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��K�dŚŽŵĂƐ�<ŽƌŶ�ĞƌŬůćƌƚ�ĚŝĞ�
<�zKhͲ/ŶƐŝĚĞͲdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕�

ĚŝĞ�ĂƵƐ�ŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞůůĞŶ�
sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐƐŵŽƚŽƌĞŶ�ƐĂƵďĞƌĞ�

tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨŵŽƚŽƌĞŶ�ŵĂĐŚƚ͘�
&KdKͬ���͗͘ <�zKh

нннt�^^�Z^dK&&ннн
<ĞǇŽƵͲ/ŶƐŝĚĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŵĂĐŚƚ��ŝĞƐĞůŵŽƚŽƌĞŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐĨƌĞŝ

<�zKh�WZ	^�Ed/�Zd
t�^^�Z^dK&&��dZ/���E�E�WZKdKdzWDKdKZ�&mZ�Ehd�&�,Z��h'�

tŝĞ� <ĞǇŽƵ� �ŶĨĂŶŐ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ĂŶŬƺŶĚŝŐƚĞ͕� ƐŽůůƚĞ� ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ǁĞŶŝŐĞ�DŽŶĂƚĞ�ƐƉćƚĞƌ�ĞŝŶ ĂƵĨ�tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ�ƵŵŐĞͲ
ďĂƵƚĞƌ� WƌŽƚŽƚǇƉŵŽƚŽƌ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� WƌƺĨƐƚĂŶĚ� ůĂƵĨĞŶ͘� /ŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�tĂƐͲ
ƐĞƌƐƚŽĨĨ� ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞ� ĚĂƐ� DƺŶĐŚŶĞƌ� ^ƚĂƌƚͲhƉͲhŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ�ŶƵŶ� ĞƌƐƚĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͘� �ĂƐ� WƌƺĨƐƚĂŶĚĂŐŐƌĞŐĂƚ�
ƺďĞƌƚƌĞĨĨĞ� ůĂƵƚ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĂŶŐĂďĞŶ� ĚŝĞ� �ƌǁĂƌƚƵŶͲ
ŐĞŶ͘

�ŝĞ� DƺŶĐŚŶĞƌ� <ĞǇŽƵ� 'ŵď,� ĞŶƚǁŝĐŬůĞ� DŽƚŽƌŬŽŵƉŽŶĞŶͲ
ƚĞŶ͕� Ƶŵ� ŚĞƌŬƂŵŵůŝĐŚĞ� sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐƐŵŽƚŽƌĞŶ� ǌƵ� ĞŵŝƐƐŝͲ
ŽŶƐĨƌĞŝĞŶ�tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨŵŽƚŽƌĞŶ�ƵŵǌƵƌƺƐƚĞŶ�ʹ ͣ^ŵĂƌƚ��ǀŽůƵͲ
ƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐůĞĂŶ�ŵŽďŝůŝƚǇ͞�ůĂƵƚĞ�ĚĂƐ�DŽƚƚŽ͘ �ŶĚĞ�:ƵŶŝ�ůƵĚ�ĚĂƐ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ʹ ƵŶƚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŵ�ǀŽŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�EƵƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐŚĞƌƐƚĞůůĞƌŶ͕��ƵƐͲ ƵŶĚ�
&ůŽƚƚĞŶďĞƚƌĞŝďĞƌ� ƐŽǁŝĞ��ǆƉĞƌƚĞŶ�ĂƵƐ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ� >ĞŚƌĞ�
ƵŶĚ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĂƵƐ�WŽůŝƚŝŬ�ƵŶĚ�WƌĞƐƐĞ�ŶĂĐŚ�EŽƌĚŚĂƵƐĞŶ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ� 'ĞůćŶĚĞ� ĚĞƌ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ� /&�ͲDŽƚŽƌĞŶǁĞƌŬĞ� ĞŝŶ͘� ,ŝĞƌ�
ŶƵƚǌĞŶ� ĚŝĞ�DƺŶĐŚŶĞƌ� ĞŝŶĞŶ�DŽƚŽƌƉƌƺĨƐƚĂŶĚ� ĚĞƐ� WĂƌƚŶĞƌƐ�
ĂĚĂƉƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�'ŵď,�Θ��Ž͘�<'͘�

DĞŚƌ�ĂůƐ�ϳϬ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŚćƚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ǀŽƌŶĞŚŵͲ
ůŝĐŚ� ĂƵƐ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�
�ƵƐůĂŶĚ͘��Ğƌ�WƌŽƚŽƚǇƉŵŽƚŽƌ͕ �ĞŝŶ�ǀŽŵ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌ�
�ĞƵƚǌ�ŐĞůŝĞĨĞƌƚĞƌ�^ĞĐŚƐǌǇůŝŶĚĞƌͲ^ĞƌŝĞŶͲ�ŝĞƐĞů�ŵŝƚ�ϳ͕ϴ�>ŝƚĞƌŶ�
,ƵďƌĂƵŵ͕� ĚĞƌ� ŵŝƚ� <ĞǇŽƵͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ� ǌƵŵ�tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨͲ
ŵŽƚŽƌ� ƵŵŐĞďĂƵƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ƐĞŝ͕� ƐƚĂŶĚ� ŝŵ� DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͘� �ŝĞ�
ĞƌƐƚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ŶĂĐŚ� ǌǁĞŝŵŽŶĂƚŝŐĞƌ� �ƌĞŶŶǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ŚćƚƚĞŶ� ƐŽŐĂƌ� �ǆƉĞƌƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ƵƚŽŵŽďŝůŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͘�sŽƌ� ĂůůĞŵ�ĚĞƌ�ŚŽŚĞ�tŝƌŬƵŶŐƐŐƌĂĚ� ŝŵ�

dĞŝůůĂƐƚďĞƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ� EKǆͲtĞƌƚĞ͕� ŶŽĐŚ� ŽŚŶĞ�
�ďŐĂƐƌƺĐŬĨƺŚƌƵŶŐ�;�'ZͿ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ��ďŐĂƐŶĂĐŚďĞŚĂŶĚůƵŶŐ͕�
ůŝĞƘĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌŝĞůĞ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘

ͣ/ŵ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌƵ�ĚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��Dt�ƵŶĚ�D�E�
ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�DŽƚŽƌŬŽŶǌĞƉƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
ƐƚƂĐŚŝŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞŶ� tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨǀĞƌďƌĞŶŶƵŶŐ� ŝŵ� ƐĂƵŐŵŽƚŽͲ
ƌŝƐĐŚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ƚƵƌďŽĂƵĨŐĞůĂĚĞŶĞŶ�DĂŐĞƌďĞƚƌŝĞď�
ƵŵŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ĂďĞŝ� ĨƺŚƌƚ� ĞŝŶ� ŶƵŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞƐ� ŚŽŚĞƐ� sĞƌĚŝĐŚͲ
ƚƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ� ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ� ŐĞƌŝŶŐĞŶ� >ĂĚƵŶŐƐǁĞĐŚƐĞůǀĞƌůƵƐͲ
ƚĞ�ƵŶĚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�sĞƌůƵƐƚĞ� ŝŵ�dĞŝůůĂƐƚďĞƌĞŝĐŚ�ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŚƂŚĞƌĞŶ� tŝƌŬƵŶŐƐŐƌĂĚƉŽƚĞŶƚŝĂů͕͞ � ĞƌŬůćƌƚ�
dĞĐŚŶŝŬĐŚĞĨ��ůǀĂƌŽ�^ŽƵƐĂ͘

/ŵ� ŶĂŚĞŶ� /&�ͲDƵƐĞƵŵ� ŚŝĞůƚĞŶ� ŚŽĐŚŬĂƌćƚŝŐĞ� ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�
sŽƌƚƌćŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨƚĞĐŚŶŝŬ�
ƵŶĚ� ĚĞŶ� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� EƵƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐďĞͲ
ƌĞŝĐŚ͘� WƌŽĨ͘ �,ĞƌŵĂŶŶ�ZŽƚƚĞŶŐƌƵďĞƌ͕ � >ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ� /ŶƐƚŝƚƵƚƐ� Ĩƺƌ�
DŽďŝůĞ�^ǇƐƚĞŵĞ�ƵŶĚ�>ĞŚƌƐƚƵŚůůĞŝƚĞƌ�Ĩƺƌ��ŶĞƌŐŝĞǁĂŶĚůƵŶŐƐͲ
ƐǇƐƚĞŵĞ� Ĩƺƌ� ŵŽďŝůĞ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� KƚƚŽͲǀŽŶͲ
'ƵĞƌŝĐŬĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� DĂŐĚĞďƵƌŐ͕� ǌĞŝŐƚĞ� ƐŝĐŚ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ŚŽŚĞ�tŝƌŬƵŶŐƐŐƌĂĚ�ĚĞƐ�WƌƺĨƐƚĂŶĚŵŽƚŽƌƐ�ŶĂĐŚ�ƐŽ�
ŬƵƌǌĞƌ� �Ğŝƚ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ǁƵƌĚĞ͘� &ƺƌ� ŝŚŶ� ƐĞŝ� ŬůĂƌ͕ � ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� sĞƌͲ
ďƌĞŶŶƵŶŐƐŵŽƚŽƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚƚĞůĨƌŝƐƚŝŐ�ĞŝŶ�ƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌĞƐ��ŶͲ
ƚƌŝĞďƐŬŽŶǌĞƉƚ�ƐĞŝ͘��ĞƚƌŝĞďĞŶ�ŵŝƚ�tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ�ƐĞŝ�Ğƌ�ĚŝĞ�ŝĚĞĂͲ
ůĞ� �ŶƚƌŝĞďƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ŝŵ�EƵƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐƐĞŬƚŽƌ͘ �	ŚŶůŝĐŚ� ŚĂͲ
ďĞ� ĂƵĐŚ� �ƌ͘ Ͳ/ŶŐ͘� ZĂůƉŚ� Wƺƚǌ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ĩƺƌ� EƵƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐͲ
ƚĞĐŚŶŝŬ͕� sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐƐŵŽƚŽƌĞŶ͕� 'ĞƚƌŝĞďĞƚĞĐŚŶŝŬ� ƵŶĚ� DŽͲ
ƚŽƌƐƉŽƌƚƚĞĐŚŶŝŬ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�>ĂŶĚƐŚƵƚ�ƵŶĚ�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�
/ŶƐƚŝƚƵƚƐ� Ĩƺƌ� ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞ� EƵƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ� ��>/�KE�
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ĚŝĞ��ƵĨĨĂƐƐƵŶŐ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ�ŵŝƚƚĞůͲ
ĨƌŝƐƚŝŐ�ǁĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ĨĨŝǌŝĞŶǌ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ� �ƵƌŽͲs/Ͳ�ŝĞƐĞůŬŽŶǌĞƉƚĞ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞ͘� tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨͲKƚƚŽŵŽƚŽƌĞŶ� ŵŝƚ EĞďĞŶƉƌŽĚƵŬƚͲ,Ϯ
ǁćƌĞŶ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĞŝŶĞ�KƉƚŝŽŶ͘��ŝƉů͘Ͳ/ŶŐ͘��ƵƌŬŚĂƌĚ��ďĞƌǁĞŝŶ͕�
ďŝƐ� ǀŽƌ� ǁĞŶŝŐĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ^ĂĐŚŐĞďŝĞƚƐůĞŝƚĞƌ� &ĂŚƌǌĞƵŐŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ� KŵŶŝďƵƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� �ĞƌůŝŶĞƌ� sĞƌŬĞŚƌƐďĞƚƌŝĞďĞŶ�
;�s'Ϳ͕� ŚĂďĞ� ĂƵĨ� ĨƌƺŚĞƌĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ŵŝƚ� tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨŵŽƚŽƌͲ
�ƵƐƐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚĂĚƚ ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ͘� ͣ�Ğƌ� tĂƐƐĞƌͲ
ƐƚŽĨĨǀĞƌďƌĞŶŶƵŶŐƐŵŽƚŽƌ� ŝƐƚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞƌ� ĂůƐ�
ĚŝĞ��ƌĞŶŶƐƚŽĨĨǌĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ďŐĂƐǁĞƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ďĞƐƐĞƌ�ĂůƐ�ďĞŝ�
KŵŶŝďƵƐƐĞŶ� ŵŝƚ� �ƌĚŐĂƐĂŶƚƌŝĞď� ;�E'Ϳ͕͞ � ƐŽ� ƐĞŝŶ� &Ăǌŝƚ͘� dŽŵ�
�ůůŝŐĞƌ� ǀŽŵ�dms� ^ƺĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƌŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ,ϮͲ&ĂŚƌǌĞƵŐĞ� ƐŽ� ƐŝͲ
ĐŚĞƌ�ǁŝĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ŵŝƚ�ŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞůůĞŶ�<ƌĂĨƚƐƚŽĨĨĞŶ�ƐĞŝĞŶ͘�

ͣtŝƌ� ƐŝŶĚ�ćƵƘĞƌƐƚ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŐĞͲ
ůĂƵĨĞŶ� ŝƐƚ͕͞ � ďŝůĂŶǌŝĞƌƚ� dŚŽŵĂƐ� <ŽƌŶ͕� 'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ� ǀŽŶ�
<ĞǇŽƵ͘� ͣ�ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ƉůĂŶŵćƘŝŐ� ƵŶƐĞƌĞŶ� WƌŽƚŽͲ
ƚǇƉ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�ĂďƐŽůƵƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĨŽůŐƐƐƉƵƌ�ƐŝŶĚ͘�
�ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ͕� ǁĂƌ� ƵŶƐĞƌĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ƚƌŽƚǌ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐͲ
ǁĞŝƐĞ� ŬƵƌǌĞƌ� sŽƌůĂƵĨǌĞŝƚ� ĞǆƚƌĞŵ� ŐƵƚ� ďĞƐƵĐŚƚ͘� �Ğƌ� �ĞƐƵĐŚ�

ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� ^ƚĂĚƚďƵƐͲ ƵŶĚ� >ŬǁͲ&ůŽƚƚĞŶďĞƚƌĞŝďĞƌ� ǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ�
�ŶĚŬƵŶĚĞŶ� ĚƌŝŶŐĞŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƵĐŚĞ� ŶĂĐŚ� ƐĂƵďĞƌĞŶ� ĂďĞƌ�
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ďĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�ƐŝŶŶǀŽůůĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌĂŬƚŝŬĂďͲ
ůĞŶ�DŽďŝůŝƚćƚƐůƂƐƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ� ǌƵ� �ŝĞƐĞůĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚͲ
ďĂƌĞŵ <ƵŶĚĞŶŶƵƚǌĞŶ� ƐŝŶĚ͘� �ŝĞ� �ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ� ŬĂŶŶ� ĚĂƐ�
ŚĞƵƚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĂďƐĞŚďĂƌĞ��Ğŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ďŝĞƚĞŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�
ũĞƚǌƚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ^ĐŚƌŝƚƚ͕� ǁĞŶŶ� ĞƌƐƚĞ� WŝůŽƚĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�
ŝŵ� >ŬǁͲ ƵŶĚ��ƵƐďĞƌĞŝĐŚ�ŵŝƚ� <ĞǇŽƵͲ/ŶƐŝĚĞͲdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ĂƵĨ�
ĚĞŶ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ƐĞŝŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ,ŝĞƌ� Őŝďƚ� ĞƐ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ŶĚĂŶǁĞŶĚĞƌ͕ �ĚŝĞ�ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ǀŽŶ�WƌŽͲ
ƚŽƚǇƉĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌƐĞƌŝĞŶĨĂŚƌǌĞƵŐĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ͘͞�EĂĐŚ��ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƌ� WƌƺĨƐƚĂŶĚƉŚĂƐĞ� ǁƺƌĚĞŶ� WŝůŽƚĨĂŚƌǌĞƵŐĞ� ŵŝƚ�
ŶƵƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐƚǇƉŝƐĐŚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞŶ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐĨƌĞŝ�
ďĞŝŵ�<ƵŶĚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�,ŽŚĞ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ͕�>ĞďĞŶƐĚĂƵĞƌ�
ƵŶĚ�ŐĞƌŝŶŐĞ�sĞƌďƌćƵĐŚĞ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ŵŝƚ�DŽƚŽƌĞŶ�
ŶĂŵŚĂĨƚĞƌ� ,ĞƌƐƚĞůůĞƌ� ŵŝƚ� <ĞǇŽƵͲŝŶƐŝĚĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ� ĂƵƐͲ
ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ʹ ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ĂŶǌĞ�ŽŚŶĞ�&ĞŝŶƐƚĂƵď͕�ŽŚŶĞ��KϮ͕�ŽŚŶĞ�
EKǆ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�tĂƐƐĞƌĚĂŵƉĨ�ĂůƐ��ďŐĂƐ͘

ххх<�zKh�'D�,

ннн�>�<dZKDK�/>/d	dннн
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ ŐƌƂƘƚĞƌ�^ĐŚŶĞůůůĂĚĞƐƚĂŶĚŽƌƚ͗ Ϯϰ�>ĂĚĞƉƵŶŬƚĞŶ

�Z/s�EKt�D/d ^�,E�>>>���^d�d/KE��D &>h',�&�E�DmE�,�E

�ƌŝǀĞEŽǁ͕� ĚĂƐ� �ĂƌƐŚĂƌŝŶŐͲ:ŽŝŶƚ� sĞŶƚƵƌĞ� ĚĞƌ� �Dt�
'ƌŽƵƉ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ŝǆƚ� ^�͕� ŬŽŽƉĞƌŝĞƌƚ� Ăď� ƐŽĨŽƌƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
&ůƵŐŚĂĨĞŶ� DƺŶĐŚĞŶ� 'ŵď,͘� �ĂƐ� �ĂƌƐŚĂƌŝŶŐͲhŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ�ŵĞůĚĞƚ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�WƌĞƐƐĞŵŝƚƚĞŝůƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�Ăŵ�
WĂƌŬŚĂƵƐ� WϮϬ� ĚŝĞ� ŐƌƂƘƚĞ� ^ĐŚŶĞůůůĂĚĞƐƚĂƚŝŽŶ� �ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚƐ�ŝŶ��ĞƚƌŝĞď�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞ͘��ƌŝǀĞEŽǁ�ŶƵƚǌĞ�ĚŝĞͲ
ƐĞ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ĂůƐ� ĞŝŶǌŝŐĞƌ� �ĂƌƐŚĂƌŝŶŐͲ�ŶďŝĞƚĞƌ͘� �Ŷ� ĚĞŶ�
ĂĐŚƚ�>ĂĚĞƉƵŶŬƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞǆŬůƵƐŝǀ�Ĩƺƌ��ƌŝǀĞEŽǁ�&ĂŚƌǌĞƵͲ
ŐĞ� ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ� ƐĞŝĞŶ͕� ŬƂŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� ϴϱ� �Dt� ŝϯͲDŽĚĞůůĞ�
ĚĞƌ�DƺŶĐŚŶĞƌ�&ůŽƚƚĞ�ŝŶ�ZĞŬŽƌĚǌĞŝƚ�ŐĞůĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘

�ƌŝǀĞEŽǁ�ŬŽŽƉĞƌŝĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ůƵŐŚĂĨĞŶ�DƺŶĐŚĞŶ�'ŵď,͘
&KdKͬ���͗͘ �Z/s�EKt

�ůĞŬƚƌŽŵŽďŝůŝƚćƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀŽƌĂŶǌƵƚƌĞŝďĞŶ

ͣ&ƺƌ�ƵŶƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚŶĞůůůĂĚĞƐćƵůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�
,ŝŶƐŝĐŚƚ� ĞŝŶ� DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶ͕͞ � ƐĂŐƚ� �ƌŝǀĞEŽǁ� 'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ�
EŝĐŽ� 'ĂďƌŝĞů͘� ͣtŝƌ� ďŝĞƚĞŶ ĂŶ� ĂůůĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ�
�ůĞŬƚƌŽĨĂŚƌǌĞƵŐĞ� ĂŶ� ƵŶĚ� ƐĞŚĞŶ� ŐĞƌĂĚĞ� ŝŶ� ƐŽůĐŚĞŶ� /ŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌŽũĞŬƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ� &ĂŬƚŽƌ͕ � Ƶŵ� ĚŝĞ� �ůĞŬƚƌŽͲ
ŵŽďŝůŝƚćƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀŽƌĂŶǌƵƚƌĞŝďĞŶ͘͞

sŽŶ�Ϭ�ĂƵĨ�ϴϬ�WƌŽǌĞŶƚ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĞƚǁĂ�ϯϬ�DŝŶƵƚĞŶ

�ŝĞ� ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ� >ĂĚĞĚĂƵĞƌ� ĞŝŶĞƐ� �Dt� ŝϯ� ǀŽŶ� Ϭ� ĂƵĨ�
ϴϬ�WƌŽǌĞŶƚ�ďĞƚƌĂŐĞ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂ�ϯϬ�DŝŶƵƚĞŶ͘��ĂƐ�>ĂĚĞŶ�
ǀŽŶ�Ϭ�ĂƵĨ�ϭϬϬ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĂƵƌĞ�ĐŝƌĐĂ�ĂŶĚĞƌƚŚĂůď�^ƚƵŶĚĞŶ͘��Ğƌ�
>ĂĚĞƐƚĂŶĚŽƌƚ�ĚĞƐ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌƐ ����ďĞĨŝŶĚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�WĂƌŬŚĂƵƐ�
WϮϬ�ĂƵĨ��ďĞŶĞ�Ϭϭ�Ăŵ�DƺŶĐŚŶĞƌ�&ůƵŐŚĂĨĞŶ�ʹ ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�^ŽŶͲ
ĚĞƌƉĂƌŬďĞƌĞŝĐŚ͕� ĚĞƌ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚĞŵ� �ĂƌƐŚĂƌŝŶŐ� ǀŽƌďĞͲ
ŚĂůƚĞŶ� ƐĞŝ͘� �ŝĞ� >ĂĚĞǀŽƌŐćŶŐĞ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ǁŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚ� ĂƵĐŚ�
ǀŽŶ� �ƌŝǀĞEŽǁ�<ƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� >ĂĚĞŬĂƌƚĞ� ŝŵ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� ŐĞͲ
ƐƚĂƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ϯϬ��ŽŶƵƐŵŝŶƵƚĞŶ͘

ххх�Z/s�EKt�'D�, Θ �K͘ <'
ххх&>h',�&�E�DmE�,�E�'D�,


