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��®�'Êãã�Ý®Ä��ó®Ù�¦çã��ç¥¦�«Ê��Ä 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ��ĞƚůĞĨ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ 

ͣ�ŝĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ƐŝŶĚ� ĨƌĞŝ͕� ǁĞƌ� ŬĂŶŶ� ƐŝĞ� ĞƌƌĂƚĞŶ͍� ^ŝĞ� ŇŝĞŐĞŶ� ǀŽƌďĞŝ͕� ǁŝĞ�
ŶćĐŚƚůŝĐŚĞ�^ĐŚĂƩĞŶ͘͞��ŶĚĞ�ĚĞƐ�ϭϴ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƐ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞ�sŽůŬƐůŝĞĚ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞ��ŬƚƵĂůŝƚćƚ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌůŽͲ
ƌĞŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚĞŶ�ƐĂŶŐĞŶ�ĞƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�<ĂƌůƐďĂĚĞƌ��ĞƐĐŚůƺƐƐĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϭϴϭϵ͘�
^ŽƉŚŝĞ�^ĐŚŽůů�ƐƉŝĞůƚĞ�ĚĂƐ�>ŝĞĚ�ϭϵϰϮ� ŝŚƌĞŵ�ŝŶŚĂŌŝĞƌƚĞŶ�sĂƚĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ĨćŶŐŶŝƐŵĂƵĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ůŽĐŬŇƂƚĞ�ǀŽƌ͘�,ĞƵƚĞ�ďĞŶƵƚǌƚ�ĞŝŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞƌ�ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ�ĚĂƐ�>ŝĞĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ĞƌŶƐĞŚǁĞƌďƵŶŐ͘ 
tĞƌ�ŬĂŶŶ�ŵĞŝŶĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĞƌƌĂƚĞŶ͍�sŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�mďĞƌͲ
ǁĂĐŚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ��ŶŐƐƚ͕�ǌƵ�ŐůćƐĞƌŶĞŶ��ƺƌŐĞƌŶ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ĞŶŶ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǀĞƌŐŝƐƐƚ�ŶŝĐŚƚ͘�:ĞĚĞƌ�KŶůŝŶĞ-<ĂƵĨ͕�ũĞĚĞ�^ƵĐŚĂŶĨƌĂŐĞ͕�ũĞͲ
ĚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĐŬĞŶ͗��ĂƐ�ĂůůĞƐ�ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�'ŽŽŐůĞ�ŽĚĞƌ�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ�ĂƵĨ� ŝŚƌĞŶ�^ĞƌǀĞƌŶ͘� /ƌŐĞŶĚǁĂŶŶ͕�ƐŽ�ĚŝĞ��ĞĨƺƌĐŚƚƵŶŐ͕�ǁĞŝƘ�ĚĞƌ��ůŐŽͲ
ƌŝƚŚŵƵƐ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŵ�ŶĂŚĞƐƚĞŚĞŶ͘ 
tĞƌ�ŬĂŶŶ�ŵĞŝŶĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĞƌƌĂƚĞŶ͍�'ŽŽŐůĞ�ŽĚĞƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͍�:Ă͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ͘�
�ďĞƌ�Ĩƺƌ��ŚƌŝƐƚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ��ŶƚǁŽƌƚ͕�ŶćŵůŝĐŚ�'ŽƩ͘�
ͣ�Ƶ�ĂůůĞŝŶ�ŬĞŶŶƐƚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ĂůůĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶŬŝŶĚĞƌ͘͞�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ďĞͲ
ƚĞƚ�<ƂŶŝŐ�^ĂůŽŵŽ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ĚĞŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵĞƌ�dĞŵƉĞů�ĞŝŶǁĞŝŚƚ͘� 
�ĂƌĂƵĨ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͗�'ŽƩ�ŬĞŶŶƚ�ƵŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ƵŶƐĞƌĞƌ�hŶďĞƌĞĐŚĞŶͲ
ďĂƌŬĞŝƚ͘��ĞŶŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ŝƐƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�^ƵŵŵĞ�ƐĞŝŶĞƌ��ĂƚĞŶ͘�Dŝƚ�'ŽƩ�
ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐ� ƚƌĞƚĞŶ͘� �ůů� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ͕�tƺŶƐĐŚĞ͕� ^ĞŚŶͲ
ƐƺĐŚƚĞ�ƵŶĚ�	ŶŐƐƚĞ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ŝŚŵ�ƐŝĐŚĞƌ�ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ͘ 
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E�ç�Ý��çÝ���Ã�<®Ä��Ù¦�Ùã�Ä 
DŝƩĞ�Dćƌǌ͕�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ŬƵƌǌ�ǀŽƌ�ϭϮ�hŚƌ�ŬĂŵ�ĚŝĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ͗��ůůĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌŐćƌƚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ďŝƐ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�Ϯϳ͘�Dćƌǌ͘��ŝĞ�
�ŽƌŽŶĂ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŬĂŵ�ŐĞǁĂůƟŐ͘�EĂĐŚ�ŶƵƌ�ŬƵƌǌĞƌ��Ğŝƚ�ǁĂƌ�ŬůĂƌ͕�ĚŝĞ�^ĐŚůŝĞͲ
ƘƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ͘ 
sŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dĂŐ�ǁĂƌ�^ƟůůĞ� ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘�tŝƌ�<ŽůůĞŐ/ŶͲ
ŶĞŶ�ƚƌĂĨĞŶ�ƵŶƐ�ǌƵ�tŽĐŚĞŶďĞŐŝŶŶ�ƵŶĚ�ďĞƌĂƚƐĐŚůĂŐƚĞŶ͕�ǁĂƐ�ǌƵ�ƚƵŶ�ƐĞŝ͘��ƵͲ
ĞƌƐƚ� ƌćƵŵƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚĞŶ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ĂƵĨ� ƵŶĚ� ƉƵƚǌƚĞŶ͕� ƌĞŝŶŝŐƚĞŶ�
ƵŶĚ�ǁƵƐĐŚĞŶ�ĂůůĞƐ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ�ĞƌƐƚƌĂŚůƚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǁŝĞ�ŶĞƵ͘�
�ŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽŶƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�
ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉćƚĞƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�<ŝŶĚĞƌ͘��ďĞƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŽůůƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͘��ůƐŽ�ƺďĞƌůĞŐͲ
ƚĞŶ� ǁŝƌ͕� ǁŝĞ� ǁŝƌ� ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ� <ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�
^ĐŚŶĞůů�ǁĂƌ� ŬůĂƌ͕� ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ŶƵƌ� ĂƵĨ�ƉŽƐƚĂůŝƐĐŚĞŵ�tĞŐ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
�ůƐŽ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ĞŝŶĞŶ��ƌŝĞĨ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ��ƌŝĞĨĞŶ�ƐŝŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�>ŝĞĚĞƌ͕�&ŝŶŐĞƌƐƉŝĞůĞ�ƵŶĚ�
ĞƚǁĂƐ� ǌƵŵ��ĂƐƚĞůŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ� ǌǁĞŝ��ƌŝĞĨĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WŽƐƚ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĐŬƚĞŶ͕� ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ƌŝĞĨĞ�ŶƵŶ� ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂďŐĞŚŽůƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ƐƉĂŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ͕�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ćŶŬĞŶ͕�ĞŝŶĞ�
^ĐŚŶƵƌ� ƵŶĚ� ŚćŶŐĞŶ�
ŶƵŶ� ĚŝĞ� �ƌŝĞĨĞ� ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞƌ� tćƐĐŚĞŬůĂŵŵĞƌ�
ĚĂƌĂŶ� ĂƵĨ͘� ^Ž� ŬƂŶŶĞŶ�
ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�
ĚĞŶ� tĞŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŐĞŚĞŶ͕� Ƶŵ�
ŝŚƌĞ�WŽƐƚ�ĂďǌƵŚŽůĞŶ͘ 
�ŵ�dĞůĞĨŽŶ�ǁƵƌĚĞ� ďĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ͕� ǁŝĞ� ŐƌŽƘ� ĚŝĞ�
&ƌĞƵĚĞ� ǁĂƌ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�
WŽƐƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ďĞŬĂŵĞŶ͘��ŝŶ��ƌŝĞĨ�ĞƌŚŝĞůƚ�<ƌĞƐƐĞƐĂŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� �ƌĚĞ� ƐƚƌĞƵƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ĞŵƐŝŐ� ŐŽƐƐĞŶ͘� ^ĐŚŽŶ� ŶĂĐŚ� ŬƵƌǌĞƌ� �Ğŝƚ�
ǁƵĐŚƐ�ĚŝĞ�<ƌĞƐƐĞ͘� /ŵ� ůĞƚǌƚĞŶ��ƌŝĞĨ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ��ŶůĞŝƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�
ǀŽŶ� ^ĞŝĨĞŶůĂƵŐĞ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� WƵƐƚĞƌŝŶŐ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�tŝƌ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ƉƌŽͲ
ďŝĞƌƚĞŶ�ĚĂƐ�ZĞǌĞƉƚ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ďĂƐƚĞůƚĞŶ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ�WƵƐƚĞƌŝŶŐ͘�tŝƌ�ƐƚĞůůƚĞŶ�
ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�'ĞĚƵůĚ�ƵŶĚ��ƵƐĚĂƵĞƌ�ĚĂĨƺƌ�ďƌĂƵĐŚƚ͘��ŝĞ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ũĂ�
ŐĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ďĞŶƂƟŐĞŶ͘� 

 

�ŝĞ� ǁĞŶŝŐĞŶ� <ŝŶĚĞƌ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ�
ƐĞŝƚ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�EŽƚͲ
ďĞƚƌĞƵƵŶŐ� ŚĂďĞŶ͕� ĞƌĨƌĞƵƚĞŶ�
ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ĂŶ� ĚĞŶ� ^ĞŝĨĞŶďůĂͲ
ƐĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǀĞƌůćƵŌ�
ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĂůůƚĂŐ� ǌƵƌ�
�Ğŝƚ� ĞƚǁĂƐ� ĂŶĚĞƌƐ͘� &ƺƌ� ĞŝŶ�
<ŝŶĚ� ďĞŐŝŶŶƚ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� &ƌƺŚĚŝĞŶƐƚ� Ƶŵ�
ŚĂůď�ĂĐŚƚ͘��Ğƌ�ĞƌƐƚĞ�'ĂŶŐ�ŝƐƚ�
ŶĂĐŚ� ^ƉŝĞůŚĂƵƐĞŶ͘� �ƵĐŚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĚƌĞŝ� <ŝŶĚĞƌ� ďĞͲ
ŐŝŶŶƚ�ĚĞƌ�dĂŐ�ŝŶ�^ƉŝĞůŚĂƵƐĞŶ͘�
�ŶĚůŝĐŚ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞƐĞ� sŝĞƌ�

^ƉŝĞůŚĂƵƐĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĨĂƐƚ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ŶƵƚǌĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŽ�ǁĞŶŝŐ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĂ�ƐŝŶĚ͕�ǁŝƌĚ�ũĞĚĞŵ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�<ŝŶĚ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�ŐĞǁŝĚͲ
ŵĞƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ͕�ŝŵ�ǁĂŚƌƐƚĞŶ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�tŽƌƚĞƐ͕�ŵŝƚ��ďƐƚĂŶĚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
�Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͘�,ćŶĚĞǁĂƐĐŚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�
dŽŝůĞƩĞŶŐĂŶŐ� ĚĂƵĞƌƚ� ũĞƚǌƚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ůćŶŐĞƌ͗� �ǁĞŝŵĂů� ͣ,ĂƉƉǇ� �ŝƌƚŚĚĂǇ͞� 
ŽĚĞƌ� ͣ�ůůĞ�ŵĞŝŶĞ��ŶƚĐŚĞŶ͞� ƐŝŶŐĞŶ͘�tŝƌ�ĂĐŚƚĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂƵĨ�,ǇŐŝĞŶĞ͕�ƵŶĚ�ĞƐ�
ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞĂĐŚƚĞƚ͕�ƐŽ�ŐƵƚ�ĞƐ�ŐĞŚƚ��ďƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŝƐƚ͘� ^Ž� ǁŽůůƚĞ� ĞŝŶĞ� <ŽůůĞŐŝŶ͕� ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�
dŝƐĐŚŐĞďĞƚ͕�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ƌĞŝĐŚĞŶ͘�^ŽĨŽƌƚ�ŵĞƌŬƚĞ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ĂŶ͗�ͣ�ĂƐ�ŐĞŚƚ�ĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ͕�ǁĞŐĞŶ� �ŽƌŽŶĂ͊͞��ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�ǁŝƐƐĞŶ��ĞƐĐŚĞŝĚ͊�EĂĐŚ� ĚĞŵ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ�
ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŶĂĐŚ�ĚƌĂƵƘĞŶ͘��ĂƐ�tĞƩĞƌ�ƐƉŝĞůƚ�ŵŝƚ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ�
ƐĐŚƂŶĞ� ĨƌŝƐĐŚĞ� &ƌƺŚůŝŶŐƐůƵŌ� ƌŝĞĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ŽŶŶĞ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ�
^ƚƂƌĐŚĞ� ŇŝĞŐĞŶ� ŐĞƌŶĞ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ͘� ^Ž� ǀĞƌŐĞŚƚ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ�^ƉŝĞůĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĐĂ͘�ŚĂůď�ĞŝŶƐ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŶ�
ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͘��ŝƐ�Ƶŵ�ϭϰ�hŚƌ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂďŐĞŚŽůƚ͘� 
tŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ� ůĂŶŐĞ�ĚĂƐ� ĂůůĞƐ�ŶŽĐŚ�ĚĂƵĞƌƚ͘�tŝƌ�ďůĞŝďĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ͕�ƉĞƌ�DĂŝů�ŽĚĞƌ�WŽƐƚ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ͘�tŝƌ�ĚĞŶŬĞŶ�
ĂŶ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞĚƵůĚ͕�ĚŝĞ� /ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĞ�ĂƵĩƌŝŶŐĞŶ͘� 
�ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŵĂŶĐŚĞ� dĂŐĞ� ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ� ƐŝŶĚ͕� ĚĞŶŬĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂƌĂŶ͗� 
^Ž�ĞŝŶĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĞ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘ 

�ĞŶŶ�'ŽƩ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�'ĞŝƐƚ�ĚĞƌ�&ƵƌĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͕� 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĞƌ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƐŽŶŶĞŶŚĞŝƚ͘�;Ϯ͘�dŝŵŽƚŚĞƵƐ�ϭ͕ϳͿ�� 

�ĂƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƚĞĂŵ 

 



tìÃÃ��çÄ��t�½� 
^Ğŝƚ�DŝƩĞ�DĂŝ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘�tĞŝů�ŝĐŚ�ďŝƐ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ��ŝĞŶƐƚ�ǁĂƌ͕�ĨĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŶ�&ŝƐĐŚĞƌŚƵĚĞ�ĞƌƐƚ�ƐƉćƚĞƌ�ĂŶ͘��ĂĨƺƌ�ĂďĞƌ�ƵŵƐŽ�ƐĐŚƂŶĞƌ͗� 
�Ă�ĞƐ� Ĩƺƌ�KƉĞŶ-�ŝƌ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŬĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶĞŶďĞŐƌĞŶǌƵŶŐ� Őŝďƚ͕� ĮŶĚĞŶ�
ĚŝĞ�dĂƵĨŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�tƺŵŵĞ�ǌƵ�WĮŶŐƐƚĞŶ�;ϯϭ͘�DĂŝͿ�ƵŶĚ�ŝŵ�tĂůĚ�

;Ϯϭ͘�:ƵŶŝͿ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ĚĂƌƺďĞƌ͊��ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
dĂƵīĂŵŝůŝĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ƌůĞŝĐŚƚĞƌƵŶŐ͕�ŶĂĐŚ�ǀŝĞůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ďƐĂŐĞŶ�
ĚŝĞƐĞƐ�&ĂŵŝůŝĞŶĨĞƐƚ�ďĞŐĞŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
hŶĚ�ĂƵĐŚ�ǁĞƌ�ƵŶƐĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞďćƵĚĞ�ůŝĞďƚ͕�ĚĞƌ�ĚĂƌĨ�ƐŝĐŚ�ĨƌĞƵĞŶ͗�Ăď�WĮŶŐƐƚͲ
ŵŽŶƚĂŐ� ĮŶĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ƐƚĂƩ͘� sĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ǁŝƌĚ� ĚŝĞ�
WĞƌƐŽŶĞŶĂŶǌĂŚů�ĂƵĨ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ϱϬ�ďĞŐƌĞŶǌƚ�ƐĞŝŶ͕�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĞŚĞƌ/ŶŶĞŶ�ŐĞůĞŝͲ
ƚĞŶ� ĚŝĞ�'ćƐƚĞ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞ� WůćƚǌĞ� ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� :ƵŶŝ� ŶŽĐŚ� ĂƵĨ��ďͲ
ƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�,ćŶĚĞĚĞƐŝŶĨĞŬƟŽŶ�ĂĐŚƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�–�ĂďĞƌ�ŝĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�,ƂƌĞŶ�ƵŶĚ��ĞĚĞŶŬĞŶ�ǀŽŶ�'ŽƩĞƐ�tŽƌƚ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�DƵƐŝŬ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬŽŵŵƚ�ĞďĞŶ�ǀŽŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘� /ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�
ĞŝŶ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�Ăŵ�tĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�ŝŵ�tĂůĚ͊ 

,ĞƌǌůŝĐŚ͕�^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ� 

�ó�Ù¦�Ä¦Êãã�Ý�®�ÄÝã�þçÃ�D®ãÄ�«Ã�Ä 
tŝĞ�ƐĐŚƂŶ�ǁćƌĞ�ĞƐ͕�ǁŝƌ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�ZƵŶĚĞ�ǀŽƌŶ�ŝŵ��ůƚĂƌƌĂƵŵ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĨĞŝĞƌŶ�–�ĞŝŶŝŐĞ�'ƌŽƘĞ�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ǀŝĞůĞ�<ůĞŝŶĞ�–�<ŝŶͲ
ĚĞƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ�ƵŶĚ�ϲ͕�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ� ŐƌƂƘĞƌĞ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ͕� >ŝĞĚĞƌ͕�'ĞďĞƚĞ�ƵŶĚ�
^ĐŚŶĞĐŬĞ�&ƌŝĞĚĂ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ��ŬƟŽŶ͙��ďĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ƐŝŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŽ�ĚƺƌĨĞŶ�
ǁŝƌ�ŬĞŝŶĞŶ��ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĨĞŝĞƌŶ͘� 
tŝĞ�DŝƩĞ�DĂŝ�ďĞƌĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�:ƵŶŝ�ĞŝŶĞŶ�ͣ�ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ǌƵŵ�DŝƚŶĞŚŵĞŶ͞�ǀŽƌ͕�ĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ��ǀŽŶ�ĚĞŶ��ćƵŵĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ůƚĞŶ�
WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ�ĂďŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�tŝĞĚĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ĞŝŶ��ŝůĚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ǌƵŵ��ĂƐƚĞůŶ͘ 
tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ� ůŝĞďĞ�'ƌƺƘĞ�ǀŽŶ�&ƌŝĞĚĂ� ŝŶ�ĚŝĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶ�ŚŝĞƌ�ŝŵ�Kƌƚ�ƚƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
hŶĚ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ĂůůĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁŝĞ�ĨƌƺŚĞƌ͊ 

�ƵĞƌ�dĞĂŵ�ǀŽŵ��ǁĞƌŐĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 

�ÄÃ�½�çÄ¦�þçÃ�<ÊÄ¥®ÙÃ�Ä��ÄçÄã�ÙÙ®�«ã 
tĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϳ͘�<ůĂƐƐĞ�ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ĐĂ͘�ϭϮ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ� ŝƐƚ͕�
ĚĂƌĨ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ǌƵŵ�<ŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͘�/Ŷ�ŬŶĂƉƉ�ǌǁĞŝ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ� ;ďŝƐ� ,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ� ϮϬϮϮͿ� ƚƌĞĨĨĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ� ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ� ǀŽŶ�
ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ůƚĞŶ�WĂƐƚŽƌĞŶŚĂƵƐ͕�Ƶŵ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ƐŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� ƐƉŝĞůĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů� ǌƵ� ůĞƐĞŶ͕� ǌƵ� ĨƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� ƺďĞƌ� ƵŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ǌƵ� ůĞƌŶĞŶ͘� �ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŵŝƚ� 'ůĞŝĐŚĂůƚƌŝŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĂƐ��ƌůĞďŶŝƐ͕�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŝŵ�
DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͘� /Ŷ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƵŶĚ� &ƌĞŝǌĞŝƚ͕� ŝŵ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ƵŶĚ� �ƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ�
ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ� ĚĞŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ� �ƵƐĚƌƵĐŬ� ƵŶĚ� 'Žƚƚ� ŶĂŚĞŬŽŵŵĞŶ͘� /ŵ�
<ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞŬĞŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǀŽƌ�
'Žƚƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶ͘ 
�ŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕� ĚĞŵ�ϵ͘� :ƵŶŝ͕� ƵŶĚ�DŝƚƚǁŽĐŚ͕� ĚĞŵ�ϭϬ͘� :ƵŶŝ͕�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞǁĞŝůƐ�
ǀŽŶ�ϭϲ͘ϯϬ� ďŝƐ� ϭϴ͘ϬϬ� hŚƌ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ǌƵŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĂŶǌƵŵĞůĚĞŶ͘��ŝƚƚĞ�ďƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂǌƵ͕�ǁĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞŝŶĞ�'ĞďƵƌƚƐƵƌŬƵŶĚĞ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�dĂƵĨŶĂĐŚǁĞŝƐ�/ŚƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ŵŝƚ͘�&ƺƌ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚƚƌćŐůŝͲ
ĐŚĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ƐƚĞŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 

^ŝůŬĞ�<ƵŚůŵĂŶŶ͕�WĂƐƚŽƌŝŶ 






