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3DJVXVXUL�VD�PJD�2EUD�0DHVWUDQJ�
,VLQD-.RPLNV��7XQJR�VD�3DJEXR�QJ�

3DPDQWD\DQ�VD�3DJVXVXUL�QJ�
3DQWXORQJ�QD�.DJDPLWDQ�VD�$QWDV�

6HNXQGDU\D 

�����������6KDURQ�5RVH�'�5��$JXLOD 

 WĂŶŐƵŶĂŚŝŶŐ�ůĂǇƵŶŝŶ�ŶŐ�ƉĂŐ-ĂĂƌĂů�ŶĂ�ŝƚŽ�ŶĂ�
ŵĂƐƵƌŝ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ�
ŶĂ� ŵĂŐƐŝƐŝůďŝŶŐ� ŐĂďĂǇ� ƐĂ� ƉĂŐďƵŽ� ŶŐ�
ƉĂŵĂŶƚĂǇĂŶ� ƐĂ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ďŝůĂŶŐ�
ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ƐĂ� ƉĂŐƚƵƚƵƌŽ� ŶŐ�ŵŐĂ�
ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂ� ƐĂ� ĂŶƚĂƐ� ƐĞŬƵŶĚĂƌǇĂ͘� EĂŐŝŶŐ�
ďĂƚĂǇĂŶ� ƐĂ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ĂŶŐ� ƚĞŽƌǇĂ� Ŷŝ� DĐ�ůŽƵĚ�
;ϭϵϵϯ͖�ϮϬϬϲͿ�ŶĂ�tŽƌĚ-WŝĐƚƵƌĞ��ŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�Ăƚ�
ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� � ƉĂŶŐǇĂǇĂƌŝŶŐ�
ŵĂŐƉĂƉĂůƵƚĂŶŐ� ƐĂ� ŬĂƐŝŶŝŶŐĂŶŐ� ƚĂŐůĂǇ� ŶŐ�
ŶĂƚƵƌĂŶŐ� ďĂďĂƐĂŚŝŶ͘� �ŝŶŝŐǇĂŶŐ-ƚƵŽŶ� ĚŝŶ� ƐĂ�
ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ĂŶŐ� ƐŝŵƵůĂŝŶ� ŶŝŶĂ�'ŝŵĞŶĂ� ;ϮϬϭϭͿ� Ăƚ�
sĂůŝĞŶƚĞ�;ϮϬϬϵͿ�ŬĂƵŐŶĂǇ�ƐĂ�ŵŐĂ�ƉĂŶŐŶŝůĂůĂŵĂŶ�
Ăƚ� ƚĞŬŶŝŬĂů� ŶĂ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ͘� DĂƚĂƉŽƐ�
ĂŶŐ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ͕� ŝƐŝŶĂĂůĂŶŐ-ĂůĂŶŐ� ĂŶŐ� dĞŽƌǇĂ� ŶŐ�
DŽƟďĂƐǇŽŶ� ƐĂ� WĂŐďĂƐĂ� ŶŝŶĂ� 'ƵƚŚƌŝĞ� Ăƚ�tĂŶŐ�
;ϮϬϬϰͿ͕� ŵĂŐŝŶŐ� ĂŶŐ� ƉƌŝŶƐŝƉǇŽ� ƐĂ� ƉĂŐďƵŽ� Ăƚ�
ƉĂŐƉŝůŝ� ŶŐ� ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ŶŝŶĂ�
>ĂƌĚŝǌĂďĂů� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϮͿ� Ăƚ� dŽŵůŝŶƐŽŶ� ;ϮϬϬϭͿ�
ƉĂƌĂ� ƐĂ� ƉĂŐůŝŬŚĂ� ŶŐ� ƉĂŵĂŶƚĂǇĂŶ� ŶĂ�
ŝƉŝŶĂĞďĂůǁĞǇƚ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŐƵƌŽ�ŶŐ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƐĂ�ĂŶƚĂƐ�
ƐĞŬƵŶĚĂƌǇĂ� Ăƚ� ŵŐĂ� ĞŬƐƉĞƌƚŽ� ƐĂ� ůĂƌĂŶŐĂŶ� ŶŐ�
ŬŽŵŝŬƐ͘ 
 �ĂƚĂǇ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŶĂŐŝŶŐ� ƌĞƐƵůƚĂ͕� ŶĂƚƵŬůĂƐĂŶ�
ĂŶŐ� ŬĂŚĂůĂŐĂŚĂŶ� ŶŐ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ƐĂ� ŵŐĂ�
ďĂďĂƐĂŚŝŶŐ� ŐĂŐĂŵŝƟŶ� ďŝůĂŶŐ� ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ�
ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ�ƐĂ�ƉĂŐƚƵƚƵƌŽ�ƵƉĂŶŐ�ŵĂƉŝůŝŶŐ�ŵĂďƵƟ�
ĂŶŐ� ŵŐĂ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŽŶŐ� ŵĂƚĞƌǇĂů� ŶĂ�
ŝƉĂŐĂŐĂŵŝƚ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů͘ 
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WĂŶŝŵƵůĂ 
 ,ŝŶĚŝ� ŶĂ� ŵĂďŝůĂŶŐ� ĂŶŐ� ƉĂŐďĂďĂŐŽŶŐ� ĚƵůŽƚ� ŶŐ�
ƚĞŬŶŽůŽŚŝǇĂ� ŶĂ� ƚƵŶĂǇ� ŶŐĂŶŐ� ŵĂƐĂƐĂůĂŵŝŶ� ƐĂ�
ŬĂƐĂůƵŬƵǇĂŶŐ�ƉĂŶĂŚŽŶ͘� /ƐĂ� ƐĂ�ŵŐĂ�ƉŝŶĂŬĂŵĂůĂŬŝŶŐ�
ƉĂŐďĂďĂŐŽŶŐ� ŝƚŽ� ĂŶŐ� ƉĂŐŬĂŬĂƌŽŽŶ� ŶŐ� ŝďĂ͛ƚ� ŝďĂŶŐ�
ŵĂŬĂďĂŐŽŶŐ�ƉĂƌĂĂŶ�ŶŐ�ƉĂŐŬƵŚĂ�ŶŐ� ŝŵƉŽƌŵĂƐǇŽŶ͘�
DĂƌĂŵŝ� ŶĂ� Ăƚ� ƉĂƚƵůŽǇ� ƉĂŶŐ� ĚƵŵĂƌĂŵŝ� ĂŶŐ� ŵŐĂ�
ƐĂŶŐŐƵŶŝĂŶ�ŶĂ�ƐŝǇĂŶŐ�ŐŝŶĂŐĂŵŝƚ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů�
ƐĂ� ƉĂŐŬƵŚĂ� ŶŐ�ŵŐĂ� ŬŝŶĂŬĂŝůĂŶŐĂŶŐ� ŬĂĂůĂŵĂŶ� ƉĂƌĂ�
ƐĂ� ŬĂŶŝůĂŶŐ� ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ͘� DĂůŝďĂŶ� ĚŝƚŽ͕� ŝƐŝŶĂƐĂĂůĂŶŐ-�
ĂůĂŶŐ� ĚŝŶ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ďĂŐĂǇ� Ž� ŐĂǁĂŝŶ� ŶĂ� ŵĂĂĂƌŝŶŐ�
ŵĂŐďŝŐĂǇ� ŶŐ� ŵŽƟďĂƐǇŽŶ� ƐĂ� ŬĂŶŝůĂ� ƵƉĂŶŐ�
ŵĂŐŬĂƌŽŽŶ�ŶŐ�ŬĂǁŝůŝŚĂŶ�ƐĂ�ƉĂŐ-ĂĂƌĂů͘ 
 ^Ă� ĂŶƵŵĂŶŐ� ĂƐŝŐŶĂƚƵƌĂ͕� ŝďĂ͛ƚ� ŝďĂŶŐ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ�
ĂŶŐ� ŶŝůŝůŝŶĂŶŐ� ƵƉĂŶŐ� ŵĂŬĂƚƵůŽŶŐ� ŶĂŶŐ� ůƵďƵƐĂŶ� ƐĂ�
ŵŐĂ� ĞĚƵŬĂĚŽƌ� ŵĂŐŝŶŐ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŵĂŐƵůĂŶŐ� � ƉĂƌĂ�
ŵĂŝƐĂŬĂƚƵƉĂƌĂŶ� ĂŶŐ� ůĂǇƵŶŝŶ� ƵŬŽů� ƐĂ� ŐĂŶĂƉ� Ăƚ�
ĞƉĞŬƟďŽŶŐ� ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ� ŶŐ� ŝƐĂŶŐ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů͘� ^Ă�ŵŐĂ�
ŐƵƌŽ� ƐĂ� ǁŝŬĂ� Ăƚ� ƉĂŶŝƟŬĂŶ͕� ŶĂƉĂŬĂŚĂůĂŐĂŶŐ�
ŵĂŐŬĂƌŽŽŶ� ŶŐ�ŵĂƌĂŵŝŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƟďŽŶŐ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ�
ŶĂ� ƉƵŵƵƉƵŬĂǁ� ƐĂ� ŝŶƚĞƌĞƐ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ƐĂ�
ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ�ůĂůŽ͛ƚ�ŚŝŐŝƚ�ƐĂ�ƉĂŐůŝŶĂŶŐ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŵĂŬƌŽŶŐ�
ŬĂƐĂŶĂǇĂŶ͘� <ĂďŝůĂŶŐ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŬĂƐĂŶĂǇĂŶŐ� ŝƚŽ� ĂŶŐ�
ƉĂŐďĂƐĂ͘� ^Ă� ŐĂǁĂŝŶŐ� ŝƚŽ͕� ŵĂŚĂůĂŐĂ� ŶĂ�
ŵĂŝƉĂŐƉĂƚƵůŽǇ� ĂŶŐ� ŬĂǁŝůŝŚĂŶ� ƐĂ� ŵŐĂ�
ŵĂŬĂďƵůƵŚĂŶŐ� ĂŬĚĂŶŐ� ƉĂŵƉĂŶŝƟŬĂŶ� ďŝůĂŶŐ�
ƉƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŶĂ�ďĂŚĂŐŝ�ŶŐ�ĂƟŶŐ�ŬƵůƚƵƌĂ�Ăƚ�ďƵŚĂǇ͘�
,ŝŶĚŝ�ŝƚŽ�ŶĂƌĂƌĂƉĂƚ�ŶĂ�ĂůŝƐŝŶ�ďŝůĂŶŐ�ƐĂůĂŵŝŶ�ŶŐ�ĂƟŶŐ�
ŵŐĂ�ŬĂƵŐĂůŝĂŶ͕�ƐĂůŽŽďŝŶ͕�Ăƚ�ƉĂŶŝŶŝǁĂůĂ͘ 
 ^Ă� ŬĂƐĂůƵŬƵǇĂŶŐ� ƉĂŶĂŚŽŶ͕� ĂŶŐ� ŝďĂ͛ƚ� ŝďĂŶŐ�
ŐĞŶƌĞ� ŶŐ� ƉĂŶŝƟŬĂŶ� ĂǇ� ŬĂŬŝŬŝƚĂĂŶ� ŶĂ� ƌŝŶ� ŶŐ�
ŵĂƌĂŵŝŶŐ�ƉĂŐďĂďĂŐŽ�ŶĂ�ƐƵŵĂƐĂďĂǇ�ƐĂ�ŶĂŐďĂďĂŐŽ�
ƌŝŶŐ�ƉĂŶůĂƐĂ�ŶŐ�ŚĞŶĞƌĂƐǇŽŶ�ŶŐĂǇŽŶ͘�/ƚŽ�ĂŶŐ�ĚĂŚŝůĂŶ�
ŬƵŶŐ�ďĂŬŝƚ�ŬĂŝůĂŶŐĂŶŐ�ƉĂŐƚƵƵŶĂŶ�ŶŐ�ƉĂŶƐŝŶ�ĂŶŐ�ƉĂŐ�
-�ĂĂƌĂů�ŶŐ�ŬƵůƚƵƌĂŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŶĂ�ƐŝǇĂŶŐ�ƐƵŵĂƐĂŬůĂǁ�
ƐĂ� ŵĂůĂǁĂŬ� ŶĂ� ŝŵƉůƵǁĞŶƐŝǇĂŶŐ� ŚĂƟĚ� ŶŐ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƐǇŽŶ͘� �ƵŶŐĂ� ŶŝƚŽ͕� ƐƵŵŝůĂŶŐ� ĂŶŐ� ŝƐĂŶŐ�
ŵƵŬŚĂ� ŶŐ� ƉĂŶŝƟŬĂŶ� ŶĂ� ƉĂƚƵůŽǇ� ƌŝŶŐ� � ŶŝůŝůŝŶĂŶŐ�
ŚĂďĂŶŐ� ƉŝŶĂŐ-ĂĂƌĂůĂŶ� -� ĂŶŐ� WĂŶŝƟŬĂŶŐ� WŽƉƵůĂƌ͘�
�ǇŽŶ� ŬĂǇ�DĂƌĂŵďĂ� ;ϮϬϬϲͿ͕� ĂŶŐ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ƐĂ�
ŚĞŶĞƌĂƐǇŽŶŐ� ŝƚŽ�ĂǇ�ƐĂĚǇĂŶŐ�Ɖŝůŝƚ�ŶĂ� ƚƵŵƵƚƵŬůĂƐ�ŶŐ�
ŵŐĂ�ďĂďĂƐĂŚŝŶŐ�ƚƵƚƵŐŽŶ�ƐĂ�ŚŝŶĂŚĂŶĂƉ�ŶŐ�ŬĂŶŝůĂŶŐ�
ƉĂŶůĂƐĂ͘ 
 ^Ă�ĂŬůĂƚ�Ŷŝ�ZĞǇĞƐ�;ϭϵϵϳͿ͕� ŝƐĂ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŝƟŶƵƚƵƌŝŶŐ�
ŶĂ� ŬĂďŝůĂŶŐ� ƐĂ� � ƐĂŬůĂǁ� ŶŐ� WĂŶŝƟŬĂŶŐ� WŽƉƵůĂƌ� ĂŶŐ�
ŬŽŵŝŬƐ͘� /ŶŝůĂŚĂĚ� ŶŝǇĂ� ƌŝƚŽ� ŶĂ� ŚŝŶĚŝ� ůĂŚĂƚ� ĂǇ�
ƟŶŝƟŶŐŶĂŶ� ĂŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ďŝůĂŶŐ� ůĞŚŝƟŵŽŶŐ� ĂŶǇŽ� ŶŐ�
ƉĂŶŝƟŬĂŶ�ŶŐƵŶŝƚ�ƐĂ�ŬĂďŝůĂ�ŶŐ�ŵŐĂ�ďĂƟŬŽƐ�ŶĂ�ŝŶĂďŽƚ 

ŶŝƚŽ͕� ĂŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ĂǇ�ŵŝŶƐĂŶŐ� ŶĂŐƐŝůďŝŶŐ� ŬĂǁŝŶŐ� ŶĂ�
ŶĂŐ-ƵƵŐŶĂǇ� ƐĂ� ŵŝůǇŽŶ-ŵŝůǇŽŶŐ� ŵĂŵďĂďĂƐĂ͘� DĂǇ�
ƚĂŐůĂǇ� ŝƚŽŶŐ�ŬĂƉĂŶŐǇĂƌŝŚĂŶ�ŶĂ� ŝƉĂďĂƟĚ�ƐĂ�ŵŐĂ�ƚĂŽ�
ĂŶŐ� ŝďĂ͛ƚ� ŝďĂŶŐ� ƐĞŶĂƌǇŽ�ŶĂ�ŵĂǇ�ŬĂƚŽƚŽŚĂŶĂŶ�ŚŝŶĚŝ�
ůĂŵĂŶŐ�ƐĂ� ŝŵĂŚŝŶĂƐǇŽŶ�ŬƵŶĚŝ�ƐĂ�ĂŬƚƵǁĂů�ŶĂ�ďƵŚĂǇ�
ŶŐ�ŵŐĂ�WŝůŝƉŝŶŽ͘ 
 'ĂǇƵŶƉĂŵĂŶ͕� ĂŶŐ� ƉĂŐďĂďĂůŝŬ� ŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐ� ƐĂ�
ŬŽŵŝŬƐ� ĂǇ� ƚƵŵĂŐĂů� ůĂŵĂŶŐ� ŚĂŶŐŐĂŶŐ� ƐĂ� ƐŝŵƵůĂ� ŶŐ�
ƚĂŽŶŐ� ϭϵϵϬ͘� EĂŐƐŝŵƵůĂŶŐ� ŵĂŚƵŵĂůŝŶŐ� ĂŶŐ� ŵŐĂ�
WŝůŝƉŝŶŽ� ƐĂ� ŝďĂŶŐ� ĂŶǇŽ� ŶŐ� ƉĂŐůŝůŝďĂŶŐ� ŶĂ� ĚƵůŽƚ� ŶŐ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƐǇŽŶ� Ăƚ� ŵĂŬĂďĂŐŽŶŐ� ƚĞŬŶŽůŽŚŝǇĂ͘� ^Ă�
ŬĂďŝůĂŶŐ� ďĂŶĚĂ͕� ĚƵŵĂƟŶŐ� ŵĂŶ� ƐĂ� ƉƵŶƚŽŶŐ�
ďƵŵĂŐƐĂŬ�ĂŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝǇĂ�ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ͕� � ŚŝŶĚŝ�ƉĂ� � ƌŝŶ�
ůƵďƵƐĂŶŐ� ŵĂŝĂĂůŝƐ� ĂŶŐ� ƚĂƚĂŬ� ŶĂ� ŝŶŝǁĂŶ� ŶŝƚŽ� ƐĂ�
ŵĂŵďĂďĂƐĂ� ƐĂƉĂŐŬĂƚ�ŚĂŶŐŐĂŶŐ� ƐĂ� ŬĂƐĂůƵŬƵǇĂŶ�ĂǇ�
ŶĂŐĂŐĂŵŝƚ� ƉĂ� ƌŝŶ� ĂŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ƐĂ� ƉĂŐŚĂŚĂƟĚ� ŶŐ�
ŶĂƚĂƚĂŶŐŝŶŐ�ŝŵƉůƵǁĞŶƐŝǇĂ͘�/ƐĂ�ŶĂ�ƌŝƚŽ�ĂŶŐ�ƉĂŐŐĂŵŝƚ�
ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ďŝůĂŶŐ� ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ƐĂ�
ƉĂŐƚĂůĂŬĂǇ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ŝƟŶƵƚƵƌŽ� ƐĂ�
ĂŶƚĂƐ� ƐĞŬƵŶĚĂƌǇĂ͘� DĂůŝďĂŶ� ƐĂ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ƐĂ� ƐŝŶŝŶŐ�
ŶŐ�ƉĂŐďƵŽ�ŶŐ�ŬŽŵŝŬƐ͕�ĂŶŐ�ŶĂƚƵŬůĂƐĂŶ�ƐĂ�ƉĂŐ-ĂĂƌĂů�
ĂǇ� ŶĂŐƐŝƐŝůďŝŶŐ� ŐĂďĂǇ� ƵƉĂŶŐ� ŵĂŬĂƉŝůŝ� ŶŐ� ŵŐĂ�
ĂŶŐŬŽƉ� ŶĂ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂů� ƐĂ� ƉĂŐƉĂƉĂĚĂůŝ� ŶŐ� ƉĂŐ-�
ƵŶĂǁĂ� ŶŐ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ƐĂ� ŝƐĂŶŐ� ĂŬĚĂ͘� ,ŝŶĚŝ� ŝƚŽ�
ŶĂŶŐĂŶŐĂŚƵůƵŐĂŶ� ŶĂ� ŝƐĂƐĂŶƚĂďŝ� ĂŶŐ� ƉĂŐŐĂŵŝƚ� ŶŐ�
ŵŐĂ�ŽƌŝŚŝŶĂů�ŶĂ�ĂŶǇŽ�ŶŐ�ŝƐĂŶŐ�ŽďƌĂ�ŵĂĞƐƚƌĂ͕�ďĂŐŬƵƐ�
ĂǇ� ŵĂŐŝŐŝŶŐ� ŬĂƚƵǁĂŶŐ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ŬĂƌĂŐĚĂŐĂŶŐ�
ďĂďĂƐĂŚŝŶ� ƵƉĂŶŐ� ŚŝŐŝƚ� ŶĂ� ŵĂŐŝŶŐ� ŵĂǇĂŵĂŶ� ĂŶŐ�
ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů͘ 
 
�ĂƚĂǇĂŶŐ�<ŽŶƐĞƉƚǁĂů 
 
DŐĂ�^ŝŵƵůĂŝŶ�Ăƚ�WĂŶĂŶĂǁ�ƐĂ�WĂŐďƵŽ�ŶŐ�<ŽŵŝŬƐ 
 EĂŐďŝŐĂǇ� Ɛŝ� DĐ�ůŽƵĚ� ;ϭϵϵϯ͖� ϮϬϬϲͿ� ŶŐ� ƉŝƚŽŶŐ�
ƉĂƌĂĂŶ� ŶŐ� ƉĂŐ-ƵƵŐŶĂǇ� ŶŐ� ƐĂůŝƚĂ� Ăƚ� ůĂƌĂǁĂŶ� ƵƉĂŶŐ�
ŵĂŬĂďƵŽ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŶĂƚĂƚĂŶŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ƐĂ�ƉĂŐůŝŬŚĂ�ŶŐ�
ŬŽŵŝŬƐ͘� �ŶŐ� ŵŐĂ� ƵŐŶĂǇĂŶŐ� ŝƚŽ� ĂǇ� ŵĂǇ� ĚƵůŽƚ� ŶĂ�
ŬĂƉĂŶŐǇĂƌŝŚĂŶ�ƐĂ�ƉĂŐƉĂƉĂďĂƟĚ�ŶŐ�ŝŵƉŽƌŵĂƐǇŽŶ�Ăƚ�
ŵĞŶƐĂŚĞ͘� <ĂďŝůĂŶŐ� ƐĂ� ŵŐĂ� ƵŐŶĂǇĂŶŐ� ŝƚŽ� ĂŶŐ�
ƐƵŵƵƐƵŶŽĚ͗� ǁŽƌĚ-ƐƉĞĐŝĮĐ͕� ƉŝĐƚƵƌĞ-ƐƉĞĐŝĮĐ͕� ĚƵŽ-�
ƐƉĞĐŝĮĐ͕� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŶŐ͕� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕� ƉĂƌĂůůĞů� Ăƚ�
ŵŽŶƚĂŐĞ͘� ^Ă� ŵŐĂ� ƵŐŶĂǇĂŶŐ� ŝƚŽ͕� ŵĂŬŝŬŝƚĂ� ĂŶŐ�
ŵĂŐŬĂƟŵďĂŶŐ� ŶĂ� ŐĂŵƉĂŶŝŶ� ŶŐ�ŵŐĂ� ƐĂůŝƚĂ� Ăƚ�ŵŐĂ�
ůĂƌĂǁĂŶ�ƐĂ�ĞƉĞŬƟďŽŶŐ�ƉĂŐ-ƵŶĂǁĂ�ƐĂ�ŶŝůĂůĂŵĂŶ�ŶŐ�
ŬŽŵŝŬƐ͘� DĂǇ� ŵŐĂ� ƉĂŐŬĂŬĂƚĂŽŶŐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ĂŶŐ�
ƉĂŐŐĂŵŝƚ� ŶŐ� ŵŐĂ� ƐĂůŝƚĂ� ƐĂ� ŝƐĂŶŐ� ŬƵǁĂĚƌŽ͕� ŬƵŶŐ�
ŵŝŶƐĂŶ�ŶĂŵĂŶ�ĂǇ�ŶĂŶŐŝŶŐŝďĂďĂǁ�ĂŶŐ�ƉĂŐŐĂŵŝƚ�ŶŐ�
ŵŐĂ� ůĂƌĂǁĂŶ� ƐĂ�ƉĂŐŚĂŚĂƟĚ�ŶŐ�ŵĞŶƐĂŚĞ͘�DĂǇ� ŝůĂŶ 



Alipato  4 

 

ĚŝŶŐ�ďĂŚĂŐŝ�ŬƵŶŐ�ƐĂĂŶ�ŵĂŐŬĂĂŐĂƉĂǇ�ĂŶŐ�ůĂƌĂǁĂŶ�Ăƚ�
ŵŐĂ� ƐĂůŝƚĂ� ƐĂŵĂŶƚĂůĂŶŐ� ƐĂ� ŝďĂ� ƉĂŶŐ� ďĂŚĂŐŝ� ĂǇ�
ŵĂƚƵƚƵŶŐŚĂǇĂŶ� ĂŶŐ� ŵĂůĂǇĂŶŐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐǇŽŶ� ŶŐ�
ŝƐĂŶŐ� ůĂƌĂǁĂŶ� Ž� ŵŐĂ� ƐĂůŝƚĂ� ƐĂ� ƉĂŐŚĂŚĂƟĚ� ŶŐ�
ŵĞŶƐĂŚĞŶŐ�ŶĂƐĂ�ŬƵǁĂĚƌŽ͘ 
 <ĂƐĂŵĂ�ƌŝŶ�ƐĂ�ŵŐĂ�ƟŶĂůĂŬĂǇ�Ŷŝ�DĐ�ůŽƵĚ�;ϭϵϵϯ͖�
ϮϬϬϲͿ� ĂŶŐ� ŚŝŶŐŐŝů� ƐĂ� ƉĂŐďƵŽ� ŶŐ� ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ� ƐĂ�
ŬŽŵŝŬƐ� ŶĂ� ƚƵŵƵƚƵŬŽǇ� ƐĂ� ƉĂŐůŝůŝƉĂƚ� ŶŐ� ĞŬƐĞŶĂ�
ƉĂƚƵŶŐŽ�ƐĂ� ŝƐĂ�ƉĂ͘��ŶŐ�ƉĂŐƐĂƐĂƌĂ�ĂǇ�ŶĂƉĂŬĂŚĂůĂŐĂ�
ƵƉĂŶŐ�ŵĂŬĂďƵŽ�ŶŐ� ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ� ƐĂ� ŬŽŵŝŬƐ͘� <ĂďŝůĂŶŐ�
ƐĂ� ŵŐĂ� ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ� ŶĂ� ƟŶĂůĂŬĂǇ� ĂŶŐ� ƐƵŵƵƐƵŶŽĚ͗�
ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ� ŶŐ� ƐĂŶĚĂůŝ͕� ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ� ŶŐ� ĂŬƐǇŽŶ͕�
ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ� ŶŐ� ƚĞŵĂ͕� ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ� ŶŐ� ĞŬƐĞŶĂ͕�
ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ� ŶŐ� ĂƐƉĞŬƚŽ� Ăƚ� ŶŽŶ-ƐĞƋƵŝƚƵƌ͘� �ǇŽŶ� ŬĂǇ�
DĐ�ůŽƵĚ�;ϭϵϵϯ͖�ϮϬϬϲͿ͕�ĂŶŐ�ŵŐĂ�ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶŐ�ŝƚŽ�ĂŶŐ�
ƉŝŶĂŬĂƐŝƐƚĞŵĂƟŬŽŶŐ�ƉĂƌĂĂŶ�ŶŐ�ƉĂŐůĂůĂŚĂĚ�ŶŐ�ĚĂůŽǇ�
ŶŐ�ŵŐĂ�ĞŬƐĞŶĂ�ŶĂ�ŐŝŶĂŐĂŵŝƚ�ŶŐĂǇŽŶ�ƐĂ�ŬŽŵŝŬƐ͘ 
 WĂƌĂ� ƐĂ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ƐĂ� ŵŐĂ� ĞůĞŵĞŶƚŽŶŐ�
ƉĂŶŐŶŝůĂůĂŵĂŶ� ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ͕� ŝƐŝŶĂĂůĂŶŐ-ĂůĂŶŐ� ŶĂŵĂŶ�
ĂŶŐ� ŵŐĂ� ŝďŝŶĂŚĂŐŝŶŐ� ƐŝŵƵůĂŝŶ� Ăƚ� ƉĂŶĂŶĂǁ� ŶŝŶĂ�
'ŝŵĞŶĂ� ;ϮϬϭϭͿ� Ăƚ� sĂůŝĞŶƚĞ� ;ϮϬϬϵͿ� ŬĂďŝůĂŶŐ� ĂŶŐ�
ďĂŶŐŚĂǇ͕� ƚĂƵŚĂŶ͕� ĚŝǇĂůŽŐŽ͕� ƐĂůĂǇƐĂǇ͕� ƉĂŶĂŶĂǁ͕�
ƚĞŵĂ� Ăƚ� ĞƐƟůŽŶŐ� ŐŝŶĂŵŝƚ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŶĂůŝŬŽŵ� ŶĂ�
ďĞƌƐǇŽŶ� ŶŐ� ďĂǁĂƚ� ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ͕�
ŐĂǇƵŶĚŝŶ� ĂŶŐ� ƉĂŚŝŶĂƐǇŽŶ� Ăƚ� ŬƵǁĂĚƌŽ� ƉĂƌĂ� � ƐĂ�
ƚĞŬŶŝŬĂů�ŶĂ�ĂƐƉĞŬƚŽ͘ 
 
dĞŽƌǇĂ�ŶŐ�DŽƟďĂƐǇŽŶ�ƐĂ�WĂŐďĂƐĂ 
 �ǇŽŶ� ŬĂǇ� tĞŝŶĞƌ� ;ϭϵϵϬͿ͕� ĂŶŐ� ŵŽƟďĂƐǇŽŶ� ĂǇ�
ŬĂƐĂďĂǇ� ŶĂ� ŶĂƚĂƚĂŵŽ� ƐĂ� ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ� ŚĂďĂŶŐ� ĂŶŐ�
ĂŶƚĂƐ�ŶŐ�ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ�ĂǇ�ŶĂŐƐŝƐŝůďŝ�ŶĂŵĂŶŐ�ŝŶĚŝŬĂƐǇŽŶ�
ŶŐ�ŵŽƟďĂƐǇŽŶ͘ 
 /ƐĂ� ƐĂ�ŵŐĂ� ƚĞŽƌǇĂ�ŶŐ�ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ�ƐĂ�ƉĂŐďĂƐĂ�ĂǇ�
ĂŶŐ� dĞŽƌǇĂ� ŶŐ� DŽƟďĂƐǇŽŶ� ƐĂ� WĂŐďĂƐĂ� ŬƵŶŐ� ƐĂĂŶ�
ŝŶŝůĂŚĂĚ� ŶŝŶĂ� 'ƵƚŚƌŝĞ� Ăƚ� tĂŶŐ� ;ϮϬϬϰͿ� ĂŶŐ� ŵŐĂ�
ƉĂŶůŽŽď� ŶĂ� ƐĂůŝŬ� ;ŬƵƌǇŽƐŝĚĂĚ͕� ŬĂďĂŚĂŐŝ͕�
ƉƌĞƉĞƌĞŶƐǇĂ� ƐĂ� ŵĂƉĂŶŐŚĂŵŽŶŐ�ŵĂƚĞƌǇĂůͿ� Ăƚ� ŵŐĂ�
ƉĂŶůĂďĂƐ� ŶĂ� ƐĂůŝŬ� ;ŬŽŵƉĞƟƐǇŽŶ͕� ƉĂŐŬŝůĂůĂ͕� ŵĂƌŬĂ͕�
ƉĂŐƐƵŶŽĚ͕� ƐŽƐǇŽůŽŚŝŬĂůͿ� ŶĂ� ŶĂŬĂĂĂƉĞŬƚŽ� ƐĂ�
ŵŽƟďĂƐǇŽŶ�ŶŐ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů�ƵƉĂŶŐ�ŵĂŐďĂƐĂ͘ 
 ^Ă� ŬĂďƵƵĂŶ͕� ĂŶŐ� ƉĂŶůŽŽď� ŶĂ� ŵŽƟďĂƐǇŽŶ� ĂǇ�
ƉŽƐŝƟďŽŶŐ� ŵĂŝƵƵŐŶĂǇ� ƐĂ� ŬĂŬĂǇĂŚĂŶ� ŶŐ� ŵĂŐ-ĂĂƌĂů�
ŶĂ�ŵĂŐďĂƐĂ͘��ǇŽŶ�ƉĂ�ŬŝŶĂ�'ƵƚŚƌŝĞ�Ăƚ�tĂŶŐ�;ϮϬϬϰͿ͕�
ĂŶŐ� ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ŶĂ� ŶĂŐƚĂƚĂŐůĂǇ� ŶŐ� ƉĂŶůŽŽď� ŶĂ�
ŵŽƟďĂƐǇŽŶ� ĂǇ� ŚŝŐŝƚ� ŶĂ� ŵĂŬĂƉĂŐƚĂƚĂŵŽ� ŶŐ�
ŵĂǇĂŵĂŶ� Ăƚ� ŵĂůĂůŝŵ� ŶĂ� ƉĂŐŬĂƵŶĂǁĂ� Ăƚ�
ƉĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ� ƐĂ� ďŝŶĂďĂƐĂŶŐ�ŵĂƚĞƌǇĂů͕� � ŐĂǇƵŶĚŝŶ�
ƐĂ�ƉĂŐĚĞďĞůŽƉ�ŶŐ�ŬĂƐĂŶĂǇĂŶ�ƐĂ�ƉĂŐďĂƐĂ͘ 

DŐĂ�^ŝŵƵůĂŝŶ�Ăƚ�WĂŶĂŶĂǁ�ƐĂ�WĂŐďƵŽ�ŶŐ�WĂŶƚƵůŽŶŐ�
ŶĂ�<ĂŐĂŵŝƚĂŶ 
 EĂŐďŝŐĂǇ� Ɛŝ� >ĂƌĚŝǌĂďĂů� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϮͿ� ŶŐ� ŝůĂŶŐ�
ŵĂŚĂŚĂůĂŐĂŶŐ� ƉĂƚŶƵďĂǇ� ƐĂ� ƉĂŐƉŝůŝ� Ăƚ� ƉĂŐďƵŽ� ŶŐ�
ŵŐĂ� ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ŬĂďŝůĂŶŐ� ĂŶŐ�
ƐƵŵƵƐƵŶŽĚ͗� 
 

ϭ͘ ŬĂĂŶŐŬƵƉĂŶ� ŶŐ� ŵĂƚĞƌǇĂů� ƐĂ� ŝƟŶĂŬĚĂŶŐ���
ƉĂŐŐĂŐĂŵŝƚĂŶ�ŶŝƚŽ 

Ϯ͘ ƉĂŐŝŐŝŶŐ� ĂŬŵĂ� ŶŐ� ŵĂƚĞƌǇĂů� ƐĂ� ŬĂŬĂǇĂŚĂŶ�
ŶŐ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů 

ϯ͘ ŬĂůŝĚĂĚ�ŶŐ�ŵĂƚĞƌǇĂů 
 
 /ůĂŶ�ƉĂ�ƐĂ�ŵĂŚĂŚĂůĂŐĂŶŐ�ƉƌŝŶƐŝƉǇŽ�ŬĂƵŐŶĂǇ�ƐĂ�
ƉĂŐĚŝƐĞŶǇŽ� ŶŐ� ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ĂŶŐ�
ŝďŝŶĂŚĂŐŝ� ŶĂŵĂŶ� Ŷŝ� dŽŵůŝŶƐŽŶ� ;ϮϬϬϭͿ͘� /ƚŽ� ĂǇ� ĂŶŐ�
ƐƵŵƵƐƵŶŽĚ͗ 
 

ϭ͘ ŶĂŬĂƚƵƚƵůŽŶŐ� ƐĂ� ƉĂŐŚƵďŽŐ�ŶŐ� ŬĂŵĂůĂǇĂŶŐ�
ŬƵůƚƵƌĂů�ŶŐ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů 

Ϯ͘ ŶĂŬĂŚŝŚŝŬĂǇĂƚ� ƐĂ� ĞƉĞŬƟďŽŶŐ� ƉĂŐŐĂŵŝƚ� ŶŐ�
ǁŝŬĂ�ĂǇŽŶ�ƐĂ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŽ 

ϯ͘ ŶĂŐďŝďŝŐĂǇ�ŬĂŚĂŶĚĂĂŶ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů�ƐĂ�
ƉĂŬƐĂ�Ž�ĂƌĂůŝŶŐ�ƚĂƚĂůĂŬĂǇŝŶ 

ϰ͘ ŶĂŬĂŚŝŚŝŵŽŬ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ŶĂ�
ŵĂŬŝƐĂŶŐŬŽƚ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŐĂǁĂŝŶŐ�
ŵĂŐƉĂƉĂǇĂŵĂŶ�ŶŐ�ŬĂŶŝůĂŶŐ�ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ 

 
 ^Ă�ƉƌŽƐĞƐŽ�ŶŐ�ƉĂŐďƵŽ�ŶŐ�ƉĂŵĂŶƚĂǇĂŶ͕�ŝŶŝƵŐŶĂǇ�
ĂŶŐ� ŝŵƉůŝŬĂƐǇŽŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� ďĂŚĂŐŝŶŐ� ƐŝŶƵƌŝ� ƵƉĂŶŐ�
ŵĂŚŝŬĂǇĂƚ� ŶĂ� ŵĂŐďĂƐĂ� ĂŶŐ� ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ďĂƚĂǇ� ƐĂ�
dĞŽƌǇĂ� ŶŐ�DŽƟďĂƐǇŽŶ� ƐĂ� WĂŐďĂƐĂ� ŶŝŶĂ�'ƵƚŚƌŝĞ� Ăƚ�
tĂŶŐ� ;ϮϬϬϰͿ͘� DĂŚĂůĂŐĂŶŐ� ŵĂƟǇĂŬ� ŶĂ� ĂŶŐ� ŵĂŐ-�
ĂĂƌĂů� ĂǇ� ŶĂŚŝŚŝŬĂǇĂƚ� ŶĂ� ƉĂŐ-ĂƌĂůĂŶ� Ăƚ� ƐƵƌŝŝŶ� ĂŶŐ�
ŵŐĂ� ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ƟŶĂƚĂůĂŬĂǇ� ĚƵůŽƚ� ŶŐ� ŵŐĂ�
ƉĂŶůŽŽď�ŶĂ�ƐĂůŝŬ�ŶŐ�ŵŽƟďĂƐǇŽŶ͘�hƉĂŶŐ�ŵĂƚƵŐƵŶĂŶ�
ŝƚŽ͕� ŝƐŝŶĂĂůĂŶŐ-ĂůĂŶŐ� ďŝůĂŶŐ� ďĂŚĂŐŝ� ŶŐ� ŬƌĂǇƟƌǇĂ� ƐĂ�
ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ�ĂŶŐ�ƉĂŶŐŬĂůĂŚĂƚĂŶŐ�ƉƌŝŶƐŝƉǇŽ�ƐĂ�ƉĂŐďƵŽ�
Ăƚ� ƉĂŐƉŝůŝ� ŶŐ� ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ŶŝŶĂ�
>ĂƌĚŝǌĂďĂů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ�Ăƚ�dŽŵůŝŶƐŽŶ�;ϮϬϬϭͿ͘ 
 
>ĂǇƵŶŝŶ 
 >ĂǇƵŶŝŶ�ŶŐ�ƉĂŐ-ĂĂƌĂů�ŶĂ�ŝƚŽ�ŶĂ�ŵĂƐƵƌŝ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�
ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ� ďĂƚĂǇ� ƐĂ� ƚĞŽƌǇĂ� Ŷŝ�
DĐ�ůŽƵĚ� ;ϭϵϵϯ͖� ϮϬϬϲͿ� ŶĂ� <ŽŵďŝŶĂƐǇŽŶŐ� ^ĂůŝƚĂ-�
>ĂƌĂǁĂŶ͕� ŐĂǇƵŶĚŝŶ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� Ăƚ� ĂƐƉĞŬƚŽ�
ŶŐ��ŬŽŵŝŬƐ��ĂǇŽŶ��ŬŝŶĂ��'ŝŵĞŶĂ��;ϮϬϭϭͿ��Ăƚ��sĂůŝĞŶƚĞ 
;ϮϬϬϵͿ͘�DĂŐƐŝƐŝůďŝŶŐ�ŐĂďĂǇ�ĂŶŐ�ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ�ƐĂ�ƉĂŐďƵŽ�
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ŶŐ� ƉĂŵĂŶƚĂǇĂŶ� ƐĂ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ďŝůĂŶŐ�
ƉĂŶƚƵůŽŶŐ�ŶĂ�ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ�ƐĂ�ƉĂŐƚƵƚƵƌŽ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŽďƌĂ�
ŵĂĞƐƚƌĂ� ƐĂ� ĂŶƚĂƐ� ƐĞŬƵŶĚĂƌǇĂ͕� ďĂƚĂǇ� ƐĂ� dĞŽƌǇĂ� ŶŐ�
DŽƟďĂƐǇŽŶ� ƐĂ� WĂŐďĂƐĂ� ŶŝŶĂ� 'ƵƚŚƌŝĞ� Ăƚ� tĂŶŐ�
;ϮϬϬϰͿ͕�ŵĂŐŝŶŐ� ĂŶŐ�ŵŐĂ� ƐŝŵƵůĂŝŶ� Ăƚ� � ƉĂŶĂŶĂǁ� ƐĂ�
ƉĂŐĚŝƐĞŶǇŽ� Ăƚ� ƉĂŐƉŝůŝ� ŶŐ� ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ�
ŶŝŶĂ�>ĂƌĚŝǌĂďĂů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ�Ăƚ�dŽŵůŝŶƐŽŶ�;ϮϬϬϭͿ͘� 
 
DŐĂ�<ĂƵŐŶĂǇ�ŶĂ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂ 
 
�ŶŐ�<ƵůƚƵƌĂ�ŶŐ�<ŽŵŝŬƐ��ŝůĂŶŐ�WĂŶŝƟŬĂŶŐ�WŽƉƵůĂƌ 
 �ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ĂǇ� ŝƐĂ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŵĂŝƚƵƚƵƌŝŶŐ� ŶĂ�
ŬĂďŝůĂŶŐ� ƐĂ� ƉĂŶŝƟŬĂŶŐ� ƉŽƉƵůĂƌ� ŶĂ� ŚŝŶĚŝ�
ŵĂƚĂƚĂǁĂƌĂŶ�ĂŶŐ�ŶĂŐŝŶŐ�ŬŽŶƚƌŝďƵƐǇŽŶ�ƐĂ� ůŝƉƵŶĂŶŐ�
WŝůŝƉŝŶŽ͘� WĂƌĂ� ŬĂǇ� 'ŝŵĞŶĂ� ;ϮϬϭϭͿ͕� ŝƐĂŶŐ� ͞ƐŽĐŝĂů�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͟� ĂŶŐ� ĞŬƐŝƐƚĞŶƐŝǇĂ� ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ƐĂ� ůŽŽď�
ŶŐ�ŚƵŵŝŐŝƚ�ĂŶŝŵ�ŶĂ�ĚĞŬĂĚĂ͘�EĂŐŝŶŐ�ďĞŚŝŬƵůŽ�ƌŝŶ�ŝƚŽ�
ƵƉĂŶŐ� ŵĂƚƵƚŽŶŐ� ŵĂŐďĂƐĂ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ŬĂďĂƚĂĂŶ� Ăƚ�
ŵĂŐŝŶŐ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�ŶĂŬĂƚĂƚĂŶĚĂŶŐ�ŚŝŶĚŝ�ŶĂďŝŐǇĂŶ�ŶŐ�
ƉĂŐŬĂŬĂƚĂŽŶ�ƵƉĂŶŐ�ŵĂŬĂƉĂŐ-ĂƌĂů�ŶĂŶŐ�ƉŽƌŵĂů͘ 
 �ŝůĂŶŐ� ŬĂƌĂŐĚĂŐĂŶ͕� ŬŽŵŝŬƐ� ĂŶŐ� ŶĂŐŝŶŐ� ƐĂŶŚŝ�
ƵƉĂŶŐ�ŵĂŐŝƐŝŶŐ�ĂŶŐ�ŬĂŵĂůĂǇĂŶ�ƐĂ�ĚĂůĂǁĂŶŐ�Ƶƌŝ�ŶŐ�
ƐŝŶŝŶŐ�ŶĂ�ŶĂŬĂƉĂůŽŽď�ĚŝƚŽ�–�ĂŶŐ�ƐŝŶŝŶŐ�ŶŐ�ƉĂŐƐƵůĂƚ�
Ăƚ�ƉĂŐŐƵŚŝƚ͘�EĂŐŝŶŐ�ĚĂĂŶ�ŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂŚĂƐĂ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�
ƚĂůĞŶƚŽ�ƉĂƚƵŶŐŽ�ƐĂ�ŝďĂ�ƉĂŶŐ�ůĂƌĂŶŐĂŶ�Ž�ŵŝĚǇƵŵ�ŶĂ�
ŵĂǇ�ŬĂƵŐŶĂǇĂŶ�ĚŝŶ�ƐĂ�ƐŝŶŝŶŐ͘ 
 
�ŶŐ�<ŽŵŝŬƐ�Ăƚ�ĂŶŐ�<ĂůŝŐŝƌĂŶŐ�WĂŶŐŬĂƐĂǇƐĂǇĂŶ�EŝƚŽ 
 dŝŶƵŬŽǇ��Ŷŝ��^ĂďŝŶ��;ϭϵϵϯͿ��ĂŶŐ��ƚƌĂĚŝƐǇŽŶĂů��ŶĂ�
ŝŵĂŚĞŶ���ŶŐ���ŬŽŵŝŬƐ���ďŝůĂŶŐ���ŝůĞŚŝƟŵŽŶŐ��ĂŶǇŽ���ŶŐ�
ƉĂŶŝƟŬĂŶ—ŽƌĚŝŶĂƌǇŽ͕ ŬĂƌĂŶŝǁĂŶ͕ ŵƵƌĂ͕ Ěŝ-�
ƉĂŶŐŵĂƚĂŐĂůĂŶŐ�ŵĂŶŝƉĞƐƚĂƐǇŽŶ�ŶŐ�ƉĂŶůĂƐĂ�Ăƚ�ŚŝŶĚŝ�
ŬĂƉƵƉƵůƵƚĂŶŶŐ�ŵĂŬĂďƵůƵŚĂŶŐ  ŬĂŝƐŝƉĂŶ͘�
'ĂǇƵŶƉĂŵĂŶ͕���ƐĂ���ŵŐĂ���ŶĂŬĂůŝƉĂƐ���ŶĂ���ƚĂŽŶ͕���ĂŶŐ�
ŬŽŵŝŬƐ����ĂǇ����ŶĂŐŬĂƌŽŽŶ����ŶŐ����ƉĂŐďĂďĂŐŽŶŐ-ďŝŚŝƐ͘�
dŝŶĂǁĂŐ��ŝƚŽ��ŶŐ��ŵĞĚŝĂ��ŶĂ��ŝƐĂŶŐ��͞ƌĞďŽůƵƐǇŽŶ͟��ŶĂ�
ŶĂŐƚĂƚĂŶŐŚĂů� ƐĂ� ŬŽŵŝŬƐ� ďŝůĂŶŐ� ŝƐĂŶŐ� ďĂďĂƐĂŚŝŶ� ŶĂ�
ŵĂĂĂƌŝŶŐ��ŵĂŐŝŶŐ��ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ��ƐĂ��ƉĂŐ-ƵŶĂǁĂ��ƐĂ�
ƚƵŶĂǇ���ŶĂ���ŬĂůĂŐĂǇĂŶ���ŶŐ���ŝƐĂŶŐ���ĞƐƚĂĚŽ���Ăƚ���ƐĂ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌŵĂƐǇŽŶ�ŶŐ�ƉĂŶŝŶŝǁĂůĂ�ŚŝŶŐŐŝů�ƐĂ�ŬƵůƚƵƌĂŶŐ 
ƉŽƉƵůĂƌ͘ 
 ^Ă� ĂƟŶŐ� ďĂŶƐĂ͕� ŶĂŐƐĂŐĂǁĂ� ŶŐ� ƉĂŐƚĂůĂŬĂǇ� ƐĂ�
ŬŽŵŝŬƐ� Ɛŝ� ZĞǇĞƐ� ;ϭϵϵϳ͖� ϮϬϬϮͿ� ďŝůĂŶŐ� ƉƌŽĚƵŬƚŽ� ŶŐ�
�ŵĞƌŝŬĂŶŝƐĂƐǇŽŶ� ƐĂ� WŝůŝƉŝŶĂƐ͘� /ƚŽ� ĂǇ� ŶĂŶŐŐĂůŝŶŐ� ƐĂ�
ďĂŶƐĂŶŐ� �ŵĞƌŝŬĂ� Ăƚ� ƉŽƉƵůĂƌ� ƐĂ� ƚĂǁĂŐ� ŶĂ� ĐŽŵŝĐ�
ƐƚƌŝƉ� ŵƵůĂ� ƉĂ� ŶŽŽŶŐ� ƵŶĂŶŐ� ďĂŚĂŐŝ� ŶŐ� ŝŬĂ-�
ĚĂůĂǁĂŵƉƵŶŐ��ƐŝŐůŽ͘��EŽŽŶŐ��ƉĂŚĂŶŽŶ��ŶŐ��<ĂƐƟůĂ͕ 
ŶĂŐŝŶŐ� ŝƐĂŶŐ�ŵĂŚĂůĂŐĂŶŐ�ďĂŚĂŐŝ�ŶĂ�ŶŐ�ŬĂƚƵƚƵďŽŶŐ�

ƉĂŶŝƟŬĂŶ�ĂŶŐ�ƉŝŬƚŽƌǇĂů�ŶĂ�ƚƌĂĚŝƐǇŽŶ͘�EĂŐŬĂƌŽŽŶ�ŶŐ�
ŵŐĂ� ŝůƵƐƚƌĂƐǇŽŶ� ƵƉĂŶŐ� ŝůĂƌĂǁĂŶ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ƚĂŽ� ƐĂ�
ƐŝŶĂƵŶĂŶŐ� Ăǁŝƚ� Ăƚ� ŬŽƌŝĚŽ�ŵĂŐŝŶŐ� ƐĂ�ŵŐĂ� ĂŬůĂƚ� ŶŐ�
ŵŐĂ� ƌĞůŝŚŝǇŽƐŽ� ƚƵůĂĚ� ŶŐ� ŵŐĂ� ďƵŚĂǇ� ŶŐ� ƐĂŶƚŽ� ŶĂ�
ŶŝůĂŶŐŬĂƉĂŶ�ĚŝŶ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŶĂƚĂƚĂŶŐŝŶŐ�ůĂƌĂǁĂŶ͘ 
 ^Ă� ŬĂďŝůĂ� ŶŐ� ůĂŚĂƚ� ŶŐ� ŝƚŽ͕� ĂŶŐ� ƉĂŐďĂďĂůŝŬ� ŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐ� ƐĂ� ŬŽŵŝŬƐ� ĂǇ� ƚƵŵĂŐĂů� ůĂŵĂŶŐ�ŚĂŶŐŐĂŶŐ� ƐĂ�
ƐŝŵƵůĂ� ŶŐ� ƚĂŽŶŐ� ϭϵϵϬ� ƐĂƉĂŐŬĂƚ� ŶĂŐƐŝŵƵůĂ� ŶĂ� ƌŝŶŐ�
ŵĂŚƵŵĂůŝŶŐ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� WŝůŝƉŝŶŽ� ƐĂ� ŝďĂŶŐ� ĂŶǇŽ� ŶŐ�
ƉĂŐůŝůŝďĂŶŐ͘��ĂŚŝů�ĚŝƚŽ͕�ŚŝŶĚŝ�ŶĂŝǁĂƐĂŶŐ�ŵĂŐŬĂƌŽŽŶ�
ŶŐ� ƉĂŐƟƟƉŝĚ� ƐĂ� ƉƌŽĚƵŬƐǇŽŶ� ĂŶŐ� ŵĂƌĂŵŝŶŐ�
ŐƵŵĂŐĂǁĂ� Ăƚ� ŶĂŐůĂůĂƚŚĂůĂ� ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ͘� ^Ă� ƉƵŶƚŽŶŐ�
ŝƚŽ͕� ĂŶŐ�ŵŐĂ�ŶĂŐŝƉŝƚ�ŶĂ�ŵĂŶŐŐĂŐĂǁĂ� ƐĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝǇĂ�
ŶŐ�ŬŽŵŝŬƐ�ĂǇ�ŶĂǁĂůĂŶ�ŶŐ�ŐĂŶĂ�ƐĂ�ƉĂŐůŝŬŚĂ�ŶŐ�ŵŐĂ�
ďĂŐŽŶŐ� ŬƵǁĞŶƚŽ͘� EĂŐŝŶŐ� ŬĂƉĂŶƐŝŶ-ƉĂŶƐŝŶ� ĂŶŐ� ƟůĂ�
ƉĂŐ-ƵƵůŝƚ� ŶĂ� ůĂŵĂŶŐ� ƐĂ� ŵŐĂ� ůƵŵĂŶŐ� ŬƵǁĞŶƚŽ� Ăƚ�
ǁĂƌŝŶŐ� ƉĂŶŐŬĂƌĂŶŝǁĂŶ� ŶĂ� ůĂŵĂŶŐ� ĂŶŐ� ƉĂƌĂĂŶ� ŶŐ�
ƉĂŐŐƵŚŝƚ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŝůƵƐƚƌĂĚŽƌ͘� ,ŝŶĚŝ� ŶĂ� ŶŝƚŽ�
ŶĂƐĂƐĂůĂŵŝŶ�ĂŶŐ�ŵĂǇĂŵĂŶŐ�ƚƌĂĚŝƐǇŽŶ�ŶŐ�ŬŽŵŝŬƐ�ŶĂ�
ŶĂƐŝŵƵůĂŶ�ŶŽŽŶ͘ 
 EĂŐďĂŚĂŐŝ� Ɛŝ� EŝůƐĞŶ� ;ϮϬϬϭͿ� ŶŐ� ŝůĂŶŐ�
ŬŽŶƐŝĚĞƌĂƐǇŽŶ�ƵƉĂŶŐ�ŵĂƉĂŶƵŵďĂůŝŬ�ĂŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ŶŐ�
ŵŐĂ�ŵĂŵďĂďĂƐĂ͕� ƉĂƌƟŬƵůĂƌ� ŶĂ� ĂŶŐ�ŵŐĂ� ŬĂďĂƚĂĂŶ�
ƐĂ� ƉĂŐŬĂŬĂƌŽŽŶ� ŶŐ� ƉĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ� ƐĂ� ƉĂŶŝƟŬĂŶ͘�
<ĂďŝůĂŶŐ� ĚŝƚŽ� ĂŶŐ� ĂŶǇŽ� ŶŐ� ƉĂŶŝƟŬĂŶŐ� ƉŽƉƵůĂƌ� ŶĂ�
ŬŽŵŝŬƐ�ŶĂ�ƐĂ�ŬĂƐĂůƵŬƵǇĂŶŐ�ƉĂŶĂŚŽŶ�ĂǇ�ŚƵŵĂŚĂŶĂƉ�
ŶŐ�ůƵŐĂƌ�ƵƉĂŶŐ�ŵĂŐĂŵŝƚ�ƐĂ�ůĂƌĂŶŐĂŶ�ŶŐ�ĞĚƵŬĂƐǇŽŶ͘ 
� 
DŐĂ� ^ŝŵƵůĂŝŶ� Ăƚ� WĂŶĂŶĂǁ� ƐĂ� WĂŐďƵŽ� ŶŐ� <ŽŵŝŬƐ�
�ŝůĂŶŐ�WĂŶƚƵůŽŶŐ�ŶĂ�<ĂŐĂŵŝƚĂŶ 
 ^ĂĚǇĂŶŐ� ŵĂůĂŬŝ� ĂŶŐ� ŝŵƉůƵǁĞŶƐǇĂŶŐ� ŚĂƟĚ� ŶŐ�
ŬĂŬĂǇĂŚĂŶ� ŶŐ� ŐƵƌŽ� ŶĂ� ŵĂŐƚƵƌŽ� ƐĂ� ůĂǁĂŬ� ŶŐ�
ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ�Ăƚ�ŬƵŶŐ�ƉĂĂŶŽŶŐ�ŶĂƚƵƚƵƚŽ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-�
ĂĂƌĂů͘� <ĂƵŐŶĂǇ� ŶŝƚŽ͕� ĂŶŐ� ŵĂƐƵƐŝŶŐ� ƉĂŐƉŝůŝ� ƐĂ�
ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ŐĂǇĂ� ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ĂǇ�
ŵĂĂĂƌŝŶŐ�ŵĂŐŝŶŐ�ĚĂĂŶ�ƉĂƌĂ�ŚŝŬĂǇĂƟŶ�ĚŝŶ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�
ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ŶĂ� ŵĂŬŝƐĂŶŐŬŽƚ� ƐĂ� ŬĂŶŝůĂŶŐ� ƐĂƌŝůŝŶŐ�
ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ͘� WĂƌĂ� ŬŝŶĂ� KǁĞŶƐ� ;ϭϵϲϵͿ� Ăƚ� �ŽƵŐůĂƐ�
;ϭϵϲϳͿ͕� ŬƵŶŐ�ŵĂŐĂŐĂŵŝƚ� ůĂŵĂŶŐ�ŶĂŶŐ�ŵĂĂǇŽƐ�ĂŶŐ�
ŬŽŵŝŬƐ͕� ŵĂĂĂƌŝ� ŝƚŽŶŐ� ŵĂŐŝŶŐ� ŝƐĂŶŐ�
ŵĂŬĂƉĂŶŐǇĂƌŝŚĂŶŐ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ƐĂ� ůĂƌĂŶŐĂŶ� ŶŐ�
ĞĚƵŬĂƐǇŽŶ͘ 
 �ǇŽŶ�ŶĂŵĂŶ�ŬĂǇ�,ŽīĞƌŵĂŶ�;ϭϵϲϮͿ͕�ĂŶŐ�ŬŽŵŝŬƐ�
ĂǇ�ƐĂĚǇĂŶŐ�ŵĂŬƵůĂǇ�ƐĂƉĂŐŬĂƚ�ŶĂŐƉĂƉĂŬŝƚĂ� � ŝƚŽ� �ŶŐ�
ŵŐĂ� ŐƌĂƉŝŬŽŶŐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƐǇŽŶ� ŶĂ� ŵĂŬĂƚƵƚƵůŽŶŐ� ƐĂ�
ŵĂŵďĂďĂƐĂ�ƵƉĂŶŐ�ĂŐĂĚ�ŶĂ�ŵĂŬƵŚĂ�ĂŶŐ�ŬĂŚƵůƵŐĂŶ�
ŶŐ�����ŬĂŶǇĂŶŐ�����ďŝŶĂďĂƐĂ͘������ŝůĂŶŐ�����ŝƐĂŶŐ�����ŐƵƌŽ͕ 
 



Alipato  6 

 

ƉŝŶĂŚĂŚĂůĂŐĂŚĂŶ� ĚŝŶ� Ŷŝ� DĂŬĞǇ� ;ϭϵϲϮͿ� ĂŶŐ�
ŬĂŬĂǇĂŚĂŶ�ŶŐ�ŬŽŵŝŬƐ�ŶĂ�ŵĂƉƵŬĂǁ�ĂŶŐ�ĂƚĞŶƐǇŽŶ�ŶŐ�
ŵŐĂ� ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� Ăƚ� ŵĂŬĂďƵďƵƟŶŐ� ŚĂǇĂĂŶ� ƐŝůĂŶŐ�
ŵĂŐďĂƐĂ� ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ŶĂ� ŬĂŶŝůĂŶŐ� ŶĂƵƵŶĂǁĂĂŶ�
ƐĂƉĂŐŬĂƚ�ǁĂůĂŶŐ�ƚƵŶĂǇ�ŶĂ�ƉĂŐďĂƐĂ�ŬƵŶŐ�ǁĂůĂŶŐ�ƉĂŐ 
-ƵŶĂǁĂŶŐ� ŶĂŐĂŐĂŶĂƉ͘� <ĂƵŐŶĂǇ� ŶŝƚŽ͕� ŚŝŶŝŚŝŬĂǇĂƚ� ƐĂ�
ƉĂŐ-ĂĂƌĂů� Ŷŝ� sĞůĂƐĐŽ� ;ϭϵϴϵͿ� ĂŶŐ� � ƉĂŐďĂďĂƐĂ� � ŶŐ�
ŬŽŵŝŬƐ�ƵƉĂŶŐ�ŵĂƉĂŐ-ŝďĂǇŽ�ĂŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-�
ĂĂƌĂů͘�'ĂǇƵŶĚŝŶ͕�ŝŶŝƌĞŬŽŵĞŶĚĂ�ŶŝǇĂ�ĂŶŐ�ƉĂŐŐĂŵŝƚ�ŶŐ�
ŬŽŵŝŬƐ� ƐĂ� ƉĂŐƚƵƚƵƌŽ� ŶŐ� ŵŐĂ� ĂƌĂůŝŶ� ƐĂ� ƉĂŐďĂƐĂ�
ƵƉĂŶŐ� ŵĂƉĂƚĂĂƐ� ĂŶŐ� ĂŶƚĂƐ� ŶŐ� ŬŽŵƉƌĞŚĞŶƐǇŽŶ͕�
ŵĂƉĂƵŶůĂĚ� ĂŶŐ� ŬĂŚƵƐĂǇĂŶ� ƐĂ� ƉĂŐďŝŐŬĂƐ� ŶŐ� ŵŐĂ�
ƐĂůŝƚĂ� Ăƚ�ƉĂƚƵůŽǇ�ŶĂ�ŵĂŚĂůŝŶ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ĂŶŐ�
ƉĂŐďĂƐĂ͘� 
 
DŐĂ�^ŝŵƵůĂŝŶ�Ăƚ�WĂŶĂŶĂǁ�ƐĂ�WĂŐƉŝůŝ�Ăƚ�WĂŐďƵŽ�ŶŐ�
WĂŶƚƵůŽŶŐ�ŶĂ�<ĂŐĂŵŝƚĂŶ 
 ^ŝŶĂďŝ�ŶŝŶĂ�>ĂƌĚŝǌĂďĂů�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮ͖�ϮϬϭϰͿ�ŶĂ�ĂŶŐ�
ƉĂŐƚƵƚƵƌŽ� ĂǇ� ŝƐĂŶŐ� ƉƌŽƐĞƐŽ� ŶŐ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐǇŽŶ� ŶŐ�
ŐƵƌŽ� Ăƚ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů͘� ,ŝŶĚŝ� ƐĂƉĂƚ� ŶĂ�ŵĂŶĂƟůŝ� ůĂŵĂŶŐ�
ĂŶŐ� ŬŽŵƵŶŝŬĂƐǇŽŶŐ� ŝƚŽ� ƐĂ� ďĞƌďĂů� ŶĂ� ĂƐƉĞŬƚŽ͘� /ďĂ͛ƚ�
ŝďĂŶŐ� ŬĂƐĂŶŐŬĂƉĂŶ� ĂŶŐ� ŵĂĂĂƌŝŶŐ� ŐĂŵŝƟŶ� ŶŐ� ŐƵƌŽ�
ƵƉĂŶŐ�ŵĂŝƐĂŬĂƚƵƉĂƌĂŶ�ĂŶŐ�ŶĂƚĂƚĂŶŐŝŶŐ�ůĂǇƵŶŝŶ͘ 
 /ƉŝŶĂůŝǁĂŶĂŐ�Ŷŝ��ƌĞůůĂŶŽ�;ϭϵϴϭͿ�ŶĂ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�ŐƵƌŽ�
ƐĂ� ŬĂƐĂůƵŬƵǇĂŶ� ĂǇ� ŚƵŵĂŚĂƌĂƉ� ƐĂ� ŶĂƉĂŬĂƌĂŵŝŶŐ�
ŬĂŐĂŵŝƚĂŶŐ�ƉĂŵƉĂŐƚƵƚƵƌŽ�Ăƚ�ŝďĂ�ƉĂŶŐ�ƉĂŶƚƵůŽŶŐ�ŶĂ�
ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ŬƵŶŐ� ƐĂĂŶ� ĂŶŐ� ŶĂŐŝŐŝŶŐ� ƐƵůŝƌĂŶŝŶ� ĂǇ� ĂŶŐ�
ǁĂƐƚŽŶŐ� ƉĂŐƉŝůŝ� ŶŝƚŽ� ƵƉĂŶŐ� ŵĂŐĂŵŝƚ� ƐĂ� ůĂǇƵŶŝŶŐ�
ŵĂƚĂŵŽ� ĂŶŐ� ƉŝŶĂŬĂŵĂƚĂĂƐ� ŶĂ� ŬĂŚĂůĂŐĂŚĂŶŐ�
ƉĂŶŐŬĂŐĂŵŝƚĂŶ͘� ^ĂŶŐ-ĂǇŽŶ� ĚŝŶ� ŝƚŽ� ƐĂ� ƉƵŶƚŽ� Ŷŝ�
^ƚƌĂŝŐĞƌ� ;ϭϵϴϮͿ� ŶĂ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ƉŝŶĂŬĂĞƉĞŬƟďŽŶŐ�
ŬĂƐĂŶŐŬĂƉĂŶ� ĂǇ� ŬŝŶĂŬĂŝůĂŶŐĂŶŐ� ŵĂŐĂŵŝƚ� ƐĂ�
ƉĂŐƚƵƚƵƌŽ� ŬƵŶŐ� ŬĂǇĂ� ŶĂƌĂƌĂƉĂƚ� ůĂŵĂŶŐ� ŶĂ� ƉŝůŝŝŶŐ�
ŵĂďƵƟ�ŶŐ�ŐƵƌŽ�ĂŶŐ�ŬĂŶǇĂŶŐ�ŐĂŐĂŵŝƟŶ�ƐĂƉĂŐŬĂƚ�ŝƚŽ�
ĂǇ� ŝƐĂŶŐ� ƐĂůŝŬ� ŶĂ� ŶĂŬĂĂĂƉĞŬƚŽ� ŶĂŶŐ� � ŵĂůĂŬŝ� ƐĂ�
ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ͘ 
 EĂŐůĂŚĂĚ�Ɛŝ�EƵŶĂŶ�;ϭϵϴϴ͖�ϭϵϵϴͿ�ŶŐ�ƉĂƚŶƵďĂǇ�ƐĂ�
ƉĂŐĚŝƐĞŶǇŽ� Ăƚ� ƉĂŐďƵŽ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶŐ�
ƉĂŵƉĂŐƚƵƚƵƌŽ�ŬĂďŝůĂŶŐ�ĂŶŐ�ƐƵŵƵƐƵŶŽĚ͗ 
 

ϭ͘ ŬĂŝůĂŶŐĂŶŐ� ŵĂŐůĂŵĂŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŐĂǁĂŝŶŐ�
ŵĂŐĚƵĚƵůŽƚ� ŶŐ� ŝŶƚĞƌĂŬƐǇŽŶ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŵĂŐ-
ĂĂƌĂů�ďĂƚĂǇ�ƐĂ�ŬƵƌŝŬƵůƵŵ�ŶĂ�ƉŝŶĂŐƐŝƐŝůďŝŚĂŶ�
ŶŝƚŽ 

Ϯ͘ ĂǁƚĞŶƟŬŽ� Ăƚ� ŶĂŐƉĂƉĂŬŝƚĂ� ŶŐ�ŵŐĂ� ŐĂǁĂŝŶŐ�
ŬĂƚƵůĂĚ� ƐĂ�ŵŐĂ� ďĂŐĂǇ� ŶĂ�ŵĂƐƵƐƵŵƉƵŶŐĂŶ�
ƐĂ�ůĂďĂƐ�ŶŐ�ƐŝůŝĚ-ĂƌĂůĂŶ 

ϯ͘ ŚƵŵŝŚŝŬĂǇĂƚ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ŶĂ� ŐĂŵŝƟŶ�

ƐĂ� ƉƌŽĚƵŬƟďŽŶŐ� ƉĂƌĂĂŶ� ĂŶŐ� ŵŐĂ�
ŬĂƐĂŶĂǇĂŶŐ� ŶĂƚĂŵŽ� ƚƵŶŐŽ� ƐĂ� ŚŝŐŝƚ� ŶĂ�
ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ 

ϰ͘ ŚƵŵŝŚŝŬĂǇĂƚ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ŶĂ� ŐĂŵŝƟŶ�
ƐĂ� ůĂďĂƐ�ŶŐ� ƐŝůŝĚ-ĂƌĂůĂŶ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�ŶĂƚĂŵŽŶŐ��
ŬĂƐĂŶĂǇĂŶ 

 WĂƌĂ� ŬŝŶĂ� 'ƵĂŵĞŶ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϭϵϵϯͿ� Ăƚ� �ƌŝĐŬƐŽŶ�
;ϭϵϵϮͿ͕�ŬĂŝůĂŶŐĂŶŐ�ŝƐĂŝƐŝƉ�ŶŐ�ŐƵƌŽ�ĂŶŐ�ŝůĂŶŐ�ƐŝŵƵůĂŝŶ�
ŶĂ� ŵĂŬĂƚƵƚƵůŽŶŐ� ƐĂ� ŬĂŶǇĂ� ƐĂ� ƉĂŐŚĂŚĂŶĚĂ� ŶŐ�
ŬĂŐĂŵŝƚĂŶŐ� ƉĂŵƉĂŐƚƵƚƵƌŽ͘� <ĂďŝůĂŶŐ� ƐĂ�
ŵĂŚĂŚĂůĂŐĂŶŐ�ďĂŚĂŐŝ�ŶŐ�ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ�ĂŶŐ�ƉĂŐďŝďŝŐĂǇ-�
ƚƵŽŶ� ƐĂ� ĚĂƟŶŐ� ŬĂĂůĂŵĂŶ� ŬƵŶŐ� ƐĂĂŶ� ƟŶŝƟŶŐŶĂŶ� ŶŐ�
ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ƟǇĂŬ� ŶĂ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ƚƵůĂĚ� ŶŐ�
ƉĂŶŝŵƵůĂ͕� ŵŐĂ� ŝůƵƐƚƌĂƐǇŽŶ͕� Ăƚ� ŝďĂ� ƉĂŶŐ� ŐƌĂƉŝŬŽŶŐ�
ƉĂŶƚƵůŽŶŐ�ŶĂ�ŶĂŬĂƉĂůŽŽď�ƐĂ�ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ͘ 
 <ĂƵŐŶĂǇ�ŶŝƚŽ͕�ŶĂŐ-ŽƌŐĂŶŝƐĂ�Ɛŝ�^ƚƌĂŝŐĞƌ�;ϭϵϴϮͿ�ŶŐ�
ŬůĂƐŝƉŝŬĂƐǇŽŶ�ŶŐ� �ŵŐĂ�ŵĂƚĞƌǇĂů͗�ĂŶŐ� �ďĂƐĂů� � ƚĞǆƚ� �Ž�
ƚĞŬƐƚŽŶŐ� ŐŝŶĂŐĂŵŝƚ� ƐĂ� ƉĂŶŐŬĂůĂŚĂƚĂŶŐ� ƉĂŐ-ĂĂƌĂů�
ƚƵůĂĚ� ŶŐ� ŵĂƚĂƚĂŐƉƵĂŶ� ƐĂ� ŵŐĂ� ĂŬůĂƚ͕� ǁŽƌŬďŽŽŬ� Ž�
ƐĂŶĂǇĂŶŐ� ĂŬůĂƚ� Ăƚ�ŵŐĂ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŽŶŐ� �ŵĂƚĞƌǇĂů�
ŶĂ�ůŝŬŚĂ�ŶŐ�ŐƵƌŽ�Ăƚ�ŝƟŶƵƚƵƌŝŶŐ�ŶĂ�ƐŬŝůů�ƚĞǆƚ͕�ƉĂƚŶƵďĂǇ�
ƐĂ�ƉĂŐ-ĂĂƌĂů�Ăƚ�Ŭŝƚ�ƐĂ�ƐĂƌŝůŝŶŐ�ƉĂŐŬĂƚƵƚŽ͘ 
 dƵŵƵƚƵŬŽǇ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŬĂƌĂŐĚĂŐĂŶŐ� ŐĂǁĂŝŶ͕�
ƉĂŐƐĂƐĂŶĂǇ� ƐĂ� ŵŐĂ� ƉĂŬƐĂŶŐ� ƟŶĂůĂŬĂǇ� Ăƚ� ŝďĂ� ƉĂŶŐ�
ŬĂƌĂŐĚĂŐĂŶŐ� ďĂďĂƐĂŚŝŶ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŽŶŐ�
ŵĂƚĞƌǇĂů͘��ŝŶƵŽ�ŝƚŽ�ƵƉĂŶŐ�ŵĂŐŝŶŐ�ŬĂĂŐĂƉĂǇ�ŶŐ�ŐƵƌŽ�
ƐĂ� ƉĂŐƉĂƉĂůĂǁŝŐ� ŶŐ� ĂƌĂůŝŶ� Ăƚ� ƉĂŐƉĂƉĂǇĂŵĂŶ� ŶŐ�
ŬĂƐĂŶĂǇĂŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŵĂŐ-ĂĂƌĂů͘� ^ĂŶŐ-ĂǇŽŶ� ĚŝŶ� ŬĂǇ�
�ŝĂǌ� ;ϮϬϬϲͿ͕� ŚŝŶĚŝ� ůĂŵĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ďƵŵĂƚĂǇ� ĂŶŐ�ŵŐĂ�
ŐƵƌŽ�ƐĂ�ŵŐĂ�ƐĂŶŐŐƵŶŝĂŶŐ� ŝďŝŶŝŐĂǇ�ŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ�
ŶŐ�ƉĂĂƌĂůĂŶ͕�ďĂŐŬƵƐ͕�ŚŝŐŝƚ�ŶĂ�ŵĂŬĂƚƵƚƵůŽŶŐ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�
ŬĂƌĂŐĚĂŐĂŶŐ� ďĂďĂƐĂŚŝŶ� Ăƚ�ŵŐĂ� ĂǁƚĞŶƟŬŽŶŐ� ƚĞŬƐƚŽ�
ƐĂ� ƉĂŐƉĂƉĂďƵƟ� ŶŐ� ŬĂƐĂŶĂǇĂŶ� ƐĂ� ƉĂŐ-ƵŶĂǁĂ͘�
/ŶŝůĂŚĂĚ� ŶĂŵĂŶ� Ŷŝ� �ĞƌŶĂďĞ� ;ϮϬϬϭͿ� ŶĂ� ĚĂƉĂƚ�
ƉĂŐǇĂŵĂŶŝŶ� ĂŶŐ� ŬƵƌŝŬƵůƵŵ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŵĂƚĞƌǇĂů� ŶĂ�
ƉĂŶƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŽ͘� <ĂŝůĂŶŐĂŶŐ� ŬĂůĂŬŝƉ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŝƚŽ�
ĂŶŐ� ŵŐĂ� ŐĂǁĂŝŶŐ� ŶĂŬĂƉƵƉƵŬĂǁ� ƐĂ� ŬƵƌǇƵƐŝĚĂĚ͕�
ŶĂŬĂƉĂŐƉĂƉĂǇĂŵĂŶ�ŶŐ�ŝŵĂŚŝŶĂƐǇŽŶ�Ăƚ�ŚĂŚĂŵŽŶ�ƐĂ�
ĚŝǁĂŶŐ�ŵĂŐ-ŝƐŝƉ�Ăƚ�ŵĂŶŐĂƚƵǁŝƌĂŶ͘ 
 
DĞƚŽĚŽůŽŚŝǇĂ 
 �ŶŐ�ƉĂŶĂŶĂůŝŬƐŝŬ�ŶĂ� ŝƚŽ� ĂǇ� ŝƐĂŶŐ�ĚĞƐŬƌŝƉƟďŽŶŐ�
ƉĂŐ-ĂĂƌĂů� ŬƵŶŐ� ƐĂĂŶ� ƐŝŶŝŬĂƉ� ŶŐ� ŵĂŶĂŶĂůŝŬƐŝŬ� ŶĂ�
ŵĂůŝŬŽŵ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�ďĞƌƐǇŽŶ�ŶŐ�ŬŽŵŝŬƐ�ŶŐ�ďĂǁĂƚ�ŽďƌĂ�
ŵĂĞƐƚƌĂ�Ăƚ�ŝŶŝƐĂ-ŝƐĂŶŐ�ƟŶŐŶĂŶ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ăƚ�
ďĂŚĂŐŝŶŐ�ƟŶĂůĂŬĂǇ�ƐĂ�ŵŐĂ�ƐŝŵƵůĂŝŶ�Ăƚ�ƉĂŶĂŶĂǁ�ŶŝŶĂ�
DĐ�ůŽƵĚ� ;ϭϵϵϯ͖� ϮϬϬϲͿ͕� 'ŝŵĞŶĂ� ;ϮϬϭϭͿ� Ăƚ� sĂůŝĞŶƚĞ�
;ϮϬϬϵͿ͘��hƉĂŶŐ��ŵĂŐŝŶŐ��ƐŝƐƚĞŵĂƟŬŽ��ĂŶŐ��ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ͕ 
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ďƵŵƵŽ�ŶŐ�ŵŐĂ� ƚĂůĂŚĂŶĂǇĂŶ�ĂŶŐ�ŵĂŶĂŶĂůŝŬƐŝŬ�ŬƵŶŐ�
ƐĂĂŶ�ŵĂŬŝŬŝƚĂ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�Ƶƌŝ�ŶŐ�ŬŽŵďŝŶĂƐǇŽŶ�ŶŐ�ƐĂůŝƚĂ�
Ăƚ� ůĂƌĂǁĂŶ͕� ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ͕� ŵŐĂ� ĞůĞŵĞŶƚŽŶŐ�
ƉĂŶŐŶŝůĂůĂŵĂŶ�Ăƚ�ƚĞŬŶŝŬĂů�ŶĂ�ĂƐƉĞŬƚŽ�ŶŐ�ŬŽŵŝŬƐ͘�^Ă�
ŬĂƚĂƉƵƐĂŶ� ŶŐ� ďĂǁĂƚ� ƚĂůĂŚĂŶĂǇĂŶ� ĂǇ� ŝďŝŶƵŽĚ� ŶŐ�
ŵĂŶĂŶĂůŝŬƐŝŬ� ĂŶŐ� ƌĞƐƵůƚĂ� ŶŐ� ŐŝŶĂǁĂŶŐ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ�
ƵƉĂŶŐ�ŵĂŬŝƚĂ�ĂŶŐ�ŬĂďƵƵĂŶŐ�ƉƌŽƐĞƐŽ͘ 
 DĂŬŝŬŝƚĂ� ƐĂ� dĂůĂŚĂŶĂǇĂŶ� ϭ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ƐŝŶƵƌŝŶŐ�
ďĞƌƐǇŽŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ŝƐŝŶĂŬŽŵŝŬƐ�
ŬĂďŝůĂŶŐ� ĂŶŐ� ŬŽŵƉĂŶǇĂŶŐ� ŶĂŐůĂƚŚĂůĂ͕� ĂǁƚŽƌ� Ăƚ�
ŝůƵƐƚƌĂĚŽƌ�ŶŝƚŽ͘�^Ă�ďĂǁĂƚ�ďĞƌƐǇŽŶ͕�ŵĂƚƵƚƵŬůĂƐĂŶ�ĂŶŐ�
ŝďĂ͛ƚ�ŝďĂŶŐ�ĞƐƟůŽ�ŶŐ�ƉĂŐŬĂƚŚĂ�Ăƚ�ŝůƵƐƚƌĂƐǇŽŶ͘ 
 DƵůĂ� ƐĂ� ŝƐŝŶĂŐĂǁĂŶŐ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ƐĂ� ŵŐĂ�
ŶĂƚƵƌĂŶŐ� ďĞƌƐǇŽŶ͕� ŶĂďƵŽ� ĂŶŐ� ƉĂŵĂŶƚĂǇĂŶ� ƐĂ�
ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ�ŶŐ�ŬŽŵŝŬƐ�ďŝůĂŶŐ�ƉĂŶƚƵůŽŶŐ�ŶĂ�ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ͘�
/ƉŝŶĂƚĂǇĂ� ŝƚŽ� ƐĂ� ŵŐĂ� ĞďĂůǁĞǇƚŽƌ� ƉĂŐŬĂƚĂƉŽƐ� ŶĂ�
ŶĂƉŝůŝ� ƐĂ� ƉĂŵĂŵĂŐŝƚĂŶ� ŶŐ� ƟǇĂŬĂŶŐ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� –�
ƐĂŵƉƵŶŐ� ŐƵƌŽ� ƐĂ� &ŝůŝƉŝŶŽ� ŶĂ� ŶĂŐƚƵƚƵƌŽ� ƐĂ� ĂŶƚĂƐ�
ƐĞŬƵŶĚĂƌǇĂ� Ăƚ� ůŝŵĂŶŐ� ĞŬƐƉĞƌƚŽ� ƐĂ� � ůĂƌĂŶŐĂŶ� ŶŐ�
ŬŽŵŝŬƐ͘�'ƵŵĂǁĂ� ĂŶŐ�ŵĂŶĂŶĂůŝŬƐŝŬ� ŶŐ� ƚƐĞŬůŝƐƚ� ƉĂƌĂ�
ƐĂ� ƉĂŐƚĂƚĂǇĂ� ŐĂŵŝƚ� ĂŶŐ� /ƐŬĂůĂŶŐ� >ŝŬĞƌƚ� ŬƵŶŐ� ƐĂĂŶ�
ŝƟŶĂůĂ� ŶŐ� ŵŐĂ� ĞďĂůǁĞǇƚŽƌ� ĂŶŐ� ŬĂŶŝůĂŶŐ� ƚƵŐŽŶ� ƐĂ�
ďĂǁĂƚ� ŬƌĂǇƟƌǇĂ͘� DĂŬŝŬŝƚĂ� ƐĂ� dĂůĂŚĂŶĂǇĂŶ� Ϯ� ĂŶŐ�
ŬĂďƵƵĂŶŐ����ĚĂƚŽƐ����ŶĂ����ŶĂŬƵŚĂ����ŵƵůĂ����ƐĂ����ŵŐĂ 

ĞďĂůǁĂƐǇŽŶŐ��ŝďŝŶŝŐĂǇ���ŐĂŵŝƚ��ĂŶŐ��ƐƵŵƵƐƵŶŽĚ��ŶĂ 
ŝƐŬĂůĂ�ŶŐ�ƉĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ͗ 
 
  ϱ�–�>ƵďŽƐ�ŶĂ�ƐƵŵĂƐĂŶŐ-ĂǇŽŶ� 
  ϰ�–�^ƵŵĂƐĂŶŐ-ĂǇŽŶ 
  ϯ�–��ŝ�ŐĂĂŶŽŶŐ�ƐƵŵĂƐĂŶŐ-ĂǇŽŶ 
  Ϯ�–��ŝ�ƐƵŵĂƐĂŶŐ-ĂǇŽŶ 
  ϭ�–�>ƵďŽƐ�ŶĂ�Ěŝ�ƐƵŵĂƐĂŶŐ-ĂǇŽŶ 
 
 �ĂƚĂǇ� ƐĂ� ĞďĂůǁĂƐǇŽŶŐ� ŝƐŝŶĂŐĂǁĂ͕� ůƵŵĂďĂƐ� ĂŶŐ�
ƌĞƐƵůƚĂŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶĂ� ϰ͘ϴ� ƉĂƌĂ� ƐĂ� ůĂŚĂƚ� ŶŐ� ƐŝŶƵƌŝŶŐ�
ĂǇƚĞŵ� ŶĂ� ŶĂŶŐĂŶŐĂŚƵůƵŐĂŶŐ� ůƵďŽƐ� ŶĂ� ƐƵŵĂƐĂŶŐ-�
ĂǇŽŶ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ĞďĂůǁĞǇƚŽƌ� ƐĂ� ďĂǁĂƚ� ŬĂƚĂŶŐŝĂŶŐ�
ĚĂƉĂƚ� ƚĂŐůĂǇŝŶ� ŶŐ� ďŝŶƵŽŶŐ� ƉĂŵĂŶƚĂǇĂŶ͘� �ŝůĂŶŐ�
ŬĂƌĂŐĚĂŐĂŶ͕�ƐŝŶŝŬĂƉ�ŶŐ�ŵĂŶĂŶĂůŝŬƐŝŬ�ŶĂ�ŝƐĂĂǇŽƐ�ĂŶŐ�
ďŝŶƵŽŶŐ� ƉĂŵĂŶƚĂǇĂŶ� ŬĂůĂŬŝƉ� ĂŶŐ�ŵŐĂ� ŬŽŵĞŶƚŽ� Ăƚ�
ŵƵŶŐŬĂŚŝŶŐ� ŵƵůĂ� ƐĂ� ŵŐĂ� ĞďĂůǁĞǇƚŽƌ͘� �ŝŶŝŐǇĂŶŐ-�
ƚƵŽŶ� ĂŶŐ� ŝďĂ� ƉĂŶŐ� ŵĂŚĂŚĂůĂŐĂŶŐ� ĂŶŐŐƵůŽ� ƐĂ�
ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ƚƵůĂĚ� ŶŐ� ŝůƵƐƚƌĂƐǇŽŶ� Ž� ƉĂƌĂĂŶ�
ŶŐ� ƉĂŐŬĂŬĂŐƵŚŝƚ� Ăƚ� ĂŶŐ� ƉĂŐƐĂƐĂĂůĂŶŐ-ĂůĂŶŐ� ƐĂ�
ŽƌŝŚŝŶĂů� ŶĂ� ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ƉŝŶĂŐŚĂŶŐƵĂŶ� � ŶŝƚŽ�
ƵƉĂŶŐ�ŵĂƟǇĂŬ�ŶĂ�ŵĂŐŝŐŝŶŐ� �ĞƉĞŬƟďŽŶŐ� �ŬĂƚƵǁĂŶŐ�
ĂŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ƐĂ� ƉĂŐƉĂƉĂǇĂŵĂŶ� ŶŐ� ĂƌĂůŝŶ͘� 'ŝŶĂŵŝƚ�
ĚŝŶŐ��ŐĂďĂǇ��ĂŶŐ��ĞďĂůǁĂƐǇŽŶ��ƵƉĂŶŐ��ŵĂƐ��ŵĂŐŝŶŐ 

2EUD�0DHVWUD .RPSDQ\DQJ�1DJODWKDOD $ZWRU ,OXVWUDGRU 
,ERQJ�$GDUQD 
%HUV\RQ�� 
  
 
%HUV\RQ�� 

$WODV�3XEOLVKLQJ�&R���,QF� 
  
 
 
0DQODSD]�3XEOLVKLQJ�&R���,QF� 

*ODG\�(��*LPHQD 
  
 
 
3HG�&��7LDQJFR 

5LF�1HUL 
  
 
 
0LNH�&��/RPER��-U� 

)ORUDQWH�DW�/DXUD 
%HUV\RQ�� 
  
  
%HUV\RQ�� 

0LQGPDVWHU�3XEOLVKLQJ��,QF� 
  
  
 
0DQODSD]�3XEOLVKLQJ�&R���,QF� 

7HUU\�%DJDOVR�DW�-RVLH�
'RPLQJR 
  
 
3HG�&��7LDQJFR 

5RGHO�1RRUD 
  
  
 
0LNH�&��/RPER��-U� 

1ROL�0H�7DQJHUH 
%HUV\RQ�� 
  
 
%HUV\RQ�� 

0DQODSD]�3XEOLVKLQJ�&R���,QF� 
  
 
 
1DWLRQDO�%RRNVWRUH�3XEOLFDWLRQV 

-RVH�'RPLQJR��-U� 
  
 
/HR�0LUDQGD�DW 
'�*��'XPDUDRV 

$SR�<QDUHV 
  
 
 
5XEHQ�0��)DELDQ 

(O�)LOLEXVWHULVPR 
%HUV\RQ�� 
  
  
%HUV\RQ�� 

0DQODSD]�3XEOLVKLQJ�&R���,QF� 
  
 
  
1DWLRQDO�%RRN�6WRUH�3XEOLFDWLRQV 

-RVH�'RPLQJR��-U� 
  
  
 
*UDFH�5��0LUDQGD 

$SR�<QDUHV�DW 
0DU�$PRQJR 
  
 
5XEHQ�0��)DELDQ 

dĂůĂŚĂŶĂǇĂŶ�ϭ͘� 
DŐĂ�^ŝŶƵƌŝŶŐ��ĞƌƐǇŽŶ�ŶŐ�ŵŐĂ�KďƌĂ�DĂĞƐƚƌĂŶŐ�/ƐŝŶĂ-<ŽŵŝŬƐ 
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ĂŶŐŬŽƉ�ĂŶŐ�ƉĂŐŐĂŵŝƚ�ŶŐ�ŵŐĂ� ƚĞƌŵŝŶŽ�Ăƚ�ŵĂŝǁĂƐƚŽ�
ĂŶŐ� ŬĂƵŶƟŶŐ� ƟƉŽŐƌĂƉŝŬĂů� ŶĂ� ƉĂŐŬĂŬĂŵĂůŝ� ŶĂŶŐ� ƐĂ�
ŐĂǇŽŶ�ĂǇ�ŚŝŐŝƚ�ŶĂ�ŵĂƵŶĂǁĂĂŶ�ŶŐ�ƐŝŶƵŵĂŶŐ�ŐĂŐĂŵŝƚ͘ 
 
WĂŐůĂůĂŚĂĚ�ŶŐ�ŵŐĂ�<ŝŶĂůĂďĂƐĂŶ�ŶŐ�WĂŐ-ĂĂƌĂů 
 ^Ă� ƉĂŐƚƵŶŐŽ� ŶŐ� ŵĂŶĂŶĂůŝŬƐŝŬ� ƐĂ� ŝďĂ͛ƚ� ŝďĂŶŐ�
ďŽŽŬƐƚŽƌĞ�Ăƚ�ŝďĂ�ƉĂŶŐ�ƉĂŵŝůŝŚĂŶ�ƵƉĂŶŐ�ŵĂŬĂŚĂŶĂƉ�
ŶŐ�ŵŐĂ�ŬŽŵŝŬƐ�ŶŐ�ĂƉĂƚ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ�ŝƟŶƵƚƵƌŽ�
ƐĂ�ĂŶƚĂƐ�ƐĞŬƵŶĚĂƌǇĂ͕�ŶĂƚƵŬůĂƐĂŶ�ŶĂ�ĂŶŐ�ďĂǁĂƚ�ŽďƌĂ�
ŬĂďŝůĂŶŐ� ĂŶŐ� /ďŽŶŐ� �ĚĂƌŶĂ͕� &ůŽƌĂŶƚĞ� Ăƚ� >ĂƵƌĂ͕� EŽůŝ�
DĞ� dĂŶŐĞƌĞ͕� Ăƚ� �ů� &ŝůŝďƵƐƚĞƌŝƐŵŽ� ĂǇ�ŵĂǇ� ĚĂůĂǁĂŶŐ�
ďĞƌƐŝǇŽŶ� ůĂŵĂŶŐ�ƐĂ�ǁŝŬĂŶŐ�&ŝůŝƉŝŶŽ͘�^Ă�ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ�ƐĂ�
ŵŐĂ� ŝƚŽ͕� ůƵŵƵƚĂŶŐ�ĂŶŐ� ŝďĂ͛ƚ� ŝďĂŶŐ�ƵŐŶĂǇĂŶ�ŶŐ�ŵŐĂ�
ƐĂůŝƚĂ�Ăƚ�ůĂƌĂǁĂŶ�ŬĂďŝůĂŶŐ�ĂŶŐ�ǁŽƌĚ-ƐƉĞĐŝĮĐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ-�
ƐƉĞĐŝĮĐ͕� ĚƵŽ-ƐƉĞĐŝĮĐ͕� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŶŐ͕� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�
ƉĂƌĂůůĞů� Ăƚ� ŵŽŶƚĂŐĞ� ŶĂ� ŶĂŬĂƚƵůŽŶŐ� ƵƉĂŶŐ�
ŵĂŝƉĂŚĂƟĚ� ĂŶŐ� ŵĞŶƐĂŚĞ� ƐĂ� ƉĂƌĂĂŶŐ� ŵĂůŝŶĂǁ� ŶĂ�
ŵĂƵƵŶĂǁĂĂŶ��ŶŐ��ŵŐĂ��ŵĂŐ-ĂĂƌĂů��Ăƚ��ŵĂŝƵƵŐŶĂǇ��ƐĂ 

ŬĂŶŝůĂŶŐ� ŶĂďĂƐĂ� ŵƵůĂ� ƐĂ� ŽƌŝŚŝŶĂů� ŶĂ� ĂŶǇŽ� ŶŐ� ŵŐĂ�
ŽďƌĂ�ŵĂĞƐƚƌĂ͘�^Ă�ŬĂďŝůĂŶŐ�ďĂŶĚĂ͕�ŬŝŶĂŬŝƚĂĂŶ�ĚŝŶ�ŝƚŽ�
ŶŐ�ŝůĂŶŐ�ŬĂŚŝŶĂĂŶ�ŶĂ�ŶĂƌĂƌĂƉĂƚ�ƉĂŶŐ�ƉĂƵŶůĂƌŝŶ͘ 
/ďĂ͛ƚ�ŝďĂŶŐ�Ƶƌŝ�ƌŝŶ�ŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ�ĂŶŐ�ŐŝŶĂŵŝƚ�ƐĂ�ŵŐĂ�
ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ� ƵƉĂŶŐ� ŵĂŝƉĂŬŝƚĂ� ĂŶŐ�
ƉĂŐƉĂƉĂůŝƚ� ŶŐ� ŵŐĂ� ĞŬƐĞŶĂ͘� �ĂƚĂǇ� ƐĂ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ŶŐ�
ŵĂŶĂŶĂůŝŬƐŝŬ͕� ƉŝŶĂŬĂŐĂŵŝƟŶ� ƐĂ� ŵŐĂ� Ƶƌŝ� ŶŐ�
ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶŐ� ŝƚŽ� ĂŶŐ� ĂĐƟŽŶ-ƚŽ-ĂĐƟŽŶ� Ăƚ� ƐƵďũĞĐƚ-ƚŽ-�
ƐƵďũĞĐƚ� ŶĂ� ŶĂŐŝŶŐ� ĚĂĂŶ� ƵƉĂŶŐ� ŚŝŐŝƚ� ŶĂ� ŵĂƉĂďŝůŝƐ�
ĂŶŐ� ĚĂůŽǇ� ŶŐ� ŵŐĂ� ƉĂŶŐǇĂǇĂƌŝ� Ăƚ� ŵĂďŝŐǇĂŶŐ-ƚƵŽŶ�
ĂŶŐ�ƉŝůŝŶŐ�ŵĂŚĂŚĂůĂŐĂŶŐ�ƚĂŐƉŽ͘ 
 
DŐĂ�WĂŶŐŶŝůĂůĂŵĂŶŐ��ůĞŵĞŶƚŽ�Ăƚ�ŵŐĂ�dĞŬŶŝŬĂů�ŶĂ�
�ƐƉĞŬƚŽ 
ϭ͘ �ŶŐ�ŵŐĂ�ƐŝŶƵƌŝŶŐ�ŽďƌĂ�ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ�ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ�

ĂǇ� ƉĂƌĞ-ƉĂƌĞŚŽŶŐ� ŶĂŐƚĂƚĂŐůĂǇ� ŶŐ� ŵŐĂ�
ƉĂŶŐŶŝůĂůĂŵĂŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ŬĂďŝůĂŶŐ� ĂŶŐ�
ďĂŶŐŚĂǇ͕� ƚĂƵŚĂŶ͕� ĚŝǇĂůŽŐŽ� Ž� ŵŐĂ� ƵƐĂƉĂŶ͕�

dĂůĂŚĂŶĂǇĂŶ�Ϯ͘� 
�ďĂůǁĂƐǇŽŶ�ŶŐ�ŵŐĂ�'ƵƌŽ�ŶŐ�&ŝůƉŝŶŽ�Ăƚ�ŵŐĂ��ŬƐƉĞƌƚŽ�ƐĂ�>ĂƌĂŶŐĂŶ�ŶŐ�<ŽŵŝŬƐ�ƐĂ��ŝŶƵŽŶŐ�WĂŵĂŶƚĂǇĂŶ�ƐĂ�
WĂŐƐƵƐƵƌŝ�ŶŐ�WĂŶƚƵůŽŶŐ�ŶĂ�<ĂŐĂŵŝƚĂŶ�ƐĂ��ŶƚĂƐ�^ĞŬƵŶĚĂƌǇĂ� 

0JD�.DWDQJLDQ�QJ�3DPDQWD\DQ 
.DEXXDQJ�

3XQWRV�QJ�PJD�
VDJRW�VD�EDZDW�

D\WHP 

$YHUDJH�QJ�
NDEXXDQJ�
SXQWRV 

,QWHUSUHWDV\RQ 

�� 0DOLQDZ�DQJ�SDJNDNDODKDG�QJ���
SDQXWR�VD�SDJVDJRW�QJ�
SDPDQWD\DQ� �� ��� 

/XERV�QD�VXPDVDQJ-
D\RQ 

�� $QJNRS�DW�NRQVLVWHQW�DQJ�
SDJJDPLW�QJ�PJD�VDOLWD�QD�
QDNDWXORQJ�VD�SDJ-XQDZD�QJ�
EDZDW�NDWDQJLDQJ�VXVXULLQ� �� ��� 

/XERV�QD�VXPDVDQJ-
D\RQ 

�� :DVWR�DQJ�ED\ED\�QJ�PJD�VDOLWD�
DW�SDJJDPLW�QJ�PJD�EDQWDV� �� ��� 

/XERV�QD�VXPDVDQJ-
D\RQ 

�� 1DLVDPD�DQJ�ODKDW�QJ�DQJJXORQJ�
GDSDW�PDVXUL�VD�PJD�HOHPHQWR�DW�
DVSHNWR�QJ�NRPLNV� �� ��� 

/XERV�QD�VXPDVDQJ-
D\RQ 

�� 2UJDQLVDGR�DQJ�SDJNDNDVXQRG-
VXQRG�QJ�PJD�NDWDQJLDQ�VD�EDZDW�
NDWHJRU\DQJ�VXVXULLQ� �� ��� 

/XERV�QD�VXPDVDQJ-
D\RQ 

�� 1DLVDDODQJ-DODQJ�DQJ�RULKLQDO�QD�
DQ\R�QJ�DNGD���REUD�PDHVWUD�VD�
PJD�NDWHJRU\DQJ�VXVXULLQ� �� ��� 

/XERV�QD�VXPDVDQJ-
D\RQ 

�� 1DELJ\DQJ-SDQVLQ�DQJ�NULWLNDO�DW�
PDODOLP�QD�SDJVXVXUL�VD�
NDVLQLQJDQ�QJ�NRPLNV� �� ��� 

/XERV�QD�VXPDVDQJ-
D\RQ 

�� 1DWXNR\�DQJ�PDKDKDODJDQJ�
NRQVLGHUDV\RQ�VD�SDJVXVXUL�QJ�
NRPLNV�ELODQJ�SDQWXORQJ�QD�
NDJDPLWDQ�VD�NDEXXDQ�QJ�
SDPDQWD\DQ� �� ��� 

/XERV�QD�VXPDVDQJ-
D\RQ 

  /XERV�QD 
VXPDVDQJ-D\RQ  .$%88$1*�

$9(5$*( ��� 
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ƐĂůĂǇƐĂǇ͕� ƉĂŶĂŶĂǁ͕� ƚĞŵĂ� Ăƚ� ĞƐƟůŽ͘� DĂůŝďĂŶ�
ĚŝƚŽ͕� ŬŝŶĂƉĂƉĂůŽŽďĂŶ� ĚŝŶ� ĂŶŐ�ŵŐĂ� ŬŽŵŝŬƐ� ŶŐ�
ƚĞŬŶŝŬĂů� ŶĂ� ĂƐƉĞŬƚŽŶŐ� ƐƵŵĂƐĂŬůĂǁ� ƐĂ�
ƉĂŚŝŶĂƐǇŽŶ� Ăƚ� ŝďĂ͛ƚ� ŝďĂŶŐ� Ƶƌŝ� ŶŐ� ŬƵǁĂĚƌŽ͘�
�ĂƚĂǇ�ƐĂ�ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ�ƐĂ�ŵŐĂ�ďĂŚĂŐŝŶŐ�ŝƚŽ͕�ŶĂŬŝƚĂ�
ŬƵŶŐ�ƉĂĂŶŽŶŐ�ŐŝŶĂǁĂŶŐ�ŵĂƐ� ƚƵǁŝƌĂŶ�ŶŐ�ŵŐĂ�
ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ� ŶĂ� ďĞƌƐǇŽŶ� ĂŶŐ� ƉĂŐƚĂƚĂŵƉŽŬ� ƐĂ�
ŵŐĂ� ƉĂŶŐǇĂǇĂƌŝ� Ăƚ� ĂŶŐ� ƉĂŐƉĂƉĂŬŝůĂůĂ� ƐĂ�ŵŐĂ�
ƚĂƵŚĂŶ� ŶĂ� ŬĂůĂŬŝƉ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ďŝƐǁĂů� ŶĂ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐǇŽŶŐ� ŚĂŶŐŽ� ƐĂ� ŽƌŝŚŝŶĂů� ŶĂ� ĂŬĚĂ͘�
DĂŝƵƵŐŶĂǇ� ŝƚŽ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŬĂƉĂŬŝŶĂďĂŶŐĂŶ� Ăƚ�
ŶĂŝďŝŐĂŶŐ� ŬĂƚĂŶŐŝĂŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ�
ŝƐŝŶĂŬŽŵŝŬƐ� ƉĂƌĂ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŵĂŐ-ĂĂƌĂů� ŶĂ�
ŶĂŐďĂďĂƐĂ� ŶŝƚŽ͘� 'ĂǇƵŶŵĂŶ͕� ŬŝŶĂŬŝƚĂĂŶ� ƉĂ� ƌŝŶ�
ĂŶŐ�ŵŐĂ� ďĂďĂƐĂŚŝŶŐ� ŝƚŽ� ŶŐ�ŵŐĂ� ŬĂŚŝŶĂĂŶ� ŶĂ�
ŶĂƌĂƌĂƉĂƚ� ƉĂŶŐ� ƉĂƵŶůĂƌŝŶ� ƵƉĂŶŐ� ŵĂŬĂƚƵůŽŶŐ�
ƐĂ� ƐƵƐƵŶŽĚ� ƉĂŶŐ� ŶĂŐŶĂŶĂŝƐ� ŵĂŐƐƵůĂƚ� Ăƚ�
ŵĂŐůĂƚŚĂůĂ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŬŽŵŝŬƐ�ƉĂƌĂ� ƐĂ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-
ĂĂƌĂů͘� /ƐĂ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŶĂŬŝƚĂŶŐ� ŬĂŚŝŶĂĂŶ� ĂǇ� ĂŶŐ�
ŵĂůŝŶŐ� ďĂǇďĂǇ� Ăƚ� Ěŝ� ĂŶŐŬŽƉ� ŶĂ� ƉĂŐŐĂŵŝƚ� ŶŐ�
ŵŐĂ�ƉĂƌƟŬƵůĂƌ�ŶĂ�ƐĂůŝƚĂŶŐ�ŵĂĂĂƌŝŶŐ�ŵĂŐĚƵůŽƚ�
ŶŐ�ŬĂůŝƚƵŚĂŶ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŵĂŵďĂďĂƐĂ͘� 

Ϯ͘ DĂŐŬĂƚƵůĂĚ�ĂŶŐ�Ƶƌŝ�ŶŐ�ďĂŶŐŚĂǇ�ŶĂ�ŐŝŶĂŵŝƚ� ƐĂ�
ĚĂůĂǁĂŶŐ� ďĞƌƐǇŽŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂ� ŶĂ�
ŬĂŐĂǇĂ� ƌŝŶ� ƐĂ� ƉĂŐŬĂŬĂŚĂďŝ� ŶŐ� ďĂŶŐŚĂǇ� ŶŐ�
ŽƌŝŚŝŶĂů� ŶĂ� ĂŶǇŽ� ŶŐ� ďĂǁĂƚ� ŽďƌĂ͘�DĂƉĂƉĂŶƐŝŶ�
ĚŝƚŽ� ĂŶŐ� ƉĂŐŐĂŵŝƚ� ŶŐ� ƉĂŶŐĂůĂŶ� ŶŐ� ƉĂƌƟŬƵůĂƌ�
ŶĂ� ƚĂƵŚĂŶ� Ž� ŵŐĂ� ƚĂƵŚĂŶ� ďŝůĂŶŐ� ƉĂŵĂŐĂƚ� ƐĂ�
ŵŐĂ� ďĂŶŐŚĂǇ� ŶĂ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƵƉĂŶŐ�
ŝƉĂŬŝƚĂ�ŶĂ�ĂŶŐ�ŵĂůĂŬŝŶŐ�ƐƵůŝƌĂŶŝŶ�Ž�ƚƵŶŐŐĂůŝĂŶ�
ĂǇ� ƵŵŝŝŬŽƚ� ƐĂ� ŬĂƌĂŬƚĞƌ͘� WĂƌĂ� ŶĂŵĂŶ� ƐĂ�
ďĂŶŐŚĂǇ� ŶĂ�ƉůŽƚ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕� ŬƵŵŝŬŝůŽƐ� ĂŶŐ�ŵŐĂ�
ƚĂƵŚĂŶ� ĂǇŽŶ� ƐĂ� ŝďĂ͛ƚ� ŝďĂŶŐ� ƐĂůŝŬ� ƐĂ� ŬĂŶŝůĂŶŐ�
ŬĂƉĂůŝŐŝƌĂŶ� Ž� ůŝƉƵŶĂŶŐ� ŬŝŶĂďŝďŝůĂŶŐĂŶ� Ăƚ� ĂŶŐ�
ƐƵůŝƌĂŶŝŶ� ĂǇ� ŶĂŬĂďĂƚĂǇ� ƐĂ�ŵŐĂ� ŶĂƚƵƌĂŶŐ� ƐĂůŝŬ�
ŶĂ� ƐŝǇĂ� ŶĂŵĂŶŐ� ƐŝƐŝŬĂƉŝŶŐ� ůƵƚĂƐŝŶ� ŶŐ�
ƉĂŶŐƵŶĂŚŝŶŐ�ƚĂƵŚĂŶ͘� 

ϯ͘ ^Ă�ƉĂŐƐƵƐƵƌŝŶŐ�ŐŝŶĂǁĂ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŽďƌĂ�ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ�
ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ͕� ůƵŵƵƚĂŶŐ� ĂŶŐ� ŝďĂ͛ƚ� ŝďĂŶŐ� Ƶƌŝ� ŶŐ�
ƚĂƵŚĂŶŐ� ŝďŝŶĂƚĂǇ� ƐĂ� ƉĂŐůĂůĂƌĂǁĂŶŐ�
ŵĂƐƵƐƵŵƉƵŶŐĂŶ� ƐĂ� ŽƌŝŚŝŶĂů� ŶĂ� ĂŬĚĂ͘� ^Ă�ŵŐĂ�
ƉĂŶŐƵŶĂŚŝŶŐ� ƚĂƵŚĂŶ�ŵĂŐŝŶŐ� ƐĂ� ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ�
ŵŐĂ� ƚĂƵŚĂŶ͕� ŶĂŬŝƚĂ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ĚŝŶĂŵŝŬŽŶŐ�
ŐĂŵƉĂŶŝŶ� ŶŐ� ďĂǁĂƚ� ŝƐĂ� ŶĂ� ŶĂŐďŝŐĂǇ-ŬƵůĂǇ� ƐĂ�
ĚĂůŽǇ� ŶŐ� ŬƵǁĞŶƚŽ� Ăƚ� ƐĂ� ƉĂŐŬĂŬĂƌŽŽŶ� ŶŐ�
ŬŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŶĂ� ŬĂƌĂŬƚĞƌ͘�DĂĚĂůŝ� ƌŝŶŐ�ŵĂŬŝŬŝůĂůĂ�
ŶŐ� ŵĂŵďĂďĂƐĂ� ĂŶŐ� ƚƵŵĂƚĂǇŽŶŐ� ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�
Ăƚ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŽďƌĂ�ŵĂĞƐƚƌĂ͘� 

ϰ͘ /ďĂ͛ƚ� ŝďĂŶŐ� Ƶƌŝ� ŶŐ� ĚŝǇĂůŽŐŽ� Ž� ƵƐĂƉĂŶ� ĂŶŐ�
ŐŝŶĂŵŝƚ� ƐĂ� ŵŐĂ� ďĞƌƐǇŽŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŽďƌĂ�
ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ�ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ�ĂŶŐ�ŶĂŬĂƚƵůŽŶŐ�ƵƉĂŶŐ�
ŵĂŝƉĂƌĂƟŶŐ� ƐĂ� ŵĂŵďĂďĂƐĂ� ĂŶŐ� ĞŵŽƐǇŽŶ� ŶŐ�
ŵŐĂ� ƚĂƵŚĂŶ� ƐĂ� ŝƐĂŶŐ� ƟǇĂŬ� ŶĂ� ĞŬƐĞŶĂŶŐ�
ŬŝŶĂƉĂƉĂůŽŽďĂŶ͘� DĂǇ� ŵŐĂ� ĚŝǇĂůŽŐŽŶŐ�
ƉĂŶƐĂƌŝůŝ� ŶĂ� ŶĂŐƉĂƉĂŬŝƚĂ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŝŶŝŝƐŝƉ� ŶŐ�
ƚĂƵŚĂŶ�Ăƚ�ŵŐĂ�Ƶƌŝ�ŶŐ�ƵƐĂƉĂŶŐ�ŶĂŐƚĂƚĂŶŐŚĂů�ƐĂ�
ƉĂŐ-ƵƵƐĂƉ�ŶŐ�ĚĂůĂǁĂ�Ž�ŚŝŐŝƚ�ƉĂŶŐ�ŵŐĂ�ƚĂƵŚĂŶ͘�
^Ă� ŬĂďŝůĂŶŐ� ďĂŶĚĂ͕� ŵĂǇ� ŵŐĂ� ĚŝǇĂůŽŐŽ� ƌŝŶŐ�
ŚŝŶĚŝ�ŐĂĂŶŽŶŐ�ůƵŵƵƚĂŶŐ�ƐĂ�ŬĂďƵƵĂŶ�ŶŐ�ďĂǁĂƚ�
ďĞƌƐǇŽŶ�ŵĂůŝďĂŶ�ŶĂ� ůĂŵĂŶŐ�ŬƵŶŐ�ĂŶŐ�ŵŐĂ� ŝƚŽ�
ĂǇ�ŚŝŶŝŚŝŶŐŝ�ƐĂ�ƉĂŶŐǇĂǇĂƌŝ͘�� 

ϱ͘ ^Ă� ŵŐĂ� ƐĂůĂǇƐĂǇ� ŶĂ� ŐŝŶĂŵŝƚ� ƐĂ� ŵŐĂ� ŽďƌĂ�
ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ͕� ŵĂŬŝŬŝƚĂ� ĂŶŐ� ŵĂŝŝŬůŝ�
ŚĂŶŐŐĂŶŐ�ŬĂƚĂŵƚĂŵĂŶŐ�ŚĂďĂ�ŶŐ�ƉĂŐůĂůĂƌĂǁĂŶ�
ƐĂ�ŵŐĂ�ĞŬƐĞŶĂ�ƐĂ�ůŽŽď�ŶŐ�ŝƐĂŶŐ�ŬƵǁĂĚƌŽ�ƉĂƌĂ�
ƐĂ� ŵŐĂ� ƉĂŶŐǇĂǇĂƌŝŶŐ� ŵĂǇ� ŬĂůĂŬŝƉ� ŶĂ� ŵĂƐ�
ĚĞƚĂůǇĂĚŽŶŐ� ŝůƵƐƚƌĂƐǇŽŶ͘� ^ĂŵĂŶƚĂůĂ͕�
ŬĂůŝŵŝƚĂŶŐ�ŵĂŬŝŬŝƚĂ�ĂŶŐ�ŵĂŚĂŚĂďĂŶŐ�ƐĂůĂǇƐĂǇ�
ƐĂ�ƉĂŐƐŝƐŝŵƵůĂ�ŶŐ�ŬƵǁĞŶƚŽ�ƵƉĂŶŐ�ŝƉĂŬŝůĂůĂ�ĂŶŐ�
ŵŐĂ� ƚĂƵŚĂŶ� Ăƚ� ŝůĂƌĂǁĂŶ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ƚĂŐƉƵĂŶ͘�
EĂŐƐŝůďŝŶŐ� ŐĂďĂǇ� ƌŝŶ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ƐĂůĂǇƐĂǇ� ŶĂ�
ŐŝŶĂŵŝƚ� ƵƉĂŶŐ�ŵĂƐƵŶĚĂŶ�ŶŐ�ŵĂŵďĂďĂƐĂ� ĂŶŐ�
ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� ƉĂŶŐǇĂǇĂƌŝ� ŐĂǇƵŶĚŝŶ� ĂŶŐ�
ƉĂŐůĂůĂƌĂǁĂŶ� ƐĂ� ŵŐĂ� ƉĂŶŐǇĂǇĂƌŝŶŐ� ŚŝŶĚŝ�
ŝƉŝŶĂŬŝŬŝƚĂ�ƐĂ�ůŽŽď�ŶŐ�ŝƐĂŶŐ�ŬƵǁĂĚƌŽ͘ 

ϲ͘ �ŶŐ�ůĂŚĂƚ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŽďƌĂ�ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ�ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ�
ĂǇ� ŵĂǇ� ƉĂŶĂŶĂǁ� ŶĂ� ŶĂƐĂ� ŝŬĂƚůŽŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĂ�
ŬƵŶŐ� ŬĂǇĂ͛ƚ� ŚŝŐŝƚ� ŶĂ� ŶĂŐŝŶŐ� ŵĂĚƵůĂƐ� ĂŶŐ�
ƉĂƌĂĂŶ� ŶŐ� ƉĂŐůĂůĂŚĂĚ͘� DĂǇƌŽŽŶ� ĚŝŶ� ŶĂŵĂŶŐ�
ďĞƌƐǇŽŶŐ� ŐƵŵĂŵŝƚ� ŶŐ� ŝďĂ� ƉĂŶŐ� ƉĂŶĂŶĂǁ� ŶĂ�
ŶĂƐĂ� ŝŬĂůĂǁĂŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƵƉĂŶŐ� ŝƉĂŬŝƚĂ�ŶĂŵĂŶ�
ĂŶŐ� ŵĂůŝŬŚĂŝŶŐ� ƉĂŐƐĂƐĂůĂǇƐĂǇ� ŵƵůĂ� ƐĂ�
ƉĞƌƐƉĞŬƟďŽ�ŶŐ�ŝƐĂŶŐ�ƚĂƵŚĂŶ͘� 

ϳ͘ �ŶŐ� ŵŐĂ� ƚĞŵĂŶŐ� ŶĂŬĂƉĂůŽŽď� ƐĂ� ŵŐĂ� ŽďƌĂ�
ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ�ĂǇ�ŶĂŬĂĂŶŐŬůĂ�ƐĂ�ŵŐĂ�
ƚĞŵĂ� ŶŐ� ŽƌŝŚŝŶĂů� ŶĂ� ĂŬĚĂ͘� >ĂŚĂƚ� ŶŐ� ŝƚŽ� ĂǇ�
ŶĂŐƚĂƚĂŐůĂǇ� ŶŐ� ŚŝŐŝƚ� ƐĂ� ŝƐĂŶŐ� ƚĞŵĂ� ŶĂ�
ŶĂŐƉĂƉĂŬŝƚĂ� ŶŐ� ƉĂŐƉĂƉĂŚĂůĂŐĂ� ƐĂ� ƉĂŵŝůǇĂ͕�
ƉĂŬŝŬŝƉĂŐůĂďĂŶ� ƐĂ� ŶŐĂůĂŶ� ŶŐ� ƉĂŐ-ŝďŝŐ͕�
ƉĂŐƌĞƐƉĞƚŽ� ƐĂ� ŵĂŐŬĂŝďĂŶŐ� ƉĂŶŝŶŝǁĂůĂ͕�
ƉĂŶĂŶĂŝŐ�ŶŐ�ŬĂďƵƟŚĂŶ� ůĂďĂŶ� ƐĂ� ŬĂƐĂŵĂĂŶ͕�Ăƚ�
ŵĂƐŝĚŚŝŶŐ� ƉĂŐŵĂŵĂŚĂů� ƐĂ� ďĂǇĂŶ͘�
^ƵŵĂƐĂůĂŵŝŶ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ƚĞŵĂŶŐ� ŝƚŽ� � ƐĂ�
ƉĂŶŝƟŬĂŶ͕� ŬƵůƚƵƌĂ͕� Ăƚ� ŬĂƐĂǇƐĂǇĂŶ�ŶŐ�ďĂŶƐĂ�ŶĂ�
ŵĂŝƵƵŐŶĂǇ� ŶŐ� ŵĂŵďĂďĂƐĂ� ƐĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ŶŐ�
ůŝƉƵŶĂŶŐ�ŬŝŶĂďŝďŝůĂŶŐĂŶ͘� 
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ϴ͘ �ĂƚĂǇ�ƐĂ�ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ�ƐĂ�ĞƐƟůŽŶŐ�ŐŝŶĂŵŝƚ�ŶŐ�ŵŐĂ�
ŵĂŶƵŶƵůĂƚ͕�ŚŝŐŝƚ�ŶĂ�ƚƵǁŝƌĂŶ�Ăƚ�ƉŝŶĂƐŝŵƉůĞ�ĂŶŐ�
ƉĂŐďƵŽ� ŶŐ� ŵŐĂ� ƐĂůĂǇƐĂǇ� Ăƚ� ŵŐĂ� ĚŝǇĂůŽŐŽ�
ŬƵŵƉĂƌĂ�ƐĂ�ǁŝŬĂŶŐ�ŐŝŶĂŵŝƚ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŽƌŝŚŝŶĂů�ŶĂ�
ĂŬĚĂ͘� ^Ă� ŬĂďŝůĂ� ŶŝƚŽ͕� ƉƵŵŝůŝ� ƉĂ� ƌŝŶ� ĂŶŐ� ŵŐĂ�
ŵĂŶƵŶƵůĂƚ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶŐ� ƉĂŶŐǁŝŬĂ� ŶĂ�
ŵĂŬĂƉĂŐƉĂƉĂďĂƟĚ� ƐĂ� ŵĂŵďĂďĂƐĂ� ŶŐ�
ƐŝŶĂƵŶĂŶŐ� ƉĂŶĂŚŽŶ� Ăƚ� ƚĂŐƉƵĂŶŐ� ƵŵŝŝƌĂů� ƐĂ�
ŬƵǁĞŶƚŽ͘� WĂƚƵŶĂǇ� ƌŝƚŽ� ĂŶŐ� ƉĂŐŐĂŵŝƚ� ŶŐ� ŵŐĂ�
ƚĂǇƵƚĂǇ� ƐĂ� ŝůĂŶŐ� ŵĂŬĂŚƵůƵŐĂŶŐ� ƉĂŐůĂůĂƌĂǁĂŶ�
ŐĂǇĂ�ŶŐ�ƉĂŐƚƵƚƵůĂĚ͕�ƉĂŐǁĂǁĂŶŐŝƐ͕�ƉĂŐƉĂƉĂůŝƚ-
ƚĂǁĂŐ͕� ƉĂŐƉĂƉĂůŝƚ-ƐĂŬůĂǁ͕� ŽŶŽŵĂƚŽƉĞǇĂ� Ăƚ�
ƉĂŐŵĂŵĂůĂďŝƐ͘� <ĂƉĂŶƐŝŶ-ƉĂŶƐŝŶ� ƉĂ� ŶĂ� ƐĂ�
ďĂǁĂƚ� ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ͕� ŵĂǇ� ŝƐĂ�
ŵƵůĂ� ƐĂ� ĚĂůĂǁĂŶŐ� ďĞƌƐǇŽŶ� ĂŶŐ� ŐƵŵĂŵŝƚ� ŶŐ�
ŵĂƐ�ŵĂůĂůŝŵ� ŶĂ�ŵŐĂ� ƐĂůŝƚĂ� ŚĂďĂŶŐ� ĂŶŐ� ŝƐĂŶŐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟďŽŶŐ�ďĞƌƐǇŽŶ�ŶŝƚŽ�ĂǇ�ŵĂƐ�ŵĂŐĂĂŶ�Ăƚ�
ƉĂǇĂŬ� ŶĂ� ƉĂŶĂŶĂůŝƚĂ� ĂŶŐ� ŐŝŶĂŵŝƚ� ŶĂ�
ŶĂŐůĂůĂƌĂǁĂŶ� ƐĂ� ŬĂŶŝ-ŬĂŶŝǇĂŶŐ� ĞƐƟůŽ� ŶŐ� ŵŐĂ�
ŵĂŶƵŶƵůĂƚ͘� 

ϵ͘ ^Ă�ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ�ŶŐ�ŵĂŶĂŶĂůŝŬƐŝŬ�ƐĂ�ƉĂŚŝŶĂƐǇŽŶ�ŶŐ�
ŵŐĂ� ŬŽŵŝŬƐ͕� ĂŶŐ� ďĂǁĂƚ� ďĞƌƐǇŽŶ� ĂǇ�
ŵĂŝƚƵƚƵƌŝŶŐ� ŶĂ� ŝƐĂŶŐ� ĨƵůů� ůĞŶŐƚŚ� ŶŽǀĞů� ŶĂ�
ŵĂŬĂƚǁŝƌĂŶ� ƐĂ� ƉĂŐƉĂƉĂŬŝƚĂ� ŶŐ�ŵĂŚĂŚĂůĂŐĂŶŐ�
ƉĂŶŐǇĂǇĂƌŝ� ƐĂ� ŽƌŝŚŝŶĂů� ŶĂ� ĂŶǇŽ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŽďƌĂ�
ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ƉŝŶĂŐďĂƚĂǇĂŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŝƚŽ͘�
EĂƚƵŬůĂƐĂŶ� ĚŝŶŐ� ŶĂŬĂĂƉĞŬƚŽ� ĂŶŐ� ƉĂŐƉŝůŝ� ŶŐ�
ĞŬƐĞŶĂŶŐ� ƐŝǇĂŶŐ� ŝƐŝŶĂŵĂ� ƐĂ� ŵŐĂ� ďĞƌƐǇŽŶŐ�
ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ� Ăƚ� ĂŶŐ� ĞƐƟůŽ� ƐĂ� ƉĂŐŐƵŚŝƚ� ŶĂ�
ŵĂĂĂƌŝŶŐ� ƐƵŵĂŬŽƉ� ŶĂŶŐ� ŵĂůĂŬŝ� Ž� ŵĂůŝŝƚ� ŶĂ�
ďĂŚĂŐŝ�ŶŐ�ŝƐĂŶŐ�ƉĂŚŝŶĂ͘� 

ϭϬ͘ �ĂƚĂǇ�ƐĂ�ƉĂŐƐƵƐƵƌŝŶŐ� ŝƐŝŶĂŐĂǁĂ�ƐĂ�ŵŐĂ�Ƶƌŝ�ŶŐ�
ŬƵŚĂ�ƐĂ� ůŽŽď�ŶŐ�ŬƵǁĂĚƌŽ͕�ŶĂƚƵŬůĂƐĂŶŐ�ŵĂůĂŬŝ�
ĂŶŐ� ŐĂŵƉĂŶŝŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŬƵŚĂŶŐ� ŝƚŽ� ƐĂ�
ƉĂŐƉĂƉĂŬŝůĂůĂ� ŶŐ� ŵŐĂ� ƚĂƵŚĂŶ͕� ƉĂŐƐĞƐĞƚ� ŶŐ�
ŵŽŽĚ�ŶŐ�ƚĂŐƉƵĂŶ͕�ƉĂŐƉĂƉĂŬŝƚĂ�ŶŐ�ƌĞůĂƐǇŽŶ�Ž�
ƵŐŶĂǇĂŶ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͕�Ăƚ�ƉĂŐƉĂƉĂŝŐƟŶŐ�ŶŐ�
ŵŐĂ�ƉĂŶŐǇĂǇĂƌŝ� ƐĂ� ŬĂďƵƵĂŶ� ŶŐ� ŬƵǁĞŶƚŽ͘��ŶŐ�
ƉĂŐŐĂŵŝƚ� ŶŐ�ŵŐĂ� ĂŶŐŬŽƉ� ŶĂ� ŬƵŚĂ� ƐĂ� ůŽŽď� ŶŐ�
ŬƵǁĂĚƌŽ� ĂǇ� ŵĂůĂŬŝ� ĂŶŐ� ŶĂŝĂĂŵďĂŐ� ƵƉĂŶŐ�
ůƵďŽƐ� ŶĂ� ŵĂƐƵŶĚĂŶ� Ăƚ� ŵĂƵŶĂǁĂĂŶ� ŶŐ�
ŵĂŵďĂďĂƐĂ� ĂŶŐ� ŵĞŶƐĂŚĞ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŽďƌĂ�
ŵĂĞƐƚƌĂ͘� 

 
 DĂƚĂƉŽƐ� ĂŶŐ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝŶŐ� ŝƐŝŶĂŐĂǁĂ� ŶŐ�
ŵĂŶĂŶĂůŝŬƐŝŬ͕�ŵĂŚĂůĂŐĂŶŐ� ĂǁƚƉƵƚ� ŶŐ� ƉĂŐ-ĂĂƌĂů� ŶĂ�
ŝƚŽ�ĂŶŐ�ƉĂŐďƵŽ�ŶŐ�ŝƐĂŶŐ�ƉĂŵĂŶƚĂǇĂŶ�ŶĂ�ŵĂŐĂŐĂŵŝƚ�
ŶŐ� ŵŐĂ� ĞĚƵŬĂĚŽƌ� ƐĂ� ƉĂŐƉŝůŝ� ŶŐ� ĂŶŐŬŽƉ� ŶĂ�

ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŽŶŐ�ďĂďĂƐĂŚŝŶ�ŐĂǇĂ�ŶŐ�ŬŽŵŝŬƐ�ďŝůĂŶŐ�
ƉĂŶƚƵůŽŶŐ�ŶĂ�ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ�ƐĂ�ƉĂŐƚƵƚƵƌŽ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŽďƌĂ�
ŵĂĞƐƚƌĂ͘� <ĂƵŐŶĂǇ� ŶŝƚŽ͕� ŐŝŶĂŵŝƚ� ŶĂ� ůƵŶƐĂƌĂŶ� ĂŶŐ�
ŵŐĂ� ĚĂƚŽƐ� ŶĂ� ůƵŵĂďĂƐ� ƐĂ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ƵƉĂŶŐ�
ŵĂŝƐĂĂǇŽƐ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ŬĂƚĂŶŐŝĂŶŐ� ƟƟŶŐŶĂŶ� Ž�
ŚĂŚĂŶĂƉŝŶ� ƐĂ� ďĂǁĂƚ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� Ăƚ� ĂƐƉĞŬƚŽ� ŶŐ�
ŬŽŵŝŬƐ� ŶĂ� ŵĂŬĂƚƵƚƵŐŽŶ� ďŝůĂŶŐ� ĞƉĞŬƟďŽŶŐ�
ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ƐĂ� ƉĂŐƚƵƚƵƌŽ͘� ^Ă� ŵŐĂ�
ƉĂŐŬĂŬĂƚƵůĂĚ� Ăƚ�ŵŐĂ� ƉĂŐŬĂŬĂŝďĂŶŐ� ƚĂŐůĂǇ� ŶŐ�ŵŐĂ�
ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŶŐ�ƐŝŶƵƌŝŶŐ�ŬŽŵŝŬƐ͕�ŶĂŝƐĂĂůĂŶŐ-ĂůĂŶŐ�ĂŶŐ�
ďĂůĂŶƐĞŶŐ� ƉĂŐďƵŽ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŬĂƚĞŐŽƌǇĂ� ƐĂ�
ƉĂŵĂŶƚĂǇĂŶ�ƵƉĂŶŐ�ŵĂƐƵƌŝ�ƐĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬŽŶŐ�ƉĂƌĂĂŶ�
ĂŶŐ�ŵŐĂ�ŽďƌĂ�ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ�ŝƐŝŶĂŬŽŵŝŬƐ͘� 
 
<ŽŶŬůƵƐǇŽŶ�Ăƚ�ZĞŬŽŵĞŶĚĂƐǇŽŶ� 
 DĂǇ�ŵŐĂ�ƉĂŐŬĂŬĂƚƵůĂĚ�Ăƚ�ƉĂŐŬĂŬĂŝďĂ�ĂŶŐ�ŵŐĂ�
ďĞƌƐǇŽŶ� ŶŐ� ďĂǁĂƚ� ŽďƌĂ� ŵĂĞƐƚƌĂŶŐ� ŝƐŝŶĂ-ŬŽŵŝŬƐ͘�
<ĂďŝůĂŶŐ� ƐĂ� ŵŐĂ� ƉĂŐŬĂŬĂƚƵůĂĚ� ŶŐ� ŵŐĂ� ŝƚŽ� ĂŶŐ�
ŵĂŐŬĂĂŐĂƉĂǇ� ŶĂ� ƉĂŐŐĂŵŝƚ� ŶŐ� ŵŐĂ� ƐĂůŝƚĂ� Ăƚ�
ůĂƌĂǁĂŶ͕� ŵŐĂ� ŬĂƚĂŶŐŝĂŶŐ� ƚĂŐůĂǇ� ŶŐ� ŵŐĂ�
ƉĂŶŐŶŝůĂůĂŵĂŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ŐĂǇĂ� ŶŐ� ďĂŶŐŚĂǇ͕�
ƚĂƵŚĂŶ͕�ƉĂŐŐĂŵŝƚ�ŶŐ�ƉĂŶĂŶĂǁ�ƐĂ�ŝŬĂƚůŽŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�
Ăƚ�ƚĞŵĂ͘�/ůĂŶ�ŶĂŵĂŶ�ƐĂ�ŵŐĂ�ƉĂŐŬĂŬĂŝďĂŶŐ�ŶĂƐƵƌŝ�ƐĂ�
ŵŐĂ�ŬŽŵŝŬƐ�ĂŶŐ�ŝďĂ͛ƚ�ŝďĂŶŐ�ĞƐƟůŽ�ŶŐ�ŵŐĂ�ĂǁƚŽƌ�ƐĂ�
ƉĂŐŚĂďŝ�ŶŐ�ŵŐĂ�ĚŝǇĂůŽŐŽ�Ăƚ� ƐĂůĂǇƐĂǇ͕�ŵŐĂ� ƚĂǇƵƚĂǇ�
Ăƚ� ŝďĂ� ƉĂŶŐ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶŐ� ƉĂŶŐǁŝŬĂ͕� ƚƌĂŶƐŝƐǇŽŶ͕�
ŵĂŐŝŶŐ�ƐĂ�ƚĞŬŶŝŬĂů�ŶĂ�ĂƐƉĞŬƚŽ�ŐĂǇĂ�ŶŐ�ƉĂŚŝŶĂƐǇŽŶ�
Ăƚ� ŝďĂ͛ƚ� ŝďĂŶŐ�ŬƵŚĂ� ƐĂ�ŵŐĂ�ŬƵǁĞŶƚŽ�ƵƉĂŶŐ� ŝƉĂŬŝƚĂ�
ĂŶŐ�ŵŐĂ�ŵĂŚĂŚĂůĂŐĂŶŐ�ƉĂŶŐǇĂǇĂƌŝ�ŵƵůĂ�ƐĂ�ŽƌŝŚŝŶĂů�
ŶĂ� ĂŬĚĂ͘� <ĂƵŐŶĂǇ� ŶŝƚŽ͕� ŬĂŝůĂŶŐĂŶ� ĂŶŐ� ƉĂŐƟǇĂŬ� ƐĂ�
ŵĂŚĂŚĂůĂŐĂŶŐ� ƉĂŶŐǇĂǇĂƌŝŶŐ� ŝƐĂƐĂŵĂ� ƐĂ� ŬŽŵŝŬƐ�
ŵƵůĂ� ƐĂ� ŽƌŝŚŝŶĂů� ŶĂ� ĂŬĚĂ� ĚĂŚŝů� ŶĂŬĂĂĂƉĞŬƚŽ� ŝƚŽ� ƐĂ�
ŬƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ� ŶŐ� ƉĂŐŐĂŵŝƚ� ŶŐ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂů� ŶĂ�
ďĂďĂƐĂŚŝŶ� ďŝůĂŶŐ� ĞƉĞŬƟďŽŶŐ� ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ƐĂ�
ƉĂŐƚƵƚƵƌŽ�ŶŐ�ŵŐĂ�ŽďƌĂ�ŵĂĞƐƚƌĂ͘ 
 ^ĂŶŐ-ĂǇŽŶ�ƐĂ�ŵŐĂ�ƚĞŽƌǇĂ�ŶŝŶĂ�DĐ�ůŽƵĚ�;ϭϵϵϯ͖�
ϮϬϬϲͿ͕�'ŝŵĞŶĂ�;ϮϬϭϭͿ�Ăƚ�sĂůŝĞŶƚĞ�;ϮϬϬϵͿ�ŬĂƵŐŶĂǇ�ƐĂ�
ƐŝŶŝŶŐ� ŶŐ� ƉĂŐďƵŽ� ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ŐĂǇƵŶĚŝŶ� ĂŶŐ� ŵŐĂ�
ŬŽŶƐŝĚĞƌĂƐǇŽŶŐ� ŝŶŝůĂŚĂĚ� ŶŝŶĂ� >ĂƌĚŝǌĂďĂů� Ğƚ� Ăů͘�
;ϮϬϬϮͿ�Ăƚ�dŽŵůŝŶƐŽŶ�;ϮϬϬϭͿ�ƐĂ�ƉĂŐƉŝůŝ�Ăƚ�ƉĂŐĚŝƐĞŶǇŽ�
ŶŐ� ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ� ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ŶĂ� ŶĂŬĂĂŶŐŬůĂ� ƐĂ�
dĞŽƌǇĂ� ŶŐ�DŽƟďĂƐǇŽŶ� ƐĂ� WĂŐďĂƐĂ� ŶŝŶĂ�'ƵƚŚƌŝĞ� Ăƚ�
tĂŶŐ� ;ϮϬϬϰͿ͕� ŶĂŬĂďƵŽ� ĂŶŐ� ŵĂŶĂŶĂůŝŬƐŝŬ� ŶŐ� ŝƐĂŶŐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽŶŐ�ŵĂĂĂƌŝŶŐ�ŐĂŵŝƟŶ�ŶĂ�ƉĂŵĂŶƚĂǇĂŶ�ƐĂ�
ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ŶŐ� ŬŽŵŝŬƐ� ďŝůĂŶŐ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŽŶŐ�
ďĂďĂƐĂŚŝŶ� ŶĂ� ŵĂŐŝŐŝŶŐ� ŬĂƚƵǁĂŶŐ� ŶŐ� ŐƵƌŽ� ƐĂ�
ƉĂŐƚĂůĂŬĂǇ� ŶŐ� ŵŐĂ� ĂƌĂůŝŶ� ƉĂƌƟŬƵůĂƌ� ŶĂ� ƐĂ� ŵŐĂ�
ĂŬĚĂŶŐ� ƉĂŵƉĂŶŝƟŬĂŶ� ŬĂďŝůĂŶŐ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ŽďƌĂ�



11 Alipato 

 

ŵĂĞƐƚƌĂ͘� 
 �ĂƚĂǇ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŶĂŐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚĂ͕�ŝŵŝŶƵŵƵŶŐŬĂŚŝ�ƐĂ�
ƉĂŐ-ĂĂƌĂů� ŶĂ� ŝƚŽ� ĂŶŐ� ŬĂŚĂůĂŐĂŚĂŶ� ŶŐ� ƉĂŐƐƵƐƵƌŝ� ƐĂ�
ŵŐĂ� ďĂďĂƐĂŚŝŶŐ� ŐĂŐĂŵŝƟŶ� ďŝůĂŶŐ� ƉĂŶƚƵůŽŶŐ� ŶĂ�
ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ� ƐĂ� ƉĂŐƚƵƚƵƌŽ͘� DĂŬĂƚƵƚƵůŽŶŐ� ŝƚŽ� ƵƉĂŶŐ�
ŵĂƉŝůŝŶŐ� ŵĂďƵƟ� ĂŶŐ� ŵŐĂ� ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŽŶŐ�
ŵĂƚĞƌǇĂů�ŶĂ�ŝƉĂŐĂŐĂŵŝƚ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŵĂŐ-ĂĂƌĂů�ƚƵŶŐŽ�ƐĂ�
ƉĂŐƉĂƉĂůĂǁĂŬ� Ăƚ� ƉĂŐƉĂƉĂǇĂŵĂŶ� ŶŐ� ŵŐĂ� ĂƌĂůŝŶ͕�
ŵĂŐŝŶŐ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŵĂŶůŝůŝŬŚĂ�ŶŐ�ŬŽŵŝŬƐ�ƐĂ�ƉĂŐƟǇĂŬ�ŶŐ�
ŬĂĂŶŐŬƵƉĂŶ�ŶŝƚŽ�ƐĂ�ƚĂƌŐĞƚ�ŶĂ�ŵĂŵďĂďĂƐĂ͘ 
 
DŐĂ�^ĂŶŐŐƵŶŝĂŶ 
 
�ƌĞůůĂŶŽ͕� '͘s͘� ;ϭϵϴϭͿ͘� dŚĞ� W/�� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŵŽĚĞů͗� �� ŐƵŝĚĞ� ƚŽ�
 ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͗�ZD�'ĂƌĐŝĂ� WƵďůŝƐŚŝŶŐ�
 ,ŽƵƐĞ͘� 
 
�ĞƌŶĂďĞ͕� E͘K͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� DŐĂ� ĂǁƚĞŶƟŬŽŶŐ� ďĂďĂƐĂŚŝŶ� ďŝůĂŶŐ�
 ƉĂŶƚƵůŽŶŐ�ŶĂ�ŬĂŐĂŵŝƚĂŶ�ƐĂ ƉĂŐďĂƐĂ�ƉĂƌĂ�ƐĂ�ŵŐĂ�ŵĂŐ
 -ĂĂƌĂů� ƐĂ� ƵŶĂŶŐ� ƚĂŽŶ� ŶŐ�ŵĂƚĂĂƐ� ŶĂ� ƉĂĂƌĂůĂŶ͘� dĂŶŐŝŶŐ
 WƌŽǇĞŬƚŽ͘� >ƵŶŐƐŽĚ� ŶŐ� DĂǇŶŝůĂ͗� WĂŵĂŶƚĂƐĂŶŐ� EŽƌŵĂů�
 ŶŐ�WŝůŝƉŝŶĂƐ͘ 
 
�ŝĂǌ͕� �͘�͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� ^ƵŐŐĞƐƚĞĚ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŝŶ�
 ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ-ǁƌŝƟŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ĨŽƵƌƚŚ� ǇĞĂƌ�
 ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� ^ĞŵŝŶĂƌ� WĂƉĞƌ͘� >ƵŶŐƐŽĚ� ŶŐ�
 DĂǇŶŝůĂ͗�WĂŵĂŶƚĂƐĂŶŐ��EŽƌŵĂů�ŶŐ�WŝůŝƉŝŶĂƐ͘ 
 
�ŽƵŐůĂƐ͕�,͘Z͘�;ϭϵϲϳͿ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�EĞǁ� zŽƌŬ͗�
 dŚĞ�ZĞŶĂůĚ�WƌĞƐƐ��Ž͘ 
 
�ƌŝĐŬƐŽŶ͕� �͘� ;ϭϵϵϮͿ͘� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĂƵĚŝŽ�
 ǀŝƐƵĂů�Θ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�DĐ�'ƌĂǁ-,ŝůů��ŽŽŬ��Ž͘ 
 
'ŝŵĞŶĂ͕� '͘� �͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� �ůĂŐ͗�DĂůŝŬŚĂŝŶŐ� ƉĂŐƐƵůĂƚ� ƐĂ� ƉŽƉƵůĂƌ�
 ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͘�ZŝǌĂů͗�tƌŝƚĞƌ͛Ɛ��ŽŽŬƐŚĞůĨ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�/ŶĐ͘ 
 
'ƵĂŵĞŶ͕� W͘�͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϭϵϵϯͿ͘� dĂŶŐŝŶŐ� ŐĂŵŝƚ� ŶŐ� &ŝůŝƉŝŶŽ͘�
 DĂŶŝůĂ͗�ZĞǆ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͕�/ŶĐ͘ 
 
'ƵƚŚƌŝĞ͕� :͘� d͘�Θ�tĂŶŐ͕� :͘� ,͕͘�Θ� ;ϮϬϬϰͿ͘�DŽĚĞůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ�
 ŽĨ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕� ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕� ĂŵŽƵŶƚ�
 ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƉĂƐƚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚĞǆƚ�
 ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� h͘^͘� ĂŶĚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
 ZĞĂĚŝŶŐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� YƵĂƌƚĞƌůǇ͘� �ĂůƟŵŽƌĞ͗� WĂƵů� ,͘�
 �ƌŽŽŬĞƐ͘ 
 
,ŽīĞƌŵĂŶ͕� ,͘� ;ϭϵϲϮͿ͘� dŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĐŽŵŝĐƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
 ƚŽŽůƐ͘�dŚĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘ 
 
>ĂƌĚŝǌĂďĂů͕� �͘^͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ�
 ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ϭ͘� YƵĞǌŽŶ� �ŝƚǇ͗� WŚŽĞŶŝǆ� WƵďůŝƐŚŝŶŐ� ,ŽƵƐĞ͕�
 /ŶĐ͘� 
 
>ĂƌĚŝǌĂďĂů͕� �͘^͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ�

 ƚĞĂĐŚŝŶŐ� Ϯ͘� YƵĞǌŽŶ� �ŝƚǇ͗� WŚŽĞŶŝǆ� WƵďůŝƐŚŝŶŐ� ,ŽƵƐĞ͕�
 /ŶĐ͘� 
 
DĂŬĞǇ͕� ,͘�͘� ;ϭϵϲϮͿ͘� �ŽŵŝĐ� ďŽŽŬƐ� –� �� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� dŚĞ�
 �ŶŐůŝƐŚ�:ŽƵƌŶĂů͘ 
 
DĂƌĂŵďĂ͕� �͘�͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� �ƐƐĂǇƐ� ŽŶ� ůŝǀŝŶŐ͗� �ĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�
 ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�WĂƐŝŐ��ŝƚǇ͗��Ŷǀŝů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�/ŶĐ͘ 
 
DĐ�ůŽƵĚ͕� ^͘� ;ϭϵϵϯͿ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĐŽŵŝĐƐ͗� dŚĞ� ŝŶǀŝƐŝďůĞ�
 Ăƌƚ͘� EĞǁ�zŽƌŬ͗�<ŝƚĐŚĞŶ�^ŝŶŬ�WƌĞƐƐ͘ 
 
DĐ�ůŽƵĚ͕� ^͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� DĂŬŝŶŐ� ĐŽŵŝĐƐ͗� ^ƚŽƌǇ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ŽĨ�
 ĐŽŵŝĐƐ� ŵĂŶŐĂ� ĂŶĚ� ŐƌĂƉŚŝĐ� ŶŽǀĞůƐ͘� ,ĂƌƉĞƌ� �ŽůůŝŶƐ�
 WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 
 
EŝůƐĞŶ͕��͘W͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚƐ�
 ;ϲƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘��ĚĚŝƐŽŶ-tĞƐůĞǇ�>ŽŶŐŵĂŶ͕�/ŶĐ͘ 
 
EƵŶĂŶ͕� �͘� ;ϭϵϵϴͿ͘� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
 ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ϭϬ�;ϮͿ͘� 
 
EƵŶĂŶ͕� �͘� ;ϭϵϴϴͿ͘� dŚĞ� ůĞĂƌŶĞƌ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�
 �ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
 
KǁĞŶƐ͕� >͘� ;ϭϵϲϵͿ͘� �ĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĐŽŵŝĐƐ-� �� ŵĞĚŝƵŵ� ĨŽƌ� ǀŝƐƵĂů�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�^ĐŚŽŽů�:ŽƵƌŶĂů͘� 
 
ZĞǇĞƐ͕� ^͘^͘� ;ϭϵϵϳͿ͘� WĂŐďĂƐĂ� ŶŐ� ƉĂŶŝƟŬĂŶ� Ăƚ� ŬƵůƚƵƌĂŶŐ�
 ƉŽƉƵůĂƌ͕� ƉŝůŝŶŐ� ƐĂŶĂǇƐĂǇ͘� YƵĞǌŽŶ� �ŝƚǇ͗� �ƚĞŶĞŽ� ĚĞ�
 DĂŶŝůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
 
ZĞǇĞƐ͕� ^͘^͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� ZĞĂĚŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� � YƵĞǌŽŶ� �ŝƚǇ� ͗�
 �ƚĞŶĞŽ�ĚĞ�DĂŶŝůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
 
^ĂďŝŶ͕� Z͘� ;ϭϵϵϯͿ͘� �ĚƵůƚ� ĐŽŵŝĐƐ͗� �Ŷ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� ZŽƵƚůĞĚŐĞ�
 >ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ�WƌĞƐƐ͘ 
 
^ƚƌĂŝŐĞƌ͕�Z͘�;ϭϵϴϮͿ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�ZĞǀŝĞǁ�͕�ϲ͘� 
 
dŽŵůŝŶƐŽŶ͕� �͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
 ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
 
sĂůŝĞŶƚĞ͕� Z͘� Θ� ^ĂůǀĂĚŽƌ͕� &͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� <ŽŵŝŬƐ� ƐĂ� ƉĂŶŝŶŐŝŶ� ŶŐ�
 ŵŐĂ�ƚĂŐĂŬŽŵŝŬƐ͘�YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͗��ĞŶƚƌĂů��ŽŽŬƐ� WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ 

 
sĂůŝĞŶƚĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�WŝŶŽǇ�ŬŽŵŝŬƐ�ƌĞďƵǇ͕�ϭ;ϭͿ͘� YƵĞǌŽŶ��ŝƚǇ͗�

�ĞŶƚƌĂů��ŽŽŬƐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ 
 
sĞůĂƐĐŽ͕� �͘D͘� ;ϭϵϴϵͿ͘� �ŽŵŝĐƐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
 ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�/ƚƐ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
 ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�;dĞƐŝƐͿ͘�>ĂůĂǁŝŐĂŶ�ŶŐ� �ƵůĂĐĂŶ͗�
 �ƵůĂĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞƐ 
 
tĞŝŶĞƌ͕� �͘� ;ϭϵϵϬͿ͘� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�
 ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘� 
���������EĞǁ�zŽƌŬ͗�DĂĐŵŝůůĂŶ͘ 


