
DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ͕�ƚĞŵĞů�ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�
ĞǇůĞŵ�ŐƺĐƺŶƺ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�zĂŶŦƐŦƌĂ�ďƵ�
ĚŝƌĞŶŝƔ͕� Įůůŝ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝůŝŶĕůĞƌŝŶĞ� ŬĂǌŦŶŵĂƐŦŶĚĂ�
ƂǌĞů�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦ͘�DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ǇĂƐĂůĂƌŦ�

ĂƔĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ�ƚĞƌŬ�
ĞƚŵĞŵĞ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ŝůĞ͕� ĕŽŬƚĂŶ� ďĂŒŦƚůĂŶ-
ŵŦƔ�ŽůĂŶ� ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ� ƚĂŶŦŵĂǇĂƌĂŬ͕�
ŐƺŶĐĞůůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ �

'ƌĞŝĨ� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂŶ� ͞ŝƔŐĂů͕�
ŐƌĞǀ͕ �ĚŝƌĞŶŝƔ͟�ƐůŽŐĂŶŦ͕�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂĚĂ�ĚĂ�

ŚĂǇĂƚ�ďƵůĚƵ͘�'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ�ĚĞ�ƂŒƌĞ-
ƟĐŝůŝŒŝǇůĞ͕� ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ�
ƚĞŵĞů�ĞŶŐĞůůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺ-
ƌŽŬƌĂƐŝǇůĞ� ĂĕŦŬ� ďŝƌ� ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂǇĂ� ƚĂŶŦŬ�
ŽůƵŶĚƵ͘

'FQPFSQFWƖIF�IJWNSQJăJS
«FYãăRF�INSFRNPQJWN

GĞƌŝĚĞ� ŬĂůĂŶ� ϭϮ� ǇŦůŦŬ� ƐƺƌĞ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ
^ŦƌďŝƐƚĂŶ�ǀĞ�<ŽƐŽǀĂ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�

ŐĞƌŝůŝŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĞĐĞ�ŐŝƌŵŝƔ�ŐƂƌƺ-
ŶƺǇŽƌ͘

20

�THZP�NXYNXRFWã�[J
«ÀWÀ^JS�IÀ_JS�LJW«JPQNÛN

ÇŽĐƵŬůĂƌ͕ � ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ďŝǌǌĂƚ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌ-
ŵĞƐŝǇůĞ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ƔŝĚĚĞƚĞ� ǀĞ� ŝƐƟƐ-

ŵĂƌĂ�ƵŒƌĂŵĂŵĂŬƚĂ͕�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƚƺŵ�ƉŝƐůŝŬ-
ůĞƌŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

9

2JXQJP�TIFQFWãSF�^ºSJQNP
XFQIãWãQFW�LÀSIJRIJ

KĞŶĚŝƐŝŶĞ� ŵƵŚĂůŝĨ� ŽůĂŶ� ŚĞƌ� ŬĞƐŝŵŝ
ƐƵƐƚƵƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝŬƟĚĂƌ� ƐŽŶ� ĚƂ-

ŶĞŵĚĞ�ŵĞƐůĞŬ�ŽĚĂůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ŚĞĚĞĨ� ƚĂŚ-
ƚĂƐŦŶĂ�ĕĂŬƨ͘�
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�.,=,/�%$<5$. ���2F^ãX�����Kapak

7ĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ƉĂŶ-
ĚĞŵŝ� ĚƂŶĞŵŝ͕� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ǇĂƉŦƐĂů�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ŐƂƌƺŶƺƌ� ŚĂůĞ� ŐĞů-
ŵĞƐŝŶĞ� ǀĞƐŝůĞ� ŽůĚƵ͘� ^ĂůŐŦŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ǀĞ�
ďƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǀĞƌŝůŝ� ƚĂďůŽƐƵŶĂ͕�ŵĞǀĐƵƚ� ƐĞŶĚŝ-
ŬĂů�ǇĂƉŦŶŦŶ�ŵŝƐǇŽŶƵŶĂ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝůĞ�ĚĞǀ-
ůĞƚ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶĞ�ǀĞ�ďŝƌĕŽŬ�ǇƂŶƺǇůĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ĚƺǌĞŶŝŶ�ƚĞŵĞů�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶĞ�ĂǇŶĂ�ƚƵƩƵ͘

^ŦŶŦŇĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ƚĂƌŝŚŝ�ďƂǇůĞƐŝ�Ƃǌ-
ŐƺŶ� ƐƺƌĞĕůĞƌĞ� ƚĂŶŦŬůŦŬ� ĞƚŵŝƔƟƌ͘ � <ŝŵŝ� ǌĂ-
ŵĂŶ�ŝŬŝ�ƐŦŶŦķŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞů-
ĚŝŒŝ�ĕĞƟŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ͕ �Ŭŝŵŝ�ǌĂŵĂŶ�ĚĂ�ĞŶ�
ĚƵƌĂŒĂŶ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďĞŬ-
ůĞŶŵĞĚŝŬ�ŽůĂǇůĂƌ͕ �ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƚĞŵĞů�ĕĞůŝƔŬŝ-
ůĞƌŝŶŝ�ƐƵ�ǇƺǌĞǇŝŶĞ�ĕŦŬĂƌŦƌ͘ �PǌĞů�ďŝƌ�ĕĂďĂǇĂ�
ŐĞƌĞŬ�ŬĂůŵĂĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌ� ƚƺŵ�ƚŽƉůƵŵĂ�
ŬĞŶĚŝŶŝ�ĚĂǇĂƨƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ǇĂƉŦĚĂŶ�
ǇĂŶƐŦǇĂŶ� ͞ǇĞŶŝ͟� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ� ĚĞ� ďƵ� ďĂŒ-
ůĂŵĚĂ�ĞůĞ�ĂůŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

�ƺǌĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶŦŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�ǇĞƌ
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�

ďŝƌ� ŬĂŵďƵƌĂ� ĚƂŶƺƔŵƺƔ� ďƵůƵŶĂŶ� ďƺƌŽŬ-
ƌĂƟŬ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ǇĂƉŦŶŦŶ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ŵŝƐǇŽŶůĂ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫŒŝŶŝ�ŐƂƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ͕�ƐŽŶ�ϱͲϲ�ǇŦ-
ůŦŶ� ŽůĂǇůĂƌŦŶĂ� ďĂŬŵĂŬ� ďŝůĞ� ǇĞƚĞƌůŝĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ĂĕŦĚĂŶ�'ƌĞŝĨ� 7ƔŐĂůŝ͛Ŷŝ� ǀĞ�ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�
ǀĞƌŝůĞƌŝ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŶŽŬƚĂƐŦ� ĂůŵĂŬ�ǇĂŶůŦƔ�Žů-
ŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘

�ŝƌĂ� 'ƌĞŝĨ� 7ƔŐĂůŝ� ǀĞ� ĂŬĂďŝŶĚĞ� ǇĂƔĂ-
ŶĂŶůĂƌ͕ �ƐƂǌĚĞ�͞ĞŶ�ŝůĞƌŝ͟�ƐĞŶĚŝŬĂů�ǇĂƉŦ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶ��7^<͛ŝŶ�ĚĂŚŝ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�
ŬŽŶƵŵĚĂ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ŶĂƐŦů� ďŝƌ� ĕƺƌƺŵĞǇŝ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔƟƌ͘ �K�ĚƂ-
ŶĞŵ�'ƌĞŝĨ�7ƔŐĂůŝ͛Ŷŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ�ŬŽŵƺ-
ŶŝƐƚůĞƌ͕ � ƐĞŶĚŝŬĂů�ĚƺǌĞŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƵ�
ŐĞƌĕĞŒŝŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͗

͞'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ĂƌƨŬ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝĕŝŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŵŽĚĞůĚŝƌ͖�ŽŶƵŶ�ƂƌŶĞŬ�ƉƌĂƟ-
Œŝ͕� ĂƌƨŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĂŶůĂǇŦƔŦŶ͕� Ƃƌ-

ŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ�ǀĞ�ŝƔůĞǇŝƔŝŶ�ĚĞ�ǇĞŶŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŶŽƌŵĚƵƌ͘ �'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ďƵ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�ĚĂ�
ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐĞůĞĐĞŒŝĚŝƌ͘ �
�ƵŶĚĂŶ� ďƂǇůĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĐĞƉŚĞĚĞ� ďƵŶƵŶ�
ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ǇĂƉŦ͕�ĂŶůĂǇŦƔ�ǀĞ�ƵǇ-
ŐƵůĂŵĂ͕�ĚƺǌĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ŬĂůĂĐĂŬƨƌ͘ �ZĞŶŐŝŶŝŶ�ƉĞŵďĞ�ǇĂ�ĚĂ�ƐĂƌŦ�Žů-
ŵĂƐŦ� ĞƐĂƐĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�ďŝƌ� ĨĂƌŬ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂǇĂ-
ĐĂŬƨƌ͘͟� ;'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŚĂƌĞŬĞ-
ƟŶŝŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐĞůĞĐĞŒŝĚŝƌ͊� Ͳ� ǁǁǁ͘ƚŬŝƉ͘
org)

'ƌĞŝĨ� 7ƔŐĂůŝ͛ŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďŝƌ�
Ěŝǌŝ�ŐĞůŝƔŵĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ďƵ�ĚĞŒĞƌůĞŶ-
ĚŝƌŵĞƐŝŶŝ� ĚƂŶĞ� ĚƂŶĞ� ĚŽŒƌƵůĂĚŦ͘� DĞƚĂů�
&ŦƌƨŶĂƐŦ͛ŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ͕ � ŐƌĞǀ� ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ĂůŦŶĂŶ� ƵƚĂŶĕ� ǀĞƌŝĐŝ� ƚƵƚƵŵůĂƌ͕ �
ŝŚĂŶĞƚ�ǌŝŶĐŝƌŝŶŝ�ƉĞƌĕŝŶůĞǇĞŶ�d7^�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ͕�
ŚĞƉƐŝ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ�ĚƺǌĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ�ĂĚŦŶĂ�
ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�ŽůĚƵ͘

�ƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŝŚĂŶĞƚĕŝ� ǇĂ�ĚĂ�ƵǌůĂƔŵĂ-
ĐŦ� ƐŦĨĂƚůĂƌŦǇůĂ� ĂŶŦůĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĂŶůĂǇŦƔůĂƌ͕ �
ŬĞŶĚŝ� ŐĞƌĕĞŬ� ŬŽŶƵŵůĂƌŦŶŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĚĂŶ�
ŐŝǌůĞŵĞ� ŝŚƟǇĂĐŦ� ĚƵǇƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘� zĂƉƨŬůĂƌŦ�
ŚĞƌ�ƔĞǇŝŶ�͞ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĕŦŬĂƌŦŶĂ͟�ŽůĚƵŒƵ�
ǇĂůĂŶŦǇůĂ͕�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĂůĚĂƚŵĂǇŦ͕�
ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ĚĞŶĞƚůĞŵĞǇŝ� ƂǌĞů� ďŝƌ� ĕĂďĂǇĂ�
ŬŽŶƵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘

�ŶĐĂŬ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŵĞǀĐƵƚ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ŚĂƌĞŬĞƩĞŶ� ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌ͕ � dƺƌŬͲ7Ɣ�
ǀĞ� ,ĂŬͲ7Ɣ͛ŝŶ� d7^<͛ůĞ� Ğů� ĞůĞ� ǀĞƌĞƌĞŬ� ǇĂƉ-
ƨŬůĂƌŦ� ƐŽŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƚ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌƨŬ�ŐĞƌĕĞŬ�ŬŽŶƵŵůĂƌŦŶŦ�ŐŝǌůĞŵĞ�
ŝŚƟǇĂĐŦ�ĚƵǇŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

^ĂůŐŦŶ� ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ͕� ŝƔĕŝůĞƌ� ƂůƺŵůĞ�ďƵ-
ƌƵŶ� ďƵƌƵŶĂ� ĕĂůŦƔƨƌŦůŦƌŬĞŶ͕� ƚƺŵƺǇůĞ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞŶŝŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ďŝƌ� ŵĞƚ-
ŶŝŶ�ĂůƨŶĂ�ŝŵǌĂ�ĂƚŵĂůĂƌŦ͕�dƺƌŬͲ7Ɣ�ǀĞ�,ĂŬͲ7Ɣ�
ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ŝŚĂŶĞƟŶ�ƂƚĞƐŝŶĞ�ŐĞĕĞƌĞŬ�
ĂůĞŶĞŶ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ƚƵƚƵŵ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ďĞǇĂŶŦ�
ŽůĚƵ͘� �ůďĞƩĞ� ďƵ� ĚƺŶ� ĚĞ� ďƂǇůĞǇĚŝ͘� ^ŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ƚĞƉĞƐŝŶĞ�

ĕƂƌĞŬůĞŶŵŝƔ� ŽůĂŶ� ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ŬĂƐƨ� ďƵƌ-
ũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ� ĂũĂŶůĂƌŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŵĞůĞƌŝ�ŶĞĚĞŶƐŝǌ�ĚĞŒŝůĚŝ͘��Ƶ-
ŐƺŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůĂŶ͕�ƚĂŵ�ďŝƌ�ĂƌƐŦǌůŦŬůĂ�ŚĞƌ�ƚƺƌ-
ůƺ�ƐŦŶŦƌŦ�ĂƔŵĂůĂƌŦ͘�^ĞƌŐŝůĞĚŝŬůĞƌŝ�ŬƺƐƚĂŚůŦŬ͕�
ĚƺŶƺŶ� ŝŚĂŶĞƚĕŝ͕� ƐŦŶŦĨ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ� ƐŦĨĂƨǇůĂ�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚĞŶ� ďƺƌŽŬƌĂƚ� ƚĂŬŦŵŦŶŦŶ� ͞ǇĞŶŝ�
ŶŽƌŵĂůŝ͟�ŽůƐĂ�ŐĞƌĞŬ͘

8.3.+&�0&7Ă.�8.3.+�
<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�ƐĂůŐŦŶ�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞǀůĞ-

ƟǇůĞ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝǇůĞ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺ-
ƌŽŬƌĂƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďƺƚƺŶůƺŬůƺ�ǀĞ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�
ƐŦŶŦĨƐĂů�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ĚĂ� ŚĞƌ� ďĂŬŦŵĚĂŶ� ƂƌŐƺƚůƺ�
ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŬŽŶƵŵƵǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞ-
ůŝĚŝƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌŝ� ƂůƺŵůĞ�ďƵƌƵŶ�ďƵƌƵŶĂ� ĕĂůŦƔ-
ƨƌĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺ-
ƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ͞ƐŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ͟�
ƚƵƚƵŵƵǇůĂ�ĕŦŬŵĂůŦĚŦƌ͘

͞^ŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ͟� ƚƵƚƵŵƵ� ĚĞŵĞŬ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ͕� ŽŶůĂƌŦŶ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ƂƌŐƺƚůƺ�
ǀĞ� ƉŽůŝƟŬ� ďŝƌ� Őƺĕ� ŽůĂƌĂŬ� ĕŦŬĂďŝůŵĞŬ� ĚĞ-
ŵĞŬƟƌ͘ �&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ�ďĂŒŦŵ-
ƐŦǌ� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŒŝŵŝǌŝ�
ƐĂŒůĂŵĂŬ͕� ďƵ� ƐĂǇĞĚĞ� ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ŬĂƐƨŶ�
ĚĞŶĞƟŵŝŶŝ� ĂƔĂƌĂŬ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŵŦǌŦ� ŐĞƌ-
ĕĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŵĞǀǌŝůĞƌŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ�
ĚĞŵĞŬƟƌ͘ � �ƂǇůĞĐĞ� ŐŝƌŝƔĞĐĞŒŝŵŝǌ� ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞůĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ�Őƺĕ�ďŝƌŝŬƟƌĞƌĞŬ͕�ďŝůŝŶĐŝŵŝ-
ǌŝ�ŐĞůŝƔƟƌĞƌĞŬ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ŽůĂƌĂŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĕŦŬĂďŝů-
ŵĞŬ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘

^ĂůŐŦŶĚĂ�ƂůĞŶ�ŚĞƌ�ďŝƌ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŬĂŶŦŶŦ�Ğů-
ůĞƌŝŶĚĞ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĚĞŶ͕� ŽŶůĂƌŦŶ�
ŚŝǌŵĞƟŶĚĞŬŝ� ĚĞǀůĞƩĞŶ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ĂŒĂ-
ůĂƌŦŶĚĂŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂŶŦŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ǇŽůƵ�
ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

0FUNYFQNXYQJW�XFQLãS�
LÀSQJWNSIJ�IJ[QJYN^QJ��
XJWRF^J�ºWLÀYQJWN^QJ��
sendikal bürokrasiyle birlikte 
GÀYÀSQÀPQÀ�[J�F«ãP�GNW�XãSãKXFQ�
GNW�YZYZRQF�MFWJPJY�JIN^TWQFW��
âă«N�XãSãKã�IF�MJW�GFPãRIFS�
ºWLÀYQÀ�GZWOZ[F�IÀ_JS�
PFWăãXãSIF�PJSIN�GFÛãRXã_�
IJ[WNRHN�XãSãK�PTSZRZ^QF�
MFWJPJY�JYRJQNINW��âă«NQJWN�
ºQÀRQJ�GZWZS�GZWZSF�«FQãăYãWFS�
XJWRF^JSNS�[J�TSZS�ITQF^Xã_�
GNW�UFW«FXã�TQFWFP�MFWJPJY�
eden sendika bürokrasisinin 
PFWăãXãSF�ƘXãSãKF�PFWăã�XãSãKƙ�
YZYZRZ^QF�«ãPRFQãIãW�

Pandemi ve sendikal düzen
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^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŵŦǌĂ� ĕƂƌĞŬůĞŶŵŝƔ� ďƺƌŽŬ-
ƌĂƚůĂƌŦŶ�ƚĂďůŽƐƵ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�
ĮŬƌŝ� ǀĂƌ͘ � �Ƶ� ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ŬĂƐƚ͕� ŚĂŬ� ŬĂǌĂ-
ŶŦŵůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞŬ� ďŝƌ� ǇĂŶĂ͕�
ŚĂŬ� ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ� ďŝůĞ� ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐƚĞƌŵŝǇŽƌ͘ �
�ŝƌͲŝŬŝ� ƐƂǇůĞŵŝ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŵĞŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝƌ�
ƔĞǇ� ǇĂƉŵŦǇŽƌůĂƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ� ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕƟ-
Œŝŵŝǌ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďƵ�ƵƚĂŶĕ�ǀĞƌŝĐŝ�
ƚƵƚƵŵůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔƟ͘

�<WͲD,W�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ǌŽƌůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ� ŚĂƐƚĂ-
ůŦŒŦŶ� ŵĞƌŬĞǌŝ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĚŝ͘� zƺǌůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝ�
ǀŝƌƺƐ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŚĂǇĂƨŶŦ� ŬĂǇďĞƫ͘� �ƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶĚĞŶ� ĐŝĚĚŝ-
ǇĞ�ĂůŦŶĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƐĞƐ�ĕŦŬŵĂĚŦͬĕŦŬŵŦǇŽƌ͘ �
ZĞũŝŵ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƂůƺŵĞ�ƐƺƌƺǇŽƌ�
ĂŵĂ� ďƵ� ŬĂƐƨŶ�ŵĞŶƐƵƉůĂƌŦ� ŬŦůůĂƌŦŶŦ� ĚĂŚŝ�
ŬŦƉŦƌĚĂƚŵĂĚŦͬŬŦƉŦƌĚĂƚŵŦǇŽƌ͘ � ^ĂůŐŦŶ� ƐƺƌĞ-
ĐŝŶĚĞ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦŒŦŵŦǌ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŝƐĞ͕�ďƵ�ƉĞƌŝ-
ƔĂŶůŦŒŦŶ�ĕĂƌƉŦĐŦ�ďŝƌ�ƌĞƐŵŝ�ŽůĚƵ͘

�Ƶ� ƐƺƌĞĐŝ� ͞ĚĞǀůĞƚĞ� ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶŝ� ŚĂƨƌ-
ůĂƚŵĂŬůĂ͟� ŐĞĕŝƔƟƌĞŶ� �7^<� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂ-
ƌŦ͕� ĂǇŶŦ� ĂƚĂůĞƟ� ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ � ϭϰ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
͞�ŽǀŝĚͲϭϵ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ��7^<͛ŝŶ��ĂůŦƔŵĂ�
zĂƔĂŵŦ�zŽů�,ĂƌŝƚĂƐŦ͟ŶŦ�ĂĕŦŬůĂǇĂŶ��7^<�ǇƂ-
ŶĞƟŵŝ� ͞ůƺƞĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ͟ŶĂ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � EĞŽͲůŝďĞƌĂů� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ŝŇĂƐŦŶŦ�
ďŝůĚŝƌĞŶ� ǇŽů� ŚĂƌŝƚĂƐŦ͕� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ĚƺǌĞŶ�ƂŶĞƌŝǇŽƌ͘ �,Ğŵ�ĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞ-
ƟŶĞ͊

^ĂůŐŦŶůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĂŬůŦŶ�ǀĞ�ďŝůŝŵŝŶ�
ŦƔŦŒŦŶĚĂ͕�ĞŵĞŬ�ǀĞ�ŵĞƐůĞŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ŬĂƨ-
ůŦŵŦ�ŝůĞ�ƔĞīĂĨ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝ�ŐĞ-
ƌĞŬƟŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞŶ��7^<�ǇƂŶĞƟŵŝ͖� ͞ĕĂůŦƔ-
ŵĂ�ƐƺƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ŬŦƐĂůƨůŵĂƐŦŶŦ͕�ϲϯϯϭ�ƐĂǇŦůŦ�
7Ɣ�^ĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�'ƺǀĞŶůŝŒŝ�ǇĂƐĂƐŦ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ� ƐĂŒůŦŬ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ-
ŶŦ͕� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ĚƺǌĞŶůŝ� ƚŽƉůĂŶĂŶ� ƐĂŒůŦŬ�

ŬƵƌƵůůĂƌŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ͕� ĐŽǀŝĚͲϭϵ͛ƵŶ�
ŵĞƐůĞŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ͟� ƂŶĞ-
ƌŝǇŽƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� �<WͲD,W� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ƐĂůŐŦŶ�
ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ĂƐŬŦǇĂ�ĂůĚŦŒŦ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂŬůĂƌ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ� dĞŵŵƵǌ� ĂǇŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ŽůĂ-
ŒĂŶ� d7^� ƉƌŽƐĞĚƺƌƺŶĞ� ĚƂŶƺůŵĞƐŝ͕� ƐĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƔŵĂ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ĞŶŐĞůůĞƌŝŶ� ;ŝƔŬŽůƵ͕� ŝƔ-
ǇĞƌŝ� ďĂƌĂũŦ� ǀď͘Ϳ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ� Őŝďŝ� ƚĂůĞƉůĞƌ�
ĚĞ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺůƺǇŽƌ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝƔ� ǀĞ� ŐĞůŝƌ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝŶĞ� ĚĂŝƌ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ďĂƔůŦŬƚĂ�ŝƐĞ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ǇĂ-
ƐĂŒŦŶŦŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝŶŝ�ƚĂůĞƉ�ĞĚĞŶ��7^<�
ǇƂŶĞƟŵŝ͕�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ĚƵƌĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ƂĚĞŶĞŒŝ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �7ƔƐŝǌůŝŬ�^ŝŐŽƌƚĂƐŦ�&ŽŶƵ͛ŶƵŶ�ďƵ�Ɛƺ-
ƌĞĕƚĞ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ƚĂŚƐŝƐ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ� ƂŶĞƌĞŶ�
�7^<�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ͕�ŚĂůĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŬĂ-
ƐĂůĂƌŦŶĂ�ĚŽŬƵŶŵĂŬƚĂŶ�ƂǌĞŶůĞ�ŬĂĕŦŶŦǇŽƌ-
ůĂƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶĚĞŶ� ĞŬŽŶŽŵŝ� ĂůĂ-
ŶŦŶĚĂ� ͚ŬĂŵƵĐƵ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ͛� ďĞůŝƌůĞŵĞƐŝŶŝ�
ŝƐƚĞǇĞŶ� �7^<� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ͕� ƐĂůŐŦŶ� ŐƺŶůĞ-
ƌŝŶĚĞ�ĂƌƚĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝ͕�ŬĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƔŝĚĚĞƚ�ǀĞ�Ğǀ� ŝĕŝ� ŝƔ� ǇƺŬƺŶƺŶ�ĂŒŦƌůĂƔƨŒŦŶĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝǇŽƌ͘ �ZĂƉŽƌ͕ �ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ� ƚŽƉůƵŵ-
ƐĂů� ŝƔďƂůƺŵƺŶƺŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ǇƺŬƺŶƺ� Ăƌƚ-
ƨƌĚŦŒŦ� ƐĂƉƨǇŽƌ͕ � ďƵ� ĂůĂŶĚĂŬŝ� ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�
ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦŶŦ͕� ϲϮϴϰ� ƐĂǇŦůŦ� ǇĂƐĂŶŦŶ� ĞƚŬŝŶ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ǀĞ�/>K͛ŶƵŶ�ϭϵϬ�
ƐĂǇŦůŦ� ^ƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝ� ŽŶĂǇůĂŶŵĂƐŦŶŦ� ƚĂůĞƉ�
ĞĚŝǇŽƌ͘

^ĂůŐŦŶŦŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ƂŶĞ-
ƌŝůĞƌŝ� ŚƺŬƺŵĞƚ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂĚŦ�
ĚŝǇĞ�ǇĂŬŦŶĂŶ��7^<�ǇƂŶĞƟŵŝ͕�ďƵ� ƚĂůĞƉůĞƌ�
ƵŒƌƵŶĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ͲǇĂŶŝ�
ƌŝĐĂůĂƌŦŶŦŶͲ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ� ͞ŵƺũĚĞůŝ-
ǇŽƌ͘͟ � bƵ� ĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦŶ͕� ŝůĞƌŝĚĞ�
ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ƚĞŵŝŶĂƨ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� Ěƺ-

ƔƺŶƺƌƐĞŬ͖� ďƵ� ͞ŵƺĐĂĚĞůĞ͟� ŝůĂŶŦŶŦŶ� ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚůĞƌŝ�ǀĞ�ƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶŝ�ƚĂǀŝǌ�ǀĞƌŵĞǇĞ�
ǌŽƌůĂŵĂƐŦŶŦ� ďĞŬůĞŵĞŬ͕� ĞŶ�ŚĂĮĨ�ĚĞŒŝŵůĞ�
ĂďĞƐůĞ�ŝƔƟŐĂů�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

â>â�3â>*9�,�89*7,*8â�2â��'â1â3�1â�
'â7�9:9:2�2:$
�7^<� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�

ĚƺǌĞŶ� ŝĕŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶĞ� ďŝƌ� Ěŝǌŝ�
ƂŶĞƌŝ� ŝůĞƚŵĞƐŝŶŝ͕�ďƵ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ� ŝǇŝ�Ŷŝ-
ǇĞƟŶĞ� ŵŝ� ǇŽƌŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ� ǇŽŬƐĂ� ƵǌůĂƔ-
ŵĂĐŦůŦŒŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŬƂƌůƺŒƺŶĞ�ŵŝ͍�
^ĞƌŵĂǇĞĚĞŶ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ƚĂůĞƉ� ĞƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ŐĞƌĕĞŬůŝŬ� ĚƵǇŐƵƐƵŶƵŶ� ǇŝƟƌŝůŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � �7^<� ƔĞŇĞƌŝ� ĚĞ� ďŝůŝǇŽƌ� Ŭŝ͕� ƌŝ-
ĐĂͲŵŝŶŶĞƚůĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŬĂǌĂŶĚŦ-
ŒŦŶĂ�ƚĂƌŝŚ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞƚŵĞŵŝƔƟƌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚŽƉůƵŵ�ƚĞŵĞů�ŽůĂƌĂŬ� ŝŬŝ� ƐŦ-
ŶŦĨĂ�ĂǇƌŦůŦƌ�ǀĞ�ďƵ�ŝŬŝ�ƐŦŶŦķŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ďŝƌďŝ-
ƌŝŶĞ�ƚĂďĂŶ�ƚĂďĂŶĂ�ǌŦƴƌ͘ ��Ƶ�ŝƐĞ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�
ƐŦŶŦĨ�ŬĂǀŐĂƐŦ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ-
ŶŦŶ�ϮϬϬ�ǇŦůŦ�ĂƔŬŦŶ�ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�Őŝďŝ�
ĞŶ�ďĂƐŝƚ�ŚĂŬůĂƌ�ďŝůĞ�ĂŶĐĂŬ�ƐŦŶŦĨĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ�
ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ŐĞůŝƔƟƌŝůĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůĞ�ŬĂǌĂ-
ŶŦůŵŦƔƨƌ͘ �ϴ�DĂƌƚůĂƌ͕ �ϭ�DĂǇŦƐůĂƌ͕ �<ĂǀĞůůĞƌ͕ �
ϭϱͲϭϲ� ,ĂǌŝƌĂŶůĂƌ͕ � �7^<͛ŝŶ� ŬƵƌƵůƵƔƵ� ĚĂŚŝ�
ďƵ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵŝǇŽƌ�ŵƵ͍��Ƶ�ƐĂůŐŦŶ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ĚŽůĚƵƌƵƉ�
ƐĂůŐŦŶůĂͬƂůƺŵůĞ�ďĂƔ�ďĂƔĂ�ďŦƌĂŬĂŶ�ďŝƌ�ƌĞ-
ũŝŵĚĞŶ�Ŭŝŵ�ŝĕŝŶ�ŶĞǇŝ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͍

͞�ĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ͟� ǇĞƌŝŶĞ�
͞ĕĂŒĚĂƔ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ͟� ĚŝůŝŶĞ� ƉĞůĞƐĞŶŬ�
ĞĚĞŶ� �7^<� ǇƂŶĞƟŵŝ͕� ͚ƐŦŶŦĨ� ƐĂǀĂƔŦ͛� ǇĞƌŝ-
ŶĞ� ͚ƐŦŶŦĨ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůŝŒŝŶŝ͛� ŬĞŶĚŝŶĞ� ĚƺƐƚƵƌ�
ĞĚŝŶŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ĐĂŶŦŶĂ�ŬĂƐƚ�
ĞĚŝůĞŶ� ďƵ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ĚĂŚŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�
ŬĂĕĂŶůĂƌ͕ � ƵǌůĂƔŵĂĐŦ� ŬŝŵůŝŬůĞƌŝŶĞ� ƵǇŐƵŶ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ďŝƌ�ƚĂŬŦŵ�ƂŶĞƌŝůĞƌůĞ�Ǉƺ-
ƌƺƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵŝŶ�
ƂŶĞƌŝŶŝ� ǌĞƌƌĞ� ŬĂĚĂƌ� ĐŝĚĚŝǇĞ� ĂůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ĞůďĞƩĞ�ŽŶůĂƌ�ĚĂ�ďŝůŝǇŽƌ͘ ��ŵĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉ-
ŵŦƔ�ŐƂƌƺŶŵĞŬ�ĚĞ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘

'ƂƌƺŶĞŶ�Ž�Ŭŝ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝůĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦ� ǀĞ� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ�
ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŵĞƐĂĨĞ� ĂĕŦůĚŦŬĕĂ͕� ďƺƌŽŬƌĂƚ-
ůĂƌ�ĚƺƔŵĂŶ�ƐŦŶŦķŶ�ŬĂŵƉŦŶĂ�ǇĂŬůĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �
�ĞŶŝŵƐĞĚŝŬůĞƌŝ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ďĂŬŦƔ�ŝƐĞ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌůŝǇŽƌ͘ �WƌĂƟŬůĞƌŝ�ŶĞ�
ŝĚĚŝĂ�ŶĞ�ĐƺƌĞƚ�ŶĞ�ĐĞƐĂƌĞƚ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞ-
ƌŝǇŽƌ͘ ��Ƶ� ŝĐĂǌĞƚĕŝ�ďĂŬŦƔƐĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ�ďŝƌ�
ƔĞǇ� ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ� ĞůŝŶĚĞ� ŽůĂŶŦ� ĚĂ�
ǇŝƟƌŵĞƐŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘

<ŦƐĂĐĂƐŦ� ǇƺǌůĞƌŝŶŝ� ƚĞŵƐŝů� ĞƚŵĞ� ŝĚĚŝĂ-
ƐŦŶĚĂ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ĚĞŒŝů͕�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶĞ� ĚƂŶŵĞůĞƌŝ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ�
ďŝůŝŶĕůŝ�ďŝƌ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ƚƵƚƵŵĚƵƌ͘

bƵ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ϱ͘� ǇŦůŦŶĂ� ŐŝƌĚŝŒŝŵŝǌ�DĞ-
ƚĂů� &ŦƌƨŶĂ� ŝƐĞ�ďƵ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ǌŝŚŶŝǇĞƟ�Ɛŝ-
ůŝƉ�ĂƚĂĐĂŬ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŦƔŦǇĚŦ͘�K�
ŐƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ� ǇĞƌůŝ� ǇĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌĂŶ� ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌƐĂ� ǇĞŶŝǇŝ� ǇĂƌĂƚĂĐĂŬ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌĚŝƌ�
ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ͘� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŐĞƌĕĞŬ� ƂŶĐƺ-
ƐƺǇůĞ� ďƵůƵƔƚƵŒƵŶĚĂ� ƐŦŶŦĨ� ŬĂǀŐĂƐŦ� ĚĂŚĂ�
ďŝƌ� ŐƺĕůĞŶĞĐĞŬ͕� ĂĚŦŵůĂƌŦŶŦ� ĚĂŚĂ� ƐĂŒůĂŵ�
ĂƚĂĐĂŬƨƌ͘

>��1*>1&

0TWTSF[NWÀXYJS
����Nă�HNSF^JYN

7Ɣĕŝ� ^ĂŒůŦŒŦ� ǀĞ� 7Ɣ� 'ƺǀĞŶůŝŒŝ� ;7^7'Ϳ�
DĞĐůŝƐŝ�ϭϭ�DĂƌƚ�ǀĞ�ϭϬ�DĂǇŦƐ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ-
Ŭŝ�ƐƺƌĞĕƚĞ�7Ɣĕŝ�^ĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�7Ɣ�'ƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ�
ĞůĞ�ĂůĂŶ�ƌĂƉŽƌƵŶƵ�ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘

^ĂůŐŦŶŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ĂǇŦ�ŝƟďĂƌŦǇůĂ�ŝƔǇĞƌůĞ-
ƌŝŶŝŶ�ĐĂŶ�ƉĂǌĂƌŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůĚƺŒƺ�ǀĞ�
ϭϭ�DĂƌƚͲϭϬ�DĂǇŦƐ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞŶ�Ăǌ�ϭϮϴ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇĂƔĂŵŦ-
ŶŦ� ǇŝƟƌĚŝŒŝ� ďĞůŝƌƟůĞŶ� ƌĂƉŽƌĚĂ� ƔƵŶůĂƌ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͗�͞^ĂůŐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ƐŽƌƵŶƵ�
ŽůĚƵŒƵ͕� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐƺŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ĂǇŦŶĚĂ�
ŝǌůĞŶĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�ǀĞ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŝůĞ�Žƌ-
ƚĂǇĂ� ĕŦŬƨ͘�,ĂƐƚĂ� ǀĞ�Ƃůƺŵ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�
ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ƺƌĞƟŵ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶŝŶ� ďƵůƵŶ-
ĚƵŒƵ� ŝƔĕŝ� ǇŽŒƵŶ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ͕�
ƐĂůŐŦŶŦŶ� ďŝƌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦͬƐŦŶŦĨ�
ƐŽƌƵŶƵ� ŽůƵƔƵŶƵ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ƉĞŬŝƔƟƌĚŝ͘�
^ĂůŐŦŶŦŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ĂǇŦŶĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ� ŬŽ-
ƌƵǇĂŶ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�Ɛƺƌƺ�ďĂŒŦƔŦŬůŦŒŦŶĂ�
ŝƚĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ͕ �ǀŝƌƺƐƺŶ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŚŦǌůĂ�ǇĂǇŦů-
ŵĂƐŦŶĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůĚƵ͘͟ �

 7*9â2â3�)*;&2�*92*8â�âĂ�
(â3&>*91*7â3â�&799.7).d
ZĂƉŽƌĚĂ͕��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ-

ƚĞ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ� Ŭŝŵŝ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�
ŚĂƨƌůĂƨůĚŦŒŦ� ƌĂƉŽƌĚĂ͕� ϭϮϴ� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞ-
ƟŶŝŶ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ƟĐĂƌĞƚͲďƺƌŽ� ŝƔŬŽůƵ� ǀĞ�
ƐĂŒůŦŬ� ŝƔŬŽůƵ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�7Ɣ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ǀĞƌŝůĞƌ�
ƔƂǇůĞ�ƐŦƌĂůĂŶĚŦ͗

Ͳ� ,ĂǇĂƨŶŦ� ŬĂǇďĞĚĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ϵ͛Ƶ�ŬĂĚŦŶ�ϭϭϵ͛Ƶ�ĞƌŬĞŬ͘

Ͳ� ,ĂǇĂƨŶŦ� ŬĂǇďĞĚĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ǇĂƔ�ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦ�ϱϬ͘

Ͳ� ,ĂǇĂƨŶŦ� ŬĂǇďĞĚĞŶůĞƌŝŶ� ϵϴ͛ŝ� ƺĐ-
ƌĞƚůŝ� ;ŝƔĕŝ� ǀĞ� ŵĞŵƵƌͿ͕� ϯϬ͛Ƶ� ŝƐĞ� ŬĞŶĚŝ�
ŶĂŵ�ǀĞ�ŚĞƐĂďŦŶĂ�ĕĂůŦƔĂŶ͘

Ͳ� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ŶĞĚĞŶůŝ� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ-
ŶŝŶ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟŒŝ� ŝƔŬŽůůĂƌŦ� Ɵ-
ĐĂƌĞƚͲďƺƌŽ� ŝƔŬŽůƵ� ŝůĞ� ƐĂŒůŦŬ� ŝƔŬŽůƵĚƵƌ͘ �
,ĂǇĂƨŶŦ� ŬĂǇďĞĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝƔŬŽůůĂƌŦ-
ŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŒŦůŦŵŦ� ŝƐĞ� ƔƵ� ƔĞŬŝůĚĞ͗� dŝĐĂ-
ƌĞƚͲďƺƌŽ� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϯϳ͕� ƐĂŒůŦŬ� ŝƔŬŽůƵŶ-
ĚĂ�ϯϭ͕� ďĞůĞĚŝǇĞͲŐĞŶĞů� ŝƔůĞƌ� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�
ϭϭ͕� ƚƵƌŝǌŵͲŬŽŶĂŬůĂŵĂ� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ� ϴ͕�
ƚĞŬƐƟů� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ� ϳ͕� ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŬ� ŝƔŬŽ-
ůƵŶĚĂ�ϱ͕� ƐĂǀƵŶŵĂͲŐƺǀĞŶůŝŬ� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�
ϱ͕�ďĂŶŬĂĐŦůŦŬ� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϰ͕�ŵĞƚĂů� ŝƔŬŽ-
ůƵŶĚĂ� ϰ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ� ϭϰ� ŝƔĕŝ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘

Ͳ�<ĂǇďĞƫŒŝŵŝǌ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�Ăǌ�ϭϴ͛ŝ�
;ǇƺǌĚĞ�ϭϱͿ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ŝĚŝ͘

Ͳ� ^ĂůŐŦŶŦŶ� ŝůŬ� ŝŬŝ� ĂǇŦŶĚĂ� �ŽǀŝĚͲϭϵ�
ƐĞďĞďŝǇůĞ� ŚĂǇĂƨŶŦ� ŬĂǇďĞĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ϳϴ͛ŝ� ;ǇƺǌĚĞ� ϲϬͿ� 7ƐƚĂŶďƵů͕� ϵ͛Ƶ� <ŽĐĂĞůŝ͕�
ϳ Ɛ͛ŝ� 7ǌŵŝƌ͕ � ϱ͛ŝ� �ƵƌƐĂ͕� ϯ͛ƺ� �ŶŬĂƌĂ͕� ϯ͛ƺ�
'ĂǌŝĂŶƚĞƉ�ǀĞ�Ϯϯ͛ƺ�ĚĞ�ĚŝŒĞƌ�ŝůůĞƌĚĞ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂŬƚĂǇĚŦ͘

'½6.�QH�\DS¾\RU"



��
�.,=,/�%$<5$. ���2F^ãX�����8ãSãK

<ŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ�ƐĂůŐŦŶŦ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ďƺ-
ǇƺŬ� ďŝƌ� ǇŦŬŦŵ� ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ �
�ƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ϱ�ŵŝůǇŽŶ�ŝŶƐĂŶ�ƐĂůŐŦŶĂ�ǇĂ-
ŬĂůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƐĂůŐŦŶŦŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦǇůĂ� ďŽŒƵƔŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ-
ůĂƌ͘

mƌĞƟŵŝŶ�ĚĂƌĂůŵĂ�ŝĕŝŶĞ�ŐŝƌĚŝŒŝ�ďƵ�Ɛƺ-
ƌĞĕƚĞ͕� ƐĂůŐŦŶĚĂŶ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ĞƚŬŝůĞŶĞŶ� ƐĞŬ-
ƚƂƌůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŝƐĞ�ƚĞŬƐƟů�ŽůĚƵ͘��ŶĐĂŬ�ĂƐŦů�
ǇŦŬŦŵŦ� ŝƐĞ� ƚĞŬƐƟů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ǇĂƔĂĚŦ͘��ŝŶůĞƌĐĞ�
ƚĞŬƐƟů� ĨĂďƌŝŬĂƐŦ� ŬĂƉĂŶŦƌŬĞŶ͕�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�
ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝƐŝ�Śŝĕďŝƌ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�ŽůŵĂĚĂŶ�ŝƔ-
ƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘

��ƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ƚĞŬƐƟů�ǀĞ�ŚĂǌŦƌ�ŐŝǇŝŵ�
ƉĂǌĂƌŦŶŦŶ� ďƺǇƺŬ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ� ŬƺƌĞƐĞů�
ĮƌŵĂůĂƌ� ĞůŝŶĚĞ� ƚƵƚƵǇŽƌ͘ � /ŶĚŝƚĞǆ� 'ƌƵƉ͕�
,ΘD͕�DĂƌŬƐ�ĂŶĚ�^ƉĞŶĐĞƌ͕ �WƌŝŵĂƌŬ͕��ĞƐƚ�
^ĞůůĞƌ�Őŝďŝ�ĮƌŵĂůĂƌŦŶ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶŝŶ�ƺƌĞƟŵ-
ůĞƌŝ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǌĂŬ�ĚŽŒƵ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�
ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ ��ŝŶ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕��ĂŶŐůĂ-
ĚĞƔ͕�,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ�ǀĞ�DǇĂŶŵĂƌ�Őŝďŝ�
ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ƵĐƵǌ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ŝůĞ�ƚĞŬƐƟů�ƺƌƺŶůĞƌŝ�
ƺƌĞƟůŝǇŽƌ͘ ��ŝŶ͕�ƚĞŬƐƟů�ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ�ĞŶ�ďƺ-
ǇƺŬ� ƺƌĞƟĐŝƐŝ� ǀĞ� ŝŚƌĂĐĂƚĕŦƐŦ� ŝŬĞŶ͕� �ĂŶŐ-
ůĂĚĞƔ͕� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͕� WĂŬŝƐƚĂŶ͕� �ŶĚŽŶĞǌǇĂ�
Őŝďŝ� ƺůŬĞůĞƌ� ĚĞ� ƉĞƔŝƐŦƌĂ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ�
ŝƐĞ͕� ƚĞŬƐƟů� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ϲ͘� ƐŦƌĂ-
ĚĂ�ŝŬĞŶ͕����ƚĞŬƐƟů�ƉĂǌĂƌŦŶĚĂ�ŝƐĞ��ŝŶ͛ĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ŝŬŝŶĐŝ�ƐŦƌĂǇŦ�ĂůŦǇŽƌ͘

DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĞŵĞŬ�Őƺ-
ĐƺŶƺŶ�ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĚĞŶ�ĚĞǀĂƐĂ�ŬĂƌůĂƌ�ĞůĚĞ�
ĞĚĞŶ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ĮƌŵĂůĂƌ͕ � ƐĂůŐŦŶ� ƐƺƌĞ-
ĐŝǇůĞ� ďĞƌĂďĞƌ� ƺƌĞƟŵůĞƌŝŶŝ� ĚƵƌĚƵƌŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ƐŝƉĂƌŝƔůĞƌŝŶŝ�ŝƉƚĂů�ĞƫůĞƌ͕ �ƺƌĞƟůĞŶ�
ƺƌƺŶůĞƌŝŶ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ� ĚĂŚŝ� ƌĞĚĚĞƚ-
ƟůĞƌ͕ � ƂĚĞŵĞůĞƌŝŶŝ� ǇĂƉŵĂĚŦůĂƌ͘ � dƺŵ� ďƵ�
ƚĂďůŽǇĂ� ĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĞĚĂƌŝŬĕŝ� ĮƌŵĂůĂƌŦŶ�
ŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ĚƺƔƺŶŵĞůĞƌŝ͕�ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝŶ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞŶŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ŬŽƌƵǇĂŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�
ŝǌůĞŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ƚƺŵ�ĨĂƚƵƌĂ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶĞ�ŬĞƐŝůĚŝ͘��ƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�Ǉƺǌ�ďŝŶůĞƌĐĞ�
ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝƐŝ�ŝƔƐŝǌůŝŒĞ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ�ǀĞ�ĂĕůŦŒĂ�
ƚĞƌŬĞĚŝůĚŝ͘

9 70â>*Ɩ)*�9*089â1�5&97431&7.�
*3�&?�0&>.51&�8 7*(â�&91&92&0�
)*7)â3)*ƞ
<ŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐƺŶ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ��ŝŶ͛ĚĞ�ŽƌƚĂ-

ǇĂ�ĕŦŬƨŒŦ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƂŶůĞƌŝŶŝŶ�ĂĕŦůĂĐĂŒŦŶŦ�
ĚƺƔƺŶĞƌĞŬ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƐĞǀŝŶĕ� ĚƵǇĂŶ� dƺƌ-
ŬŝǇĞůŝ� ƚĞŬƐƟů� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌŦŶŦŶ� ƐĞǀŝŶĕ-
ůĞƌŝ� ĚĞ�ŬƵƌƐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘� �ŝƌĂ͕� ŬƺƌĞƐĞů�
ĕĂƉƚĂ�ŽůĂŶ�ƐĂůŐŦŶ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƚĞŬƐƟů�ƐĞŬ-
ƚƂƌƺŶĞ�ĚĞ�ĚĂƌďĞ�ǀƵƌĚƵ͘�dƺƌŬŝǇĞ�7ƐƚĂƟƐƟŬ�
<ƵƌƵŵƵ͛ŶƵŶ�;dm7<Ϳ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ͕�ŵĂƌƚ�
ĂǇŦŶĚĂ�ŐŝǇŝŵ� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ� ĂǇĂ�

ŐƂƌĞ� йϮϬ͕� ƚĞŬƐƟů� ĚĞ� ŝƐĞ� йϭϰ͛ůƺŬ� ĚƺƔƺƔ�
ǇĂƔĂŶŦƌŬĞŶ͕�ďƵ�ŐĞƌŝůĞŵĞŶŝŶ�ŵĂǇŦƐ�ĂǇŦŶĚĂ�
ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

<ƺƌĞƐĞů� ĮƌŵĂůĂƌĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ƚĞŬƐƟů� ƉĂƚ-
ƌŽŶůĂƌŦ� ŝƐĞ�ĞŶ�Ăǌ�ŬĂǇŦƉůĂ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�ĂƚůĂƚ-
ŵĂŬ�ŝĕŝŶ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ��ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ĮƌŵĂ-
ůĂƌĂ�ƌŝĐĂͲŵŝŶŶĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͕ �Ƃďƺƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŝƐĞ�
ƚĞƔǀŝŬůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƵǌĂƚŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ��<W�ŝŬƟ-
ĚĂƌŦŶĂ�ďĂƐŬŦ�ƵǇŐƵůƵǇŽƌ͘

7ƐƚĂŶďƵů� ,ĂǌŦƌ� 'ŝǇŝŵ� ǀĞ� <ŽŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�
7ŚƌĂĐĂƚĕŦůĂƌŦ��ŝƌůŝŒŝ� ;7,<7�Ϳ��ĂƔŬĂŶŦ�DƵƐ-
ƚĂĨĂ�'ƺůƚĞƉĞ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ŬƺƌĞƐĞů�ĮƌŵĂůĂƌĚĂŶ� ƐŝƉĂƌŝƔŝ�
ǀĞƌŝůĞŶ�ǀĞ�ĚĞƉŽůĂƌĚĂ�ďĞŬůĞǇĞŶ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶ�
ƂĚĞŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�ǀĞ�͞ĞƐŶĞŬ�ƂĚĞ-
ŵĞ͟�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝ͘�
zĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͗

͞dŝĐĂƌĞƚ� ŽƌƚĂŬůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ� ƐŝƉĂƌŝƔŝ� ǀĞ-
ƌŝůŵŝƔ� ƺƌĞƟŵ� ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂŬŝ� ǀĞ� ƺƌĞƟŵŝ�
ƚĂŵĂŵůĂŶŵŦƔ� ƺƌƺŶůĞƌŝ� ŶŽƌŵĂů� ƂĚĞŵĞ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ� ƚĂůĞƉ� ĞĚŝ-
ǇŽƌƵǌ͘� �ǇƌŦĐĂ͕� ĚĞƉŽůĂƌŦŵŦǌĚĂŬŝ� ƺƌĞƟůŵŝƔ�
ƺƌƺŶůĞƌŝŶ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůŵŝƔ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝů-
ŵĞƐŝŶŝ� ƚĂůĞƉ� ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘� PĚĞŵĞůĞƌůĞ� ŝůŐŝůŝ�
ŽůĂƌĂŬ͕� ĞƐŶĞŬ� ƂĚĞŵĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ŽůƵƔ-
ƚƵƌĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ� ǀĞ� ŬƺƌĞƐĞů� ŚĂǌŦƌ� ŐŝǇŝŵ�
ƚĞĚĂƌŝŬ�ǌŝŶĐŝƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŽƌƚĂŬ�
ĕƂǌƺŵůĞƌ� ďƵůĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ� ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘�
<ŦƐĂĐĂƐŦ͕�ƟĐĂƌĞƚ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�<ŽƌŽŶĂ�
ŐƺŶĚĞŵŝ�ƐŽŶĂ�ĞƌĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƚĞĚĂƌŝŬĕŝůĞƌŝŶŝ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞůĞƌŝŶŝ�ďĞŬůŝǇŽƌƵǌ͘͟

�ǇŶŦ� ƔĞŬŝůĚĞ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶĚĂŶ� ŝƐĞ�
ƚĂůĞƉ� ĞĚŝůĞŶ� ϰ�ŵĂĚĚĞůŝŬ� ĂĐŝů� ƂŶůĞŵ� ƉĂ-
ŬĞƟŶĚĞ͕� ŬŦƐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƂĚĞŶĞŒŝŶŝŶ� ϱ� ĂǇĂ�
ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ͕� ^'<� ƉƌŝŵůĞƌŝ� ǀĞ� ǀĞƌŐŝ� ƂĚĞ-
ŵĞůĞƌŝŶŝŶ� ďŝƌ� ǇŦů� ĞƌƚĞůĞŶŵĞƐŝ͕� <�s� ĂůĂ-
ĐĂŬůĂƌŦŶŦŶ� йϵϬ͛ŦŶŦŶ� ƚĞŵŝŶĂƚ� ŵĞŬƚƵďƵ�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�ĮƌŵĂůĂƌĂ�ƂĚĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ĚĞƉŽ-

ĚĂ�ŬĂůĂŶ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶŝŶ� ƐƚŽŬ�ŵĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĚĞ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ĞŶ�Ăǌ�ŬĂǇŦƉůĂ�
ĕŦŬŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ƵŒƌĂƔĂŶ� ƚĞŬƐƟů� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌ-
ůĂƌŦ͕�ƺƌĞƟŵŝŶ�ƚĞŵĞů�ƂŒĞƐŝ�ŽůĂŶ�ŝƔĕŝ�ŵĂůŝ-
ǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ĚƺƔƺƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �<ŦƐĂ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂ�ƂĚĞŶĞŒŝ�ŝůĞ͕�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶůĞƌůĞ͕�ƚĞůĂĮ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌůĂ�ƐĂůŐŦŶŦŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĕŦ-
ŬĂƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘

8*3)â0&1&7�3*�>&5.>47$
zƺǌďŝŶůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝ� ŝƔƐŝǌůŝŬůĞ͕�Ƃůƺŵ�ƚĞŚůŝ-

ŬĞƐŝ� ŝůĞ͕�ĂĕůŦŬůĂ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬůĂ�ďŽŒƵƔƵƌŬĞŶ͕�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŶĞ�ǇĂƉŦǇŽƌ�ƉĞŬŝ͍�^ĂůŐŦŶ�ƂŶĐĞƐŝ�
ƐƺƌĞĕƚĞ͕� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ� ƵǌĂŬůĂƔŵŦƔ͕� ŬĂƐƚůĂƔ-
ŵŦƔ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ� ĚĞŶĞƟŵŝŶĚĞŬŝ� ƐĞŶ-
ĚŝŬĂůĂƌ͕ � ƐĂůŐŦŶ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂ-
ƔĂĚŦŒŦ� ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ� ƚƺŵƺǇůĞ� ƵǌĂŬůĂƔĂƌĂŬ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĂĚĞƚĂ� ƐĂůŐŦŶ� ďĞůĂƐŦǇůĂ� ďĂƔ� ďĂƔĂ�
ďŦƌĂŬƨůĂƌ͘

KůĂŒĂŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ƚĞĚĂƌŝŬĕŝ� ĮƌŵĂ-
ůĂƌĂ� ͞ďĂƐŬŦ� ƵŶƐƵƌƵ͟�ŽůĂƌĂŬ� ŐƂǌƺŬĞŶ͕� ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺǌĞŶŝŶ�ĚĞǀĂŵůŦůŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ĕĂ-
ƨƔŵĂƐŦŶŦ�ĚĞŒŝů͕�ƵǌůĂƔŵĂĐŦůŦŒŦŶŦ�ĞƐĂƐ�ĂůĂŶ͕�
ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ� ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ� ďĂƌŦŶ-
ĚŦƌĂŶ� ĕĂƨ� ƂƌŐƺƚ� ͞/ŶĚƵƐƚƌŝĂůů͟� ŝƐĞ͕� ƚĞŬƐƟů�
ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ƚĂďůŽ� ďƵ� ĚĞŶůŝ� ǀĂŚŝŵ� ŚĂůĞ�
ŐĞůŵŝƔŬĞŶ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͗�

͞DĂƌŬĂůĂƌ͕ � ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ� ǀĞ� ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌ�
ŝƔĕŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂĐŝů�ŽůĂƌĂŬ�ƚŽƉ-
ůĂŶŵĂůŦ�ǀĞ�ďƵ�ĞƔŝ�ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�ĚƂŶĞŵĚĞ͕�
Ŭƌŝǌ�ŐĞĕƟŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĞŶĚƺƐƚƌŝŶŝŶ�ŐĞůĞĐĞŬ-
ƚĞŬŝ�ǇĂƔĂǇĂďŝůŝƌůŝŒŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚĂǌŦƌ�
ŐŝǇŝŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇŝĐŝ�ǇŽůůĂƌ�ďƵůŵĂ-
ůŦ͘;Ϯϲ� DĂƌƚ� ƚĂƌŝŚůŝ� /ŶĚƺƐƚƌŝĂůů� ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ƐŦ͘͘Ϳ͟

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐĞĨĞƌďĞƌ�

ĞƚŵĞŬ� ǇĞƌŝŶĞ͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĂůů͛ŝŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ƔĞǇ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƐƂǌĐƺůĞƌŝ�ŝůĞ�Ƶǌ-
ůĂƔŵĂ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝ�ƂŶĞƌŵĞŬ�ǀĞ� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞǇĞ�ƚĂǀƐŝǇĞůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶŵĂŬ͙

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƚĞŬƐƟů� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ŚĂŬŝŵ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŝĕŝŶ�ƐƂǇůĞŶĞďŝůĞĐĞŬůĞƌ�ĚĞ�ĨĂƌŬ-
ůŦ� ĚĞŒŝů͘͘� �ĚĞƚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐĂůŐŦŶ� ǀĞ� ĂĕůŦŬůĂ�
ƐĂǀĂƔŦŵŦŶŦ�ďŽƔ�ŐƂǌůĞƌůĞ�ŝǌůĞǇĞƌĞŬ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ďŝƌ� ďĂƔůĂƌŦŶĂ� ďŦƌĂŬƨůĂƌ͘ � ,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ� ŝƔĕŝ�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĞŶ� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ͕�ŬĞǇĮ�
ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶĂ� ĂĚĞƚĂ� ŐƂǌůĞƌŝŶŝ� ŬĂƉĂƴůĂƌͬ�
ŬĂƉĂƚŵĂǇĂ�ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘

7ŶĚƵƐƚƌŝĂůů� ƺǇĞƐŝ� ŽůĂŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂŶ�;dĞŬƐŝĨ�ǀĞ��ŝƐŬ�dĞŬƐƟůͿ�ƐĞŬ-
ƚƂƌĚĞ�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�
ǀĞ� Ŭƌŝǌŝ� ƐĞƐƐŝǌůŝŬůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƌŬĞŶ͕� Pǌ� 7ƉůŝŬ�
7Ɣ� ŝƐĞ� ŬƺƌĞƐĞů� ĮƌŵĂůĂƌĂ͕� ͞ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĕŦŬĂƌ-
ůĂƌŦŶŦ� ŬŽƌƵŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĨŽŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵůƐƵŶ͟�
ƂŶĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵ͘� dĞĚĂƌŝŬĕŝ� ĮƌŵĂůĂƌĂ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ� ǇƺŬůĞŵĞĚĞŶ͕� ĂĐŝů� ƚĂůĞƉůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ� ǇĞƌŝŶĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ƚĂǀƐŝǇĞůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶŵĂŬůĂ� ǇĞ-
ƟŶĚŝ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƚĞŬƐƟů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ĂƌƚĂƌŬĞŶ͕� ĚƺŶǇĂ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ƚĞŬƐƟů� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĚĞ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�Ŭƌŝǌŝ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
�ŝƌĞŶŵĞŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ� ƔĂŶƐŦ�ŽůŵĂ-
ǇĂŶ� �ĂŶŐůĂĚĞƔ� ǀĞ� WĂŬŝƐƚĂŶ� Őŝďŝ� ƺůŬĞůĞƌ-
ĚĞŬŝ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌ�ŐƌĞǀ�ǀĞ�ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�
ďƵ� ǇŦŬŦŵŦŶ� ƐŽŶĂ� ĞƌŵĞƐŝŶŝ͕� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ƂĚĞŶŵĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ƐĂůŐŦŶŦŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦŶ�ŝƔĕŝůĞ-
ƌĞ�ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

^ĂůŐŦŶ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƉĞƌǀĂƐŦǌůĂ-
ƔĂŶ� ďƵ� ǀĂŚƔŝ� ƐƂŵƺƌƺ� ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝŶŝ͕� ĂŶĐĂŬ�
ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞƐŝ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ�ŬŦƌĂĐĂŬƨƌ͘
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�ŽǀŝĚͲϭϵ� ǀŝƌƺƐƺŶƺŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƔĂŵŦ-
ŶĂ�ĞƚŬŝƐŝ�ĂƌƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƂůƺŵůĞƌŝǇůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ĂůŐŦŶ�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�ŚĂǇĂƚ�ƉĂŚĂ-
ůŦůŦŒŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǌŽƌůĂƔŵŦƔƨƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŝƐĞ�
ďŝƌƚĂŬŦŵ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌůĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ǇĂƌĚŦŵŦŶĂ� ŬŽƔƵǇŽƌŵƵƔ� Őŝďŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �<ŦƐĂ��ĂůŦƔŵĂ�PĚĞŶĞŒŝ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚ-
Ɛŝǌ�ŝǌŝŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ďƵŶůĂƌĚĂŶ�ďĂǌŦůĂƌŦ͘

<ŦƐĂ� �ĂůŦƔŵĂ� PĚĞŶĞŒŝ� Őŝďŝ� ďŝƌ� ƚĂŬŦŵ�
ĞƐŶĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŵŽĚĞůůĞƌŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦ-
ķŶŦŶ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ķƌƐĂƚ� ŬŽůůĂĚŦ-
ŒŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝǇĚŝ͘� 7Ɣ� <ĂŶƵŶƵ͛ŶĚĂ�
ďŝůĞ�ǇĂƐĂŬ�ŽůĂŶ�mĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�
ŝƐĞ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ŬŽůĂǇ� ŬŽůĂǇ�
ĐĞƐĂƌĞƚ� ĞĚĞŵĞǇĞĐĞŒŝ� ďŝƌ� ŚĂŬ� ŐĂƐƉŦĚŦƌ͘ �
<ŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ� ŐƺŶůĞƌŝ� ďƵ� Őŝďŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ŚĂǇĂƚĂ� ĕĞǀŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƂůƺŵůĞ�ŬŽƌŬƵƚƵůƵƉ͕�ŚĂŬ�
ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ� ŵĞƔƌƵŝǇĞƚ� ŬĂǌĂŶĚŦƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �
'ƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ƐĂĚĂŬĂ�ĚĂŒŦƨŵůĂƌŦǇůĂ�ďƵ�ķƌ-
ƐĂƚĕŦůŦŒŦŶ�ƺƐƚƺ�ƂƌƚƺůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

<ŦƐĂ��ĂůŦƔŵĂ�PĚĞŶĞŒŝ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�
ƂƌŶĞŒŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�ƐĂĚĂŬĂĚĂŶ�ƂƚĞǇĞ�
ŐŝƚŵĞǇĞŶ� ďƵ� ƂĚĞŵĞůĞƌ� ǀĞ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ĚĂ-
ŒŦƨůĚŦŒŦ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚŝůĞŶ� ŵĂƐŬĞůĞƌŝŶ� ĂŬŦďĞƟ�
ĂǇŶŦĚŦƌ͕ � ǀĂǌŝǇĞƚ� ďŝƌ� ŬĂŶĚŦƌŵĂĐĂĚĂŶ� ŝďĂ-
ƌĞƫƌ͘ ��ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƉĂƌĂǇĂ� ŝŚƟǇĂĕ�
ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ďƵ� ƂĚĞŵĞůĞƌ� ƐĂĚĂŬĂ�ŵĂŚŝǇĞƟŶĚĞĚŝƌ� ǀĞ�
ǇĞƚĞƌƐŝǌĚŝƌ͘

PƚĞ� ƚĂƌĂŌĂŶ͕� ďƵ� ƐĂĚĂŬĂĚĂŶ� ĨĂǇĚĂůĂ-
ŶĂĐĂŬ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďŝůĞ� ĂǇƌŦŵ� ǇĂƉŦů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <ŦƐĂ� �ĂůŦƔŵĂ� PĚĞŶĞŒŝ͛ŶĚĞŶ�

ĨĂǇĚĂůĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ϰϱϬ�ŐƺŶ�Ɖŝƌŝŵ�ƂĚĞŵĞ�
ƔĂƌƨ� ŬŽƔƵůĚƵŒƵŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ďŝƌĕŽŬ� ŝƔĕŝ�
ďƵŶĚĂŶ�ďŝůĞ�ŵƵĂĨ�ƚƵƚƵůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ǇŶŦ�ĨĂď-
ƌŝŬĂĚĂ� ĕĂůŦƔĂŶ͕� ĂǇŶŦ� ŝƔŝ� ǇĂƉĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�
ϰϱϬ�ŐƺŶƺ�ĚŽůĚƵƌŵĂǇĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚŝŒĞƌůĞƌŝ-
ŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ďŝƌ�ƂĚĞŵĞ�ǇĂƉŦůŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ � &ĂŬĂƚ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ŝƔ�ĂǇŶŦ�ŽůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ǇŽŬƐƵůůƵŬůĂƌŦ�ĚĂ�ĂǇŶŦĚŦƌ͘ � �Ɣŝƚ�ŽůŵĂĚŦŬůĂƌŦ�
ƚĞŬ� ƔĞǇ�ĞůůĞƌŝŶĞ�ŐĞĕĞŶ�ƉĂƌĂĚŦƌ͘ � � zĂŶŝ� ƐĂ-
ĚĂŬĂ�ĚĂŒŦƨŵŦŶĚĂ�ďŝůĞ�ĂĚĂůĞƚ�ŐƂǌĞƟůĞŵĞ-
ŵŝƔƟƌ͘

�<W͛ŶŝŶ� ƔŽǀ� ĂŵĂĕůŦ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ� ďƵ�
ƂĚĞŵĞůĞƌ�ƐĂŶŬŝ�ďŝƌ� ůƺƚƵĨŵƵƔ�Őŝďŝ� ƐƵŶƵů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � KǇƐĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĞůŝŶĞ� ŐĞĕĞŶ� ďƵ�
ƉĂƌĂůĂƌ͕ �7ƔƐŝǌůŝŬ�^ŝŐŽƌƚĂƐŦ�&ŽŶƵ͛ŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ-
ĚĞŶ� ŬĞƐŝůĞŶůĞƌůĞ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ďŝƌŝŬŝŵĚĞŶ�
ǇĂƉŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ĂůĚŦ�Ŭŝ�ŐĞƌĞŬ�<ŦƐĂ��ĂůŦƔŵĂ�
PĚĞŶĞŒŝ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƂĚĞŵĞůĞƌ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ�
ƚĞůĂĮ�ĞĚŝůĞĐĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ƚĞůĂĮ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƔĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůĚŦŬůĂ-
ƌŦŶĚĂ� ĞůůĞƌŝŶĞ� ŐĞĕĞĐĞŬ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ƺĐƌĞƟŶ-
ĚĞŶ� ŬĞƐŝůĞƌĞŬ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬƨƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ƐĂůŐŦŶ�
ƂŶĐĞƐŝ� 7Ɣ� <ĂŶƵŶƵ͛ŶĚĂ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ĚŝǇĞ�
ďŝƌ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ǇŽŬƚƵ͘� zĂŶŝ� ǇĂƐĂů� ĚĞŒŝůĚŝ͘�
WĂƚƌŽŶůĂƌ�ŬĞǇĮ�ŽůĂƌĂŬ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŶĞ�ŐƂŶ-
ĚĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƺĐƌĞƟŶŝ�ŶŽƌŵĂů�ŵĞƐĂŝ�
ƺĐƌĞƟ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƂĚĞŵĞŬůĞ�ǇƺŬƺŵůƺǇĚƺ͘�
,ĂƩĂ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŶĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŬůĞ-
ƌŝŶĚĞ�,ĂŬůŦ�&ĞƐŝŚ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŬƵůůĂŶŦƉ�ŬŦĚĞŵ�
ƚĂǌŵŝŶĂƚůĂƌŦŶŦ� ŝƐƚĞǇĞďŝůŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘� �ŶĐĂŬ�
ƐĂůŐŦŶ�ŐƺŶůĞƌŝ�ķƌƐĂƚ�ďŝůŝŶĞƌĞŬ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�
ĞŬŵĞŒŝŶĞ�ǇĂŒ�ƐƺƌƺůĚƺ͘�mƐƚƺŶĞ�ƺƐƚůƺŬ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌĞ�ƚĂŶŦŶĚŦŒŦ�ƐƂǇůĞŶĞŶ�ďƵ�͞ŚĂŬůĂƌ͟�ŝĕŝŶ�

ďŝůĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďĂƔǀƵƌƵ� ǇĂƉŵĂƐŦ� ĞŶŐĞůůĞŶ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďƵ�͞ŝŵŬąŶůĂƌĚĂŶ͟�ǇĂ-
ƌĂƌůĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ďŝůĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ǇĂƉĂĐĂŒŦ�
ďĂƔǀƵƌƵ� ŐĞĕĞƌůŝ� ƐĂǇŦůŵŦƔƨƌ͘ � <ŦƐĂ� �ĂůŦƔŵĂ�
PĚĞŶĞŒŝ� ǀĞ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ǇŽůƵǇůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƌĞŬůĂŵŦŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ĂǇůĂƌĚĂ�ĚĞǀĂŵŦŶŦŶ�ŽůƵƉ�
ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦ�ŵĞĕŚƵůĚƺƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�
ŶŽƌŵĂů� ĚƂŶĞŵĞ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ͕� ƐĂůŐŦŶŦ� ǇŽŬ�
ƐĂǇŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘

0.8&��&1.Ă2&��)*3*Úâ
�Ƶ�ƂĚĞŶĞŬ�ǇŽůƵǇůĂ�ǇĂƚĂĐĂŬ�ƺĐƌĞƟŶ�ĞŶ�

Ăůƚ�ƐŦŶŦƌŦ�ĂǇůŦŬ�ϭϳϱϬ�d>�ŽůĂƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂŶŵŦƔ-
ƨ͘��ŶĐĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶĂ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ďŝƌ�
ƺĐƌĞƚ� ŐĞĕŵŝƔƟƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ŶĞĚĞŶŝ� ŝůŬ� ŚĂŌĂ�
ƂĚĞŵĞƐŝŶŝŶ� ďƵ� ƺĐƌĞƚĞ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůŵĞŵĞ-
ƐŝĚŝƌ͘ � 7ůŬŝŶĐŝƐŝ͕� ŚĂŌĂ� ƂĚĞŵĞƐŝ� ƉĂƚƌŽŶ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬƨƌ͘ �WĂƚƌŽŶůĂƌ�ŝƐĞ�ďƵ�ŝůŬ�
ŚĂŌĂŶŦŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ǇĂ�Śŝĕ�ǇĂƨƌŵĂŵĂŬƚĂ�
ǇĂ�ĚĂ�ĞŬƐŝŬ�ǇĂƨƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŝƌ� ďĂƔŬĂ� ƐŽƌƵŶ� ŝƐĞ͕� ďƵ� ƂĚĞŶĞŬƚĞŶ�
ŚĂůĂ� ĚĂŚĂ� ĨĂǇĚĂůĂŶĂŵĂǇĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� Žů-
ŵĂƐŦĚŦƌ͘ � �ƵŶĂ� ŐĞƌĞŬĕĞ� ŽůĂƌĂŬ� ĮƌŵĂůĂƌŦŶ�
ǇĂƉƨŒŦ� ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦŶ� ŚĞŶƺǌ� ŝŶĐĞůĞŵĞ�
ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�ŽůŵĂƐŦ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ĂƔǀƵ-
ƌƵůĂƌŦ�ƌĞĚĚĞĚŝůĞŶ�ǇĂŚƵƚ�Śŝĕ�ďĂƔǀƵƌŵĂǇĂŶ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌ� ĚĂ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� �Ŷ-
ƚĞƉ͛ƚĞ�Ŭŝŵŝ�ĮƌŵĂůĂƌĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ-
ŶĂ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂƴŒŦŶŦ�ŐƂƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƉĂƚƌŽŶ-
ůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĂŬŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

zŝŶĞ� ďƵ� ƂĚĞŶĞŬ� ǇŽůƵǇůĂ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�
7b<hZ͛ĚĂŶ� ǇĂƚĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŬŦƐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŚƺŬƺŵůĞƌŝ� ƵǇĂƌŦŶĐĂ� ĕĂůŦƔŵĂŵĂƐŦ� ŐĞĕĞŶ�

ƐƺƌĞůĞƌĚĞ� ĕĂůŦƔƨƌŦůĚŦŬůĂƌŦ� ďŝůŐŝƐŝ� ŐĞůŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ �zĂŶŝ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ďƵŶĚĂ�ďŝůĞ�ƵƐƵůƐƺǌ-
ůƺŬ� ǇĂƉŵĂŬƚĂ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ďĞĚĂǀĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨƌ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

 (7*98â?�â?â3
�Ƶ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ŝůĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĞƐĂďŦŶĂ�ĂǇ-

ůŦŬ�ϭϭϳϬ�d>�ǇĂƚĂĐĂŒŦ� ƐƂǇůĞŶŵŝƔƟƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŚĞƐĂďŦŶĂ� ϱϰϱ� d>� ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� 'Ğ-
ƌĞŬĕĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƐĞ�ǇĂƐĂŶŦŶ�ϭϳ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�Ǉƺ-
ƌƺƌůƺŒĞ� ŐŝƌĚŝŒŝ� ƐƂǇůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KǇƐĂ� ďƵ�
ǇĂƐĂ�ŝůŬ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ϭϱ�DĂƌƚ͛ƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŶĞ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬĂƉ-
ƐĂǇĂĐĂŒŦ�ƐƂǇůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂĚĂ�
ďƂǇůĞ� ŽůŵĂŵŦƔƨƌ͘ � ϭϱ�DĂƌƚ͛ƚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ�
ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŶĞ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŚĞƐĂďŦŶĂ�
ϭϰ�ŐƺŶůƺŬ�ƺĐƌĞƚ�ǇĂƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘

***
dƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ�Ŭŝ͕�

�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�ŚĞƌŬĞƐŝ�Ăů-
ĚĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �&ŽŶůĂƌĚĂ�ďŝƌŝŬĞŶ�
ǀĞ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ŬĞƐŝůĞŶ�ƉĂƌĂŶŦŶ� ĕŽŬ�ďƺǇƺŬ�
ŬŦƐŵŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǇĂŒŵĂƐŦŶĂ�ĂĕŦůŦƌ-
ŬĞŶ�ĕŽŬ�Ăǌ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƐĂĚĂŬĂ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ĚĂŒŦƨůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �PǇůĞƐŝŶĞ�ďŝƌ�ĂůŐŦ�ǇĂ-
ƌĂƨůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ�Ŭŝ͕�ďŝůŵĞǇĞŶůĞƌ�
ƐĂŶŦƌ�Ŭŝ��<W�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇĂƌĚŦŵ�Ğůŝ�ƵǌĂƚ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

KǇƐĂ� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� ŝƔĕŝůĞƌůĞ� ĚĂůŐĂ� ŐĞĕŝů-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌĞ� ƌĞŬůĂŵŦ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ� Őŝďŝ�
ďŝƌ�ƂĚĞŵĞ�ǇĂƉŦůŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŬƐŝŶĞ͕�ŝĕŝŶ-
ĚĞŶ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ƔƵ�ǌŽƌ�ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ϱϰϱ�
d>�ŝůĞ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

.¾VD�oDO¾ÀPD�|GHQHßL�YH
�FUHWVL]�L]LQ�JHUoHßL

^ĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕� ĞŬ� ƂĚĞŵĞůĞƌĚĞŬŝ�
ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘

7ƐƚĂŶďƵů͕� 7ǌŵŝƌ͕ � �ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͕ � hƌĨĂ͕�
DĞƌƐŝŶ͕�,ĂƚĂǇ͕ ��ŶƚĂůǇĂ͕��ĚĂŶĂ͕�DĂŶŝƐĂ�
ǀĞ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�ĞǇůĞŵ-
ůĞƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

^ĂŒůŦŬ� ǀĞ� ^ŽƐǇĂů� ,ŝǌŵĞƚ� �ŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�;^�^Ϳ�7ƐƚĂŶďƵů��ŶĂĚŽůƵ�ǀĞ�bŝƔůŝ�
bƵďĞůĞƌŝ͕� mƐŬƺĚĂƌ� �ĞǀůĞƚ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ� ǀĞ�
dĂŬƐŝŵ� �ŒŝƟŵ� ǀĞ� �ƌĂƔƨƌŵĂ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�
ƂŶƺŶĚĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘

dĂŬƐŝŵ� �ŒŝƟŵ� ǀĞ� �ƌĂƔƨƌŵĂ� ,ĂƐƚĂ-
ŶĞƐŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ǇĂƉŦůŵĂŬ� ŝƐƚĞŶĞŶ� ĞǇůĞŵŝ�
ƉŽůŝƐ͕� ŚŽƉĂƌůƂƌƺ� ďĂŚĂŶĞ� ĞĚĞƌĞŬ� ĞŶŐĞů-
ůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘�^ĂŒůŦŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĕĞŵďĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ǇĂƉƨůĂƌ͘

^�^��ŶŬĂƌĂ�bƵďĞƐŝ��ŶŬĂƌĂ�bĞŚŝƌ�,ĂƐ-
ƚĂŶĞƐŝ� �ŽĐƵŬ� �Ƃůƺŵƺ� ƂŶƺŶĚĞ� ĞǇůĞŵ�
ǇĂƉƨ͘

�ŶŬĂƌĂ�bĞŚŝƌ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�7ƔǇĞƌŝ�dĞŵƐŝů-

ĐŝƐŝ��ǇůĞŵ�<ĂǇĂ��ƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ďĂƐŦŶ�ŵĞƚŶŝ-
Ŷŝ�ŽŬƵĚƵŒƵ�ĞǇůĞŵĚĞ�^�^��Ɣ�'ĞŶĞů��ĂƔ-
ŬĂŶŦ�'ƂŶƺů��ƌĚĞŶ�ǀĞ��ŶŬĂƌĂ�dĂďŝƉ�KĚĂƐŦ�
'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ� �ůŝ� <ĂƌĂŬŽĕ� ŬŽŶƵƔŵĂ�
ǇĂƉƨ͘

�ŶŬĂƌĂ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� 7ďŶŝ�^ŝŶĂ�,ĂƐƚĂ-
ŶĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚĞ�ƐĂŒůŦŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ƚĂůĞƉ-
ůĞƌŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝůĞƌ͘

7ǌŵŝƌ͛ĚĞ� �ŽŬƵǌ� �Ǉůƺů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�^ĂŒůŦŬ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ� ĂĚŦŶĂ� ŽŬƵŶĂŶ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�7ǌŵŝƌ�dĂďŝƉ�KĚĂƐŦ��ĂƔ-
ŬĂŶŦ� &ƵŶĚĂ� KďƵǌ� ŬŽŶƵƔƚƵ͘� ^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ�
dƺƌŬͲ7Ɣ͛Ğ�ďĂŒůŦ� ^ĂŒůŦŬͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�'ĞŶĞů�

DĞƌŬĞǌ� zƂŶĞƟĐŝƐŝ� �ĚĞŵ� ^ĂƌŦĕŽďĂŶ� ŝŶ-
ƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŶĂďŝůĞĐĞŬ�ĂĚŝů�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚ�ƚĂůĞƉ�
ĞĚĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ǇĂƉƨ͘

^�^� hƌĨĂ� bƵďĞƐŝ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�
ďĂƐŦŶ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ� ǇĂƉƨ͘� dŽƉůĂŶƨĚĂ� ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂǇŦ�ǇĂƉĂŶ��ǇůĞŵ�^ĂůĂƌ͕ �ĞŬ�ƂĚĞŵĞůĞƌ-
ĚĞŬŝ�ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘

^�^��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ� bƵďĞƐŝ� 'Ăǌŝ� zĂƔĂƌŐŝů�
�ŒŝƟŵ��ƌĂƔƨƌŵĂ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�ǀĞ��ŝĐůĞ�mŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨ͘�

^�^� �ĚĂŶĂ� bƵďĞƐŝ� ǀĞ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� 7Ɣĕŝ�
^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵͥŶĂ� ;�7^<Ϳ�
ďĂŒůŦ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ^ĂŒůŦŬ� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
;�Ğǀ�^ĂŒůŦŬͲ7ƔͿ��ĚĂŶĂ��ƵŬƵƌŽǀĂ�mŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞƐŝ�dŦƉ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ��ĂůĐĂůŦ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝͥŶĚĞ�

ĞǇůĞŵ� ǇĂƉƨ͘� �ǇůĞŵĚĞ� ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ� ^�^�
�ĚĂŶĂ� bƵďĞƐŝ� ,ƵŬƵŬ� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ� �ƌŚĂŶ�
PŬƐƺǌ�ŽŬƵĚƵ͘

^�^��ŶƚĂůǇĂ�bƵďĞƐŝ͛ŶŝŶ��ŬĚĞŶŝǌ�mŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ���ůŽŬ�ƂŶƺŶĚĞ� ǇĂƉƨŒŦ� ĞǇůĞŵ-
ĚĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�^�^��ŶƚĂůǇĂ�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ�
bƺŬƌĂŶ�7ĕƂǌ�ŽŬƵĚƵ͘

^�^� DĞƌƐŝŶ� bƵďĞƐŝ� DĞƌƐŝŶ� mŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞƐŝͥŶĚĞ� WŽůŝŬůŝŶŝŬůĞƌ� ďŝŶĂƐŦ� ƂŶƺŶĚĞ�
ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘��ǇůĞŵĚĞ͕�ďĂƐŦŶ�ŵĞƚŶŝŶŝ�
^�^�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ�^Ğǀŝŵ��ĂƔŬĂǀĂŬ�ŽŬƵĚƵ͘

�ŶƚĂŬǇĂ͛ĚĂ� ,ĂƚĂǇ� �ĞǀůĞƚ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�
ƂŶƺŶĚĞ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �ĂƐŦŶ�
ŵĞƚŶŝŶŝ�^�^�bƵďĞ�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�7ůŚĂŵŝ�zŦůĚŦǌ�
ŽŬƵĚƵ͘

^ŝǀĂƐ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� dŦƉ�
&ĂŬƺůƚĞƐŝ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�ďĂŚĕĞƐŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĞǇůĞŵĚĞ�͞^ĂŒůŦŬ�ĞŬŝƉ�ŝƔŝĚŝƌ͕ �ďƺƚƺŶ�ƐĂŒůŦŬ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ĂǇƌŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂŬ-
ůĂƌŦŵŦǌŦ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͟�ǀƵƌŐƵƐƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘
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^ĂůŐŦŶ�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ŝůĞƌŝĐŝ͕�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ͕�ŵƵŚĂůŝĨ�ŬĞƐŝŵůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďĂƐ-
ŬŦ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ŚŦǌ� ŬĞƐŵĞĚĞŶ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �EĂƐŦů�Ŭŝ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƐƂŵƺƌƺ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ƐĂůŐŦŶ�ŐƺŶůĞƌŝ�ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀƌŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦ-
ƔŦůŦǇŽƌƐĂ͕�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ƐĞƐŝŶŝ�ŬĞƐŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ĚĞ�ƐĂůŐŦŶ�ŐƺŶůĞƌŝ�ķƌƐĂƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �
7ŬƟĚĂƌ͕ � ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ŵƵŚĂůŝĨ� ŐƂƌĚƺŒƺ� ŚĞƌ�
ŬĞƐŝŵŝ� ŐƂǌĂůƨ� ǀĞ� ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌůĂ� ƐƵƐƚƵƌ-
ŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŚĂŬ�ĂƌĂŵĂ�ĞǇ-
ůĞŵŝ� ǀĞ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ� ǇĂƐĂŬůĂƌŬĞŶ�
ǀĞ� ,�W͛ůŝ� ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌĞ� ŬĂǇǇŦŵ� ĂƚĂƌŬĞŶ�
͞ƚĞƌƂƌůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͕͟ �͞ŵŝůůŝ�ďŝƌůŝŬ�ǀĞ�ďĞƌĂ-
ďĞƌůŝŒŝŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ͟�ǀď͘�ƐƂǇůĞŵůĞƌ�ŬƵůůĂ-
ŶŦǇŽƌ͘ �

<ĞŶĚŝƐŝŶĞ� ŵƵŚĂůŝĨ� ŽůĂŶ� ŚĞƌ� ŬĞƐŝŵŝ�
ƐƵƐƚƵƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝŬƟĚĂƌ� ƐŽŶ� ĚƂŶĞŵ-
ĚĞ�ŵĞƐůĞŬ�ŽĚĂůĂƌŦŶŦ� ĚĂ�ŚĞĚĞĨ� ƚĂŚƚĂƐŦŶĂ�
ĕĂŬƨ͘��ĂƌŽůĂƌŦŶ��ŝǇĂŶĞƚ�7ƔůĞƌŝ��ĂƔŬĂŶŦ��ůŝ�
�ƌďĂƔ͛ŦŶ�>'�d7͛ůĞƌĞ�ƐĂƌĨ�ĞƫŒŝ�ŶĞĨƌĞƚ�ƐƂǇ-
ůĞŵůĞƌŝŶŝ�ĞůĞƔƟƌŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ͕�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ�
ďĂƌŽůĂƌŦŶ� 7ƐůĂŵ Ă͛� ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦŶŦ� ŝĚĚŝĂ� Ğƫ͘�
�ĂƌŽ�ǀĞ�ƚĂďŝƉ�ŽĚĂůĂƌŦ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ŵĞƐůĞŬ� ŽĚĂůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂƉŦůĂƌŦŶŦŶ� ĚĞŒŝƔƟƌŝů-
ŵĞƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ĕĂŒƌŦ� ǇĂƉƨ͘� �Ƶ� ĕĂŒƌŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬŽůůĂƌŦ� ƐŦǀĂǇĂŶ��<W� ŝƐĞ�ďĂƌŽůĂƌ�
ǀĞ� dƺƌŬ� DŝŵĂƌ� DƺŚĞŶĚŝƐ� KĚĂůĂƌŦ� �ŝƌ-
ůŝŒŝ͛ŶĞ� ;dDDK�Ϳ� ďĂŒůŦ� ŽĚĂůĂƌŦŶ� ƐĞĕŝŵ�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ǀĞ� ƐƚĂƚƺůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ǇĂƉŦů-
ŵĂƐŦŶŦ� ŝĕĞƌĞŶ� ǇĂƐĂ� ƚĞŬůŝĮ� ŝĕŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘�zĂƐĂ�ƚĞŬůŝĮ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ��ǀƵŬĂƚ-
ůŦŬ�<ĂŶƵŶƵ�ǀĞ�dDDK��<ĂŶƵŶƵ͛ŶĚĂ�ĚĞŒŝ-
ƔŝŬůŝŬ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶŦǇŽƌ͘ �dĂďŝƉ�ŽĚĂůĂƌŦ�
ŝƐĞ� d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ŝůŬ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ� ĂĚŦ�
ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ƐĂůŐŦŶ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�

ƔŝŵĚŝůŝŬ�ŬĂƉƐĂŵ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƚƵƚƵůĚƵ͘�zĂƉŦůĂ-
ĐĂŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌůĞ�ŝůŐŝůŝ��<W�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ŵĞƐůĞŬ� ŽĚĂůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂƉŦůĂƌŦ�
͞ŐĞĐĞŬŽŶĚƵ� ƚĂƌǌŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶŵĂůĂƌ Ă͟�
ďĞŶǌĞƟůŝƉ�ƔƂǇůĞ�ĚĞŶŝůĚŝ͗�

͞ϭϴ� ǇŦůĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ŚĞƌ� ŬŽŶƵĚĂ� ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƟŬůĞƔŵĞ͕�ŚƵŬƵŬ�ĚĞǀůĞƟ͕�ƚĞŵĞů�ŚĂŬ�
ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ͕ �ĂĚŝů� ƚĞŵƐŝů�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ǇŽ-
ƌƵůŵĂĚĂŶ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘� �ŶĂǇĂƐĂ� ŵĞƐůĞŬ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶŝ�
ĕŝǌŵŝƔ͘� �ŝǌŝŵ� ǇĂƉĂĐĂŒŦŵŦǌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ďŝƌ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬůĞƔŵĞ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ͘� �ĂƌŽůĂƌ� ǀĞ�
dDDK��Őŝďŝ͕�ϭϵϱϬͲϭϵϳϬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬƵƌƵ-
ůĂŶ͕�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ǀĞƐĂǇĞƟŶ�ǌŽƌůĂĚŦŒŦ�ďƺƚƺŶ�
ŽĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ�ďŝƌ�ĚĞŵŽŬƌĂ-
ƟŬůĞƔŵĞ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ͘͟

DĞƐůĞŬ� ŽĚĂůĂƌŦ͕� ŚĞŵ� ŬĞŶĚŝ� ŵĞƐůĞŬ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ� ŬŽŶƵůĂƌĚĂ� ŚĞŵ�
ĚĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� �<W� ŝŬ-
ƟĚĂƌŦŶŦŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ� ĞůĞƔƟƌĞŶ͕� ǇĞƌ� ǇĞƌ�
ĞǇůĞŵůŝ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ�
ďŝƌ�ŬŽŶƵŵĚĂ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �WƌĂƟŬƚĞ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĕĂďĂ�ƐĂƌĨ�ĞĚŝůĚŝ-
ŒŝŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ͕�dDDK�͛ŶŝŶ�ƚĞ-
ŵĞů�ŝůŬĞůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�͞�ŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƫƌ͕ �
zĞŶŝ��ƺŶǇĂ��ƺǌĞŶŝ�ƚĞŽƌŝůĞƌŝŶŝŶ͕� ŦƌŬĕŦůŦŒŦŶ�
ǀĞ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ ͕͟ � ͞^ŝǇĂƐĞƟŶ�
ĚĂƌ� ĂŶůĂŵŦŶŦ� ĂƔĂƌ͕ � ǇĂƔĂŵŦŶ� ŚĞƌ� ŽůĂǇŦŶŦ�
ƐŝǇĂƐĞƚůĞ� ŝůŝƔŬŝůŝ� ŐƂƌƺƌ͕͘͟ � ͞�ĂƌŦƔƚĂŶ� ǇĂŶĂ-
ĚŦƌ͘͟� Őŝďŝ� ŝůŬĞůĞƌ� ǇĞƌ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ�
ďƵ� ŝůŬĞůĞƌ� ďŝůĞ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ� ƌĂŚĂƚƐŦǌ�
ĞĚĞĐĞŬ�ĐŝŶƐƚĞŶĚŝƌ͘ �^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� dƺƌŬ� dĂďŝƉůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ďĂƌŦƔ�
ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉŵĂƐŦ͕� dDDK�͛ǇĞ� ďĂŒůŦ� ŽĚĂ-
ůĂƌŦŶ�<ĂŶĂů�7ƐƚĂŶďƵů�Őŝďŝ�ƌĂŶƚ�ƉƌŽũĞůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŐĞůŵĞƐŝ�ŝƐĞ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛Ŧ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŬŦǌĚŦ-

ƌĂŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌĚŝƌ͘ � <ƵƔŬƵƐƵǌ�ďƵ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝƐŝ� ŝƐĞ� d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
ŬŽƌŬƵůƵ� ƌƺǇĂƐŦ� 'Ğǌŝ� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ� dD-
DK�͛ŶŝŶ� ĂŬƟĨ� ƌŽů� ĂůŵŦƔ� ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ � dƺŵ�
ďƵ�ƐĞďĞƉůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ĚĂ�ŵĞƐůĞŬ�ŽĚĂůĂƌŦ�
ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞĚŝƌ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŚĞĚĞĮŶĚĞ͘�

�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞĚŝƌ�dƺƌŬŝǇĞ��Ă-
ƌŽůĂƌ��ŝƌůŝŒŝ��ĂƔŬĂŶŦ�DĞƟŶ�&ĞǀǌŝŽŒůƵ�Ƃƌ-
ŶĞŒŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� Ŭŝŵŝ� ŵĞƐůĞŬ� ŽĚĂƐŦ�
ďĂƔŬĂŶŦŶŦ�ƐĂƨŶ�ĂůĂƌĂŬ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǇĂŶĚĂƔ�
ůŝƐƚĞůĞƌůĞ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝ� ŬĂǌĂŶĂƌĂŬ� ǇĂ� ĚĂ� ǇĂ-
ƐĂů�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌůĞ�ƉĂƌĕĂ�ƉĂƌĕĂ�ŽĚĂůĂƌŦŶ�
ǇĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ƨƌƉĂŶůĂǇĂƌĂŬ�ŵĞƐůĞŬ�ŽĚĂůĂƌŦŶŦ�
ŝƔůĞǀƐŝǌůĞƔƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ƵŒƌĂƔŦǇŽƌ͘ � d͘ � �ƌĚŽ-
ŒĂŶ͛ŦŶ� ƚĂůŝŵĂƨǇůĂ� ŵĞƐůĞŬ� ŽĚĂůĂƌŦŶĂ� ǇƂ-
ŶĞůŝŬ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬůĞƔŵĞ�;͊Ϳ�ĕĂďĂƐŦ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕƟŒŝ�ƚĂŬĚŝƌĚĞ�ŝƐĞ�ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ďƵ�ŚĞ-
ĚĞĨĞ� ƵůĂƔŦůŵŦƔ� ŽůĂĐĂŬ͘�KĚĂůĂƌŦŶ� ǇĞƚŬŝůĞƌŝ�
ĚĂƌĂůĂĐĂŬ͕�ďĂŬĂŶůŦŬůĂƌŦŶ�ŽĚĂůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ-
Ŭŝ�ĚĞŶĞƟŵŝ�ĂƌƚĂĐĂŬ͕�ƐĞĕŝŵ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞŒŝƔŵĞƐŝǇůĞ�ĚĞ�͞ǇĂŶĚĂƔ͟�ŽĚĂ�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ�
ĂƌƨƔ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ͘�zĂŶŝ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
ŵĞƐůĞŬ� ŽĚĂůĂƌŦŶŦ� ŝƔůĞǀƐŝǌůĞƔƟƌŵĞ� ƉŽůŝƟ-
ŬĂƐŦ�ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŵŝƔ�ŽůĂĐĂŬ͘���

d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵǇĂďŝůŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ďĂƐŬŦ͕� ǌŽƌďĂůŦŬ� ǀĞ� ĂŶƟͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌůĂ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ƌĞũŝŵŝŶŝ� ŬĂůŦ-
ĐŦůĂƔƨƌŵĂŬƚĂŶ� ďĂƔŬĂ� ƐĞĕĞŶĞŒŝ� ďƵůƵŶ-
ŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � DĞƐůĞŬ� ŽĚĂůĂƌŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ŐƺŶĚĞŵĚĞŬŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ĚĂ� ďƵ� ŬĂƉƐĂŵĚĂ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ƉƺƐ-
ŬƺƌƚƺůƺƉ� ƉƺƐŬƺƌƚƺůĞŵĞŵĞƐŝŶŝ� ŝƐĞ� ďĂƔƚĂ�
ŵĞƐůĞŬ� ŽĚĂůĂƌŦ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ� ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŒŝ� ĚŝƌĞŶĕ� ďĞůŝƌůĞ-
ǇĞĐĞŬƟƌ͘

8FQLãS�LÀSQJWNSIJ�MFP�[J�º_LÀWQÀPQJWJ�^ºSJQNP�XFQIãWãQFW�XÀWÀ^TW���

0HVOHN�RGDODU¾QD�\|QHOLN
VDOG¾U¾ODU�J�QGHPGH

'FWTQFW��Ƙ8J«NR�
XNXYJRN�IJÛNăNPQNÛN�

LJWN�«JPNQXNSƙ
dƺƌŬŝǇĞ��ĂƌŽůĂƌ��ŝƌůŝŒŝ� ;d��Ϳ�ďĂƌŽ-

ůĂƌŦŶ� ǇĂƉŦƐŦŶĚĂ� ǀĞ� ƐĞĕŝŵ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ďĂƌŽ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ƚŽƉůĂŶƨ�ǇĂƉƨ͘

sŝĚĞŽ� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŝůĞ� Ěƺ-
ǌĞŶůĞŶĞŶ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�d���ǇƂŶĞƟŵ�ŬƵ-
ƌƵůƵ�ƺǇĞůĞƌŝ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ϴϬ�ŝůŝŶ�
ďĂƌŽ�ďĂƔŬĂŶůŦŒŦ͕��ǀƵŬĂƚůŦŬ�<ĂŶƵŶƵ͛ŶĚĂ�
ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ďĂƌŽůĂƌŦŶ�ƐĞĕŝŵ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶŝ� ĚŽŒƌƵ�
ďƵůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ďƵ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶ�ĚƵƌ-
ĚƵƌƵůĂƌĂŬ͕�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝ͘

ƕ&8.1�2:-&9&5�'&741&7�;*�
9''Ɩ)â7Ɩd
ϴϬ� ŝůŝŶ� �ĂƌŽ� �ĂƔŬĂŶůŦŒŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�

ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ŵĞƐůĞŬŝ� ƐŽƌƵŶůĂ-
ƌŦŶ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞĚŝůĞŵĞǌ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ƵůĂƔ-
ƨŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͗

͞�ǀƵŬĂƚůŦŬ� <ĂŶƵŶƵ͛ŶĚĂ� ďĂƌŽůĂƌ� ǀĞ�
ƐĞĕŝŵ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�
ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶŝ�ĚŽŒƌƵ�ďƵůŵƵǇŽƌ͕ �ďƵ�Őŝƌŝ-
ƔŝŵůĞƌŝŶ� ĚƵƌĚƵƌƵůĂƌĂŬ͕� ŐĞƌŝ� ĕĞŬŝůŵĞ-
ƐŝŶŝ͕� ƺůŬĞŵŝǌŝŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ĕƂǌƺŵƺŶĞ� ĚƂŶƺůŵĞƐŝŶŝ� ƚĂůĞƉ� ĞĚŝǇŽ-
ƌƵǌ͘

dƺƌŬŝǇĞ��ĂƌŽůĂƌ��ŝƌůŝŒŝ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ͕�ϴϬ�
�ĂƌŽŶƵŶ͕� ƵǌŵĂŶůĂƌ� ǀĞ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶ-
ůĞƌŝŶ� ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ� ďŝƌ� ŬŽŵŝƐǇŽŶ� ŽůƵƔƚƵ-
ƌƵůŵĂůŦ͕� ďƵ� ŬŽŵŝƐǇŽŶĐĂ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂĐĂŬ�
ƚĂƐĂƌŦ͕� ŬĂŵƵŽǇƵ� ǀĞ� ŝůŐŝůŝůĞƌůĞ� ƉĂǇůĂ-
ƔŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ŽŒƌƵ͕� ĂĚŝů� ǀĞ�ŚƵŬƵŬŝ� ŽůĂŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ƚĂƌǌŦ�ďƵ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘͟

8FQLãS�IºSJRNSIJ�
����Lº_FQYã

^ĂŒůŦŬ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ�
;�ŽǀŝĚͲϭϵͿ� ƐĂůŐŦŶŦǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ŐƺŶůƺŬ�ŽůĂ-
ƌĂŬ� ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ� ǀĞƌŝůĞƌŝŶ� ƔĞīĂŇŦŬƚĂŶ�
ƵǌĂŬ�ǀĞ�ƔƺƉŚĞůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĂŒůŦŬ�ŵĞƐůĞŬ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐƺƌĞŬůŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝ-
ůŝǇŽƌ͘

7ĕŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ� ŝƐĞ� ^ĂŒůŦŬ��ĂŬĂŶ-
ůŦŒŦ͛ŶŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦ� ƚĞŬ� ǀĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂďƵů�ĞĚĞƌĞŬ�͞ĂƐŦůƐŦǌ�ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌ͟�ǇĂ-
ƉŦůĚŦŒŦ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ƐŽŶ�ϲϱ�ŐƺŶĚĞ�ϭϬ�ďŝŶ�
ϭϭϭ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ŚĞƐĂďŦŶŦŶ� ŝŶĐĞůĞŶ-
ĚŝŒŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

�ĂŬĂŶůŦŒŦŶ� dǁŝƩĞƌ� ŚĞƐĂďŦŶĚĂŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� ĂǇƌŦĐĂ� ƐŽƐǇĂů�
ŵĞĚǇĂĚĂ� ƐĂůŐŦŶůĂ� ŝůŐŝůŝ� ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌĚĂ�
ďƵůƵŶĂŶ�ϱϭϬ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘



���2F^ãX����� .,=,/�%$<5$.�
��Güncel

<ŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ� ƐĂůŐŦŶŦ� ŐƺŶĚĞŵŝ�ŵĞƔŐƵů�
ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ� ƌĞǌŝů� ŝĐƌĂĂƚůĂ-
ƌŦŶŦ� ĂŬƐĂƚŵĂĚĂŶ� ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŝĐƌĂĂƚ-
ůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ� ĚĞ�<ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ƚĞƌĐŝŚ� ĞƫŒŝ�
ďĞůĞĚŝǇĞ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ǌŽƌďĂůŦŬůĂ� ŐƂƌĞǀ-
ĚĞŶ�ĂůŦŶŵĂƐŦ͕�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦŶ�ŝƐĞ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌĂ�
ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦĚŦƌ͘ � ͞Dŝůůŝ� ŝƌĂĚĞ͟� ůĂķŶŦ� ďŦŬƨ-
ƌŦƌĐĂƐŦŶĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦƉ�ĚƵƌĂŶůĂƌ͕ �dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽǇůĂƌůĂ�ƐĞĕŝůŵŝƔ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ďĂƔ-
ŬĂŶůĂƌŦŶŦ� ͲƨƉŬŦ� ĨĂƔŝƐƚ� ĂƐŬĞƌŝ� ĐƵŶƚĂůĂƌĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ�ŐŝďŝͲ�ŬŽůůƵŬ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ�ŵĂƌŝĨĞƟǇůĞ�
ŐƂƌĞǀĚĞŶ�ĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ �

/ƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ǌŽƌďĂůŦŒĂ�ƌĂŒŵĞŶ�,�W�ŐĞ-
ĕĞŶ�ǇĞƌĞů� ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ϯ͛ƺ�ďƺǇƺŬƔĞŚŝƌ�Žů-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� ƚŽƉůĂŵ�ϲϱ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘�
^ĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ƔĞŇĞƌŝŶŝ� ĚŝŬĞŶ� ƺƐƚƺŶĚĞ�
ďŦƌĂŬĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďƵ�ďĂƔĂƌŦƐŦ͕�ŝŬƟ-
ĚĂƌŦŶ�ŝůŬĞůͲŝŶƟŬĂŵĐŦ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ�ǇŽŬ�ĞĚŝů-
ŵĞŬ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĨĂƔŝƐƚ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ĚĂŚĂ�
ƂŶĐĞ� ĚĞ� ƵǇŐƵůĂŵŦƔůĂƌĚŦ͕� ĂŶĐĂŬ� ƐĞĕŝŵ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ƉĞŬ� ĚĞŒŝƔŵĞŵŝƔƟ͘� dƺŵ� ĂǇĂŬ�
ŽǇƵŶůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ� ƌĞũŝŵŝŶ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ǇƂŶĚĞ� ƚĞƌĐŝŚ� ǇĂƉŵĂĚŦ͘� 7ŶĂĚŦŶĂ�
,�W͛ůŝ�ĂĚĂǇůĂƌŦ�ƐĞĕƟ͘�

***
^ŽŶ� ŬĂǇǇŦŵ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�

,�W͛ůŝ� ϰϬ� ďĞůĞĚŝǇĞ� ďĂƔŬĂŶŦ� ŐƂƌĞǀĚĞŶ�
ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�<ĂǇǇŦŵ�ĚŝǇĞ�ĂƚĂŶĂŶ-
ůĂƌ�ĨĂƌŬůŦ�ŐƂƌĞǀůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ� ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝĚŝƌ͘ � �ƂǇůĞĐĞ� ƌĞũŝŵ͕�
<ƺƌƚ� ŬĞŶƚůĞƌŝŶŝŶ� ǀĞ� ďĞůĚĞůĞƌŝŶŝŶ� ǇĞƌĞů�
ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶŝ� ĚĂƌďĞĐŝ� ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵůĞ� ĞůĞ�
ŐĞĕŝƌŝǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ŽůĂǇ� ďƵŶƵŶůĂ� ďŝƚŵŝǇŽƌ͘ �
,Ğƌ� ŬĂǇǇŦŵ� ĂƚĂŵĂƐŦŶŦ� ďŝƌ� ƐƺƌĞŬ� ĂǀŦ� ƚĂ-
ŬŝƉ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �<ŽůůƵŬ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�

ƐĂůĂŶ�ĚĞǀůĞƚ�ŐĞĐĞ�ǇĂƌŦůĂƌŦ�ĞǀůĞƌŝ�ďĂƐŦǇŽƌ͕ �
ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ǌŝŶĚĂŶůĂƌĂ�ŬĂƉĂƨǇŽƌ͘ �zĞƚŵŝǇŽƌ͕ �
ďĞůĞĚŝǇĞĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝƔƚĞŶ� Ăƨ-
ǇŽƌ͕ �ďĞůĞĚŝǇĞŶŝŶ�ŬĂƚŬŦůĂƌŦǇůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�Ŭƺů-
ƚƺƌĞů͕�ƐĂŶĂƚƐĂů͕�ƐŽƐǇĂů�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�ƐĂďŽƚĞ�
ĞĚŝǇŽƌ͙�

'ƂƌƺůĚƺŒƺ�Őŝďŝ�ŬĂǇǇŦŵ�ĂƚĂŵĂůĂƌŦ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ƉĂƐŝĮǌĞ� ĞƚŵĞ� ŚŦƌƐŦŶŦŶ� ǇĂŶƐŦ-
ŵĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�
ŚŽǇƌĂƚĕĂ�ĕŝŒŶĞŵĞ�ŝůŬĞůͲŐƺĚƺƐƺŶƺŶ�ĚĞ�ďŝƌ�
ĚŦƔĂǀƵƌƵŵƵĚƵƌ͘ �/ƌŬĕŦůŦŒŦŶ͕�ŬĞǇĮǇĞƟŶ͕�ǌŽƌ-
ďĂůŦŒŦŶ͕�ƌŝǇĂŬĂƌůŦŒŦŶ�ŬĂƌƔŦŵŦ�ŽůĂŶ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌ-
ŐĂŶůŦŒĂ͕�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ƉĞŬ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝǇŽƌ͘ �
�ƺǌĞŶ�ǇĂƌŐŦƐŦ�ƐĂƌĂǇŦŶ�ĂƉĂƌĂƨ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�
ŝƟůĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ͕�ǇĂƐĂů�ǌĞŵŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŦůĂ-
ŵŦǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ� ŝƐĞ͕�ƐĞĕƟŒŝ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶ�

ŵĂƌƵǌ� ŬĂůĚŦŒŦ� ƐĂůĚŦƌŦǇŦ� ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ� ďŝƌ� Ěŝ-
ƌĞŶŝƔůĞ�ĞŶŐĞůůĞǇĞŵŝǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ƚĞƉŬŝƐŝ� ĚĞ� ďĞůůŝ� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŬĂůŦǇŽƌ͘ ��ƺǌĞŶ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟ� ŝƐĞ�ǇĂ�ǌŦŵŶĞŶ�ĚĞƐƚĞŬůŝǇŽƌ�ǇĂ�
ĚĂ�ŝǌůĞŵĞŬůĞ�ǇĞƟŶŝǇŽƌ͘ �

***
�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�7ƐůĂŵĐŦůĂƌŦŶ�ĞŶ�ĂǇŦƌƚ�ĞĚŝĐŝ�

ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝ͕� ŐĞƌĕĞŒŝ� ŝƟďĂƌƐŦǌůĂƔ-
ƨƌŵĂ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƐŦŶŦƌ� ƚĂŶŦŵĂŵĂůĂƌŦĚŦƌ͘ �
7ůŬĞ͕�ĚĞŒĞƌ͕ �ĂŚůĂŬ�ǀď͘ŶŝŶ�ǌĞƌƌĞƐŝŶŝ�ƚĂƔŦŵĂ-
ĚŦŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĕĞŒŝŶ� Ǉƺǌ� ƐĞŬƐĞŶ� ĚĞƌĞĐĞ�
ǌŦĚĚŦ�ŽůĂŶŦ�͞ŵƵƚůĂŬ�ŐĞƌĕĞŬ͟�ĚŝǇĞ�ƐƵŶĂďŝ-
ůŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ĂƌďĞ� ǀĞ� ĚĂƌďĞĐŝůŝŬ� ŬŽŶƵƐƵ� ŝƐĞ�
ĞŶ�ĕŽŬ�ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ƌĞƚŽƌŝŬůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �
KǇƐĂ�ŽŶůĂƌŦŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂŶ�ϭϮ��Ǉůƺů� ĨĂƔŝƐƚ�
ĐƵŶƚĂƐŦĚŦƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ŚĞŵ�ϭϮ�DĂƌƚ�ŚĞŵ�ϭϮ�

�Ǉůƺů�ĚĂƌďĞůĞƌŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝůĞƌ͘ ��ƵŶĂ�ƌĂŒ-
ŵĞŶ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�͞ĚĂƌďĞ�ŵĂŒ-
ĚƵƌƵ͟�ĚŝǇĞ�ƉĂǌĂƌůŦǇŽƌůĂƌ͘ �

^ŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƉŝǇĂƐĂǇĂ�ƐƺƌƺůĞŶ�ĚĂƌďĞ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ͕� ŬĞƉĂǌĞůŝŬƚĞ� Śŝĕďŝƌ� ƐŦŶŦƌůĂ-
ƌŦŶŦŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ŝƐƉĂƚůĂĚŦ͘�
zĂƉĂǇ�ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦ�ďĂƔůĂƨƉ�ŐƺŶ-
ĚĞŵŝ� ŝƔŐĂů� ĞƫůĞƌ͘ � KǇƐĂ� ďŝƌĕŽŬ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦ�
ĨĂƔŝƐƚ�ĐƵŶƚĂůĂƌŦ�ĂƌĂƨƌ�ĐŝŶƐƚĞŶĚŝƌ͘ �dĂŵ�ĚĂ�
ǇĂƉĂǇ�ĚĂƌďĞ�ǌŦƌǀĂůĂƌŦǇůĂ�ŽƌƚĂůŦŒŦ� ŝƔŐĂů�Ğƚ-
ƟŬůĞƌŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ͕�,�W͛ůŝ�ϱ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ďĂƔŬĂ-
ŶŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�͚ŬĂǇǇŦŵ�ĚĂƌďĞƐŝ͛�ǇĂƉƨůĂƌ͘ �zŝŶĞ�
Ğǀ� ďĂƐŬŦŶůĂƌŦ͕� ǇŝŶĞ� ŐƂǌĂůƨůĂƌ͕ � ǇŝŶĞ� ŝƔƚĞŶ�
ĂƚŵĂůĂƌ͕ �ǇŝŶĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌ͙

***
<ĂǇǇŦŵ� ĚĂƌďĞƐŝ͕� ǇĞƌĞů� ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶ�

ŚĂƌĞŬĞƚ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ďƵ�ĚƺǌĞŶĚĞ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ŐƺĚƺŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ�ǇĞƌ�ďŦƌĂŬŵĂ-
ǇĂĐĂŬ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌŝǇŽƌ͘ �
�Ƶ͕� ĞůďĞƩĞ� ǇĞƌĞů� ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� ĕĂďĂ� ŚĂƌĐĂŵĂŬƚĂŶ� ǀĂǌŐĞĕŵĞǇŝ� ŐĞ-
ƌĞŬƟƌŵŝǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ĚƵƌƵŵ�ďƵ�ŝŬĞŶ͕�ǇĞƌĞů�
ǇƂŶĞƟŵůĞƌĞ� ĚĂǇĂŶĂŬƚĂŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ďƺǇƺŬ�
ĂŶůĂŵůĂƌ�ĂƞĞƚŵĞŬ�ĚĞ�ĂďĞƐůĞͲŝƔƟŐĂůĚŝƌ͘ �

zĞƌĞů� ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶ� ŬŽůůƵŬ� ŬƵǀǀĞƚůĞ-
ƌŝŶŝŶ�ŵĂƌŝĨĞƟǇůĞ�ĞƚŬŝƐŝǌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ͕�
ǇĂůŦŶ� ďŝƌ� ŐĞĕĞŒŝ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŚĂƨƌůĂƴ͗� ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƟŬ� ŵĞǀǌŝůĞƌ� ǇĂƌĂƚŵĂŶŦŶ� ĚĂ� ŚĂŬ�
ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ� ĚĂ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ� ŬŽƌƵŵĂŶŦŶ�
ĚĂ� ǇŽůƵ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ƐŝŶĚĞŶ�ŐĞĕĞƌ͘ �zĂŶŝ�ďƵ�ĚƺǌĞŶĚĞ�ŐƺǀĞŶĐĞ�
ĂůƨŶĂ� ĂůŦŶŵŦƔ� ďŝƌ� ŬĂǌĂŶŦŵ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � �ŝŒĞƌ�
ďŝƌ�ŝĨĂĚĞǇůĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬůĂƌŦŶ�ŐƺǀĞŶĐĞ�
ĂůƨŶĂ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ďŝůĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞ-
ŵŝŶ�ƉĂƌĕĂůĂŶŦƉ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦ�ƔĂƌƴƌ͘ �

$.3�0+3�UHMLPLQLQ�ND\\¾P�GDUEHVL

�<WͲD,W� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ƐĂǀĂƔ� ĕŦŒŦƌƚŬĂŶ-
ůŦŒŦ�ŶĞ�ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ�ƐĂůŐŦŶŦ�ŶĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
Ŭƌŝǌ� ƚĂŶŦǇŽƌ͘ � 7ĕĞƌŝĚĞ� ďĞŬĂ� Ŭƌŝǌŝ� ǇĂƔĂǇĂŶ�
ƌĞũŝŵ͕� ƐĂǀĂƔ� ŬƵŶĚĂŬĕŦůŦŒŦ� ǇĂƉĂƌĂŬ� ďŝŶ-
ůĞƌĐĞ�ŵŝů�ƂƚĞĚĞŬŝ�>ŝďǇĂ͛ǇŦ� ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
K�ŬĂĚĂƌ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ�Ŭŝ͕�ŚĞŵ�ƐĂǀĂƔĂ�ŐŝƌŝǇŽƌ�
ŚĞŵ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ� ŬƂƌƺŬůƺǇŽƌ� ŚĞŵ� ĂƚĞƔ-
ŬĞƐ� ĕĂďĂůĂƌŦŶŦ� ďĂůƚĂůŦǇŽƌ� ŚĞŵ� ĚĞ� >ŝď-
ǇĂ͛ĚĂŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂ�ŬŽƉĂƌŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ďƵ�ŬĂĚĂƌŦ�ďŝůĞ�ƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ŚŝƐƚĞƌŝƐŝŶŝ�
ĚŝŶĚŝƌŵŝƔ�ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ �

***
<ŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ� ƐĂůŐŦŶŦ� ǇĂǇŦůŦƌŬĞŶ� >ŝ-

ďǇĂ͛ĚĂ� ĕĂƨƔĂŶ� ƚĂƌĂŇĂƌŦŶ� ĂƚĞƔŬĞƐ� ŝůĂŶ�
ĞƚŵĞůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶƵůĚƵ͘�
^ĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝ� ĚĞƐƚĞŬůŝ� dƌĂďůƵƐ͛ƚĂŬŝ� ŬƵŬůĂ�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ĂƚĞƔŬĞƐ�ƂŶĞƌŝůĞƌŝŶŝ�ƌĞĚĚĞƫ͘

dƌĂďůƵƐ͛ƚĂŬŝ� ŬƵŬůĂ� Ğů� ^ĞƌƌĂĐ� ŚƺŬƺ-
ŵĞƟ͕� dƺƌŬ� ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ� ĚĂ� ŬĂƚŬŦůĂƌŦǇůĂ�
ZĂŵĂǌĂŶ� ĂǇŦ� ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ� ƐĂǀĂƔŦ� ƔŝĚ-

ĚĞƚůĞŶĚŝƌĚŝ͘� ^ĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ�
ƐĂǀĂƔĂ� ĚĂŚŝů� ŽůŵĂƐŦ͕� ŬƵŬůĂ� ŚƺŬƺŵĞƟŶ�
ďĂǌŦ� ďƂůŐĞůĞƌŝ� ĞůĞ� ŐĞĕŝƌŵĞƐŝŶĞ� ķƌƐĂƚ�
ƐĂŒůĂĚŦ͘� 'ĞŶĞƌĂů� ,ĂŌĞƌ͛Ğ� ďĂŒůŦ� ŐƺĕůĞƌ͕ �
dƺƌŬ� ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ƐŽŶƵĐƵ� ŬĂ-
ǇŦƉ� ǀĞƌĞƌĞŬ� ďĂǌŦ� ďƂůŐĞůĞƌĚĞŶ� ĕĞŬŝůĚŝůĞƌ͘ �
^ĂǀĂƔƚĂ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ƚĂƌĂĨ� ŽůĂŶ� �<WͲD,W�
ƌĞũŝŵŝ͕� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦ� ĂǇĂŬůĂƌ�
ĂůƨŶĂ�ĂůĚŦ͘��ŝƌĂ��D�>ŝďǇĂ͛ǇĂ�ƐŝůĂŚ�ƐĂƨƔŦŶŦ�
ǇĂƐĂŬůĂŵŦƔŬĞŶ͕� ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝ� ŽƌĚƵƐƵǇůĂ�
ƐĂǀĂƔĂ�ĚĂŚŝů�ŽůĚƵ͘

�Ƶ�ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŒĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�,ĂůŝĨĞ�
,ĂŌĞƌ͛Ğ�ďĂŒůŦ�ŐƺĕůĞƌ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘�
�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�͞ŝƔŐĂůĐŝ�Őƺĕ͟�ĚŝǇĞ�ŶŝƚĞůĞŶĞŶ�

dƺƌŬ�ŽƌĚƵƐƵ�ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶĂĐĂ-
ŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

,͘� ,ĂŌĞƌ͛Ğ� ďĂŒůŦ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ƐŦŶŦ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦŶŦ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ďŝƌ�ķƌƐĂƚ�ƐĂǇĂŶ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�^ƂǌĐƺ-
Ɛƺ�,Ăŵŝ��ŬƐŽǇ͕ �͞>ŝďǇĂ͛ĚĂŬŝ�dƺƌŬ�ĕŦŬĂƌůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŚĂůŝŶĚĞ�ďƵŶƵŶ�ĕŽŬ�
ĂŒŦƌ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŽůĂĐĂŬ�ǀĞ�ĚĂƌďĞĐŝ�,ĂŌĞƌ�
ƵŶƐƵƌůĂƌŦŶŦ�ŵĞƔƌƵ�ŚĞĚĞĨ�ƚĞůĂŬŬŝ�ĞĚĞĐĞŒŝ-
ŵŝǌŝ�ďŝƌ� ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŚĂƨƌůĂƨǇŽƌƵǌ͟� ƚĞŚĚŝ-
ĚŝŶŝ�ƐĂǀƵƌĚƵ͘

�Ƶ� ƚĞŚĚŝĚŝŶ� ƐĂǀĂƔŦ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ƔŝĚĚĞƚ-
ůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŝƔůĞǀŝ�ŽůĂŵĂǌ͘��ŝƌĂ�
dƺƌŬ� ŽƌĚƵƐƵ� ǌĂƚĞŶ� ,ĂŌĞƌ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝ� ŚĞ-

ĚĞĨ�ĂůŦǇŽƌ͘ �^ŽŶ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌĚĂ�dƌĂďůƵƐ͛ƚĂŬŝ�
ŬƵŬůĂ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�͞ďĂƔĂƌŦƐŦ͟�ƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝ�
ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ƐĂǀĂƔĂ� ŬĂƨůŵĂƐŦ-
ŶŦŶ�ƐŽŶƵĐƵǇĚƵ͘�,͘��ŬƐŽǇ͛ƵŶ�ƐĂǀƵƌĚƵŒƵ�
ƚĞŚĚŝƚ͕�ǌĂƚĞŶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŝĕŝŶĞ�ďĂƚŵŦƔ�ďƵůƵ-
ŶĂŶ� ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ŝĕŝŶĞ� ǇƵǀĂƌůĂŶĚŦŒŦ�
ŚŝƐƚĞƌŝŶŝŶ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ĞŵĞŬĕŝǇŝ�ƐĞĨĂůĞƚĞ�ƐƺƌƺŬ-
ůĞǇĞŶ��<WͲD,W�ƌĞũŝŵŝ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
>ŝďǇĂ� ƐĂǀĂƔŦŶĂ� ĚĂ� ďĂƚĂƌĂŬ͕� ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�
ůŝƌĂǇŦ�ďƵ�ŝƔŐĂůĐŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌĚĂ�ĕĂƌĕƵƌ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
^ĂůŐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐƂǌĚĞ� ƂŶůĞŵ� ĂůŦƌŬĞŶ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ǇŽŬ�ƐĂǇĂŶ�ďƵ�ƌĞũŝŵ͕�
ƔŝŵĚŝ�ĚĞ�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ůŝƌĂǇŦ�ƐĂǀĂƔĂ�ĂŬŦƚĂ-
ƌĂŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐĞĨĂůĞƟŶŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶ-
ůĞƔƟƌĞĐĞŬ�ĂĚŦŵůĂƌŦ�ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ�ĂƨǇŽƌ͘ ��ů-
ďĞƩĞ�ďƵ�ŚŝƐƚĞƌŝŶŝŶ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�ďĞĚĞůŝŶŝ�>ŝďǇĂ�
ŚĂůŬŦ�ƂĚƺǇŽƌ͘
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<ŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐƺŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŵĂƐŦŶŦŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� Ϯ� ĂǇ� ŐĞĕƟ͘� ZĞƐ-
ŵŝ� ƌĂŬĂŵůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ǀĂŬĂ� ƐĂǇŦƐŦ� ϭϱϬ� ďŝŶĞ�
ǇĂŬůĂƔŦƌŬĞŶ͕�ϰ�ďŝŶŝ�ĂƔŬŦŶ�ŬŝƔŝ�ĚĞ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌĚŝ͘� 7ŬƟĚĂƌŦŶ� ͞ŶŽƌŵĂůůĞƔŵĞ͟� ƉůĂŶŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ͕� ƐĂůŐŦŶ� ƚĞŚůŝŬĞƐŝ� ǇĂǇŦůŵĂ� ĞŒŝůŝŵŝ�
ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �^ĂůŐŦŶĂ�ƂŶůĞŵ�
ŽůĂƌĂŬ� ĞǀĚĞ� ŬĂů� ĕĂŒƌŦůĂƌŦ� ǀĞ� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�
ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�
ŝƔĕŝůĞƌ�ƐĂůŐŦŶĂ�ǇĂŬĂůĂŶŵĂ�ǀĞ�Ƃůƺŵ�ƌŝƐŬŝǇ-
ůĞ�ĕĂůŦƔƨƌŦůŦǇŽƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǇĂ�
ĂĕůŦŬ�ǇĂ�ĚĂ�Ƃůƺŵ�ŝŬŝůĞŵŝ�ŝůĞ�ďĂƔďĂƔĂ�ďŦƌĂ-
ŬŦůŦǇŽƌ͘ �

<ƌŝǌ� ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞďĞůĞŶĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ͕ �ƐĂůŐŦŶŦŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ĨĂƚƵƌĂǇŦ�
ĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ŝƐƟ-
ǇŽƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŚŝǌŵĞƟŶĚĞŬŝ� �<W� ŝŬƟ-
ĚĂƌŦ�ŝƐĞ͕�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ƚƵƚƵŵůĂ͕�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ŐƂǌĞƚĞĐĞŬ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ĚĂǀƌĂŶŦǇŽƌ͘ �dƺŵ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ͕�
ƐĂůŐŦŶŦŶ� ǀĞ� ŬƌŝǌŝŶ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�
ǇĂƔĂǇĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĨĂƚƵƌĂǇŦ� ƂĚĞ-
ŵĞǇĞ� ŵĂŚŬƵŵ� ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � <ĂĚŦŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝƐĞ͕�ďƵ�ǇƺŬƺŶ�ĂŒŦƌůŦŒŦŶŦ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�
ƚĂƔŦǇĂŶ�ŬĞƐŝŵŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘

âĂ8â?1âÚâ3�&Ú.7�+&9:7&8.ƞ�
�<W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�

ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌŦ�͞ǇĂƐĂŬůĂŵĂƐŦŶĂ͟�ƌĂŒŵĞŶ͕�

ďƵ�ǇĂƐĂů�ĚƺǌĞŶůĞŵĞŶŝŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ϭϳ�EŝƐĂŶ�
ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�
ŝƔĕŝ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůĚŦ͘� 'ƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ǀĞ� ŬĂǇŦƚĚŦƔŦ�
ŝƔůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŝƐĞ� ǌĂƚĞŶ�ďƵ� ͞ǇĂƐĂůĂƌŦŶ͟� Śŝĕďŝƌ�
ŚƺŬŵƺ� ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ � �7^<͛Ğ� ŐƂƌĞ͕� ŬŽƌŽ-
ŶĂǀŝƌƺƐ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ͞ŐĞŶŝƔ� ƚĂŶŦŵůŦ� ŝƔƐŝǌůŝ-
ŒŝŶ͟� ϭϱͲϭϲ� ŵŝůǇŽŶĂ� ƵůĂƔŦůĂĐĂŒŦ� ƚĂŚŵŝŶ�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � <ĂĚŦŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ŽƌĂŶŦŶŦŶ�йϯϬ͛ůĂƌĂ�
ǀĂƌĂĐĂŒŦ�ĚƺƔƺŶƺůƺǇŽƌ͘

'ƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ǀĞ� ŬĂǇŦƚ� ĚŦƔŦ� ŝƔůĞƌĚĞ� ĕĂůŦ-
ƔĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ĐŝĚĚŝ�ŽƌĂŶĚĂ� ŝƔ�
ŬĂǇďŦ�ǇĂƔĂĚŦůĂƌ͘ ��Ƶ�ŝƔůĞƌŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŝƐĞ�Ğǀ�
ŝƔĕŝůŝŒŝ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �sŝƌƺƐ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�͞ĞǀĚĞ�ŬĂů͟�
ĕĂŒƌŦůĂƌŦǇůĂ͕� ƚĞŵŝǌůŝŒĞ� ŐŝĚĞŶ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ�
ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŝƔ� ŝŵŬĂŶůĂƌŦ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬƨ͘�
'ƺǀĞŶĐĞĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ďƵ�
ƐƺƌĞĕƚĞ� Śŝĕďŝƌ� ŐĞůŝƌ� ĞůĚĞ� ĞĚĞŵĞĚŝŬůĞƌŝ�
Őŝďŝ͕�ƺƐƚƺŶĞ�ƺƐƚůƺŬ�ĞŵĞŬĕŝ�ƐĞŵƚůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŐĞůŝǇŽƌ�ŽůŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�Ƃƚƺƌƺ͕�ǀĞďĂůŦ�ŵƵĂ-
ŵĂůĞƐŝǇůĞ�ĚĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨůĂƌ͘ �'ƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�ǀĞ�
ŬƵƌĂůƐŦǌ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ŚąŬŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�ďĂƔŬĂ�
ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ͕�ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�ŝƔůĞƌĚĞ͕�ŐĞĕŝĐŝ�Ɛƺ-
ƌĞůĞƌ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ǀĞ�ƚĂƌŦŵĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ � ǀŝƌƺƐƚĞŶ� ƂƚĞ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ďĞůĂƐŦǇůĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘

8&1,.3�;*�&�1.0�â0â1*2â3)*�
�&1.Ă2&0ƞ
,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ� ŝƔŝŶĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞďŝůĞŶ�

ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝƐĞ�ďƵ�ŬĞǌ�ďĂƔŬĂ�ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ �mƌĞƟŵĞ�ĂƌĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�
ŝƔůĞƚŵĞůĞƌĚĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶĂ�
ƚĂŶŦĚŦŒŦ� ŝŵŬĂŶůĂƌŦ� ƐŽŶƵŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ŬƵůůĂ-
ŶĂŶ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌ͕ � ƺƌĞƟŵĞ� ĂƌĂ� ǀĞƌŝůĚŝŒŝ� ĚƂ-
ŶĞŵůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŬŦƐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƂĚĞŶĞŒŝŶĞ� ǇĂ�
ĚĂ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵůĂƌ͘ �WĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�
ďŝƌ�ŬĂǇďŦ�ŽůŵĂǌŬĞŶ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞůůĞƌŝŶĞ�ĂĕůŦŬ�
ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ� ĕŽŬ� ĂůƨŶĚĂ� ƺĐƌĞƚůĞƌ� ŐĞĕƟ͘� <ŦƐĂ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ͞ĂǀĂŶƚĂũ͟� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂŶƐŦƨůŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇƺŬƺŵůƺůƺŬůĞƌŝ�ĚĂŚŝů�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĞƚŵĞŶĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬ-
ůŦ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ĕĂůŦƔĂŵĂǇĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĚƺƔƺŬ� ƉƌŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦ͕� ŬŦƐĂ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂ�ƂĚĞŶĞŒŝŶĚĞ�ĚĞ�ĞůůĞƌŝŶĞ�ŐĞĕĞŶ�ƺĐƌĞƚ-
ůĞƌ�ŬŦƌŦŶƨ�ĚƺǌĞǇŝŶŝ�ĂƔĂŵĂĚŦ͘�

�ǇƌŦĐĂ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĂŒŦƌůŦŬůĂ� ƐĂŒůŦŬ͕�
ŚŝǌŵĞƚ͕� ŐŦĚĂ� ƐĞŬƚƂƌůĞƌŝŶĚĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �
sŝƌƺƐ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ďƵ� ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ� ƐĂŒ-
ůŦŬ� ƌŝƐŬŝǇůĞ� ďĞƌĂďĞƌ͕ � ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ĚĂ�
ĂŒŦƌůĂƔƨ͘� PƌŐƺƚƐƺǌůƺŒƺŶ� ŚĂŬŝŵ� ŽůĚƵŒƵ�
ďƵ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ͕�ǀŝƌƺƐ�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌ�ĂŒŦƌ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ͕�ŚŝũǇĞŶ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ǇĞ-
ƚĞƌŝŶĐĞ� ŐƂǌĞƟůŵĞĚĞŶ͕� ĞƐŶĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŝůĞ�
ƵǌƵŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ŵĂŚ-
ŬƵŵ�ĞĚŝůĚŝůĞƌ͘ �

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌ͕ �ƐĂůŐŦŶ�ŵŦ͕�ĂĕůŦŬ�ŵŦ�ŝŬŝůĞŵŝŶŝ�ĂŶ�ďĞ�ĂŶ�
ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘

*;�> 0 �)*�0&).31&7.3�
42:?1&7.3)&ƞ�
dƺŵ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ�ĞǀĚĞŬŝ�ƚƺŵ�ŝƔ-

ůĞƌŝŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ�ŚĞƌ�ĚĂŝŵ�ƺƐƚůĞŶĞŶͬ�
ƺƐƚůĞŶŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ďŦƌĂŬŦůĂŶ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌ͕ � ƐĂůŐŦŶ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ďƵ� ǇƺŬƺ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ�
ĂŒŦƌ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŽŵƵǌůĂŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůĚŦůĂƌ͘ �^ĂůŐŦŶ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�Ŭƺĕƺ-
ůĞŶ�ďƺƚĕĞůĞƌŝ� ŝĚĂƌĞ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ�ƚƵƚĂůŦŵ�ĚĂ�
ŽŬƵůůĂƌŦŶ� ŬĂƉĂůŦ� ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ� Ƃƚƺƌƺ� ĕŽ-
ĐƵŬůĂƌŦŶ�ĞŒŝƟŵŝ͕�ĂŝůĞ�ďŝƌĞǇůĞƌŝŶŝŶ�ďĂŬŦŵŦ͕�
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ�ƐĂůŐŦŶŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŚŝũǇĞŶŝŶ�ƐĂŒ-
ůĂŶŵĂƐŦ�ǀƐ͘�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŬŝ� ĮǌŝŬƐĞů͕� ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ǇƺŬůĞƌŝ� ĚĂŚĂ�
ĚĂ� ĂƌƴƌĚŦ͘� dŽƉůƵŵƐĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĕƂǌƺůŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬĞŶ� ŝƔůĞƌ͕ � ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ĂŒŦƌůĂƔĂƌĂŬ�ďŝ-
ƌĞǇƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�
ǇƺŬůĞŶĚŝ͘�

PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ŚĞƌ� ĂĕŦĚĂŶ� ďĞ-
ůŝƌƐŝǌůŝŒŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŽŬ�ĂĕŦŬ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔĂĐĂŬ͘��ƵŐƺŶĚĞŶ�
ŬŦƐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶůĞƌĚĞ� ŐƂƌƺů-
ĚƺŒƺ�Őŝďŝ͕�ŬƵƌĂůƐŦǌůŦŬ�ŬƵƌĂů�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂ͘� WĂƚƌŽŶůĂƌ� ŚĞƌ� ŝŵŬĂŶŦ� ĚĞŒĞƌ-
ůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ͕� ďƵ� ĚƵƌƵŵƵ� ĚĂ� ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀŝƌ-
ŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌ͘ ��ůďĞƩĞ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌ�ĚĞ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ďƵŶĂ�
ŝǌŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƐƺƌĞĐĞ͙

.RURQDYLU�V�VDOJ¾Q¾�YH�NDG¾Q�HPHßL

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐŵĂƌŦŶŦŶ�
ƂŶƺŶƺ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ĂĕŵĂǇŦ� ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ�
ǇĂƐĂ� ƚĂƐĂƌŦƐŦ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦ� 7ǌŵŝƌ� ǀĞ� 7ƐƚĂŶ-
ďƵů͛ƵŶ� ĚĂ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ƉĞŬ� ĕŽŬ�
ŬĞŶƩĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝů-
Ěŝ͘

7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�<ĂĚŦŶůĂƌ��ŝƌůŝŬƚĞ�'ƺĕůƺ�ďŝůĞ-
ƔĞŶůĞƌŝ�ϮϬ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�<ĂƌƔŦǇĂŬĂ�7Ɣ��ĂŶŬĂƐŦ�
ƂŶƺŶĚĞ� ƐĂĂƚ� ϭϵ͘ϬϬ͛ĚĂ� ƚŽƉůĂŶĚŦ͘� �ĕŦŬůĂ-
ŵĂĚĂ�ĚƺŶǇĂ�ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ� ŝůĞ�ƵŒƌĂƔŦƌŬĞŶ�
�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ƉĂŶĚĞŵŝǇŝ� ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀŝ-
ƌĞƌĞŬ�ĕŽĐƵŬ�ŝƐƟƐŵĂƌĐŦůĂƌŦŶŦ�ĐĞǌĂĞǀŝŶĚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦŶĂ� ĚĞŒŝŶŝůĚŝ͘� �ŽĐƵŒĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ƔŝĚĚĞƚ� ĂƌƚĂƌŬĞŶ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦ-
ŶŦŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŝƐƟƐŵĂƌŦŶ� ƂŶƺŶƺ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂĕĂĐĂŬ�ǇĂƐĂ�ƚĂƐĂƌŦƐŦŶŦ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ŚĂŵůĞůĞƌ� ǇĂƉƨŒŦ� ďĞůŝƌƟůĞŶ� ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂĚĂ͕� ŝŶƐĂŶůĂƌĂ� ͞ŵƺũĚĞ͟� ĚŝǇĞ� ǀĞƌĚŝŬ-
ůĞƌŝ� ŚĂďĞƌŝŶ� ĕŽĐƵŬ� ǇĂƔƚĂ�ĞǀůŝůŝŒŝŶ� ƚĞƔǀŝŬ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘�
'ƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ƚĂƐĂƌŦĚĂ͕�ϭϯ�ǇĂƔŦŶĚĂ-
Ŭŝ� ĕŽĐƵŒƵŶ� Ϯϴ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ďŝƌŝǇůĞ� ĞǀůĞŶ-
ŵĞƐŝŶŝŶ͕� ϭϱ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ĕŽĐƵŒƵŶ� ĚŽŒƵƌ-
ŵĂƐŦŶŦŶ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ǇĂƐĂů� ĞŶŐĞůůĞƌŝŶ� ĚĞ�

ŬĂůĚŦƌŦůĂĐĂŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�͞�ŝǌ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�
ŽůĂƌĂŬ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ǇĂƐĂƐŦŶŦŶ�ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ�ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͕� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĕŽŒĂůĂƌĂŬ� ƐŽ-
ŬĂŬůĂƌĚĂ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘͟ �ǀƵƌ-
ŐƵƐƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

^ůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ�
7Ɣĕŝ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶ�<ŽŵŝƐǇŽŶůĂƌŦ�ĚĂ�ĚĞƐ-
ƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

7ƐƚĂŶďƵů� <ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ� ĚĞ� ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐ-
ŵĂƌŦ� ǇĂƐĂƐŦ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞĚŝůĚŝ͘�
<ĂĚŦŶ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ�
<ĂĚŦŶůĂƌ� �ŝƌůŝŬƚĞ� 'ƺĕůƺ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� Ěƺ-
ǌĞŶůĞŶĞŶ�ĞǇůĞŵĞ�,�W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ�ĚĞ�
ŬĂƨůĚŦ͘��ǇůĞŵĚĞ�͞7ƐƟƐŵĂƌŦŶ�ĂŁ�ŽůŵĂǌ͕͊͟ �
͞�ŽĐƵŬ�ǇĂƔƚĂ�ĞǀůŝůŝŬ�ŝƐƟƐŵĂƌĚŦƌ͊͟�ǀĞ�͞�Ž-
ĐƵŬ�ŝƐƟƐŵĂƌŦŶŦ�ĂŬůĂŵĂ͕�ǇĂƌŐŦůĂ͊͟�ƐůŽŐĂŶ-
ůĂƌŦ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ĂƨůĚŦ͘

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ĕŽĐƵŬ�

ŝƐƟƐŵĂƌŦŶŦŶ� ƂŶƺŶƺ� ĂĕŵĂǇŦ� ŚĞĚĞŇĞĚŝ-
Œŝ� ǇĂƐĂ� ƚĂƐĂƌŦƐŦŶŦŶ� ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ƚĞŬƌĂƌ�
ƚĞŬƌĂƌ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝ� ŚĂƨƌůĂƨůĚŦ͘�
�ƵŐƺŶ� ĚĞ� �<W� ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ� ŵĞĐůŝƐŝŶ� ĂĕŦů-
ŵĂƐŦǇůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ǇĂƐĂǇŦ� ƚĞŬƌĂƌ� ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞƟƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ŝůĂŶ� ĞƫŒŝŶĞ� ĚĞŒŝŶŝůĞŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� ǇĂƐĂŶŦŶ� ĕŽĐƵŬ� ĞǀůŝůŝŬůĞƌŝŶŝ͕�
ŝƐƟƐŵĂƌŦŶŦ� ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚĞĐĞŒŝ͕� ŝƐƟƐŵĂƌĐŦůĂƌŦ�
ĐĞǌĂƐŦǌ� ďŦƌĂŬĂĐĂŒŦ� ďĞůŝƌƟůĚŝ͘� �<W� ƔĞŇĞƌŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůĞŶ�7ƐƚĂŶďƵů�^ƂǌůĞƔ-
ŵĞƐŝ͛ŶŝŶ� ŐĞƌŝ� ĕĞŬŝůŵĞƐŝ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶĂ�
ĚĞŒŝŶŝůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ďƵŶƵŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝ-
ůĞŵĞǌ�ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

�ŶŬĂƌĂ� <ĂĚŦŶ� WůĂƞŽƌŵƵ͕� ϮϬ� DĂ-
ǇŦƐ͛ƚĂ��ĂŶŬĂǇĂ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ĕŽĐƵŬ�
ŝƐƟƐŵĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘� �ĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ� ŽůĂĐĂŒŦ�
ĂůĂŶŦ�ƂŶĐĞĚĞŶ�ŬƵƔĂƚĂŶ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ƉŽůŝƐ͕�
ĞǇůĞŵĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚƐĞ�ĚĞ�

ĂůĂŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶĂŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ŝƌĂĚĞƐŝ� ƐŽ-
ŶƵĐƵ�ǇŽŒƵŶ�ŬƵƔĂƚŵĂ�ǀĞ�ĂďůƵŬĂ�ĂůƨŶĚĂ�
ĞǇůĞŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

zĂƉŦůĂŶ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ� �<W�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ͞ŝƐƟƐŵĂƌ� ĂŁ͟ŶŦŶ�
ǇĂƐĂůĂƔŵĂƐŦŶĂ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŝůŵĞǇĞĐĞŒŝ� ďĞůŝƌ-
ƟůĚŝ͘� �^ƂǌĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƂƌůĞƌŝŶ�ŬŦǌ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ďĞĚĞŶůĞƌŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂŬŝ�ŝŒƌĞŶĕ�ǇŽƌƵŵ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŝƐƟƐŵĂƌĐŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ďŝƌ� ƺƌƺŶƺ� ŽůĚƵŒƵ͕� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ďƵ� ǇƂŶĚĞ�
ƉůĂŶůĂŶĂŶ� ďƺƚƺŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ǇĂƐĂůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

�ĞǀůĞƟŶ�ŬĂĚŦŶĂ�ƔŝĚĚĞƟ͕�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ĕŽ-
ĐƵŬůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŝƐƟƐŵĂƌŦ� ƂŶůĞŵĞǇĞ� ǇƂ-
ŶĞůŝŬ�Śŝĕďŝƌ�ĕĂďĂƐŦ�ǇŽŬŬĞŶ͕�ƔŝĚĚĞƚ͕� ƚĂĐŝǌ�
ǀĞ�ƚĞĐĂǀƺǌ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ�ĂƌƴŒŦ-
ŶĂ�ĚĞŒŝŶŝůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŝƌĂ-
ĚĞƐŝŶŝŶ�ǇŽŬ�ƐĂǇŦůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ͕�ďŝƌůŝŬ�ǀĞ�ďĞ-
ƌĂďĞƌůŝŒŝŶ�ďƺǇƺƚƺůĞĐĞŒŝ�ǀƵƌŐƵƐƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

�ůĂŶĚĂŬŝ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĚĂǇĂƚŵĂ-
ĐŦ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂ�ďŝƟƌŝůĚŝ͘

0.?.1�'&>7&0���â?2â7�â89&3':1�&30&7&
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'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
ďŽƌĂǌĂŶůŦŒŦŶŦ� ǇĂƉĂŶ� �Ŭŝƚ� ds͛ĚĞ� ǇĂǇŦŶůĂ-
ŶĂŶ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĚĂ�ƐĂƌĨ�ĞĚŝůĞŶ�ƐƂǌůĞƌ�ǇŝŶĞ�
ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ŬĂŶŦŶŦ�ĚŽŶĚƵƌĚƵ͘��ǇĚŦŶ�mŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞƐŝ�ƂŒƌĞƟŵ�ŐƂƌĞǀůŝƐŝ�ƐƂǌĚĞ�WƌŽĨ͘ �DƵƚ-
ƚĂůŝƉ�<ƵƚůƵ�PǌŐƺǀĞŶ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ϭϮͲϭϳ�ǇĂƔ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�͞ƐƺƉĞƌ�ŬĂĚŦŶ͟�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞ-
ƌĞŬ�ĚŽŒƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞŶ�ƵǇŐƵŶ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ďƵ�
ǇĂƔ�ĂƌĂůŦŒŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

DƵƩĂůŝƉ� <ƵƚůƵ� PǌŐƺǀĞŶ� ŝƐŝŵůŝ� ǌĂƴŶ�
ŝŶĮĂů�ǇĂƌĂƚĂŶ�͞ƐƺƉĞƌ�ŬĂĚŦŶ͟�ƐƂǇůĞŵŝ�ĕĞ-
Ɣŝƚůŝ� ŬƵƌƵŵůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƚĞƉŬŝǇůĞ� ŬĂƌƔŦ-
ůĂŶĚŦ͘� dƺƌŬ� dĂďŝƉůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ŬŽŶƵǇůĂ� ŝůŐŝůŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�
Ğƫ͗

͞'ƺŶƺŵƺǌĚĞ�ϭϴ�ǇĂƔ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�ŚĞƌŬĞƐ�
ĕŽĐƵŬƚƵƌ� ǀĞ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ� ĞǀůĞŶŵĞƐŝ� ǇĂ�ĚĂ�
ĕŽĐƵŬ� ƐĂŚŝďŝ� ŽůŵĂƐŦ� �ŽĐƵŬ� ,ĂŬůĂƌŦ� ^Ƃǌ-
ůĞƔŵĞƐŝŶĞ�ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŬŽŶƵůĂƌŦŶ� ƐƺƌĞŬůŝ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ͕�ĐĞǌĂ�ǇĂƐĂƐŦŶĚĂ�ǇĂ-
ƉŦůŵĂƐŦ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞ�ĞƌŬĞŶ�ǇĂƔƚĂŬŝ�
ŬŦǌ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂŶͬǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ĞǀůŝůŝŬ-
ůĞƌĞ� ŐĞƌĞŬĕĞ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂ� ŝŚƟǇĂĐŦŶĚĂŶ� ǇĂ�
ĚĂ�ďĞŶǌĞƌ�ƂǌůĞŵůĞƌĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ ��ŽĐƵŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ĐŝŶ-
ƐĞů� ŝĕĞƌŝŬůŝ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌͬƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ĐĂŚŝůŝǇĞ�
ĚƂŶĞŵŝ�ďĞŶǌĞƚŵĞƐŝŶŝ�ŚĂŬ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘͟

�ŽŒƵ�ƉƌŽĨĞƐƂƌ�ƺŶǀĂŶůŦ�ƉĞĚŽĮůŝůĞƌĚĞŶ�
ŽůƵƔĂŶ� ďƵ� ƚĂŬŦŵ͕� ĂŒŦǌůĂƌŦŶŦ� ŚĞƌ� ĂĕƨŬůĂ-
ƌŦŶĚĂ� ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐŵĂƌŦŶŦŶ� ƂŶƺŶƺ� ĂĕĂĐĂŬ�
ƐƂǇůĞŵůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ� ĚŝŶĐŝ� ĨĂƔŝƐƚ�
ŝŬƟĚĂƌ͕ � ŬĂĚŦŶ� ǀĞ� ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐŵĂƌŦŶŦ� ǇĂƐĂ-
ůĂƔƨƌĂƌĂŬ�ŬĂůŦĐŦůĂƔƨƌŵĂŬ�ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �K�

ŶĞĚĞŶůĞ�ŝŶƐĂŶůŦŬƚĂŶ�ŶĂƐŝďŝŶŝ�ĂůŵĂŵŦƔ�ďƵ�
Őŝďŝ�ŚĂƐƚĂůŦŬůŦ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌĞƌĞŬ�ƚŽƉ-
ůƵŵƵŶ� ŶĂďǌŦŶŦ� ƂůĕŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ƺƌƺŵƺƔ�ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ�ƐĂǀƵŶƵĐƵƐƵ�ŽůĂŶ�ŐĞ-
ƌŝĐŝůĞƌ�ĚĞ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ďĂƐƨƌŦůŵŦƔ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞ-
ƌŝŶŝ�ŝŬƟĚĂƌĚĂŶ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŐƺĕůĞ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�Ƶ�ŐĞƌŝĐŝ�ŐƺƌƵŚƵŶ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ďĂƐŦŶĂ�
ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ǌŝŚŶŝǇĞƟŶĞ� ĂǇŶĂ� ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �<W� ŝŬƟ-
ĚĂƌŦŶ�ƚĞŵĞů�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ͕�ƚŽƉůƵŵƵ�
ŽƌƚĂĕĂŒ� ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶĂ� ƐƺƌƺŬůĞŵĞŬƟƌ͘ � ^ŝǇĂ-
ƐĂů�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ŽůĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�
ƚŽƉůƵŵƵ� ĂŶĐĂŬ� ǇŽǌůĂƔƨƌĂƌĂŬ� ǀĞ� ĕƺƌƺƚĞ-
ƌĞŬ�ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůĂĐĂŒŦŶŦŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂĚŦƌ͘ �

dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďĂ-
ƔŦŶĂ�ďĞůĂ�ĞĚŝůĞŶ�ĚŝŶƐĞů�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ͕�dƺƌŬ�ďƵƌ-
ũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ƺƌƺŶƺĚƺƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ� ďŝůŝŶĕ� ŬĂǌĂŶŵĂ-
ƐŦŶŦ� ǀĞ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ďƺǇƺǇĞŶ� ƐŦŶŦŇĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƵĕƵƌƵŵƵŶ� ŬĞƐŬŝŶůĞƔĞŶ� ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ� ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶŝ� ĞŶŐĞůůĞ-
ŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌůĂ-
ƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝŶƐĞů�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�
ŝŬƟĚĂƌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƺŶƺŵƺǌ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝ͕� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ĞůŝǇůĞ� ƚŽƉůƵ-
ŵĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ĞŵƉŽǌĞ�ĞĚĞƌĞŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ĕĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚƂŶŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�ŝŶĐŝ� ĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ͕ � ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ĞůŝŶ-
ĚĞŬŝ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ĂƌĂĕůĂ� ƚŽƉůƵŵĂ� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�
ĚĂǇĂƨƌŬĞŶ͕� ƂƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ďƵŶƵ� ŬĂďƵů� Ğƚ-
ŵĞǇĞŶ�ŬĞƐŝŵŝ�ŝƐĞ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌ�ĂǇŐŦƚůĂƌŦŶŦ�
ƐĞĨĞƌďĞƌ�ĞĚĞƌĞŬ�ǀĞ�ǇĂƌŐŦǇŦ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ƐŝŶ-
ĚŝƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � Půƺŵ� ůŝƐƚĞůĞƌŝŶĞ�
͞ďƺǇƺƚƺůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝů͟�ĚŝǇĞŶ�Zdm<͕�
ϰϬ�ĕŽĐƵŒƵŶ�ƚĂĐŝǌĞ�ƵŒƌĂŵĂƐŦŶĂ�͞ďŝƌ�ŬĞƌĞ-

ĚĞŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůŵĂǌ͟�ĚŝǇĞŶ�ďĂŬĂŶůĂƌ͕ �͞ϵ�ǇĂ-
ƔŦŶĚĂ� ŬŦǌ� ĕŽĐƵŒƵ�ĞǀůĞŶĞďŝůŝƌ͟� ĚŝǇĞ� ĨĞƚǀĂ�
ǀĞƌĞŶ��ŝǇĂŶĞƚ�7ƔůĞƌŝ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͕�ďƵ�ĐƺƌĞƟ�
�<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶĚĂŶ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

zŽǌůĂƔƨƌŦƉ� ĕƺƌƺƚĞƌĞŬ� ƚŽƉůƵŵƵ� ŚĂƌĞ-
ŬĞƚƐŝǌ�ŬŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďƵ�ǌŝŚŶŝǇĞƚ� ŝŶƐĂŶŝ�
ĂŶůĂŵĚĂ�ŶĞ�ǀĂƌƐĂ�ǇŽŬ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ � �ƺŶŬƺ͕� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƚ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
ĚƺŵĞŶŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ͕�ĕŽŬ�
ǇƂŶůƺ�ŬƌŝǌůĞƌŝŶŝ�ĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĞŶƐ-
ƚƌƺŵĂŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ĂŒŦƌ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� ĚĞ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ� ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ� ƔŝĚĚĞƚĞ� ǀĞ� ŝƐƟƐŵĂƌĂ� ƵŒƌĂŵĂƐŦ� ǀĞ�
ĚƺǌĞŶŝŶ�ƚƺŵ�ƉŝƐůŝŬůĞƌŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŵĂ-
ƌƵǌ�ŬĂůŵĂƐŦĚŦƌ͘

3��0&>&
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<ƵƌƵůĚƵŒƵ� ĂŶĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞǇĞ� ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ� ŚŝǌŵĞƚ� ĞĚĞŶ� �<W͕ � ďƵ�
ĂǇŶŦ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŐĞƌŝĐŝͲŝůŬĞůͲĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝͲĕŽĐƵŬ�
ŝƐƟƐŵĂƌĐŦƐŦ� ǌŝŚŶŝǇĞƟ� ƨƌŵĂŶĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ĚĞ� ĞůŝŶĚĞŶ� ŐĞůĞŶŝ� ǇĂƉƨ͘� �Ƶ� ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ�
ŚĞŵ�ŬĂĚŦŶ� ŚĞŵ� ĕŽĐƵŬ�ďĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐŽƌƵ-
ŶƵ� ǀĂƌ͘ � �ƵŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ŬĂĚŦŶ� ĚƺƔŵĂŶŦ�
ƐƂǇůĞŵ�ĞůĚĞŶ�ďŦƌĂŬŦůŵĂǌ͘�<ŦǌůĂƌŦŶ�ĕŽĐƵŬ�
ǇĂƔƚĂ� ĞǀůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ƂǌĞŶĚŝƌŝůŝƌ͘ � �ŶƐĞƐƚ�
ŽůĂŒĂŶůĂƔƨƌŦůŦƌ͘ � �ŽĐƵŬ� ƚĞĐĂǀƺǌĐƺůĞƌŝ� ŬŽ-
ƌƵŶƵƌ͘ � ^ĂƌĂǇ� ǇĂƌŐŦƐŦ� ŬĂĚŦŶ� ŬĂƟůůĞƌŝŶĞ�
ƔĞŅĂƚ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ ͘͘� �<WͲD,W� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ�
ŝůĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ�ĚƂŶĞ-
ŵŝŶĚĞ�ǌŦǀĂŶĂĚĂŶ�ĕŦŬĂŶ�ƌĞũŝŵ͕�ƔŝŵĚŝ�ƚƺŵ�
ďƵŶůĂƌŦ� ͞ƐĂůŐŦŶ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ŶŽƌŵĂůŝ͟� ŚĂůŝ-

ŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĂŒǌŦŶĚĂŶ�
ŝƌŝŶ�ķƔŬŦƌĂŶ�ŵĞĐǌƵƉůĂƌĂ�ĐĂŶůŦ�ǇĂǇŦŶůĂƌĚĂ�
ǀĂĂǌ�ǀĞƌĚŝƌŝǇŽƌ͘

^ĂůŐŦŶ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ͞ĞǀĚĞ� ŬĂů͟ŵĂŬ� ŬĂ-
ĚŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƔŝĚĚĞƟ� ĂƌƴƌĚŦ͘� <ĂƌĂŶƟŶĂ�
ǇƵƌƚůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ƚĂĐŝǌůĞƌĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂů-
ĚŦ͘� �<WͲD,W� ƐƵĕ� ŽƌƚĂŬůŦŒŦǇůĂ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�
͞�Ĩ� ǇĂƐĂƐŦ͟� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ŬĂƟůůĞƌ� ǀĞ� ĕŽĐƵŬ�
ƚĞĐĂǀƺǌĐƺůĞƌŝ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƐĂůŦŶĚŦ͘� �<W͛ůŝ�
ďŝƌ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝŶŝŶ�ĞǀŝŶĚĞ�ƂůĚƺƌƺůĞŶ�EĂ-
Ěŝƌ� <ĂĚŝƌŽǀĂ͛ŶŦŶ� ĚŽƐǇĂƐŦ� ŝƐĞ� ŬĂƉĂƨůĚŦ͘�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ� ŬƺƌƐƺůĞƌŝŶĞ� ŽƚƵƌƚƵůŵƵƔ͕�
ŐƺǇĂ�ŐĞŶĕůĞƌŝ�ǇĞƟƔƟƌŵĞ�ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�
ďŝƌ� ƚĂŬŦŵ� ŵĞĐǌƵƉůĂƌ͕ � ds� ĞŬƌĂŶůĂƌŦŶĂ�
ĕŦŬŦƉ� ͞ĕŽĐƵŬ� ǇĂƔƚĂ� ĂŶŶĞůŝŬ͟� ƐƂǇůĞŵŝŶŝ�

ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐŵĂƌŦŶŦŶ� ͞ŽůĂŒĂŶ͟�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƉŝƔŬŝŶĐĞ�ǀĂĂǌ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

7ƐƚĂŶďƵů� �ǇĚŦŶ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ƂŒƌĞ-
Ɵŵ� ƺǇĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ͞WƌŽĨ͟� ƺŶǀĂŶůŦ� <ƵƚůƵŬ�
PǌŐƺǀĞŶ� ĂĚůŦ� ďŝƌ� ŵĞĐǌƵƉ͕� �Ŭŝƚ� ds͛ĚĞ�
͞ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ� ƌŽůůĞƌŝ� ǀĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ͟� ŬŽŶƵůƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵĚĂ� ǇĂƉƨŒŦ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ� ͞ϭϮͲϭϳ�
ǇĂƔ�ĂƌĂůŦŒŦŶŦŶ� ŝůŬ� ĕŽĐƵŒƵ�ĚŽŒƵƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ŝĚĞĂů͟� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐĂǀƵŶĚƵ͘� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ďƵ�ƐĂƉŬŦŶŦ�ŬŽǀƐĂ�ĚĂ͕�ƐƂǇůĞĚŝŒŝ�
ƔĞǇůĞƌ� ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ǌŝŚŶŝǇĞƟŶĞ�ƉĂƌĂ-
ůĞůĚŝƌ͘

^ŝŶŽƉ͛ƵŶ� �ƵƌĂŒĂŶ� ŝůĕĞƐŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ�ϭϯ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŬŦǌ�ĕŽĐƵŒƵŶƵŶ�Ϯ�ǇŦů�ĂƌĂ�
ŝůĞ�ďĂďĂƐŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂŵŝůĞ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ͕�

ƚĂƌŝŬĂƚ�ǇƵƌƚůĂƌŦŶĚĂ�ĕŽĐƵŬůĂƌĂ�ƚĞĐĂǀƺǌƺŶ�
͞ƌƵƟŶ͟�ďŝƌ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ͕�
ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƚůĂŵĂůŦ�ĂƌƨƔŦ�Őŝďŝ�
ǀĂŚƔĞƚůĞƌ͕ � ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ� ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ�ǇĂǇŐŦŶ-
ůĂƔŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĨĞǇǌ�ĂůŦǇŽƌ͘ ���Ƶ�ŝŒƌĞŶĕůŝŬůĞ-
ƌŝŶ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂƐŦ͕�͞ŬŦǌ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ďĂďĂǇĂ�
ŚĂŬƨƌ͟�ĚŝǇĞďŝůĞŶ�ďƵ�ŝůŬĞů�ďĂƌďĂƌůĂƌŦŶ�ĞŬ-
ƟŬůĞƌŝ�ǌĞŚŝƌůŝ�ƚŽŚƵŵůĂƌŦŶ�ƺƌƺŶƺĚƺƌ͘

�Ƶ� ŽƌƚĂĕĂŒ� ĂƌƨŒŦ� ŝůŬĞů� ǌŝŚŶŝǇĞƩĞŶ�
ŬƵƌƚƵůŵĂŬ͕� ĂŶĐĂŬ� ďĞƐůĞŶĚŝŒŝ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ�
ŬƵƌƵƚŵĂŬůĂ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ ��Ƶ� ŝƐĞ͕�ƐƂŵƺ-
ƌƺ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŒĞ�ĚĂǇĂůŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶůĞ-
ƌŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ� ͞ŝŬŝŶ-
Đŝ� ƐŦŶŦĨ� ŝŶƐĂŶ� ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶĞ͟� ǇĞƌůĞƔƟƌĞŶ͕�
ŽŶůĂƌŦ� ͞ĕŽĐƵŬ�ĚŽŒƵƌĂŶ�ĐŝŶƐĞů�ŶĞƐŶĞůĞƌ͟�
ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌĞŶ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ĂůĂƔĂŒŦ� ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ĚĞŵĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ŬŽǇƵ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶŦ�
ƉĂƌĕĂůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�
ŽůĂƌĂŬ�ƂƌŐƺƚůƺ�ĚĂǀƌĂŶŵĂůŦ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�
ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂůŦǇŦǌ͘

âĂ�â�*2*0�â�0&).3�042â8>431&7.d
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dƺŵ�ĚƺŶǇĂǇŦ� ĞƚŬŝƐŝ� ĂůƨŶĂ� ĂůĂŶ� ŬŽƌŽ-
ŶĂǀŝƌƺƐ� ƐĂůŐŦŶŦ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ƚƺŵ� ŬĂĚĞŵĞůĞ-
ƌŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ� ǇƺŬƐĞŬ�ƂŒƌĞŶŝŵĚĞ�ĚĞ�
ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

ϭϲ�DĂƌƚ� ŝƟďĂƌŝ� ŝůĞ�ϯ�ŚĂŌĂ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞ-
ůŝƌůĞŶĞŶ�ƂƌŐƺŶ�ĞŒŝƟŵĚĞŬŝ�ĂƌĂ͕�ƐĂůŐŦŶŦŶ�Őŝ-
ĚŝƔĂƨ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ƚƺŵ�ďĂŚĂƌ�ĚƂŶĞŵŝ-
Ŷŝ� ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƵǌĂƨůĚŦ͘� �ƂǇůĞĐĞ͕�
ďĂƔƚĂ�Ăůƚ�ǇĂƉŦƐŦ�ŽůĂŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ďŝƌĕŽŬ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŶ� ĚĞƌƐ� ŶŽƚƵ� ƉĂǇůĂƔŦŵŦ͕� ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵ�
Őŝďŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌĂ�ŐĞĕƟ͘

�ƵƌĂĚĂ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ͕�ŝůŬ�ĞƚĂƉ-
ƚĂ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ŐĞĕĞŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�ĕŽ-
ŒƵŶůƵŬůĂ� ǀĂŬŦĨ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝ� ŽůĚƵ͘� �ĂƔƚĂ�
7ƐƚĂŶďƵů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�Őŝďŝ�ŬƂŬůƺ�ǀĞ�ďƺǇƺŬ�
ďƺƚĕĞůŝ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ĂůƚǇĂƉŦ�ĞŬƐŝŬůŝ-
ŒŝŶĚĞŶ�Ƃƚƺƌƺ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ŐĞĕ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
<ƵƔŬƵƐƵǌ� ďƵ� ĚƵƌƵŵƵŶ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ƔĂƔŦƌƨĐŦ�
ĚĞŒŝů͘� �ƺŶŬƺ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ďƺǇƺŬ� ďƺƚĕĞůĞƌĞ�
ƐĂŚŝƉ� ŽůĂŶ� ďƵ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ� ďƺƚĕĞůĞƌŝŶŝ�
ƂŒƌĞŶĐŝǇĞ͕�ĞŒŝƟŵŝ�ŐĞůŝƔƟƌĞĐĞŬ�ƚĞŬŶŝŬ�ĚŽ-
ŶĂŶŦŵĂ� ǇĂŚƵƚ� ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ� ǀď͘� ĂůĂŶůĂƌĂ�
ĂǇŦƌŵĂŬ� ǇĞƌŝŶĞ͕� ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ� ƐĞǀŝŶĚŝƌĞĐĞŬ�

͞ǇĂƨƌŦŵůĂƌ͟� ǇĂƉŵĂǇŦ� ǀĞ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ�
ďĂƔƚĂ�ĞŵĞŬ�ŐƺĐƺ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� ƚƺŵ�ŽůĂ-
ŶĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ĂĕŵĂǇŦ�ǀĂǌŝĨĞ�ĞĚŝŶ-
ŵŝƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘� 'ĞůŝŶĞŶ� ǇĞƌĚĞ� ďƵ� ƚĂďůŽ͕�
ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ� ĂƌƚĂŶ� ǀĞ� ŬƂŬůƺ�
ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ƉĂƌĂůŦ�ĞŒŝƟŵ�ƵǇ-
ŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ͕�ƐĞƌŵĂǇĞͲƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ŝƔ�ďŝƌ-
ůŝŒŝŶŝŶ�ĂĚĞƚĂ�ďŝƌ�ƂǌĞƟŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �KŶ-
ůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ĚĂ� ďƵ�
ǇƺǌĚĞŶ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ƟĐĂƌŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ƐŽƌƵŶĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ďĂŬĂŵĂǇŦǌ͘

5*0â�431â3*�*Úâ9â2�3&8.1�
â1*71â>47$
^ƺƌĞĐŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ďƵŐƺŶĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝ-

Ɵŵ͕� ĞůďĞƩĞ� Ŭŝ� ƂƌŐƺŶ� ĞŒŝƟŵĚĞ� ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ� ďŝƌĕŽŬ� ƐŽƌƵŶůĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� KŶůŝŶĞ� ĞŒŝ-
Ɵŵ͕� Ŭŝŵŝ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ� ŬĞŶĚŝ� ŽůƵƔƚƵƌ-
ĚƵŬůĂƌŦ� ĚĞƌƐ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͕� Ŭŝŵŝ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ� ŝƐĞ� ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂĚĂ� ďŝůŝ-
ŶĞŶ�;ǌŽŽŵ͕�ƐŬǇƉĞ�ǀď͘Ϳ�ďĂƔŬĂ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂ-
ƌŦŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŝůĞƌůŝǇŽƌ͘

mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌŝŶ�
ŝůŬ�ĞƚĂƉƚĂ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŒŦ�ƐŽƌƵŶ�ďƵ�ƐŝƐ-
ƚĞŵůĞƌĞ�ŐŝƌĞŵĞŵĞŬ�ŽůĚƵ͘�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝ�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ĚĂŚĂ�
ŬƵůůĂŶŦůĚŦŬůĂƌŦ�ŝůŬ�ŐƺŶĚĞŶ�ĕƂŬƚƺ͘�

�ǇƌŦĐĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ�ƚĂŵĂŵŦ�ƚƺŵ�ĨĂ-
ŬƺůƚĞ�ǀĞ�ďƂůƺŵůĞƌŝŶĞ�ƵǇŐƵŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĞƌƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ŚĂǌŦƌůĂǇĂŵĂĚŦ͘� ^ŽƐǇĂů� ďŝůŝŵůĞƌ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ŽŬƵǇĂŶ� ;DĞƐůĞŬ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽŬƵůůĂ-
ƌŦ͕�ŵƺŚĞŶĚŝƐůŝŬ� ĨĂŬƺůƚĞůĞƌŝ͕� ĨĞŶ�ĞĚĞďŝǇĂƚ�
ĨĂŬƺůƚĞůĞƌŝ͕�ƐĂŒůŦŬ�ďŝůŝŵůĞƌŝ�ĨĂŬƺůƚĞůĞƌŝ͕�ƨƉ�
ĨĂŬƺůƚĞůĞƌŝͿ� ŽŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ� ƵǇ-
ŐƵůĂŵĂůŦ� ĚĞƌƐůĞƌŝ� ǀĞ� ůĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ� ĚĞƌƐůĞ-
ƌŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ƂŶ� ůŝƐĂŶƐ͕� ůŝƐĂŶƐ�
ǀĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ůŝƐĂŶƐ�ĚĞƌƐůĞƌŝ͕�ƐƺƌĞĕ�ďŽǇƵŶĐĂ�
ŽŶůŝŶĞ�ŽůĂƌĂŬ�ǀĞƌŝůŵĞĚŝ͘��ǇƌŦĐĂ�ƐŽƐǇĂů�ďŝ-
ůŝŵůĞƌ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŽŬƵǇĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ� ĚĞ�
ďĞŶǌĞƌŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ǇĂƔĂǇĂƌĂŬ� ďĞůůŝ� ƚĞŵĞů�
ĚĞƌƐůĞƌŝŶŝ� ŽŶůŝŶĞ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌĞŵĞĚŝ͘� 'Ğ-
ůŝŶĞŶ� ǇĞƌĚĞ� ŝƐĞ� ŚĂůĂ� ďĂƔƚĂ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�
ĚĞƌƐůĞƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�ŽůĂƌĂŬ�ǀĞƌŝ-
ůĞŵĞǇĞŶ�ĚĞƌƐůĞƌŝŶ� ĂŬŦďĞƟŶŝŶ�ŶĞ�ŽůĂĐĂŒŦ�
ďĞůŝƌƐŝǌůŝŒŝŶŝ� ŬŽƌƵǇŽƌ͘ � zP<͛ƺŶ� ŬĂƌĂƌŦŶĂ�
ŐƂƌĞ� � ŚĞƌ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ŬĂǇŦƉ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ǀĞ�

ĚĞƌƐůĞƌŝŶ� ƚĞůĂĮƐŝ� ŝĕŝŶ� ŬĞŶĚŝ� ƚĂŬǀŝŵŝ-
Ŷŝ� ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŬ͘� �ŶĐĂŬ� ƂƌŐƺŶ� ĞŒŝƟŵĚĞ�
ĚĂŚŝ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŬĂŽƐ� ďĂƌŦŶĚŦƌĂŶ� ƺŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞůĞƌŝŶ͕� ƚĞůĂĮ�ĞŒŝƟŵŝ� ŝĕŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂĐĂŒŦ�
ƚĂŬǀŝŵŝŶ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ� ƂǌŶĞůĞƌŝŶĞ� ;ƂŒ-
ƌĞŶĐŝůĞƌ͕ � ƂŒƌĞƟŵ� ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝ͕� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶĂͿ� ƐŽƌƵůŵĂĚĂŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ďƺǇƺŬ�ŵĂŒĚƵƌŝǇĞƚůĞƌ� ĚŽŒĂ-
ĐĂŒŦŶŦ�ƚĂŚŵŝŶ�ĞƚŵĞŬ�Őƺĕ�ĚĞŒŝů͘� ��Ƶ�ŬĂƉ-
ƐĂŵĚĂ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ǀĞƌĚŝŒŝŵŝǌ�
͞ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ͕� ŬĂƌĂƌ� ŚĂŬŬŦ͟� ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ŶŝŶ�ĂƐůŦŶĚĂ�ŶĞ�ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞƌĞ�
ĚĂŚĂ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘

KŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ŽůĚƵŬĕĂ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ�
ĚŝŒĞƌ� ƐŽƌƵŶƵ� ŝƐĞ� ĞƌŝƔŝůĞďŝůŝƌůŝŒŝ� ŽůĚƵ͘� �ŝƌ�
ĕŽŬ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞŶ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ǀĞƌŝǇĞ�ŐƂƌĞ͕�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůŝůĞƌŝŶ� ĕŽŬ� ƐŦŶŦƌůŦ� ďŝƌ� ŬĞƐŝŵŝ�
ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵĞ� ƐŽƌƵŶƐƵǌ� ŽůĂƌĂŬ͕� ĚƺǌĞŶůŝ�
ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƵůĂƔƨ͘� �ŝůŐŝƐĂǇĂƌ� ǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
Őŝďŝ� ďŝƌ� ĕŽŬ�ŽůĂŶĂŬƚĂŶ�ŵĂŚƌƵŵ�ŽůĂŶ�ŽŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�
ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂŵĂĚŦ͘� ^ĂůŐŦŶ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ƐŦŶŦƌƐŦǌ� ƚĞƔǀŝŬůĞƌ͕ � ƂĚĞŶĞŬůĞƌ�
ǀĞƌĞŶ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůŝůĞƌĞ�

½VWDQEXO·GDNL��QLYHUVLWHOHULQ
RQOLQH�HßLWLP�NDUQHVL
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ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ͕ �ƺĐƌĞƚƐŝǌͲƐŦŶŦƌƐŦǌ�ŝŶ-
ƚĞƌŶĞƚ�Őŝďŝ�ŽůĂŶĂŬůĂƌ�ĚĂŚŝ�ƐĂŒůĂŵĂĚŦ͘

7ƐƚĂŶďƵů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕� 7ƐƚĂŶďƵů� mŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� �ĞƌƌĂŚƉĂƔĂ͕� 7ƐƚĂŶďƵů� dĞŬŶŝŬ�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕� zŦůĚŦǌ� dĞŬŶŝŬ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕�
�ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŚĂǌŦƌůĂ-
ĚŦŒŦŵŦǌ� ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ŝƔůĞǇŝƔŝ� ƚĂďůŽƐƵ͕�
ǇƵŬĂƌŦĚĂ� ďĂŚƐĞƫŒŝŵŝǌ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ĂĚĞƚĂ�
ĂǇŶĂ�ƚƵƚƵǇŽƌ͘ �

<ŦƐĂĐĂ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ�
ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĞ� ďĂŬĂĐĂŬ� ŽůƵƌ-
ƐĂŬ͗

â89&3':1� 3â;*78â9*8â�;*�â89&3':1�
 3â;*78â9*8â�(*77&-5&Ă&
�ƵŶĚĂŶ�ŝŬŝ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�

͞ŶŝƚĞůŝŒŝ�ĂƌƴƌĂĐĂŒŦǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� 7ƐƚĂŶďƵů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ-
Ɛŝ͛Ŷŝ�ĚĞ�ŝŬŝǇĞ�ďƂůŵƺƔƚƺ͘� 7ƐƚĂŶďƵů�mŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞƐŝ�ǀĞ�7ƐƚĂŶďƵů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ��ĞƌƌĂŚƉĂƔĂ�
ŽůĂƌĂŬ� ŝŬŝ� ĂǇƌŦ� ŽŬƵů� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ� ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ� ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵ� ŬĂƌŶĞƐŝ� ĂĚĞƚĂ�
ŬƂŬůƺ�ďŝƌ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ŶĂƐŦů� ͞ĚĂŚĂ�ŶŝƚĞ-
ůŝŬƐŝǌ͟� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ� ƂƌŶĞŒŝ� ŽůĚƵ͘�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝ� ŬĂŒŦƚ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ� ƚĂďĞůĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďƂůĞŶ�ĂŶůĂǇŦƔ͕�ŝŬŝ�ĂǇƌŦ�ƺŶŝǀĞƌƐŝ-
ƚĞĚĞ�ĚĞ�ŐĞĕĞŶ�ŝŬŝ�ǇŦůĚĂ�Śŝĕ�ďŝƌ�ĂůƚǇĂƉŦ�Ěƺ-
ǌĞŶůĞŵĞƐŝŶĞ�ŐŝƚŵĞĚŝ͘�PǇůĞ�Ŭŝ͕� ŬŽƌŽŶĂǀŝ-
ƌƺƐ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ŐĞĕŵĞĚĞŶ�
ĚĂŚŝ� 7mͲ�͛ŶŝŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ŽŬƵů� ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ�
;ĂŬƐŝƐͲĐͿ�ŐŝƌŵĞŬƚĞ�ĚĂŚŝ�ƐŽƌƵŶ�ǇĂƔŦǇŽƌůĂƌ-
ĚŦ͘� �Ƶ� ƐĞďĞƉůĞ� ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵĞ� 7ƐƚĂŶďƵů�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞŶ�ĚĞ�ŐĞĕ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�Ăůƚ�ǇĂƉŦ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĚĞŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ� ĚĞƌƐůĞƌ͖� �ĂŶǀĂƐͲDĞƌŐĞŶ� ǇĂ� ĚĂ�
'ŽŽŐůĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ� ŝůĞ� ǀĞƌŝů-
Ěŝ͘

� �ǇƌŦĐĂ� zP<� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌŝůƐĞ�ĚĞ��ďƂůƺŶŵĞ�
ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�ŬĂůĂŶ�ĂŬĂĚĞ-
ŵŝŬ�ǀĞ� ŝĚĂƌŝ�ŬĂĚƌŽ�ƐŽƌƵŶƵ� ŝůĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
ƵǌƵŶĐĂ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚŝƌ�ǌĂƚĞŶ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ƐŽƌƵŶ�
ǇĂƔŦǇŽƌĚƵ͘

KŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ � ďĂƔƚĂ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ� ĚĞƌƐůĞƌ� ǀĞ�
ƐŦŶĂǀůĂƌŦŶ� ŶĂƐŦů� ŽůĂĐĂŒŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂƔĂ-
ŶŦǇŽƌ͘ �

PƌŶĞŒŝŶ� dĞŬŶŝŬ��ŝůŝŵůĞƌ�DĞƐůĞŬ� zƺŬ-
ƐĞŬŽŬƵůƵ͛ŶĚĂ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵ�ďĞůůŝ�ĚĞƌƐůĞƌ-
ĚĞ�ǀĞƌŝůŝǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�DzK͛ůĂ-
ƌŦŶ� ĚĞƌƐůĞƌŝŶŝŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂůŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶĞĐĞŬ� ŽůƵƌƐĂŬ͕� DzK� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ďŝƌ�ĕŽŬ��ƚĞŵĞů�͞ƵǇŐƵůĂŵĂ͟�ĚĞƌƐůĞƌŝŶŝ�ďƵ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ŐƂƌĞŵĞĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘��ƵŶ-
ůĂƌŦŶ� ƚĞůĂĮƐŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ŚĞŶƺǌ�
ŶĞƚ�ďŝƌ�ƉůĂŶůĂŵĂ�ĚĂŚŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�
ŽŶůŝŶĞ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĚĞƌƐůĞƌŝ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ďƺ-
ǇƺŬ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ��ƚĞŬŶŝŬ�ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌĚĞŶ�Ƃƚƺƌƺ�
;ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĚĞƌƐůĞƌĞ�ƵǇŐƵŶ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ� ǀď͘Ϳ�
ƚĂŬŝƉ�ĞĚĞŵŝǇŽƌ͘

d�DzK͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ďĞŶǌĞƌ�
ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǇŝŶĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂůŦ�ĞŒŝƟŵŝŶ�ďƺǇƺŬ�
ƂŶĞŵĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵŒƵ� dŦƉ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ͕� sĞ-
ƚĞƌŝŶĞƌůŝŬ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ͕� ^ĂŒůŦŬ� �ŝůŝŵůĞƌŝ� &Ă-
ŬƺůƚĞƐŝ͕� &ůŽƌĞŶĐĞ�EŝŐŚƟŶŐĂůĞ�,ĞŵƔŝƌĞůŝŬ�
&ĂŬƺůƚĞůĞƐŝ͛ŶĚĞ� ĚĞ� ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĨĂŬƺů-

ƚĞůĞƌĚĞ͕� ƵǇŐƵůĂŵĂůŦ� ĚĞƌƐůĞƌŝŶ� ƚĞůĂĮƐŝŶĞ�
ŝůŝƔŬŝŶ� ŚĞŶƺǌ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ƌĞŬƚƂƌůƺŒƺŶĐĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŶĞƚ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ĚĂŚŝ�ǇŽŬ͘

7ƐƚĂŶďƵů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ĚĞ� ŽŶůŝŶĞ�
ĞŒŝƟŵ͕�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ĂůƚǇĂƉŦƐŦ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůƐĞ� ĚĞ� ďĂƔƚĂ� ƵǇŐƵůĂ-
ŵĂůŦ�ĚĞƌƐůĞƌŝŶ�ƂŶĞŵ�ƚĞƔŬŝů� ĞƫŒŝ� ĨĂŬƺůƚĞ�
ǀĞ� ďƂůƺŵůĞƌĚĞ� ƚĞůĂĮ� ĚĞƌƐůĞƌŝŶŝŶ� ŶĂƐŦů�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŒŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ�Ɛƺ-
ƌƺǇŽƌ͘ �hǇŐƵůĂŵĂůŦ�ĞŒŝƟŵŝŶ�ƚĞŵĞů�ƂŶĞŵ-
ĚĞ�ǇĞƌ�ƚƵƩƵŒƵ�dŦƉ͕��ĐǌĂĐŦůŦŬ͕��ŝƔ�,ĞŬŝŵůŝ-
Œŝ�ǀĞ�&ĞŶ��ĚĞďŝǇĂƚ�&ĂŬƺůƚĞůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ƚĞůĂĮ�ĞŒŝƟŵŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ďŝƌ�ƉůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚŦ͘

7ƐƚĂŶďƵů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� �ĚĞďŝǇĂƚ�
&ĂŬƺůƚĞƐŝ͕�,ƵŬƵŬ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ͕�7ůĞƟƔŝŵ�&ĂŬƺů-
ƚĞƐŝ� Őŝďŝ� ĨĂŬƺůƚĞůĞƌĚĞ� ǀĞ� ďƂůƺŵůĞƌĚĞ� ĚĞ�
ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵĚĞ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĚĞƌƐůĞƌŝŶ� ƂƌŐƺŶ�
ĞŒŝƟŵĞ�ŐƂƌĞ�ĂǇŶŦ�ŵƺĨƌĞĚĂƩĂ�ŝůĞƌůĞŵĞĚŝ-
Œŝ�ǀĞ�ǇĞƚĞƌƐŝǌͲŶŝƚĞůŝŬƐŝǌ�ŽůĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞ-
ƌŝŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƔŝŬĂǇĞƚ�ĞƫŒŝ�ĚƵƌƵŵ�ŽůĚƵ͘

>.1).?�9*03â0� 3â;*78â9*8â
�ŝƌ� ĕŽŬ� ŵƺŚĞŶĚŝƐůŝŬ� ĨĂŬƺůƚĞƐŝ� ďƵůƵ-

ŶĂŶ͕� ƚĞŬŶŽƉĂƌŬŦŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�^ĂŶĂǇŝƐŝ͛ŶŝŶ�
ďƺǇƺŬ� ƐĞƌŵĂǇĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ƉƌŽũĞůĞƌ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌŝůĞŶ͕�ƂŒƌĞŶĐŝǇĞ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ĂǇƌŦůŵĂ-
ƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ďƺƚĕĞǇŝ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ƉůĂŶůĂŶĂŶ�
DŝůůĞƚ��ĂŚĕĞƐŝ͛ŶĞ�ĂǇŦƌĂƌĂŬ͕�ŬĂŵƉƺƐƺ�ƌĂŶƚ�
ǀĞ� ƚĂůĂŶĂ�ĂĕĂŶ�zdm͛ĚĞ�ĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵ�
ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ĂŚĂ�ŝůŬ�ŐƺŶĚĞŶ�ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ� ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ĕƂŬƚƺ͘�
�ĞƌƐůĞƌ�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƌĂǇĂ�ĞƌƚĞůĞŶĚŝ͘�zŦůĚŦǌ�
dĞŬŶŝŬ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ĚĞ� ƵǇŐƵůĂŵĂůŦ�
ĚĞƌƐůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵ�ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌŝůĞŵĞĚŝ͘��ŽŒƵ�ĨĂŬƺůƚĞ�ǀĞ�ďƂůƺŵůĞƌŝŶ�
ĞŶ�ƚĞŵĞů�ĚĞƌƐůĞƌŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂůŦ�
ĚĞƌƐůĞƌŝŶ� ƚĞůĂĮƐŝŶŝŶ� ǇĂǌ� ĂǇůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂƉŦ-
ůĂĐĂŒŦ� ĂĕŦŬůĂŶƐĂ� ĚĂ� ŚĞŶƺǌ� ŶĞƚ� ďŝƌ� ƉůĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŶŵŦƔ� ĚĞŒŝů͘� �ǇƌŦĐĂ� zdm͛ŶƺŶ� ŬĞŶĚŝ�
ǇĂƉƨŒŦ�ďŝƌ�ĂƌĂƔƨƌŵĂ͕�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ƂŒ-
ƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ĞƌŝƔĞďŝůŝƌůŝŒŝŶŝŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚƺƔƺŬ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘

zdm͛ŶƺŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ďƵ�ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ͖�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞ ŚĂǌŦƌůŦŬ͕�ůŝƐĂŶƐ�ǀĞ�ůŝƐĂŶƐƺƐƚƺ�
ďƂůƺŵůĞƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚŽƉůĂŵĚĂ�Ϯϳ͘ϲϰϯ�
ƂŒƌĞŶĐŝ͕�ϭϯϳϴ�ĞŒŝƚŵĞŶ͕�ϳϴϲϮ�ĚĞƌƐ�ŐƌƵďƵ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

ͲϯϬ�DĂƌƚ�Ͳ�ϴ�EŝƐĂŶ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƉŦ-
ůĂŶ�ĂŶĂůŝǌĞ�ŐƂƌĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵĚĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�
ƐĂŶĂů�ƐŦŶŦŇĂƌĂ�ŐŝƌŝƔ�ǇĂƉĂŶ�ƚŽƉůĂŵ�ϭϬ͘�ϱϲϴ�
ƂŒƌĞŶĐŝ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � KŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵĚĞ� ƚŽƉ-
ůĂŵĚĂ�ϳϵϳϱ�ƐĂŶĂů�ƐŦŶŦĨ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘

Ͳϭϯ�EŝƐĂŶ�Ͳ�ϭϵ�EŝƐĂŶ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƉŦ-
ůĂŶ�ĂŶĂůŝǌĞ�ŐƂƌĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵĚĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�
ƐĂŶĂů�ƐŦŶŦŇĂƌĂ�ŐŝƌŝƔ�ǇĂƉĂŶ�ƚŽƉůĂŵ�ϭϭ͘ϲϱϯ��
ƂŒƌĞŶĐŝ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � KŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵĚĞ� ƚŽƉ-
ůĂŵĚĂ�ϱϭϴϴ�ƐĂŶĂů�ƐŦŶŦĨ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �

zƵŬĂƌŦĚĂŬŝ� ǀĞƌŝůĞƌĚĞ� ĚĞ� ŐƂƌƺůĞĐĞ-
Œŝ� ƺǌĞƌĞ� Ϯϳ� ďŝŶ� ϲϰϯ� ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ� ŽůĚƵŒƵ�
zdm͛ĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵŝ�ĂŶĐĂŬ�ϭϬ�ŝůĂ�ϭϮ�ďŝŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝ�ƚĂŬŝƉ�ĞƚŵŝƔ͕�ǀĞƌŝůĞŶ�ĚĞƌƐůĞƌŝŶ�ƐĂ-
ǇŦƐŦ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǌĂůŵŦƔƨƌ͘

â89&3':1�9*03â0� 3â;*78â9*8â
7ƐƚĂŶďƵů� dĞŬŶŝŬ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕� ŽŶůŝŶĞ�

ĞŒŝƟŵŝ� ǌŽŽŵ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŐĞƌ-

ĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘ � sŝǌĞůĞƌ� ƂĚĞǀ� ǀĞǇĂ� ŽŶůŝŶĞ�
ƐŦŶĂǀ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ͕� ĮŶĂůůĞƌŝŶ� ŝƐĞ�
ĕĞǀƌŝŵŝĕŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺŶƚƺůƺ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝ-
ůĞĐĞŒŝ�ĚƵǇƵƌƵůĚƵ͘

7dm� DŝŵĂƌůŦŬ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ͕�
ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝƟŵĚĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�
ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ĚĂŝƌ�ĕĞǀƌŝŵŝĕŝ�ĂŶŬĞƚ�ǇĂƉƨ͘���Ŷ-
ŬĞƚĞ�ϯϴ�ďŝŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůŝ�ŽŬƵůĚĂ�ϯ�ďŝŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�
ŬĂƨůŦƌŬĞŶ

zĂƉŦůĂŶ�ĂŶŬĞƟŶ�ƐŽŶƵĐƵŶĂ�ŐƂƌĞ͗
Ͳ�ŶŬĞƚĞ� ŬĂƨůĂŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ǇĂƌŦƐŦŶ-

ĚĂŶ�ĨĂǌůĂƐŦ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ĚƺǌĞŶůŝ�ŬĂƨůĂ-
ŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘

Ͳ�ĞƌƐĞ�ŬĂƨůĂŵĂǇĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�Ǉƺǌ-
ĚĞ�ϯϬ͛Ƶ�ĚĞƌƐůĞƌŝ� ƚĂŬŝƉ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ�ƵǇŐƵŶ�
ĮǌŝŬŝ�ŽƌƚĂŵĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂŵĂ͕�ǇƺǌĚĞ�Ϯϰ͛ƺ�
ƵǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƟŵ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĂƌĂĕůĂƌĂ�Ğƌŝ-
ƔĞŵĞŵĞ� ǀĞ� ǇƺǌĚĞ� ϱ͛ŝ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ� ǀĞǇĂ�
ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞŬŝ�ďŝƌŝŶŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐĂŒůŦŬ�ƉƌŽď-
ůĞŵůĞƌŝ�Őŝďŝ�ŶĞĚĞŶůĞƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

ͲPŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ� ϵϬ͛Ŧ� ƐĂůŐŦŶ� ƐƺƌĞ-
ĐŝŶĚĞ� ƂŶůĞŵ� ŽůĂƌĂŬ� ŽŬƵů� ĚŽŶĚƵƌŵĂ� ƐĞ-
ĕĞŶĞŒŝŶŝŶ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌ͘

ͲKǇ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϲϰ͛ƺ�
ŝƐĞ� ĕƂǌƺŵ� ŽůĂƌĂŬ� ͞ƚĞƌĐŝŚĞ� ĚĂǇĂůŦ� ŐĞĕ-
ƟͲŬĂůĚŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ͟�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ-
Ŷŝ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌ͘

ͲPŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ� ϳϱ͛ŝ� ƵǇŐƵůĂŵĂůŦ�
ĚĞƌƐůĞƌ� ĂůŦǇŽƌ͘ � hǇŐƵůĂŵĂůŦ� ĚĞƌƐůĞƌŝŶ� ǇŦů�
ƐŽŶƵ�ŶŽƚƵŶĚĂ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵ�ĚĞƌƐůĞ-
ƌŝŶ� ƔŝŵĚŝǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ĕĞǀƌŝŵŝĕŝ� ĂůŦŶĂŵĂŵŦƔ�
ŽůŵĂƐŦ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ĞŶĚŝƔĞůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ �

        
'4Ú&?â�â� 3â;*78â9*8â
�ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ĞŒŝ-

Ɵŵ� � �ŽŽŵ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƐƺƌĚƺ-
ƌƺůƺǇŽƌ͘ �hǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƟŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ĂůƩĂŶ�
ĚĞƌƐŝ�ŽůĂŶ�ǇĂ�ĚĂ�ŐĞĕĞŵĞǇĞŶůĞƌĞ��ŽŒĂǌŝĕŝ�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕�ĚĞƌƐŝ�ŐĞĕŝĐŝ�ƐƺƌĞůŝŒŝŶĞ�ďŦƌĂŬ-
ŵĂ�ŝŵŬĂŶŦ�ƐƵŶƵǇŽƌ͘ �

�ǇƌŦĐĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĨŽŶƵ�ŽůƵƔ-
ƚƵƌƵůĂƌĂŬ�ϭϯϬϬ�ƂŒƌĞŶĐŝǇĞ�Ϯ�ĂǇ�ŝĕŝŶ�ŝŶƚĞƌ-
ŶĞƚ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ƐĂŒůĂŵŦƔ͘� �ŶĐĂŬ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ-
ŶŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ϭϲ͘ϳϬϲ�ŬŝƔŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŚĂƨƌůĂƚŵĂŬƚĂ�ĨĂǇĚĂ�ǀĂƌ͘ �

�ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ĚĞ� ƵǇŐƵ-
ůĂŵĂůŦ� ĚĞƌƐůĞƌ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ďŝƌ� ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ�
ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ĚĞƌƐůĞƌ͖� ͞>ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ� ǀĞ� hǇŐƵ-
ůĂŵĂ� �ƂŶĞŵŝ͟� ƚĂŬǀŝŵŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ϭϱͲϮϱ�
,ĂǌŝƌĂŶ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͘� �ƺƚƺŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ĂǇŶŦ� ƚĂƌŝŚůĞƌĚĞ� ĚĞŒŝů� ďĞůŝƌůŝ�
ƐĂǇŦůĂƌĚĂ͕� ƂŒƌĞƟŵ� ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ� ďĞůŝƌůĞĚŝŬ-
ůĞƌŝ�ĂƌĂůŦŬůĂƌĚĂ�ǇĂŶ�ǇĂŶĂ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟů-
ƐĞ� ĚĞ� ŚĞŶƺǌ� ďŝƌ� ŶĞƚůŝŬ� ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ � �Ǉ-
ƌŦĐĂ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂůŦ� ĞŒŝƟŵ� ŝĕŝŶ�
ĚƂŶŵĞůĞƌŝ�ŚĂůŝŶĚĞ�ďĂƔƚĂ�ďĂƌŦŶŵĂ�ƐŽƌƵŶƵ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƐŽƌƵŶƵŶ�ŽůƵƔĂĐĂŒŦŶŦ�
ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ƂŶŐƂƌĞďŝůŝƌŝǌ͘

�ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕� ǇĂǌ� ŽŬƵůƵ� ŝĕŝŶ�
ĚĞ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ƵǌĂŬƚĂŶ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ǀĞƌŝůĞďŝůĞ-
ĐĞŒŝ�ďŝƌ�ǇĂǌ�ŽŬƵůƵ�ƉůĂŶůĂŵĂƐŦ�ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

)*;7â2(â�,*3�1â0�'â71âÚâ
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Ƙ���ºÛWJSHNIJS��ƖÀ�
NSYJWSJYJ�JWNăNRIJ�

XTWZS�^Făã^TWƙ
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝ-

Ɵŵŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� dD-
DK��7ƐƚĂŶďƵů� 7ů�<ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�<ƵƌƵůƵ�
ďŝƌ�ĂŶŬĞƚ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇĂƉƨ͘

7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ϱϳ� ĨĂƌŬůŦ� ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞĚĞŶ� ϱϮϱ� ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ� ŬĂƨůĚŦŒŦ�
ĂŶŬĞƩĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ͕�ĞŒŝƟŵ�ŐƂƌĚƺŬůĞ-
ƌŝ� ŽŬƵůůĂƌ͕ � ďƂůƺŵůĞƌ͕ � ŝŶƚĞƌŶĞƚĞ� ĞƌŝƔŝŵ�
ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ͕� ďƵ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌĂ� ĞƌŝƔŝƉ� Ğƌŝ-
ƔĞŵĞĚŝŬůĞƌŝ͕�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�Ăŝƚ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ�
ǀĞǇĂ�ĂŬŦůůŦ�ƚĞůĞĨŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ƐŽƌƵůĚƵ͘��ŶŬĞƚ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ͗

Ͳ��ŶŬĞƚĞ�ŬĂƨůĂŶ�ŚĞƌ�ϭϬ�ƂŒƌĞŶĐŝĚĞŶ�
ϯ͛ƺŶĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŒŝƟŵ�ŝĕŝŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�ƚĞŬŶŽ-
ůŽũŝŬ�Ăůƚ�ǇĂƉŦ�ǇŽŬ͘

Ͳ�,Ğƌ�ϭϬ�ƂŒƌĞŶĐŝĚĞŶ�ϭ͛ŝŶŝŶ�ŬĞŶĚŝŶĞ�
Ăŝƚ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌŦ�ǇŽŬ�ǀĞ�ĂŬŦůůŦ�ĐŝŚĂǌůĂƌŦ�ǇĞ-
ƚĞƌůŝ�ĚŽŶĂŶŦŵĂ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝů͘

Ͳ�,Ğƌ�ϭϬ�ƂŒƌĞŶĐŝĚĞŶ�ϯ͛ƺ� ŝŶƚĞƌŶĞƚĞ�
ĞƌŝƔŵĞŬƚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ǇĂƔŦǇŽƌ͘ � PŒƌĞŶ-
ĐŝůĞƌŝŶ͕� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ǇĞƌĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Ăůƚ-
ǇĂƉŦƐŦŶŦŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ǀĞǇĂ� ŝŶƚĞƌŶĞƟŶ�
ƵǌĂŬƚĂŶ� ĞŒŝƟŵ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ� ŐŝƌĞďŝůĞĐĞŬ�
ŚŦǌĚĂŶ�ƵǌĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

Ͳ�,Ğƌ�ϭϬ�ƂŒƌĞŶĐŝĚĞŶ�ϰ͛ƺŶƺŶ�ǇĂƔĂ-
ĚŦŒŦ� ďƂůŐĞĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚĞ� ĞƌŝƔŝŵ� ǇŽŬ� ǇĂ�
ĚĂ�ĕŽŬ�ŬƂƚƺ͘

Ͳ��ŶŬĞƚĞ�ŬĂƨůĂŶ�ŚĞƌ�ϭϬ�ƂŒƌĞŶĐŝĚĞŶ�
ƐĂĚĞĐĞ� ϭ͛ŝ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝŶĚĞŶ� ĂůƚǇĂƉŦ�
ĚĞƐƚĞŒŝ�ĂůĂďŝůŝǇŽƌ͘

Ƙ*Ăâ9��5&7&8.?�;*�3â9*1â01â�
*Úâ9â2ƙ
�ŶŬĞƚ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�

ǇĂƉĂŶ� dDDK�͕� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĕ-
ůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĞŒŝƟŵŝŶ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗

͞dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ŵĞǀĐƵƚ� ǇƺŬƐĞŬƂŒ-
ƌĞƟŵ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕� ŵĂĂůĞƐĞĨ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ĕŽŒƵ� ǌĂƚĞŶ� ǇĞƚĞƌ-
Ɛŝǌ� ƚĞŬŶŝŬ� ǀĞ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ĂůƚǇĂƉŦǇĂ� ƐĂ-
ŚŝƉƟƌ͘ � PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌ� ŝƐĞ� ďĞƐůĞŶŵĞ͕�
ďĂƌŦŶŵĂ͕�ƵůĂƔŦŵ�Őŝďŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂǇŬĞŶ͕� ĂŶŬĞƚ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂ�
ŐƂƌĚƺŒƺŵƺǌ�ƺǌĞƌĞ�ƵǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƟŵ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶĞ�ĞƌŝƔŵĞŬƚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ŽůŵƵƔ-
ƚƵƌ͘ �dDDK��7ƐƚĂŶďƵů� 7ů�<ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�
<ƵƌƵůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƐĂǀƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�
ǀĞ� ŚĞƌ� ƉůĂƞŽƌŵĚĂ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�
ĞƔŝƚ͕�ƉĂƌĂƐŦǌ�ǀĞ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ĞŒŝƟŵ�ƚĂůĞďŝ-
ŶŝŶ� ŚĂŬůŦůŦŒŦ͕� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ĚƂŶĞŵ-
ĚĞ�ƚƺŵ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌĞ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝŶƚĞƌ-
ŶĞƚ͕�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ�ǀĞ�ƚƺŵ�ĞŒŝƟŵ�
ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶĂ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ĞƌŝƔŝŵ� ŚĂŬŬŦ�
ƐĂŒůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �&ŝŶĂů�ĚƂŶĞŵŝ�ǇĂŬůĂƔĂŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ĕƂǌƺůŵĞůŝ͕�
ŵĂŒĚƵƌŝǇĞƚůĞƌŝ�ŐŝĚĞƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘͟



�ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŬĞŶƚĞ�ǇĂ-
ǇŦůĂŶ͕�ŽŶůĂƌĐĂ�ŵĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂŶ�ŽŶďŝŶ-
ůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŚĂŌĂůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌĚŝŒŝ�ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ϱ͘�ǇŦůŦŶĚĂǇŦǌ͘�ϱϬ͘�
ǇŦůŦŶŦ� ŬƵƚůĂŵĂǇĂ� ŚĂǌŦƌůĂŶĚŦŒŦŵŦǌ� ϭϱͲϭϲ�
,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ďƵ� ĞŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ǀĞ� ŬŝƚůĞƐĞůŝ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕� ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ŵŝŚĞŶŬ� ƚĂƔůĂƌŦŶ-
ĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

ϱ͘�ǇŦůŦŶĚĂ�ďƵ�ďƺǇƺŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ĂŶĂƌŬĞŶ͕�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ŚĞĚĞĮǇůĞ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶ� ĚĂŚĂ�
ďƺǇƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ� ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬ� ĂĕŦ-
ƐŦŶĚĂŶ͕� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ĚĞƌƐůĞƌŝŶŝ� ĞůĞ� ĂůŵĂŬ�
ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘

>&01&Ă&3�+.79.3&ƞ
ϮϬϭϱ� ǇŦůŦ� ϱ� DĂǇŦƐŦ͛ŶĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ǀĞ�

ŐƺŶůĞƌĐĞ� ƐƺƌĞŶ� ŵĞƚĂů� ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕� ĚƵƌŐƵŶ�
ŐƂŬǇƺǌƺŶĚĞ� ĕĂŬĂŶ� ďŝƌ� ƔŝŵƔĞŬ� ĚĞŒŝůĚŝ͘�
^ŦŶŦĨĂ�ĚƂŶƺŬ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŶ-
ĚŦŒŦ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƐŦŶŦĨ�ďƂůƺŬůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞŶĚŝŒŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔƟ͘

dƺƌŬŝǇĞ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĚĞ� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ŬŽ-
ŶƵŵĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĂŶ�ŵĞƚĂů� ƐĞŬƚƂƌƺ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦ-
ŶŦķŶŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ� ŚĞƉ� ƂǌĞů� ďŝƌ� ǇĞƌ�
ƚƵƚŵƵƔƚƵƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ǇĂƉŦƐĂů�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵĞ-
ƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�
ĚĂ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŬƂƚƺůĞƔŵŝƔ͕�ŐĞĕŵŝƔ�ŬĂǌĂŶŦŵ-
ůĂƌŦ�ďŝƌ�ďŝƌ�ƚƂƌƉƺůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �DĞƚĂů�ķƌƨŶĂĚĂ�
ƂŶ�ƐĂŇĂƌĚĂ�ǇĞƌĂůĂŶ�ƚĞŵĞů�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂ-
ƌŦŶĚĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ŐĞƌŝůĞŵĞ�ǇĂƔĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

DĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ƐŦƌƨŶĚĂ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŬĂŵ-
ďƵƌĂ� ĚƂŶƺƔŵƺƔ� ŽůĂŶ͕� ŵĞƚĂů� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ-
ŶŦŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ĂũĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ� ŝƔ� ŐƂ-
ƌĞŶ͕� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ǇƂŶƚĞŵůĞ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�
ĚĞŶĞƚůĞŵĞ�ŐƂƌĞǀŝŶŝ�ƺƐƚůĞŶĞŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�ϮϬϭϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĂƨƔ�ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞƐŝŶĞ� ŝŵǌĂ� ĂƚŵĂƐŦ� ƚĞƉŬŝůĞƌŝ� ďƺǇƺƚ-
ŵƺƔƚƺƌ͘ �^ĞĨĂůĞƚ�ǌĂŵŵŦŶŦŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ŬĂǇŦƉ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂŶ�ƺĕ�ǇŦůůŦŬ�ƐƂǌůĞƔŵĞ-
ŶŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞƐŝ͕�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƂŅĞǇĞ�ǇŽů�
ĂĕŵŦƔƨƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�
ďĂƐŬŦůĂƌŦǇůĂ� ǇĞŶŝĚĞŶ� dƺƌŬ� DĞƚĂů͛Ğ� ĚƂŶ-
ŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůŵŦƔ� ŽůƐĂůĂƌ� ĚĂ͕� �K^�,�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�ƐƺƌĞĐŝ�ĚĞ�
ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŚĂķǌĂƐŦŶĚĂ� ĐĂŶůŦůŦŒŦŶŦ�
ŬŽƌƵŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

zĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕� ŵĞƚĂů� ķƌƨŶĂǇŦ� ƂŶĐĞůĞǇĞŶ�
ƐƺƌĞĕƚĞ͕�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŬŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ͕�
ŐĞƌĞŬ�Įŝůŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�

ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ĂůŦŶĂŶ� ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶ� ĚĂ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ĂĕŦŬƨƌ͘

ϮϬϭϬ� ǇŦůŦŶĚĂ͕� dĞŬĞů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� �ŶŬĂ-
ƌĂ͛ŶŦŶ� ŐƂďĞŒŝŶĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝĚĞŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�ǀĞ�ƚƺŵ�ƚŽƉ-
ůƵŵƵŶ�ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�ŽƚƵƌĂŶ�dĞŬĞů��ŝƌĞŶŝƔŝ͕�
ϮϬϬϬ͛ůĞƌ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ� ƂǌĞů�
ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ϮϬϭϯ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔĞŶ�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ŝƐĞ�ƚƺŵ�ƚŽƉůƵŵĚĂ�
ƐĂƌƐŦĐŦ�ďŝƌ�ĞƚŬŝ�ǇĂƌĂƚŵŦƔƨƌ͘ �,ĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ� ŐƌƵƉ� d7^� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ŽůĂŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ�
ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŐƌĞǀŝ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ĐĂŶ-
ůŦůŦŬ� ƚĂƔŦŵŦƔƨƌ͘ � dƺŵ� ďƵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ͕�ŐĞƌĞŬ�ƂŶ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŬŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͕�
ŐĞƌĞŬ�Įŝůŝ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ŝůĞ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ƂŶĐƺŶƺŶ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�'ƌĞŝĨ�ĚŝƌĞ-
ŶŝƔŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔƟƌ͘ �ϮϬϭϱ�ǇŦůŦŶĚĂ��D7^͛ŝŶ�
ŐƌĞǀ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂůŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŝƐĞ� ŐƌĞǀ�
ǇĂƐĂŬůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

DĞƚĂů� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ďƵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ� ďŝƌŝŬŝŵŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔ͕�ǇĂŬŦŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ� ŝǌůĞ-
ƌŝŶŝ� ƚĂƔŦŵŦƔ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ŽůĂŶ�'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�ƚĞŵĞů�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝŶ�ĚŽŒƌƵ-
ůĂŶŵĂƐŦ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �

*>1*21â�8 7*(â3�,*1âĂâ2â
DĞƚĂůĚĞ� ŐƌƵƉ� d7^͛ĚĞ� ƐĂƨƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞ-

ƐŝŶŝŶ�ŝŵǌĂůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�dƺƌŬ�DĞ-
ƚĂů͛Ğ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶĞŶ��K^�,�ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů� ŐƂƌĞĐĞ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ� ďŝƌ� ƐƂǌůĞƔŵĞǇĞ�
ŝŵǌĂ� Ăƴ͘� DĞƚĂů� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
͞ǀĞƌŝůĞŵĞǌ͟�ĚĞŶŝůĞŶ�ǌĂŵŵŦŶ�ǀĞƌŝůŵŝƔ�Žů-
ŵĂƐŦ͕�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ďŝƌŝŬĞŶ� ƂŅĞƐŝŶŝŶ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͘�mĐƌĞƚ�ƚĂůĞďŝ�ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ�ƚĞƉŬŝ͕�ĞǇůĞŵůŝ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶ�ƚĞŵĞů�ƂŒĞůĞƌŝ�ŽůĚƵ͘

ϭϯ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� dƺƌŬ� DĞƚĂů� ŝůĞ� �K^�,�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ�ŝŵǌĂůĂŵĂƐŦ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĞ͕�ϭϰ�EŝƐĂŶ�ŐƺŶƺ�ďĂǌŦ�ŵĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂůĂ-
ƌŦŶĚĂ͕�ŬĞŶĚŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞŶŝůĞŶŵĞƐŝ�
ǀĞ�ĞŬ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ƚĂůĞďŝ� ŝůĞ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ďĂƔůĂ-
ƨůĚŦ͘�PǌĞůůŝŬůĞ� ŝŬŝ� ĞǇůĞŵ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ŐĞůŝƔŝŵŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌĚƵ͘� 7ůŬŝ�Ϯϲ�EŝƐĂŶ�
<ĞŶƚ�DĞǇĚĂŶŦ�ĞǇůĞŵŝ͕�ŝŬŝŶĐŝƐŝ�ŝƐĞ�ϱ�DĂǇŦƐ�
ĞǇůĞŵŝ͙�

DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� Ϯϲ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇŝ� ĚĞ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂƌĂŬ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌĚŝŬůĞƌŝ� ĞǇůĞŵĚĞ͕� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵůĂƌ͕ �ŵĞƚĂů�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦ�ƵǇĂƌĚŦůĂƌ͘ �dĞŵĞů�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ͕� ϱ� DĂǇŦƐ� ŐƺŶƺ�
�ƵƌƐĂ͛ŶŦŶ� ŵĞƌŬĞǌŝ� ďŝƌ� ǇĞƌŝŶĚĞ� ŝƐƟĨĂ� Ğƚ-

ŵĞǇĞ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ � DĞƚĂů� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶŦ�
ĂƌŬĂƐŦŶĂ� ĂůĂŶ� dƺƌŬ� DĞƚĂů� ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ� ďƵ�
ĞǇůĞŵĚĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďĂƐŦŶĂ� ǀĞ� ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌĞ� ƐĂůĚŦƌŵĂƐŦ͕� ƂŅĞŶŝŶ� ďƺǇƺŵĞƐŝŶĞ͕�
ŝƐƟĨĂůĂƌŦŶ�ĕŦŒ�Őŝďŝ�ĂƌƚŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ĂƚĞƔůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ǇŽů�Ăĕƨ͘

dƺŵ� ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ�DĞƚĂů� 7ƔĕŝůĞƌŝ� �ŝƌůŝŒŝ�
ĕŽŬ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦ͘� DĞƚĂů� &Ŧƌƨ-
ŶĂ͛ŶŦŶ� ƉĂƚůĂŬ� ǀĞƌŵĞƐŝŶŝ� ƚĞƟŬůĞǇĞŶ͕� ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐƺƌĞĐĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĞƚŬŝůŝ�ŵƺ-
ĚĂŚĂůĞƐŝ� ŽůĚƵ͘� �ŝƌůŝŬ͛ŝŶ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�
ĚƂŶƺŬ� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦǇůĂ͕� ŝǌůĞĚŝŒŝ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌůĂ͕�ĞƚŬŝůŝ�ĂƌĂĕ�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝǇůĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔ� ĨĂƌŬůŦ� ďŝƌ� ĚƺǌĞǇĞ� ƐŦĕƌĂĚŦ͘� ^ƺƌĞĐŝŶ�
ďĂƔŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞ-
Ɛŝ͕� ĞǇůĞŵůĞƌĞ� ǇƂŶ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕� &ĂďƌŝŬĂůĂƌ�
�ƌĂƐŦ�<ƵƌƵů�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĨĂƌŬůŦ�ĨĂďƌŝ-
ŬĂůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ĚĂǀƌĂŶŵĂ�ƉƌĂƟŒŝŶŝŶ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ŽǇŶĂŶĂŶ�ƂǌĞů�ƌŽů͕�ϱ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŚĂŌĂůĂƌĐĂ�ƐƺƌĞŶ�ĞǇůĞŵůŝ�ƐƺƌĞĕ-
ƚĞ�ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

dĂůĞƉůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ͕�ϭϰ�
DĂǇŦƐ͛ƚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ZĞŶĂƵůƚ͕�dŽĨĂƔ͕��ŽƔŬƵ-
ŶƂǌ͕�DĂŬŽ͕�KƚŽƚƌŝŵ͕�sĂůĞŽ͛ĚĂ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ�
ƚĞƌŬ� ĞƚŵĞŵĞ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�
�ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŐĞĕĞƌĞŬ�
ďƵ�ĞǇůĞŵůŝůŝŬ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ĚĂŚŝů�ŽůĚƵ͘��Ƶ�ĞǇ-
ůĞŵůĞƌĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂůĂƌ�ĞƔůŝŬ�Ğƫ͘�
7ůĞƌůĞǇĞŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ďƵ�ĚĂůŐĂ͕�dĞŬŝƌĚĂŒ͕�7Ɛ-
ƚĂŶďƵů͕�<ŽĐĂĞůŝ͕�^ĂŬĂƌǇĂ͕��ŽůƵ͕��ƐŬŝƔĞŚŝƌ͕ �
�ŶŬĂƌĂ�Őŝďŝ�ŬĞŶƚůĞƌĞ�ĚĞ�ǇĂǇŦůĚŦ͘

2*9&1�+.79.3&3.3�,�89*7)â01*7â���
^ƺƌĞĐŝŶ�ďŝƌ�ĞǀƌĞƐŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ƉĂƌĕĂůŦ�

ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ǇƺƌƺǇĞŶ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ĨĂƌŬůŦ� ďŝ-
ĕŝŵůĞƌĚĞ�ǀĞ�ĕŽŬ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌůĂ�ƐŽŶĂ�
ĞƌĚŝ͘� �ŶĐĂŬ� ďƵƌĂĚĂ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĂŶ͕� ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŶĞ�ĞůĚĞ�ĞƫŒŝ�ĚĞŒŝů͕�ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝ-
ƔŝŶŝŶ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ŶĞ�ŬĂƴŒŦĚŦƌ͘

DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ͕�ƚĞŵĞů�ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�
ĞǇůĞŵ�ŐƺĐƺŶƺ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�zĂŶŦƐŦƌĂ�ďƵ�
ĚŝƌĞŶŝƔ͕� Įůůŝ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝůŝŶĕůĞƌŝŶĞ� ŬĂǌŦŶŵĂƐŦŶĚĂ�
ƂǌĞů�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦ͘�DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ǇĂƐĂůĂƌŦ�

ĂƔĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ�ƚĞƌŬ�
ĞƚŵĞŵĞ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ŝůĞ͕� ĕŽŬƚĂŶ� ďĂŒŦƚůĂŶ-
ŵŦƔ�ŽůĂŶ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ� ƚĂŶŦŵĂǇĂƌĂŬ͕�
ŐƺŶĐĞůůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ � 'ƌĞŝĨ� �ŝƌĞŶŝ-
Ɣŝ͛ŶĚĞ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂŶ� ͞ŝƔŐĂů͕� ŐƌĞǀ͕ � ĚŝƌĞŶŝƔ͟�
ƐůŽŐĂŶŦ͕�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂĚĂ�ĚĂ�ŚĂǇĂƚ�ďƵůĚƵ͘�
'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ� ĚĞ� ƂŒƌĞƟĐŝůŝŒŝǇůĞ͕� ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ƚĞŵĞů�ĞŶŐĞůůĞƌ-
ĚĞŶ� ďŝƌŝ� ŽůĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇůĞ� ĂĕŦŬ�
ďŝƌ�ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂǇĂ�ƚĂŶŦŬ�ŽůƵŶĚƵ͘

DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ͕� ƐŦŶŦĨ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ǌĂǇŦŇŦŬůĂƌŦ� ǀĞ� ŵĞ-
ƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƉŦƐĂů� ǌĂĂŇĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ĂĕŦŒĂ�
ĕŦŬĂƌĚŦ͘� ^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ŬŽŶƵ� ŝůĞ�
ŝůŐŝůŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ǀƵƌŐƵůĂĚŦŬ-
ůĂƌŦ� Őŝďŝ͕� ďƵ� ƐƺƌĞĕ͕� ͞… fabrika zeminine 
oturan bir devrimci öncü müdahaleden, 
ŽŶƵŶ�ǇƂŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚ-
ůƺůƺŒƺ�ǀĞ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶůƵŬ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦŶĚĂ͕� ďƵ� ƚƺƌĚĞŶ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�
ǀĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ĚĂ͟�
ƚƺŵ� ǇĂůŦŶůŦŒŦǇůĂ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ� ŽůĚƵ͘� ͞^ŦŶŦĨ�
ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ǇŦůůŦŬ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ�DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂƐŦ͕�
ĂǌŐŦŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ĂŒŦƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ�ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ�ďŝƌŝŬĞŶ�ƚĞƉŬŝ�ǀĞ�ŚŽƔ-
ŶƵƚƐƵǌůƵŒƵŶ�ĚŦƔĂǀƵƌƵŵƵ�ŽůĚƵ͘�PŶĐĞůŝŬůĞ�
dƺƌŬ�DĞƚĂů� ĕĞƚĞƐŝŶĞ�ǇƂŶĞůĞƌĞŬ�ďƵ�ŐĞƌŝĐŝ�
ŽĚĂŒĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�ǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵ�
ĕĂƉŦŶĚĂ� ĞƚŬŝ� ǇĂƌĂƚĂŶ� ŵĞƚĂů� ĞǇůĞŵůŝůŝŒŝ͕�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƐŦŶŦķŶ�ďŝůŝŶĕ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ�
ƉůĂŶŦŶĚĂŬŝ� ǌĂǇŦŇŦŒŦŶŦ͕� ŐĞƌŝĐŝ� ĚƺǌĞŶ� ŝĚĞ-
ŽůŽũŝůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬƵƔĂƨůŵŦƔůŦŒŦŶŦŶ� ďŽǇƵƚůĂƌŦŶŦ�
ĚĂ�ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦǇůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ƐĞƌĚŝ͘͟  (d<7W�s͘ �
<ŽŶŐƌĞ��ĞůŐĞůĞƌŝ͕� ^ŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ� ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌŦͿ

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĚĞŒĞƌ-
ůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦƐŦƌĂ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ƂŶ� ƐĂĨ-
ůĂƌŦŶĚĂ� ǇĞƌĂůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĚĞ͕�DĞƚĂů� 7ƔĕŝůĞƌŝ�
�ŝƌůŝŒŝ�ƐĂǇĨĂƐŦŶĂ�ǇĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�
ƌƂƉŽƌƚĂũůĂƌĚĂ͕�ďƵ�ǌĂǇŦŇŦŬůĂƌĂ�ĨĂƌŬůŦ�ǇƂŶůĞ-
ƌŝǇůĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �

^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐƺƌĞĐĞ� ǇƂŶ�ǀĞƌ-
ŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ƚƺŵ� ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝŶĞ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ͕� ĨĂďƌŝŬĂ� ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶĞ� ĚĂǇĂŶĂŶ� Ƃƌ-

12 * KIZIL BAYRAK 2JYFQ�+ãWYãSF

2JYFQ�+ãWYãSF����^ãQãSIFƞ

´½ÀJDO��JUHY��GLUHQLÀ�µ



���2F^ãX�����2JYFQ�+ãWYãSF

´½ÀJDO��JUHY��GLUHQLÀ�µ
8��8T^XFQ

ŐƺƚůƺůƺŬůĞƌĚĞŶ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƂŶĐƺůĞƌĚĞŶ�
ǇŽŬƐƵŶůƵŬ͕� ͞ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞƌ͟� ĚĂŚŝů� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ�
ŐĞƌŝůŝŒŝ͕� ŚĞƌ� ďŝƌ� ĂĚŦŵĚĂ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇŵƵƔƚƵƌ͘ �DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ĞǇ-
ůĞŵŝŶĚĞ� ƂǌĞů� ďŝƌ� ƌŽů� ŽǇŶĂǇĂŶ� &ĂďƌŝŬĂůĂƌ�
�ƌĂƐŦ�<ƵƌƵů͛ƵŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ƚŽƉůĂŶƨŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĚĂŒŦůŵĂƐŦŶĚĂ͕�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞŶŝŶ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĕŽŬ�ƂǌĞů�ĕĂďĂůĂƌŦǇůĂ�
ƐƂŶƺŵůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ͕� ĕĞƚĞůĞƔŵŝƔ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞƌŝůĚŝŒŝ�ŚĂů-
ĚĞ� ĨĂƌŬůŦ� ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŽĚĂŬůĂƌŦŶ�
ƉĞƔŝŶĚĞ�ƐƺƌƺŬůĞŶŝůŵĞƐŝŶĚĞ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ĂĕŦ-
ŒĂ�ĕŦŬĂŶ�ĚŝŶĂŵŝŒŝŶ�ĞƌŝŵĞƐŝ�ǀĞ�ƉĂƌĕĂůĂŶ-
ŵĂƐŦŶĚĂ͕� ďƵ� ƚĞŵĞů� ƂŶĞŵĚĞ� ǌĂǇŦŇŦŬůĂƌ�
ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �

2*9&1�+.79.3&Ɩ)&3�':, 3*ƞ
DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ͛ĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ŐĞĕĞŶ�ďĞƔ�

ǇŦůůŦŬ�ƐƺƌĞĕƚĞ͕�ƺůŬĞĚĞŬŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ-
ůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ĂŒŦƌ� ŬĂǇŦƉůĂƌ� ǇĂƔĂĚŦ͘�
�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ϭϱ�dĞŵŵƵǌ�ĚĂƌďĞƐŝ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ-
Ŷŝ�ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌĞƌĞŬ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞ-
Ɵ�ƐŽůƵŬ�ĂůĂŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�K,�>͛Ğ�ĚĂǇĂ-
ŶĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ͕�ŐƌĞǀůĞƌŝŶŝ�
ǇĂƐĂŬůĂĚŦ͘� dĞŬ� ĂĚĂŵ� ƌĞũŝŵŝ� ĂĚŦŵ� ĂĚŦŵ�
ŝŶƔĂ� ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ƨƌƉĂŶůĂŵĂǇĂ� ĚƂŶƺŬ� ĂĚŦŵůĂƌ�
ďŝƌďŝƌŝŶŝ�ŝǌůĞĚŝ͘�dĞŬ�ƚĞŬ�ŵĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ-
ĚĂ�ŚĂŬ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŐĞŶĞů�ƉůĂŶĚĂ�
ĚĂ�ŬĂǇŦƉůĂƌ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘

�Ƶ� ƐƺƌĞ� ǌĂƌķŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŝŬŝ� ƚŽƉ-
ůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ǇŝŶĞ� ƐĂƨƔůĂƌůĂ� ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘�
�ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� D�^^� ƔĂŚƐŦŶĚĂ� ŵĞƚĂů�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ� ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ� ƐŦŶŦĨ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ĂũĂŶ-
ůĂƌŦ� ŽůĂŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů� ĕĞƚĞƐŝ͕� ĂƴŬůĂƌŦ� ŚĞƌ�
ĂĚŦŵĚĂ͕�ŵĞƚĂů� ķƌƨŶĂŶŦŶ� ŬŽƌŬƵƐƵŶƵ� ǇĂ-
ƔĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫůĞƌ͘ �

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ͛ǇĂ�ŬĂǇŶĂŬ-
ůŦŬ�ĞĚĞŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ĂŒŦƌůĂƔŵŦƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕� ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐƺƌŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� ƐƵƐŬƵŶůƵŒƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ� ďŝƌŝŬŵĞ-
ǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

^ŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ĚĂ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂŶ�ǌĂǇŦŇŦŬ�ĂůĂŶůĂƌŦ͖�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶ-
ĐƺǇĞ� ĚĂǇĂůŦ� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ�
ǇŽŬƐƵŶůƵŒƵ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ƚĂ-
ŚĂŬŬƺŵƺ͕�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ�ŐĞƌŝůŝŒŝ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�
ŝĚĞŽůŽũŝůĞƌŝŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
dƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦ-
ŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�ǇƺŬůĞŶŝů-
ŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

%HOLUOH\LFL�RODQ�ILLOL�PHÀUX�
PLOLWDQ�P�FDGHOHGLU�

^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝ-
ŶŝŶ� ƐĂƨƔ� ǀĞ� ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ǇĞŶŝ�
ŵĞƚĂů� ķƌƨŶĂůĂƌ� ǇĂƌĂƚŵĂŬ͖� ŝůŬĞůĞƌĚĞŶ�
ƂĚƺŶ�ǀĞƌŵĞĚĞŶ͕�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝŵŝǌŝ�ŐƺĕůĞŶ-
ĚŝƌĞƌĞŬ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ŝůŵĞŬ�ŝůŵĞŬ�ƂƌĞ-
ƌĞŬ�ďĂƔĂƌŦůĂďŝůŝƌ͘

ϮϬϭϱ� DĂǇŦƐ͛ŦŶĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ƔĂŚƐŦŶĚĂ��ƵƌƐĂ͛ĚĂŬŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ĞƔŝŶĞ�
Ăǌ� ƌĂƐƚůĂŶŦƌ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ŝŵǌĂ� Ăƴ͘�
ϮϬϭϱ� ǇŦůŦ� dŽƉůƵ� 7Ɣ� ^ƂǌůĞƔŵĞ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
�ŽƐĐŚ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂůͲD�^^�ŝƫĨĂ-
ŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇŦůůĂƌŦ�ďƵůĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�ŶŝƐ-
ƉĞƚĞŶ� ŝůĞƌŝ� ďŝƌ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŝŵǌĂůĂŶŵĂƐŦŶŦ�
ƐĂŒůĂĚŦ͘��ŽƐĐŚ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝ� ĨĂď-
ƌŝŬĂĚĂŶ� ƐŝůŵĞŬ�ǀĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů͛Ğ� ŐĞĕ-
ŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ĞŵĞŬ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘��ŶĐĂŬ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂů͛ŝŶ� ďĂƐŝƌĞƚƐŝǌůŝŒŝŶĚĞŶ͕� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ�
ĚĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͕��ŽƐĐŚ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂ-
ƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƐŦŬŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ͞ƐŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ�
ƐŦŶŦĨ͟�ŝůŬĞƐŝŶĚĞŶ�ǀĞ�͞ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵͲŵŝůŝƚĂŶ͟�
ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƚƵƚƵŵƵŶĂ� ƵǌĂŬůŦŒŦŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ� � dƺƌŬ�DĞƚĂůǭĞ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶƺůĚƺŒƺ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ǇĂƔĂŶŵŦƔƨ͘�

�ŽƐĐŚ� ƐƂǌůƔĞŵĞƐŝŶŝŶ� ŝŵǌĂůĂŶŵĂƐŦ-
ŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ZĞŶĂƵůƚ͕�dŽĨĂƔ͕��ŽƔŬƵŶƂǌ͕�
DĂŬŽ͕�KƚŽƟƌŝŵ�Őŝďŝ�ŽŶůĂƌĐĂ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ͕�
ƐĂŶĂǇŝ�ŬĞŶƚůĞƌŝŶĞ�ǇĂǇŦůĂŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ŶŝŶ�ƂŶƺ�ĂĕŦůĚŦ͘�^Ƃǌ�ǀĞ�ĞǇůĞŵ�ƐŦƌĂƐŦ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞǇĚŝ͘�ϭϵϵϴ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ƐƺƌĞĐŝŶ-
ĚĞ�ĂůŦŶĂŶ�ǇĞŶŝůŐŝŶŝŶ�ĚĞ�ďŝƌ�ƌƂǀĂŶƔŦ�ŶŝƚĞůŝ-
ŒŝŶĚĞǇĚŝ�ϮϬϭϱ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ͘

ϭϵϵϴ͛ĚĞ�ƉŽůŝƟŬ�ǀĞ�ƉƌĂƟŬ�ĂĕŦĚĂŶ�ǇŽů�
ŐƂƐƚĞƌŝĐŝ�ďŝƌ� ŐƺĕůĞ�ďƵůƵƔĂŵĂŵĂŬ�ǇĞŶŝů-
ŐŝŶŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝƐŝǇĚŝ͘�
ϮϬϭϱ͛ĚĞ� ŝƐĞ� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ƔĂŚƐŦŶĚĂ�
Dŝ�͛ŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ͕� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ƂŶƺŶƺŶ�
ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦ� ƐĂŒůĂǇĂŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ĞƚŬĞŶ�
ŽůĚƵ͘�

^ŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ� ƚƵƚƵŵƵ͖� ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ͕�
ŬĂƌĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ǀĞ�Įŝůŝ͕�ŵĞƔƌƵ͕�ŵŝ-
ůŝƚĂŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĕŝǌŐŝƐŝŶŝŶ� �ƵƌƐĂ� ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦǇĚŦ� ŵĞƚĂů� ķƌƨŶĂƐŦ͘�
dƺŵ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ͙�DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ŚĞƌ� ƌĞŶŬƚĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ĂŒ-
ǌŦŶĚĂ� ƐĂŬŦǌĂ� ĚƂŶŵƺƔ� ŽůĂŶ� Įŝůŝ͕� ŵĞƔƌƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƉƌĂƟŒĞ�ĚƂŬĞƌĞŬ�͞ŽůŵĂǌ͕�ǇĂ-
ƉŦůĂŵĂǌ͕�ŵĂĐĞƌĂĐŦůŦŬ͟�ĚŝǇĞŶůĞƌŝŶ�ƐƵƌĂƨ-
ŶĂ�ďŝƌ�ƚŽŬĂƚ�Őŝďŝ�ǀƵƌƵǇŽƌĚƵ͘�

'ƌĞǀůĞƌŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ� ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ;ďƵ�
ƐƺƌĞĕƚĞ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂů� 7Ɣ� ƺǇĞƐŝ� ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ� Ϯϵ� KĐĂŬ� ϮϬϭϱ͛ĚĞ� ǇĂƐĂŬůĂŶĂŶ� ŐƌĞǀŝ�
ŐƺŶĚĞŵĚĞǇĚŝͿ� �ƵƌƐĂ͛ĚĂŬŝ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ǇĂƐĂůĂƌĂ� ǀĞ� ǇĂƐĂŬůĂƌĂ� ƚĂŬŦůŵĂĚĂŶ� Įŝůŝ�

ŐƌĞǀůĞƌŝŶ�ĂƚĞƔŝŶŝ�ǇĂŬƨůĂƌ͘ ��Ƶ�ƐĂǇĞĚĞ�ŵŝů-
ǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝǇĞ�ďŝǌǌĂƚ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƵŶƵƩƵƌƵůĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƺƌĞ-
ƟŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐƺĐƺ�ŚĂƨƌůĂƨůŵŦƔƨƌ͘

������2&>.8�������+ââ1â��2*Ă7:�
2 (&)*1*�
ZĞŶĂƵůƚ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƚĂůĞƉ-

ůĞƌŝŶĞ� ŬƵůĂŬ� ƨŬĂŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ZĞŶĂƵůƚ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŚĞƉ� ďŝƌ� ĂŒŦǌĚĂŶ� ͞ŝĕĞƌŝ� ŐŝƌŝǇŽƌ�
ŵƵǇƵǌ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ͍� ,ĂǇŦƌ͊͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ǇĂ-
ŶŦƚ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �7ƔƚĞ�ďƵ�ƚĂďĂŶ�ŝƌĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ �,Ğƌ�
ƌĞŶŬƚĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�
ƵŶƵƩƵƌŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ďƵĚƵƌ͙� �Ƶ� ĕŦŬŦƔ�
ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ͕� ĚŽŒĂů� ƉĂƚůĂŵĂŶŦŶ� ƐĂŶĐŦ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ŵĂƌƚͲŶŝƐĂŶ�ĂǇůĂƌŦŶĚĂ�ŚŝƐƐĞĚŝůŵĞ-
Ɛŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇŽŒƵŶ�
ĕĂďĂƐŦŶŦŶ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ďƵůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

ϱ� ďŝŶ� ŝƔĕŝ� ƚĞŬ� ǇƺƌĞŬ� ŽůŵƵƔ͖� dŽĨĂƔ͕�
�ŽƔŬƵŶƂǌ͕� DĂŬŽ͕� �ĞůƉŚŝ� Őŝďŝ� ŽŶůĂƌĐĂ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ǇƺƌĞŒŝ� ďŝƌ-
ůĞƔŵŝƔƟ� ĂƌƨŬ͘� �Ƶ� ďŝƌůŝŒŝ� ƐĂŒůĂǇĂŶ� dƺƌŬ�
DĞƚĂůͲD�^^͛ŝŶ� ƐĂƨƔ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ďŝƌŝŬĞŶ�
ƂŅĞ�ŝĚŝ͘�zĞƚĞƌ�Ŭŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝƐƚĞŒŝ�ŽůĂŶ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ƂŶƺ�ĂĕŦůƐŦŶ͘�DĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�ďŝƌŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ�Ŭŝ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ͕�
ŐƺĐƺ�ĞůŝŶĚĞ�ƚƵƚĂŶĚŦƌ͘ ��ŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ�ƚĞŬ�ďŝƌ�
ǇƺƌĞŬ͕�ƚĞŬ�ďŝƌ�ǇƵŵƌƵŬ�Őŝďŝ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝŶ-
ĐĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�ǇĞƌůĞ�ďŝƌ�ĞĚŝůĞďŝ-
ůŝǇŽƌ͘ �ZĞŶĂƵůƚ͕�dŽĨĂƔ�Őŝďŝ�ĚƺŶǇĂ�ĚĞǀŝ�ŚĂůŝ-
ŶĞ�ŐĞůŵŝƔ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƺƌĞƟŵŝ�Įŝůŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚƵƌĚƵƌĂďŝůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�Őƺĕ͕�ďƵ�ŐƺǀĞŶ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ŬŝŵůŝŒŝŶŝŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌ�
ǇĂŶŦĚŦƌ͘ ��ƵŶƵ�ƚĂŵĂŵůĂǇĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ĚĂ�͞ƐŦ-
ŶŦĨĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ͟�ĚƵƌƵƔƵ�ǀĞ�ƐĞƌƚ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞůĞƌĞ� ŚĂǌŦƌ� ͞ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŵŝůŝƚĂŶ͟� ŬŝŵůŝŒŝŶ�
ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�ŬƵƔĂŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

�Ƶ� ƚĞŵĞů� ŐĞƌĕĞŬůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝ� ĞŬƐŝŬ�
ŽůĚƵ�ŵƵ�ŬĂǇďĞƚŵĞŬ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͗�

Ͳ^Ƃǌ͕�ǇĞƚŬŝ͕�ŬĂƌĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌĞ͘
Ͳ&ŝŝůŝ͕�ŵĞƔƌƵ͕�ŵŝůŝƚĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŚĂƴ͘
Ͳ^ŦŶŦĨĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ�ƚƵƚƵŵƵ͘
7ƔƚĞ� ďƵ� ƺĕ� ƚĞŵĞů� ƵŶƐƵƌƵ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�

ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ͕� ǇŦŬŦůŵĂǇĂ-

ĐĂŬ�ǇĞŶŝ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂůĂƌ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŬƨƌ͘
�Ƶ�ĂĕŦůĂƌĚĂŶ�ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ͕�ϭϱ�DĂǇŦƐ�

ϮϬϭϱ�ĕŦŬŦƔŦ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝǇůĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĚĞŶĞ-
Ǉŝŵ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĞŶŝ� ŵĞƚĂů� ķƌƨŶĂůĂƌĂ� ŶĂƐŦů�
ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŵŦǌ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘

�ƺƔƺŶƺŶ͖�ZĞŶĂƵůƚ͕�dŽĨĂƔ͕��ŽƔŬƵŶƂǌ͕�
�ĞůƉŚŝ͕�KƚŽƟƌŝŵ�ƂŶƺŶĚĞƐŝŶŝǌ�ǀĞ�ŐĞŵŝůĞ-
ƌŝ� ǇĂŬŵŦƔƐŦŶŦǌ͘�KůŵĂǌ�ĚĞŶŝůĞŶ� ǇĂƉŦůŵŦƔ͕�
ŬĂŒŦƩĂŶ�ŬĂƉůĂŶ�ŽůĂŶ�dƺƌŬ�DĞǇĂů�ǀĞ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ� ŬƺĕƺůĚƺŬĕĞ� ŬƺĕƺůŵƺƔ͕�ŵĞ-
ƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ĚĞǀůĞƔŵŝƔƟƌ͘ �'ƺĐƺŶƺǌƺ�ǇĂƐĂůĂƌ-
ĚĂŶ� ĚĞŒŝů͕� ŚĂŬůŦůŦŒŦŶŦǌĚĂŶ� ĂůŵŦƔƐŦŶŦǌ� ǀĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŬĂůďŝŶŝ� ĚƵƌĚƵƌŵƵƔƐƵŶƵǌ͘�
�ŶĐĂŬ͕� Įŝůŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĕŦŬƨŒŦŶŦǌ� ďƵ� ǇŽů� ƐŦŶŦĨ�
ďŝůŝŶĐŝ� ŝůĞ�ďŝƌůĞƔĞŵĞŵŝƔƐĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƐĂů-
ĚŦƌŦǇĂ�ĂĕŦŬƐŦŶŦǌ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ŚĂŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ͕� ŵŝůŝƚĂŶ� ƐŦŶŦĨ�
ŬŝŵůŝŒŝŵŝǌŝŶ� ĞƐŶĞƟůŵĞƐŝ� ŝƐĞ� ďŝǌŝ� ƚĞŬƌĂƌ�
ǌŝŶĐŝƌůĞƌůĞ�ďĂŒůŦ�ŬƂůĞůĞƌ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝƌ͘

ZĞŶĂƵůƚ͛ƚĂ͕� dŽĨĂƔ͛ƚĂ͕� �ŽƔŬƵŶƂǌ͛ĚĞ�
ďƵŶůĂƌŦ� ĚĞĨĂůĂƌĐĂ� ǇĂƔĂŵĂĚŦŬ� ŵŦ͍� �Ƶ�
ďƺǇƺŬ�ĞǇůĞŵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝůĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ�
ŝĕŝŶĚĞ�ƚƵǀĂůĞƚůĞƌ�ŬĂƉĂƨůŦǇŽƌ͕ �ƐƵůĂƌ�ŬĞƐŝůŝ-
ǇŽƌ͕ �ŬƵŵĂŶǇĂůĂƌ�ǀĞƌŝůŵŝǇŽƌ͕ �ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŬŽƌƵŵĂƐŦ�ŽůĂŶ�ĞŵŶŝǇĞƟŶ�ŚĞƌ�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦ�
ŬĂďƵů�ĞĚŝůŝǇŽƌ͕ �ĚĞƐƚĞŒĞ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ�
ŐĞůĞŶůĞƌ�ĞŶŐĞůůĞŶŝǇŽƌ�ǀĞ�ŐĞŵŝůĞƌŝ�ǇĂŬĂŶ�
ďŝǌůĞƌ� ƐĞƐƐŝǌĐĞ� ďƵ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ� ŬĂďƵů�
ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬŽǇƵůĂ-
ŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ǌĂŵĂŶůĂ� ǌĂǇŦŇĂ-
ĚŦ͕�ĚĂƌĂůĚŦ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĞ�ŬĂƉĂŶĚŦ͘�^ŦŶŦĨ�
ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ͕� ŵŝůŝƚĂŶ� ŬŝŵůŝŒŝŶ�
ǌĂǇŦŇŦŒŦ� ZĞŶĂƵůƚ͛ƚĂ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂů͛ŝŶ͕�
dŽĨĂƔ͛ƚĂ�ŝƐĞ��ĞůŝŬ�7Ɣ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ĞůŝŶŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌĚŝ͘�^ŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ŝƐĞ�ŚĞƉŝŵŝǌ�ǇĂ-
ƔĂǇĂƌĂŬ�ŐƂƌŵƺƔ�ŽůĚƵŬ͘�

^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝ-
ŶŝŶ� ƐĂƨƔ� ǀĞ� ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ǇĞŶŝ�
ŵĞƚĂů� ķƌƨŶĂůĂƌ� ǇĂƌĂƚŵĂŬ͕� ďĞůŝƌƫŒŝŵŝǌ�
ŝůŬĞůĞƌĚĞŶ�ƂĚƺŶ�ǀĞƌŵĞĚĞŶ͕�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ-
ŵŝǌŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ŝůŵĞŬ�
ŝůŵĞŬ�ƂƌĞƌĞŬ�ďĂƔĂƌŦůĂďŝůŝƌ͘
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DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ�ϱ͘� ǇŦůŦŶĚĂǇŦǌ͘�DĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵĞǀĐƵƚ� ƚĂďůŽƐƵ� ŝůĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂ-
ƌŦŶ�ƌŽůƺŶƺŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ�ƐŽů�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƐĞƌŐŝůĞ-
ĚŝŒŝ�ƚƵƚƵŵƵ�ĚĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŚĂƨƌůĂŵĂŬƚĂ�
ǇĂƌĂƌ�ǀĂƌ͘

�ĞƔ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� �ƵƌƐĂ͛ĚĂ� ƉĂƚůĂŬ� ǀĞƌĞŶ͕�
ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ŬĞŶƚĞ� ǇĂǇŦůĂŶ͕� ŽŶůĂƌĐĂ� ĨĂďƌŝŬĂ-
ĚĂŶ�ŽŶďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ďƵ�ƐĂƌƐŦĐŦ�
ĚŝƌĞŶŝƔ͕� ŶĞ� ǇĂǌŦŬ� Ŭŝ� ƐŽů� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ƚĞŵĞů�
ŐƺŶĚĞŵŝ�ŽůĂŵĂŵŦƔƨƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐŽů� ŚĂƌĞŬĞƚ� ǀĞ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞ-
ŬĞƟ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŚĞƉ�ĨĂƌŬůŦ�ŬĂŶĂůůĂƌĚĂŶ�
ĂŬŵŦƔƨƌ͘ � ^Žů� ŚĂƌĞŬĞƚ͕� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ƉůĂŶĚĂ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�͞ƂŶĐƺ�Őƺĕ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌŵĞƐŝŶĞ�
ƌĂŒŵĞŶ͕�ŚĂůŬĕŦ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ĕŝǌŐŝ�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦŶ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ŐƺǀĞŶƐŝǌ-
ůŝŒŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌŵƺƔ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ŚĞƉ�
ŵĞƐĂĨĞůŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �^ŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ�ďĞůůŝ�
ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ǇƺŬƐĞůŝƔůĞƌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦ-
ķŶŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƌŽůƺŶƺ� ŚĂƨƌůĂŵĂƐŦŶŦ� ƐĂŒ-
ůĂƐĂ�ĚĂ͕�ƐŽůƵŶ�ƉƌĂƟŒŝŶĚĞ�ĞƐĂƐĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ďŝƌ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒĞ�ǇŽů�ĂĕŵĂŵŦƔƨƌ͘

zĂŬŦŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ƐŽů� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķǇůĂ� ĚĂŚĂ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ŝůŝƔŬŝůĞŶŵĞƐŝ͕�
ϮϬϭϬ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� dĞŬĞů� �ŝƌĞŶŝƔŝ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�
ǇĂŶŦŶĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�dĞŬĞů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞƚŬŝůŝ�Ěŝ-
ƌĞŶŝƔŝ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ǀĞ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ŬĂŶĂƚůĂƌŦǇ-
ůĂ�ƐŽůƵŶ�ĚĂ�ŝůŐŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘ �
^ĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ��ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�
ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ� ĕĂĚŦƌ� ŬƵƌĂŶ� dĞŬĞů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĞǇůĞŵŝ͕�ƺƌĞƟŵ�ĂůĂŶůĂƌŦǇůĂ�ďĂŒůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂů-
ŵĂŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ƚŽƉůƵŵ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�
ǇĂŶŬŦ� ǇĂƌĂƚŵŦƔƨƌ͘ � �ƂǇůĞĐĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ĞǇůĞŵ� ŐƺĐƺŶƺŶ� ǀĞ� ƚĂƌŝŚƐĞůͲƚŽƉůƵŵƐĂů�
ƌŽůƺŶƺŶ� ƐŽů� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŚĂƨƌůĂŶŵĂƐŦŶĂ�
ǀĞƐŝůĞ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��

K�ĚƂŶĞŵ�ƐŽůƵŶ�dĞŬĞů��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�ĂŬ-
ƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌ�ĂůŵĂƐŦŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�ŬŽŵƺ-
ŶŝƐƚůĞƌ͕ �ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞŵŝƔůĞƌĚŝ͗�
͞zŝŶĞ� ĚĞ� ŐƂƌƺŶƚƺ� ǇĂŶŦůƨĐŦ� ŽůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �
�ĂŚĂ�ŝŚƟǇĂƚůŦ�ďŝƌ�ŝĨĂĚĞ�ŝůĞ�ƐƂǇůĞƌƐĞŬ͕�ŐƂ-
ƌƺŶƚƺ�ďƵŐƺŶ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬ�ŽůƐĂ�ďŝůĞ�ŬĂ-
ůŦĐŦůŦŒŦ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ŬƵƔŬƵǇĂ� ĂĕŦŬƨƌ͘ � �ĞŶǌĞƌ�
ďŝƌ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ƐŽŶ�Ǉŝƌŵŝ�ǇŦůĚĂ�ďƵ�ƐŽŶƵŶĐƵ-
ƐƵǇůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĞŶ�Ăǌ� ƺĕ� ŬĞǌ� ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦŒŦ�
ƐƂǇůĞƌƐĞŬ͕� ďƂǇůĞĐĞ� ŬĞƐƟƌŵĞĚĞŶ� ŬƵƔŬƵ-
ůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŶĞĚĞŶŝŶŝ� ĚĞ� ĂĕŦŬůĂŵŦƔ� ŽůƵƌƵǌ͘�
dĞŬĞů��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ�ǇĂŬƨŒŦ�ĂƚĞƔŝŶ�ĂǇĚŦŶůĂƚ-
ƨŒŦ�ǌŝŚŝŶůĞƌ�ǀĞ�ƚĂǌĞůĞĚŝŒŝ�ďĞůůĞŬůĞƌ�ĚƂŶƺƉ�
ƐŽŶ� Ǉŝƌŵŝ� ǇŦůĂ� ďĂŬĂƌůĂƌƐĂ͕� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ďĞŶǌĞƌ�ďŝƌ�ŽƌƚĂŬ�ƉŽůŝƟŬ�ŚĞǇĞĐĂŶ�
ŝůĞ�ƚĞŽƌŝŬ�ŵƵƚĂďĂŬĂƨŶ͕� ŝůŬŝŶ�ϭϵϴϵ��ĂŚĂ-
ƌŦ͛ŶĚĂ� ǀĞ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ϭϵϵϬ� ƐŽŶďĂŚĂƌŦŶĚĂ͕�
�ŽŶŐƵůĚĂŬ� DĂĚĞŶĐŝ� �ŝƌĞŶŝƔŝ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�
ĚĂ� ǇĂƔĂŶĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƌĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘ � ,ĞǇĞĐĂŶ�

ƂǇůĞƐŝŶĞ� Őƺĕůƺ͕� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ĞǇůĞŵůŝ�
ĕŦŬŦƔůĂƌůĂ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ƵŵƵƚůĂƌ� ƂǇůĞƐŝŶĞ� ďƺ-
ǇƺŬƚƺ�Ŭŝ͕�ĂǇŶŦ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ͚ϴϵ�
ĕƂŬƺƔƺŶƺŶ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ŐĞƌŝĐŝ� ǀĞ�
ǇŦŬŦĐŦ�ƐĂƌƐŦŶƨƐŦŶŦŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ƐŽůƵŶĚĂ�ǇĂŶŬŦ-
ůĂŶŵĂƐŦ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ŝŬŝ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂǇĂ�ŬĂůĚŦ͘͟

͙͞�PǌĞƚůĞ�ďŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŽů�ŚĂƌĞ-
ŬĞƚ͕� dĞŬĞů� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ�
ƐŦŶĂǀĚĂŶ� ŐĞĕĞĐĞŬ͕� ĚŝƌĞŶŝƔƚĞŶ� ďŝƌ� ĚĞƌƐ�
ĕŦŬĂƌŦƉ� ĕŦŬĂƌŵĂĚŦŒŦ� ĚĂ�ďƂǇůĞĐĞ�ĂŶůĂƔŦůĂ-
ĐĂŬƨƌ͘͟�;dĞŬĞů��ŝƌĞŶŝƔŝ�ǀĞ�ƐŽů�ŚĂƌĞŬĞƚ͕�bƵ-
ďĂƚ�ϮϬϭ͕��ŬŝŵͿ

dĞŬĞů��ŝƌĞŶŝƔŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŐĞůŝƔĞŶ� Ɛƺ-
ƌĞĕ͕� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ� ŬĂǇŐŦ� ǀĞ� ĞůĞƔƟƌŝůĞƌŝŶŝ�
ĚŽŒƌƵůĂĚŦ͘�'ƌĞŝĨ�Őŝďŝ�ŚĂŌĂůĂƌĐĂ�ƐƺƌĞŶ�ƐŽŶ�
ĚĞƌĞĐĞ� ĞƚŬŝůŝ� ŝƔŐĂů� ĞǇůĞŵŝŶĚĞ� ĚĞ͕� ƐĂƌƐŦĐŦ�
DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ƐŦŶŦĨĂ�ƵǌĂŬůŦŬ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘

DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ� ƉĂƚůĂŬ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ĚƂ-
ŶĞŵ͕�ƐŽů�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƉĞ-
ƔŝŶĚĞ� ƐƺƌƺŬůĞŶĚŝŒŝ͕� ĚƺǌĞŶ� ĕĂƚůĂŬůĂƌŦŶĚĂ�
ƉŽůŝƟŬĂ� ǇĂƉŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦ͕� ƐŦŶŦĨ� ƐŝǇĂƐĞƟ�
ǇĞƌŝŶĞ� ŬŝŵůŝŬ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ƂŶ� ƉůĂŶĂ� ŐĞĕ-
ƟŒŝ͕�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϱ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŚĂǇĂůůĞƌŝŶ�ĂǇǇƵŬĂ�ĕŦŬƨŒŦ�ďŝƌ�
ĚƂŶĞŵĚŝƌ͘

�Ƶ� ǇĂƉŦƐĂů� ǌĂĂĮǇĞƚ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ƐŽů�

ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŵĞƚĂůĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬůĞ�
ŝůŝƔŬŝůĞŶŵĞƐŝ͕�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ƐŦŶŦƌ-
ůĂƌŦŶĚĂ�ŽůĂďŝůŝƌĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�
ƚĞŵĞů� ǌĂǇŦŇŦŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŽůĂƌĂŬ͕� ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ŐĞƌŝ�ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ�ǇĂŶƐŦŵĂƐŦ�ŽůĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌĞ�ŬĂƉĂŵĂ�ƚƵƚƵŵƵ͕�ďƵ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�ĚĂ�ǌŽƌůĂƔƨƌĂŶ͕�ƐŽůƵŶ�ŝůŝƔ-
ŬŝůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ�ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌĂŶ�ďŝƌ�
ĞƚŵĞŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺ͘�'ĞƌŝǇĞ�ĐŦůŦǌ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ŵĞƐĂũůĂƌŦ�ŐƂŶĚĞƌŵĞŬ�ŬĂůĚŦ͘�

DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ� ƔƵ� ǀĞǇĂ� ďƵ� ĚƺǌĞǇĚĞ�
ŝůŝƔŬŝůĞŶĞďŝůĞŶ� Ŭŝŵŝ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌ� ŝƐĞ͕� ŚĂ-
ƌĞŬĞƟ�ŐĞƌŝǇĞ�ĕĞŬŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇ-
ŶĂĚŦůĂƌ͘ � �Ƶ� ĞŒŝůŝŵ� ĞŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůĂƌĂŬ� Ϯϲ�
EŝƐĂŶ� <ĞŶƚ� DĞǇĚĂŶŦ� ĞǇůĞŵŝ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ŐƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƚ� ĞĚĞŶ� Ŭŝŵŝ� ƐŝǇĂƐĞƚůĞƌ͕ � ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŐĞƌŝ�
ďŝůŝŶĐŝŶĞ�ǇĂƐůĂŶĂƌĂŬ�ĞǇůĞŵŝŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ� ǀĞ�DĞƚĂů� 7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝ-
Œŝ͛ŶŝŶ�ĕĂďĂůĂƌŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŝůĞƌůĞŵĞǇĞ�ĚĞ-
ǀĂŵ�Ğƫ͘��ϱ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�
ĞǇůĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ĚĞ� ƐĞƌŐŝůĞŶĞŶ� ďĞŶǌĞƌ�
ƚĂǀŦƌůĂƌŦŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŝƌĂ-
ĚĞƐŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�ŽůŵĂĚŦ͘��ŝƌůĞ-
ƔŝŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�Ŭŝŵŝ�ŬƺĕƺŬ�ŚĞƐĂƉ-
ůĂƌůĂ�ĂůŦŶĂŶ�ƚƵƚƵŵůĂƌ�ŚĂǇĂƚ�ďƵůŵĂĚŦ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ� Įŝůŝ� ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� Ƃƌ-
ŐƺƚůĞŵĞŬƚĞŶ� ŐĞƌŝ� ĚƵƌĂŶůĂƌ͕ � ŬĞŶĚŝ� ǌĂǇŦĨ-
ůŦŬůĂƌŦǇůĂ� ŚĞƐĂƉůĂƔĂŵĂǇĂŶůĂƌ͕ �'ƌĞŝĨ��ŝƌĞ-
ŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ĚĂ�ĚĂ�
ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝ� ͞ŵĂĐĞƌĂĐŦůŦŬ͟ůĂ͕� ͞ƐŽ-
ƌƵŵƐƵǌ� ǀĞ� ĂĐĞůĞĐŝ� ĚĂǀƌĂŶŵĂŬ͟ůĂ͕� ͞ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǀĞƌŝůŝ� ďŝůŝŶĕ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ� Ěƺ-
ǌĞǇŝŶŝ� ŚĞƐĂďĂ� ŬĂƚŵĂĚĂŶ͕� ŬĞŶĚŝ� ĂƌǌƵ� ǀĞ�
ŝƐƚĞŬůĞƌŝŶŝ� ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ĚĂǇĂƚŵĂŬ͟ůĂ͕�
͞ƌĞŬůĂŵĐŦ�ŽůŵĂŬůĂ͟�ƐƵĕůĂĚŦůĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ǇĂǇ-
ŐŦŶůĂƔŦƉ� ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔĞŶ͕� ŚĂŌĂůĂƌĐĂ� ƐƺƌĞŶ�
ǀĞ�ƚƺŵ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�ŽƚƵƌĂŶ�ĞǇ-
ůĞŵůŝůŝŬ�ďƵ�ƐƵĕůĂŵĂůĂƌĂ�ĞŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ǇĂŶŦƚ�
ŽůĚƵ͘

DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ďĞƔ� ǇŦů�
ŐĞĕƟ͘� �ŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌŝŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝǇůĞ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�DĞƚĂů�
&ŦƌƨŶĂ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ďƵŐƺŶ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ�ďŝƌŝŬŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ƂŅĞ�ǀĞ�ƚĞƉŬŝ-
ǇĞ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŬ͕�ĞŶŝŶĚĞ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ƂŶƺ�ĂĕŦůĂĐĂŬƨƌ͘ �
^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�ŚŦǌůĂŶĚŦƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ͕�DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ�ĚĞƌƐůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞ�ďŝ-
ůŝŶĐĞ� ĕŦŬĂƌŦůĂĐĂŒŦ� ĞƚŬŝůŝ� ǀĞ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ� ďŝƌ�
ĨĂĂůŝǇĞƟ�ƂƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘
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DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ� ϱ͘� ǇŦůŦŶĚĂǇŦǌ͘� ϭϬϬ͛Ğ�
ǇĂŬŦŶ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ƐĞƐ� ŐĞƟƌĞŶ� ĚŝƌĞŶŝƔ͕� ŝƔĕŝ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ŬĂǌĂŶĚŦƌ-
ĚŦ͘� �ŝŶůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ĂǇŶŦ�ĂŶĚĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŶŝŶ�ŵƵĂǌǌĂŵ�ďŝƌ�
Őƺĕ͕�ĞƔƐŝǌ�ďŝƌ�ĞŶĞƌũŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌƴŒŦ�ŐƂ-
ƌƺůĚƺ͘�&ĂƌŬůŦ� ŬĞŶƚůĞƌĚĞŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝ�Žƌ-
ƚĂŬ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�Ğƫ͘

*
&ŦƌƨŶĂĚĂŶ� ƂŶĐĞ� ŵĞƚĂů� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ-

ĚĂ�ƐƵǇƵŶ�ŬĂǇŶĂĚŦŒŦ͕�ĂŶĐĂŬ�ŶĞƌĞĚĞ�ǀĞ�ŶĞ�
ǌĂŵĂŶ�ƚĂƔĂĐĂŒŦ�ďŝůŝŶŵŝǇŽƌĚƵ͘�7ůŬ�ŬŦǀŦůĐŦŵ�
ŚĂŶŐŝ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĂŬŦůĂĐĂŬ͕�D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŚĂƴ�ŝǌ-
ůĞŶĞĐĞŬ͕�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ďŝƌ�ĮŬƌŝ�ǇŽŬƚƵ͘�,ĂƌĞŬĞ-
ƚĞ�ŐĞĕĞĐĞŬ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ�ƂŶĚĞŶ�ŬĞƐƟƌŵĞŬ�
ǌŽƌĚƵƌ͘ � zŦůůĂƌĚŦƌ� ŐĞƌŝĐŝͲŵŝůůŝǇĞƚĕŝ� ŝĚĞŽůŽũŝ-
ůĞƌůĞ�ƵǇƵƚƵůŵƵƔ͕�ĂŒŦƌ�ƔĂƌƚůĂƌ�ĂůƨŶĚĂ�Ğǌŝů-
ŵŝƔ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ķƌƨŶĂǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐƂǌƺŶƺ�
Ăĕƨ͘�'ƺĐƺŶƺ�ĨĂƌŬĞƫ͕�ĂŶĐĂŬ�ŐƺĐƺŶƺ�ŶĂƐŦů�
ŬƵůůĂŶĂĐĂŬƨ͍�KůĂƐŦ� ĚĂƌďĞůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ŶĂƐŦů�
ďŝƌ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�ŐĞůŝƔƟƌĞĐĞŬƟ͍�

DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǇĂŬŦŶ�ŐĞĕŵŝƔƚĞ�ĚĞĨĂůĂƌ-
ĐĂ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ� ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ-
ůĞƌ͘ �ϭϵϵϴ͛ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ� ŝƐǇĂŶ�ĚĂ�ĞƫůĞƌ͘ �
�ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞůŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ƐŽŵƵƚ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌĂ�ƵůĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůŵĂĚŦ͘�
�Ƶ� ĚĞĨĂ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞƐŝŶĚĞ� ďƺ-
ǇƺŬ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂǇĂŶ�DĞƚĂů� 7ƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝ-
Œŝ͛ŶŝŶ�;D7�Ϳ�ǀĂƌůŦŒŦ�ŝƐĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŝŵŬĂŶĚŦ͘�
^ĞŶĚŝŬĂůŦ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ƂƌŐƺƚƐƺǌ�ŽůĂŶ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ƉŽůŝƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƂŶ�ǀĞƌŵĞ͕�
ŽƌƚĂŬ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕŝƌŵĞ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�D7�͛ŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ĂǀĂŶƚĂũĚŦ͘

�ŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ϱ� ǇŦů� ŐĞĕƟ͘��ŝƌĞ-
ŶŝƔ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ƔĞŬŝůůĞŶĞŶ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ĞŬƐŝŬůŝŬ�ŶĞǇĚŝ�ĚŝǇĞ�ƐŽƌĚƵŒƵŶƵǌĚĂ͕�
͚ĚŝƌĞŶŝƔƚĞŶ�ƂŶĐĞ�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ŝƔĕŝ�
ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĮŬŝƌ�ĂůŦƔǀĞƌŝƔŝ�ǀĂƌŬĞŶ͕�
ŬĂƌĂƌ�ĂůĂŶ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ǇŽŬůƵŒƵ͛�ĚŝǇĞ�
ĐĞǀĂƉ� ǀĞƌŝǇŽƌůĂƌ͘ � ͞<ŽŵŝƚĞůĞƌŝŵŝǌ� ŽůƐĂǇĚŦ�

ĚĂŚĂ� ŶĞůĞƌ� ǇĂƉĂƌĚŦŬ͍͟� ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ƐůŦŶĚĂ�
ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝĨĂĚĞ�ĞƫŒŝ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌ͕ � ƂŶ-
ĚĞŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ� ŬĞŶ-
ĚŝƐŝĚŝƌ͘ ��ŝƌĞŶŝƔĞ�ǇƂŶ�ǀĞƌĞĐĞŬ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĕůŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌĂƌĂĚĂ�ŽůŵĂƐŦ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘

*
,ĂƌĞŬĞƚ� ŝůŬ� ƚĞƉŬŝƐŝŶŝ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬ-

ƌĂƐŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ͘�,Ğƌ�ĂǇ�ďŝƌ�ǇĞǀŵŝ-
ǇĞ�ĂŝĚĂƚ�ƂĚĞĚŝŒŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŚĞŵ�ƐĂůƚĂŶĂƚ�
ŬƵƌƵƉ� ŚĞŵ� d7^͛ůĞƌĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƐĂƚŵĂƐŦŶĂ�
ƚĂŚĂŵŵƺůƺ� ŬĂůŵĂŵŦƔƨ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͘� ^ĞŶĚŝ-
ŬĂĚĂŶ� ŝƐƟĨĂ� ĞĚŝůĚŝ͘� dƺƌŬ�DĞƚĂů� ĕĞƚĞƐŝŶĞ�
ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ� ͞ŝƔĕŝŶŝŶ� ƚĞƉĞƐŝ�
Ăƴ� ŵŦ͕� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ĮƔŝŶŝ� ĕĞŬŵĞŬ� ĕŽŬ�
ǌŽƌ�ĚĞŒŝů͟�ŵĞƐĂũŦ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

^ĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�ŝƐƟĨĂ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�
ďƂůƺŵůĞƌĞ͕�ǀĂƌĚŝǇĂůĂƌĂ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ŬŽŵŝƚĞ-
ůĞƌ� ŽůŵĂǇŦŶĐĂ� dƺƌŬ�DĞƚĂů� ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ� ĨĂď-
ƌŝŬĂůĂƌĂ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞƐŝ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ� ǌŽƌ�ŽůŵĂ-
ĚŦ͘�DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ͕�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĂĕŵĂǌůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďŝƌŝ� ŽůĂŶ� ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ� ǇŽŬůƵŒƵŶƵŶ�
ďĞĚĞůŝŶŝ� ƐŽŶƌĂĚĂŶ�ƂĚĞǇĞĐĞŬƟ͘��ŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ƚĞŵĞů� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝ� ŽůĂŶ� ͞ŝƔƚĞŶ� Ăƚ-
ŵĂŵĂ͟� ƔĂƌƨ�D�^^� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĕŝŒŶĞŶĚŝ͘�
�ĂŒŦůŵĂ͕� ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂ� ƐƺƌĞĐŝ� ĚĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘�
,ĂƌĞŬĞƚ�ďĂƔůĂŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ƚĂďĂŶĂ�ĚĂǇĂ-
ůŦ� ďŝƌ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ŽůƐĂǇĚŦ͕� dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�
ƐĂŚƚĞ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ� ĂůĚĂŶŵĂĚĂŶ� ŬŽŵŝ-
ƚĞůĞƌŝŶ� ŐƺĐƺ� ŝůĞ� ŬĂƌĂƌůĂƌ� ĂůŦŶŦƌĚŦ͘� D�^^�
ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂŚĂ�
Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŚĂƴ�ŽůƵƔƚƵƌƵůƵƌĚƵ͘�

^ŽŶƵĕƚĂ͕� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ŽŵƵƌŐĂƐŦ� ŶĞ� ŬĂ-
ĚĂƌ� Őƺĕůƺ� ǀĞ� ĚĂǇĂŶŦŬůŦ� ŚĂůĞ� ŐĞůŝƌƐĞ� ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŵĞ�ŐƺĐƺ�ĚĞ�Ž�ŽƌĂŶĚĂ�
ĂƌƚĂƌ͘ � �Ƶ� ŶŽŬƚĂĚĂ� 'ƌĞŝĨ� �ŝƌĞŶŝƔŝ� ƐŽŵƵƚ�
ƂƌŶĞŬƟƌ͘ � 'ƌĞŝĨ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĞŶ� ŝǇŝ� ƉƌĂƟŬ-
ůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝ� ƚƺŵ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�
ĚŝƐŝƉůŝŶůŝͲƉůĂŶůŦ� ŽůŵĂƐŦ͕� ŽůĂƐŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ� ƂŶůĞŵ� ĂůŦŶŵĂƐŦǇĚŦ͘� �ƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�
ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦŶ� ƚƵƚƐĂŒŦ� ŽůŵĂĚŦ� 'ƌĞŝĨ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͘�
PǇůĞ�ŽůƐĂǇĚŦ�ŶĞ�'ƌĞŝĨ�ŝƔŐĂůŝ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕĞƌ-
Ěŝ�ŶĞ�ĚĞ�͚ŝƔŐĂůͲŐƌĞǀͲĚŝƌĞŶŝƔ͛�ƌƵŚƵ�ŽůƵƔƵƌ-

ĚƵ͘��ŝƌ�ŐƌƵƉ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƔĕŝĚĞ�ǀƺĐƵƚ�ďƵůĂŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝͲƐŝǇĂƐĂů� ƂŶĚĞƌůŝŬ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ŚĞƌ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘��ĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĐƺ�
ŝƔĕŝŶŝŶ� ƐƂǌƺŶƺ� ƐƂǇůĞŵĞƐŝŶŝ͕� ŬĂƌĂƌ� ĂůŵĂ-
ƐŦŶŦ� ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĚŦ͕� ƂŶƺŶƺ� Ăĕƨ͘� 7ůŬĞůŝ͕� ŝƔĕŝ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶĚĞ͕� ĞŶĞƌũŝŬ͕� ŚĞƌ� ĂŶ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕĞďŝůĞŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ĂŒŦ� ŬƵƌƵůŵƵƔƚƵ͘�
^ĞŶĚŝŬĂŶŦŶ� ŝŚĂŶĞƚĕŝͲŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� ƚƵƚƵŵƵŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ĂǌĂŵŝ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶĚŦ͘�,Ğƌ�ďƂůƺŵ-
ĚĞ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌůĞ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŚĂ-
ŬŝŵŝǇĞƟ� ŝůŬ� ĂŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� Ěŝƌŝ� ƚƵƚƵůĚƵ͘�
'ƌĞŝĨ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŐĞůĞĐĞŒŝ�ǇĂƉĂŶ͕�ďƵ�ŽŶƵƌƵ�ƚĂƔŦŵĂƐŦŶŦŶ�ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ĞƐĂƐůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚ-
ůƺůƺŒƺŶƺŶ�ŐƺĐƺŶƺŶ͕�ĞŶĞƌũŝƐŝŶŝŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬ-
ŵĂƐŦǇĚŦ͘

�ƐŐĂƌŝ�ďŝƌ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ŽůŵĂǇŦŶĐĂ�ŬĂǌĂŶŵĂ�
ŝŚƟŵĂůŝ� ĂǌĂůŦƌ͘ � �ƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺ-
ƌŽŬƌĂƐŝǇĞ͕� ŬŽůůƵŬ� ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞĚĞ�ĞŬƐŝŬ͕�Ŭŝŵŝ�ǌĂŵĂŶ�ŚĂƚĂůŦ�ƚƵƚƵŵ-
ůĂƌ� ƐĞƌŐŝůĞŶĞďŝůŝƌ͘ � DĂƐĂĚĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ƉůĂŶŦ�
ǇŽŬƐĂ͕�ƐƚƌĂƚĞũŝͲƚĂŬƟŬ�ǇŽŬƐĂ�ƂŶĞŵůŝ�ĞŬƐŝŬ-
ůŝŬůĞƌŝŶ�ŽůŵĂƐŦ�ĚĂ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͘ ��ƵŶĂ�ƐŦ-
ŶŦķŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞĐĞŬ�
ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶ� ǌĂǇŦŇŦŒŦ� ĚĂ� ĞŬůĞŶŝŶĐĞ͕� ďƵƌ-
ũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ďŽǌŐƵŶĂ� ƵŒƌĂƚŵĂƐŦ͕�
ĚĂŒŦƚŵĂƐŦ�ǌŽƌ�ŽůŵƵǇŽƌ͘ �WůĂŶŦ͕�ĂŵĂĐŦ�ďĞů-
ůŝ� ŽůĂŶ� ŐƌĞǀůĞƌŝŶ͕� ŝƔŐĂůůĞƌŝŶ͕� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�
ƵǌƵŶ� ƐŽůƵŬůƵ�ŽůŵĂƐŦŶŦŶ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ďƵ�
ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � 7Ɣĕŝ͕� ĞǇůĞŵĞ� ďĂƔůĂŵĂ-
ĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ƚŽƉůĂŶŦƌ͕ �ŝǌůĞǇĞĐĞŒŝ�ǇŽůƵ�ƚĂƌƨƔŦƌ͕ �
ŬĂƌĂƌĂ� ďĂŒůĂƌ� ǀĞ� ĞǇůĞŵ� ŬĂƌĂƌŦŶŦ� ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌĞĐĞŬ�ŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ǇĂƉĂƌ͘ �
dƺŵ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ� ĞǇůĞŵŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞ�
ŚĞĚĞĮǇůĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝƌ͘ �'ƌĞǀŝ�ĚĂǇĂŶĂŬůŦ�
ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŐƌĞǀ� ĨŽŶƵ� ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ �
^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�'ƌĞŝĨ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŝƐĞ�ŐƌĞǀ�
ďŽǇƵŶĐĂ�ĂůŦŶĂĐĂŬ�ƚĞĚďŝƌůĞƌ͕ � ŝƔ�ďƂůƺƔƺŵƺ�
ǀĞ�ĚĂŚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ĚĂ�ǀĂƌĚŦƌ͘

*
DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂƐŦ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďŝƌĕŽŬ�ĨĂďƌŝ-

ŬĂĚĂ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂŶ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͕�

ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ƉůĂŶŦ�ďĞůŝƌůĞŵĞŶŝŶ�ĂĐŝůŝ-
ǇĞƟ�ŽƌƚĂĚĂǇĚŦ͘��Ƶ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ŐŝĚĞƌŵĞŶŝŶ�ŝůŬ�
ĂĚŦŵŦ�&ĂďƌŝŬĂůĂƌ��ƌĂƐŦ�<ƵƌƵů�ŽůĚƵ͘�ZĞŶĂ-
Ƶůƚ͕��ŽƔŬƵŶƂǌ�ǀĞ�DĂŬŽ͛ĚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝ-
ůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝ� ŝůŬ�ŬƵƌƵů͕� ƐŽŶƌĂŬŝ�
ƐƺƌĞĐŝŶ�ƐĞǇƌŝŶĚĞ�ŬƌŝƟŬ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂǇĂĐĂŬ-
ƨ͘��ǇůĞŵ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ� ŝƐƟĨĂ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ŬĂƌĂƌŦ�ďƵ�ŬƵƌƵůĚĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�<ƵƌƵůƵŶ�
ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ͕�ŬŽŵŝƚĞ�ŬƵƌŵĂůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ĕĂŒƌŦŶŦŶ�ƂŶĞ-
ŵŝ�ďƺǇƺŬƚƺƌ͘ �

<ŽŵŝƚĞ�ŬƵƌŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůƐĂ�ĚĂ�
ƉƌĂƟŬƚĞ� ďƺǇƺŬ� ǌŽƌůƵŬůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĚŦ͘�
�ŝƌĂ�ĂŶůŦŬ�ƂŅĞ�ƉĂƚůĂŵĂƐŦŶŦ� ŬŽŶƚƌŽůůƺ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝƉ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞŶŝŶ�
ǌŽƌůƵŒƵ͕�ŬŽůůƵŬ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ�ǇĂ�ĚĂ�dƺƌŬ�DĞ-
ƚĂů�ĕĞƚĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŽůĂƐŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ǇĂďĂŶĐŦůŦŬ� ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ� ŝĚŝ͘�,Ğƌ�ƔĞǇĞ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ŐƺĐƺŶƺ�ĂƌƨƌĂŶ�
ŬƵƌƵůĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ďĂƐŬŦůĂƌ� ĚĂ� ŐĞĐŝŬŵĞĚŝ͘�
<ƵƌƵůĂ�ĚƂŶƺŬ�ĚĞǀůĞƚ�ďĂƐŬŦƐŦ�ĂƌƚŵŦƔ͕�ƂŶĐƺ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬĂƌĂŬŽůĂ�ĕĂŒŦƌŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ĚŝƌĞ-
ŶŝƔŝ� ŬĂƌĂůĂǇĂŶ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂŶŦŶ� ǇĂƉŦůŵĂ-
ƐŦ� ŬƵƌƵůƵŶ� ǌĂǇŦŇĂŵĂƐŦŶĂ͕� ǌĂŵĂŶ� ŝĕŝŶĚĞ�
ĚĂŒŦůŵĂƐŦŶĂ� ƐĞďĞƉ� ŽůĚƵ͘� dƺŵ� ďƵŶůĂƌ͕ �
ƂŶĐƺ� ƔĂŚƐŦŶĚĂŬŝ� ǌĂǇŦŇŦŬůŦŬůĂƌŦŶ� ĚŦƔĂǀƵ-
ƌƵŵƵǇĚƵ͘� dĂďŝ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ͕� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ƂŶĐƺ� ŐƺĐƺ�D7�͛� Ğ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�
ĚĂ� ĚĂŒŦůŵĂǇŦ� ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�
ŵƺĚĂŚĂůĞǇŝ�ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌĚŦ͘�

�ƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶŝ� Ğůŝ-
ŶĞ�ĂůĂŶ�ŬƵƌƵů͕�ŽŶďŝŶůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ďŝƌ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ǇƂŶĞƚĞďŝůŵĞ� ĂĚŦŶĂ� ŬĂǇŦƚůĂƌĂ�
ŐĞĕĞŶ� ƚĂƌŝŚŝ� ďŝƌ� ƂƌŶĞŬ� ǇĂƌĂƴ͘� ^ĞŶĚŝŬĂ-
ůĂƌĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ͕�ŽŶůĂƌĐĂ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĨŽƌŵƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�<ƵƌƵů�
Őŝďŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�
ďŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŚĂůŝŶĚĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�
ĕŦŬĂďŝůĚŝ͘

*
�ƵƌũƵǀĂǌŝ͕� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ŚĂķǌĂůĂƌĚĂŶ� Ɛŝů-

ŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĕŽŬ� ƵŒƌĂƔŦǇŽƌ͘ � �ŝƌĞŶŝƔ� ŝĕŝŶĚĞ�
ĚĞŶĞǇŝŵ�ŬĂǌĂŶĂŶ͕�ƂŶĐƺůƺŬ�ǇĂƉĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�
ŝƔĕŝ� ďƺǇƺŬ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ� ĚŦƔŦŶĂ� ŝƟůĚŝ͘� ^Ğƌ-
ŵĂǇĞ�ŝůĞ�dƌƵǀĂ�ĂƚĂůĂƌŦ�ǇĞŶŝ͕�ŐĞŶĕ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌůŝŒŝŶŝ�ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀŝƌŵĞŬ� ŝƐƟǇŽƌ͘ �
�ŶĐĂŬ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌůĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ĂŒĂůĂƌŦŶŦŶ�
ƚƺŵ� ĂǇĂŬ� ŽǇƵŶůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĚĂ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ŚĂǀĂƐŦŶŦ� ƐŽůƵǇĂŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ�
ŝƔĕŝ�ǀĂƌ͘ �zŦƉƌĂƨůŵŦƔ͕�ŬŽƌŬƵƚƵůŵƵƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ�
ŶĞǇŝŶ� ŬĂǌĂŶĚŦƌŦƉ� ŶĞǇŝŶ� ŬĂǇďĞƫƌĞĐĞŒŝŶŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝĕŝŶĚĞ� ƂŒƌĞŶĚŝ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ͘�
�ƵŐƺŶ� ŝĕŝŶ� ŬĂǌĂŶĚŦƌĂĐĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŚĂƚ-
ƨŶĚĂŶ�ƵǌĂŬ�ĚƵƌƐĂ�ĚĂ͊�

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞŶŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ�ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶĞ�ĚĂǇĂ-
ŶĂŶ͕� ďƂůƺŵůĞƌĚĞ͕� ǀĂƌĚŝǇĂůĂƌĚĂ� ƐĂŒůĂŵ�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶŝ� ŬƵƌĂŶ͕� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ� ĂƌĂƐŦ� ŬƵ-
ƌƵůůĂƌŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�
Őƺĕůƺ�ķƌƨŶĂůĂƌŦŶ�ǇĂƌĂƨůŵĂƐŦŶĚĂ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�
ƌŽů� ŽǇŶĂǇĂĐĂŒŦŶĚĂŶ� ŬƵƔŬƵ� ĚƵǇŵĂŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬ͘�

'DKD�J�oO��I¾UW¾QDODU�LoLQ
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DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ǇŦ� ŚĂƨƌůĂŵĂŬ͕� ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ŐƺŶĐĞů� ƐĞǇƌŝŶŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶ-
ĚŝƌŵĞŬ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĞŵ� ƚĂƔŦǇŽƌ͘ � DĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ƚƺŵ� ƐŽƌƵŶůĂƌ�ŽůĚƵŒƵ�
ǇĞƌĚĞ� ĚƵƌƵǇŽƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĂǌŐŦŶ� ĞŵĞŬ�
ƐƂŵƺƌƺƐƺ͕� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ǇĂƐĂŬ� ǀĞ� ďĂƐŬŦůĂƌŦ͕�
ŝŚĂŶĞƚĕŝͲŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� ǀĞ� ƵǌůĂƔŵĂĐŦ� ƐĞŶĚŝŬĂ-
ĐŦůŦŬ͙

�ŝƌĞŶŝƔŝ� ŬŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĞůŝŶĚĞŶ� ŐĞůĞŶŝ�
ĂƌĚŦŶĂ� ŬŽǇŵĂǇĂŶůĂƌ͕ � ďƵŐƺŶ� ĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ƂůƺŵůĞ�ďƵƌƵŶ�ďƵƌƵŶĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ƚĞƌŬ�Ğƚ-
ƟůĞƌ͘ �DĞǀĐƵƚ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƌĞũŝŵŝŶŝ� ƌĞĚĚĞƚŵĞ�
ŐƺĐƺ� ďƵůĂŵĂǇĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ͕�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝƐƚĞŒŝ�ǀĞ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝŶ�ǇĂŶƐŦŵĂĚŦ-
ŒŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ� ŝůĞ� ǇĞƟŶŝǇŽƌ-
ůĂƌ͘ ��ƵƌũƵǀĂǌŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞŶ�
ƂǌĞŶůĞ�ƵǌĂŬ�ĚƵƌƵǇŽƌůĂƌ͘ �sŝƌƺƐƺŶ�ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĚĂ�ŚŦǌůĂ�ǇĂǇŦůŵĂƐŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďƵƌũƵǀĂ-
ǌŝǇĞ� ĂŬŦů� ǀĞƌŝǇŽƌůĂƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌĚĞŶ� ǇĂŶĂ� ǇƺŬ-
ƐĞůĞŶ� ƺĐƌĞƚůŝ� ŝǌŝŶ� ƚĂůĞďŝŶŝ� ĚƵǇŵĂǌůŦŬƚĂŶ�
ŐĞůŝǇŽƌ͕ � ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ĐĞďŝŶĞ� ĚŽŬƵŶŵĂ-
ĚĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌŝŬƟƌĚŝŒŝ� ĨŽŶůĂƌŦ� ĕĂƌĞ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ƐƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘ �ϭ�DĂǇŦƐ�ŚĂŌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƔĂ-
ŶĂŶůĂƌ�ŝƐĞ�ƚĞŬ�ŬĞůŝŵĞǇůĞ�ƚƺŬĞŶŵŝƔůŝŬ͘͘͘

2*9&1�+.79.3&Ɩ>.�-&9.71&70*3���
^ŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐĞůĞĐĞŒŝ�

ŽůĂŶ�'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ďŝƌĕŽŬ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ǇŽů�Ăĕƨ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ƂƌŐƺƚƺ�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞ-
ŬĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝͲŝŚĂŶĞƚĕŝ� ďƺƌŽŬ-
ƌĂƚůĂƌŦŶ� ƚŽƉůĂŶĚŦŒŦ� ďŝƌ� ŬƵƌƵŵĂ�ĚƂŶƺƔƚƺ-
Œƺ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůĚŝ͘��ƺƌƺŵƺƔ�ďƵ�
ĂŶůĂǇŦƔĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�ǀƵƌƵůĚƵ͘�'ƺĐƺŶƺ�
ĨĂƌŬ�ĞĚĞŶ� ŝƔĕŝŶŝŶ�ŶĞůĞƌ� ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŒŝ� ŐƂ-
ƌƺůĚƺ͘

DĞƚĂů� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ĚĞ� ĚĂŚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ŽůŵƵƔ�ĕĞƚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ�ǇĂ�ĚĂ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�
ŝĐĂǌĞƚĕŝůĞƌ�ĞŐĞŵĞŶĚŝ͘�^ĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ĞŶŐĞůĚŝ͘�
zŦŬŦůŵĂƐŦ͕� Śŝĕ� ŽůŵĂǌƐĂ� ƐĂƌƐŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞ-
ŬŝǇŽƌĚƵ͘� DƺĐĂĚĞůĞ� ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ� ĞƐŬŝ-
Ǉŝ� ƐĂǀƵŶĂŶůĂƌ͕ � ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ŬŽŶƵŵƵ�
ƐĂƌƐĂĐĂŬ�ŚĞƌ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬƨůĂƌ͘ �7ƔŐĂů͕�
ŐƌĞǀ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂǇŦůŵĂƐŦ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ�
ŬŽƌŬƵůĂƌŦǇĚŦ͘�

<ĂƌĂ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ǀĞ� ĮǌŝŬŝ� ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌ� ŐĞĐŝŬŵĞĚŝ͘� ͞<Ƃƚƺ� ƂƌŶĞŬ͟� ĚĞƌŚĂů� ǇŽŬ�
ĞĚŝůŵĞůŝ͕� ƚĞĐƌŝƚ� ĞĚŝůŵĞůŝ͕� Śŝĕ� ĚĞŒŝůƐĞ� ĞŶ�
ĚĂƌ� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ƚƵƚƵůŵĂůŦǇĚŦ͘� �ĂƔƚĂ� ŝǌůĞǇŝ-
Đŝ�ŬĂůŵĂǇŦ� ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚĞŶůĞƌ�ĚĞ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂŶ�
ĞŶĞƌũŝǇŝ�ƉĂƐŝĮǌĞ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ͕ �ďĂƔĂƌŦůŦ�
ŽůĂŵĂǇŦŶĐĂ� ĚĂ� ͞ŵĂĐĞƌĂĐŦůŦŬ͟ůĂ� ƐƵĕůĂĚŦ-
ůĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŶĞ�ǇĂƉĂƌůĂƌƐĂ�ǇĂƉƐŦŶůĂƌ͕ �ķƌƨŶĂ�
ŐĞůŝǇŽƌ͕ � ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ĞŶŐĞůůĞƌŝ� ƐĂƌƐŦǇŽƌĚƵ͘�
�ƂǇůĞ�ŐĞůŵŝƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ďƂǇůĞ�ŐŝƚŵĞǇĞĐĞŬƟ͘�

�ŝƌ�ŬŦǀŦůĐŦŵ�ĕĂŬŵĂŬ�ǇĞƚŵŝƔƟ͘�DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�
ƐĞĨĂůĞƚ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĞ͕� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝͲŝŚĂŶĞƚĕŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ĂŶůĂǇŦƔĂ� ŝƐǇĂŶ� Ğƫ͘� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�
ĕĞƚĞǀĂƌŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌ�ŝůĞ�ǇƂŶĞƚĞŶůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŚĞƐĂƉ� ƐŽƌŵĂ�ďŝůŝŶĐŝ� ǀĞ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ� ŐĞůŝƔƟ͘�
7Ɣĕŝ�ŬĂŶŦ�ĚƂŬƺůĚƺŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƚŽƉůƵ�
ŽůĂƌĂŬ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�ĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔ-
ůĂĚŦůĂƌ͘

3*�)*ÚâĂ9â$
7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ƐĞŶ-

ĚŝŬĂůĂƌ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇĞƌ� ƚƵƚŵƵƔƚƵƌ͘ � ^ĞŶ-
ĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�
ŬĂƚŬŦƐŦ�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌĚŦƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�
ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝǇůĞ͕� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� ǀĞ� ƵǌůĂƔŵĂĐŦ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ� ĞůŝǇůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ĚĞ-
ŶĞƟŵ� ĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ǌĂŵĂŶůĂ�
ĚƺǌĞŶ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ĨĂƌŬůŦ� ƌĞŶŬůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌŬĂ�
ďĂŚĕĞƐŝ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �

�ƵŐƺŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ� ďĂŬŦŵŦŶ-
ĚĂŶ�ŵĞƚĂů� ƐĞŬƚƂƌƺ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĂ� ƐĂ-
ŚŝƉ͘� ^ĞŬƚƂƌƺŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ďƺǇƺŬ�ŬŦƐŵŦŶĚĂ�ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌďĞŶŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�
ĂƌŬĂƐŦŶĂ�ĂůŵŦƔ�ŽůĂŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƂƌŐƺƚůƺ͘�
�ƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ�ƵƔĂŬůŦŒŦ� ǇĂƉŵĂŬƚĂ�
ƺƐƚƺŶĞ�ǇŽŬ͘�

dƺƌŬ�DĞƚĂů͕�ϮϬϭϱ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞŶ�ŬĞŶĚŝ-
ŶĞ�ŐƂƌĞ�͞ĚĞƌƐůĞƌ͟� ĕŦŬĂƌĚŦ͘� 7ŚĂŶĞƚĕŝͲŝƔďŝƌ-
ůŝŬĕŝ�ĂŶůĂǇŦƔ�ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůĚŦŬĕĂ�ƌƂƚƵƔůĂƌ�ǇĂƉ-
ŵĂŬ�ĕŽŬ�ǌŽƌ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨ͘��ǇĂŒĂ�ŬĂůŬŵŦƔ�
ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝŶŝ� ŬƵƔĂŶŵŦƔ�
ƂŶĐƺůĞƌĚĞŶ� ǀĞ� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶůƵŒƵŶĂ͕� ĚƺƔŵĂŶ� ĐĞƉŚĞƐŝŶŝŶ�
ƐŦŶŦķ� ďƂůƺƉ� ƉĂƌĕĂůĂŵĂ� ƉůĂŶůĂƌŦ� ǀĞ� ĂǇĂŬ�
ŽǇƵŶůĂƌŦ� ǀď͘�ĞŬůĞŶŝŶĐĞ͕�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŐĞƌŝǇĞ�
ĕĞŬŝůŵĞƐŝ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦ͘� �ƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ�
dƺƌŬ�DĞƚĂů͕�͞ ďĞŶ�ĚĞŒŝƔƟŵ͕�ĂƌƨŬ�ĞƐŬŝ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů� ĚĞŒŝůŝŵ͟� ǇĂůĂŶůĂƌŦŶĂ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
͞mǇĞůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ� ĚŝŶůĞǇĞĐĞŒŝǌ͕�

ďŝǌĚĞ�ĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ǀĂƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ� ƚĞŵƐŝůĐŝ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝ� ǇĂƉŵĂƐŦ͕�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ƺƌƺŶƺǇĚƺ͘

^ƂǌůĞƔŵĞ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶŝ� ƐĞƐƐŝǌͲƐĞĚĂƐŦǌ�
ŐĞĕŝƌŵĞǇŝ�ĂĚĞƚ�ĞĚŝŶŵŝƔ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͕�ĂƌƨŬ�
ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ďƵŶƵŶ�ŬŽůĂǇ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�
ĨĂƌŬŦŶĚĂ͘�DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ŵĞƚĂů�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĚĞŶ�ŚĂďĞƌŝ�ŽůŵĂǌ͕�
ĞǇůĞŵůŝ� ƚĞƉŬŝůĞƌŝ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŝůŵĞǌĚŝ͘�
D�^^�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ƵƐƺů�ŐĞƌĞŒŝ�
ŝĚŝ͘��Ăŵ�ŽƌĂŶŦ�ƂŶĚĞŶ�ďĞůůŝ�ŽůƵƌĚƵ͘��ĂƔŬĂŶ�
ŝŵǌĂǇŦ�ĂƚĂƌ͕ �͞ŚĂǇŦƌůŦ�ŽůƐƵŶ͕�ƺƌĞƟǇŽƌƵǌ͕�ŬĂ-
ǌĂŶĚŦƌŦǇŽƌƵǌ͟�ĚĞƌ͕ �ŬĞŶĂƌĂ�ŐĞĕĞƌĚŝ͘�^ŽŶƌĂ-
ƐŦ͕�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝ� ŝŬŝͲƺĕ� ǇŦů� ďŽǇƵŶĐĂ� ďĞŬ-
ůĞǇĞŶ� ŬƂůĞůŝŬ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ͙� �ŽǇƵŶ� ĞŒŵĞǇŝƉ�
ŚĂŬŬŦŶŦ�ĂƌĂĚŦŒŦŶĚĂ͕�ǇĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŦƌ͕ �ǇĂ�ĮƔůĞ-
Ŷŝƌ͕ �ǇĂ�ĚĂ�Ŭŝƌůŝ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶ�ŚĞĚĞĮ�ŽůƵƌƐƵŶ͘

ϮϬϭϱ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŬŝ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ĚƂŶĞŵŝ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� ,Ğƌ� ŝŬŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĚĞ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ� ƚĂƐůĂŬůĂƌŦŶĂ� ĚĂŝƌ� ĂŶŬĞƚůĞƌ� ǇĂ-
ƉŦůĚŦ͕� ĨĂďƌŝŬĂ� ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĞǇůĞŵůĞƌ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝ͘� mƌĞƟŵĞ� ĚŽŬƵŶŵĂǇĂŶ� ŐƂƐ-
ƚĞƌŵĞůŝŬ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘� dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�
͞ŵĞĐďƵƌĞŶ͟� ǇĂƉƨŒŦ� ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ� ǇĞƌ� Ăů-
ĚŦŬĕĂ͕� ŝƔĕŝůĞƌ� ďƵ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�
ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝůŝŶĕ� ƉůĂŶŦŶĚĂŬŝ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ͕� ĞƚŬŝůŝ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ŝĕŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�
ǌŽƌůƵǇŽƌ͕ �ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘

ϮϬϭϰ� d7^͛ŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ƺĕ� ǇŦůůŦŬ� ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞ� ŵĂĚĚĞƐŝŶŝŶ� ϮϬϭϳ� d7^͛ŝŶĚĞ� ŐĞƌŝ�
ĕĞŬŝůŵĞƐŝ�ĚĞ͕�DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ�ŐĞůĞĐĞŒĞ�
ďŦƌĂŬƨŒŦ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝǇĚŝ͘��ǇŶŦ�Ěƺ-
ǌĞǇĚĞ� ŽůŵĂƐĂ� ĚĂ� ϮϬϭϵͲϮϬϮϭ� d7^� ĚƂŶĞ-
ŵŝŶĚĞ�ĚĞ�ďĞŶǌĞƌ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�ƚĂŶŦŬ�ŽůĚƵŬ͘�
�ĂŵĂŶ� ǌĂŵĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďŝůĞ� ĂůĂǇ�
ŬŽŶƵƐƵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĞŶ�ĐĞƉ�ĕŦŬĂƌŵĂ͕�ŵĂƐŬĞ�
ƚĂŬŵĂ�ǀď͘�ƐĂǇŵĂǌƐĂŬ͕�ǇĂƉŦůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůŦŶĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ�DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ�ƺƌƺ-
Ŷƺ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘

' 7407&9â0�â(&?*9�â�&31&>.Ă�
�.02&?)&���
�ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ� ŝƐĞ� Ɛƺ-

ƌĞŬůŝ�ŐĞƌŝǇĞ�ŐŝĚĞŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ŝƔůŝǇŽƌ͘ �DĞƚĂů�
&ŦƌƨŶĂ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƐĞƌŐŝůĞ-
ĚŝŒŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƚƵƚƵŵůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

,ĂƨƌůĂǇĂĐĂŬ� ŽůƵƌƐĂŬ͕� Ϯϵ� KĐĂŬ� ϮϬϭϱ�
ŐƌĞǀŝ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƵŵƵƚ�
ǇĂƌĂƚŵŦƔƨ͘��ŝƌ�ŐƌƵƉ�ŝƔĕŝ�ďƂůƺŒƺŶƺŶ�ŝƐƚĞŬ�
ǀĞ�ŝƌĂĚĞƐŝ͕�'ĞďǌĞ�ŵŝƟŶŐŝŶĞ�ŬĂƨůĂŶ�ĚŝŒĞƌ�
ƐŦŶŦĨ� ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŶŝ� ŐƌĞǀ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶĂ� ĚĂ-
Śŝů�ĞƚŵĞ�ĕĂďĂƐŦ�ǀĞ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ďƵ�ŬĂƌĂƌŦ�
ĂůĚŦƌŵĂƐŦ͕� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĂǇĂŒĂ� ŬĂůŬŦƔŦŶ� ŝƔĂƌĞƚ-
ůĞƌŝǇĚŝ͘� PǌĞůůŝŬůĞ� 'ƌĞŝĨ� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĞ� ƚĂŶŦŬ�
ŽůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕� ďĞŶǌĞƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŬĞŶ-
ĚŝůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞ� ǀĞƌĞďŝůĞĐĞŒŝŶĞ� ĚĂŝƌ� ŝŶĂŶĐŦ�
ĂƌƚŵŦƔƨ͘��ŶĐĂŬ͕� ŐƌĞǀŝŶ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞƐŝ͕�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĚŝƌĞ-
ŶŝƔĕŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌůŝŒŝ͕� ƉŽůŝƟŬ� ŐĞ-
ƌŝůŝŒŝ�ǀď͘�ŶĞĚĞŶůĞƌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƐŽŶůĂŶŵĂƐŦŶĂ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘

DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ĚĞ� �ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂůͲ7Ɣ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ� ŚĞƌ� ŝůĞƌŝ� ĂĚŦŵŦ� ŬĂ-
ƌĂůĂĚŦ͕� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŐĞƌŝ� ĕĞŬŵĞǇĞ� ĕĂďĂůĂĚŦ͘�
EĂƐŦů� �ŽƐĐŚ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ŵĂŚŬĞŵĞ�ŬŽƌŝĚŽƌ-
ůĂƌŦŶĚĂ�ǇĞƚŬŝ�ďĞůŐĞƐŝ�ƉĞƔŝŶĚĞ�ǇŦƉƌĂƴůĂƌ-
ƐĂ͕�ĂǇŶŦ�ǇŽůƵ�ĚĞŶĞǇĞƌĞŬ�ķƌƨŶĂǇŦ�ĚĂ�ĚƵƌ-
ĚƵƌĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ƐĂŶĚŦůĂƌ͘ � dƺƌŬ� DĞƚĂů͛Ğ�
ĚĞƌƐ� ǀĞƌĞŶ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕� ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶĞ�
;�D7^͛ĞͿ� ĚĞ� ŐƺǀĞŶŝ� ǌĂǇŦŌŦ͘� KŶůĂƌŦŶ� ĚĂ�
ďŝƌĕŽŬ� ƐŦŶŦĨ� ŬĂƌĚĞƔŝŶŝ� dƺƌŬ�DĞƚĂů͛Ğ� ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�ǇĂůŶŦǌ�ďŦƌĂŬƨŒŦ-
ŶŦ�ďŝůŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘

�ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂů͕� ŐƌĞǀůĞƌŝ� ǇĂƐĂŬůĂǇĂŶ�
ďƵƌũƵǀĂ� ŝŬƟĚĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝƌĞŶŵĞŬ� ǇĞƌŝŶĞ�
ĞŬ� ƉƌŽƚŽŬŽůůĞƌ� ŝůĞ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ� ďĂŒůĂŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔƨ͘�'ƌĞǀ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŵĂŚŬĞŵĞůĞƌĞ� ƚĞƐ-
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ůŝŵ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ� Śŝĕďŝƌ� ĂŶůĂŵŦ� ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ƐŽŶ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ĂŶůĂƔŦůĚŦ͘� ϱ� bƵ-
ďĂƚ�ŐƌĞǀŝŶŝ�ǇĂƉƨƌŵĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĂƚŵĂĚŦŬůĂƌŦ�
ƚĂŬůĂ�ŬĂůŵĂĚŦ͘�<ĂǇǇƵŵ�ďĂƔŬĂŶůĂƌ�ĂƚĂǇĂŶ-
ůĂƌ͕ �ƐĞŶĚŝŬĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝĚĞŶ͕�ŬƵƌƵůůĂƌĚĂŶ͕�
ŬŽŵŝƐǇŽŶůĂƌĚĂŶ� ďĂŚƐĞƚŵĞŬƚĞŶ� ĚĞ� ŐĞƌŝ�
ĚƵƌŵĂĚŦůĂƌ͘ �

�ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌŦ�ǇĂƉĂŶ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌ�ƐŽŶ-
ƌĂ� ĚĂ͕� <ĂǀĞů� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛Ŷŝ͕� ϭϱͲϭϲ� ,ĂǌŝƌĂŶ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ͛Ŷŝ�ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞŬƚĞŶ�ƐƂǌ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �
<ŝŵŝ� ŬĂŶĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͍� <ĂǀĞů� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ϭϱͲϭϲ�
,ĂǌŝƌĂŶ� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛ǇůĞ� ĂǇĂŒĂ� ŬĂůŬĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ǇĂƐĂůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ŵŝ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƫůĞƌ͍� dĂŵ�
ƚĞƌƐŝŶĞ� ŽŶůĂƌ� ŬĞŶĚŝ� ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ͕� ƐŦŶŦĨ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌĚŝůĞƌ͘ �
&ŝŝůŝ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ƐĞŶ-
ĚŝŬĂůĂƌŦŶŦ� ŬŽƌĚƵůĂƌ� ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�ŬŽƌŬƵ�
ƐĂůĚŦůĂƌ͘ �

^ĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦ�ƔĂ-
ƔŦƌƨĐŦ� ĚĞŒŝů͘� zĂƉƨŬůĂƌŦŶŦŶ� ƐŝǇĂƐĂůͲƐŦŶŦĨƐĂů�
ďŝƌ�ŵĂŶƨŒŦ�ǀĂƌ͘ �KŶůĂƌ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ĕŝǌĚŝŒŝ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦ� ŝŚůĂů� ĞĚĞŵĞǌůĞƌ͕ � ǌŝƌĂ� ƐŽƐǇĂůͲƐŝ-
ǇĂƐĂů� ŬŽŶƵŵůĂƌŦ� ďƵŶĂ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŵĞǌ͘� �ŬƐŝ�
ƚĂŬĚŝƌĚĞ� ŬŽŶƵŵůĂƌŦŶŦ� ŬĂǇďĞƚŵĞ� ƌŝƐŬŝǇůĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůŦƌůĂƌ͘

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦů� dƺƌŬ� DĞƚĂů� ŝůĞ� �ŝƌůĞ-
ƔŝŬ� DĞƚĂů� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŵǌĂůĂŶĂŶ� ƉƌŽƚŽŬŽů͕�
ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶĞ� ŝŚĂŶĞƟŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ� ĂƔĂŵĂƐŦ�
ŽůĚƵ͘�^ĂƌŦ� ƐĞŶĚŝŬĂ�ĚŝǇĞ� ƐƵĕůĂĚŦŬůĂƌŦ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů� ŝůĞ� ŬŽů� ŬŽůĂ� ŐŝƌĞƌĞŬ͕� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ƉůĂƞŽƌŵůĂƌĚĂŶ� ƚĞĐƌŝƚ�ĞĚŝůŵŝƔ�ďƵ�ŵĂĨǇĂ-
ƟŬ�ǇĂƉŦŶŦŶ�ǇŽůƵŶƵ�ĂĕƨůĂƌ͘ ��ĂŚĂƐŦ͕�ďŝƌďŝƌ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ƂƌŐƺƚůƺ� ŽůĚƵŒƵ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ƐĞŶ-
ĚŝŬĂů�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇƺƌƺƚŵĞŵĞ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ŬĂƌĂƌ�
ĂůĚŦůĂƌ͘

�ĞůŝŬͲ7Ɣ� ŝƐĞ͕� DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ŽǇŶĂĚŦŒŦ� ƵŒƵƌƐƵǌ� ƌŽůƺŶƺ� ŽǇŶĂŵĂǇĂ� ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŝƌĞŶŝƔŝŶ� ƂŶ� ĐĞƉŚĞůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�dŽĨĂƔ Ă͛�ŐŝƌŵĞƐŝ͕�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ďƂůŵĞ-
ƐŝŶŝŶ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ǇŽůƵ�ŽůĚƵ͘�D�^^�ŝĕŝŶ��ĞůŝŬ�
7Ɣ͛ŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ͕�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŽůƐĂ͕�dŽĨĂƔ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞŶĞƟŵ�ĂůƨŶĚĂ� ƚƵƚŵĂǇĂ�ǇĂƌĂĚŦ͘�
^ƺƌĞĐŝŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂ-
ƌĂ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞƐŝǇůĞ��ĞůŝŬͲ7Ɣ͕�ŐƂƌĞǀŝŶŝ�ůĂǇŦ-
ŬŦǇůĂ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵŝƔ�ŽůŵĂŶŦŶ�ŚƵǌƵƌƵǇůĂ�
ĂƌĂĚĂŶ� ĕĞŬŝůĚŝ͘� 7ŬƟĚĂƌ� ǇĂŶůŦƐŦ� ŬŝŵůŝŒŝŶŝ�
ĂĕŦŬĕĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂŶ�ĕĞŬŝŶŵĞǇĞŶ�ďƵ�
ƐĞŶĚŝŬĂ͕�D�^^�ŝĕŝŶ�͞ǇĞĚĞŬ�ůĂƐƟŬ͟�ŽůĂƌĂŬ�
ŝƔ�ŐƂƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

8*3)â0&�)*ÚâĂ9â72*0��&7*�2â$
DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂŬŦŶ� ĚƂŶĞŵ� ŵƺ-

ĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝ� ŐĞƌĕĞŒŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƚĞƟŬůĞǇĞŶ�ďŝƌ�ĞƚŵĞŶ�ŽůŵƵƔ-
ƚƵƌ͘ ��ƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ�ƂŅĞ�ĚƵǇĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďŝƌĕŽŬ�
ŬĞǌ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�ĚŝŒĞƌŝŶĞ�ŐĞĕĞƌĞŬ�ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌŦŶ� ĕƂǌƺůĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶŵƺƔůĞƌĚŝƌ͘ �
�ŶĐĂŬ͕� ͞ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ� ǀĞ� ŬĂƌĂƌ͟ŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ͕� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝŶĚĞŶ� ǀĞ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ƐĂǀƵŶĂŶ�ďŝƌ�ƂŶĚĞƌůŝŬ-
ƚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶůƵŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ͕���ĕĂƨƐŦŶĚĂŶ�
��ĕĂƨƐŦŶĂ�ƚĂƔŦŶŵĂŬ�ŶĞ�ĨĂƌŬ�ĞĚĞƌ�Ŭŝ͍�7Ɣĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ďƵ�ĚĞĨĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂ-
ƐŝƐŝŶŝŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ� ƌĞŶŐŝ� ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�ŝůĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůŦŶĚŦŒŦ͕�ƚĂďĂŶ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ǇĂƌĂƨůŵĂĚŦŒŦ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ͕� ĂǇŶŦ�

dƺƌŬ�DĞƚĂů� ĚƂŶƺƉ�ĚŽůĂƔŦƉ͕� ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�
ƐƵŶĚƵŒƵ� ŝŵŬąŶůĂƌŦ�ĚĂ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ǇĞƚŬŝǇŝ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ĂůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

>*3â�&31&>.Ă.3�843:(:�>*3â�'â7�
8*3)â0&
DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ͕�ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶ-

ĚŝŬĂĐŦůŦŒĂ� ŐƺǀĞŶ� ŬĂůŵĂŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶĚĞ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŬƵƌŵĂ� ŝƐƚĞŒŝ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ŬĂďƵů�
ŐƂƌĚƺ͘�͞ ^Ƃǌ͕�ǇĞƚŬŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌ͟ŦŶ�ŝƔĕŝĚĞ�ŽůĚƵ-
ŒƵ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƐĞĕŝŵůĞƌůĞ�ŝƔĕŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞ-
ƌŝŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝŒŝ͕�ĂŝĚĂƚůĂƌŦŶ�ĚƺƔƺƌƺůĚƺŒƺ�
ďŝƌ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŽůŵĂůŦǇĚŦ� ďƵ͘� dƺƌŬ� DĞƚĂů͛Ğ�
ǀĞ� ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶĞ� ŵĂŚŬƸŵ� ŽůŵĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ŐĞƌĞŬůŝǇĚŝ� ďƵ͘� &ĂďƌŝŬĂůĂƌ� �ƌĂƐŦ� <ƵƌƵů� ďƵ�
ǇŽůĚĂ� ĂƨůĂŶ� ƂŶĞŵůŝ� ĂĚŦŵůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝǇĚŝ͘�
�ŶĐĂŬ�D�^^͕� dƺƌŬ�DĞƚĂů͕� �D7^� ǀĞ� ĚĞǀ-
ůĞƚ�ďĂƐŬŦƐŦǇůĂ�ďƵ�ĂĚŦŵ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞǌ�ƐĞŬƚĞǇĞ�
ƵŒƌĂƨůĚŦ͘�^ŽŶƵĕƚĂ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ� ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕĞƌĞŬ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ƚĞŵĞůůĞƌŝŶŝ�Ăƴ͘�
zĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ͕�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ-
ŶŝŶ�ǀĞƌŝůŝ�ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�ĚĞ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌ-
ĚĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ĕƂǌƺŵƺ�
ŽůĂŵĂƐĂ� ĚĂ͕� ďŝƌ� ŝƔĕŝ� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶŦŶ� ƐĂŚŝƉ�
ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ŝůŬĞůĞƌ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶƵůŵƵƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

8*3)â0&1&7��?��7, 91 1 01*7â2â?�
412&1.).7�
^ŦŶŦķŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�

ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŝƔůĞǀŝ� ǇĞƌŝŶĞ� ŐĞƟƌĚŝŒŝ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦ-
ŶŦķŶŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ƌŽůůĞƌ� ƺƐƚůĞŶĚŝŒŝ� ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ � ^ĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƌŦŶ� ďƵŐƺŶ� ĚƺƔƺƌƺůŵƺƔ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ĚƵƌƵŵ� ŐĞĕŝĐŝĚŝƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ƚĞƉĞƐŝŶĞ�
ĕƂƌĞŬůĞŶŵŝƔ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌ�ĚĞĨĞĚŝůĞƌĞŬ�ŽŶ-
ůĂƌŦŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�Ƃǌ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝ�ŚĂůŝ-
ŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ͖�ďƵŶƵŶ�ŽůĂŶĂŬůŦ�ŽůĂŵĂĚŦŒŦ�
ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ƐĂǀƵ-
ŶĂĐĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶ�ǇĂƌĂƨůŵĂƐŦ�ǇĂ�
ĚĂ� ǀĂƌ� ŽůĂŶůĂƌŦŶ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬŝ-
ǇŽƌ͘

DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ĚĂŶ� ďĞƔ� ǇŦů� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚƂŶĞŵŝ�
ďĞŬůŝǇŽƌ͘ � sŝƌƺƐ� ƉĂŶĚĞŵŝƐŝŶŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕�
ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŬŽŶƵƔŵĂǇĂ�ďĂƔůĂǇĂ-
ĐĂŒŦǌ͘�7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƂůƺŵͲŬĂůŦŵ�ƐĂǀĂƔŦ�ǀĞƌ-
ĚŝŒŝ�ďƵ�ǌŽƌůƵ�ĚƂŶĞŵĚĞŶ�ĂǇĂŬůĂƌŦ�ƺƐƚƺŶĚĞ�
ĕŦŬĂďŝůŵĞƐŝ͕� ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶƺ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌ-
ŵĞƐŝǇůĞ͖�ŝƔĕŝ� ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƨůŵĂƐŦ͕�͞ƐƂǌ͕�
ǇĞƚŬŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌ͟ŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞůŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶ-
ŵĂƐŦǇůĂ� ŵƺŵŬƺŶ͘� DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ� ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ĚĞƌƐůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ďƵĚƵƌ͘

DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďƵƌũƵǀĂ-
ǌŝǇůĞ�ŽůĂŶ�ŬĂǀŐĂƐŦŶĚĂ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů� ǌĞŵŝŶĚĞ�
ĚĂŚŝ� ƐŦŶŦķŶ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶƺŶ� ƚĂǇŝŶ� ĞĚŝĐŝ�
ƂŶĞŵŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔƚƵƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ŽŶďŝŶůĞƌ� ŚĂůŝŶĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕĞďŝůƐĞůĞƌ�
ĚĞ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝŬŝůĞŵĞ-
ŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ�ďĞŬůĞǇĞŶ�ǇĞŶŝ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ďƵ�ǌĂĂĮǇĞƟŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦ�
ŚĂǇĂƟ�ƂŶĞŵĚĞĚŝƌ͘

�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�͚͛7ǇŝǇĞ�ŐŝĚŝǇŽƌƵǌ͕�ƐĂůŐŦŶ�
ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĚĂ͕� ŬƵƌĂůůĂƌĂ� ƵǇĂůŦŵ͛͛� ǀď͘�
ĐƺŵůĞůĞƌŝ� ŚĞŵĞŶ� ŚĞƌ� ŐƺŶ� ƚĞŬƌĂƌůŦǇŽƌ͘ �
�ŝƌ� ^ĂŒůŦŬ� �ĂŬĂŶŦ͕� ďŝƌ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�
ĕŦŬŦǇŽƌ� ĞŬƌĂŶůĂƌŦŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ǇĂƉŦǇŽƌ͘ � ͚͛^ĂůŐŦŶůĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ� ďĂƔĂ-
ƌŦůŦǇŦǌ͛͛� ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � EŽƌŵĂůůĞƔŵĞ� ƚĂŬǀŝŵŝ�
ĂĕŦŬůĂŶŦǇŽƌ� ǀĞ� ŚĞƌŬĞƐ� ŬƵƌĂůůĂƌĂ� ƵǇĂƌƐĂ�
ƐƺƌĞĐŝ�ĂƚůĂƚĂĐĂŒŦŵŦǌ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ ��ŵĂ�
Śŝĕďŝƌ� ƔĞǇŝŶ� ĞƐŬŝƐŝ� Őŝďŝ� ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦ� ǀĞ�
͚͛ǇĞŶŝ�ŶŽƌŵĂů͛͛ŝŵŝǌŝŶ�ŽůĂĐĂŒŦ�ĚĂ�ƺƐƚƺŶĞ�
ďĂƐĂ�ďĂƐĂ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ ��

WĞŬŝ� ŝǇŝǇĞ� ŐŝĚĞŶ� ŶĞ͍� ͚͛zĞŶŝ� ŶŽƌ-
ŵĂů͛͛ĚĞŶ�Ŭŝŵ�ŶĞ�ĂŶůŦǇŽƌ͍�,Ğƌ�ƔĞǇ� ŝǇŝǇĞ�
ŐŝĚŝǇŽƌƐĂ�ďŝǌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ĚƵƌƵŵ�ŶĞ͍

^ĂůŐŦŶ�ƌŝƐŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƚŵĞǇĞ�ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ � &ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ǀĂŬĂ�ŚĂďĞƌ-
ůĞƌŝ�ĂƌƚĂƌĂŬ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �dƺŵ�ƵǌŵĂŶůĂƌ͕ �ďŝůŝŵ�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ǇĞŶŝ� ĚĂůŐĂĚĂŶ� ďĂŚƐĞĚŝǇŽƌ͘ �
,ĂƩĂ�ŬŝŵŝƐŝ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƌĂŬĂŵůĂƌŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ-
ůŝŬůĞ�ƵǇƵƔŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͘

&ĂďƌŝŬĂůĂƌ� Śŝĕ� ĚƵƌŵĂĚŦ͕� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ� ĂĚŦŵůĂƌ�ĚŦƔŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ� ƂŶ-
ůĞŵ� ĂůŦŶŵĂĚŦ͘� mƐƚƺŶĞ� ƺƐƚůƺŬ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ĂŒŦƌůĂƔƨ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟ͕�
ǇĂƔĂŵĂŬ� ĚĂŚĂ� ƉĂŚĂůŦ͕� ŝƔĕŝŶŝŶ� ĐĂŶŦ� ŝƐĞ�
ĚĂŚĂ�ƵĐƵǌ�ŚĂůĞ�ŐĞůĚŝ͘

,Ăů� ďƂǇůĞǇŬĞŶ� ŝƔůĞƌŝŶ� ŝǇŝǇĞ� ŐŝƚŵĞƐŝ�
ǀĞ� ͞ŶŽƌŵĂůůĞƔŵĞ͟� ŬŝŵŝŶ� ŶĞƌĞĚĞ� ĚƵƌ-
ĚƵŒƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĞŒŝƔŝǇŽƌ͘ �,ĂŶŐŝ� ƐŦŶŦĨ� ŝĕŝŶ�
ŝƔůĞƌ�ŝǇŝǇĞ�ŐŝĚŝǇŽƌ͍�dĂďŝ�Ŭŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�
ŝĕŝŶ͘��ƨůĂŶ�ŚĞƌ�ĂĚŦŵ�ŽŶůĂƌ� ŝĕŝŶ�ĂƨůŦǇŽƌ͘ �

&ŽŶůĂƌ� ǇĂŒŵĂůĂŶŦǇŽƌ͕ � ŬƂůĞůŝŬ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ�
ƵǇŐƵůĂŶŦǇŽƌ͘ � ,ĂƩĂ� ŬŝŵŝƐŝ� Ŭąƌ� ƌĞŬŽƌůĂƌŦ�
ĂĕŦŬůŦǇŽƌ͘

�ŝǌŝŵ� ƉĂǇŦŵŦǌĂ� ŝƐĞ� ƐĂůŐŦŶůĂ� ďƵƌƵŶ�
ďƵƌƵŶĂ� ĕĂůŦƔŵĂŬ͕� ŝƔƐŝǌůŝŬůĞ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚŝů-
ŵĞŬ͕�ŬƂůĞůŝŒŝ�ĂƌĂƚŵĂǇĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦ͕�ĂĕůŦŬ�ǀĞ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘ ��ŬŽŶŽ-
ŵŝŬ�ŬƌŝǌŝŶ�ǀĞ�ƐĂůŐŦŶŦŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ƐŦƌƨŵŦǌĂ�
ǇŦŬŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ�ǀĞ��<W�ŝƔĕŝ�ĚƺƔŵĂŶŦ�
ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶĚĂ�ŵĞƐĂĨĞ�ĂůŦǇŽƌůĂƌ�Ŭŝ͕� ͚͛ŝƔůĞƌ�
ŽŶůĂƌ� ŝĕŝŶ� ŝǇŝǇĞ� ŐŝĚŝǇŽƌ͊͛͛� 7ƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�
ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͕ � ŬĂƌƔŦůĂƌŦŶĚĂ� ďŝƌ� ĞŶŐĞů� ŐƂƌ-
ŵƺǇŽƌůĂƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂ� ĂŒĂůĂƌŦ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ͘� &ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƂŅĞůŝ� ĂŶ-
ĐĂŬ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂŬƚĂ�ǌŽƌůĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�Ǉƺǌƺ�ŐƺůƺǇŽƌ͘

�ŝǌ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŝƔůĞƌŝŶ� ŝǇŝǇĞ� ŐŝƚŵĞƐŝ�
ĂŶĐĂŬ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌ-
ŵĞŬůĞ�ŽůĂŶĂŬůŦ͘�KŶůĂƌŦŶ�͚͛ǇĞŶŝ�ŶŽƌŵĂůŝ͛͛�
ďŽǇƵŶůĂƌŦŵŦǌĂ� ƚĂŬƨŬůĂƌŦ� ŬƂůĞůŝŬ� ǌŝŶĐŝƌ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂůŦŶůĂƔŵĂƐŦ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
K� ŚĂůĚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ͚͛ǇĞŶŝ� ŶŽƌŵĂůŝŶŝ͛͛�
ǇĂƌĂƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ďŝƌůĞƔĞůŝŵ͊� ,ĂŬůĂƌŦŵŦǌĂ͕�
ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂůŦŵ͘�dĂůĞƉůĞƌŝŵŝ-
ǌŝ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ŚĂǇŬŦƌĂůŦŵ͘��ŝǌ�ŝƐƚĞŵĞǌƐĞŬ�
ŬŝŵƐĞ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŬ͊� &ĂďƌŝŬĂůĂƌ-
ĚĂ͕� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌĚĞ� ǇĂŶ� ǇĂŶĂ�ŐĞůĞůŝŵ͘��ŝǌ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕĞƌƐĞŬ͕�ďƵ�ƐƂŵƺƌƺĐƺ�ǌŽƌďĂ-
ůĂƌŦŶ�ŚĞƉƐŝ�ƔĂƚĂĨĂƚůŦ�ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶĚĂ�ĚĞƉƌĞ-
ŵŝ�ǇĂƔĂǇĂĐĂŬůĂƌ͘ �'ƺĐƺŵƺǌĞ�ŐƺǀĞŶĞůŝŵ͘
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<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌŝ͕� ŬŽƌŽŶĂ�
ƐĂůŐŦŶŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ďŝƌ� ƐŝƐ-
ƚĞŵ� ŬƌŝǌŝŶĞ� ĚƂŶƺƔƚƺ͘� ^ŽŶƵĕůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ǇŦŬŦĐŦůŦŒŦ�ƂŶĐĞŬŝ�ŬƌŝǌůĞƌůĞ�
ŬŦǇĂƐůĂŶĂŵĂǇĂĐĂŬ� ďŽǇƵƚůĂƌĂ� ĚŽŒƌƵ� ǇŽů�
ĂůŦǇŽƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌĞ� ƐƵŶƵůĂŶ� ŽŶĐĂ�
ĚĞƐƚĞŒĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŬƌŝǌŝŶ� ĚƵƌĚƵƌƵůĂďŝůĞ-
ĐĞŒŝŶĞ� ĚĂŝƌ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ĞŵĂƌĞ� ƵĨƵŬƚĂ�
ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ � �ůĚĞŬŝ� ƚƺŵ� ǀĞƌŝůĞƌ͕ � ŬƌŝǌŝŶ�
ŬƺƌĞƐĞů� ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ� ϭϵϯϬ͛ůĂƌŦŶ� ͞�ƺǇƺŬ� �Ƶ-
ŶĂůŦŵ͟ŦŶŦŶ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ŬĂĚĂƌ� ĐŝĚĚŝ� ǀĞ� ƵǌƵŶ�
Ƃŵƺƌůƺ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ϮϬϬϴ�
ŬƌŝǌŝŶĞ� ĕƂǌƺŵ� ŽůĂƌĂŬ� ĂůŦŶĂŶ� ďƺƚƺŶ� ƚĞĚ-
ďŝƌůĞƌŝŶ� ĚƺŶǇĂ� ƂůĕĞŒŝŶĚĞ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ĚĞ-
ƌŝŶůĞƔƟƌŵĞŬƚĞŶ� ƂƚĞ� ďŝƌ� ŝƔůĞǀ� ŐƂƌŵĞĚŝŒŝ�
ďƵŐƺŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�Ŭƌŝǌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƚĞŬƌĂƌ�ƚĞ-
Ǉŝƚ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�WĂƌĂ�&ŽŶƵ͛ŶƵŶ�
;/D&Ϳ� ǇĂǇŦŶůĂĚŦŒŦ͕� ͞�ƺǇƺŬ� ƚĞĐƌŝƚ͗� �ƺǇƺŬ�
�ƵŶĂůŦŵ͛ĚĂŶ�ďĞƌŝ�ĞŶ�ŬƂƚƺ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ďƵ-
ŶĂůŦŵ͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ƌĂƉŽƌĚĂŶ�ĚĂ�ďƵ�ŐƂƌƺůĞďŝ-
ůŝƌ͘ �/D&͛ŶŝŶ�ďĂƔ�ĞŬŽŶŽŵŝƐƟ�'ŝƚĂ�'ŽƉŝŶĂƚŚ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂǌŦůĂŶ�ƌĂƉŽƌ͕ �ŵĞǀĐƵƚ�ĚƵƌƵŵƵ�
͞ďĞŶǌĞƌƐŝǌ�ďŝƌ�Ŭƌŝǌ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂƌŝĨ�ĞĚŝǇŽƌ�ǀĞ�
ƔƵ� ƚĂŚŵŝŶŝ� ƉĂǇůĂƔŦǇŽƌ͗� ͞<ƌŝǌŝŶ� ϮϬϮϬ� ǀĞ�
ϮϬϮϭ� ǇŦůůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŬƺƌĞƐĞů� ĞŬŽŶŽŵŝǇĞ� ǌĂ-
ƌĂƌŦŶŦŶ� ϵ� ƚƌŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌ� ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ŽůĂĐĂŒŦ�
ƚĂŚŵŝŶ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƌĂŬĂŵ�:ĂƉŽŶǇĂ�
ǀĞ��ůŵĂŶǇĂ�ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚŽƉůĂŵŦŶĚĂŶ�
ďƺǇƺŬƚƺƌ͘͟ 

�D͛ǇĞ� ŐƂƌĞ͕� ͞ŐƂůŐĞ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĚĞ͟�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭ͕ϲ�ŵŝůǇĂƌ�ŝƔĕŝ͕�ŬŽƌŽŶĂ�ƐĂůŐŦŶŦŶŦŶ�
ƐŽŶƵĐƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞĕŝŵ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦ� ŬĂǇ-
ďĞƚŵĞ�ƌŝƐŬŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ͘�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
�ĂůŦƔŵĂ�PƌŐƺƚƺ�;/>KͿ͕�ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ�Ɛŝ-
ŐŽƌƚĂƐŦ�ŽůŵĂĚĂŶ�ĚƺǌĞŶƐŝǌ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƚŽƉůĂŵ�
Ϯ�ŵŝůǇĂƌ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƺĐƌĞƟŶŝŶ�ŬƌŝǌŝŶ�ŝůŬ�ĂǇŦŶĚĂ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ�ǇƺǌĚĞ�ϲϬ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĚƺƔƚƺŒƺŶƺ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌ͘ � />K͛ŶƵŶ�ďŝƌ�ƌĂƉŽƌƵŶĂ�ŐƂƌĞ͕�
ĚƺŶǇĂĚĂ�ŝŬŝŶĐŝ�ĕĞǇƌĞŬƚĞ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ƐĂĂƚ�ƐĂ-
ǇŦƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ĕĞǇƌĞŬůĞ�ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶ-
ĚĂ�ǇƺǌĚĞ�ϭϬ͕ϱ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ŽůĂĐĂŒŦ�ǀĂƌƐĂǇŦůŦ-
ǇŽƌ͘ ��Ƶ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϯϬϱ�ŵŝůǇŽŶ�ƚĂŵ�ǌĂŵĂŶůŦ�
ŝƔĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ŐĞůŝǇŽƌ͘

/>K͛ŶƵŶ�͞�ŽǀŝĚͲϭϵ�ǀĞ� 7Ɣ��ƺŶǇĂƐŦ͟� ƌĂ-
ƉŽƌƵŶĚĂ͕� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶ� ƚĂŵ� ǀĞǇĂ� ŬŦƐŵŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦŶŦŶ�ĚƺŶǇĂ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞŬŝ�
ŝƔŐƺĐƺŶƺŶ� ǇƺǌĚĞ� ϴϭ͛ŝŶŝ͕� ǇĂŶŝ� Ϯ͕ϳ�ŵŝůǇĂƌ�
ĕĂůŦƔĂŶŦ�ĞƚŬŝůĞĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ƐĂůŐŦŶŦŶŦŶ�ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦŶ�7ŬŝŶĐŝ��ƺŶǇĂ�^ĂǀĂƔŦ͛ŶĚĂŶ�
ďƵ�ǇĂŶĂ�ĞŶ�ĐŝĚĚŝƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝůŝ-
ǇŽƌ͘ �ZĂƉŽƌĚĂ͕�ĚƺŶǇĂ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�Ϯ͕ϳ�ŵŝůǇĂƌ�
ĕĂůŦƔĂŶŦŶ� ǌŽƌƵŶůƵ� ŬĂƉĂŶĂŶ� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ŝƐƟŚĚĂŵ�ĞĚŝůĚŝŒŝ� ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ � zƺŬƐĞŬ� ƌŝƐŬ�
ĂůƨŶĚĂŬŝ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ϭ͕Ϯϱ�

ŵŝůǇĂƌ� ŝƔĕŝŶŝŶ�ĕĂůŦƔƨŒŦ͕�ďƵŶƵŶ�ĚĂ�ĚƺŶǇĂ-
ĚĂŬŝ� ƚƺŵ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŶƺĨƵƐƵŶ� ǇƺǌĚĞ� ϯϴ͛ŝŶĞ�
ĚĞŶŬ�ŐĞůĚŝŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �zŝŶĞ�ĚƺŶǇĂ�
ŐĞŶĞůŝŶĚĞ͕�ǇŦůŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ĕĞǇƌĞŒŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϲ͕ϳ Ɛ͛ŝŶŝŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬĂ-
ĐĂŒŦ�ƂŶŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ϭϵϱ�
ŵŝůǇŽŶ�ƚĂŵ�ǌĂŵĂŶůŦ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƔŝŶŝ�ŬĂǇďĞĚĞ-
ĐĞŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

dƺŵ� ďƵ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ͕�
�ŝƌůĞƔŵŝƔȫ� DŝůůĞƚůĞƌ� ;�DͿ͕� ŬŽƌŽŶĂ� ƐĂůŐŦŶŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŬƺƌĞƐĞů� ǇŽŬƐƵůůƵŒƵŶ� ĚĞƌŝŶůĞ-
ƔĞĐĞŒŝŶŝ͕� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ǇĂƌŦŵ� ŵŝůǇĂƌ� ŝŶƐĂŶŦŶ�
ĚĂŚĂ�ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ�ŝƟůĞĐĞŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůŦǇŽƌ͘ �zĂŶŝ�
ŬŽƌŽŶĂ� ƐĂůŐŦŶŦŶŦŶ� ǇŽů� ĂĕƨŒŦ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŚĂƐĂƌ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ϰϬϬ�ŝůĂ�
ϲϬϬ� ŵŝůǇŽŶ� ŝŶƐĂŶ� ĚĂŚĂ� ǇŽŬƐƵůůĂƔĂĐĂŬ͘�
^ĂůŐŦŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝŒŝŶĚĞ�ϳ͕ϴ�ŵŝůǇĂƌůŦŬ�ĚƺŶǇĂ�
ŶƺĨƵƐƵŶƵŶ� ǇĂƌŦƐŦŶĚĂŶ� ĨĂǌůĂƐŦ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ�
ŝĕŝŶĚĞ� ǇĂƔŦǇŽƌ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � &ĂƌŬůŦ� ŬƵƌƵŵůĂƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůĂŶ�ďƺƚƺŶ�ďƵ�ǀĞ-
ƌŝůĞƌ͕ �ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŝŶƐĂŶůŦŒĂ�ĨĞůĂŬĞƚůĞƌĚĞŶ�
ďĂƔŬĂ�ǀĞƌĞďŝůĞĐĞŒŝ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

0&5â9&1â?2â3�07â?â�;*�&;7:5&�
'â71âÚâ
KƚŽŵŽďŝů͕� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ͕� ŵĂŬŝŶĞ� ƺƌĞƟ-

ŵŝ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�ƐĞŬƚƂƌƺ�ŝůĞ�ĚƺŶǇĂ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇĞƌ� ƚƵƚĂŶ� �ǀƌƵƉĂ�
�ŝƌůŝŒŝ�ƵǌƵŶ� ǌĂŵĂŶĚŦƌ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
Ŭƌŝǌ�ŝůĞ�ďŽŒƵƔƵǇŽƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�ŽƚŽŵŽďŝů�ǀĞ�
ŵĞƚĂů� ƚĞŬĞůůĞƌŝ� ƐŽŶ�ĚƂƌƚ�ǇŦůĚŦƌ� ŬƌŝǌŝŶ�ďĞ-
ĚĞůŝŶŝ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ĨĂƚƵƌĂ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǌĂƚĞŶ�
ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ƵŒƌĂƔ�ŝĕŝŶĚĞǇĚŝůĞƌ͘ �'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌ-
ĚĞ�ŬŽƌŽŶĂ�ƐĂůŐŦŶŦŶŦ�ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌĞŶ�ƚĞŬĞů-
ůĞƌ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƌĂƨůĂŶ�

ďƺƚƺŶ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝ�ŐĂƐƉ�ĞƚŵĞŶŝŶ�ƉĞƔŝŶ-
ĚĞůĞƌ͘ � zĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƵǌƵŶ� ǌĂŵĂŶĚŦƌ� ƵǇŐƵůĂ-
ŵĂŬƚĂ� ǌŽƌůĂŶĚŦŬůĂƌŦ� ďƺƚƺŶ� ƐŽƐǇĂů� ƐĂůĚŦƌŦ�
ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ� ĚĞƐƚĞŬůĞƌŝǇůĞ� ƌĂĚŝŬĂů� ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ� ŬŽǇŵĂǇŦ� ŚĞĚĞŇŝ-
ǇŽƌůĂƌ͘

,Ğƌ� ďĞƔ� ŬŝƔŝĚĞŶ� ďŝƌŝƐŝŶŝŶ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� �ǀƌƵƉĂ� ŬŦƚĂƐŦŶĚĂ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ� ĂĐŦŵĂƐŦǌ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ďĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵŶůĂƌŦŶ� ďĂ-
ƔŦŶĚĂ� ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ� ĕĂůŦƔĂŶŦŶ� ĞƚŬŝůĞŶĞĐĞŒŝ�
ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �7ƔǇĞƌůĞƌŝŶŝ�ŬĂ-
ƉĂƚŵĂŬ͕�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ͕�ƚĂƔĞƌŽŶ�
ŝƔĕŝůŝŬ͕�ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂ͕�ƐŽƐǇĂů�ƂĚĞŶĞŬůĞƌŝŶ�
ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕�ƂĚĞŶŵĞǇĞŶ�ŵĞƐĂŝůĞƌ�ǀĞ�ŬŦƐĂ�
ƐƺƌĞůŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ŬĂůŦĐŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĚŝŒĞƌ�ĂǇĂŬůĂƌŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

bŝŵĚŝĚĞŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌĚĞŶ� ĂůŦŶĂŶ� ǀĞƌŐŝůĞƌůĞ� ĚŽůĚƵƌƵůĂŶ� ǀĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĞƌ�ķƌƐĂƩĂ�
Ğů� ŬŽŶƵůĂƌĂŬ� ďŽƔĂůƨůĂŶ� ƐŽƐǇĂů� ŬĂƐĂůĂƌŦŶ�
ŶĂƐŦů� ƚĞŬƌĂƌ� ĚŽůĚƵƌƵůĂĐĂŒŦŶŦŶ� ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�
ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ � �ƂŵĞƌƚĕĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞ-
ŬĞůůĞƌĞ�ƉĞƔŬĞƔ�ĕĞŬŝůĞŶ�ƚƌŝůǇŽŶůĂƌ�ĨŽŶůĂƌŦŶ�
ǇĞŶŝĚĞŶ� ǇĂƉŦůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ� ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌ�ǀĞƌŐŝůĞƌ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƐŽƐǇĂů�
ŬĞƐŝŶƟ�ǇŽůƵǇůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƫƌŝůĞĐĞŬ-
Ɵƌ͘ �hǌƵŶ�ǇŦůůĂƌĂ�ǇĂǇŦůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŦƚĂŶŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ǇŽŬƐƵůůƵŒƵ͕�ƐĞĨĂůĞƟ͕�ĂĕůŦŒŦ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌ-
ůŝŒŝ�ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌ�ďŽǇƵƚůĂƌĚĂ�ǇĂƔĂǇĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘

<ĞŶĚŝƐŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďƺƚƺŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂŶ� ŬŽƌƵǇĂďŝůĞ-
ĐĞŬ�ǀĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĚƵƌĚƵƌĂďŝůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�
ďŝƌŝĐŝŬ�Őƺĕ͕�ďĂƔƚĂ�ƐĂŶĂǇŝ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦ�Žů-

ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� ŬŦƚĂŶŦŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķĚŦƌ͘ � �Ƶ�ĂŶůĂ-
ŵŦǇůĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ďŝƌ� ƐŽƌƵŵůƵŬ�
ďĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶ� ǇĞƌŝŶĞ�
ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĞŬůŝ� ƐĂǀĂƔŦŵ� ƐŝůĂŚůĂƌŦ͕�
ƐŦŶŦķŶ�ƺƌĞƟŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐƺĐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĞŶ-
Ěŝ�ĞůŝŶĚĞĚŝƌ� ǌĂƚĞŶ͘�<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌ�ďƵ�
ŐƺĐƺŶ� ĨĂƌŬŦŶĚĂůĂƌ͘ � �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦ-
ķŶŦŶ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ�
ŽůĂƌĂŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƐĂŚŶĞƐŝŶĞ� ĕŦŬŵĂƐŦŶŦ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ǇŽůƵ�ĚĞŶŝǇŽƌůĂƌ͘ �^Ğƌ-
ŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ�ǀĞ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞ�
ŽůĂŶ�ƐĂƨůŵŦƔ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�ĚĂ�ďƵ�
ĂŵĂĕůĂ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ƐĂƌĨ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘

âĂ�â�8.3.+.3.3�&>&0�'&Ú1&7.
7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� Žů-

ŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ͕ � ǇĂǌŦŬ� Ŭŝ� ƐĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƌĂ� ĕƂƌĞŬůĞŶŵŝƔ� ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ƔĞďĞŬĞ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ� ŚŝǌŵĞƟŶĞ� ƐƵŶƵů-
ŵƵƔƚƵƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƐŦŶŦĨ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ďƵ�
ĂũĂŶůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ͞ĂǇŶŦ� ŬĂĚĞƌŝ� ƉĂǇůĂƔŦ-
ǇŽƌƵǌ͟� ǇĂůĂŶůĂƌŦǇůĂ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ǀĞ�
ŐƌĞǀ�Őŝďŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐŝůĂŚůĂƌŦ�ŝƔůĞǀƐŝǌ�ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌ�ďƵŐƺŶ�
ƚƺŵƺǇůĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĂůĞǇŚŝŶĞ� ŽůĂŶ� ďƵ�
ƔĂƌƚůĂƌ�ĂůƨŶĚĂ�ďƺƚƺŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�ƵǇ-
ŐƵůĂŵĂǇŦ�ĚĞŶĞǇĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĂŶĐĂŬ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝ� ǀĞ� ďƵ� ďŝůŝŶĕ� ŝůĞ�
ǇĂƌĂƨůĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝ�
;ĞŶ� ďĂƔƚĂ� ĚĂ� ĨĂďƌŝŬĂ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝͿ� ƐĂǇĞ-
ƐŝŶĚĞ� ǇƺƌƺƚĞĐĞŬůĞƌŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇůĞ� ƉƺƐ-
ŬƺƌƚĞďŝůŝƌůĞƌ͘ � ^ŦŶŦŇĂƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ƚĂƌŝŚŝ͕�
ƂǌĞů�ŵƺůŬŝǇĞƟŶ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ďŝƌ� ƐŝƐƚĞŵ� ŽůĂƌĂŬ� ǀĂƌ� ŽůĚƵŒƵ�
ƐƺƌĞĐĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ƐƺƌĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ-
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ƚĞĚŝƌ͘ � �ĂŚĂƐŦ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ďƺƚƺŶ� ŬƵƌƵŵ-
ůĂƌŦǇůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂĚĂŶ�
ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ� ŶŝŚĂŝ� ŬƵƌƚƵůƵƔƵ� ŵƺŵŬƺŶ� Žů-
ŵĂǇĂĐĂŬƨƌ� ǀĞ� ďƵŐƺŶůĞƌĚĞ� ďƵ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ�
ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĚĞĚŝƌ͘ �
7ŶƐĂŶůŦŬ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ďƵ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂů-
ĚŦƌŵĂŬ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďƵŐƺŶĚĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǀĞ�
ŐƌĞǀ� ŽŬƵůůĂƌŦŶĚĂ� ĚĞŶĞǇŝŵ� ŬĂǌĂŶŵĂƐŦŶŦ�
ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝǇůĞ�ďŝƌůĞƔŵĞƐŝŶŝ�ŐĞ-
ƌĞŬƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

zĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ� ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ƉŝǇĂƐĂǇĂ�ƐƺƌƺůŵƺƔ�ďƺƚƺŶ�ǇĂůĂŶ-
ůĂƌ�ďŝƌĞƌ�ďŝƌĞƌ�ĕƂŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝǌŵŝŶ�ŵĞƔƌƵůƵŒƵ� ƚĂƌŝŚƚĞ� Śŝĕ� ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ǇĂǇŐŦŶůŦŬƚĂ� ƚĂƌƨƔŦůŵĂŬƚĂ� ǀĞ� ďƵ� ŐĞƌĕĞŬ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ� ĂŶůĂƔŦů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ĂƌƨŬ�ŵĂƐŬĞ�ĚƺƔŵƺƔ�ǀĞ�
ďƵƌũƵǀĂ�ŬĂůĞŵƔŽƌůĂƌ�ďŝůĞ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵ�ƚĞŚůŝ-
ŬĞƐŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �

&ŝŶĂŶƐ� ďĂƐŦŶŦŶŦŶ� ƂŶĚĞ� ŐĞůĞŶ� ŽƌŐĂŶ-
ůĂƌŦŶĚĂŶ� Bloomberg͛ŝŶ� ǁĞď� ƐŝƚĞƐŝŶĚĞ�
ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ��ŶĚƌĞĂƐ�<ůƵƚŚ�ŝŵǌĂůŦ�ǇĂǌŦĚĂ͕�
�ŽǀŝĚͲϭϵ� ƐĂůŐŦŶŦŶŦŶ� ǇŽŬƐƵůůĂƌŦ� ŚĂůŝ� ǀĂŬƟ�
ǇĞƌŝŶĚĞ� ŽůĂŶůĂƌĂ� ŶĂǌĂƌĂŶ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ƐĞƌƚ�
ǀƵƌĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ͕� ͞ďƵŶƵŶ� ƐŽŶƵĕůĂ-
ƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝŶŝŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŚƵǌƵƌƐƵǌůƵŬůĂƌ͕ �
ŚĂƩĂ� ĚĞǀƌŝŵůĞƌ� ŽůĂĐĂŒŦ͟� ƵǇĂƌŦƐŦŶĚĂ� ďƵ-
ůƵŶƵůƵǇŽƌ͘  ͞<ĂƌĂŶƟŶĂǇĂ� ĂůŦŶŵŦƔȫ� ĞǀůĞƌĚĞ�
ŬĂƉŦůĂƌŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂ͕� ĂƔĞǀůĞƌŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ�
ƵǌĂǇĂŶ� ŬƵǇƌƵŬůĂƌĚĂ͕� ĐĞǌĂĞǀůĞƌŝŶĚĞ͕� ŐĞ-
ĐĞŬŽŶĚƵůĂƌĚĂ� ǀĞ� ŵƺůƚĞĐŝ� ŬĂŵƉůĂƌŦŶĚĂ�
ͲŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ƐĂůŐŦŶŦŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĐĞ�
Ăĕȫ͕�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ŬĂǇŐŦůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞͲ�ƚƌĂ-
ũĞĚŝ�ǀĞ�ƚƌĂǀŵĂ�ďŝƌŝŬƟŒŝ͟�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ǇĂǌŦĚĂ͕�
ďƵ�ďĂƐŦŶĐŦŶ�Ğƌ�ǇĂ�ĚĂ�ŐĞĕȫ�ƉĂƚůĂǇĂĐĂŒŦ�ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌ͘ � ͞�ƺǇƺŬ� ϮϬϮϬ� WĂŶĚĞŵŝƐŝ͟ŶŝŶ�
ƉŽƉƺůŝǌŵŝ� ƌĞĚĚĞĚĞŶůĞƌĞ� ǀĞƌŝůŵŝƔȫ� ďŝƌ� ƺů-
ƟŵĂƚŽŵ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�͞�Ƶ�ƉĂŶ-
ĚĞŵŝ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĚĞǀƌŝŵůĞƌĞ� ǇŽů� ĂĕĂĐĂŬ͟ 
ďĂƔůŦŬůŦ�ǇĂǌŦŶŦŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ƔƂǇůĞ�ĚĞŶŝǇŽƌ͗�

͞<ŽƌŽŶĂ�ǀŝƌƺƐƺ͕�ŚĞŵ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ŝĕŝŶĚĞ�
ŚĞŵ�ĚĞ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ŵĞǀĐƵƚ� ŽůĂŶ� ĞƔŝƚƐŝǌ-
ůŝŬůĞƌŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ďŝƌ� ďƺǇƺƚĞĕȫ� ƚƵƩƵ͘� dĂ-
ƐĂƌƌƵŇĂƌŦ� ǀĞ� ƐĂŒůŦŬ� ƐŝŐŽƌƚĂůĂƌŦ� ŽůŵĂǇĂŶ͕�
ĞƐŶĞŬ�ŝƐƟŚĚĂŵ�ĂůƨŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďƵ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ŐĞĕŝŶĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞůŝ�ǇĂ�ĚĂ�ŵĂǀŝ�
ǇĂŬĂůŦ� ŝƔůĞƌŝŶŝ� ŬŽƌƵŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂůĂƌ͕ � ƚĂďŝŝ�
ŚĂůą� ďŝƌ� ŝƔůĞƌŝ� ŽůĂĐĂŬ� ŬĂĚĂƌ� ƔĂŶƐůŦůĂƌƐĂ͘�
�ĂŵĂŶůĂ͕� ďƵ� ƂǌůĞŵůĞƌ͕ � ĚƺƔŵĂŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂĚŦŬůĂƌŦ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ĞƐŬŝ� ƌĞũŝŵŝ� ďŝƌ�
ŬĞŶĂƌĂ�ƐƺƉƺƌŵĞ�ŶŝǇĞƟŶŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ƌĂĚŝŬĂů�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĞ�ĚƂŶƺƔĞĐĞŬƟƌ͘͟

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ďĂƌďĂƌůŦŒŦŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ǇŦŬŦŵ͕�
ĂƌƨŬ�ďƵƌũƵǀĂ�ŬĂůĞŵƔŽƌůĂƌŦŶ�ďŝůĞ�ĚŝůĞ�ŐĞ-
ƟƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦŒŦ�ďƵ�ŽůŐƵ͕�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ŚĞƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ƉƌŽůĞƚĞƌ�ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ŬŝƚůĞ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ďƺǇƺǇĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŐĞƌĕĞŬ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦ-
ŶŦĨ�ŽůĂƌĂŬ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ĕŦŬĂƌŵĂ�
ĕĂďĂƐŦŶŦ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦĚŦƌ�ĚĂ͘��ƺŶ�
ZŽƐĂůĂƌ͛ŦŶ�ǇƺŬƐĞůƚŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵ�͞zĂ�ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚ�ďĂƌďĂƌůŦŬ�ŝĕŝŶĚĞ�ĕƂŬƺƔ�ǇĂ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊͟�
ƔŝĂƌŦ�ďƵŐƺŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ŵĂǌůƵŵ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ǇŽ-
ůƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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ŬŝůŝƚůĞŶŵŝƔŬĞŶ͕� ���� ƉĂŶĚĞŵŝ� ŐƺŶůĞƌŝŶ-
ĚĞŬŝ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦǇůĂ�ĂŒŦƌ�ǇĂƌĂůĂƌ�ĂůĂŶ�ŚĞŐĞ-
ŵŽŶǇĂƐŦŶŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƚĞƐŝƐ�ĞƚŵĞ�ĕĂďĂƐŦŶĂ�
ĂŒŦƌůŦŬ� ǀĞƌĚŝ͘� <ŽƌŽŶĂ� ƐĂůŐŦŶŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŚĞǌŝŵĞƟ�
ǇĂƔĂǇĂŶ� ���͕� ǇŦŬŦŶƨŶŦŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ� ͞ĚŦƔ�
ĚƺƔŵĂŶůĂƌĂ͟�ŬĞƐŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ĚĞ-
ǌĞŶĨŽƌŵĂƐǇŽŶ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇƺƌƺƩƺ͘����͛ůŝ�
ǇĞƚŬŝůŝůĞƌ�ŽůĂŶ�ďŝƚĞŶůĞƌĚĞŶ��ŝŶ͛ŝ� ƐŽƌƵŵ-
ůƵ� ƚƵƚŵĂ� ƚĂǀƌŦŶĚĂŶ� Śŝĕ� ǀĂǌŐĞĕŵĞĚŝůĞƌ͘ �
͞�ŵĞƌŝŬĂŶ�ƚŽƉůƵŵƵŶĂ�ďŝůĞƌĞŬ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞ-
ƌĞŶ��ŝŶ͟ĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ǇƺŬƐĞŬ�
ƉĞƌĚĞĚĞŶ�ĚŝůůĞŶĚŝƌŝƉ�ĚƵƌĚƵůĂƌ͘ �

���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ĚƂŶĞ-
ŵŝ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƐĂǀĂƔ� ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦŶĂ� ĞƔůŝŬ�
ĞĚĞŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŚĂŵůĞ�ǇĂƉŵĂŬƚĂŶ�ĚĂ�ŐĞƌŝ�
ŬĂůŵĂĚŦ͘� �ƐŬĞƌŝ� ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶ� ǇĞƌůĞƌŝ� ƚĞŚ-
ĚŝƚǀĂƌŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůĚŝ͘�Ϯϳ�DĂƌƚ͛ƚĂ͕�
ƚƺŵ�ƌĞƐŵŝ�ƉƌŽƐĞĚƺƌƺŶ� ƚĂŵĂŵůĂŶŵĂƐŦ-
ŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�<ƵǌĞǇ�DĂŬĞĚŽŶǇĂ�ϯϬ͘�ƺǇĞ�
ŽůĂƌĂŬ�E�dK͛ǇĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝ͘��ĂŚĂ�Ăǌ�ĂƐ-
ŬĞƌůĞ�ĂŵĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŶƺŬůĞĞƌ�ďŽŵďĂƌĚŦ-
ŵĂŶ�ƵĕĂŒŦǇůĂ�͞�ǀƌƵƉĂ�^ĂǀƵŶŵĂƐŦ�ϮϬϮϬ͟�
ƚĂƚďŝŬĂƨ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�EŝƐĂŶ�ĂǇŦ�ďĂƔ-
ůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂ�E�dK͛ŶƵŶ�ŬĂƌĂ�ŵĂŶĞǀƌĂůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ����͕�7ŶŐŝůŝǌ͕��ůŵĂŶ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ƺůŬĞ� ƐŝůĂŚůŦ� ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ� 7Ɛ-
ŬŽĕǇĂ͛ĚĂ�͞:ŽŝŶƚ�tĂƌƌŝŽƌ͟�ŚĂǀĂͲĚĞŶŝǌ�ƚĂƚ-
ďŝŬĂƨ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ��ŝƌůĞƔŝŬ��ƌĂƉ�
�ŵŝƌůŝŬůĞƌŝ� ŽƌƚĂŬůŦŒŦǇůĂ͕� 7ƌĂŶ Ă͛� ŐƂǌĚĂŒŦ�
ďĂďŦŶĚĂ� ĂƐŬĞƌŝ� ƚĂƚďŝŬĂƚůĂƌ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�
���͛ŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ŚĂŵůĞůĞƌŝ�ďƵŶƵŶůĂ�ĚĂ�
ďŝƚŵĞĚŝ͘�zĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝǇůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ŶŦŶ�ďƵƌŶƵŶƵŶ�ĚŝďŝŶĞ�
ĂƐŬĞƌŝ�ǇŦŒŦŶĂŬ�ǇĂƉƨ͘�E�dK͛ŶƵŶ��ǀƌƵƉĂ-
ůŦ� ŝŬŝ�ƺǇĞƐŝ� &ƌĂŶƐĂ�ǀĞ� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ�ĚĞ� ƐĂǀĂƔ�
ŐĞŵŝůĞƌŝŶŝ� <ĂƌĂǇŝƉůĞƌ͛Ğ� ŐƂŶĚĞƌĞƌĞŬ� ƐĂů-
ĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ ��ĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚůĞƌ� ĂǇƌŦĐĂ� sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ǇĂ� ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�
ĚĞƐƚĞŒŝ� ŬĞƐŵĞůĞƌŝ� ǇƂŶƺŶĚĞ� ZƵƐǇĂ� ǀĞ�
<ƺďĂ͛ǇŦ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƟůĞƌ͘ �

KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�ĚĂ�ƐƵůĂƌ�ĚƵƌƵůŵĂĚŦ͘�ϭϮ�
DĂƌƚ͛ƚĂ� 7ŶŐŝůŝǌ� ǀĞ� dƺƌŬ� ƐĂǀĂƔ� ďĂŬĂŶůĂ-
ƌŦ��ĞŶ�tĂůůĂĐĞ�ǀĞ�,ƵůƵƐŝ��ŬĂƌ͕ � ŝƔŐĂů�Ăů-
ƨŶĚĂŬŝ� 7Ěůŝď͛Ğ� ǇŦŒŦůŵŦƔ� ŽůĂŶ� ĐŝŚĂƚĕŦůĂƌĂ�
ĐĞƉŚĞ� ŐĞƌŝƐŝ� ŝƔůĞǀŝ� ŐƂƌĞŶ� dƺƌŬ� ͞ŐƂǌůĞŵ�
ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶŦ͟�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞŶĞƚůĞĚŝůĞƌ͘ �ϭϮͲϭϯ�
DĂƌƚ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�7Ŷ-
Őŝůŝǌ�ƐĂǀĂƔ�ďĂŬĂŶŦ��ĞŶ�tĂůůĂĐĞ͕�ĐŝŚĂƚĕŦůĂ-
ƌŦŶ�ĂŝůĞůĞƌŝŶĞ�ϴϵ�ŵŝůǇŽŶ�ƐƚĞƌůŝŶ�͞ŝŶƐĂŶŝ͟�
ďĂŒŦƔ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂĚŦ͘��ƺƚƺŶ�ďƵ�
ŽůƵƉ�ďŝƚĞŶůĞƌĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĐŝŚĂƚĕŦůĂƌ͕ �ŚĂŵŝ-
ůĞƌŝ�ŽůĂŶ�dƺƌŬ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ͕�ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ�dƺƌŬ�ĂƐŬĞƌŝŶŝ�ǇĂƌĂůĂǇŦƉ�ƂůĚƺƌĞďŝů-

ĚŝůĞƌ͘ ��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ��<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�
7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ŶŝŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ͞ŝŶƐĂŶŝ͟� ǇĂƌĚŦŵĂ�
ĚĂŝƌ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ŬĞŵ�ƐƂǌ�ĚĂŚŝ�ƐĂƌĨ�ĞƚŵĞĚŝ͘

PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ���� ŝƐĞ� �ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�
ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ� ͞ďŝƚŵĞǇĞŶ� ƐĂǀĂƔ͟Ŧ͕� ƔƵďĂƚ�
ƐŽŶůĂƌŦŶĚĂ�dĂůŝďĂŶ͛ůĂ�ǇĂƉƨŒŦ�͞ďĂƌŦƔ͟�ĂŶ-
ůĂƔŵĂƐŦǇůĂ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĞŬƐĞŶĞ� ĚŽŒƌƵ� ŬĂǇ-
ĚŦƌŵĂ�ƐŝŶǇĂůůĞƌŝ�ǀĞƌĚŝ͘�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌ-
ŵŝŶŝŶ� ^^��͛ǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬƵĚƵƌĂƌĂŬ� ĮŶĂŶƐĞ�
ĞƫŒŝ� dĂůŝďĂŶ͛ŦŶ� �ůͲ<ĂŝĚĞ� ǀĞ� /b7�� Őŝďŝ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ�Őƺĕ�ŬĂǌĂŶŵĂ-
ůĂƌŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƚĞŵĞů�ƚĞƔŬŝů�ĞƫŒŝ�ďŝ-
ůŝŶŝǇŽƌ͘ ����͛ŶŝŶ�ďƂůŐĞǇŝ�ĚŝǌĂǇŶ�ĞƚŵĞ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂůĂƌŦ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŬƵůůĂŶŦƔůŦ�
ŽůĂŶ�ďƵ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĞƌ�ŐƺĕůĞƌ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬĂŵƉ� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ďƂůŐĞƐĞů�
ĚĂǇĂŶĂŒŦ� ŽůĂŶ� ĚĞǀůĞƚůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ďŝƌ�
ŚĞĚĞĨ�ŽůŵĂĚŦůĂƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�ďƂů-
ŐĞƐĞů�ƵƔĂŬůĂƌŦ�ďƵ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĞƌ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŚĞƉ�
ĞůůĞƌŝŶŝŶ�ĂůƨŶĚĂ�ŚĂǌŦƌ�ďĞŬůĞƫůĞƌ͘ �

���͛ŶŝŶ�dĂůŝďĂŶ͛ůĂ�͞ďĂƌŦƔ͟�ĂŶůĂƔŵĂ-
ƐŦ� ǀĞ� ���� ŝůĞ� ĂƐŬĞƌŝ� ƚĂƚďŝŬĂƨŶŦ� ƚĂŬŝďĞŶ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ� ĚĞ�ŵĂƌƚ�
ĂǇŦŶŦŶ� ďĂƔůĂƌŦŶĚĂ� ĞŬƐĞŶ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ƚĂƌ-
ƨƔŵĂƐŦ�ǇƺƌƺƚĞŶůĞƌŝ�ƚĞƌƐ�ŬƂƔĞ�ǇĂƉƨ͘�ZƵƐ�
ŚĂďĞƌ� ĂũĂŶƐŦ� ^ƉƵƚŶŝŬ͛ŝŶ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦ�
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůĂƌĂŬ͕� ͞ǇĞŶŝ͟� ďŝƌ�
ĂĕŦůŦŵĂ� ŝŵǌĂ� Ăƴ͘� EŝƐĂŶ� ĂǇŦŶĚĂ� ĂŬƟĨĞ�
ĞĚŝůĞĐĞŒŝ� ĂĕŦŬůĂŶĂŶ� ^ͲϰϬϬ͛ůĞƌŝ� ĚĞ� ŚĂŶ-
ŐĂƌůĂƌĚĂ� ďĞŬůĞƚŵĞǇŝ� ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘� dƌƵŵƉ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ͞�ƉƚĂů� ŽůŵĂ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ĂƔĂ-
ŒŦůĂŶĂŶ� �ƌĚŽŒĂŶ͕� dƌƵŵƉ Ă͛� ͞ĚŽƐƚƵŵ͟�
ŚŝƚĂďŦǇůĂ� ǇĂǌĚŦŒŦ� ŵĞŬƚƵďƵ� ŬĂŵƵŽǇƵǇůĂ�
ĚĂ�ƉĂǇůĂƔĂƌĂŬ�͞ĂƉƚĂů�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕͟ �ĞŵƌĞ�
ĂŵĂĚĞ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďŝůĚŝƌĚŝ͘� 'ƂƌƺŶĞŶ� Ž�
Ŭŝ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ͕� ĚĂŒŦůĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝ-
ŶŝŶ�ŐŝƌĚĂďŦŶĚĂ�ďĂƚŵĂ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ǇĂƔĂǇĂŶ�
ŐĞŵŝƐŝŶŝ� ŬƵƌƚĂƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬ�

ŵĂĐĞƌĂůĂƌĂ� ĂƨůŵĂŬƚĂŶ� ŐĞƌŝ� ĚƵƌŵĂǇĂ-
ĐĂŬƨƌ͘ � 7ƌĂŶ͛ůĂ� ϰϬϬ�ŵŝůǇĂƌ� ĚŽůĂƌůŦŬ� ŬƌĞĚŝ�
ĂŶůĂƔŵĂƐŦ� ǇĂƉĂŶ��ŝŶ͛ŝŶ� ǇŽůƵŶƵ�ŬĞƐŵĞŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶ�dƌƵŵƉ�ŝĕŝŶ��<WͲD,W�ƌĞũŝŵŝŶĚĞŶ�
ĚĂŚĂ�ŬƵůůĂŶŦƔůŦ�ŶĞ�ŽůĂďŝůŝƌ͊

) 3>&�':7/:;&?â8â3â3�9*1&Ă.
�ŽŒĂŶŦŶ�Ŭąƌ�ŚŦƌƐŦǇůĂ� ƚĂůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝ-

ŶŝŶ�ǀĞ�ĞŬŽůŽũŝŬ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶ�ďŽǌƵůŵĂƐŦŶĂ�
ǇŽů� ĂĕĂŶ� ƉůĂŶƐŦǌ� ǀĞ� ĂŵĂĕƐŦǌ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƺƌĞƟŵŝŶ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂŶ�ŬŽƌŽŶĂ�ƐĂůŐŦŶŦ͕�ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝ�ŝǇŝĐĞ�ƐĂƌƐƨ͘�
^ŽƌƵŶůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐƂƌƺŶƺƌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�
<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ŝĕ� ĕĞůŝƔŬŝ� ǀĞ� ĕĂƨƔ-
ŵĂůĂƌŦŶŦ� ŬĞƐŬŝŶůĞƔƟƌĚŝ͘� <ĂƌĂŶƟŶĂ� ŐƺŶ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ŬĞŶĚŝŶĞ� ŚĂƐ� ǌŽƌůƵŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ĚŽ-
ůĂǇŦ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ĕŦŬĂŵĂǇĂŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͘ �

͞^ĂŬŝŶ͟�ŽůĂŶ�ŽƌƚĂŵŦ�ĞůŝŶĚĞŬŝ�ŽůĂŶĂŬ-
ůĂƌŦŶ�ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�ĂǀĂŶƚĂũůĂƌůĂ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�
ƐƂŵƺƌƺƉ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ĚƺŶǇĂ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ͕�
ŬĂƌĂŶƟŶĂ� ŐƺŶůĞƌŝ� ƐŽŶĂ� ĞƌŵĞĚĞŶ� ŬĞŶĚŝ�
ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ͞ĕƂǌƺŵĞ͟� ŬĂǀƵƔƚƵƌ-
ŵĂ�ƚĞůĂƔŦ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ ��ƐŬŝ� 7ŶŐŝůŝǌ��ĂƔďĂŬĂŶŦ�
'ŽƌĚŽŶ� �ƌŽǁŶ͛ƵŶ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� dŝŵĞƐ͛ƚĂ-
Ŭŝ� ǇĂǌŦƐŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ͕� ĞƐŬŝ� ���� �ŦƔŝƔůĞƌŝ�
�ĂŬĂŶŦ� ,ĞŶƌǇ� <ŝƐƐŝŶŐĞƌ� ĚĞ�tĂůů� ^ƚƌĞĞƚ�
:ŽƵƌŶĂů͛ĚĞ� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ƐĂůŐŦŶŦ� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ďŝƌ�͞zĞŶŝ�<ƺƌĞƐĞů��ƺǌĞŶ͟�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ƚĞů-
ŬŝŶŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

WĂŶĚĞŵŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ͞zĞŶŝ� <ƺƌĞ-
ƐĞů� �ƺǌĞŶ͟ŝŶ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦ� ŬĂǀŐĂƐŦŶŦŶ� ĕŽŬ�
ĚĂŚĂ� ƔŝĚĚĞƚůĞŶĞĐĞŒŝŶĞ� ŬƵƔŬƵ� ǇŽŬƚƵƌ͘ �
,Ğƌ�ƐŦŶŦĨ�ďƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ŝĕĞƌŝŒŝŶŝ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨ-
ƐĂů�ďĂŬŦƔŦŶĂ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ƚĂŶŦŵůĂƐĂ�
ĚĂ� ŝŶƐĂŶůŦŬ� ͞zĞŶŝ� <ƺƌĞƐĞů� �ƺǌĞŶ͟ŝŶ� ŬƵ-
ƌƵůŵĂƐŦŶŦŶ� ĞƔŝŒŝŶĚĞĚŝƌ͘ � �ƐůŽůĂŶ͕� ďƵ� Ěƺ-
ǌĞŶŝ�ŬŝŵŝŶ�ŬƵƌĂĐĂŒŦĚŦƌ͘ �
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^ĂǇŦƐŦǌ� ĞƚŶŝŬ� ƚŽƉůƵůƵŒƵŶ� ǀĞ� ŚĂůŬŦŶ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ� �ĂůŬĂŶůĂƌ� ĐŽŒƌĂĨǇĂƐŦ͕� ϭϵϰϲ� ŝůĞ�
ϭϵϵϭ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ�
zƵŐŽƐůĂǀǇĂ�,ĂůŬůĂƌ�&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ŚĞƉ�ďŝƌ�ĕĂƨƔŵĂ�ĂůĂŶĂ�ŽůĂŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �dĂƌŝŚ�
ďŽǇƵŶĐĂ� ƐƺƌĞŬůŝ� ŝƐƟůĂ� ǀĞ� ŝƔŐĂůĞ� ƵŒƌĂǇĂŶ�
ďĂƔůŦĐĂ� ďƂůŐĞůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � �ĂůŬĂŶ� ƺůŬĞ-
ůĞƌŝ� ,ƵŶůĂƌ͛ĚĂŶ� WĞƌƐůĞƌ͛Ğ͕� DĂŬĞĚŽŶǇĂůŦ-
ůĂƌ͛ĚĂŶ�KƐŵĂŶůŦůĂƌ Ă͕͛�,ŝƚůĞƌ� ĨĂƔŝǌŵŝŶĚĞŶ�
7ŬŝŶĐŝ� �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� WĂǇůĂƔŦŵ� ^ĂǀĂƔŦ͛ŶĂ�
ƐŦŬ�ƐŦŬ�ŝƔŐĂů�ǀĞ�ǇĂŒŵĂůĂƌĂ�ƐĂŚŶĞ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �
'ƺŶĐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ĂƌŬĂ� ďĂŚĕĞƐŝ� ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞůĚŝŬůĞƌŝ� �ǀƌƵƉĂ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ;��Ϳ� ŝƐƟůĂƐŦ�
ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂůĂƌ͘ ��Ŭ�ŽůĂƌĂŬ��ĂůŬĂŶůĂƌ͛ĚĂ�
͞KƌƚŽĚŽŬƐ�ĂŬƌĂďĂůŦŬ͟�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ZƵƐůĂƌŦŶ�
ĚĂ�ƐƺƌĞŬůŝ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�ĂůĂŶůĂƌŦ�
ǇĂƌĂƴŒŦ͕� ĚŝŒĞƌ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌůĞ� ǇĞƌ�
ǇĞƌ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝ�ǀĞ�ǇĞƌŝ�ŐĞůĚŝŒŝŶ-
ĚĞ�ďƂůŐĞǇŝ�ďŝƌ�ƂŶ�ĐĞƉŚĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

͞^ŽŒƵŬ� ^ĂǀĂƔ͟ŦŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ĚĞŶŐĞŶŝŶ�
ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦ�ǀĞ��ĂůŬĂŶ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ƌĞũŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďƂůŐĞ�ǇĞ-
ŶŝĚĞŶ�ďŝƌ� ĕĂƨƔŵĂ�ĂůĂŶŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �
ϭϵϵϭͲϭϵϵϱ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�,ŦƌǀĂƟƐƚĂŶ͕�
�ŽƐŶĂͲ,ĞƌƐĞŬ�ǀĞ�<ŽƐŽǀĂ͛ĚĂ�^ŦƌƉůĂƌůĂ�ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ� ƐĂǀĂƔ� ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ŚĂǇĂƨ-
ŶĂ�ŵĂů�ŽůŵƵƔ�ǀĞ�ĚƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŬĂƌĚĞƔĕĞ�ďŝƌ�
ĂƌĂĚĂ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ďƵ�ŚĂůŬůĂƌ�ĚƺƔŵĂŶ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞůŵŝƔ͕� ŐĞƟƌŝůŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ � ^ŽŶƌĂŬŝ� ǇŦůůĂƌĚĂ�
ŐĞŶĞů� ŚĂƚůĂƌŦǇůĂ� ďŝƚŵŝƔ� Őŝďŝ� ŐƂƌƺŶĞŶ� ƐĂ-
ǀĂƔ�ǇĞƌ�ǇĞƌ� ƐŦŶŦƌ�ŚĂƚůĂƌŦŶĚĂ�ŬƺĕƺŬ�ĕĂƨƔ-
ŵĂůĂƌ� ŚĂůŝŶĚĞ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͘� EŝŚĂǇĞƟŶĚĞ�
ďƵ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌ͕ �ϭϵϵϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ďĂƔŦŶŦ��ůŵĂŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ĕĞŬƟŒŝ�E�dK�ŵƺĚĂŚĂ-
ůĞƐŝŶŝŶ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŝůĞĐĞŬ�ǀĞ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĚĂ�ŬůŝƔĞ�ďŝƌ�
ƚĂŬŦŵ�͞ŝŶƐĂŶŝ͟�ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌůĂ�ƌĂƐǇŽŶĂůŝǌĞ�
ĞĚŝůĞĐĞŬƟ͘� zƺǌďŝŶůĞƌĐĞ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ŚĂǇĂƨŶĂ�
ŵĂů� ŽůĂŶ� ŬŽƌŬƵŶĕ� ďŝƌ� ǇŦŬŦŵŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
zƵŐŽƐůĂǀǇĂ�ƉĂƌĕĂůĂŶĂƌĂŬ͕�ϲ�ĚĞǀůĞƚĞ�ǀĞ�ŝŬŝ�
ƂǌĞƌŬ�ďƂůŐĞǇĞ�ĂǇƌŦůĂĐĂŬƨ͘�

E�dK� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƺůŬĞŶŝŶ�
ŬƵǌĞǇ� ǀĞ� ŬƵǌĞǇďĂƨƐŦŶĚĂ� ^ůŽǀĞŶǇĂ� ǀĞ�
,ŦƌǀĂƟƐƚĂŶ� ;Ŭŝ� ĞŶ� ǌĞŶŐŝŶ� ďƂůŐĞůĞƌĚŝƌͿ͕�
ŐƺŶĞǇĚŽŒƵƐƵŶĚĂ� <ƵǌĞǇͲDĂŬĞĚŽŶǇĂ͕�
ŐƺŶĞǇďĂƨĚĂ� <ĂƌĂĚĂŒ͕� ĚŽŒƵĚĂ� ^ŦƌďŝƐƚĂŶ�
ǀĞ� ŝĕ� ďĂƨĚĂ� �ŽƐŶĂͲ,ĞƌƐĞŬ� ŝƐŝŵůĞƌŝǇůĞ�
ĨĂƌŬůŦ�ĚĞǀůĞƚůĞƌ�ŬƵƌƵůĚƵ͘�^ŦƌďŝƐƚĂŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�
ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�<ŽƐŽǀĂ�ǀĞ�sŽǇǀŽĚŝŶĂ�ŝƐĞ�
ƂǌĞƌŬ�ďƂůŐĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ ��Ƶ�ƉĂƌĕĂůĂŶ-
ŵĂ�ŚĂůŝ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌůĂ�ŐƺǀĞŶ-
ĐĞ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂƌĂŬ͕�ďƂůŐĞ�ďŝƌ�ďĂŬŦŵĂ��ŝƌ-
ůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ͛ŝŶ�ŬŽŶƚƌŽůƺŶĞ�ŐŝƌĚŝ͘�

EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽŶ�ǇŦů�ďŝůĞ�ŐĞĕŵĞ-
ĚĞŶ�ďƵ�ĂŶůĂƔŵĂ�ŝůĞ�ƂǌĞƌŬ�ŬŝŵůŝŬ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ�

<ŽƐŽǀĂ�PǌĞƌŬ��ƂůŐĞƐŝ�ϭϳ�bƵďĂƚ�ϮϬϬϴ͛ĚĞ�
ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŒŦŶŦ� ŝůĂŶ�Ğƫ͘�^ŦƌďŝƐƚĂŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�
ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ďƂǇůĞƐŝ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� ďŝƌ� ŐŝƌŝƔŝŵŝŶ�
ŚĞŶƺǌ� ďĞŬůĞŶĞŶ� ƚĂƌǌĚĂ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ǇĂƌĂƚ-
ŵĂŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦŶŦ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ĂĚŦŶĂ�ďŝƌ�
ŬĂǌĂŶŦŵ�ƐĂǇŵĂŬ�ŐĞƌĞŬ͘�,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŐĞ-
ĕĞŶ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ĕŽŬ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ǇĂƔĂŶ-
ŵĂŵŦƔ�Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶƐĞ�ĚĞ�ƉĂƚůĂŵĂǇĂ�ŚĂǌŦƌ�
ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶ� ƚĞƟŬƚĞ� ďĞŬůĞĚŝŒŝ� ǀĞ� ƵĨĂĐŦŬ�
ďŝƌ�ŬŦǀŦůĐŦŵŦŶ�ŬŽĐĂ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔŦ�ŚĂƌůĂǇĂĐĂŒŦ�
ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ŵĂůƵŵƵĚƵƌ͘ �^ŦƌďŝƐƚĂŶ Ă͛�ďŝƌ�ĕĞƔŝƚ�
͞^Ğǀƌ�ĂŶůĂƔŵĂƐŦ͟�ĚĂǇĂƨƉ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ǀĞƌĞŶ�
�ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ� ǀĞ�'ƺǀĞŶůŝŬ�<ŽŶƐĞǇŝ͕�
ĂŶůĂƔŵĂǇŦ� ŚŝĕĞ� ƐĂǇĂƌĂŬ͕� ďŝƌ� ŽůĚƵďŝƫǇůĞ�
ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ͞ĚĞǀůĞƚ͟� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌĚŦ͘� ,Ğƌ� ŶĞ�
ŬĂĚĂƌ� �D� 'ƺǀĞŶůŝŬ� <ŽŶƐĞǇŝ͛ŶŝŶ� ĚĂŝŵŝ�
ƺǇĞůĞƌŝ�ZƵƐǇĂ�ǀĞ��ŝŶ͛ŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕����ƺǇĞƐŝ�
ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ�7ƐƉĂŶǇĂ�ŝůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ďĞƔ�ĨĂƌŬůŦ�
ƺůŬĞŶŝŶ�ǀĞƚŽƐƵ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ŐƺŶĐĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ϭϭϬ�ƺůŬĞ�<ŽƐŽǀĂ͛ǇŦ� ƚĂŶŦŵŦƔ� ďƵůƵ-
ŶƵǇŽƌ͘ �

'ĞƌŝĚĞ� ŬĂůĂŶ� ϭϮ� ǇŦůŦŬ� ƐƺƌĞ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
^ŦƌďŝƐƚĂŶ�ǀĞ�<ŽƐŽǀĂ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞ-
ƌŝůŝŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĞĐĞ�ŐŝƌŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺ-
ǇŽƌ͘ �<ŽƐŽǀĂ�PǌĞƌŬ��ƂůŐĞƐŝ͛Ŷŝ�ĞŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ƺƐƐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶĂŶ�����
ǀĞ�ďĂƔŬĂ�ƐĂŝŬůĞƌůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ��ůŵĂŶǇĂ�
ǀĞ�&ƌĂŶƐĂ͕�ďĞƐůĞŵĞ�h�<͛ŶŦŶ�;ƉĂƌĂŵŝůŝƚĞƌ�
ďŝƌ� ƂƌŐƺƚ� ŽůĂŶ� <ŽƐŽǀĂ� <ƵƌƚƵůƵƔ� KƌĚƵ-
ƐƵ͛ŶƵŶ� E�dK͛ŶƵŶ� Őŝǌůŝ� ŬĂƌĂƌŐĂŚůĂƌŦŶĚĂ�
ŬƵƌƵůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŝǇŽƌͿ�Ɛŝǀŝů�ŬĂĚƌŽůĂƌŦ�Ğůŝ� ŝůĞ�

ďƂůŐĞĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŬƌŝǌŝŶ�ĮƟůŝŶŝ�ĂƚĞƔůĞŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ŐƺŶ�ƐĂǇŦǇŽƌůĂƌ͘ �

���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� �ŽŒƵ� �ǀƌƵƉĂ�
ƺůŬĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ŐĞůŝƔƟƌĚŝŒŝ� ŝŬŝůŝ� ŝƫĨĂŬůĂƌ� ^Žǀ-
ǇĞƚůĞƌ͛ŝŶ� ĚĂŒŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĐĞŬŝ� ƚĂƌŝŚĞ�
ƵǌĂŶŦǇŽƌ͘ ����͛ŶŝŶ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ�ĂŵĂ-
ĐŦŶŦŶ� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ZƵƐǇĂ͛ǇŦ� ĕĞǀƌĞůĞŵĞŬ͕�
ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ���͛ǇĞ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�
ǀĞ� �ǀƌƵƉĂ� ŚĂŵŝůŝŒŝŶŝ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫƌŵĞŬ�
ŽůĚƵŒƵ� ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ � �ĂŚĂ� ĂĕŦŬůĂǇŦĐŦ� ŽůŵĂ-
ƐŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ���͛ŶŝŶ� WŽůŽŶǇĂ͕�
hŬƌĂǇŶĂ�ǀĞ��ĂůƨŬ�ƺůŬĞůĞƌŝ� ŝůĞ�ŐĞůŝƔƟƌĚŝŒŝ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ďƵŶƵŶ� ƐŽŵƵƚ� ƂƌŶĞŬůĞƌŝĚŝƌ͘ � zŝŶĞ�
7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ŶŝŶ� ďŝƌůŝŬƚĞŶ� ĂǇƌŦůŵĂƐŦ� ĚĂ� ďƵ�
ďĂŒůĂŵĚĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞďŝůŝƌ͘ � ^ŽŶ� ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ� ���͛ŶŝŶ� �ůŵĂŶǇĂ� ǀĞ� &ƌĂŶƐĂ� ŝůĞ�
ŝĕŝŶĞ� ŐŝƌĚŝŒŝ� ƐƂǌ� ĚƺĞůůŽƐƵ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ďƵ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ͕�
��͛ŶŝŶ�ŬŝŵůŝŬ�ĂƌĂǇŦƔŦ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĞŐĞŵĞŶ�
Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŝǀƌŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŵĞƐŝǇůĞ�ĚĞ�ĚŽŒ-
ƌƵĚĂŶ�ďĂŒůĂŶƨůŦĚŦƌ͘ �

���ŝƐĞ�ŚĞŵ�^ŦƌďŝƐƚĂŶ�ŚĞŵ�ĚĞ�<ŽƐŽǀĂ�
ŝůĞ�ƺǇĞůŝŬ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŦƌŬĞŶ͕�
ĚŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ�^ŦƌďŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ZƵƐǇĂ� ŝůĞ�ŽůĂŶ�
ďĂŒůĂƌŦŶŦ� ŬŽƉĂƌŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ďĂƐƨƌŵĂŬƚĂ� ǀĞ�
ŽŶƵ�ĂǇĂƌƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ƵĐƵǌ�ŬƌĞĚŝ�ŵƵƐůƵŬůĂ-
ƌŦŶŦ�ĂĕŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �,ĂǀƵĕ�ǀĞ�ƐŽƉĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�
ŝůĞ� ^ŦƌďŝƐƚĂŶ͛Ŧ� ŚŝǌĂǇĂ� ŐĞƟƌŵĞǇĞ� ǀĞ� ƚĂŵ�
ĂŶůĂŵŦǇůĂ� ƚĞƐůŝŵ� ĂůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ� ǇŽůĚĂ� Ăǌ� ŵĞƐĂĨĞ� ĂůŵĂĚŦŒŦ͕� ^ŦƌďŝƐ-
ƚĂŶ͛ĚĂŬŝ� ��� ƚĂƌĂŌĂƌŦ� ƉŽůŝƟŬ� ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�

ŐƺĐƺŶĚĞŶ� ĂŶůĂƔŦůŦǇŽƌ͘ � EĂƐŦů� ďŝƌ� ŝůŝƔŬŝǇĞ�
ĞǀƌŝůĞĐĞŒŝŶĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ� ��͛ŶŝŶ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ƚĂƌĂŌĂƌ�ĂǇĂƌƴŒŦ�ĚĂ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬƟƌ͘ �

'ĞůŝŶĞŶ� ǇĞƌĚĞ� ^ŦƌďŝƐƚĂŶ� ǀĞ� <ŽƐŽǀĂ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ďĞůůŝ�ďĂƔůŦ�ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŬůĂƌŦ�ĚƂƌƚ�
ŵĂĚĚĞĚĞ�ƂǌĞƚůĞŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͗�

ϭͲ<ŽƐŽǀĂ͛ŶŦŶ�ƚĞŬ�ƚĂƌĂŇŦ�ŽůĂƌĂŬ�����ǀĞ�
��͛ŶŝŶ� ;�ůŵĂŶǇĂ� ǀĞ� &ƌĂŶƐĂ�ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂ-
ŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌͿ� ŬŦƔŬŦƌƚŵĂůĂƌŦǇůĂ� ǀĞ�ŚĂůŬ-
ůĂƌŦŶ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂƌĂŬ�ĂůŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�
ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŬ�ŬĂƌĂƌŦ�ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ŐĞƌŝůŝŵ�ŬŽŶƵ-
ƐƵĚƵƌ͘ �

ϮͲ^ŦŶŦƌůĂƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŝŬŝ�ŚĂůŬŦŶ�ĚĂ�ŬĂ-
ďƵů� ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝ� ďŝƌ� ĕƂǌƺŵ�ĕŽŬ�ŽůĂƐŦ� ŐƂ-
ƌƺŶŵƺǇŽƌ� ǀĞ� ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ƂŶŐƂƌƺůĞŶ�
ƐŦŶŦƌ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ� ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĐŝĚĚŝ�
ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

ϯͲ<ŽƐŽǀĂ͛ŶŦŶ͕� ^ŦƌďŝƐƚĂŶ� ŵĂůůĂƌŦŶĂ�
ƵǇŐƵůĂŵĂ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂůĚŦŒŦ� йϭϬϬ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ-
Ŭŝ� ŐƺŵƌƺŬ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝ�ďĂƌĚĂŒŦ� ƚĂƔŦƌĂŶ� ƐŽŵ�
ĚĂŵůĂ�ŽůĚƵ͘��Ƶ�ŬĂƌĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ĞůŐƌĂĚ�
ǀĞ�WƌŝƔƟŶĞ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ĂƐŬŦǇĂ�
ĂůŦŶĚŦ�ǀĞ�ŚĂůĂ�ĚĂ�ďŝƌ�ǇƵŵƵƔĂŵĂ�ďĞůŝƌƟƐŝ�
ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ �

ϰͲ�ŝƌĞŬƚ�<ŽƐŽǀĂ� ŝůĞ� ŝůŝŶƟůŝ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�
^ŦƌďŝƐƚĂŶ͛ŦŶ� �ŽƐŶĂͲ,ĞƌƐĞŬ� ǀĞ� <ĂƌĂĚĂŒ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ��ĚƌŝǇĂƟŬ͛ůĞ�ďĂŒŦŶŦŶ�ŬĞƐŝůŵĞƐŝ�
ǀĞ� ͞ŬƺĕƺŬ� ^ŦƌďŝƐƚĂŶ Ă͟� ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ� ŐĞƌŝ-
ůŝŵůŝ�ďŝƌ�ďĂƐŦŶĕ�ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ĂŚĂ�ĨĂǌ-
ůĂ�ƚŽƉƌĂŬ�ŬĂǇďŦ�ŝŚƟŵĂůŝ�^ŦƌďŝƐƚĂŶ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�
ĨĞůĂŬĞƚ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ŝĕ�
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ŬĂŵƵŽǇƵŶƵŶ� ƐŦŶŦƌ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŽůĂƐŦ�
ƚŽƉƌĂŬ�ĚĞŒŝƔŝŵŝŶŝ�ďŝƌ� ŬĂǇŦƉ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĞ-
ĐĞŒŝ� ǀĞ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝ� ĚĞ� ĕŽŬ� ŝǇŝ� ďŝ-
ůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ǇŶŦ�ďĂŬŦƔ�ĂĕŦƐŦ� Őƺĕůƺ�ŵŝůůŝ-
ǇĞƚĕŝůŝŬ�ĚĂŵĂƌŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�<ŽƐŽǀĂ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�
ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ �

dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ĚĞǀƌĞǇĞ����ĂĚŦ-
ŶĂ��ůŵĂŶǇĂ�bĂŶƐƂůǇĞƐŝ�DĞƌŬĞů�ǀĞ�&ƌĂŶƐĂ�
�ĞǀůĞƚ� �ĂƔŬĂŶŦ� DĂĐƌŽŶ͛ƵŶ� ĂůĚŦŒŦ� ŝŶŝƐŝ-
ǇĂƟĨ� ŐŝƌŝǇŽƌ͘ � bƵ� ĂŶĂ� ĚĞŬ� ĕƂǌƺŵĚĞŶ� ĕŽŬ�
ĕƂǌƺŵƐƺǌůƺŬ� ƺƌĞƚĞŶ� ďƵ� ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ� ǌĞƌƌĞ�
ŬĂĚĂƌ�ƐĂŵŝŵŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ�ǀĞ�ŚĞƐĂƉ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�
ďĂƔŬĂĚŦƌ͘ �

&;7:5&�'â71âÚâƖ3â3�'�1,*)*0â�
741 �
^ŦƌďŝƐƚĂŶ�ǀĞ�<ŽƐŽǀĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐƂƌƺƔ-

ŵĞůĞƌĚĞ� ϮϬϭϴ� ǇŦůŦ� ƐŽŶďĂŚĂƌŦŶĚĂ� ƚŽƉƌĂŬ�
ƚĂŬĂƐŦ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŝůŵŝƔ� ǀĞ� ĚƂŶĞŵŝŶ�
ďŝƌ� ĕĞƔŝƚ� ŐƂǌůĞŵĐŝ� ƐƚĂƚƺƐƺŶĚĞŬŝ� ��͛ŶŝŶ�
ŐĞŶŝƔůĞŵĞĚĞŶ� ƐŽƌƵŵůƵ� ŬŽŵŝƐĞƌŝ� :ŽŚĂŶ-
ŶĞƐ� ,ĂŚŶ� ĚĂ� ďƵŶƵ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ƚĂƌĂĨ� ĂĚŦŶĂ�
ŽůƵŵůƵ� ďŝƌ� ŐƂƌƺƔŵĞ� ŽůĂƌĂŬ� ĚƵǇƵƌŵƵƔ-
ƚƵ͘� �ƵŶĂ� ŐƂƌĞ͕� <ŽƐŽǀĂ͛ŶŦŶ� ŬƵǌĞǇŝŶĚĞ�
^ŦƌƉůĂƌŦŶ� ĕŽŒƵŶůƵŬƚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ďƂůŐĞůĞƌ�
^ŦƌďŝƐƚĂŶ Ă͛� ĚĞǀƌĞĚŝůĞĐĞŬ͕� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ� ŝƐĞ�
^ŦƌďŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ŐƺŶĞǇŝŶĚĞŬŝ�WƌĞƐĞǀŽ�ďƂůŐĞƐŝ�
;ŶƺĨƵƐƵŶ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ� �ƌŶĂǀƵƚůĂƌ� ŽůƵƔ-
ƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌͿ� <ŽƐŽǀĂ͛ǇĂ� ďĂŒůĂŶĂĐĂŬƨƌ͘ �
<ŦƐŵĞŶ� ŽůƵŵůƵ� ŐŝĚĞŶ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ͕ � <Ž-
ƐŽǀĂ͛ĚĂŬŝ� ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ƉĂƌƟůĞƌŝ�
ǀĞ� �ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƚŽƌ-
ƉŝůůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � ,ĂůĂ� ĚĂ� ŽůĂƐŦ� ďŝƌ� ĕƂǌƺŵƺŶ�
ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĞŶŐĞů��ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ƚƵƚƵŵƵŶƵ���͛ŶŝŶ�ŐĞŶĞů�
ƚƵƚƵŵƵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĞďŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ĚĞ�&ƌĂŶƐĂ͛ǇŦ�ďƵŶĂ�ĚĂŚŝů�ĞƚŵŝƔ�ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �
dĂďŝŝ�ĂǇŶŦ�&ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ŬĂƉŦ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�^ŦƌďŝƐƚĂŶ͛ůĂ�ĨĂƌŬůŦ�
ŝƔůĞƌ�ĕĞǀŝƌĚŝŒŝ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ďĂŒůĂŵĚĂ�ŝĨƔĂ�ĞĚŝů-
ŵŝƔƟƌ͘ �

�ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ͕�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ƺůŬĞŶŝŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ� ďŝƌ� ĕƂǌƺŵĞ� ŬĂǀƵƔƚƵƌŵĂĚĂŶ�
�ŝƌůŝŒĞ� ĚĂŚŝů� ŽůĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ĚĞŬůĞƌĞ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ŝŶĂŶĚŦƌŦĐŦůŦŒŦ�
ǇŽŬƚƵƌ͕ �ǌŝƌĂ�ŶŝŚĂǇĞƟŶĚĞ��ŝƌůŝŬ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ�
Őƺĕůƺ� ŽůĂŶŦŶ� ŐƺĐƺ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ďĞůŝƌůĞŵĞƐŝ�
ǀĞ� ĚĂǇĂƚŵĂƐŦ� ĞƔǇĂŶŦŶ� ĚŽŒĂƐŦ� ŐĞƌĞŒŝĚŝƌ͘ �
<ŽƐŽǀĂ�ŝůĞ��ůŵĂŶǇĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐƂƌƺƔŵĞ-
ůĞƌ�ĚĞ�ďƵŶƵŶ�ĞŶ�ƐŽŵƵƚ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝ-
ƌŝĚŝƌ͘ ��Ŷ�ƐŽŶ��ĞƌůŝŶ͛ĚĞ�<ŽƐŽǀĂ��ĞǀůĞƚ��ĂƔ-
ŬĂŶŦ�ŝůĞ�DĞƌŬĞů͛ŝŶ�ŐƂƌƺƔŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂ͕� ͞<ŽƐŽǀĂ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�
ĚĂŚŝůŝŶĚĞŬŝ� ^ŦƌƉůĂƌŦŶ� <ŽƐŽǀĂ͛ǇĂ� ĞŶƚĞŐ-
ƌĂƐǇŽŶƵ͕� ^ŦƌďŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ� �ƌŶĂǀƵƚůĂƌŦŶ� ŝƐĞ�
<ŽƐŽǀĂ͛ǇĂ� ŝůŚĂŬŦ� ŽůŵĂĚĂŶ� ^ŦƌďŝƐƚĂŶ� ŝůĞ�
�ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌŝŶ�Žů-
ŵĂǇĂĐĂŒŦ͟�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌĚƵ͘�<ŽƐŽǀĂ�ĚĞ-
ŶŝůĞŶ� ƺůŬĞŶŝŶ� <ƵǌĞǇ� <ŽƐŽǀĂ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ͕�
ǇĂƌŐŦ�ǀĞ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĐƺŶĞ�ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ�<Ž-
ƐŽǀĂ�^ŦƌƉůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�Ăŝƚ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�
ǇĂƌŐŦ� ǀĞ� ƉŽůŝƐ� ŐƺĐƺ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ,Ğƌ�
ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ϮϬϭϱ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŝŬŝ� ƺůŬĞ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ǀĂƌŦůĂŶ�ďŝƌ�ĂŶůĂƔŵĂǇůĂ�ǇĂƌŐŦ�ǀĞ�ĞŵŶŝǇĞƟŶ�
<ŽƐŽǀĂ� ĚĞǀůĞƚ� ŽƌŐĂŶůĂƌŦŶĂ� ďĂŒůĂŶĂĐĂŒŦ�
ŬĂƌĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵŦƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ�ƚĂ-

ŵĂŵůĂŶĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ǇŦůůĂƌĚĂ�
ƚĂŵĂŵůĂŶŦƉ�ƚĂŵĂŵůĂŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ĚĂ�ƚĂƌ-
ƨƔŵĂůŦĚŦƌ͘ � KůĚƵŬĕĂ� ŬĂƌŵĂƔŦŬ� ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ�
ŽůĂŶ� ďƵ� ƐŽƌƵŶ� ��͛ŶŝŶ� ĮŶĂŶƐĂů� ĂǇĂƌƚŵĂ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ĕƂǌƺůĞďŝůŝƌ�ďŝƌ�
ƐŽƌƵŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

��? 2�41&7&0�
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ĞŶ�ďĂƔƚĂ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�

ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�ĞŶ�Ăǌ�ŽŶůĂƌ�ŬĂĚĂƌ�ĚĂ�ĚƺŶ-
ǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŬŝ�ĞǌŝůĞŶ�ŵĂǌůƵŵ�
ŚĂůŬůĂƌŦ� ĞƐŝƌ� ĂůŵŦƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ�
ĚĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨŶŦ�ƚĞŵŝǌĞ�ĕŦŬĂƌŵĂŶŦŶ�
ƚĞƌŵŝŶŽůŽũŝƐŝŶŝ�ǇĂƌĂƚŵĂĚĂ�ŵĂǌůƵŵ�ŚĂůŬ-
ůĂƌŦ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŚĂŬůŦ�ĚĂǀĂůĂƌŦŶŦ� ŝŶƐĂĨƐŦǌĐĂ�
ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <ƵƔŬƵƐƵǌ� ďƵƌĂĚĂ� ŵŝůůŝ-
ǇĞƚĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ǀĞ�ĂǇĂƌƨůŵĂǇĂ�
ŵƺƐĂŝƚ�ďƺŶǇĞůĞƌŝ�ĚĞ�Ăǌ�ƐƵĕƐƵǌ�ƐĂǇŦůŵĂǌ͘�

,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ�ǇĞŶŝůŐŝƐŝŶĚĞ�ĚĞƐƚĂŶ-
ƐŦ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ƉĂƌƟǌĂŶůĂƌŦŶ�ǇƵƌĚƵ-
ĚƵƌ�ďĂŚƐĞ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůĞŶ�ĐŽŒƌĂĨǇĂ͘�PǇůĞ�Ŭŝ�
Ŭŝŵ�ƚĂƌŝŚĕŝůĞƌ͕ �ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ��ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ďƂůŐĞǇĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦ� ƚĂǀƌŦ-
ŶŦ� ďƵ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ĚƂŶĞŵŝŶ� ŝŶƟŬĂŵŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞ� ǀĞ� Ž� ĚƂŶĞŵŝŶ� ƉŽůŝƟŬ�
ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝŶ�ŐƺĚƺůĚƺŒƺŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��ŽŬ�ŚĂŬƐŦǌ�ĚĂ�ƐĂǇŦůŵĂǌůĂƌ͕ � ůĂŬŝŶ�
,ŝƚůĞƌ� ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ�<ŽƐŽǀĂ� ŝůĞ�ŽůĂŶ� ŝůŝƔŬŝůĞ-
ƌŝ� ďƵŐƺŶ� �ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ŝĕŝŶ� ĚĞǀ-
ƌŝͲŵŝƌĂƐ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � dŦƉŬŦ� hŬ-
ƌĂǇŶĂ�ǀĞ��ĂůƨŬ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͙�

�ǀƌƵƉĂ� �ŝƌůŝŒŝ͕� �ĂůŬĂŶ� ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ� ĞŶ�
ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ĂůƚǇĂƉŦ� ƚĞƐŝƐůĞƌŝ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ďŝƌĕŽŬ�ĂůĂŶŦŶŦ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǌŽƌƵǇůĂ�
ĞůĞ�ŐĞĕŝƌŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�zƵŐŽƐ-
ůĂǀǇĂ͛ŶŦŶ� ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ�ĕŽŬ�ŚŦǌůŦ�ŐĞůŝƔƟ�ǀĞ�
ďŝƌ� ŽůĚƵďŝƫǇůĞ� ǀĂŚƔŝ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ŝƔŐĂ-
ůŝ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� �Ƶ� ƐƺƌĞĕ� ŚĂůĂ� ĚĂ�ďŝƌ� ƔĞŬůŝǇůĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ��ů-
ŵĂŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�ĞƚŬŝŶĚŝƌ�ǀĞ�ďƂůŐĞǇŝ�ĂƌŬĂ�
ďĂŚĕĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ůŵĂŶ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ����ƉƌŽũĞƐŝŶŝ�<ŦƚĂ��ǀƌƵƉĂ Ɛ͛ŦŶĂ�
ŚƺŬŵĞƚŵĞŶŝŶ�ďŝƌ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ĚĞŒĞƌ-

ůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ŷ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�͞ Ɛƺ-
ƉĞƌ�Őƺĕ͟�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŶŝŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�
ƚĂŵĂŵůĂǇŦŶĐĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ��ŝƌůŝŒŝŶ�ǇĂƔĂŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ĞůŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶŝ�ĞƐŝƌŐĞŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �

�ǀƌƵƉĂ� ŬŦƚĂƐŦ͕� ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ� ƐĂǀĂƔƐŦǌ� ŐĞ-
ĕĞŶ�ĞŶ�ƵǌƵŶ�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ�ǀĞ�
ďƵ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ďŝƌŝŬĞŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĂŶĐĂŬ�ďŝƌ�
ǇĞŶŝ� ǇŦŬŦŵůĂ� ŽŶĂƌŦůĂďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ŬĂƌĂŬƚĞƌ�
ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ĞŬůĞŶŵĞĚŝŬ� ďŝƌ� ĂŶĚĂ� ďƵ�
ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶ� ŶĂƐŦů� ǇŦŬŦůĚŦŒŦŶĂ� ǀĞ� ĚƺŶ� ͞ĐĂŶ-
ĐŝŒĞƌ�ŬƵǌƵ�ƐĂƌŵĂƐŦ͟�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�ŶĂƐŦů�ƚŽƉůĂ�
ƚƺĨĞŬůĞ�ďŝƌďŝƌŝŶŝ�ŬŽǀĂůĂĚŦŒŦŶĂ�ĕŽŬ�ŐĞĕŵĞ-
ĚĞŶ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞƚŵĞŬ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ǀĞ�ďůŽŬůĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝ-
ůĞƌŝŶŝ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂǇĂ� ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�
ĞǀƌĞůĞƌĚĞ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĕƂǌƺůŵĞǌ͕�ďŝ-
ůĂŬŝƐ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ŝŚƟǇĂĕ�ŽůƵƌ�ďĂďŦŶĚĂ�Ğů�ĂůƨŶ-
ĚĂ�ƚƵƚƵůƵƌůĂƌ͘ �zĞƌĞů�ĚƺǌĞǇĚĞ�^ŦƌďŝƐƚĂŶ�ǀĞ�
<ŽƐŽǀĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŬůĂƌ͕ � ĚĂŚĂ�
ŐĞŶĞů� ĚƺǌůĞŵĚĞ� ŝƐĞ� �ĂůŬĂŶůĂƌ� ĐŽŒƌĂĨǇĂ-
ƐŦŶĚĂŬŝ� ĞƚŶŝŬ� ŵĞƐĞůĞůĞƌ� ďƵ� ŬĂƚĞŐŽƌŝǇĞ�
ŐŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �

�ĂůŬĂŶůĂƌ͛ŦŶ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƚĂŵĂŵŦ�ŵŝůůŝ-
ǇĞƚĕŝ�ĞƚŶŝŬ�ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�ŝŬƟĚĂƌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞĐŝ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ �^ŦƌďŝƐƚĂŶ�ǀĞ�<ŽƐŽǀĂ͛ĚĂ�ŝƐĞ�
ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ƐŦŶŦƌůĂƌ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ĂĐŦ�
ƐŽŶƵĕůĂƌ�ŝĕ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ�ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�
ĨĂǌůĂƐŦ� ŝůĞ�ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕŵŦƔƨƌ͘ �EĞ�
ǀĂƌ�Ŭŝ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ŝŬƟĚĂƌĚĂ�ŽůĂŶ�ďƵ�ĂŬŦŵůĂ-
ƌŦŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌĞ-
ďŝůĚŝŬůĞƌŝ� ƚĞŬ� ďŝƌ� ĕƂǌƺŵůĞƌŝ� ŽůĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
�ĂƔƚĂ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
ŝƔƐŝǌůŝŬ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕� ŬĂǇŦƚ� ĚŦƔŦ� ĞŬŽŶŽŵŝ� ǀĞ�
ǇŽǌůĂƔŵŦƔ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ĂǇŐŦƨ�ďƵ�ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�ďŝ-
ƌŝŬƟƌĚŝŬůĞƌŝ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŒĞ� ĚĞǀƌĞĚĞĐĞŬůĞƌŝ�
ďŝƌŝĐŝŬ�ŵŝƌĂƐůĂƌŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �^ŽŶ�ĚƂŶĞŵůĞƌ-
ĚĞ�ŵĂĨǇĂŶŦŶ�ŬĂƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂŬůĂŵĂ�ŵĞŬĂŶŦŶĂ�
ĚƂŶƺƔĞŶ�<ŽƐŽǀĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂŵĚĂ�ŝŇĂƐ�Ğƚ-
ŵŝƔ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƫƌ͘ �EŝŚĂǇĞƟŶĚĞ��ĂůŬĂŶ�ĐŽŒ-
ƌĂĨǇĂƐŦ�ďĂǌŦ� ŝƐƟƐŶĂůĂƌ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�
ŚĞŵĞŶ� ƚĂŵĂŵŦ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ĂǇŶŦ� ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ǇƵŵĂŒŦǇůĂ�ďŽŒƵƔƵƉ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �

�ŝƌ� ďĂƔŬĂ� ƂŶĞŵůŝ� ĂǇƌŦŶƨ� ĚĂ� ƔƵĚƵƌ͗�
�ĞŶŐŝŶ����ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ�ƵĐƵǌ�ĞŵĞŬ�ĚĞƉŽ-
ƐƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� <ŽƐŽǀĂ� �ƌŶĂǀƵƚůĂƌŦ�

ǇĂďĂŶĐŦ� ŐƂĕŵĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĞŶ�
ĨĂǌůĂ� ĂƔĂŒŦůĂŶĂŶ� ǀĞ� ŚŽƌ� ŐƂƌƺůĞŶ� ŬĞƐŝŵŝ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ � 7ŬŝŶĐŝ� �ƺŶǇĂ� ^ĂǀĂ-
ƔŦ͛ŶĚĂ͕�ϭϵϰϯͲϭϵϰϱ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ��ůŵĂŶ�
ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ� ŝƔŐĂůŝ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůĂŶ�<ŽƐŽǀĂ��ƌ-
ŶĂǀƵƚůĂƌŦ͕�^^�ŐĞŶĞƌĂůůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƔƂǇůĞ�
ĂƔĂŒŦůĂŶŦƌůĂƌĚŦ͗� ͞<ŽƐŽǀĂ� �ƌŶĂǀƵƚůĂƌŦ� ǇĂ-
ůĂŶĐŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŬĂĚĂƌ�ŚŦƌƐŦǌ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶ�ĚƵ-
ǇƵůŵĂǇĂĐĂŬ� ŬĂĚĂƌ� ĚĂ� ŚĂŝŶĚŝƌůĞƌ͘͟� sĞ� ďƵ�
ĚƺƔƺŶĐĞĚĞ� ŚĂůĂ� ĚĂ� ďŝƌ� ŵŝůŝŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�
ǇŽŬƚƵƌ͘ ��Ƶ�ŬŦƐĂ�ƂǌĞƚ�ĂƐůŦŶĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌ-
ŵŝŶ�ŵĂǌůƵŵ�ŚĂůŬůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŶĞůĞƌ�ŚŝƐƐĞƫŒŝŶŝ�
ǀĞ�ŶĞůĞƌ�ǀĂĚĞĚĞĐĞŒŝŶŝ�ĂŶůĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�ƺŶǇĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ďĂƔŦŶĂ�ďĞůĂ�ĞĚŝůŵŝƔ�
,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ�ϳϱ͘�ǇŦůŦ�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůŦƌŬĞŶ͕�
ĂǇŶŦ� ďĞůĂǇŦ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ŚŽƌƚůĂƚŵĂŶŦŶ� ƚĞůĂƔŦŶĚĂ� ŽůĂŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ� ŝĕŝŶ�ďƵ�ƚƺƌ�ĕĂƨƔŵĂ�ĂůĂŶůĂ-
ƌŦ�ǀĂǌŐĞĕŝůŵĞǌĚŝƌ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌĂ�ŚĞƌ�ĚƂŶĞŵ�
ŝĕŝŶ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇƵůƵƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ĚĞ�ƐŽƌƵŶ�ŬĞ-
ƐŝŶůŝŬůĞ� ^ŦƌďŝƐƚĂŶ� ǀĞ� <ŽƐŽǀĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ĕƂǌƺŵ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ĂŬƐŝŶĞ͕�
ďƵ�ŚĂůŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ǇĂƉĂǇ�ďŝƌƚĂŬŦŵ�ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌŦ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�Ŭŝƌůŝ�ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�ŝůŝƔŬŝůĞ-
ƌŝŶŝ�ƉĞŬŝƔƟƌŵĞŬƟƌ͘ �

,Ğƌ� ƔĞǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ǇƺǌǇŦůůĂƌĚŦƌ� ŝĕ� ŝĕĞ�
ŐĞĕŵŝƔ� ǀĞ� ǇĂƌŦŵ� ĂƐŦƌůŦŬ� ďŝƌ� zƵŐŽƐůĂǀǇĂ�
ĚĞŶĞǇŝŵŝǇůĞ�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ďĂƌŦƔ� ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂ-
ƔĂŵŦƔ�ŚĂůŬůĂƌ͕ �Ŭŝƌůŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶ�
ďĂƐŝƚ� ŽǇƵŶĐĂŬůĂƌŦ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůŵĞŵĞůŝǇĚŝ-
ůĞƌ͘ � �ŵĂ�ďƵŶůĂƌŦŶ� ŚĞƉƐŝ� ŶĞ� ǇĂǌŦŬ� Ŭŝ� ƐŽŶ�
ĕĞǇƌĞŬ� ǇƺǌǇŦůĚĂ� ǇĂƔĂŶĚŦ� ǀĞ� ŚĂůĂ� ĚĂ� ǇĂ-
ƔĂŶŦǇŽƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ�
ŝĕŝŶĞ� ŐŝƌĚŝŒŝ� ĚĞƌŝŶ� ďƵŶĂůŦŵ� ŚĂůŝ͕� ďĂƔƚĂ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĞǌŝůĞŶ�
ŚĂůŬůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ǇĞƉǇĞŶŝ�ƵĨƵŬůĂƌ�ĂĕĂĐĂŬ�ǀĞ�
ŽŶůĂƌŦ� ĚƺŶǇĂ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌĞĐĞŬƟƌ͘ � �ǌŝůĞŶ� ŵĂǌ-
ůƵŵ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ŬƵƌƚƵůƵƔƵ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞ-
ƌŝŶ� ďĂƔŬĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞŒŝů͕� ǇŽŬƐƵů� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŬůĂƌŦ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŵĞǇ-
ĚĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬƟƌ͘ �K�ŵĞǇĚĂŶ-
ůĂƌĚĂ� ĚĂůŐĂůĂŶĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� ŬŦǌŦů� ďĂǇƌĂŬ� ŝƐĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͕�ĞƔŝƚůŝŒŝ�ǀĞ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ƐŝŵŐĞůĞ-
ǇĞĐĞŬƟƌ͘ �
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^ĂůŐŦŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ďƵŐƺŶůĞƌ-

ĚĞ� ďĂŒŦƔŦŬůŦŬ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� Őƺĕůƺ� ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�
ŬŽŶƵƐƵ� ƐŦŬĕĂ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌ͘ � �ĂŒŦƔŦŬůŦŒŦŶ�
Őƺĕůƺ� ŽůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĞƐůĞŶŵĞ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚŽ-
ůĂǇƐŦǌ� ďŝƌ� ďĂŒ� ŽůĚƵŒƵ� ŚĞƌŬĞƐ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ďŝůŝŶŝƌ͘ � dĞƌƐƚĞŶ� ďŝƌ� ŽŬƵŵĂ� ǇĂƉƨŒŦŵŦǌĚĂ�
ŝƐĞ͕�ĕŽŒƵ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ĂƌŬĂ�ƉůĂŶŦŶĚĂ�ǇĂŶůŦƔ�
ďĞƐůĞŶŵĞ� ĂůŦƔŬĂŶůŦŬůĂƌŦ� ŽůĚƵŒƵ� ĕŦŬĂƌŦŵŦ-
ŶŦ� ǇĂƉĂďŝůŝƌŝǌ͘� dŽŬůƵŬƚĂŶ� ƂůĞŶůĞƌŝŶ� ƐĂǇŦƐŦ�
ĂĕůŦŬƚĂŶ� ƂůĞŶůĞƌŝŶ� ƐĂǇŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ�
ŽůĚƵŒƵ� ďŝƌ� ĕĂŒĚĂ� ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͘� KďĞǌŝƚĞ͕�
ŬĂůƉͲĚĂŵĂƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ͕� ĚŝǇĂďĞƚ͕� ŬŽůĞƐ-
ƚĞƌŽů͕� �ůǌŚĞŝŵĞƌ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ƐĂǇŦůĂďŝůĞĐĞŬ�
ďŝƌĕŽŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ� ĂƐůŦŶĚĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ďŝǌĞ�
ĚĂǇĂƴŒŦ� ǇĂƔĂŵ� ƚĂƌǌůĂƌŦŶĚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬ-
ůŦ� ŽůƵƔƵǇŽƌ͘ � ^ĂŒůŦŬůŦ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶůŝ� ŐŦĚĂĚĂŶ�
ďĂŚƐĞƚŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞ͕�ďĞƐůĞŶŵĞŶŝŶ�ŶĞ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ĂĕŵĂŬƚĂ�ĨĂǇĚĂ�ǀĂƌ͘ �

�ĞƐůĞŶŵĞŬ͕� ĂŒŦǌ� ƚĂĚŦǇůĂ� ĚŽǇŵĂŬ� ǇĂ�
ĚĂ� ĚŽǇƵŵƐƵǌĐĂ� ǇĞŵĞŬ� ǇĞŵĞŬ� ĚĞŒŝů� Ğů-
ďĞƩĞ͘�'ŦĚĂůĂƌ͕ �ǀƺĐƵĚĂ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂŶ�ĞŶĞƌ-
ũŝŶŝŶ�ƺƌĞƟůĞďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ƚĞŵĞů�
ǇĂŬŦƚůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � ^ŝŶĚŝƌŝŵ� ŽůĂǇŦ� ĂŒŦǌ͕�
ǇĞŵĞŬ�ďŽƌƵƐƵ͕�ŵŝĚĞ�ǀĞ�ďĂŒŦƌƐĂŬ�ŝůĞ�ƐŽŶ-
ůĂŶŵĂǌ͘� �ĂŒŦƌƐĂŬƚĂ� ĞŵŝůĞŶ� ƉĂƌĕĂůĂŶŵŦƔ͕�
ŵŽůĞŬƺů� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŝůŵŝƔ� ďĞƐŝŶůĞƌ� ŬĂŶůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ŚƺĐƌĞůĞƌĞ� ƚĂƔŦŶŦƌ͘ � KƌŐĂŶŝǌŵĂŶŦŶ�
ĞŶ�ŬƺĕƺŬ�ǇĂƉŦ�ďŝƌŝŵŝ�ŽůĂŶ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶ�ŝĕŝŶ-
ĚĞ�ŵŝƚŽŬŽŶĚƌŝ�ŝƐŵŝ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĞŶĞƌũŝ�ƺƌĞƟŵ�
ƐĂŶƚƌĂůŝ� ĚĞ� ĚŝǇĞďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ� ďŝƌ� ŽƌŐĂŶĞů�
;ŚƺĐƌĞ� ŝĕŝ� ǇĂƉŦůĂƌͿ� ǀĂƌĚŦƌ͘ �DŝƚŽŬŽŶĚƌŝůĞƌ-
ĚĞ�ĚĞ�ŽŬƐŝũĞŶ�ǇĂƌĚŦŵŦ�ŝůĞ�ďĞƐŝŶ�ŵŽůĞŬƺůƺ�
�dW� ĂĚŦ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĞŶĞƌũŝǇĞ� ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůƺƌ͘ �
sĞ� ďƺƚƺŶ� ďƵ� ĐĂŶůŦůŦŒŦŶ� ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞƐŝŶŝŶ�
ŶĞĚĞŶŝ�ŽůĂŶ��dW͛ůĞƌ�ĚĞƉŽůĂŶŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ͕�
ďƵ�ƐƺƌĞĕ�ŚĞƉ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞůŝĚŝƌ͘ ��dW�ǀĂƌ-
ƐĂ�ĐĂŶ�ǀĂƌĚŦƌ͕ �ǇŽŬƐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌŵĂ�ǇĂƔĂŵƐĂů�
ŵĞƚĂďŽůŝŬ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ� ǇĞƌŝŶĞ� ŐĞƟƌĞ-
ŵĞĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� Ƃůƺƌ͘ � �dW�ŵŽůĞŬƺůƺŶƺŶ� ƺƌĞ-
Ɵŵŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĞƌ� ƐĂŶƚƌĂůĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
ĂƨŬůĂƌ�ŽůƵƔƵƌ͘ ��Ƶ�ĂƨŬůĂƌĂ�ĚĂ�ƐĞƌďĞƐƚ�ƌĂ-
ĚŝŬĂůůĞƌ� ĚĞŶŝƌ͘ � ^ĞƌďĞƐƚ� ƌĂĚŝŬĂůůĞƌŝŶ� ǇĞƚĞ-
ƌŝŶĐĞ�ƚĞŵŝǌůĞŶĞŵĞŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ŚƺĐƌĞƐĞů�
ĚƺǌĞǇĚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƚĂŚƌŝďĂƚ͕�Ž�ŚƺĐƌĞůĞƌŝŶ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŽƌŐĂŶĚĂ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ĂŒŦƌ� ƚĂŚƌŝďĂƚůĂƌĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ǇƺǌĚĞŶ� ŚƺĐƌĞǇĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ� ǇĂŬŦƨŶ�
ŬĂůŝƚĞƐŝ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ � �ĂŚĂ� ĕŽŬ� ƐĞƌďĞƐƚ� ƌĂ-
ĚŝŬĂů�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌƚĂĐĂŬ�ďĞƐŝŶ� ƚƺŬĞƟŵŝ�ďŝƌ�
ǌĂŵĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŵŝƚŽŬŽŶĚƌŝǇŝ� ŝƔůĞǀƐŝǌ� ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌŝƌ͘ �

�ŝƌ�ƂƌŶĞŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĂŶůĂƚŵĂŬ�ĂĕŦŬůĂ-
ǇŦĐŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ŝǇŽŬŝŵǇĂĚĂ�ŐŦĚĂůĂƌŦŶ�ŬĂůŝ-
ƚĞƐŝŶŝ�ĂŶůĂƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ďŝƌ�ĚĞŒĞƌ�
ǀĂƌ͗� KZW� ;KŬƐŝĚĂƟŽŶ� ZĞĚƵĐƟŽŶ� WŽƚĞŶ-
ƐŝĂŶͿ� ǇĂŶŝ� ŽŬƐŝĚĂƐǇŽŶƵ� ƌĞĚƺŬƚƺƌĞ� ĞĚĞ-

ďŝůŵĞ�ŐƺĐƺ͘�sƺĐƵĚƵŵƵǌ�ĚŦƔĂƌŦĚĂŶ�ĂůĚŦŒŦ�
ďĞƐŝŶůĞƌŝ� ĞŶĞƌũŝǇĞ� ĚƂŶƺƔƚƺƌƺƌŬĞŶ� ŽŬƐŝƚ-
ůĞŶŝƌ͘ ��ŽŒĂů�ďŝůĞƔŝŵŝ�ďŽǌƵůĂŶ�ďŝƌ�ďĞƐŝŶŝŶ�
ŽŬƐŝƚůĞŶĚŝƌŵĞ�ŽƌĂŶŦ�ǇƺŬƐĞůŝƌ͘ ��ƵŶƵ�ĂŶůĂƚ-
ŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ďĂĚĞŵŝŶ� ƐĞƌƺǀĞŶŝŶĞ� ďĂŬĂ-
ůŦŵ͘�KZW� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ͗� &ƌŝŬ� ĕĂŒůĂ�
;ͲϮϯϬͿ͕� ŬƵƌƵƚƵůŵƵƔ� ;ͲϴϬͿ͕� ďŝƌ� ŐĞĐĞ� ƐƵĚĂ�
ďĞŬůĞƟůŵŝƔ� ;ͲϭϴϬͿ͕� ŬĂǀƌƵůŵƵƔ� ;нϮϬϬͿ͕�
ĕŝŌĞ�ŬĂǀƌƵůŵƵƔ�;нϰϬϬͿ͘��Ƶ�ĞŬƐŝ�ǀĞ�ĂƌƨůĂƌ�
ƔƵ�ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͗�нϮϬϬ�ĚĞŵĞŬ�ϮϬϬ�ĕƂƉ�
;ƐĞƌďĞƐƚ�ƌĂĚŝŬĂůͿ�ŐĞƟƌŝƌ͘ �ͲϮϯϬ�ŝƐĞ�ϮϯϬ�ĕƂƉ�
ƚĞŵŝǌůĞŵĞ�ƂǌĞůůŝŒŝ�ǀĂƌ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝƌ͘ ��ŝƌ�
ŐŦĚĂŶŦŶ�ďĂƔŦŶĂ�ŐĞůĞŶůĞƌŝŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ǀƺĐƵĚƵ-
ŵƵǌĚĂ�ďƂǇůĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ďƵůƵǇŽƌ͘ �'ŦĚĂůĂƌ�ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚ�ĞŶĚƺƐƚƌŝŶŝŶ�ĕĂƌŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ŐĞĕƟŬĕĞ�
ďĞƐůĞŵĞ�ƂǌĞůůŝŒŝŶŝ�ǇŝƟƌĞƌĞŬ�ǀƺĐƵĚĂ�ǌĂƌĂƌ�
ǀĞƌŝĐŝ�ƚŽŬƐŝŶůĞƌ�ƺƌĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔůŦǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�
ƐŽŶƵĐƵ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘

'ŦĚĂůĂƌŦŶ�ĐĂŶůŦůŦŒŦ�ǀĞ�ƚĂǌĞůŝŒŝ�ŐƺŶĞƔ�ŦƔŦ-
ŒŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ĂŵĂ�ďƵ�ŬŽŶƵǇĂ�ŐŝƌŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞ�
ĕĂƌƉŦĐŦ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŬ�ǀĞƌŵĞŬ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ŽůĂĐĂŬ-
ƨƌ͘ �ϭϵϰϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�<ƌŽŶƉƌŝŶǌ�tŝůŚĞůŵ�ŝƐŝŵ-
ůŝ͕� ϮϬϬϬ� ŵƺƌĞƩĞďĂƚůŦ� ďŝƌ� ŐĞŵŝ� ďŝƌ� ǇŦůůŦŬ�
ŐƂƌĞǀĞ�ĕŦŬŵŦƔƨ͘�K�ŐĞŵŝĚĞ�ϲ�ĂǇ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ϭϭϭ�ŬŝƔŝ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘�K�ĚƂŶĞŵŬŝ�ƨƉ�
ďŝůŐŝƐŝ� ƂůƺŵůĞƌ� ƐŬŽƌďŝƩĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ĚĞĚŝ�
ĂŶĐĂŬ�ďƵŐƺŶŬƺ�ďŝůŐŝůĞƌ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůĂǇŦŶ�
ďĂƔŬĂ�ƚƺƌůƺ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�K�ŐĞ-
ŵŝĚĞ�Śŝĕ�ĐĂŶůŦ�ŐŦĚĂŶŦŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ͕�ǇŝǇĞĐĞŬ�

ŚĞƌ� ƔĞǇŝŶ� ŬŽŶƐĞƌǀĞ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬ-
ůŦ� ƂůƺŵůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŶŵŦƔ� ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
dĂǌĞ� ƐĞďǌĞ͕� ŵĞǇǀĞ͕� Ğƚ� ǇŽŬƚƵ͘� �ŽǌƵůŵĂ-
ƐŦŶůĂƌ�ĚŝǇĞ�ŬŽŶƐĞƌǀĞ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚŝůŵŝƔƟ͘�^Ž-
ŶƵĕ�ŝƐĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ĨĂĐŝĂ�ŽůĚƵ͘�

�ŽŒĂ�ĐĂŶůŦĚŦƌ͕ �ĚŝŶĂŵŝŬ�ƐƺƌĞĕůĞƌĞ�ďĂŒ-
ůŦĚŦƌ� ǀĞ� ĨĂƌŬůŦ� ĞƚŬŝůĞƔŝŵůĞƌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞĚŝƌ͘ �
�ŽŒĂŶŦŶ� ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂŶ� ďŝǌ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�
ĚĂ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĞƚŵĞŶůĞƌůĞ� ƐĂƌŵĂůĂŶŵŦƔ� Žů-
ĚƵŒƵŶƵ� ƵŶƵƚŵĂŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�
ĚŽŒĂǇůĂ�ŝŶƐĂŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝǇŝ�ŬąƌŦŶ�ǀĞ�
ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ� ŬŽŶƵƐƵ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŝƌ͘ � <ĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌ�ďƂǇůĞĐĞ�ĞŵĞŒŝŶŝ�ĂǌŐŦŶĐĂ�
ƐƂŵƺƌĚƺŒƺ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŶĞ�ǇŝǇĞĐĞ-
ŒŝŶĞ�ĚĞ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŝƌ͘

�ĞƐůĞŶŵĞǇŝ� ŚƺĐƌĞƐĞů� ĚƺǌĞǇĚĞ� ŐƂǌ-
ůĞŵůĞĚŝŬ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚĞƌŝŶĞ� ŝŶŝƉ� ĂƚŽŵŝŬ�
ĚƺǌĞǇĚĞ�ŶĞůĞƌ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ĚĂŚŝ�ďĂŬŦůĂďŝůŝƌ͘ �
�ƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ͕�ĞŶ�ŶŝŚĂǇĞƟŶĚĞ�ĞŶĞƌ-
ũŝŶŝŶ� ĚƂŶƺƔƺŵƺ� ǀĞ� ĚƂŶŐƺƐƺŶƺŶ� ŚŝŬą-
ǇĞƐŝŶĞ� ǀĂƌŵŦƔ� ŽůƵƌƵǌ͘� �dW͛ŶŝŶ� ƺƌĞƟŵŝ�
�ůĞŬƚƌŽŶ�dĂƔŦŵĂ��ŝŶĐŝƌŝ�;�d�Ϳ�ĚĞŶŝůĞŶ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞĕůĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌ͘ � �ůĞŬƚƌŽŶůĂƌŦ� ŝƐĞ� ŦƔŦŒŦ�
ďĞƐŝŶĞ� ĕĞǀŝƌĞŶ� ďŝƚŬŝůĞƌĚĞŶ� ǇĂ� ĚĂ� ďŝƚŬŝǇŝ�
ǇĞŵŝƔ� ŚĂǇǀĂŶůĂƌĚĂŶ� ĂůŦǇŽƌƵǌ͘� �ŶƟŽŬƐŝ-
ĚĂŶ�ďĞƐŝŶůĞƌ�ƂƌŶĞŬ�ǀĞƌŝůŝƌŬĞŶ�ŵŽƌ�ƌĞŶŬůŝ�
ŵĞǇǀĞ�ǀĞ� ƐĞďǌĞůĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ďĂŚƐĞ-
Ěŝůŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ� ƚĞŵĞů�ŶĞĚĞŶŝ�ĚĞ�ŵŽƌ� ŦƔŦŒŦŶ�
ǇƺŬƐĞŬ� ĨƌĞŬĂŶƐůŦ� ŽůŵĂƐŦ� ǇĂŶŝ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�

ĞůĞŬƚƌŽŶĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ � DŽƌ� ƌĞŶŬůŝ�
ŐŦĚĂůĂƌŦŶ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŽůŵĂƐŦ�ďƵŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬ-
ůŦĚŦƌ͘ �KŬƐŝĚĂƐǇŽŶ�ĂǌĂůƨĐŦ�ďĞƐŝŶůĞƌĚŝƌ͘ �dƺŵ�
ďƵ�ďĞƐůĞŶŵĞŶŝŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĞŶĞƌũŝ�ĂŬŦƔŦ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘�

WĞŬŝ͕� ƚƺŬĞƫŒŝŵŝǌ� ŐŦĚĂůĂƌ� ŶĞ� ĚƵƌƵŵ-
ĚĂ͍�<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĞŶĚƺƐƚƌŝǇĞůůĞƔŵĞ� ŝůĞ�ĚƺŶ-
ǇĂ� ŶƺĨƵƐƵŶƵŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŽƌĂŶŦŶŦŶ� ĂƌƨŬ�
ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ǀĞ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶ�ĕŽŒƵŶƵŶ�
ŵĂƌŬĞƚůĞƌĚĞŶ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ĚŝůŝŵŝŶ-
ĚĞǇŝǌ͘� ,ĂǌŦƌ͕ � ŝƔůĞŶŵŝƔ͕� ƉĂŬĞƚůŝ� ƺƌƺŶůĞƌĞ�
ŚĞŵ�ƵůĂƔŦŵ�ŬŽůĂǇůŦŒŦ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŚĞƌ�ďƺƚĕĞ-
ǇĞ� ƵǇŐƵŶ� ĕĞƔŝƚůŝůŝŬƚĞ� ƺƌƺŶůĞƌŝŶ� ǇĞƌ� ĂůĚŦ-
ŒŦ� ďƵ� ƌĂŇĂƌŦŶ͕� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ŐĞƌĕĞŬ� ŵĂŶĂĚĂ�
ďĞƐůĞĚŝŒŝŶŝ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚĞďŝůŝƌ�ŵŝǇŝǌ͍�,ĞůĞ� Ŭŝ�
ŐŦĚĂ� ƐĞŬƚƂƌƺ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ� ŬĞŶĚŝ� ŬĂǌĂŶĕ-
ůĂƌŦŶŦ� ŚĞƐĂƉůĂĚŦŬůĂƌŦ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ͕�
ŽŶůĂƌŦŶ� ƺƌƺŶůĞƌŝŶŝ� ƐĂƨŶ� ĂůŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚĂ͍�zĂƔĂŵ�ƚĂƌǌŦŵŦ-
ǌŦ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŽŶůĂƌ� ďĞůŝƌůŝǇŽƌůĂƌ͘ � <ĞŶƩĞ�
ǇĂƔĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƐĂŶĂǇŝ� ŝƔĕŝƐŝ�ŬĞŶĚŝ�ƺƌƺŶƺŶƺ͕�
ŽůŵĂǇĂŶ� ďĂŚĕĞƐŝŶĚĞ� ǇĞƟƔƟƌĞŵĞǌ͘�DĂƌ-
ŬĞƚůĞƌĞ͕� ƉĂŬĞƚůĞŶŵŝƔ� ŬĂůŝƚĞƐŝǌ� ƺƌƺŶůĞƌĞ�
ŵĞĐďƵƌ� ďŦƌĂŬŦůŦƌ͘ � �ƵŶůĂƌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďŝ-
ůŝŶŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŬ� ǀĂƌ͘ � WĂŬĞƚůŝ�
ƺƌƺŶůĞƌŝŶ� ĕŽŒƵŶĂ� ƌĂĮŶĞ͕� ǇĂŶŝ� ŝƔůĞŶŵŝƔ͕�
ŵŽůĞŬƺůůĞƌŝ� ŝůĞ� ŽǇŶĂŶŵŦƔ� ƔĞŬĞƌ� ĞŬůĞŶ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � dƵǌůƵ� ŬƌĂŬĞƌůĞƌĚĞŶ͕� ŬĞƚĕĂƉůĂ-
ƌĂ͕�ƚĂǀƵŬ�ƐŽƐůĂƌŦŶĚĂŶ�ŵĞǇǀĞůŝ�ǇŽŒƵƌƚůĂƌĂ�
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ŬĂĚĂƌ� ĕŽŒƵ� ƺƌƺŶĚĞ� ŬĂƚŬŦ� ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĚĞ�ƌĂĮŶĞ�ƔĞŬĞƌ�ŬĂƨůŦǇŽƌ͘ �DĂ-
ůŝǇĞƟ� ĚƺƔƺƌĞŶ� ƌĂĮŶĞ� ƔĞŬĞƌ� ŚĞŵ� ůĞǌǌĞƟ�
ĂƌƨƌŦǇŽƌ� ŚĞŵ� ĚĞ� ďĂŒŦŵůŦůŦŬ� ǇĂƉŦǇŽƌ͘ � ZĂ-
ĮŶĞ� ƔĞŬĞƌŝŶ� ǀĞ� ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ� ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶ�
ďĞǇŝŶĚĞ�ƵǇĂƌĚŦŒŦ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶ�ĂǇŶŦ�ŽůĚƵŒƵ�
ĕŽŬƚĂŶĚŦƌ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ŐŦĚĂ� ƚĞŬĞůůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŐĞůĞŶ��ŽĐŽ��ŽůĂ�ǀĞ��ĂƌŐŝůů͛ŝŶ�
ďƵ� ŬŽŶƵĚĂŬŝ� ŝƔůĞǀŝŶĞ� ƉĂƌŵĂŬ�ďĂƐŦůĂďŝůŝƌ͘ �
�ŝůŝŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĨĂǌůĂ�
ŬŝůŽůĂƌŦŶ͕� ŽďĞǌŝƚĞŶŝŶ� ƚĞŬ� ƐƵĕůƵƐƵ� ǇĂŒůĂƌ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝ͘�,ĂƩĂ�ǇĂŒƐŦǌ͕�Ăǌ�ǇĂŒůŦ�
ƺƌƺŶůĞƌ�ƐĞŬƚƂƌƺ�ŽůƵƔƚƵ͘��ŝƌ�ƺƌƺŶĚĞŶ�ǇĂŒŦ�
ĕŦŬĂƌŦŶĐĂ� ůĞǌǌĞƟ� ĂǌĂůŦǇŽƌ� ĚŝǇĞ� ďƵ� ďĞƐŝŶ-
ůĞƌĞ�ƔĞŬĞƌŝ�ďĂƐĂƌĂŬ�ŚĂǌŦƌ�ŐŦĚĂ�ƚƺŬĞƟŵŝŶŝ�
ĂƌƨƌĚŦůĂƌ͘ � zĂŒ� ǀĞ� ƔĞŬĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŬĂǀ-
ŐĂĚĂ� ǇĂŒŦŶ� ƐƵĕůƵ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ƌĂƉŽƌůĂƌ� ǇĂǌŦƉ͕� ĚƺŶǇĂǇĂ� ŬĂďƵů� ĞƫƌĞŶ�
ďŝůŝŵ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ƐƉŽŶƐŽƌůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ-
ŶŝŶ� �ŽĐŽ� �ŽůĂ� ŽůŵĂƐŦ� ŝƐĞ� ŚŝĕƚĞ� ƔĂƔŦƌƨĐŦ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �'ŦĚĂ�ƚĞŬĞůůĞƌŝ�ŝůĞ�ŝůĂĕ�ƚĞŬĞůůĞƌŝ�ďƵ�
ƚĂďůŽĚĂ� ŬŽů� ŬŽůĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ � KďĞǌŝƚĞŶŝŶ�
ĕŽŬ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĚƵŒƵ� �ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ� ǀŝƌƺƐƚĞŶ�
ƂůĞŶůĞƌŝŶ�ďƺǇƺŬ�ĕŽŒƵŶƵŶ�ŽďĞǌ�ŽůŵĂƐŦ�ƚĞ-
ƐĂĚƺĨ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ƐƂǌĐƺůĞƌŝ�ƐĂů-
ŐŦŶ�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�ďĂŒŦƔŦŬůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�Őƺĕůƺ�
ƚƵƚƵŶ� ĚŝǇĞƌĞŬ� ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŬ� ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ � 'Ŧ-
ĚĂůĂƌŦ� ƚĂŚƌŝƉ� ĞƚŵŝƔ� ŽůŵĂůĂƌŦ� ǇĞƚŵĞǌŵŝƔ�
Őŝďŝ� ǀĞ� ƵƚĂŶŵĂǌĐĂ� ͚ƐĂŒůŦŬůŦ͛� ĂůƚĞƌŶĂƟŇĞƌ�
ĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ĮǇĂƚůĂƌůĂ� ĞƟŬĞƚůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
^ĂŒůŦŬůŦ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶƵůĂŶ�ŽƌŐĂŶŝŬ�
ǀď͘�ƺƌƺŶůĞƌ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĕĂƌŬůĂƌĚĂŶ�
ŐĞĕƟŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�͚ƐĂŒůŦŬůŦ͛�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ƵǌĂŬƨƌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ďĂŒŦƔŦŬůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�Őƺĕ-
ůƺ� ŽůŵĂƐŦ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ďĞƐůĞŶŵĞŬůĞ�
ŝůŐŝůŝ�ĚĞ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ĞŶŐĞůŝ� ǀĞ�ǇĞƚĞƌůŝ�ƵǇŬƵ�
ĚƺǌĞŶŝ͕� ƐƚƌĞƐŝ�ǇƂŶĞƚŵĞ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕�ĚŽŒĂǇ-
ůĂ�ƵǇƵŵůƵ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�ƚĂƌǌŦ͕� ƐĂŒůŦŬůŦ� ĕĞǀƌĞ�
ǀĞ� ďĂƌŦŶŵĂ� ŝŵŬąŶůĂƌŦ� Őŝďŝ� ďĂƔŬĂ� ĨĂŬƚƂƌ-
ůĞƌĞ�ĚĞ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ďƵŶ-
ůĂƌŦŶ�ŚŝĕďŝƌŝŶĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ�ƵůĂƔŵĂƐŦ� ŝƐĞ�
ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

'ŦĚĂ� ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ǇĂƌĂƚŵŦƔ�
ŽůĚƵŒƵ� ďƵ� ŬŽƌŬƵŶĕ�ŵĂŶǌĂƌĂŶŦŶ� ĚĞŒŝƔƟ-
ƌŝůŵĞƐŝ�ŚĂǇĂů�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ďĞƐůĞŶ-
ŵĞŶŝŶ�ĚŽŒĂ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶ�ƐĂŒůŦŒŦŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�
ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ĕĞƟŶ� ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǀĞƌŵĞŬ� ƔĂƌƴƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ĞŐĞŵĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ĂŶůĂǇŦƔ� ĚĞĨĞĚŝůŵĞĚĞŶ� ŚĞƌŬĞƐŝŶ� ƐĂŒůŦŬůŦ�
ďĞƐůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ŐĞƌĕĞŬ� ĂŶůĂŵĚĂ� ŐŦĚĂǇĂ�
ƵůĂƔŦůŵĂƐŦ� ŝŵŬąŶƐŦǌ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƵŶƵƚŵĂ-
ŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�ŝĕŝŶ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ďƺǇƺƚŵĞŬůĞ� ǀĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ǇŦŬŦůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŵƺŵŬƺŶ� ŽůĂ-
ĐĂŬƨƌ͘ � ^ĂŒůŦŬůŦ� ďĞƐůĞŶŵĞ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝŶƐĂŶĐĂ� ďŝƌ� ǇĂƔĂŵ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ǀĂǌ-
ŐĞĕŝůŵĞǌ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵƐĂů� ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘

^ĞĨĂůĞƚ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĞ� ǀĞ�ĂŒŦƌ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ŵĂŚŬƸŵ�ĞĚŝůĞŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶ-
ĚĂŶ�ŐŦĚĂ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ͕�ĞŵĞŒŝŶ�ŬŽƌƵŶŵĂ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƚĂůĞďŝĚŝƌ͘ � �ƺŶŬƺ�
ƐĂŒůŦŬůŦ�ďĞƐůĞŶŵĞ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�ŝĕŝŶ�
ƔĂƌƴƌ͘

.RURQD�VDOJ¾Q¾��oHNLUJH�LVWLODV¾�YH
DoO¾N�WHKOLNHVL

&��;JIFY�(J^QFS
�ƺŶǇĂŶŦŶ�ǇŽŬƐƵůůĂƌŦ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�

ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĂĕůŦŬ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂůĂƌ͘ �
<ŽƌŽŶĂ� ƐĂůŐŦŶŦŶŦŶ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĕĞƔŝƚůŝ� ďƂů-
ŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ŐŦĚĂ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�ďŝƌ�ĚĞ�
ĕĞŬŝƌŐĞ�ƐƺƌƺůĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ĂĕůŦŬ�ƚĞŚůŝ-
ŬĞƐŝ�ĞŬůĞŶĚŝ͘��ĞŬŝƌŐĞůĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ǇŦů�ĚĂ�ƐĂů-
ŐŦŶ�ďĞŶǌĞƌŝ�ďŝƌ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ĂůĂŶĂ�
ǇĂǇŦůĂƌĂŬ�ƺƌƺŶůĞƌŝ�ǇŽŬ�ĞƚŵŝƔůĞƌĚŝ͘�

zĞŶŝ�ĕĞŬŝƌŐĞ�ƐƺƌƺůĞƌŝ�ĚĞ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂ�ŵŝů-
ǇŽŶůĂƌĐĂ� ǇŽŬƐƵů� ŝŶƐĂŶŦŶ� ŐŦĚĂ� ƺƌƺŶůĞƌŝŶŝ�
ǇŽŬ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ�ŬĂƉĂƐŝƚĞǇĞ�ƵůĂƔŵŦƔ�ďƵůƵ-
ŶƵǇŽƌ͘ �<ŦƚĂůĂƌĂƌĂƐŦ�ǇŽůĐƵůƵŒĂ�ĕŦŬĂŶ�ĕĞŬŝƌ-
ŐĞ�ƐƺƌƺůĞƌŝ�ĂŐƌĞƐŝĨ͕ �ǇŽŬ�ĞĚŝĐŝ�ǀĞ�ǇŦŬŦĐŦůĂƌ͘ �
KůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ƺƌĞŵĞ�ǀĞ�ŚĂǇĂƩĂ�ŬĂůĂďŝůŵĞ�
ŬĂďŝůŝǇĞƟŶĞ�ƐĂŚŝƉůĞƌ͘ �hĕŵĂ�ŬĂďŝůŝǇĞƟ�ĕŽŬ�
ĚĂ�ŐĞůŝƔŵĞŵŝƔ�ŽůĂŶ�ĕƂů�ĕĞŬŝƌŐĞƐŝ�ƐƺƌƺůĞƌŝ�
ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ĕĞŬŝƌŐĞĚĞŶ�ŽůƵƔƵǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ƺĕ�
ĂǇĚĂ�ďŝƌ�ƺƌƺǇŽƌůĂƌ�ǀĞ�ŚĞƌ�ǇĞŶŝ�ŶĞƐŝů�Ɛƺƌƺ�
ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝŶĚĞŶ�Ǉŝƌŵŝ�ŬĂƚ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ŚĂĐŵĞ�ƵůĂƔĂďŝůŝǇŽƌ͘ ��ĞǀĂƐĂ�ďƺǇƺŬůƺŬƚĞŬŝ�
ƐƺƌƺůĞƌ� ŬŽŶƚƌŽůƐƺǌ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĕŽŒĂůĂƌĂŬ�
ǇĂǇŦůŦǇŽƌ�ǀĞ�ƂŶůĞƌŝŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ďĞƐŝŶ�ŬĂǇŶĂŬ-
ůĂƌŦŶŦ�ŚŦǌůĂ�ƚƺŬĞƟǇŽƌůĂƌ͘ �

<ŽŶƵŶƵŶ� ƵǌŵĂŶůĂƌŦ� ŽŶůĂƌĐĂ� ǇŦůĚŦƌ�
ƐƺƌĞŬůŝ� ƺƌĞǇŝƉ� ĕŽŒĂůĂƌĂŬ�ĚĞǀĂƐĂ� ƐĂǇŦůĂƌĂ�
ƵůĂƔĂŶ� ĕĞŬŝƌŐĞůĞƌŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ƐĂůŐŦŶŦŶŦŶ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďƺǇƺǇĞĐĞŒŝŶĞ�ǀĞ�ŚĞŶƺǌ� ǌŝƌǀĞǇŝ�
ďƵůŵĂĚŦŒŦŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ� ǀĞ� ƵǇĂƌŦǇŽƌ-
ůĂƌ͗� ͞�ĂŚĂ� ĕŽŬ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬ� ƐƺƌƺůĞƌ͕ �
ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ŬƺƌĞƐĞů�'ƺŶĞǇ͛ĚĞŬŝ�
ƚƺŵ�ŚĂƐĂƚůĂƌŦ�ŵƵŚƚĞŵĞůĞŶ�ǇŽŬ�ĞĚĞďŝůĞ-
ĐĞŬƟƌ͘͟��ĞŬŝƌŐĞ�ƐĂůŐŦŶŦŶĚĂŶ�ĞŶ�ĕŽŬ��ĨƌŝŬĂ�
ŬŦƚĂƐŦŶŦŶ� ŬƵǌĞǇĚŽŒƵƐƵŶƵŶ� ĞƚŬŝůĞŶĞƌĞŬ�
ǌĂƌĂƌ�ŐƂƌĞĐĞŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �

<ƺƌĞƐĞů�ŦƐŦŶŵĂ͕�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ĕĞŬŝƌŐĞůĞƌ
�Ƃů�ĕĞŬŝƌŐĞůĞƌŝ�ŶŽƌŵĂůĚĞ�ĕƂůůĞƌĚĞ�ǇĂů-

ŶŦǌ�ďŝƌ�ŚĂǇĂƚ� ƐƺƌƺǇŽƌůĂƌ͘ ��ŽƌĂŬ�ǀĞ�ŬƵƌĂŬ�
ŝŬůŝŵ͕� ďƺǇƺŬ� ƐƺƌƺůĞƌ� ŚĂůŝŶŝ� ĂůŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ƂŶƺŶĚĞ�ĞŶŐĞů�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ͕�ďƺǇƺŬ�ƐƺƌƺůĞƌ�
ŶĂĚŝƌĞŶ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �7Ŭůŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ǀĞ�Ŭƺ-
ƌĞƐĞů� ŦƐŦŶŵĂ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�
ĕƂů�ķƌƨŶĂůĂƌŦ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ϮϬϭϴ�ǇŦůŦŶĚĂ��ƌĂƉ�
zĂƌŦŵĂĚĂƐŦ͛ŶŦŶ�ŐƺŶĞǇŝŶĚĞ�ďƺǇƺŬ�ĕĞŬŝƌŐĞ�
ƐƺƌƺůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂǇŦůŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͘

�ĞŬŝƌŐĞůĞƌŝŶ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ� zĞ-
ŵĞŶ͛ĚĞ͕�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ� ŝĕ�ƐĂǀĂƔ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĕĞ-
ŬŝƌŐĞ� ƐƺƌƺůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ƂŶůĞŵ� ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘�
zĞŵĞŶ͛ĚĞŶ� ǇĂǇŦůĂŶ� ŝůŬ� ƐƺƌƺůĞƌ͕ � ϮϬϭϵ͛ĚĂ�
7ƌĂŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ�ǀĞ�,ŝŶ-
ĚŝƐƚĂŶ Ă͕͛� Őƺĕůƺ�ŵƵƐŽŶ�ǇĂŒŵƵƌůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�
ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƺƌĞǇĞƌĞŬ�ǀĞ�ƌƺǌŐąƌ-
ĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶĂƌĂŬ� ŬƵǌĞǇĚŽŒƵǇĂ� ǇƂŶĞů-
ĚŝůĞƌ͘ � ϮϬϭϵ͛ƵŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ͕� ĕĞŬŝƌŐĞ�
ƐƺƌƺůĞƌŝ� ŶĞŵůŝ� ŬĂƐŦƌŐĂůĂƌŦŶ� ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ�
ŐƺŶĞǇďĂƨ��ĨƌŝŬĂ͛ǇĂ�ƵůĂƔƨ͘�^ĂǀĂƔ�ǀĞ�ŝĕ�ƐĂ-
ǀĂƔƚĂ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵŦƔ�^ŽŵĂůŝ͛ĚĞ�ďŝƌ�ƂŶůĞŵůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂĚĂŶ� ƺƌĞŵĞůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĚƺůĞƌ͘ �
KƌĂĚĂŶ� ĚĂ� <ĞŶǇĂ͕� hŐĂŶĚĂ� ǀĞ� dĂŶǌĂŶ-

ǇĂ͛ǇĂ�ǇĂǇŦůĚŦůĂƌ͘
�ŽŒƵ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂŬŝ�ďƵ�ŝůŬ�ĕĞŬŝƌŐĞ�ĚĂůŐĂ-

ƐŦ͕�ŚĂƐĂĚŦŶ�ƚŽƉůĂŶŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ĕŽŬ�ĨĂǌůĂ�ďŝƌ�ǌĂƌĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕŵĂƐĂ�ĚĂ�ƚĞŚůŝŬĞ�
ďƺǇƺŬƚƺ͘��ŽŒƵ� ƐƺƌƺůĞƌ�ďƂůŐĞĚĞ�ŬĂůĚŦ� ǀĞ�
ƺƌĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇƵŵƵƌƚĂ� ďŦƌĂŬƨůĂƌ͘ � KůƵƔĂŶ�
ŚĞƌ�ǇĞŶŝ�Ɛƺƌƺ͕�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞŬĂƌĞůŝŬ�
ĂůĂŶŦ� ŝƐƟůĂ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ� ŐƺĐĞ� ƵůĂƔƨ͘� <ĞŶ-
ǇĂ͛ĚĂ� Ϯ͘ϰϬϬ� ŬŝůŽŵĞƚƌĞŬĂƌĞůŝŬ� ďŝƌ� ĂůĂŶŦ�
ŬĂƉůĂǇĂŶ�ƐƺƌƺůĞƌ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�

�ŝƌůĞƔŵŝƔ� DŝůůĞƚůĞƌ� 'ŦĚĂ� ǀĞ� dĂƌŦŵ�
PƌŐƺƚƺ� ;&�KͿ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� <ĞŝƚŚ� �ƌĞƐƐ-
ŵĂŶ͕� ͞zĞŶŝ� ƐƺƌƺůĞƌŝŶ͕� ϮϬϮϬ͛ŶŝŶ� ,ĂǌŝƌĂŶ�
ĂǇŦŶŦŶ� ƐŽŶƵŶĂ� ĚŽŒƌƵ͕� ǇĂŶŝ� ŚĂƐĂƚ� ƐĞǌŽ-
ŶƵŶĚĂ͕� ǌĂƚĞŶ� ĂĕůŦŬůĂ� ďŽŒƵƔĂŶ� ^ƵĚĂŶ͛Ă�
ŐĞůŵĞƐŝ� ďĞŬůĞŶŝǇŽƌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�
ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ�ǀĞ�^ŽŵĂůŝ͕��ƟǇŽƉǇĂ�ǀĞ��ƌŝƚ-
ƌĞ͛ĚĞŬŝ�ǀĞƌŝŵůŝ�ĂůĂŶůĂƌŦŶ�ĚĂ�ŝƐƟůĂĚĂŶ�ĞƚŬŝ-
ůĞŶĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƟǇŽƌ͘ �

^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�zĞŵĞŶ͛Ğ͕�ŽƌĂĚĂŶ�
�ĨƌŝŬĂ� �ŽǇŶƵǌƵŶĂ͕� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ Ă͛� ǀĞ� ŚĂƩĂ�
�ŝŶ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂǇŦůĂďŝůĞĐĞŬ�ƐƺƌƺůĞƌ�ŽůƵƔŵĂ-
ǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŽŒƵ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂŬŝ�ǇĂǇŦů-
ŵĂǇŦ� ƂŶůĞŵĞŬ� ǀĞǇĂ� ĞŶ� ĂǌŦŶĚĂŶ� ŬŽŶƚƌŽů�
ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌŬĂĕ�ŚĂŌĂ-
ŶŦŶ� ŬĂůĚŦŒŦ� ƐƂǇůĞŶŝǇŽƌ͘ � 7ƐƟůĂǇŦ� ĞŶŐĞůůĞǇĞ-
ďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŵƵĂǌǌĂŵ�ďŝƌ�ŐƺĐƺŶ�ƐĞĨĞƌďĞƌ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �&�K͛ǇĂ�ŐƂƌĞ͕�ŬŽƌŽŶĂ�
ƐĂůŐŦŶŦ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝůĞ�ŬĂƉĂƐŝƚĞůĞƌŝ�ǌĂƚĞŶ�ĚĂƌĂ-
ůĂŶ��ĨƌŝŬĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ͕�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ĕĞŬŝƌŐĞ�
ŝƐƟůĂƐŦǇůĂ�ŬĞŶĚŝ�ďĂƔůĂƌŦŶĂ�ďĂƔĂ�ĕŦŬĂďŝůŵĞ-
ůĞƌŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘

�ĞŬŝƌŐĞ� ŝƐƟůĂƐŦǇůĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǀĞ� ŐŦĚĂ�
ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ� ƐĂŒůĂŵĂǇĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŬƺƌĞƐĞů�
ƂŶůĞŵůĞƌ� &�K� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬŽŽƌĚŝŶĞ� ĞĚŝů-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � &�K͛ŶƵŶ� �ŽŒƵ� �ĨƌŝŬĂ͛ĚĂŬŝ�
ĞŬŝďŝŶŝŶ� ďĂƔŬĂŶŦ� �Ǉƌŝů� &ĞƌƌĂŶĚ͕� ^ŽŵĂ-
ůŝ͕��ƟǇŽƉǇĂ�ǀĞ�<ĞŶǇĂ͛ĚĂ�ƔƵ�ĂŶĚĂ�ĞŶ�ĕŽŬ�
ĞƚŬŝůĞŶĞŶ� ďƂůŐĞůĞƌĚĞŬŝ� ǌŽƌůƵŬůĂƌŦ� ƔƂǇůĞ�
ĂŶůĂƨǇŽƌ͗� ͞�ƂĐĞŬ� ŝůĂĐŦ� ƚĞƐůŝŵĂƨŶĚĂ� ŐĞ-
ĐŝŬŵĞůĞƌ�ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ�ǀĞ�ďƵ͕�ŝƐƟůĂĐŦ�ĕĞŬŝƌŐĞ�
ƐƺƌƺůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƺƌĞǇĞƌĞŬ�ŝƔŝŵŝǌŝ�ǌŽƌ-
ůĂƔƨƌŵĂƐŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůƵǇŽƌ͘͟ 

<ŽƌŽŶĂ�ƐĂůŐŦŶŦ�ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�
ŝŶƐĂŶ�ǌĂƚĞŶ�ĂĕůŦŬ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝ� ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦ-
ǇĂ͘��ŽŒĂŶŦŶ�ŚŽǇƌĂƚĕĂ�ƐƂŵƺƌƺůŵĞƐŝ�ǀĞ�ƚĂ-
ůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ďŝƌĕŽŬ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�
ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ� ƐĂǀĂƔůĂƌ͕ � ǀĞŬĂůĞƚ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦ͕�
ŝĕ� ƐĂǀĂƔůĂƌ� ĂĕůŦŬ� ƚĞŚůŝŬĞƐŝŶŝ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ďƺ-
ǇƺƚƺǇŽƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ͕� ŬŽƌŽŶĂ�
ƐĂůŐŦŶŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�ďŝƌ�ĕĞŬŝƌŐĞ�ŝƐƟůĂ-
ƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƂŶůĞŵ� ĂůŵĂ� ďĞĐĞƌŝƐŝŶĚĞŶ� ĚĞ�
ǇŽŬƐƵŶ͘� �ŬŽůŽũŝŬ� ĚĞŶŐĞůĞƌŝ� ďŽǌĂŶ� Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ͕� ƐĂůŐŦŶ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�
ǇĂǇŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŝƐƟůĂĐŦ�ĕĞŬŝƌŐĞ�ƐƺƌƺůĞƌŝŶŝŶ�
ĕŽŒĂůŵĂƐŦŶĂ͕� ƐĂŒůŦŬůŦ� ďĞƐŝŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ-
ŶŦŶ� ŚŽǇƌĂƚĕĂ� ǇŽŬ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ� ĂĕůŦŬ� ǀĞ�

ǇŽŬƐƵůůƵŒƵŶ� ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞƐŝŶĞ� ĚĞŬ� ƚƺŵ�
ŵƵƐŝďĞƚůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞŶ�ƐŽƌƵŵ-
ůƵĚƵƌ͘ �
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�ĞǀƌĞ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ŵĞǀĐƵƚ� ƐŝƐƚĞŵĚĞŶ�

ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶŵƵƔ�Őŝďŝ�ĞůĞ�ĂůĂŶ�Ěƺ-
ǌĞŶ� ŝĕŝ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ĂŬŦŵůĂƌ͕ � ŚĞƌ� ƔĞǇĚĞŶ�
ƂŶĐĞ� ďƵ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůŝǇŽƌůĂƌ͘ �
KǇƐĂ� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂ� ĂƔŦƌŦ� ƺƌĞƟŵ� ǀĞ� ůƺŬƐ� ƚƺ-
ŬĞƟŵ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂ�ƐĂǀĂƔ͕�ŝƔƐŝǌůŝŬ͕�ǇŽŬůƵŬ͕�
ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕� ĂĕůŦŬ� ǀĞ� ƐĞĨĂůĞƚ� ǇĂƌĂƚĂŶ� ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝǌŵ͕� ĚŽŒĂ� ƚĂŚƌŝďĂƨ� ǀĞ� ĞŬŽůŽũŝŬ� ĚĞŶ-
ŐĞůĞƌŝŶ� ďŽǌƵůŵĂƐŦ� ĚĞŵĞŬƟƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝǌŵ͕�
ŬĞŶĚŝƐŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦ�ĚĂ�ǇŽŬ�ŽůƵƔƵ�
ƐƺƌƺŬůƺǇŽƌ͘ � �ƵŐƺŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ� ŚĞƌ� ĨĞůĂ-
ŬĞƚ͕� ŝĕƚĞŶ� ŝĕĞ� ĕƺƌƺǇĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ƐŽŶ�ŬƵůůĂŶŦŵ�ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�ĕŽŬƚĂŶ�
ŐĞĕƟŒŝŶŝ�ǀĞ�ǇŦŬŦůŵĂǇŦ�ďĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ĚŽŒĂǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�
ŵĂƌŬƐŝƐƚ� ďĂŬŦƔ� ĂĕŦƐŦŶĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂǇŦ� ŐĞ-
ƌĞŬƟƌŝƌ͘ � dĞƌƐŝŶĚĞŶ͕� ŵĂƌŬƐŝƐƚ� ŽůŵĂŬ� ĚĂ�
ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĕĞǀƌĞĐŝ� ŽůŵĂǇŦ� ŐĞƌĞŬƟƌŝƌ͘ �
,Ğƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ĂŶƟͲŵĂƌŬƐŝƐƚ� ĕĞǀƌĞĐŝůĞƌ�
ǀĞ� ĕĞǀƌĞǇĞ� ĚƵǇĂƌƐŦǌ� ͞ŵĂƌŬƐŝƐƚ͟� ŐƌƵƉůĂƌ�
ŽůƐĂ�ĚĂ͙�^ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ĕĞǀƌĞĐŝůĞƌŝŶ�ŵĂƌŬ-
ƐŝƐƚ͕� ŵĂƌŬƐŝƐƚůĞƌŝŶ� ĕĞǀƌĞĐŝ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦ�
ƚĞƐĂĚƺĨ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ĕĞǀƌĞ�
ƐŽƌƵŶƵ͕� ĞŬŽůŽũŝŬ� ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶ� ďŽǌƵůŵĂƐŦ�
ǀĞ� ĚŽŒĂů� ĨĞůĂŬĞƚůĞƌŝŶ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ƐŽƌƵŵ-
ůƵƐƵ�ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ͕� ŝŬŝ�ĂŬŦŵŦŶ�ĂƌƚĂŶ�ďŝĕŝŵ-
ĚĞ� ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ� ǇĂŬůĂƔŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ŐŝĚĞƌĞŬ�
ƂƌƚƺƔŵĞůĞƌŝ� ŽůĂŒĂŶĚŦƔŦ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ � ĞůǌĞŵ-
Ěŝƌ͘ � �Ƶ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝŶŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ͕�
ŝŬŝƐŝŶŝŶ� ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŒŦ� ĚĞŵĞŬƟƌ͘ � DĂƌŬƐŝƐƚ�
ƂŶĚĞƌůŝŬůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ͕�ĞŬŽůŽũŝŬ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶ�
ďŽǌƵůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ� ŬƺƌĞƐĞů�
ůŝĚĞƌůŝŒŝ�ĞůĞ�ĂůŵĂĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĐĞ�ŶĞ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�
ŬƵƌƚƵůƵƔƵ�ƐĂŒůĂŶĂďŝůŝƌ�ŶĞ�ĚĞ�ĚŽŒĂŶŦŶ�ƚĂ-
ůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕŝůĞďŝůŝƌ͘ �

�ŝƌĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ� ǇŦŬĂĐĂŬ� ǇĞŐąŶĞ� Őƺĕ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķĚŦƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� ǇĂƔĂŶĂďŝůŝƌ� ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ŬƵƌƵůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͕� WĂƌŝƐ� <Ž-
ŵƺŶƺ� ĚĞŶĞǇŝŵŝŶĚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ƉƌĂƟŬƚĞ�
ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�ĚĂ�ŬĂŶŦƚůĂŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �,ĂŬ-
ƐŦǌůŦŒŦŶ� ƐŽŶ�ďƵůŵĂƐŦ͕�ĚŽŒĂŵŦǌŦŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ǇĂƔĂŶĂďŝůŝƌ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵĞƐŝ͕�ĂĕůŦŬ͕�ǇŽŬůƵŬ�ǀĞ�
ǇŽŬƐƵůůƵŒƵŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ŬƵƌƵů-
ŵĂƐŦ�ĂŶĐĂŬ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝ�
ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌůĞƔƟƌŵŝƔ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝǇůĞ� ďĂƔĂƌŦůĂďŝůŝƌ͘ � zĞƚĞƌ� Ŭŝ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ďƵŶĂ�ŝŶĂŶƐŦŶ�ǀĞ�͞ŬƺůůĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĞŶŝ-
ĚĞŶ�ĚŽŒŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͟�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�Ƃůƺ� ƚŽƉ-
ƌĂŒŦ�ƐŝůŬĞůĞƐŝŶ͘͘͘�

Ͳ�sĞƌŝůĞƌ��D�'ŦĚĂ�ǀĞ�dĂƌŦŵ�PƌŐƺƚƺ�ƌĂ-
ƉŽƌƵŶĚĂŶ͙
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