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�Ğƌ�ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞ��ŶƐĂƚǌ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ǀŽŶ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ǁĞŝů�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�
ŝŵ� >ĂƵĨĞ� ĚĞƌ� :ĂŚƌĞ� ĞŝŶƚƌĞƚĞŶĚĞ� ^ƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� Ĩƺƌ� ĂŶĚĞƌĞ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ƐĞŚƌ�ďĞŐƌĞŶǌƚ�ĂƚƚƌĂŬƚŝǀ�Śćůƚ͘

tĞƌ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�tĞƌƚ�ĂƵĨ�ŐĞƌĞŐĞůƚĞ�<ŽŶƚŝŶƵŝƚćƚ� ůĞŐƚ͕� ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� ŶŽĐŚ� ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞƐ� 'ĞďŝĞƚ� ǁĂŐƚ͕� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞƌ� >ĞŝƐƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ĚĞŶ�
�ŝĞŶƐƚũĂŚƌĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ŚŽŶŽƌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͕� ĚĞƌ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ŵŝƚƚĞůͲ
ƐƚćŶĚŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŬĂƌƌŝĞƌĞŵćƘŝŐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞƌ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ŬĂƌƌŝĞƌĞĨƂƌĚĞƌŶĚĞ� tĞĐŚƐĞů� ĚĞƐ� �ƌďĞŝƚŐĞďĞƌƐ� ŝŶ� ĂůůĞƌ�
ZĞŐĞů� ƵŶĚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ǀĞƌŶƺŶĨƚŝŐĞŶ� hŵĨĂŶŐ� ĂďƐŽůƵƚ� ƉƌŽďůĞŵůŽƐ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�'ƌŽƘƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŚŝŶĞŝŶ͘

EĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ�dćƚŝŐŬĞŝƚ�ĂůƐ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ��ŝŶŝŐĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘

tĞŵ Ϯ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�'ĞŶĞ ǀĞƌĞƌďƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŬĂŶŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ƐĞŝŶ ĚĞƌ�ƌŝĐŚƚŝŐĞ
tĞŐ�ƐĞŝŶ͘

DĂŶĐŚĞ� �ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ ĨƺŚůĞŶ� ƐŝĐŚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ŝŶ� ĚĞƌ� ĨĂůƐĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ͘� ^ŝĞ�
ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶĞ� /ĚĞĞŶ� ŚĂďĞŶ͕�
ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ� ĂƵĐŚ� ƵŵƐĞƚǌĞŶ�
ǁŽůůĞŶ͘

�ĂƐ� ƐŝŶĚ� ĚĂŶŶ� ŵƂŐůŝĐŚĞƌͲ
ǁĞŝƐĞ� ĞĐŚƚĞ� ͣhŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞƌ͕͞� ĚŝĞ ŵŝƚ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ� hŶƚĞƌŽƌĚŶƵŶŐƐǀĞƌͲ
ŚćůƚŶŝƐƐĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ŐƌŽƘĞ�
WƌŽďůĞŵĞ�ŚĂďĞŶ͘

^ĞůďƐƚ� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ ĞƐ� ŝŵ�
>ĂƵĨĞ� /ŚƌĞƌ� ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ�
>ĂƵĨďĂŚŶ� ďŝƐ� ŐĂŶǌ� ŶĂĐŚ�
ŽďĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚćĨƚƐͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ� ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕� Őŝďƚ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ŶŽĐŚ� /ŶŚĂďĞƌ� ŽĚĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞƌ͕� ĚŝĞ� ŝŚŶĞŶ�
tĞŝƐƵŶŐĞŶ�ŐĞďĞŶ͘
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^ŽůŝĚĞ�^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ďƌĂƵĐŚƚ ĂďĞƌ ƐŽůŝĚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ

EĂƚƺƌůŝĐŚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌĚĂƐĞŝŶ�
ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćĨƚƐŝĚĞĞ͘

�ŝĞƐĞ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ŽĨƚ�ƉĞƌ��ƵĨĂůů�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŚĞƌĂƵƐ͕�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ŚćƵĨŝŐ�Ŷŝŵŵƚ�ĚĂƐ�
ͣ�ƌĂŵĂ͞�ĚĂŶŶ�ƐĞŝŶĞŶ�>ĂƵĨ͘

�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǁĞŶŶ� ĚĞƌ� 'ƌƺŶĚĞƌ� ĚĞƌ� DĞŝŶƵŶŐ� ŝƐƚ͕� ĚŝĞƐĞƐ� WƌŽũĞŬƚ� ͣhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐͲ
ŐƌƺŶĚƵŶŐ͞� ŽŚŶĞ� &ƌĞŵĚŵŝƚƚĞů� ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ŐĞƌŶĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƐ�
,ŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ�ĚĞƌ��ŚĂŶĐĞŶ�;ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐŝŶĞƐƐƉůĂŶͿ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘

�ŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� �ŶůĂƵĨƉŚĂƐĞ� ;ĚĞƌĞŶ� �ĂƵĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ƚŽƚĂů� ƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌƚ�
ǁŝƌĚͿ͕� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ� &ĞŚůĞƌ� ŬŽƐƚĞŶ� ǀŝĞů� 'ĞůĚ͘� 'ĞůĚ͕� ĚĂƐ�
ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ŝƐƚ͘� �ŝŶĞ� ĞĐŚƚĞ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ǁćƌĞ�
ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĨǌƵŚƂƌĞŶ͘��ďĞƌ�ĚŝĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�Ɛƚŝƌďƚ�ǌƵůĞƚǌƚ͕�ƵŶĚ�ĚĞƐŚĂůď�ǁŝƌĚ�ŚćƵĨŝŐ�
ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ĚĂŶŶ� ͣƺďĞƌƚĞƵĞƌƚĞŵ͞� &ƌĞŵĚŬĂƉŝƚĂů� ǁĞŝƚĞƌŐĞŵĂĐŚƚ͕� ďŝƐ� ĂůůĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚĞŶ�
ĂƵƐŐĞƌĞŝǌƚ�ƐŝŶĚ͕�ƵŶĚ�ŝŵ�ƐĐŚůŝŵŵƐƚĞŶ�&Ăůů ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�/ĚĞĞ�ŚĞƌĂƵƐ�ĂůůĞƐ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŝƐƚ͘

�ŝĞ� /ĚĞĞ� ŝƐƚ� ǌǁĂƌ� ǁŝĐŚƚŝŐ͕� ĂďĞƌ� ĞƌƐƚ� ĚĞƌ� �ŶĨĂŶŐ͘� �ŝĞ� ƐŽƌŐĨćůƚŝŐĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ�
�ǆŝƐƚĞŶǌŐƌƺŶĚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŶ ϲ�^ĐŚƌŝƚƚĞŶ͘

^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ͗

�ĞǀŽƌ� ŵĂŶ ;ŽĨƚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞͿ� ĚŝĞƐĞ /ĚĞĞ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�
ǁĞŝƚĞƌ� ǀĞƌĨŽůŐƚ� ƐŽůůƚĞ� ĚĞƌ� ,ĂƵƐĂƌǌƚ� ĂƵĨŐĞƐƵĐŚƚ͕� ƵŶĚ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� sŽƌŚĂďĞŶ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ƌ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�Žď ĚŝĞ ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ��ĂƐŝƐ͕�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ ŐĞŐĞďĞŶ�
ŝƐƚ͘� �ŝŶĞ� �ǆŝƐƚĞŶǌŐƌƺŶĚƵŶŐ� ŝƐƚ� ŝŵŵĞƌ� ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ͕� ƵŶĚ� ďƌĂƵĐŚƚ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞƐƵŶĚĞŶ�
<ƂƌƉĞƌ͘

^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ͗

�ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�ǌƵ�ŬůćƌĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞ�ůĂƵƚĞƚ͗�sĞƌĨƺŐƚ�ŵĂŶ ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ĚĞƌ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ��ǆŝƐƚĞŶǌŐƌƺŶĚƵŶŐ͍

�ŝŶ� 'ƌŽƘƚĞŝů� ĚĞƌ� /ĚĞĞŶ� ŬŽŵŵƚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ� hŵĨĞůĚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ� <ƵŶĚĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌƐƚĞůůƚĞ� &ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ� ŝƐƚ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘
�Ƶ�ŬůćƌĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ƐŽƌŐĨćůƚŝŐ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƌƵĨ�ŶŝĐŚƚ�
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ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ƐƚĞŚƚ͕�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŶ�ǌƵƌ��ƵƐƺďƵŶŐ�ĚĞƌ�/ĚĞĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐĞŶ�
ŽĚĞƌ��ƵůĂƐƐƵŶŐĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘

^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ͗

�ŝŶĞ� ĚĞƌ� ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ� &ƌĂŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶ� �ǆŝƐƚĞŶǌŐƌƺŶĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ͕� ƵŶĚ� ďĞƐƐĞƌ� ĂƵĐŚ�
ŐƵƚĞŶ� &ƌĞƵŶĚĞŶ� ƐƚĞůůĞŶ� ƐŽůůƚĞ� ůĂƵƚĞƚ͗� sĞƌĨƺŐĞ� ŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ďĞŶƂƚŝŐƚĞ�
ͣsĞƌƚƌŝĞďƐͲ'ĞŶ͍͞

tŝƌ�ĂůůĞ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ĞƐ�Őŝďƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ĂůůĞƐ͕�ŽĚĞƌ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ��ŝŶŐĞ
ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ�ƐŝŶĚ͕ ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ͘

�Ɛ� Őŝďƚ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ;ĂƵĐŚ� ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚͿ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�ƚŽůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚĂŶĚĞůŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ŵĂŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŶĞ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŝƐƚ͕�ĂďĞƌ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ ĞŝŶ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞƐ�'ĞŚĂůƚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�
�ƌďĞŝƚ�ǌƵ�ǀĞƌŚĂŶĚĞůŶ͘�^ŝĞ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘

^ŝĞŚƚ�ŵĂŶ ƐŝĐŚ� ǌƵƌ� ůĞƚǌƚŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞ� ǌćŚůĞŶĚ� ƐŝŶĚ ĂůůĞ� WůćŶĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ� ǌƵ�
ǁĞƌĚĞŶ ƐŽĨŽƌƚ�ǌƵ�ďĞŐƌĂďĞŶ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ ĨĂĐŚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ƐŽ�ƚŽůů�ƐĞŝŶ͘�tĞƌ�
ĚŝĞƐĞƐ� ͣsĞƌƚƌŝĞďƐͲ'ĞŶ͞� ŶŝĐŚƚ� ďĞƐŝƚǌƚ͕� ǁŝƌĚ� ƐĞŝŶĞ >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ŶŝĐŚƚ�
ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŵ� 'ĞǁŝŶŶ� Ăŵ� DĂƌŬƚ� ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘ �ŝĞ�
<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ� ŝŶ� ƐŽůĐŚĞŶ� &ćůůĞŶ� ƐŝŶĚ� ĞŶƚǁĞĚĞƌ� /ŶƐŽůǀĞŶǌĞŶ� ǁĞŐĞŶ� ĨĞŚůĞŶĚĞƌ�
�ƵĨƚƌćŐĞ͕�ŽĚĞƌ�ĂďĞƌ�ďĞŝ�ǀŽůůĞŶ��ƵĨƚƌĂŐƐďƺĐŚĞƌŶ͕�ǁĞŝů�ĚŝĞ�'ĞǁŝŶŶĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶ͘

/Ŷ� ĚŝĞƐĞ� &ĂůůĞ� ŐĞƌĂƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƌ� �ĞƚƌŝĞďƐͲ
ǌƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ� ŝŶ� &ŽůŐĞ� ǀŽŶ� hŵƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ^ĐŚůŝĞƘƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƌďĞŝƚŐĞďĞƌƐ�
ĨƌĞŝŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� &ƌĞŝƐƚĞůůƵŶŐ� ŝƐƚ� ĚĂŶŶ� ŝŵ� ZĞŐĞůĨĂůů� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĂŚůƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ�
ŐƌƂƘĞƌĞŶ��ďĨŝŶĚƵŶŐ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘

DĂŶŐĞůƐ� �ƵƐƐŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� �ŶƐƚĞůůƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐĞ� �ďĨŝŶĚƵŶŐ� ĚĂŶŶ� ŽĨƚ� ĂůƐ�
'ƌƵŶĚůĂŐĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� �ǆŝƐƚĞŶǌŐƌƺŶĚƵŶŐ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� ǀŝĞůĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
ůĂŶŐĞŶ� �Ğŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌĂŶĐŚĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂůƐ� ǁĞƌƚǀŽůůĞƐ� <ĂƉŝƚĂů� ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� WƌĂǆŝƐ�
ŶƵƚǌĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ŶƵƌ� ĚĂŶŶ� ŵĞŝƐƚĞŶƐ� ƐĐŚŽŶ� ŶŝĐŚƚƐ� ŵĞŚƌ͕� ǁĞŶŶ� ĚĞƌ� ǁŽŚůŬůŝŶŐĞŶĚĞ� ĂůƚĞ�
&ŝƌŵĞŶŶĂŵĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sŝƐŝƚĞŶŬĂƌƚĞ�ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘ tĞŶŶ�ĚŝĞ�sĞƌƚƌŝĞďƐĞŝŐŶƵŶŐ�ĨĞŚůƚ�
ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ďĨŝŶĚƵŶŐ� ŵĞŚƌ� ŽĚĞƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ƐĐŚŶĞůů� ǀĞƌďƌĂŶŶƚ͕� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ZŝƐŝŬŽ�
ǁĞŝƚĞƌĞƐ�'ĞůĚ�;ƵŶĚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚĞŶͿ�ŵŝƚ�ǌƵ�ǀĞƌďƌĞŶŶĞŶ�ŝƐƚ�ŐƌŽƘ͘



ͣ�ŝĞ <ĂƌƌŝĞƌĞͲ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ĩƺƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ &ĂĐŚͲ ƵŶĚ�&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ͞����������������Ξ�:ƺƌŐĞŶ�WĞŶŶĞƌ�ʹ ǁǁǁ͘�ƵĨ<ĂƌƌŝĞƌĞ<ƵƌƐ͘ĚĞ ^ĞŝƚĞ͗�Ϯϳ

^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ͗

�ƌƐƚ� ǁĞŶŶ� ĂůůĞ� ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞŶ� WƵŶŬƚĞ� ŐĞŬůćƌƚ� ƐŝŶĚ͕� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ĂŶ� ĚĞŶ�
ŽƉĞƌĂƚŝǀĞŶ� 'ƌƺŶĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ͘� tĞƌ ŐƺŶƐƚŝŐĞ� 'ƌƺŶĚƵŶŐƐĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶ ďĞŬŽŵŵĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ďĞŶƂƚŝŐƚ ŝŶ� ũĞĚĞŵ� &Ăůů� ĞŝŶĞŶ� �ƵƐŝŶĞƐƐƉůĂŶ͘� ^ĞůďƐƚ� ǁĞƌ� ŐůĂƵďƚ� ŬĞŝŶĞŶ� ǌƵ�
ďĞŶƂƚŝŐĞŶ͕�ƐŽůůƚĞ ĞŝŶĞŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�WůĂŶ ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘

/ĚĞĂůĞƌǁĞŝƐĞ� ůćƐƐƚ�ŵĂŶ ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ� ũĞŵĂŶĚĞŵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ĚĞƌ�ŵŝƚ�
'ƌƺŶĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŚĂƚ͘� EƵƌ� ƐŽ� ƐĐŚĂĨĨƚ� ŵĂŶ� ĞŝŶĞ� ƐŽůŝĚĞ� �ĂƐŝƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ
�ƵŬƵŶĨƚ͘� �ĂƐ� ,ŽŶŽƌĂƌ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ĞƌĨĂŚƌĞŶĞŶ� �ĞƌĂƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ƌƺŶĚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
ďĞƐƚĞ�/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĂƐ ŶĞƵĞ >ĞďĞŶ�ĂůƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͘

�ŝŶ� ŐƵƚ� ŐĞŵĂĐŚƚĞƌ� �ƵƐŝŶĞƐƐƉůĂŶ� ǁĞŝƐƚ� ĂůůĞ� �ŚĂŶĐĞŶ͕� ZŝƐŝŬĞŶ� ƵŶĚ� �ƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ� ŵŝƚ�
ĞƌĨĂŚƌƵŶŐƐŐĞŵćƘ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĂƵƐ͕�ƵŶĚ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ�ĚŝĞ�sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐ�ŵŝƚ�
�ĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�<ĂƉŝƚĂůŐĞďĞƌŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ͘

^ĐŚƌŝƚƚ�ϱ͗

tĞŶŶ� ĚŝĞ� DŝƚƚĞů� ďĞǁŝůůŝŐƚ� ƐŝŶĚ͕� ŐĞŚƚ� ĞƐ� Ƶŵ� ĚŝĞ� ^ƚĂŶĚŽƌƚǁĂŚů� ;ĚĞƐƐĞŶ�
ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƐ��ƵƐŝŶĞƐƐƉůĂŶĞƐ�ƐŝŶĚͿ͕�ĚŝĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�^ƚĂƌƚ͘

�Ɛ� Őŝďƚ� 'ƌƺŶĚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞƌĞŶ� �ƌĨŽůŐ� ƐƉŝĞůƚ� ĚĞƌ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŬĞŝŶĞ� ZŽůůĞ͘� sŝĞůĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚͲ ŽĚĞƌ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ͘
�ŶĚĞƌĞ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ďĞŶƂƚŝŐĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�>ĂŐĞŶ�ƵŶĚ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͘�,ŝĞƌ�
ŝƐƚ� ĞƐ� ǀŽŶ� ŐƌŽƘĞƌ� tŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ĚŝĞ� ŝŵ� �ƵƐŝŶĞƐƐƉůĂŶ� ǌƵ� 'ƌƵŶĚĞ� ŐĞůĞŐƚĞŶ�
ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� �ŶĨĂŶŐ� ĂŶ� ǌƵ� ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ,ŝŶƚĞƌŚŽĨ� ďĞŐŽŶŶĞŶĞ�
�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶŝĞ� ĚĞƌ� WůĂŶƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ŽƉƚŝŵĂůĞŶ� sĞƌŬĂƵĨƐƐƚćƚƚĞ� ;ŐĞŵ͘�
�ƵƐŝŶĞƐƐƉůĂŶͿ� ŐĞƌĞĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ^ƉĂƌƐĂŵŬĞŝƚ� ƵŶĚ� �ĞƋƵĞŵůŝĐŚŬĞŝƚ� ƐŝŶĚ� ŚŝĞƌ� ĨĞŚů� Ăŵ�
WůĂƚǌĞ͘

�ƵĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚćĨƚƐĂƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞǀŽƌƌĂƚƵŶŐ� ƐŽůůƚĞ� ǀŽŶ� �ŶĨĂŶŐ� ĂŶ� ƌĞŶƚĂďůĞƐ�
�ƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶĞ�<ƵŶĚĞŶ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘



ͣ�ŝĞ <ĂƌƌŝĞƌĞͲ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ĩƺƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ &ĂĐŚͲ ƵŶĚ�&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ͞����������������Ξ�:ƺƌŐĞŶ�WĞŶŶĞƌ�ʹ ǁǁǁ͘�ƵĨ<ĂƌƌŝĞƌĞ<ƵƌƐ͘ĚĞ ^ĞŝƚĞ͗�Ϯϴ

^ĐŚƌŝƚƚ�ϲ͗

/ĚĞĂůĞƌǁĞŝƐĞ� ŶƵƚǌƚ� ŵĂŶ� ĚĞŶ 'ƌƺŶĚƵŶŐƐďĞƌĂƚĞƌ� ĚĂŶŶ� ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ� ŝŵ� ĞƌƐƚĞŶ� :ĂŚƌ� ŝŶ�
ŐĞǁŝƐƐĞŶ��ďƐƚćŶĚĞŶ�ĂůƐ�^ƉĂƌƌŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌ͘��ƌ�ŬĞŶŶƚ�ĚŝĞ�ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�
ĞŝŶĞƐ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐůĞďĞŶƐ͕� ƵŶĚ� Ğƌ� ŬĂŶŶ� /ŚŶĞŶ� ŚĞůĨĞŶ� ĚĂƐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞď� ĞŝŶĞƐ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�EĞƚǌǁĞƌŬ�ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͘

tĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞƐĞ�<ĂƌƌŝĞƌĞŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�&Žƌŵ�ƉƌƺĨƚ�ƵŶĚ�ďŝƐ�ŚŝĞƌ�ŚĞƌ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�
ŝƐƚ͕�ĚĂŶŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�ĞĐŚƚĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘

'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ�dŝƉƉƐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�Η^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚΗ

�ŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚƐƚĞ�&Žƌŵ�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ͣ&ƌĞŝĞ�,ĂŶĚĞůƐǀĞƌƚƌĞƚĞƌ͘͞

sŽƌƚĞŝů͗ Dŝƚ� ƌĞůĂƚŝǀ�ǁĞŶŝŐ��ƵĨǁĂŶĚ� ǌƵ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘�DĂŶ�ŶƵƚǌƚ� ĚĞŶ� ŐƵƚĞŶ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�
>ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�Ăŵ�DĂƌŬƚ�ǀĞƌƚƌŝƚƚ͘

EĂĐŚƚĞŝů͗ DĂŶ� ŝƐƚ� ĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƵŶĚ� YƵĂůŝƚćƚ� ĚĞƌ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ƐĞŝŶĞƌ�
>ŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ͘

�Ğƌ� ͣ&ƌĞŝďĞƌƵĨůĞƌ͞� ŝŵ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ� hŵĨĞůĚ� ďŝĞƚĞƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ĂƐŝƐ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ŝŵ� ZĞŐĞůĨĂůů� ƐĞůďƐƚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�
ĂŶ͘

sŽƌƚĞŝů͗ �ďƐŽůƵƚ�ĨƌĞŝ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ƐĞŝŶĞƌ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ͘�<ĂŶŶ�ŵŝƚ�ǁĞŶŝŐ��ŶŐĞďŽƚ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ƐĞŝŶĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǌĂŚů� ŐĂŶǌ� ŶĂĐŚ�
�ĞĚĂƌĨ�ĂƵƐďĂƵĞŶ͘

EĂĐŚƚĞŝů͗ sŝĞůĞ� &ƌĞŝďĞƌƵĨůĞƌ� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ŶƵƌ� ĂůůĞŝŶĞ͘� �ůƐ� ͣ�ŝŶǌĞůŬćŵƉĨĞƌ͞� ƐŝŶĚ� ŶƵƌ�
ďĞŐƌĞŶǌƚĞ�hŵƐĂƚǌŐƌƂƘĞŶ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌďĂƌ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ƐŝŶĚ�tĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�
^ƚĞƵĞƌůĂƐƚ�ŚŽĐŚ͘

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͗ �Ğƌ� &ƌĞŝďĞƌƵĨůĞƌ� ĚĂƌĨ� ƐĞŝŶĞ� dćƚŝŐŬĞŝƚ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ĂƵƐƺďĞŶ͘� �ŝĞ
EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�ZćƵŵĞŶ�ŽĚĞƌ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ĂůƐ�&ƌĞŝďĞƌƵĨůĞƌͲ�ƺƌŽ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ŬĞŝŶĞŶ��ŶƚƌĂŐ�
ĂƵĨ�EƵƚǌƵŶŐƐćŶĚĞƌƵŶŐ͘

�Ğƌ ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐƌƺŶĚĞƌ ŵƂĐŚƚĞ� ŝŶ�ŐƌŽƘĞŵ�hŵĨĂŶŐ�,ĂŶĚĞů�ďĞƚƌĞŝďĞŶ͕�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͕�ŽĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ͘



ͣ�ŝĞ <ĂƌƌŝĞƌĞͲ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ĩƺƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ &ĂĐŚͲ ƵŶĚ�&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ͞����������������Ξ�:ƺƌŐĞŶ�WĞŶŶĞƌ�ʹ ǁǁǁ͘�ƵĨ<ĂƌƌŝĞƌĞ<ƵƌƐ͘ĚĞ ^ĞŝƚĞ͗�Ϯϵ

sŽƌƚĞŝů͗ /Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�hŵĨĞůĚ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀŽŶ��ŶĨĂŶŐ�ĂŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ƐĐŚŶĞůů� ĞŝŶĞ� ĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕� ĂƵĐŚ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŵ� 'ƌƺŶĚĞƌ͕�
ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘��Ğŝ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌĂƌƚŝŐĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĚĞƌ�tĞůƚŵĂƌŬƚ�ŽĨĨĞŶ͘

EĂĐŚƚĞŝů͗ �ŝĞƐĞ�&Žƌŵ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞů�<ĂƉŝƚĂů͕�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞŶ�ZŝƐŝŬŽ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͗ �ƵƐ� ĚĞƌ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� ϮϬ�
:ĂŚƌĞŶ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�
ĚŝĞ�ǀŽŶ�ϯ�ƐŝĐŚ�ŐƵƚ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�
ƐŝĐŚ�Ăŵ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚƐƚĞŶ͘

�ŝĞƐĞ��ƵĨĨćůůŝŐŬĞŝƚ�ŚĂƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�'ƌƺŶĚĞ͗

�ŝĞ� 'ƌƺŶĚƵŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌ� ĂůůĞƌ� ŵŝƌ� ŝŶ� ĚĞŵ� ^ĞŐŵĞŶƚ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� &ŝƌŵĞŶ� ŬĂŶŶƚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ůĂŶŐĞ�ƵŶĚ�ŐƵƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�'ƌƺŶĚƵŶŐ͘��ŝĞƐ� ŝƐƚ�ŵŝƚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƚŝŐ͘�
�ƵĨ� ĚŝĞ� ^ƵĐŚĞ�ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ� WĂƌƚŶĞƌ� ŝƐƚ�ŵĂǆŝŵĂůĞ� ^ŽƌŐĨĂůƚ� ǌƵ� ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕� ƵŶĚ�
ĂƵĨ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ŶŽƚĨĂůůƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sŽƌŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁĂƌƚĞŶ͘

DĞŚƌĞƌĞ� WĂƌƚŶĞƌ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞŝŶ� ƐĐŚŽŶ� ĚĞƐŚĂůď� ƐŝŶŶǀŽůů͕� ǁĞŝů� ǀŽŶ� �ĞŐŝŶŶ� ĂŶ� ŵĞŚƌ�
DĂŶƉŽǁĞƌ� ǌ͘�͘� ǌƵƌ� �ƵĨƚĞŝůƵŶŐ� ĂƵĨ� �ĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕� dĞĐŚŶŝŬ� ƵŶĚ� sĞƌƚƌŝĞď� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚƚ͕� ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ďĞƐƐĞƌĞ� �ŝŐĞŶŬĂƉŝƚĂůƋƵŽƚĞ� ŵŝƚ� ŐĞƚĞŝůƚĞŶ�
ZŝƐŝŬĞŶ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŝƐƚ͘

tĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ŶƵŶ�ĂƵƐŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ϯ�WĂƌƚŶĞƌ�ƐŽ�ĞĨĨĞŬƚŝǀ͍

�Ɛ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�&ĂůůĞ�ǀŽŶ�DĞŝŶƵŶŐƐǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĞƌŐĞďĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ďĞĂďƐŝĐŚƚŝŐƚĞ�
^ƚƌĞŝƚŬƵůƚƵƌ͘��Ğŝ�Ϯ�ŽĚĞƌ�ϰ�WĂƌƚŶĞƌŶ�ŬƂŶŶƚĞ�ĞƐ�ďĞŝ��ďƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�ǌƵ�WĂƚƚͲ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�
ŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ĨƺŚƌĞŶ� ĂďĞƌ� ǌƵ� ŬĞŝŶĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĞƐ� ŐĞŚƚ� ŶŝĐŚƚ� ǁĞŝƚĞƌ͘� /Ŷ�
ǀŝĞůĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ǌŝĞŚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌĂƌƚŝŐĞ� ŽĨĨĞŶĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ͘�
�ƵĐŚ� ϯ� WĂƌƚŶĞƌ� ƐŝŶĚ� ƐŝĐŚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶĞƌ� DĞŝŶƵŶŐ͘� �ďĞƌ� ũĞĚĞƌ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀ� ĞŝŶĞ� Ϯͬϯ� �ďƐƚŝŵŵƵŶŐƐŵĞŚƌŚĞŝƚ� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞŶ� ^ƚĂŶĚƉƵŶŬƚ� ǌƵ� ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�
ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� Ϯͬϯ� DĞŚƌŚĞŝƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶŽƚĨĂůůƐ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͘



ͣ�ŝĞ <ĂƌƌŝĞƌĞͲ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�Ĩƺƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ &ĂĐŚͲ ƵŶĚ�&ƺŚƌƵŶŐƐŬƌćĨƚĞ͞����������������Ξ�:ƺƌŐĞŶ�WĞŶŶĞƌ�ʹ ǁǁǁ͘�ƵĨ<ĂƌƌŝĞƌĞ<ƵƌƐ͘ĚĞ ^ĞŝƚĞ͗�ϯϬ

,ŝĞƌ�ŶŽĐŚŵĂů�ĚŝĞ�Ϯ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ�'ĞŶĞ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͗

ϭ͘ �ĂƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ͣŝŶŶĞƌĞ� hŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚƐͲ'ĞŶ͞� ƐŽůĂŶŐĞ�ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
�ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ďĞĨŝŶĚĞƚ͘

Ϯ͘ �ĂƐ�ƐŽ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�ͣsĞƌƚƌŝĞďƐͲ'ĞŶ͕͞�ǁĞůĐŚĞƐ�ŵĂŶ ƺďƌŝŐĞŶƐ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�'ƌƺŶĚƵŶŐƐͲ
ƉĂƌƚŶĞƌ�ďƌĂƵĐŚƚ͕�ĂůůĞŝŶ�ƐĐŚŽŶ�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞŶ ^ƚĂŶĚƉƵŶŬƚ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚ�ǌƵ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘

tĞŵ�ĚŝĞƐĞ�'ĞŶĞ�ŵŝƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�tĞůƚ� ŐĞŐĞďĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁĞƌ ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƌĂƌƚŝŐĞŶ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞƌ��ƌĨŽůŐƐĐŚĂŶĐĞ�ǌƵƚƌĂƵƚ͕ ŝƐƚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ
ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬ͍͍͘

�ŝŶĞ� WƌƺĨƵŶŐ� ĚĞƌ� KƉƚŝŽŶ� ůŽŚŶƚ� ƐŝĐŚ͘� 'ƌƺŶĚĞƌ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚƌŝŶŐĞŶĚ�
ŐĞďƌĂƵĐŚƚ͘

^ŝĞ� ŚĂďĞŶ� ũĞƚǌƚ� ĂůůĞ� KƉƚŝŽŶĞŶ� ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ� ŐĞƉƌƺĨƚ͘� ^ŝĞ� ƐĞŚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ� ŝŵ� ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞŶ� hŵĨĞůĚ� ĚĞƐ� ŵŝƚ� �ďƐƚĂŶĚ� ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ� tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ
ďĞƌĞŝĐŚĞƐ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ĚĞŵ�DŝƚƚĞůƐƚĂŶĚ͍

�ĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞƐ�<ŶŽǁͲŚŽǁ�ŐĞŶĂƵ�Ĩƺƌ�ͣ^ŝĞ͞�ŚŝĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘��ĞŐŝŶŶĞŶ�
ǁŝƌ� ŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� /ŚƌĞƌ� ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ� <ĂƌƌŝĞƌĞ� ŝŵ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
�ďƐĂƚǌ͘

ϵ͘ �ŝƐǌŝƉůŝŶ

tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĞƐ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ŐĞǁŽŚŶƚ� ƵŶƐ� ŝŶ�
ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ� ĚŝƐǌŝƉůŝŶŝĞƌƚ� ǌƵ�
ǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ� ǁŝĞ�
ŵĂŶ� ƐŽ� ƐĐŚƂŶ� ƐĂŐƚ� ͣǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵͲ
ƌĞŝƘĞŶ͘͞

/Ŷ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�<ĂƌƌŝĞƌĞ�ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ� &Žƌŵ�ĚĞƌ��ŝƐǌŝƉůŝŶ� ŐĞĨƌĂŐƚ͘�
�ŝŶĞ� �ŝƐǌŝƉůŝŶ͕� ĚŝĞ� ƺďĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ�
:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ�ĂŶŚĂůƚĞŶ�ŵƵƐƐ͘


