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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
�ŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƐƚ
dŚĞ�ǁƌŝƐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ƉƌŽǆŝŵĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂů�ĐĂƌƉĂů�ƌŽǁ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚĂů�ĐĂƌƉĂů�
ƌŽǁ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉĞǌŝƵŵ͕�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚ͕�ĐĂƉŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�
ĂƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂĐĂƌƉĂůƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ĐĂƌƉĂů�ƌŽǁ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐĂƉŚŽŝĚ͕�ůƵŶĂƚĞ͕�ƚƌŝƋƵĞƚƌƵŵ�ĂŶĚ�ƉŝƐŝĨŽƌŵ�ďŽŶĞ͘�dŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĐĂůĂƚĞĚ�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ĂŶĚ�ƵůŶĂ͘�ϭϯ

,ĂŵĂƚĞ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ
dŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƋƵĞƚƌƵŵ�ƉƌŽǆŝŵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ĂŶĚ�ϱƚŚ�ĮŶŐĞƌ�ŵĞƚĂĐĂƌƉĂůƐ�ĚŝƐƚĂůůǇ͘�dŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�
ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚ͘� � WƌŽƚƌƵĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǀŽůĂƌ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ͕�ŝƚ�ĂŶĐŚŽƌƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂů�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĐĂƌƉĂů�ůŝŐĂŵĞŶƚ͕�
ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉƵůůĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ŇĞǆŽƌ�ƚĞŶĚŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�
ďƌĂŶĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵůŶĂƌ� ŶĞƌǀĞ͘� dŚŝƐ� ďƌĂŶĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵůŶĂƌ� ŶĞƌǀĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ�
ĚŽƌƐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂůůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ŶĞĂƌůǇ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ͘�ϭϰ

'ƵǇŽŶƐ��ĂŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hůŶĂƌ�EĞƌǀĞ
&Ğůŝǆ�'ƵǇŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƉĂĐĞ�ϭϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĮďƌŽͲŽƐƐĞŽƵƐ�
ƚƵŶŶĞů͕�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ŶĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ǀĞŝŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ�
ƚŚĞ� ŚĂŶĚ͘� dŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ŽĨ� 'ƵǇŽŶ Ɛ͛� ĐĂŶĂů� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉŝƐŝĨŽƌŵ� ďŽŶĞ͕�
ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƉŝƐŽͲŚĂŵĂƚĞ�ůŝŐĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĐĂƌƉĂů�ůŝŐĂŵĞŶƚ͘

DŽďŝůĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵƵůƵƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�
ƵůŶĂƌ�ŶĞƌǀĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ
Sheldon Moniz
^ŝǆƚŚ�zĞĂƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞͿ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ

^ŚĞůĚŽŶ� ŝƐ�Ă�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀŝĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�WĂŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘

dĂƌƌǇŶ�^ŽŚŶ
&ŽƵƌƚŚ�zĞĂƌ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞͿ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ

dĂƌƌǇŶ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ŽĨ� ŚŽǁ� Ă�
ŵŽďŝůĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ŚĂŵĂƚĞ�ĐĂŶ�ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ŶĞƌǀĞ͘�WƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ� Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐŽůĨĞƌ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŚŝƐ�
ŚĂŶĚ͘�/ŵĂŐŝŶŐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƐ�ŚĂŵƵůƵƐ�ƉƌŽƉƌŝƵƐ�
ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ŶĞƌǀĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�
ŐƌŝƉ͘��WƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁƌŝƐƚ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƉĂƌƟƚĞ�ŚĂŵƵůƵƐ͘

KƐ�,ĂŵƵůƵƐ�ƉƌŽƉƌŝƵŵ�
dŚĞ�ŽƐ�ŚĂŵƵůƵƐ�ŽƐƐŝĮĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� ϭ�ZĂƌĞůǇ͕ � ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�

ŽƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ͘�Ϯ�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽƐƐŝĐůĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƐ�ŚĂŵƵůƵƐ�ƉƌŽƉƌŝƵŵ�Žƌ�Ă�
ďŝƉĂƌƟƚĞ�ŚĂŵƵůƵƐ͘�tŚŝůƐƚ�ĂŶ�ŽƐ�ŚĂŵƵůƵƐ�ƉƌŽƉƌŝƵŵ�Žƌ�ďŝƉĂƌƟƚĞ�ŚĂŵƵůƵƐ�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
Ă�ŶŽŶͲƵŶŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ͘�ϯ

KƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂŵĂƚĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ƚĞĞŶĂŐĞ�
ǇĞĂƌƐ͘� ϰ� �ŽŶĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ŵĂƚƵƌĂƟŽŶ� ƵƐƵĂůůǇ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ� ǀŝĂ� Ă�
ƐŝŶŐůĞ� ŽƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĐĞŶƚĞƌ͘ � ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � Ă� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ŽƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĐĞŶƚĞƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌůŝŶŐ� ďŽŶĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ĚĞǀĞůŽƉƐ�
ŐŝǀŝŶŐ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� ĂŶ� ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ� ŽƐƐŝĐůĞ͘� ϵ� dŚŝƐ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĨƵƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĂŵƵůƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚĂŵĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŽƐ�ŚĂŵƵůƵƐ�ƉƌŽƉƌŝƵŵ�Žƌ�ďŝƉĂƌƟƚĞ�ŚĂŵƵůƵƐ͘�^ƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĞ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ Ɛ͛� ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �
ƚƌĂƵŵĂ�Žƌ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĞƟŽůŽŐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�ϭϬ

��ƐƚƵĚǇ�ϱ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ŽŶ�ϯ͕Ϯϭϴ�ŚĂŶĚ�ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�ϵϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽŽŬ� ŽĨ� ŚĂŵĂƚĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ϰϮ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ďŝƉĂƌƟƚĞ�ŚŽŽŬ͕�ϱϬ�ŚĂĚ�Ă�ŚǇƉŽƉůĂƐƟĐ�ŚŽŽŬ�ĂŶĚ�ϰ�ŚĂĚ�ĂŶ�
ĂƉůĂƐƟĐ�ŚŽŽŬ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ϵϯ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌƉĂů�
ƚƵŶŶĞů�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�

/Ŷ�ϭϵϴϭ͕�'ƌĞĞŶĞ�et al.�ϲ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŝƉĂƌƟƚĞ�ŚĂŵƵůƵƐ�
ǁŝƚŚ�ƵůŶĂƌ�ƚƵŶŶĞů�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƐ�ŚĂŵƵůƵƐ�ƉƌŽƉƌŝƵƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƵůŶĂƌ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ͘

Case Study
History
dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ϯϳ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚĞĚ�ŐŽůĨĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ƵŶƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘

,Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚͲǁĞĞŬ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉĂŝŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĮŶĞ�ŵŽƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĐŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂů�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘
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WŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ǁĂƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŽƌƐĂů�ŝŶƚĞƌŽƐƐĞŽƵƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�
ǁŝƚŚ� ǁĞĂŬ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŌ� ƐŝĚĞ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶŝƟĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͗�

dŚĞ�ƵůŶĂƌ�ŶĞƌǀĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�'ƵǇŽŶ Ɛ͛��ĂŶĂů͘�dŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵůŶĂƌ�ŶĞƌǀĞ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽƵƌƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ͘�dŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚĂďůĞ͘�
DĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŶĞƌǀĞ�ĚŝƐƚĂů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǁŽůůĞŶ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŶĞƌǀĞ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ƐƵƌŐŝĐĂůůǇ�ĞǆĐŝƐĞĚ͘��

dŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ŶŽƟĐĞĚ� Ă� ŵĂƌŬĞĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚǁŽ� ĚĂǇƐ� ƉŽƐƚͲŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ� ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ� ŽŶ� Ă� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ� ͚ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͛͘ � &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚĂŝůǇ� ŐƌŝƉ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͖� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŽŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ� Ăƚ�
ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ĚĂǇƐ�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵƵƐĐůĞ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŚĂŶĚ͘�

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮǀĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƌĞƉĂŝƌ�ŽĨ�KƐ�,ĂŵƵůƵƐ�
WƌŽƉƌŝƵƐ�ĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘�

�ůĞĐƚƌŽŵǇŽŐƌĂƉŚǇ͗�ƵůŶĂƌ�ŶĞƌǀĞ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵŽƚŽƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ͘

/ŵĂŐŝŶŐ͗��d�ƐĐĂŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ĂŶ�ŽƐ�ŚĂŵƵůƵƐ�ƉƌŽƉƌŝƵƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ŐŽůĨĞƌƐ�ƚŽ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ŚĂŵĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŐƌŝƉ� ĂŶĚ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽůĨ� ƐǁŝŶŐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚĞǇ� ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ� ƐƚƌĞƐƐ� ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶŝƚĞ͘�ϭϭ͕ϭϮ

tŚŝůƐƚ� ƚŚŝƐ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŝŶũƵƌǇ͕ � ĂŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞƐ� Ă� ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů� ĂŶŽŵĂůǇ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŚŽŽŬ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂŵĂƚĞ� ŐŝǀŝŶŐ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� Ă� ďŝƉĂƌƟƚĞ� ďŽŶĞ� ;ŽƐ� ŚĂŵƵůƵƐ�
ƉƌŽƉƌŝƵƐͿ͘�ϯ

Findings
dŚŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ŶŽŶͲ
ƵŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂŵĂƚĞ� Žƌ� ĂŶ� ŽƐ� ŚĂŵƵůŝ� ƉƌŽƉƌŝƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ďĞĐĂŵĞ� ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� Ă�ŵŽƚŽƌ� ǀĞŚŝĐůĞ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϬϱ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ĂĐƵƚĞ� ĞŝŐŚƚͲǁĞĞŬ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĮŶĞ�ŵŽƚŽƌ� ĐŽŶƚƌŽů�
ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͘

^ƵƌŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ
��ŵŽďŝůĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘��WƌĞƐƐƵƌĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƚŽƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŶĞƌǀĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚĂů�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ͘�dŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�
ŶĞƌǀĞ�ǁĂƐ�ƐǁŽůůĞŶ�ƉƌŽǆŝŵĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ͘�dŚŝƐ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�͚ŶĞƵƌŽŵĂ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͛�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŶĞƌǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ͘

�ǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ŶĞƌǀĞ�ďǇ�ŵŽďŝůĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŚĂŵƵůƵƐ�;ŽƐ�ŚĂŵƵůƵƐ�ƉƌŽƉƌŝƵƐͿ͘

�ǆĐŝƐĞĚ�ŵŽďŝůĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĂŵƵůƵƐ͘

EĞƵƌŽŵĂ� ŽĨ� ƵůŶĂƌ� ŶĞƌǀĞ� ƉƌŽǆŝŵĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƵŶŵŝƐƚĂŬĂďůǇ�
ƐǁŽůůĞŶ�ĂŶĚ�ĞŶůĂƌŐĞĚ͘

&ĂůƐĞ�:ŽŝŶƚ͗�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵƵůƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚ͘
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�ĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵůŶĂƌ�ŶĞƌǀĞ͘

Discussion
dŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵůŶĂƌ�ŶĞƌǀĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƐ�ĚĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�'ƵǇŽŶ Ɛ͛�ĐĂŶĂů͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞǆŽƌ�ƌĞƟŶĂĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ͘�ϭϲ

/ƚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�ŚŝƐ� ŝŶũƵƌǇ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŵĂƚĞ�;ŽƐ�ŚĂŵƵůƵƐ�
ƉƌŽƉƌŝƵƐͿ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ƵŶŝƚĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƌƵůĞ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ůŽŶŐ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŶŽŶͲ
ƵŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽŽŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂŵĂƚĞ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƐŽŵĞ� ƐƚĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ŚĞ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�Ă� ƐƚƌĞƐƐ� ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲƵŶŝŽŶ͘�
ϭ͕ϯ͕ϲ͕ϴ͕ϭϭ͕ϭϳ

�ůŝŶŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ŽƐ�ŚĂŵƵůƵƐ�
ƉƌŽƉƌŝƵƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŝŐŶƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƵůŶĂƌ�
ŶĞƵƌŽƉĂƚŚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵƵƐĐůĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚĂŶĚ͘�/Ŷ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďŝƉĂƌƟƚĞ�ŚĂŵƵůƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ůŽĐĂů�ƚĞŶĚĞƌŶĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ŽĨ�ŚĂŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�
ƉĂŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƉŽǁĞƌ�
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ϭϯ�sŝĞŐĂƐ�^&͕ �WĂƩĞƌƐŽŶ�ZD͕�,ŽŬĂŶƐŽŶ�:�͕��ĂǀŝƐ�:͘�tƌŝƐƚ�ĂŶĂƚŽŵǇ͗�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶĂƚŽŵŝĐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͕�ƚĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌƚŚƌŽƐŝƐ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŚĂŶĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�
ϭϵϵϯ͖ϭϴ;ϯͿ͗ϰϲϯͲϰϳϱ͘�
ϭϰ��ĞƌŐĞƌ�Z͕�'ĂƌĐŝĂͲ�ůŝĂƐ�D͘�'ĞŶĞƌĂů�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƐƚ͘�/Ŷ͗��ŝŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƐƚ�
ũŽŝŶƚ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͖�ϭϵϵϭ͘�
ϭϱ�̂ ,���:�͕�DĐ�>�/E��:͘�hůŶĂƌͲŶĞƌǀĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ�Ăƚ�ĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ǁƌŝƐƚ͘�dŚĞ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶĞ�Θ�:ŽŝŶƚ�^ƵƌŐĞƌǇ͘�ϭϵϲϵ͖ϱϭ;ϲͿ͗ϭϬϵϱͲϭϭϬϯ͘
ϭϲ� >Ă^ƚĂǇŽ� W͕ � DŝĐŚůŽǀŝƚǌ� ^͕� >ĞĞ� D͘� tƌŝƐƚ� ĂŶĚ� ŚĂŶĚ͘� WŚǇƐŝĐĂů� dŚĞƌĂƉŝĞƐ� ŝŶ� ^ƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
�ǆĞƌĐŝƐĞ͘�ϮϬϬϳ͗ϯϯϴ͘
ϭϳ��ǀĂŶƐ�Dt͕�'ŝůďĞƌƚ�D>͕�EŽƌƚŽŶ�^͘��ĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŵĂƚĞ�ŚŽŽŬ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ůĞŌ�ŚĂŵĂƚĞ�ŚŽŽŬ͗�ŝƐ�ŝƚ�ŚĂŵĂƚĞ�ďŝƉĂƌƟƚĞ͍��ŚŝƌŽƉƌĂĐƟĐ�Θ�
ŽƐƚĞŽƉĂƚŚǇ͘�ϮϬϬϲ͖ϭϰ;ϭͿ͗ϭͲϳ͘�
ϭϴ��ĞŝƐƐ�:͕�:ĂŬĂď��͕�<Śŝŵũŝ�d͕ �/ŵďƌŝŐůŝĂ�:͘�dŚĞ�ƵůŶĂƌ�ƚƵŶŶĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƐƚ�;'ƵǇŽŶ Ɛ͛�ĐĂŶĂůͿ͗�ŶŽƌŵĂů�
DZ� ĂŶĂƚŽŵǇ� ĂŶĚ� ǀĂƌŝĂŶƚƐ͘� �:Z͘� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ũŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ƌŽĞŶƚŐĞŶŽůŽŐǇ͘� ϭϵϵϮ͖ϭϱϴ;ϱͿ͗ϭϬϴϭͲ
ϭϬϴϱ͘�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ


