
�KD�E�����Z/^WK^d��W�Z�>��D�DD��/E�'Z�s/��E��

^ŽŶŽ�ŐƌĂǀŝĚĂ�ĐŽŵĞ�ƉŽƐƐŽ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌŵŝ�ĚĂů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͍

�Ğǀŝ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĂƚĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͗

x >ĂǀĂƌƐŝ�ƐƉĞƐƐŽ�ůĞ�ŵĂŶŝ
x DĂŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ƚĞ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�;ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽͿ
x �ǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ƚŽĐĐĂƌƐŝ�ŽĐĐŚŝ͕�ŶĂƐŽ�Ğ�ďŽĐĐĂ
x DĂŶƚĞŶĞƌĞ� ƵŶĂ� ďƵŽŶĂ� ŝŐŝĞŶĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ� ;ƐƚĂƌŶƵƚŝƌĞ� Ž� ƚŽƐƐŝƌĞ� ŶĞůůĂ� ƉŝĞŐĂ� ĚĞů� ŐŽŵŝƚŽ͕� ďƵƚƚĂƌĞ� ƐƵďŝƚŽ� ŝů�

ĨĂǌǌŽůĞƚƚŝŶŽ�ƵƐĂƚŽ͕�ĞĐĐ͙Ϳ

/ů�ŵŝŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ�ŵŝ�ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĚĂ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ͍

>Ğ� ĚŽŶŶĞ� ŝŶ� ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ͕� Ăů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ� ƉĞƌ� ů͛ŝŶĨůƵĞŶǌĂ� ,ϭEϭ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ� ^�Z^͕� ŶŽŶ� ƐĞŵďƌĂŶŽ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐƵƐĐĞƚƚŝďŝůŝƚă�Ăůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŶĠ�Ă�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƋƵĂĚƌŝ�ĐůŝŶŝĐŝ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝ͘

^ŽŶŽ�ƵŶĂ�ŵĂŵŵĂ�ŝŶ�ĚŽůĐĞ�ĂƚƚĞƐĂ͕�ƐŽŶŽ�Ɖŝƶ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ͍�

>Ă� ŐƌĂǀŝĚĂŶǌĂ� ğ� ƵŶĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝƐĐŚŝŽ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ěŝ� ŝŶĨĞǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĞ� ǀŝĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ� ĐŽŶ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ŐƌĂǀŝ�
ĐŽŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐůŝŶŝĐŚĞ͘��ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͕�ƌŝĐŚŝĞĚŝ�ƵŶĂ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�
ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ƚƵŽ�WƵŶƚŽ�EĂƐĐŝƚĂ͘

^ŽŶŽ�ŐƌĂǀŝĚĂ�Ğ�ƐŽŶŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ƉŽƐƐŽ�ƚƌĂƐŵĞƚƚĞƌĞ�ŝů�ǀŝƌƵƐ�Ăů�ŵŝŽ�ďĂŵďŝŶŽ͍

�ůůŽ� ƐƚĂƚŽ� ĂƚƚƵĂůĞ� ůĂ� ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĂĨĨĞƌŵĂ� ĐŚĞ� ŝů� ǀŝƌƵƐ� ^�Z^��ŽsͲϮ� ŶŽŶ� Ɛŝ ƚƌĂƐŵĞƚƚĞ� ĚĂ�ŵĂĚƌĞ� Ă� ĨĞƚŽ͘�
/ŶĨĂƚƚŝ�ŝů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŶŽŶ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐĂ�ůĂ�ƉůĂĐĞŶƚĂ͘

^ŽŶŽ�ŐƌĂǀŝĚĂ�Ğ�ƐŽŶŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĐŽŶ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͘�/ů�ŵĞĚŝĐŽ�ŵŝ�ŚĂ�ĚĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽ�ĨĂƌĞ�ůĂ�d���ŵĂ�ŝŽ�
ŚŽ�ƉĂƵƌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŽ�ďĂŵďŝŶŽ͘

EŽŶ� ĚĞǀŝ� ƚĞŵĞƌĞ͊� >Ă� d��� ĚĞů� ƚŽƌĂĐĞ� ğ� ƌŝƚĞŶƵƚĂ� ƵŶ� ĞƐĂŵĞ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ŶĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŵĂŵŵĞ� ĐŽŶ�
ĐŽŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉŽůŵŽŶĂƌŝ�ĚĂ��Ks/��ϭϵ͘�YƵŝŶĚŝ͕�ƐĞ�ǀŝ�ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐůŝŶŝĐĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůĂ�
ĚĞů�ƚƵŽ�ďĂŵďŝŶŽ͕�ĚŽǀƌĂŝ�ƐŽƚƚŽƉŽƌƚŝ�ĂůůĂ�d���ƐĞŶǌĂ�ƌŝƚĂƌĚŝ�ŵŽƚŝǀĂƚŝ�ĚĂů�ƚŝŵŽƌĞ�Ěŝ�ĚĂŶŶŝ�ĨĞƚĂůŝ͘

^ŽŶŽ�ŐƌĂǀŝĚĂ�Ğ�ƐŽŶŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ŵĞŐůŝŽ�ĐŚĞ�ĞƐĞŐƵĂ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�ĐĞƐĂƌĞŽ͍

>͛KD^͕� ŝů� ���� Ğ� ŝů� Z�K'� ŶŽŶ� ůŽ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂŶŽ͘� /ů� ƚĂŐůŝŽ� ĐĞƐĂƌĞŽ� ĞůĞƚƚŝǀŽ�EKE� ğ� ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ĚŽŶŶĞ� ĐŽŶ�
ƐŽƐƉĞƚƚĂ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ��ŽsͲϮ�Ž�ĂĨĨĞƚƚĞ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ�ƐĂůǀŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐůŝŶŝĐŚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞ�Ž�ĨĞƚĂůŝ͘�>Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
Ăů�ƚĂŐůŝŽ�ĐĞƐĂƌĞŽ�ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵĂŵŵĞ�ŶŽŶ��Ks/�͘

^ŽŶŽ�ŐƌĂǀŝĚĂ�Ğ�ƐŽŶŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ƉŽƐƐŽ�ƚƌĂǀĂŐůŝĂƌĞ�Ğ�ƉĂƌƚŽƌŝƌĞ�ŝŶ�ĂĐƋƵĂ͍

WƵƌƚƌŽƉƉŽ�EK͊�/ů�ƉĂƌƚŽ�ŝŶ�ĂĐƋƵĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŶ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�ǀĂ�ĞǀŝƚĂƚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ĞǀŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ĨĞĐĂůĞ͘�

^ŽŶŽ� ŐƌĂǀŝĚĂ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� Ğ� ƐƚŽ� ƚƌĂǀĂŐůŝĂŶĚŽ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĨŝƐŝŽůŽŐŝĐŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ƵŶ� WƵŶƚŽ� EĂƐĐŝƚĂ� ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ�
ZĞŐŝŽŶĞ�sĞŶĞƚŽ͘�WŽƐƐŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ĐŚĞ�ŵŝ�ĂƐƐŝƐƚŽŶŽ͍

^ŝ͕� ƐĞŝ� ĐŽŶƚĂŐŝŽƐĂ� ƉĞƌ� ĐŚŝ� ƚŝ� ĂƐƐŝƐƚĞ� Ăů� ƉĂƌƚŽ͘� /ů� ƉĂƌƚŽ� ǀĂŐŝŶĂůĞ� ğ� ĚĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐŝ� ƚƌĂ� ůĞ� ͞ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĐŚĞ� ŐĞŶĞƌĂŶŽ�
ĂĞƌŽƐŽů͟�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ŝů�ZĂƉƉŽƌƚŽ�/^^��Ks/�Ͳϭϵ�Ŷ͘�ϮͬϮϬϮϬ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂ�ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ͗�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ� &&WϮ� Ž� &&Wϯ͕� ĐĂŵŝĐĞ� ŵŽŶŽƵƐŽ� ŝĚƌŽƌĞƉĞůůĞŶƚĞ͕� ŐƵĂŶƚŝ͕� ŽĐĐŚŝĂůŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞͬŽĐĐŚŝĂůĞ� Ă�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂͬǀŝƐŝĞƌĂ͘�/�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ĐŚĞ�ĂƐƐŝƐƚŽŶŽ�Ăů�ƉĂƌƚŽ�ƵƚŝůŝǌǌĂŶŽ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�;�W/Ϳ�Ğ�
ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂǀǀĞƌƌă�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵĂŵŵĞ�ŶŽŶ��Ks/��ĂĚ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͘

^ŽŶŽ�ŐƌĂǀŝĚĂ͕�ŝů�ŵŝŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ğ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ĚĞǀŽ�ĨĂƌĞ�ŝů�ƚĂŵƉŽŶĞ͍

^ŝ͕�ĂǀǀĞƌƚĂ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ƐĂŶŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ��ǌŝĞŶĚĂ�hůƐƐ͕�ĂŶĐŚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ǀĞƌĚĞ͘�>Ğ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĨŽƌŶŝƚĞ�ůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵ�ƋƵĂůŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ͘

'
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�
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��



^ŽŶŽ�ƵŶĂ�ŐƌĂǀŝĚĂ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�;Ž�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂůŝ�Ğ�ŶŽŶ�ŚŽ�ĞƐĞŐƵŝƚŽ�ŝů�ƚĂŵƉŽŶĞͿ͘�YƵĂŶĚŽ�
ĞŶƚƌĞƌž�ŝŶ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�ĚŽǀƌž�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ƵŶ�WƵŶƚŽ�EĂƐĐŝƚĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͍

dƵƚƚŝ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƉƌŽŶƚŽ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�ŽƐƚĞƚƌŝĐŽ͕�KƐƚĞƚƌŝĐŝĞ͕�ďůŽĐĐŽ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽͬƉĂƌƚŽ�Ğ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�
ƉƌŽƚĞƚƚŝ�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ͗
ͻ�ƉĞƌ�ŝ�ĐĂƐŝ�ƐŽƐƉĞƚƚŝͬƉƌŽďĂďŝůŝ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�;ƐƚĂŶǌĂ�ĐŽŶ�ďĂŐŶŽͿ
ͻ�ƐĞ�ƐĞŝ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĚŽǀƌĂŝ�ƉĂƌƚŽƌŝƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�KƐƉĞĚĂůĞ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�dĞƌĂƉŝĂ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ�ƉĞƌ�ůΖĂĚƵůƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�ŶĞůůĞ�ŐƌĂǀŝĚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ

YƵĂŶĚŽ�ǀĞƌƌž�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚĂ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚŽƌŝƌĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ĂǀĞƐƐŝ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂůĞ͕�ĐŽƐĂ�ĚĞǀŽ�ĨĂƌĞ͍

EŽŶ�ĚŽǀƌĂŝ�ĨĂƌĞ�ŶƵůůĂ͊�^Ğ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌĂŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƐƵŐŐĞƐƚŝǀŝ�Ěŝ��Ks/��ϭϵ�ŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ĐŚĞ�ƚŝ�ƌŝĐŽǀĞƌĞƌĂŶŶŽ�ƉĞƌ�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�ƚŝ�
ƐŽƚƚŽƉŽƌƌĂŶŶŽ�Ă�ƚĂŵƉŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞů�^�Z^Ͳ�Žs�Ğ͕�ŝŶ�ĂƚƚĞƐĂ�ĚĞůů͛ĞƐŝƚŽ͕�ǀĞƌƌĂŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶƚĂŐŝĂƚĂ͘

^ŽŶŽ�ƵŶĂ ŐƌĂǀŝĚĂ�Ăů�///�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�Ğ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ĚŽǀƌž�ƉĂƌƚŽƌŝƌĞ�ƉƌŝŵĂ͍�WŽƚƌž�ĨĂƌĞ�ůĂ�ƉĞƌŝĚƵƌĂůĞ͍

/ů�ƚŝŵŝŶŐ�;ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƉĂƌƚŽƌŝƌĂŝͿ͕�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚĞů�ƉĂƌƚŽ�;ƉĂƌƚŽ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽ�ǀĂŐŝŶĂůĞ�Ž�ƚĂŐůŝŽ�ĐĞƐĂƌĞŽͿ�Ğ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�
ĚĞůů͛ĂŶĞƐƚĞƐŝĂ�;ƉĞƌŝĚƵƌĂůĞͿ�ĚŝƉĞŶĚŽŶŽ ĚĂůůĞ�ƚƵĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐůŝŶŝĐŚĞ͕�ĚĂůů͛Ğƚă�ŐĞƐƚĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƚŝ�ƚƌŽǀŝ�Ğ�ĚĂůůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĨĞƚĂůĞ͘
>Ă�ŐƌĂǀŝĚĂ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĂƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐĂ�Ěŝ�ĨĂƚƚŽ�Ăǀƌă�ƚŝŵŝŶŐ�Ğ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŝĚĞŶƚŝĐŚĞ�ĂůůĞ�ŶŽŶ��Ks/�͘

/ů�ŵŝŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ğ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ƉŽƚƌă�ĂƐƐŝƐƚĞƌĞ�Ăů�ŵŝŽ�ƉĂƌƚŽ͍

WƵƌƚƌŽƉƉŽ�ƐĂƌă�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ͘��͛�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ǀŝĞƚĂƚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�Ăŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�Ěŝ�KƐƚĞƚƌŝĐŝĂ�Ăŝ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ�Ăů�ǀŝƌƵƐ�ĐŚĞ�
ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͘ dZ
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^ŽŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƚĂ�ŵĂŵŵĂ͕�ŚŽ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ƐŽƐƉĞƚƚĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ�;Ž�ƐŽŶŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂͿ͘�WŽƐƐŽ�ĂůůĂƚƚĂƌĞ͍

�ƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ͊͊�>͛ĂůůĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ƐĞŶŽ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ğ�ǀĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ͊��ŽǀƌĂŝ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂŝ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ĐŚĞ�ƚŝ�ĂŝƵƚĞƌĂŶŶŽ͘

^ŽŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƚĂ�ŵĂŵŵĂ͕�ŚŽ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĂ�ƐŽƐƉĞƚƚĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ǀŝĞ�ĂĞƌĞĞ�;Ž�ƐŽŶŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĂͿ͘�DĞŶƚƌĞ�ĂůůĂƚƚŽ�ƉŽƐƐŽ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�ƵƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͍

�ƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�EK͊��ŽǀƌĂŝ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂĚŽƚƚĂƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĂ�
ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͕�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞůůĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝ͘

�͛�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƉĂƌƚŽ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĞƉŝĚĞŵŝĂ͕�ŶŽŶ�ƉŽƚƌž�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ůŽ�͞ƐŬŝŶ�ƚŽ�ƐŬŝŶ͍͟

�ƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�EK͊�dƵƚƚĞ�ůĞ�ŵĂĚƌŝ�Ğ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝͬĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ƐŽƐƉĞƚƚŝ͕�ƉƌŽďĂďŝůŝ�Ž�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŝ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�
ŵĞƐƐĞ�ŶĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐƚĂƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ğ�ƉƌĂƚŝĐĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĂƚƚŽ�ƉĞůůĞ�Ă�ƉĞůůĞ͕�ůĂ�<D��;ŵĂƌƐƵƉŝŽƚĞƌĂƉŝĂͿ�Ğ�ŝů�ƌŽŽŵŝŶŐͲŝŶ�
ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ŶŽƚƚĞ͕�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ĚŽƉŽ�ŝů�ƉĂƌƚŽ�Ğ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůů͛ĂůůĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͘

��ƐĞ�ŝŽ�Ž�ŝů�ŵŝŽ�ďĂŵďŝŶŽ�ĚŽǀĞƐƐŝŵŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐůŝŶŝĐŚĞ͍

EŽŶ�ƚĞŵĞƌĞ͊�sĞƌƌă�ŐĂƌĂŶƚŝƚŽ�ƵŶ�ĂĚĞŐƵĂƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�Ă�ƚĞ�Ă�Ăů�ƚƵŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘

^ŽŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƚĂ�ŵĂŵŵĂ͕�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�ŵŝ�ŚĂŶŶŽ�ƚƌĂƐĨĞƌŝƚĂ�ĚĂůůĂ�KƐƚĞƚƌŝĐŝĂ�ĂůůĂ�dĞƌĂƉŝĂ�/ŶƚĞŶƐŝǀĂͬDĂůĂƚƚŝĞ�ŝŶĨĞƚƚŝǀĞ͘�
�ŽŵĞ�ĨĂƌă�ŝů�ŵŝŽ�ďĂŵďŝŶŽ�ƐĞŶǌĂ�ŝů�ŵŝŽ�ůĂƚƚĞ͍

^Ğ�ůĞ�ƚƵĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐĂůƵƚĞ�ƚŝ�ŝŵƉĞĚŝƌĂŶŶŽ�Ěŝ�ƉƌĞŶĚĞƌƚŝ�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ƚƵŽ�ďĂŵďŝŶŽ�Ž�Ěŝ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ů͛ĂůůĂƚƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƌĞƚƚŽ�
Ăů�ƐĞŶŽ͕�ǀĞƌƌĂŝ�ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂƚĂ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƉƌĞŵŝƚƵƌĂ�ĚĞů�ůĂƚƚĞ͕�ĐŚĞ�ǀĞƌƌă�ƉŽŝ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ăů�ƚƵŽ�
ďĂŵďŝŶŽ͘

^ŽŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƚĂ�ŵĂŵŵĂ�ŵĂ�ŚŽ�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂĐĐƵĚŝƌĞ�ŝů�ŵŝŽ�ďĂŵďŝŶŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉĂƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚŝ�ŐŝŽƌŶŝ͘

EŽŶ�ƚŝ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƌĞ͊�dŝ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ĚĂƚŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝ�Ğ�ůĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ƚƌĂ�ĐƵŝ͕�ŝŶĚŝĨĨĞƌŝďŝůĞ͕�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�
ĐŽŶƚĂƚƚŝ�ĐŽŶ�ƉĂƌĞŶƚŝ�;ŶŽŶŶŝͿ�ĞĚ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͘�^Ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƚŝ�ǀĞƌƌă�
ŽĨĨĞƌƚŽ�ƵŶ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ƉƐŝĐŽƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ďĂƐĞ�Ğ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƌĂƚŝĐŽ�ƉĞƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂƚƚĂŶƚĞ�Őŝă�ŝŶ�ƌĞƉĂƌƚŽ͘
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