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ϯϭ�DĂƌƚ� ǇĞƌĞů� ƐĞĕŝŵůĞƌŝ� ŐĞƌŝĚĞ� ŬĂůĚŦ�
ĂŶĐĂŬ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŐƺŶĚĞŵŝŶŝ�
ŵĞƔŐƵů� ĞƚŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ�
ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŶĞ�ǇĂƉŦƉ�ĞĚŝƉ�7ƐƚĂŶ-
ďƵů��ƺǇƺŬƔĞŚŝƌ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ͛Ŷŝ�ĞůĚĞ�ƚƵƚŵĂ�
ĕĂďĂƐŦ͕�ǇĞƌĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�ŐƺŶĚĞŵĚĞŶ�ĚƺƔ-
ŵĞƐŝŶŝ�ŐĞĐŝŬƟƌŝǇŽƌ͘ �

�ƌĂĚĂŶ� ŽŶ� ŐƺŶ� ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ�
Śąůą� ďĂǌŦ� ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶ� ƚƺŵƺŶƺŶ͕� ďĂǌŦ�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌĚĂ�ŝƐĞ�ŐĞĕĞƌƐŝǌ�ŽǇůĂƌŦŶ�ƐĂǇŦůŵĂ-
ǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝ͕� 7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�
ǇĞƌŝŶĞ��<W�ĂĚŦŶĂ�͞ǌĂĨĞƌ͟�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌŦ�ĂƐŦů-
ŵĂƐŦ͕�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�͞ϭϰ�ďŝŶ�ŽǇůĂ�
ŬĂǌĂŶĚŦŵ� ĚĞŵĞǇĞ� ŬŝŵƐĞŶŝŶ� ŚĂŬŬŦ� ǇŽŬ͟�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ͕�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� 7ƐƚĂŶďƵů�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ŽǇƵŶ� ŽǇŶĂĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ � �Ƶ�
ŽǇƵŶƵŶ� ŶĞƟĐĞƐŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ƐƂǇůĞ-
ŵĞŬ�ǌŽƌ�ĂŵĂ�ǌĂƚĞŶ�ƔĂŝďĞůĞƌůĞ�ĚŽůƵ�ƐĞĕŝŵ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŐƺǀĞŶŝŶŝ� ŚĞƉƚĞŶ�
ŬĂǇďĞĚĞĐĞŒŝ� ĂĕŦŬ͘� �ǇƌŦĐĂ� ƐĞĕŝŵ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ŚŝůĞͲŚƵƌĚĂǇůĂ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ�
ƐŽŶƵĕ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŬĞƐŝŵ�ǀĞ�ŬĂƚŵĂŶ-
ůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŐĞƌŝůŝŵ�ǀĞ�ŚƵǌƵƌƐƵǌůƵŒƵ�ĚĞƌŝŶ-
ůĞƔƟƌĞĐĞŬƟƌ͘ �
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ĚƵŒƵ�ƚƺŵ�ŚŝůĞ͕�ďĂƐŬŦ͕�ƚĞŚĚŝƚ�ǀĞ�ŚƵŬƵŬͲŬƵ-
ƌĂů� ƚĂŶŦŵĂǌ� ƚƵƚƵŵƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ�ŵĞǀĐƵƚ� ƐĞĕŝŵ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ� ďŝůĞ� ŬĂ-
ďƵů�ĞƚŵĞŵĞƐŝ�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
Ŭƌŝǌŝ� ƚĞƟŬůĞŵĞ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ŬĞŶĚŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵĞƔƌƵŝǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƚĞŵĞůŝ�ǀĞ�͞ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͟-
ŶŝŶ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ƐĂǇĂŶůĂƌ͕ � ďƂǇůĞĐĞ� ͞ŵŝůůĞƚ�
ŝƌĂĚĞƐŝ͟Ŷŝ�ŬƵƚƐĂǇĂŶůĂƌ͕ �ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�
ƚĂŶŦŵĂǇĂƌĂŬ�ƚŽƉůƵŵĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŐĞƌŝůŝŵŝŶ�
ĮƟůŝŶŝ� ĂƚĞƔůĞŵĞŬƚĞŶ� ĕĞŬŝŶŵŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ƂǇ-
ůĞĐĞ� ĚƺǌĞŶŝŶ� ŽƌƚĂ� ǀĞ� ƵǌƵŶ� ǀĂĚĞůŝ� ĕŦŬĂƌ-
ůĂƌŦŶŦ� ƚĂŚƌŝƉ� ĞĚĞƌĞŬ͕� ŬĞŶĚŝ� ĚĂƌ� ĕŦŬĂƌ� ǀĞ�
ŚĞƐĂƉůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ƐĂŶĚŦŬůĂƌĂ� ĚƵǇ-
ĚƵŬůĂƌŦ�͞ŐƺǀĞŶŝ͟�ǇĞƌůĞ�ďŝƌ�ĞƚŵĞŬƚĞ�ƐŽƌƵŶ�
ŐƂƌŵƺǇŽƌůĂƌ͘ �

�ƺǌĞŶŝŶ�ƐĞĕŝŵ�ŽǇƵŶƵŶƵŶ�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂů-
ŵĂƐŦǇůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĐĞƉŚĞƐŝ� ŬƌŝǌŝŶ�
ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌĞ�ŬĞƐŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�ƐĞĨĞƌďĞƌ�ŽůŵƵƔ�ĚƵƌƵŵ-

ĚĂ͘� ,Ğŵ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŚĞŵ� ĚĞ�
ďĂƔƚĂ�dm^7���ŬŽĚĂŵĂŶůĂƌŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ƚƺŵ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķ� ƐĂďŦƌƐŦǌůŦŬůĂ� ͞ǇĂƉŦƐĂů�

ƌĞĨŽƌŵůĂƌ͟ŦŶ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ďĞŬůĞ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶĂ� ĞƌƚĞůĞŶĞŶ� ǇĞŶŝ� ǇŦŬŦŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝǇůĞ� ĚŝŬ-
ŬĂƚůĞƌ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ĕĞǀƌŝůĞĐĞŬƟƌ͘

bŝŵĚŝ�ƂŶƺŵƺǌĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶĞ͕�ŐĞƌĕĞŬ�ƐŽƌƵŶ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶĞ�
ƐĂŚŶĞ�ŽůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ϭ�DĂǇŦƐ� ƐƺƌĞĐŝ�ĚƵƌƵ-
ǇŽƌ͘ �ϮϬϭϵ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ŬƌŝǌŝŶ�ĚĞ-
ƌŝŶůĞƔƟŒŝ͕�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶĂ�ŬĂƌĂďĂƐĂŶ�Őŝďŝ�ĕƂŬƚƺŒƺ�
ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌƵǌ͘� 7ƔƚĞŶ� ĂƚŵĂ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ǀĞ� ƨƌŵĂŶĂŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ͕� ďƺǇƺǇĞŶ�
ŐĞůĞĐĞŬ�ŬĂǇŐŦƐŦ͕�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ƉĂŚĂůŦůĂ-
ƔĂŶ� ŚĂǇĂƚ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ĞƌŝŵĞƐŝ͕�
ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĂŒŦƌůĂƔŵĂƐŦ͕� ďƵŐƺŶ�
ƐŦŶŦķŶ� ƚĞŵĞů� ƐŽƌƵŶ� ĂůĂŶůĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƂŶĞ�
ĕŦŬŦǇŽƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ϮϬϭϵ� ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶĂ� ďƵ�
ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ĚĂŵŐĂ�ǀƵƌĂĐĂŬƨƌ͘

ϭ�DĂǇŦƐ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ĚŝŒĞƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶ-
ĚĞŵůĞƌŝ� ŝƐĞ� ǇŽŒƵŶůĂƔĂŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ďĂƐŬŦ͕� ŐĞ-
ƌŝĐŝůŝŬ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ� ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
dŽƉůƵŵƵŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ƐŽů�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ďƵ�ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ϭ� DĂǇŦƐ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�
ǇĞƌůĞƌŝŶŝ� ĂůŦƌŬĞŶ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŐƌĞǀ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�
ĞŶŐĞůůĞƌ�ǀď͘� ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƚĞƉŬŝůĞ-
ƌŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘ � ^ƵƌŝǇĞ� ǀĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦ�ĚĂ�ƂŶĞ�
ĕŦŬĂŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ƺĕ�ŚĂŌĂ�Őŝďŝ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�
Ěŝůŝŵŝ� ŬĂůŵŦƔŬĞŶ͕� ƚƺŵ� ĚŝŬŬĂƚůĞƌ� ďƵ� ĂůĂ-
ŶĂ� ǀĞƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŬŝƚůĞƐĞů�ďŝĕŝŵĚĞ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŵĂƐŦ͕�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ĚŝůůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ďƵŐƺŶĚĞŶ�
ƐĞĨĞƌďĞƌ� ŽůƵŶŵĂůŦĚŦƌ͘ � zƵŬĂƌŦĚĂ� ŐĞŶĞů�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝǇůĞ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ƐŽƌƵŶ� ĂůĂŶůĂƌŦ͕�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŬŝƚůĞƐĞů�
ďŝĕŝŵĚĞ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ƉŽƚĂŶ-
ƐŝǇĞůůĞƌŝŶ� ďŝƌŝŬŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ůďĞƩĞ� ďƵ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶ� ĂůĂŶůĂƌĂ�
ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ͕�Őƺĕůƺ�ǀĞ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďŝƌ�ƂƌŐƺƚůƺ�
ŚĂǌŦƌůŦŒĂ�ďĂŒůŦĚŦƌ�ǀĞ�ďƵ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�Śŝĕďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶĂ�ďŦƌĂŬŦůĂ-

ŵĂǌ͘�
�7^<� �ĂƔŬĂŶůĂƌ� <ƵƌƵůƵ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦŶ�

ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ŝůĞ� ͞ϭ� DĂ-
ǇŦƐ͛ƚĂŶ�ϭϱͲϭϲ�,ĂǌŝƌĂŶ Ă͛� ŽůĂŶ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ƐĞ-
ĨĞƌďĞƌůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶƐĂ�
ĚĂ͕�dƺƌŬͲ7Ɣ�ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝů-
ŵĞƐŝ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ͞ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝ-
ŶĂƨŶĂ� ĚŽŬƵŶĚƵƌŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͟� ŵĞƐĂũŦǇůĂ�
͞ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝƐŝ͟Ŷŝ� ŝůĂŶ�ĞƚƐĞ�ĚĞ͕�ďƵ�ǇƂŶůƺ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ϭ� DĂǇŦƐ Ă͛� Őƺĕůƺ� ǀĞ� Ŭŝƚ-
ůĞƐĞů� ďŝƌ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŵĞĚŝŒŝŶŝ�
ŐĞĕŵŝƔ�ϭ�DĂǇŦƐ�ƉƌĂƟŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�
�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ĕŽŬ�
ǇƂŶůƺ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ďƵŐƺŶŬƺ�
ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ͕� ƐĞĕŝŵ� ŐƺŶĚĞŵŝŶŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
ŬĂƌŵĂƔĂĚĂŶ� ŚŦǌůĂ� ƐŦǇƌŦůŵĂŬ� ǀĞ� ϭ� DĂǇŦƐ�
ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂŬ͕� ƚƺŵ� ŝůĞƌŝĐŝ� ǀĞ�
ƐŽů�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ƂŶĐĞůŝŬůŝ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ-
Ěŝƌ͘ �

<ƵƔŬƵƐƵǌ�ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ŵĞǀĐƵƚ�ƚĂďůŽƐƵ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ďĂ-
ŬŦŵŦŶĚĂŶ�ĐŝĚĚŝ�ŐƺĕůƺŬůĞƌ�ďĂƌŦŶĚŦƌŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝŶ�
ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƌĂƐŦŶŦŶ�͞ďĂŚĂƌ͟�ŽůĂĐĂŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�
ǇĂƌĂƴŒŦ� ŝǇŝŵƐĞƌ� ďĞŬůĞŶƟ� ǀĞ� ǇĂŶŦůƐĂŵĂ͕�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ďĂŚĂƌŦŶŦ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŵĞŬ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ĞŬ� ŐƺĕůƺŬůĞƌ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ�
ƚŽƉůƵŵĚĂ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ŬŦƐŵŝ�ƉŽůŝƟŬ�ǀĞ�ŵŽƌĂů�
ĐĂŶůĂŶŵĂ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐĂďŦƌƐŦǌůŦŬůĂ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĚŦŒŦ�ǇĞŶŝ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚĂůŐĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ϭ�
DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ďĂƌŝŬĂƨŶŦŶ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŝŵŬĂŶĚŦƌ͘ �

� ͞dŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵƚĂďĂŬĂƚ͟�ǀĞ�ƵǌůĂƔŵĂ�
ĕĂŒƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞŒŝů͕�ďŝƌůŝŬ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ĚĂ-
ǇĂŶŦƔŵĂ� ĕĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ� ǀƵƌĂĐĂŒŦ�
Őƺĕůƺ�ǀĞ�ŬŝƚůĞƐĞů�ďŝƌ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞƐŝ�ĞŶ�ƂŶĐĞůŝŬůŝ�ĕĂďĂ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘

ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�Őƺĕůƺ�ǀĞ�ŬŝƚůĞƐĞů�ďŝƌ�ĕŦŬŦƔŦŶ�
ǇŽůƵ� ƉůĂŶůŦ͕� ƂƌŐƺƚůƺ͕� ŝŶŝƐŝǇĂƟŇŝ� ǀĞ� ĞƚŬŝŶ�
ďŝƌ� ƂŶ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂŶ� ŐĞĕŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � ϭ�DĂǇŦƐ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ� ŚĞĚĞĨ� ĨĂďƌŝ-
ŬĂůĂƌ͕ � ƐĞŬƚƂƌůĞƌ� ǀĞ� ƐĂŶĂǇŝ� ŚĂǀǌĂůĂƌŦŶĚĂ�
ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŵĂůŦ͕�ĞŶ�ŐĞŶŝƔ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�
ďƂůƺŬůĞƌŝŶŝŶ�ƚĞŵĞů�ǀĞ�ŐƺŶĐĞů�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŝůĞ�
ĂůĂŶůĂƌĂ�ĕŦŬŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂůŦǇŦǌ͘

ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�͞<ƌŝǌĞ͕�ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕�ďĂƐŬŦǇĂ�
ŬĂƌƔŦ� ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ĂůĂŶůĂƌĂ͕͊͟ � ͞^ŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ�
ƐŦŶŦĨ͊� ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ĂůĂŶůĂƌĂ͕͊͟ � ͞<ƌŝǌŝŶ� ĨĂ-
ƚƵƌĂƐŦŶŦ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ƂĚĞƐŝŶ͊� ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
ĂůĂŶůĂƌĂ͊͟� ƔŝĂƌůĂƌŦ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕�
͞,ĞƌŬĞƐĞ�ŝƔ͕�ƚƺŵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞ-
Ɛŝ͕͊͟ � ͞7ƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌ�ǇĂƐĂŬůĂŶƐŦŶ͕͊͟ � ͞ϳ�ƐĂ-
ĂƚůŝŬ�ŝƔŐƺŶƺ͕�ϯϱ�ƐĂĂƚůŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŚĂŌĂƐŦ͕͊͟ �
͞,ĞƌŬĞƐĞ�ƉĂƌĂƐŦǌ�ƐĂŒůŦŬ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦ͕͊͟ �
͞^ŦŶŦƌƐŦǌ�ƐƂǌ͕�ŐƂƐƚĞƌŝ͕�ďĂƐŦŶ͕�ƚŽƉůĂŶŵĂ�ǀĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŚĂŬŬŦ͊͟� ǀď͘� ŐƺŶĐĞů� ƚĂůĞƉůĞƌ-
ůĞ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ĕŦŬŵĂůŦ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƐƂŵƺƌƺ͕�
ďĂƐŬŦ͕� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�
͞ĚƵƌ͟�ĚĞŵĞůŝǇŝǌ͘�

��2F^ãXƖF�LÀ«QÀ�[J�PNYQJXJQ�
GNW�«ãPãăãS�^TQZ�UQFSQã��
ºWLÀYQÀ��NSNXN^FYNƼN�[J�
JYPNS�GNW�ºS�MF_ãWQãP�
«FQãăRFXãSIFS�LJ«RJPYJINW��
��2F^ãX�MF_ãWQãPQFWãSã�MJIJK�
KFGWNPFQFW��XJPYºWQJW�[J�XFSF^N�
MF[_FQFWãSIF�^TÛZSQFăYãWRFQã��
JS�LJSNă�Nă«N�[J�JRJP«N�
GºQÀPQJWNSNS�YJRJQ�[J�LÀSHJQ�
YFQJUQJWN�NQJ�FQFSQFWF�«ãPRFQFWãSã�
XFÛQFRFQã^ã_�
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$.3·QLQ�VHoLP�R\XQX

^Ğĕŝŵ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ďĂƔƚĂ� 7ƐƚĂŶďƵů� ǀĞ�
�ŶŬĂƌĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ǇĞƌĚĞ��<W͕ �
ƐĞĕŝŵ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ� ŝƟƌĂǌ� Ğƫ͘� PǌĞůůŝŬůĞ�
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ŽǇůĂƌŦ� ƚĞŬƌĂƌ� ƚĞŬƌĂƌ� ƐĂǇĚŦƌĚŦ͘�
�ǇŶŦ� ƔĞŬŝůĚĞ� D,W� ĚĞ� ,�W͛ŶŝŶ� ŬĂǌĂŶĚŦ-
ŒŦ� <ĂƌƐ� ǀĞ� /ŒĚŦƌ͛ĚĂ� ƐĞĕŝŵůĞƌĞ� ŝƟƌĂǌ� Ğƫ͘�
^ĞĕŝŵůĞƌŝŶ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ĞŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ͕� ƐĞĕŝŵ-

ůĞƌĞ�ĂƐůĂ�ŐƂůŐĞ�ĚƺƔƺƌƺůĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�
ĞĚĞŶůĞƌŝŶ� ďƵ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ͕� ƐĂĚĞĐĞ� ŬĞŶĚŝ�
ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ŐƂƌƺŶƺƌ�ŬŦůŦǇŽƌ͘ ��Ƶ͕�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŵĞǀĐƵƚ�ĚƺǌĞŶĚĞ�ƐĞĕŝŵůĞ-
ƌŝŶ�Őƺĕ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŶĂƐŦů�ŬƵůůĂŶŦů-
ĚŦŒŦŶŦŶ�ĚĂ�ĕĂƌƉŦĐŦ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŒŝĚŝƌ͘ �

^ĂǇŵĂŬůĂ� ƐŽŶƵĐƵ� ĚĞŒŝƔƟƌĞŵĞǇĞŶ�
�<W͛ŶŝŶ�7ƐƚĂŶďƵů�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝ�ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� ďĂƔǀƵƌŵĂƐŦ� ƔĂƔŦƌƨĐŦ� ĚĞŒŝů� ĞůďĞƩĞ͘�
�ŝƌĂ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϱ�ƐĞ-
ĕŝŵůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ǇŽŬ�ƐĂǇŵŦƔ͕�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ǇĂƉƨƌŵŦƔƨ͘�

�Ƶ� ĚƺǌĞŶĚĞ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ŽůŵĂƐŦŶŦ�ďĞŬůĞŵĞŬ�ǌĂƚĞŶ�ƐĂŇŦŬ�ŽůƵƌ͘ ��Ŷ-
ĐĂŬ� ƐĞĕŝŵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�ĂŶƟ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ǌĞ-
ŵŝŶĞ�ŽƚƵƌƚĂŶ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŚŝůĞ�ǀĞ�ĂůŐŦ�ŽƉĞ-
ƌĂƐǇŽŶƵǇůĂ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ůĞŚůĞƌŝŶĞ�ĕĞǀŝƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ďƵŶĚĂŶ�ƔŝŬąǇĞƚ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�ƐĂ-
ĚĞĐĞ� ƚƌĂũŝŬŽŵŝŬ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � ^ŽŶ� ŽůĂ-
ƌĂŬ� �ƺǇƺŬĕĞŬŵĞĐĞ͛ĚĞ� ƉŽůŝƐůĞƌ� ƐĞĨĞƌďĞƌ�
ĞĚŝůŵŝƔ͕�ŬĂƉŦ�ŬĂƉŦ�ƐĞĕŵĞŶ�ŬŽŶƚƌŽůƺ�ǇĂƉŦů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� Ŭŝŵŝ� ƐĂŶĚŦŬ� ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĚĂ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂůĂƌ�ĂĕŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

KǇƐĂ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ƔŝŵĚŝ�ƔŝŬĂǇĞƚ�
ŬŽŶƵƐƵ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶĂ͕� �<W͛ŶŝŶ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ�
ďŝƌ� ŝƟƌĂǌŦ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �'ƺŶůĞƌĚŝƌ�
ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝŶƐĂŶ� �<W͛ŶŝŶ� ŝƟƌĂǌůĂƌŦŶŦ�
ĚƵǇŵĂŬƚĂ͕� ĚĞĨĂůĂƌĐĂ� ǇĞŶŝůĞŶĞŶ� ƐĂǇŦŵ-

ůĂƌŦ� ŝǌůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƐĞĕŝŵ� ĚƺǌĞŶĞŒŝŶŝ�
ŽŶůĂƌ�ŬƵƌŵƵƔůĂƌ�ĂŶĐĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ĞůĚĞ�
ĞĚĞŵĞǇŝŶĐĞ�ƔŝŬĂǇĞƚĕŝ�ŽůŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ �^Ğĕŝŵ�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ĞůďĞƩĞ� ĂĚŝů� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ŝŬƟ-
ĚĂƌ� ƐĂŚŝƉůĞƌŝ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�
ƐŝƐƚĞŵĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŬĂǌĂŶĂŵĂŵŦƔ� ŽůŵĂŶŦŶ�
ǀĞƌĚŝŒŝ�ŚŦƌƐůĂ�ŬĂǇďĞƚŵĞŶŝŶ�ŝŶƟŬĂŵŦŶŦ�Ăů-

ŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� �ŬƌĞŵ� 7ŵĂŵŽŒůƵ� ŝůĞ� �ŝ-

ŶĂůŝ�zŦůĚŦƌŦŵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŽǇ� ĨĂƌŬŦŶŦ�ĚŝůůĞŶ-
ĚŝƌĞŶůĞƌ͕ � ŬĞŶĚŝ� ŬĂǌĂŶĚŦŬůĂƌŦ� ǇĞƌůĞƌĚĞŬŝ�
ŽǇ�ĨĂƌŬŦŶŦŶ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĕŽŬ�ŝǇŝ�
ďŝůŝǇŽƌůĂƌ�ƔƺƉŚĞƐŝǌ͘�KŶůĂƌ�ďƵ�ƚƺƌ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�
ǌĂĨĞƌ�ŶŝĚĂůĂƌŦ�ĂƚĂƌŬĞŶ͕�ĕĞƔŝƚůŝ�ŝů�ǀĞ�ŝůĕĞůĞƌ-
ĚĞ�ŬĂǌĂŶĂŶ�ŵƵŚĂůŝŇĞƌĞ�ŵĂǌďĂƚĂůĂƌŦ�ďŝůĞ�
ǀĞƌŝůŵŝǇŽƌ͘ �

z^< Ɛ͛Ŧ͕� �� Ɛ͛Ŧ͕� ǇĂŶĚĂƔ� ŵĞĚǇĂƐŦ� ŝůĞ� �ƌ-
ĚŽŒĂŶ� ǀĞ� �ĂŚĕĞůŝ͛ŶŝŶ� �ƵŵŚƵƌ� 7ƫĨĂŬŦ͖�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŐĞůŵŝƔ� ŐĞĕŵŝƔ� ĞŶ� ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�
ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝŶĞ� ŝŵǌĂ� ĂƚŵŦƔƨƌ͘ � PǇůĞ�
Ŭŝ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ĞĚĞŶůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂůĂƌŦŶĚĂ� Śŝĕďŝƌ� Ƃůĕƺ� ƚĂŶŦŵŦ-
ǇŽƌůĂƌ͘ �zĞŶŝ�bĂĨĂŬ�ŐĂǌĞƚĞƐŝ�ǇĂǌĂƌŦ�7ďƌĂŚŝŵ�
<ĂƌĂŐƺů͕�Ϯ�EŝƐĂŶ͛ĚĂŬŝ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ƉĂǇ-
ůĂƔŦŵŦŶĚĂ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ� ǇĞŶŝ-
ĚĞŶ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ� ƂŶĞƌŝƌŬĞŶ͕� “Çünkü: 31 
Mart’ta Türkiye’ye, seçimler üzerinden, 
ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��Ƶ͕�ƐĞĕŝŵ�ŚŝůĞƐŝ�ǀĞ�
ǇŽůƐƵǌůƵŬ� ĚĞŒŝů͕� ĕŽŬƵůƵƐůƵ� ŵƺĚĂŚĂůĞĚŝƌ͘ �
KƉĞƌĂƐǇŽŶ�&�dP�ǀĞ�ŬƌŝƉƚŽ�W<<͛ůŝůĞƌ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺ͘��ŵĂ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĂŬŦů͕�
ϭϱ�dĞŵŵƵǌ�ĂŬůŦĚŦƌ͟�ĚĞĚŝ͘�^ƚĂƌ�ŐĂǌĞƚĞƐŝ͕�ϯ�

EŝƐĂŶ͛ĚĂ�͞^ĂŶĚŦŬƚĂ�ĚĂƌďĞǇŝ�Ŭŝŵ�ƂƌŐƺƚůĞ-
Ěŝ͟�ŵĂŶƔĞƟ�Ăƴ͘�

�ƵŶĚĂŶ� ƂŶĐĞŬŝ� ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ� ŵƵŚĂůĞ-
ĨĞƟŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ŝƟƌĂǌůĂƌŦ� ƐƺƌĞŬůŝ� ƌĞĚĚĞĚĞŶ�
z^<͕�ďƵ�ŬĞǌ�ĨĂƌŬůŦ�ĚĂǀƌĂŶĚŦ͘�ϮϬϭϰ͛ƚĞŬŝ�ǇĞ-
ƌĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�DĂŶƐƵƌ�zĂǀĂƔ͛ŦŶ��ŶŬĂƌĂ͛ǇŦ�
ϯϮ�ďŝŶ�ŽǇ�ĨĂƌŬůĂ�ŬĂǇďĞƚŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ��,W�
ŽǇůĂƌŦŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐĂǇŦůŵĂƐŦŶŦ� ƚĂůĞƉ�ĞƚŵŝƔ͕�
z^<� ŝƐĞ� ͞ƐŽŵƵƚ� ĚĞůŝů� ǀĞ� ǇĞƚĞƌůŝ� ŐĞƌĞŬĕĞ�
ǇŽŬ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ďƵŶƵ� ƌĞĚĚĞƚŵŝƔƟ͘� �ŶŬĂ-
ƌĂ͛ĚĂ�ϭϰϬ�ďŝŶ�ŐĞĕĞƌƐŝǌ�ŽǇ�ǀĂƌŬĞŶ�ŽǇůĂƌŦŶ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐĂǇŦůŵĂƐŦŶŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞŶ�z^<͕�
ďƵ� ŬĞǌ� ŽǇůĂƌŦŶ� ƐĂǇŦůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌĚŝ͘�
�ǇŶŦ�z^<�ϭϲ�EŝƐĂŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶĚĂ�ǀĞƌ-
ĚŝŒŝ� ŬĂƌĂƌůĂ� ĚĂ� ŵƺŚƺƌƐƺǌ� ŽǇůĂƌŦ� ŐĞĕĞƌůŝ�
ƐĂǇŵŦƔƨ͘�z^<�ǀĂƐŦƚĂƐŦǇůĂ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŚĂŬƐŦǌ-
ůŦŬůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŝƐĞ�,�W͛ǇĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�z^<͕�ďƵ�
ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ��<W�ůĞŚŝŶĞ�ĂůĚŦŒŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐĂ-
ǇŦŵ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦ�ƵǇŐƵůĂƌŬĞŶ͕�,�W͛ŶŝŶ�ďĞŶ-
ǌĞƌ� ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦŶŦ� ŐĞƌŝ� ĕĞǀŝƌĚŝ͘� �<W͛ŶŝŶ�
ĕŽŬ� Ăǌ� ďŝƌ� ĨĂƌŬůĂ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ�DƵƔ͕�DĂůĂǌ-
Őŝƌƚ͕��ĂƌŐĞĕŝƚ͕�dĂƚǀĂŶ͕�sŝƌĂŶƔĞŚŝƌ͕ �DĞƌƐŝŶ�
�ŬĚĞŶŝǌ͕� bĞŵĚŝŶůŝ� ǀď͘� ǇĞƌůĞƌĚĞ� ŽǇůĂƌŦŶ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐĂǇŦůŵĂƐŦ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ƌĞĚĚĞĚŝůĚŝ͘

�ƵƌĂĚĂ� ƐŦƌĂůĂĚŦŒŦŵŦǌ� ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŬůĂƌ-

ĚĂŶ͕� ŚŝůĞůĞƌĚĞŶ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂƐŦ� ŐƺŶ-
ůĞƌĚŝƌ� ŬŽŶƵƔƵůƵǇŽƌ͕ � ǇĂǌŦůŦǇŽƌ͘ � �<W͛ŶŝŶ�
ĕŝƌŬĞŇŝŒŝ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ĞŶ� ďĂǇĂŒŦ� ŚĂůŝǇůĞ�
ŐƂƌƺŶƺƌ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ŵĂ�Śąůą�ƚĂƌƨƔŵĂ�ǌĞ-
ŵŝŶŝ�ƐĞĕŝŵ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ĕƂǌƺŵ�ĂĚƌĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�Śąůą�ƐĂŶĚŦŬůĂƌ�ŝƔĂƌĞƚ�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƺƌƺŵƺƔ� ĚƺǌĞŶ� ǀĞ� ĚĞǀůĞƚ�
ŐĞƌĕĞŒŝ��<W�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƚƺŵ�
ĂĕŦŬůŦŒŦǇůĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔŬĞŶ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌĚĞ�Śąůą�ĂĚŝů�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ŽůĂďŝ-
ůŝƌůŝŒŝ� ǇĂŶŦůŐŦƐŦ� ǇĂƌĂƨůŵĂŬ� ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ŶĐĂŬ� ŝŬƟĚĂƌ� ĂǇŐŦƨŶŦ� ĞůŝŶĚĞ� ƚƵƚĂŶůĂƌŦŶ�
ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŬĞǇĮůŝŬůĞƌŝŶ�ŶĞůĞƌ�ŽůĂďŝůĞĐĞ-
ŒŝŶŝ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͕�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ǀĞ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ϯϭ�DĂƌƚ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦǇůĂ�ƐĞƌŐŝůĞ-
ŵŝƔƟƌ͘ �

�<W͛ŶŝŶ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂ�ŚŝůĞůĞƌŝ�ƔĂ-
ƔŦƌƨĐŦ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � �ŶůĂƔŦůŵĂǌ� ŽůĂŶ͕� ƚƺŵ� ƚĂ-
ƌŝŚƐĞů� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ďƵ� ƐƂŵƺƌƺ�
ĚƺǌĞŶŝŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬ� ĂŶůĂŵĚĂ� ďŝƌ� ĚĞŵŽŬ-
ƌĂƟŬ�ƐĞĕŝŵ�ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶĞ�ŝŶĂŶĂŶůĂƌĚŦƌ͘ �
�ŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ďƵŶĂ� ŝŶĂŶĚŦƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�
ŝƐĞ� ƐĞĕŝŵ� ŚŝůĞůĞƌŝŶŝŶ� ĮŐƺƌĂŶůŦŒŦŶŦ� ǇĂƉŦ-
ǇŽƌůĂƌ�ǇĂůŶŦǌĐĂ͘�

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� 7ƐƚĂŶďƵů� �ƺǇƺŬƔĞŚŝƌ�
�ĞůĞĚŝǇĞƐŝ� ;7��Ϳ� ƐĞĕŝŵ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ� ďƵ�
ŬĂĚĂƌ�ŝƟƌĂǌŦŶŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƌĂŶƚ�
ŬĂƉŦƐŦŶŦŶ�ŬĂƉĂŶĂĐĂŬ�ŽůŵĂƐŦ�ǇĂƨǇŽƌ͘ �ϯϰ͕ϴ�
ŵŝůǇĂƌ� d>͛ ůŝŬ� ďƺƚĕĞƐŝ� ǀĞ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ� Ϯϰ�
ŵŝůǇĂƌ� d>͛ ůŝŬ� ĐŝƌŽƐƵǇůĂ� 7��͕� ǇĂŶĚĂƔ� Ɣŝƌ-
ŬĞƚůĞƌŝŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ŐĞůŝƌ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďŝƌŝ�ŬŽŶƵŵƵŶĚĂ͘�

�ůďĂǇƌĂŬ� 'ƌƵďƵ͛ŶƵŶ� 7��͛ĚĞŶ� ĂůĚŦŒŦ�
ŝŚĂůĞůĞƌĚĞ͕� 7^<7� ǀĞ� 7'��b͛ŦŶ� ƐĂǇĂĕ� ŽŬƵ-
ŵĂ� ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝ͕� 7��͛ŶŝŶ� ĂƌĂĕ� ŬŝƌĂůĂŵĂ�
ŝƔůĞƌŝ͕� ŵĞƚƌŽ� ŝŚĂůĞůĞƌŝ͕� ĂƨŬ� ƚŽƉůĂŵĂ͕�
7�dd͛ŶŝŶ� ŵŽƚŽƌ� ǇĞŶŝůĞŵĞ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶŦŶ͕�
<ŝƉƚĂƔ� 'ĞŶĞů� DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶƺŶ� ǀĞ� ƚŽƉůƵ�
ŬŽŶƵƚ�ŝŶƔĂĂƚůĂƌŦ�ŐƂǌĞ�ĕĂƌƉŦǇŽƌ͘

7ƐƚĂŶďƵů� ϯ͘� ŚĂǀĂůŝŵĂŶŦŶŦŶ� ǇƺǌĚĞ�

ϰϬ� ŚŝƐƐĞƐŝŶŝŶ� ƐĂŚŝďŝ� <ĂůǇŽŶ� 'ƌƵďƵ� ĚĂ�
7��͛ĚĞŶ� ĂůĚŦŒŦ� ƌĂŶƩĂ� �ůďĂǇƌĂŬůĂƌ͛ĚĂŶ�
ŐĞƌŝ� ŬĂůŵŦǇŽƌ͘ � �ƺŶǇĂĚĂ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŬĂŵƵ�
ŝŚĂůĞƐŝ�ĂůĂŶ�ϭϬ�ƔŝƌŬĞƚ�ĂƌĂƐŦŶĂ�ŐŝƌĞŶ�<ĂůǇ-
ŽŶ� 'ƌƵďƵ͛ŶƵŶ� ĂůĚŦŒŦ� ŝŚĂůĞůĞƌĚĞŶ� ƂŶĞ�
ĕŦŬĂŶůĂƌ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ͗�ϵ�ŵŝůǇĂƌ�d>͛ ůŝŬ�DĞůĞŶ�
ƉƌŽũĞƐŝŶĚĞ�7ƐĂůĞ�,Ăƴ͕�ϴϰϵ�ŵŝůǇŽŶ�d>͛ ůŝŬ�
DĞĐŝĚŝǇĞŬƂǇͲDĂŚŵƵƚďĞǇ� DĞƚƌŽ� ,Ăƴ͕�

ϱϮ�ŵŝůǇŽŶ�d>͛ ůŝŬ�dĂŬƐŝŵ��ůƚŐĞĕŝƚ�ǀĞ�DĞǇ-
ĚĂŶ�ƉƌŽũĞƐŝ͘

^Ğĕŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŒŝ�ƐƺƌĞƌŬĞŶ͕�
ǇĂƨƌŦŵ� ŝĕŝŶ� ϭϲ͕ϱ� ŵŝůǇĂƌ� d>͛ ůŝŬ� ďƺƚĕĞ�
ĂǇŦƌĂŶ�7��͛ŶŝŶ͕�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ǇĞŶŝ�ŝŚĂůĞů-
ĞƌĞ�ĕŦŬƨŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�

�,W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�'ƺƌƐĞů�dĞŬŝŶ�ƔƵ�ďŝůŐ-
ŝůĞƌŝ�ƉĂǇůĂƔƨ͗

͞^ĂĚĞĐĞ�ϯ�EŝƐĂŶ�ĕĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ϱ� ŝŚĂůĞ�ĂĕŦůĚŦ͘� �Ŷ�ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬĞŶůĞ-
ƌĚĞŶ�ďŝƌŝƐŝ�ĚĞ�ϭϱ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�ϰϬϬ�ĂĚĞƚ�ĐĞƉ�
ƚĞůĞĨŽŶƵ�ĂůŦŵŦ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͘͟

&QGF^WFP�[J�0FQ^TS�LWZUQFWã��â''�NMFQJQJWN^QJ�GÀ^ÀIÀ
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zĞƌĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�ĚĂŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ƂǌĞů-
ůŝŬůĞ� 7ƐƚĂŶďƵů� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŚĂůĞŶ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝƫĨĂŬŦŶ� ŝƐƚĞ-
ĚŝŒŝ� ƐŽŶƵĐĂ� ƵůĂƔĂŵĂŵĂƐŦ͕� ,�W͛ŶŝŶ� ĚĞ�
ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ� ďƺǇƺŬ� ƔĞŚŝƌůĞƌĚĞ� ŬĂǇďĞƚŵĞ-
Ɛŝ͕� ďƵ� ĂŶůĂŵĚĂ� ͞�<W͛ŶŝŶ� ŐĞƌŝůĞƟůŵĞƐŝ͟�
ŝůĞƌŝĐŝͲƐŽů� ŐƺĕůĞƌĚĞ� ďĞůůŝ� ďŝƌ�ŵŽƌĂů� ŚĂǀĂ-
ƐŦ� ǇĂƌĂƴ͘��,W͛ǇĞ� ǇĞĚĞŬůĞŶĞŶ� ƐŽů� ĐĞŶĂŚ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĨŽƌŵƺůĞ� ĞĚŝůĞŶ� ͞�<W͛ŶŝŶ� ŐĞ-
ƌŝůĞƟůŵĞƐŝ͟ŶŝŶ͕� ŽǇ� ƐĂǇŦƐŦ� ǇĂ� ĚĂ� ďĞůĞĚŝǇĞ�
ďĂƔŬĂŶůŦŬůĂƌŦ� ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ� ďŝƌ� ŐĞƌŝůĞŵĞĚĞŶ�
ŝďĂƌĞƚ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �

�ĞŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ƐĞĕŝŵ� ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶĂ� ƐŦ-
ŬŦƔƨƌŦůĚŦŒŦ͕� ĂƌƨŬ� ƐĞĕŝŵ� ŚŝůĞůĞƌŝŶŝŶ� ǀĞ� ŽǇ�
ĕĂůŵĂŶŦŶ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ŐĞƌĕĞŬůŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂ-
ďƵů� ŐƂƌĚƺŒƺ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞǇŝǌ͘� ϯϭ� DĂƌƚ�
zĞƌĞů� ^ĞĕŝŵůĞƌŝ͕� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂ� ŐƂǌƺ� ƉĂƌůĂ-
ŵĞŶƚŽĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŐƂƌŵĞǇĞŶůĞƌĚĞ�
ǇĞŶŝ�͞ƵŵƵƚůĂƌ͟�ǇĞƔĞƌƟƌŬĞŶ͕�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂ�
ĞƐĂƐƚĂ� ĚƺǌĞŶ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ĞŬŵĞŒŝŶĞ� ǇĂŒ�
ƐƺƌĞŶ͕� ƐĞĕŝŵůĞƌĞ� ŽůĂŶ� ŐƺǀĞŶŝ� ƚĂǌĞůĞǇĞ-
ƌĞŬ�ďŝƌ�͞ŶŽƌŵĂůůĞƔŵĞ͟�ŚĂǀĂƐŦ�ĞƐƟƌĞŶ�ďŝƌ�
ŐƂƌƺŶƚƺ�ǇĂƌĂƴ͘�EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ďƵ�
ŚĂǀĂǇŦ� ĚĂŒŦƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĨĂǌůĂ� ďĞŬůĞƚŵĞĚŝ͘�
͞Dŝůůŝ� ŝƌĂĚĞ͟� ǀƵƌŐƵƐƵŶƵ� ĚŝůŝŶĞ� ƉĞůĞƐĞŶŬ�
ĞƚŵŝƔ� �<W͕ � ƐĂŶĚŦŬƚĂŶ� ĕŦŬĂŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌĂ�
ŝŬŶĂ�ŽůŵĂĚŦ͘�

KƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ƐŽŶƵĕ͕��<W�ŝĕŝŶ͕�ƐĞŵďŽ-
ůŝŬ�ĚĞŒĞƌŝ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ-
ŶŦ�ǀĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ŝŵŬąŶůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�
ŽƌĂŶĚĂ� ƐŦŶŦƌůĂǇĂĐĂŒŦ� ŝĕŝŶ� ƚĂďŝŝ� Ŭŝ� ŬĂďƵů�
ĞĚŝůĞŵĞǌĚŝ͘� zŝŶĞ� ͞ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͟� ĂĚŦŶĂ� ƐĞ-
ĕŝŵ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ� ŝƟƌĂǌ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ŶĐĂŬ� ďƵ�
͞ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͟�,�W͛ŶŝŶ�ŝƟƌĂǌ�ĞƫŒŝ�ǇĞƌůĞƌĞ�
ƵůĂƔĂŵĂĚŦ͘�

zĂƉŦůĂŶ� ŝƟƌĂǌůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� 7ƐƚĂŶďƵů�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂ� ƉĞŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŽůŵĂǇŦŶĐĂ͕�
ZƵƐǇĂ�ǇŽůƵŶĚĂŬŝ��ƌĚŽŒĂŶ�ďŝƌ�ŝŚƟŵĂů�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐĞĕŝŵĞ�ŝƔĂƌĞƚ�Ğƫ�ǀĞ��<W�ĚĞ�
ďƵ�ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶƵ�ǇĂƉƨ͘�^ŽŶƵĕ�
ĚĞŒŝƔŵĞǌ�ĚĞ�ƐĂŶĚŦŬ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ŝŬŶĂ�ŽůƵ-
ŶƵƌƐĂ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦŶŦ�ŝƐĞ�ǌĂƚĞŶ�ŝůŬ�ŐƺŶĚĞŶ�
ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŵŝƔƟ͘� � �<W͛ŶŝŶ� Śąůą� ŝŬƟĚĂƌĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ͕�͞ƚŽƉĂů�ƂƌĚĞŬ͟�ďĞŶ-
ǌĞƚŵĞƐŝǇůĞ͕� ŐƺĐƺŶ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ�
ŚĂƨƌůĂƨůĚŦ͘� �ƌĚŽŒĂŶ͕� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�
ŬĂƌĂƌŶĂŵĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇŦ�ŚĂ-
ǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌĞďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ŬŽŶƵŵĚĂ͘� �ĂƚĞŶ�
ƐĞĕŝŵĚĞŶ� ϯ� ďƵĕƵŬ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďŝƌ�
ĚƺǌĞŶůĞŵĞǇůĞ� ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŶĂ� ďƺƚĕĞ-
ĚĞŶ͕� ĚŝůĞĚŝŒŝ� ƉĂƌƟŶŝŶ� ďĞůĞĚŝǇĞƐŝŶĞ� ĚŝůĞ-
ĚŝŒŝ�ŬĂĚĂƌ�ƉĂƌĂ�ĂŬƚĂƌĂďŝůŵĞ�ǀĞ�ĞŬ�ďƺƚĕĞ�
ƚĂůĞďŝŶŝ� ƌĞƚ� ǀĞǇĂ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞ� ǇĞƚŬŝƐŝ� ǀĞ-
ƌŝůŵŝƔƟ͘�

�ǇƌŦĐĂ� ŝŵĂƌ� ŝǌŶŝ� ǇĞƚŬŝƐŝŶŝŶ� ďĞůĞĚŝ-
ǇĞůĞƌĚĞŶ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� Őŝďŝ� Ŭŝŵŝ� ͞ƂŶůĞŵůĞƌ͟�

ĚĞ� �<W� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƔŝŵĚŝĚĞŶ� ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞƟƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PǌĞƚůĞ� ǌĂƚĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ĚƺǌĞŶ� ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝŶĚĞ� ǇĞƌĞů� ǇƂŶĞƟŵůĞƌĚĞ�
ŽůŵĂŶŦŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ǀĞ�ŐƺĚƺŬ�ŝƔůĞǀůĞƌŝ�
ǀĂƌŬĞŶ͕��<W�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ĞŐĞŵĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ďƵ�ƐŦŶŦƌůĂƌ�ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŚĂůĞ�
ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͘ �

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ͕� ƐĞ-
ĕŝŵůĞƌůĞ�͞�<W͛ŶŝŶ�ŐĞƌŝůĞƟůŵĞƐŝ͟�ƉŽůŝƟŬĂ-
ƐŦ͕�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽůƵŶ�ĚĂ�ƉĞƔŝŶĞ�ƚĂŬŦůĚŦŒŦ�ďƵ�
ǇĂŬůĂƔŦŵ͕� ŐĞŶĞů� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ŐĞƌŝůĞ-
ƟůŵĞƐŝŶĞ� ŚŝǌŵĞƚ� ĞƚŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ�
�<W͛Ǉŝ� ŐĞƌŝůĞƚŵĞŬ� ĂĚŦŶĂ� ĚĞƐƚĞŬůĞŶĞŶ�
�ŬƌĞŵ� 7ŵĂŵŽŒůƵ� ǀĞ� DĂŶƐƵƌ� zĂǀĂƔ� ŝůĞ�
�,W͛ŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ĂĚĂǇŦŶŦŶ��<WͲD,W�
ŝůĞ�ĂǇŶŦ�ĚŝŶĐŝͲŵŝůůŝǇĞƚĕŝ�ǌŝŚŶŝǇĞƩĞ�ŽůĚƵŒƵ-
ŶƵ�ǀĞ�ďƵƌĂĚĂŶ�ďĞƐůĞŶĚŝŒŝŶŝ�ĚĞ�ƵŶƵƚŵĂ-
ŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�ƐĞĕŝŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
�,W͛ŶŝŶ�͞ƺůŬƺĐƺůĞƌĞ͟�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂŒ�
ƐĞĕŵĞŶĞ�͞ƔŝƌŝŶ͟�ŐƂǌƺŬŵĞŬ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉƨŒŦ�
ŵĂŶĞǀƌĂůĂƌůĂ� ƚŽƉůƵŵĚĂŬŝ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ� ŬƂ-
ƌƺŬůĞĚŝŒŝ�ŝŶŬĂƌ�ĞĚŝůĞŵĞǌ�ďŝƌ�ŽůŐƵĚƵƌ͘ �

^Ğĕŝŵ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� DĂŶƐƵƌ� zĂǀĂƔ� ǀĞ�
�ŬƌĞŵ� 7ŵĂŵŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ŬŦůĚŦŬůĂƌŦ� ŶĂŵĂǌ-
ůĂƌŦŶ� ƂǌĞů� ŚĂďĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�
ĚĂ�ƚĞƐĂĚƺĮ�ŽůŵĂƐĂ�ŐĞƌĞŬ͘��<W͛Ǉŝ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ĚŝŶŝ� ŝŶĂŶĕůĂƌŦŶŦ� ƐƂŵƺƌŵĞŬůĞ� ƐƵĕ-
ůĂǇĂŶůĂƌŦŶ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝ� ĚĞ� ĂǇŶŦ� ǇƂŶƚĞŵĞ�
ďĂƔǀƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ � ^ĞƐůĞŶĚŝŬůĞƌŝ� ǀĞ� ǇĂ-

ŬŦŶůĂƔŵĂŬƚĂŶ� ŐŽĐƵŶŵĂĚŦŬůĂƌŦ� ͞ƺůŬƺĐƺ͟�
ŝĚĞŽůŽũŝŶŝŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ǇƺǌƺŶƺŶ� ĞƐĂƐŦŶĚĂ�
ĨĂƔŝǌŵ�ŽůĚƵŒƵ�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�ƚĞƌƐ�Ǉƺǌ�ĞƚŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � <ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ͞ďŽǌŬƵƌƚ͟� ŝƔĂ-
ƌĞƟ�Őŝďŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĞŵďŽůůĞƌŝ�ŵĞŵŶƵŶŝǇĞƚůĞ�
ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ĚƺƔƺŶƺůƺƌƐĞ͕�ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ĐŽŒ-
ƌĂĨǇĂĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶŦŶ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�ǀĂŚŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�
ĚĂŚĂ� ŝǇŝ� ĂŶůĂƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� ǇĂƉŦůĂŶůĂƌŦŶ�
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ƌĂďŝĂ� ŝƔĂƌĞƟ� ǇĂƉŵĂƐŦŶĚĂŶ�
Śŝĕďŝƌ� ĨĂƌŬŦ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � zĂƔĂŶŵŦƔ� ĂĐŦ� ĚŽůƵ�
ƂƌŶĞŬůĞƌ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͕ �ŐĞĕŵŝƔ�ŐĞĕŵŝƔƚĞ�ŬĂů-
ŵĂŵŦƔƨƌ͘

bŝŵĚŝůĞƌĚĞ� �,W� ǀĞ� 7z7� WĂƌƟ� ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ�ǇĂƌĂƨůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ƌƺǌŐąƌĂ�ŐƂƌĞ�ƌŽƚĂ�
ĕŝǌĞŶůĞƌŝŶ͕�ĚƺŶ��<W͛ŶŝŶ�ƉĞƔŝŶĚĞŶ�ƐƺƌƺŬ-
ůĞŶĞŶ� ůŝďĞƌĂůůĞƌĚĞŶ͕�͞ǇĞƚŵĞǌ�ĂŵĂ�ĞǀĞƚ͟�
ĚŝǇĞŶůĞƌĚĞŶ� ĨĂƌŬŦ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � ͞můŬƺĐƺ͟� ĚŝǇĞ�
ƐĞƐůĞŶŝůĞŶůĞƌĞ� ĨĂƔŝƐƚ� ĚĞŶŝůĞŵĞĚŝŒŝ͕� Śąůą�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĚŝŶŝ� ĚƵǇŐƵůĂƌŦŶŦŶ� ƐƂŵƺƌƺů-
ĚƺŒƺ͕� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĚĞ� ĞŶ� Ăǌ� �<W� ǀĞ� D,W�
ŬĂĚĂƌ�ƔŽǀĞŶŝƐƚ�ŽůƵŶĂďŝůĚŝŒŝ͕�^ĂĂĚĞƚ�WĂƌƟ-
Ɛŝ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ďĂƔŬĂŶŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďĞŶǌĞƌŝ�ĚŝŶ�
ƚƺĐĐĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ƐĂǀƵŶƵĐƵƐƵ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŝůĚŝŒŝ� ďƂǇůĞƐŝ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�
ƐŽů�ĚƺƔƺŶĐĞĚĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶůĞƌŝŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�
ƔĞǇ͕ � ƚŽƉůƵŵƵŶ� ƐĂŒĂ� ŬĂǇŵĂƐŦŶŦ� ƂŶůĞŵĞŬ�
ĚĞŒŝů͕�ƐŽůĂ�ƐĞŵƉĂƟ�ĚƵǇĂŶůĂƌŦ�ĚĂ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�
ǀĞ�ƉŽůŝƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂŒĐŦůĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘ �

�ŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ�Ŭƌŝǌ� ŝĕŝŶĚĞ�ĕƂŬƺƔĞ�ŐŝĚĞŶ͕�

ĨĂƔŝƐƚ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƚĞƌƂƌůĞ� ĂŶĐĂŬ� ĂǇĂŬƚĂ� ŬĂ-
ůĂďŝůĞŶ͕� ƚƺŵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ� ŵĞƔƌƵůƵŒƵ�
ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ďƵ�ĚƺǌĞŶĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ŵĂŬǇĂũŦ�
ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ��<WͲD,W�ŐĞƌŝĐŝůŝ-
ŒŝŶŝ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŐĞƌŝĐŝ�ďůŽŬůĂ�ǇĞŶŵĞŬ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ďŝƌ�ŬĂǌĂŶŦŵ�Őŝďŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŝǇŽƌ͘ �
�ƵƌũƵǀĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚĞ�ŐƺǀĞŶ�ƚĂǌĞůĞŶŝǇŽƌ͘

KǇƐĂ�ďƵ�ŐƺǀĞŶ�ƚĂǌĞůĞǇĞŶ�ĚƺǌĞŶ�ƐŽůƵ͕�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦ� ŬŽƌƵŵĂŬ͕� ŽǇůĂƌŦŶĂ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬ-
ŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĚĂŚŝ� ƐŽŬĂŬ� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉŵĂŬƚĂŶ�
ƂǌĞŶůĞ� ŬĂĕŦŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � � KůĂƐŦ� ƐŽŬĂŒĂ� ĕŦ-
ŬŦƔŦ͕� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ� ŚĞŵĞŶ� ĚŽŒĂƐŦ�
ŐĞƌĞŒŝ�͞ƚĞƌƂƌ͕͟ �͞ĚĂƌďĞ͟�ǀď͘�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŬŽĚ-
ůĂƌŬĞŶ͕� ďƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŽŬĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵ� ƐĂǀƵŶĂŶ� ƚĞŬ� ďŝƌ� ůĂĨ� ĚĂŚŝ�
ĞĚŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘ � �<ƵƔŬƵƐƵǌ�Ž�ĕŽŬĕĂ�ĚŝůĞŶĚŝ-
ƌŝůĞŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ƐŽŬĂŬƚĂŶ�ŐĞĕƟŒŝŶŝ�ǀĞ�
ƐŽŬĂŬƚĂ�ŬĂǌĂŶŦůŵĂǇĂŶ�Śŝĕďŝƌ�ŚĂŬŬŦŶ�ǇĂ�ĚĂ�
ŬĂǌĂŶŦŵŦŶ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďŝůŵŝǇŽƌ�
ĚĞŒŝůůĞƌ͘ �

'ƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ� Ŭŝ͕� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ďĂƐŬŦ-
ůĂƌŦŶĚĂŶ� ŬƵƌƚƵůŵĂ� ƵŵƵĚƵ� ǀĞ� ďĞŬůĞŶ-
ƟƐŝŶĚĞŬŝ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ�
ďŝƌ�ǇĂŶŦůƐĂŵĂŶŦŶ�ƉĞƔŝŶĚĞŶ�ƐƺƌƺŬůĞŶŝǇŽƌ͘ �
�ŝƌ� ŬĂƌĂďĂƐĂŶ� Őŝďŝ� ĕƂŬĞŶ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ� ƉĂƌ-
ĕĂůĂŵĂŶŦŶ� ǇŽůƵ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ŐĞƌŝĐŝ� ŽĚĂŒŦŶ�
ƉĞƔŝŶĞ�ƚĂŬŦůŵĂŬ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �'ĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ŐĞƌŝ-
ůĞƟůŵĞƐŝŶŝŶ�ǇŽůƵ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌĚĂŶ�ĚĞŒŝů͕�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

,JWNHNQNÛNS�GFXPãQFWãSIFS�PZWYZQRF�ZRZIZ�[J�GJPQJSYNXNSIJPN�Nă«N�[J�JRJP«NQJW�GNW�PJ_�IFMF�GNW�^FSãQXF�
RFSãS�UJăNSIJS�XÀWÀPQJSN^TW��'NW�PFWFGFXFS�LNGN�«ºPJS�LJWNHNQNÛN�UFW«FQFRFSãS�̂ TQZ�GNW�GFăPF�LJWNHN�TIF�
ÛãS�UJăNSJ�YFPãQRFP�IJÛNQINW��,JWNHNQNÛNS�LJWNQJYNQRJXNSNS�^TQZ�XFSIãPQFWIFS�IJÛNQ��IJ[WNRHN�XãSãK�RÀHFIJ�
QJXNSIJS�LJ«RJPYJINW�
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�<WͲƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝ� ĚŦƔ� ƉŽůŝƟŬĂǇŦ� ŝĕ� ƉŽ-
ůŝƟŬĂĚĂ� Ɖƌŝŵ� ǇĂƉŵĂŶŦŶ� ďŝƌ� ĂƌĂĐŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶĚŦ͘��ĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ƐƂǌĚĞ� ͞ŬĂĨĂ� ƚƵƚŵĂ͟-
ĚĂ� ƂůĕƺǇƺ� ŝǇŝĐĞ� ŬĂĕŦƌĚŦ͘� dƌŝďƺŶůĞƌĞ� ǀĂĂǌ�
ǀĞƌŝƌŬĞŶ����͛Ǉŝ� ǇĂ� ĚĂ���͛Ǉŝ� ͞ĂǌĂƌůĂǇĂŶ͟�
�<W�ƔĞĮ͕�ďƵ�ŚŝƚĂƉůĂƌŦǇůĂ�ŽůŵĂĚŦŬ�ƐŦŬŦŶƨ-
ůĂƌĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͘�

^ĂƌĂǇŦŶ� ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝ� ůŽďŝ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ-
ĚĞ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ĚŽůĂƌ� ŚĂƌĐĂǇĂƌĂŬ� ďƺǇƺŬ�
ƔĞĮŶ� ĚĞǀŝƌĚŝŒŝ� ĕĂŵůĂƌŦ� ƚŽƉůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔ-
ƨůĂƌ͘ ��ƨůĂŶ�ŶƵƚƵŬůĂƌŦŶ�ŝĕ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŝĕŝŶ�ŐĞ-
ƌĞŬůŝ� ŽůĚƵŒƵŶĂ� ŝŬŶĂ� ĞƚŵĞǇĞ͕� �<WͲƐĂƌĂǇ�
ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŬŝ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
ƐŽŶƵŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ƐĂĚŦŬ� ŬĂůĂĐĂŒŦ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�
ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘

�ƵƌƵŵƵŶ� ĨĂƌŬŦŶĚĂ� ŽůƐĂůĂƌ� ĚĂ͕� dĂǇ-
ǇŝƉ͛ŝŶ� ŶƵƚƵŬůĂƌŦ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ� ƌĂŚĂƚƐŦǌ�
ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘��ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�ĚŝŶĐŝ� ĚŝŬƚĂ� ƌĞũŝ-
ŵŝŶĚĞŶ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌŝŶŝ�ĞƐŝƌŐĞŵĞĚŝůĞƌ͕ �ǇĂŬŦŶ�
ĚƂŶĞŵĞ�ŬĂĚĂƌ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞƫůĞƌ͘ �����ŝůĞ�
ZƵƐǇĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŶƺĨƵǌ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĂĕƨŒŦ�ĂůĂŶĚĂ�ŽǇƵŶůĂƌ� ĕĞǀŝƌĞŶ� ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝ-
ŵŝŶŝŶ� ZƵƐǇĂ� ŝůĞ� ŐĞůŝƔƟƌĚŝŒŝ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ͕ � ƐŽŶ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŬŝ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ�
ĐŝĚĚŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�7ĕŝ�
ďŽƔ� ŶƵƚƵŬůĂƌ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞĚĞ� ƵŶƵƚƵůĂďŝůŝƌĚŝ�
ĂŵĂ�E�dK͛ŶƵŶ�͞ĚƺƔŵĂŶ͟�ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶĚĞ�
ŐƂƌĚƺŒƺ�ZƵƐǇĂ�ŝůĞ�ƐŝůĂŚ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦ�ŝŵǌĂ-
ůĂŶŵĂƐŦ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞĐĞŬ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝ͊

zĞƌĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�tĂƐŚŝŶŐ-
ƚŽŶ͛ĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ͕ �ďƵ�ŐŝĚŝƔĂƚĂ�
ĚƵƌ� ĚĞŵĞ� ĞŒŝůŝŵŝŶŝŶ� ĂŒŦƌůŦŬ� ŬĂǌĂŶŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŬŝ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌĞ� ďƵ� ĂůĂŶĚĂ� ĚĞŶŝǌŝŶ� ƚƺŬĞŶĚŝ-
ŒŝŶŝ� ŚĂƨƌůĂƚĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƔĞŇĞƌ͕ � ͞ĂƌƨŬ�
ŬĞŶĚŝŶŝǌĞ� ĕĞŬŝĚƺǌĞŶ� ǀĞƌŝŶ͟� ƺůƟŵĂƚŽŵƵ�
ĕĞŬĞƌĞŬ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĐŝ� ďĂƔůĂƚŵŦƔ� ŐƂƌƺ-
ŶƺǇŽƌůĂƌ͘ �

^Ğĕŝŵ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� �<WͲƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝ�
ƌĂŚĂƚ� ďŦƌĂŬĂŶ� ���͕� ͞ŝŬŝůŝ� ŽǇŶĂŵĂ͟� ƉŽůŝ-

ƟŬĂƐŦŶĂ� ƐŽŶ� ǀĞƌŵĞ� ǌĂŵĂŶŦŶŦŶ� ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�
ŚĂƨƌůĂƚĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �dĞŬ�ƐŽƌƵŶ�
ďƵ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ͕� dƌƵŵƉ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ƂŶĐĞůŝŬ-
ůĞ�^ͲϰϬϬ�ĂůŦŵŦŶŦŶ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �
'ĞĕĞŶ�ŚĂŌĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�E�dK�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�
ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ͕ �ŵĞƐĞ-
ůĞŶŝŶ�ĐŝĚĚŝǇĞƟŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘

^ĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ�DĞǀ-
ůƺƚ� �ĂǀƵƔŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ^ͲϰϬϬ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ͞ŝƔ�
ďŝƫ͕� ŐĞƌŝ� ĂĚŦŵ� ĂƚŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͟� ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ƐŦŶĂ�ĂŶŦŶĚĂ�ƐĞƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦƚ�ŐĞůĚŝ͘�<ŽŶƵǇůĂ�
ŝůŐŝůŝ� ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ� ǇĂƉĂŶ� ���� �ĂƔŬĂŶ� zĂƌ-
ĚŦŵĐŦƐŦ� DŝŬĞ� WĞŶĐĞ͕� ͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ^ͲϰϬϬ�
ĂůŦŵŦ�E�dK͛ǇĂ�ĕŽŬ�ďƺǇƺŬ�ƌŝƐŬ�Ăƌǌ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
�ŒĞƌ�dƺƌŬŝǇĞ�^ͲϰϬϬ�ĂůŦŵŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌ-
ƐĞ�&Ͳϯϱ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂ� ƌŝƐŬŝǇůĞ�
ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůŦƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ� ŵƵƚůĂŬĂ� ďŝƌ�
ƐĞĕŝŵ� ǇĂƉŵĂůŦ͘� �ƺŶǇĂ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞŬŝ� ĞŶ�
Őƺĕůƺ�ĂƐŬĞƌŝ�ŝƫĨĂŬŦŶ�ŬƌŝƟŬ�ďŝƌ�ŽƌƚĂŒŦ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ŵŦ�ŬĂůŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ�ǇŽŬƐĂ�ŝƫĨĂŬŦŵŦǌŦŶ�
ĂůƨŶŦ� ŽǇĂŶ� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝǌ� ŬĂƌĂƌůĂƌ� ĂůĂƌĂŬ�
ďƵ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ�ƌŝƐŬĞ�ŵŝ�ĂƚŵĂŬ�

ŝƐƟǇŽƌ͕ �ƚĞƌĐŝŚ�ǇĂƉŵĂůŦĚŦƌ͘͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵů-
ůĂŶĚŦ͘

zĞƌĞů� ƐĞĕŝŵ� ŚĞǌŝŵĞƟŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
���͛ĚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ďƵ� ƺůƟŵĂƚŽŵ͕� �<W� ƔĞĨ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ƵǇŬƵůĂƌŦŶŦ� ŬĂĕŦƌŵŦƔ� ŽůŵĂůŦ͘� �ǇŶŦ�
ĂŶĚĂ�ŝŬŝ�ŝƉƚĞ�ĐĂŵďĂǌůŦŬ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ŬĂůŬŦƔĂŶ�
ƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝ͕�ŚĞƐĂƉ�ǀĞƌŵĞŶŝŶ�ĞƔŝŒŝŶĞ�ŐĞů-
ŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �^ͲϰϬϬ�ĂůŦŵŦŶĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ�
ŦƐƌĂƌŦŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ� ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�
ŚŝĚĚĞƚůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ�ĂĕŦŬ͘

�ŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌůĞ� ƐĂƌƐŦůĂŶ� �<WͲƐĂƌĂǇ�
ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŶ� ŐĞůĞŶ� ƺůƟ-
ŵĂƚŽŵůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŬƵǇƌƵŒƵŶƵ� ŬŦƐŵĂŬ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƐĞĕĞŶĞŒŝ�ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ �^Ğĕŝŵ�
ŚĞǌŝŵĞƟ�ŝƔŝŶŝ�ĂǇƌŦĐĂ�ǌŽƌůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ ��ŬŽŶŽ-
ŵŝ� Ŭƌŝǌ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ϰϱϬ�ŵŝůǇĂƌ� ĚŽůĂƌůŦŬ�
ďŽƌĕ� ďĂƚĂŒŦŶĚĂŶ� ŶĂƐŦů� ĕŦŬĂĐĂŒŦŶŦ� ďŝůŵĞ-
ǇĞŶ�ĂŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�ƌĞũŝŵ͕�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�
ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŐĞďĞ�ŚĂůĞ�ŐĞůĚŝ͘�

�Ƶ� ĂƌĂĚĂ� ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ƐĂƌƐĂŶ�
ďĂƔŬĂ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ĚĞ�ǀĂƌ͘ �7Ěůŝď͛ĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�
ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝ� ŚŝŵĂǇĞƐŝŶĚĞŬŝ� �ů� <ĂŝĚĞ� Ăƌ-
ƨŬůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦ� Ɛƺ-

ƌĞƌŬĞŶ͕�>ŝďǇĂ�ǀĞ�^ƵĚĂŶ͛ĚĂŬŝ��<W�ŝƔďŝƌůŝŬ-
ĕŝůĞƌŝŶŝ� ǌŽƌĂ� ƐŽŬĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ �
>ŝďǇĂ͛ĚĂ� &ĂǇŝǌ� ĞƐͲ^ĞƌƌĂĐ� ŚƺŬƺŵĞƟ� ŝĕŝŶ�
Ƃůƺŵ� ĕĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ĕĂůĚŦŒŦ͕� ^ƵĚĂŶ͛ĚĂ� ĚŝŶĐŝ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌ�PŵĞƌ� Ğů� �ĞƔŝƌ͛ŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶ� ĕƂƉůƺ-
ŒƺŶƺ� ďŽǇůĂŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŚĂďĞƌůĞƌŝ�
ŐĞůŝǇŽƌ͘ �

***

�ŵĞŬĕŝůĞƌ͕ � ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌůĞ� ƐĂƌƐŦůĂŶ͕�
ƐĞĕŝŵ�ŚĞǌŝŵĞƟ�ǇĂƔĂǇĂŶ͕�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ�Őƺĕ�
ŬĂǇďĞĚĞŶ͕�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶĚĞŶ�͞ŝŬŝ� ŝƉƚĞ�ĐĂŵ-

ďĂǌůŦŬ� ǇĂƉŵĂǇĂ� ƐŽŶ� ǀĞƌ͟� ƺůƟŵĂƚŽŵƵ�
ĂůĂŶ�ďŝƌ�ƌĞũŝŵ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂůĂƌ͘ �
�Ƶ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǇƵŵĂŒŦ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĨĂƚƵƌĂ�ĚĞ-
ŵĞŬƟƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚĞŵŝƌ�ǇƵŵƌƵŒƵ�ŽůĂŶ�
ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ� ƚƺŵ� ǇƺŬƺ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƐŦƌƨŶĂ� ǇŦŬĂĐĂŬƨƌ͘ � zĂŬŦŶĚĂ�
ƐĞĕŝŵ� ŽǇƵŶƵ� ĚĂ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶĂ� ŐƂƌĞ͕� ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ� ĚĂŚĂ� ŚŽǇƌĂƚ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ǇƺŬůĞŶĞĐĞŬƟƌ͘ � �Ƶ� ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�
ĚƵƌĚƵƌŵĂŶŦŶ�ƚĞŬ�ǇŽůƵ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ� �<WͲƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬŝƚůĞƐĞů͕�
ƂƌŐƺƚůƺ�ǀĞ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝĚŝƌ͊�

�ďĚƵůůĂŚ� PĐĂůĂŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƚĞĐƌŝƚĞ�
ŬĂƌƔŦ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀůĞƌŝ� ŝĕĞƌŝĚĞ� ǀĞ� ĚŦƔĂƌĚĂ�
ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � ϳ� ďŝŶĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ƚƵƚƐĂŬ� ƚĞĐƌŝƟŶ�
ƐŽŶ� ďƵůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĞ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞƌŬĞŶ͕� ,�W� ,ĂŬŬĂƌŝ� DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ� ǀĞ�
�ĞŵŽŬƌĂƟŬ� dŽƉůƵŵ� <ŽŶŐƌĞƐŝ� ;�d<Ϳ�
�ƔďĂƔŬĂŶŦ� >ĞǇůĂ� 'ƺǀĞŶ͛ŝŶ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝ�
ϭϲϬ͛ůŦ� ŐƺŶůĞƌĞ� ƵůĂƔƨ͘� dĞĐƌŝƚĞ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ĚĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ-
ǇůĞ�ǇƺŬƐĞůƟůŝǇŽƌ͘

ϲ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ϭϳ� ŝůĚĞŶ� Ϯϴϳ� Ɛŝǀŝů� ƚŽƉůƵ-
ŵƵ�ŬƵƌƵůƵƔƵ͕� ͞zĂƔĂŵ�ŚĂŬŬŦŶŦ� ƐĂǀƵŶƵǇ-
ŽƌƵǌ͟� ƔŝĂƌŦǇůĂ� �ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ� ĂĕŦŬůĂŵĂ�

ǇĂƉƨ͘��ĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĚĞŬŝůĞƌŝŶ�ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ�
ŬƌŝƟŬ� ĂƔĂŵĂǇŦ� ŐĞĕƟŒŝŶĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝůĞŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� ͞'Ğĕ� ŽůŵĂĚĂŶ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ƐŽ-
ƌƵŶƵ�ĕƂǌŵĞǇĞ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͟�ĚĞŶĚŝ͘

,�W� 7ƐƚĂŶďƵů� 7ů� PƌŐƺƚƺ͕� ϳ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ�
bŝƔůŝ͛ĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨ͘�dƵƚƐĂŬ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ�
ĚĂ� ƐƂǌ� ĂůĚŦŒŦ� ĞǇůĞŵĚĞ͕� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ƚĂůĞďŝŶŝŶ�͞ĚĞǀůĞƟŶ�ŬĞŶĚŝ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶĂ�
ƵǇŵĂ� ĕĂŒƌŦƐŦ͟� ŽůĚƵŒƵ� ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͕� ĚĞǀ-

ůĞƚ� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝ� ĚĞƌŚĂů� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕŵĞǇĞ�
ĕĂŒƌŦůĚŦ͘

dƵƚƐĂŬ�ĂŝůĞůĞƌŝ� ϵ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ͕�'ĞďǌĞ�D�
dŝƉŝ� <ĂĚŦŶ� <ĂƉĂůŦ� ,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ� ƚƵ-
ƚƵŬůƵ�ďƵůƵŶĂŶ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦ� ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌ-
ĚŝŬůĞƌŝ� ĂĕŦŬ� ŐƂƌƺƔ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞ�
ƂŶƺŶĚĞ� ŶƂďĞƚ� ĞǇůĞŵŝŶĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘� �ŝůĞů-
Ğƌ� ƉŽůŝƐŝŶ� ŐƂǌĂůƨ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƐĂ�
ĚĂ� ĞƌƚĞƐŝ� ŐƺŶ� ĚĞ� ŽƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�

ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘

*1&?.ÚƖ)&�+*)&�*>1*2â
�ůĂǌŦŒ� ,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ� ƚƵƚƵŬůƵ� ϮϮ�

ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� DĂŚƐƵŵ� WĂŵĂǇ͕ � ƚĞĐƌŝƟ� ƉƌŽ-
ƚĞƐƚŽ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ϱ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ĨĞĚĂ� ĞǇůĞŵŝ�
ǇĂƉƨ͘� dĞĐƌŝƚĞ� ŬĂƌƔŦ� ĨĞĚĂ� ĞǇůĞŵŝ� ǇĂƉĂŶ�
ǇĞĚŝŶĐŝ� ƚƵƚƐĂŬ� ŽůĂŶ� WĂŵĂǇ͛ŦŶ� ĐĞŶĂǌĞƐŝ͕�
ĞƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�bŦƌŶĂŬ��ŝǌƌĞ͛ĚĞ�ƚŽƉƌĂŒĂ�ǀĞƌŝů-
Ěŝ͘�WĂŵĂǇ͛Ŧ�ƵŒƵƌůĂŵĂ�ƚƂƌĞŶŝ�ƉŽůŝƐŝŶ�Ăď-
ůƵŬĂƐŦ� ǀĞ� ĞŶŐĞůůĞƌŝ� ĂůƨŶĚĂ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �ŝůĞ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ŵĞǌĂƌůŦŒĂ�ŐŝƌŝƔŝŶĞ� ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŝůŵĞĚŝ͘

9JHWNYJ�PFWăã�F«QãP�LWJ[QJWN�[J�IF^FSãăRF
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ϯϭ�DĂƌƚ� ǇĞƌĞů� ƐĞĕŝŵ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͕� ďĂƔ-
ƚĂ��<W�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ǇŦƉƌĂŶŦƉ� ǌĂǇŦŇĂĚŦŒŦ� ŐĞƌĕĞŒŝŶŝŶ� ŬĂŶŦƚůĂŶ-
ŵĂƐŦ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝ͘��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
͞ŶŽƌŵĂůůĞƔŵĞ͟ŶŝŶ� ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦ� ǀĞ� ͞ďĂ-
ŚĂƌŦŶ� ŐĞůŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵ͟� ƵŵƵƚ� ǀĞ� ďĞŬ-
ůĞŶƟƐŝŶĞ� ǇŽů� Ăĕƨ͘� �ŶĐĂŬ� ďƵŶůĂƌ� ƐŦŶŦĨ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ƉĂǇŦŶĂ� ĚĂǇĂŶĂŬƚĂŶ� ǇŽŬƐƵŶ�
ƚĞŵĞŶŶŝůĞƌĚŝƌ͘ � �ŝƌĂ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦ-
ŶŦķŶŦŶ͕�/D&͛ŶŝŶ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŽĚĂŬůĂƌŦŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂŬƚĂ�ŬƵƐƵƌ�ĞƚŵĞǇĞŶ�
ŝŬƟĚĂƌ͕ � ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�
ŬĂůŦŶĂŶ�ǇĞƌĚĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ ��

�ŒŦƌůĂƔĂŶ� ŬƌŝǌŝŶ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůĂƌĂŬ� ƉůĂŶ-
ůĂŶĂŶ� ǇĞŶŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ǌŽƌ�
ŐƺŶůĞƌŝŶ� ďĞŬůĞĚŝŒŝ� ŬĞƐŝŶĚŝƌ͘ � ^ĞĕŝŵůĞƌ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĞƌƚĞůĞŶĞŶ� ŬĞŵĞƌ� ƐŦŬŵĂ� ƐĂů-
ĚŦƌŦƐŦ͕� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͘ � zĂ� /D&͛ǇĞ� ďĂƔǀƵƌƵůĂƌĂŬ� ǇĂ�
ĚĂ� ͞ŵŝůůŝ� ǀĞ� ǇĞƌůŝ͟� ŬĞŵĞƌ� ƐŦŬŵĂ� ƉŽůŝƟ-
ŬĂƐŦ� ĂŒŦƌůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ͕� ĂĐŦ� ƌĞĕĞƚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ�
ŬŝƚůĞůĞƌĞ� ǇĂǌŦůĂĐĂŬ͕� ŬƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ�ŽŶůĂƌĂ�
ƂĚĞƟůĞĐĞŬƟƌ͘ � EŝƚĞŬŝŵ� ƚĞŬĞůĐŝ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ�
͞ƌĞĨŽƌŵůĂƌ͟�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŚĞŵĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕŝůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞŵŝƔ͕�ŝŬƟĚĂƌ�ĚĂ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�
ƚĞŬĞůĐŝ� ƐĞƌŵĂǇĞǇůĞ� ƚĂŵ�ďŝƌ�ƵǇƵŵ� ŝĕŝŶĚĞ�
ĚĂǀƌĂŶĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞǇĂŶ�ĞƚŵŝƔƟ͘

�ƵƌũƵǀĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ĚĞ�ƚĞŬĞůĐŝ�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞŶŝŶ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶŦŶ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦ� ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶ-
ĚĂĚŦƌ͘ ��,W� ůŝĚĞƌŝ�<ĞŵĂů�<ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌ� ĂĕŦůŦƌ� ĂĕŦůŵĂǌ� ŝŬƟĚĂƌĂ� ǇĂƉƨŒŦ�
͞ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌŝŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůŝŬ-
ƚĞ�ĚĂǀƌĂŶŵĂ͟�ĕĂŒƌŦƐŦ͕�ĚƺǌĞŶ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ-
ŶŝŶ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ�ŽŶĂǇ�ǀĞƌŵĞǇĞ�
ŚĂǌŦƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ. �ŝƌĂ�ďƵƌ-
ũƵǀĂ� ƐŝǇĂƐĞƚ� ƐĂŚŶĞƐŝŶĚĞŬŝ� ĕĞƔŝƚůŝůŝŒĞ� ǀĞ�
ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ĚĂůĂƔŵĂůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƚƺŵƺ-
ŶƺŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ďŝƌ�ǀĞ�ĂǇŶŦĚŦƌ͘ ��Ƶ͕�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�
ďĂƐŬŦ͕� ƐƂŵƺƌƺ� ǀĞ� ǇĂŒŵĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŦĚŦƌ͘ �
�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ƚƺŵƺ�ĚĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦ-
ŶŦķŶŦŶ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶ�ŝƐƚĞŬ-
ůĞƌŝŶŝ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇĂƌŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

dm^7��� ƐĞĕŝŵ� ƂŶĐĞƐŝ� ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂƉƨŒŦ�͞ƌĞĨŽƌŵ͟�ĕŦŬŦƔŦǇůĂ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�ƚƺŵ�ŬĂƉƐĂŵŦǇůĂ�ďŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦ� ƚĂůĞƉ� Ğƫ͘� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ŝůŬ�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�͞ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƌĞĨŽƌŵůĂ-
ƌĂ�ŽĚĂŬůĂŶĂĐĂŒŦǌ͟�ĚĞŵĞƐŝ͕�ŵĞƐĂũŦŶ�ĂůŦŶ-
ĚŦŒŦ� ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦŶ�
ŬĂƌƔŦůĂŶĂĐĂŒŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �sĂĂĚĞĚŝ-
ůĞŶ� ƌĞĨŽƌŵ� ǀĞ� ǇĞŶŝ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ǇĂƔĂŵĂ�ŐĞĕŝƌŝů-
ŵĞƐŝ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �

�<W� ƔĞĮŶŝŶ� ǇŦƉƌĂŶŵŦƔ� ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�

ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ƚĞŬĞůĐŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ǀĞ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĕĞǀƌĞůĞƌŝ� ŚŽƔŶƵƩƵƌůĂƌ͘ � KůƵƔĂŶ�
ƚĂďůŽǇƵ�ŬĞŶĚŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ƉƌŽŐ-
ƌĂŵůĂƌŦŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ķƌƐĂƚ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶĂĐĂŬůĂƌ͕ � ĂŒŦƌ� Ŭƌŝǌ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ�
ŝĕŝŶĚĞ�ďƵŶĂůĂŶ��<W͛Ǉŝ�ĚĞŶĞƟŵ�ĂůƨŶĂ�Ăů-
ŵĂŬƚĂ�ǌŽƌůĂŶŵĂǇĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘

ϯϭ�DĂƌƚ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ďƺƚƺŶ�ƉůĂŶ͕�͞ĂĐŦ� ƌĞ-
ĕĞƚĞ͟ŶŝŶ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ� ǇƂŶƺŶĚĞĚŝƌ͘ � ͞�ĐŦ�
ƌĞĕĞƚĞ͟ŶŝŶ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ� ŝƐĞ� ͞ƐŽƉĂ͟ǇĂ�
ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ďĂƔǀƵƌŵĂŬ� ĚĞŵĞŬƟƌ͘ � �Ƶ� ƺů-
ŬĞŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ĂŒŦƌ� ƐƂŵƺƌƺ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�
ǀĞ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ� ƚĞƌƂƌƺ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵŝƔ-
Ɵƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕�ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�
ƐŝǇĂƐĂů� ŚĂŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ƐŦŶŦĨ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ŚĞƉ�ĕŦƉůĂŬ�
ǌŽƌůĂ� ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ � bŝŵĚŝŬŝ� Ŭƌŝǌ� ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�͞ƐŽƉĂ͟-
ǇĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ďĂƔǀƵƌŵĂƐŦŶŦ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŬŦůĂ-
ĐĂŬƨƌ͘ ��
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7ĕĞƌŝĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŬĂĚĂƌ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂ-

ƐŦ� ƉůĂŶĚĂ� ĚĂ� ďƺǇƺŬ� ƐŦŬŦƔŵĂůĂƌ� ǇĂƔĂǇĂŶ�
dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<WͲD,W�ďůŽŬƵ͕�ŬĞŶ-
ĚŝƐŝŶĞ� ŽůĂŶ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ƐƺƌĚƺƌŵĞůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŽĚĂŬůĂƌĂ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ǇĂů-
ƚĂŬůĂŶĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘ � �ŝƌĂ� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� Ɛƺ-
ƌĞĕ�ŽŶůĂƌŦ�ďƵŶĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŵĞĐďƵƌ�ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌŵĞŬƚĞ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ĚĞ�ďƵŶƵ�ďŝů-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ŚŦƌƐŦǌůŦŬƚĂ͕� ĚƺǌĞŶ-
ďĂǌůŦŬƚĂ͕� ĂŚůĂŬƐŦǌůŦŬƚĂ� ǀĞ� ŐƂǌƺ� ĚƂŶŵƺƔ-
ůƺŬƚĞ�Ƃůĕƺ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŽĚĂŒŦŶ͕�
ǌĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ�ŬĂƌ-
ƔŦƐŦŶĚĂŬŝ� ĞĨĞůĞŶŵĞůĞƌŝŶĞ� ĚĞŒŝů͕� ŶĞ� ǇĂƉ-
ƨŬůĂƌŦŶĂ�ďĂŬŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ � ϭϳ� ǇŦůůŦŬ� ŝŬƟĚĂƌůĂƌŦ�

ďŽǇƵŶĐĂ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� Śŝǌ-
ŵĞƟŶĚĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂŶŦƨĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŚŝǌŵĞƚ�
ǀĞ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͕�ŝƉůĞƌŝ�ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶ�ĞůůĞƌŝŶĚĞ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ŐƂďĞŬƚĞŶ� ďĂŒůŦ� ĂƐĂ-
ůĂŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĕƺƌƺŵƺƔ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�
�<W͛Ǉŝ�ǇĞƌůŝ�ǀĞ�ǇĂďĂŶĐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĕŦŬĂƌ�
ǀĞ� ŝƐƚĞŬůĞƌŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PŶƺŵƺǌ-
ĚĞŬŝ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ƵǇŐƵůĂ-
ŶĂĐĂŬ͕� ŬƂůĞůŝŬ� ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝŶĞ� ǇĞŶŝ� ŚĂůŬĂůĂƌ�
ĞŬůĞŶĞĐĞŬƟƌ͘ � můŬĞŵŝǌĚĞŬŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶ� ƚĞŵĞů� ĚĂǇĂŶĂŒŦ� ŽůĂŶ� ŝƔďŝƌ-
ůŝŬĕŝ�ďƺǇƺŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŬŽŬƵƔŵƵƔ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺǌĞŶŝ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬƂůĞůŝŒĞ�
ŵĂŚŬƵŵĚƵƌ͘ ��ĂƔƚĂ�����ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�Ğŵ-

ƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌĞ�ďŝŶ�ďŝƌ�ďĂŒůĂ�ďĂŒůŦ-
ĚŦƌ� ǀĞ�ŽŶůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇƂŶĞƟůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
můŬĞŵŝǌŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĞ͕� ŵĂůŝǇĞƐŝŶĞ͕� Ɛŝ-
ǇĂƐĞƟŶĞ�ǀĞ�ŽƌĚƵƐƵŶĂ�ŽŶůĂƌ�ǇƂŶ�ǀĞƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘

�ƌĚŽŒĂŶ͛ŶŦŶ͕� ͞můŬĞŵŝǌ� ƐŽŶ� ϭϳ� ǇŦůĚĂ�
ŝĕĞƌŝĚĞ� ŐƺĕůĞŶĚŝŬĕĞ� ĚŦƔĂƌŦĚĂ� ĚĂ� ŐƺĕůĞŶ-
ŵŝƔ͕� ŝƟďĂƌ� ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘ � dƺƌŬ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ�
ďƺǇƺĚƺŬĕĞ� dƺƌŬ� ĚŝƉůŽŵĂƚůĂƌŦŶŦŶ� ĞƚŬŝƐŝ�
ďƺǇƺŵƺƔƚƺƌ͘ � dƺƌŬ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ� ŝůĞƌůĞĚŝŬ-
ĕĞ�ĚŦƔ�ƐŝǇĂƐĞƩĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ƐƂǌƺŶƺŶ�ĂŒŦƌ-
ůŦŒŦ� ĚĂ� ĂƌƚŵŦƔƨƌ͟� ůĂŇĂƌŦ� ƚĂŵ� ďŝƌ� ĂƌƐŦǌůŦŬ�
ƂƌŶĞŒŝĚŝƌ͘ ��ŬŽŶŽŵŝ�ďŝƌ�Ŭƌŝǌ�ďĂƚĂŒŦŶĚĂĚŦƌ͕ �
ĚŦƔ� ƉŽůŝƟŬĂ� ƚƺŵƺǇůĞ� ĕƂŬŵƺƔƚƺƌ� ǀĞ� ĚŝŶ-
ĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ĚŝŬƚĂƐŦ� ĞŐĞŵĞŶ� ĚƵ-
ƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ � �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŽĚĂŬ-
ůĂƌ�ƂŶƺŶĚĞ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�
Ěŝǌ� ĕƂŬŵĞŬ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ� ďŝƌ�
ƔĞǇ�ǇŽŬƚƵƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ŬƂůĞůŝŒŝŶ� ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ŵĂůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂ͕�ďƵ�
ŬƂůĞůŝŒŝŶ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ĚĂǇĂŶĂŒŦŶŦ� ŝƐĞ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�
ƚĞŬĞůĐŝ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ŽůƵƔ-
ƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŝŬƟĚĂƌ�ǀĂƌŽůĚƵŒƵ�ƐƺƌĞĐĞ�

ƺůŬĞŵŝǌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞŐĞŵĞŶ-
ůŝŒĞ� ƐŽŶ� ǀĞƌŝůĞŵĞǌ͘� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ĚƺŵĞŶŝŶĞ� ŐĞĕĞŶ� ƚƺŵ� ŚƺŬƺ-
ŵĞƚůĞƌ��ŵĞƌŝŬĂŶĐŦĚŦƌ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĕŦ-
ŬĂƌůĂƌĂ�ďĞŬĕŝůŝŬ�ǇĂƉŵŦƔƨƌ͘ ��<W�ĚĞ�ŐĞůŵŝƔ�
ŐĞĕŵŝƔ�ĞŶ�ĂŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�ŚƺŬƺŵĞƫƌ͘ ��ƵŐƺ-
ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽŶĂ�ƉĂŚĂ�ďŝĕŝůŵĞǌ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶŵƵƔ͕� ƺůŬĞǇŝ� ŬĂƌĚĞƔ� ŚĂůŬůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ�
ƐĂůĚŦƌŦ� ƺƐƐƺ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŵŝƔƟƌ͘ � �ƵŐƺŶ�
ƺůŬĞǇŝ� Ŭŝŵ� ǇƂŶĞƟƌƐĞ� ǇƂŶĞƚƐŝŶ͕� ͞ƌĞĨŽƌŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ͟ŶŦ� ƵǇŐƵůĂŵĂŬ� ǀĞ� ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶ� ŝƐƚĞŬ� ǀĞ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ�
ďŽǇƵŶ� ĞŒŵĞŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂĚŦƌ͘ � �ŝƌĂ͕� ŚĞƌ�
ĂĕŦĚĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ďĂŒŦŵůŦ� ŽůĂŶ� dƺƌŬ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵůĞ�
ďƺƚƺŶůĞƔŵĞǇŝ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŬŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŽŶƵŶ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌ-
ŵŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ĂǇƌŦůŵĂǌ� ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦĚŦƌ͘

<ƌŝǌ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƵǇŐƵůĂǇĂĐĂŒŦ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ƐŦŶŦŇĂƌ� ĂƌĂƐŦ� ĕĂ-
ƨƔŵĂǇŦ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞĐĞŬ͕�ƐŦŶŦĨ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŝƟůŝŵ�ŬĂǌĂŶĚŦƌĂĐĂŬƨƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŐƺŶĚĞŵĚĞŬŝ� ƐĂůĚŦƌŦ� ĚĂůŐĂƐŦ�
ǇŦůůĂƌŦŶ�ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝŶ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌŵĂƐŦŶŦ�ŬŽůĂǇ-
ůĂƔƨƌĂĐĂŬƨƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŐƺŶĚĞŵĚĞŬŝ� ĂŒŦƌ�
ŬĞŵĞƌ� ƐŦŬŵĂ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ĂĐŝů� ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕� ƐŽƐǇĂů�
ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ƚĂůĞƉůĞƌŝ͕� ͞/D&͕ � ��͕� �dP� ǀď͘�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌůĂ�ŬƂůĞĐĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĞ�
ƐŽŶ�ǀĞƌŝůƐŝŶ͕͊͟ �͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ĂĕŦŬͲŐŝǌ-
ůŝ� ƚƺŵ�ŬƂůĞůŝŬ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦ� ŝƉƚĂů�ĞĚŝůƐŝŶ͕͊͟ �
͞�ƺƚƺŶ�E�dKͲ����ƺƐůĞƌŝ�ŬĂƉĂƨůƐŦŶ͊͟�ǀď͘�
ƚĂůĞƉůĞƌůĞ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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�ŝƌ�Ěŝǌŝ� ĞŬŽŶŽŵŝƐƚ� ĞŶŇĂƐǇŽŶĚĂŶ͕� ƌĞ-
ƐĞƐǇŽŶĚĂŶ͕� ƐƚĂŐŇĂƐǇŽŶĚĂŶ� ďĂŚƐĞĚŝǇŽƌ͘ �
�ŶŇĂƐǇŽŶƵŶ� ĮǇĂƚůĂƌĚĂŬŝ� ĂƌƨƔ� ŽůĚƵŒƵ�
ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ � ZĞƐĞƐǇŽŶ� ŝƐĞ� ĞŬŽŶŽŵŝĚĞ� ĚƵƌ-
ŐƵŶůƵŬ͕� ƺƌĞƟŵĚĞ� ĚĂƌĂůŵĂ� ĚĞŵĞŬ͘� �ŶĨ-
ůĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƌĞƐĞƐǇŽŶƵŶ� ĂǇŶŦ� ĂŶĚĂ� ǇĂƔĂŶ-
ŵĂƐŦŶĂ� ŝƐĞ� ƐƚĂŐŇĂƐǇŽŶ� ĚĞŶŝůŝǇŽƌ͘ � dĞŵĞů�
ŐƂƐƚĞƌŐĞůĞƌŝ͕� ƺƌĞƟŵĚĞ� ĚĂƌĂůŵĂ͕� ŝƔƐŝǌůŝŬ�
ǀĞ�ĮǇĂƚůĂƌĚĂ�ĂƌƨƔ͘�hǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ŽůŵĂƐŦ�ŝƐĞ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĕƂŬƺƔ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �

dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ďƵŐƺŶŬƺ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƚĂďůŽ-
ƐƵŶĂ�ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ� ǀƵƌĂŶ�ĚĂ͕�ƺƌĞƟŵĚĞ�ĚĂ-
ƌĂůŵĂ͕�ƨƌŵĂŶĂŶ�ĮǇĂƚůĂƌ�ǀĞ�ŝƔƐŝǌůŝŬ͘

07â?�)*7â31*Ăâ>47
�Ƶ� Ŭƌŝǌ� ĞůďĞƩĞ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ�

ŬƌŝǌĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĚĞŒŝů͘��ŶĐĂŬ�ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ŬƌŝǌŝŶ�Ǉƺ-
ŬƺŶƺ�ĚŝŒĞƌ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ƐŦƌƨŶĂ�ǇŦŬĂƌĂŬ�ĚĂŚĂ�
Ăǌ� ĞƚŬŝůĞŶŝǇŽƌůĂƌ͘ � ���͛ŶŝŶ� ďŝƌĕŽŬ� ƺůŬĞǇĞ�
ŬŽǇĚƵŒƵ� ĂŵďĂƌŐŽůĂƌ͕ � ŝƚŚĂůĂƚĂ� ŐĞƟƌĚŝŒŝ�
ǀĞƌŐŝůĞƌ͕ � KƌƚĂĚŽŒƵ� ǀĞ� >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝŬĂ͛ǇĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝ͕� Ŭƌŝǌŝ� ŚĂĮŇĞƚŵĞ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞ�ĂĚŦŵůĂƌŦ͘

�ƺƚƺŶ� ǀĞƌŝůĞƌ� dƺƌŬŝǇĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ�
ŬƌŝǌŝŶŝŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞĐĞŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �^Ă-
ŶĂǇŝ�ƺƌĞƟŵŝŶĚĞ�ϮϬϭϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇƺǌĚĞ�ϭϬ�Đŝ-
ǀĂƌŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĚĂƌĂůŵĂ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘��ĂƌĂůŵĂŶŦŶ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ǀĞƌŝůĞƌ͕ � ďŝƌĕŽŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌŦŶ�ϮϬϭϵ� ŝĕŝŶ�ŬƺĕƺůŵĞ�ŚĞĚĞĨ-
ůĞƌŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞƐŝŶĞ�ǇŽů�Ăĕƨ͘

&ŽƌĚ� KƚŽƐĂŶ� ĂƌĂĕ� ƺƌĞƟŵŝŶŝ�
ϯϳϯ͘ϳϬϮ͛ĚĞŶ� ϯϱϬ͘ϯϲϬ Ă͛� ĂǌĂůƚŵĂǇŦ� ƂŶ-
ŐƂƌƺǇŽƌ͘ � �ƂǇůĞ� ďŝƌ� ĚĂƌĂůŵĂŶŦŶ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦ-

ŬĂƌŵĂůĂƌĂ� ǇŽů� ĂĕĂĐĂŒŦ� ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ�
&ŽƌĚ͛ĚĂ� ĚĞŒŝů͕� ŽƚŽŵŽƟǀ� ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ� ǀĞ�
ǇĂŶ�ƐĂŶĂǇŝŶŝŶ�ƚĂŵĂŵŦŶĚĂ�ĚĂƌĂůŵĂ�ǇĂƔĂ-
ŶĂĐĂŒŦ�ŐƺŶ�Őŝďŝ�ŽƌƚĂĚĂ͘

�ĞůŝŬ� &ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� �ĂƔŬĂŶŦ� EĂŵŦŬ�
�ŬŝŶĐŝ͕� ϮϬϭϵ� ǇŦůŦ� ŝĕŝŶ� ĕĞůŝŬ� ƺƌĞƟŵŝŶĚĞ�
йϲϬ͛ůŦŬ�ďŝƌ�ĚĂƌĂůŵĂ�ďĞŬůĞŶƟƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ �KƌƚĂĚŽŒƵ�ƉĂǌĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŬĂǇŦƉůĂƌ͕ �
���͛ŶŝŶ� ĞŬ� ǀĞƌŐŝůĞƌ� ŬŽǇŵĂƐŦ� ǀĞ� ��͛ŶŝŶ�
ŝƚŚĂůĂƚĂ� ŬŽƚĂ� ŬĂƌĂƌŦ� ŝůĞ� ĕĞůŝŬ� ƐĞŬƚƂƌƺŶƺ�
ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� Ŭƌŝǌ� ďĞŬůŝǇŽƌ͘ � ��͛ŶŝŶ� ŬŽǇĚƵŒƵ�
ŬŽƚĂ� ŝůĞ� ƺĕ� ǇŦů� ŝĕŝŶĚĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ��͛ǇĞ�
ĕĞůŝŬ�ŝŚƌĂĐĂƨŶŦŶ�ǇĂƌŦ�ǇĂƌŦǇĂ�ĚƺƔĞĐĞŒŝ�ƂŶ-
ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �

���� ǀĞ� ��� ƉĂǌĂƌŦŶĚĂŬŝ� ďƵ� ĚĂƌĂůŵĂ͕�
ĚƺŶǇĂ� ĕĞůŝŬ� ŝŚƟǇĂĐŦŶŦŶ� ǇĂƌŦƐŦŶŦ� ŬĂƌƔŦůĂ-
ǇĂŶ��ŝŶ�ŝůĞ�ƌĞŬĂďĞƩĞ�ǌŽƌůĂŶŵĂ�ǀĞ��ĨƌŝŬĂ�
ƉĂǌĂƌŦŶĂ�ŐŝƌĞŵĞŵĞŬůĞ�ďŝƌůĞƔŝŶĐĞ͕�ďƺƚƺŶ�
ďƵŶůĂƌ� ĕĞůŝŬ� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ƺƌĞƟŵŝŶ� ĂǌĂů-
ŵĂƐŦŶĂ� ƐĞďĞƉ�ŽůƵǇŽƌ͘ � � ^ĂĚĞĐĞ�KĐĂŬͲbƵ-
ďĂƚ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŚĂŵ� ĕĞůŝŬ� ƺƌĞƟŵŝ� йϭϲ�
ĚƺƔƚƺ͘� �ĞůŝŬ� ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ� ŽƚŽŵŽƟǀĚĞŶ�
ďĞǇĂǌ� ĞƔǇĂǇĂ� ǀĞ� ŝŶƔĂĂƚĂ� ŬĂĚĂƌ� ďŝƌĕŽŬ�
ƐĞŬƚƂƌƺ� ďĞƐůĞĚŝŒŝ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ͕� ďƵ�
ĚĂƌĂůŵĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĚĞŬŝ� ĚĂƌĂů-
ŵĂŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŝƔĂƌĞƟ͘

�Ƶ�ĚĂƌĂůŵĂ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� <Žĕ�DĞƚĂůƺƌũŝ�
�ƌĂůŦŬ�ϮϬϭϴ�ƐŽŶƵŶĚĂŶ�bƵďĂƚ�ϮϬϭϵ�ďĂƔŦŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ƺƌĞƟŵĞ�ĂƌĂ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘��ŝƌĕŽŬ�ǇĞƌĚĞ�
ǀĂƌĚŝǇĂ�ƐĂǇŦƐŦ�ĚƺƔƺƌƺůĚƺ͘�

âĂ8â?1â0�9.72&3.>47
7ƔƐŝǌůŝŬ� ƌĞƐŵŝ� ƌĂŬĂŵůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� йϭϯ͘ϱ�

ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ͘�'ĞƌĕĞŬƚĞ�ŝƐĞ�ϲ�ŵŝůǇŽŶƵŶ�ƺǌĞ-

ƌŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ŝƔƐŝǌůĞƌ�ŽƌĚƵƐƵ�ďƺǇƺŵĞǇĞ�ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

7bͲ<hZ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ�ŝůĞ�ďŝƌ�ŵŝůǇŽŶƵ�ĂƔ-
ŬŦŶ�ŝŶƐĂŶ�ŬŦƐĂ�ĚƂŶĞŵůŝ�ĕĂůŦƔƨƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
dĞƔǀŝŬůĞƌ͕ � ǀĞƌŐŝ� ŝŶĚŝƌŝŵůĞƌŝ͕� ŬŦƐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ƂĚĞŶĞŒŝ� ŝůĞ� ďŝƌĕŽŬ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŵĂĂƔŦ� 7ƔƐŝǌůŝŬ�
&ŽŶƵ͛ŶĚĂŶ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ƌĞƐŵŝ�
ŝƔƐŝǌůŝŬ� ƌĂŬĂŵůĂƌŦŶŦŶ� ĚƺƔƺŬ� ŐƂƌƺŶŵĞƐŝŶŝ�
ƐĂŒůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

hǌƵŶ� ƐƺƌĞ� ĨŽŶĚĂ� ďŝƌŝŬĞŶ� ƉĂƌĂůĂƌŦŶ͕�
ƚŽƉůĂŶĂŶ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ-
ŶŦŶ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ ��ƺƚƺŶ�
ďƵŶůĂƌ� ŬƌŝǌŝŶ� ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ� ŚĂĮŇĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ-
Ěŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ƚƵƚƵůĂŶ� ďƵ� ǇŽů� ǇĂůŶŦǌĐĂ� Ŭƌŝǌŝ�
ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŵĞŬƚĞ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĕƂŬƺŶƚƺŶƺŶ�
ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ� ĕĂƉůŦ� ŐĞůŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�Ăĕ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

^Ğĕŝŵ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚƂŶĞŵĚĞ��ĞƌĂƚ��ůďĂǇ-
ƌĂŬ�Ϯ͘ϱ�ŵŝůǇŽŶ�ŬŝƔŝǇĞ�ŝƔ�ďƵůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇ-
ůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �7ƔŝŶ�Ƃǌƺ͕�ĨŽŶůĂƌ�ǀĞ�ƚĞƔǀŝŬůĞƌůĞ�
Ϯ͘ϱ�ŵŝůǇŽŶ�ŬŝƔŝ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞůŝ�ŽůĂƌĂŬ� ŝƔĞ�ĂůŦ-
ŶĂĐĂŬ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ǇƺŬ�ĂǌĂůƨ-
ůĂĐĂŬ͕� ŝƔŐƺĐƺ�ŵĂůŝǇĞƚůĞƌŝ� ĚƺƔƺƌƺůĞĐĞŬƟƌ͘ �
PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ĚĂƌĂůŵĂ�
ŚĞĚĞŇĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
ŝƔŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌĞĐĞŬƟƌ͘ �zĂƉŦůĂŶ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝ�ĂǌĂůƚ-
ŵĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŝƔŐƺĐƺ�
ŵĂůŝǇĞƟ�ǇƺŬƺŶƺ�ĂǌĂůƚŵĂŬ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

�ƵƌũƵǀĂǌŝ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ŬƌŝǌĚĞŶ�
ĕŦŬŵĂŶŦŶ�ǇŽůƵŶƵ�ĂƌŦǇŽƌůĂƌ�ǀĞ�ĨĂƚƵƌĂǇŦ�ďŝǌ-
ůĞƌĞ�ŬĞƐŝǇŽƌůĂƌ͘ � 7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŬƌŝǌůĞƌŝŶŝŶ�ĨĂƚƵ-
ƌĂƐŦŶŦ�ƂĚĞŵĞǇŝ�ƌĞĚĚĞƚŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�
ďƵŐƺŶĚĞŶ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕŵĞůŝ͕� ĞŵĞŒŝŶĞ�
ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂůŦĚŦƌ͘ �^ƵƐŵĂŬ͕�ďĞŬůĞŵĞŬ�ŬƂůĞ-
ůŝŒŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŬ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

&05�XTX^FQ�^ãPãR�
UFPJYNSN�F«ãPQFIã
�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� /D&͛ŶŝŶ� ĚĂǇĂƴŒŦ�

ƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�
ĚƂŶƺŬ�͞ƌĞĨŽƌŵ͟�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ϭϬ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�
ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘

,ĂǌŝŶĞ�ǀĞ�DĂůŝǇĞ��ĂŬĂŶŦ��ĞƌĂƚ��ů-
ďĂǇƌĂŬ͛ŦŶ� ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ŬŦĚĞŵ�
ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ� ĨŽŶĂ� ĚĞǀƌŝ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ŝƐƟŚĚĂŵ͕�ĞŵĞŬůŝůŝŬ͕�ǀĞƌŐŝ�ďĂƔůŦŬ-
ůĂƌŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ŝǇŝĐĞ�
ƐŦŶŦƌůĂŶŵŦƔ� ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ŐĂƐƉ� ĞƚŵĞǇŝ�
ƂŶŐƂƌĞŶ� ƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�
ƌĞƐŵŝ�ŝůĂŶŦ�ŽůĚƵ͘�

�ĂƐŦŶ� ƚŽƉůĂŶŦƚƐŦŶĚĂ͕� ǇĞƌůŝͲǇĂďĂŶ-
ĐŦ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŐƺǀĞŶ� ǀĞƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ�
�ůďĂǇƌĂŬ� ͞ǇĂƉŦƐĂů� ƌĞĨŽƌŵ͕͟ � ͞ƐĞƌďĞƐƚ�
ƉŝǇĂƐĂ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵůƵŬ͕͟ �͞ƐŦŬŦ�ŵĂůŝǇĞ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂƐŦ͟�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǀƵƌŐƵůĂƌ�ǇĂƉƨ͘

�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĞŵĞŬůŝůŝŬƚĞ�
ǇĂƔĂ� ƚĂŬŦůĂŶůĂƌŦŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ƚĂ-
ůĞƉůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞƚŵĞ�ǀĞ�ďĞŬůĞŶƟ�
ǇĂƌĂƚŵĂ�ĕĂďĂƐŦŶŦŶ�ŐƂǌĞ�ĕĂƌƉƨŒŦ�ƉƌŽŐ-
ƌĂŵĂ� ĚĂŝƌ� �ůďĂǇƌĂŬ͕� ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨ�
ĨŽŶƵŶƵŶ�ŐĂƐƉŦ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂǇĂƌĂŬ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ŬĂǀŐĂǇĂ�ĚĂǀĞƚ�ĞƚŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�
^ŽǇŐƵŶĂ� ĚƂŶƺƔĞŶ� ďŝƌĞǇƐĞů� ĞŵĞŬůŝůŝŬ�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ;��^Ϳ� ŝůĞ� ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨ� ĨŽ-
ŶƵŶƵ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ĞŶƚĞŐƌĞ� ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ƐƂǇůĞǇĞŶ��ůďĂǇƌĂŬ͕�ďƵƌĂĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚĞ-
ĐĞŬůĞƌŝ� ǇĂŒŵĂŶŦŶ� ŵŝůůŝ� ŐĞůŝƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ�
ϭϬ͛ƵŶƵ� ŐĞĕŵĞƐŝŶŝ� ŚĞĚĞŇĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�
ďĞůŝƌƫ͘

^ƂǌĚĞ� ͞ĚĂŚĂ� ĂĚŝů� ǀĞƌŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ͕͟ �
͞ĂƌƚĂŶ� ŽƌĂŶůŦ� ŐĞůŝƌ� ǀĞƌŐŝƐŝ͟� ƐƂǇůĞŵ-

ůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ͕� ĨĂŬĂƚ� ƐŽŵƵƚ� ďŝƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂŶ��ůďĂǇƌĂŬ͕�ǀĞƌŐŝ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ǀĞƌŐŝƐŝŶŝŶ�ĚƺƔƺƌƺ-
ůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘

<ƌŝǌŝŶ� ĞƚŬŝƐŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ� ďĂŶŬĂĐŦ-
ůŦŬ�ĂůĂŶŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬůĂƌŦ͕�͞ZĞĨŽƌŵ�
ĂůĂŶůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ĮŶĂŶƐĂů� ƐĞŬƚƂƌ�
ŐĞůŝǇŽƌ͟�ĚŝǇĞ�ĂĕŦŬůĂǇĂŶ��ůďĂǇƌĂŬ͕�ĚĞǀ-
ůĞƟŶ�ŬĂŵƵ�ďĂŶŬĂůĂƌŦŶĂ�Ϯϴ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂ-
ůŦŬ�ĚĞǀůĞƚ� ŝĕ�ďŽƌĕůĂŶŵĂ�ƐĞŶĞĚŝ� ;�7�^Ϳ�
ǀĞƌĞƌĞŬ�ĚĞƐƚĞŬ�ƐƵŶĂĐĂŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

dĂŚƐŝůŝ� ŐĞĐŝŬĞŶ� ŬƌĞĚŝůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ�
ϰ͕Ϯ͛ůŝŬ�ƉĂǇůĂ�ƌŝƐŬ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƂŶĞ�
ƐƺƌĞŶ� �ůďĂǇƌĂŬ͕� ƐŽƌƵŶůƵ� ŬƌĞĚŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�
ǇĞƌůŝ� ǀĞ� ǇĂďĂŶĐŦ� ĨŽŶůĂƌůĂ� ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝ͘� �ůďĂǇƌĂŬ͕� ǇƺŬ-
ƐĞŬ� ďŽƌĕůƵůƵŬ͕� ŬŽŶŬŽƌĚĂƚŽ� ŝůĂŶůĂƌŦ͕�
ŬƌĞĚŝ� ǇĂƉŦůĂŶĚŦƌŵĂůĂƌŦ� ďĂƔůŦŬůĂƌŦŶĚĂ�
ĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ� ƚĞƐŬŝŶ� ĞƚŵĞǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�

�ǇƌŦĐĂ͕� ŝŚƌĂĐĂƚ͕� ƚĂƌŦŵ� Őŝďŝ� ĂůĂŶůĂ-
ƌĂ� ĚĂŝƌ� ĂƨůĂĐĂŬ� ĂĚŦŵůĂƌŦŶ� ƐŦƌĂůĂŶĚŦŒŦ�
ƉƌŽŐƌĂŵĚĂ͕� ǇĂƌŐŦ͕� ĞŒŝƟŵ� ďĂƔůŦŬůĂƌŦŶ-
ĚĂ� ĚĂ� ͞ƌĞĨŽƌŵ͟� ǀĂĂĚŝ� ƂŶĞ� ƐƺƌƺůĞƌĞŬ�
ďƵ� ǇƂŶĚĞŬŝ� ďĞŬůĞŶƟůĞƌ� ǇĂƨƔƨƌŦůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘
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ϭ�DĂǇŦƐ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ďŝƌůŝŬ͕�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŐƺŶƺĚƺƌ͘

�ŵĞƌŝŬĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ϭϴϬϬ͛ůƺ�ǇŦůůĂƌŦŶ�
ŝŬŝŶĐŝ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ϴ�ƐĂĂƚůŝŬ� ŝƔŐƺŶƺ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�
ŝǇŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞůĞƌ� ďƺǇƺŬ� ďĞĚĞůůĞƌĞ� ŵĂů� ŽůŵƵƔ͕�
ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ϴ�ƐĂĂƚůŝŬ�ŝƔŐƺ-
ŶƺŶƺ͕�ĚĂŚĂ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦŶŦ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ǌŽƌůĂ�ŬĂďƵů�ĞƫƌŵĞǇŝ�
ďĂƔĂƌŵŦƔƨƌ͘

K� ĚƂŶĞŵĚĞŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ϭ� DĂǇŦƐ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďŝƌůŝŬ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǀĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ŐƺŶƺ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵƚůĂŶŦǇŽƌ͘ � �ƺŶǇĂŶŦŶ� ĚƂƌƚ�
ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ŐĞŶĕůĞƌ�ǀĞ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ � ǇƺƌĞŒŝ� ĞƔŝƚ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌ� ďŝƌ� ĚƺŶǇĂ�
ŝĕŝŶ� ĂƚĂŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĞƌĞŬ� ŝƐ-
ƚĞŵ�ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŚĂǇŬŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ϮϬϭϵ� ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶŦ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ�
ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ďĂƐŬŦ� ƌĞũŝŵŝ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ĂůƨŶĚĂ�
ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌƵǌ͘� �ĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ� ƔĂƌƚůĂƌŦ-
ŵŦǌ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ŬƂƚƺůĞƔŝƌŬĞŶ͕� ǌĂƚĞŶ� ƐŦŶŦƌůŦ�
ŽůĂŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌ�ƚƺŵƺǇůĞ�ƌĂĨĂ�
ŬĂůĚŦƌŦůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ � �ƌĚŦ� ĂƌŬĂƐŦ� ŬĞƐŝů-
ŵĞǇĞŶ�ǌĂŵůĂƌĂ͕�ǇĂǇŐŦŶůĂƔĂŶ� ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌ-
ŵĂůĂƌĂ͕� ƵǌĂǇĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶĞ͕� ŐƌĞǀ�
ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶĂ͖� ďĂƐŦŶ� ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶƺŶ� ƐŦŶŦƌ-
ůĂŶŵĂƐŦ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ͕�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ǀĞ�ŐƂƐƚĞƌŝ�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶƺŶ� ĮŝůĞŶ� ŐĂƐƉ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ĞƔůŝŬ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �

�ƌŬĂĚĂƔůĂƌ͊
ϭ� DĂǇŦƐ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕� Ɛŝ-

ǇĂƐĂů͕� ƐŽƐǇĂů� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŵĞǇĚĂŶůĂƌĂ�
ĕŦŬƨŒŦ͕�ŚĂŬůĂƌŦ� ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŒŝ� ŝĕŝŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ�
ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵĚƵŒƵ�ĞǀƌĞŶƐĞů�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŐƺŶƺĚƺƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�ŽůĂƌĂŬ� ǇĂŬůĂ-
ƔĂŶ� ϭ� DĂǇŦƐ Ă͛� ďƵŐƺŶĚĞŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂůŦ͕�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝŵŝǌĚĞ͕�ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ͕�ďƵůƵŶ-
ĚƵŒƵŵƵǌ�ƚƺŵ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ͕�ƵůĂƔĂďŝůĚŝŒŝŵŝǌ�
ŚĞƌ� ƐŦŶŦĨ� ŬĂƌĚĞƔŝŵŝǌĞ� ďƵŐƺŶƺŶ� ƂŶĞŵŝŶŝ�
ĂŶůĂƚŵĂůŦǇŦǌ͘� <ƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶĂ͕� ďĂƐŬŦǇĂ͕�
ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌĞ�ŽƌƚĂŬ�Ğƚ-
ŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ŽŶůĂƌŦ�ĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐ�ĂůĂŶŦŶĂ�ƚĂƔŦ-
ŵĂůŦǇŦǌ͘
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&ĂƚƵƌĂƐŦ� ƐŦƌƨŵŦǌĂ� ǇƺŬůĞŶŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦ-

ůĂŶ�Ŭƌŝǌ͕�ŬĞŶĚŝƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƚƺŵ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦ�
ƵĕƵƌƵŵĂ� ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶ� Ăĕ� ŐƂǌůƺ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌ-
ŵŝŶ� ŬƌŝǌŝĚŝƌ͘ � �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�Ŭƌŝǌŝ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŵĞŬƚĞ͕�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞ�ǀĞ�ŝŬƟĚĂƌ�Ğů�ĞůĞ�ŬƌŝǌŝŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ďŝǌ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

^Ğĕŝŵ� ĚƂŶĞŵŝ� ďŽǇƵŶĐĂ� ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�

ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ƐĂŶĚŦŬƚĂ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŝƐƟƐŵĂƌ�
ĞĚĞŶ� ĚƺǌĞŶ� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝŶ� ĚĞ� �<W͛ŶŝŶ�
ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝƌ� ĂůƚĞƌ-
ŶĂƟĮ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � �ƌƨŬ� ĕĞŬŝůŵĞǌ� ŚĂůĞ� ŐĞůĞŶ�
ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŵŦǌŦ�ĚƺǌĞůƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ǇĂƉ-
ŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬĞŶ͕� ƚƺŵƺ�ĚĞ�ďƺǇƺŬ�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞŶŝŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ŽůĂŶ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ƐĂĨ�ƚƵƚŵĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ĨĂďƌŝŬĂ�
ĨĂďƌŝŬĂ͕�ďƂůŐĞ�ďƂůŐĞ͕�ƐĞŬƚƂƌ�ƐĞŬƚƂƌ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶĞƌĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞŬƟƌ͘ �

�ƵŐƺŶ� ŝŚƟǇĂĐŦŵŦǌ͕� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ďŝƌůĞƔŝŬ� ďŝƌ� Őƺĕ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇŵĂƐŦĚŦƌ͘ � ^ŽƌƵŶůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ĕƂǌƺŵƺŶƺŶ�
ďƵŶĚĂŶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ǇŽůƵ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � �ŶĐĂŬ�
ďƵŶƵ� ďĂƔĂƌĂďŝůŝƌƐĞŬ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŐƺĐƺŶƺ�
ŬĞŶĚŝ�ĞǇůĞŵŝŶĚĞŶ�ĂůĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ŽĚĂŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐĂŚŶĞǇĞ�ĕŦŬĂƌƐĂ͕�ŬƌŝǌŝŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐŦƌƨŶĂ�ǇƺŬůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶƺŶĞ�
ŐĞĕĞďŝůŝƌŝǌ͘

7Ɣŝŵŝǌŝ͕� ĞŬŵĞŒŝŵŝǌŝ͕� ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ� ŬŽ-
ƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�͚ϮϬϭϵ�ϭ�DĂǇŦƐŦ͛ŶŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
͚<ƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ǇĂƌĂƚĂŶůĂƌ�ƂĚĞƐŝŶ͛� ƔŝĂƌŦ�
ŝůĞ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬƨŒŦ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ-
ŶĞ�ĕĞǀŝƌŵĞŬ͕�ŚĞƉŝŵŝǌŝŶ�ŽŵƵǌůĂƌŦŶĚĂ�ĚƵ-
ƌĂŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŐƂƌĞǀĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŐƂƌĞǀŝŶ�ǇĞƌŝŶĞ�
ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ƔŝĂƌ�ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŵŦǌĚĂŬŝ� ďƺƚƺŶ� ŝƔĕŝ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂ-
ƌŦŵŦǌĂ� ĂŬƚĂƌŵĂůŦ͕� ďƵ� ƚĂůĞƉůĞƌ� ĞƚƌĂķŶĚĂ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůŝ͕� ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ďƵ� ƚĂůĞƉůĞƌůĞ�
ĂůĂŶůĂƌŦ�ĚŽůĚƵƌŵĂůŦǇŦǌ͘

Ύ�mĐƌĞƚůĞƌ�ĂƌƴƌŦůƐŦŶ͕�ƚĞŵĞů�ŐŦĚĂ�
ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǌĂŵůĂƌ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶƐŦŶ͊

Ύ�7ƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌ�ǇĂƐĂŬůĂŶƐŦŶ͕�ŝƔ�ƐĂĂƚůĞ-
ƌŝ�ŬŦƐĂůƨůƐŦŶ͊

Ύ��ƌƚĂŶ�ŽƌĂŶůŦ�ǀĞƌŐŝ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ�ŐĞĕŝů-
ƐŝŶ͊�,Ğƌ�ƚƺƌůƺ�ĚŽůĂǇůŦ�ǀĞƌŐŝ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͊

Ύ�7Ɣĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ƚĞĚďŝƌůĞƌ�ĂůŦŶƐŦŶ͊

Ύ��ŵĞŬůŝŬƚĞ�ǇĂƔ�ƐŦŶŦƌŦ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͕�ŵĞ-
ǌĂƌĚĂ�ĞŵĞŬůŝůŝŬ�ǇĂƐĂƐŦ�ƚƺŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦǇůĂ�
ŝƉƚĂů�ĞĚŝůƐŝŶ͊

Ύ�,ĞƌŬĞƐĞ�ŝƔ͕�ƚƺŵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ŝƔ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͊

Ύ�7ƔƐŝǌůŝŬ�ĨŽŶƵ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐŽƐ-
ǇĂů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ĨŽŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ǇĂŒŵĂǇĂ�ƐŽŶ͊

)*2407&9â0�-&0�;*�
�?, 71 01*7â2â?�â�â3���2&>.8Ɩ&���
�ĂƔƚĂ�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďƵŐƺŶ�

ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ďƺƚƺŶ� ŚĂŬůĂƌ� ďŝǌĚĞŶ�
ƂŶĐĞŬŝ� ŬƵƔĂŬůĂƌŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƺƌƺŶƺ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔƨƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞǇĞ� ďŝƌ� ĚĞ-
ŵŝƌ� ǇƵŵƌƵŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŚŝǌŵĞƚ� ĞĚĞŶ� ŝŬƟĚĂƌ�
ďƵ� ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ƚĂŵĂŵŦŶŦ� ŐĂƐƉ� ĞƚŵĞŬ�
ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�ŝǌǌĂƚ��ƌĚŽŒĂŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ŬŽĚĂŵĂŶůĂƌŦ-

ŶŦŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ŐƌĞǀůĞƌŝŶ� ŶĂƐŦů� ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦ�
ŝůĞ� ƂǀƺŶŵĞŬƚĞ͕� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĕŝǌĚŝŒŝ� ĕĞƌ-
ĕĞǀĞǇŝ�ĂƔĂŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŚĂŬ�ĂƌĂŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�
ƉŽůŝƐ�ĐŽƉƵ�ŝůĞ�ďĂƐƨƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�
ĚŝƌĞŶĞƌĞŬ�ƵůĂƔĂŵĂǌ͘�7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůĞƌŝ�
ƐŽŶƵŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ƐĂǀƵŶŵĂůŦ͕� ǇĂůŶŦǌ� ŬĞŶĚŝƐŝ�
ŝĕŝŶ� ĚĞŒŝů� ƐƂŵƺƌƺĐƺůĞƌ� ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ� ƚŽƉůƵ-
ŵƵŶ� ƚƺŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ͕�ĞƔŝƚůŝŬ�
ǀĞ�ĂĚĂůĞƚ�ƚĂůĞƉ�ĞƚŵĞůŝĚŝƌ͘

7ƔƚĞ� ϭ� DĂǇŦƐ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ŬĞŶĚŝƐŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů͕�ƚƺŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�Ƃǌ-
ŐƺƌůƺŬ� ǀĞ� ĞƔŝƚůŝŬ� ƚĂůĞƉ� ĞƫŒŝ� ďŝƌ� ŐƺŶĚƺƌ͘ �
�ƵŐƺŶ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ƚƺŵ�ĞǌŝůĞŶ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝǇůĞ�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ďƵůƵƔŵĂŬ͕� ŬĞŶĚŝ� ŝƐƚĞŵůĞƌŝŵŝ-
ǌŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŽŶůĂƌŦŶ�ƚĂůĞƉ�ǀĞ�ƂǌůĞŵůĞƌŝŶŝ�
ĚĞ�ĚŝůůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ŐƺĐƺŵƺǌĞ�Őƺĕ�ŬĂƚĂĐĂŬ͕�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ƚƺŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝ-
ŒŝŶŝ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬƨƌ͘

Ύ�'ƌĞǀ�ŚĂŬŬŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ŬŦƐŦƚůĂŵĂ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͕�ŐƌĞǀ�ĞƌƚĞůĞŵĞůĞƌŝŶĞ�
ƐŽŶ�ǀĞƌŝůƐŝŶ͕�ůŽŬĂǀƚ�ǇĂƐĂŬůĂŶƐŦŶ͊

Ύ�^ŦŶŦƌƐŦǌ�ƐƂǌ͕�ďĂƐŦŶ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ͕�
ŐƂƐƚĞƌŝ�ǀĞ�ƚŽƉůĂŶŵĂ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͊

Ύ�,ĞƌŬĞƐĞ�ŝŶĂŶĕ͕�ǀŝĐĚĂŶ�ǀĞ�ĚƺƔƺŶĐĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͊

Ύ�dŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵŦŶ�ŚĞƌ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�
ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ�ĞƔŝƚůŝŒŝ͊

Ύ��ƚŶŝŬ͕�ĚŝŶƐĞů͕�ŵĞǌŚĞƉƐĞů�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ�ƐŽŶ͊�zĂƔĂƐŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͊

Ύ��ŝůŝŵ͕�ƐĂŶĂƚ�ǀĞ�Ŭƺůƚƺƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŐĞƌŝĐŝ�ďĂƐŬŦ͕�ƐĂŶƐƺƌ�ǀĞ�ŬŦƐŦƚůĂ-
ŵĂ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͊

Ύ�>ĂŝŬ͕�ďŝůŝŵƐĞů͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ͕�ĂŶĂ�
ĚŝůĚĞ�ĞŒŝƟŵ͊

*25*7>&1â89�9&1&3&�;*�8&;&Ă1&7&�
0&7Ă.���2&>.8Ɩ9&�&1&31&7&�
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŶƺĨƵǌ�

ǀĞ� ĞŶĞƌũŝ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ďĂƔƚĂ�
KƌƚĂĚŽŒƵ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂǇŦ� ǇŦů-
ůĂƌĚŦƌ� ŬĂŶ� ǀĞ� ŐƂǌǇĂƔŦŶĂ� ďŽŒŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
můŬĞǇŝ� ǇƂŶĞƚĞŶ� ĞŐĞŵĞŶůĞƌŝŶ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŚĂů-
ĚĞ� ƐŦŬ� ƐŦŬ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ� ĚŝŬůĞŶŵĞŬƚĞ͕�
ĂŵĂ� ŝƔ� ƚƵƚƵŵ�ĂůŵĂǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ďŝŶ�ďŝƌ�
ŐĞƌĞŬĕĞǇůĞ�ǇĂŶ�ĕŝǌŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��ƵŶĚĂ�ƔĂ-
ƔŦƌŦůĂĐĂŬ�ďŝƌ� ƔĞǇ�ǇŽŬƚƵƌ͘ � �ŝƌĂ�dƺƌŬŝǇĞ�ŚĞƌ�
ĂůĂŶĚĂ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƚĂŚĂŬ-
Ŭƺŵƺ�ĂůƨŶĚĂĚŦƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƚƺŵ�ƚĞŵĞů�
ŬƵƌƵŵůĂƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞĚŝƌ͘ �

�ƺƚƺŶ�ďƺǇƺŬ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ͕ �ŚĂƩĂ�ŽƌƚĂ�Ƃů-
ĕĞŬůŝ�ŝƔůĞƚŵĞ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ďĂŶŬĂ�
ǀĞ�ƚĞŬĞůůĞƌĞ�Őƺĕůƺ�ďĂŒůĂƌůĂ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �<ĞŶĚŝ�
ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚĞŶ� ŚĞƌ� ŐĞůŝƔŵĞǇŝ�
͞ĚŦƔ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ŽǇƵŶƵ͟�ĚŝǇĞ�ƐƵŶĂŶůĂƌŦŶ�ďŝǌ-
ǌĂƚ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝ� ďƵ� ͞ĚŦƔ� ŐƺĕůĞƌĞ͟� ŐƂďĞŬƚĞŶ�
ďĂŒŦŵůŦĚŦƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀůĞƚ� ǀĞ� ƚĞŬĞůůĞƌůĞ�ŬƵƌ-
ĚƵŬůĂƌŦ� ďƵ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ͕ � ƐŦƌƨŵŦǌĚĂŬŝ� ƐƂŵƺƌƺ�
ǌŝŶĐŝƌŝŶŝ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŬĂůŦŶ-
ůĂƔƨƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

Ύ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ĂĕŦŬͲŐŝǌůŝ�ƚƺŵ�
ĂŶƚůĂƔŵĂůĂƌ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůƐŝŶ͊

Ύ�/D&͕ ��ƺŶǇĂ��ĂŶŬĂƐŦ�ǀď͘�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌůĂ�ŬƂůĞĐĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĞ�ƐŽŶ�
ǀĞƌŝůƐŝŶ͊

Ύ��ŦƔ�ďŽƌĕ�ƂĚĞŵĞůĞƌŝ�ĚƵƌĚƵƌƵůƐƵŶ͕�
ƚƺŵ�ĚŦƔ�ďŽƌĕůĂƌ�ŐĞĕĞƌƐŝǌ�ƐĂǇŦůƐŦŶ͊

Ύ�E�dK͛ĚĂŶ�ĕŦŬŦůƐŦŶ͕�ƺƐůĞƌ�ŬĂƉĂƨůƐŦŶ͊
Ύ�zĂƔĂƐŦŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�dƺƌŬŝǇĞ͊

'&Ú.28.?�)*;7â2(â�8.3.+�51&9+472: 
3â8&3�����
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ϮϬϭϵ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ŦŶŦ� ǇĞƌĞů� ƐĞĕŝŵ� ƚĂƌƨƔ-
ŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŐƂůŐĞƐŝŶĚĞ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ŬƌŝǌŝŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ� ĞŶ� ĂŒŦƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ǇĂƔĂǇĂĐĂŒŦŵŦǌ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ƂŶ�
ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂǇĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌƵǌ͘�

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ϰ͕ϱ�ǇŦů-
ůŦŬ�͞ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ƌĞĨŽƌŵ�ĚƂŶĞŵŝ͟�ŝůĞ�ŬƌŝǌŝŶ�
ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ďŝǌůĞƌŝŶ�ƐŦƌƨŶĂ�ǇŦŬŵĂǇĂ�ŚĂǌŦƌ-
ůĂŶĚŦŒŦ͕�ďƵŶƵ�ĚĂ�ďĂƐŬŦ͕�ǌŽƌďĂůŦŬ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇƺƌƺƩƺŒƺ�ďƂǇůĞƐŝ�
ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ǀĞ�ŐƺŶĐĞů�ĂŶůĂŵŦ-
ŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ďŝƌ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ŦŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �

,ĂŌĂƐŽŶƵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ϯϭ�DĂƌƚ�ǇĞƌĞů�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ďƵƌũƵǀĂ� ƉĂƌƟůĞƌŝ�
ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ�ŽůĚƵŒƵ� ŬĂĚĂƌ�ďŝǌ-
ůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ƂŒĞůĞƌ�ŝĕĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�ůďĞƩĞ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĚĞŵŝƌ� ǇƵŵƌƵŒƵ�
ŐƂƌĞǀŝŶŝ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŚŦƌƐůĂ� ǇĞƌŝŶĞ� ŐĞƟƌĞŶ�
�<W͛ŶŝŶ� ĂůĚŦŒŦ� ŬŦƐŵŝ� ǇĞŶŝůŐŝ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
�ŶĐĂŬ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŵŦǌ� ŝĕŝŶ� ͞DĂƌƚ͛ŦŶ� ƐŽŶƵͲ�
;ŶƵŶͿ�ďĂŚĂƌ͟�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ĚĂ�ĂĕŦŬƨƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ� ƐĞĕŝŵŝ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ϭ�
DĂǇŦƐ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� Ŭƌŝǌ͕� ƐƂŵƺƌƺ͕� ďĂƐŬŦ�
ǀĞ� ƐĂǀĂƔ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬŽǇĂĐĂŒŦ�
ŝƌĂĚĞĚĞ� ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŬƟƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŵŦŶŦǌ�
ďĂŚĂƌŦ� ϭ� DĂǇŦƐ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽ-
ǇĂĐĂŒŦ� ͞�ŝƌůŝŬ͕� DƺĐĂĚĞůĞ͕� �ĂǇĂŶŦƔŵĂ͊͟�
ƌƵŚƵ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �

�ŝǌůĞƌ͕ ��ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŚĂǀǌĂ�ǀĞ�ƐĞŬ-
ƚƂƌůĞƌŝŶĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ��ŶŬĂƌĂ�
7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�ϮϬϭϵ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶŦŶ�ďŝƌ-
ůĞƔŝŬ͕�ŬŝƚůĞƐĞů�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŝĕĞƌŝŬƚĞ�ŬƵƚ-
ůĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƺǌĞƌŝŵŝǌĞ�ĚƺƔĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵ-
ŒƵ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ƚƺŵ�ŐƺĐƺŵƺǌůĞ�
ĕĂůŦƔĂĐĂŒŦŵŦǌŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌ͕ �ϮϬϭϵ�ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ-
ŶŦŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŵŝǌŝ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌĂ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬŦŵŦǌĂ�ƐƵŶƵ-
ǇŽƌƵǌ͗�

ϭͲ�ϭ�DĂǇŦƐ͕�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶĞ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �sĂŬŝƚ�ŐĞĕŝƌŵĞĚĞŶ�
ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǇƺƌƺƚĞŶ� ƚƺŵ� ƐĞŶĚŝŬĂ͕�
ƉĂƌƟ͕�ŬƵƌƵŵ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶ-
ĚƵŒƵ�ďŝƌ�͞ϭ�DĂǇŦƐ�PƌŐƺƚůĞŵĞ�<ŽŵŝƚĞƐŝ͟�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ � PŶ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ǀĞ�ĞǇůĞŵ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ďƵ�ŬŽŵŝƚĞ�ƚĂŵ�ǇĞƚŬŝůŝ�
ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

2-�'ƺĕůƺ�ďŝƌ�ϭ�DĂǇŦƐ�ĂŶĐĂŬ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�
ƂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ƐƺƌĞĐŝǇůĞ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ ��ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ�ďƺƚƺŶ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞ-
ĐĞŒŝ�ďŝƌ� ŬĂŵƉĂŶǇĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂůŦ-
ĚŦƌ͘ � DĞĐůŝƐŝŵŝǌ͕� ďƵ� ŬĂŵƉĂŶǇĂŶŦŶ� ƚĞŵĞů�
ďĂƔůŦŬůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƂŶĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͖

a-� <ƌŝǌ� ŬĂƌƔŦƨ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ϮϬϭϵ�ϭ�DĂ-
ǇŦƐ͛ŦŶŦŶ� ƚĞŵĞů� ŐƺŶĚĞŵŝ� ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ � ϯϭ�

DĂƌƚ�ǇĞƌĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞ�ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŝůŬ�ǇŽƌƵŵůĂƌ�ƂŶƺ-
ŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇŽ-
ŒƵŶ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦŶ�ŝůĂŶŦĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ� ͞<ƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�
ƂĚĞƐŝŶ͊͟� ƂŶĐĞůŝŬůŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ďĂƔůŦŒŦŵŦǌ�
ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

ďͲ� ,Ğƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� K,�>͛ ŝŶ� ŬĂůĚŦƌŦůĚŦŒŦ�
ŝůĂŶ�ĞĚŝůƐĞ�ĚĞ�ϭϲ�EŝƐĂŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ�ǀĞ�
Ϯϰ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŐĞŶĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝůĂŶ�
ĞĚŝůĞŶ�͞ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ƌĞũŝŵŝ͟�ŬĂƨŬƐŦǌ�ďŝƌ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ �ϭϱ�dĞŵŵƵǌ�ĚĂƌďĞ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ďĂŚĂŶĞƐŝ�
ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ƌĞũŝŵŝŶĞ�ŬĂƌ-
ƔŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĞƔŝƚůŝŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�
ŐƺŶĚĞŵĚŝƌ͘

ĐͲ� dŽƉůƵŵƵŶ� ƚƺŵ� ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦ� ŝůĞ� ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ƌĞũŝŵŝŶĚĞŶ�ƉĂǇŦŶĂ�
ĚƺƔĞŶŝ�ĂůĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ͕�ďƵ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�
ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ŐƌĞǀ�ǇĂƐĂŬ-
ůĂƌŦ� ŝůĞ�ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ϮϬϭϵ�ϭ�
DĂǇŦƐ͛Ŧ� ŐƌĞǀ� ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĞƚŬŝůŝ� ǀĞ�
ƐŽŶƵĕ� ĂůŦĐŦ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦ�
ŽůĂďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƂŶĐƺ�
ŵƺĨƌĞǌĞƐŝ�ŽůĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ϮϬϭϵ�ǇŦ-
ůŦŶĚĂ�D�^^�ŝůĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�
ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ�ŽůŵĂƐŦ�ŐƌĞǀ�ǇĂƐĂŬ-
ůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ǀĞƌŝůĞĐĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ĂǇƌŦĐĂ�
ƂŶĞŵůŝ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

d-� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŵŦǌ�K,�>� ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ� ĞŶ�
ĂŒŦƌ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌŝŶŝ� ŝƐĞ�ĂƌƚĂŶ�
ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ǇĂƔĂĚŦ͘� bŝŵĚŝ� ŝƐĞ� ŝĕŝŶĞ�
ŐŝƌĚŝŒŝŵŝǌ�Ŭƌŝǌ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝƔ�ĐŝŶĂ-
ǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƨƌŵĂŶŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ�Śŝĕ�
ĚĞ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �7ůŝŵŝǌĚĞ�^ŝƚĞůĞƌ�
ǀĞ� 7ƐŬŝƚůĞƌ͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽŶ� ŝŬŝ� ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƟ�

ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ŵƺůƚĞĐŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ĚĂ�
ĕĂƌƉŦĐŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐƺŶĚĞŵŝŵŝǌĞ�ƐŽŬŵƵƔ�
ŽůĚƵ͘�7Ɣ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ŵƺůƚĞĐŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĚĞ�ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘

ĞͲ�K,�>�<,< Ɛ͛Ŧ� ŝůĞ� ƐƂǌĚĞ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚƌŽ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶƵ-
ůĂŶ� ϰͬ�� ŬƂůĞůŝŒŝŶŝŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ �
�ĞůĞĚŝǇĞůĞƌ� ǀĞ� ŬĂŵƵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦ� ŝůĞ� ϰͬ��
ŬƂůĞůŝůŝŒŝŶŝŶ�ĞŶ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĂƔĂŶ-
ĚŦŒŦ� ŝůŝŵŝǌĚĞ� ͞ŝƔ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͟� ǀĞ� ͞ĞƔŝƚ� ŝƔĞ�
ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ͟�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŝůĞ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ϭ� DĂǇŦƐ� ĂůĂŶŦŶĂ� ƚĂƔŦŵĂŬ�
ƂǌĞů�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

ĨͲ�K,�>�<,<͛ůĂƌŦǇůĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƵŶƵƚƵůŵĂ-
ƐŦŶĂ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŝůŵĞŵĞůŝ͕� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŚĂŬŬŦ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƐĂ-
ǀƵŶƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

ŐͲ� 'ƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ďŝĕŝŵůĞƌŝ� Ŭƌŝǌ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƚĂŵĂ-
ŵŦŶĂ� ŬĂƨŬƐŦǌ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƚĂƔŦŶŵĂǇĂ� ĕĂ-
ůŦƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĂƔƚĂ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŝƔ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝŶŝŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ�
ĂŵĂĕůĂǇĂŶ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ďŝĕŝŵŝŶŝ� ŬĂůŦĐŦ� ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌĞ� ŬĂƌ-
ƔŦ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ϮϬϭϵ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶŦŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �

ŚͲ� ϮϬϭϵ� ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ� ŐĂƐƉŦ� ƉůĂŶůĂƌŦ͕� 7ƔƐŝǌ-
ůŝŬ�^ŝŐŽƌƚĂ�&ŽŶƵ͛ŶƵŶ�ƚĂůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ďĂƔ-
ƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�ŚĂŬůĂƌŦŶ�ŐĂƐƉ�
ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�ĂŵĂĕůĂǇĂŶ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ĞƚŬŝůŝ� ďŝƌ� ǇĂŶŦƚ� ŽůĂďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � zŝŶĞ� ƐĞĕŝŵ�
ƂŶĐĞƐŝ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶĚĞŵ�ŵĂĚĚĞ-
ůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ��zd͛ŶŝŶ�ƐĞƐŝŶŝ�ϭ�DĂǇŦƐ�

ĂůĂŶŦŶĂ�ƚĂƔŦŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�Ǉƺ-
ƌƺƚƺůŵĞůŝĚŝƌ͘

i-�7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌ�ϮϬϭϵ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶĚĂ�ďĂƐ-
ŬŦ� ǀĞ� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂŶ�
ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŶĞƚ�ǀĞ�ŬĞƐŝŶ�ďŝƌ�ǇĂŶŦƚ�
ǀĞƌŵĞůŝĚŝƌ͘ � �ĞǀƌĞ� ƺůŬĞůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ŝǌůĞŶĞŶ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƺůŬĞ�ŝĕŝŶ-
ĚĞ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĞǌŝůĞŶ�
ŚĂůŬůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ĞƐƟƌŝůĞŶ� ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ� ƚĞƌƂƌƺŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘

3-�EĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ͕�ϭ�DĂǇŦƐ�ŬƵƚůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�
ŬĞŶĚŝ�ƚĞŬĞůŝŶĚĞ�ŐƂƌĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�
ďƵ� ƂŶĞŵĞ� ƵǇŐƵŶ� ĚĂǀƌĂŶŵĂŵĂŬƚĂ͕� ŐĞ-
ƌĞŬĞŶ� Őƺĕůƺ� ƂŶ� ŚĂǌŦƌůŦŒŦ� ǇĂƉŵĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ�
ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ĚĂ�ŚĂƌĐĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
PŶ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵŝƟŶŐŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĚƺǌĞŶůĞŵĞƐŝ�ĚĞ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�ĂŶůĂŵ�ǀĞ�ŝĕĞ-
ƌŝŒŝŶĞ�ƵǇŐƵŶ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ͖

a-�<ƺƌƐƺ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟ-
ĐŝůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞŒŝů͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ-
ŶƺŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŵƵŚĂƚĂďŦ�ŽůĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ-
Đŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

ďͲ��ůĂŶĂ�ŐŝƌŝƔůĞƌĚĞ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǀĞ�ŬŽŽƌ-
ĚŝŶĂƐǇŽŶ�͞ϭ�DĂǇŦƐ�PƌŐƺƚůĞŵĞ�<ŽŵŝƚĞƐŝ͟�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂůŦ͕�ŬŽůůƵŬ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ĚĂǇĂƚŵĂĐŦ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�
ŝƌĂĚĞ�ŝůĞ�ĚĂǀƌĂŶŦůŵĂůŦĚŦƌ͘

ĐͲ� ^ŽŶ� ŬĂƨůŦŵĐŦ� ŬƵƌƵŵ� ĂůĂŶĂ� ŐŝƌŵĞ-
ĚĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĂƔůĂƨůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘

d-�DŝƟŶŐ͕�͞ϭ�DĂǇŦƐ�DĂƌƔŦ͟�ŝůĞ�ďĂƔůĂ-
ŵĂůŦ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŵĂƌƔŦ�ŽůĂŶ�
͞�ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�DĂƌƔŦ͟�ŝůĞ�ďŝƟƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

ĞͲ� ^ŽŶ� ϯ� ǇŦůĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ϭ�DĂǇŦƐ� ƚĂƌ-
ƨƔŵĂůĂƌŦ� ŦƔŦŒŦŶĚĂ� ĂůĂŶ� ǇĂƐĂŬůĂŵĂůĂƌŦ�
ǀĞ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ŐƺǌĞƌŐąŚŦŶŦ� ĮŝůĞŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌŵĂǇŦ� ĂŵĂĕůĂǇĂŶ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌ� ŬĂ-
ďƵů� ĞĚŝůĞŵĞǌ͘�DŝƟŶŐ�ĂůĂŶŦ� ǀĞ�ŐƺǌĞƌŐąŚŦ�
ƚƺŵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ� ĚąŚŝů� ŽůĚƵŒƵ� ͞ϭ�DĂǇŦƐ�
PƌŐƺƚůĞŵĞ� <ŽŵŝƚĞƐŝ͟� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ďĞůŝƌ-
ůĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘ �dƺŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ĚąŚŝů�ŽůĚƵŒƵ�
ďŝƌ�PƌŐƺƚůĞŵĞ�<ŽŵŝƚĞƐŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂĚĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĞƌ� ďĂƔ-
ǀƵƌƵƐƵ� ǇĂƉŦůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ � �ĞǀůĞƟŶ� ǇĂƐĂŬĕŦ�
ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�PƌŐƺƚůĞŵĞ�<ŽŵŝƚĞƐŝ�ϭ�
DĂǇŦƐ�ŵŝƟŶŐŝŶŝ� ŬĞŶĚŝ� ďĞůŝƌůĞĚŝŒŝ� ĂůĂŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŦƐƌĂƌĐŦ�ŽůŵĂ-
ůŦĚŦƌ͘

�ŝǌ��ŶŬĂƌĂ�7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ϮϬϭϵ�ϭ�
DĂǇŦƐ͛ŦŶŦŶ� ǇƵŬĂƌŦĚĂ� ĂŶĂ�ŚĂƚůĂƌŦŶŦ� ďĞůŝƌƚ-
ƟŒŝŵŝǌ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�Ğƚ-
ŬŝŶ� ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇƺƌƺƚĞĐĞŒŝŵŝǌŝ͕� ƚĂůĞƉ� ǀĞ�
ŝƐƚĞŵůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ƚĂŬŝƉĕŝƐŝ� ŽůĂĐĂŒŦŵŦǌŦ� ŝůĂŶ�
ĞĚŝǇŽƌ͕ �ƚƺŵ�ŐƺĕůĞƌŝ�ďƵ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ƐŽƌƵŵ-

ůƵůƵŬ�ĂůŵĂǇĂ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�
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dŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�dmWZ�b 
ŝƔĕŝƐŝ�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ��ůŝĂŒĂ�bƵďĞ�^ĞŶ-
ĚŝŬĂ�dĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ŝůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͙

Ͳ� dmWZ�b� ŝƔĕŝƐŝ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ƐƺƌĞĐŝŶĞ�
ŚĂŶŐŝ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ǀĞ�ŶĂƐŦů�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ͍

dmWZ�b�ŝƔĕŝƐŝ͗�^ƂǌůĞƔŵĞ�ƚĂƐůĂŒŦŶŦ�ŚĂ-
ǌŦƌůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ��ϰ͛ƺ�ŝŬŝǇĞ�ďƂůĚƺŬ͕�ƐŽů�ƚĂ-
ƌĂķŶĂ�ŵĞǀĐƵƚ� ƐƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶŝ�
ǇĂǌĚŦŬ͘� �ŝŒĞƌ� ƚĂƌĂķŶĂ� ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƚĂůĞƉ-
ůĞƌŝ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ƐĂĚĞĐĞ� ďĂƔůŦŬůĂƌŦ� ǇĂ-
ǌŦƉ͕�ĂůƨŶŦ�ďŽƔ�ďŦƌĂŬƨŬ͘�^ŽŶƌĂ�ĚĂŒŦƴŒŦŵŦǌ�
ƚĂƐůĂŬůĂƌ͕ �ǇĂŬůĂƔŦŬ�ŽŶ�ďĞƔ�ŐƺŶ�ďĞůůŝ�ďŝƌŝŵ-

ůĞƌĚĞ͕�ƺŶŝƚĞůĞƌĚĞ�ŬĂůĚŦ͘��Ƶ�ƚĂƐůĂŬůĂƌŦŵŦǌĂ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ǇĂǌĚŦ͘� ^ŽŶƌĂ�
ƚĂƐůĂŬůĂƌŦ� ŐĞƌŝǇĞ� ƚŽƉůĂǇŦƉ� ƚĞŬƌĂƌ� ĚĞŒĞƌ-
ůĞŶĚŝƌĞŵĞǇĞ�ĂůĚŦŬ͘�

�ŝůĚŝŒŝŶŝǌ�Őŝďŝ�ĚƂƌƚ�ƌĂĮŶĞƌŝ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌĂ�
ďĂŒůŦ�ĚƂƌƚ� ƔƵďĞŵŝǌ�ǀĂƌ͕ ��ůŝĂŒĂ͛ŶŦŶ� ƚĂƐůĂ-
ŒŦŶŦ�ďƵ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌĚŝŬ͘�
zĂŬůĂƔŦŬ�ƺĕ�ŐƺŶƺŵƺǌƺ�ĂůĚŦ͕�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ďƺƚƺŶ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŝŶĐĞůĞĚŝŬ͘� ^ŽŶƌĂ� �ůŝĂŒĂ� ŽůĂƌĂŬ�
ďŝƌůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ƚĞŬƌĂƌ� ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂ-
ĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĂ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŬ͕�ŽŶůĂƌ�ĚĂ�ŝŶĐĞůĞĚŝ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ�ŐĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌĚĞ�ĚƂƌƚ� ƔƵďĞ�ďŝƌ�
ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝŬ͕�ĚƂƌƚ�ƚĂƐůĂŒŦ�ƵǌƵŶ�ƚĂƌƨƔŵĂ-
ůĂƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ŽƌƚĂŬ� ďŝƌ� ƚĂƐůĂŬ� ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌĚŝŬ͘��ƌƨŬ�ŽƌĂĚĂŶ�ĕŦŬƨŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďƵ�
�ůŝĂŒĂ� ƔƵďĞŶŝŶ� ĚĞŒŝů͕� <ŦƌŦŬŬĂůĞ͛ŶŝŶ͕� �Ăƚ-
ŵĂŶ͛ŦŶ� ǀĞǇĂ� 7ǌŵŝƚ͛ŝŶ� ĚĞŒŝů͕� WĞƚƌŽůͲ7Ɣ͛ŝŶ�
ďŝƌ� ƚĂƐůĂŒŦ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĚŝ͘� 'ĞŶĞů� ŵĞƌŬĞǌ�
ŵƺŚƺƌůƺ�ďƵ�ƌĞƐŵŝ�ƚĂƐůĂŒŦ�ďƺƚƺŶ�ƺŶŝƚĞůĞ-
ƌĞ�ǀĞ�ŝƔůĞƚŵĞůĞƌĞ�ĚĂŒŦƴŬ͘�sĞ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ�ŐĞĕĞŶ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝ͕�
ĂƴŒŦŵŦǌ�ŵĞƐĂũůĂƌĚĂ�ďƵ� ƚĂƐůĂŬůĂƌŦŶ�ŚĞŵ�
ŶĂƐŦů� ŐŝƫŒŝŶŝ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŚĂŶŐŝ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶ�
ŐĞĕƟŒŝŶŝ�ƔƵ�ĂŶĚĂ�ŝŶĐĞůŝǇŽƌůĂƌ͘ �

Ͳ�dŽƉůƵ�7Ɣ�^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ�ŶĂ-
ƐŦů�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͍�dmWZ�b�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�
ƚĂůĞƉ�ǀĞ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ�ŶĞůĞƌĚŝƌ͍

d7^�ƐƺƌĞĐŝ�ƐŦŬŦŶƨůŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �^Ğƌ-
ŵĂǇĞĚĂƌ�ďĞůůŝ�ƐŝǇĂƐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�ŽĚĂŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�
ĂƌŬĂƐŦŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝŶŝ�Őƺĕůƺ�ŚŝƐƐĞĚŝǇŽƌ�
ǀĞ�ďŝǌůĞƌĞ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �<Žĕ�
ƔŝƌŬĞƟŶŝŶ͕� ǇĂŶŝ� dmWZ�b͛ŦŶ�ƂŶĞ� ĕŦŬĂŶ� ƚĂ-
ůĞƉůĞƌŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞĐĞŬ� ŽůƵƌƐĂŬ͕� ƔƵ� ĂŶĚĂ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ�ϯ�ǇŦůůŦŬ�ŽůŵĂƐŦ�ĚĂǇĂƚ-
ŵĂůĂƌŦ�ǀĂƌ͕ �ďƺƚƺŶ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂŬ�
ƚĂůĞďŝ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͘��ŝǌŝŵ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϰϬ�ǇŦůĚŦƌ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�ǀĂƌĚŝǇĂ�ĚƺǌĞŶŝŵŝǌ�ǀĂƌ͕ �ϯ�
ǀĂƌĚŝǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďŝƌ�ŝƔůĞƚŵĞǇŝǌ͘��Ƶ�ǀĂƌĚŝǇĂ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ� W�d<7D͛ŝŶ� ǀĂƌĚŝǇĂ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ�
ŐĞĕŝƔůĞ� ĚĞŒŝƔƟƌŵĞŬ� ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝƌ� ĚĞ� ďŝ-
ǌŝŵ�ǇŦůůŦŬ�ϴ�ŐƺŶ͕�ĂǇĚĂ�ďŝƌ�ĚĞĨĂǇĂ�ŵĂŚƐƵƐ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�ŵĂǌĞƌĞƚ� ŝǌŶŝ� ĚĞĚŝŒŝŵŝǌ� ďŝƌ�

ŐƺŶůƺŬ� ŝǌŝŶůĞƌŝŵŝǌ� ǀĂƌ͘ � �Ƶ� ŝǌŝŶůĞƌŝŶ� ĂĚĞ-
ĚŝŶĚĞŶ�ĕŽŬ�ŬƵůůĂŶŦŵ�ƔĞŬůŝ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�
ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ�ǀĂƌ͘ ��ŝǌ�ŝǌŝŶůĞƌŝ�ŐĞĐĞ�ǀĂƌĚŝǇĂ-
ůĂƌŦŶĚĂ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦŵŦǌĚĂŶ͕� ďŝƌĞďŝƌ� ĕĂůŦƔƨ-
ŒŦŵŦǌ�ŝĕŝŶ�ŵĞƐĂŝ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �bŝƌŬĞƚ�ǇƂŶĞƟŵŝ-
ŶŝŶ�ƚĂůĞďŝ͕�ϴ�ŽůĂŶ�ŐƺŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ĚƵƌƐƵŶ�ĂŵĂ�
ƐĂĚĞĐĞ�ŐƺŶĚƺǌ�ǀĂƌĚŝǇĂůĂƌŦŶĚĂ�ŬƵůůĂŶŦůƐŦŶ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ͘��ƐůŦŶĚĂ�ƐƺƌĞĕ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌŦŶ�ƺƐ-
ƚƺŶĚĞ�ĚƵƌĚƵŒƵ�ďƵ�ƺĕ�ĂǇĂŬƚĂŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �

�ŝǌ� ŝůŬ� ŐƂƌƺƔŵĞĚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ͕� ďĞĚĞůŝ�
ŚĞƌ�ŶĞ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ϯ�ǇŦůůŦŬ�ƐƺƌĞǇŝ�ŬĞƐŝŶ-
ůŝŬůĞ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝŵŝǌŝ͕�ŬĞǌĂ�ǀĂƌĚŝǇĂ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�ĚĞ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝŵŝǌŝ�ĚĞĨĂ-
ůĂƌĐĂ�ƐƂǇůĞĚŝŬ͘�^ŽŵƵƚ�ŽůĂƌĂŬ�ǀĂƌĚŝǇĂ�ƐŝƐ-
ƚĞŵŝŶŝ� ĚĞŒŝƔƟƌŵĞ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ĕŽŬ�ŵĂŶ-
ƨŬůŦ� ǀĞƌŝůĞƌĞ� ĚĂǇĂŶŵŦǇŽƌůĂƌ͘ � 7Ŭŝ� ƐŽŵƵƚ�
ŝĚĚŝĂůĂƌŦ� ǀĂƌ͘ � �ŝƌŝŶĐŝƐŝ͕� ŝƔ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶĚĞŶ�
ďĂŚƐĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � KŶůĂƌŦŶ� ŝĚĚŝĂůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ�
ŵĞǀĐƵƚ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�ĕŽŬ�ǇŽƌƵůƵǇŽƌŵƵƔƵǌ�ǀĞ�
ďƵ�ĚĂ�ŬĂǌĂůĂƌĂ�ĚĂǀĞƟǇĞ�ĕŦŬĂƌŦǇŽƌŵƵƔ͘��Ƶ�
ŝĚĚŝĂ� ǌĂƚĞŶ� ƚƵƚĂƌƐŦǌ� ďŝƌ� ŝĚĚŝĂ͘� 7ƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�
W�d<7D�ƂƌŶĞŒŝŶĞ�ďĂŬĂĐĂŬ�ŽůƵƌƐĂŬ͕� W�d-
<7D͛ĚĞ� ĚĞ� ĐŝĚĚŝ� ŝƔ� ŬĂǌĂůĂƌŦ� ǀĂƌ͘ � 7ŬŝŶĐŝƐŝ͕�

ďŝǌ�ŽŶ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ďŝůĞ�ŚĂŶŐŝ�ǀĂƌĚŝǇĂǇĂ�ŐŝĚĞ-
ĐĞŒŝŵŝǌŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ĕŝǌĞůŐĞǇůĞ�ďŝůĞĐĞŬŵŝƔŝǌ͘�
�Ƶ�ŽŶůĂƌŦ�ĚĞŒŝů͕�ďŝǌŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŝƌ͘ ��ĂƚĞŶ�ƔƵ�
ĂŶŬŝ�ĚƺǌĞŶĚĞ�ĚĞ�ďƵŶƵ�ďŝůĞďŝůŝǇŽƌƵǌ͘��ŝǌ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞ� ǀĂƌĚŝǇĂ� ĚƺǌĞŶŝŶŝ� ĚĞŒŝƔ-
ƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ƂŶĞ�ƐƺƌĚƺŬůĞƌŝ� ŝŬŝ�ĚŽŶĞǇŝ�ĚĞ�
ĕƺƌƺƩƺŬ͘�

^ŽŶ� ŐƂƌƺƔŵĞǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ�
ǌĂŵ� ƚĞŬůŝŇĞƌŝ� ǇŽŬƚƵ͘� ϳ͘� ŽƚƵƌƵŵĚĂ� ǌĂŵ�
ƚĞŬůŝŇĞƌŝŶŝ� ǇĂƉƨůĂƌ͘ � �ŝǌ� ĂĕŦŬůĂŵĂŵŦǌĚĂ�
ĚĞŵŝƔƟŬ�Ŭŝ�͞ǇĞƚŬŝůŝ�ǇĞƚŬŝƐŝǌůĞƌ͟�ǀĂƌ�ŬĂƌƔŦ-
ŵŦǌĚĂ͘��Ƶ�ĕŽŬ�ǌŽƌůĂƌŦŶĂ�ŐŝƚŵŝƔ͕�ŚĂǇŦƌ�ďŝǌ�
ǇĞƚŬŝůŝǇŝǌ� ĚĞŵŝƔůĞƌ͘ � ϳ͘� ŽƚƵƌƵŵĚĂǇŦǌ͕� ďŝǌĞ�
Śąůą� ǌĂŵ� ƚĞŬůŝĮŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŵŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͕�
ďƵ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ǇĞƚŬŝĚŝƌ͍��ŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ŽƚƵƌƵŵ-

ĚĂ�ĞůůĞƌŝŶĚĞ�ƚĞŬůŝĨ�ǇŽŬƚƵ͘�
^ŽŶ� ŽƚƵƌƵŵĚĂ� ƚĞŬůŝŇĞƌŝŶŝ� ƐƵŶĚƵůĂƌ�

ĂŵĂ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ƐŬĂŶĚĂů͘�,ĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŽƌĂŶ�
ǇŽŬ͕� ͞^ƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ� ŝŵǌĂůĂŶĚŦŒŦ� ƚĂƌŝŚ�
ŝƟďĂƌŝǇůĞ�ďŝǌ�ƐŝǌĞ͕�ŚĞƌ�ďŝƌŝŶŝǌĞ�ďŝƌ�ŵĂĂƔ�
ďƌƺƚƺŶƺǌƺ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƨƌĂůŦŵ͕�ƐĂĂƚ�ƺĐ-
ƌĞƟŶŝǌĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ǌĂŵ�ǇĂƉŵĂǇĂůŦŵ͕�
ĚŝŒĞƌ� ŐĞƌŝ� ŬĂůĂŶ� ϲ� ĂǇůĂƌĚĂ� ĚĂ� ĞŶŇĂƐ-

ǇŽŶ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ǌĂŵ�ǇĂƉĂůŦŵ͟�ĚĞĚŝůĞƌ͘ ��ŝǌ�
ďƵŶƵ�͞�Ƶ�ƐŦķƌ�ǌĂŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ �ďƵ�ƌƺƔǀĞƫƌ͊͟�
ƔĞŬůŝŶĚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝŬ͘� zĂŶŝ�ĚŝǇŽƌůĂƌ� Ŭŝ�
ďŝǌ�ƐŝǌĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϱ�ďŝŶ�ůŝƌĂ�ƌƺƔǀĞƚ�ǀĞƌĞůŝŵ͕�
Ɛŝǌ�ĚĞ�ĂůĂĐĂŒŦŶŦǌ�ƉĂƌĂǇůĂ�ŝĚĂƌĞ�ĞĚŝŶ͙��Ƶ�
ƚĞŬůŝĨ�ďŝǌĚĞŶ�ĐŝĚĚŝ�ĂŶůĂŵĚĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƌĚƺ͘�
<ĂďƵů�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ŽůŵĂƐŦ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

�ƵŶƵ� ŶĞǇĞ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ� ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͍�
dmWZ�b͛ŦŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ďƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞ� ŝůŬ�
ĚĞĨĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͕ �<7W>�^ Ă͛�ƺǇĞ�ŽůĚƵ�
dmWZ�b͘�<ŝƉůĂƐ͛ŦŶ�ŶĂƐŦů� ďŝƌ� ǇĂƉŦĚĂ�ŽůĚƵ-
ŒƵ͕�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐŝ�ŽůƵƔƵŵ�ŽůĚƵŒƵ͕�ƐŝǇĂƐŝ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ�Ž�ǇĂƉŦǇŦ�ŶĂƐŦů� ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�ŵĂ-
ůƵŵ͘� <7W>�^� ďŝǌĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďƵ� ĂǇŶŦ� ƚĞŬůŝĮ�
W�d<7D͛ĚĞ�ƐŽŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞ͕�ŐƂƌƺƔŵĞůĞ-
ƌŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ǇĂƉŵŦƔƨ͘� �Ƶ� ƚĞŬůŝŇĞƌŝŶ� <7W-
>�^͛ŦŶ� ďŝƌ� ĚĂǇĂƚŵĂƐŦ� ŽůĚƵŒƵ� ĂŶůĂƔŦůŦǇŽƌ͘ �
�ŝǌ�ďƵŶƵ�ŵĂƐĂĚĂ�ƐƂǇůĞĚŝŬ͕�͞Ɛŝǌ�ƐŝǇĂƐŝ�ďŝƌ�
ŽůƵƔƵŵƐƵŶƵǌ͟� ĚĞĚŝŬ͕� <7W>�^� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝ�
ĂǇĂŒĂ� ķƌůĂĚŦ͘� dmWZ�b� ďƵŶƵ� ŶĞƌĞǇĞ� ŬĂ-
ĚĂƌ�ƐƺƌĚƺƌĞďŝůŝƌ͕ �<7W>�^͛ŦŶ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶŦ�
ŶĞƌĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĚƺƌĞďŝůŝƌ͍�dmWZ�b͕�ǇĂŶŝ�
ƌĂĮŶĞƌŝ�<7W>�^͛ŦŶ�ďŝƌ�ŝůĂĕ�ƐĞŬƚƂƌƺ�Őŝďŝ�ǇƂ-

7h35$¿�LÀoLVL��(\OHPOHULPL]�LÀoL�V¾Q¾I¾
LoLQ�N¾Y¾OF¾P�RODELOLU�

9 57&Ă�Nă«NXN�JÛJW�T�INWJSLJSQNÛN�LºXYJWNWXJ��T�IºWY�GºQLJSNS�XFÛQFIãÛã�F[FSYFOQF�Nă«N�XãSãKãSF�GNWQJăRJ^N�
[J�YTU^JP¿S�RÀHFIJQJ^N�LJYNWJGNQNW��*^QJRQNQNÛNRN_�Nă«N�XãSãKãSã�MFWJPJYJ�LJ«NWJGNQNW��GNW�Pã[ãQHãR�TQFGNQNW��
GZSZS�N«NS�RÀHFIJQJ�JIJHJÛN_�



12 Nisan 2019 20A03�)(@9(2�����8ãSãK

ŶĞƚĞďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ƐĞŬƚƂƌ�ĚĞŒŝů͘�
bƵŶƵ�ĚĂ�ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͕�ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ�ǇƂŶĞ-

Ɵŵ� ŽůĂƌĂŬ� ƌĂĮŶĞƌŝŶŝŶ� ƌ Ɛ͛ŝŶĚĞŶ� ĂŶůĂŵĂ-
ǇĂŶ�ďŝƌ�ĞŬŝƉ�ǀĂƌ͘ �bƵ�ĂŶĚĂ�ŐĞŶĞů�ŵƺĚƺƌůƺŬ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ĕĞŬŝƌĚĞŬƚĞŶ� ǇĞƟƔŵŝƔ� ŵƺ-
ŚĞŶĚŝƐůŝŬƚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ďŝƌ� ƚĂŶĞ�ŵƺĚƺƌ� ǇĂƌ-
ĚŦŵĐŦƐŦ�ǀĂƌ͕ �ŐĞƌŝǇĞ�ŬĂůĂŶ�ŚĞƉƐŝ�ŝŬƟƐĂƚĕŦ�ǀĞ�
ŝŶƐĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ͘� �ƂǇůĞ� ŽůƵŶĐĂ� ĚĂ�
ƌĂĮŶĞƌŝŶŝŶ�ƔĂƌƚůĂƌŦŶŦ͕�ĚƵƌƵŵƵŶƵ͕�ĕĂůŦƔŵĂ�
ƚĞŚůŝŬĞůĞƌŝŶŝ�ŚĞŵ�ďŝǌ�ĂŶůĂƚŵĂŬƚĂ�ǌŽƌůĂŶŦ-
ǇŽƌƵǌ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŽŶůĂƌ�ĂŶůĂŵŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ƺŶŬƺ�
ďƺƚƺŶ�ĚĞƌƚůĞƌŝ�ƐĂǇŦůĂƌ͘ �dmWZ�b�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
ďŝƌ�ŝůŬƟƌ͕ �ƐŽŶ�ŐĞŶĞů�ŵƺĚƺƌƺŵƺǌ�ŵƺŚĞŶ-
ĚŝƐ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͕ �<Žĕ�,ŽůĚŝŶŐ͛ĚĞŶ�ŐĞ-
ůĞŶ�ďŝƌ� ŝŬƟƐĂƚĕŦ͘� ^ƺƌĞĕ� ĂŶĂ�ŚĂƚůĂƌŦǇůĂ�ďƵ�
ƔĞŬŝůĚĞ͘�

Ͳ� dmWZ�b� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� d7^� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ǀĞ�
ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝůĞƌŝ�ŶĞůĞƌĚŝƌ͍

�ŝǌ�ϯ�ǇŦůůŦŒŦ�ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ�ŬĂďƵů�ĞƚŵŝǇŽƌƵǌ͘�
�ŝǌ� ƐĞŶĚŝŬĂ�ŽůĂƌĂŬ�ϯ�ǇŦůůŦŒĂ� ƔƵ�ŶŽŬƚĂĚĂŶ�
ďĂŬŦǇŽƌƵǌ͗� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ǌĂŵĂŶůĂƌŦ͕� ŝƔĕŝǇůĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ǇĂŬůĂƔƨŒŦ͕�
ďŝƌďŝƌŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƐŽƌŐƵůĂĚŦŒŦ͕�ĞůĞƔƟƌĚŝŒŝ͕�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŽƌƚĂŬůĂƔƨƌĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ͘��Ɛ-
ůŦŶĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ϯ�ǇŦůůŦŒŦ�ŝƐƚĞŵĞŵĞƐŝŶŝŶ�
ĂŶĂ� ƐĞďĞďŝ� ďƵĚƵƌ͘ � �Ƶ� ĚĂǇĂƚŵĂŶŦŶ� ŬĂƌ-
ƔŦƐŦŶĚĂ� ŬŦƌŵŦǌŦ� ĕŝǌŐŝ� ĚŝǇĞďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ� ďŝƌ�
ĚƵƌƵƔƵŵƵǌ� ǀĂƌ͘ � sĂƌĚŝǇĂ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ĚĞ-
ŒŝƔƟƌŝůŵĞŬ� ŝƐƚĞŶŵĞƐŝŶĞ� ĚĞ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ� ĚƵ-
ƌƵƔƵŵƵǌ�ǀĂƌ͘ �ϰϬ�ǇŦůĚŦƌ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ǀĂƌĚŝǇĂ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝůĞ�ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŚĂǇĂƨŵŦ-
ǌŦ� ďĞůŝƌůŝǇŽƌƵǌ͕� ďĞůůŝ� ďŝƌ� ĂůŦƔŬĂŶůŦŒŦŵŦǌ�ĚĂ�
ǀĂƌ͘ �sĞ�ƚĂďŝ�Ŭŝ�ďƺƚƺŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚĂ�ŚĂŬ-
ŬŦ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚ͘��ƵŐƺŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ƐŽŶ�ϲ�
ĂǇĚĂ�ϭϬ͕ϲ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ�ĂŵĂ�ďŝǌ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ�ŶĞ�
ĕĂƌƔŦ� ĞŶŇĂƐǇŽŶƵ� ŶĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞŶŇĂƐǇŽŶƵ�
ŶĞ�ĚĞ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦŵŦǌ�ĞůĞŬƚƌŝŬ͕�ĚŽŒĂůŐĂǌ�ǀď͘�
ďƺƚƺŶ�ŐŝĚĞƌůĞƌŝŵŝǌ�йϭϬ͕ϲ͘��ĕŦŬůĂŶĂŶ�ƌĂ-
ŬĂŵůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ĚĞŒĞƌŝ�ĚĞŒŝů͘��ŝǌ�
ƚĂƐůĂŒŦŵŦǌĂ�йϱϬ�ǇĂǌĚŦŬ͘��Ƶ�ǌĂŵ�ƚĂůĞďŝŵŝ-
ǌĞ�ŬĂƌƔŦ�dmWZ�b�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌƺ͕�͞dĂƐůĂŒŦ�
ŽŬƵǇƵŶĐĂ� ĂŶĂŚƚĂƌŦ� ǇĂŶŦŵĚĂ� ŐĞƟƌĞĐĞŬ-
Ɵŵ͟�ĚĞĚŝ͘��ŝǌ�ĚĞ�ĚĞĚŝŬ�Ŭŝ͕� ͞�Ƶ�ĂŶĂŚƚĂƌ�
ǌĂƚĞŶ�ďŝǌĚĞ͕�ŵĂĚĚŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐŝǌĚĞ�ŽůĂďŝůŝƌ�ĂŵĂ�ĮŝůŝǇĂƩĂ�ďŝǌĚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�
ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝ�ďŝǌ�ĕĂůŦƔƨƌŦƌŦǌ͕�ƂůĞŶ�ďŝǌŝǌ͕�ǇĂ-
ƌĂůĂŶĂŶ�ďŝǌŝǌ͕�ŵĞƐůĞŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶĂ�ŬĂ-
ƉŦůĂŶ�ďŝǌŝǌ͘͟�DĂǌĞƌĞƚ�ŝǌŝŶůĞƌŝŵŝǌŝ͕�Ŭŝ�ǌĂƚĞŶ�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶ� ŽŶĂǇŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ĚĞŒŝůĚŝƌ� ďƵ�
ŝǌŝŶůĞƌ͕ � ŐĞĐĞ� ǀĂƌĚŝǇĂƐŦ� ǌĂƚĞŶ�ďŝǇŽůŽũŝŬ� ǀĞ�
ƐŽƐǇŽůŽũŝŬ�ĂĕŦĚĂŶ�ŝŶƐĂŶŝ�ďŝƌ�ǀĂƌĚŝǇĂ�ŽůŵĂ-
ĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ŐĞŶĞůĚĞ� ŐĞĐĞůĞƌŝ� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌƵǌ͘�
ZĂĮŶĞƌŝĚĞ� ďŝƌ� ƚĂďŝƌ� ǀĂƌĚŦƌ͕ � ŐƺŶĚƺǌ� ǀĂƌ-
ĚŝǇĂƐŦŶĂ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌĚĞ� ŝŶƐĂŶ� ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶĂ�
ŐĞĕƟŬ�ĚĞƌŝǌ͘�ϯ�ǇŦůůŦŬ�ƐƺƌĞ͕�ǀĂƌĚŝǇĂ�ĚƺǌĞŶŝ͕�
ŵĂǌĞƌĞƚ� ŝǌŝŶůĞƌŝ� ďƵŶůĂƌ� ŬŦƌŵŦǌŦ� ĕŝǌŐŝŵŝǌ-
Ěŝƌ͘ �

Ͳ� dmWZ�b Ŧ͛Ŷ� ĚƂƌƚ� ƌĂĮŶĞƌŝƐŝŶĚĞŶ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌĚĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƐŦŬŦŶƨůĂƌ� ǇĂ-
ƔŦǇŽƌĚƵ͘� �Ƶ� ĚƂŶĞŵ�ďƵ� ƐŽƌƵŶƵ� ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞŬ�
ĂĚŦŶĂ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͍

�ĞŶŝŵ� ŝůŬ� ŐƂƌĞǀ� ĚƂŶĞŵŝŵ� ďƵ͘� 'Ğĕ-

ŵŝƔ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ĚƂƌƚ� ƌĂĮŶĞƌŝĚĞ� ďŝƌďŝ-
ƌŝŶĚĞŶ� ŬŽƉƵŬůƵŬůĂƌ͕ � ĨĂƌŬůŦ� ĞǇůĞŵ�ŵĞƚŽƚ-
ůĂƌŦ͕� ĨĂƌŬůŦ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�ĞǇůĞŵůĞƌ�Őŝďŝ�ďŝǌŝ�
ďĂƔĂƌŦǇĂ� ƵůĂƔƨƌŵĂǇĂĐĂŬ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĚĞǀĂŵ�
ĞƚŵŝƔ͘�'ƂƌĞǀĞ�ŐĞůĚŝŒŝŵŝǌĚĞŶ�ďĞƌŝ��ůŝĂŒĂ�
ƔƵďĞ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ďŝƌ�ǇŦůĚŦƌ͕ �ĞŶ�ƵĨĂŬ�ďŝƌ�
ƐŽƌƵŶĚĂ͕� ďƵ� ŝƐƚĞƌ� �ůŝĂŒĂ͛ŶŦŶ͕� ŝƐƚĞƌ� <ŦƌŦŬ-
ŬĂůĞ͛ŶŝŶ͕� ŝƐƚĞƌ� �ĂƚŵĂŶ͛ŦŶ͕� ŝƐƚĞƌ� 7ǌŵŝƚ͛ŝŶ�
ƐŽƌƵŶƵ� ŽůƐƵŶ͕� ďƵŶƵ� ŽƌƚĂŬůĂƔƨƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ĐŝĚĚŝ�ĕĂďĂ�ƐĂƌĨ�ĞƫŬ͘��ĂƔĂƌŦůŦ�ŽůĚƵŬ�ŵƵ͍�
�Ŷ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ƚĂǀŦƌůĂƌ͕ �ŵĂƐĂĚĂ�ƐƂǇůĞŶĞŶůĞƌ͕ �
ƚĞŬ�ǇƵŵƌƵŒƵ�ďŝƌ�ǇĞƌĞ�ǀƵƌŵĂ�ƚƵƚƵŵƵŶĚĂ�
ƔƵ�ĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐƺǌĞů�ŐŝĚŝǇŽƌƵǌ͘�

PƌŶĞŒŝŶ�ƐŽŶ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞŬŝ�ǌĂŵ�ƚĞŬůŝ-
ĮŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ƚĞƉŬŝŵŝǌŝ� ďĞůŝƌƫŒŝŵŝǌĚĞ͕� <7W-
>�^ Ă͛� ͞Ɛŝǌ� ďŝƌ� ƐŝǇĂƐŝ� ŽůƵƔƵŵƐƵŶƵǌ͟�ĚŝǇĞ-
ƌĞŬ�ĞůĞƔƟƌŝ�ŐĞƟƌĚŝŒŝŵŝǌĚĞ͕�͞Ɛŝǌ�ƐƺƌĞĐŝ�ďŝƌ�
ǇĞƌĞ�ŐƂƚƺƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͕�ĞǀĞƚ�ďŝǌ�
W�d<7D͛ĚĞ�<7W>�^͛ůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�Ž�ƐƺƌĞĐŝ�ǇĂ-
ƔĂĚŦŬ͕�ŐƂǌĂůƨůĂƌ�ǇĂƔĂŶĚŦ͕�ĕĞǀŝŬ�ŬƵǀǀĞƚ�ǀĞ�
dKD�� ŐĞƟƌĚŝůĞƌ͘͟� ĚĞĚŝůĞƌ͘ � mĕ� ƔƵďĞ� �Ăƚ-
ŵĂŶ͕�<ŦƌŦŬŬĂůĞ͕� 7ǌŵŝƌ�ƔƵďĞ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ�
ǀĞƌĚŝŒŝ� ĐĞǀĂƉ� ƔƵ�ŽůĚƵ͗� ͞K� ǌĂŵĂŶ��ůŝĂŒĂ�
ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂǇĚŦ� W�d<7D͛ĚĞ� ĂŵĂ� ƔƵŶƵ� ĕŽŬ�
ŝǇŝ�ďŝůŝŶ��ůŝĂŒĂ͛ǇĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ďŝǌĞ�
ĚĞ� ǇĂƉŵĂŶŦǌ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � 7ƐƚĞƌ� dKD�͛ůĂ-
ƌŦŶŦǌůĂ� ŐĞůŝŶ� ŝƐƚĞƌ� ĕĞǀŝŬ� ŬƵǀǀĞƚůĞ� ŐĞůŝŶ͘�
bƵŶƵ�ŐƂƌĞĐĞŬƐŝŶŝǌ�ĚƂƌƚ�ƌĂĮŶĞƌŝ�ĂǇŶŦ�ĂŶĚĂ�
ĚƵƌĂĐĂŬ͕� ďƵǇƵƌƵŶ� ǇĂƉĂďŝůŝǇŽƌƐĂŶŦǌ� ǇĂ-
ƉŦŶ͘͟ �

^ŽŶ� ĚƺǌůƺŒĞ� ŐŝƌĚŝŬ͕� ƔƵ� ĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ�
ƵǇƵŵůƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐŝĚŝǇŽƌƵǌ͘�7ůŬ�ĚĞĨĂ�ƐƂǌůĞƔ-
ŵĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ďŝƌ�ƐĂĂƚ�ƂŶĐĞ�
ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŝǇŽƌƵǌ͕�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĮŬŝƌ�ĂůŦƔǀĞƌŝƔŝ�
ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ͕� ƐƂǇůĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŵŝǌŝ� ŚĂƌŵĂŶůŦ-
ǇŽƌƵǌ͘� ^ƂǌůĞƔŵĞ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�
ƚĂǀƌŦŵŦǌŦ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫƌŝǇŽƌƵǌ͕� ďŝƌďŝƌŝŵŝǌůĞ�
ĕĞůŝƔŬŝǇĞ�ĚƺƔŵĞĚĞŶ͘�KƚƵƌƵŵůĂƌĚĂŶ�ƐŽŶ-
ƌĂ�ĚĂ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ƐƺƌĞĕƚĞ�ŶĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ͕� ĞǇůĞŵƐĞůůŝŬ� ƐƺƌĞĐŝ� ŽůƐƵŶ͕� Ěŝ-
ŒĞƌ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŽƚƵƌƵŵƵŶĂ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ƚĂǀŦƌůĂ�
ŐĞůŝŶŵĞƐŝ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ŽůƐƵŶ͕�ƚƵƚƵŵƵŵƵ-
ǌƵ�ŽƌƚĂŬůĂƔƨƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŐĞŶĞ� ƚŽƉůĂŶƨ� ǇĂ-
ƉŦǇŽƌƵǌ͘��Ƃƌƚ�ƌĂĮŶĞƌŝĚĞ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ƉĂŶŬĂƌƨ�
ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ƐƂǌƺŵƺǌƺ� ƚŽŬ� ƐƂǇůĞǇĞĐĞŒŝǌ͘�
�ŵŝŶŝŵ� ƐŽŶ� ĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ďƂǇůĞ� ŐŝĚĞĐĞŒŝǌ͘�
�ŝǌ��ůŝĂŒĂ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŽŶ�ĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ďƂǇůĞ�Őŝ-
ĚĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĞůŝŵŝǌĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŚĞƌ�ĕĂďĂǇŦ�
ƐĂƌĨ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�

Ͳ� �ŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ĚĞƌŝŶĚĞŶ�ĞƚŬŝůŝǇŽƌ͘ ��ƐŐĂƌŝ� ƺĐ-
ƌĞƟŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ͕�d7^�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�ďƵ�ŬƌŝǌĞ�
ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇƵǇŽƌ͘ �PŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ͕�ŬŝƚůĞƐĞů�ďŝƌ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ƂƌƺůĞŵŝǇŽƌ͘ �^ŝǌůĞƌ�d7^�ŐƂƌƺƔŵĞ-
ůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌƺƌŬĞŶ�ďƵ� ƐƺƌĞĐĞ�ĚĂŝƌ�ŶĞůĞƌ�
ǇĂƉŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͍

bƵ� ĂŶ� WĞƚƌŽůͲ7Ɣ͛ŝŶ� ďĂŒůŦ� ŽůĚƵŒƵ͕� ŐƂ-
ƌƺƔŵĞůĞƌŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ϲϮ�ƚĂŶĞ�ŝƔǇĞƌŝ�ǀĂƌ͘ �
�Ŷ� ƐŽŶ� ĚĞŵŝƌͲĕĞůŝŬƚĞ�D�^^͛ůĞ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕� ďƵ� ƐĞŬƚƂƌĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞǌƐĞŬ�ďŝǌ�
ĚĞ�ďĂƔĂƌŦǇĂ�ƵůĂƔĂŵĂǇŦǌ�ĚĞĚŝŬ͘�dŽƉǇĞŬƸŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŶŽŬƚĂƐŦŶŦŶ� ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ�
ĚŝǇĞ� ĚĞǀĂŵůŦ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌůĂ� ŬŽŶƵƔƵ-

ǇŽƌƵǌ͘� ^ŽŵƵƚ� ŽůĂƌĂŬ� ĚŝŒĞƌ� ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞŶ�
ŬŦƐŵŝ�ǀĞ�ƚĞŵƐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƂƌĚƺŒƺŵƺǌ�ƔĞǇůĞƌ�
ǀĂƌ͘ �DĞƐĞůĂ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝŒŝ�Ɛƺ-
ƌĞĕƚĞ��ůŝĂŒĂ͛ĚĂ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂ-
ƔĂŶĂďŝůŝƌ�ŽůŵĂƐŦ͕�ŐĞůŝƌ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶŝŶ�йϭϱ͛ƚĞ�
ƐĂďŝƚůĞŶŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŝŵǌĂ� ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ� ǇĂƉ-
ƨŬ͘��Ƶ�ŬĂŵƉĂŶǇĂǇůĂ�ĂŵĂĐŦŵŦǌ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞǇŝ� ƚŽƉǇĞŬƸŶ� ďŝƌ� ŶŽŬƚĂǇĂ� ŐĞƟƌĞďŝůŵĞŬ͕�
�ůŝĂŒĂ͛ĚĂ� ďŝƌ� ŐƺŶĚĞŵ� ǇĂƌĂƚĂďŝůŵĞŬ͕� ĂƐ-
ŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŝƔĕŝǇůĞ�ĚĞ͕�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ŝƔĕŝǇůĞ�ĚĞ�
ǇĂŶŝ�ĞŵĞŒŝǇůĞ�ŐĞĕŝŶĞŶ�ŚĞƌŬĞƐůĞ�ďŝƌ�ĚŝǇĂ-
ůŽŐ� ŬƵƌĂďŝůŵĞŬƟ͘� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŬƵƌƚƵůƵƔƵ�
ƚŽƉǇĞŬƸŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�ŝǌŝŵ� ƌĂĮŶĞƌŝůĞƌŝŶ� ƔƂǇůĞ� ďŝƌ� ĂǀĂŶƚĂũŦ�
ǀĂƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ� ŚĂƌŝƚĂƐŦŶŦ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĞ� ŐĞƟ-
ƌŝŶĐĞ��ĂƚŵĂŶ͕� 7ǌŵŝƌ͕ �<ŦƌŦŬŬĂůĞ͕� 7ǌŵŝƚ�ŚĞƌ�
ĐŽŒƌĂĨǇĂǇŦ� ŬƵĐĂŬůĂǇĂŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ� ǀĂƌ͘ �
'ĞĕĞŶ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŝƔǇĞƌŝŶĞ�
ŬĂƉĂŶŵĂ͕� ŝƔǇĞƌŝŶŝ� ƚĞƌŬ� ĞƚŵĞŵĞ� ŬĂƌĂƌŦ�
ĂůŦŶŵŦƔƨ͘� zŝŶĞ� ďƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞ� ŽůĂŶ� ĚĂ-
ǇĂƚŵĂůĂƌ�ǀĂƌĚŦ͘��ŝǌ�ĚĂŚĂ� ŝĕĞƌŝĚĞ�ďŝƌ�ŐƺŶ�
ďŝůĞ� ŬĂůĂŵĂĚĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌĚĂŶ� ŚĞŵĞŶ�
ƚĞŬůŝĨ� ŐĞůĚŝ͕� ͞ďŝǌ�ďƺƚƺŶ� ŝƐƚĞŬůĞƌŝŵŝǌŝ� ŐĞƌŝ�
ĕĞŬƟŬ͕� ŐĞůŝŶ� ƺĐƌĞƟ� ŬŽŶƵƔĂůŦŵ͟� ĚŝǇĞ͘� �Ƶ�
ĂƐůŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŐƺĐƺŶƺ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �
�ĞŶ� ŝŶĂŶŦǇŽƌƵŵ�Ŭŝ�dmWZ�b� ŝƔĕŝƐŝ�ĞŒĞƌ�Ž�
ĚŝƌĞŶŐĞŶůŝŒŝ� ŐƂƐƚĞƌŝƌƐĞ͕� Ž� ĚƂƌƚ� ďƂůŐĞŶŝŶ�
ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�ĂǀĂŶƚĂũůĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ďŝƌůĞƔŵĞ-
Ǉŝ� ǀĞ� ƚŽƉǇĞŬƸŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŐĞƟƌĞďŝůŝƌ͘ �
�ǇůĞŵůŝůŝŒŝŵŝǌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞ-
ĕŝƌĞďŝůŝƌ͕ � ďŝƌ� ŬŦǀŦůĐŦŵ� ŽůĂďŝůŝƌ͕ � ďƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘� �ŝŒĞƌ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌůĂ͕�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŬŝƚůĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝǇůĞ͕�ŚĂƩĂ�ƐŝǇĂƐŝ�
ƉĂƌƟůĞƌůĞ�ŬĂŵƵŽǇƵ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�Ɣŝŵ-

ĚŝĚĞŶ�ƐŦŶŦƌůŦ�ĚĂ�ŽůƐĂ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘� <ĂƌƔŦŵŦǌĚĂ� <Žĕ� ,ŽůĚŝŶŐ� ǀĂƌ͕ �
dƺƌŬŝǇĞ�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ�ŬŽĕ�ďĂƔŦ͘��Ŷ�ƂŶĞŵ-

ƐĞĚŝŬůĞƌŝ�ƔĞǇŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƉƌĞƐƟũůĞƌŝ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
�ŝǌŝŵ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŵŝǌŝ� ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ� ǇĂŶƐŦƚ-
ŵĂŵŦǌ�ůĂǌŦŵ͘�hůƵƐĂů�ďĂƐŦŶŦŶ�ĚŝŬŬĂƟŶŝ�ďƵ-
ƌĂǇĂ�ĕĞŬĞďŝůŵĞŬ�Őŝďŝ�ĕĂďĂůĂƌŦŵŦǌ�ǀĂƌ͘ �

Ͳ� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ŝŬƟĚĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƐƨƌŦůŵĂǇĂ�ǀĞ�Ğǌŝů-
ŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �dĞŬĞů�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ĂƌĂĚĂŶ�
ϵ� ǇŦů� ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ǇĂƌŐŦůĂŶŵĂŬ�
ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ �'ƌĞŝĨ͛ƚĞ�ďĞŶǌĞƌ�ĚƵƌƵŵƵ�ǇĂƔĂ-
ĚŦŬ͘�zĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�W�d<7D�d7^�ƐƺƌĞĐŝŶ-
ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĚĂǀĂůĂƌ�
ĂĕŦůŦǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŶŽŬƚĂĚĂ� dmWZ�b� ŝƔĕŝƐŝ� ŶĞ�
ǇĂƉŵĂůŦ͍

^ŝǇĂƐŝ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ďĂƐŬŦůĂƌŦ͕� ĞǇůĞŵůĞƌĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ĚĂǀĂůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�
ďŝǌŝ�ĕŽŬ�ĚĂ�ŬŽƌŬƵƚŵƵǇŽƌ͘ ��ŝǌ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĚŽŒĂ-
ƐŦ� ŐĞƌĞŒŝ� ǇĂƐĂ� ĚŦƔŦĚŦƌ͘ � zĂƐĂ� ĚŦƔŦůŦŬ� ǇĂŶůŦƔ�
ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦŶ͕� ŝƔǇĞƌŝŶĞ� ǌĂƌĂƌ� ǀĞƌŵĞŬƚĞŶ�
ďĂŚƐĞƚŵŝǇŽƌƵǌ͘��ƺŶŬƺ�Ž�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ǌĂƚĞŶ�
ďŝǌŝŵ͘�'ĞŶĞů�ŵƺĚƺƌĞ�ǀĞƌĚŝŒŝŵŝǌ�ĐĞǀĂƉƚĂ�
ďĞůŝƌƫŒŝŵŝǌ�Őŝďŝ͕�Ž�ĂŶĂŚƚĂƌ�ǌĂƚĞŶ�ďŝǌĚĞ͘�
�ŒĞƌ�ďŝǌ�ǇĂƐĂůĂƌĂ�ƚĂŬŦůŦƌ͕ �ĂĕŦůĂĐĂŬ�ĚĂǀĂůĂƌ-
ĚĂŶ͕�ĂůŦŶĂĐĂŬ�ĐĞǌĂůĂƌĚĂŶ�ŬŽƌŬĂƌƐĂŬ�ǌĂƚĞŶ�
ďƵ�ŝƔŝ�ǇƺƌƺƚĞŵĞǇŝǌ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ƐĂĚĞĐĞ�
ƐƂǌůĞƔŵĞǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ďŝƌ� ƚƵƚƵŵ�ĚĞŒŝů͕� ĨĂď-
ƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ͘�

-9�8TQFWƖIF�FWYFS�
GFXPã�[J�RTGGNSLJ�
PFWăã�GNWQNP�TQRF^F�

,d� ^ŽůĂƌ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ͕� ϮϬϭϴ�KĐĂŬ�
ĂǇŦŶĚĂ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶĚĂ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝŬ͘� �Ŷ� ƚĞŵĞů� ŚĂŬŬŦŵŦǌ� ŽůĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ŐĞƟƌĞďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ƺĕ�ŐƺŶůƺŬ�
ďŝƌ�Įŝůŝ�ŐƌĞǀ�ǀĞ�ŝƔŐĂů�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŵŝǌ�
ŐĞƌĞŬƟ͘�bŝŵĚŝǇƐĞ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƔĞ-
ŬŝůůĞƌĚĞ�ǇŦůĚŦƌŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ďĂƐŬŦ�ƵǇŐƵůĂ-
ŶŦǇŽƌ͘ �

DĞǀĐƵƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ŬƂůĞůŝŬ�
ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀŝƌĞŶ� �ŝŶůŝ� ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƟŶ� ƐŽŶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ŝǇŝĐĞ� ĂƌƴƌĚŦŒŦ�
ŵŽďďŝŶŐĞ� ŬĂƌƔŦ� ĨĂďƌŝŬĂ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞǇůĞŵ�
ǇĂƉŵĂ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂůĚŦŬ͘� �ůŬŦƔ͕� ƐůŽŐĂŶ� ǀĞ�
ĚƺĚƺŬůƺ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞǇůĞŵŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌĚŝŬ͘�bƵ�ĂŶĚĂ�ƉĞŬ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝƔŵĞĚŝ�
ǀĞ� ƐĞƐƐŝǌ� ďĞŬůĞǇŝƔŝŵŝǌ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � <ŽƌŬƵ�
ŝŵƉĂƌĂƚŽƌůƵŒƵ� ŬƵƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ǇƂ-
ŶĞƟŵ͕� ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ĚĂ� ƐĞƐƐŝǌ�ďĞŬůĞǇŝƔŝ�
ŬĂƌƔŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ĞƉĞǇĐĞ�ŚŝƐƐĞƫƌŝǇŽƌ�
ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂůŶŦǌůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘

�ĂƔůĂƚŵŦƔ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ĞǇůĞŵŝŵŝǌŝ�
ŝůĞƌŝ� ďŝƌ� ĂƔĂŵĂǇĂ� ƐŦĕƌĂƚĂŵĂǌ� ĚĂ� ŬĂ-
ƌĂƌůŦůŦŒŦŵŦǌŦ� ŐƂƐƚĞƌĞŵĞǌƐĞŬ͕� ĕŽŬ� ǇĂ-
ŬŦŶĚĂ�ƚĂǌŵŝŶĂƚƐŦǌ�ǀĞǇĂ�ƚĂǌŵŝŶĂƚůŦ� ŝƔĕŝ�
ŬŦǇŦŵŦŶĂ� ďĂƔůĂŶĂĐĂŬ� Őŝďŝ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �
�ǇƌŦĐĂ�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦŶŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝŵŝǌ� ďĂƔůĂǇĂĐĂŬ͘� �ƌƚĂŶ� ďĂƐŬŦǇŦ�
ƉĂƚƌŽŶƵŶ�d7^�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ǇĂƨƌŦŵŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĂ�ǇŽƌƵŵůĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͘

�ƵƌĂĚĂ�ĂƐůŽůĂŶ�ĂŵĂĐŦŶ͕�ĞŵĞŬ�ĐĞƉ-
ŚĞƐŝŶŝŶ� Őƺĕůƺ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƂŶĐĞ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌĞ� ƐŽŶƌĂ� ǇƂŶĞƟŵĞ� ŚŝƐƐĞƫƌŵĞŬ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘� �ŬƐŝ� ŚĂůĚĞ�
ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ŬŦƌŦůŵĂŶŦŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞƐŝ͕�
ďƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�
ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ŐƺǀĞŶ�
ƉƌŽďůĞŵŝ� ǇĂƔĂŵĂƐŦ� ŝŚƟŵĂůŝ� ǇƺŬƐĞŬ͘�
�Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ďŝƌůŝŒŝŵŝǌŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞůŝ͕� ƉĂƚƌŽŶ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�
ŐĞůĞĐĞŬ� ŚĞƌ� ĂĚŦŵĂ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌůŝŬƚĞ� Ěƺ-
ƔƺŶŵĞůŝ͕�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬĂƌĂƌ�ĂůŵĂůŦ͕�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĚĂǀƌĂŶŵĂůŦǇŦǌ͘�

-9�841&7Ɩ)&3�'â7�âĂ�â

***

,d� ^ŽůĂƌ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŚĂŌĂ�
ĂƌƚĂŶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ŵŽďďŝŶŐĞ�ŬĂƌƔŦ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŵŦƔƨ͘

�ǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵ�ĚŽǌƵ�ŝǇŝĐĞ�
ĂƌƚĂŶ�ŬĞǇĮ�ƚƵƚĂŶĂŬ�ƚƵƚŵĂůĂƌ�ǀĞ�ŐƂƌĞǀ�
ǇĞƌŝ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌ-
ĚŝŬůĞƌŝŶŝ� ďĞůŝƌƚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ͞�ĂƐŬŦǇĂ� ŚĂ-
ǇŦƌ͕͊͟ �͞�ĂƐŬŦůĂƌ�ďŝǌŝ�ǇŦůĚŦƌĂŵĂǌ͊͟�ǀĞ�͞�Ƶ�
ĚĂŚĂ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ͊͟�
ƐůŽŐĂŶůĂƌŦǇůĂ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵŝƔ-
Ɵ͘
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0TRÀSNXY�*SYJWSFX^TSFQƖNS������^ãQã���

*HUL�oHNLOPH�LoLQGH�JHULOHPH��%LUOHÀLN�½ÀoL�&HSKHVL�YH�´½ÀoL�+
Komünist Enternasyonal Üçüncü 

Kongresi’nin genel bir geri çekilme tak-

ƟŒŝ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ƉŽ-

ůŝƟŬĂůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ǀĞ�
ŬĂƌŦƔŦŬůŦŬůĂƌ͕ � ďƵ� ŬŽŶŐƌĞŶŝŶ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĕŦŬĂŶ�͞�ŝƌůĞƔŝŬ�7Ɣĕŝ��ĞƉŚĞƐŝ͟�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŝůĞ�
�ƂƌĚƺŶĐƺ� <ŽŶŐƌĞ͛ŶŝŶ� ŬĂƌĂƌĂ� ďĂŒůĂĚŦŒŦ�
͞7Ɣĕŝ�,ƺŬƺŵĞƟ͟�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ�
ĚĂŚĂ�ŶĞƚ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘

mĕƺŶĐƺ�<ŽŶŐƌĞ͛ŶŝŶ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵĞ�ƐĂƉ-

ƚĂŵĂƐŦ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ƚĞŵĞů� ƔŝĂƌŦ͕� ͞<ŝƚ-
ůĞůĞƌĞ͊͟� ŽůĚƵ͘� �ƵŶĂ� ŐƂƌĞ͕� ƐĂǀĂƔ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŬĂďĂƌŦƔŦŶ� ͞ŝůŬ� ĚƂŶĞŵŝ͟� ƐŽŶĂ�
ĞƌŵŝƔƟ͘� bŝŵĚŝ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ƉŽůŝƟŬ� ĐĞƉ-

ŚĞůĞƌĚĞ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ŐĞĕŵŝƔ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘� �Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�
ďƵƌũƵǀĂ� ĚƺǌĞŶĞ� ĐĞƉŚĞĚĞŶ� ƐĂůĚŦƌŦĚĂŶ͕�
ŬŦƐŵŝ� ŝƐƚĞŵůĞƌ� ƵŒƌƵŶĂ� ďŝƌ� ƐĂǀƵŶŵĂ� ƐĂ-

ǀĂƔŦŶĂ�ŐĞĕŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂĐĂŬƨ͘�<Žŵƺ-

ŶŝƐƚůĞƌ� ŝƐĞ� ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂǇĂ�
ƂŶĚĞƌůŝŬ� ĞƚŵĞŬ͕� ďƵ� ĕĂďĂ� ŝĕŝŶĚĞ� ƚĞŵĞů�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĂŶůĂǇŦƔ� ǀĞ� ĂŵĂĕůĂƌŦŶŦ� ƉƌŽůĞƚĞƌ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌĞ�ďĞŶŝŵƐĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶ-

ĚĂ�ŝĚŝůĞƌ͘ �<ŝƚůĞůĞƌŝ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ-

ĐŦůŦŒŦŶ�ĚĂƌ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ĕĞŬŝƉ�ĕŦŬĂƌŵĂŶŦŶ͕�
ŽŶůĂƌĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺǌĞŶ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝ� ŝĕŝŶĚĞ�
ŬĂůŦŶĚŦŬĕĂ�ŬŦƐŵŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶ�ďŝůĞ�ŶĞ�ŬĂ-

ĚĂƌ�ƐŦŶŦƌůŦ�ǀĞ�ŝŒƌĞƟ�ŬĂůĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝů-
ŵĞŶŝŶ͕�ďŝƌŝĐŝŬ�ŐĞƌĕĞŬ�ĕƂǌƺŵƺŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŦŶŦķ� ĂůƚĞƚŵĞŬƚĞŶ� ǀĞ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ĞůĞ� ŐĞĕŝƌ-
ŵĞŬƚĞŶ� ŐĞĕƟŒŝŶŝ� ŬĞŶĚŝ� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ� ŝůĞ�
ŬĂǀƌĂƚĂďŝůŵĞŶŝŶ�ǇŽůƵ͕�ƉƌŽůĞƚĞƌ�ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ�
ŬŦƐŵŝ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ƵŒƌƵŶĂ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ŵƺĐĂĚĞ-

ůĞůĞƌŝŶĞ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�
�Ƶ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ĚĂƌ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĞ�ŬĂƉĂŶŦƉ�ŬĂů-
ŵĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ƚĞƌƐŝŶĞ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ŽƌĂĚĂŶ�ĕŦŬĂƌŦƉ�
ĚĞǀƌŝŵĞ�ǇƂŶĞůƚŵĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŽůĂĐĂŬƨ͘�
�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�͞ŬŝƚůĞůĞƌĞ͟�ŐŝĚŝůŵĞůŝǇĚŝ͘��Ğǀƌŝ-
ŵŝŶ�ǌĂĨĞƌŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ďƵ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦǇůĂ�ĨĞƚŚŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞǇĚŝ͘

&ĂŬĂƚ�ďƵ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ďĂǌŦ�
ƐŽƌƵŶůĂƌ� ǀĂƌĚŦ͘��Ğǀƌŝŵ� ŝĕŝŶ� ĨĞƚŚĞĚŝůĞĐĞŬ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ďƂůƺŵƺ� 7ŬŝŶĐŝ� ǀĞ�
7ŬŝďƵĕƵŬƵŶĐƵ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůůĞƌĞ� ďĂŒůŦ�
ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶ� Ğƚ-
ŬŝƐŝŶĚĞǇĚŝ͘��Ƶ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďƂůƺ-

ŵƺ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂ� ƂƌŐƺƚůƺǇĚƺ͘� &ĂŬĂƚ� ďƵ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ͕ � ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ƉĂƌƟůĞƌĞ� ŵĞŶƐƵƉ�
ůŝĚĞƌůĞƌŝŶ� ĚĞŶĞƟŵŝŶĚĞǇĚŝ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ͕� ďŝƌ� ǇƂŶƺǇůĞ� ĚĞ� ƐŽƐ-
ǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ŽŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ŬŦƌŵĂŬ͕�ŽŶůĂƌŦ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƉĂƌƟ�ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ĚĞŶĞƟŵŝŶĚĞŶ�ĕĞŬŝƉ�ĂůŵĂŬ͕�

ŚĞŵ�ƉŽůŝƟŬ�ŚĞŵ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƉůĂŶĚĂ�ĚĞǀƌŝŵ-

Đŝ�ďŝƌ�ƚĞŵĞů�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŬ�ǀĞ�ƐĞ-

ĨĞƌďĞƌ�ĞƚŵĞŬ�ĚĞŵĞŬƟ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŝůŬŝŶ͕�
ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ� ĚĞŶĞƟŵŝŶĚĞŬŝ� ďƵ�
ŬŝƚůĞůĞƌĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ĂŵĂĕ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶ-

ĚĂ�ƵůĂƔĂďŝůŵĞŶŝŶ�ƵǇŐƵŶ�ƐŽŵƵƚ�ǇƂŶƚĞŵ-

ůĞƌŝ�ďƵůƵŶĂďŝůŵĞůŝǇĚŝ͘
PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ďŝƌ� ŬĂƌƔŦ�

ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ� ǇƺǌǇƺǌĞ� ďƵůƵŶĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ-

ŶŦŶ͕� ďƵ� ŐƺŶĐĞů� ƐĂůĚŦƌŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ͕� ĨĂƌŬůŦ�
ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ďƂ-

ůƺŶŵƺƔůƺŒƺŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ǌĂĂķŶŦ�ďŝƌ�ƂůĕƺĚĞ�
ŐŝĚĞƌĞďŝůŵĞƐŝ͕�Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�ŬŦƐŵŝ�ŝƐƚĞŵůĞƌ�
ƵŒƌƵŶĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ĞǇůĞŵ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ŽůƵƔ-
ƚƵƌŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬůŝǇĚŝ͘� �Ƶ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŝĕŝŶ�
ŶĞƐŶĞů� ďŝƌ� ŝŚƟǇĂĕƨ͘� &ĂŬĂƚ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�
ŝĕŝŶƐĞ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƌĞĨŽƌŵŝǌŵŝŶ�ĚƺǌĞŶ�
ǇĂŶůŦƐŦ� ŬŽŶƵŵƵŶƵ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŬŝ� ƚƵƚĂƌ-
ƐŦǌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ƐĞƌŐŝůĞŵĞŶŝŶ�ǀĞ�ďƵ�ƐĂǇĞĚĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŐĞŶŝƔ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ� ŽŶƵŶ� ĞƚŬŝƐŝŶ-

ĚĞŶ�ŬƵƌƚĂƌŦƉ�ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ�ĞŶ�ƵǇŐƵŶ�ǇŽůƵ�
ǀĞ� ǇƂŶƚĞŵŝǇĚŝ͘� �ƂǇůĞĐĞ� ͞<ŝƚůĞůĞƌĞ͊͟� ƐůŽ-

ŐĂŶŦ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ŵĂŶƨŬ�ŝĕŝŶĚĞ�ŐŝĚŝƉ͕�mĕƺŶĐƺ�
<ŽŶŐƌĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŬĞƐŝŶ� ďŝƌ� ĨŽƌŵƺůĂƐ-
ǇŽŶĂ�ŬĂǀƵƔƚƵƌƵůĂŶ�ǀĞ�ƐŽŵƵƚ�ďŝƌ�ĕĂŒƌŦǇĂ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůĞŶ͕�͞�ŝƌůĞƔŝŬ�7Ɣĕŝ��ĞƉŚĞƐŝ͟�ƉŽ-

ůŝƟŬĂƐŦŶĂ�ďĂŒůĂŶŦǇŽƌĚƵ͘
dƺŵ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌ� ŝĕŝŶ�ďŝƌ�<Žŵƺ-

ŶŝƐƚ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů� ƚĂŬƟŒŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞŶĞů-
ůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�
͞�ŝƌůĞƔŝŬ�7Ɣĕŝ��ĞƉŚĞƐŝ͟�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ŽƌƚĂ-

ǇĂ� ĕŦŬŦƔŦ� mĕƺŶĐƺ� <ŽŶŐƌĞ͛Ǉŝ� ƂŶĐĞůĞŵĞŬ-

ƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŬŽŶŐƌĞĚĞŶ�ĚĂŚĂ�Ăůƨ�ĂǇ�ƂŶĐĞ͕�ϴ�
KĐĂŬ� ϭϵϮϭ͛ĚĞ͕� �ůŵĂŶǇĂ� �ŝƌůĞƔŝŬ� <Žŵƺ-

ŶŝƐƚ� WĂƟƐŝ� DĞƌŬĞǌ� <ŽŵŝƚĞƐŝ� ;��<WͿ͕� �ů-
ŵĂŶǇĂ͛ĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ƐŽů�ƉĂƌƟ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ�
;^ŽƐǇĂů��ĞŵŽŬƌĂƚ�WĂƌƟ͕��ĂŒŦŵƐŦǌ�^ŽƐǇĂů�
�ĞŵŽŬƌĂƚ�WĂƌƟ͕���<W͛ĚĞŶ�ŬŽƉĂŶ�<Žŵƺ-

ŶŝƐƚ� 7Ɣĕŝ� WĂƌƟƐŝ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌͿ� ƐĞƐůĞŶĞŶ�
ďŝƌ� �ĕŦŬ� DĞŬƚƵƉ� ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘� DĞŬƚƵďƵŶ�
ĞƐĂƐŦŶŦ͕� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǀĞ�ƂƚĞŬŝ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ� ĂĐŝů�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬ�ŝƐƚĞŵůĞƌŝ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶ-

ĚĞ�ďŝƌ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĞǇůĞŵ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ-

ƚĂǇĚŦ͘� �Ƶ� ŵĞŬƚƵƉ� ǀĞ� ŽŶƵ� ŝǌůĞǇĞŶ� ϭϵϮϭ�
DĂƌƚ� ĂǇĂŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ� ǇĞŶŝůŐŝƐŝ͕� ǇĂůŶŦǌĐĂ�
�ůŵĂŶ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ͛Ŷŝ�ĚĞŒŝů͕�<ŽŵŝŶ-

ƚĞƌŶ͛ŝ� ĚĞ� ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ďƂůĚƺ� ǀĞ�mĕƺŶĐƺ�
<ŽŶŐƌĞ͛ĚĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ŚĂƌĂƌĞƚůŝ� ƚĂƌƨƔ-
ŵĂůĂƌĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͘�<ŽŵŝŶƚĞƌŶ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶ-

ĚĞŶ��ŝŶŽǀǇĞǀ�ǀĞ��ƵŚĂƌŝŶ��ĕŦŬ�DĞŬƚƵďĂ�
ĂŶŦŶĚĂ� ŬĂƌƔŦ� ĕŦŬƨůĂƌ͘ � KŶƵ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂ�
ǇĞƚĞŶĞŒŝŶĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�
ďŝƌ� ŐŝƌŝƔŝŵ� ƐĂǇĚŦůĂƌ͘ � >ĞŶŝŶ� ǀĞ� dƌŽĕŬŝ� ŝƐĞ�
ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝůĞƌ͘ � >ĞŶŝŶ͕� ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ� ƂǌĞů� ďŝƌ�
ŵĞŬƚƵƉůĂ� �ĕŦŬ� DĞŬƚƵƉ͛ƵŶ� ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶĞ�
ŝůĞƫ�;EŝƐĂŶ�ϭϵϮϬͿ͘�<ŽŶŐƌĞ͛ĚĞ�ŝƐĞ�ŽŶƵ�ƐŽů�
ŬĂŶĂĚĂ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂƌĂƌĞƚůĞ�ƐĂǀƵŶĚƵ͗ 

͚͞�ĕŦŬ�DĞŬƚƵƉ͛ƵŶ�ŽƉŽƌƚƺŶŝƐƚ�ŝůĂŶ�ĞĚŝů-
ŵĞƐŝ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ƵƚĂŶĕ� ǀĞƌŝĐŝĚŝƌ͘ ͘͘� PƌŶĞŬ�
ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬ�ƚĂǀŦƌĚŦƌ� ͚�ĕŦŬ�DĞŬƚƵƉ͛͘ ��ŝǌ�ďƵ-
ŶƵŶ� ƚĞǌůĞƌŝŵŝǌĚĞ� ĂĕŦŬ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĂůƨŶŦ�
ĕŝǌĚŝŬ� ǀĞ� ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ� ďƵŶƵ� ƐĂǀƵŶŵĂůŦǇŦǌ͘�
�ŝƌ� ƂƌŶĞŬƟƌ� ĚŝǇŽƌƵŵ� ĕƺŶŬƺ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ� ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ� ƐŽŵƵƚ� ǇƂŶ-
ƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ŝůŬ�ĂĚŦŵŦĚŦƌ͘ �WƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ŚĞ-
ŵĞŶ� ŚĞŵĞŶ� ďƺƚƺŶƺŶƺŶ� ƂƌŐƺƚůƺ� ŽůĚƵŒƵ�
�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ�ŬĂ-

ǌĂŶŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂǇŦǌ͖�ďƵŶƵ�ĂŶůĂǇĂŵĂǇĂŶ-
ůĂƌŦŶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƩĞ�ǇĞƌŝ�ŽůĂŵĂǌ͘͟ 1

�ŝƌůĞƔŝŬ� 7Ɣĕŝ� �ĞƉŚĞƐŝ͛ŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƉŽůŝƟ-

ŬĂŶŦŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĕĂŒƌŦ�ǀĞ�ďĂǌŦ�
ƐŽŵƵƚ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌůĞ� ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕� ĂƐŦů�
ŽůĂƌĂŬ� mĕƺŶĐƺ� <ŽŶŐƌĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ǀĞ�
�ƂƌĚƺŶĐƺ� <ŽŶŐƌĞ͛ǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ŽůĂŶ� ďƺƚƺŶ�
ďŝƌ� ĚƂŶĞŵ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘� <Žŵƺ-

ŶŝƐƚ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů� zƺƌƺƚŵĞ� <ƵƌƵůƵ͛ŶƵŶ�
�ŽůƔĞǀŝŬ�ůŝĚĞƌůŝŬůĞ�ǇĂŬŦŶ�ďŝƌ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝĕŝŶĚĞ�
ŐĞůŝƔƟƌĚŝŒŝ� ƚĞǌůĞƌĚĞ͕�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�ĂŶůĂ-

ŵŦ͕�ĂŵĂĐŦ͕�ŝůŬĞůĞƌŝ�ǀĞ�ƉƌĂƟŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�Ɛƺ-

ƌĞŬůŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŝƔůĞŶĚŝ͘�
�ƵŶĂ� ŐƂƌĞ͖� �ŝƌůĞƔŝŬ� 7Ɣĕŝ� �ĞƉŚĞƐŝ͕� ŬĂ-

ƉŝƚĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂǀĂƔŵĂǇŦ� ĂƌǌƵůĂǇĂŶ�ďƺ-

ƚƺŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŝǇŽƌĚƵ͘�
�ƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ĂƌƚĂƌĂŬ� ƐƺƌĞŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦ͕�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ŝƐĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƉŽ-

ůŝƟŬ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚƐĞů�ďĂŬŦŵĚĂŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ƉĂƌƟůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďƂůƺŶŵƺƔůƺŒƺ�ĂĕŦŬ�Žů-
ŐƵƐƵ͕�Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�ĂĐŝů�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǀĞ�ŬŦƐŵŝ�ŝƐ-
ƚĞŵůĞƌ�ƚĞŵĞůŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďƵ�ƚƺƌ�ďŝƌ�ďŝƌůĞƔŝŬ�
ĐĞƉŚĞǇŝ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŬŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŝŚƟǇĂĐŦŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ĚŝŬŝůĞĐĞŬ� ŽůĂŶůĂƌ� ͞ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǌŝŚ-
ŶŝŶĚĞ� ŵƵƚůĂŬĂ� ŵĂŚŬƵŵ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘͟ Öte 

ǇĂŶĚĂŶ͕�ĞŒĞƌ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ�ďƵ�ƚƺƌ�ďŝƌ�
ďŝƌůŝŬƚĞŶ� ŐĞƌŝ� ĚƵƌŵƵƔ� ŽůƐĂǇĚŦ͕� ďƵŶƵŶůĂ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ͕�͞ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ͕�ŬŝƚůĞ�
ĞǇůĞŵŝ�ƚĞŵĞůŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ͕�ŬĂǌĂŶŵĂŬƚĂ�ĂĐŝǌ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ� ŽůƵƌĚƵ͘͘͘͟ � �ŝƌůĞƔŝŬ�
ĐĞƉŚĞ�ƚĂŬƟŬůĞƌŝŶŝŶ�ĂŵĂĐŦ�ǀĞ�ĂŶůĂŵŦ�ĚĂŚĂ�
ŐĞŶŝƔ� ŝƔĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ǀĞ-

ƌŝůĞŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ŝĕŝŶĞ� ĕĞŬŵĞŬƟƌ� ǀĞ�
ďƵŶƵ� ŽůĂŶĂŬůŦ� ŬŦůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĞůďĞƩĞ� ƌĞĨŽƌ-
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ŵŝƐƚ� ůŝĚĞƌůĞƌĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ƚĞŬƌĂƌ� ƚĞŬƌĂƌ� ƂŶĞƌŝůĞƌ� ǇĂƉŵĂŬƚĂŶ�
ŬĂĕŦŶŦůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ � �Ƶ͕� ͞ƌĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌŝ� ƐŦŒŦ-
ŶĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ĕĞŬŝƉ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ŐƂǌůĞƌŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ŬĞŶĚŝ�
ƐĂŇĂƌŦŵŦǌĂ�ǇĞƌůĞƔƟƌŵĞŬ͟�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ƵŶ-

ĚĂ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌůĞ�ďŝƌ�ǇĂŬŦŶůĂƔŵĂ�ŐƂƌŵĞŬ͕�
ĂŶĐĂŬ� ƌĞĨŽƌŵŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ǇĂ-

ǇŦŶ�ŽĚĂƐŦŶĚĂŶ�ĚŦƔĂƌŦǇĂ�ĂǇŝŶ�ŽŬƵŵĂǇĂ�ŝŶ-

ĚŝƌŐĞǇĞŶ�ďŝƌ�ŐĂǌĞƚĞĐŝŶŝŶ�ƚƵƚƵŵƵ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
͘͞ ͘͘ZĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌůĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŐƂǌƺ� ƂŶƺŶĚĞ�
ĕĂƨƔŵĂŬƚĂŶ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ-
ůĞƌůĞ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌŝ� ŬŝƚůĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ĞƔŝƚ� ĚƺǌůĞŵŝŶĚĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ķƌƐĂƨ-
ŶŦ� ǀĞƌŵĞŬƚĞŶ�ŬĂĕŦŶŵĂŬƨƌ͘͟��ƵŶĚĂŶ�ŐĞƌŝ�
ĚƵƌŵĂŶŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚƺŵ�ƐŽů�ůĂĨĂǌĂŶůŦŬůĂ-

ƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� ͞ďŝƌ� ƉŽůŝƟŬ� ƉĂƐŝŇŝŬ�
ǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͟�ǀď͘�2 

�ƂƌĚƺŶĐƺ� <ŽŶŐƌĞ� ƚŽƉůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ;ϱ�
<ĂƐŦŵͲϱ��ƌĂůŦŬ�ϭϵϮϮͿ͕�ĂƌĂĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ĚƂ-

ŶĞŵ� ŝĕŝŶĚĞ��ŝƌůĞƔŝŬ� 7Ɣĕŝ��ĞƉŚĞƐŝ�ĚŽŒƌƵů-
ƚƵƐƵŶĚĂŬŝ� ĕĂďĂůĂƌŦŶ� ƚĞŬ� ƐƂǌƺ� ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�
ƐŽŶƵĐƵ͕�͞ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ� ŝƔĕŝ�ŬŽŶŐƌĞƐŝ͟Ŷŝ� ƚŽƉ-

ůĂŵĂŶŦŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ� ƚĂƌƨƔŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕� ƺĕ�
enternasyonalin temsilcilerinin biraraya 

ŐĞůĚŝŬůĞƌŝ��ĞƌůŝŶ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦ�ŽůŵƵƔƚƵ�;Eŝ-
ƐĂŶ� ϭϵϮϮͿ͘� 7ŬŝŶĐŝ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͕� �ĞƌůŝŶ�
<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦ͛ŶĚĂŶ�ŝŬŝ�ĂǇ�ŬĂĚĂƌ�ƐŽŶƌĂ�ǇĂƉŦ-
ůĂŶ� ŬĞŶĚŝ� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐŦŶĚĂ� ;,ĂǌŝƌĂŶ� ϭϵϮϮ͕�
>ŽŶĚƌĂͿ͕�͞mĕƺŶĐƺ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ůĞ�ƵůƵƐ-
ůĂƌĂƌĂƐŦ�ďŝƌ�ƵǌůĂƔŵĂǇĂ�ǀĂƌŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�Őŝ-
ƌŝƔŝůĞĐĞŬ� Śŝĕďŝƌ� ĕĂďĂǇĂ� ŬĂƨůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ͟ 

ŬĂƌĂƌĂ�ďĂŒůĂǇŦŶĐĂ͕�ďƵ�ŐŝƌŝƔŝŵ�ĚĞ�ƚƺŵƺǇůĞ�
ƐŽŶƵĕƐƵǌ�ŬĂůĚŦ͘ 3 

�ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ��ƂƌĚƺŶĐƺ�<ŽŶŐƌĞ͕��ŝƌ-
ůĞƔŝŬ�7Ɣĕŝ��ĞƉŚĞƐŝ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ǇĞƌ�
ĂǇŦƌĂƌĂŬ͕�ďƵ�ĐĞƉŚĞǇŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ĂƐŦů� ƔŝŵĚŝ� ďĂƔůĂĚŦŒŦŶŦ� ŝůĂŶ�
Ğƫ͗͘� ͞7ĕŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌůĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ�
ŬĂǌĂŶŵĂ� ǇŽůƵŶƵ� ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌůŝŬ� ĐĞƉŚĞƐŝ�
ƚĂŬƟŒŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ�<ŽŵŝŶƚĞƌŶ�ďƵ�ƚĂŬ-
ƟŒŝŶ�ďƺƚƺŶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ƉĂƌƟ�ǀĞ�ŐƌƵƉůĂƌĐĂ�
ĞŶ�ƟƟǌ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦ� ƚĂůĞƉ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘͟� �ƂůƺŶŵĞǇĞ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌŝŶ�
ŝŚƟǇĂĐŦ�ǀĂƌĚŦ͘�<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌƐĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ďƺƚƺŶ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ďŝƌĂƌĂǇĂ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂůŦǇĚŦůĂƌ͘ ��Ƶ�
ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ͕�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĐĞƉŚĞ�ƚĂŬƟŒŝ͕�ŬŽŵƺ-

ŶŝƐƚ� ƂŶĐƺŶƺŶ� ŐĞŶŝƔ� ŝƔĕŝ� ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶĂ� ͞ĞŶ�
ǌŽƌƵŶůƵ� ŚĂǇĂƟ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŐŝƌŝƔƟŬůĞƌŝ�
ŐƺŶůƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂŬůĂƔŵĂ-
ƐŦ� ĂŶůĂŵŦŶĂ͟� ŐĞůŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� 'ƺŶĚĞůŝŬ� ƚĂ-

ůĞƉůĞƌ�ŝĕŝŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŚĞƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĞŒŝƟŵ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ŬĂǇŶĂŬ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂǇĚŦ͖�
͞ĕƺŶŬƺ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚĞŶĞǇůĞƌŝ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ĚĞǀƌŝŵŝŶ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌůŦŒŦŶĂ� ǀĞ� ŬŽŵƺŶŝǌ-
ŵŝŶ� ƂŶĞŵŝŶĞ͟� ŝŶĂŶĚŦƌĂĐĂŬůĂƌĚŦ͘� ͞�ŝƌůŝŬ�
ĐĞƉŚĞƐŝ�ƚĂŬƟŒŝŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ďĂƔĂƌŦƐŦ�͚ĂƔĂŒŦ-
ĚĂŶ͛�ďŝǌǌĂƚ�ŝƔĕŝ�ŬŝƚůĞƐŝŶŝŶ�ĚĞƌŝŶůŝŒŝŶĚĞŶ�ĕŦ-
ŬĂĐĂŬƨƌ͘͟� �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ͕ �
͞ƌĂŬŝƉ�ŝƔĕŝ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝǇůĞ�ŐƂ-
ƌƺƔŵĞůĞƌ͟ĚĞŶ�ĚĞ�ŬĂĕŦŶŵĂŵĂůŦǇĚŦůĂƌ�ǀď͘�4

�ƂƌĚƺŶĐƺ� <ŽŶŐƌĞ͛ĚĞŬŝ� ĂƐŦů� ǇĞŶŝůŝŬ͕�
ŽƌƚĂǇĂ�ĂƨůĂŶ�͞7Ɣĕŝ�,ƺŬƺŵĞƟ͟�ƐůŽŐĂŶŦǇĚŦ͘�
�ŝƌ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ƐůŽŐĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�͞ŚĞƌ�ǇĞƌ-
ĚĞ͟� ŐĞĕĞƌůŝ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůĞŶ� ͞7Ɣĕŝ� ,ƺŬƺŵĞƟ͕͟ �
ďƵƌũƵǀĂ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ͞ŐƺǀĞŶƐŝǌ� ĚƵƌƵŵĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ͕� ŝƔĕŝ� ƉĂƌƟůĞƌŝǇůĞ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� Őƺĕ� ŽƌĂŶŦŶŦŶ͕� ŚƺŬƺŵĞƚ� ƐŽ-
ƌƵŶƵŶ� ĕƂǌƺůŵĞƐŝŶŝ� ƉƌĂƟŬ� ďŝƌ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ƺůŬĞůĞƌ͟�içinse 

güncel bir siyasal slogan olarak önerili-

ǇŽƌĚƵ͘� �Ƶ� Őŝďŝ� ƺůŬĞůĞƌĚĞ͕� ŝƔĕŝ� ŚƺŬƺŵĞƟ�
ƐůŽŐĂŶŦ͕�͞ ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�ďŝƌůŝŬ�ĐĞƉŚĞƐŝ�ƚĂŬƟŒŝŶ-
ĚĞŶ�ĕŦŬĂŶ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŵĂŶƨŬŝ͟�ďŝƌ�ƐŽŶƵĕ�
ŽůĂĐĂŬƨ͘

͞7Ɣĕŝ� ,ƺŬƺŵĞƟ͕͟ � ŶĞ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ� ĚŝŬ-

ƚĂƚƂƌůƺŒƺ� ǀĞ� ŶĞ� ĚĞ� ͞ŽŶĂ� ĚŽŒƌƵ� ďĂƌŦƔĕŦů�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ� ďŝƌ� ǇƺŬƐĞůŝƔ͟Ɵ͘� 7Ɣĕŝ� ŚƺŬƺ-

ŵĞƟ͕�͞ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�
ǀĞ� ƂŶĐĞůŝŬůĞ� ŽŶƵŶ� ĂƌĂĕůĂƌŦǇůĂ͕� ƉƌŽůĞƚĞƌ�
ŽƌŐĂŶůĂƌĂ�ǀĞ�ƉƌŽůĞƚĞƌ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ�
ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ǇƺƌƺƚŵĞ�ǇŽůƵŶ-
ĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĐĂ� ŐŝƌŝƔŝůĞŶ͟� ďŝƌ� ĚĞŶĞǇĚŝ͘�
�ƵƌũƵǀĂ� ƉĂƌƟůĞƌŝǇůĞ� ƐŽƐǇĂů� ĚĞŵŽŬƌĂƚ�
ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ-
ůĞƌ͕ �͞ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ĂůĂŶĚĂ�ďƵƌũƵǀĂ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ǀĞ� ŽŶƵŶ�ŶŝŚĂŝ� ĕƂŬƺƔƺŶƺ�
ĂŵĂĕůĂǇĂŶ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŬ� ĐĞƉŚĞƐŝŶŝ� ǀĞ�
ďƺƚƺŶ� ŝƔĕŝ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶƵ͟� ĕŦ-
ŬĂƌƚŵĂůŦǇĚŦůĂƌ͘ � <ŽŵƺŶŝƐƚ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞ-

ŵŽŬƌĂƚ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶ� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶĂ� ĚĂǇĂŶĂ-

ĐĂŬ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�͞ŝůŬ�ďĂƔƚĂ�
ŐĞůĞŶ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝ͕͟ �ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂǇŦ�ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌ-
ŵĂŬ͕� ƺƌĞƟŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚĞŶĞƟŵ�ŬƵƌŵĂŬ͕�
ǀĞƌŐŝ� ǇƺŬƺŶƺ� ǌĞŶŐŝŶůĞƌĞ� ǇƺŬůĞŵĞŬ͕� ŐĞ-

ƌŝĐŝ� ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ĚŝƌĞŶĐŝŶŝ� ŬŦƌŵĂŬ� ŽůŵĂ-

ůŦǇĚŦ͘� ͞�ƂǇůĞ� ďŝƌ� ŚƺŬƺŵĞƟ͕� ĂŶĐĂŬ� ďŝǌǌĂƚ�
ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ� ĚŽŒĚƵŒƵ�
ƚĂŬĚŝƌĚĞ͕� ĞǌŝůĞŶ� ŝƔĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ� ĞŶ�ĂƔĂŒŦ�
ƚĂďĂŬĂůĂƌŦŶĐĂ�ǇĂƌĂƨůĂŶ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇĞƚĞ-
ŶĞŒŝŶĞ� ƐĂŚŝƉ� ŝƔĕŝ� ŽƌŐĂŶůĂƌŦŶĂ� ĚĂǇĂŶĚŦŒŦ�
ƚĂŬĚŝƌĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞďŝůŝƌ͘ ͟�Fakat ͞ƚƺŵƺǇůĞ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ŬƂŬĞŶůŝ�ďŝƌ� ŝƔĕŝ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ĚĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĐĂŶůĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�

ǀĞƐŝůĞ�ǇĂƌĂƚĂďŝůŝƌ͟�ǀď͘ 5 

<ĞŶĚŝ�ŬƵƌƵůƵƔƵŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�ŚĂŝŶ�ŝůĂŶ�Ğƚ-
ƟŒŝ�ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ƐĂǇĚŦŒŦ�
7ŬŝŶĐŝ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ůĞ͕� ďƵ� ŬĞǌ� ƐƂǌƺŵŽ-

ŶĂ�͞ďƵƌũƵǀĂ� ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ� ǀĞ�ŽŶƵŶ�Ŷŝ-
ŚĂŝ�ĕƂŬƺƔƺŶƺ�ĂŵĂĕůĂǇĂŶ͟�ďŝƌ�ƐƂǌĚĞ�͞ŝƔĕŝ�
ŚƺŬƺŵĞƟ͟� ƚĂƐĂƌůĂǇĂďŝůŵĞŬ͕� <ŽŵƺŶŝƐƚ�
�ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ� ĚĂŚĂ� �ƂƌĚƺŶĐƺ� <ŽŶŐ-

ƌĞƐŝ͛ŶĚĞ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ďƺǇƺŬ� ŐĞƌŝůĞŵĞŶŝŶ�
ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ �7ŶĐĞ�ƚĂŬƟŬůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ƚĞŵĞů�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƌĚĞŶ� ŬŽƉŵĂǇŦ� ǀĞ� <ŽŵƺŶŝƐƚ� �ŶƚĞƌ-
ŶĂƐǇŽŶĂů͛Ğ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬŝŵůŝŒŝŶŝ� ǀĞƌĞŶ� ƚĂŬ-

ƟŬ�ŝůŬĞůĞƌĚĞŶ�ƵǌĂŬůĂƔŵĂǇŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�ďƵ�
ƐůŽŐĂŶŦŶ��ƂƌĚƺŶĐƺ�<ŽŶŐƌĞ͛ĚĞŬŝ� ƐĂǀƵŶƵ-

ƐƵŶƵ͕�Ž�ŐƺŶůĞƌĚĞ�>ĞŶŝŶ͛ĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ��ŶƚĞƌ-
ŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ� ĞŶ� ĞƚŬŝŶ� ǀĞ� ƐĂǇŐŦŶ� ŽƚŽƌŝƚĞƐŝ�
ŽůĂŶ�ǀĞ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŝƔĕŝ�ĐĞƉŚĞƐŝ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�
ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƌŽůƺ�ďƵůƵŶĂŶ�
dƌŽĕŬŝ� ǇĂƉƨ͘� dĂƌŝŚĕŝ� �ĞƵƚƐĐŚĞƌ͕ � dƌŽĕŬŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ďŝǇŽŐƌĂĮŬ� ĞƐĞƌŝŶĚĞ͕� ŝƔĕŝ� ŚƺŬƺ-

ŵĞƟŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ǇĞŶŝ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ��ƂƌĚƺŶĐƺ�
<ŽŶŐƌĞ͛ĚĞ�ŶĂƐŦů�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦŒŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƔƵ�
ďŝůŐŝǇŝ�ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͗

͞�ƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ĚƂƌĚƺŶĐƺ� ŬŽŶŐƌĞ-
ĚĞ� >ĞŶŝŶ͕� ŚĂƐƚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ� ŬŦƐĂ� ŬŽŶƵƔ-
ƚƵ͘� ^ƂǌůĞƌŝŶŝ� ŐƺĕůƺŬůĞ� ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝǇŽƌĚƵ͘�
�ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝŶ� ƐƚƌĂƚĞũŝ� ǀĞ� ƚĂŬƟŬůĞƌŝŶŝ�
dƌŽĕŬŝ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘� zĞŶŝĚĞŶ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ĐĞƉŚĞǇŝ�
ƐĂǀƵŶĚƵ͘� �Ƶ� ŬŽŶƵĚĂ� ďŝƌ� ĂĚŦŵ� ĚĂŚĂ� ŝůĞ-
ƌŝ� Őŝƫ� ǀĞ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶĚĞŶ͕� ďĂǌŦ�
ƔĂƌƚůĂƌůĂ͕� ^ŽƐǇĂů� �ĞŵŽŬƌĂƚ� ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞůĞƌŝŶŝ� ǀĞ͕� ƂǌĞů� ďŝƌ� ƚĂŬŦŵ� ĚƵ-
ƌƵŵůĂƌĚĂ͕� ŝŚƟůĂů� ƂŶĐĞƐŝ� ďŝƌ� ŚĂǀĂ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬƨŒŦ� ǌĂŵĂŶ͕� ǇĂŶŝ� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ� ƉƌŽůĞ-
ƚĂƌǇĂ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺŶ� ǇŽůƵŶƵ� ĂĕŵĂƐŦ�
ŝŚƟŵĂůŝ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ŚĂůůĞƌĚĞ͕� ŽŶůĂƌĂ� ŬĂ-
ƨůŵĂůĂƌŦŶŦ� ďŝůĞ� ŝƐƚĞĚŝ͘� DƵŚĂůĞĨĞƚ� ŬƺƉůĞ-
ƌĞ�ďŝŶĚŝ͘� <ŽŵƺŶŝƐƚ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�
ďŝƌ� ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ�ŬĂƨůŵĂŵĂůĂƌŦ�
ĚĂŚĂ� ŝůŬ� ŐƺŶĚĞŶ� ďĞƌŝ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝŶ�
ďŝƌŝŶĐŝƐŝ� ŝůŬĞƐŝ� ŽůŵƵƔƚƵ͖� ƉĂƌƟŶŝŶ� ŐƂƌĞǀŝ͕�
ďƵƌũƵǀĂ� ĚĞǀůĞƚ�ŵĂŬŝŶĂƐŦŶŦ� ǇŦŬŵĂŬƨ͕� ŝĕŝ-
ŶĞ�ƐŦǌĂƌĂŬ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ĚĞŒŝůĚŝ͘��ƵŶƵŶůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�<ŽŶŐƌĞ�ǇĞŶŝ�ƚĂŬƟŒŝ�ŬĂďƵů�Ğƫ͘�<Ž-
ŵƺŶŝƐƚ� ƉĂƌƟůĞƌĚĞŶ� ^ŽƐǇĂůͲ�ĞŵŽŬƌĂƚůĂƌ-
ůĂ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ŬƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ķƌƐĂƚ�
ŬŽůůĂŵĂůĂƌŦ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘͘͘͟  6

͞7Ɣĕŝ� ,ƺŬƺŵĞƟ͟� ƐůŽŐĂŶŦ� ďŝƌ� ǇĂŶĂ͕�
ďŝƌůĞƔŝŬ�ŝƔĕŝ�ĐĞƉŚĞƐŝ�ƚĂŬƟŒŝ͕�ĂŵĂĕůĂƌŦ�ďĂ-

ŬŦŵŦŶĚĂŶ� ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ďĞůůŝ� ďŝƌ� ŵĂŶƨ-

ŒĂ� ƐĂŚŝƉ� Őŝďŝ� ŐƂƌƺŶƺƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ�
ƐĂǀĂƔŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ƐĂŒůĂŵĂŬ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ�ŬŝƚůĞ�

ĞǇůĞŵŝ�ƚĞŵĞůŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ŚĂǌŦƌůĂ-

ŵĂŬ͕�͞ƌĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌŝ�ƐŦŒŦŶĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ĕĞŬŝƉ�
ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�
ŐƂǌůĞƌŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ŬĞŶĚŝ� ƐĂŇĂƌŦŵŦǌĂ�ǇĞƌůĞƔ-
ƟƌŵĞŬ͘͘͘͟ � ǀď͘� ǀď͘� EĞ� ǀĂƌ� Ŭŝ͕� ďƵ� ƚĂŬƟŒŝŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ǇĂŶŦ͕�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬƵƌŐƵůĂŶŵŦƔ�
ĂŵĂĕůĂƌŦ� ĚĞŒŝů͕� ƐŽƌƵŶƵŶ� ŝůŬĞƐĞů� ǇĂŶŦ� ďŝƌ�
ǇĂŶĂ͕�ŚĞƌ�ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŽƌƚĂŵĚĂŶ�
ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ŐĞƌĕĞŬůĞƌĚĞŶ� ŬŽƉƵŬůƵŒƵĚƵƌ͘ �
�Ƶ�ǌĂǇŦŇŦŬ͕� ŝůŬĞƐĞů�ǌĂǇŦŇŦŬůĂƌ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦ-
ƌĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ďŝůĞ͕�ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ƚĂŬƟŒŝŶ�ƚƵƚĂƌ-
ƐŦǌůŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕƚĂ�ƚƺŵƺǇůĞ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŒĂ�
ƵŒƌĂŵĂƐŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ�ǇĞƚĞƌĚŝ͘�<ĞŶĚŝ� ŝĕ�
ŬƵƌŐƵƐƵŶĂ� ŐƂƌĞ͕� ďƵ� ƚĂŬƟŒŝŶ� ďĂƔĂƌŦƐŦŶ-

ĚĂ͕�ƐŦŶŦķŶ�ŐĞŶŝƔ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƐƺƌĞŬůŝ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŐĞŶŝƔůĞǇĞĐĞŬ�ǀĞ�
ĚĞƌŝŶůĞƔĞĐĞŬ� ĞǇůĞŵŝ� ďŝƌ� ƂŶ� ǀĂƌƐĂǇŦŵĚŦƌ͘ �
,Ğƌ�ƔĞǇ͕ �ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ĚƵƌĂŬůĂŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�
ƐƺƌŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďƵŶĂůŦŵ� ƚĞŵĞůŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ǇƺŬƐĞůŝƔ�ŽůĂƐŦůŦŒŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞŬ-

ƚĞĚŝƌ͘ � mĕƺŶĐƺ� <ŽŶŐƌĞ� ƚĞǌůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂǌĂƌŦ�
ZĂĚĞŬ͛ŝŶ� ͞ŐĞŶĞů� ƌŽƚĂ͟� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƐƂǇůĞĚŝŬ-

ůĞƌŝ� ŝůĞ�>ĞŶŝŶ͛ŝŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ͕�
ďƵ� ĂƌĂĚĂ� ϭϵϭϳ� ZƵƐǇĂ Ɛ͛Ŧ� ŝůĞ� ŬƵƌƵůĂŶ� ƉĂ-

ƌĂůĞůůŝŬ͕� ƚƺŵ� ďƵŶůĂƌ� ďŝƌĂƌĂĚĂ� ďƵŶƵ� ŐƂƐ-
ƚĞƌŝƌ͘ �;�Ƶ�ďĞŬůĞŶƟ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƐŽŵƵƚ�ƚĂŚůŝůĞ�
ĚĂǇĂŶŵĂǌ͘�'Ğƌĕŝ�>ĞŶŝŶ͕�ĂǇŶŦ�ŬŽŶŐƌĞĚĞŬŝ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ďŝƌŝŶĚĞ͕� ͞ŝůĞƌŝ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ� ƐŽŵƵƚ� ŐĞůŝƔŝŵŝŶ� ĚĞƌŝŶ� ďŝƌ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂƐŦ͟� ŝŚƟǇĂĐŦŶŦ� ǀƵƌŐƵůĂƌ͘ � &ĂŬĂƚ�
ǇĞŶŝ� ƚĂŬƟŒŝŶ� ĚĂǇĂŶĚŦƌŦůĚŦŒŦ� ƚĞƐƉŝƚůĞƌ� ďƵ�
ƚƺƌ�ďŝƌ�ƚĂŚůŝůĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦůŦƌ͘ Ϳ

KǇƐĂ� �ǀƌƵƉĂ� ǀĞ� <ƵǌĞǇ� �ŵĞƌŝŬĂ� ƐƂǌ-
ŬŽŶƵƐƵ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂ͕� ďƵ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�
ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ƐĞǇƌŝǇůĞ�ďĂŒĚĂƔŵĂǌ͘��Ƶ�
ƚĂŬƟŒŝŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝ�ĚƂŶĞŵ͕��ǀ-

ƌƵƉĂ͛ĚĂ� ǀĞ� <ƵǌĞǇ� �ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ͕� ǇĞŶŝ� ďŝƌ�
ǇƺŬƐĞůŝƔŝŶ�ĞƔŝŒŝ�ŽůŵĂŬůĂ�ĚĞŒŝů͕�ƐĂǀĂƔŦ�ŝǌůĞ-

ǇĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǇƺŬƐĞůŝƔŝŶ�ƐŽŶƵ�ǀĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌ-
ŵŝŶ�ŶŝƐƉŝ�ďŝƌ�ŝƐƟŬƌĂƌ�ĞǀƌĞƐŝŶĞ�ŐŝƌŝƔŝ�ŝůĞ�ŬĂ-

ƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ŽůŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�EŝƚĞŬŝŵ�>ĞŶŝŶ͕�ďŝƌ�
ƐƺƌĞ� ƐŽŶƌĂ͕� ǇĞŶŝůŵŝƔ��ůŵĂŶǇĂ͛ǇŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
ƚƵƚĂƌĂŬ͕� Ž� ŐƺŶůĞƌŝŶ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ� ŐĞƌĕĞŬ�
ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ƔƂǇůĞ�ƚĂŶŦŵůĂǇĂĐĂŬƨ͗

͞�ĂƨŶŦŶ�ĞŶ�ǇĂƔůŦ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ďŝƌŬĂĕ�
ĚĞǀůĞƚ͕� ŬĂǌĂŶĚŦŬůĂƌŦ� ǌĂĨĞƌĞ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ͕�
ŬĞŶĚŝ� ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƐƂŵƺƌƺůĞŶ� ƐŦŶŦŇĂƌĂ�
ďĂǌŦ� ƂŶĞŵƐŝǌ�ĂǇƌŦĐĂůŦŬůĂƌ� ƚĂŶŦŵĂŬ�ĚƵƌƵ-
ŵƵŶĚĂĚŦƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ĂǇƌŦĐĂůŦŬůĂƌ�ƂŶĞŵƐŝǌ�ĚĞ�
ŽůƐĂůĂƌ͕ � Ž� ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŚĂƌĞŬĞƟ�
ŐĞĐŝŬƟƌŵĞŬƚĞ�ǀĞ�͚ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďĂƌŦƔ͛Ă�ďĞŶ-
ǌĞƌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘͟ 7
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�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ǇĞŶŝ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�ǀĂƌƐĂǇŦŵ-

ůĂƌŦ͕�ŚĞƌƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝůŵĞŬƚĞ�
ŽůĂŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ĞǀƌĞŶŝŶ�ŶĞƐŶĞů�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝǇůĞ�
ŬĂƨ�ďŝƌ�ĕĞůŝƔŬŝ�ŝĕŝŶĚĞǇĚŝ͘��Ƶ͕�ďƵ�ǀĂƌƐĂǇŦŵ-

ůĂƌ�ƚĞŵĞůŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂŶ�ƵŵƵ-
ůĂŶ� ƚƺŵ� ǇĂƌĂƌůĂƌŦŶ� ĚĂǇĂŶĂŬƐŦǌůŦŒŦŶŦ� ǀĞ�
ƐŽŶƵĕƚĂ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ďƵ�ǇƂŶƺǇůĞ�ďŝůĞ�ŝǌůĞŶĞŶ�
ƚĂŬƟŒŝŶ� ŝƐĂďĞƚƐŝǌůŝŒŝŶŝ� ǀĞ� ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŒŦŶŦ�
ĂĕŦŬůĂƌ͘ �

bƵŶƵ� ĚĂ� ďĞůŝƌƚĞůŝŵ� Ŭŝ͕� ƔĂƔŦƌƨĐŦ� ĚĞƌĞ-
ĐĞĚĞ� ƂǌŶĞů� ŐƂƌƺŶĞŶ� ďƵ� ďĂŬŦƔŦŶ� ŐĞƌŝƐŝŶ-
ĚĞ͕� ŚĞƉ� �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� Śąůą� ďĞůŝƌƐŝǌ� ŬĂůĂŶ�
ĚƵƌƵŵ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � &ĂŬĂƚ� �ůŵĂŶǇĂ͛ǇĂ� ďĂŬŦƉ͕�
<ŽŵƺŶŝƐƚ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ� ŐĞŶĞůŝ� ŝĕŝŶ�
ďŝƌ� ƚĂŬƟŬ� ĕŝǌŐŝ� ƚĞƐƉŝƚ�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�͞ďƵ� ƚĂŬ-
ƟŒŝŶ�ďƺƚƺŶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ƉĂƌƟ�ǀĞ�ŐƌƵƉůĂƌĐĂ�
ĞŶ�ƟƟǌ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦ͟�ƚĂůĞƉ�
ĞƚŵĞŬ͕�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǀĂŚŝŵ�ďŝƌ�ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŬƨƌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŝƔĕŝ�ĐĞƉŚĞƐŝ�ƚĂŬ-
ƟŒŝ�ŝůĞ�͞ŝƔĕŝ�ŚƺŬƺŵĞƟ͟�ƐůŽŐĂŶŦŶŦŶ͕�<Žŵƺ-
ŶŝƐƚ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ� ƚĞŽƌŝŬ� ǀĞ� ƚĂƌŝŚƐĞů�
ŬŽŶƵŵƵ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ĂƐŦů� ƂŶĞŵŝ͕� Śŝĕ� ĚĞ�
ŐƺŶĐĞů� ĚƵƌƵŵƵŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶ-
ĚĞŬŝ� ƚĞůĂĮ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ďŝƌ� ƚĂŬƟŬ�ǇĂŶůŦƔůŦŬƚĂ�
ǇĂƚŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ͕�ĂĚŦ�ĂĕŦŬĕĂ�ŬŽŶ-
ŵĂƐĂ� ďŝůĞ͕� Ž� ŐƺŶƺŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ŽƌƚĂŵŦŶŦŶ�
ŐĞƌĕĞŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ŐŝƚŐŝĚĞ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ŚŝƐƐĞĚŝůĚŝŒŝ� ŚĂůĚĞ͕� ďƵ� ƚĂŬƟŬ� ďƵŶĂ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ� ǀĞ� ͞ĂƐŦů� ƔŝŵĚŝ� ŐĞƌĞŬůŝ͟� ĚĞŶŝůĞƌĞŬ�
;�ƂƌĚƺŶĐƺ�<ŽŶŐƌĞ͕�ϭϵϮϮ�ƐŽŶƵͿ�ƐƺƌĚƺƌƺů-
ŵƺƔƚƺƌ͘ ��ĞŵĞŬ�Ŭŝ�ƐŽƌƵŶƵŶ�Ƃǌƺ�ǀĞ�ƂŶĞŵŝ�
Śŝĕ�ĚĞ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ�ŬĂǀƌĂŶŦƔ�ďŝĕŝŵŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘�

�Ƶ�ƚĂŬƟŬ�ǀĞ�ƐůŽŐĂŶŦŶ�ĂƐŦů�ƂŶĞŵŝ͕�ƉƌŽ-
ůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ƚĂŬƟŬůĞƌŝŶŝŶ�
ŝůŬĞƐĞů� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŬůĂƌ�
ǀĞ� ďƵŶƵŶůĂ� ĚĂ� ƐŦŬŦ� ƐŦŬŦǇĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ͕�
ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ŬŽŶƵŵƵ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ǇĂƌĂƨůĂŶ� ŚĂǇĂůůĞƌĚŝƌ͘ �
�Ƶ�ƚĂŬƟŬ�ǀĞ�ƐůŽŐĂŶ͕�<ŽŵƺŶŝƐƚ��ŶƚĞƌŶĂƐ-
ǇŽŶĂů͛ŝŶ� 7ŬŝŶĐŝ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ� ƚĞŽƌŝŬ�
ǀĞ� ŝůŬĞƐĞů� ŬŽŶƵŵƵŶĚĂŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ďƺǇƺŬ�
ƚĂƌŝŚƐĞů� ŬŽƉƵƔƚĂŶ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ŐĞƌŝůĞŵĞĚŝƌ͘ �
�ƌĂĚĂ�ĂĕŦůĂŶ�ǀĞ� ƚĂŵ�ďŝƌ� ƚĂƌŝŚƐĞů�ǀĞ� ƚĞŽ-
ƌŝŬ�ŚĂŬůŦůŦŒĂ� ƐĂŚŝƉ�ŽůĂŶ�ŵĞƐĂĨĞŶŝŶ͕� ĐŝĚĚŝ�
ƚĞŽƌŝŬ�ǀĞ�ŝůŬĞƐĞů�ŬĂƌŦƔŦŬůŦŬůĂƌ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŬ�ǀĞ�
ƚĂŚƌŝƉ�ĞĚŝĐŝ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ďĞƐůĞǇĞĐĞŬ�
ƂůĕƺĚĞ͕� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŬĂƉĂŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ � �ƐůŦŶĚĂ͕�
ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ďĂŬŦůŦƌƐĂ͕� ǇĂƔĂŶŦůĂŶ�
ƚĞŽƌŝŬ� ǀĞ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ŬŽƉƵƔƵŶ� ŶĞ� ƂůĕƺĚĞ�
ŬƂŬůƺ͕�ĚĞƌŝŶůŝŬůŝ͕�ŬĞƐŝŶ�ǀĞ�ƚĂŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�
ĚĂ͕� ďŝƌ� ƂůĕƺĚĞ� ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ� ĂĕŦŬ� ŚĂůĞ� ŐĞů-
ŵĞƐŝĚŝƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ͕�7ŬŝŶĐŝ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽ-
ŶĂů͛ŝŶ͕� ŽŶĂ� ďĂŒůŦ� ŐĞůĞŶĞŬƐĞů� ƐŽƐǇĂůͲĚĞ-
ŵŽŬƌĂƚ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶ͕� ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ŚŝǌŵĞ-
ƟŶĚĞ�ĚƺǌĞŶ� ŝĕŝ� ƂƌŐƺƚůĞƌ�ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� ^ĂǀĂƔŦ� ŝǌůĞǇĞŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĚĂůŐĂ͕�
ďƵ�ĂǇŶŦ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝǌŵŝŶ�ĂŬƟĨ� ƐĂǀƵŶƵĐƵůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĕŦŬƨŬ-
ůĂƌŦŶŦ͕�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�ŝůĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŝĕ� ƐĂǀĂƔƚĂ� ͞ŬŽŵƺŶĐƺ͟ůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ͞ǀĞƌƐĂǇ-
ĐŦ͟ůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ;>ĞŶŝŶͿ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�DĂĐĂƌ�^ŽǀǇĞƚ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƟ�ĚĞ-
ŶĞǇŝ͕�ŵĞƌŬĞǌĐŝůĞƌůĞ�ďŝůĞ�ďŝƌ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ďŝƌ-
ůŝŒŝŶŝŶ�ĨĞůĂŬĞƚ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŬĂŶŦƚůĂĚŦ͘�

dƺŵ� ďƵ� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ͕� �ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ� ďĂƔ-
ůŦŬůŦ�ďŝůŝŵƐĞů�ĞƐĞƌŝŶŝŶ�ƚĞŽƌŝŬ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŝůĞ�
ďŝƌůĞƔƟƌĞŶ�>ĞŶŝŶ͕�ϭϵϮϬ�dĞŵŵƵǌ͛ƵŶĚĂ�ďƵ�
ĂǇŶŦ�ĞƐĞƌĞ�ǇĂǌĚŦŒŦ�PŶƐƂǌ͛ĚĞ͕�ƔƂǇůĞ�ƚŽƉĂƌ-
ůĂĚŦ͗�͞7Ɣĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďƺƚƺŶƺŶĚĞ�ŐƂƌƺůĞŶ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ďƂůƺŶŵĞ͕� ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ� ŝǇŝĐĞ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘ �;//͘�ǀĞ�///͘�
�ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůůĞƌͿ͘� 7Ŭŝ� ĂŬŦŵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� Ɛŝ-
ůĂŚůŦ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǀĞ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ĚĞ�
ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘͟�

�ǇŶŦ� ǇĞƌĚĞ� ďƵŶƵ� ƂƌŶĞŬůĞĚŝŬƚĞŶ͕� ďƵ�
͞ƚĂƌŝŚƐĞů�ǀĞ�ĞǀƌĞŶƐĞů�ŽůĂǇŦŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƚĞ-
ŵĞůŝ͟Ŷŝ� ƂǌĞƚůĞĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ĚĂ͕� ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�
ƔƂǇůĞ�ďĂŒůĂĚŦ͗�͞�Ƶ�ŽůĂǇŦŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƂŬ-
ůĞƌŝ�ŬĂǀƌĂŶŵĂĚŦŬĕĂ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ƂŶĞŵŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞĚŝŬĕĞ͕� ŬŽŵƺŶŝƐƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ǀĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚĞǀ-
ƌŝŵŝŶ� ƉƌĂƟŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ� ĕƂǌƺŵůĞƌŝŶĞ�
ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ƚĞŬ�ĂĚŦŵ�ďŝůĞ�ĂƨůĂŵĂǌ͘͟ �8�

<ŽŵƺŶŝƐƚ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝ� ďƵ� ƚĂƌŝŚ-
ƐĞů� ǀĞ� ƚĞŽƌŝŬ� ŐĞůŝƔŵĞ� ƐƺƌĞĐŝ� ǇĂƌĂƴ� ǀĞ�
ďƵ�ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝŶ�ŝůŬ� ŝŬŝ�ŬŽŶŐƌĞƐŝ͕�ŬĞŶ-
ĚŝŶŝ� ǇĂƌĂƚĂŶ� ďƵ� ƚĞŵĞůŝ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ŐĞůŝƔƟƌ-
Ěŝ͘�mĕƺŶĐƺ�<ŽŶŐƌĞ�ŝůĞ�ĂǇŶŦ�ƚĂƌŝŚƚĞ͕�7ŬŝŶĐŝ�
�ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͕�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ͕�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǀĞ�ŽŶƵ�
ŝǌůĞǇĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬĂǇŶĂƔŵĂůĂƌŦŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ĚƺǌĞŶĚĞ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƐĂƌƐŦŶƨůĂƌŦ�ŐŝĚĞƌŵĞ�ǀĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĞƚŵĞ�ĕĂďĂƐŦŶĚĂ�ďƵƌ-
ũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ĂŬƟĨ�ďŝƌ�ĚĞƐƚĞŬĕŝƐŝ�ŝĚŝ͘�KďũĞŬƟĨ�
ŬŽŶƵŵƵ� ǀĞ� ƚĞŵĞů� ǇƂŶĞůŝŵŝ� ďƵ� ŽůĂŶ� ďŝƌ�
ĂŬŦŵůĂ͕�ŐĞŶŝƔ�ŝƔĕŝ�ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶŦ�ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬ�
ĂĚŦŶĂ�ǀĞ�ŬŦƐŵŝ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ƚĞŵĞůŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ� ĂƐŐĂƌŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƉůĂƞŽƌŵƵ� ƚĂƐĂƌůĂŵĂŬ͕� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� Žď-
ũĞŬƟĨ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌĚĞŶ�ŬŽƉŵĂŬƨƌ͘ �

^ŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǇĂƌĂƌŦŶĂ�
ďĂǌŦ� ƌĞĨŽƌŵůĂƌ� ŝĕŝŶ�ďĂǌŦ� ŐƺŶĚĞůŝŬ� ŝŚƟǇĂĕ�
ǀĞ� ŝƐƚĞŵůĞƌ� ŝĕŝŶ� ĞůďĞƩĞ� ďŝƌ� ĕĂďĂ� ŐƂƐƚĞ-
ƌĞďŝůŝƌůĞƌĚŝ� ǀĞ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞǇĚŝůĞƌ͘ � �ĂƔŬĂ�
ƚƺƌůƺ�ŽůƐĂǇĚŦ�ƉŽůŝƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ǀĂƌŽůŵĂŬ�ŽůĂ-
ŶĂŒŦŶŦ�ŬŽůĂǇĐĂ�ŬĂǇďĞĚĞƌůĞƌĚŝ͘�&ĂŬĂƚ�ŽŶůĂƌ�
ŝĕŝŶ�ďƵŶƵŶ�ǇŽůƵ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶŝŶ� ƚĞŵĞů�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�ŚŝǌŵĞƩĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�^ŽƐ-
ǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŬŦƐŵŝ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ�ĞůĚĞ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ͕� ďƵƌũƵǀĂ� ĚƺǌĞŶŝ� ƐĂǀƵŶŵĂŶŦŶ͕�
ƐŦŶŦķ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĞǇůĞŵĚĞŶ� ĂůŦŬŽǇŵĂŶŦŶ�
ǇĂŶ� ƺƌƺŶůĞƌŝǇĚŝ͘� KǇƐĂ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ� ŝĕŝŶ�
ŬŦƐŵŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ͕� ƚĞƌƐŝŶĞ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞŬƚĞŶ͕�
ǇŦŒŦŶůĂƌŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĞǇůĞŵĞ�ƐƺƌƺŬůĞŵĞŬƚĞŶ�
ŐĞĕŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� ZĞĨŽƌŵĐƵ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďƵ�
ŝŬŝ�ďĂŬŦƔ�ǀĞ�ĞůĞ�ĂůŦƔŦŶ͕�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŝƔĕŝ�ĐĞƉŚĞƐŝ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ĨĂĂůŝǇĞƚ� ŝĕŝŶĚĞ�
ďĂŒĚĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ŶĂƐŦů�ŽůĂďŝůŝƌĚŝ͍�

�ƵƌĂĚĂ͕�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ďĂŒĚĂƔŵĂǌůŦŬ�ŝĕŝŶ-
ĚĞ͕� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ŝĕǇƺǌƺŶƺ� ĂĕŦŒĂ�
ĕŦŬĂƌŵĂŬ� ǀĞ� ďƂǇůĞĐĞ� ŐĞŶŝƔ� ŝƔĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĞƚŬŝƐŝŶŝ� ŬŦƌŵĂŬ� ŽůĂŶĂŒŦ� ŝůĞƌŝ�
ƐƺƌƺůĞďŝůŝƌ� ;EŝƚĞŬŝŵ� ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ� Ɛƺƌƺ-
ůƺǇŽƌĚƵ� ĚĂͿ͘� &ĂŬĂƚ� ďƵŶƵŶ� ŽůĂŶĂŬůŦ� ŽůĂ-
ďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ĚĞ͕� ǇĂ� ŐƺŶĚĞůŝŬ� ŝƐƚĞŵůĞƌŝŶ�
ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ǀĞ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ůŝĚĞƌůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬĂƌƔŦůĂŶĂŵĂŵĂƐŦ͕� ǇĂ�
ĚĂ�ďŝƌůŝŬ�ĐĞƉŚĞƐŝ�ƉůĂƞŽƌŵƵŶƵŶ�ŬŦƐŵŝ� ŝƐ-
ƚĞŵůĞƌŝŶ� ƂƚĞƐŝŶĚĞ� ŬƵƌƵůĂďŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬ-
ůŝĚŝƌ͘ � K� ŐƺŶƺŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ďƵŶůĂƌĚĂŶ�

ŝůŬŝ͕�ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌ�ŝĕŝŶ͕�ƚĂŵ�ĚĂ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞĚĞŶ� ŐĞƌŝ� ĚƵƌĂƌĂŬ͕� ǇŦŒŦŶůĂƌŦ� ƉŽůŝƟŬ�
ƉĂƐŝŇŝŬ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚƵƚĂƌĂŬ͕�ďƵ�ƚĞŵĞů�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝǇůĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔ� ƵǌůĂƔŵĂ�
ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ͕�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ŝĚŝ͘�<ĂůĚŦ�Ŭŝ�ǌĂ-
ƚĞŶ� ďƵ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ŐƺĐƺŶƺ� ǀĞ�
ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂƐŦŶŦ� ǀĞ� ŬŽƌƵŵĂƐŦŶŦ�
ŽůĂŶĂŬůŦ� ŬŦůĂŶ� ĂƐŦů� ƚĞŵĞůĚŝ͘� ^ŽƐǇĂůͲĚĞ-
ŵŽŬƌĂƚůĂƌ͕ �ďƵ�ƚƺƌ�ďŝƌ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ŬĂůŦŶĚŦŒŦ�
ƐƺƌĞĐĞ͕�Śŝĕ�ĚĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌůĞ�͞ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ďŝƌůŝŒŝ͟Ŷŝ�ĚĞŒŝů͕�ƚĂŵ�ƚĞƌƐŝŶĞ͕�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇůĞ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚĞƌ-
ůĞƌĚŝ͘� sĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ŐŝƌŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵ�
ǇĞŶŝ� ŬŽƔƵůůĂƌ� ŝůĞ��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶĚĞŶ�ĚƵ-
ǇƵůĂŶ�ŬŽƌŬƵ�ǀĞ�ĂůŦŶĂŶ�ĚĞƌƐ͕�ďŝƌĕŽŬ�ƺůŬĞĚĞ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝǇŝ� ďƵ� ĂůĂŶĚĂ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ-
ůĂƌĂ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŬŽůĂǇůŦŒŦ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ƐĂŒůĂŵĂǇĂ�
ǇƂŶĞůƚŵŝƔƟ͘�

'ƺŶĚĞůŝŬ�ŝƐƚĞŵůĞƌŝ�ĂƔĂŶ�ďŝƌ�ďŝƌůŝŬ�ĐĞƉ-
ŚĞƐŝ�ƉůĂƞŽƌŵƵ�ŝƐĞ͕�ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ�
ĚŽŒĂůĂƌŦ� ŐĞƌĞŒŝ� ǇĂŶĂƔĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦ͕� ƚĞƌ-
ƐŝŶĞ�ďƵ�ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂŬŝ�ďŝƌ�ŐĞůŝƔŵĞǇĞ�ŬĂƌƔŦ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝǇůĞ� ŚĞƌǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬŦ�
ŬĞŶĞƚůĞŶĞĐĞŬůĞƌŝ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ� ŽůƵƌĚƵ͘� �Ƶ�
ŶŽŬƚĂĚĂ� ŽŶůĂƌŦŶ� ŝƔŝŶŝ� ŐƺĕůĞƔƟƌĞĐĞŬ͕� ŽŶ-
ůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ďŝƌ�ƚĂŬƟŬ�ŵĂŶĞǀƌĂ�ŽůĂƌĂŬ�
ďŝƌůĞƔŝŬ� ŝƔĕŝ� ĐĞƉŚĞƐŝ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ� ǌŽƌůĂ-
ǇĂďŝůĞĐĞŬ� ƚĞŬ� ŐĞƌĕĞŬ� ĨĂŬƚƂƌ͕ � ŬĞŶĚŝ� ĞƚŬŝ-
ůĞƌŝ� ǀĞ� ĚĞŶĞƟŵůĞƌŝ� ĂůƨŶĚĂ� ƚƵƩƵŬůĂƌŦ� ĚĂ�
ĚĂŚŝů͕� ŐĞŶŝƔ� ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ� ďƵ� ƚƺƌ� ŝƐƚĞŵůĞƌĞ�
ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬŵĂƐŦ� ǀĞ� ďƵ� ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ�
ďŝƌ� ŵŝůŝƚĂŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞŒŝůŝŵŝ� ŬŽǇŵĂƐŦ�
ŽůĂďŝůŝƌĚŝ͘� �ƐůŦŶĚĂ� ƚĂŬƟŬ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ� ŐĞ-
ůŝƔƟƌŝƌŬĞŶ�<ŽŵƺŶŝƐƚ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ�ĚĞ�
ƵŵƵĚƵ�ďƵǇĚƵ͘�'ĞƌĞŬ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŝƔĕŝ�ĐĞƉŚĞ-
Ɛŝ͕� ŐĞƌĞŬƐĞ� ͞ŝƔĕŝ� ŚƺŬƺŵĞƟ͟� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŐƂ-
ƌƺƔůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂƌŬĞŶ�ǀĞ�ďĂƔĂƌŦ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶŦ�
ƚĂƌƨƔŦƌŬĞŶ͕�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ďƵ�͞ĂƔĂŒŦĚĂŶ͟�ŐĞ-
ůĞŶ�ďĂƐŦŶĕ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌŵĂƐŦ�ďƵŶĚĂŶĚŦƌ͘ �
&ĂŬĂƚ� ďƵ� ƵŵƵƚ� Ž� ŐƺŶƺŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŬŽƉƵŬƚƵ͘�;>ĞŶŝŶ͛ŝŶ͕�ƂŶĞŵƐŝǌ�ĂǇƌŦĐĂůŦŬůĂƌůĂ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ǇĂƌĂƚŵĂǇŦ� ďĂƔĂƌĚŦŒŦ� ͞ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ďĂƌŦƔ Ă͟�ďĞŶǌĞƌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƐƂǌůĞƌŝ�ŚĂƨƌůĂŶƐŦŶ͘Ϳ

�ĞǀƌŝŵĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ǇĂƨƔƨŒŦ�ǀĞ�ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝǌŵŝŶ�ŶŝƐƉŝ�ďŝƌ�ŝƐƟŬƌĂƌ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŐŝƌŵĞŬ-
ƚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ƐŦƌĂĚĂ͕�͞ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĕŽŒƵŶ-
ůƵŒƵŶƵ͟�ƌĞĨŽƌŵŝǌŵŝŶ�ĞƚŬŝƐŝŶĚĞŶ�ŬƵƌƚĂƌŦƉ�
ŬĂǌĂŶŵĂŬ͕� <ŽŵƺŶŝƐƚ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ�
ŬĂƉŦůĚŦŒŦ�ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦ�ǌŽƌ�ďŝƌ�ŚĂǇĂůĚŝ͘�'Ğ-
ƌŝĚĞ� ŬĂůĂŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďĂƔĂƌŦůĂ-
ŵĂǇĂŶ�ďŝƌ� ŝƔŝŶ͕� ŬŦǇĂƐůĂŶŵĂǇĂĐĂŬ�ƂůĕƺĚĞ�
ĞůǀĞƌŝƔƐŝǌ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞ͕� ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƔŵĞƐŝ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƐŝ-
ĚĞŶ� ŬŽƉŵĂƐŦŶŦ� ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂŶ� ŶĞƐŶĞů� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦŶ� ŐĞƌŝĚĞ� ŬĂůĚŦŒŦ� ŶŝƐƉĞƚĞŶ� ĚƵƌŐƵŶ�
ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďĂƔĂƌŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ƐĂŶŵĂŬ�
ŐĞƌĕĞŬĕŝ�ďŝƌ�ďĞŬůĞŶƟ�ĚĞŒŝůĚŝ͘��ƂǇůĞƐŝ�ĚƂ-
ŶĞŵůĞƌĚĞ�ƌĞĨŽƌŵŝǌŵ�ŐƺĐƺŶƺ͕�ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝ͕�
ǇŦŒŦŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ƉŽůŝƟŬ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚƐĞů�ĚĞ-
ŶĞƟŵŝŶŝ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ǀĞ�ŶŝƐƉĞƚĞŶ�ŬŽůĂǇ�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ŬŽƌƵǇĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

&ĂŬĂƚ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ŚĂǇĂůĞ�ŬĂƉŦůŵĂŶŦŶ�ǇĂ-
ƌĂƴŒŦ�ĂƐŦů�ƚĞŚůŝŬĞ͕�ďƵŶƵ�ŽůĂŶĂŬůŦ�ŬŦůĂďŝůĞ-
ĐĞŬ� ƚĂŬƟŬůĞƌ� ĂĚŦŶĂ͕� <ŽŵƺŶŝƐƚ� �ŶƚĞƌŶĂƐ-
ǇŽŶĂů� ŝůĞ� 7ŬŝŶĐŝ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͕�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�

ƉĂƌƟ�ŝůĞ�ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ�ƉĂƌƟ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ƐŦŶŦƌ� ĕŝǌŐŝůĞƌŝŶŝ� ďƵůĂŶŦŬůĂƔƨƌŵĂŬ� ŽůƵƌĚƵ͘�
^ŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ� ƉĂƌƟůĞƌŝ� ĚĞ� ŬĂƉƐĂǇĂŶ�
͞ŝƔĕŝ� ƉĂƌƟůĞƌŝ͟�ĚĞǇŝŵŝ͕�ŽŶƵŶ�ďŝƌ�ƵǌĂŶƨƐŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ͞ŝƔĕŝ�ŚƺŬƺŵĞƟ͟� ƐůŽ-
ŐĂŶŦ͕�͞ŝƔĕŝ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�ŝůĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ-
Ŭŝ�Őƺĕ�ŽƌĂŶŦ͟�ƚƺƌƺŶĚĞŶ�ŝĨĂĚĞůĞƌ͕ �͞ďƵƌũƵǀĂ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ� ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŶŝŚĂŝ� ĕƂŬƺƔƺŶƺ�
ĂŵĂĕůĂǇĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŬ�ĐĞƉŚĞƐŝ�ǀĞ�ďƺ-
ƚƺŶ� ŝƔĕŝ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ͟� ƚƺƌƺŶ-
ĚĞŶ� ĨŽƌŵƺůůĞƌ͕ � ƚƺŵ� ďƵŶůĂƌ� ďƂǇůĞƐŝŶĞ�
ďŝƌ� ďƵůĂŶŦŬůŦŒŦ� ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂŶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ�
ŝƔĞ� ǇĂƌĂǇĂŵĂǌůĂƌĚŦ͘� 7ƔĕŝůĞƌĞ͕� ŬŽŵƺŶŝƐƚ�
ƉĂƌƟƐŝ� ŝůĞ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ� ƉĂƌƟŶŝŶ� ŬŽ-
ĂůŝƐǇŽŶƵŶĚĂŶ� ŽůƵƔĂŶ͕� ďƵƌũƵǀĂ� ĚĞŵŽŬ-
ƌĂƐŝƐŝ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ǀĞ� ͞ƂŶĐĞůŝŬůĞ� ŽŶƵŶ�
ĂƌĂĕůĂƌŦǇůĂ͟�ŝƔ�ŐƂƌĞŶ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ƐƂǌƺŵŽŶĂ�
͞ĚĞǀůĞƚ� ĂǇŐŦƨŶŦ� ĞůĞ� ŐĞĕŝƌĞŶ͕͟ � ďƵ� ƐĂǇĞĚĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌŦƌŬĞŶ� ƚƺŵ� ďƵƌũƵǀĂ� ǀĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ƐŝůĂŚƐŦǌůĂŶĚŦƌĂŶ͕�
ƺƌĞƟŵŝ� ĚĞŶĞƚůĞǇĞŶ� ďŝƌ� ͞ŝƔĕŝ� ŚƺŬƺŵĞƟ͟�
ŵŽĚĞůŝ� ƐƵŶŵĂŬ͕� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬ-
ƌĂƐŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĚĂ�ĚĞŒŝů͕� ĚĂŚĂ�ĚĂ� ŬƂƚƺ-
Ɛƺ͕� ďƵƌũƵǀĂ� ĚĞǀůĞƚ� ĂǇŐŦƨ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ďŽƔ�
ǀĞ� ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ� ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ŚĂǇĂůůĞƌ�ǇĂǇŵĂŬ�
ĚĞŵĞŬƟƌ͘

<ŽŵƺŶŝǌŵ� ŝůĞ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ŝŬŝ�
ĂǇƌŦ� ĚƺŶǇĂ͕� ŝŬŝ� ĂǇƌŦ� ĚƺǌĞŶ͕� ŝŬŝ� ĂǇƌŦ� ƐŦŶŦĨ͕ �
ŝŬŝ�ĂǇƌŦ�ƐŝƉĞƌ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ ��ŝƌŝŶĐŝƐŝ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ĨĂĂůŝǇĞƟŶĚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ĚƺǌĞŶĚĞŶ� ŬŽƉĂ-
ƌŦƉ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�ǇŦŬŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ǇƂ-
ŶĞůƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂďĂůĂƌŬĞŶ͕�ŝŬŝŶĐŝƐŝ͕�ƚĞƌƐŝŶĞ�
ŽůĂƌĂŬ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ�ŬƂůĞůŝŒŝŶŝ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞŬ͕�ŽŶƵ�ĚƺǌĞŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚƵƚƵƉ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĚĞŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂŬ�ĕĂďĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ �PǌĞů�
ďŝƌ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ĂŶĚĂ� ďƵ� ŝŬŝ� ĂŬŦŵŦŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ďŝƌ� ĂƌĂĚĂ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ŐĞůŝƔŵĞ�
ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĐĞ͕�ďƵ�ŝŬŝ�ĂŬŦŵ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŬĞƐŝƔŵĞ�ĂůĂŶŦ�ďƵůŵĂŬ�ŶĞƐŶĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ŽůĂŶĂŬƐŦǌĚŦƌ͘ � ^ŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƐŝǇĞ�
ŶĞĨĞƐ�ĂůĚŦƌƚĂŶ�ďŝƌ�ĚƵƌŐƵŶůƵŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ� ďƵ� ƚƺƌ� ďŝƌ� ŬĞƐŝƔŵĞ� ĂůĂŶŦ�
ĂƌĂŵĂǇĂ�ŬĂůŬŵĂƐŦ͕�ŽŶůĂƌŦ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ĚƺǌĞŶ�
ŝĕŝ� ďŝƌ� ĕĞƌĕĞǀĞǇĞ� ƐŦŬŦƔŦƉ� ŬĂůŵĂŬ� ƚĞŚůŝŬĞ-
ƐŝǇůĞ�ǇƺǌǇƺǌĞ�ďŦƌĂŬĂďŝůŝƌ͘ �zĂ�ďƂǇůĞ�ŽůƵƌ͕ �ǇĂ�
ĚĂ�ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ƚĂŬƟŬ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂǇĂŬůĂƌŦ�
ŚĂǀĂĚĂ�ŬĂůŦƌ͕ �ďŝƌ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂ�ŽůĂŶĂŒŦ�ďƵ-
ůĂŵĂǌ͘

mĕƺŶĐƺ� ǀĞ� �ƂƌĚƺŶĐƺ� <ŽŶŐƌĞůĞƌŝŶ�
ƌĞƐŵŝ� ďĞůŐĞůĞƌŝ͕� ƚƺŵ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ�
ƉĂƌƟůĞƌŝ� ĐƂŵĞƌƚĕĞ� ͞ŝƔĕŝ� ƉĂƌƟůĞƌ͟� ƐŦŶŦŇĂ-
ŵĂƐŦŶĂ� ŬŽǇĂƌůĂƌ͘ � KǇƐĂ� 7ŬŝŶĐŝ� <ŽŶŐƌĞ͛ĚĞ�
>ĞŶŝŶ͕�7ŶŐŝůŝǌ�7Ɣĕŝ�WĂƌƟƐŝ͛Ŷŝ�“sendikalarda 
ƂƌŐƺƚůĞŶŵŝƔ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƉŽůŝƟŬ� ŝĨĂĚĞƐŝ͟�ŽůĂ-
ƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂĚŦůĂƌ�ĚŝǇĞ� 7ŶŐŝůŝǌ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞ-
ƌŝŶŝ�ŬŦŶĂŵĂŬƚĂǇĚŦ͘��ŝƌ�ƉĂƌƟ�ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌŝůŝƌ-
ŬĞŶ� ƺǇĞ� ƚĂďĂŶŦŶŦŶ� ƐŽƐǇĂů� ǇĂƉŦƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ�
ĚĞŒŝů͕�ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ƉŽůŝƟŬ�
ŬŝŵůŝŒŝŶĞ�ǀĞ�ĨĂĂůŝǇĞƟŶĞ�ďĂŬŦůŦƌ�ĚŝǇĞŶ�>Ğ-
ŶŝŶ͕� ͞�Ƶ� ĂĕŦĚĂŶ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ƚĞŬ� ĚŽŒƌƵ�
ŐƂƌƺƔ͕� 7Ɣĕŝ� WĂƌƟƐŝ͛ŶŝŶ� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ďƵƌũƵ-
ǀĂ�ďŝƌ�ƉĂƌƟ͕͟ �͞ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�Ăŝƚ�ďŝƌ�ƂƌŐƺƚ͟�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǌůĞƌŝŶĞ� ĞŬůĞŵŝƔƟ͘� &ĂŬĂƚ� ďƵ�
ŬŽŶŐƌĞĚĞŶ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�Ăůƨ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ͕�ďƵ�ŬĞǌ�
ƐƂǌƺŵŽŶĂ�ďŝƌ� ͞ŝƔĕŝ� ŚƺŬƺŵĞƟ͟ŶĞ�ŽůĂŶĂŬ�
ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ͕�7ŶŐŝůŝǌ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶĚĞŶ�
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7ŶŐŝůŝǌ� 7Ɣĕŝ�WĂƌƟƐŝ� ůĞŚŝŶĞ�ŬĞŶĚŝ�ĂĚĂǇůĂƌŦŶŦ�
ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�ĕĞŬŵĞůĞƌŝ�ĚĞ�ŝƐƚĞŶĞďŝůŵŝƔƟ͘

^ŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ� ƉĂƌƟůĞƌŝ� ŬĂƉƐĂǇĂŶ�
ďŝƌ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ŝƔĕŝ� ĐĞƉŚĞƐŝ� ĂŶĐĂŬ�ďŝƌ� ŬŽƔƵů-
ůĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞďŝůŝƌĚŝ͘� <ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ� ŽŶƵ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĞůĞ�ĂůŵĂŵĂƐŦ͕�ŬŦƐŵŝ�
ƚĂůĞƉůĞƌ�ƵŒƌƵŶĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ŝŬƟĚĂƌ�ƉĞƌƐ-
ƉĞŬƟĮŶĞ�ďĂŒůĂŵĂŵĂƐŦ�ŬŽƔƵůƵǇůĂ͘��ƵŶƵŶ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚĂ͕� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌ� ĚĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƔĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶĞ� ŐƂƌĞ͕� ďƵ� ƚĂŬƟ-
ŒŝŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞ�ƔĂŶƐŦ�ǇŽŬ�ĚĞŵĞŬƟ͘�

�Ƶ� ƚĂŬƟŒĞ� ŵŽĚĞů� ƺůŬĞ� ŽůĂŶ� �ůŵĂŶ-
ǇĂ͛ŶŦŶ� ďĂǌŦ� ĞǇĂůĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ;^ĂŬƐŽŶǇĂ� ǀĞ�
dŚƺƌŝŶŐĞŶͿ͕� ϭϵϮϯ� ƐŽŶďĂŚĂƌŦŶĚĂ͕� ͞ŝƔĕŝ�
ŚƺŬƺŵĞƟ͟� ƐůŽŐĂŶŦ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ�
ƐŽů�ŬĂŶĂĚŦǇůĂ�ŬƵƌƵůĂŶ�ŽƌƚĂŬ�ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌ-
ůĞ� ĕŽŬ� ŬŦƐĂ� ďŝƌ� ƐƺƌĞ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂ�
ŽůĂŶĂŒŦ�ďƵůĚƵ͘��ƵŶƵŶ� ŝƐĞ�ϭϵϮϯ��Ŭŝŵ͛ŝŶ-
ĚĞ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ� ďŽǌŐƵŶĂ� ĚƂŶƺƔĞŶ� ŬŽ-
ůĂǇ� ǇĞŶŝůŐŝƐŝ� ŝůĞ� ƐŽŶƵĕůĂŶŵĂƐŦ͕� <ŽŵƺŶŝƐƚ�
�ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝ�ŐĞƌŝǇĞ�ĕĞŬĞŶ�ƚĂŬƟŒŝŶ�ĚĞ�
ƐŽŶƵ� ŽůĚƵ͘� �ŝƌ� ƂůĕƺĚĞ� ďƵ� ĮǇĂƐŬŽǇĂ� ďŝƌ�
ƚĞƉŬŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�ϭϵϮϰ�,ĂǌŝƌĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
�ĞƔŝŶĐŝ�<ŽŶŐƌĞ͛ĚĞ͕�ďƵ�ŬĞǌ�ĚĞ�ƚĞƌƐ�ƵĐĂ�ďŝƌ�
ƐĂǀƌƵůŵĂǇůĂ͕�ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�͞ĨĂƔŝǌ-
ŵŝŶ�ďŝƌ�ŬĂŶĂĚŦ͟�ŽůĚƵŒƵ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�Žƌ-
ƚĂǇĂ�͞ƐŽƐǇĂůͲĨĂƔŝǌŵ͟�ƚĞǌŝ�ĂƨůĚŦ͘

<ĞŶĚŝ�ƂǌĞů�ŬĂƚŬŦƐŦ�ŝůĞ�ŐĞůŝƔƟƌŝůĞŶ�ďŝƌůĞ-
ƔŝŬ� ŝƔĕŝ�ĐĞƉŚĞƐŝ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ�ϭϵϯϮ͛ĚĞ�Śąůą�
ƐĂǀƵŶĂŶ� dƌŽĕŬŝ͕� ďƵ� ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ� ďĂƔĂƌŦ-
ƐŦǌůŦŬůĂƌŦ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ƔƵŶůĂƌŦ� ǇĂǌŵĂŬƚĂĚŦƌ͗�
͞PǇůĞǇƐĞ͕� <ŽŵŝŶƚĞƌŶ͛ŝŶ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ŝƔĕŝ� ĐĞƉ-
ŚĞƐŝ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ�ƌĞĚĚĞĚŝƔŝ�ŶĂƐŦů�ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ůŦ͍� �Ƶ� ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ� ŐĞĕŵŝƔƚĞ� ƵŒƌĂĚŦŒŦ� ďĂ-
ƔĂƌŦƐŦǌůŦŬůĂƌ� ǀĞ� ĮǇĂƐŬŽǇůĂ͘͟ � �ĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŒŦŶ�
ƉŽůŝƟŬĂĚĂŶ� ĚĞŒŝů͕� ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌĚĂŶ� ŐĞůĚŝ-
ŒŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶ�dƌŽĕŬŝ͕�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇĂŶůŦƔůĂƌŦŶ�
͞ŝŬŝ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ͟ĚĞ�ƚŽƉůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƟƌ͘ �<ĞŶ-
ĚŝƐŝŶŝŶ�ĞƚŬŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵĞ� ;ďƵ�ƉŽůŝƟ-
ŬĂůĂƌŦŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůĚŝŒŝ�mĕƺŶĐƺ�ǀĞ��ƂƌĚƺŶĐƺ�
<ŽŶŐƌĞůĞƌ�ĚƂŶĞŵŝͿ�ŝůŝƔŬŝŶ�ǇĂŶůŦƔůĂƌŦ�ŝůŬ�ŬĂ-
ƚĞŐŽƌŝĚĞ�ƚŽƉĂƌůĂƌ�ǀĞ�ƔƂǇůĞ�ƂǌĞƚůĞƌ͗ 

͞�ŽŒƵ� ŬĞǌ͕� <ŽŵƺŶŝƐƚ� WĂƌƟƐŝŶŝŶ� ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ǇĂǇŦŶ�ŽƌŐĂŶůĂƌŦ�ĚƵƌƵŵůĂ�ŝůŐŝƐŝ�Žů-
ŵĂǇĂŶ�ǀĞ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŬĂƌŦƔŦŬ-
ůŦŬ� ƵǇĂŶĚŦƌŵĂǇĂŶ� ƌĂĚŝŬĂů� ƐůŽŐĂŶůĂƌ� ŝĕŝŶ�
ŽƌƚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂŶĞƌŝƐŝ� ŝůĞ�ǇĂŬůĂƔŵŦƔůĂƌ-
ĚŦƌ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌĞ͘��Ƶ�ƂŶĞƌŝůĞƌ͕ �ŬƂƌ�ĂƨƔ�Ŷŝ-
ƚĞůŝŒŝŶŝ�ƚĂƔŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘�<ŝƚůĞůĞƌ�ŝůŐŝƐŝǌ�ŬĂůŦǇŽƌ-
ĚƵ͖� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ůŝĚĞƌůĞƌ� ŝƐĞ� <ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�
ďƵ�ƂŶĞƌŝůĞƌŝŶŝ�^ŽƐǇĂů��ĞŵŽŬƌĂƐŝǇŝ�ǇŦŬŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƚƵǌĂŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌĚŦ͘�,Ğƌ�ŝŬŝ�
ĚƵƌƵŵĚĂ�ĚĂ͕�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĐĞƉŚĞ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�
ƐĂůƚ�ďŝĕŝŵƐĞů͕�ďŝůĚŝƌŝƐĞů�ďŝƌ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ĚĞ-
ŶĞŶŵŝƔƟ͖�ŽǇƐĂ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂ͕�Ƃǌƺ�ŝƟďĂƌŦǇůĂ͕�
ĂŶĐĂŬ�ŐĞŶĞů�ĚƵƌƵŵƵŶ�ǀĞ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ƔĂƌƚ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞƌĕĞŬĕŝ� ďŝƌ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶŝŶ�
ƚĞŵĞůŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǀĞƌŝŵůŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ͟�9�

dƌŽĕŬŝ� ǇĂŶůŦƐŦ� ƚĂƌŝŚĕŝƐŝ� /ƐĂĂĐ� �ĞƵƚƐĐ-
ŚĞƌ�ŝƐĞ͕�ĂǇŶŦ�ŬŽŶƵĚĂ�ǀĞ�dƌŽĕŬŝ͛ŶŝŶ�ďƵ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƌŽůƺŶƺ�ƚĂƌƨƔƨŒŦ�ďŝƌ�ƐŦƌĂĚĂ͕�
ƔƵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇŝ�ǇĂƉĂƌ͗�͞�ŝƌůĞƔŝŬ�ĐĞƉ-
ŚĞ� ĮŬƌŝ� �ŽůƔĞǀŝŬůĞƌŝŶ� ŐĞĕŵŝƔƚĞŬŝ� ƚĂŬƟŬ�
ƚĞĐƌƺďĞůĞƌŝŶĞ� ĚĂǇĂŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘͘͘� �ŶĐĂŬ͕�
�ŽůƔĞǀŝŬůĞƌŝŶ� ďĂƔĂƌŦƐŦ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ůŝĚĞƌůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ďĞĐĞƌŝŬůŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ŝůĞƌŝ� ŐĞůŵĞŵŝƔƟ͕�

ďƺƚƺŶ�ƐŽƐǇĂů�ĚƺǌĞŶ�ǇŦŬŦůŵŦƔ͕�ďƺƚƺŶ�ŬůĂƐŝŬ�
ŝŚƟůĂůůĞƌĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵ�ŝŚƟůĂů�ĚĞ�ƐĂŒ-
ĚĂŶ�ƐŽůĂ�ŐŝƚŵŝƔƟ͘�<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ŐƂƌƺƔƺ-
ŶĞ�ŐƂƌĞ͕�ďĂƔŬĂ�ŐĞƌĕĞŬĕŝ�ƚĂŬƟŬůĞƌ�ŽůŵĂƐĂ�
ďŝůĞ͕� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƵǇŐƵůĂŶĂĐĂŬ� ďƵ�
ƚƺƌ�ƚĂŬƟŬůĞƌŝŶ�ĂǇŶŦ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ďĂƔĂƌŦ�ƔĂŶƐŦ�
ǀĂƌ�ŵŦǇĚŦ͍��ƐŬŝ�ĚƺǌĞŶ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ďŝƌ�ĚĞƌĞ-
ĐĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚĞŶŐĞ�ƐĂŒůĂŵŦƔ͕�ŬĂƌŵĂŬĂƌŦƔŦŬ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ĂĕŦŬĕĂ�ƐŽůĚĂŶ�ƐĂŒĂ�Őŝƚ-
ŵŝƔƟ͘�zĂůŶŦǌ�ďƵ�ďŝůĞ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĐĞƉŚĞ�ŝĕŝŶĚĞ�
ƌĞĨŽƌŵĐƵůĂƌŦŶ�ƺƐƚƺŶ�ĚƵƌƵŵ�ƐĂŒůĂŵĂůĂƌŦ-
ŶĂ�ǇĞƚĞƌĚŝ͘͟ �ϭϬ 

,Ğƌ� ŝŬŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ĚĞ͕� ĂƐůŦŶĚĂ͕�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�dƌŽĕŬŝ� ŬĞƐŝŶ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĂŬƐŝŶĞ�
ŝĚĚŝĂ� ĞƚƐĞ� ĚĞ͕� ďŝƌůĞƔŝŬ� ŝƔĕŝ� ĐĞƉŚĞƐŝ� ƚĂŬ-
ƟŒŝŶŝŶ͕� Ž� ŐƺŶƺŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂ�ǇĞƚĞ-
ŶĞŒŝŶĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � ZĞĨŽƌŵĐƵ� ďŝƌ� ĕĞƌĕĞǀĞǇĞ� ĚĞ� ĚŽŒĂů�
ŽůĂƌĂŬ� <ŽŵƺŶŝƐƚ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů� ǇĂŶĂƔĂ-
ŵĂǌĚŦ͘� ;�ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ� dƌŽĕŬŝ͛ŶŝŶ�
͞ǇĂŶůŦƔůĂƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŬŦŶĂĚŦŒŦ͕�ŐĞƌĕĞŬƚĞ��Ŷ-
ƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ� ďƵ� ǇĞƌŝŶĚĞ� ƚƵƚƵŵƵŶĚĂŶ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝ͘Ϳ

&ŝŝůŝ� ďŝƌ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ǇĞƚĞŶĞŒŝ� ďƵůĂŵĂ-
ŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ďŝƌůĞƔŝŬ� ŝƔĕŝ� ĐĞƉŚĞƐŝ� ǀĞ�
͞ŝƔĕŝ� ŚƺŬƺŵĞƟ͟� ƚĂŬƟŬůĞƌŝŶŝŶ� <ŽŵƺŶŝƐƚ�
�ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ǇĂƔĂŵŦ� ŝĕŝŶĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ǀĞ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ďĂŒůŦ�ĐŝĚĚŝ�
ďĂǌŦ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŽůĚƵ͘�

7ůŬŝŶ͕� ďŝƌůĞƔŝŬ� ŝƔĕŝ� ĐĞƉŚĞƐŝ� ƚĂŬƟŒŝ� ǀĞ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�͞ŝƔĕŝ�ŚƺŬƺŵĞƟ͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ŝůĞ͕�7ŬŝŶ-
Đŝ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛Ğ� ŬĂƌƔŦ� ǀĞƌŝůĞŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ƐĂŒůĂĚŦŒŦ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ŬĂǌĂ-
ŶŦŵůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺ�ǌĂĂĨĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘

7ůŬŝŶŝŶ� ďŝƌ� ƵǌĂŶƨƐŦ� ǀĞ� ŝŬŝŶĐŝ� ŽůĂƌĂŬ͕�
ďƵ�ƚĂŬƟŬůĞƌŝŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůŵĞƐŝ͕�<ŽŵŝŶ-
ƚĞƌŶ͛ĚĞ� ďĂƔůĂŵŦƔ� ďƵůƵŶĂŶ� ĨĂŬĂƚ� ŚĞŶƺǌ�
ǇĞƚĞƌůŝ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ǇĂƌĂƚŵĂŵŦƔ� ŽůĂŶ� 7ŬŝŶĐŝ�
�ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ŬĂůŦŶƨůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŬĞƐŝŶƟǇĞ� ƵŒƌĂƴ͘� �Ƶ�
ƚĂŬƟŬůĞƌůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐĂŒ� ĞŒŝůŝŵŝŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝ-
ůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ� ŐŝǌůĞŵĞǇŝ� ďĂƔĂƌĚŦůĂƌ͕ � ĚĂ-
ŚĂƐŦ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŬĂǌĂŶĚŦůĂƌ͘

<ŽŵŝŶƚĞƌŶ� ƐŽůƵ� ŝƐĞ͕� mĕƺŶĐƺ� <ŽŶŐƌĞ�
ďŽǇƵŶĐĂ� >ĞŶŝŶ͛ŝŶ� ǇŽŒƵŶ� ďŝƌ� ĞůĞƔƟƌŝ� ƔŝĚ-
ĚĞƟŶĞ� ŚĞĚĞĨ� ŽůĚƵ͘� >ĞŶŝŶ͛Ğ� ŐƂƌĞ͕� ͞ƐĂůĚŦ-
ƌŦ� ŬƵƌĂŵŦ͟ŶŦŶ� ƐĂǀƵŶƵĐƵƐƵ� ŽůĂŶ� ͞ƐŽůůĂƌ͟�
ĚŝǌŐŝŶůĞŶĞŵĞǌƐĞ͕�ƚƺŵ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
͞ƂůƺŵĞ� ŵĂŚŬƵŵ͟� ŽůƵƌ͕ � ŽƌƚĂĚĂ� ͞ŶĞ� ŬŽ-
ŵƺŶŝǌŵ�ǀĞ�ŶĞ�ĚĞ�<ŽŵƺŶŝƐƚ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽ-
ŶĂů͟� ŬĂůŦƌĚŦ͘� �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ŬŽŶŐƌĞŶŝŶ�
ĚĂŚĂ�ƐĂŬŝŶ�ďŝƌ�ĂŶŦŶĚĂ͕�͞^Žů͛ƵŶ�ŚĂƚĂƐŦ�ƐĂ-
ĚĞĐĞ�ďŝƌ�ŚĂƚĂĚŦƌ�ǀĞ�ŬŽůĂǇĐĂ�ĚƺǌĞůƟůĞďŝůŝƌ͟�
ĚĞŵĞŬƚĞŶ�ĚĞ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂĚŦ�>ĞŶŝŶ͘��ƵŶƵ͕�
bŵĞƌĂů�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ƐĂŒ Ă͛�ŝůŝƔŬŝŶ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦ-
ŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫŒŝ�ďŝƌ�ƐŦƌĂĚĂ�ƐƂǇůĞŵĞƐŝ�ƂǌĞůůŝŬ-
ůĞ�ĂŶůĂŵůŦĚŦƌ͘ �ϭϭ

mĕƺŶĐƺ� ŽůĂƌĂŬ͕� ŽƉŽƌƚƺŶŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǌĂǇŦŇĂŵĂƐŦ�ŽůŐƵƐƵ�ŝůĞ�ƐĂŒŦŶ�
ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂŶ� ŐĞƌŝ� ĕĞŬŝůŵĞ�
ƚĂŬƟŬůĞƌŝ� ďŝƌĂƌĂĚĂ͕� zĞĚŝŶĐŝ� <ŽŶŐƌĞ͛ĚĞŬŝ�
ŬƂŬůƺ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ĚƂŶƺƔƺŶ� ŬŽůĂǇ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔĞďŝůŵĞƐŝŶŝ� ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ� ƚĞŵĞů� ĞƚŬĞŶ-
ůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůŦƌůĂƌ͘ � zĞĚŝŶĐŝ� <ŽŶŐƌĞ͕�
ϭϵϮϬ� ďĂƔůĂƌŦŶĚĂ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ŝƔĕŝ� ĐĞƉŚĞƐŝ� ǀĞ�

͞ŝƔĕŝ� ŚƺŬƺŵĞƟ͟� ƚĂŬƟŬůĞƌŝŶŝ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂǌ�
ŬŦůĂŶ� ŝĕ� ŐƺĕůƺŬůĞƌŝ͕� ďƵŶůĂƌŦ� ŝŬƟĚĂƌ� ƉĞƌƐ-
ƉĞŬƟĮ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞůĞ� ĂůŵĂŬƚĂŶ� ǀĂǌŐĞĕĞƌĞŬ�
ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĂƔŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�7ŬƟĚĂƌ�ƉĞƌƐƉĞŬ-
ƟĮŶŝŶ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ͕�ĞƐŬŝ�ƚĂŬƟŬůĞ-
ƌŝŶ͕� ϭϵϯϬ͛ůĂƌŦŶ� ŬĞŶĚŝŶĞ�ƂǌŐƺ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�
ƵǇĂƌůĂŶĂƌĂŬ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ŽůĂŶĂŬůŦ�ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌĚŝ͘

�ŝƌůĞƔŝŬ� ŝƔĕŝ� ĐĞƉŚĞƐŝ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ŚƺŬƺŵĞ-
Ɵ� ƚĂŬƟŬůĞƌŝŶŝŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ƐƂǇůĞŶĞĐĞŬůĞƌŝŶ� ŚĞƉƐŝ� ďƵ� ŬĂĚĂƌ� ĚĞŒŝů͖�
ĨĂŬĂƚ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ƂŶĞŵůĞƌŝ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ďƵ�
ŬĂĚĂƌŦ�ƔŝŵĚŝůŝŬ�ǇĞƚĞƌůŝ͘

Ύ�Ύ�Ύ
<ŽŵƺŶŝƐƚ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�

ŝůŬ�ďĞƔ�ŬŽŶŐƌĞǇŝ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ďĞůůŝ�
ďĂƔůŦ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ďƵƌĂĚĂ� ĞůĞ� ĂůŦŶĂŶůĂƌĚĂŶ�
ŝďĂƌĞƚ� ĚĞŒŝů� ŬƵƔŬƵƐƵǌ͘� PƌŶĞŒŝŶ� ƐƂŵƺƌ-
ŐĞůĞƌ� ƐŽƌƵŶƵ� ŝůĞ� ƚĞŬ� ƺůŬĞĚĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�
>ĞŶŝŶ͛ůĞ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞůĞŶ� ŝůŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ�
ŚĞŶƺǌ� Śŝĕ� ĚĞŒŝŶŝůŵĞĚŝ͘�<ŽŵŝŶƚĞƌŶ�mǌĞ-
ƌŝŶĞ��ĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ͕� ŝůŬ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ďƵ�ŝŬŝ�
ƂŶĞŵůŝ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ĚĂ�ŬĂƉƐĂǇĂƌĂŬ�ƐŽŶƌĂŬŝ�
ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦǇůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘

;�ŬŝŵůĞƌ, ^ĂǇŦ͗�ϭ͕�DĂƌƚ�ϭϵϵϮͿ

�ŝƉ�EŽƚůĂƌ͗
ϭͲ�mĕƺŶĐƺ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�<ŽŶƵƔŵĂůĂ-

ƌŦ͕�Ɛ͘ϭϭϰ
2-��ŬƚĂƌĂŶ�dƌŽĕŬŝ͕ &ĂƔŝǌŵĞ�<ĂƌƔŦ�Dƺ-

ĐĂĚĞůĞ͕�<Ƃǌ�zĂǇŦŶůĂƌŦ͕�ϭϵϳϳ͕�Ɛ͕�ϭϴϵͲϭϵϮ͘�
dƌŽĕŬŝ͕� ĂǇŶŦ� ǇĞƌĚĞ͕� ĂŬƚĂƌĚŦŒŦ� ƚĞǌůĞƌŝŶ�

mĕƺŶĐƺ�ǀĞ��ƂƌĚƺŶĐƺ�<ŽŶŐƌĞůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŬĞŶĚŝƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂůĞŵĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŬ-
ůŦǇŽƌ͘

3-��ůĞǆĂŶĚĞƌ�^ŽďŽůĞǀ͕  mĕƺŶĐƺ��ŶƚĞƌ-
ŶĂƐǇŽŶĂů�<ŦƐĂ�dĂƌŝŚŝ, Ɛ͘ϭϴϴͲϭϵϲ

ϰͲ�///͘��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�ͬ��ĞůŐĞůĞƌ͕ Ɛ͘ϲϴͲ
ϲϵ

ϱͲ�///͘��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�ͬ��ĞůŐĞůĞƌ͕ Ɛ͘ϲϳͲ
ϳϯ

6- 7ƐĂĂĐ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ͕ �dƌŽĕŬŝ͕��͘Ϯ, �ŒĂ-
ŽŒůƵ�zĂǇŦŶĞǀŝ͕�ϭϵϳϬ͕�7ƐƚĂŶďƵů͕�Ɛ͘ϳϵ

7-��ǌ�KůƐƵŶ�dĞŵŝǌ�KůƐƵŶ͕�7Ɣĕŝ�^ŦŶŦķ�ǀĞ�
<ƂǇůƺůƺŬ� ŝĕŝŶĚĞ͕�^Žů�zĂǇŦŶůĂƌŦ͕�ϭϵϳϳ͕��Ŷ-
ŬĂƌĂ͕�Ɛ͘ϱϭϳ

8-� �ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ͕� ^Žů� zĂǇ͕͘� ϳ͘� �ĂƐŬŦ͕�
Ɛ͘ϭϰͲϭϱ

9- &ĂƔŝǌŵĞ� <ĂƌƔŦ� DƺĐĂĚĞůĞ, Ɛ͘ϭϵϮͲ
ϭϵϯ

ϭϬͲ�7ƐĂĂĐ��ĞƵƚƐĐŚĞƌ͕ �dƌŽĕŬŝ͕��͘Ϯ͕�Ɛ͘ϳϴͲ
ϳϵ

ϭϭͲ >ĞŶŝŶ͕� mĕƺŶĐƺ� <ŽŶŐƌĞ͛ŶŝŶ� ƐŽŶ�
ŐƺŶƺ, ͞�ůŵĂŶ͕�WŽůŽŶǇĂ͕��ĞŬ͕�DĂĐĂƌ�ǀĞ�
7ƚĂůǇĂŶ��ĞůĞŐĞůĞƌŝǇůĞ�dŽƉůĂŶƨĚĂ�<ŽŶƵƔ-
ŵĂůĂƌ͟ĚĂ͕�<ŽŵŝŶƚĞƌŶ�ƐĂŒŦ͛ŶŦŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ��ĞŬ�ƉĂƌƟƐŝ�ůŝĚĞƌŝ�bŵĞƌĂů�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ƔƵŶůĂƌŦ� ƐƂǇůĞƌ͗ “bŵĞƌĂů� ďĞŶŝŵ� ŬŽŶƵƔ-
ŵĂŵĚĂŶ� ŚŽƔŶƵƚ� ŬĂůŵŦƔĂ� ďĞŶǌŝǇŽƌĚƵ͕�
ĨĂŬĂƚ�ƚĞŬ�ƚĂƌĂŇŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇŽƌƵŵůƵǇŽƌ�Ɣŝŵ-
Ěŝ� ŽŶƵ͘� <ŽŵŝƚĞĚĞ� ǇĂƉƨŒŦŵ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�
bŵĞƌĂů͛ŦŶ� ĚŽŒƌƵ� ĕŝǌŐŝǇŝ� ďƵůĂďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�
ƺĕ�ĂĚŦŵ�ƐŽůĂ�ĂƚŵĂƐŦŶŦ͕�ǀĞ�<ƌĞŝďŝĐŚ͛ŝŶ�ďŝƌ�
ĂĚŦŵ� ƐĂŒĂ� ĂƚŵĂƐŦŶŦŶ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞ-
Ěŝŵ͘�EĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ͕�bŵĞƌĂů�ďƵ�ĂĚŦŵůĂƌŦ�Ăƚ-
ŵĂŬůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ƐƂǇůĞŵĞĚŝŒŝ�
Őŝďŝ͕�ĚƵƌƵŵ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŐƂƌƺƔůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ďĞ-
ůŝƌƚŵĞĚŝ͘͟ �;mĕƺŶĐƺ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�<ŽŶƵƔ-
ŵĂůĂƌŦ͕�Ɛ͘ϭϰϵͿ͘�

>ĞŶŝŶ� ŬĂǇŐŦůĂƌŦŶĚĂ� ŚĂŬůŦǇĚŦ͘� <ŽŵŝŶ-
ƚĞƌŶ� ƐŽůƵ͕� ƐĂŒĂ� ĚŽŒƌƵ� ĂƨůŵĂƐŦ� ŝƐƚĞŶĞŶ�
͞ďŝƌ�ĂĚŦŵ͟Ŧ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�Ăƴ͘�&ĂŬĂƚ�ƐŽůĂ�ĚŽŒ-
ƌƵ�͞ƺĕ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂƐŦ͟�ŐĞƌĞŬĞŶ�<ŽŵŝŶƚĞƌŶ�
ƐĂŒŦ�ǇĞƌŝŶĞ�ĕĂŬŦůŦƉ�ŬĂůĚŦ͘
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ϭϵϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵ͕�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ǇĂƉŦƐĂů� ŬƌŝǌŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ-

Œŝ�ďŝƌ� ƐƺƌĞĐĞ� ƚĞŬĂďƺů�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵ�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝǌŵŝŶ� ĞƐŶĞŵĞ� ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ƚĂŶŦŵůĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͘��Ƶ�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĞŬŽ-
ŶŽŵŝƐŝŶŝ�ĚĞ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�ǀĞ�ƔĞŬŝů-
ůĞŶĚŝƌĞŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕƟƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�ďĂŒŦŵůŦ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǇĂ-
ƉŦĚĂ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ�ŚĂ-
ǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůĞŶ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ͕ � ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵ�
ǇĂƌĂƚŵŦƔƨ͘�ϭϵϵϵ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƵŶĚĂ�ĚĞƉƌĞŵŝŶ�
ǇŦŬŦŵŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ŵĞ-
ǌĂƌĚĂ�ĞŵĞŬůŝůŝŬ� ǇĂƐĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĚĞƌŝŶĚĞŶ�ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ�ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌŝ͕� ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�
ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ĚĂŚĂ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ� ďŝƌ� ďŝ-
ĕŝŵĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕŵŦƔƨƌ͘ �

<ƌŝǌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ��ƺŶǇĂ��ĂŶŬĂƐŦ�ŵĞŵƵ-
ƌƵ�<ĞŵĂů��ĞƌǀŝƔ͛ŝŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞ-
Ɛŝ͕�ŬĂƨ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ƵǇŐƵ-
ůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ� ŝĨĂĚĞƐŝ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �ƌĚŦŶĚĂŶ�
ϮϬϬϮ�ǇŦůŦŶĚĂ��<W͛ůŝ�ĚƂŶĞŵ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝĕŝŶ�
͞ŝƐƟŬƌĂƌůŦ͟�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ϭϮ� �Ǉůƺů͛ƺŶ� ƺƌƺŶƺ�
ŽůĂƌĂŬ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĚŝŶ-
ĐŝͲŵŝůůŝǇĞƚĕŝ� ŬƵƔĂƚŵĂ͕� �<W͛ůŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǇŽŬƐƵŶůƵŒƵŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝǇůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƐ-
ƚĞƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘

ϮϬϬϮ� ǇŦůŦŶĚĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� Őƺĕ� ŽĚĂŬ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ�ƐĂŚŶĞǇĞ�ĕŦŬĂ-
ƌŦůĂŶ��<W͕ �͞ŦůŦŵůŦ�7ƐůĂŵ͟�ƉƌŽũĞƐŝǇůĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƐĞƌƐĞŵůĞƟůŵĞƐŝŶĚĞ�ƂǌĞů�ďŝƌ�
ƌŽů� ŽǇŶĂŵŦƔ͕� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ĞŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ƵǇŐƵůĂǇŦĐŦƐŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �

�Ƶ�ƐƺƌĞĕƚĞ͖
Ͳ�<ĂŵƵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞƐŝŶĞ�

ŚŦǌ�ǀĞƌŝůĞƌĞŬ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�ŚĞƐĂďŦŶĂ�ďƺ-
ǇƺŬ�ďŝƌ�ǇĂŒŵĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �<ĂŵƵ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌ�
ƂǌĞůůĞƔƟƌŝůĞŶ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ� ƚĂƐĮ-
ǇĞ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘

Ͳ� 'ĞĕŵŝƔƚĞ� ŬĂŵƵŶƵŶ� ĚĞŶĞƟŵŝŶĚĞ�
ŽůĂŶ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ŝƔůĞƚŵĞůĞƌ͕ �ďƵŐƺŶ�ƚƺŵƺǇůĞ�
ƂǌĞů� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ� ĞůŝŶĚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ƂǌĞů�ƔŝƌŬĞƚůĞƌ�ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ�ǇĂďĂŶ-
ĐŦ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦ�ĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĂƌƚŵŦƔƨƌ͘

Ͳ� 'ĞŶĞů� ƉůĂŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĚĞ� Ěƺ-
ƔƺƔ�ǇĂƔĂŶŵŦƔƨƌ͘ �^ĞƌǀĞƚ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ĂƌĂƐŦŶ-
ĚĂŬŝ�ƵĕƵƌƵŵ�ŐƺŶ�ŐĞĕƟŬĕĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵŝƔƟƌ͘

Ͳ7Ɣ� ŐƺĐƺ� ƉŝǇĂƐĂůĂƌŦŶĚĂ� ĞƐŶĞŬůĞƔŵĞ�
;ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌůŝŬ͕�ƚĂƔĞƌŽŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀď͘Ϳ�ǇĂǇ-
ŐŦŶůĂƔŵŦƔƨƌ͘

Ͳ��Ƶ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƐĂůĂƌůĂ�ĚĂ�ŐƺǀĞŶ-
ĐĞ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ � ;7Ɣ�ǇĂƐĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĚĞŒŝ-
ƔŝŬůŝŬůĞƌ͕ � ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ǇĂƐĂƐŦ͕� ŬŝƌĂůŦŬ� ŝƔĕŝůŝŬ�
ǇĂƐĂƐŦ͕�ŝƐƟŚĚĂŵ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝ�ǀď͘Ϳ

Ͳ�<ĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ�ĂƌƨƔ�ǇĂƔĂŶ-
ŵŦƔƨƌ͘ � ;�ƐŶĞŬ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ŝƔůĞƌĞ� ǇƂŶ-
ůĞŶĚŝƌŵĞ�ǀĞ�ŝƐƟŚĚĂŵ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂŒůĂ-
ĚŦŒŦ� ƚĞƔǀŝŬůĞƌĚĞŶ� ĨĂǇĚĂůĂŶŵĂŶŦŶ� ƐŽŶƵĐƵ�
ŽůĂƌĂŬͿ

Ͳ�^ŦŶŦĨ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ͕��<W�ǀĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�
ĐĞŵĂĂƚůĞƌŝŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ͕�ŐĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ�
ŬƵƔĂƚŵĂŶŦŶ�ĂůƨŶĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŐŝƌŵŝƔƟƌ͘ �

Ͳ�dƺŵ�ďƵ�ĚƂŶĞŵ�ďŽǇƵŶĐĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵ-
ŶƵ͕�ŝŬƟĚĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚŽƉůƵŵƵ�ŬƵƚƵƉůĂƔ-
ƨƌŵĂŶŦŶ͕� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ� ŬƂƌƺŬůĞŵĞŶŝŶ� ǀĞ�
ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŬ� ŝůĞ� ĚĞŶĞƟŵ�ĂůƨŶĂ� ƚƵƚŵĂŶŦŶ�
ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞůŝŶĞŶ� ĂƔĂŵĂĚĂ� ďĂƔŬĂŶůŦŬ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ƌĞũŝŵŝ͕�ďƵ�ƚĂďůŽŶƵŶ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔŵĂƐŦ�ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
dĞŵĞů� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ� ĚĞ� ǀƵƌ-
ŐƵůĂŶĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕� ͞ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚĞŵŝƌ�ǇƵŵ-

ƌƵŒƵ͟� ŝƔůĞǀŝǇůĞ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ƌĞũŝŵŝ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƚĂŵ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ǇŦŬŦŵ�ĂŶůĂ-
ŵŦŶĂ�ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͘ ��ĂŚĂ�ŝůŬ�ĂĚŦŵĚĂ�ďƵ�ĕĞƌ-
ĕĞǀĞĚĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ �

âĂ�â�8.3.+.3.3�9&'148:
Ͳ� 'ĞůŝŶĞŶ� ĂƔĂŵĂĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐĂŇĂ-

ƌŦ� ŚĂǇůŝ� ŬĂůĂďĂůŦŬůĂƔŵŦƔ� ŵŽĚĞƌŶ� ďŝƌ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ŽŶ�Ǉŝƌŵŝ�ǇŦůĚĂ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ŶŝĐĞů� ƉůĂŶĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝƌ� ďƺǇƺŵĞ�
ǇĂƔĂŵŦƔƨƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƚŽƉůĂŵ� ŝƐƟŚĚĂŵŦ�
ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�Ϯϵ�ŵŝůǇŽŶ�ĕĂůŦƔĂŶŦŶ�ϭϵ�ŵŝůǇŽ-
ŶƵ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝĚŝƌ͘ �7ƐƟŚĚĂŵŦŶ�ƺĕ�
ƚĞŵĞů�ĂůĂŶŦ�ŽůĂŶ�ƐĂŶĂǇŝ͕�ŚŝǌŵĞƚ�ǀĞ�ƚĂƌŦŵ�
ŝĕŝŶĚĞ͕�ǇŽŒƵŶůƵŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƐŦƌĂůĂŵĂ͕�Śŝǌ-
ŵĞƚ͕�ƐĂŶĂǇŝ�ǀĞ�ƚĂƌŦŵ�ŽůĂƌĂŬ�ƔĞŬŝůůĞŶŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ �

Ͳ� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ�ŶŝĐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌƚŵĂŬůĂ�ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ�ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌůŝŒŝŶ�ƐŽ-
ŶƵĐƵ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ� ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂ�ǇĂƔĂŶŵŦƔ-
ƨƌ͘ �dĂƔĞƌŽŶůĂƔŵĂ͕�ŬĂĚƌŽůƵͲŬĂĚƌŽƐƵǌ͕�ǇĂŶ�
ƐĂŶĂǇŝ͕�ŬŝƌĂůŦŬ�ŝƔĕŝůŝŬ�ǀď͘�ƉŽůŝƟŬĂ�ǀĞ�ƵǇŐƵ-
ůĂŵĂůĂƌ͕ � ďƵ� ĂĕŦĚĂŶ� ƚĂďůŽǇƵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƚĂďůŽ͕� ƐŦŶŦķŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ǌĂǇŦŇĂƚŵĂŬƚĂ͕�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ƐŝƌŬƺůĂƐǇŽŶĂ� ǇŽů� ĂĕŵĂŬƚĂ͕� ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺ�
ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ďŝƌŝŬƟƌŝƉ�ĂŬƚĂƌŵĂǇŦ�ŽůƵŵƐƵǌ�
ĞƚŬŝůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �zĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ďƵ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂ͕�
ŐĞŶĞů�ƐĂůĚŦƌŦ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ�ĚĞ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ŽƌƚĂŬ� ƚĂůĞƉůĞƌůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞǇŝ�
ǌŽƌůĂƔƨƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

Ͳ� ^ĂŶĂǇŝĚĞ� ǀĂƐŦŇŦ� ŝƔŐƺĐƺ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝƌ�

ǇĞƌ� ƚƵƚŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ �DĞƐůĞŬ� zƺŬƐĞŬ�
KŬƵůůĂƌŦ�ǀĞ�DĞƐůĞŬ�>ŝƐĞůĞƌŝ͕�ƐĂŶĂǇŝǇĞ�ǀĂ-
ƐŦŇŦ� ŝƔŐƺĐƺ� ǇĞƟƔƟƌĞŶ� ƚĞŵĞů� ŬƵƌƵŵůĂƌ�
ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵ�
ŬĂǌĂŶŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �

Ͳ� ^ŝǇĂƐĂů� ŽůĂƌĂŬ� ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ͕� ƐŦŶŦĨ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝ-
Đŝ�ŝĚĞŽůŽũŝůĞƌŝŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ĂůƨŶĚĂĚŦƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ďŝůŝŶĕ� ĚƺǌĞǇŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŐĞƌŝ� ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŝǌ-
ůĞŶĞŶ�ďŝůŝŶĕůŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦĨ�ĚŝŬĞǇ�ďŝƌ�ďƂůƺŶŵĞ�ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
7ƔǇĞƌŝŶĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƉĂƚƌŽŶƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬĂ-
ďŝůĞŶ� ŝƔĕŝ͕� ƂƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ͕�
ŚĂƩĂ� ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ� ƐĂǀƵŶƵĐƵ-
ůƵŒƵŶƵ� ǇĂƉĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 'ĞĕŵŝƔƚĞ� ĚĞ�
͞ĚĞǀůĞƚ�ďĂďĂ͟�ŝŵĂũŦ�ŐƺĕůƺǇŬĞŶ͕�ďƵŐƺŶŬƺ�
ĚŝŬĞǇ� ǇĂƌŦůŵĂ͕� ŐĞŶŝƔ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ� �<W͛ŶŝŶ�
ĞůŝŶĚĞŬŝ�ĚĞǀůĞƚůĞ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ďĂŒůĂƌ�ŬƵƌ-
ŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵŶƵ�ĚŽŒƵƌŵƵƔƚƵƌ͘

Ͳ� ,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ĞǇůĞŵůŝ� ƐƺƌĞĕůĞƌĞ� ƌĂŒŵĞŶ�
;ŵĞƚĂů� ķƌƨŶĂ� ǀď͘Ϳ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞ͕� ďŝůŝŶĕ� ǀĞ�
ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ� ĚƺǌĞǇŝ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ǌĂǇŦŌŦƌ͘ ��ǇƌŦ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŽůŵĂ�ďŝůŝŶ-

Đŝ�ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�
ĕŽŬ� ƂǌĞů� ĕĂďĂůĂƌŦǇůĂ͕� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ�
ŬƵƔĂƚŵĂ� ĂůƨŶĚĂ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ�
ĮǌŝŬŝ�ĚĞŒŝů�ĂŚůĂŬŝ�ǀĞ�ŵŽƌĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ďŝƌ�
ďŽǌƵůŵĂ�ǀĞ�ĕƺƌƺŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝĕŝŶĚĞĚŝƌ͘ �

8.3.+�-&7*0*9â3â3�):7:2:
�ƵƌĂĚĂ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƐŽŶ�ϮϬ�ǇŦůŦŶŦ�

ĞůĞ� ĂůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ͚ϴϵ�ďĂŚĂƌ� ĞǇůĞŵůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŬŦƌŦůŵĂ� ǀĞ� ƐŽŶƌĂ-
ƐŦŶŦŶ� ďŝƌ� ďƺƚƺŶůƺŬ� ƚĂƔŦĚŦŒŦŶŦ� ďĞůŝƌƚŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

�ĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŶ�ďĂŚƐĞ-
ĚĞŵĞĚŝŒŝŵŝǌ�ƐƺƌĞĕƚĞ͕�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŬŝ�
ƨŬĂŶŵĂ͕� ƐŽŵƵƩĂ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƨ-
ŬĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ŐĞůŝŶĞŶ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ŝŇĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

ϭϵϵϬ͛ůĂƌĚĂ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŬĂŵƵĚĂ� ƂƌŐƺƚůƺ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ƐŦŶŦĨĂ� ĚƂŶƺŬ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ͕� ƺƐƚ� ŬĂĚĞŵĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƉůĂƚ-
ĨŽƌŵůĂƌ�ǀĞ�͞ŚĂǀĂ�ďŽƔĂůƚŵĂ͟�ĂŵĂĕůŦ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ƚĂƔŦǇŽƌĚƵ͘�PǌĞůůĞƔƟƌŵĞ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�
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ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬŽǇŵĂǇĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂ-
ƌĞŬĞƚ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ŬĞŶĚŝ�ĕƂŬƺƔƺŶƺ�ĚĞ�ŚŦǌůĂŶ-
ĚŦƌĚŦ͘� ,Ğƌ� ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ŬĞŶĚŝ� ŐƺŶĚĞŵŝǇůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƫŒŝ� ƉĂƌĕĂůŦ�
ďŝƌ�ǇĂƉŦǇĂ�ĞǀƌŝůĚŝ͘�

�ƺƌŽŬƌĂƟŬ�ŬĂƐƚĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ďƵ�ĚƂŶĞŵ-

ĚĞ�Ŭŝŵŝ� ŝůĞƌŝĐŝ� ŐƺĕůĞƌŝŶ�ĚĞ� ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�Ăů-
ĚŦŒŦ� Ăůƚ� ŬĂĚĞŵĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�
ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŬŝ� ͞ƨŬĂŶŵĂǇŦ͟� ĂƔŵĂŬ͕�
ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ĕĂƌŬŦ� ŬŦƌŵĂŬ� ŚĞĚĞŇŝ� ĕŦŬŦƔůĂƌŦ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͘�<ŝŵŝ�ĞǇůĞŵůŝ�ƐƺƌĞĕůĞƌĞ�ĂŬƟĨ�ŬĂ-
ƨůŦŵ�ǀĞ�ǇĞƌĞůůĞƌĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞ-
ƌŝŶŝŶ�;^^'^^�ǇĂƐĂƐŦ�ŐŝďŝͿ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
dƺƌŬͲ7Ɣ� ŝĕŝŶĚĞ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�
ƐƺƌĞĐŝ�ŬŦƌŦůŵĂǇĂ�ƵŒƌĂĚŦ�ǀĞ�ďƵ�ŐŝƌŝƔŝŵ�ƐŽ-
ŶƵĕƐƵǌ�ŬĂůĚŦ͘��ŝƌĂ�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ĂǇŶŦ�ďƺƌŽŬ-
ƌĂƟŬ�ĕĂƌŬŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ƚĂďĂŶĚĂŶ�
ŬŽƉƵŬ�ďƵůƵŶĂŶ�Ăůƚ�ŬĂĚĞŵĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺ-
ƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ͕� ŵĞǀĐƵƚ� ǇĂƉŦǇŦ� ĚĞŒŝů� ŬŦƌŵĂƐŦ�
ďŝƌ�ƉĂƌĕĂ�ĂƔŵĂƐŦ�ďŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝ͘

7ůĞƌůĞǇĞŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂƌĞŬĞƩĞŬŝ�
ƨŬĂŶŵĂǇŦ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞŶ� ĞŶ� ƚĞŵĞů� ĨĂŬƚƂƌ�
ŝƐĞ͕�ŚĞƌ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ǇĂƉŦŶŦŶ�ĂƌƨŬ�ƐŝǇĂƐĂů�
ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ĂƌŬĂ�ďĂŚĕĞƐŝ�ƌŽůƺŶƺ�ŽǇŶĂŵĂůĂ-
ƌĂ�ďĂƔůĂŵĂůĂƌŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ĨĂƌŬůŦ� ŬĂŶĂƚůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � mƐƚ� ŬĂĚĞŵĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝ͕�
ĚƺǌĞŶůĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ďƺƚƺŶůĞƔŵĞ͕�ƐŦŶŦķŶ�ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ƚƺŵƺǇůĞ� ƵǌĂŬůĂƔŵĂƐŦ͕� ƐĞŶ-
ĚŝŬĂů�ŚĂƌĞŬĞƩĞ�ĚĞ�ĚĂŚĂ�ƉĂƌĕĂůŦ� ďŝƌ� ǇĂƉŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�

^ĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ� ŬƂƚƺƌƺŵůĞƔƟ-
ƌĞŶ�ƚĂďůŽƐƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ�ƐĂů-
ĚŦƌŦƐŦŶĂ� ĚŝƌĞŶĞƌĞŬ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞŶ�dĞŬĞů�
ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ŬĂƨůŦŵŦ� ŝůĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�dĂŬƐŝŵ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ůĂƌŦ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝ-
ŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ƵŒƵƌƐƵǌ�ƌŽůƺŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ĞŒŝůŝŵŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ůŽŬĂů� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ͕ � ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞŬŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘

8.3.+�-&7*0*9â3â3 
':�)�3*20â�9&'148:

Ύ�^ŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ϭϵϵϬ͛ůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵŶĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ� ƉĂƌĕĂůŦ� ďŝƌ� ƐĞǇŝƌ� ŝǌůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
PŶĐĞƐŝŶĚĞ� ƚĞŵĞů� ďŝƌ� ƌŽů� ŽǇŶĂǇĂŶ� ŬĂŵƵ�
ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶŝŶ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ďƵŶĚĂ� ďŝƌ�
ĞƚŬĞŶĚŝƌ͘ �PǌĞů�ƐĞŬƚƂƌĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂ�ǀĞ�ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�ǇĂƉŦƐŦ�ŝƐĞ�ďŝƌ�
ĚŝŒĞƌ�ĞƚŵĞŶĚŝƌ͘ �

Ύ� ϮϬϬϬ͛ůĞƌŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ƂǌĞů�
ƐĞŬƚƂƌĚĞ�ƉĞŬ�ĕŽŬ� ůŽŬĂů�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ƉĂƌĕĂůŦ�
ƚĞƉŬŝůĞƌ�ŐĞůŝƔŵŝƔƟƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ� ĂƌĂƐŦ͕� ƐĞŬƚƂƌůĞƌ� ĂƌĂƐŦ� ĚĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂ� ǇĂ� ĚĂ� ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶĚĂŶ� ƐƂǌ� ĞƚŵĞŬ�
ŽůĂŶĂŬůŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

Ύ� �Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ƐŦŶŦĨĂ� ĚƂŶƺŬ�
ŬĂƉƐĂŵůŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŽůĂŶ� ^^-
'^^͛ǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ĞǇůĞŵůŝ� Ɛƺ-
ƌĞĕůĞƌ͕ �ďŝƌůĞƔŝŬůŝŒŝ͕�ǇĂǇŐŦŶůŦŒŦ�ǀĞ�ŬŝƚůĞƐĞůůŝŒŝ�
ŝůĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ŵĞǀĐƵƚ�

ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĚƵƌƵŵƵ͕�ƐŦŶŦķŶ�ƚĂďĂŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶůƵŒƵ� ŶĞĚĞŶŝǇ-
ůĞ͕� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂĐĂŬ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂǇĂŵĂŵŦƔƨƌ͘

Ύ�'ĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ůŽŬĂů�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ�ƚĞŵĞů�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝŶŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĞŬƐĞŶůŝ͕� ĕŽŒƵŶ-
ůƵŬůĂ� ĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ� ǀĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞŵĞŬ� ŵƺŵŬƺŶ͘�
PǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ� ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� Ŭƌŝǌ�
ǀĞ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ůŽŬĂů�ǀĞ�ƚĞŬ�Ŭŝ-
ƔŝůŝŬ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ďƵ�
ĞǇůĞŵůĞƌůĞ� ĚĞ� ƉĂƌĕĂůŦ� ƚĂďůŽ� ĂƔŦůĂŵĂŵŦƔ͕�
ĞǇůĞŵůĞƌ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ�
ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔƨƌ͘

Ύ��ŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ�ƐƺƌĞĕ-
ƚĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ƚĂůĞƉůĞƌ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂŵŦƔƨƌ͘

Ύ� &ĂƌŬůŦ� ƐĞŬƚƂƌ� ǀĞ� ŝƔǇĞƌůĞƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĚĂ� ŬŽƉƵŬůƵŬ� ŬĂĚĂƌ͕ � ĚŝŒĞƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬĞ-
ƐŝŵůĞƌŝŶ� ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶĞ�
ǇĂďĂŶĐŦůŦŬ�ĚĂ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ƐƺƌĚƺƌŵƺƔƚƺƌ͘ � PǌŐĞ-
ĐĂŶ� �ƐůĂŶ͛ŦŶ� ƂůĚƺ-
ƌƺůŵĞƐŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŐĞŶŝƔ� ŬĞ-
ƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇ-
ĚƵŒƵ�ƚĞƉŬŝůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦŶ͕�
ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŝĕŝŶĚĞ�
ĂŶĐĂŬ� ďĂǌŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝƌ�
ǇĂŶŬŦ�ďƵůĂďŝůŵŝƔƟƌ͘

Ύ�'ĞĕŵŝƔƚĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƚĞ-
ŵĞů� ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŽůĂŶ� ŬĂŵƵ� ŚĂƌĞŬĞƟ͕�
ŐĞůŝŶĞŶ� ĂƔĂŵĂĚĂ� ŬĂ-
ŵƵĚĂŬŝ�ƚĂƐĮǇĞ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ĂƌƨŬ�
ǀĂƌůŦŬͲǇŽŬůƵŬ�ƐŽƌƵŶƵ�ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

Ύ� ,ĞƌƔĞǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ŐĞĕŵŝƔ� ŬĂŵƵ� ŝƔ-
ůĞƚŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ͕� ƂǌĞů� ƐĞŬƚƂƌ-
ĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ƐƺƌĞĕůĞƌ͕ � ĕŦƉůĂŬ� ƐŦŶŦĨ� ĕĂ-
ƨƔŵĂƐŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ǀĞ�ŐƂƌƺŶƺƌ�ŚĂůĞ�
ŐĞůŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘ �

Ύ�'ĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇĂŶ�
ǀĞ�ŬĞŶĚŝŶĞ�ƂǌŐƺ�ǇƂŶůĞƌŝǇůĞ�ƐĂƌƐŦĐŦ�ŽůĂďŝ-
ůĞŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�dĞŬĞů��ŝƌĞŶŝƔŝ͕�'ƌĞŝĨ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ�ǀĞ�DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

dĞŬĞů� ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕� ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ� ŬĂƌƔŦƨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ďŝƌ� ǌĞŵŝŶĞ� ƚĂƔŦŶ-
ŵĂƐŦ͕� Įŝůŝ� ŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŚĂƴŶŦŶ� Ƃƌ-
ŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͕� ŐĞŶŝƔ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬĞƐŝŵůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŵĞƌŬĞǌůŝ�ďŝƌ�ĞǇůĞŵŝŶ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŝůŵĞƐŝ͕� ƐŦŶŦķŶ� ƂǌĞů� ƚĂƌŝŚƐĞů�ŵŝƐ-
ǇŽŶƵŶƵŶ� ŚĂƨƌůĂƨůŵĂƐŦ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬ-
ƌĂƐŝǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ĕŦŬŦůĂŶ� ĞǇůĞŵůŝ� ƐƺƌĞĕƚĞ�
ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ĞŶŐĞůůĞƌĚĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ĚĂ�ŽůƐĂ�ďĂǌŦ�
ŐĞĚŝŬůĞƌ�ĂĕŦůŵĂƐŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘

^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƂŶĚĞƌůŝŬ� ĞƫŒŝ�
'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ŝƐĞ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ͕�ŝůĞƌŝ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝ͕�Įŝůŝ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŚĂƴ͕�ĨĂď-
ƌŝŬĂ�ŵĞƌŬĞǌůŝ�ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͕�ƚĂďĂŶ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĮ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ͕�ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ƐĂ-
ǇĞƐŝŶĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ƚƺŵĚĞŶ�
ĂƔŦůŵĂƐŦ� ǀď͘� ďĂŬŦŵůĂƌĚĂŶ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŚĂ-
ƌĞŬĞƟŶŝŶ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ƚƺŵƺǇůĞ�ĨĂƌŬůŦ�
ďŝƌ�ƂƌŶĞŬ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ�ǀĞ�͞ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�

ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂǇĂ�
ŚĂŬ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘

DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ�ŝƐĞ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ŽŶ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ĞŶ�ŬŝƚůĞƐĞů͕�ŵŝůŝƚĂŶ�ǀĞ�ďŝƌůĞƔŝŬ�
ĞǇůĞŵŝ� ŽůŵĂ� ƂǌĞůůŝŒŝŶĞ� ƐĂŚŝƉƟ͘� KŶ� ďŝŶ-
ůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ƚƺŵƺǇůĞ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� Śŝǌ-
ŵĞƟŶĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚĞŶ� ŵĂĨǇĂůĂƔŵŦƔ� ďŝƌ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ŬĂƐƨŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƂŅĞůŝ� ďŝƌ� ďĂƔ� ŬĂů-
ĚŦƌŦƔŦǇĚŦ͘� &ŝŝůŝͲŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĕŝǌŐŝƐŝŶĞ�
ĚĂǇĂůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂůŐĂ� ĚĂůŐĂ� ǇĂǇŦůĂŶ� ďƺǇƺŬ�
ŵĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŐƺŶůĞƌĐĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŐƺŶ-
ĚĞŵŝŶĞ�ŽƚƵƌŵĂǇŦ�ďĂƔĂƌĚŦ͘

WĂƌƟŵŝǌŝŶ� ĂĚŦ� ǀĞ� ĞŵĞŒŝ� ŝůĞ� ƐŦŬŦ� ƐŦŬŦ-
ǇĂ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ƐŽŶ� ŝŬŝ� ĚŝƌĞŶŝƔ͕� ƚĂďĂŶ� ŝŶŝƐŝǇĂƟ-
ĮŶĞ� ĚĂǇĂůŦ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶĚĞŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ� ĞǇůĞŵ� ĕŝǌŐŝƐŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĕŽŬ� ƂŶĞŵůŝ� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ� ďŦƌĂŬ-
ƨůĂƌ͘ � DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ďƺǇƺŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůŝŒŝ�

ďŝǌĞ͕� ƚĞŵĞů� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�
ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶ� ĕŽŬ� ƂǌĞů�
ƂŶĞŵŝŶŝ͕�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ-
ůŝůŝŬ� ĂŶŦŶĚĂŬŝ� ƐƺƌƺŬ-
ůĞǇŝĐŝ� ŐƺĐƺŶƺ� ďƺƚƺŶ�
ĂĕŦŬůŦŒŦ� ŝůĞ� ďŝƌ� ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵ͘

Ύ� ^ĞŶĚŝŬĂů� ŚĂƌĞ-
ŬĞƟŶ�ĚƵƌƵŵƵ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ŽůĂ-
ƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶƵůŵƵƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ�
ĕŽŬ� ŬŦƐĂ� ŽůĂƌĂŬ� ƔƵ�
ƐƂǇůĞŶĞďŝůŝƌ͗� �ŝƌ� ďƺ-
ƚƺŶ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ� Ŭƌŝǌ�
ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �sĞ�ďƵ͕�

ŝƔĕŝůĞƌĚĞ�ďŝƚŵĞǇĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ĂƌĂǇŦƔůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ďƂǇůĞĚŝƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂ�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝ� ďƵ� ĂƌĂǇŦƔůĂƌŦ� ǇĂƔĂŶĂŶ� Ŭƌŝǌŝ�
Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�ŚĂĮŇĞƚĞďŝůŵĞŶŝŶ�ďŝƌ�ŽůĂŶĂŒŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůĂĐĂŒŦŶĂ͕�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�ĚĂ�ƚĞƐůŝ-
ŵŝǇĞƚĕŝ�ǇĂ�ĚĂ�ĚƺƉĞĚƺǌ�ŚĂŝŶ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ� ŝƐĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�Ŭƌŝǌŝ�ĂŒŦƌůĂƔƨƌ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

***

'ƺŶĐĞů�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƉĂƌĕĂůŦ͕�ĚĂŒŦŶŦŬ�
ǀĞ� ƂƌŐƺƚƐƺǌ� ďŝƌ� ǇĂƉŦǇĂ� ƐĂŚŝƉƟƌ͘ � �Ƶ� ƚĂď-
ůŽŶƵŶ� ĂƔŦůĂŵĂŵĂƐŦ͕� ŵĞǀĐƵƚ� ƨŬĂŶŦŬůŦŒŦŶ�
ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝŶĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^Ğƌ-
ŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦ͕�
ŽŶƵŶ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ďŝƌ�ƵǌĂŶƨƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŬƵƔĂƚŵĂƐŦ�ǀĞ�ĚĞ-
ŶĞƟŵŝ͕� ŚĂůĞŶ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝƌ� ĂŒŦƌůŦŬ� ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � KƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂƌĂǇŦƔůĂƌŦ�
ŝƐĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ͕� ůŽŬĂů�ĚƺǌĞǇ-
ĚĞ� ǀĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐĞŶĚŝŬĂů� ŚĂƌĞŬĞƚ� ƐŦŶŦƌ-
ůĂƌŦŶĚĂ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ�
ƐŦŶŦƌůŦ�ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬ�ǀĞ�ĕŦŬŦƔůĂƌ͕ �ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĚƵ-
ƌƵŵĚĂ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŬƵƔĂƚŵĂŶŦŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�
ďŝƌ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŬŦƐĂ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ďŽŒƵů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�Ƶ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ŽůƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�͚ϴϬ�ĚĂƌďĞ-
ƐŝŶĚĞŶ� ďĞƌŝ� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕� ƐŽƐǇĂů� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�
ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ� ďŝƌ� ƉĂǇŦ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � EĞŽ-
ůŝďĞƌĂů� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ�ŬŽ-

ƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ǇŦŬŦŵ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞ-
ŶŝŶŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŬƵƌĚƵŒƵ� ƚĂŵ�
ĚĞŶĞƟŵ͕� ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ďŝƌŝŬŝŵůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐŝƐ-
ƚĞŵĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŦǇŦŵĚĂŶ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ǀď͕͘�
ďƵŐƺŶŬƺ� ƚĂďůŽŶƵŶ� ŽůƵƔƵŵƵŶĚĂ� ƚĞŵĞů�
ďĞůŝƌůĞǇĞŶůĞƌĚŝƌ͘ � ^ƺƌĞĕ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďƵŶƵ�
ĂƔŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�Ŭŝŵŝ�ĕŦŬŦƔůĂƌ�ǇĂƔĂŶŵŦƔ͕�ĨĂ-
ŬĂƚ�ƐƺƌĞŬůŝůŝŒŝ�ƐĂŒůĂŶĂŵĂĚŦŒŦ�ŽƌĂŶĚĂ�ƚŽƉ-
ůĂŵ�ďŝƌ�ďŝƌŝŬŝŵĞ�ĚƂŶƺƔĞŵĞŵŝƔ͕�ŐĞƌŝůĞŵĞ�
ĞŶŐĞůůĞŶĞŵĞŵŝƔƟƌ͘ � ͚ϴϵ� �ĂŚĂƌ� �ǇůĞŵůĞƌŝ�
ďƵ� ƚĂďůŽǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ĕŦŬŦƔ� ŽůĂƌĂŬ�
ǇĂƔĂŶŵŦƔ͕�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ǇŦůůĂƌŦ�ďƵ-
ůĂŶ� ĚĞŶĞǇŝŵŝŶŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌƴŒŦ� ƂŶĐƺ�
ŝƔĕŝ� ŬƵƔĂŒŦ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŝůĞƌůĞƚŵĞŬ� ŬĂ-
ƉĂƐŝƚĞƐŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ŬŦƌŦůŵŦƔƨƌ͘ � �ĂŚĂ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞ� ŝƐĞ�
ǇĞŶŝ�Őƺĕůƺ�ĕŦŬŦƔůĂƌŦŶ�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ǀĞ�ŽůĂŶĂŬůĂ-
ƌŦ� ŽůƵƔŵĂĚŦŒŦͬǇĂƌĂƨůĂŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ĚƵƌƵŵ�
ĞƐĂƐŦ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ĚĞŒŝƔŵĞĚŝ͘�

WĂƌƟŵŝǌ� ƚƺŵ� ĚŝŬŬĂƟŶŝ� ǀĞ� ĕĂďĂƐŦŶŦ�
ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ŬƵƔĂƚĂŶ� ďƵ� ĐĞŶĚĞƌĞŶŝŶ�
ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦŶĂ͕� ďŝƌůĞƔŝŬ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ�
ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ǇĂƌĂƨůŦƉ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ�
ŐƂƌĞǀŝŶĞ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŵĂůŦĚŦƌ͘ � <ƵƔŬƵƐƵǌ�
ďŝƌůĞƔŝŬ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ƂǌŶĞů�
ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝŶ� ƺƌƺŶƺ� ŽůĂŵĂǌ͘� �ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ� ĚĞƌŝŶ-
ĚĞŶ� ĚĞƌŝŶĞ� ŝƔůĞǇĞŶ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶ� ƐĞǇƌŝ�
ƂǌĞů� ďŝƌ� ƂŶĞŵ� ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ƚĂŵ�
ĚĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ŵŝƐǇŽŶƵ͕�
ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ�ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞŬŝ� ďƵ� ĚŝŶĂŵŝŬ-
ůĞƌŝŶ�ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬ͕�ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝŶ�
ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ĞŶŐĞůůĞƌŝ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŵĂŬ͕�
ďƵŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�Őƺĕůƺ�ƂŶĐƺ�ǀĞ�ǇŽů�ĂĕŦĐŦ�ŵƺ-
ĚĂŚĂůĞůĞƌ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƨƌ͘ �

�ƵŐƺŶ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŽůĚƵŒƵ�
ŬĂĚĂƌŦǇůĂ� ƉĂƌĕĂůŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂƌĂǇŦƔůĂƌŦ� ǀĞ�
ŵĞǀǌŝ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ďŝĕŝŵŝŶĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � WĂƌƟŵŝǌ� ďƵ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ� Őƺĕ-
ůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ͕�ĕŽŒĂůŵĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔ-
ŵĂƐŦŶĚĂ� ĞƚŬŝŶ� ďŝƌ� ƌŽů� ŽǇŶĂǇĂďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
DƺĚĂŚĂůĞƐŝŶŝŶ� ĂŶĂ� ĞŬƐĞŶŝ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ďŝƌ�
ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ŚĞĚĞĮŶĞ�
ĚĂǇĂůŦ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘

,ĂƌĞŬĞƟŶ� ďŝƌŝŬŝŵ� ǀĞ� ĚĞŶĞǇŝŵ� ƐŽƌƵ-
ŶƵŶƵ� ĕƂǌĞďŝůĞĐĞŬ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂŶůĂǇŦƔŦŶ-
ĚĂŬŝ�ĚĂƌůŦŬůĂƌŦŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦŶŦ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂĐĂŬ�
ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ĞƚŬĞŶůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝ͕� 'ƌĞŝĨ� ƚƺƌƺ�
ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶ� ĕŽŒĂůƨůŵĂƐŦĚŦƌ͘ � dĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞƐŝ͕� ƚĂďĂŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ͕� ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂŶůĂǇŦƔŦ͕� ƚĂďĂŶ� ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶĞ�
ĚĂǇĂůŦ�ŵŝůŝƚĂŶ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕŝǌŐŝƐŝ͕�
'ƌĞŝĨ� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ� ƚƺŵ� ďƵ� ƚĞŵĞů� ƺƐƚƺŶ-
ůƺŬůĞƌŝ͕�ďƵ�ƚƺƌĚĞŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶ�ĕŽŒĂůƨůŵĂƐŦ�
ǇŽůƵǇůĂ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ-
ůĂƔƨƌŦůĂďŝůŝƌ͘ �,ĂƌĞŬĞƚ�ĂŶĐĂŬ�ďƵŶůĂƌůĂ�ŵĂ-
ǇĂůĂŶĂƌĂŬ� ǌĂŵĂŶůĂ� ĚĞŒŝƔŝŵĞ� ƵŒƌĂǇĂďŝůŝƌ�
ǀĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ďŝƌůĞƔŝŬ�
ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĕŦŬĂƌĂďŝůŝƌ͘ �

;͘͘͘Ϳ
90â5�;.��043,7*8â 
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�Ŭŝŵ͕�^ĂǇŦ͗�ϯϭϲ͕�EŝƐĂŶ�ϮϬϭϵ 
;ǁǁǁ͘ƚŬŝƉ͘ŽƌŐͿ

‘^ŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďƺŶ-
ǇĞƐŝŶĚĞ�ĚĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞƌŝ-
ŶĞ�ŝƔůĞǇĞŶ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞ-
ƌŝŶ�ƐĞǇƌŝ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�
ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ĞǀƌŝŵĐŝ�
ƐŦŶŦĨ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ŵŝƐ-
ǇŽŶƵ͕�ďƵ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶ�
ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂ-
ŵĂŬ͕�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĞŶŐĞů-
ůĞƌŝ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŬ͕�
ǇŽů�ĂĕŦĐŦ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƨƌ͘�
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ϭϯ� �ƌĂůŦŬ� ϮϬϭϴ͛ĚĞ� ĞŬŵĞŬ� ĮǇĂƚůĂƌŦŶĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ǌĂŵůĂƌŦ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ^ƵĚĂŶ͛ĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ͕ � ĚŝŶĐŝ�
ƌĞũŝŵŝŶ� ǌŽƌďĂůŦŬƚĂ� ƐŦŶŦƌ� ƚĂŶŦŵĂŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŐƺĕůĞŶĞƌĞŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �ϲ�Eŝ-
ƐĂŶ͛ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŶ� ŬŝƚůĞƐĞů� ĞǇůĞŵůĞƌ͕ �
ŚĂůŬ� ŝƐǇĂŶŦŶŦŶ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĂƔĂŵĂǇĂ� ŐŝƌĚŝŒŝ�
ŬĂŶŦƐŦŶŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĚŝ͘�^ƵĚĂŶůŦ�ŵƵŚĂůŝŇĞƌŝŶ�
ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ŵƵƚĂďŦŬ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�
ŵƺŵŬƺŶ͙

> ?�'â31*7�,*3*10:72&>Ɩ.3�
�3 3)*�9451&3).
'ƂƐƚĞƌŝůĞƌŝ�ŬŽŽƌĚŝŶĞ�ĞĚĞŶ�hůƵƐĂů��Ğ-

ŒŝƔŝŵ�ǀĞ�zĂƉŦůĂŶŵĂ��Ɣ�'ƺĚƺŵ�<ŽŵŝƚĞƐŝ�
ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂŒƌŦǇůĂ�
ϲ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ĞǇůĞŵĞ� Ǉƺǌ�
ďŝŶůĞƌĐĞ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ŬĂƨůĚŦŒŦ� ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘� <Žů-
ůƵŬ� ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞĨĞƌďĞƌ� ŽůŵĂƐŦ͕� ǇŽů�
ǀĞ�ŬƂƉƌƺůĞƌŝŶ�ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ�ŚĂƩĂ�ĐŝŶĂǇĞƚ-
ůĞƌ� ŝƔůĞŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ŬŝƚůĞŶŝŶ� 'ĞŶĞů-
ŬƵƌŵĂǇ� �ĂƔŬĂŶůŦŒŦ� ƂŶƺŶĚĞ� ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦ�
ĞŶŐĞůůĞŶĞŵĞĚŝ͘� �ŝŶĐŝ� ĚŝŬƚĂƚƂƌ� PŵĞƌ� �ů�
�ĞƔŝƌ͛ŝŶ� ŬŽŶƵƚƵŶƵŶ�ĚĂ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ĂůĂŶ-
ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ĞǇůĞŵĚĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬ͕�
ĂĚĂůĞƚ͕�ďĂƌŦƔ͕�ŽŶƵƌůƵ�ǇĂƔĂŵ�ƚĂůĞďŝŶŝ�ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌĞŶ� ^ƵĚĂŶůŦ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ � ĚŝŬƚĂ� ƌĞũŝŵŝŶ�
ǇŦŬŦůŵĂƐŦ� ƔŝĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ŬŝƚůĞƐĞů� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ǇƺŬƐĞůƫůĞƌ͘

ϲ� EŝƐĂŶ͛ŦŶ� ^ƵĚĂŶ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
ƂǌĞů�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂƐŦ͕�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�ŬĂƨůŦ-
ŵŦŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂ� ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦ͘� ϲ�Eŝ-
ƐĂŶ�ϭϵϴϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŝƐǇĂŶ�ĞĚĞŶ�^ƵĚĂŶ�ŚĂůŬŦ͕�
ĚƂŶĞŵŝŶ� ĚŝŬƚĂƚƂƌƺ� �ĂĨĞƌ� Ğů� EƵŵĞǇƌŝ͛Ǉŝ�
ƚĂƌŝŚŝŶ� ĕƂƉůƺŒƺŶĞ� ĂƚŵŦƔƨ͘� zƺǌ� ďŝŶůĞƌŝŶ�
ĂǇŶŦ�ƚĂƌŝŚƚĞ�ǇĂƐĂŬůŦ�ǀĞ�ƂǌĞů�ŬŽƌƵŵĂ�ĂůƨŶ-
ĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ďŝƌ�ŵĞǇĚĂŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦŶĂ�
ƐĞŵďŽůŝŬ� ďŝƌ� ĂŶůĂŵ� ǇƺŬůĞŶŝǇŽƌ͘ � ^ƵĚĂŶůŦ�
ŵƵŚĂůŝŇĞƌ͕ � ďƵ� ĞǇůĞŵĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� Ğů� �Ğ-
Ɣŝƌ͛ŝŶ� ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶŦŶ� ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌ� ǌĂŵĂŶ� ƐŽ-
ƌƵŶƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘

)â09&9�7)*3�Ƙ:?1&Ă2&ƙ��&Ú7.8.
ϲ� EŝƐĂŶ� ĞǇůĞŵŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŬŝƚůĞůĞƌ�

ĂĚĞƚĂ� ƐŽŬĂŬůĂƌŦ� ŵĞƐŬĞŶ� ƚƵƩƵ͘� WĂŶŝŒĞ�
ŬĂƉŦůĚŦŒŦ� ĂŶůĂƔŦůĂŶ� ĚŝŶĐŝ� ƌĞũŝŵŝŶ� ďĂƔŦ� Ğů�
�ĞƔŝƌ͕ � ŝƐǇĂŶ� ŚĂůŝŶĚĞŬŝ� ŚĂůŬĂ� ǀĞ� ŐĞŶĕůŝŒĞ�
͞ƵǌůĂƔŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ͟� ǇĂƉĂƌĂŬ� ͞ĚĞŵŽŬƌĂƚ� ůŝ-
ĚĞƌ͟� ŬŦůŦŒŦŶĂ� ďƺƌƺŶŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔƨ͘� ,ĂůŬŦŶ�
ǀĞ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞ�
ŚĂŬŬŦŶĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ǀĂĂǌ� ĞĚĞŶ� ĚŝŬ-
ƚĂƚƂƌ͕ �ǇƂŶĞƟŵŝŶ�͞ĚĞŵŽŬƌĂƟŬͬƔĞīĂĨ͟�ƐĞ-
ĕŝŵůĞƌůĞ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

�Ƶ�ĕĂŒƌŦĚĂŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ŬŽůůƵŬ�ŬƵǀ-
ǀĞƚůĞƌŝ�ďĞƔ�ĞǇůĞŵĐŝǇŝ�ŬĂƚůĞĚĞƌŬĞŶ͕�ĞůĞŬƚ-
ƌŝŒŝŶ� ǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƟŶ� ƺůŬĞ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ŬĞƐŝů-

ĚŝŒŝŶĞ� ĚĂŝƌ� ŚĂďĞƌůĞƌ� ĚĞ� ǇĂǇŦůĚŦ͘� <ŽůůƵŬ�
ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ŝƐǇĂŶ�ĞĚĞŶ�ŚĂůŬ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ĂĐǌĞ�ĚƺƔŵĞƐŝ�Ğů��ĞƔŝƌ͛ŝ�͞ŐƺǀĞƌĐŝŶ͟�ŬŦůŦŒŦ-
ŶĂ�ŐŝƌŵĞǇĞ�ǌŽƌůĂƌŬĞŶ͕�ĚŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�͞Ƶǌ-
ůĂƔŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ͟ŶĂ�ŝƟďĂƌ�ĞĚĞŶ�ŽůŵĂĚŦ͘

945�47):3:3�8&-&8.3)&�2.$
�Ƃƌƚ�ĂǇĚĂŶ�ďĞƌŝ�ĞǇůĞŵĚĞ�ŽůĂŶ�̂ ƵĚĂŶůŦ�

ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ŐĞŶĕůĞƌ͕ �ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �ŚĂƩĂ�ĕŽĐƵŬ-
ůĂƌ�ŶĞ�ƐŦŬŦǇƂŶĞƟŵĞ�ŶĞ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌĞ�ŶĞ�ŝƔ-
ŬĞŶĐĞǇĞ�ŶĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒĚŝůĞƌ͘ �
dĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ĚƵƌĂŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �
ĂƐŬĞƌŝ�ĚĂƌďĞǇůĞ�ŝƔďĂƔŦŶĂ�ŐĞůĞŶ�ǀĞ�ϯϬ�ǇŦů-
ĚŦƌ�ďŝƌ�ŬĂďƵƐ�Őŝďŝ�^ƵĚĂŶ͛ŦŶ�ƺƐƚƺŶĞ�ĕƂŬĞŶ�
Ğů��ĞƔŝƌ�ďĞůĂƐŦŶĚĂŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ŬĂƌĂƌůŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ �PǇůĞ�Ŭŝ͕�ǇĂ-
ŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� Ğů� �ĞƔŝƌ͛ŝŶ� ƐƵĕ� ŽƌƚĂŒŦ�
ŽůĂŶ�ǀĞ�ǇĂŬĂƐŦŶŦ�ŬƵƌƚĂƌŵĂ�ĚĞƌĚŝŶĞ�ĚƺƔĞŶ�
ďŝƌĕŽŬ�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƚĕŝƐŝ�ĚĞ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�ŬĂ-
ƨůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘

WŽůŝƐŝŶ�ŝƐǇĂŶŦ�ďĂƐƨƌŵĂŬƚĂ�ĂĐŝǌ�ŬĂůŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�Ğů��ĞƔŝƌ͕ �ŽƌĚƵǇƵ�ŚĂůŬĂ�ƐĂůĚŦƌƚŵĂŬ�
ŝƐƚĞĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ŽƌĚƵ�ĚŝŬƚĂƚƂƌƺŶ�ƚĞƟŬĕŝƐŝ�Žů-
ŵĂǇŦ�ƌĞĚĚĞƫ͘��ŝƌĂ�ŝƐǇĂŶ�ĞĚĞŶ�ŚĂůŬĂ�ŬĂƌƔŦ�
ƚĞƟŬĕŝůŝŬ�ǇĂƉƐĂǇĚŦ͕�ŽƌĚƵ�ĚĂ�ŚĂůŬ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�
ƚĞƔŚŝƌ�ŽůĂĐĂŬƨ͘�^ŽŶ�ŐƺŶůĞƌĞ�ŬĂĚĂƌ�͞ďĞŬ-
ůĞ�ŐƂƌ͟�ƚƵƚƵŵƵ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞŶ�ŽƌĚƵ͕�ϲ�EŝƐĂŶ�
ĞǇůĞŵŝŶĚĞ�'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ�ƂŶƺŶĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŝ�
ǇĂƉĂŶ�ŬŝƚůĞůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�ĞǇůĞŵ-

ĐŝůĞƌŝŶ�ƐƵ�Őŝďŝ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ-
ŶĂ�ĚĂ�ǇĂƌĚŦŵ�Ğƫ͘

KƌĚƵŶƵŶ�ƚƵƚƵŵƵŶƵŶ� ŝƐǇĂŶ�ŚĂůŝŶĚĞŬŝ�
ŚĂůŬƚĂ�ďŝƌ�ƌĂŚĂƚůĂŵĂ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �
EŝƚĞŬŝŵ� ϲ� EŝƐĂŶ͛ĚĂŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŐƺŶůĞƌ-

ĚĞ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ� ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ� ĚĞǀĂŵ� ĞƚŵĞƐŝ͕�
ďƵŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � KůĂǇůĂƌŦŶ� ƐĞǇƌŝ� ďƵƌ-
ũƵǀĂ� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ͞ƚŽƉ� Žƌ-
ĚƵŶƵŶ�ƐĂŚĂƐŦŶĚĂ͟�ƚƺƌƺŶĚĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�
ǇĂƉŵĂůĂƌŦŶĂ� ǌĞŵŝŶ� ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔ� ŐƂƌƺŶƺ-
ǇŽƌ͘ �KůĂǇůĂƌŦŶ�ƐĞǇƌŝŶĚĞ�ĚƌĂŵĂƟŬ�ďŝƌ�ĚĞŒŝ-
ƔŝŬůŝŬ�ŽůŵĂǌƐĂ͕�ŽƌĚƵŶƵŶ�Ğů��ĞƔŝƌ͛Ğ�͞ŵŝĂ-
ĚŦŶ�ĚŽůĚƵ͟�ŵĞƐĂũŦ�ǀĞƌŵĞ�ŝŚƟŵĂůŝ�ǇƺŬƐĞŬ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘

0&7&71.1.0�;*�&�2&?1&7
^ƵĚĂŶ͛ĚĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ŐĞŶĕůĞƌ͕ �ŬĂĚŦŶůĂƌ�

ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ĚŝŒĞƌ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŬĂƌĂƌůŦ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ŝƐƉĂƚůĂĚŦ-
ůĂƌ͘ ��ŒŦƌ�ďĞĚĞůůĞƌ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ĂǇůĂƌĚŦƌ�ĚŝƌĞ-
ŶŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ůďĞƩĞ�ŚĂůŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŚĞƚĞƌŽũĞŶ�
ďŝƌ� ŶŝƚĞůŝŬ� ƚĂƔŦǇŽƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌŝŶ͕� ŝƔƐŝǌůĞƌŝŶ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŽƌƚĂ� ƐŦŶŦŇĂƌ� ĚĂ� ŝƐ-
ǇĂŶĂ� ŬĂƨůŦǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ� ĞŒŝƟŵůŝ� ǀĞ�
ƂƌŐƺƚůƺ� ŽůŵĂƐŦ͕� ƂŶĚĞƌůŝŬ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ĞƚŬŝŶ�
ďŝƌ� ƌŽů�ŽǇŶĂŵĂůĂƌŦŶĂ� ŝŵŬĂŶ� ƐĂŒůŦǇŽƌ͘ ��ŝƌ�
ŬŦƐŵŦ� Ğů� �ĞƔŝƌ͛ŝŶ� ĞƐŬŝ� ƐƵĕ� ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŽůƵƔĂŶ� ďƵƌũƵǀĂ͕� ĚŝŶĐŝ� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ĚĞ� ĞǇ-
ůĞŵůĞƌŝ� ĚĞƐƚĞŬůŝǇŽƌ͖� ĞůďĞƩĞ� ĚƺǌĞŶ� ƐŦŶŦƌ-
ůĂƌŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚƵƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞůŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶŝ�ĚĞ�
ĂƌĚŦŶĂ�ŬŽǇŵƵǇŽƌ͘

zĂŶƐŦĚŦŒŦ� ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�ŚĂůŬ� ŝƐǇĂŶŦŶĚĂ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕� ŐĞŶĕůŝŒŝŶ� ďŝƌ� ŬĞƐŝŵŝŶŝ�
ĞƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�^ƵĚĂŶ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ�;^<WͿ�
ƚĞŵƐŝů� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŚĞŵ�
ŶŝĐĞů� ŚĞŵ� ŶŝƚĞů� ĂĕŦĚĂŶ� ŐƺĐƺŶƺŶ� ƐŦŶŦƌůŦ�
ŽůŵĂƐŦ͕�^<W͛ŶŝŶ�ŐƺĐƺŶƺ�ǀĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ĚĞ�ƐŦ-
ŶŦƌůŦǇŽƌ͘

�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƚĂůĞƉůĞƌĚĞ� ďƵƌũƵǀĂ� ŬĞ-

ƐŝŵůĞƌĚĞŶ� ĂǇƌŦƔĂŵĂŵĂƐŦ͕� ŽƌĚƵĚĂŶ� ďĞŬ-
ůĞŶƟŶŝŶ� ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ǀĞƐŝůĞ� ŽůŵƵƔ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ� ďƵƌũƵǀĂ� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ŽƌĚƵǇĂ� ͞ŚĂůŬŦŶ� ƐĂķŶĚĂ� ǇĞƌ�
ĂůŵĂƐŦ͟� ŝĕŝŶ� ĂĕŦŬĕĂ� ĕĂŒƌŦĚĂ� ďƵůƵŶƵƌŬĞŶ͕�
^<W� ǇĂ� ĚĂ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ŝůĞƌŝĐŝ� ŐƺĕƚĞŶ� ďƵ�
ĕĂŒƌŦǇĂ� ŽůƵŵƐƵǌ� ƚĞƉŬŝ� ǀĞƌŝůĚŝŒŝŶĞ� ĚĂŝƌ�
ďŝƌ�ďĞůŝƌƟ�ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ �zĂŶŝ�Ğů��ĞƔŝƌ͛ĚĞŶ�
ŬƵƌƚƵůŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĚĞ�ŽƌĚƵŶƵŶ�
ĚŝŶĐŝ� ƌĞũŝŵĞ�ŶŽƚĂ� ǀĞƌŵĞƐŝŶĞ� ƐŦĐĂŬ�ďĂŬŦ-
ǇŽƌ�ǇĂ�ĚĂ�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ŝƟƌĂǌ�ĞƚŵŝǇŽƌ͘

^Žů� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ� ŐƺĐƺŶƺŶ� ƐŦŶŦƌůŦ� Žů-
ŵĂƐŦ͕� ŚĂůŬ� ŝƐǇĂŶŦŶĚĂ� ŽǇŶĂĚŦŒŦ� ƌŽůƺŶ� ĚĞ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ� ĕŝǌŝǇŽƌ͘ � �ĞǀƌŝŵŝŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ� ǌĂǇŦŇŦŒŦ͕� ǀĂƌ� ŽůĂŶůĂƌŦŶ� ŝƐĞ� Žƌ-
ƚĂŬ� ǌĞŵŝŶĚĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶĞŵĞĚŝŒŝ� ŬŽƔƵůůĂƌ-
ĚĂ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŝƐǇĂŶŦ�ĚŝŬƚĂ�ƌĞũŝŵŝ�ǇŦŬĂŶĂ�
ŬĂĚĂƌ� ƐƺƌĚƺƌŵĞůĞƌŝŶŝ� ǌŽƌůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ � �Ƶ�
ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�Ğů��ĞƔŝƌ�ǇŦŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ďŝůĞ�ŽŶƵŶ�
ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŽůĂŶůĂƌ�ĚĂ�ĚƺǌĞŶ�ŐƺĕůĞƌŝ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

,ĂůŬ�ŝƐǇĂŶŦ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ŚĞŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķǇ-
ůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŚĞŵ�^<W�ŝůĞ�ĚŝŒĞƌ�ƐŽů�ŐƺĕůĞƌ�
ƉĂǇŦŶĂ�ƂŶĞŵůŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ǇĂƌĂƴ͘��ŶĐĂŬ�
ďƵ�ŬĂĚĂƌŦ� ŝƐǇĂŶ�ĞĚĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƚĞŵĞů�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ� ŚŝĕďŝƌŝŶĞ� ĕƂǌƺŵ� ŽůŵĂǇĂ-
ĐĂŬ͘� �ŝƌĂ� ^ƵĚĂŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ� ŝƔďĂƔŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ� ƐƺƌĞĐĞ͕� ƚĞŵĞů� ƐŽƐǇĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�
ĕƂǌƺůŵĞƐŝ� ŵƺŵŬƺŶ� ĚĞŒŝů͘� zŝŶĞ� ĚĞ� ŚĂůŬ�
ŝƐǇĂŶŦŶ�ďŝƌŝŬŝŵůĞƌŝ͕�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�ǇĂŬŦŶ�ŐĞ-
ůĞĐĞŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�^<W�ŝůĞ�ĚŝŒĞƌ�ƐŽů�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ŝŬůŝŵ�ǇĂƌĂƚŵŦƔ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘

)ÀS^F
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zĞĚŝ�ĂǇ�ƐƺƌĞŶ�ďŽŵďĂƌĚŦŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ�DƵĂŵŵĞƌ�<ĂĚĚĂĮ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ĚĞǀŝ-
ƌĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨ�E�dK͕�ϮϬϭϭ�
ǇŦůŦŶŦŶ� ƐŽŶůĂƌŦŶĚĂ� >ŝďǇĂ͛ǇŦ� ĐŝŚĂƚĕŦ� ĕĞƚĞ-
ůĞƌůĞ� ƐĂǀĂƔ�ĂŒĂůĂƌŦŶĂ� ƚĞƐůŝŵ�Ğƫ͘��ĞƚĞůĞƌ�
ďŝƌďŝƌŝǇůĞ�ĂůĂŶ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟ�ŝĕŝŶ�ƐĂǀĂƔŦƌŬĞŶ͕�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƚĞŬĞůůĞƌ�ƺůŬĞŶŝŶ�ǌĞŶŐŝŶ�ĞŶĞƌũŝ�
ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦ� ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ� ǇĂŒŵĂůĂĚŦͬǇĂŒ-
ŵĂůŦǇŽƌ͘

zŦůůĂƌ�ƐƺƌĞŶ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŝŬŝ�
͞ŚƺŬƺŵĞƚ͟� ŬƵƌƵůĚƵ͘� �ŝƌŝ� ƺůŬĞŶŝŶ� ďĂƨ-
ƐŦŶĚĂ� ďĂƔŬĞŶƚ� dƌĂďůƵƐ͛ƚĂ͕� ĚŝŒĞƌŝ� ƺůŬĞŶŝŶ�
ĚŽŒƵƐƵŶĚĂŬŝ�dŽďƌƵŬ�ŬĞŶƟŶĚĞ͘�dƌĂďůƵƐ͛ƚĂ�
ďĂƔŦŶĚĂ� &ĂǇŝǌ� ĞƐͲ^ĞƌƌĂĐ͛ŦŶ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
hůƵƐĂů� DƵƚĂďĂŬĂƚ� ,ƺŬƺŵĞƟ� ĞƚŬŝŶŬĞŶ͕�
dŽďƌƵŬ͛ƚĂ� ĞƚŬŝŶ� ŽůĂŶ� >ŝďǇĂ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ-
ƐƵ͛ŶƵŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŝƐĞ�'ĞŶĞƌĂů�,ĂůŝĨĞ�,ĂŌĞƌ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �můŬĞŶŝŶ�ďĂǌŦ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ�
ŚĂůĞŶ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌ�ĞƚŬŝŶ͘

***

,Ğƌ� ŝŬŝ� ƚĂƌĂĨ� ĚĂ� >ŝďǇĂ͛ǇŦ� ǇĂŬŦƉ� ǇŦŬĂŶ�
E�dK͛ŶƵŶ� ďŽŵďĂƌĚŦŵĂŶůĂƌŦ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
ďĞůůŝ� ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ŚĂŬŝŵŝǇĞƚ� ƐĂŒůĂǇĂďŝůĚŝ͘�
dƌĂďůƵƐ͛ƚĂŬŝ� 7ŚǀĂŶĐŦ� ;DƺƐůƺŵĂŶ� <ĂƌĚĞƔ-
ůĞƌͿ� ĞƐͲ^ĞƌƌĂĐ� �<W� ŝůĞ� <ĂƚĂƌ Ă͛� ďĂŒŦŵůŦǇ-
ŬĞŶ͕�<ĂĚĚĂĮ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ĞƐŬŝ�ŐĞŶĞƌĂůůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�,ĂŌĞƌ�ŝƐĞ�DŦƐŦƌ͕ �^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͕�
�ŝƌůĞƔŝŬ� �ƌĂƉ� �ŵŝƌůŝŬůĞƌŝ� Őŝďŝ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ�
ĚĞƐƚĞŒŝŶĞ� ǇĂƐůĂŶŦǇŽƌ͘ � �ƌŬĂ� ƉůĂŶĚĂ� ŝƐĞ�
&ƌĂŶƐĂ͕�����Őŝďŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌůĞ�ŬƵ-
ƌƵůĂŶ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ǀĂƌ͘ � ZƵƐǇĂ� ŝƐĞ͕� ͞ďŝƌůĞƔƟƌŝĐŝ�
Őƺĕ͟�ŽůŵĂ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ƚĂƌĂŇĂ�ŝƔďŝƌ-
ůŝŒŝ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘

'ƂƌƺŶƺƌĚĞ� ŝŬŝ� ͞ŚƺŬƺŵĞƚ͟� ƺůŬĞŶŝŶ�
ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� �ŝƌůĞƔŵŝƔ� DŝůůĞƚůĞƌ�
;�DͿ� ŐƂǌĞƟŵŝŶĚĞ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ� ǇĂƉŦǇŽƌ-
ĚƵ͘�'ƺǇĂ�ďƵ�ĂŵĂĕůĂ�EŝƐĂŶ�ĂǇŦŶŦŶ�ŽƌƚĂƐŦŶ-
ĚĂ��D�ŐƂǌĞƟŵŝŶĚĞ�͞ƵůƵƐĂů�ĚŝǇĂůŽŐ�ŬŽŶ-
ĨĞƌĂŶƐŦ͟� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬƟ͘� KǇƐĂ� ƚĞƌƐŝ�
ŽůĚƵ� ǀĞ� >ŝďǇĂ� ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƉĞƌĚĞ�
ĂĕŦůĚŦ͘� dƌĂďůƵƐ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ĞƔŝŒŝŶĞ�

ŐĞůŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘
***

͞hůƵƐĂů�>ŝďǇĂ�KƌĚƵƐƵ͟ŶƵŶ�ƔĞĮ�,ĂůŝĨĞ�
,ĂŌĞƌ͕ �ƺĕ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�dƌĂďůƵƐ͛Ƶ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌ-
ŵĞŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ƚĂĂƌƌƵǌ� Ğŵƌŝ� ǀĞƌĚŝ͘� �ĂƔ-
ŬĞŶƟ� ǀĞ� ƺůŬĞǇŝ� ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌĚĞŶ͕� ĕĞƚĞůĞƌ-
ĚĞŶ͕� ƉĂƌĂůŦ� ĂƐŬĞƌůĞƌĚĞŶ� ƚĞŵŝǌůĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�
ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶ�,ĂŌĞƌ͛ŝŶ�ĞƐͲ^ĞƌƌĂĐ�ŚƺŬƺŵĞ-
ƟŶŝ� ǇŦŬŵĂ� ǀĞ� >ŝďǇĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŚĂŬŝŵŝǇĞƚ�
ŬƵƌŵĂ� ŚĞĚĞĮǇůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƫŒŝ� ŐƂǌůĞŶŝ-
ǇŽƌ͘

KĐĂŬ�ĂǇŦŶĚĂ�>ŝďǇĂ͛ŶŦŶ�ďĂǌŦ�ŬĞŶƚůĞƌŝŶ-
ĚĞ�ĚĞŶĞƟŵ�ŬƵƌĂŶ�,ĂŌĞƌ͛Ğ�ďĂŒůŦ�ŐƺĕůĞƌŝŶ͕�
dƌĂďůƵƐ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞŬŝ�ďĂǌŦ�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ǇĞƌůĞ-
ƌŝŶĚĞ� ŬŽŶƚƌŽůƺ� ĞůĞ� ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ� ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �
�ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŬ� ŝůĂŶ� ĞƫŒŝŶŝ�
ĂĕŦŬůĂǇĂŶ� ĞƐͲ^ĞƌƌĂĐ� ŚƺŬƺŵĞƟ� ŝƐĞ͕� ďĂƔ-
ŬĞŶƟ�ƐĂǀƵŶĂĐĂŒŦŶŦ�ǀĞ�ďƵ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ŬĂǌĂŶĂŶ�
ƚĂƌĂĨ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝǇŽƌ͘

ΎΎΎ�
^ĂůĚŦƌŦǇŦ� ďĂƔůĂƚĂŶ� ,ĂůŝĨĞ� ,ĂŌĞƌ� Őƺĕ-

ůĞƌŝŶŝŶ� ŚĞŵ� ƐŝǇĂƐŝ� ŚĞŵ� ĂƐŬĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƺĕůĞŶĚŝŒŝ͕� ďƵŶĂ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ� ĞƐͲ^ĞƌƌĂĐ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶŝ�ǇŦŬŦƉ͕�>ŝďǇĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŚĂŬŝŵŝ-
ǇĞƚ� ŬƵƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ĂŶůĂƔŦůŦǇŽƌ͘ � �D͛ŶŝŶ�
ƐĂǀĂƔŦ� ĚƵƌĚƵƌƵŶ� ĕĂŒƌŦƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƚƵƚƵ-
ŵƵŶƵ� ĚĞŒŝƔƟƌŵĞǇĞŶ� ,ĂŌĞƌ͕ � ĞƐͲ^ĞƌƌĂĐ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶŝ� ǇŦŬŦƉ� dƌĂďůƵƐ͛ƚĂ� ǀĞ� ƺůŬĞŶŝŶ�
ďĂƨƐŦŶĚĂ� ŚĂŬŝŵŝǇĞƚ� ƐĂŒůĂŵĂǇŦ� ŚĞĚĞŇŝ-
ǇŽƌ͘ �'ƂƌƺŶĞŶ�Ž�Ŭŝ͕�,ĂŌĞƌ͛ůĞ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŐƺĕůĞƌ͕ �>ŝďǇĂ͛ŶŦŶ�ƚƺŵƺ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĞŐĞŵĞŶ-
ůŝŬ�ŬƵƌŵĂ�ĕĂďĂƐŦ�ŝĕŝŶĚĞůĞƌ͘

�<WͲƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝǇůĞ�<ĂƚĂƌ͛ŦŶ�ŚĞŵ�ĂƐ-
ŬĞƌŝ�ŚĞŵ�ƐŝǇĂƐŝ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŵĂůŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌŝŶĞ�
ĚĂǇĂŶĂŶ�ĞƐͲ^ĞƌƌĂĐ͕� ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŬ� ŝůĂŶ�ĞĚŝƉ�
dƌĂďůƵƐ͛Ƶ� ƐĂǀƵŶĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ŝĚĚŝĂ� ĞƚƐĞ� ĚĞ͕�
ŬƂƔĞǇĞ� ƐŦŬŦƔŵŦƔ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � zĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂůĂƌ͕ � ĚŝǇĂůŽŐ� ŝĕŝŶ� ǇĂǇŦŶůĂĚŦŒŦ� ĕĂŒƌŦůĂƌ͕ �
ĂǇĂŬƚĂ� ĚƵƌŵĂ� ƔĂŶƐŦŶŦŶ� ĂǌĂůĚŦŒŦŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌ͘

***

dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ĞƐͲ^ĞƌƌĂĐ� ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ�
ƚĂƔŦĚŦŒŦ� ƐŝůĂŚůĂƌ� ŐĞƌŝůŝŵ� ǇĂƌĂƚŵŦƔ͕� dŽď-
ƌƵŬ͛ƚĂŬŝ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽŶƵŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ��D͛ǇĞ�
ƔŝŬĂǇĞƚ�ĞƚŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵƵƔƚƵ͘�'ĞĕĞŶ�
KĐĂŬ�ĂǇŦŶĚĂ��<WͲƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�>ŝďǇĂ͛ǇĂ�
ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝŶŝ�ŬŦŶĂǇĂŶ�,ĂŌĞƌ͛Ğ�ďĂŒůŦ�>ŝď-
ǇĂ�WĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ�^ĂǀƵŶŵĂ�<ŽŵŝƚĞƐŝ͕�͙͞
dƺƌŬŝǇĞ͕�>ŝďǇĂ͛ŶŦŶ�ŝƐƟŬƌĂƌŦŶŦ�ďŽǌŵĂǇĂ�ĕĂ-
ůŦƔŦǇŽƌ͖�ƐŝůĂŚ�ƐĞǀŬŝǇĂƨ�ǀĞ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ǇŽůĚĂŶ�
ĕŦŬĂƌƚĂĐĂŬ�ǇĂǇŦŶůĂƌ� ǇŽůƵǇůĂ� ŬĂŽƐ� ƚŽŚƵŵ-

ůĂƌŦ�ĞŬŝǇŽƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ͘
�ƐͲ^ĞƌƌĂĐ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ��<WͲƐĂƌĂǇ�ƌĞ-

ũŝŵŝ�ǀĞ�<ĂƚĂƌ Ă͛�ĂŶŐĂũĞ�ŽůŵĂƐŦ͕�ďƵ�ƺůŬĞůĞƌ-
ĚĞŶ�ƐŝůĂŚ�ĚĂŚŝů�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ĂůŵĂƐŦ͕�
,ĂŌĞƌ�ŐƺĕůĞƌŝǇůĞ�ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂǇĂ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĚŦŒŦŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � ^ŽŶ� ŐĞůŝƔ-
ŵĞůĞƌ͕ �DŦƐŦƌ�ǌŝǇĂƌĞƟŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƚĂĂƌƌƵǌ�
Ğŵƌŝ�ǀĞƌĞŶ�,ĂŌĞƌ͛ŝŶ�ĚĂŚĂ�ŚĂǌŦƌůŦŬůŦ�ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� �ĂƨƔŵĂůĂƌŦŶ� ƐĞǇƌŝ� ƂŶƺ-
ŵƺǌĚĞŬŝ� ŐƺŶůĞƌĚĞ�ďĞůůŝ� ŽůĂĐĂŬ͘� �ƵŶƵŶůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ĞƐͲ^ĞƌƌĂĐ� ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ� ǇŦŬŦůŵĂƐŦ�
ǀĞ��<WͲƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�ŚĞǀĞƐ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ŚƺƐƌĂŶůĂ� ƐŽŶƵĕůĂŶ-
ŵĂƐŦ�ŝŚƟŵĂůŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘

***

&ĂǇŝǌ�ĞƐͲ^ĞƌƌĂĐ͕�,ĂůŝĨĞ�,ĂŌĞƌ͕ �ďƵŶůĂ-
ƌŦŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ� ďƂůŐĞƐĞů� ŐƺĕůĞƌ� ǀĞ� Ğŵ-

ƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ƐĞĮů� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ĕĂƨƔŦƌŬĞŶ�
ĨĂƚƵƌĂǇŦ� >ŝďǇĂ͛ŶŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�
ŝƔƐŝǌůĞƌŝ͕� ǇŽŬƐƵůůĂƌŦ͕� ŬĂĚŦŶůĂƌŦ͕� ĕŽĐƵŬůĂ-
ƌŦ� ƂĚƺǇŽƌ͘ � ^ĂǀĂƔŦ� ŬŦƔŬŦƌƚĂŶ� ŐƺĕůĞƌ� ƺůŬĞ�
ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝŶŝ� ǇĂŒŵĂůĂƌŬĞŶ͕� � ĕĂƨƔŵĂůĂƌĚĂ�
ƂůŵĞǇĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƉĂǇŦŶĂ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�
ŝƔƐŝǌůŝŬ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�
ƐĞĨĂůĞƚ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘

�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƂƌŐƺƚůƺ� ŽůŵĂĚŦŒŦ͕� ĚŽůĂ-
ǇŦƐŦǇůĂ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ƐĂǀƵŶĂŵĂĚŦŒŦ�
ǇĞƌĚĞ͕�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ĞŐĞŵĞŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦ�ĕĂƨƔŵĂ-
ŶŦŶ� ĚŽůŐƵ� ŵĂůǌĞŵĞƐŝ� ŽůŵĂŶŦŶ� ƂƚĞƐŝŶĞ�
ŐĞĕŝůĞŵŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƚƌĂũĞĚŝŶŝŶ�ǇŦůůĂĚŦƌ�ǇĂƔĂŶ-
ĚŦŒŦ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�>ŝďǇĂ͛ĚŦƌ͙
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���LJSJQ�PZWZQ
&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ� �ƵŵĂƌƚĞƐŝ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ�

ƐƺƌĞƌŬĞŶ͕� ϱͲϳ� EŝƐĂŶ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶ-
ĚĂ� &ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ� ĚƂƌƚ� ďŝƌ� ǇĂŶŦŶĚĂŶ� ϴϬϬ�
ĚĞůĞŐĞŶŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�^ĂƌŦ�zĞůĞŬůŝůĞƌ͛ŝŶ�
ŝŬŝŶĐŝ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦ�ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� mĕ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞŶ� ŐĞŶĞů� ŬƵƌƵů-
ĚĂŶ͕� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ͕� ƌĂĚŝŬĂůůŝŒŝ�
ǀĞ�ůŝĚĞƌ�ŽůŵĂĚĂŶ�ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶĞ�
ĚĂǇĂůŦ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ŝƐƚĞŒŝ� ǇĂŶƐŦĚŦ͘� 'Ğ-
ŶĞů�ŬƵƌƵůĚĂ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞŶŝŶ�
ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝŶĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ǀƵƌŐƵ� ĚĂ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬƟ͘�

�ƌƂƚĂŶǇĂ� ďƂůŐĞƐŝ� ůŝŵĂŶ� ƔĞŚƌŝ� ^Ă-
ŝŶƚ� EĂǌĂŝƌ͛ĚĞ� ƚŽƉůĂŶĂŶ� ŐĞŶĞů� ŬƵƌƵů͕�
ĂǇůĂƌĚŦƌ� ^ĂƌŦ� zĞůĞŬůŝůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝƔ-
ŐĂů�ĞĚŝůŵŝƔ͕�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ďƺƌŽƐƵ�
ŽůĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�͞,ĂůŬ��ǀŝ͟ŶĞ�ĕĞǀƌŝůĞŶ�
ǇĞƌĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�mĕ�ŐƺŶůƺŬ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂŶŦŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ�ǇĞƌĞů�
ŵĞĐůŝƐůĞƌĚĞ�ŽǇůĂŵĂǇĂ� ƐƵŶƵůĂĐĂŒŦ� ďĞ-
ůŝƌƟůĚŝ͘

dŽƉůĂŶƨŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�
ďŝůĚŝƌŝĚĞ͕� ĂŒŦƌůĂƔĂŶ� ǇĂƔĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�DĂĐƌŽŶ�ǀĞ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�
ďĂƐŬŦĐŦ� ǇĂƐĂůĂƌůĂ� ŚĂŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝ�
ĚĞ�ƚĂŚƌŝƉ�ĞƫŒŝ� ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�DƺĐĂĚĞ-
ůĞŶŝŶ�ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ�&ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ�ŚĞƌ�ǇĞƌŝŶ-
ĚĞ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒĞ͕� ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒĞ�
ǀĞ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ǀĞ�
ŽŶƵƌ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶ-
ĚŦ͘�,ƺŬƺŵĞƟŶ�^ĂƌŦ�zĞůĞŬůŝůĞƌ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ĐĞǀĂƉ�ŽůĂƌĂŬ�
͞ƉĂŶŝŬ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽƚŽƌŝƚĞƌ�ƐĂƉŵĂǇĂ�ŐŝƫŒŝ͟�
ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ĂǇƌŦĐĂůŦŬůŦ�
ďŝƌ�ĂǀƵĕ�ĂǌŦŶůŦŒĂ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚĞŶ�;'ƌĂŶĚĞ�
�ĞďĂƚ� EĂƟŽŶĂůĞͿ� �ƺǇƺŬ� hůƵƐĂů� dĂƌ-
ƨƔŵĂ�ŵĂƐŬĂƌĂůŦŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�^ĂƌŦ�zĞůĞŬůŝ-
ůĞƌ͛ŝŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ďŝĕŝŵůĞƌŝŶŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘�

'ĞŶĞů� ŽůĂƌĂŬ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ĂƌƴƌŦů-
ŵĂƐŦ͕� ĞŵĞŬůŝ� ĂǇůŦŒŦŶŦŶ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů� ĂƐ-
ŐĂƌŝ�ƂĚĞŶĞŬůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŚĞƌŬĞƐ� ŝĕŝŶ�
ŬĂŵƵ�ŚŝǌŵĞƟ� ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůĚŝ͘�DƺĐĂĚĞůĞ�
ǀĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ�
ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ĚŽŬƵǌ�ŵŝůǇŽŶ�
ŝŶƐĂŶ�ŝĕŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ�ĕĞǀƌĞƐĞů�
ĂĐŝů� ĚƵƌƵŵƵŶ� ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŒŦ� ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
�ǇůĞŵůĞƌĚĞ� ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶůĂƌŦŶ� ƐĞƌďĞƐƚ�
ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ͕� ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ� ǀĞ� ĐĞǌĂůĂƌŦŶ�
ŝƉƚĂůŝ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůĚŝ͘

DĂůŝ͕�ĞŬŽůŽũŝŬ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƚĂůĞƉůĞ-
ƌŝŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬĂǌĂŶŦŵŦ� ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞŶŝŶ�ďƺǇƺƚƺůŵĞƐŝ�ǀĞ�ĞǇůĞŵ�ďŝƌůŝŒŝ�ŐĞ-
ƌĞŬůŝůŝŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�͞<ƺƌĞƐĞů�ďŝƌ�
ƐŝƐƚĞŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝŶ�
ĨĂƌŬŦŶĚĂ� ŽůĂƌĂŬ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞŶ� ĂǇƌŦů-
ŵĂŶŦŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘�
,Ğƌ�ƐĞǀŝǇĞĚĞ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝŶƔĂ�ĞĚĞĐĞ-
Œŝǌ͟� ĚĞŶŝůĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ͞zĂƔĂƐŦŶ� ŚĂůŬ�
ŝĕŝŶ�ŚĂůŬŦŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ͊͟�ĚŝǇĞ�ďŝƟƌŝůĚŝ͘
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'ĞƌŝĐŝ͕� ǇŽďĂǌ͕� ďŝĂƚŬĂƌ� ďŝƌ� ŶĞƐŝů� ǇĂ-
ƌĂƚŵĂ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ� ƉĞƔŝŶĚĞ� ŬŽƔĂŶ��<W� ŝŬƟ-
ĚĂƌŦŶŦŶ͕� ĂŶĂŽŬƵůůĂƌŦŶĚĂŶ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĞ�
ŬĂĚĂƌ�ŐĞŶĕůŝŒĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ŚŦǌ�ŬĞƐŵĞĚĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ-
ůĞƌĚĞ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĂƌƴƌŦůŦƌŬĞŶ͕� ĨĂƔŝƐƚ� ĕĞƚĞ-
ůĞƌ� ďŝǌǌĂƚ� ĚĞǀůĞƚ� ĞůŝǇůĞ� ƉĂůĂǌůĂŶĚŦƌŦůŦǇŽƌ͘ �
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝ� ĚĞ� ďƵŶĂ� ĂůĞŶĞŶ�
ĕĂŶĂŬ� ƚƵƚƵǇŽƌ͘ ��Ŷ�ƵĨĂŬ�ŵƵŚĂůŝĨ� ƐĞƐĞ� ŝƐĞ�
ƚĂŚĂŵŵƺů� ĚĂŚŝ� ĞĚŝůŵŝǇŽƌ͘ � ^ŽƌƵƔƚƵƌŵĂ-
ůĂƌ͕ � ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂůĂƌ͕ � ŽŬƵůĚĂŶ� ĂƚŵĂůĂƌ� ǀĞ�
ďƵƌƐ�ŬĞƐŝŶƟůĞƌŝ�Őŝďŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůŦǇŽƌ͘ � &ĂƌŬůŦ� ƐĞƐůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƚĂŚĂŵŵƺůƐƺǌůƺŒƺŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŬĂŶŦƨ͕�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ĞŶ� ͞ďƺǇƺŬ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͟ŶŝŶ� ϳϬ�
ďŝŶ� ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌ�
ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

zĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĚĂ� 7ƐƚĂŶďƵů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ-
ƐŝͲ�ĞƌƌĂŚƉĂƔĂ� dĞŬŶŝŬ� �ŝůŝŵůĞƌ� DĞƐůĞŬ�
zƺŬƐĞŬŽŬƵůƵ͛ŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ƐĂů-
ĚŦƌŦ͕� ƚƺŵ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ƐŽŶ� ŚĂůŬĂůĂƌŦŶ-
ĚĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘

7mͲ�� d�DzK� �ƺǇƺŬĕĞŬŵĞĐĞ� ǇĞƌůĞƔ-
ŬĞƐŝŶŝŶ� ǇĞŵĞŬŚĂŶĞƐŝŶĚĞ� ǇĞŵĞŬůĞƌĚĞŶ�
ƐŽůƵĐĂŶ� ĕŦŬƨŒŦŶĂ� ĚĂŝƌ� ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŶ� ǇĂ-
ǇŦůŵĂƐŦ� ǀĞ� ďŝƌ� ǇĞŵĞŬŚĂŶĞ� ĕĂůŦƔĂŶŦŶŦŶ͕�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŐĂǌĞƚĞƐŝŶĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďŝƌ� ƌƂƉŽƌƚĂũ-
ĚĂ͕� ǇĞŵĞŬůĞƌĚĞŶ� ĂƌƚĂ� ŬĂůĂŶ� ĞƚůĞƌŝŶ� ƚĞŬ-
ƌĂƌĚĂŶ� ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ďĞǇĂŶůĂƌŦ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĚĞ�ƚĞƉŬŝǇĞ�ǇŽů�ĂĕŵŦƔ�ǀĞ�ďŝƌĕŽŬ�
ƔŝŬĂǇĞƚ� ĚŝůĞŬĕĞƐŝ� ƚŽƉůĂŶŵŦƔƨ͘� ^ĂĚĞĐĞ�
ŚĂďĞƌůĞƌ� ĚĞŒŝů͕� ŚĞƌ� ŐƺŶ� ǇĞŵĞŬŚĂŶĞĚĞ�
ǇĞŵĞŬůĞƌŝŶ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�ŽůƵƔƵ͕�ĕŽŒƵ�ĂƌŬĂĚĂ-

ƔŦŵŦǌŦŶ�ǇĞŵĞŬ�ǇĞĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬůĂƌ� ǌĂƚĞŶ�ƐƺƌĞŬůŝ� ƚĞƉŬŝ�ďŝƌŝŬƟƌ-
ŵĞŬƚĞǇĚŝ͘� �ǇƌŦĐĂ� �ǀĐŦůĂƌ� ŬĂŵƉƺƐƺŶĚĞŶ�
�ƺǇƺŬĕĞŬŵĞĐĞ� ŬĂŵƉƺƐƺŶĞ� ƚĂƔŦŶŵĂŶŦŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�Ϯ�ƐĞŶĞ�ŐĞĕŵŝƔŬĞŶ͕�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ-
ĚĞ�ŚĂůĞŶ�ĚĂŚĂ�ďŝƌ�ŬƺƚƺƉŚĂŶĞŶŝŶ�ďƵůƵŶ-
ŵĂŵĂƐŦ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂůŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ŽůŵĂŵĂƐŦ�
ĚĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ŵĂŒĚƵƌŝǇĞƚ�ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�

�ƺƚƺŶ� ďƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦŇĂƌ� ƚĞ-
ŬĞƌ� ƚĞŬĞƌ� ŐĞǌŝůĞƌĞŬ� ƔŝŬĂǇĞƚ� ĚŝůĞŬĕĞůĞƌŝ�
ƚŽƉůĂŶĚŦ͘� bŝŬĂǇĞƚ�ĚŝůĞŬĕĞůĞƌŝ�ŚĞƌ� ƐŦŶŦŌĂŶ�
ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŵĞ-
ƐŝǇůĞ�ƚŽƉůƵ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďƂůƺŵ�ƐĞŬƌĞƚĞƌŝŶĞ�
ŝůĞƟůĚŝ͘�

7ŵǌĂůĂǇĂŶ� ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ƌĂŬĂŵĂ�
ƵůĂƔƨŒŦ� ĚŝůĞŬĕĞůĞƌ� ŽŬƵů� ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞ� ďŝƌ�
ŬŽƌŬƵǇĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͘��ƵŶƵ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ-
ŵŦǌ� ƐĂůĚŦƌŦĚĂŶ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�^ĞŬƌĞƚĞƌůŝŒĞ�Ěŝ-
ůĞŬĕĞůĞƌŝŶ�ŝůĞƟůŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŽŬƵůĚĂŶ�
ĂǇƌŦůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĚƵƌĂŬůĂƌĂ� ĚŽŒƌƵ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ�
ŝŬŝ�ǇŽůĚĂƔŦŵŦǌ͕�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�͞ƚĞƔŬŝůĂƚ͟�ďĂƔ-

ŬĂŶůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦƚĂŶ�ϭϱ�ŬŝƔŝůŝŬ�ĨĂƔŝƐƚ�ĕĞ-
ƚĞŶŝŶ�ƐƂǌůƺ�ǀĞ�ĮǌŝŬŝ�ƔŝĚĚĞƟŶĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂů-
ĚŦ͘�͞�ƵŐƺŶ�ŽŬƵůĚĂ�ϯϬ�ŬŝƔŝ�ƚŽƉůĂŶŵŦƔƐŦŶŦǌ�
ŶĞ� ǇĂƉƨŶŦǌ͕� ŶĞ� ŬŽŶƵƔƚƵŶƵǌ͍͕͟ � ͞�Ƶ� ŽŬƵ-
ůƵŶ� ƂŒƌĞŶĐŝƐŝ� ŵŝƐŝŶŝǌ͕� ŬŝŵůŝŒŝŶŝǌŝ� ŐƂƐƚĞ-
ƌŝŶ͘͟ ͕�͞KŬƵůƵŵƵǌĚĂ�ďƂůƺĐƺůƺŬ�ǇĂƉĂŶůĂƌĂ͕�
ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ�ƺǇĞ�ŽůĂŶůĂƌĂ� ǇĞƌ� ǇŽŬ͘͟ �
Őŝďŝ� ĐƺŵůĞůĞƌůĞ� ƐĂƚĂƔĂŶ� ĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ �ŽƌĂĚĂŶ�
ĂǇƌŦůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŽůĂŶ�ďŝƌ� ǇŽůĚĂƔŦŵŦǌĂ�ŚĂ-
ŬĂƌĞƚůĞƌ�ĞĚĞƌĞŬ͕�ƚĞŬŵĞ�ǀĞ�ǇƵŵƌƵŬůĂƌ�ŝůĞ�
ƐĂůĚŦƌĚŦůĂƌ͘ �

�Ƶ�ŽůĂǇ͕ �ĞŶ�ƵĨĂŬ�ďŝƌ�ƐĞƐŝŶ�ĚĂŚŝ�ŝŬƟĚĂƌ�
ďĞƐůĞŵĞƐŝ� ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝ� ǀĞ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ǇƂŶĞ-
ƟŵŝŶŝ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŬŽƌŬƵƩƵŒƵŶƵŶ� ĞŶ� ŶĞƚ�
ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĞƚĞůĞƌŝŶ� ďŝǌǌĂƚ� ŽŬƵů�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚĞƐƚĞŬůĞŶĚŝŒŝŶŝ� ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘� ϭ�
ĂǇ� ƂŶĐĞ� ŽŬƵůƵŶ� ŬĂŶƟŶŝŶĚĞ� ϯϬ� ŬŝƔŝ� ƚŽƉ-
ůĂŶĂƌĂŬ� ƚĞƔŬŝůĂƚ� ǇĞŵŝŶůĞƌŝ� ĞĚŝƉ͕� ĂĕŦŬƚĂŶ�
ŐƂǀĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝ� ǇĂƉŵĂůĂƌŦ� ďŽƔƵŶĂ� ĚĞ-
Œŝů͘�<ĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ƚĞƔŬŝůĂƚ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�

ƚĂŶŦƚĂŶ�͞ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ͟�ŽŬƵůĂ�Ɛŝǀŝů�ƉŽůŝƐ�ǀĞ�
ŐƺǀĞŶůŝŬ� ĂƌĂĕůĂƌŦŶĂ� ďŝŶĞƌĞŬ� ŐŝƌŝƉͲĕŦŬŵĂ-
ůĂƌŦ�ĚĂ�ŬŝŵŝŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŝǇŽƌ͘ �KŬƵů� ǇƂŶĞƟŵŝ� ͞ďŝǌŝŵ�ŚĂďĞƌŝŵŝǌ�
ǇŽŬƚƵ͕�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďŝǌĚĞŶ�ƐĂŬůĂĚŦ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ͕�
ƐƵĕƵŶƵ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ�ƂƌƚďĂƐ�ĞĚĞďŝ-
ůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌ͘ �KǇƐĂ�ďŝǌůĞƌ͕ �ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�
ŬŝŵĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞƫŒŝŶŝ͕�ŚĂŶŐŝ�ŽĚĂŬůĂƌ�ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�͞ŐƂƌĞǀ͟Ğ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŝǇŝ�ďŝůŝ-
ǇŽƌƵǌ͘�KŬƵů�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ŝƔŝŶĞ�ŐĞůŵĞǇĞŶ�
ĚŝůĞŬĕĞůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŒŝ� ƚĞŬ� ƔĞǇŝŶ�
ŚĞĚĞĨ�ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ƐŦŬŦƔƨƌŵĂŬ-
ƚĂŶ�ŐĞĕƟŒŝŶŝ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ƚƺƌ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�
ďŝǌůĞƌŝ� ŬŽƌŬƵƚƵƉͲƐŝŶĚŝƌĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ƐĂ-
ŶŦǇŽƌůĂƌ͕ �ĂŶĐĂŬ�ǇĂŶŦůŦǇŽƌůĂƌ͘ �

d�DzK͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŽůĂǇ� ƚƺŵ�ďƵ�ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ŶĞ� ŝůŬŝ� ŶĞ� ĚĞ� ƐŽŶƵŶĐƵƐƵĚƵƌ͘ �
�ƺŶŬƺ�ĚƺƔƺŶĞŶ͕�ƐŽƌŐƵůĂǇĂŶ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕĞŶ�ďŝƌ�ŐĞŶĕůŝŬ�ĞŐĞŵĞŶůĞƌŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�
ŬŽƌŬƵƐƵĚƵƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ŬŽƌŬƚƵŬůĂƌŦŶŦ�ďĂƔůĂƌŦŶĂ�
ŐĞƟƌŵĞŬƚĞŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͘��Ƶ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦůĂƌ� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ǀĞ� ƉůĂŶůŦ� ŝůĞƌůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
7ƐƚĂŶďƵů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ��ĞǇĂǌŦƚ�ŬĂŵƉƺƐƺŶ-
ĚĞ�ĚĞ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ďŝƌĕŽŬ�ĚĞĨĂ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ƵŒƌĂŵŦƔ� ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂůĂƌ� ĂĕŦů-
ŵŦƔƨƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŐĞŶĕůŝŒĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚƺŵ�ďƵ�ŐĞ-
ƌŝĐŝ�ĂďůƵŬĂǇŦ͕�ƐŝǇĂƐĞƚ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶŦ�ĂƔŵĂŶŦŶ�
ƚĞŬ�ǇŽůƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŝ-
ǇŽƌ͘ �7ůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ͕�d�DzK�
ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ� ŚĞƌ�
ĂůĂŶĚĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝ� ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ� ǀĞ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�

â89&3':1� 3â;*78â9*8â�(*77&-5&Ă&� 
9'2>4Ɩ)&3�),'Ɩ1â1*7��

½h�&HUUDKSDÀD�7%0<2·GD��
JHUoHNOHÀHQ�IDÀLVW�VDOG¾U¾\D�GDLU

ϯϭ�DĂƌƚ�ǇĞƌĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĚŦ͘�
'ĞŶĞů� ƐĞĕŝŵ�ŚĂǀĂƐŦŶĚĂ�ŐĞĕĞŶ�ǇĞƌĞů� ƐĞ-
ĕŝŵ�ĚƂŶĞŵŝ͖��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƚĞŬ�
ĂĚĂŵ� ƌĞũŝŵŝŶŝ� ŽŶĂǇůĂƚĂĐĂŒŦ͕� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝƐĞ��<W͛ŶŝŶ�ŐĞƌŝůĞƟůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔůĞƟůĚŝ͘�

�ŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌŝŶ�ǇŦŬŦĐŦ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝŶ�Ăƌƚ-
ƨŒŦ͕� ǇŝǇĞĐĞŬ͕� ŐŝǇĞĐĞŬ͕� ďĂƌŦŶŵĂ͕� ŦƐŦŶŵĂ�
ǀď͘� ŚĞƌ� ƔĞǇŝŶ� ƉĂŚĂůŦůĂƔƨŒŦ͕� ƐŽƐǇĂů� ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌŦŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟŒŝ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ͖� ͞�ĞŬĂ͟�
͞DĂƌƚ͛ŦŶ� ƐŽŶƵ� ďĂŚĂƌ͟� Őŝďŝ� ƐƂǇůĞŵůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� ͞dĞ-
ƌƂƌ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝǇůĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŚĞ-
ĚĞĨ�ĂůĂŶ�ďĂƐŬŦůĂƌ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŦůĚŦ͕�ĚĞǀƌŝŵ-

ĐŝͲŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƚĞƌƂƌ�ĞƐƟƌŝůĚŝ͘�
�<WͲD,W� ĚŝŶĐŝ� ĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ� ďůŽŒƵ�

ƚƺŵ� ďƵ� ŬŽƔƵůůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ� ŬŽƌƵŵĂŬƚĂ� ǌŽƌůĂŶĚŦ͕� ĚƺǌĞŶ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟ� ŝƐĞ�ƺĕ�ďƺǇƺŬ� ŬĞŶƟ� ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ďĂǌŦ�ŬĞŶƚůĞƌŝ�ĂůĚŦ͘�,�W�ďƺǇƺŬ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�
ĚƺǌĞŶ� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝ� ĂĚƌĞƐ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ� ǀĞ�
�,W� ĞŬƐĞŶůŝ� ŝƫĨĂŬŦŶ� 7ƐƚĂŶďƵů� ǀĞ� �ŶŬĂ-
ƌĂ� ͞ďĂƔĂƌŦƐŦ͟� ďƵƌĂĚĂŶ� ŐĞůĚŝ͘� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ�
ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ĚĞǀůĞƚ� ƚĞƌƂƌƺŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŬĂǇ-
ǇŦŵůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�,�W͛Ǉŝ�ƐĞĕƟ͘�dƺŵ�ďƵ�ƚĂďůŽ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕĞŶ� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ŝŬƟĚĂƌ� ƐĞĕŝŵůĞƌĞ� ǇĂƉƨŒŦ� ŝƟƌĂǌůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ͕�ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌĚĞŬŝ�ƌĂŶƨŶ�ĚĂ��ƵŵŚƵƌ-
ďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�ŽŶĂǇŦŶĂ�ďĂŒůĂŶĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƵǇƵƌ-
ĚƵ͘�

^Ğĕŝŵ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ĂĕŦŬůĂŶŵĂĚĂŶ� ƐĞ-
ĕŝŵŝŶ� ĂƐŦů� ŬĂǌĂŶĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŽůĂŶ�

dm^7��� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǇĂƉƨ͘� ^ĞƌŵĂǇĞ� ĂĚŦŶĂ�
͞zĂƉŦƐĂů� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ƌĞĨŽƌŵůĂƌ͟ŦŶ� ŚŦǌ-
ůĂ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ� ƚĂůĞďŝŶŝ� ďŝƌ� ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝ͘� ^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� �ƌĚŽŒĂŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞŶ� ƚĂůĞƉ� ĞƫŒŝ� ͞ǇĂƉŦƐĂů� ƌĞ-
ĨŽƌŵůĂƌ͟ŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŦŬŦŵĂ�
ƵŒƌĂƚĂĐĂŒŦ͕�ĐĞŚĞŶŶĞŵĞ�ĕĞǀŝƌĞĐĞŒŝ�ĂĕŦŬ͘�
�ŝƌĂ͕�ĚŝŶĐŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌ�ďůŽŒƵ�ĚĂ͕�ĚƺǌĞŶ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ĕĂƌŬŦ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�
ĚƂŶƐƺŶ�ĚŝǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ͕�
ŬƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŽƌƚĂŬůĂƔĂŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ŐƺĕůĞƌŝ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ�ǇĞƌ�
ĂůĂŶ�ŚĞƌ�ďŝƌ�ďĂƔůŦŒŦ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŐƺŶůĞƌ-
ĚĞ�ďŝƌĞƌ�ďŝƌĞƌ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘ �

ϯϭ�DĂƌƚ�ǇĞƌĞů� ƐĞĕŝŵůĞƌŝ͖� ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌ-
ůŝŒĞ͕� ŝƔƐŝǌůŝŒĞ͕�ďĂƐŬŦǇĂ͕� ǌŽƌďĂůŦŒĂ͕� ƐƂŵƺ-

ƌƺǇĞ� ǀĞ� ƉĂŚĂůŦůŦŒĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ� ďŝƌ�
ĕƂǌƺŵ�ŽůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ ��ƺŶŬƺ͖� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝŶ� ƐƂŵƺƌƺĚĞŶ� ŬƵƌƚƵůŵĂ� ŝƐƚĞŒŝ͕� ŐĞŶĕ-
ůŝŒŝŶ� ƂǌŐƺƌůƺŬ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŬ� ƂǌůĞŵŝ� ƐĞĕŝŵ�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶĂ� ƐŦŒŵĂǌ͘� �ƺŶŬƺ͖� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ĂĕŦĚĂŶ�ĕƂŬƺŶƚƺ�ǇĂƔĂǇĂŶ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ƉůĂŶĚĂ�
ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ŐĞƌŝĐŝůĞƔĞŶ͕� ĕƺƌƺǇĞŶ� ǀĞ�
ŬĞŶĚŝƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ� ƚŽƉůƵŵƵ�ĚĂ�ĕƺƌƺƚĞŶ͖�
ƂǌĞƚůĞ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞŶŐĞůĞ�
ĚƂŶƺƔŵƺƔ�ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ�ƐŝƐƚĞ-
ŵŝ�ƐĞĕŝŵůĞƌůĞ�ĂƔŦůĂŵĂǌ͘�

�Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ǀĞ�
ŐĞŶĕůĞƌ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ� ƚƺŵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂǇ-
ŶĂŒŦ� ŽůĂŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ďƺǇƺƚŵĞůŝĚŝƌ͘ � 7ƔƚĞ� Ž� ǌĂŵĂŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ĂŶ-
ůĂŵĚĂ� ďĂŚĂƌŦŶ� ŬĂƉŦůĂƌŦ� ĂƌĂůĂŶĂĐĂŬƨƌ͘ �
7ƔƚĞ� Ž� ǌĂŵĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǀĞ�
ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ƂǌůĞŵůĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞǇĞ�ďĂƔ-
ůĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �

)*;7â2(â�,*3�1â0�'â71âÚâ

'N_NR�GFMFWãRã_�XãSãWXã_��XãSãKXã_��XºRÀWÀXÀ_�GNW�IÀS^FIãW�
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<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�Ŭąƌ�ǀĞ�ƌĂŶƚ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŬƵƌƵůƵĚƵƌ͘ �7ŶƐĂŶŝ�Śŝĕďŝƌ�ĚĞŒĞƌŝŶ�ŚĞƐĂďĂ�
ŬĂƨůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕�ŝŶƐĂŶ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦŶ�ŝƐĞ�Ŭąƌ�ƵŒ-
ƌƵŶĂ�ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŝƔ�ĐŝŶĂ-
ǇĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐƂƌĞďŝůŝƌŝǌ͘��ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�
ĚƺŶǇĂĚĂ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ƚĂƌƨƔŦůĂŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ�
ďŝƌŝ� ĚĞ� ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝůŝŬƟƌ͘ � 7ŶƐĂŶŝ� ĚĞŒĞƌŝŶ�
Śŝĕďŝƌ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ďƵ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ͕�ĂǌŐŦŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ĕĂƌŬůĂƌŦŶĚĂ�ďŝ-
ƌĞƌ�ǀŝĚĂ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ƔĂƔŵĂŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

�4(:0�âĂ�â1â0�3*)â7$
/>K͛ǇĂ�;hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ĂůŦƔŵĂ�PƌŐƺƚƺͿ�

ŐƂƌĞ�͞ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝůŝŒŝ͕͟ �ĕŽŒƵ�ŬĞǌ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�
ĕŽĐƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦ�ǇĂƔĂŵĂŬƚĂŶ�ĂůŦŬŽǇĂŶ͕�ƉŽ-
ƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ƐĂǇŐŦŶůŦŬůĂƌŦŶŦ� ĞŬƐŝůƚĞŶ͕�
ĮǌŝŬƐĞů� ǀĞ� ǌŝŚŝŶƐĞů� ŐĞůŝƔŝŵůĞƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ǌĂƌĂƌůŦ� ŝƔůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
zŝŶĞ� ĂǇŶŦ� ƂƌŐƺƚƺŶ� ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ�
ĚƺŶǇĂĚĂ� ϭϲϴ� ŵŝůǇŽŶ� ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝ� ǀĂƌĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ƐĂǇŦŶŦŶ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŽůĚƵŒƵ�ďƂůŐĞůĞƌ��ƐǇĂ�
ǀĞ�WĂƐŝĮŬ͛ŬĞŶ͕�ƚĂƌŦŵ�ƐĞŬƚƂƌƺ�ĚƺŶǇĂ�ŐĞ-
ŶĞůŝŶĚĞ�ĕŽĐƵŬ�ŝƔĕŝůŝŒŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĞŶ�ƂŶĚĞ�
ŐĞůĞŶ� ƐĞŬƚƂƌ͘ � dĂƌŦŵŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŚŝǌŵĞƚ�

ǀĞ�ƐĂŶĂǇŝ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ĕŽĐƵŬ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ŬĂůĂďĂůŦŬ� ďŝƌ� ƐĂǇŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌůĂƌ͘ � sĞ� ďƵ�
ĕŽĐƵŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ŬĂǇŦƚ�ĚŦƔŦ�
ĕĂůŦƔƨƌŦůŦǇŽƌůĂƌ͘

9 70â>*Ɩ)*��4(:0�âĂ�â1â0ƞ
�ƵŐƺŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƌĞƐŵŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�ƌĂ-

ŬĂŵůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� Ϯ�ŵŝůǇŽŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĕŽ-
ĐƵŬ�ŝƔĕŝ�ǀĂƌ͘ �ZĞƐŵŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�ƌĂŬĂŵůĂƌ�Ěŝ-
ǇŽƌƵǌ͕�ĕƺŶŬƺ�ĕŽĐƵŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�йϴϬ͛Ğ�ǇĂŬŦŶŦ�
ŬĂǇŦƚ� ĚŦƔŦ� ĕĂůŦƔƨƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝůŝŬ� ƐŽƌƵŶƵ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ŚĞƌŬĞƐ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ-
ĚĂƌůĂƌ� ǀĞ� ĚĞǀůĞƚ� ĚĞ� ŬĂďƵůůĞŶŝǇŽƌ͘ � �ĂůŦƔ-
ŵĂ�ǀĞ�^ŽƐǇĂů�'ƺǀĞŶůŝŬ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�͞ĕŽĐƵŬ�
ŝƔĕŝůŝŒŝ�ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ͟�ϮϬϭϯͲϮϬϭϳ�ǇŦůůĂ-
ƌŦŶĚĂ��ŽĐƵŬ�7ƔĕŝůŝŬ�ŝůĞ�DƺĐĂĚĞůĞ�WƌŽŐƌĂ-
ŵŦ�ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔ�ǀĞ�ϮϬϭϴ�ǇŦůŦŶŦ�͞�ŽĐƵŬ�7Ɣĕŝ-
ůŝŒŝǇůĞ�DƺĐĂĚĞůĞ�zŦůŦ͟�ŝůĂŶ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ ��ŽĐƵŬ�
ŝƔĕŝůŝŒŝǇůĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƵǇƵƌĂŶ�

ĂǇŶŦ�ĚĞǀůĞƚ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŬĞŶĚŝ�ƵǇŐƵůĂ-
ŵĂůĂƌŦǇůĂ� ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝůŝŒŝ� ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ �
͞^ƚĂũ͟�ǀĞ�͞ĕŦƌĂŬůŦŬ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ĕŽĐƵŬ�ŝƔĕŝ-
ůĞƌ�ŐƺŶĚĞ�ϴ�ƐĂĂƚ�ǀĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ǀĞ�
ĂŒŦƌ�ŝƔůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔƨƌŦůŦǇŽƌůĂƌ͘ �

�ƺŶǇĂ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ϭϴ�ǇĂƔ�ǀĞ�Ăůƨ�ŚĞƌ-
ŬĞƐ�ĕŽĐƵŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŝƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝůŝŒĞ�ŐĞůŝŶĐĞ�ĚĞŒŝƔŝ-
ǇŽƌ͘ �zĂƐĂůĂƌĚĂ�ϭϰ�ǇĂƔ�ǀĞ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�ĕŽĐƵŬ-
ůĂƌŦŶ�ĕĂůŦƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ǇĂƐĂŬůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ϭϱ�ǇĂƔ�
ǀĞ�ƺƐƚƺ�ŶƺĨƵƐ�͞ŐĞŶĕ� ŝƔĕŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵ-

ůĂŶŦǇŽƌ͘ �zŝŶĞ�7^7'�DĞĐůŝƐŝ͛ŶŝŶ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϴ�
ǇŦůůĂƌŦŶĂ� ĚĂǇĂŶĂŶ� ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ďƵ� ϳ�
ƐĞŶĞůŝŬ� ĚŝůŝŵĚĞ� ĞŶ� Ăǌ� ϯϭϵ� ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝ� ŝƔ�
ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĚŝ͘� �Ƶ� ĕŽ-
ĐƵŬůĂƌŦŶ�ϭϬϬ͛ƺ�ϭϰ�ǇĂƔ�ǀĞ�ĂůƨŶĚĂǇĚŦ͘�

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝůŝŬ� ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�
ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� KĐĂŬ� ĂǇŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĕŽĐƵŬ�
ŝƔĕŝ�ĐŝŶĂǇĞƟŶĚĞ�ĚĞ�ŐƂƌĞďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�ϭϯ�ǇĂ-
ƔŦŶĚĂŬŝ� ŵĞǀƐŝŵůŝŬ� ƚĂƌŦŵ� ŝƔĕŝƐŝ� �ĞƌŝǀĂŶ�

<ĂƌĂŬĞĕŝůŝ͕��ŶƚĂůǇĂ͛ĚĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ƐŦƌĂĚĂ�ƔŝĚ-
ĚĞƚůŝ�ŚŽƌƚƵŵƵŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ� ƐĂǀƌƵůĂŶ�ƐĂĐŦŶ�
ďĂƔŦŶĂ�ŐĞůŵĞƐŝǇůĞ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƚŵŝƔƟ͘�
�ĞƌŝǀĂŶ͛ŦŶ�ďĂďĂƐŦ͕�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
͞ǇĂŒŵƵƌ�ĚĂ�ǇĂŒƐĂ͕� ƚĂƔ�ĚĂ�ǇĂŒƐĂ� ĕĂůŦƔĂ-
ĐĂŬƐŦŶŦǌ͟�ĚĞĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵŝƔƟ͘�

Ƙ�4(:0�âĂ�â1â0�>&8&01&38.3ƙ�
9&1*'â3â�> 08*19*1â2�
zƵŬĂƌŦĚĂ� ƐĂǇĚŦŒŦŵŦǌ� ǀĞƌŝůĞƌ� dƺƌŬŝ-

ǇĞ͛ĚĞ� ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝůŝŒŝŶ� ŐĞůĚŝŒŝ� ǀĂŚŝŵ� ƚĂď-
ůŽǇƵ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌŝǇŽƌ͘ � 'ƂƌƺŶƚƺĚĞ�
ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝůŝŬ� ŝůĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ƐƂǇ-
ůĞŶŝǇŽƌ� ĂŶĐĂŬ� ƉƌĂƟŬƚĞ� Śŝĕďŝƌ� ƔĞǇ� ǇĂƉŦů-
ŵŦǇŽƌ͘ ��ŽĐƵŬůĂƌ�ŬĂǇŦƚ�ĚŦƔŦ�ǀĞ�ĚĞŶĞƟŵƐŝǌ�
ǇĞƌůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ �
sĞ� ďƵ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ� ďŝƌĕŽŒƵ� ƂŒƌĞŶŝŵ� ŚĂ-
ǇĂƨŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŵŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƚĂďůŽǇƵ�ĚĞ-
ŒŝƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�͞ĕŽĐƵŬ�ŝƔĕŝůŝŬ�ǇĂƐĂŬůĂŶƐŦŶ͟�
ƚĂůĞďŝŶŝ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ͕� ďƵ� ŬŽŶƵǇůĂ� ŝůŐŝůŝ�
ŬĂŵƵŽǇƵ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ�ǀĞ�ŐƺŶĐĞů�ƚƵƚŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �

;>ŝƐĞůŝůĞƌŝŶ� ^ĞƐŝ͛ŶŝŶ� ϵϭ͘� ƐĂǇŦƐŦŶĚĂŶ�
ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ Ϳ

�THZP�Nă«NQNP�^FXFPQFSXãS�

0�ÀWHUL�GHßLO�|ßUHQFL\L]�
NUL]LQ�IDWXUDV¾Q¾�|GHPL\RUX]�

můŬĞŶŝŶ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ� ŝĕŝŶ-
ĚĞŶ�ŐĞĕƟŒŝ�ŬŝŵƐĞ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƐŦƌ�ĚĞŒŝů͘�PǌĞů-
ůŝŬůĞ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ǇŦůĚŦƌ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ĚƂǀŝǌ�ŬƵƌůĂƌŦ͕�
ŐŝĚĞƌĞŬ�ƨƌŵĂŶĂŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ͕�ƚĞŵĞů�ƚƺŬĞ-
Ɵŵ� ŵĂůǌĞŵĞůĞƌŝŶĞ� ŐĞůĞŶ� ǌĂŵůĂƌ� ŬƌŝǌŝŶ�
ďŝǌůĞƌĞ�ǇĂŶƐŦŵĂůĂƌŦ͘��ĂƔŦ�ŚĞƌ�ƐŦŬŦƔƨŒŦŶĚĂ�
͞ĚŦƔ�ŵŝŚƌĂŬůĂƌ Ă͟� ƐŦŒŦŶĂŶ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�
ĚĂ� ǇŝŶĞ� ďŝůŝŶĚŝŬ� ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌĂ� ƐĂƌŦůĂƌĂŬ͕�
ďŝůŝŶĕůĞƌŝ�ďƵůĂŶĚŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ŦƔ�Őƺĕ-
ůĞƌĚĞŶ� ͞ƉĂƚĂƚĞƐͲƐŽŒĂŶ� ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌŝ͟ŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ĚƺƔŵĂŶ�ǇĞůƉĂǌĞƐŝ�ƐƵŶĂŶ�
�ƌĚŽŒĂŶ͕�ϯ�ŬŝůŽ�ĚŽŵĂƚĞƐ�ŝĕŝŶ�ŵĞƚƌĞůĞƌĐĞ�
ŬƵǇƌƵŬ� ďĞŬůĞŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ďŦƌĂŬƨŒŦ� ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ� ĂŬůŦǇůĂ� ĂůĂǇ� ĞĚĞƌĐĞƐŝŶĞ͕�
͞ďŽůůƵŬ�ŬƵǇƌƵŬůĂƌŦ�ŬƵƌĚƵŬ͟�ĚŝǇŽƌ͘

<ƌŝǌ� ďŝǌ� ŐĞŶĕůŝŒĞ� ĚĞ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ĞƚŬŝ-
ůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ƚŽƉůĂŵŦŶĚĂ�
ĂůŦŵ�ŐƺĐƺŵƺǌƺŶ�ĚƺƔŵĞƐŝǇůĞ�ǇŽŬƐƵůůƵŒƵ-
ŵƵǌ�ĚĞƌŝŶůĞƔŝƌŬĞŶ�ĚĂŚĂ�ƂǌĞůŝŶĚĞ�ĞŒŝƟŵ�
ŵĂƐƌĂŇĂƌŦŶŦŶ� ŬĂƚůĂŶŵĂƐŦ� ďŝŶůĞƌĐĞŵŝǌŝ�
ŽŬƵů�ƐŦƌĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ŝƔ�ǇŽůůĂƌŦŶĂ�ƐƺƌƺŬůƺǇŽƌ͘ �
�ĕŦŬůĂŶĂŶ�ǀĞƌŝůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ϮϬϭϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�ĞŒŝ-
Ɵŵ�ŵĂůǌĞŵĞůĞƌŝŶĞ�йϭϬϴ͛Ğ�ǀĂƌĂŶ�ǌĂŵůĂƌ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�PƌŶĞŒŝŶ�ϮϬϭϳ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϭ�ƚŽƉ��ϰ�ŬĂ-
ŒŦĚĂ�ϭϮ�ůŝƌĂ�ƂĚĞƌŬĞŶ͕�ϮϬϭϴ͛ĚĞ�ĂǇŶŦ�ŵŝŬƚĂƌ�
ǀĞ� ŬĂůŝƚĞĚĞŬŝ� ŬĂŒŦƚ� ŝĕŝŶ� Ϯϱ� ůŝƌĂ� ƂĚĞŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦŬ͘�

zĂƔĂŵ� ǀĞ� ĞŒŝƟŵ�ŵĂƐƌĂŇĂƌŦŶĚĂŬŝ� ďƵ�
ĂƌƨƔůĂƌ�ϭ�ŵŝůǇŽŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ƂŒƌĞŶĐŝǇŝ�ŽŬƵ-

ůƵ� ƚĞƌŬ� ĞƚŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ďŦƌĂŬƨ͘� <ŽŶƵǇůĂ�
ŝůŐŝůŝ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďŝƌ� ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂ� ŐƂƌĞ� ƐŽŶ� ϱ�
ǇŦůĚĂ�ŽŬƵůƵ�ďŦƌĂŬĂŶ�ǀĞ�ŬĂǇĚŦŶŦ�ĚŽŶĚƵƌĂŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝ� ƐĂǇŦƐŦ� ϭ�ŵŝůǇŽŶ� ϭϭϱ� ďŝŶ� ϯϬ� ŽůĂ-
ƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘�zŦůůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ƌĂ-
ƉŽƌĚĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇŝ�ƚĞƌŬ�ĞĚĞŶ�ǇĂ�ĚĂ�ĚŽŶ-
ĚƵƌŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĂŶ� ŐĞŶĕ� ƐĂǇŦƐŦ� ŚĞƌ�
ǇŦů� ĕŽŒĂůŦǇŽƌ͘ � ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ� ĞŒŝƟŵͲƂŒƌĞƟŵ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ďƵ�ŽƌĂŶ�ƚĂŵ�йϵϮ͕Ϯ�ĂƌƚĂƌĂŬ͕�
ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ĚƂŶĞŵŝ�ŝŬŝǇĞ�ŬĂƚůĂĚŦ͘�zĂŶŝ�ǌŽƌ�
ƔĂƌƚůĂƌ� ĂůƨŶĚĂ͕� ŶŝƚĞůŝŬƐŝǌ� ŽŬƵůůĂƌĚĂ� ŽŬƵ-
ŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂŬŦůŵĂŵŦǌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞǇŝ�ŬĂǌĂŶĂďŝůŵŝƔ�ďŝǌ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ŐƺŶůĞƌŝ� ŬŦƐĂ� Ɛƺ-
ƌƺǇŽƌ͘ �,^��͛ŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ�ƌĂƉŽƌĂ�ŐƂƌĞǇƐĞ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ĞŒŝƟŵ�ŵĂƐƌĂŇĂƌŦŶŦ�
ŬĂƌƔŦůĂǇĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŐƺŶƺŶ�ϱ�ƐĂĂƟŶŝ�ŝƔƚĞ͕�
Ϯ� ƐĂĂƟŶŝ�ŽŬƵůĚĂ�ŐĞĕŝƌŝǇŽƌ͘ �dĂďůŽ�ďƵǇŬĞŶ�
ĂƌƐŦǌ�ƔĞĨ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ďŝǌůĞƌŝ�ďĞĚĂǀĂĐŦ-
ůŦŬůĂ�ƐƵĕůƵǇŽƌ͘ �

�ŒŝƟŵ� ŬĂŵƵƐĂů� ďŝƌ� ŚŝǌŵĞƚ� ŽůĚƵŒƵ�
ŚĂůĚĞ� ͞ƐĞŬƚƂƌůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͕͟ � ƟĐĂƌŝůĞƔƟƌŝůŝ-
ǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ƂǌĞů�ŽŬƵůůĂƌ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚŝůŝƌ-
ŬĞŶ͕� ƂǌĞů� ŽŬƵů�ŵĂƐƌĂŇĂƌŦŶŦ� ŬĂƌƔŦůĂǇĂŵĂ-
ǇĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ĚĞ�ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵĞ�
ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůŝǇŽƌ͘ � Dŝůůŝ� �ŒŝƟŵ� �ĂŬĂŶŦ� �ŝǇĂ�
^ĞůĕƵŬ͛ƵŶ�bƵďĂƚ�ĂǇŦŶĚĂ�ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ�ƉƌŽũĞ-
ĚĞ�ĚĞ�ǇŝŶĞ�ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�ƚĞŬ�ƌŽƚĂ�ŽůĚƵ͘�
zĞŶŝ�ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝĕŝŶ�ƚƌĂĮŬ�ďĞŶǌĞƚŵĞƐŝ�

ǇĂƉĂŶ�^ĞůĕƵŬ͕�͞zĂŶŝ�ŚŦǌůŦ�ŐŝƚŵĞŬ͕�ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŐŝƚŵĞŬ͕� ŬĞŶĂƌĚĂŶ� ŐŝƚŵĞŬ� Őŝďŝ͕� ĕŽĐƵŒƵŶ�
ŚĞƌ�ĂŶ� ƔĞƌŝƚ�ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŒŝ� ĞƐŶĞŬ�ďŝƌ�ŵŽ-
ĚĞů͟�ĚĞĚŝ͘�

�Ƶ�ĂƌĂďĂǇŦ�ŬƵůůĂŶĂŶŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ�
ŽůĚƵŒƵŶĂ� ŬƵƔŬƵ� ǇŽŬ͊� �Ƶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂŶ�
ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�KĚĂůĂƌ�ǀĞ�
�ŽƌƐĂůĂƌ��ŝƌůŝŒŝ�ŝůĞ�D���ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƉƌŽ-
ƚŽŬŽů� ŝŵǌĂůĂŶĂƌĂŬ�ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ� ŝůĞ�ƐĂ-
ŶĂǇŝ� ĚƺŶǇĂƐŦ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ͞ĞŶƚĞŐƌĞ� ĞĚŝůĚŝ͘͟ �
WƌŽƚŽŬŽůƺŶ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ĞƚŬŝŶůŝŬƚĞ͕� ͞Ŷŝ-
ƚĞůŝŬůŝ� ĞůĞŵĂŶ͟� ďƵůĂŵĂŵĂŬƚĂŶ� ǇĂŬŦŶĂŶ�
dK����ĂƔŬĂŶŦ�ZŝĨĂƚ�,ŝƐĂƌĐŦŬŽŒůƵ͕�“Mem-
ůĞŬĞƟŶ�ŚĞƌ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ŬĂŚǀĞŚĂŶĞůĞƌĚĞ�ŐĞŶĕ-
ůĞƌ�ŝƔƐŝǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŽƚƵƌƵǇŽƌ͘ �EŝǇĞ͕�ĕƺŶŬƺ�
ŽŬƵůůĂƌĚĂ� ǀĞƌĚŝŒŝŵŝǌ� ĞŒŝƟŵ͕� ĚŦƔĂƌĚĂ� ŝƔĞ�
ǇĂƌĂŵŦǇŽƌ͘ ��ŦƔĂƌĚĂ�ƚĂůĞƉ�ŐƂƌĞŶ�ŶŝƚĞůŝŬůĞƌ͕ �
ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ƂŒƌĞƟůŵŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĂƐŝŵĞƚƌŝŬ�ǇĂ-
ƉŦǇŦ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂǇĚŦŬ͟�ĚĞĚŝ͘��ƂǇ-
ůĞĐĞ�ďŝǌŝ�ďĞŬůĞǇĞŶ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝ�ĕƂǌŵƺƔ�ŽůĚƵ;͊Ϳ�

�ŝǌ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ĞŒŝƟŵ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ďŝƌ� ŵƺƔƚĞƌŝ͕� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ� ŬĂƌƔŦůĂǇĂĐĂŬ� ĂƌĂ�
ĞůĞŵĂŶůĂƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůƺǇŽƌƵǌ͘� <ƌŝǌ� Ɛƺ-
ƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ� ďƵ� ŐĞƌĕĞŬ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ŐƂƌƺŶƺƌ�
ŚĂůĞ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ � WĂƌĂůŦ� ĞŒŝƟŵ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ĚĂŚĂ�
ďŝƌ� ǇƺǌƺŵƺǌĞ� ĕĂƌƉŦǇŽƌ͘ �DĂƐƌĂŇĂƌŦŶ� ŬĂƚ-
ůĂŶŵĂƐŦ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂŵŦǌŦ� ĕŽŬ� ŬƺĕƺŬ� ǇĂƔ-
ůĂƌĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĕĂƌŬůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĂ� ŝƟǇŽƌ͘ �

7ƔƐŝǌůŝŒŝŶ� ŵŝŵĂƌŦ� ŽůĂŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ďŝǌŝ�
ŝƔŐƺĐƺ�ŽƌĚƵƐƵŶƵ�ŬĂůĂďĂůŦŬůĂƔƨƌĂĐĂŬ�ƵĐƵǌ�
ĞůĞŵĂŶůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ� ǇƺǌĚĞŶ�
ďƵŐƺŶĚĞŶ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ĚĞŒŝů͕�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ƐĂŇĂ-
ƌŦŶŦ�ŬĂůĂďĂůŦŬůĂƔƨƌŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �EŝƚĞ-
ůŝŬůŝ�ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦŵŦǌ�ŝĕŝŶ͕�ŬĞŶĚŝ�ŝƐƚĞŬůĞƌŝ-
ŵŝǌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŬƵƌŐƵůĂǇĂĐĂŒŦŵŦǌ�ďŝƌ�
ŐĞůĞĐĞŬ�ŝĕŝŶ͕�ƂǌŐƺƌůƺŒƺŵƺǌ�ŝĕŝŶ͘͘͘

;>ŝƐĞůŝůĞƌŝŶ� ^ĞƐŝ͛ŶŝŶ� ϵϭ͘� ƐĂǇŦƐŦŶĚĂŶ�
ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ Ϳ
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�ŶŬĂƌĂ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶŝŶ�sĞƚĞƌŝŶĞƌ�&Ă-
ŬƺůƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŐƂƌĞǀ�ǇĂƉĂŶ�WƌŽĨ͘ ��ƌ͘ �,ĂƐĂŶ�
�ŝůŐŝůŝ͛ŶŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� Ăŝƚ� s�KD� ,ĂǇǀĂŶ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŬĂĚŦŶ�ďŝƌ�ŚĞŬŝŵĞ�ƚĞĐĂǀƺǌ�
ĞƚŵĞƐŝ͕�ďƵ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌ�ƚĂĐŝǌͲƚĞĐĂǀƺǌ�ŽůĂǇ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ĨĂŬƺůƚĞĚĞ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞǌ�ǇĂƔĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�
ƂƌƚďĂƐ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ϵ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� �ŦƔŬĂƉŦ� ǇĞƌ-
ůĞƔŬĞƐŝŶĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘

^ĂĂƚ�ϭϬ͘ϯϬ͛ĚĂ��ĞƌƌĂŚŝ��ŶĂ��ŝůŝŵ��ĂůŦ�
ďŝŶĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵƔĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ĚŦ-
ƔĂƌŦĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ĂŵĂ�ŽŬƵůĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶĂ�ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŝůŵĞǇĞŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ǇĞƌůĞƔ-
ŬĞŶŝŶ��ŦƔŬĂƉŦ�DĞƚƌŽ�ŬĂƉŦƐŦŶĂ�ĚŽŒƌƵ�Ǉƺ-
ƌƺŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘�&ĂŬĂƚ�ƉŽůŝƐ�ďƵ�ŐƺǌĞƌŐĂŚƚĂŶ�
ǇƺƌƺŵĞŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� ĞŶŐĞůůĞǇĞ-
ƌĞŬ��ŶĂ�<ĂƉŦ͛ĚĂŶ�ĕŦŬŦůŵĂƐŦ�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵ͘� �ƵƌĂĚĂŶ� �ŦƔŬĂƉŦ� DĞƚƌŽ� ŬĂƉŦ-
ƐŦŶŦŶ� ƂŶƺŶĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
͞dĞĐĂǀƺǌĐƺ͕� ƚĂĐŝǌĐŝ� ŚŽĐĂ� ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵǌ͕͊͟ �
͞zƂŶĞƟŵ�ƵǇƵŵĂ͕�ƂŒƌĞŶĐŝŶĞ� ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬ͕͊͟ �
͞�ŝŶƐŝǇĞƚĕŝ�ĞŒŝƟŵ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵǌ͊͟�ǀĞ�͞ �ƺŶ-
ǇĂ�ǇĞƌŝŶĚĞŶ�ŽǇŶĂƌ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ƂǌŐƺƌ�ŽůƐĂ͊͟�
ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ŬŝƚůĞ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĐĂŶůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝů-
ĚĞ�ĂƨůĚŦ͘

�ŦƔŬĂƉŦ�DĞƚƌŽ� ŬĂƉŦƐŦŶŦŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ďƵ-
ůƵƔƵůŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�
ŽŬƵŶĚƵ͘�DĞƟŶĚĞ�ĐŝŶƐĞů�ƐĂůĚŦƌŦ�ƂǌĞƚůĞŶĚŝ�
ǀĞ�ƚĞĐĂǀƺǌĐƺŶƺŶ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ƂŒ-
ƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝ�ƚĂĐŝǌ�ĞƫŒŝ͕�ĨĂŬĂƚ�͞ǇĞƚĞƌůŝ�ŬĂŶŦƚ�
ďƵůƵŶĂŵĂĚŦŒŦ͟�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�ďƵ�ŽůĂǇůĂƌŦŶ�
ƂƌƚďĂƐ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�&ĂŬƺůƚĞĚĞ�ĚĂŚĂ�
ƂŶĐĞ� ƚĂĐŝǌ� ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂƐŦ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ĂŬĂĚĞ-
ŵŝŬ� ƉĞƌƐŽŶĞůŝŶ� ŝƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝůĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�

ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ŚĂǇĂƨŶ� ŚĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ďĞŶǌĞƌ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŬůĂƌŦ�ǀĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ-
ĚĞ�ĚĞ�ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌŝŶ�ƐƂǌůƺ�ǀĞ�ĮǌŝŬŝ�ƚĂ-
ĐŝǌůĞƌŝ͕�ŶŽƚ�ǀĞƌŵĞŵĞŬ͕�ĚĞƌƐƚĞŶ�ďŦƌĂŬŵĂŬ�
Őŝďŝ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌůĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ďĞŶǌĞƌ�ŝƐƟƐŵĂƌ�
ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

zP<͛ƺŶ� dŽƉůƵŵƐĂů� �ŝŶƐŝǇĞƚ� zƂŶĞƚ-
ŵĞůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦǇůĂ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�
ƉĞŬŝƔƟƌŝůŵĞŬ� ŝƐƚĞŶĚŝŒŝ�ƐƂǇůĞŶŝƌŬĞŶ�͞mŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ� ďŝůŝŵ� ƺƌĞƚŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬŝƌŬĞŶ�
ďƵŐƺŶ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ǇĂůŦƚŬĂŶ�ǀĞ�ƺƌĞƚŬĞŶ�ďŝƌ�
ŵĞǀǌŝƐŝ� ŬŽŶƵŵƵŶĂ� ŐĞůĚŝŒŝ͟ŶŝŶ� Ăůƨ� ĕŝǌŝů-
Ěŝ͘��ĕŦŬůĂŵĂ͕�ĞŒŝƟŵĚĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ǀĞ�ĂƌƨŬ�
ŽůĂŒĂŶůĂƔƨƌŦůŵŦƔ�ĐŝŶƐĞů�ƔŝĚĚĞƚ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ŬĂƌĂŶůŦŒĂ�ǀĞ�ƐĞƐƐŝǌůŝŒĞ�ĚƵƌ�ĚĞŵĞ�
ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ƐŽŶůĂĚŦƌŦůĚŦ͘

541â8�&'1:0&8.��*>1*2�'4>:3(&�
'&80.�;*�)&>&92&1&7
�ǇůĞŵŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƵŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ǇŽ-

ŒƵŶ� ďŝƌ� ƉŽůŝƐ� ďĂƐŬŦƐŦ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� &ĂŬƺůƚĞ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ǇĂƉĂŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�
ŐƺǌĞƌŐĂŚŦ� ƉŽůŝƐ� ǌŽƌƵ� ŝůĞ� ĚĞŒŝƔƟƌŝůŝƌŬĞŶ�
ĚŦƔĂƌŦĚĂŶ�ĞǇůĞŵĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŵĞŬ�ĂŵĂĕůŦ�
ŐĞůĞŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ǀĞ�ďĂƐŦŶŦŶ�ŝĕĞƌŝǇĞ�ŐŝƌŵĞ-
ƐŝŶĞ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŝůŵĞĚŝ͘� �ĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƉŽůŝƐ�ĞǇůĞŵŝŶ�ďŝƟƌŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�
ďĂƐŬŦ�ƵǇŐƵůĂĚŦ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�ĞǇůĞŵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ��ŶŬĂƌĂ�
zƺŬƐĞů� �ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ϭ�DĂǇŦƐ� ϮϬϭϴ� ŐƺŶƺ�
͞7Ɣŝŵŝǌŝ� ŐĞƌŝ� ŝƐƟǇŽƌƵǌ͟� ƚĂůĞďŝǇůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ĞǇůĞŵĚĞ� ϳϱ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� WĞƌŝŚĂŶ� WƵůĂƚ͛Ŧ�
ĚĂƌƉ�ĞĚĞŶ�ǀĞ�ďƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƂĚƺů�ŶŝƚĞůŝ-

ŒŝŶĚĞ�ϯ�ďŝŶ� ůŝƌĂ� ƉĂƌĂ� ĐĞǌĂƐŦ� ĂůĂŶ�ƉŽůŝƐŝŶ�
ĚĞ�ĞǇůĞŵŝ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

***

�ŶŬĂƌĂ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� sĞƚĞƌŝŶĞƌůŝŬ� &Ă-
ŬƺůƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĞǀ�ǇĂƉĂŶ�
,ĂƐĂŶ��ŝůŐŝůŝ�ƂǌĞů�ŬůŝŶŝŒŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŐĞŶĕ�
ǀĞƚĞƌŝŶĞƌ�ŚĞŬŝŵŝ�ĚĂƌƉ�ĞĚĞƌĞŬ�ƚĞĐĂǀƺǌ�Ğƚ-
ƟŒŝ�ŝĕŝŶ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘

ϯ� EŝƐĂŶ� ŐĞĐĞƐŝ� ŬůŝŶŝŬƚĞ� ŶƂďĞƚĕŝ� ŽůĂŶ�
ǀĞƚĞƌŝŶĞƌ�ŚĞŬŝŵ��͘�͛ǇĞ�ĂůŬŽů�ĂůŵĂǇŦ�ƚĞŬůŝĨ�
ĞĚĞŶ��ŝůŐŝůŝ͕�ƂŶĐĞ�ĮǌŝŬƐĞů� ƚĂĐŝǌĚĞ�ďƵůƵŶ-
ĚƵ͘��ŶĐĂŬ�ĂůŬŽů�ĂůŵĂǇŦ� ƌĞĚĚĞĚĞƌĞŬ�ŬĂĕ-
ŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŐĞŶĕ� ŬĂĚŦŶŦ� ǇĂŬĂůĂǇĂƌĂŬ�
ǌŽƌůĂ� ĂůŬŽů� ŝĕŝƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� �ŝůŐŝůŝ� ĂůĚŦŒŦ�
ĚĂƌƉůĂƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞŶ�ŐĞĕĞŶ�ŬĂ-
ĚŦŶĂ�ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�ƚĞĐĂǀƺǌ�Ğƫ͘

'ĞŶĕ�ŬĂĚŦŶ�ŐƂǌƺŶƺ�ĂĕƨŒŦŶĚĂ�ďĂƔŦŶĚĂ�
�ŝůŐŝůŝ͛ŶŝŶ�ĂƌŬĂĚĂƔŦ�^͘�͛Ǉŝ�ŐƂƌĚƺ͘�<ĞŶĚŝƐŝ-
ŶŝŶ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ǇĂƉŵĂĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ� ŽŶƵ�
ŬĞŶĚŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ũŝŶĞŬŽůŽŒĂ�ŐƂ-
ƚƺƌĚƺ͘

<ĂĚŦŶĂ� ŝůĂĕůĂƌ� ǀĞƌĞŶ� ũŝŶĞŬŽůŽŐ� ĚĂ� Ɣŝ-
ŬĂǇĞƩĞŶ�ǀĂǌŐĞĕŝƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘��ŶĐĂŬ�ĞǀĞ�
ŐŝƫŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ĂŶŶĞƐŝŶĞ�
ĂŶůĂƚĂŶ��͘�͘�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŐŝĚĞ-
ƌĞŬ�ƚĞĐĂǀƺǌ�ǀĞ�ĚĂƌƉ�ƌĂƉŽƌƵ�ĂůĚŦ͘

ϲ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� EƂďĞƚĕŝ� �ŶŬĂƌĂ� ϭ͘� ^ƵůŚ�
�ĞǌĂ�,ĂŬŝŵůŝŒŝ͛ŶĞ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�,ĂƐĂŶ��ŝůŐŝůŝ�
͞ŶŝƚĞůŝŬůŝ� ĐŝŶƐĞů� ƐĂůĚŦƌŦ͟� ƐƵĕƵŶĚĂŶ� ƚƵƚƵŬ-
ůĂŶĂƌĂŬ�ĐĞǌĂĞǀŝŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘

dƵƚƵŬůĂŶĂŶ� �ŝůŐŝůŝ͛ŶŝŶ� ĂǇŶŦ� ĨĂŬƺůƚĞĚĞ�
ĚĞƌƐ� ǀĞƌĞŶ� ŬĂƌĚĞƔŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ĚĂ� ďĞŶǌĞƌ�
ŝĚĚŝĂůĂƌ� ǀĞ� ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌ� ǇĂƉŦůŵŦƔ� ŽůƐĂ� ĚĂ�
ŬĞŶĚŝƐŝ�Śąůą�ĚĞƌƐ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

&SPFWF� SN[JWXNYJXNƖSIJ�J^QJR�

´7DFL]FL��WHFDY�]F��KRFD�
LVWHPL\RUX]�µ

2FWY�F^ãSIF�JS�F_�
���PFIãS�PFYQJINQIN�
<ĂĚŦŶ� �ŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝ� �ƵƌĚƵƌĂĐĂŒŦǌ�

WůĂƞŽƌŵƵ͕�ϮϬϭϵ�DĂƌƚ�ĂǇŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ŬĂĚŦŶ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƌĂƉŽƌƵŶƵ�
ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘

ZĂƉŽƌĂ� ŐƂƌĞ͖� DĂƌƚ� ĂǇŦŶĚĂ� ĞŶ� Ăǌ�
Ϯϳ�ŬĂĚŦŶ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͕�ĕŽĐƵŬ�ŝƐƟƐŵĂƌŦ�ǀĞ�
ĐŝŶƐĞů�ƔŝĚĚĞƚ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

͞�Ƶ�ĂǇ�ŝƔůĞŶĞŶ�ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ϴ͛ŝ�ƔƺƉŚĞůŝ�Ƃůƺŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂǇĚĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕�
ϭϯ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ŶĞĚĞŶ�ƂůĚƺƌƺůĚƺŒƺ� ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĞŵĞĚŝ�ǀĞ�ϲ Ɛ͛Ŧ�ŬĞŶĚŝ�ŚĂǇĂƨŶĂ�ĚĂŝƌ�
ŬĂƌĂƌ�ĂůŵĂŬ�ŝƐƚĞƌŬĞŶ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͟�ďŝůŐŝ-
ůĞƌŝŶĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƌĂƉŽƌĚĂ͖�͞<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
Ŭŝŵ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ͕� ŶĞĚĞŶ� ƂůĚƺƌƺůĚƺŒƺ�
ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵĞĚŝŬĕĞ͖� � ĂĚŝů� ǇĂƌŐŦůĂŵĂ�
ǇĂƉŦůŵĂǇŦƉ� ƔƺƉŚĞůŝ͕� ƐĂŶŦŬ� ǀĞ� ŬĂƟůůĞƌ�
ĐĂǇĚŦƌŦĐŦ� ĐĞǌĂůĂƌ� ĂůŵĂĚŦŬĕĂ͕� ƂŶůĞǇŝĐŝ�
ƚĞĚďŝƌůĞƌ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂĚŦŬĕĂ� ƔŝĚĚĞƚ� ďŽ-
ǇƵƚ�ĚĞŒŝƔƟƌĞƌĞŬ�ƐƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝ-
ǇŽƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘

<ĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŝůůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂ-
ŒŦůŦŵŦ� ŝƐĞ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ͗� 7ƐƚĂŶďƵů�ϴ͕�DĞƌ-
ƐŝŶ� Ϯ͕� �ŶƚĂůǇĂ� Ϯ͕� �ŶŬĂƌĂ� ϭ͕� �ǇĚŦŶ� ϭ͕�
�ƵƌƐĂ�ϭ͕��ƌǌƵƌƵŵ�ϭ͕�'ĂǌŝĂŶƚĞƉ�ϭ͕�,Ă-
ƚĂǇ�ϭ͕�7ǌŵŝƌ�ϭ͕�<ŦƌŦŬŬĂůĞ�ϭ͕�<ŦƌŬůĂƌĞůŝ�ϭ͕�
<ŽĐĂĞůŝ�ϭ͕�<ŽŶǇĂ�ϭ͕�dŽŬĂƚ�ϭ͕�dƌĂďǌŽŶ�ϭ͕�
hƔĂŬ�ϭ͕�'ƺŵƺƔŚĂŶĞ�ϭ͘

DĂƌƚ�ĂǇŦŶĚĂ�ƂůĚƺƌƺůĞŶ�Ϯϳ�ŬĂĚŦŶŦŶ�
ϵ͛ƵŶƵŶ� Ŭŝŵ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƂůĚƺƌƺůĚƺŒƺ-
ŶƺŶ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĞŵĞĚŝŒŝ͕� ϲ Ɛ͛ŦŶŦŶ� Ğǀůŝ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ĞƌŬĞŬůĞƌ͕ ��ϰ͛ƺŶƺŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�Žů-
ĚƵŒƵ�ĞƌŬĞŬůĞƌ͕ �ϰ͛ƺŶƺŶ�ŽŒƵůůĂƌŦ͕�ϭ͛ŝŶŝŶ�
ŶŝƔĂŶůŦƐŦ�ǀĞ�ϭ͛ŶŝŶ�ŬƵǌĞŶŝ͕�ϭ͛ŶŝŶ�ďŽƔĂŶ-
ĚŦŒŦ�ĞƌŬĞŬ͕�ϭ͛ŶŝŶ�ĚĞ�ĚĂŵĂĚŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƂůĚƺƌƺůĚƺŒƺ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ϭϬ͛Ƶ� ĂƚĞƔůŝ� ƐŝůĂŚůĂƌůĂ͕�
ϯ͛ƺ�ďŽŒƵůĂƌĂŬ͕�Ϯ Ɛ͛ŝ�ĚĂƌƉ�ĞĚŝůĞƌĞŬ͕�ϯ͛ƺ�
ŬĞƐŝĐŝ�ĂůĞƚůĞ͕�ϭ͛ŝ�ǇƺŬƐĞŬƚĞŶ�ĚƺƔĞƌĞŬ�Ƃů-
ĚƺŒƺ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ϴ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŶĂƐŦů�ƂůĚƺ-
ŒƺŶƺŶ�ŝƐĞ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞŵĞĚŝŒŝ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘

<ĂƚůĞĚŝůĞŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ϳ Ɛ͛ŝŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�
ŚĂǇĂƨŶĂ� ĚĂŝƌ� ŬĂƌĂƌ� ĂůŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ�ƂůĚƺƌƺůĚƺŒƺ�ĚĞ�ƌĂƉŽƌĚĂ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
PůĚƺƌƺůĞŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂŶ� ϭ͛ŝŶŝŶ� ƵǌĂŬ-
ůĂƔƨƌŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦƌĚŦŒŦ͕�Ϯ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ŝƐĞ�
ďŽƔĂŶŵĂ� ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ� ƐƺƌĚƺŒƺ� ďĞůŝƌƟ-
ůŝƌŬĞŶ�Ϯϰ� ŬĂĚŦŶŦŶ� ŬŽƌƵŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ� ŽůƵƉ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝ�ĞĚŝŶŝůĞŵĞĚŝŒŝ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘
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)&-&�+&?1&�'â71â0��2 (&)*1*��
)&>&3.Ă2&�

^ĞĕŝŵůĞƌ� ďŝƫ� ǀĞ� ŝƔĕŝůĞƌ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ�
ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦ� ďĂŒůĂĚŦŬůĂƌŦ� ƐĞĕŝŵůĞƌ� ƐŽŶƌĂ-
ƐŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŵŦŶ� ĐĂŶůŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĚŦ͘

^ĞĕŝŵůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ǌĂŵůĂƌ� ďŝƌďŝƌŝ�
ĂƌĚŦŶĂ�ŐĞůŵĞǇĞ͕�ŬƌŝǌŝŶ�ǇƺŬƺ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŽŵƵǌůĂƌŦŶĂ� ǇŦŬŦů-
ŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ � WĂƚƌŽŶůĂƌ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ�
ŬƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƟǇŽƌ͘ � zĂƔĂŵ�
ďŝǌĞ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ�Ŭŝ�ďŝǌůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�Śŝĕďŝƌ�
ƐŽƌƵŶƵŶ� ĕƂǌƺŵƺ� ƐĂŶĚŦŬůĂƌĚĂ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
�Ŷ�ƐĂŒŦŶĚĂŶ�ĞŶ�ƐŽůƵŶĂ�ďƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�Śŝĕďŝƌ�
ƉĂƌƟƐŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŵŦǌĂ� ĕƂǌƺŵ� ƺƌĞƚĞŵĞǌ͘�
�ƺŶŬƺ� Śŝĕďŝƌ� ƐĞĕŝŵůĞ� ĚĞŒŝƔŵĞǇĞŶ� ďŝƌ�
ŐĞƌĕĞŬ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � K� ĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝ� ǀĞ�
ĚĞǀůĞƟ�ŐĞƌĕĞŒŝĚŝƌ͘

dƺŵ� ĚƺǌĞŶ� ƉĂƌƟůĞƌŝ� ŬƵƌƵůƵ� ĚƺǌĞŶĞ�
ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶĞ� ŚŝǌŵĞƚ� ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝ� ǀĞ� ĚĞǀůĞƟ� ĚĞ� ďŝǌůĞƌŝŶ�
ƐŦƌƨŶĚĂŶ� ŬĂǌĂŶŦůĂŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌůĂ͕� ŬąƌůĂƌůĂ�
ĂǇĂŬƚĂ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ � 7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ďŝǌůĞƌ�ĕƂǌƺŵƺ�ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂ�ĂƌĂŵĂůŦǇŦǌ͘�

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�
ǇŽŒƵŶůĂƔƨŒŦ͕�ĞůŝŵŝǌĚĞŬŝ�ƐŽŶ�ŬŦƌŦŶƨ�ŚĂŬůĂ-
ƌŦŶ�ĚĂ�ǇĞŶŝ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ� ŝůĞ�Ğůŝ-
ŵŝǌĚĞŶ�ĂůŦŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ�ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌƵǌ͘

�ƵŶĚĂŶ� ϭϯϯ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ϴ� ƐĂĂƚůŝŬ� ŝƔŐƺ-
Ŷƺ�ƚĂůĞďŝ�ŝĕŝŶ�ŝƔ�ĚƵƌĚƵƌĂŶ͕�ŐƌĞǀůĞƌ�ǇĂƉĂŶ�
�ǀƵƐƚƵƌĂůǇĂůŦ͕� �ŵĞƌŝŬĂůŦ� ƐŦŶŦĨ� ŬĂƌĚĞƔůĞ-
ƌŝŵŝǌ� ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ� ǀĞ� ŬĂƌĂƌůŦ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ŝůĞ�ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ�ǇĂƌĂƴůĂƌ͘ �bŝŵĚŝ�ďŝǌĞ�
ĚƺƔĞŶ� ŐƂƌĞǀ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ďŝƌůŝŬ͕� ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ͕� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ŐƺŶƺ� ŽůĂŶ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌ� ŝĕŝŶ� ƐŽŬĂŬůĂƌŦ� ĚŽůĚƵƌŵĂŬƨƌ͘ �
^ŽŬĂŬůĂƌŦ� ďŝǌ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŬĞŶĚŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌ�
ŝĕŝŶ� ĚŽůĚƵƌŵĂĚŦŒŦŵŦǌ� ƐƺƌĞĐĞ� ďƵ� ƺĐƌĞƚůŝ�
ŬƂůĞůŝŬ� ĚƺǌĞŶŝ� ďŝǌůĞƌŝ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ďŝƌ�
ĕƂƉ�Őŝďŝ�ŬĞŶĂƌĂ�ĂƚŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ �

zĂƔĂƐŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͊
�*70*?0�>Ɩ)*3�'â7�2*9&1�âĂ�â8â

***

*2*0�â�0&).31&7���2&>.8Ɩ&�
dƺƌŬŝǇĞ�ŶƺĨƵƐƵŶƵŶ�ǇĂƌŦƐŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ͕�

ŐƺǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ǀĞ�ďƺǇƺƚĞŶ�ďŝǌ�ŬĂĚŦŶ-
ůĂƌ�ƔŝĚĚĞƚĞ͕�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ͕�ƚĂĐŝǌĞ͕�ƚĞĐĂǀƺǌĞ͕�
ǇŽŬ�ƐĂǇŦůŵĂǇĂ�ŬĂƌƔŦ͕�Ğǀ�ŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ƚŽƉůƵŵ-

ƐĂůůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ͕�ĞƔŝƚ� ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ�ǀĞ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂů�ŚĂŬůĂƌ�ŝĕŝŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ĕŦŬŦ-
ǇŽƌƵǌ͘��ŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚƺŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ǀĞ�ĞŵĞŒŝŶŝŶ�ƐƂŵƺƌƺůŵĞƐŝŶĞ��ŬĂƌƔŦ�ŐƺĐƺ-
ŵƺǌƺ�ďƺǇƺƚƺǇŽƌƵǌ͘�

DƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ƂǌŶĞƐŝ� ŽůĂŶ� ĞŵĞŬ-
ĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦ� ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ͕�
ŽĮƐůĞƌŝŶĚĞŶ͕� ŵĂŒĂǌĂ� ƚĞǌŐĂŚůĂƌŦŶĚĂŶ͕�
ĞǀůĞƌŝŶĚĞŶ͖� ŬĂĨĂ͕� ŬŽů� ǇĂ� ĚĂ� ĚƵǇŐƵƐĂů�
ĞŵĞŬůĞƌŝŶŝŶ� ƐƂŵƺƌƺůĚƺŒƺ�ŚĞƌ� ǇĞƌĚĞŶ�ϭ�
DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ĂůĂŶůĂƌŦ� ĚŽůĚƵƌŵĂǇĂ� ĕĂŒŦƌŦǇŽ-
ƌƵŵ͘ 

0&2:�*2*0�â8â�'â7�0&).3
***

��2&>.8�'â7�0&;,&�, 3 ) 7�
�ŝƌ�ǇĞŶŝ�ŐƺŶĞ�ĚĂŚĂ�ŬĂǇŐŦǇůĂ�ƵǇĂŶŦǇŽ-

ƌƵǌ͘� sĂƌƐĂ� ďŝƌ� ŬƵƌƵ� ĞŬŵĞŒĞ� ǀĞ� ďŝƌ� ĕĂǇĂ�
ƚĂůŝŵ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�<ŝŵŝŵŝǌ�ĨĂďƌŝŬĂ�ǇŽůůĂƌŦŶŦ͕�
Ŭŝŵŝŵŝǌ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƚƵǇŽƌƵǌ͘�
KƚŽďƺƐƚĞ͕� ŝŬŝ� ŬŽůƚƵŬ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƐŦŬŦƔŦƉ� ŬĂ-
ůŦǇŽƌ� ŚĂǇĂůůĞƌŝŵŝǌ͘� &ĂďƌŝŬĂĚĂ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�
ƐƂŵƺƌƺůƺǇŽƌƵǌ͕� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ� ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŬ�ďŝǌŝ�ďĞŬůŝǇŽƌ͘ �,ĂǇĂ-
ƨŵŦǌ�ďŝƌ�ƚĞůĂƔ͕�ďŝƌ�ŬĂƌĂŵƐĂƌůŦŬ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŐĞĕŝƉ�ŐŝĚŝǇŽƌ͘

�ƺƚƺŶ�ďƵ�ŽůĂŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝǌŝŵ�ĚĞ�Őƺ-
Đƺŵƺǌ� ǀĂƌ͘ � dĂƌŝŚƚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ŬŝŶŝŵŝǌůĞ� ƐŽ-
ŬĂŒĂ�ĕŦŬŦƉ͕�ŝŬŝ�ƐŦŶŦķŶ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝ�
ϭ�DĂǇŦƐ� ŐƺŶƺŶĚĞ�ƂŅĞŵŝǌŝ�ŚĂǇŬŦƌŵĂŶŦŶ�
ƚĂŵ�ǀĂŬƟĚŝƌ͘ �

30 Ɩ)*3�),'Ɩ1â
***

âĂ�â�8.3.+.3.3�>&3.3)&�
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�ŝƉůŽŵĂůŦ� ŝƔƐŝǌ� ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ� ϭ� ŵŝůǇŽŶƵ�

ĂƔƨŒŦ͕� ŝƔ� ďƵůĂŶůĂƌŦŶ� ŝƐĞ� ĚƺƔƺŬ� ƺĐƌĞƚůĞ-
ƌĞ� ŵĂŚŬƵŵ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ŬƌŝǌůĞƌ� ĚƺǌĞŶŝŶĚĞ͕�
ŐĞŶĕůŝŬ� ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŬ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ͘� 7Ɣ�
ďƵůĂŵĂǇŦƉ� ŝŶƟŚĂƌ� ĞĚĞŶ͕� ĨĂƌŬůŦ� ŝƔůĞƌĚĞ�
ĕĂůŦƔŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦƉ� ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�
ƂůĚƺƌƺůĞŶ͕� ďĞǇŝŶ� ŐƂĕƺǇůĞ� ǇƵƌƚĚŦƔŦŶĂ� Őŝ-
ĚĞŶůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ�ŝƔůĞƌĚĞŶ�ŵĞŵŶƵŶ�
ŽůŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ�ŚĂďĞƌůĞƌŝǇůĞ�ƐŦŬĕĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦ-
ǇŽƌƵǌ͘� <ƌŝǌŝŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞƌĞŬ� ŝůĞƌ-
ůĞĚŝŒŝ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵƌƵůĚƵŒƵŶĚĂ�
ŐĞŶĕůŝŬ�ŝĕŝŶ�ƚĂďůŽ�ĚĂŚĂ�ďŝƌ�ǀĂŚŝŵ�ŐƂǌƺŬƺ-
ǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ďƵ�ƚĂďůŽǇĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŬƌŝǌŝŶ�ŐĞƟƌŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŝǇĂƐĂů�Ŭƌŝǌ�ĚĞ�ĞŬůĞ-
ŶŝŶĐĞ�ĚĞŶŬůĞŵ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔŦǇŽƌ͘ �

můŬĞŵŝǌĚĞ� ƐŽŶ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ƉĞŬ� ďŝƌ�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦ�ŐƂƌĞŵĞƐĞŬ�ĚĞ�ĚƺŶǇĂ�ŐĞŶĞůŝŶ-
ĚĞ�ďƵ�ŬƌŝǌůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞŶĕůŝŬ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�Őƺĕůƺ�
ĕŦŬŦƔůĂƌ�ǇĂƉĂďŝůŝǇŽƌ͘ �dĂďŝŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ĚƵƌƵŵ�
ƺůŬĞŵŝǌĚĞŬŝ� ŐĞŶĕůŝŬ� ĂƌƨŬ�ĂǇĂŒĂ� ŬĂůŬŵĂ-
ǇĂĐĂŬ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŵŝǇŽƌ͘ � �ŬƐŝŶĞ� Őƺĕůƺ�
ďŝƌ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŬƂŬůĞƌŝŶŝ�ďĂƌŦŶĚŦ-
ƌĂŶ�ďƵ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌĚĂ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƚĞŬ-
ƌĂƌĚĂŶ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬĂĐĂŬƨƌ͘ �
͞�ĂŚĂƌŦŶ�ŐĞůŝƔŝ͟ǇůĞ�ǀĞ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ǇĂŬůĂƔŦƌ-
ŬĞŶ� ŐĞŶĕůŝŒŝŶ� ĞŶ� ĂĐŝů� ŐƂƌĞǀŝ͕� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ� ǇĂŶŦůƐĂŵĂĚĂŶ� ŬƵƌƚƵůƵƉ͕� ͞^ŦŶŦĨĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ͊͟�ƚƵƚƵŵƵǇůĂ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦ-
ķŶŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŵĞǀǌŝůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�
ĞŶ�Őƺƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŚĂǇŬŦƌŵĂƐŦĚŦƌ͘

PǌŐƺƌůƺŒƺŵƺǌĚĞŶ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌĚĞŶ�
ǀĂǌŐĞĕŵĞǇĞůŝŵ͊

ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ĂůĂŶůĂƌĂ͊
30 Ɩ)*3�'â7�),'Ɩ1â

***

,*7â(â�;*�5&7&1.�*Úâ9â2*�0&7Ă. 
��2&>.8Ɩ&�

Ͳ��ĂŚĂ�ŝǇŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŝĕŝŶ͕�ŽŬƵů-
ůĂƌĚĂŬŝ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ͕� ƚĂĐŝ-
ǌĞ� ƚĞĐĂǀƺǌĞ� ĚƵƌ� ĚĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ŽůŵĂůŦǇŦǌ͘� hǌƵŶ� ĚĞƌƐ� ƐĂĂƚůĞƌŝ͕�
ďƌĂŶƔŦ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ� ĚĞƌƐůĞƌĞ�
ŐŝƌŵĞƐŝ͕�ŵĞǀĐƵƚ�ĞŐĞŵĞŶ�ŝĚĞŽůŽũŝŶŝŶ�ďŝǌ-
ůĞƌĞ�ĚĂǇĂƴŒŦ�ŐĞƌŝĐŝ�ĞŒŝƟŵĞ�ŚĂǇŦƌ�ĚŝǇŽƌ͕ �ϭ�
DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ŬŝƚůĞƐĞů�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ĕŦŬ-
ŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵŵ͘

Ͳ�KŬƵůůĂƌĚĂŬŝ�ĚŝƐŝƉůŝŶ�ƐƵĕƵ�ǇĂƉƨƌŦŵůĂ-
ƌŦŶĚĂ� ƚĂŶŦĚŦŬ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ� ƉĂƐ� ŐĞĕŝůŵĞƐŝ-
ŶĞ͕�ƂŒůĞ�ƚĂƟůŝŶĚĞ�ŽŬƵůůĂƌĚĂŶ�ĕŦŬŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ϱϬ�d>�ƂĚĞŶŵĞƐŝŶĞ͕�ŬĂƌƚƐŦǌ�ŽůĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ-
ůĞƌŝŶ�ƐŦŶĂǀ�ďĂƔŦŶĂ�ϭ�d>�ǀĞƌŵĞƐŝ�ǌŽƌƵŶůƵ-
ůƵŒƵŶĂ͕� ǇĂŶŝ� ƉĂƌĂůŦ� ĞŒŝƟŵĞ� ŬĂƌƔŦ͕� ŐƺǌĞů�
ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŝĕŝŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ŵĞǇĚĂŶůĂƌĚĂ�
ŽůŵĂůŦǇŦǌ͘

�471:Ɩ)&3�)1'Ɩ1â1*7
***

��2&>.8Ɩ9&�&1&31&7&�
�ŬŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ĂĚĂůĞƚ� ŝĕŝŶ͕� ĞŬ-

ŵĞŒŝŵŝǌ͕� ĞŵĞŒŝŵŝǌŝ� ĕĂůĂŶůĂƌĚĂŶ� ŚĞƐĂƉ�
ƐŽƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ĂůĂŶůĂƌĂ͘� 7ŶƐĂŶ-
ĐĂ�ǇĂƔĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ͕�ŐƺǀĞŶůŝ�ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŝĕŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞǇĞ͕�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ĂůĂŶ-
ůĂƌŦ�ĚŽůĚƵƌŵĂǇĂ͘

�471:Ɩ)&3�'â7�2*9&1�âĂ�â8â

7UDN\D·GDQ���0D\¾V�oDßU¾ODU¾���



.UL]LQ�IDWXUDV×QD��V|P�U�\H�
EDVN×\D�YH�VDYDüD�NDUü×

��0D\×V·WD�
DODQODUD�.UL]LQ�IDWXUDVÂQÂ�NDSLWDOLVWOHUH�

µGHWPHN�L¦LQ�1�0D\ÂVúD� 
Ύ�mĐƌĞƚůĞƌ�ĂƌƴƌŦůƐŦŶ͕�ƚĞŵĞů�ŐŦĚĂ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ǌĂŵůĂƌ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶƐŦŶ͊
Ύ�7ƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌ�ǇĂƐĂŬůĂŶƐŦŶ͕�ŝƔ�ƐĂĂƚůĞƌŝ�ŬŦƐĂůƨůƐŦŶ͊
Ύ��ƌƚĂŶ�ŽƌĂŶůŦ�ǀĞƌŐŝ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ�ŐĞĕŝůƐŝŶ͊�,Ğƌ�ƚƺƌůƺ�ĚŽůĂǇůŦ�
ǀĞƌŐŝ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͊
Ύ�7Ɣĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƚĞĚďŝƌůĞƌ�ĂůŦŶƐŦŶ͊
Ύ��ŵĞŬůŝŬƚĞ�ǇĂƔ�ƐŦŶŦƌŦ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͕�ŵĞǌĂƌĚĂ�ĞŵĞŬůŝůŝŬ�
ǇĂƐĂƐŦ�ƚƺŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦǇůĂ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůƐŝŶ͊
Ύ�,ĞƌŬĞƐĞ�ŝƔ͕�ƚƺŵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͊
Ύ�7ƔƐŝǌůŝŬ�ĨŽŶƵ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐŽƐǇĂů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ĨŽŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ǇĂŒŵĂǇĂ�ƐŽŶ͊

BDSP
%DJLPVL]'HYULPFL6LQLI3ODWIRUPX%'63
EGVS�LOHWLVLP#JPDLO�FRP

(PSHU\DOLVW�WDODQD�YH�VDYDÈODUD�
NDUÈÂ���0D\ÂVúD� 
Ύ�/D&͕ ��ƺŶǇĂ��ĂŶŬĂƐŦ�ǀď͘�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌůĂ�
ŬƂůĞĐĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůƐŝŶ͊
Ύ��ŦƔ�ďŽƌĕ�ƂĚĞŵĞůĞƌŝ�ĚƵƌĚƵƌƵůƐƵŶ͕�ƚƺŵ�ĚŦƔ�ďŽƌĕůĂƌ�
ŐĞĕĞƌƐŝǌ�ƐĂǇŦůƐŦŶ͊
Ύ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ĂĕŦŬͲŐŝǌůŝ�ƚƺŵ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůƐŝŶ͊
Ύ�E�dK͛ĚĂŶ�ĕŦŬŦůƐŦŶ͕�ƺƐůĞƌ�ŬĂƉĂƨůƐŦŶ͊
Ύ�zĂƔĂƐŦŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�dƺƌŬŝǇĞ͊

'HPRNUDWLN�KDN�YH�µ]J»UO»NOHULPL]�
L¦LQ���0D\ÂVúD��
Ύ�'ƌĞǀ�ŚĂŬŬŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŬŦƐŦƚůĂŵĂ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͕�
ŐƌĞǀ�ĞƌƚĞůĞŵĞůĞƌŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůƐŝŶ͕�ůŽŬĂǀƚ�ǇĂƐĂŬůĂŶƐŦŶ͊
Ύ�^ŦŶŦƌƐŦǌ�ƐƂǌ͕�ďĂƐŦŶ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ͕�ŐƂƐƚĞƌŝ�ǀĞ�ƚŽƉůĂŶŵĂ�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͊
Ύ�,ĞƌŬĞƐĞ�ŝŶĂŶĕ͕�ǀŝĐĚĂŶ�ǀĞ�ĚƺƔƺŶĐĞ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͊
Ύ�dŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵŦŶ�ŚĞƌ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ�ĞƔŝƚůŝŒŝ͊
Ύ��ƚŶŝŬ͕�ĚŝŶƐĞů͕�ŵĞǌŚĞƉƐĞů�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ�ƐŽŶ͊�
zĂƔĂƐŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͊
Ύ��ŝůŝŵ͕�ƐĂŶĂƚ�ǀĞ�Ŭƺůƚƺƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŐĞƌŝĐŝ�ďĂƐŬŦ͕�
ƐĂŶƐƺƌ�ǀĞ�ŬŦƐŦƚůĂŵĂ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͊
Ύ�>ĂŝŬ͕�ďŝůŝŵƐĞů͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ͕�ĂŶĂ�ĚŝůĚĞ�ĞŒŝƟŵ͊


