ǁĂƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌŐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ƐƚŽĐŬ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ�
ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�;&ĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͕�Ěŝƌ͘� :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ��ƵŐŽǇĂƌĚͿ͕� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ��ŽŶŐƌĞƐƐ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�DŽŶƚƌĞĂů�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůരʹരĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉƌĂǆĞŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ďĞ�ƚŚĞǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͕�ƵƌďĂŶ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ͕�ĂƌƚŝƐƚŝĐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�;�ŵďŝĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ͕�Ěŝƌ͘�:ĞĂŶͲWĂƵů�
dŚŝďĂƵĚ� Ğƚ� �ĂŶŝĞů� ^ŝƌĞƚͿ͘� dŚŝƐ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽŶŐƌĞƐƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ƌĂƚŝŽŶĂůůǇ�
ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘��
�
dŚĞ� dŚŝƌĚ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� ;Žƌ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞͿ� ŝŶ� Ă� ĚǇŶĂŵŝĐ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ŚŽǁ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� ŽƵƌ� ŚĂďŝƚĂƚƐ͕� ĐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘� ^Ž͕� dŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ�
ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ƚŚƌĞĞͲĨŽůĚ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ͕�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘��

��ŵĂƚƵƌĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƵƐĂŐĞ�;ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶͿ�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶͲ
Ăů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ�ŵŽǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ͕� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŚĂƐ� ĐŽŵĞ� ƚŽ�
ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞƐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ΗtŚĂƚ�ƵƐĞ�ĚŽ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͍Η�tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� dŚŝƌĚ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌŽƵŶĚ� ŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŽŶĞ͕�



ϭϮ� ϯƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�sŽůŽƐ͕�ϮϬϭϲ�
�
�

ŶĂŵĞůǇ͕� ǁŚĂƚ� ƵƐĞƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ƵƐ� ƚŽ� ĞŶǀŝƐĂŐĞ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘�
�
EƵŵĞƌŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĚƌĂǁ� ƵƉŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƌŝĐƚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�
ŝĚĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚͲĂŐĞŶƚ� ďůĞŶĚ� ŝŶƚŽ� ŽŶĞ� ŝŶƐŽĨĂƌ� ĂƐ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ǁŝĚĞůǇ� ƐŚĂƌĞĚ͘� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽŶͲďŽĂƌĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞͲĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ;ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐĞŶƐĞƐ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐͿ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂĐŬůĞĚ�ŚĞĂĚͲŽŶ͘�

EĞǁ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶ�;ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶͿ�
�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŵďŝĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶ͘�tŚĂƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ� ƌĞĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚŽƵƌƐ͕� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ͕� ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͍�,Žǁ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǁŚĂƚ�ĞŶĚ�ĚŽ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�
ŶŽƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͍�dŚĞരʹരĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇരʹരŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂŵďŝĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉŽƌŽƐŝƚǇ�ŝŶ�ƵƐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘�
�
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĞƌƚŝůĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŝĞůĚƐ͗�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐǇ�
;ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞĐŽůŽŐǇͿ͘�

�ǀŽůǀŝŶŐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ൶ʹ൶ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�;ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶͿ�
dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶŚĂďŝƚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ͘� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐƐ� ĐĂŶ� ĐŚĂŶŐĞ� ƌĂĚŝĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ǀŝŽůĞŶƚůǇ� ŝŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ǁĞ� ŚĂĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƚĂďůĞ͘� dŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂƌĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘� dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ĂŶĚ� ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ� ůŝǀŝŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ� ĂƌĞ�
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ŵĂũŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ͘� /Ŷ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ƐƉŚĞƌĞ͕�
ƐĞŶƐŽƌŝĂů� ƐƉĂĐĞ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ďŽƚŚ� ŝŶ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ�
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ� ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂů� ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƐƉĂĐĞ͘� �ŚĂŶŐŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁͲŚŽǁ� ƌĞŶĞǁ� ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�
ĂƉƉĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͘��
,Žǁ� ĚŽĞƐ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͍� tŚĂƚ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ůŝĞ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ŚŽƌŝǌŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ƌĞĂůŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ƵƚŽƉŝĂŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͍� tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ĂŵďŝĂŶƚĂů� ĨƵƚƵƌĞ͍� EĂƚƵƌĂůůǇ� ƚŚĞ� ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŐĂƵŐĞ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ͕�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐͲ
ƚŝǀĞůǇ͕� ŚŽǁ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͍�,Žǁ� ĐĂŶ�ǁĞ�
ŐĂƵŐĞ�ŚŽǁ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĨŽƌĐĞĨƵů�ŝŵƉĂĐƚ͕�
ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ͍�
�
�
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�
�

�
dŚĞ� dŚŝƌĚ� �ŽŶŐƌĞƐƐ�ǁŝůů� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĂƌƚŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚƌĂĐĞ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�
ĨĞůƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ͘�
WƌŽƉŽƐĂůƐ� ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂƌƚŝĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů� ƚŚĞŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕� ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ǀŝĂ�Ɛŝǆ� ƚŚĞŵĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĐĂůů� ĨŽƌ�
ƉĂƉĞƌƐ͘�
WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐƌŽƐƐͲŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͗�

�� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂĚĚůĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĨŝĞůĚƐ͘�
�� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
�� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�
�� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�

ϭ͘��ŵďŝĂŶƚĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
dŚŝƐ� ƚŚĞŵĞ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŽŶ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ� ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ�ƉŽƐĞ�Ă�ĚƵĂů�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŐĂƵŐĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĞĨĨĞĐƚ� ƚŚĞŵ͘� �ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ĂŵďŝĂŶĐĞ� ŝƐ� ĂƐ� ŵƵĐŚ� ĂďŽƵƚ� ďĞŝŶŐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ� Žƌ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŝƚ͘��
,Žǁ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ďǇ�
ĂƌƚŝƐƚŝĐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ĂŶĚ� ĂĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŶĞǁ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĚŽŝŶŐരʹരďŽƚŚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͍�
&ƌĂŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽƉĞŶƐ� ŶĞǁ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͘�^ƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�
ŽŶ� ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŵĞĚŝĂ͘� dŚŝƐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐĞĞŬƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ;ƐƉĂĐĞ͕� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� ŵĂƚĞƌŝĞů� ŽďũĞĐƚ͕� ǁŽƌŬ͕� ƐŝƚĞ͕� ŵĞĚŝƵŵ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ĂůƚĞƌ� Ă� ŚĂďŝƚĂƚ͕� Žƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�

Ϯ͘�dƌĂĐĞƐ͕�ŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�
/Ĩ� ǁĞ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚĞƌŵƐ� ΗƚƌĂĐĞƐΗ͕� ΗŶŽƚĂƚŝŽŶƐΗ� ĂŶĚ� ΗƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐΗ� ĞŝƚŚĞƌ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�Žƌ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŐĂƵŐĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐരʹരŽƌ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞŵ�
ŐĂƵŐĞĚരʹരŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚĂŶŐŝďůĞ͕� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ĂŶĚ� ŵƵƚĂďůĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚƵŐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ;ƵƌďĂŶŝƐŵ͕� ĐůŝŵĂƚĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͍�tŚĂƚ� ƚƌĂĐĞƐ�ĚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ůĞĂǀĞ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚƌĂĐĞƐ�ĐĂŶ�ǁĞ� ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͍�tŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ĐĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ΗĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĂŵďŝĂŶĐĞƐΗ͍�
�ƚ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŝŵĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞͲƉƌŽũĞĐƚ� ƉŚĂƐĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŐĞŶƵŝŶĞ� ǁŝŶĚŽǁ� ŽĨ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ�



ϭϰ� ϯƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�sŽůŽƐ͕�ϮϬϭϲ�
�
�

ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚƌĂĐĞƐ͕� ƌĂƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕� ǁŽƵůĚ� ĂŶǇ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŐĞƐ�Ă�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐƚƵƌĞ� ǁŚŽƐĞ� ƚƌŝĐŬǇ� ƚĂƐŬ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐƉĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�tŚĂƚ� ŝƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂďůĞ� ŝŶ� ĂŶ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͍�,Žǁ�ĂŶĚ�ďǇ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĚŝĂ�ŵĂǇ�ǁĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͍�

ϯ͘�WƌŽũĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�
dŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƵƐ� ŝƐ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘� WĞŽƉůĞ͕� ƉůĂĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƐĞŶƐŽƌŝĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĂŶ� ƵŶůŝŵŝƚĞĚ� ĚŝĂůŽŐƵĞ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ǁĂǇƐ� ŽĨ�
ĞŶǀŝƐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚŝůůͲŐĞƐƚĂƚŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�
ŵĂŬĞ� ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ͘�tŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ǁŝůů�
ŵŽďŝƋƵŝƚǇ� ;ŵŽďŝůŝƚǇ� н� ƵďŝƋƵŝƚǇͿ� ĂŶĚ� ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƉůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƐĞŶƐŽƌŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͍�tŚĂƚ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�
ǁĞ� ĞǆƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌŝĂů� ĐŝƚŝǌĞŶ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͍� /Ɛ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂůůͲƉŚǇŐŝƚĂů�;ƉŚǇƐŝĐĂů�н�ĚŝŐŝƚĂůͿ͍�
,Žǁ�ĂƌĞ� ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͍�
,Žǁ� ĚŽ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƌĞŶĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚŝŽŶ͍�,Žǁ�ĚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ͍�

ϰ͘� �ŵďŝĂŶĐĞ͕� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕� ĐůŝŵĂƚĞ͗� ƚŚĞŽƌǇ͕� ƉŽůŝƚŝĐƐ��
ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�
DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŐĂƵŐĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂŶĚ�
ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐ͘�tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶŽƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĂŵďŝĂŶĐĞ͕� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ͘� �ŵďŝĂŶĐĞƐ� ĂĨĨĞĐƚ� ƵƐ�
ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ͘� �ĞƌƚĂŝŶ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ� ΗĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞƐΗ� ĐĂŶ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƚƌŝŐŐĞƌ� ƐƚƌŽŶŐ�
ĞŵŽƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� Ă� ŚŝŐŚůǇͲĐŚĂƌŐĞĚ� ĂƚŵŽƐͲ
ƉŚĞƌĞͬĂŵďŝĂŶĐĞ� ĂĨĨĞĐƚƐ� ŽƵƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ǁŚŝůĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ŐĂƵŐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ� ĐůĞĂƌůǇ͘� �ƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ� ĂƌĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ĚŝǀŝĚĞ͘� �ŝƚŝĞƐ͕� ƵƌďĂŶ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐƌŝƐƐͲĐƌŽƐƐĞĚ� ďǇ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ� ĐŚĂƌŐĞƐ͕� ƉŽǁĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞ͕�ƚŚĞŽƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ͍�
dŚĞ��ƌĂď�^ƉƌŝŶŐ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�KĐĐƵƉǇ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ͕�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŝŶ�
&ƌĂŶĐĞ͕� ĂŶƚŝͲĂƵƐƚĞƌŝƚǇ� ƉƌŽƚĞƐƚƐ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ĞƚĐ͘രʹരĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƵƌďĂŶ� ƉƵďůŝĐ� ƐƉĂĐĞƐ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ĂŶĚ� ƌĞůĂǇ� ƚŚĞ� ĐĂůůƐ� ŽĨ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ƚŽ� ΗĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚΗ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĞŶũŽǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ŵĞĚŝĂ�ĞĐŚŽ�ĂŶĚ�ůĞŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞůĞǀŝƐƵĂů�Žƌ�ƌĂĚŝŽ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�tŝĚĞ�tĞďരʹരŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�Žƌ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƉƌŽĨŝůĞ͕�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĞŵĂŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉŚĞƌĞ͕�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐůŽǁůǇ�ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƌďĂŶŝƚĞƐ͘�,Žǁ�
ŝƐ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŐĂƵŐĞ� ĂŶĚ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ� ǁŽƌŬ� ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ� ĂƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ůŽŶŐ͕� ƉĞŶĚŝŶŐ� Žƌ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ� ďǇ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƚŝĐĂů� ŝƐƐƵĞƐ͍� ,Žǁ� ĐĂŶ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝŽͲƉŽůŝƚŝĐĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ�
ĂŵďŝĂŶĐĞƐͬĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ� ĨŽƐƚĞƌ� Ă� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŽƌŝĂů�
ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ǁŽƌůĚ͍�
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ϱ͘��ŵďŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĞǀĞƌ� ŝŶ� Ă� ĚǇŶĂŵŝĐ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĂƚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚŝŐŝƚŝƐĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ƚǁŽ� ŬĞǇ� ǀĞĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ƚŚĂƚ� ĐĞĂƐĞůĞƐƐůǇ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ƵƌďĂŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�tĞ�ǁŝƐŚ� ƚŽ�
ƚĞĂƐĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĨŝƌƐƚůǇ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�;ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�
ƉŽůŝƚŝĐĂů͕� ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŽĨ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘�
tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŽƌƚŚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵĂŐĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Žƌ� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌůĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ǁŽƌůĚƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐƉĂƚŝĂůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕�
ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĂǀĞŶƵĞ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƉĂƚŝĂů� ĂŶĚ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ƐĐĂůĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞƐĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ĂƌĞ�
ƐĞƚ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ͘�

ϲ͘��ŵďŝĂŶĐĞ�ĂƐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
�ĂŶ� ǁĞ� ŵĂŬĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͍� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ĐĂŶ� ǁĞ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚĞ�
ĞƉŚĞŵĞƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͍�Kƌ͕�
ƉƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕� ĐĂŶ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�Ă� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͕� ŝ͘Ğ͕͘�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ΗŵĂŬĞƐΗ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͍�
tĞ� ĂƌĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ĨŽůŬůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĚĞŚƵŵĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� Žƌ� ůŽƐƐ� ŽĨ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ƐƚĞŵ� ĨƌŽŵ� ŽǀĞƌͲĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�
ƌĂĚŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƵƐĞ� Žƌ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ũƵƐƚ� ƚŽŽ� ƉĞƌĨĞĐƚ͘� tĞ�
ƐƵĐĐĞĞĚ� ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝƚƐĞůĨ� ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƚƵƌŶĞĚ� ŝƚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ŝŵĂŐĞ�Žƌ� Ă�
ƉƵƌĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ƚŚĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� ;ƚĂŬĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Žƌ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐͿ͘�
�Ƶƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�Žƌ�ƵƌďĂŶ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ� ĚŽ� ƐƵĐĐĞĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� Žƌ� ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŚŝůĞ�
ĂůƐŽ�ĂĚĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ůŝǀŝŶŐ͘�dŚĞǇ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ� Ă� ƐĞŶƐŽƌŝĂů�ŵĞŵŽƌǇ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĚŝĨŝĐĞƐ͘�^Ž͕�ŝƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍�
dŽ� ƉƵƚ� ŝƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǁĂǇ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚŝŽŶ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞŵĂƚŝĐ� ĨŽĐƵƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗� Η�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ� ŚĞƌŝƚĂŐĞΗ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�
ΗĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ŽďũĞĐƚƐΗ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͖� ŶŽǁĂĚĂǇƐ͕� ŝƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ΗƵƌďĂŶ� ĞŶƚŝƚŝĞƐΗ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ŝƚ�ŵĂǇ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ΗƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĂŵďŝĂŶĐĞƐΗ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘�



ϭϲ� ϯƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�sŽůŽƐ͕�ϮϬϭϲ�
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�
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ϭϳ�
�
�

�ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�ĚĞŵĂŝŶ�
ϯĞ��ŽŶŐƌğƐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌ�ůĞƐ��ŵďŝĂŶĐĞƐ�
sŽůŽƐ͕�'ƌğĐĞ�ʹ�ĚƵ�Ϯϭ�ĂƵ�Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ�

EŝĐŽůĂƐ�Z�Dz�Θ�EŝĐŽůĂƐ�d/y/�Z�
�ǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶŐƌğƐ�

�Ğ� ϯĞ� ĐŽŶŐƌğƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĠƚĂƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƚŝŽŶ�
Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞ͕�ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨƵƚƵƌ͘�
�
�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ŽĐĐƵƉĞ�
ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƌƚŝƐƚĞƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�>͛ĞƐƐŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ZĠƐĞĂƵ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŵďŝĂŶĐĞƐ�
ŵŽŶƚƌĞ� ĐŽŵďŝĞŶ� ĐĞƚƚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĞƐƚ� Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͕� Ğƚ� ĐĞ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ͕� ĂƵƚĂŶƚ�
ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů͕� ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘� >ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� Ğƚ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĂďŽƌĚĂŶƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ă�ƌĠŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞƐ͘�
�ůůĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ� ƐŽĐŝĠƚĂƵǆ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ�ĚĠĨŝƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘�
�
^ŝ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĞŶ�ϮϬϬϴ�ă�'ƌĞŶŽďůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƚƚĂĐŚĠ�ă�ĨĠĚĠƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
Ğƚ� ă� ĨĂŝƌĞ� ĠƚĂƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�;&ĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͕�Ěŝƌ͘�:ĞĂŶͲ
&ƌĂŶĕŽŝƐ� �ƵŐŽǇĂƌĚͿ͕� ůĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽŶŐƌğƐ� ĞŶ� ϮϬϭϮ� ă� DŽŶƚƌĠĂů� Ă� ƉƵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ƐĞƐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ǀŽŝƌĞ� ƉƌĂǆĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� Ě͛ŽƌĚƌĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ͕�
ƵƌďĂŝŶĞƐ͕� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞƐ͕� ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞƐ͕� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶͲ
ƚĂůĞƐ�ŽƵ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�;�ŵďŝĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ĂĐƚĞ;ƐͿ͕�Ěŝƌ͘�:ĞĂŶͲWĂƵů�dŚŝďĂƵĚ�Ğƚ��ĂŶŝĞů�^ŝƌĞƚͿ͘�
�ĞƚƚĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ� ĚƌĞƐƐĞƌ� ƵŶĞ� ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ� ĚĞ�
ů͛ƵƐĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�Žƶ�ŽƉğƌĞ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ͘��
�
>Ğ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ĐŽŶŐƌğƐ� ƐĞƌĂ� ĚŽŶĐ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ůĂ� ŶŽƚŝŽŶ� Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞ� ;ŽƵ�
Ě͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞͿ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�
ĚĞǀĞŶŝƌ� ƵŶ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕� ĚĞ�ŶŽƐ� ǀŝůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�ŶŽƐ�
ƐŽĐŝĠƚĠƐ͘� �Ğ� ĨƵƚƵƌ� ĚĞƐ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ƉĞƵƚ� ĚğƐ� ůŽƌƐ� ġƚƌĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ� ƐĞůŽŶ� ƵŶĞ� ƚƌŝƉůĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘��

hŶĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŵĂƚƵƌĞ͕�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞͿ�
^ŝ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�
ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ğƚ� ĨĂŝƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�
ĚĞ� ƐŽŶ� ĐŚĂŵƉ� Ě͛ĂĐƚŝŽŶ� ĂĐƚƵĞů� Ğƚ� Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ƐŽŶ� ĚĞǀĞŶŝƌ͘� �ƵƚƌĞŵĞŶƚ� Ěŝƚ͕� Ɛŝ� ůĞ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĐŽŶŐƌğƐ� Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�͗�YƵĞůƐ�ƵƐĂŐĞƐ� ĨĂŝƐŽŶƐͲŶŽƵƐ�
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�
�

ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƚŝŽŶ� Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞര͍� EŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ĐŽŶŐƌğƐ�
ĐŽŵƉůğƚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�ƋƵĞůƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƐĞ�ƉƌŽĨŝůĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƉŽƵƌ�
ƉĞŶƐĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ĚĞŵĂŝŶ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĂƵ�ƉƌŝƐŵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ŶŽƚŝŽŶര͍�
�
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ� ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
ƐŽƵǀĞŶƚ� ĠƚĂŶĐŚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĚĞƐ� ĞǆƉĠͲ
ƌŝĞŶĐĞƐ͘�>͛ŝĚĠĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵũĞƚͲĂĐƚĂŶƚ�ƐĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�
Žƶ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ͘�>ĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�ƚĂŶƚ�ĞŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĞŵďĂƌƋƵĠĞƐ͕� ŝŶǀŝƚĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ă� ƌĠŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ůĞƐ�
ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�;ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞŶƐ͕�ůĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐͿ�ƐĞ�
ĚŽŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂďŽƌĚĠĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞůůĞ͘�

EŽƵǀĞĂƵǆ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĠĚŝƚĞƐ�;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞͿ�
>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ͕� ĚĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ă� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ƚĠŵŽŝŶ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘� YƵĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƋƵŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶŽƚŝŽŶ�
Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞര͍� �ŽŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ƌĞĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚͲĞůůĞƐ� ƐŽŶ� ĐŽŶƚŽƵƌ͕� ƐĞƐ� ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ͕� ƐĞƐ�
ŽƵƚŝůƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐര͍��ŽŵŵĞŶƚ͕�Žƶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ƐĞ�ƉĞŶƐĞŶƚ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ůĞƐ� ŶŽƚŝŽŶƐ� Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞ� Ğƚ� Ě͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞര͍� >Ă� ŶŽƚŝŽŶ� Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞ� ƉĂƌ�
ĞƐƐĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ƉŽƌŽƐŝƚĠ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�
Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘�
�
KŶ�ƌĞŐĂƌĚĞƌĂ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�͗� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ĚĞ� ůĂ� ƚŚĠŽƌŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͕� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ĚĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƵƌďĂŝŶĞ� Ğƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐƵƌ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� Ğƚ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ŽƵǀĞƌƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ� ;ĠĐŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĠĐŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĠĐŽůŽŐŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞͿ͘�

�ŵďŝĂŶĐĞƐ� ĞŶ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ʹ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ŚŝĞƌ͕� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� Ğƚ� ĚĞŵĂŝŶ�
;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞͿ�
>Ğ�ŵŽŶĚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀŝǀƌĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĞƌ͘�>͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ƌĂĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ǀŝŽůĞŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĐƌŽǇĂŝƚ� ĠƚĂďůŝĞƐ͘� >Ğ� ĐůŝŵĂƚ� Ğƚ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĠǀŽůƵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ�ƐƵďŝƐƐĞŶƚ�
ƐĂŶƐ�ŶƵů�ĚŽƵƚĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ͘�YƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�ƉƌŝǀĠ�
ŽƵ� ĚƵ� ƉƵďůŝĐ͕� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� Ě͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�
ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͘� >Ğ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ� ĚĞ�
ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� Ě͛ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĠĚŝƚĞƐ͘� >͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝĞ͘�
�
�ŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĂŝĚĞͲƚͲĞůůĞ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�Ğƚ�ă�ĂŐŝƌ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐര͍�
�ŶƚƌĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƌĠĂůŝƐƚĞ� Ğƚ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƵƚŽƉŝƐƚĞ͕� ƋƵĞůůĞƐ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ƐĞ� ƉƌŽĨŝůĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ĚĞŵĂŝŶര͍�YƵĞů� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĂŵďŝĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ�ŵŽŶĚĞര͍� �ĞƚƚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� Ă� ŶĂƚƵƌĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞŶƚ� ƐĞ� ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ� ŚŝĞƌ� ůĞƐ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ĚƵ� ĨƵƚƵƌര͍� �ŶƚƌĞ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĐŽƵƌƚ͕� ŵĂŝƐ�



ϭϵ�
�
�

ŵĂƌƋƵĂŶƚ� ĚĞƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ůŽŶŐ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƐĂŝƐŝƌ�
ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐര͍�
�
>Ă� ƚĞŶƵĞ� ĚƵ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ĐŽŶŐƌğƐ� ƐĞƌĂ� ĚŽŶĐ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ŵŽŶƚƌĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ�
ĚĠďĂƚ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� ĚĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĂƌƚŝƐƚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞƐƋƵŝƐƐĞŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĨĂĕŽŶƐ� ĚŽŶƚ� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� Ğƚ� ƐĞƌŽŶƚ� ĐŽŶĕƵĞƐ͕� ǀĠĐƵĞƐ͕� ƐĞŶƚŝĞƐ� Ğƚ�
ƉƌĂƚŝƋƵĠĞƐ͘�
/ů� ĞƐƚ� ĂƚƚĞŶĚƵ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĠďĂƚ� ă� ůĂ�
ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�ĚĞŵĂŝŶ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ�ϲ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƚ� ĂƉƉĞů� ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� hŶĞ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽƵƚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ� ƐĞƌĂ� ƉŽƌƚĠĞ� ĂƵǆ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƐĞ� ƌŝƐƋƵĂŶƚ� ă� ĠƚĂďůŝƌ� ĚĞƐ� ƉĂƐƐĞƌĞůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ĚŝǀĞƌƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�͗�

�� �ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐര͖�
�� �ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐƌŽŝƐĂŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶര͖�
�� �ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞƐര͖�
�� �ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŵƉƌƵŶƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ă�ů͛Ăƌƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�

ϭ͘��ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�
�ĞƚƚĞ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�
Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� >ĞƐ� ŶŽƚŝŽŶƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƐŽŶƚ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƉŽƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�͗�ĐĞůůĞ�ůĞƵƌ�
ƐĂŝƐŝĞ� Ğƚ� ĐĞůůĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞĨĨĞĐƚƵĂƚŝŽŶ͘� �ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ� ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ� Đ͛ĞƐƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ġƚƌĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĞŶ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂĐƚĞ͕�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĞƌ͕�ůĂ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ͘��
�Ŷ� ƋƵŽŝ� ĐĞƚƚĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕� ƉĂƌƚĂŐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� Ğƚ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞƐ͕� ĞƐƚ� ĂƉƚĞ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƉĞŶƐĞƌ� Ğƚ� ĂŐŝƌ͕� ă� ĨĂŝƌĞ� ƐƵƌŐŝƌ� ĚĞƐ�
ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠƐ�ŝŵƉƌĠǀƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĨĂŝƌĞ�ʹ�
ƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶര͍�
WŽƐĞƌ� ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽƵǀƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĞŶ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŶƚ� ůĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŽƵ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞƐ�
ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ͘� WĂƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ� Ğƚ� Ě͛ƵƐĂŐĞƐ͕� ŝů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ĞǆƉůŝĐŝƚĞƌ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ͕� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ğƚ� ŽďũĞƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
�ĞƚƚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĂƉƉĞůůĞ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŽƵ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ�
ƌĞƉŽƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŵĞƚƚĂŶƚ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�
Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ƐŽŝƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ƵŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ;ĞƐƉĂĐĞ͕� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕� ŽďũĞƚ�
ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ƈƵǀƌĞ͕�ƐŝƚĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ͙Ϳ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ͕�
ƐŽŝƚ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƐĂŝƐŝĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ƚĠŵŽŝŶƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆ� ĐƌŽŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�

Ϯ͘�dƌĂĐĞƐ͕�ŶŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�
�Ŷ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ͨരƚƌĂĐĞƐര͕ͩ� ͨരŶŽƚĂƚŝŽŶƐരͩ� Ğƚ� ͨരƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐര͕ͩ�
ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ� ŽƵ� ďŝĞŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƐĞ� ƐĂŝƐŝƚͲŽŶ� Ğƚ�
ĚŽŶŶĞͲƚͲŽŶ� ă� ƐĂŝƐŝƌ� ůĞƐ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͕� ůĞƵƌƐ� ƋƵĂůŝƚĠƐ� ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ͕� ŝŵŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ� Ğƚ�
ŵƵĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� Žƶ� ůĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ͕� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƐƵďŝƐƐĞŶƚ� Ě͛ĠŶŽƌŵĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕� ĐůŝŵĂƚ͕� ĞƚĐ͘Ϳര͍� YƵĞůůĞƐ� ƚƌĂĐĞƐ� ůĂŝƐƐĞ�
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�
�

ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞůůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ƉĞƵƚͲŽŶ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞര͍���
ƋƵĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚĂƚŝŽŶ;ƐͿ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�
ůĞƐ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ƉĞƵƚͲĞůůĞ� ĨĂŝƌĞ� ĂƉƉĞů� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� Ě͛ƵŶ� ͨരĂǀĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ĂŵͲ
ďŝĂŶĐĞƐരͩര͍�
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƵŶ�ƌĠĞů�ĞŶũĞƵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ƉƌŽũĞƚ͕�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƐĞ�ƌĞĐŽƵƉĞŶƚ͘�
�Ƶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ͕�ŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĚĞƐ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ŶĞ� ƐĞƌĂŝƚͲŝů� ƉĂƐ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ŽƉĠƌĂŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƋƵĞů� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ůŝĞŶ� ă� ůĂ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚŽŶƚ� ůĂ� ƚąĐŚĞ�ĚĠůŝĐĂƚĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�Ğƚ�
ĂǀĞĐ� ĐĞůĂ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐര͍� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ� ƋƵŝ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ͕� ĞƐƚ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂďůĞര͍��Ğ�ƋƵĞůůĞ;ƐͿ�ŵĂŶŝğƌĞ;ƐͿ�Ğƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƋƵĞůƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝƵŵƐ�ƉĞƵƚͲ
ŽŶ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐര͍�

ϯ͘�WƌŽũĞƚĞƌ�Ğƚ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�
>Ğ�ŵŽŶĚĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘� WĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ůŝĞƵǆ� Ğƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ŝůůŝŵŝƚĠ͘� >ĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŵĂŶŝğƌĞƐ� Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ůĂ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ǀŝƌƚƵĂůŝƚĠ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕� ĞŶĐŽƌĞ� ĞŶ� ŐĞƐƚĂƚŝŽŶ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ�
Ğƚ� ƵƌďĂŝŶĞƐ� ŝŶĠĚŝƚĞƐ͕� ƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽĨĨƌĞƐ�ƉůƵƐ�
ŐůŽďĂůĞƐ͘�YƵĞůůĞƐ�ƉĂƌƚƐ�ůĂ�ŵŽďŝƋƵŝƚĠ�;ŵŽďŝůŝƚĠ�н�ƵďŝƋƵŝƚĠͿ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ŽƵ�
ŵĠĚŝĂƚŝƐĠĞ�ƉƌĞŶĚƌŽŶƚͲĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ă�ƐŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞര͍� YƵĞůůĞƐ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ� ƉĞƵƚͲŽŶ� ĞƐƉĠƌĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŝƚŽǇĞŶ�
ƐĞŶƐŝďůĞ� ă� ƐŽŶ�ŵŝůŝĞƵ�Ğƚ� ă� ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂůര͍� >Ğ� ƚŽƵƚͲƉŚǇŐŝƚĂů� ;ƉŚǇƐŝƋƵĞ�н�
ĚŝŐŝƚĂůͿ�ĞƐƚͲŝů�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞര͍�
�ŽŵŵĞŶƚ� ĐĞƐ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚͲĞůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚര͍��ŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚͲ
ĞůůĞƐ� ă� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ŵġŵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞര͍� �ŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ� Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞŶƚͲŝůƐ� ů͛ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽŶĚĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŽƵƚŝůƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŶƚͲŝůƐ� ůĂ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ĚĞǀĞŶŝƌര͍�

ϰ͘� �ŵďŝĂŶĐĞ͕� ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ͕� ĐůŝŵĂƚ�͗� ƚŚĠŽƌŝĞ͕� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� Ğƚ�
ĐƌŝƚŝƋƵĞ�
>ĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐĂŝƐŝĞ� ĚĞƐ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝĐŝ� ůŝĠƐ� ă� ĚĞƐ�
ĞŶũĞƵǆ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ͘� EŽƵƐ� ŝŶǀŝƚŽŶƐ� ă� ůĞƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞƌ͕� ĞŶ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƉŽƌƚĠĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞƐ͕�Ě͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐůŝŵĂƚƐ͘� >ĞƐ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ŶŽƵƐ� ĂĨĨĞĐƚĞŶƚ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ͨരĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞƐരͩ�
ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ͕�Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ƐƵƐĐŝƚĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ĠŵŽƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�ƚƌğƐ�
ĨŽƌƚƐ͘� �ŝƚ� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞͬĚ͛ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĂĨĨĞĐƚĞ� ŶŽƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ă�ƐĂŝƐŝƌ�Ğƚ�ă�ĞǆƉůŝĐŝƚĞƌ͘�>ĞƐ�ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĚŝǀŝƐĞƌ͘� >ĞƐ� ǀŝůůĞƐ͕� ůĞƐ� ƉĂǇƐĂŐĞƐ� ƵƌďĂŝŶƐ͕� ůĞƐ� ƉĂǇƐ� ƐŽŶƚ�
ƚƌĂǀĞƌƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ� ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ͘�
�ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐƌŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞƌ͕�ůĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƐĞƌ͕�ůĞƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƌര͍�
WƌŝŶƚĞŵƉƐ� ĂƌĂďĞƐ͕� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� /ŶĚŝŐŶĠƐ͕� ͨരKĐĐƵƉǇ� tĂůů� ^ƚƌĞĞƚര͕ͩ� ŵĂƌĐŚĞƐ�
ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞƐ͕� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� Ě͛ĂƵƐƚĠƌŝƚĠ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĞŶ�
�ƵƌŽƉĞ͙͕� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƵƌďĂŝŶƐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ƉĂƌƚŽƵƚ� ă� ǀŽŝƌ� Ğƚ� ă�
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ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ă�ͨരĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞരͩ͘�^ŝ�ĐĞƐ�ĐĂŵƉĞŵĞŶƚƐ�ƉĂĐŝĨŝƐƚĞƐ�
ĞƚͬŽƵ� ĐĞƐ� ŵĂƌĐŚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ůĂƌŐĞ� ƌĞůĂŝƐ� ŵĠĚŝĂƚŝƋƵĞ� ʹ� ƚĞŝŶƚĂŶƚ�
ĂŝŶƐŝ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƚĠůĠǀŝƐƵĞů͕� ƌĂĚŝŽƉŚŽŶŝƋƵĞ� ŽƵ� ůĞ� tŽƌůĚ� tŝĚĞ� tĞď� ĚĞ� ƚŽŶĂůŝƚĠƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ�ʹ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕�ŵŽŝŶƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƐ�ŽƵ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͕�
ƉůƵƐ�ĚŝƐĐƌĞƚƐ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƌŝǀĠĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�
ůĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƵƌďĂŶŝƚĠƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͘�
�ŽŵŵĞŶƚ� ƐĞ� ƐĂŝƐŝƌ� Ğƚ� ĚĠĐƌŝƌĞ� ĐĞƐ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ� ă� ů͛ƈƵǀƌĞ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ� ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ůŽŶŐƐ͕� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ͕� ŝŶĂĐŚĞǀĠƐ� Ğƚ� ƋƵŝ͕� ĞŶ� ŽƵƚƌĞ͕� ƐŽŶƚ� ƉŽƌƚĞƵƌƐ� Ě͛ĞŶũĞƵǆ�
ƐŽĐŝŽƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐര͍� �Ğ� ƋƵĞůůĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ă� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ƐŽĐŝŽƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐͬĚĞƐ� ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞƐ� ƉĞƵƚͲĞůůĞ� ŶŽƵƌƌŝƌ� ƵŶĞ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�
ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƵƌďĂŝŶര͍�

ϱ͘��ŵďŝĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
>ĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͘��Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�
ůĂ� ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽƚĞƵƌƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ͕�
ůĞƵƌƐ� ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵŽŶĚĞƐ� ƌƵƌĂƵǆ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�
ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ĞŶ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĞĂŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉŽƵƌ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƌƀůĞƐ�;ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝĨƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĨĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘�
WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ƚƌŽŝƐ� ĂǆĞƐ� ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ͘� >Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� Ğƚ� ŝŵĂŐĞƐ�
ƌĞůĂƚŝĨƐ� ă� ůĞƵƌ� ĐŽŵƉĠƚŝƚŝǀŝƚĠ͘� >Ğ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĞ� ĨŽĐĂůŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� Ğƚ�
ů͛ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ƋƵ͛ŝů� ƌĞŶĚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ğƚ� ǀŝƐĞ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ůĞƵƌƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� Ě͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽƵ� Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� /ů� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƉĂƚŝĂůŝƚĠƐ�ƌĠĞůƐ�Ğƚ�ǀŝƌƚƵĞůƐ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ�
ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͘��ŶĨŝŶ͕�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂǆĞ�ǀŝƐĞ�ůĞƐ�ĠĐŚĞůůĞƐ͕�ƐƉĂƚŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�
ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘�

ϲ͘�>͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ�
WĞƵƚͲŽŶ� ͨരƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĞƌരͩ� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ůĞ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĠƉŚĠŵğƌĞƐ�Ğƚ� ŝŵŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶ� ůŝĞƵ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚര͍�
KƵ�ƉůƵƚƀƚ�͗�ƉĞƵƚͲŽŶ�ͨരƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐĞƌരͩ�ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ� ů͛�ŵďŝĂŶĐĞ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĞŶ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƐĂŶƐ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚƵ�ůŝĞƵ�Ğƚ�ƐĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞര͍�
KŶ� ĐŽŶŶĂŠƚ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ĚĞ� ĨŽůŬůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ĚĠƐŚƵŵĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ĚĞ� ƉĞƌƚĞ�
Ě͛ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚĠ� ƋƵĞ� ŐĠŶğƌĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞůůĞƐ� ƚƌŽƉ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞƐ͕� ĚĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ƚƌŽƉ�ƌĂĚŝĐĂƵǆ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ƚƌŽƉ�ƉĂƌĨĂŝƚĞƐ͘�
KŶ�Ă�ƉƌŽƚĠŐĠ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ĞŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉƵƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ʹ�
Ğƚ� ů͛ŽŶ� ĞŶ� Ă� ĚĠƚƌƵŝƚ� ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ� ;ĐĨ͘� ů͛ƵƐĂŐĞ� ƋƵĞ� ĨŽŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƚŝŽŶ� ůĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�ŽƵ�ůĞ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůͿ͘�
KŶ� ĐŽŶŶĂŠƚ� ă� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ� ŽƵ� ĚĞ�
ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞƌǀĞŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�



ϮϮ� ϯƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�sŽůŽƐ͕�ϮϬϭϲ�
�
�

ƚŽƵƚ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͘��ůůĞƐ�
ĐŽŶĨŽƌƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ĠĚŝĨŝĐĞƐ͘� >͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚͲĞůůĞ�ƉĂƐ�ĂůŽƌƐ�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ů͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂͲ
ůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌര͍�
�Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂǆĞ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĨŽƌŵƵůĠĞ�ĂŝŶƐŝ͘�
ͨര&ĂŝƌĞ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞര͕ͩ� Đ͛ĠƚĂŝƚ� ŚŝĞƌ� ĐůĂƐƐĞƌ� ĚĞƐ� ͨരŽďũĞƚƐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂƵǆരͩ� ƉŽƵƌ� ĞŶ�
ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĂ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĚĠũă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ĚĞƐ� ͨരĞŶƚŝƚĠƐ�
ƵƌďĂŝŶĞƐരͩ� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚ� ŝŵŵĂƚĠƌŝĞů͕� ĐĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĚĞŵĂŝŶ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ͨരĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐരͩ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ͘�

�



Ϯϯ�
�
�

Ȱʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ͕�Ȱʑʌɿʉ�
ϯʉ�ȴɿɸɽʆɹʎ�ɇʐʆɹɷʌɿʉ�ɶɿɲ�ʏɿʎ�Ȱʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ�

Ȳʊʄʉʎ͕�ϮϭͲϮϰ�ɇɸʋʏɸʅɴʌʀʉʐ�ϮϬϭϲ�
�

EŝĐŽůĂƐ�Z�Dz�Θ�EŝĐŽůĂƐ�d/y/�Z�
ʃɲɿ�ɻ�Ƀʌɶɲʆʘʏɿʃɼ�ȵʋɿʏʌʉʋɼ�ʏʉʐ�ʍʐʆɸɷʌʀʉʐ�

�
ɇʏʊʖʉʎ� ʏʉʐ� ϯʉʐ� ɇʐʆɸɷʌʀʉʐ� ɸʀʆɲɿ� ʆɲ� ɲʆɲɷɸʀʇɸɿ� ʏɿʎ� ɹʌɸʐʆɸʎ� ʃɲɿ� ʏɿʎ� ɸʔɲʌʅʉɶɹʎ� ʋʉʐ�
ɲʔʉʌʉʑʆ� ʏɻʆ� ɹʆʆʉɿɲ� ʏɻʎ� ͨɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎͩ� ʏʊʍʉ� ʍʏʉ� ɸʋɿʍʏɻʅʉʆɿʃʊ� ʊʍʉ� ʃɲɿ� ʍʏʉ�
ɸʆʆʉɿʉʄʉɶɿʃʊ� ʋɸɷʀʉ� ʏʉʐ� ʍʖɸɷɿɲʍʅʉʑ� ʃɲɿ� ʏɻʎ� ʃɲʄʄɿʏɸʖʆɿʃɼʎ� ɷɻʅɿʉʐʌɶʀɲʎ͕� ʍɸ� ʅɿɲ�
ʅɸʄʄʉʆʏɿʃɼ�ʋʌʉʉʋʏɿʃɼ͘�
�
ȳɿɲ� ʋɸʌɿʍʍʊʏɸʌʉ� ɲʋʊ� ϰϬ� ʖʌʊʆɿɲ͕� ʏʉ� ɽɹʅɲ� ʏʘʆ� ɲʌʖɿʏɸʃʏʉʆɿʃʙʆ� ʃɲɿ� ɲʍʏɿʃʙʆ�
ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ� ɲʋɲʍʖʉʄɸʀ� ɹʆɲ� ʅɸɶɳʄʉ� ɲʌɿɽʅʊ� ɸʌɸʐʆɻʏʙʆ͕� ʍʖɸɷɿɲʍʏʙʆ� ʃɲɿ�
ʃɲʄʄɿʏɸʖʆʙʆ�ʍʏɻʆ�ȵʐʌʙʋɻ�ɲʄʄɳ�ʃɲɿ�ʍɸ�ɷɿɸɽʆɹʎ�ɸʋʀʋɸɷʉ͘�Ƀɿ�ʍʐʆɸʖɸʀʎ�ʃɲɿ�ʍɻʅɲʆʏɿʃɹʎ�
ɸʇɸʄʀʇɸɿʎ� ʏʘʆ� ɸʌɶɲʍɿʙʆ� ʏʉʐ� ȴɿɸɽʆʉʑʎ� ȴɿʃʏʑʉʐ� Ȱʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ� ɲʆɲɷɸɿʃʆʑʉʐʆ� ʋʊʍʉ�
ɸʋʀʃɲɿʌʉʎ� ʋɲʌɲʅɹʆɸɿ� ʉ� ʋʉʄʐɷɿɳʍʏɲʏʉʎ� ʖɲʌɲʃʏɼʌɲʎ� ʏʉʐ� ɺɻʏɼʅɲʏʉʎ� ɲʐʏʉʑ� ʍʏɲ�
ʋʉʄʄɲʋʄɳ� ɸʋʀʋɸɷɲ� ɲʆɳʄʐʍɻʎ͗� ɽɸʘʌɻʏɿʃʊ� ʃɲɿ� ʃʌɿʏɿʃʊ͕� ʋʌɲʃʏɿʃʊ͕� ʋɸɿʌɲʅɲʏɿʃʊ� ʃɲɿ�
ʃɲʄʄɿʏɸʖʆɿʃʊ͕� ɲʄʄɳ� ʃɲɿ� ʋʉʄɿʏɿʃʊ͕� ɿʍʏʉʌɿʃʊ� ɼ� ɲʃʊʅɻ� ʃɲɿ� ʋɲɿɷɲɶʘɶɿʃʊ͘� Ɉɲ� ɲʋʉʏɸʄɹͲ
ʍʅɲʏɲ�ʏʘʆ�ɸʌɶɲʍɿʙʆ�ʏʘʆ�ʅɸʄʙʆ�ʏʉʐ�ȴɿʃʏʑʉʐ͕�ɲʄʄɳ�ʃɲɿ�ʋʉʄʄʙʆ�ɳʄʄʘʆ�ʉʅɳɷʘʆ�ʋʉʐ�
ɲʍʖʉʄʉʑʆʏɲɿ� ʅɸ� ʏʉ� ɽɹʅɲ� ʏʘʆ� ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ͕� ɲʋʉɷɸɿʃʆʑʉʐʆ� ʏɻʆ� ɿʃɲʆʊʏɻʏɲ� ʏɻʎ�
ʍʐɶʃɸʃʌɿʅɹʆɻʎ�ɹʆʆʉɿɲʎ�ʆɲ�ɸʋɲʆɸʇɸʏɳɺɸɿ�ʏɻ�ɶʆʙʍɻ�ʃɲɿ�ʏɻʆ�ʋɲʌɲɶʘɶɼ�ʏʘʆ�ʋʄɲɿʍʀʘʆ�
ɷɿɲɴʀʘʍɻʎ͘�ɇʐʆɿʍʏɳ�ʅɿɲ�ɲʋɳʆʏɻʍɻ�ʍʏɿʎ�ʍʑɶʖʌʉʆɸʎ�ʃʉɿʆʘʆɿʃɹʎ�ʋʌʉʃʄɼʍɸɿʎ͕�ʊʋʘʎ�ʍʏɲ�
ʋɸʌɿɴɲʄʄʉʆʏɿʃɳ� ʋʌʉɴʄɼʅɲʏɲ� ʋʉʐ� ɲʋʉʌʌɹʉʐʆ� ɲʋʊ� ʏɿʎ� ʃʄɿʅɲʏɿʃɹʎ� ɲʄʄɲɶɹʎ� ʃɲɿ� ʏɻ�
ɷɿɲʖɸʀʌɿʍɻ�ʏɻʎ�ɸʆɹʌɶɸɿɲʎ͘�
�
Ɉʉ� ʋʌʙʏʉ� ɇʐʆɹɷʌɿʉ� ʏʉʐ� ϮϬϬϴ� ʍʏɻ� ȳʃʌɸʆʊʅʋʄ� ɷɸʍʅɸʑʏɻʃɸ� ʆɲ� ʍʐɶʃʌʉʏɼʍɸɿ� ʅɿɲ�
ʃʉɿʆʊʏɻʏɲ�ʃɲɿ�ʆɲ�ɲʆɲɷɸʀʇɸɿ�ʏɿʎ�ɸʌɶɲʍʀɸʎ͕�ʏɿʎ�ɹʌɸʐʆɸʎ�ʃɲɿ�ʏɿʎ�ʋʌɲʃʏɿʃɹʎ�ɷɻʅɿʉʐʌɶʀɲʎ�
ʃɲɿ� ʃɲʏɲʍʃɸʐɼʎ� ɲʌʖɿʏɸʃʏʉʆɿʃʙʆ� ʃɲɿ� ɲʍʏɿʃʙʆ� ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ� ;&ĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ͕�
ɸʋɿɴʄ͘� :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ� �ƵŐŽǇĂƌĚͿ͘� Ɉʉ� ɷɸʑʏɸʌʉ� ɇʐʆɹɷʌɿʉ� ʏʉʐ� ϮϬϭϮ͕� ʍʏʉ� ɀʊʆʏʌɸɲʄ͕�
ɸʆʏʊʋɿʍɸ� ʏɿʎ� ʋʌɲʃʏɿʃɹʎ� ʃɲɿ� ʋʌɲʇɸʉʄʉɶɿʃɹʎ� ʏʉʐʎ� ɷɿɲʍʏɳʍɸɿʎ͕� ɸʀʏɸ� ɸʀʆɲɿ� ɲʌʖɿʏɸʃʏʉʆɿͲ
ʃɼʎ͕� ɲʍʏɿʃɼʎ͕� ʃʉɿʆʘʆɿʃɼʎ͕� ɲɿʍɽɻʏɿʃɼʎ͕� ʃɲʄʄɿʏɸʖʆɿʃɼʎ͕� ʋʉʄɿʏɿʃɼʎ͕� ʏɸʖʆɿʃɼʎ͕� ʋɸʌɿɴɲʄͲ
ʄʉʆʏɿʃɼʎ͕�ɸʀʏɸ�ʋɲɿɷɲɶʘɶɿʃɼʎ�ʔʑʍɻʎ�;�ŵďŝĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ĂĐƚĞ;ƐͿ͕�ɸʋɿɴʄ͘�:ĞĂŶͲWĂƵů�dŚŝďĂƵĚ�
ʃɲɿ� �ĂŶŝĞů� ^ŝƌĞƚͿ͘� ɇʏɻʆ� ʏɸʄɸʐʏɲʀɲ� ɲʐʏɼ� ʍʐʆɳʆʏɻʍɻ� ʃɲʏɹʍʏɻ� ɸʔɿʃʏɼ� ɻ� ʉʌɽʉʄʉɶɿʃɼ�
ʖɲʌʏʉɶʌɳʔɻʍɻ�ʏɻʎ�ʖʌɼʍɻʎ�ʃɲɿ�ʏʘʆ�ʋɸɷʀʘʆ�ʊʋʉʐ�ɻ�ɹʆʆʉɿɲ�ɸʀʆɲɿ�ʄɸɿʏʉʐʌɶɿʃɼ͘�
�
Ɉʉ� ʏʌʀʏʉ� ɇʐʆɹɷʌɿʉ� ɽɲ� ʋʌʉʍʔɹʌɸɿ� ʏɻ� ɷʐʆɲʏʊʏɻʏɲ� ʆɲ� ɸʆʏɲʖɽɸʀ� ɻ� ɹʆʆʉɿɲ� ʏɻʎ�
ͨɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎͩ� ʍɸ� ʅɿɲ� ʅɲʃʌʉʋʌʊɽɸʍʅɻ� ɷʐʆɲʅɿʃɼ� ɽɸʙʌɻʍɻʎ� ʃɲɿ� ʆɲ� ɷɿɸʌɸʐʆɻɽɸʀ�
ʋʙʎ�ʅʋʉʌɸʀ�ʆɲ�ʍʐʅɴɳʄɸɿ�ʍʏʉʆ�ʅɸʏɲʍʖɻʅɲʏɿʍʅʊ�ʏʘʆ�ʃɲʏʉɿʃɿʙʆ͕�ʏʘʆ�ʋʊʄɸʘʆ�ʃɲɿ�ʏʘʆ�
ʃʉɿʆʘʆɿʙʆ� ʅɲʎ͘� Ɉʉ� ʅɹʄʄʉʆ� ʏʘʆ� ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ� ʅʋʉʌɸʀ� ʍʏʉ� ʋʄɲʀʍɿʉ� ɲʐʏʊ� ʆɲ�
ɷɿɸʌɸʐʆɻɽɸʀ�ʄɲʅɴɳʆʉʆʏɲʎ�ʐʋʊʗɻ�ʏʌɸɿʎ�ɷɿɲʔʉʌɸʏɿʃɹʎ�ɷɿɲʍʏɳʍɸɿʎ͗�ʏɻʆ�ʋʌɲɶʅɲʏɿʍʏɿͲ
ʃɼ͕�ʏɻ�ɽɸʘʌɻʏɿʃɼ�ʃɲɿ�ʏɻ�ɷɿɳʍʏɲʍɻ�ʏɻʎ�ʅɸʄʄʉʆʏɿʃɼʎ�ʏɻʎ�ʋʌʉʉʋʏɿʃɼʎ͘���
�



Ϯϰ� ϯƌĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ��ŵďŝĂŶĐĞƐ͕�sŽůŽƐ͕�ϮϬϭϲ�
�
�

ɀɿɲ� ʙʌɿʅɻ� ɹʆʆʉɿɲ͕� ʅɿɲ� ɷɿɲʌʃʙʎ� ɲʆɲʆɸʙʍɿʅɻ� ʖʌɼʍɻ͗� ȸ� ʋʌɲɶʅɲʏɿʍʏɿʃɼ�
ɷɿɳʍʏɲʍɻ�
ȵɳʆ�ɻ�ɹʆʆʉɿɲ� ʏɻʎ�ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ�ɸʋɹɷɸɿʇɸ�ʍɸ�ʋɲɶʃʊʍʅɿɲ�ʃʄʀʅɲʃɲ� ʏɻʆ� ɿʃɲʆʊʏɻʏɳ� ʏɻʎ�
ʆɲ� ʍʐɶʃɸʆʏʌʙʆɸɿ� ɶʑʌʘ� ʏɻʎ� ʅɿɲ� ʃʉɿʆʊʏɻʏɲ� ʃɲɿ� ʆɲ� ʋʌʉɳɶɸɿ� ʏɿʎ� ɶʆʙʍɸɿʎ� ʃɲɿ� ʏɻʆ�
ʏɸʖʆʉɶʆʘʍʀɲ͕�ɲʐʏʊ�ʋʉʐ�ʋʌʉɹʖɸɿ�ʍɼʅɸʌɲ�ɸʀʆɲɿ�ʆɲ�ɲʆɲʄʑʍʉʐʅɸ�ɲʐʏɼ�ʏɻʆ�ɸʇɹʄɿʇɻ͕�ʆɲ�
ʍʐʆɸʖʀʍʉʐʅɸ� ʆɲ� ʍʐʅɴɳʄʉʐʅɸ� ʍʏʉ� ʍʑɶʖʌʉʆʉ� ʋɸɷʀʉ� ɸʔɲʌʅʉɶɼʎ� ʏɻʎ� ʃɲɿ� ʆɲ�
ɸʇɸʏɳʍʉʐʅɸ� ʏʉ� ʅɹʄʄʉʆ� ʏɻʎ͘� ɀɸ� ɳʄʄɲ� ʄʊɶɿɲ͕� ɲʆ� ʏʉ� ɷɸʑʏɸʌʉ� ɇʐʆɹɷʌɿʉ� ɹɷʘʍɸ� ʅɿɲ�
ɲʋɳʆʏɻʍɻ� ʍʏʉ� ɸʌʙʏɻʅɲ͗� ͨɅʉɿɸʎ� ɸʀʆɲɿ� ʍɼʅɸʌɲ� ʉɿ� ʖʌɼʍɸɿʎ� ʏɻʎ� ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ͖͕ͩ� ʍʏʉ�
ʏʌʀʏʉ�ɇʐʆɹɷʌɿʉ�ʋʌʉʏɸʀʆʉʐʅɸ�ʆɲ�ʍʐʅʋʄɻʌʘɽɸʀ�ɲʐʏʊ�ʏʉ�ɸʌʙʏɻʅɲ�ɲʋʊ�ʏʉ�ɲʃʊʄʉʐɽʉ͗�
ͨɅʉɿɸʎ� ʖʌɼʍɸɿʎ� ʋʌʉɴɳʄʄʉʆʏɲɿ� ʍɼʅɸʌɲ͕� ʙʍʏɸ� ʆɲ� ʍʃɸʔʏʉʑʅɸ� ʃɲɿ� ʆɲ� ɲʆʏɿʄɻʔɽʉʑʅɸ�
ɲʑʌɿʉ� ʏɻʆ� ɲʌʖɿʏɸʃʏʉʆɿʃɼ͕� ʏɻʆ� ʋʊʄɻ� ʃɲɿ� ʏɿʎ� ɸʐʌʑʏɸʌɸʎ� ʋɸʌɿʉʖɹʎ͕� ʅɹʍʘ� ʏɻʎ� ɹʆʆʉɿɲʎ�
ɲʐʏɼʎ͖ͩ͘�
�
Ʌʌʉʃɸɿʅɹʆʉʐ�ʆɲ�ʍʖɸɷɿɳʍʉʐʆ�ʖʙʌʉʐʎ�ʃɲɿ�ʆɲ�ʋɲʌɳɶʉʐʆ�ɸʅʋɸɿʌʀɸʎ͕�ʋʉʄʄʉʀ�ɸʌɸʐʆɻʏɹʎ�
ʖʌɻʍɿʅʉʋʉɿʉʑʆ� ɸʌɶɲʄɸʀɲ� ʋʌʉɸʌʖʊʅɸʆɲ� ɲʋʊ� ɷɿɲʔʉʌɸʏɿʃʉʑʎ� ʃɲɿ� ʍʐʖʆɳ� ɲʍʐʅɴʀɴɲͲ
ʍʏʉʐʎ�ʅɸʏɲʇʑ�ʏʉʐʎ�ʏʉʅɸʀʎ͘�Ȱʃʊʅɲ�ʃɲɿ�ɻ�ɿɷɹɲ�ʏʉʐ�ʍʖɸɷɿɲʍʏɼ�ʍʐɶʖɹɸʏɲɿ�ʅɸ�ɲʐʏɼ�ʏʉʐ�
ɸʆɸʌɶʉʑ� ʐʋʉʃɸɿʅɹʆʉʐ͕� ʃɲɽʙʎ� ʉɿ� ɲʌʅʉɷɿʊʏɻʏɹʎ� ʏʉʐʎ� ʍʐɶʃʄʀʆʉʐʆ� ʉʄʉɹʆɲ� ʃɲɿ�
ʋɸʌɿʍʍʊʏɸʌʉ͘�Ɉɲ�ʍʑɶʖʌʉʆɲ�ɸʌɶɲʄɸʀɲ͕�ʏʊʍʉ�ʍʏɿʎ�ʃʉɿʆʘʆɿʃɹʎ�ɸʋɿʍʏɼʅɸʎ�ʊʍʉ�ʃɲɿ�ʍʏʉʆ�
ʍʖɸɷɿɲʍʅʊ͕� ʊʋʘʎ� ʃɲɿ� ɻ� ɸʅʔɳʆɿʍɻ� ʗɻʔɿɲʃʙʆ� ɸʌɶɲʄɸʀʘʆ� ʃɲɿ� ɸʆʍʘʅɲʏʘʅɹʆʘʆ�
ʏɸʖʆʉʄʉɶɿʙʆ͕� ʃɲɽɿʍʏʉʑʆ� ʍɼʅɸʌɲ� ɸʋɿʏɲʃʏɿʃɼ� ʏɻʆ� ɲʆɳɶʃɻ� ɸʋɲʆɸʇɹʏɲʍɻʎ� ʏʉʐ�
ɷɿɲʖʘʌɿʍʅʉʑ�ɲʆɳʅɸʍɲ�ʍɸ�ɲʆɳʄʐʍɻ͕�ʍʑʆɽɸʍɻ�ʃɲɿ�ɷɻʅɿʉʐʌɶʀɲ͘�ɉʋʊ�ɲʐʏɼ�ʏɻʆ�ɹʆʆʉɿɲ͕�
ʉʔɸʀʄʉʐʅɸ�ʆɲ�ɸʇɸʏɳʍʉʐʅɸ�ʃɲɿ�ɲʐʏʊ�ʃɲɽɲʐʏʊ�ʏʉ�ɺɼʏɻʅɲ�ʏɻʎ�ʅɸʏɳʔʌɲʍɻʎ�ʏʉʐ�ʊʌʉʐ�
ͨɲʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎͩ�ʅɸʏɲʇʑ�ʏʘʆ�ɷɿɲʔʉʌɸʏɿʃʙʆ�ʍɻʅɲʍɿʙʆ�ʏɻʎ͕�ʏʘʆ�ɶʆʘʍʏɿʃʙʆ�ʋɸɷʀʘʆ�ʃɲɿ�
ʏʘʆ�ɶʄʘʍʍʙʆ͘�

Ɂɹʉɿ�ʊʌʉɿ�ʃɲɿ�ʃɲɿʆʉʏʊʅʉɿ�ʐɴʌɿɷɿʍʅʉʀ͗�ȸ�ɽɸʘʌɻʏɿʃɼ�ɷɿɳʍʏɲʍɻ�
ȸ� ɸʇɹʄɿʇɻ� ʏʘʆ� ʖʌɼʍɸʘʆ͕� ʏʘʆ� ɸʌɶɲʄɸʀʘʆ� ʃɲɿ� ʏʘʆ� ʏɸʖʆɿʃʙʆ� ʋʉʐ� ʍʐʆɳɷʉʐʆ� ʅɸ� ʏʉ�
ɺɼʏɻʅɲ� ʏʘʆ�ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ�ɲʋʉʏɸʄɸʀ� ʃɲɽɻʅɸʌɿʆɳ�ɲɷɿɳʍɸɿʍʏɻ�ɲʋʊɷɸɿʇɻ� ʏʉʐ� ʉʄʉɹʆɲ�
ʃɲɿ�ʋɿʉ�ɹʆʏʉʆɲ�ɲʆʏɿʄɻʋʏʉʑ�ʐɴʌɿɷɿʍʅʉʑ�ʅɸʏɲʇʑ�ʏʘʆ�ɶʆʘʍʏɿʃʙʆ�ʋɸɷʀʘʆ͘�Ʌʉɿɲ�ɸʀʆɲɿ�ʏɲ�
ɶʆʘʍʏɿʃɳ� ʋɸɷʀɲ� ʏɲ� ʉʋʉʀɲ� ɸʍʏɿɳɺʉʐʆ� ʍɼʅɸʌɲ� ʍʏɻʆ� ɹʆʆʉɿɲ� ʏɻʎ� ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ͖� Ʌʙʎ�
ɸʋɲʆɲʃɲɽʉʌʀɺʉʐʆ� ʏɲ�ʊʌɿɳ� ʏɻʎ͕� ʏɿʎ�ɲʌʖɹʎ� ʏɻʎ͕� ʏɲ� ɸʌɶɲʄɸʀɲ� ʃɲɿ� ʏɿʎ�ɲʆɲʋɲʌɲʍʏɳʍɸɿʎ�
ʏɻʎ͖�Ʌʙʎ͕�ʋʉʑ�ʃɲɿ�ʅɸ�ʋʉɿɸʎ�ʋʌʉʉʋʏɿʃɹʎ�ɶʀʆʉʆʏɲɿ�ʍɼʅɸʌɲ�ɲʆʏɿʄɻʋʏɹʎ�ʉɿ�ɹʆʆʉɿɸʎ� ʏɻʎ�
ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ� ʃɲɿ� ʏʉʐ� ʋɸʌɿɴɳʄʄʉʆʏʉʎ͖� ȿʊɶʘ� ʏʉʐ� ɸɶɶɸʆʙʎ� ɷɿɸʋɿʍʏɻʅʉʆɿʃʉʑ�
ʖɲʌɲʃʏɼʌɲ�ʏɻʎ͕�ɻ�ɹʆʆʉɿɲ�ʏɻʎ�ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ�ʋʌʉʃɲʄɸʀ�ʅɿɲ�ɷɿɲʋɸʌɲʏʊʏɻʏɲ�ʍʏɻ�ʖʌɼʍɻ�
ʏɻʎ�ɲʋʊ�ʏɲ�ʍʖɸʏɿʃɳ�ɶʆʘʍʏɿʃɳ�ʋɸɷʀɲ͕�ʃɲɽʙʎ�ɸʋʀʍɻʎ�ʃɲɿ��ɿʍɳʌɿɽʅʉʐʎ�ʋɸɿʌɲʅɲʏɿʍʅʉʑʎ�
ʃɲɿ�ɸʅʋɸɿʌʀɸʎ͘�
�
Ⱥɲ�ɸʇɸʏɳʍʉʐʅɸ�ʋɿʉ�ʍʐɶʃɸʃʌɿʅɹʆɲ�ɲʐʏɹʎ�ʏɿʎ�ɸʇɸʄʀʇɸɿʎ�ʐʋʊ�ʏʉ�ʋʌʀʍʅɲ�ɷɿɲʔʉʌɸʏɿʃʙʆ͕�
ɿɷɿɲʀʏɸʌɲ� ʋɲʌɲɶʘɶɿʃʙʆ͕� ɶʆʘʍʏɿʃʙʆ� ʋɸɷʀʘʆ͗� ʏɻʎ� ɲʌʖɿʏɸʃʏʉʆɿʃɼʎ� ɽɸʘʌʀɲʎ� ʃɲɿ�
ʃʌɿʏɿʃɼʎ͕� ʏɻʎ� ɹʌɸʐʆɲʎ� ɶɿɲ� ʏɿʎ� ɲʍʏɿʃɹʎ� ʃɲɿ� ʋɸʌɿʔɸʌɸɿɲʃɹʎ� ʍʐʆɽɼʃɸʎ͕� ʏʉʐ� ʋɸɷʀʉʐ�
ɹʌɸʐʆɲʎ�ɶɿɲ� ʏʉ�ʃʏɿʍʅɹʆʉ�ʋɸʌɿɴɳʄʄʉʆ�ʃɲɿ� ʏʉʐ�ɲʆʉɿʃʏʉʑ�ʋɸɷʀʉʐ� ʏɻʎ�ʉɿʃʉʄʉɶʀɲʎ� ;ʏɻʎ�
ʉɿʃʉʄʉɶʀɲʎ�ʏɻʎ�ɲʆʏʀʄɻʗɻʎ͕�ʏɻʎ�ʉɿʃʉʄʉɶʀɲʎ�ʏɻʎ�ʋʌʉʍʉʖɼʎ͕�ʏɻʎ�ʃʉɿʆʘʆɿʃɼʎ�ʉɿʃʉʄʉɶʀɲʎ�
ʃʏʄ͘Ϳ͘�



Ϯϱ�
�
�

ȵʇɸʄɿʍʍʊʅɸʆɸʎ� ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ� ʹ� ʉ� ʃʊʍʅʉʎ� ʖɽɸʎ͕� ʍɼʅɸʌɲ� ʃɲɿ� ɲʑʌɿʉ͗� ȸ�
ɷɿɳʍʏɲʍɻ�ʏɻʎ�ʋʌʉʉʋʏɿʃɼʎ��
ɇɼʅɸʌɲ͕� ʉʄʉɹʆɲ� ʃɲɿ� ʋɸʌɿʍʍʊʏɸʌʉ͕� ɲʅʔɿʍɴɻʏɸʀʏɲɿ� ɻ� ʋɲɶɿʘʅɹʆɻ� ʃɲʏɳʍʏɲʍɻ� ʍʏʉ�
ɷʉʅɻʅɹʆʉ�ʋɸʌɿɴɳʄʄʉʆ͕� ʏɻʆ�ʉɿʃʉʆʉʅʀɲ�ʃɲɿ� ʏɻʆ�ʋʉʄɿʏɿʃɼ�ɸʆʙ�ʏɲʐʏʊʖʌʉʆɲ�ʉʌɿʍʅɹʆɸʎ�
ʔʉʌɹʎ�ʋɲʌɲʏɻʌʉʑʆʏɲɿ�ɴʀɲɿɸʎ�ɲʄʄɲɶɹʎ͘�Ɉʉ�ʃʄʀʅɲ�ʃɲɿ�ʏʉ�ʋɸʌɿɴɳʄʄʉʆ�ɸʇɸʄʀʍʍʉʆʏɲɿ͘�Ɉɲ�
ɸɷɳʔɻ� ɲʄʄɳɺʉʐʆ� ʅʉʌʔɼ� ʃɲɿ� ʏɲ� ʋʄɲʀʍɿɲ� ʏɻʎ� ʃɲɽɻʅɸʌɿʆɼʎ� ɷɿɲɴʀʘʍɻʎ� ʐʔʀʍʏɲʆʏɲɿ�
ʅɸʀɺʉʆɸʎ� ɸʇɸʄʀʇɸɿʎ͘� Ƀ� ɲɿʍɽɻʏɻʌɿɲʃʊʎ� ʖʙʌʉʎ� ɸʀʏɸ� ʍʏɻʆ� ɿɷɿʘʏɿʃɼ� ɸʀʏɸ� ʍʏɻ� ɷɻʅʊʍɿɲ�
ʍʔɲʀʌɲ͕� ʅɸʏɲʅʉʌʔʙʆɸʏɲɿ� ʃɲɿ� � ʘʎ� ʋʌʉʎ� ʏɲ� ɸʇʘʏɸʌɿʃɳ� ʏʉʐ� ʖɲʌɲʃʏɻʌɿʍʏɿʃɳ� ʃɲɿ� ʘʎ�
ʋʌʉʎ�ʏʉʐʎ�ʏʌʊʋʉʐʎ�ɸʆɸʌɶʉʋʉʀɻʍɼʎ�ʏʉʐ͘�Ʌɲʌɲʏɻʌɸʀʏɲɿ�ʅɿɲ�ʉʄʉɹʆɲ�ʃɲɿ�ɲʐʇɲʆʊʅɸʆɻ�
ʍʑɶʃʄɿʍɻ�ʅɸʏɲʇʑ�ʏɻʎ�ʗɻʔɿɲʃɼʎ�ʏɸʖʆʉʄʉɶʀɲʎ�ʃɲɿ�ʏʉʐ�ʔʐʍɿʃʉʑ�ʖʙʌʉʐ͘�ȸ�ɸʇɹʄɿʇɻ�ʏʘʆ�
ʏɸʖʆʉʄʉɶɿʙʆ�ʃɲɿ�ʏɻʎ�ʏɸʖʆʉɶʆʘʍʀɲʎ�ɲʆɲʆɸʙʆʉʐʆ�ʏʊʍʉ�ʏʉʐʎ�ʏʌʊʋʉʐʎ�ɸʅʔɳʆɿʍɻʎ�ʊʍʉ�
ʃɲɿ�ʏɲ�ʅɹʍɲ�ʍʑʄʄɻʗɻʎ�ʏʘʆ�ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ͘�
�
Ʌʙʎ�ʅɲʎ�ɴʉɻɽɳɸɿ�ɻ�ɹʆʆʉɿɲ�ʏɻʎ�ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ�ʆɲ�ʍʃɸʔʏʉʑʅɸ�ʃɲɿ�ʆɲ�ɲʆʏɿʅɸʏʘʋʀʍʉʐʅɸ�
ɲʐʏɹʎ� ʏɿʎ� ɲʄʄɲɶɹʎ͖� Ʌʉɿɸʎ� ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ� ʋʌʉɴɳʄʄʉʐʆ� ɶɿɲ� ʏʉ� ɲʑʌɿʉ� ʅɸʏɲʇʑ� ʅɿɲʎ�
ʌɸɲʄɿʍʏɿʃɼʎ�ʃɲɿ�ʅɿɲʎ�ʉʐʏʉʋɿʃɼʎ�ʋʌʉʉʋʏɿʃɼʎ͖�Ȱʐʏʊ�ʏʉ�ɸʌʙʏɻʅɲ�ɴʌʀʍʃɸʏɲɿ�ʍɸ�ʔʐʍɿʃɼ�
ʍʐʅʅɸʏʌʀɲ� ʅɸ� ʏɲ� ɲʃʊʄʉʐɽɲ͗� Ʌʙʎ� ɶʀʆʉʆʏɲɿ� ɲʆʏɿʄɻʋʏɹʎ� ʉɿ� � ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ� ʏʉʐ�
ʋɲʌɸʄɽʊʆʏʉʎ�ʃɲɿ͕�ɲʆʏɿʍʏʌʊʔʘʎ͕�ʋʙʎ�ɶʀʆʉʆʏɲʆ�ɲʆʏɿʄɻʋʏɹʎ�ʖɽɸʎ�ʉɿ�ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ�ʏʉʐ�
ɲʑʌɿʉ͖�Ʌʙʎ� ʃɲʏɲɶʌɳʔɸʏɲɿ� ɻ� ɸʇɹʄɿʇɻ� ʏʘʆ�ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ�ɴʌɲʖʐʋʌʊɽɸʍʅɲ͕� ʃɲʏɳ� ʏɻʆ�
ɲʋʉʏʑʋʘʍɻ�ʏʘʆ�ɶɸɶʉʆʊʏʘʆ͕�ʃɲɿ�ʅɲʃʌʉʋʌʊʍɽɸʍʅɲ͕�ʊʏɲʆ�ɸʋɿʍʐʅɴɲʀʆʉʐʆ�ʉɿ�ɲʄʄɲɶɹʎ͖�
ȸ� ɷɿɸʇɲɶʘɶɼ� ʏʉʐ� ϯʉʐ� ɇʐʆɸɷʌʀʉʐ� ɽɲ�ʋʌʉʍʔɹʌɸɿ� ʏɻʆ� ɸʐʃɲɿʌʀɲ� ʆɲ�ɲʆɲɷɸɿʖʏɸʀ� ʃɲɿ� ʆɲ�
ʏɸɽɸʀ�ʋʌʉʎ�ʍʐɺɼʏɻʍɻ�ʍʏʉʐʎ�ʃʊʄʋʉʐʎ�ʏɻʎ�ɸʋɿʍʏɻʅʉʆɿʃɼʎ�ʃʉɿʆʊʏɻʏɲʎ͕�ʏʘʆ�ʍʖɸɷɿɲʍʏʙʆ�
ʃɲɿ�ʏʘʆ�ʃɲʄʄɿʏɸʖʆʙʆ͕�ʏʉ�ʋʙʎ�ɲʐʏɹʎ�ʉɿ�ɸʇɸʄʀʇɸɿʎ�ʍʃɿɲɶʌɲʔʉʑʆ�ʅɸ�ʏʉʆ�ɷɿʃʊ�ʏʉʐʎ�ʏʌʊʋʉ�
ʏʉ� ʅɹʄʄʉʆ� ʏɻʎ� ɹʆʆʉɿɲʎ� ʏɻʎ� ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ� � ʃɲɿ͕� ɸɿɷɿʃʊʏɸʌɲ͕� ʏʉʐʎ� ʏʌʊʋʉʐʎ� ʅɸ� ʏʉʐʎ�
ʉʋʉʀʉʐʎ� ɲʐʏɹʎ� ʍʖɸɷɿɳɺʉʆʏɲɿ͕� ɴɿʙʆʉʆʏɲɿ͕� ɸʔɲʌʅʊɺʉʆʏɲɿ� ʃɲɿ� ɶʀʆʉʆʏɲɿ� ɲɿʍɽɻʏɹʎ�
ʍɼʅɸʌɲ�ʃɲɿ�ʍʏʉ�ʅɹʄʄʉʆ͘�
�

�
Ƀɿ� ɸʆɷɿɲʔɸʌʊʅɸʆʉɿ� ʃɲʄʉʑʆʏɲɿ� ʆɲ� ʐʋʉɴɳʄʉʐʆ� ʏɿʎ� ʋʌʉʏɳʍɸɿʎ� ʏʉʐʎ͕� ʉɿ� ʉʋʉʀɸʎ� ɽɲ�
ʋɸʌɿɹʖʉʐʆ� ʍʏʉɿʖɸʀɲ� ɲʋɳʆʏɻʍɻʎ� ʃɲɿ� ʍʐɺɼʏɻʍɻʎ� ʋɳʆʘ� ʍʏʉ� ɶɸʆɿʃʊ� ɽɹʅɲ� ʏʉʐ�
ͨʅɹʄʄʉʆʏʉʎ� ʏɻʎ� ɹʆʆʉɿɲʎ� ʏɻʎ� ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ͕ͩ� ʅɹʍɲ�ɲʋʊ� ʏɿʎ� ɹʇɿ� ɽɸʅɲʏɿʃɹʎ� ɸʆʊʏɻʏɸʎ�
ʋʉʐ�ʋɲʌʉʐʍɿɳɺʉʆʏɲɿ�ʍɸ�ɲʐʏɼ�ʏɻʆ�ʋʌʊʍʃʄɻʍɻ�ɶɿɲ�ɲʆɲʃʉɿʆʙʍɸɿʎ͘�Ȼɷɿɲʀʏɸʌɻ�ʋʌʉʍʉʖɼ�
ɽɲ�ɷʉɽɸʀ�ʍɸ�ʋʌʉʏɳʍɸɿʎ�ʋʉʐ� ɸʋɿʖɸɿʌʉʑʆ� ʆɲ�ɷɿɲʍʏɲʐʌʙʍʉʐʆ� ʃɲɿ� ʆɲ�ͨɶɸʔʐʌʙʍʉʐʆͩ�
ɷɿɲʔʉʌɸʏɿʃɳ�ɶʆʘʍʏɿʃɳ�ɲʆʏɿʃɸʀʅɸʆɲ͗�

�� ɇɸ�ɸʌɶɲʍʀɸʎ�ɷɿɸʋɿʍʏɻʅʉʆɿʃʉʑ�ʖɲʌɲʃʏɼʌɲ�
�� ɇɸ� ɸʌɶɲʍʀɸʎ� ʋʉʐ� ʍʐʆɷʐɳɺʉʐʆ� ɸʌɸʐʆɻʏɿʃɹʎ� ʋʌɲʃʏɿʃɹʎ� ʃɲɿ� ɷʌɲʍʏɻʌɿʊʏɻʏɸʎ�

ʍʖɸɷɿɲʍʅʉʑ�
�� ɇɸ�ɸʌɶɲʍʀɸʎ�ʋʉʐ�ʋɸʌɿʄɲʅɴɳʆʉʐʆ�ʋʉɿʃʀʄɸʎ�ɲɿʍɽɻʏɻʌɿɲʃɹʎ�ɷɿɲɷɿʃɲʍʀɸʎ�
�� ɇɸ�ɸʌɶɲʍʀɸʎ�ʋʉʐ�ɲʆʏʄʉʑʆ�ʏɲʐʏʉʖʌʊʆʘʎ�ɲʋʊ�ʏɿʎ�ʏɹʖʆɸʎ�ʃɲɿ�ɲʋʊ�ʏɿʎ�ɸʋɿʍʏɼͲ

ʅɸʎ͘� � �

ϭ͘�Ȱʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ͗�ȵʅʋɸɿʌʀɸʎ�ʃɲɿ�ʋɸɿʌɳʅɲʏɲ�
Ȱʐʏɼ� ɻ� ɽɸʅɲʏɿʃɼ� ɸʆʊʏɻʏɲ� ɸʇɸʏɳɺɸɿ� ʏɿʎ� ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ� ʅɸ� ʊʌʉʐʎ� ʋʌʘʏʀʍʏʘʎ� ɸʅʋɸɿʌɿͲ
ʃʉʑʎ� ʃɲɿ� ʋɸɿʌɲʅɲʏɿʃʉʑʎ͘� Ƀɿ� ɹʆʆʉɿɸʎ� ʏʉʐ� ʋɸɿʌɳʅɲʏʉʎ� ʃɲɿ� ʏɻʎ� ɸʅʋɸɿʌʀɲʎ� ɸʀʆɲɿ�
ʋʌʘʏɸʑʉʐʍɲʎ� ʍɻʅɲʍʀɲʎ� ʍʏɻʆ� ɹʌɸʐʆɲ� ʏʘʆ� ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ͕� ɷɿʊʏɿ� ɽɹʏʉʐʆ� ɹʆɲ� ɷɿʋʄʊ�
ɸʌʙʏɻʅɲ͗� ʏɻʎ� ʍʑʄʄɻʗɻʎ� ʃɲɿ� ʏɻʎ� ʐʄʉʋʉʀɻʍɼʎ� ʏʉʐʎ͘� Ʌɸɿʌɲʅɲʏɿʍʅʊʎ� ʅɸ� ʏɻʆ�
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�

ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲ� ʍɻʅɲʀʆɸɿ� ɿʃɲʆʊʏɻʏɲ� ʏʊʍʉ� ɲʆɲɶʆʙʌɿʍɼʎ� ʏɻʎ� ʊʍʉ� ʃɲɿ� ʖɸɿʌɿʍʅʉʑ� ʃɲɿ�
ʃɲʏɲʍʃɸʐɼʎ�ʏɻʎ͘�
ɀɸ�ʋʉɿʉʆ�ʏʌʊʋʉ�ɲʐʏɼ�ɻ�ʋɸɿʌɲʅɲʏɿʃɼ�ʋʌʉʍɹɶɶɿʍɻ͕�ʏɻʆ�ʉʋʉʀɲ�ʍʐʅʅɸʌʀɺʉʆʏɲɿ�ʏʊʍʉ�ʉ�
ɸʋɿʍʏɻʅʉʆɿʃʊʎ� ʃʊʍʅʉʎ� ʊʍʉ� ʃɲɿ� ʉɿ� ʃɲʄʄɿʏɸʖʆɿʃɹʎ� ɷʌɳʍɸɿʎ͕� ʅʋʉʌɸʀ� ʆɲ� ʉɷɻɶɼʍɸɿ� ʍɸ�
ʍʃɹʗɻ�ʃɲɿ�ɷʌɳʍɻ�ʃɲɿ�ʆɲ�ʔɹʌɸɿ�ʍʏʉ�ʔʘʎ�ɲʋʌʊɴʄɸʋʏɸʎ�ɿɷɿɲɿʏɸʌʊʏɻʏɸʎ�ʋʉʐ�ʅʋʉʌʉʑʆ�
ʆɲ� ɲʆɲʆɸʙʍʉʐʆ� ʏɻ� ʍʖɹʍɻ� ʅɲʎ� ʅɸ� ʏʉʆ� ʃʊʍʅʉ� ʃɲɿ� ʅɸ� ʏʉ� ɷɻʅɿʉʐʌɶɸʀʆ� ʏʊʍʉ� ʍʏɿʎ�
ɷɿɲɷɿʃɲʍʀɸʎ�ʍʖɸɷɿɲʍʅʉʑ�ʊʍʉ�ʃɲɿ�ʍʏɻ�ʍʐʆɸʖɼ�ɸʆɸʌɶʉʋʉʀɻʍɻ�ʅɿɲʎ�ʃɲʏɳʍʏɲʍɻʎ͖�
Ⱥɹʏʉʆʏɲʎ� ʏʉ� ʋʌʊɴʄɻʅɲ� ʏʘʆ� ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ� ʅɸ� ʊʌʉʐʎ� ʋɸɿʌɲʅɲʏɿʍʅʉʑ͕� ʋʌʉʃʑʋʏʉʐʆ�
ʆɹɸʎ� ɷʐʆɲʏʊʏɻʏɸʎ� ʅɹʍɲ� ɲʋʊ� ʏɻʆ� ɸʋɲʆɸʇɹʏɲʍɻ� ʋʉʄʄʙʆ� ɿʍʖʐʊʆʏʘʆ� ʏɸʖʆɿʃʙʆ͕�
ʃʉɿʆʘʆɿʃʙʆ�ɼ�ɲɿʍɽɻʏɿʃʙʆ�ʋʌʉʏʑʋʘʆ͘�ɇʃʉʋʊʎ�ɸʀʆɲɿ�ʆɲ�ɲʋʉʍɲʔɻʆɿʍʏʉʑʆ�ʉɿ�ʊʌʉɿ͕�ʉɿ�
ɷɿɲɷɿʃɲʍʀɸʎ� ʃɲɿ� ʏɲ� ɸʌɶɲʄɸʀɲ� ʏʉʐ� ʋɸɿʌɲʅɲʏɿʍʅʉʑ͕� ʅɹʍʘ� ʏɻʎ� ɷɿɸʌɸʑʆɻʍɻʎ� ʃɲɿ� ʏɻʎ�
ʃɲʏɲʍʃɸʐɼʎ�ʖʙʌʘʆ�ʃɲɿ�ʖʌɼʍɸʘʆ͘�ɇɸ�ɲʐʏɼ�ʏɻ�ʍʐʆɸɷʌʀɲ͕�ʉɿ�ɸɿʍɻɶɼʍɸɿʎ�ɽɲ�ɴɲʍʀɺʉʆʏɲɿ�
ʍɸ� ɸʌɶɲʍʀɸʎ� ʃɲɿ� ɹʌɸʐʆɸʎ�ʋʉʐ͕�ʅɸ� ʏʉʆ�ɹʆɲ�ɼ� ʏʉʆ�ɳʄʄʉ� ʏʌʊʋʉ͕�ɽɹʏʉʐʆ�ʍɸ�ɸʔɲʌʅʉɶɼ�
ɷɿɲʔʉʌɸʏɿʃɹʎ�ʅʉʌʔɹʎ�ɸʅʋɸɿʌʀɲʎ�ɸʀʏɸ�ʅɹʍʘ�ɸɿɷɿʃɼʎ�ʋɲʌɲɶʘɶɼʎ�;ʖʙʌʉʎ͕�ʍʐʍʏɼʅɲʏɲ͕�
ʐʄɿʃɳ� ɲʆʏɿʃɸʀʅɸʆɲ͕� ɹʌɶɲ͕� ʐʋʉɷʉʅɹʎͿ� ɲʋʊ� ʏɻʆ� ʉʋʉʀɲ� ʆɲ� ʋʌʉʃʑʋʏɸɿ� ɻ� ɸʃʉʑʍɿɲ�
ʅɸʏɲɴʉʄɼ�ɸʆʊʎ�ʋɸʌɿɴɳʄʄʉʆʏʉʎ͕�ɸʀʏɸ�ʅɹʍʘ�ʃɲʏɲʍʏɳʍɸʘʆ�ʋʉʐ�ɲʋʉʏɸʄʉʑʆ�ɲʋʉɷɸʀʇɸɿʎ�
ʋɸɿʌɲʅɳʏʘʆ͕� ʃɲɽʙʎ� ʍʐʆɷʐɳɺʉʐʆ� ʔʐʍɿʃɹʎ͕� ɲɿʍɽɻʏɻʌɿɲʃɹʎ� ʃɲɿ� ʃʉɿʆʘʆɿʃɹʎ�
ɷɿɲʍʏɳʍɸɿʎ͘��

Ϯ͘�Ȱʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ͗�ɇɻʅɸɿʉɶʌɲʔʀɸʎ͕�ʀʖʆɻ��ʃɲɿ��ɲʆɲʋɲʌɲʍʏɳʍɸɿʎ�
ȴɿɸʌɸʐʆʙʆʏɲʎ� � ʏʉʐʎ� ʊʌʉʐʎ� ͨʍɻʅɸɿʉɶʌɲʔʀɸʎ͕ͩ� ͨʀʖʆɻͩ� ʃɲɿ� ͨɲʆɲʋɲʌɲʍʏɳʍɸɿʎͩ�
ʖʘʌɿʍʏɳ�ɲʄʄɳ�ʃɲɿ�ʍɸ�ʍʐʆɷʐɲʍʅʊ͕�ʘʎ�ɷɿɲɷɿʃɲʍʀɸʎ͕�ʋʙʎ�ɲʆʏɿʄɲʅɴɲʆʊʅɲʍʏɸ�ʃɲɿ�ʋʙʎ�
ʃɲɽɿʍʏʉʑʅɸ�ɲʆʏɿʄɻʋʏɹʎ�ʏɿʎ�ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ͕�ʏɲ�ʐʄɿʃɳ͕�ʏɲ�ɳʐʄɲ�ʃɲɿ�ʏɲ�ʅɸʏɲɴɲʄʄʊʅɸʆɲ�
ʖɲʌɲʃʏɻʌɿʍʏɿʃɳ� ʏʉʐʎ͕� ʅɹʍɲ� ɲʋʊ� ʅɿɲ� ʋʌʉʉʋʏɿʃɼ� ʊʋʉʐ� ʉɿ� ʖʙʌʉɿ� ʃɲɿ� ʏʉ� ʋɸʌɿɴɳʄʄʉʆ�
ʐʔʀʍʏɲʆʏɲɿ� ʏɸʌɳʍʏɿɸʎ� ɲʄʄɲɶɹʎ� ;ɲʍʏɿʃɹʎ͕� ʃʄɿʅɲʏɿʃɹʎ� ʃʏʄ͘Ϳ͖� Ʌʉɿɲ� ʍɻʅɸɿʉɶʌɲʔʀɲ�
ʃʄɻʌʉɷʉʏɸʀ�ɻ�ɸʅʋɸɿʌʀɲ� ʏʘʆ�ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ�ʃɲɿ�ʋʉɿɲ�ʍɻʅɸɿʉɶʌɲʔʀɲ�ʅʋʉʌʉʑʅɸ�ɸʅɸʀʎ�
ʆɲ�ʃʄɻʌʉɷʉʏɼʍʉʐʅɸ�ɲʋʊ�ɲʐʏɼ�ʏɻʆ�ɸʅʋɸɿʌʀɲ͖�Ʌʉɿɸʎ�ʅʉʌʔɹʎ�ɲʇɿʉʄʊɶɻʍɻʎ�ʅʋʉʌɸʀ�ʆɲ�
ɸʋɿʃɲʄɸʍʏɸʀ�ɻ�ɹʌɸʐʆɲ�ɶɿɲ�ʏɿʎ�ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ�ʅɹʍɲ�ʍʏɻʆ�ʅɸʄʄʉʆʏɿʃɼ�ʋʌʉʉʋʏɿʃɼ�ʏɻʎ͖�
ɇɼʅɸʌɲ͕� ʋɲʌʉʐʍɿɳɺɸʏɲɿ� ʅɿɲ� ʋʌɲɶʅɲʏɿʃɼ� ɸʐʃɲɿʌʀɲ� ɶɿɲ� ʏʉ� ʅɹʄʄʉʆ� ʏɻʎ� ɹʆʆʉɿɲʎ� ʏɻʎ�
ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ͕� ʃɲɽʙʎ� ɷɿɳɶʉʐʅɸ� ʏɻ� ʍʏɿɶʅɼ� ɲʃʌɿɴʙʎ� ɹʆɲʌʇɻʎ� ʏɻʎ� ʍʑʆɽɸʍɻʎ͕� ʍʏɿɶʅɼ�
ʃɲʏɳ�ʏɻʆ�ʉʋʉʀɲ�ɹʌɸʐʆɲ�ʃɲɿ�ʍʖɸɷɿɲʍʅʊʎ� ʏɹʅʆʉʆʏɲɿ͘�ɉʋʊ�ʏʉ�ʋʌʀʍʅɲ�ʏʘʆ�ʍɻʅɸɿʉɶʌɲͲ
ʔɿʙʆ�ʃɲɿ�ɳʄʄʘʆ�ɲʆɲʋɲʌɲʍʏɳʍɸʘʆ͕�ʃɳɽɸ�ʅʉʌʔɼ�ɹʃʔʌɲʍɻʎ�ʏʘʆ�ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ�ɷɸ�ɽɲ�
ʅʋʉʌʉʑʍɸ�ʋɲʌɳ�ʆɲ�ɲʆʏɿʋʌʉʍʘʋɸʑɸɿ�ʅɿɲ�ʄɸɿʏʉʐʌɶɿʃɼ�ʖʌʉʆɿʃɼ�ʍʏɿɶʅɼ�ʃɲʏɳ�ʏɻʆ�ʉʋʉʀɲ�
ʋʌɲɶʅɲʏʉʋʉɿɸʀʏɲɿ� ɻ� ʍʑʆɷɸʍɻ�ʅɸ� ʏʉʆ� ʍʖɸɷɿɲʍʅʊ͕� ʏʉʐ� ʉʋʉʀʉʐ� ʏʉ� ɷʑʍʃʉʄʉ� ʃɲɽɼʃʉʆ�
ɸʀʆɲɿ� ʆɲ� ʍʖɸɷɿɳʍɸɿ� ʖʙʌʉʐʎ� ʃɲɿ� ʅɸ� ɲʐʏʊʆ� ʏʉʆ� ʏʌʊʋʉ� ʆɲ� ʋɲʌɲɶɳɶɸɿ� ɸʅʋɸɿʌʀɸʎ͘� Ɉɿ�
ʅʋʉʌɸʀ�ʆɲ�ɲʆɲʋɲʌɲʍʏɲɽɸʀ�ʍɸ�ʅɿɲ�ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲ͖�ɀɸ�ʋʉɿʉʆ�ʏʌʊʋʉ�ʃɲɿ�ʅɸ�ʋʉɿɲ�ʅɹʍɲ�
ʅʋʉʌʉʑʅɸ�ʆɲ�ʋɲʌɳɶʉʐʅɸ�ʃɲɿ�ʆɲ�ɸʃʔʌɳʍʉʐʅɸ�ʅɿɲ�ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲ͖���

ϯ͘�Ȱʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ͗�ɇʑʆɽɸʍɻ�ʃɲɿ�ʋɲʌɲɶʘɶɼ�ʍʏʉ�ʅɹʄʄʉʆ�
Ƀ� ʃʊʍʅʉʎ� ʋʉʐ� ʅɲʎ� ʋɸʌɿɴɳʄʄɸɿ� ɴʌʀʍʃɸʏɲɿ� ʍɸ� ʍʐʆɸʖɼ� ɲʆɲʋʌʉʍɲʌʅʉɶɼ͘� Ʌʌʊʍʘʋɲ͕�
ʖʙʌʉɿ�ʃɲɿ�ɲɿʍɽɻʏɻʌɿɲʃɹʎ�ʋʄɻʌʉʔʉʌʀɸʎ�ɲʄʄɻʄɸʋɿɷʌʉʑʆ�ʍɸ�ɹʆɲʆ�ɲʏɹʌʅʉʆɲ�ɷɿɳʄʉɶʉ͘�
Ƀɿ�ʆɹʉɿ�ʏʌʊʋʉɿ�ɲʆʏɿʅɸʏʙʋɿʍɻʎ�ʏɻʎ�ʐʄɿʃɼʎ�ʃɲɿ�ɷʐʆɻʏɿʃɼʎ�ɷɿɳʍʏɲʍɻʎ�ʏʉʐ�ʃʊʍʅʉʐ�ʋʉʐ�
ɷɿɲʌʃʙʎ�ɸʇɸʄʀʍʍɸʏɲɿ�ɽɲ�ʋʌʉɳɶʉʐʆ�ʍʀɶʉʐʌɲ�ʏɻʆ�ʋɲʌɲɶʘɶɼ�ʃɲɿʆʉʏʊʅʘʆ�ɲʌʖɿʏɸʃʏʉʆɿͲ
ʃʙʆ� ʃɲɿ� ɲʍʏɿʃʙʆ� ɸʅʋɸɿʌɿʙʆ͘� ɇʏʉ� ʋʄɲʀʍɿʉ� ɲʐʏɼʎ� ʏɻʎ� ɲʆɲɷɿʉʌɶɳʆʘʍɻʎ� ʏʘʆ�
ɲʄʄɻʄɸʋɿɷʌɳʍɸʘʆ� ʏʉʐ� ʐʋʉʃɸɿʅɹʆʉʐ� ʅɸ� ʏʉ� ʋɸʌɿɴɳʄʄʉʆ͕� ʏɿ� ʋʉʍʉʍʏʊ� ɲʆɲʄʉɶɸʀ� ʍʏɻʆ�
ͨŵŽďŝƋƵŝƚĠͩ� ;ŵŽďŝůŝƚĠ� ʃɲɿ� ƵďŝƋƵŝƚĠ͕� ʃɿʆɻʏɿʃʊʏɻʏɲ� ʃɲɿ� ʋɲʆʏɲʖʉʑ� ʋɲʌʉʐʍʀɲ͕�



Ϯϳ�
�
�

ͨʋɲʆʏʉ;ʐͿʃɿʆɻʏɿʃʊʏɻʏɲͩͿ�ʃɲɿ� ʏɿ� ʍʏɻʆ� ɸʋɲʐʇɻʅɹʆɻ�ɼ� ɷɻʅʉʍɿʉʋʉɿɻʅɹʆɻ�ʋʌɲɶʅɲʏɿʃʊͲ
ʏɻʏɲ͖�Ʌʉɿɸʎ�ʋʌʉʍɲʌʅʉɶɹʎ�ʅʋʉʌʉʑʅɸ�ʆɲ�ʋʌʉʍɷʉʃʉʑʅɸ�ɶɿɲ� ʏʉʆ�ɸʐɲɿʍɽɻʏʉʋʉɿɻʅɹʆʉ�
ʋʉʄʀʏɻ�ʍʏʉ�ʃʉɿʆʘʆɿʃʊ�ʏʉʐ�ʋɸʌɿɴɳʄʄʉʆ͖�Ɉʉ�ʃɲɽʉʄɿʃɳ�ͨʔʐʍɿʃʉʗɻʔɿɲʃʊͩ�;ͨƉŚǇŐŝƚĂůͩͿ�
ɸʀʆɲɿ�ʏʉ�ʅɹʄʄʉʆ�ʏʉʐ�ʃʊʍʅʉʐ͖�Ʌʙʎ�ɸʅʋʀʋʏʉʐʆ�ɲʐʏɹʎ�ʉɿ�ɸʇɸʄʀʇɸɿʎ�ʍʏɿʎ�ʅɸʏɲʏʌʉʋɹʎ�ʏʘʆ�
ɷɿɲɷɿʃɲʍɿʙʆ�ʍʖɸɷɿɲʍʅʉʑ� ʃɲɿ� ʍʏɿʎ� ʅɸɽʉɷʉʄʉɶʀɸʎ� ʍʑʆɽɸʍɻʎ͖�Ʌʙʎ�ɲʐʏɹʎ� ʉɿ� ɸʇɸʄʀʇɸɿʎ�
ʍʐʅɴɳʄʄʉʐʆ� ʍʏɻʆ� ɲʆɲʆɹʘʍɻ� ʏʉʐ� ʀɷɿʉʐ� ʏʉʐ� ʋʄɲɿʍʀʉʐ� ʏɻʎ� ɲʌʖɿʏɸʃʏʉʆɿʃɼʎ� ʋɲʌɲɶʘͲ
ɶɼʎ͖�Ʌʙʎ�ʉɿʃɸɿʉʋʉɿʉʑʆʏɲɿ�ʉɿ�ʍʖɸɷɿɲʍʏɹʎ�ʏɿʎ�ʐɴʌɿɷʉʋʉɿɼʍɸɿʎ�ʏʉʐ�ʗɻʔɿɲʃʉʑ�ʃɲɿ�ʏʉʐ�
ʔʐʍɿʃʉʑ� ʃʊʍʅʉʐ�ʍʏɿʎ� ʍʐʆɽɹʍɸɿʎ� ʏʉʐʎ� ʃɲɿ�ʋʙʎ� ʏɲ� ʆɹɲ�ʗɻʔɿɲʃɳ� ɸʌɶɲʄɸʀɲ�ɲʆɲʆɸʙͲ
ʆʉʐʆ�ʏʉʆ�ʍʖɸɷɿɲʍʅʊ�ʏʘʆ�ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ�ʏʉʐ�ɸʇɸʄɿʍʍʊʅɸʆʉʐ�ʃʊʍʅʉʐ͖�

ϰ͘� Ȱʏʅʊʍʔɲɿʌɲ͕� ʋɸʌɿɴɳʄʄʉʆ͕� ʃʄʀʅɲ͗� Ⱥɸʘʌʀɲ͕� ʋʉʄɿʏɿʃɼ� ʃɲɿ�
ʃʌɿʏɿʃɼ�
Ɉɲ� ʅɸɽʉɷʉʄʉɶɿʃɳ� ɸʌʘʏɼʅɲʏɲ� ʍʑʄʄɻʗɻʎ� ʏʘʆ� ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ� ʍʖɸʏʀɺʉʆʏɲɿ� ɸɷʙ� ʅɸ�
ɽɸʘʌɻʏɿʃɹʎ� ʃɲɿ� ʃʌɿʏɿʃɹʎ� ʋʌʉʃʄɼʍɸɿʎ͘� Ⱦɲʄʉʑʅɲʍʏɸ� ʆɲ� ʏɿʎ� ɲʋʉʍɲʔɻʆʀʍʉʐʅɸ�
ɲʇɿʉʄʉɶʙʆʏɲʎ�ʃʐʌʀʘʎ�ʏɿʎ�ɷɿɲʍʏɳʍɸɿʎ�ʏʘʆ�ɸʆʆʉɿʙʆ�ʏɻʎ�ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ͕�ʏʉʐ�ʋɸʌɿɴɳʄʄʉͲ
ʆʏʉʎ� ʃɲɿ� ʏʉʐ� ʃʄʀʅɲʏʉʎ� ɲʆʏʀʍʏʉɿʖɲ͘� Ƀɿ� ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ� ɸʋɻʌɸɳɺʉʐʆ� ʏɿʎ� ʋʉʄɿʏɿʃɹʎ� ʅɲʎ͘�
Ƀʌɿʍʅɹʆɸʎ�ɲʏʅʉʍʔɲɿʌɿʃɹʎ� ɷʐʍɲʌʅʉʆʀɸʎ�ʋʌʉʃɲʄʉʑʆ�ʍʐʖʆɳ�ʋʉʄʑ� ɹʆʏʉʆɲ�ʍʐʆɲɿʍɽɼͲ
ʅɲʏɲ�ʃɲɿ�ɷɿɲʔʘʆʀɸʎ͘�ɀɸ�ɳʄʄɲ�ʄʊɶɿɲ͕�ɸʆʙ�ɻ�ɷʑʆɲʅɻ�ʏɻʎ�ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ�ɸʋɻʌɸɳɺɸɿ�ʏɿʎ�
ʍʐʅʋɸʌɿʔʉʌɹʎ� ʅɲʎ͕� ʋɲʌɲʅɹʆɸɿ� ɷʑʍʃʉʄɻ� ɻ� ʍʑʄʄɻʗɻ� ʃɲɿ� ɻ� ɲʋʉʍɲʔɼʆɿʍɼ� ʏɻʎ͘� Ƀɿ�
ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ� ɸʀʆɲɿ� ʃʉɿʆɹʎ� ɲʄʄɳ� ʅʋʉʌʉʑʆ� ʃɲɿ� ʆɲ� ɷɿʖɳʍʉʐʆ͘� Ƀɿ� ʋʊʄɸɿʎ͕� ʏɲ� ɲʍʏɿʃɳ�
ʏʉʋʀɲ͕�ʉɿ�ʖʙʌɸʎ�ɷɿɲʍʏɲʐʌʙʆʉʆʏɲɿ�ʅɸ�ʏɿʎ�ʋʉʄɿʏɿʃɹʎ͕�ʏɿʎ�ɷʐʆɳʅɸɿʎ�ʃɲɿ�ʏɿʎ�ɲʆʏɿʍʏɳʍɸɿʎ�
ʏɻʎ� ɲʏʅʊʍʔɲɿʌɲʎ͘� Ʌʙʎ� ʅʋʉʌʉʑʆ� ʊʄɲ� ɲʐʏɳ� ʆɲ� ʋɸʌɿɶʌɲʔʉʑʆ͕� ʆɲ� ɷɿɲʏʐʋʘɽʉʑʆ�
ɸʆʆʉɿʉʄʉɶɿʃɳ�ʃɲɿ�ɽɸʘʌɻʏɿʃɳ�ʃɲɿ�ʆɲ�ɲʍʃɻɽɸʀ�ʃʌɿʏɿʃɼ͖��
ͨȰʌɲɴɿʃɼ�ȱʆʉɿʇɻ͕ͩ�ʃɿʆɼʅɲʏɲ�Ȱɶɲʆɲʃʏɿʍʅɹʆʘʆ�Ʌʉʄɿʏʙʆ͕�ʃɲʏɳʄɻʗɻ�ʏɻʎ�ȳʉʐʊʄ�ɇʏʌɻʏ͕�
ɷɻʅʉʃʌɲʏɿʃɹʎ� ʋʉʌɸʀɸʎ� ɷɿɲʅɲʌʏʐʌʀɲʎ͕� ɷɿɲɷɻʄʙʍɸɿʎ� ɸʆɳʆʏɿɲ� ʍʏɻʆ� ʉɿʃʉʆʉʅɿʃɼ�
ʄɿʏʊʏɻʏɲ� ʍʏɻʆ� ȵʐʌʙʋɻ͙͕� ʉɿ� ʍʑɶʖʌʉʆʉɿ� ɲʍʏɿʃʉʀ� ɷɻʅʊʍɿʉɿ� ʖʙʌʉɿ� ʅɸʏɲʏʌɹʋʉʆʏɲɿ� ʍɸ�
ʖʙʌʉʐʎ� ɹʃʔʌɲʍɻʎ� ʏʘʆ� ʋʉʄɿʏʙʆ� ʋʉʐ� ɸʋɿɽʐʅʉʑʆ� ʆɲ� ͨɲʄʄɳʇʉʐʆ� ʏʉʆ� ʃʊʍʅʉͩ͘� � ȵɳʆ�
ɲʐʏɹʎ� ʉɿ� ɸɿʌɻʆɿʍʏɿʃɹʎ� ʍʐɶʃɸʆʏʌʙʍɸɿʎ� ɼͬʃɲɿ� ʉɿ� ʅɲɺɿʃɹʎ� ʋʉʌɸʀɸʎ� ɸʋʘʔɸʄʉʑʆʏɲɿ� ɲʋʊ�
ʅʀɲ� ɸʐʌɸʀɲ� ʅɸʏɳɷʉʍɻ� ɲʋʊ� ʏɲ�ɀɹʍɲ�ɀɲɺɿʃɼʎ� ȵʆɻʅɹʌʘʍɻʎ� Ͳɷɿɲʆɽʀɺʉʆʏɲʎ� ɹʏʍɿ� ʏʉʆ�
ʏɻʄɸʉʋʏɿʃʊ͕� ʌɲɷɿʉʔʘʆɿʃʊ�ʃɲɿ�ɷɿɲɷɿʃʏʐɲʃʊ� ʖʙʌʉ� �ʅɸ�ʍʐɶʃɸʃʌɿʅɹʆʉʐʎ� ʏʊʆʉʐʎ� ;ɼ�ʅɸ�
ɿɷɿɲʀʏɸʌɲ� ʅɻʆʑʅɲʏɲͿͲ͕� ɳʄʄɲ� ʃɿʆɼʅɲʏɲ� ɼ� ɷʌɳʍɸɿʎ͕� ʄɿɶʊʏɸʌʉ� ɹʃɷɻʄɲ� ɼ� ɸʃʉʑʍɿɲ͕� ʋɿʉ�
ɷɿɲʃʌɿʏɿʃɳ͕� ʋʉʐ� ʋʌʉɹʌʖʉʆʏɲɿ� ʍʐʆɼɽʘʎ� ɲʋʊ� ʏʉʆ� ɿɷɿʘʏɿʃʊ� ʖʙʌʉ͕� ʍʐʅɴɳʄʄʉʐʆ� ʍʏɻʆ�
ɲʌɶɼ� ɲʆɲɷɿɳʌɽʌʘʍɻ� ʏʘʆ� ɲɿʍɽɻʏʙʆ� ʋʄɲɿʍʀʘʆ� ʏɻʎ� ɲʍʏɿʃɼʎ� ɸʅʋɸɿʌʀɲʎ� ʃɲɿ� ʏʉʐ�
ʍʑɶʖʌʉʆʉʐ�ɲʍʏɿʃʉʑ�ʏʌʊʋʉʐ�ɺʘɼʎ͘�Ʌʙʎ�ɸʇɸʏɳɺʉʆʏɲɿ�ʃɲɿ�ʋʙʎ�ʋɸʌɿɶʌɳʔʉʆʏɲɿ�ɲʐʏɹʎ�ʉɿ�
ɸʇɸʄɿʍʍʊʅɸʆɸʎ�ʅɸʏɲɴʉʄɹʎ͕�ʉɿ�ʋɸʌɿʍʍʊʏɸʌɸʎ�ɸʃ�ʏʘʆ�ʉʋʉʀʘʆ�ɲʋʉʌʌɹʉʐʆ�ɲʋʊ�ʅɲʃʌɹʎ�
ʏʌɹʖʉʐʍɸʎ� ʃɲɿ� ɲʆʉʄʉʃʄɼʌʘʏɸʎ� ɷɿɲɷɿʃɲʍʀɸʎ� ʃɲɿ� ʉɿ� ʉʋʉʀɸʎ� ɸʀʆɲɿ� ɸʋɿʋʄɹʉʆ� ʔʉʌɸʀʎ�
ʋʉʄʑʋʄʉʃʘʆ�ʃʉɿʆʘʆɿʃʉʋʉʄɿʏɿʃʙʆ�ʋɲʌɲʅɹʏʌʘʆ͖�ɀɸ�ʋʉɿʉʆ� ʏʌʊʋʉ�ʅʋʉʌɸʀ�ɻ� ɹʅʔɲʍɻ�
ʍʏɻʆ� ʃʉɿʆʘʆɿʃʉʋʉʄɿʏɿʃɼ� ɷɿɳʍʏɲʍɻ� ʏʘʆ� ɲʏʅʉʍʔɲɿʌʙʆ� ʆɲ� ɲʋʉʏɸʄɹʍɸɿ� ɹʆɲʐʍʅɲ� ɶɿɲ�
ʃʌɿʏɿʃɼ� ʍʃɹʗɻ� ɶʑʌʘ� ɲʋʊ� ʏʉ� ɽɹʅɲ� ʏɻʎ� ɲɿʍɽɻʏɻʌɿɲʃɼʎ� ɸʇɹʄɿʇɻʎ� ʏʉʐ� ɲʍʏɿʃʉʑ�
ʋɸʌɿɴɳʄʄʉʆʏʉʎ͖��
�

ϱ͘�Ȱʏʅʊʍʔɲɿʌɸʎ�ʃɲɿ�ʖʙʌʉɿ�ʍɸ�ʅɸʏɲʅʊʌʔʘʍɻ�
Ƀɿ� ʍʑɶʖʌʉʆɸʎ� ʃʉɿʆʘʆʀɸʎ� ɴʌʀʍʃʉʆʏɲɿ� ʍɼʅɸʌɲ͕� ʋɸʌɿʍʍʊʏɸʌʉ� ɲʋʊ� ʋʉʏɹ͕� ʍɸ� ʅɿɲ�
ɷʐʆɲʅɿʃɼ� ɲʄʄɲɶʙʆ� ʍʖɸʏɿʃɳ� ʅɸ� ʏɻʆ� ʋɲʌɲɶʘɶɼ� ʖʙʌʉʐ� ʃɲɿ� ʏʘʆ� ʏʌʊʋʘʆ� ɺʘɼʎ͘�
ȵɿɷɿʃʊʏɸʌɲ͕�ɻ�ʋɲɶʃʉʍʅɿʉʋʉʀɻʍɻ�ʃɲɿ�ɻ�ʗɻʔɿʉʋʉʀɻʍɻ�ʅʋʉʌʉʑʆ�ʆɲ�ɽɸʘʌɻɽʉʑʆ�ʘʎ�ɷʑʉ�
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ʍɻʅɲʆʏɿʃʉʀ� ʃɿʆɻʏɼʌɿʉɿ� ʋɲʌɳɶʉʆʏɸʎ� ɲʐʏɼʎ� ʏɻʎ� ɷʐʆɲʅɿʃɼʎ͕� ɻ� ʉʋʉʀɲ� ʍʐʆɸʖʙʎ�
ʅɸʏɲɴɳʄʄɸɿ�ʏɿʎ�ɲʍʏɿʃɹʎ�ʃɲɿ�ɲɶʌʉʏɿʃɹʎ�ʋɸʌɿʉʖɹʎ�ʃɲɿ�ʏɿʎ�ʋɸʌɿʔɹʌɸɿɹʎ�ʏʉʐʎ͘�ɇɸ�ɲʐʏʊ�ʏʉ�
ʋʄɲʀʍɿʉ͕� ɸʋɿɽʐʅʉʑʅɸ� ʆɲ� ɸʇɸʏɳʍʉʐʅɸ� ʏɻʆ� ɲɿʍɽɻʏɻʌɿɲʃɼ� ɷɿɳʍʏɲʍɻ� ɲʐʏʙʆ� ʏʘʆ�
ɸʇɸʄʀʇɸʘʆ͕� ɷɿɸʌɸʐʆʙʆʏɲʎ� ɲʔɸʆʊʎ� ʏɿʎ� ɸʋɿʋʏʙʍɸɿʎ� ʏʉʐʎ� ʍʏʉ� ʋɸʌɿɴɳʄʄʉʆ� ʃɲɿ� ʍʏɿʎ�
ʋʌɲʃʏɿʃɹʎ� ʃɲɿ� ɲʔɸʏɹʌʉʐ� ʏʉʐʎ� ʌʊʄʉʐʎ� ;ʏɸʖʆɿʃʉʑʎ͕� ʋʉʄɿʏɿʃʉʑʎ͕� ʃɲʆʉʆɿʍʏɿʃʉʑʎͿ� ʏʘʆ�
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