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,ĂůůŽ 

,ŝĞƌ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ĚĂŶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ǌĞǀĞŶĚĞ�ĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŐĞĞƐƚ;ŝŐĞͿ�ŐĂǌĞƚũĞ͘�,Ğƚ�ĨĞĞƐƚ�
ǀĂŶ�WŝŶŬƐƚĞƌĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǁĞĞŬ�ǀŽŽƌďŝũ�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ďůŝũǀĞŶ�ŽƉ�ǁĞŐ͘ 

tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚ�ũĞ�ǁĞĞŬ�ŶĂ�ǁĞĞŬ�ǁĂƚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟĞ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�,ŽƉĞůŝũŬ�
ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĞ�ŬƌĂŶƚũĞƐ�ũĞ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĐŽƌŽŶĂƟũĚĞŶ�ŽŽŬ�ǁĂƚ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ŵĞƚ�
ŵĞŶƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŵƵƌĞŶ͘�KŽŬ�Ăů�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĚĂŐĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ǁĞĞƌ�
ŽǀĞƌ�͚ĂĨƐƚĂŶĚ�ŚŽƵĚĞŶ͕͛�ĂĨƐƚĂŶĚƐƌĞŐĞůƐ�ŐĞůĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�͚ŚĂƌƚ͛ĞůŝũŬĞ�ŽĨ�
͚ŐĞĞƐƚ͛ĞůŝũŬĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ͘ 
tĞĞŬ�ŶĂ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĂůƐŚŽĞŬ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ͗�ǀƵƵƌ͕�ǁŝŶĚ͕�ŐŝƐƚ͕�ƚƌŽŽƐƚ͙�
DĂĂƌ�ƚĞůŬĞŶƐ�ŐŝŶŐ�ŚĞƚ�ĞƌŽŵ�ŚŽĞ�ĚĞ�'ĞĞƐƚ�ǀĂŶ�'ŽĚ�ŽŶƐ�ŬĂŶ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ŽŶͲ
ĚĞƌǁĞŐ͕�ŚŽĞ�Śŝũ�ŽŶƐ�ŬĂŶ�ƐƚĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ďĞŵŽĞĚŝŐĞŶ͘ 

�ĞǌĞ�ǁĞĞŬ�ŬŽŵƚ�ĚĞ�'ĞĞƐƚ�ŽŶƐ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĚƵŝĨ�ƚŽĞŐĞǀůŽŐĞŶ͘ 

 
�Ğ�ǀƌĞĚĞƐĚƵŝĨ͕�ĚŝĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ĞŶ�ƌƵƐƚ�ŬĂŶ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĚŽŽƌŚĞĞŶ�ĂůůĞ�ǀƌĂŐĞŶ͕�
ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ŽŶƌƵƐƚ͘ 
�Ğ�ůŝĞĨĚĞƐĚƵŝĨ�;ƚŽƌƚĞůĚƵŝĨͿ͕�ĚŝĞ�ƚƌŽƵǁ�ĞŶ�ǌĂĐŚƚŵŽĞĚŝŐ�ŝƐ�ĞŶ�ũĞ�ǀĞƌďŝŶĚƚ�ŵĞƚ�
ũĞ�ŐĞůŝĞĨĚĞŶ͘ 
�Ğ�ƉŽƐƚĚƵŝĨ͕�ĚŝĞ�ŐŽĞĚ�ŶŝĞƵǁƐ�ďƌĞŶŐƚ�ĞŶ�ũĞ�ŚĞůƉƚ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ǀůŝĞŐƌŽƵƚĞ�ƚĞ�ǀŝŶͲ
ĚĞŶ͘ 

�ĞŶ�ŐƌŽĞƚ�ǀĂŶ�ũƵůůŝĞ�ĂĂůŵŽĞǌĞŶŝĞƌƐ͘ 
 



/Ŷ�ŚĞƚ�ĐŚƌŝƐƚĞŶĚŽŵ�ŝƐ�ĚĞ�ĚƵŝĨ�ǀŽŽƌĂů�ƐǇŵďŽŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞĞƐƚ͘� 
/Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚĂĂů�ǀĂŶ�:ĞǌƵƐ͛�ĚŽŽƉ�ŝŶ�ĚĞ�:ŽƌĚĂĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌƚĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�,ĞŝͲ
ůŝŐĞ�'ĞĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞĚĂĂŶƚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚƵŝĨ�ŽƉ�,Ğŵ�ŶĞĞƌĚĂĂůĚĞ͘� 

KƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĂĂƚƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ��ŝũďĞů�ŝƐ�ĚĞ�ĚƵŝĨ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ƚĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶ͕�
ǀĂŶ�ŚŽŽƉ͕�ǀĂŶ�ǀƌĞĚĞ͘��Ž�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚĂĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽŶĚͲ
ǀůŽĞĚ͘ 
/Ŷ�ŚĞƚ�ƚǁĞĞĚĞ�ŐĂǌĞƚũĞ�ǀĞƌǁĞǌĞŶ�ǁĞ�ƌĞĞĚƐ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚĂĂů�ǀĂŶ�EŽĂĐŚ�
ĞŶ�ĚĞ�ǌŽŶĚǀůŽĞĚ�;'ĞŶĞƐŝƐ�ϲ͕ϱ�–�ϵ͕ϭϳͿ͘�,Ğƚ�ǀĞƌƚĞůƚ�ĚĂƚ�'ŽĚ͕�ŽŶĚĂŶŬƐ�
ŚĞƚ�ŬǁĂĂĚ͕�ŚĞƚ�ĂǀŽŶƚƵƵƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐŚĞŝĚ�ǀŽŽƌƚǌĞƚ͘�'ŽĚ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�
ƌĞĚĚŝŶŐ͘�,ŝũ�ůĂĂƚ�EŽĂĐŚ�ĞĞŶ�ĂƌŬ�ďŽƵǁĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǌŝũŶ�ĨĂŵŝůŝĞ͕�
ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂůůĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĞƌůŝũŬ�ůĞǀĞŶ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ďůŝũǀĞŶ͘�'ŽĚ�ǁŝů�
ŽƉŶŝĞƵǁ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĂůůĞƐ͘�EĂ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚƌŽŵŝŶŐĞŶ�ůĂĂƚ�EŽĂĐŚ�
ĞĞŶ�ĚƵŝĨ�ůŽƐ�Žŵ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ďĞŐŝŶƚ�ƚĞ�ǌĂŬŬĞŶ͘��Ŷ�ũĂ͕�
ĚĞ�ĚƵŝĨ�ŬŽŵƚ�ƚĞƌƵŐ�ŽůŝũŌĂŬũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŬ͘��Ğ�ĂĂƌĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞĞƌ�ĚƌŽŽŐ͕�
ŶŝĞƵǁ�ůĞǀĞŶ�ŬĂŶ�ƚĞƌƵŐ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘ 

�Ŷ�ǌŽ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĚƵŝĨ�ĚĞ�ƉŽƐƚďŽĚĞ�ǀĂŶ�'ŽĚƐ�ǀƌĞĚĞ͘�tĂŶƚ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǌĞ�
ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ŐƌŽĞŶ�ƚĂŬũĞ�ƚĞƌƵŐďƌĞŶŐƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂƌŬ͕�ŝƐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƚĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ĂĂƌĚĞ�ǁĞĞƌ�ůĞĞĩĂĂƌ�ǁŽƌĚƚ͘ 
�Ğ�ĚƵŝĨ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀƌĞĚĞƐƐǇŵͲ
ďŽŽů�ďŝũ�ƵŝƚƐƚĞŬ͘��Ŷ�ĚĞ�ŐƌŽĞͲ
ŶĞ�ŽůŝũŌĂŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐǇŵďŽŽů�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ĚŽŽƌŐĂĂƚ͕�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌŽƵǁ�ǀĂŶ�'ŽĚ͘ 

 

 

 

GH�GXLI�LQ�GH�ELMEHO $GHP�KDOHQ�XLW�GH�YHUWH 

'ĞďĞĚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ǀƌĞĚĞ 

:ŝũ�ŽŶŵĞƚĞůŝũŬĞ͕�ũŝũ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶĞ͕� 
ĚŝĞ�ŵĂĐŚƚŚĞďďĞƌƐ�ŬůĞŝŶ�ŵĂĂŬƚ� 
ĞŶ�ŐĞǀĂŶŐĞŶĞŶ�ǁĞŐůĞŝĚƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƐůĂǀĞŶŚƵŝƐ͕� 
ŐƌŽĞŝ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƚǁŝũŐũĞ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ĚŽƌƌĞ�ƐƚƌŽŶŬ͕� 
ďůŽĞŝ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƚĂŬũĞ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚƌŽĞŝĚĞ�ĂĂƌĚĞ͕� 
ƐƚƌŽŽŵ�ĂůƐ�ŶŝĞƵǁ�ůĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ǀĞƌĚŽƌĚ�ŝƐ͕� 
ŐĞĞĨ�ŽŶƐ�ŚŽŽƉ�ŽƉ�ǀƌĞĚĞ͕�ŽŽŝƚ͘� 
 
�ŽĞ�ŽƉ�ŽŶƐ�ƌƵƐƚĞŶ�:ŽƵǁ�'ĞĞƐƚ� 
ĚŝĞ�ǁŝũƐ�ŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ŽŶƐ�ĚŽĞƚ�ŝŶǌŝĞŶ� 
ŚŽĞ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ǁĞƌĞůĚ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ŚĞĞƌƐĞŶ� 
ĚŝĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽƉǌĞƩĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĞůŬĂĂƌ͕� 
ĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞĞŶ�ĂĐŚƚ�ƐůĂĂŶ�ŽƉ�ǁĂƚ�ŝŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ŐƌŽĞŝƚ� 
ĂĂŶ�ŚŽŽƉ�ĞŶ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ǀƌĞĚĞ͘� 
 
�ŽĞ�ŽƉ�ŽŶƐ�ƌƵƐƚĞŶ�:ŽƵǁ�'ĞĞƐƚ 
�ŝĞ�ǁĂĂƌŚĞŝĚ�ǌŽĞŬƚ�ƚĞŐĞŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ͕ 
�ŝĞ�ŽǀĞƌĞŝŶĚ�ďůŝũŌ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ůĞƵǌĞŶ͕ 
ĚŝĞ�ƵŝƚǌŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ŬůĞŝŶĞ�ŵĞŶƐĞŶ 
ĞŶ�ŽƉŬŽŵƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǌǁĂŬƐƚĞ͘ 
 
,ŽƵĚ�ůĞǀĞŶĚ�ŝŶ�ŽŶƐ�ĚĞ�ĚƌŽŽŵ 
ĚĂƚ�ǁŽůĨ�ĞŶ�ůĂŵ�ŽŽŝƚ�ƐĂŵĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁŽŶĞŶ 
ĚĂƚ�ŽŽŝƚ�ǌŝĐŚ�ǌƵůůĞŶ�ǀĞƌǌŽĞŶĞŶ 
ǁŝĞ�ŶƵ�ŶŽŐ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�ĞůŬĂĂƌ�ƐƚĂĂŶ͘ 
ĚĂƚ�ŽŽŝƚ�ĚĞ�ƟũĚ�ŬŽŵƚ�ǁĂĂƌŝŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ 
ŵĞĞƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŐĂŶŐ�ŽŶĚĞƌ�ŽŐĞŶ�ŚŽĞŌ�ƚĞ�ǌŝĞŶ 
ĚĞ�ƟũĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ĂĂƌĚĞ�ǀĞƌǀƵůĚ�ŝƐ�ǀĂŶ�:ŽƵ 
ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ǌĞĞ�ŐĞǀƵůĚ�ŝƐ�ŵĞƚ�ǁĂƚĞƌ͘ 
 
,ŽƵĚ�ŚĞƚ�ǀŝƐŝŽĞŶ�ůĞǀĞŶĚ�ŝŶ�ŽŶƐ 
ĞŶ�ǀĞƌŚĂĂƐƚ�ĚĞ�ĚĂŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǌŽ�ǌĂů�ǌŝũŶ͘� 
 
D͘�^ƚĞĞŚŽƵĚĞƌ 



%HHOG-VSUDDN 

tĞ�ůĂƚĞŶ�ĞĞŶ�ůĞƌĂĂƌ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�ĚŝĞ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ŬƵŶƐƚŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ǁĞƌŬƚĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽǀĞƌ�ĂƌŵŽĞĚĞ͘��ĂĂƌǀŽŽƌ�ŬǁĂŵĞŶ�ǌĞ�ƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
WĂƵůƵƐŬĞƌŬ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŽƌŐ�ĚƌĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĂŬ-�ĞŶ�ƚŚƵŝƐůŽǌĞŶ͘�͞�ĞƌƐƚ�ǀĞƌƚĞůͲ
ĚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ǁĂƚ�ŽǀĞƌ�ĂƌŵŽĞĚĞ͕�Žŵ�ǌĞ�ŐĞǀŽĞůŝŐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ͘�KŽŬ�ƐƉƌĂŬĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ǌĞ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�ǁŝũ�ǀĂŶ�ǌĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƩĞŶ͘��ĂĂƌͲ
ŶĂ�ƐƚƵƵƌĚĞŶ�ǁĞ�ǌĞ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ŝŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͗�ĨŽƚŽŐƌĂĨĞĞƌ�ĂƌŵŽĞĚĞ͘�EĂ�
ĞĞŶ�ƟũĚũĞ�ĚƌƵƉƉĞůĚĞŶ�ǌĞ�ĚĞ�ŬĞƌŬ�ƚĞƌƵŐ�ďŝŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ĂůůĞƌůĞŝ�ďĞĞůĚĞŶ͕�ǀĂŶ�ĐŽͲ
ůĂŇĞƐũĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƌŵ͕�ĚŝĐŚƚŐĞƟŵŵĞƌĚĞ�ǁŝŶŬĞůƌĂŵĞŶ͕�ĞŶǌ͘��ĠŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŬǁĂŵ�ďŝŶŶĞŶ͕�ƐĐŚƵĐŚƚĞƌ͕�ŐĞďŽŐĞŶ͗�͚/Ŭ�ŚĞď�ĂůůĞĞŶ�Ěŝƚ͛͘��Ğ�ůŝĞƚ�ŽƉ�ŚĂĂƌ�ƚĞůĞͲ
ĨŽŽŶ�ĞĞŶ�ĮůŵƉũĞ�ǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚƵŝĨ�ĚŝĞ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ƌŽŶĚ�ƐƚĂƉƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞůͲ
ƐƚƌĂĂƚ͕�ƚƵƐƐĞŶ�ĂůůĞ�ƐŶĞĂŬĞƌƐ�ĞŶ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶƚĂƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚŽĞůŐĞƌŝĐŚƚ�ǁŝŶŬĞůƐ�
ŝŶ-�ĞŶ�ƵŝƚŐŝŶŐĞŶ͘�sĞƌŽŶƚƐĐŚƵůĚŝŐĞŶĚ�ǌĞŝ�ǌĞ͗�͚/Ŭ�ŚĞď�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ĚƵŝĨ�ĚŝĞ�
ǌŽŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ĚŽĞůůŽŽƐ�ƌŽŶĚͲ
ůŽŽƉƚ͛͘��Ğ�ǁĂƐ�Ğƌ�ŽŶǌĞŬĞƌ�ŽǀĞƌ͕�
ŵĂĂƌ�ǁŝũ�ĚĂĐŚƚĞŶ�ŵĞƚĞĞŶ͗��ŝƚ�ŝƐ�ǌŽ�
ƌĂĂŬ͊��Ŷ�ĚĂŶ�ŶŽŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƌŬ͗�ĚĞ�
ĚƵŝĨ͕�ƐǇŵďŽŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĞŝůŝŐĞ�ŐĞĞƐƚ͘��
,Ğƚ�ƌĂĂŬƚĞ�ŵĞ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĞĞŶ�ďĞĞůĚ�
ŚĂĚ�ŐĞǀĂŶŐĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ƚĞ�ďĞƐĞīĞŶ�
ŚŽĞ�ŐŽĞĚ�ŚĞƚ�ǁĂƐ�ŐĞƚƌŽīĞŶ͘��ůƐ�ǌĞ�
ĞƌŶĂĂƌ�ŐĞǌŽĐŚƚ�ŚĂĚ�ǌŽƵ�ŚĞƚ�ŐĞŬƵŶͲ
ƐƚĞůĚ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌƌĂƐƚĞ�ĞŶ�ĚĂƚ�
ǀĞƌƚĞůĚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĂƌ͗�:Ğ�ŚĞďƚ�ŝĞƚƐ�ŐĞͲ
ǌŝĞŶ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ũĞ�ũĞ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ǌĞůĨ�
ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ďĞǁƵƐƚ�ďĞŶƚ͕�ŵĂĂƌ�Ěŝƚ�ŝƐ�
ǌŽ͛Ŷ�ƚƌĞīĞŶĚ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ǁĂƚ�ŵĞŶͲ
ƐĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ĂƌŵŽĞĚĞ͕�
ĚŝĞ�ǀĂĂŬ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǁĞƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ŶĂĂƌƚŽĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽǀĞƌďŽĚŝŐ�ǀŽĞůĞŶ͘ 
�ŽŽƌĚĂƚ�ǁŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌǁŽŽƌĚĚĞŶ͕�ǌĂŐ�ǌĞ�ŽƉĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĚŝĞ�ǌĞ�ǀĂŶ�
ǌŝĐŚǌĞůĨ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŬĞŶĚĞ͘�KƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ĚĂƚ�ďĞƐĞŌĞ͕�ǌĂŐ�ŝŬ�ŚĂĂƌ�ĂůƐ�
ŚĞƚ�ǁĂƌĞ�ǁĂŬŬĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ůƐŽĨ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ŽƉƌŝĐŚƩĞ�ĞŶ�ůŝĐŚƚĞƌ�ǁĞƌĚ͘���ŝĞ�ŐĞͲ
ǁĂĂƌǁŽƌĚŝŶŐ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ůƵŬƚ͕�ŝƐ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĞŝůŝŐĞ�ŐĞĞƐƚ͍͟ 
 

RS�YHUKDDO�NRPHQ�� 

�ĠŶ�ǀĂŶ�ďĞŬĞŶĚƐƚĞ�ĚƵŝǀĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ŝƐ�͚�ŚĞƌ��ŵŝ͛͘��ĞǌĞ�ĚƵŝĨ�ƌĞĚͲ
ĚĞ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ��ĞƌƐƚĞ�tĞƌĞůĚŽŽƌůŽŐ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ǌŽ͛Ŷ�ƚǁĞĞŚŽŶĚĞƌĚ��ŵĞƌŝͲ
ŬĂĂŶƐĞ�ƐŽůĚĂƚĞŶ͘ 

tĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�EŽŽƌĚ-&ƌĂŶŬƌŝũŬ͕�ĞŝŶĚ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϭϴ͘��Ğ�ŽŽƌůŽŐ�ŝƐ�ĚƵƐ�ďŝũŶĂ�
ŐĞĚĂĂŶ͕�ŵĂĂƌ�Ğƌ�ǁŽĞĚƚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ͕�ǀƌĞƐĞůŝũŬ�ŐĞǀĞĐŚƚ͗�ŚĞƚ�DĞƵƐĞ-
�ƌŐŽŶŶĞ-�ŽĨ�,ŽŶĚĞƌĚĚĂŐĞŶŽīĞŶƐŝĞĨ�ĚĂƚ�ϰϳ�ĚĂŐĞŶ�ĚƵƵƌƚ͘�DĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŵŝůͲ
ũŽĞŶ�ŐĞĂůůŝĞĞƌĚĞ�ƐŽůĚĂƚĞŶ�ƐƚƌŝũĚĞŶ�ŵĞĞ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�Ϯϱ͘ϬϬϬ��ŵĞƌŝŬĂŶĞŶ�
ŬŽŵĞŶ�Žŵ͘ 
�ĞŶ�ŐƌŽĞƉ�ǀĂŶ�ϱϬϬ��ŵĞƌŝŬĂŶĞŶ�ǌŝƚ�ǀĂƐƚ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ǀĂůůĞŝ�ĞŶ�ŝƐ�ŽŵƐŝŶŐĞůĚ�ĚŽŽƌ��ƵŝƚƐĞƌƐ͘�EĂ�
ĚĂŐ�ϭ�ďůŝũǀĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ϮϬϬ�ŵĂŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�
ŽǀĞƌ͘�Kŵ�ĂůůĞƐ�ŶŽŐ�ƐĐŚƌŝũŶĞŶĚĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�
ǁŽƌĚĞŶ�ǌĞ�ďĞŬŽŐĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ƚƌŽĞƉĞŶ�
ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ǁĞƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ŚƵŶ�ŵĂŬŬĞƌƐ�ǌŝƩĞŶ͘�
DĂũŽŽƌ��ŚĂƌůĞƐ�tŚŝƩůĞƐĞǇ�ƐƚƵƵƌƚ�ĚĂŶ�ŵĂĂƌ�
ƚǁĞĞ�ĚƵŝǀĞŶ�ŵĞƚ�ŚƵůƉŬƌĞƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ��ŵĞƌŝͲ
ŬĂŶĞŶ͘�DĂĂƌ�ǌĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĞĞƌŐĞƐĐŚŽƚĞŶ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ǀŝũĂŶĚ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ��ŚĞƌ��ŵŝ�ƵŝƚŐĞͲ
ƐƚƵƵƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵŝƐ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĂŶĞ�ďŽŽĚͲ
ƐĐŚĂƉ͗�͞/Ŷ�ŐŽĚƐŶĂĂŵ͕�ƐƚŽƉ�ĞƌŵĞĞ͊͟ 

KŽŬ��ŚĞƌ��ŵŝ�ǁŽƌĚƚ�ďĞŬŽŐĞůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��ƵŝƚͲ
ƐĞƌƐ͕�ŵĂĂƌ�ŶĂ�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ǀůŝĞŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�
ŬŽŐĞůƐ�ĚŽŽƌ͕�ďĞƌĞŝŬƚ�ĚĞ�ĚƵŝĨ�ƚŽĐŚ�ĚĞ�ŐĞĂůůŝͲ
ĞĞƌĚĞŶ͘�EŝĞƚ�ŽŶŐĞŚĂǀĞŶĚ͗�ŚĞƚ�ďĞĞƐƚ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽƚǁŽŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďŽƌƐƚ�ĞŶ�ŝƐ�
ďůŝŶĚ�ĂĂŶ�ĠĠŶ�ŽŽŐ͘��ĞŶ�ƉŽŽƚ�ŝƐ�ǌŽ�ĞƌŐ�ŐĞƌĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ĚŝĞ�ŶŽŐ�ĞŶŬĞů�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ƉĞĞƐ�ďĞŶŐĞůƚ͘��Ğ�ďŽŽĚƐĐŚĂƉ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŵĞƚĂůĞŶ�ŬŝƐƚũĞ�ŚĂŶŐƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĂĂŶ͘��Ğ�ŐĞͲ
ĂůůŝĞĞƌĚĞŶ�ƐƚĂŬĞŶ�ĚĂĂƌŽƉ�ŚĞƚ�ǀƵƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ƚƌŽĞƉĞŶ�ĞŶ�ϭϵϳ�ŽǀĞƌůĞǀĞŶͲ
ĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĂĚŝĞŶ�ǀĞŝůŝŐ�ŽŶƚƐŶĂƉƉĞŶ�Ƶŝƚ�ǀŝũĂŶĚŝŐ�ŐĞďŝĞĚ͘��ŝũ�ǀĞƌǌŽƌŐĞŶ�ŚƵŶ�
ƌĞĚĚĞƌ�ŶĂĂƌ�ďĞƐƚ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǌĞůĨƐ�ĞĞŶ�ŚŽƵƚĞŶ�ƉŽŽƚũĞ͘�,Ğƚ�&ƌĂŶƐĞ�
ůĞŐĞƌ�ƐĐŚĞŶŬƚ�ĚĞ�ĚƵŝĨ�ŚĞƚ��ƌŽŝǆ�ĚĞ�'ƵĞƌƌĞ͕�ĞĞŶ�ŵĞĚĂŝůůĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞůĚĞŶŵŽĞĚ͘�
�ŚĞƌ��ŵŝ�ǁŽƌĚƚ�ǌŽ�ĞĞŶ�ďĞĨĂĂŵĚĞ�ŚĞůĚ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǌĞůĨƐ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ŐĞͲ
ŶĞƌĂĂů�WĞƌƐŚŝŶŐ�ƉĞƌ�ďŽŽƚ�ǁĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ďĞŐĞůĞŝĚ͘�EŽŐ�ŐĞĞŶ�ũĂĂƌ�ůĂƚĞƌ�
ďĞǌǁŝũŬƚ�ĚĞ�ŚĞůĚĞŶĚƵŝĨ�ĂĂŶ�ǌŝũŶ�ǀĞƌǁŽŶĚŝŶŐĞŶ͘��ŚĞƌ��ŵŝ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞǌĞƚ�ĞŶ�
ƚĞŶƚŽŽŶŐĞƐƚĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�^ŵŝƚŚƐŽŶŝĂŶ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͘ 



LQVSLUHUHQGH�JHGLFKWHQ��JHGDFKWHQ 
 
 

 

 

͚2S�GH�YHQVWHUEDQN�YRRU�KHW�UDDP 
]LW�HHQ�NOHLQ��EDQJ�YRJHOWMH� 

,N�NHQ�GDW�YRJHOWMH�HUJHQV�YDQ� 
HHQ�KDUWMH�GDW�NORSW�EXLWHQ�HONH�PDDW� 

HQ�WHUH�SRRWMHV��VLGGHUHQG�HQ�ZDQNHOHQG 
ELM�HONH�EHZHJLQJ�YDQ�KHW�WHUH�OLFKDDP� 

,N�NHQ�GDW�YRJHOWMH�HUJHQV�YDQ� 
LN�KHUNHQ�KHW�LQ�PLMQ�EHVWDDQ� 

RS�GH�YHQVWHUEDQN�YDQ�HLJHQ��EDQJH�GDJHQ«· 
 

$JQHV�3DV 

0DJ�KHW�RRN�HYHQ�*HHVW-LJ" 


