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s.1
8&')�[J�âXWFNQƖNS�âWFSƖF�^ºSJQNP�UWT[TPFX^TSQFWã�FWYFWPJSƞ

$VORODQ�V×Q×I�P�FDGHOHVLQLQ�$VORODQ�V×Q×I�P�FDGHOHVLQLQ�
J�QGHPOHULGLU�J�QGHPOHULGLU�

dĂƌŝŚƐĞů� d<W͛ŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶŝ� ďƵŐƺŶ� ĂƌƨŬ�
ƂŶĞŵůŝ�ƂůĕƺĚĞ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�&ĂŬĂƚ�ĕŽŬ�ĚĞŒŝů�
ĚĂŚĂ�ŽŶͲŽŶďĞƔ�ǇŦů�ƂŶĐĞƐŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ͕ �ďƵ�ƚĂ-
ƌŝŚ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚĞ�ĕŽŬ�Ăǌ�ďŝůŝŶŝǇŽƌĚƵ͘��ƺ-
ǇƺŬ�ďŽƔůƵŬůĂƌ�ǀĞ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬůĞƌůĞ�ĚŽůƵǇĚƵ͘�

�ŝƌĕŽŬ�ŬŽŶƵĚĂ�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�ĕŽŬ�ĨĂƌŬůŦ͕�ŚĂƚ-
ƚĂ�ƚĂďĂŶ�ƚĂďĂŶĂ�ǌŦƚ�ĚƺƔƺŶĐĞ�ǀĞ�ŝĚĚŝĂůĂƌĂ�
ŬŽŶƵ� ĞĚŝůĞďŝůŝǇŽƌĚƵ͘� <ƵƌŐƵůĂƌ͕ � ƐƉĞŬƺůĂƐ-
ǇŽŶůĂƌ͕ � ŬĞǇĮ� ŝĚĚŝĂ� ǀĞ� ǇŽƌƵŵůĂƌ� ŝĕŝŶ� ĕŽŬ�
ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ĂůĂŶ�ǀĂƌĚŦ͘

s.1
44YTWNYJ�À_JWNSJ���+WNJIWNHM�*SLJQX

^ŝŶďŽ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�^ŝŶďŽ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͕�ĕĞƔŝƚůŝ�ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͕�ĕĞƔŝƚůŝ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂŬůĂƌŦŶ�ŐĂƐƉŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂŬůĂƌŦŶ�ŐĂƐƉŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ͕ �ďĂƔŬĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ͕ �ďĂƔŬĂ�
ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĞǇůĞŵůŝ�ƐƺƌĞĕůĞƌ�ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĞǇůĞŵůŝ�ƐƺƌĞĕůĞƌ�
ĕŽŒĂůƨůŵĂůŦ͕�ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞůŝ�ǀĞ�ďŝƌ�ŽĚĂŬ�ĕŽŒĂůƨůŵĂůŦ͕�ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞůŝ�ǀĞ�ďŝƌ�ŽĚĂŬ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘
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hǌƵŶ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĚŝƌ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� Őƺĕ�
ŽĚĂŬůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĂ� ŽůƵƔĂŶ� ĕĂƚůĂŬ� ǀĞ� ĕĞůŝƔ-
ŬŝůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ� ƉŽůŝƟŬ� ŚĞƐĂƉůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ��<WͲD,W�ƌĞũŝŵŝ͕�ƐŽŶ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�͞ǇĞŶŝ͟�ďŝƌ�ƉŽǌŝƐǇŽŶ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂ�ĕĂďĂƐŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ͘��Ƶ�ďĂŒůĂŵ-
ĚĂ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ����͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ǇƂŶĞƟŵ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝ�ŚĞƐĂďĂ�ŬĂƚĂƌĂŬ��ŝĚĞŶ͛ůŦ�ŐƺŶ-
ůĞƌĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ���͛ǇĞ�ŐƂǌ�
ŬŦƌƉĂŶ�ŵĞƐĂũůĂƌ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ŐĞƌŝůŝŵ� ǀĞ� ĕĂƚůĂŬůĂƌŦ� ŝĕĞƌŝĚĞ� ǀĞ� ĚŦƔ� ƉŽůŝ-
ƟŬĂĚĂ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ŝĕŝŶ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĂůĂŶŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌĞŶ� �ƌĚŽŒĂŶ� ǇƂŶĞƟŵŝ͕� ƚĞŵĞůĚĞ� ďŝƌ�
͞ĞŬƐĞŶ�ŬĂǇŵĂƐŦ͟�ǇĂƔĂŵĂƐĂ�ĚĂ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ZƵƐǇĂ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ͞ŬĂǌĂŶ� ŬĂ-
ǌĂŶ͟�ďĂŬŦƔŦ�ŝůĞ�ŐĞůŝƔƟƌĚŝŒŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ŝĕĞƌŝƐŝ-
ŶĞ�ŐŝƌŵŝƔƟ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�̂ ƵƌŝǇĞ�ƐĂǀĂƔŦ�ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ �^ϰϬϬ͛ůĞƌŝŶ�ĂůŦŵŦ͕�
ǇĞŶŝ�ƟĐĂƌĞƚ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦ�ǀď͘�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ŐĞ-
ůŝƔŵĞ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĚƺŶǇĂĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ� Ŭƌŝǌŝ� ǀĞ�
����ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ZƵƐǇĂ�ǀĞ��ŝŶ�Őŝďŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ŐŝĚĞƌĞŬ� ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ� ĂůĂŶ� ĕŦŬŦƔůĂƌŦ͕� ďĂƨ� Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĞ�ŐƂďĞŬƚĞŶ�ďĂŒůŦ�ŽůĂŶ�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ŝĕŝŶ�ĚƂŶĞŵƐĞů�ŐĞĕŝĐŝ�ķƌƐĂƚůĂƌŦŶ�
ŽůƵƔŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂĚŦ͘��ƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďƵ�ķƌ-
ƐĂƚůĂƌŦ�ƚĞƉĞ�ƚĞƉĞ�ŬƵůůĂŶĂŶ��<WͲD,W�ŝŬƟ-
ĚĂƌŦ͕�ƔƵ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƚĂŵ�ĚĂ�ZƵƐǇĂ�ǀď͘�Őƺĕ-
ůĞƌůĞ�ŬƵƌĚƵŒƵ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞƌŝůĚŝŒŝ�
ďĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ� ĂƌĂǇŦ� ĚƺǌĞůƚŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘

�Ƶ� ĞƔǇĂŶŦŶ� ĚŽŒĂƐŦŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ďŝƌ� ƚƵ-
ƚƵŵĚƵƌ͘ � �ŝƌĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ� ďĂƨůŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ĂƐŬĞƌŝ͕�ƐŝǇĂƐŝ�ǀĞ�ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ�ĂĕŦĚĂŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďĂŒŦŵůŦůŦŬ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞĚŝƌ͘ � <ŝŵŝ� ĚƂŶĞŵƐĞů� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�
ĞĨĞŶĚŝ�ŝůĞ�ƵƔĂŬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌĞ�ǀĞ�ĕŦ-
ŬĂƌ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕƐĂ�ĚĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�
ŐĞĕŝĐŝ� ŽůŵĂǇĂ� ŵĂŚŬƵŵĚƵƌ͘ � 'ĞƌĕĞŬ� ďŝƌ�
ĞŬƐĞŶ� ŬĂǇŵĂƐŦ� ĂŶĐĂŬ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐŝƐ-
ƚĞŵĚĞ� ŝŬŝ� ĚƺŶǇĂ� ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�
ƺǌĞƌĞ�ŬƂŬůƺ�Ăůƚ�ƺƐƚ�ŽůƵƔůĂƌŦ�ŐĞƌĞŬƟƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘

�ƺŶ��ƌĚŽŒĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ĞƐŝƉ�ŐƺƌůĞ-
ĚŝŒŝ͕�͞ŬĞŶĚŝ�ŐƂďĞŒŝŵŝǌŝ�ŬĞŶĚŝŵŝǌ�ŬĞƐĞƌŝǌ͟�
ǀď͘� ƐƂǇůĞŵůĞƌůĞ� ĞĨĞůĞŶĚŝŒŝ� ďĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌ-

ǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ďƵŐƺŶ�ĂƌĂǇŦ�ĚƺǌĞůƚŵĞ�ĕĂďĂƐŦ͕�
ďƵ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
ƐŽŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ��� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĞ� ĚƂ-
ŶƺŬ� ͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�
ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͟�ǇĂ�ĚĂ�͞��� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ƌĂǇŦŶĂ�
ŽƚƵƌƚŵĂǇĂ�ŚĂǌŦƌŦǌ͟�Őŝďŝ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ĚŝůŝŶĞ�
ĚŽůĂŵĂƐŦ͕� �ǀƌƵƉĂ�'ƺŶƺ� ǀĞƐŝůĞƐŝ� ŝůĞ� ƚĞď-
ƌŝŬ�ŵĞƐĂũůĂƌŦ�ŐƂŶĚĞƌŵĞƐŝ�ĚĞ�ďƵŶƵ�ĂŶůĂƚ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ǇŶŦ� ƚƵƚƵŵ͕� ƚĂŵ� ďŝƌ� ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŬ� Ƃƌ-
ŶĞŒŝ� ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŬ� ƔĞŬŝůĚĞ� �ŝĚĞŶ͛ůŦ� ����
ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �
�ŝĚĞŶ͛ŦŶ� ƐĞĕŝŵŝ� ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ� ŶĞƚůĞƔƟŬƚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ� ǀĞ� ďĂƔŬĂŶůŦŬ� ŬŽůƚƵŒƵŶĂ� ŐĞĕƟŒŝ�
ŐƺŶůĞƌĚĞ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ� ƔƵ�ŵĞ-
ƐĂũ͕�ĚƵƌƵŵƵ�ƂǌĞƚůĞƌ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞĚŝƌ͗�“Ülkele-

ƌŝŵŝǌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�Őƺĕůƺ�ŝƔ�ďŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�ŵƺƩĞ-

ĮŬůŝŬ� ďĂŒŦŶŦŶ�ďƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
ŐĞůĞĐĞŬƚĞ�ĚĞ�ĚƺŶǇĂ�ďĂƌŦƔŦŶĂ�ŚĂǇĂƟ�ŬĂƚ-
ŬŦůĂƌ� ƐƵŶŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝŶĞ� ŝŶĂŶŦ-
ǇŽƌƵŵ͙��ĂƔŬĂŶ�zĂƌĚŦŵĐŦůŦŒŦŶŦǌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ĚĂ� ďŝƌĕŽŬ� ǀĞƐŝůĞǇůĞ� ŐƂƌƺƔƚƺŒƺŵƺǌ� Őŝďŝ͕�
dƺƌŬŝǇĞͲ����ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ŬƂŬůƺ�ƚĞŵĞůůĞƌĞ�ĚĂ-

ǇĂŶĂŶ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ďŝƌ�ŶŝƚĞůŝŬ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͙͟
***
�ŦƔ� ƉŽůŝƟŬĂ� ĂůĂŶŦŶĚĂ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ďĂƨůŦ�

ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ� ŐƺŶĐĞů� ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ďĂŒůĂ-
ŵŦŶĚĂ� ĂƨůĂĐĂŬ� ĂĚŦŵůĂƌ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ�
ƐŝǇĂƐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŝĕ�ƉŽůŝƟŬĂ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĂƚĂĐĂ-
ŒŦ�ĂĚŦŵůĂƌŦ�ĚĂ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌĞĐĞŬƟƌ͘ ��ƌĚŽŒĂŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ďĂƨ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞ-
ƌŝ�ĚƺǌĞůƚŵĞ�ĕĂďĂƐŦŶŦŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌĚĞŶ�
ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶĞ͕�ďƂůŐĞƐĞů�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĚĂŶ�
ĨĂƌŬůŦ�ĂŬƚƂƌůĞƌůĞ�ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĞ�ĚĞŒŝŶ�
ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŐƺŶůĞƌ-
ĚĞ�ŐƂƌĞĐĞŒŝǌ͘��ƵŶƵŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�ĚƺǌĞŶ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟ� ĚĞ� ŬĞŶĚŝ� ƉŽǌŝƐǇŽŶƵŶƵ� ďƵŶĂ�
ŐƂƌĞ� ďĞůŝƌůĞŵĞ� ƚĞůĂƔŦ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ͘� dƺŵƺ�
ĚĞ�ďĂƨ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ�ƂůĕƺǇƺ�ŬĂĕŦƌŵŦƔ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ƌĞũŝŵŝŶĞ�
͞ďĂůĂŶƐ͟� ĂǇĂƌŦ� ĕĞŬĞĐĞŒŝ� ďĞŬůĞŶƟƐŝ� ŝĕĞƌŝ-
ƐŝŶĚĞĚŝƌ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵ�ƵŵƵĚƵ�
ǇĂǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ďƵ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�
ĚŽůĂǇƐŦǌ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ� ǇĂƔĂǇĂĐĂŒŦ� ĂĕŦŬƨƌ͘ �
�ŝƌĂ� ͞ƚĞƉĞĚĞ͟� ŝůĞƌůĞǇĞĐĞŬ� ƐƺƌĞĕ͕� ĞŬŽ-
ŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ĂĕŦĚĂŶ�ĞŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ� ƐŽ-

ŶƵĕůĂƌŦŶŦ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĂĐĂŬƨƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĂŶ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌĞŬ�ƌĞũŝŵŝŶ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚƺǌĞŶ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝŶ� ǇĂǇŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ƐĂŚƚĞ�
ŚĂǇĂůůĞƌĞ�ŬĂƉŦůŵĂŵĂƐŦĚŦƌ͘

�ƺŶŬƺ͕� ďĂƔƚĂ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕� ĂƌƚĂŶ� ƐƂŵƺƌƺ͕� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ͕�ĚŽŒĂŶŦŶ�ǇŦŬŦŵŦ͕�ƨƌŵĂŶĂŶ�
ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŬ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ďƵ-
ŐƺŶ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƚƺŵ� ĨĞůĂŬĞƚůĞƌŝŶ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ďĂƨǇůĂ� ǇĂ� ĚĂ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŽĚĂŬůĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌĞĐĞŒŝ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ďĞŬůĞŶƟ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ� Őŝƌ-
ŵĞŵĞůŝ͕� ƚƺŵƺǇůĞ� ŬĞŶĚŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŐƺŶ-
ĚĞŵůĞƌŝŶĞ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂůŦĚŦƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ĂŒŦƌůĂƔĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ͕�
ǇĂƔĂŶĂŶ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ŚĂŬ� ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌŝŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ǇŦŬŦŵŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŚĂŬůĂƌ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ďƺǇƺƚ-
ŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶŦ�ŚŦǌůĂŶĚŦƌŵĂůŦĚŦƌ͘

�ƵŶƵŶ�ďƵŐƺŶ� ŝĕŝŶ� ƐŦŶŦƌůŦ� ĚĂ� ŽůƐĂ� ďŝƌ-
ĕŽŬ�ƂƌŶĞŒŝ� ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂǇŦǌ͘�,ĂůŝŚĂǌŦƌ-
ĚĂ� ƐƺƌĞŶ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ďƵŶĂ� ƂƌŶĞŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ǀĞƌŝůĞďŝůŝƌ͘ � ^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ŚĞŶƺǌ�
ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŐĞƌŝ�ƉƺƐŬƺƌƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ǇĞƚĞƌůŝ� ŽůŵĂƐĂ� ĚĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŐĞ-
ƌĞŬĞŶ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦ� ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ŝŶďŽ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ� ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͕�ĕĞƔŝƚůŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ-
ĚĂŬŝ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŚĂŬůĂƌŦŶ�
ŐĂƐƉŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦ� ĚŝƌĞŶŝƔ-
ůĞƌ͕ � ďĂƔŬĂ� ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĞǇůĞŵůŝ�
ƐƺƌĞĕůĞƌ�ĕŽŒĂůƨůŵĂůŦ͕�ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞůŝ�ǀĞ�ďŝƌ�
ŽĚĂŬ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

'ĞƌĞŬ�ƌĞũŝŵŝŶ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚƺǌĞŶ�ŵƵŚĂůĞ-
ĨĞƟŶŝŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌůĞ�ŬƵƌƵůĂŶ� ŝůŝƔ-
ŬŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂǇŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ƐĂŚƚĞ�
ŚĂǇĂůůĞƌ�ǇĂ�ĚĂ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌŵĂ-
ŶŦŶ�ǇŽůƵ͕�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞ-
ƌŝŶĞ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂŬƚĂŶ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ďƵ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌĞ�ǇƂŶĞůƟƉ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŐĞĕŝƌŵĞ�
ĕĂďĂƐŦŶĚĂ� ŵĞƐĂĨĞ� ĂůŵĂŬƚĂŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ-
dir.

8NSGT�Nă«NQJWNSNS�ÀHWJYXN_�N_NS�
Z^LZQFRFXãSF�[J�XJSINPFQ�
ºWLÀYQJSRJ^J�IºSÀP�XFQIãWãQFWF�
PFWăã�[JWINÛN�RÀHFIJQJ��«JăNYQN�
KFGWNPFQFWIFPN�RJYFQ�Nă«NQJWNSNS�
XJSINPFQ�MFPQFWãS�LFXUãSF�PFWăã�
TWYF^F�PT^IZPQFWã�INWJSNăQJW��
GFăPF�NăPTQQFWãSIF�^FăFSFS�
J^QJRQN�XÀWJ«QJW�«TÛFQYãQRFQã��
GNWQJăYNWNQRJQN�[J�GNW�TIFP�
MFQNSJ�LJYNWNQJGNQRJQNINW�
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�<W�ĕĂƨƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌůĞƔŵŝƔ�ĚŝŶƐĞů�ŐĞ-
ƌŝĐŝůŝŬ͕� ƐŽŶƌĂŬŝ� ƐƺƌĞĕƚĞ�D,W� ŝůĞ� ŬƵƌĚƵŒƵ�
ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŬŽĂůŝƐǇŽŶ� ŝůĞ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ĚĞǀůĞƟ�
ĞůŝŶĚĞ�ǀĞ�ĚĞŶĞƟŵŝ�ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵǇŽƌ͘ ��Ğǀ-
ůĞƟ�ĞůŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌŵĂŶŦŶ�ĚĂ�ĂǀĂŶƚĂũŦǇůĂ�
ĂŵĂĕ� ǀĞ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŬĞǇı� ǀĞ� ƐŦŶŦƌ� ƚĂ-
ŶŦŵĂǌ͕�ŚƵŬƵŬ�ǀĞ�ǇĂƐĂ�ďŝůŵĞǌ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶĂ�
ƐƺƌĞŬůŝ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĞŶŝůĞƌŝŶŝ� ĞŬůĞǇĞŶ� ŝŬƟĚĂƌ͕ �
ďƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ŚĞŵĞŶ� ƚƺŵ� ĐĞƉŚĞůĞƌĚĞ�
ĂĚĞƚĂ� ĚƂŬƺůƺǇŽƌ͘ � �ŬŽŶŽŵŝĚĞ� ĚĞƌŝŶ� ďŝƌ�
ďƵŶĂůŦŵ͕� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ĕƂŬƺŶƚƺ͕�
ƐŝǇĂƐĂů� ŝƐƟŬƌĂƌƐŦǌůŦŬ͕� ƌĞũŝŵ� Ŭƌŝǌŝ͕� ĚŦƔ� ƉŽůŝ-
ƟŬĂĚĂ�ŚĞǌŝŵĞƚ�ǀĞ�ŬŝƔŝůŝŬƐŝǌůŝŬ͕�ďƵƌũƵǀĂ�Ɛŝ-
ǇĂƐĂů�ǇĂƔĂŵĚĂ�ďĂǇĂŒŦůĂƔŵĂ͕�ĚƺƔƺŶĐĞ�ǀĞ�
Ŭƺůƚƺƌ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�ĕƺƌƺŵĞ͕�ĚĂŒ�Őŝďŝ�ďƺǇƺ-
ǇĞŶ�ƐŽƐǇĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ĕƂǌƺŵƐƺǌůƺŬ� ǀĞ� ĕŦŬŦƔƐŦǌůŦŬ͘͘͘� �ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶ� ĂůƨŶĚĂ� ǇƂŶĞƟůĞŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ǀĂƌŦůĂŶ�ǇĞƌ�ďƵĚƵƌ͘

dĞŵƐŝů�ĞƫŒŝ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĚĞŒĞƌ�ŬŦƌŦŶ-
ƨƐŦ�ŽůŵĂǇĂŶ��<WͲD,W�ĨĂƔŝƐƚ�ďůŽŬƵ͕�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛Ǉŝ� ĚŽůƵ� ĚŝǌŐŝŶ� ďĂƚĂŒĂ� ƐƺƌƺŬůĞƌŬĞŶ͕�
ŬĞŶĚŝƐŝ� ĚĞ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ƚƺŵƺǇůĞ� ďĂƐŬŦǇĂ͕�
ǇĂƐĂŬůĂƌĂ�ǀĞ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƨƌŵĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�
ĚĞǀůĞƚ� ƚĞƌƂƌƺŶĞ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ� ĂǇĂŬƚĂ� ŬĂů-
ŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � �ƵŐƺŶŬƺ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ� Ŭƌŝǌ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂƐĂŬůĂƌ� ǀĞ� ĚĞǀůĞƚ� ƚĞƌƂƌƺ͕�
�<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ĂǇĂŬƚĂ� ŬĂůŵĂƐŦŶŦŶ�
ĞŶ�ďĂƔƚĂ�ŐĞůĞŶ�ĂƌĂĕůĂƌŦĚŦƌ͘ �̂ ĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ-
ŶŦŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŐĞƌĞŒŝ�ĚĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ǀĂǌŐĞĕŝů-
ŵĞǌ�ďŝƌ�ĂƌĂĕ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�
ďƵ�ĂƌĂĕ�ŐŝƚŐŝĚĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ � 'ƺŶůƺŬ� ǇĂƔĂŵĚĂŶ� ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌŦŶ�
ƂƚĞƐŝŶĚĞ͕� ďĂƐŬŦ͕� ǌŽƌďĂůŦŬ� ǀĞ� ƚĞƌƂƌ� ŝĕŝŶ�
ǇĂƐĂů� ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌ� ǇĂƉŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � WŽůŝƐ�
ƚĞƔŬŝůĂƨ� ǀĞ� D7d͛ŝŶ� ͞ƚĞƌƂƌ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŽůĂǇůĂƌŦ͟�ďĂƐƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�d^<�ƐŝůĂŚůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�
ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ŬƵůůĂŶĂďŝůŵĞƐŝ� ďƵŶƵŶ� ǇĞŶŝ�
ƂƌŶĞŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �

<ƌŝǌ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵŦŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔ-
ŵĞƐŝ� ǀĞ� ĕŦƉůĂŬ� ǌŽƌƵŶ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂƐŦ� ĂŶ-
ůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝƌŬĞŶ͕�ƂƚĞ� ƚĂƌĂŌĂŶ�ĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŝĕŝŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ŬƂůĞĐĞ� ďĂŒŦŵůŦůŦŒŦŶ�
ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ďƵŐƺŶŬƺ�͞ĕƂ-
ŬƺƔ͟�ĚƵƌƵŵƵ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�
ĂŒŦƌůĂƔŵŦƔ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů�ĨĂƚƵ-
ƌĂ�ƺƌĞƟƌŬĞŶ͕�dƺƌŬŝǇĞ�ŝĕŝŶ�ŝƐĞ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŬƂůĞůŝŒŝŶ�ƉĞŬŝƔŵĞƐŝŶŝ�ĚĂǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

*25*7>&1â?21*��40�>�31 �
'&Ú.21.1.0�â1âĂ0â1*7â
PǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ͕�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�

ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ǀĞ�
ƵŒƌĂŶĂŶ� ŚĞǌŝŵĞƚůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŝĕ� ƚŽƉ-

ůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵĚĂ� ĚĂ� ĂŒŦƌůĂƔŦƉ� ĚĞƌŝŶůĞ-
ƔĞŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕� ƐŝǇĂƐŝ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌ�
�<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ďŝƌ�ĕŦŬŵĂǌĂ�ƐĂƉůĂŵŦƔ͕�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ŬĂǇďĞƚŵĞ� ŬŽƌŬƵƐƵŶƵ� ďƺǇƺƚ-
ŵƺƔƚƺƌ͘ ��Ƶ�ŬŽƔƵůůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬ-
ƟĚĂƌŦŶ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŬ� ǀĞ� ƔŽǀĞŶŝǌŵ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŬƵƌĚƵŒƵ�͞ĚŦƔ�ŐƺĕůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ǀĂƚĂŶŦ�ƐĂǀƵŶ-
ŵĂ͟�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ�ǀĞ�͞ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ͟�
ƌŝǇĂŬĂƌůŦŬ͕�ŝĕ�ƉŽůŝƟŬĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŝƐ-
ƚĞŵůŝ�ďŝƌ�ĂƌĂĕ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘

�ƌĚŽŒĂŶ͕� ŝŬƟĚĂƌ� ŽƌƚĂŒŦ� ǀĞ� ƔƺƌĞŬĂ-
ƐŦ� ͞dƺƌŬŝǇĞ� ďƺǇƺǇŽƌ͕ � ďŝǌŝ� ŬŦƐŬĂŶŦǇŽƌůĂƌ͕͟ �
͞�ŝǌĞ� ĚƺƔŵĂŶůĂƌ͕͟ � ͞dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ� ďƂůŵĞŬ�
ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͟� ǀď͘� ŚĞǌĞǇĂŶůĂƌůĂ͕� ǇĞƌůŝ� ǇĞƌƐŝǌ�
���� ǀĞ� ��͛ǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ďŽƔ� ĞĨĞůĞŶŵĞůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘ � ͞<ŝŵƐĞĚĞŶ� ŝĐĂǌĞƚ� ĂůĂĐĂŬ�
ĚĞŒŝůŝǌ͕� ďŝǌĞ� ďŽǇƵŶ� ĞŒĚŝƌĞŵĞǌůĞƌ͟� ƉĂ-
ůĂǀƌĂůĂƌŦǇůĂ� ���� ǀĞ� ��͛ǇĞ� ƐƂǌƺŵ� ŽŶĂ�
ŵĞǇĚĂŶ� ŽŬƵǇŽƌůĂƌ͘ � ͞�ƂůŐĞƐĞů� Őƺĕ͟� ǀĞ�
͞ĚƺŶǇĂ� ůŝĚĞƌŝ͟� ďƂďƺƌůĞŶŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� ǇĞŶŝ�
KƐŵĂŶůŦĐŦůŦŬ� ƌƺǇĂůĂƌŦǇůĂ� ͞ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚ͟� ŶƵƚƵŬůĂƌ� ĂƨǇŽƌůĂƌ͘ � �ƂǇůĞĐĞ� ŝĕĞƌŝĚĞ�
ƔŽǀĞŶŝǌŵŝ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦƉ͕�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ĚĂ�ŬŽŵ-
ƔƵ�ƺůŬĞůĞƌĞ�ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬ�ǇĂƉŦƉ͕�
ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘

�ƺƚƺŶ� ďƵŶůĂƌ͕ � ǇĂǇŦůŵĂĐŦ� ĞŵĞůůĞƌŝŶ�
ƺƌƺŶƺ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ŝĕ� ƉŽůŝƟŬĂ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ǀĞ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�ŐĞƌĞŒŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇĂůĂŶĂ�ĚĂǇĂ-
ůŦ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂůĂƌĚŦƌ͘ � �ŝƌĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ŚĞŵĞŶ�
ƚƺŵ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĞ�ŐƂ-
ďĞŬƚĞŶ� ďĂŒŦŵůŦĚŦƌ� ǀĞ� E�dK� ŚŝǌŵĞƟŶĚĞ�
ƐĂǀĂƔĂ� ŐŝƌŵĞŬ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŐƂǌƺŶƺ� ŬŦƌƉ-
ŵĂǇĂĐĂŬ� ŬĂĚĂƌ� ƐĂĚŦŬ�ďŝƌ�E�dK�ƺǇĞƐŝĚŝƌ͘ �
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ĚƂƌƚ� ďŝƌ� ǇĂŶŦ� E�dK� ǀĞ� ����
ĂƐŬĞƌŝ�ƺƐ�ǀĞ�ƚĞƐŝƐůĞƌŝǇůĞ�ĚŽůƵĚƵƌ�ǀĞ�ďƵŶ-
ůĂƌ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŚĂůŬůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ƺƐƐƺĚƺƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ǇŦůůĂƌĚĂŶ�
ďĞƌŝĚŝƌ�ŬĂƉŦƐŦŶĚĂ�ďĞŬůĞƟůĞŶ���͛ŶŝŶ�ĂĚĂǇ�
ƺůŬĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ��� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ĚĞ�
ďĂŒŦŵůŦůŦŬ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ŝĕŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ƐŦƌĂĚĂŶ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĞ�ŬĂǌŦŶŵŦƔ�ĞŶ�
ƐŦƌĂĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘

&ĂŬĂƚ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ďƵ� ŐĞƌĕĞŬ͕� dƺƌŬ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ƂǌĞů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ͕�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ǀĞ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ-
ůĞƌĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ� ƉŽůŝƟŬ� ƚĞƌĐŝŚůĞƌ-

ĚĞ�ďƵůƵŶŵĂǇĂĐĂŒŦ͕�ďƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ĂĚŦŵůĂƌ�
ĂƚŵĂǇĂĐĂŒŦ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ĚŦƔ� ƉŽůŝƟŬĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ǌĂƚĞŶ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ� ĚĞ͘� �ƂůŐĞĚĞ� ǇĂǇŦůŵĂ-
ĐŦ� ĂŵĂĕůĂƌĂ� ƐĂŚŝƉ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ƺƌƺŶƺ�
ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� dƺƌŬ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�
ǀĞ�ŽŶƵŶ�ĂĚŦŶĂ�ƺůŬĞǇŝ�ǇƂŶĞƚĞŶ��<WͲD,W�
ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ŐĞƌŝĐŝ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ŐĞƌĞŒŝ� ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝǌŵŝŶ� ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝǇůĞ� ƵǇƵƔŵĂǇĂŶ� ŐƂƌƺƔ�
ĂǇƌŦůŦŬůĂƌŦŶĂ� ĚƺƔĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝǇůĞ� ǌĂŵĂŶ� ǌĂŵĂŶ� ďĞůůŝ�
ĕĞůŝƔŬŝůĞƌ� ǀĞ�ďƵŶƵŶ� ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĂŶ�ŐĞƌŝůŝŵ-
ůĞƌ� ǇĂƔĂǇĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͕� ͞&ĂƌŬůŦ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ŚĞƌ� ŬŽŶƵĚĂ� ĂǇŶŦ�
ĚƺƔƺŶŵĞƐŝ͕� ĂǇŶŦ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞƐŝ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ƚĂďŝĂƨŶĂ�ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͟�
ĚĞƌŬĞŶ� ĞůďĞƩĞ� ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŒĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƚŵŝƔ�
ŽůƵǇŽƌ͘ �<ŦďƌŦƐ͕��ŐĞ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ͕�ďƵŶƵŶ�
ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƔůŦĐĂůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ �

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ĕŦŬĂƌ� ǀĞ�
ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝǇůĞ�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌ�ǀĞ�
ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝŶŝŶ�ƂƌƚƺƔŵĞĚŝŒŝ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬĂǇŐŦůĂƌŦ�ŐƂǌĞ-
ƟůŵĞĚŝŒŝ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǇĂƔĂŶĂďŝů-
ŵĞŬƚĞ͕� ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ŐĞƌŝůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � &ĂŬĂƚ�
ďƵŶůĂƌ�ĞƐĂƐĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ŽůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�
Őŝďŝ͕�ďŽǇƵŶƵ�ĂƔĂŶ�ŝƔůĞƌĞ�ŐŝƌŝƔƟŒŝ�ŚĞƌ�ĚƵ-
ƌƵŵĚĂ� dƺƌŬ� ďƵƌũƵǀĂ� ĚĞǀůĞƟŶĞ͕� �ƌĚŽŒĂŶ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ� ďŽǇƵŶƵŶ� ƂůĕƺƐƺ� ĚĞ� ŚĂƨƌůĂƨů-
ŵĂŬƚĂ͕� ďƵƌŶƵ� ƐƺƌƚƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƂǇůĞƐŝ�
ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ŝƐĞ�ŬƵǇƌƵŒƵŶƵ�ŬŦƐŦƉ�����ǀĞ�
��͛ǇĞ� ǇĂůƚĂŬůĂŶŵĂŬ� ĚĞŒŝƔŵĞǇĞŶ� ĚĂǀƌĂ-
ŶŦƔ�ĕŝǌŐŝƐŝĚŝƌ͘

Ƙ&')�â1*�0�01 ���40�'4>:91:�;*�
897&9*/â0�âĂ'â71âÚâ2â?�2*;(:9ƙ
dƺƌŬŝǇĞͲ���� ǀĞ� ��� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ� ƂǌĞů-

ůŝŬůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂŬŝ�ŐĞƌŝůŝŵůŝ�ƐĞǇƌŝ͕�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵůĞ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŬƂůĞůŝŬ�
ŝůŝƔŬŝƐŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ƚĞǇŝƚ�Ğƫ͘�����ǀĞ���͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ďƺƚƺŶ�ĂĨƌĂ�
ƚĂĨƌĂůĂƌŦŶĂ͕� ďŽƔ� ĞĨĞůĞŶŵĞůĞƌŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ� ���� ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝǌŵŝŶĞ� Ͳ�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ĚĂ� ŝĨĂĚĞƐŝǇůĞͲ� ŐĞƌ-
ĕĞŬƚĞŶ�ĚĞ� ͞ƐƚƌĂƚĞũŝŬ͟�ďŝƌ�ĚĞƌŝŶůŝŬůĞ�ďĂŒůŦ�
ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� Śŝĕďŝƌ� ŐĞƌŝůŝŵŝŶ� ďƵ� ͞ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�

ŬĂĚĞƌ�ďŝƌůŝŒŝ͟Ŷŝ�ďŽǌĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�
͞�ŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ͟�ƉĂůĂǀƌĂůĂƌŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
�ƌĚŽŒĂŶ͕�ďƵ� ƚĞŵĞů�ŐĞƌĕĞŒŝ� ƔƵ� ŝĨĂĚĞůĞƌůĞ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͗�

͞���͛ǇůĞ� ŬƂŬůƺ͕� ĕŽŬ� ďŽǇƵƚůƵ� ǀĞ� ƐƚƌĂ-

ƚĞũŝŬ� ŝƔďŝƌůŝŒŝŵŝǌ� ŵĞǀĐƵƚ͘� &ĂƌŬůŦ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ŽůĂŶ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŚĞƌ�ŬŽŶƵĚĂ�ĂǇŶŦ�ĚƺƔƺŶŵĞ-

Ɛŝ͕�ĂǇŶŦ� ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞƐŝ�ƵůƵƐůĂƌĂ-

ƌĂƐŦ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ƚĂďŝĂƨŶĂ�ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͘ � �ĂŵĂŶ�
ǌĂŵĂŶ� ĕĞƔŝƚůŝ� ŵĞƐĞůĞůĞƌĚĞ� �ŵĞƌŝŬĂ͛ǇůĂ�
ĂǇƌŦ�ŬŽŶƵŵůĂƌĚĂ�ǇĞƌ�ĂůƐĂŬ�ĚĂ�ĂƌĂŵŦǌĚĂŬŝ�
ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦŶ�ǌĞĚĞůĞŶŵĞŵĞƐŝŶĞ�ďƺ-

ǇƺŬ�ƂŶĞŵ�ǀĞƌĚŝŬ͘��ŶĐĂŬ�ϭϱ�dĞŵŵƵǌ�ŬĂŶ-

ůŦ�ĚĂƌďĞ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶŝŶ� ĨĂŝůŝ�&�dP�ĞůĞďĂƔŦŶŦŶ�
ƺůŬĞŵŝǌĞ� ŝĂĚĞƐŝǇůĞ͕� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ� W<<ͲzW'�
ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ�ĚĞƐƚĞŬůĞŶŵĞƐŝ�ŬŽŶƵƐƵŶ-

ĚĂ� �ŵĞƌŝŬĂŶ� ǇƂŶĞƟŵŝǇůĞ� ďĂǌŦ� ƐŦŬŦŶƨůĂƌ�
ǇĂƔĂĚŦŬ͘�^ĂĚĞĐĞ�����ĚĞ�ĚĞŒŝů�ďĂǌŦ�E�dK�
ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚƺ�W<<ͬWz�ͬ
zW'�ŝůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌŵĞƐŝŶŝŶ�ǀĞ�&�dP�
ŵĞŶƐƵƉůĂƌŦŶŦ� ŚŝŵĂǇĞ� ĞƚŵĞƐŝŶŝŶ� ŝƫĨĂŬ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦŶŦ�ǌĞŚŝƌůĞĚŝŒŝ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘͟�

�Ƶ�ĂǇŶŦ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶ�ďĞůůŝ�ďŝĕŝŵůĞƌĚĞ��Ă-
ƨůŦ�ĚŝŒĞƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶ-
ĚĂ�ĚĂ�ŐĞĕĞƌůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘

͞�ŽƐƚůĂƌŦŵŦǌůĂ� ǀĞ� ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝŵŝǌůĞ�
ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŽůŵĂŬ�ŝƐƟǇŽ-
ƌƵǌ͟� ǀƵƌŐƵƐƵ� ǇĂƉĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ͕� ǇĞŶŝ� ǇŦůĚĂ 

͞��� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƐĂǇĨĂ� ĂĕŵĂŬ�
ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ͟� ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ͕�͞<ĞŶĚŝŵŝǌŝ� ďĂƔ-
ŬĂ� ǇĞƌůĞƌĚĞ� ĚĞŒŝů͕� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ� ŐƂƌƺǇŽƌ͕ �
ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ� �ǀƌƵƉĂ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŬƵƌŵĂǇŦ�
ƚĂƐĂǀǀƵƌ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͟�ĚĞĚŝ͘�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦŶŦŶ�ǇĞ-
ƚĞƌŝŶĐĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞŵĞĚŝŒŝŶŝ� ďĞůŝƌƚĞŶ�
�ƌĚŽŒĂŶ͕�͞ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�ŐƺǀĞŶŝŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƚĞƐŝƐ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ͕�ŝƐƟƔĂƌĞ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇĞŶŝ-
ĚĞŶ�ŝƔůĞƟůŵĞƐŝ͟�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƐĂǀƵŶĚƵ͘��ƺ-
ǌĞŶůŝ�ŽůĂƌĂŬ�͞dƺƌŬŝǇĞͲ���ǌŝƌǀĞůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ƺƐƚ�
ĚƺǌĞǇ�ĚŝǇĂůŽŐ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦŶŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ďĂƔ-
ůĂƚŵĂŬƚĂ�ĨĂǇĚĂ�ŐƂƌĚƺŒƺŶƺ͟�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

͞���� ǀĞ� ��͛ǇůĞ� ŝŬŝ� ƚĂƌĂķŶ� ĚĂ� ŐƂƌ-
ŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůĞŵĞǇĞĐĞŒŝ� ŬƂŬůƺ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŵŝǌ�
ǀĂƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ƌƵŚƵŶĂ�
ŚĂůĞů�ŐĞƟƌĞĐĞŬ�Śŝĕďŝƌ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂĚŦŬ͕�Ăƚ-
ŵĂǇŦǌ͘��ŵĞƌŝŬĂ�ǀĞ��ǀƌƵƉĂůŦ�ǇĂƨƌŦŵĐŦůĂƌŦ�
ĚĂŝŵĂ�ďĂƔƺƐƚƺŶĚĞ� ƚƵƩƵŬ͘͘͘<ĂƉŦŵŦǌ� ƚƺŵ�
ǇĂƨƌŦŵĐŦůĂƌĂ�ĂĕŦŬƨƌ͘ ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ĚĞ�ǌĂŵĂŶ�
ǌĂŵĂŶ�����ǀĞ���͛ǇĞ�ŬƺŬƌĞǇĞŶ͕�ĂŶƟͲĞŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƉŽǌůĂƌĂ�ďƺƌƺŶĞŶ�͞ĚƺŶǇĂ�ůŝĚĞƌŝ͟�
�ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�Ăŝƫƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ĂĚŦŶĂ�
dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�ǇƂŶĞƚĞŶ��<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƐƂǌ-
ĐƺůĞƌŝ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ĚĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬƂůĞůŝ-
ŒŝŶ�ǀĞ�ƵƔĂŬůŦŒŦŶ� ͞ƌƵŚƵŶĂ�ŚĂůĞů�ŐĞƟƌĞĐĞŬ�
Śŝĕďŝƌ�ĂĚŦŵ͟�ĂƚŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌŬĞŶ�
ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌůĂƌ͘  
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^ĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�͞ŽůĂŒĂŶ͟�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ŝƔůĞƌŝŶŝ� ŬĂďĂ� ƔŝĚĚĞƚĞ� ďĂƔǀƵƌŵĂĚĂŶ� Ǉƺ-
ƌƺƚŵĞǇŝ� ƚĞƌĐŝŚ� ĞĚĞƌ͘ � ^Ƃŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�
ĕĂƌŬůĂƌŦ�ďŝƌ�ĞŶŐĞůĞ� ƚĂŬŦůŵĂĚĂŶ�ĚƂŶƺǇŽƌ-
ƐĂ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�ƔŝĚĚĞƚ�ĂǇŐŦƚůĂƌŦ�ŬĞƐŬŝŶ�ĚŝƔůĞ-
ƌŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞĚĞŶ� ŝƔůĞƌŝŶŝ� ŝĚĂŵĞ� Ğƫƌŝƌ͘ �
KǇƐĂ� Ŭƌŝǌ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ� ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ� ŬƵƌƵůƵ�
ĚƺǌĞŶŝŶ� ĂŶĂǇĂƐĂƐŦ� ĕƂƉĞ� ĂƨůŦƌ͕ � ďĂƐŬŦ� ǀĞ�
ƔŝĚĚĞƚ� ĂǇŐŦƚůĂƌŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ƚĞ-
ŵĞů�ĂƌĂĕůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌƨůŦƌ͘ �

<ƌŝǌ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ǇĂƉŦƐĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ-
ĚĂŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � �ŝƌ� ĚƂŶĞŵĞ� ŬĂĚĂƌ͕ � ŬƌŝǌůĞƌŝ�
ƚŽƉĂƌůĂŶŵĂ͕� ŚĂƩĂ� ĂƨůŦŵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ� ŝǌůŝ-
ǇŽƌĚƵ͘�zĞŶŝ�ďŝƌ�Ŭƌŝǌ�ĕŦŬĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐƂŵƺƌƺ�
ĕĂƌŬůĂƌŦ� ͞ŝƐƟŬƌĂƌůŦ͟� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĚƂŶĞƌĚŝ͘�
KǇƐĂ� ϭϵϳϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ĚƺŶǇĂ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ� ŬƌŝǌůĞƌŝ� ĂƔŵĂŬƚĂ� ǌŽƌůĂŶŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘� ϮϬϬϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŝƐĞ� Ŭƌŝǌ-
ůĞƌŝ�ĂƔŵĂŬƚĂŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶĞƚŵĞǇĞ�ŽĚĂŬůĂŶĂŶ�
ďŝƌ�ƐƚƌĂƚĞũŝ�ŝǌůĞŶŝǇŽƌ͘ �

^ŝƐƚĞŵŝŶ� ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂŶ� dƺƌŬŝǇĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ͕� ƵǌƵŶ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ďĞƌŝ� ƐŦŬ� ƐŦŬ�
ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ďŝƌ� ͞ƐƺƌĞŬůŝůĞƔŵŝƔ� Ŭƌŝǌ͟� ŝĕŝŶ-
ĚĞ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŝƐĞ͕� ƐŦŶŦĨ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ-
ŶŦ� ƐĞƌƚůĞƔƟƌŝǇŽƌ͕ � ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�
ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ� Ěŝƌŝ� ƚƵƚƵǇŽƌ͕ � ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚĞŶ� ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ďŽǇ�ǀĞƌŵĞƐŝŶĞ�ǌĞŵŝŶ�ŚĂǌŦƌ-
ůŦǇŽƌ͘ �^ƺƌĞŬůŝůĞƔŵŝƔ�Ŭƌŝǌ͕�ĞŐĞŵĞŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦ�
ŝŬƟĚĂƌͲƌĂŶƚ�ĞŬƐĞŶůŝ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ�ĚĂ�ŬƂƌƺŬ-
ůƺǇŽƌ͘ �^ŽƌƵŶůĂƌĂ�ĕƂǌƺŵ�ƺƌĞƚŵĞŬƚĞŶ�ĂĐŝǌ�
ŽůĂŶ�ƐŝƐƚĞŵ͕�ƔŝĚĚĞƚ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶĂ�ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ�
ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůŵĂ�ƐĂƉůĂŶƨƐŦŶĂ�ŐŝƌŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŝƐĞ�
ĕĞƚĞůĞƔŵĞ͕� ǇŽůƐƵǌůƵŬ� ǀĞ� ƌƺƔǀĞƟ� ǇĂǇŐŦŶ-
ůĂƔƨƌŦǇŽƌ͕ �ƔŝĚĚĞƟ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ƐĂůŦǇŽƌ͕ �ƌĞũŝŵŝ�
ŝůŝŬůĞƌŝŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ĕƺƌƺƚƺǇŽƌ͘ � dŦƉŬŦ� ŝƔďĂƔŦŶ-
ĚĂŬŝ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ��<WͲD,W�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĚƵƌƵŵ�Őŝďŝ͙�

Ƙ8â;â1ƙ�+&Ăâ89��*9*1*7�7*/â2â3�
9*2*1�&7&�1&7.3)&3�'â7â
^ĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ĕĞƚĞůĞ-

ƌŝ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƐĂůŵĂƐŦ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŽůĂǇ� ĚĞŒŝů͘�
�Ƶ� ŐƺƌƵŚůĂƌ� ĚĞĨĂůĂƌĐĂ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƐĂůŦŶĚŦ͕�
ƐŝǇĂƐĞƚĕŝůĞƌŝ͕� ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌŝ͕� <ƺƌƚ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶĚĞ�ƐĂŒ-
ĐŦͲ7ƐůĂŵĐŦ� ŬĞƐŝŵĚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ĂŶĐĂŬ� ƌĞũŝŵŝ�
ĞůĞƔƟƌĞŶ� ƺĕ� ŬŝƔŝǇĞ� ƐĂůĚŦƌŵĂůĂƌŦ͕� ĨĂƔŝƐƚ�
ĕĞƚĞůĞƌ� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦŶŦ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŐƺŶĚĞŵĞ�
ƚĂƔŦĚŦ͘��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ �ƐĂŒĐŦͲ7ƐůĂŵĐŦ�ŽůƐĂ�ďŝůĞ�
ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ďŝĂƚ� ĞƚŵĞǇĞŶůĞƌŝŶ� ĕĞƚĞ-
ůĞƌŝŶ� ƔŝĚĚĞƟǇůĞ� ƐƵƐƚƵƌƵůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦ-
ŶŦ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ��,W� ůŝĚĞƌŝŶŝ� ůŝŶĕ�
ĞƚŵĞǇĞ�ŬĂůŬŦƔĂŶůĂƌ͕ �d7W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ��ĂƌŦƔ�
�ƚĂǇ Ă͛�ƐĂůĚŦƌĂŶůĂƌ�ĂƌƨŬ�ďŝĂƚ�ĞƚŵĞǇĞŶ�ŚĞƌ-
ŬĞƐĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ �

&ĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌ͕ �ƌĞũŝŵŝŶ�ďĞƐůĞǇŝƉ�ŝŚƟǇĂĕ�
ĚƵǇĚƵŒƵŶĚĂ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƐĂůĚŦŒŦ� ƚĞƟŬĕŝůĞƌ-
Ěŝƌ͘ ��ƵŶůĂƌ�͞Ɛŝǀŝů͟�ŽůƐĂůĂƌ�ĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŝůŐŝůŝ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ĞĚŝůŝǇŽƌ-
ůĂƌ͘ � dĞƟŬĕŝůĞƌ͕ � �<WͲD,W� ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ� ŝƔĂƌĞƚ�
ĞƫŒŝ� ŬŝƔŝůĞƌŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůŦǇŽƌ͘ � dĂďŝ� ƐĂƌĂǇŦŶ�
ƐĂǀĐŦůĂƌŦ�ĚĂ�ǇĂŬĂůĂŶĂŶůĂƌŦ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬĂ-
ƌĂŬ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ŵŽƟǀĞ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �^ŝƐƚĞŵ�ŽŶůĂƌĂ�
ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ�ŬŽƌƵŵĂ�ĂůƨŶĚĂ� ƚƵ-
ƚƵůƵǇŽƌůĂƌ͘ �

�Ƶ� ŝŒƌĞŶĕ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶůĂƌ͕ ��<WͲD,W�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ǌŽƌ-
ďĂůŦŒĂ� ƐĂƌŦůĚŦŒŦŶŦ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌŝǇŽƌ͘ �
�ƺŶŬƺ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�
ďŽǇƵƚůĂƌĂ� ǀĂƌĂŶ� ƌƺƔǀĞƚ͕� ǇŽůƐƵǌůƵŬ͕� ƚĂůĂŶ�
ƐŬĂŶĚĂůůĂƌŦ� ͞ŽůĂŒĂŶ͟� ƐĂǇŦůĂƌĂŬ� ĕƺƌƺŵĞ�
ĚŝƉ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ǀĂƌĚŦƌŦůĚŦ͘�7ƔƐŝǌůŝŬ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�
ƐĞĨĂůĞƚ�Ăƌƴ͘�ZĞũŝŵ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟ-
Ŷŝ�ǇŝƟƌĚŝ͘��ƂǇůĞ�ďŝƌ�ƌĞũŝŵŝŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬŽůůƵŬ�
ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƔŝĚĚĞƟǇůĞ�ǇĞƟŶŵĞƐŝ�ŵƺŵ-
ŬƺŶ� ĚĞŒŝů͘� EŝƚĞŬŝŵ� ŚĞƌ� ŝŚƟǇĂĕ� ĚƵǇĚƵŬ-
ůĂƌŦŶĚĂ� ƚƌŽůůĞƌůĞ� ůŝŶĕ� ŬĂŵƉĂŶǇĂůĂƌŦ� Ěƺ-
ǌĞŶůŝǇŽƌůĂƌ͕ �ƐĂƌĂǇ�ďĞƐůĞŵĞƐŝ�͚ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ͛�
ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ� ŚĞĚĞĨ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌůĂƌ͕ � ͞Ɛŝǀŝů͟�
ĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ƐĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ �

 
8:��)48>&1&7.>1&�)41:�'â7�9&7â-�
dƺƌŬ� ƐĞƌŵĞǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�

͞Ɛŝǀŝů͟� ĕĞƚĞůĞƌŝ� ŬƵůůĂŶŵĂ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�DƵƐ-
ƚĂĨĂ� ^ƵƉŚŝ� ŝůĞ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝ�
ĚƂŶĞŵĞ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶŦƌ͘ ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�ŬƵƌƵů-
ŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŬŝƌůŝͲŬĂŶůŦ�ƉŽůŝƟŬĂ-
ŶŦŶ�ďŝƌ�ĂƐŦƌůŦŬ�ƚĂƌŝŚŝ�ǀĂƌ͘ �Ϯϴ�KĐĂŬ�ϭϵϮϭ͛ĚĞ�
DƵƐƚĂĨĂ� ^ƵƉŚŝůĞƌŝŶ� <ĂƌĂĚĞŶŝǌ͛ĚĞ� ǀĂŚƔŝ�
ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŬĂƚůĞĚŝůŵĞůĞƌŝŶŝŶ� ŚĂǌŦƌůŦŒŦ͕�
DƵƐƚĂĨĂ� <ĞŵĂů͛ĚĞŶ� ĚŝƌĞŬƟĨ� ĂůĂŶ� �ƌǌƵ-
ƌƵŵ� ǀĂůŝƐŝŶŝŶ� ŬĞŶƟŶ� ͞ŝƚͲŬŽƉƵŬ͟� ƚĂŬŦŵŦŶŦ�
ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƐĂůŵĂƐŦǇůĂ� ďĂƔůĂŵŦƔ͕� ǇŽů� ďŽ-
ǇƵŶĐĂ� ƵŒƌĂĚŦŬůĂƌŦ� ŚĞƌ� ǇĞƌůĞƔŝŵ� ǇĞƌŝŶĚĞ�
ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ŽǇƵŶ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶŵŦƔ͕�dƌĂďǌŽŶ Ă͛�ǀĂƌ-
ĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ�ŝƐĞ͕�ŬĂƟů�ƐƺƌƺůĞƌŝŶŝŶ�ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�
ƚƵǌĂŒĂ�ĚƺƔƺƌƺůĞŶ�DƵƐƚĂĨĂ�^ƵƉŚŝ͕��ƚŚĞŵ�

EĞũĂƚ�ǀĞ�ϭϯ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�dŽƉĂů�KƐ-
ŵĂŶ�ĂĚůŦ�ďŝƌ�ĐĞůůĂĚŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĕĞƚĞůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �

^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ϭϵϰϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦŶ� Žƌ-
ƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ŐƺƌƵŚůĂƌŦ� ƚĞŬ-
ƌĂƌ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƐĂůŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� ϰ� �ƌĂůŦŬ�
ϭϵϰϱ͛ƚĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ^ĂďŝŚĂ� ^ĞƌƚĞůͲ�ĞŬĞ-
ƌŝǇĂ� ^ĞƌƚĞů� ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞŬŝ� dĂŶ� ŐĂǌĞƚĞƐŝ�
ǀĞ�ŵĂƚďĂĂƐŦ� ŦƌŬĕŦ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŐƺƌƵŚůĂƌ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ǇĂŬŦůŵŦƔ͕�^ĞƌƚĞůůĞƌ�ůŝŶĕ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞŶ�
ƔĂŶƐ�ĞƐĞƌŝ�ŬƵƌƚƵůĂďŝůŵŝƔůĞƌĚŝ͘

 dĂŶ�ďĂƐŬŦŶŦǇůĂ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƚĂƔĂŶ�ŐĞƌŝ-
Đŝ�ŚŝƐƚĞƌŝ�ϭϵϰϴ͛ĚĞ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦ͘�
/ƌŬĕŦůĂƌ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇĞ�ďĂƐŬŦŶ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝůĞƌ͘ �
�Ƶ� ŬĞǌ� ŚĞĚĞĨ� WĞƌƚĞǀ� EĂŝůŝ� �ŽƌĂƚĂǀ͕ � �Ğ-
ŚŝĐĞ� �ŽƌĂŶ͕�EŝǇĂǌŝ� �ĞƌŬĞƐ� Őŝďŝ� ĚƂŶĞŵŝŶ�
ƐĞĕŬŝŶ� ŝůĞƌŝĐŝ� ĂǇĚŦŶͲĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌŝ� ŝĚŝ͘�
'ĞƌŝĐŝ� ŐƺƌƵŚůĂƌŦ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƐĂůĂŶ� ĚĞǀůĞƚ͕�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ďĂƐĂŶůĂƌŦ� ĚĞŒŝů� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶ-
ůĞƌŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůŵŦƔƨ͘� WĞƌƚĞǀ� EĂŝůŝ� �ŽƌĂƚĂǀ͕ �
�ĞŚŝĐĞ� �ŽƌĂŶ͕� EŝǇĂǌŝ� �ĞƌŬĞƐ͕� ϭϵϰϴ͛ĚĞ�
ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ĂĕŦůĂŶ� ĐĞǌĂ� ĚĂǀĂƐŦ� ďĞƌĂĂƚůĂ�
ƐŽŶƵĕůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞŶ�
ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůĚŦůĂƌ͘

�͞^ŝǀŝů͟�ŐƺƌƵŚůĂƌ�ϲͲϳ��Ǉůƺů�ϭϵϱϱ͛ƚĞ�ďƵ�
ŬĞǌ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ƐĂůŦŶĚŦ͘�D7d͕ �D͘�
<ĞŵĂů͛ŝŶ�^ĞůĂŶŝŬ͛ƚĞ�ĚŽŒĚƵŒƵ�Ğǀŝ�ďŽŵďĂ-
ůĂƌ͘ ��ĞŵŽŬƌĂƚ� WĂƌƟ�ďŽƌĂǌĂŶŦ� ďŝƌ� ŐĂǌĞƚĞ͕�
ďŽŵďĂůĂŵĂ�ŽůĂǇŦŶĚĂŶ�ŝŬŝ�ƐĂĂƚ�ƂŶĐĞ�ďĂƐŦ-
ůĂŶ�ŶƺƐŚĂƐŦŶĚĂ�ŚĞĚĞĨ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ �KƌŐĂŶŝǌĞ�
ĞĚŝůĞŶ� ŐƺƌƵŚůĂƌ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƐĂůŦŶŦƌ͘ � ZƵŵ-
ůĂƌŦŶ� ĞǀůĞƌŝ͕� ŝƔǇĞƌůĞƌŝ� ǇĂŬŦůŦƉͲǇĂŒŵĂůĂŶŦƌ͕ �
ǇƺǌůĞƌĐĞ� ŬĂĚŦŶĂ� ƚĞĐĂǀƺǌ�ĞĚŝůŝƌ͕ � ĞŶ� Ăǌ�ϭϱ�
ŬŝƔŝ� ŬĂƚůĞĚŝůŝƌ͘ � ^ĂůĚŦƌŦǇŦ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ĞĚĞŶ�
ĚĞǀůĞƚ͕� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůĂƌŦŶ� ďŝƌ� ŬŦƐŵŦŶŦ� ƚƵƚƵŬ-
ůĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŝŬŝͲƺĕ�ĂǇ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚƺŵƺŶƺ�ďŦƌĂŬŦƌ͕ �
ŽůĂǇůĂƌĚĂŶ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝ� ƐŽƌƵŵůƵ� ƚƵƚĂƌ͘ �
WĞŬ� ĕŽŬ� ŝůĞƌŝĐŝ� ĂǇĚŦŶ� ǀĞ� ǇĂǌĂƌ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ĂĕŦůŦƌ͘

ϭϵϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌĚĂ� �/�� ƉĂƚĞŶƚůŝ� ͚<Žŵƺ-
ŶŝǌŵůĞ� DƺĐĂĚĞůĞ� �ĞƌŶĞŬůĞƌŝ͛� ĚĞǀůĞƚ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬƵƌĚƵƌƵůĚƵ͘� /ƌŬĕŦůĂƌĚĂŶ� ĚĂ�

ĚĞƐƚĞŬ� ĂůĂŶ� ďƵ� ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ� ŐƺƌƵŚůĂƌ͕ � ϭϲ�
bƵďĂƚ� ϭϵϲϵ͛ĚĂ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƐĂůŦŶĚŦ͘�,ĞĚĞĨ-
ůĞƌŝŶĚĞ� ϲ͘� &ŝůŽ͛ŶƵŶ� 7ƐƚĂŶďƵů Ă͛� ŐĞůŵĞƐŝŶŝ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞĚĞŶ� ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐĞŶĕůĞƌ�
ǀĂƌĚŦ͘�WƌŽƚĞƐƚŽ�ĞǇůĞŵŝŶĞ�ǀĂŚƔŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƐĂůĚŦƌĂŶ�ŐƺƌƵŚůĂƌ͕ �ŝŬŝ�ŐĞŶĐŝ�ŬĂƚůĞƫůĞƌ͘ �dĂ-
ƌŝŚĞ�͚<ĂŶůŦ�WĂǌĂƌ͛�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞĕĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ŐƺƌƵŚ͕�ϲ͘�&ŝůŽǇƵ�ŬŦďůĞ�
ǇĂƉŦƉ�ƚŽƉůƵ�ŶĂŵĂǌ�ŬŦůĂƌ͘

ϭϮ�DĂƌƚ�ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌďĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ǇƺŬƐĞůŝƔŝŶŝ� ĚƵƌĚƵƌĂŵĂ-
ǇĂŶ� ĚĞǀůĞƚ͕� ϭϵϳϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ĚŝŶĐŝůĞƌ� ǇĞ-
ƌŝŶĞ�ƺůŬƺĐƺͲĨĂƔŝƐƚůĞƌŝ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂƌŦƌ͘ � �ĂƔƚĂŶ�
ďĞƌŝ�ƐŝůĂŚůŦ�ŽůĂŶ�͞Ɛŝǀŝů͟�ĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌ�ĐŝŶĂ-
ǇĞƚ�ŝƔůĞǇĞƌĞŬ�ŝƔĞ�ďĂƔůĂƨůŦƌ͘ �ϭϮ��Ǉůƺů�ĨĂƔŝƐƚ�
ĐƵŶƚĂƐŦŶĂ�ŐŝĚĞŶ�ƐƺƌĞĐŝ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ�ďƵ�ƚĞ-
ƟŬĕŝůĞƌ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŚĂǇĂƨŶĂ�ŵĂů�ŽůĂŶ�
ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝůĞƌ͘ �
DĂƌƔ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶĚĂ� ŝƐĞ�ǀĂŚƔĞƚůĞƌŝ�ĚŽƌƵŒĂ�
ĕŦŬĂƌ͘ �

&ĂƔŝƐƚ� ƚĞƌƂƌƺŶ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺƐƺŶƺ� ŬŽůůƵŬ�
ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ� ĞůŝǇůĞ� ŝƔůĞǇĞŶ� ĚĞǀůĞƚ͕� ϭϵϴϬ͛ůŝ�
ǇŦůůĂƌĚĂ� ͞Ɛŝǀŝů͟� ĕĞƚĞůĞƌĞ� ŝŚƟǇĂĕ� ĚƵǇŵĂ-
ǇĂĐĂŬ� ŬĂĚĂƌ� ƉĞƌǀĂƐŦǌĚŦ͘� ϭϵϴϵͲϭϵϵϬ͛ůĂƌ-
ĚĂ� <ƺƌƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƐŦĕƌĂŵĂůŦ� ŐĞůŝƔŝŵŝ͕�
dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŬŝƚůĞƐĞů� ĞǇůĞŵůĞƌŝ͕�
ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ƚŽƉĂƌůĂŶŵĂƐŦ�
Őŝďŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚĞǀůĞƚ�͞Ɛŝǀŝů͟�ĕĞ-
ƚĞůĞƌŝ�ǇŝŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�,ŝǌďƵůͲŬŽŶƚƌĂǇŦ� ƚĞƟŬĕŝ� ŽůĂ-
ƌĂŬ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ĚĞǀůĞƚ͕�ϭϵϳϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ĨĂƔŝƐƚ�
ŬĂƟůůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ĂŬƟŇĞƔƟƌĚŝ͘�^ŝǀĂƐ�
ŬĂƚůŝĂŵŦŶŦ�ŝƐĞ�ƔĞƌŝĂƚĕŦ�ŐƺƌƵŚůĂƌĂ�ǇĂƉƨƌĚŦ͘�
ϭϵϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ�ŚŝƐƚĞƌŝ�ŬƂƌƺŬ-
ůĞŶĞƌĞŬ͕� ĕĞƚĞůĞƌ� ƚĞŬƌĂƌ� ƚĞŬƌĂƌ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�
ƐĂůŦŶĚŦ͘�&ĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌ�<ƺƌƚ� ŝƔĕŝůĞƌŝͲĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ� ůŝŶĕ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶĚĞ� ďƵ-
ůƵŶĚƵůĂƌ͕ �ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ĐŝŶĂǇĞƚ�ŝƔůĞĚŝůĞƌ͘ ��

,ĂůĞŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĂĚŦŶĂ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� Ěƺ-
ŵĞŶŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ��<W� ŝůĞ�D,W͛ŶŝŶ� ƔĞĨ-
ůĞƌŝ�ďƵ�͞Ɛŝǀŝů͟�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƟƔŵŝƔƟƌ͘ �
�ĞƌŝŶůĞƔĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐĂƌĂŶ�
ǇŽǌůĂƔŵĂ͕� ǇĂŒŵĂĚĂŶ� ďĞƐůĞŶĞƌĞŬ� ƐĂƌĂǇ�
ƌĞũŝŵŝ� ĞƚƌĂķŶĚĂ� ƂďĞŬůĞŶĞŶ� ĕĞƚĞůĞƌŝŶ͕�
ŵĂĨǇĂ�ĂƌƨŬůĂƌŦŶŦŶ͕�ƚĂƌŝŬĂƚůĂƌŦŶ�ƉĂǇůĂƔƨŒŦ�
ďŝƌ� ŝŬƟĚĂƌ�ǀĂƌ� ŝƔďĂƔŦŶĚĂ͘�zĂŶŝ� ͚ŬƌŝǌͲĕĞƚĞ-
ůĞƔŵĞͲƔŝĚĚĞƚͲĕƺƌƺŵĞ͛� ƐĂƌŵĂůŦŶĚĂ� ĚƂ-
ŶƺƉ�ĚƵƌĂŶ�ďŝƌ�ƌĞũŝŵ�ƚĂďůŽƐƵĚƵƌ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵ-
ƐƵ�ŽůĂŶ͘�

�ĕŦŬ� Ŭŝ͕� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ƌĞũŝŵŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞͲĞ-
ŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇĞŶŝ�ďĞůĂůĂƌĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ� ƔĞǇ�
ƐƵŶŵĂƐŦ�ŽůĂƐŦ�ĚĞŒŝů͘�dĞŬ�ĕŦŬŦƔ�ǇŽůƵ�ǀĂƌ͘ �K�
ĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝ� ŝůĞ�ďƵůƵƔĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦ-
ŶŦķŶŦŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝǇůĞ�ďƵ�ŬŽŬƵƔ-
ŵƵƔ�ĚƺǌĞŶŝ�ƉĂƌĕĂůĂǇŦƉ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ĕƂƉůƺŒƺŶĞ�
ĂƚŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��

.UL]��oHWHOHÀPH��ÀLGGHW�YH 
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zŽǌůĂƔŵŦƔ� ǀĞ� ĕƺƌƺŵƺƔ� ƚĞŬĞůĐŝ� ďƵƌũƵ-
ǀĂǌŝŶŝŶ� ďƵŐƺŶŬƺ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ŽůĂŶ� ŐĞƌŝĐŝ�
ĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ĞĚĞŶ�
ŚĞƌ�ŬĞƐŝŵŝ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �^ĞƌŵĂ-
ǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƚƺŵ�ŝŵŬąŶůĂƌŦŶŦ�ĞůŝŶĚĞ�ƚŽƉ-
ůĂǇĂŶ� d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͕� ŬĂƌĂƌŶĂŵĞůĞƌůĞ� ƺůŬĞǇŝ�
ǇƂŶĞƟǇŽƌ͕ �ǇĂƐĂ�ǀĞ�ŬƵƌĂů�ƚĂŶŦŵŦǇŽƌ͘ �dŽƉůƵ-
ŵƵŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ŐĞƌĕĞŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ�ƚĂŵĂ-
ŵŦǇůĂ� ƵǌĂŬůĂƔĂŶ͕� ƐĂƌĂǇůĂƌĚĂ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
ƐĂůƚĂŶĂƚ�ŬƵƌĂŶ�ƌĞũŝŵŝŶ�ƔĞŇĞƌŝ͕�ŝŬƟĚĂƌůĂƌŦ-
ŶŦ�ŬĂǇďĞƚŵĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůĂƔŦǇŽƌ͘

PǇůĞ�Ŭŝ͕�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ƌĞũŝŵŝ�ďƵŐƺŶ�ĚƺŶ-
ǇĂ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ƚĂƌƨƔŦůŵĂŬƚĂ͕� ďĂƐŬŦ� ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦ�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌĞ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7ŶƐĂŶ�
,ĂŬůĂƌŦ� 7ǌůĞŵĞ� PƌŐƺƚƺ͛ŶƺŶ� ;,ƵŵĂŶ� Zŝ-
ŐŚƚƐ�tĂƚĐŚͿ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ǇĂǇŦŵ-
ůĂĚŦŒŦ� ϮϬϮϭ� �ƺŶǇĂ� ZĂƉŽƌƵ� ďƵ� ŽůŐƵŶƵŶ�
ƐŽŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ŽůĚƵ͘�^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ� ƌĂ-
ƉŽƌ͕ � dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ŐŝĚŝƔĂƨŶ� ϮϬϮϬ� ǇŦůŦŶĚĂ�
ĚĂ� ŽůƵŵƐƵǌ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŬĂǇĚĞƫ͘� �ǇƌŦĐĂ͕�
7ŶƐĂŶ� ,ĂŬůĂƌŦ� 7ǌůĞŵĞ� PƌŐƺƚƺ� �ǀƌƵƉĂ� ǀĞ�
KƌƚĂ� �ƐǇĂ� �ŝƌĞŬƚƂƌƺ� ,ƵŐŚ� tŝůůŝĂŵƐŽŶ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ƚĂďůŽǇĂ� ĚĂŝƌ� ͞�ŽǀŝĚͲϭϵ� ƐĂů-
ŐŦŶŦ͕� �ƌĚŽŒĂŶ� ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ� ŽƚŽƌŝƚĞƌ� ǇƂ-

ŶĞƟŵŝŶŝ�ŬĂƚŵĞƌůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ͕�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌŝ�ǀĞ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ƐŝŶĚŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŚĂůŬ�ƐĂŒůŦŒŦ�Ŭƌŝ-
ǌŝ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ďĂŚĂŶĞ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞůĚŝ͟�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘

� � ϯϭ͛ŝŶĐŝ� ŬĞǌ� ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ� ,Zt�
ϮϬϮϭ� �ƺŶǇĂ� ZĂƉŽƌƵ͛ŶĚĂ� ǇƺǌĚĞŶ� ĨĂǌůĂ�
ƺůŬĞĚĞŬŝ�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝŚůĂůůĞƌŝŶĞ�ǇĞƌ�ǀĞ-
ƌŝůĚŝ͘�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƐĞ�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝŚůĂůŝ�ŬŽŶƵ-
ƐƵŶĚĂ� ĚŝŒĞƌ� ƺůŬĞůĞƌŝ� ĂĕŦŬ� ĨĂƌŬůĂ� ŐĞĕĞƌĞŬ�
ďĂƔŦ�ĕĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�����>.1.3)&�9 70â>*Ɩ)*�>&Ă&3&3�
-&0�â-1&11*7â�
^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ƌĂƉŽƌĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŚĂŬ� ŝŚ-

ůĂůůĞƌŝŶĞ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� ƉĂŶĚĞŵŝǇŝ� ĚĂŚŝ�
ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌĞŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦŶ-
ĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŚŦǌ�ŬĞƐŵĞĚĞŶ�ĚĞǀĂŵ�Ğƚ-
ƟŒŝ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 'ƂƐƚĞƌŝ͕� ǇƺƌƺǇƺƔ͕� ĞŶ�
ƵĨĂŬ� ďŝƌ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ĚĂŚŝ� ƉĂŶĚĞŵŝ�
ďĂŚĂŶĞ� ĞĚŝůĞƌĞŬ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ^ƂǌĚĞ�
ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĚĞŬŝ� ĂƔŦƌŦ� ŬĂůĂďĂůŦŒŦ� ĂǌĂůƚ-
ŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůĞŶ� ĞƌŬĞŶ� ƚĂŚůŝǇĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ͕� �ůĂĂƫŶ� �ĂŬŦĐŦ� Őŝďŝ� ĕĞƚĞ�
ƌĞŝƐůĞƌŝ�ƐĞƌďĞƐƚ�ŬĂůŦƌŬĞŶ͕�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĚĞ�
ŬĞǇĮ� ŽůĂƌĂŬ� ƚƵƚƵůĂŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ƐŝǇĂƐŝ� ƚƵƚ-
ƐĂŬ� ǀĞ� ŐĂǌĞƚĞĐŝ� ŬĂƐƚĞŶ� ŬĂƉƐĂŵ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
ďŦƌĂŬŦůŵŦƔƨƌ͘ �,�W�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ƐĞƐŝ� ďŽŒƵůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůŵŦƔ͕� ďƂǇůĞĐĞ� <ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ĚƂŶƺŬ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŵĂ͕�ŬŽǀƵƔ-
ƚƵƌŵĂ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐƺƌĚƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ � ,�W͛ůŝ� ďĞůĞĚŝǇĞ-
ůĞƌĞ� ĚƂŶƺŬ� ŬĂǇǇŦŵ� ĂƚĂŵĂ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŝƐĞ�
ĂƌĂůŦŬƐŦǌ� ĚĞǀĂŵ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ǇŶŦ� ƔĞŬŝů-
ĚĞ� ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵŦƔ͕� ŝŬƟĚĂƌĂ� ĞůĞƔƟ-
ƌĞŶůĞƌ� �ƌĚŽŒĂŶ Ă͛� ŚĂŬĂƌĞƚ͟� ƐƵĕůĂŵĂƐŦǇůĂ�
ŵĂŚŬƸŵ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �

,ąůŝŚĂǌŦƌĚĂ� ƚƺŵ�ŵĞĚǇĂ� ƚĞŬĞůůĞƌŝ� ƚĞŬ�
ƐĞƐ�ŽůĂƌĂŬ�ƌĞũŝŵĞ�ŐƺǌĞůůĞŵĞůĞƌ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ŬĂůĂŶ� ďĂǌŦ� ŵĞĚǇĂ� ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦ͕�

ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŝƚĞůĞƌ͕ � ŚĂďĞƌ� ƉŽƌƚĂůůĂƌŦ� ǀĞ� ǇŽ-
ƌƵŵ�ƐŝƚĞůĞƌŝ�ŝƐĞ�ƌĞũŝŵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐƵƐƚƵƌƵů-
ŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůŵŦƔƨƌ͘ � ϮϬϮϬ� ǇŦůŦŶĚĂ� ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ϴϳ�ĂǇĚŦŶ͕�ŵĞĚǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶŦ�ǀĞ�ŐĂǌĞƚĞĐŝ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂůĂƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƚƵƚƵŬůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ,ĂůŬ�
ds͕�dĞůĞ�ϭ�ǀĞ�&Žǆ�ds�Őŝďŝ�ŵĞĚǇĂ�ŬƵƌƵůƵƔ-
ůĂƌŦŶĂ� ŬĞǇĮ� ƉĂƌĂ� ĐĞǌĂůĂƌŦ� ǀĞƌŝůŵŝƔ͕� Ŭŝŵŝ�
ǌĂŵĂŶ�ŝƐĞ�ŐĞĕŝĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂǇŦŶůĂƌŦ�ŚĂŬŬŦŶ-
ĚĂ�ĂƐŬŦǇĂ�ĂůŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ǀĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �

<ĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƔŝĚĚĞƚ�ǀĞ�ĐŝŶƐĞů�ƐĂůĚŦ-
ƌŦůĂƌ� ďŽǇƵƚůĂŶŦƌŬĞŶ͕� ďƵŶĂ� ƉĂƌĂůĞů� ŽůĂƌĂŬ�
7ƐƚĂŶďƵů� ^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ� ĚĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ŚĞĚĞĮ�
ŽůĚƵ͘� 'ĞĐĞ� ďĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐĂǇŦƐŦŶŦ� ǀĞ� ǇĞƚ-
ŬŝůĞƌŝŶŝ� ĂƌƨƌĂŶ� ǀĞ� ŽŶůĂƌĂ� ĚƵƌĚƵƌŵĂ� ǀĞ�
ŬŝŵůŝŬůĞƌŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ĞƚŵĞ� ǀĞ� ƂůƺŵĐƺů� Őƺĕ�
ŬƵůůĂŶŵĂ� ǇĞƚŬŝƐŝ� ǀĞƌĞŶ� ǇĂƐĂ� ŵĞĐůŝƐƚĞŶ�
ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘�zŦůƐŽŶƵŶĚĂ� ŝƐĞ�ƌĞũŝŵ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞ� ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶƺ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚĞŶ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ�

ǇĂƐĂ� ŝůĞ� ĚĞƌŶĞŬůĞƌĞ� ŬĂǇǇŦŵ� ĂƚĂŵĂŶŦŶ�
ƂŶƺ�Ăĕƨ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌĞ�
ĚƂŶƺŬ� ŬƂƚƺ�ŵƵĂŵĞůĞ� ŝƐĞ� ŐƺŶĚĞŶ� ŐƺŶĞ�
ĂƌƚŵĂŬƚĂ͘

'ƂƌƺůĚƺŒƺ�ƺǌĞƌĞ�ďĂƐŬŦůĂƌůĂ͕�ǇĂƐĂŬůĂƌ-
ůĂ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŬůĂ�ŝŬƟĚĂƌĚĂ�ŬĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ŐĞƌŝĐŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ƌĞũŝŵ͕�ƺůŬĞǇŝ�ŬĂŶ�ƌĞǀĂŶ�ŝĕŝŶĚĞ�
ďŦƌĂŬŵŦƔƨƌ͘ � �<WͲD,W� ƌĞũŝŵŝ� ǌŽƌďĂůŦŒŦŶ�
ĚŽǌƵŶƵ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĂƌƴƌŵŦƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ�ďƺƚƺŶƺŶĞ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ĚĞůŝ�ŐƂŵůĞ-
ŒŝŶŝ� ŐŝǇĚŝƌŵĞǇŝ� ďĂƔĂƌĂŵĂĚŦ͘� �ŝƌĂ͕� ďĂƐŬŦ�
ǀĞ� ǌŽƌďĂůŦŬůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐĞƐ� ĕŦŬĂƌĂŶ͕�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞĚĞ� ŦƐƌĂƌ� ĞĚĞŶ� ǀĞ� ǇĂůĂŶůĂƌŦŶŦ� ƌĞũŝŵŝŶ�
ƐƵƌĂƨŶĂ� ĕĂƌƉĂŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ�
ǇĞƌůŝ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ͕�ϮϬϮϬ�
ǇŦůŦŶĚĂ�ĚĂ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂ� ǇĞƌŝŶŝ� Ăů-
ŵŦƔ�ǀĞ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ŬĂƌƔŦ-
ƐŦŶĚĂ�ĚƵƌŵƵƔƚƵƌ͘ �zĂƔĂŶĂŶ�ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�Ŭŝŵŝ�ďƂůƺŬůĞƌ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƚŵƵƔƚƵƌ͘ �zŦůŦŶ�ŝůŬ�ŐƺŶ-
ůĞƌŝŶĚĞ� �ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�
ŬĂǇǇŦŵĂ� ƌĞŬƚƂƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬŝƚůĞƐĞů� ĞǇůĞŵůĞƌ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵŝƔƟƌ͘ � <ŦƐĂĐĂƐŦ͕� ŐĞƌŝĐŝ� ĨĂƔŝƐƚ�
ƌĞũŝŵ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƐĂůĚŦƌŦƌƐĂ� ƐĂůĚŦƌƐŦŶ͕� ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ�ďŽŒŵĂǇŦ�
ďĂƔĂƌĂŵĂŵŦƔƨƌ͘

3��0&>&

7�UNL\H·GH�KDN�LKODOOHUL�DUW¾\RU

,J_N�IF[FXãSIFPN�
GJWFFY�PFWFWQFWã�
GT_ZQIZ

7ƐƚĂŶďƵů� �ƂůŐĞ� �ĚůŝǇĞ� DĂŚŬĞŵĞƐŝ� ϯ͘� �ĞǌĂ�
�ĂŝƌĞƐŝ͕� 7ƐƚĂŶďƵů�ϯϬ͘��ŒŦƌ��ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶŝŶ�
'Ğǌŝ�ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ϵ�ŬŝƔŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ďĞƌĂĂƚ�ŬĂ-
ƌĂƌůĂƌŦŶŦ�ďŽǌĚƵ͘

ϯϬ͘� �ŒŦƌ� �ĞǌĂ� DĂŚŬĞŵĞƐŝ� KƐŵĂŶ� <ĂǀĂ-
ůĂ͕� �ǇƔĞ�DƺĐĞůůĂ� zĂƉŦĐŦ͕� bĞƌĂĨĞƫŶ��ĂŶ��ƚĂůĂǇ͕ �
dĂǇĨƵŶ� <ĂŚƌĂŵĂŶ͕� �ůŝ� ,ĂŬĂŶ� �ůƨŶĂǇ͕ � zŝŒŝƚ� �Ŭ-

ƐĂŬŽŒůƵ͕�zŝŒŝƚ��ůŝ��ŬŵĞŬĕŝ͕��ŝŒĚĞŵ�DĂƚĞƌ�hƚŬƵ�
ǀĞ�DŝŶĞ�PǌĞƌĚĞŶ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďĞƌĂĂƚ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ�ǀĞƌ-
ŵŝƔƟ͘

�ĞƌĂĂƚ�ŬĂƌĂƌŦŶŦ�ďŽǌĂŶ��ĂŝƌĞ͕�ĚĂǀĂ�ĚŽƐǇĂƐŦŶŦŶ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ŝŶĐĞůĞŶŵĞŬ�ǀĞ�ŚƺŬƺŵ�ŬƵƌƵůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ŝůŬ� ĚĞƌĞĐĞ�ŵĂŚŬĞŵĞƐŝŶĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ŚƺŬ-
ŵĞƫ͘

,JWNHN�KFăNXY�WJONR�SJ�PFIFW�XFQIãWãWXF�XFQIãWXãS��YTUQZRXFQ�RÀHFIJQJ�INSFRNPQJWNSN�GTÛRF^ã�GFăFWFRF�
RãăYãW�
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<ĂŵƵ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�
ǀĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�ƚŽƉ-
ǇĞŬƸŶ� ƐĂůĚŦƌŦ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůĞŶ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ƐƚĂƌƨ�Ϯϰ�KĐĂŬ�ϭϵϴϬ�ƚĂƌŝŚŝŶ-
ĚĞ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�ϭϮ��Ǉůƺů�ĨĂƔŝƐƚ�ĂƐŬĞƌŝ�ĚĂƌďĞƐŝ-
ŶŝŶ�ǇŽůƵŶƵ�ĚƺǌůĞĚŝŒŝ͕�ĚƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ�
ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ� ǇŦŬŦŵůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�
ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŝƐĞ�ŚĂůŝ�ŚĂǌŦƌĚĂ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�
ĞůŝǇůĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

���4(&0�0&7&71&7.��3*41â'*7&1�
8&1).7.1&7.3�+â9â1â
^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ƚƺŵ� ĞŶŐĞůůĞƌŝ�

ŬĂůĚŦƌŵĂŬ� ŐĂǇĞƐŝŶŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ŶĞŽůŝďĞƌĂ-
ůŝǌŵ͕�ďƵ�ĂŵĂĐŦŶĂ�ƵůĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ-
ŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�ŐƂǌ�ĚŝŬƟ͘��ƺŶǇĂ�
ƂůĕĞŒŝŶĚĞ��ƺǇƺŬ��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ƐĂŒůĂ-
ĚŦŒŦ�ďĂƔĂƌŦůĂƌŦŶĚĂŶ�ŬŽƌŬĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ŬĞŶĚŝ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƚ-
ůĞƌŝŶ� ƂŶƺŶƺ� ŬĞƐŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂŬ� ǌŽ-
ƌƵŶĚĂ� ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ� ƐŽƐǇĂů� ĚĞǀůĞƚ� ĂŶůĂǇŦƔŦ͕�
ϭϵϳϬ͛ůĞƌĚĞ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƐŦƌƨŶĚĂ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ǇƺŬĞ� ĚƂŶƺƔƚƺ͘� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�
Őƺĕ�ŬĂǇďĞƚŵĞƐŝ� ŝůĞ�ĂǌŐŦŶůĂƔĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ-
ůĞƌ�ŬĂƔŦŬůĂ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ŬĞƉĕĞ� ŝůĞ�ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕƟ͘�ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ŐĞůŝƔĞŶ�ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ŝůĞ�ŬƂƔĞǇĞ�ƐŦŬŦƔĂŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚĞǀůĞƚůĞƌ͕ �ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂ-
ŶŦŶĚĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ĚĂƌďĞůĞƌĚĞŶ͕�ŽƚŽƌŝƚĞůĞƌͲďĂƐ-
ŬŦĐŦ� ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌĚĞŶ� ǀĞ� ĂůŐŦ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ-
ůĂƌŦ� ŝůĞ�ƔĞŬŝůůĞŶĞŶ�ƐĂǀĂƔ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůŦŒŦŶĚĂŶ�
ŵĞĚĞƚ�ƵŵĂƌĂŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝĕŝŶ�ĚŝŬĞŶƐŝǌ�Őƺů�
ďĂŚĕĞƐŝ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬŽůůĂƌŦ�ƐŦǀĂĚŦ͘�

dƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ĚĞ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝů-
ŵĞƐŝ� ƐĂŶĐŦůŦ�ŽůĚƵ͘�ϭϵϳϵ�ǇŦůŦŶŦŶ� ƐŽŶ�ĂǇůĂ-
ƌŦŶĚĂ�/D&�dƺƌŬŝǇĞ�DĂƐĂƐŦ�bĞĮ͕��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�
ĚƂŶĞŵŝŶ� �ĂƔďĂŬĂŶŦ� ^ƺůĞǇŵĂŶ� �ĞŵŝƌĞů�
ŝůĞ�ŐƂƌƺƔƚƺ͘��ǇŶŦ�ǇŦů��ĂƔďĂŬĂŶůŦŬ�DƺƐƚĞ-
ƔĂƌůŦŒŦ�ŐƂƌĞǀŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�dƵƌŐƵƚ�PǌĂů�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŝƐƟŬƌĂƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ŚĂǌŦƌůĂ-
ŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇĞƚŬŝůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘��ƂǇůĞĐĞ�/D&͛ŶŝŶ�
ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŬĂƚŬŦůĂƌŦ� ŝůĞ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ŬĂƌĂƌůĂƌ�
Ϯϰ�KĐĂŬ�ϭϵϴϬ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�͞7ƐƟŬƌĂƌ�ƉĂŬĞƟ͟�
ĂĚŦǇůĂ� ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ� ƐƵŶƵůĚƵ͘� /D&� ƉŽůŝƟ-
ŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ŽůƵƔĂŶ� ŝƐƟŬƌĂƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ĂŶĂ�
ŚĂƚůĂƌŦ� ŝůĞ� ĨĂŝǌůĞƌŝŶ� ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝŶŝ͕� ƐŦŬŦ�
ƉĂƌĂ� ǀĞ� ŵĂůŝǇĞ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ͕� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�
ďĂƐŬŦ� ĂůƨŶĚĂ� ƚƵƚƵůŵĂƐŦŶŦ͕� ŬĂŵƵ� ŵĂůůĂ-
ƌŦŶĂ� ǌĂŵ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ� ǀĞ� ŬĂŵƵŶƵŶ�ƉŝǇĂ-
ƐĂĚĂŶ� ĕĞŬŝůĞƌĞŬ� ƂǌĞů� ƐĞŬƚƂƌƺŶ� ƂŶƺŶƺŶ�
ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦ�ƂŶŐƂƌŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�/D&�ǀĞ��ƺŶǇĂ�
�ĂŶŬĂƐŦ� ŐƺĚƺŵůƺ�ďƵ� ͞ŝƐƟŬƌĂƌ� ƉĂŬĞƚůĞƌŝ͟�
ďƵŐƺŶ� ƚĂŶŦĚŦŬ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ͞ĞŬŽŶŽŵŝĚĞ�

ƌĞĨŽƌŵ͟� ďĞŶǌĞƌŝ� ƐƺƐůĞŵĞůĞƌůĞ� ƐĂŚŶĞǇĞ�
ŬŽŶƵůĚƵ͘

�ůďĞƩĞ� ďƵ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝůŬ� ĚĞŒŝůĚŝ͘� Ϯϰ�
KĐĂŬ� <ĂƌĂƌůĂƌŦ͛ŶĚĂŶ� ƂŶĐĞ� ϭϵϳϬ͕� ϭϵϳϴͲ
ϭϵϳϵ�ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔƨ͘� �ŶĐĂŬ� Ϯϰ� KĐĂŬ� <ĂƌĂƌůĂ-
ƌŦ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞŶ� ƂŶĐĞŬŝ� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌĚĂŶ�
ĨĂƌŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� dƺƌŬŝǇĞ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝ� ƚĂŵ�
ĂŶůĂŵŦǇůĂ� ƐĞƌďĞƐƚ� ƉŝǇĂƐĂ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦŶĂ� ĂĚĂƉƚĞ� ĞƚŵĞǇŝ� ĂŵĂĕůŦǇŽƌĚƵ͘�
<ĂŵƵ�ŵĂůůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƉƐĂŵŦŶŦŶ�ĚĂƌĂůƨůŵĂ-
ƐŦ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƉŝǇĂƐĂůĂƌŦŶŦŶ�ƺůŬĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ�
ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ƉĂǇŦŶŦŶ�ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ͕�ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ďĂƔůĂƨůŵĂƐŦ� ǀĞ� ŬĂŵƵ�
ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŦůĂƌĂŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�
ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ͖� Ϯϰ� KĐĂŬ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦ� ĚŝŒĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌĚĂŶ�ĂǇŦƌĂŶ�ƚĞŵĞů�ĨĂƌŬůĂƌ�ŽůĚƵ͘�
�ĂŚĂ�ƂŶĐĞŬŝ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶ�ǇĂƌŦŵ�ďŦƌĂŬƨ-
ŒŦŶŦ�Ϯϰ�KĐĂŬ�<ĂƌĂƌůĂƌŦ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘

+&Ăâ89�)&7'*3â3�,�1,*8â3)*
�ŶĐĂŬ� ϭϵϳϬ͛ůĞƌŝŶ� ŬĂďĂƌĂŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�

ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĞ� ǇƺŬƐĞůŝƔƚĞ� ŽůĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ŚĂƌĞŬĞƟ��ĞŵŝƌĞů� ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ� ďƵ� ƐĂůĚŦ-
ƌŦůĂƌŦ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŵĞƐŝŶĞ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŵĞĚŝ͘�
ZĂŌĂ�ďĞŬůĞǇĞŶ�͞ŝƐƟŬƌĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ͟�ŚĂ-
ǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĚĞǀƌĞǇĞ� ĂƐŬĞƌ� ƉŽƐ-
ƚĂůůĂƌŦ� ŐŝƌĚŝ͘� /D&Ͳ�ƺŶǇĂ� �ĂŶŬĂƐŦ� ĞůŝǇůĞ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǇŝŶĞ����� ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�
͞ďŝǌŝŵ� ĕŽĐƵŬůĂƌ� ďĂƔĂƌĚŦ͟� ĚŝǇĞĐĞŒŝ͕� Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŽĚĂŬůĂƌĐĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔ�ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�

ŝůĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘�ϭϮ��Ǉůƺů�ĂƐŬĞƌŝ�ĨĂƔŝƐƚ�
ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŚĂƌĞŬĞƟ�ďĂƐƨƌŵĂŬ�
Őŝďŝ� ƐŝǇĂƐŝ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů� ĂŵĂĐŦŶŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�
Ϯϰ� KĐĂŬ� <ĂƌĂƌůĂƌŦ͛ŶŦŶ� ǇŽůƵŶƵ� ĚƺǌĞůŵĞŬ�
Őŝďŝ�ďŝƌ�ŚĞĚĞĮ�ĚĞ�ǀĂƌĚŦ͘�PǇůĞ�Ŭŝ͕�ĚĂƌďĞŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�Őƺ-
ĐƺŶƺ�ĞǌŵĞŬ�ĂĚŦŶĂ�ĚĞƌŶĞŬ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�
ŬĂƉĂƨůŦƌŬĞŶ�dm^7�� Ă͛�͞ ŬĂŵƵ�ǇĂƌĂƌŦŶĂ�ĕĂ-
ůŦƔĂŶ� ĚĞƌŶĞŬ͟� ƐƚĂƚƺƐƺ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� �ĂƌďĞĚĞŶ�
ƂŶĐĞ�'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ�ŐŝĚĞƌĞŬ�
Ϯϰ�KĐĂŬ�<ĂƌĂƌůĂƌŦ͛ŶŦ�<ĞŶĂŶ��ǀƌĞŶ͛Ğ�ƐƵŶĂŶ�
ǀĞ��ǀƌĞŶ͛ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŽůĂŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂůĂŶ�
dƵƌŐƵƚ� PǌĂů� ŝƐĞ� �ŬŽŶŽŵŝ� 7ƔůĞƌŝŶĚĞŶ� ^Ž-
ƌƵŵůƵ��ĂŬĂŶŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĚŝ͘

) 3)*3�':, 3*�Ƙâ89â07&7ƙ
Ϯϰ�KĐĂŬ� <ĂƌĂƌůĂƌŦ͛ŶŦ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ� ƐŽ-

ŬĂŶ� ĂƐŬĞƌŝ� ĨĂƔŝƐƚ� ĚĂƌďĞŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ͞ŝƐ-
ƟŬƌĂƌ͟�ŬĞůŝŵĞƐŝ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌŦ�ŚĂďĞƌ�ǀĞƌĞŶ�ďŝƌ�ƉĂƌŽůĂǇĂ�ĚƂŶĚƺ͘�
^ŽƐǇĂů� ŝƐƟŬƌĂƌ͕ � ĐĞŵĂĂƚ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶŝ�
ƚĞƔǀŝŬ� ĞƚŵĞŬ͕� ƐŽƌŐƵůĂŵĂǇĂŶ͕� ĚƺƔƺŶŵĞ-
ǇĞŶ�ďŝƌ�ŶĞƐŝů�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�ĂƨůĂŶ�ĂĚŦŵ-
ůĂƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŚĂǇĂƚ� ďƵůƵƌŬĞŶ͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŝƐ-
ƟŬƌĂƌ�ŝƐĞ�ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�ŚĂŬůĂƌŦŶ�ŐĂƐƉŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƔĞŬŝůůĞŶĚŝ͘�

^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ƚŽƉǇĞŬƸŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� �<W�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĂĚĞƚĂ�ǌŦǀĂŶĂĚĂŶ�ĕŦŬƨ͘�ϭϮ��Ǉ-
ůƺů�ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ�Ƃǌ�ĕŽĐƵŒƵ�ŽůĂŶ��<W͕ �
ĚĞǀƌĂůĚŦŒŦ�ŵŝƌĂƐŦ� ĚĂŚĂ�ĚĂ� ŝůĞƌŝǇĞ� ƚĂƔŦǇĂ-
ƌĂŬ�ĚĂƌďĞĐŝůĞƌŝŶ�ĚĂŚŝ�ĚŽŬƵŶŵĂǇĂ�ĐĞƐĂƌĞƚ�

ĞĚĞŵĞĚŝŒŝ� ĞŶ� ƚĞŵĞů� ŚĂŬůĂƌĂ� ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ�
ƐĂůĚŦƌĚŦ͘� 'ĞůŝŶĞŶ� ǇĞƌĚĞ� Ϯϰ� KĐĂŬ� <ĂƌĂƌ-
ůĂƌŦ� ŝůĞ� ƐƚĂƌƨ� ǀĞƌŝůĞŶ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ƐĂůĚŦƌůĂƌ�
�<W� ǇƂŶĞƟŵŝ� ĂůƨŶĚĂ� ĚŽƌƵŬ� ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�
ƵůĂƔŵŦƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � <ĂŵƵ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ƂǌĞůůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ� ĂůĚŦŒŦ� ďŽǇƵƚůĂƌ͕ � ƺĐ-
ƌĞƚůĞƌĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĞƌŝŵĞ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ� ͞ŝƐƟŬƌĂƌ͟� ǀĞ� ͞ƌĞĨŽƌŵ͟� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ�
ŝůĞ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ĂůŐŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�Ϯϰ�KĐĂŬ�
<ĂƌĂƌůĂƌŦ͛ŶŦŶ� ŚĂůĂ� ǇƺƌƺƌůƺŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ƵŒƌƵŶĂ� ŶĞůĞƌ�
ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

â38&3(&�'â7�>&Ă&2�â�â3ƞ
�ĞŵŝƌĞů�ŚƺŬƺŵĞƟŶĚĞŶ�<ĞŶĂŶ��ǀƌĞŶ�

ĨĂƔŝƐƚ�ĐƵŶƚĂƐŦŶĂ�ǀĞ��<W�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ĚĞŒŝŶ�
ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůĞŶ� ͞ŝƐƟŬƌĂƌ͟� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ͕�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ� ŝƐ-
ƟŬƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵĂ�ǇŽů�ĂĕŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ŝƐƟŬƌĂƌŦ͕� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵ� ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌŦŶŦŶ� ĚƺƔŵĞƐŝ͕�
ŝŶƐĂŶĐĂ� ǇĂƔĂŵ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ŐĞƌŝůĞŵĞƐŝ�ŝůĞ�ĞƔ�ĚĞŒĞƌĚŝƌ͘ �Ϯϰ�KĐĂŬ�ŬĂƌĂƌ-
ůĂƌŦŶĚĂŶ� ďƵŐƺŶĞ� ĚĞŬ� ƵǌĂŶĂŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŝƐĞ�ƚƵƚƵůĂĐĂŬ�ǇŽů�ŝŶƐĂŶĐĂ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�
ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞŬ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŝƐ-
ƟŬƌĂƌŦŶŦŶ� ďŝǌŝŵ� ƐĞĨĂůĞƟŵŝǌ� ŽůĚƵŒƵ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůŝŒŝ�ŝůĞ�ƐŦŶŦĨĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ�ŬƵƔĂŶ-
ŵĂŬƨƌ͘

?��0&>&

����^ãQãSIF����4HFP�0FWFWQFWã

6HUPD\HQLQ�LVWLNUDU¾ 
LÀoL�V¾Q¾I¾Q¾Q�VHIDOHWLGLU�
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^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĚĞŵŝƌ� ǇƵŵƌƵŒƵ� ŽůĂŶ�
�<WͲD,W� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ͕� ƉĂŶĚĞŵŝĚĞ� ƚŽƉ-
ůƵŵ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂƌĂŬ͕�͞ƐĂůŐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ƂŶůĞŵ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌŦŶŦ�
ĞƐĂƐ�ĂůĂŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵŝƔ-
Ɵƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ĂĕůŦŒŦŶ�
ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶ�ƉĞŶĕĞƐŝŶĚĞ�ĕĂ-
ƌĞƐŝǌůŝŒĞ� ƚĞƌŬ� ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌĂ�
ŝƐĞ�ǇĞŶŝ�ƚĞƔǀŝŬůĞƌ�ǇĂŒĚŦƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �WĂŶĚĞŵŝ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ� ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀŝƌĞŶ� ƌĞũŝŵ͕� ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ŝƐƚĞŒŝ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ĞƐŶĞŬ� ǀĞ� Őƺ-
ǀĞŶĐĞƐŝǌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŵŽĚĞůůĞƌŝŶŝ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ƵǇ-
ŐƵůĂŵĂǇĂ� ƐŽŬŵƵƔƚƵƌ͘ � ͞'ĞĕŝĐŝ� ǇĂƐĂ͟� ĂĚŦ�
ĂůƨŶĚĂ�ĕŦŬĂƌƨůĂŶ�ϳϮϰϰ�ŶŽůƵ�ǇĂƐĂ�ŝůĞ�ƉĂƚ-
ƌŽŶůĂƌ͕ �ŝƔĕŝůĞƌŝ�Śŝĕďŝƌ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ĂůŵĂĚĂŶ�
ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶĞ�ĕŦŬĂƌƨƉ͕�ďĂƐŬŦ͕�ŵŽďďŝŶŐ�ǀď͘�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ŚĂŬ�ŐĂƐƉŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬĂƚŵĞƌ-
ůĞƔƟƌŵŝƔƟƌ͘

zĞŶŝ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƌĞũŝŵŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�
ĕŦŬĂŶ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ�ŚĞƌ� ƺĕ� ĂǇĚĂ�ďŝƌ� ƵǌĂƨůĂƌĂŬ� ŬĂůŦĐŦůĂƔ-
ƨƌŦůŵĂŬ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝĚĞ� ͞ƐƂǌĚĞ͟�
ƺƌĞƟŵŝ� ĚƺƔĞŶ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌĞ� ŝƔĕŝ� ĕŦŬĂƌŵĂŬ�
ǇĞƌŝŶĞ�͞ŝƔĕŝǇŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞůŝŒŝŶĞ�ĞǀŝŶĞ�ŐƂŶĚĞƌ�
ǀĞ� ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ� Śŝĕďŝƌ�ŵĂƐƌĂķŶ� ŽůŵĂƐŦŶ͟�
ĚĞŶŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ďƵ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ŐƺŶůƺŬ� ϯϵ�
d>͛ ǇĞ� ;ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ� ǌĂŵŵŦ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ϰϱ�

d>͛ ǇĞͿ� ŵĂŚŬƵŵ� ĞĚŝůĞƌĞŬ͕� ĂĕůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�
ǇĂƌŦƐŦ�ďŝůĞ�ĞƚŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚůĞ�ǇĂƔĂŵĂŬ�
ǀĞ�Ğǀ�ŐĞĕŝŶĚŝƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂŬŦůŵŦƔƨƌ͘ �
�ƵŶƵŶůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�
ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀŝƌĞŶ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ͕ � ďŝƌĕŽŬ� ŝƔ-
ǇĞƌŝŶĚĞ� ƌĂŚĂƚƐŦǌ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ŝƔĕŝǇŝ� ĨĂďƌŝŬĂ-
ĚĂŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂŶŦŶ� ĂƌĂĐŦŶĂ� ĕĞǀŝƌŵŝƔƟƌ͘ �
�ƂǇůĞĐĞ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƺǇĞ�ŽůĂŶ͕�ŚĂŬŬŦŶŦ�ĂƌĂ-
ǇĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦƐŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔŵŦƔƨƌ͘ ��

'ĞĕŵŝƔƚĞ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ŝĕŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŽŶĂǇŦŶŦŶ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘� ϳϮϰϰ�
ŶŽůƵ�ŐĞĕŝĐŝ�ǇĂƐĂ�ŝůĞ�ďƵ�ƔĂƌƚ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬ-
ƨŒŦ�Őŝďŝ͕�ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ƐŝŐŽƌƚĂ� ƉƌŝŵůĞƌŝ� ǇĂƚŵĂŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕�
ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌƨůŵŦƔ� ŐƂƌƺŶŵĞĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ�ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ� ŝƔĞ� ĚĞ� ŐŝƌĞŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝ� ŝůĞ�
ďĞƌĂďĞƌ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌƚŵĂŶŦŶ� ǇĞŶŝ� ĂĚŦ� ͞ƺĐ-

ƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ͟�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘
�Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� Ϯ� ŵŝůǇŽŶƵ� ĂƔŬŦŶ� ŝƔĕŝ� ƺĐ-

ƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � ^ĂůŐŦŶŦŶ� ďĂ-
ƔŦŶĚĂ� ďŝƌĕŽŬ� ƐĞŬƚƂƌĚĞ� ͞ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ͟�
ǇĂǇŐŦŶŬĞŶ͕� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ŚŝǌŵĞƚ�
ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � dĞŬƐƟůĚĞ� ŝƐĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔĂŶ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ĚĞŒŝƔƟƌĞŶ͕� ĚƺƔƺŬ�
ƺĐƌĞƚ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĂŒŦƌůŦŒŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƺĐƌĞƚ-
Ɛŝǌ�ŝǌŶĞ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �dĞŬƐƟůĚĞ͕�ƐĂůŐŦŶ-
ůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�ĚƺƔŵĞƐŝŶĞ͕�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĂŒŦƌůĂƔŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ͕�͞ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ͟�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďŝƌĕŽŬ�ďƵ�
ŬŽƔƵůůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ǇĂ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŵĂŬƚĂ�
ǇĂ�ĚĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ƂƌŐƺƚƐƺǌ� ǀĞ� ĚĂŒŦŶŦŬ� ƚĂďůŽ-
ƐƵŶĚĂŶ�Őƺĕ�ĂůĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ�ďƵ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦǇŦ�ŬĂůŦĐŦůĂƔƨƌŵĂŬ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺǇƺ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�

ŬĂƚŵĞƌůĞƔƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĐĂŶŚŦƌĂƔ� ĕĂůŦƔŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ �,Ăů� ďƂǇůĞ� ŝŬĞŶ͕�ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ƐĞƐƐŝǌ�
ŬĂůŵĂǇĂŶ͕� ĚŝƌĞŶĞŶ� ŝƔĕŝ� ďƂůƺŬůĞƌŝ� ĚĞ� ǀĂƌ͘ �
zĂƔĂŶĂŶ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
Ŭŝŵŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝ͘�
�Ƶ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�̂ ŝŶďŽ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŝƐĞ�
ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �mĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ� ďŽƔĂ� ĚƺƔƺƌĞŶ� ^ŝŶďŽ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůŬĞůĞƌŝǇůĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶĂ�ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ�ǇŽůƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘

<ĂƌĚĞƔůĞƌ͊
^ĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ƉƺƐ-

ŬƺƌƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŶĞ�ǇĂƉŵĂŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ŬŽŶƵ-
ƐƵŶĚĂ�ǇĂŬŦŶ�ƚĂƌŝŚŝŵŝǌĞ�ďĂŬŵĂŵŦǌ�ǇĞƚĞƌůŝ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �ϮϬϭϰ�ǇŦůŦŶŦŶ�ƔƵďĂƚ�ĂǇŦŶĚĂ�'ƌĞŝĨ�
ĕƵǀĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ� ŝƔŐĂů� ƚĂ-
ǌĞůŝŒŝŶŝ� ŚĂůĂ� ŬŽƌƵŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 'ƌĞŝĨ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ƚĂƔĞƌŽŶůĂƔƨƌŵĂ͕�ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚ�ǀĞ�ĂŒŦƌ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůƺůƺ-
ŒƺŶƺ� ŬƵƌĂƌĂŬ͕� ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂƌĂŬ�ǇƺƌƺŶŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ�ǇŽůƵ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘

�ĂƔƚĂ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ƚƺŵ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ� 'ƌĞŝĨ͛ŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦ� ŬƵ-
ƔĂŶŵĂǇĂ͕� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘

9*089â1�âĂ�â1*7â�'â71âÚâ
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dKD7^� ^ŝŶďŽ͛ĚĂ� ďŝƌ� ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ� <ŽĚ�
Ϯϵ͛ůĂ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦǇůĂ� ďŽǇƵƚůĂŶĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĚĞ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌ-
Ěŝ͘� �ĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ� <ŽĚ� Ϯϵ͛ůĂ� ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌƨůĂŶ��ŝůďĞŶƚ� dƺƌŬĞƌ� ŽŬƵĚƵ͘� dƺƌŬĞƌ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�͞^ŝŶďŽ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͊͟�ĚŝǇĞ-
ƌĞŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗

͞^ŝŶďŽ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƟ-

ŵŝǌĞ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �7ƔƚĞŶ�
ĂƚŵĂ� ǀĞ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ� ŬƂ-

ůĞĐĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƟŵŝǌŝ� ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŵŦƔƨ͘�^ŝŶďŽ�ǇƂŶĞƟŵŝ͕� ͚mĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�
ŚĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ƐĂůĚŦƌŦĚŦƌ͊͛�ĚŝǇĞƌĞŬ�͞'ƺǀĞŶĐĞůŝ�
ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͟�ƚĂůĞďŝǇ-

ůĞ�ďĂƔůĂƴŒŦŵŦǌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌŝŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�
ƐŽŶƵĕůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ƚĂŚĂŵŵƺů� ĞĚĞŵĞĚŝ͘�
7ƔďĂƔŦ� ǇĂƉĂŶ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌĞ͕� ŬĞŶĚŝ�ďƂůƺŵ-

ůĞƌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŝǌŽůĞ� ďƂůƺŵůĞƌĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�
ǌŽƌůĂǇĂƌĂŬ�ďƵ�ƚĂŚĂŵŵƺůƐƺǌůƺŒƺŶƺ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �7ƟƌĂǌůĂƌ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌŝŶ�
ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ� ŝĕŝŶ� ďƵ� ƚƵƚƵŵĚĂŶ� ǀĂǌŐĞĕŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘��ŶĐĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƟ-

ŵŝǌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŶĞ�ǇĂůĂŶ�ǀĞ�ŬĂƌĂůĂŵĂůĂƌŦŶ�
ŶĞ�ĚĞ�ďĂƐŬŦŶŦŶ�ƐŽŶƵ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �dƺŵ�ďƵŶ-

ůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐĞŶĚŝ-
ŬĂů�ĨĂĂůŝǇĞƟŵŝǌŝ�ŬĂƌĂƌůŦŬůĂ�ƐƺƌĚƺƌŵĞŵŝǌ�
ŬĂƌƔŦŶĚĂ�ďƵ�ŬĞǌ�ĚĞ�ĂŚůĂŬƐŦǌĐĂ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞ-

ŵĞ�ƐĂƌŦůŵŦƔƨƌ͘͟
^ŝŶďŽ͛ĚĂ� ĨĂďƌŝŬĂ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ďĂƔŬĂ�

ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞ-
ƌĞŬ�͞ƺǇĞŵŝǌ��ŝůďĞŶƚ�dƺƌŬĞƌͥĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝ-
ůŝŶĕůŝ�ǀĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶƵů-
ŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�ĕĞƚĞ�ŵĞŶƐƵďƵ�ŝƔĕŝ�͞ ǇƂŶĞƟŵĞ�
ŐŝĚĞǇŝŵ�ƐĂŶĂ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉƨƌĂĐĂŒŦŵ͟, ͞ƔĞĨ-
ůĞƌŝŶĞ� ŐŝĚŝƉ� ƐĞŶŝ�ŵĂŚǀĞƫƌĞĐĞŒŝŵ͟� Őŝďŝ�
ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ĚĞ�^ŝŶďŽ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ĂƌŬĂ-
ƐŦŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�ŝŶƐĂŶ�ŽŶƵƌƵŶĂ�ĂǇŬŦƌŦ�ŬƺĨƺƌ�ǀĞ�
ŚĂŬĂƌĞƚůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�Ϯϭ�KĐĂŬ͛ƚĂ��ŝůďĞŶƚ� dƺƌ-
ŬĞƌ͛ŝŶ�ϮϱͬϮ�ŵĂĚĚĞƐŝŶŝ�;<ŽĚ�ϮϵͿ�ŬƵůůĂŶĂ-
ƌĂŬ�ƚĂǌŵŝŶĂƚƐŦǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŒŦ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

Ƙ) 3�3&8.1�0&?&3).>8&0�':, 3�
)*��>1*�0&?&3&(&Ú.?�ƙ�d
͞DĂĚĚĞ� ϮϱͬϮ� ;<ŽĚ� ϮϵͿ� <ĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͊͟�

ĚĞŶŝůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͗

͞ϭϳ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ� ϳϮϰϰ� ŶŽůƵ�
ǇĂƐĂ�ŝůĞ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ƐƂǌĚĞ�ǇĂƐĂŬůĂŶ-

ĚŦ͘� �ŶĐĂŬ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌ� ŝƔ� ǇĂƐĂƐŦŶŦŶ� ϮϱͬϮ�
ŵĂĚĚĞƐŝŶĞ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ͕� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞ-

ĐŝŶĚĞ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĂŒŦƌůĂƔĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽ-

ƔƵůůĂƌŦŶĂ� ƐĞƐ� ĕŦŬĂƌĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƐƵƐƚƵƌŵĂŬ�
ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƚĞ� ĞŶŐĞů� ŽůŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĂƌĂŬ� ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂůĂƌĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫůĞƌ͘ ��

͞7Ɣĕŝ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ĚƺƔŵĂŶŦ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�
ŝĕŝŶ�DĂĚĚĞ�ϮϱͬϮ͕� ŬƂůĞĐĞ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ďŽ-

ǇƵŶ� ĞŒŵĞǇĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝŌŝƌĂůĂƌůĂ͕� ĂŚůĂŬ-

ƐŦǌĐĂ�ŝĚĚŝĂůĂƌůĂ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂŶŦŶ�
ďŝƌ�ŬŦůŦķ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ŝůĞ͕��ĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�^ŽƐ-
ǇĂů�,ŝǌŵĞƚůĞƌ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŝƔĕŝ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ďƵ�
ŬĞǇĮ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂŶ�ďŝǌǌĂƚ�ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�
ĚƂŶĞŵ� ϮϱͬϮ͛ĚĞŶ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌƨůĂŶ� ŝƔĕŝůĞ-

ƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂŬŝ�ĂƌƨƔ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞƐŝ�ŽůƵƔƵ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶŦ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ĂŬĂŶůŦŒŦŶ� ͚ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌƚŵĂůĂƌŦ� ǇĂƐĂŬůĂ-

ĚŦŬ͛� ƐƂǇůĞŵŝŶŝŶ� ŬŽĐĂ� ďŝƌ� ǇĂůĂŶ� ŽůĚƵŒƵ�
ĂƌƨŬ�ŐŝǌůĞŵĞǌ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬƟƌ͘͟

8â3'4��3 3)*�>*3â)*3�)â7*3âĂ�
�&).7.d
�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ� ͞mĐƌĞƚƐŝǌ�

ŝǌŝŶ͟� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ǀĞƌŝůĞŶ� ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ� ŚĂƨƌůĂƨůĂƌĂŬ� ͞�ƺŶ� ŶĂƐŦů� Ŭŝ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ�
ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶĚŝǇƐĞŬ͕�ďƵŐƺŶ�
ĚĞ�DĂĚĚĞ�ϮϱͬϮ� ŝůĞ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂǇĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ� ĚŝƌĞŶĞĐĞŒŝǌ͘� dƺŵ� ƐŽƌƵŵůƵ-
ůĂƌ� ďŝůƐŝŶ� Ŭŝ� ƐĞŶĚŝŬĂůŦ� ŽůŵĂŬ� ŚĂŬƨƌ͊� &ŝ-
ŝůŝͲŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝ� ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝǌ͘�
WĂǌĂƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺŶĚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�ĚĞ� ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĚĞ� ĕĂĚŦƌŦŵŦǌŦ� ŬƵƌĂƌĂŬ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ŐĞ-
ĕĞĐĞŒŝǌ͘� dƺŵ� ĚŽƐƚůĂƌŦŵŦǌŦ� ĚĂ� ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞŵŝǌĞ�ŽŵƵǌ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘�,ĂŬ-
ůĂƌŦŵŦǌ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞĐĞŬ�ǀĞ�ĚƺŶ�ŶĂƐŦů�ŬĂǌĂŶĚŦǇƐĂŬ�ďƵŐƺŶ�
ĚĞ�ƂǇůĞ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͊͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘

^ŝŶďŽ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦ�
ŬƵƌƵůĂĐĂŒŦ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘

�ĕŦŬůĂŵĂ� ďŽǇƵŶĐĂ� ͞�ĂƐŬŦůĂƌ� ďŝǌŝ�
ǇŦůĚŦƌĂŵĂǌ͕͟ � ͞^ĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƚ� ĞŶŐĞůůĞ-
ŶĞŵĞǌ͕͟ � ͞�ĂƐŬŦǇĂ͕� ŵŽďŝŶŐĞ͕� ƐƂŵƺƌƺǇĞ�
ƐŽŶ͕͊͟ � ͞�ĂĨĞƌ� ĚŝƌĞŶĞŶ� ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ� ŽůĂ-
ĐĂŬ͊͟�͞ϮϱͬϮ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͕͟ �͞zĂƔĂƐŦŶ�ŽŶƵƌůƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌ͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ĂƨůĚŦ͘

0.?.1�'&>7&0���â89&3':1d
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DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�;D7�Ϳ�DĞƌŬĞǌ�zƺ-
ƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ� ;Dz<ͿŽůĂƌĂŬ͕�ĚƺŶǇĂǇŦ�ĞƐŝƌ�
ĂůĂŶ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƐĂůŐŦŶŦŶŦŶ�ǀĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂ-
ŵƺƌƺ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ŚąŬŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�ϮϬϮϬ�
ǇŦůŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� ϮϬϮϭ� ǇŦůŦŶŦŶ� ŝůŬ� ƚŽƉůĂŶ-
ƨƐŦŶŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬ͘�dŽƉůĂŶƨŵŦǌĚĂ�ϮϬϮϬ�
ǇŦůŦ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƐƺƌĞŶ� ƐŝǇĂƐĂů� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ�
ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƚĂďůŽƐƵŶƵ� ƚĂƌƨƔƨŬ͘� zĞŶŝ�
ǇŦůĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ďĞŬůĞǇĞŶ� ƚĞŚůŝŬĞůĞƌ� ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŐƂƌĞǀůĞƌŝ͕� ďĞůŝƌůĞŶĞŶ� ĂƐŐĂƌŝ�
ƺĐƌĞƚ͕�ŝƔŬŽůƵŵƵǌƵŶ�ƚĂďůŽƐƵ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�Őŝďŝ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ĚĞ�
ƚŽƉůĂŶƨŵŦǌĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƩƵ͘�

ϮϬϮϬ� ǇŦůŦ� ŐĞƌĞŬ� ŝƔŬŽůƵŵƵǌĚĂ� ĕĂůŦƔĂŶ�
ŐĞƌĞŬƐĞ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌ-
ƔŦǇĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ďŝƌ� ǇŦů� ŽůĚƵ͘� <ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ǀĞ�
ŽŶůĂƌ�ĂĚŦŶĂ�ĕĂůŦƔĂŶ��<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂ-
ƌĂŬ�ƉĂŶĚĞŵŝǇŝ�ķƌƐĂƨŶĂ�ĕĞǀŝƌĚŝůĞƌ͘ �dĞŵĞů�
ƚƺŬĞƟŵ�ŵĂůǌĞŵĞůĞƌŝŶĞ�ŐĞůĞŶ�ĨĂŚŝƔ�ǌĂŵ-
ůĂƌ͕ �ĂƌƚĂŶ�ĚŽůĂǇůŦͲĚŽůĂǇƐŦǌ�ǀĞƌŐŝůĞƌ͕ �ŝƔƐŝǌůŝŬ�
ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺ͖�ƉĂŶĚĞŵŝ�ǇŦůŦ� ŽůĂŶ�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦ-
ŶĂ�ĚĂŵŐĂ�ǀƵƌĚƵ͘��ƵŶůĂƌ�ǇĞƚŵĞǌŵŝƔ�Őŝďŝ͕�
�<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ƐĂůŐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂĚĞĐĞ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůĂƌĂŬ�ƚŽƉůƵŵƵ�ǀĞ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ�ƂůƺŵĞ�ƚĞƌŬ�Ğƫ͘�mĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ǀĞ� ŬŦƐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ�ƂĚĞŶĞŒŝ� ŝůĞ� ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�Ƃůƺŵƺ�ŐƂƐƚĞƌŝƉ�ƐŦƚŵĂǇĂ�
ƌĂǌŦ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘��

***
Dz<͛ŵŦǌ�ǇĞŶŝ�ǇŦůůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�͞ĞŬŽŶŽŵŝŬ�

ǀĞ� ŚƵŬƵŬ� ƌĞĨŽƌŵƵ͟� ĚŝǇĞ� ĂůůĂŶŦƉ� ƉƵůůĂ-
ŶĂƌĂŬ� ƐƵŶƵůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůĂŶ� ǇĞŶŝ� ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ͕� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ďƺǇƺƚŵĞǇĞ� ĕĂŒŦƌŦǇŽƌ͘ � ZĞĨŽƌŵůĂƌŦŶ� ĂĕŦŬ-
ůĂŶĚŦŒŦ� ďŝƌ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ƨƌŵĂŶĂŶ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ�
ǌŽƌďĂůŦŬ͕�͞ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ŚƵŬƵŬ�ƌĞĨŽƌŵƵ͟-
ŶƵŶ� ŶĞ� ĂŶůĂŵĂ� ŐĞůĚŝŒŝŶŝ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ�
ƐĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ƐƂǌĚĞ�͞ƌĞĨŽƌŵ͟�
ƉĂŬĞƟŶŝŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƐƂŵƺƌƺ͕�ǇĂŒŵĂ�
ǀĞ�ďĂƐŬŦĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŝĕĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�
ĚĞ�ďƵ�ƚĂďůŽ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐƂƌĞďŝůŝƌŝǌ͘�

�ŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ͕� �ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ĂƚĂŵĂ� ƌĞŬƚƂƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ǀĞƌ-
ĚŝŒŝ� ƚĞƉŬŝ� Dz<͛ŵŦǌŦŶ� ŐƺŶĚĞŵ� ďĂƔůŦŬůĂ-
ƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � DĞǀĐƵƚ� ƌĞũŝŵ� ŚĞƌ�
ĂĕŦĚĂŶ�ďŝƌ� ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶĞ�ĚƂ-
ŶƺƔŵƺƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �dƺŵ�ƺůŬĞ͕�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ͕ �
ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ǀď͘�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ-
ůŦŬ� ƐƵůƚĂƐŦŶĚĂ� ǇƂŶĞƟůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � mŶŝǀĞƌƐŝ-
ƚĞůĞƌĚĞŬŝ� ƚĂďůŽ� ďƵ� ƚŽƉůĂŵŦŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌ�
ǇĂŶŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ĂƚĂŵĂ�ƌĞŬƚƂƌĞ�ŬĂƌƔŦ�
ǀĞƌŝůĞŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ͕� ƚĞŬ� ĂĚĂŵůŦŒĂ� ĚĂǇĂůŦ�
ƌĞũŝŵĞ�ǀĞƌŝůŵŝƔ�ďŝƌ�ƚĞƉŬŝĚŝƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�

ďƵ� ŚĂŬůŦ� ƚĞƉŬŝǇĞ� ĚĞƐƚĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƺůŬĞĚĞŬŝ�
ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŵŦǌĚĂŬŝ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵůŦŒĂ� ĚĂ-
ǇĂůŦ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǇƺŬƐĞů-
ƚĞƌĞŬ�͞^Ƃǌ͕�ǇĞƚŬŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌ�ŚĂŬŬŦŶŦ͊͟�ĞůŝŶĞ�
ĂůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

***
ϮϬϮϬ� ǇŦůŦ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ�

ƐŦƌĂ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŵŝŶ�ŚŦǌůĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�
ǇŦů�ĚĂ�ŽůĚƵ͘�mĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞŶŝŶ� ĞůŝŶĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔĂŶ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂ-
ƌĂ� ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ďŝƌ� ŐŝǇŽƟŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůŦǇŽƌ� ŽůŵĂƐŦŶŦŶ�
ďŝƌ� ŶĞĚĞŶŝ� ĚĞ� ďƵĚƵƌ͘ � 'ĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ĚŝƌĞ-
ŶŝƔůĞƌŝŶ� ŵƵŚƚĞǀĂƐŦ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ďŝǌůĞƌĞ�
ƂŶĞŵůŝ� ǀĞƌŝůĞƌ� ƐƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ŝŶďŽ͕� ,^<�
^ǇƚĞŵĂŝƌ͕ �PǌĞƌ� �ůĞŬƚƌŝŬ͕� �ŬŵĞŬĕŝŽŒƵůůĂƌŦ�
DĞƚĂů͕��ĂůĚƵƌ�^ƺƐƉĂŶƐŝǇŽŶ͕�Wdd�dĂƔĞƌŽŶ͕�
DŝŐƌŽƐ� �ĞƉŽ� ǀĞ� ŵĂĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌŵŝƔ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ��ŶŬĂƌĂ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞůĞƌŝŶ�ĞŶ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶůĂƌŦ�ŽůĚƵ͘�

Dz<͛ŵŦǌ�ďƵ�ŚƵƐƵƐƚĂ�dKD7^�ƺǇĞƐŝ�̂ ŝŶ-
ďŽ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵŝƔ� ŽůĚƵŒƵ� Ěŝ-
ƌĞŶŝƔŝ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶŵĂƐŦŶ-
ĚĂŶ�ĚĞŒŝů͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ǀĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�
ŝůĞ� ĚĞ� ĂǇƌŦ� ďŝƌ� ǇĞƌĞ� ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dKD7^�
ƺǇĞƐŝ�^ŝŶďŽ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ-
ŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ƚŽƉǇĞŬƸŶ� ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞǇĞ� ƐĞǀŬ� ĞƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ĚŝŒĞƌ�ďƂůƺŬůĞƌŝ�ŝůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞŶ͕�
ĚƺǌĞŶŝŶ�ŝĐĂǌĞƚ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�ƐŦŬŦƔŵĂĚĂŶ͕�Į-
ŝůŝ�ŵĞƔƌƵ�ďŝƌ�ŚĂƚůĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ� ǀĞ�
ŬĂƌĂƌ�ŝƌĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĂŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ŝůĞ�ĨĂƌŬ�ǇĂƌĂƚŵŦƔůĂƌ͕ �ƺĐƌĞƚƐŝǌ�
ŝǌŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ^ŝŶďŽ� ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶĞ�
ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƴƌŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �

^ŝŶďŽ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ďƵ�ǇƂŶƺ�ŝůĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�
ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ǇŽůƵ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �dĞŬ�
ĂĚĂŵ� ƌĞũŝŵŝŶĞ�ĚĂǇĂůŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚŝŬƚĂƚƂƌ-
ůƺŒƺŶĚĞ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ĂŶĐĂŬ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �Dz<͛ŵŦǌ�
ďĂƔƚĂ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�Žů-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƉƺƐ-
ŬƺƌƚŵĞŬ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ^ŝŶďŽ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ǇŽůƵŶĚĂŶ� ŐŝƚŵĞǇĞ�
ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

***
WĂŶĚĞŵŝ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĞŶ�

ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕��<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ĂŒĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ŽůƵƔĂŶ� �ƐŐĂƌŝ� mĐƌĞƚ� dĞƐƉŝƚ�
<ŽŵŝƐǇŽŶƵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŶĞƚ�Ϯϱϱϳ�ůŝƌĂ�ŽůĂ-
ƌĂŬ� ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � mĕůƺ� ƔĞƌ� ŬŽŵŝƐǇŽŶƵ-
ŶƵ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ŝĕŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�

ƐƵŶƵůĂŶ� ϳϱ� ůŝƌĂůŦŬ�
ĚĞƐƚĞŒŝ� ĚĞ� ƵǌĂƚ-
ŵŦƔƨƌ͘ � �ƐŐĂƌŝ�
ƺĐƌĞƚ�Őŝďŝ�ƐĞĨĂ-
ůĞƚ�ƺĐƌĞƟŶŝ�ďŝůĞ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĕŽŬ�ŐƂƌĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ� ǀĞ�
�<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕�
ǇŝŶĞ� ŵŝůǇŽŶůĂƌŦ� Ăĕ-
ůŦŬůĂ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ŵĂŚŬƸŵ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �zŦůůĂƌĚŦƌ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ� ƐƵŶƵůĂŶ� ǀĞƌŐŝ� ĂŇĂƌŦ͕� ƐŝŐŽƌƚĂ�
ƉƌŝŵůĞƌŝŶŝŶ�7ƔƐŝǌůŝŬ�&ŽŶƵ͛ĚĂŶ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂ-
ƐŦ͕�ŝƔĕŝ�ďĂƔŦŶĂ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚ�ƚĞƔǀŝŬ-
ůĞƌŝ� ŝůĞ� ďĞƌĂďĞƌ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ͕� ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ƺĕ�ŬƵƌƵƔůƵŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ĚĂŚŝ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�
ĐĞďŝŶĚĞŶ�ĕŦŬŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�ƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƟŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬ�
ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌĚĞ͕�ŐĞƌĞŬƐĞ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǌ�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ƺĐƌĞƚ� ǌĂŵůĂƌŦŶĚĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ĚĂǇĂŶĂŬ� ŶŽŬƚĂƐŦ�
ŽůĂĐĂŬ͘� �ŶĐĂŬ� ďƵ� ƐĞĨĂůĞƚ� ƺĐƌĞƟŶŝ� ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞŵĞŬ�ďŝǌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞůůĞƌŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��ŝǌůĞ-
ƌŝŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶĞƌĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƫŒŝ� ŬŽƔƵů-
ůĂƌĚĂ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ŝĕŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ǀĞ�ďŝǌůĞ-
ƌŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�
ƐĞĨĂůĞƚ�ǌĂŵůĂƌŦ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĂŒŦƚ�ƺƐƚƺŶĚĞ�ŬĂ-
ůĂĐĂŬƨƌ͘ �Dz<͛ŵŦǌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ƐĞĨĂůĞƚ�ƺĐƌĞ-
ƟŶŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞƌĞŬ͕�ŝƔǇĞƌŝ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶ-
ĚĞ� ďŝƌůĞƔĞƌĞŬ� ŝŶƐĂŶĐĂ� ǇĂƔĂŵĂǇĂ� ǇĞƚĞƌůŝ�
ďŝƌ�ƺĐƌĞƚ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

dŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŽůĂŶ� ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĚĞ� ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ĚĞƌƐůĞƌ� ĕŦŬĂƌŵĂ-
ůŦĚŦƌ͘ � �ƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚĞ� ŐĞůĞŶ� ƐĞĨĂůĞƚ� ǌĂŵŵŦ�
ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕�D�^^� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ� ŬĂƉ-
ƐĂŵŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ƺĐƌĞƟ�ĂƐŐĂƌŝ�
ƺĐƌĞƟŶ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔ�ǇĂ�ĚĂ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ-
ůĞ�ĞƔŝƚůĞŶŵŝƔƟƌ͘�D�^^�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ƺĐƌĞƚ-
ůĞƌŝŶ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƟŶ�ďŝůĞ� ĂůƨŶĂ� ĚƺƔŵĞƐŝ-
ŶŝŶ�ƚĞŵĞů�ŶĞĚĞŶŝ͕�ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶ�ŐĞĕŵŝƔ�d7^�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌĂ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �K�
ǇƺǌĚĞŶ͕�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĂ-
ƔĂŶĂŶůĂƌŦ�ĚĂ�ďĂǌ�ĂůŦƌƐĂŬ͕�ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�ŐĞĕŵŝƔ�
ǇŦůůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŬĂǇŦƉůĂ-
ƌŦ�ƚĞůĂĮ�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝƐŝŶŝ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�
ŝĕŝŶ͕�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺŒƺŶĞ�ĚĂ-
ǇĂŶĂŶ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌ� ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ďƺǇƺƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶƵ�ďĂƔĂƌĂ-
ďŝůŝƌƐĞŬ͕��Ǉůƺů͛ĚĞ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�d7^�Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶĞ�ĚĞ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�Őƺĕůƺ�Őŝƌ-
ŵŝƔ�ŽůƵƌƵǌ͘�d7^͛ŝŶ�ŬĂǌĂŶŦŵŦ�ĚĂ�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ďĂŬŦƔŦǇůĂ� ǀĞ� ƉƌĂƟŒŝ� ŝůĞ�ŵƺŵ-
ŬƺŶ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

***
WĂŶĚĞŵŝ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ŐĞŶĞů�ƐĞǇƌŝ�ǀĞ�ĂƔŦ�

ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�ĚĂ�Dz<͛ŵŦǌŦŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ďŝƌŝƐŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �^ĂůŐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌĞŬůŝ�
ƂŶůĞŵůĞƌŝ�ĂůŵĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŝŚƟ-
ǇĂĕůĂƌŦŶŦ� ďĂǌ� ĂůĂŶ��<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ďƵ�
ƚƵƚƵŵƵŶƵ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƵŵƵƌƐĂŵĂǌůŦŬ� ŝůĞ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ĂůŐŦŶŦ� ĂůŐŦ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ-
ůĂƌŦ� ŝůĞ� ǇƂŶĞƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ� ǇĂůĂŶůĂƌŦ�
ŬŦƐĂ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĚƂŬƺůŵƺƔ�ŽůĚƵ͘�7Ɣĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�ĂůŦŶŵĂŵĂƐŦ�
ƐĂůŐŦŶŦŶ� ǇĂǇŦůŦŵ� ŚŦǌŦŶŦŶ� ŬĞƐŝůŵĞĚĞŶ� Ɛƺƌ-
ŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ŚĂůĂ�ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

dŽƉůƵŵ� ƐĂŒůŦŒŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĂƔŦůĂŶŵĂ�
ƐƺƌĞĐŝ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŶĞ-
ĚĞŶĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƚƺŵ�ƚŽƉůƵŵĂ�ĂƔŦ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�
ǀĞ�ƵůĂƔŦůĂďŝůŝƌ�ŬŦůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ƔŦůĂŶŵĂ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶĚĞ� ƐŦŶŦĨ� ĂǇƌŦŵŦ� ŐƂǌĞƚŵĞĚĞŶ� ŚĞƌŬĞƐĞ�
ĞƔŝƚ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĚĂǀƌĂŶŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ � ^ƺƌĞĕ� ŝĕĞƌŝ-
ƐŝŶĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ďŝƌ�ĂƔŦŶŦŶ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ǀĞ�ƐŦ-
ŶŦƌůŦ͕�ĚŝŒĞƌ�ĂƔŦůĂƌŦŶ�ŝƐĞ�ĞĐǌĂŶĞůĞƌĚĞ�ƐĂƨůŦƌ�
ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ� ĞŶŐĞůůĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘ � ^ĂŒůŦŬ͕�
ĚĞǀůĞƟŶ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĞ-
ŬĞŶ�ďŝƌ�ŚĂŬƨƌ͘ ��ƔŦůĂŶŵĂ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝůĂĕ�ƚĞŬĞů-
ůĞƌŝŶŝŶ�ŬĞǇĮŶĞ�ƚĞƌŬ�ĞĚŝůŵĞŵĞůŝĚŝƌ͘

***
dƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ�ďƺƚƺŶůƺŒƺ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞ-

ŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ�Dz<͛ŵŦǌ͕�ďƵ�ƐƂŵƺƌƺ�ĐĞŶĚĞ-
ƌĞƐŝŶĚĞŶ�ĕŦŬŦƔŦŶ�ƚĞŬ�ǇŽůƵŶƵŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞĕƟŒŝŶŝŶ�ĂůƨŶŦ�
ĚĞĨĂĂƚůĞ� ĕŝǌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ�
ƐĂŒůŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ŬŽƌƵŵĂƐŦŶŦŶ� ƚĞŬ�
ǇŽůƵ� ĂŶĐĂŬ� ŬĞŶĚŝ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ� ŬĞŶĚŝ� ĞůůĞ-
ƌŝŶĞ� ĂůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ � �ƵŶƵ� ǇŽůƵ�
ŝƐĞ� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ǀĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶĚĞŶ� ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌĚĂŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌĚĞ� ďŝƌůĞƔŵĞŬƚĞŶ�
ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � Dz<͛ŵŦǌ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĨĂďƌŝŬĂ�ǀĞ� ŝƔǇĞƌŝ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶĚĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

Dz<͛ŵŦǌŦŶ� KĐĂŬ� ĂǇŦ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ� ǇĂǇŦŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ĂǇ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŚĞĚĞŇĞŶĞŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ� ƉůĂŶůĂŵĂƐŦ� ŝůĞ� ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦů-
ŵŦƔƨƌ͘

2*9&1�âĂ�â1*7â�'â71âÚâ 
2*70*?�> 7 92*�0:7:1:

4(&0�����

>JSN�^ãQIF�^JSN�MFP�LFXUQFWã�^TQIF���
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�ŝƌ� ƐƺƌĞĚŝƌ� ŝƔĕŝ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ� ǇŽŒƵŶůĂƔ-
ŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� 7ƔƚĞŶ� ĂƚŵĂͲƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�ďƵ�ĚŝƌĞ-
ŶŝƔůĞƌŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �
&ĂŬĂƚ͕� ŐƺŶĐĞů� ŝƔĕŝ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝŶ� ŚĞƉƐŝ�
ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ďĞůůŝ�ǌĂǇŦŇŦŬůĂƌ�ďĂƌŦŶĚŦƌŦǇŽƌ͘ �

,^<�^ǇƐƚĞŵĂŝƌ͕ � �ĂůĚƵƌ͕ � �ŬŵĞŬĕŝŽŒƵů-
ůĂƌŦ͕� Wdd� ǇĂ� ĚĂ� DŝŐƌŽƐ� ĚĞƉŽ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞŒĞƌůŝ�ǀĞ�ƂŶĞŵůŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �&ĂƌŬůŦ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞ-
ĕĞƌĞŬ�ďĞůůŝ� ďŝƌ� ĚƺǌĞǇĞ� ŐĞůŵŝƔ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ-
Ěŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�ĚƺǌĞǇŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

PƌŶĞŒŝŶ� Wdd� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ǌŽƌ� ďŝƌ� ĂůĂŶĚĂ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ŚĞŵ�ŝƔŬŽůƵ�ŚĞŵ�
ĚĞ� ŝƔǇĞƌŝ� ďĂƌĂũŦŶŦ� ŬŦƐĂ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĂƔŵĂǇŦ�
ďĂƔĂƌŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ � KůĚƵŬĕĂ� ĚĂŒŦŶŦŬ� ďŝƌ� ŝƔ-
ŬŽůƵŶĚĂ͕� ƚĂƔĞƌŽŶ� ĨĂŬƚƂƌƺŶƺ� ĚĞ� ĞŬůĞĚŝ-
ŒŝŵŝǌĚĞ� ďĂƔĂƌŦůĂŶ� ŝƔŝŶ� ŐƺĕůƺŒƺ� ŚĞŵĞŶ�
ĂŶůĂƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � &ĂŬĂƚ͕� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ǀĞ�
ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� Wdd� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ� ŚĞƉ� ďŝƌ� ƐŦŶŦƌĚĂ� ƚƵƚƵǇŽƌůĂƌ͘ �
PƌŶĞŒŝŶ͕�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ� ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵĚƵŒƵ�
ďŝƌ� ŵĞǀǌŝŝĚŝƌ͘ � &ĂŬĂƚ� Wdd� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŚĂůĂ� ďŝƌ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦ�ŬƵƌŵƵƔ�ĚĞŒŝů͘�zŝŶĞ�ĞǇůĞŵ-
ůĞƌŝŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ϭϭ͘ϬϬ�ŝůĂ�ϭϰ͘ϬϬ�ĂƌĂƐŦŶĂ�ƐŦŬŦƔ-
ƨƌŦůŵĂƐŦ�ŝƐĞ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŚĂŶĚŝŬĂƉƨƌ͘ �

�ǇŶŦ�ĚƵƌƵŵ�,^<�^ǇƐƚĞŵĂŝƌ͛ĚĞ�ĚĞ�ŐĞ-
ĕĞƌůŝĚŝƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌ�ǀĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�7Ɣ͕�<ŽĐĂĞ-
ůŝ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞŬŝ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƐĂŒŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�
ŬĂƉŦ� ƂŶƺ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ� ďŦƌĂŬƨůĂƌ͘ � �ŝƌĞŶŝƔŝ�
ǇĂƐĂŬ�ďŝƚĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŬŽŶƐŽůŽƐůƵŬ�ƂŶƺ�Őŝďŝ�
ƔĞŚŝƌ� ĚŦƔŦ� ǇĞƌůĞƌĚĞ� ƐŦŶŦƌůŦ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌůĂƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵ�ĂƌĂĚĂ�
ƉĂƚƌŽŶ� ŝĕĞƌŝĚĞŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞůĞƌŝŶĞ�ǇĂƐĂ͕�
ŚĂŬͲŚƵŬƵŬ�ƚĂŶŦŵĂĚĂŶ�ƐĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �̂ ĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ďŽǇƵƚƵ�ƂǇůĞ�Ŭŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ƺǇĞ�ƐĂǇŦƐŦ�ǇĂƌŦ�ǇĂƌŦǇĂ�ĂǌĂůŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�

�ĂůĚƵƌ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ϰ�ǇŦůŦ�ĂƔŬŦŶĚŦƌ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕ� ǀĂƌ͘ � 7ƐƉĂŶǇĂ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞƐŝŶĞ� Ăŝƚ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĞƌŝǇŽƌ͘ � �ĂŚĂ�
ĚŽŒƌƵƐƵ� ǇĞƚŬŝ� ŝĕŝŶ� ŵĂŚŬĞŵĞ� ŬŽƌŝĚŽƌůĂ-
ƌŦŶĚĂ�ƐƺƌƺŶĐĞŵĞĚĞ�ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌůĂƌ͘ �̂ ŽŶƵŶ-

ĚĂ�ǇĞƚŬŝ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƂŶĐƺůĞƌŝ�ŝƔ-
ƚĞŶ�ĕŦŬĂƌƨůŦǇŽƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌ�ŬĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ĕĂĚŦƌ�
ŬƵƌƵƉ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ĂƨůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬƐĂ� ĚĂ� ƺƌĞƟŵĚĞŶ�
ŐĞůĞŶ�Őƺĕ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�Őƺ-
ĐƺŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ�ŝƐĞ�ǇĂƐĂů�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ďŝƚŵĞƐŝŶĞ� ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌ͘ � 7ƐƉĂŶǇŽů�
ƉĂƚƌŽŶ� ŝƐĞ� ŚƵŬƵŬƐƵǌůƵŒƵŶĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝ-
ǇŽƌ͘ � ^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƌĞǀĚĞŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ϭϴ͛ŝŶŝ�
ƵǇĚƵƌŵĂ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌůĞ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�

zŝŶĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔƨŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌ-
ƨůĂŶ��ŬŵĞŬĕŝŽŒƵůůĂƌŦ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƺƌĞƟŵŝ� ĚƵƌĚƵůĂƌ͘ � �ŵĂ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĂƨůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶĂŶĂ�ŬĂ-
ĚĂƌ� ŐƌĞǀŝ� ƐƺƌĚƺƌŵĞŬ� ǇĞƌŝŶĞ͕� ƉĂƚƌŽŶƵŶ�
ǇĞŶŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ĞƐĂƐ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �PƌŶĞŬůĞƌ�ƵǌĂ-
ƨůĂďŝůŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�ĞŬƐŝŬ�ǇĂŶůĂƌŦŶŦ�
ŐƂƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ŬĂĚĂƌŦ�ǇĞƚĞƌůŝĚŝƌ͘ �

'ĞŶĞůŝŶĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ĕŦŬŦƔůĂƌŦ�
ĚĂ� ǀĂƌ� ĞůďĞƩĞ͘� �ĂůĚƵƌ͛ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŐƌĞǀ�
ŬŦƌŦĐŦůĂƌŦŶĂ� ŐĞĕŝƚ� ǀĞƌŵĞŵĞƐŝ� ǇĂ� ĚĂ� 7ĕ�
�ŶĂĚŽůƵ͛ĚĂ� ďŽǌŬŦƌŦŶ� ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ� �ŬŵĞŬĕŝ-

ŽŒƵůůĂƌŦ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ͞7ƔŐĂů͕� ŐƌĞǀ͕ � ĚŝƌĞŶŝƔ͊͟�
ƐůŽŐĂŶŦŶŦ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞƐŝ� Őŝďŝ͘� &ĂŬĂƚ� ďƵŶůĂƌ�
ďĂƔƚĂ�ƐƂǇůĞĚŝŒŝŵŝǌ�Őŝďŝ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇĞ-
ƚĞƌůŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

�ƵŐƺŶ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ŬĂŵƵŽǇƵŶĚĂ� ĐŝĚĚŝ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ŝůŐŝ� ŐƂƌƺǇŽƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚŝǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďƵ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�ƨƉŬŦ�^ŝŶďŽ͛ĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞ� ŬĂǌĂŶŦůĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ� ŐĞ-
ƌĞŬůŝĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶƐĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĞ� ŚąŬŝŵ�
ŽůĂŶ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
<ŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ĚĞǀůĞƚ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞĚĂƌůĂƌ�ĨƺƚƵƌƐƵǌĐĂ�ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌ͘ �dƺŵ�ĚŝƌĞ-
ŶŝƔůĞƌĞ�ĚĞ�ďŝƌ�ƐŦŶŦƌ�ĕŝǌŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƐŦŶŦƌŦ�ŐĞĕĞƌ-
ƐĞŶŝǌ�ĚĞ�͞ĚĞǀůĞƟŶ�ŐƺĐƺŶƺ͟�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

'ĞƌĕĞŬ�ďŝƌ� ŬĂǌĂŶŦŵ� ŝĕŝŶ� ĕŝǌŝůĞŶ� ƐŦŶŦƌ-
ůĂƌŦ� ĂƔŵĂŬ͕� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ� Śŝǌ-
ŵĞƚ� ĞĚĞŶ� ǇĂƐĂůĂƌŦͲǇĂƐĂŬůĂƌŦ� ƚĂŶŦŵĂŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘ � �ƂǇůĞ� ǇĂƉĂŵĂŵĂŬ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�
ǌĂŵĂŶůĂ� ƐŦƌĂĚĂŶůĂƔƨƌĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� ŝƐĞ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĂƌĂǇŦƔƚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ďƂǇůĞƐŝ� ďŝƌ� ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ�ŽůƵŵƐƵǌ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĚŽŒƵƌĂĐĂŬƨƌ͘ �

�Ƶ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�;DŝŐƌŽƐ�ĚĞƉŽ�ĚŦƔŦŶĚĂͿ�

ŚĞƉƐŝŶĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝƌ� ĚĞŶĞƟŵŝ� ǀĂƌ͘ � �ƵƌĂĚĂŶ� ďĂ-
ŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĞǇůĞŵĞ�ŐĞĕŝƌĞĐĞŬ�
ŽůĂŶĂŬůĂƌĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ƐƂǇůĞŶĞďŝůŝƌ͘ �
^ĂĚĞĐĞ�ŬĂƉŦ�ƂŶƺ�ĚĞŒŝů͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƺƌĞ-
Ɵŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ĞǇůĞŵ�ĂůĂŶŦŶĂ�ĕĞǀŝƌŵĞ�
ŝŵŬĂŶŦŶĂ� ƐĂŚŝƉůĞƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ƚĞŵƐŝů� ĞƫŬůĞƌŝ�
ŝĐĂǌĞƚĕŝͲƵǌůĂƔŵĂĐŦ� ĂŶůĂǇŦƔ� ŐĞƌĞŒŝ� ďŝůŝŶĕ-
ůŝ� ďŝƌ� ƚƵƚƵŵůĂ� ďƵŶĚĂŶ� ƵǌĂŬ� ĚƵƌƵǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ĞǇůĞŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�
͞7ƔŐĂů͕�ŐƌĞǀ͕ �ĚŝƌĞŶŝƔ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ƐĂĚĞĐĞ�ƐƂǇ-
ůĞŵ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂůŦǇŽƌ͘ � 'ĞƌĕĞŬƚĞ� ŝƐĞ� ͞7ƔŐĂů͕�
ŐƌĞǀ͕ � ĚŝƌĞŶŝƔ͊͟� ĕŝǌŐŝƐŝ͕� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�
ǀĞ� ŬĞŶĚŝ� Ƃǌ� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ� ƐƺǌĞƌĞŬ�
ƔŝĂƌůĂƔƨƌĚŦŒŦ͕� ƐŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ� ƉĞƌƐƉĞŬƟ-
Į� ŝůĞ� ǇĂƐĂů� ƐŦŶŦƌůĂŵĂůĂƌĂ� ƚĂŬŦůŵĂĚĂŶ͕� Įŝ-
ůŝͲŵĞƔƌƵ�ĞǇůĞŵ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĞ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƺƌĞƟŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐƺĐƺŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�
ĨŽƌŵƺůĂƐǇŽŶĚƵƌ͘ � ^ůŽŐĂŶ� ŽůĂƌĂŬ� ĂƚŵĂƐŦ�
ŐƺǌĞů� ǀĞ� ŬŽůĂǇ͊� �ŵĂ� ďƵ� ĕŝǌŐŝŶŝŶ� ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ŵĞƔĂŬŬĂƚůŝ�ǀĞ�ďĞĚĞůŝ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�
ĕĂďĂǇŦ�ŐĞƌĞŬƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ͕� ďƵŐƺŶŬƺ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�
ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ� ƐĂĚĞĐĞ� ĚŝƌĞŶĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�
ĚĞŒŝů͕�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �
<ĂǌĂŶŦŵĂ� ŐŝĚĞŶ� ǇŽů� ŝƐĞ� ͞7ƔŐĂů͕� ŐƌĞǀ͕ � Ěŝ-
ƌĞŶŝƔ͟� ƐůŽŐĂŶŦŶĚĂ� ǀƺĐƵƚ� ďƵůĂŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�
ĚĞŵĞŬ�ŽůƵǇŽƌ� Ŭŝ͖� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�
ƐŽŶƵĕůĂŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ǇĂƐĂŬůĂƌŦ� ƚĂŶŦŵĂŵĂŬ�
ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ŵĞƔƌƵ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�
ďĂǌ�ĂůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶůƵĚƵƌ͘ �

0��&8.2

.D]DQPDN�LoLQ�\DVDODU�YH 
\DVDNODU�DÀ¾OPDO¾G¾U
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Nă«NQJWNSIJS�2*88�
J^QJRQJWN

D�^^�'ƌƵƉ�d7^�ƐƺƌĞĐŝ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞ-
ƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ǀĞ�D�^^�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐƺƌĞŶ�d7^�ŐƂ-
ƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĚĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ǀĂƌĚŝ-
ǇĂ�ŐŝƌŝƔ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĚƵŒƵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

'ĞďǌĞ� �ŝůŽǀĂƐŦ͛ŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ���� �ůĞŬƚƌŝŬ�
�ŝůŽǀĂƐŦͲϮ, ,ŝƚĂĐŚŝ� WŽǁĞƌ� ;���� �ůŵĞŬͿ͛ƚĂ� ǀĞ�
7ƐƚĂŶďƵů��ƵĚƵůůƵ͛ĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ����� WŽǁĞƌ� 'ƌŝͲ
ĚƐ͛ƚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ƺǇĞƐŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂůŬŦƔ-
ůĂƌ�ǀĞ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ŝůĞ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝůĞƌ͘

DĂŶŝƐĂ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͛ĚĂ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ƺǇĞƐŝ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ�ƐĂďĂŚ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦ�ŐŝƌŝƔŝŶĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶ-
ĚĞ�͞7ŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵ͕�ŝŶƐĂŶĐĂ�ƺĐƌĞƚ͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�Ăĕ-
ƨůĂƌ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝ�
ŚĂǇŬŦƌĚŦůĂƌ͘

&ĂďƌŝŬĂ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ� ͞D�^^�
ƔĂƔŦƌŵĂ�ƐĂďƌŦŵŦǌŦ�ƚĂƔŦƌŵĂ͕͊͟ �͞^ĞĨĂůĞƚ�ƺĐƌĞƟ�ŝƐƚĞ-
ŵŝǇŽƌƵǌ͕͊͟ �͞7ƔŐĂů͕�ŐƌĞǀ͕ �ĚŝƌĞŶŝƔ͕͊͟ �͞<ƵƌƚƵůƵƔ�ǇŽŬ�
ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ǇĂ�ŚĞƉ�ďĞƌĂďĞƌ�ǇĂ�Śŝĕďŝƌŝŵŝǌ͊͟� ƐůŽ-
ŐĂŶůĂƌŦ�ĂƨůĚŦ͘
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ϭϭ� �Ǉůƺů� ϮϬϮϬ͛ĚĞ� ϲ� ƺǇĞŵŝǌ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ�
ŝǌŶĞ�ĕŦŬĂƌŦůĂƌĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƟŵŝǌ�ĞŶ-
ŐĞůůĞŶŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦůŵŦƔƨ͘� &ĂĂůŝǇĞƟŵŝǌŝŶ�
ĞŶŐĞůůĞŶŵĞ�ĕĂďĂƐŦ�ďƵ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ĚĞ�ƂŶĐĞƐŝ-
ŶĞ�ĚĂǇĂŶŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ŚĂůŝ�ŚĂǌŦƌĚĂ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�
ƺǇĞŵŝǌŝŶ�ŝƔĞ�ŝĂĚĞ�ĚĂǀĂůĂƌŦ�ƐƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

ϭϳ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�ϳϮϰϰ�ŶŽůƵ�ǇĂƐĂ�
ŝůĞ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŵĂŬ� ƐƂǌĚĞ� ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦ͊�
͞^ƂǌĚĞ͟�ĚŝǇŽƌƵǌ�ĕƺŶŬƺ�ŝƔ�ǇĂƐĂƐŦŶŦŶ�ϮϱͬϮ�
ŵĂĚĚĞƐŝ� ŝůĞ� ŚĞŵĞŶ� ŚĞƌ� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ� ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŵĂůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ � ͞^ƂǌĚĞ͟�ĚŝǇŽ-
ƌƵǌ�ĕƺŶŬƺ͕�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐĞƐ� ĕŦŬĂƌĂŶ� ǀĞ� ŚĂŬŬŦŶŦ�
ĂƌĂǇĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƐŝŶĚŝƌŵĞŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ƺĐ-
ƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ƐŽƉĂƐŦŶŦ� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘ � ,Ğŵ� ĚĞ�
ŽůĚƵŬĕĂ� ŬĞǇĮ� ďŝƌ� ƚƵƚƵŵůĂ͊� ͞zĞƚŬŝůŝůĞƌ͟�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝƐĞ�ŶĞ�ďŝƌ�ĚĞŶĞƚůĞŵĞ͕�ƐŽƌŐƵůĂ-
ŵĂ�ŶĞ�ĚĞ�ďŝƌ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ǀĂƌ͊�<ŝ�
ŽŶůĂƌĚĂŶ�ďƵ�ĚĂ�ďĞŬůĞŶĞŵĞǌ͘͘͘��<WͲD,W�
ŝŬƟĚĂƌŦ�ďƵ�ǇĂƐĂǇŦ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ĂůƨŶ� ƚĞƉƐŝ-
ĚĞ�ďŝƌ�ŶŝŵĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶĚƵ͘�WĂƚƌŽŶůĂƌ�ĚĂ�
ƉĂƔĂ�ƉĂƔĂ�ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �^ŝŶ-
ďŽ͛ĚĂ�ĚĂ�ĚƵƌƵŵ�ďƂǇůĞǇĚŝ͕�ƚĂ�Ŭŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ-
ŵŦǌ�ŬĂƌƔŦůĂƌŦŶĂ�ĚŝŬŝůĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ͊�

mĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŒŦŵŦǌ�
ϭϭ��ǇůƺůͥĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ͕�
ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƨŵůĂƌŦ͕�ĕĞƔŝƚůŝ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶ-
ůŝŬůĞƌůĞ�͞mĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�ŚĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ŚĂŬ�ŐĂƐ-
ƉŦĚŦƌ͊͟� ƔŝĂƌŦŶŦ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂƌĂƌĂŬ� ĂĚĞƚĂ� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ǇƺƌƺƚŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�
DƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝ�^ŝŶďŽ�ŝůĞ�ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŵĂǇŦƉ͕�
ĕĞǀƌĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ͕� ŝƔĕŝ� ŐĞĕŝƔ� ŐƺǌĞƌŐąŚ-
ůĂƌŦŶĂ͕� ŝƔĕŝ� ƐĞƌǀŝƐ� ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶĂ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ�
ŵĂŚĂůůĞůĞƌĞ� ŬĂĚĂƌ� ƐĞƐŝŵŝǌŝ� ĚƵǇƵƌĚƵŬ͘�
�ŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƨŵůĂƌŦ͕�ĚƵǀĂƌ�ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�
ĚƵǀĂƌ� ŐĂǌĞƚĞůĞƌŝ� ŬƵůůĂŶĚŦŬ͘� �Ƶ� ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�
^ŝŶďŽ�ŝůĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦ�ĂƔŝŬąƌĚŦ͕�ŬĞǌą�
ŚĞŵĞŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� &�<� DƺŚĞŶĚŝƐůŝŬ͛ƚĞ͕�
^ǇƐƚĞŵĂŝƌ� ,^<͛ĚĂ͕�DŝŐƌŽƐ͛ƚĂ͕� Wdd͛ĚĞ� ǀĞ�
ĂĚŦŶŦ� ƐĂǇĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ�
ŽůĂŶ�ĚĂ�ďƵǇĚƵ͘�mĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ƐŽƉĂ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� ^ĂůĚŦƌŦŶŦŶ� ďƺƚƺŶ-
ůƺŬůƺ�ǀĞ�ƚŽƉǇĞŬƸŶ�ǇƂŶƺŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĚĞ�ďƺƚƺŶůƺŬůƺ�ǀĞ�ƚŽƉǇĞŬƸŶ�
ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƐƂǌ�ǀĞ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŵŝǌůĞ�
ĚĞĨĂůĂƌĐĂ� ǀƵƌŐƵůĂĚŦŬ͘� sƵƌŐƵůĂŵĂǇĂ� ĚĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘

7Ŭŝ�ĂǇ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�
ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŝŬŝ�ĂǇ�ĚĂŚĂ�ƵǌĂƨůŦŶĐĂ͕�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞŵŝǌŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦŶĂ�
ĕĞǀŝƌĚŝŬ͘� EĞƚĂƔ� 'ƌĞǀŝ͛ŵŝǌŝŶ� ϯϰ͘� ǇŦůĚƂ-
Ŷƺŵƺ� ŽůĂŶ� ϭϴ� <ĂƐŦŵ� ϮϬϮϬ͛ĚĞ� ,ĂƌĂŵŝ-
ĚĞƌĞ͛ŶŝŶ� ŚĂƌĂŵǌĂĚĞůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝƌĞŶŝƔ�
ďĂǇƌĂŒŦŵŦǌŦ�ĚĂůŐĂůĂŶĚŦƌĚŦŬ͊�͞mĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�
ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͊͟ ile ͞ 'ƺǀĞŶĐĞůŝ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ĕĂ-

ůŦƔŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͊͟�ƔŝĂƌůĂƌŦŵŦǌŦ�ďŝƌůĞƔƟƌĚŝŬ͘�
�ƺŶŬƺ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ŚĞŵ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŐƺǀĞŶ-
ĐĞƐŝŶŝ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦǇŽƌ�ǀĞ�ŚĞŵ�ĚĞ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂůĂƔŵĂŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞŶŐĞů�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ-
ĚƵ͘�ϳϮϰϰ�ŶŽůƵ�ǇĂƐĂŶŦŶ�ĚĞƌŚĂů�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ�
Őŝďŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ďŝƌ�ƚĂůĞďŝ�ĚĞ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌŵĂŵŦ-
ǌŦŶ�ŶĞĚĞŶŝ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ĞŬŽ-
ŶŽŵŝŬ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ŝůĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůŵĂǇŦƉ͕�ƐŝǇĂƐĂů�
ǀĞ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ďŝƌ� ƚĂůĞƉ� ĞƚƌĂķŶĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ďĂŬŦƔŦŵŦǌĚŦƌ͘ � dĂƌŝŚƐĞů�
ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ͕ �ƐĂůƚ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ� ŐĞĕŝĐŝ� ͞ŬĂǌĂŶŦŵĂ͟� ŐƂƚƺƌĞďŝůĚŝŒŝ�
ǀĞ� ďƵŶƵŶ� ĚĂ� ƚŽƉůĂŵ� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝ� ĂĕŦƐŦŶ-
ĚĂŶ�ĐŝĚĚŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǇĂƌĂƴŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

*
Ͳ� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�

ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĂŶůĂŵ�ǀĞ�ƂŶĞŵŝŶŝ�
ďŝůĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌ͕�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ŐĞ-
ƌŝůĞƚĞŶ�ĚĂƌ�ŐƌƵƉĕƵůƵŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
Ğƫ�ǀĞ�ĞƚŵĞǇĞ�ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�
ƺƌƺŶƺ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĕĂĚŦƌŦŵŦǌŦ� ƚƺŵ�
ŝůĞƌŝĐŝ� ŬƵƌƵŵůĂƌĂ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ͕� ŵŝůůĞƚǀĞ-
ŬŝůůĞƌŝŶĞ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďĂƐŦŶĂ� ǀĞ� ĞŵĞŬƚĞŶ�
ǇĂŶĂ�ŽůĂŶ�ŚĞƌŬĞƐĞ�ĂĕŦŬ�ƚƵƚŵƵƔƚƵƌ͘

Ͳ� ͞�ŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŽŬƵůƵĚƵƌ͊͟�
ďŝůŝŶĐŝǇůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝƉ� ĕĂĚŦƌŦŵŦǌŦ� ĂĚĞƚĂ�
ŽŬƵůĂ� ĕĞǀŝƌĚŝŬ͘� ϯϭ� ŐƺŶůƺŬ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌĞ�
ϭϭ� �ŝƌĞŶŝƔ� KŬƵůƵ� ƐŦŒĚŦƌĚŦŬ͘� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦ-
ŶŦĨ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶĚĂŶ� ϭϱͲϭϲ� ,ĂǌŝƌĂŶůĂƌĂ͕�
ƐŦŶŦķŵŦǌĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ͞ǇĂƐĂů͟� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂŶ�

ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ-
ůĞƌĞ͕�ŬĂĚŦŶ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞůĞƌŝŶĞ͕� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƩĞŶ� 'ƌĞŝĨ� 7ƔŐĂůŝͥ-
ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŬŽŶƵǇƵ� ŝƔůĞĚŝŬ͘��ŝƌĞŶŝƔ�
KŬƵůůĂƌŦ͛ŵŦǌĂ� ĞŵĞŬ� ŚĂƌĐĂǇĂŶ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ͖�
�ĂŒŦŵƐŦǌ��ĞǀƌŝŵĐŝ�̂ ŦŶŦĨ�WůĂƞŽƌŵƵ�ʹ ���^W�
dĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕�7Ɣĕŝ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶ�<ŽŵŝƐǇŽŶůĂ-
ƌŦ� ʹ� 7�<<� dĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕� �ĂŒĚĂƔ� ,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ�
�ĞƌŶĞŒŝ�ʹ��,��7ƐƚĂŶďƵů�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ��ǀ͘ �
'ƂŬŵĞŶ� z�b7>͕� zĂǌĂƌ� dĞŵĞů� ��D7Z�Z͕�
7^7'�DĞĐůŝƐŝ�7ƐƚĂŶďƵů�^ƂǌĐƺƐƺ�DƵƌĂƚ���-
</Z͕�zĂǌĂƌ��ƌ͘ �^ŝďĞů�P��h�hE͕��ĞǀƌŝŵĐŝ�
dĞŬƐƟů� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ʹ� ��s� d�<^d7>�
7ƐƚĂŶďƵů�dĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕��,��mǇĞƐŝ��ǀ͘ �^ĞŚĞƌ�
�Z7b͕�dƺƌŬ�dĂďŝƉůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ʹ�dd��DĞƌŬĞǌ�
<ŽŶƐĞǇ� �ĂƔŬĂŶŦ� WƌŽĨ͘ � �ƌ͘ � bĞďŶĞŵ� <Ž-
ƌƵƌ�&ŝŶĐĂŶĐŦ�ǀĞ�'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝ�KƌŚĂŶ�
WhZ,�E� ŝůĞ� �ŽƔŬƵŶ� �>^�� Ă͛� ƐĞƌŐŝůĞŵŝƔ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ƂǌǀĞƌŝ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂůĂƌŦŶ-
ĚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ƚĞƔĞŬŬƺƌƺ� ďŽƌĕ� ďŝůŝƌŝǌ͘�,Ğƌ�
ďŝƌŝ�ĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŵŦǌŦŶ�ŽŬƵů�ŽůĚƵŒƵ�ďŝ-
ůŝŶĐŝǇůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵŝƔ�ǀĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƂǌǀĞƌŝ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘

Ͳ��ŝƌĞŶŝƔ�KŬƵůůĂƌŦ͛ŵŦǌŦŶ�ŚĞƌ�ďŝƌ�ŬŽŶƵ-
ƐƵ� ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞůŝƔƟƌĞĐĞŬ�ǀĞ�
ƐŦŶŦĨƐĂů�ďĂŬŦƔŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞĐĞŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƵƌ-
ŐƵůĂŶŦǇŽƌĚƵ͘��ƵŶƵŶ�ŬĂƴŬůĂƌŦŶŦ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�
ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŐƂƌŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ-
Ěƺƌ͘ � ϭ� ĂǇ� Őŝďŝ� ŬŦƐĂ� ďŝƌ� ǌĂŵĂŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ďĂŬŦƔ� ĂĕŦƐŦ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ǀĞ�

ƐŝǇĂƐĂů�ŬŽŶƵůĂƌĂ�ĚĂŝƌ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇŽƌƵŵůĂƌĚĂ�
ŵƵĂǌǌĂŵ�ďŝƌ�ŝůĞƌůĞŵĞ�ŽůĚƵŒƵ�ƌƂƉŽƌƚĂũ�ǀĞ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂŶ�ĂĕŦŬĕĂ�ǇĂŶƐŦǇŽƌ͘

Ͳ�͞mĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ǇĂƐĂů�ŚĂŬŬŦ͕�
ďŝǌ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉĂŵĂǇŦǌ͟�Őŝďŝ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŐĞƌŝ-
Đŝ�ďŝƌ� ƐƂǇůĞŵůĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĚŝŬŝůĞŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ĂŒĂůĂƌŦ� ǀĞ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ǀĞƌŝůŝ�ďŝůŝŶĐŝŶĞ�ǇĂƐůĂŶĂƌĂŬ͕�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉ-
ŵĂŵĂŶŦŶ� ƚĞŽƌŝƐŝŶŝ� ƺƌĞƟǇŽƌůĂƌ� ǇĂ�ĚĂ� ǇĂ-
ƉĂĐĂŬůĂƌƐĂ�ĚĂ�ǇĂƐĂůĂƌĂ͕�ŬƵƌƵŵůĂƌĂ�ǀƐ͘�ďĞů�
ďĂŒůĂǇŦƉ�ŝĐĂǌĞƚ�ĂůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŝǌ͕��ŝ-
ƌĞŶŝƔ�KŬƵůůĂƌŦ͛ŵŦǌ�ŝůĞ�Ž�ďŝůŝŶĐŝ�ŝůĞƌůĞƫŬ͘�&ŝ-
ŝůŝ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦŵŦǌŦŶ�ƺƌƺ-
Ŷƺ� ŽůĂƌĂŬ͕� ǇĂƐĂůĂƌĂ� ƚĂŬŦůŵĂĚĂŶ� ;ĕƺŶŬƺ�
ŽŶůĂƌ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĕŦŬĂƌŦůŦǇŽƌͿ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ǇŽů�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵŬ͘�^Ƃǌ͕�ǇĞƚŬŝ�ǀĞ�
ŬĂƌĂƌŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞ� ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ďŝůŝŶĐŝ�
ŝůĞ�ŚĞƌ�ŐƺŶƺŵƺǌƺ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌ�ǀĞ�
ĚŝŒĞƌ�^ŝŶďŽ�ŝƔĕŝƐŝ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌůĞ�ƉůĂŶůĂĚŦŬ͘�
^ĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ� ĨĂĂůŝǇĞƟŵŝǌŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂŶ�
ďĞƌŝ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŬŽŵŝƚĞŵŝǌ�ŝůĞ�ďƵ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝ�ƂƌĚƺŬ͘��Ƶ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦƔ�ĂŵĂĐŦ-
ŵŦǌ�ŽůĂŶ�ƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŝƔĕŝ-
ůĞƌĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ� ĂŶůĂǇŦƔůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫŬ͘�
�Ƶ� ŝƐĞ�ďŝǌŝ�ŬĂǌĂŶŦŵĂ�ŐƂƚƺƌĞŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ŚĂůŬĂ�ŽůĚƵ͘��ƺŶŬƺ�ďƵ�ĂŶůĂǇŦƔ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŚĞŵ�
ƐƺƌĞĐŝŶ� ŚĞŵ�ĚĞ� ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� Ƃǌ-
ŶĞƐŝ�ǇĂƉƨ͘

Ͳ��ŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ� ǇĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďŝƌŝ� ŝƐĞ� ƐŦŶŦĨ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦĚŦƌ͘ � ϯϭ� ŐƺŶ�ďŽ-

6LQER�GLUHQLÀLPL]�YH�J|VWHUGLNOHUL

 HWJYXN_�N_NS�XFQIãWãXãSã�NXJ�GNW�KFGWNPFIF�LJWN�UÀXPÀWYYÀP��ăNRIN�XãWFIF�XãSãKF�^ºSJQNP�XFQIãWãQFWF�PFWăã�GNW�
QJăNP�RÀHFIJQJ�ºWLÀYQJRJ�XTWZRQZQZÛZRZ_�[FW��*RJPYJS�^FSF�TQFS�MJWPJXN�GZ�PTSZIF�GNW�PJ_�IFMF�XT�
WZRQZ�IF[WFSRF^F�«FÛãWã^TWZ_�
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ǇƵŶĐĂ� ďƵ� ŶŽŬƚĂĚĂ� Śŝĕ� ǇĂůŶŦǌ� ŬĂůŵĂĚŦŬ͘�
^ŦŶŦĨ� ĚŽƐƚůĂƌŦŵŦǌ͕� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŬƵƌƵŵůĂƌůĂ� ŚĞƌ� ŐƺŶƺŵƺǌ� ĚŽůƵ�
ĚŽůƵ�ŐĞĕƟ͘�K�ŬĂĚĂƌ�ǇŽŒƵŶĚƵ�Ŭŝ�ŶĂƐŦů�ĂŬ-
ƔĂŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ� ĨĂƌŬŦŶĂ�ĚĂŚŝ� ǀĂƌŦůŵŦǇŽƌ-
ĚƵ͘� PǌĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒŝŶŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ� Ͳ� Ŭŝ�
ϯϭ� ŐƺŶ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƐĂďĂŚƚĂŶ� ĂŬƔĂŵĂ� ŚĞƉ�
ǇĂŶŦŵŦǌĚĂůĂƌĚŦ� Ͳ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� dĞŬƐƟů� 7ƔĕŝůĞƌŝ�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĚĂŶ�Śŝĕ�ĂǇƌŦůŵĂ-
ĚŦ͘�zŝŶĞ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞƌ�ŐƺŶ��ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ�
�ŝƌůŝŒŝ�ďŝǌŝŵůĞǇĚŝ͘�7ŶƔĂĂƚ�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
ǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌ�ďŽǇƵŶ-
ĐĂ� ǇĂůŶŦǌ�ďŦƌĂŬŵĂĚŦůĂƌ͘ �'ĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�
ĚĞ� ŬŝƚůĞƐĞů� ǌŝǇĂƌĞƚ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞƌĞŬ� ĚĞƐƚĞŬ�
ŽůĚƵůĂƌ͘ ��ĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ĂǇĂŒŦ�ĚĂ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ďƵŶĂůŦŵŦŶ� ĂƌƴŒŦ� ƔƵ� ŐƺŶůĞƌ-
ĚĞ� ŵĂĚĚŝ� ĚĞƐƚĞŒŝŶ� ĞŬƐŝŬ� ŽůŵĂŵĂƐŦǇĚŦ͘�
�ŝƌĞŶŝƔůĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ŬĂƌƚůĂƌŦ� ŚĂǌŦƌůĂĚŦŬ͘�
�ŝƌĕŽŬ� ŬĞŶƩĞŶ� ǀĞ� ǇƵƌƚĚŦƔŦŶĚĂŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ-
ŵŝǌĞ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌ�ŐĞůĚŝ͘��ĂƔƚĂ�ƺǇĞŵŝǌ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ� ŝƔĕŝĚĞŶ�ĚĞƐ-
ƚĞŬ�ĂůĚŦŬ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ǇƵƌƚĚŦƔŦŶĚĂŶ�7ƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ� �ŝƌůŝŒŝ� ,ĂůŬůĂƌŦŶ� <ĂƌĚĞƔůŝŒŝ� WůĂƞŽƌŵƵ�
ʹ��7Z�<�Z�ĚŝƌĞŶŝƔ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�Śŝĕ�
ĞƐŝƌŐĞŵĞĚŝ͘

Ͳ� ^ĂĚĞĐĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ĚĞŒŝů�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ĂƌĂƐŦ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ� ĚĂ� ŝǇŝ� ďŝƌ�
ƂƌŶĞŒŝ� ŽůĚƵ� ^ŝŶďŽ� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŵŝǌ͘� �ƚůĂƐũĞƚ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ͕�'ƂǌƚĞƉĞ͛ĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌůĂ-
ƌŦŶĚĂ� ǌŝǇĂƌĞƚ� ĞƫŬ͘� dŽƉŬĂƉŦ͛ǇĂ�hǌĞů�DĂ-
ŬŝŶĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ� ǌŝǇĂƌĞƚĞ� ŐŝƫŬ͘� 'ĞďǌĞ͛ǇĞ�
^ǇƐƚĞŵĂŝƌ�,^<�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ƉůĂŶůĂĚŦ-
ŒŦŵŦǌ�ŚĂŌĂ�,^<�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĕĂĚŦƌůĂƌŦŶŦ�ŬĂůĚŦƌ-
ŵŦƔůĂƌĚŦ͘� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ŬĂƨů-
ĚŦŬ͘�<d� >K'K� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĕĂĚŦƌŦŶĂ� ǌŝǇĂƌĞƚ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬ͘� Wdd� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ� ĚŝƌĞŶŝƔ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ǌŝǇĂƌĞƚ� ĞƫŬ͘� Wdd� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĚĞ�
DŝŐƌŽƐ�ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďŝǌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂ-
ĚŦƌŦŵŦǌĚĂ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞƫůĞƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�'ĞďǌĞ͛ĚĞ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĂŶ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� <Ă-
ĚŦƂǇ͛ĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ƐŦŶĂ� ŬĂƨůĚŦŬ͘� �ƂǇůĞĐĞ� ^ŝŶďŽ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŵŝǌ�
ƐŦŶŦĨ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦŶŦŶ� ǀĞ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞŶŝŶ�ƉƌĂƟŬ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŒŝŶŝ�ĚĞ�ƐĞƌŐŝůĞŵŝƔ�
ŽůĚƵ͘

Ͳ� ^ŦŶŦĨ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ� ĚĞŵŝƔŬĞŶ� ĂƚůĂŶ-
ŵĂŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ� ŬŽŶƵ�ĚĂ� ŝƔ-

ĕŝůĞƌŝŶ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐĞƐŝ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŝĚĚŝĂ�
ĞĚĞŶ� ďĂǌŦ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ� ďŝůŝŶĕůŝĐĞ� ĚĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂĚĂŶ� ŬĂĕŦŶŵĂ� ƉƌĂƟŒŝĚŝƌ͊� �ŽŒƌƵĚĂŶ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ� ŬĂŶĂůŦ� ŽůĂŶ� &Žǆ� ďŝůĞ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ĚƵǇƵƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĕĂĚŦƌĚĂ� ŚĂďĞƌ� ǇĂƉŵŦƔ͕�
ŚĂůŬŦŶ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƐĞƐŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŝĚ-
ĚŝĂ� ĞĚĞŶ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͕� ^ƂǌĐƺ͕� ,ĂůŬ� dǀ͕ �
dĞůĞ�ϭ�ŐŝďŝůĞƌŝ� ŝƐĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ŽůƐƵŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ǀĂƌůŦŒŦŶĚĂŶ� ĚĂŚŝ� ďĂŚƐĞƚŵĞŵŝƔƟƌ͘ � ,Ğŵ�
ĚĞ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŚĂďĞƌůĞ-
ƌŝ�ǇĂǇŦŶůĂƌŬĞŶ͊��ƌĚŦŶĚĂŶ͕�͞ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
ƐĞƐŝ͕͟ � ͞ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞƐŝ͟� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶůĞƌ� ǀĂƌ͊�DĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ŽůĂŶ�^ŝŶ-
ďŽ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ� ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůĞƌĞŬ�
ŶĂƐŦů�͞ƐĞƐ͟�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŬĂŶŦƚůĂŵŦƔ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �
�ǇƌŦĐĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚĞŶ�
�7^<� ǀĞ� ďĂƔŬĂŶŦ� �ƌǌƵ� �ĞƌŬĞǌŽŒůƵ� ĚĂ� ďƵ�
ŵĞǌŚĞƉĕŝůŝŒĞ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĚƵ͘��7^<�ǇƂŶĞƟŵŝ͕�
ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ĚĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ĚĞ�ǇĂďĂŶĐŦůĂƔŵŦƔ�ǀĞ� ƐŦŶŦĨ�ĚĂǇĂ-
ŶŦƔŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ŬĂǇŐŦƐŦŶŦŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘

Ͳ� �ŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌŝŶ� ŐĞŶŝƔ� ŬŝƚůĞůĞƌ� ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ�ŐƂƌƺŶƺƌůƺůƺŒƺ�ŝƐĞ�ďĂƐŦŶ�ǀĞ�ŵŝůůĞƚǀĞ-
ŬŝůůĞƌŝ� ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵ͘� PǌĞůůŝŬůĞ�
ĚĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďĂƐŦŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŝůŐŝůŝǇĚŝ�
ǀĞ�ŬĂƚŬŦůĂƌ�ƐƵŶĚƵ͘��ŶĐĂŬ�ďŝƌŬĂĕ�ƚĂŶĞƐŝŶŝŶ�
ŝƐŵŝŶŝ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ǀĞƌŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ � DĞƚĂů�
7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐĞƐŝŵŝ-
ǌŝŶ� ŝƔŬŽůƵŵƵǌĚĂŬŝ�ĚŝŒĞƌ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƵůĂƔŵĂ-
ƐŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ� ƌŽůƺ�ŽůĚƵ͘�<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ͕�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌŝ�ŐƺŶ�ŐƺŶ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘��ƌƨ�dǀ�ǀĞ�
DĞǌŽƉŽƚĂŵǇĂ��ũĂŶƐŦ�ƐŦŬ�ƐŦŬ�ŚĂďĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ǇĞƌ�ǀĞƌĚŝ�ǀĞ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŝůĞƟƔŝŵĚĞ�ŽůĚƵ͘�DĞĐ-
ůŝƐƚĞ� ŝƐĞ�,�W� 7ǌŵŝƌ�Dǀ͘ � ^ĞƌƉŝů� <ĞŵĂůďĂǇ�
ŝůĞ��,W�7ƐƚĂŶďƵů�Dǀ͘ �^ŝďĞů�PǌĚĞŵŝƌ�ŬƺƌƐƺ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ^ŝŶďŽ͛ǇƵ� ŐƺŶĚĞŵůĞƔƟƌ-
ĚŝƌůĞƌ͘ �^ŽƌƵ�ƂŶĞƌŐĞůĞƌŝǇůĞ�ĚĞ�,�W��ŶƚĂůǇĂ�
Dǀ͘ �<ĞŵĂů��ƺůďƺů͕��ĚĂŶĂ�Dǀ͘ �dƺůĂǇ�,Ă-
ƟŵŽŒƵůůĂƌŦ�KƌƵĕ͕� /ŒĚŦƌ�Dǀ͘ �,ĂďŝƉ� �ŬƐŝŬ͕�
�ĂƚŵĂŶ�Dǀ͘ ��ǇƔĞ��ĐĂƌ��ĂƔĂƌĂŶ�ƐĞƐŝŵŝǌŝ�
ĚƵǇƵƌĚƵůĂƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� �ǇƔĞ� �ĐĂƌ� �ĂƔĂƌĂŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔ� ĕĂĚŦƌŦŵŦǌŦ� ĚĂ� ǌŝǇĂƌĞƚ� Ğƫ͘� ^ĂŶĂƚ-
ĕŦ� ǀĞ� ĂǇĚŦŶůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚĂ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŶĚŝ͘�KƌŚĂŶ��ǇĚŦŶ� ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�
ŚĞƐĂďŦŶĚĂŶ� ƐŦŬ� ƐŦŬ� ƉĂǇůĂƔŦŵ� ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕�
�Ğǌŵŝ� �ƌƐƂǌ͕� �ƌĚĂů� �ĂǇƌĂŬŽŒůƵ� ǀĞ� WŦŶĂƌ�

�ǇĚŦŶůĂƌ� ĚĞƐƚĞŬ� ǀŝĚĞŽůĂƌŦ� ǇĂǇŦŶůĂǇĂƌĂŬ�
ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �WŦŶĂƌ��ǇĚŦŶůĂƌ��ŝƌĞŶŝƔ��Ă-
ĚŦƌŦͥŵŦǌĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ� Ϯϱ� <ĂƐŦŵ�
ĞƚŬŝŶůŝŒŝŵŝǌĞ�ĚĞ�ŬĂƨůĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�ďŝƌ�ƺǇĞŵŝ-
ǌŝŶ� ^ŝŶďŽ� �ŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌĞ� ǇĂǌĚŦŒŦ� ŵĂƌƔŦ� ĚĂ�
ƐĞƐůĞŶĚŝƌĞĐĞŬ͘��ŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌĚĞ�ĞĚŝŶĚŝŒŝŵŝǌ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ĚĞ�ĂǇƌŦĐĂ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�
ŝƐƚĞƌŝǌ͘�^ŝŶďŽ��ŝƌĞŶŝƔŝ��ĂƐŦŶ�<ŽŵŝƚĞƐŝ�ŬƵ-
ƌĂƌĂŬ�ƐĞƐŝŵŝǌŝ�ĚĂŚĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂ-
ƐŦŶ͕�ĂǇĚŦŶ͕�ǇĂǌĂƌ͕ �ƐĂŶĂƚĕŦ�ǀĞ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞ-
ƌŝŶĞ�ƵůĂƔƨƌŵŦƔƨŬ͘

Ͳ� ͞�ŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŵŦǌ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ�
ŬƺƌƐƺĚƺƌ͕ �ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ĂůĂŶŦĚŦƌ͟�ĚĞ-
ĚŝŬ�ǀĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ĨŽƌƵŵƵ�
ŝůĞ� ďƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ� ĚĞ� ŽůĚƵŬ͘� ͞WĂŶĚĞŵŝ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�
ǀĞ�ŶĞ�ǇĂƉŵĂůŦ͍͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ĨŽƌƵŵƵŵƵǌƵ�ƂŶ-
ůĞŵ�ĂůŦŶŵĂǇĂƌĂŬ�ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐůĞ�ďĂƔ�ďĂƔĂ�
ďŦƌĂŬŦůĂŶ� ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŵŝǌĞ� ĂĚĂĚŦŬ͘�
<ĂĚŦŶĂ� zƂŶĞůŝŬ� bŝĚĚĞƚĞ� <ĂƌƔŦ� hůƵƐůĂƌĂ-
ƌĂƐŦ�DƺĐĂĚĞůĞ�'ƺŶƺ�Ϯϱ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ĚĂ�ďŝƌ�
ĞƚŬŝŶůŝŬ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝŬ͘� Ϯϱ� <ĂƐŦŵ͛ŦŶ� ƐŦŶŦĨƐĂů�
ǇƂŶƺŶƺ� ǀƵƌŐƵůĂĚŦŒŦŵŦǌ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŵŝǌ� ŝůĞ�
͞ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ�ĞůĞůĞ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ͟�
ďĂŬŦƔŦŵŦǌŦ� ǇĂŶƐŦƴŬ͘� �ǇƌŦĐĂ� Ϯϱ� <ĂƐŦŵ͛ĚĂ�
ĚĂ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ�^ŝŶďŽ�ƂŶƺ�ŝůĞ�ƐŦŶŦƌůĂ-
ŵĂǇŦƉ͕� ŵĞƌŬĞǌŝ� ŽůĂƌĂŬ� <ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵĞ�ŬĂƨůĚŦŬ͘

Ͳ� 'ĞŶĞů� ŚĂƚůĂƌŦǇůĂ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌŝ� ĂŶůĂƚ-
ŵŦƔŬĞŶ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦ� ƂǌĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŽŵƵǌ-
ůĂǇĂŶůĂƌ� ŽŶůĂƌĚŦ͊� �ŝƌĞŶŝƔŝ� ƐŽŶƵŶĂ� ŬĂĚĂƌ�
ŐƂƚƺƌĞŶ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ďĂƐŬŦǇĂ�
ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌ͕�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�
ĞŶŐĞůŝŶ�ŽŶůĂƌŦŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚƵƌĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ� ŽůĚƵůĂƌ͘ � <ĂĚŦŶůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ĕŝŌĞ� ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ͕� ďĂƐŬŦŶŦŶ͕� ŵŽďďŝŶŐŝŶ�
ǀĞ�ŝŬŝŶĐŝů�ĐŝŶƐ�ŬŽŶƵŵƵŶ�ǇŦŬŦůĂďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�
ĚŝƌĞŶŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � �ŝƌĞŶŵĞŶŝŶ� ƂǌŐƺƌ-
ůĞƔƟƌĚŝŒŝŶŝ͕� ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌĞ� ďĂŬŦƉ� ŐƂƌŵĞŬ�
ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘

Ͳ��ŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌ͕�ϭϴ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ŶŝŚĂǇĞƟŶĚĞ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘�mǇĞůĞƌŝŵŝǌ͕�ƺĐƌĞƚ-
Ɛŝǌ� ŝǌŝŶĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ŽůƵƔĂŶ�ŚĂŬ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�
ĚĂ� ŐŝĚĞƌŝůĞƌĞŬ� ŝƔďĂƔŦ� ǇĂƉƨƌŦůĚŦ͘� ͞�ŝƌĞŶĞ�
ĚŝƌĞŶĞ� ŬĂǌĂŶĚŦŬ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌ� ĚĞǀĂŵ�

ĞĚĞĐĞŬ͟� ĚĞŵŝƔ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ŬĂǌĂŶŦŵŦ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĚĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝŶ� ƐƺƌĞĐĞŒŝŶŝ�
ĚƵǇƵƌŵƵƔƚƵŬ͘�ϯϭ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�ďŝǌŝ�ǇĂůŶŦǌ�
ďŦƌĂŬŵĂǇĂŶ� ƚƺŵ� ĚŽƐƚůĂƌŦŵŦǌůĂ� ƐĞŶĚŝŬĂ-
ŵŦǌĚĂ� ďŝƌ� ďƵůƵƔŵĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬ͘� �Ƶ-
ůƵƔŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĂ�͞dŽƉǇĞŬƸŶ�ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚŽƉǇĞŬƸŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ͘͘͘�^ŝŶďŽ�
ďĂƔůĂŶŐŦĕ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ͊͟�ƔŝĂƌůŦ�ďŝƌ�
ĐĂŶůŦ�ǇĂǇŦŶ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝƉ�ďŝƌůĞƔŝŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŬ͘

*
^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ͖� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�

ŬĂǌĂŶŦŵĂ� ŐƂƚƺƌĞŶ� ǇŽůƵŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ� ĚĞŒŝů͕� ƐŝǇĂƐĂů� ǀĞ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ďŝƌ� ďĂŬŦƔůĂ͕�
ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝǇůĞ� Ěŝ-
ƌĞŶŵĞŬƚĞŶ� ŐĞĕƟŒŝŶŝ� ƚĞŬƌĂƌ� ďĞůŝƌƚĞůŝŵ͘�
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ŽůĚƵ͘� mǇĞůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ŝƔďĂƔŦ� ǇĂƉŵĂƐŦǇůĂ� ŝůŬ�
ŬĂǀŐĂǇŦ� ŬĂǌĂŶĚŦŬ͘� ^ŝŶďŽ͛ǇĂ� ĚĂŝƌ� ƐŦƌĂĚĂ�
dŽƉůƵ�7Ɣ�^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ͛Ŷŝ�ŝŵǌĂůĂŵĂŬ�ǀĂƌ͘

mĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ� ŝƐĞ� ďŝƌ� ĨĂďƌŝ-
ŬĂĚĂ�ŐĞƌŝ�ƉƺƐŬƺƌƩƺŬ͕�ƔŝŵĚŝ�ƐŦƌĂĚĂ�ƐŦŶŦĨĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŵĞ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŵƵǌ� ǀĂƌ͘ � �ŵĞŬ-
ƚĞŶ�ǇĂŶĂ�ŽůĂŶ�ŚĞƌŬĞƐŝ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ƐŽƌƵŵůƵ�ĚĂǀƌĂŶŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘

DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ�ŵĞǇǀĞƐŝ� ŽůĂŶ͕� ƐĞŶ-
ĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝ� ǀĞ� D�^^͛Ğ� ŬĂƌƔŦ� ĂǇĂŒĂ�
ŬĂůŬĂŶ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ� ďŝƌ�
ƐŽŶƵĐƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌ͕�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ� ŝůŬĞůĞƌŝŶĞ�ƐŦŬŦ�
ƐŦŬŦǇĂ� ďĂŒůŦ� ŬĂůŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ �
^ŝŶďŽ� �ŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌ͕�D�^^� ŝůĞ� ŐŝƌŝůĞŶ� ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�'ƌƵƉ�d7^�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ĚĞ� ŦƔŦŬ� ƚƵƚƵǇŽƌ�ǀĞ�
ŬĂǌĂŶŦŵŦŶ�ǇŽůƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ� ƌƵŚƵ͕� ^ŝŶďŽ� ƉƌĂƟŒŝǇůĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ďƵůƵƔŵĂŬ� ǀĞ� ŬĂ-
ǌĂŶŵĂŬ�ĚŝůĞŒŝǇůĞ͘͘͘

^ŝŶďŽ͛ĚĂ�ĚŝƌĞŶĚŝŬ͕�ĚŝƌĞŶĞ�ĚŝƌĞŶĞ�ŬĂͲ
ǌĂŶĚŦŬ͊

mĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͕� ϳϮϰϰ� ŶŽůƵ�
ǇĂƐĂ�ĚĞƌŚĂů�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůƐŝŶ͊

^ŝŶďŽ͛ĚĂ�ŬĂǌĂŶĚŦŬ͕�^ŝŶďŽ͛ůĂƌĚĂ�ŬĂǌĂͲ
ŶĂĐĂŒŦǌ͊
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dƺŵ�KƚŽŵŽƟǀ�ǀĞ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶ-
ĚŝŬĂƐŦ͛ŶĚĂ� ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝŬůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ�
ŝǌŶĞ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ� ǀĞ� ďƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞŶ� ^ŝŶďŽ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ϯϭ� ŐƺŶůƺŬ� ŬĂƉŦ� ƂŶƺ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶĚĞ�ŐĞĕŝƌĚŝŬ-
ůĞƌŝ�ƐƺƌĞĕƚĞŬŝ�ƚƺŵ�ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦ�ĚĂ�ŐŝĚĞ-
ƌŝůĞƌĞŬ� ŝƔďĂƔŦ� ǇĂƉŵŦƔůĂƌĚŦ͘� ^ŝŶďŽ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ďĂƔŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�͞ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ŬĂůĚŦƌŦů-
ƐŦŶ͕�ƚƺŵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ŝƔ�ǀĞ�ŐĞůŝƌ�ŐƺǀĞŶĐĞ-
Ɛŝ͟� ƔŝĂƌŦŶŦ� ǇƺŬƐĞůƚĞƌĞŬ� ĂƐůŦŶĚĂ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ĂĚŦŶĂ� ĚŝƌĞŶĚŝŬůĞƌŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞƚŵŝƔ͕�
͞ƚŽƉǇĞŬƸŶ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚŽƉǇĞŬƸŶ�ĚŝƌĞ-
ŶŝƔ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔůĞƌĚŝ͘�

^ŝŶďŽ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌŦ�ŬĂǌĂŶŦŵŦŶ�ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ�ŝƔďĂƔŦ�ǇĂƉĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ŵŽďďŝŶŐŝ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŵŦƔ͖� ŬĞǇĮ� ŐƂƌĞǀ�
ǇĞƌŝ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ͕� ƐƂǌůƺ� ƐĂƚĂƔŵĂ� ǀď͘�

ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬŵƵƔƚƵ͘�^ŽŶ�ŽůĂ-
ƌĂŬ� ƉĂƚƌŽŶ� ǇĂŶĚĂƔŦ� ďŝƌ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�dKD7^�ƺǇĞƐŝ�Ěŝ-
ƌĞŶŝƔĕŝ��ŝůďĞŶƚ�dƺƌŬĞƌ�ŬƺĨƺƌ�ǀĞ�ŚĂŬĂƌĞƚ-
ůĞƌĞ͕�ĕĞƔŝƚůŝ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦ͘�zĂƔĂ-
ĚŦŒŦ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ǇƂŶĞƟŵĞ�ďŝůĚŝƌĚŝ�ǀĞ�^ŝŶďŽ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ƵŒƌĂǇĂŶ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ŽůĚƵŒƵ� ŚĂůĚĞ�
ϮϱͬϮ�ŵĂĚĚĞƐŝŶĚĞŶ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͊

�ŝůďĞŶƚ�dƺƌŬĞƌ͛ŝŶ�ƚĂǌŵŝŶĂƚƐŦǌ�ďŝƌ�ƔĞ-
ŬŝůĚĞ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�̂ ŝŶďŽ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ŚĂŵůĞƐŝĚŝƌ͘ �
^ŝŶďŽ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝ͕� ďƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŬĞŶ-
ĚŝůĞƌŝŶŝ�ŝŚǇĂ�ĞĚĞŶ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶͬ�<W�ŝŬƟĚĂ-

ƌŦŶĚĂŶ�ĂůĚŦŒŦ�ŐƺĕůĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ-
ĐĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

7ƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŵĂŶŦŶ� ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦ� ǇĂ-
ůĂŶŦŶŦ� ƂŶĞ� ƐƺƌĞŶ� d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ� ǀĞ� �<W Ɛ͛ŝ͕�
ƉĂŶĚĞŵŝ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�
ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ŬŽĚ� Ϯϵ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŵĂůĂƌŦŶ� ƂŶƺŶƺ� Ăĕƨ͘�
^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĚĞŵŝƌ� ǇƵŵƌƵŒƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƔ�
ŐƂƌĞŶ��<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�ƐŽ-
ƉĂƐŦŶŦ� ǀĞ� ƚĂǌŵŝŶĂƚƐŦǌ� ĕŦŬŦƔůĂƌŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƐŦŶŦķŶĂ� ďŝƌ� ĂƌŵĂŒĂŶ� ŽůĂƌĂŬ� ƐƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �
<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ĚĞ� ďƵ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ� ŚĂŬ-
ƐŦǌůŦŬůĂƌĂ� ďŽǇƵŶ� ĞŒŵĞǇĞŶ͕� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ǇŽůƵŶƵ� ƐĞĕĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ� ĐĞǌĂůĂŶ-

ĚŦƌŵĂ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘
DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂŬƐŦǌ�ďŝƌ�

ƔĞŬŝůĚĞ� ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ��ŝůďĞŶƚ�dƺƌŬĞƌ͛ŝŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ� ďŝůĚŝƌŝǇŽƌ� ǀĞ� ƚƺŵ�
ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ� ĕĂŒŦƌŦǇŽ-
ruz. 

mĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ͕�ŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƂĚĞŶĞŒŝ�ǀĞ�
ŬŽĚ� Ϯϵ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌůŝŬ� ŽůĂ-
ůŦŵ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǇƺŬƐĞůƚĞůŝŵ͊

�ŝůďĞŶƚ�dƺƌŬĞƌ�ŝƔĞ�ŝĂĚĞ�ĞĚŝůƐŝŶ͕�^ŝŶͲ
ďŽ͛ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ďĂƐͲ
ŬŦůĂƌĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůƐŝŶ͊

7ƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂůĂƌ�ǇĂƐĂŬůĂŶƐŦŶ͕�ƺĐƌĞƚͲ
Ɛŝǌ�ŝǌŝŶͲŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƂĚĞŶĞŒŝ�Őŝďŝ�ĞƐŶĞŬ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ďŝĕŝŵůĞƌŝ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͊

dƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŝƔ�ǀĞ�ŐĞůŝƌ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͊
2*9&1�âĂ�â1*7â�'â71âÚâ
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 (Bu bölüm, Tarihsel TKP’ye bir ilk 

ŐŝƌŝƔ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�'ĞĕŵŝƔŝ�KůŵĂ-
ǇĂŶŦŶ�'ĞůĞĐĞŒŝ�KůŵĂǌ͊�ďĂƔůŦŬůŦ�ďƂůƺŵƺŶ�

ĚĞǀĂŵŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŽŬƵŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �^7WͲd<W�
ĞůĞƔƟƌŝƐŝ͕�dĂƌŝŚƐĞů�d<W�ŬŽŶƵůƵ�ǇĂǇŦŶŦŵŦǌŦŶ�

ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ ͘͘Ϳ

zĂǇŦŶůĂĚŦŒŦ� ŽƌŝũŝŶĂů� ďĞůŐĞůĞƌĞ� ĚĂǇĂůŦ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌůĂ�d<W�ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�ŶŝŚĂǇĞƚ�ďŝůŝŶŝƌ�
ŚĂůĞ�ŐĞůŵĞƐŝŶĞ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ŬĂƚŬŦƐŦ�ŽůĂŶ�dƺƌŬŝ-
ǇĞ�^ŽƐǇĂů��ƌĂƔƨƌŵĂ�sĂŬķ�;dm^d�sͿ�ǇƂŶĞ-
ƟĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ��ƌĚĞŶ��ŬďƵůƵƚ͕�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�
ϮϬϬϲ�ǇŦůŦ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�ŬŝƚĂƉůĂƌĚĂŶ�
ďŝƌŝŶĞ� ǇĂǌĚŦŒŦ� ƐƵŶƵƔƵ� ƔƵ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĚĞŒĞƌ�
ŐƂǌůĞŵůĞ�ŶŽŬƚĂůŦǇŽƌĚƵ͗�͞�ĞůŐĞůĞƌĞ�ĚĂǇĂůŦ�
ďŝůŐŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ĂƌƚŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌͲ
ůŝŬƚĞ͕� dƺƌŬŝǇĞ� <ŽŵƺŶŝƐƚ� WĂƌƟƐŝ͛ŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝ�
ŐŝƚŐŝĚĞ�ĂǇĚŦŶůĂŶŦǇŽƌ͘͟

�ĞŵĞŬ�Ŭŝ�ϮϬϬϳ�ďĂƔŦ�Őŝďŝ�ĕŽŬ�ǇĂŬŦŶ�ďŝƌ�
ƚĂƌŝŚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝůĞ͕� d<W� ƚĂƌŝŚŝ� ŚĞŶƺǌ�
ǇĞŶŝ�ǇĞŶŝ�ĂǇĚŦŶůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ͕�ĮŝůĞŶ�ƚĂ-
ƌŝŚĞ�ŬĂƌŦƔŵĂƐŦŶŦ� ŝǌůĞǇĞŶ�Ğůůŝ�ǇŦůŦ�ĂƔŬŦŶ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞ�ďŽǇƵŶĐĂ͕�d<W� ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ͕�Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�
ƂŶĞŵůŝ� ƂůĕƺĚĞ͕� ŬĂƌĂŶůŦŬƚĂ� ŬĂůĚŦŒŦŶŦŶ� ďŝƌ�
ďĂƔŬĂ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝůŝƔ� ďŝĕŝŵŝĚŝƌ� ǀĞ� ŬƵƔŬƵƐƵǌ�
ĕŽŬ�ďŝůŝŶĞŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŒŝŶ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůŝƔŝĚŝƌ͘

dĂƌŝŚƐĞů� d<W͛ŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶŝ� ďƵŐƺŶ� ĂƌƨŬ�
ƂŶĞŵůŝ�ƂůĕƺĚĞ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�&ĂŬĂƚ�ĕŽŬ�ĚĞŒŝů�
ĚĂŚĂ� ŽŶͲŽŶďĞƔ� ǇŦů� ƂŶĐĞƐŝŶĞ� ŬĂĚĂƌ͕ � ďƵ�
ƚĂƌŝŚ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ĚĞ� ĕŽŬ� Ăǌ� ďŝůŝŶŝǇŽƌĚƵ͘�
�ƺǇƺŬ�ďŽƔůƵŬůĂƌ�ǀĞ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬůĞƌůĞ�ĚŽůƵǇ-
ĚƵ͘��ŝƌĕŽŬ�ŬŽŶƵĚĂ�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�ĕŽŬ�ĨĂƌŬůŦ͕�
ŚĂƩĂ�ƚĂďĂŶ�ƚĂďĂŶĂ�ǌŦƚ�ĚƺƔƺŶĐĞ�ǀĞ� ŝĚĚŝ-
ĂůĂƌĂ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůĞďŝůŝǇŽƌĚƵ͘�<ƵƌŐƵůĂƌ͕ �ƐƉĞ-
ŬƺůĂƐǇŽŶůĂƌ͕ �ŬĞǇĮ� ŝĚĚŝĂ�ǀĞ�ǇŽƌƵŵůĂƌ� ŝĕŝŶ�
ĕŽŬ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ĂůĂŶ�ǀĂƌĚŦ͘�,Ğƌ�ƔĞǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ�
ďŝůĚŝŬůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ďƂůƺŵƺŶƺ� ďƵ�
ĂůĂŶĚĂ� ƵǌŵĂŶůĂƔĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌĞ͕�
ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ� ŬŦƐŵĞŶ�ĚĞ�D7d�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ĂƌƔŝǀůĞ-
ƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƐŽůĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŬĂƌĂůĂǇŦĐŦ� ŬŝƚĂƉ-
ůĂƌ� ǇĂǇŦŶůĂǇĂŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ǇĂǌĂƌůĂƌŦŶ� ƐƵŶĚƵŒƵ�
ďŝůŐŝ�ǀĞ�ďĞůŐĞůĞƌĞ�ďŽƌĕůƵǇĚƵŬ͘�^ŽǀǇĞƚ�ǇĂ�
ĚĂ��ƵůŐĂƌ�ŬƂŬĞŶůŝ�ďŝƌŬĂĕ�ǇĂǌĂƌŦŶ�dƺƌŬŝǇĞ�
ƐŽůƵŶƵŶ�ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ďŝůŐŝůĞƌ�ŝĕĞƌĞŶ�Ŭŝ-
ƚĂƉůĂƌŦ�ĚĂ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ�
ŬĂǇŶĂŬůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂǇĚŦ͘� &ĂŬĂƚ� ďƵŐƺŶŬƺ�
ďŝůŐŝůĞƌŝŵŝǌ� ďƵ� ǇĂǌĂƌůĂƌŦŶ� ĚĂ� d<W� ƚĂƌŝŚŝ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĕŽŬ�Ăǌ�ƔĞǇ�ƐƵŶĂďŝůĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

dĂƌŝŚƐĞů�d<W͛ǇĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŝůŬ�ďĞůŐĞ�ǀĞ�ďŝů-
ŐŝůĞƌŝŶ�ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�͚ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�
ǇĂƌŦƐŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ƂǌĞů� ďŝƌ� ĞŵĞŒŝ� ŽůĂŶ�
DĞƚĞ� dƵŶĕĂǇ͕ � ŬůĂƐŝŬůĞƔŵŝƔ� ŬŝƚĂďŦŶŦŶ� ǇĂů-
ŶŦǌĐĂ� ϭϵϬϴͲϭϵϮϱ� ǇŦůůĂƌŦǇůĂ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŝůŬ� ďĂƐ-
ŬŦƐŦŶĂ� ;DĂǇŦƐ� ϭϵϲϳͿ� ǇĂǌĚŦŒŦ� PŶƐƂǌ͛ĚĞ͕�
ŝǌůĞǇĞŶ�ŬŝƚĂƉůĂƌŦŶĚĂ�ƐŽůƵŶ�ϭϵϮϲͲϭϵϰϱ�ǀĞ�

ϭϵϰϲͲϭϵϲϬ� ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶŝ� ĞůĞ� ĂůŵĂǇĂ� ŚĂ-
ǌŦƌůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͕ �ĂŵĂ�ŽŬƵƌůĂƌŦŶŦ�ŚĞƌ�
ďŝƌ�ŬŝƚĂƉ� ŝĕŝŶ�ϯͲϰ�ǇŦů�ƐĂďƌĞƚŵĞůĞƌŝ�ŐĞƌĞŬ-
ƟŒŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƵǇĂƌŦǇŽƌĚƵ͘� �ǇŶŦ� ŬŝƚĂďŦŶ�
ŽŶ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂŬŝ�ǇĞŶŝ�ďĂƐŬŦƐŦŶĂ�ǇĂǌĚŦŒŦ�PŶͲ
ƐƂǌ͛ĚĞ� ŝƐĞ� ǀĂĚĞƫŒŝ� ďƵ� ǇĞŶŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ĂƌĂĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ŽŶ�ǇŦůĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŚĂůĂ�ŶĞĚĞŶ�
ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦƌĂŵĂĚŦŒŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ƐŦŶĚĂ� ƔƵŶůĂƌŦ� ƐƂǇůĞŵĞŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ŬĂ-
ůŦǇŽƌĚƵ͗

͞ϭϵϮϱͲϭϵϰϱ� ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
^ŽůƵŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ĕŽŬ� ƂŶĞŵůŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐĂŶŦǇŽƌƵŵ͘� PǌĞůůŝŬůĞ� ďƵŶĚĂŶ�
Ƃƚƺƌƺ͕�ďĞůŐĞůĞƌůĞ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŵĞĚĞŶ͕�ďĂǌŦ�
ͲĕĞůŝƔŬŝůŝͲ� ƐƂǇůĞŶƟůĞƌĞ� ŐƂƌĞ͕� ďƵ� ĚƂŶĞŵŝŶ�
ƚĂƌŝŚŝŶŝ� ǇĂǌŵĂǇĂ� ŬĂůŬŵĂŬ� ĚŽŒƌƵ� ŽůŵĂͲ
ǇĂĐĂŬƨƌ͘͟� ;ϭϵϳϴ͛ĚĞŬŝ� ϯ͘� �ĂƐŦŵĂ� PŶƐƂǌ͕�
�ŝůŐŝ�zĂǇŦŶĞǀŝͿ

d<W͕ �bĞǇŚ�^Ăŝƚ� 7ƐǇĂŶŦŶŦ�ďĂƐƨƌŵĂŬ�ŐĞ-
ƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ� ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ĂŵĂ�ĚĂŚĂ�
ďĂƔƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝůĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ĚĞ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ� dĂŬƌŝƌͲŝ� ^ƺŬƸŶ� <ĂŶƵŶƵ͛Ǉ-
ůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ǇĂŶŝ� ϭϵϮϱ� ǇŦůŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ͕�
ƚƺŵƺǇůĞ� ŝůůĞŐĂůŝƚĞǇĞ� ĕĞŬŝůŵĞŬ� ǀĞ� Őŝǌůŝ�
ĕĂůŦƔŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘��Ƶ�ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ďĂƔ-
ůĂǇĂƌĂŬ�ƐŽŶƵ�ŐĞůŵĞǇĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŚĞĚĞĨ�
ŽůĚƵ͘�dƺŵ�ďƵ�ĚƂŶĞŵ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�
ŬƵƌĂů�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƌ�ǇĞŶŝ�ƚŽƉĂƌůĂŶŵĂ�ĕĂďĂƐŦ-
ŶŦ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ŝǌůĞĚŝ͘

d<W͛ŶŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ƐŦŬŦŶƨůĂƌ� <ĞŵĂůŝƐƚ�
ďƵƌũƵǀĂ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ĂƌĚŦ� ĂƌŬĂƐŦ� ŐĞůŵĞǇĞŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂŶ� ĚĂ� ŝďĂƌĞƚ� ĚĞŒŝůĚŝ͘� ϭϵϮϳ�
ƐŽŶƵŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŝŚĂŶĞƚ�ǀĞ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽ-

ŶƵŶ� ǇĂƌĂůĂƌŦŶŦ� ĂŶĐĂŬ� ƐĂƌŵŦƔŬĞŶ͕� ŚĞŵĞŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ďƵ� ŬĞǌ� ďŽǌƵĐƵ� ǀĞ� ƚĂŚƌŝƉ� ĞĚŝĐŝ�
ŐƌƵƉůĂƔŵĂůĂƌůĂ� Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ŬĂůĚŦ͘� ϭϵϯϬ͛ůƵ�
ǇŦůůĂƌŦŶ� ŝůŬ� ǇĂƌŦƐŦ� ďŽǇƵŶĐĂ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
ďƵŶƵŶ�ĂĐŦƐŦŶŦ�ǀĞ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ǇĂ-
ƔĂĚŦ͘�7ůŬŝŶĚĞ�ŝŬŝ�ǇŦů�;ϭϵϯϮͲϭϵϯϰͿ�ǀĞ�ŝŬŝŶĐŝ-
ƐŝŶĚĞ�ϲͲϳ�ǇŦů�;ϭϵϯϳͲϭϵϰϯͿ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ŝŬŝ�
ŬĞǌ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ďŝƌ�ǇĂƉŦĚĂŶ�ƚƺŵƺǇůĞ�ǇŽŬƐƵŶ�
ŬĂůĚŦ͘��ĂŚĂƐŦ�ďƵ� ŝŬŝŶĐŝ�ĚƂŶĞŵ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�
ƂƌŐƺƚƐĞů� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ĚĂ� ŚĞŵĞŶ� ƚƺŵĚĞŶ� Ǉŝ-
ƟƌĚŝ͘� ϭϵϰϯ͛ƚĞŬŝ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ĕĂ-
ďĂƐŦ�ϭϵϰϰ͛ƚĞ�d<W͕ �ĂǇŶŦ�ǇŦůŦŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ŝƐĞ�
ŐĞŶĕůŝŬ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ� ŽůĂŶ� 7'�� ƐĂůĚŦƌŦůĂ-
ƌŦǇůĂ�ŬĞƐŝŶƟǇĞ�ƵŒƌĂĚŦ͘��ƵŶůĂƌŦ�ŝƐĞ�ϭϵϰϲ�ǀĞ�
ŶŝŚĂǇĞƚ� ƉĂƌƟŶŝŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ƚĂƐĮǇĞƐŝŶĞ� ǇŽů�
ĂĕĂŶ�ϭϵϱϭ�ƚŽƉůƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŝǌůĞǇĞĐĞŬƟ͘

�ƂǇůĞƐŝŶĞ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ� ŬĂ-
ƌĂŶůŦŬƚĂ� ŬĂůŵĂƐŦ� ďŝƌ� ǇĞƌĞ� ŬĂĚĂƌ� ĂŶůĂƔŦůŦƌ�
ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ĂŶůĂƔŦůŦƌ� ŽůŵĂǇĂŶ͕�
ďƵŶƵŶ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ĂůƚŵŦƔ� ǇŦů� ďŽǇƵŶĐĂ�
ƐƺƌĞďŝůŵĞƐŝ͕� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŬƵƔĂŬůĂƌŦŶ� d<W� ƚĂ-
ƌŝŚŝŶŝŶ�ďƵ�ĚƂŶĞŵŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŬĂƌĂŶůŦŬƚĂ�
ŬĂůŵĂƐŦǇĚŦ͘�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ǇŦŬŦůŵĂƐĂǇĚŦ͕�
ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� <ŽŵŝŶƚĞƌŶ� ǀĞ� d<W� ĂƌƔŝǀůĞƌŝ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂĐŦůĂƌĂ� ďƵ� ĚĞŶůŝ� ĐƂŵĞƌƚĕĞ� ĂĕŦů-
ŵĂƐĂǇĚŦ͕�ŵƵŚƚĞŵĞůĚŝƌ�Ŭŝ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�Ǉƺǌ�
ǇŦů� ƐŽŶƌĂ� ŚĂůĂ� ĚĂ� ďƵ� ĚƂŶĞŵŝ� ďŝůŵĞĚĞŶ�
ŬĂůŦǇŽƌ�ŽůĂĐĂŬƨŬ͘

�ƵƌĂĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŚƵƐƵƐ�ĚĂŚĂ�
ǀĂƌ͘ � �ĞǀƌŝŵĐŝ� ƉĂƌƟůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŬŽŶŐƌĞůĞƌ� ǀĞ�
ŬŽŶĨĞƌĂŶƐůĂƌ͕ � ŬĞŶĚŝ� ŐĞůŝƔŝŵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ� ǀĞ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƚŽƉůƵ�ŵƵŚĂƐĞďĞůĞ-
ƌŝŶ�ǇĂƉŦůĂďŝůĚŝŒŝ͕�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƉŽ-

ůŝƟŬĂ� ǀĞ� ƉůĂŶůĂƌŦŶ� ƐĂƉƚĂŶĚŦŒŦ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ƉůĂƞŽƌŵůĂƌĚŦƌ͘ �PǌĞů�ƂƌŐƺƚƐĞů� ŬŽŶƵůĂƌ�ĚŦ-
ƔŦŶĚĂ� ŬŽŶŐƌĞ� ǀĞ� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐůĂƌŦŶ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŝƐĞ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ǇĂǇŦŶůĂŶĂďŝůŝƌ�
ŵĂŚŝǇĞƩĞĚŝƌ͘ � �ƵŶůĂƌ� ŬĞŶĚŝ� ĚƂŶĞŵůĞ-
ƌŝŶĚĞ� ŬĂŵƵŽǇƵŶƵ� ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌĚŝŬůĞƌŝ� Őŝďŝ�
ƐŽŶƌĂŬŝ�ŬƵƔĂŬůĂƌ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŝůŐŝůŝ�ƉĂƌƟ�ǇĂ�ĚĂ�
ƂƌŐƺƚƺ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ďĂƔǀƵƌƵ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůŦƌůĂƌ͘

DƵƐƚĂĨĂ�^ƵƉŚŝ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
d<W�<ƵƌƵůƵƔ�<ŽŶŐƌĞƐŝ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ŽůƵŵůƵ�
ďŝƌ� ƂƌŶĞŬƟƌ͘ � �Ƶ� ŬŽŶŐƌĞŶŝŶ� ǇĂǌŦůŦ� ŵĂƚĞƌ-
ǇĂůůĞƌŝ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŬƵƔĂŬůĂƌĂ͕�ŬŽŶŐƌĞǇŝ�ŚĂǌŦƌ-
ůĂǇĂŶ�ƐƺƌĞĐŝŶ� ƚŽƉůƵ� ƌĂƉŽƌƵ͕�ǇĞƌĞů� ƌĂƉŽƌ-
ůĂƌ͕ �ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƚĞŵĞů�ŬŽŶƵ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŝůŬĞƐĞů�ǀĞ�
ƚĂŬƟŬ�ŬĂƌĂƌůĂƌ͕ �ŬŽŶŐƌĞĚĞ�ŽŶĂǇůĂŶĂŶ�ƉĂƌƟ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ǀĞ� ƚƺǌƺŒƺ�Őŝďŝ� ƚĞŵĞů�ƂŶĞŵĚĞ�
ďĞůŐĞůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͕�Ž�ŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌŬŝ�ƉĂƌ-
ĕĂůŦ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŬƵƌƵůƵƔ�ŬŽŶŐƌĞƐŝŶŝ�ƚŽƉůĂŵĂ�
ĂƔĂŵĂƐŦŶĂ� ŐĞƟƌĞŶ� ƐƺƌĞĐŝ� ǀĞ� ƐŽŶƵĕƚĂ�
ŬŽŶŐƌĞŶŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞďŝůŵĞ-
ŶŝŶ�ĂƐŐĂƌŝ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ƐƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ĕŦůĂŶ� ĂƌƔŝǀůĞƌůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďƵŐƺŶ� ĂƌƨŬ�
ďĂƔƚĂ�ŬŽŶŐƌĞ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ƚƵƚĂŶĂŬůĂƌŦ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ƂƚĞŬŝ� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ďĞůŐĞ� ǀĞ�ŵĞŬƚƵƉůĂƌ�
ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ďŝůŐŝůĞƌŝŵŝǌ� ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ� ǌĞŶ-
ŐŝŶůĞƔŵŝƔ�ďƵůƵŶƐĂ�ďŝůĞ͕� ďƵŶĚĂŶ�ƂƌŶĞŒŝŶ�
Ğůůŝ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ďŝůĞ� ďƵ� ŬŽŶŐƌĞǇŝ� ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ�
ƐƺƌĞĕ� ǀĞ� ŬŽŶŐƌĞŶŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ŝǇŝ�
ŬƂƚƺ� ďŝƌ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ǇĂƉŵĂŬ� ŽůĂŶĂ-
ŒŦŶĂ�ƐĂŚŝƉƟŬ͘�KǇƐĂ�ĂǇŶŦ�ƔĞǇŝ�ŽŶƵ�ŝǌůĞǇĞŶ�
ŝŬŝŶĐŝ� ;ǀĞ� ƐŽŶ͊Ϳ� ŬŽŶŐƌĞ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ƐƂǇůĞ-
ǇĞďŝůĞĐĞŬ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ĚĞŒŝůŝǌ͘� �ƵŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�
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ŚĂůĂ�ĚĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ǀĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ŽůĂŶ�ďŝůŐŝ�ǀĞ�
ďĞůŐĞůĞƌ� ĂŶĐĂŬ� ƔƵ� ƐŽŶ� ŽŶͲŽŶďĞƔ� ǇŦůĚĂ�
ŐƺŶ� ŦƔŦŒŦŶĂ� ĕŦŬĂďŝůĚŝ͘� d<W͛ŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌŝ�ŽůĂŶ�ϭϵϮϲ�sŝǇĂŶĂ�<ŽŶĨĞ-
ƌĂŶƐŦ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ĚƵƌƵŵ�ďƵĚƵƌ͘ �ϭϵϯϮ͛ĚĞ�ƚŽƉ-
ůĂŶĂŶ�7ŬŝŶĐŝ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐ�;�ĞŌĞƌĚĂƌůŦŬ�<ŽŶ-
ĨĞƌĂŶƐŦͿ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŚĂůĂ�ĚĂ�ǇĞƚĞƌůŝ�ďŝůŐŝ�
ǀĞ�ďĞůŐĞůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝůŝǌ͘

�Ƶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌůĂ� ŐĞůŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌ�
ŶŽŬƚĂ� ƔƵĚƵƌ͗� ^ŝǇĂƐĂů� ǇĂƔĂŵŦŶŦŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ� ĚƂŶĞŵŝ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŬŽŶŐƌĞ� ďŝůĞ� ƚŽƉůĂ-
ǇĂŵĂǇĂŶ͕� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƚŽƉůƵ�
ŵƵŚĂƐĞďĞ�ĚĞ�ǇĂƉĂŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ƚĂ-
ƌŝŚŝŶŝŶ� ďƺǇƺŬ� ƂůĕƺĚĞ� ŬĂƌĂŶůŦŬƚĂ� ŬĂůŵĂƐŦ�
ďŝƌ�ďĂŬŦŵĂ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĂ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

hǌƵŶ� ŽŶǇŦůůĂƌ� ďŽǇƵŶĐĂ� dĂƌŝŚƐĞů�
d<W͛ŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝ� ƂǇůĞƐŝŶĞ� Ăǌ� ďŝůŝŶŝǇŽƌĚƵ�
Ŭŝ͕� 7ƐŵĂŝů� �ŝůĞŶ� d<W Ɛ͛ŝŶŝŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŶ� ͞ϭ�
ŶŽ͛ůƵ� ƺǇĞƐŝ͟� ǀĞ� ĂǇŶŦ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ƐŽŶƵŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ĚĂ�͞ϭ�ŶŽ͛ůƵ�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ͟�ŽůĂŶ��ǇĚŦŶ�
DĞƌŝĕ͛ŝŶ�ϭϵϴϯ�ǇŦůŦŶĚĂ�,͘��ƌĚĂů� ŝŵǌĂƐŦǇůĂ�
ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ� ͞d<W͛ŵŝǌŝ� zƺŬƐĞůƚĞůŝŵ͟� ďĂƔ-
ůŦŬůŦ�ďƌŽƔƺƌƺ͕�ŬŽŶƵŶƵŶ�ĂƌĂƔƨƌŵĂĐŦůĂƌŦ�ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ŝůŐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶĂďŝůŵŝƔƟ͘�
�ƌŽƔƺƌƺŶ� dĂƌŝŚƐĞů� d<W͛ǇĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ǀĞƌĚŝŒŝ� ĕŽŬ� ƐŦŶŦƌůŦ� ďŝůŐŝůĞƌ͕ � Ž� ŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ�
ĂƌƔŝǀůĞƌĚĞ�ƐĂŬůŦ�ŬĂůĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶ�ŶŝŚĂǇĞƚ�
ŐƺŶ� ŦƔŦŒŦŶĂ� ĕŦŬŵĂƐŦ� ƐĂǇŦůĂďŝůŵŝƔƟ͘� KǇƐĂ�
ďƵŐƺŶŬƺ� ďŝůŐŝůĞƌŝŵŝǌ� ŦƔŦŒŦŶĚĂ͕� ďƵŶůĂƌŦŶ�
ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ǇĞƚĞƌƐŝǌ͕� ƚĂƌƨƔŵĂůŦ͕� ŬŦƐŵĞŶ�
ĚĞ�ĂĕŦŬĕĂ�ǇĂŶůŦƔ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�PƚĞ�
ǇĂŶĚĂŶ� ǇŝŶĞ�ďƵŐƺŶŬƺ�ďŝůŐŝůĞƌŝŵŝǌ��ǇĚŦŶ�
DĞƌŝĕ͛ŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ͕�ŬĞŶĚŝƐŝ�ŽŶƵ�ŚĞ-
ĚĞĨ�ĂůŦǇŽƌ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�7ƐŵĂŝů��ŝůĞŶ͛ŝŶ�
d<W�ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƚĂŚƌŝĨĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ďĞůŝƌŐŝŶ�
ŝǌůĞƌŝŶŝ�ƚĂƔŦĚŦŒŦŶŦ�ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

d<W� ƚĂƌŝŚŝŶĞ� ŝůŐŝ� ĚƵǇĂŶ� ďĂǌŦ� ǇĂǌĂƌůĂƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ�ŚĞǇĞĐĂŶůĂ�ŬĂƌƔŦůĂ-
ŶĂŶ�ďƵ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶ�ĂƐŦů�ƂŶĞŵůŝ�ǀĞ�ŝƔůĞǀ-
ůŝ�ǇĂŶŦ͕�dĂƌŝŚƐĞů�d<W͛ĚĞŶ�ĕŽŬ�7ƐŵĂŝů��ŝůĞŶ�
d<W Ɛ͛ŝ� ŐĞƌĕĞŒŝŶĞ� ŦƔŦŬ� ƚƵƚŵĂƐŦ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
�ǇĚŦŶ� DĞƌŝĕ͛ŝŶ� ƐƵŶĚƵŒƵ� ďŝůŐŝůĞƌ͕ � dĂƌŝŚ-
ƐĞů�d<W͛ŶŝŶ� ƚĂƌŝŚĞ�ŬĂƌŦƔŵĂƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ͕�
ϭϵϲϮ͛ĚĞŶ� ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ� ďƵ� ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ� ŝĚ-
ĚŝĂůĂƌ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ϭϵϳϰ�ǇŦůŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�
ŽƌƚĂĚĂ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƉĂƌƟ� ďƵůƵŶŵĂĚŦŒŦ-
ŶĂ͕��ĞŬŝ��ĂƔƨŵĂƌͲ7ƐŵĂŝů��ŝůĞŶ�ŝŬŝůŝƐŝ�ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�d<W�ĚŝǇĞ�ƐƵŶƵůĂŶ�ƐƂǌĚĞ�ŽůƵƔƵŵƵŶ�
>ĞŝƉǌŝŐ͛ĚĞŬŝ� ďŝƌ� ͞ƌĂĚǇŽ� ƌĞĚĂŬƐŝǇŽŶƵ͟Ŷ-
ĚĂŶ� ŝďĂƌĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶĂ͕�d<W� ŝƐŵŝ�ǀĞ� ŝĚĚŝĂ-
ƐŦŶŦŶ� ^�<W� ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞŬŝ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƚŽƉ-
ůĂŶƨůĂƌŦŶ� ƉƌŽƚŽŬŽů� ƐƺƐƺŶĚĞŶ� ƂƚĞǇĞ� ďŝƌ�
ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦŵĂĚŦŒŦŶĂ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�
ŬĂĚĂƌŦ� �ǇĚŦŶ� DĞƌŝĕ͛ŝŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�
ƂŶĐĞ�ĚĞ�ŝǇŝ�ŬƂƚƺ�ďŝůŝŶŝǇŽƌĚƵ͘�&ĂŬĂƚ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ƂŶĞŵůŝƐŝ͕��ǇĚŦŶ�DĞƌŝĕ͛ŝŶ�ŬŝƚĂƉĕŦŒŦŶŦŶ͕�

ϭϵϳϰ͛ĚĞŬŝ� ͞ĂƨůŦŵ͟� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ĚĞŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇŦŒŦůĂŶ� ĕŽŬ� ĨĂƌŬůŦ� ƐŝǇĂƐĂů�
ŐƌƵƉ͕� ĕĞǀƌĞ� ǀĞ� ŬŝƔŝůĞƌĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ǇŦŒŵĂ�
ǇĂƉŦƐŦǇůĂ� ŐƂǌĂůŦĐŦ� ďŝƌ� ŐƂƌƺŶƚƺ� ƐĞƌŐŝůĞǇĞŶ�
7ƐŵĂŝů� �ŝůĞŶ� d<W Ɛ͛ŝŶŝŶ� ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�
ĕƺƌƺŬ�ƚĞŵĞůůĞƌĞ�ŽƚƵƌĚƵŒƵŶƵ͕�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ĚĂ�ŬŽŇƵŒƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵĞƐŝǇĚŝ͘

�ǇĚŦŶ� DĞƌŝĕ͛ŝŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦ� dĂƌŝŚ-
ƐĞů�d<W�ĂƌƔŝǀŝ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ƐĂǇĂƌĂŬ�ŚĞǇĞĐĂŶůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶůĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ŐĞůĞŶ� zĂůĕŦŶ� <ƺ-
ĕƺŬ͕� ƐŽŶƌĂŬŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂƌĂƌůĂŶĚŦŒŦ�
ŬŝƚĂƉĕŦŬ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ƔƵŶůĂƌŦ� ƐƂǇůƺǇŽƌĚƵ͗�
͞d<W͛ŶŝŶ�7͘��ŝůĞŶ͛ĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ǇŦůůĂƌ�
ŝŬŝ�ŶƵŵĂƌĂůŦ�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ��ǇĚŦŶ�DĞƌŝĕ͛ŝŶ͕�,͘�
�ƌĚĂů͕� ϭϵϴϯ� ǇŦůŦŶĚĂ͕� >ŽŶĚƌĂ͛ĚĂ� ǇĂǇŦŶůĂͲ
ŶĂŶ�͚d<W͛ŵŝǌŝ�zƺŬƐĞůƚĞůŝŵ͛�ďĂƔůŦŬůŦ�ŬŝƚĂƉͲ
ĕŦŒŦ͕�d<W�ŚĂŬŬŦŶĚĂ͕�ĞŶ�ĂǇƌŦŶƨůŦ� ƚĂƌŝŚ�ďŝůͲ
ŐŝůĞƌŝŶŝ�ƐĂŒůŦǇŽƌ͘ �͘͘͘��ǇĚŦŶ�DĞƌŝĕ͕�ĂƌƔŝǀůĞƌĞ�
ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ�ǇĂǌĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚĞ�ĂƌͲ
ƔŝǀůĞƌŝŶ�ĞůŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǇĂǌŦǇŽƌ͘͟�;�ǇĚŦŶ�
mǌĞƌŝŶĞ�dĞǌůĞƌ�ϱ͕�Ɛ͘ϯϮϱ͕��ŝƉŶŽƚͿ

zĂůĕŦŶ� <ƺĕƺŬ͛ƺŶ� ďƵ� ǇĂƌŐŦƐŦŶŦ� ŝĕĞƌĞŶ�
ŬŝƚĂďŦ�ϭϵϴϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĂǇŦŶůĂŶĚŦ͘��Ƶ�ŬŝƚĂďŦŶ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϮϰϬ� ƐĂǇĨĂůŦŬ� ďƂůƺŵƺ� ͞,ŝŬŵĞƚ�
ǀĞ� ,ŝŬŵĞƚ͟� ĂƌĂ� ďĂƔůŦŒŦ� ĂůƨŶĚĂ� dĂƌŝŚƐĞů�
d<W͛ǇĞ� ĂǇƌŦůŵŦƔƨƌ͘ � zĂǌĂƌ� ďƵ� ďƂůƺŵĚĞ͕�
ϭϵϯϬ͛ůĂƌĚĂ� d<W͛Ǉŝ� ŝŬŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĂǇĚŦŶŦŶ͕�
Ž�ŐƺŶŬƺ�d<W�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶĚĞŶ�ƔĂŝƌ�EĂǌŦŵ�
,ŝŬŵĞƚ�ŝůĞ�Ž�ŐƺŶŬƺ�d<W�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ�
�ƌ͘ � ,ŝŬŵĞƚ� <ŦǀŦůĐŦŵůŦ͛ŶŦŶ� ƐŦƌƚůĂĚŦŒŦ� ƚĞǌŝŶŝ�
ŝƔůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ƐŽŶ�ŽŶďĞƔ�ǇŦůĚĂ�ŐƺŶ�
ŦƔŦŒŦŶĂ� ĕŦŬĂŶ� ďŝůŐŝ� ǀĞ� ďĞůŐĞůĞƌ� ǇŦŒŦŶŦ͕� Ŭŝ-
ƚĂƉƚĂ�ŝĚĚŝĂůŦ�ďŝƌ�ƐƂǇůĞŵůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůĂŶ�
ƚĞƐƉŝƚůĞƌŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ƂůĕƺĚĞ� ƚĂƌƨƔŵĂůŦ� ǀĞ�
ŬŦƐŵĞŶ�ĚĞ�ŐĞĕĞƌƐŝǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�Ƶ�ĕŽŬ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĂ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ŝƌĂ�ďŝǌǌĂƚ�
zĂůĕŦŶ�<ƺĕƺŬ͛ƺŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ͕�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŬŝƚĂ-
ďŦŶŦ� ǇĂǌŵĂŬƚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ǀĞ� ŬĞŶ-
ĚŝƐŝǇůĞ� �ƌ͘ � ,ŝŬŵĞƚ� <ŦǀŦůĐŦŵůŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ďŝƌ� ƌƂƉŽƌƚĂũĚĂ͕� d<W� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞŶ�
ƐƂǌ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�͞�ŽŬ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ͘͘͘�
bĞĮŬ�,ƺƐŶƺ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ďĞŶŝŵ�ďŝůͲ
ŐŝůĞƌŝŵ�ĚĞŒŝů͕�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ďŝůŐŝƐŝ�Ž�ŬĂĚĂƌ�Ăǌ�
Ŭŝ͊͟�ĚŝǇĞ�ǇĂŬŦŶĂďŝůŝǇŽƌĚƵ�;�ĂŒĚĂƔ�zŽů͕�bƵ-
ďĂƚ�ϭϵϴϴͿ͘�͞�ŽŬ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ͟ĚĞŶ�
ƐƂǌ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶĞ�ǀĞ�ŬŦƌŬ�ǇŦůůŦŬ�ůŝĚĞƌŝ�ŚĂŬŬŦŶ-
ĚĂ�ďŝůĞ�ĞůĚĞ�ĚŽŒƌƵ�ĚƺƌƺƐƚ�ďŝƌ�ďŝůŐŝ�ďƵůƵŶ-
ŵĂĚŦŒŦŶĂ�ŐƂƌĞ͕�ĚƂŶĞŵŝŶ�d<W Ɛ͛ŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŒĞ� ƵǇŐƵŶ� ďŝƌ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ǇĂƉ-
ŵĂŬ�ŽůĂŶĂŒŦ�ĚĂ�ĚĞŵĞŬ�Ŭŝ�Ž�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŚĞ-
Ŷƺǌ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ǇŽŬƚƵ͘�DĞƚĞ�dƵŶĕĂǇ�ĂǇŶŦ�
ŐƂǌůĞŵŝ�ŽŶ� ƐĞŶĞ�ƂŶĐĞ͕�ϭϵϳϴ͛ĚĞ�ĚŝůĞ�ŐĞ-
ƟƌŵŝƔƟ͘

dĂƌŝŚƐĞů� d<W͛ŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ� ǇĂŬŦŶ� ǇŦů-
ůĂƌĂ� ŬĂĚĂƌŬŝ� ďŝůŝŶŵĞǌůŝŒŝŶĞ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ�

ƂƌŶĞŬ� ǀĞƌŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ� ϭϵϴϴ͛ĚĞŶ� ϮϬϬϴ͛Ğ͕�
͞dƺƌŬŝǇĞ� <ŽŵƺŶŝƐƚ� WĂƌƟƐŝ͛ŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝ;ŶŝŶͿ�
ŐŝƚŐŝĚĞ� ĂǇĚŦŶůĂŶŵĂǇĂ͟� ďĂƔůĂĚŦŒŦ� Ǉŝƌŵŝ�
ǇŦů� ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ͕� ŐƺŶƺŵƺǌĚĞŶ� ŝƐĞ� ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ŽŶŝŬŝ� ǇŦů� ƂŶĐĞƐŝŶĞ� ŐĞůĞůŝŵ͘� ,ĂůƵŬ� zƵƌƚ-
ƐĞǀĞƌ͛ŝŶ�͞zƺŬƐĞůŝƔ�ǀĞ��ƺƔƺƔ�dƺƌŬŝǇĞ�^ŽůƵ�
ϭϵϲϬͲϭϵϴϬ͟� ďĂƔůŦŬůŦ� ŬŝƚĂďŦ� ƚĂŵ� ĚĂ� ďƵ�
ƐŦƌĂůĂƌ� ǇĂǇŦŶůĂŶĚŦ� ;zŽƌĚĂŵ� <ŝƚĂƉ͕� �Ŭŝŵ�
ϮϬϬϴͿ͘� <ŝƚĂƉ͕� ŝƐŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĚĞ� ŐƂƌƺůĞ-
ĐĞŒŝ�Őŝďŝ͕� ƐŽů�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŐĞůŝƔŝƉ�ƐĞƌƉŝůŵĞ-
ƐŝŶĞ�ĚĞŶŬ�ŐĞůĞŶ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚŝ�ŬĞƐŝƟ�ĞůĞ�ĂůŦǇŽƌ͘ �
zƵƌƚƐĞǀĞƌ͕ �ǇĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵůĂ͕�ďƵ�ŐĞůŝƔŝƉ�
ƐĞƌƉŝůŵĞŶŝŶ� ŬĂǇŶĂŒŦŶŦ� d<W͛ŶŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
ďŝƌŝŬŝŵĚĞ�ŐƂƌƺǇŽƌ�ǀĞ�ǇŝŶĞ�ŝƐĂďĞƚůŝ�ďŝƌ�ƚĞƌ-
ĐŝŚůĞ�ďƵŶƵ�͞<ƂŬĞŶ͟�Őŝďŝ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ďĂƔůŦŬ�
ĂůƨŶĚĂ�ŝŶĐĞůŝǇŽƌ͘ �&ĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚŝ�ĚƂŶĞŵŝ�
ŝŶĐĞůĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ďƵ�͞ŬƂŬĞŶ͟ŝŶ�ĂǇƌŦŶƨůĂƌŦŶĂ�
ŐŝƌŵŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ǇĞƌŝŶĞ͕�dĂƌŝŚƐĞů�d<W͛ŶŝŶ�
͞ĚŽŒƵƔ͕�ŽůƵƔƵŵ�ǀĞ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶŝŶ͟�ĞůĞ�ĂůĚŦ-
ŒŦ�ŬŽŶƵ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŐƂƌĚƺŒƺ�ďĂǌŦ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ�ĞŶ�ŬŦƐĂ�ďŝĕŝŵŝǇůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇ-
ŵĂŬůĂ� ǇĞƟŶŝǇŽƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ĚĞŒŝŶŵĞŬ� ǌŽƌƵŶ-
ĚĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ƐŽŵƵƚ� ĚƵƌƵŵůĂƌ� ǀĞ� ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďŝůŐŝůĞƌ͕ �ďƵŐƺŶŬƺ�ďŝůŐŝůĞƌŝ-
ŵŝǌ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ďĞůůŝ�ďĂŬŦŵůĂƌĚĂŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�
ŬĂůŦǇŽƌ͘

�ƵŶĂ�ĞŶ�ĕĂƌƉŦĐŦ�ƂƌŶĞŬ͕�d<W� ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�
ďŝůŝŶŵĞǌůŝŬůĞƌĚĞŶ� ŽůƵƔƚƵŒƵŶƵŶ� ĞŶ� ǀĞĐŝǌ�
ŬĂŶŦƨ� ƐĂǇŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ͕� d<W� ŬŽŶŐƌĞůĞ-
ƌŝ� ŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ � ,ĂůƵŬ� zƵƌƚƐĞǀĞƌ͕ � ŵĂĚĚĞ-
ůĞƌ� ŚĂůŝŶĚĞ� ƂǌĞƚůĞĚŝŒŝ� ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶŝŶ� ϲ͘�
ŵĂĚĚĞƐŝŶĚĞ͕� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ƔƵŶůĂƌŦ� ƐƂǇůƺ-
ǇŽƌ͗� ͞d<W� ϭϵϯϮ͛ĚĞŶ� ϭϵϴϯ͛Ğ� ŬĂĚĂƌ� ƚĂŵ�
ǇĂƌŦŵ� ǇƺǌǇŦů� ŬŽŶŐƌĞ� ƚŽƉůĂŵĂŵŦƔ� ďŝƌ�
ƉĂƌƟĚŝƌ͘ ��Ƶ͕�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƉĂƌƟ�ŝĕŝŶ�ǇŝŶĞͲ
ůĞŶŵĞƐŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ� ƌĞŬŽƌĚƵƌ͘ �
�ŝůŝŶĞŶ� ďĞƔ� ŬŽŶŐƌĞŶŝŶ� ŚĞƌ� ďŝƌŝ� ĂǇƌŦ� ĂǇƌŦ�
ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦĚŦƌ͘ �,ĞƉƐŝ�ĚĞ�ŬƵƌƵĐƵ�
ŬŽŶŐƌĞ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞĚŝƌ͘͟

zĂǌĂƌŦŶ� 7ƐŵĂŝů� �ŝůĞŶ� d<W Ɛ͛ŝŶŝ� dĂƌŝŚƐĞů�
d<W͛ŶŝŶ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ďŝƌ� ƵǌĂŶƨƐŦ� ǀĞ� ŵŝƌĂƐ-
ĕŦƐŦ� ƐĂǇĂŶ� ƚƵƚƵŵƵŶƵ� ŐĞĕŝǇŽƌƵǌ͘� �ƵŶƵŶ�
Śŝĕ� ĚĞ� ďƂǇůĞ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ� ǇĞƚĞƌůŝ� ŬĂŶŦƨ�
ďŝǌǌĂƚ� ŬĞŶĚŝ� ŬŝƚĂďŦŶĚĂ� ďŝůĞ� ǀĂƌ͘ � �ŽůĂǇŦ-
ƐŦǇůĂ�ϭϵϴϯ͛ƚĞŬŝ�͞ďĞƔŝŶĐŝ͟�ŬŽŶŐƌĞ�ŝĚĚŝĂƐŦŶŦ�
ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŦǇŽƌƵǌ͘��ŵĂ�ĂƌƨŬ�ĂĕŦŬůŦŬůĂ�
ďŝůŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ͕�d<W͛ŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ďŝůĞ�ĚĞŒŝů͕� ǇĂů-
ŶŦǌĐĂ�ŝŬŝ�ŬŽŶŐƌĞƐŝ�ǀĂƌ͘ �d<W͛ŶŝŶ�ƐŽŶƵŶĐƵƐƵ�
ϭϵϯϮ͛ĚĞ� ƚŽƉůĂŵŦƔ� ĚƂƌƚ� ŬŽŶŐƌĞƐŝ� ďƵůƵŶ-
ĚƵŒƵ� ŝĚĚŝĂƐŦ͕� 7ƐŵĂŝů� �ŝůĞŶ͛ŝŶ� d<W� ƚĂƌŝŚŝ-
ŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�ƵǇĚƵƌŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �&ĂŬĂƚ�
ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŬĂƌŦƔŦŬůŦŬ� ǇĂƌĂƚĂŶŦĚŦƌ͘ �Eŝ-
ƚĞŬŝŵ�ϮϬϬϴ�Őŝďŝ� ŐĞĕ�ďŝƌ� ƚĂƌŝŚ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŚĂůĂ�ĚĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

dĂƌŝŚƐĞů� ŐĞƌĕĞŬůĞƌůĞ� ƵǇƵƔŵĂǇĂŶ� ďƵ�
ŝĚĚŝĂǇĂ�ŐƂƌĞ͕�d<W͛ŶŝŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�ŬŽŶŐƌĞƐŝ�ϭϬ�

�Ǉůƺů� ϭϵϮϬ͛ĚĞ� �ĂŬƺ͛ĚĞ͕� ŝŬŝŶĐŝ� ŬŽŶŐƌĞƐŝ�
ϭϵϮϮ� �ŒƵƐƚŽƐ͛ƵŶĚĂ� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ͕� ƺĕƺŶĐƺ�
ŬŽŶŐƌĞƐŝ� ϭϱ� bƵďĂƚ� ϭϵϮϱ͛ƚĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�
;�ŬĂƌĞƚůĞƌ� <ŽŶŐƌĞƐŝͿ� ǀĞ�ĚƂƌĚƺŶĐƺ� ŬŽŶŐ-
ƌĞƐŝ� ŝƐĞ� bƵďĂƚ� ϭϵϯϮ͛ĚĞ� ǇŝŶĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�
ƚŽƉůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � 'ĞƌĕĞŬƚĞ� ŝƐĞ� d<W͕ � ƚƺŵ� ǇĂ-
ƔĂŵŦ� ďŽǇƵŶĐĂ͕� ŝůŬŝ� ϭϬ� �Ǉůƺů� ϭϵϮϬ͛ĚĞŬŝ�
<ƵƌƵůƵƔ� <ŽŶŐƌĞƐŝ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕� ǇĂůŶŦǌ-
ĐĂ� ŝŬŝ� ŬŽŶŐƌĞ� ƚŽƉůĂǇĂďŝůŵŝƔƟƌ͘ � ϭϱ� bƵďĂƚ�
ϭϵϮϱ͛ƚĞŬŝ� 7ŬŝŶĐŝ� <ŽŶŐƌĞ͛Ǉŝ� ŝǌůĞǇĞŶ� Ǉŝƌŵŝ-
ďĞƔ� ǇŦů� ďŽǇƵŶĐĂ� ďŝƌ� ƺĕƺŶĐƺƐƺŶƺ� ƚŽƉůĂ-
ŵĂŬ�ŽůĂŶĂŒŦ�ďƵůĂŵĂĚĂŶ�ĚĂ�ƚĂƌŝŚĞ�ŬĂƌŦƔ-
ŵŦƔƨƌ͘ � �ǇŶŦ� ƚĂƌŝŚŝ� ĞǀƌĞĚĞ� d<W͛ŶŝŶ� ŝŬŝ� ĚĞ�
ŬŽŶĨĞƌĂŶƐŦŶŦ� ďŝůŝǇŽƌƵǌ͗� ϭϵϮϲ� ŽƌƚĂůĂƌŦŶĚĂ�
ƚŽƉůĂŶĂŶ�sŝǇĂŶĂ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦ�ǀĞ�ϭϵϯϮ�bƵ-
ďĂƚ͛ŦŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶĂŶ� �ĞŌĞƌĚĂƌ� <ŽŶĨĞƌĂŶƐŦ�
ǇĂ�ĚĂ�d<W�ůŝƚĞƌĂƚƺƌƺŶĚĞŬŝ�ƌĞƐŵŝ�ƐƂǇůĞŵůĞ�
͞7ŬŝŶĐŝ� <ŽŶĨĞƌĂŶƐ͘͟ � ;7ƐŵĂŝů� �ŝůĞŶ͛ŝŶ� ŬĞǇĮ�
ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�d<W�ϰ͘�<ŽŶŐƌĞƐŝ�ƐĂǇĚŦŒŦ�ƚŽƉ-
ůĂŶƨ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ďƵ�͞7ŬŝŶĐŝ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐ͟ƨƌͿ͘

ϭϵϮϮ� �ŒƵƐƚŽƐ͛ƵŶĚĂ� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� ƚŽƉ-
ůĂŶĚŦŒŦ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚŝůĞŶ� d<W� ŝŬŝŶĐŝ� ŬŽŶŐƌĞƐŝ�
ŝƐĞ� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� d,7&� ;dƺƌŬŝǇĞ� ,ĂůŬ� 7ƔƟƌĂŬŝ-
ǇƵŶ� &ŦƌŬĂƐŦͿ� ŬŽŶŐƌĞƐŝĚŝƌ͘ � d,7&͕ � ŬŽŵƺŶŝƐƚ�
ĚĞŒŝů� ĨĂŬĂƚ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌůĞ� ŬŽŵƺŶŝǌĂŶ� 7Ɛ-
ůĂŵĐŦůĂƌŦŶ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ�
ŬĞŶĚŝŶĞ� ƂǌŐƺ͕� ŚĞƚĞƌŽũĞŶ� ǀĞ� ŐĞǀƔĞŬ� ďŝƌ�
ŚĂůŬĕŦ�ƉĂƌƟĚŝƌ͘ �<ŽŶŐƌĞ͛ŶŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ� ŬĞŵĂůŝƐƚ� ƌĞũŝŵ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬŽůĂǇůŦŬůĂ�
ĚĂŒŦƨůŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦ�ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�ďƵ�ŐĞǀ-
ƔĞŬ� ǇĂƉŦƐŦǇůĂ� ĚĂ� ŝůŝƔŬŝůŝĚŝƌ͘ � <ŽŵƺŶŝƐƚ� �Ŷ-
ƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů��ŽŒƵ�^ĞŬƐŝǇŽŶƵ͛ŶƵŶ�d,7&͛ŝŶ�
ϭϵϮϮ�ŬŽŶŐƌĞƐŝŶŝ�ďŝƌ�d<W�ŬŽŶŐƌĞƐŝ͕�ƺƐƚĞůŝŬ�
ďŝƌ� ƚƺƌ� ŬƵƌƵůƵƔ� ŬŽŶŐƌĞƐŝ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞƐŝ�
ƚĂƌŝŚƐĞů� ŐĞƌĕĞŬůĞƌůĞ� ďĂŒĚĂƔŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŶůĂƔŦůŵĂƐŦ�Őƺĕ͕�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŽůĂŶĂŬƐŦǌ�
ǀĞ�Śŝĕ�ĚĞ�ŵĂƐƵŵ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďƵ�ƚƵƚƵŵ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ĂǇƌŦĐĂ�ĚƵƌĂĐĂŒŦǌ͘�bŝŵ-
ĚŝůŝŬ�ďƵŶƵŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ��ĂŬƺ͛ĚĞŬŝ�ŬƵƌƵůƵƔƵ�
ǇŽŬ�ƐĂǇŦƉ�ƵŶƵƩƵƌŵĂŬ�ƚƵƚƵŵƵŶƵŶ�ďƵůƵŶ-
ĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞŵĞŬůĞ�ǇĞƟŶĞůŝŵ͘

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ƐĂǇŦůĂƌŦŶŦ�ĚƂƌĚĞ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�
ŬĞǇĮůŝŒŝ� 7ƐŵĂŝů� �ŝůĞŶ͛Ğ� Ăŝƚ� ŽůƐĂ� ĚĂ� d<W�
ŬŽŶŐƌĞůĞƌŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ� ďƺǇƺŬ� ŬĂƌŦƔŦŬůŦ-
ŒŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ĚĂŚĂ�ϭϵϮϬ͛ůŝ�ŝůŬ�ǇŦůůĂƌĂ�ƵǌĂŶ-
ŵĂŬƚĂ͕�Ž�ŐƺŶƺŶ�<ŽŵƺŶŝƐƚ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�
ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞŶ� bĞĮŬ� ,ƺƐŶƺ͛ǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ďŝƌ�
Ěŝǌŝ� ĚĂŚĂ� ƂŶĞŵůŝ� ƐŽƌƵŵůƵǇĂ� ŝƔĂƌĞƚ� Ğƚ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ďŝǌŝ�d<W�ƚĂƌŝŚŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶ-
ĚĂ�ĚĂŚĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶĂ͕�ƉĂƌƟŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�
ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ� ďŽǇ� ǀĞƌĞŶ� ǀĞ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ŬƂƚƺ�
ďŝƌ�ŐĞůĞŶĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌůĞƔĞŶ�ŝŶŬąƌĐŦ�ƚƵƚƵ-
ŵĂ�ŐƂƚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ƵŶƵ� ͞7ŶŬąƌ� ĞĚŝůĞŶ� ƚĂƌŝŚ͟� ďĂƔůŦŒŦ� Ăů-
ƨŶĚĂ�ĞůĞ�ĂůĂĐĂŒŦǌ͘͘͘

ǁǁǁ͘ƚŬŝƉ͘ŽƌŐ
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�ĂǌŦ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ � ƐŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ͕�
otorite ilkesi� ĚŝǇĞ� ĂĚůĂŶĚŦƌĚŦŬůĂƌŦ� ƔĞǇĞ�
ŬĂƌƔŦ� ĚƺǌĞŶůŝ� ďŝƌ� ŚĂĕůŦ� ƐĞĨĞƌŝŶĞ� ŐŝƌŝƔŵŝƔ-
ůĞƌĚŝƌ͘ � bƵ� ǇĂ� ĚĂ� ďƵ� ĞǇůĞŵŝŶ� otoriter� Žů-
ĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞŵĞŬ� ŽŶƵ� ŵĂŚŬƵŵ� ĞƚŵĞ-
ǇĞ�ǇĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƂǌĞƚ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ďŝĕŝŵŝ�
Ž� ĚĞŶůŝ� ŬƂƚƺǇĞ� ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔƨƌ� Ŭŝ͕� ƐŽƌƵŶĂ�
ďŝƌĂǌ� ĚĂŚĂ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ďĂŬŵĂŬ� ďŝƌ� ǌŽƌƵŶ-
ůƵůƵŬ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � ^ƂǌĐƺŒƺŶ� ďƵƌĂĚĂ� ŬƵůůĂ-
ŶŦůĚŦŒŦ�ĂŶůĂŵĚĂ�ŽƚŽƌŝƚĞ͕�ƔƵ�ĚĞŵĞŬƟƌ͗�ďŝƌ�
ďĂƔŬĂƐŦŶŦŶ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝŶ� ďŝǌŝŵŬŝŶĞ� ĚĂǇĂƨů-
ŵĂƐŦ͖�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ŽƚŽƌŝƚĞ͕�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞǇŝ�
ƂŶŐƂƌƺƌ͘ ��Ƶ�ŝŬŝ�ƐƂǌĐƺŬ�ŬƵůĂŒĂ�ŚŽƔ�ŐĞůŵĞ-
ĚŝŒŝŶĚĞŶ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ƚĞŵƐŝů�ĞƫŬůĞƌŝ�ŝůŝƔŬŝ�
ďŽǇƵŶ�ĞŒĚŝƌŝůĞŶ�ƚĂƌĂĨ�ŝĕŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ͕�ƐŽƌƵŶ͕�ďƵŶĚĂŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂ-
ŶŦŶ�ďŝƌ�ǇŽůƵ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦ͕�ͲŵĞǀĐƵƚ�ƚŽƉ-
ůĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌ� ǀĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂͲ� ďƵ�
ŽƚŽƌŝƚĞŶŝŶ� ĂƌƨŬ� ďŝƌ� ĂŶůĂŵ� ƚĂƔŦŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ǀĞ� ďƵŶƵŶ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ͕� ǇŽŬ� ŽůŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĂĐĂŒŦ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ǇĂƌĂƨƉ� ǇĂƌĂƚĂŵĂǇĂĐĂŒŦŵŦǌĚŦƌ͘ �
�ƵŐƺŶŬƺ� ďƵƌũƵǀĂ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ƚĞŵĞůůĞƌŝŶŝ�
ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� ŝŬƟƐĂĚŝ� ͲƐŦŶĂŝ�ǀĞ� ƚĂƌŦŵƐĂůͲ�ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦ� ŝŶĐĞůĞĚŝŒŝŵŝǌĚĞ͕� ďƵŶůĂƌŦŶ͕� ǇĂůŦ-
ƨůŵŦƔ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ� ǇĞƌŝŶĞ͕� ŐŝƫŬĕĞ� ďŝƌĞǇ-
ůĞƌŝŶ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ� ŬŽǇŵĂ� ĞŒŝůŝŵŝ�
ƚĂƔŦĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ŐƂƌƺƌƺǌ͘� zƺǌůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝŶŝŶ�
ďƵŚĂƌůĂ� ŝƔůĞǇĞŶ� ŬĂƌŵĂƔŦŬ� ŵĂŬŝŶĞůĞƌŝŶ�
ďĂƔŦŶĚĂ� ĚƵƌĚƵŬůĂƌŦ� ďƺǇƺŬ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ� ǀĞ�
ĂƚĞůǇĞůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐĂŶĂǇŝ͕�ĂǇƌŦ�
ĂǇƌŦ�ƺƌĞƟĐŝůĞƌŝŶ�ŬƺĕƺŬ�ĂƚĞůǇĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞƌŝŶŝ�
ĂůŵŦƔƨƌ͖� ŬƺĕƺŬ� ŬĂǇŦŬůĂƌŦŶ� ǀĞ� ǇĞůŬĞŶůĞƌŝŶ�
ǇĞƌŝŶŝ� ŶĂƐŦů� ďƵŚĂƌůŦ� ŐĞŵŝůĞƌ� ĂůŵŦƔƐĂ͕� ŬĂ-
ƌĂǇŽůůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ďŝŶĞŬ�ǀĞ�ǇƺŬ�ĂƌĂďĂůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĞƌŝŶŝ� ĚĞ͕� ĚĞŵŝƌǇŽůƵ� ǀĂŐŽŶůĂƌŦ� ĂůŵŦƔƨƌ͘ �
dĂƌŦŵ�ďŝůĞ͕�ŐŝƫŬĕĞ͕�ŬƺĕƺŬ�ŵƺůŬ�ƐĂŚŝďŝŶŝŶ�
ǇĞƌŝŶĞ�ǇĂǀĂƔ�ǇĂǀĂƔ͕�ĂŵĂ�ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ͕�ƺĐ-
ƌĞƚůŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ�ŐĞŶŝƔ�ƚŽƉƌĂŬ�
ƉĂƌĕĂůĂƌŦŶŦ�ŝƔůĞǇĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƟ�ŐĞĕŝ-
ƌĞŶ�ŵĂŬŝŶĞŶŝŶ�ǀĞ�ďƵŚĂƌŦŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ�Ăů-
ƨŶĂ�ŐŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝƌůĞƔŝŬ�ĞǇůĞŵ͕�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�
ďĂŒůŦ� ŽůĂŶ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ� ŬĂƌŵĂƔŦŬůĂƔŵĂƐŦ͕�
ŚĞƌ� ǇĞƌĚĞ͕� ďŝƌĞǇůĞƌŝŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ĞǇůĞŵůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ǇĞƌŝŶŝ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŵĂ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĞǇ-
ůĞŵĚĞŶ�ƐƂǌĞĚĞŶ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞĚĞŶ�ƐƂǌĞƚ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͖�ŽƚŽƌŝƚĞƐŝǌ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĚŝǇĞ�ďŝƌ�
ƔĞǇ�ŽůĂďŝůŝƌ�ŵŝ͍�

�ŝƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚĞǀƌŝŵŝŶ͕�ƐĞƌǀĞƚ�ƺƌĞƟ-
ŵŝ�ǀĞ�ĚŽůĂƔŦŵŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƔƵ�ĂŶĚĂ�ŽƚŽƌŝƚĞ�
ƐĂŚŝďŝ� ŽůĂŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝ� ĚĞǀŝƌĚŝŒŝŶŝ� Ěƺ-
ƔƺŶĞůŝŵ͘��ŶƟͲŽƚŽƌŝƚĞƌĐŝůĞƌŝŶ�ďĂŬŦƔ�ĂĕŦƐŦŶŦ�
ƚĂŵĂŵŦǇůĂ�ďĞŶŝŵƐĞǇĞƌĞŬ͕�ƚŽƉƌĂŒŦŶ�ǀĞ�ŝƔ�
ĂůĞƚůĞƌŝŶŝŶ͕�ďƵŶůĂƌŦ�ŬƵůůĂŶĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬŽ-
ůĞŬƟĨ� ŵƺůŬŝǇĞƟŶĞ� ŐĞĕƟŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶĞůŝŵ͘�
�Ƶ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŽƚŽƌŝƚĞ� ŬĂůŬŵŦƔ� ŵŦ͕� ǇŽŬƐĂ�

ǇĂůŶŦǌĐĂ� ďŝĕŝŵ�ŵŝ� ĚĞŒŝƔƟƌŵŝƔ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͍�
'ƂƌĞůŝŵ�ďĂŬĂůŦŵ͘�

PƌŶĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝƌ� ƉĂŵƵŬůƵ� ŝƉůŝŬ� ĂƚĞů-
ǇĞƐŝŶŝ� ĂůĂůŦŵ͘� WĂŵƵŬ͕� ŝƉůŝŬ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞů-
ŵĞǌĚĞŶ� ƂŶĐĞ͕� ďŝƌďŝƌŝŶŝ� ŝǌůĞǇĞŶ� ĞŶ� Ăǌ�
Ăůƨ� ŝƔůĞŵĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͕ � ǀĞ�ďƵ�
ŝƔůĞŵůĞƌŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ĂǇƌŦ�ĂǇƌŦ�ŽĚĂ-
ůĂƌĚĂ� ǇĂƉŦůŦƌ͘ � �ĂŚĂƐŦ͕� ŵĂŬŝŶĞůĞƌŝ� ŝƔůĞƌ�
ĚƵƌƵŵĚĂ� ƚƵƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ͕� ďƵŚĂƌ� ŵĂŬŝŶĞƐŝ-
ŶŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ĚƵƌĂŶ�ďŝƌ�ŵĂŬŝŶŝƐƚĞ͕�ŐƺŶůƺŬ�
ŽŶĂƌŦŵůĂƌŦ�ǇĂƉĂĐĂŬ�ďŝƌ�ƚĞŬŶŝƐǇĞŶĞ�ǀĞ�ďƺ-
ƚƺŶ�ŝƔůĞƌŝ�ƺƌƺŶůĞƌŝ�ďŝƌ�ŽĚĂĚĂŶ�ƂƚĞŬŝŶĞ�ĂŬ-
ƚĂƌŵĂŬ�ŽůĂŶ�ĚĂŚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ŝƔĕŝǇĞ�ǀď͘�ŐĞƌĞŬ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ ��ƺƚƺŶ�ďƵ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĞƌŬĞŬůĞƌ͕ �ŬĂĚŦŶůĂƌ�
ǀĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌ͕ �ŝƔůĞƌŝŶŝ�ďŝƌĞǇƐĞů�ƂǌĞƌŬůŝŒĞ�Śŝĕ�
ĂůĚŦƌŵĂǇĂŶ�ďƵŚĂƌŦŶ� ŽƚŽƌŝƚĞƐŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƐĂƉƚĂŶĂŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�ďĂƔůĂƚŵĂŬ�ǀĞ�ďŝƟƌ-
ŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌůĂƌ͘ �bƵ�ŚĂůĚĞ͕�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ŝůŬŝŶ�
ďƵ� ŝƔ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞůŝĚŝƌůĞƌ͖� ďƵ�
ƐĂĂƚůĞƌĞ͕�ďŝƌ�ŬĞǌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ĂǇ-
ƌŦĐĂůŦŬƐŦǌ�ŚĞƌŬĞƐ�ƵǇŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ͕�ĚĂŒŦƨŵŦŶĂ�ǀď͘�ŝůŝƔŬŝŶ�ďĞůŝƌůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌ� Ŭŝ͕� ĞŒĞƌ� ƚƺŵ� ƺƌĞƟŵŝŶ� ďŝƌ�
ĂŶĚĂ� ĚƵƌŵĂƐŦ� ŝƐƚĞŶŝůŵŝǇŽƌƐĂ͕� ďƵ� ƐŽƌƵŶ-
ůĂƌŦŶ�ĂŶŦŶĚĂ�ĕƂǌƺůŵĞůĞƌŝ�ŐĞƌĞŬŝƌ͖�ďƵŶůĂƌ�
ŝƐƚĞƌ� ŚĞƌ� ŝƔ� ĚĂůŦŶŦŶ� ďĂƔŦŶĂ� ǇĞƌůĞƔƟƌŝůŵŝƔ�
ŽůĂŶ� ďŝƌ� ĚĞůĞŐĞŶŝŶ� ŬĂƌĂƌŦǇůĂ� ĕƂǌƺŵůĞŶ-
ƐŝŶ͕� ǇĂ� ĚĂ� ŝƐƚĞƌ͕ � ĞŒĞƌ� ŽůĂŶĂŒŦ� ǀĂƌƐĂ͕� ĕŽ-
ŒƵŶůƵŬ� ŽǇƵǇůĂ� ĕƂǌƺŵůĞŶƐŝŶ͕� ƚĞŬ� ďŝƌĞǇŝŶ�
ŝƌĂĚĞƐŝ� ďƵŶĂ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ďŽǇƵŶ� ĞŒŵĞŬ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͕ �Ŭŝ�ďƵ�ĚĂ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�
ŽƚŽƌŝƚĞƌ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĕƂǌƺůŵĞƐŝ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �
�ŝƌ�ďƺǇƺŬ� ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ŽƚŽŵĂƟŬ�ŵĞŬĂŶŝǌ-
ŵĂƐŦ͕�ŝƔĕŝ�ĕĂůŦƔƨƌĂŶ�ŬƺĕƺŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƟŶŬŝŶ-
ĚĞŶ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĚĞƐƉŽƟŬƟƌ͘ �7ŶƐĂŶ͕�ŝƔ�ƐĂĂƚůĞ-
ƌŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďƵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�Śŝĕ�

ĚĞŒŝůƐĞ� ƔƵŶůĂƌŦ� ǇĂǌĂďŝůŝƌ͗� >ĂƐĐŝĂƚĞ ŽŐŶŝ 
ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕ ǀŽŝ che ĞŶƚƌĂƚĞ͊ΎΎ�7ŶƐĂŶ͕�ďŝů-
ŐŝƐŝŶŝŶ� ǀĞ� ǇĂƌĂƨĐŦ� ĚĞŚĂƐŦŶŦŶ� ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ�
ĚŽŒĂ� ŐƺĕůĞƌŝŶĞ� ŶĂƐŦů� ďŽǇƵŶ� ĞŒĚŝƌĚŝǇƐĞ͕�
ďĞƌŝŬŝ�ĚĞ�ŝŶƐĂŶŦ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŬƵůůĂŶŵĂƐŦ�Ƃů-
ĕƺƐƺŶĚĞ͕� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŐĞƌĕĞŬ� ďŝƌ� ĚĞƐƉŽƟǌŵ�
ĂůƨŶĂ� ƐŽŬĂƌĂŬ� ŽŶĚĂŶ� ŝŶƟŬĂŵ� ĂůŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ � �ƺǇƺŬ� ƐĂŶĂǇŝĚĞŬŝ� ŽƚŽƌŝƚĞǇŝ� ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌŵĂǇŦ� ŝƐƚĞŵĞŬ͕� ƐĂŶĂǇŝŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂǇŦ͕�ŐĞƌŝƐŝŶ�ŐĞƌŝǇĞ�ĕŦŬƌŦŒĂ�
ĚƂŶŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ďƵŚĂƌůŦ� ĕŦŬƌŦŒŦ�ǇŽŬĞƚŵĞǇŝ�
ŝƐƚĞŵĞŬůĞ�ĂǇŶŦ�ƔĞǇĚŝƌ͘ �

�ŝƌ� ďĂƔŬĂ� ƂƌŶĞŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŵŝƌǇŽůƵ-
ŶƵ� ĂůĂůŦŵ͘� �ƵƌĂĚĂ� ĚĂ� ƐĂǇŦƐŦǌ� ďŝƌĞǇůĞƌŝŶ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝ� ǇĂƉŵĂůĂƌŦ� ŵƵƚůĂŬĂ� ǌŽƌƵŶůƵĚƵƌ͕ �
ǀĞ� ďƵ� ŝƔďŝƌůŝŒŝ� ŬĞƐĞŶŬĞƐ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ� ŽůĂŶ�
ƐĂĂƚůĞƌ� ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ�Ŭŝ�Śŝĕďŝƌ�ŬĂǌĂ�
ŽůŵĂƐŦŶ͘��ƵƌĂĚĂ�ĚĂ͕�ŝƔŝŶ�ŝůŬ�ŬŽƔƵůƵ͕�ďƺƚƺŶ�
ŝŬŝŶĐŝů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĕƂǌƺŵůĞǇĞŶ�ďŝƌ�ĞŐĞŵĞŶ�
ŝƌĂĚĞŶŝŶ� ͲďƵ� ŝƌĂĚĞ� ŝƐƚĞƌ� ƚĞŬ� ďŝƌ� ĚĞůĞŐĞ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ͕� ǇĂ� ĚĂ� ŝƐƚĞƌ� ŝůŐŝůŝ� ŬŝŵƐĞůĞƌŝŶ�
ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵŶ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦ� ƵǇŐƵůĂŵĂŬůĂ�
ǇƺŬƺŵůƺ� ďŝƌ� ŬŽŵŝƚĞ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƚĞŵƐŝů�
ĞĚŝůŝǇŽƌ�ŽůƐƵŶͲ�ďƵůƵŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ �,Ğƌ� ŝŬŝ�ĚƵ-
ƌƵŵĚĂ�ĚĂ͕�ĕŽŬ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ŽƚŽƌŝƚĞ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
�ĂŚĂƐŦ͕� ĚĞŵŝƌǇŽůƵ� ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶŦŶ� ƐĂǇŦŶ�
ǇŽůĐƵůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŽƚŽƌŝƚĞƐŝ�ŬĂůĚŦƌŦůĂĐĂŬ�
ŽůƐĂ͕� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƫƌŝůĞŶ� ŝůŬ� ƚƌĞŶŝŶ� ďĂƔŦŶĂ�
ŶĞůĞƌ�ŐĞůŵĞǌ�Ŭŝ͍�

�ŵĂ͕� ŽƚŽƌŝƚĞ͕� ŚĞŵ� ĚĞ� ŵƺƐƚĞďŝƚ� ďŝƌ�
ŽƚŽƌŝƚĞ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ͕� ĂĕŦŬ� ĚĞŶŝǌĚĞŬŝ� ďŝƌ�
ŐĞŵŝĚĞŬŝ� ŬĂĚĂƌ� ďĂƔŬĂ� Śŝĕ� ďŝƌ� ǇĞƌĚĞ� ďƵ�
ĚĞŶůŝ� ĂĕŦŬ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ͕� ďŝƌ� ƚĞŚůŝŬĞ�
ĂŶŦŶĚĂ͕�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ǇĂƔĂŵŦ͕�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ƚĞŬ�ďŝƌ�
ŬŝƔŝŶŝŶ� ŝƌĂĚĞƐŝŶĞ�ĂŶŦŶĚĂ�ǀĞ�ŬĂǇŦƚƐŦǌ�ƔĂƌƚ-

ƐŦǌ�ƵǇŵĂůĂƌŦŶĂ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘
�Ƶ�Őŝďŝ� ƐĂǀůĂƌŦ� ĂŶƟͲŽƚŽƌŝƚĞƌĐŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�

ĂǌŐŦŶůĂƌŦŶŦŶ� ŬĂƌƔŦůĂƌŦŶĂ� ŬŽǇĚƵŒƵŵĚĂ͕�
ǀĞƌĞďŝůĚŝŬůĞƌŝ� ƚĞŬ� ǇĂŶŦƚ� ƔƵ� ŽůĚƵ͗� �ǀĞƚ͕�
ďƵ�ĚŽŒƌƵ͕�ĂŵĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ďŝǌŝŵ�ĚĞůĞ-
ŐĞůĞƌŝŵŝǌĞ� ǀĞƌĚŝŒŝŵŝǌ� ƔĞǇ� ŽƚŽƌŝƚĞ� ĚĞŒŝů͕�
yetki ĚĞǀƌŝĚŝƌ͊� �Ƶ� ďĂǇůĂƌ� ƔĞǇůĞƌŝŶ� ĂĚůĂ-
ƌŦŶŦ� ĚĞŒŝƔƟƌĚŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ƔĞǇůĞƌŝŶ� ŬĞŶĚŝůĞ-
ƌŝŶŝ� ĚĞŒŝƔƟƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ� ƐĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ĚĞƌŝŶ�
ĚƺƔƺŶƺƌůĞƌ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂǇŦ�ŝƔƚĞ�ďƂǇůĞ�ĂůĂǇĂ�
ĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ �

�ƂǇůĞůŝŬůĞ�ŐƂƌĚƺŬ�Ŭŝ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂ͕�ŶĂƐŦů�
ĚĞǀƌĞĚŝůŵŝƔ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ͕�ďĞůŝƌůŝ�ďŝƌ�ŽƚŽƌŝ-
ƚĞ͕�ǀĞ�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂ�ĚĂ͕�ďĞůŝƌůŝ�ďŝƌ�ďŽǇƵŶĞŒ-
ŵĞ�ͲďƵŶůĂƌ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ͕� ŝĕŝŶĚĞ� ƺƌĞƟŵ�
ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ǀĞ�ƺƌƺŶůĞƌŝ�ĚŽůĂƔŦŵĂ�ƐŽŬƚƵŒƵ-
ŵƵǌ�ŵĂĚĚŝ�ŬŽƔƵůůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďŝǌĞ�ĚĂǇĂƨ-
ůĂŶ�ƔĞǇůĞƌĚŝƌ͘ �

PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ŐƂƌĚƺŬ� Ŭŝ͕� ƺƌĞƟŵŝŶ� ǀĞ�
ĚŽůĂƔŦŵŦŶ�ŵĂĚĚŝ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕� ďƺǇƺŬ� ƐĂŶĂ-
Ǉŝ� ǀĞ� ďƺǇƺŬ� ƚĂƌŦŵ� ŝůĞ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞĚŝƌ� ǀĞ� ďƵŶůĂƌ� ďƵ� ŽƚŽƌŝƚĞŶŝŶ�
ĂůĂŶŦŶŦ�ŐŝƫŬĕĞ�ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞ�ĞŒŝůŝŵŝŶĚĞĚŝƌ-
ůĞƌ͘ ��ĞŵĞŬ�Ŭŝ͕�ŽƚŽƌŝƚĞ� ŝůŬĞƐŝŶĚĞŶ�ŵƵƚůĂŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬƂƚƺ͕� ǀĞ� ƂǌĞƌŬůŝŬ� ŝůŬĞƐŝŶĚĞŶ� ĚĞ�
ŵƵƚůĂŬ�ŽůĂƌĂŬ� ŝǇŝ� ďŝƌ� ƔĞǇ�ĚŝǇĞ� ƐƂǌĞƚŵĞŬ�
ƐĂĕŵĂĚŦƌ͘ �KƚŽƌŝƚĞ�ǀĞ�ƂǌĞƌŬůŝŬ͕�ŬĂƉƐĂŵůĂ-
ƌŦ� ƚŽƉůƵŵ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶŝŶ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĞǀƌĞůĞƌŝǇ-
ůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚĞŒŝƔĞŶ� ŐƂƌĞůŝ� ƔĞǇůĞƌĚŝƌ͘ � �ŒĞƌ�
ƂǌĞƌŬůŝŬĕŝůĞƌ͕ � ŐĞůĞĐĞŬƚĞŬŝ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� Ƃƌ-
ŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ͕�ŽƚŽƌŝƚĞǇŝ͕�ŽůƐĂ�ŽůƐĂ�ƺƌĞƟŵ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ŽŶƵ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŬŦůĂĐĂŒŦ�ƐŦŶŦƌ-
ůĂƌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ� ŚĂƉƐĞĚĞĐĞŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞŵĞŬůĞ�
ǇĞƟŶƐĞůĞƌĚŝ͕� ďŝƌďŝƌŝŵŝǌŝ� ĂŶůĂǇĂďŝůŝƌĚŝŬ͖�
ĂŵĂ�ŽŶůĂƌ�ŽƚŽƌŝƚĞǇŝ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŬŦůĂŶ�ďƺƚƺŶ�
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ŽůŐƵůĂƌĂ�ŐƂǌůĞƌŝŶŝ�ŬĂƉĂŵŦƔůĂƌ͕ �ŚŦƌƐůĂ�ƐƂǌ-
ĐƺŒƺŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ �

�ŶƟͲŽƚŽƌŝƚĞƌĐŝůĞƌ�ŶŝĕŝŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŽƚŽƌŝƚĞ-
ǇĞ͕�ĚĞǀůĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŵĂŬůĂ�ǇĞƟŶŵŝǇŽƌůĂƌ͍�
^ŝǇĂƐĂů�ĚĞǀůĞƟŶ͕�ǀĞ�ŽŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐŝǇĂ-
ƐĂů�ŽƚŽƌŝƚĞŶŝŶ�ĚĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ǇŽŬŽůĂĐĂŒŦ͕�ǇĂŶŝ�
ŬĂŵƵ�ŝƔůĞǀůĞƌŝŶŝŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŶŝƚĞůŝŬůĞƌŝŶŝ�ǇŝƟ-
ƌĞĐĞŬůĞƌŝ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�
ŐƂǌĞƚŵĞŬ� ŽůĂŶ� ďĂƐŝƚ� ǇƂŶĞƚƐĞů� ŝƔůĞǀůĞƌ�
ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝ� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶŝ� ďƺƚƺŶ�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌ� ƉĂǇůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ � �ŵĂ� ĂŶ-
ƟͲŽƚŽƌŝƚĞƌĐŝůĞƌ͕ � ŽƚŽƌŝƚĞƌ� ƐŝǇĂƐĂů� ĚĞǀůĞƟŶ͕�
ďŝƌ� ĕŦƌƉŦĚĂ͕�ŚĂƩĂ�ŽŶƵ�ǇĂƌĂƚŵŦƔ�ďƵůƵŶĂŶ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬŽƔƵůůĂƌ� ǇŽŬŽůŵĂǌĚĂŶ� ƂŶĐĞ͕�
ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ� ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ � �ƵŶůĂƌ͕ �
ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĚĞǀƌŝŵŝŶ� ŝůŬ� ŝƔŝŶŝŶ� ŽƚŽƌŝƚĞŶŝŶ�
ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ� ŽůŵĂƐŦŶŦ� ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ �
�Ƶ� ďĂǇůĂƌ� Śŝĕďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵ� ŐƂƌŵƺƔůĞƌ� ŵŝ-
Ěŝƌ͍��Ğǀƌŝŵ͕�ĞůďĞƩĞ�Ŭŝ͕�ĞŶ�ŽƚŽƌŝƚĞƌ�ŽůĂŶ�
ƔĞǇĚŝƌ͖�ďƵ͕�ŶƺĨƵƐƵŶ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺŶƺŶ�ŬĞŶĚŝ�
ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ͕�ŶƺĨƵƐƵŶ�ƂƚĞŬŝ�ďƂůƺŵƺŶĞ�ƚƺĨĞŬ-
ůĞƌůĞ͕�ƐƺŶŐƺůĞƌůĞ�ǀĞ�ƚŽƉůĂƌůĂ�ͲĂŬůĂ�ŐĞůĞďŝ-
ůĞĐĞŬ� ďƺƚƺŶ�ŽƚŽƌŝƚĞƌ� ĂƌĂĕůĂƌůĂͲ� ĚĂǇĂƴŒŦ�
ďŝƌ�ĞǇůĞŵĚŝƌ͖�ǀĞ�ĞŒĞƌ�ŵƵǌĂīĞƌ�ŽůĂŶ�ƚĂƌĂĨ�
ǇŽŬ� ǇĞƌĞ� ǇĞŶŝŬ� ĚƺƔŵĞŬ� ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƐĂ͕� ďƵ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝ͕� ƐŝůĂŚůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞƌŝĐŝůĞƌ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ƚĞƌƂƌ� ŝůĞ� ƐƺƌĚƺƌŵĞůŝĚŝƌ͘ �
WĂƌŝƐ� <ŽŵƺŶƺ͕� ƐŝůĂŚůŦ� ŚĂůŬŦŶ� ŽƚŽƌŝƚĞƐŝŶŝ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬƵůůĂŶŵĂŵŦƔ� ŽůƐĂǇĚŦ͕�
ďŝƌ�ŐƺŶ�ŽůƐƵŶ�ĚĂǇĂŶĂďŝůŝƌ�ŵŝǇĚŝ͍�dĞƌƐŝŶĞ͕�
WĂƌŝƐ� <ŽŵƺŶƺŶƺ� ďƵŶĚĂŶ� ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ� ƐĞƌ-
ďĞƐƚ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂŵŦƔ�ŽůŵĂŬůĂ�
ƐƵĕůĂŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬŵŝǇŽƌ�ŵƵ͍�

K� ŚĂůĚĞ͕� ƔƵ� ŝŬŝ� ƔĞǇĚĞŶ� ďŝƌŝƐŝ͗� ĂŶƟͲŽ-
ƚŽƌŝƚĞƌĐŝůĞƌ�ǇĂ�ŶĞĚĞŶ�ƐƂǌĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ďŝůŵŝ-
ǇŽƌůĂƌ͕ � Ŭŝ� ďƵ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŬĂĨĂ� ŬĂƌŦƔŦŬůŦŒŦŶ-
ĚĂŶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ǇĂƌĂƚŵŦƔ� ŽůŵƵǇŽƌůĂƌ͖�
ǇĂ�ĚĂ�ďƵŶƵ�ďŝůŝǇŽƌůĂƌ͕ �Ŭŝ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ĚĂ�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ� ŝŚĂŶĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ-
ůĂƌ͘ �,Ğƌ�ŝŬŝ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ĚĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ŚŝǌŵĞƚ�
ĞƚŵŝƔ�ŽůƵǇŽƌůĂƌ͘ �

�Ŭŝŵ�ϭϴϳϮͲDĂƌƚ�ϭϴϳϯ�
;&͘ ��ŶŐĞůƐ͕�KƚŽƌŝƚĞ�mǌĞƌŝŶĞ, 

DĂƌŬƐͲ�ŶŐĞůƐ͗�^ĞĕŵĞ�zĂƉŦƚůĂƌ͕ ��ŝůƚ͗�//, 
Ɛ͘�ϰϰϴͲϰϱϮ͕��ŝƌŝŶĐŝ��ĂƐŬŦ͕�^Žů�zĂǇŦŶůĂƌŦ͕�

dĞŵŵƵǌ�ϭϵϳϳͿ�

�ŝƉŶŽƚůĂƌ
* KƚŽƌŝƚĞ� mǌĞƌŝŶĞ� ĂĚůŦ� ŵĂŬĂůĞƐŝŶĚĞ͕�

�ŶŐĞůƐ͕� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ŽƚŽƌŝƚĞǇŝ� ƌĞĚĚĞĚĞŶ�
ďĂŬƵŶŝŶĐŝůĞƌŝŶ� ŐƂƌƺƔůĞƌŝŶŝ� ĞůĞƔƟƌŵĞŬƚĞ�
ǀĞ� ƉƌŽůĞƚĞƌ� ĚĞǀƌŝŵŝŶ� ĚĞǀůĞƚ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ-
Ŭŝ� ƚƵƚƵŵƵ� ƐŽƌƵŶƵŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�ŵĂƌŬƐŝƐƚ� ŐƂ-
ƌƺƔůĞƌĞ� ďŝƌ� ƚĞŵĞů� ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŶŐĞůƐ͕�
ĚĞǀůĞƟ�ǇĂƌĂƚŵŦƔ�ŽůĂŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�
ŬĂůĚŦƌŵĂĚĂŶ� ͞ĚĞǀůĞƟ� ŬĂůĚŦƌŵĂŬ͟ƚĂŶ� ƐƂ-
ǌĞĚĞŶ� ĂŶĂƌƔŝƐƚ� ĚƺƔƺŶĐĞŶŝŶ� ďŝůŝŵͲĚŦƔŦ� ǀĞ�
ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂǌƺŶƺ�ĂĕŦŒĂ�ǀƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ǇƌŦĐĂ� ĂŶĂƌƔŝƐƚ� ĚŽŐŵĂĐŦůŦŒŦ� ǀĞ� ƐĞŬƚĞƌůŝŒŝ�
ĚĞ�ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ�ĞůĞƔƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

ΎΎ� ͞�Ǉ� ďƵƌĂĚĂŶ� ŝĕĞƌŝ� ŐŝƌĞŶ͕� ŚĞƌ� ƚƺƌ-
ůƺ�ƂǌĞƌŬůŝŒŝ�ĂƌĚŦŶĚĂ�ďŦƌĂŬ͊͟� ;�ĂŶƚĞ͕� 7ůĂŚŝ�
<ŽŵĞĚŝ͕� �ĞŚĞŶŶĞŵ͕� ///͘� ƔĂƌŬŦ͕� ϯ͘� ŵŦƐƌĂ�
ͲŬŦƐĂůƨůŵŦƔ͘Ϳ

dƺŵ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦ�ĞƚŬŝƐŝ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂŶ�ŬŽƌŽ-
ŶĂǀŝƌƺƐ� ƐĂůŐŦŶŦǇůĂ� ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ� ďŝƌ� ǇŦůŦŶ�
ŶŝŚĂǇĞƚ�ƐŽŶƵŶĂ�ŐĞůŵŝƔƟŬ͘�,Ğƌ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�
ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ� ǇŦů� ǇĂƔĂŵŦƔƨŬ͘�,Ğƌ�ǇĞŶŝ�ŐƺŶĞ͕�
͞�ƺŶǇĂĚĂ�ŶĞůĞƌ�ŽůƵǇŽƌ͕ �ǀŝƌƺƐ�ďƵŐƺŶ�ŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ĐĂŶ�ĂůĚŦ͟�ĚƺƔƺŶĐĞƐŝǇůĞ�ďĂƔůĂƌ�Žů-
ĚƵŬ͘� �ƺŶǇĂĚĂ� ŽůƵƉ� ďŝƚĞŶůĞƌŝ� ŝǌůĞƌŬĞŶ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�ǀĂŚƔŝ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ŝůŝŬůĞƌŝŵŝǌĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŚŝƐƐĞƫŬ͘�
,ĞůĞ�ďŝƌ�ĚĞ�ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝǇƐĞŶ�ďƵ�ǀĂŚƔĞƟŶ�
ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůĞƌŝŶĞ� ĞŶ� ĕŽŬ� ƐĞŶ� ŵĂƌƵǌ�
ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌƐƵŶ͘��ŝƌ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ĕĂůŦƔŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂŬŦůŦƉ͕�ƂůƺŵĞ�ŐƂŶ-
ĚĞƌŝůĞŶ�ǇŝŶĞ�ƐĞŶ�ŽůƵǇŽƌƐƵŶ�ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ͘�

,Ğƌ�ŐƺŶ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�Ϯϰ��ƌĂůŦŬ�ƐĂďĂ-
ŚŦ� ĚĂ� ĞƌŬĞŶĚĞŶ� ƵǇĂŶŵŦƔƨŵ͘� �ůŝŵ� ĂůŦƔ-
ŬĂŶůŦŬůĂ� ƚĞůĞĨŽŶĂ� Őŝƫ� ŚĞŵĞŶ͘� 'ƂǌƺŵĞ�
ŝůŝƔĞŶ� ŵĞƐĂũůĂ� ŝƌŬŝůĚŝŵ� ǀĞ� ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ�
ŽŬƵĚƵŵ� ŵĞƐĂũŦ͘� 'ĞůĞŶ� ŵĞƐĂũ� ƐĞǀŐŝůŝ�
sĞǇƐĞů� ǇŽůĚĂƔŦ� ŬĂǇďĞƫŒŝŵŝǌŝ�ŚĂďĞƌ�ǀĞ-
ƌŝǇŽƌĚƵ͘�,ĂǇŦƌ�ĚŝǇĞ�ƐĞƐƐŝǌ�ďŝƌ�ĕŦŒůŦŬ�ǇĂŶ-
ŬŦůĂŶĚŦ�ǇƺƌĞŒŝŵĚĞ͘�KůĂŵĂǌ͕�ŽůŵĂƐŦŶ�ǀĞ�
ŽůŵĂŵĂůŦ͙�^ĞǀŐŝůŝ�sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔůĂ�ŽůĂŶ�
ďŝƌ� ǇŦůůŦŬ� ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌŦŵŦǌ� ďŝƌ� Įůŵ� ƔĞƌŝĚŝ�
Őŝďŝ� ŐƂǌƺŵĚĞ� ĐĂŶůĂŶĚŦ͘� KůĂŶ� ŽůŵƵƔƚƵ�
ǀĞ� ǀŝƌƺƐƚĞŶ� ƂůĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŚĂŶĞƐŝŶĞ� sĞǇ-
ƐĞů� ǇŽůĚĂƔŦŶ� ĂĚŦ� ĚĂ� ǇĂǌŦůŵŦƔƨ͘�KǇƐĂ� ďŝǌ�
ǇŽůĚĂƔůĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝǇŽƌƵǌ� Ŭŝ� ďƵ� ƐĂůŐŦŶ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂŬŦůĂŶ�
ƐĞǀŐŝůŝ�sĞǇƐĞů͛ŝŶ�ƂůƺŵƺŶĞ�ƐĞďĞďŝǇĞƚ�ǀĞ-
ƌĞŶ� ďƵ� ǀĂŚƔŝ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚŝƌ͘ � zĂŬůĂƔŦŬ� ϯϬ�
ǇŦů� �ůŵĂŶ� �ĞŵŝƌǇŽůůĂƌŦ͛ŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ĕĂůŦƔŵŦƔ�ŽůĂŶ�sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶ-
ĚĂ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝǇĚŝ͘�

�ĞŶ�sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔŦŶ�ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ�ďĞ-
ůŝƌƟůĞƌŝǇůĞ� ŚĂƐƚĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ� ĚŝŒĞƌ� ďŝƌ� ǇŽů-
ĚĂƔƚĂŶ� ĚƵǇŵƵƔƚƵŵ͘� �ƌĂĚŦŵ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ǀĞ� ĞǀĞƚ� ĚĞĚŝ͕� ďĞůŝƌƟůĞƌ� ŬŽƌŽŶĂǇŦ� ŝƔĂƌĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� �Ƶ� ƐĂůŐŦŶ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƚ� ǀĞ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ-

ŬĞŶ� ŶĂƐŦů� ŬŽƌŽŶĂǇĂ� ǇĂŬĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ� ƐŽƌ-
ĚƵŵ�sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔĂ͘�͞zŽůĚĂƔŦŵ�ďĞŶ�ƐŽŶ�
ĚĞƌĞĐĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĞĚŝǇŽƌƵŵ͕�ĨĂŬĂƚ�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƂŶůĞŵ�ǇŽŬ͘�,ĂƐƚĂ�ŽůĂŶ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �DŽůĂůĂƌĚĂ�ŐĞƌĞŬůŝ�ƂŶůĞŵ-

ůĞƌ� ĂůŦŶŵŦǇŽƌ͟� ĚĞŵŝƔƟ͘� �Ƶ� ƐƂǌůĞƌŝ� ŚĂůĂ�
ŬƵůĂŬůĂƌŦŵĚĂ�ĕŦŶůŦǇŽƌ͘ �zĂƔĂŵŦŶŦ�ďƵŐƺŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ� ŝƔĕŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�
sĞǇƐĞů� ǇŽůĚĂƔŦŶ� ďƵ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĂƌĂŵŦǌĚĂŶ�
ĂǇƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ� ŵƺƐĞďďŝďŝ� ŽůĂŶ� ďƵ� ĕĂƌ-
ƉŦŬ� ĚƺǌĞŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ� ŝƔĕŝ� ŽůĂƌĂŬ� ƂŅĞŵ�
ĚĂŚĂ� ĚĂ� ďƺǇƺŵƺƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘� �ƺƌƺŵƺƔ�
ďƵ�ĚƺǌĞŶ͕�ďŝǌ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂ-
ǇŦǇŽƌ͘ � �ƺǇƺǇĞŶ� ďƵ� ƂŅĞŵŝǌŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ� ƚĂƔŦŵĂǇŦ͕� ŐĞůĞĐĞŬ� ŬĂǀŐĂƐŦŶŦŶ�
ŐƺĐƺŶĞ� ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞǇŝ� ŝŶƐĂŶŝ� ďŝƌ� ŐƂƌĞǀ�
ƐĂǇŵĂůŦǇŦǌ�ĚŝǇŽƌƵŵ�ŬĞŶĚŝŵĞ͘�

sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŽůŵĂ-
ŶŦŶ�ƚƺŵ�ƂǌĞůůŝŬ�ǀĞ�ŐƺǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ�ǇĂƔĂǇĂŶ͕�
ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�ǇĂƔĂƚĂŶ�ďŝƌŝǇĚŝ͘� >^'� ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ĞǇůĞŵ͕�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ǀĞ�
ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦŵŦǌĚĂ� �7ZͲ<�Z� ĂĚŦŶĂ� ƐĞǀŐŝůŝ�
sĞǇƐĞů� ǀĞ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦ� ŚĞƌ� ĚĂŝŵ� ďŝǌůĞƌŝŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂǇĚŦ͘� dƺŵ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ-
ŵŝǌĞ� ĞƔŝǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŐĞůŵĞƐŝ� ĚĞ� ĂǇƌŦ� ďŝƌ�
ŐƺǌĞůůŝŬƟ�ǀĞ�ďƵ�ĚĂ�sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔŦŶ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ŬŝŵůŝŒŝŶĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦǇĚŦ͘�^ĂůŐŦŶ�ŶĞ-
ĚĞŶŝǇůĞ�ŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ďŝǌ�
>^'�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ďƵ�ĚƂŶĞŵŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�
ĂĚŦŶĂ�ĚƺǌĞŶůŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƂŶĐƺ�ĂƌŬĂĚĂƔ-
ůĂƌůĂ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ǀĞ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌ�ĚƺǌĞŶůĞŵŝƔ-
ƟŬ͘� WĂŶĚĞŵŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƐŽŶ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�
ƉŝŬŶŝŬ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬ͘� <ŦǌŦů�
Bayrak�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ƚƺŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ�ƉĂǇ-
ůĂƔƨŒŦŵŦǌ�ďƵ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŚĞƉƐŝŶĚĞ�
ĚĞ�sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔ�ǇĂŶŦŵŦǌĚĂǇĚŦ͘�

^ŽŶ� ďŝƌ� ǇŦůĚĂ� sĞǇƐĞů� ǇŽůĚĂƔŦ� ĚĂŚĂ�
ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ƚĂŶŦŵĂ� ķƌƐĂƨŵ� ŽůĚƵ͘� zŽǌůĂƔ-
ŵĂŶŦŶ�ĂůŦƉ�ǇƺƌƺĚƺŒƺ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ĚŝůŝŵŝŶ-
ĚĞ͕� ŬĞŶĚŝŶĞ� ƂǌŐƺ� ƐĂĚĞůŝŒŝǇůĞ͕� ƚĞŵŝǌ� ǀĞ�
ĚƺƌƺƐƚ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ŝƔĕŝ�

ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ� sĞǇƐĞů� ǇŽů-
ĚĂƔŦ� ƚĂŶŦŵĂŬ� ǀĞ�ďŝůŵĞŬ�ďŝǌ� >^'� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ĂǇƌŦĐĂůŦŬƨƌ͘ � dƺŵ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ� sĞǇƐĞů� ǇŽůĚĂƔ� ǀĞ� ĞƔŝǇůĞ͕� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ǇĂǌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��ŶŐĞůƐ�ĂŶŵĂƐŦŶĂ�ŐŝĚĞƌĞŬ͕�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ǇŽůĐƵůƵŬ�ǇĂƉŵĂ�ƔĂŶƐŦŵ�
ŽůŵƵƔƚƵ͘� zŽůĐƵůƵŬ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƉĂŶĚĞŵŝǇŝ͕�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ǀĞ�ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ǀĂŚƔĞƟŶŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ�sĞǇ-
ƐĞů�ǇŽůĚĂƔ͕�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůŵĂŶŦŶ�
ƂŶĞŵŝŶĞ�ĚĞ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉĂƌĂŬ͕�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�
ƐŽŚďĞƚ�ǇĂƉŵŦƔƨ͘�

sĞǇƐĞů� ǇŽůĚĂƔ�ďŝƌ� ĚĞ� ƐĂŶĂƚĂ�ŽůĂŶ� ŝů-
ŐŝƐŝǇůĞ� ŚĂǇĂƨŵŦǌĂ� ĚŽŬƵŶŵƵƔƚƵ͘� bŝŝƌĞ�
ŽůĂŶ� ƚƵƚŬƵƐƵ͕� ƐƂǇůĞĚŝŒŝ� ƚƺƌŬƺůĞƌ� ǀĞ�Ěƺ-
ǌĞŶůĞĚŝŒŝ� EĂǌŦŵ� ,ŝŬŵĞƚ͛ŝ� ĂŶŵĂ� ĞƚŬŝŶ-
ůŝŬůĞƌŝǇůĞ�ĚĞ�ďŝǌůĞƌĞ�ŐƺǌĞů�ǀĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ǌĂ-
ŵĂŶůĂƌ�ǇĂƔĂƴ͘�KŬƵĚƵŒƵ�Ɣŝŝƌ�ǀĞ�ƚƺƌŬƺůĞƌ�
ĚĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŬŝƔŝůŝŒŝŶĞ� ǇĂŬŦƔŦƌ� ƚƺƌĚĞŶĚŝ͘�
�ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ďĂďĂǇĚŦ� ǀĞ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ďƂǇůĞƐŝ� ďŝƌ� ďĂďĂŶŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŬŝƔŝůŝŒŝŶĞ�ǇĂŬŦƔŦƌ�ƔŝŝƌůĞƌ�ŽŬƵǇĂƌĂŬ�ƵŒƵƌůĂ-
ĚŦůĂƌ�ƐŽŶ�ǇŽůĐƵůƵŒƵŶĂ�ŽŶƵ͘�

�ƂǇůĞ�ŽůŵĂĚŦ� ƐĞǀŐŝůŝ� ǇŽůĚĂƔŦŵ͘�,ĞůĞ�
ďƵ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĂƌĂŵŦǌĚĂŶ� ĂǇƌŦůŵĂŶ� Śŝĕ� Žů-
ŵĂĚŦ͘�7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƉĂǇŦŶĂ�ĂĐŦ�ďŝƌ�ŬĂǇŦƉ�ǇĂƔĂ-
ĚŦŬ�ƐĞŶŝŶ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ͘��ŵĂ�ďŝǌ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĕůŝ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ͕�ďŝǌĞ�ĕŽŬ�ŐƺǌĞů�
ƔĞǇůĞƌ�ďŦƌĂŬƨŶ͘�7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĞǇůĞŵŝŶĞ�ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� Őƺĕ� ŬĂƚŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝǇĚŝŶ͘� bŝŝƌŝ� ƐĞǀĚŝƌĚŝŒŝŶ� ĕŽĐƵŬůĂ-
ƌŦŶŦŶ� ǀĞ�ĚĞŒĞƌůŝ� ĞƔŝŶŝŶ͕� ƐĞŶŝŶ�ďŦƌĂŬƨŒŦŶ�
ǇĞƌĚĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ� ǇŽůĚĂƔĕĂ� ǇĞƌůĞƌŝŶŝ� ŚĞƌ� ĚĂŝŵ�
ĂůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�>^'͛ĚĞŬŝ�ƂŶĐƺ�Ăƌ-
ŬĂĚĂƔůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞŶŝ�Śŝĕ�ƵŶƵƚŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͘�

sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔ�ƂůƺŵƐƺǌĚƺƌ͊�
�ĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ� ƂůŵĞǌ͕� ĚĞǀƌŝŵ� ĚĂǀĂƐŦ�

ǇĞŶŝůŵĞǌ͊�
+7&30+:79�18,Ɩ)*3�'â7�âĂ�â�
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sĞǇƐĞů��ŬŐƺů�ǇŽůĚĂƔŦŶ�ĐĞŶĂǌĞ�ƚƂƌĞŶŝŶ-

ĚĞ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ǇŽůĚĂƔŦ� ĚĂ� ŽůĂŶ� ŽŒůƵ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂ͙

'&'&2�;*>8*1��>41)&Ă.2�;*>8*1
�ŝǌŝŵůĞ�ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ�ĞƔŝƚ� ďŝƌ� ŝůŝƔŬŝ� ŬƵƌ-

ĚƵŶ͘��ŶŶĞŵůĞ�ƐĞǀŐŝǇĞ�ǀĞ� ƐĂǇŐŦǇĂ�ĚĂǇĂůŦ�
ďŝƌ�ŝůŝƔŬŝŶŝǌ�ǀĂƌĚŦ͘��ŶŶĞŵŝ�ŚĞƉ�ƐĞǀĚŝŶ�ǀĞ�
ĚĞŒĞƌ�ǀĞƌĚŝŶ͘�^ŝǌŝ�ƂƌŶĞŬ�ĂůĚŦŵ�ŬĞŶĚŝŵĞ͘�

�ĞǀƌŝŵĐŝ�ŽůĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŝŶƐĂŶ�ĕĞǀƌĞŵŝǌ-
ĚĞ� ƐĞŶŝŶ� Őŝďŝ� ĚĞŒŝů� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ͘��ĞŶŝŵůĞ�
ŵĂĕ�ŝǌůĞƌĚŝŶ͕�ĂƐůŦŶĚĂ�ƉĞŬ�ƐĞǀŵĞǌĚŝŶ�ĨƵƚ-
ďŽůƵ͘� �ŵĂ� ƐŦƌĨ� ďĞŶ� ƐĞǀĚŝŒŝŵ� ŝĕŝŶ� ŝǌůĞƌ-
ĚŝŶ͕� ŝůŐŝůĞŶŝƌĚŝŶ͘�,ĂŶŐŝ� ƚĂŬŦŵŦ� ƚƵƩƵŒƵŶƵ�
ƐŽƌĚƵŬůĂƌŦŶĚĂ͕� �ĞƔŝŬƚĂƔ� ĚĞƌĚŝŶ͘� ,ĂůďƵŬŝ�
ďŝƌ�ƚĞŬ�ŽǇƵŶĐƵƐƵŶƵ�ďŝůĞ�ƚĂŶŦŵĂǌĚŦŶ͘�^ŦƌĨ�
ŚĞǇĞĐĂŶŦŵŦ�ǀĞ�ŝůŐŝ�ĂůĂŶŦŵŦ�ƉĂǇůĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ǇĂƉĂƌĚŦŶ�ďƵŶƵ͘

�ĂŚĕĞŶŝ͕� ƚŽƉƌĂŒŦ� ĕŽŬ� ƐĞǀĞƌĚŝŶ͘� ͞,ƺ-
ĚĂǀĞŶĚŝŐĂƌ��ĞŶŶĞƚ��ĂŚĕĞƐŝ͟�ĚĞƌĚŝŶ͕�Őƺ-
ůĞƌĚŝŬ͘� � ^ĂĚĞĐĞ� ŝŶƐĂŶůĂƌ� ĚĞŒŝů͕� ĚŽŒĂĚĂŬŝ�
ƚƺŵ�ĐĂŶůŦůĂƌ�ƐĞŶŝŶ� ŝĕŝŶ�ĚĞŒĞƌůŝǇĚŝ͘��ŝƌ�Ɛŝ-
ŶĞŒŝŶ�ĨŽƚŽŒƌĂķŶŦ�ĕĞŬƟŒŝŶŝ�ŚĂƨƌůĂƌŦŵ͘

-*7�'&'&�,â'â��'â?â2�â�â3�*3�
, ?*1â��*3�â>â8â3â�â89*7)â3
7Ŭŝŵŝǌ� ĚĞ� ŝŶĂƚĕŦǇĚŦŬ� ƐĞŶŝŶůĞ͘� �ĞŶ�

ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ĂŶŶĞĐŝ�Őŝďŝ�ĚƵƌƐĂŵ�ĚĂ�ƐĞŶŝŶůĞ�
ĂƌĂŵŦǌĚĂ� ƐĂŶĚŦŒŦŵŦǌĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬƚƺ�
ƐĞǀŐŝŵŝǌ͘� �ƵǇŐƵůĂƌŦŵŦǌŦ� ďŝƌďŝƌŝŵŝǌĞ� ƐƂǇ-
ůĞŵĞŬƚĞ�ŝŬŝŵŝǌ�ĚĞ�ǌŽƌůĂŶŦƌĚŦŬ͘�

�ƌŬĞŬ�ĞŐĞŵĞŶ�ďŝƌ�ƌŽů�ǀĞƌŵĞĚŝŶ�ďĂŶĂ͘�

�ƺŶŬƺ� ƐĞŶ� ĚĞ� ƂǇůĞ� ĚĞŒŝůĚŝŶ͘� �ƵŶƵ� ŚĞƌ-
ŬĞƐ�ďŝůŝƌ͘ ��ĞŶ�ďĂǌĞŶ�ĚĞůŝŬĂŶůŦĐĂ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ�ƚĞƉŬŝůĞƌ�ǀĞƌĚŝŒŝŵĚĞ�ǀĞǇĂ�
ŬŦǌ�ŬĂƌĚĞƔŝŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ďƵ�ƚƺƌ�ƚĂǀŦƌůĂƌ�ƐĞƌŐŝ-
ůĞĚŝŒŝŵĚĞ͕�ďĞŶŝ�ĨĞŽĚĂů�ŽůŵĂŬůĂ�ĞůĞƔƟƌŝƌ-
ĚŝŶ͘�KǇƐĂ�ŐĞŶĞůĚĞ�ƚĞƌƐŝ�ŽůƵƌ͘

'&Ă0&�4�0&)&7��40�Ă*>��Ú7*99â3�
0âƞ
bŝŵĚŝ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ĨĂƌŬ� ĞƚŵĞǇĞ� ďĂƔůĂ-

ĚŦŵ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŽůŵĂŶŦŶ� ŶĞ� ĚĞŵĞŬ�ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ͘� WĂǇůĂƔŵĂǇŦ� ǀĞ� ĞƔŝƚůŝŒŝ� ƂŒƌĞŶĚŝŵ�
ƐĞŶĚĞŶ͘��

�ŽŒƌƵǇƵ� ǀĞ� ǇĂŶůŦƔŦ� ĂǇŦƌŵĂǇŦ� ƂŒƌĞŶ-
Ěŝŵ͘� KŬƵŵĂǇŦ� ƐĞǀĚŝƌĚŝŶ͘� bŝŝƌůĞƌŝ� ƐĞǀĚŝƌ-
ĚŝŶ͘� ^ŽƌƵŵůƵůƵŬ� ĂůŵĂǇŦ� ƂŒƌĞŶĚŝŵ͘� �ĞŶ-
ĚĞŶ� ŐĞĕŵŝƔŝŶŝ� ƐŽƌŵĂŵŦ� ŝƐƚĞƌĚŝŶ͘� �ŽŬ�
ĂŶůĂƨƌĚŦŶ� ďĂŶĂ� ŐĞŶĕůŝŒŝŶŝ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŒĞ�
ǇĞŶŝ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌŦŶŦ͕�ŬƂǇƺŶƺ�ĂŶ-
ůĂƨƌĚŦŶ͘��ŝůĞŶŝŶ�ĐĞǌĂĞǀŝŶĞ�ŐŝƌĚŝŒŝŶŝ͙�

bŝŵĚŝ�ďĂŶĂ�ďŝǇŽůŽũŝŬ�ĂŝůĞĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ďƺ-
ǇƺŬ�ďŝƌ�ĂŝůĞ�ďŦƌĂŬƨŶ͘��ƺǇƺŬ�ĂŝůĞŵ�ŽůŵĂ-
ƐĂǇĚŦ͕� ƐĞŶŝŶ� ĂĐŦŶŦ� ĂƚůĂƚĂŵĂǌĚŦŵ� ǀĞ� ƐĞŶŝ�
ƐŽŶƐƵǌůƵŒĂ� ƵŒƵƌůĂǇĂŵĂǌĚŦŵ͘� �ĞǀƌŝŵĐŝ-
ůĞƌ�ƂůŵĞǌ�ĕƺŶŬƺ͘�

�Ƶ�ďĞŶŝŵ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŽŶƵƌĚƵƌ͕ �ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ƔĂŶƐƨƌ͘ � �ƵŐƺŶ� ďƵƌĂĚĂ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌůĂ�

ŽůĂďŝůŝǇŽƌƐĂŵ͕� ĂĐŦŵŦ� ƉĂǇůĂƔĂďŝůŝǇŽƌƐĂŵ͕�
ƐĞŶŝŶ�ƐĂǇĞŶĚĞ�ďƵ͘

'ĞƌĕĞŬƚĞŶ�ƚĂŬŝƉ�ĞƚŵĞŬƚĞ�ĕŽŬ�ǌŽƌůĂŶ-
ĚŦŵ� ƐĞŶŝ͘� �ĞŶŝŵ� ŚĂƚĂŵĚŦ͕� ƚŽǇůƵŒƵŵĚƵ�
ďĞůŬŝ� ďŝƌĂǌ͘� <ĞŶĚŝŵŝ� ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ� ŐĞůŝƔƟƌĞ-
ŵĞĚŝŵ� ďĞůŬŝ͘� <ĞŶĚŝŵŝ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ďŝƌĂǌ�
ǇĞƚĞƌƐŝǌ� ŚŝƐƐĞƫŵ� ƐĞŶŝŶ� ŬĂƌƔŦŶĚĂ͘� ^ĞŶŝ�
ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ĂŶůĂŵĂŬƚĂ�ǌŽƌůĂŶĚŦŵ͘�^ĞŶ�ŚĞƉ�
ďĞŶŝ�ǇƵŬĂƌŦǇĂ�ĕĞŬŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝŶ͘�zĞƚĞƌŝŶĐĞ�
ƐĞŶŝ� ĚŝŶůĞǇĞŵĞĚŝŵ͕� ĂŶůĂǇĂŵĂĚŦŵ͘� <ĞŶ-
ĚŝŶŝ�ŬĂƉĂƚĂŶ�ďĞŶĚŝŵ͘�

<ĞŶĚŝŵ�ŽůŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŵ͘�<ĞŶĚŝ�ƚĂƌǌŦŵŦ�
ŽƚƵƌƚŵĂŬ͕�ŬĞŶĚŝ�ǇŽůƵŵƵ�ďƵůŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŵ͘�
^ĞŶŝŶ�ĚĞ�ďƵŶĂ�ƐĂǇŐŦŶ�ǀĂƌĚŦ͘��ŶůĂĚŦŵ�Ŭŝ͕�
ƐĞŶŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĞ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬŵĂŬ� ĚĞŵĞŬ͕�
ŝƌĂĚĞŶĞ͕� ĚƺƌƺƐƚůƺŒƺŶĞ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŒŝŶĞ�
ǀĞ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬƚĞ�ŦƐƌĂƌŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂŬ�ĚĞ-
ŵĞŬƟƌ͘ ��ĞŶŝŵ�ŝĕŝŶ�ƐĞŶŝ�ǇĂƔĂƚŵĂŬ�ďƵĚƵƌ͘ �

bŝŝƌŝ�ƐĞǀĚŝƌĚŝŶ�ďĂŶĂ�ŚĞƌ�ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ͘�
PǌĞů�ďŝƌ�ĕĂďĂŶ�ǀĂƌĚŦ�ŚĞƉ͘�,Ğƌ�ŬĞůŝŵĞŶŝŶ�
ĂŶůĂŵŦŶŦ�ĂŶůĂƨƌĚŦŶ͘���ĞǀƌŝŵĐŝ�ĂŚůĂŬ͕�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ� ŬŝƔŝůŝŬ� ǀĞ� ŽŶƵƌůƵ� ďŝƌ� ǇĂƔĂŵŦ�ŵŝƌĂƐ�
ŽůĂƌĂŬ�ďŦƌĂŬƨŶ�ďĂŶĂ͘�K�ǇƺǌĚĞŶ�ŐƵƌƵƌůƵ-
ǇƵŵ�ǀĞ�ďĂƔŦŵ�ĚŝŬ͘�

,Ğƌ� ĞƚŬŝŶůŝŬ� ƂŶĐĞƐŝ͕� ĞƌŬĞŶĚĞŶ�ďĂƔůĂ-
ǇĂŶ�ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ƐĞǀŝŶĐŝ�ǀĞ�ŚĞǇĞĐĂŶŦ�Śŝĕ�
ƵŶƵƚŵĂǇĂĐĂŒŦŵ͘�

ϯϬ�ǇŦůĚŦƌ�ǇĞƌĞ�ĚƺƔƺƌŵĞĚŝŒŝŶ�ŬŦǌŦů�ďĂǇ-
ƌĂŒŦŶŦ͕� ŽŶƵƌůĂ� ƚĂƔŦǇĂĐĂŒŦŵĂ� ƐƂǌ� ǀĞƌŝǇŽ-
ƌƵŵ͘�

�ĂŶĂ�ďŦƌĂŬƨŒŦŶ�ƚĞŵŝǌ�ǀĞ�ŽŶƵƌůƵ� ŝƐŝŵ�
ŝĕŝŶ�ƐĂŶĂ�ŵŝŶŶĞƩĂƌŦŵ͘�

4Ú1:3��3(*1

´%¾UDNW¾ß¾Q�WHPL]�YH�RQXUOX 
PLUDV�LoLQ�PLQQHWWDU¾Pµ

^ĞǀŐŝůŝ�sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔ͕
7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ�ǇŝŒŝƚ�ďŝƌ�ƐŦƌĂ�ŶĞ-

ĨĞƌŝŶŝ͕�sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔŦŵŦǌŦ�Ϯϯ��ƌĂůŦŬ�ϮϬϮϬ�
ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ƐŽŶƐƵǌůƵŒĂ� ƵŒƵƌůĂĚŦŬ͘� ^ĞŶŝ�
ŬĂǇďĞƚŵĞŬ͕� ďŝǌ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶŦ͕� ĚŽƐƚůĂƌŦ-
ŶŦ�ǀĞ�ƐĞǀĞŶůĞƌŝŶŝ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ĂĐŦ�ǀĞ�ŚƺǌŶĞ�
ďŽŒĚƵ͘

�ĞŒĞƌůŝ� ǇŽůĚĂƔŦŵ͕� ƐĞŶŝ� ďƂǇůĞ� ĞƌŬĞŶ-
ĚĞŶ� ǇŝƟƌŵĞŵŝǌŝŶ� ĂƐŦů� ƐŽƌƵŵůƵƐƵ� ŝĕŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ŬŽŬƵƔŵƵƔ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ-
Ěŝƌ͘ �̂ ĂŶĂ�ǇŽůĚĂƔůŦŬ�ƐƂǌƺ�ǀĞƌŝǇŽƌƵǌ͘��ĐŦŵŦ-
ǌŦ�ƂŅĞŵŝǌůĞ�ďŝůĞǇĞĐĞŒŝǌ͘

�ĂŶŦŵ�ǇŽůĚĂƔŦŵ͕
^ĞŶŝ� ĂŶůĂƚŵĂŬ͕� ƐĞŶŝ� ǇĂǌŵĂŬ� ďĞŶŝ� Ž�

ŬĂĚĂƌ� ǌŽƌůƵǇŽƌ� Ŭŝ� ŶĂƐŦů� ďĂƔůĂŵĂůŦ͕� ŶĂƐŦů�
ĂŶůĂƚŵĂůŦ� ĚŝǇĞ� ŬĞŶĚŝ� ŬĞŶĚŝŵĞ� ƐŽƌƵǇŽ-
ƌƵŵ͘� 7ŶƐĂŶŦŶ� ďĞůŬŝ� ĚĞ� ŚĂǇĂƨ� ďŽǇƵŶĐĂ�
Śŝĕďŝƌ� ǌĂŵĂŶ� ƵŶƵƚĂŵĂǇĂĐĂŒŦ� ŽƌƚĂŬ� ĚĞ-
ŒĞƌůĞƌ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � K� ĚĞŒĞƌůĞƌ� ǇĂƔĂŵĂŵŦǌĚĂ�
ŐĞůĞĐĞŒŝŶ�ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦ�ƚĂƔŦƌ͘ �sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔ�
ŝůĞ� ϭϵϳϵͲϭϵϴϬ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� �ůďŝƐƚĂŶ�
ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ƚĂŶŦƔƨŵ͘��ĞŶ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ďƂůŐĞ-

ŶŝŶ�ŝŶƐĂŶŦ�ŽůĚƵŒƵŵ�ŝĕŝŶ�sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔůĂ�
ƐŦŬ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺƔƺƌĚƺŬ͘�zŽůĚĂƔ�Ž�ĚƂŶĞŵ�ďƂů-
ŐĞĚĞ� ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǇƺƌƺƚĞŶ�d<WͬD>�,ĂƌĞŬĞƟ�
ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘

ϭϵϴϬ͛ĚĞŬŝ� ϭϮ� �Ǉůƺů� ĨĂƔŝƐƚ� ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ�
ďŝƌ� ďƺƚƺŶ� ŽůĂƌĂŬ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞ-
ƚĞ͕� ŝůĞƌŝĐŝůĞƌĞ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ǀĞ� ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌ� ĨƵƌ-
ǇĂƐŦ͕� ďŝƌ�Ěŝǌŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝǇŝ� ŝůůĞŐĂů� ǇĂƔĂŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ� ďŦƌĂŬŵŦƔƨ͘� sĞǇƐĞů� ǇŽůĚĂƔ� ĚĂ�
ďƵŶĚĂŶ�ŶĂƐŝďŝŶŝ�ĂůĂŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝǇĚŝ͘��Ğůůŝ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞ�EƵƌŚĂŬ�ĞƚĞŬůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬĂů-
ĚŦŬ͘�zŽůĚĂƔ�ŵĂĚĚŝ�ǀĞ�ŵĂŶĞǀŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƉ�
ǇĂŶŦŵŦǌĚĂ�ŽůĚƵ͘�sĞǇƐĞů�ǇŽůĚĂƔ�ǇŽŬƐƵů�ďŝƌ�
ĂŝůĞĚĞŶĚŝ͘�zŽŬƐƵůůƵŒĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĂŝůĞ�ŽůĂƌĂŬ�
ĞůůĞƌŝŶĚĞ� ŽůĂŶůĂƌŦ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌůĞ� ƉĂǇůĂ-
ƔŦƌůĂƌĚŦ͘� KƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ� ƐŽŶƵĐƵ� sĞǇƐĞů�
ǇŽůĚĂƔ�ĚƺƔŵĂŶŦŶ�ĞůŝŶĞ�ĚƺƔƚƺ͘�,ĂŌĂůĂƌĐĂ�

ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦ�ǀĞ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ĂůƨŶ-
ĚĂ� ŬĂƌĂƌůŦ� ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĚƵƌƵƔ� ƐĞƌŐŝůĞĚŝ͘�
ϱ� ǇŦů� ďŽǇƵŶĐĂ� ŬĂůĚŦŒŦ�,ĂƚĂǇ� ĐĞǌĂĞǀŝŶĚĞ�
ĚĞ� ŬĞŶĚŝƐŝǇůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŵ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͘� K�
ĚƂŶĞŵ� ǇŽůĚĂƔŦŶ� ǇĂǌĚŦŒŦ� ŵĞŬƚƵƉůĂƌĚĂ�
EĂǌŦŵ�ǀĞ��ŚŵĞƚ��ƌŝĨ͛ŝŶ�ƔŝŝƌůĞƌŝ�ĞŬƐŝŬ�Žů-
ŵĂǌĚŦ͘

ϭϵϴϲ�ƐŽŶůĂƌŦŶĂ�ĚŽŒƌƵ�ǇƵƌƚĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬ-
ŵĂŵůĂ� ŬĞƐŝŶƟǇĞ� ƵŒƌĂǇĂŶ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŵŝǌ͕�
ϭϵϴϴ� ƐŽŶůĂƌŦŶĂ� ĚŽŒƌƵ� ǇŽůĚĂƔŦŶ� ǇƵƌƚĚŦ-
ƔŦŶĂ� ŐĞůŵĞƐŝǇůĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ďĂƔůĂĚŦ͘� �Ğǀ-
ƌŝŵŝŶ� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƚĂƌƨƔ-
ŵĂůĂƌŦŵŦǌ� ŽůƵƌĚƵ͘� &ĂƌŬůŦ� ĚƺƔƺŶŵĞŵŝǌĞ�
ƌĂŒŵĞŶ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŵŝǌ� ŚĞƉ� ƐŦĐĂŬ͕� ƐĂŵŝŵŝ�
ǀĞ�ǇŽůĚĂƔĕĂǇĚŦ͘

�ĞǀƌŝŵĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƩĞ�ĞƐŬŝǇĞ�ƚĂŬŦůŦƉ�ŬĂů-
ŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌůĞ�ŝůĞƌŝǇĞ͕�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�ƐŽƐ-
ǇĂůŝǌŵŝŶĞ� ǇƂŶĞůĞŶůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƚĂƌƨƔŵĂ�

ǀĞ� ƐĂŇĂƔŵĂůĂƌ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� sĞǇƐĞů� ǇŽůĚĂƔ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ŝƔĕŝ� ŽůĂƌĂŬ� ϵϬ͛ůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂůĂ-
ƌŦŶĂ�ĚŽŒƌƵ�ƉŽůŝƟŬ�ƚĞƌĐŝŚŝŶŝ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵ-
ĐŝůŝŒŝŶĚĞŶ�ǇĂŶĂ�ǇĂƉƨ͘�^ŝǇĂƐĂů�ǇĂƔĂŵŦŶŦŶ�
ƐŽŶ�Ϯϱ�ǇŦůŦŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�d<7W�ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�Ğƫ�ǀĞ�ƐŽŶ�ŶĞĨĞƐŝŶŝ�ďŝƌ�d<7W͛ůŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ǀĞƌĚŝ͘�K͕�ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ�ŐƂ-
ƌĞǀ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŝƔĕŝǇĚŝ͘

zŽůĚĂƔůĂ�ĞŶ�Ăǌ�ϯϱ�ǇŦůŦŬ�ǇŽůĚĂƔĕĂ� ŝůŝƔ-
ŬŝŶŝŶ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŽƌƚĂŬ� ŽŵƵǌůĂŵĂŶŦŶ�
ĞŶ�ŵƵƚůƵ�ŐƺŶůĞƌŝŶŝ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĂƔĂĚŦŬ͘�zŽů-
ĚĂƔŦŶ�ŵƺƚĞǀĂǌŝůŝŒŝ͕�ƚĞŵŝǌ�ŬĂůďŝ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ĚĂǀĂƐŦŶĂ� ďĂŒůŦůŦŒŦ͕� ĚĞǀƌŝŵ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŬŝ�ŦƐƌĂƌŦ�ďŝǌĞ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌĞ-
ĐĞŬ͘

^ĞǀŐŝůŝ� ǇŽůĚĂƔ͕� ƐĞŶŝ� ďŝǌĚĞŶ� ŬŽƉĂƌĂŶ�
ǀĂŚƔŝ�ĚƺǌĞŶĚĞŶ�ŵƵƚůĂŬĂ�ŚĞƐĂƉ� ƐŽƌĂĐĂ-
ŒŦǌ͘

�ĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ� ƂůŵĞǌ͕� ĚĞǀƌŝŵ� ĚĂǀĂƐŦ�
ǇĞŶŝůŵĞǌ͊

>41)&Ă.3�-4(&
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<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶŝ�ƐĂƌĂŶ�ǀĞ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞ-
ĕŝůĞŵĞǇĞŶ� ďƵŶĂůŦŵůĂƌ� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂ� ĚƺŶǇĂ�
ĕĂƉŦŶĚĂ� ĂŒŦƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵůĂƌĂ�
ǇŽů� ĂĕĂƌŬĞŶ͕�ĚŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ� ƐƺƌĞŬůŝ� ǇŽŒƵŶůĂƔ-
ƨƌŦƉ͕� ƔŝĚĚĞƚůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ � ^ŝƐƚĞŵŝŶ� ƐŽŶ� Ğůůŝ�
ǇŦůŦŶĂ�ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ�ǀƵƌĂŶ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ĞŬŽŶŽ-
ŵŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ͕�Ŭƌŝǌ�
ĂƚĂŬůĂƌŦ� ĂƌƨŬ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ŬŦƐĂ� ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ďŝƌŝ�ƂŶĐĞŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�
ƔŝĚĚĞƚůŝ� ŚŝƐƐĞĚŝůĞŶ� ďƵ� ĂƚĂŬůĂƌ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ǇƺǌƺŶƺ� ŽůĂďŝůĚŝŒŝŶĐĞ�
ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘ �

7ŶƐĂŶůŦŒŦ�ƐĞĨĂůĞƚ�ǀĞ�ĂĕůŦŒĂ�ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ďƵŶĂůŦŵ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ƉĂ-
ǌĂƌ�ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌŦŶŦ�ŬŦƔŬŦƌƨǇŽƌ͕ �ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
Őƺĕ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶĚĞ�Ăůƚ�ƺƐƚ�ŽůƵƔůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕŦ-
ǇŽƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌĞ� ŚƺŬŵĞĚĞŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ǀĞ� ŝƐƚĞŵůĞ-
ƌŝ� ǇƂŶƺŶĚĞ� ǇĞŶŝ� ŝƫĨĂŬůĂƌ� ǀĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŝƔ� ďŝƌůŝŬůĞƌŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŦǇŽƌ͘ � �Ƶ͕� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂ�
ĂĚŦŶĂ�͞ ƟĐĂƌĞƚ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦ͟�ĚĞŶŝůĞŶ�ĕĂƨƔŵĂ-
ůĂƌŦ�ŬƂƌƺŬůĞƌůĞƌŬĞŶ͕�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂ�ƚĂƌŝŚƚĞ�ĞƔŝ�
ďĞŶǌĞƌŝ� ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�ďŝƌ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇŦ�ĚĂ�
ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�͞ƉĂƌůĂǇĂŶ�ǇĞŶŝ�
ǇŦůĚŦǌŦ͟� �ŝŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ͕� ƵůĂƔƨŒŦ� ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ� Őƺĕ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĚƺŶǇĂ� ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶŝ�
ǌŽƌůƵǇŽƌ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ƉĂǌĂƌ�ĂůĂŶůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�����
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ŝůĞ� ŬŦǇĂƐŦǇĂ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ� ďŝƌŝŬŝŵŝ� ǀĞ� ĚƺŶǇĂ�
ƟĐĂƌĞƟ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŝŬŝŶĐŝ�ƐŦƌĂǇŦ� ŝƔŐĂů�ĞĚĞŶ�
ďƵ� ǇĞŶŝ� ƐƺƉĞƌ� Őƺĕ͕� ĂƌĚŦ� ĂƌĚŦŶĂ� ǇĂƉƨŒŦ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŝƔ� ďŝƌůŝŒŝ� ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦǇůĂ� ĞƚŬŝ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ�ŐĞŶŝƔůĞƟǇŽƌ͘

�ŝŶ�ŝůŬŝŶ�����ŝůĞ�ƐƺƌĞŶ�ƟĐĂƌĞƚ�ƐĂǀĂƔůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ͕�ϭϱ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϮϬ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
ϭϰ� �ƐǇĂͲWĂƐŝĮŬ� ƺůŬĞƐŝǇůĞ� ͞ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĞŶ�
ďƺǇƺŬ͟� ƐĞƌďĞƐƚ� ƟĐĂƌĞƚ� ƉĂŬƨŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌ-
ĚƵ͘� �ƂůŐĞƐĞů� <ĂƉƐĂŵůŦ� �ŬŽŶŽŵŝŬ� KƌƚĂŬ-
ůŦŬ�;Z��WͿ�ĂŶůĂƔŵĂƐŦ�Ϯ͕Ϯ�ŵŝůǇĂƌ�ŝŶƐĂŶŦ�ǀĞ�
ŬƺƌĞƐĞů�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƟĐĂƌĞƟŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ƺĕƚĞ�
ďŝƌŝŶŝ� ŬĂƉƐŦǇŽƌ͘ � �ŝŶ� ŝůĞ� ���� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ƐƺƌƚƺƔŵĞůĞƌ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƵ�ĂŶůĂƔ-
ŵĂƐŦŶŦŶ��ŝŶ�ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵ�
ŬĂďƵů� ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � hǌŵĂŶůĂƌ͕ � ĚŝŒĞƌ� ƔĞǇůĞƌŝŶ�
ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ƚƺŵ� �ǀƌƵƉĂ� �ŝƌůŝ-
Œŝ͛ŶŝŶŬŝ� ŬĂĚĂƌ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƟĐĂƌĞƚ�ŚĂĐŵŝŶŝ�
ŬĂƉƐĂǇĂŶ� ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ� ďƂůŐĞ� ŝĕŝŶ� ďƺǇƺŬ�
ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ƂŶĞŵĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďĞůŝƌƟ-
ǇŽƌůĂƌ͘

9&7â-â�9â(&7*9�&31&Ă2&8.
�ŝŶ͛ŝŶ� Z��W� ĂŶůĂƔŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�

ĂƴŒŦ� ŝŬŝŶĐŝ� ƂŶĞŵůŝ� ĂĚŦŵ͕���� ŝůĞ� ŝŵǌĂůĂ-
ĚŦŒŦ� <ĂƉƐĂŵůŦ� zĂƨƌŦŵ� �ŶůĂƔŵĂƐŦ� ;��/Ϳ�
ŽůĚƵ͘��ŝŶ��ĞǀůĞƚ��ĂƔŬĂŶŦ�bŝ��ŝŶƉŝŶŐ�ŝůĞ��ů-
ŵĂŶǇĂ��ĂƔďĂŬĂŶŦ��ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞů͕�&ƌĂŶƐĂ�
�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ��ŵŵĂŶƵĞů�DĂĐƌŽŶ͕��ǀ-
ƌƵƉĂ�<ŽŶƐĞǇŝ��ĂƔŬĂŶŦ��ŚĂƌůĞƐ�DŝĐŚĞů�ǀĞ�
�ǀƌƵƉĂ� <ŽŵŝƐǇŽŶƵ� �ĂƔŬĂŶŦ� hƌƐƵůĂ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ� >ĞǇĞŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ϯϬ� �ƌĂůŦŬ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
ǀŝĚĞŽ� ďĂŒůĂŶƨƐŦ� ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŐƂ-
ƌƺƔŵĞ� ǇĞĚŝ� ǇŦůĚŦƌ� ƐƺƌĞŶ� ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌŝŶ�
ǌŝƌǀĞƐŝ�ŽůĚƵ͘�̂ Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĂŶůĂƔŵĂ͕���͛ŶŝŶ͕�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ��ŝŶ�
ŝůĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ� ĞƚŵĞ�
ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĞŶ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƚĞƔĞďďƺƐƺ�ŽůŵĂ�
ŶŝƚĞůŝŒŝŶŝ� ƚĂƔŦǇŽƌ͘ � �ŶůĂƔŵĂ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ͕�
�ǀƌƵƉĂůŦ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ��ŝŶ�ƉĂǌĂƌŦŶĂ�ŐŝƌŵĞƐŝ-
ŶŝŶ�ŬŽůĂǇůĂƔŵĂƐŦ�ƂŶŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘

�ůŵĂŶǇĂ� �ŬŽŶŽŵŝ� �ĂŬĂŶŦ� WĞƚĞƌ� �ůƚ-
ŵĂŝĞƌ͕ � ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĂŶůĂƔŵĂǇŦ�ŵĞŵŶƵŶŝ-
ǇĞƚůĞ� ŬĂƌƔŦůĂĚŦŒŦŶŦ� ďŝůĚŝƌĚŝ͘� �ŶůĂƔŵĂŶŦŶ�
ďŝƌ� ŬŝůŽŵĞƚƌĞ� ƚĂƔŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞǇĞŶ�
�ůƚŵĂŝĞƌ͕ �ǇĞĚŝ�ǇŦůůŦŬ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŵƵ-
ƚĂďĂŬĂƚĂ� ǀĂƌŦůŵŦƔ� ŽůŵĂƐŦŶŦ͕� ͞ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ďĂƔĂƌŦ�ǀĞ��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ďŝƌůŝŬ�ǀĞ�ďĞƌĂďĞƌůŝ-
ŒŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŝĨĂĚĞƐŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌĚŝ͘��Ŷ-
ůĂƔŵĂǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ƐĞǀŝŶĕ� ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�
ŝƐĞ͕��ůŵĂŶ�ŽƚŽŵŽďŝů� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞŶ�ŐĞůĚŝ͘�
�ůŵĂŶ�KƚŽŵŽďŝů�^ĞŬƚƂƌƺ��ĞƌŶĞŒŝ�;s��Ϳ͕�
ǇĂƨƌŦŵ�ĂŶůĂƔŵĂƐŦŶŦ͕�͞�ůŵĂŶǇĂ�ŝĕŝŶ�ƵůƵƐ-
ůĂƌĂƌĂƐŦ� ƟĐĂƌĞƚ� ǀĞ� ƌĞŬĂďĞƟŶ� ŐƺĕůĞŶĚŝ-
ƌŝůŵĞƐŝ͟� ǇŽůƵŶĚĂ� ĂƨůŵŦƔ� ĕŽŬ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ�
ĂĚŦŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝ͘

ϮϬϭϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�ƟĐĂƌĞƟ�ϲϱϬ�ŵŝů-
ǇĂƌ�ĚŽůĂƌŦ�ďƵůĂŶ��ŝŶ�ǀĞ���͕���/�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
ďƵ� ƟĐĂƌĞƚ� ŚĂĐŵŝŶŝ� ŚŦǌůĂ� ǇƺŬƐĞůƚĞĐĞŬůĞƌ͘ �
�ŝŶ͕� ��͛ŶŝŶ� ���͛ĚĞŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ�
ŝŬŝŶĐŝ� ƟĐĂƌĞƚ� ŽƌƚĂŒŦĚŦƌ͘ � ��� ŝƐĞ� �ŝŶ͛ŝŶ� ĞŶ�
ďƺǇƺŬ� ƟĐĂƌĞƚ� ŽƌƚĂŒŦĚŦƌ͘ � �ŝŶ� ǀĞ� �ǀƌƵ-
ƉĂ͕� ŐƺŶĚĞ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ďŝƌ�ŵŝůǇĂƌ� ĞƵƌŽŶƵŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƟĐĂƌĞƚ� ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ � DŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�
ĞƵƌŽůƵŬ�ďŝƌ�ǇĂƨƌŦŵ�ĂŶůĂƔŵĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ���/͕�
��͛ŶŝŶ�ŬĂďƵů�ĞƫŒŝ�ĞŶ�ŐĞŶŝƔ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�Ŭƺ-
ƌĞƐĞů�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ�ǀĞ�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͕��ŝŶ͛ŝŶ͕�ƺĕƺŶĐƺ�ďŝƌ�ƺůŬĞǇůĞ�
ƔŝŵĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦŒŦ�ĞŶ�ŝĚĚŝĂůŦ�ĂŶ-
ůĂƔŵĂĚŦƌ͘

^ŽŶ�ϮϬ� ǇŦůĚĂ͕���͛ŶŝŶ��ŝŶ͛Ğ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�
ǇĂďĂŶĐŦ�ǇĂƨƌŦŵŦ�ϭϰϬ�ŵŝůǇĂƌ�ĞƵƌŽǇƵ�;ϭϳϬ�
ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌͿ�ŐĞĕƟ͘��ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕���͛ůŝ�
ƔŝƌŬĞƚůĞƌ� ďŝƌŬĂĕ� ƐĞŬƚƂƌĞ� ;ƂŶĐĞůŝŬůŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŽƚŽŵŽƟǀ� ŝŵĂůĂƨ� ǀĞ� ŬŝŵǇĂ� ƐĞŬƚƂƌƺŶĞͿ�
ŽĚĂŬůĂŶŦƉ� ǇĂƨƌŦŵ� ǇĂƉƨůĂƌ͘ � �ǀƌƵƉĂůŦ� ĕŽ-
ŬƵůƵƐůƵ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ͕ � ͞�ŝŶ� ķƌƐĂƨŶŦŶ͟� ďƵ� ŝŬŝ�
ƐĞŬƚƂƌĚĞŶ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚĂ�

ďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ �
�ůŵĂŶǇĂ��ĂƔďĂŬĂŶŦ��ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞů͛ŝŶ�

���ďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ���/͕�Ɣŝŵ-
Ěŝ͕� &ƌĂŶƐĂ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� �ŵŵĂŶƵĞů�
DĂĐƌŽŶ͛ƵŶ����ďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ��ǀƌƵ-
ƉĂ� WĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŽŶĂǇůĂŶĂ-
ĐĂŬ͘����͛ĚĞ�ϮϬ�KĐĂŬ͛ƚĂ�ŐƂƌĞǀĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
:ŽĞ��ŝĚĞŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŽŶĂǇ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ĞƚŬŝůĞ-
ŵĞŬ�ŝƐƚĞƐĞ�ďŝůĞ͕��ǀƌƵƉĂ�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ Ɛ͛ƵŶ-
ĚĂ�ŐĞŶĞů�ĞŒŝůŝŵ�ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ŽŶĂǇůĂŶŵĂƐŦ�
ǇƂŶƺŶĚĞ�Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘

�â3�â1*�&'�&31&Ă2&8.�*25*7>&1â89�
�&9.Ă2&1&7.�0�7 01 >47
��� ŝůĞ� ƵǌůĂƔŵĂǇĂ� ǀĂƌŵĂŬ� �ŝŶ� ŝĕŝŶ�

ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟŬ�ďĂƔĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞ-
ůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ���͛ŶŝŶ� ��� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�
ƌĞƐƚŽƌĞ� ĞƚŵĞ� ŚĞĚĞĮŶŝ� ŝůĂŶ� ĞƫŒŝ� ǀĞ� ���
ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶĚĞŶ�͞�ŝŶ�ŝůĞ�ĂŶůĂƔŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ�
ďŝǌŝ� ďĞŬůĞǇŝŶ͟� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉƨŒŦ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ-
ĚĂ͕��ƌƺŬƐĞů͛ŝŶ��ŝŶ͛ůĞ�ĂŶůĂƔŵĂǇŦ�ƚĞƌĐŝŚ�Ğƚ-
ŵĞƐŝ�ŚĞŵ�ǌĂŵĂŶůĂŵĂ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŚĞŵ�ĚĞ�
��͛ŶŝŶ�ǇĞŶŝ�ǇƂŶĞůŝŵůĞƌŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂƐŦ�
ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ŵĂŶŝĚĂƌĚŦƌ͘

���� ŝĕŝŶ� �ŝŶͲZƵƐǇĂ� ŝƔ� ďŝƌůŝŒŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ�
ďĂƔĂƌŦŶŦŶ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ� Ƃůĕƺƚƺ͕� ��� ŝůĞ� ďŽǌƵ-
ůĂŶ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ĚƺǌĞůƟůŵĞƐŝ� ǀĞ� �ŝŶ͛Ğ� ŬĂƌƔŦ�
���Ͳ��� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŝƫĨĂŬŦŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝǇĚŝ͘� ^ŽŶ� ���� ďĂƔŬĂŶůŦŬ�
ƐĞĕŝŵŝ� ĚĞ� ���͛ĚĞ� ͞ƺƐƚ� ƐŝǇĂƐĞƚ͟ŝ� ŽůƵƔƚƵ-
ƌĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚŝŒĞƌ�ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĂƐŦů�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ƉƌŽďůĞŵĞ�
ĕƂǌƺŵ� ďƵůŵĂ� ƐĞĕŝŵŝǇĚŝ͘� ���� ĞŐĞŵĞŶ�
ƐŦŶŦĨ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�dƌƵŵƉ͛ŦŶ�͞ƂŶĐĞ��ŵĞƌŝ-
ŬĂ͟�ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝ�ŝůĞ�ƚĂŚƌŝƉ�ĞƫŒŝ�dƌĂŶƐĂƚůĂŶƟŬ�
ŝƫĨĂŬŦŶ�ǇĞŶŝŶĚĞŶ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƟ-
ǇŽƌ͘ � ���͛ůŝ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
�͘�dƌƵŵƉ�ǇĞƌŝŶĞ͕�:ŽĞ��ŝĚĞŶ͛ŦŶ�ďĂƔŬĂŶůŦŒĂ�
ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ͕�ĂƐŦů�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŝŚƟǇĂ-
ĐŦŶ� ďŝƌ� ƺƌƺŶƺĚƺƌ͘ � EŝƚĞŬŝŵ� �ŝĚĞŶ� ��͛ǇůĞ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ĚƺǌĞůƚŵĞ� ŚĞĚĞĮŶŝ͕� ďĂƔŬĂŶůŦŬ�
ŚĞĚĞĨ� ůŝƐƚĞƐŝŶŝŶ�ĞŶ�ƺƐƚůĞƌŝŶĞ�ŬŽǇĚƵ͘� 7ƔƚĞ�
�ŝŶ͛ŝŶ� Ăůƨ� ǇŦůĚŦƌ� ƐƺƌĞŶ� ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌŝ� �ŝ-
ĚĞŶ͛ŦŶ� ŐƂƌĞǀĞ� ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ� ϮϬ� ŐƺŶ�
ƂŶĐĞ� ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦƌĂƌĂŬ� ��͛ǇůĞ� <ĂƉƐĂŵůŦ�
zĂƨƌŦŵ��ŶůĂƔŵĂƐŦ�ǇĂƉŵĂƐŦ͕�ďƵ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘

�ŝŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ͕� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĞŶ� ďƺ-
ǇƺŬ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ�ŽůŵĂ�ǇŽůƵŶĚĂ�ŝůĞƌůĞŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ŬŽŶŽŵŝƐŝ� ϮϬϮϬ� ǇŦůŦŶĚĂ�
ǇƺǌĚĞ�Ϯ͕ϯ�ďƺǇƺǇĞŶ��ŝŶ͕�ϮϬϮϬ͛ŶŝŶ��ŬŝŵͲ�-
ƌĂůŦŬ�ĂƌĂƐŦŶĂ�ĚĞŶŬ�ŐĞůĞŶ�ƐŽŶ�ĕĞǇƌĞŒŝŶĚĞ�
ŝƐĞ� ƂŶĐĞŬŝ� ǇŦůŦŶ� ĂǇŶŦ� ĕĞǇƌĞŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĞ�
ŬŦǇĂƐůĂ�ǇƺǌĚĞ�ϲ͕ϱ�ďƺǇƺĚƺ͘�7ŶŐŝůƚĞƌĞ�ŵĞƌ-

ŬĞǌůŝ��ŬŽŶŽŵŝ�ǀĞ�7Ɣ��ƺŶǇĂƐŦ��ƌĂƔƨƌŵĂůĂƌŦ�
DĞƌŬĞǌŝ�;���ZͿ�ĂƌĂůŦŬ�ĂǇŦŶĚĂ�ǇĂǇŦŶůĂĚŦŒŦ�
ƌĂƉŽƌĚĂ͕��ŝŶ͛ŝŶ�ϮϬϮϴ�ǇŦůŦŶĚĂ����͛Ǉŝ�ŐĞĕĞ-
ƌĞŬ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ�ŽůĂĐĂ-
ŒŦ�ƂŶŐƂƌƺƐƺŶĚĞ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵ͘

�ǀƌƵƉĂůŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ŽůĂŶ��ŝŶͲ���<ĂƉ-
ƐĂŵůŦ� zĂƨƌŦŵ� �ŶůĂƔŵĂƐŦ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
ĚƺŶƺŶ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ŽƌƚĂŬůŦŬůĂƌŦŶŦŶ͕�ŐƺŶƺ�ŐĞů-
ĚŝŒŝŶĚĞ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ� ƚĞŵĞůƐŝǌ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͕�
ĂƐŦů� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ� ŽůĂŶŦŶ�ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ƂŒƌĞƟĐŝĚŝƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞ-
ŵŝŶ�ŐƺĕůĞƌ�ĚĞŶŐĞƐŝŶĚĞŬŝ�ďƵ�Ăůƚ�ƺƐƚ�ŽůƵƔ-
ůĂƌ͕ � ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ƉĂǇůĂƔŦůŵĂƐŦ�ƵŒƌƵŶĂ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ�
ƚĂƌŝŚŝŶ�Śŝĕďŝƌ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŬĂĚĂƌ�
ŬĞƐŬŝŶůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŐĞůŝƔ-
ŵĞůĞƌŝ� ŝƌĚĞůĞƌŬĞŶ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� �ƌĂůŦŬ�
ϮϬϭϴ� ƚĂƌŝŚůŝ� d<7W� s/͘� <ŽŶŐƌĞ� �ŝůĚŝƌŐĞ-
si͛ŶŝŶ�ƔƵ�ƐĂƉƚĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ŚĞƉ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶ-
ĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͗�͞�ŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�
ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ŬƂƌƺŬůĞĚŝŒŝ� ŬŦǇĂƐŦǇĂ� ƌĞŬĂďĞƟŶ�
ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕� ĚƺŶǇĂ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞ� ŬŦǌŦƔĂŶ� Ğŵ-

ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŶƺĨƵǌ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ͕� ĂƌƚĂŶ� Ɛŝ-
ůĂŚůĂŶŵĂ͕� ƐŽŶƵ� ŐĞůŵĞǇĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ĂŒŦƌ�
ĨĂƚƵƌĂůĂƌ͕ �ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇŝ�ďƵ�ƚƵ-

ƚƵŵƵ�ĞŶ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌ�ĚĞ�
ĚĂŚŝů͕�ŬƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦŶ�ƐŝƐƚĞŵůŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƂĚĞƟůŵĞƐŝ� ƐƺƌĞŬůŝůĞƔƟƌŵĞ-

ǇĞ� ǇƂŶĞůƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � zĞŶŝ� ƚĂƌŝŚŝ� ĚƂŶĞŵŝŶ�
ŬĂƨůŦŬůĂ� ĚĂǇĂƴŒŦ� ďƵ� ƚƵƚƵŵ͕� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�
ďŝĕŝŵĚĞ� ĞŵĞŬͲƐĞƌŵĂǇĞ� ĕĞůŝƔŬŝƐŝŶŝ� ŬĞƐ-
ŬŝŶůĞƔƟƌŵĞŬƚĞ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŒƵŶƵ� ŐƺŶĚĞŶ� ŐƺŶĞ� ďƺǇƺƚ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ŦŶŦĨ� ǀĞ� ŬŝƚůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂ�ǀĞ� ƐƺƌĞŬůŝůŝŬ�ďƵŶƵŶ�ŐƂƐƚĞƌ-
ŐĞƐŝĚŝƌ͘

͞�ƺŶǇĂ� ŽůĂǇůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞŶĞů� ƐĞǇƌŝ͕� ĚĞǀ-

ƌŝŵĐŝ�Ŭƌŝǌ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞůĞĐĞŒŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ǀĞƌŝ�ƐƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵ-

ĚĂ� ƚĂǇŝŶ� ĞĚŝĐŝ� ŝŚƟǇĂĕ͕� ŬĞŶĚŝ� ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶŦ�
ƉƌĂƟŬ� ƉůĂŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞ� ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƔƟƌŵĞ�ĕĂďĂƐŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ĂŶůĂŵůĂŶ-

ĚŦƌĂĐĂŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ-
ĚŦƌ͘ �,ĂůĞŶ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�ƐŽƌƵŶ�ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ŐĞůĞĐĞŒŝŶ� ďƺǇƺŬ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŚĂǌŦƌůŦŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǌĂĂĮǇĞƚ͕�Őƺ-

Ŷƺŵƺǌ� ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂ� ďƵ� ƚƺƌĚĞŶ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�
ǇŽŬůƵŒƵ͕�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�ĚĂ�ĕŽŬ�ďĞůŝƌŐŝŶ�
ǌĂǇŦŇŦŒŦĚŦƌ͘͟
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���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ͕� ϮϬϮϬ� ǇŦůŦŶĚĂ�Kƌ-
ƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ� ^ƺŶŶŝ� ƔĞƌŝĂƚĕŦ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝ�
7ƐƌĂŝů͛ůĞ� ďĂƌŦƔƨƌĂƌĂŬ͕� ďƂůŐĞ� ŚĂůŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�
ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ďĂƔůĂƴ͘�KŶůĂƌĐĂ�ǇŦůĚŦƌ�
ƐĂǀĂƔ� ĂůĂŶŦ� ŽůĂŶ� ďƂůŐĞĚĞ� 7ƐƌĂŝů�ŵĞƌŬĞǌůŝ�
ƐĂǀĂƔ� ŽĚĂŒŦŶŦ� ƚĂŬǀŝǇĞ� ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� Ɣŝŵ-
ĚŝůĞƌĚĞ� ǇĞŶŝ� ĂĚŦŵůĂƌ� ĂƨůŦǇŽƌ͘ � The Wall 

^ƚƌĞĞƚ� :ŽƵƌŶĂů͛ŝŶ� ;t^:Ϳ� ŚĂďĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ͕�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ďŦƌĂŬŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�dƌƵŵƉ�
ŐŝĚĞƌĂǇĂŬ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŚĂŵůĞ� ǇĂƉƨ͘� ,ĂďĞƌ-
ĚĞ͕� dƌƵŵƉ͛ŦŶ� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂŬŝ� ���� ĂƐŬĞƌŝ�
ǇĂƉŦůĂŶŵĂƐŦŶŦ� 7ƐƌĂŝů͛ŝ� ĚĞ� ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ� ďŝ-
ĕŝŵĚĞ�ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞ�ƚĂůŝŵĂƨ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďŝůŐŝƐŝ�
ƉĂǇůĂƔŦůĚŦ͘� �ƂǇůĞĐĞ� ��Ed�KD͛ƵŶ� ŐƂƌĞǀ�
ĂůĂŶŦŶĂ� �ƌĂƉ� ƺůŬĞůĞƌŝǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� 7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�
ĚĞ�ŐŝƌĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �7ƐƌĂŝů�ƔŝŵĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ�
���͛ŶŝŶ� �ǀƌƵƉĂ� <ŽŵƵƚĂŶůŦŒŦ� ŐƂƌĞǀ� ĂůĂ-
ŶŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌĚƵ͘

���͛ŶŝŶ� ĂƴŒŦ� ďƵ� ĂĚŦŵŦŶ� ĂŶůĂŵ� ǀĞ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶŦ� ��Ed�KD͛ƵŶ� ĞƐŬŝ� ŬŽŵƵƚĂŶŦ�
�ŶƚŚŽŶǇ� �ŝŶŶŝ͕� ƔƂǇůĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͗�
͞�ƵŶƵ� ǇĂƉŵĂŶŦŶ� ƚĂŵ� ǌĂŵĂŶŦ͘� zĂŬŦŶĚĂ�
�ƌĂƉ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ� 7ƐƌĂŝů͛ŝ� ƚĂŶŦŵĂƐŦŶŦ�ŐƂƌĞ-

ďŝůŝƌŝǌ�ǀĞ�Ž�ǌĂŵĂŶ�ŚĞƉƐŝŶŝŶ�ƚĞŬ�ďŝƌ��ŵĞ-

ƌŝŬĂŶ�ŬŽŵƵƚĂ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌůĞƔŵĞƐŝ�
ŵĂŶƨŬůŦ� ŽůƵƌ͘ � 'ƺǀĞŶůŝŬ� ŝƔďŝƌůŝŒŝ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ�
ŚĂůĞ�ŐĞůŝƌ͘ �'ĞĕŵŝƔƚĞ�ŝƐĞ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵŦ�
ǇŽŬƚƵ͘͟ ����͛ŶŝŶ�ĞƐŬŝ�dĞů��ǀŝǀ��ƺǇƺŬĞůĕŝƐŝ�
DĂƌƟŶ�/ŶĚǇŬ�ĚĞ�͞7ƐƌĂŝů� ŝůĞ��ƌĂƉ�ƺůŬĞůĞƌŝ-
ŶŝŶ� ďƺǇƺǇĞŶ� 7ƌĂŶ� ƚĞŚĚŝĚŝ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƚĞŬ�
ĕĂƨ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůŵĂƐŦ͟ŶŦŶ�ŵĂŶƨŬůŦ� ŽůĚƵŒƵ-
ŶƵ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

�ů� <ĂŝĚĞ͛Ǉŝ� ǇŽŬ� ĞƚŵĞ� ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�
ϮϬϬϭ͛ĚĞ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ Ă͛� ŝƔŐĂů�ďŝƌůŝŬůĞƌŝ�ŐƂŶ-
ĚĞƌĞŶ� ���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ͕� ϮϬϬϯ͛ƚĞ� ŝƐĞ�
/ƌĂŬ͛Ŧ�͞ŬŝƚůĞ�ŝŵŚĂ�ƐŝůĂŚůĂƌŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�
ǀĞ�ďƵ�ƐŝůĂŚůĂƌŦ�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ͟�
ǇĂůĂŶŦǇůĂ� ŝƔŐĂů� ĞĚŝƉ� ŚĂƌĂďĞǇĞ� ĕĞǀŝƌĚŝ͘�
�ŽŬƚĂŶĚŦƌ� ŚĞĚĞŌĞ� 7ƌĂŶ� ǀĂƌ͘ � �ƌƐŦǌůŦŬ� ǀĞ�
ŬƺƐƚĂŚůŦŬƚĂ� ƐŦŶŦƌ� ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ� dƌƵŵƉ� ǀĞ�
�ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ� DŝŬĞ� WŽŵƉĞŽ͕� ďƂůŐĞǇĞ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ƐĂǀĂƔ� ǇŦŒŦŶĂŒŦŶĂ� ǀĞ� 7ƌĂŶ Ă͛� ǇƂ-
ŶĞůŝŬ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ŬŦůŦĨ�ŐŝǇĚŝƌŵĞǇŝ�ĚĞ�
ŝŚŵĂů�ĞƚŵŝǇŽƌůĂƌ͘ �<ĞŶĚŝ�ďĞƐůĞŵĞůĞƌŝ�ŽůĂŶ�
ƔĞƌŝĂƚĕŦ�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚƺ��ů�<ĂŝĚĞ͛ŶŝŶ�ǇĞŶŝ�ƺƐ-
ƐƺŶƺŶ�7ƌĂŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĚĚŝĂƐŦŶŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺǇŽƌ-
ůĂƌ͘ �WŽŵƉĞŽ͕�ǇƺǌƐƺǌůƺŬƚĞ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ĂƔĂƌĂŬ�
ƔƂǇůĞ� ĚŝǇŽƌ͗� ͞7ƌĂŶ Ŧ͛Ŷ� �ů� <ĂŝĚĞ� ŝĕŝŶ� ͲŬŝůŝƚ�
ĐŽŒƌĂĮ� ŵĞƌŬĞǌ� ŽůĂƌĂŬͲ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ǇĞŶŝ�
�ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝŵ�ĂŵĂ�
ĂƐůŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬƂƚƺ͘��ĂŒůĂƌĚĂ�ŐŝǌůĞŶĚŝ-
Œŝ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ Ŧ͛Ŷ�ĂŬƐŝŶĞ͕�ďƵŐƺŶ��ů�<ĂŝĚĞ͕�
7ƌĂŶ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ŬŽƌƵŵĂƐŦ� ĂůƨŶĚĂ� ĨĂĂůŝǇĞƚ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘͟ 

�Ƶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ͕� ���� ƐĂǀĂƔ� ŵĂŬŝ-
ŶĂƐŦŶŦŶ� ďƂůŐĞĚĞŬŝ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂŶ� 7ƐƌĂŝů͛ŝŶ͕�

^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ� ĚŽŒƵƐƵŶĚĂ� 7ƌĂŶ Ă͛� ďĂŒůŦ� ĂƐ-
ŬĞƌŝ� ŐƺĕůĞƌŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ƚĂŬŝƉ�
Ğƫ͘�PŶĐĞŬŝ�ŚĂŌĂ��ĞǇƌ��ǌ��Žƌ�ŝůŝŶĞ�ďĂŒůŦ�
ďĂǌŦ� ďƂůŐĞůĞƌĞ� 7ƐƌĂŝů͛ŝŶ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ� ŚĂǀĂ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĚĂ� ϲϬ� ŝŶƐĂŶ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĚŝ͘�
:ĞƌƵƐƐĂůĞŵ� WŽƐƚ� ŐĂǌĞƚĞƐŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ƐŽŶ� ϱ�
ǇŦůĚĂ� ϭϬϬϬ� ŚĂǀĂ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ� 7Ɛ-
ƌĂŝů͕� ƂŶĐĞůĞƌŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ�
ĂĕŦŬƚĂŶ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞŬƚĞŶ� ŬĂĕŦŶŦƌŬĞŶ͕� ƐŽŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĚĂ����͛ŶŝŶ�7ƐƌĂŝů͛Ğ�ďŝůŐŝ�ĂŬƚĂƌĚŦ-
ŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ŵĞĚǇĂǇĂ�͞ƐŦǌĚŦƌŦůĂŶ͟�ŚĂďĞƌůĞƌŝ�
ǇĂůĂŶůĂŵĂĚŦ͘�^ŽŶ�ŝŬŝ�ŚĂŌĂ�ŝĕŝŶĚĞ�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�
^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ǇĂƉƨŒŦ�ďƵ�ĚƂƌĚƺŶĐƺ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦƐŦ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŽůŵĂ�
ƂǌĞůůŝŒŝŶĞ� ƐĂŚŝƉƟ͘� �ƌĂƉ� ďĂƐŦŶŦ͕� ƐĂůĚŦƌŦ�
ŚĞĚĞŇĞƌŝ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ďŝůŐŝůĞƌŝŶ� WŽŵƉĞŽ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ�DŽƐƐĂĚ� �ĂƔŬĂŶŦ� zŽƐƐŝ� <ŽŚĞŶ͛Ğ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŬŝ� ďŝƌ� ďƵůƵƔŵĂĚĂ� ǀĞƌŝůĚŝ-
ŒŝŶŝ�ǇĂǌĚŦ͘�

7ƐƌĂŝů͛ŝŶ� ^ƵƌŝǇĞ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� dĂŚƌĂŶ Ă͛�
ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ǀĞ�ŝŶŬĂƌ�ĞƚŵĞǇĞƌĞŬ�
ŬĂďƵů� ĞƫŒŝ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ � KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�
���͕�7ƐƌĂŝů�ǀĞ�ĂƔŝƌĞƚ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ďƂůŐĞ� ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ� ƐĂǀĂƔ�
ŵŝŚǀĞƌŝǇůĞ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŝůŝŶƟůŝĚŝƌ͘ �

���Ͳ7ƐƌĂŝů� ŝŬŝůŝƐŝ� 7ƌĂŶ Ă͛� ŬĂƌƔŦ� ƐƺƌĚƺŬ-
ůĞƌŝ� ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ƐŽŶ� ďŝƌ� ǇŦůĚĂ� ŝǇŝĐĞ�
ƨƌŵĂŶĚŦƌĚŦůĂƌ͘ �����ďƂůŐĞǇĞ͕�ƂǌĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĂ� �ĂƐƌĂ� <ƂƌĨĞǌŝ͛ŶĞ� ƐĂůĚŦƌŦ� ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ�
ŬŽŶƵƔůĂŶĚŦƌĚŦ͘� �ͲϱϮ� ĂŒŦƌ� ďŽŵďĂƌĚŦŵĂŶ�
ƵĕĂŬůĂƌŦ� ǀĞ� ďŝƌ� &Ͳϭϲ� ĮůŽƐƵŶƵŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�
h^^�Eŝŵŝƚǌ�hĕĂŬ�'ĞŵŝƐŝ�^ĂůĚŦƌŦ�'ƌƵďƵ͛ŶƵ�
<ƂƌĨĞǌ͛Ğ�ƐĞǀŬ�Ğƫ͘�7ƐƌĂŝů�ŝƐĞ�ďƂůŐĞǇĞ�ŚĞŵ�
ŬĂƌĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŐĞŵŝ�ƐĂǀĂƌ�ĨƺǌĞůĞ-
ƌŝǇůĞ�ĚŽŶĂƨůŵŦƔ��ŽůƉŚŝŶ� ƐŦŶŦķ�ďŝƌ� ƐĂůĚŦƌŦ�
ĚĞŶŝǌĂůƨƐŦ� ŐƂŶĚĞƌĚŝ͘� <ĞǌĂ� ϮϬϮϬ� ǇŦůŦŶŦŶ�
ďĂƔŦŶĚĂ� �ĂŒĚĂƚ� hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ,ĂǀĂůŝŵĂ-
ŶŦ͛ŶĚĂ�7ƌĂŶ͛ŦŶ�ƺƐƚ�ĚƺǌĞǇ�ŬŽŵƵƚĂŶŦ�<ĂƐŦŵ�
^ƺůĞǇŵĂŶŝ����͛ǇĞ�Ăŝƚ� ŝŶƐĂŶƐŦǌ�ŚĂǀĂ�ĂƌĂ-
ĐŦŶĚĂŶ�ķƌůĂƨůĂŶ�ĨƺǌĞǇůĞ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͘�<ĂƐŦŵ�
ĂǇŦŶĚĂ� ĚĂ� 7ƌĂŶ͛ŦŶ� ďĂƔ� ŶƺŬůĞĞƌ� ďŝůŝŵĐŝƐŝ�
DƵŚƐŝŶ�&ĂŚƌŝǌĂĚĞ͛ǇĞ�DŽƐƐĂĚ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƐƵŝŬĂƐƚ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘� dƺŵ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ͕� dƌƵŵƉ͛ŦŶ͕� ���� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ� ŬŦƐĂ�

ďŝƌ� ƐƺƌĞ� ƐŽŶƌĂ� 7ƌĂŶ͛ŦŶ�ĂŶĂ�ŶƺŬůĞĞƌ� ƚĞƐŝƐŝ�
EĂƚĂŶǌ͛Ŧ�ďŽŵďĂůĂŵĂ�ĮŬƌŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĂƚŵŦƔ�
ŽůŵĂƐŦ͕� ���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ďĞŶĐŝů� ĕŦ-
ŬĂƌůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŬŽƌŬƵŶĕ� ƐƵĕůĂƌ� ŝƔůĞŵĞŬƚĞŶ�
ŐĞƌŝ� ŬĂůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ � EŝƚĞŬŝŵ�
ƚĂƌŝŚ͕�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ƐĞĮů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ƵŒƌƵŶĂ�ŝŶƐĂŶůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔůĞĚŝŒŝ�ďƵ�ƚƺƌ�ƐƵĕ-
ůĂƌůĂ�ĚŽůƵĚƵƌ͘ �

����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�7ƌĂŶ Ă͛�ŬĂƌƔŦ�ƵǇ-
ŐƵůĂĚŦŒŦ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďŽǇŬŽƚ�ǀĞ�ďůŽŬĂũ�ƐĂů-
ĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ĂŒŦƌ�ǇƺŬƺŶƺ�7ƌĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂŬůĂƌŦ�
ĕĞŬŝǇŽƌ͘ � ���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ͞ĂǌĂŵŝ�
ďĂƐŬŦ͟� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ� 7ƌĂŶ� ĞŵĞŬĕŝ� ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�
ƉĂŶĚĞŵŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŵƐĂů�ƂŶĞŵ�ƚĂ-
ƔŦǇĂŶ�ƨďďŝ�ŵĂůǌĞŵĞůĞƌĞ� ƵůĂƔŵĂƐŦŶŦ� ďŝůĞ�
ĞŶŐĞůůĞĚŝ͘�PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝ-
ƟŬĂůĂƌ�ŵŽůůĂůĂƌ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ĞůŝŶĞ�͞ĂŶƟͲĞŵ-
ƉĞƌǇĂůŝǌŵ͟� ŵĂůǌĞŵĞƐŝ� ǀĞƌĞƌĞŬ͕� ŽŶůĂƌŦŶ�
ƐĂůƚĂŶĂƚůĂƌŦŶŦ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĞ� ŚŝǌŵĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � ���� ǀĞ� ƐŝǇŽŶŝƐƚůĞƌ͕ � 7ƌĂŶ� ĞŵĞŬĕŝ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ� ŶĞĨƌĞƟŶŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƚŽƉůĂǇĂŶ�
ŵŽůůĂůĂƌ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŚĂůŬŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞ�ǀĞ� ǇƂŶĞƚŵĞ�
ǇĞƚĞŶĞŒŝŶĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďŝůŝǇŽƌ-
ůĂƌ͘ ��ŝƌ�ďĂŬŦŵĂ͕�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ĚĞǀƌŝŵ-
Đŝ�ďĂƔŬĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ƐĂďŽƚĞ�ĞĚŝǇŽƌ͕ �ŬŽůĂǇĐĂ�
ƺƐƚĞƐŝŶĚĞŶ� ŐĞůĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ� ĕƺƌƺŵƺƔ� ďŝƌ�
ƌĞũŝŵŝ�ĂǇĂŬƚĂ�ƚƵƚŵĂǇŦ�ǇĞŒůŝǇŽƌůĂƌ͘ �

���Ͳ7ƐƌĂŝů͛ŝŶ� ŚĂǇĚƵƚĕĂ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�
7ƌĂŶ�ŵŽůůĂ�ƌĞũŝŵŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌŝ-
ůĞĐĞŒŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶ�Śŝĕďŝƌ�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦŶ� ŽůŵĂǇŦƔŦ� ĚĂ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůĂƌŦ� ĐĞ-
ƐĂƌĞƚůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ �7ƌĂŶ�ǀĞ�͞�ŝƌĞŶŝƔ��ŬƐĞŶŝ͟-
ŶĞ�ǇĂŬŦŶ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬ�ĕŝǌŐŝĚĞ�ĚƵƌĂŶ�Rai al-

zŽƵŵ�ŐĂǌĞƚĞƐŝ͕��ĞǇƌ��ǌ��Žƌ Ă͛�ǇƂŶĞůŝŬ�7ƐƌĂŝů�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ƚĂŵ� ĚĂ� ďƵŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ�
Ğƫ͗�͞7ƌĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞĨĂůĂƌĐĂ͕�
ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǀĞ�ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝŶĞ�Ăŝƚ�ŚĞĚĞŇĞƌĞ�
ŐĞůĞŶ� 7ƐƌĂŝů� ǀĞ� ���� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦůŦŬ�
ǀĞƌĞĐĞŒŝ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ƐĂǀƵƌĚƵ͘��ŵĂ�
ƂǇůĞ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ� Ŭŝ͕� ďƵ� ƚĂƌǌ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶ�
ƵǌƵŶ�ƐĞŶĞůĞƌĚŝƌ�ƉƌĂƟŒĞ�ĚƂŬƺůŵĞŵĞƐŝ�ƐƂǌ�
ŬŽŶƵƐƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĂƌƚŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�
ďŝƌ�ŚĂů�ĂůŵĂƐŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘͟

����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ǀĞ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�
7ƌĂŶ Ă͛� ŬĂƌƔŦ� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞůŝƔƟƌĚŝ-
Œŝ� ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬƵƌƵ�
Őƺƌƺůƚƺ� ĕŦŬĂƌƚŵĂŬƚĂŶ� ƂƚĞǇĞ� ŐŝĚĞŵĞǇĞŶ�
ŵŽůůĂůĂƌ�ƌĞũŝŵŝ�ĕĂƌĞǇŝ�7ƌĂŶ͛ŦŶ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞ-
ƌŝŶŝ��ŝŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĞ�ƉĞƔŬĞƔ�ĕĞŬŵĞŬ-
ƚĞ�ďƵůĚƵ͘��ŝŶ͕�7ƌĂŶ͛ŦŶ�ƉĞƚƌŽů͕�ĚŽŒĂůŐĂǌ�ǀĞ�
ƵůĂƔŦŵ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌŝŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦ�ϰϬϬ�ŵŝůǇĂƌ�
ĚŽůĂƌůŦŬ� ǇĂƨƌŦŵŦ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ͕� ŚĂŵ� ƉĞƚ-
ƌŽů� ĂůŦŵůĂƌŦŶĚĂ� ǇƺǌĚĞ� ϯϮ� ŝŶĚŝƌŝŵ� ĞůĚĞ�
ĞĚĞĐĞŬ�ǀĞ�ƂĚĞŵĞůĞƌŝ� ŝŬŝ�ǇŦůůŦŬ�ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ�
ǇĂƉĂĐĂŬ͘��ŝŶ͛Ğ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǀĞ�ƚĞůĞŬŽŵ�ĂůƚǇĂ-
ƉŦƐŦŶĚĂŶ�ƐĂŒůŦŬ�ǀĞ�ƚƵƌŝǌŵĞ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶĂŶ�
ĚŝŒĞƌ�ƉƌŽũĞůĞƌĚĞ�ĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƉĂǇ�ǀĞƌĞŶ�
ŵŽůůĂůĂƌ� ƌĞũŝŵŝ͕� �ŝŶ͛ŝŶ� 7ƌĂŶ͛ĚĂŬŝ� ĕŦŬĂƌůĂ-
ƌŦŶŦ� ŬŽƌƵŵĂŬ� ǀĞ� ƺůŬĞŶŝŶ� ŐƺŶĞǇŝŶĚĞŬŝ� ŝƔ�
ŵĞƌŬĞǌŝ� ŬŽŶƵŵƵŶĚĂŬŝ� ĂĚĂůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬŽŶƚƌŽů�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ϱ͘ϬϬϬ�
ŬĂĚĂƌ�ĂƐŬĞƌ�ŐƂŶĚĞƌŵĞƐŝŶĞ�ĚĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌĞŶ�
ďŝƌ�ĂŶůĂƔŵĂ�ǇĂƉƨ͘

8�2 7 ( �8.3.+1&7.3�
*25*7>&1â?2*�'&Ú1.1.Ú.�
�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ� ƚĂ-

ƌŝŚŝ͕� ĚĞǀůĞƚ� ĂǇŐŦƨŶŦ� ĞůůĞƌŝŶĚĞ� ƚƵƚĂŶ� ƐƂ-
ŵƺƌƺĐƺ� ƐŦŶŦŇĂƌ� ŝůĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ƉŽůŝƟŬ� ƉĂƌƟ�
ǀĞ� ŽƌĚƵůĂƌŦŶŦŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�
ŬĂƌƔŦ� ďĂƔĂƌŦůŦ� ďŝƌ� ƂŶĚĞƌůŝŬ� ƐĞƌŐŝůĞǇĞŵĞ-
ǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂŶŦƚůĂƌŦǇůĂ�ĚŽůƵĚƵƌ͘ ��ĞǀůĞƚ�
ĞƌŬŝŶŝ�ĞůŝŶĚĞ�ƚƵƚĂŶ�ĞŐĞŵĞŶ�ƐƂŵƺƌƺĐƺ�ƐŦ-
ŶŦŇĂƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦůĂƔĂŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ� ĞŬůĞŶƟůĞƌŝ� ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞůŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ � ,ĂůŬůĂƌůĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŬĞƐŬŝŶůĞƔĞŶ� ĕĞ-
ůŝƔŬŝ� ǀĞ� ĕĂƨƔŵĂĚĂ� ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝŶŝ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�
ŬĂůĞƐŝ� ŽůĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĚĞŶ� ǇĂŶĂ�
ǇĂƉƨůĂƌ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ͘� bƺƉŚĞƐŝǌ� Ŭŝ� ŽŶůĂƌŦŶ�
ďƵ�ƉŽůŝƟŬ�ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦŶĂ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ǇƂŶ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘ ��ĂƐŬŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƩƵŬůĂƌŦ�ŚĂůŬ-
ůĂƌŦ�ŝƔƐŝǌůŝŬ͕�ǇŽŒƵŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ�
ŵĂŚŬƵŵ� ĞĚĞŶ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƐŦŶŦƌƐŦǌ� ĂĐŦ-
ůĂƌ� ĕĞŬƟƌĞŶ� ĞŐĞŵĞŶ� ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ͕� ĞŵĞŬĕŝ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ŐĂǌĂďŦŶĚĂŶ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵůĞƌĚĞŶ�
ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦ� ŬŽƌŬƵ� ŚĞƌ� ƔĞǇĚĞŶ� ďĂƐŬŦŶĚŦƌ͘ �
KŶůĂƌŦŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ŬĂƌƔŦƐŦŶ-
ĚĂ� ƚĞŬ� ǇĂƉĂďŝůĚŝŬůĞƌŝ� ƔĞǇ͕ � ďŝƌ� ďĂƔŬĂ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬĂŵƉ� ǀĞǇĂ� ĚĞǀůĞƚĞ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ�
͞ƵůƵƐĂůĐŦůŦŬ͟�ŽǇƵŶƵ�ŽǇŶĂŵĂŬƨƌ͘ �

ϭϵϰϬ͛ĚĂ� ĚƂŶĞŵŝŶ� &ƌĂŶƐĂ� �ƵŵŚƵƌ-
ďĂƔŬĂŶŦ�DĂƌĞƔĂů� WĞƚĂŝŶĞ͕� ,ŝƚůĞƌ� �ůŵĂŶ-
ǇĂ Ɛ͛ŦŶŦŶ� &ƌĂŶƐĂ͛ǇŦ� ŝƔŐĂů� ĞƚŵĞƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ�
ĚŝƌĞŶŵĞŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŬĂƉŦůĂƌŦŶŦ�,ŝƚůĞƌ�
ĨĂƔŝǌŵŝŶĞ�ĂĕŵŦƔ͕�,ŝƚůĞƌŝŶ�ďĂƐŝƚ�ƉŝǇŽŶƵ�Žů-
ŵĂǇŦ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌůĂ�ďŝƌůĞƔŵĞǇĞ�ƚĞƌĐŝŚ�
ĞƚŵŝƔƟ͘�WŽůŽŶǇĂ�ǀĞ��ŽŒƵ��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�Ěŝ-
ŒĞƌ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ� ĚĞ� ĂǇŶŦ� ƚĞƐůŝŵŝǇĞƚ� ǇŽůƵŶƵ�
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ƐĞĕƟůĞƌ͘ �,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ�ŝƐƟůĂ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂ-
ƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�^^��͛ŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕��ĂůŬĂŶůĂƌ�ǀĞ�
�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ƉĂƌƟůĞƌ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵ-
Đŝ�ŚĂůŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ƐŝůĂŚůŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƂƌŐƺƚůĞ-
ĚŝůĞƌ͘ �hǌĂŬ��ƐǇĂ͛ĚĂ� ŝƐĞ� :ĂƉŽŶǇĂ͛ŶŦŶ��ŝŶ͛ŝ�
ŝƔŐĂůŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ��ŝŶ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ� ;�<WͿ�
ŚĂůŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝ͘�

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ǇĂŬŦŶ�ƚĂƌŝŚŝŶ�^ĂĚĚĂŵ�ƌĞ-
ũŝŵŝ�ƂƌŶĞŒŝ�ŽƌƚĂ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �^ĂĚĚĂŵ�
ǇƂŶĞƟŵŝ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ� ŐƂǌ�
ǇƵŵŵĂƐŦǇůĂ� <ƵǀĞǇƚ͛ŝ� ŝƔŐĂů� ĞƚŵŝƔ͕� 7ƌĂŶ Ă͛�
ŬĂƌƔŦ� �ĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ� ĚĞƐ-
ƚĞŒŝǇůĞ� ďŝƌ�ŵŝůǇŽŶĚĂŶ� ĨĂǌůĂ� ŝŶƐĂŶŦŶ� Ƃůƺ-
ŵƺǇůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔŦ�ƐĞŬŝǌ�
ǇŦů� ƐƺƌĚƺƌĞďŝůŵŝƔƟ͘��ǇŶŦ�^ĂĚĚĂŵ͕� /ƌĂŬ͛ŦŶ�
ŝƔŐĂůŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŐƂƐƚĞƌŵĞ-
ĚĞŶ͕� ƂŶĐĞĚĞŶ� ǇĂƉƨƌĚŦŒŦ� ƐŦŒŦŶĂŒŦŶĂ� ŬĂĕ-
ŵĂ�ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƩƵ͘��ĂƔƚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ŚĂůŬ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� Ƃůƺŵ�ŬƵ-
ƐĂŶ�/ƌĂŬ�ŽƌĚƵƐƵ�ĚĂ�ŚŦǌůĂ�ƉĂƌĕĂůĂŶĚŦ͘�

͞�ŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ͟�ĚƵǇŐƵůĂƌŦ�ŝƐƟƐŵĂƌ�
ĞĚŝƉ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŬƵǇƌƵ-
ŒƵ�ŬŦƐŵĂŶŦŶ�ƉĂƌůĂŬ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�
ĚĞ��<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ�ŝŬƟĚĂƌŦĚŦƌ͘ �͞�ŐĞŵĞŶ�ďŝƌ�
ĚĞǀůĞƟǌ͕� ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌ� ƺůŬĞĚĞŶ� ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌ�
ƐŝůĂŚŦ� ĂůŦƌŦǌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ͕� ƺĕͲĚƂƌƚ�ŵŝůǇĂƌ� ĚŽ-
ůĂƌĂ�ZƵƐǇĂ͛ĚĂŶ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�^ͲϰϬϬ͛ůĞƌ�ŚĂŶŐĂƌ-
ůĂƌĚĂ� ĕƺƌƺŵĞǇĞ� ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ� ^ͲϰϬϬ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ���� ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝǌŵŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦƉ͕�&Ͳϯϱ�ƉƌŽŐ-
ƌĂŵŦŶĚĂŶ� ĕŦŬĂƌƨůĚŦ͘� &Ͳϯϱ� ŝĕŝŶ� ƂĚĞĚŝŒŝ�
ŬĂƉŽƌĂǇŦ� ďŝůĞ� ŚĂůĂ� ŐĞƌŝ� ĂůĂŵĂĚŦ͘� ^ͲϰϬϬ�
ĂůŦŵŦŶŦŶ͕� ϮϬϭϱ� ǇŦůŦŶĚĂ� ZƵƐ� ƵĕĂŒŦŶŦŶ� Ěƺ-
ƔƺƌƺůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďŝƌ�ƚƺƌ�ĮĚǇĞ�ƂĚĞŵĞ�
ŽůĚƵŒƵ�ĚĂ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �

'ƺŶĐĞů� ƉůĂŶĚĂ� ǇĞƌĞů� ĞŐĞŵĞŶůĞƌŝŶ�
ĨĂƌŬůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ� ͞ŝƔ� ďŝƟƌŵĞ͟� Őŝƌŝ-
ƔŝŵůĞƌŝŶĞ� ŬŽŶƵ� ŽůĂŶ� ĂůĂŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝ� ĚĞ�
�ŽŒƵ��ŬĚĞŶŝǌ͛Ěŝƌ͘ �,ŝƚůĞƌ� ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ� ŝƔŐĂ-
ůŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ƉĂƌƟƐŝ�ǀĞ�
ŚĂůŬŦ�ĚŝƌĞŶŝƌŬĞŶ�ƺůŬĞǇŝ�ƵƚĂŶŵĂǌĐĂ�,ŝƚůĞƌĞ�
ƚĞƐůŝŵ� ĞĚĞŶ� zƵŶĂŶ� ĞŐĞŵĞŶ� ƐŦŶŦķ͕� dƺƌŬ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�ŚĂůŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦ�ĚƺƔ-
ŵĂŶůŦŒŦ�ŬƂƌƺŬůĞŵĞŬ�ǇŽůƵŶĂ�Őŝƫ͘�

KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ� ƉĞƚƌŽů� ǀĞ� ĚŽŒĂůŐĂǌ�
ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶŝŶ� ŐĂƐƉ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŚĞĚĞĮǇůĞ�
ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ĕĂƨƔŵĂ-
ůĂƌĚĂ�ďƂůŐĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ�ǇŝŶĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ƐĂŇĂƌŦŶĚĂůĂƌ͘ � ��Ed�KD͛ƵŶ�
ŐƂƌĞǀ� ĂůĂŶŦŶĂ� 7ƐƌĂŝů͛ŝ� ĚĞ� ĚĂŚŝů� ĞĚĞƌĞŬ�
ŬĞŶĚŝ� ƐĂǀĂƔ� ĐĞƉŚĞƐŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔĂŶ� ���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ-
ůŦŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ͕�7ƌĂŶ�ŵŽůůĂ�ƌĞũŝŵŝ�ƐŦƌƨŶŦ�ŬĂƌƔŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬĂŵƉĂ͕��ŝŶ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ĚĂ-
ǇĂǇĂƌĂŬ͕� ĂǇĂŬƚĂ� ŬĂůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � dƺŵ�
ďƵŶůĂƌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ�Ŭŝ͕�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ͕�ŝƐƟůĂ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂ�ƐĂǀĂƔ-
ůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ĞŐĞŵĞŶ�
ƐŦŶŦŇĂƌŦ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŝŬƟĚĂƌůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞǇůĞ�ŝĕ�ŝĕĞ�ŐĞĕŵŝƔƟƌ͘ ��ĞŒŝƔŝŬ�ŬĂŵƉ-
ůĂƌĂ� ƐŦƌƨŶŦ� ĚĂǇĂǇĂŶ� ďƂůŐĞ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�
ƐĂŚƚĞ� ͚ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ͛� ĚĞŵĂŐŽũŝůĞƌŝŶŝ�
ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌƚĂĐĂŬ�ǇĞŐĂŶĞ�Őƺĕ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝĚŝƌ͘ �

�ŵĞƌŝŬĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ǇĞŶŝ�
Ǉƺǌƺ� :ŽĞ� �ŝĚĞŶ� ǀĞ� ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ� <ĂŵĂůĂ�
,ĂƌƌŝƐ͕� ϮϬ� KĐĂŬ͛ƚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ǇĞŵŝŶ�
ƚƂƌĞŶŝǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� dƌƵŵƉ� ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞŶ�
ŐƂƌĞǀŝ�ƌĞƐŵĞŶ�ĚĞǀƌĂůĚŦ͘

���͛ŶŝŶ� ϰϲ͘� ďĂƔŬĂŶŦ� :ŽĞ� �ŝĚĞŶ͕� ǇĞ-
ŵŝŶ�ƚƂƌĞŶŝŶĚĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ďŽůĐĂ�
ŚĂŵĂƐĞƚ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�͞ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͕͟ �͞ďŝƌůŝŬ͟�
ŵĞƐĂũůĂƌŦ�ǀĞƌĚŝ͘��ŝĚĞŶ�͞zĂƉŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞ-
ŬĞŶ�ĕŽŬ�ƔĞǇ�ǀĂƌ͕ �ĞƐŬŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŵŝǌ�
ŐĞƌĞŬĞŶ͕�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞŵŝǌ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĕŽŬ�ƔĞǇ�
ǀĂƌ͟� ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂƌĂŬ�ďŽƔ�ŚĂǇĂůůĞƌ�
ƂŶĞ�ƐƺƌĚƺ͘

�ŝĚĞŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ŐƂƌĞǀŝ�ĚĞǀƌĂůĚŦŒŦ�
ǇĞŵŝŶ� ƚƂƌĞŶŝ� ĚƺŶǇĂ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ǇĂŶŬŦ� ďƵ-
ůƵƌŬĞŶ͕����͛ŶŝŶ�ŵƺƩĞĮŬŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚĞǀ-
ůĞƚůĞƌŝŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ĚĞ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ǇĞŶŝ� ǇƺǌƺŶƺ� ǇĂǇŦŵůĂĚŦŬůĂƌŦ�
ŵĞƐĂũůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦ͘

2 99*+â0�*25*7>&1â891*7�Ƙ)�79�
,�?1*ƙ�'*01â>47
�ŝƌůĞƔŝŬ�<ƌĂůůŦŬ��ĂƔďĂŬĂŶŦ��ŽƌŝƐ� :ŽŚ-

ŶƐŽŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕�
͞�ŝĚĞŶ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ǇƂŶĞƟŵŝǇůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ǇĂƉ-

ŵĂǇŦ͕� ƺůŬĞůĞƌŝŵŝǌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŽƌƚĂŬůŦŒŦ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞǇŝ� ǀĞ� ŝŬůŝŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶĚĞŶ�
ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ǇĂƉŦůĂŶ-

ŵĂǇĂ� ǀĞ� dƌĂŶƐĂƚůĂŶƟŬ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝ͕� ƉĂǇ-

ůĂƔƨŒŦŵŦǌ�ƂŶĐĞůŝŬůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�
ĚƂƌƚ� ŐƂǌůĞ� ďĞŬůŝǇŽƌƵŵ͟� ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ� ŬƵů-
ůĂŶĚŦ͘

��͛ĚĞŶ� �ǀƌƵƉĂ� <ŽŵŝƐǇŽŶƵ� �ĂƔŬĂŶŦ�
hƌƐƵůĂ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� >ĞǇĞŶ͕� dǁŝƩĞƌ� ƉĂǇůĂƔŦ-
ŵŦǇůĂ� �ŝĚĞŶ͛Ŧ� ŬĂƌƔŦůĂĚŦ͘� ͞���� ŐĞƌŝ� ĚƂŶ-
Ěƺ͟�ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�>ĞǇĞŶ�ĚĞǀĂŵŦŶ-
da ͞�ǀƌƵƉĂ͕� ĞƐŬŝ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶŝůŝƌ� ŽƌƚĂŒŦǇůĂ�
ǇĞŶŝĚĞŶ� ďĂŒ� ŬƵƌŵĂŬ͕� ǇƺĐĞůƫŒŝŵŝǌ� Žƌ-
ƚĂŬůŦŒŦŵŦǌĂ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ĐĂŶ� ǀĞƌŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ�
ŚĂǌŦƌ�ďĞŬůŝǇŽƌ͘ �:ŽĞ��ŝĚĞŶ�ŝůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ǇĂƉ-

ŵĂǇŦ�ĚƂƌƚ�ŐƂǌůĞ�ďĞŬůŝǇŽƌƵŵ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�
ŬƵůůĂŶĚŦ͘

�ůŵĂŶǇĂ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�&ƌĂŶŬͲtĂů-
ƚĞƌ� ^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ� ďŝƌ� ǀŝĚĞŽ�ŵĞƐĂũ� ǇĂǇŦŵ-
ůĂǇĂƌĂŬ͕� �ŝĚĞŶ� Őŝďŝ� ͞�ƵŐƺŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�
ŝĕŝŶ� ŐƺǌĞů� ďŝƌ� ŐƺŶ͟� ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ� ŬƵůůĂŶĚŦ͘�
���͛ŶŝŶ� ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ� ǌŽƌůƵŬůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ƺƐƚĞƐŝŶĚĞŶ�
ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�ƂŶĞ�ƐƺƌĞŶ�̂ ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ͕ �dƌƵŵƉ͛ŦŶ�
ŬŽůƚƵŒƵ�ďŦƌĂŬŵĂŵĂ�ĕĂďĂůĂƌŦŶĂ�ƺƐƚƺ�ŬĂ-
ƉĂůŦ�ĂƨŌĂ�ďƵůƵŶĂƌĂŬ�ƔƂǇůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͗

͞�ŵĞƌŝŬĂ͛ŶŦŶ� ŬƵƌƵŵƐĂů� ĚŽŬƵƐƵŶĂ�
ǌĂƌĂƌ� ǀĞƌŵĞǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌĞ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ�ƐĞĕŝŵ�ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝ�ǀĞ�ǀĂůŝůĞƌ͕ �ǇĂƌŐŦ�ǀĞ�
<ŽŶŐƌĞ͕�Őƺĕůƺ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŬĂŶŦƚůĂĚŦ͘� :ŽĞ�
�ŝĚĞŶ͛ŦŶ� ďƵŐƺŶ� ďĂƔŬĂŶůŦŬ� ǇĞŵŝŶŝ� ĞĚĞ-
ƌĞŬ�ŐƂƌĞǀĞ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŬ�ǀĞ��ĞǇĂǌ�^ĂƌĂǇ Ă͛�
ƚĂƔŦŶĂĐĂŬ� ŽůŵĂƐŦ� ďĞŶŝ� ĕŽŬ� ƌĂŚĂƚůĂƨǇŽƌ͘ �

�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŝŶƐĂŶŦŶ�ĚĂ� ĂǇŶŦ�
ŚŝƐůĞƌŝ�ƉĂǇůĂƔƨŒŦŶŦ�ďŝůŝǇŽƌƵŵ͘͟

��͛ŶŝŶ� ďĂƔůŦĐĂ� ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞŶ� &ƌĂŶ-
ƐĂ͛ĚĂŶ� ĚĂ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� �ŵŵĂŶƵĞů�
DĂĐƌŽŶ͕� dǁŝƩĞƌ͛ĚĂŶ� ŵĞƐĂũ� ǇĂǇŦŵůĂĚŦ͘�
͞�ŵĞƌŝŬĂŶ�ŚĂůŬŦ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶ-
ĚĞ͟� �ŝĚĞŶ� ǀĞ�,ĂƌƌŝƐ͛Ğ� ͞ĞŶ� ŝǇŝ� ĚŝůĞŬůĞƌŝ͟�
ŝůĞƚĞŶ� DĂĐƌŽŶ� ŬŦƐĂ� ǀĞ� ŶĞƚ� ďŝƌ� ŵĞƐĂũůĂ�
͞�ĞƌĂďĞƌŝǌ͟�ĚĞĚŝ͘�DĂĐƌŽŶ�ĂǇƌŦĐĂ͕��ŝĚĞŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� WĂƌŝƐ� �ŶůĂƔŵĂƐŦ͛ŶĂ� ���͛Ǉŝ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚĂŚŝů� ĞƚŵĞ�ƉůĂŶŦŶĂ� ĂƨŇĂ� ͞'Ğ-

ůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ� ŝŶƔĂ� ĞƚŵĞŬ� ǀĞ� ŐĞǌĞŐĞŶŝŵŝǌŝ�
ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ŽůĂĐĂŒŦǌ͘�WĂƌŝƐ�
�ŶůĂƔŵĂƐŦ͛ŶĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ŚŽƔ�ŐĞůĚŝŶŝǌ͟�ŝĨĂĚĞ-
ůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘

7ƐƉĂŶǇĂ� �ĂƔďĂŬĂŶŦ� WĞĚƌŽ� ^ĂŶĐŚĞǌ�
ŝƐĞ� ͞�ŝĚĞŶ͛ŦŶ� ƐĞĕŝŵ� ǌĂĨĞƌŝ͕� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ-
ŶŝŶ�ĂƔŦƌŦ� ƐĂŒĂ�ǀĞ�ĂƔŦƌŦ� ƐĂŒŦŶ�ŐƺƩƺŒƺ�ƺĕ�
ǇƂŶƚĞŵ� ŽůĂŶ� ŬŝƚůĞƐĞů� ĂůĚĂƚŵĂ͕� ƵůƵƐĂů�
ďƂůƺŶŵĞ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ďĂǌĞŶ�ĚĞ�ƔŝĚ-
ĚĞƚ�ǇŽůƵǇůĂ� ŝƐƟƐŵĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞůĚĞ�ĞƫŒŝ�
ǌĂĨĞƌŝ�ƚĞŵƐŝů�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͟�ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�ďƵ-
ůƵŶĚƵ͘�^ĂŶĐŚĞǌ�dƌƵŵƉ͛ŦŶ�͞ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�
Őƺĕůƺ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝ�ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�ĂƚŵĂŬƚĂŶ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͟�ƐĂǀƵŶĂƌĂŬ��ŝ-
ĚĞŶ͛Ŧ�ƐĞůĂŵůĂĚŦ͘

E�dK�'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ� :ĞŶƐ�^ƚŽůƚĞŶ-
ďĞƌŐ͕� ͞�ƵŐƺŶ� ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟŬ� ŝƫĨĂŬŦ� ŝĕŝŶ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦ͟�ǀƵƌŐƵůƵ�ďŝƌ�
ŵĞƐĂũůĂ��ŝĚĞŶ͛Ŧ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦ͘�E�dK�ƔĞĮ�ŵĞ-
ƐĂũŦŶĚĂ� �ŝĚĞŶ� ŝůĞ� ĕĂůŦƔŵĂǇŦ� ͞ƐĂďŦƌƐŦǌĐĂ͟�
ďĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘

7ƐƌĂŝů� �ĂƔďĂŬĂŶŦ� �ĞŶũĂŵŝŶ�EĞƚĂŶǇĂ-
ŚƵ� ĚĂ� �ŝĚĞŶ͛Ŧ� ƐĞůĂŵůĂǇĂŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĞƌ� ĂůĚŦ͘� �ŝĚĞŶ� ŝůĞ� ͞ŽŶ� ǇŦůůĂƌ� ƂŶĐĞƐŝŶĞ�
ĚĂǇĂŶĂŶ�ƐŦĐĂŬ�ƔĂŚƐŝ�ĚŽƐƚůƵŬůĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵ-
ŶƵ͟�ŚĂƨƌůĂƚĂŶ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�ƔĞĮ͕�͞7ƌĂŶ�
ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͟�ŽƌƚĂŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌ-
ƔŦ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�ĚƂƌƚ�ŐƂǌůĞ�ďĞŬůĞĚŝŒŝ�
ŵĞƐĂũŦ�ǀĞƌĚŝ͘

'â)*3Ɩ.3�0&'â3*8â
DHA͛ĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ŚĂďĞƌĞ� ŐƂƌĞ͕� �ŝ-

ĚĞŶ͛ŦŶ� ͞���͛ŶŝŶ� ĞŶ� ƌĞŶŬůŝ� ǀĞ� ĕĞƔŝƚůŝůŝŒĞ�
ĚĂǇĂůŦ� ŬĂďŝŶĞƐŝ͟� ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�
ďĂŬĂŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ� KďĂŵĂ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĚĞ�ŐƂƌĞǀ�ǇĂƉŵŦƔ�ďƺƌŽŬƌĂƚ-
ůĂƌ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘

�ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ��ŝĚĞŶ͛ŦŶ�KďĂ-

ŵĂ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŬŝ� ǇĂŬŦŶ� ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞŶ�
ŽůĂŶ� ǀĞ� ϮϬϭϱͲϮϬϭϳ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚŦƔŝƔůĞƌŝ�
ďĂŬĂŶ�ǇĂƌĚŦŵĐŦůŦŒŦ� ǇĂƉŵŦƔ�ŽůĂŶ��ŶƚŽŶǇ�
�ůŝŶŬĞŶ�ŐĞůĞĐĞŬ͘

^ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ďĂƔŦŶĂ�ŐĞůĞ-
ĐĞŬ�>ůŽǇĚ��ƵƐƟŶ͕� /ƌĂŬ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϲ�ǇŦůůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� DĞƌŬĞǌ� <ƵǀǀĞƚůĞƌ� <ŽŵƵƚĂŶ-
ůŦŒŦ͛ŶŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůŵŦƔ͕� ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�/ƌĂŬ͛ƚĂŬŝ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶŝŶ�
ŬŽŵƵƚĂŶůŦŒŦŶŦ�ǇƂŶĞƚŵŝƔ�ǀĞ�ϮϬϭϯ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�
ĚĂ� 'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ� �ĂƔŬĂŶ� zĂƌĚŦŵĐŦůŦŒŦ�
ǇĂƉŵŦƔƨ͘� ϰ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ĞŵĞŬůŝ� ŽůĂŶ� �ƵƐ-
ƟŶ͛ŝŶ� ŐƂƌĞǀĞ� ŐĞůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� <ŽŶŐƌĞ͛ĚĞŶ�
ƂǌĞů�ŵƵĂĮǇĞƚ�ŽŶĂǇŦ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

�ĞǇĂǌ� ^ĂƌĂǇ� hůƵƐĂů� 'ƺǀĞŶůŝŬ� �ĂͲ
ŶŦƔŵĂŶůŦŒŦ� ŐƂƌĞǀŝŶĞ� :ĂŬĞ� ^ƵůůŝǀĂŶ� ŐĞƟ-
ƌŝůĞĐĞŬ͘� ϮϬϬϴ͛ĚĞ� �ĂƌĂĐŬ� KďĂŵĂ͛ŶŦŶ� ǀĞ�
ϮϬϭϲ͛ĚĂ� ,ŝůůĂƌǇ� �ůŝŶƚŽŶ͛ŦŶ� ƐĞĕŝŵ� ŬĂŵ-
ƉĂŶǇĂůĂƌŦŶĚĂ� ŐƂƌĞǀ� ĂůĂŶ͕� ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ�
ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ�ďĂƔŬĂŶ�ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ� �ŝĚĞŶ͛ŦŶ� ƵůƵƐĂů� ŐƺǀĞŶůŝŬ� ĚĂŶŦƔ-
ŵĂŶůŦŒŦŶŦ� ǇĂƉĂŶ� ^ƵůůŝǀĂŶ͕� 7ƌĂŶ͛ůĂ� ϮϬϭϱ�
ǇŦůŦŶĚĂ� ŝŵǌĂůĂŶĂŶ� ŶƺŬůĞĞƌ� ĂŶůĂƔŵĂ� Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶĚĞ�ĚĞ�ƌŽů�ĂůŵŦƔƨ͘

,ĂǌŝŶĞ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ� ���� DĞƌŬĞǌ�
�ĂŶŬĂƐŦ� ;&��Ϳ� ĞƐŬŝ� ďĂƔŬĂŶŦ� :ĂŶĞƚ� zĞů-
ůĞŶ� ŐĞůĞĐĞŬ͘� zĞůůĞŶ� ϮϬϭϰ͛ƚĞ� &��͛ŝŶ� ďĂ-
ƔŦŶĂ� ŐĞĕŵŝƔ͕� ŐƂƌĞǀŝŶŝŶ� ƐŽŶ� ďƵůĚƵŒƵ�
ϮϬϭϴ͛ĚĞŶ�ďĞƌŝ�ĚĞ��ƌŽŽŬŝŶŐƐ��ŶƐƟƚƺƐƺ͛Ŷ-
ĚĞ�ŐƂƌĞǀůŝǇĚŝ͘

'Ƃĕ�ĂůĂŶŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ƐŽƌƵŵůƵ�7ĕ�'ƺǀĞŶͲ
ůŝŬ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ� ďĂƔŦŶĂ� ŐĞĕĞĐĞŬ� ŽůĂŶ�
�ůĞũĂŶĚƌŽ�DĂǇŽƌŬĂƐ͕�KďĂŵĂ�ĚƂŶĞŵŝŶ-
ĚĞ�7ĕ�'ƺǀĞŶůŝŬ��ĂŬĂŶ�zĂƌĚŦŵĐŦůŦŒŦ�ŐƂƌĞ-
vindeydi.

<ĂůŝĨŽƌŶŝǇĂ� ĞǇĂůĞƟ� �ĂƔƐĂǀĐŦƐŦ� yĂǀŝĞƌ�
�ĞĐĞƌƌĂ�^ĂŒůŦŬ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ďĂƔŦŶĂ�ŐĞ-
ĕĞĐĞŬ͘

dŝĐĂƌĞƚ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ� ZŚŽĚĞ� /ƐůĂŶĚ�
ĞǇĂůĞƟŶŝŶ�ǀĂůŝƐŝ�'ŝŶĂ�ZĂŝŵŽŶĚŽ͕�hůĂƔƨƌͲ
ŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ�WĞƚĞ��ƵƫŐŝĞŐ͕��ĚĂůĞƚ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŬŝ� &ĞĚĞƌĂů�
dĞŵǇŝǌ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ�ǇĂƌŐŦĕůĂƌŦŶĚĂŶ�DĞƌ-
ƌŝĐŬ�'ĂƵůĂŶĚ�ĂƚĂŶĂĐĂŬ͘�&ĞĚĞƌĂů�ĂƌĂǌŝůĞƌ�
ǀĞ� ĚŽŒĂů� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶ� ŬŽƌƵŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ƐŽƌƵŵůƵ� 7ĕŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ� ďĂƔŦŶĂ�
EĞǁ�DĞǆŝĐŽ͛ĚĂ�WƵĞďůŽ�<ŦǌŦůĚĞƌŝůŝůĞƌŝŶŝŶ�
>ĂŐƵŶĂ�ŬŽůƵŶĚĂŶ�ŽůĂŶ�ϲϬ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŵŝů-
ůĞƚǀĞŬŝůŝ��Ğď�,ĂĂůĂŶĚ�ŐĞĕĞĐĞŬ͘

$%'·GH�%LGHQ�G|QHPL�Do¾OG¾
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EXJ�Q��YH�\DU¾Q¾��]HULQH����

)��*LJ
Ƙ�1 2�)*�418&�843:2:?��
&30&7&Ɩ).7�>41:2:?�ƙ
dŦŬĂŶĂŶ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ�

ƺǌĞƌŝŶĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŵĂĚĞŶĐŝ� ŐƌĞǀŝŶŝŶ� ϯϱ͘�
ŐƺŶƺŶĚĞ͕�dƺƌŬͲ7Ɣ͛ŝŶ�ϯ�KĐĂŬ͛ƚĂ�ŐĞŶĞů�ŝƔ�ďŦ-
ƌĂŬŵĂƐŦŶŦŶ�ĞƌƚĞƐŝ�ƐĂďĂŚŦ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ďƺǇƺŬ�
ŵĂĚĞŶĐŝ� ǇƺƌƺǇƺƔƺ͕� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ƚĂƌŝŚŝ-
ŵŝǌŝŶ�ĞŶ�ďĞŶǌĞƌƐŝǌ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �

ϰ�KĐĂŬ�ƐĂďĂŚŦ��ŶŬĂƌĂ͛ǇĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�Ğƚ-
ŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶĂ�Ğů�ŬŽŶƵů-
ŵĂƐŦǇůĂ� ;ϭͿ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ďƵ� ďƺǇƺŬ� ĚŝƌĞŶŝƔ͕�
Śŝĕ�ƔƺƉŚĞ�ǇŽŬ�Ŭŝ�ϯϱ�ŐƺŶĚƺƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�
ŐƌĞǀŝŶ�ǀĞ�ŽŶƵ�ƂŶĐĞůĞǇĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶ�
ďŝƌŝŬŝŵŝŶĞ� ĚĂǇĂŶŦǇŽƌĚƵ͘� �ŶĐĂŬ� ŚĞǇďĞ-
ůĞƌŝŶĚĞ� ƚĞŬ� ŐƺŶůƺŬ� ĂǌŦŬůĂƌŦ͕� ĚŝůůĞƌŝŶĚĞ�
͞PůŵĞŬ�ǀĂƌ�ĚƂŶŵĞŬ�ǇŽŬ͊͟� ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ� ŝůĞ�
ǇŽůĂ� ĕŦŬĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞ� ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝ� ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŬ� ďŝƌ� ƂŶ-
ĚĞƌůŝŬƚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ��ŶŬĂƌĂ�ǇŽůůĂƌŦŶĂ�
ĚƺƔƚƺůĞƌ͘ �

�ƵŐƺŶ�ďŝůĞ�ŚĂůĂ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�ŶĂ-
ƐŦů�ĂůŦŶĚŦŒŦ͕�ďƵŶƵŶ�ŚĂŶŐŝ�ŽƌŐĂŶůĂƌĚĂ�ƚĂƌƨ-
ƔŦůŦƉ� ŬĂƌĂƌĂ�ďĂŒůĂŶĚŦŒŦ͕�Ž�ĚƂŶĞŵ�dƺƌŬͲ7Ɣ�
ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ǇŦůĚŦǌŦ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�bĞŵƐŝ��ĞŶŝǌĞƌ͛ŝŶ͕�͞ ĂƌĂďĂůĂƌ�
ǇŽŬƐĂ� ǇƺƌƺǇĞƌĞŬ� ŐŝĚĞƌŝǌ͟� ĚĞĚŝŒŝ� Ž� ƺŶůƺ�
ĐĂŵ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ� ŚĂŶŐŝ� ŶŝǇĞƚůĞ� ǇĂƉƨŒŦ�
ŚĂůĂ�ƚĂƌƨƔŦůŦǇŽƌ͘ �;ϮͿ 

�ŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬ�ŚĂǌŦƌůŦŬƚĂŶ�ǀĞ� ƚĞŬŶŝŬ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶĚĂŶ� ŵĂŚƌƵŵ� ŽůĂƌĂŬ� ďĂƔ-
ůĂǇĂŶ� ͞ǇƺƌƺǇƺƔ� ĞǇůĞŵŝ͕͟ � ƚƺŵ� ŽůƵŵƐƵǌ�
ŬŽƔƵůůĂƌĂ͕� ĂŒŦƌ� ŚĂǀĂ� ƔĂƌƚůĂƌŦŶĂ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĞŶŐĞůůĞŵĞ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬ-
ƌĂƐŝŶŝŶ�ŽǇĂůĂŵĂ�ĕĂďĂůĂƌŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚƂƌƚ�
ŐƺŶ� ƐƺƌĚƺ͘� K� ĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ŝŬŝ� ďĂƌŝŬĂƨ� ĚĂ�
ĂƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�DĞŶŐĞŶ�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌŦ�ƂŶƺŶĚĞ�
ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ�ĂŶĐĂŬ�ĚĞǀůĞƚ�ƔŝĚĚĞƟ�ǀĞ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ŝŚĂŶĞƟ�ŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĚƵ͘�

DĞŶŐĞŶ� ďĂƌŝŬĂƨ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ďĞŬůĞǇŝƔ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵŽƌĂůŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŬĂǇďĞƫƌŵĞ-
ƐĞ�ĚĞ͕�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ��Ͳϱ�ŬĂƌĂǇŽůƵŶƵ�ŬĞƐ-
ŵĞ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ďŽƔĂ�ĚƺƔƺƌƺůŵƺƔƚƺ͘�7ƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ŚĂƩĂ�ďŝǌ-
ǌĂƚ�ǇƂŶĞƟŵŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞŶ�ŚĂďĞƌƐŝǌ�ŽůĂ-
ƌĂŬ� ŐĞŶĞů� ďĂƔŬĂŶ� ŝůĞ� ďĂƔďĂŬĂŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ� Őŝǌůŝ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�'Ğ-
ŶĞů�DĂĚĞŶ� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ;'D7^Ϳ� ǇƂ-
ŶĞƟŵ�ŬƵƌƵůƵ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ� ĂůŵŦƔƨ͘�
ϴ�KĐĂŬ�ƐĂďĂŚŦ�ŐĞŶĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�
�ŶŬĂƌĂ͛ǇĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ��ĞǀƌĞŬ�ďĞ-
ůĞĚŝǇĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƐŽŶ�ĚĞ-
ƌĞĐĞ�ĚĞŵĂŐŽũŝŬ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŝůĞ�ƐĞƐůĞŶĞŶ�

bĞŵƐŝ��ĞŶŝǌĞƌ͕ �͞ ďĂŶĂ�ŐƺǀĞŶŝǇŽƌƐĂŶŦǌ�ŐĞƌŝ�
ĚƂŶƺŶ͟� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉĂĐĂŬƨ͘� ϰ� KĐĂŬ� ŐƺŶƺ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ� ƂŶƺŶĚĞŶ� ͞ďĂƔŬĂŶ� ƐĞŶŝŶůĞ�
ƂůƺŵĞ� ĚĞ� ŐŝĚĞƌŝǌ͟� ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ� ŝůĞ� ĂǇƌŦůĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĕŽŒƵ�ďƵ�ǇĞŶŝ�ĕĂŒƌŦǇĂ�ĚĂ�ƵǇĂĐĂŬ-
ƨ͘� K� ĂŶĂ� ŬĂĚĂƌŬŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ǇƺŬƺŶƺ�
ĕĞŬĞŶ͕�ĕŽŒƵ�ŐƌĞǀ�ŬŽŵŝƚĞƐŝ�ǀĞ�ƚĂďĂŶ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƟ�ƺǇĞƐŝ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ƚĞƉ-
ŬŝůĞƌ� ŝƐĞ͕� �ĞŶŝǌĞƌ͛ŝŶ� ͞ĂƌĂŶŦǌĚĂ� �E�W͛ŦŶ�
ĂũĂŶůĂƌŦ�ǀĂƌ͕ �ƉƌŽǀŽŬĂƚƂƌůĞƌ�ǀĂƌ͟�ŝƚŚĂŵŦ�ǀĞ�
ŵƵŚƚĞŵĞůĞŶ� ĚƵƌƵŵƵ� ƚĂŵ� ĂŶůĂŵĂǇĂŶ͕�
ďŝƌ�ĂŶůĂƔŵĂ�ƐĂŒůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶĞŶ�ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ŶŝĚĂůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂǇďŽůĂĐĂŬƨ͘

dƺŵ� ĂŶůĂƨŵůĂƌŦŶ� ĂůƨŶŦ� ĕŝǌĚŝŒŝ� Őŝďŝ͕�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĕŽŒƵ�ŐƂǌǇĂƔůĂƌŦ�ǀĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďƵ-
ƌƵŬůƵŬ� ŝĕŝŶĚĞ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶĞƌŬĞŶ͕� �ŶŬĂƌĂ͛ǇĂ�
ŐŝĚĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ďƵ�
ƔĞŚŝƌĚĞ�ĂĚĞƚĂ�ƐƺƌƺŶĚƺƌƺůĞĐĞŬ͕�ĂƔĂŒŦůĂǇŦ-
ĐŦ�ďŝƌ�ŵƵĂŵĞůĞǇĞ�ƚĂďŝ�ƚƵƚƵůĂĐĂŬƨ͘

hǌĂǇĂŶ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ͕ � ϭϲ� KĐĂŬ͛ƚĂ�
���͛ŶŝŶ�/ƌĂŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝŶŝŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶŦ�
ķƌƐĂƚ� ďŝůĞŶ� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� Ϯϱ� KĐĂŬ͛ƚĂ� ďƺ-
ƚƺŶ�ŐƌĞǀůĞƌŝ�͞ŵŝůůŝ�ŐƺǀĞŶůŝŬ͟�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�
ǇĂƐĂŬůĂŵĂƐŦ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ͕� ϲ� bƵďĂƚ͛ƚĂ� ƐŽ-
ŶƵĕůĂŶĚŦ͘� ^ƂǌůĞƔŵĞ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ŐƌĞǀ� ĞƐŶĂ-
ƐŦŶĚĂŬŝ� ĂƌĂ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ƚĞŬůŝĨ�
ĞĚŝůĞŶůĞƌŝŶ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĂůĚŦ͘

�ŵĂ�ďƵŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ƂŶĞŵůŝƐŝ͕�ďƵ�ǇĂƐĂ-

ůĂƌůĂ� ŐƌĞǀ� ǇĂƉŦůĂŵĂǌ� ĚĞŶŝůĞŶ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
EĞƚĂƔ�ŐƌĞǀŝŶŝŶ�ƚƵƚƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ŝƔĂƌĞƚ�ĮƔĞŒŝ�
ŝůĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ͕� ϭϵϴϳ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŐĞŶŝƔůŝŬ� ŬĂǌĂ-
ŶĂŶ͕� ϭϵϴϵ� ǇŦůŦŶĚĂ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�
ĞŶ�ǇĂǇŐŦŶ�ŐƌĞǀ�ǀĞ�Įŝůŝ�ĞǇůĞŵůŝůŝŬ� ƚĂďůŽƐƵ�
ŝůĞ�ŐĞŶĞů�ďŝƌ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ŬĂǌĂŶĂŶ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƟŶŝŶ͕� ďƵ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶƺƔ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŝĕŝŶĞ�
ŐŝƌĞĐĞŒŝ� ŐĞƌŝůĞŵĞ� ĚƂŶĞŵŝ� ŝĚŝ͘� DĂĚĞŶĐŝ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺŶƺ�ŝǌůĞǇĞŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ďƺƚƺŶ�ƚĞŵĞů�
ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ� ǇŽŒƵŶ� ďŝƌ� ƚĞŶƐŝŬĂƚ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͘�,ĂƌĞŬĞƟŶ�ƐƺƌƺŬůĞǇŝĐŝ�ŐƺĐƺ�ŽůĂŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ�ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦ͘��ƵŶĂ�ƌĂŒ-
ŵĞŶ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŵŝǌ�ϱ�EŝƐĂŶ�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�Ăƌ-
ĚŦŶĚĂŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƚŽƉĂƌůĂŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬ͕�
ƚĂďĂŶŦŶ� ďĂƐŦŶĐŦ� ŝůĞ� ŬĂƌĂƌ� ĂůƨŶĂ� ĂůŦŶŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦŶĂŶ�ϮϬ�dĞŵŵƵǌ�ŐĞŶĞů� ŐƌĞǀ�
ĚĞŶĞŵĞƐŝŶŝŶ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌ�ŽůŵĂƐŦǇůĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ŐĞƌŝůĞŵĞ�ƐĞǇƌŝ�ŐƺĕůĞŶĞĐĞŬƟ͘�;ϯͿ��Ƶ�ƚĂƌŝŚ-
ƚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ŝŶŝƔůŝ� ĕŦŬŦƔůŦ�ďŝƌ� ƐĞǇŝƌ� ŝǌůĞǇĞŶ�
ĞǇůĞŵůŝůŝŬ� ĚĂůŐĂƐŦ͕� ϭϵϵϵ� ǇŦůŦŶĚĂ� ǇƺǌďŝŶ-
ůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŬĂƨůĚŦŒŦ� ƚĂŚŬŝŵͲŵĞǌĂƌĚĂ�
ĞŵĞŬůŝůŝŬ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ͞ŐĞŶĞů�
ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ͟�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝŶŝ�ŬĂǇďĞĚĞĐĞŬƟ͘�

ϯϬ͘� ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶƺ� ŐĞƌŝĚĞ� ďŦƌĂŬƨŒŦ-
ŵŦǌ� ďƺǇƺŬ� ŵĂĚĞŶĐŝ� ǇƺƌƺǇƺƔƺ͕� ϭϮ� �Ǉůƺů�
ĚĂƌďĞƐŝ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�
ŬŽŶƵůĂŶ�ƐŽƐǇŽͲĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŐĞĕ�ŐĞůŵŝƔ� ƚĞƉ-

ŬŝƐŝŶŝŶ� ƺƌƺŶƺ� ŽůĂŶ� ǀĞ� �ĂŚĂƌ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ�
;͚ϴϳͲϵϭͿ�ŝƐŵŝ�ǀĞƌŝůĞŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ǇƺŬƐĞůŝƔ�ĚƂ-
ŶĞŵŝŶŝŶ�ƚĞƉĞ�ŶŽŬƚĂƐŦǇĚŦ͘�<ĞŶĚŝŶĚĞŶ�ƂŶ-
ĐĞŬŝ�ǇƺŬƐĞůŝƔ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐŽů�ƐŝǇĂƐĂů�ĚƺƔƺŶĐĞŶŝŶ�Őƺĕ�ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ�ĚĞ-
Œŝů͕� ďŝƌĕŽŬ� ĂĕŦĚĂŶ� ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕƚĞ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͘� ;ϰͿ� ϭϮ� �Ǉůƺů� ĨĂƔŝƐƚ� ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ�
ďĂƔƚĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŚĂŬŬŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƟŬ� ŚĂŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝ� ŐĂƐƉ� ĞĚĞ-
ƌĞŬ͕�ƚŽƉůƵŵƵ�ƐŽƐǇĂů�ďŝƌ�ĕƺƌƺŵĞǇĞ�ĚŽŒƌƵ�
ƐƺƌƺŬůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ͕�͚ϴϵ�ǇŦŬŦůŦƔŦŶŦŶ�ŬĞŶ-
ĚŝŶŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ǀĂƌ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�
ŚĂƌĞŬĞƩĞ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŬĂƌŵĂƔĂǇĂ� ǀĞ� ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�ƌƺǌŐĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕƨŒŦ͕�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂ-
ƐŦ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ŝŬƟƐĂĚŝͲƐŽƐǇĂů�
ƐĂůĚŦƌŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶĂ�
ĚĂ�ĚĂǇĂƨůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ďƵ� ĞǇůĞŵ͕� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŵŝ-
ǌŝŶ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ�ĚƂŶƺŵ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�
ŽůĚƵ͘� �ŽŶŐƵůĚĂŬ� ŵĂĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƚƺŵ�
ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂƌŦŶĂ͕�ĨĞĚĂŬĂƌůŦŬůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ� ĂǌŝŵůĞƌŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŬĞŶĚŝ� ƂŶĚĞƌůŝŬ-
ůĞƌŝ�ĞůŝǇůĞ�ǇĞŶŝůŐŝǇĞ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝǇůĞ͕�
dƺƌŬŝǇĞ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĞǀƌĞǇĞ�
ŐĞĕŝƔŝŶŝŶ�ĚĞ�ƂŶƺ�ĂůŦŶĚŦ͘

dƺŵ�ďƵ�ĂĕŦůĂƌĚĂŶ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕�ďƺǇƺŬ�
ŵĂĚĞŶĐŝ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ƐŽŶƵĕ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƐŽŶ�ϯϬ�
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ǇŦůŦŶĂ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ĞƚŬŝĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� ĚĞƌƐůĞƌ�
ǀĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŽůĂǇĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͕�
ďƵŐƺŶ�ĞŶ�ŐĞƌŝ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƟŵŝǌŝŶ�ǇĂŬŦŶ�ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ĞŒŝůŵĞŬ͕�ŽŶƵŶ�
ϯϬ�ǇŦůůŦŬ�ŐĞůŝƔŝŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ͕�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ŝĕĞƌ-
ĚŝŒŝ� ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ďƵŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ƚĂďůŽ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝ-
ƐŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ǀĞƐŝůĞĚŝƌ͘ �

�ŝƌŬĂĕ�ďƂůƺŵĚĞŶ�ŽůƵƔĂĐĂŬ�ďƵ�ǇĂǌŦ�Ěŝ-
ǌŝƐŝǇůĞ�ďƵ�ǇĂƉŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĂĐĂŬ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŵŝǌŝŶ� ďƵŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ďƵůƵŶ-
ĚƵŒƵ� ƐŽƌƵŶ� ĂůĂŶůĂƌŦ� ŝůĞ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ϯϬ�
ǇŦůůŦŬ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ŝůŝƔŬŝƐŝ͕�ǇĞƌ�ǇĞƌ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞ-
ƟŵŝǌŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�ŐĞůŝƔŝŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ĂƨŇĂƌĚĂ�
ĚĂ�ďƵůƵŶƵůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĂĐĂŬ-
ƨƌ͘ ��ŵĂ�ďƵŶƵ�ŐĞƌĞŒŝŶĐĞ�ǇĂƉĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ƂŶĐĞ�ŵĂĚĞŶĐŝ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶĞ͕�ŽŶƵ�ĚŽŒƵƌĂŶ�
ŬŽƔƵůůĂƌĂ͕� ĚĂǇĂŶĚŦŒŦ� ďŝƌŝŬŝŵĞ͕� ǌĂĂĨ� ǀĞ�
ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬůĞƌŝŶĞ� ĚĂŚĂ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ďĂŬŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘

?43,:1)&0�âĂ�â�8.3.+.3.3�
2 (&)*1*�'â7â0â2â
�ŽŶŐƵůĚĂŬ͕� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�

ϮϬϬ� ǇŦůŦ� ĂƔŬŦŶ� ďŝƌ� ƚĂƌŝŚŝ� ďƵůƵŶĂŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ƔĞŚŝƌĚŝƌ͘ ��ƂůŐĞŶŝŶ�ŵĂĚĞŶĐŝůŝŬ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŬƵƌƵůƵ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ƂŶĞŵŝ͕�
ŚĞŵ�KƐŵĂŶůŦ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ŚĞŵ�ĚĞ��Ƶŵ-
ŚƵƌŝǇĞƚ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ŝŬƟĚĂƌůĂƌŦŶ�
ďƵ�ƔĞŚŝƌĚĞŬŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ƂǌĞů�ďŝƌ�
ĚŝŬŬĂƚ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůĞƌŝ�ƐŽŶƵĐƵŶƵ�ĚĂ�ĚŽŒƵƌ-
ŵƵƔƚƵƌ͘

KƐŵĂŶůŦ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŶ�ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ�ŵĂ-
ĚĞŶůĞƌĚĞ�ŝƔŐƺĐƺ�ŝŚƟǇĂĐŦŶŦ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ŝƐƟĚĂŵ�ƚƺƌůĞƌŝ�(5)�ďƂů-
ŐĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŽůƵƔƵŵ�ǀĞ�ŐĞůŝƔŝŵ�ƐĞǇƌŝŶŝ�
ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ĞƚŬŝůĞŵŝƔƟƌ͘ � �ƂůŐĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƚŽƉƌĂŬ�ŝůĞ�ŽůĂŶ�ďĂŒŦŶŦŶ�Őƺĕůƺ�ŽůŵĂƐŦ�ƵǌƵŶ�
ǇŦůůĂƌ� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝĐŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĚĞ� ǌĂǇŦŇĂ-
ƨĐŦ�ďŝƌ�ĨĂŬƚƂƌ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ƵŶůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ĚƺƔƺŬ� ƺĐƌĞƚůĞƌ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶůŦŬ� ĚŦƔŦ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ƐƂŵƺƌƺ� ƌĞũŝŵŝ� ƐĞƌƚ�
ƚĞƉŬŝ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĞ� ŬŽŶƵ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
�ƌĂĚĂ�ƵǌƵŶ� ƐĞƐƐŝǌůŝŬ� ĚƂŶĞŵůĞƌŝ� ǇĂƔĂŶƐĂ�
ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� Žů-
ĚƵŬĕĂ�ŵŝůŝƚĂŶĚŦƌ͘ �^ŦŬ�ƐŦŬ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝǇůĞ�
ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞůŝƔůĞƌ�ǇĂƔĂŶŵŦƔƨƌ͘ �DĂĚĞ-
ŶĞ�ŝŶŵĞŵĞŬ͕�ŵĂĚĞŶůĞƌĚĞŶ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ƔĞŚŝƌ�
ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĞ�ǇƺƌƺŵĞŬ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ĞǇůĞŵ�
ďŝĕŝŵĚŝƌ͘

�ƂůŐĞĚĞŬŝ� ŝůŬ� ŐƌĞǀ� ǀĞ� Įŝůŝ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�
KƐŵĂŶůŦ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶŦƌ͘ �ϭϵϬϴ͛ĚĞ�
ŵĞƔƌƵƟǇĞƟŶ�ŝůĂŶŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐƌĞǀ�ǀĞ�Ěŝ-
ƌĞŶŝƔůĞƌ� ǇĂǇŐŦŶůŦŬ� ŬĂǌĂŶŦƌ͘ � �ƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�
ŝůŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŝƐĞ͕� ϭϵϮϯ͛ĚĞ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�
ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞƐĞů�ŐƌĞǀ�ƐĂǇŦůŵĂǌƐĂ�ƐŦŶŦƌ-
ůŦ� ƐĂǇŦĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬĂǇŦƚůĂƌĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵŦƔ-
ƨƌ͘ �zĂďĂŶĐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ�ŽůĂŶ�
ŵĂĚĞŶůĞƌŝŶ� ĚĞǀůĞƚůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ϭϵϮϯ�
ǇŦůŦŶĚĂ� ďĂƔůĂŶŵŦƔ͕� ĂŶĐĂŬ� ƐƺƌĞĕ� ϭϵϰϬ͛ůŦ�
ǇŦůůĂƌĚĂ� ƚĂŵĂŵůĂŶĂďŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ǇŶŦ� ǇŦůůĂƌ�
͞ŝŬŝŶĐŝ� ŵƺŬĞůůĞĮǇĞƚ͟� ĕĂůŦƔŵĂ� ĚƂŶĞŵŝŶĞ�
ĚĞŶŬ�ŐĞůŝƌ͘ ��ŝƌĞǇƐĞů�ĮƌĂƌ�ǀĞ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝ�ĂƔĂŶ�
ŬŽůĞŬƟĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ĂǌĚŦƌ͘ �

�ƂůŐĞĚĞ�ϭϵϲϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ǀĞ�
ƚĂƌŝŚĞ� <ŽǌůƵ� �ŝƌĞŶŝƔŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞĕĞŶ� ďƺ-
ǇƺŬ�ĞǇůĞŵ͕�ǇĂůŶŦǌ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝƐŝ� ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů�
dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ƂŶĞŵůŝ� ĚƂŶƺŵ�
ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � 'ƂƌƺŶƺƌĚĞ� ƺĐƌĞƚ�
ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ĞǇůĞŵůĞƌ͕ �
ĞƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ƚĞƉŬŝ�ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝŶ�ƺƌƺ-
ŶƺĚƺƌ͘ ��Ƶ�ŵŝůŝƚĂŶ�ĞǇůĞŵŝ�ďĂƐƨƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ŽƌĚƵ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ŐŝƌŵŝƔ͕�ďŝŶůĞƌĐĞ�ĂƐŬĞƌ�ďƂů-
ŐĞǇĞ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůŵŝƔ͕��ŽŶŐƵůĚĂŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦ�ƵĕƵƌƵůŵƵƔ͕�ĕŦŬĂŶ�ĕĂƨƔŵĂ-
ůĂƌĚĂ�ŝŬŝ�ŝƔĕŝ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƚŵŝƔƟƌ͘ ��ĞǀůĞƚ�
ĞƌŬĂŶŦŶŦŶ� �ŽŶŐƵůĚĂŬ Ă͛� ŐĞůĞƌĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂƌƔŦůĂŶĂĐĂŒŦ� ǀĞ� ŬŝŵƐĞŶŝŶ�
ŝƔƚĞŶ� ĂƨůŵĂǇĂĐĂŒŦŶĂ� ĚĂŝƌ� ƐƂǌ� ǀĞƌŵĞƐŝǇ-
ůĞ� ĂŶĐĂŬ� ĚŝǌŐŝŶůĞŶĞďŝůŵŝƔ� ŽůĂŶ� ďƵ� ĚŝƌĞ-
ŶŝƔ͕� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ƐĞǇƌŝŶĞ�ĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ĞƚŬŝůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘

͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ŐĞůŝ-
ƔĞŶ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ďĂƐŦŶĐŦ� ǀĞ� ƺůŬĞŶŝŶ�
ŝĕŝŶĞ� ŐŝƌĚŝŒŝ� ƐŝǇĂƐĂů� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ� ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�
dƺƌŬͲ7Ɣ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇĂƔĂŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ĂǇ-
ƌŦƔŵĂ͕�ďƵ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵ�
ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��ƺǇƺŬ�ƂůĕƺĚĞ�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ďƵ� ĞǇůĞŵĚĞŶ� ŚĞŵ� ĚĞǀůĞƚ�
ŚĞŵ�ĚĞ� dƺƌŬͲ7Ɣ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ƚĂƐĮǇĞ� ĞƚŵĞǇŝ�
ŚĞĚĞŇĞĚŝŬůĞƌŝ�d7W͛ůŝ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌŦ�ƐŽƌƵŵ-
ůƵ� ƚƵƚŵƵƔ͕� dƺƌŬͲ7Ɣ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĂŶůĂǇŦƔŦŶĂ� ǀĞ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ĂǇƌŦŵůĂƌĂ� ĚĂǇĂůŦ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵŝƔƟƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂ-
ƔĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ǇŽů� ĂĕƨŒŦ� ďƵ� ƉĂƚůĂŵĂ͕�
ŐĞůŝƔĞŶ�ŵŝůŝƚĂŶ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ŝůŬ� ƂŶĐƺ�
ĕŦŬŦƔůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ � sĞ�ŚĞŵ��D7^� ŝĕĞƌŝ-
ƐŝŶĚĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ�DĂĚĞŶͲ7Ɣ͛ŝŶ�ĚŽŒŵĂƐŦŶĚĂ�
ŚĞŵ� ĚĞ� �7^<͛Ğ� ŐŝĚĞŶ� ǇŽůĚĂ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ�
ĨĂŬƚƂƌ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

��Ƶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŝǌůĞǇĞŶ�͚ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ŝŬŝŶ-
Đŝ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝƐŝ� ŝƌŝůŝ�ƵĨĂŬůŦ�ĚĞŒŝ-
ƔŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĞ� ŝŵǌĂ� ĂƚŵŦƔƨƌ͘ � �ƵŶůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ϭϵϲϴ� ǇŦůŦŶĚĂ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ƵǌĂŵĂƐŦŶĂ� ƚĞƉŬŝ� ŽůĂƌĂŬ� ďĂƔ-

ůĂǇĂŶ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ � �ŝŶůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝ�
ŐĞŶĞ�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌŦ� ĂƔĂƌĂŬ� ƔĞŚŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�
ŐŝƌŵŝƔ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƚĞƉŬŝƐŝŶĚĞŶ�
ƉĂǇŦŶĂ�ĚƺƔĞŶŝ�ĂůŵŦƔƨƌ͘ �ϭϵϲϱ͛ƚĞŬŝ�ĚŝƌĞŶŝ-
ƔŝŶ� ĚĞƌƐůĞƌŝ� ŝůĞ� ĚĂǀƌĂŶĂŶ� ƐŝǇĂƐĂů� ŝŬƟĚĂƌ�
ŚĞŵĞŶ�ďĂŬĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝ�ďƂů-
ŐĞǇĞ�ŐƂŶĚĞƌŵŝƔ͕� ŝƔĕŝůĞƌ�ǀĂĂƚůĞƌůĞ�ǇĂƨƔƨ-
ƌŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŵŦƔƨƌ͘ ��

͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔĞŶ�͞ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ͕͟ �͞ĚŝŶůĞŶ-
ŵĞ�ƐƺƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ͕͟ � ͞ƵƐƚĂďĂƔŦůĂƌŦ�
ǀĞ�ŵƺŚĞŶĚŝƐůĞƌŝŶ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦŶŦŶ� ĚĞŒŝƔ-
ŵĞƐŝ͕͟ � ͞ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĚƺǌĞůƟůŵĞ-
Ɛŝ͟� Őŝďŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ�ƂŶĞ� ĕŦŬƨŒŦ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ� ĚĞ� ǇƂŶĞůŵŝƔ� Žů-
ŵĂƐŦ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝĚŝƌ͘ �ϭϵϲϴ�ǇŦůŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ�ϭϵϳϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�ĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ�
ŵĂĚĞŶůĞƌĚĞŶ� ĕŦŬĂƌĂŬ�ĞǇůĞŵĞ�ŐĞĕŵŝƔůĞƌ͕ �
ŬƵƌƵůĂŶ�ďĂƌŝŬĂƨ�ĂƔĂƌĂŬ� ƔĞŚŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�
ŐŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �

ϭϮ�DĂƌƚ� ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ� ǇŽů� ĂĕƨŒŦ� ŬĞƐŝŶ-
ƟŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŵŝǌ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ƚŽƉĂƌůĂŶŦƉ� ĚĂŚĂ� ƐŝǇĂƐĂů� ďŝƌ� ŚĂƩĂ� ĚŽŒƌƵ�
ǇƂŶĞůŝƌŬĞŶ͕�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƵ�ĚƂŶĞŵŝ�
ŶŝƐƉŝ�ďŝƌ�ĚƵƌŐƵŶůƵŬ� ŝĕŝŶĚĞ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ� ƐƂǇ-
ůĞŶĞďŝůŝƌ͘ ��ĞǀůĞƟŶ�͚ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ďƂůŐĞ�ŝĕŝŶ�ĂůĚŦŒŦ�ƂǌĞů�ƚĞĚďŝƌůĞƌ͕ �ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ŚĂŬ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦŵ-
ůĂƌĚĂŬŝ�ŶŝƐƉŝ�ĂƌƨƔ�ďƵ�ĚƵƌŐƵŶůƵŬƚĂ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�
ƌŽů� ŽǇŶĂŵŦƔƨƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� ͚ϳϴ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŵŝǌ� ĚĂŚĂ�ŵŝůŝƚĂŶ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů�
ďŝƌ�ŚĂƩĂ�ĚŽŒƌƵ�ǇƂŶĞůŝƌŬĞŶ͕�ŵƵŚĂĨĂǌĂŬąƌ�
ǇĂƉŦƐŦŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŦůĂŶ��ŽŶŐƵůĚĂŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦ-
ŶŦķŶĚĂ�ĚĂ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ĚĞŒŝƔŝŵŝŶ�ǇĂ-
ƔĂŶĚŦŒŦ� ŐƂǌůĞŵůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � ͚ϴϬ� ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ�ǇŦůůĂƌŦ�ďƵůĂŶ�ƐƵƐŬƵŶůƵŬ�ϭϵϴϴ�
ǇŦůŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ϭϯ͘� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďŽǌƵůƵƌ�Őŝďŝ�ŽůŵƵƔ͕�ŐƌĞǀŝŶ�ĞƔŝ-
ŒŝŶĚĞŶ�ĚƂŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �

�ŶĐĂŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ� ǀĞ� ŬĂ-

ƉĂƚŵĂ�ƐƂǇůĞŶƟůĞƌŝŶŝŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƚĞŬƌĂƌ� ĂůĞǀůĞŶĞĐĞŬ͕� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ŝĕ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞĚĞ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŝĕŝ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌĚĞ� ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ�ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌ�ǀĞ�ďĂŚĂƌ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ĂƚŵŽƐĨĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƺǇƺŬ�ŵĂĚĞŶĐŝ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺŶĞ� ǇŽů� ĂĕĂŶ� ǇĂƉŦ� ƚĂƔůĂƌŦ� ĂĚŦŵ�
ĂĚŦŵ�ĚƂƔĞŶĞĐĞŬƟƌ͘ �

(Devam edecek...)

;ϭͿ� �ŝƌĕŽŬ� ƚĂŶŦŬ͕� ĂƐůŦŶĚĂ� ŽƚŽďƺƐůĞƌŝŶ�
ƚƵƚƵůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕� ŚĂŶŐŝ� ŽƚŽďƺƐƺŶ� ŶĞƌĞǇĞ�
ŐĞůĞĐĞŒŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ďŝƌ� ƉůĂŶůĂŵĂ� ǇĂƉŦů-
ŵĂĚŦŒŦŶŦ͕� �ŶŬĂƌĂ� ǇƺƌƺǇƺƔƺ� ƐƂǇůĞŵŝŶŝŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƉůĂŶůĂŶĂŶ� ďŝƌ� Őƺĕ�
ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

;ϮͿ�^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ŶĞƚ�ĂŶůĂƔŦůŵŦƔƨƌ�
Ŭŝ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ďŝƌ� Őƺĕ�
ǀĞ� ŝƌĂĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ƉůĂŶůĂŶĂŶ� ǀĞ�
ĞŶŐĞůůĞŶĞĐĞŒŝ� ďĂƔƚĂŶ� ďĞůůŝ� ŽůĂŶ� ŽƚŽďƺƐ-
ůĞƌůĞ��ŶŬĂƌĂ͛ǇĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞ�ƐĞŶĂƌǇŽƐƵ͕�
�ŽŶŐƵůĚĂŬ͛ŦŶ� ĚƂƌƚ� ďŝƌ� ǇĂŶŦŶĚĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŵĞƌŬĞǌŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĞ� ĚŽůƵƔĂŶ� ŽŶďŝŶůĞƌĐĞ�
ŝƔĕŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ǇĂǌŦůŵŦƔƨƌ͘ � ͞^ŝǌ�
ĞǀĚĞ� ŬĂůŦŶ͟� ĕĂŒƌŦůĂƌŦŶĂ� ƵǇŵĂǇĂŶ� ŬĂĚŦŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǀĞ� � ŝƔĕŝ�ĞƔůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƔŦŶŦ�ĕĞŬ-
ƟŒŝ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŬŽůƵ͕�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ƚĂƌŝŚŝŵŝǌŝŶ� ĞŶ� ďĞŶǌĞƌƐŝǌ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕŵŦƔƨƌ͘ �

;ϯͿ�ϱ�EŝƐĂŶ�ϭϵϵϰ�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ� ĞǇůĞŵůŝůŝŬ� ƚĂďůŽƐƵŶƵŶ� ǇĂǀĂƔůĂĚŦŒŦ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌĚĞ͕�ƚĂďĂŶĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ďĂƐŦŶĕůĂ�ϮϬ�
dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ďŝƌ�ƵǇĂƌŦ�ĞǇůĞŵŝ�ŬĂƌĂƌ�ĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ ��ŵĂ�ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ� ͞ϮϬ�dĞŵŵƵǌ�
ďĂƔůĂŶŐŦĕ͟� ƔŝĂƌŦ� ŝůĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ĞǇůĞŵ�
ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ� Őƺĕůƺ� ŐĞĕŵĞĚŝŒŝ� Őŝďŝ͕� ƐŽŶƌĂ-
ƐŦŶĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĚƵŒƵ� ĚĞƌƐ� ǀĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�
ŐĞƌĞŒŝŶĐĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘ � ^ŦŶŦĨ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƐŽŶ�ϯϬ�ǇŦůŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ĚƂŶĞ-
ŵĞĕůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�ϮϬ�dĞŵŵƵǌ�ƐƺƌĞĐŝ�
ŝĕŝŶ�ďŬǌ͘�20 Temmuz Dersleri͕��ŬƐĞŶ�zĂ-
ǇŦŶĐŦůŦŬ͘

;ϰͿ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŬŝ�ǇƺŬƐĞůŝƔ�
ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶŝŶ� ďĞůůŝ� ďŝƌ� ƐŝǇĂƐĂů� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů�
ƵǇĂŶŦƔĂ�ƉĂƌĂůĞů�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ǇĂ�ĚĂ�ŽŶƵ�ƚĂŬŝƉ�
ĞƫŒŝ�ƐƂǇůĞŶĞďŝůŝƌ͘ �DĞƔƌƵƟǇĞƟŶ�ŝůĂŶŦŶŦ�ŝǌ-
ůĞǇĞŶ�ŐƌĞǀ�ĚĂůŐĂƐŦ�;ϭϵϬϴͲϭϵϬϵͿ͕�͚ϲϬ͛ůĂƌĚĂ�
ƐŽƐǇĂů� ƵǇĂŶŦƔĂ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ĚƺƔƺŶĐĞŶŝŶ�
Őƺĕ� ŬĂǌĂŶŵĂƐŦŶĂ� ƉĂƌĂůĞů� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞůŝƔĞŶ�
ŵŝůŝƚĂŶ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŚĂƌĞŬĞ-
ƟŶ�ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ� ͚ϳϱ�ƐŽŶƌĂƐŦ�
ĚƂŶĞŵŝŶ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ďƵ� ƐƺƌĞĕůĞƌĞ�
ƂƌŶĞŬƟƌ͘ � �ĂŚĂƌ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ƚĞƉĞ�
ŶŽŬƚĂƐŦ� ŽůĂŶ� ŵĂĚĞŶĐŝ� ǇƺƌƺǇƺƔƺ� ŝƐĞ� ďƵ�
ĂĕŦĚĂŶ�ďĞůůŝ�ƂǌŐƺŶůƺŬůĞƌ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ ��Ƶ�Ƃǌ-
ŐƺŶůƺŒƺ�ǀĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ� ǇĂǌŦŶŦŶ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ�
ďƂůƺŵůĞƌŝŶĚĞ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůĂĐĂŒŦǌ͘�

;ϱͿ� �ĂƔƚĂ� ŵƺŬĞůůĞĮǇĞƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŬƂǇůƺůĞƌŝŶ� ŽĐĂŬůĂƌĚĂ� ĕĂůŦƔ-
ƨƌŦůŵĂƐŦ͕�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�ǀĞ��ĂůŬĂŶůĂƌ͛ĚĂŶ�
ŐƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŝƐƟŚĚĂŵ� ŝŚƟ-
ǇĂĐŦŶŦŶ� ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůŵĂƐŦ͕� ŚĂƩĂ�
ŝůŬ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶ�ŝƔĕŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŵĂ-
ĚĞŶůĞƌĚĞ� ŝƐƟŚĚĂŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝ͘͘͘� dƺŵ�ďƵŶ-
ůĂƌŦŶ�ďƂůŐĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŽůƵƔƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�
ŬĞŶĚŝŶĞ�ƂǌŐƺ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘
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'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ͞<ƺƌƚ� 'ĞŶĕůĞƌ�
͛ϮϬ͗� �ĞŶǌĞƌůŝŬůĞƌ͕ � &ĂƌŬůĂƌ͕ � �ĞŒŝƔŝŵůĞƌ͟�
ŝƐŝŵůŝ�ďŝƌ�ƌĂƉŽƌ�ǇĂǇŦŵůĂŶĚŦ͘�zĂƔĂŵĂ��Ăŝƌ�
sĂŬŦĨ�;z���Ϳ�ǇƺƌƺƚƺĐƺůƺŒƺŶĚĞ͕�͞WƌŽŵŽ-
ƟŶŐ� �ŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� �ŽŶŇŝĐƚ�
ZĞƐŽůƵƟŽŶ� ŝŶ�dƵƌŬĞǇ� ;dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ��ŝǇĂůŽ-
ŒƵ�ǀĞ�^ƺƌĚƺƌƺůĞďŝůŝƌ��ĂƨƔŵĂ��ƂǌƺŵƺŶƺ�
�ĞƐƚĞŬůĞŵĞŬͿ͟� WƌŽũĞƐŝ� ŝůĞ� <ƺƌƚ� �ĂůŦƔŵĂ-
ůĂƌŦ��ĞƌŶĞŒŝ͛ŶŝŶ�;<ƵƌĚŝƐŚ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞŶƚĞƌͿ�
ǇƺƌƺƚƺĐƺůƺŒƺŶĚĞ�͞dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�'ĞŶĕ�<ƺƌƚ�
KůŵĂŬ͗� 'ĞŶĕůĞƌŝ� dĂŶŦŵĂŬ� ǀĞ� �ŶůĂŵĂŬ͟�
WƌŽũĞƐŝŶŝŶ� ƺƌƺŶƺ� ŽůĂŶ� ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂ͖� dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ĚĞ� ǇĂƔĂǇĂŶ� ϭϴͲϯϬ� ǇĂƔ� ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ�
<ƺƌƚ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶŝ� ĚĂŚĂ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ƚĂŶŦŵĂǇŦ�
ĂŵĂĕůŦǇŽƌ͘ � �Ƶ� ďĂŒůĂŵĚĂ͕� <ƺƌƚ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�
dƺƌŬŝǇĞůŝ� ŐĞŶĕůŝŒŝŶ� ŐĞŶĞůŝ� ŝůĞ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ-
Ŭŝ� ďĞŶǌĞƌůŝŬůĞƌŝ� ǀĞ� ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌŦ͕� ŬƺůƚƺƌĞů�
ǇĂƉŦůĂƌŦ͕� ŐƺŶĚĞůŝŬ� ǇĂƔĂŶƨůĂƌŦ͕� dƺƌŬŝǇĞ� ŝůĞ�
ĚƵǇŐƵƐĂů�ǀĞ�ŬĂŵƵƐĂů�ďĂŒůĂƌŦ͕�ŬŝŵůŝŬ�ŝŶƔĂ�
ĞƚŵĞ�ǀĞ�ŬĂŵƵƐĂůůĂƔƨƌŵĂ�ďŝĕŝŵůĞƌŝ͕� ĚŝŶŝ�
ŝŶĂŶĕ�ǀĞ�ǇĂƔĂŶƨůĂƌŦ͕�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ĂǇƌŦŵĐŦ-
ůŦŬ͕�ĂŶĂ�Ěŝů�ŝůĞ�ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ŝůŝƔŬŝ�ǀĞ�ĂŶĂ�ĚŝůĞ�
ŝůŝƔŬŝŶ� ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĞƚ� ŬƵƌƵŵƵŶĂ�
ďĂŬŦƔůĂƌŦ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĞƚůĞ�ŝůŐŝůĞŶŵĞ�ďŝĕŝŵůĞƌŝ͕�
ĂƌĂƔƨƌŵĂŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďĂƔůŦŬůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞ�
ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �

�ƌĂƔƨƌŵĂ� ϰ͛ƺ� <ƺƌƚ� ŝůůĞƌŝ� ϰ͛ƺ� ĚĞ� dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ďĂƨƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůůĞƌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ƚŽƉůĂŵ� ϴ� ŝůĚĞ� ǇƺƌƺƚƺůĚƺ͘� �Ƶ� ŬĂƉƐĂŵĚĂ�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͕ �DĂƌĚŝŶ͕�hƌĨĂ͕�sĂŶ͕��ĚĂŶĂ�ǀĞ�
DĞƌƐŝŶ� ƔĞŚŝƌůĞƌŝ� ŝůĞ� ďĂƨĚĂŬŝ� ŝŬŝ� ďƺǇƺŬ�
ŵĞƚƌŽƉŽů�ŽůĂŶ� 7ƐƚĂŶďƵů�ǀĞ� 7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�<ƺƌƚ�
ŐĞŶĕůĞƌŝ�ŝůĞ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĂŶŬĞƚ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

dm7<�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ϮϬϭϵ�ǇŦůŦŶŦŶ�ĂƌĂůŦŬ�ĂǇŦ�
ŝƟďĂƌŝǇůĞ�ϴϯ�ŵŝůǇŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�dƺƌ-
ŬŝǇĞ� ŶƺĨƵƐƵŶƵŶ� ŝĕŝŶĚĞ� <ƺƌƚ� ŶƺĨƵƐƵŶƵŶ�
ϭϱ�ŝůĂ�ϭϴ�ŵŝůǇŽŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ƚĂŚŵŝŶ�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � <ƺƌƚ� ŶƺĨƵƐƵŶ� ǇŽŒƵŶ� ŽůĚƵŒƵ� ϭϴ�
ƔĞŚŝƌĚĞ�ϭϱͲϮϵ� ǇĂƔ� ĂƌĂůŦŒŦŶĚĂŬŝ� ŐĞŶĕ�Ŷƺ-
ĨƵƐ�ŽƌĂŶŦ� ŝƐĞ�йϮϴ͕ϭ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŐĞƌŝ�ŬĂ-
ůĂŶ�ƔĞŚŝƌůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ďƵ�ŽƌĂŶ�йϮϮ͕ϰ͛ƚƺƌ͘

�ƌĂƔƨƌŵĂ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ͕� <ƺƌƚ�
ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϳϱ͛ŝ�ĂŝůĞƐŝǇůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�
ǇĂƔŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŽƌĂŶŦŶ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϲϬ͛ŦŶŦ�ďĞŬĂƌ͕ �
ŐĞŶŝƔ� ĂŝůĞƐŝǇůĞ� ďĞƌĂďĞƌ� ǇĂƔĂǇĂŶ� ŐĞŶĕůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �йϭϲ͛ůŦŬ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵ�ŝƐĞ�Ğǀůŝ�ǀĞ�
ĕĞŬŝƌĚĞŬ�ĂŝůĞƐŝǇůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ �zĂůŶŦǌ�
ǀĞǇĂ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦǇůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ĂŝůĞƐŝŶĚĞŶ�
ĂǇƌŦ�ǇĂƔĂǇĂŶ�<ƺƌƚ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ŽƌĂŶŦ�ĚĂ�йϭϳ͘�
'ĞŶĕůĞƌŝŶ�ĞďĞǀĞǇŶůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�йϳϲ Ɛ͛Ŧ�
ůŝƐĞ� Ăůƨ�ĞŒŝƟŵ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ͘�'ĞŶĕůĞƌŝŶ� ŝƐĞ�
ǇĂƌŦƐŦ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ƂŒƌĞŶĐŝ͘�PŒƌĞŶĐŝ�ŽůŵĂ-
ǇĂŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ůŝƐĞ�Ăůƨ�ĞŒŝƟŵ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
ŽůĂŶůĂƌ�ŝƐĞ�ƐĂĚĞĐĞ�йϮϵ͘

ZĂƉŽƌƵ� ŝŶĐĞůĞĚŝŒŝŵŝǌĚĞ͕� <ƺƌƚ� ŐĞŶĕ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ĚŝůůĞƌŝŶĚĞŶ͕� ĚŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ͕� ƐŝǇĂƐŝ�

ŐƂƌƺƔ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ŚĞƌ�
ĂůĂŶĚĂ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ͕�ďĂƐŬŦǇĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦŬ-
ůĂƌŦŶŦ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘�

�ƌĂƔƨƌŵĂ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�<ƺƌƚ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƉƌŽďůĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝŶŝ� ŝƔƐŝǌůŝŬ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ � 'ƂƌƺƔƺůĞŶ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ǇĂŬ-
ůĂƔŦŬ� йϯϰ͛ƺ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � �ĂŚĂƐŦ͕� ďƵ� ŽƌĂŶŦŶ�
йϮϰ͛ůƺŬ�ƉĂǇŦ�ǀĂƐŦĨƐŦǌ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ŽůƵƔƵǇŽƌ͘ �
�ŝƌ� ďĂƔŬĂ� ĚĞǇŝƔůĞ͕� <ƺƌƚ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ƐĂĚĞ-
ĐĞ�йϭϬ͛Ƶ� ŶŝƚĞůŝŬůŝ� ďŝƌ� ŝƔƚĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � 'Ğƌŝ�
ŬĂůĂŶůĂƌ�ǇĂ�ǀĂƐŦĨƐŦǌ� ŝƔĕŝ�ǇĂ�ĚĂ� ŝƔƐŝǌ͘� 7ƔƐŝǌ-
ůŝŬ�ǀĞ�ŐĞĕŝŵ�ƐŦŬŦŶƨƐŦŶŦ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŬĂǇŐŦƐŦ�
ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌĞŶ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ŽƌĂŶŦ�йϲϮ͛Ǉŝ� ŐĞ-
ĕŝǇŽƌ͘ � 'ĞŶĕ� ŝƔƐŝǌůŝŒŝ� ƐŦƌĂůĂŵĂƐŦŶĚĂ�K����
ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ƺƐƚƺŶĚĞ�ǀĞ�K����ƺůŬĞůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝůŬ�ƐŦƌĂĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ͕�<ƺƌƚ�
ŐĞŶĕůĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ŽůƵŵƐƵǌ�ďŝƌ�ƚĂď-
ůŽǇĂ�ƐĂŚŝƉ͘�'ĞŶĕůĞƌ�ŝƐƟŚĚĂŵŦŶ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶŝ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĂǇƌŦŵĐŦ-
ůŦŬůĂ�ĚĂ�ĂĕŦŬůŦǇŽƌ͘ �

<ƺƌƚ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ŝƐƟŚĚĂŵ� ŽƌĂŶŦ� dƺƌŬŝ-
ǇĞ� ŐĞŶĞů� ŽƌƚĂůĂŵĂƐŦŶŦŶ� ĐŝĚĚŝ� ĂŶůĂŵĚĂ�
ĂůƨŶĚĂ� ŬĂůŦǇŽƌ͘ � �ĂŚĂƐŦ͕� <ƺƌƚ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ƺĕƚĞ�ďŝƌŝ�ŶĞ�ĞŒŝƟŵĚĞ�ŶĞ�ĚĞ�ŝƐƟŚ-
ĚĂŵĚĂ�;E��dͿ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ �E��d�ŽƌĂŶŦ�dƺƌ-
ŬŝǇĞ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�йϮϲ͕ϱ�ŝŬĞŶ͕�ďƵ�ŽƌĂŶ�<ƺƌƚ�
ŐĞŶĕůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� йϯϰ͕ϲ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂǌůĞŵ-
ůĞŶŝǇŽƌ͘ ��ŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ� ǀĞ�ĕĂůŬĂŶƨůĂƌĚĂŶ�
ĞŶ�ĕŽŬ�ĞƚŬŝůĞŶĞŶ�ǀĂƐŦĨƐŦǌ�ŝƔ�ŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂ-
ůŦƔĂŶ�<ƺƌƚ�ŐĞŶĕ�ĞƌŬĞŬůĞƌ͕ �ƚƺŵ�ďƵ�ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ�ĚĂůŐĂůĂŶŵĂůĂƌĚĂŶ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ŽůƵŵƐƵǌ�
ĂŶůĂŵĚĂ�ĞƚŬŝůĞŶŝǇŽƌ͘

<ƺƌƚ� ŬŝŵůŝŒŝŶŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ďŝƌ� ĚĞ� ŬĂĚŦŶ�
ŽůŵĂŬ͕� ĞůďĞƩĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦ� ǀĞ�

ǌŽƌůƵŬůĂƌŦ�ĚĂ�ĂƌƴƌŦǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�ŐĞŶĕůĞƌŝ�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĞŒŝƟŵĚĞ�ŽůŵĂ�ŽƌĂŶŦ�Ğƌ-
ŬĞŬůĞƌĚĞŶ�ϯ�ƉƵĂŶ͕�ŝƐƟŚĚĂŵĚĂ�ŽůŵĂ�ŽƌĂŶŦ�
ŝƐĞ�ϭϲ�ƉƵĂŶ�ĚĂŚĂ�ĚƺƔƺŬƚƺƌ͘ �

7ƔƐŝǌůŝŒŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ� ƐŽƌƵŶƵ͕�
<ƺƌƚ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ŵĂƌƵǌ� ŬĂůĚŦŒŦ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ�
ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�
�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� <ƺƌƚ� ŝůůĞƌŝŶĚĞ� ďĂƔůĂƴŒŦ�
ŬĂƚůŝĂŵ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
<ƺƌƚůĞƌĞ�ĚĂŝƌ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ� ƔŽǀĞŶ�ŚŝƐƚĞƌŝ� ƨƌ-
ŵĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ͕� ďƂǇůĞůŝŬůĞ� ƚŽƉůƵŵ� ŝĕĞƌŝƐŝŶ-
ĚĞ�<ƺƌƚůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŶĞĨƌĞƚ�ŬŦƔŬŦƌƨůŵŦƔƨƌ͘ �
PǇůĞ�Ŭŝ͕�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ďŝƌ�ŝƔ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ǀĞǇĂ�
ƐŽŬĂŬƚĂ�<ƺƌƚ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ŚĂŬĂƌĞƚĞ�ƵŒƌĂĚŦ-
ŒŦŶĂ�ǀĞǇĂ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�
ŚĂďĞƌůĞƌ� ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘� <ƺƌƚ� ŐĞŶĕůĞƌŝ� ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ�ŚĞƌ�ϭϬ�ŐĞŶĕƚĞŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϳ Ɛ͛ŝ�ŶĂĚŝƌ�
ǇĂ�ĚĂ�ƐŦŬ͕�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ�ƵŒƌĂĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ �
͞EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�dƺƌŬŝǇĞ͟�ŝƐŝŵůŝ�'ĞŶĕůŝŬ�
�ƌĂƔƨƌŵĂƐŦ͛ŶĂ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� dƺƌŬŝǇĞ� ŐĞ-
ŶĞůŝŶĚĞ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ� ƵŒƌĂĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞǇĞŶ�
ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ŽƌĂŶŦ� йϱ� ŝŬĞŶ͕� <ƺƌƚ� ŐĞŶĕůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ�ĕŽŬ�ƐŦŬ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦ-
ŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞŶůĞƌŝŶ�ŽƌĂŶŦ�ďƵŶƵŶ�ŝŬŝ�ŬĂƨŶ-
ĚĂŶ�ĨĂǌůĂĚŦƌ͘

<ƺƌƚ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ�
ƐŽƌƵŶ� ĂůĂŶŦ� ŝƐĞ� ĂŶĂ� ĚŝůůĞƌŝŶŝ� ŬƵůůĂŶĂŵĂ-
ŵĂůĂƌŦĚŦƌ͘ � �ŝƌĕŽŬ� <ƺƌƚ� ŐĞŶĕ͕� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ƉŽůŝƟŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶĂ�Ěŝů�ƉƌŽďůĞ-
ŵŝŶŝ� ǀĞ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ǇƌŦŵ-
ĐŦůŦŒĂ�ƵŒƌĂǇĂŶ�ŐĞŶĕůĞƌ�ŚĞŵ�ĂŶĂ�ĚŝůůĞƌŝŶŝ�
ŚĞŵ� ĚĞ� ŬŝŵůŝŬůĞƌŝŶŝ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ƐĂŚŝƉůĞ-
ŶŝǇŽƌ͘ � <ƺƌƚ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶŝŶ� ĞŶ� Ăǌ� ďĞƔƚĞ� ďŝƌŝ�
<ƺƌƚĕĞǇŝ�ĂƌƨŬ�ƉĞŬ�ďŝůŵŝǇŽƌ�ǀĞ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�

Śŝĕ�ŬƵůůĂŶŵŦǇŽƌ͘ �<ƺƌƚĕĞ�ďŝůŵĞǇĞŶůĞƌŝŶ�ďŝƌ�
ŬŦƐŵŦ�ĞďĞǀĞǇŶůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�Śŝĕ�ƂŒƌĞƟů-
ŵĞĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞƐĞ�ĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ĚĂ�
<ƺƌƚĕĞ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ǌĂŵĂŶůĂ�ĂǌĂůŦƉ�ĚŝůŝŶ�
ƵŶƵƚƵůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ � �ŝůŝ� ŽƌƚĂ� ǇĂ� ĚĂ�
ŝǇŝ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ďŝůĚŝŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞŶůĞƌŝŶ� ĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�dƺƌŬĕĞ�ŬŽŶƵ-
ƔƵǇŽƌ͘ � �ďĞǀĞǇŶůĞƌŝǇůĞ� ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ� ǇĂ� ĚĂ�
ƚĂŵĂŵĞŶ�<ƺƌƚĕĞ�ŬŽŶƵƔĂŶůĂƌŦŶ�ŽƌĂŶŦ�ƺĕƚĞ�
ďŝƌ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂĚŦƌ͘ �7ŬƟĚĂƌŦŶ�ĂƐŝŵŝůĂƐǇŽŶ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂƐŦ͕� ďƵŐƺŶ� ďŝƌĕŽŬ� ĚŝůŝŶ� ǀĞ� ŬƺůƚƺƌƺŶ�
ǇĂƔĂŵĂƐŦŶŦ� ĞŶŐĞůůĞƌŬĞŶ͕� ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂŶ�
ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ� ĚƵǇŐƵůĂƌ͕ � ďƵŐƺŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ĂǌŦŶůŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůĞŶůĞƌŝŶ� ǀĞ� ĨĂƌŬůŦ� Ěŝů�
ŬŽŶƵƔĂŶůĂƌŦŶ� ;^ƵƌŝǇĞůŝ͕�<ƺƌƚͿ�ĚŦƔůĂŶŵĂƐŦ-
ŶĂ͕�ŚĂƩĂ�ǌĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�ƂůĚƺƌƺůŵĞůĞƌŝŶĞ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůƵǇŽƌ͘ ��

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌŝŶ�ĨĂ-
ƚƵƌĂƐŦŶŦ�Ěŝůŝ͕�ĚŝŶŝ͕�ŦƌŬŦ�ĨĂƌŬ�ĞƚŵĞŬƐŝǌŝŶ�ƚƺŵ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ĕŽĐƵŬůĂ-
ƌŦŶĂ� ŬĞƐŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŝůůĞƌŝŶ͕� ĚŝŶůĞƌŝŶ͕� Ŭƺů-
ƚƺƌůĞƌŝŶ�ĨĂƌŬůŦůŦŒŦŶŦ�ŬĞŶĚŝ�ůĞŚŝŶĞ�ŬƵůůĂŶĂŶ�
ŝŬƟĚĂƌ͕ � ƚŽƉůƵŵ� ŝĕŝŶĚĞ� ƐƵŶŝ� ĂǇƌŦŵůĂƌ� ǇĂ-
ƌĂƚĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ�
ĚƺƔŵĂŶ�ĞƚŵĞǇŝ͕� ŽƌƚĂŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŽƌƚĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ� ĞŶŐĞůůĞŵĞǇŝ�
ŚĞĚĞŇĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � <ƺƌƚ� ŐĞŶĕůĞƌŝ� ĚĞ� ďƵ�
ƐƵŶŝ�ĂǇƌŦŵůĂƌĚĂŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƉĂǇŦŶŦ�ĂůĂŶ�ŬĞƐŝ-
ŵŝ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝŶ�ŦƔŦŒŦŶ-
ĚĂ͕�<ƺƌƚ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞůĞƌŝ͕�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĞǌŝůĞŶ�
ĚŝŒĞƌ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ǇƺƌƺƚƺůĞĐĞŬ�ŽƌƚĂŬ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞĚĞ�ĞŶ�ƂŶ�ƐĂŇĂƌĚĂ�ŽůŵĂůĂƌŦ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �

5��8*;7&
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ϮϬϮϬ� ǇŦůŦŶŦ� ŐĞƌŝĚĞ� ďŦƌĂŬƨŬ͘� ͞&ĞůĂŬĞƚ-
ůĞƌ�ǇŦůŦ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŶĞŶ�ďƵ�ǇŦůĂ�ĚĂŵŐĂ-
ƐŦŶŦ� ŝƐĞ� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ� ƉĂŶĚĞŵŝƐŝ� ǀƵƌĚƵ͘�
,ĂŌĂůĂƌĐĂ� ƐƺƌĞŶ� ǇĂŶŐŦŶůĂƌ͕ � ǇƺǌůĞƌĐĞ� ŝŶ-
ƐĂŶŦŶ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌŵĞƐŝŶĞ� ƐĞďĞƉ� ŽůĂŶ�
ĚĞƉƌĞŵůĞƌ͕ �ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂĕŦŬĕĂ�ŐƂǌůĞŵ-
ůĞŶĞŶ� ǀĞ� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ĚĂŚĂ� ĚĂ�
ǇĂŬŦĐŦ� ŚĂůĞ� ŐĞůĞĐĞŒŝ� ƂŶŐƂƌƺůĞŶ� ƐƵ� ŬŦƚůŦŒŦ�
ǀĞ�ŶŝŚĂǇĞƟŶĚĞ�ϭ�ŵŝůǇŽŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ŝŶƐĂŶŦŶ�
ƂůƺŵƺŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ŚĂůĂ�ŬŽŶƚƌŽů�Ăů-
ƨŶĂ� ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶ� ƉĂŶĚĞŵŝ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ĚƺŶǇĂŵŦǌĚĂ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ǇŦŬŦŵŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�
ŽůĚƵ͘�<ąƌ�ƵŒƌƵŶĂ�ĚŽŒĂŶŦŶ�ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ�ƚĂ-
ůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝ͕�ǇĂŶůŦƔ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶƐŝǌ�ŬĞŶƚůĞƔ-
ŵĞ� ƐŽŶƵĐƵ� ĕĞǀƌĞŶŝŶ� ƚĂŚƌŝďĂƨ͕� ƚĞŬĞůůĞƔ-
ŵŝƔ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ�ĚŽŒĂǇŦ�ŚŝĕĞ� ƐĂǇĂŶ� ƐĂŶĂǇŝ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ƐŽŶƵĐƵ� ŬƺƌĞƐĞů� ŦƐŦŶŵĂ� ƐƺƌĞ-
ĐŝŶŝŶ� ŚŦǌůĂŶŵĂƐŦ͕� ďƵŐƺŶ� ŝŶƐĂŶůŦŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůĚŦŒŦŵŦǌ� ĨĞůĂŬĞƚůĞƌŝŶ�ďĂƔ-
ůŦĐĂůĂƌŦ͘

5&3)*2â�;*�*Úâ9â2
PǌĞůůŝŬůĞ� ŝĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵ-

ŵƵǌ� ŬƺƌĞƐĞů� ƐĂůŐŦŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵŦ�
ĚĞƌŝŶĚĞŶ� ĞƚŬŝůĞĚŝ͘� �ŒŝƟŵ� ĂůĂŶŦ� ĚĂ� ďƵ�
ƐĂůŐŦŶŦŶ�ƐŽƐǇĂů�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂŶ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�Ğƚ-
ŬŝůĞŶĞŶ� ĂůĂŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŽůĚƵ͘� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ϭϭ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ƌĞƐŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ĚƵ-
ǇƵƌƵůĂŶ� ŝůŬ��ŽǀŝĚͲϭϵ� ǀĂŬĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ϭϲ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ŽŬƵů�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞ-
ƟŵĞ� ĚĞŬ� ƚƺŵ� ĞŒŝƟŵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ� Ǉƺǌ�
ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ĂƌĂ�ǀĞƌŝůĚŝ͘��Ƶ� ƚĂƌŝŚƚĞŶ� ŝƟ-
ďĂƌĞŶ�ĚĞ�ǌĂƚĞŶ�ǇĂƉďŽǌ�ƚĂŚƚĂƐŦŶŦ�ĂŶĚŦƌĂŶ�
ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŚĞƉƚĞŶ�ŬĂŽƐĂ�ƐƺƌƺŬůĞŶĚŝ͘�
,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ŶŝƚĞůŝŬƐŝǌ�ǀĞ�ĞƔŝƚƐŝǌ�ŽůĂŶ�ĞŒŝƟ-
ŵĞ�ĞƌŝƔŝŵ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůŬƨ͘� 7ůŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞƌƐůĞƌ� ���� ds� ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ǀĞƌŝůŵĞǇĞ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘��ŶĐĂŬ�ďƵƌĂĚĂŶ�
ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌ� ĚĂ� ĞŒŝƟŵ�ŵƺĨƌĞĚĂƨŶĚĂ� ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ�ŐĞƌŝĐŝůĞƔŵĞ�ǀĞ�ĕƺƌƺŵĞŶŝŶ�ďŽǇƵƚ-
ůĂƌŦŶŦ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘��ĞƌƐ� ŝĕĞƌŝŬůĞƌŝ�
ďŝǌ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ� ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ-
ƚĂŶ� ƵǌĂŬŬĞŶ� ĚĞƌƐ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�
ƚĂƐĂǀǀƵĨ�ĚŝŶůĞƟůĞƌŝ͕��ĚŶĂŶ�DĞŶĚĞƌĞƐ͛ŝŶ�
ŝĚĂŵ� ƐĂŚŶĞƐŝ� ĐĂŶůĂŶĚŦƌŵĂƐŦ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ�
Őŝďŝ� ďŝƌĕŽŬ� ŵŝůůŝǇĞƚĕŝͲŐĞƌŝĐŝ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ǌŝŚŝŶůĞƌŝŶĞ�ǇĞĚŝƌŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶ-
Ěŝ͘��ǇƌŦĐĂ� ŐƂƌƐĞů� ƐĂŶĂƚůĂƌ͕ �ŵƺǌŝŬ͕� ďĞĚĞŶ�
ĞŒŝƟŵŝ�Őŝďŝ�ĚĞƌƐůĞƌ�ǇĂ�Śŝĕ�ǀĞƌŝůŵĞĚŝ�ǇĂ�ĚĂ�
ǇĞƚĞƌ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ŝƔůĞŶŵĞĚŝ� ǀĞ� ƂǌĞů� ĞŒŝƟŵ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�Śŝĕďŝƌ� ŝĕĞƌŝŬ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞ-
di. 

7ůĞƌůĞǇĞŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ĐĂŶůŦ�ĚĞƌƐůĞƌ�ŝůĞ�ĞŒŝ-

Ɵŵ� ƐƺƌĞĐŝ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫƌŝůŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�
�ŶĐĂŬ� ĕĞǀƌŝŵŝĕŝ� ĚĞƌƐůĞƌ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ĞƔŝƚƐŝǌ-
ůŝŬůĞƌŝŶ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ� ĂůĂŶ�
ŽůĚƵ͘��ůƚǇĂƉŦ�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬůĞƌŝ͕�ǇĞƚĞƌůŝ�ƚĞŬŶŝŬ�
ŝŵŬĂŶĂ� ĞƌŝƔŝŵĚĞŬŝ� ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬůĞƌ͕ � ĞŵĞŬĕŝ�
ĞǀůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞƌƐĞ�ĂĚĂƉƚĂƐǇŽŶƵ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�
ĮǌŝŬƐĞů�ŽƌƚĂŵŦŶ�ǀĞ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ�ƐĂŒůĂŶĂŵĂ-
ŵĂƐŦ� Őŝďŝ� ĨĂŬƚƂƌůĞƌ� ĞŵĞŬĕŝ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�
ĞŒŝƟŵĞ� ĞƌŝƔŵĞƐŝŶŝ� ĞŶŐĞůůĞĚŝ͘� �ůĞŬƚƌŝŬ�
DƺŚĞŶĚŝƐůĞƌŝ� KĚĂƐŦ͛ŶŦŶ� ϮϬϮϬ� ƐŽŶƵŶĚĂ�
ǇĂƉƨŒŦ�ďŝƌ�ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ�ǇƺǌĚĞ�ϰϴ͕ϱ͛ŝŶŝŶ�ĞǀŝŶĚĞ�ƐĂďŝƚ�ŝŶ-
ƚĞƌŶĞƟ�ǀĂƌ͘ �zŝŶĞ�dm7<͛ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ�
ŐƂƌĞ� ĞǀŝŶĚĞ� ŵĂƐĂƺƐƚƺ� ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ� ďƵůƵ-
ŶĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŽƌĂŶŦ�ǇƺǌĚĞ�ϭϲ͕ϳ͕�ĚŝǌƺƐ-
ƚƺ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ�ďƵůƵŶĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŽƌĂŶŦ�
ǇƺǌĚĞ� ϯϲ͕ϰ͕� ƚĂďůĞƚ� ďƵůƵŶĂŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞ-
ƌŝŶ�ŽƌĂŶŦ�ǇƺǌĚĞ�ϮϮ͕ϰ͛ƚĞ�ŬĂůĚŦ͘�W7^��ϮϬϭϴ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ϭϱ�ǇĂƔ�
ŐƌƵďƵŶĚĂŬŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϭϮ͕ϴ͛ŝŶŝŶ�
ĞǀŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐĞƐƐŝǌ�ďŝƌ�ŽƌƚĂŵ�
ǇŽŬ͘

dĂďůŽ� ďƵǇŬĞŶ� dƺƌŬ� �ŒŝƟŵ� �ĞƌŶĞŒŝ͕�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ� ϲϬ͛ŦŶŦŶ� ���͛ǇĂ� ŐŝƌŝƔ�
ĚĂŚŝ�ǇĂƉŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�ϭϴ�ŵŝůǇŽŶ�ƂŒ-
ƌĞŶĐŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�DĂƌƚͲ,ĂǌŝƌĂŶ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ����͛ǇĂ�ĂŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŐŝƌĞŶ�ƂŒƌĞŶ-
Đŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ϳ͕ϱ�ŵŝůǇŽŶ�ĚĂŚŝ�ŽůŵĂĚŦ͘��ŽŶŵĂ͕�
ĕƂŬŵĞ͕�ƐŝƐƚĞŵĚĞŶ�ĂƚŵĂ�Őŝďŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƐŦŬ-
ĕĂ�ǇĂƔĂŶŦƌŬĞŶ͕�ϮϮ��Ǉůƺů͛ĚĞ�����ƚĂŵĂŵĞŶ�
ĕƂŬƚƺ͘�^ĂĂƚůĞƌĐĞ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ�ĚĞ�ƂŒƌĞŶ-
ĐŝůĞƌ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĞ�ŐŝƌŝƔ�ǇĂƉĂŵĂŵŦƔŬĞŶ��ŝǇĂ�
^ĞůĕƵŬ�ĚĂ�ďƵŶƵ�ƚĂůĞƉ�ǇŽŒƵŶůƵŒƵŶĂ�ďĂŒ-
ůĂǇĂƌĂŬ�ŽůƵŵůƵ�ďŝƌ�ŐĞůŝƔŵĞ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂǇŵĂ�
ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��ŝǌǌĂƚ�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ϭϴ� ŵŝů-
ǇŽŶ�ƂŒƌĞŶĐŝǇĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ����͛ŶŦŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝ�
ƐĂĚĞĐĞ�ϭ�ŵŝůǇŽŶ͘��ŝǇĂ�^ĞůĕƵŬ��ƺŶǇĂ��ĂŶ-
ŬĂƐŦ͛ŶĚĂŶ�ĂůŦŶĂŶ�ϭϲϬ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌ�ŝůĞ�ďƵ�
ƐĂǇŦǇŦ� ϮϬϮϯ͛Ğ� ŬĂĚĂƌ� ϱ� ŵŝůǇŽŶĂ� ĕŦŬĂƌŵĂ�
ŚĞĚĞĮŶŝ�͞ŵƺũĚĞůŝǇŽƌ͘͟ �

*Úâ9â2�541â9â0&1&7.3.?�8.3.+9&�
0&1).�
DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ƂŒƌĞŶĐŝ� ĞŒŝƟŵĞ� ĞƌŝƔĞ-

ŵĞǌŬĞŶ�D��� ƐŦŶĂǀůĂƌŦ� ǇĂƉŵĂŬƚĂ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ŦƐƌĂƌ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� 7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�
ŝůŬ�ĂǇůĂƌŦŶĂ�ĚĞŶŬ�ŐĞůĞŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇĞ�ŐŝƌŝƔ�
ƐŦŶĂǀůĂƌŦŶĚĂ�ŐƂƌĚƺŬ�ďƵ�ĚĂǇĂƚŵĂǇŦ͘��ĂƚĞŶ�
ƂŶĐĞůŝŒĞ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ƔĞǇŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĕŦŬĂƌ-
ůĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇĞ�ŐŝƌŝƔ�ƐŦŶĂǀŦ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶĚĞ�ĚĞ�ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ � zƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵ-
ůĞƌ� ǇĂƉŦůŵĂǌŬĞŶ͕� ƵǌĂŬƚĂŶ� ĞŒŝƟŵ� ďƺǇƺŬ�

ĕŽŒƵŶůƵŒƵŵƵǌĂ� ƵǌĂŬ� ŬĂůŦƌŬĞŶ͕� ĐŝĚĚŝǇĞ�
ĂůŦŶŦƌ� Śŝĕďŝƌ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƂŶůĞŵŝ� ĂůŦŶŵĂŬƐŦ-
ǌŦŶ� ƐŦŶĂǀůĂƌŦ� ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ĚƵǇƵƌĚƵůĂƌ͘ �
mƐƚĞůŝŬ�ƐŦŶĂǀ�ƚĂƌŝŚŝŶŝ�ĚĞ�ƚƵƌŝǌŵ�ƐĞŬƚƂƌƺ-
ŶƺŶ� ŝŚƟǇĂĐŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ďĞůŝƌůĞǇĞƌĞŬ͊� bŝŵĚŝ�
ĚĞ�ĂǇůĂƌ�ďŽǇƵ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵĞ�ŐĞĕŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� Śŝĕďŝƌ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ǇĂƉŵĂǇĂŶ͕� ƵǌĂŬƚĂŶ�
ĞŒŝƟŵŝ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ǀĞ�ƵůĂƔŦůĂďŝůŝƌ�ŬŦůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
Śŝĕďŝƌ�ĕĂďĂ�ŚĂƌĐĂŵĂǇĂŶ͕�ĞŵĞŬĕŝ�ĕŽĐƵŬůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ĞŒŝƟŵ�ŵĂƚĞƌǇĂůŝ�ǀĞ�ƚĞŬŶŝŬ�ĞŬƐŝŬůŝŬ-
ůĞƌŝŶŝ�ŐŝĚĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂǇĂŶ�D��͕�
ƐŦŶĂǀůĂƌŦ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�
ƚĂƌŝŚ�ǀĞƌĚŝ͘��ŒŝƟŵ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶŦŶ�ĞůĞŵĞĐŝ͕�
ďŝƌĞǇĐŝ͕�ƌĞŬĂďĞƚĕŝ�ƂǌƺŶƺŶ�ƐŽŵƵƚ�ŐƂƐƚĞƌ-
ŐĞƐŝ�ŽůĂŶ� ƐŦŶĂǀ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵůŦůŦŒŦ�
ŝĕŝŶ� ďƵ� ŐĞƌĞŬůŝǇĚŝ� ĞůďĞƩĞ͘� �Ƶ� ŶŽŬƚĂĚĂ�
ďŝǌůĞƌŝŶ�ƐĂŒůŦŒŦ�ŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ƉůĂŶĚĂǇĚŦ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬůĞƌ�ŶĞĚĞŶŝǇ-
ůĞ� ĚĞƌƐůĞƌĞ� ŬĂƨůĂŵĂǇĂŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ƂŒ-
ƌĞŶĐŝŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�D���ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂ�ŬĂďƵů�
ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕� ƐŦŶĂǀůĂƌĚĂŬŝ� ŦƐƌĂƌŦŶ� ƐĞďĞďŝ� ŝƐĞ�
�ŝǇĂ�^ĞůĕƵŬ͛ƵŶ�ǇĂŬŦŶ�ŐĞĕŵŝƔƚĞ�ƐĂƌĨ�ĞƫŒŝ�
ƔƵ� ƐƂǌůĞƌĚĞ� ĂƌĂŶĂďŝůŝƌ͗� ͞,ĞƌŬĞƐ� ƺŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞůŝ�ŽůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ĚĞŒŝů͕� ƐĞŶ�ĂŒĂ�ďĞŶ�
ĂŒĂ�ďƵ�ŝŶĞŬůĞƌŝ�Ŭŝŵ�ƐĂŒĂ͍͟

�ŒŝƟŵ� ǀĞ� ƐĂŒůŦŬ� ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ� ŝůĞƌŝĐŝ�
ĞŵĞŬͲŵĞƐůĞŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ďŝǌůĞƌŝŶ�ƚĞƉŬŝƐŝ�
ƐŽŶƵĐƵ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ƐŦŶĂǀůĂƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŐĞƌŝ�
ĂĚŦŵ� ĂƚƐĂůĂƌ� ĚĂ� ďŝǌůĞƌŝ� ŶŽƚůĂŶĚŦƌŵĂ� ŝƐ-
ƚĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ǀĂǌŐĞĕŵŝƔ�ĚĞŒŝůůĞƌ͘ � ^ŽŶ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ� ůŝƐĞůĞƌĚĞ� //͘�
�ƂŶĞŵ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ƐŦŶĂǀůĂƌ� ŝůĞ� ŶŽƚůĂƌ� ďĞ-
ůŝƌůĞŶĞĐĞŬ͘

:?&09&3�*Úâ9â2â3�847:31&7.3)&3�
*Úâ9â2�*2*0�â1*7â�)*�3&8â'â3â�&1).
�Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ĞŒŝƟŵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞ�

ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞƌŝ� ĞƐŶĞŬůĞƔƟ͕� ĂƌƚĂŶ� ŝƔ� Ǉƺ-
ŬƺŶĞ�Ğǀ�ŝĕŝ�ĞŵĞŬ�ǇŽŒƵŶůƵŒƵŶƵŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�
ĞƔůŝŬ�Ğƫ͘�WĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ŬĂǇ-
ŐŦ� ǀĞ� ƐƚƌĞƐĞ� ŬĂƌƔŦ� ŶĞ�ƂŒƌĞŶĐŝ� ǀĞ� ǀĞůŝůĞƌĞ�
ŶĞ�ĚĞ�ĞŒŝƟŵĐŝůĞƌĞ�ƉƐŝŬŽͲƐŽƐǇĂů�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞ�
ƌĞŚďĞƌůŝŬ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝ�ƐĂŒůĂŶĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�ƂŒ-
ƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŵŝǌĞ�ƵǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƟŵĞ�ĚĂŝƌ�ǇĞ-
ƚĞƌůŝ�ďŝƌ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞƌŝůŵĞĚŝ͘��ŒŝƟŵĐŝůĞƌ͕ �ĚĞƌƐ�
ŵĂƚĞƌǇĂůůĞƌŝŶĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǀď͘�ŝŚƟǇĂĕůĂƌĂ�
ŬĂĚĂƌ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�
�ŒŝƟŵ�ǀĞ��ŝůŝŵ��ŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦŶ�
ǇĂƉƨŒŦ� ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂ� ŐƂƌĞ� ĞŒŝƟŵĐŝůĞƌŝŶ�
ǇƺǌĚĞ�ϵϯ͕ϴ͛ŝ�ƵǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƟŵŝŶ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ĚƺƔƺŶƺǇŽƌ͘ �PŒƌĞƚ-
ŵĞŶůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ�ϰϱ͛ŝ� ƵǌĂŬƚĂŶ�ĞŒŝƟŵĚĞŬŝ�
ĞŶ� ƚĞŵĞů� ƐŽƌƵŶƵ�ĂůƚǇĂƉŦ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ� ŽůĂƌĂŬ�

ŐƂƌƺǇŽƌ͕ � ĂůƚǇĂƉŦ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶŝ� ǇƺǌĚĞ� ϯϬ� ŝůĞ�
ĚĞƌƐůĞƌŝŶ�ŝĕĞƌŝŒŝ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

����Ɩ)*�-&01&7.2.?�â�â3�8*8â2â?â�
> 08*199â0�������â8*�0&;,&�>.1.2.?�
41&(&0�
WĂŶĚĞŵŝ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�

ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƐŝŵŝǌŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞ-
ŶŝŶ� ďŝƌ� ǇŽůƵŶƵ� ďƵůĚƵŬ� ĞůďĞƩĞ͘� ^ŽƐǇĂů�
ŵĞĚǇĂ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦŵŦǌ� ďŝƌ� ĂůĂŶ�
ŽůĚƵ͘� ^ŦŶĂǀ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ͕� ƵǌĂŬƚĂŶ� ĞŒŝ-
ƟŵŝŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ͕� �<W͛ŶŝŶ� ƺǌĞƌŝŵŝǌĚĞ�
ŬƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ƚĂŚĂŬŬƺŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂĚĞƚĂ�
͞ŐƺŶĚĞŵĚĞŶ�ĚƺƔŵĞĚŝŬ͊͟

WĂŶĚĞŵŝ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ĨĂƌŬůĂƌŦŶ� ŝǇŝĐĞ� ŬĞƐ-
ŬŝŶůĞƔƟŒŝ� ǀĞ�ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬƨŒŦ�ďŝƌ� ƐƺƌĞĕ�ŽůĚƵ͘�
^ĂůŐŦŶŦŶ� ŝůŬ� ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ� ŬƵƌƚĂƌŵĂ�ƉĂ-
ŬĞƟ�ĂĕŦŬůĂǇĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĞ�ŵŝů-
ǇĂƌůĂƌĐĂ�d>͛ ůŝŬ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂĕŦŬůĂƌŬĞŶ�ďŝǌůĞƌŝŶ�
ĂŝůĞůĞƌŝŶŝŶ� ƉĂǇŦŶĂ� ŝƐĞ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŝƔƐŝǌůŝŬ͕�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ĚƺƔƚƺ͘�^ĞƌŵĂǇĞĚĂƌ-
ůĂƌ� ŬąƌůĂƌŦŶĚĂŶ� ǌĂƌĂƌ� ĞƚŵĞƐŝŶ� ĚŝǇĞ� ĂŶ-
ŶĞͲďĂďĂůĂƌŦŵŦǌ� ǀŝƌƺƐ� ƚĞŚĚŝĚŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ�
ĕĂůŦƔƨƌŦůŦƌŬĞŶ�ŵĞƐůĞŬ� ůŝƐĞůĞƌŝ� ĚĞ� ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĂ� ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůĞƌĞŬ�ŵĞƐůĞŬ� ůŝƐĞůŝůĞƌ� ďĞ-
ĚĂǀĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀ-
ůĞƟ�ǇĂƉŵĂĚŦŒŦ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĕƂǌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔƨ͘� DĞƐůĞŬ� ůŝƐĞ-
ůĞƌŝ�Śŝĕďŝƌ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ĂůŦŶŵĂĚĂŶ�ŵĂƐŬĞ͕�
ĚĞǌĞŶĨĞŬƚĂŶ͕� ĂƚĞƔ� ƂůĕĞƌ� Őŝďŝ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶ�
ƐĞƌŝ� ƺƌĞƟŵŝŶĞ� ŐĞĕƟ͘� EŝƚĞŬŝŵ�DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ�
ďŝƌ� ůŝƐĞĚĞ�ĚĞǌĞŶĨĞŬƚĂŶ�ƺƌĞƟŵŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ƉĂƚůĂŵĂ�ƐŽŶƵĐƵ�ďŝƌ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝ-
ŵŝǌ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘�

�ŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ͕�ƂǌĞů�ĞŒŝƟŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�
Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ĞŒŝƟŵĞ� ŐĞĕĞƌŬĞŶ͕� ƚĞůĂĮ� ĚĞƌƐ-
ůĞƌŝ� ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ� ĚĞǀůĞƚ� ŽŬƵůƵ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�
ŝƐĞ� ĞŒŝƟŵ� ŚĂŬŬŦŶĚĂŶ�ŵĂŚƌƵŵ� ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘�
Dŝůůŝ� �ŒŝƟŵ� �ĂŬĂŶŦ� �ŝǇĂ� ^ĞůĕƵŬ͛ƵŶ� ƐĂŚŝ-
ďŝ�ŽůĚƵŒƵ�ƂǌĞů�ŽŬƵů�ǌŝŶĐŝƌŝ�ƐĂǇĨĂůĂƌ�ĚŽůƵ-
ƐƵ� ƚĞĚďŝƌůĞƌŝǇůĞ� ŐƂǌ� ĚŽůĚƵƌƵƌŬĞŶ� ĚĞǀůĞƚ�
ŽŬƵůůĂƌŦŶĚĂ� ĕŽŒƵ� ǌĂŵĂŶ� ĚĞǌĞŶĨĞŬƚĂŶ�
ĚĂŚŝ�ǇŽŬƚƵ͘�

PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ǇŦů� ĚĂ� ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ŬĞƐ-
ŬŝŶůĞƔƟŒŝ͕�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƂŅĞŵŝǌŝŶ�ĂƌƴŒŦ�ďŝƌ�
ǇŦů�ŽůĂĐĂŬ͘��ŵĞŒŝŵŝǌŝ�ŽǇƵŶĐĂŬ�ĞĚĞŶůĞƌĞ͕�
ďŝǌůĞƌŝ� ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŒŝŶ� ĚŝƉƐŝǌ� ĕƵŬƵƌƵŶĂ�
ŝƚĞŶůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ƂǌŐƺƌůƺŒƺŵƺǌ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞ-
Œŝŵŝǌ� ŝĕŝŶ��ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ� ƐĂķŶ-
ĚĂ�ďƵůƵƔĂůŦŵ͕� ůŝƐĞ�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝŵŝǌŝ�ŬƵƌĂƌĂŬ�
ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚĞůŝŵ͊

;>ŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�^ĞƐŝ�ĚĞƌŐŝƐŝŶŝŶ�KĐĂŬ�ϮϬϮϭ�
ƚĂƌŝŚůŝ�ƂǌĞů�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂŶ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌͿ

�����\¾O¾Q¾�|]J�UO�ß�P�] 
YH�JHOHFHßLPL]�LoLQ� 

NDYJD�\¾O¾QD�oHYLUHOLP�



+DNODU×P×]�YH�JHOHFHùLPL]�LoLQ+DNODU×P×]�YH�JHOHFHùLPL]�LoLQ
P�FDGHOH\H�P�FDGHOH\H�
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