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ŬĂŶ�ĚŽŽƌ�ŐĞďƌƵŝŬ� ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŵŝŶĞƌĂůĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘��ĞǌĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĂǀĞ�
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ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚ�Ğƌ�ƐƚƌĂůĞŶĚ�ĞŶ�ǀůĞŬŬĞůŽŽƐ�ƵŝƚǌŝĞƚ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�ŬƵŶƐƚŵĂͲ
ƟŐĞ� ƐƚŽīĞŶ� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ĐŚĞŵŝĐĂůŝģŶ͘� KŶǌĞ� ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ� ŵĂŬĞ-ƵƉ� ďĞǀĂƚ� ŐĞĞŶ� �ŝƐŵƵƚŚ� KǆǇĐŚůŽƌŝĚĞ͕� ƚĂůŬ͕�
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ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ǌĞůĨƐ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞǀŽĞůŝŐĞ�ŚƵŝĚ͘�KŶǌĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ůĂĂƚ�Ƶǁ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ƚĞŝŶƚ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŬŽŵĞŶ͕�
ĚĞŬƚ�ŽŶĞīĞŶŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ďŝĞĚƚ�ŽƉ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ǁŝũǌĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ƚĞŐĞŶ�hs�-�ĞŶ�hs�-ƐƚƌĂůĞŶ͘ 
dŝƚĂŶŝƵŵĚŝŽǆŝĚĞ�ĞŶ�ǌŝŶŬŽǆŝĚĞ�ŚĞďďĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŽŶƚƐƚĞŬŝŶŐƐƌĞŵŵĞŶĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŝĚĞĂĂů�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ�ĂĐŶĞ;ŐĞǀŽĞůŝŐĞͿ�ŚƵŝĚ�ĞŶ��ƌŽƐĂĐĞĂŚƵŝĚ͘ 
�ů�ŽŶǌĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŚĞďďĞŶ�^W&ϭϱ͕��ǀŽĞůĞŶ�ŶŝĞƚ�ǌǁĂĂƌ�ĂĂŶ�ĞŶ�ĚƌŽŐĞŶ�Ƶǁ�ŚƵŝĚ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ͘��Ğ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�
ŝƐ�ŬĂůŵĞƌĞŶĚ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ŚƵŝĚ�ĞŶ�ŶĂ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀŽĞůƚ�ĚĞ�ŚƵŝĚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ǌĂĐŚƚ�ĞŶ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĂĂŶ͕�ŽŽŬ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�Ƶ�ĚĞ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ĚĂŐ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ŚĞĞŌ͘�KŶǌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ǌŝũŶ��ŶŝĞƚ�ŐĞƚĞƐƚ��ŽƉ�ĚŝĞƌĞŶ�͊͊ 
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,ŽĞ� ŐĞďƌƵŝŬ� ũĞ� � &��� �ŵŝŶĞƌĂůĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͍� � �ƌĞŶŐ� ĞĞƌƐƚ� Ƶǁ�ĚĂŐĐƌğŵĞ�ŽĨ�ŵŽŝƐƚƵƌŝǌĞƌ� ĂĂŶ� ĞŶ� ůĂĂƚ� ĚĞǌĞ��
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ŝŶƚƌĞŬŬĞŶ͘���ƌĞŶŐ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂĂŶ��ŵĞƚ�ĞĞŶ�<ĂďƵŬŝŬǁĂƐƚ͕�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŐĞƌĞŝͲ
ŶŝŐĚ�ŐĞǌŝĐŚƚ͘ 
 
ϭ͘�^ƚƌŽŽŝ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ďĞĞƚũĞ� ;Ƶ�ŚĞďƚ�ĞĐŚƚ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ďĞĞƚũĞ�ŶŽĚŝŐͿ�ƉŽĞĚĞƌ� ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĞŬƐĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉŽƚũĞ�
;ǌŽƌŐ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĞŬƐĞů�ŵŝŶŝŵĂĂů�ŶĞƚ�ǌŽ�ŐƌŽŽƚ�ŝƐ�ĂůƐ�Ƶǁ�<ĂďƵŬŝŬǁĂƐƚͿ͘� 
Ϯ͘��ƌĂĂŝ� ĞĞŶ� ƉĂĂƌ� ŬĞĞƌ�ŵĞƚ� Ƶǁ� ŬǁĂƐƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ĚĞŬƐĞů� ƚŽƚĚĂƚ� ĚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞ� ƉŽĞĚĞƌ� ŐŽĞĚ� ǀĞƌĚĞĞůĚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�
ŬǁĂƐƚ�ŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�dŝŬ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌƚŽůůŝŐĞ�ƉŽĞĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂƐƚ͘ 
ϯ͘��ƌĞŶŐ�ŵĞƚ�ƌŽŶĚĚƌĂĂŝĞŶĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ĚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂĂŶ�ŽƉ�Ƶǁ�ŐĞǌŝĐŚƚ͘��ůƐ�Ƶ�ǀŝŶĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�
ĚĞŬŬŝŶŐ�ŐĞĞŌ͕��ďƌĞŶŐƚ�Ƶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ůĂĂŐũĞƐ�ĂĂŶ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘ 
 

h�ŬƵŶƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ��ƉŽĞĚĞƌ�ŵĞŶŐĞŶ�ŵĞƚ�Ƶǁ�ĚĂŐĐƌğŵĞ�ŽĨ�ŵŽŝƐƚƵƌŝǌĞƌ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŽƉ�Ƶǁ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ĂĂŶďƌĞŶͲ
ŐĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŵĂĂŬƚ�Ƶ�Ƶǁ�ĞŝŐĞŶ�ǀůŽĞŝďĂƌĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶͬ�ŐĞŬůĞƵƌĚĞ�ĚĂŐĐƌğŵĞ͘ 
 
Ύ�,ĞĞŌ�Ƶ��ĚƵƐ�ŽŽŝƚ�ůĂƐƚ�ŐĞŚĂĚ�ǀĂŶ�ƉƵŝƐƚũĞƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĂůůĞƌŐŝƐĐŚĞ�ƌĞĂĐƟĞ�ǀĂŶ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ŵĂŬĞ-ƵƉ͍��ĂŶ�ďŝĞĚƚ�
ŵŝŶĞƌĂůĞ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚ͘� 
 
DŝŶĞƌĂůĞ�ďůƵƐŚĞƌƐ 
�ĞŶ�ďůƵƐŚĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĞƐƚĂů�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�Ƶǁ�ƚĞŝŶƚ�ǁĂƚ�ƚĞ�ǀĞƌůĞǀĞŶĚŝŐĞŶ͘��Ğ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ďůƵƐŚĞƌ�ďĞǀĂƚ�ĂůͲ
ůĞĞŶ�ŵŝŶĞƌĂůĞŶ�ĚŝĞ�Ƶǁ�ŚƵŝĚ�ũƵŝƐƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽƌŝģŶ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚŽƉƉĞŶ͘��Ğ�ǁĂƌŵĞ�
ŬůĞƵƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ďůƵƐŚĞƌ�ŐĞǀĞŶ�Ƶǁ�ǁĂŶŐĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ďůŽƐũĞƐ͕�ůĞƩĞƌůŝũŬ�ĞŶ�ĮŐƵƵƌůŝũŬ͘��&���ŵŝŶĞƌĂͲ
ůĞ�ďůƵƐŚ�ďĞǀĂƚ�ŐĞĞŶ�ƐĐŚĂĚĞůŝũŬ� ƐƚŽīĞŶ�ĞŶ� ŝƐ�ĚŝĞƌƉƌŽĞĨǀƌŝũ͘��ůƐ�Ƶ� ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�Ƶǁ�ŚƵŝĚ�ǁŝůƚ� ǌŽƌŐĞŶ͕� � ŝƐ�ĚĞǌĞ�
ďůƵƐŚĞƌ�ǌĞŬĞƌ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŬĞƵƐ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ� �ŬůĞƵƌĞŶ�ďĞƚƌĞŌ͕�ǁĞƚĞŶ�ǁĞ�ǌĞŬĞƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĠĠŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ǌŝƚ�ĚŝĞ�Ƶǁ�
ƵŝƚĞƌůŝũŬ�ůĂĂƚ�ƐƚƌĂůĞŶ͘�&���ďůƵƐŚĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŐĞƐƚĂŵƉƚĞ�ĞŶ�ŐĞŵŝǆƚĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞ�ƉŽĞĚĞƌƐ͘ 
 
DŝŶĞƌĂůĞ�ďƌŽŶǌĞƌƐ 
,ĞĞŌ�Ƶ�ĞĞŶ�ďůĞŬĞ�ŚƵŝĚ�ĞŶ�ǌŽƵ�Ƶ�ŐƌĂĂŐ�ĞĞŶ�ǌŽŵĞƌƐ�ƟŶƚũĞ�ǁŝůůĞŶ͍�DĞƚ�ĞĞŶ�&���ŵŝŶĞƌĂůĞ�ďƌŽŶǌĞƌ�ŐĞĞŌ�Ƶ�Ƶǁ�
ŚƵŝĚ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ŬůĞƵƌ�ǌŽŶĚĞƌ�hs�ƐƚƌĂůĞŶ͘��ĞŐ�ĚĞ�ƐĐŚĂĚĞůŝũŬĞ�ǌŽŶŶĞďĂŶŬ�ŵĂĂƌ�ŐĞĚĂŐ͕�ŽŶǌĞ�
ŵŝŶĞƌĂůĞ�ďƌŽŶǌĞƌƐ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƟŶƚũĞ�ĂĂŶ�Ƶǁ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘�
/ĚĞĂĂů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŬƵŶƚ�Ƶ�ǌĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ŐůŽĞĚ�ŽƉ�Ƶǁ�
ŐĞǌŝĐŚƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ŬůĞƵƌ͕�ŐĞǀĞŶ�ĚĞ�ďƌŽŶǌĞƌƐ�ŽŽŬ�ĚĞŬŬŝŶŐ�ĂĂŶ�ŽŶĞīĞŶŚĞĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ŚƵŝĚ͘���Ž�ĐĂŵŽƵŇĞĞƌƚ�Ƶ�ǀůĞŬũĞƐ�ĞŶ�ĐƌĞģĞƌƚ�Ƶ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ƟŶƚũĞ͘��Ğ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ďƌŽŶǌĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ŵĂĂƌ�Ƶ�ŬƵŶƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŬŝĞǌĞŶ�Žŵ�ǌĞ�ŽǀĞƌ�Ƶǁ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂĂŶ�
ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘��Ğ�ďƌŽŶǌĞƌƐ�ǌŝũŶ�ǀĞƌŬƌŝũŐďĂĂƌ�ŝŶ�ϯ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƟŶƚĞŶ͘���Ž�ŬƵŶƚ�Ƶ�Ğƌ�ĚƵƐ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĠĠŶ�ŬŝĞͲ
ǌĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ďŝũ�Ƶǁ�ŚƵŝĚƐŬůĞƵƌ�ƉĂƐƚ͘���Ğ�&����ďƌŽŶǌĞƌƐ�ǌŝũŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ŚƵŝĚƚǇƉĞŶ͘� 
�Ğ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ďƌŽŶǌĞƌƐ�ǀĂŶ�&ƌĂŶĐŝŶĞ���ŽůŽƵƌ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ���ŐĞǀĞŶ�Ƶǁ�ŚƵŝĚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ͕�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŬůĞƵƌ͕�
ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ũĂĂƌ�ĚŽŽƌ͘� 
 
DŝŶĞƌĂůĞ�ĐŽŶĐĞĂůĞƌƐ 
,ĞĞŌ�Ƶ�ůĂƐƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌŽĚĞ�ŚƵŝĚ͕�ƉƵŝƐƚũĞƐ�ŽĨ�ĚŽŶŬĞƌĞ�ŬƌŝŶŐĞŶ�ŽŶĚĞƌ�Ƶǁ�ŽŐĞŶ͍�tŝũ�ŚĞůƉĞŶ�Ƶ�Ğƌ�ǀĂŶ�ĂĨ͊��ĂͲ
ŵŽƵŇĞĞƌ� � ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ� ĞŶ� ĞīĞĐƟĞĨ�ŵĞƚ�ŵŝŶĞƌĂůĞ� ĐŽŶĐĞĂůĞƌƐ� ǀĂŶ� &ƌĂŶĐŝŶĞ� � �ŽůŽƵƌ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ͘� � �ĞǌĞ�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ĐŽŶĐĞĂůĞƌƐ�ŐĞǀĞŶ�Ƶǁ�ŚƵŝĚ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ͕�ĞīĞŶ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ǁĂĂƌďŝũ�ĂůůĞ�ŬůĞŝŶĞ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƟĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĐĂŵŽƵŇĞĞƌĚ͘��ĂŵŽƵŇĞĞƌ�ƉƵŝƐƚũĞƐ͕�ĐŽƵƉĞƌŽƐĞ͕�ǀůĞŬũĞƐ�ĞŶ�ŬƌŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ďĞĞƚũĞ�ĐŽŶĐĞĂͲ
ůĞƌ�ĂĂŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ƉůĞŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ĞŶ�Ƶ�ďĞŶƚ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƵŝƚǌŝĞŶĚĞ�
ŚƵŝĚ͘��ĞŶ�ŶĂĐŚƚ�ƐůĞĐŚƚ�ŐĞƐůĂƉĞŶ͍��Ăƚ�ŝƐ�ǀĂŶĂĨ�ŶƵ�ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŵĞĞƌ͘�DĞƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ĐŽŶĐĞĂůĞƌƐ��ǌĂů�
ŶŝĞŵĂŶĚ�ŚĞƚ�ŵĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ǌŝĞƚ�Ƶ�Ğƌ�ĂůƟũĚ�ĨƌŝƐ� �Ƶŝƚ͊� ��Ğ�ŵŝŶĞƌĂůĞ�ĐŽŶĐĞĂůĞƌƐ�ǌŝũŶ�ǀĞƌŬƌŝũŐďĂĂƌ�ŝŶ�Ϯ�ƟŶƚĞŶ͘��Ž�
ǌŝũŶ�Ğƌ�ĐŽŶĐĞĂůĞƌƐ�Žŵ�ƌŽŽĚŚĞŝĚ͕��ƉƵŝƐƚũĞƐ�ŽĨ�ĞĞŶ�ǀĞƌŵŽĞŝĚĞ�ŚƵŝĚ�ƚĞ�ĐĂŵŽƵŇĞƌĞŶ͘�EŽŽŝƚ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌǀĞůĞŶĚĞ�
ŚƵŝĚŝŵƉĞƌĨĞĐƟĞƐ͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƚĞ͕�ĞīĞŶ�ŚƵŝĚ͘��ŽŶĐĞĂůĞƌƐ�ŽƉ�ŐĞůĞ�ďĂƐŝƐ�ǌŝũŶ�ŝĚĞĂĂů�Žŵ�ǁĂůůĞŶ�ĞŶ�ĚŽŶŬĞͲ
ƌĞ�ŬƌŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ĐĂŵŽƵŇĞƌĞŶ͘�Ğ�ŐƌŽĞŶĞ�ĐŽŶĐĞĂůĞƌ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĞĞƌƚ�ƌŽŽĚŚĞŝĚ�ĞŶ�ƉƵŝƐƚũĞƐ͘� 


