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�ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ� dŝŵ� /ŶŐŽůĚ� ŽīĞƌƐ� Ă� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŽĨ� ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ�ʹ�ŵĞĚŝƵŵ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘1�hƐŝŶŐ�
ƚŚŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐĐŝĞŶƟƐƚ� ĂŶĚ� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ�
WĂƵů��ŽƵƌŝƐŚ�ƵŶƉĂĐŬƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͗�ŝĨ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝƵŵ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘2 

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�Ă�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘3�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞŝŶŐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶƟƚǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĂƚĂ�
ŵƵƐƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�;ĂƐ�ůŝŐŚƚ͕�ƉƌŝŶƚ͕�ƚŽŽůƉĂƚŚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƚŚƵƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�&ƌŽŵ�ƚƌƵƐƐ�ƚŽ�
ƚƌŝŵ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƐĂŝĚ�ĚĂƚĂ͕�ĐĂŶ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁĂǇƐ͘ϰ 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉŽƐŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŶͲ
ŐůĞ�ĞŶƟƚǇ͕�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĂƐ�Ă�ŚǇďƌŝĚͲŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚĞƐĞ�ŚǇďƌŝĚͲŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĂƌĞ�ƉĂůƉĂďůĞ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƵůƟͲ
ŵĂƚĞůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ͘�

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĨƵƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�
ĐĞŶƚĞƌ� ʹ� ĂŶ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
�ŝƐĞĐƟŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐƟŶĐƚ� ĐĞŝůŝŶŐ� ƉůĂŶĞƐ͕�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ŵĂƉƉŝŶŐ�ʹ�ƌĞŶͲ
ĚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵďƵĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�
ůŝŬĞ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ͘��Ǉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌĞĚ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽďũĞĐƚƐ͘

/ƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�
ĂŶĚ�ďǇ�ĚĂƚĂ͘�^ŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌŵ͖�ŽƚŚĞƌƐ͕�ůŝŬĞ�ĐĂďůĞƐ�
ĂŶĚ� ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�ƉůĂĐĞ� ƚŽ�
ƉůĂĐĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ŐůŝƚĐŚ͟�ďĞĐŽŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵƵƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͕�ŚǇďƌŝĚͲŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůƐ�ƉƵƚ�ŶĞǁ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚǇ͕�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕�ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘

ENDNOTES 
1 dŝŵ�/ŶŐŽůĚ͕�͞DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕͟��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů��ŝĂůŽŐƵĞƐ�ϭϰ͕�ŶŽ͘�ϭ�

;ϮϬϬϳͿ͘���ŵĞĚŝƵŵ͕�ůŝŬĞ�Ăŝƌ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƚŚĞƌĞĂů�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͖�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ůŝŬĞ�ǁŽŽĚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚŝŶŐ͕�ŽƉĂƋƵĞ�ĂŶĚ�ĚĞŶƐĞ͘�
�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉŽůĞƐ�ŝƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ʹ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƉĂƩĞƌŶ͕�
ƚĞǆƚƵƌĞ͕�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ăůů�ƉĞƌĐĞŝǀĂďůĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

2 WĂƵů��ŽƵƌŝƐŚ͕�dŚĞ�^ƚƵī�ŽĨ��ŝƚƐ͗��Ŷ��ƐƐĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƚĞƌŝĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϳͿ͘

3 :ŽŚŶ�DĂǇ͕�͞�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ��ůƌĞĂĚǇ�ĂŶ�/ŵĂŐĞ͕͟�>ŽŐ�ϰϬ�;ϮϬϭϳͿ͗�ϵͲϮϲ͘

ϰ� :ĂĐŬ��ƵƌŶŚĂŵ͕�͞^ǇƐƚĞŵƐ��ƐƚŚĞƟĐƐ͕͟��ƌƞŽƌƵŵ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϲϴͿ͘�͞^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�͚ĂƌƟƐƚƐ͕͛�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐǇŵƉƚŽŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŝƐŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐƐ͘͟�&ŝŌǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚͲŵĂƚĞƌŝĂů�
ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƉůŝƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�
ŝŵďƵĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘
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OLIVER POPADICH
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ
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