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9� RGORPNX� L]� SUYH� 0RM]HVRYH� NQMLJH� VPR� VOLãDOL�� NDNR� MH� %RJ� RG� RþDND�
$EUDKDPD�]DKWHYDO�QHNDM�KXGHJD��QHþORYHãNHJD��=DKWHYDO� MH��GD�QDM�PX�SR�
WHGDQML�SRJDQVNL�QDYDGL�GDUXMH�VYRMHJD�VLQD��HGLQFD�,]DND��9�WHJD�RWURND��NL�VH�
PX�MH�URGLO�Y�VWDURVWL��VR�ELOL�SRORåHQL�YVL�RþHWRYL�XSL��,]DN�MH�ELO�QRVLOHF�%RåMH�
REOMXEH�� $EUDKDP� MH� XERJDO� %RJD�� þHSUDY� V� WHåNLP� VUFHP�� %RJ� MH� QMHJRYR�
YGDQRVW�QDJUDGLO�]�QDSRYHGMR��GD�VH�ER�QMHJRY�]DURG�VLOQR�SRPQRåLO��3RGREQR�
VH� GRJDMD� WXGL� ]� QDPL�� %RJ� YþDVLK� ]DKWHYD� RG� QDV� NDM� WDNHJD�� NDU� QDP� MH�
SRVHEQR�SUL�VUFX��0RUGD�MH�WR�WXGL�]GUDYMH��QDãH�DOL�QDãLK�GUDJLK��ýHSUDY�VPR�
EROM�SRXþHQL��NRW�MH�ELO�$EUDKDP��LPDPR�PDQM�SULSUDYOMHQRVWL�VSUHMHWL�%RåML�NOLF��
%RJX�EL�UDGL�VOXåLOL��NDGDU�YVH�JODGNR�WHþH��þH�SD�SULGHMR�WHåDYH�LQ�SUHL]NXãQMH��
SRVWDQHPR�WRåQLNL�%RJD�� � �-� � �7XGL�GUXJR�EHULOR�QDP�YHOLNR�SRYH��3UHGYVHP�
QDP� SRNDåH�� NDNR� MH� %RJ� GR� QDV� YHOLNRGXãHQ�� ]D� QDãR� VUHþR� MH� GDURYDO�
VYRMHJD� ODVWQHJD�6LQD��6YHWL�3DYHO�� YHV�SUHY]HW�RG� WH�QHGRSRYHGOMLYH�%RåMH�
OMXEH]QL�� Y]NOLND�� ªýH� MH� %RJ� ]D� QDV�� NGR� MH� ]RSHU� QDV"� .GR� ER� REWRåHYDO�
%RåMH�L]YROMHQFH"©�/MXGRPLORVW�%RJD��QMHJRYD�RþHWRYVND�OMXEH]HQ�GR�QDV�OMXGL��
NL�VH�MH�UD]RGHOD�]�XþORYHþHQMHP�6LQD��MH�ãOD�WDNR�GDOHþ��GD�VPR�SR�VPUWL�WHJD�
6LQD�RSUDYLþHQL�� 
%RåML�6LQ�MH�RGUHãLO�VYHW�V�WUSOMHQMHP��7HPX�QDþLQX�RGUHãHQMD�VHEH�LQ�GUXJLK�VH�
WXGL�PL� QH�PRUHPR�RGWHJQLWL�� 6SUHMHWL�PRUDPR� VYRM� GHOHå� WUSOMHQMD��1D� WR� MH�
-H]XV�SULSUDYOMDO�WXGL�VYRMH�XþHQFH��'REUR�MH�YHGHO��NDNR�]HOR�MLK�ER�SRWODþLOR��
NR� ERGR� YLGHOL� QMHJRYR� WUSOMHQMH� LQ� SRQLåDQMH� QD� YHOLNL� SHWHN�� ]DWR� MH� WUHPL�
L]EUDQLP�QD�JRUL�VSUHPHQMHQMD�SRND]DO�VYRM�SRYHOLþDQL�REUD]��$SRVWRO�3HWHU�MH�
ELO� WDNR� SUHY]HW� RG� QMHJRYHJD� VLMDMD�� GD� MH� SUHGODJDO�� QDM� EL� WDP�SRVWDYLOL� WUL�
ãRWRUH�� .PDOX� SD� ER� QD� GYRULãþX� YHOLNHJD� GXKRYQLND� SUHG� SULþDPL� WDMLO�� GD�
.ULVWXVD� VSORK� QH� SR]QD�� 7XGL�PL� VPR� WDNL�� UDGL� EL� ELOL� V� .ULVWXVRP� Y� VODYL��

 



Ϯ͘�ƉŽƐƚŶĂ�ŶĞĚĞůũĂ 

KŐůĄƐŝů� ƐĞ� ũĞ� WĞƚĞƌ� ŝŶ� ƌĞŬĞů� :ĞǌƵƐƵ͗� ͩhēŝƚĞůũ͕� ĚŽďƌŽ� ũĞ͕� ĚĂ� ƐŵŽ� ƚƵŬĂũ͘�
WŽƐƚĂǀŝŵŽ�ƚƌŝ� ƓŽƚŽƌĞ͗� ƚĞďŝ�ĞŶĞŐĂ͕�DŽũǌĞƐƵ�ĞŶĞŐĂ� ŝŶ��ůŝũƵ�ĞŶĞŐĂͨ͘� ;Dƌ�
ϵ͕ϱͿ 
 

:ĞǌƵƐ͕�Ɛŝ�ŶĂ�ƉŽƟ�ǀ�:ĞƌƵǌĂůĞŵ͕�ŐƌĞƓ�ŬƌŝǎƵ�ŶĂƉƌŽƟ͘�dƵĚŝ�ǌĂƚĞ�ũĞ�ƚŽ�ƚĞǎŬŽ͘� 
/Ŷ�KēĞ�Ɵ�ŶĂŬůŽŶŝ�ƚƌĞŶƵƚĞŬ�ƐůĂǀĞ͕�ĚĂ�ďŝ�ƚĞ�ŽƉŽŐƵŵŝů� 
ŝŶ�ǀůŝů�ƵƉĂŶũĞ�ƚǀŽũŝŵ�ƉƌŝũĂƚĞůũĞŵ͘ 
:ĞǌƵƐ͕�ŶŽēĞŵ�ƉƌĞƟƌĂǀĂƟ͕�ĂŵƉĂŬ�ƚƵĚŝ�ŶĂƓĞ�ǎŝǀůũĞŶũĞ�ũĞ�ƚĞǎŬŽ͘ 
�ŝǀĞƟ�ŬĂŬŽƌ�Ɵ�ƉŽŵĞŶŝ�ŚŽĚŝƟ�ǀƐĂŬ�ĚĂŶ�ƉƌŽƟ�:ĞƌƵǌĂůĞŵƵ͕�ŬƌŝǎƵ�ŶĂƉƌŽƟ͘ 
:ĞǌƵƐ͕�ƉŽĚĂƌŝ�ƚƵĚŝ�ŶĂŵ͕�ŽĚ�ēĂƐĂ�ĚŽ�ēĂƐĂ͕� 
ƚƌĞŶƵƚŬĞ�ƐůĂǀĞ�ŝŶ�ƵƉĂŶũĂ͕�ĚĂ�Ɛŝ�ŽƉŽŵŽƌĞŵŽ͗� 
ŬĂŬƓŶŽ�ƉŽďƵĚŽ͕�Ŭŝ�ũŽ�ƵƐƉĞƓŶŽ�ƵƌĞƐŶŝēŝŵŽ͕� 
ŬĂŬƓŶĞŐĂ�ƉƌŝũĂƚĞůũĂ͕�Ŭŝ�ƐĞ�ŶĂŵ�ƉƌŝďůŝǎĂ͕�ŬĂŬƓŶŽ�ŽǀŝƌŽ͕�Ŭŝ�ũŽ�ŽĚƐƚƌĂŶŝŵŽ͕� 
ŚǀĂůĞǀƌĞĚŶŽ�ǌŵĂŐŽ�ŶĂĚ�ŬĂŬƓŶŽ�ŶĂƓŽ�ƐůĂďŽƐƚũŽ�͙ 
:ĞǌƵƐ͕�ŶĞ�ďŽŵŽ�ƉŽƐƚĂǀŝůŝ�ƓŽƚŽƌĂ͕�ĚĂ�ďŝ�ŽƐƚĂůŝ�ƚĂŵ͕�ǀ�ƚƌĞŶƵƚŬƵ�ƐůĂǀĞ͘ 
WŽŐƵŵŶĞŐĂ�ƐƌĐĂ�ƐĞ�ďŽŵŽ�ǀƌŶŝůŝ�ǀ�ĚŽůŝŶŽ͕�ŶĂ�ĐĞƐƚŽ�ƉƌŽƟ�:ĞƌƵǌĂůĞŵƵ͕� 
ĚĂ�ďŽŵŽ�ƉŽƐƚĂůŝ�ĚŽǎŝǀĞƚũĞ�ŶĂ�ŐŽƌŝ�dĂďŽƌ͕� 
ĚĂ�ďŽŵŽ�ƚƌĞŶƵƚŬŝ�ƐůĂǀĞ�ŝŶ�ƵƉĂŶũĂ�ǌĂ�ƟƐƚĞ͕� 
Ŭŝ�ǎŝǀŝũŽ�ǀ�ŶĂƓŝ�ďůŝǎŝŶŝ͕�ǌĂ�ƟƐƚĞ͕�Ŭŝ�ŚŽĚŝũŽ�ǌ�ŶĂŵŝ͘�������������WŽ �͗d͘�>ĂƐĐŽŶŝ͕ �ϯϲϱнϭ�ĚĂŶ�Ɛ�dĞďŽũ 
 

���'ŽƐƉŽĚ�ŶĞďĂ�ŝŶ�ǌĞŵůũĞ͕�ƌĂĚŝ�ďŝ�ƓŽƚŽƌŝůŝ�Ɖƌŝ�ƚĞďŝ�ŽǎĂƌũĞŶŝ�Ɛ�ƚǀŽũŽ�ďĞůŝŶŽ͘�
�ĞũĂ�ŶĂƐ�ƉŽ�ƐƉƌĞŵĞŶũĞŶŽƐƟ͕�ĚĂ�ďŝ�ǌ�ŶĂƐ�ŽĚƉĂĚůĂ�ƚĞǎĂ�ƚƌĚĞ�ƉƌŝŬŽǀĂŶŽƐƟ�ŶĂ�
ǌĞŵůũŽ͘�WŽǀĞĚŝ�ŶĂƐ�ŶĂ�ƐĂŵŽƚĞŶ�ŬƌĂũ͕�ƐƉƌĞŐŽǀŽƌŝ�ŶĂŵ�ŝǌ�ŽďůĂŬĂ͘�EĂƓĞ�ƐƌĐĞ�
ũĞ� ƉƌŝƉƌĂǀůũĞŶŽ͕� ĚĂ� ůĂŚŬŽ� ƐƚŽƉŝƓ� ǀĂŶũ͘� EĂũ� ƚĞ� ƉŽ� ƐǀĞƟ� ĞǀŚĂƌŝƐƟũŝ� ǀƐĞůĞũ�
ƐƉƌĞũĞŵĂŵŽ� ŝŶ� ĚĂ� ƚĂŬŽ� ŽƐƚĂŶĞŵŽ� ƉŽǀĞǌĂŶŝŵŝ�ŵĞĚ� ƐĞďŽũ� ŝŶ� Ɛ� ƚĞďŽũ͕� Ŭŝ�
ǎŝǀŝƓ�ŝŶ�ŬƌĂůũƵũĞƓ�ǀĞŬŽŵĂũ͘��ŵĞŶ͘���������������������������������������������������������WŽ �͗DŽůŝŵŽ�Ɛ�
�ĞƌŬǀŝũŽ�–�ůĞƚŽ�� 

����s�ƉŽƐƚŶĞŵ�ēĂƐƵ�ƐŵŽ�ƚĂŬŽ�ƉŽǀĂďůũĞŶŝ͕�ĚĂ�ŽǌĚƌĂǀŝŵŽ�ƐǀŽũ�ŬŝƐůŝ�ƉŽŐůĞĚ�
ŝŶ�ǀƐĂŬ�ĚĂŶ�ŬŽŐĂ�ƌĂǌǀĞĚƌŝŵŽ͘��ŽŐ�ǎĞůŝ�ǀůŝƟ�ǀ�ŶĂƓĂ�ƐƌĐĂ�ƐǀŽũ�ŶĂƐŵĞŚ�
>ũƵďĞǌŶŝ�–ƉŽĚĂƌũĂũŵŽ�ŐĂ�ǀƐĞŵ͕�Ŭŝ�ũŝŚ�ďŽŵŽ�ǀ�ƚĞŵ�ƚĞĚŶƵ�ƐƌĞēĂůŝ͘�EĂƐŵĞŚ�
Ŷŝē�ŶĞ�ƐƚĂŶĞ�–�ƉĂ�ƚŽůŝŬŽ�ĚĂ͘�WƌŝǎŝŐĂũŵŽ�ůƵē�ŶĂƐŵĞŚĂ͘ 
���WŽǀĂďůũĞŶŝ�ƐŵŽ͕�ĚĂ�ƉƌŝǎŐĞŵŽ�ůƵē�ŵŽůŝƚǀĞ͘�DŽůŝƚĞǀ�ũĞ�ƉŽŐŽǀŽƌ�ǌ��ŽŐŽŵ͕�
Ŭŝ�ũĞ�ŶĂƓ�KēĞ͕�ũĞ�ƉƌŝƉŽƌŽēĂŶũĞ�DĂƌŝũŝ͕�ŶĂƓŝ�ĚƵŚŽǀŶŝ�ŵĂƚĞƌŝ͘�WƌĞĚ�ŶũŝŵĂ�
ůĂŚŬŽ�ǀĞĚŶŽ�ŝǌůŝũĞŵŽ�ƐǀŽũĞ�ƐƌĐĞ͕�ǀĞƐĞůũĞ�ŝŶ�ďŽůĞēŝŶĞ͘�sĞĚŶŽ�ŶĂŵ�
ƉƌŝƐůƵŚŶĞƚĂ͕�ŶĂƐ�ƉŽƚŽůĂǎŝƚĂ͕�ŶĂŵ�ǀƌĂēĂƚĂ�ƉŽŐƵŵ͘��Ğ�ƐŵŽ�ŬŽƚ�ĚƌƵǎŝŶĂ�

 
 

EĂƐůŽǀůũĞŶŽ�ŶĂ�ǀĂƐ 

 

<Z/��s�WKd�s���^h��W/��D/:�͗��Ϯ͘�ƉŽƐƚĂũĂ͗�:ĞǌƵƐƵ�ŶĂůŽǎŝũŽ�ƚĞǎŬŝ�Ŭƌŝǎ�
DŽůŝŵŽ� ƚĞ� <ƌŝƐƚƵƐ� ŝŶ� ƚĞ� ŚǀĂůŝŵŽ͕� ŬĞƌ� Ɛŝ� ƐǀŽũŝŵ� ŬƌŝǎĞŵ� ƐǀĞƚ� ŽĚƌĞƓŝů͘��������������
DŶŽŐŝ� ǎĞ� ŶŽƐŝũŽ� Ŭƌŝǎ� ŽŬƵǎďĞ� ŝŶ� ďŽůĞǌŶŝ͘� EŝƐŽ� Ɛŝ� ŐĂ�
ŝǌďƌĂůŝ� ŝŶ� ǀĞŶĚĂƌ� ũŝŚ� ũĞ� ǌĂĚĞů͘� 'ŽƐƉŽĚ͕� ƐƚŽũ� ũŝŵ� Žď�
ƐƚƌĂŶŝ͕�ƉŽĚƉŝƌĂũ�ŶũŝŚŽǀĂ�ƚĞůĞƐĂ�ǀ�ďŽũƵ�ǌŽƉĞƌ�ŽŬƵǎďŽ͕�
ŝŶ�ŶĂũ�ŽǌĚƌĂǀŝũŽ͊�Kǌƌŝ�ƐĞ�ŶĂ�ƐŽƌŽĚŶŝŬĞ͕�Ŭŝ�ƉƌĞƉůĂƓĞŶŝ�
ƐƉƌĞŵůũĂũŽ� ƐƚĂŶũĞ� ƐǀŽũŝŚ� ĚƌĂŐŝŚ͕� Ŭŝ� ƚƌĞƉĞƚĂũŽ� Žď�
ǀƐĂŬĞŵ� ƉŽƐůĂďƓĂŶũƵ� ƚĞƌ� ƐĞ� ŶĞǌŶĂŶƐŬŽ� ƌĂǌǀĞƐĞůŝũŽ�
ǀƐĂŬĞŐĂ͕�ƚƵĚŝ�ŵĂůĞŐĂ�ŝǌďŽůũƓĂŶũĂ͘�Kǌƌŝ�ƐĞ�ŶĂ�ƚŽůŝŬĞ͕�Ŭŝ�
ŝǌŽůŝƌĂŶŝ� ƉƌĞǎŝǀůũĂũŽ� ƐǀŽũĞ� ĚŶĞǀĞ� ĚŽŵĂ͕� ŶĂ� ƚŽůŝŬĞ͕� Ŭŝ�
ǌĂƉƵƓēĞŶŝ� ůĞǎŝũŽ� ǀ� ďŽůŶŝƓŶŝĐŝ� Ăůŝ� ǀ� ǌĂƐŝůŶŽ� ǌŐƌĂũĞŶŝŚ� ƓŽƚŽƌŝŚ͕� ƐƚƌĂŶ� ŽĚ�
ĚŽŵĂēŝŚ͕�ƐƚƌĂŶ�ŽĚ� ůũƵďůũĞŶŝŚ͘�KǌĚƌĂǀŝ� ŝŶ�ŽŬƌĞƉŝ� ũŝŚ�Ɛ�ƐǀŽũŝŵ�ǌĚƌĂǀŝůŶŝŵ�
ŽďũĞŵŽŵ͘����� � �� � �� � �� �hƐŵŝůŝ�ƐĞ�ŶĂƐ�hƐŵŝůŝ�ƐĞ�ŶĂƐ͕�Ž͕�'ŽƐƉŽĚ͘ hƐŵŝůŝ�ƐĞ�
ŶĂƐ͘  

KďŝƐŬ� ďŽůŶŝŬŽǀ� ŶĂ� ƚĂ� Ɖƌǀŝ� ƉĞƚĞŬ� ďŽ� ǎĞ� ůĂŚŬŽ� ŚŬƌĂƟ� ƉƌĞũĞŵ�
ǌĂŬƌĂŵĞŶƚŽǀ�ǌĂ�ǀĞůŝŬŽ�ŶŽē͘�EĂƐůĞĚŶũŝ�Ɖƌǀŝ�ƉĞƚĞŬ͕�Ϯ͘�ĂƉƌŝůĂ�ƉĂ�ďŽ�ǀĞůŝŬŝ�
ƉĞƚĞŬ͕� ŬŽ� ƐĞ� Ɛǀ͘� ŽďŚĂũŝůŽ� ƉƌŝŶĂƓĂ� ƐĂŵŽ� ǀ� ŶƵũŶŝŚ� ƉƌŝŵĞƌŝŚ͘� �Ă� ƟƐƚĞ�
ƐƚĂƌĞũƓĞ� ŝŶ� ďŽůŶĞ͕� Ŭŝ� ǌĂ� Ɖƌǀŝ� ƉĞƚĞŬ� ŶĞ� ƉƌĞũĞŵĂƚĞ� ǌĂŬƌĂŵĞŶƚŽǀ͕� ƉĂ� ũŝŚ�
ďŽƐƚĞ� ůĂŚŬŽ� ƉƌĞũĞůŝ� ŶĂ� ĚŽŵƵ� ƉƌĞĚ� ŬŽŶĐĞŵ� ŵĂƌĐĂ—ďŽ� ŽďũĂǀůũĞŶŽ� ǀ�
ǎƵƉŶŝũƐŬŝŚ�ŽǌŶĂŶŝůŝŚ͘ 

dƵĚŝ� ŽƐƚĂůŝ� ǎƵƉůũĂŶŝ͕� Ŭŝ� ůĂŚŬŽ� ƉƌŝŚĂũĂƚĞ� ǀ� ĐĞƌŬĞǀ͕� ŶĞ� ŽĚůĂƓĂũƚĞ� Ɛ� Ɛǀ͘�
ƐƉŽǀĞĚũŽ͕�ĚĂ�ďŝ�ƐĞ�ůĂŚŬŽ�ƉŽƐƚŽƉŶŽ�ǌǀƌƐƟůŝ͗�ŬĂũƟ�ŶĞ�ǀĞŵŽ͕�ŬĂŬŽ�ƐĞ�ďŽĚŽ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽƓŬĞ� ŽĚǀŝũĂůĞ� ǀ� ŵĂƌĐƵ͕� ǌĂƚŽ� ƐƉůŽŚ� Ŷŝ� ƐŝŐƵƌŶŽ͕� ĚĂ� ďŝ� ůĂŚŬŽ�
ƉŽǀĂďŝůŝ� ƚƵũĞŐĂ� ƐƉŽǀĞĚŶŝŬĂ͘� �ŝ� ƉĂ� ůĞ� ďŝůŽ� ƉƌĂǀ͕� ĚĂ� ďŝ� ǀ� ēŝŵ� ǀĞēũĞŵ�
ƓƚĞǀŝůƵ�ƉƌĞũĞůŝ� ǌĂŬƌĂŵĞŶƚĞ͕� ŬŽ� ũĞ�ďŝůŽ� ǎĞ� ǌĂ� ůĂŶƐŬŽ�ǀĞůŝŬŽ�ŶŽē� ŝŶ�ďŽǎŝē�
ƚĂŬŽ� ǎĂůŽƐƚŶŽ� ŐůĞĚĞ� ƚĞŐĂ͘� WƌŝůŽǎŶŽƐƚ� ǀ� ĚŽŵĂēŝ� ĐĞƌŬǀŝ� ũĞ� ǀƐĂŬ� ĚĂŶ͕� ŶĞ�
ƐĂŵŽ�Žď�ŶĞĚĞůũĂŚ͕�ƉƌĞĚ�Ɛǀ͘�ŵĂƓŽ͕�ůĂŚŬŽ�ƉĂ�ƚƵĚŝ�ƉŽ�ŶũĞũ͘�WŽ�ƉƌĞĚŚŽĚŶŝ�
ƉƌŝũĂǀŝ�ƉĂ�ƚƵĚŝ�ǀ�ĚƌƵŐĞŵ�ēĂƐƵ͘ 
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