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�'�� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ŝůĞ͕� ƐŽŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�͞�ŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦŵŦǌĚĂŶ�ǀĞ�ƐĂŒ-
ůŦŬ� ŚĂŬŬŦŵŦǌĚĂŶ� ǀĂǌŐĞĕŵŝǇŽƌƵǌ͟� ĞƚŬŝŶ-
ůŝŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͘

´(ùLWLP�YH�VDùO×N�KDNN×P×]GDQ�YD]JHoPL\RUX]�µ

s.1
50JRFQNXYQJWNS�9ÀWPN^J�Nă«N�MFWJPJYNSJ�Z^LZQFIãÛã�YJWºW���&QN�7ã_F

6HIDOHW�GD\DWPDV×QD�NDUü×6HIDOHW�GD\DWPDV×QD�NDUü×
LQVDQFD�\DüDP�LQVDQFD�\DüDP�

s.1
29ÀWPN^JƖIJ�Nă«N�XãSãKãSãS�IZWZRZ

�ƚŬŝŶůŝŒŝŶ� ŝůŬ� ŬŽŶƵƐƵŶƵ� ƉĂŶĚĞŵŝ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ĞŒŝƟŵĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ � 7ŬŝŶĐŝ� ŬŽŶƵ� ŝƐĞ͕� ĞŒŝƟŵĚĞ�
ĂƨůĂĐĂŬ�ŚĞƌ�ĂĚŦŵĚĂ�ƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂ-
ƌŦŶ� ĞŒŝƟŵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ� ĂƐŦů� ďŝůĞƔĞŶůĞ-

ƌŝŶŝŶ� ŽůĚƵŒƵ�ƺǌĞƌŝŶĞĚŝƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ƐĂĚĞĐĞ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞƚŵĞŬ� ǇĞƚŵĞǌ͕� ƐŽŵƵƚ�
ŚĞĚĞŇĞƌ� ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ� ďƵ� ŚĞĚĞŇĞƌ� ĚŽŒ-
ƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ƉƌĂƟŬƚĞ� ĂƨůĂĐĂŬ� ĂĚŦŵůĂƌŦ�
ƉůĂŶůĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘
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<ŽŶƚƌŽůĚĞŶ� ĕŦŬĂŶ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬ-
ƚĞ�ƐŝǇĂƐŝ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦǇůĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ĂŒŦƌůĂƔĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲŵĂůŝ� Ŭƌŝǌ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�
ďŝƌ� ĕƂŬƺƔƺŶ� ĞƔŝŒŝŶĞ� ŐĞƟƌŵŝƔ� ďƵůƵŶƵ-
ǇŽƌ͘ � 7ƔƐŝǌůŝŬ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŚŦǌůĂ� ƚŦƌŵĂŶŦǇŽƌ͕�
yŽŬƐƵůůƵŬ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔŦƉ�ĚĞƌŝŶůĞ-
ƔŝǇŽƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦĨŦ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƚƚŝƌŝůĞŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ� ŐŝĚĞƌĞŬ�
ŬĂƚůĂŶŦǇŽƌ͘

�ƵƌƵŵ�ďƵ�ĚĞŶůŝ�ǀĂŚŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĂůĚĞ�
,ĂǌŝŶĞ�ǀĞ�DĂůŝǇĞ��ĂŬĂŶŦ�ĚĂŵĂƚ��ĞƌĂƚ��ů-
ďĂǇƌĂŬ͛ŦŶ� ďƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŝƔůĞƌŝŶ� ǇŽůƵŶĚĂ�
ŐŝƚƚŝŒŝŶĞ� ĚĂŝƌ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ŝůĂŶ� ĞƫŒŝ�
ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌ�ĞŬŽŶŽŵŝƐƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂůĂǇ�
ŬŽŶƵƐƵ�ŽůŵƵƔ�ǀĞ�Śŝĕďŝƌ�ŚĞĚĞĨ�ƚƵƩƵƌƵůĂ-
ŵĂŵŦƔƨ͘� 'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�
zĞŶŝ��ŬŽŶŽŵŝŬ�WƌŽŐƌĂŵ͛ŦŶ�;z�WͿ�ĕƂŬŵĞƐŝ�
ĚĞ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌŵĞĚŝ͘ ϮϬϮϮ�ǇŦůŦ� ŝĕŝŶ�ƂŶŐƂƌƺ-
ůĞŶ�ĚŽůĂƌ�ŬƵƌƵ�ƐĂĚĞĐĞ�ƺĕ�ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ĂƔŦů-
ĚŦ͘�

zĂƔĂŶŵĂŬƚĂ� ŽůĂŶ� ǇŦŬŦŵ� ƚĂďůŽƐƵ� ƂǇ-
ůĞƐŝŶĞ� ĂŒŦƌ� Ŭŝ͕� �<W� ƔĞĮ� dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ�
ŝůŬ� ŬĞǌ͕� ƺůŬĞ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ� ďƺǇƺǇŽƌ͕ � ϮϬϮϯ�
ŚĞĚĞŇĞƌŝŵŝǌĞ� ĚŽŒƌƵ� ǇŽů� ĂůŦǇŽƌƵǌ͕� ďĂƨ-
ůŦůĂƌ� ƔĂŚůĂŶŵĂŵŦǌŦ� ŬŦƐŬĂŶŦǇŽƌ͕ � ͞ƺƐƚ� ĂŬůŦŶ�
ŽǇƵŶůĂƌŦ”� ǇƺƌƺǇƺƔƺŵƺǌƺ� ĚƵƌĚƵƌĂŵĂǌ͕�
ĨĂŝǌ� ůŽďŝƐŝŶĞ� ƚĞƐůŝŵ� ŽůŵĂǇŦǌ͕� dƺƌŬŝǇĞ�
ĞŬŽŶŽŵŝĚĞ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ŝůŬ� ŽŶĂ� ŐŝƌŵĞŬ�
ƺǌĞƌĞ͕� ǀď͕͘� ƚƺƌĚĞŶ͕� ĞŵĞŬĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝ� Ăů-
ĚĂƚŵĂǇŦ� ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ� ƐƂǇůĞŵůĞƌĚĞŶ� ƵǌĂŬ�
ĚƵƌŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘��ƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƺůŬĞǇŝ�
͞ƵĕƵƌŵĂŬ͟ƚĂŶ�ƐƂǌ�ĞĚĞŶůĞƌ͕ �ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĕƂŬƺƔƺŶ�ĞƔŝŒŝŶĞ�ŐĞůŝŶĚŝŒŝ�ŐĞƌ-
ĕĞŒŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶŝ�ƂƌƚŵĞŶŝŶ�ŬŽůĂǇ�ŽůŵĂĚŦŒŦ-
ŶŦ�ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌ͘ �ZĞũŝŵŝŶ�͞ƚĞŬ�ĂĚĂŵŦ͟�ĂƌƨŬ�
ďƵŶƵ� ŝƟƌĂĨ� ĞƚŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůŦǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ͕�
ĨĂƌŬůŦ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝŶŝ�ĂůĚĂƚŵĂŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ͕� ǇĂůĂŶĂ�
ĚĂǇĂůŦ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ŚĂǇĂƨŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŚƺŬƺŵƐƺǌ�ŬĂůŦǇŽƌ͘ �
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�ƌĚŽŒĂŶ͕� ĞŬŽŶŽŵŝĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŝŇĂƐŦ�

͞ŽůĂŒĂŶ͟�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ĚĞŒŝů͕� ͞�ĂŵŝůĞƌ�
ǀĞ��ŝŶ�'ƂƌĞǀůŝůĞƌŝ�,ĂŌĂƐŦ͟ŶĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽ-

ŶƵƔŵĂĚĂ�ŝƟƌĂĨ�Ğƫ͘�zŽŬƐƵůůƵŒƵŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ĕĂƌĞƐŝǌůŝŬůĞ�ĚŝŶĞ�ƐŦŒŦŶĂŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ŝŶĂŶĕ-
ůĂƌŦŶŦ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚĞŶ͕�ĂŚŝƌĞƟ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ŝƐ-
ƚĞǇĞŶůĞƌŝŶ�ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂƐŦŶĂ�ŬĂƚůĂŶŵĂŬ�ǌŽ-
ƌƵŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ďƵ�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦǇůĂ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ƐŦŬŦƔŵŦƔůŦŒŦ� ĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇŵƵƔ�ŽůĚƵ͘

͞�Ƶ� ŚĂǇĂƨŶ� ĂůďĞŶŝƐŝŶĞ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ŬĂƉƨƌĂŶ� ŝŶƐĂŶ͕� ĚƺŶǇĂƐŦŶŦ� ĚĂ� ĂŚŝƌĞƟŶŝ�
ĚĞ� ŬĂǇďĞĚĞƌ͘ � DƺŵŝŶŝŶ� ŐƂƌĞǀŝ� ǀĂƌůŦŬƚĂ�
ƔŦŵĂƌŵĂŵĂŬ͕� ǇŽŬůƵŬƚĂ� ƐĂďƌĞƚŵĞŬƟƌ͘ �
'ĞƌĕĞŬ�ŵƺŵŝŶ� ĂĐŦǇŦ� ďĂů� ĞǇůĞǇĞŶĚŝƌ͘ ” di-
ǇĞŶ� �ƌĚŽŒĂŶ͕� ĂƌƨŬ� ͞ďƺǇƺŵĞǇŝ͕͟ � ͞ƵĕŵĂ-
ǇŦ͕͟ � ͞ƔĂŚůĂŶŵĂǇŦ͟� ďŝƌ� ŬĞŶĂƌĂ� ďŦƌĂŬĂƌĂŬ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ŶĞƚ� ďŝƌ� ŵĞƐĂũ� ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͗�
7ŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵĂ�ƂǌůĞŵŝŶŝǌŝ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�ďŦ-
ƌĂŬŦŶ͘��ƌƨŬ�ƐŝǌĞ�ǇŽŬůƵŬ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƩĞŶ�ďĂƔ-
ŬĂ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ǀĂĚĞĚĞŵŝǇŽƌƵǌ͘� ^ĂŬŦŶ� ďƵŶĂ�
ŝƟƌĂǌ�ĞƚŵĞǇŝŶ�ǀĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦǌŦ�ĂƌĂŵĂǇŦ�ĂŬ-
ůŦŶŦǌĚĂŶ�ŐĞĕŝƌŵĞǇŝŶ͘� ^ĂďƌĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ĂĐŦǇŦ�
ďĂů�ĞǇůĞŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂƐŦŶŦǌ͊

7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕� ͞ĚĂŚĂ� ĚĞƌŝŶ� ďŝƌ�
ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ� ŚĂǌŦƌ� ŽůƵŶ͟� ŵĞƐĂũŦŶŦŶ� ĚŝŶŝ�
ƐŽƐĂ�ďĂƨƌŦůĂƌĂŬ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕�ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ�ǇĂ-
ƔĂŵŦŶ� ƂŶĞŵƐŝǌůĞƔƟƌŝůŝƉ� ͞ƂƚĞŬŝ� ĚƺŶǇĂ͟ǇĂ�
ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ͕�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�Ăƌ-
ƨŬ�ĚŝŶŝ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞƚŵĞŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĂƌŐƺŵĂŶ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ŬĂůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘� �ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶĚŝƌ� Ŭŝ͕� ŚĞƌ� ŝƔĞ� �ŝǇĂŶĞƟ͕� ƚĂƌŝŬĂƚůĂƌŦ͕�
ĐĞŵĂĂƚůĞƌŝ�ŬŽƔƚƵƌƵǇŽƌ͕ �ŚƵƌĂĨĞůĞƌůĞ�ŬŝƚůĞ-
ůĞƌŝ� ƐĞƌƐĞŵůĞƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ � zŝŶĞ� ĚĞ�
ďƵ�ƐƂǇůĞŵůĞƌ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŵĂŶĞǀŝͲĂŚůĂŬŝ�ŝŇĂƐŦ�
ĂŶůĂƚŦǇŽƌ͘�Çünkü bu dünyada sürdükleri 
ǇĂƔĂŵ� ŝůĞ� ƂƚĞŬŝ� ĚƺŶǇĂǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƐƂǇůĞŵ-
ůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƺƐƚƺ� ƂƌƚƺůĞŵĞǇĞĐĞŬ� ĚĞŶůŝ�
ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƵĕƵƌƵŵ�ǀĂƌ͘
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ÜůŬĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲŵĂůŝ� Ŭƌŝǌ͕� ƉĂŶĚĞŵŝ�

Ŭƌŝǌŝ͕� ďŽƌĕ� Ŭƌŝǌŝ͕� ŝƔƐŝǌůŝŬ� Ŭƌŝǌŝ͕� ĞŶŇĂƐǇŽŶ�
Ŭƌŝǌŝ� ŐŝƌĚĂďŦŶĂ� ǇƵǀĂƌůĂŶŵŦƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ŬƌŝǌůĞƌĞ�ĕƂǌƺŵ�ƺƌĞƚŵĞŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ďŝ-
ƌĂǌ� ŽůƐƵŶ� ŚĂĮŇĞƚŵĞ� ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶĂ� ĚĂŚŝ�
ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝůůĞƌ͘ �7ŬƟĚĂƌůĂƌŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĚĞǀĂƐĂ�
ƌĂŬĂŵůĂƌĂ� ƵůĂƔŵŦƔ� ďƵůƵŶĂŶ�ďŽƌĕůĂƌ͕ � ƐŽŶ�
ĚƂƌƚ� ǇŦůĚĂ� dƺƌŬ� >ŝƌĂƐŦ͛ŶŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ϲϬ� ŽƌĂ-

ŶŦŶĚĂ�ĚĞŒĞƌ�ŬĂǇďŦǇůĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬĂƚůĂŶŵŦƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂ͘��ĂƌĂůŵŦƔ�ďƵůƵŶĂŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ�
ĕĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚƂŶĞďŝůŵĞƐŝ͕�ďƵ�ďŽƌĕ�ďĂƚĂŒŦ-
ŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝǇůĞ� ŵƺŵŬƺŶ͘�
sĞ� ǇĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ͞ĨĂŝǌ� ůŽďŝƐŝŶĞ�
ďŽǇƵŶ� ĞŒŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͟� ĚŝǇĞŶůĞƌ͕  dünyada 
ĚŽůĂƌ�ĨĂŝǌŝ�ǇƺǌĚĞ�ƐŦķƌ�ŝŬĞŶ͕�ĂŶĐĂŬ�ǇƺǌĚĞ�ϲ�
ĨĂŝǌ�ƂĚĞǇĞƌĞŬ�ďŽƌĕ�ĂůĂďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘

7ǌůĞŶĞŶ� ǇĂǇŦůŵĂĐŦͲĨĞƟŚĕŝ� ĚŦƔ� ƉŽůŝƟ-
ŬĂĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ďŝƌĕŽŬ�ƺůŬĞǇůĞ�ŬĂǀŐĂůŦ�ŽůĂŶ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƚĞŬ�ĚŽƐƚƵ�<ĂƚĂƌ��ŵŝƌŝ͛Ěŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ƉĂƌĂ�ĚŝůĞŶŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐŽŶ�<ĂƚĂƌ�ǌŝ-
ǇĂƌĞƟ�ĚĞ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ǀĞƌŵĞĚŝ͕�<ĂƚĂƌ�
�ŵŝƌŝ�͞ĚƺŶǇĂ�ůŝĚĞƌŝ͟Ŷŝ�ŚĂǀĂĂůĂŶŦŶĚĂ�ŬĂƌ-
ƔŦůĂŵĂǇĂ�ďŝůĞ�ƚĞŶĞǌǌƺů�ĞƚŵĞĚŝ͘�

můŬĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�Ŭƌŝǌ�ďĂƚĂŒŦŶ-
ĚĂ�ĚĞďĞůĞŶŝƌŬĞŶ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƚĂŵ�
ďŝƌ�ǇŦŬŦŵ�ĚĂǇĂƨůŦƌŬĞŶ͕�ŽŶůĂƌĂ�͞ŚĂǇĂƨŶ�Ăů-
ďĞŶŝƐŝŶĞ�ŬĞŶĚŝŶŝǌŝ� ŬĂƉƨƌŵĂǇŦŶ͟�ǀĂĂǌůĂƌŦ�
ǀĞƌĞŶ��ƌĚŽŒĂŶ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŦǇŽƌ͍�'ĞĕĞŶ�ŚĂĨ-
ƚĂ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ǀĞƌŝůĞƌĞ�ŐƂƌĞ͕�ƐĂĚĞĐĞ��ŶŬĂ-
ƌĂ͛ĚĂŬŝ�ƐĂƌĂǇŦŶ�ŐƺŶůƺŬ�ŵĂƐƌĂķ�ϭϰ�ŵŝůǇŽŶ�
ůŝƌĂǇĂ� ƵůĂƔŵŦƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘� sĂŶ� 'Ƃůƺ� ŬŦǇŦ-
ƐŦŶĚĂ�ǇĂƉƨƌĚŦŒŦ�ϭϮ͘�ƐĂƌĂǇŦŶ�;�ŚůĂƚ�<ƂƔŬƺͿ�
ŵĂůŝǇĞƟ�ƂŶĐĞ�Ϯϱ�ŵŝůǇŽŶ�ůŝƌĂ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĕŦŬ-
ůĂŶŵŦƔƨ� ĂŶĐĂŬ� ĂƌŬĂĚĂƔŦŶĂ� ŝŶƔĂ� ĞƫƌĚŝŒŝ�
sarayŦŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦŶ�ϭϮϱ�ŵŝůǇŽŶ� ůŝƌĂǇŦ� ĂƔ-
ƨŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘��ŝŒĞƌ�ϭϭ�ƐĂƌĂǇŦŶ�ŐƺŶůƺŬ�
ŵĂƐƌĂŇĂƌŦ�ŝƐĞ�ŚĞŶƺǌ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂĚŦ͘�

͞sĂƌůŦŬƚĂ� ƔŦŵĂƌŵĂǇĂŶ�ŵƺŵŝŶ͟��ƌĚŽ-
ŒĂŶ͛ŦŶ�ŚĂǀĂ�ĮůŽƐƵŶĚĂ�ϭϲ�ƵĕĂŬ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘  
>ƺŬƐ�ŵĂŬĂŵ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ďŝůŝŶŵŝǇŽƌ͘ �
^ĂƌĂǇĚĂ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ĚĂǀĞƚůĞƌĚĞ� ŽŶ�ŵŝů-
ǇŽŶůĂƌ�ŚĂƌ�ǀƵƌƵůƵƉ�ŚĂƌŵĂŶ�ƐĂǀƵƌƵůƵǇŽƌ͘ �
�ƺƚƺŶ� ďŝƌ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƌĂŶƚ͕� ƚĂůĂŶ͕�
ǇĂŒŵĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝŬŵŝƔ� ďƵůƵŶĂŶ� ƐĞƌ-
ǀĞƟŶŝŶ� ŝƐĞ� ĚĞǀĂƐĂ� ŵŝŬƚĂƌůĂƌĂ� ƵůĂƔƨŒŦŶĂ�
ŬƵƔŬƵ�ǇŽŬ͘�

͞�ƺŶǇĂ�ŶŝŵĞƚůĞƌŝ͟ŶĞ�ďƵ�ĚĞŶůŝ�ĚƺƔŬƺŶ�
ŽůĂŶůĂƌ͕ �ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕�ďƵ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĂůďĞŶŝ-
ƐŝŶĞ� ŬĂƉŦůŵĂǇŦŶ͕� ĂŚŝƌĞƚŝ� ĚƺƔƺŶƺŶ� ƐƂǌůĞ-
ƌŝǇůĞ͕�ĂƌƐŦǌůŦŬƚĂ�Śŝĕďŝƌ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂĚŦŬůĂƌŦ-
ŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌůĂƌ͘

â38&3(&�>&Ă&2�-&00.�.�.3�
2 (&)*1*�
�<W� ƔĞĮ͕� ŬĞŶĚŝƐŝ͕� ǇĂŬŦŶůĂƌŦ͕� ǇĂŶĚĂƔ-

ůĂƌŦ͕� ĚĂůŬĂǀƵŬůĂƌŦ͕� ŵĞĚǇĂĚĂŬŝ� ƚĞƟŬĕŝůĞ-
ƌŝ͕� ƚƌŽůůĞƌŝ� ǀď͘� ůƺŬƐ� ǀĞ� ƔĂƚĂĨĂƚ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇĂ-
ƔĂƌŬĞŶ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƐĞĨĂůĞƟ� ďĂů� ĞǇůĞǇŝŶ�
ĚĞŵĞ�ĐƺƌĞƟŶŝ�ŶĞƌĞĚĞŶ�ďƵůƵǇŽƌ͍��Ƶ�ƐŽ-
ƌƵŶƵŶ� ǇĂŶŦƨ� ĂĕŦŬƨƌ͘ � můŬĞŶŝŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ƐĞƌǀĞƟŶŝ�ƺƌĞƚĞŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƐƂŵƺ-
ƌƺǇĞ͕�ǇĂŒŵĂǇĂ͕�ƚĂůĂŶĂ�ĚƵƌ�ĚŝǇĞŵĞĚŝŬůĞƌŝ�
için, bu asalaklar lüks ve ƔĂƚĂĨĂƚ� içinde 
ǇĂƔĂǇĂďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ĚĂ� ŬĂůŵŦǇŽƌ-
ůĂƌ͕ � ͞ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĂůďĞŶŝƐŝŶŝ� ďŝǌĞ� ďŦƌĂŬŦŶ� Ŭŝ͕�
ĂŚŝƌĞƩĞ�ƂĚƺůƺŶƺǌƺ�ĂůĂďŝůĞƐŝŶŝǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ�ŬƺƐƚĂŚĕĂ�ĂůĂǇ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

7ǌůĞĚŝŬůĞƌŝ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌůĂ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĂŒŦƌ-
ůĂƔƨƌĚŦŬůĂƌŦ� ŬƌŝǌůĞƌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂůĂƌŦŶŦ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ� ƐŦƌƨŶĂ� ǇŦŬĂŶůĂƌ͕ � ďƵŶƵŶ� ǇŽůĂĕĂ-
ĐĂŒŦ� ŝƐǇĂŶůĂƌŦŶ� ƂŶƺŶƺ� ŬĞƐŵĞŬ için din 
ŝƐƚŝƐŵĂƌŦŶĂ�ƐĂƌŦůŦǇŽƌůĂƌ͘ �KǇƐĂ�ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ͕�
ǇĂŒŵĂŶŦŶ͕�ƚĂůĂŶŦŶ�ǀĞ�ŬƌŝǌůĞƌŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ǇŦ-
ŬŦŵŦŶ�ĚŝŶůĞͬĂŚŝƌĞƚůĞ�ďŝƌ� ŝůŐŝƐŝ�ǇŽŬ͘��ƺƚƺŶ�
ďƵŶůĂƌ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ďĂƚĂŬůŦŒŦŶĚĂ�ďŽǇ�ǀĞƌŝ-
ǇŽƌ͘ ��ĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌ�ƐĂĚĞĐĞ�ĂǌŐŦŶ�ďŝƌ�ƐƂŵƺ-
ƌƺǇůĞ�ĚĞŒŝů�ďŝŶ�ďŝƌ�ǇŽůůĂ�ďŝƌ�ĂǀƵĕ�ĂƐĂůĂŒŦŶ�
ĞůŝŶĚĞ�ďŝƌŝŬŝƌŬĞŶ͕�ŽŶƵ�ƺƌĞƚĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƉĂǇŦŶĂ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞ-
ƔĞŶ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘ ��

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦĨŦ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĚŝŶ�ŝƐƟƐŵĂƌŦŶĂ�
ĚĂǇĂůŦ� ƐĂŚƚĞ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ĞůůĞƌŝŶŝŶ�ƚĞƌƐŝǇůĞ�
ŝƚŵĞůŝĚŝƌůĞƌ͘ ��ƺƚƺŶ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǌĞŶŐŝŶ-
ůŝŒŝ�ƺƌĞƚĞŶůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŽŶƵƌƐƵǌ�ďŝƌ�ƐĞĨĂůĞƟ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ĚĂǇĂƚĂŶ� ďƵ� ŬŽŬƵƔŵƵƔ� ƌĞũŝ-
ŵŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ĚŝŬŝůŵĞůŝ͕� ŝŶƐĂŶĐĂ� ǇĂƔĂŵĂ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ŬƺƐƚĂŚĕĂ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĂ� ŬŽŶƵ�
ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞŵĞůŝĚŝƌůĞƌ͘ �

PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦĨŦ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ĂŒŦƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲ
ƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ďĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ 
�ŝŶ� ŝƐƚŝƐŵĂƌŦǇůĂ� ŵĞƔƌƵůĂƔƚŦƌŦůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůĂŶ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ĂŶĐĂŬ� ͞ƐŦŶŦĨĂ 
ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ͟� ĞŬƐĞŶůŝ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇůĞ 
ƉƺƐŬƺƌƚƺůĞďŝůŝƌ͘ zŦůůĂƌĚŦƌ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ƉŽ-
ůŝƟŬĂůĂƌůĂ� ƂƌŐƺƚƐƺǌůƺŒĞ� ŵĂŚŬƸŵ� ĞĚŝ-
ůĞŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ͕� ďŝƌůĞƔŝƉ� ƂƌŐƺƚůĞŶĞƌĞŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇŽůƵŶƵ� ƚƵƚŵĂŬ͕� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ŽůĂ-
ƌĂŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ĚŝŬŝůŵĞŬ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝƌ� ĕŦŬŦƔ� ǇŽůƵ�
ǇŽŬƚƵƌ͘ �

6HIDOHW�GD\DWPDV¾QD�NDUÀ¾6HIDOHW�GD\DWPDV¾QD�NDUÀ¾
LQVDQFD�\DÀDP�LQVDQFD�\DÀDP�
âă«N�XãSãKã�[J�JRJP«NQJW�INS�NXYNXRFWãSF�IF^FQã�XFMYJ�Xº^QJRQJWN�
JQQJWNSNS�YJWXN^QJ�NYRJQNINWQJW��'ÀYÀS�GNW�YTUQZRXFQ�_JSLNSQNÛN�
ÀWJYJSQJW�TQFWFP��TSZWXZ_�GNW�XJKFQJYN�PJSINQJWNSJ�IF^FYFS�GZ�
PTPZăRZă�WJONRNS�PFWăãXãSF�INPNQRJQN��NSXFSHF�^FăFRF�MFPQFWãSãS�
PÀXYFM«F�YFWYãăRFQFWF�PTSZ�JINQRJXNSJ�N_NS�[JWRJRJQNINWQJW�
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hůƵƐĂů� ĞƔŝƚůŝŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŒƺ� ƵŒƌƵŶĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞĚĞŶ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ͕� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ�
ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ�ďŝƌ�ĨĂƔŝƐƚ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ͕�ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ�ǀĂŚƔĞƚ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�ŚĞĚĞĮ�ŽůŵƵƔ-
ƚƵƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŬĂƌ-
ƔŦƐŦŶĂ� ďĂƐŬŦ͕� ƚĞƌƂƌ� ǀĞ� ǌŽƌďĂůŦŬůĂ� ĕŦŬŵĂŬ͕�
ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĚĞŒŝƔŵĞ-
ǇĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦĚŦƌ͘ �

^ŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ǇŝŶĞ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶĂ� ǀĞ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝĕĞƌĚĞ� ǀĞ� ĚŦƔĂƌĚĂ�
ŐƂǌƺ� ĚƂŶŵƺƔ� ďŝƌ� ŬƵĚƵƌŐĂŶůŦŬ� ƐĞƌŐŝůĞŶ-
ŵĞŬƚĞ͕� ŦƌŬĕŦ� ŚŝƐƚĞƌŝ� ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
,�W͛ǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ǌŽƌďĂůŦŬ͕� ƐĞĕŝůŵŝƔ� ƚĞŵ-
ƐŝůĐŝůĞƌŝ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĞƚĕŝůĞƌŝ� ŬĂƉƐĂǇĂŶ� ƚƵƚƵŬ-
ůĂŵĂůĂƌ͕ �,�W�ďŝŶĂůĂƌŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ďƵŶƵŶ�
ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ ��ĞůĞĚŝǇĞůĞƌĞ�ŬĂǇǇƵŵ�ĂƚĂŵĂůĂƌ�
ŝůĞ�,�W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝŶ�ĚŽŬƵŶƵůŵĂǌůŦŬ-
ůĂƌŦŶŦ� ĚƺƔƺƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĨĞǌůĞŬĞ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦ�
ďƵŶůĂƌŦ� ƚĂŵĂŵůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <ƺƌƚ� ǇƵƌƚƐĞ-
ǀĞƌůĞƌŝŶĞ͕�ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�<ƺƌƚ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ůŝŶĕ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌĚĞŶ�ĂƚŵĂ�
Őŝďŝ�ǀĂŚƔŝ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌĞ�ďĂƔǀƵƌƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ǇŶŦ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ƵǌƵŶ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵ-
Ěŝƌ� ƐŦŶŦƌ� ƂƚĞƐŝŶĚĞ� ĚĞ� ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
/ƌĂŬ͛ŦŶ� ŬƵǌĞǇŝŶĚĞŬŝ� ,ĂŌĂŶŝŶ� ďƂůŐĞƐŝŶĞ�
͞WĞŶĕĞͲ<ĂƌƚĂů� KƉĞƌĂƐǇŽŶƵ͟� ĂĚŦ� ĂůƨŶ-
ĚĂ� ĂƐŬĞƌŝ� ŚĂƌĞŬĂƚůĂƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŝƌŬĞŶ͕�
^ŝŶĐĂƌ͕ � <ĂƌĂĐĂŬ͕� <ĂŶĚŝů͕� �ĂƉ͕� 'ĂƌĂ͕� �ǀĂ-
ƔŝŶ��ĂƐǇĂŶ�ǀĞ�,ĂŬƵƌŬ�ďƂůŐĞůĞƌŝ�ŚĂǀĂĚĂŶ�
ďŽŵďĂůĂŶŵĂŬƚĂ͕� ĞůĞ� ŐĞĕŝƌŝůĞŶ� ďƂůŐĞůĞƌ-
ĚĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ƺƐůĞƌ�ŬƵƌƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�Ƶ� ƉĞƌǀĂƐŦǌ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ǀĞ� ǌŽƌďĂůŦŒŦ�
ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂŶ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďŝůŝŶĕ� ǀĞ� Ƃƌ-
ŐƺƚůƺůƺŬ�ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�ŐĞƌŝůŝŒŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�
dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� <ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ǌƵůƺŵ�ǀĞ�ǀĂŚƔĞƚ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƐƵƐŬƵŶ� ŬĂůŵĂƐŦ͕� ŽŶƵŶ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶĞ�ŽŵƵǌ�ǀĞƌĞŵĞŵĞƐŝĚŝƌ͘ �

&ĂƌŬůŦ� ƵůƵƐ� ǀĞ� ŵŝůůŝǇĞƚůĞƌĚĞŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƚĞŵĞůůĞƌĚĞ� ďŝƌůĞƔ-
ŵĞƐŝ� ǀĞ� ŬĂǇŶĂƔŵĂƐŦ� ŝƐĞ�ĞŐĞŵĞŶ� ƐŦŶŦŇĂ-
ƌŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŬŽƌŬƵƐƵĚƵƌ͘ ��ƵŶƵ�ĞŶŐĞůůĞ-
ǇĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ĨĂƔŝƐƚ�ǌŽƌďĂůŦŬ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ƐŽů�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝ͕�ďŝƌ�ďƺ-
ƚƺŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ĚĞ� ŚĞĚĞŇĞŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ �dƺŵ�ƚŽƉůƵŵ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƚĞƌƂƌůĞ�ƐŝŶĚŝƌŝů-
ŵĞŬ͕� ƚĞƐůŝŵ�ĂůŦŶŵĂŬ�ǀĞ�ƂŶĐƺƐƺǌ�ďŦƌĂŬŦů-
ŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

âĂ�â�8.3.+.�;*�Ă4;*3â?2�?*-â7â
'ƺŶĚĞůŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�

ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂůĂƌŦŶĂ�ŵĂƌƵǌ� ŬĂ-
ůĂŶ͕�ƔŽǀĞŶŝǌŵ�ǌĞŚƌŝǇůĞ�ƐĞƌƐĞŵůĞƟůĞŶ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ-

ŶĞ� ƐŦĐĂŬ� ďĂŬŵĂŵĂŬƚĂ͕� ŐĞƌĞŬĞŶ� ĚĞƐƚĞŒŝ�
ƐƵŶĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ͕�ŬĞŶĚŝ-
ƐŝŶĞ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŒŝ�ĚĂǇĂƚĂŶ�
ďƵƌũƵǀĂ� ƐŦŶŦĨ� ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ� ŝůĞ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦ�
ƵůƵƐĂů�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŬ�ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚĂŶ�ƐŦŶŦĨ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝŶ�ďŝƌ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ŽůĚƵŒƵ͕�ƵůƵƐĂů�
ƐƂŵƺƌƺ� ǀĞ� ďĂƐŬŦŶŦŶ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ƐƂŵƺƌƺ� ǀĞ�
ďĂƐŬŦŶŦŶ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ďŝĕŝŵŝ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝůŝŶ-
ĐŝŶĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶĚƵƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƵůƵƐĂů�ĞƔŝƚůŝŬ� ǀĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ǇƺƌƺƩƺŒƺ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĚŝŬŝůĞŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

sĞƌŝůŝ�ďŝůŝŶĐŝ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚƐƺǌůƺŒƺ�ŝůĞ <ƺƌƚ-
ůĞƌŝŶ� ŚĂŬůŦ� ǀĞ� ŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ�
ǇĂŶĂ� ƚĂǀŦƌ� ĂůĂŵĂǇĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞ� ƐŦŶŦķŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĞŶĚŝ� ƐŦŶŦĨ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ�
ŵŝůŝƚĂŶ� ƐĂǀƵŶƵĐƵƐƵ� ĚĂ� ŽůĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
<ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ƚĞŵĞů� ƵůƵƐĂů� ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ǀĂǌŐĞĕŵĞƐŝŶŝ͕�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ŬƂůĞůŝŒĞ�ďŽǇƵŶ�
ĞŒŵĞƐŝŶŝ� ƐĂǀƵŶĂĐĂŬ� ŬŽŶƵŵĂ� ĚƺƔƺƌƺů-
ĚƺŒƺ� ŝĕŝŶ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ƐƂŵƺƌĞŶ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŒŝ�
ĚĂǇĂƚĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂ�ŬĞŶĚŝ�
ŵĞƔƌƵ� ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ƐĂǀƵ-
ŶĂŵĂǌ� ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ � ^ŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝŶĚĞŶ� ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ-
ůƵŒƵŶ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ƂŶĚĞƌůŝŬůĞ� ďŝƌůĞƔŝƉ�
ŬĂǇŶĂƔĂŵĂŵŦƔ� ŽůŵĂŶŦŶ� ŐĞƟƌĚŝŒŝ� ƚĞŵĞů�
ƂŶĞŵĚĞ�ďŝƌ�ǌĂĂĨ�ǀĞ�ǌĂǇŦŇŦŬƨƌ�ďƵ͘�

�Ƶ�ǌĂĂĮǇĞƚ�ĂƔŦůŵĂĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĐĞ͕� ŝƔĕŝ�ƐŦ-
ŶŦķ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ƂǌŐƺƌůƺŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ� ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶŝ� ǇĞƌŝŶŝ� ŐĞƟƌĞŵĞ-
ǇĞĐĞŬ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǇĂůŶŦǌůŦŬƚĂŶ�

ŬƵƌƚƵůĂŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� ĚƵƌƵŵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ-
ŶŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ŐƂƌĞǀŝŶĞ� ŝƔĂƌĞƚ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƵůƵƐĂů�ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ�ŚĂŬůŦůŦŒŦ�
ǀĞ�ŵĞƔƌƵůƵŒƵ�dƺƌŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�
ĂŶůĂƨůŵĂůŦ͖� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ� ŬĂƌ-
ƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ�ŵĞƔƌƵ� ŝƐĞ͕� <ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂĚĞƌŝŶŝ� ƚĂǇŝŶ�ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ǀĞƌĚŝŒŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ĚĞ� Ž� ŬĂĚĂƌ�ŵĞƔƌƵ�
ŽůĚƵŒƵ͖� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ďŽǇƵŶ� ĞŒŵĞƐŝŶŝ�
ƐĂǀƵŶĂŶ� ďŝƌ� ŝƔĕŝŶŝŶ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ƐƂŵƺƌĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵ� ƐĂǀƵŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦ� ďŝůŝŶĐŝ�
ŽŶĂ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŦƌŬĕŦůŦŒŦŶ͕� ƔŽǀĞŶŝǌŵŝŶ� ǀĞ�
ŬĂƌĚĞƔ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŒŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ďŝ-
ůŝŶĕůĞ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘

0 79�-&10.3&�0&7Ă.�)*;7â2(â�
847:21:1:0�
DĂǌůƵŵ�ďŝƌ�ŚĂůŬŦŶ�ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ƵůƵ-

ƐĂů� ŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝ� dƺƌŬ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�
ŵĂů�ĞƚŵĞŬ�ŐƂƌĞǀŝ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞ-
ƌŝŶ� ŽŵƵǌůĂƌŦŶĚĂĚŦƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� Ɛƺ-
ƌĞŬůŝ�ǀĞ�ƐŝƐƚĞŵůŝ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ǇƺƌƺƚƺůĞĐĞŬ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ͕�ĂũŝƚĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ďŝůŝŶĕůĞŶĚŝƌŵĞ�
ĨĂĂůŝǇĞƟǇůĞ͕� ĞǌĞŶ� ƵůƵƐ� ƔŽǀĞŶŝǌŵŝŶŝ� ǀĞ�
ƵůƵƐĂů� ƂŶǇĂƌŐŦůĂƌŦ� ŬŦƌŵĂŬ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƵůƵƐĂů�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌ-
ďĂůŦŒĂ�ƚƵƚƵŵ�ĂůŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŐƂƌĞǀ�ǀĞ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵĚƵƌ�ďƵ͘

�Ƶ�ŐƂƌĞǀ͕ �ƐŦŶŦĨƐĂů�ŝůŬĞ�ǀĞ�ĞƐĂƐůĂƌ�ƚĞŵĞů�
ĂůŦŶĂƌĂŬ͕� ͞ƐŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ͟� ƔŝĂƌŦ� ǇƺŬƐĞů-
ƟůĞƌĞŬ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ƔŽǀĞŶŝǌŵŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�
ĕŦŬĂƌŦůĂƌĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĞďŝůŝƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶĚĞ͕� ďĂƔƚĂ� ͞<ƺƌƚ�
ƵůƵƐƵŶĂ�ŬĞŶĚŝ� ŬĂĚĞƌŝŶŝ� ƚĂǇŝŶ�ŚĂŬŬŦ͊͟�Žů-
ŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ͞�ƔŝƚůŝŬ͕� ƂǌŐƺƌůƺŬ͕� ŐƂŶƺůůƺ�
ďŝƌůŝŬ͕͊͟ �͞<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦǇůĂ�ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ͊͟�ǀď͘�
ƔŝĂƌůĂƌ� ǇƺŬƐĞůƟůŵĞůŝ͕� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦǇůĂ� ĚĂǇĂ-
ŶŦƔŵĂ�ƉƌĂƟŬ�ƚƵƚƵŵ�ǀĞ�ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�ďŝƌůĞƔ-
ƟƌŝůĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �

�Ƶ� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ� ǇƺƌƺƚƺůĞĐĞŬ� ĞƚŬŝŶ� ďŝƌ�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ� ĞŬƐĞ-
ŶŝŶĚĞ�ďƺƚƺŶ�ŵŝůůŝǇĞƚůĞƌĚĞŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�
ďŝƌůĞƔŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ǇĂƌĂƚŵĂĚĂ�ŵĞƐĂĨĞ�
ĂůŵĂŬ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶŝŶ�
ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝ�ŚŦǌůĂŶĚŦƌŵĂŬ�ŐƺŶƺŶ�ǇĂŬŦĐŦ�ŐƂ-
ƌĞǀŝĚŝƌ͘

�ŝƌĂ͕� ͞�ĂƔŬĂ� ďŝƌ� ƵůƵƐƵ� ĞǌĞŶ� ďŝƌ� ƵůƵƐ�
ƂǌŐƺƌ� ŽůĂŵĂǌ͊͟� ƔŝĂƌŦǇůĂ� ƔŽǀĞŶŝǌŵ� ǌĞŚƌŝ-
ŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĞŶ�ĞƚŬŝůŝ�ĕŦŬŦƔŦ�ĂŶĐĂŬ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŵŝů-
ůŝǇĞƚůĞƌĚĞŶ� dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǇĂƉĂďŝůŝƌ͘ �
<ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ� ĂŶĐĂŬ�
ďƵ�ƐŦŶŦĨ�ĚƵƌĚƵƌĂďŝůŝƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŵĞƔƌƵ�
ƵůƵƐĂů� ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ĞŶ� ŬĂƌĂƌůŦ� ƐĂǀƵŶƵĐƵƐƵ�
ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ƐŦŶŦĨ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ�
ǀĞ�ďĂƐŬŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŵĂǌůƵŵ�<ƺƌƚ�ƵůƵƐƵ-
ŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞƔŝŶĞ�Ăǌ�ƌĂƐƚůĂŶŦƌ�ďŝƌ�ďĂƌďĂƌůŦŒŦŶ�
ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ŽůĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ� ƚĂƌŝŚĞ�
ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ƐŦŶŦĨ�ŐƂŵĞďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ŝƐĞ�ĂŶĐĂŬ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƐĂŚŶĞƐŝŶĞ� ĕŦ-
ŬĂƌŦůĂďŝůŵĞƐŝǇůĞ�ďĂƔĂƌŦůĂďŝůŝƌ͘ ��
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^ƵƌŝǇĞ͕� >ŝďǇĂ� ǀĞ� �ŽŒƵ� �ŬĚĞŶŝǌ͛ĚĞ�
ƐƺƌĞŶ� ďƂůŐĞƐĞů� ŬƌŝǌůĞƌĞ� �ǌĞƌďĂǇĐĂŶͲ�ƌ-
ŵĞŶŝƐƚĂŶ�ĕĂƨƔŵĂƐŦǇůĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŚĂůŬĂ�ĞŬ-
ůĞŶĚŝ͘�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƉĂƌĕĂƐŦ�Žů-
ĚƵŒƵ�ŐĞƌŝůŝŵ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌĂ�ĞŬůĞŶĞŶ�ďƵ�ƐŽŶ�
ĕĂƨƔŵĂ͕� ďƂůŐĞŵŝǌĚĞ� ƐƺƌĞŶ� ƐĂǀĂƔ� ǇĂŶŐŦ-
ŶŦŶŦŶ�ďĂƔŬĂ�ƺůŬĞ�ǀĞ�ďƂůŐĞůĞƌŝ�ĚĞ�ŐŝƌĚĂďŦ-
ŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔĂĐĂŒŦŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�͞�ŝƌ�ŬŽǇƵƉ�ďĞƔ�
ĂůĂĐĂŒŦǌ͕͟ � ͞,Ğŵ� ƐĂŚĂĚĂ� ŚĞŵ� ŵĂƐĂĚĂ�
ŽůŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝǌ͟� ǌŝŚŶŝǇĞƟŶĚĞ�
ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ� ďƵůĂŶ�ŐĂŶŝŵĞƚĕŝ� ŚĂǇĂůůĞƌůĞ�ŚĞƌ�
Ŭƌŝǌ͕�ĕĂƨƔŵĂ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔĂ�ďĂůŦŬůĂŵĂ�ĚĂůŵĂ-
ǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ� ƉŽůŝƟŬĂ�
�ǌĞƌďĂǇĐĂŶͲ�ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ�ĕĂƨƔŵĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�
ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘�DĂƐĂǇĂ�ĕĂŒƌŦůŵĂǇĂƌĂŬ�ƐƵŬƵ-
ƚƵŚĂǇĂůĞ� ƵŒƌĂǇĂŶ� �<W� ƔĞĮ� ǀĞ� ƔƺƌĞŬĂƐŦ͕�
͞�ǌĞƌďĂǇĐĂŶ Ŧ͛Ŷ� ͚�ĂŒůŦŬ�<ĂƌĂďĂŒ� ƐŽƌƵŶƵ-
ŶƵŶ� ĕƂǌƺŵƺ� ŝĕŝŶ͛� ďŝƌ� ϯϬ� ǇŦů� ĚĂŚĂ�ďĞŬůĞ-
ŵĞǇĞĐĞŒŝ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ͕� �ǌĞƌďĂǇĐĂŶ Ŧ͛Ŷ� Ƃǌ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶŦ� ŐĞƌŝ� ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ďĂƔůĂƴŒŦ�
ŚĂƌĞŬĂƩĂ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ͟� ƚƺƌƺŶĚĞŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌůĂ͕� ŝůĂŶ� ĞĚŝůĞŶ� ŐĞĕŝĐŝ� ĂƚĞƔŬĞ-
ƐŝŶ�ƐƺƌŵĞƐŝŶĞ�ďŝůĞ�ƚĂŚĂŵŵƺůƐƺǌ�ŽůĚƵŒƵ-
ŶƵ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� 7ĕĞƌŝĚĞ� ǀĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ� ŐĞƌŝůŝŵ͕�
ĕĂƨƔŵĂ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌĚĂŶ�ďĞƐůĞŶĞŶ��<WͲD-
,W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ďƂůŐĞƐĞů� Ŭƌŝǌ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�
ŬƂƉƺƌƚĞĐĞŒŝ� ŵŝůůŝǇĞƚĕŝͲĚŝŶĐŝ� ďĂŒŶĂǌůŦŒĂ�
ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ͕�ƺůŬĞǇŝ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƌďĂƌůŦŬ�
ŽƌƚĂŵŦŶĂ�ƐƺƌƺŬůĞŵĞǇŝ�ǀĞ�ďƂǇůĞĐĞ�ƌĞũŝŵŝ-
Ŷŝ�ƐĂŒůĂŵůĂƔƨƌŵĂǇŦ�ŚĞƐĂƉůŦǇŽƌ͘

2&8&)&�412&0�â�â3�8&-&)&�412&0�
>*92*?�
PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� Ŭŝƌůŝ� ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�

ƐĂĚĞĐĞ�<ĂŅĂƐǇĂ͛ĚĂ�ĚĞŒŝů͕�>ŝďǇĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ĚƵ-
ǀĂƌĂ� ĕĂƌƉŦǇŽƌ͘ � �ǌĞƌŝͲ�ƌŵĞŶŝ� ĂƚĞƔŬĞƐŝŶŝŶ�
ŐƺŶĚĞŵĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƺŶůĞƌĚĞ͕� �ůŵĂŶǇĂ�
ǀĞ� �ŝƌůĞƔŵŝƔ� DŝůůĞƚůĞƌ͛ŝŶ� ŐŝƌŝƔŝŵŝǇůĞ� ďŝƌ�

ŵĂƐĂ�ĚĂ�>ŝďǇĂ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŬƵƌƵůĚƵ͘�hůƵ-
ƐĂů�DƵƚĂďĂŬĂƚ�,ƺŬƺŵĞƟ�;hD,Ϳ�ŝůĞ�dŽď-
ƌƵŬ�ŵĞƌŬĞǌůŝ�ŚƺŬƺŵĞƚĞ�ďĂŒůŦ�>ŝďǇĂ�hůƵƐĂů�
KƌĚƵƐƵ͛ŶƵŶ� ĂƐŬĞƌ� ǀĞ� ƉŽůŝƐůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞ� Žů-
ĚƵŒƵ�ŚĞǇĞƚůĞƌ͕ �>ŝďǇĂ�ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ�ƚĂƌĂĨ�ŽůĂŶ�
DŦƐŦƌ͛ŦŶ�,ƵƌŐĂĚĂ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ŝŬŝ�ŐƺŶ�ƐƺƌĞŶ�
Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ� ǇĂƉƨůĂƌ͘ � dĂƌĂŇĂƌ͕ �
ŬĂƐŦŵ�ĂǇŦŶĚĂ�dƵŶƵƐ͛ƚĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�>ŝ-
ďǇĂ� ^ŝǇĂƐŝ� �ŝǇĂůŽŐ� &ŽƌƵŵƵ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŬŝ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĞ�<ĂŚŝƌĞ͛ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůĞĐĞŒŝ-
Ŷŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦůĂƌ͘ �

>ŝďǇĂ� ǀĞ� ^ƵƌŝǇĞ� Ŭƌŝǌŝ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶĚĂ�
ƚĂƌĂĨ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀ-
ůĞƟ�ǀĞ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕��ǌĞƌďĂǇĐĂŶͲ�ƌŵĞŶŝƐ-
ƚĂŶ�ĂƚĞƔŬĞƐ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�
>ŝďǇĂ� ͚ďĂƌŦƔ͛� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŬƵƌƵůĂŶ�
ŵĂƐĂǇĂ�ĚĂ�ĕĂŒŦƌŦůŵĂĚŦ͘�ϮϬϭϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�ƉƌŽ-
ǀŽŬĂƟĨ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ZƵƐ�ƵĕĂŒŦŶŦ�ĚƺƔƺƌĚƺŬ-
ƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�E�dK͛ǇƵ�ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ZƵƐǇĂ�ƌĞĂŬ-
ƐŝǇŽŶƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ� ͞ŵƺƩĞĮŬŝŶŝ� ƐĂǀƵŶŵĂǇĂ͟�
ĕĂŒŦƌĂƌĂŬ� ďƂůŐĞƐĞů� ƐĂǀĂƔ� ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůŦŒŦ� ǇĂ-
ƉĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�͞ƐĂŚĂĚĂ�ŽůŵĂůĂ-
ƌŦŶĂ͟� ŬĂƌƔŦŶ� ͞ŵĂƐĂĚĂŶ͟� ĚŦƔůĂŶŵĂůĂƌŦŶŦ͕�
ƵĐƵ�ĂĕŦŬ�ďƂůŐĞƐĞů�Ŭƌŝǌŝ�ǀĞ�ŐĞƌŝůŝŵŝ�ĂƌƴƌŦĐŦ�

ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �
��͛ŶŝŶ�ǇĂƉƨƌŦŵ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ǀĞ����͛ŶŝŶ�

ĚĂǇĂƚŵĂƐŦǇůĂ�E�dK�ŐƂǌĞƟŵŝ�ĂůƨŶĚĂ��Ŷ-
ŬĂƌĂͲ�ƟŶĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ� ďĂƔ-
ůĂŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ͚ďĂŬŦŵ͛� ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ� ůŝŵĂŶĂ�
ĕĞŬŝůĞŶ�KƌƵĕ� ZĞŝƐ� ŐĞŵŝƐŝ͕�ŵĂƐĂĚĂŶ� ĚŦƔ-
ůĂŶŵŦƔ� ŽůŵĂŶŦŶ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ŬƵĚƵƌŐĂŶůŦŬůĂ�
ǇĞŶŝĚĞŶ� �ŽŒƵ� �ŬĚĞŶŝǌ� ƐƵůĂƌŦŶĂ� Ɛƺƌƺů-
Ěƺ͘� 'ƂƌƺƔŵĞůĞƌ� ƐƺƌĞƌŬĞŶ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůĞŶ�
E�sd�y͕� �ŽŒƵ� �ŬĚĞŶŝǌ� ŬƌŝǌŝŶŝ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ĂůĞǀůĞŶĚŝƌĚŝ͘�KƌƵĕ�ZĞŝƐ� ƐŝƐŵŝŬ�ĂƌĂƔƨƌŵĂ�
ŐĞŵŝƐŝŶŝŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ��ŽŒƵ��ŬĚĞŶŝǌ͛Ğ�ŐƂŶ-
ĚĞƌŵĞƐŝŶĞ�ƐĞƌƚ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ������ŦƔŝƔ-
ůĞƌŝ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ� ƐƂǌĐƺƐƺ� DŽƌŐĂŶ� KƌƚĂŐƵƐ͕�
͞dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�ďƵ�ŚĞƐĂƉůŦ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶĂ�ƐŽŶ�
ǀĞƌŵĞǇĞ�ǀĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŝůĞ�ŝƐƟŬƔĂķ�ŐƂƌƺƔ-
ŵĞůĞƌĞ� ĚĞƌŚĂů� ďĂƔůĂŵĂǇĂ� ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͟�
ĚŝǇĞƌĞŬ͕�ĚƵƌƵŵƵ�͞ŚĞƐĂƉůŦ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ͟�
ŽůĂƌĂŬ� ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌĚŝ͘� �ůŵĂŶǇĂ� �ŦƔŝƔůĞƌŝ�
�ĂŬĂŶŦ�DĂĂƐ� ŝƐĞ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ��ŽŒƵ��ŬĚĞ-
Ŷŝǌ͛ĚĞ�͞ŐĞƌŐŝŶůŝŬ�ǀĞ�ǇƵŵƵƔĂŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŽǇƵŶĂ� ƐŽŶ� ǀĞƌŵĞǇĞ͟� ĕĂŒŦƌ-
ĚŦ͘� �ƺŵĞŶŝŶĚĞ� �<W� ƔĞĮŶŝŶ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟŶĞ� ͞ŚĞƐĂƉůŦ� ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ͟�

ǀĞ� ͞ŽǇƵŶůĂƌ Ă͟� ƐŽŶ� ǀĞƌŵĞ� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉĂŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌ͕ �ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�dĂǇǇŝƉ�
�ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�ĂǀĞŶĞƐŝŶŝŶ�ĨĂŶƚĂƐƟŬ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ�
ƵŒƌƵŶĂ�ŚĞďĂ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐĞƌƚ�ďŝƌ�ƔĞ-
ŬŝůĚĞ�ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘

479&1.Ú.�0&7.Ă9.7&31&7.3�0&)*7â�
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�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ǇĂǇŦůŵĂĐŦůŦŬ� ŚĂǇĂůůĞƌŝǇůĞ�

ǇĂŶŦƉ�ƚƵƚƵƔĂŶ��<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ĮŶĂŶƐĂů�
ǀĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŐƺĐƺŶƺ� ŚĞƐĂďĂ� ŬĂƚŵĂĚĂŶ�
ƐĂǀĂƔ� ŽǇƵŶůĂƌŦ� ŽǇŶƵǇŽƌ͘ � 'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬ-
ƟĚĂƌ͕ � ďƵ� ƚƵƚƵŵƵǇůĂ͕� ďƺǇƺŬ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŐƺĕůĞƌŝŶ� ĞůŝŶĚĞ� ŬƵůůĂŶŦƔůŦ� ďŝƌ� ĂƌĂĕ� ŝƔůĞǀŝ�
ŐƂƌƺǇŽƌ�ǀĞ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ĐĞŚĞŶŶĞŵŝŶĞ�
ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶĞ� ĕĂŶĂŬ� ƚƵƚƵǇŽƌ͘ � �ƺǇƺŬ� ŬƂ-
ƉĞŬůĞƌŝŶ�ŬĂƉŦƔŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�ŽƌƚĂůŦŒŦ� ŬƵƌƵ�Őƺ-
ƌƺůƚƺǇĞ� ďŽŒĂŶ� ĮŶŽ� ŬƂƉĞŬůĞƌ�ŵŝƐĂůŝ͕� ŚĞƌ�
ǇĂŶŐŦŶĂ� ŬƂƌƺŬůĞ� ŐŝĚŝǇŽƌ͕ � ŚĞƌ� ŵƵƐŝďĞƩĞ�
Ŭŝƌůŝ� ƌŽůůĞƌ� ƺƐƚůĞŶŝǇŽƌ͘ � ͞^ĂŚĂĚĂ�ŽůŵĂ͟ŶŦŶ�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ� ͞ŵĂƐĂĚĂ͟� ŽůĂĐĂŒŦŶĂ� ĚĂŝƌ�
ĨĂŶƚĂƐƟŬ� ŚĂǇĂůůĞƌ� ŬƵƌƵǇŽƌ͘ �EĞĚŝƌ� Ŭŝ� Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ŬƵƌĂůůĂƌ�ŽƌŵĂŶ�ŬĂŶƵ-
ŶĂ� ŐƂƌĞ� ŝƔůŝǇŽƌ͘ � �ǌĞƌďĂǇĐĂŶͲ�ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ�
ŵĂƐĂƐŦŶĚĂ� ĚĂ� ĚƵƌƵŵ� ĨĂƌŬůŦ� ĚĞŒŝů͘� �<W�
ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶŝŶ�ŵĂƐĂĚĂ�ďƵůƵŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ��ǌĞƌ-
ďĂǇĐĂŶ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ��ůŝǇĞǀ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ŝůĞƫŬůĞƌŝ�ƚĂůĞƉ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ĚƵǇ-
ŵĂǌůŦŬƚĂŶ� ŐĞůŝŶĚŝ͘� �ĂŒůŦŬ� <ĂƌĂďĂŒ� ďĂƌŦƔ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĞ� ŬĂƨůŵĂ� ŝƐƚĞŒŝ͕� ZƵƐǇĂ� �Ŧ-
ƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ� ^ĞƌŐĞǇ� >ĂǀƌŽǀ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ͕�
͞�ĂŒůŦŬ�<ĂƌĂďĂŒ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�ĕƂǌƺŵ�ďƵůƵŶ-
ŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ďĂƌŦƔ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĨŽƌŵĂƨŶĚĂ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞĚŝŒŝ͟�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦǇůĂ͕�ŬĂƌƔŦůŦŬƐŦǌ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘

�ŦƔĂƌĚĂ� ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬƚĂ�
ďƺǇƺŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ĕŝǌĚŝŒŝ� ƐŦŶŦƌ-
ůĂƌĂ�ƚŽƐůĂǇĂŶ��<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ͕�ĂǇĂŬ-
ƚĂ� ŬĂůŵĂŬ� ƵŒƌƵŶĂ� ŝĕĞƌĚĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶŦ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂƌƨƌŵĂŬƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƐĞĕĞŶĞŒŝ�
ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ �7ƔƐŝǌůŝŬ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�
ĚĞƌŝŶůĞƔŝƌŬĞŶ� ĚŦƔĂ� ŬĂƌƔŦ� ƌŝǇĂŬĂƌ� ĞĨĞůĞŶ-
ŵĞŶŝŶ� ǀĞ� ŚĂŵĂƐĞƟŶ� ďŝƌ� ǇĞƌĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ�
ŝƔĞ� ǇĂƌĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ� ĚĂ�ďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ŽůĂǇŦ-
ƐŦǇůĂ�ďŽƌĕ�ďĂƚĂŒŦŶĚĂ� ĕƂŬƺƔĞ� ƐƺƌƺŬůĞŶĞŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ�ďŽƌĕůĂƌŦŶŦ�ĕĞǀŝƌĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ĚƺǌĞŶ-
ůĞŵĞůĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝƉ͕�ŽŶƵ�ƺůŬĞǇĞ�ĕĂŒŦƌ-
ŵĂŬƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ǇŽůůĂƌŦ�ŬĂůŵĂĚŦ͘��ůŵĂŶ�
DĞƌŬĞǌ� �ĂŶŬĂƐŦ͛ŶŦŶ� ďŝƌ� ĂƌĂƔƨƌŵĂƐŦŶĚĂ͕�
͞�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� DĞƌŬĞǌ� �ĂŶŬĂƐŦ͛ŶĂ� ŵƺĚĂ-
ŚĂůĞƐŝ�ŽůŵĂƐĂǇĚŦ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ǇĂƨƌŦŵĐŦůĂƌ�
ƺůŬĞĚĞŬŝ� ĚŝŒĞƌ� ŽůƵŵƐƵǌ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ� ďŝƌ�
ŶĞďǌĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ŐƂǌ�ǇƵŵĂďŝůŝƌĚŝ͟�ǀƵƌŐƵƐƵ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ͕�ŬƵƔŬƵ�ǇŽŬ�Ŭŝ��<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ƵǇĂƌŦĐŦ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��
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�<W� ƔĞĮ� dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ� ǀĞ� ZƵƐǇĂ� ĚĞǀůĞƚ�
ďĂƔŬĂŶŦ� sůĂĚŝŵŝƌ� WƵƟŶ͕� �ǌĞƌďĂǇĐĂŶͲ�ƌŵĞŶŝƐ-
ƚĂŶ�ĕĂƨƔŵĂƐŦ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�>ŝď-
ǇĂ͛ĚĂŬŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ�ŐƂƌƺƔƚƺ͘

�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ŐŝƌŝƔŝŵŝǇůĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟŒŝ� ďĞůŝƌƟ-
ůĞŶ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ͕�WƵƟŶ͛ŝŶ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�<ĂƌĂ-
ďĂŒ Ă͛�ƚĂƔŦŶŵĂƐŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�͞ĞŶĚŝƔĞůĞƌŝŶŝ͟�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌ-
ĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

<ƌĞŵůŝŶ�ďĂƐŦŶ�ĚĂŝƌĞƐŝ�ŐƂƌƺƔŵĞǇĞ�ĚĂŝƌ�ƔƵ�ŝĨĂ-
ĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͗

͞�ĂŒůŦŬ�<ĂƌĂďĂŒ�ŝŚƟůĂĨ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĚƵƌƵŵ�
ĂǇƌŦŶƨůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘� ,Ğƌ� ŝŬŝ� ƚĂƌĂĨ� ĚĂ� ϭϬ�
�Ŭŝŵ͛ĚĞ�DŽƐŬŽǀĂ͛ĚĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ǀĂƌŦ-
ůĂŶ�ŝŶƐĂŶŝ�ĂƚĞƔŬĞƐĞ�ƵǇŵĂŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ƚĞǇŝƚ�Ğƫ͘�
sůĂĚŝŵŝƌ�WƵƟŶ�ǀĞ�ZĞĐĞƉ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ƐŝǇĂƐŝ�

ƐƺƌĞĐŝŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� �'7d� DŝŶƐŬ� 'ƌƵďƵ͛ŶƵŶ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂůĂƌŦŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ǇĂŶĂ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘͟

�ĕŦŬůĂŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ�WƵƟŶ͕�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂŶ�ĐŝŚĂƚ-
ĕŦ� ĕĞƚĞůĞƌŝŶ� <ĂƌĂďĂŒ͛ĚĂŬŝ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌĂ� ŬĂƨůŵĂ-
ƐŦŶĚĂŶ�ĐŝĚĚŝ�ĞŶĚŝƔĞ�ĚƵǇĚƵŒƵŶƵ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�

dĂƌĂŇĂƌŦŶ� ^ƵƌŝǇĞ� ǀĞ� >ŝďǇĂ� ŵĞƐĞůĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶƵŶƵŶ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝů-
ĚŝŒŝ� ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ƔƂǇůĞ�
ĚĞŶŝůĚŝ͗� ͞^ƵƌŝǇĞ� ǀĞ� >ŝďǇĂ� ŵĞƐĞůĞůĞƌŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ŐƂƌƺƔ� ĂůŦƔǀĞƌŝƔŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ZƵƐǇĂ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ĚƵƌƵŵƵŶ�ŝƐƟŬƌĂƌĂ�ŬĂǀƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦŶĂ͕�ĂǇƌŦĐĂ�Ɛŝ-
ǇĂƐŝ�ǀĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟŬ�ǇŽůĚĂ�ŝůĞƌůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�
ŽůĂŶ�ĞƚŬŝůŝ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘͟
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dĞŬ� ĂĚĂŵĂ� ĚĂǇĂůŦ� ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝ͖� ŚĞƌ�
ĂůĂŶĚĂ�ŬĞǇĮůŝŬ͕� ƔĂŚƐŝůŝŬ� ǀĞ�ĚĞŶĞƟŵƐŝǌůŝŬ�
ǇĂƌĂƨǇŽƌ͘ � 'ƺĚƺŬ� ǀĞ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŝƔůĞǀŝŶŝ� ĚĂŚŝ�
ǇĞƌŝŶĞ� ŐĞƟƌĞŵĞǇĞŶ� ŵĞĐůŝƐ͕� ǇŽůƐƵǌůƵŒƵ�
ǀĞ� ŚŦƌƐŦǌůŦŒŦ� ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂŶŦŶ� ĂƌĂĐŦŶĂ�
ĕĞǀƌŝůĞŶ� ^ĂǇŦƔƚĂǇ͕ � ŶŽƚĞƌĞ� ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůĞŶ�
ǇĂƌŐŦ͘͘͘� �Ƶ� ƚĂďůŽĚĂ� ŐĞƌŝǇĞ� ŬĂůĂŶůĂƌ͕ � ŵŝ-
ǌĂŶƐĞŶĚĞŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦŵŦǇŽƌ͘ �'ĞĐĞ�
ǇĂƌŦƐŦ� ŬĂƌĂƌŶĂŵĞůĞƌŝ͕� ƚŽƌďĂ� ǇĂƐĂůĂƌ͕ � ďŝƌ�
ďůŽŬ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŬĂůŬĂŶ�ǀĞ�ƚƺŵ�ƐŽƌƵͬĂƌĂƔƨƌ-
ŵĂ�ƂŶĞƌŐĞůĞƌŝŶŝ�ƌĞĚĚĞĚĞŶ��<W͛ůŝͲD,W͛ůŝ�
ĞůůĞƌ͕ �ǇĂƐĂŬůĂŶĂŶ�ŐĞŶƐŽƌƵůĂƌ�ĂƌƨŬ�͞dƺƌŬŝ-
ǇĞ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ͟ŶŝŶ� ĞƐĂƐŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͕ �
ǇĂƌŐŦ� ƐŽƐƵ�ǀĞ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĐƺ� ƚĞƌƂƌƺ� ŝůĞ�ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ͘

dƺŵ� ĚƂŶĞŵ� ƐƚƌĂƚĞũŝůĞƌŝ͕� ĞŬŽŶŽŵŝ�
ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ͕� ďƺƚĕĞ� ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌŦ� ĚĂ� ďƵ�
ƟǇĂƚƌŽĚĂ�ƐĂŚŶĞůĞŶŝǇŽƌ͘

����Ɩ9*3�����Ɩ>*
zŦůƐŽŶƵŶƵŶ� ǇĂŬůĂƔŵĂƐŦǇůĂ� ďĞƌĂďĞƌ�

ďƺƚĕĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�ĚĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�dĞŬ�ĂĚĂŵ�
ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ŝŶƔĂƐŦ� ǇŽůƵŶĚĂ� ĂƨůĂŶ� ĂĚŦŵ-
ůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĂƌƨŬ� ďƺƚĕĞ� ƚĂƐĂƌŦƐŦŶŦ�
ŵĞĐůŝƐ� ĚĞŒŝů͕� ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� ŚĂǌŦƌůŦǇŽƌ͘ �
DĞǀĐƵƚ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� ŚĂ-
ǌŦƌůĂĚŦŒŦ� ƚĞŬůŝĮ� ŵĞĐůŝƐŝŶ� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦŶĂ�
ƐƵŶƐĂ� ĚĂ� ǇĞŶŝ� ƐŝƐƚĞŵůĞ�ŵĞĐůŝƐŝŶ� ŝƔůĞǀŝŶŝ�
ƚƺŵƺǇůĞ�ǇŝƟƌĚŝŒŝ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�
ďƺƚĕĞ� ƉůĂŶŦ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵŦŶ� ĞůŝŶ-
ĚĞŶ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ĚĞŵĞŬ�ĂďĂƌƨ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �
�ŶĐĂŬ�ĚŝďŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇŽůƐƵǌůƵŬ�ǀĞ�ŚŦƌƐŦǌůŦŬ�
ďĂƚĂŒŦŶĂ�ďĂƚŵŦƔ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ďƵ�ĚĂ�ǇĞƚŵĞŵŝƔ�
ŽůĂĐĂŬ� Ŭŝ� ďƺƚĕĞ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŵĞĐůŝƐĞ�
Śŝĕ�ƚĂƔŦŶŵĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĨŽƌŵƺůĂƐǇŽŶ�ĂƌĂǇŦƔŦŶ-
ĚĂůĂƌ͘ � ^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� d�DD� WůĂŶ� ǀĞ� �ƺƚĕĞ�
<ŽŵŝƐǇŽŶƵ͛ŶĚĂ� ŬĂďƵů� ĞƫƌŝůĞŶ� ďŝƌ� ĚĞŒŝ-
ƔŝŬůŝŒĞ� ŐƂƌĞ͕� ĂƌƨŬ� ďƺƚĕĞ� ƉůĂŶůĂŵĂƐŦŶĚĂ�
͞ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ƐŦŶŦŇĂŶĚŦƌŵĂ� ƚĂďůŽ͟ůĂƌŦŶĂ�
ǇĞƌ� ǀĞƌŝůŵĞǇĞĐĞŬ͘� �Ƶ� ĚĂ� ďĂŬĂŶůŦŬůĂƌŦŶ�
ďŝƌ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ǇŦů� ƂĚĞŶĞŒŝŶŝ� ŶĞƌĞůĞƌĞ� ŚĂƌ-
ĐĂŶĂĐĂŒŦŶŦŶ� Őŝǌůŝ� ŬĂůŵĂƐŦ� ĚĞŵĞŬ͘� �ǇƌŦ-
ĐĂ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ƂǀƺŶĕ� ŬĂǇŶĂŒŦ� ŽůĂŶ� ͞ŵĞŐĂ�
ƉƌŽũĞůĞƌ͟Ğ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ďƺƚĕĞ� ĂǇƌŦůĚŦŒŦ� ĚĂ�
ƚĂŵĂŵĞŶ� ĚĞŶĞƟŵ� ĚŦƔŦ� ŬĂůĂĐĂŬ͘� zĂƉͲŝƔ-
ůĞƚͲĚĞǀƌĞƚ� ŵŽĚĞůŝ� ŝůĞ� ǇĂŶĚĂƔ� ƔŝƌŬĞƚ� ǀĞ�
ŵƺƚĞĂŚŚŝƚůĞƌĞ� ĂŬƚĂƌŦůĂŶ� ƉĂƌĂůĂƌ� ŐƂƌƺůĞ-
ŵĞǇĞĐĞŬ͘��ƵƌĂĚĂŬŝ�ƌĂŶƨŶ�ďŽǇƵƚƵŶƵ�ĂŶ-
ůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ƌĂŬĂŵůĂƌĂ�ďĂŬŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌƐĞ͕�
ďƵ�ǇĂƨƌŦŵůĂƌ�ŝĕŝŶ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϮ�ĂƌĂƐŦ�ďƺƚĕĞ-
ĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǀĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƂŶŐƂƌƺůĞŶ�ƂĚĞ-
ŵĞůĞƌŝŶ�ƚŽƉůĂŵŦ�ϵϴ�ŵŝůǇĂƌ�ϰϵϮ�ŵŝůǇŽŶ�d>͘�

***
͞<ĂŵƵ� ŐŝĚĞƌ� ǀĞ� ŐĞůŝƌůĞƌŝŶŝŶ� ďĞůŝƌůĞŶ-

ŵĞƐŝŶĚĞ� ŚĂůŬŦŶ� ƐƂǌ� ƐĂŚŝďŝ� ŽůŵĂƐŦ͟� ĂŶ-
ůĂŵŦŶĂ� ŐĞůĞŶ� ͞�ƺƚĕĞ� ŚĂŬŬŦ͟ŶŦŶ� ŬƂŬĞŶŝ�

DĂŐŶĂ��ĂƌƚĂ͛ǇĂ�;�ƺǇƺŬ�PǌŐƺƌůƺŬůĞƌ�^Ƃǌ-
ůĞƔŵĞƐŝͿ� ĚĂǇĂŶŦǇŽƌ͘ � ϭϮϭϱ� ƚĂƌŝŚůŝ� ďƵ� ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞ�ŝůĞ�ƵůƵƐĂů�ŵĞĐůŝƐůĞƌĞ�ďƺƚĕĞ�ǇĂƉŵĂ�
ŚĂŬŬŦ� ƚĂŶŦŶĚŦ͘��ƂǇůĞĐĞ�ŬƌĂůůĂƌŦŶ� ǇĞƚŬŝůĞƌŝ�
ŬŦƐŦƚůĂŶĂĐĂŬ� ǀĞ� ĚĞŶĞƟŵĞ� ƚĂďŝ� ŽůĂĐĂŬƨ͘�
�ƺƚĕĞ� ŚĂŬŬŦ� ǀĞ� ǀĞƌŐŝǇĞ� ƌŦǌĂ� ŬĂǀƌĂŵůĂƌŦ�
ϭϮϭϱ�DĂŐŶĂ��ĂƌƚĂ͛ĚĂ͕�ϭϲϮϴ�,ĂŬůĂƌ��ŝůĞŬ-
ĕĞƐŝ͛ŶĚĞ�ǀĞ�ϭϲϴϵ�,ĂŬůĂƌ��ĞǇĂŶŶĂŵĞƐŝ͛Ŷ-
ĚĞ� ǇĂƐĂůĂƔĂŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ďŝƌ� ƐŽŶƵĐƵǇĚƵ͘� sĞƌŐŝůĞƌŝŶ� ĚĞŶĞƟŵŝ� ŝůĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ĂĚŦŵ͕�ŐŝĚĞƌůĞƌŝŶ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌŬĞŶ� ǀĞƌŝůĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ� ŝůĞ�
ďƵŐƺŶŬƺ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ŵŽĚĞƌŶ�ďƺƚĕĞ�ŽůƵƔ-
ƚƵ͘�>ŝƚĞƌĂƚƺƌĞ�͞ďƺƚĕĞ�ŚĂŬŬŦ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞĕĞŶ�
ďƵ� ŬĂǌĂŶŦŵ͕� ƂǇůĞ� Ŭŝ� ǇƵƌƩĂƔ� ŽůŵĂŶŦŶ� ŝůŬ�
ƔĂƌƨ�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶŦůŦǇŽƌĚƵ͘�

^ŽƐǇĂů�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒĞ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵ-
ĚĂ� ǇĂƐĂů� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶ� ŶĞ� ĚĞŶůŝ� ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŝůĞďŝůĚŝŒŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐƂǌĐƺůĞƌŝ�ŝůĞ�ĚŽůƵ�
ŽůĂŶ� ŵĞĐůŝƐƚĞ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ĂĚŝů� ďŝƌ� ďƺƚĕĞ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůĂďŝůĚŝŒŝ� ĂǇƌŦ� ďŝƌ� ƚĂƌƨƔŵĂ� ŬŽŶƵ-
ƐƵ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ŐƺŶƺŵƺǌ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ďƺƚĕĞ�
ĂƌƨŬ�ďŦƌĂŬĂůŦŵ�ŵĞĐůŝƐŝ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ŬŝƔŝ�ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ͘ �,ĂǌŦƌůĂŶŵĂ�ǀĞ�ŵĞĐůŝƐĞ�
ŬĂďƵů�ĞƫƌŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝƐĞ�ŬƂƌ�ŐƂǌĞ�ƉĂƌŵĂŬ�
ƐŽŬĂƌ�ĐŝŶƐƚĞŶ͘�DĞĐůŝƐ͕�ďƺƚĕĞ�ƚĞŬůŝĮŶŝ�ŚĂŶ-
Őŝ�ǀĞƌŝůĞƌĞ�ĚĂǇĂŶĚŦƌŦůĂƌĂŬ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵŒƵ-
ŶƵ� ďŝůŵĞĚĞŶ� ƚĂƌƨƔŦǇŽƌ͕ � ŽŶĂǇůŦǇŽƌ͘ � ,Ăƌ-
ĐĂŵĂͲŬĂǇŶĂŬ� ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶŝŶ� ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝŒŝ�
Dŝůůŝ��ƺƚĕĞ�dĂŚŵŝŶ�ZĂƉŽƌƵ�ĂƌƨŬ�ŵĞĐůŝƐĞ�
ƐƵŶƵůŵƵǇŽƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ�ďƺƚĕĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƌĞƐŵŝ� ǀĞƌŝǇĞ� ĚĂǇĂŶŵĂǇĂŶ͕�
ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŶŦŶ� ƐƵŶĚƵŒƵ� ŐĞůŝƌͲŐŝĚĞƌ�
ƌĂŬĂŵůĂƌŦǇůĂ� ďĂƔůŦǇŽƌ͘ � �ŝƌ� ƂŶĐĞŬŝ� ǇŦůŦŶ�

ƌĂƉŽƌƵ͕� ^ĂǇŦƔƚĂǇ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦ� ŵĞĐůŝƐĞ� Śŝĕ�
ŐĞƟƌŝůŵĞĚĞŶ�ďƺƚĕĞ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ĂƐůŦŶĚĂ�ďƺƚĕĞŶŝŶ�ĕŽŬƚĂŶ�
ƐĂƌĂǇŦŶ�ŽĚĂůĂƌŦŶĚĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦƉ�ŽŶĂǇůĂŶĚŦ-
ŒŦŶŦ͕�ŵĞĐůŝƐ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ŽƌƚĂ�ŽǇƵŶƵŶ-
ĚĂŶ� ŝďĂƌĞƚ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ � zŝŶĞ�
ŵĞƌŬĞǌŝ� ǇƂŶĞƟŵĚĞ� ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ� ĂŶĐĂŬ�
ŵĞƌŬĞǌŝ� ǇƂŶĞƟŵ� ďƺƚĕĞƐŝŶĚĞŶ� ĚĞƐƚĞŬ�
ĂůĂŶ� ŬƵƌƵŵ� ǀĞ� ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶ� ůŝƐƚĞƐŝ� ĚĞ�
ŵĞĐůŝƐĞ�ƐƵŶƵůŵĂǇĂŶ�ďĞůŐĞůĞƌĚĞŶ͘��Ƶ�ƔƵ�
ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͖�ďƺƚĕĞĚĞŶ�ĚŽůĂǇůŦ�ǇŽůĚĂŶ�
ƉĂǇ�ĂůĂŶ�ǇĂŶĚĂƔ�ǀĂŬŦĨ͕ �ĚĞƌŶĞŬ�ǀď͘�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞůĞƌ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĚĂŶ�ŐŝǌůĞŶŝǇŽƌ͘ �

âĂ�â3â3�&1.39*7â>1*�)41&3�0&8&��
8&7&>&�;*�8*72&>*>*�&0.>47
�ƺƚĕĞ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ŚĂƐŦƌ� Ăůƨ� ĞĚŝ-

ůĞŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƂŶĞŵůŝ� ŬŽŶƵ� ŝƐĞ�ǀĞƌŐŝ�ŚĂƌ-
ĐĂŵĂůĂƌŦ͘� sĞƌŐŝ� ŚĂƌĐĂŵĂƐŦ͕� ĚĞǀůĞƟŶ� ďŝƌ�
ŬŝƔŝ�ǀĞǇĂ�ŬƵƌƵŵĚĂŶ�ǀĞƌŐŝ�ĂůŵĂŬƚĂŶ�ǀĂǌ-
ŐĞĕŵĞƐŝ� ĚĞŵĞŬ͘� sĞƌŝůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ϮϬϮϬ� ǇŦ-
ůŦŶĚĂ�ϭϵϱ͕ϲ�ŵŝůǇĂƌ�d>͕�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϮϮϮ͕ϳ�
ŵŝůǇĂƌ�d>͕�ϮϬϮϮ�ǇŦůŦŶĚĂ� ŝƐĞ�Ϯϱϭ͕ϰ�ŵŝůǇĂƌ�
d>�ǀĞƌŐŝĚĞŶ�ǀĂǌŐĞĕŝůŵŝƔ͘��Ŷ�ĨĂǌůĂ�ǀĞƌŐŝǇŝ�
ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚůŝŶŝŶ�ƂĚĞĚŝŒŝ͕�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ŵĂ-
ĂƔŦ� ĐĞďŝŶĞ� ŐŝƌŵĞĚĞŶ� ĂƐůĂŶ� ƉĂǇŦŶŦŶ� ĚĞǀ-
ůĞƟŶ�ŬĂƐĂƐŦŶĂ�ĂŬƨŒŦ͕�ĂƴŒŦ�ĂĚŦŵĚĂŶ�ŝĕƟŒŝ�
ƐƵǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ǀĞƌŐŝůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůƺƌƐĞ�
ŬŝŵůĞƌŝŶ� ǀĞƌŐŝƐŝŶĚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕŝůĚŝŒŝ� ĚĞ� ŐƂ-
ƌƺůĞĐĞŬƟƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌĂ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ǀĞƌŐŝ�
ĂŇĂƌŦ� ŝůĞ�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ� d>͛ ůŝŬ� ďŝƌ� ŬĂůĞŵĚĞŶ�
ǀĂǌŐĞĕŝůŵŝƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘� �ŵĞŬůŝůŝŬƚĞ� ǇĂƔĂ�
ƚĂŬŦůĂŶůĂƌŦ�Ϯϲ�ŵŝůǇĂƌ�d>͛ ůŝŬ�ďŝƌ�ŵĂƐƌĂĨ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ŐƂƌĞŶ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ǀĞƌŐŝĚĞŶ�ŵƵĂĨ�Žů-

ƐƵŶ� ƚĂůĞďŝŶŝ� ŬĂǇŶĂŬ� ǇŽŬ� ĚŝǇĞ� ǇĂŶŦƚůĂǇĂŶ�
ŝŬƟĚĂƌ͕ �ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĞŶ�ǀĞƌŐŝ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂ-
ƌŦǇůĂ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬĂǇŶĂŬ�ƚƌĂŶƐ-
ĨĞƌ�ĞĚŝǇŽƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ďƵ�ǇŽůůĂ�ŝŚǇĂ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�ƐĂƌĂǇ�
ĚĂ�ŬĞŶĚŝ�ƉĂǇŦŶŦ�ƵŶƵƚŵƵǇŽƌ͘ �^ŽŶ�^ĂǇŦƔƚĂǇ�
ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶĚĂ� ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ� d>͛ ůŝŬ� ƂĚĞŶĞŬ�
ƺƐƚƺ�ŚĂƌĐĂŵĂ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůŵŝƔƟ͘�z�W͛Ğ�ŐƂƌĞ�
ϰϱ�ŵŝůǇĂƌ� d>� ƉĂƌĂŶŦŶ� ŶĞƌĞǇĞ� ŚĂƌĐĂŶĚŦŒŦ�
ďĞůůŝ�ĚĞŒŝů͘�&ĂŬĂƚ�ďƵƌũƵǀĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ŝŬ-
ƟĚĂƌŦŶ� ŬŽůƚƵŬ� ĚĞŒŶĞŒŝ� ŽůĚƵŒƵ͕� ŵĞĐůŝƐŝŶ�
ƚƺŵ�ŝƔůĞǀŝŶŝ�ǇŝƟƌĚŝŒŝ͕�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ƐƵƐƚƵƌƵů-
ĚƵŒƵͬƐŝŶĚŝƌŝůĚŝŒŝ�͞zĞŶŝ�dƺƌŬŝǇĞ͟ĚĞ�ďƵŶůĂƌ�
ŬŽůĂǇůŦŬůĂ�ƂƌƚďĂƐ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �

***

�<WͲD,W�ďůŽŬƵ͕�ǇĂŒŵĂ�ǀĞ�ƚĂůĂŶ�Ěƺ-
ǌĞŶůĞƌŝ�ŬĞǇŝŇĞƌŝŶĐĞ�ƐƺƌƐƺŶ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �dƺŵ�ŝĐ-
ƌĂĂƚůĂƌŦ�ďƵ�ǇƂŶĚĞ͘�,Ğƌ�ƚƺƌůƺ�ĚĞŶĞƟŵĚĞŶ�
ƵǌĂŬ͕� ƐĂƌĂǇ�ŬŽƌŝĚŽƌůĂƌŦŶĚĂ� ŝƔ�ďŝƟƌŝǇŽƌůĂƌ͘ �
DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ͕� ŬĂŶ� ĞŵŝĐŝ�
ĂƐĂůĂŬůĂƌŦ� ǀĞ� ƐĂƌĂǇ� ĞƔƌĂķŶŦ� ĚŽǇƵƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� ƚĞǌŐąŚ�ďĂƔŦŶĚĂ�Ƃŵƺƌ� ƚƺŬĞƟǇŽƌ͘ ��Ŷ-
ĐĂŬ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ĚĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĂĕŦŒĂ�
ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� Őŝďŝ͕� ďƵ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ƐĞƌǀĞƩĞŶ�
ƉĂǇůĂƌŦŶĂ�ŬŦƌŦŶƨ�ĚĂŚŝ�ĚƺƔŵƺǇŽƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�
ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ƐŽŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ-
ůĂƌ͕ �ďƵ�ŝŬŝ�ƚĞŵĞů�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ĂůĞŶŝ�ŐĂƐ-
ƉŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ĂĕŦŬ� ǇĂŒŵĂǇĂ� ŐĞĕŝƚ� ǀĞƌŵĞŵĞŬ͕�
ĞŒŝƟŵ͕� ƐĂŒůŦŬ͕� ŐƺǀĞŶĐĞůŝ� ǇĂƔĂŵ� Őŝďŝ� ƚĞ-
ŵĞů�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ƐĂǀƵŶŵĂŶŦŶ�ǇŽůƵ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ� ŝůĞ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌĂ� ƐĂŚŝƉ�
ĕŦŬŵĂŬƚĂŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �

>��?*-7&
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�ŶĂ� ŽŬƵůůĂƌŦŶŦŶ� ǀĞ� ďŝƌŝŶĐŝ� ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�
Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ͕�Ϯ͕͘�ϯ͕͘�ϰ͕͘�ϴ͘�
ǀĞ�ϭϮ͘�ƐŦŶŦŇĂƌĚĂ�ŝƐĞ�ŬĂĚĞŵĞůŝ�ŽůĂƌĂŬ�Ǉƺǌ�
ǇƺǌĞ� ĞŒŝƟŵĞ� ŐĞĕŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ� ĚƵǇƵƌƵůŵĂ-
ƐŦ͕� ƉĂŶĚĞŵŝ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ŶĂƐŦů�
ƐƺƌĚƺƌƺůĞĐĞŒŝ�ƐŽƌƵƐƵŶƵ�ƚĞŬƌĂƌ�ŐƺŶĚĞŵĞ�
ƚĂƔŦĚŦ͘�dĂƌƨƔŵĂŶŦŶ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�ŝƐĞ�͞ŽŬƵů-
ůĂƌŦŶ�ĂĕŦůŦƉ�ĂĕŦůŵĂŵĂƐŦ͟�ƐŽƌƵŶƵ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘

PŶĐĞůŝŬůĞ� ƔƵ� ŶŽŬƚĂŶŦŶ� ĂůƨŶŦ� ĕŝǌŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � ^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ� ƚĞ-
ŵĞůŝŶĚĞ͕� ďŝƌ� ͞ďƺƚƺŶ͟� ŽůĂƌĂŬ� ĞŒŝƟŵ� ĂůĂ-
ŶŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂŽƐ�ǀĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ďƵ�ŬĂŽƐƵ�
ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ǇĞƌ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŝƌĂ͕� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ďĞůŝƌůĞŶŝƌŬĞŶ͕�
ĞŒŝƟŵ� ĂůĂŶŦŶŦ� ďƺƚƺŶůƺŬůƺ� ŽůĂƌĂŬ� ĞůĞ� Ăů-
ŵĂǇĂŶ� ;ĂŶĂ� ŽŬƵůƵŶĚĂŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ƂŒƌĞŶŝ-
ŵĞͿ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ďĂŒůĂŵŦŶĚĂŶ� ŬŽƉĂƌĂŶ�
ǀĞ�ŐƺŶƺ�ŬƵƌƚĂƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚĂŶ�ďŝƌ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂǇŦǌ͘

�Ƶ� ŽůŐƵŶƵŶ� ŐƂǌĞƟůĞŵĞŵĞƐŝ͕� ŽŬƵů-
ůĂƌŦŶ� ĂĕŦůŦƉ� ĂĕŦůŵĂŵĂƐŦ� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦŶŦŶ͕�
ĞŒŝƟŵ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ƐŝƐƚĞŵĚĞŶ�
ŬŽƉĂƌŦůĂƌĂŬ�ǀĞ�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ŽůĂ-
ŒĂŶƺƐƚƺ� ŬŽƔƵůůĂƌ� ŚĞƐĂďĂ� ŬĂƨůŵĂǇĂƌĂŬ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘ �zĂ�ĚĂ�͞ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬ-
ŬŦŶŦ�ƐĂǀƵŶŵĂŬ͟�ĚĂƌ�ĂŶůĂŵĚĂ�ďƵ�ĂůĂŶĂ�ƐŦ-
ŬŦƔƨƌŦůĂďŝůŝǇŽƌ͘

KǇƐĂ�ĞŒŝƟŵ͕�ƺƌĞƟŵ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞ-
ƌĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ĂůĂŶŦŶŦ�
ŬĞƐŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7ůŬ� ĂĚŦŵĚĂ� ŽŬƵŵĂͲǇĂǌŵĂ͕�
ĚŽŒĂǇŦ͕�ŚĂǇĂƨ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ŬĂǀ-
ƌĂŵĂ� ǀď͘� ďĞĐĞƌŝůĞƌŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ�
;ƚĞŵĞů�ĞŒŝƟŵͿ�ďŝůŝŵƐĞů�ďŝůŐŝŶŝŶ�ƺƌĞƟŵŝŶĞ�
ŬĂĚĂƌ� ;ǇƺŬƐĞŬ�ƂŒƌĞŶŝŵͿ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ǇĞůƉĂ-
ǌĞĚĞ�ďŝƌĞǇ�ĞŒŝƟŵ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ŐŝƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ �KůĂŒĂŶ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƚƺŵ�
ĂƔĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ŽŬƵůƵŶ͕�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ� ŝĨĂĚĞǇůĞ�
Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇĞƌ� ƚƵƩƵ-
ŒƵ� ĂĕŦŬ͘� �ĂŚĂƐŦ� ŽŬƵů͕� ďŝƌĞǇŝŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ� ŐŝƌĞƌĞŬ� ƐŽƐǇĂůůĞƔƟŒŝ� ǀĞ�
ďƵ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ŐĞůŝƔƟƌĚŝŒŝ� ŝůŬ� ĂůĂŶůĂƌĚĂŶ� ďŝ-
ƌŝƐŝĚŝƌ͘ � &ĂŬĂƚ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ŬŽƔƵůůĂ-
ƌŦŶĚĂ�ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďĂŒůĂŵůĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĞůĞ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕� ĚĂƌ� ĂŶůĂŵĚĂ�
͞ŽŬƵůůĂƌ�ĂĕŦůŵĂůŦ�ŵŦ͟�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦŶĂ�ƐŦŬŦƔƨ-
ƌŦůĂŵĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�ƵŐƺŶ� ĚƺŶǇĂ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞ� ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ŐĞĕŝůŝǇŽƌ͘ �KůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌĚĂ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵŦŶ�ŽůĂŒĂŶ�ŝƔůĞǇŝƔŝŶŝ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞƐŝ� ďĞŬůĞŶĞŵĞǌ͘� �ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ďŝƌŝŬŝ-
ŵŝŶŝ� ƐĞŬƚĞǇĞ� ƵŒƌĂƚŵĂŵĂŬ� ĂĚŦŶĂ� ƐƂǌĚĞ�
ƚĞĚďŝƌůĞƌ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ǇƂŶĞůĚŝŒŝ� ͞ŶŽƌŵĂů-
ůĞƔŵĞ͟�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĂǇŶŦ�ĚƵ-
ƌƵŵ�ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ ��ŝƌĂ͕�
ŝĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ƉĂŶĚĞŵŝ�

ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ŶĂƐŦů� Ŭŝ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵŦŶ� ďŝƌ�
Ěŝǌŝ�ĂůĂŶŦŶŦ�ĞƚŬŝůŝǇŽƌ�ǀĞ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌŝǇŽƌƐĂ͕�
ĞŒŝƟŵͲƂŒƌĞƟŵ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂ� ďƵ�
ƐƺƌĞĐŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬĂůŵĂƐŦ�ŽůĂŶĂŬůŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ƺƌĞƟŵ͕� ƐĂŒůŦŬ͕� ƵůĂƔŦŵ͕� ďĂ-
ƌŦŶŵĂ͕�ďĞƐůĞŶŵĞ�ǀď͘�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵŦŶ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺƌĞƟŵŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂŶ�ĂůĂŶůĂƌŦ�
ďŝƌ� ĂƌĂĚĂ� ĞůĞ� ĂůŵĂŬ� ǀĞ� ƐĂůŐŦŶůĂ� ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ďĞůŝƌůĞŶŝƌŬĞŶ� ďƵŶůĂƌŦŶ�
ƚŽƉůĂŵŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ďĂŬĂďŝůŵĞŬ� ŐĞƌĞŬ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂǇŶŦ� ǇĂŬůĂƔŦŵ� ƚĞƌƐŝ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�
ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ �zĂŶŝ�ŚĞƌ�ďŝƌ�ŬĂŵƵƐĂů�ĂůĂŶ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ďĞůŝƌůĞŶĞĐĞŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�ĚĂ�ƐĂůŐŦŶ-
ůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ďƺƚƺŶůƺŒƺ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĞůĞ�
ĂůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�
ŵĂŶĂĚĂ� ǇĂƉŵĂĚŦŒŦ͕� ǇĂƉĂŵĂĚŦŒŦ� ĚĂ� ďƵ-
ĚƵƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ͕�ďŝƌŝŬƟƌĚŝŒŝ�
ƚƺŵ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŝŚ-
ƟǇĂĕůĂƌŦŶĂ�ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌŵĞŬ�Őŝďŝ�ďŝƌ� ƐŽƌƵŶƵ�
ǇŽŬƚƵƌ͘ �^ŝƐƚĞŵŝŶ�ŬĂƌĂ�ĚĂǇĂůŦ� ŝƔůĞǇŝƔ�ǇĂƐĂ-
ůĂƌŦ�ďƵŶĂ�ŝŵŬĂŶ�ƚĂŶŦŵĂǌ͘�WĂŶĚĞŵŝ�ƐƺƌĞĐŝ�
ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂǇŶĂ�ƚƵƚŵƵƔ-
ƚƵƌ͘

͞dĞŬŶŽůŽũŝŬ� ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ� ǀĞ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬ�
ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝŶ� ďƵŐƺŶŬƺ� ŐĞůŝƔŝŵ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ͕�
Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�Ăǌ�ĕŽŬ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ͕�ĚĞ-
Œŝů� ŚĂŌĂůĂƌ͕ � ĂǇůĂƌ� ďŽǇƵŶĐĂ� ďŝůĞ� ǌŽƌƵŶůƵ�
ŽůĂŶůĂƌ� ;ďĞƐůĞŶŵĞ͕� ƚĞŵŝǌůŝŬ͕� ƐĂŒůŦŬ͕� ŦƐŦŶ-
ŵĂ͕�ĂǇĚŦŶůĂŶŵĂ͕�ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŬ�ǀď͘Ϳ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ƚƺŵ�ƂƚĞŬŝ� ƺƌĞƟŵ�ĂůĂŶ� ǇĂ� ĚĂ� ĚĂůůĂƌŦŶĚĂ�
ŚĂǇĂƨŶ� ĚƵƌŵĂƐŦŶŦŶ� ŶŽƌŵĂůĚĞ� ƚŽƉůƵŵ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ĨĂǌůĂĐĂ� ĞƚŬŝůĞŵĞŵĞƐŝ� ďĞŬůĞŶŝƌ͘ �
�ŝƌŝŬŵŝƔ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌ�ǀĞ�ŽůĂŶĂŬůĂƌ͕ �ƚŽƉůƵ-
ŵƵŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ĂƐŐĂƌŝ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌ�ĕĞƌĕĞǀĞ-
ƐŝŶĚĞ�ĂǇůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŝĚĂŵĞ�ĞƫƌĞďŝůŵĞƐŝ-

ŶĞ�ƉĞŬąůą�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ǇĞƚĞƌ͘ ��Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ŚĞŵ�
ŝŶƐĂŶůĂƌ�ŚĞŵ�ĚŽŒĂ�ŶĞĨĞƐ�ĂůŵĂŬ�ŽůĂŶĂŒŦ�
ďƵůƵƌ͕ �ďŝƌ�ŶĞďǌĞ�ŽůƐƵŶ�ĚŝŶůĞŶŝƌ͕ �ďŝƌ�ƂůĕƺĚĞ�
ŽůƐƵŶ�ƚĂǌĞůĞŶŝƌ͕ �ǇĞŶŝ�Őƺĕ�ƚŽƉůĂƌ͘ ͘͘

͞�ŵĂ�ŚĂǇŦƌ͕ �ďƵ�ďƵŐƺŶŬƺ�ƐŝƐƚĞŵ� ŝĕŝŶ-
ĚĞ�ŽůŵĂǌ͕�ŽůĂŵĂǌ͊��Ƶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚŽƉůƵŵ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ĚŽŒĂƐŦŶĂ�ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŽůĂ-
ďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ͕�ƚĞŵĞů�ƺƌĞƟŵ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ�
ďŝƌŝŬŵŝƔ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶ� ƚƺŵ� ƚŽƉůƵŵĂ� Ăŝƚ�
ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �PůĚƺƌƺĐƺ�ƐŽƌƵŶ�ƔƵ�Ŭŝ͕�ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ� ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ�ĂƐĂůĂŬ�ďŝƌ�ĂǌŦŶůŦŒŦŶ�ĞůŝŶĚĞ͕�ŵĞŶ-
ŐĞŶĞĚĞŶ�ƚĞŬĞůŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂǌŦŶůŦŬ͕�ďŝƌŝŬŵŝƔ�
ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĞ�ǀĞƌŵĞĚŝŒŝ�
ǀĞ�ĚŽŒĂƐŦ�ŐĞƌĞŒŝ�ǀĞƌĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďŝƌ�
ĂŶ�ƂŶĐĞ� ͚ŶŽƌŵĂů�ǇĂƔĂŵ͛Ă�ĚƂŶŵĞŬ͕�ǇĂŶŝ�
ƐĂůŐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƂŶůĞŵůĞƌŝ�ŚŦǌůĂ�ŐĞǀƔĞƚŵĞŬ͕�
ƚƺŵ� ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƉĞƔ� ƉĞƔĞ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͕�ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌ͘ �^ŝƐƚĞŵ�ŝĕŝŶ�
͚ŶŽƌŵĂůĞ�ĚƂŶŵĞŬ͕͛ �ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ĚĂǇĂůŦ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ� ďŝƌŝŬŝŵ� ƐƺƌĞĐŝ� ĕĂƌŬůĂƌŦŶŦ� ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ-
ĐĞ� ƐĞƌďĞƐƚ� ďŦƌĂŬŵĂŬ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŝǇŽƌ͘͟�
;WĂŶĚĞŵŝ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ͬ�ƚŬŝƉ͘ŽƌŐͿ

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺǌĞŶŝŶ� ďŝƌĞƌ�
ŬĂƌ�ĂůĂŶŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌŵƺƔ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŬĂ-
ŵƵƐĂů�ŚŝǌŵĞƚ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�Ŭƌŝǌ�ǀĞ�
ŬŝůŝƚůĞŶŵĞůĞƌĞ� ͞ŬĞŶĚŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĕƂǌƺŵ-
ůĞƌ� ĂƌĂŵĂŬ͕͟ � ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ� ͞ǇĞŶŝ� ŶŽƌŵĂů͟�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ� ďŝƌ� ǇĞƌĚĞ� ŬĂďƵůƺŶĚĞŶ� ƂƚĞǇĞ�
ĂŶůĂŵ� ƚĂƔŦŵĂǌ͘� �ŝƌĂ͕� ĞŒŝƟŵĚĞŶ� ƐĂŒůŦŒĂ͕�
ƵůĂƔŦŵĚĂŶ�ďĂƌŦŶŵĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĂůĂŶ-
ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ƚĞŵĞůŝŶĚĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ�
ǇĂƉŦƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

<ŽŶƵŶƵŶ� ďƵ� ďŽǇƵƚƵŶƵ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ�

ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůĂŶ� ͞WĂŶĚĞŵŝ�ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͟�
ŵĂŬĂůĞƐŝŶŝŶ�ďŝƌ� ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ďƵ�ŐƂǌůĞ� ŝƌĚĞ-
ůĞŶŵĞƐŝ�ǇĂƌĂƌůŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

-&01&7�' 9 31 Ú � ?*7â3)*3�
8&;:3:1&'â1â7
�ŒŝƟŵ� ĂůĂŶŦ� ǀĞ� ďƵ� ĂůĂŶĚĂŬŝ� ƐŽŵƵƚ�

ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌĂ�ĚƂŶĞůŝŵ͘� ^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ƐĂůŐŦŶŦŶ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĚĂůŐĂƐŦŶĚĂ� ŝŬŝŶĐŝ� ǇƺŬƐĞ-
ůŝƔŝŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ� ƐƺƌĞĕƚĞ�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ĂĕŦů-
ŵĂƐŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ŬĂƌĂƌůĂƌ�ĂůŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �
�ŒŝƟŵŝŶ� ďĞůůŝ� ŬĂĚĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ�
ĞŒŝƟŵ�ďĂƔůĂĚŦ͘

�Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ĨĂƌŬůŦ� ĞŒŝůŝŵ�
ǀĞ�ƂŶĞƌŝůĞƌ�ĕŽŬ�ŐĞĕŵĞĚĞŶ�ƚŽƉůƵŵ�ĕĂƉŦŶ-
ĚĂ� ďŝƌ� ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ� ǇŽů� Ăĕƨ͘� �ĂƔƚĂ� �ŒŝƟŵ�
^ĞŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ƂƌŐƺƚůƺ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŬĞƐŝŵŝ� ͞ŐĞƌĞŬůŝ�
ƂŶůĞŵůĞƌ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ĞŒŝƟŵ� ďĂƔ-
ůĂŵĂůŦ͟� ǇƂŶƺŶĚĞ� ďŝƌ� ƚƵƚƵŵůĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶĂ�ƔƵ�ŬĂǇŦƚůĂƌŦ�
ĚƺƔƺǇŽƌůĂƌ͗

͞zƺǌ� ǇƺǌĞ� ĞŒŝƟŵĞ� ŐĞĕŝƔ� ŝƐĞ� ĂŶĐĂŬ�
ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ƚĂŵ�ŐƺǀĞŶůŝ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŬŽƔƵůůĂ-
ƌĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂƐŦ� ŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶ͘��ƵŶƵŶ�ƂŶ�
ŬŽƔƵůƵ� ĚĂ� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ďĞůŝƌůŝ� ďŝƌ� ĂƔĂŵĂǇĂ�
ŐĞƌŝůĞƟůŵĞƐŝ�ǀĞǇĂ�ŬŦƐŵĞŶ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ŬŽŶƚ-
ƌŽů� ĂůƨŶĂ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŵƺŵŬƺŶ͘� �ŬƐŝ�
ĚƵƌƵŵĚĂ� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ŽŬƵůůĂƌĚĂŶ� ďĂƔůĂǇĂ-
ƌĂŬ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ĂƌƚŵĂƐŦ� ŬƵǀǀĞƚůĞ� ŵƵŚƚĞ-
ŵĞů͘� �ǇƌŦĐĂ� ŽŬƵůůĂƌĚĂ� Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ĞŒŝƟŵŝŶ�
ŐĞŶŝƔůĞƟůŵĞƐŝ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂŶĐĂŬ� ŐĞƌĞŬůŝ� ƚƺŵ�
ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�ĞŬƐŝŬƐŝǌ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ƵǇŐƵůĂŶ-
ŵĂƐŦŶŦ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KŬƵů-

3DQGHPL��HßLWLP�VLVWHPL�YH
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ůĂƌĚĂ� ŚĞŶƺǌ� ƂŶůĞŵůĞƌ� ǀĞ� ŐĞƌĞŬůŝ� ŬŽƌƵ-
ǇƵĐƵ�ŵĂůǌĞŵĞ�ƚĂŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�
�ĂŬĂŶŦ͕�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ŝůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŬƵƌƵůůĂƌŦŶŦŶ� ƚƺŵ� ŽŬƵůůĂƌĚĂ� ŬƵƌƵůĚƵŒƵŶƵ�
ĂĕŦŬůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ� ĂŶĐĂŬ͕� ďƵ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŽůƵƔ-
ƚƵƌƵůŵƵƔ� ŬƵƌƵůůĂƌ� ďƵůƵŶŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďĞůŝƌƚ-
ŵĞŵŝǌ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘͟�;ŚƩƉ͗ͬͬĞŐŝƟŵƐĞŶ͘ŽƌŐ͘
ƚƌͬϭϮͲĞŬŝŵĚĞͲǇƵǌͲǇƵǌĞͲĞŐŝƚŝŵĞͲďĂƐůĂƌ-
ŬĞŶͬͿ

�Ƶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ͕� ŽŬƵůůĂƌŦŶ� ƐĂůŐŦŶ� ŬĂƌƔŦ-
ƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĂůƚǇĂƉŦǇĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕�
ŐĞƌĞŬůŝ�ƚĞĚďŝƌůĞƌŝŶ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ǀĞ�ƐĂůŐŦŶůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ŽƌƚĂŬ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇƵǇŽƌ͘ � �ĂŚĂ�
ƂŶĞŵůŝƐŝ͕�͞ƐĂůŐŦŶŦŶ�ďĞůŝƌůŝ�ďŝƌ�ĂƔĂŵĂǇĂ�ŐĞ-
ƌŝůĞƟůŵĞƐŝ͕͟ � ǇĂŬĂůĂŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ�ĞŶ� ƚĞ-
ŵĞů�ŚĂůŬĂǇŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ � �ŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝ�ĂǇƌŦĐĂ͕�ŽůĂŒĂŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�
ĞŒŝƟŵͲƂŒƌĞƟŵ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝ�ƂŶĐĞƐŝ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝ� ŝƔůĞƟůĚŝŒŝŶŝ͕� ĨĂŬĂƚ� ϮϬϮϬͲϮϬϮϭ�
ĞŒŝƟŵ�ƂŒƌĞƟŵ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďƂǇůĞ�
ƐƺƌĞĐŝŶ�ĚĂŚŝ�ŝƔůĞƟůŵĞĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƟǇŽƌůĂƌ͘

� ^ĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝƐĞ͕� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ŐĞƌ-
ĕĞŬ� ƚĂďůŽƐƵŶƵŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ͕�
ďƵ� ďĂŒůĂŵĚĂ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵŦŶ� ďĞůůŝ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ;ĂǇŶŦ� ĂŶůĂŵĂ� ŐĞůŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ�
ĞŒŝƟŵŝŶͿ� ďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�
ĞƉŝĚĞŵŝǇŽůŽũŝŬΎ� ǀĞƌŝůĞƌŝŶ� ďƺǇƺŬ� ƂŶĞŵ�
ƚĂƔŦĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇƂŶƺǇůĞ�dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ĚĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ�ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂǇŦǌ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƌĞƐŵŝ� ƌĂŬĂŵůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ϭϴ�
ŵŝůǇŽŶ� ƂŒƌĞŶĐŝ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � EĞƌĞĚĞǇƐĞ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĚƂƌƩĞ�ďŝƌŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ďƵ�Ŷƺ-
ĨƵƐƵ� ƵůĂƔŦŵ͕� ŽŬƵů� ǀĞ� Ğǀ� ďĂŒůĂŵŦŶĚĂ� ďŝƌ�
ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŒŝŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ� ƐŽŬŵĂŬ͕� ƐĂůŐŦŶŦŶ�
ǇĞŶŝ�ƺƐůĞƌŝŶŝŶ�ŽŬƵůůĂƌ�ŽůŵĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ƌŝƐŬ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ƐŽŵƵƚ�
ďŝƌ�ƂƌŶĞŒŝ�ǇĂŬŦŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�7ƐƌĂŝů͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶ-
ĚŦ͘�,ĂůŬ�ƐĂŒůŦŒŦ�ƵǌŵĂŶŦ�WƌŽĨ͘ ��ƌ͘ �<ĂǇŦŚĂŶ�
WĂůĂ͕� 7ƐƌĂŝů͛ĚĞ�ďŝƌŝŶĐŝ�ĚĂůŐĂŶŦŶ�ďŝƫŒŝ�ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ĂĕŦůĚŦŒŦŶŦ͕�ŝŬŝ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶ-
ƌĂ�ŝŬŝ�ŽŬƵůĚĂ�ǀĂŬĂůĂƌĂ�ƌĂƐƚůĂŶĚŦŒŦŶŦ͕�ŝŬŝŶĐŝ�
ĚĂůŐĂŶŦŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶŦŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĐĞ�ƚĞŬĂďƺů�
ĞƫŒŝŶŝ�ƐƂǇůƺǇŽƌ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌ�ďŝƌ� ƚĂďůŽŶƵŶ�
���͛ĚĞ�ĚĞ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůƵǇŽƌ͘

dĂƌƨƔŵĂŶŦŶ� ƂƚĞŬŝ� ďŽǇƵƚƵŶƵ� ŝƐĞ� ĞŒŝ-
Ɵŵ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ŐĂƐƉŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ͕�
ŽŬƵůůĂƌŦŶ� ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ� ǀĞ� ƵǌĂŬƚĂŶ� ĞŒŝ-
Ɵŵ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĮǇĂƐŬŽ� ĞŒŝƟŵ�
ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ŐĂƐƉŦŶŦ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ͕�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ƵǌƵŶ�Ɛƺ-
ƌĞůŝ�ŬĂƉĂůŦ�ŬĂůŵĂƐŦ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�
ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝ�ŽůƵŵƐƵǌ�ǇƂŶĚĞ�ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŬ�ǀĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝŶŝŶ�ĞŒŝƟŵĚĞŶ�ŬŽƉŵĂƐŦ-
ŶĂ�ǇŽůĂĕĂďŝůĞĐĞŬƟƌ͘ �

�Ƶ� ƐŽƌƵŶƵŶ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ� ƐĂůŐŦŶ� ƐƺƌĞĐŝŶŝ� ďĞůŝƌƐŝǌůŝŒĞ�
ďŦƌĂŬŵĂƐŦ� ǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ĂůŐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ďƺƚƺŶůƺŬůƺ� ŽůĂƌĂŬ� ǇƂŶĞ-
ƟůŵĞŵĞƐŝ͕� ƺƌĞƟŵ� ĕĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ� ĚƂŶŵĞ-
Ɛŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ� ŦƐƌĂƌ͕ � ďŝůŝŵƐĞů� ĞƐĂƐůĂƌĂ�
ĚĂǇĂůŦ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŬĞƐŝŵŝŶŝ�
ŝĕŝŶĞ� ĂůĂŶ� ŬĂƌĂŶƟŶĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂƌĂƨů-
ŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĞŶŐĞůĚŝƌ͘ ��Ƶ�
ŶĞĚĞŶůĞ� ĞŒŝƟŵ͕� ƐĂŒůŦŬ͕� ƵůĂƔŦŵ� ǀď͘� ĂůĂŶ-

ůĂƌŦŶ� ƚŽƉůĂŵŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǀĞ� ďŝƌďŝƌůĞƌŝ� ŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝƐŝ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ƐĂůŐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƚƵƚĂƌůŦ�
ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŵŦǇŽƌ͘ �
�ĂƌŬůĂƌ� ĚƂŶƺǇŽƌ͕ � ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ� ŝƔůŝǇŽƌ͕ � ƵůĂ-
ƔŦŵ�ǀď͘�ďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶŝǇŽƌ�ǀĞ�ƚƺŵ�
ďƵŶůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ĞŒŝƟŵ�
ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ� ƐƂǌĚĞ�ƂŶůĞŵůĞƌ� Śŝĕďŝƌ� ĂŶůĂŵ�
ƚĂƔŦŵŦǇŽƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ�ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĚĂ�ŶĞ�
ǇĂƉĂĐĂŒŦŶŦ�ďŝůĞŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶ�ŐĞƌĕĞŬůŝ-
Œŝ�ĕŦŬŦǇŽƌ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ͘�

�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�Ƃƚƺƌƺ͕�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ĂĕŦů-
ŵĂƐŦ�ǇĂ�ĚĂ�ŬĂƉĂůŦ�ŬĂůŵĂƐŦ�ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ� ŝŚƟǇĂĐŦŶĂ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌŵŝǇŽƌ͕ �
ƚŽƉůƵŵ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂǌĞƚĞŶ�ďŝƌ�
ĞŒŝƟŵ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂŵŦǇŽƌ͘

K�ŚĂůĚĞ�ŶĞ�ǇĂƉŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͍
7ůŬŝŶ͕�ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝůĞŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĞŒŝƟŵ�

ǀĞ� ƐĂŒůŦŬ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� ƚƺŵ�ŚĂŬůĂƌ�
ďƺƚƺŶůƺŬůƺ� ǀĞ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵĂůŦ͕� ƔƵ�ǇĂ�ĚĂ�ďƵ�ĚƺǌĞŶ-
ůĞŵĞǇĞ� ŝŶĚŝƌŐĞŶŵĞĚĞŶ� ƐĂǀƵŶƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
�ƺŶŬƺ͕�ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ƚŽƉůƵŵ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦ�
ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞŶ�ǀĞ�ŚĂŬ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ƚĞŬ�ŵĞƌŬĞǌĚĞŶ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝ-
ƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ďƺƚƺŶůƺŬůƺ�
ďŝƌ�ƚƵƚƵŵůĂ�ĕŦŬŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

7ŬŝŶĐŝƐŝ͕� ĞŒŝƟŵ� ŚĂŬŬŦ� ƐĂǀƵŶƵůƵƌŬĞŶ�
ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ďĞůŝƌůĞŶŝƌŬĞŶ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵ͕�
ƵǌĂŬƚĂŶ� ĞŒŝƟŵ͕� ŵĞƐůĞŬŝ� ĞŒŝƟŵ͕� ƐƚĂũ� ǀĞ�
ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ�Őŝďŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂůŦ�ĚĞƌƐůĞƌ͕ �ĞŒŝ-
Ɵŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŝŚƟǇĂĕ�
ĚƵǇĚƵŒƵ� ĂůƚǇĂƉŦ͕� ƚŽƉůƵ� ƚĂƔŦŵĂ� ĂůĂŶŦŶĚĂ�
ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌ� ǀď͘� ŝůĞ� ƺƌĞƟŵ� ďŝƌŝŵůĞƌŝŶ-
ĚĞ� ĂůŦŶĂĐĂŬ� ƂŶůĞŵůĞƌ� ǀĞ� ƐĂŒůŦŬ� ƐŝƐƚĞŵŝ-
ŶŝŶ�ŝƔůĞǇŝƔŝ�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�ŬŽƉĂƌŦůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �
^ĂůŐŦŶŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ŬŽƔƵůůĂƌ�ďŝ-
ůŝŵƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂǌĞƟůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ŬƐŝ�ƚĂŬƟƌĚĞ�
ƺƌĞƟŵ�ďŝƌŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�͞ǇĂ�ĂĕůŦŬƚĂŶ�
ǇĂ� ĚĂ� ƐĂůŐŦŶĚĂŶ� Ƃůƺŵ͟� ŝŬŝůĞŵŝ͕� ĞŒŝƟŵ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĚĂ�͞ǇĂ�ĞŒŝƟŵ�ǇĂ�ƐĂŒůŦŬ͟�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬĂĐĂŬƨƌ͘

^ĂůŐŦŶŦŶ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂ-
ƌŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ƚĂůĞƉ͕�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƐĞǇƌŝŶĞ�ĚĞ�
ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŽŬƵůĚĂ�ǇĂ�ĚĂ�ƵǌĂŬƚĂŶ�ǇĂ�ĚĂ�
ďĂƔŬĂ�ĂƌĂĕ�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƉĂƌĂ-
ƐŦǌͲďŝůŝŵƐĞů͕� ƵůĂƔŦůĂďŝůŝƌ͕ � ŶŝƚĞůŝŬůŝ͕� ůĂŝŬ� ǀĞ�
ĂŶĂĚŝůĚĞ�ĞŒŝƟŵŝŶ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘

�Ƶ� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ� ŵĞƐĂĨĞ� ĂůŵĂŬ� ŝƐĞ͕�
ƐĂĚĞĐĞ� ĞŒŝƟŵ� ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ� ƂǌŶĞůĞƌŝŶ� ĚĞ-
Œŝů͕� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�
ĚƵƌĚƵŒƵ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŒŝŶ� ďƺǇƺ-
ƚƺůŵĞƐŝǇůĞ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �^ĂůŐŦŶ�ĚƂŶĞŵŝŶ-
ĚĞ�ƂůƺŵůĞ�ďƵƌƵŶ�ďƵƌƵŶĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƺƌĞƟŵĚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ŐƺĐƺŶƺ� ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ǇĂ-
ƔĂŵ� ŚĂŬŬŦŶŦ� ƐĂǀƵŶŵĂƐŦ͕� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ƂŶƺŶƺ�
ĂĕĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂŵƵƐĂů�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�
;ĞŒŝƟŵ͕�ƐĂŒůŦŬ͕�ƵůĂƔŦŵ�ǀď͘Ϳ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞĐĞŬ�
ĞǇůĞŵůĞƌ� ǀď͘� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǇƺŬƐĞůĞĐĞŬ� ďŝƌ�
ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶĐĂŬ� ƐƺƌĞĐŝŶ�ǇĂƌĂƚĂ-
ĐĂŒŦ�ǇŦŬŦŵŦ�ƐŦŶŦƌůĂǇĂďŝůŝƌ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝ�ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂďŝůŝƌ͘

Ύ��ƉŝĚĞŵŝǇŽůŽũŝ͗�dŽƉůƵŵĚĂŬŝ�ŚĂƐƚĂůŦŬ͕�
ŬĂǌĂ� ǀĞ� ƐĂŒůŦŬůĂ� ŝůŐŝůŝ� ĚƵƌƵŵůĂƌŦŶ� ĚĂŒŦůŦ-
ŵŦŶŦ͕�ŐƂƌƺůŵĞ�ƐŦŬůŦŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦ�ĞƚŬŝ-
ůĞǇĞŶ�ďĞůŝƌƚĞĕůĞƌŝ� ŝŶĐĞůĞǇĞŶ�ďŝƌ�ƨƉ�ďŝůŝŵŝ�
ĚĂůŦ͘ 

zĞƌĞů� ǀĞ� ŬƺƌĞƐĞů� ƉůĂŶĚĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ƂŶĞŵ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ŽƌŵĂŶůĂƌŦŶ͕� ŐĞǌĞŐĞŶŝ-
ŵŝǌŝŶ� ŝŬůŝŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ǀĞ� ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶ�
ƚĞŵŝǌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ĞƚŬŝƐŝ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
�ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ� �ƌĞǌŝůǇĂ͛ĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� �ŵĂǌŽŶ�
KƌŵĂŶůĂƌŦ� ͞ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĂŬĐŝŒĞƌůĞƌŝ͟� ŽůĂ-
ƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶŦƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ŽƌŵĂŶůĂƌ�
ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ� ŽƌƚĂŬ� ŵŝƌĂƐŦ� ŽůĚƵŒƵ� ŬĂĚĂƌ�
ŬŽůĞŬƟĨ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝŶ� ŝŶƔĂƐŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĚĂ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ � KƌŵĂŶůĂƌŦ� ƚĂůĂŶ� ĞĚŝůŵŝƔ�
ďŝƌ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ŝŶƐĂŶůŦŬ� ŝĕŝŶ� ŝǇŝ� ďŝƌ� ǇĂƔĂŵ�
ŬƵƌƵůĂŵĂǌ͘��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŶĂ-
ďŝůĞĐĞŬ͕�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬƚĞŶ�ĂƌŦŶŵŦƔ�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ďŝƌ� ĚƺŶǇĂ� ŬƵƌŵĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�
ǀĞƌĞŶůĞƌŝŶ� ŽƌŵĂŶůĂƌŦ� ŬŽƌƵŵĂŬ� Őŝďŝ� ďŝƌ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦ�ǀĂƌĚŦƌ͘

�ŽŒĂǇŦ� ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ� ƚĂůĂŶ� ĞĚĞŶ� ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝǌŵ͕�ŽƌŵĂŶůĂƌŦŶ�ĚĂ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĚƺƔ-
ŵĂŶŦĚŦƌ͘ � �ƵďůĞ� ǇŽůůĂƌ� ǇĂƉŵĂŬ͕� ĚĞǀĂƐĂ�
ŚĂǀĂĂůĂŶůĂƌŦ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞŬ͕�ůƺŬƐ�ŽƚĞů�ǇĂ�ĚĂ�
ǀŝůůĂůĂƌ�ĚŝŬŵĞŬ͕�ŵĂĚĞŶ�ǇĂ�ĚĂ�ƚĂƔ�ŽĐĂŬ-
ůĂƌŦ� ĂĕŵĂŬ͕� ƐĂŚŝůůĞƌŝ� ǇĂŒŵĂůĂŵĂŬ� Őŝďŝ�
ƌĂŶƚ�ƉƌŽũĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ĂŒĂĕ�ǇŽŬ�
ĞĚŝůŝƌ͘ �,Ğƌ�ǇĂǌ�ƐĂŚŝůůĞƌĞ�ǇĂŬŦŶ�ŽƌŵĂŶůĂƌ-
ĚĂ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ǇĂŶŐŦŶ�ĕŦŬĂƌ͘ ��ŵĂĕ�Ž�ĂůĂŶ-
ůĂƌŦŶ� ŽƌŵĂŶ� ǀĂƐķŶŦ� ǇŝƟƌŵĞƐŝ� ǀĞ� ŝŵĂƌĂ�
ĂĕŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘ � 7ŬƟĚĂƌůĂ� ŝƔďŝƌůŝŒŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ͕ � ďƵ� ǇƂŶƚĞŵůĞ� ƺůŬĞŶŝŶ�
ŽƌŵĂŶůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ŬŦǇŦůĂƌŦŶŦ� ǇĂŒŵĂůĂƌůĂƌ͘ �
�ůďĞƩĞ� ŝŬƟĚĂƌĚĂŬŝůĞƌ�ĚĞ�ďƵ�ǇĂŒŵĂĚĂŶ�
ƉĂǇůĂƌŦŶŦ�ĂůŦƌůĂƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ďŝǌǌĂƚ� ĚĞǀůĞƚ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŽƌŵĂŶůĂƌŦŶ�ǇĂŬŦůĚŦŒŦŶŦ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�ϭϵϵϬ͛ůŦ�
ǇŦůůĂƌĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�Ŭŝƌ-
ůŝ� ƐĂǀĂƔƚĂ� ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌůĞƌĚĞŶ� ĂƨůĂŶ� ǇĂŶ-
ŐŦŶ� ďŽŵďĂůĂƌŦǇůĂ� ŽƌŵĂŶůĂƌ� ǇĂŬŦůŵŦƔƨ͘�
bƵ� ƐŦƌĂůĂƌ� �<WͲD,W� ƌĞũŝŵŝ� ĚĞ� ďĞŶǌĞƌ�
ďŝƌ� ƉŽůŝƟŬĂ� ŝǌůŝǇŽƌ͘ � ^ŽŶ�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ� <ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ŽŶůĂƌĐĂ�ǇĂŶ-
ŐŦŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ�ǇĂ�ĚĂ�ǇĂŶŐŦŶůĂƌ�ŬĞŶĚŝ�ŚĂůŝŶĞ�
ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘�,�W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŵĞĐůŝƐ�ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�ƚĂƔŦŶĂŶ�ŽƌŵĂŶ�ǇĂŶ-
ŐŦŶůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀůĞƚ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵĞĚŝ͕�ǇĞƌ-
ůĞƔŝŵ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĞ� ǇĂŬŦŶ� ŽůĂŶ� ǇĂŶŐŦŶůĂƌ�
ŚĂůŬ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐƂŶĚƺƌƺůĚƺ͘

7ŶƔĂĂƚ� ǇĂ�ĚĂ�ŵĂĚĞŶ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ŽƌŵĂŶůĂƌŦŶ�ŬƵŶĚĂŬůĂŶŵĂƐŦ�ĕŽŒƵ�
ǌĂŵĂŶ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂŶŦŶ�ŬŽŶƵƐƵ�
ďŝůĞ�ŽůŵĂǌ͘��ƺŶŬƺ�ŐĞŶĞůĚĞ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦ�
ǇĂƉĂƌůĂƌ͘ �KƌŵĂŶůĂƌŦ�ǇĂŬĂŶůĂƌĚĂŶ�ŚĞƐĂƉ�

ƐŽƌĂĐĂŬůĂƌŦŶĂ͕�ƔŝƌŬĞƚůĞƌĞ�ŽĐĂŬ�ĂĕŵĂ�ǇĞƚ-
ŬŝƐŝ� ǀĞƌŝƌ� ǇĂ� ĚĂ� ǇĂŬŦůĂŶ� ǇĞƌůĞƌŝ� ͞ŽƌŵĂŶ�
ǀĂƐķŶŦ� ǇŝƟƌŵŝƔ� ĂůĂŶ͟� ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ� ĂůŦƉ�
ǇĂŶĚĂƔ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌĞ�ƐƵŶĂƌůĂƌ͘

^ŽŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ,ĂƚĂǇ͛ŦŶ� 7ƐŬĞŶĚĞƌƵŶ�
ŝůĕĞƐŝ� ǀĞ� ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĞŶ�
ŽƌŵĂŶ� ǇĂŶŐŦŶůĂƌŦ� ŚĞŵ�ŵĞĚǇĂŶŦŶ� ŚĞŵ�
ƐŽƐǇĂů� ŵĞĚǇĂŶŦŶ� ŐƺŶĚĞŵŝŶĚĞ� ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƩƵ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ͕ �ĕŽ-
ŒƵŶůƵŬůĂ� ƐŽƌƵŶƵŶ� ƂǌƺŶƺ� ŬĂǀƌĂŵĂŬƚĂŶ�
ƵǌĂŬ͕� ƔŽǀĞŶͲŦƌŬĕŦ� ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůŦŒŦŶ� ŵĂůǌĞ-
ŵĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘� <ƺƌƚ� ŝůůĞƌŝŶĚĞ�
ŚĂŌĂůĂƌĐĂ� ƐƺƌĞŶ� ǇĂŶŐŦŶůĂƌ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ƐĞƐŝŶŝ� ĕŦŬĂƌŵĂǇĂŶůĂƌ͕ � ,ĂƚĂǇ� ŝĕŝŶ� ƐĂŚƚĞ�
ŐƂǌǇĂƔůĂƌŦ� ĚƂŬƚƺůĞƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ŽůĂǇĂ� ƐĂ-
ŵŝŵŝ� ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶůĞƌ� ĚĞ� ǀĂƌ͘ � �ŶĐĂŬ�
ŽůĂǇŦ� ƔŽǀĞŶͲŦƌŬĕŦůŦŒŦŶ�ŵĂůǌĞŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌĞŶůĞƌŝŶ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�ŽƌŵĂŶ�ŽůŵĂĚŦ-
ŒŦ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŒŵĂ�ǀĞ�ƚĂůĂŶ�ƵŒƌƵŶĂ�Žƌ-
ŵĂŶůĂƌŦŶ�ǇĂŬŦůŵĂƐŦŶĂ͕�ŬŦǇŦůĂƌŦŶ�ƚĂůĂŶŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞĚŝŬůĞƌŝ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘

zĂŶŐŦŶůĂƌŦŶ� ƔŽǀĞŶ� ŚŝƐƚĞƌŝǇĞ� ŵĂůǌĞ-
ŵĞ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĂ� ǌĞŵŝŶ� ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ� ŝƐĞ͕�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ� ͞�ƚĞƔŝŶ� �ŽĐƵŬůĂƌŦ͟� ĚŝǇĞ� ƚĂ-
ŶŦƚĂŶ͕� <ƺƌƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ� ǇĂŬŦŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƐƂǇůĞǇĞŶ� ďŝƌ� ŽůƵƔƵŵƵŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂĚŦƌ͘ �ŶƵĐĞĐŝǁĂŶϱϱ͘ĐŽŵ� ƐŝƚĞƐŝŶĚĞ� ǇĂ-
ǇŦŶůĂŶĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ� ŐƂƌĞ͕� 7ƐŬĞŶĚĞƌƵŶ�
ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞŬŝ� ǇĂŶŐŦŶůĂƌŦ͕� ďƵ� ŽůƵƔƵŵƵŶ�
͞ĚŽŒĂů�ƺǇĞůĞƌŝ͛�ĕŦŬĂƌŵŦƔƨƌ͘ �zĂƉŦůĂŶ�ŝŬŝŶĐŝ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŝƐĞ�ďĞƔ�ĨĂƌŬůŦ�ŬĞŶƩĞ�ŽƌŵĂŶ�
ŬƵŶĚĂŬůĂŵĂůĂƌŦ�ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟů-
ŵŝƔƟƌ͘

�ĞůŝƌƚŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ� Ŭŝ͕� ŽƌŵĂŶůĂƌŦ�
ǇĂŬŵĂŬ� ŐĂǇƌŝŵĞƔƌƵ� ďŝƌ� ĞǇůĞŵĚŝƌ͘ � �ŒĞƌ�
ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ŽůƵƔƵŵ� ǀĂƌƐĂ� ǀĞ�
ǇĂŬŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ŽŶůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌŝůŵŝƔƐĞ͕�ďƂǇůĞ�ďŝƌ� ĞǇůĞŵ�ŵĂŚŬƵŵ�
ĞĚŝůŵĞŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂĚŦƌ͘ � �ǌŝůĞŶ� ďŝƌ� ŚĂů-
ŬŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞŬ͕�ŚĞƌ�
ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉŵĂ�ŚĂŬŬŦ�ƚĂŶŦŵĂǌ͘��ƂǇůĞ�ďŝƌ�
ĞǇůĞŵ� ĞǌŝůĞŶ� ŚĂůŬŦŶ� ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶĞ� ŬĂƚŬŦ�
ƐĂŒůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ� Őŝďŝ͕� ǌĂƌĂƌ� ǀĞƌŝƌ͘ �,ĂůŬůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ǌĞŚŝƌůĞƌ� ǀĞ� ǌŽƌďĂ�
ƌĞũŝŵůĞƌŝŶ�ŝƔŝŶĞ�ǇĂƌĂƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ŵĞĚǇĂĚĂŬŝ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ-
ĚĂŬŝ� ƚƌŽůůĞƌŝ͕� ͞�ƚĞƔŝŶ� �ŽĐƵŬůĂƌŦ͟� ĂĚŦŶĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ� ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ͕� ŦƌŬĕŦͲƔŽ-
ǀĞŶ�ƐƂǇůĞŵŝ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŵĂŶŦŶ�ŽůĂŶĂŒŦŶĂ�
ĕĞǀŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘
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^ĂŒůŦŬ�ĂůĂŶŦŶŦŶ�ŶŽĞͲůŝďĞƌĂů�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ�
ŬƵƌďĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ǀĞ�͞ƉĂƌĂŶ�ŬĂĚĂƌ�ƐĂŒ-
ůŦŬ͟�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͕�ďƵŐƺŶ�ƚŽƉůƵŵ�
ƐĂŒůŦŒŦŶŦ�Śŝĕ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŬĂĚĂƌ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
^ĂŒůŦŬ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƐĂĚĞĐĞ�ŝŶ-
ƐĂŶůĂƌĂ�ƐƵŶƵůĂŶ�͞ ŚŝǌŵĞƚ͟�ŝŶ�ŵĂĚĚŝ�ďĞĚĞ-
ůŝŶĚĞ�ǀƺĐƵƚ�ďƵůŵƵǇŽƌ�ĞůďĞƩĞ͘�<ĂŶ�ĞŵŝĐŝ�
ƐŝƐƚĞŵ� ƐĂŒůŦŬ� ͞ƐĞŬƚƂƌƺ͟� ŽůĂƌĂŬ� ďƺǇƺǇĞŶ�
ďŝƌ� ƌĂŶƚ� ĂůĂŶŦŶŦ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƚĞŬĞůŝŶĞ� ĚĞ�
ǀĞƌŝǇŽƌ͘ � �<WͲD,W� ŽƌƚĂŬůŦŒŦŶŦŶ� ĞůŝǇůĞ� Ǉƺ-
ƌƺƚƺůĞŶ�ďƵ�ƚĂůĂŶĚĂ�ŬĂŵƵ�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌŝ�ŬĂ-
ƉĂƨůŦǇŽƌ�ǀĞ�ǇĞƌŝŶĞ�ƔĞŚŝƌ�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌŝ�ĂĕŦ-
ůĂƌĂŬ�ŬĂŵƵ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ƉĞƔŬĞƔ�
ĕĞŬŝůŝǇŽƌ͘ � ,ĂƐƚĂŶĞ� ďŝŶĂůĂƌŦŶŦŶ͕� ŬĂĨĞƚĞƌ-
ǇĂůĂƌŦŶŦŶ͕� ŽƚŽƉĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ� ǀď͘� ŝŚĂůĞůĞƌŝŶŝ�
ǇĂŶĚĂƔ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ǀĞƌĞŶ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ƌĂŶƚĂ�
ĚŽǇŵƵǇŽƌ͘ � �ŬƚĂƌŦůĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌ͕ � ƐŝůŝŶĞŶ�
ǀĞƌŐŝ�ďŽƌĕůĂƌŦ�ǀĞ�ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĞƔǀŝŬůĞƌůĞ�ƂǌĞů�
ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌ� ƉŦƚƌĂŬ� Őŝďŝ� ĕŽŒĂůŦǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĚĂ�
ǇĞƚŵŝǇŽƌ͕ � ƺůŬĞŶŝŶ� ƐĂŒůŦŬ�ďĂŬĂŶůŦŒŦ� ŬŽůƚƵ-
ŒƵŶĂ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ĚĞ�ƂǌĞů�ŚĂƐƚĂŶĞ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂŶ�
ďŝƌ�ƉĂƚƌŽŶ�ŽƚƵƌƚƵůƵǇŽƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�
ƐĂŒůŦŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐŦƌƨŶĂ�ďŝŶĚŝƌŝůĞŶ�ĂƔŦ-
ƌŦ�ŝƔ�ǇƺŬƺ͕�ƉĂƌĂůŦ�ƐĂŒůŦŬ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ĕĞƌ-
ĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ĞĐǌĂĐŦůĂƌ� ǀĞ� ĚŽŬƚŽƌůĂƌŦŶ� ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂ� ďŦƌĂŬŦůĚŦŬůĂƌŦ� ĂĕŵĂǌůĂƌ� ǀĞ� ǇĞƚĞƌůŝ�
ŬĂǇŶĂŬ� ĂŬƚĂƌŦůŵĂŵĂƐŦ� ƐŽŶƵĐƵ� ǇĂƔĂŵůĂ-
ƌĂ�ŵĂů�ŽůĂŶ�ĚĂŚĂ�ŶŝĐĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ƚŽƉůƵŵ�
ƐĂŒůŦŒŦŶŦ� ďŽǌƵǇŽƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝ� ŝƐĞ� ƵůĂƔŦůĂ-
ŵĂǌ͕�ƉĂƌĂůŦ� ǀĞ�ŶŝƚĞůŝŬƐŝǌ� ƐĂŒůŦŬ� ͞ŚŝǌŵĞƟ-
ŶŝŶ͟�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ� ƚƺŵ�ĕŦƉůĂŬůŦŒŦ� ŝůĞ�ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌŝǇŽƌ͘ � zĂƉŦůŵĂǇĂŶ� ƚĞƐƚůĞƌ͕ � ĂĕŦŬ-
ůĂŶŵĂǇĂŶ�ǀĞƌŝůĞƌ͕ � ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌĂ� ƐĂŒůĂŶĂŶ�
ŽůĂŶĂŬůĂƌ͕ � ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĞŶ� ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝ� ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕� ƵǌĂǇŦƉ�
ŐŝĚĞŶ�ůŝƐƚĞ�ƚĂďůŽǇƵ�ƚĂŵĂŵůŦǇŽƌ͘

2*3?â1�9&7â0&9.�;*�8&Ú1.0�
'&0&31.Ú.
<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ĚŽŒĂƐŦ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĂƌĂŬ�

ǇƺƌƺǇĞŶ� ďƵ� ƉŝǇĂƐĂůĂƔŵĂ� ǀĞ� ƌĂŶƚůĂƔŵĂ͕�
ƐĂŒůŦŬ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ� ĕŦŬĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂ-
ƌŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌ�ǇƂŶƺŶƺ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ ��ŝƌ�Ěŝ-
ŒĞƌ�ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶŦ�ŝƐĞ��<WͲD,W�ŽƌƚĂŬůŦŒŦŶŦŶ�
ƐĂŒůŦŬ�ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ�ŦƐƌĂƌůŦ�ŬĂĚƌŽůĂƔŵĂ�ĕĂďĂ-
ůĂƌŦĚŦƌ͘ � <,<͛ůĂƌ� ŝůĞ� ŝůĞƌŝĐŝ͕� ĚĞŵŽŬƌĂƚ� ďŝŶ-
ůĞƌĐĞ� ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝƐŝŶŝŶ� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ǀĞ� ǇĞƌůĞƌŝŶĞ�ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ĚŽůĚƵƌƵůŵĂƐŦ�
Őŝďŝ�ĂůĞŶĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƵ�ŬĂĚƌŽůĂƔŵĂǇŦ�ƐĂŒ-
ůŦŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞ-
ůŝŬ�ďĂƐŬŦůĂƌ�ƚĂŵĂŵůŦǇŽƌ͘

,Ğƌ�ĂůĂŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƐĂŒůŦŬ�ĂůĂŶŦŶ-
ĚĂ� ŐĞƌŝĐŝ� ŬĂĚƌŽůĂƔŵĂŶŦŶ� ƉĞŬ� ĕŽŬ� ŽůƵŵ-
ƐƵǌ� ƐŽŶƵĐƵ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � �ŒŝƟŵ� ĂůĂŶŦŶĚĂ�
ďĞǇŝŶůĞƌĞ� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ� ǌĞŚƌŝ� ĂŬŦƚĂŶ͕� ďŝůŝŵŝ�
ƌĞĚĚĞƌĞŬ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ� ǇĂǇĂŶ�ŬĂĚƌŽůĂƔŵĂŶŦŶ�

ƐĂŒůŦŬ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ĚĂ�ďŝƌ�
Ž� ŬĂĚĂƌ� ǀĂŚŝŵ͘��ŝůŝŵĞ� ƐĂǀĂƔ� ĂĕŵŦƔ� ƚĂƌŝ-
ŬĂƚůĂƌŦŶ� ƐĂŒůŦŬ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ŬĂĚƌŽůĂƔŵĂƐŦ͕�
ďƵƌĂĚĂŶ� ĚŽŒƌƵ� ƉĂůĂǌůĂŶŵĂůĂƌŦ� ƚŽƉůƵŵ�
ƐĂŒůŦŒŦŶĂ�ǇƂŶĞůĞŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌĚĞŶ�
ďŝƌŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘

�<WͲD,W� ďůŽŬƵ� ƐŦƌƨŶŦ� ĐĞŵĂĂƚ� ǀĞ�
ƚĂƌŝŬĂƚůĂƌĂ� ĚĂǇĂǇĂƌĂŬ� ĞŐĞŵĞŶůŝŬůĞƌŝŶŝ�
ŬŽƌƵŵĂŶŦŶ� ƉĞƔŝŶĚĞ͘� ,Ğƌ� ƚƺƌůƺ� ƉŝƐ� ŝƔůĞ-
ƌŝŶŝ� ǇĂƉƨƌĚŦŬůĂƌŦ͕� ǀƵƌƵĐƵ� ŐƺĕůĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŚĂǌŦƌ� ƚƵƩƵŬůĂƌŦ͕� ƚŽƉůƵŵƵ� ǌĞŚŝƌůĞŵĞŶŝŶ�
ĂƌĂĐŦ� ǀĞ� ŽǇ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝŶŝŶ� ŬĂǇŶĂŒŦ� ŽůĂ-
ƌĂŬ�ŝƔůĞǀ�ďŝĕƟŬůĞƌŝ�ďƵ�ŐĞƌŝĐŝ�ǇĂƉŦůĂŶŵĂůĂ-
ƌĂ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ƟĐĂƌŝ� ŝŵƟǇĂǌůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕�
ƐƵŶĚƵŬůĂƌŦ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ� ŽůĂŶĂŬ� ŝƐĞ� ĚĞǀůĞƚ�
ŬĂĚƌŽůĂƌŦĚŦƌ͘ ��ŝůŝŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ďĂŬĂŶůŦŬůĂƌ�ĐĞ-
ŵĂĂƚ�ǀĞ�ƚĂƌŝŬĂƚůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƉĂǇůĂƔƨƌŦůŵŦƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ^ĂŒůŦŬ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ�
ďƵŐƺŶ� DĞŶǌŝů� ƚĂƌŝŬĂƨŶŦŶ� ǇƵǀĂƐŦ� ŚĂůŝŶĞ�
ĚƂŶƺƔƚƺ͘� �<W͛ůŝ� ZĞĐĞƉ� �ŬĚĂŒ͛ŦŶ� ^ĂŒůŦŬ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŬŽůƚƵŒƵŶĂ�ŽƚƵƌĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ĂƌƨƌĂŶ� DĞŶǌŝů� ƚĂƌŝŬĂƨ͕�
�<W͛ǇĞ� ďĂƔŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ĚĞƐƚĞŬůĞ�
ĂŶŦůŦǇŽƌ͘ � <ƺĕƺŬ� ďŝƌ� ŬƂǇĚĞ͕� ĚĞƌŵĞ� ĕĂƚŵĂ�
ďŝƌ�͞ƚĞŬŬĞĚĞ͟�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƚĂƌŝŬĂƚ�ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞƐŝ͕� ďƵŐƺŶ� ƐŽŶ� ŵŽĚĞů� ĂƌĂďĂůĂƌ͕ � ůƺŬƐ�
ŵĂůŝŬĂŶĞůĞƌ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ůŝƐƚĞǇŝ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�
ƟĐĂƌŝ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ�ƐĂŚŝďŝ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�

9&7â0&91&7�âĂ�â�;*�*2*0�â1*7â�
8�2 7 >47
^ĂŒůŦŬ� ĂůĂŶŦŶŦ� ƚĞƐůŝŵ� ĞƫŬůĞƌŝ� DĞŶǌŝů�

ƚĂƌŝŬĂƨ͕� ƚƂǀďĞ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŝůĞ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
ďĂŒůĂĚŦŒŦ� ŝŶƐĂŶůĂƌĂ� ͞ƐŽĮ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� Śŝǌ-
ŵĞƟŶĞ� ĂůŦǇŽƌ͘ � dŦƉŬŦ͕� ĚŝŒĞƌ� ƚĂƌŝŬĂƚůĂƌĚĂŬŝ�
Őŝďŝ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� DĞŶǌŝů� ƚĂƌŝŬĂƨ�
ĕĂƨƐŦ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ŝƔůĞƌ�͞ŚŝǌŵĞƚ͟�ĂĚŦ�Ăů-
ƨŶĚĂ� ǇĂƉƨƌŦůŦǇŽƌ͘ � >ŝĚĞƌůĞƌŝŶŝ� ͞ŐĂǀƐ͟� ĚŝǇĞ�
ĂŶĂŶ�ďƵ�ƚĂƌŝŬĂƨŶ��ƵŚĂƌĂ�<ŽůƵΖŶƵŶ�ƔĞǇŚŝ�
&ĞǀǌĞƫŶ��ƌŽůΖƵŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ� ŝƐĞ�ďƵ�ƐƂ-

ŵƺƌƺǇƺ� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ĕĂƌƉŦĐŦ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ�
ƚĂŶŦŵůŦǇŽƌ͗�

͞�ŝǌ� ŝŶƐĂŶ� ŽůŵƵƔƐĂŬ� ŐĂǀƐŦŶ� ƐĂǇĞƐŝŶ-
ĚĞĚŝƌ͘ � �ĂŶŦŵŦǌĚĂ� ƌƵŚ� ŽůĚƵŒƵ� ŵƺĚĚĞƚĕĞ�
Ž�ĂŝůĞǇĞ�ŬƂůĞ�ŽůĂĐĂŒŦǌ͘��ŝǌ�ďĂƔŦŵŦǌŦ� ǇĞƌĞ�
ŬŽǇĂĐĂŒŦǌ͘� �ƺƚƺŶ� ŐĂǀƐ� ŚĂǌƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ĕŽ-
ĐƵŬůĂƌŦ� ďĂƔŦŵŦǌĂ� ďĂƐŦƉ� ŐĞĕĞĐĞŬůĞƌ͘ � Pŵ-
ƌƺŵƺǌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŐĂǀƐŦŶ�ĞǀůĂƚůĂƌŦŶĂ�ŬƂůĞůŝŬ�
ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͘͟ �

'ĂǀƐ� ĂŝůĞƐŝ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ͞Śŝǌ-
ŵĞƚ͟� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ƚƺŵ� ŝƔůĞƌŝ� ƐĞǀĂƉ�
ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůŝǇŽƌ͘ �zŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĕĂůŦƔƨƌŦůĂŶ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĂůŦŶƚĞƌŝ�ŝůĞ�ŬĞďĂƉ�ǌŝŶ-
ĐŝƌůĞƌŝ͕�ƂǌĞů�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌ͕ �ďĞŶǌŝŶ�ŝƐƚĂƐǇŽŶůĂ-
ƌŦ�ŝƔůĞƚĞŶ�ďƵ�ǌŝŚŶŝǇĞƚ͕�ĞůďĞƩĞ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�
ĚĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂůŦǇŽƌ͘ �7ŚĂůĞůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
ǀĞƌŝůĚŝŒŝ� ďŝůŝŶĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ŝŵƟǇĂǌ-
ĚĂŶ�ŝůŬ�ƂŶĐĞ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶ�ĚĂ�DĞŶǌŝů�ƚĂƌŝŬĂ-
ƨ�ŽůƵǇŽƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ͕� ϮϬϭϳ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŝůŬ� ĚĞĨĂ�
ǀĞƌŝůĞŶ�^ĂŒůŦŬ�dƵƌŝǌŵŝ�zĞƚŬŝ��ĞůŐĞƐŝ͛ŶŝŶ�ŝůŬ�
ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ƚĂƌŝŬĂƚĂ�Ăŝƚ�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌ�
ǌŝŶĐŝƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝ� ŽůĂŶ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ� WĞŶĚŝŬ�
ŝůĕĞƐŝŶĚĞŬŝ�PǌĞů��ŵƐĞǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�,ĂƐƚĂŶĞ-
Ɛŝ�ŽůĚƵ͘

�ŝŶŝ�ĚƵǇŐƵůĂƌŦ�ƐƂŵƺƌĞƌĞŬ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�
ƐŦŶŦƌƐŦǌ� ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ� ĂůĂƌĂŬ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶƺ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞŶ�DĞŶǌŝů�ƚĂƌŝŬĂƨŶŦŶ�ŵĞŶƐƵďƵ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ďƵŐƺŶ�dmD^7���ĕĂƨƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �'ĞƌŝĐŝůŝŬ�ĂƌƨŬ�ƚĞŬŬĞ�ĚƵ-
ǀĂƌůĂƌŦŶŦ� ĂƔŦǇŽƌ� ǀĞ�^ĞŵĞƌŬĂŶƚ�ds� ŝůĞ�Ğǀ-
ůĞƌĞ� ŐŝƌŝǇŽƌ͘ � ^ĂŒůŦŬ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĚĂŬŝ� ĂůĞŶŝ�
ŬĂĚƌŽůĂƔŵĂǇĂ� 7ĕŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͕��ŵŶŝǇĞƚ�
'ĞŶĞů� DƺĚƺƌůƺŒƺ� ǀĞ� :ĂŶĚĂƌŵĂ� 'ĞŶĞů�
DƺĚƺƌůƺŒƺ�ĚĞ�ĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘

,*7â(â1â0�?*-7â�9451:2:3�
)&2&71&7.3&�*3/*09*�*)â1â>47
DĞŶǌŝůĐŝ�ZĞĐĞƉ��ŬĚĂŒ͛ŦŶ�ǇĞƌŝŶĞ�ϮϬϭϯ�

ǇŦůŦŶĚĂ�^ĂŒůŦŬ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŬŽůƚƵŒƵŶĂ�ŽƚƵƌĂŶ�
DĞŚŵĞƚ� DƺĞǌǌŝŶŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ƚĂƌŝŬĂƚ� ƚĂƌĂ-

ķŶĚĂŶ� ĕĂůŦƔƨƌŦůŵĂĚŦŒŦ� ǀĞ� ϮϬϭϲ� ǇŦůŦŶĚĂ�
ƚĞŬƌĂƌ� �ŬĚĂŒ͛ŦŶ� ďĂŬĂŶůŦŒĂ� ĚƂŶĚƺŒƺ� ďĂ-
ƐŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ� ŝĕŝŶĚĞ͘�
�ŬĚĂŒ͛ŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂŬĂŶ�ŽůĂŶ�&ĂŚƌĞƫŶ�
<ŽĐĂ͛ŶŦŶ�ŝƐĞ�7ƐŬĞŶĚĞƌƉĂƔĂ�ĐĞŵĂĂƟŶĞ�ǇĂ-
ŬŦŶůŦŒŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�ƐĂŒůŦŬ�ĂůĂŶŦŶĚĂŶ�DĞŶǌŝů�
ƚĂƌŝŬĂƨ�ŵĞŶƐƵƉůĂƌŦŶŦ�͞ƚĞŵŝǌůĞĚŝŒŝ͟�ŝĚĚŝĂ�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � 'ĞƌĕĞŬ� ƔƵ� Ŭŝ͕� ƐĂŒůŦŬ� ďĂŬĂŶůŦŒŦ�
ĐĞŵĂĂƚ�ǀĞ�ƚĂƌŝŬĂƚůĂƌŦŶ�ĚĞŶĞƟŵŝŶĚĞŶ�ĕŦ-
ŬĂŵŦǇŽƌ� ǀĞ� ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ� DĞŶǌŝů� ƚĂƌŝŬĂƨ�
ďĂŬĂŶůŦŒŦŶ� ŬƂƔĞ� ƚĂƔůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝ�
ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŚĂŌĂůĂƌĚĂ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞ-
ůĞŶ� '�d�� ďĂƔŚĞŬŝŵ� ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ� �ůŝ� �Ěŝ-
ǌĞƌΖŝŶ�DĞĚĞŶŝ�<ĂŶƵŶƵΖŶƵ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ǀĞ�
ďŽƔĂŶŵĂŬ� ǇĞƌŝŶĞ� ĞƌŬĞŬůĞƌŝŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ďŝƌ�
ŬĂĚŦŶ�ŝůĞ�ĞǀůĞŶŵĞůĞƌŝŶŝ�͞ƂŒƺƚůĞǇĞŶ͟�ƐƂǌ-
ůĞƌŝ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůŵƵƔƚƵ͘� ϮϬϬϱ�
ǇŦůŦŶĚĂ� ďŝƌ� ƐĂŒůŦŬ� ŽĐĂŒŦŶĚĂ� ĚŽŬƚŽƌ� ŽůĂŶ�
�ĚŝǌĞƌΖŝŶ�ϮϬϭϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�^ĂŒůŦŬ��ĂŬĂŶůŦŒŦΖŶ-
ĚĂ�ƂǌĞů�ŬĂůĞŵ�ŵƺĚƺƌƺ�ŽůŵĂƐŦ͕��ŬĚĂŒ�ŝůĞ�
ǇĂŬŦŶůŦŒŦŶŦ� ǀĞ�DĞŶǌŝů� ƚĂƌŝŬĂƨŶĂ�ďĂŒůŦůŦŒŦ-
ŶŦ�ƐĂŬůĂŵĂǇĂŶ�ďƵ�ǌĂƨŶ�ďƵ�ĂŶŝ�ǇƺŬƐĞůŝƔŝ͕�
ƐĂŒůŦŬ� ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ� ŬĂĚƌŽůĂƔŵĂŶŦŶ� ĂƌŬĂ�
ƉůĂŶŦŶĂ�ŦƔŦŬ�ƚƵƚƵǇŽƌ�ǀĞ�ŚĂůĂ�ƐƺƌĞŶ�ĞƚŬŝŶůŝ-
ŒŝŶŝ�ďĞůŐĞůŝǇŽƌ͘

dŦƉ� ďŝůŝŵŝŶŝ� ŝŶŬąƌ� ĞĚĞŶ͕� ĚƵĂůĂƌůĂ� ǀĞ�
ĞŶǀĂŦ�ĕĞƔŝƚ�ƌŝƚƺĞůůĞƌůĞ�͞ƔŝĨĂ͟�ďƵůƵŶĂĐĂŒŦŶŦ�
ǀĂĂǌ�ĞĚĞŶ͕�ƚĞĚĂǀŝ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ƚĂ-
Đŝǌ�ĞĚĞŶ͕�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ƐĂĕĂƌĂŬ�ƚŽƉůƵŵƵ�ǌĞŚŝƌ-
ůĞǇĞŶ�ĐĞŵĂĂƚ�ǀĞ�ƚĂƌŝŬĂƚůĂƌ�ƐĂŒůŦŬ�ĂůĂŶŦŶ-
ĚĂ�ŬƂŬůĞƔŵŝƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘��ƵŐƺŶ��ŽǀŝĚͲϭϵ�
ŬĂĚĂƌ� ƚĞŚůŝŬĞůŝ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ� ǀŝƌƺƐ� ƚĂƌŝ-
ŬĂƚůĂƌŦŶ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ĚĂŵĂƌůĂƌŦŶĂ� ĞŶũĞŬƚĞ�
ĞƫŬůĞƌŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ǌĞŚƌŝĚŝƌ͘ �dƺŵ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ŵĂŶĞŶ�ǀĞ�ŵĂĚĚĞŶ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŽůĂďŝůŵĞƐŝ�ďƵ�
ǌĞŚƌŝŶ� ƐƂŬƺůƺƉ�ĂƨůŵĂƐŦ� ŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �
WĂƌĂƐŦǌ�ǀĞ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ƐĂŒůŦŬ�ŚĂŬŬŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ͕�ƐĂŒůŦŬ�ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ�ƉŝǇĂƐĂůĂƔŵĂŶŦŶ�ǀĞ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ƉĂŶǌĞŚƌŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘
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^ĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝ͕� ŝŬƟĚĂƌĂ� ŐĞůĚŝŒŝ� ŐƺŶĚĞŶ�
ďĞƌŝ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ŬĂďĂ� ŬƂůĞůŝŬ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�
ĚĂǇĂƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ǇŽů� ǀĞ� ǇƂŶƚĞŵŝ�
ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵǇŽƌ͘

WĂŶĚĞŵŝ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀŝƌĞƌĞŬ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ĞƐŶĞŬůĞƔ-
ƟƌĞŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝ� ďƵ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�
ŬĂůŦĐŦůĂƔƨƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĞůŝŶĚĞŶ� ŐĞůĞŶŝ� ǇĂƉŦ-
ǇŽƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ�ďŝƌ� ƐĂůĚŦƌŦ� ĕĞŵ-
ďĞƌŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ďŦƌĂŬŦůŦƌŬĞŶ͕�ďƵ�ĚƵƌƵŵĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇŽůƵŶƵ�ƐĞĕĞŶůĞƌŝ�ĚĞ�ǌŽƌďĂůŦŬůĂ�
ďĂƐƨƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƐŽŶ�ƂƌŶĞŬ-
ůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�ϵ��Ŭŝŵ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�WĞƚƌŽů�7Ɣ�
ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶŦŶ�^ŽĚĂ�^ĂŶĂǇŝ��ĚĂŶĂͲDĞƌƐŝŶ�
ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ĂůĚŦŒŦ�ŐƌĞǀ�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ͕�ŐƌĞ-
ǀŝŶ� ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦ� ŐƺŶ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�
<ĂƌĂƌŶĂŵĞƐŝ� ;��<Ϳ� ŝůĞ� ĞƌƚĞůĞŶŵĞƐŝͬǇĂ-
ƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ�ŽůĚƵ͘��Ƶ�ǇĂƐĂŬ�ŶĞ�ŝůŬƟƌ͕ �ŶĞ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

'ƌĞǀ�͞ĞƌƚĞůĞŵĞůĞƌŝ͟�ǀĞ�ǇĂƐĂŬůĂŵĂůĂƌŦ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ǇŦůůĂƌĚĂŶ�ďĞƌŝ� ŝƔĕŝ�ƐŦ-
ŶŦķŶŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ƐĞŬƚĞǇĞ� ƵŒƌĂƚŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ� ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵ͘� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƺƌĞƟŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐƺĐƺŶƺ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ŐƌĞǀ͕ �
ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŚĞƌ�ĚƂŶĞŵ�ŬŽƌŬƵůƵ�ƌƺ-
ǇĂƐŦ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ďƵ�ŚĂŬŬŦŶ�ŬƵů-
ůĂŶŦůŵĂƐŦ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞŬ�ŝƐƚĞŶ-
ŵŝƔƟƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ͚ϲϭ� ĂŶĂǇĂƐĂƐŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ŐƌĞǀ� ŚĂŬŬŦŶŦ� ŬĂǌĂŶŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ŐĞƌĕĞŬ� ĂŶůĂŵĚĂ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŵĞƐŝ� ͚ϲϯ͛ƚĞ�
<ĂǀĞů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� Įŝůŝ� ŐƌĞǀŝ� ŝůĞ� ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �'ƌĞǀ�ĞƌƚĞůĞŵĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ĚĂ�
ĂǇŶŦ�ǇŦů�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�ŐŝƌĞƌĞŬ�'ƌĞǀ��ƌƚĞůĞŵĞ�
<ƵƌƵůƵ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � ϭϮ� �Ǉůƺů� ĂƐŬĞƌŝ�
ĨĂƔŝƐƚ� ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ĚĂƌďĞ�ŚƺŬƺŵĞƟŶĚĞŶ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�
ƚĂŶĞƐŝ� ĚĞ� ŐƌĞǀ�ĞƌƚĞůĞŵĞƐŝŶŝŶ� ŬĂůŦĐŦ� ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝǇĚŝ͘� �ŝŒĞƌ� ďŝƌĕŽŬ� ƔĞǇĚĞ� ŽůĚƵ-
ŒƵ�Őŝďŝ�ďƵ� ŝƐƚĞŒŝ�ĚĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ĚĂƌ-

ďĞĐŝůĞƌ͕ �ϴϮ�ĂŶĂǇĂƐĂƐŦŶĚĂ�ŐƌĞǀŝ�ĞƌƚĞůĞŶĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĞƌƚĞůĞŵĞ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ŐƌĞǀĞ� ĕŦŬŵĂ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌĂƌĂŬ͕� ĕŽŒƵŶůƵ-
ŒƵ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ�
zƺŬƐĞŬ� ,ĂŬĞŵ� <ƵƌƵůƵ͛ŶĂ� ŐŝĚŝůŵĞƐŝŶŝ� ǀĞ�
ŽƌĂĚĂ� ŬĂƌĂƌ� ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦ� ƔĂƌƚ� ŬŽƔƚƵ͘� zĂŶŝ�
ŐƌĞǀ�ĞƌƚĞůĞŵĞƐŝ� ŝůĞ� ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƌĞǀůĞƌŝŶ�
ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ϭϮ� �Ǉůƺů͛ůĞ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� K�
ŐƺŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞůĞŶ�ŚĞƌ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ďƵ�ǇĂ-
ƐĂǇŦ�ĂǇŶĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĚŝ͘�'ĞůĚŝŒŝ�ŐƺŶĚĞŶ�
ďĞƌŝ�ϭϳ�ŐƌĞǀŝ�ǇĂƐĂŬůĂǇĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ� ŝƐĞ�
ďƵ�ǇĂƐĂŶŦŶ�ŬĂƉƐĂŵŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞŶŝƔůĞƚ-
ŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌĕŽŬ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌ-
Ěŝ͘

d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ϭϱ�dĞŵŵƵǌ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŝůĂŶ�
ĞĚŝůĞŶ� K,�>͛ ŝ� ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌŝƌŬĞŶ� ƐĂƌĨ�
ĞƫŒŝ� ͞K,�>͛ĚĞŶ� ŝƐƟĨĂĚĞ� ŐƌĞǀůĞƌŝ� ǇĂƐĂŬ-

ůŦǇŽƌƵǌ͟�ƐƂǌůĞƌŝ�ŚĂůĞŶ�ĂŬŦůůĂƌĚĂĚŦƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�
ƐĂƌĂǇŦŶ�ƔĞĮ��ƌĚŽŒĂŶ�͞�ƌƨŬ�ŐƌĞǀůĞƌ�ŽůŵƵ-
ǇŽƌƐĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ǀĞƌŝůŝǇŽƌ͕ �ĚĞŵĞŬƟƌ͘͟�
ĚĞŵŝƔƟ͘� �ƵŐƺŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŝƔĕŝ� ŐƌĞǀĞ� ĕŦŬŵŦ-
ǇŽƌƐĂͲĕŦŬĂŵŦǇŽƌƐĂ� ďƵŶƵŶ� ƐĞďĞďŝ� ŚĂŬůĂ-
ƌŦŶŦ� ĂůŵĂƐŦ�ĚĞŒŝů͕� ǇĂƌĂƨůĂŶ�ďĂƐŬŦĐŦ� ǌŽƌďĂ�
ƌĞũŝŵĚŝƌ͘ � ^ĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ǇĂƐĂŬůĂĚŦŒŦ� ϭϳ�
ŐƌĞǀĞ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŐƌĞǀůĞ-
ƌŝŶ�ŵƵŚĂƚĂƉůĂƌŦ�<Žĕ͕�^ĂďĂŶĐŦ�ǀĞ�bŝƔĞĐĂŵ�
ŶĞǌĚŝŶĚĞ�7Ɣ��ĂŶŬĂƐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌŦĚŦƌ�ǀĞ�
ďƵ� ĚĂ� ƐĂƌĂǇŦŶ� ŬŝŵůĞƌĞ� ŚŝǌŵĞƚ� ĞƫŒŝŶŝŶ�
ĂĕŦŬ�ŐƂƐƚĞƌŐĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘

'ƌĞǀ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�ŵĞƐŶĞƚƐŝǌ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌ-
ůĞ͕�ďŝƌ�ŐĞĐĞĚĞ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ďĂŬĂŶůĂƌ�ŬƵƌƵůƵ�
ŬĂƌĂƌŦǇůĂ͕�ƔŝŵĚŝ�ĚĞ���<� ŝůĞ�ĂůŦŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ƵƌĂĚĂ�ĂŵĂĕůĂŶĂŶ�ƔĞǇ�ƐĂĚĞĐĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ-
ŶŦŶ�ďŝƌ�ďƂůƺŒƺŶƺŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞ-

ŵĞŬ�ĚĞŒŝů͕�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬƵƌĂů�ƚĂŶŦŶŵĂǇĂŶ�
ǀĂŚƔŝ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ŵĂŚŬƸŵ�
ĞƚŵĞŬƟƌ͘ �'ƌĞǀůĞƌ͕ �ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝĕŝŶ�
ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŽŬƵůƵĚƵƌ͘ �<ĞǌĂ͕�ďƵ�ƚƺƌ�ĞǇ-
ůĞŵ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ďĂƔůĂĚŦŬůĂƌŦ� ǇĞƌĚĞ�ŬĂů-
ŵĂǇŦƉ� ĚĂŚĂ� ŝůĞƌŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝŶ�
ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

'ƌĞǀůĞƌŝŶ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ƐŦŶŦķŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ĚĞ�ĞŶŐĞůůĞŶ-
ŵĞŬ� ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ� ƔƵŶƵ� ĕŽŬ�
ŝǇŝ� ďŝůŝǇŽƌ� Ŭŝ� ďŝƌ� ŐƌĞǀ͕ � ĚŝƌĞŶŝƔ͕� ĞŶ� ŬƺĕƺŬ�
ďŝƌ�ŚĂŬ�ĂůŵĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƐĂĚĞĐĞ�ŽƌĂĚĂŬŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĚĞŒŝů͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ƚƺŵĚĞŶ� ĞƚŬŝůĞ-
ǇĞďŝůŝǇŽƌ͘ �zŽŒƵŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĞŶ�
ďŝƌ� ŐƌĞǀ͕ � ĚŝŒĞƌ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĚĞ� ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �
�ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ƐĂĚĞĐĞ� bŝƔĞĐĂŵ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ� ĚƂŶƺŬ� ďŝƌ� ƐĂůĚŦƌŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒŝů͕�
ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ďĂŬŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘

,Ăů�ďƂǇůĞǇŬĞŶ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŝƔĕŝ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ǇĂ-
ƐĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĞŶĚŝ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ� ĞƐĂƐ�ĂůĂƌĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞůŝĚŝƌ͘ �
�Ƶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĞ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬ�ĞŶ�ŐƺŶĐĞů�Ƃƌ-
ŶĞŬůĞƌ� 'ƌĞŝĨ� ŝƔŐĂůŝ� ǀĞ�DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂƐŦĚŦƌ͘ �
DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂƐŦ͛ŶĚĂ�ĚĂ�'ƌĞŝĨ�ŝƔŐĂůŝŶĚĞ�ĚĞ�
ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ�ĚĂŚŝů�ŵĞǀĐƵƚ�
ǇĂƐĂůĂƌĂ�ƐŦŒŵĂǇĂŶ�ǀĞ�ŐƺŶůĞƌĐĞ�ƐƺƌĞŶ�Įŝůŝ�
ŵĞƔƌƵ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ƂƌŐƺƚůĞŵŝƔƟƌ͙

'ƌĞǀ� ǇĂƐĂŒŦ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ�
ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ� ƐŦŶŦķŶ�
ďĞĚĞů� ƂĚĞǇĞƌĞŬ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ� ŐƌĞǀ� ŚĂŬŬŦ�
ƚĂŵĂŵĞŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŦůĂƌĂŬ� ŐƌĞǀ� ǇĂ-
ƐĂŬůĂƌŦ� ŽůĂŒĂŶůĂƔƨƌŦůŵĂŬ� ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
K�ǇƺǌĚĞŶ�ŐƌĞǀ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ďŝƌůĞƔŝŬ͕�ŬŝƚůĞƐĞů͕�Įŝůŝ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞůŝĚŝƌ͘

*UHY�\DVDNODU¾QD�NDUÀ¾ 
ILLOL�PHÀUX�P�FDGHOH\L�E�\�WHOLP

DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ� bŝƔĞĐĂŵ Ă͛� Ăŝƚ� ƐŽĚĂ� ǀĞ�
ŬƌŽŵ� ƺƌĞƟŵ� ƚĞƐŝƐůĞƌŝ� ǀĞ� �ĚĂŶĂ͛ĚĂ� ƚƵǌ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ĂůĚŦŒŦ� ŐƌĞǀ� ŬĂƌĂƌŦ� ϲϬ� ŐƺŶ�
ƐƺƌĞǇůĞ� ĞƌƚĞůĞŶĞƌĞŬ� ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦ͘� 'ƌĞǀŝŶ�
ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ�ƐĂďĂŚŦŶ�ĞƌŬĞŶ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞ�ƉƌŽƚĞƐ-
ƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘

&ĂďƌŝŬĂ� ƂŶƺŶĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ƐĞƐůĞŶĞŶ�
WĞƚƌŽůͲ7Ɣ� 'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ� ^ĂůŝŚ� �ŬĚƵ-
ŵĂŶ͕� ŽĐĂŬ� ĂǇŦŶĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ĞŬŝŵ�ĂǇŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐĂƌŬƨ-
ŒŦŶŦ� ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ͕� ͞^ŽŶ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ŶĞǌĂŬĞƟ�ďŝůĞ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŝƔǀĞƌĞŶůĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂǇŦǌ͘��ĂŬŦŶ�ďŝƌ� Ɛƺƌƺ�ƉŽůŝƐ�ďƵƌĂĚĂ͕�
ďŝǌ�ŶĞǇŝǌ͍�DĂƐĂĚĂŶ�ŬĂĕĂŶ�ŝƔǀĞƌĞŶ�ƐŝǇĂ-
Ɛŝ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ǀĞ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĂ�ƐŦŒŦŶŦǇŽƌ͘ �

�ĞǀůĞƚĞ� ƐŦŒŦŶĂƌĂŬ͕� ĚĞǀůĞƚĞ� ŐƺǀĞŶĞƌĞŬ͕�
ƺůŬĞǇŝ�ǇƂŶĞƚĞŶůĞƌŝŶ�ƐŝǇĂƐŝ�ŐƺĐƺŶĞ�ŐƺǀĞ-
ŶĞƌĞŬ�ŝƔĕŝǇŝ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ĂůŦǇŽƌůĂƌ͟�ĚĞĚŝ͘

WĞƚƌŽůͲ7Ɣ� 'ĞŶĞů� zƂŶĞƟŵ� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�
mŶĂů��ŬďƵůƵƚ�ĚĂ�ƔƂǇůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͗

͞ϱ� �Ŭŝŵ͛ĚĞ� ƐŽĚĂ͕� ϳ� �Ŭŝŵ͛ĚĞ� <ƌŽŵ-
ƐĂŶ͕� ŝƔǀĞƌĞŶ� ĞůŝǇůĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŶĞ�
ŐƂŶĚĞƌĞƌĞŬ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ� ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘� DĂ-
ĚĞŵ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ� ĚƵƌƵŶĐĂ� ŵŝůůŝ� ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ǀĞ�ŐĞŶĞů� ƐĂŒůŦŬ� ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�ŐŝƌŝǇŽƌ͕ � ďŝƌŬĂĕ�
ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ŶŝǇĞ� ƚĞŚůŝŬĞǇĞ� ŐŝƌŵĞĚŝ͍� 'ƌĞǀ�
ƐŝůĂŚŦŵŦǌŦ� ĞůŝŵŝǌĚĞŶ� ĂůĚŦŶŦǌ͘� zƵŵƌƵŒƵ-

ŵƵǌůĂ� ĚĂ� ŽůƐĂ� ĚƂǀƺƔƺƌƺǌ͘� �ƵŐƺŶ� ƐƚŽŬ�
ǀĂƌ�ĚŝǇŽƌƐƵŶƵǌ͕�ďŝǌ�ƺƌĞƫŬ͘�K�ƐƚŽŬůĂƌ�ĚĂ�
ďŝƚĞĐĞŬ͘��ƺŶ�ďŝǌŝ�ďƵƌĂĚĂ�ďŦƌĂŬŦƉ�ŵĂƐĂǇĂ�
ŐĞůŵĞǇĞŶůĞƌ� ǇĂƌŦŶ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�
'ĞŶĞů� DĞƌŬĞǌŝŶĞ� ŐĞůĞĐĞŬůĞƌ͘ � DƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞĐĞŒŝǌ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͘͟

Ƙ>&8&0�9 2�âĂ�â1*7â�-*)*+1â>47ƙ
dmDd7^� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂ-

ŵĂĚĂ�ŝƐĞ�͞�Ƶ�ŬĂƌĂƌůĂ�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�ĞƐĂƐĞŶ�ƚŽƉƵ�ŝƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦ�ĚĂ�ĞŶŐĞůůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �zĂƐĂŬ͕�ƐĂ-

ĚĞĐĞ� WĞƚƌŽůͲ7Ɣ� ǀĞ� ^ŽĚĂ� ^ĂŶĂǇŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�
ĚĞŒŝů͕�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŚĞ-
ĚĞŇĞŵĞŬƚĞ͕� ƚĞŚĚŝƚ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŶĞ-
ĚĞŶůĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�
ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ĞƚŵĞůŝĚŝƌ͟�ĚĞŶĚŝ͘

ââ8Ă5��*2*0�0&7Ă.91.Ú.��)*;1*9�
541â9â0&8.�-&1â3*�,*9â7â1â>47
7ƐƚĂŶďƵů� 7Ɣĕŝ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� bƵďĞůĞƌ�

WůĂƞŽƌŵƵ�;77^bWͿ��ƂŶĞŵ�^ƂǌĐƺƐƺ��ĂŶƵ�
dƵŶĂ͕� �ĚĂŶĂ� ǀĞ� DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ� ǇĂƐĂŬůĂŶĂŶ�
ŐƌĞǀůĞ� ŝůŐŝůŝ� ǇĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͖� ͞7ƔĕŝŶŝŶ�
ƺƌĞƟŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐƺĐƺŶƺŶ�ŐĂƐďĞĚŝůŵĞƐŝ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͟�ĚĞĚŝ͘

,WJ[�^FXFÛã�UWTYJXYT�JINQIN
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'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�EŽǀĂƌĞƐ͛ƚĞ�ƚŽƉůƵ�
ŝƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ŝŵǌĂůĂŶĚŦ͘�&ĂďƌŝŬĂĚĂ�ƚŽƉůƵ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ�ĚƂŶĞŵŝ�KĐĂŬ�ĂǇŦŶĚĂ�ďĂƔůĂŵŦƔ͕�
ĂŶĐĂŬ� ĂƌĂǇĂ� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ŐŝƌŵĞƐŝ� ŶĞĚĞ-
ŶŝǇůĞ� ĂǇůĂƌĐĂ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ� ǇĂƉŦůĂŵĂŵŦƔ�
ǀĞ� ƐƺƌĞĕ� ǇĂǌ� ƐŽŶƵŶĂ� ƐĂƌŬŵŦƔƨ͘� �ŒƵƐƚŽƐ�
ĂǇŦŶĚĂ�ƵǇƵƔŵĂǌůŦŬ�ǌĂƉƨŶŦŶ�ƚƵƚƵůŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϮϮ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬŦůĂŶ�EŽǀĂ-
ƌĞƐ͛ƚĞ�Ϯϯ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ĂŶůĂƔŵĂ�ƐĂŒůĂŶĚŦ͘�^Ƃǌ-
ůĞƔŵĞŶŝŶ�ŝĕĞƌŝŒŝ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞ-
ƌĞ�ŬŽŶƵ�ŽůĚƵͬŽůƵǇŽƌ͘ �

�ŶĐĂŬ�ďƵ�ǇĂǌŦ�ŬŽŶƵƐƵ�EŽǀĂƌĞƐ͛ƚĞ�ŬƵƚ-
ůĂŶĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ϴ�DĂƌƚůĂƌ͘ �^ƂǌůĞƔŵĞǇĞ�ŐƂƌĞ�
ϴ�DĂƌƚ�ŐƺŶƺ͕�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝůĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝ� ŽƌƚĂŬ� ďŝƌ� ϴ� DĂƌƚ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶĚĞ�
ďƵůƵƔĂĐĂŬ͘

��2&79�:?1&Ă.�)*Úâ1��2 (&)*1*�
, 3 ) 7�
zĂƔĂŵŦ͕�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ͕�ĚƺŶǇĂ�ŐƂƌƺƔƺ�ƚĂďĂŶ�

ƚĂďĂŶĂ�ǌŦƚ�ŝŬŝ�ƐŦŶŦĨ͕ �ϴ�DĂƌƚ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ� ŐƺŶƺŶĚĞ� ŚĂŶŐŝ� ƚĂůĞƉůĞƌ� ĞƚƌĂķŶĚĂ�
ǇĂŶ�ǇĂŶĂ�ŐĞůĞĐĞŬ͕�ďƵ�ƐŽƌƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�
ŝůŬ�ƐŽƌƵ͘�

ϴ� DĂƌƚ͖� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ŬĂĚŦŶ� ƂŶĚĞƌ� �ůĂƌĂ�
�ĞƚŬŝŶ͛ŝŶ�ƂŶĞƌŝƐŝǇůĞ͕�Ž�ĚƂŶĞŵ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĞƔŝƚ�ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ͕�ĚĂŚĂ�ŬŦƐĂ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƐƺƌĞůĞƌŝ�ǀĞ�ŽǇ�ŚĂŬŬŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ-

ŶĞ�ĂƞĞŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƺŶƺ�
ŽůĂƌĂŬ� ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘� K� ŐƺŶĚĞŶ� ďƵŐƺŶĞ� ĚĞ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ŚĞƌ� ǇĞƌŝŶĚĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ƂǌŐƺƌ-
ůƺŬ� ǀĞ� ĞƔŝƚůŝŬ� ŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝ� ŚĂǇŬŦƌĚŦŒŦ� ďŝƌ�
ŐƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƚůĂŶŦǇŽƌ͘ �

�ƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ͞ĞƔŝƚůŝŬ͕� ƂǌŐƺƌůƺŬ͕� ŬĂƌ-
ĚĞƔůŝŬ͟�ďĂǇƌĂŒŦŶŦ�ĚĂůŐĂůĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�ŝůŬ�ŐƺŶ-
ůĞƌĚĞŶ�ďƵŐƺŶůĞƌĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌ�Śŝĕďŝƌ� ǌĂŵĂŶ�
ďƵ� ďĂǇƌĂŒŦŶ� ĂůƨŶĂ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŵĞĚŝůĞƌ͘ �
KŶůĂƌ� ŝĕŝŶ� ͞ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬŬŦ͟� ĚĞŵĞŬ͕� ͞ĞƌŬĞŬ�
ŚĂŬŬŦ͟� ĚĞŵĞŬƟ͘� �ŶĐĂŬ� ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ � ƐƵĨƌĂ-
ũĞƚůĞƌĚĞŶ� ϭϴϳϭ͛ŝŶ� ŬŽŵƺŶĂƌ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶĂ͕�
ZƵƐǇĂ͛ĚĂ� bƵďĂƚ� �Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ� ĮƟůŝŶŝ� ĂƚĞƔ-
ůĞǇĞŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂŶ� ďƵŐƺŶ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�
ďŝŶĂůĂƌŦŶŦ�ǇĂŶŐŦŶ�ǇĞƌŝŶĞ�ĕĞǀŝƌĞŶ�ŬĂĚŦŶůĂ-
ƌĂ�ŚĞŵ�ŐĞŶĞů� ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĚĞ�
ŚĞŵ� ĚĞ� ƂǌŐƺŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ƵŒƌƵŶĂ� ĚŝƌĞŶ-
ŵĞŬƚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕŵĞĚŝůĞƌ͘ � <ĂƌƔŦůĂƌŦŶĚĂ� ŝƐĞ�
ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ŬƵƌƵůƵ� ĚƺǌĞŶŝ͕� ƐĂŒŦŶĚĂŶ� ƐŽ-
ůƵŶĂ� ďƵ� ĚƺǌĞŶŝŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝ� ďƵůĚƵůĂƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞ�ŝĕŝŶ�ŬĂĚŦŶ͖�ĞŵĞŒŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺƌĞ-
ƚĞĐĞŬ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝƔĕŝ͕�ĞŵĞŬ�ŐƺĐƺ�ĮǇĂƚůĂƌŦŶŦ�
ĚƺƔƺƌĞĐĞŬ�ǇĞĚĞŬ�ƐĂŶĂǇŝ�ŽƌĚƵƐƵ͕�ǀŝƚƌŝŶŝŶŝ�
ƐƺƐůĞǇĞĐĞŬ� ŽďũĞĚĞŶ� ŝďĂƌĞƫ͘� �Ƶ� ĚƺǌĞŶ�
ŝĕŝŶĚĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ŶĞ� ŬĂǌĂŶĚŦǇƐĂ͕� ĚƺǌĞŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔĂƌĂŬ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘�

<ĂĚŦŶŦ�ƵĐƵǌ�ŝƔŐƺĐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ƺƌĞƟŵĞ�ĕĞ-
ŬĞŶ͕�ĨĂŬĂƚ�͞ŬƵƚƐĂů�ĂŶŶĞůŝŬ�ǀĞ�ĞƔůŝŬ�ŐƂƌĞǀ-
ůĞƌŝ͟ŶĚĞŶ� ĂǌĂĚ� ĞƚŵĞǇĞŶ͕� ďƵ� ǇŽůůĂ� ĕŝŌĞ�

ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŵĂƌƵǌ� ďŦƌĂŬĂŶ� ǀĞ� ĚĞǀĂƐĂ� ďŝƌ�
ďĂŬŦŵ�ĞŵĞŒŝ�ǇƺŬƺŶĚĞŶ�ŬƵƌƚƵůĂŶ͕�Ŭƌŝǌ�ĚƂ-
ŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂĚŦŶĂ�ĞǀŝŶ�ǇŽůƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ͕�ŬĂĚŦŶ�ĞŵĞŒŝŶŝ�ĚĞŒĞƌƐŝǌůĞƔƟƌŝƉ�
ĞƔŝƚ� ƺĐƌĞƚůĞŶĚŝƌŵĞǇĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ͕�
ŬĂĚŦŶŦŶ� ĞƔŝƚůŝŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ-
ŶŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĚĂŚŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�Ğƌ-
ŬĞŬůĞƌĚĞŶ�ϭ͕ϴ�ŬĂƚ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŝƔƐŝǌ�ŬĂůĚŦŒŦ�
ŐĞƌĕĞŒŝ� ďƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�
ǇƂŶĞƟŵŝ� EŽǀĂƌĞƐ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌŦŶĚĂ� ďƵ�
ƚĂďůŽŶƵŶ� ĂŬƐŝŶĚĞ͕� ďŝǌŝŵ� ŐƂƌĞŵĞĚŝŒŝŵŝǌ�
ďŝƌ�ƔĞǇŝ�ŵŝ�ŐƂƌŵƺƔƚƺƌ�ƐŽƌŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘

<ĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦŶŦ�ͲŚĞůĞ�
ĚĞ�ϴ�DĂƌƚ�Őŝďŝ�ĞŐĞŵĞŶ�ƐŦŶŦŌĂŶ�ŬŽƉĂƌŦůŦƉ�
ĂůŦŶŵŦƔ�ďŝƌ�ŐƺŶĚĞͲ�ĂǇŶŦ�ĞƚŬŝŶůŝŬƚĞ�ďƵůƵƔ-
ƚƵƌŵĂŬ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ďƵŐƺŶ�ŐĞůĚŝŒŝ� ƚĂď-
ůŽǇƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĞŶ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ƂƌŶĞŬƚĞŶ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ� ďŝƌŝ͘� ^ŦŶŦĨ� ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ� ǇĞƌŝŶŝ� ƐŦŶŦĨ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝŶ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ǇĞƌŝŶŝ� ƚĂǀŝǌŬąƌ�
ďŝƌ� ƵǌůĂƔŵĂĐŦůŦŒŦŶ� ĂůĚŦŒŦ� ŵĞǀĐƵƚ� ƐĞŶĚŝ-
ŬĂů�ĂŶůĂǇŦƔ͕�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƐŦŶŦķŶ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ŽůŵĂŬƚĂŶ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŵŦǌŦ� ƚĞŬƌĂƌ�
ŬĂǌĂŶŵĂŬ͕� ĞŵĞŒŝŶ� ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ� ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞƐŝŶĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďŝƌ�ŵĞǀǌŝŝǇĞ�ĕĞ-

ǀŝƌŵĞŬ͕�Ƃǌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŵŝǌ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵĚƵƌ͘

^ŽŶ�ƐƂǌƺŵƺǌ�ĚĞ�ďĂƔƚĂ�WĞƚƌŽů�7Ɣ�ƺǇĞƐŝ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ-
ĚŦƌ͗� ^ĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌůĂ� ŽƌƚĂŬ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌĚĞ�
ĚĞŒŝů͕� ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ� ŬĞŶĚŝ� ƐŦŶŦĨ� ŬĂƌĚĞƔůĞ-
ƌŝŵŝǌůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ͕� ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ďƵůƵƔĂůŦŵ͊

ͲdŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵŦŶ�ŚĞƌ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŬĂ-
ĚŦŶͲĞƌŬĞŬ�ĞƔŝƚůŝŒŝ͊

Ͳ<ĂĚŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ƔŝĚĚĞƚ� ŝĕŝŶ�
ĐĞǌĂŝ�ŝŶĚŝƌŝŵĞ͕�ĂīĂ͕�ƚĞƔǀŝŬĞ�ƐŽŶ͊

Ͳϴ�DĂƌƚ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŝǌŝŶ�ŝůĂŶ�
ĞĚŝůƐŝŶ͊

Ͳ<ĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƌĞŐů�ŝǌŶŝ͊
Ͳdƺŵ� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĞ� ƺĐƌĞƚƐŝǌͲŶŝƚĞůŝŬůŝ�

ŬƌĞƔ͊
Ͳ�Ɣŝƚ�ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ͊
Ͳ&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ĐŝŶƐĞů� ƚĂĐŝǌ͕� ďĂƐŬŦ� ǀĞ�

ŵŽďďŝŶŐĞ�ƐŽŶ͊
Ͳ�ďĞǀĞǇŶ�ŝǌŝŶůĞƌŝ�ƵǌĂƨůƐŦŶ͊
Ͳ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ƚĞŵƐŝůŝǇĞƟ� Ăƌƚ-

ƨƌŦůƐŦŶ͕� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ƂǌĞů� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�
ŐĞůŝƔƟƌŝůƐŝŶ͊

,*'?*Ɩ)*3�'â7�8.3.+�)*;7â2(â8â

1RYDUHV·LQ���0DUW·¾

dƺƌŬŝǇĞ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� 7Ɣĕŝ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂ-
ƌŦ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� �ƌĂƔƨƌŵĂ� DĞƌŬĞ-
ǌŝ ;�7^<Ͳ�ZͿ͕� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ� ^ƚƌĂƚĞũŝ�
ǀĞ� �ƺƚĕĞ� �ĂƔŬĂŶůŦŒŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� �Ǉůƺů�
ϮϬϮϬ͛ĚĞ� ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ� ǀĞƌŝůĞƌĚĞŶ� ǇŽůĂ� ĕŦ-
ŬĂƌĂŬ͕� ǀĞƌŝŵůŝůŝŬ� ǀĞ� ƺĐƌĞƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŵĂŬĂƐĂ� ĚĂŝƌ� ďŝƌ� ƌĂƉŽƌ� ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘� ZĂƉŽ-
ƌĂ�ŐƂƌĞ�ƺĐƌĞƚůĞƌ�ǀĞ�ǀĞƌŝŵůŝůŝŬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŵĂŬĂƐ� ŚŦǌůĂ� ĂĕŦůŦǇŽƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�
ƺƌĞƟƌŬĞŶ�ďƵ�ǀĞƌŝŵůŝůŝŬ�ĂƌƨƔŦ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĞ�
ǇĂŶƐŦŵŦǇŽƌ͘ �ϮϬϭϮ�ϭ͘� ĕĞǇƌĞŒŝ� ŝůĞ�ϮϬϮϬ�Ϯ͘�
ĕĞǇƌĞŒŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƐĂŶĂǇŝĚĞ� ŝƔŐƺĐƺ� ǀĞƌŝ-
ŵŝ� ǇƺǌĚĞ� ϱϭ͕ϭ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ĂƌƚĂƌŬĞŶ� ƌĞĞů�
ƺĐƌĞƚůĞƌĚĞŬŝ�ĂƌƨƔ�ǇƺǌĚĞ�ϭϰ͕ϴ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
ŬĂůĚŦ͘

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�
ǌŦƚ�ŝŬŝ�ƐŦŶŦĨ�ǀĂƌĚŦƌ͗�^ĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ͘��ŝƌŝŶŝŶ�Őƺĕůƺ�ŽůŵĂƐŦ�ĚŝŒĞƌŝŶŝŶ�ǌĂǇŦĨ�
ŽůŵĂƐŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƺŶǇĂŶŦŶ�
ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝŶŝ�ĞůŝŶĚĞ�ƚƵƚĂŶ�ďŝƌ�ĂǀƵĕ�ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚ͕� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ďŽƌĕůƵĚƵƌ͘ � 7Ɣĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƂŵƺƌƺƌ�ǀĞ�ƺĐƌĞƟŶŝ�Ăĕ-

ůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ� ĂůƨŶĚĂ� ƚƵƚŵĂǇŦ� ďĂƔĂƌŦƌƐĂ� Ž�
ŬĂĚĂƌ�ďƺǇƺƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĚĂ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ƺĐƌĞƚ�
ŝĕŝŶ͕� ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ŝǇŝůĞƔŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǀĞƌŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ �<ŽůĞŬƟĨ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƺƌĞƟŵĚĞ�
ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ͕�ŬŽůĞŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ǀĞƌĞďŝ-
ůĞĐĞŬůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůĞ�ĂŶĐĂŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�
ĚƺǌĞƟƌ� ǀĞ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ� ĂƌƨƌŵĂǇŦ� ďĂƔĂƌŦƌ͘ �
DƺĐĂĚĞůĞ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ƚĂǀŝǌ-
ůĞƌ�ǀĞƌĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ͕ � ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǌĂǇŦĨ�
ĂŶŦŶŦ� ŬŽůůĂƌ� ǀĞ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ŐĞĕŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦƌ͘ ���

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐŽŶ� ϰϬ� ǇŦůĚŦƌ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�
ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ƐŽŶƵĐƵ� ǇĂƌĂƨůĂŶ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ǀĞ� ĞƐŶĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŬƂůĞůŝŬ� ƉƌĂŶŐĂůĂƌŦŶŦ� Ăƌƴƌ-
ŵŦƔƨƌ͘ �'ƺǀĞŶĐĞƐŝǌůŝŒŝŶ�ĂĚĞƚĂ�ŐƺǀĞŶĐĞǇĞ�
ĂůŦŶĚŦŒŦ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ͕� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƺĐƌĞƚ-
ůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚƺƔĞƌŬĞŶ͕�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�
ĂŒŦƌůĂƔŵŦƔƨƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ŝƔƐŝǌ-
ůŝŬ� ǀď͘� ĨŽŶůĂƌŦ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ǇĂŒŵĂƐŦŶĂ�
ĂĕĂƌĂŬ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŝƔ� ŐƺĐƺ� ͞ŵĂůŝ-

ǇĞƟŶŝ͟�ĂĚĞƚĂ�ŵŝŶŝŵƵŵĂ� ŝŶĚŝƌŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�
ƐƺƌĞĕƚĞ� 7b<hZ͛ĚĂŶ� ƐƂǌůĞƔŵĞůŝ� ŝƔĕŝ� ĂůĂŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ͕ � ŬƵůůĂŶͲĂƚ� ŝƔĕŝůŝŒŝ� ŬĂůŦĐŦůĂƔ-
ƨƌŵŦƔƨƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞůĞŶ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ǀĞ�ŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƂĚĞ-
ŶĞŒŝ�Őŝďŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ĚĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŬĂƌŦ-
ŶŦ�ĂƌƨƌŵĂǇĂ�ǀĞƐŝůĞ�ŽůƵƌŬĞŶ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚƺƔŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

͚ϳϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ŝƔĕŝ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ďƵŐƺ-
ŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůŵĂƐŦ�;ĂůŦŵ�ŐƺĐƺ�
ďĂŒůĂŵŦŶĚĂͿ� ǀĞ�ǀĞƌŝŵůŝůŝŬ� ŝůĞ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂŬŝ�ŵĂŬĂƐŦŶ�ĚĂŚĂ�ĚƺƔƺŬ�ŽůŵĂƐŦ� ŝƐĞ�
Ž�ĚƂŶĞŵŬŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
ŽůĂŶĂŬůŦ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � 'ƌĞǀůĞƌůĞ͕� ŝƔŐĂůůĞƌůĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ďƺǇƺƚĞŶ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĚĞŶ� ďĞůůŝ� ďŝƌ� ƚĂŬŦŵ� ƚĂǀŝǌůĞƌ�
ŬŽƉĂƌĂďŝůŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ĞƐĂƐ� ĂůĂŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ͕ �Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ďŝǌǌĂƚ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂůĂƌĂŬ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ŐĞĕ-

ŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ � 'ĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ� ϭϮ� �Ǉůƺů�
ĚĂƌďĞƐŝ� ŝůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝ�
ĚĂŒŦƨůŵŦƔ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ŬŽƉĂƌƨůŵŦƔ-
ƨƌ͘ �'ƺŶƺŵƺǌĞ�ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĂũĂŶŦ�Őŝďŝ� ĕĂůŦ-
ƔŦƌŬĞŶ͕� ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŬŽƌŬƵƐƵ�ǇƺǌƺŶĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ĂǌĂ� ƚĂŵĂŚ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � zĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂƐŦ� ǀĞ�'ƌĞŝĨ� 7Ɣ-
ŐĂůŝ� Őŝďŝ� ƂƌŶĞŬůĞƌ� ŝƐĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǀĞƌŝůŝ�
ƚĂďůŽƐƵ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ƵŒƵƌƐƵǌ�
ƌŽůƺ�ǇƺǌƺŶĚĞŶ�ƚŽƉůĂŵĂ�ŵĂů�ŽůŵĂŵŦƔƨƌ͘

,Ğƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ�ŬĂƌ-
ƔŦůĂƔĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĂŒŦƌůĂƔĂŶ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƚĞŬƌĂƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƐĂŚŶĞƐŝŶ-
ĚĞ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŵĂůŦĚŦƌ͘ �<ƂůĞůŝŬ�ƉƌĂŶŐĂůĂƌŦŶĂ�
ŚĂƉƐŽůŵƵƔ͕�ŬĞŶĚŝŶŝ�ĕĂƌĞƐŝǌ�ŚŝƐƐĞĚĞŶ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƚĞŬ� ĕŦŬŦƔ� ǇŽůƵ͕� ƺƌĞƟŵ� ďŝƌŝŵůĞ-
ƌŝŶĚĞ� ǇĂŶ� ǇĂŶĂ� ŐĞůĞƌĞŬ� ďĂƔƚĂ� ŝŶƐĂŶĐĂ�
ǇĂƔĂŵĂǇĂ� ǇĞƚĞŶ� ƺĐƌĞƚ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕�
ŬĞŶĚŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ďƺǇƺƚŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦ�
ďĂƔŦŶĚĂŬŝ� ŝƔĕŝ� ĂƌŬĂĚĂƔŦŶĂ� ŐƺǀĞŶĞƌĞŬ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ĂƚĂĐĂŬůĂƌŦ� ŚĞƌ� ĂĚŦŵ͕�
ǇĂƔĂŶĂďŝůĞĐĞŬ� ǇĂƌŦŶůĂƌ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďŝƌ� ƚƵŒůĂ�
ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �
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DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�DĞƌŬĞǌ�zƺƌƺƚŵĞ�
<ƵƌƵůƵ��Ŭŝŵ�ĂǇŦ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝů-
Ěŝ͘�Dz<͛ŵŦǌ��Ŭŝŵ�ĂǇŦ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ͕�ƚƺŵ�
ƚŽƉůƵŵƵ� ĞƚŬŝƐŝ� ĂůƨŶĂ� ĂůĂŶ� ƉĂŶĚĞŵŝĚĞŶ�
ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌĞ͕� ďƵŶůĂƌŦŶ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵĂ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ŽůĂŶ�
ĞƚŬŝůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƂŶĞŵůŝ�ŵĞƐĞůĞǇŝ�
ĞůĞ�ĂůĂƌĂŬ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�
ƵĨƵŬ�ĂĕŦĐŦ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵŝƔƟƌ͘

WĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ-
ĚĂƌůĂƌ� ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ� ĂĚŦŶĂ� ƺůŬĞůĞƌŝ�
ǇƂŶĞƚĞŶůĞƌ� ƚƺŵ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ǀĞ� ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�
ĕŽŬ�ŬĂƨ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ƚƵƚƵŵƵ�ƐĞƌŐŝůĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �
�Ƶ�ƐƺƌĞĕ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƚĂŬƨŬůĂƌŦ�ƚƺŵ�ŵĂƐŬĞ-
ůĞƌ�ĚƺƔŵƺƔƚƺƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ďĂƌďĂƌ�Ǉƺǌƺ�
ƚƺŵ�ĕŦƉůĂŬůŦŒŦ� ŝůĞ� ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌŝůŵŝƔ-
Ɵƌ͘ � �ƨůĂŶ� ƚƺŵ� ĂĚŦŵůĂƌ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌŦŶ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ĂĚŦŶĂ� ĂƨůŵŦƔƨƌ͘ �DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝƔ-
ĕŝͲĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ�ŚĂŬůĂƌŦ� ŝƐĞ�
ǇŽŬ�ƐĂǇŦůŵŦƔ͕�ƺƌĞƟŵ�ĕĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚƂŶŵĞƐŝ�
ƵŒƌƵŶĂ�ĨĞĚĂ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘

zŝŶĞ� ƺůŬĞŵŝǌĚĞ͕� ŵĞƚĂů� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ�
ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĚĂǇĂƴŒŦ� ǀĞ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐƌĞǀ� ǀĞ� ĞǇůĞŵůĞƌůĞ� ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐ-
ƚĞƌĚŝŒŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ� �<WͲD,W�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ŬĂƌĂƌŶĂŵĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ǇĂƐĂůĂƔƨ-
ƌŦůŵŦƔƨƌ͘ � WĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ� ŶŽƌŵĂů� ǌĂŵĂŶĚĂ�
ĞůŝŵŝǌĚĞŶ�ĂůŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌ�ƉĂŶ-
ĚĞŵŝ� ďĂŚĂŶĞƐŝ� ŝůĞ� ďŝƌ� ĕŦƌƉŦĚĂ� ŐĂƐƉ� ĞĚŝů-
ŵŝƔƟƌ͘ � �ĕŦŬůĂŶĂŶ� ϮϬϬ�ŵŝůǇĂƌ� ůŝƌĂůŦŬ� ĞŬŽ-
ŶŽŵŝ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ƐĂĚĞĐĞ�йϮ͕Ϯ Ɛ͛ŝ� ƐŽƐǇĂů�
ǇĂƌĚŦŵůĂƌĂ�ĂǇŦƌŦůŦƌŬĞŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ϭϱϭ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂ�ĂŬƚĂƌŦůŵŦƔƨƌ͘ ��ƵŶůĂƌůĂ�ĚĂŚŝ�
ǇĞƟŶŵĞǇĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ�ǀĞ��<WͲD,W�
ŝŬƟĚĂƌŦ� ͞ǇĞŶŝ͟� ĚŝǇĞ� ĂĚůĂŶĚŦƌĚŦŬůĂƌŦ� ĂŵĂ�
ĞƐŬŝǇĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�Ɛƺ-
ƌƺŵ� ŬƂůĞůŝŬ� ƌĞũŝŵŝŶŝ� ǇĂƐĂůĂƔƨƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ĕĂďĂůŦǇŽƌůĂƌ͘

<ƂůĞĐĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƌĞũŝŵŝŶŝ� ǇĂƐĂů� ĕĞƌĕĞ-
ǀĞǇĞ�ƐŽŬĂƌĂŬ�ĞůŝŵŝǌĚĞŬŝ�ƚƺŵ�ŚĂŬůĂƌŦ�ĂůŦƉ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌ� ŝĕŝŶ� ĚŝŬĞŶƐŝǌ� ďŝƌ� Őƺů� ďĂŚĕĞƐŝ�
ǇĂƌĂƚŵĂŬ� ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ � <ŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�
ĨŽŶĂ�ĚĞǀƌŝ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦĚŦƌ͘ �<ŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�ŐĂƐƉŦ-
ŶĂ�ďƵ�ďƺƚƺŶůƺŬƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŵĂŬ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
Dz<͛ŵŦǌ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ŝůĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ� Ŭƌŝǌ� ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ĚĂǇĂ-
ƨůĂŶ� ͞ǇĞŶŝ͟� ĕĂůŦƔŵĂ� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ƚƺŵ�
ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ͞ƐŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ�
ƐŦŶŦĨ͟� ƉĞƌƐƉĞŬƟĮ� ŝůĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ĚĂǀĞƚ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �Dz<͛ŵŦǌ�ƚŽƉůĂŵ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶŝ� ďƺƚƺŶůƺŬůƺ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ͕�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶŝŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ŬŦĚĞŵ�
ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ� ŐĂƐƉŦŶĂ� ĚĂƌĂůƨůŵĂŵĂƐŦ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƐŦŶŦķŶ� ƚƺŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ�ƵǇĂƌ-

ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘
�ŽǀŝĚͲϭϵ�ƐĂůŐŦŶŦ�ĂƌƨŬ�ƚƺŵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ-

ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĚĞŒŝƔŵĞǌ� ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ ��ŝƌĂ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ǀĂŬĂůĂƌ�ƐƺƌĞŬůŝ�
ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �'ĞůŝŶĞŶ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ƉĂƚƌŽŶ-
ůĂƌ� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ� ĂůĚŦŬůĂƌŦ� ŐƂƐ-
ƚĞƌŵĞůŝŬ�ƂŶůĞŵůĞƌŝ�ĚĂŚŝ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�ďŦƌĂŬ-
ŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂůĂƌ͘ ��Ƶ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ƂŶůĞŵ-
ůĞƌŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ�ŝƐĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�
ƺƌĞƟŵŝŶ� ĚĞǀĂŵŦŶŦ� ĚƺƔƺŶĞƌĞŬ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � &ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ŐĞƌĞŬůŝ� ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝǌǌĂƚ� ƂƌŐƺƚůĞŶŝƉ�
ĞǇůĞŵůŝ�ƚĞƉŬŝůĞƌ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂƐŦ�ĂƌƨŬ�ďŝƌ�
ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ƐĂůŐŦŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ĂĕůŦŬͲƂůƺŵ� ŝŬŝůĞŵŝŶĞ�
ŚĂƉƐĞĚŝůĞƌĞŬ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ďŝĕŝŵ-
ůĞƌŝŶĞ� ŵĂŚŬƸŵ� ĞĚŝůŵĞŬ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ � �Ƶ�
ŶĞĚĞŶůĞ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŚĞŵ� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ǇĂ-
ƌĂƴŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ŚĞŵ�ĚĞ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ŬƂůĞůŝŬ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŚĂŬůĂƌŦ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ�ǀĂŬŝƚ�ŬĂǇďĞƚŵĞĚĞŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůŝ�ǀĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕŵĞůŝĚŝƌ͘ � ^ĂůŐŦŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�
ǀĞƌŝůĞĐĞŬ�ďƵ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�͞ƺĐ-
ƌĞƚůŝ�ŝǌŝŶ͟�ƚĂůĞďŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞůŝ�
ǀĞ�ŐƂƌƺŶƺƌ�ŬŦůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͊

^ĂůŐŦŶ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ��<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ�ƺůŬĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ͕�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ƔĂŚƐŦŶ-
ĚĂ�ŝƐĞ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ƐĂůŐŦŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝ� ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚ� ĚƺǌĞŶ� ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ� ŝůĞ� ǇƺǌůĞƔŵĞƐŝŶĞ�
ǀĞƐŝůĞ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �Ƶ� ƐƺƌĞĐŝ� ǇĂůĂŶ͕� ǇĂŶůŦƔ�
ǀĞ�ĕĂƌƉŦƨůŵŦƔ�ďŝůŐŝůĞƌůĞ�ǇƂŶĞƚŵĞ�ĂƌǌƵƐƵ͕�
ŝŬƟĚĂƌ� ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶŝŶ� ǇĞƌŝŶĞ�
ŐĞƟƌŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦ�ƺǌĞƌůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ĂƚŵĂ�ŝƐƚĞŒŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ĂǇůĂƌĚŦƌ�Įŝůŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝů-
ĚĞ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�Dz<� ƚŽƉůĂŶƨŵŦǌŦŶ�ďŝƌ�
ĚŝŒĞƌ� ƂŶĞŵůŝ� ŐƺŶĚĞŵŝ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � 7ƔĕŝͲĞ-
ŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ� ŬĞƐŝůĞŶ� ǀĞƌŐŝůĞƌůĞ� ŽůƵƔƚƵƌ-
ƚƵůĂŶ�ďƺƚĕĞůĞƌůĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ŝŚǇĂ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕�

ĚĞǀůĞƚ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ�
ĞŒŝƟŵ� ŚĂŬŬŦ� ƂǌĞů� ŽŬƵů� ƐĂŚŝďŝ� ƉĂƚƌŽŶůĂ-
ƌŦŶŦŶ� ŝŶƐĂķŶĂ� ďŦƌĂŬŦůŵŦƔƨƌ͘ � DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�
ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝŶŝŶ� ĕŽĐƵŒƵŶƵŶ� ĞŒŝƟŵ� ŚĂŬŬŦ�
ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �Dz<͛ŵŦǌ�ĞŒŝƟŵŝŶ� ƚĞŵĞů�
ďŝƌ�ŚĂŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĞƌĞŬ͕�ƚŽƉůƵŵ�
ƐĂŒůŦŒŦŶŦ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚĞŶ� ƐĂůŐŦŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŐĞƌĞŬůŝ�ƚƺŵ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ŐĞƌĞŬ�Ǉƺǌ�
ǇƺǌĞ� ŐĞƌĞŬƐĞ� ďĂƔŬĂ� ǇŽů� ǀĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�
ĞŒŝƟŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ĂŵĂĐĂ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƐĂǀƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ĂƐŦů�ŽůĂŶ�ĞŒŝƟŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ďƺ-
ƚƺŶůƺŬůƺ�ŽůĂƌĂŬ� ŝƔůĞƟůŵĞƐŝ͕�ĞŒŝƟŵŝŶ�ƂǌĞů�
ŽŬƵů�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ƚĞŬĞůŝŶĞ�ďŦƌĂŬŦůŵĂŵĂ-
ƐŦ� ǀĞ� Śŝĕďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŚĂŬ� ŬĂǇďŦŶŦŶ� ǇĂƔĂŶ-
ŵĂŵĂƐŦĚŦƌ͘ � �Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ǇŝŶĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƌŽů�ĚƺƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �Dz<͛ŵŦǌ�
ƚƺŵ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ� ƉĂƌĂƐŦǌ͕� ďŝůŝŵƐĞů� ǀĞ�
ĞƔŝƚ�ďŝƌ�ĞŒŝƟŵ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂ-
ŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

7Ŭŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ĚƂŶĞŵŝ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�D�^^�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ŬŽƉĂƌĂŬ� ŬĞŶĚŝ� ƉĂƚƌŽŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� �D7^� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞĚĂƌůĂƌŦ� ďƵ� ĚƂŶĞŵ� ǇĞŶŝĚĞŶ� D�^^� ŝůĞ�
ďŝƌůĞƔŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŵŦƔƨƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ǇĞŶŝ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� �D7^� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ŵĂƐĂƐŦŶŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�D�^^�ŽƚƵƌĂĐĂŬ͘��Ƶ�
ŶĞĚĞŶůĞ͕� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�D�^^� ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ƉƌŽǀĂƐŦ�ŽůĂŶ��D7^�d7^�ƐƺƌĞĐŝ�ďƵ�ĚƂ-
ŶĞŵ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�
ĂŶůĂŵ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

�D7^�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ǀĞ�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ŽůŵĂǇĂŶ�ƚƺŵ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ǀƺĐƵƚ�Őŝďŝ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞƚŵĞůŝ͕��D7^�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ŬĂǌĂ-
ŶŦŵůĂƌ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞƐŝŶĞ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂǇďĞƚ-
ŵĞƐŝŶĞ� ŵĂŚĂů� ǀĞƌŵĞŵĞůŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŐƂƌĞǀ�
�D7^�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŽůĂŶůĂƌ�ŬĂĚĂƌ�ƚƺŵ�ŵĞ-
ƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ďĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �D�^^� ŝůĞ�

�D7^�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ƐĂĚĞĐĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�
7Ɣ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌƵǇŽƌ͘ �'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ĚƂŶĞŵ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝƌĂĚĞƐŝ-
Ŷŝ� ĕŝŒŶĞǇĞƌĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƐĂƨƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĞ�
ŵĂŚŬƸŵ�ĞĚĞŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂ-
ƐŦ͛ŶŦŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝůĞƌ�ƵǇĂŶŦŬ�Žů-
ŵĂůŦ͕�ƐƺƌĞĐŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ƚĞŬĞůŝŶĞ�
ďŦƌĂŬŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘

,ĂǇĂƚ�ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ�ǀĞ�ĚƂǀŝǌ�ŬƵƌƵŶĚĂ�ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ�ďƺǇƺŬ�ĂƌƨƔůĂƌ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ�
ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĞƌŝƟǇŽƌ͘ �DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝƔĕŝ�
ǇĂ�ŬƌĞĚŝǇůĞ�ǇĂ�ĚĂ�ŬƌĞĚŝ�ŬĂƌƚůĂƌŦŶĂ�ďŽƌĕůƵ�
ŬĂůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ�ŝĚĂŵĞ�ĞƫƌŵĞǇĞ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŶŇĂƐǇŽŶ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞŬŝ�ƺĐƌĞƚ�
ĂƌƨƔůĂƌŦ� ŝƐĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� Śŝĕďŝƌ� ĚĞƌĚŝŶĞ� ĚĞƌ-
ŵĂŶ�ŽůŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ͕�ǌĂŵ�ĚƂ-
ŶĞŵůĞƌŝ�ďĞŬůĞŶŝůŵĞĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚŽƉůĂŵŦ͕�
ĞŬ� ǌĂŵ� ƚĂůĞďŝ� ŝůĞ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ĕŦŬŵĂůŦĚŦƌ͘ �,Ğƌ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�͞ ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�
ǇĞƚĞŶ�ƺĐƌĞƚ͟�ƚĂůĞďŝŶŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞůŝĚŝƌ͘

můŬĞŵŝǌŝŶ� ĞƚƌĂķŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ǀĞ�
�<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ŬŦƔŬŦƌƨĐŦƐŦ� ǇĂ� ĚĂ�
ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�Dz<͛ŵŦǌ�ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ�ƚĂƌƨƔŦůŵŦƔƨƌ͘ �'ĞŶĞůĚĞ�ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂů�ŚĞǀĞƐůĞƌ�ƵŒƌƵŶĂ�ŐŝƌŝƔŝůĞŶ�ǀĞ�ďĞĚĞ-
ůŝ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ƂĚĞƟůĞŶ�ďƵ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�͞ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟� ďĂŬŦƔŦǇůĂ�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞůŝĚŝƌ͘ � �ŝƌĂ� ďƵ� Ŭŝƌůŝ� ǀĞ� ǇĂǇŦů-
ŵĂĐŦ� ƐĂǀĂƔůĂƌ� ďŝǌǌĂƚ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ĞŵĞŬ-
ůĞƌŝŵŝǌŝ� ƐƂŵƺƌĞŶ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ� ǇĞŶŝ� ƉĂǌĂƌ�
ǇĂ�ĚĂ�ƌĂŶƚ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ĂĕŵĂŬ�ŵĂŬƐĂĚŦŶŦ�ƚĂ-
ƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� Ŭŝƌůŝ� ƐĂǀĂƔůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝͲƔŽǀĞŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌ�ŝƐĞ�
ĂĕůŦŬͲƂůƺŵ� ŝŬŝůĞŵŝŶŝ� ǇĂƔĂǇĂŶ� ŵŝůǇŽŶůĂƌ-
ĐĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝǇŝ�ŬƂůĞůŝŒĞ�ƌĂǌŦ�ĞƚŵĞŶŝŶ�
ĂƌĂĐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � � Dz<͛ŵŦǌ�
ďƵ� ŚƵƐƵƐƚĂ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ƵǇĂƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

Dz<͛ŵŦǌ� ƚƺŵ�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞŶŝŶ� ƂŶĞŵŝ� ƚĞŬƌĂƌ�
ǀƵƌŐƵůĂǇĂƌĂŬ͕�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŬŽ-
ŵŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽů�
ŽǇŶĂǇĂĐĂŒŦŶŦŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �WĂŶĚĞ-
ŵŝŶŝŶ�ǀĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌŝŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŬŽƌƵŶŵĂŬ�ǀĞ�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�ďŝƌ-
ůŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌůĞƔŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͊

�ĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ǀĞ� ĂƌĂĕůĂƌŦ-
ŶĂ� ĚĂŝƌ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ� ǇƺƌƺƚĞŶ� Dz<͛ŵŦǌ͕�
ďƺůƚĞŶ�ǀĞ� ǇĂǇŦŶ�ƉůĂŶůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
�Ŭŝŵ�ĂǇŦ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦ�ƚĂŵĂŵůĂŵŦƔƨƌ͘
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'ĞĕĞŶ� ŚĂŌĂ� <�z<� �ŽŒƵ� ^ĞŬƐŝǇŽŶƵ�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ� dƺƌŬŝǇĞ� ƵǌŵĂŶŦ� W͘ � <ŝ-
ƚĂǇŐŽƌŽĚƐŬŝ͛ŶŝŶ� �ƌĂůŦŬ� ϭϵϮϱ� ƚĂƌŝŚůŝ� ǀĞ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� 7Ɣĕŝ�,ĂƌĞŬĞƟ� ďĂƔůŦŬůŦ�ŵĞƚŶŝŶŝ�
ǇĂǇŦŶůĂŵŦƔƨŬ͘͘͘�bŝŵĚŝǇƐĞ�:͘�<ŝƚĂǇŐŽƌŽĚƐ-
Ŭŝ͛ŶŝŶ�Ϯϵ��Ǉůƺů�ϭϵϮϳ�ƚĂƌŝŚůŝ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
7Ɣĕŝ�^ŦŶŦķŶŦŶ��ƵƌƵŵƵ�ďĂƔůŦŬůŦ�ŵĞƚŶŝŶŝ�ƐƵ-
ŶƵǇŽƌƵǌ͘� ;dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ� ĂǇŶŦ�
ĚƺǌĞǇĚĞ� ŚąŬŝŵ͕� ĂǇŶŦ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ǀĞ� ĂǇŶŦ�
ŬŽŶƵĚĂ� ǇĂǌĂŶ͕� ĂǇŶŦ� ƐŽǇĂĚŦŶŦ� ƚĂƔŦǇĂŶ͕�
ǇĂůŶŦǌĐĂ�ďĂƔ�ŚĂƌŇĞƌĚĞŶ�ŝďĂƌĞƚ�ƂŶ�ŝƐŝŵůĞƌŝ�
ĨĂƌŬůŦ� ŐƂƌƺŶĞŶ� ǇĂǌĂƌůĂƌŦŶ� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� ĂǇŶŦ�
ŬŝƔŝ�ŽůŵĂƐŦ�ŝŚƟŵĂůŝ�ǇƺŬƐĞŬƟƌͿ͘

7ǌůĞǇĞŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĂǇŶŦ�ŬŽŶƵĚĂ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�
ĚƂŶĞŵĞ�Ăŝƚ�ƺĕ�ŵĞƟŶ�ĚĂŚĂ�ƐƵŶĂĐĂŒŦǌ͘

d<W͛ŶŝŶ� ŬƵƌƵůƵƔƵŶĚĂŶ� ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ŝŶ-
ĐĞůĞŵĞŬ͕�ŬƵƌƵůƵƔƵ�ǀĞ�Ğǀƌŝŵŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵƌũƵ-
ǀĂ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟ� ŝůĞ�ŽŶƵŶ�ĚƺŵĞŶŝŶŝ� ƚƵƚĂŶ�
<ĞŵĂůŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŝŶĐĞůĞŵĞŬ� ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�
ĂǇƌŦ�ĚƺƔƺŶƺůĞŵĞǌ͘�^ƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ŵĞƟŶůĞ-
ƌŝŶ�ĚĞ�ĂĕŦŬůŦŬůĂ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞƫŒŝ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬƟƌ�
ďƵ͘

<ĞŵĂůŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶ-
ĚĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͕�ĚĂŚĂ�ĞŶ�
ďĂƔŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�
ŬƂǇůƺůƺŒĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦƚůŦŬ�ǀĞ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵ͘��ǇŶŦ�ƚƵƚƵŵƵŶ�ĞǌŝůĞŶ�<ƺƌƚ�ƵůƵ-
ƐƵŶĂ�ǀĞ�ƂƚĞŬŝ�ĂǌŦŶůŦŬ�ŵŝůůŝǇĞƚůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂ�
ƐĞƌŐŝůĞŶĚŝŒŝŶŝ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘

�ĕŦŬ�ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ͕�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ƚĞŵƐŝů�ĞƫŒŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŚŦǌůĂ�
ƉĂůĂǌůĂŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ƐƂŵƺƌƺ� ǀĞ� ƐŽǇŐƵŶƵŶ�
ƂŶƺŶƺ�ĚŝǌŐŝŶƐŝǌĐĞ�ĂĕĂŶ�<ĞŵĂůŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ͕ �
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǀĞ�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦ�ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĞŶ�ƐŦƌĂĚĂŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬ-
ůĂƌŦ� ƚĂŶŦŵĂŬƚĂŶ� ŬĞƐŝŶ� ďŝƌ� ƚƵƚƵŵůĂ� ŐĞƌŝ�
ĚƵƌĚƵ͘� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŚĞƌ� ƚƺƌĚĞŶ�ŚĂŬ�ĂƌĂ-
ŵĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂŶ�ŚĞƌ�ǇŽůůĂ�
ǇŽǌůĂƔƨƌŵĂǇĂ� ǀĞ� ďŽƔĂ� ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂŬůĂ� ŬĂůŵĂĚŦ͕� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ŚĞƌ� ĚƵƌƵŵĚĂ�
ŽŶƵ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƚĞƌƂƌůĞ�ĞǌŵĞŬ�ǇŽůƵŶĂ�Őŝƫ͘

DĞƟŶůĞƌĚĞ�ďĂŚƐŝ�ŐĞĕĞŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ϭϵϮϯ�
ǇŦůŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�7ǌŵŝƌ�7ŬƟƐĂƚ�<ŽŶŐ-
ƌĞƐŝ͛ŶĚĞ� ǀĂĚĞĚŝůĚŝŒŝ� ŚĂůĚĞ� ĂŶĐĂŬ� ϭϵϯϲ�
ǇŦůŦŶĚĂ� ĕŦŬĂƌŦůĂďŝůĞŶ� 7Ɣ� <ĂŶƵŶƵ͕� �ƵŵŚƵ-
ƌŝǇĞƟŶ� ŬƵƌƵůƵƔƵŶƵ� ŝǌůĞǇĞŶ� Įŝůŝ� ĚƵƌƵŵĂ�
ǇĂƐĂů�ďŝƌ�ďŝĕŝŵ�ǀĞƌŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ĚĞŒŝůĚŝ͘�dŦƉŬŦ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ǀĞ� ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ĐĞǌĂ�
ǇĂƐĂůĂƌŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ĕŽŬ�
ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ�7Ɣ�<ĂŶƵŶƵ�ĚĂ�ĨĂƔŝƐƚ�
7ƚĂůǇĂŶ� ǇĂƐĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ƵǇĂƌůĂŵĂǇĚŦ͘� �ƂǇ-
ůĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďĂƔƚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ǀĞ�ŐƌĞǀ�
ŚĂŬŬŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ĞŶ�ŝůŬĞů�Ƃƌ-

ŐƺƚůĞŶŵĞ�ǀĞ�ŚĂŬ�ĂƌĂŵĂ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ǇŽŬƐƵŶ�ďŦƌĂŬŵĂƐŦ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĞŒŝůĚŝ͘

�ĕŦŬ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝ� ǀĞ� ƚƵƚƵŵƵ� ŝĕŝŶ-
ĚĞ͕�dĂƌŝŚƐĞů�d<W͛ŶŝŶ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ŬĂĚƌŽůĂƌŦŶŦ�
ĚĂŚĂ� ŝůŬ� ĂĚŦŵĚĂ� ŐĂĚĚĂƌůŦŬůĂ� ǇŽŬ� ĞĚĞŶ�
<ĞŵĂůŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ƚƺŵ�ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦ�ĚĂ�ďƵŶƵŶůĂ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �

dƺŵ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ƚĂďůŽŶƵŶ�ďŝǌĞ�ĞŶ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ƐƵŶĚƵŒƵ�ŐĞƌĕĞŬ�ƔƵĚƵƌ͗�<ĞŵĂůŝƐƚ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬƂǇůƺ-
ůƺŒĞ�ĂĕŦŬ�ǀĞ�ŬĞƐŝŶ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�ŝůĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�
d<W͛ǇĞ� ŶĞĨĞƐ� ĂůĚŦƌŵĂǇĂŶ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƚĞƌƂƌ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ͕� ĂǇŶŦ� ŐĞƌĕĞŒŝŶ� ŝŬŝ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

ϭϵϮϱͲϭϵϮϳ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŶ� ǇĂǇŦŶůĂĚŦ-
ŒŦŵŦǌ� ǀĞ� ǇĂǇŦŶůĂǇĂĐĂŒŦŵŦǌ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟ�
ŬŽŶƵůƵ� ŵĞƟŶůĞƌŝŶ� ďŝǌĞ� ƚƺŵ� ĂĕŦŬůŦŒŦ� ŝůĞ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ĚĞ�ďƵĚƵƌ͘

***

���,*3*1�) Ă 3(*1*7
Türkiye’de genç yerli burjuvazinin si-

ǇĂƐŝ� ǀĞ� ŝŬƟƐĂĚŝ� ďĂŬŦŵůĂƌĚĂŶ� ƐĂŒůĂŵůĂƔ-
ŵĂƐŦ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�
ŵŝůůŝ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ƐŽŶƵĐƵĚƵƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŬĂǌĂŶŦůĂŶ�ǌĂĨĞƌŝŶ�ŵĞǇǀĂůĂƌŦŶŦ�ƚŽƉůĂ-
ǇĂŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ŵŝůůŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ŽůĚƵ͘��ŶĂĚŽ-
ůƵ͛ŶƵŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌŦ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ƐĂĚĞĐĞ�

ŽŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĂƚĞƔĞ�ĂƚŵŦƔ�ŽůĚƵůĂƌ͘ ��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ-
ůŦŬ�ŬƂǇůƺůƺŬ�ǀĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ƔĞŚŝƌ�ƉƌŽůĞƚĂƌ-
ǇĂƐŦ͕�ŵƵǌĂīĞƌ�ŵŝůůŝ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞǀƌŝŵŝŶĚĞŶ�
ƐŽƐǇŽͲĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐŝ� ďĂŬŦŵůĂƌĚĂŶ�
ƉĞŬ�Ăǌ�ŬĂǌĂŶĕůŦ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘

͞,ĂůŬ�&ŦƌŬĂƐŦ͟�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�dƺƌŬ�ƚŽƉůƵ-
ŵƵŶƵŶ� ŬĂĚĞƌŝŶŝ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌĞŶ� ŵŝůůŝ� ďƵƌ-
ũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ƐŝǇĂƐŝ� ǀĞ� ŝŬƟƐĂĚŝ� ďĂŬŦŵůĂƌĚĂŶ�
ƐĂŒůĂŵůĂƔŵĂƐŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ͕� dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐŝǇĂƐŝ�ŚĂŬůĂƌĚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ŽůŵĂƐŦ͕�
ƂƌŐƺƚƐƺǌůƺŒƺ͕�ĚĂŒŦŶŦŬůŦŒŦ�ǀĞ�ƚƺǇůĞƌ�ƺƌƉĞƌ-
ƟĐŝ�ƐĞĨĂůĞƟ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦƚůŦŬ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘

'ĞŶĕ�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ͕��ŶĂĚŽůƵ�ƉƌŽůĞ-
ƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ�ƐĂǇŦĐĂ�ĂǌůŦŒŦŶĚĂŶ�ǀĞ�ǌĂǇŦŇŦŒŦŶ-
ĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶĂƌĂŬ͕� ŝƐǇĂŶ� ĞĚĞŶ� ŬƂǇůƺůƺŒĞ�
ĚĞ�ŚąŬŝŵ�ŽůŵĂŬ� ŝƐƚĞŵĞŬƚĞ� ǀĞ�ŚĞŶƺǌ�Į-
ůŝǌůĞŶĞŶ�ďƵ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƐĂĚĞĐĞ�ŵŝůůŝ�ďƵƌũƵǀĂ�
ŶŝƚĞůŝŬƚĞ� ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵ� ǇŽůƵŶĂ� ƐĂƉƨƌĂƌĂŬ�
ŽŶƵ�ŬĞŶĚŝ�ĞƚŬŝƐŝ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘

ϭϵϭϵͲϭϵϮϯ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� �ŶĂĚŽůƵ�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦ͕� ŬĞŶĚŝƐŝ� ǌĂǇŦĨ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ͕�
ŬƂǇůƺůĞƌŝ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀƌŝŵ� ǇŽůƵŶĂ� ĕĞŬĞ-
ďŝůĞĐĞŬ�ŬĂĚĂƌ�ĞƚŬŝůĞǇĞŵĞĚŝ͖�ŝƔƚĞ�ďƵ�ŽůŐƵ͕�
�ŶĂĚŽůƵ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ� ĞŬŵĞŒŝŶĞ� ǇĂŒ�
ƐƺƌŵƺƔƚƺƌ͘ � zĂƉƨŒŦ� ƐĂǇŦƐŦǌ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂ�
dƺƌŬ�ŬƂǇůƺůƺŒƺŶƺŶ�ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ĚƺǌĞůƚĞĐĞ-

ŒŝŶŝ͕� ͞�ůůĂŚ͛ŦŶ� ŝǌŶŝǇůĞ͟� ďƺƚƺŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ĞƔŝƚůŝŬ� ǀĞ� ĂĚĂůĞƚ� ŬĂƉŦůĂƌŦŶŦ� ĂĕĂĐĂŒŦŶŦ͕� ŝƔ-
ĕŝůĞƌĞ� ŝƔ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝ� ƐĂŒůĂǇĂĐĂŒŦŶŦ� ǀĂĂĚĞƚ-
ŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ͕� ŝŬƟĚĂƌĂ�ŐĞůŝƌ�ŐĞůŵĞǌ�ďƵ�
ǀĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌŝŶŝ�ďŝůĞ͕�ƉĞŬ�ƚĂďŝŝ�Ŭŝ͕�ǇĞƌŝŶĞ�
ŐĞƟƌŵĞĚŝ͘

zĞŶŝ� ŬƵƌƵůĂŶ� dƺƌŬŝǇĞ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƟ͛Ŷ-
ĚĞ� ŬƂǇůƺůƺŒƺŶ� ĚƵƌƵŵƵŶƵ� ĂŶůĂƚŵĂǇŦ� ďŝƌ�
ďĂƔŬĂ�ƐĞĨĞƌĞ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ͕�ďƵ�ŵĂŬĂůĞŵŝǌĚĞ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ƐŝǇĂƐŝ�ƵŅƵŶĚĂ�ĂĕŦŬ�ƐĞĕŝŬ�ďĞ-
ůŝƌĞŶ� dƺƌŬŝǇĞ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ� ĚƵƌƵŵƵŶƵ�
ŝŶĐĞůĞǇĞĐĞŒŝǌ͘

���9 70â>*�âĂ�â�8.3.+.3.3�â09â8&)â�
):7:2:
^ŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦ�

ŐƂǌůĞ� ŐƂƌƺůƺƌ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ� ďƺǇƺĚƺ͘� �Ğ-
ŵŝƌǇŽůůĂƌŦŶĚĂ͕� ƚƌĂŵǀĂǇ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶĚĞ͕�
ĚŽŬƵŵĂ͕�ƚƺƚƺŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ǀĞ�ǇĂďĂŶĐŦ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬƵƌƵůŵƵƔ�ŽůĂŶ�ĚŝŒĞƌ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ͕�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�
ǇĞƌůŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬƵƌƵůĂŶ� ĨĂďƌŝ-
ŬĂ͕�ĂƚƂůǇĞ�ǀĞ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ĚĞ�ŬĂƨůŵŦƔƨƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�ϭϵϮϬͲϭϵϮϲ�ǇŦůůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĞƌůŝ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŽůĂ-
ŶĂŬůĂƌŦǇůĂ͕�ϱ�ďĞǇŐŝƌŝŶ�ƺƐƚƺŶĚĞ�ŵŽƚŽƌ�Őƺ-
ĐƺŶĞ� ƐĂŚŝƉ͕� ŶŝƐƉĞƚĞŶ� ŬƺĕƺŬ�ϲϮϲ� ĨĂďƌŝŬĂ�
ŬƵƌƵůŵƵƔ͕� ƚŽƉůĂŵ� ϮϮ� ŵŝůǇŽŶ� dƺƌŬ� ůŝƌĂƐŦ�
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7�UNL\H·GH�LÀoL�V¾Q¾I¾Q¾Q�GXUXPX

9ÀWPN^J�Nă«N�XãSãKã��GZSIFS�XTSWF�IF�MJW�YÀWQÀ�MFPYFS�^TPXZS��XJKFQJY�N«NSIJ�^FăFRF^F�_TWQFSFHFPYãW���F-
QãăRF�XFFYQJWNSNS�IÀ_JSQJSRJXN��KFGWNPFQFWãS�IJSJYQJSRJXN�IN^J�GNW�ăJ^�^TPYZW��âă[JWJSQJWQJ�MJWMFSLN�GNW�
FSQFăRF_QãP�«ãPYãÛãSIF��PFSZSQFW��UTQNX�[J�RFMPJRJQJW�Nă[JWJSNS�YFWFKãSã�YZYRFPYFIãWQFW��8TX^FQ�XNLTWYF�
TQRFIãÛã�LNGN��GNW�JRJP�GTWXFXã�IF�^TPYZW��âă«NQJWNS�PNYQJQJW�MFQNSIJ�LJS«�^FăYF�ºQRJQJWN��MJW�^JWIJ�WFXY-
QFSFS�GNW�TQLZIZW�



���*PNR�����905ƖSNS������>ãQã

7�UNL\H·GH�LÀoL�V¾Q¾I¾Q¾Q�GXUXPX
/��0NYF^LTWTIXPN�

ƚƵƚĂƌŦŶĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ƐĂŚŝƉ�ϲϵ�ƐĂŶĂǇŝ�Ɣŝƌ-
ŬĞƟ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔ͕� ϮϮϯ� ďƺǇƺŬ� ƵŶ� ĚĞŒŝƌ-
ŵĞŶŝ͕�ϭϭϲ�ŚŦǌĂƌ�ĂƚƂůǇĞƐŝ͕�ϮϱͲϱϬ�ďĞǇŐŝƌůŝŬ�
ŵŽƚŽƌ�ŐƺĐƺŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ϲϭ�ĚŽŬƵŵĂ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦ�
ŝŶƔĂ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�ϭϵϮϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�ƚŽƉ-
ůĂŵ�ϳϬ�ďŝŶ� ŝŒůŝŬ� ϵ�ĚŽŬƵŵĂ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦ� ŬƵ-
ƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ϱϬ�ƐĂďƵŶ�ŝŵĂ-
ůĂƚŚĂŶĞƐŝ� ǀĞ� ďŝƌŝ� 7ƐƚĂŶďƵů� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
�ůƉƵůůƵ͛ĚĂ͕�ĚŝŒĞƌŝ�ŝƐĞ�7ǌŵŝƌ͛ŝŶ�ĚŽŒƵƐƵŶĚĂ�
hƔĂŬ͛ƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� Ϯ� ƔĞŬĞƌ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦ�
ŝƔůĞƚŵĞǇĞ�ĂĕŦůŵŦƔ�ǀĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ǇĞƌůŝ�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞǇůĞ�ϰϮϯ�Ŭŵ͘�ĚĞŵŝƌǇŽůƵ�ĚƂƔĞŶŵŝƔƟƌ͘

�ƺƚƺŶ�ďƵ�ǇĂďĂŶĐŦ͕�ŬĂƌŵĂ�ǀĞ�ƐĂĨ�ŵŝůůŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� Ăŝƚ� ƐĂŶĂǇŝĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� dƺƌŬŝǇĞ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƐĂǇŦƐŦ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ŶĞ� ǇĂǌŦŬ� Ŭŝ�
ŬĞƐŝŶ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ƐƂǇůĞǇĞŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘� dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ĚĞ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŝƐƚĂƟƐƟŬůĞƌ� ǇŽŬƚƵƌ͖� ŚĂƩĂ�
ďƵŐƺŶ� ďŝůĞ� ǇĞŶŝ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŶƺĨƵƐƵŶƵ�
ƚĞƐƉŝƚ� ĞƚŵĞŬ� ŽůĚƵŬĕĂ� Őƺĕƚƺƌ͘ � �ĂǌŦůĂƌŦŶĂ�
ŐƂƌĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŶƺĨƵƐƵ� ϳ�ŵŝůǇŽŶ͕� ďĂǌŦ-
ůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ŝƐĞ� ϭϰ� ŵŝůǇŽŶ� ĚŽůĂǇŦŶĚĂĚŦƌ͘ �
bĞŚŝƌůĞƌĚĞŬŝ� ƺĐƌĞƚůŝůĞƌŝŶ� ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ� ĂǌĂŵŝ�
ϮϬϬ� ďŝŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘� �ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶĚĞ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ� ĂŶůĂŵŦǇůĂ� ƐĂĨ� ƐĂŶĂǇŝ�
ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ƐĂǇŦƐŦ� ŝƐĞ͕� ƌĂ-
ŚĂƚůŦŬůĂ� ϯϬ� ďŝŶŝŶ� ƺƐƚƺŶĚĞĚŝƌ͘ � 'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ǇŦů� ŝĕŝŶĚĞ� ƐĂŶĂǇŝůĞƔŵĞ� ŚŦǌŦ� ĚƺƔƚƺŒƺ� ŚĂů-
ĚĞ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ƐĂŶĂǇŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐĂǇŦƐŦ�
ŚĞƌ�ǇŦů�ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

<ĞŵĂůŝƐƚ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ƚĂƌŦŵ�ƐŝǇĂƐĞƟ�ŝƐĞ�
;ǌĞŶŐŝŶ� ŬƂǇůƺůĞƌŝ� ŬĂǇŦƌŵĂ͖� �ŝƌĂĂƚ� ďĂŶŬĂ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ŬƌĞĚŝ� ĂůĂďŝůĞĐĞŬ� ŐƺĕƚĞŬŝ�
ŬƂǇůƺůĞƌĞ� ͲŬŝ� dƺƌŬ� ŬƂǇůĞƌŝŶĚĞ� ďƵŶůĂƌŦŶ�
ƐĂǇŦƐŦ� ƉĂƌŵĂŬůĂ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞĐĞŬ� ŬĂĚĂƌ� Ăǌ-
ĚŦƌͲ�ďŽƌĕ�ǀĞ�ŬƌĞĚŝ�ǀĞƌŵĞƐŝ͖�ǀĞƌŐŝ�ƐŝǇĂƐĞƟͿ�
dƺƌŬŝǇĞ�ŬƂǇůĞƌŝŶĚĞ�ƐŦŶŦŇĂƔŵĂǇŦ�ŚŦǌůĂŶĚŦ-
ƌĂŶ�ďŝƌ�ǌĞŵŝŶ�ǇĂƌĂƴ͘��ƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
ĚĂ� ǇŽŬƐƵůůĂƔĂŶ� ŵƵĂǌǌĂŵ� ďŝƌ� ŬƂǇůƺ� Ŭŝƚ-
ůĞƐŝ� ŬƂǇƺŶƺ� ƚĞƌŬĞƚŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĂƌĂŬ͕�
ĞŵĞŬ� ƉŝǇĂƐĂƐŦŶŦ� ĚŽůĚƵƌĚƵ͘� �ƵŶƵŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ͕� ƔĞŚŝƌ� ŶƺĨƵƐƵŶƵŶ� ŬƂǇĞ� ŬŦǇĂƐůĂ� ĕŽŬ�
ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ǀĞƌŐŝ�ǇƺŬƺ�ĂůƨŶĚĂ�ĞǌŝůĞŶ�Ăůƚ�
ǀĞ� ŽƌƚĂ� ƐŦŶŦŇĂƌŦ� ĚĂ͕� ŬƂǇĚĞ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƉƌŽůĞƚĞƌůĞƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �;�ŝƉŶŽƚ͗ 
dƺƌŬŝǇĞ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ� ƐĂŇĂƌŦ͕� ďƂǇůĞĐĞ�
ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŬƂǇůƺŬ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞŶ�ŐĞůĞŶ͕�ƂƚĞ�
ǇĂŶĚĂŶ� ĚĂ� ŬƺĕƺŬ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ� ǀĞ� ŬŦƐŵĞŶ�
ĚĞ͕�ŝŬƟĚĂƌĚĂŬŝ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�ŵĂůŝǇĞ�ǀĞ�
ǀĞƌŐŝ�ƐŝǇĂƐĞƟ�ǇƺǌƺŶĚĞŶ�ŝŇĂƐĂ�ƐƺƌƺŬůĞŶĞŶ�
ŽƌƚĂ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚŽůĚƵƌƵůŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ �<ƺĕƺŬ�ǀĞ�ŽƌƚĂ�ďƵƌũƵǀĂǌŝĚĞŶ�ŐĞůĞŶ-
ůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ŬƂǇůƺŬ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞŶ�ŐĞůĞŶůĞƌĞ�
ŽƌĂŶůĂ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬƟƌ͘ Ϳ

^ŽŶ�ĚƂƌƚ�ǇŦůŦŶ�ĚĞǀůĞƚ�ďƺƚĕĞƐŝŶŝ�ǇĂŬŦŶ-
ĚĂŶ�ŝŶĐĞůĞƌƐĞŬ͕�ďŝƌŝŶĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�

ƔĞŚŝƌůŝ�ƚƺŬĞƟĐŝǇŝ�ŝŶůĞƚĞŶ�ĚŽůĂǇůŦ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶ�
ǀĞ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ĂƌƨƌŦůĚŦŒŦŶŦ͕�ŝŬŝŶĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�
ƚĂƌŦŵĚĂ� ƚƺŵ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ǀĞƌŐŝůĞƌŝ� ŝŶĚŝƌŵĞ�
ǇƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĞŒŝůŝŵŝŶ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔƟŒŝŶŝ�ŐƂ-
ƌƺƌƺǌ͘�PƌŶĞŒŝŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ� ǀĞƌŐŝůĞƌ͕ � ƚŽƉůĂŵ�
ǀĞƌŐŝ�ŐĞůŝƌůĞƌŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ϭϵϮϰ͛ĚĞ�ǇƺǌĚĞ�ϯϯ͕ϱ�
ƚƵƚĂƌŬĞŶ͕� ϭϵϮϳ͛ĚĞ�ďƵ� ǇƺǌĚĞ�ϮϮ͕ϯ͛Ğ� ĚƺƔ-
ŵƺƔƚƺƌ͘ � dĂƌŦŵĚĂŬŝ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ǀĞƌŐŝůĞƌ� ŝƐĞ͕�
ϭϵϮϰ͛ĚĞ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϴ͕ϴ�ŝŬĞŶ͕�ϭϵϮϳ͛ĚĞ�ǇƺǌĚĞ�
ϭϰ͕Ϯ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �ƵŶĂ� ŬĂƌƔŦůŦŬ� ƚƺƚƺŶ͕� Ŭŝď-
ƌŝƚ͕� ƔĞŬĞƌ� ǀĞ� ŐĂǌǇĂŒŦ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶĚĞŶ� ĞůĚĞ�
ĞĚŝůĞŶ�ŐĞůŝƌůĞƌ�ϭϵϮϰ�ǇŦůŦŶĚĂ� ƚŽƉůĂŵ�ŐĞůŝ-
ƌŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϭϮ͕ϳ Ɛ͛ŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌŬĞŶ͕�ďƵ�ƐĂǇŦ�
ϭϵϮϳ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϯ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘

�Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ǌĂƌĂƌ�ŐƂƌĞŶůĞƌ͕ �
ŐĞŶĞů� ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶ͕� ǇĂŶŝ� ƚƺŬĞƟŵ� ǀĞƌŐŝƐŝ͕�
ŽŬƵů�ǀĞƌŐŝƐŝ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ďĞŶǌĞƌ�ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂŶŦƐŦƌĂ͕�ďŝƌ�ĚĞ�ŬĂǌĂŶĕ�ǀĞƌŐŝƐŝ�ǀĞƌŵĞŬ�ǌŽ-
ƌƵŶĚĂ�ŽůĂŶ�ŝƔĕŝ�ƚƺŬĞƟĐŝůĞƌĚŝƌ͘ �mĐƌĞƟŶĚĞŶ�
ŬĞƐŝůĞŶ�ĚŽůĂǇůŦ�ǀĞ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ǀĞƌŐŝůĞƌůĞ�ŐĞůŝ-
ƌŝŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ĚĞǀůĞƚĞ�ŬĂƉƨƌĂŶ�
ďŝƌ� ŝƔĕŝŶŝŶ͕� ƺůŬĞĚĞŬŝ� ƉĂŚĂůŦůŦŬ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ĂŝůĞƐŝŶŝ� ŶĂƐŦů� ŐĞĕŝŶĚŝƌĚŝŒŝ� ĂŬŦů� ĂůŵĂǌ� ďŝƌ�
ŝƔƟƌ͘

<ĞŵĂůŝƐƚ� ďĂƐŦŶ� ďŝůĞ� dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
ďĞƐůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝŶĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬ-
ŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůŦǇŽƌ͘ � ^ĂǀĂƔ� ƂŶĐĞƐŝŶĞ�
ŽƌĂŶůĂ� ŚĂǇĂƚ� ƉĂŚĂůŦůŦŒŦŶŦŶ� ŽŶ� ĚƂƌƚ� ŬĂƚ�
ĂƌƚŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ͕� ŝƔĕŝ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ƐĂ-
ĚĞĐĞ� ƺĕ� ŬĂƚ� ĂƌƚŵŦƔƨƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
ŬĂǌĂŶĐŦ͕�ŐĞĕŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŽůĂŶ�ĂƐŐĂ-
ƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ĂůƨŶĚĂĚŦƌ͘ ��ĂǌŦ�ŝƔ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ͕�Ƃƌ-
ŶĞŒŝŶ� ƚƌĂŵǀĂǇ� ŝƔůĞƚŵĞƐŝŶĚĞ͕� ŝƔ� ŐƺŶƺ�ŽŶ�
ďĞƔ� ƐĂĂƟ� ďƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞƌŝ�
ƚĂŵĂŵŦǇůĂ�ĚƺǌĞŶƐŝǌĚŝƌ͘ � �ƐŬĞƌŝ� ĂƚƂůǇĞůĞƌ-
ĚĞ� ǀĞ� ĚĞŵŝƌǇŽůůĂƌŦŶĚĂ͕� ƂŒůĞ� ǇĞŵĞŒŝ� ǀĞ�
ŬĂŚǀĂůƨ� ĂƌĂůĂƌŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ͕� ĚŽŬƵǌ� ƐĂĂƚůŝŬ� ŝƔ�
ŐƺŶƺ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŽŬƵŵĂ�ǀĞ�ƚƺƚƺŶ�
ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ŝƔ� ŐƺŶƺ͕� ϭϭͲϭϮ� ƐĂĂƟ�
ďƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�Ŷ�ŝǇŝ�ƺĐƌĞƟ�ĚĞŵŝƌǇŽůƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�;ǀĂƐŦŇŦ�
ďŝƌ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ƺĐƌĞƟ� Ϯ� ůŝƌĂ� ϱϬ� ŬƵ-
ƌƵƔƚƵƌͿ͖� ĞŶ� ŬƂƚƺ� ƺĐƌĞƟ� ŝƐĞ� ƚƺƚƺŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ� ;sĂƐŦŇŦ�ďŝƌ� ŝƔĕŝ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�Ϯ�
ůŝƌĂ͕�ǀĂƐŦĨƐŦǌ�ŝƔĕŝ�ŝƐĞ�ϴϬ�ŬƵƌƵƔ�ĂůŦƌ͘ �dƺƌŬ�ůŝƌĂ-
ƐŦ�ĂƔĂŒŦ�ǇƵŬĂƌŦ�Ϯ�ZĞŝĐŚƐŵĂƌŬ�ĚĞŒĞƌŝŶĚĞ-
Ěŝƌ�ǀĞ�ϭ�ůŝƌĂ�с�ϭϬϬ�ŬƵƌƵƔƚƵƌͿ͘

bŝŵĚŝ�ƂƌŶĞŬ�ŽůĂƌĂŬ͕�ĂǇĚĂ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϱϱ�
ůŝƌĂ�ŬĂǌĂŶĂŶ�Ăǌ�ǀĂƐŦŇŦ�ďŝƌ�ĚĞŵŝƌǇŽůƵ�ŝƔĕŝ-
ƐŝŶŝ�ĞůĞ�ĂůĂůŦŵ͘��Ƶ�ƉĂƌĂŶŦŶ�ϱ�ůŝƌĂƐŦ�ƂǌĞů�ďŝƌ�
ŬĂǌĂŶĕ�ǀĞƌŐŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĞƐŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ŝƔĕŝ�ĂǇƌŦĐĂ�
ŽŬƵů͕�ŬĂůĚŦƌŦŵ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ�ǀĞƌŐŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƌ�
ĂǇ�Ϯ͕ϱ�ůŝƌĂ�ƂĚĞŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͖�ŽĚĂ�ŬŝƌĂƐŦ�
ŝƐĞ�ĂǇĚĂ�ϭϬͲϭϮ�ůŝƌĂ�ƚƵƚĂƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ�ĞůŝŶĚĞ�
ϯϳ͕ϱ� ůŝƌĂ�ŬĂůŦƌ͘ ��ŒĞƌ�Ğǀůŝ�ĚĞŒŝůƐĞ͕�ďƵ�ƉĂƌĂ�

ŬŦƨ�ŬŦƨŶĂ�ŐĞĕŝŶŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂƌ͘ �'ƺŶůƺŬ�Ǉŝ-
ǇĞĐĞŒŝ� ϳϱ� ŬƵƌƵƔ� ƚƵƚĂƌ͘ � ^ĂďĂŚ� ŬĂŚǀĂůƨƐŦ�
ƉĞǇŶŝƌ� ĞŬŵĞŬ͕� ƂŒůĞ� ǇĞŵĞŒŝ� ĨĂƐƵůǇĞ� ǇĂ�
ĚĂ� ŶŽŚƵƚ� ĕŽƌďĂƐŦŶĚĂŶ� ŝďĂƌĞƫƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ�
ƚĂƟů�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�ƂŒůĞ�ǇĞŵĞŒŝŶĚĞ�Ğƚ�ǇŝǇĞ-
ďŝůŝƌ͘ ��ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌ�ŽŶĂ�ĂǇĚĂ�ϮϮ͕ϱϬ�ůŝƌĂǇĂ�
ŵĂů� ŽůƵƌ͘ � �ŒĞƌ� ďŝƌ� ǇĂƌĚŦŵůĂƔŵĂ� ƐĂŶĚŦŒŦ-
ŶĂ�ƺǇĞǇƐĞ͕�ĂǇĚĂ�ϭ�ůŝƌĂ�ĚĂ�ŽƌĂǇĂ�ƂĚĞŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ĚĞŵŝƌǇŽůůĂƌŦ� ƔŝƌŬĞƟ�
ŚĞƐĂďŦŶĂ�ǌŽƌůĂ�ŬĞƐŝůĞŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ǀĞƌŐŝ�ĚĂŚĂ�
ǀĂƌĚŦƌ͗��ƵŶƵŶůĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐŦŬ� ƐŦŬ�ĕĂƌƉƨƌŦů-
ĚŦŬůĂƌŦ� ĐĞǌĂůĂƌŦ� ŬĂƐƚĞĚŝǇŽƌƵǌ͘� �ŝƌ� ŝƔĕŝŶŝŶ�
ĂǇĚĂ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϯͲϴ� ůŝƌĂ� ĐĞǌĂ�ƂĚĞĚŝŒŝ�ŚĞ-
ƐĂƉůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � &ƌĂŶƐŦǌ� ǀĞ� 7ŶŐŝůŝǌ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝ͕�
;dƺƌŬŝǇĞ� ĚĞŵŝƌǇŽůůĂƌŦŶŦŶ� ďƺǇƺŬ� ĕŽŒƵŶ-
ůƵŒƵ� &ƌĂŶƐŦǌͲ7ŶŐŝůŝǌ� ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶĞ� ĂŝƫƌͿ�
ĚĞǀůĞƟŶ� ŝƔŐƺǀĞŶůŝŒŝ� ƐĂŒůĂŵĂŬůĂ� ǇƺŬƺŵ-
ůƺ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ� ŚĂďĞƌůĞƌŝ� ďŝůĞ� ŽůŵĂǇĂŶ�
dƺƌŬŝǇĞůŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝŶƐĂĨƐŦǌĐĂ� ƐƂŵƺƌƺƌůĞƌ͘ �
�ĞǌĂ�ŝĕŝŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϰ�ůŝƌĂ�ŬĞƐŝůĚŝŒŝŶŝ�ŬĂďƵů�
ĞĚĞƌƐĞŬ͕�ďŝǌŝŵ�ĚĞŵŝƌǇŽůƵ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĞůŝŶĚĞ�
;ďƵƌĂĚĂ�ďĞŬĂƌ�ďŝƌ� ŝƔĕŝǇŝ�ƂƌŶĞŬ�ĂůĚŦŒŦŵŦǌŦ�
ƵŶƵƚŵĂǇĂůŦŵͿ͕�ĂŬƔĂŵ�ǇĞŵĞŒŝ͕�ƚƌĂƔ͕�ŐĂǌĞ-
ƚĞ͕�ŚĂŵĂŵ͕�ŐŝǇŝŵ͕�ĂǇĂŬŬĂďŦ͕�ƐŝŶĞŵĂ�ǀď͘�
ŵĂƐƌĂŇĂƌ� ŝĕŝŶ� ƚŽƉƵ� ƚŽƉƵ� ϭϬ� ůŝƌĂ� ŬĂůŦǇŽƌ͘ �
7ƔĕŝŶŝŶ� ďƵ� ƉĂƌĂǇůĂ� ďƵ� ƉĂŚĂůŦůŦŬƚĂ� ĂŶĐĂŬ�
ďƺǇƺŬ� ǇŽŬƐƵŶůƵŬůĂƌĂ� ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ� ŐĞĕŝ-
ŶĞďŝůĞĐĞŒŝ� ĂĕŦŬƨƌ͘ � WĞŬŝ͕� ǇĂ� ďŝƌ� ĚĞ� ĂŝůĞƐŝ�
ǀĂƌƐĂ͍� sĞƌĞŵĚĞŶ� ĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ� Ƃůƺŵ� ŽƌĂ-
ŶŦŶŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶĞ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�
ƐĞŵƚůĞƌŝŶĚĞ� ĕŽĐƵŬ� ƂůƺŵůĞƌŝŶŝŶ� ŬŽƌŬƵŶĕ�
ƌĂŬĂŵůĂƌĂ�ƵůĂƔŵĂƐŦŶĂ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�Śŝĕ�ƔĂƔ-
ŵĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ

�ŝǌ� ďƵƌĂĚĂ� ŐĞŶĞ� ĚĞ� ŶŝƐƉĞƚĞŶ� ͞ŝǇŝ͟�
ƺĐƌĞƚ� ĂůĂŶ� ďŝƌ� ŝƔĕŝ� ŬĞƐŝŵŝŶŝ� ƂƌŶĞŬ� ĂůĚŦŬ͘�
�ŝŒĞƌ� ŝƔĕŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶĚĞ͕� ƂƌŶĞŒŝŶ� ĚŽŬƵ-
ŵĂĐŦůŦŬ�ǀĞ� ƚƺƚƺŶĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĂůĚŦŒŦ�ƺĐƌĞƚ͕�
ĂǇĚĂ�Ϯϲ�ůŝƌĂ�ǀĞ�ϯϬͲϯϱ�ůŝƌĂĚŦƌ͘ � 7ǌŵŝƌ�ǇĂ�ĚĂ�
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ� ďŝƌ� ƚƌĂŵǀĂǇ� ŵĞŵƵƌƵŶƵŶ�
ĞůŝŶĞ͕�ϭϱ�ƐĂĂƚůŝŬ�ďŝƌ�ŝƔŐƺŶƺ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ϭ�ůŝƌĂ�
Ϯϱ�ŬƵƌƵƔ�ŐĞĕĞƌ͘

7ĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ŝƔĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŬ͕�
ŚĂƩĂ� ƂŅĞ� ĚƵǇŵĂůĂƌŦŶĂ� ƔĂƔŵĂŵĂŬ� ŐĞ-
ƌĞŬŝƌ͘ � ^ĂŒĚĂ� ƐŽůĚĂ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶ-
ĚĞŶ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŝŬƟƐĂĚŝ� ŐƌĞǀůĞƌ� ƉĂƚůĂŬ�
ǀĞƌŵĞŬƚĞ͕� ŚĂƩĂ� ďƵŶůĂƌ� ǌĂŵĂŶ� ǌĂŵĂŶ�
ŬŦƐŵŝ� ďĂƔĂƌŦůĂƌůĂ� ĚĂ� ƐŽŶƵĕůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
PƌŶĞŒŝŶ� DĂǇŦƐ� ĂǇŦŶĚĂ� ƚƺƚƺŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ǀĞ�
�ĚĂŶĂ͛ĚĂŬŝ� ĚĞŵŝƌǇŽůƵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐƌĞǀůĞ-
ƌŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ� Őŝďŝ͘� �Ƶ� ŬŽŶƵǇĂ� ŝůĞƌŝĚĞ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝǌ͘

���,7*;�-&7*0*91*7â
�Ƶ� ǇŦůŦŶ� DĂǇŦƐ� ĂǇŦ� ďĂƔŦŶĚĂ� 7ƐƚĂŶ-

ďƵů͛ĚĂ� ƚƺƚƺŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ŐƌĞǀ͕ � ƐŽŶ�
ĚĞƌĞĐĞ� ŝůŐŝŶĕ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� 'ƌĞǀ͕ �
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ƚĞŵĞůĚĞ� ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘� 7ƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ͕� dƌĂŬǇĂ͛ĚĂŶ� ŬĂĕŵŦƔ� ŽůĂŶ�
ǀĞ� ŽƌĂĚĂǇŬĞŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� �ƵůŐĂƌ� ƂƌŐƺƚ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ĞƚŬŝƐŝ� ĂůƨŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� dƺƌŬůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌĚƵ͘� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŐĞƌŝ� ďŝůŝŶĕůŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƂǌĞůůŝŒŝ� ƐĞďĂƚŬĂƌůŦŬƨƌ͕ �
ŶŝƚĞŬŝŵ�ďƵ�ƂǌĞůůŝŒŝ�ŐƌĞǀĐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ�ŐƂƐ-
ƚĞƌĚŝ͘�'ƌĞǀ͕ �ƚĂŵ�ŝƔůĞƌŝŶ�ĞŶ�ƐŦŬŦƔŦŬ�ŽůĚƵŒƵ�
ŵĞǀƐŝŵŝŶ� ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ� ƉĂƚůĂŬ� ǀĞƌĚŝ� ǀĞ� ŝƔ-
ǀĞƌĞŶ͕� ϴ� ŐƺŶůƺŬ� ŐƌĞǀĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ͕� ďŽǇƵŶ�
ĞŒŵĞŬ� ǀĞ� ƺĐƌĞƚůĞƌĞ� ďĞůůŝ� ƂůĕƺůĞƌĚĞ� ǌĂŵ�
ǇĂƉŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�'ƌĞǀ�ŬŽŵŝƚĞƐŝŶĞ�
ďŝƌ�ĚĞ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�ƐĞĕŝůŵŝƔƟ͘��Ƶ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ͕�
ďƺǇƺŬ�ŬĂŚƌĂŵĂŶůŦŬ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ�ǀĞ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ-
ůĂƌŦǇůĂ� ŐƌĞǀĐŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵŽƌĂůŝŶŝ� ǇƺŬƐĞůƫ͘�
'ƌĞǀĚĞŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐĂǇŦƐŦ� ƺĕ�ďŝŶŝ�ďƵůŵĂŬ-
ƚĂǇĚŦ� Ŭŝ�ďƵ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŐĞƌŝ� ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞ-
Ɵ� ŝĕŝŶ� ŵƵĂǌǌĂŵ� ďŝƌ� ƌĂŬĂŵĚŦƌ͘ � <ĞŵĂůŝƐƚ�
ŚƺŬƺŵĞƚ� ͞ŬƺƉůĞƌĞ� ďŝŶĚŝŒŝ� ŚĂůĚĞ� ŐƺůĞƌ-
Ǉƺǌ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ͟� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĚŦ� ;ŐƌĞǀ� ǇĂ-
ďĂŶĐŦ�ďŝƌ�ƔŝƌŬĞƩĞ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌĚƵͿ�ǀĞ�͞ďĂƌŦƔĕŦ�
ǇŽůĚĂŶ͟� ĕƂǌƺŵ� ďƵůŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŐƌĞǀĞ�
ŬĂƌŦƔƨ͘��ŽŒƌƵƐƵ� ŐƌĞǀĐŝůĞƌ� ĚĞ� ĨĂǌůĂ� ͞ŬƺƐ-
ƚĂŚ͟� ĚĂǀƌĂŶŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘� &ĂďƌŝŬĂ͕� ĨĂďƌŝŬĂ�
ĚŽůĂƔŦǇŽƌ͕ �ŐƌĞǀ�ŐƂǌĐƺůĞƌŝ�ǇĞƌůĞƔƟƌŝǇŽƌ͕ �ĕĂ-
ůŦƔŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌŝ� ŽƌĂĚĂŶ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦǇŽƌ͕ �
ŐƌĞǀ� ŬŦƌŦĐŦůĂƌŦ� ŬĂŶ� ƌĞǀĂŶ� ŝĕŝŶĚĞ�ďŦƌĂŬĂŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ĚƂǀƺǇŽƌůĂƌĚŦ͘�'ƌĞǀĐŝůĞƌŝŶ�ŝŶĂƚĕŦůŦŒŦ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŚƺŬƺŵĞƚ� ŐƌĞǀŝŶ� ĚĞǀůĞƚ� ŝƔůĞƚ-
ŵĞůĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ƐŦĕƌĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬŽƌŬƚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�
;7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ� ĚĞǀůĞƚ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ϭϮ�
ďŝŶ�ƚƺƚƺŶ�ŝƔĕŝƐŝ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌͿ͕�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ�
ƚĂǀŝǌ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ŝŬŶĂ�ĞĚĞƌĞŬ�ŐƌĞǀŝ�ďŝƟƌŵĞ�
ŬĂƌĂŶ� ĂůĚŦ͘� �ƂǇůĞĐĞ� ŽƌƚĂ� ĚĞƌĞĐĞůŝ� ǀĂƐŦŇŦ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ͕�ŐƺŶĚĞ�ϭϱϬ�ŬƵƌƵƔ�ǇĞƌŝŶĞ�ϭϳϬ�ŬƵ-
ƌƵƔ�ƺĐƌĞƚ�ƚĂŶŦŶĚŦ͘

�ĚĂŶĂ� ĚĞŵŝƌǇŽůůĂƌŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ϴϬϬ� ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ŵĞŵƵƌƵŶ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� zĞŶŝĐĞͲEƵƐĂǇďŝŶ�
ǇĂŶ�ŚĂƴŶĚĂ�ƉĂƚůĂŬ�ǀĞƌĞŶ�ŐƌĞǀ�ĚĞ͕�ƂǌĞů-
ůŝŬůĞ�ŝůŐŝ�ĕĞŬŝĐŝĚŝƌ͘ ��ĚĂŶĂ�ĚĞŵŝƌǇŽůƵ�&ƌĂŶ-
ƐŦǌ�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶĞ�Ăŝƫƌ͘ ��Ƶ�ŚĂƚ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ĞƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�ƉĂŵƵŬ�ĞŬŝůĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŝŵůŝ�ƚŽƉ-
ƌĂŬ� ƉĂƌĕĂƐŦŶĚĂŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĚĂŶĂ͕�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŐƺŶĞǇŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ǀĞ�ƐĂǇŦƐŦǌ�
ĚŽŬƵŵĂ͕�ĕŦƌĕŦƌ�ǀĞ�ƚƺƚƺŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇŽ-
ŒƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŵĞƌ-
ŬĞǌŝĚŝƌ͘ ��ĂǌŦ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŝƔ�ŵĞǀƐŝŵŝŶĚĞ�Ϯ�
ďŝŶ�ǀĞ�ƺƐƚƺŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ĕĂůŦƔŦƌ͘

�ƵƌĂĚĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ�
ĂŒŦƌĚŦƌ͕ �ŚĞůĞ� ŦƐŦŶŦŶ�ƐŦķƌŦŶ�ƺƐƚƺŶĚĞ�ĂůƚŵŦƔ�
ĚĞƌĞĐĞǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ� ǇĂǌ� ĂǇůĂƌŦŶ-
ĚĂ͊��ĞŵŝƌǇŽůƵ�ĂƚƂůǇĞůĞƌŝŶŝŶ�ŽůƐƵŶ͕�ĚŝŒĞƌ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ�ŽůƐƵŶ�ŝŶƐĂŶ�ƐĂŒůŦŒŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
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ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ŬƂƚƺ� ĚŽŶĂƨůŵŦƔ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�
ďŝůŵĞŵ�ĂǇƌŦĐĂ�ďĞůŝƌƚŵĞǇĞ�ŐĞƌĞŬ�ǀĂƌ�ŵŦ͍�
�ƵŶĂ� ŬĂƌƔŦůŦŬ� ďĂǌŦ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ĞŶ� ŵŽ-
ĚĞƌŶ�ŵĂŬŝŶĂ�ƚĞŬŶŝŒŝ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

dĂƟů� ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞŵŝƌǇŽůƵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�
ŶŽƌŵĂů�ŽůĂƌĂŬ�ƺĐƌĞƚ�ƂĚĞŶŵĞǌ͘�^ĂŬĂƚůĂŶ-
ŵĂůĂƌĚĂŶ�ŝƔĕŝǇĞ�ĚĞŵŝƌǇŽůƵ�ŚĂƐƚĂŶĞƐŝŶĚĞ�
ƉĂƌĂƐŦǌ� ďĂŬŦůƐĂ� ĚĂ͕� ŬĂǇďĞƫŒŝ� ǌĂŵĂŶŦŶ�
ƺĐƌĞƟ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ƂĚĞŶŵĞǌ͘� �ǇŶŦ� ƔĞŬŝů-
ĚĞ� ŝŬŝ�ŚĂŌĂůŦŬ� ŝǌŝŶ�ŚĂŬŬŦ� ƚĂŶŦŶŵĂŬůĂ�ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ͕� ďƵ� ƐƺƌĞ� ŝĕŝŶ� ŝƔĕŝǇĞ�ďĞƔ� ŬƵƌƵƔ�ƉĂƌĂ�
ǀĞƌŝůŵĞǌ͘� 7Ɣĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇƺǌĚƺ-
Œƺ� ŬŽƌŬƵŶĕ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ǇƺǌƺŶĚĞŶ͕� ĚŽŒĂů�
ŽůĂƌĂŬ� ďƵ� ŚĂŬƚĂŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶ� ƉĞŬ� ŬŝŵƐĞ�
ĕŦŬŵĂǌ͘� &ĂǌůĂ� ŵĞƐĂŝŶŝŶ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦ� ĚĂ� ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶ� ƂĚĞŶŵĞǌ͘� 7ƔĕŝůĞƌ� ǇĂƔůŦ� ƵƐƚĂůĂƌŦŶ�
ŬĞǇĮ�ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦ�ǀĞ�ĐĞǌĂ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂůƨŶĚĂ�
ĞǌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ,ĞƌŚĂůĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďƵŶĚĂŶ�
ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌ�ƐƂŵƺƌƺůĚƺŒƺ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ƚĂƐĂǀ-
ǀƵƌ�ĞĚŝůĞŵĞǌ͘�EŝŚĂǇĞƚ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ĂǇŦŶĚĂ�ĚĞŵŝƌǇŽůƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂďƌŦ�ƚĂƔƨ�ǀĞ�
ŐƌĞǀ�ďĂƔůĂĚŦ͘�,ƺŬƺŵĞƚ�ĂĚŦŶĂ�ǀĂůŝ͕�ĂůĞůĂ-
ĐĞůĞ� ŝƐƚĂƐǇŽŶĂ�ŬŽƔƚƵ�ǀĞ�ŐƌĞǀĐŝůĞƌĞ� ŝƔďĂƔŦ�
ǇĂƉŵĂůĂƌŦŶŦ� ƚĞůŬŝŶĞ� ĕĂůŦƔƨ͘� �ƵŶƵŶ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĞ� ŐƌĞǀ� ŬŽŵŝƚĞƐŝŶŝŶ� ďĂƔŬĂŶŦ� ŽůĂŶ� ďŝƌ�
ŝƔĕŝ͕�ŚĞǇĞĐĂŶůŦ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉĂƌĂŬ͕�ŵŝů-
ůŝ� ŚƺŬƺŵĞƟ͕� dƺƌŬ� ŝƔ� ŐƺĐƺŶƺ� ƐƂŵƺƌĞƌĞŬ�
ƐĞŵŝƌĞŶ� ǇĂďĂŶĐŦ� ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ� ŬĂǇŦƌŵĂŬůĂ�
ƐƵĕůĂĚŦ͘� y� ǇŽůĚĂƔŦŶ� ǀĂůŝǇŝ� ƌĞǌŝů� ĞƚŵĞƐŝ͕�
ŐƌĞǀĐŝůĞƌŝ� ĐŽƔƚƵƌĚƵ͘� 'ƌĞǀĐŝůĞƌ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ŚĞǇĞĐĂŶ� ŝĕŝŶĚĞ͕� ĚĞŵŝƌǇŽůƵ� ƔŝƌŬĞƟ͕� ŐƌĞǀ�
ŬŽŵŝƚĞƐŝŶĐĞ� ƐĂƉƚĂŶĂŶ� ϯϬ� ƚĂůĞďŝ� ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞĚŝŒŝ� ƐƺƌĞĐĞ� ŝƔďĂƔŦ� ǇĂƉŵĂŵĂǇĂ� ĂŶƚ�
ŝĕƟůĞƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ͕�ƔŝƌŬĞƚ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǇĂƐŦǌĐĂ�
ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�dƺƌŬ�ŵĞŵƵƌůĂƌŦŶ�ĚĂ�ďƵ� ŐƌĞ-
ǀĞ�ŬĂƨůŵĂƐŦ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�
ŚƺŬƺŵĞƟ�ŝůĞ��ŶĂĚŽůƵ��ĞŵŝƌǇŽůůĂƌŦ�7ƔůĞƚ-
ŵĞƐŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ�
;ďƵ�ĂŶůĂƔŵĂ�ϭϵϮϯ�>ŽǌĂŶ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦŶĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌͿ� ƔŝƌŬĞƚ͕� ĂŶĐĂŬ� ĕŽŬ� Ăǌ�
ƐĂǇŦĚĂ� ǇĂďĂŶĐŦ� ŵĞŵƵƌ� ĕĂůŦƔƨƌŵĂ� ŚĂŬ-
ŬŦŶĚĂ� ƐĂŚŝƉƟƌ͘ � EĞ� ǀĂƌ� Ŭŝ͕� ďƵ� ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�
ƵǇƵůŵƵǇŽƌ͘ � mƐƚĞůŝŬ� ǇĂďĂŶĐŦůĂƌŦŶ� ĂǇŶŦ� ŝƔ�
ŝĕŝŶ� ĂůĚŦŬůĂƌŦ� ŵĂĂƔŦŶ� ŬĞŶĚŝ� ŵĂĂƔůĂƌŦŶŦŶ�
ŝŬŝ�ŬĂƨ�ŽůŵĂƐŦ͕�dƺƌŬ�ŵĞŵƵƌůĂƌŦŶ�ŽŶƵƌƵŶƵ�
ŬŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͕ � ŝƔƚĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ͕� dƺƌŬ�ŽůĚƵŬ-
ůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ĂǇŶŦ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŚĂŬƐŦǌůŦŒĂ� ƵŒƌĂǇĂŶ�
ŵĞŵƵƌůĂƌůĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ǇĂŬůĂƔƨƌĚŦ͘�
zĞŶŝĐĞͲEƵƐĂǇďŝŶ�ŚĂƴŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ǇƺŬƐĞŬ�
ĚĞƌĞĐĞůŝ�ŵĞŵƵƌůĂƌŦŶ�ĚĂ�ŐƌĞǀĞ�ŬĂƨůŵĂůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ŶĞĚĞŶŝ�ďƵĚƵƌ͘

ZĞƐŵŝ�ŵĂŬĂŵůĂƌĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ďĂƐŬŦ�ŬĂƌ-
ƔŦƐŦŶĚĂ� ƔŝƌŬĞƚ͕�ďŝƌ� ĂǇůŦŬ� ƐƺƌĞ� ŝƐƚĞĚŝ͘�'ƌĞǀ�
ŬŽŵŝƚĞƐŝ͕� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŝƔ� ďĂƔŦ� ǇĂƉƨ-
ƌĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĞƉĞǇŝ�ƚĞƌ�ĚƂŬŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůĚŦ͘��Ƶ�ďŝƌ�ĂǇůŦŬ�ƐƺƌĞŶŝŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ƔŝƌŬĞƚ͕�
ŝƔĕŝůĞƌůĞ� ŵĞŵƵƌůĂƌŦŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ǇĞƌŝŶĞ�
ŐĞƟƌŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ� ďŝůĚŝƌĚŝ͘� 7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ƂŅĞƐŝ�
ŚĂĚ� ƐĂĬĂĚĂǇĚŦ͘� �ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ͕� ŐĞĕĞŶ�
ƐƺƌĞ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŐŝǌůŝůŝŬ�ƔĂƌƚůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵŦƔ�
ŽůĂŶ� ŐƌĞǀ� ŬŽŵŝƚĞƐŝ͕� ƚƺŵ� ŚĂƚ͕� ǇĂŶŝ� ƚĂŵ�
ϮϱϬ�Ŭŵ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŐƌĞǀ�Ğŵƌŝ�ǀĞƌĚŝ͘�dƌĞŶůĞƌ�
ĚƵƌĚƵ͕� ĚĞƉŽůĂƌĚĂŶ� ĕŦƚ� ĕŦŬŵĂǌ� ŽůĚƵ͘� bŝƌ-
ŬĞƚ͕�ŬĞŶĚŝ�ŐƌĞǀ�ŬŦƌŦĐŦůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ�ďŝƌ�
ƚƌĞŶŝ�ŬĂůĚŦƌĂďŝůĚŝ͘�7ƔĕŝůĞƌ͕ �ƚƌĞŶŝŶ�ŐŝƚŵĞƐŝŶŝ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉůƵ�ŚĂůĚĞ�ƚƌĞŶ�ƌĂǇůĂƌŦ-

ŶŦŶ�ƺƐƚƺŶĞ� ǇĂƴůĂƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƉŽůŝƐ�
ǀĞ� ũĂŶĚĂƌŵĂ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕŝƌŝůĚŝ� ǀĞ� ƌĂǇ-
ůĂƌŦŶ�ƺƐƚƺŶĚĞ�ǇĂƚĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǇĂǇůŦŵ�ĂƚĞƔŝ�
ĂĕŦůĚŦ͘� dƺƌŬŝǇĞ� ŝĕŝŶ� ŽůĂŒĂŶ� ƺƐƚƺ� ďŝƌ� ƔĞǇ�
ŽůĂŶ�ďƵ�ŽůĂǇ� ĂƚĞƔ� ĞĚĞŶůĞƌŝ� ĚĞ� ĞƚŬŝůĞŵŝƔ�
ŽůĂĐĂŬ�Ŭŝ�ĕŽŒƵ�ŬƵƌƵ�ƐŦŬŦ�ĂƚĞƔ�Ğƫ͘�EŝƚĞŬŝŵ�
ǇĂƌĂůŦ�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ĕŽŬ�Ăǌ�ŽůŵĂƐŦ�;Ƃůƺ�Śŝĕ�ǇŽŬ-
ƚƵƌͿ�ĚĂ�ďƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

ZĞƐŵŝ�ŵĂŬĂŵůĂƌŦŶ�ďƵ�ĚĂǀƌĂŶŦƔŦ͕�dƺƌŬ�
ƚŽƉůƵŵƵŶƵŶ� ƚƺŵ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶĚĞ� ƂŅĞ�
ƵǇĂŶĚŦƌĚŦ͘� dĂŵ�Ž� ƐŦƌĂĚĂ� ƐĞĕŝŵ�ŬĂŵƉĂŶ-
ǇĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ͕�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�<ĞŵĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
Śŝĕ�ŝƔŝŶĞ�ŐĞůŵŝǇŽƌĚƵ͘�PǇůĞ�ǇĂ͕�͞ŵŝůůŝ͟�ďŝƌ�
ŝŬƟĚĂƌ� ŽůĂƌĂŬ͕� ǇĂďĂŶĐŦ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƐƂ-
ŵƺƌĚƺŒƺ�dƺƌŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƺƐƚƺŶĞ�ĂƚĞƔ� Ăĕƨƌ-
ŵĂŬ�ŽŶůĂƌĂ�ƉĞŬ�ǇĂŬŦƔŵŦǇŽƌĚƵ͘

EĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ͕�ďƵ�ŐƌĞǀŝŶ�ŶĂƐŦů�ƐŽŶƵĕůĂŶ-
ĚŦŒŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĞůŝŵŝǌĚĞ�ŚĞŶƺǌ�ŬĞƐŝŶ�ďŝůŐŝ-
ůĞƌ�ǇŽŬ͘��ŶĐĂŬ�ƔŝƌŬĞƟŶ͕�ĞŶŝŶĚĞ�ƐŽŶƵŶĚĂ͕�
ďĂǌŦ� ƚĂǀŝǌůĞƌ� ǀĞƌŵĞǇŝ� ŬĂďƵů� ĞƫŒŝŶŝ� ƂŒ-
ƌĞŶŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

�Ƶ�ŐƌĞǀ͕ �dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�Śŝĕ�ĚĞ�ŬĂĚĞ-
ƌŝŶĞ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵŝƔ�ďŝƌ� ǇĂƌĂƨŬ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ĂĕŦŬĕĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝƐŝ͕�ďƵŐƺŶĞ�
ŬĂĚĂƌ� ƚƵƚƐĂŒŦ� ŽůĚƵŒƵ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ� ŝĚĞŽůŽũŝ-
ĚĞŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ǇĂǀĂƔ�ǇĂǀĂƔ�ŬƵƌƚĂƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŝƌ� ǌĂŵĂŶůĂƌ� ^ƵůƚĂŶůĂƌŦŶ� ŚƺŬƺŵĞƟŶĚĞŶ�
ŬĞŶĚŝŶĞ� ŚĂǇŦƌ� ŐĞůŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ� ƂŒƌĞŶĚŝ-
Œŝ� Őŝďŝ͕� ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ� ŚƺŬƺŵĞƩĞŶ�
ŬƵƌƚƵůƵƔ�ďĞŬůĞŵĞŶŝŶ�ĂŶůĂŵƐŦǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƌƺǇŽƌ͘ � �ĂŒŦŵƐŦǌ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ǌŽƌƵŶůƵ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶĐŝ͕�ŐĞŶŝƔ�ŝƔĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�ǇĂǇŦůŦǇŽƌ͘ �7ƔƚĞ��ĚĂŶĂ�
ŐƌĞǀŝ� ďƵŶƵ� ĂĕŦŬĕĂ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ � �ĂƌƵƌĞƚ-
ůĞƌ͕ � ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇƺǌĚƺŒƺ� ƵŵƵƚƐƵǌ�
ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�ĂĐŦŵĂŵŦǌ�ƐƂŵƺƌƺ͕�ĂĕůŦŬ͕�ǇĂƌŦ-
ŶŦŶĚĂŶ�ĞŵŝŶ�ŽůŵĂŵĂ͕�ŝƔƚĞ�ďƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌ�
dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞ� ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ�ƵǇĂŶĚŦƌĂ-
ĐĂŬ�Őƺĕůƺ�ĞƚŬĞŶůĞƌĚŝƌ͘

���8*3)â0&�-&7*0*9â
�ŝǌŝŵ�ĂŶůĂĚŦŒŦŵŦǌ�ĂŶůĂŵĚĂ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝ-

ŬĂ�ŚĂƌĞŬĞƟ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��Ŷ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�
ƂƌŶĞŬ�ŽůĂŶ�ǇĂƌĚŦŵůĂƔŵĂ�ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝ�ŽƌƚĂ-
ĕĂŒ� ƟƉŝŶĚĞ� ǇĂƌĚŦŵ� ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦĚŦƌ͘ � �ďĚƺů-
ŚĂŵŝƚ�ǌĂŵĂŶŦŶĚĂŶ�ŬĂůŵĂ�ŬĂŶƵŶůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�

ϭϬ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŝƉ�ďŝƌ�ǇĂƌĚŦŵůĂƔŵĂ�
ƐĂŶĚŦŒŦ� ŬƵƌŵĂ� ŚĂŬŬŦ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ͕�
7ǌŵŝƌ͛ĚĞ͕� �ĚĂŶĂ͛ĚĂ͕� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ�
ƔĞŚŝƌůĞƌĚĞ�ĕŽŬƚĂŶ�ďĞƌŝ�ďƵ�ƚƺƌ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ďŝƌŬĂĕ�Ǉƺǌ�ŬĂ-
ĚŦŶ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ĚĞ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� �ŶŬĂƌĂ� ĐĞƉŚĂŶĞ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ͕� ďƵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŚĞƉƐŝ� ǇĂƌĚŦŵ-
ůĂƔŵĂ� ƐĂŶĚŦŒŦŶĂ� ƺǇĞĚŝƌ͘ � ,Ğƌ� ŝƔ� ŬŽůƵŶĚĂ͕�
ƚƺƚƺŶ�ƐĂŶĂǇŝŶĚĞ͕�ĚŽŬƵŵĂĐŦůŦŬƚĂ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ƐĂŶĂǇŝ� ĚĂůůĂƌŦŶĚĂ͕� ŬĞŶĚŝ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ďŝƌ-
ůĞƔŵĞŵŝƔ�͞ďƂǇůĞ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ŬƵƌƵůƵƔ͟�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ�ŝůĞƌŝĐŝ�͞�ŵĞůĞ�dĞĂůŝ��ĞŵŝǇĞ-
Ɵ͟ŶŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŚŝǌŵĞƟ͕�ďƺƚƺŶ�ďƵ�ǀĂƌŽ-
ůĂŶ� ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦ� ŵŽĚĞƌŶůĞƔƟƌŵĞǇŝ� ĂŵĂĕ�
ĞĚŝŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ďƵŶůĂƌŦ� ŐĞƌĕĞŬ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞŬ� ǀĞ�ƺůŬĞ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ŐĞŶĞů� ďŝƌ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ĚƺǌĞŶůŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞƌŵĞƐŝĚŝƌ͘

͞dĞĂůŝ͕͟ � ƚŽƉůĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ϯϬϬͲϯϱϬ� ŝƔĕŝ-
Ǉŝ�ŬĂƉƐĂŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ĞƚŬŝƐŝ�ďƵŶƵŶ�ĕŽŬ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞĚŝƌ͘ � PƌŶĞŒŝŶ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� 7ƐƚĂŶ-
ďƵů͛ĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ǀĞ� ϮϬϬ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŬĂƨůĚŦŒŦ�
ŐƌĞǀ͕ � ďƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ � �ĂǇƌĂŵůŦŬůĂƌŦŶŦ�
ŐŝǇŵŝƔ� ǀĞ� ǇĂŬĂůĂƌŦŶĂ� ŬŦƌŵŦǌŦ� ŬƵƌĚĞůĞůĞƌ�
ƚĂŬŵŦƔ�ŽůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �͞dĞĂůŝ͟ŶŝŶ�ŽĚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ďŝƌĂƌĂǇĂ�ƚŽƉůĂŶĂƌĂŬ�ďŝƌ�ĂŒŦǌĚĂŶ�ŝƔĕŝ�ŵĂƌ-
ƔŦŶŦ� ƐƂǇůĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ � ͞dĞĂůŝ͕͟ � 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůĞƔŵĞ� ŵĞƌŬĞǌŝ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �Ƶ�
ŝƔĕŝ�ƂƌŐƺƚƺŶĚĞ�ďŝƌ�ŬƵůƺƉ�ǀĞ�ĂŬƔĂŵ�ŬƵƌƐůĂ-
ƌŦ�ĚĂ�ĂĕŦůŵŦƔƨƌ�Ŭŝ͕�ďƵ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝĕŝŶ�ĂůŦƔŦůŵĂ-
ŵŦƔ�ďŝƌ�ƔĞǇĚŝƌ͘

7ŬƟĚĂƌĚĂŬŝ� <ĞŵĂůŝƐƚ� ƉĂƌƟ͕� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞ-
ŬĞƟŶŝ� ŬĞŶĚŝ� ǀĞƐĂǇĞƟ� ĂůƨŶĂ� ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ĚƵƌŵĂĚĂŶ�ƵŒƌĂƔŵĂŬƚĂ͕�ĂŶĐĂŬ�ďƵŶƵ�ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶ�ďĂƔĂƌĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �bƵ�ĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�
DĞĐůŝƐƚĞ�ďŝƌ� ŝƔ�ŬĂŶƵŶƵ�ƚĂƐĂƌŦƐŦŶŦ� ƚĂƌƨƔĂ-
ĐĂŬ�ǌĂŵĂŶ�ďŝůĞ�ďƵůĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �7ŬƟĚĂƌĚĂŬŝ�
ƉĂƌƟŶŝŶ�ŬĞŶĚŝŶĞ�ĞŶ�Ăǌ�ĚĞƌƚ�ĞƫŒŝ�ƔĞǇ͕ �ŝƔĕŝ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦĚŦƌ͘ � ^ŽŶ�ĚƂƌƚ�ǇŦů� ŝĕŝŶ-
ĚĞ�DĞĐůŝƐ͕�ŚĞŵ�ŐƺŶůƺŬ�ŚĂǇĂƨ�ĚĞŒŝƔƟƌĞŶ�
ŚĞŵ� ĚĞ� ŬĂŵƵ� ƐŝǇĂƐŝ� ŚĂǇĂƨŶŦ� ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ƌĞĨŽƌŵůĂƌ�ŐĞƟƌŵŝƔ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒ-
ŵĞŶ͕� ^ŽƐǇĂů� ŐƺǀĞŶůŝŬ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ƚĞŬ� ďŝƌ�
ƌĞĨŽƌŵ�ďŝůĞ�ǇĂƉŵĂŵŦƔƨƌ͘

DĞĐůŝƐ� ŬŽŵŝƐǇŽŶƵ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƚĂƌƨƔŦ-
ůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�ǇĞŶŝ�ŝƔ�ŬĂŶƵŶƵ�ƚĂƐĂƌŦƐŦ͕�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĚƵƌƵŵƵŶƵ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ŬƂƚƺůĞƔƟƌŝ-

ǇŽƌ͘ �;PƌŶĞŒŝŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ϵ�ƐĂĂƚůŝŬ�
ŝƔŐƺŶƺ� ǇĞƌŝŶĞ� ŽŶ� ƐĂĂƚůŝŬ� ŝƔŐƺŶƺ� ŐĞƟƌŝů-
ŵĞŬƚĞĚŝƌͿ͘��ĂŒŦůĂŶ�DĞĐůŝƐ͕�ďƵ�ŬĂŶƵŶ�ƚĂ-
ƐĂƌŦƐŦŶŦ͕�ĂŶĐĂŬ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ��Ŭŝŵ�ĂǇŦŶĚĂ�
ƚŽƉůĂŶĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ǇĞŶŝ�DĞĐůŝƐĞ�ĚĞǀƌĞƚŵŝƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � DĞĐůŝƐƚĞ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ� ĞůŝŶĚĞ�
ƚƵƚĂŶ�ŵŝůůŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ͕�ƚƺŵ�ƐŝǇĂƐŝ�ƌĞĨŽƌŵ-
ůĂƌŦ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� ďƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ĚĂ�
ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ŚĂŬƚĂŶ� ǇŽŬƐƵŶ͕� ƐĞĨĂůĞƚ� ŝĕŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂŵĂǇĂ� ǌŽƌůĂŶĂĐĂŬƨƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ͕� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ� ĚĞŶĞƚ-
ůĞŶŵĞƐŝ�ĚŝǇĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �7ƔǀĞƌĞŶůĞƌůĞ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŬ� ĕŦŬƨŒŦŶĚĂ͕� ŬĂ-
ŶƵŶůĂƌ͕ � ƉŽůŝƐ� ǀĞ� ŵĂŚŬĞŵĞůĞƌ� ŝƔǀĞƌĞŶŝŶ�
ƚĂƌĂķŶŦ�ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ �^ŽƐǇĂů�ƐŝŐŽƌƚĂ�Žů-
ŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�ďŝƌ�ĞŵĞŬ�ďŽƌƐĂƐŦ�ĚĂ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �
7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ŬŝƚůĞůĞƌ� ŚĂůŝŶĚĞ� ŐĞŶĕ� ǇĂƔƚĂ� Ƃů-
ŵĞůĞƌŝ͕�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�ƌĂƐƚůĂŶĂŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵĚƵƌ͘ �
<ĞŵĂůŝƐƚ�ďĂƐŦŶ�ďŝůĞ͕� ŝƔĕŝ�ƐĞŵƚůĞƌŝŶŝ�ŬĂƐŦƉ�
ŬĂǀƵƌĂŶ�ǀĞƌĞŵ͕� ƐŬŽƌďƺƚ� ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŚĂƐƚĂ-
ůŦŬůĂƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďƵƌĂůĂƌĚĂ�ƌĂƐƚůĂŶĂŶ�ŬŽƌ-
ŬƵŶĕ�Ƃůƺŵ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƟ�ĕĞŬŵĞŬƚĞ͕�
ĂůĂƌŵ�ǌŝůůĞƌŝŶŝ�ĕĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

,ĞůĞ� ŵŝůůŝ� ĂǌŦŶůŦŬůĂƌĂ� ŵĞŶƐƵƉ� ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ĚƵƌƵŵƵ͕�<ĞŵĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ƐŝǇĂƐĞƟ�ƐŽŶƵ-
ĐƵŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬƂƚƺůĞƔŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ͕�
ďƺƐďƺƚƺŶ�ďĞƚĞƌĚŝƌ͘ ��ŝƌ�ŬĞƌĞ͕�ZƵŵ͕�zĂŚƵĚŝ�
ǀĞ��ƌŵĞŶŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕�ďŦƌĂŬŦŶŦǌ�ƔĞŚŝƌůĞƌ�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ� ŝŬĂŵĞƚŐąŚ� ŶĂŬůŝŶŝ͕� ďŝƌ� ŬĂƐĂďĂĚĂŶ�
ĚŝŒĞƌŝŶĞ�ŐƂĕĞ�ĚĂŚŝ�ŚĂŬůĂƌŦ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � 7ŬŝŶĐŝ�
ŽůĂƌĂŬ͕�ďƵŶůĂƌ�ĚĞǀůĞƚ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶĞ�ĂůŦŶ-
ŵĂǌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŝŶƐĂŶůĂƌ͕ �ďŝƌ�ĂŶůĂŵĚĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ�ƉĂƌǇĂůĂƌŦĚŦƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ͕� ŝůĞ-
ƌŝĐŝ� dƺƌŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĞƚŬŝƐŝ� ĂůƨŶĚĂŬŝ� ͞dĞĂůŝ͟�
ĐĞŵŝǇĞƟŶŝŶ͕� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ� ƚƺŵ�ƉƌŽůĞƚĞƌ-
ůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝƐƚ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ƐŝǇĂƐĞƟ�ŝǌůĞĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ĐĞŵŝǇĞƚ͕�
ŚĂŶŐŝ� ŦƌŬƚĂŶ�ǀĞ�ĚŝŶĚĞŶ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ďƺ-
ƚƺŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ƐĞǀĞ� ƐĞǀĞ� ŬƵĐĂŒŦŶŦ� ĂĕŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ � �ŝŒĞƌ� ĐĞŵŝǇĞƚůĞƌĚĞ� ŝƐĞ� ŐĞŶĞ�ŵŝůůŝ�
ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � <ĞŵĂůŝƐƚůĞƌ͕ � dƺƌŬ� ŝƔĕŝ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�ĞŶ�ŚĂƐƐĂƐ�ŶŽŬƚĂƐŦ�ŽůĂŶ�ŵŝůůŝ-
ǇĞƚĕŝůŝŬ�ĚƵǇŐƵůĂƌŦŶŦ�ŬƵůůĂŶŵĂ�ĕĂďĂƐŦ�ŝĕŝŶ-
ĚĞĚŝƌůĞƌ͘

�ŵĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ͕�ŐĞŶĞ�ĚĞ�͞ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝ-
ǇŽƌ͊͟� DŝůůŝǇĞƚĕŝ� ŚƺŬƺŵĞƚ͕� ŐŝƌŝƔƟŒŝ� ŬĂŶůŦ�
ĞǇůĞŵůĞƌůĞ͕� ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ� ǌƵůƺŵůĞ� ǀĞ� ďƵƌ-
ũƵǀĂǌŝĚĞŶ�ďĂƔŬĂƐŦŶĂ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ǇĂƉŵĂ�ŚĂŬ-
ŬŦŶŦ�ƚĂŶŦŵĂŵĂŬůĂ͕�ŬĞŶĚŝ�ŵĂƐŬĞƐŝŶŝ�ŐĞŶĞ�
ŬĞŶĚŝ� ĚƺƔƺƌŵĞŬƚĞ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶĚĞ�
ƐŦŶŦĨ� ŬŝŶŝ� ƵǇĂŶĚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7ƔƚĞ� �ĚĂŶĂ�
ĚĞŵŝƌǇŽůƵŶĚĂŬŝ�ƐŽŶ�ŐƌĞǀ͕ �dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�Ŭŝƚ-
ůĞůĞƌŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦ�ƵǇƵƔƵŬůƵŬƚĂŶ�
ƐŦǇƌŦůĚŦŬůĂƌŦŶŦ͕� ĚŽŒƵůƵ� ŬĂĚĞƌĐŝůŝŒŝŶĚĞŶ�
ŬƵƌƚƵůĚƵŬůĂƌŦŶŦ͕� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞƐŝ�ǇŽůƵŶĂ�ŐŝƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŐƺǌĞů�
ƂƌŶĞŬƟƌ͘

29 Eylül 1927

,ĞŌ�ϯϴͲϯϵ͕��ĞƌůŝŶ
;<ŽŵƺŶŝƐƚ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů��ĞůŐĞůĞ-

ƌŝŶĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ��ŝǌŝƐŝͲϰ,
dƺƌŬŝǇĞ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�ǀĞ�7Ɣĕŝ�,ĂƌĞŬĞƟ, 

�ǇĚŦŶůŦŬ�zĂǇŦŶůĂƌŦ͕�DĂƌƚ�ϭϵϳϵ͕�Ɛ͘�ϭϲϲͲ
ϭϳϴͿ
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&QN�7ã_F
�ƵŶĚĂŶ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƂŶĐĞ�ďƺƚƺŶ�ĚƺŶ-

ǇĂ�ďĂƐŦŶŦ͕�<ĞŵĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ƐŽŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ� ƉĂƌůĂŬ� ďŝƌ� ǌĂĨĞƌ� ĞůĚĞ� Ğƫ-
ŒŝŶŝ�ǀĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽŶƵŶ�ĂĕŦůŦƔŦŶĚĂ�<ĞŵĂů�
WĂƔĂŶŦŶ�ƚĂŵ�Ăůƨ�ŐƺŶ�ƐƺƌĞŶ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ǇĂƉƨŒŦŶŦ�ǇĂǌĚŦ͘�<ĞŵĂů�WĂƔĂ�ďƵ�ƐƂǇůĞǀŝŶ-
ĚĞ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŝŬƟƐĂĚŝ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐŝ� ďĂŬŦŵ-
ĚĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ͕�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝ�
ǇŽůƵŶĚĂ� <ĞŵĂůŝƐƚ� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ�
ŵƵĂǌǌĂŵ�ďĂƔĂƌŦůĂƌŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵŝƔƟƌ͘

�ŵĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ĚƵƌƵŵ͕�<Ğ-
ŵĂů� WĂƔĂŶŦŶ� ĂŶůĂƴŒŦŶĚĂŶ� ĕŽŬ� ƵǌĂŬƨƌ͘ �
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌ͕ � ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ� 7ŶŐŝ-
liz ve &ƌĂŶƐŦǌ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�
^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞŶ� ŬŽƉĂƌŵĂŬ͕� <ĞŵĂ-
ůŝƐƚůĞƌŝ�ĨĂƔŝǌŵŝŶ�ŬŽůůĂƌŦŶĂ�ĂƚŵĂŬ�ǀĞ�<ĞŵĂ-
ůŝƐƚůĞƌŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŬĞƐŝŶ� ŶƺĨƵǌ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ĕĂďĂ�ŚĂƌĐŦǇŽƌůĂƌ͘ �sĞ�<ĞŵĂůŝƐƚ�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌ�ĚĞ�ďƵ�ĞŶƚƌŝŬĂůĂƌŦŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ĂůƨŶ-
ĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�<ĞŵĂůŝƐƚ�ŚƺŬƺ-
ŵĞƟŶ� ƐŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ŝǌůĞĚŝŒŝ� ƐŝǇĂƐĞƩĞ�
ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ŽŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�
dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ� ŐƂǌůĞ� ŐƂƌƺůƺƌ�
ďŝƌ� ǇƺŬƐĞůŝƔ� ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ � 'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦůŦŶ�
EŝƐĂŶ� ǀĞ� DĂǇŦƐ� ĂǇůĂƌŦŶĚĂ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ-
Ŭŝ� ƚƺƚƺŶ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚŽƉůƵ� ŝƔ�
ďŦƌĂŬŵĂ� ǀĞ� ŐƌĞǀůĞƌĚĞ͕� �ǇĚŦŶ� ĚĞŵŝƌǇŽ-
ůƵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐƌĞǀŝ� ǀĞ� ƐĂŶĂǇŝŶŝŶ� ĚŝŒĞƌ�
ĚĂůůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ďŝƌĕŽŬ� ŐƌĞǀĚĞ� ďƵ� ŬĞŶĚŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� �Ƶ� ŐƌĞǀůĞƌŝŶ� ĕŽŒƵ͕� ŐƌĞǀĐŝůĞƌŝŶ�
ŬŦƐŵŝ� ǌĂĨĞƌŝǇůĞ� ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘� ^ŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ�
ŐƺĕůĞŶĞŶ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŵĞƌŬĞǌŝ� ƌŽůƺ� ŽǇŶĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ͞�ŵĞůĞ�
dĞĂůŝ��ĞŵŝǇĞƟ͟� ĂĚůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ 
ďƵ� ǌĂĨĞƌĞ� ƂŶĞŵůŝ� ƂůĕƺĚĞ� ŬĂƚŬŦƐŦ� ŽůŵƵƔ-
ƚƵƌ͘ �͞dĞĂůŝ��ĞŵŝǇĞƟ͕͟ �ĚĂŒŦŶŦŬ�ŝƔĕŝ�ƂƌŐƺƚůĞ-
ƌŝŶŝ�ƚŽƉĂƌůĂŵĂǇĂ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦ-
ŶŦŶ�ƚƺŵ�ƐŦŶŦĨ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵůĂƔƨƌŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘��Ƶ�ŵĞƌŬĞǌŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂŬŝ�ĞƚŬŝƐŝ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌƚŵŦƔƨƌ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ďƵ� ƂŶĚĞ� ŐĞůĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ� <ĞŵĂůŝƐƚ� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ƚƵƚƵŵƵ� ŶĞ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͍� <ĞŵĂůŝƐƚ� ŚƺŬƺŵĞƚ͕� ďƵ� ƂƌŐƺ-
ƚƺ�ŬĞŶĚŝ�ǀĞƐĂǇĞƟ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂǇĂ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�
ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�͞dĞĂůŝ��ĞŵŝǇĞƟ͟ŶŝŶ�ĨĂĂůŝǇĞƟŶŝ�
ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘

�ŵĂ�<ĞŵĂůŝƐƚ� ĂũĂŶůĂƌ͕ � ͞dĞĂůŝ͟ŶŝŶ�ďĂ-
ŒŦŵƐŦǌůŦŒŦŶŦ� ǇŽŬ� ĞĚĞŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ĂŶ-
ůĂǇŦŶĐĂ͕� ŚĞůĞ� ͞dĞĂůŝ͟ŶŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ƐŽ-
ŶƵĐƵŶĚĂ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ�
ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�
ĂǌĂůĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƌƺŶĐĞ͕� <ĞŵĂůŝƐƚ� ŚƺŬƺŵĞƚ�
dƺƌŬŝǇĞ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ƐŦŶŦĨ�

ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ǌŽƌ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ďĂƐƨƌŵĂǇĂ�ŬĂ-
ƌĂƌ� ǀĞƌĚŝ͘� ͞�ŵĞůĞ� dĞĂůŝ� �ĞŵŝǇĞƟ͟Ŷŝ� ŬĂ-

ƉĂƴ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝŶŝ� ƚƵƚƵŬůĂĚŦ͘ 
�ƵŐƺŶ� ŽƚƵǌĚĂŶ� ĨĂǌůĂ� ƂŶĚĞƌ� ŝƔĕŝ� dƺƌŬŝǇĞ�
ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ͞�ĞŵŽŬ-
ƌĂƟŬ� <ĞŵĂů�,ƺŬƺŵĞƟ͕͟ � ƚƵƚƵŬůƵůĂƌĂ� ŬŽƌ-
ŬƵŶĕ� ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌ� ǇĂƉŦǇŽƌ͘ � 'ƺǀĞŶŝůŝƌ� ŬĂǇ-
ŶĂŬůĂƌĚĂŶ� ƂŒƌĞŶĚŝŒŝŵŝǌĞ� ŐƂƌĞ͕� ŬĂĚŦŶůĂƌ�
ďŝůĞ�ǌŝŶĐŝƌůĞ�ĂƐŦůŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ďƵ�
ĚƵƌƵŵĚĂ�ĞǌŝǇĞƚ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

,ĂŵĚŝ͗�zƺƌƺǇĞŵĞǇĞĐĞŬ�ŚĂůĞ�ŐĞůŝŶĐĞ-
ǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ĚƂǀƺůĚƺ͘� bŝŵĚŝ� ƐĂƌŐŦůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ�
ǇĂƨǇŽƌ͘

EƵƌŝ� ;ŝƔĕŝͿ͗� &ĂůĂŬĂĚĂ� Ǉƺǌ� Ğůůŝ� ƐŽƉĂ�
ǇĞĚŝ͕�ĚƵƌƵŵƵ�ĂŒŦƌ͘

,ĂƐĂŶ͗��ĂǇŦůĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĚƂǀƺůĚƺ͘
�ĂŶŝĞůǇĂ� ;ŝƔĕŝͿ͗�DŝĚĞƐŝŶĞ� ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ�

ǀƵƌƵůĂƌĂŬ�ĚƂǀƺůĚƺ͘
EŝŬŽůĂ͕� ,ĂŬŬŦ͕� 7ďƌĂŚŝŵ͕� :ĂƌĂ͕� <ĂƉŽ-

ůŽƐ͕�EŝŬŬŽ� ;ŚĞƉƐŝ� ŝƔĕŝͿ͗�PǌĞůůŝŬůĞ�ǌĂůŝŵĐĞ�
ĞǌŝǇĞƚ�ŐƂƌĚƺůĞƌ͘

�Ƶ�ůŝƐƚĞǇŝ�ƵǌĂƚŵĂŬ�ŵƺŵŬƺŶ͕�ĂŵĂ�ďƵ�
ƂƌŶĞŬůĞƌ�ĚĞ�ǇĞƚĞƌůŝĚŝƌ͘

7ǌŵŝƌ�ve �ĚĂŶĂ͛ĚĂ�ĚĂ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ƚƵƚƵŬůĂŶĂƌĂŬ� ĞǌŝǇĞƚ� ŐƂƌŵƺƔůĞƌĚŝƌ͘ � <Ğ-
ŵĂůŝƐƚ� ĂũĂŶůĂƌ͕ � ŬĂƌŦƔ� ŬĂƌŦƔ� ďƺƚƺŶ� ƺůŬĞĚĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƔĕŝ�ĂǀŦŶĂ�ĕŦŬƨůĂƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�7ƐƚĂŶ-

ďƵů͛ĚĂ� ŬŦƌŬŦ� ĂƔŬŦŶ� ŝƔĕŝ͕� ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂǀĂ�
ĂĕŦůŵĂŬƐŦǌŦŶ͕� ďŝƌ� ďƵĕƵŬ� ĂǇĚŦƌ� ǌŝŶĚĂŶĚĂ�
ĕƺƌƺǇŽƌ͘ ��ŝůĞůĞƌŝŶĞ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ŝǌŶŝ�ǀĞƌŝůŵŝǇŽƌ͘ �
dƵƚƵŬůƵůĂƌŦŶ� ŶĞ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ŬŽŶƵ-
ƐƵŶĚĂ�ŬŝŵƐĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ďŝůŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �,Ğƌ�
ǌĂŵĂŶ� ƉĞŬ� ŐĞǀĞǌĞ� ŽůĂŶ� ďĂƐŦŶ͕� ďƵ� ĚĞĨĂ�
ƐƵƐŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ� ͞�ǇĚŦŶůŦŬ͟ dergisi-
ŶŝŶ�ƚĂŶŦŶŵŦƔ�ǇĂǌĂƌŦ�bĞĮŬ�,ƺƐŶƺ�ǇŽůĚĂƔŦŶ�
ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦŒŦŶĚĂŶ�͞�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͟�ŐĂǌĞƚĞƐŝ�
ƔƂǇůĞĐĞ�ďŝƌ�ďĂŚƐĞƚŵŝƔƟƌ͘ �K�ŬĂĚĂƌ͘

͞�ŵĞůĞ�dĞĂůŝ��ĞŵŝǇĞƟ͟ŶŝŶ�ĚĂŒŦƨůŵĂ-
ƐŦ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚƵƚƵŬůĂŶĂƌĂŬ�
ĞǌŝǇĞƚ� ǀĞ� ŝƔŬĞŶĐĞ� ŐƂƌŵĞůĞƌŝ͕� <ĞŵĂůŝƐƚ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ƐƂǌĚĞ� ͞ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ͟� ŚƺŬƺ-
ŵĞƟŶ�ŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƉĞŬ�ŐƺǌĞů�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺ-
ŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

7ƔƚĞ� ďƵ� ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞ-
ƟŶĞ� ŝŶĚŝƌŝůĞŶ� ĚĂƌďĞ͕� <ĞŵĂůŝƐƚ� ŚƺŬƺŵĞƚ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�dƺƌŬŝǇĞ��ƵŵŚƵƌŝ-
ǇĞƟ͛ŶŝŶ�ŝůĂŶŦŶŦŶ�ĚƂƌĚƺŶĐƺ�ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĚĞ�
ǀĞƌŝůĞŶ�ďŝƌ�ĕĞƔŝƚ�͞ĂƌŵĂŒĂŶ͟ĚŦƌ͘

<ĞŵĂůŝƐƚ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝǌ-
ůĞĚŝŒŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƐŝǇĂƐĞƚ͕�ŽŶƵŶ�ĂƌƨŬ�ŐĞŶŝƔ�ŚĂůŬ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶĚĞŶ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ� ŝƔĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ŬŽƉƚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ĞǌĞŶ�
ǀĞ� ƐƂŵƺƌĞŶ� ŵĂůƵŵ� ďƵƌũƵǀĂ� ƐŝǇĂƐĞƟŶĞ�
ƐŦŬŦĐĂ�ƐĂƌŦůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �WĂƌƟŶŝŶ�

ďƵ�ǇŽůĚĂ�ĂƚĂĐĂŒŦ�ŝŬŝŶĐŝ�ĂĚŦŵ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌůĞ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝŬƟƐĂĚŝ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐŝ�
ďĂŒůĂƌŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�Sov-

ǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ� ďŽǌƵůŵĂƐŦ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ĂƚĞŶ͕�<ĞŵĂůŝƐƚ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶ�ŝĕŝŶ�ƂǀƺŶĚƺŒƺ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ŝůĞ�
ĚŽƐƚůƵŒƵŶ�ĂƌƨŬ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ŝĕŝŶ� ďƺƚƺŶ� ĂŶůĂ-
ŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘

dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ŬƂǇůƺůĞƌŝ͕�<ĞŵĂůŝƐƚ�Śƺ-
ŬƺŵĞƟŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďƵ�ƐŽŶ�ĚĞƌƐƚĞŶ�ŐĞƌĞŬĞŶ�
ƐŽŶƵĐƵ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌůĂƌ͘ �<ĞŵĂůŝƐƚ�
ŚƺŬƺŵĞƚ͕� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŽŶůĂƌĚĂŶ� ŬŽƉĂƌŵĂŬ-
ƚĂ�ǀĞ�ǇƺǌƺŶƺ�ŐĞƌŝĐŝůĞƌůĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ�
ĚƂŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ŬƂǇůƺůĞƌŝ�
ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ŚƺŬƺŵĞƚĞ� ƐŦƌƚůĂƌŦŶŦ� ĕĞǀŝƌŵĞůŝ�
ǀĞ�ďƵ�ŚƺŬƺŵĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞǇĞ� ďĂƔůĂŵĂůŦĚŦƌůĂƌ͘ � <ĞŵĂůŝƐƚ� ŚƺŬƺ-
ŵĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ďĂƌŦƔ�
ŝĕŝŶ͕� ƺůŬĞŶŝŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕŵĞŬ�
ŝƐĞ͕� dƺƌŬŝǇĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ǀĂŚŝŵ� ƐŽ-
ŶƵĕůĂƌ� ĚŽŒƵƌƵƌ͘ � �ƺƚƺŶ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�
ŐĞŶĕ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ďŽŒŵĂŬ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ŝƔůĞƌ� ĕĞǀŝƌĞŶ� <ĞŵĂůŝƐƚ�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶ�ďƵ�ƐŝǇĂƐĞƟŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƐůĞƌŝŶŝ�
ǇƺŬƐĞůƚĞƌĞŬ� ŽŶƵ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞƚŵĞůŝĚŝƌůĞƌ͘ �
�Ƶ� ƺůŬĞŶŝŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ďŽǇƵŶĚƵƌƵŬƚĂŶ�
ĚĂŚĂ�ĚƺŶ�ďƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝǇůĞ�ŬƵƌ-
ƚƵůĚƵŒƵ�ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘

Ϯϵ�<ĂƐŦŵ�ϭϵϮϳ
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�WƌĞƐƐĞ�Ͳ<ŽƌƌĞƐƉŽŶ-

ĚĞŶǌ͕
ϭϵϮϳ͕�^ĂǇŦ͗ϭϭϳ͕�Ɛ͘Ϯϲϯϲ
***

9 70â>*Ɩ)*0â�8.3.+�
8*3)â0&1&7.3.�047:>&1.2�
�ƺƚƺŶ�můŬĞůĞƌŝŶ�7ƔĕŝůĞƌŝŶĞ͊
zŽůĚĂƔůĂƌ͊
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďŝƌůŝŒŝ� ͞�ŵĞůĞ�

dĞĂůŝ͟,� <ĞŵĂů� WĂƔĂŶŦŶ� ƐƂǌƺŵ� ŽŶĂ� ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĞŵŝƌůĞ�
ĚĂŒŦƨůĚŦ͘�&ĂĂů�ŬĂĚƌŽůĂƌŦ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͕�ƂƌŐƺƚ�
ƉĂƌĕĂůĂŶĚŦ͘� ͞�ŵĞůĞ� dĞĂůŝ͟� ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ�
͞ƐƵĕƵ͕͟ � ŚĂŬůĂƌŦ� ŐĂƐďĞĚŝůŵŝƔ� ǀĞ� ƐĞĨĂůĞ-
ƚĞ� ŵĂŚŬƸŵ� ĞĚŝůŵŝƔ� ŽůĂŶ� ŝƔĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝ�
ƂƌŐƺƚůĞǇĞŶ�ďŝƌ�ŵĞƌŬĞǌ�ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘

͞,ĂůŬ� WĂƌƟƐŝ͟ŶŝŶ� ;<ĞŵĂůŝƐƚůĞƌͿ� ŚƺŬƺ-
ŵĞƟ͕� ĕŽŬƚĂŶĚŦƌ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ĞůĞ�
ŐĞĕŝƌŵĞŬ� ǀĞ� ŽŶƵ� ĨĂƔŝƐƚ� ďŝƌ� ƌƵŚůĂ� ďĞƐůĞ-
ŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌĚƵ͘��ŵĂ�ŶĞ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦ�ĂũĂŶůĂƌŦŶ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ͕�ŶĞ�ĚĞ�ƌƺƔǀĞƚ�ǀĞ�ďĂƐŬŦůĂƌ͕ �ŝƔĕŝ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ďŝƌůŝŬůĞƌŝ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞ� ǇŽ-

ůƵŶĚĂŬŝ� ƚĞŵĞů� ƚĂůĞďŝŶŝ� ďĂƐƨƌĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
sĞ� ƔŝŵĚŝ͕� ͞,ĂůŬ� WĂƌƟƐŝ͟ŶŝŶ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ� ǌĂĨĞƌŝŶ� ĞƌƚĞƐŝ�
ŐƺŶƺŶĚĞ�ǀĞ�<ĞŵĂů�WĂƔĂŶŦŶ�dƺƌŬ�ĚĞŵŽŬ-
ƌĂƐŝƐŝŶŝŶ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ� ŵƵĂǌǌĂŵ� ďĂƔĂƌŦůĂƌ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ƚĂŵ� ďĞƔ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞŶ�
ƐƂǇůĞǀĚĞŶ� ŚĞŵĞŶ� ƐŽŶƌĂ͕� ŝƔĕŝ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂ-
ƌŦŶŦŶ� ďƵ� ŦůŦŵůŦ� ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůŦǇŽƌ� ǀĞ� ďƵ� ŵĞƌŬĞǌ� ǇŽŬ� ĞĚŝůŵĞŬ�
ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ � 7ƔƚĞ� ďƺƚƺŶ� ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ� ďƵƌũƵǀĂ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐƂǇůĞĚŝŬůĞƌŝ� ƐƂǌůĞ� ǇĂƉ-
ƨŬůĂƌŦ�ŝƔ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƵǇŐƵŶůƵŬ�ďƵ�ŬĂĚĂƌĚŦƌ͘

͞�ŵĞůĞ�dĞĂůŝ͟�ƂƌŐƺƚƺ͕�<ŦǌŦů�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ�
�ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŚĂůĚĞ͕�
zƺƌƺƚŵĞ� �ƺƌŽŵƵǌ͕� dƺƌŬ� ͞,ĂůŬ� WĂƌƟĐŝ͟-
ůĞƌŝŶŝŶ� ďƵ� ǇĞŶŝ� ǌŽƌďĂůŦŒŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚƵǇ-
ĚƵŒƵ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ƂŅĞǇŝ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ĞǌŝůĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĚĞƌŝŶ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ĚƵǇŐƵůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŝƐƚĞƌ͘

<ŦǌŦů�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝ�zƺƌƺƚ-
ŵĞ��ƺƌŽƐƵ͕�ďƺƚƺŶ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂ-
ƐŦŶŦ�ƔŝĚĚĞƚůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽǇĂ�ǀĞ�<ĞŵĂůŝƐƚ�ǇŽŬ�
ĞƚŵĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ͕� <ĞŵĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ƉĂƌĕĂůĂǇĂƌĂŬ� ŽŶƵ� ĨĂƔŝƐƚ� ƌƵŚ-
ůĂ� ǇŽǌůĂƔƨƌŵĂ� ĕĂďĂůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� dƺƌŬŝǇĞůŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞ-
ǇĞ�ĕĂŒŦƌŦƌ͘

<ĞŵĂůŝƐƚůĞƌ͕ �dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝ�
ďĂƐŬŦ�ǇŽůƵǇůĂ�ŵŝůůŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�ƚĂďŝ�ŬŦůĂďŝ-
ůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘ �<ĞŵĂůŝǌŵ͕�͞ŬĞŶĚŝ͟�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶŦ�ŬƵƌŵĂǇŦ�ǀĞ�ďƂǇůĞĐĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ĚĂŚĂ� ďĞƔŝŬƚĞǇŬĞŶ� ďŽŒ-
ŵĂǇŦ� ƵŵƵǇŽƌ͘ � �ŵĂ� ƐƂŵƺƌƺĐƺůĞƌŝŶ� ďƺ-
ƚƺŶ� ďƵ� ŝƔĕŝ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝ� ǇŦŬŵĂ� ƉůĂŶůĂƌŦ͕�
dƺƌŬŝǇĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ŬĂƌƔŦƐŦŶ-
ĚĂ� ďŽƔĂ� ĕŦŬĂĐĂŬƨƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦ͕�
ďƺƚƺŶ� ĚƺŶǇĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞ� ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ�
ŬĞŶĚŝŶŝ�<ĞŵĂůŝǌŵŝŶ�ǀĞƐĂǇĞƟŶĚĞŶ�ŬƵƌƚĂ-
ƌĂĐĂŬ͕�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝ�ŝŶƔĂ�ĞĚĞĐĞŬ�
ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺ�ďŽǇƵŶĚƵƌƵŒƵŶĚĂŶ�ŶŝŚĂŝ�ŬƵƌ-
ƚƵůƵƔ� ƵŒƌƵŶĂ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞĚĞ-
ĐĞŬƟƌ͘

0.?.1�8*3)â0&1&7�*39*73&8>43&1â 
> 7 92*�0:7:1:
Ϯϱ�<ĂƐŦŵ�ϭϵϮϳ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�WƌĞƐƐĞͲ<ŽƌƌĞƐƉŽŶ-
ĚĞŶǌ�;^ĂǇŦ͗ϭϭϲ͕�Ɛ͘ϮϲϬϮͲϮϲϬϯͿ

;<ŽŵƺŶŝƐƚ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů��ĞůŐĞůĞ-
ƌŝŶĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ��ŝǌŝƐŝͲϰ, 

dƺƌŬŝǇĞ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�ǀĞ�7Ɣĕŝ�,ĂƌĞŬĞƟ, 
�ǇĚŦŶůŦŬ�zĂǇŦŶůĂƌŦ͕�DĂƌƚ�ϭϵϳϵ͕�Ɛ͘�ϭϳϵͲ

ϭϴϱͿ
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<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ďĂƔŬĞŶƟ��ŝƔŬĞŬ͛ƚĞ�ϭϬ�
ŐƺŶ�ƐƺƌĞŶ�ŬŝƚůĞƐĞů�ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� �ĞĞŶďĞŬŽǀ� ŝůĞ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ� ďĂƔŬĂŶŦ� <ĂŶĂƚ� 7ƐƐĂũĞǁ͛ŝŶ�
ŝƐƟĨĂůĂƌŦ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĚƵƌƵůĚƵ͘�,Ğƌ�ŐƺŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ƚŽƉůĂŶĚŦŒŦ� ŚƺŬƺŵĞƚ�
ďŝŶĂůĂƌŦ� ǀĞ� ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ� ƐĂƌĂǇŦ�
ƂŶƺŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ� Ăƌ-
ƨŬ�ǇŽŬ͘

0.7,.?â89&3Ɩ)&�5&71&2*394�
8*�â21*7â�;*�5749*8941&7
�ƐŬŝ� ďŝƌ� ^ŽǀǇĞƚ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƟ� ŽůĂŶ�

ϲ� ŵŝůǇŽŶ� ŶƺĨƵƐůƵ� <ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ϰ�
�Ŭŝŵ͛ĚĞ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůŝŒŝ�ŐĞŶĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�^ĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ĚƂƌƚ�ƉĂƌƟ�
ǇƺǌĚĞ�ϳ͛ůŝŬ�ƐĞĕŝŵ�ďĂƌĂũŦŶŦ�ŐĞĕĞďŝůĚŝ͘��Ƶ�
ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ƺĕƺ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�̂ ŽŽƌŽŶ-
ďĂǇ� �ĞĞŶďĞŬŽǀ͛ƵŶ� ŵƺƩĞĮŬŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůƺǇŽƌĚƵ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ�ŝůĞ�ǇĂŬŦŶ�ŝůŝƔŬŝůĞ-
ƌŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŝǇŽƌĚƵ͘

zƺǌĚĞ� ϳ͛ůŝŬ� ƐĞĕŝŵ� ďĂƌĂũŦŶŦ� ĂƔĂŵĂ-
ǇĂŶ�ǀĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ŵƵ-
ŚĂůĞĨĞƚ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�ŚŝůĞ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ŐĞƌĞŬĕĞ-
ƐŝǇůĞ�ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ŝƟƌĂǌ�ĞƫůĞƌ�ǀĞ�
ƐĞĕŝŵŝŶ� ǇĞŶŝůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ � DƵ-
ŚĂůĞĨĞƚ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝ� ŝǌůĞǇĞŶ� ŚĂůŬ͕� ďĂƔ-
ŬĞŶƚ��ŝƔŬĞŬ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƔĞŚŝƌůĞƌĚĞ�ƐŽŬĂŬ-
ůĂƌĂ�ŝŶĚŝ͘��ŝƔŬĞŬ͛ƚĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞ�Ăůƨ�ďŝŶ�
ŬŝƔŝ� ŬĂƨůĚŦ͘� WƌŽƚĞƐƚŽĐƵůĂƌ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�
ďŝŶĂƐŦŶĂ�ŐŝƌĞƌĞŬ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�^Ă-
ƌĂǇŦ͛ŶŦ�ŝƔŐĂů�ĞƫůĞƌ͘ �^ŝǇĂƐŝ�ŵĂŚŬƵŵůĂƌŦŶ�
ŬĂůĚŦŒŦ� ĐĞǌĂĞǀŝŶĞ� ŐŝĚĞŶ� ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌ�
ĞƐŬŝ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ��ůŵĂǌďĞŬ��ƚĂŵ-
ďĂǇĞǀ͛ŝ͕�ĞƐŬŝ��ĂƔďĂŬĂŶ�^ĂƉĂƌ�7ƐĂŬŽǀ͛Ƶ�
ǀĞ�ĞƐŬŝ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ�^ĂĚŦƌ��ĂƉĂƌŽǀ͛Ƶ�
ĐĞǌĂĞǀŝŶĚĞŶ�ĕŦŬĂƌĚŦůĂƌ͘

WŽůŝƐŝŶ� ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌĞ� ŐĂǌ� ǀĞ� ƐĞƐ�
ďŽŵďĂƐŦ� ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦ� ĞǇůĞŵ-
ĚĞ� ďŝƌ� ŬŝƔŝ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĚŝ͕� ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ϭϮϬϬ�ŬŝƔŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘

WƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� �ĂƔďĂŬĂŶ�
<ƵďĂƚďĞŬ��ŽƌŽŶŽǀ�ǀĞ�DĞĐůŝƐ��ĂƔŬĂŶŦ�
�ĂƐƚĂŶďĞŬ� �ƵŵĂďĞŬŽǀ� ŝƐƟĨĂ� Ğƫ͘� ^Ğ-
ĕŝŵ�<ƵƌƵůƵ�ĚĂ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƵĕ-
ůĂƌŦŶŦ�ŝƉƚĂů�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘

8*�â2�843:�1&7.3.3�â59&1â�
8437&8.�,*1âĂ2*1*7
DƵŚĂůŝĨ� ƉĂƌƟůĞƌ� ŬĞŶĚŝ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�

ĂŶůĂƔĂƌĂŬ͕� Őƺĕůƺ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ǇĞƌůĞƌĚĞ�
ǇĞƌĞů� ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶ� ŝĚĂƌĞƐŝŶŝ� ĞůĞ� ŐĞ-
ĕŝƌĚŝůĞƌ͘ � DĂůŝǇĞ� ǀĞ� 7ĕŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶůŦŬůĂ-
ƌŦ͕� ^ĂǇŦƔƚĂǇ͕ � zĂƌŐŦƚĂǇ� Őŝďŝ� ŬƵƌƵŵůĂƌ�ĚĂ�
ƉĂǇůĂƔŦůĚŦ͘

^ĂůŦ� ĂŬƔĂŵŦ� ƐĂŒĐŦ� ƉĂƌƟ� �ƚĂ� ^ŚƵƌƚ͕�
ďŝƌŬĂĕ� ƐĂĂƚ� ƂŶĐĞ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞĚĞŶ� ƐĞƌ-
ďĞƐƚ� ďŦƌĂŬŦůĂŶ� ŬĞŶĚŝ� ĂĚĂǇŦ� ^ĂĚŦƌ� �Ă-
ƉĂƌŽǀ͛Ƶ� ŚƺŬƺŵĞƚ� ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶĂ� ĂĚĂǇ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇƵ�
ŝŬŶĂ�Ğƫ͘

^ĂĚŦƌ� �ĂƉĂƌŽǀ� ϮϬϭϳ͛ĚĞŬŝ� ďƂůŐĞƐĞů�
ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶ� ůŝĚĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĞƌĞů� ǀĂůŝ-
Ǉŝ�ƌĞŚŝŶ�ĂůĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ�ϲ��Ŭŝŵ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�ŐƂ-
ǌĂůƨŶĚĂǇĚŦ͘� �ĂŚĂ� ƂŶĐĞ͕� ϮϬϭϬ� ǇŦůŦŶĚĂ�
ďĞŶǌĞƌ�ďŝƌ�ŽůĂǇĚĂ�ĚĞǀƌŝůĞŶ�ǀĞ�ŐŦǇĂďĞŶ�
Ϯϰ� ǇŦů� ŚĂƉŝƐ� ĐĞǌĂƐŦŶĂ� ĕĂƌƉƨƌŦůĂŶ� ǀĞ�
ƔŝŵĚŝ��ĞǇĂǌ�ZƵƐǇĂ͛ĚĂ�ƐƺƌŐƺŶĚĞ�ǇĂƔĂ-
ǇĂŶ� ĞƐŬŝ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� <ƵƌŵĂŶďĞŬ�
�ĂŬŝǇĞǀ͛ŝŶ� ƚĂŬŝƉĕŝƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůƺǇŽƌ-
ĚƵ͘

�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� �ĞĞŶďĞŬŽǀ� ďƵ�
ŬĂƌŵĂƔĂǇĂ� ŵƺĚĂŚĂůĞ� Ğƫ͘� �ĂƔďĂŬĂŶ�
ǀĞ�ŬĂďŝŶĞǇŝ�ŐƂƌĞǀĚĞŶ�ĂůĚŦ͘�^ŽŬĂŬůĂƌĚĂ�
ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŚƺŬƺŵĞƚ� ǀĞ� �ĞĞŶďĞŬŽǀ͛ƵŶ�
ŝƐƟĨĂƐŦ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŝůĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ� ǀĂƌĚŦ͘�
�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� �ĞĞŶďĞŬŽǀ͕ � ǇĞŶŝ� ďŝƌ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŝƐ-
ƟĨĂ�ĞƚŵĞ�ƐŝŶǇĂůŝŶŝ�ǀĞƌĚŝ͘�ϵ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�
�ŝƔŬĞŬ͛ƚĞ� Ϯϭ� �Ŭŝŵ͛Ğ� ĚĞŒŝŶ� ƐƺƌĞĐĞŬ�
K,�>�ŝůĂŶ�Ğƫ͘

�ƵŵĂ�ŐƺŶƺ�ĞƐŬŝ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ��ĂƉĂ-
ƌŽǀ͛ƵŶ� ŵŝƟŶŐŝŶĚĞ� ďĂƔďĂŬĂŶůŦŬ� ĂĚĂǇ-
ůŦŒŦŶŦŶ� ŽŶĂǇůĂŶŵĂƐŦŶŦ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ƚĂƌĂĨ-
ƚĂƌůĂƌ�ǀĞ�ŬĂƌƔŦƚůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͘� �ĞǌĂĞǀŝŶĚĞŶ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ� ĞƐŬŝ�
�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ��ůŵĂǌďĞŬ��ƚĂŵďĂǇĞǀ�
ŝƐĞ�ŬŝƚůĞƐĞů�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞŬ�ƐƵĕ-
ůĂŵĂƐŦǇůĂ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĂƌĂŬ͕�
ĐĞǌĂĞǀŝŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘

^ŽŬĂŬƚĂ� ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ� �ĂƌƔĂŵďĂ� ŐƺŶƺ� ĚĞ� ƐƺƌĞƌ-
ŬĞŶ͕� WĂƌůĂŵĞŶƚŽ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞĚĞŶ� ƚĂŚůŝ-
ǇĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂĐŦǇŦ͕�^Ă-
ĚŦƌ��ĂƉĂƌŽǀ͛Ƶ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ďĂƔŬĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĞĕƟ͘

WĞƌƔĞŵďĞ� ŐƺŶƺ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�
�ĞĞŶďĞŬŽǀ� ŝƐƟĨĂƐŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘� �ƵŶĚĂŶ�
ƂŶĐĞ͕� ^ĂĚǇƌ� �ĂƉĂƌŽǀ� ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶĚĂŬŝ�
ǇĞŶŝ� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌŝ� ĐƵŵŚƵƌ-
ďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�ƐĂƌĂǇŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬůĂ�ƚĞŚĚŝƚ�
ĞƚŵŝƔůĞƌĚŝ͘��ŶĂǇĂƐĂǇĂ�ŐĞĕŝĐŝ� ĐƵŵŚƵƌ-
ďĂƔŬĂŶůŦŒŦ� ŐƂƌĞǀŝŶŝ� ƺƐƚůĞŶĞĐĞŬ� ŽůĂŶ�
DĞĐůŝƐ��ĂƔŬĂŶŦ�<ĂŶĂƚ�7ƐĂǇĞǀ�ĚĞ�ŐƂƌĞǀŝ�
ƌĞĚĚĞƫ͘��ĂƉĂƌŽǀ͛ƵŶ�ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�
ƂŶĐĞ�ĚĞ�/ƐƐĂǇĞǀ͛ŝŶ�ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ƚĂ-
ůĞƉ�ĞƚŵŝƔůĞƌĚŝ͘�DĞǀĐƵƚ�ĚƵƌƵŵĚĂ��Ƶŵ-
ŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� �ĞĞŶďĞŬŽǀ͛ƵŶ� ǇĞƚŬŝůĞƌŝ͕�
�ĂƉĂƌŽǀ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞǀƌĂůŦŶĚŦ͘

(:2-:7'&Ă0&3.3.3�â89â+&8.�;*�
>*3â�8â>&8â�>&5.1&32&
�ĞĞŶďĞŬŽǀ͛ƵŶ� ŝƐƟĨĂƐŦ� ŝůĞ� ƺůŬĞĚĞ�

ǇĞŶŝ�ďŝƌ� ƐŝǇĂƐŝ� ǇĂƉŦůĂŶŵĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘� �Ă-
ƉĂƌŽǀ�ĐƵŵĂ�ŐƺŶƺ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ƐĞĕŝŵ-
ůĞƌŝŶŝŶ�ϮϬ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ͕��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ϭϳ�KĐĂŬ� ϮϬϮϭ͛ĚĞ� ǇĂƉŦůĂ-
ĐĂŒŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂƌŬĞŶ� ƚĞŚĚŝƚǀĂƌŝ� ďŝƌ� ŝĨĂĚĞ�
ŝůĞ�ďƵŶůĂƌŦ�ŝǌůĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

���͛ŶŝŶ��ŝƔŬĞŬ�ďƺǇƺŬĞůĕŝůŝŒŝ�7ŬƟĚĂƌ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝ� ͞ƐƵĕ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ� ƐŝǇĂƐĞƚ�
ǀĞ� ĞŬŽŶŽŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŶƺĨƵǌ� ŬĂǌĂŶŵĂ�
ŐŝƌŝƔŝŵŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞƔƟƌĚŝ͘

ZƵƐǇĂ� ŵĞĚǇĂƐŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ŝƐƟŬ-
ƌĂƌƐŦǌůŦŬƚĂŶ� ͞ĞŶĚŝƔĞ�ĚƵǇĚƵŒƵ͟� ǇƂŶƺŶ-
ĚĞ� ŚĂďĞƌůĞƌ� ǇĂƉƨ͘� ZƵƐǇĂ͕� ĚƵƌƵŵ� ͞ŝƐ-
ƟŬƌĂƌĂ� ŬĂǀƵƔĂŶĂ͟� ŬĂĚĂƌ� <ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ Ă͛�
ǇĂƉƨŒŦ� ƚƺŵ� ŵĂůŝ� ǇĂƌĚŦŵŦ� ŝƉƚĂů� Ğƫ͘�
DŽƐŬŽǀĂ� ŐĞĕŵŝƔƚĞ� ϳϬϬ� ŵŝůǇŽŶ� ����
ĚŽůĂƌŦ�ƚƵƚĂƌŦŶĚĂŬŝ�ďŽƌĐƵŶƵ�ŝƉƚĂů�ĞƚŵŝƔ�
ǀĞ�ĞŶ�ƐŽŶ�ϮϬϭϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϯϬ�ŵŝůǇŽŶ�����
ĚŽůĂƌŦ�ƚƵƚĂƌŦŶĚĂ�ŚŝďĞ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘

>â72â�>.1)&�&79&3�/*4541â9â0�
7*0&'*9
<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĂǇĂŬůĂŶŵĂ-

ŶŦŶ� ŐĞůŐŝƚůĞƌŝŶŝŶ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŬŝƚůĞƐĞů� ŝƔƐŝǌůŝŬ͕� ǇŽůƐƵǌůƵŬ͕� ďƂůŐĞĚĞ�
ƐƺƌĞŶ� ĐŽŒƌĂĮ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů� ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌĚĂ�
ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ�ďƵůĂŶ�ŐƺŶĞǇͲŬƵǌĞǇ�ŬƵƚƵƉůĂƔ-
ŵĂƐŦ͕�ZƵƐǇĂ͕��ŝŶ�ǀĞ����͛ŶŝŶ�Őƺĕ�ƐĂǀĂƔŦ�
Őŝďŝ�ĞƚŬĞŶůĞƌ�ƐĂǇŦůĂďŝůŝƌ͘

,Ğƌ� ŬĂŽƐ� ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ�
<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ĚĂ� ZƵƐǇĂ͕� �ŝŶ� ǀĞ� �ŵĞ-
ƌŝŬĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� ŐƂƌƺůƺ-
ǇŽƌ͘ �ZƵƐǇĂ�ďƂůŐĞǇŝ�ǀĞ�<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛Ŧ�ĂƌŬĂ�
ďĂŚĕĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺǇŽƌ�ǀĞ�^ŽǀǇĞƚ�ĚƂ-
ŶĞŵŝŶĚĞŶ�ĚĞǀƌĂůĚŦŒŦ�ƐŝǇĂƐŝ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ƐĂ-
ǇĞƐŝŶĚĞ�<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ� ŝůĞ� ƐƺƌĞŶ� ƐŝǇĂƐŝ� ǀĞ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�ĞůŝŶĚĞŶ�ŬĂĕŦƌŵĂŬ�
ŝƐƚĞŵŝǇŽƌ͘ �,ĞůĞ�ĚĞ��ĞǇĂǌ�ZƵƐǇĂ͛ĚĂ�ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ�ƐŝǇĂƐŝ�ŬĂƌŐĂƔĂ�ǀĞ��ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ�ŝůĞ�
�ǌĞƌďĂǇĐĂŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ƐƺƌĚƺŒƺ�
ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ͘͘͘

<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ Ă͛�ŬŽŵƔƵ�ŽůĂŶ��ŝŶ͕�<ŦƌŐŦ-
ǌŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǇĂƨƌŦŵ-
ĐŦƐŦ� ǀĞ�ƟĐĂƌŝ�ŽƌƚĂŒŦĚŦƌ͘ � 7Ŭŝ� ƺůŬĞ�ĂƌĂƐŦŶ-
ĚĂŬŝ�ƟĐĂƌĞƚ�ϮϬϭϵ͛ĚĂ�ϲ͕ϯϱ�ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘��ŝŶ͕�<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ�ƵůƵ-
ƐĂů�ďŽƌĐƵŶƵŶ�ϰ�ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌŦŶŦ�ĞůŝŶĚĞ�
ƚƵƚƵǇŽƌ͘ � <ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ŦŶ� '^z7, Ɛ͛ŝ� ǇĂůŶŦǌ-
ĐĂ�ϴ�ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌ͘ � �ŝŶ͛ŝŶ�<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�
ŝĕŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ͞<ƵƔĂŬ� ǀĞ� zŽů� WƌŽũĞƐŝ͟�
ĚĞ�ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦ͘

���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ĚĞ� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ�
�ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� <ŦƌŐŦ-
ǌŝƐƚĂŶ͛Ŧ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ� ŝůŬ�ĚƂŶĞ-
ŵŝŶĚĞ� ůŽũŝƐƟŬ� ĂŵĂĕůĂƌůĂ� ŬƵůůĂŶŵŦƔƨ͘�
���� ŬƵƌĚƵŒƵ� ĂƐŬĞƌŝ� ƺƐ� ϮϬϭϰ� ǇŦůŦŶĚĂ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬĂƉĂƨůĚŦ͘� �Ŷ-
ĐĂŬ�ƺůŬĞĚĞ����͛ŶŝŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ŚĞƉ�ĚĞǀĂŵ�
Ğƫ͘� ���͛ŶŝŶ� ĕĞƔŝƚůŝ� ǀĂŬŦŇĂƌ͕ � ƉĂƌƟůĞƌ͕ �
ŵĞĚǇĂ� ǀĞ� Ɛŝǀŝů� ƚŽƉůƵŵ� ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦǇůĂ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘

�
0:?*>�, 3*>��*1âĂ0â8â�
<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ŐƺŶĞǇĚĞ� ĂůƚǇĂƉŦ� ĚĂ-

Śŝů�ďŝƌĕŽŬ�ĂůĂŶĚĂ��ŝŶ�ǇĂƨƌŦŵůĂƌŦ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�
ďƂůŐĞĚĞ�ŽůŝŐĂƌŬůĂƌ�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌ��ŝŶ͛Ğ�
ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ĚĂŚĂ�ǇĂŬŦŶ�ĚƵƌƵǇŽƌůĂƌ͘ �<Ƶ-
ǌĞǇĚĞ�ŝƐĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�����ǀĞ���͛ŶŝŶ�ĂŒŦƌ-
ůŦŒŦ�ǀĂƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ��ŝŶ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ�ǇĂŶůŦƐŦ�
ƉĂƌƟůĞƌ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕� ���� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŶĞŶ� ƉĂƌƟůĞƌ� ǀĞ� ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌ�
ĚĂ� ǀĂƌ͘ � PƌŶĞŒŝŶ͕� ďƵ� ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ� ŵƵ-
ŚĂůĞĨĞƚ͕� ŝŬƟĚĂƌĚĂŬŝ� ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŶŦ�
ZƵƐ�ǇĂŶůŦƐŦ�ŽůŵĂŬůĂ�ĞůĞƔƟƌŝǇŽƌĚƵ͘

<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŐĞůŐŝƚůĞƌŝŶ�
ĚŝŒĞƌ�ďŝƌ�ŶĞĚĞŶŝ�ĚĞ�ƺůŬĞŶŝŶ�ĐŽŒƌĂĮ�ǀĞ�
ƐŽƐǇĂů� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵǌĞǇͲŐƺŶĞǇ� ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ŝŬŝǇĞ�ďƂůƺŶŵƺƔ�ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ďƂůŐĞůĞƌ�
ŝŬƟĚĂƌĚĂŶ� ƉĂǇ� ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � 7ŬƟĚĂƌ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ďŝƌ� Őƺ-
ŶĞǇůŝŶŝŶ� ďŝƌ� ŬƵǌĞǇůŝǇůĞ� ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ � sĞǇĂ� ďƵŶƵŶ� ƚĞƌƐŝ͘�
můŬĞĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂƌŐĂƔĂŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�Ğƚ-
ŬĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�ďƵĚƵƌ͘

�ĞĞŶďĞŬŽǀ�ǀĞ�ŵƺƩĞĮŬ� ƐŝǇĂƐŝ�ƉĂƌ-
ƟůĞƌŝ� ƺůŬĞŶŝŶ� ǇŽŬƐƵů� ŐƺŶĞǇŝŶŝ� ƚĞŵƐŝů�
ĞĚŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘�'ƺŶĞǇůŝ��ĞĞŶďĞŬŽǀ Ă͛�ŬĂƌ-
ƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ŽůĂŶ�
ŬĞŶƚƐĞů� ŬƵǌĞǇĚĞ� <ŦƌŐŦǌ� ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌ�
ƔŝŵĚŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ǇĞŶŝ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝ͘

':, 30 �8â>&8&1�07â?��843����
>.1)&���0*?�>&Ă&3&3�8*3&7>43:3�
'â7�9*07&7.
<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ƐŝǇĂƐŝ� ŬƌŝǌŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ�

ŬĂŽƐ�ŽƌƚĂŵŦ�ŚĞŶƺǌ�ƚĂŵ�ĚĂŒŦůŵŦƔ�ĚĞŒŝů͘�
můŬĞĚĞŬŝ� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ� ĚƵƌƵůŵƵƔ� ŽůƐĂ�
ďŝůĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂŶŦŶ�ǀĂƌůŦŒŦ͕�ŝƔƐŝǌ-
ůŝŬ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�ŬŽŶƵƚƐƵǌůƵŬ�Őŝďŝ�ƐŽƌƵŶ-
ůĂƌůĂ�ďŽŒƵƔĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌ͕ �ĚĞǀůĞƟŶ�
ƐŦŶŦƌůŦ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶŦ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ŬƵůůĂŶĂŶ�
ǇŽǌůĂƔŵŦƔ�ŝŬƟĚĂƌ�ŽĚĂŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ĞƚŵĞ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝŶŝ�ƚĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘

�ŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌ�ŚĞƌ�ĚƂŶĞŵ�ǇŽǌůĂƔ-
ŵŦƔ�ŝŬƟĚĂƌ�ŽĚĂŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇĞŶŝ�ŽůƵƔŵƵƔ�
ďŝƌ� ŵƵŚĂůŝĨ� ŐƌƵďƵ� ĚĞƐƚĞŬůŝǇŽƌ͘ � ,ĂƩĂ�

.¾UJ¾]LVWDQ·GD�\DÀDQDQ�JHOLÀPHOHU��]HULQH�
*��,ÀSJă



16 Ekim 2020 KIZIL BAYRAK * 17Dünya

ĞƐŬŝƐŝŶŝ� ĚĞǀŝƌŝǇŽƌ͘ � KŶƵŶ� ǇĞƌŝŶĞ� ŐĞůĞŶ�
ǇĞŶŝůĞƌŝ� ŝŬƟĚĂƌĂ� ŐĞůĚŝŬƚĞŶ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞ�
ƐŽŶƌĂ�ƨƉŬŦ�ƂŶĐĞŬŝůĞƌ�Őŝďŝ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŽůĂ-
ŶĂŬůĂƌŦŶŦ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ� ǀĞ� ĕĞǀƌĞƐŝŶŝŶ� ĕŦ-
ŬĂƌůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͕ � ǇŽůƐƵǌůƵŬ�ďĂƚĂ-
ŒŦŶĚĂ� ǇƺǌƺǇŽƌ͕ � ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƔŝǇŽƌ͘ � �ƵŶĂ�
ŬĂƌƔŦ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ďŝƌ� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ŐƌƵďƵ�
ŽůƵƔƵǇŽƌ�ǀĞ�ďƵ�ĞƐŬŝƐŝŶŝ�ĚĞǀŝƌŝǇŽƌ͘

ϮϬϬϱ� ǇŦůŦŶĚĂ� �ŬĂǇĞǀ͕ � ϮϬϭϬ� ǇŦůŦŶĚĂ�
�ŬĂǇĞǀ͛ĚĞŶ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ĂůĂŶ� <ƵƌŵĂŶďĞŬ�
�ĂŬŝǇĞǀ͕ �ϮϬϭϭͲϮϬϭϳ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĐƵŵŚƵƌ-
ďĂƔŬĂŶŦ� ŽůĂŶ� �ůŵĂǌďĞŬ� �ƚĂŵďĂǇĞǀ�
ŚĂůŬ� ĂǇĂŬůĂŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ŐŝƫůĞƌ͘ � zĂŶŝ�
^ŽǀǇĞƚůĞƌ� ƐŽŶƌĂƐŦ� <ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ͕� ƚƺŵ�
ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůĂƌŦ�ƐĞĕŝŵůĞ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ŐĞ-
ƟƌŝůŵŝƔ͕�ĂŵĂ�ŚĂůŬ�ĂǇĂŬůĂŶŵĂƐŦǇůĂ�ŬŽů-
ƚƵŒƵŶĚĂŶ�ŝŶĚŝƌŝůŵŝƔƟƌ͘

âĂ�â�8.3.+.�;*�,*3�1â0�2 (&)*1*�
8&-3*8â3*�>*3â)*3��.0&(&09.7
<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ŶƺĨƵƐƵŶ�ǇĂƌŦǇĂ�ǇĂŬŦŶŦ�

ŐĞŶĕůĞƌĚĞŶ� ŽůƵƔƵǇŽƌ͘ � 7ƐƚĂƟƐƟŬŝ� ĂƌĂƔ-
ƨƌŵĂůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŬŝƚůĞůĞƌŝ͕� ǇĂƔůŦ�
ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌŦ�ǇŽǌůĂƔŵŦƔ�ďƵůƵǇŽƌ�ǀĞ�ŐĞ-
ůĞĐĞŬůĞƌŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌ-
ŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘

hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚĕŝ� �ŶƐƟƚƺ-
Ɛƺ�;/Z/Ϳ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƺůŬĞŶŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ�
ĚĂŝƌ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂŶŬĞƩĞ͕�<ŦƌŐŦǌůĂƌŦŶ�ĞŶ�ďƺ-
ǇƺŬ� ƐŦŬŦŶƨůĂƌŦŶŦŶ� ǇŽůƐƵǌůƵŬ� ǀĞ� ŝƔƐŝǌůŝŬ�
ŽůĚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �<ŦƌŐŦǌůĂƌŦŶ�ǇƺǌĚĞ�
ϵϮ Ɛ͛ŝ� ǇŽůƐƵǌůƵŒƵŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞƌŬĞŶ͕� ďƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ĕƂǌ-
ŵĞĚĞ� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶ� ďĂƔĂƌŦƐŦǌ� ŽůĚƵŒƵŶĂ�
ŝŶĂŶĂŶůĂƌŦŶ�ŽƌĂŶŦ�ŝƐĞ�ǇƺǌĚĞ�ϳϮ͘��ǇƌŦĐĂ�
ŝƔƐŝǌůŝŬ�ĚĞ�ĂŶĂ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďĞůŝƌ-
ƟůŝǇŽƌ͘

můŬĞĚĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕� ƐŽƐǇĂů͕� ƐŝǇĂƐĂů�
Ŭƌŝǌ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĚĞƌŝŶůĞƔŝǇŽƌ͘ � můŬĞŶŝŶ� ĚŦƔ�
ďŽƌĕůĂƌŦ� ďƺǇƺǇŽƌ͘ � 'Ğůŝƌ� ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒŝ�
ĂƌƨǇŽƌ͘ � ^ŝǇĂƐĂů͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ŚƵŬƵŬŝ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ŬƵƌƵŵƐĂůůĂƔĂŵĂŵĂƐŦ� ŶĞĚĞ-
ŶŝǇůĞ� ŝƐƟŬƌĂƌƐŦǌůŦŬ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � zŽŬƐƵůůƵŬ�
ǀĞ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ĂƌƨǇŽƌ͘ � dĂƌŝŚƚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ŬƵ-
ǌĞǇͲŐƺŶĞǇ� ĕĞŬŝƔŵĞƐŝ� ŐĞƌŝĐŝ� Őƺĕ� ŽĚĂŬ-
ůĂƌŦŶŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ �dƺŵ�ďƵ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ� ƐĞĕŝŵŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ƵƐƵůƐƺǌůƺŬůĞƌ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ƂŅĞ-
ƐŝŶŝ�ƐŽŬĂŒĂ�ƚĂƔŦƌŦǇŽƌ͘ �<ŝƚůĞůĞƌ�ŐƺŶůĞƌĐĞ�
ŵŝůŝƚĂŶĐĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ŵĂ�
<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƚĞŬ�ĂĕŵĂǌŦ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ƉĂƌƟƐŝŶ-
ĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ŽůŵĂůĂƌŦ͘

PŶĐƺͲĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ƉĂƌƟĚĞŶ� ǇŽŬ-
ƐƵŶ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ďƵ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ǀĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ďŝƌŝŬƟƌĞĐĞŬ͕�ǇĂƌŦŶůĂ-
ƌĂ�ŐŝĚĞĐĞŬ�ǇŽůƵ�ƂƌĞĐĞŬƟƌ͘

<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ďŝƌ�
ƐŦŶŦĨ� ƉĂƌƟƐŝŶĞ� ŬĂǀƵƔƚƵŒƵ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ŝƐĞ�ŽƌƚĂůŦŬ�ǇĂŶŐŦŶ�ǇĞƌŝŶĞ�ĚƂŶĞĐĞŬƟƌ�ǀĞ�
ǇĂŶŐŦŶ� ďƵŐƺŶƺŶ� ŽůŝŐĂƌŬůĂƌŦŶŦ͕� ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚůĞƌŝŶŝ� ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ� ǇĞƌůĞ�ďŝƌ�
ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

můŬĞŶŝŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ĐŽŒƌĂĨǇĂ�ďƂǇůĞƐŝ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ�ƚĂŶŦŒŦĚŦƌ͘

Endonezya͛ĚĂ͕� ǇĂƐĂůůĂƔĂŶ� ŝƐƟŚĚĂŵ�
ƉĂŬĞƟŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦ� ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ĂƔŬĞŶƚ��ĂŬĂƌƚĂ͛ĚĂ�ϲ��Ŭŝŵ�
^ĂůŦ� ŐƺŶƺ� �ĂƔŬĂŶ� :ŽŬŽ� tŝĚŽĚŽ͛ŶƵŶ�
ƌĞƐŵŝ�ŬŽŶƵƚƵ�ǇĂŬŦŶŦŶĚĂ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ƂŒƌĞŶĐŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŐƂƐƚĞƌŝ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�
'ƂƐƚĞƌŝǇĞ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�ƉŽůŝƐ�ŐƂǌ�ǇĂƔĂƌƨĐŦ�ŐĂǌ�
ŬƵůůĂŶĚŦ͘� WƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶ� ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ďƵ� ǇĂŶĂ� ϲ͘ϬϬϬ͛ĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ƂŒƌĞŶ-
ĐŝŶŝŶ͕� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦŒŦ�
ďŝůĚŝƌŝůŝǇŽƌ͘ � ,ƺŬƺŵĞƚĞ� ŐƂƌĞ� ͞ƌĞĨŽƌŵ͕͟ �
ǇĂƨƌŦŵŦ� ƚĞƔǀŝŬ� ĞƚŵĞǇŝ� ǀĞ� ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇŝ�
ĂǌĂůƚŵĂǇŦ� ĂŵĂĕůŦǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝƔ-
ƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂůĂƌ͕ �ŬŦƐĂ�ǀĂĚĞůŝ� ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌ͕ �
ĚĂŚĂ�ĚƺƔƺŬ�ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨ�ƂĚĞŵĞůĞƌŝ�
ǀĞ�ĚŦƔ�ŬĂǇŶĂŬ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ĚĂŚĂ�ŬŽůĂǇ�ŚĂůĞ�
ŐĞůĞĐĞŒŝ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ǇĂƐĂǇŦ�ĞůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘

PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ǇĂƐĂǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ĂĚĂŶŦŶ� ĚƂƌƚ� ďŝƌ� ǇĂŶŦŶĂ� ǇĂǇŦů-
ĚŦ͘�ϲϬ͛ƚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ƔĞŚŝƌĚĞ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝ�
ŐƌĞǀůĞƌ͕ � ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ͕ � ŵŽƚŽƐŝŬůĞƚ� ŐĞĕŝƚ� ƚƂ-
ƌĞŶůĞƌŝ� ǀĞ� ŬĂŵǇŽŶ� ŬŽƌŶĂůĂƌŦŶŦŶ� ƐĞƐůĞƌŝ�
ŝůĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘

�ĂƔŬĞŶƚ��ĂŬĂƌƚĂ͛ĚĂ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ�ŬŽƌŽ-
ŶĂ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ� ƐĂƌĂǇŦŶĂ�ŐŝƌŵĞǇĞ�ĕĂ-
ůŦƔƨ͘�WŽůŝƐůĞ�ĕŦŬĂŶ�ĕĂƨƔŵĂĚĂ�ϴϬϬ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

Hindistan͛ĚĂ ĞŶĞƌũŝ� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ϭ͕ϱ�
ŵŝůǇŽŶĚĂŶ� ĨĂǌůĂ� ŝƔĕŝ͕� ϱ� �Ŭŝŵ� WĂǌĂƌƚĞƐŝ�
ŐƺŶƺ�,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ĞůĞŬƚƌŝŬ� ŬƵƌƵŵƵŶƵŶ�
ƂǌĞůůĞƔƟƌŝůŵĞ� ƉůĂŶůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŐƂƐƚĞƌŝ�
ǇĂƉƨ͘� �ůĞŬƚƌŝŬ� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ǀĞ� DƺŚĞŶĚŝƐůĞƌŝ�
hůƵƐĂů� <ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ� <ŽŵŝƚĞƐŝ� ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ͕ �dĞŵŵƵǌ�ǀĞ�
�ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝŶ�ĚĞǀĂŵŦ�
ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘

�ƐƐĂŵ�ĞǇĂůĞƟŶĚĞ�ĚĞ�ĕĂǇ�ƚŽƉůĂǇŦĐŦůĂ-
ƌŦ͕�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ƺĐƌĞƚ�ƚĂůĞƉ�ĞĚĞƌĞŬ�ŐƌĞ-
ǀĞ� Őŝƫ͘�'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŚĂŌĂ� ϮϱϬ͛ĚĞŶ� ĨĂǌůĂ�
ĕĂǇ� ƚĂƌůĂƐŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ŐƌĞǀĞ� ϰϬϬ�
ďŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ� ŝƔĕŝ�ŬĂƨůĚŦ͘��ĂǇ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�Śƺ-
ŬƺŵĞƟŶ�ǇŦůůĂƌ�ƂŶĐĞ�ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůŵŦƔ�ŽůĂŶ�
ŐƺŶůƺŬ�ŵĂĂƔ�ĂƌƨƔŦŶŦ�ϭ͕ϴϱ�ĂǀƌŽĚĂŶ�ϰ�Ăǀ-
ƌŽǇĂ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŵĞƐŝŶŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘

bŝůŝ͛ĚĞ� ƺůŬĞŶŝŶ� ŬƵǌĞǇŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ�
�ĂůĞŶĚĂƌŝĂ� ďĂŬŦƌ� ŵĂĚĞŶŝŶĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ�
DŝŶĂ� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶĂ� ƺǇĞ� ϯϱϬ�ŵĂĚĞŶĐŝ͕� ϴ�
�Ŭŝŵ�WĞƌƔĞŵďĞ�ŐƺŶƺŶĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ĚĂŚĂ�
ǇƺŬƐĞŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŐƌĞǀĚĞ͘�<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞ-
ƌŝŶ�ƵǌůĂƔŵĂǌ�ƚƵƚƵŵƵ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ďƵ� ĂĚŦŵŦ� ĂƴŒŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�DĂĚĞŶ� ŽĐĂ-
ŒŦŶĚĂŬŝ� ŝŬŝŶĐŝ� ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ� ϱϰϴ� ƺǇĞƐŝ� ĚĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ƐŽŶ�ƚĞŬůŝĮŶŝ�ƌĞĚĚĞƫ͘

�ǇƌŦĐĂ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ďĂŬŦƌ�ŵĂ-
ĚĞŶŝ� ŽůĂŶ� �ƐĐŽŶĚŝĚĂ� ŵĂĚĞŶ� ŽĐĂŒŦŶĚĂ�
ĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ŐƺŶĚĞŵĚĞ͘�

Nijerya͛ĚĂ� ϭϮ� �Ŭŝŵ� WĂǌĂƌƚĞƐŝ� ŐƺŶƺ͕�
ďĂƔŬĞŶƚ�>ĂŐŽƐ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƔĞŚŝƌůĞƌĚĞ�ƉŽůŝƐ�
ďŝƌŝŵŝ� ^�Z^͛ŦŶ� ĚĂŒŦƨůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ�
ŬŝƔŝŶŝŶ� ŬĂƨůĚŦŒŦ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�
^�Z^� ƉŽůŝƐ� ďŝƌŝŵŝ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ƚĂŶŦŶŦǇŽƌ͘ �

WƌŽƚĞƐƚŽĐƵůĂƌ͕ � ŚƺŬƺŵĞƟŶ� WĂǌĂƌ�
ŐƺŶƺ� ďŝƌŝŵŝŶ� ĨĞƐŚĞĚŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ƐŦŶĂ�ŝŶĂŶŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘��ƵŶƵŶ�
ǇĞƌŝŶĞ͕�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝů-
ĚĞ� ƐŽƌƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ� ǀĞ� ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕�
ƉŽůŝƐ�ďŝƌŝŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌĚĂ�ƚƵƚƵŬ-
ůĂŶĂŶůĂƌŦŶ� ƐĞƌďĞƐƚ� ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ� ĕĂŒƌŦƐŦŶ-
ĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘

^ŚĞůů�ƚĞŬĞůŝŶŝŶ��ǀƵƐƚƌĂůǇĂ͛ŶŦŶ�ŬƵǌĞǇ-
ďĂƨ� ŬŦǇŦůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ĚĞǀĂƐĂ�WƌĞůƵĚĞ� ǇƺǌĞƌ�
>E'� ƉůĂƞŽƌŵƵŶƵŶ� ŝŶƔĂĂƚ� ǀĞ� ďĂŬŦŵ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝ� ϵ� �Ŭŝŵ��ƵŵĂ�ŐƺŶƺŶĚĞŶ�ďƵ� ǇĂŶĂ�
ŐƌĞǀĚĞ͘�

'ƌĞǀĐŝůĞƌ͕ �DŽŶŽƐ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ƔŝƌŬĞƟŶŝŶ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ĞŶĚƺƐƚƌŝ�ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌŦŶŦŶ�Ǉƺǌ-
ĚĞ� ϯϬ� ĂůƨŶĂ� ĚƺƔƺƌĞĐĞŬ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƚŽƉůƵ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƚĞŬůŝĮŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŦǇŽƌůĂƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌ�
ƐĞŬƚƂƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŦŶĚĂ�ƺĐƌĞƚůĞƌ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�
ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝǇŽƌ͘

Amerika͛ĚĂ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ŚĞŵƔŝƌĞůĞƌ�ƺůŬĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŚĂƐƚĂŶĞ-
ůĞƌĚĞ�ŐƌĞǀĚĞǇĚŝ͘

^ĂŶ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͛ĚĂŬŝ� �ĂƐƚ� �ĂǇ� ,ĂƐƚĂ-
ŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϯ͘ϬϬϬ�ŚĞŵƔŝƌĞ͕�ϳ��Ŭŝŵ�
�ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ�ďŝƌ�ŚĂŌĂůŦŬ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬƨ͘�
,ĞŵƔŝƌĞůĞƌ� ŐƺǀĞŶůŝ� ŽůŵĂǇĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ͕�ŚĂƐƚĂůĂƌŦŶ� ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ� ŬŽŶƵ-
ƐƵŶĚĂ�ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝ͕� ŬƂƚƺ�ǇƂŶĞƟŵ�ǀĞ� Ɛƺ-
ƌĞŬůŝ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘

�ǇƌŦĐĂ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�KĂŬůĂŶĚ͛ĚĂŬŝ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ĚĂ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬƨ͘

DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ� ǀĞ� ^ŚĂŬŽƉĞĞ͛ĚĞ� ϮϮϬ�
ƚĞŬŶŝŬ�ĂƐŝƐƚĂŶ�ǀĞ�ƚĞƌĂƉŝƐƚ͕�ŐƺǀĞŶůŝ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŝŬŝ�ŐƺŶůƺŬ�ďŝƌ�ŐƌĞǀ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

Kanada͛ŶŦŶ� EĞǁĨŽƵŶĚůĂŶĚ� ǀĞ� >Ăď-
ƌĂĚŽƌ�ĞǇĂůĞƚůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŐŦĚĂ�ƉĞƌĂŬĞŶĚĞĐŝ-
Ɛŝ��ŽŵŝŶŝŽŶ͛ƵŶ�ϭϭ�ƔƵďĞƐŝŶĚĞ�ϭϰϬϬ͛ĚĞŶ�
ĨĂǌůĂ�ŝƔĕŝ͕�ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ĚĂŚĂ�

ǇƺŬƐĞŬ� ƺĐƌĞƚůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŐƌĞǀĚĞ͘� zƂŶĞƟŵ�
ŵƺǌĂŬĞƌĞ�ĞƚŵĞǇŝ�ƌĞĚĚĞƫŒŝ� ŝĕŝŶ͕�ŐĞĕĞŶ�
ŚĂŌĂ�ŐƌĞǀ͕ �ĂŶĂ�ƔŝƌŬĞƚ�>ŽďůĂǁ Ă͛�Ăŝƚ�ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ�ŵĂŒĂǌĂ�ǌŝŶĐŝƌŝŶŝ�ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŐĞŶŝƔůĞƟůĚŝ͘�

�ŽŵŝŶŝŽŶ͛ĚĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ�
ϴϯ͛ƺ�ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚůŝ� ǀĞ�ǇĂƌŦ� ǌĂŵĂŶůŦ� ĕĂůŦ-
ƔŦǇŽƌ͘ � můŬĞŶŝŶ� ĞŶ� ǌĞŶŐŝŶ� ƺĕƺŶĐƺ� ĂŝůĞƐŝ�
tĞƐƚŽŶůĂƌ Ă͛�Ăŝƚ�>ŽďůĂǁ�'ƌŽƵƉ͕�ϮϬϬ�ďŝŶ�
ĕĂůŦƔĂŶŦǇůĂ�<ĂŶĂĚĂ͛ŶŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƉĞƌĂŬĞŶĚĞĐŝƐŝĚŝƌ͘

�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� <ƵǌĞǇ� ZĞŶ� sĞƐƞĂůǇĂ�
;EZtͿ�ĞǇĂůĞƟŶĚĞ��ĂƌƔĂŵďĂ�ǀĞ�WĞƌƔĞŵ-
ďĞ�ŐƺŶƺ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ƵǇĂƌŦ�ŐƌĞǀŝŶĞ�
Őŝƫ͘

ϭϰ��Ŭŝŵ��ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ͕�ŚŝǌŵĞƚ�ƐĞŬ-
ƚƂƌƺŶĚĞ� ƂƌŐƺƚůƺ� sĞƌ͘ Ěŝ� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ� ŬĂŵƵ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦ� <ƵǌĞǇ� ZĞŶ� sĞƐƞĂůǇĂ͛ŶŦŶ�
ƚƺŵ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ƚƺŵ�ŐƺŶ�ƵǇĂƌŦ�ŐƌĞǀŝŶĞ�
ĕĂŒŦƌĚŦ͘� bĞŚŝƌ� ŝĚĂƌĞůĞƌŝŶĚĞ͕� ŬůŝŶŝŬůĞƌĚĞ͕�
ďĂŶŬĂůĂƌĚĂ� ǀĞ� ďĞůĞĚŝǇĞ� ŚŝǌŵĞƚ� ǀĞ� ĂƨŬ�
ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ŐƌĞǀůĞƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�Ŭ�ŽůĂƌĂŬ͕�ĞǇĂůĞƟŶ�EŝĞĚĞƌƌŚĞŝŶ�ďƂů-
ŐĞƐŝŶĚĞ� ŬĂŵƵƐĂů� ƚŽƉůƵ� ƚĂƔŦŵĂ� ;E/�'͕�
E�t͕� ^t<Ϳ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ� ĚĂ� ϭϱ� �Ŭŝŵ͛ĚĞ�
ŝƔ�ďŦƌĂŬƨ͘�,Ăŵŵ�ǀĞ�hŶŶĂ͛ĚĂŬŝ�ŬĂŵƵƐĂů�
ƵůĂƔŦŵ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬŦůĚŦ͘

7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ�ϲ��Ŭŝŵ�^ĂůŦ� ŐƺŶƺ�>ŽŶĚ-
ƌĂ͛ĚĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ŵƺǌŝŬ�
ǇĂƉĂŶ� ϰϬϬ͛Ğ� ǇĂŬŦŶ� ƐĞƌďĞƐƚ� ŵƺǌŝƐǇĞŶ͕�
ŵĞǀĐƵƚ� ƐĂůŐŦŶ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�
ŬƂƚƺ�ĚƵƌƵŵĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘��ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶ-
ĚĂ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͛ĚĂŬŝ� ^ǇŵƉŚŽŶǇ�,Ăůů͛ƵŶ�
ƂŶƺŶĚĞ� ĚĞ� ďŝƌ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟ͘�

^ĂŶĂƚĕŦůĂƌ�ďƵ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝǇůĞ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ƐĂŶĂƚĕŦůĂƌĂ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌŵĞ-
Ɛŝ� ŝĕŝŶ� ŚƺŬƺŵĞƚĞ� ďĂƐŬŦ� ǇĂƉŵĂŬ� ŝƐƟǇŽƌ͘ �
^ĞƌďĞƐƚ�ŵƺǌŝƐǇĞŶůĞƌŝŶ�ŬŽƌŽŶĂ�ŶĞĚĞŶŝǇ-
ůĞ�ŝƔůĞƌŝŶŝ�ŬĂǇďĞƚŵĞƐŝ�ďŝƌĕŽŬ�ŵĂůŝ�ǌŽƌůƵ-
ŒĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘�DƺǌŝƐǇĞŶůĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶĂ�
ŐƂƌĞ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ǇĂƌŦƐŦ͕� ŚƺŬƺ-
ŵĞƟŶ�ƐĞƌďĞƐƚ�ŵĞƐůĞŬ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞůŝƌ�
ĚĞƐƚĞŒŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ǇĂƌĚŦŵ�
ĂůĂŵŦǇŽƌ͘

'�Q\DGDQ�JUHY�YH�H\OHPOHU
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�'�� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ŝůĞ� ͞�ŒŝƟŵ� ŚĂŬŬŦŵŦǌ-
ĚĂŶ�ǀĞ� ƐĂŒůŦŬ�ŚĂŬŬŦŵŦǌĚĂŶ� ǀĂǌŐĞĕŵŝǇŽ-
ƌƵǌ͟�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͘

ͲWĂŶĚĞŵŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďĂƔƚĂ� ĞŬŽŶŽ-
ŵŝ͕� ƐĂŒůŦŬ� ǀĞ� ĞŒŝƟŵ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ďŝƌ-
ĕŽŬ� ĂůĂŶĚĂ� ƐŽƌƵŶ� ǇĂƔĂŶĚŦ͕� ǇĂƔĂŶŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�
ĞŒŝƟŵĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂŽƐƚĂŶ�ďĂŚƐĞĚĞďŝůŝƌ�
ŵŝƐŝŶŝǌ͍

^ĂůŐŦŶŦŶ� ŵĂƌƚ� ĂǇŦŶĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚĞ�
ŐƂƌƺůŵĞǇĞ�ďĂƔůĂŶŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬĂŵƵ-
ƐĂů� ŚŝǌŵĞƚ� ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ƚƺŵƺŶĚĞ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� Ŭƌŝǌ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� �ŒŝƟŵ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ĚĂ� ďƵ�
Ŭƌŝǌ� ĞƚŬŝƐŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�EĞŽͲůŝďĞƌĂů� ĞŒŝƟŵ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ŚĂůŝ�ŚĂǌŦƌĚĂ�ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĕƺƌƺŵĞŶŝŶ�ŝĕŝŶĚĞǇĚŝ͘�WĂŶĚĞŵŝ�
ďƵŶƵ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝ� ǀĞ� ŐƂƌƺŶƺƌ�
ŚĂůĞ� ŐĞƟƌĚŝ͘� 7ůŬ� ǀĂŬĂŶŦŶ� ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĞŒŝƟŵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ� ƂŶĐĞ� Ƃƌ-
ŐƺŶ� ĞŒŝƟŵĞ� ĂƌĂ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� ŝƐĞ�
ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵĞ� ŐĞĕŝůĚŝŒŝ� ĚƵǇƵƌƵůĚƵ͘� �Ŷ-
ĐĂŬ�ďƵ�ŐĞĕŝƔŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ďŝƌ�ŬĂŽƐĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͘�
�ƺŶŬƺ͕� ŝůŬƂŒƌĞƟŵĚĞŶ� ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƟŵĞ�
ŬĂĚĂƌ� ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵ� ŝĕŝŶ� Śŝĕďŝƌ� Ăůƚ� ǇĂƉŦ�
ǇŽŬƚƵ͘� � ���� ds͛ĚĞ� ďŝƌ� Ɛƺƌƺ� ƐŽƌƵŶ� ǇĂƔĂ-
ŶŦƌŬĞŶ͕� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ� ŬĞŶĚŝ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝ�
ĚĞ� ĕƂŬƚƺ͘� �ǇƌŦĐĂ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� ϭϴ�
ŵŝůǇŽŶ�ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂƐŦ�ƚĞŬ-
ŶŝŬ�ĞŬŝƉŵĂŶ�;ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ�ǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŐŝďŝͿ�
ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ĞŒŝƟŵĞ�ƵůĂƔĂŵĂ-
ĚŦ͘��ƂǇůĞůŝŬůĞ�ĞŒŝƟŵĚĞ�ǌĂƚĞŶ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ķƌ-
ƐĂƚ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒŝ�ƐĂůŐŦŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ĚĞƌŝŶůĞƔƟ͘� �ƺƚƺŶ� ďƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ�ďĂƔůĂĚŦ͘�hǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƟŵ�ŝĕŝŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂǌŬĞŶ͕�D��͛ŝŶ�ŚĂŌĂůĂƌ�ďŽǇƵŶ-
ĐĂ� ŐƺŶĚĞŵĚĞ� ƚƵƩƵŒƵ� Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ĞŒŝƟŵĞ�
ďĂƔůĂŶŵĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵ͕�ƚŽƉůƵŵĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ƚĂƌ-
ƨƔŵĂǇĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͘��ŝƌ�ǇĂŶĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�Śŝĕďŝƌ�
ƂŶůĞŵ�ĂůŵĂĚŦŒŦ�ŽƌƚĂĚĂǇŬĞŶ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�
ŽŬƵůůĂƌĂ� ŐŝƚŵĞƐŝŶŝŶ� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ǇĂǇŦůŵĂƐŦ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďƺǇƺŬ� ƌŝƐŬ� ƚĂƔŦĚŦŒŦ� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝ͕�
ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂ�ŝƐĞ�ƵǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƟŵŝŶ�ŝŵŬĂŶ-
ƐŦǌůŦŬůĂƌĚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ĂůŦŶĂŵŦǇŽƌ� ŽůŵĂ-
ƐŦŶŦŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ŵĞĐďƵƌŝ� ŽŬƵůůĂƌĂ� ŐŝƚŵĞͬ
ŐƂŶĚĞƌŵĞ�ĚƺƔƺŶĐĞƐŝ͘�͞zĂŶŝ�ǇĂ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦǌ�

ǇĂ�ĚĂ�ĞŒŝƟŵŝŶŝǌ͟�ŝŬŝůĞŵŝ�ĚĂǇĂƨůĚŦ͘�<ĂƉĂůŦ�
ŬĂƉŦůĂƌ�ĂƌĚŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌ�ƐŽŶƵ-
ĐƵ͕� ĂŶĂ� ŽŬƵůůĂƌŦŶŦŶ� ǀĞ� ďŝƌŝŶĐŝ� ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�
Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ĞŒŝƟŵĞ� ďĂƔůĂŵĂƐŦ͕� Ϯ͕͘� ϯ͕͘� ϰ͕͘�
ϴ͘� ǀĞ� ϭϮ͘� ƐŦŶŦŇĂƌĚĂ� ŝƐĞ� ŬĂĚĞŵĞůŝ� ŽůĂƌĂŬ�
Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ŐĞĕŝůĞĐĞŒŝ�ŬĂƌĂƌŦ�ŚĂǇĂ-
ƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�ŝƐĞ�ĂǇŶŦ�ŬĂŽƐ�
ĚƵƌƵŵƵ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ͘�zP<�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ�
ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶĞ� ƐŽƌŵĂĚĂŶ� ŬĂƌĂƌ� ĂůĂƌĂŬ� ŝůŬ�
ĚƂŶĞŵŝŶ�ƵǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƟŵ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŽůĂĐĂ-
ŒŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘� �ĂǌŦ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ� ƵǇŐƵůĂ-
ŵĂůŦ� ĚĞƌƐůĞƌŝŶĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� Śŝďƌŝƚ� ĞŒŝƟŵ�
ŵŽĚĞůŝŶĞ� ŐĞĕƟ͘� �ŶĐĂŬ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�
ĚĞ�ŐĞƌĞŬůŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�ĂůŦŶŵĂǇĂƌĂŬ�ŽŬƵů-
ůĂƌŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶĂ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ǀĞ�ĂŬĂĚĞŵŝƐ-
ǇĞŶůĞƌ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��ŝƌ�ǇĂŶĚĂ�ƵǌĂŬƚĂŶ�
ǀĞƌŝůĞŶ� ĞŒŝƟŵĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŬĂŽƐ͕� ĚŝŒĞƌ�
ǇĂŶĚĂŶ� ŽŬƵůůĂƌĚĂ� Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ǀĞ-
ƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ĂƐŦů�
ƂŶĞŵůŝ�ŽůĂŶ�ĞŒŝƟŵĞ�ĚĂŝƌ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌ-
ĚĂ�ŬŽŶƵŶƵŶ�ĂƐŦů�ŵƵŚĂƚĂƉůĂƌŦŶĂ�;ƂŒƌĞŶĐŝ-
ůĞƌ͕ � ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌ͕ � ǀĞůŝůĞƌ͕ � ƚĞŵŝǌůŝŬ� ǀƐ͘�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝͿ�ƐŽƌƵůŵĂĚĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůŵĞ-
ƐŝĚŝƌ͘ �'ĞůĞĐĞŒŝŵŝǌĞ�ĚĂŝƌ�ďŝǌůĞƌĞ�ƐƂǌ�ŚĂŬŬŦ�
ƚĂŶŦŶŵĂŵĂƐŦĚŦƌ͘ � �ŝǌůĞƌ� ŶĞ� ĞŒŝƟŵ� ŚĂŬŬŦ-
ŵŦǌĚĂŶ�ŶĞ�ĚĞ�ƐĂŒůŦŬ�ŚĂŬŬŦŵŦǌĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕ-
ŵŝǇŽƌƵǌ͘� �ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ� �ŝƌůŝŒŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ϭϴ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞƌĞŬ�͞ƉĂŶĚĞ-
ŵŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĞŒŝƟŵ͟�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚĂƌƨƔŵĂ-
ůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŒŝŵŝǌ�͞�ŒŝƟŵ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ�
ŚĂŬŬŦŵŦǌĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕŵŝǇŽƌƵǌ͊͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ďŝƌ�
ĞƚŬŝŶůŝŬ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞĐĞŒŝǌ͘� 'ĞůĞĐĞŒŝŵŝǌĞ�
ĚĂŝƌ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐƂǌƺŵƺǌƺ�ƐƂǇůĞǇĞĐĞŒŝǌ͘�

Ͳ�ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ��ŝƌůŝŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�͞�Œŝ-
Ɵŵ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ�ŚĂŬŬŦŵŦǌĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕŵŝǇŽ-
ƌƵǌ͊͟� ƔŝĂƌŦǇůĂ� ďŝƌ� ĞƚŬŝŶůŝŬ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞǇŝ�
ŚĞĚĞŇĞĚŝŒŝŶŝǌŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞƫŶŝǌ͘� �ƚŬŝŶůŝŒŝŶ�
ŬŽŶƵ�ŬĂƉƐĂŵŦ�ŶĞĚŝƌ͍

,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ǇƵŵĂŒŦŶĂ� ĚƂŶ-
ŵƺƔ� ŽůĂŶ� ĞŒŝƟŵ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ�
Ŭƌŝǌ͕�ƐĂůŐŦŶ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟ͘�DĂƌĂƔ͛ƚĂ�KŶ�7Ŭŝ�bƵďĂƚ�
�ŶĂĚŽůƵ� >ŝƐĞƐŝ͛ŶĚĞ� ĞĚĞďŝǇĂƚ� ƂŒƌĞƚŵĞŶŝ 
ŽůĂŶ� �ǌŝǌ� ^ĞƌŝŶ͕� ŝŶƚĞƌŶĞƚĞ� ĞƌŝƔĞďŝůŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ĕŦŬƨŒŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ƚĞƉĞĚĞ� ŬĂůƉ� Ŭƌŝǌŝ� ŐĞ-
ĕŝƌĞƌĞŬ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĚŝ͘� �ŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ�

7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ��ƐĞŶǇƵƌƚ�ŝůĕĞƐŝ�7ŶĐŝƌƚĞƉĞ�DĂ-
ŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ� ǇĂƔĂǇĂŶ� ϴ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� �ŦŶĂƌ�
DĞƌƚ͕� ŝŶƚĞƌŶĞƚĞ� ƵůĂƔĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĕŦŬƨŒŦ�
ĕĂƨĚĂŶ� ĚƺƔĞƌĞŬ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĚŝ͘� �Ƶ� ŝŬŝ�
ƂƌŶĞŬ�ĚĂŚŝ�ĞŒŝƟŵŝŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�ďŽǇƵƚƵ�ŐƂǌ-
ůĞƌ� ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĞƚĞƌůŝĚŝƌ͘ � zĂƉĂ-
ĐĂŒŦŵŦǌ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶ�ŝůŬ�ŬŽŶƵƐƵŶƵ�ƉĂŶĚĞŵŝ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ĞŒŝƟŵĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ � 7ŬŝŶĐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂƌƨƔĂĐĂŒŦŵŦǌ�
ŬŽŶƵ� ŝƐĞ͕� ĞŒŝƟŵĚĞ� ĂƨůĂĐĂŬ� ŚĞƌ� ĂĚŦŵĚĂ�
ƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌŦŶ�ĞŒŝƟŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�
ĂƐŦů� ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� ƺǌĞƌŝŶĞĚŝƌ͘ � �ů-
ďĞƩĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬŽŶƵƔŵĂŬ͕�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞƚŵĞŬ� ǇĞƚŵĞǌ͕� ǇĂƔĂŵŦŶ� ďŝƌĞƌ� ƂǌŶĞůĞƌŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŶĞůĞƌ�
ǇĂƉŵĂŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ĚĞ�ƚĂƌƨƔŵĂŬ͕�ƐŽŵƵƚ�
ŚĞĚĞŇĞƌ�ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ�ďƵ�ŚĞĚĞŇĞƌ�ĚŽŒƌƵů-

ƚƵƐƵŶĚĂ�ƉƌĂƟŬƚĞ� ĂƨůĂĐĂŬ� ĂĚŦŵůĂƌŦ� ƉůĂŶ-
ůĂŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ � �ƂǇůĞůŝŬůĞ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŵŝǌŝŶ�
ƐŽŶ� ŬŽŶƵƐƵŶƵ� ͞WĞŬŝ� ďŝǌůĞƌ� ŶĞ� ǇĂƉŵĂůŦ-
ǇŦǌ͍͟�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �

Ͳ^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ĞŬůĞŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝǌ� ďŝƌ�
ƔĞǇ�ǀĂƌ�ŵŦ͍

mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ� ŬĂƉĂůŦ� ŽůĚƵŒƵ͕� ĕŽŒƵ�
ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦŶ� ŵĞŵůĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ�
ďŝƌ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ǇĂŶ� ǇĂŶĂ� ŐĞůĞďŝůŵĞŬ� ǀĞ� ǇĂ-
ƔĂĚŦŒŦŵŦǌ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ĚĂŝƌ� ƐƂǌƺŵƺǌƺ� ƐƂǇ-
ůĞŵĞŶŝŶ�ďĞůůŝ�ƐŦŶŦƌůŦůŦŬůĂƌŦ�ĞůďĞƩĞ�ǀĂƌ͘ ��Ŷ-
ĐĂŬ�ďŝǌůĞƌ�ƐŦŶŦƌůŦ�ƐĂǇŦĚĂ�ĚĂ�ŽůƐĂ�ǇĂŶ�ǇĂŶĂ�
ŐĞůŵĞŶŝŶ͕�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞ-
ŒŝŵŝǌĞ�ĚĂŝƌ� ƐƂǌ� ƐƂǇůĞŵĞŶŝŶ͕�ŚĞůĞ� Ŭŝ� ƐĂů-
ŐŦŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ĕŽŬ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘� ^ĂůŐŦŶ� ƚĞŚůŝŬĞƐŝ� ĞůďĞƚ� ďŝƌ�
ŐƺŶ�ŐĞĕĞĐĞŬƟƌ͕ �ĂŶĐĂŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�
ƐĂůŐŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŚĞƌ�ĂůĂŶŦŶ-
ĚĂ� ŽůƵƔĂŶ� ƚĂŚƌŝďĂƚ� ĞƚŬŝƐŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ďŝǌůĞƌŝŶ�ďŝƌ�
ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŵĞŵŝǌ͕�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ĚĂŝƌ�
ƐƂǌƺŵƺǌƺ�ƐƂǇůĞŵĞŵŝǌ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞǇŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŵŝǌ͕�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ĂƴŒŦŵŦǌ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

0.?.1�'&>7&0���â89&3':1
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�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŽŬƵůůĂƌŦ� ĂĕŵĂ� ŦƐƌĂƌŦ� ƐŽŶƵĐƵ�
ǀŝƌƺƐ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝǇĞ�ďƵůĂƔŦ-
ǇŽƌ͘ ��ŶĂ�ŽŬƵůůĂƌŦŶĚĂ�ǀĞ�ϭ͕͘�Ϯ͕͘�ϯ͕͘�ϰ͕͘�ϴ͘�ǀĞ�ϭϮ͘�ƐŦ-
ŶŦŇĂƌĚĂ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵŝŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ǀŝƌƺƐ�ŚŦǌůŦ�
ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ǇĂǇŦůŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � KƌĚƵ͛ĚĂ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ŬĂƌĂŶƟŶĂǇĂ� ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
^ĂŵƐƵŶ͛ĚĂ�ϮϰϬ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŬĂƌĂŶƟŶĂǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

^ĂŵƐƵŶ͛ĚĂ� �ĂƌƵƚŚĂŶĞ� KƌƚĂŽŬƵůƵ͛ŶĚĂ� ĚƂƌƚ�
ƂŒƌĞŶĐŝ�ǀĞ�ŝŬŝ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝŶ�ƚĞƐƟ�ƉŽǌŝƟĨ�ĕŦŬƨ͘�7ůŬĂ-
ĚŦŵ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŽƌƚĂŽŬƵůĚĂ�ĞŒŝƟŵ�ŐƂƌĞŶ�
ϮϰϬ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƚĞĚďŝƌ�ŽůĂƌĂŬ͕�ĞǀůĞƌŝŶĚĞ�ŬĂƌĂŶƟŶĂ-
ǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

KŬƵů�DƺĚƺƌƺ�^ƺůĞǇŵĂŶ��ŝŌůŝ͕� ŝůŬ�ĞƚĂƉƚĂ� ŝŬŝ�
ƂŒƌĞŶĐŝ�ǀĞ�ďŝƌ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝŶ�ŬŽƌŽŶĂ�ǀŝƌƺƐƺ�ƚĞƐƟ-
ŶŝŶ�ƉŽǌŝƟĨ�ĕŦŬƨŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘
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KŬƵůůĂƌŦŶ� ƚĂƟů� ĞĚŝůĚŝŒŝ�DĂƌƚ� ĂǇŦŶĚĂŶ�
ďƵ�ǇĂŶĂ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŚĂ-
ǌŦƌůŦŬ� ǀĞ� ĂůŦŶĂĐĂŬ� ƂŶůĞŵůĞƌ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ĐŝĚĚŝ�Śŝĕďŝƌ�ĂĚŦŵ�ĂƨůŵĂĚŦ͘�^ƺƌĞĕ�ǇƂŶĞƟ-
ŵŝ�͞ ďĂƔĂƌŦůŦ͟�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƉ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ�ĂůĂǇ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �<ĞŶĚŝƐŝ�ĚĞ�ƂǌĞů�
ŽŬƵů� ƉĂƚƌŽŶƵ� ŽůĂŶ� Dŝůůŝ� �ŒŝƟŵ� �ĂŬĂŶŦ͕�
ƂǌĞů� ƐĞŬƚƂƌƺŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�ƵǇŐƵůĂǇĂƌĂŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝǇŽƌ͘

WĂŶĚĞŵŝ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ĚĞ� ĞŒŝƟŵ� ƐŽƌƵ-
ŶƵ� ŬƌŽŶŝŬůĞƔŵŝƔ� ǇĂƉŦƐĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ� ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ�ƚĞŵĞů�ŐƺŶĚĞŵůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝǇĚŝ͘�bŝŵĚŝ�
ŝƐĞ�ĂƌƨŬ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŚĂǇĂƟ�ĚƵƌƵŵĂ�ŐĞůŵŝƔ͕�
ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂ-
ƌĂƌƨůĚŦŒŦ� ďŝƌ� ĚƺǌĞǇĞ� ǀĂƌŵŦƔƨƌ͘ � <ĂƉŝƚĂ-
ůŝǌŵĚĞ�ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŬƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ǌŽƌ� ŝŬĞŶ͕�
ƉĂŶĚĞŵŝ�ďƵ�ƐŽƌƵŶƵ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔƨƌĚŦ͘�
'ĞŶĕ� ŶĞƐŝůůĞƌŝŶ� ĞŒŝƟŵŝ� ƐŽƌƵŶƵ� ƚŽƉůƵŵ-
ƐĂůĚŦƌ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ŐƂǌĞƟůĞƌĞŬ�
ƉůĂŶůĂŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ � KǇƐĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ�
ĚƵƌƵŵ�ďƂǇůĞ�ĚĞŒŝů͘�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŵƺƔƚĞ-
ƌŝ� ǀĞǇĂ� ƵĐƵǌ� ŝƔŐƺĐƺ� ĚƵƌƵŵƵŶĂ� ĚƺƔƺƌƺů-
ŵĞƐŝ� ŵĞǀĐƵƚ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĚƺǌĞŶŝŶ� ƚĞŵĞů�
ŵĂŶƨŒŦĚŦƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ͕�
ƐƂŵƺƌƺǇĞ� ĚĂǇĂůŦ� ƐŝƐƚĞŵ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŝŚƟ-
ǇĂĕůĂƌŦŶŦ� ĞƐĂƐ� ĂůĂŵĂǌ͘� <ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŦŶŦĨĂ�
ŵĞŶƐƵƉ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦ�ŐƂǌĞƟůŝƌ�
ĂŶĐĂŬ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĂǇŶŦ�ĕĂ-
ďĂĚĂŶ�ŝŵƟŶĂ�ĞĚŝůŝƌ͘

9&2�'â7�0&48
�ĂƐŦŶĂ� ǇĂŶƐŦǇĂŶ� ŚĂďĞƌůĞƌĚĞ� ƚĞůĞǀŝǌ-

ǇŽŶƵ͕� ƚĂďůĞƟ� ǇĂ� ĚĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƟ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ� ���� ds͛ĚĞŶ� ĨĂǇĚĂůĂŶĂŵŦǇŽƌ�
ŽůĚƵŒƵ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�ŝĕŝŶ�ƂŶĞŵ-
ƐŝǌĚŝƌ͘ �,ĂŶŐŝ�ŬƂǇĚĞ�ŬĂĕ�ĕŽĐƵŬ�ďƵ�ŝŵŬąŶ-
ůĂƌĚĂŶ�ŵĂŚƌƵŵ͍��ĂƚĞŶ�ŶŝƚĞůŝŬƐŝǌ�ŽůĂŶ�ďƵ�
ƵǌĂŬƚĂŶ� ĞŒŝƟŵ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŶ� ƵǌĂŬ� ŬĂůĂŶ�
ŬĂĕ�ĕŽĐƵŬ�ǀĂƌ͍��Ƶ�ƐŽƌƵůĂƌ�ĕŽŬ�ĚĂ�ŝůŐŝůĞŶ-
ĚŝƌŵĞǌ�ŽŶůĂƌŦ͘��ŶŶĞ�ǀĞ�ďĂďĂůĂƌŦŶ�ƚĞůĞĨŽŶ-
ůĂƌŦŶŦ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ĞŒŝƟŵŝ� ŝĕŝŶ�ǀĞƌŵĞůĞƌŝ�
ƐŽƌƵŶƵ�ĕƂǌŵƺǇŽƌ͘ ��ŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Žů-
ŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ĚĞƌƐůĞƌŝŶŝ�ǇĂƉĂŵĂŵĂƐŦ�ŝůĞ�ĂŒ-
ůĂŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ĞďĞǀĞǇŶůĞƌŝŶ� ĚĞ�
ďƵ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďŝůĞŵĞŵĞ-
ůĞƌŝ�ŚĂďĞƌůĞƌĞ�ǇĂŶƐŦǇŽƌ͘ �sĞůŝůĞƌŝŶ͕�ƂŒƌĞŶ-
ĐŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�ƐŝŶŝƌ�ŬƌŝǌůĞƌŝ�ŐĞ-
ĕŝƌĚŝŒŝ� ǇĞƌ� ĂůŦǇŽƌ� ŚĂďĞƌůĞƌĚĞ͘� ���� ds͛ǇĞ�
ĞƌŝƔŝŵ� ƐŦŬŦŶƨƐŦŶĚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ƂŒƌĞƚŵĞŶ-
ůĞƌŝŶ� ƺĐƌĞƚůŝ� ƉůĂƞŽƌŵůĂƌĚĂŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ-
ŶĞ� ĚĞƌƐ� ǀĞƌŵĞǇĞ� ĕĂďĂůĂĚŦŬůĂƌŦ� ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �
�ĂŶůŦ�ƐŦŶŦĨ�ŽƌƚĂŵůĂƌŦŶĚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĚĞƌƐůĞƌŝŶ�
ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǀĞƌŝŵůŝ�ŽůĚƵŒƵ� ƚĂƌƨƔŦůŦǇŽƌ͘ � �Œŝ-

Ɵŵ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ŚĞŶƺǌ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŽůŵĂŵŦǌĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŬĂƨůŦŵŦŶ�Őŝƚ�ŐŝĚĞ�ĚƺƔƚƺŒƺ�ǀĞ�ďƵ�
ƐŦŬŦŶƨůĂƌŦŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚƺƔĞĐĞŒŝ�
ƐƂǇůĞŶŝǇŽƌ͘ �DƺĨƌĞĚĂƚ�ǇŽŒƵŶůƵŒƵ�ǀĞ�ĚĞƌƐ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ�ƉůĂŶůĂŶŵĂƐŦ�ŵĞƐĞůĞƐŝ� ĚĞ� ƐŽ-
ƌƵŶ�ǇĂƌĂƨǇŽƌ͘ ��ƐůŦŶĚĂ�ƔƵ�ĂŶ�ĞŒŝƟŵͲƂŒƌĞ-
Ɵŵ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŬĂŽƐ�ŚĂŬŝŵ͘

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĕŽŒƵŶƵŶ͕�ĕŽĐƵŬůĂ-
ƌŦŶĂ�ŐƺǌĞů�ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŬƵƌŵĂŬ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶ-
ĐĞ� ƐĂŒůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ƐĞƐ�
ĕŦŬĂƌŵĂĚĂŶ� ĂĕůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ� ĂůƨŶĚĂŬŝ� ƺĐ-
ƌĞƚůĞƌůĞ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ�ďŝůŝŶĞŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬ͘��Ŷ-
ĐĂŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ�ŐƺǀĞŶĐĞŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐĂƌƐŦĐŦ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŚĂƨƌůĂƚŵŦƔ�
ŽůĚƵ͘� sĞůŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ� ƚĞŬ� ƐŦŬŦŶƨ� ďƵ�
ŝŵŬąŶůĂƌĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂĚŦŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ĕŽĐƵŬ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ĞŒŝƟŵ� ŚĂŬŬŦŶĚĂŶ� ĨĂǇĚĂůĂŶĂŵĂ-
ŵĂƐŦ�ĚĂ�ĚĞŒŝů͘��ŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ǀĞ�
ŐĞůŝƔŝŵƐĞů� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ� ŐŝĚĞƌĞŵĞŵĞŬƚĞŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ�ĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǇĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘

͞�ƌƨŬ�ϮϬϮϬ�ƐĞŶĞƐŝŶĚĞǇŝǌ͟�Őŝďŝ� ŝĨĂĚĞ-
ůĞƌůĞ� ďĂǌŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ� ĕĂƌƉŦƚŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ�
ďĂŬĂŶůĂƌ͕ �ŚĂůĞŶ�ĞǀŝŶĚĞ�ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶ�ŽůŵĂ-
ǇĂŶ� ĂŝůĞůĞƌŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂŶ� ŚĂďĞƌƐŝǌ� ŽůĂ-
ŵĂǌůĂƌ͘ �zĂ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĕĂŒŦŶĚĂ�ŚĂůĞŶ�ƺůŬĞ�
ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ŶŝƚĞůŝŬƐŝǌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Ăůƚ� ǇĂƉŦƐŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶ-
ĚĂ�ďƵ�ŚĂůŝǇůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƟŶ�ƉĂŚĂůŦ�ŽůŵĂƐŦ�ĚĂ�
ŵĞǀĐƵƚ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ĚŝŒĞƌ� ǇĂŶŦĚŦƌ͘ � �ĂƚĞŶ�
ĂƌĂĚĂ�ĕƂŬĞŶ͕�ĞƌŝƔŝŵ�ƐŦŬŦŶƨƐŦ�ǇĂƔĂŶĂŶ�����
ds� ĚĞƌƐůĞƌŝŶĞ� ŬĂƨůĂŵĂǇĂŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�
ǀĂƌůŦŒŦ͕�D��� ŝĕŝŶ� ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ� ǇĂŶƐŦƨůŵĂ-
ǇĂŶ� ƐĂǇŦƐĂů� ǀĞƌŝ� ǀĞ� ŐƂǌĚĞŶ� ĕŦŬĂƌŦůĂĐĂŬ�
ǌĂǇŝĂƚ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �^ĂǇŦůĂƌ�ĂŶĐĂŬ�d>�
ŝůĞ�ĕĂƌƉŦůŦŶĐĂ�ĂŶůĂŵ�ŬĂǌĂŶŦǇŽƌ͘ �KŬƵůůĂƌŦŶ�
Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ďĂƔůĂǇŦƉ�ďĂƔůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬŬĞŶ�ĚĂŚŝ͕�ƂǌĞů�ŽŬƵů-
ůĂƌĂ� ďĞůůŝ� ďŝƌ� ŽƌĂŶĚĂ� ŬĂǇŦƚůĂƌ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ďĞŬůĞŶŵŝƔƟ͘��ŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ĞŒŝƟŵ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�
ďĂŬŦƔ�ĂĕŦƐŦŶŦ� ĂŶůĂƚĂŶ�ĕŽŬ�ŶĞƚ�ďŝƌ� ƚƵƚƵŵ-
ĚƵƌ�ďƵ͘

WĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ĚĂŚĂ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƐƺƌĞĐĞŒŝ�
ďĞůŝƌƐŝǌůŝŒŝŶŝ� ŬŽƌƵǇŽƌ͘ � D��� ŝƐĞ� Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ�
ĚĞŒŝů� ƵǌĂŬƚĂŶ� ĞŒŝƟŵĞ� ŽĚĂŬůĂŶŵŦƔ� ĚƵ-
ƌƵŵĚĂ͘�zĂƨƌŦŵůĂƌ�ďƵ�ĂůĂŶĂ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ�ĂŶ-
ĐĂŬ�ŚĞƌ� ĕŽĐƵŒƵŶ�ĞƔŝƚ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ĞŒŝƟŵ-
ĚĞŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů͘�

'ĞĕĞŶůĞƌĚĞ� ŬĂƨůĚŦŒŦ� ďŝƌ� ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ� �ŝǇĂ� ^ĞůĕƵŬ� �ƺŶǇĂ� �ĂŶŬĂ-
ƐŦ͛ŶĚĂŶ�ďŝƌ�ƉƌŽũĞ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�ϭϲϬ�
ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌůŦŬ�ƉƌŽũĞ�ŝůĞ�Ϯ�ƐĞŶĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĚŝũŝƚĂů� ĞŒŝƟŵ� ƉůĂƚ-
ĨŽƌŵƵ� ŬƵƌƵƉ͕� ŬŝƔŝǇĞ� ƂǌĞů� ĞŒŝƟŵ� ŐĞƟƌĞ-
ĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�Ğƫ͘��Ƶ�ƉƌŽũĞŶŝŶ�ĚĞƚĂǇůĂƌŦ�
ŶĞƚ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŵĞǀĐƵƚ�Ăůƚ�ǇĂƉŦƐŦ�
ŝůĞ� ���� ds͛ĚĞ� ĚĂŚŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ǇĂƔĂŶŦƌŬĞŶ�
ďĂŚƐĞĚŝůĞŶ� ĞŒŝƟŵ� ƉůĂƞŽƌŵƵŶƵ� ŶĂƐŦů�
ŬƵƌĂĐĂŬůĂƌŦ�ŵƵĂŵŵĂ͘� �ŝƌ� ĚĞ� ŬŝƔŝǇĞ� ƂǌĞů�
ĞŒŝƟŵ�ĚĞŶŝůĞƌĞŬ�ŐƺǌĞůůĞŵĞ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ ��Ă-
ƚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƩĞ�ƺĐƌĞƚůŝ�ĞŒŝƟŵůĞƌ�ǀĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ƉůĂƞŽƌŵůĂƌ�ǀĂƌ͘ �7ŵŬąŶŦ�ŽůĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�ƉƌĞƐƟũůŝ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ĚĂŚŝ�ŵĞǌƵŶ�ŽůĂďŝůŝǇŽƌ͘ �dĂďŝŝ� ǇŝŶĞ�
ƺĐƌĞƚ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�ǀĞ�ǇĞƚĞƌůŝ�ĚŽŶĂŶŦŵ�ĞƔ-
ůŝŒŝŶĚĞ͘

můŬĞŶŝŶ� ŚĞƌ� ĕŽĐƵŒƵ� ĞƔŝƚ� ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�
ĚĞŒŝůŬĞŶ͕� ďƵ� ƚĂƌǌ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂůĂƌŦŶ� ǇŝŶĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ŐƂǌĞƟůĞƌĞŬ� ǇĂ-
ƉŦůĚŦŒŦ�ĂĕŦŬƨƌ͘ �PǌĞů�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƌĞŬ-
ůĂŵůĂƌ� ĚĂ� ďƵ� ǇƂŶĚĞĚŝƌ͘ � �ŒŝƟŵĚĞ� ƚĞŵĞů�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ĕƂǌŵĞŬ� ǇĞƌŝŶĞ� �͘� ^ĞůĕƵŬ� Őŝďŝ�
ƂǌĞů� ŽŬƵů� ƐĂŚŝďŝ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ĐĞƉůĞƌŝ�
ĚƺƔƺŶƺůƺǇŽƌ͘ �WĂŶĚĞŵŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĚĂŚŝ͕�
ƂǌĞů�ŽƌƚĂ�ƂŒƌĞƟŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ϯϬϱ�
Ăƌƴ͘�PǌĞů�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ďĂƔ-
ůĂŵĂ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƐĂŒůĂĚŦŬůĂƌŦ� ŝŵŬąŶůĂƌ͕ �
ĂƐůŦŶĚĂ�ƚƺŵ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƂŶ-
ůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵŝŶ�ďĂƔůĂ-
ƨůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďĂŬĂŶůŦŬůĂƌŦ� ďƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ĚĞŒŝů͕�
͞ƐƺƌĞĐŝ� ďĂƔĂƌŦůŦ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ǇƂŶĞƟǇŽƌƵǌ͟�
ĂůŐŦƐŦ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �<ĂŵƵƐĂů�

ŬĂǇŶĂŬůĂƌ� ƂǌĞů� ƐĞŬƚƂƌĞ� ĂŬƚĂƌŦůŦƌŬĞŶ͕� ŬĂ-
ŵƵǇĂ�ƉĂǇ�ĂǇƌŦůŵŦǇŽƌ͘

zƺǌ� ǇƺǌĞ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ďĂƔůĂŵĂŵĂƐŦ� ǀĞ�
ƵǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƟŵĞ�ĞƌŝƔŝŵ�ƐŦŬŦŶƨƐŦ�ŽůŵĂƐŦŶ-
ĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�
ĞŒŝƟŵĚĞŶ�ŬŽƉƵƔůĂƌŦ�ŚŦǌůĂŶŦǇŽƌ͘ ��ŽĐƵŬ�ŝƔ-
ĕŝůŝŬ͕� ĞƌŬĞŶ� ǇĂƔƚĂ� ĞǀůŝůŝŬ͕� ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐŵĂƌŦ�
Őŝďŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĚĞƌŝŶůĞƔŝǇŽƌ͘ �KŬƵů�ƚĞƌŬŝ�ǀĞǇĂ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇĞ� ŐŝƚŵĞŵĞ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ĂƌƨƔ�
ŐƂǌůĞŵůĞŶŝǇŽƌ͘ � mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ŵĞǌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�
ƺĕƚĞ�ďŝƌŝŶŝŶ�ŝƔƐŝǌ�ŬĂůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞǇĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂ�ŬĂǇŐŦƐŦ�ĞƐŬŝǇĞ�ŶĂǌĂ-
ƌĂŶ�ĂǌĂůŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�

�ĂŚƐŝ� ŐĞĕĞŶ� ƚƺŵ�ďƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ŚĞŵ�ďƵŐƺŶƺŶƺ�ŬĂ-
ƌĂƌƨǇŽƌ�ŚĞŵ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƐŝǌůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘ �
hŵƵƚƐƵǌ͕� ŚĂǇĂůƐŝǌ� ǀĞ� ŶĞ� ǇĂƉĂĐĂŒŦŶŦ� ďŝ-
ůĞŵĞŵĞ� ŚĂůŝ� ĕŽŒƵ� ŐĞŶĐŝŶ� ƚĞŵĞů� ƐŽƌƵƐƵ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝ͘�

ϭϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ĕĂƌƉŦĐŦ� ďŝƌ� ŶŽƚ�
ďŦƌĂŬĂƌĂŬ� ŝŶƟŚĂƌ� ĞĚĞŶ� &ƵƌŬĂŶ� �ĞůĞƉ͕�
ĚƺŶǇĂǇĂ�ǀĞĚĂ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ďŝůĞ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĂŬŦů�
ĚŦƔŦůŦŒŦŶŦ� ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘� KǇƐĂ� ƐƂŵƺƌƺĐƺ� ďŝƌ�
ƐŦŶŦķŶ� ŝŬƟĚĂƌĚĂ� ŽůŵĂĚŦŒŦ͕� ŐĞůĞĐĞŬ� Őƺ-
ǀĞŶĐĞƐŝŶŝŶ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵ͕�ƐĂŒůŦŬ�Őŝďŝ�ŚĂŬůĂƌŦŶ�
ƐĂŒůĂŶĚŦŒŦ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ� ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ� ǇĂƔĂŵ�
ƵŵƵĚƵĚƵƌ͘ �,ĂǇĂƨ�ĂŶůĂŵƐŦǌ͕�ĂŵĂĕƐŦǌ�ŐƂ-
ƌƺƉ�ŝŶƟŚĂƌ�ĞƚŵĞŬ�ĚĞŒŝů͕�ďƵŐƺŶƺ�ǀĞ�ǇĂƌŦŶŦ�
ŝĕŝŶ�ƐĂǀĂƔŵĂŬ�ĂƐŦů�ĕƂǌƺŵĚƺƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ďŝůŝŵƐĞůůŝŬƚĞŶ�
ƵǌĂŬ͕� ƉĂƌĂůŦ͕� ĞƔŝƚƐŝǌ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ƐĂǀƵŶŵĂŬ�ŐĞ-
ƌĞŬŝƌ͘ ��ŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďƵ�ƐŽƌƵŶ-
ůĂƌŦŶ� ŚĞƌ� ďŝƌŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŬŽŶƵƐƵ� ŽůŵĂůŦ͘�
^ĂůŐŦŶŦŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝŒŝ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ĂǇƌŦŵůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦŶ�ďŝƌůŝŬ�ŽůƵƉ͕�ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ�ĞůůĞƌŝŵŝǌĞ�
ĂůŵĂůŦǇŦǌ͘��ŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŐĂƐƉŦŶĂ�ĞŶŐĞů�
ŽůŵĂůŦ͕� ĚĂǇĂƨůĂŶ� ŬĂƌĂŶůŦŒĂ� ƐŽŶ� ǀĞƌŵĞůŝ-
Ǉŝǌ͘� �>�� ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ� ƂƌŐƺƚůĞŶŝƉ͕�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞǇŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞůŝǇŝǌ͊�

)*;7â2(â�1â8*1â1*7�'â71âÚâ

:_FPYFS�JÛNYNR�XÀWJHN�XãSãKXFQ�F^WãRQFWã�IJWNSQJăYNWINƞ

(ßLWLP�KDNN¾Q¾Q�JDVS¾QD�NDUÀ¾�P�FDGHOH\H�
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ϱ� �Ŭŝŵ� ŝƟďĂƌŝǇůĞ� ŵĞƐůĞŬŝ� ǀĞ� ƚĞŬŶŝŬ�
ůŝƐĞůĞƌŝŶ�ĂůĂŶ�ǀĞ�ĂƚƂůǇĞ�ĚĞƌƐůĞƌŝ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�
ĞŒŝƟŵĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�zĞƚĞƌůŝ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬůŝ�ƂŶůĞŵ-
ůĞƌ� ĂůŦŶŵĂĚĂŶ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ĞŒŝƟŵͲƂŒƌĞƟŵ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝ-
ǇŽƌ͘ ��PŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ĞŒŝƟŵĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽƌƵŶ-
ůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƺƌĞƟŵŝŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĂ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƐŽƌƵŶůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ͘

DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�ƚĞŬŶŝŬ�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�
ϱ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ĂĕŦůŦƌŬĞŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ĞƌƚĞƐŝ�ŚĂŌĂ�
ĞŒŝƟŵĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ĂǌŦ�ŽŬƵůůĂƌ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ-
ĚĞŶ�,�^�ŬŽĚƵ�ŝƐƚĞƌŬĞŶ�ďĂǌŦ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ŝƐ-
ƚĞŶŵŝǇŽƌ͘ �KŬƵůůĂƌĂ�ƐĞƌǀŝƐ�ŝŵŬąŶŦ�ƐĂŒůĂŶ-
ŵŦǇŽƌ͘ � &ŝǌŝŬŝ� ŵĞƐĂĨĞ� ŬƵƌĂůůĂƌŦŶĂ� ƵǇƵůƵƉ�
ƐŦŶŦŇĂƌ�ǇĂƌŦ�ǇĂƌŦǇĂ�ĂǌĂůƨůŦƌŬĞŶ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
ŬĞŶĚŝ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ŵĂƐŬĞ�ǀĞ�ĚĞǌĞŶĨĞŬƚĂŶ�
ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘ ��Ğůůŝ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ǀĞůŝůĞƌĞ�ƚĞŵŝǌ-
ůŝŬͲŝŚƟǇĂĕ�ůŝƐƚĞƐŝ�ǀĞƌŝůŝƌŬĞŶ�ďĞůůŝ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�
ƉĂƌĂ� ƚŽƉůĂŶŦǇŽƌ͘ � �Ğůůŝ� ŽŬƵůůĂƌĚĂ� ŝƐĞ� ŝŬŝ�
͞ďĂŒŦƔƚĂŶ͟� ďŝƌŝƐŝŶŝŶ� ƐĞĕŝůŵĞƐŝ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ �
PŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ĂǇŶŦ�ƐŦƌĂ͕�ŵĂƐĂ͕�ďŝů-
ŐŝƐĂǇĂƌ�ǀď͘�ĞƔǇĂůĂƌŦ�ŬƵůůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƵǇĂƌŦůĂƌ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ �KŬƵůĂ�ŐŝƚŵĞǇĞŶ�ƂŒƌĞŶ-
ĐŝůĞƌŝŶ�����ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶĂ�ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ďĞŬůĞŶŝƌŬĞŶ͕�ďƵ�ŽůĂŶĂŬƚĂŶ�
ǇĂƌĂƌůĂŶĂŵĂƐĂůĂƌ� ďŝůĞ� ĚĞƌƐůĞƌŝ� ŝƔůĞŵŝƔ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �^Ğƌ-
ŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ŝĕŝŶ�ĞŒŝƟŵůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�
ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝŶŝŶ�ďŝƌ�ƂŶĞŵŝ�ǇŽŬ͘��ƺŶŬƺ�
ƺƌĞƟŵŝŶ� ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ� ƐƺƌŵĞƐŝ͕� ŵĞƐůĞŬ� ůŝ-
ƐĞůĞƌŝŶĚĞ� ŬĂůŝĮǇĞ� ǀĞ� ƵĐƵǌĂ� ĕĂůŦƔƨƌŦůĂĐĂŬ�
ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ� ŚĂǌŦƌĚĂ� ďĞŬůŝǇŽƌ�
ŽůŵĂƐŦ�ŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ǇĞƚĞƌůŝ͘

�Ƶ�ǇŦů�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ǇŦůůĂƌĚĂŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ϵ͘� ƐŦŶŦĨĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ� ƚĞŬŶŝŬ� ůŝƐĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�
ďƂůƺŵůĞƌŝŶŝ�ŽŬƵůĂ�ďĂƔůĂƌ�ďĂƔůĂŵĂǌ�ƐĞĕƟ-
ůĞƌ͘ �dŽƉůƵŵ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂŶ�ďƵ�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ƺƌĞƟŵ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĂŬƐĂŵĂ�
ŽůŵĂƐŦŶ͕�ŐĞŶĕ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�ǇĞƟƔƐŝŶ�
ĚŝǇĞ�ďƂůƺŵůĞƌŝ�ŝůŬ�ǇŦůĚĂŶ�ƐĞĕƟƌŵĞ�ǇŽůƵŶĂ�
Őŝƫ͘� ͞EĞǇƐĞ� Ŭŝ� ŵĞƐůĞŬ� ůŝƐĞůĞƌŝŵŝǌ� ǀĂƌ͊͟�
ĚŝǇĞŶ�D���ǇĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƔƵ�ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͗�

͞DĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵĚĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ƵǇŐƵ-
ůĂŵĂ�ďĞĐĞƌŝůĞƌŝŶŝ� ĂƌƨƌŵĂĚĂ�ƂŶĞŵůŝ� ŬĂƚ-
ŬŦƐŦ� ŽůĂŶ� ĚƂŶĞƌ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ�
ƺƌĞƟŵ� ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝŶŝ� ĂƌƨƌŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŬĂƉƐĂŵĚĂ� ϮϬϭϵ͛ĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�

ƺƌĞƟŵĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŐĞůŝƌ͕ �ϮϬϭϴ͛Ğ�ŐƂƌĞ�
ǇƺǌĚĞ�ϰϬ�ĂƌƚĂƌĂŬ�ϰϬϬ�ŵŝůǇŽŶ� ůŝƌĂǇĂ� ĕŦŬ-
ŵŦƔƨ͘� <ŽǀŝĚͲϭϵ� ƐĂůŐŦŶŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŽŬƵů-
ůĂƌ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞ� ŬĂƉĂůŦ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ϮϬϮϬ͛ĚĞ� ĚĞ� ĂƌƨƔ� ĞŒŝůŝŵŝ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ �
�Ƶ� ǇŦůŦŶ� ŝůŬ� ϴ� ĂǇŦŶĚĂ͕�ŵĞƐůĞŬ� ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞ�
ƺƌĞƟŵĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŐĞůŝƌ͕ �ϮϬϭϵ͛ƵŶ�ĂǇŶŦ�
ĚƂŶĞŵŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ǇƺǌĚĞ� ϮϬ� ĂƌƚĂƌĂŬ� ϮϯϬ�
ŵŝůǇŽŶ�ůŝƌĂǇĂ�ƵůĂƔƨ͘͟

WĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ŝůŬ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ďƵŐƺ-
ŶĞ� ŵĂƐŬĞ͕� ĚĞǌĞŶĨĞŬƚĂŶ͕� ŬŽƌƵǇƵĐƵ� ŐŝǇƐŝ�
;ƚĞŵĂƐƐŦǌ�ĂƚĞƔ�ƂůĕĞƌ�ƺƌĞƟŵŝ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ƚĂůŝ-
ŵĂƚůĂƌ�ǀĞƌŝůĚŝͿ�Őŝďŝ�ƚĞŵĞů�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ŵĞƐ-
ůĞŬ� ůŝƐĞůĞƌŝŶĞ� ƺƌĞƫƌĚŝůĞƌ͘ � �ŒŝƟŵ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶŝ� ƺƌĞƟŵ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ͞ƵƐƚĂďĂƔŦ͟ŶĂ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌĚƺůĞƌ͘ �PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� ƚĂŵ�ŬĂƉĂƐŝƚĞ�
ŝůĞ� ĕĂůŦƔƨƌŵĂŬůĂ� ƂǀƺŶĚƺůĞƌ͘ � ϮϬϮϯ� �ŒŝƟŵ�
sŝǌǇŽŶƵ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ůĂƌĚĂ� ŝƐĞ� ͞ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƐĞŬƚƂƌůĞƌůĞ� ĕŽŬ�Őƺĕůƺ�
ŝƔ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝ�ŬƵƌƵůĂƌĂŬ�ŝƔŐƺĐƺ�ƉŝǇĂƐĂůĂƌŦ�ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵ�ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�ŵƺĨƌĞĚĂƚ�ǀĞ�ŚĂŌĂůŦŬ�
ĚĞƌƐ� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶĚĂ� ŐƺŶĐĞůůĞŵĞůĞƌ� ǇĂ-
ƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ƵůƵƐĂů�ŵĞƐůĞŬ�ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌŦ�ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝŶŝ͟�ŝĨĂĚĞ�ĞƫůĞƌ͘

7ƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ƐĂŒůŦŒŦŶŦ�
ŚŝĕĞ� ƐĂǇĂŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺǌĞŶ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ĂƌƴƌŵĂŬƚĂ͘� �ŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ� ĕĂƌŬůĂƌŦ� ĚƂŶƐƺŶ� ĚŝǇĞ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ĐĂŶůĂƌŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇŦůŦǇŽƌ͘ �PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�
ŝƐĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ĞŒŝƟŵ� ǀĞ� Ğƌ-
ŬĞŶ� ĚƂŶĞŵ� ƐƂŵƺƌƺ� ŝůĞ� ƐŦŶĂŶŦǇŽƌ͘ � DĞƐ-
ůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬĂƌ�ŽĚĂŬůŦ�
ďĂŬƨŒŦ�͞ĞŒŝƟŵ͟�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƺǇŽƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ƔĞŬŝůůĞŶĞŶ�
ĞŒŝƟŵ� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶĚĂ� ƐƂŵƺƌƺ� ĚĞƌŝŶůĞ-
ƔŝǇŽƌ͘ �DĞƐůĞŬ� ůŝƐĞůĞƌŝ� ƚĂŵĂŵĞŶ�ƺƌĞƟŵŝŶ�
ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƔĞŬŝůůĞŶŝǇŽƌ͘

<ƌŝǌ�ǀĞ�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ĂŒŦƌ�ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦŶ�ƺƐƚĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞůŵĞŬ�ŝĕŝŶ͕�ƚŽƉůƵŵ-
ƐĂů� ǇĂƔĂŵŦŶ� ŚĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ƚŽƉǇĞŬƸŶ� ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � 'ĞůĞ-
ĐĞŒŝŵŝǌŝ� ĞůůĞƌŝŵŝǌĞ� ĂůĂůŦŵ͘� KŬƵů� ƐŦƌĂůĂƌŦ-
ŶĂͲĂƚƂůǇĞůĞƌŝŶĞ� ƐŦŒĚŦƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨƌĚŦŬůĂƌŦ�
ĚƺŶǇĂǇŦ� ƌĞĚĚĞĚĞƌĞŬ͕� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ǇĂƔĂǇĂ-
ďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ� ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞǇŝ�ďƺǇƺƚĞůŝŵ͘�
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0HVOHNL�HßLWLPGH 
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�ŝŶĚĂŶůĂƌ� ĚĞǀůĞƚ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĞǀƌŝŵ-
Đŝ�ǀĞ�ŵƵŚĂůŝĨ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�ĞŚůŝůĞƔƟƌŝůŵĞŬ�
ŝƐƚĞŶĚŝŒŝ� ǇĞƌůĞƌĚŝƌ͘ � �ĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŝƐĞ�
ǌŝŶĚĂŶ͕� ĚƺǌĞŶͲĚĞǀƌŝŵ� ĕĂƨƔŵĂƐŦŶŦŶ� ĞŶ�
ƚŽŬ�ŚĂůŝǇůĞ�ŚŝƐƐĞĚŝůĚŝŒŝ�ĂůĂŶůĂƌĚŦƌ͘ �

�ƵŶĚĂŶĚŦƌ�Ŭŝ�ϭϵϴϬ�ĚĂƌďĞƐŝŶĚĞŶ�ďƵ�
ǇĂŶĂ�ďŝƌĕŽŬ�ǌŝŶĚĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�
ǇĂƔĂŶŵŦƔƨƌ͘ �ϭϵϵϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�͞�ƐŬŝƔĞŚŝƌ�ƚĂ-
ďƵƚůƵŒƵ͟�ǇĂŶŝ�ŚƺĐƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ĚĞǀƌŝŵ-
Đŝ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦƨ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ� ϭϵϵϱ� ǇŦůŦŶĚĂ��ƵĐĂ͛ĚĂ͕�
ϭϵϵϲ͛ĚĂ� mŵƌĂŶŝǇĞ� ǀĞ� �ŝǇĂƌďĂŬŦƌ� ŚĂ-
ƉŝƐŚĂŶĞůĞƌŝŶĚĞ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌ-
ŵŝƔƟƌ͘ � ϭϵϵϲ͛ĚĂ� ŚƺĐƌĞ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�ďĞ-
ĚĞŶůĞƌŝŶŝ�Ƃůƺŵ�ŽƌƵĐƵŶĂ�ǇĂƨƌĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŶ-
ŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ � �ŝƌĞŶŝƔƚĞ� ϭϮ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� Ƃůƺŵ-
ƐƺǌůĞƔŵŝƔƟƌ͘ � ϭϵϵϵ͛ĚĂ� ŝƐĞ� hůƵĐĂŶůĂƌ͛ĚĂ�
ĚĞǀůĞƚ� ǀĂŚƔŝ� ŬĂƚůŝĂŵĐŦ� ǇƺǌƺŶƺ� ƚĞŬƌĂƌ-
ĚĂŶ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ͕� ϭϬ� ǇŝŒŝƚ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďƵ�
ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ƂůƺŵƐƺǌůĞƔŵŝƔƟƌ͘ �ϮϬϬϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�
ŝƐĞ�ŚƺĐƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝŶŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�Ƃůƺŵ�ŽƌƵ-
ĐƵ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�͞ŚĂǇĂƚĂ�ĚƂŶƺƔ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ͟� ĂĚŦ� ĂůƨŶĚĂ� ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�
ǀĂŚƔŝ�ŬĂƚůŝĂŵĂ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�Ğƫ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ� ĕŽŬ� ŝǇŝ� ďŝůŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ� Ŭŝ͕� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ĞŶ� ŝůĞƌŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ�
ƚĞƐůŝŵ�ĂůŵĂĚĂŶ�ƚŽƉůƵŵƵ�ĚĂ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůĂ-
ŵĂǌůĂƌ͘ �7ƔƚĞ�ŽŶůĂƌĐĂ�ŬĂƚůŝĂŵ͕�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǀĞ�
ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ� ĂůƨŶĚĂ� ǇĂƚĂŶ� ŶĞĚĞŶ� ďƵĚƵƌ͘ �
&ĂŬĂƚ�ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ďƵ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌ�
ǌƵůŵƺŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ďŽǇƵŶ� ĞŒŵĞǇĞŶůĞ-
ƌŝŶ͕� ĚŝƌĞŶĞŶůĞƌŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĞ� ƚĂŶŦŬ� ŽůŵƵƔ-
ƚƵƌ͕ �ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

***
^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�hůƵĐĂŶůĂƌ�ŬĂƚůŝĂŵŦ-

ŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�&�dŝƉŝ�ŚƺĐƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŚŦǌ�
ǀĞƌĚŝ͘� ϱ� dĞŵŵƵǌ� ϮϬϬϬ� ǇŦůŦŶĚĂ� �ƵƌĚƵƌ�
,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝŶĚĞ� ĂǇŶŦ� ǇŦů� Ϯϲ� dĞŵŵƵǌ�
ŐƺŶƺ�ŝƐĞ��ĞƌŐĂŵĂ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝŶĚĞ�ĚĞǀ-
ůĞƚ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�ǀĂŚƔŝĐĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�
^ĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ� ŝƔ�ŵĂŬŝŶĞůĞƌŝ�ĚĂŚŝ� ŬƵůůĂŶŦů-
ĚŦ͘�dƺŵ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϮϬ��Ŭŝŵ�
ϮϬϬϬ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ͕� &� dŝƉŝ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌŝŶ�
ĂĕŦůŵĂŵĂƐŦ͕�dĞƌƂƌůĞ�DƺĐĂĚĞůĞ�ǇĂƐĂƐŦ�ǀĞ�
ϯ͛ůƺ� ƉƌŽƚŽŬŽů͛ƺŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ�
ŝůĞ�ϴϭϲ�ƚƵƚƐĂŬ�Ƃůƺŵ�ŽƌƵĐƵŶĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�ϭϵ�
�ƌĂůŦŬ�ϮϬϬϬ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ĚĞǀůĞƚ�͞,ĂǇĂƚ�
ĚƂŶƺƔ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ͟� ĂĚŦ� ĂůƨŶĚĂ� ŚĂƉŝƐ-
ŚĂŶĞůĞƌĞ� ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ŬŦƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔƨ͘� �ĂǇƌĂŵƉĂƔĂ͕� mŵƌĂŶŝǇĞ͕� �ĂŶĂŬ-

ŬĂůĞ͕�hƔĂŬ͕��ƵƌƐĂ͕��ĂŶŬŦƌŦ�ǀĞ��ĞǇŚĂŶ͛ĚĂ�
ŽŶůĂƌĐĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŬĂƚůĞĚŝůĚŝ͕� ŽŶůĂƌĐĂƐŦ�
ǀĂŚƔŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ƐŽŶƵĐƵ� ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͕� ƐĂ-
ŬĂƚ� ŬĂůĚŦ͘� ^ĂůĚŦƌŦůĂƌ� ƐŽŶƌĂƐŦ͕� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚƵƚƐĂŬ�ŝŶƔĂƐŦ�ƚĂŵĂŵůĂŶŵĂŵŦƔ�
&�ƟƉŝ�ĐĞǌĂĞǀůĞƌŝŶĞ�ǌŽƌůĂ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ƺ-
ƌĞĐŝŶ� ƚŽƉůĂŵŦŶĚĂ� ϭϮϮ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƚƵƚƐĂŬ�
ƂůƺŵƐƺǌůĞƔƟ͕�ǇƺǌůĞƌĐĞƐŝ�ŝƐĞ�ƐĂŬĂƚ�ŬĂůĚŦ͘

dƺŵ�ďƵ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� Ƃůƺŵ� ŽƌƵĐƵ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŝƌĂĚĞŶŝŶ� ƚĞƐůŝŵ� ĂůŦŶĂŵĂǇĂĐĂ-
ŒŦŶŦ� ĚŽƐƚĂͲĚƺƔŵĂŶĂ� ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ � Půƺŵ�
ŽƌƵĐƵ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ� ϭ͘� �ŬŝďŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ƚƵƚƐĂŬ� ,ĂƟĐĞ� zƺƌĞŬůŝ͕� ĚĞǀůĞ-
ƟŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ŬĂƌĂůĂŵĂ�ĕĂďĂůĂƌŦŶŦŶ� ŬĂƌƔŦ-
ƐŦŶĚĂ͕� hůƵĐĂŶůĂƌ� ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉƨŒŦ� ƐĂ-
ǀƵŶŵĂĚĂ�ƔƂǇůĞ�ĚŝǇŽƌĚƵ͗�

͞�ŝǌŝŵ� Půƺŵ� KƌƵĐƵŶĂ� ͚ƂƌŐƺƚ� ďĂƐ-
ŬŦƐŦǇůĂ͛� ŐŝƫŒŝŵŝǌ� ƐƂǇůĞŶŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĕŽŬ�
ĕŝƌŬŝŶͬĕĂƌĞƐŝǌ� ďŝƌ� ǇĂůĂŶĚŦƌ͘ � �ŝǌůĞƌ� ƐŝǇĂƐŝ�
ŬŝŵůŝŬůĞƌŝ͕� ŐĞůĞĐĞŬ� ŝĚĞĂůůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ďƵ�
ŝĚĞĂůůĞƌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ǇĂƔĂǇĂŶ� ŝŶƐĂŶ-
ůĂƌŦǌ͘� �ĞǀůĞƟŶ� ďŝǌůĞƌŝ� ƚĞƐůŝŵ� ĂůŦƉ� ŝŵŚĂ�
ĞƚŵĞǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ƉůĂŶůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞŶ�ƂŶĚĞ�
ĚƵƌŵĂŬ͕� ƂůƺŵƺŶĞ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ŝůŬ� ŐƂŶƺů-
ůƺůĞƌŝ�ŽůŵĂŬ�ďŝƌ�ŽŶƵƌĚƵƌ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ͘�,ŝĕ�
ŬƵƔŬƵ�ĚƵǇŵƵǇŽƌƵŵ�Ŭŝ͕� ƚƺŵ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂ-
ƌŦŵŦǌ� ŝůŬ� ŐƂŶƺůůƺůĞƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ŽůŵĂǇŦ� ŝƐƚĞ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘͟�

)*;7â2(â1*7��12*?��)*;7â2�
)&;&8.�>*3â12*?)â7�
^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ŚĂůĞŶ�ĚĂŚĂ�ĞŬŽŶŽ-

ŵŝŬ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĂĕŦĚĂŶ�ŐŝƌĚŝŒŝ�ĕŦŬŦƔƐŦǌ-
ůŦŒŦŶ� ďĞĚĞůŝŶŝ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƂĚĞƟ-
ǇŽƌ͘ �<ƌŝǌůĞƌŝŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ŬĞƐŝůŝƌŬĞŶ�ďĂƐŬŦ͕� ƔŝĚĚĞƚ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚ� ƚĞƌƂ-
ƌƺ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůŦǇŽƌ͘ � ͚ϵϵ� ǇŦůŦŶĚĂ�
͞7ĕĞƌŝǇŝ� ƚĞƐůŝŵ� ĂůŵĂĚĂŶ� ĚŦƔĂƌŦǇŦ� ƚĞƐůŝŵ�
ĂůĂŵĂǇŦǌ͟�ĚŝǇĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ďƵŐƺŶ�
ĚĞ� ĂǇŶŦ� ďĂŬŦƔ� ĂĕŦƐŦǇůĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ �
7ĕĞƌŝĚĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�ĚƂŶƺŬ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�
ǇĂƐĂŬůĂƌ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂ-
ƔŦǇŽƌ͘ �

dƺƌŬŝǇĞ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦ�ǌŝŶĚĂŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂ-
ƌŦŶŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ĚĞƐƚĂŶƐŦ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ� ĚĞ�
ƚĂŶŦŒŦĚŦƌ͘ �ϮϬ��Ŭŝŵ�ϮϬϬϬ�Ƃůƺŵ�ŽƌƵĐƵŶĚĂ�
ƂůƺŵƐƺǌůĞƔĞŶ�ǇŝŒŝƚ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ͕ �hůƵĐĂŶ-
ůĂƌ͛ĚĂ͕�mŵƌĂŶŝǇĞ͛ĚĞ͕��ƵĐĂ͛ĚĂ�ĚŝƌĞŶĞŶůĞƌ�
ǇŽůƵŵƵǌĂ�ŦƔŦŬ�ƚƵƚŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

�ĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƌĂĚĞ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůŦŶĂŵĂǌ͊�
2��3*;7&

���(NLP�����
|O�P�RUXFX�GLUHQLÀL

����\¾O¾QGD�
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�ŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌ�ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚŝƌ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂ�
ƂůĕĞŒŝŶĚĞ� ŽůƵŵƐƵǌ� ďŝƌ� ĞŒƌŝ� ĕŝǌŝǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ�
ƵǌƵŶ�ƐĂĂƚůĞƌĞ�ǀĂƌĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƚůĞƌŝ͕�Ěƺ-
ƔƺŬ� ƺĐƌĞƚůĞƌ͕ � ĞƐŶĞŬͲŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŐĞŶĞů� ďŝƌ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ� ĕŦ-
ŬŦǇŽƌ͘ �WĂŶĚĞŵŝ�ďƵ�ŽůŐƵǇƵ�ŚŦǌůĂŶĚŦƌŦĐŦ�ďŝƌ�
ĞƚŬŝĚĞ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

'ƌĞĂƚ� WůĂĐĞ� ƚŽ� tŽƌŬ� �ŶƐƟƚƺƐƺΖŶƺŶ�
ϭϯ��ǀƌƵƉĂ�ƺůŬĞƐŝŶŝ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŝŚůŝ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ͕��ǀƌƵƉĂ�ŬŦƚĂƐŦŶĚĂ͕�ƐŽŶ�
ŝŬŝ�ǇŦůŦŶ�ŚĂŌĂůŦŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƟ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�
ϰϬ͘ϰ� ƐĂĂƚ͘� dƺƌŬŝǇĞ� ŚĂŌĂůŦŬ� ϰϴ͕ϱ� ƐĂĂƚůŝŬ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ƐƺƌĞƐŝǇůĞ� ĞŶ� ƵǌƵŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƟ�
ƐŦƌĂůĂŵĂƐŦŶĚĂ� ŝůŬ�ƐŦƌĂĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ �>ŝƐƚĞ-
ŶŝŶ�ĚŝŒĞƌ�ƵĐƵŶĚĂ�ŚĂŌĂůŦŬ�ĞŶ�ŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ƐƺƌĞƐŝ�ƵǇŐƵůĂǇĂŶ�ƺůŬĞ�ŽůĂƌĂŬ��ĂŶŝŵĂƌŬĂ�
ǇĞƌ� ĂůŦǇŽƌ͘ � �ƵŶĚĂŶ� ŽůƵŵůƵ� ďŝƌ� ƐŽŶƵĕ� ĕŦ-
ŬĂƌŵĂŬ�ͲŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŚƺŬƺŵ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ďŝƌ�
ĚƺŶǇĂĚĂͲ�ƉĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝů͘��Ƶ�ƺůŬĞůĞƌĞ�
ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ͕�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ǇĂǇ-
ŐŦŶ�ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ĚƺƔƺŬ� ƺĐƌĞƚĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬůĂ� ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƚĂǌŵŝŶĂƚͬĞŵĞŬůŝůŝŬͬƐĂŒůŦŬ�
ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƌƺƌƺǌ͘�
PƌŶĞŒŝŶ� �ŵĞƌŝŬĂΖĚĂ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ƐƺƌĞƐŝ� ŚĂŌĂůŦŬ� ϯϰ� ƐĂĂƚ� ŽůĂƌĂŬ� ƂůĕƺůƺǇŽƌ͘ �
PƚĞ�ƚĂƌĂŌĂŶ͕�ƺĐƌĞƚůŝ�ĞďĞǀĞǇŶ�ŝǌŶŝ͕�ǌŽƌƵŶ-
ůƵ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŝǌŶŝ�ǇĂ�ĚĂ�ŚĂŌĂĚĂ�ĕĂůŦƔŦůĂďŝůĞ-
ĐĞŬ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ƐĂĂƚ�ƐŦŶŦƌůĂŵĂƐŦ�ǇŽŬ͘�

�ĕŦŬůĂŶĂŶ� ŚĂŌĂůŦŬ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞƌŝ�
dƺƌŬŝǇĞΖĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐƺƌĞŬůŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŵĞ-
ƐĂŝǇĞ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ƺĐ-
ƌĞƚůĞƌŝŶ�ĚƺƔƺŬůƺŒƺ�ǀĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŽƌĕůƵůƵŬ�
ŚĂůŝǇůĞ�ĚŽŒƌƵ�ŽƌĂŶƨůŦ͘�DĞƐĂŝůĞƌŝŶ�ǌŽƌƵŶůƵ�
ƚƵƚƵůŵĂƐŦŶŦ� ĚĂ� ĂǇƌŦĐĂ� ĞŬůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘�,Ăůŝ-
ŚĂǌŦƌĚĂ�ďĂŶŬĂůĂƌĂ�ďŽƌĕůƵ�ŽůĂŶ͕�ŚĂǇĂƚ�ƉĂ-
ŚĂůŦůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŬƌĞĚŝǇůĞͬƚĂŬƐŝƚůĞ� ĂůŦƔ-
ǀĞƌŝƔ�ǇĂƉĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ƉĂŶĚĞŵŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ĞƐŶĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝǇůĞ� ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�
ĚĂ�ďŽƌĕůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂůĂƌ�ǀĞ�ǌŽƌƵŶ-
ůƵ�ŵĞƐĂŝůĞƌĞ�ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ƌĂƔƨƌŵĂůĂƌŦŶ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ǀĞƌŝ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶ�ĚĞ�ŚĂǇůŝ�ĚƺƔƺŬ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ� ŬĂǇĚĞĚŝǇŽƌ͘ � ;dŽƉůĂŵ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŬĞ-
Ɛŝŵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ŝƔĕŝ�ŽƌĂŶŦ�йϭϯ͕ϳͿ

7ƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂ͕� ŚĞŵ� ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ĚŝůŝŵŝŶŝ�ŬĂƉƐĂĚŦŒŦ�ŚĞŵ�
ĚĞ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ� ĂůĚŦŒŦ� ƺĐƌĞƚůĞ� ŝƔƚĞŶ� ŐĞƌŝ�
ŬĂůĂŶ�ǌĂŵĂŶŦŶŦ�ĨĂƌŬůŦ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌůĞ�ĚĞŒĞƌ-
ůĞŶĚŝƌĞŵĞĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� ƚĞŵĞů� ďŝƌ� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ-
Ěŝƌ͘ � WĞŬŝ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ� ǌŝŚŶĞŶ� ǀĞ�
ďĞĚĞŶĞŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ǇŦƉƌĂŶĂŶ͕�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĕŽŬ�ĕŽŬ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶŦ�
ǀĞ� ŬŦƐŦƚůŦ�ŵĂĚĚŝ� ŝŵŬąŶŦ�ŽůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�ŶĂƐŦů�
ĚŝŶůĞŶŝƌ͍�zĂƉŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌĞǀ-

ůĞƌŝŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŶĞ� Őŝďŝ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌ� ǇĂƉĂƌ͍�
�ŝŶůĞŶŵĞ�ǀĞ�ĞŒůĞŶŵĞ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ�ŶĞ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌ͍� � ;�ǀ� ŝĕŝ� ŝƔůĞƌ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶ-
ĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĚŝŶůĞŶŵĞ�ǀĞ�ĞŒůĞŶŵĞǇĞ�
ĚƂŶƺŬ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ�ĕĞƔŝƚůŝůŝŒŝŶĚĞ�ǀĞ�ǇĂƉŦ-
ůĂďŝůŵĞƐŝŶĚĞŬŝ�ƐŦŶŦƌůŦůŦŬ�ĚĂŚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ƔĞ-
ŬŝůĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦǇŽƌͿ�

�Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ĞǀĚĞ�ŽƚƵƌŵĂŬ͕�ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶ�
ƐĞǇƌĞƚŵĞŬ͕� ŬĂŚǀĞǇĞ� ŐŝƚŵĞŬ͕� ŵĂĕĂ� Őŝƚ-
ŵĞŬ͕� ŬƵƌƐĂ� ŬĂƨůŵĂŬ͕� ŐƺŶĞ� ŐŝƚŵĞŬ͕�ŵĂ-
ŚĂůůĞͬƉĂƌŬƚĂ� ŬŦƐĂ� ŐĞǌŝŶƟ͕� ƉŝŬŶŝŬ͕� ĂŝůĞ� ǀĞ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌůĂ� ǀĂŬŝƚ� ŐĞĕŝƌŵĞŬ͕� �sD͛ůĞƌĞ�
ŐŝƚŵĞŬ͕� ƐŽƐǇĂůͬŬƺůƚƺƌĞů� ĞƚŬŝŶůĞƌĞ� ŬĂƨů-
ŵĂŬ͕� ďŝůŐŝƐĂǇĂƌͲƚĞůĞĨŽŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŵŽ-
ďŝů� ƉůĂƞŽƌŵůĂƌĚĂ� ǌĂŵĂŶ� ŚĂƌĐĂŵĂŬ� ǀď͘�
ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌ� ƐŦƌĂůĂŶĂďŝůŝƌ͘ � dĂďŝŝ� ďƵŶůĂƌŦŶ�
ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ� ƐĂůŐŦŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƉĞŬ�
ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝů͕�ǇĂ�ĚĂ�ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ĚƵ-
ƌƵŵĚĂ͘��Ƶ�ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌĚĞŶ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌͲƚĂď-
ůĞƚͲĂŬŦůůŦ�ƚĞůĞĨŽŶůĂƌůĂ�ŵĞƔŐƵůŝǇĞƚ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬ�
ďĂƔǀƵƌƵůĂŶ�ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵ�ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�
ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �^ŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂƌƚĂŶ�ďƵ�ǇƂŶĞůŝŵ͕�
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐƺŶ� ǌŽƌƵŶůƵ� ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�
ƚĂŬŦůŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ŽůĂƌĂŬ� ƐƺƌĚƺ-
ƌƺůƺǇŽƌ͘ ��

dĞŬŶŽůŽũŝĚĞŬŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�Ɛƺ-
ƌĞĚŝƌ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ŐƺŶůƺŬ� ƌƵƟŶŝŶŝ͕� ĚŝŶůĞŶ-
ŵĞͬĞŒůĞŶŵĞ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ� ĚĞŒŝƔƟƌŵŝƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ � 'ƺŶƺŵƺǌĚĞ� ƚƺŵ� ĚƺŶǇĂĚĂ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ǀĞ� ŝŚƟǇĂĐŦ� ĂƌƚŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ � �ŝũŝƚĂů� ϮϬϮϬ� EŝƐĂŶ� ZĂƉŽƌƵ͛ŶĚĂŶ�
ǇĂŶƐŦǇĂŶ� ǀĞƌŝůĞƌ� ďƵ� ŽƌĂŶůĂƌŦŶ� ƉĂŶĚĞŵŝ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ĂǇƌŦĐĂ� ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �DŽďŝů�ƚĞŬŶŽůŽũŝůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŐĞůŝƔ-
ŵĞůĞƌ͕ �ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĂŬŦůůŦ�ƚĞůĞĨŽŶůĂƌ�
ƂŶĞ� ĕŦŬŵĂŬƚĂ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶůĂƌ� ŝĕŝŶ� ǀĂǌŐĞĕŝů-

ŵĞǌ�ďŝƌ�ƵŶƐƵƌ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �DŽďŝů�7ůĞƟƔŝŵ�
^ĞŬƚƂƌƺ�ZĂƉŽƌƵ͛ŶĂ�ŐƂƌĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ŶƺĨƵƐƵ-
ŶƵŶ�йϳϳ Ɛ͛ŝ�ĂŬŦůůŦ�ĐĞƉ�ƚĞůĞĨŽŶƵ�ŬƵůůĂŶŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ �zŝŶĞ�ďƵ�ƌĂƉŽƌĂ�ŐƂƌĞ�^ŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌ� ŝĕŝŶ�
ƌƵƟŶ�ďŝƌ�ĂŬƟǀŝƚĞ͕�ďŝƌ�ĞŒůĞŶĐĞ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŐĞůĞŶ�ds� ŝǌůĞŵĞ�ƐƺƌĞƐŝŶŝ� ŐĞƌŝĚĞ�
ďŦƌĂŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

DŽďŝů� ŝůĞƟƔŝŵ� ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ĂŬŦůůŦ� ĐĞƉ� ƚĞůĞĨŽŶůĂƌŦ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ǇĂǇŐŦŶ-
ůĂƔƨŒŦ� ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĂůĂŶĚĂ�ŵŽďŝů� ŽǇƵŶ�
ĞŶĚƺƐƚƌŝƐŝ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝǇŽƌ͘ �DŽďŝů�
ƌĞŬůĂŵ� ƉůĂƞŽƌŵůĂƌŦŶĚĂŶ� �Ě�ŽůŽŶǇ͛ŶŝŶ�
ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ǇĞƟƔŬŝŶůĞƌŝŶ�
йϳϵ͛Ƶ�ŵŽďŝů�ŽǇƵŶ�ŽǇŶƵǇŽƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�
ŵŽďŝů� ŽǇƵŶĐƵůĂƌŦŶ� ďŝƌ� ŐƺŶĚĞ� ŵŽďŝů� Đŝ-
ŚĂǌůĂƌŦŶĚĂ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�ǌĂŵĂŶ�ϰ�ƐĂĂƩĞŶ�ĨĂǌ-
ůĂ͘��Ƶ�ƐƺƌĞ�ZƵƐǇĂ͛ĚĂ�ϯ͕ϱ͕�7ƐƉĂŶǇĂ͛ĚĂ�Ϯ͘ϱ͕�
�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ŝƐĞ�Ϯ�ƐĂĂƚ͘

DŽďŝů�ŽǇƵŶůĂƌ͕ �ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�Žů-
ĚƵŬĕĂ�ǇĂǇŐŦŶ͘� 7ƔĕŝůĞƌ�ƐƚƌĞƐ�ĂƚŵĂŬ͕�ĚĞƔĂƌũ�
ŽůŵĂŬ͕�ĞŒůĞŶŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŵŽďŝů�ŽǇƵŶůĂƌĂ�ǇƂ-
ŶĞůĞďŝůŝǇŽƌ͘ �zĂǇŐŦŶůĂƔĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŬƵůůĂŶŦ-
ŵŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂŬŦůůŦ�ƚĞůĞĨŽŶůĂƌ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶĚĂ� ĚƺƔĞŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦŶ-
ĚĂŶ� ǇŽůĂ� ĕŦŬƨŒŦŵŦǌĚĂ͕� ǇĞŶŝ� ŬƵƔĂŬ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ŝĕŝŶ�ƐŽƐǇĂů�ĂŒ�ƐŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ƉĂǇůĂ-
ƔŦŵ� ƐŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ͕� ŵŽďŝů� ŽǇƵŶůĂƌŦŶ� ƚĞŵĞů�
ƉůĂƞŽƌŵůĂƌŦ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĚŝŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝ-
ƌŝǌ͘�DŽďŝů�ŽǇƵŶůĂƌ�ŚĞƌ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ŽǇŶĂŶĂ-
ďŝůĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� ƉƌĂƟŬ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ƵĐƵǌ-
ĚƵƌ͘ � �Ƶ� ĂĕŦĚĂŶ� ǌĂŵĂŶŦ͕� ƉĂƌĂƐŦ� ŽůŵĂǇĂŶ͕�
ĮǌŝŬĞŶͲ�ƌƵŚĞŶ�ǇŦƉƌĂŶĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
͞ĐĂǌŝƉ͟�ŬŦůŦŶŵŦƔƨƌ͘ � �PƌŶĞŒŝŶ�ƚĂŬŦŵ�ĕŦŬĂƌ-
ŵĂŬ͕�ƉĂƌĂƐŦŶŦ�ƂĚĞǇŝƉ�ƐĂŚĂ�ƚƵƚŵĂŬ͕�ŝƔƚĞŶ�
ǇĂ� ĚĂ� ĞǀĚĞŶ� ĂƚůĂǇŦƉ� ƐĂŚĂǇĂ� ŐĞůŵĞŬ� ǀĞ�

ŵĂĕ�ǇĂƉŵĂŬ͕�ŵŽďŝů�ŵĂĕůĂ�ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶ-
ĚĂ�ĚĂŚĂ�ǇŽƌƵĐƵ�ǀĞ�ƉĂŚĂůŦĚŦƌ͕ �ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�
ǀĂŬŝƚ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �PǇůĞ�ǇĂ͕�ĂŬŦůůŦ�ƚĞůĞĨŽŶůĂ�
ďƵ� ĨĂĂůŝǇĞƚ� ĕŽŬ�ŚŦǌůŦ� ǀĞ�ďĂƐŝƚ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ǇĂƉŦůĂďŝůŝƌ͊

dƺŵ� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌ͕ �ĂƌƚĂŶ�ŽƌĂŶĚĂ�ďƵ�ďĂƐŝƚ�ǀĞ�ŚŦǌůŦ�ŵŽďŝů�
ŽǇƵŶůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ǇŶŦ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƚĂŶŦƔŦŬůŦŒŦŶŦ� ŵŽďŝů�
ŽǇƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƐĂŒůĂǇĂďŝůĞŶ͕� ĂǇŶŦ� ƐĞƌ-
ǀŝƐĞ� ďŝŶŝƉ� ďŝƌďŝƌŝŶŝŶ� ǇƺǌƺŶĞ� ďĂŬŵĂǇĂŶ͕�
ĕĂůŦƔƨŒŦ� ǇĞƌĞ� ǇĞŶŝ� ŐŝƌĞŶ� ŝƔĕŝĚĞŶ� ďŝŚĂďĞƌ�
ŽůĂŶ͕�ƐŽŬĂŬƚĂ�ŐƂƌĚƺŒƺŶĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĂƌŬĂ-
ĚĂƔŦŶŦ�ƚĂŶŦŵĂǇĂĐĂŬ�ǇĂ�ĚĂ�ƚĂŶŦƐĂ�ĚĂ�ƐĞůĂŵ�
ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŬ�ŽůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͖�ŵŽďŝů� ŽǇƵŶůĂƌ-
ĚĂ�ǇĂŶĂ�ǇĂŶ�ŐĞůŵĞŬƚĞ�ǀĞ�͞ŬĞǇŝŇŝ͟�ǌĂŵĂŶ�
ŐĞĕŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � � �ĂůŦƔŵĂ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ŬŦƐĂ�ŵŽůĂůĂƌĚĂ�ĚĂŚŝ� ƚĞůĞĨŽŶƵ� ĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�
ĚƺƔƺƌŵĞǇĞŶ͕� ŽǇƵŶ� ŽǇŶĂŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ĂŶĂů�ŽƌƚĂŵ�
ĚŦƔŦŶĚĂ͕� ŝůĞƟƔŝŵ� ĂƌĂĐŦ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ĂƌŬĂ-
ĚĂƔůŦŬ� ŬƵƌŵĂŬ͕� ƉĂǇůĂƔŦŵĚĂ� ďƵůƵŶŵĂŬ͕�
ǇĂƌĚŦŵůĂƔŵĂŬ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ƐŦŶŦƌůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƐŦŶŦƌůŦůŦŬ�
ŽƌƚĂĚĂǇŬĞŶ͕� ŵŽďŝů� ŽǇƵŶůĂƌŦŶ� ŬƵůůĂŶŦ-
ŵŦŶĚĂŬŝ�ĂƌƨƔŦ͕�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĚƵƌƵŵĂ�ĂůŦƔŬĂŶ-
ůŦŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ� ǀĞ� ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ� ŬĂĕŵĂŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŽŬƵŵĂŬ� ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ � �Ƶ� ĚƵƌƵŵ�
ďĂƔůŦ�ďĂƔŦŶĂ�ƺƌĞƟŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ǇĂ-
ďĂŶĐŦůĂƔŵĂŶŦŶ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƚůĞƌŝ͕�
ĚƺƔƺŬ� ƺĐƌĞƚůĞƌ͕ � ƐƺƌĞŬůŝ� ďŽƌĕůƵůƵŬ� ŚĂůŝǇůĞ�
ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŝůŝŶƟůŝĚŝƌ͘

'ƺŶƺŵƺǌ� ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂ-
ƔĂŵŦ� ďĂƐŝƚ͕� ƐŦƌĂĚĂŶ� ǀĞ� ĚĞŒĞƌƐŝǌ� ŐƂƌƺů-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � &ĂŬĂƚ�ĞůŝŶĚĞŶ�ĚĂŬŝŬĂĚĂ͕�ŚĂƩĂ�
ƐĂŶŝǇĞĚĞ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ƺƌƺŶůĞƌ� ďŝƌ� Ž� ŬĂĚĂƌ�
ĚĞŒĞƌůŝĚŝƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝ� ĚƂŶĞŵŝ͕� ďƵ� ĕĞůŝƔŬŝ-
Ǉŝ�ŐŝƫŬĕĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � � 7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌ�ŬŽƔƵůĂƌůĂ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ďŦƌĂŬŦů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � � �ŦŬĂƌŦůĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ƉĂŬĞƚůĞƌ͕ �
ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ƚŽƌďĂ�ǇĂƐĂůĂƌ�ŝƐĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĚĂŶ�
ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ĕĂůŵĂŶŦŶ�ďĞůŐĞůĞƌŝĚŝƌ� ǀĞ� Ƃǌƺ�
ŝƟďĂƌŝǇůĞ�ŝƔĕŝĚĞŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝĕŝŶ�ǇĂ-
ƔĂŵĂƐŦ�ďĞŬůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��

zĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ŶĞĚŝƌ͍�7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ϭϴϰϴ͛ĚĞ�ϭϬ�ƐĂĂƚůŝŬ͕�ϭ�DĂǇŦƐ�ϭϴϴϲ͛ĚĂ�ϴ�ƐĂ-
ĂƚůŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŬĂǌĂŶĂŶ�ǀĞ�͞ϴ�ƐĂĂƚ�
ĕĂůŦƔŵĂ͕�ϴ�ƐĂĂƚ�ĚŝŶůĞŶŵĞ͕�ϴ�ƐĂĂƚ�ĐĂŶŦŵŦǌ�
ŶĞ� ŝƐƚĞƌƐĞ͊͟� ƔĂƌŬŦƐŦŶŦ� ŚĂǇŬŦƌĂŶ� ƂŶĐƺůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ƂŒƌĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂƐŦŶŦ�
ŝƐƚĞŵĞƐŝ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŝƐĞ͕� ƐĂŶĂů� ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ƚƺŬĞƟĐŝ� ŽǇƵŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ŬĂĨĂƐŦŶŦ� ŬĂůĚŦƌŦƉ�
ŐĞƌĕĞŬ�ǇĂƔĂŵĂ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂǌ-
ůĞƌŝŶŝ�ĂĕŵĂŬůĂ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘

'LQOHQPH�YH�HßOHQPH 
LÀoL�V¾Q¾I¾�LoLQ�QH�LIDGH�HGHU"

S. Gül
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<ŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ� ;�ŽǀŝĚͲϭϵͿ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĂ�
ǇĂŬĂůĂŶĂŶ�ƐĂŒůŦŬ�ĞŵĞŬĕŝƐŝ͕�ŬĞŶĚŝ�ĕĂďĂůĂ-
ƌŦǇůĂ�ĂƚůĂƴŒŦ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ͕�͞ �Ƶ�ƐƺƌĞĕ-
ƚĞ�͚ŝǇŝ�ǇƂŶĞƫŬ͛�ĚŝǇĞŶůĞƌŝŶ�ĂƐůŦŶĚĂ�ƉĞŬ�ĚĞ�
ǇƂŶĞƚĞŵĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ďŝůŝǇŽƌĚƵŬ͘��ŵĂ�ǇĂƔĂ-
ĚŦŬůĂƌŦŵ� ĂǇƌŦ� ďŝƌ� ƚĞĐƌƺďĞ� ŽůĚƵ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ�
<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ͛Ă�ĂŶůĂƴ͘

ͲDĞƌŚĂďĂ͕� ƂŶĐĞůŝŬůĞ� ŐĞĕŵŝƔ� ŽůƐƵŶ͘�
�ŽǀŝĚͲϭϵ�ŐĞĕŝƌĞŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬ-
ĕŝƐŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝƐŝŶŝǌ͘� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ǀŝƌƺƐƺŶƺŶ�
ďĂƔůĂŵĂƐŦ� ǀĞ� ŚŦǌůĂ� ǇĂǇŦůŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ƐĂŒůŦŬ�ĞŵĞŬĕŝƐŝ�ǀŝƌƺƐůĞ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �^ĂŒůŦŬ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ǌŽƌůƵŬůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ĞƚŬŝůĞǇĞŶ�ĚĞ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƔĂĚŦŶŦǌ͍

PǌĞů� ďŝƌ� ƐĂŒůŦŬ� ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ� ŬŦƐĂ� ĕĂ-
ůŦƔŵĂ� ƂĚĞŶĞŒŝ� ĂůĂŶ� ďŝƌ� ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝƐŝ-
Ǉŝŵ͘��ĂŚĂ�ĚŽŒƌƵƐƵ�͚ĂůĂŵĂǇĂŶ͛�ďŝƌ�ƐĂŒůŦŬ�
ĞŵĞŬĕŝƐŝǇŝŵ͘� WĂŶĚĞŵŝĚĞŶ� ƂŶĐĞ� ĕĂůŦƔ-
ƨŒŦŵ� ŬƵƌƵŵĚĂ� ĂǇŦŶ� ϭϲ� ŐƺŶƺ� ĕĂůŦƔŵĂŵ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĂŶůĂƔŵŦƔƨŵ�ǀĞ�ĂǇŦŶ�ϭϲ�ŐƺŶƺ�ŝƔĞ�
ŐŝĚŝǇŽƌĚƵŵ͘�WĂŶĚĞŵŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇŝŶĞ�ϭϱ�
ŐƺŶ� ŝƔĞ� ŐŝĚŝƉ� ǇĂƌŦŵ�ŵĂĂƔ� ĂůĚŦŵ� ǀĞ� ŬŦƐĂ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ƂĚĞŶĞŒŝŶĚĞŶ� ĚĞ� ĨĂǇĚĂůĂŶĂŵĂ-
ĚŦŵ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵƵ�ŝƔǀĞƌĞŶĞ�ŝǌĂŚ�ĞƫŒŝŵĚĞ�
ise ͞bƵ�ĂŶ�ŽůĂŒĂŶ�ƺƐƚƺ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ǇĂƔŦǇŽ-
ƌƵǌ� ǀĞ� ŬŽƔƵůůĂƌ� ĨĂƌŬůŦ͘� <ŦƐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ�ƂĚĞ-
ŶĞŒŝ� ĕŦŬĂƌƐĂ� ĂůŦƌƐŦŶ͟� Őŝďŝ� ƔĞǇůĞƌ� ƐƂǇůĞĚŝ͘�
K� ĚƂŶĞŵ� ŝƐƟĨĂ� ĞƚŵĞŵŝǌ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵŦƔƨ�
ǀĞ� ŐƺŶĚĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭϱ� ƐĂĂƚ� ĕĂůŦƔŦƉ� �Ž-
ǀŝĚͲϭϵ͛ƵŶ� ĞŶ� ǇŽŒƵŶ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ĕŽŬ� ĞĨŽƌ� ƐĂƌĨ� ĞĚŝƉ� Śŝĕďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŬĂƌƔŦ-
ůŦŒŦŶŦ� ĂůĂŵĂĚŦŬ͘� mƐƚĞůŝŬ� ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ͕�
ĞŒŝƟŵ� ǀď͘� ǇĂƉŦůŵĂĚĂŶ� ĞůĚŝǀĞŶ͕� ŵĂƐŬĞ͕�
ŬŽƌƵǇƵĐƵ� ŵĂůǌĞŵĞ� ƐŦŬŦŶƨƐŦ� ŝůĞ� ŝƔĞ� ďĂƔ-
ůĂĚŦŬ͘�dĞŵŝǌůŝŬ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞƌŝ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶĞ�
ĕŦŬĂƌŦůŵŦƔ͕� ǇĞŵĞŬŚĂŶĞ�ĕĂůŦƔŵŦǇŽƌĚƵ͘��ŝǌ�
ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ďŽƔ�ŽĚĂůĂƌĚĂ�ǇŝǇĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƔĞǇ-
ůĞƌ� ŚĂǌŦƌůĂǇŦƉ� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ƚĞŵŝǌůŝŬ� ǇĂƉŦƉ�
ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ� ŚĂƐƚĂ� ďĂŬŵĂŬ�ĚƵƌƵŵƵŶ-
ĚĂ�ŬĂůĚŦŬ͘��Ƶ�Őŝďŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�^ĂŒůŦŬ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ� ƵŵƵƌƵŶĚĂ� ďŝůĞ� ŽůŵĂĚŦ͘� K�
ĚƂŶĞŵ� ƐĂĚĞĐĞ� 7ůĕĞ� ^ĂŒůŦŬ� ĂƌĂǇŦƉ� ͞�ĂůŦ-
ƔĂŶ�ƐĂŒůŦŬ�ƉĞƌƐŽŶĞůŝ� ŝƐƟĨĂ�ĞĚĞŵĞǌ͕� ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŦůĂŵĂǌ͟�Őŝďŝ�ƔĞǇůĞƌ�ƐƂǇůƺǇŽƌĚƵ͘��ŵĂ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŵŦǌ�ƉĞŬ�ĚĞ�ƵŵƵƌůĂƌŦŶĚĂ�
ŽůŵƵǇŽƌĚƵ͘

�Ƶ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔŦƉ�ďŝƌŬĂĕ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�
�ŽǀŝĚͲϭϵ�ƉŽǌŝƟĨ�ŽůĚƵŵ�ǀĞ�Ž�ƐƺƌĞĕƚĞ�ǇĂ-
ƔĂĚŦŬůĂƌŦŵ� ĚĂ� ƺůŬĞŶŝŶ� ƐĂŒůŦŬ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�
ƚƌĂũŝŬŽŵŝŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��ĞŶ�ǇĂŬůĂ-
ƔŦŬ�ϭϬ�ǇŦůĚŦƌ�ďƵ�ƐĞŬƚƂƌƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůŵĂŵĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŬ͕�ŝƔ�ďŝůŵĞǌůŝŬ�
ŐƂƌŵĞĚŝŵ͘��Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ͞ŝǇŝ� ǇƂŶĞƫŬ͟�Ěŝ-

ǇĞŶůĞƌŝŶ�ĂƐůŦŶĚĂ�ƉĞŬ�ĚĞ�ǇƂŶĞƚĞŵĞĚŝŬůĞ-
ƌŝŶŝ�ďŝůŝǇŽƌĚƵŬ͘��ŵĂ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦŵ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�
ƚĞĐƌƺďĞ�ŽůĚƵ͘

WĂŶĚĞŵŝ� ďĂƔůĂĚŦŒŦ� ŝůŬ� ŐƺŶĚĞŶ� ďĞƌŝ�
ƐƺƌĞŬůŝ� ĕŦŬŦƉ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǇĂƉĂŶ� ^ĂŒůŦŬ� �Ă-
ŬĂŶŦ͛ŶŦŶ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝǇŝ�ǇƂŶĞƫŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĞŶůĞƌ�
ǀĂƌ� ĞůďĞƩĞ� Ŭŝ͘� �ŵĂ� ďŝƌ� ƐĂŒůŦŬ� ƉĞƌƐŽŶĞůŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ďĞŶ� ďƵŶƵŶ� ƚĞƌƐŝŶŝ� ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ�
ǀĞ� ǀĂŬĂůĂƌŦŶ� ĂƌƚŵĂƐŦŶŦŶ� ƚĞŵĞů� ŶĞĚĞŶůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ƐƺƌĚƺƌƺƌŬĞŶ� ĚŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�
ǇĂƐĂŬůĂƌůĂ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ĞǀůĞƌĞ� ŚĂƉƐĞƚŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦǇĚŦ͘� dĂďŝŝ� ďŝƌ� ĚĞ� ƔĞīĂĨ� ŽůŵĂ-
ŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ǇĞƚĞƌůŝ� ĚŽŶĂŶŦŵĂ�
ͲƚĞŬŶŝŬ�ŵĂůǌĞŵĞ�ǀď Ͳ͘�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂŵĂůĂƌŦ͘͘͘�
^ŽŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŝƐĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ŚĂƐ-
ƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ĂƌĂďĂůĂƌůĂ� ĞǀůĞƌŝŶĞ� ƚĂƔŦŶĚŦŒŦŶŦ͕�
ƐĞŵƉƚŽŵ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�ŝƐĞ�ϭϭϮ�ŝůĞ�ƚĂƔŦŶĚŦŬůĂ-
ƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�KǇƐĂŬŝ�ďƵŶƵŶ�ǇĂůĂŶ�ŽůĚƵŒƵ-
ŶƵ�ŚĞƉŝŵŝǌ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�

zĂŬůĂƔŦŬ�ϱͲϲ�ĂǇ�ǇŽŒƵŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĞŵƉŽ-
ƐƵ� ŝůĞ� ŐĞƌĞŬ�ďĞĚĞŶĞŶ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞŵ� ƐŽŶƵĐƵ� ĂƌƨŬ� ĚŝƌĞŶ-
Đŝŵ�ĚƺƔƚƺ�ǀĞ�ďĞŶĚĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ŽůĂŶ�ƐĂŒůŦŬ�
ƉĞƌƐŽŶĞůůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĂ�ŐŝƌŵŝƔ�ŽůĚƵŵ͘�dĂďŝŝ�
ůŝƐƚĞǇĞ�ĂůŦŶĚŦǇƐĂŵ͙

hǌƵŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ͕� ĞƐŶĞŬ� ĕĂ-
ůŦƔŵĂŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƺǌĞƌŝŵŝǌĚĞŬŝ�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�
ďĂƐŬŦ� ŝůĞ�ĕŽŬ�ǇŦƉƌĂƨĐŦ�ďŝƌ� ƐƺƌĞĕ�ŐĞĕŝƌĚŝŬ͘�

�ƺƚƺŶ� ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵ� ƐƺƌĞ-
ĐŝŶ� ĞŶ� ĕŽŬ� ǇŦƉƌĂŶĂŶ� ǀĞ� ĞŵĞŬ� ǀĞƌĞŶůĞƌŝ�
ŽůĚƵŬ͘� mƐƚĞůŝŬ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦ� ĂůĂŵŦǇŽƌƵǌ� ĚĂ͘�
�ůŬŦƔůĂƌůĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ŵĂĐĞƌĂůĂƌŦ�
ƐĂŒůŦŬƚĂ� ƔŝĚĚĞƚůĞ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͘�'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ŐƺŶůĞƌĚĞ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŽůĂǇ�ĚĂ�ďƵ-
ŶƵŶ�ĞŶ�ĂĐŦ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ͘�,Ğƌ�ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ�ĚĞ�ĂƌƨǇŽƌ͘

ͲWĞŬŝ� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ŐĞĕŝƌĚŝŶŝǌ͘� ,ĂƐƚĂůŦŒŦ�
ŶĞƌĞĚĞŶ� ĂůĚŦŒŦŶŦǌŦ� ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƐƵŶƵǌ͕� ŝƔ-
ǇĞƌŝŶŝǌĚĞ� ǇĞƚĞƌŝ� ŬĂĚĂƌ� ƂŶůĞŵ� ĂůŦŶŦǇŽƌ�
ŵƵ͍

7ƔǇĞƌŝŵ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ĚĞ�ǇŽŒƵŶ�
ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĕĂůŦƔƨ͘�'ĞůĞŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌĂ� ďĂƐŝƚ�
ĂƚĞƔ�Ƃůĕƺŵƺ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƚĞƐƚ�ǇĂ�ĚĂ�ƚĂŚůŝů�
ƵǇŐƵůĂŵŦǇŽƌƵǌ͘� ,ĂƐƚĂ� ŐĞůŝǇŽƌ͕ � ƔŝŬĂǇĞƟŶŝ�
ďŝůĚŝƌŝǇŽƌ�ďŝǌ�ĚĞ�ĞůŝŵŝǌĚĞŶ�ŐĞůĞŶŝ�ǇĂƉŦǇŽ-
ƌƵǌ͘��ĂǌŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌ�ďŝƌŬĂĕ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ĂƌĂǇŦƉ�
͞�ĞŶ�ƉŽǌŝƟĨ�ĕŦŬƨŵ͟�ǇĂ�ĚĂ�͞<ĂƌĂŶƟŶĂĚĂ-
ǇŦŵ͟�ǀď͘�ĚŝǇŽƌ͘ �,ĂƐƚĂŶĞĚĞ�ďĂƐŝƚ�ĞůĚŝǀĞŶ͕�
ŵĂƐŬĞ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬŽƌƵǇƵĐƵ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĞŬŝƉ-
ŵĂŶŦŵŦǌ� ǇŽŬ͘� �ŝƌ� ŚĂƐƚĂǇĂ� ƐĂĂƚůĞƌĐĞ� ƚĞ-
ĚĂǀŝ�ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦŵŦǌ�ŽůƵǇŽƌ͘ �,ĂƐƚĂůŦŒŦ� ƚĂŵ�
ŶĞƌĞĚĞŶ�ŬĂƉƨŒŦŵŦ�ďŝůĞŵŝǇŽƌƵŵ�ĂŵĂ͕�Ăŝ-
ůĞŵ�ǇĂ�ĚĂ�ǇĂŬŦŶ�ĕĞǀƌĞŵĚĞŶ�ŬŝŵƐĞ�ƌĂŚĂƚ-
ƐŦǌůĂŶŵĂĚŦ͘�,ĂƐƚĂůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝŶĚĞŶ�ŽůĂďŝůŝƌ�
ǇĂ�ĚĂ�ŝƔĞ�ŐĞůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉůƵ�ƚĂƔŦŵĂ�ŬƵůůĂ-
ŶŦǇŽƌƵŵ͘��ƵƌĂůĂƌĚĂŶ�ŽůĂďŝůŝƌ͘

Ƙ5&9743:2�-*70*8*�3*,&9â+�
41):Ú:2:�8�>1*2âĂƙ
Ͳ^ĂŒůŦŬ� �ĂŬĂŶŦ� ŚĂƐƚĂůĂƌůĂ� ĚƺǌĞŶůŝ�

ŝůŐŝůĞŶĚŝŬůĞƌŝŶŝ͕� ƚĂŬŝƉůĞƌŝŶŝ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦ�
ĂŶůĂƨǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƐƺƌĞĐŝ�ŶĂƐŦů�ŐĞĕŝƌĚŝŶŝǌ͍

�ĞŶ� ƉŽǌŝƟĨ� ŽůĚƵŒƵŵĚĂ� ƺůŬĞŶŝŶ� ƂǌĞ-
ƟŶŝ�ǇĂƔĂĚŦŵ͘�7ůŬ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůĂŶĚŦŒŦŵĚĂ�ŚĞƌ-
ŬĞƐŝŶ�ĂŶůĂƴŒŦ�Őŝďŝ�ĕŽŬ�ĂŒƌŦůĂƌŦŵ�ŽůĚƵ�ǀĞ�
ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ďƺƚƺŶ�ŬĞŵŝŬůĞƌŝŵŝ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ŬŦ-
ƌŦǇŽƌůĂƌ�ǀĞ�ĞƚůĞƌŝŵŝ�ŬĞŵŝŬůĞƌŝŵĚĞŶ�ĂǇŦƌŦ-
ǇŽƌůĂƌŵŦƔ�Őŝďŝ�ŚŝƐƐĞƫŵ͘�PŶĐĞ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵ-
ƐĞŵĞĚŝŵ͘�^ŽŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦŵ�ǇŽŒƵŶ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĞŵƉŽƐƵ�ǀĞ�ďƵ�ƚĞŵƉŽĚĂ�ǇĞŵĞ-
ŵĞ͕� ŝĕŵĞŵĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĞƚŵĞĚŝŒŝŵĚĞŶ� ŬĂǇ-
ŶĂŬůŦ� ĚŝƌĞŶĐŝŵ� ĚƺƔƚƺ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ďƂǇ-
ůĞ� ŚŝƐƐĞĚŝǇŽƌƵŵ� ĚŝǇĞ� ĚƺƔƺŶĚƺŵ͘� �ŵĂ�
ďŝƌŬĂĕ� ƐĂĂƚ� ŝĕŝŶĚĞ�ĂƚĞƔŝŵ�ϰϬ�ĚĞƌĞĐĞůĞƌĞ�
ĕŦŬŦŶĐĂ� ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ� Őŝƫŵ͘� 7ůŬ� ďĂƔƚĂ� ƚĞƐƚ�
ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƚĞŵĞǇĞŶ�ĚŽŬƚŽƌĂ�ĚƵƌƵŵƵŵƵŶ�
ĐŝĚĚŝǇĞƟŶŝ�ĂŶůĂƴŵ�ǀĞ�ďŝƌ�ƐĂŒůŦŬĕŦ�ŽůĂƌĂŬ�
͞�ĞůŬŝ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ŽůŵĂǇĂďŝůŝƌŝŵ�ĂŵĂ�ƔƵ�ĂŶ�
ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ƌŝƐŬĞ�ĂƚĂŵĂŵ͘��ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ� ƚĞƐƚ� ǇĂƉƨƌŵĂŵ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � �ƺƚƺŶ�
ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŵ� ǀĂƌ͘͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ƚĞƐƚ� ǇĂƉƨƌ-
ĚŦŵ͘�dĞƐƚ�ƐŽŶƵĐƵŵ�ĕŦŬĂŶĂ�ŬĂĚĂƌŬŝ�ƐƺƌĞĕ-
ƚĞ� ŝƐĞ�ŬĞŶĚŝ�ĕĂůŦƔƨŒŦŵ�ƐĂŒůŦŬ�ŬƵƌƵůƵƔƵŶĂ�
ŐŝĚŝƉ� ĂŒƌŦŵŦ� ǀĞ� ĂƚĞƔŝŵŝ� ĚƺƔƺƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ�

´7HN�o|]�P�NDSLWDOL]P�EDWDNO¾ß¾Q¾ 
NXUXWPDNµ

(T[NI����XNXYJRNS�GÀYÀS�UNXQNÛNSN��«ÀWÀRÀăQÀÛÀSÀ�Lº_QJW�ºSÀSJ�XJWIN���_JQ�GNW�MFXYFSJIJ��JPNURFSXã_����
F^�LÀ[JSHJXN_��HÀ_N�GNW�RNPYFWF�MJRăNWJ�TQFWFP�«FQãăYãR��4^XFPN�GZ�GN_�XFÛQãP�JRJP«NQJWNSNS�^FăFIãÛã�NQP�
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ďŝƌĕŽŬ�ƐĞƌƵŵ�ǇĂƉƨƌĚŦŵ͘��ŵĂ�ďƵŶĂ�ƌĂŒ-
ŵĞŶ�ĂŒƌŦůĂƌŦŵ�ďŝƌ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŝŬŝ�ĚĞƌĞĐĞ�ĚƺƔ-
ƚƺ�Ŭŝ�ďĞŶŝŵ�ŚŝƐƐĞƫŒŝŵ�ĂŒƌŦ�ĕŽŬ�ĨĂǌůĂǇĚŦ͘�
�ǀĞ�ŐĞůŝƉ�ŬĞŶĚŝŵŝ�ŬĂƌĂŶƟŶĂǇĂ�ĂůĚŦŵ͘��ŝ-
ůĞŵĞ�ĚĞ�ďĞůŝƌƟ�ǇŽŬ�ĚŝǇĞ�ƚĞƐƚ�ǇĂƉŵĂĚŦůĂƌ͘

�Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ŝƐĞ� ŝƔǀĞƌĞŶŝŵ� ŚĞƌ� ŐƺŶ�
ƐĞƌƵŵ� ƚĂŬƨƌŵĂŵŦ� ǀĞ� ƉĂǌĂƌƚĞƐŝ� ǇĂŶŝ�
ŵĞƐĂŝŵŝŶ� ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦ� ŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƚŽ-
ƉĂƌůĂŶŵĂŵŦ� ŝƐƚĞĚŝ͘� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ŽůĚƵŒƵŵƵ�
ĚƺƔƺŶŵƺǇŽƌ͕ � ďƵ� ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦŵŦŶ� ǇŽŒƵŶ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĞŵƉŽƐƵŶĚĂŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ�ŬĂ-
ŶĂĂƟŶĚĞǇĚŝ͘��ŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŐƺŶ�ƚĞƐƟŵ�ĕŦŬƨ�
ǀĞ� ƉŽǌŝƟĨ� ŽůĚƵŒƵŵƵ� ƂŒƌĞŶĚŝŵ͘� WĂƚƌŽ-
ŶƵŵ�ŝƐĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�ŬŝŵƐĞ�ŝůĞ�ƉĂǇůĂƔŵĂŵĂ-
ŵŦ� ǀĞ� ďĞŶŝ� ĂƌĂǇĂŶůĂƌĂ� ͞EĞŐĂƟĮŵ� ĂŵĂ�
ƂŶůĞŵ� ŽůƐƵŶ� ĚŝǇĞ� ƉĂƚƌŽŶ� ďĂŶĂ� Ϯ� ŚĂŌĂ�
ŝƐƟƌĂŚĂƚ� ǀĞƌĚŝ͕� ŝƔĞ� ŐĞůĞŵĞǇĞĐĞŒŝŵ͟ gibi 
ƔĞǇůĞƌ� ƐƂǇůĞŵĞŵŝ� ǀĞ� ƉĂŶŝŬ� ǇĂƌĂƚŵĂ-
ŵĂŵ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ƂŶĞ� ƐƺƌĚƺ͕� ͞^ŽŶƵĕƚĂ�
ŚĞƌŬĞƐ�ďŝƌ�ǇĞƌůĞƌĚĞŶ�ďƵ�ǀŝƌƺƐƺ�ŬĂƉŦǇŽƌ͟�
Őŝďŝ�ƔĞǇůĞƌ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ĞŶ�ŝƐĞ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ǇĂƉŵĂǇĂĐĂŒŦŵŦ� ŽƌĂĚĂŬŝ� ďŝƌĕŽŬ� ŝŶƐĂŶůĂ�
ƚĞŵĂƐŦŵŦŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�Ž�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ƚĞƐƚ�
ǇĂƉƨƌŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞĚŝŵ͘� dĂďŝŝ�
ĚƵƌƵŵƵ� ƚĞŵĂƐŦŵ� ŽůĂŶ� ŬŝƔŝůĞƌůĞ� ǀĞ� ĕĂ-
ůŦƔŵĂ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵ-
ůĂ� ƉĂǇůĂƔƨŵ͘� �ƵŶƵ�
ƉĂǇůĂƔŵĂŵĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ŚĞƌŬĞƐĞ� ďĞŶŝŵ� ŶĞ-
ŐĂƟĨ� ŽůĚƵŒƵŵƵ� ƐƂǇ-
ůĞŵŝƔ͘�

�ĞŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ďŝƌ�
ĂƌŬĂĚĂƔŦŵ� ĚĂŚĂ� ƌĂ-
ŚĂƚƐŦǌ� ŽůƵǇŽƌ͘ � KŶƵŶ�
ƚĞƐƟ� ĚĞ� ƉŽǌŝƟĨ� ĕŦŬŦ-
ǇŽƌ͘ � ^ŽŶƌĂ� ŚĞƌ� ŐƺŶ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ� ƉĂƌĕĂ� ƉĂƌ-
ĕĂ� ƚĞƐƚůĞƌĞ� ŐŝƚŵĞǇĞ�
ďĂƔůŦǇŽƌ͘ � �ŵĂ� ďĞŶŝŵ�
ƉŽǌŝƟĨ� ĕŦŬŵĂŵĚĂŶ�
ϱ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ďƵŶůĂƌ�
ǇĂƉŦůŦǇŽƌ� ǀĞ� Ž� ϱ� ŐƺŶ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŬĂĕ� ŬŝƔŝǇĞ�ďƵ� ǀŝƌƺƐ� ƚĂƔŦŶĚŦ� ďŝ-
ůĞŵŝǇŽƌƵǌ͘

�ƌĂĚĂŶ� ϳ� ŐƺŶ� ŐĞĕƟŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŝƔǀĞ-
ƌĞŶŝŵ�ƚĞŬƌĂƌ�ďĞŶŝ�ĂƌĂĚŦ͘�<ĂƌĂŶƟŶĂ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶŝŶ�ϭϬ�ŐƺŶĞ�ĚƺƔƚƺŒƺŶƺ�ǀĞ�ϭϭ͘�ŐƺŶ�ŝƔĞ�
ďĂƔůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝ� ƐƂǇůĞĚŝ͘� KǇƐĂ� Ŭŝ� ƔŝŬĂ-
ǇĞƚůĞƌŝŵ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌĚƵ͕� ŐƂŒƺƐ� ĂŒƌŦŵ�
ǀĞ�ƂŬƐƺƌƺŒƺŵ�ĚĞ�ĂƌƚŵŦƔƨ͘��Ƶ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ŝƔĞ� ďĂƔůĂǇĂŵĂǇĂĐĂŒŦŵŦ� ŬĞŶĚŝŵŝ� ǀĞ� ĕĞǀ-
ƌĞŵĚĞŬŝ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ƌŝƐŬĞ�ĂƚŵĂǇĂĐĂŒŦŵŦ�ĂŶ-
ůĂƴŵ͘��ŵĂ�ϭϭ͘�ŐƺŶ�ŝƔĞ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŬŵŦƔŦŵ�
Őŝďŝ�ďŝƌ�ĂůŐŦ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔ�ǀĞ�ŝƔ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂ-
ƌŦŵĂ�ƂǇůĞ�ďŝůŐŝ�ǀĞƌŝůŵŝƔƟ͘

�ŝůĞ�^ĂŒůŦŒŦ�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĚĞŶ�ŬŝŵƐĞ�ĂƌĂ-
ŵĂŵŦƔƨ͕� ŝƔ� ŐƂƌĞŵĞǌůŝŬ� ƌĂƉŽƌƵŵ� ǇŽŬƚƵ͘�
7ůĕĞ� ^ĂŒůŦŬ� DĞƌŬĞǌŝ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ďŝůŐŝ� ǀĞƌŵŝ-
ǇŽƌĚƵ͘� sĞ� ŝƔĞ� ďĂƔůĂŶŵĂŵ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌĚƵ͘�
7ůĕĞ�^ĂŒůŦŬ�ŝůĞ�ŐƂƌƺƔƚƺŵ�ǀĞ�Ϯ�ŶĞŐĂƟĨ�ƚĞƐƚ�
ĕŦŬŵĂĚĂŶ� ŝƔĞ� ďĂƔůĂŵĂŵĂŵ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ͕�
ĂŵĂ�ǇĂƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌƨŬ�ϭϬ�ŐƺŶ�ŬĂƌĂŶƟŶĂ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉĂŵĂ-
ǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ďĂƔǀƵƌŵĂŵ�ŐĞƌĞŬ-
ƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘ �

ϵ͘� ŐƺŶ� ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ� Őŝƫŵ͕� ƐĂŒůŦŬ� ƉĞƌ-

ƐŽŶĞůŝ�ŽůĚƵŒƵŵƵ�ƚĞƐƚ�ǇĂƉƨƌŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ�
ƐƂǇůĞĚŝŵ͘� bŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŵ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ�
ĚŝǇĞ� ƚĞƐƚ� ǇĂƉŵĂĚŦůĂƌ� ǀĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϯ� ƐĂĂƚ�
ŚĂƐƚĂŶĞ� ŬŽƌŝĚŽƌƵŶĚĂ� ďŝƌĕŽŬ� ŝŶƐĂŶ� ŝůĞ�
ĂǇŶŦ� ƐŦƌĂĚĂ�ďĞŬůĞĚŝŵ͘� ^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ� ƚĞƐƚ�
ǇĂƉĂŵĂĚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶĚƺŵ͘

ϭϭ͘� ŐƺŶ� ƚĞŬƌĂƌ� ďĂƔǀƵƌĚƵŵ� ƌĂƉŽƌƵŵ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ŝƔĞ� ďĂƔůĂŵĂŵŦ� ŝƐƚĞĚŝŬůĞ-
ƌŝŶŝ� ĂŶůĂƴŵ͘� �ŵĂ� ĂůĚŦŒŦŵ� ĐĞǀĂƉ� ͞�ƌƨŬ�
ŝƔĞ�ďĂƔůĂǇĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ�ŶŽƌŵĂůĚĞ�ƐĂŒůŦŬ�ƉĞƌ-
ƐŽŶĞůŝ� ϳ͘� ŐƺŶ� ŝƔĞ� ďĂƔůŦǇŽƌ͘ � ^ŝǌŝŶ� ϭϭ͘� ŐƺŶ�
ƚĞƐƚ�ǇĂƉƨƌŵĂŶŦǌĂ�ŐĞƌĞŬ�ǇŽŬ͕�ŶĞŐĂƟĨ�Žů-
ŵƵƔƐƵŶƵǌĚƵƌ͘ ��ŝǌ�ƔŝŬĂǇĞƟ�ŽůŵĂǇĂŶĂ�ƚĞƐƚ�
ǇĂƉŵŦǇŽƌƵǌ͟�Őŝďŝ�ĐĞǀĂƉůĂƌ�ĂůĚŦŵ͘�KǇƐĂŬŝ�
Ϯ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝŵ�ǀĂƌ�ĚŝǇĞ�ǇĂ-
ƉĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞŵŝƔůĞƌĚŝ͘��ŝƌ�ƔĞŬŝů-
ĚĞ�ƐƺƌƺŶƚƺ�ƚĞƐƟ�ŬĂŒŦĚŦŶŦ�ĂůĚŦŵ�ǀĞ�ƚĞƐƟŵŝ�
ǇĂƉƨƌĚŦŵ͘��ŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŐƺŶ�ŝƔĞ�ďĂƔůĂŵĂŵ�
ďĞŬůĞŶŝƌŬĞŶ�ƚĞƐƚ�ƐŽŶƵĐƵŵ�ϭϭ͘�ŐƺŶĚĞ�ĚĞ�
ƉŽǌŝƟĨ�ĕŦŬƨ͘�

bŝŵĚŝ�Ž�ƚĞƐƟ�ǌŽƌůĂ�ǇĂƉƨƌŵĂǇŦƉ�ŝƔŝŵĞ�
ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵƺƔ�ŽůŵĂŵ�ŶĞ�Őŝďŝ� ƔĞǇůĞƌĞ�ŶĞ-
ĚĞŶ� ŽůĂĐĂŬƨ͍�sĞ� ƐŽŬĂŬƚĂ͕� ŝƔ� ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ͕�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ͕� ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌĚĞ� ďƵ� ŬŽƔƵůůĂƌ-
ĚĂ� ŝƔĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ŝŶƐĂŶ� ǀĂƌ͘ � zĂŶŝ�

Ϯ͘� ƚĞƐƟŶ� ŬŝŵƐĞǇĞ�
ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦ� ĂƔŝŬĂƌ͘ �
^ĂŒůŦŬ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝ�
ĨĂƌŬůŦ� ĨĂƌŬůŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ǇĂƉŦǇŽƌ� ǇĂ� ĚĂ� Śŝĕďŝƌ�
ƔĞǇŝ�ĂĕŦŬůĂǇĂŵŦǇŽƌůĂƌ͘ �
dŽƉůƵŵ� ƐĂŒůŦŒŦ� ŚŝĕĞ�
ƐĂǇŦůŦǇŽƌ͘ � 7ŶƐĂŶůĂƌ� ďƵ�
ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ƂŶůĞŵƐŝǌ͕�
ŬŽƌƵŶĂŬƐŦǌ� ŝƔůĞƌŝŶĞ�
ĚƂŶŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝƌ� ǇĂŶĚĂ�
�ŽǀŝĚͲϭϵ͛ĚĂŶ� ƂůŵĞ�
ƌŝƐŬŝ�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ� ŝƔƐŝǌ�
ŬĂůŵĂŬ͙

ϭϰ͘� ŐƺŶ� ƐĞŵƉ-
ƚŽŵůĂƌŦŵ� ǇĞŶŝĚĞŶ�

ďĂƔůĂĚŦ�ǀĞ�ƚĞŬƌĂƌ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵŵ͘�
dĂŚůŝůůĞƌ͕ � ƌƂŶƚŐĞŶ� Őŝďŝ� ƚĞƚŬŝŬůĞƌ� ǇĂƉŦůĚŦ�
ǀĞ�ĂŬĐŝŒĞƌŝŵĚĞ� ůĞŬĞůĞƌ�ŽůĚƵŒƵ͕�Śąůą��Ž-
ǀŝĚͲϭϵ� ŚĂƐƚĂƐŦ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŵ� ƐƂǇůĞŶĚŝ͘�
dĞŬƌĂƌ� ƚĞƐƚ� ǇĂƉƨƌĚŦŵ� ǀĞ� ϭϰ͘� ŐƺŶ� ŽůŵĂ-
ƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� Śąůą� ƉŽǌŝƟŌŝŵ͘� ZĂƉŽƌƵŵ�
ďŝƚŵŝƔƟ͘�7ƔĞ�ďĂƔůĂŵĂŵ�ďĞŬůĞŶŝǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�
ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŝƔĞ�ďĂƔůĂǇĂŵĂǇĂĐĂŒŦŵŦ�ƚĂŵĂ-
ŵĞŶ�ŶĞŐĂƟĨ�ŽůŵĂĚĂŶ�ŬĂƌĂŶƟŶĂĚĂŶ�ĕŦŬĂ-
ŵĂǇĂĐĂŒŦŵŦ� ďŝůĚŝƌĚŝŵ͘� �ŵĂ� ĂŒƌŦůĂƌŦŵůĂ�
ďĂƔ� ďĂƔĂ� ĞǀĚĞ� Ϯϭ� ŐƺŶ� ŐĞĕŝƌĚŝŵ͘� ,ŝĕďŝƌ�
ƚĂŬŝƉ�ŽůŵĂĚĂŶ͘�,ŝĕďŝƌ�ƐĂŒůŦŬ�ŬƵƌƵůƵƔƵŶƵŶ�
ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ� ŽůŵĂĚĂŶ� ŬĞŶĚŝ� ŬĂƌĂŶƟ-
ŶĂŵŦ�ŬĞŶĚŝŵ�ƵǇŐƵůĂǇĂƌĂŬ�Ϯϭ�ŐƺŶůƺŬ�ŬĂ-
ƌĂŶƟŶĂ�ƐƺƌĞĐŝŵŝ�ďŝƟƌĚŝŵ͘

mǌĞƌŝŶĞ� ^ĂŒůŦŬ� �ĂŬĂŶŦ� &ĂŚƌĞƫŶ� <Ž-
ĐĂ͛ŶŦŶ� ďĂƔƚĂ� ĚĂ� ďĞůŝƌƚŵŝƔƟŵ� ͞�ŝǌ� ďƺƚƺŶ�
ƉŽǌŝƟĨ� ǀĂŬĂůĂƌŦ� ĂƌĂďĂ� ŝůĞ� ŐƂŶĚĞƌŝǇŽƌƵǌ͕�
ƐĞŵƉƚŽŵƵ�ŽůĂŶůĂƌŦ�ϭϭϮ�ŝůĞ�ƚĂƔŦǇŽƌƵǌ͟ de-
ŵĞƐŝ�ĚĞ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�ŝƌŽŶŝĚŝƌ͘ ��ŝƌ�ƐĂŒůŦŬ�ƉĞƌƐŽ-
ŶĞůŝ�ŽůŵĂŵĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ǇƺǌƺŵĞ�ďĂŬŦůŵĂĚŦ͕�
ďƺƚƺŶ� ƐĞŵƉƚŽŵůĂƌŦŶ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ� ďĞŬůĞŵĞŵ� ǀĞ� ŵƺƔĂŚĞĚĞǇĞ�
ĂůŦŶŵĂŵ� ŐĞƌĞŬŝƌŬĞŶ� ĞǀĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŵ͘�

�ƌĂďĂŵ� ǇŽŬƚƵ� ǀĞ� ŽƚŽďƺƐĞ� ďŝŶŵĞŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ďŝƌ� ǇĂŬŦŶŦŵŦŶ� ĂƌĂďĂƐŦŶĂ�ďŝŶŵĞŬ� ǌŽ-
ƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦŵ͘��ŝƌŝůĞƌŝ�ƂǌĞů�ƵĕĂŬůĂƌůĂ͕�ƂǌĞů�
ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌůĞ� ƐĂŒůŦŬ� ŚŝǌŵĞƟŶĞ� ƵůĂƔŦƌŬĞŶ�
ďŝǌ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďĂƔŦŵŦǌŦŶ�ĕĂƌĞƐŝŶĞ�ďĂŬŦǇŽ-
ƌƵǌ͘�

zĂŶŝ� ĂŶůĂǇĂĐĂŒŦŶŦǌ� ďƵ� ĕƺƌƺŵƺƔ� ƐŝƐ-
ƚĞŵŝŶ� ŝĕŝŶĚĞ�ƐƂǇůĞĚŝŬůĞƌŝ�ŚĞƌ� ƔĞǇ�ďŝƌ�ďŝƌ�
ǇĂůĂŶ͘�,Ğƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĞ�ǇĂůĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ŚĂ-
ƚĂůĂƌŦ� ďŝƌ� ďŝƌ� ĂƌƨǇŽƌ͘ � �Ƶ� ďĂƚĂŬůŦŬƚĂŶ� ĕŦŬ-
ŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŵĂŬ� ĕƂǌƺŵ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � �ĂƚĂŬůŦŬ�
ŬƵƌƵŵĂĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� Śŝĕďŝƌ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�
ĕƂǌƺŵ� ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ŷ� ƚĞŵĞů� ŝŚƟǇĂĐŦ-
ŵŦǌ�ǀĞ�ŚĂŬŬŦŵŦǌ�ŽůĂŶ�ƐĂŒůŦŒĂ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵĞ�
ƵůĂƔĂďŝůŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�

Ͳ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƐĂůŐŦŶ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ƐĂŒůŦŬ�
ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŵŦ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽůƵŵ-
ůĂǇĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ� ǇĂƉŦǇŽƌ͘ � ^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ĞŬůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝǌ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌ�ŵŦ͍

,Ğƌ� ŐƺŶĞ� ĕĞƔŝƚůŝ� ďĂŬĂŶůĂƌŦŶ� ǇĞŶŝ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ďĂƔůŦǇŽƌƵǌ͘� ͞���� ĕƂŬƚƺ͕�
ƐĞǀŝŶŵĞůŝǇŝǌ� ĕƺŶŬƺ� ƚĂůĞƉ� ĕŽŬ͟, ͞WŽǌŝƟĨ�
ŽůƵƉ� ƐĞŵƉƚŽŵ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŚĂƐƚĂůĂƌŦ� ǀĂŬĂ�
ůŝƐƚĞƐŝŶĞ� ĂůŵŦǇŽƌƵǌ͟� Őŝďŝ� ĂŬůŦŵŦǌůĂ� ĂůĂǇ�
ĞĚĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ� ĕŦŬŦǇŽƌůĂƌ͘ �
�<W�ǀĞ�ŬĂďŝŶĞƐŝŶŝŶ�ĞŬŽŶŽŵŝĚĞ͕�ƐĂŒůŦŬƚĂ͕�
ĞŒŝƟŵĚĞ� ŚĞƌ� ŬŽŶƵĚĂ� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝ͕� ƐƺƌĞĐŝ�
ǇƂŶĞƚĞŵĞĚŝŒŝ�ŝǇŝĐĞ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝůĚŝ͘�
�ƐůŦŶĚĂ�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ƐĂŒůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬƌŝǌůĞƌ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ĕŦŬŵĂǌĚĂ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ďƵ�ŬƌŝǌůĞƌ� ǇŦŒŦŶŦŶŦŶ� ƚĞŬ� ĕƂǌƺŵƺŶƺŶ� ƐŽƐ-
ǇĂůŝǌŵĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�ŐƺŶ�ŐĞĕƟŬ-
ĕĞ� ďƺǇƺǇŽƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ŚĞƌ� ƚĂƌĂŌĂŶ� Ăǌ-
ŐŦŶĐĂ� ƐĂůĚŦƌŵĂŬƚĂ͖� ĞŵĞŬƚĞŶ͕� ŚƵŬƵŬƚĂŶ͕�
ǇĂƔĂŵĚĂŶ͕�ŽŶƵƌĚĂŶ�ǇĂŶĂ�ŶĞ�ǀĂƌƐĂ�ǇŦŬŦƉ�
ŐĞĕŵĞŬƚĞ͘� ^ŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ŝƐĞ� ďƵ� ǇŦŬŦŵ-
ůĂƌ� ŚŦǌůĂ� Ăƌƴ͘� 'ĞƌĞŬ� ĚŽŒĂ� ƚĂůĂŶŦ͕� ŐĞƌĞŬ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĞůŝŶĚĞŶ� ŐĂƐƉ� ĞĚŝůĞŶ� ŚĂŬůĂƌ�
ŐĞƌĞŬƐĞ�ƔŝĚĚĞƚ͕�ƚĂĐŝǌ͕�ƚĞĐĂǀƺǌ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ƐĂǇŦƐŦ�ǇƺŬƐĞůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ďĂƚĂŬůŦŒŦĚŦƌ͘ � KŶƵƌůƵ� ďŝƌ� ǇĂƔĂŵŦ�
ŬƵƚƐĂǇĂŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŐƺǌĞů�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŬƵƌŵĂŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶ�ŚĞƌŬĞƐŝ�ĚƺƔŵĂŶ�ŐƂƌĞŶ�ďƵ�ƐŝƐƚĞŵ�
ĚƵƌŵĂĚĂŶ�ƐĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

�ŽǀŝĚͲϭϵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ďƺƚƺŶ�ƉŝƐůŝŒŝŶŝ͕�ĕƺ-
ƌƺŵƺƔůƺŒƺŶƺ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌĚŝ͘� PǌĞů�
ďŝƌ� ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ͕� ĞŬŝƉŵĂŶƐŦǌ͕� ϯ� ĂǇ� ŐƺǀĞŶ-
ĐĞƐŝǌ͕�Đƺǌŝ�ďŝƌ�ŵŝŬƚĂƌĂ�ŚĞŵƔŝƌĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĂ-
ůŦƔƨŵ͘�KǇƐĂŬŝ�ďƵ�ďŝǌ�ƐĂŒůŦŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ŝůŬ� ƐŦŬŦŶƨ� ĚĞŒŝů� ƐŽŶ� ĚĂ� ŽůŵĂǇĂ-
ĐĂŬ͘� ^ŽŶ� ŽůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞŬ-
ƚĞŶ͕�ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ĚƺǌĞŶŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�
ƔĂŶƐŦŵŦǌ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � <ŦƐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ͕� ƺĐƌĞƚƐŝǌ�
ŝǌŝŶ͕� ƐĂŒůŦŒŦŶ�ƉĂƌĂůŦ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵĞƐŝ͙��ĂůŦƔ-
ŵĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ�ǀĞ�ĂƐůŦŶĚĂ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�Ŭąƌ�ĞƚŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƐĂŒůŦŬ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕� ŝƔĕŝůĞƌ� ĂǌŐŦŶĐĂ� ƐƂŵƺƌƺ� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŵĂŬ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬ� ǌŽƌƵŶ-
ĚĂ͘�dƺŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞƌĞŬ�ďƵ�
ƐŝƐƚĞŵĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ� ƐŽƌŵĂůŦǇŦǌ͘�sŝƌƺƐ�ĚĞŒŝů�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ƂůĚƺƌƺǇŽƌ͘ ��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�͞zĂ�ďĂƌ-
ďĂƌůŦŬ� ŝĕŝŶĚĞ� ĕƂŬƺƔ� ǇĂ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊͟�ĚŝǇŽ-
ƌƵŵ͘
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‘�ĂůŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦŶ�
ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ�ǀĞ�
ĂƐůŦŶĚĂ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�Ŭąƌ�ĞƚŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�
ƐĂŒůŦŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�
ŝƔĕŝůĞƌ�ĂǌŐŦŶĐĂ�ƐƂŵƺƌƺ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŵĂŬ�
ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ͘�
dƺŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďŝƌ�
ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞƌĞŬ�ďƵ�
ƐŝƐƚĞŵĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�
ƐŽƌŵĂůŦǇŦǌ͘�

Ƙâă^JWQJWNRN_IJ�
XFQLãS�PTRNYJQJWN�

PZWFQãRƙ
�ŶŬĂƌĂ� 7Ɣĕŝ� ^ĂŒůŦŒŦ� ǀĞ� 7Ɣ�'ƺǀĞŶůŝŒŝ�

;7^7'Ϳ� DĞĐůŝƐŝ͛ŶŝŶ� ϭϰ� �Ŭŝŵ͛ĚĞ� �ŶŬĂ-
ƌĂ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�dŦƉ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ� 7ďŶŝ� ^ŝŶĂ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ͞ϳ͘� ĂǇŦŶĚĂ� �Ž-
ǀŝĚͲϭϵ͟� ƌĂƉŽƌƵ� ďĂƔůŦŒŦǇůĂ� ǇĂƉŵĂŬ� ŝƐ-
ƚĞĚŝŒŝ� ĂŶĐĂŬ� ƉŽůŝƐ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ǇĂƉŦůĂŵĂǇĂŶ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ͕� ƐĂůĚŦƌŦ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ϭϭ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ��ŶŬĂƌĂ�
dĂďŝƉ�KĚĂƐŦ͛ŶĚĂ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

WŽůŝƐ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ� ƚĞƔŚŝƌ� ĞĚŝůĚŝŒŝ�
ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ��ŶŬĂƌĂ�7^7'�DĞĐ-
ůŝƐŝ͛ŶŝŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ŽŬƵŶĚƵ͘� ^ĂůŐŦŶ� Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶĚĞ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�
ďŝƌĞǇƐĞů�ƂŶůĞŵůĞƌĞ� ŝŶĚŝƌŐĞŶĚŝŒŝ�ďĞůŝƌ-
ƟůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ƐĂůŐŦŶŦŶ�ƐŝǇĂƐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�
ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�͚ķƌƐĂƚ Ă͛�ĕĞǀƌŝů-
ĚŝŒŝŶŝŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘

^ĂůŐŦŶŦŶ� ŝůŬ� ϳ� ĂǇŦŶĚĂ� ĞŶ� Ăǌ� Ϯϵϰ�
ĞŵĞŬĕŝ� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ƐĞďĞďŝǇůĞ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌĚŝŒŝ͕� ƂůĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔ� ŽƌƚĂůĂ-
ŵĂƐŦŶŦŶ� ϱϬ� ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ� ͞�Ž-
ǀŝĚͲϭϵ�ƐŽŶƵĐƵ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌĚĞŶ� ϭϬϱ͛ŝ� ƐĂŒůŦŬ͕� ϲϵ͛Ƶ� ƟĐĂƌĞƚͬ
ďƺƌŽ͕�ϮϬ͛Ɛŝ�ďĞůĞĚŝǇĞ͕�ϭϵ͛Ƶ�ƚĞŬƐƟů͕�ϭϰ͛ƺ�
ŵĞƚĂů͕�ϭϰ͛ƺ�ŐƺǀĞŶůŝŬ͕�ϭϯ͛ƺ�ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŬ�
ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂǇĚŦ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘

^ĂůŐŦŶĚĂŶ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ĞƚŬŝůĞŶĞŶ� ǀĞ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĞŶůĞƌŝŶ� ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ďĂƔůŦĐĂ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ƔƂǇůĞ� ƐŦ-
ƌĂůĂŶĚŦ͗

Ͳ�ŽǀŝĚͲϭϵ� ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�
ŵĞƐůĞŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ͕� ĚŝŒĞƌ� ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŝƐĞ� ŝƔ�ŬĂǌĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘

Ͳ7ƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ďĂƔƚĂ�ƺƌĞƟŵ�ĂůĂŶůĂƌŦ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƵůĂƔŦŵ͕�ďĞƐůĞŶŵĞ͕�ďĂƌŦŶ-
ŵĂ�Őŝďŝ�ƚƺŵ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�ŝƔ�
ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘

Ͳ<ƌŽŶŝŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ďĞůůŝ� ďŝƌ�
ǇĂƔŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŝĚĂ-
ƌŝͲƺĐƌĞƚůŝ�ŝǌŶĞ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘

Ͳ7ƔƚĞŶ� ĂƚŵĂůĂƌ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂůŦ� ǀĞ�
ϭϭϲϴ�d>�ĚĞŒŝů�ƚĂŵ�ƺĐƌĞƚ�ƂĚĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘

Ͳ�ĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƚůĞƌŝ͕�ƺĐƌĞƚůĞƌĚĞ�ŬĞƐŝŶ-
ƟǇĞ�ŐŝƚŵĞĚĞŶ�ĂǌĂůƨůŵĂůŦĚŦƌ͘

Ͳ7ƔĕŝůĞƌĞ�ƺĐƌĞƚƐŝǌͲǇĂǇŐŦŶ�ƚĞƐƚůĞƌ�ǇĂ-
ƉŦůŵĂůŦ͕� ǀĂŬĂůĂƌŦŶ� ĂƌƴŒŦ� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ƺƌĞƟŵĞ�ĂƌĂ�ǀĞƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

Ͳ�ǀĚĞŶ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂ-
ĂƚůĞƌŝ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞůŝ�ǀĞ�ŝƔ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�
ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘

�ĕŦŬůĂŵĂ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝƔǇĞƌ-
ůĞƌŝŶĚĞ� ƐĂůŐŦŶ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ� ŬƵƌŵĂǇĂ͕�
ƐĂŒůŦŬ� ŚĂŬŬŦŶĂ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬŵĂǇĂ� ĕĂŒŦƌĂ-
ƌĂŬ�ƐŽŶ�ďƵůĚƵ͘�
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