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ǀǉƌŽďĐŽǀ͕�

ƌŽǌǀŽũ�

ĐĞƐƚŽǀŶĠŚŽ�

ƌƵĐŚƵ 
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ƉƌşũĞŵ�–�ƚŽ�
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ƌĞŐŝŽŶĄůŶĂ�

ǌŶĂēŬĂ 

�ĞǌƉĞēŶǉ�

ƉƌĞĐŚŽĚ�

�ĞƌƚŽǀŽƵ�

ĚŽůŝŶŽƵ 

:ĞĚĞŶ�ǌ�ŶĄƐ�͘͘͘ 

<Ăŵ�ŶĂ�ǀǉůĞƚ�

ǀ�ŶĂƓŽŵ�

ƌĞŐŝſŶĞ 
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^ĞĚĞŵ�ƷƐƉĞƓŶǉĐŚ�ĚŶş�ǀ�ŬĂǎĚŽŵ�ƚǉǎĚŶŝ͕� 

ϱϮ�ƚǉǎĚŸŽǀ�ŶĂƉůŶĞŶǉĐŚ�ůĄƐŬŽƵ͕� 

ϭϮ�ŵĞƐŝĂĐŽǀ�ƉĞǀŶĠŚŽ�ǌĚƌĂǀŝĂ�Ă�ƓƛĂƐƟĞ� 

ƉŽ�ĐĞůǉ�ƌŽŬ ϮϬϮϭ͘� 

�ŸĂ�ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ďŽůŝ�ƵǌĂƚǀŽƌĞŶĠ�
ǀǉǌǀǇ�ǌ�WƌŽŐƌĂŵƵ�ƌŽǌǀŽũĂ�ǀŝĚŝĞͲ
ŬĂ� ;WZsͿ� ǀǇŚůĄƐĞŶĠ� WĂƌƚŶĞƌͲ
ƐƚǀŽŵ�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ� -� �ŝĞƌͲ
ŶǇ� ,ƌŽŶ� ƉƌĞ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ� ŽƉĂƚƌĞͲ
ŶŝĂ͘� <Ƶ�ĚŸƵ�ƵǌĄǀŝĞƌŬǇ�ďŽů�ƉƌĞĚͲ
ůŽǎĞŶǉ� ũĞĚĞŶ� ƉƌŽũĞŬƚ� ŽďĐĞ� ŶĂ�
ŽƉĂƚƌĞŶŝĞ�ϳ͘ϱ�WŽĚƉŽƌĂ�ŶĂ�ŝŶǀĞƐͲ
ơĐŝĞ�ĚŽ�ƌĞŬƌĞĂēŶĞũ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷͲ
ƌǇ͕� ƚƵƌŝƐƟĐŬǉĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş� Ă� ĚŽ�
ƚƵƌŝƐƟĐŬĞũ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ŵĂůǉĐŚ�
ƌŽǌŵĞƌŽǀ� ŶĂ� ǀĞƌĞũŶĠ� ǀǇƵǎŝƟĞ�
Ă ĚǀĂ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ŽďĐş�ŶĂ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĞ�
ϳ͘ϰ� WŽĚƉŽƌĂ� ŶĂ� ŝŶǀĞƐơĐŝĞ� ĚŽ�
ǀǇƚǀĄƌĂŶŝĂ͕� ǌůĞƉƓŽǀĂŶŝĂ� ĂůĞďŽ�
ƌŽǌƓŝƌŽǀĂŶŝĂ� ŵŝĞƐƚŶǇĐŚ� ǌĄŬůĂĚͲ
ŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď�ƉƌĞ�ǀŝĚŝĞĐŬĞ�ŽďǇǀĂͲ
ƚĞűƐƚǀŽ͕� ǀƌĄƚĂŶĞ� ǀŽűŶĠŚŽ� ēĂƐƵ�
Ă ŬƵůƚƷƌǇ�Ă�ƐƷǀŝƐŝĂĐĞũ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬͲ
ƚƷƌǇ͘� s� ƐƷēĂƐŶŽƐƟ� ĞƓƚĞ� ƉƌĞďŝĞͲ
ŚĂũƷ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂơǀŶĞ� ƉƌŽĐĞƐǇ�
ŬŽŶƚƌŽůǇ�Ă ŶĄƐůĞĚŶĞ�ďƵĚĞ�ǀǇŬŽͲ

ŶĂŶĠ� ŚŽĚŶŽƚĞŶŝĞ� ŽĚďŽƌŶǉŵŝ� ŚŽĚͲ
ŶŽƟƚĞűŵŝ͘� s� ƌĄŵĐŝ� ǀǉǌŝĞǀ� ƉƌĞ�
ŽƉƌĄǀŶĞŶǉĐŚ� ǎŝĂĚĂƚĞűŽǀ� ƉƌĄǀŶŝĐŬĠ�
ŽƐŽďǇ� ŶĞďŽů� ƉƌĞĚůŽǎĞŶǉ� ǎŝĂĚŶǇ�
ƉƌŽũĞŬƚ͘ 
 
D�^� WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽ� DƵƌĄŶƐŬĂ� ƉůĂŶŝͲ
ŶĂ�-��ŝĞƌŶǇ�,ƌŽŶ�ƉƌŝƉƌĂǀƵũĞ�ŽƉĂŬŽͲ
ǀĂŶĠ� ǀǇŚůĄƐĞŶŝĞ� ǀƓĞƚŬǉĐŚ� ǀǉǌŝĞǀ�
ǌ WZs�ǀ�//͘ƉŽůƌŽŬƵ�ϮϬϮϭ͕�ēŽ�ũĞ�ĚŽƐͲ
ƚĂƚŽēŶǉ� ēĂƐ� ŶĂ� ƉƌşƉƌĂǀƵ� ěĂůƓşĐŚ�
ǌĂƵũşŵĂǀǉĐŚ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͕� ŬƚŽƌĠ� ďǇ�
ƉƌŝŶŝĞƐůŝ� ĚŽ� ŶĄƓŚŽ� ƌĞŐŝſŶƵ� ǌĚƌŽũĞ�
ŶĂ�ũĞŚŽ�ƌŽǌǀŽũ͘ 

WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽ� Ăũ� ŶĂěĂůĞũ� ƉŽŶƷŬĂ�
ŵŽǎŶŽƐƟ�ēĞƌƉĂŶŝĂ�ĮŶĂŶēŶǉĐŚ�ƉƌŽͲ
ƐƚƌŝĞĚŬŽǀ� ǌ /ŶƚĞŐƌŽǀĂŶĠŚŽ� ƌĞŐŝŽͲ
ŶĄůŶĞŚŽ� ŽƉĞƌĂēŶĠŚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ�

$NWXDOLW\�Y�REODVWL�]tVNDYDQLD�QHQiYUDWQêFK�
ILQDQþQêFK�SUtVSHYNRY 

;/ZKWͿ͕�ŬĚĞ�ƐƷ�ǀǇŚůĄƐĞŶĠ�ǀǉǌǀǇ�ƉƌĞ�
ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ͗ 

· ϱ͘ϭ͘ϭ � �ǀǉƓĞŶŝĞ� ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ�
ŶĂ�ŵŝĞƐƚŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉŽĚƉŽƌŽƵ�ƉŽĚͲ
ŶŝŬĂŶŝĂ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş͘�sǉǌǀĂ�ũĞ�ǀŚŽĚŶĄ�
ƉƌĞ�^��K�Ă�ŵŝŬƌŽ�Ă�ŵĂůĠ�ƉŽĚŶŝŬǇ�Ɛ�
ĮŶĂŶēŶŽƵ�ƉŽĚƉŽƌŽƵ�ϱϱй�ŽƉƌĄǀŶĞͲ
ŶǉĐŚ�ǀǉĚĂǀŬŽǀ͘ 

· ϱ͘ϭ͘Ϯ� �ůĞƉƓĞŶŝĞ� ƵĚƌǎĂƚĞűŶǉĐŚ�
ǀǌƛĂŚŽǀ�ŵĞĚǌŝ�ǀŝĚŝĞĐŬǇŵŝ� ƌŽǌǀŽũŽͲ
ǀǉŵŝ� ĐĞŶƚƌĂŵŝ� Ă� ŝĐŚ� ǌĄǌĞŵşŵ� ǀŽ�
ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ƐůƵǎďĄĐŚ�Ă� ǀŽ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�
ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĂĐŚ͘�sǉǌǀĂ�ƵƌēĞŶĄ�ƉƌĞ�
ŽďĐĞ� Ă ŽďēŝĂŶƐŬĞ� ǌĚƌƵǎĞŶŝĂ� Ɛ� ĮͲ
ŶĂŶēŶŽƵ� ƉŽĚƉŽƌŽƵ�
ϵϱй� ŽƉƌĄǀŶĞŶǉĐŚ� ǀǉͲ
ĚĂǀŬŽǀ͘ 

 
 
 

sŝĂĐ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�ŶĄũĚĞƚĞ�ŶĂ�ƐƚƌĄŶŬĞ�
ǁǁǁ͘ŵƵƌĂŶƐŬĂƉůĂŶŝŶĂ͘ĐŽŵ� 

ĂůĞďŽ�ŽƐŽďŶĞ�ǀ�ŬĂŶĐĞůĄƌŝŝ�D�^ 
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DƵƌĄŸ� -� ǀƐƚƵƉŶĄ� ďƌĄŶĂ� ĚŽ� EĄͲ
ƌŽĚŶĠŚŽ�ƉĂƌŬƵ�DƵƌĄŶƐŬĂ� ƉůĂŶŝͲ
ŶĂ͘�KďĞĐ� ůĞǎş�Ɖƌŝ� ƐƷƚŽŬƵ�DƵƌĄŸĂ�
Ă� �ŽůŝŶƐŬĠŚŽ� ƉŽƚŽŬĂ͕� ŶĂ� ŬƌŝǎŽͲ
ǀĂƚŬĞ�ƐƚĂƌŽĚĄǀŶǇĐŚ�ĐŝĞƐƚ�ƐƉĄũĂũƷͲ
ĐŝĐŚ� ƐĞǀĞƌ� Ă� ũƵŚ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ͗� dŝͲ
ƐŽǀĞĐ�-�WŽƉƌĂĚ�Ă�ZŽǎŸĂǀĂ�-�ZĞǀƷͲ
ĐĂ� -�DƵƌĄŸ͘� :Ğ� ƐƷēĂƐƛŽƵ�'ŽƟĐŬĞũ�
ĐĞƐƚǇ͕� ŬƚŽƌĄ� ƉƌĞĐŚĄĚǌĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĐͲ
Ŭǉŵŝ�ƉĂŵŝĂƚŬĂŵŝ�^ƉŝƓĂ�Ă�'ĞŵĞƌĂ�
-�DĂůŽŚŽŶƚƵ͘ �KďĞĐ�ǀǌŶŝŬůĂ�ǀ�ƌŽͲ
ŬƵ� ϭϯϮϭ� ƉŽĚ� ŚƌĂĚŽŵ� ƌŽǀŶĂŬĠŚŽ�
ŵĞŶĂ͘� �ƌƷĐĂŶŝŶǇ� DƵƌĄŶƐŬĞŚŽ�
ŚƌĂĚƵ�ƐĂ�
ƌŽǌƉƌĞͲ
ƐƟĞƌĂũƷ�
ŶĂ� ďƌĂůĞ�
�ŝŐĄŶŬĂ͕�
ŬƚŽƌĠ�
ĚŽŵŝŶƵͲ
ũĞ� ĐĞůĠͲ
ŵƵ� ŬƌĂͲ
ũƵ͘� dĂŬͲ
ŵĞƌ�
ϯϲϬ ŵ�
ĚůŚĠ� Ă� ϵϲ� ŵ� ǀǇƐŽŬĠ� ƌƵŵŽǀŝƐŬŽ�

ŵŽŚƵƚŶĠŚŽ�ŚƌĂĚƵ�ƐǀĞĚēş�Ž�ďŽŚĂͲ
ƚĞũ� Ă� ĚƌĂŵĂƟĐŬĞũ� ŚŝƐƚſƌŝŝ͘� WƌĞĚ�
ƌŽŬŽŵ� ϭϰϯϴ� ƐĂ� ƐƚĂů�DƵƌĄŸ�ŵǉƚͲ
ŶŽƵ�ƐƚĂŶŝĐŽƵ�Ă�ũĞũ�ǀǉǌŶĂŵ�ǌŶĄƐŽͲ
ďŽǀĂůŝ� ǎĞůĞǌŽƌƵĚŶĠ� ďĂŶĞ͕� ŚĄŵƌĞ�
Ă�ŚƵƚǇ͘�s�ŽďĐŝ�ƐĂ�ŶĂĐŚĄĚǌĂ�ƉŽƓƚĂ͕�
ƌĞƓƚĂƵƌĄĐŝĂ͕� ƉĞŶǌŝſŶ͕� ƓŬŽůĂ� Ă�

ƓŬƀůŬĂ͘� s� ŽďĞĐŶĞũ� ƉƌĞĚĂũŶŝ� ŶĂ�
ŬƌŝǎŽǀĂƚŬĞ� Ɛŝ� ŵƀǎĞƚĞ� ƉŽĐŚƵƚŶĂƛ�
ŶĂ�ǀǉďŽƌŶĞũ�ŵƵƌĄŶƐŬĞũ�ƓƉĞĐŝĂůŝƚĞ�
Ă�ǌĄƌŽǀĞŸ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶŽŵ�ƉƌŽĚƵŬƚĞ�
-�DƵƌĄŶƐŬǇĐŚ�ďƵĐŚƚĄĐŚ͘�s�ĂƵŐƵƐͲ
ƚĞ�ƐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌƵũĞ�ũĞĚŶĂ�ǌ�ŶĂũǌĂƵũşͲ
ŵĂǀĞũƓşĐŚ� Ă� ĚŝǀĄĐŬǇ� ŶĂũǀěĂēŶĞũͲ
ƓşĐŚ� ĂŬĐŝş� ͣZſĚĞŽ�DƵƌĄŸ͕͞� ŬƚŽƌĄ�
ũĞ� ǌŶĄŵĂ� ŶŝĞůĞŶ� ĚŽŵĂ͕� ĂůĞ� Ăũ� ǌĂ�
ŚƌĂŶŝĐĂŵŝ͘� WƌĞ� ǌĄƵũĞŵĐŽǀ� Ž� ũĂǌͲ

ĚĞŶŝĞ� Ă ƚƵƌŝƐƟŬƵ� ŶĂ� ŬŽŶŝ� ƐůƷǎŝ�
ŶĞěĂůĞŬŽ� ŽďĐĞ� :ĂǌĚĞĐŬǉ� ŬůƵď�
WƌĞĚŶĄ� ,ŽƌĂ͕� ǀ� ŝĚĞĄůŶĞ� ƐŝƚƵŽǀĂͲ

ŶŽŵ� ƉƌŝĞƐƚŽƌĞ� ŽƚǀŽƌĞŶǉĐŚ� ůƷŬ� Ă�
ǀǉĐŚŽĚŝƐŬŽǀǉĐŚ�ƚƌĄƐ�ĚŽ�EĄƌŽĚŶĠͲ
ŚŽ� ƉĂƌŬƵ� DƵƌĄŶƐŬĂ� ƉůĂŶŝŶĂ͘� KĚ�
ƌŽŬƵ� ϭϵϳϴ� ƐĂ� ŬĂǎĚŽƌŽēŶĞ� ŬŽŶĄ�
ͣ�ŝŵŶǉ� ƉƌĞĐŚŽĚ�DƵƌĄŶƐŬŽƵ� ƉůĂͲ
ŶŝŶŽƵ͕͞� ŬƚŽƌĠŚŽ� ƐĂ� ǌƷēĂƐƚŸƵũƷ�
ƉĞƓş� ƚƵƌŝƐƟ͕� ŶŽ� ŶĂũŵć� ďĞǎŬĄƌŝ� ǌ�
ĐĞůĠŚŽ�^ůŽǀĞŶƐŬĂ͕�ĂůĞ�Ăũ�ŽŬŽůŝƚǉĐŚ�
ƓƚĄƚŽǀ͘� dƌĂƚĞ� ƉƌĞĐŚĄĚǌĂũƷ� ŶĂũͲ
ŬƌĂũƓşŵŝ�ēĂƐƛĂŵŝ�ƉĂŶĞŶƐŬĞũ�ƉƌşƌŽͲ
ĚǇ� DƵƌĄŶƐŬĞũ� ƉůĂŶŝŶǇ͕� ŬƚŽƌĠ� ƐƷ�
ŽƐŽďŝƚŶĞ�ĂƚƌĂŬơǀŶĞ�ŶĂũŵć�ǀ�ďŝĞͲ
ůŽƐŬǀƷĐĞũ�ǌŝŵĞ͘� 

�ĚƌŽũ͗�ŽďĞĐ�DƵƌĄŸ 

:Ğ� ƉŽĚűĂ� ǀĄƐ� ƉŽĚƉŽƌĂ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶǇĐŚ� ƉƌŽĚƵŬƚŽǀ�
ĚŽďƌǉ� ŶĄƉĂĚ͍� DƀǎƵ� ŵŝĞƐƚŶĞ� ĂŬēŶĠ� ƐŬƵƉŝŶǇ�
;D�^Ϳ� ƉŽĚƉŽƌŝƛ� ůŽŬĄůŶǇĐŚ� ƉƌǀŽǀǉƌŽďĐŽǀ͍� �Ŭǉ�
ǌŵǇƐĞů�ŵĄ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĂ�ǌŶĂēŬĂ  ͍

EĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ĚŶĞƐ� ƷƐƉĞƓŶĞ� ƉƀƐŽďş� ϭϮ� ƌĞŐŝŽŶĄůͲ
ŶǇĐŚ�ǌŶĂēŝĞŬ͕�ŵŶŽŚĠ�ƉŽĚ�ǌĄƓƟƚŽƵ�EĄƌŽĚŶĞũ�ƐŝĞƚĞ�
DŝĞƐƚŶǇĐŚ�ĂŬēŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�;E^�D�^Ϳ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ŶĂ�
ƷǌĞŵş� ƌŽǌůŽǎĞŶĠ� ǀĞűŵŝ� ŶĞƌŽǀŶŽŵĞƌŶĞ͘�  ̂ ĐŝĞűŽŵ�
ƉŽĚƉŽƌŝƛ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐŬǉ� ƌŽǌǀŽũ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶǇĐŚ� ǌŶĂͲ
ēŝĞŬ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǀĂůĂ� EĄƌŽĚŶĄ� ƐŝĞƛ� D�^� ŬŽŶĐŽŵ�
ƌŽŬĂ� ŽŶůŝŶĞ� ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝƵ͕� ŬĚĞ� Ɛŝ� ƷēĂƐƚŶşĐŝ� ǀǇŵŝĞͲ
ŸĂůŝ�ƐŬƷƐĞŶŽƐƟ�Ă ŽĚŽǀǌĚĄǀĂůŝ�ŬŶŽǁ-ŚŽǁ͘ ͣ�ŽůŽ�ƚŽ�
ǀĞűŵŝ� ƉŽĚŶĞƚŶĠ� Ă ŵĄŵĞ� ǀǇŶŝŬĂũƷĐĞ� ŽĚŽǌǀǇ�
Ă ŶŽǀǉĐŚ� ǌĄƵũĞŵĐŽǀ� Ž� ǌŶĂēĞŶŝĞ͘� �ŚĐĞŵĞ� ƐĂ�
ǀ ƚŽŵƚŽ� ƌŽŬƵ� ƉŽƐƵŶƷƛ� ěĂůĞũ͕� ƉƌŝƉƌĂǀƵũĞŵĞ� ƐƉŽͲ
ůŽēŶǉ�ǁĞď͕�ŽĚďŽƌŶĠŚŽ�ŬŽŶǌƵůƚĂŶƚĂ͕�Ăũ�ěĂůƓŝƵ�ŬŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐŝƵ͘� sĞƌşŵ͕� ǎĞ� Ăũ� ƚǉŵŝƚŽ� ŬƌŽŬŵŝ� ƉŽĚƉŽƌşŵĞ�
ƌŽǌǀŽũ� ƐůŽǀĞŶƐŬĠŚŽ� ǀŝĚŝĞŬĂ͕͞  ƉƌĞǌƌĂĚŝů� ŶĂũďůŝǎƓŝĞ�
ƉůĄŶǇ�EĄƌŽĚŶĞũ�ƐŝĞƚĞ�D�^�WĞƚĞƌ�EĞŵēĞŬ͘� 

<ĂǎĚǉ� ƌĞŐŝſŶ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ� ŵĄ� ŶĞŽƉĂŬŽǀĂƚĞűŶǉ�

ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ� ĚĂŶǉ� ƉƌşƌŽĚŶǉŵ� Ă ŬƵůƚƷƌŶǇŵ� ďŽŚĂƚͲ
ƐƚǀŽŵ͕� ŚŝƐƚſƌŝŽƵ͕�ŵŝĞƐƚŶǇŵŝ� ƚƌĂĚşĐŝĂŵŝ͕� ŬƚŽƌĠ� ƐƷ�
ƚǇƉŝĐŬĠ� Ă� ũĞĚŝŶĞēŶĠ͘� �ŝĞűŽŵ� ǌŶĂēĞŶŝĂ�ŵŝĞƐƚŶǇĐŚ�
ƉƌŽĚƵŬƚŽǀ�ũĞ�ƉŽĚƉŽƌŝƛ�ƚƌĂĚŝēŶĠ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞ�ǀǉƌŽďͲ
ŬǇ� Ă� ƐůƵǎďǇ͕� ůŽŬĄůŶǇĐŚ� ǀǉƌŽďĐŽǀ� Ă ǀǇƵǎşǀĂŶŝĞ�
ŵŝĞƐƚŶǇĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�͘ 

ZĞŐŝŽŶĄůŶƵ� ǌŶĂēŬƵ�ŵƀǎƵ� ǌşƐŬĂƛ� ƌĞŵĞƐĞůŶĠ�ĂůĞďŽ�
ƚƌĂĚŝēŶĠ� ǀǉƌŽďŬǇ͕�ƉŽƚƌĂǀŝŶĄƌƐŬĞ� ƉƌŽĚƵŬƚǇ͕�ƉŽĚƵͲ
ũĂƟĂ͕�ƵďǇƚŽǀĂĐŝĞ�Ă ƐƚƌĂǀŽǀĂĐŝĞ�ƐůƵǎďǇ͘��ĞƌƟĮŬŽǀĂͲ
Ŷǉ�ƉƌŽĚƵŬƚ�ŵƵƐş�ƐƉŰŸĂƛ�ƓƚǇƌŝ�ǌĄŬůĂĚŶĠ�ŬƌŝƚĠƌŝĄ͗� ũĞ�
ũĞĚŝŶĞēŶǉ�ƉƌĞ�ĚĂŶǉ�ƌĞŐŝſŶ͕�ƉŽĐŚĄĚǌĂ�ŽĚ�ŵŝĞƐƚŶĞͲ
ŚŽ� ǀǉƌŽďĐƵ͕� ǀǇƵǎşǀĂ� ƚƌĂĚŝēŶĠ� ƉŽƐƚƵƉǇ� Ă ŵŝĞƐƚŶĞ�
ǌĚƌŽũĞ͕� ŽďƐĂŚƵũĞ� ƉŽĚŝĞů� ƌƵēŶĞũ� ƉƌĄĐĞ� Ă ŵƵƐş� ďǇƛ�
ƓĞƚƌŶǉ�Ŭ ǎŝǀŽƚŶĠŵƵ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝƵ͘ 

s� ŶĂƓŽŵ� ƷǌĞŵş� � ƉƀƐŽďŝĂ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞ� ǌŶĂēŬǇ� 'ĞͲ
ŵĞƌ-DĂůŽŚŽŶƚ� Ă� ,ŽƌĞŚƌŽŶŝĞ͕� ŬƚŽƌĠ� ƐĂ� ƐŶĂǎşŵĞ�
ĂŬơǀŶĞ�ƉƌŽƉĂŐŽǀĂƛ�Ă ƉŽŶƷŬĂƛ�ŝĐŚ�ƉƌŽĚƵŬƚǇ͘� 
 

 
�ĚƌŽũ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝĞƚŵĂƐ͘ƐŬͬŽǌŶĂŵǇ 

3RGSRUD�ORNiOQ\FK�YêUREFRY��UR]YRM�FHVWRYQpKR�UXFKX 
L�ILQDQþQê�SUtMHP�–�WR�YãHWNR�SULQiãD�UHJLRQiOQD�]QDþND 

6SR]QiYDPH�Qiã�UHJLyQ 



^ d Z � E � � ϯ  Z K � E 1 < � Ϯ Ϭ Ϯ Ϭ ͕ � � 1 ^ > K � ϰ  

dƵƌŝƐƟĐŬǇ� ǀĞűŵŝ� ƉƌşƛĂǎůŝǀĄ� ůŽŬĂůŝƚĂ ƉƌĞ�
ƐǀŽũ� ǌĂƵũşŵĂǀǉ� ŬƌĂƐŽǀǉ� ƌĞůŝĠĨ� ŶĂǌǉǀĂŶĄ�
ŵĂůǉ� ƐůŽǀĞŶƐŬǉ� ƌĂũ� ƐĂ� ŶĂĐŚĄĚǌĂ�
ǀ EĄƌŽĚŶŽŵ� ƉĂƌŬƵ� DƵƌĄŶƐŬĂ� ƉůĂŶŝŶĂ�
�ĞƌƚŽǀĂ� ĚŽůŝŶĂ͘� WƌĄǀĞ� �ĞƌƚŽǀĂ� ĚŽůŝŶĂ�
ƚŽŚŽ� ƉŽŶƷŬĂ� ŽǀĞűĂ� ǀŝĂĐ� ĂŬŽ� Ɛŝ� ŵǇƐůşƚĞ͘�
KŬƌĞŵ�ƉƌşƌŽĚŶǉĐŚ�ŬƌĄƐ�ƵŬƌǉǀĂ�Ăũ�ǌďŽũŶşĐͲ
ŬĞ� ƉŽŬůĂĚǇ͘� s ŚůďŽŬĞũ� ŬĂŸŽŶŽǀĞũ� ĚŽůŝŶĞ�
ƐĂ� ŶĂĐŚĄĚǌĂũƷ� ũĂƐŬǇŶĞ� Ă ŶĂũǀǉǌŶĂŵ-

ŶĞũƓŽƵ�ǌ ŶŝĐŚ� ũĞ��ĞƌƚŽͲ
ǀĂ�ũĂƐŬǇŸĂ͕�ŬĚĞ�ƐĂ�ǀƌĂũ�
ƐĐŚŽǀĄǀĂůŝ�ǌďŽũŶşĐŝ͘��Ž�
�ĞƌƚŽǀĞũ� ĚŽůŝŶǇ� ƐĂ� ĚŽͲ
ƐƚĂŶĞƚĞ� ǀŝĂĐĞƌǉŵŝ� ƚƌĂͲ
ƐĂŵŝ͘� EĂũǌŶĄŵĞũƓş� ũĞ�
ŶĄƵēŶǉ�ĐŚŽĚŶşŬ� ůĞŐĞŶͲ
ĚĄƌŶĞŚŽ� ƟƐŽǀƐŬĠŚŽ�
ǌďŽũŶşŬĂ�:ĂŬƵďĂ�^ƵƌŽǀͲ
ĐĂ� Ă� ũĞŚŽ� ǌďŽũŶşĐŬĞũ�
ĚƌƵǎŝŶǇ͕� ŬƚŽƌş� ƵŶŝŬĂůŝ�
ƉĂŶƐŬǉŵ�ǎĂŶĚĄƌŽŵ�ǌŽ�
ƐĞĚůĂ� �ďŽũƐŬĄ� ƛĂǎŬŽ�
ƉƌşƐƚƵƉŶŽƵ� �ĞƌƚŽǀŽƵ�
ĚŽůŝŶŽƵ͘� :ĞŚŽ� ĚŰǎŬĂ� ũĞ�
ƐŬŽƌŽ� Ɖćƛ� ŬŝůŽŵĞƚƌŽǀ�
Ɛ ƉƌĞǀǉƓĞŶşŵ� ĚǀĞƐƚŽͲ
ƓĞƐƛĚĞƐŝĂƚŽƐĞŵ� ŵĞƚͲ
ƌŽǀ͘� WƌĞĐŚŽĚ� ƌŽŬůŝŶŽƵ�
ƉŽ� ĚƌĞǀĞŶǉĐŚ� ƌĞďƌşͲ
ŬŽĐŚ�Ă ůĂǀŝēŬĄĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�
Ɛŝ�ēĂƐƚŽ�ǀǇǎĂĚŽǀĂůŝ�ŽďͲ
ŶŽǀƵ͕�ďŽů�ŵŽǎͲ

Ŷǉ�ůĞŶ�ƉƌĞ�ǌĚĂƚŶĞũƓşĐŚ�ŶĄǀƓƚĞǀŶşͲ
ŬŽǀ͘�WƌŽũĞŬƚ�ͣ�ĞƌƚŽǀĂ�ĚŽůŝŶĂ�ďĞǌͲ
ƉĞēŶĞũƓŝĞ͞�ƉƌŝŶĄƓĂ�ŵŽǎŶŽƐƛ�ƉƌĞͲ
ũƐƛ� ƌŽŬůŝŶŽƵ� Ăũ� ŵĞŶĞũ� ǌĚĂƚŶǉŵ�
ƚƵƌŝƐƚŽŵ� ƉŽŵŽĐŽƵ� ŶŽǀĞũ� ǌĂŝƐƚĞͲ
ŶĞũ� ĐĞƐƚǇ͘� �ĂďĞǌƉĞēƵũĞ� ũƵ� ǀŝĂĐ�
ĂŬŽ� ƐƚŽ� ŬŽǀŽǀǉĐŚ� ƐƚƷƉĂēŝĞŬ� ǀ�
ƓƚǇƌŽĐŚ� ƷƐĞŬŽĐŚ� Ɛ� ĐĞůŬŽǀŽƵ� ĚŰǎͲ
ŬŽƵ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϴϬ�ŵĞƚƌŽǀ͘��ŽƉůŶĞͲ

ŶĠ�ƐƷ�ŽĐĞͲ
űŽǀǉŵ� ůĂͲ
ŶŽŵ� Ă�
ŬƌĄƚŬŽƵ�
ůĄǀŬŽƵ͘� 
WƌŽũĞŬƚ�
ďŽů� ĮŶĂŶͲ
ĐŽǀĂŶǉ� ǌ�
ƉƌŽƐƚƌŝĞĚͲ
ŬŽǀ� ��^<�
ƷēĞůŽǀŽ�

ƵƌēĞŶǉĐŚ� ŶĂ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶǇ� ƌŽǌǀŽũ� ǀŽ� ǀǉƓŬĞ�
ǀŝĂĐ� ĂŬŽ� ϭϮ�ƟƐ͘� Φ͘�KĚďŽƌŶĠ� ƉƌĄĐĞ� � � ďŽůŝ�
ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶĠ� ĚŽĚĄǀĂƚĞűƐŬǇ͕� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶǉͲ
ŵŝ�Ă ŽƉƌĄǀŶĞŶǉŵŝ�ŽƐŽďĂŵŝ�;ēůĞŶŵŝ�,ŽƌͲ
ƐŬĞũ� ƐůƵǎďǇ� ^ůŽǀĞŶƐŬǉ� ƌĂũͿ� Ă� ǀǉƐůĞĚŽŬ� ŝĐŚ�
ƉƌĄĐĞ�ŽǀĞƌŝů�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶǉ�ƚĞĐŚŶŝŬ͕�ŬƚŽƌǉ�
ǀǇƉƌĂĐŽǀĂů�KƐǀĞĚēĞŶŝĞ�Ž ŬǀĂůŝƚĞ͘� WƌŽũĞŬƚ�
ƐƉŽůƵĮŶĂŶĐŽǀĂůŽ� �ĚƌƵǎĞŶŝĞ� ŽďĐş� ŵŝŬƌŽͲ
ƌĞŐŝſŶƵ�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ�ǀ ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�Ɛ�
WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽŵ�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ�–��ŝĞƌŶǇ�
,ƌŽŶ͘ 
 
D�^� WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽ� DƵƌĄŶƐŬĂ� ƉůĂŶŝŶĂ� –�
�ŝĞƌŶǇ�,ƌŽŶ�ǀ ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�Ɛ ƉĂƌƚŶĞƌŵŝ�ŵĄ�
ǌĄƵũĞŵ� Ăũ� ŶĂěĂůĞũ� ǌĂďĞǌƉĞēŽǀĂƛ� ƌŽǌǀŽũ�
ƚĞũƚŽ� ůŽŬĂůŝƚǇ͘�WůĄŶƵũĞ�ǌĂǀĞĚĞŶŝĞ�ďĞǌƉĞēͲ
ŶŽƐƚŶǉĐŚ�ƐĞƚŽǀ�ƉƌĞ�ĚĞƟ�ĚŽ�ϭϮ�ƌŽŬŽǀ͕�ƌĞͲ
ŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝƵ� ĞǆŝƐƚƵũƷĐŝĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ�
ƚĂďƷű͕� ĚŽƉůŶĞŶŝĞ� ǀǇǌŶĂēĞŶĞũ� ƚƌĂƐǇ͕� ŽƐĂͲ
ĚĞŶŝĞ� ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ� ƚĂďƷű� Ž ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�
ƉƌĂǀŝĚůĄĐŚ� Ă ƐƉƌĄǀĂŶş� ƐĂ� ŶĂ� ǌĂŝƐƚĞŶĞũ��
ĐĞƐƚĞ͕� ēŝ� ǌĂďĞǌƉĞēĞŶŝĞ ƚůĂēĞ� ŝŶĨŽƌŵĂēŶĠͲ
ŚŽ�ůĞƚĄŬƵ͘ 

%H]SHþQê�SUHFKRG�ýHUWRYRX�GROLQRX 



<ĂŶĐĞůĄƌŝĂ�WĂƌƚŶĞƌƐƚǀĂ�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ�-��ŝĞƌŶǇ�,ƌŽŶ 
EĄŵ͘��ƌ͘�s͘��ůĞŵĞŶƟƐĂ�ϴϳ�;ϭ͘�ƉŽƐĐŚŽĚŝĞͿ�-�ǀĐŚŽĚ�ǌŽ�ǌĂĚŶĞũ�ƐƚƌĂŶǇ 
ϵϴϬ�ϲϭ�d/^Ks�� 
ƚĞů͘ē͗͘�ϬϵϱϬ�ϰϲϰ�ϰϱϬ 
Ğ-ŵĂŝů͗�ƉĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽŵƉĐŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�� 
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ŵƵƌĂŶƐŬĂƉůĂŶŝŶĂ͘ĐŽŵ 

 
ǀ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ĚŸŽĐŚ�ϵϬϬ�-�ϭϱϬϬ�ŚŽĚ͘� 

.RQWDNW 

-HGHQ�]�QiV���� 
ͣ<���«½®Ä��Ùç»�Ã®�ÊĀ°ò�͞ 
ZĞŐŝŽŶĄůŶǇ� ƉƌŽĚƵŬƚ� ,ŽƌĞŚƌŽŶŝĞ͕�
ŬǀĂůŝƚĂ� Ă� ƉƀǀŽĚ� ǌ� ƌĞŐŝſŶƵ͘� <ĞƌĂͲ
ŵŝĐŬĠ� ŶĄƵƓŶŝĐĞ͕� ŶĄŚƌĚĞůŶşŬǇ͕�
ďƌŽƓŶĞ͕� ƉƌƐƚĞŶĞ͕� ŵǇĚĞůŶŝēŬǇ͕�
ƉŽŚĄƌĞ�ŶĂ�ǌƵďŶĠ�ŬĞŅǇ͕�ŵĂŐŶĞƚͲ
ŬǇ͕�ǌĄƉŝĐŚǇ�ĚŽ�ŬǀĞƟŶĄēĂ͕�ĚĂƌēĞŬǇ�

ƉƌĞ� ŚŽƐơ͘͘͘� dŽ� ǀƓĞƚŬŽ� ŵƀǎĞƚĞ�
ŶĄũƐƛ�Ƶ�ƓŝŬŽǀŶĞũ�Ă�ŬƌĞĂơǀŶĞũ��ǀͲ
ŬǇ�,ƵŸŽǀĞũ͘��ũ�ŶĂƉƌŝĞŬ�ƚŽŵƵ͕�ǎĞ�
ǀǇƓƚƵĚŽǀĂůĂ�
ǀǇƐŽŬƷ� ƓŬŽůƵ�
ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠͲ
ŚŽ� ǌĂŵĞƌĂŶŝĂ͕�
ŽĚ� ĚĞƚƐƚǀĂ� ũƵ�
ǀŝĂĐ� ďĂǀŝůŽ�
ƚǀŽƌĞŶŝĞ͘� ZŽǌͲ
ŚŽĚůĂ� ƐĂ� ǀŽ�
ƐǀŽũĞũ� ŵĂůĞũ�
ĚŝĞůŶŝēŬĞ�ǀ�ŽďĐŝ�sĂůĂƐŬĄ͕�ƌƵēŶǉŵ�
ŵŽĚĞůŽǀĂŶşŵ� ǀŬůĂĚĂƛ� ƉƌşďĞŚǇ�
ĚŽ�ŬƷƐŬŽǀ�ŚůŝŶǇ͘���ŶĄĚĞũŶĞũ�ŵĂͲ
ůŝĂƌŬǇ� ƐĂ� ƉŽƐƚƵƉŽŵ� ēĂƐƵ� ƐƚĂůĂ�
ǀƓĞƐƚƌĂŶŶĄ� ƵŵĞůŬǇŸĂ� Ɛ� ŶĂĚƓĞͲ
Ŷşŵ� ƉƌĞ� ƉƌĄĐƵ͘� ZƵēŶĞ� ƚǀŽƌĞŶĠ�
ƓƉĞƌŬǇ͕�ŬǀĞƚǇ͕�ŵŝŶŝĂƚƷƌǇ͕�ŵǇĚĞůͲ
ŶŝēŬǇ� Ă� ěĂůƓŝĞ� ǀǉƌŽďŬǇ͕� ǀƓĞƚŬǇ�
ēĞƌƉĄ� ǌŽ� ƐǀŽũĞũ� ƐƚƵĚŶŝĐĞ� ŶĄƉĂͲ

ĚŽǀ͘� �Ž� ŚůŝŶǇ� ƵŬƌǉǀĂ� Ăũ� ŬƷƐŬǇ�
,ŽƌĞŚƌŽŶŝĂ͘� s� ũĞũ� ŬĞƌĂŵŝĐŬǉĐŚ�
ƌĞůŝĠĨŽĐŚ� ƐĂ� ǌƌŬĂĚůŝĂ� ēĂƌŽǀŶĠ�

ŵŝĞƐƚĂ�ƌĞŐŝſŶƵ͕�
ǀ� ƓƵŵŝĂĐŬŽŵ�
ĐŚŽƚĄƌŝ� ƵēƵƉĞͲ
ŶĄ� �ŚĂŵŬŽǀĂ�
ƐƚŽĚŽůĂ� ēŝ� @ƵƉͲ
ēŝĂŶƐŬǇ� ŚƌĂĚ͘�
dŝĞ� ƐŽ� ƐƷƐƚƌĞͲ
ĚĞŶşŵ�ǌǀĞēŸƵũĞ�
Ăũ� ǀǇƉĂűŽǀĂŶşŵ�

ĚŽ�ĚƌĞǀĞŶǉĐŚ�ĚŽƐŝĞŬ͘�� 

s� ƉƌŝĞďĞŚƵ� ϭ͘ƓƚǀƌƛƌŽŬĂ� ϮϬϮϬ� ƐĂ� ŬĂŶĐĞůĄƌŝĂ� D�^�
ǌĂƉŽũŝůĂ� Ăũ� ĚŽ� ŵŶŽŚǉĐŚ� ǀǉǌŝĞǀ� Ă� ŐƌĂŶƚŽǀǉĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŽǀ� ǀǇŚůĂƐŽǀĂŶǉĐŚ� ǀ� ƌĄŵĐŝ� ^Z͕� ŬƚŽƌǉŵŝ� ďǇ�
ƐŵĞ� ĐŚĐĞůŝ� ƉƌŝƐƉŝĞƛ� Ŭ� ƌŽǌǀŽũƵ� ŶĄƓŚŽ� ƷǌĞŵŝĂ�
Ă ŶĂƉůŶĞŶŝƵ�ĐŝĞűŽǀ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�WĂƌƚŶĞƌƐƚǀĂ�DW-�,͘ 

dŝĞƚŽ� ƉƌŽũĞŬƚǇ� ƐƷ� ǌĂŵĞƌĂŶĠ� ŶĂ� ŽďůĂƐƟ� ƐƉŽůƵƉƌĄĐĞ� Ɛ�
ěĂůƓşŵ�ĂŬƚĠƌŵŝ�ŶŝĞůĞŶ� ǀ�ƷǌĞŵş�D�^͕� ĂůĞ� Ăũ� ƓŝƌƓŽŵ�Ś�
ǌĂƵũşŵĂǀǉĐŚ�ŶĄƉĂĚŽǀ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƉŽƌĞŶĄ�Ă�ƉŽĚĂƌş�ƐĂ�ũƵ�
ǌƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ͘ 

 .DP�QD�YêOHW�Y�QDãRP�UHJLyQH 
EŽǀŽĚŽďƷ� ŚŝƐƚſƌŝƵ� ŽďĐĞ�KƐƌďůŝĞ� ƌĞƉƌĞͲ
ǌĞŶƚƵũĞ� ƉŽƉƵůĄƌŶǇ� ďŝĂƚůŽŶ͕� ŬƚŽƌǉ� ŵĄ�
ƚƌǀĂůĠ�ŵŝĞƐƚŽ� Ă� ƉŽĚƉŽƌƵ� ǀƓĞƚŬǉĐŚ� ŽďǇͲ
ǀĂƚĞűŽǀ͘� �ŝĂƚůŽŶŽǀǉ� ĂƌĞĄů� ŶĞƐŝĞ� ŶĄǌŽǀ�
EĄƌŽĚŶĠ� ďŝĂƚůŽŶŽǀĠ� ĐĞŶƚƌƵŵ�Ă� ^ůŽǀĞŶͲ

ƐŬǉ� ǌǀćǌ� ďŝĂƚůŽŶƵ� ǀ ŸŽŵ�ǀǇƚǀĄƌĂ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĄůŶŽ-ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�Ăũ�ƓƉŽƌƚŽǀĠ�ƉŽĚŵŝĞŶŬǇ�
ƉƌĞ� ƚƌĠŶŝŶŐ͘� � :ĞŚŽ� ƐƷēĂƐƛŽƵ� ũĞ� ŬǀĂůŝƚŶĄ�
ƐƚƌĞůŶŝĐĂ� Ă� ŵŶŽǎƐƚǀŽ� ƉƌĞŬƌĄƐŶǇĐŚ� ďĞͲ
ǎĞĐŬǉĐŚ� ƚƌĂơ͘� WƌŝĂǌŶŝǀĐŝ� ǌŝŵŶǉĐŚ� ƓƉŽƌͲ
ƚŽǀ�Ɛŝ�ǀ�ŸŽŵ�ŶĄũĚƵ�ŵŶŽǎƐƚǀŽ�ƉƌşůĞǎŝƚŽƐơ�
ŶĂ� ǌƌĞĂůŝǌŽǀĂŶŝĞ� ƐǀŽũŝĐŚ� ƓƉŽƌƚŽǀǉĐŚ�

ŬǉĐŚ� ĐĞŶƟĞƌ͘� EĄǀƓƚĞǀŶşŬŽǀ� ŽďĐĞ� ƵƌēŝƚĞ�
ǌĂƵũŵĞ� Ăũ� ƉƀǀŽĚŶĄ� űƵĚŽǀĄ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƷƌĂ�
ǀ ƉŽĚŽďĞ�ŵĂůĞďŶǉĐŚ� ĚƌĞǀĞŶşĐ͘� s ůŽŬĂůŝƚĞ�
dƌŝ� ǀŽĚǇ� ŶĞěĂůĞŬŽ� KƐƌďůŝĂ� ƐƚŽũş� ŶĂũƐƚĂƌƓŝĂ�
ǀǇƐŽŬĄ� ƉĞĐ� ǀ hŚŽƌƐŬƵ� ƉŽƐƚĂǀĞŶĄ�
ǀ ƌŽŬƵ ϭϳϵϱ͘� sŽ� ǀǇƐŽŬĞũ� ƉĞĐŝ͕� ŬƚŽƌĄ� ĂŬŽ�

ƉĂůŝǀŽ�ƉŽƵǎşǀĂůĂ�ĚƌĞǀĞŶĠ�ƵŚůŝĞ͕�ƐĂ�ǀǇƌĄďĂͲ
ůŽ� ƐƵƌŽǀĠ� ǎĞůĞǌŽ͘� � sǇƐŽŬĄ� ƉĞĐ� Ɖƌŝ� dƌŽĐŚ�
sŽĚĄĐŚ� ũĞ� ĚŽďƌĞ� ƉƌşƐƚƵƉŶĄ� ǌ� KƐƌďůŝĂ� ƉŽ�
ƉƌşũĞŵŶĞũ�ĂƐĨĂůƚŬĞ�ĂůĞďŽ�ŶĂ�ďŝĐǇŬůŝ�Ă�ŵƀǎĞͲ
ƚĞ�Ɛŝ�ŽĚĚǉĐŚŶƵƛ�ǀ�ĂůƚĄŶŬƵ�ŽƉƌŽƟ�ƉĞĐĞ͘ 

ĂŬƟǀşƚ͘� s� ůĞƚĞ� ũĞ� Ŭ� ĚŝƐƉŽǌşĐŝŝ� ĂƐĨĂůƚŽǀĄ�
ĚƌĄŚĂ� ǀŚŽĚŶĄ� ŶĂ� ŬŽůŝĞƐŬŽǀĠ� ůǇǎĞ� ŝ� ŬŽƌͲ
ēƵůĞ͘� s� ďĞǌƉƌŽƐƚƌĞĚŶĞũ� ďůşǌŬŽƐƟ� ƐĂ� ŶĂͲ
ĐŚĄĚǌĂ�ŚŽƚĞů��ĞƌƌĞŶƉĂĐŚ͕��ŬƚŽƌǉ�ƉŽŶƷŬĂ�
ĂŬơǀŶĞ�ǀǇǎŝƟĞ�ƉŽēĂƐ�ĐĞůĠŚŽ�ƌŽŬĂ͘�dƵƌŝƐͲ
ƟĐŬǇ� ĂƚƌĂŬơǀŶĂ� ŽďůĂƐƛ� ŶĞƉƌĞƐǉƚĞŶĄ�
ŬŽŵĞƌēŶǉŵŝ� ŽďũĞŬƚŵŝ� Ă� ĂƚƌĂŬĐŝĂŵŝ� ũĞ�
ƉƌŝĂŵŽ�ƐƚǀŽƌĞŶĄ�ƉƌĞ�űƵĚş͕�ŬƚŽƌş�ǀǇŚűĂĚĄͲ
ǀĂũƷ�ƉŽŬŽũŶĠ�ŵŝĞƐƚŽ�Ɛ�ĚŽƐƚĂƚŬŽŵ�ƉŽŶƷͲ

ŬĂŶǉĐŚ� ƐůƵǎŝĞď� ƉƌĞ� ƐǀŽũ� ĂŬơǀŶǇ� ƌĞůĂǆ� ǀ�
ůŽŶĞ�ƉƌşƌŽĚǇ�ěĂůĞŬŽ�ŽĚ�ƌƵƓŶǉĐŚ�ƚƵƌŝƐƟĐͲ


