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�ŝƌĕŽŬ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ƐƺƌƐĞ�
ĚĞ͕� ƉĂƌĕĂůŦůŦŬ� ŚĂůĂ� ĚĂ� ĂƔŦůĂďŝůŵŝƔ� ĚĞŒŝů͘�
,ĂƌĞŬĞƟŶ� ŶĂƐŦů� ŝůĞƌŝǇĞ� ƚĂƔŦŶĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ƚĂƌƨƔƨŒŦ�ŬŽůĞŬƟĨ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�
ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ǇĂŬŦĐŦ�ďŝƌ�ŝŚƟǇĂĕ͘

%RùD]LoL�GLUHQLüL�GHYDP�HGL\RU ú(..��+DNODU×P×]GDQ�YD]JHoPL\RUX]�� 
zĂŬůĂƔĂŶ�ďĂŚĂƌŦŶ�ŝůŬ�ƐĞƐůĞƌŝŶŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�

ĕĂĚŦƌůĂƌŦŶĚĂŶ� ǇƺŬƐĞůƚĞŶ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ƐĞůĂŵůŦǇŽƌƵǌ͘� bŝŵĚŝ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďĂƔ�
ĞŒŵĞǇĞŶ�ďƵ�ŬĂƌĂƌůŦ�ƺǇĞƐŝ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�
ĞǇůĞŵůŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǌĂŵĂŶŦ͊X��

s.1
2'NW�Pã_ãQ�FXPJWNS�MFYãWFXã��4SGJăQJWƖNS�^TQZSIFS�HJXFWJYQJ�^ÀWÀ^JHJÛN_�

^Žů�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĞǌŝĐŝ�ĂŒŦƌůŦŒŦ�ŝĕŝŶ�^Žů�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĞǌŝĐŝ�ĂŒŦƌůŦŒŦ�ŝĕŝŶ�
ĚĞǀƌŝŵĚĞŶ�ƐƂǌ�ĞƚŵĞŬ�ďŝůĞ�ďŝƌ�ŬƺůĨĞƚ�ĚĞǀƌŝŵĚĞŶ�ƐƂǌ�ĞƚŵĞŬ�ďŝůĞ�ďŝƌ�ŬƺůĨĞƚ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ�ďŝƌ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ�ďŝƌ�

ĚĞǀƌŝŵ�ƺůŬĞƐŝĚŝƌ͘ �sĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�dƺƌŬŝǇĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ƺůŬĞƐŝĚŝƌ͘ �sĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�dƺƌŬŝǇĞ�
ĚĞǀƌŝŵŝŶŝŶ�ǇŽůƵ�ĚĞŒŝů͕�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵŝŶŝŶ�ǇŽůƵ�ĚĞŒŝů͕�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�
ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǇŽůƵ�ĚĂ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǇŽůƵ�ĚĂ�

ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ƚĞŵĞů�ŽĚĂŒŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞŶ�ƚĞŵĞů�ŽĚĂŒŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞŶ�

ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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dƺƌŬŝǇĞ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ� ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ� ĚĞǀůĞƚ� ƚĞ-
ƌƂƌƺ� ŝůĞ� ĞǌŝůĚŝŒŝ� ϭϮ� �Ǉůƺů� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƐŦ-
ŶŦĨ� ǀĞ� ŬŝƚůĞ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ǇƺŬƐĞůŝƔ�
ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĞ� ƐĂŚŶĞ� ŽůĚƵ͘� ͚ϴϵ� �ĂŚĂƌ� �Ǉ-
ůĞŵůĞƌŝ͕� ŽŶƵ� ƚĂŬŝƉ� ĞĚĞŶ� ǀĞ� ͚ϵϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦ�
ďŽǇůƵ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŬĂƉůĂǇĂŶ� ŝƔĕŝ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ�
ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ͕� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĂǇŶŦ�
ǇŦůůĂƌĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŐƌĞǀůŝ� ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞůŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ŚĂŬŬŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͕� ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ�
ŬĂƌƔŦƨ� ŬŝƚůĞƐĞů� ĞǇůĞŵůĞƌ� ǀď͘͘͘� ,ĂƌĞŬĞƟŶ�
ďĞůůŝ�ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶŝ�ŬĂǇďĞĚŝƉ�ŝŶŝƔůŝ�ĕŦŬŦƔůŦ�ďŝƌ�
ƐĞǇŝƌ� ŝǌůĞĚŝŒŝ� ϮϬϬϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌ� ďŽǇƵŶĐĂ� ĚĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ͕� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ĞŬƐŝŬ� Žů-
ŵĂĚŦ͘�'ĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ĞǇůĞŵ͕�ŐƌĞǀ�
ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ� ŝĕŝŶĚĞ�dĞŬĞů͕�'ƌĞŝĨ͕ �DĞƚĂů� &Ŧƌ-
ƨŶĂ� Őŝďŝ͕� ŬĞŶĚŝ� ĚĂƌ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ� ĂƔŦƉ� ŐĞůĞ-
ĐĞŒĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌŝŬŝŵůĞƌ�ďŦƌĂŬĂŶ�ĚĞŶĞǇŝŵ-
ůĞƌ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� �ƵŐƺŶ�ĚĞ� ĕĂƉŦ͕� ŬĂƉƐĂŵŦ� ǀĞ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĞƚŬŝ�ŐƺĐƺ�ŚĞŶƺǌ�ǌĂǇŦĨ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�
ŝƌŝůŝ�ƵĨĂŬůŦ�ďŝƌĕŽŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂƌŶĞŒŝ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŦǇŽƌ�ǀĞ�ĕŦŬŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘�

'ĞŶĕůŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĂ� ĚƵ-
ƌƵŵ� ĕŽŬ� ĨĂƌŬůŦ� ĚĞŒŝů͘� ͚ϴϳ͛ĚĞ� ŬĞŶĚŝŶŝ� Žƌ-
ƚĂǇĂ� ŬŽǇĂŶ� ŝůŬ� ĕŦŬŦƔ� ĂƌĂǇŦƔůĂƌŦ͕� ǇĂƔĂŶĂŶ�
ĚƵƌĂŬƐĂŵĂ� ǀĞ� ŐĞƌŝ� ĕĞŬŝůŵĞůĞƌĞ� ƌĂŒŵĞŶ�
͚ϵϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� Ŭŝƚ-
ůĞƐĞů� ŚĂƌĕ� ǌĂŵůĂƌŦ� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦ͕� ϮϬϬϬ͛ůŝ�
ǇŦůůĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ƟĐĂƌŝůĞƔƟƌŝů-
ŵĞƐŝ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƚŽƉĂƌůĂŶŵĂ� Őŝƌŝ-
ƔŝŵůĞƌŝ͘͘͘� K� ĚƂŶĞŵĚĞŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ďĂƔƚĂ�
ĞŒŝƟŵŝŶ� ƟĐĂƌŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ĚĞŒŝƔŝŬ�ďĂƔůŦŬůĂƌ�ĂůƨŶĚĂ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�
ĞƚŬŝŶůŝŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ϭϵϵϱͲ
ϵϲ�ǇƺŬƐĞůŝƔŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƚŽƉĂƌůĂŶŵĂ�
ĕĂďĂůĂƌŦ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ƐŽŶƵĕ�ǇĂƌĂƚĂŵĂƐĂ�ĚĂ͕�
ŐĞŶĕůŝŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ��<W͛ůŝ� ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĚĂ�
ĚĞĨĂůĂƌĐĂ� ŵĞǇĚĂŶůĂƌĂ� ĕŦŬƨůĂƌ͘ � dĞƉŬŝůĞƌŝ-
Ŷŝ� ǀĞ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĚƵůĂƌ͘ � <ĞŶĚŝ�
ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ƂƚĞǇĞ͕�ZŽďŽƐŬŝ͕�,ĂǌŝƌĂŶ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ� ǀď͘� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ͕� ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ŬĂƌƔŦƨ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝŶ͕�ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�ďĂƔ-
ƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďĂƔůŦŬ-
ůĂƌ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ�ŬŝƚůĞ�
ŐƺĐƺŶƺ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵůĂƌ͘ �

�ĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŬ� ƐŽƌƵŶƵ͕� ĨĂ-
ƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ďŽ-
ŒƵĐƵ�ĐĞŶĚĞƌĞ͕�ĂŒŦƌůĂƔĂŶ�ƐŽƐǇĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ �
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŬƵƌƵůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůĂŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ƚĂ-
ŚĂŬŬƺŵƺŶ� ŬĂƚŵĞƌůĞƔŵĞƐŝ� ǀď͘� ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ �
ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ĚĂƌĂůŵĂ�ǀĞ�ĞŶ�ŐĞƌŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌĂ�ĕĞŬŝůŵĞ�ĚƵ-

ƌƵŵƵŶƵŶ� ŐĞĕŝĐŝ� ŽůŵĂǇĂ� ŵĂŚŬƸŵ� ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌĚƵ͘�zĞƌĞů�ďĂǌŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� �ŽŒĂǌŝĕŝ� ĞǇůĞŵ-
ůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ĞŶĞƌũŝ͕�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ� ƚƺŵ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ĞƚŬŝůĞŵĞ�ŐƺĐƺŶƺ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĚƵ͘� 'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐŝƐƚĞŵůŝ�ďŝƌ� ƚĂƌǌĚĂ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ǀĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ� ϭϱ� dĞŵŵƵǌ� ƐŽŶ-
ƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞǇ�ŬĂǌĂŶĂŶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�
ǇŦůĚŦƌŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬ-
ƟŒŝ�ĂŵĂ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůĚĞŶ�ĕŽŬ�ĨĂǌůĂ�
ďŝƌ�ƔĞǇ�ŬĂǇďĞƫƌĞŵĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂ-
ƌƺůĚƺ͘�

�ĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ� ůŝďĞƌĂů� ďŝƌ� ĕĞƌĕĞǀĞŶŝŶ� ƐŦ-
ŶŦƌůĂƌŦŶŦ� ĕŽŬ� ĂƔĂŵĂǇĂŶ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƌĞŬĞƟ͕�
ƂǌĞůůŝŬůĞ��<W͛ůŝ�ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŐĞůŝƔŝƉ�Őƺĕ-
ůĞŶĞŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŒŝ�ŽůĚƵ͘�
dŽƉůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵŦŶ� ƚƺŵ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ŬĂ-
ĚŦŶůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐŽŶƵ� ŐĞůŵĞǇĞŶ�ďĂƐŬŦůĂƌ͕ �
ĂǇƌŦŵĐŦ�ƉŽůŝƟŬĂ�ǀĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ͕ �ďƵŶĚĂŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ� ĞůĞ� ĂůŦŶĂŵĂǇĂĐĂŬ�
ŽůĂŶ� ĂƌƚĂŶ� ŬĂĚŦŶ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ďƺ-
ǇƺǇĞŶ� ƂŅĞ͕� ƂǌĞů� ĕĂďĂůĂƌůĂ� ŐƂƌƺŶƺƌ� ŬŦůŦ-
ŶĂŶ� ĐŝŶƐĞů� ƚĂĐŝǌ� ǀĞ� ƚĞĐĂǀƺǌ�ŽůĂǇůĂƌŦ͕� ŚĂ-
ƌĞŬĞƟŶ�ŐĞŶŝƔůŝŬ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ƌŽů�
ŽǇŶĂĚŦ͘�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�
ĞŶ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŵĂŒĚƵƌůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĚĞŒŝƔŝŬ� ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ�
ƐƂŵƺƌƺ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇ-
ĚƵŒƵ�ĚĞǀĂƐĂ�ĞǇůĞŵůĞƌ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŬĂĚŦŶ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝĐŝ�ďŝƌ�ĞƚŬŝ�
ǇĂƌĂƴ͘�^ŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ŶŝƚĞůŝŒŝ�ǀĞ�
ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ�ĚƺǌĞǇŝ�Őŝďŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĞƚŬŝƐŝǇ-
ůĞ� ďĞůůŝ� ďŝƌ� ĚƵƌĂŬƐĂŵĂ� ǀĞ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŵĞ-
ŵĞ�ƐŽƌƵŶƵ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŚŝƐƐĞƫƌƐĞ�ĚĞ͕�ŬĂĚŦŶ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ŚĂůĞŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĞŶ�
Ěŝƌŝ� ǀĞ� ŬĂƌĂƌůŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚŝŶĂŵŝŒŝ� ŽůŵĂ�
ƂǌĞůůŝŒŝŶŝ�ŬŽƌƵǇŽƌ͘ �

^ŦŶŦƌƐŦǌ� Ŭąƌ� ŚŦƌƐŦŶĂ͕� ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ� ďŝƌ� ŬƂƌ�
ƉŝǇĂƐĂ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶĂ�ĚĂǇĂůŦ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ƐĂůĚŦ-
ƌŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ��<W�Ğůŝ� ŝůĞ�ƺůŬĞĚĞ�ĂůĚŦŒŦ�
ƌĂŶƚ� ǀĞ� ƚĂůĂŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ďŝĕŝŵ͕� ďƵŶƵŶ� ǇŽů�
ĂĕƨŒŦ�ǇŦŬŦŵ͕�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƺů-
ŬĞŵŝǌĚĞ�ĚĞ�ĕĞǀƌĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŐƺĕůĞŶ-
ŵĞƐŝŶĞ�ǇŽů� ĂĕŦǇŽƌ͘ ��ŽŒĂů� ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶůĂƌŦ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞƌĞŬ� ƐƵǇƵ͕� ƚŽƉƌĂŒŦ͕� ŚĂǀĂƐŦ� ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚ� ŝůŝƔŬŝůĞƌĞ� ŬƵƌďĂŶ� ĞĚŝůĞŶ� ŬƂǇůƺůĞƌŝŶ�
ĚŽŒĂů� ƚĞƉŬŝůĞƌŝ� ŝůĞ�ĞŒŝƟŵůŝ�ŽƌƚĂ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�
ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦŶĂ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬ�ƐƂǌ-
ŬŽŶƵƐƵ͘��Ƶ�ŚĂƌĞŬĞƚ͕�ŵĞǀĐƵƚ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞŶ�
ŐĞůĞŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ďƵŐƺŶƺŶ� dƺƌŬŝ-

ǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ŚĞƐĂďĂ� ŬĂƨůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ďŝƌ�
ďĂƔŬĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŒŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �

dƺŵ� ďƵ� ĚŝŶĂŵŝŬ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂƌĂ-
ǇŦƔůĂƌŦŶŦ� ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ� ĞƚŬŝůĞƔŝŵ� ŚĂůŝŶĚĞ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ͕�ŽƌƚĂŬ͕�ďŝƌůĞƔŝŬ�ǀĞ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ƵůĂƔƨƌŵĂŬ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�
ŐƺŶƺŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬ�ŐƂƌĞǀŝĚŝƌ͘ ��ƵŶ-
ůĂƌĂ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ďĂƔ� ĞŒĚŝƌŝůĞ-
ŵĞǇĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ĞŚůŝůĞƔƟƌŝůĞŶ�
ĚŝŶƐĞů�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ŬĂƌƔŦƨ�ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦ�ĚĂ�ĞŬůĞ-
ŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ŐƂƌĞǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĂĕŦĚĂŶ� ǇĂŬůĂƔŦ-
ůĂĐĂŬƐĂ� ĞŒĞƌ͕ � ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶ�
ƐŽŵƵƚ� ďŝĕŝŵůĞŶŝƔŝ� ŝůĞ� ĞƐĂƐ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦ͕�
ŵĞǀĐƵƚ�ŚĞĚĞĨ�ǀĞ�ŝƐƚĞŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ŽŶůĂƌŦ�ǇĂƌĂ-
ƚĂŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�ĂǇŦƌŵĂŬ�ƂŶĞŵ-
ůŝĚŝƌ͘ �DĞǀĐƵƚ�ŶŝƚĞůŝŬůĞƌŝ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�Žƌ-
ƚĂǇĂ� ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦ� ŵĂĚĚŝ� ǌĞŵŝŶ� ŶĞ� ŽůƵƌƐĂ�
ŽůƐƵŶ͕�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ�ĞƫŬůĞƌŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ƐŽŶ�ϰϮ�ǇŦůŦŶĂ�ĚĂŵŐĂ�ǀƵƌĂŶ�
ŝŬƟƐĂĚŝ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ� ǇĂƚŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ �^ŝǇĂƐĂů�ďĂƐŬŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ďƵ�ŽƌƚĂŬ�
ŝŬƟƐĂĚŝͲƐŽƐǇĂů� ƚĞŵĞůĚĞŶ� ŬŽƉĂƌŦůŵĂƐŦ͕�
ĨĂƌŬůŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬĂŶĂůůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�
ŵĞĐƌĂǇĂ�ĂŬŦƨůŵĂƐŦ�ŐƂƌĞǀŝŶĚĞ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦ-
ŒĂ�ǇŽů�ĂĕŵĂŬůĂ�ŬĂůŵĂǌ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ďƵ�
ĂƌĂǇŦƔůĂƌŦŶ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ŬĂƌĂƌůŦ� ǀĞ� ŝƐƟŬƌĂƌůŦ�
ďŝƌ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ĚĞ�ƐĂŒůĂŶĂŵĂǌ͘

zĂůŶŦǌĐĂ� ďƵ� ĂĕŦĚĂŶ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ďŝůĞ͕�
ďŝƌůĞƔƟƌŝĐŝ� ďŝƌ� ĞŬƐĞŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞ-
ƟŶŝŶ� ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŐĞƌŝ͕�ƉĂƌĕĂůŦ͕�ĚĂ-
ŒŦŶŦŬ� ƚĂďůŽĚĂŶ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ƂŶĐƺ� ŬƵǀǀĞƟ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟ-
ƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ� ďĞŶǌĞƌƐŝǌ� ƂŶĞŵŝ� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶ-
ĚĞŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌ͘ � ͞'ƺŶƺŶ� ƂŶĐĞůŝŬůŝ� ŚĂůĞ�
ŐĞůĞŶ�ŚĞĚĞĨ�ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĞ�ǇĂŶŦƚ�ŽůŵĂŬ͟�
Őŝďŝ�ƉĞŬ�ƉŽůŝƟŬ�ŐƂƌƺŶĞŶ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌůĞ͕�ƐƂǌ�
ŬŽŶƵƐƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬĂŶĂůůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌĂ�
ĚĂǇĂůŦ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ�Őƺĕ�ǀĞ�ŵŝƐǇŽŶ�ĂĕŦƐŦŶ-
ĚĂŶ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ĞƔŝƚ� ͞ĚŝƌĞŶŝƔ� ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ͟�
ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŶŵĞŬ͕�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ŬƂƌůƺ-
ŒƺŶ�ƺƌƺŶƺ�ďŝƌ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ĚĂŒŦůŵĂŶŦŶ�ĚĞŒŝů͕�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ƂŒĞ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ďŝůŝŶĕ� ǀĞ� ĞǇůĞŵŝŶĞ�
ƐĂƉůĂŶŦƉ�ŬĂůĂŶ͕� ŝŇĂŚ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ� ŬƵǇ-
ƌƵŬĕƵůƵŒƵŶ� ĚĂ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ŽůƵƌ͘ � DĞǀĐƵƚ�
ƂǌĞů� ŬŽŶƵŵƵ� ǀĞ� ǇƂŶĞůŝŵůĞƌŝ͕� ďƵŶůĂƌŦŶ�
ŝŬƟƐĂĚŝ͕�ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�ŬƺůƚƺƌĞů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĚĞ-
ƌŝŶůĞƔŵĞƐŝŶĚĞŬŝ�ƌŽůƺ��<W�ŬĂƌƔŦƨ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞǇĞ�ĞůďĞƩĞ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ǀĞ�ƂŶĞŵ�ŬĂ-

ǌĂŶĚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵŶƵ�ŬĞŶĚŝ�ďĂƔŦŶĂ�
ŚĞĚĞĨ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ͕�ďƂǇůĞĐĞ��<W�ŬĂƌ-
ƔŦƨ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŬĂƌƔŦƨ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞĚĞŶ�ŬŽƉĂƌŵĂŬ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ƐƚƌĂƚĞũŝ�ǀĞ�ƚĂŬƟŬ�
ŚĂƴ�ďƵ�ŬĂƌƔŦƚůŦŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞ-
ĕĞŶ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĞǇůĞŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŬƵƌŵĂŬ͕� ĞŶ� ŝǇŝ� ŝŚƟŵĂůůĞ� ƌĞĨŽƌŵŝǌŵ� ďĂ-
ƚĂŬůŦŒŦŶĂ�ƐĂƉůĂŶŦƉ�ŬĂůŵĂŬ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ� ĚŝŶĂŵŝŒŝǇůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞŶŵĞŬ͕� ďƵŶƵŶ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�ŐƂƌĞǀ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌĂ�
ŽŵƵǌ�ǀĞƌŵĞŬ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�Ăƚ-
ůĂǇĂŵĂǌůĂƌ͘ �,ĞůĞ�Ŭŝ��ŽŒĂǌŝĕŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ŐĞŶĕůŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ� ǇŽů� ĂĕƨŒŦ� ŝǀŵĞůĞŶ-
ŵĞ͕� ǇĂŬůĂƔĂŶ� ϴ� DĂƌƚ͛ŦŶ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƌĞŬĞ-
ƟŶĚĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� Őƺĕůƺ� ďŝƌ� ĕŦŬŦƔ� ĞǇůĞŵŝŶĞ�
ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶŝŶ� ƂŶĞŵŝ͕� ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵ� ǀĞ�
ŬŝƚůĞ� ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ� ŬĂǇďĞĚĞŶ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�
ĚƺƔƺƌŵĞŬ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďĂƐŝƌĞƚƐŝǌ�ďƵƌũƵǀĂ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ŚĞŵĞŶ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂĚŦ-
ŒŦ� Őŝďŝ� ŽůŐƵůĂƌ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ͕� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞŒŝůŝŵŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝƉ� ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬ� ďƵ-
ŐƺŶ� ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƂŶĞŵ� ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
�Ƶ� ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ� ƐŽů� ŐƺĕůĞƌ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůĞƌůĞ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝ� ǀĞ�ŽƌƚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ĚĞ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�
ĂĕŦŬƨƌ͘

�ŶĐĂŬ�ƚƺŵ�ďƵ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶŝŶ�ĞŶ�ďĂƔŦŶĂ�
ǇĂǌŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ͕�ďƵŐƺŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ŵĞƌŬĞǌůŝ� ƉĂƌĕĂůŦ� ŝŬƟƐĂĚŝ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂƌĂǇŦƔŦŶŦ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝƉ� ǇĂǇŐŦŶ-
ůĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘ � ,ĞŶƺǌ� ĚĂƌ� ŝŬƟƐĂĚŝ� ƚĂůĞƉůĞƌ�
ƵŒƌƵŶĂ�ďŝůĞ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂƌŐƺƚůĞ-
ŵĞŬƚĞ�ǌŽƌůĂŶĂŶ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�ƚĂƔŦŵĂŬ͕�ĞďĞƩĞ�
Ŭŝ�ŵĞƔĂŬŬĂƚůŝ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ǇŽůƵ�ŬĂƚ�ĞƚŵĞǇŝ�
ŐĞƌĞŬƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

^Žů�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĞǌŝĐŝ�ĂŒŦƌůŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ĚĞǀƌŝŵ-
ĚĞŶ�ƐƂǌ�ĞƚŵĞŬ�ďŝůĞ�ďŝƌ�ŬƺůĨĞƚ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞů-
ŵŝƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵ�ƺůŬĞƐŝĚŝƌ͘ �
ϭϮ��Ǉůƺů�ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ǇŦŬŦŶƨǇĂ�ǀĞ�
ĂƌĚŦ�ĂƌŬĂƐŦ�ŬĞƐŝůŵĞǇĞŶ�ďĂƐŬŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ-
ŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�ĞŵĞŬĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ŝŶŝƔůŝ� ĕŦŬŦƔůŦ�
ďŝƌ�ƐĞǇŝƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞ-
ƌŝ� ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ďƵŶƵ�ĂŶůĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � sĞ� ǇĂů-
ŶŦǌĐĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ĚĞǀƌŝŵŝŶŝŶ� ǇŽůƵ� ĚĞŒŝů͕� ŬĂ-
ƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǇŽůƵ�ĚĂ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƚĞŵĞů�
ŽĚĂŒŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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můŬĞĚĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ� ƚƺŵ� ƔŝĚĚĞƟǇ-
ůĞ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � 7ƔƐŝǌůŝŬ� ƨƌŵĂŶŦǇŽƌ͕ � ǇŽŬƐƵůůƵŬ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔŦǇŽƌ͘ � �ƌĚŦ� ĂƌŬĂƐŦ� ŬĞƐŝůŵĞǇĞŶ�
ǌĂŵůĂƌůĂ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƐĞĨĂůĞƟ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟ-
ƌŝůŝǇŽƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝ� ŬŽŶƚƌŽůĚĞŶ� ĕŦŬŵŦƔ� ĂŵĂ�
ŚĂůĂ�ǇĞƚĞƌůŝ�ĂƔŦ�ǇŽŬ͘��ŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĕƂŬƺŶ-
ƚƺŶƺŶ�ĞƔŝŒŝŶĚĞ͘�,ĂŬ�ĂƌĂŵĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�
ƉŽůŝƐ� ǌŽƌďĂůŦŒŦ� ŝůĞ� ƐŝŶĚŝƌŝůŵĞŬ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ �
�<W� ƔĞĮ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ĚĂŶ� ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ� ĂůƚĂ�
ĚŽŒƌƵ�ĂŒǌŦŶŦ�ĂĕĂŶ�ŚĞƌ�ƌĞũŝŵ�ŐƂƌĞǀůŝƐŝ�ƚĞŚ-
ĚŝƚůĞƌ�ƐĂǀƵƌƵǇŽƌ͕ �ƐĂƌĂǇĂ�ďŝĂƚ�ĞƚŵĞǇĞŶůĞ-
ƌĞ�ŬŝŶ�ŬƵƐƵǇŽƌ͘ ͘͘�

�Ƶ� ǀĂŚŝŵ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ǇĂƌĂƚĂŶ� �<W�
ŚƺŬƺŵĞƟ� ϮϬϬϮ͛ĚĞŶ� ďĞƌŝ� ŝƔďĂƔŦŶĚĂ͘� mů-
ŬĞĚĞ� ĚƵƌƵŵ� ďƂǇůĞƐŝŶĞ� ĂŒŦƌůĂƔŵŦƔŬĞŶ͕�
ƺůŬĞǇŝ� ǇƂŶĞƚĞŶůĞƌ� ƚĂŵ� ďŝƌ� ĂƌƐŦǌůŦŬůĂ� ƐĂ-
ƌĂǇůĂƌŦŶĚĂ�ƐĞĨĂŚĂƚ�ƐƺƌƺǇŽƌůĂƌ͘ �dŽƉůƵŵƵŶ�
ĞŵĞŬĕŝ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ�ďŽŒĂĐĂŬ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�
ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ƵŵƵƌƐĂŵŦǇŽƌůĂƌ͘ �
�ůŐŦ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ͕� ƐĂŚƚĞ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌ͕ �
ǇĂƉĂǇ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ͕ �ŬƵƚƵƉůĂƔƨƌŦĐŦ͕�ŦƌŬĕŦͲƔŽ-
ǀĞŶͲĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ� ǀĂĂǌůĂƌ� ǀĞ� ŬĂďĂ� ƔŝĚĚĞƚůĞ�
ƺůŬĞǇŝ�ǇƂŶĞƟǇŽƌůĂƌ͘ �^ĂƌĂǇ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĞƐ-
ůĞŶĞŶ�ŐĂǌĞƚĞĐŝ�ŬŦůŦŬůŦ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌ�ŝůĞ�ĂŬͲƚƌŽů-
ůĞƌ� ŝƐĞ͕�ƌĞũŝŵŝŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĂǇŐŦƨ�ŽůĂƌĂŬ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �'ŽĞďďĞůƐ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝǇůĞ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƌŝ�ƚĞƌƐǇƺǌ�ĞĚĞŶ�ĂůŐŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ-
ĚĂ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶƵǇŽƌ͘ ��

Ƙ7*+472ƙ�;&&91*7â3)*3�8437&�
Ƙ&3&>&8&ƙ�, 3)*2)*
ϮϬϮϭ� ǇŦůŦŶĂ� ͞ƌĞĨŽƌŵ͟� ƐƂǇůĞŵůĞƌŝǇ-

ůĞ� ŐŝƌŝƔ� ǇĂƉŵŦƔůĂƌĚŦ͘� ϭϵ� ǇŦůĚŦƌ� ŝŬƟĚĂƌĚĂ�
ŽůĂŶ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝ� ĚĞŒŝůŵŝƔ� Őŝďŝ͕� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͕�
ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ� ǀď͘� ǀĂĂƚůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶƵƌŬĞŶ͕�
͞Ɛŝǀŝů͟� ĨĂƔŝƐƚ� ĕĞƚĞůĞƌŝ� ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂ� ŐĂǌĞƚĞ-
ĐŝͲƐŝǇĂƐĞƚĕŝ� ĂǀŦŶĂ� ĕŦŬĂƌŵŦƔůĂƌĚŦ͘� �ĞǀůĞƟŶ�
ƌĞƐŵŝ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŝƐĞ�ŐƺŶ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�
ŬĂĕŦƌŦƉ� ŝƔŬĞŶĐĞ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĞ� ŬĂƉĂƨǇŽƌ-
ĚƵ͘�,ĂŬ�ĂƌĂǇĂŶ�ŚĞƌŬĞƐ�ƚĞƌƂƌŝƐƚ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŝ-
ǇŽƌ͕ �ƌĞũŝŵŝ�ĞůĞƔƟƌĞŶůĞƌ�͞ǀĂƚĂŶ�ŚĂŝŶŝ͟�ĚŝǇĞ�
ǇĂŌĂůĂŶŦǇŽƌĚƵ͘�

ZĞĨŽƌŵ�ǀĂĂƚůĞƌŝ�ĞŶ�ĕŽŬ��ĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚůĞƌŝ� ŵĞŵŶƵŶ� Ğƫ͘� �ƺŶŬƺ� ŽŶůĂƌ� ďƵ�
͞ƌĞĨŽƌŵůĂƌ͟ŦŶ�ǇĞƌůŝ� ǀĞ�ǇĂďĂŶĐŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ-
ǇĞ�ŵƺůŬŝǇĞƚ� ǀĞ� ŬĂƌ� ŐĂƌĂŶƟƐŝ� ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�
ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌŝŶ� ƂƚĞƐŝŶĞ� ŐĞĕŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�
ďŝůŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘�

ZĞĨŽƌŵůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĨĂŝǌůĞƌ�ĚĞ�ĂƌƨƌŦůŦŶĐĂ�
͞ĨĂŝǌ� ůŽďŝƐŝ͟�ƉĂƌĂ�ĂŬŦƚŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�zĂƉ-
ƨƌŦŵ� ƵǇŐƵůĂŵĂŬƚĂŶ� ƐƂǌ� ĞĚĞŶ� ��� ǇƂŶĞ-
ƟĐŝůĞƌŝ͕� �<W� ƔĞŇĞƌŝǇůĞ� ƉĂǌĂƌůŦŬ� ǇĂƉĂƌĂŬ�
ĂŶůĂƔŵĂůĂƌĂ� ǀĂƌĚŦůĂƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�
ƉĂǌĂƌůŦŬ�ƐŽŶƵĕ�ǀĞƌŝŶĐĞ�͞ƌĞĨŽƌŵ͟�ƐƂǇůĞŵŝ�
ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĚŦ͕�ĂŶĂǇĂƐĂ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�ŐƺŶĚĞ-
ŵŝ�ŝƔŐĂů�ĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

&3&>&8&1&7.3.�':7:Ă9:7:5 
��5*�&99.1&7
,ĂǌŝƌĂŶ� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ͕� ϭϳͲϮϱ� �ƌĂůŦŬ�

ǇŽůƐƵǌůƵŬͲƌƺƔǀĞƚ� ƐŬĂŶĚĂůŦŶĚĂ͕� �ŽŒĂǌŝ-
ĕŝ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞ� ĚĂƌďĞ� ͞ŬĞƔĨĞĚĞŶ͟� ƌĞũŝŵ͕�
ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ͞ďŝǌĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂƌďĞ� ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ͟�
ƉĂůĂǀƌĂƐŦŶŦ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦƉ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ŽůĂǇ-
ĚĂ� ͞ĚĂƌďĞ͟� ŬĞƔĨĞĚĞŶ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ͕�
ĂĚŦŵ� ĂĚŦŵ� ŬĞŶĚŝ� ĚĂƌďĞƐŝŶŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌŵŝƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � ,ŝůĞ� ŝůĞ� ŬĂǌĂŶĚŦŬůĂƌŦ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵůĂ� ŬĞŶĚŝ� ĂŶĂǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ� ŬĂďƵů�
ĞƫƌĚŝůĞƌ� ĂŵĂ� ŽŶƵ� ďŝůĞ� ƵǇŐƵůĂŵĂĚŦůĂƌ͘ �
͞dĂŶƌŦŶŦŶ� ůƺƞƵ͟� ƐĂǇĚŦŬůĂƌŦ� ϭϱ� dĞŵŵƵǌ�
ĚĂƌďĞ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŬĞŶĚŝ�ĂŶĂ-
ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ� ƌĂĨĂ� ŬĂůĚŦƌŦƉ͕� ƺůŬĞǇŝ� <,<͛ůĂƌůĂ�
ǇƂŶĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �

͞^ŝǀŝů͟� ĚĂƌďĞ� ǇĂƉĂŶ͕� ŬĞŶĚŝ� ĂŶĂǇĂ-
ƐĂůĂƌŦŶŦ� ďƵƌƵƔƚƵƌƵƉ� ĕƂƉĞ� ĂƚĂŶůĂƌ͕ � ƔŝŵĚŝ�
ƵƚĂŶŵĂĚĂŶ�͞ĚĂƌďĞ�ĂŶĂǇĂƐĂƐŦ͟ŶŦ�ĚĞŒŝƔƟƌ-
ŵĞŬƚĞŶ�ƐƂǌ�ĞĚĞƌĞŬ͕�ƚŽƉůƵŵůĂ�ĂĚĞƚĂ�ĂůĂǇ�
ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘

+&Ăâ89�7*/â2*�Ƙ8â;â1�&3&>&8&ƙ�
�<WͲD,W� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ� ĂŶĂǇĂƐĂ� ĚĞŒŝ-

ƔŝŬůŝŒŝ� ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ĕŽŒƵŶůƵŒĂ� ƐĂŚŝƉ�
ĚĞŒŝů͘� EĞ� ŵĞĐůŝƐƚĞ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĂŶĂǇĂƐĂǇŦ�
ŽŶĂǇůĂƚĂďŝůŝƌ� ŶĞ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ� ŐƂƚƺƌ-
ŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĞƚĞƌůŝ� ŽǇƵ� ǀĂƌ͘ � �ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ĚŝŒĞƌ� ĚƺǌĞŶ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶĞ� ͞ǇĞŵ͟� ĂƚĂŶ� �ƌ-
ĚŽŒĂŶ͕� ͞ŚĞƌ� ŬĞƐŝŵůĞ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ŝƐƟƔĂƌĞůĞ-
ƌŝ� ǇĂƉĂƌĂŬ͟� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĂŶĂǇĂƐĂ� ŚĂǌŦƌůĂŵĂ�
ƉĂůĂǀƌĂƐŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�Ăƴ͘��ŝƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�
ĕĞƚĞůĞƌŝ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ƐĂůĂŶůĂƌ͕ �ŬĂǇǇŦŵ�ƌĞŬƚƂƌ�
ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝƌĞŶĞŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�

ƉƌŽĨĞƐƂƌ�ŬŦůŦŬůŦ�ďŝƌ�ŝůĂŚŝǇĂƚĕŦ�ƚĞƟŬĕŝ�ĂƌĂĐŦ-
ůŦŒŦǇůĂ�͞ďŝƌ�ŐĞĐĞ�Ɛŝǌŝ�ǇŽŬ�ĞĚĞƌŝǌ͟�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�
ƐĂǀƵƌĂŶůĂƌ͕ � ƂƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶŬŝ� Ăƌ-
ƐŦǌůŦŬůĂƌŦǇůĂ� ŚĞƌ� ŬĞƐŝŵůĞ� ŝƐƟƔĂƌĞ� ĞĚĞƌĞŬ�
ĂŶĂǇĂƐĂ�ŚĂǌŦƌůĂŵĂŬƚĂŶ�ƐƂǌ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

�ŶĂǇĂƐĂ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ� ĚŝŒĞƌ� ĚƺǌĞŶ�
ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ŐƺŶĚĞŵŝŶŝ�ŵĞƔŐƵů�ĞƚŵĞ-
ǇĞ�ďĂƔůĂŵŦƔ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ ��ƌƨŬ�ŚĞƌ�ĚƺǌĞŶ�
ƉĂƌƟƐŝ�ŬĞŶĚŝ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ĨĂŶƚĞǌŝƐŝŶŝ�ĚŝůůĞŶĚŝ-
ƌŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĨĂŶƚĞǌŝůĞƌŝŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ŚĂǇĂƩĂ� ďŝƌ�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ͕� ŵƵŚĂůĞĨĞƩĞŬŝ�
ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�͞ ŚĂǀĂŶĚĂ�ƐƵ�ĚƂǀŵĞŬ͟-
ůĞ�ŽǇĂůĂŶĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ͘�

�ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ� ŝƐĞ�ĚƵ-
ƌƵŵ�ĨĂƌŬůŦ͘��ŝƌĂ��<WͲD,W�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶƵŶ�
ŚĞĚĞĮ�ďĞůůŝ͘�KŶůĂƌ�ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ĚƺǌĞŶŝŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�ŚĂůŬĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔůĞĚŝ-
Œŝ�ĂŒŦƌ�ƐƵĕůĂƌĂ�͞ǇĂƐĂů�ŬŦůŦĨ͟�ƵǇĚƵƌŵĂ�ĚĞƌ-
ĚŝŶĚĞůĞƌ͘ �7ĕĞƌŝĚĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŒŦ͕�
ĚŦƔĂƌŦĚĂ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶͲǇĂǇŦůŵĂĐŦ� ƉŽůŝƟŬĂǇŦ�
͞ŬĂůŦĐŦͲŽůĂŒĂŶ͟�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŵĞ�ŚĞƐĂďŦ�ŝĕŝŶ-
ĚĞůĞƌ͘ ��ŒĞƌ�ŽǇƵŶ�ƚƵƚĂƌƐĂ͕�ƌĞũŝŵůĞƌŝ�ǇŦŬŦůĚŦ-
ŒŦŶĚĂ� ŚĞƐĂƉ� ǀĞƌŵĞŬƚĞŶ� ĚĞ� ŬƵƌƚƵůĂďŝůĞ-
ĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ǀĂƌƐĂǇŦǇŽƌůĂƌ͘ �

-&01&7�2 (&)*1*�â1*�0&?&3.1.7��
2 (&)*1*�â1*�047:3&'â1â7�
7ŬƟĚĂƌŦŶ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶ� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝŶ�

ĂŶĂǇĂƐĂ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ� ǀĂĂƚůĞƌůĞ� ĚŽůƵĚƵƌ͘ �
sĂĂƚůĞƌ� ͞ĐƂŵĞƌƚ͟� ŽůƐĂ� ĚĂ� ďƵŶƵŶ� ŐĞƌĕĞŬ�
ŚĂǇĂƚůĂ� ƵǌĂŬƚĂŶ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ĂůĂŬĂƐŦ� ǇŽŬ-
ƚƵƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ǀĞ�ŐĞƌŝ-
ĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ďŝƌ� ĂŶĂǇĂƐĂŶŦŶ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ͕�

ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�ƚƺŵ�ĞǌŝůĞŶůĞƌĞ�ŬƂƚƺůƺŬƚĞŶ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŐĞƟƌŵĞƐŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ � ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ĂǇƌŦŵ-
ĐŦůŦŒĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶ�ƚŽƉůƵŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�
ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ĂŶĐĂŬ�Ƃƌ-
ŐƺƚůƺͲŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝůĞ� ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �
PƌŐƺƚůƺ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝůĞ� ŬĂǌĂŶŦůĂŶ� ŚĂŬůĂƌ͕ �
ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶ�ŐƺĐƺ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
͞ŐƺǀĞŶĐĞ͟ǇĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �ŵĂ� ďƵ� ƐŝƐ-
ƚĞŵ�ĂǇĂŬƚĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ƐƺƌĞĐĞ�Śŝĕďŝƌ� ŚĂŬ� ǀĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůƨŶĚĂ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ƺŶŬƺ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐŝǇĂƐĞƚ�ĂůĂŶŦŶĂ�ĕŦŬĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ͕�
ďƵƌũƵǀĂǌŝ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ĚĞǀůĞƟ� ŚĞƌ� ķƌƐĂƩĂ�
ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ� ŚĂŬůĂƌŦ� ďƵĚĂŵĂǇĂ� ǀĞ� ŐƺĐƺ�
ǇĞƫŒŝŶĚĞ� ƚƺŵƺǇůĞ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � EŝƚĞŬŝŵ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝ-
ŵŝŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ǇĂƉƨŒŦ�ĚĂ�ďƵĚƵƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝů-
ŵĞƐŝ�ǀĞ�ŬŽƌƵŶĂďŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺͲŵĞƔƌƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ǇŽůƵ�ǇŽŬƚƵƌ͘

�ĂŒŦŵŦǌĚĂ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŚĂŬ� ǀĞ� Ƃǌ-
ŐƺƌůƺŬůĞƌŝŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ǀĞ� ŬĂůŦĐŦ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌĂ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůĞďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŝƐĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝƌĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ�ƐƂŵƺ-
ƌƺŶƺŶ͕� ŚĞƌ� ƚƺƌĚĞŶ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ͕� ŦƌŬĕŦůŦŒŦŶ͕�
ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦŶ͕�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƟŶ�ŬĂǇŶĂŒŦĚŦƌ͘ �
,ĂŬůĂƌ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ƚƺŵ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂŶ�ďƵ�ƐŝƐƚĞŵůĞ�ŚĞ-
ƐĂƉůĂƔŵĂ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĮǇůĞ�ǇƺŬƐĞůƟůĚŝŒŝŶĚĞ͕�
ƐƂŵƺƌƺĚĞŶ͕� ďĂƐŬŦĚĂŶ͕� ŐĞƌŝĐŝůŝŬƚĞŶ͕� ǌŽƌ-
ďĂůŦŬƚĂŶ�ĂƌŦŶŵŦƔ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŬĂƉŦůĂƌŦ�ĚĂ�
ĂĕŦůŵŦƔ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
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�<W͛ůŝ� DĞůŝŚ� �ƵůƵ͛ŶƵŶ� �ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĞ� ƌĞŬƚƂƌ� ŽůĂƌĂŬ� ĂƚĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ďŝƌĕŽŬ�ƔĞŚŝƌĞ�ǀĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇĞ�
ǇĂǇŦůĂŶ� ͞ŬĂǇǇŦŵ� ƌĞŬƚƂƌ� ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵǌ͟� ĞǇ-
ůĞŵůĞƌŝ� ďĞƔŝŶĐŝ� ŚĂŌĂƐŦŶŦ� ŐĞƌŝĚĞ� ďŦƌĂŬƨ͘�
zĞŶŝ�ǇŦůŦŶ�ŝůŬ�ŐƺŶůĞƌŝ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�
ĂĚŦŵĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌ-
ďĂůŦŒŦ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔĂŶ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ďŝƌŬĂĕ� ŚĂĨ-
ƚĂŶŦŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ͕� ĞǇůĞŵůŝ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ŐƂƌĞĐĞ�
ǌĂǇŦŇĂĚŦŒŦ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ǇĞŶŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ŬĂƌ-
ƔŦůĂƔƨ͘��ŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĚŝŶŝ�
ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ� ŝƐƟƐŵĂƌ� ĞĚĞƌĞŬ� ͞>'�d7�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� <ąďĞ� ĨŽƚŽŒƌĂķŶŦ� ǇĞƌĞ� ƐĞƌĚŝ͟�
ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶƵ�ŝůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŚĞĚĞĨ�ŐƂƐƚĞƌ-
Ěŝ͘�,ĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ŽŒĂǌŝĕŝůŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĚŦ͕� ŝŬŝ� ƂŒƌĞŶĐŝ� ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘�
^ĂůĚŦƌŦůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƐƺƌĞĕ� ŚĂƌĞ-
ŬĞƚĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŝǀŵĞ� ŬĂǌĂŶĚŦƌĚŦ͘� 'ĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞ-
ĨĞƟŶ�ĚĞ�ƚĞŵĞů�ŐƺŶĚĞŵŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝ͘

)â7*3âĂ�9451:2:3�, 3)*2â3*�
,â7)â
�ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƔĞŇĞƌŝ͕�ďĂŬĂŶůĂ-

ƌŦ͕�ǀĞŬŝůůĞƌŝ�ǀĞ�ǇĂŶĚĂƔ�ŵĞĚǇĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ďŝƌ� ĂǇĚŦƌ� ͞ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌ͕͟ � ͞ƐĂƉŬŦŶůĂƌ͟� ǀď͘�
ĚĞŵĂŐŽũŝŬ� ďŝƌ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ǇƺƌƺƚƺůƺǇŽƌ�
ǀĞ�ďƵ�ďŽƔƵŶĂ�ĚĞŒŝů͘�ϮϬϭϯ͛ƚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ŶĞ�
ǌĂŵĂŶ� ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬ� ǇĂƔĂŶ-
ƐĂ͕�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�͞,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝ-
Ɣŝ͟�ŬŽƌŬƵƐƵ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂůůĂƔĂŶ� ƚƺŵ� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬůĞƌĞ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ĂǌŐŦŶůŦŬůĂ� ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌ͘ ��ŽŒĂǌŝĕŝ�mŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĚĞ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�
ŵƵŚƚĞǀĂǇĂ�ƐĂŚŝƉ͘�

zŦůůĂƌĚŦƌ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� Ăƌ-
ƚĂŶ� ďĂƐŬŦ͕� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ� ǀĞ� ƚĂŚĂŬŬƺŵ� ŬƵƌŵĂ�
ĕĂďĂůĂƌŦ͕� ƉĂŶĚĞŵŝ� ŝůĞ� ĞŒŝƟŵ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ�
ŐĂƐƉŦ�ǀď͘�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟ-
ƌŝǇŽƌĚƵ͘� �ƵŶůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ͞ŬĂǇǇŦŵ� ƌĞŬ-
ƚƂƌ͟� ĂƚĂŵĂƐŦ� ďĂƌĚĂŒŦ� ƚĂƔŦƌĂŶ� ƐŽŶ�ĚĂŵůĂ�
ŽůĚƵ͘� hǌƵŶ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚŝƌ� ƂƌŐƺƚůƺ� ƂǌŶĞ-

ůĞƌĞ� ĚĂǇĂŶĂŶ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŝǀŵĞ� ŬĂ-
ǌĂŶĚŦ͘� KŶůĂƌĐĂ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
ƚĞŵĞů� ŚĂŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ŐŝƌŝƔƟůĞƌ͘ �
͞PǌĞƌŬͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ͕͊͟ �͞<ĂǇǇŦŵ�
ƌĞŬƚƂƌ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵǌ͊͟�Őŝďŝ�ŽƌƚĂŬ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�
ƚĂůĞƉ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ďŝƌůĞƔƟůĞƌ͘ �,ĂƌĞŬĞƚ�ĚĂŚĂ�
ŝůŬ� ŐƺŶĚĞŶ� ƚƺŵ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�
ŐŝƌĚŝ͘�'ĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǇĂŶŦŶĂ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ĚŝŒĞƌ�ƵŶƐƵƌůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ĂůĚŦ͕�ƚĞŬ�
ĂĚĂŵ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŬ�ĚƺǌĞŶŝ-
ŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌĚŝ͘

574;40&8>43&�0&7Ă.�840&01&7�
*>1*2�&1&3.3&��*;7â1)â
7Ŭŝ�ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƵ�ĂƉĂƌ� ƚŽƉĂƌ�

ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂƐŦ�ŝůĞ��ŽŒĂǌŝĕŝ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�ƂŒ-
ƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ϭ�bƵďĂƚ�WĂǌĂƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺ�ƺŶŝǀĞƌƐŝ-
ƚĞ�ƂŶƺŶĞ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉƨ͘��ĂŒƌŦǇĂ�ŝůŬ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞ-
ƌĞŶůĞƌ͕ �ƐƺƌĞĐŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂŶ�
ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ŽůĚƵ͘��ŽŒĂǌŝĕŝ�mŶŝǀĞƌƐŝ-
ƚĞƐŝ� ǀĞ� ĞƚƌĂķ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĂďůƵŬĂǇĂ� ĂůŦŶĚŦ͘�
�ǇůĞŵ�ďĂƔůĂŵĂĚĂŶ�ƉŽůŝƐ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ĕĞǀ-
ƌĞƐŝŶĞ�ŐĞůĞŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ�ĂǌŐŦŶĐĂ�
ƐĂůĚŦƌĚŦ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŽƚŽďƺƐůĞƌĚĞŶ�ŝŶĚŝƌŝůŝƉ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� �ŽŒĂǌŝĕŝ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŽŬƵůĚĂŶ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ĞŶŐĞůůĞŶŝƌŬĞŶ͕�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ� ŐƂǌĂůƨůĂƌ� ƐĞƌ-
ďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŬĂǇǇŦŵ�ƌĞŬƚƂƌůƺŒƺŶ�
ƂŶƺŶĚĞŶ� ĂǇƌŦůŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ĚƵǇƵƌĚƵůĂƌ͘ �
<ŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŐĞĐĞ�ǇĂƌŦƐŦ�ŬĂŵƉƺƐĞ�ŐŝƌĚŝ͕�
ϱϭ� ƂŒƌĞŶĐŝ� ŝƔŬĞŶĐĞ� ŝůĞ� ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĚŦ͘�
�ƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�ďĂƔƚĂ� 7ƐƚĂŶďƵů�<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ�Žů-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ��ŶŬĂƌĂ͕�7ǌŵŝƌ͕ ��ƵƌƐĂ�ǀĞ�ďŝƌĕŽŬ�
ŝůĚĞ�ŐƂǌĂůƨůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ� ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘� dƺŵ�
ĞǇůĞŵůĞƌĞ� ƉŽůŝƐ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ǇĂƔĂŶĚŦ͕� ͞ƚĞƌƂƌ�
ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝ͟� ŝůĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� ŚĞĚĞĨ� ŐƂƐƚĞ-
ƌŝůĚŝ͘��Ƶ�ďĞƔ�ŚĂŌĂůŦŬ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ϱϬϬ͛ƺ�ĂƔŬŦŶ�
ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͕�ŽŶůĂƌĐĂ�ƂŒƌĞŶĐŝǇĞ�Ğǀ�
ŚĂƉƐŝ�ǀĞƌŝůĚŝ͕�ϭϬ�ŬŝƔŝ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ� ďŽ-
ƔƵŶĂ� ĚĞŒŝů͘� ,Ğƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬ�
ŽŶƵŶ�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ� ĨŽďŝƐŝŶŝ� ƚĞƟŬůŝǇŽƌ͘ �

dŽƉůƵŵƐĂů�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶŝ�ǇŝƟƌĞŶ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�
ƌĞũŝŵŝ�ďĂƐŬŦ͕�ǌŽƌďĂůŦŬ͕�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ŬĞǇĮǇĞ-
ƟŶ� ďŝƌ� ǇĞƌĞ� ŬĂĚĂƌ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ďŝůŝǇŽƌ͘ �dƺŵ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌ�ĂǇŐŦƚůĂƌŦŶŦ�ĞůŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵƌŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŬ�
ďŝƌ� ŬŝƚůĞ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŬŽƌŬƵ�
ĚƵǇƵǇŽƌ͘ �zĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ĚĂ�ďƵ�ŬŽƌŬƵŶƵŶ�ďŽ-
ƔƵŶĂ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

8&1).7.1&7�;*�'â7â0*3�847:31&7
�ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĞ� ŬĂǇǇŦŵ� ƌĞŬ-

ƚƂƌ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ǀĞ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŐĞůŝƔĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ĂƐůŦŶĚĂ� ďŝƌ� ŝůŬ� ĚĞŒŝů͘� 'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦůůĂƌĚĂ�
7ƐƚĂŶďƵů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ͕� K�dm͛ĚĞ� ǀĞ�
ǇŝŶĞ� �ŽŒĂǌŝĕŝ͛ŶĚĞ� ƌĞŬƚƂƌ� ĂƚĂŵĂůĂƌŦ� ǇĂ-
ƔĂŶŵŦƔ͕�ďĂƔƚĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ĐĞƉŚĞ-
ƐŝŶĚĞŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚĞƉŬŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵŦƔ-
ƨ͘��ŶĐĂŬ� ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ� ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ƌĞũŝŵŝŶŝ�
ƚƺŵ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ� ĚĞ� ŝŶƔĂ� ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĚĂŚĂ�
ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �^ŝǇĂƐĞƚ�
ǇĂƐĂŬůĂƌŦ� ŝůĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ � ŝůĞƌŝĐŝ�ŵƵŚĂůŝĨ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞ-
ƌŝŶ�ƚĂƐĮǇĞƐŝ͕�ĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�ĂůĂŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦ͕�
ďĂƐŬŦĐŦͲǇĂƐĂŬĕŦ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ� ǀď͘� ďŝƌ� Ěŝǌŝ�
ƐŽƌƵŶ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�ďŝƌŝŬƟ͘�WĂŶĚĞŵŝ�ŝůĞ�ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ�ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĕƂŬŵĞ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�
ŐĞůŵĞƐŝ͕�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶŝŶ�ƺŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞĚĞ�Śŝĕďŝƌ�͞ƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ͕�ŬĂƌĂƌ͟�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�
ŽůŵĂŵĂƐŦ� ďĂƌĚĂŒŦ� ƚĂƔŦƌĂŶ� ƐŽŶ� ĚĂŵůĂůĂƌ�
ŽůĚƵ͘�

)*;&2�*)*3�8 7*(*�)&â7
�ŽŒĂǌŝĕŝ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ƚƺŵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�

ƌĂŒŵĞŶ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ ��ǇůĞŵůĞƌ�ŬĂǇǇŦŵ�ƌĞŬƚƂƌ-
ůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔůĂƐĂ�ĚĂ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǀĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƂǌůĞŵŝŶŝŶ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�ǇĂŬŦĐŦ�ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘ �

'ĞůĞĐĞŬƐŝǌůĞƔƟƌŝůĞŶ͕� ĨĂƔŝƐƚ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ�
ǌŽƌďĂůŦŬůĂ�ƚĂŚĂŬŬƺŵ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂŬ�ŝƐƚĞ-
ŶĞŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ďƵŶƵŶ�ŬŽůĂǇ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐ-
ƚĞƌĚŝ͘� mƐƚĞůŝŬ� ďƵ� ŐĞŶĕůŝŬ� ĐĞƉŚĞƐŝ� ŝůĞ� ĚĞ�

ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůŵĂĚŦ͘�7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ƐŽůͲƐŽƐ-
ǇĂůŝƐƚ� ƂƌŐƺƚůĞƌ͕ � ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ � ŵĞƐůĞŬ� ŽĚĂůĂƌŦ�
ĚĂ�ĞǇůĞŵůŝ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĚƵůĂƌ͘

͞PǌĞƌŬͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ͕͊͟ � ďƵ-
ŐƺŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĞŶ�ŐƺŶĐĞů�ƚĂůĞďŝ�ĚƵƌƵŵƵŶ-
ĚĂ͘� �Ƶ� ĞŬƐĞŶĚĞ� ͞<ĂǇǇŦŵ� ƌĞŬƚƂƌůĞƌ� ŝƐƟĨĂ�
ĞƚƐŝŶ͕͟ � ͞^Ƃǌ� ǇĞƚŬŝ� ŬĂƌĂƌ� ŚĂŬŬŦ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�
ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶĞ͕͊͟ � ͞WŽůŝƐ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞŶ� ĕĞ-
ŬŝůƐŝŶ͕͊͟ � ͞>'�d7� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶĞ� ĚƂŶƺŬ� ĂǇ-
ƌŦŵĐŦůŦŬ�ƐŽŶ�ďƵůƐƵŶ͕͊͟ �͞'ƂǌĂůƨůĂƌĂ�ǀĞ�ƚƵ-
ƚƵŬůĂŶŵĂůĂƌĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůƐŝŶ͊͟�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŝůĞƌŝ�
ƐƺƌƺůƺǇŽƌ͘ � 'ĞŶĕůŝŬ͕� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘

�ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�
ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ďƵ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ĚƺǌĞǇĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ŝŚƟǇĂĐŦ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ�
ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �,ĂƌĞŬĞƟŶ�ĚŝŶĂŵŝŬ�ƂǌŶĞůĞƌŝ�ŽůĂŶ�
ŐĞŶĕůŝŬ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ-
ůĂƌŦ� ǀď͘�ŽůƵƔƵŵůĂƌŦŶ� ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ďŝƌ�
ŝƔůĞǇŝƔͬƂŶĚĞƌůŝŬ� ŝůĞ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ǇĂŬĂůĂĚŦŒŦ�
ďƵ�ŝǀŵĞ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝǇĞ�ƚĂƔŦŶĂďŝůŝƌ͘ ��ŝƌĂ͕�ďŝƌ-
ĕŽŬ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞ�ǀĞ�ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂ�ĞǇůĞŵůĞƌ�
ƐƺƌƐĞ� ĚĞ͕� ƉĂƌĕĂůŦůŦŬ� ŚĂůĂ� ĚĂ� ĂƔŦůĂďŝůŵŝƔ�
ĚĞŒŝů͘� ^ĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬŝƚůĞƐĞů� ĞǇůĞŵůĞƌ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĞďŝůƐĞ� ĚĞ͕� ƐƺƌĞĐŝŶ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ-
ŶŝŶ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĚŝŒŝ͕� ƚĞŵĞů� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ͕�
ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ǀĞ�ŶĂƐŦů�ŝůĞƌŝǇĞ�ƚĂƔŦ-
ŶĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ƚĂƌƨƔƨŒŦ�ŬŽůĞŬƟĨ�ďŝƌ�ƂŶĚĞƌ-
ůŝŬ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ͕�ŵĞĐůŝƐůĞƌ�ǀď͘�ǇĂŬŦĐŦ�ďŝƌ�
ŝŚƟǇĂĕ͘� �Ƶ͕� ͞PǌĞƌŬ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ƺŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞ͊͟� ƚĂůĞďŝ� ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ĚŝŶĂ-
ŵŝŬůĞƌŝŶŝŶ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ� ͞ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ͕� ŬĂƌĂƌ͟�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦ� ĚĞŵĞŬƟƌ� Ŭŝ͕� ďƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ�
ŐĞĕ�ŬĂůŦŶŵŦƔ�ĚĞŒŝů͘�^ĂůĚŦƌŦůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞ-
ĐĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�
ĂŶĐĂŬ� ďƂǇůĞƐŝ� ďŝƌ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ� ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ�
ƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘

>&7.3&�-&?.71&32&�,�7*;â
'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ��Ƶŵ-

ŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ� <ĂƌĂƌŶĂŵĞƐŝ� ŝůĞ� �ŽŒĂǌŝĕŝ�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĞ� 7ůĞƟƔŝŵ� ǀĞ�,ƵŬƵŬ� &ĂŬƺů-
ƚĞůĞƌŝ͛ŶŝŶ�ŬƵƌƵůĂĐĂŒŦ�ĚƵǇƵƌƵůĚƵ�ǀĞ�ďŝƌĕŽŬ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇĞ� ƌĞŬƚƂƌ� ĂƚĂŵĂƐŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌŝůĚŝ͘� �ŝŶĐŝ� ŐĞƌŝĐŝ� ŝŬƟĚĂƌ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ǌŽƌůĂ�
ŬƵƌĂŵĂĚŦŒŦ� ƚĂŚĂŬŬƺŵƺ͕� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞ�
ŬĞŶĚŝ�ǇĂŶĚĂƔ�ŬĂĚƌŽůĂƌŦǇůĂ�ĚŽůĚƵƌĂĐĂŒŦ�ĨĂ-
ŬƺůƚĞůĞƌ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬƨƌ͘ �
PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬƟƌ͘ �

K�ǇƺǌĚĞŶ�ďƵŐƺŶĚĞŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ǇĂƉŵĂŬ͕�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ� ŝůĞƌŝĐŝͲĚŝŶĂŵŝŬ� ƂǌŶĞůĞƌůĞ�
ďƵůƵƔŵĂŬ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ� ƂŶĞŵ� ƚĂƔŦǇŽƌ͘ � WĂŶ-
ĚĞŵŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ŬĂŵ-
ƉƺƐůĞƌĚĞ͕� ĨĂŬƺůƚĞůĞƌĚĞ� ďŝƌ� ĂƌĂĚĂ� ĚĞŒŝů͘�
�ŶĐĂŬ� ĞǇůĞŵůŝ� ƐƺƌĞĕ� ďƵ� ĚŝŶĂŵŝŬ� ƂǌŶĞ-
ůĞƌŝŶ�ďŝƌŝŬƟƌĚŝŒŝ�ƂŅĞǇŝ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞ-
ƌŝǇŽƌ͘ �^ŽŶ�ďŝƌ�ǇŦůĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ� ƐƺƌĞĕ� ǇĞŶŝ�
ŬŦǀŦůĐŦŵůĂƌĂ� ŐĞďĞĚŝƌ͘ � <ŦǀŦůĐŦŵŦ� ǇĂŶŐŦŶĂ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞŬ͕� ďŝůĞƔŝŬͲĚĞǀƌŝŵĐŝͲŬŝƚůĞƐĞů�
ďŝƌ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇĂ-
ƌŦŶĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬ�ŐƺŶƺŶ�ŐƺŶĐĞů�ŐƂƌĞǀŝĚŝƌ͘
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�ŽŒĂǌŝĕŝ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĞ�͞ŬĂǇǇŦŵ�ƌĞŬ-
ƚƂƌ͟�ŽůĂƌĂŬ�ĂƚĂŶĂŶ��<W͛ůŝ�DĞůŝŚ��ƵůƵ͛ǇĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ƚŽƉůƵ-
ŵƵŶ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ŬĞƐŝŵŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ďƵ-
ůĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�ĚĂ�ĞǇůĞŵůĞƌ�
ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇůĂ�ďƺǇƺĚƺ͘

͞PǌĞƌŬͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ͟� ǀĞ�
͞dƵƚƵŬůƵ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬ͟� ƚĂůĞƉůĞ-
ƌŝǇůĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞ� ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶŝŶ� ǇƺƌƺƩƺŒƺ� ĚŝƌĞŶŝƔ͕�
�<WͲD,W�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ĞƐƟƌĚŝŒŝ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂ-
ƌƺŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ �
'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŚĂŌĂ� �ŽŒĂǌŝĕŝ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ĕĞƔŝƚůŝ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ� ǀĞ� ŬĞŶƚůĞƌ-
ĚĞ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌŬĞŶ͕� ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ĨĂƌŬůŦ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌ�ĚĞ�ƐƺƌĚƺ͘�
�ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƌĞũŝŵ͖�ŐƂǌĂůƨ͕�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ͕�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƉŽůŝƐ�ƚĞƌƂƌƺ-
ŶĞ�ǀĞ�ǇĂŶĚĂƔͲƚĞƟŬĕŝ�ĕĞǀƌĞůĞƌŝǇůĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ŬĂƌĂůĂŵĂǇĂ͕�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ǇĂŒĚŦƌŵĂǇĂ�ĚĂ�ĚĞ-
ǀĂŵ�Ğƫ͘

7*/â2â3�Ƙ)�7) 3( �&>&Ú.ƙ�)&�
9*-)â91*7*�0&9.1).
d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͕� �͘� �ĂŚĕĞůŝ͕� ^͘� ^ŽǇůƵ� Őŝďŝ�

ƌĞũŝŵŝŶ� ĂǌŐŦŶ� ƔĞŇĞƌŝ� ĞƚƌĂĨĂ� ŬĂŶͲŝƌŝŶ� ƐĂ-
ĕĂƌĂŬ�ǀĂĂǌůĂƌ�ǀĞƌŝƉ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ƐĂǀƵƌƵƌŬĞŶ͕�
ƌĞũŝŵŝŶ�͞ĚƂƌĚƺŶĐƺ�ĂǇĂŒŦ͟�ĚĂ�ďƵŶĚĂŶ�ŐĞƌŝ�
ŬĂůŵĂĚŦ͘��ĞƚĞůĞƔƟŒŝ�ĂǇǇƵŬĂ�ĕŦŬĂŶ�ƌĞũŝŵŝŶ�
ďƵ�ŬĂŶĂĚŦŶŦŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ƐŦĨĂƨǇůĂ�ďŽǇ�ŐƂƐ-
ƚĞƌĞŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƐƵĕ� ƂƌŐƺƚƺ� ƔĞĮ� �ůĂĂƫŶ�
�ĂŬŦĐŦ͕��ŽŒĂǌŝĕŝ�ŐƺŶĚĞŵŝŶŝ�ĚĞ�ĞƐ�ŐĞĕŵĞ-
Ěŝ͘� 7ŬƟĚĂƌŦŶ� ŽƌƚĂŒŦ� ŽůŵĂŶŦŶ� ƂǌŐƺǀĞŶŝǇůĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ�ďƵ�ĐĂŶŝ͕�ŝŬŝ�ƐĂǇĨĂůŦŬ�ďŝƌ�͚ĂĕŦŬ�
ŵĞŬƚƵƉ͛�ƉĂǇůĂƔĂƌĂŬ�ŬĂǇǇŦŵ�ƌĞŬƚƂƌĞ�͞ƐĂ-
ŬŦŶ�ŝƐƟĨĂ�ĞƚŵĞ�ĂƌŬĂŶĚĂǇŦǌ͟�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ƐĞƐ-
ůĞŶĚŝ͕� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ŬĂƨůĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� ͞ƚĞƌƂ-
ƌŝƐƚ͟� ŝůĂŶ�Ğƫ͘�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞŶ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŶĞĨƌĞƚ�ŬƵƐĂŶ�ƐƂǇůĞŵůĞƌůĞ�ƂŶĞ�ĕŦ-
ŬĂŶ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͕��͘��ĂŚĕĞůŝ͕�^͘�^ŽǇůƵ�ƺĕůƺ-
ƐƺŶƺŶ�ǇĂŶŦŶĂ��͘��ĂŬŦĐŦ͛ŶŦŶ�ĞŬůĞŶŵĞƐŝ�ŝůĞ�
ƌĞƐŝŵ�ƚĂŵĂŵůĂŶŵŦƔ�ŽůĚƵ͘��ŝƌĂ�ďƵ�ĚƂƌƚůƺ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ǀĞĐŝǌ�
ƚĂďůŽƐƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �

9:9:01:��Ú7*3(â1*7)*3��Ɩ8â�
8*7'*89
�ŝƌĞŶŝƔŝ� ŬŽƌŬƵ� ǇĂǇĂƌĂŬ� ƐŝŶĚŝƌŵĞǇĞ�

ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ŬŦƌŵĂǇĂ�ĕĂďĂůĂǇĂŶ�
�<WͲD,W�ƌĞũŝŵŝ͕�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ǇĞŶŝ�ƚƵƚƵŬ-
ůĂŵĂůĂƌůĂ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͘� dƵƚƵŬůƵ� ƂŒƌĞŶĐŝ-
ůĞƌŝŶ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉ-
ŵĂǇŦ�ĚĂŚŝ�͞ƐƵĕ͟�Őŝďŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ƌĞũŝŵ�ŐƂǌĂůƨ�ƚĞƌƂƌƺŶƺ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘�zĂŶŦ�ƐŦƌĂ�
ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ƐĂǇŦƐŦ� ϭϭ͛Ğ� ǇƺŬ-

ƐĞůŝƌŬĞŶ͕�ŽŶůĂƌĐĂ�ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ�ĚĞ�ƂǌŐƺƌůƺ-
Œƺ� ͞Ğǀ� ŚĂƉƐŝ͟� ŬĂƌĂƌŦǇůĂ� ĞůŝŶĚĞŶ� ĂůŦŶŵŦƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �

PǌĞƌŬͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ƚĂůĞďŝ-
ŶŝŶ�ŚĂŬůŦůŦŒŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĂĐŝǌ�ŬĂůĂŶ�ƌĞũŝŵŝŶ͕�
Śŝĕďŝƌ� ŚƵŬƵŬŝ� ĚĂǇĂŶĂŒŦ� ĚĂŚŝ� ŽůŵĂĚĂŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌŦ� ĚĂ� ƐŽŶƵĕ�
ǀĞƌŵĞǌŬĞŶ͕� ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĚĞŶ�
Ϯ Ɛ͛ŝ�ϭϮ�bƵďĂƚ�ŐƺŶƺ�ƚĂŚůŝǇĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ŽƐǇĂů�
ŵĞĚǇĂĚĂŶ�͞ŚĂůŬŦ�ŬŝŶ�ǀĞ�ŶĞĨƌĞƚ�ƐƵĕƵ�ŝƔůĞ-
ŵĞǇĞ�ƚĂŚƌŝŬ�ĞƫŬůĞƌŝ͟� ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ƚƵƚƵŬůĂ-
ŶĂŶ� �ĞǇǌĂ� �ƵůĚĂŒ� ǀĞ�DƵŚĂŵŵĞĚ�mŶĂů�
ƚĂŚůŝǇĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

'4Ú&?â�â�Ƙ�?*70�)*2407&9â0�
 3â;*78â9*ƙ�â89â>47
�ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�

ŚĂŌĂ� ďŽǇƵŶĐĂ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ĞƚŬŝŶůŝŬ-
ůĞƌůĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĚƺ͕� ĂŬĂĚĞŵŝƐ-
ǇĞŶůĞƌ� ĚĞ� ƌĞŬƚƂƌůƺŬ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ŶƂďĞƚ-
ůĞƌŝŶĞ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͘� �ŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌ� ŚĞƌ�
ŐƺŶ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ͕� ŬĂǇǇŦŵ�
ƌĞŬƚƂƌƺŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ĨĂŬƺůƚĞ�ĂĕŵĂ�
ŬĂƌĂƌŦŶŦ͕�WƌŽĨ͘ ��ǇƔĞ��ƵŒƌĂ͛ŶŦŶ�ŚĞĚĞĨ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ͕�ŬĂǇǇŦŵ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝ-
ƚĞĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĞŶ�͞ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦ͟�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞƫůĞƌ͘

PŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ĚĞ�ŚĞƌ�ŐƺŶ͕�ƚƵƚƵŬůƵ�ĂƌŬĂ-
ĚĂƔůĂƌŦǇůĂ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͕� ĨĂƌŬůŦ� ŬŽŶƵ� ďĂƔ-
ůŦŬůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƐƂǇůĞƔŝůĞƌ� ĚƺǌĞŶůĞƌŬĞŶ͕�
ƌĞŬƚƂƌůƺŬ� ƂŶƺŶĚĞ� ĚĞ� ĕĂĚŦƌ� ŶƂďĞƚůĞƌŝŶĞ�
ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ůĂƌŦ�ǀĞ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕ �
ŬĂǇǇŦŵ� ƌĞŬƚƂƌƺŶ� >'�d7н� ƚŽƉůƵůƵŒƵŶƵ�
ŬĂƉĂƚŵĂ� ŬĂƌĂƌŦ� Őŝďŝ� Ŭŝŵŝ� ĂĚŦŵůĂƌŦŶŦ� ǀĞ�
�<WͲD,WͲŵĂĨǇĂ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�
ŚŽĐĂůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌŦŶŦ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞƫůĞƌ͘ �dĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕ � ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞŬŝ�ƉŽůŝƐ�ĂďůƵŬĂƐŦŶŦŶ� ƐŽŶ�ďƵů-
ŵĂƐŦ͕�ƚƺŵ�ŬĂǇǇŦŵůĂƌŦŶ�ŝƐƟĨĂƐŦ͕�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�
ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ƐĞĕŝŵ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�

ƌĞŬƚƂƌ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ŐƂǌĂůƨ͕� ƚƵƚƵŬůĂ-
ŵĂ͕� Ğǀ� ŚĂƉƐŝ� ǀď͘� ŝůĞ� ƂǌŐƺƌůƺŒƺ� ĞůŝŶĚĞŶ�
ĂůŦŶĂŶ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ƐĞƌďĞƐƚ� ďŦƌĂŬŦůŵĂ-
ƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝ͘

)&>&3.Ă2&�' > >47
�ŽŒĂǌŝĕŝ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ďƵ�

ƚĂůĞƉůĞƌůĞ� ǇƺŬƐĞůƟůĞŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ͕� ĨĂƌŬůŦ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�ǀĞ� ŝůůĞƌĚĞ�ĚĞ�ďƺǇƺƚƺůĚƺ͘�
�ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ŬĞƐŝŵůĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ƂŒ-
ƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ĚĞƐƚĞŬ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

Dersim͛ĚĞ� ϴ� bƵďĂƚ͛ƚĂ� �ŽŒĂǌŝĕŝ� ĚŝƌĞ-
ŶŝƔŝǇůĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ� ďƺǇƺƚŵĞŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ�
�ŵĞŬ�ǀĞ��ĞŵŽŬƌĂƐŝ�'ƺĕůĞƌŝ͕�ƉŽůŝƐŝŶ�ƐĂů-
ĚŦƌŦƐŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘�

�ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ͕�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ŚĞĚĞĨ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ��<W�ƔĞĮŶĞ�Śŝ-
ƚĂďĞŶ�ǇĂǌĚŦŬůĂƌŦ�ĂĕŦŬ�ŵĞŬƚƵďĂ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌ�
ĚĞ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � �ŽŒĂǌŝĕŝ� �ĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƉĂǇůĂƔŦŵĂ� ŐƂƌĞ͕� ϴ� bƵďĂƚ�
ŝƟďĂƌŦǇůĂ�ϭϵϭ�ŬƵƌƵŵ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĚĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂƐŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

7dm� <ŝŵǇĂ� DƺŚĞŶĚŝƐůŝŒŝ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�
ǇĂǇŦŶůĂĚŦŬůĂƌŦ�ďŝůĚŝƌŝ� ŝůĞ� ͞ƌĞŬƚƂƌ�ĂƚĂŵĂƐŦ-
ŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ͟�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�>ŝƐĞƐŝ�ǀĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛Ŷ-
ĚĞŶ�ŵĞǌƵŶ� ǀĞ� ŚĂůĂ� ďƵ� ŬƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ĞŒŝ-
Ɵŵ�ŐƂƌĞŶ�ϭϵϲϴ�ŬŝƔŝ͕��ŽŒĂǌŝĕŝ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ-
Ɛŝ͛ŶĚĞ�ŬĂǇǇŦŵ�ƌĞŬƚƂƌƺ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞŶůĞƌĞ�
ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�mŶŝǀĞƌƐŝ-
ƚĞƐŝ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌŝ� ĚĞ� ϭϬ� bƵďĂƚ� ŐƺŶƺ�
͞mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞǌ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�ĂĕĂ-
ƌĂŬ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

�ƌƚǀŝŶ�,ŽƉĂ�<ĞŵĂůƉĂƔĂ͛ĚĂ�ϵ�bƵďĂƚ͛ƚĂ�
�ŽŒĂǌŝĕŝ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶĞ� ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌŵĞŬ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ�ǇĂƉŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŝůĞŶ�ĞǇůĞŵĞ�ƉŽůŝƐ�
ƐĂůĚŦƌĚŦ͘

WĂŵƵŬŬĂůĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůŝ��ĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ 
ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ��ŽŒĂǌŝĕŝ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌĚŝ͘

zŦůĚŦǌ�dĞŬŶŝŬ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ��ĞǀƌĞ�Dƺ-

ŚĞŶĚŝƐůŝŒŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ϭϭ�bƵďĂƚ͛ƚĂ�ǇĂƉƨŬ-
ůĂƌŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂǇůĂ͕� ͞�ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ǀĞ�ƂǌĞƌŬ�ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂǇŦǌ͟�ĚĞĚŝ-
ůĞƌ͘ ��ƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�ĚĞ�zŦůĚŦǌ��ĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ͕��Ă-
ǀƵƚƉĂƔĂ� <ĂŵƉƺƐƺ͛ŶĚĞ� ǇĂƉƨŒŦ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞ�
�ŽŒĂǌŝĕŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ƐĞůĂŵůĂĚŦ͘

ϭϭ� KĐĂŬ͛ƚĂ� �ŐĞ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ƂŶƺŶ-
ĚĞ͕� ͞<ĂǇǇŦŵ� ƌĞŬƚƂƌ� ŐŝĚĞĐĞŬ͕� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ-
ůĞƌ� ďŝǌŝŵůĞ� ƂǌŐƺƌůĞƔĞĐĞŬ͟� ƐůŽŐĂŶŦǇůĂ͕� ϭϮ�
KĐĂŬ͛ƚĂ� �ŽŬƵǌ� �Ǉůƺů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ŬĂƌƔŦ-
ƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ,ĂƐĂŶĂŒĂ� �ĂŚĕĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ� ŬĂ-
ƨůĂŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϯϱ� ƂŒƌĞŶĐŝǇĞ� ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�
Ăĕƨ͘

7dm͕�DĂƌŵĂƌĂ͕�^ĂďĂŶĐŦ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞ-
ƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ϭϮ�bƵďĂƚ͛ƚĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĞǇůĞŵ-
ůĞƌŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŝƌŬĞŶ� �ǇǀĂůŦŬ� PŒƌĞŶĐŝ�
&ŝŬŝƌ�dŽƉůƵůƵŒƵ�ǀĞ�'ĂǌŝŽƐŵĂŶƉĂƔĂ��ŶĂ-
ĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ǀĞ�ŵĞǌƵŶůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

>&?&71&7��,&?*9*(â1*7��
8â3*2&(.1&7�)*89*0�;*7)â
ϭϰϳ� ǇĂǌĂƌ� ϴ� bƵďĂƚ͛ƚĂ� ǇĂǇŦŵůĂĚŦŬůĂƌŦ�

ďŝůĚŝƌŝǇůĞ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌĚŝ͘� �ĕŦŬůĂ-
mada ͞�ƵůŵĞ� ǀĞ� ďĂƐŬŦǇĂ� ďŽǇƵŶ� ĞŒŵĞ-
ǇĞĐĞŒŝǌ͘� �ƔĂŒŦ� ďĂŬŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͟� ǀƵƌŐƵƐƵ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘

'ĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ�ϭϬ�bƵďĂƚ͛ƚĂ�͞�ŽŒĂǌŝĕŝůŝůĞƌ�
ǇĂůŶŦǌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂǇŦŵůĂ-
ĚŦ͘�ϭϳϯ�ŐĂǌĞƚĞĐŝŶŝŶ�ŝŵǌĂĐŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŵĞƟŶ͕�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŝŵǌĂǇĂ�ĂĕŦůĚŦ͘��ŝƌĞŶŝ-
ƔĞ� ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� “Meslek-
ƚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƉŽůŝƐ�ƔŝĚĚĞƟŶĞ�ĚĞ�
ŬĂƌƔŦǇŦǌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘��ŽŒĂǌŝĕŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ƚĂ-
ŬŝƉ�ĞĚĞŶ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŚĞĚĞĨ�
ŽůŵƵƔ͕� ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďĂƐŦŶ� ĚĂ� ŐƂǌĂůƨ�
ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŵŦƔƨ͘

KǇƵŶĐƵ͕� ǇƂŶĞƚŵĞŶ͕� ƐĞƚ� ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ĚĞ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ϭϲϬ͛Ŧ� ĂƔŬŦŶ�
ƐŝŶĞŵĂĐŦ� ϭϭ� bƵďĂƚ͛ƚĂ� ǇĂǇŦŵůĂĚŦŬůĂƌŦ� ďŝů-
ĚŝƌŝǇůĞ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌĚŝ͘� ͞�ŝǌ� ƐŝŶĞ-
ŵĂĐŦůĂƌ͖� ĚŝƌĞŶĞŶ� ŐĞŶĕůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵŶ� ďŝůŝŶŵĞƐŝŶŝ� ŝƐƟǇŽƌƵǌ͟� ĚĞ-
ŶŝůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�͞7ŶĂŶŦǇŽƌƵǌ�Ŭŝ�ŐĞŶĕůĞƌ�
ďƵ� ƺůŬĞŶŝŶ� ĂǇĚŦŶůŦŬ� ŚĂǇĂůůĞƌŝĚŝƌ͘ � /ƔŦŬ� ĚĂ͕�
ŐĞůĞĐĞŬ�ĚĞ�ŽŶůĂƌĚĂĚŦƌ͘ ��ŽŒĂǌŝĕŝ�ƂŒƌĞŶĐŝ-
ůĞƌŝ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ͕�ƂǌĞƌŬ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ŝƐƚĞŵůĞ-
ƌŝŶĚĞ� ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂŬůŦĚŦƌůĂƌ͟� ĚĞŶŝůĚŝ͘�
�<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ͕� ĂǇƌŦŵĐŦ� ǀĞ� ŚĞĚĞĨ� ŐƂƐƚĞƌŝ-
Đŝ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŬŦŶĂŶĚŦŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂ͕�
͞�ƵƌĚƵŒƵŵƵǌ� ǀĞ� ĂƐůĂ� ŬŦƉŦƌĚĂŵĂǇĂĐĂŒŦ-
ŵŦǌ�ǇĞƌ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵƌĂƐŦĚŦƌ͟�ǀƵƌŐƵƐƵǇůĂ�ƐŽŶ�
ďƵůĚƵ͘

'LUHQLÀ�YH�GD\DQ¾ÀPD�E�\�\RU



���.,=,/�%$<5$. ���ĂZGFY�����Güncel

�ƺƌƺŵƺƔ� ǀĞ� ŬŽŬƵƔŵĂǇĂ� Ǉƺǌ� ƚƵƚŵƵƔ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ͕� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ďŝƌĕŽŬ� ƺůŬĞ-
ƐŝŶĚĞ�ĞŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ƚĂƔŦǇĂƌĂŬ͕�
ǇĂƉŦƐĂů� ŬƌŝǌŝŶŝ� ǇƂŶĞƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ďƵƌũƵǀĂ-
ǌŝƐŝ͕�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�Őŝďŝ�ƐƂǇ-
ůĞŵůĞƌŝ�ŝŬŝǇƺǌůƺĐĞ�ŬƵůůĂŶŦƉ�ǇŽŬƐƵů�ƺůŬĞůĞƌŝ�
ǇĂŒŵĂůĂǇĂƌĂŬ͕�ďƵ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇŽŬ-
ƐƵůůĂƔŵĂůĂƌŦŶĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůƵǇŽƌ͘ � �ŽŒƌƵĚĂŶ�
ĞŐĞŵĞŶ� ŽůĚƵŒƵ� ŐĞůŝƔŵŝƔ� ƺůŬĞůĞƌĚĞ� ĚĞ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ͕� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ͕� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ƚĂƌŝŚ-
ƐĞů�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�ǇŽŬ�ĞĚĞĐĞŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝǇŽƌ͘ � zĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƉŽůŝƐ� ĚĞǀůĞƟ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ� ŬŝƚůĞ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ďĂƐƨƌŦů-
ŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͕ �ƚĞŵĞů�ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ�
ƉĞǇĚĞƌƉĞǇ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ŐƂďĞŬƚĞŶ� ďĂŒůŦ� ŽůĂŶ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ďƵ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ǀĂŚŝŵ�ďŝƌ�ǀĞƌƐŝǇŽŶƵ�ŚƺŬƺŵ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �����
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ƉƌŽũĞ�ƉĂƌƟƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŬƟ-
ĚĂƌĂ�ƚĂƔŦŶĂŶ��<W͕ �ϭϴ�ǇŦůŦ�ĂƔŬŦŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕� ŬĂĚŦŶůĂƌĂ͕� ŐĞŶĕůĞƌĞ�
ŬĂŶ� ŬƵƐƚƵƌƵǇŽƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
ŬƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ� ŚĞƌ� ķƌƐĂƩĂ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ƂĚĞƚĞŶ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ǇŽŬƐƵůůĂƔŵĂƐŦ-
ŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƚĂďůŽǇĂ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ǇŦů-
ĚŦƌ�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ĂŒŦƌ� ǇƺŬƺ�ĚĞ�ĞŬůĞŶŝŶĐĞ͕�
ƚŽƉůƵŵ�ĂĚĞƚĂ�ŶĞĨĞƐ�ĂůĂŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵŝƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ� ŬŽŬƵƔŵƵƔ� Ěƺ-
ǌĞŶŝŶ� ƂŵƌƺŶƺ� ƵǌĂƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ͕� ŚĂŬ� ĂƌĂŵĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ� ƐŝŶĚŝƌŵĞŬ͕� ŵƵŚĂůŝŇĞƌŝ�

ǇŦůĚŦƌŵĂŬ� ŚĞĚĞĮǇůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌ�ĂǇŐŦƚůĂƌŦŶŦ�ƚĂŚŬŝŵ�
ĞĚĞŶ��<WͲD,W�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ďŝĂƚ�
ĞƚŵĞǇĞŶ͕� ŚĂŬŬŦŶŦ� ĂƌĂǇĂŶ� ŚĞƌŬĞƐŝ� ͞ƚĞƌƂ-
ƌŝƐƚ͟�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞŬƚĞ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�
͞ĂǌŦŶůŦŬ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ͟�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂŶƐŦƨƉ͕�ŬƌŝŵĂ-
ŶŝůŝǌĞ� ĞƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dĂŵ� ĂŶůĂ-
ŵŦǇůĂ�ǌŦǀĂŶĂĚĂŶ�ĕŦŬŵŦƔ�ŽůĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �
ƂŶƺŶĞ�ŐĞůĞŶ�ŚĞƌŬĞƐĞ�ŝŒƌĞŶĕ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ƐĂ-
ǀƵƌŵĂŬƚĂ͕�ŐĞĐĞ�ŐƺŶĚƺǌ�ŶĞĨƌĞƚ�ƐƂǇůĞŵůĞ-
ƌŝ�ŬƵƐŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

,Ğƌ� ķƌƐĂƩĂ� ĚŝŶŝ� ŝƐƟƐŵĂƌ� ĞĚĞƌĞŬ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ� ŝĚĞŽůŽũŝƐŝŶĞ� ǇĞĚĞŬůĞ-
ŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕��ƵŵĂ�ŶĂŵĂǌŦ�
ĕŦŬŦƔůĂƌŦŶŦ� ďŝƌĞƌ� ŶƺŵĂǇŝƔĞ� ĕĞǀŝƌŝǇŽƌ͕ � ĂŚ-
ůĂŬŝͲŬƺůƚƺƌĞů� ĕƺƌƺŵĞǇĞ� ƐƺƌƺŬůĞĚŝŒŝ� ŬŝƚůĞ�
ƚĂďĂŶŦŶŦ� ŬĞŵŝŬůĞƔƟƌŵĞŶŝŶ� ĂƌĂĐŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘ � zĂƉƨŒŦ� ƚƂƌĞŶůĞƌůĞ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ďŝĂƚ� ĞƚŵĞǇĞŶ� ŚĞƌŬĞƐĞ� ŐƂǌĚĂŒŦ� ǀĞƌŝǇŽƌ͕ �
ŚĂŬĂƌĞƚůĞƌ� ǀĞ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌ� ƐĂǀƵƌƵǇŽƌ͘ � ͞'ƺ-
ĐƺŶƺ� ĐŝŚĂŶŦ� ąůĞŵĞ͟� ďƂǇůĞ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�
ŽůƵǇŽƌ͘ � ,ĂůŬŦŶ� ĚŝŶŝ� ĚƵǇŐƵůĂƌŦŶŦ� ŝƐƟƐŵĂƌ�
ĞĚĞŶ��<W� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ͕� ͞ŚĂůŝŶĚĞŶ�ŵĞŵŶƵŶ�
ŬƂůĞůĞƌ͟�ǇĂƌĂƚŵĂŶŦŶ�ƂǌŐƺǀĞŶŝǇůĞ͕�ƺůŬĞĚĞ�
͞ŚƵǌƵƌ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶ͟�ǀĂƌŵŦƔ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĂůŐŦ�ǇĂ-
ƌĂƚŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � ,ĂŬŬŦŶŦ� ĂƌĂǇĂŶ͕� ŝƟƌĂǌ�
ĞĚĞŶ͕�ŐĞƌĕĞŬůĞƌĚĞ�ŦƐƌĂƌĐŦ�ŽůĂŶůĂƌ�ŝƐĞ�͞ŚƵ-
ǌƵƌ� ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ͟�ďŽǌĚƵŬůĂƌŦ� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇ-
ůĞ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ͞ďƂĐĞŬ�
Őŝďŝ͟� ĞǌŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶůĞƌ� ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶĚĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝǇŽƌ͘

�'Ğǌŝ� ƐĞŶĚƌŽŵƵŶƵ�ĂƚůĂƚĂŵĂǇĂŶ��<W�
ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ƚŽƉůƵŵƵ� ŬƵƚƵƉůĂƔƨƌŵĂ� ƐŝǇĂƐĞ-

ƟǇůĞ͕�ŬŝƚůĞƐĞů�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�ĚĞ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕ-
ŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ƐŽŶ� ƂƌŶĞŒŝ͕�
�ŽŒĂǌŝĕŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚƵƚƵŵƵĚƵƌ͘ �
<ĂǇǇŦŵ� ƌĞŬƚƂƌƺ� ŝƐƚĞŵĞǇĞŶ� �ŽŒĂǌŝĕŝ� ƂŒ-
ƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞƌŐŝůĞŵŝƔ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ĚŝƌĞŶŝƔ�
ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞĚĞ� ŬĞŶĚŝ� ĚĂƌ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ� ĂƔŵŦƔ͕�
ƌĞũŝŵŝŶ�ďĂƐŬŦĐŦ�ƚƵƚƵŵƵŶĚĂŶ�ďŽŒƵůĂŶ�ŚĞƌ-
ŬĞƐ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĂŚŝƉůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �dŦƉŬŦ�'Ğǌŝ�
�ŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕� ŵĞƐĞůĞŶŝŶ� ͞ƺĕ�
ďĞƔ�ĂŒĂĕ͟�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďŝůĞŶ�ĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ͕ �
�ŽŒĂǌŝĕŝ͛ŶĚĞ� ĚĞ� ŵĞƐĞůĞŶŝŶ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ�
ŬĂǇǇŦŵ�ƌĞŬƚƂƌ�DĞůŝŚ��ƵůƵ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĕŽŬ�
ŝǇŝ�ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƐŦů�ŵĞƐĞůĞ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ƌĞ-
ũŝŵŝŶŝŶ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŵĞŬ�ǀĞ�
ŐĞƌŝĐŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƐ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬƟƌ͘ �
ZĞũŝŵŝŶ�ĚĞ�ŚĞƌ�ĞǇůĞŵĞ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ĐĂŶŚŦ-
ƌĂƔ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƚĂŶ�
ŶĞĚĞŶ�ďƵĚƵƌ͘

âĂ�â�;*�*2*0�â1*7�&79.0�':�
9:?&01&7&�) Ă2*2*1â�
'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�

ƐĂƌĂǇůĂƌĚĂ� ƔĂƚĂĨĂƚůŦ� ŚĂǇĂƚ� ƐƺƌĞƌŬĞŶ͕� ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŬƵƌƵ�ĞŬŵĞŒĞ�ŵƵŚƚĂĕ�ŚĂůĞ�
ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �7ŶƐĂŶ�ŽŶƵƌƵŶƵ�ǌĞĚĞůĞǇĞŶ�ĚĂǀ-
ƌĂŶŦƔůĂƌ� ƐĞƌŐŝůĞŵĞŬƚĞŶ� ĚĞ� ŐĞƌŝ� ĚƵƌŵĂ-
ǇĂŶ� ďƵ� ǌĂƨ� ŵƵŚƚĞƌĞŵůĞƌ͕ � ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌ-
ĚŝŬůĞƌŝ� ŚĞƌ� ŵŝƟŶŐĚĞ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ƺƐƚƺŶĞ�
͞ŬĞǇŝĨ� ĕĂǇŦ͟� ĂƚĂƌĂŬ͕� ĂĚĞƚĂ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ǇŽŬƐƵůůƵŬůĂƌŦǇůĂ� ĂůĂǇ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � �Ƶ�
ĂƐĂůĂŬůĂƌ͕ �ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĚŝŶŝ�ŝŶĂŶĕůĂƌŦŶŦ�ƐƂ-
ŵƺƌĞƌĞŬ�ŬĞŶĚŝ�ƐĞĮů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵƌŬĞŶ͕�

ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝƐĞ� ĂĕůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ� ĂůƨŶĚĂ� ŚĂ-
ǇĂƩĂ�ŬĂůŵĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ĚŝŶŝ�ĚƵǇŐƵůĂƌŦ�ŝƐƟƐ-
ŵĂƌ� ĞĚĞƌĞŬ� ƐƂŵƺƌƺǇƺ� ĂǌŐŦŶĐĂ� ĂƌƨƌĂŶ�
ĚŝŶ�ƚƺĐĐĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ƚƵǌĂŒŦŶĂ�ĚƺƔŵĞŵĞůŝĚŝƌ-
ůĞƌ͘ �

,ŦƌƐŦǌůŦŒŦŶ͕� ǇĂŒŵĂŶŦŶ͕� ƚĂůĂŶŦŶ͕� ƌƺƔǀĞ-
ƟŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůĚŦŒŦ͕�ďĂƔƚĂŶ�ĂƔĂŒŦ�
ǇŽǌůĂƔŵŦƔ� ƌĞũŝŵŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƐĂĨ� ƚƵƚŵĂŬ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƚĞŬ�ĕŦŬĂƌ�ǇŽůƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�
ĕƺƌƺŵƺƔ�ǀĞ�ŬŽŬƵƔŵƵƔ�ƌĞũŝŵ͕�ŬĞŶĚŝ�ďĞŬĂ-
ƐŦ�ǀĞ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�ĚŝŶŝŶ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚŝůŵĞ-
ƐŝŶĚĞŶ� ƔŽǀĞŶ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂǇĂ͕� ďĂƐŬŦĚĂŶ�
ǌƵůŵĞ� ŬĂĚĂƌ� ďŝƌĕŽŬ� ƔĞǇŝ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĂŶĐĂŬ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨƐĂů�
ŬŝŵůŝŬůĞƌŝǇůĞ� ĚĂǀƌĂŶĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ� ƌĞũŝŵŝŶ�
Ŭŝƌůŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�ĚƵƌĚƵƌĂďŝůŝƌůĞƌ͘ �

�ƵŐƺŶ� �ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ƂŒƌĞŶ-
ĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ŚĂŬůŦ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ǇĞƌ�
ĂůŵĂŬ�ĚĂ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ƚƵƚƵŵƵŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĞŒŝĚŝƌ͘ �
<ĞǌĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ͕�
ƉĂŶĚĞŵŝĚĞ� ͞ŚĂŬůĂƌŦ� ďŝƌ� ƚƺƌůƺ� ƂĚĞŶŵĞ-
ǇĞŶ͟� ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂ�ĚĂ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ�ƵŒƌĂǇĂŶ͕�ǇĂƔĂŵ�ŚĂŬůĂƌŦ�ĞůŝŶ-
ĚĞŶ�ĂůŦŶŵŦƔ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ǇĞƌ�Ăů-
ŵĂǇŦ�ŐĞƌĞŬƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ĚĞǇŝƔůĞ͕�
ƐƂŵƺƌƺĐƺ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌůĞ-
ƔŝŬ͕�ŬŝƚůĞƐĞů�ǀĞ�ŵŝůŝƚĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉůƵ-
ŵƵŶ�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĞƌ�ŬĞƐŝŵŝŶŝŶ�
ďĞƌĂďĞƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞƐŝ� ǇĂƔĂŵƐĂů� ďŝƌ�
ƂŶĞŵĞ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ���

3��0&>&

'LQ�LVWLVPDUF¾V¾�UHMLPH�NDUÀ¾�P�FDGHOH\H�

�<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ŝĕĞƌŝĚĞ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ�
ĚĞǀůĞƚ� ƚĞƌƂƌƺ͕� ĚŦƔĂƌŦĚĂ� ƐĂǀĂƔ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌ-
ŐĂŶůŦŬ� ŚĂŵůĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕŵŝǇŽƌ͘ � ^ŽŶ�
ĚƂŶĞŵĚĞ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ŝƔŐĂů-
ĐŝͲƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŚŦǌ� ǀĞƌĞŶ͕� ďƵ�
ǇƂŶĚĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĚĞŶ� ŝĐĂǌĞƚ� ĂůŵĂ-
ǇĂ͕� /ƌĂŬ�ǀĞ� /<�z�ǇƂŶĞƟŵŝǇůĞ�ĚĞ� ŝƔďŝƌůŝŒŝ�
ǇƺƌƺƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ͕�
'ƺŶĞǇ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ Ă͛� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�
ƨƌŵĂŶĚŦƌĚŦ͘

ϭϬ�bƵďĂƚ�ƐĂĂƚ�ϬϮ͘ϱϱ͛ƚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�W<<�
ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�'Ăƌġ�ďƂůŐĞƐŝŶŝ�ŚĞ-
ĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ�d^<�͞WĞŶ-
ĕĞ� <ĂƌƚĂůͲϮ� ,ĂƌĞŬĂƨ͟� ĂĚŦ� ĂůƨŶĚĂ� ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ďĂƔůĂƴŒŦŶŦ� ŝůĂŶ�Ğƫ͘�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�
ǇŦŬŦŵ�ĚĂǇĂƚŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦŶ�
ƐŝŶǇĂůŝŶŝ� ǀĞƌĞŶ� ^ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ� ǇĞŶŝ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ǇŝŶĞ�ďŝůŝŶĚŝŬ� ͞ƚĞƌƂƌ͟�ĚĞŵĂ-
ŐŽũŝůĞƌŝ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ͕�W<<͛ŶŝŶ�ďƂůŐĞĚĞ�ǇĞŶŝ-
ĚĞŶ�ďĂƌŦŶŵĂ�ĂůĂŶůĂƌŦ� ǀĞ�ŵĞǀǌŝůĞƌ� ŽůƵƔ-
ƚƵƌĚƵŒƵ�ǀĞ�ŐĞŶŝƔ�ĕĂƉůŦ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦ�

ŝĕŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ� ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌ-
Ěŝ͘�͞hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŚƵŬƵŬƚĂŶ�ĚŽŒĂŶ�ŵĞƔƌƵ�
ŵƺĚĂĨĂĂ͟�ǇĂůĂŶůĂƌŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůĚƺ͘

d^<͛ŶŦŶ� ďƂůŐĞǇŝ� ƐĂǀĂƔ� ƵĕĂŬůĂƌŦǇůĂ�
ŚĞĚĞĨ� ĂůĚŦŒŦ͕� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ďƂůŐĞǇĞ� ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ� ĂƐŬĞƌ� ŝŶĚŝƌĚŝŒŝ� ďĞůŝƌƟůĚŝ͘� ,W'͕�
d^<͛ŶŦŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ǇĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬ-
lamada ͞'ĞĐĞ� ƐĂĂƚ� Ϭϯ͗ϬϬ͛ĚĂŶ� ƐĂďĂŚ�
ƐĂĂƚ�Ϭϲ͗ϬϬ͛Ă�ŬĂĚĂƌ�'Ăƌġ�ďƂůŐĞƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ�
'ƵŶĚġ� 'Ƶǌġ͕� DĞǇƌŽŬġ͕� ^ŝǇĂŶġ͕� �Ğŵ-
ƔĞƌŠƚŬġ͕�zĞŬŵĂůġ�ǀĞ�<ĂŶŠƐĂƌŬġ�ŬƂǇůĞƌŝŶĞ�
Ăŝƚ� ĂƌĂǌŝůĞƌŝ� ǀĞ� �ĞƔƚĂ� <ĂĨǇĂ� ŝůĞ� �ĞƔƚĂ�
EĞŚůġ� ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ� ŬĞƔŝĨ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔ� ƵĕĂŬůĂ-
ƌŦǇůĂ� ŽŶůĂƌĐĂ� ŬĞǌ� ďŽŵďĂůĂŵŦƔƨƌ͟ bilgi-
ƐŝŶŝ� ǀĞƌĚŝ͘� �ĞŵƌŽďŽƚŬŠ� ŬƂǇƺ� ĕĞǀƌĞƐŝŶŝŶ�
ƐĂĂƚ�Ϭϰ͘ϯϬ͛ĚĂ�ŝŬŝ�ŬĞǌ͕�ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�
ďŝƌ� ŬĞǌ� ƐĂǀĂƔ� ƵĕĂŬůĂƌŦǇůĂ� ďŽŵďĂůĂŶĚŦŒŦ�
ďĞůŝƌƟůĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� ĞƔ� ǌĂŵĂŶůŦ� ŽůĂ-

ƌĂŬ� ŬŽďƌĂ� ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌůĞƌŝ� ŝůĞ� zĞŬŵĂůġ� ǀĞ�
^ŝǇĂŶġ� ŬƂǇůĞƌŝŶŝŶ� ĞƚƌĂķŶŦŶ� ĚĂ� ďŽŵďĂ-
ůĂŶĚŦŒŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ŽŵďĂƌĚŦŵĂŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� ŝƔŐĂůĐŝ� d^<� ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ� ^ŝǇĂŶġ�
ŬƂǇƺŶĞ� ŝŶĚŝƌŵĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ǀĞ�,W'� ŝůĞ�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ�ĕĂƨƔŵĂ�ĕŦŬƨŒŦ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�<ŽďƌĂ�ǀĞ�
ƐŬŽƌƐŬŝůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦůŦŬ� ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ� ǀĞ� ďƵŶůĂ-
ƌŦŶ�ĂůĂŶĚĂŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂǇĂŶ�,W'�
ĂǇƌŦĐĂ� ďŽŵďĂůĂŶĂŶ� ǇĞƌůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƐĂ-
ǀĂƔ� ĞƐŝƌůĞƌŝŶŝŶ� ƚƵƚƵůĚƵŒƵ� ďŝƌ� ŬĂŵƉŦŶ�
ĚĂ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ďŝůŐŝƐŝŶŝ� ƉĂǇůĂƔƨ͘� �ǇƌŦĐĂ͕�
d^<͛ŶŦŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� <�W͛ŶŝŶ� ƉĞƔŵĞƌŐĞ-
ůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�dƺƌŬ�ĂƐŬĞƌŝ�ŬŦǇĂĨĞƟ�ŐŝǇĚŝƌĞƌĞŬ�
ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƴŒŦ�ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶƵůĚƵ͘

0 79�-&10.>1&�)&>&3.Ă2&>&�
^ƂŵƺƌŐĞĐŝ� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ǀĞ�

ĚƺŵĞŶŝŶĚĞŬŝ� �<WͲD,W� ƌĞũŝŵŝ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ�

<ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶĂ� ǀĞ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŐƂǌƺ�
ĚƂŶŵƺƔ� ďŝƌ� ŬƵĚƵƌŐĂŶůŦŬůĂ� ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌ͘ �
hůƵƐĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŝƐƚĞŵůĞƌĞ�ĚĂǇĂůŦ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ĞǌŵĞŬ͕� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦ� ƐŝŶĚŝƌ-
ŵĞŬ͕� ŽŶƵŶ� ƵůƵƐĂů� ĞƔŝƚůŝŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬ�
ŝƐƚĞŵŝŶŝ� ĚĞǀůĞƚ� ƚĞƌƂƌƺǇůĞ� ďŽŒŵĂ� ĕĂďĂ-
ůĂƌŦŶĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕŵŝǇŽƌ͕ �ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ǀĂŚƔĞƚĞ�
ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ǇƂŶƚĞŵĞ�ďĂƔǀƵƌƵǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ-
ŶŦ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬ� ŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝ� ďŽŒĂŵĂĚŦŒŦ�
ŝĕŝŶĚŝƌ�Ŭŝ͕�ƚƺŵ�ŬŝŶŝǇůĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘

7Ɣĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ďƵ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦ�ŚĂŵůĞůĞƌŝŶĞ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŵĂŵĂůŦ͕�ŬĂƌĚĞƔ�
<ƺƌƚ� ŚĂůŬŦǇůĂ� ĞǇůĞŵůŝ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ŝĕŝŶĚĞ�
ŽůŵĂůŦ͕� <ƺƌƚůĞƌŝŶ� ƂǌŐƺƌůƺŬ� ƂǌůĞŵŝŶĞ� ƐĂ-
ŚŝƉ�ĕŦŬŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ďĂƐŬŦ͕�ƔŝĚĚĞƚ�
ƚĞƌƂƌ� ǀĞ� ŝŵŚĂ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ͕�ŽŶůĂ-
ƌŦŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŐƺĕůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ďŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ� ǇƂŶĞ-
ůŝŬƟƌ͘

0ÀWY�MFQPãSF�PFWăã�^JSN�XFQIãWã�MFWJPFYã
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�ŝůĞ͕��ĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�^ŽƐǇĂů�,ŝǌŵĞƚůĞƌ��Ă-
ŬĂŶůŦŒŦ͕�ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŝƔĕŝ�ƐĂǇŦůĂƌŦ�ŝůĞ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƺǇĞ�ƐĂǇŦůĂƌŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ϮϬϮϭ�KĐĂŬ�
ĂǇŦ�ŝƐƚĂƟƐƟŬůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

�ƵŶĂ� ŐƂƌĞ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ϭϰ� ŵŝůǇŽŶ�
ϯϳϭ� ďŝŶ� ϵϲ� ŝƔĕŝĚĞŶ� ƐĂĚĞĐĞ� Ϯ�ŵŝůǇŽŶ� ϲϵ�
ďŝŶ� ϰϳϲ Ɛ͛Ŧ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůƺůƺŒĞ� ƐĂŚŝƉ͘�
dĞŵŵƵǌ�ϮϬϮϬ͛ĚĞ�ǇƺǌĚĞ�ϭϯ͘ϲϲ�ŽůĂŶ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂůĂƔŵĂ� ŽƌĂŶŦ͕� ďƵŐƺŶ� ǇƺǌĚĞ� ϭϰ͘ϰϬ Ă͛�
ǇƺŬƐĞůŵŝƔ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂ� ŬŽŶĨĞĚĞ-
ƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ŝĕŝŶĚĞ� ϭ�ŵŝůǇŽŶ� ϭϯϭ� ďŝŶ� ϳϰϵ�
ŝůĞ�ĞŶ� ĨĂǌůĂ�ƺǇĞǇĞ�ƐĂŚŝƉ�dƺƌŬͲ7Ɣ�ŽůƵƌŬĞŶ͕�
,ĂŬͲ7Ɣ�ϳϭϭ�ďŝŶ�Ϯϵϱ͕��7^<�ŝƐĞ�ϭϵϯ�ďŝŶ�ϴϲϲ�
ƺǇĞǇĞ�ƐĂŚŝƉ͘

7ƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ƺǇĞǇĞ�ƐĂŚŝƉ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂ� ŝƐĞ� Ϯϯϴ� ďŝŶ� ϲϲϲ� ƺǇĞ� ŝůĞ� ,ŝǌŵĞƚͲ7Ɣ͘�
,ŝǌŵĞƚͲ7Ɣ͕� ƺǇĞ� ƐĂǇŦƐŦ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ϲ� ĂǇĚĂ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϳϬ� ďŝŶ� ĂǌĂůĚŦŒŦ� ŚĂůĚĞ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ�
ƺǇĞǇĞ�ƐĂŚŝƉ� ƐĞŶĚŝŬĂ͘�mǇĞ�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ĚƺƔ-
ŵĞƐŝ� ƚĂƔĞƌŽŶĚĂŶ� ŬĂĚƌŽǇĂ� ŐĞĕŝƔƚĞ� ŝƔŬŽů-
ůĂƌŦŶŦ� ĚĞŒŝƔƟƌĞŶ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬ-
ůĂŶŦǇŽƌ͘ � �ƌĚŦŶĚĂŶ� ŵĞƚĂů� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ� dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ϮϬϵ�ďŝŶ�ϱϮϵ�ƺǇĞ�ŝůĞ�ŝŬŝŶĐŝ͕�Pǌ�^ĂŒ-
ůŦŬͲ7Ɣ�ϭϴϱ�ďŝŶ�ϯϳϬ�ƺǇĞǇůĞ�ƺĕƺŶĐƺ�ĚƵƌƵŵ-
ĚĂ͘�Pǌ�^ĂŒůŦŬͲ7Ɣ�dĞŵŵƵǌ�ĂǇŦŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�
ƺǇĞ�ƐĂǇŦƐŦŶŦ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϰϱ�ĂƌƴƌĂƌĂŬ͕�ĞŶ�ĕŽŬ�
ƺǇĞ� ŬĂǌĂŶĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �ŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬĞŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŶŽŬƚĂ͕�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƐĞŶĚŝŬĂ-
ůĂƌŦŶ�dĞŵŵƵǌ�ĂǇŦŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϯ�
ďŝŶ�ƺǇĞ�ŬĂǇďĞƚŵĞƐŝ͕�ƺǇĞ�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�Ϯϱ�ďŝŶ�
ϳϲϰ͛Ğ�ĚƺƔŵĞƐŝĚŝƌ͘

8*3)â0&1&Ă2&�47&3.3)&�&79.Ă�
^ŽŶ� ǇŦůůĂƌĂ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽ-

ƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ƐƺƌĞŬůŝ� ĂŒŦƌůĂƔƨŒŦ͕� ĞƐŶĞŬ� ǀĞ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨŒŦ� ŐƂ-
ƌƺůƺǇŽƌ͘ �zĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƐŽŶ� ŝŬŝ�ǇŦůĚĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŬƌŝǌŝŶ� ĂŒŦƌůĂƔŵĂƐŦ� ǀĞ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝ͕�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĞƌŝŵĞƐŝŶĞ͕� ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ�
ƨƌŵĂŶŵĂƐŦŶĂ� ǇŽů� Ăĕƨ͘� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďƵ�
ǀĂŚŝŵ� ƚĂďůŽĚĂŶ�ĕŦŬĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ďŝƌ� ĕŦŬŦƔ�
ǇŽůƵ�ďƵůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ͕�ďƵ�ĕŦŬŦƔŦ�ƐĞŶĚŝŬĂ-
ůĂƌĂ� ƺǇĞ� ŽůŵĂŬƚĂ� ĂƌĂĚŦŒŦ� ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ � �Ƶ�
ĚƵƌƵŵ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶĂ�ĚĂ�ǇĂŶ-
ƐŦǇŽƌ͘ ��ŵĂ�ďƵ�ĂƌƨƔŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂƌŬ-
ůŦ�ĞƚŬĞŶůĞƌ�ĚĞ�ǀĂƌ͘

�7^<Ͳ�Z͛ŦŶ� ĂƌĂƔƨƌŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ͕�
ϮϬϭϯ͛ƚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ� ŽƌĂŶŦ� ǇƺǌĚĞ� ϵ͘ϭ�
ŝŬĞŶ͕�ďƵŐƺŶ�ďƵ�ŽƌĂŶ�ǇƺǌĚĞ�ϭϰ͘ϰ͛Ğ�ǇƺŬƐĞů-
ŵŝƔƟƌ͘ � ;dĂďŝŝ�ďƵ�ŽƌĂŶůĂƌ� ƐĂĚĞĐĞ�ƐŝŐŽƌƚĂůŦ�
ŝƔĕŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŚĞƐĂƉůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <Ă-
ǇŦƚĚŦƔŦ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ŚĞƐĂďĂ�ŬĂƨůĚŦŒŦŶĚĂ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ŽƌĂŶŦ�ĚƺƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ Ϳ

ϮϬϭϯ͛ƚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ŝƐƟŚĚĂŵ�ŽƌĂŶŦ�йϮϳ�
ĂƌƚĂƌŬĞŶ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůŦ� ƺǇĞ� ƐĂǇŦƐŦ� ŝƐĞ� ŶĞƌĞ-
ĚĞǇƐĞ� ďŝƌ� ďƵĕƵŬ� ŬĂƚ� ĂƌƚŵŦƔƨƌ͘ � �ŵĂ� ďƵ�

ƐƺƌĞĕƚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕� ŝǇŝůĞƔŵĞ�ďŝƌ� ǇĂŶĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ� ŬƂ-
ƚƺǇĞ� ŐŝƚŵŝƔƟƌ͘ � WĞŬŝ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ� ŽƌĂŶŦ�
ĂƌƚĂƌŬĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶ�
ĚĂŚĂ�ŬƂƚƺǇĞ�ŐŝƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͍�

�ƵŶƵ�ĂŶůĂǇĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ƚĂďůŽŶƵŶ�Ěŝ-
ŒĞƌ�ƚĂƌĂķŶĂ�ďĂŬŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �ZĂŬĂŵůĂ-
ƌĂ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕�ϮϬϭϯ͛ƚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�,ĂŬͲ7Ɣ�
ƺǇĞ�ƐĂǇŦƐŦŶŦ�ƺĕ�ŬĂƨŶĂ�ĕŦŬĂƌŵŦƔƨƌ͘ ��ƵŶƵŶ�
ďƺǇƺŬ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ� ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ƺǇĞůŝŬůĞƌĚŝƌ͘ � ,ĂŬͲ7Ɣ͕� �<W͛ŶŝŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ƵǌĂŶƨƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĕĂůŦƔĂŶ�ďƺƌŽŬƌĂ-
ƟŬ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ŬĂƐƴƌ͘ ��<W͛ůŝ�ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌĚĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ǌŽƌƵŶůƵ�ƺǇĞ� ǇĂƉƨƌŦů-
ĚŦŒŦ�,ŝǌŵĞƚͲ7Ɣ͕�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ƺǇĞ-
ǇĞ� ƐĂŚŝƉƟƌ͘ � �ƌĚŦŶĚĂŶ� ŐĞůĞŶ� Pǌ� ^ĂŒůŦŬͲ7Ɣ�
ŝƐĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭϴϱ� ďŝŶ� ƺǇĞǇĞ� ƐĂŚŝƉƟƌ͘ � �Ƶ�
ƌĂŬĂŵůĂƌ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ŬĂŵƵ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ŶĂƐŦů� ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝŒŝŶŝŶ� ďŝƌ�
ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ � DĞƚĂů� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ� ŝƐĞ� dƺƌŬ�
DĞƚĂů� ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ� ĞǌŝĐŝ� ďŝƌ� ƺƐƚƺŶůƺŒƺ� ďƵ-
ůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů͕�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�DĞƚĂů�
&ŦƌƨŶĂ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ƺǇĞ� ŬĂǇďŦ� ǇĂƔĂƐĂ� ĚĂ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ϮϬϬ�ďŝŶ�ƺǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶŦ�ĂƔŵŦƔƨƌ͘ �
DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĂƌĂǇŦƔůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� dƺƌŬ�DĞƚĂů� ĕĞƚĞƐŝŶŝ� ŬĞŶĚŝ�
ĞůůĞƌŝǇůĞ�ŐĞƟƌĞƌĞŬ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŵĞƐŝŶŝŶ͕�ďƵ�
ƺǇĞ�ĂƌƨƔŦŶĚĂ�ďƺǇƺŬ�ƉĂǇŦ�ǀĂƌ͘

8.3.+.3�> ?)*���Ɩ.��7, 98 ?�
^ĞŶĚŝŬĂůŦ�ŝƔĕŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ĂƌƴŒŦ�ŚĂůĚĞ͕�ŬĂǇŦƚ�

ĚŦƔŦ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ĚĂ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ǇƺǌĚĞ�ϵϬ͛Ŧ�ƐĞŶĚŝŬĂ-
ǇĂ�ƺǇĞ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �mǇĞ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�ĚĂ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�

йϰϬ͛Ŧ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŚĂŬŬŦŶĚĂŶ� ǇŽŬ-
ƐƵŶĚƵƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝƔŬŽůƵ͕�
ŝƔůĞƚŵĞ�ǀĞ�ŝƔǇĞƌŝ�ďĂƌĂũůĂƌŦĚŦƌ͘ �zĞƚŬŝ�ƐƺƌĞĕ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ƵǌĂŵĂƐŦ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĞ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ�
ŝŵŬĂŶŦ� ƐƵŶĂŶ� ǇĂƐĂůĂƌ͕ � ŝƟƌĂǌ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ� ǀĞ�
ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�͞ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶ͟�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌ�
ǀĞ� ďĂƐŬŦůĂƌ� ŝůĞ� ďŝƟƌŝůŵĞƐŝ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƐĂĚĞĐĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ�ƺǇĞ�ŽůŵĂŬůĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ� ŝǇŝůĞƔƟƌĞŵĞĚŝŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘

PǌĞůůŝŬůĞ� ͚ϴϬ� ĂƐŬĞƌŝ� ĨĂƔŝƐƚ� ĐƵŶƚĂƐŦǇůĂ�
ŐĞƟƌŝůĞŶ� ŐƌĞǀ� ǇĂƐĂŬůĂƌŦ͕� ƐŽƐǇĂů� ŚĂŬůĂƌŦŶ�
ŬŦƐŦƚůĂŶŵĂƐŦ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ŝĕŝŶŝŶ� ďŽƔĂů-
ƨůŵĂƐŦ� ǀď͘� ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůŦ� ŽůŵĂŬ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ� ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌ� ǇŝŶĞ� ĚĞ� ƚƺŵ� ďƵ� ŽůƵŵ-
ƐƵǌůƵŬůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ� ƺǇĞ� Žů-
ŵĂŬƚĂ� ĂŵĂ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŝůĞ�ǇƺǌǇƺǌĞ�ŬĂůŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ͞ƺĐƌĞƚƐŝǌ�
ŝǌŝŶ͟�ŝůĞ�ƚĂǌŵŝŶĂƚƐŦǌ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ĚĞŵĞŬ�
ŽůĂŶ� ϮϱͬϮ͛ĚĞŶ� ĕŦŬĂƌƚŵĂ͕� ǇĂŶŝ� ͞ŬŽĚ� Ϯϵ͕͟ �
ĞŶ�ĕŽŬ�ďĂƔǀƵƌƵůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚŦƌ͘

Ƙ8.3.+�8*3)â0&(.1.Ú.ƙ��â?,â8â�
�ƵŐƺŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ� Ƃǌ� ƂƌŐƺƚ-

ůƺůƺŬůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ŬĂƐƨŶ� ĚĞŶĞƟŵ� ĂůƨŶĚĂĚŦƌ͘ �
7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ� ƚƺŵƺǇůĞ� ǇĂďĂŶ-
ĐŦůĂƔŵŦƔ͕� ĚƺƔƺŶĐĞ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ� ƚĂƌǌůĂƌŦǇůĂ�
ĚƺǌĞŶŝŶ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔ�
ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ŬĂƐƚ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĂůĂŶĚĂ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ǇŦŬŦŵ� ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ�ŽƌƚĂ-

ǇĂ�ĕŦŬŵŦƔ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ǇĞƌĚĞ� ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ͞^ŦŶŦĨ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ͟�
ŝůŬĞůĞƌŝŶŝ� ƚĞŵĞů� ĂůĂŶ� ďƵ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ďƵ-
ŐƺŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌŝůĞ-
ĐĞŬ�ĕĞƟŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĂůĂŶĚĂ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝŶŝ� ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ϮϬϭϳ͛ĚĞ� dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ŝŚĂŶĞƟŶĞ�ǀĞ�D�^^�ŬŽĚĂŵĂŶůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ� Įŝůŝ� ŐƌĞǀůĞƌůĞ� ǇƺƌƺƚƺůĞŶ� ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞŶŝŶ�ƺƌƺŶƺ�dKD7^͕� ǇŝŶĞ� ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ĞŶ�
ŝůĞƌŝ�ŝƔĕŝ�ĞǇůĞŵŝ�ŽůĂŶ�'ƌĞŝĨ�7ƔŐĂůŝ͛ŶŝŶ�ǇĂƌĂ-
ƨĐŦůĂƌŦŶŦŶ�ŬƵƌĚƵŒƵ��ĞǀͲdĞŬƐƟů͕�͞ƐŦŶŦĨ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ͟�ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǇƺƌƺƚĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ ��ŝŶůĞƌĐĞ�ƺǇĞƐŝ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚŝƔĞ�
ĚŽŬƵŶƵƌ�ďŝƌ�ŚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĞƌŵĞŬƚĞŶ�
ƵǌĂŬ�ƵǌůĂƔŵĂĐŦ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌ-
ĚŝŬůĞƌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŽƌƚĂĚĂǇŬĞŶ͕�
͞ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ͟� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ^ŝŶďŽ͛ĚĂ�
ǀĞƌŝůĞŶ� ƂƌŶĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ƚƵ-
ƚƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ǇŽůƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

ϮϬϮϭ�ǇŦůŦ͕�ŬĂŵƵ͕�ďĞůĞĚŝǇĞ͕�ŵĞƚĂů�ƐĞŬ-
ƚƂƌƺ�Őŝďŝ�ďŝƌĕŽŬ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ƚŽƉůƵ�
ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌ� ǇŦůŦĚŦƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝ� ǀĞ� ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ�ŬƌŝǌůĞ�ďĞƌĂďĞƌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�
ǇĞŶŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƌĞũŝŵŝ�ďƵ�ǇŦů�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ƚŽƉůƵ�
ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌĚĞ� ŬĂůŦĐŦůĂƔƨƌŦůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦ-
ůĂĐĂŬƨƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŚĞŵ� ďƵ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ�
ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŵĞŬ�ŚĞŵ�ĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ�ĕƂ-
ƌĞŬůĞŶĞŶ� ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ŬĂƐƨ� ďĂƔůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĚĞĨĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�͞ƐŦŶŦĨĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ͟�ďĂŬŦƔŦǇůĂ�
Įŝůŝ� ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ďƺǇƺƚŵĞůŝĚŝƌ͘ � ^Ŧ-
ŶŦƌůŦ�ŚĂŬ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�ďŝůĞ�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ĕŝǌŐŝ-
ĚĞ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĞƐĂƐ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ĂŶůĂǇŦƔůĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŬƟƌ͘ �
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^ŝŶďŽ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦƐŦŶŦ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝǇůĞ� ƉƺƐŬƺƌƚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�
dƺŵ�KƚŽŵŽƟǀ�ǀĞ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
;dKD7^Ϳ� ƺǇĞƐŝ� �ŝůďĞŶƚ� dƺƌŬĞƌ͕ � ŝƔŝŶĞ� ŐĞƌŝ�
ĚƂŶĚƺŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ǇĞŶŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦ-
ůĂƔƨ͘� ^ŝŶďŽ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝ͕� ďĂƐŬŦ� ǀĞ�ŵŽď-
ďŝŶŐ�ƵǇŐƵůĂĚŦŬůĂƌŦ�dƺƌŬĞƌ͛ŝ�ďƵ�ŬĞǌ�DĂĚĚĞ�
ϮϱͬϮ� ;<ŽĚ� ϮϵͿ� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝŶŝ� ƂŶĞ� ƐƺƌĞƌĞŬ�
ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĚĞ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ǀĞ� ϯ� ŚĂŌĂǇĂ�
ǇĂŬŦŶĚŦƌ� ĚŝƌĞŶĞŶ� dƺƌŬĞƌ͕ � ^ŝŶďŽ͛ĚĂŬŝ� ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌŦ͕�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦŒŦ�ĕŝŌĞ�
ƐƂŵƺƌƺǇƺ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ƐƺƌĞĕ-
ůĞƌŝŶŝ�<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ͛Ă�ĂŶůĂƴ͘

Ͳ�PŶĐĞůŝŬůĞ�^ŝŶďŽ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽƌƵŶͲ
ůĂƌŦ�ĂŶůĂƚĂďŝůŝƌ�ŵŝƐŝŶŝǌ͍

^ŝŶďŽ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂ-
ƌŦ� ĕŽŬ�ĂŒŦƌ͕ � ďƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ŝƔůĞƌ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ĞŒŝƟŵŝ� ǀĞƌ-
ŵŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ƂǇůĞĐĞ�ŵĞƐůĞŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ� ǀĞ�
ŝƔ� ŬĂǌĂůĂƌŦŶĂ� ĚĂǀĞƟǇĞ� ĕŦŬĂƌƨǇŽƌůĂƌ͘ � ^ŝŶ-
ďŽ͛ĚĂ� ŬƂůĞĐĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ŵĞǀĐƵƚ�
ǀĞ� ďƵ� ͚ŽůĂŒĂŶ͛� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŝůŵŝƔ͘� �ŒĞƌ� ŝƔĕŝ�
ĕŦŬĂƌŵĂ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂůŵŦƔůĂƌƐĂ� ďĂƐŬŦ͕� ƚĂĐŝǌ͕�
ŵŽďďŝŶŐ� ƵǇŐƵůĂǇĂƌĂŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝƐƟĨĂǇĂ�
ǌŽƌůƵǇŽƌůĂƌ͘ � �Ƶ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ďĞƌŝ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�
ŝŒƌĞŶĕ� ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵ� ǀĞ� ĕŽŒƵ� ŝƔĕŝ� ĚĂǇĂŶĂ-
ŵĂǇŦƉ� ŝƐƟĨĂ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ĂǇĂŶŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůĂŶůĂƌ�ŝƐĞ�ŵĞĐďƵƌĞŶ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŝǇŽƌ͘ �WĞƌ-
ĨŽƌŵĂŶƐ�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦ͕�ŝŬŝ�ŬŝƔŝůŝŬ�ŝƔŝ�ƚĞŬ�ŬŝƔŝ-
ŶŝŶ� ǇĂƉŵĂƐŦŶŦ� ĚĂǇĂƨǇŽƌ� ǀĞ� Ŭŝŵŝ� ǌĂŵĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ĚƺƔƺƌƺǇŽƌůĂƌ͘

Ͳ� �ŝƌĕŽŬ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ^ŝŶͲ
ďŽ͛ĚĂ� ĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ĕŽͲ
ŒƵŶůƵŬ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ � &ĂďƌŝŬĂĚĂ� ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĂŶůĂƚĂďŝůŝƌ�
ŵŝƐŝŶŝǌ͍

<ĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŚĞŵ� ƔĞŇĞƌ� ŚĞŵ�ďƂůƺŵ�
ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�ŵŽď-
ďŝŶŐĞ�ǀĞ�ďĂƐŬŦǇĂ�ŵĂƌƵǌ�ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌ͘ �<ĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ� ŝǌŝŶ� ŝƐƚĞŵĞǇĞ� ĕĞŬŝŶŝǇŽƌ͕ � ŝƐƚĞĚŝŬůĞ-
ƌŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ďƂůƺŵ� ƐŽƌƵŵůƵƐƵ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƂŶĐĞ� ƐŽƌŐƵǇĂ� ĕĞŬŝůŝǇŽƌ� ƐŽŶƌĂ� ĂǌĂƌůĂŶŦƉ�
ƚĞǌŐĂŚ�ďĂƔŦŶĂ�ŐƂŶĚĞƌŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ �,ĂƐƚĂŶĞǇĞ�
ŐŝƚŵĞ� ŶĞĚĞŶŝ� ƂǌĞů� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ� ŽůƐĂ� ďŝůĞ͕�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďƵŶƵ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ�ǌŽƌůĂŶŦǇŽƌ͘ �
DĂĂƔůĂƌ� ŐĞĕ� ǇĂƨƌŦůŦƉ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ďƵŶƵ�
ƐŽƌĚƵŒƵŶĚĂ͕� ͞ŬŽĐĂůĂƌŦŶŦǌŦŶ� ŵĂĂƔŦ� ǇŽŬ�
ŵƵ͟� ĚŝǇĞ� ŬĂƌƔŦůŦŬ� ǀĞƌĞŶ� ƔĞŇĞƌ͕ � ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�
ŚĞŵ�ƵĐƵǌ�ĞŵĞŬͲŐƺĐƺ�ŚĞŵ�͞ŬŽĐĂǇĂ�ĚĞƐ-
ƚĞŬĕŝ͟� ŐƂƌĞŶ� ŐĞƌŝĐŝͲĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ� ǌŝŚŶŝǇĞƚůĞ-
ƌŝŶŝ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌůĂƌ͘ �<ĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ĂŒŦƌ� ŝƔ� ǇĂƉŦǇŽƌ͘ � <ŝŵŝ� ǌĂŵĂŶ�ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞŶ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�

ƺĐƌĞƚ�ĂůŦǇŽƌůĂƌ͘
^ŝŶďŽ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ĞŶ� ĕŽŬ� ŬĂĚŦŶůĂƌ�

ŵĞƐůĞŬ� ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶĂ� ǇĂŬĂůĂŶŦǇŽƌ͘ � �Ŷ� ǇĂǇ-
ŐŦŶ�ŽůĂŶ� ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬůĂƌ�ďŝůĞŬƚĞ� ƐŝŶŝƌ� ƐŦŬŦƔ-
ŵĂƐŦ͕� ďŽǇƵŶ� ķƨŒŦ͕� ďĞů� ķƨŒŦ͕� ǀĂƌŝƐ� ǀĞ� ŝĕ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦĚŦƌ͘ � <ĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĂůĚŦŬůĂƌŦ� ƺĕ�
ŬƵƌƵƔƵŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌĚĞ�ŚĂƌĐĂ-
ŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌ͘ �,ĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŐŝƚŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬĞŶ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�͞ǇŦůůŦŬ�ŝǌŝŶ�ŬƵůůĂŶŦů-
ĚŦŒŦŶĚĂ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŐŝĚŝŶ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ�ƐŽƌƵŶ-
ůĂƌŦŶŦǌŦ�ĕƂǌƺŶ͟�ĚĞŶŝůŝǇŽƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ǇŦůůŦŬ�ŝǌŶĞ�
ĕŦŬĂƌŦůĂĐĂŒŦŵŦǌŦ�ŝŬŝ�ŐƺŶ�ŬĂůĂ�ƂŒƌĞŶĚŝŒŝŵŝǌ�
ŝĕŝŶ� ǇĂ� ƂǌĞů� ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ� ŐŝƚŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůŦǇŽƌ�ǇĂ�ĚĂ�ƐĂŒůŦŒŦŵŦǌŦ�ŝŚŵĂů�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘

Ͳ� &ĂďƌŝŬĂĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƚ� ŶĂƐŦů�
ďĂƔůĂĚŦ͍� 7ƔĕŝůĞƌ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�
ŶĂƐŦů�ǇĂŬůĂƔƨ͍

^ŝŶďŽ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ĂĐŝů� ďŝƌ�
ŝŚƟǇĂĕƨ͘� DĂĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŐĞĕ� ǇĂƨƌŦůŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂŶĚŦŒŦ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ďŝƌ� ŝƔĕŝ� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƟŶĞ�
ŬƵƌďĂŶ�Őŝƫ͘�̂ ĞŶĚŝŬĂůŦ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŐĞƌĞŒŝ�ĨĂď-
ƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂŶŬŦůĂŶŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�WĂƚƌŽŶ�
ĐŝŶĂǇĞƟ�ƂƌƚďĂƐ� ĞƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔƨŒŦŶĚĂ�<ŦǌŦů�
�ĂǇƌĂŬ� ǀĞ� ďŝƌŬĂĕ� ŚĂďĞƌ� ŬĂǇŶĂŒŦŶĂ� ďŝůŐŝ�
ǀĞƌĞƌĞŬ� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƟŶŝŶ� ŐŝǌůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ĞŶ-
ŐĞůůĞĚŝŬ͘�^ŦŬŦƔĂŶ�^ŝŶďŽ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ-
ůĂƔŵĂǇŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�͞ŵĂƐƵŵ͟�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƟŶĚĞŶ� ďŝƌŬĂĕ�
ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ϲϬϬ�ůŝƌĂůŦŬ�ĂůŦƔǀĞƌŝƔ�ĕĞŬŝ�ǀĞƌĚŝ͘�

7ƔĕŝůĞƌŝ�ƐĂƨŶ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�^ŝŶďŽ�ǇƂŶĞƟ-
ŵŝ͕�ŚĞĚŝǇĞůĞƌ�ǀĂĚĞĚĞƌĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂĨĂƐŦŶŦ�
ŬĂƌŦƔƨƌŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝ͕� ĂŶĐĂŬ�ďƵŶůĂƌĂ� ĂůĚĂŶ-
ŵĂǇĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŚŦǌůĂ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŦŶĐĂ� ŝƔƚĞŶ�
ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ďĂƔůĂƨůĚŦ͘�

^ĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƚ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƐĞŬƚĞǇĞ�
ƵŒƌĂƐĂŬ� ĚĂ� ĂƐůĂ� dKD7^͛ŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ĨĂď-
ƌŝŬĂĚĂŶ� ƐŝůĞŵĞĚŝůĞƌ͘ � PŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝƔƚĞŶ�
ĂƚĂŶůĂƌ� ǇĞŶŝ� ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞƌ� ǇĂƌĂƴŬůĂƌŦŶŦŶ�
ĨĂƌŬŦŶĚĂ�ĚĞŒŝůĚŝ͘�

Ͳ�dKD7^͛ŝŶ�^ŝŶďŽ͛ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ĨĂĂůŝǇĞƟŶŝ�ĂŶůĂƚĂďŝůŝƌ�ŵŝƐŝͲ
Ŷŝǌ͍�PƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŶĞ�Őŝďŝ�ǌŽƌͲ
ůƵŬůĂƌůĂ͕�ďĂƐŬŦůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŶŦǌ͍

7ůŬŝŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŝƔĕŝ� ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ� ďƺǇƺŬ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ŝƐƚĞĚŝ͘� KǇƐĂ� ƂŶƺŵƺǌĚĞ� ŝƔĕŝ� ŝĕŝŶ�
ĚĂǀĂ� ĂĕŵĂŶŦŶ�ƂƚĞƐŝŶĞ� ŐĞĕĞďŝůĞĐĞŬ͕� ŝƔĕŝ-
ŶŝŶ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ƐĂǀƵŶĂďŝůĞŶ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞĐŝ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇŽŬƚƵ͘�DĞƚĂů�ƐĞŬƚƂƌƺŶ-
ĚĞ�ŐƺǀĞŶĚŝŒŝŵŝǌ�dKD7^͛ůĞ�ǇŽů�ǇƺƌƺŵĞǇĞ�
ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝŬ͘�^ŝŶďŽ͛ĚĂ�Ϯ�ƐĞŶĞĚŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǇƺƌƺƚĞŶ�dKD7^͛ůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďƂůƺŵ�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬ͘� 7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐŽƌƵŶůĂ-
ƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐƺŶĚĞŵ�ǇĂƌĂƚĂŶ�dKD7^�ǀĞ�
ƺǇĞůĞƌŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌĕŽŬ�ƔĞǇŝ�^ŝŶďŽ͛ĚĂ�
ĚĞŒŝƔƟƌĚŝŬ͘�PƌŶĞŒŝŶ�ϯ�ƐĞŶĞ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŵĂ-
ĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ� ŝŬŝ� ƚĂŬƐŝƚ͕� ƺĕ� ƚĂŬƐŝƚ͕� ďĞƔ� ƚĂŬƐŝƚ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ�ĂůĂďŝůŝǇŽƌĚƵŬ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ŬĂĚŦŶůĂ-
ƌŦŶ� ǇŽŒƵŶ� ŽůĚƵŒƵ� ďƂůƺŵůĞƌĚĞ� ŚĞƌ� ĂǇ� ŝƔ�

ĚƵƌĚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ǇĂƉĂƌĂŬ� ŵĂĂƔůĂƌŦŶ�
ǇĂƨƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂĚŦŬ͘�

dKD7^�ƺǇĞƐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŒŦŶĚĂ͕�
dKD7^� ĨĂďƌŝŬĂ� ƂŶƺŶĞ� ƐƺƌĞŬůŝ� ŐĞůĞƌĞŬ�
ƚŽƉůƵ� ŝƔĕŝ�ŬŦǇŦŵŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕƟ͘�^ĂĚĞĐĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ƺǇĞƐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŶĞ� ĕŦŬĂ-
ƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚŝƌĞŶĞ-
ƌĞŬ� ŝƔĞ� ŝĂĚĞŵŝǌŝ� ƐĂŒůĂĚŦŬ͘� ^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ�
ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝ� ƐŽŶƵĐƵ� �ĂůŦƔŵĂ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ϭϬ�ǇŦů�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŝůŬ�ŬĞǌ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ĚĞŶĞƚůĞŶĚŝ͘�

^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌ�dKD7^�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
^ŝŶďŽ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĞŶ�ŐĞĐĞ�ŵĞƐĂŝ�
ĨĂƌŬůĂƌŦ� ŐĞĕŵŝƔĞ� ĚƂŶƺŬ� ǇĂƨƌŦůĚŦ� ǀĞ� ďƵ�
ĨĂƌŬůĂƌŦ� ĂƌƨŬ� ĂůŵĂ� ŚĂŬŬŦ� ŬĂǌĂŶĚŦŬ͘� ^ĞŶ-
ĚŝŬĂŵŦǌ�dKD7^͛ŝŶ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌŝ�ǀĞ�ŵƺĚĂŚĂ-
ůĞůĞƌŝ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŬĂĚƌŽǇĂ�
ĂůŦŶĚŦ� ǀĞ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ŝƔĕŝ� ĕĂůŦƔƨƌŵĂŬ� ǇĂƐĂŬ-
ůĂŶĚŦ͘�dĂďŝŝ�ďƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�̂ ŝŶďŽ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚŦƔŦ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�
ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĂŒŦƌůĂƔƨƌĚŦ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ƺǇĞƐŝ� ŽůĂŶ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ďĂƐŬŦǇŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂƌƴƌĚŦ͘�
^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌĂ� ůĞŬĞ� ƐƺƌŵĞǇĞ� ŬĂůŬƨ͘� �ƺŶ�
ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞĚŝŬ�ďƵ�ŐƺŶ�ĚĞ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘�

Ͳ�WĂŶĚĞŵŝǇŝ�ķƌƐĂƚ�ďŝůĞŶ�̂ ŝŶďŽ�ǇƂŶĞƟͲ
ŵŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇŝ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƺĐƌĞƚͲ
Ɛŝǌ�ŝǌŝŶ�ǀĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�
ƐŽŬƚƵ͘��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶĞƌĞŬ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�ƉƺƐŬƺƌƩƺŶƺǌ�ǀĞ�ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶͲ

´½ÀoL�YH�NDG¾Q�G�ÀPDQODU¾QD�FHYDE¾P¾]¾�
P�FDGHOH�HGHUHN�YHUHOLP�µ
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ĚƺŶƺǌ͘�K�ƐƺƌĞĐŝ�ĂŶůĂƨƌ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍
dKD7^� ƺǇĞůĞƌŝŶŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ� ^ŝŶďŽ�

ǇƂŶĞƟŵŝ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ǀĞ� ŝƔĕŝ�
ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�^ĞŶĚŝŬĂůŦ�Žů-
ĚƵŒƵŵƵǌ�ŝĕŝŶ�ďŝǌůĞƌŝ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŶĞ�ĕŦŬĂƌĂŶ�
^ŝŶďŽ� ǇƂŶĞƟŵŝ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂŶŦŶ� ƂŶƺ-
ŶĞ�ŐĞĕŵĞ�ƚĞůĂƔŦǇůĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶůĞ�
ƚĞŚĚŝƚ� Ğƫ͘� mĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŶŝ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ĂĕůŦŬ�
ƐŽƉĂƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨ͘� �ŝǌůĞƌ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌůĞ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ� ŬĂ-
ďƵů�ĞƚŵĞǇŝƉ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƫŬ�ǀĞ�ŬĂŵƵŽǇƵ�
ĚĂ�ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ�ŐƺĐƺ�ŝůĞ�ƉƺƐ-
ŬƺƌƚƺƉ�ŽŶůĂƌĂ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĐĞǀĂďŦ�ǀĞƌĚŝŬ͘

Ͳ� <ŽĚ� Ϯϵ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĨĂďͲ
ƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦ�ŬƵƌͲ
ĚƵŶƵǌ͘��ŝƌĞŶŝƔŝŶŝǌ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĞƚŬŝ�ǇĂƌĂƴ͘�
^ŝŶďŽ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ǀĞ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔͲ
ůĞƌŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦ�ŶĂƐŦů�
ŽůĚƵ͍

mĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ^ŝŶďŽ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ǇĂ-
ƐĂŬůĂŶĚŦ͘� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂǇŦ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶůĞ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞǇŝ� ďĂƔĂƌĂŵĂǇĂŶ� ^ŝŶďŽ� ǇƂ-
ŶĞƟŵŝ� ďƵ� ŬĞǌ� ĚĞ� ŝŌŝƌĂ� ǀĞ� ǇĂůĂŶůĂ� ϮϱͬϮ�
ŵĂĚĚĞƐŝŶŝ� ;<ŽĚ�ϮϵͿ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�^ŝŶďŽ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŝǌůĞƌ͕ �
<ŽĚ�Ϯϵ͛ƵŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝ�ƐƺƌĞƐŝŶĚĞ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬĕĞ�
ƐƵŶŵĂŬƐŦǌŦŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƟ� ĞŶŐĞůůĞ-
ŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦŶŦ� ďŝůŝǇŽƌĚƵŬ͘� ^ŝŶďŽ�
ǇƂŶĞƟŵŝ͕�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĨĂĂůŝǇĞƟ�ƚĞŬƌĂƌ�ĞŶŐĞů-
ůĞŵĞŬ�ĂĚŦŶĂ�<ŽĚ�Ϯϵ͛ůĂ�ďĞŶŝ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�
^ŝŶďŽ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďĂŶĂ�ĂƨůĂŶ�ŝŌŝƌĂůĂƌŦŶ�ǇĂůĂŶ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ � EŝƚĞŬŝŵ� ǇĂůĂŶĐŦ� ƔĂ-
ŚŝƚůŝŬ�ǇĂƉĂŶůĂƌĂ͕�ǇĂůĂŶ�ďĞǇĂŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ-
ůĂƌĂ� ƚĂǀŦƌ� ĂůĚŦůĂƌ͘ � ϮϱͬϮ� ŵĂĚĚĞƐŝ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�
ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůƐĞ�ĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ^ŝŶďŽ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇŝ� ĞŶ-
ŐĞůůĞǇĞďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ĂŚůĂŬƐŦǌůŦŒŦ�
ǇĂƉĂďŝůĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƌŵƺƔ�ŽůĚƵ͘

zĞŶŝĚĞŶ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ŐĞĕĞƌĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĚĂŵŐĂůĂǇĂŶ� <ŽĚ� Ϯϵ͛ƵŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�
ĚŝƌĞŶŵĞŵŝǌ͕� ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌŝŶ� dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ĂĚŦŶĂ�ďŝƌ�ƚĂůĞƉ�ǀĞ�ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŚĞƌŬĞƐ�ŐƂƌŵƺƔ�ŽůĚƵ͘��Ƶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝǌůĞƌĞ�ŽůĂŶ� ŝŶĂŶĕ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
Ăƌƴ͘

Ͳ� ^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ^ŝŶďŽ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞŶĞůŝŶĞ�ŝůĞƚŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝǌ�ďŝƌ�
ŵĞƐĂũ�ǀĂƌ�ŵŦ͍

�ŒĞƌ� ŚĂŬƐŦǌůŦŬ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƐƵƐĂƌƐĂŬ͕�
ǇĂƌŦŶ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ŚĂŬƐŦǌůŦŒĂ� ƵŒƌĂǇĂĐĂŒŦǌ͘�
mĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶĞ͕�<ŽĚ�Ϯϵ Ă͕͛�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�
ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌůĞƔŵĞůŝǇŝǌ� ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ĞƚŵĞůŝǇŝǌ͘��ŬƐŝ�ƚĂŬĚŝƌĚĞ�͚ŐĞĕŝĐŝ�ǇĂƐĂ-
ůĂƌ͛� ŬĂůŦĐŦ�ŚĂůĞ�ŐĞůĞĐĞŬ͕�<ŽĚ�Ϯϵ͛ůĂ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ŬŽƔƵůƐƵǌ�ƔĂƌƚƐŦǌ�ĚĂŵŐĂůĂŶĂĐĂŬƨƌ͊

<ĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ĕŝŌĞ� ƐƂŵƺƌƺǇƺ�
ŵŽďďŝŶŐŝ�ƚĂĐŝǌŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞůŝŵ͘�,ĂŬůĂ-
ƌŦŵŦǌ� ŝĕŝŶ� ĨĂďƌŝŬĂ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌůĞƔĞ-
ůŝŵ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞůŝŵ͘�7Ɣĕŝ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�ĚƺƔ-
ŵĂŶůĂƌŦŶĂ� ĐĞǀĂďŦŵŦǌŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞĚĞƌĞŬ�
ǀĞƌĞůŝŵ͊

0.?.1�'&>7&0���â89&3':1

�<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ǇƺǌƺŶƺ� ŐƺůĚƺƌƺƌŬĞŶ͕� Ŭƌŝǌ� ǀĞ� ƉĂŶĚĞŵŝ-
ŶŝŶ� ĕŝŌĞ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ� ƂĚĞŵĞǇĞ� ŵĞĐďƵƌ�
ďŦƌĂŬƨŒŦ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ƐĂŒůŦŬůĂƌŦŶŦ͕�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦ͕� ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ� ǇŝƟƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � 'ĞƌŝĐŝ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌĂ� ĕŦ-
ŬĂƌĚŦŒŦ� ŚĞƐĂƉ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ŬĂďĂƌŦŬ͘� <ĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ďŝŶ�ďŝƌ�ǌŽƌůƵŬůĂ�ŐŝƌĞďŝů-
ĚŝŒŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ďŝƌĕŽŒƵŶĂ�ŬĂƉĂƨůĚŦ͘�
�ŽĐƵŬ͕�ŚĂƐƚĂ�ǀĞ�ǇĂƔůŦ�ďĂŬŦŵŦ�ŝůĞ�Ğǀ�ŝƔůĞƌŝ�
ďŝƌĕŽŒƵŶƵ�ŝƔƚĞŶ�ĂǇƌŦůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂŬ-
ƨ͘� 'ŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚĂŶ� ƐĂǇŦĚĂ� ŬĂĚŦŶ͕� ŝƔƐŝǌůĞƌ�
ŽƌĚƵƐƵŶĂ�ĞŬůĞŶĚŝ͘�

�ĂůŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ͕�ĞƐ-
ŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ͕�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂů-
ĚŦƌŦ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶ�
ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ǇĂŶƐŦŵĂƐŦ� ĂƌƚĂŶ� ŽƌĂŶĚĂ�
ŵŽďďŝŶŐ� ǀĞ� ƚĂĐŝǌ� ŽůƵǇŽƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�
7Ɣ�zĂƐĂƐŦ͛ŶŦŶ�Ϯϱ͘�DĂĚĚĞƐŝŶŝŶ�Ϯ͘�&ŦŬƌĂƐŦŶŦ�
;<ŽĚ� ϮϵͿ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƚĞƉĞƐŝŶĚĞ� �ĞŵŽŬůĞƐ�
ŬŦůŦĐŦ� Őŝďŝ� ƐĂůůŦǇŽƌůĂƌ͘ � ^ƂǌĚĞ� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂ-
ůĂƌŦŶ� ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŝƔƚĞŶ�
ĂƚŵĂůĂƌŦŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ĚĂǇĂŶĂŒŦ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟ-
ƌŝůĞŶ�ďƵ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŵĂŚƌƵŵ� ĞĚŝƉ� ŽŶƵƌ� ŬŦƌŦĐŦ� ŝƚŚĂŵůĂƌ� ŝĕĞ-
ƌŝǇŽƌ͘ �<ĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶƐĞ�<ŽĚ�Ϯϵ�ĂŝůĞ�ǀĞ�
ƐŽƐǇĂů�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ĚĂ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ĕŽŬ�ƚĞŵĞůůŝ�
ďŝƌ�ƐŽƌƵŶĂ�ĚƂŶƺƔƺǇŽƌ͘ �

8&1).7.1&7.3�-*)*+â3)*3� 
)â7*3âĂ1*7â3��?3*1*7â3*
�ŽǌƵ� ĂƌƚĂŶ�ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ�

ŬŽƌŬƵ�ƐĂůĂƌŬĞŶ͕�ĚŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ƐŦŶŦĨ�ŝĕŝŶ-
ĚĞ� ƂŅĞ� ďŝƌŝŬƟƌŝǇŽƌ͘ � ^ĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ďŽǇƵŶ�
ĞŒŵĞǇĞŶ� ŬĞƐŝŵůĞƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇŽůƵŶƵ�
ƚƵƚƵƉ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ͕� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �Wdd�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕��ĂůĚƵƌ͕ �
�ŬŵĞŬĕŝŽŒƵůůĂƌŦ͕�DŝŐƌŽƐ͕� ^ŝŶďŽ�ǀĞ�^D>�
�ƚŬŝŬĞƚ͛ƚĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚŝƌĞŶŝǇŽƌ͘

bŝĚĚĞƟŶ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺƐƺŶĞ� ŚĞƌ� ĂůĂŶĚĂ�
ŵĂƌƵǌ� ŬĂůĂŶ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ĕŝŌĞ�
ƐƂŵƺƌƺ�ǇĂƔĂǇĂŶ͕�ƐĂůŐŦŶĚĂ�ŚĂŬ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�
ŐŝƫŬĕĞ� ĂƌƚĂŶ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ͕�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ŐĞĕĞŶ� ŝƔĕŝ� ďƂůƺŬůĞƌŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ĞƚŬŝůŝ� ďŝƌ� ǇĞƌ� ƚƵƚƵǇŽƌ͘ � zĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ� ĕŝŌĞ�
ƐƂŵƺƌƺ͕�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ĕŝŌĞ�ĨĂƚƵƌĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĂƌĂƌůŦ�ƂǌŶĞůĞƌĞ�ĚƂ-
ŶƺƔƚƺƌƺǇŽƌ͘ �

'&-&7.3�â10�8*81*7â�)â7*3âĂ�
�&).71&7.3)&3�> 08*1â>47
^ŝŶďŽ͕� DŝŐƌŽƐ͕� ^D>� �ƟŬĞƚ͛ƚĞ� ŬĂĚŦŶ�

ŝƔĕŝůĞƌ�ďĂƔ�ĞŒŵŝǇŽƌ͕ �ĞŶ�ƂŶ�ƐĂŌĂ�ĚƂǀƺƔƺ-
ǇŽƌ͘ �

^ŝŶďŽ͛ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƐƺƌƺŬůĞǇŝĐŝ�ƂǌŶĞƐŝ�
dKD7^�ƺǇĞƐŝ�ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�ƔŝŵĚŝ�ĚĞ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞĚĂƌůĂƌŦŶ� ϮϱͬϮ� ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ� ŚĂŬƐŦǌ�
ĨĞƐŚŝ�ƐĞƌďĞƐƚĕĞ�ŬƵůůĂŶŵĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�
ďĂǇƌĂŬ� ĚĂůŐĂůĂŶĚŦƌŦǇŽƌ͘ � �ŝůďĞŶƚ� dƺƌŬĞƌ͕ �
ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝǇŽƌ͘ �

DŝŐƌŽƐ��ĞƉŽ͛ĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ƐŦŶŦĨ� ŬĂƌĚĞƔ-
ůĞƌŝǇůĞ�ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞƌĞŶ�ŬĂ-
ĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ƚĂĐŝǌĞ͕�ŵŽďďŝŶŐĞ͕�
ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĚƺƔ-

ŵĂŶůŦŒŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ͞PŶƺŵƺǌĞ� ƚĂƔ� ĚĂ� ŬŽǇ-
ƐĂŶŦǌ͕� ƚĂƔŦ� ŬŦƌŦƉ� ŐĞĕĞĐĞŒŝǌ͟� ŬĂƌĂƌůŦŒŦǇůĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

^D>� �ƚŬŝŬĞƚ͛ƚĞ� ŬĞǇĮ� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂǇĂ͕�
ƚĂƔĞƌŽŶ� ĕĂůŦƔƨƌŵĂǇĂ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ĚƺƔŵĂŶ-
ůŦŒŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĕĂĚŦƌŦ�
ĂĕŵŦƔ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦƐŦŶŦ�ǇƺŬƐĞůƚŵŝƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘

ϴ�DĂƌƚ� �ƺŶǇĂ� �ŵĞŬĕŝ� <ĂĚŦŶůĂƌ� 'ƺ-
Ŷƺ͛ŶĞ� ĚŽŒƌƵ� ŐŝĚĞŶ� ǇŽůĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ŝůŬ� ĂĚŦŵůĂƌŦ� ĂƴůĂƌ͘ � 7ƔĕŝͲ�ŵĞŬĕŝ� <ĂĚŦŶ�
<ŽŵŝƐǇŽŶůĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ͕� ǇĂŬůĂƔĂŶ� ďĂŚĂƌŦŶ�
ŝůŬ�ƐĞƐůĞƌŝŶŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌůĂƌŦŶĚĂŶ�ǇƺŬƐĞů-
ƚĞŶ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƐĞůĂŵůŦǇŽƌƵǌ͘� ,ĂŬůĂƌŦ�
ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ͕� ĞƔŝƚůŝŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬ�
ŬĂǀŐĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ǀĂǌŐĞĕŵĞǇĞŶ͕� ƐŦŶŦĨĂ� ǇƂ-
ŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶĞƌĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ďĂŚĂƌĂ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ�^ŝŶďŽ͛ŶƵŶ͕�DŝŐƌŽƐ͛ƵŶ͕�
^D>��ƟŬĞƚ͛ŝŶ�ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ƐĞůĂŵ�Žů-
ƐƵŶ͊�

dƺŵ�ƐŦŶŦĨ�ĚŽƐƚůĂƌŦŶŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďĂƔ�
ĞŒŵĞǇĞŶ�ďƵ�ŬĂƌĂƌůŦ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�ƺǇĞůĞƌŝ�
ŽůĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ĞǇůĞŵůŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ�
ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĞ� ĚĞƐƚĞŬ� ŽůŵĂǇĂ� ĕĂŒŦƌŦǇŽ-
ƌƵǌ͘

ϮϱͲϮ�DĂĚĚĞƐŝ� ;<ŽĚ� ϮϵͿ� ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͊�
7ƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌ�ƐŽŶ�ďƵůƐƵŶ͊

mĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͊
dĂĐŝǌ�ǀĞ�ŵŽďďŝŶŐ�ƐŽŶ�ďƵůƐƵŶ͊
ϴ�DĂƌƚ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŝǌŝŶ�ǀĞ�ƌĞƐŵŝ�ƚĂƟů�ŝůĂŶ�

ĞĚŝůƐŝŶ͊�
âĂ�â�*2*0�â�0&).3�042â8>431&7.
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�ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ŝůĞ� D�^^�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂǇůĂƌĚŦƌ�ƐƺƌĞŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ��ŶĞƌũŝ͕�
'ƌŝĚ�^ŽůƵƨŽŶƐ��ŶĞƌũŝ͕�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ��ůĞŬƚƌŝŬ͕�
���� WŽǁĞƌ� 'ƌŝĚƐ� ǀĞ� �ƌŦƚĂƔ� <ƌŝǇŽũĞŶŝŬ�
ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ϭ͘ϵϬϬ� ŝƔ-
ĕŝǇŝ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�d7^�ďĂŒŦƚůĂŶĚŦ͘�ϭϵ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞ� ĂŶůĂƔŵĂ� ƐĂŒůĂ-
ŶĂŵĂŵŦƔ͕� ϭϱͲϭϳ� �ƌĂůŦŬ� ϮϬϮϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶ-
ĚĞ� ƵǇƵƔŵĂǌůŦŬ� ǌĂƉƨ� ƚƵƚƵůŵƵƔƚƵ͘� 'ƌĞǀĞ�
ŐŝĚŝůŵĞĚĞŶ� ϮͲϯ� bƵďĂƚ� ϮϬϮϭ͛ĚĞ� ĂŶůĂƔŵĂ�
ƐĂŒůĂŶĚŦ͘

*2â8Ɩâ�0:7&31&7�2*88Ɩ*�0&9.1).�
KĐĂŬ� ϮϬϭϱ͛ƚĞ� D�^^� ŝůĞ� ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�

'ƌƵƉ� d7^� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� D�^^͛ƚĞŶ� ĂǇƌŦůĂ-
ƌĂŬ��D7^͛ŝ�ŬƵƌĂŶ����͕��ůƐƚŽŵ͕�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�
�ŶĞƌũŝ� ǀĞ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ� �ůĞŬƚƌŝŬ͛ƚĞ� ŝŬŝ� ǇŦůůŦŬ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŝŵǌĂůĂŶŵŦƔƨ͘� K� ĚƂŶĞŵ� �ŝƌůĞ-
ƔŝŬ� DĞƚĂů͛ŝŶ͕� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌĂ� D�^^͛ƚĞŶ�
ĂǇƌŦůĂƌĂŬ� ĂǇƌŦ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŝŵǌĂůĂŵĂ� ĕĂŒƌŦ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂŶ�ďƵ�ŚĂŵůĞ͕�Ž�ŐƺŶ�
ƺĕ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ŝŬŝ� ǇŦůůŦŬ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŝŵǌĂůĂŶ-
ŵĂƐŦŶŦ� ƐĂŒůĂƐĂ� ĚĂ͕� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� Žƌ-
ƚĂŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ďƂůĞŶ� ǀĞ� ďƵŐƺŶĞ� ďŝƌ�
ƔĞǇ�ďŦƌĂŬŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŚĂŵůĞ�ŽůŵƵƔƚƵ͘�^ŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ďƵŶƵ�ĚĂŚĂ�Ž�ŐƺŶĚĞŶ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇŵƵƔůĂƌĚŦ͘

�ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�D�^^�ŝůĞ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�'ƌƵƉ�
d7^͛ůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ƐĞŶĞ�ƂŶĐĞ��D7^�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌ͕ �'ƌƵƉ�d7^͛ůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�
ďŝƌ� ƂŶ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘� �ŝƌĂ͕�
�Ǉůƺů�ϮϬϭϲͲϮϬϭϴ�ǀĞ��Ǉůƺů�ϮϬϭϴͲϮϬϮϬ�ĚƂ-
ŶĞŵůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌ�ĞƐĂƐŦ�
ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ĚŝŒĞƌ� ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌĚĞŶ� Śŝĕďŝƌ�
ĨĂƌŬ�ŝĕĞƌŵŝǇŽƌĚƵ͘

'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ��D7^͛ŝ�ŬƵƌĂŶůĂƌ�D�^^͛Ğ�
ŬĂƨůĚŦůĂƌ͘ ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�ĚĞ�ďƵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ-
ĚĂ�D�^^�ŝůĞ�ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌĚƵ͘��ĂŚĂ�ƂŶĐĞŬŝ�
ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƌ�ďŝƌ� Ɣŝƌ-
ŬĞƚ�ŝĕŝŶ�ĂǇƌŦ�ĂǇƌŦ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�,Ğƌ�
ĨĂďƌŝŬĂ� ŝůĞ� ĂǇƌŦ� ƐƂǌůĞƔŵĞ͕� ƐŦŶŦķŶ� ŽƌƚĂŬ�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞƐŝŶĞ� ĞŶŐĞů� ŽůŵĂǇŦ� ĂŵĂĕůŦ-
ǇŽƌĚƵ͘� ^ƂǌůĞƔŵĞ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ� ĞƔǌĂŵĂŶůŦ�
ǇƺƌƺƚƺůĚƺ�ǀĞ�ĂǇƌŦ�ĂǇƌŦ�ŝŵǌĂůĂŶĚŦ͘

'â71*Ăâ0�2*9&1�3*)*3�9&81&0�
&�.01&2&).$
^ƺƌĞĕ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŚĞƌŬĞƐ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞ-

ƚĂů͛ŝŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƚĂƐůĂŒŦŶĚĂ�ŶĞůĞƌ�ŽůĚƵŒƵ-
ŶƵ�ŵĞƌĂŬ� Ğƫ͘� �ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů� ďŝƌ� ƚĂƐůĂŬ�
ŚĂǌŦƌůĂĚŦǇƐĂ�ĚĂ�ďƵŶƵ� ŝůĂŶ�ĞƚŵĞĚŝ͘�,ĂƩĂ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĚĞ� ǇĂ�
ŚĂďĞƌŝ�ǇŽŬƚƵ�ǇĂ�ĚĂ�ĂŒŦǌůĂƌŦŶŦ�ƐŦŬŦ�ƚƵƚŵĂ-
ůĂƌŦ�ƐƂǇůĞŶŵŝƔƟ͊

^ƂǌůĞƔŵĞǇĞ�ĚĂŝƌ�ďŝůŐŝůĞƌ�ŐĞŶĞůůŝŒŝ�ŝĕŝŶ-

ĚĞ�ŬĂůĚŦ͘�mĐƌĞƚůĞƌĞ�ǇƺǌĚĞ�ϮϴͲϯϱ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĚĞŒŝƔĞŶ� ŽƌĂŶůĂƌĚĂ� ǌĂŵ� ŝƐƚĞŶĚŝŒŝŶŝ� ďŝůŝ-
ǇŽƌƵǌ͘�mĕ�ǇŦůůŦŬ�ĚĂǇĂƚŵĂǇĂ�ŬĂƌƔŦ� ŝŬŝ�ǇŦůůŦŬ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ͕� ĞƐŶĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂ͕� ĚĞŶŬůĞƔƟƌŵĞ͕�
ƚĞůĂĮ� ĕĂůŦƔŵĂ͕� ĚĞŶĞŵĞ� ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ� ƵǌĂƨů-
ŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞĚŝŒŝŶŝ�
ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘��ŶĐĂŬ�ďƵƌĂĚĂ�ƐŦƌĂůĂŶĂŶůĂƌ�ďƺ-
ƚƺŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŐĞĕĞƌůŝ�ŽůĂŶ�ƚĂůĞƉůĞƌ͘

WĞŬŝ͕��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�ŶĞĚĞŶ�ƚĂƐůĂŬ�ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂĚŦ͍��ŬůĂ�ŐĞůĞďŝůĞĐĞŬ�ĐĞǀĂƉůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚĞůŝŵ͘��ŝƌ� ƚĂƐůĂŬ� ĂĕŦŬůĂǇĂƌĂŬ�ďĞŬůĞŶƟǇŝ�
ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ� ǀĞ� ƚĂƐůĂŒŦŶ� ĂůƨŶĚĂ� ŬĂůŵĂŬ�
ŝƐƚĞŵĞŵŝƔ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �Ǉůƺů� ϮϬϮϬ͛ĚĞŶ� ƂŶĐĞ�
ĂĕŦŬůĂǇĂĐĂŒŦ�ǌĂŵ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ǀĞ�
Ŭƌŝǌ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŚŦǌůĂ�ĞƌŝǇĞĐĞŒŝŶŝ�ŚĞƐĂƉůĂ-
ŵŦƔ� ŽůĂďŝůŝƌ� Ŭŝ� ďƵŶƵ� ƌĞǀŝǌĞ� ĞƚŵĞŶŝŶ� ďŝƌ�
ŐƺĕůƺŒƺ�ǇŽŬƚƵ͘�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚĂƐůĂŬ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�
ĞůĞƔƟƌŝůĞƌŝ�ďĞƌƚĂƌĂĨ�ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶŵƺƔ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ � ^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ͕� D�^^͛ŝŶ� ƚĞŬůŝŇĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ� ǇƺƌƺƚĞƌĞŬ͕� ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞĚĞŬŝ� ƌĂŬĂŵůĂƌŦ� ǀĞ� ŚĂŬůĂƌŦ� ŶĂƐŦů� ĚĂ�
ǇƺŬƐĞůƫŒŝŶŝŶ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦŶŦ� ǇĂƉŵĂŬ�
ŝƐƚĞŵŝƔ�ŽůĂďŝůŝƌ͘

EĞƚ�ďŝƌ� ƔĞǇ� ƐƂǇůĞŶĞŵĞǇĞĐĞŬ�ŽůƐĂ�ĚĂ�
ŐƂƌƺŶĞŶ�ŬƂǇ�ŬŦůĂǀƵǌ�ŝƐƚĞŵĞǌ͊

2*88�5&?&71.Ú.�) Ă 0�'&Ă1&99.�
7ůŬ� ŐƂƌƺƔŵĞĚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� D�^^� ĞŶĨ-

ůĂƐǇŽŶ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ƐĞĨĂůĞƚ� ǌĂŵůĂƌŦŶŦ� ƚĞŬůŝĨ�
ĞƚŵĞǇĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘� hǇƵƔŵĂǌůŦŬ� ǌĂƉƨŶŦŶ�
ƚƵƚƵůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ� ĚƂƌƚ� ŝƔůĞƚŵĞ� ŝĕŝŶ�
ŝůŬ�Ăůƨ�ĂǇůŦŬ�ĚƂŶĞŵĞ�ƂŶĞƌŝůĞŶ�йϱ͘ϰϵ͛ůƵŬ�
ǌĂŵ�ƚĞŬůŝĮ�ŝŬƌĂŵŝǇĞůĞƌ�ĚĂŚŝů�ŶĞƚ�ϮϭϭͲϮϴϮ�
ůŝƌĂǇĂ�ƚĞŬĂďƺů�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘�йϭϭ͘ϯϵ͛ůƵŬ�ƚĞŬůŝĨ�
ŝƐĞ�ŝŬƌĂŵŝǇĞůĞƌ�ĚĂŚŝů�ŶĞƚ�ϯϵϬ�ůŝƌĂǇĂ͘͘͘

�ůďĞƩĞ�D�^^͛ŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ƚĞŬůŝĮ�ďƵ�ĚĞ-
ŒŝůĚŝ͘�DĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝ� ĞŶ� ĂǌŦŶĂ� ƌĂǌŦ� ĞƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ƉĂǌĂƌůŦŒŦ� ĞŶŇĂƐǇŽŶ� ŽƌĂŶŦŶĚĂŶ� ďĂƔ-
ůĂƚŵĂŬ�ŽŶƵŶ�ďŝůŝŶĞŶ� ƚĂŬƟŒŝǇĚŝ͘�KĐĂŬ͛ƚĂ-
Ŭŝ� ĂƌĂ� ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ� D�^^� ƚĞŬůŝĮ� ǇƺǌĚĞ�
ϭϱ͛Ğ� ĕŦŬĂƌĚŦ� ǀĞ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƚĞƉŬŝƐŝ�
ǇŽŬůĂŶĚŦ͘� EŝŚĂǇĞƟŶĚĞ͕� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂů͛ŝŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ŝůŬ�Ăůƨ�ĂǇ�ŝĕŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌĞ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϭ͕�ŝůŬ�ǇŦů�ŝĕŝŶ�ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬ-
ůĂƌĂ�ĚĂ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϲ�ǌĂŵ�ĂůŦŶĂƌĂŬ͕�ƐƂǌůĞƔŵĞ�
͞ǌĂĨĞƌ͟�ŝůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘��Ƶ�ĚĂ�ϴϭϯ�ŝůĞ�ϭϬϴϬ�
ůŝƌĂ�ĂƌĂƐŦ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �

7&0&21&7�>&1&3�8�>1*2*?�
zƵŬĂƌŦĚĂŬŝ� ƌĂŬĂŵůĂƌŦ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ĂůůĂ-

ǇŦƉ�ƉƵůůĂƐĂŶŦǌ�ĚĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐĞĨĂůĞƚ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�ĚĞŒŝƔƟƌĞ-
ŵĞǌƐŝŶŝǌ͘� �ĂĨĞƌ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůĞŶ� ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌ-
ĚĞŬŝ�ƌĂŬĂŵůĂƌŦŶ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ŶĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫŒŝ-
ŶĞ�ďĂŬĂůŦŵ͘

PŶĐĞůŝŬůĞ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ǌĂŵ�
ŽƌĂŶŦ� ǇƺǌĚĞ� Ϯϭ͘ϱϲ� ŽůŵƵƔƚƵ͘� ϱϬϬ� ůŝƌĂůŦŬ�
ǌĂŵ�ĚĞŶŝůĚŝŒŝŶĞ�ďĂŬŦůŵĂŵĂůŦ͘��'7͛ǇĞ�ŐĞ-
ůĞŶ� ĂƌƨƔŦ� ĕŦŬĂƌƨƌƐĂŬ͕� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚĞ� ϰϱϯ�
ůŝƌĂ�ǌĂŵ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �

DĞƚĂů� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĚĞ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� Ǉƺǌ-
ĚĞ� Ϯϭ� ǌĂŵ� ĂůŦŶĚŦ� ĚĞŶŝůŝǇŽƌƐĂ� ĞŒĞƌ͕ � ĂƐ-
ŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŽƌĂŶĚĂ� ǌĂŵ� ĂůŦŶŵŦƔ�
ĚĞŵĞŬƟƌ͘ � ͞�ĂĨĞƌ͟�ĚĞŶŝůĞŶ͕� ͞ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ�
ǌĂŵŵŦ͟ĚŦƌ͊

^ŽŶƌĂŬŝ� Ăůƨ� ĂǇůŦŬ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ĞŶĨ-
ůĂƐǇŽŶ� ǌĂŵŵŦ� ĂůŦŶĂĐĂŒŦ� ĚƺƔƺŶƺůƺƌƐĞ͕�
dm7<͛ŝŶ�ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ�ƵǇĚƵƌŵĂ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ƌĂ-
ŬĂŵůĂƌŦ�ŝůĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�
ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĞǌŝůĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘

�ĂƚĞŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ǇƺǌĚĞ� Ϯϭ� ĚĞŶŝǇŽƌ͘ �
,ĂŶŐŝ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŶĞ�ǌĂŵ�ĂůŦŶĚŦ͕�ŶĞǇĞ�ŐƂƌĞ�
ǌĂŵ� ǇĂƉŦůĚŦ͕� ďĂŚƐĞĚŝůĞŶ� ϴϭϯͲϭϬϴϬ� ůŝƌĂ�
ǌĂŵ�ŶĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌ͕ �ŝŬƌĂŵŝǇĞůĞƌ�ĕŦŬĂƌƨů-
ĚŦŒŦŶĚĂ�ŵĂĂƔůĂƌĂ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ǌĂŵ� ǇĂƉŦůĚŦ͕�
ďƵ�ĂĕŦŬůĂŶŵŦǇŽƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ŚĞƌŚĂů-
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ĚĞ�ďŽƌĚƌŽůĂƌŦŶŦ�ĂůŦŶĐĂ�ƂŒƌĞŶĞĐĞŬůĞƌ͘
hŶƵƚŵĂĚĂŶ� ĂůƨŶŦ� ĕŝǌĞůŝŵ͗� zŽŬƐƵůůƵŬ�

ƐŦŶŦƌŦ� �ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ��ƌĂƔƨƌ-
ŵĂ�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĞ�;�7^�DͿ�ŐƂƌĞ�ϴ͘ϱϬϳ� ůŝƌĂ-
ĚŦƌ͘ � mĐƌĞƚůĞƌ� ďƵ� ƌĂŬĂŵŦŶ� ƵǌĂŒŦŶĚĂǇŬĞŶ�
ǌĂĨĞƌĚĞŶ� ďĂŚƐĞƚŵĞŬ� ŵƺŵŬƺŶ� ŽůŵĂƐĂ�
ŐĞƌĞŬ͘

͞zĞŶŝ� ŚĂŬůĂƌ͟� ĂůŦŶĚŦ� ĚĞŶŝůĞŶ� ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂĚĂ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ŶĞůĞƌ� ŽůĚƵŒƵ� ŶĞƚ� ĚĞŒŝů͘�
�ŶůĂƔŦůĚŦŒŦ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ͕�ďƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝƐŝ�ƚĂ-
ŵĂŵůĂǇŦĐŦ�ƐĂŒůŦŬ�ƐŝŐŽƌƚĂƐŦ͕�ĚŝŒĞƌŝ�ǀĂƌĚŝǇĂ�
Ɖƌŝŵŝ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ĚĂ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ�ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

9&2&21&>.(.�8&Ú1.0�8â,479&8.Ɩ3&�
)&â7���
D�^^� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ� ŚĞ-

ŵĞŶ� ŚĞƉƐŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ƚĂŵĂŵůĂǇŦĐŦ� ƐĂŒůŦŬ�
ƐŝŐŽƌƚĂƐŦŶĂ� ŝƔĕŝůĞƌ� ǀĞ� ĂŝůĞƐŝ� ďƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ŝůĞ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůŵŝƔ�ŽůĚƵ͘

dĂŵĂŵůĂǇŦĐŦ� ƐĂŒůŦŬ� ƐŝŐŽƌƚĂƐŦ� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦŶ� ƺƌƺŶƺĚƺƌ͘ � můŬĞĚĞ�
ĕƂŬĞŶ�ƐĂŒůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĞ-
ĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƺǇƺŬ�ĞŶŐĞůĞ�ĚƂŶƺƔƺƌ-
ŬĞŶ͕�ƌĂŶĚĞǀƵ�ĂůŵĂ�ǌŽƌůƵŒƵŶĚĂŶ�ƚĞĚĂǀŝůĞ-
ƌŝŶ�ŐĞĐŝŬŵĞƐŝŶĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƐŽƌƵŶ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ �
�Ƶ� ĚƵƌƵŵ� ĞŵĞŬ� ƐƂŵƺƌƺƐƺŶƺ� ĞƚŬŝůŝǇŽƌ͘ �
7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ĚĞǀůĞƚ� ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƚĞĚĂǀŝ-
ƐŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ďŝůĞ�ƵǌĂŵĂƐŦ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝĕŝŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ� ůŝƌĂůŦŬ� ǌĂƌĂƌ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
dĂŵĂŵůĂǇŦĐŦ�ƐĂŒůŦŬ�ƐŝŐŽƌƚĂƐŦ� ŝůĞ�ƺƌĞƟŵŝŶ�
ĚĞǀĂŵůŦůŦŒŦ� ƐĂŒůĂŶŵĂŬƚĂ͕� ŝƔŐƺĐƺ� ŬĂǇďŦ�
ĂǌĂůƨůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � zĂƉƨŬůĂƌŦ� ŵĂůŝǇĞƚ� ŚĞƐĂ-
ďŦǇůĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƚĂŵĂŵůĂǇŦĐŦ�ƐĂŒůŦŬ�ƐŝŐŽƌƚĂƐŦ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ�ĂůŵĂůĂƌŦ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ŬąƌůŦĚŦƌ͘ �

�ůďĞƩĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďƵ�ƐŝŐŽƌƚĂ�ŬĂƉƐĂŵŦŶ-
ĚĂ�ƐĂŒůŦŬ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƵůĂƔŵĂƐŦ�ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ŬŽ-
ůĂǇůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ŝƔĕŝǇŝ�
ĚĞŒŝů�ŬĞŶĚŝ�ŬąƌŦŶŦ�ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

2*9&1�âĂ�â1*7â�8 7*(*�)&-â1�
41&2&).�
^ƂǌůĞƔŵĞ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ƚŽƉůĂŶƨ�

ǀĞ� ĞǇůĞŵ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� d7^� ƚŽƉůĂŶƨ-
ůĂƌŦ͕�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦ�ǀď͘� ŝůĞ�Ɛƺ-
ƌĞĕ�ŝůĞƌůĞĚŝ͘��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ŝƔǇĞƌŝ�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ƐƺƌĞĐŝ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫƌĚŝŒŝŶŝ͕�
ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĚŝƐŝƉůŝŶůĞ� ǇƺƌƺƩƺŒƺŶƺ� ƐƂǇůƺ-
ǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� Śŝĕďŝƌ� ĂƔĂŵĂĚĂ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĮ� ĞůŝŶĞ� ĂůŵĂŵŦƔ͕� ĚĂŚĂ� ĚŽŒƌƵƐƵ�
ĂůĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �

�ůĂŵĂŵŦƔƨƌ�ĕƺŶŬƺ͕��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů͛ĚĞ�
ŝƔǇĞƌŝ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ� ŬĂƌĂƌ� ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĚĞŒŝů͕�
ĚĂŶŦƔŵĂŬ� ŝĕŝŶĚŝƌ͘ � �ůŦŶĂŶ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ� ĂĕŦŬ-
ůĂŶĚŦŒŦ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦ͕�ŝƔĕŝůĞƌ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ĂůŵŦƔ�
Őŝďŝ� ŚŝƐƐĞƚƐŝŶ� ĚŝǇĞ� ǇĂƉĂƌůĂƌ͘ � �ĂƚĞŶ� ŝƔǇĞƌŝ�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ�ƐĞĕŝŵůĞ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞǌ͘�bƵďĞ�ǇƂ-
ŶĞƟŵŝ�ǀĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ďĞůŝƌůĞƌůĞƌ͘

�ůĂŵĂŵŦƔƨƌ� ĕƺŶŬƺ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ďƵ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ǇĂƉŦ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞĚŝůŐĞŶůĞƔƟƌŝůŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � ^ĞƐŝŶŝ� ĕŦŬĂƌĂŶ͕�ŵƵŚĂůŝĨ� ŽůĂŶ͕� ŝŶŝƐŝ-
ǇĂƟĨ� ŐƂƐƚĞƌĞŶůĞƌŝŶ� ŝƉŝ� ĕĞŬŝůŵĞŬƚĞ͕� ďĂƐŬŦ�
ŐƂƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ� ŝůĞ� ŝƔďŝƌůŝŒŝ� ŝĕŝŶĚĞ�
ŝƔŝŶĚĞŶ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞ͕�ĚŝƐŝƉůŝŶ�ŬƵƌƵůƵŶĂ�ƐĞǀŬ�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶůĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ�Ăů-
ŵĂƐŦŶĂ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ

DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ŝůĞ͕�ŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŝůĞ͕�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ƐŝŶĚŝƌŝůŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ƺǇĞůĞƌŝ� ŝůĞ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵĐƵŶƵ�ĂĕŦŬůĂƌŬĞŶ͕�ϭϬϬ�
ŝƔĕŝĚĞŶ� ϵϮ Ɛ͛ŝ� ďŽƌĕůƵ� ĚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŶĞ�
ĚĞŵĞŬƟƌ͍� DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ďŽǇŶƵŶĚĂ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞƐŝŶŝ� ǌŽƌůĂƔƨƌĂŶ�ďŽƌĕ�ǌŝŶĐŝƌŝ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ �7Ɣĕŝ�ǌŽƌůĂŶĚŦŬĕĂ�ĚĂ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ĕŦŬŵĂǌĂ�ŐŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�?0&3�&9&7Ɩ.3�â))â&1&7.�
^ƂǌůĞƔŵĞ� ŝŵǌĂůĂŶŵĂĚĂŶ� ďŝƌ� ŐƺŶ�

ƂŶĐĞ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� 'ĞŶĞů�
^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�PǌŬĂŶ��ƚĂƌ͕ �͞<ĂďƵů�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ďŝƌ�
ƚĞŬůŝĨ�ƐƵŶŵĂůĂƌŦŶŦ�ďĞŬůŝǇŽƌƵǌ͟�ĚŝǇŽƌĚƵ�ǀĞ�
ĞƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�ŝŵǌĂůĂƌ�ĂƨůĚŦ͘

PǌŬĂŶ��ƚĂƌ͕ � ͞�Ƶ�ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ-
Ŭŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ� ƂŶůĞƌŝŶŝ� ĂĕĂ-
ĐĂŬ� ďŝƌ� ĞƚŬŝ� ǇĂƌĂƚĂĐĂŬ͟�ĚŝǇŽƌ͘ � WĞŬŝ� ŶĂƐŦů�
ďŝƌ�ĞƚŬŝ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŬ͍��ƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ǌĂŵ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ǌĂŵ�ŝůĞ�ŵŝ�ǇŽŬƐĂ�ďŝǌŝŵ�ŐƂƌ-
ŵĞĚŝŒŝŵŝǌ�ĨĂƌŬůŦ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ǀĞǇĂ�ƐƺƌĞĐŝŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ŝůĞ�ŵŝ͍��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ĂǇĚŦŶůĂ-
ƨůŵĂǇĂ�ŝŚƟǇĂĐŦŵŦǌ�ǀĂƌ͘

�ǇŶŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� ŚĞŵ� ͞7ŵǌĂůĂŶĂŶ�
ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƚƺŵ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŵŝǌĚĞŬŝ�ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĐŽƔŬƵ�ǀĞ�ŚĞǇĞĐĂŶŦ�ŝůĞ�ŬĂ-
ďƵů�ŐƂƌĚƺ͟�ĚĞŶŝůŝǇŽƌ͕ �ŚĞŵ�ĚĞ�͞mǇĞůĞƌŝŵŝǌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬĂďƵů� ŐƂƌĞŶ� ďƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂƐŦŶĂ�ŽůĂŶĂŬ�ƐĂŒůĂǇĂŶ�D�^^�
zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵŶĂ�ǀĞ�ŝƔǇĞƌŝ�ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶĞ�
ƚĞƔĞŬŬƺƌ�ĞĚĞƌŝǌ͟�ĚĞŶŝůŝǇŽƌ͘

�Ƶ�ŶĂƐŦů�ŽůƵǇŽƌ͍��ŝǌŝŵ�ďŝůĚŝŒŝŵŝǌ͕� ĕŦ-
ŬĂƌůĂƌŦ� ƵǌůĂƔŵĂǌ� ŝŬŝ� ŬĂƌƔŦƚ� ƐŦŶŦĨ� ǀĂƌĚŦƌ͘ �
�ŵĞŒŝǇůĞ� ŐĞĕŝŶĞŶůĞƌ� ŝůĞ� ĞŵĞŬ� ƐƂŵƺ-
ƌƺƐƺŶƺ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŶůĞƌŝŶ� ĂǇŶŦ� ĂŶĚĂ�
ŵĞŵŶƵŶ� ŽůŵĂƐŦ� ŽůĂŶĂŬƐŦǌĚŦƌ͘ � �ŝƌĂ� ŽŶ-
ůĂƌŦŶ� ďƺƚƺŶ� ƐĞƌǀĞƟ� ďŝǌĚĞŶ� ĕĂůĚŦŬůĂƌŦĚŦƌ͘ �
,Ăů� ďƂǇůĞǇŬĞŶ͕� ŐƌĞǀĞ� ĚĂŚŝ� ŐŝĚŝůŵĞĚĞŶ�
ƐƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ� ŝŵǌĂůĂŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� Ŭŝŵŝ�
ŵĞŵŶƵ� ĞƚŵŝƔƟƌ͍� ,ĞůĞ� Ŭŝ� ǇƺǌĚĞ� Ϯϴ� ŝůĞ�
ǇƺǌĚĞ�ϯϱ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ǌĂŵ�ƚĂůĞďŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ͊

843�8�?�2*9&1�âĂ�â1*7â3*���
DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ĚĞƌƐůĞƌ�ĕŦ-

ŬĂƌŵĂůŦ͕�ŝŶŝƐŝǇĂƟĮ�ĞůŝŶĞ�ĂůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ-
ŶŝŶ�ĨĂƌŬŦŶĂ�ǀĂƌŵĂůŦĚŦƌ͘ �7ƔǇĞƌŝ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶŝ�
ŬĂƌĂƌ� ĂůŵĂ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶĂ� ĕĞǀŝƌŵĞ-
ůŝĚŝƌ͘ � ,ŝĕ� ŬŝŵƐĞŶŝŶ͕� ƐĞĕŝůŵŝƔůĞƌ� ĚĂŚŝ� ŽůƐĂ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŵĞƐŝŶĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞ-
ŵĞůŝĚŝƌ͘

DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĕ-
ůĂƌŦŶŦ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂĚŦƌ�ĂŶĐĂŬ�
ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ� ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ� ǌĂǇŦŇŦŒŦ� ǀĞ� ŝŶŝƐŝǇĂ-
ƟĨƐŝǌůŝŒŝ� ďƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞƐŝŶĞ�
ŶĞĚĞŶ� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶƵ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂ-
ĚĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞŶ� ŵĞŵŶƵŶ� Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬ�ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŬƚƺƌ͘

PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĂǇůĂƌĚĂ�D�^^�ŝůĞ�ƺĕ�ŵĞ-
ƚĂů� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďĂƔůĂǇĂĐĂŬ� ŐƌƵƉ�
d7^͛ůĞƌŝ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ďƵ� d7^� ƐƺƌĞĐŝ� ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ƵǇĂƌŦĐŦ� ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ � hŶƵƚƵůŵĂ-
ŵĂůŦĚŦƌ�Ŭŝ͕�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂǌĂŶŦŵŦ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

�ƺŶǇĂǇŦ� ĞƚŬŝƐŝ� ĂůƨŶĂ� ĂůĂŶ� ŬŽƌŽŶĂ-
ǀŝƌƺƐ� ƐĂůŐŦŶŦ� ďŝƌŝŶĐŝ� ǇŦůŦŶŦ� ĚŽůĚƵƌŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ͘� ,Ğŵ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ŚĞŵ� ĚĞ� ŽŶƵŶ�
ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝŒŝ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦŶŦ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĂŒŦƌůĂƔƨƌĚŦ͘� 7ŬƟĚĂƌ� ǀĞ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ķƌƐĂƚĂ�ĚƂŶƺƔĞŶ�ƉĂŶĚĞŵŝ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ƐĂů-
ĚŦƌŦ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘� �ƵŶůĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ�
ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ� ŐĂƐƉŦ͕� ŐƌĞǀ� ǇĂƐĂŬ-
ůĂƌŦ͕�͞ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌ�ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦ͟�ŬŦůŦķǇůĂ�
ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ͕�ŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƂĚĞ-
ŶĞŒŝ͕� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ĨŽŶƵŶƵŶ� ǇĂŒŵĂůĂŶŵĂƐŦ�
ŐĞůŝǇŽƌ͘ �

WĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŚĂůŬ� ĂĕůŦŬ�
ǀĞ� Ƃůƺŵ� ŝŬŝůĞŵŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďŽŒƵƔƵƌŬĞŶ͕�
ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ� ĂǇƌŦĐĂ� ĕĞǀƌĞ� ƚĂůĂ-
ŶŦŶŦŶ� ĚĂ� ƂŶƺŶƺ� Ăĕƨ͘� bŝƌŬĞƚůĞƌĞ� ǀĞƌŝů-
ŵĞǇĞŶ� ŝǌŝŶůĞƌ�ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ďŝƌĞƌ�ďŝƌĞƌ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘�^ĂůĚĂ�'Ƃůƺ͛ŶƺŶ�ƚĂůĂŶĂ�
ĂĕŦůŵĂƐŦ͕� &ĂƚƐĂ͛ĚĂ� ƐŝǇĂŶƺƌ� ĂƌĂŵĂ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂůĂƌŦŶĂ� ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ǀď͘�Őŝďŝ�ƐĂůĚŦůĂƌ�
ďƵŶƵŶ�ĂŬůĂ�ŐĞůĞŶ�ŝůŬ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ͘

âĂ8â?1â0�+43:�5&97431&7&�>&7&).
7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝƔƐŝǌůŝŬ͕� ƺĐƌĞƚƐŝǌ�

ŝǌŝŶ͕� ŬŦƐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƂĚĞŶĞŒŝ� ŝůĞ� ĚĂŚĂ� ĚĂ�
ǌŽƌůĂƔĂŶ� ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ� ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦ-
ƔŦƌŬĞŶ͕� �<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ĨŽŶ� ŬĂǇŶĂŬ-
ůĂƌŦŶŦ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ǇĂŒŵĂƐŦŶĂ� Ăĕƨ͘�
dĞƔǀŝŬ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ƂĚĞŵĞůĞƌŝ� ŝůĞ�ƉĂƚƌŽŶ-
ůĂƌŦŶ� ŬąƌůĂƌŦ� ŬĂƚůĂŶĚŦ� ǀĞ� ŚĞƌ� ķƌƐĂƩĂ� Ğů�
ƵǌĂƨůĂŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ĨŽŶƵ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ƉĞƔŬĞƔ�
ĕĞŬŝůĚŝ͘� 7ƔƐŝǌůŝŬ� ĨŽŶƵŶĚĂŶ� ĨĂǇĚĂůĂŶŵĂŬ͕�
ŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ŬŽƔƵůĂ�ďĂŒůĂŶŦƌŬĞŶ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ŬŽůĂǇůŦŬůĂƌ�ƐĂŒůĂŶĚŦ͘�
PƌŶĞŒŝŶ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ� ƐƵŶƵůĂŶ� ƉĂŶĚĞŵŝ�
ĚĞƐƚĞŒŝŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�ŬŦƐŵŦ�ďƵ�ĨŽŶĚĂŶ�ƐĂŒ-
ůĂŶĚŦ͘

�7^<Ͳ�Z͛ŦŶ� ͞�ƺŶǇĂĚĂ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
�ŽǀŝĚͲϭϵ͛ƵŶ� ^ŽƐǇĂů� ǀĞ� �ŬŽŶŽŵŝŬ� �ƚŬŝ-
ůĞƌŝ� ŝůĞ�DƺĐĂĚĞůĞǇĞ��ǇƌŦůĂŶ�<ĂǇŶĂŬůĂƌ͟�
ƌĂƉŽƌƵ� ďƵ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ĚĞ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ�
ƐĞƌŝǇŽƌ͘ � ͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ŝůĞ� ŵƺ-

ĐĂĚĞůĞĚĞ�ĞŶ�Ăǌ�ŶĂŬŝƚ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ĂǇŦƌĂŶ� ŝŬŝ�
ƺůŬĞĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͟�ďĞůŝƌƚĞŶ�ƌĂƉŽƌ-
ĚĂ͕� ŶĂŬĚŝ� ĚĞƐƚĞŬůĞƌŝŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ� ŬŽŶƵ-
ƐƵŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͗

͞dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚŽƉůĂŵ�ϰϮ͕ϴ�ŵŝů-
ǇĂƌ�d>͛ ůŝŬ�ŶĂŬŝƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶ�ϯϱ�ŵŝůǇĂƌ�d>͛ Ɛŝ�
ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƐŝŐŽƌƚĂƐŦ�ĨŽŶƵŶĚĂŶ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϲ͕ϰ�
ŵŝůǇĂƌŦ�̂ ŽƐǇĂů�zĂƌĚŦŵůĂƔŵĂ�ǀĞ��ĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂ�&ŽŶƵŶĚĂŶ�ǀĞ�Ϯ�ŵŝůǇĂƌ�d>͛ Ɛŝ�ŝƐĞ�ďĂŒŦƔ ȫ�
ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦŶĚĂŶ� ƐĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ƂǇůĞĐĞ�
dƺƌŬŝǇĞ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŶĂŬŝƚ� ĚĞƐ-
ƚĞŬůĞƌĚĞ� ďƺƚĕĞĚĞŶ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ĂǇƌŦůĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘͟

^ĂůŐŦŶ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĂĕŦŬůĂ-
ŶĂŶ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ�
ϴϵ͛Ƶ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌĞ� ǀĞ� ďĂŶŬĂůĂƌĂ� ƐĂŒůĂŶĂŶ�
ŬŽůĂǇůŦŬůĂƌĚĂŶ� ŽůƵƔƵǇŽƌ͘ � zŽŬƐƵůůĂƌĂ� ǀĞ�
ŬĂǇŦƚƐŦǌůĂƌĂ� ĚƂŶƺŬ� ŐĞůŝƌ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ǇŽŬ͘�
<ĞǌĂ�ĞƐŶĂĨĂ�ϮϬϮϬ� ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�Śŝĕďŝƌ�
ŶĂŬŝƚ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ǀĞƌŝůŵĞĚŝ͘� ^ĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĞŬ� ƂĚĞŵĞůĞƌŝ� ǇĂƉŦůŵĂĚŦ͘� 7Ɣĕŝ-
ůĞƌĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĚĞƐƚĞŬ� ŝƐĞ� 7ƔƐŝǌůŝŬ�^ŝŐŽƌƚĂƐŦ�
&ŽŶƵ͛ŶĚĂŶ�ǀĞƌŝůĚŝ͘��ZĂƉŽƌĂ�ŐƂƌĞ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �
͞ŵŝůůŝ�ŐĞůŝƌŝŶ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�йϭ͛ŝŶŝ��ŽǀŝĚͲϭϵ͛ůĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ͟�ĂǇŦƌĚŦ͘

'&Ă&7.�-â0&>*8â3)*3��.0&3�
-*?â2*9
WĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝ͕� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ� ďƵ�

ǇĂŶĂ� ĂůŦŶĂŶ� ͞ƂŶůĞŵůĞƌ͕͟ � ƐƵŶƵůĂŶ� ͞ƚĞƔ-
ǀŝŬ� ǀĞ� ĚĞƐƚĞŬůĞƌ͟� ŝůĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ďŝƌ� ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ŚĂůŬŦŶ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂƌĂŬ�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŚŝǌŵĞƩĞ�ŬƵƐƵƌ�ĞƚŵĞĚŝŒŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� �<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ŝƐĞ� ŚĞƌ�
ķƌƐĂƩĂ�ďĂƔĂƌŦ�ŚŝŬĂǇĞƐŝ�ǇĂǌŵĂ�ĚĞƌĚŝŶĚĞ͘�
WĂŶĚĞŵŝ�ǀĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�ŝůĞ�ĂŒŦƌůĂƔĂŶ�
ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕�ĂƌƚĂŶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŬ�
ďĂƔĂƌŦ� ŚŝŬĂǇĞůĞƌŝŶŝŶ� ĂůƨŶĚĂŶ� ĕŦŬĂŶ�ŚĞ-
ǌŝŵĞƟ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ƐƂǌĐƺůĞƌŝ� ŚĞƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞ-
ĐŝŶŝ� ŝǇŝ� ǇƂŶĞƫŬůĞƌŝŶŝ� ŝĚĚŝĂ� ĞƚƐĞůĞƌ� ĚĞ�
�7^<Ͳ�Z͛ŦŶ� ǇĂǇŦŶůĂŶĚŦŒŦ� ƌĂƉŽƌ� ďƵŶƵŶ�
ƚĂŵ�ƚĞƌƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

<DßPDODQDQ�IRQODU�LOH�
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2QEHÀOHU·LQ�\ROXQGDQ�LQDQo�YH�FH
dƺƌŬŝǇĞ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ƵƔĂŬůĂƌŦ�

ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� Ϯϴ� <ĂŶƵŶƵƐĂŶŝ� ϭϵϮϭ� ƐĞŶĞ-
ƐŝŶĚĞ�<ĂƌĂ��ĞŶŝǌĚĞ� ƐƺŶŐƺůĞŶĞŶ�ϭϱ� ƚƺƌŬ�
ŬŽŵƺŶŝƐƟŶ�ϭϱ�ŝŶĐŝ�ǇŦů�ĚƂŶƺŵƺ�ǀĞƐŝůĞƐŝůĞ�
ŚĂƨƌĂůĂƌŦŵŦ� ǇĂǌŵĂŵŦ� ŝƐƚĞǇĞŶ�ŵĞŬƚƵďƵ-
ŶƵǌƵ� ĂůĚŦŵ͘� dƺƌŬŝǇĞ� ĂŵĞůĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǀĞ�
ŽŶƵŶ� ƉŝƔĚĂƌ� ƂŶĐƺ�ŵƺĨƌĞǌĞƐŝ� ŽůĂŶ� dƺƌ-
ŬŝǇĞ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶŝŶ� ŝĕƟŵĂŝ� ŝŶŬŝůĂƉ� ǀĞ�
dƺƌŬŝǇĞ�ƐŽǀǇĞƚůĞƌŝ�ƵŒƌƵŶĚĂ�ĐĂŶůĂƌŦŶŦ�ǀĞƌ-
ŵŝƔ�ďƵ�ŝůŬ�ŽŶďĞƔ�ŬƵƌďĂŶŦ�ŝĕŝŶĚĞ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ�
7ƫŚĂĚŦŶĚĂ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞ� ǀĂƚĂŶĚĂƔ� ŚĂƌďŝ-
ŶŝŶ� ŝĕ� ƐĂǀĂƔŦŶ�ŵƵŚƚĞůŝĨ� ĐĞƉŚĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĚĞ�ŵƺƔƚĞƌĞŬ�ƐŦŶŦĨ�ĚƺƔŵĂŶŦ-
ŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŽŵƵǌ� ŽŵƵǌĂ� ĕĂƌƉŦƔƨŒŦŵŦǌ� ǇŽů-
ĚĂƔůĂƌ� ǀĂƌ͘ � KŶůĂƌŦŶ� ƐƂŶŵĞǌ� ŚĂƨƌĂůĂƌŦŶŦ�
ĐĂŶůĂŶĚŦƌŵĂǇŦ� ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ďĂƔůĂĚŦŬůĂƌŦ� ŝƔŝ�
ďŝƟƌŵĞŬ�ƚĂƌŝŚŝ�ǀĂǌŝĨĞƐŝŶŝ�ǇƺŬůĞŶŵŝƔ�ŽůĂŶ�
dƺƌŬŝǇĞ� ĂŵĞůĞ� ƐŦŶŦķŶĂ� ŽŶůĂƌŦ� ƚĂŶŦƚŵĂǇŦ�
ŬĞŶĚŝŵ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ďŽƌĕ�ƐĂǇŝǇŽƌƵŵ͘�

^ŝǌ�ĚĞ�ƉĞŬĂůĂ�ďŝůŝǇŽƌƐƵŶƵǌ�Ŭŝ͕�Ž�ǌĂŵĂŶ�
ZƵƐǇĂ͕� ŝŶŬŝůĂď� ĚĂůŐĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ŝĕŝŶ� ŝĕŝŶ� ŬĂǇ-
ŶŦǇŽƌĚƵ͘

ZƵƐ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ďŽůƔĞǀŝŬ�
ƉĂƌƟƐŝ� >ĞŶŝŶ͛ŝŶ͕� ^ƚĂůŝŶ͛ŝŶ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝ� ĂůƨŶ-
ĚĂ� ϭϵϭϳ� ƐĞŶĞƐŝŶŝŶ� ƚĞƔƌŝŶŝ� ĞǀǀĞů� �Ŭŝŵ�
ĂǇŦŶĚĂ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟ�ĞůŝŶĞ�ĂůŵŦƔƨ͘

WƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ� ďƵ� ǌĂĨĞƌŝ� ŝůĞ͕� ZƵƐǇĂ͛ĚĂ�
ďƵůƵŶĂŶ� ďƺƚƺŶ� ŚĂƌƉ� ĞƐŝƌůĞƌŝ� Őŝďŝ͕� dƺƌŬ�
ĞƐŝƌůĞƌŝ�ĚĞ͕�ŚƺƌƌŝǇĞƟŶĞ�ŬĂǀƵƔŵƵƔ�ǀĞ�ƐĞƌ-
ďĞƐƚ�ŶĞĨĞƐ�ĂůŵĂŬ� ŝŵŬĂŶŦŶŦ�ĞůĚĞ�ĞƚŵŝƔƟ͘�
�ƵŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕� ƐƺƌŐƺŶĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŒŝ�
^ŝŶŽƉ͛ƚĂŶ�ŬĂĕĂƌĂŬ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ŐĞůŵŝƔ�ŽůĂŶ͕�
DƵƐƚĂĨĂ�^ƵďŚŝ�ǇŽůĚĂƔ�ĚĂ�ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘

DƵƐƚĂĨĂ� ^ƵďŚŝ� ǇŽůĚĂƔ� ZƵƐǇĂ͛ǇĂ� ĞƐŝƌ�
ĚƺƔĞŶ�ŵƺŶĞǀǀĞƌůĞƌ͕ � ƚƺƌŬ� ĂŵĞůĞ� ǀĞ� ŬƂǇ-
ůƺůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚƵƌŵĂĚĂŶ�ĕĂůŦƔĂƌĂŬ�DŽƐ-
ŬŽǀĂ͕� <ŦƌŦŵ͕� dĂƔŬĞŶƚ� ǀƐ Ͳ͘ĚĞ� ƚĞƔŬŝůĂƚůĂƌ�
ŬƵƌŵƵƔ� ŶĞƔƌŝǇĂƚ� ǇĂƉŵŦƔ� ǀĞ� ƐŽŶƵŶĚĂ�
ϭϵϮϬ�ƐĞŶĞƐŝ�ŵĂǇŦƐŦŶĚĂ��ĂŬƺ͛ǇĞ�ŐĞůŵŝƔƟ͘�
�ƵƌĂĚĂ�Ž͕�ďŽůƔĞǀŝŬ�ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ��ĂŬƺ�ŬŽŵŝ-
ƚĞƐŝ� ǇĂŶŦŶĚĂ͕� dƺƌŬ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ� ŬƵƌƵůŵƵƔ�ďŝƌ� ƚĞƔŬŝůĂƚ� ďƵůŵƵƔƚƵ͘�D͘�
^ƵďŚŝ�ǇŽůĚĂƔ��ĂŬƺ͛ĚĞ�ďƵůĚƵŒƵ�ďƵ�ƚĞƔŬŝůĂƚ�
ĂǌĂůĂƌŦŶĚĂ�ďĂǌŦůĂƌŦŶŦŶ�ŝƔƟƌĂŬŝ�ŝůĞ��ĂŬƺ͛ĚĞ͕�
dƺƌŬŝǇĞ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ͛Ŷŝ�ǀƺĐƵĚĞ�ŐĞƟƌ-
ŵŝƔ�ǀĞ�ϭϵϮϬ�ƐĞŶĞƐŝŶĚĞ�ďƵ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�
ŬŽŶŐƌĞƐŝ�ƚŽƉůĂŶŵĂǇĂ�ŵƵǀĂīĂŬ�ŽůĚƵ͘

^ƵďŚŝ� ǇŽůĚĂƔŦŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ĨĂĂůŝǇĞƚ�
ŵĞƌŬĞǌŝ� ŽůĂƌĂŬ� <ĂŅĂƐǇĂ͛ǇŦ� ǀĞ� �ĂŬƺ͛Ǉƺ�
ŝŶƟŚĂƉ� ĞĚŝƔŝ� ƚĞƐĂĚƺĨ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � &ŝůŚĂŬŝŬĂ�
ďƵƌĂƐŦ� ĂŵĞůĞ� ǀĞ� ŬƂǇůƺ� ŬƺƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�ŵŝůůŝ�
ŬƵƌƚƵůƵƔ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ĂƨůĚŦŬůĂƌŦ� dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ǇĞ� ǇĂŬŦŶĚŦ͘� �ŝŒĞƌ� ƚĂƌĂŌĂŶĚĂ�ŵĞŵůĞ-
ŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�dƺƌŬ�ŚĂƌƉ�ĞƐŝƌ-
ůĞƌŝŶŝŶ�ĂŬŦŶ�ǇŽůƵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘�
Dŝůůŝ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ƚĞƐŝƌ�ĞƚŵĞŬ͕�ďƵ�

ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝ�ĞůĞ�ĂůŵĂŬ�ǀĞ�ďƵ�ƐƵƌĞƚ-
ůĞ�ĂŵĞůĞͲŬƂǇůƺ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟŶĞ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ďŝƌ�
^ŽǀǇĞƚ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ŬƵƌŵĂŬ�ǀĂǌŝĨĞƐŝŶŝ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĞ�ĂůŵŦƔ�ďŝƌ�ƉĂƌƟ͖�ŵĞŵůĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶ-
ŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ĞƐŝƌůĞƌĞ͕�ďƵ�ĞƐŝƌůĞƌŝŶ� ŝŶŬŝůĂƉ�
ŝĕŝŶ�ŬĂǌĂŶŦůŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ďƵ�ŝŶŬŝůĂƉ�
ŝƔŝŶĚĞ�ĨĂĂů�ďŝƌĞƌ�ŵƺĐĂŚŝƚ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵĞůĞ-
ƌŝŶĞ�ŚƵƐƵƐŝ�ďŝƌ�ĞŚĞŵŵŝǇĞƚ�ǀĞƌŵĞŬ�ŵĞĐ-
ďƵƌŝǇĞƟŶĚĞ�ŝĚŝ͘

�Ƶ� ŵĂŬƐĂƚůĂ� ƉĂƌƟ� ͞ƺƐĞƌĂ� ĞƐŝƌůĞƌ�
ƐĞǀŬ�ŬŽŵŝƐǇŽŶƵ͟�ĂĚŦ�ŝůĞ�ƺĕ�ŬŝƔŝůŝŬ�ďŝƌ�ƚĞƔ-
ŬŝůĂƚ� ŬƵƌŵƵƔƚƵ͘��ƂŶŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� ĞƐŝƌůĞƌĞ�
ǇĂƚĂĐĂŬ�ǇĞƌ�ďƵůŵĂŬ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŝĂƔĞůĞƌŝŶŝ�ƚĞ-
ŵŝŶ�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ŬĂĮůĞ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵĞ-
ůĞƌŝŶĞ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŵĂŬ�Őŝďŝ�ŝƔůĞƌůĞ�ƵŒƌĂƔĂŶ�
ďƵ�ŬŽŵŝƐǇŽŶƵŶ�ĚŝŒĞƌ�ďŝƌ�ŵƺŚŝŵ�ǀĂǌŝĨĞ-
Ɛŝ� ĚĞ� ďƵŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŶŬŦůĂƉ� ĮŬŝƌůĞƌŝŶŝŶ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦŶŦ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝĚŝ͘��Ƶ�ŵĂŬƐĂƚůĂ�
ĞƐŝƌůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞǀĂŵůŦ�ďŝƌ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�
ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͕ � ƐŦŬ� ƐŦŬ�ŵŝƟŶŐůĞƌ� ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͕ � ƚĞƔ-
ƌŝŶŝ�ĞǀǀĞů�ŝŶŬŝůĂďŦŶŦŶ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞĚĞŬŝ�ŵŝůůŝ�
ŬƵƌƚƵůƵƔ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŵĂŚŝǇĞƟ�ĂŶůĂƨůŦǇŽƌ͕ �

dƺƌŬŝǇĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶƵŶ� ĂŶ-
ĐĂŬ�ĂŵĞůĞ�ǀĞ�ŬƂǇůƺŶƺŶ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟ�ŬĞŶĚŝ�
ĞůůĞƌŝŶĞ�ĂůŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ĂŶůĂƨůŦǇŽƌ�ǀĞ�ŵĞŵůĞŬĞƚĞ�ĚƂŶĚƺŬůĞƌŝ�ǌĂ-
ŵĂŶ� ŶĞ� ƐƵƌĞƚůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝůŵĞŬ� ůĂǌŦŵ�
ŐĞůĞĐĞŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŝǇŽƌĚƵ͘

DĞŵůĞŬĞƚĞ�ĚƂŶĞŶůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� Ǉƺƌƺ-
ƚƺůĞŶ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ĚŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ĚĂ�
ĂƐŬĞƌŝ�ƚĞƔŬŝůĂƚ�ĚĂ�ŬƵƌƵůƵǇŽƌĚƵ͘

WĂƌƟ�dƺƌŬ�ĞƐŝƌůĞƌŝŶĚĞŶ�ϳϬϬͲϴϬϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�
ďŝƌ� dƺƌŬ� ŬŦǌŦů� ŶŝƔĂŶĐŦ� ĂůĂǇŦ� ƚĞƔŬŝů� Ğƫ͘��Ƶ�
ĂůĂǇ��ĂŬƺ͛ĚĞ�ŬƵƌƵůŵƵƔ�ŝĚŝ͘�sĞ�ϭϭͲŝŶĐŝ�ŬŦǌŦů�
ŽƌĚƵŶƵŶ�Ğŵƌŝ�ĂůƨŶĚĂ�ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘��ĞŶ�
ĚĞ� ďƵ� ĂůĂǇĚĂ� ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵŵ͘� �Ƶ� ĂůĂǇĂ�
ƉĂƌƟ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞƔŬŝůĂƚĕŦ�ŽůĂƌĂŬ�DĂŬƐƵƚ�
ǇŽůĚĂƔ� ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔƟ͘� KŶƵŶ� ǇŽƌƵůŵĂŬ�
ďŝůŵĞǌ� ŐĂǇƌĞƚ� ǀĞ� ĨĂĂůŝǇĞƟ� ŝůĞ� ĂůĂǇĚĂ�ϰϬͲ�
ϱϬ� ŬŝƔŝůŝŬ� ďŝƌ� ĚĞ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŚƺĐƌĞƐŝ� ƚĞƔŬŝů�
ŽůƵŶĚƵ͘

WĂƌƟ� ďƵ� ŚƺĐƌĞ� ĂǌĂůĂƌŦŶŦŶ� ƐŝǇĂƐŝ� ƐĞ-
ǀŝǇĞůĞƌŝŶŝ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ͕� ǀĞ� ďƵ� ƐƵƌĞƚůĞ� ĚĞ�
ĚŝŒĞƌ� ŬŦǌŦů� ŶŝƔĂŶĐŦůĂƌĂ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ� ŵƺĞƐƐŝƌ�

ŽůĂďŝůŵĞůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ŽŶůĂƌĂ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ĞĚĞďŝů-
ŵĞůĞƌŝŶŝ� ƚĞŵŝŶ� ĞƚŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ� ϯ� ĂǇůŦŬ� ďŝƌ�
ŬƵƌƐ�ŬƵƌĚƵ͘��Ƶ�ŬƵƌƐůĂƌĚĂ�ĞŶ�ŵƺŚŝŵ�ĚĞƌƐ-
ůĞƌŝ� ďŝǌǌĂƚ� DƵƐƚĂĨĂ� ^ƵďŚŝ� ǇŽůĚĂƔ� ŬĞŶĚŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĂůŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘

�Ƶ� ŐĂǇƌĞƚůĞƌŝŶ� ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ� ǀƺĐƵĚĞ�
ŐĞƟƌŝůĞŶ�ǀĞ� ǇĞƟƔƟƌŝůĞŶ� ŝŬŝ� ƚĂďƵƌ�ƉŝǇĂĚĞ͕�
ďŝƌ�ŵĂŬŝŶĞůŝ�ƚƺĨĞŶŬ͕�ďŝƌ�ƐƵǀĂƌŝ�ďƂůƺŬůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ŵƺƌĞŬŬĞƉ� ŽůĂŶ� ĂůĂǇŦŵŦǌ� dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�
ŐŝƚŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ��ĂŬƺ͛ĚĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�Ğƫ͘

�ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�<ŝƌŽƐ�ƔĞŚƌŝŶĚĞ�dĂƔŶĂŬ-
ůĂƌ� ǇŽůƵŵƵǌƵ� ŬĞƐŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ � dĂƔŶĂŬ�
ŽƌĚƵůĂƌŦ� ǀĞ� ĕĞƚĞůĞƌ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŚĂƌƉƚĞ�
ĂůĂǇŦŵŦǌ�ďƺǇƺŬ�ŬĂŚƌĂŵĂŶůŦŬůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͕�
ĚƺƔŵĂŶŦ� ƉƺƐŬƺƌƩƺ͘�DƵŚĂƌĞďĞĚĞ� ǀĞƌĚŝ-
Œŝŵŝǌ� ǌĂǇŝĂƚĂ�ďĂŬŵĂĚĂŶ�ĂůĂǇŦŵŦǌ�ŵĞƚƌŽ�
ďŽǇƵ� ŬĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇŽůƵŶĂ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͕� ǀĞ�
<ĂƌĂ�<ŝůŝƐĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ǀĂƌĚŦ͘

�ůĂǇŦŵŦǌŦŶ�ŚĂƌƉƚĞ�ǀĞ�ŵƺƔŬƺů�ǇƺƌƺǇƺƔ-
ƚĞ�ǇŽƌƵůĚƵŒƵŶƵ�ŶĂǌĂƌĂ�ĂůĂŶ�ϭϭͲŶĐŝ�ŽƌĚƵ�
ŬŽŵĂŶĚĂŶůŦŒŦŶŦŶ� ŐĞƌŝǇĞ� ŝƐƟƌĂŚĂƚĂ� ĕĞŬŝů-
ŵĞŵŝǌ� ŚƵƐƵƐƵŶĚĂŬŝ� Ğŵƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� �ǌĞƌ-
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ďĂǇĐĂŶ͛ŦŶ�bƵƔĂ�ŬĂůĞƐŝŶĞ�ŐĞůĚŝŬ͘

bƵƔĂ� ŬĂůĞƐŝŶĚĞ� ŝŬĞŶ� DƵƐƚĂĨĂ� ^ƵďŚŝ�
ǇŽůĚĂƔƚĂŶ�ďŝƌ�ƚĞůŐƌĂĨ�ĂůĚŦŬ͘�D͘�^ƵďŚŝ�ǇŽů-
ĚĂƔ� ďƵ� ƚĞůŐƌĂķŶĚĂ͕� ĂůĂǇŦŵŦǌŦŶ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ�
ŵƵǌĂīĞƌŝǇĞƟŶŝ� ƚĞďƌŝŬ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � <ŦǌŦů� ĂůĂǇŦ-
ŵŦǌŦŶ�dƌĂďǌŽŶ�ƂŶůĞƌŝŶĚĞ�ƂůĚƺƌƺůĞŶ�ϮͲŶĐŝ�
ƚĂďƵƌ�ŬƵŵĂŶĚĂŶŦ͕�dŽƉĕƵ�7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ�ǀĞ�
ŵĂŬŝŶĞůŝ�ƚƺĨĞŶŬ�ďƂůƺŬ�ŬƵŵĂŶĚĂŶŦ�<ĂǌŦŵ�
�ůŝ͛Ǉŝ�ƐƵƌĂƚůĞ��ĂŬƺ͛ǇĞ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘

<ĂƌĂ��ĞŶŝǌĚĞ�ĐĂŶ�ǀĞƌĞŶ�ŽŶďĞƔůĞƌ�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ� ŽůĂŶ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌ�ŵƺĚĚĞƚ�ƐŽŶƌĂ͕�ŬŦǌŦů�ŽƌĚƵ�ŬƵŵĂŶĚĂŶŦ�
ĞŵƌŝůĞ�ďŝǌ�ĚĞ��ĂŬƺ͛ǇĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫŬ͘��Ă-
Ŭƺ͛ĚĞ�ǇƺŬ�ŝƐƚĂƐǇŽŶƵŶĂ�ƚƌĞŶĚĞŶ�ŝŶĚŝŒŝŵŝǌ�
ǌĂŵĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝƐŝ�dŽƉĕƵ�7ƐŵĂŝů�
,ĂŬŬŦ͛ŶŦŶ� ďĞŶŝ� ĂƌĂĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞĚŝ͘� K� ŐƺŶ�
ϭϱ� ŝŶŬŝůĂď� ŬĂŚƌĂŵĂŶŦŶŦ� �ĂŬƺ͛ĚĞŶ� dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ǇĞ� ŐƂƚƺƌĞĐĞŬ� ŽůĂŶ� ǇĂŶŦďĂƔŦŵŦǌĚĂŬŝ�
ƚƌĞŶĞ� ŬŽƔƚƵŵ͘� sĂŐŽŶĂ� ŐŝƌĚŝŵ͘� 7ŶŬŝůĂď�
ŬƵƌďĂŶŦ� ŽŶďĞƔůĞƌŝŶ� ŚĞƉƐŝ� ǀĂŐŽŶĚĂ� ŝĚŝ-
ůĞƌ͘ �,ĞƉƐŝ� ŝůĞ�ƐĞůĂŵůĂƔƨŬ͘�DƵƐƚĂĨĂ�^ƵďŚŝ�
ǀĂŐŽŶĚĂŬŝ�ǇŽůĚĂƔůĂƌĂ�ŚĂƌĂƌĞƚůŝ�ďŝƌ�ƔĞǇůĞƌ�
ĂŶůĂƨǇŽƌĚƵ͘� ,ĞƉƐŝ͕� ŚƵĚƵƚƐƵǌ� ďŝƌ� ŶĞƔ͛Ğ�
ŝĕŝŶĚĞ� ŝĚŝůĞƌ͘ � �ǌŝŵ� ǀĞ� ŝƌĂĚĞ� ĚŽůƵ� ŝĨĂĚĞƐŝ�
ďƵ�ĕĞŚƌĞůĞƌ͕ �ĂƌĂĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ŽŶďĞƔ�ƐĞŶĞǇĞ�
ƌĂŒŵĞŶ͕�ďƵŐƺŶ�ďŝůĞ�ďƺƚƺŶ� ƚĂǌĞůŝŬůĞƌŝ�ǀĞ�
ĐĂŶůŦůŦŬůĂƌŦ� ŝůĞ� ŐƂǌƺŵƺŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ĚƵƌƵ-
ǇŽƌůĂƌ͘ �zĂůŶŦǌ�ďƵ�Ăǌŝǌ�ŚĂƨƌĂǇŦ�ǀĂŐŽŶƵŶ�ďŝƌ�
ŬƂƔĞƐŝŶĞ�ƐŝŶƐŝ� ƐŝŶƐŝ� ƐŝŶŵŝƔ�ŵĞƔŝŶ�ĐĞŬĞƚůŝ�
ďŝƌ�ƐĂƨůŵŦƔŦŶ�ŚĂǇĂůŝ͕�dƺƌŬ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ�
ŐƂǌ�ďĞďĞŒŝ�ϭϱ� ƌĞŚďĞƌ�ŬĂŚƌĂŵĂŶŦ�ďƵƌũƵ-
ǀĂǌŝŶŝŶ� ŬĂŶůŦ� ƉĞŶĕĞůĞƌŝŶĞ� ƉĞƔŬĞƔ� ĕĞŬĞŶ�
ŚĂŝŶ�ƉƌŽǀŽŬĂƚƂƌ�DĞŚŵĞƚ��ŵŝŶ�ZĂƐƵůǌĂ-
ĚĞ͛ŶŝŶ�ŝŒƌĞŶĕ�ŚĂǇĂůŝ�ĂǌĂƉ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘

�ƐŬŝĚĞŶ� ďĞƌŝ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ƚĂŶŦƔƨŒŦŵ�
dŽƉĕƵ� 7ƐŵĂŝů� ,ĂŬŬŦ͛ǇŦ� ďƵůŵĂŬ� ǌŽƌ� ŽůŵĂ-
ĚŦ͘�dƌĞŶŝŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦŶĂ�Ăǌ�ǌĂŵĂŶ�ŬĂůŵŦƔƨ͘�
^ŽŶ�ƐƂǌůĞƌŝ�ƔŝŵĚŝ�ďŝůĞ�ŬƵůĂŬůĂƌŦŵĚĂ�ĕŦŶůŦ-
ǇŽƌ͘

͞^ĞŶŝŶůĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŶ�ďĞƌĂďĞƌ� ŐĞůĚŝŬ͕�
ĨĂŬĂƚ� ĂǇƌŦ� ĂǇƌŦ� ŐŝĚŝǇŽƌƵǌ͕� ďĞůŬŝ� ďƵŶĚĂŶ�
ŵƺƚĞĞƐƐŝƌ� ŽůƵǇŽƌƐƵŶ� ĨĂŬĂƚ� ďƵŶĂ�Śŝĕ� ǇĞƌ�
ǇŽŬ͕�Ɛŝǌ�ĚĞ�ǇĂŬŦŶĚĂ�ĂůĂǇ�ŝůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ǇĞ� ŐĞůĞĐĞŬƐŝŶŝǌ� ǀĞ� ďŝǌĞ� ŝůƟŚĂŬ� ĞĚĞ-
ĐĞŬƐŝŶŝǌ͘�^ŝǌ�ĕŽŬ�ǇŽƌƵůĚƵŶƵǌ͕�ĞůďŝƐĞůĞƌŝŶŝǌ�
ĞƐŬŝŵŝƔ�ƐŝǌĞ�ĞůďŝƐĞ�ǀĞƌĞĐĞŬůĞƌ͕ � ŝƐƟƌĂŚĂƚĂ�
ŝŚƟǇĂĐŦŶŦǌ�ǀĂƌ͘͟

�ŝǌŝ��ĂŬƺ͛ǇĞ�ŝƐƟƌĂŚĂƚĂ�ŐƂƚƺƌĞĐĞŬ�ƚƌĞ-
Ŷŝŵŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦ�ŐƂƌƺƌŬĞŶ�dƌĂďǌŽŶ�
ƂŶůĞƌŝŶĚĞ� ƐƺŶŐƺůĞƌůĞ�ƉĂƌĕĂůĂŶĂŶ͕�ϭϱ� ŝŶ-
ŬŝůĂƉ� ŬĂŚƌĂŵĂŶůĂƌŦŶŦ� ŐƂƚƺƌĞŶ� ƚƌĞŶ� ĚĞ�
ǇĂǀĂƔ� ǇĂǀĂƔ�ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘�sĂŐŽŶƵŶ�
ƉĞŶĐĞƌĞƐŝŶĚĞŶ�ŵĞŶĚŝůůĞƌŝŶ� ƐĂŚŝƉůĞƌŝ� ďŝ-
ƌĞƌ� ďŝƌĞƌ� ƂŶƺŵƺǌĚĞŶ� ĂŬŦƉ� ŐĞĕƟůĞƌ͕ � ǀĞ�
ŐƂǌĚĞŶ�ŬĂǇŦƉ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �^ŝůŝŶŵĞǌ�ŚĂƨƌĂůĂƌůĂ�
dƺƌŬŝǇĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ�ŬĂůďŝŶĚĞ�ǇĂƔĂǇĂŶ�

ďƵ�ŵĞǌĂƌƐŦǌ�ϭϱ� ŝŶŬŝůĂď�ŬƵƌďĂŶŦŶŦ�ďĞŶŝŵ�
ƐŽŶ�ŐƂƌƺƔƺŵ�ŽůĚƵ͘

945�:�â82&â1�-&00.
dĂŚŵŝŶĞŶ� ϭϵϭϲ� ƐĞŶĞƐŝŶĞ� ƐŽŶƵŶĂ�

ĚŽŒƌƵ� ŝĚŝ͘�hŵƵŵŝ�ŚĂƌƉƚĞ�<ĂŅĂƐ�ĐĞƉŚĞ-
ƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ϭϳͲŝŶĐŝ�ĂůĂǇŦŶ�ĐĞďĞů�ƚŽƉĕƵ�
ďĂƚĂƌǇĂƐŦŶĚĂŶ� ĮƌĂƌ� ĞƚŵŝƔƟŵ͖� ǀĞ� ƚĞŬƌĂƌ�
ĐĞƉŚĞǇĞ� ƐĞǀŬ� ĞĚŝůĚŝŵ͘� �Ƶ� ƐĞĨĞƌ� ŽŶƵŶ-
ĐƵ� ķƌŬĂŶŦŶ� ϱϯͲŝŶĐŝ� ƐĂŚƌĂ� ƚŽƉĕƵ� ĂůĂǇŦŶŦŶ�
ϭͲŝŶĐŝ� ƚĂďƵƌƵŶƵŶ� ϮͲŝŶĐŝ� ďƂůƺŒƺŶĞ� ŶĞĨĞƌ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĂǇŦƚ�ĞĚŝůĚŝŵ͘�dŽƉĕƵ� 7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ�
ĚĂ�ďƵ�ďƂůƺŒƺŶ�ŬƵŵĂŶĚĂŶŦ�ŝĚŝ͘�<ĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ďƵƌĂĚĂŶ�ƚĂŶŦƌŦŵ͘

DƺƚĂƌĞŬĞ�ǌĂŵĂŶůĂƌŦŶĚĂ�<ĂƌƐ͛ƚĂ�ďƵůƵ-
ŶƵǇŽƌĚƵŬ͘� 7ƐƚĂŶďƵů� ,ĂƌďŝǇĞ� EĞǌĂƌĞƟŶŝŶ�
Ğŵƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�7ƐƚĂŶďƵů Ă͛�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫŬ͘��Ă-
ƚƵŵ Ă͛�ŐĞůĚŝŒŝŵŝǌ�ǌĂŵĂŶ͕�7ŶŐŝůŝǌůĞƌ�ƚŽƉůĂ-
ƌŦŵŦǌŦ�ŵƺƐĂĚĞƌĞ� ĞƫůĞƌ͘ � �ŝǌĞ� ĚĞ� ǀĂƉƵƌůĂ�
ĚĞŒŝů͕� ƐĂŚŝů� ďŽǇƵŶĚĂŶ� ƉŝǇĂĚĞ� ŽůĂƌĂŬ� Őŝ-
ĚĞďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌĞ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘ �^ĂŚŝů�ďŽǇƵŶĐĂ�
ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ� ƵǌƵŶ� ďŝƌ� ƉŝǇĂĚĞ� ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ-
ĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�^ĂŵƐƵŶ Ă͛�ŐĞůĚŝŬ�ǀĞ�ŽƌĂĚĂŶ�ĚĂ�
7ƐƚĂŶďƵů Ă͛�ŐĞĕƟŬ͘

,Ăƌďŝ� ƵŵƵŵŝ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ĐĞƉŚĞĚĞ�
ŚĂǇǀĂŶůĂƌĂ�ƚĂŵ�ŝƐƟŚŬĂŬ͕�ĂƐŬĞƌůĞƌĞ�ĂŶĐĂŬ�
ϳϱ� ŐƌĂŵ�ĞŬŵĞŬ� ǀĞƌŝůŝǇŽƌĚƵ͘� �ƂůƺŬ� ĞĨƌĂ-
ĚŦŶŦŶ�ďƵ�ǀĂǌŝǇĞƟŶŝ�ŶĂǌĂƌĂ�ĂůĂŶ�ďƂůƺŬ�ŬƵ-
ŵĂŶĚĂŶŦ�dŽƉĕƵ�7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ͕�ŚĂǇǀĂŶůĂƌĂ�
ǀĞƌŝůĞŶ� ŝƐƟŚŬĂŬƚĂŶ� ŝŬƟƐĂƚ� ǇĂƉĂƌ� ďƵŶƵ͕�
ƵŶ͕�ďƵŒĚĂǇ͕ �ƉĂƌĂǇĂ�ƚĂŚǀŝů�ĞĚĞƌ͕ �ĂƐŬĞƌŝǇĞ-
ŶŝŶ�ǀĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵ�ĞŬŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ĂǇƌŦ-
ĐĂ�ĞŬŵĞŬ�ǇĂƉƨƌĂƌĂŬ�ĂƐŬĞƌĞ�ĞŬŵĞŬ�ƚĞǀǌŝ�
ĞĚĞƌ� ĚĂŒŦƨƌ͕� ǇĂƌĚŦŵĂ� ŵƵŚƚĂĕ� ďƂůƺŬ�
ĞĨƌĂĚŦŶĂ� ƉĂƌĂ� ǀĞƌŝƌĚŝ͘� �ƂůƺŬ� ŵƵƚďĂŚŦŶŦ�
ƚĂďƵƌĚĂŶ�ĂǇŦƌĂƌĂŬ͕�ŬĂǌĂŶĂ�ĚĂŝŵĂ�ŝƐƟŚŬĂŬ�
ƚĂŵ� ĨĂǌůĂ� ĞƌǌĂŬ� ǀĞƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦƌĚŦ͘� �ƵŶƵ�
ŐƂƌĞŶ�ĚŝŒĞƌ� ďƂůƺŬůĞƌ� ŝƐĞ� ďŝǌŝŵ� ŝĂƔĞŵŝǌĞ�
ŚĂƐƌĞƚ�ĕĞŬĞƌůĞƌĚŝ͘��Ƶ�ƐƵƌĞƚůĞĚŝƌ�Ŭŝ�ŬĞŶĚŝ-
ƐŝŶŝ� ǇĂůŶŦǌ� ďŝǌŝŵ� ďƂůƺŒƺŶ� ĞĨƌĂĚŦŶĂ� ĚĞŒŝů�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ďƺƚƺŶ�ƚĂďƵƌ�ĞĨƌĂĚŦŶĂ�ďŝůĞ�
ƐĞǀĚŝƌŵŝƔƟ͘
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�ůĂǇŦŵŦǌ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ^ĞůŝŵŝǇĞ� <ŦƔůĂ-

ƐŦŶĚĂ� ǇĞƌůĞƔŵŝƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘� dŽƉĕƵ� 7Ɛ-
ŵĂŝů� ĚĞ� <ĂĚŦŬƂǇ͛ƺŶĚĞ� &ƌĂŶƐŦǌ� ŵĞŬƚĞďŝ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ� ŚĞŵƔŝƌĞƐŝŶŝŶ� ĞǀŝŶĚĞ� ŽƚƵƌƵ-
ǇŽƌĚƵ͘

�ŝƌ�ŐƺŶ�ďĞŶŝ�ďƂůƺŬ�ŬƵŵĂŶĚĂŶůŦŒŦ�ĚĂ-
ŝƌĞƐŝŶĞ� ĕĂŒŦƌĚŦ͘� �ĞŶ� ŽĚĂǇĂ� ŐŝƌĞƌ� ŐŝƌŵĞǌ�
ƌĞƐŵŝ� ƐĞůĂŵ� ĂůĚŦŵ͘� �Ƶ� ŚĞŵĞŶ� ĂƨůĂƌĂŬ�
͞ďŦƌĂŬ�ĐĂŶŦŵ�ƐĞŶŝŶůĞ�ŬŽŶƵƔĂůŦŵ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ďĞŶŝ� ǇĂŶŦŶĂ� ŽƚƵƌƩƵ͕� ǀĞ� ƔƵŶůĂƌŦ� ƐƂǇůĞĚŝ͗�
͞�ŝƌ� ŬĂĕ� ƐĞŶĞĚĞŶ� ďĞƌŝ� ƐĞŶŝ� ƚĂŶŦǇŽƌƵŵ͕�

ƐĞŶŝ�ŶĂŵƵƐůƵ�ďŝƌ�ĂƌŬĂĚĂƔ�ŐƂƌĚƺŵ͕�ďƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ� ƐĂŶĂ�ďŝƌ� ƔĞǇ� ƚĞŬůŝĨ� ĞĚĞĐĞŒŝŵ͘�<ĂďƵů�
ĞĚŝƉ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ďŝůŵŝǇŽƌƵŵ͍��ĞŶ�<ĂĨ-
ŬĂƐǇĂ͛ǇĂ�ŐŝĚĞĐĞŒŝŵ͘�^ĞŶŝ�ĚĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ŐƂ-
ƚƺƌŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌƵŵ͕�ŐŝĚĞƌ�ŵŝƐŝŶ͍͟

�ĞŶ�ŶĞ�ŝĕŝŶ�ǀĞ�ŶĞ�ŵĂŬƐĂƚůĂ�ŐŝĚĞĐĞŒŝ-
ŵŝǌŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ƐŽƌĚƵŵ͕�ďƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇŝŶĐĞ�
͞�ĂŶĂ�ŝƟŵĂƚ�Ğƚ͕�ĨĞŶĂ�ďŝƌ�ŝƔ�ŝĕŝŶ�ŽůƐĂ�ďĞŶ�
ŬĞŶĚŝŵ�ĚĞ�ŐŝƚŵĞŵ͘�'ƂƌƺǇŽƌƐƵŶ�ďƵƌĂĚĂ�
7ŶŐŝůŝǌůĞƌ͕ � &ƌĂŶƐŦǌůĂƌ͕ � 7ƚĂůǇĂŶůĂƌ� ǀƐ͘� ǀĂƌ͘ �
�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ŐŝƚŵĞŬ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ůĂǌŦŵĚŦƌ͟�
ĚĞĚŝ͘

hǌƵŶ� ďŽǇůƵ� ŬŽŶƵƔƚƵŬ͕� ŬŽŶƵƔƚƵŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ŐŝĚĞƌŝŵ� ĐĞǀĂďŦŶŦ� ŝƔŝƟŶĐĞ͕� ǇƺǌƺŶ-
ĚĞ� ŵĞŵŶƵŶŝǇĞƚ� ĕŦǌŐŦůĂƌŦ� ďĞůŝƌĚŝ͘� �ƵŶƵŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŝƟŵĂƚ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ĚĂŚĂ�
ϴͲϭϬ� ĂƌŬĂĚĂƔĂ� ŝŚƟǇĂĕ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞĚŝ�
ǀĞ� ͞^ĂŶĂ� ďŝƌ� ǀĂǌŝĨĞ� ǀĞƌĞĐĞŒŝŵ͘� �ƂůƺŬƚĞ͕�

ƚĂďƵƌĚĂ� ǀĞ� ĂůĂǇĚĂŬŝ� ƚĂŶŦĚŦŬůĂƌŦŶ� ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂŶ�ŐƂǌƺ�ĂĕŦŬ� ǀĞ� ĐĞƐƵƌ�ϴͲϭϬ�ĂƌŬĂĚĂƔ�
ĚĂŚĂ�ƐĞŶ� ŝŶƟŚĂƉ�Ğƚ� ƐĞĕ�ǀĞ�ŽŶůĂƌůĂ�ŬŽ-
ŶƵƔ͘� ^ŽŶƌĂ� ĚĂ� ŚĂďĞƌ� ǀĞƌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ďĂŶĂ�
ĞǀŝŶŝŶ�ĂĚƌĞƐŝŶŝ�ǀĞƌĚŝ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝƐŝ� ŝůĞ�ĂǇƌŦů-
ĚŦŬ͘��Ƶ�ŽŶďĂƔŦ�ǀĞ�ĕĂǀƵƔůĂƌĚĂŶ�ϳ�ĂƌŬĂĚĂƔ�
ĚĂŚĂ�ďƵůĚƵŵ͘�dŽƉĕƵ�7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ͛ŶŦŶ�Ğǀŝ-
ŶĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ŚĂďĞƌ�ǀĞƌĚŝŵ͘�K�ĚĂ�
ďƵ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ƚĂŶŦĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ŵĞŵŶƵŶ�
ŽůŵƵƔƚƵ͘� �ƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� dŽƉĕƵ�,ĂŬŬŦ� ŝůĞ�
ĞǀŝŶĚĞ� ƐŦŬ� ƐŦŬ� ŐƂƌƺƔƺǇŽƌĚƵŬ͕� ĂƌĂŵŦǌĚĂ�
ƔƂǇůĞ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌĂ�ŐĞůĚŝŬ͘��ŶĂĚŽůƵ͛ǇĂ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƚ� ĞĚĞŶ� ďŝƌ� ǀĂƉƵƌůĂ� ŬĂĕĂĐĂŒŦǌ͘�K� ďĂŶĂ�
ƚĞǌŬĞƌĞ�ǇĂǌĂĐĂŬ͕�ďĞŶ�ĚĞ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŚĂǌŦƌ�ďƵůƵŶĚƵƌĂĐĂŒŦŵ͘

�ŝƌ�ŐƺŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞŶ�ƔƂǇůĞ�ďŝƌ�ƚĞǌŬĞƌĞ�
ĂůĚŦŵ͘�͞,ĂǇĚĂƌ�WĂƔĂ�ŝƐŬĞůĞƐŝŶĚĞ�ďĞŬůŝǇŽ-
ƌƵŵ͕�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ĂůŦŶŦǌ͕�ĂĐĞůĞ�ŐĞůŝŶŝǌ͘͟ ��Ƶ�

Mustafa Suphi ile birlikte Türki-
ǇĞ͛ǇĞ�ŐĞůĞŶ�dŽƉĕƵ��ŝŶďĂƔŦƐŦ�7ƐŵĂŝů�,ĂŬ-
ŬŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ͕�ĞƐŬŝ�^ĂŵƐƵŶ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�

,ĂĚŝ�hǌĞƌ͛ŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďŝůŐŝ

DƵƐƚĂĨĂ�^ƵƉŚŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ZƵƐǇĂ�ŬŽ-
ŵƺŶŝƐƚ�ŽůĂŶ�dŽƉĕƵ��ŝŶďĂƔŦƐŦ�7ƐŵĂŝů�,ĂŬ-
ŬŦ͕�DĂŶǇĂƐůŦĚŦƌ͘ �DĂŶǇĂƐ͛ŦŶ�ĞƐŬŝ�ďŝƌ��Ğƌ-
ŬĞƐ�ĂŝůĞƐŝŶĞ�ŵĞŶƐƵƉ�ŽůĂŶ�ǀĞ��ĂůŦŬĞƐŝƌ͛ŝŶ�
<ĞƉƐƵƚ� ďƵĐĂŒŦŶĚĂ� ƵǌƵŶ� ǌĂŵĂŶ� �ƵĐĂŬ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ� ǇĂƉŵŦƔ� ďƵůƵŶĂŶ� DĞŚŵĞƚ�
�ůŝ��ĞǇ͛ŝŶ�ŽŒůƵĚƵƌ͘ �7ůŬƂŒƌĞŶŝŵŝŶŝ�<ĞƉƐƵƚ�
ŝůŬŽŬƵůƵŶĚĂ�ǇĂƉŵŦƔƨƌ͘ �K�ƐŦƌĂĚĂ�ďĞŶ�ĚĞ�
ĂǇŶŦ� ŝůŬŽŬƵůĚĂ� ƂŒƌĞŶĐŝǇĚŝŵ͘� <ĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ŽƌĂĚĂŶ�ƚĂŶŦƌŦŵ͕�ŽŬƵů�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵĚŦ͘�^ŽŶ-
ƌĂ�Ž͕�ƐƵďĂǇ�ŽůĚƵ͘�Ϯϵ͘�<ĂŅĂƐ�dƺŵĞŶŝ͛Ŷ-
ĚĞ�^ĂŚƌĂ��ĂƚĂƌǇĂƐŦ�<ŽŵƵƚĂŶŦ� ŝŬĞŶ�ďĞŶ�
ĚĞ� ĂǇŶŦ� ƚƺŵĞŶĚĞ� ŝŚƟǇĂƚ� ǌĂďŝƟ� ŝĚŝŵ͘�
DƺƚĂƌĞŬĞĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŬŦƚĂůĂƌŦŵŦǌůĂ�ďŝƌůŝŬ-
ƚĞ� ǇƵƌĚĂ�ĚƂŶĚƺŬ͘� &ĂŬĂƚ��ŝŶďĂƔŦ� 7ƐŵĂŝů�

,ĂŬŬŦ� ƚĞŬƌĂƌ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�Őŝƫ�ǀĞ�DƵƐƚĂĨĂ�
^ƵƉŚŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ��ŽůƔĞǀŝŬ�ŽůĚƵ͘

ϭϵϳϬ 
,ĂĚŝ�hǌĞƌ

DĂŚŵƵƚ�'ŽůŽŒůƵ͕�Milli Mücadele 
Tarihi- IV, 1921-1922 Cumhuriyete 

�ŽŒƌƵ͕�dƺƌŬŝǇĞ�7Ɣ��ĂŶŬĂƐŦ�<ƺůƚƺƌ�zĂǇŦŶ-
ůĂƌŦ�ϮϬϭϬ͕�Ɛ͘ϰϱϭ

ϭϬ��Ǉůƺů� ϭϵϮϬ͛ĚĞ� ƚŽƉůĂŶĂŶ�d<W�<Ƶ-
ƌƵůƵƔ� <ŽŶŐƌĞƐŝ͛ŶĚĞ� 7ƐŵĂŝů� ,ĂŬŬŦ� ĂĚŦŶŦ�
ƚĂƔŦǇĂŶ�ƺĕ�ƂŶĞŵůŝ�ĚĞůĞŐĞ�ǀĂƌ͗�,ŝůŵŝŽŒůƵ�
7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ͕�;<ĂǇƐĞƌŝůŝͿ�7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ�ǀĞ�
dŽƉĕƵ� ;ďŝŶďĂƔŦͿ� 7ƐŵĂŝů� ,ĂŬŬŦ͘� �Ƶ� ŝƐŝŵ-
ůĞƌĚĞŶ� ŝůŬ� ŝŬŝƐŝ͕� ,ŝůŵŝŽŒůƵ� 7ƐŵĂŝů� ,ĂŬŬŦ�
ǀĞ� ;<ĂǇƐĞƌŝůŝͿ� 7ƐŵĂŝů� ,ĂŬŬŦ� ŬŽŶŐƌĞĚĞ� ϳ�
ŬŝƔŝůŝŬ� DĞƌŬĞǌ� <ŽŵŝƚĞƐŝ͛ŶĞ� ƐĞĕŝůŵŝƔůĞƌ-
Ěŝƌ͘ � ,ŝůŵŝŽŒůƵ� 7ƐŵĂŝů� ,ĂŬŬŦ� ŝůĞ� dŽƉĕƵ�
7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ͕�DƵƐƚĂĨĂ�^ƵƉŚŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ �Ͳ�<�

9TU«Z�âXRFNQ�-FPPã�MFPPãSIF



����.,=,/�%$<5$. ���ĂZGFY�����905ƖSNS������^ãQã

ƚĞǌŬĞƌĞ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŚĂǌŦƌ�ŽůĂŶ�ϳͲϴ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂ�
ŝƐŬĞůĞǇĞ� ŝŶĚŝŬ͘�<ĂǇŦŒĂ�ďŝŶĞĐĞŒŝŵŝǌ�ĞƐŶĂ-
ĚĂ͕�'ƺůŶĂŚĂů�ǀĂƉƵƌƵ�ĚĂ�^ŝƌŬĞĐŝ͛ĚĞŶ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƚ�Ğƫ͘��Ƶ�ƐƵƌĞƚůĞ�ďŝƌŝŶĐŝ�ƚĞƔĞďďƺƐƺŵƺǌ�
ƐƵǇĂ�ĚƺƔŵƺƔ�ŽůƵǇŽƌĚƵ͘�&ĂŬĂƚ�ďŝǌŝ�ŝƐŬĞůĞ-
ĚĞ�ƚĞƐĂĚƺĨĞŶ�ŐƂƌĞŶ�ĂůĂǇŦŵŦǌŦŶ�ďŝƌ�ŬƺĕƺŬ�
ǌĂďŝƟ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝŶŝŶ�ďŽƔďŽŒĂǌůŦŒŦ�
ǇƺǌƺŶĚĞŶ� <ĂŅĂƐǇĂ͛ǇĂ� ŐŝĚĞĐĞŒŝŵŝǌŝ� ƂŒ-
ƌĞŶŵŝƔ�ǀĞ�ďƵŶƵ�ƚĂďƵƌĂ�ŚĂďĞƌ�ĞƚŵŝƔ͘�;�Ƶ�
ƉŝƐ� ďŽŒĂǌůŦŬ� ǇĂƉĂŶ� ǇĞŶŝ� ŚĂŶůŦ� �ƵƌŵƵƔ͛Ƶ�
ďŝůĂŚĂƌĞ� ŐĞƟƌŵĞĚŝŬ͘Ϳ� �ŝƌ� ŝŬŝ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ�
dŽƉĕƵ� 7ƐŵĂŝů� ,ĂŬŬŦ͛ĚĂŶ� ďĂƔŬĂ� ŚĞƉŝŵŝǌ�
ƚĞǀŬŝĨ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞǇĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŬ͘�
ϭϱ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� dŽƉĕƵ� ,ĂŬŬŦ͕� ďŝƌ� ǇŽůƵŶƵ�
ďƵůĂƌĂŬ� ďŝǌŝ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞĚĞŶ� ĕŦŬĂƌƴ͘� 'ƺ-
ŶƺŶ� ďŝƌŝŶĚĞ͕� ďĂŶĂ� ŐŝĚĞĐĞŬ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶ�
ŝƐŝŵůĞƌŝ�ǇĂǌŦůŦ�ǀĞ�ƺĕĞƌ�ĂǇ�ŵĞŵůĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ�
ŐŝƚŵĞǇĞ�ŵĞǌƵŶ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƐĂŚ-
ƚĞ�ǀĞƐŝŬĂůĂƌ�ǀĞƌĚŝ͘��ĞŶ�ĚĞ�ďƵŶůĂƌůĂ�ůŝŵĂŶ�
ĚĂŝƌĞƐŝŶĞ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ďŝůĞƚ� ŝƐƚĞĚŝŵ͘� >ŝŵĂŶ�
ƌĞŝƐŝ�ǀĞƐŝŬĂůĂƌŦ�ĞǀŝƌĚŝ�ĕĞǀŝƌĚŝ�ďĂƔŬĂůĂƌŦ�ŝůĞ�
ŵƺƔĂǀĞƌĞ� Ğƫ� ǀĞ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ďĂŶĂ� ĚƂŶĞ-
ƌĞŬ�͞ŽŒůƵŵ�ĕĂǀƵƔ�ďŝǌ�ďƵ�ǀĞƐŝŬĂůĂƌĂ�ďŝůĞƚ�
ǀĞƌĞŵĞǇŝǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ǀĞƐŝŬĂůĂƌŦ�ďĂŶĂ� ŝĂĚĞ�
Ğƫ͘�dŽƉĕƵ�7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ͛ǇĂ�ŵĞƐĞůĞǇŝ�ŝǌĂŚ�
Ğƫŵ͘�K�ĚĂ�ŬŦǌĂƌĂŬ�ǀĞƐŝŬĂůĂƌŦ�ĐĞďŝŶĞ�ŬŽǇ-
ĚƵ͘� �Ƶ� ƐƵƌĞƚůĞ� ŝŬŝŶĐŝ� ƚĞƔĞďďƺƐƺŵƺǌ� ĚĞ�
ƐƵǇĂ�ĚƺƔŵƺƔ�ŽůĚƵ͘

7:8>&Ɩ>&�,*12*0�â�â3� � 3( �
9*Ă*'' 8
^ĞůŝŵŝǇĞ�ŬŦƔůĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂ�͞mƐĞ-

ƌĂ� ƐĞǀŬ� ŬŽŵŝƐǇŽŶƵ͟� ǀĂƌĚŦ͘� �Ƶ� ŬŽŵŝƐǇŽŶ�
ŚĂƌďŝ�ƵŵƵŵŝ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�&ŝůŝƐƟŶ�ĐĞƉŚĞƐŝŶ-
ĚĞ�7ŶŐŝůŝǌůĞƌĞ�ĞƐŝƌ�ĚƺƔĞŶ�ĞƐŝƌůĞƌŝ�ŵĞŵůĞ-
ŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ƐĞǀŬ�ĞƚŵĞŬůĞ�ŵĞƔŐƵůĚƺ͘�dŽƉĕƵ�
7ƐŵĂŝů� ,ĂŬŬŦ͕� mƐĞƌĂ� ƐĞǀŬ� ŬŽŵŝƐǇŽŶƵŶĂ�
ŐŝƚŵŝƔ� ǀĞ� ͞�ĞŶ� �ŶĂĚŽůƵ͛ǇĂ� ŐŝĚŝǇŽƌƵŵ͕�
ǇĂŶŦŵĚĂ�ĚĂ�ϳͲϴ�ŵƵŬƚĞĚŝƌ�ĕĂǀƵƔ�ǀĞ�ŽŶďĂ-
ƔŦůĂƌ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �7ƐƚĞƌƐĞŶŝǌ�Ɛŝǌ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶŝǌŝ�Śŝĕ�
ǇŽƌŵĂǇŦŶŦǌ͘� �ƐŝƌůĞƌŝ� �ŶĂĚŽůƵ͛ǇĂ� ďĞŶ� ŐƂ-
ƚƺƌƺƌƺŵ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�͞mƐĞƌĂ�ŬŽŵŝƐǇŽŶƵŶƵ͟�
ƚĂďŝƌŝ� ĐĂŝǌƐĞ� ŬĂĨĞƐĞ� ŬŽǇŵƵƔ� ŝĚŝ͘� dŽƉĕƵ�
7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ďĞŶŝ�ĕĂŒŦƌĚŦ�ǀĞ�ŵĞ-
ƐĞůĞǇŝ�ďĂŶĂ�ĂŶůĂƴ͘�zĂƌŦŶ�ĮůĂŶ�ŬƵŵĂŶĚĂ-
ŶĂ�ŐŝƌĞƌĞŬ�ϰϬϬͲϱϬϬ�ĞƐŝƌůŝŬ�ĞƌǌĂŬ�ĂůŵĂŵŦ�
ǀĞ� ĞƌƚĞƐŝ� ŐƺŶ� ĚĞ� ĞƐŝƌůĞƌŝ� ƚĞƐůŝŵ� ĂůĂƌĂŬ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞĐĞŒŝŵŝǌŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�^ĂďĂŚůĞǇŝŶ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŬĂĕ� ŬŝƔŝ� ĂůĂƌĂŬ� ĞƐŝƌůĞ-
ƌŝŶ� ĞƌǌĂŬůĂƌŦŶŦ� ƚĞƐůŝŵ� ĂůĚŦŵ͘� �ƌƚĞƐŝ� ŐƺŶ�
ĚĞ� ĞƐŝƌůĞƌŝ� ƚĞƐůŝŵ� ĂůĂƌĂŬ� ǀĂƉƵƌĂ� ďŝŶĚŝŬ͘�
dŽƉĕƵ� 7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ� ͞mƐĞƌĂ� ƐĞǀŬ�ŬƵŵĂŶ-
ĚĂŶŦ͕͟ �ďŝǌ�ŝƐĞ�ƺƐĞƌĂ�ŵƵŚĂĨĂǌĂƐŦ�ŝĚŝŬ͘�7ƔƚĞ�
ďƵ�ƐƵƌĞƚůĞ�ϭϵϮϬ�ƐĞŶĞƐŝ�Ϯϱ�DĂƌƚ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
7ŶŐŝůŝǌůĞƌŝŶ�ĞůŝŶĞ�ĚƺƔŵĞĚĞŶ�ďŽŒĂǌĚĂŶ�ĕŦ-
ŬĂďŝůĚŝŬ͘

dŽƉĕƵ�7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĂƌŬĂĚĂƔ-
ůĂƌ� ŝůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ĞƐŝƌůĞƌŝ� ƐĂŚŝů� ďŽǇƵ�ŵĞŵ-
ůĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ� ďŦƌĂŬĂƌĂŬ� dƌĂďǌŽŶ Ă͕͛� dƌĂď-
ǌŽŶ͛ĚĂŶ�ĚĂ�ŵŽƚŽƌůĂ�,ŽƉĂ͛ǇĂ͕�ŽƌĂĚĂŶ�ĚĂ�
WŽƟ͛ǇĞ�ŐĞĕƟŬ͘�dŽƉĕƵ�7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ͛ŶŦŶ�ƚĂ-
ůŝŵĂƨ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬĞŶĚŝŵŝǌŝ�ƚƺĐĐĂƌ�ƚĂŶŦƚĂƌĂŬ�
dŝŇŝƐͲ�ĂŬƺ͕�ƚĂƌŝŬŝ�ŝůĞ��ĂŒŦƐƚĂŶ Ă͛�ŐĞůĚŝŬ͘��Ƶ�
ƐŦƌĂĚĂ�ĚĂ�ŬŦǌŦů�ŽƌĚƵ��ĂŒŦƐƚĂŶ Ă͛�ŐĞůŵŝƔ�ďƵ-
ůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘

�ŝǌ�ĚĞ�ŬŦǌŦů�ŽƌĚƵǇĂ�ŝůƟŚĂŬ�ĞĚĞƌĞŬ�ŬŦǌŦů�

ŽƌĚƵ�ŝůĞ�ďĞƌĂďĞƌ��ĂŬƺ͛ǇĞ�ŐĞůĚŝŬ͘��ĂŬƺ͛ĚĞ�
ƚĞƔŬŝůŝŶĞ�ďĂƔůĂŶŵŦƔ�ŽůĂŶ�dƺƌŬ�ŐƂŶƺůůƺ�ĂƐ-
ŬĞƌŝ�ƚĞƔŬŝůĂƨŶĂ�ǇĂǌŦůĚŦŬ�ǀĞ�ŬŦǌŦů�ĂƐŬĞƌ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ĕĂůŦƔŵĂŒĂ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�D͘�^ƵďŚŝ��ĂŬƺ͛ǇĞ�
ŐĞůŝŶĐĞ�ƚŽƉĕƵ�7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ�ĚĂ�ďƵ�ƚĞƔŬŝůĂ-
ƨŶ�ĞŶ� ƐĂŒůĂŵ�ǀĞ�ĞŶ�ŬĂŚƌĂŵĂŶ�ďŝƌ�ƵǌǀƵ�
ŽůŵƵƔƚƵ͘͘͘� �ƌǌƵƌƵŵ͛ĚĂŶ� dƌĂďǌŽŶ Ă͛� ŚĂƌĞ-
ŬĞƚ�ĞĚĞƌŬĞŶ�dŽƉĕƵ� 7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ͛ŶŦŶ�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ĚĞŶ�ĂƌŬĂĚĂƔŦ�ŽůĂŶ�ƚĂǇǇĂƌĞ�ǇƺǌďĂƔŦƐŦ�
dĞǀĮŬ��ƌǌƵƌƵŵ͛ĚĂ�ŬĂůĚŦŒŦ�ǀĞ�dŽƉĕƵ�7ƐŵĂŝů�
,ĂŬŬŦ͛ŶŦŶ�ŬĂůŵĂƐŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ǇŽů�ďŽǇƵ�ǇĂ-
ƉŦůĂŶ� ďƺƚƺŶ� ŦƐƌĂƌůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƚŽƉĕƵ� 7Ɛ-
ŵĂŝů� ,ĂŬŬŦ͕� DƵƐƚĂĨĂ� ^ƵďŚŝ� ŬĂĮůĞƐŝŶĚĞŶ�
ĂǇƌŦůŵĂŵŦƔ� ǀĞ� ďƵ� ƐƵƌĞƚůĞ� ƉĂƌƟƐŝŶĞ� ŽůĂŶ�
ŵĞƌďƵƟǇĞƟŶŝ� ďĂŒůŦůŦŒŦŶŦ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ� ŝƐƉĂƚ�
ĞƚŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�ǀĞƐŝůĞ�ŝƐĞ�ŝŶŬŦůĂƉ�
ŬƵƌďĂŶŦ� ƚŽƉĕƵ� 7ƐŵĂŝů�,ĂŬŬŦ͛ǇŦ� ƐŝǌĞ�ŚĂƨƌ-
ůĂƚŵĂŬůĂ� ŚĂƨƌĂƨŵŦ� ĐĂŶůĂŶĚŦƌŵŦƔ� ŽůƵǇŽ-
ƌƵŵ͘

�ƐůĞŶ�DƵƔ�ƚĂƌĂŇĂƌŦŶĚĂŶ�ŚĂƌďŝ�ƵŵƵŵŝ�
ǌĂŵĂŶůĂƌŦŶ�ĚĂ�ũĂŶĚĂƌŵĂ�ŬĂƌĂŬŽĨ�ŬƵŵĂŶ-
ĚĂŶůŦŒŦŶĚĂ� ďƵůƵŶŵƵƔ� ǀĞ� ďŝůĂŚĞƌĞ� ĞƐŝƌ�
ĚƺƔŵƺƔƚƺƌ͘ �DĂŬƐƵƚ�ǇŽůĚĂƔ�ĞƐĂƌĞƚ�ǌĂŵĂ-
ŶŦŶ� ĚĂ� ^ƵďŚŝ� ŝůĞ� ďĞƌĂďĞƌ� ĕĂůŦƔŵŦƔ� WĂƌƟ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬŦǌŦů� ĂůĂǇĂ� ƚĞƔŬŝůĂƚĕŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔ� ǀĞ� ŽƌĂĚĂ� ƉĂƌƟ� ƚĞƔŬŝůĂƨŶŦŶ�
ďĂƔŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵŦƔ�ďŝƌ�ĂƌŬĂĚĂƔƨƌ͘ �

0&-7&2&3�2&08:9�>41)&Ă
�ƐůĞŶ�DƵƔ�ƚĂƌĂŇĂƌŦŶĚĂŶ�ŚĂƌďŝ�ƵŵƵŵŝ�

ǌĂŵĂŶůĂƌŦŶ�ĚĂ�ũĂŶĚĂƌŵĂ�ŬĂƌĂŬŽĨ�ŬƵŵĂŶ-
ĚĂŶůŦŒŦŶĚĂ� ďƵůƵŶŵƵƔ� ǀĞ� ďŝůĂŚĞƌĞ� ĞƐŝƌ�
ĚƺƔŵƺƔƚƺƌ͘ �DĂŬƐƵƚ�ǇŽůĚĂƔ�ĞƐĂƌĞƚ�ǌĂŵĂ-

ŶŦŶ� ĚĂ� ^ƵďŚŝ� ŝůĞ� ďĞƌĂďĞƌ� ĕĂůŦƔŵŦƔ� WĂƌƟ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬŦǌŦů� ĂůĂǇĂ� ƚĞƔŬŝůĂƚĕŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔ� ǀĞ� ŽƌĂĚĂ� ƉĂƌƟ� ƚĞƔŬŝůĂƨŶŦŶ�
ďĂƔŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵŦƔ�ďŝƌ�ĂƌŬĂĚĂƔƨƌ͘ �

WĂƌƟ�DĂŬƐƵƚ� ǇŽůĚĂƔŦŶ� ǇĞƟƔŬĞŶůŝŒŝŶŝ͕�
ĨĂĂůůŝŬ� ǀĞ� ŬĂĂďŝůŝǇĞƟŶŝ͕� ŝŶŬŝůĂďĂ� ǀĞ� ƉĂƌ-
ƟǇĞ� ƚĂŵ� ŵĞƌďƵƟǇĞƟŶŝ� ďĂŒůŦůŦŒŦŶŦ� ŐƂǌ�
ƂŶƺŶĞ�ĂůĂƌĂŬ�ƚĞƔŬŝůĂƚ�ǇĂƉŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŬĞŶ-
ĚŝƐŝŶŝ� ƔĂƌŬ� ǀŝůĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ� ŐƂŶĚĞƌĚŝ͘� �ĞŬŝƌ�
ĕĂǀƵƔ� ŝƐŵŝŶĚĞ� ďŝƌ� ǇŽůĚĂƔ� ƚĂ� ŽŶƵŶůĂ� ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ�ǀĞ�ŽŶĂ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔ�
ŝĚŝ͘� &ĂŬĂƚ� ĚĂŚĂ� ĨĂĂůŝǇĞƚ� ǇĂƉŵĂŬ� ŝŵŬĂŶŦ-
ŶŦ�ďƵůĂŵĂĚĂŶ͕�ŚĞƌ� ŝŬŝƐŝ�ĚĞ͕�<ĂƌƐƚĂŶ�ƚƺƌŬ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ� ŬĂŶůŦ� ƉĞŶĕĞƐŝŶĞ� ĚƺƔƚƺůĞƌ͘ �
dƺƌŬŝǇĞ�ĂŵĞůĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬƺƚůĞ-
ůĞƌŝŶŝŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ�ƵŒƌƵŶĚĂ�ƐĞǀĞ�ƐĞǀĞ�ĐĂŶ-
ůĂƌŦŶŦ�ǀĞƌĞŶ�Ƃůƺŵƺ�ŚĂŬŦŬŝ�ďŝƌ� ŝŶŬŝůĂƉĕŝǇĞ�
ǇĂŬŦƔŦƌ� ďŝƌ� ƚĂƌǌĚĂ� ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶ� ŬĂŚƌĂŵĂŶ-
ůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ďŝƌŝŶŝ�DĂŬƐƵƚ�ǇŽůĚĂƔŦŶ�ďƺǇƺŬ�
ƔĂŚƐŝǇĞƟŶĚĞ� ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘� K͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ǀĞ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦ� ďĞŬůĞǇĞŶ� ĂŬŝďĞƟ� ĞǀǀĞůĐĞ-
ĚĞŶ�ƐĞǌŵŝƔ�Őŝďŝ�ƉĞŶĕĞƐŝŶĚĞŶ�ŬƵƌƚƵůĂŵĂ-
ǇĂĐĂŬůĂƌŦ͕�ƂůƺŵĚĞŶ�Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂǀ-
ŐĂ�ǀĞ�ŵĞŅƺƌĞ�ǇŽůĚĂƔŦŶŦ�ŬƵƌƚĂƌŵĂ͕�ĂŵĞůĞ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŬĂǀŐĂ� ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ�Śŝĕ� ĚĞŒŝůƐĞ� Ăƌ-
ŬĂĚĂƔŦŵŦ� ǇĞƌ� ĂůŵĂƐŦŶŦ� ƚĞŵŝŶ�ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ĨĞĚĂ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�ŬĂŚƌĂŵĂŶĚŦƌ͘ �

�ĂŚĂ� ǇŽůĚĂ� ŝŬĞŶ͗� mǌĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂŬĂ-
ůĂŶĚŦŒŦ� ƚĂŬĚŝƌĚĞ� ŽŶůĂƌŦ� ŝĚĂŵ� ƐĞƉŚĂƐŦŶĂ�
ƐƺƌƺŬůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ� ƚĞŬŵŝů� ǀĞƐŝŬĂůĂƌŦ� ŬĞŶ-
ĚŝƐŝ� ĂůŦǇŽƌ͖� ǇŽůĚĂƔ� �ĞŬŝƌĞ� ǇĂŬĂůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�
ƚĂŬĚŝƌĚĞ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ĞǀǀĞůĐĞ� ƚĂŶŦŵĂĚŦŒŦ-
ŶŦ͕� ĂŶĐĂŬ� ǇŽůĚĂ� ƌĂƐƚůĂĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞŵĞƐŝŶŝ�
ƚĞŶďŝŚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �zĂŬĂůĂŶŦŶĐĂ�ĚĂ�ƚĂŚĂŵŵƺů�

ĞĚŝůĞŵĞǌ� ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ĂƌŬĂĚĂ-
ƔŦŶŦ�ĞůĞ�ǀĞƌŵŝǇŽƌ͕ �ƐĂďƵŶůƵ�ŝƉĞ�ƐĞǀĞ�ƐĞǀĞ�
ďŽǇŶƵŶƵ�ǀĞƌŵĞŬ�ƐƵƌĞƟůĞ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŶŦ�ŬƵƌ-
ƚĂƌŦǇŽƌ͘ � �ƵƌũƵǀĂǌŝ� ĐĞůůĂƚůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ͕�
ŝĚĂŵ�ŵĞǇĚĂŶŦŶĂ�ŐƂƚƺƌƺůƺƌŬĞŶ�ǀĞ�ƐĂďƵŶ-
ůƵ�ŝƉ�ďŽǇŶƵŶĂ�ŐĞĕŝƌŝůŝƌŬĞŶ�DĂŬƐƵƚ�ǇŽůĚĂƔ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ĐĞƐĂƌĞƚ͕�ŵĞŅƺƌĞǇĞ�ǀĞ�ƉĂƌƟǇĞ�
ƚĂŵ�ďĂŒůŦůŦŬ͕�ŽŶƵ�ďƵ�ƐŦƌĂůĂƌĚĂ�ŐƂƌŵƺƔ�ǀĞ�
ďƵŶĂ�ƔĂŚŝƚ�ŽůŵƵƔ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂůďŝŶŝ�
ƚĞƐŝƌ� ĞƚŵŝƔ� ǀĞ� ŽŶůĂƌĂ� ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ� ŬĂŚƌĂ-
ŵĂŶůĂƌŦŶŦ�ƚĂŶŦƚŵŦƔƨƌ͘ �

KŶďĞƔ�ŬĂŚƌĂŵĂŶ�ǀĞ�DĂŬƐƵƚ�ĂǇŶŝ�ƉĂƌ-
ƟŶŝŶ͕�ĂǇŶŝ�ƐŦŶŦķŶ�ĞǀůĂƚůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇŶŝ�ƐŦ-
ŶŦĨ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ŵĞŅƺƌĞ�ŝĕŝŶ͕�ĂǇŶŝ�ŬĂŚƌĂŵĂŶ-
ůŦŬůĂ�ĐĂŶ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �

<ĂƌĂ� �ĞŶŝǌŝŶ� ŬĂƌĂ� ƐƵůĂƌŦŶĂ� ŐƂŵƺůƺ�
ŽŶďĞƔ� ŬƵƌďĂŶŦŶ� ǀĞ� <ĂƌƐŦŶ� ďŝƌ� ĕƵŬƵƌƵŶĂ�
ĂƨůŵŦƔ�DĂŬƐƵĚƵŶ�ŵĞǌĂƌŦ�ďŝǌŝŵ�ƐŦŶŦķŵŦ-
ǌŦŶ� ǀĞ�ŵĞŵůĞŬĞƟŵŝǌŝŶ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ŝĕŝŶĚĞ�
ĂǌĂƉ�ĕĞŬĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂůƉůĞƌŝŶĚĞĚŝƌ͘ �

�Ƶ� ŝŶŬŦůĂƉ� ŬĂŚƌĂŵĂŶůĂƌŦŶŦŶ� Ƃůƺŵƺ�
ƔƺƉŚĞƐŝǌ� ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ� ĂĐŦŬůŦ� ďŝƌ� ǌŝǇĂŦĚŦƌ͘ �
&ĂŬĂƚ�ŽŶůĂƌ�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ� ƚƺƌŬ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ-
ůĞƌŝŶĞ� ŝŶŬŝůĂďĂ� ŐŝĚĞŶ� ǇŽůƵ� ƐĂƌƐŦůŵĂǌ� ďŝƌ�
ƚĂƌǌĚĂ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝǌ� ďƵ�
ǇŽůĚĂ� ŽŶůĂƌŦŶ� ǇŽůůĂƌŦŶĚĂŶ� ǀĞ� ŽŶůĂƌ� Őŝďŝ�
ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ� ĐĂŶ� ǀĞƌŵŝƔ� ŽůĂŶůĂƌŦŶ� ǇŽůƵŶ-
ĚĂŶ�ĐĞƐĂƌĞƚ�ǀĞ�ŝŵĂŶůĂ�ǇƺƌƺǇŽƌƵǌ�ǀĞ�Ǉƺ-
ƌƺǇĞĐĞŒŝǌ͘�

^͘�zŦůŵĂǌ�
�ĂŬƺ͕�ϭϲ��ƌĂůŦŬ�ϭϵϯϱ�

;ϭϱ͛ůĞƌ�,ĂƨƌĂƐŦ͕�dm^d�s�zĂǇŦŶůĂƌŦͿ 
DĞƚŶŝŶ�ƐŽŶ�ƐƂǌůĞƌŝŶĚĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ�

ĂŶĂ�ďĂƔůŦŒŦ�ďŝǌ�ŬŽǇĚƵŬͲ�<�

2FPXZY�^TQIFă�JXFWJY�_FRFSãS�IF�8ZGMN�NQJ�GJWFGJW�«FQãăRãă�5FWYN�YFWFKãSIFS�Pã_ãQ�FQF^F�YJăPNQFY«ã�TQFWFP�
LºSIJWNQRNă�[J�TWFIF�UFWYN�YJăPNQFYãSãS�GFăãSIF�«FQãăRãă�GNW�FWPFIFăYãW��5FWYN�2FPXZY�^TQIFăãS�^JYNăPJS�
QNÛNSN��KFFQQNP�[J�PFFGNQN^JYNSN��NSPNQFGF�[J�UFWYN^J�YFR�RJWGZYN^JYNSN�@GFÛQãQãÛãSãB�Lº_�ºSÀSJ�FQFWFP�YJăPN�
QFY�^FURFP�À_JWJ�PJSINXNSN�ăFWP�[NQF^JYQJWNSJ�LºSIJWIN�
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DƵƐƚĂĨĂ� ^ƵƉŚŝ� ǀĞ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ŬĂƚ-
ůĞĚŝůŵĞůĞƌŝŶŝŶ� ϭϱ͘� zŦůŦ� ĂŶŦƐŦŶĂ� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ�
�ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞŬŝ� d<W� ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ� ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�
dƺƌŬĕĞ�ǀĞ�ZƵƐĕĂ�ďƌŽƔƺƌƺŶ�ŝůŬ�ǇĂǌŦƐŦĚŦƌ͙

�ĂŚĂ�ŝůŬ�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞŶ͕�ZƵƐǇĂ͛ĚĂ�ĕĂƌůŦ-
ŒŦŶ�ĚĞǀƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ĂŵĞůĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ͕�ǀĂƌůŦŬůŦ�
ƐŦŶŦŇĂƌŦ� ďĂƔŦŶĚĂŶ�ĚĞĨ� ĞĚĞƌĞŬ͕� ŚƺŬƺŵĞƟ�
ĞůĞ� ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ͕� ĂŬůŦ� ďĂƔŦŶĚĂ� dƺƌŬůĞƌ� ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ�ĕŽŬ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ� ƚĞƐŝƌ� ǇĂƉŵŦƔƨƌ͘ � 7ƐƚĞƌ�
ĐĞƉŚĞůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶƐƵŶůĂƌ͕ � ŝƐƚĞƌ� ĐĞƉŚĞ�
ŐĞƌŝůĞƌŝŶĚĞ͕� ĂŵĞůĞ� ǀĞ� ŵƺŶĞǀǀĞƌůĞƌ͕ � ďƵ�
ŵĞŵůĞŬĞƩĞ� ŽůƵƉ� ďŝƚĞŶůĞƌĞ� ĚĂŝƌ� ŬƵůĂŬ-
ůĂƌŦŶĂ� ŝƌŝƔĞŶ� ĕŽŬ� ŬŦƐĂ� ŚĂǀĂĚŝƐůĞƌŝ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ŵĞƌĂŬůĂ�ĚŝŶůŝǇŽƌ�ǀĞǇĂ�ŽŬƵǇŽƌ�ǀĞ�ďƵŶ-
ůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƵǌƵŶ�ƵǌƵŶ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌůĂƌĚŦ͘�
DĞŵůĞŬĞƚ�ĚŦƔĂƌŦƐŦŶĚĂ�ǇĂƔĂǇĂŶůĂƌ�ŝƐĞ�ďŽů�
ŚĂǀĂĚŝƐ�ĂůĂďŝůŝǇŽƌ�ǀĞ�ŵĞƐĞůĞůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ŝŶĐĞůĞǇĞďŝůŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘

�ŝƌ�ĕŽŬůĂƌŦŵŦǌ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌŝŶĐŝ�ƚĞƔƌŝŶ�ŝŶ-
ŬŦůĂďŦ� �Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ� ŝůĞ�ĐŝŚĂŶ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĚĞǀƌĞ� ĂĕŦůĚŦŒŦŶŦ� ƐĞǌŝŶůŝǇŽƌĚƵŬ͘�
,ĞůĞ�dƺƌŬŝǇĞ� ŝĕŝŶ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ďĂƔƚĂŶ�ĂƔĂŒŦ�
ĚĞŒŝƔƟŒŝŶŝ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ� ƉĞŶĕĞƐŝŶĚĞŶ�
ǇĂŬĂŵŦǌŦ�ƐŦǇŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ŚĞƐĂƉƐŦǌ�ǇĞŶŝ� ŝŵ-
ŬĂŶůĂƌ� ĚŽŒĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƌƺǇŽƌĚƵŬ͘� �Ƶ� ŝŵ-
ŬĂŶůĂƌĚĂŶ� ŝƐƟĨĂĚĞ� ƔĞŬŝůůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ǌŝ-
ŚŝŶůĞƌŝŶŝ�ǇŽƌĂŶůĂƌ�ŝĕŝŵŝǌĚĞ�Ăǌ�ĚĞŒŝůĚŝ͘

�ƺƚƺŶ�ŵŝůůĞƚ�ĞĨƌĂĚŦŶŦŶ�ǇƺƌĞŬůĞƌŝŶŝ�ŬĂŶ�
ĂŒůĂƚĂĐĂŬ�ďŝƌ�ƚĂƌǌĚĂ�ŵĞŵůĞŬĞƟŶ�ŬĂƉŦůĂƌŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ�ĂĕŦůŦŶĐĂ͕�ŚĞŵĞŶ�ĂǇŶŦ�ǌĂ-
ŵĂŶĚĂ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ǀĞ��ŶĂĚŽůƵ͛ŶƵŶ�ŵƵŚ-
ƚĞůŝĨ�ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�Ž�ƐŦƌĂůĂƌĚĂ�ǇĂďĂŶĐŦ�Ğů-
ůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ǀĂƚĂŶĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�
ŵŝůůŝ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶ�ĞŶ�ĞŵŝŶ�ĕĂƌĞƐŝŶŝ�ZƵƐůĂ-
ƌŦŶ�ŐŝƫŒŝ�ŝŶŬŦůĂƉ�ǇŽůƵŶĂ�ŐŝƌŵĞŬƚĞ�ŐƂƌĞŶ͕�
ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ŐƌƵƉůĂƌŦ�ĚŽŒĚƵ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�ƐĂǀĂƔ�
ŵĞǇĚĂŶŦŶĚĂ�ĚƺƔĞ�ŬĂůŬĂ�ĚĞƌůĞŶŝƉ�ƚŽƉůĂŶ-
ŵĂůĂƌŦ� ǀĞ�ďŝƌ�ďŝƌůĞƌŝŶĞ�ĞŬůĞŶŵĞůĞƌŝůĞ�Ŷŝ-
ŚĂǇĞƚ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ�ƐĂŒůĂŵ�ďŝƌ�ƚĞŵĞů�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŬƵƌƵůĚƵ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ĞŵĞŬĕŝ�Ŭƺƚ-
ůĞůĞƌŝŶĞ�ŵĂů�ŽůĚƵ͘

�Ƶ� ŐƌƵƉůĂƌĚĂŶ� ďŝƌ� ƚĂŶĞƐŝ� ĚĞ� ďŝǌǌĂƚ�
^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ� ďƵ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĐĞƌĞǇĂŶ�ĞĚĞŶ�ŝŶŬŦůĂƉ�

ĕĂƌƉŦƔŵĂůĂƌŦ� ŝĕŝŶĚĞ� ĕĂůŬĂůĂŶŵŦƔ� ĚƵƌŵƵƔ�
ŽůĂŶ� ĂƐŬĞƌ� ǀĞ� Ɛŝǀŝů� dƺƌŬ� ĞƐŝƌůĞƌŝ� ŝĕŝŶĚĞŶ�
ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ ��ŽŬ�ŬŦǇŵĞƚůŝ� ďŝƌ� ƐĂǀĂƔĕŦ� DƵƐ-
ƚĂĨĂ� ^ƵƉŚŝ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ƂŶƺŶĞ� ĚƺƔŵƺƔ͕�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŝŶŬŦůĂƉĕŦ� ĂŵĞůĞ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�
<ŽŵŝŶƚĞƌŶ͛ŝŶ�ŬƵƌƵůƵƔ�ŬŽŶŐƌĞƐŝŶĚĞ�ƚĞŵƐŝů�
ĞƚŵŝƔƟ͘

DĞŵůĞŬĞƚ�ĚŦƔĂƌŦƐŦŶĚĂ�ǌƵŚƵƌ�ĞĚĞŶ�ďƵ�
ŚĂƌĞŬĞƚ� Ăǌ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ŽůĚƵŬĕĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ĞŚĞŵŵŝǇĞƚ� ŬĂǌĂŶĂƌĂŬ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ďŝůĞ�
ƚĞƐŝƌŝ� ŐƂƌƺůŵĞǇĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘� 7ƐƚĂŶďƵů� ǀĞ�
�ŶĂĚŽůƵ͛ĚĂ� ĕĂƌƉŦƔĂŶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ� ŬĞŶ-
Ěŝ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶĞ�ŐƺǀĞŶůĞƌŝŶŝ�ǌŝǇĂĚĞůĞƔƟƌĚŝ�
ǀĞ�ŵŝůůŝ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ŵƵŚĂƌĞďĞƐŝŶŝŶ�ďƵƌũƵǀĂ�
ƌĞŚďĞƌůĞƌŝŶŝ�ƐŝŶŝƌůĞŶĚŝƌĚŝ�ǀĞ�ŬŽƌŬƵƩƵ͘

Dŝůůŝ�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƚůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂŚĂ� ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂŶ� ĚƺƔ-
ŵĂŶ�ŐƂǌƺǇůĞ�ďĂŬŵŦƔƨ͘�K�ǌĂŵĂŶŬŝ�ĚƵƌƵ-
ŵƵŶ�ŶĞǌĂŬĞƟ�ĚŽůĂǇŦƐŝůĞ�ďƵ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ďŝƌ�
ĮŬŝƌ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ĂƔŵĂĚŦŬůĂƌŦ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬƺƚůĞůĞƌĚĞŶ� ƵǌĂŬ� ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ�
ŶŝƐƉĞƚĞŶ�Ž͕� ƐĞƐ� ĕŦŬĂƌŵĂŵĂǇŦ� ŝƔŝŶĞ�ĚĂŚĂ�
ƵǇŐƵŶ� ƐĂǇŵŦƔůĂƌĚŦ͘� &ĂŬĂƚ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�
ĂŵĞůĞ� ǀĞ� ŬƂǇůƺůĞƌĞ� ǀĞ� ŐĞŶĕ�ŵƺŶĞǀǀĞƌ-
ůĞƌĞ�ƐĞƐůĞƌŝŶŝ�ŝƔŝƚŵĞǇĞ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦ�ŝŶŬŦůĂƉĕŦ�
ƉĂƌŽůĂůĂƌŦ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ� ƐƺƌƺŬůĞŵĞǇĞ� ďĞ-
ĐĞƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƌƺƌ�ŐƂƌŵĞǌ͕�ŽŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ǇƵŵƌƵŬůĂƌŦŶŦ� ŝŶĚŝƌŵĞŬƚĞ� ďŝƌ� ƐĂŶŝǇĞ� ďŝůĞ�
ƚĞƌĞĚĚƺƚ�ĞƚŵĞŵŝƔƟ͗

�ƵŶƵŶ� ŵŝƐĂůůĞƌŝŶŝ� ŵƺƚĞĂĚŝƚ� ďŝƌĕŽŬ�
ĚĞĨĂůĂƌ�ŐƂƌĚƺŬ͗

ϭϵϮϭ� ƐĞŶĞƐŝ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ� ;ǇĞƔŝů�
ŽƌĚƵͿ� ƚĞƔŬŝůĂƨŶĚĂ� ǀĞ� ŵƺƐĞůůĂŚ� ƐŝůĂŚůŦ�
ŬƂǇůƺ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�Ŷƺ-
ĨƵǌ� ŬĂǌĂŶŵŦƔ� ŽůĂŶ� ,ĂůŬ� 7ƔƟƌĂŬŝǇƵŶ� WĂƌ-
ƟƐŝ� ƌĞŚďĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ŝƐƟŬůĂů� ŵĂŚŬĞŵĞƐŝŶĞ�
ǀĞƌŝůŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� ƵǌƵŶ� ƐĞŶĞůĞƌĞ� ŵĂŚŬƵŵ�
ĞĚŝůŵĞůĞƌŝ͘

ϭϵϮϯ͛ƚĞ� <ŽŵƺŶŝƐƚ� WĂƌƟƐŝ� ŬĞŵĂůŝƐƚ-
ůĞƌŝŶ�ĂŵĞůĞ�ƐŦŶŦķŶŦ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ�ďŝƌ�ŵĞƌŬĞǌ�
ĞƚƌĂķŶĚĂ� ƚŽƉůĂŵĂŬ� ƚĞƔĞďďƺƐůĞƌŝŶŝ� ŬŦƐŦƌ�
ďŦƌĂŬƨŒŦ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬƺƚůĞůĞƌĞ� ƐĞƐŝŶŝ� ŝƔŝƚ-
ƟƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ�ƐŦƌĂůĂƌĚĂ͕�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ�
ƚĂŶŦŶŵŦƔ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�;,ŝǇĂŶĞƟ�ǀĂƚĂŶŝ-

ǇĞͿ�ŝůĞ�ŝƚŚĂŵůĂ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌĂ�ĂƨůŵĂůĂƌŦ͘
ϭϵϮϱ͛ƚĞ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ķƌŬĂƐŦŶŦŶ� ŶƺĨƵǌƵ�

ƚĞƔŬŝůĂƚůŦ�ƔĞŬŝůůĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ŬŦƔůĂůĂƌĂ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŵĞŬƚĞƉůĞƌĞ�ǀĂƌŦŶĐĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ŵŝůůĞƟŶ�ƐŽ-
ǇƵůĂŶ�ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�ĞŶ�ĚƵǇŐƵůƵ�ƚĂďĂŬĂůĂƌŦŶĚĂ�
ƐĂǇŐŦ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ� ŐƺŶůĞƌĚĞ�ďƺƚƺŶ�ŵĞŵůĞ-
ŬĞƩĞŬŝ� ĂĚŦ� ĕŦŬŵŦƔ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ� ǀĞ� ĂǇ-
ĚŦŶůŦŬĕŦůĂƌŦŶ��ŶŬĂƌĂ�7ƐƟŬůĂů�ŵĂŚŬĞŵĞƐŝŶ-
ĚĞ� ƐŽƌŐƵǇĂ� ĕĞŬŝůŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� ƵǌƵŶ� ƐĞŶĞůĞƌ�
ŝĕŝŶ�ŬƺƌĞŬ�ĐĞǌĂƐŦŶĂ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝůŵĞůĞƌŝ͘

�ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂůĂƌŦ͕�ŵŝůůŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ĂĕŦŬ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ďƵ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶ�
ǇŦůĚŦƌŵĂ�ǀĞ�ĞǌŵĞ�ĐŝŚĂǌůĂƌŝůĞ�dƺƌŬ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŝŶŬŦůĂƉĕŦ� ƌĞŚďĞƌůĞƌŝ� ŝƔŝŶŝ� ŐƂƌĞŶ�
<ŽŵƺŶŝƐƚ� WĂƌƟƐŝ� ƐĂǀĂƔĕŦůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŚĞŵĞŶ�ĂƌĂůŦŬƐŦǌ�ďŝƌ�ƚĂƌǌĚĂ�ĐĞƌĞǇĂŶ�ĞĚĞŶ�
ďŽŒĂǌůĂƔŵĂůĂƌĚĂŶ�ďĂŚƐ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘

�Ƶ� ƐĂůĚŦƌŦƔůĂƌŦŶ� ĞŶ� ŬƵĚƵƌŵƵƔĕĂƐŦ�
ϭϵϮϭ� ƐĞŶĞƐŝ� 7ŬŝŶĐŝ� ŬĂŶƵŶƵŶĚĂ� KĐĂŬ͛ƚĂ�
ŽůŵƵƔƚƵ� ǀĞ� ďƵŶĚĂ� WĂƌƟŵŝǌ� ŝůŬ� ŬƵƌďĂŶ-
ůĂƌŦŶŦ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚƺƔŵĂŶ�ĂŶĂ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ� ĕŝŒŶŝǇŽƌĚƵ͘� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌ-
ůŝŒŝ͛ŶĚĞ�ŬƵƌƵůŵƵƔ�ŽůĂŶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ƚĞƔŬŝůĂ-
ƨŶŦŶ� ďĂƔůĂƌŦ͕� ďƵ� ĚƺƔŵĂŶŦ� ŵĞŵůĞŬĞƩĞŶ�
ĚŦƔĂƌŦ�ĂƚŵĂŒĂ�ƵŒƌĂƔĂŶůĂƌĂ�ǇĂƌĚŦŵ�ĞƚŵĞ-
Ǉŝ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŦ�ŬƵǀǀĞƚůĞŶ-
ĚŝƌŵĞǇĞ�ŬŽƔŵĂůĂƌŦ͕�ŵŝůůŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�ƂŶ-
ĚĞƌůŝŬ�ĞĚĞŶůĞƌ�ŝƐĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ƐĂŵŝŵŝ�ďŝƌ�
ĚŽƐƚ�Ğůŝ�ƵǌĂƚĂŶ�ϭϱ�ŬŽŵƺŶŝƐƟ�ĂůĕĂŬĕĂƐŦŶĂ�
ŬƵƌƵůŵƵƔ�ďŝƌ�ƚƵǌĂŒĂ�ĚƺƔƺƌŵƺƔůĞƌ�ǀĞ�ĐĞů-
ůĂƚůĂƌŦŶĂ�ƉĂƌĕĂůĂƚŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘

ϭϱ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŬĂŚƌĂŵĂŶĐĂ� ĐĂŶ� ǀĞƌĚŝ͘�
�ƵƌũƵǀĂǌŝ�ŵƵƌĂĚŦŶĂ�ĞƌĚŝ͘��ĐĂďĂ�ďƵƌũƵǀĂ-
ǌŝŶŝŶ�ďƵ�ŬĂŶůŦ�ĐŝŶĂǇĞƩĞŶ�ƵŵĚƵŒƵ�ǇĞƌŝŶĞ�
ŐĞůĚŝ�ŵŝ͍� K� ŶĞ� ƵŵŵƵƔƚƵ͍� K� ƵŵŵƵƔƚƵ�
Ŭŝ� ďƵ� ƐƵƌĞƚůĞ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ĂŬŦƔŦŶŦ�
ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŬ͖�ƵǌƵŶ�ƐĞŶĞůĞƌ�ĚƵƌĂŬůĂŵĂŒĂ͕�
ďƵĐĂůĂŵĂŒĂ�ŵĂŚŬƵŵ� ŽůĂĐĂŬ͘� �Ƶ� ŶĞƟĐĞ�
ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ�ŵŝ͍͘͘�EĞ�ŐĞǌĞƌ͊

DĞƐĞůĞǇŝ� ďƵ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŬŽǇŵĂŬ� ďŝůĞ�
ĂďĞƐ͘��ŝƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ŝŶŬŦůĂďŝ�ŬĂůŬŦŶŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�
ĕĂƌƉŦƔŵĂůĂƌŦ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ŽŶůĂƌŦ� ǀĞ� ŽŶůĂƌ-
ůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟŵŝǌŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�
ǇƺƌƺǇĞŶůĞƌĚĞŶ� ďĂǌŦůĂƌŦŶŦ� Ž� ǌĂŵĂŶ� ĂŵĞ-
ůĞ� ƐŦŶŦķ� ďŝǌǌĂƚ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ĚŽŒƵƌŵƵƔƚƵ͘� sĞ�
Ž�ĚƵƌŵĂŬƐŦǌŦŶ� ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ� ŝŶŬŝƔĂĨ�
ĞƫŬĕĞ�ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞŶ�ǇĞŶŝ� ǇĞŶŝ� ŬĂĚƌŽůĂƌ�
ĕŦŬĂƌĚŦ�ǀĞ�ĕŦŬĂƌƚŵĂŬƚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �'ƺ-
ŶƺŶ�ďŝƌŝŶĚĞ� ͲŽůŵĂǇĂĐĂŬ�ƔĞǇ� Ͳ�ďƵƌũƵǀĂ-
ǌŝ� ŽŶƵŶ� ƚĞŬŵŝů� ŝŶŬŦůĂƉĕŦ� ŬĂĚƌŽƐƵŶƵ� ǇŽŬ�
ĞĚĞďŝůƐĞ͕� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŐĞŶĞ� ĚƵƌ-
ŵĂǇĂĐĂŬ͕� ĂŵĞůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞƌŝŶůŝŬ-
ůĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƚĂǌĞ�ĂƨůŐĂŶ�ŵƺĐĂŚŝƚůĞƌ�
ĕŦŬĂĐĂŬ͕�ƂŶůĞƌŝŶĞ�ĚƺƔĞƌĞŬ�ŽŶůĂƌŦ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�
ŐĂǇĞƐŝŶĞ�ĚŽŒƌƵ�ŝůĞƌůĞƚĞĐĞŬƟƌ͘

�ŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ĚĂ�ďƵ�ŬŦǇŵĞƚůŝ�ǇŽůĚĂƔ-
ůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ďĂďĂǇŝƚĕĞ� ŬĂŶůĂƌŦŶŦ� ĚƂŬŵĞůĞƌŝ͕�
ĂŵĞůĞůĞƌĞ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ƂŶĚĞƌůŝŬ� ĞĚĞŶůĞ-
ƌŝŶ�ƐĞĐĂĂƚůĞ�ǇŝŒŝƚůŝŬůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞƐŝ-
Ŷŝ�ďŝůĚŝŬůĞƌŝ�Őŝďŝ͕�ŽŶůĂƌ�ƵŒƌƵŶĚĂ�ŐƂǌ�ŬŦƌƉ-
ŵĂĚĂŶ�ƂůŵĞƐŝŶŝ�ĚĞ�ďŝůĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�
�ƂǇůĞĐĞ� ŽŶůĂƌĚĂ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ŐƺǀĞŶŝ� ǀĞ�
ƐŦŶŦĨ�ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇƺƌĞŬůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂ-
ŶĂŶ�ŬŝŶ�ǀĞ�ŶĞĨƌĞƟ�ďƺƐďƺƚƺŶ�ƉĂƌůĂƴ͘��Ƶƌ-
ũƵǀĂǌŝ�ƐŦŶŦķ�dƺƌŬŝǇĞ�ĂŵĞůĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ďĂƌŦ-
ƔŦůŵĂǌ�ƐŦŶŦĨ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂŵŐĂůĂŶĚŦ͘

�ƂǇůĞ�ĂŵŵĂ͕�ŽŶďĞƔůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂ-
ǇŦƉ�ŽůŵĂůĂƌŦ�ŚĂƌĞŬĞƟŵŝǌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďƺƐďƺ-
ƚƺŶ�ƚĞƐŝƌƐŝǌ�ŬĂůĚŦ͕�ĚĞŵĞŬƚĞ�ĚŽŒƌƵ�ŽůŵĂǌ͘�
,ĞůĞ� ŬĂǇŦƉ� ĞƫŬůĞƌŝŵŝǌ� ŝĕŝŶĚĞ� ĂŶůĂǇŦƔŦ�
ŬĂǀĂŵŦŶŦ�ďƵůŵƵƔ͕�ƚĞĐƌƺďĞƐŝ�ďŽů�ǀĞ�ŵĞŵ-
ůĞŬĞƟ�ŝǇŝ�ƚĂŶŦǇĂŶ�DƵƐƚĂĨĂ�^ƵďŚŝ�Őŝďŝ͕�ŝĚĂ-
ƌĞĐŝůŝŬ�ǀĞ�ŬƺƚůĞůĞƌĞ�ƐŽŬƵůŵĂŬ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ƐĞǀĚŝƌŵĞŬ� ŬĂďŝůŝǇĞƚůĞƌŝ� ĕŽŬ� ǇƺŬƐĞŬ� �ƚ-
ŚĞŵ� EĞũĂƚ� Őŝďŝ͕� ŵĂƌŬƐŝǌŵŝ� ŝǇŝ� ŬĂǀƌĂŵŦƔ�
ǀĞ� ŵĞŵůĞŬĞƚ� ŵĞƐĞůĞůĞƌŝŶŝ� Ž� ŵŝŚĞŶŐĞ�
ǀƵƌŵĂŬ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŦƔŦŒŦ�ĂůƨŶĚĂ�ĂǇĚŦŶůĂƚŵĂŬ�
ŚƵƐƵƐƵŶĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďĞĐĞƌŝŬůŝŬ�ĞůĚĞ�Ğƚ-
ŵŝƔ� ,ŝůŵŝ� ŽŒůƵ� ,ĂŬŬŦ� Őŝďŝ͘͘͘� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĞ� ŐĞƟƌŝůŝƌƐĞ� ďƂǇůĞ�
ďŝƌ�ŚƺŬŵƺŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂŶůŦƔ�ŽůĂĐĂŒŦ�ĕĂďƵ-
ĐĂŬ�ĂŶůĂƔŦůŦƌ͘

�Ƶ�ĂǇĂƌĚĂŬŝ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ĂƌĂŵŦǌ-
ĚĂ� ĕŽŬ� ĂǌĚŦƌ͘ � �ŝƌ� ƚĂŶĞƐŝŶŝŶ� ďŝůĞ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�
ĚĞƌŚĂů�ŚŝƐƐĞĚŝůŝƌ͘ ��ƌŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ďŦƌĂŬƨŬůĂƌŦ�
ďŽƔůƵŬ�ƂǇůĞ�ŬŽůĂǇ�ŬŽůĂǇ�ĚŽůĚƵƌƵůĂŵĂǌ͘

�Ƶ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�Ž�ǌĂŵĂŶ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌ-
ůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ǀĂƚĂŶĚĂƔ� ŵƵŚĂƌĞďĞƐŝ� ŝĕ� ƐĂǀĂƔ�
ƚĞĐƌƺďĞůĞƌŝŶŝ� Ăǌ� ǀĞǇĂ� ĕŽŬ� ŬĂĨĂůĂƌŦŶĚĂ�
ďŝƌŝŬƟƌŵŝƔ� ŽůĂŶ� ďƵ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶ͕� ŐƺŶƺŶ�
ďŝƌŝŶĚĞ�ĐĂŶůŦ�ďŝƌĞƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�Ăŵŝůŝ�ĞƚŬĞŶŝ�
ŵĞǀŬŝŝŶĚĞŶ� ĕŦŬĂƌĂŬ� ƐĞǀŐŝůŝ� ďŝƌĞƌ� ŚĂƨƌĂ�
ƔĞŬůŝŶĞ�ŐŝƌŝǀĞƌŵĞůĞƌŝ͕�Śŝĕ�ƔƺƉŚĞƐŝǌ�ƉĂƌƟ-
ŵŝǌŝ�ĕŽŬ�ƐĂƌƐƨ�ǀĞ�ďŝƌ�ĂŶ�ŝĕŝŶ�ŬĂŶ�ǇŽŬƐƵǌ-
ůƵŒƵŶĂ�ƵŒƌĂƴ͘

&ĂŬĂƚ�ďƵ�ĨĂĐŝĂ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝůŝ-
ŒŝŶĚĞ͕�ƐŝǇĂƐŝ�ƌŽƚĂƐŦŶĚĂ�ĚĂǇĂŶŦŬůŦŒŦŶĚĂ�ďŝƌ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ĚŽŒƵƌŵĂĚŦ͕�ǀĞ�ĞƐĂƐĞŶ�ĚŽŒƵƌĂ-
ŵĂǌĚŦ͘��ŝƌ�ŬĂǌĂ�ŶĞƟĐĞƐŝ�ĨĂǌůĂĐĂ�ŬĂŶ�ŬĂǇŦƉ�
ĞĚĞŶ�Őƺƌďƺǌ�ďŝƌ�ĂĚĂŵ�Őŝďŝ�ͲŚĂƩĂ�ƐĞŶĚĞ-
ůĞŵĞŬƐŝǌŝŶͲ�ƉĂƌƟ�ƂůƺůĞƌ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞŒŝůĚŝ�ǀĞ�
ŬĞŶĚŝ�ǇŽůƵŶĚĂ�ŝůĞƌůĞĚŝ͘��ĞŒŝƔĞŶ�ǀĂǌŝǇĞƚůĞ-
ƌŝŶ�ŝĐĂƉůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƵƐƵůůĞƌŝŶŝ�ŝŶŬŝƔĂĨ�ĞƫƌĞŶ�ķƌŬĂ�ŵŝůůŝ�ŝƐƟŬůĂů�
ǀĞ�ŝŶŬŦůĂƉ�ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ƐĂĚĂŬĂƚ�ǀĞ�ĨĞĚĂŬĂƌůŦŒŦ�
ŝůĞ͕�ĂŵĞůĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǀĞ�ďƺƚƺŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƐĞǀŐŝ�ǀĞ�ƐĂǇŐŦƐŦŶŦ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘��Ƶ�ƐĂǇĞĚĞ�dƺƌ-
ŬŝǇĞ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬƺƚůĞůĞƌŝŶĞ�
ƐƂǌƺ�ŐĞĕĞŶ�ǇĞŐĂŶĞ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝ�ŵĞǀŬŝŶŝ�
ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘ �K͕�ĂŵĞůĞ�ǀĞ�ŬƂǇůƺŶƺŶ�ƐŦƌƨŶ-
ĚĂŶ�ƐĞŵŝǌůĞŵĞǇĞ�ďĂŬĂŶ�ŵŝůůŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�
ǀĞ�ĕŝŌůŝŬ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐŝƐƚĞŵůŝ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �sĞ�ĚĂŝŵĂ�<ŽŵŝŶ-
ƚĞƌŶ͛ŝŶ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ǇŽůĚĂŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ͕�ǇĞĚŝŶĐŝ�
ĐŝŚĂŶ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŬŽŶŐƌĞƐŝŶŝŶ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦ�
dƺƌŬŝǇĞ� ƔĞƌĂŝƟŶĚĞ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌĞƌĞŬ͕�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŦŶŦķ-
ŶŦ� ŝŬƟĚĂƌĚĂŶ�ƐƂŬƺƉ�ĂƨŶĐŦǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ĂŵĞ-
ůĞ� ǀĞ� ŬƂǇůƺǇƺ�ŚĂŬŝŵ�ŬŦůĚŦŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ�ĚĂ͕�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ŝŶŬŦůĂďŦ� ƔĞƌĂŝƟŶŝ� ǀĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ-
ŶŦŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺ�ƚĂŚĂŬŬƵŬ�
ĞƫƌŝŶĐĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ͕ �ƐĂƌƐŦůŵĂĚĂŶ�ǀĞ�ĚƵƌŵĂ-
ĚĂŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĞĐĞŬƟƌ͘

WĂƌƟ�ǀĞ�ŚĞƌ�dƺƌŬ�ŬŽŵƺŶŝƐƟ�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�
ƚĂƌǌĚĂ͕�<ĂƌĂ��ĞŶŝǌ�ĚĂůŐĂůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂǇŶŝ�
ŐĂǇĞůĞƌ� ŝĕŝŶ� ĐĂŶ� ǀĞƌŵŝƔ� ŽůĂŶ� ŽŶďĞƔůĞƌĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŽůĂŶ�ǀĂǌŝĨĞŵŝǌŝ�ŝĨĂ�ĞƚŵŝƔ�ŽůĂĐĂŒŦŵŦǌŦ�
ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ĞŶ�Ăǌŝǌ�ĂƌǌƵůĂƌŦŶŦ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌ-
ŵŝƔ�ŽůĂĐĂŒŦŵŦǌŦ�ĂƉĂĕŦŬ�ŐƂƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

&ĞƌĚŝ��ƌ͘ �bĞĮŬ�,ƺƐŶƺ
(ϭϱ͛ůĞƌ�,ĂƨƌĂƐŦ͕�^ŽƐǇĂů�dĂƌŝŚ�zĂǇŦŶůĂ-

ƌŦ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘ϭϳͲϮϯͿ
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͘͘͘� DĂƚĞƌǇĂůŝƐƚ� ƚĂƌŝŚ� ĂŶůĂǇŦƔŦŶĂ� ŐƂƌĞ͕�
ƚĂƌŝŚƚĞŬŝ� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ� ĞƚŬĞŶ͕� ƐŽŶ� ŬĞƌƚĞĚĞ͕ 
ŐĞƌĕĞŬ� ǇĂƔĂŵŦŶ�ƺƌĞƟŵ�ǀĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺƌĞ-
ƟŵŝĚŝƌ͘ � �ĂŚĂ� ĕŽŒƵŶƵ� Śŝĕďŝƌ� ǌĂŵĂŶ� ŶĞ�
DĂƌǆ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌĚƺ͕�ŶĞ�ĚĞ�ďĞŶ͘��ŒĞƌ�ďŝƌŝ�ďƵ�
ŐƂƌƺƔƺ� ŝŬƟƐĂĚŠ� ĞƚŬĞŶ� tek� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝĚŝƌ�
ĂŶůĂŵŦŶĚĂ� ďŽǌĂƌƐĂ͕� ďƂǇůĞĐĞ� ŽŶƵ� ďŽƔ͕�
ƐŽǇƵƚ͕�ƐĂĕŵĂ�ďŝƌ�ƐƂǌĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌŵƺƔ�ŽůƵƌ͘ �
7ŬƟƐĂĚŠ�ĚƵƌƵŵ�ƚĞŵĞůĚŝƌ͕ �ĂŵĂ�ƺƐƚǇĂƉŦŶŦŶ�
ĕĞƔŝƚůŝ� ƂŒĞůĞƌŝ͗� ƐŦŶŦĨ� ƐĂǀĂƔŦŵŦŶŦŶ� ƐŝǇĂƐĂů�
ďŝĕŝŵůĞƌŝ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ͶƐĂǀĂƔ�ďŝƌ�ŬĞǌ�Ƶƚ-
ŬƵŶ� ƐŦŶŦĨ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬĂǌĂŶŦůŦŶĐĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ĂŶĂǇĂƐĂůĂƌ͕ � ǀď͘Ͷ� ŚƵŬƵŬƐĂů� ďŝĕŝŵůĞƌ͕ � ǀĞ�
ŚĂƩĂ�ďƺƚƺŶ�ďƵ� ŐĞƌĕĞŬ� ƐĂǀĂƔŦŵůĂƌŦŶ͕� ďƵ�
ƐĂǀĂƔŦŵůĂƌĂ�ŬĂƨůĂŶůĂƌŦŶ�ŬĂĨĂƐŦŶĚĂŬŝ�ǇĂŶ-
ƐŦŵĂůĂƌŦ͕� ƐŝǇĂƐĂů͕� ŚƵŬƵŬƐĂů͕� ĨĞůƐĞĮ� ƚĞŽƌŝ-
ůĞƌ͕ �ĚŝŶƐĞů�ŐƂƌƺƔůĞƌ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ĚŽŐŵĂƟŬ�
ƐŝƐƚĞŵůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ�
ĚĞ͕�ƚĂƌŝŚƐĞů�ƐĂǀĂƔŦŵůĂƌŦŶ�ŐŝĚŝƔŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ-
Ŭŝ� ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ� ǀĞ͕� ďŝƌĕŽŬ� ĚƵƌƵŵ-
ĚĂ͕� ŽŶůĂƌŦŶ� ďŝĕŝŵŝŶŝ� ďĂƐŬŦŶ� ďŝƌ� ƚĂƌǌĚĂ�
ďĞůŝƌůĞƌůĞƌ͘ � �ƺƚƺŶ� ďƵ� ĞƚŬĞŶůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�
ŝŬƟƐĂĚŠ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ĞŶƐŽŶƵ͕� ƐŽŶƐƵǌ� ďŝƌ�
ŽůƵŵƐĂůůŦŬůĂƌ�;ǇĂŶŝ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŝĕƐĞů�ďĂŒ-
ůŦůŦŬ͕�ďŝǌŝŵ�ŽŶůĂƌŦ�ǇŽŬ�ƐĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ�ǀĞ�
ƐĂǀƐĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ� ĚĞŶůŝ� ƵǌĂŬ� ǀĞ� ŐƂƐƚĞ-
ƌŝůŵĞƐŝ�Őƺĕ�ƔĞǇůĞƌ�ǀĞ�ŽůĂǇůĂƌͿ�ĕŽŬůƵŒƵ�Žƌ-
ƚĂƐŦŶĚĂŶ͕� ŬĞŶĚŝŶĞ� ďŝƌ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ� ŽůĂƌĂŬ�
ďŝƌ� ǇŽů� ĂĕƨŒŦ� ďŝƌ� ĞƚŬŝůĞƔŝŵ�ǀĂƌĚŦƌ͘ � zŽŬƐĂ͕�
ƚĞŽƌŝŶŝŶ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ĚƂŶĞŵĞ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ͕�ŝŶĂŶ�ŽůƐƵŶ͕�ďŝƌŝŶĐŝ�ĚĞƌĞĐĞ-
ĚĞŶ�ďĂƐŝƚ�ďŝƌ�ĚĞŶŬůĞŵŝŶ�ĕƂǌƺůŵĞƐŝ�ĚĞŶůŝ�
ŬŽůĂǇ�ŽůƵƌĚƵ͘

�ŝǌ�ŬĞŶĚŝ�ƚĂƌŝŚŝŵŝǌŝ�ŬĞŶĚŝŵŝǌ�ǇĂƉĂƌŦǌ�
ĂŵĂ͕� ŝůŬŝŶ͕� ĕŽŬ� ďĞůŝƌůŝ� ƂŶĐƺůůĞƌůĞ� ǀĞ� ĕŽŬ�
ďĞůŝƌůŝ�ŬŽƔƵůůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ͘�,ĞƉƐŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�ĞŶ�
ƐŽŶƵŶĚĂ� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ� ŽůĂŶůĂƌ͕ � ŝŬƟƐĂĚŠ� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌĚŦƌ͘ ��ŵĂ�ƐŝǇĂƐĂů�ŬŽƔƵůůĂƌ�ǀď͕͘�ŚĂƩĂ�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ŬĂĨĂůĂƌŦŶĚĂŶ�Śŝĕ�ĕŦŬŵĂǇĂŶ�ŐĞ-
ůĞŶĞŬ�ďŝůĞ͕�ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦĐŦ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ͕�ŐĞŶĞ�
ĚĞ�ďŝƌ� ƌŽů� ŽǇŶĂƌůĂƌ͘ � WƌƵƐǇĂ�ĚĞǀůĞƟŶŝ� ĚĞ͕�
ƚĂƌŝŚƐĞů͕�ǀĞ�ƐŽŶ�ŬĞƌƚĞĚĞ�ŝŬƟƐĂĚŦ�ŶĞĚĞŶůĞƌ�
ŬƵƌŵƵƔůĂƌ�ǀĞ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵŝƔ-
ůĞƌĚŝƌ͘ � �ŵĂ͕� <ƵǌĞǇ� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ďŝƌĕŽŬ�
ŬƺĕƺŬ�ĚĞǀůĞƟ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�ďĂƔŬĂ�ďŝƌĕŽŬ�Ğƚ-
ŬĞŶůĞ� ;ŚĞƌ� ƔĞǇĚĞŶ� ƂŶĐĞ͕� WƌƵƐǇĂ͛ǇŦ� ĞůĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵƌŵĂ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ͕��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͛ƵŶ�
WŽůŽŶǇĂ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ŝĕŝŶĞ� ƐƺƌƺŬůĞŶŵŝƔ͕� ǀĞ�
ďƵŶĚĂŶ�Ƃƚƺƌƺ͕��ǀƵƐƚƵƌǇĂ�̂ ĂƌĂǇŦŶŦŶ�ŐƺĐƺ-
ŶƺŶ�ŽůƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦĐŦ�ďŝƌ�ĞƚŬŝ�
ƚĂƔŦǇĂŶ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƐŝǇĂƐĂů� ŝůŝƔŬŝůĞƌĞ� ďƵ-
ůĂƔŵŦƔ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ĚƵƌƵŵƵǇůĂͿ� ĚĞŒŝů� ĚĞ͕�
ǇĂůŶŦǌĐĂ� ŝŬƟƐĂĚŠ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ�ƐŽŶƵĐƵ͕� ŝŬƟ-
ƐĂƩĂ͕�ĚŝůĚĞ͕�ǀĞ�ZĞĨŽƌŵĚĂŶ�ďĞƌŝ�ĚĞ�ĚŝŶĚĞ͕�
<ƵǌĞǇ� ǀĞ� 'ƺŶĞǇ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĂǇƌŦŵŦŶ� ĞƚĞ�
ŬĞŵŝŒĞ�ďƺƌƺŶĚƺŒƺ�ďƺǇƺŬ�Őƺĕ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�

ŐĞůŵĞǇĞ�ĂĚĂǇ�ŽůĂŶŦŶ͕��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͛ƵŶ�ƚĂ�
ŬĞŶĚŝƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌĞďŝůŵĞŬ�ĚĞ͕�ďŝů-
ŐŝĕůŝŒĞ� ĚƺƔŵĞĚĞŶ͕� Őƺĕ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � �ƺŶƺŶ�
ǀĞ�ďƵŐƺŶƺŶ�ŚĞƌ�ŬƺĕƺŬ��ůŵĂŶ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ǀĂƌůŦŒŦŶŦ͕�ǇĂ�ĚĂ͕�ƐŦƌĂĚĂŒůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�^ƺ-
ĚĞƚůĞƌĚĞŶ� dĂƵŶƵƐ Ă͛� ĚĞŒŝŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔ�
ďƵůƵŶĂŶ� ĐŽŒƌĂı� ĂǇƌŦŵ� ĕŝǌŐŝƐŝŶŝ͕� ƚƺŵ��ů-
ŵĂŶǇĂ͛ǇŦ� ŝŬŝǇĞ� ĂǇŦƌĂŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ďŝƌ� ĕĂƚůĂŬ�
ĚƵƌƵŵƵŶĂ� ŐĞƟƌĞĐĞŬ� ĚĞŶůŝ� ŐĞŶŝƔůĞƚĞŶ�
zƵŬĂƌŦͲ�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ƺŶĚĞƔƐĞů�;ĐŽŶƐŽŶĂŶ-
ƟŐƵĞͿ�ĚĞŒŝƔŵĞƐŝŶŝŶ�ŬƂŬĞŶŝŶŝ͕�ŐƺůƺŶĕůƺŒĞ�
ĚƺƔŵĞĚĞŶ͕�ŝŬƟƐĂĚŠ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂŬ�Őƺĕ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

�ŵĂ�ŝŬŝŶĐŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�ƚĂƌŝŚ͕�ƐŽŶĂů�ƐŽŶƵĕ�
ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ͕� ŚĞƌďŝƌŝ� ďŝƌ� Ɛƺƌƺ� ƂǌĞů� ǇĂƔĂŵ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ƐĂǇŦĚĂŬŝ� ďŝƌĞǇƐĞů� ŝƌĂĚĞŶŝŶ� ĕĂƨƔŵĂůĂ-
ƌŦŶĚĂŶ� ĕŦŬĂĐĂŬ� ďŝĕŝŵĚĞ� ǇĂƉŦůŦƌ͖� ƂǇůĞǇƐĞ�
ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶŝ� ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĞŶŐĞůůĞǇĞŶ�
ƐĂǇŦƐŦǌ� ŐƺĕůĞƌ͕ � ŐƺĕůĞƌŝŶ� ƐŽŶƐƵǌ� ďŝƌ� ƉĂƌĂ-
ůĞůŬĞŶĂƌůĂƌ�ŐƌƵďƵ�ǀĂƌĚŦƌ�ƚĂƌŝŚƚĞ͕�ŬĞŶĚŝƐŝ-
ŶĞ�ĚĞ�ďŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶĕƐŝǌ�ǀĞ�ŬƂƌ�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚĞŶ� ďŝƌ� ŐƺĐƺŶ� ƺƌƺŶƺ�
Őŝďŝ� ďĂŬŦůĂďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ďŝůĞƔŬĞ� ͶƚĂƌŝŚƐĞů�
ŽůĂǇͶ� ŝƔƚĞ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ďƵ� ƐŽŶƐƵǌ� ƉĂƌĂůĞů-
ŬĞŶĂƌůĂƌ�ŐƌƵďƵ� ŝĕŝŶĚĞŶ�ĕŦŬĂƌ͘ ��ƺŶŬƺ͕�ďŝƌ�
ďŝƌĞǇŝŶ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ƔĞǇ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌĞǇ�ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ĞŶŐĞůůĞŶŵŝƔƟƌ�ǀĞ�ďƵŶĚĂŶ�ĚĂ�Ŭŝŵ-
ƐĞŶŝŶ�ŝƐƚĞŵĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĕŦŬĂƌ͘ �dĂƌŝŚ�ŐƺŶƺ-

ŵƺǌĞ�ĚĞŒŝŶ�ŝƔƚĞ�ďƂǇůĞ�ĚŽŒĂŶŦŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝ�
ďŝĕŝŵŝŶĚĞ�ŽůƵƔƵƌ�ǀĞ͕�ƂǌĞƚ�ŽůĂƌĂŬ͕�ĂǇŶŦ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƚ� ǇĂƐĂůĂƌŦŶĂ� ďĂŒůŦĚŦƌ͘ � �ŵĂ�ͶŚĞƌďŝƌŝ�
ŬĞŶĚŝ�ĮǌŝŬ�ǇĂƉŦƐŦ�ǀĞ�ƐŽŶ�ŬĞƌƚĞĚĞ�ŝŬƟƐĂĚŠ�
ĚŦƔ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ� ;ǇĂ�ĚĂ�ŬĞŶĚŝ�Ƃǌ�ŬŝƔŝƐĞů�ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂ�ĚĂ�ŐĞŶĞů�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŬŽƔƵůůĂ-
ƌŦŶͿ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŝƫŬůĞƌŝ�ƔĞǇŝ�ŝƐƚĞǇĞŶͶ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ŝƌĂĚĞůĞƌ�ǇƺǌƺŶĚĞŶ͕�ďƵ�ŝƌĂĚĞůĞƌ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�
ƔĞǇĞ�ĞƌŝƔŵĞǌ͕�ĂŵĂ�ŐĞŶĞů�ďŝƌ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ŝůĞ͕�
ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�ďŝůĞƔŬĞ�ŝůĞ�ŬĂǇŶĂƔŦƌůĂƌ͕ �ŐĞŶĞ�ĚĞ�
ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ďƵŶĚĂŶ�Ͷĕ͘�ďƵ�ŝƌĂĚĞůĞƌŝŶ�ƐŦķ-
ƌĂ�ĞƔŝƚ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ƐŽŶƵĐƵŶƵ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ŚĂŬŬŦ�
ǇŽŬƚƵƌ͘ �dĞƌƐŝŶĞ͕�ŚĞƌďŝƌŝ�ďŝůĞƔŬĞǇĞ�ŬĂƚŬŦĚĂ�
ďƵůƵŶƵƌ͕ �ǀĞ�ďƵ�ŶŝƚĞůŝŬůĞ͕�ďŝůĞƔŬĞĚĞ�ŝĕĞƌŝůŝƌ͘

�ǇƌŦĐĂ͕�ƐŝǌĚĞŶ�ďƵ�ƚĞŽƌŝǇŝ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�
ŝŬŝŶĐŝ�ĞůĚĞŶ�ĚĞŒŝů͕�ĂŵĂ�ƂǌŐƺŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌ-
ĚĂŶ� ŝƌĚĞůĞŵĞŶŝǌŝ� ƌŝĐĂ� ĞƚŵĞŬ� ŝƐƚĞƌĚŝŵ͕�
ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ŬŽůĂǇĚŦƌ� ďƵ͘� DĂƌǆ͕�
ďƵ�ƚĞŽƌŝŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ƌŽůƺŶƺ�ŽǇŶĂŵĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�
ƔĞǇŝ�ĞŶĚĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂǌŵŦƔƨƌ͘ ��ŵĂ͕�ƂǌĞůůŝŬ-
ůĞ͕�>ŽƵŝƐ��ŽŶĂƉĂƌƚĞ Ŧ͛Ŷ�ϭϴ��ƌƵŵĂŝƌĞ͛ŝ͕�ďƵ�
ƚĞŽƌŝŶŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĞƔƐŝǌ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŒŝ-
Ěŝƌ͘ �<ĂƉŝƚĂů͛ĚĞ͕�ƐŦŬ�ƐŦŬ�ďƵ�ǇĂƉŦƚĂ�ŐƂŶĚĞƌ-
ŵĞ� ǇĂƉŦůŦƌ͘ � ^ŽŶƌĂ͕� ƐŝǌĞ� ŝĕůĞƌŝŶĚĞ� ƚĂƌŝŚƐĞů�
ŵĂƚĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ďŝůĚŝŒŝŵĞ� ŐƂƌĞ� ĞŶ� ĂǇƌŦŶ-
ƨůŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ� ǇĂƉƨŒŦŵ� ǇĂƉŦƚůĂƌŦŵ͗� �͘�
�ƵŐĞŶ� �ƺŚƌŝŶŐ� �ŝůŝŵŝ� �ůƚƺƐƚ� �ĚŝǇŽƌ� ŝůĞ�
>ƵĚǁŝŐ� &ĞƵĞƌďĂĐŚ� ǀĞ� <ůĂƐŝŬ� �ůŵĂŶ� &Ğů-
ƐĞĨĞƐŝŶŝŶ ^ŽŶƵ͛ŶƵ� ŐƂŶĚĞƌŵĞŬƚĞ� ĚĞ� ďŝƌ�

ƐĂŬŦŶĐĂ�ŐƂƌŵƺǇŽƌƵŵ͘
�ĂǌĂŶ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ŝŬƟƐĂĚŝ� ǇƂŶĞ� ŐĞƌĞŬ-

ƟŒŝŶĚĞŶ�ĕŽŬ�ĂŒŦƌůŦŬ�ǀĞƌŵĞůĞƌŝ�ŽůŐƵƐƵŶƵŶ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ�ŬŦƐŵĞŶ�DĂƌǆ�ŝůĞ�ďĞŶĚĞ�ŽůƐĂ�
ŐĞƌĞŬ͘� <ĂƌƔŦƚůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ͕� ďŝǌŝŵ�
ŽŶůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂĚƐŦŶĂŶ� ƂǌƐĞů� ŝůŬĞǇŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŵĂŵŦǌ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͕� ǀĞ�Ž� ǌĂŵĂŶ�
ĚĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�ĞƚŬŝǇĞ�ŬĂƨůĂŶ�Ƃďƺƌ�ĞƚŬĞŶůĞƌĞ�
ŬĞŶĚŝ� ǇĞƌůĞƌŝŶŝ� ǀĞƌŵĞŶŝŶ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ŶĞ�
ǌĂŵĂŶŦŶŦ� ďƵůƵǇŽƌĚƵŬ͕� ŶĞ� ǇĞƌŝŶŝ͕� ŶĞ� ĚĞ�
ķƌƐĂƨŶŦ͘� �ŵĂ�ďŝƌ� ƚĂƌŝŚ� ǇĂƉƌĂŒŦ� ƐƵŶŵĂŬ͕�
ǇĂŶŝ� ƉƌĂƟŬ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ� ŐĞĕŵĞŬ� ƐƂǌŬŽ-
ŶƵƐƵ�ŽůƵƌ�ŽůŵĂǌ͕�ŝƔ�ĚĞŒŝƔŝǇŽƌĚƵ�ǀĞ�ǇĂŶůŦƔ-
ůŦŬ�ŽůĂŶĂŒŦ�ŬĂůŵŦǇŽƌĚƵ͘��ŵĂ�ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ͕�
ƂǌƐĞů� ŝůŬĞůĞƌŝŶŝ͕� ǀĞ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ĚĂ� ĚŽŒƌƵ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ďĞŶŝŵƐĞƌ�ďĞŶŝŵƐĞ-
ŵĞǌ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƚĞŽƌŝŶŝŶ�ĕŽŬ�ŝǇŝ�ĂŶůĂƔŦůĚŦŒŦ-
ŶŦŶ�ǀĞ�ŽŶƵ�ŐƺĕůƺŬ�ĕĞŬŵĞĚĞŶ�ŬƵůůĂŶĂďŝůĞ-
ĐĞŒŝŶŝŶ�ƐĂŶŦůĚŦŒŦ�ĕŽŬ�ƐŦŬ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ ��ŝǌŝŵ�
ƐŽŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞŬŝ� ͞ŵĂƌŬƐŝƐƚ͟ůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ďŝƌ-
ĕŽŒƵŶƵ�ďƵ�ĞůĞƔƟƌŝĚĞŶ�ďĂŒŦƔŦŬ�ƚƵƚĂŵĂŵ͕�
ǀĞ�ŐƺůƺŶĕ�ƔĞǇůĞƌ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ĚĂ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬŝƌ͘ ͘͘

7ůŬ�ŬĞǌ�ŽůĂƌĂŬ��Ğƌ�^ŽǌŝĂůŝƐƟƐĐŚĞ�
�ŬĂĚĞŵŝŬĞƌ�ĚĞƌŐŝƐŝ�ŶΣ�7m͘�ϭϴϵϱ�ŝĕŝŶĚĞ�

ǇĂǇŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͙
;DĂƌǆͲ�ŶŐĞůƐ͕�^ĞĕŵĞ�zĂƉŦƚůĂƌ�ϯ͕�^Žů�
zĂǇŦŶůĂƌŦ͕�ϭ͘��ĂƐŬŦ͕�ϭϵϳϵ͕�Ɛ͘ϱϵϭͲϵϯͿ
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<ŽŶŐƌĞ� ďĂƐŬŦŶŦ� ĮǇĂƐŬŽƐƵŶƵŶ� ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ� ŚĂůĞĮ� �ŝĚĞŶ Ă͛� ŬŽůƚƵŒƵ� ĚĞǀƌĞĚĞŶ�
dƌƵŵƉ͕� ǇĞŶŝ� ǇƂŶĞƟŵŝŶ� ďĂƔĂƌŦůŦ� ŽůŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ� Őƺĕůƺ� ďŝƌ� ͞ĂƌĞŶĂ͟� ďŦƌĂŬƨŒŦŶŦ� ƐƂǇůƺ-
ǇŽƌĚƵ͘� 7ƔůĞĚŝŬůĞƌŝ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞ�
ƂǀƺŶĞƌĞŬ� <ĂƐŦŵ� ^ƺůĞǇŵĂŶŝ͛Ǉŝ� ƂůĚƺƌĚƺŬ-
ůĞƌŝŶŝ� ŚĂƨƌůĂƨǇŽƌ͕ � ͞�ĞƐƵƌ� ĚŝƉůŽŵĂƐŝŵŝǌ�
ǀĞ�ŝůŬĞůŝ�ƌĞĂůŝǌŵŝŵŝǌ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ͕�KƌƚĂĚŽ-
ŒƵ͛ĚĂ� ďŝƌĕŽŬ� ƚĂƌŝŚŝ� ďĂƌŦƔ� ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦŶŦ�
ďĂƔĂƌĚŦŬ͘��Ƶ͕�ǇĞŶŝ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ�ƔĂĨĂŒŦ-
ĚŦƌ͟� ĚŝǇŽƌĚƵ͘� ͞�ŶĐĂŬ� ďƵ� ĂƌĞŶĂ͕� ĚƺǌŐƺŶ�
ǇƂŶĞƟůŝƌƐĞ� ĕŽŬ� ĨĂǌůĂ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůĞ� ƐĂŚŝƉ͟ 
ĚŝǇĞ�ĞŬůĞŵĞǇŝ�ĚĞ�ŝŚŵĂů�ĞƚŵŝǇŽƌĚƵ͘

�ŝĚĞŶ͕� dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ� ͞ĂƌĞŶĂǇŦ�
ĚƺǌŐƺŶ� ǇƂŶĞƚĞƌĞŬ͟� ���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ-
ŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶĂ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ŶŽƌŵůĂ-
ƌĂ�ĚĂǇĂůŦ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ� ŝŵĂũ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ͕�
ǇŽŬƐƵů� zĞŵĞŶ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ĂĐŦůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ƚĞƉŝŶĞƌĞŬ�ǇŽů� ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ŝĚĞŶ͛ŦŶ͕�
͞ƐŝůĂŚ� ŝŚƌĂĐĂƨ�ĚĂ� ĚĂŚŝů� ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� zĞ-
ŵĞŶ� ƐĂǀĂƔŦŶĚĂŬŝ� ƐĂůĚŦƌŦ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�
�ŵĞƌŝŬĂŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĚƵƌĚƵƌĂĐĂŒŦ͟ŶĂ�ĚĂŝƌ�
͞ďĂƌŦƔĕŦů͟�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ͕�ůŝďĞƌĂů�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůͲĚĞ-
ŵŽŬƌĂƚ�ĕĞǀƌĞůĞƌĚĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ĚĂ�ŽůƐĂ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�
ŝůŐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘��Ƶ�ŝůŐŝ͕�ƐƂǇůĞŶĞŶŝŶ�ĚŽŒ-
ƌƵůƵŒƵŶĂ�ŽůĂŶ�ŝŶĂŶĕƚĂŶ�ĕŽŬ�ĚŽŒƌƵ�ŽůŵĂƐŦ�
ĚŝůĞŒŝŶĚĞŶ͕�ďŝƌ�ǇĂůĂŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĕŽŬ�ƚĞŬƌĂƌ-
ůĂŶŦƌƐĂ� ďĞůŬŝ� ĚŽŒƌƵ� ĕŦŬĂƌ� ďĞŬůĞŶƟƐŝŶĚĞŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦǇŽƌ͘ �

ϭϵ� KĐĂŬ͛ƚĂ� ŬŽůƚƵŒƵŶ� :ŽĞ� �ŝĚĞŶ Ă͛�
ĚĞǀƌĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ�
�ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ� �ŶƚŽŶǇ� �ůŝŶŬĞŶ͛ŦŶ� ďŝƌ�
ƐƂǌĐƺƐƺ͕�dƌƵŵƉ�ǇƂŶĞƟŵŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�zĞ-
ŵĞŶ͛ĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ͞ƚĞƌƂƌ� ƂƌŐƺƚƺ͟� ƐŦŶŦŇĂŶ-
ĚŦƌŵĂƐŦŶŦ� ͞ŝŶƐĂŶŝ� ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ͟�
ǇĞŶŝĚĞŶ� ƚĂŶŦŵůĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘� zŦů-
ůĂƌĚŦƌ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ǇĂƌĚŦŵ� ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� �ŝƌůĞƔŵŝƔ� DŝůůĞƚůĞƌ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚĂ� ���͛ŶŝŶ� zĞŵĞŶ͛Ğ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ� ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦŶ� ƺůŬĞŶŝŶ� ďƺǇƺŬ�
ďƂůƺŵƺŶƺ� ĞƚŬŝůĞĚŝŒŝ͕� ŐŦĚĂ� ǀĞ� ŝůĂĕ� ŝƚŚĂ-
ůĂƚ� ǀĞ� ŝŶƟŬĂůŝŶŝ� ŝŵŬĂŶƐŦǌ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌĚŝŒŝ�
ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌĚƵ͘� �ƺŶǇĂ� 'ŦĚĂ� WƌŽŐƌĂŵŦ�
�ĂƔŬĂŶŦ� �ĂǀŝĚ� �ĞĂƐůĞǇ͕ � ͞,ƵƐŝůĞƌ͟� ůŝƐƚĞ-
ƐŝŶŝ� ͞ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ĚĞŒŝůƐĞ�ĚĞ�ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ�
ŵĂƐƵŵĂ�Ƃůƺŵ�ĐĞǌĂƐŦ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌ-
ŵŝƔƟ͘� hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ŬƵƌƵŵůĂƌĂͬŶŽƌŵůĂƌĂ�
ŐĞƌŝ� ĚƂŶĞĐĞŒŝŶŝ� ďĞǇĂŶ� ĞĚĞŶ� �ŝĚĞŶ� ǇƂ-
ŶĞƟŵŝ͕� zĞŵĞŶ͛ĚĞ� ƐƺƌĚƺƌƺůĞŵĞǌ� ďŝƌ� ŚĂů�
ĂůĂŶ�ǀĞ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ĂǇĂŬůĂƌŦŶĂ�
ĚŽůĂŶĂŶ�ŬƂƚƺ�ĚƵƌƵŵƵ�ƌƂƚƵƔůĂǇŦƉ�͞ďĂƌŦƔ-
ĕŦů͟� ŐƂƌƺŶƺŵƺŶƺ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ͕� ƐŦƌĂĚĂ�
ďĞŬůĞǇĞŶ� ͞7ƌĂŶ͛ůĂ� ŶƺŬůĞĞƌ� ĂŶůĂƔŵĂ͟� ƂŶ-
ĐĞƐŝŶĚĞ�ĞůŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ͞ŝŶƐĂŶŝ͟�
ĂĚŦŵůĂƌ�Ăƴ͘�

���͛ŶŝŶ� zĞŵĞŶ� ĞƐŬŝ� �ƺǇƺŬĞůĕŝƐŝ� 'Ğ-

ƌĂůĚ�&ĞŝĞƌƐƚĞŝŶ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ͛Ă�ǀĞƌĚŝ-
Œŝ�ĚĞŵĞĕƚĞ͕�ďŝƌĕŽŬ�ĂŶĂůŝƐƟŶ�ĚĞ�ďĞůŝƌƫŒŝ�
Őŝďŝ� ���͛ŶŝŶ� zĞŵĞŶ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĚĂŬŝ� ͞h�
ĚƂŶƺƔƺ͟ŶƺŶ�ƐĞŵďŽůŝŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�
�Ƶ�ŬĂƌĂƌůĂ�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ�ǀĞ�ŵƺƩĞĮŬůĞ-
ƌŝŶŝŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ǇĞƚĞŶĞŬ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ŐƂǌůĞ�
ŐƂƌƺůƺƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĞŶŐĞůůĞŶĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ĚĞ-
ŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶŝ�ǇĂƉƨ͘�dƌƵŵƉ�ǇƂŶĞƟŵŝŶ-
ĚĞ� ĚŝŒĞƌ� ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� 7ƌĂŶ͛ĚĂŶ�
ƐŽƌƵŵůƵ�ĚĞǀůĞƚ�ƐĞŬƌĞƚĞƌ�ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�ŽůĂŶ�
ǀĞ�<ƂƌĨĞǌ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ŵƺŬĞŵŵĞů�ƚĞŵĂƐ-
ůĂƌĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ƐƂǇůĞŶĞŶ����͛ŶŝŶ�ǇĞŶŝ�
zĞŵĞŶ�ĞůĕŝƐŝ� dŝŵŽƚŚǇ� >ĞŶĚĞƌŬŝŶŐ͕� ͞����
zĞŵĞŶ� ŝĕŝŶ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĂĚŝů� ǀĞ� ƐƺƌĚƺƌƺůĞ-
ďŝůŝƌ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵ�ĂƌĂǇŦƔŦŶĚĂ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦ-
ŶŦ�ŚĞŶƺǌ�ŐƂƐƚĞƌŵĞĚŝ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶŦŵŦǌŦŶ�ĞŶ�
ďƺǇƺŬ� ŝŶƐĂŶŝ� ĨĞůĂŬĞƟŶĚĞŶ� ƐŽƌƵŵůƵ� ŽůĂŶ�
ĂďůƵŬĂŶŦŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƔŝŵĚŝǇĞ�
ŬĂĚĂƌ� Śŝĕďŝƌ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ǇĂƉŦůŵĂĚŦ͟ ;ũƵŶ-
ŐĞǁĞůƚ͘ĚĞͿ�ĚŝǇŽƌ͘ �

�͞^ŝůĂŚ� ŝŚƌĂĐĂƨ�ĚĂ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
zĞŵĞŶ� ƐĂǀĂƔŦŶĚĂŬŝ� ƐĂůĚŦƌŦ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�
�ŵĞƌŝŬĂŶ� ĚĞƐƚĞŒŝ͟ŶŝŶ� ĚƵƌĚƵƌƵůĂĐĂŒŦŶŦ�
ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ƐŦŶĚĂ͕�ŬĂƌĂƌŦŶ�ŚĂŶŐŝ�ƐŝůĂŚ�ƚƺƌƺŶƺ�ŬĂƉƐĂ-
ĚŦŒŦ�ƂǌĞůŝŬůĞ�ďĞůŝƌƟůŵĞĚŝ͘��ƵŶĂ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ͕�
^ƵƵĚŝ�ŬƌĂůŝǇĞƚ�ŬůĂŶŦŶŦŶ�ĚƺǌĞŶůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌ-
ůĞƔŝŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ-
Œƺ�ďŽŵďĂůĂŵĂ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ͞ŵĞƔƌƵ�ŵƺ-
ĚĂĨĂĂ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ��ŝĚĞŶ͕�ZŝǇĂĚ Ă͕͛�
͞ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝŶ͕� ƚŽƉƌĂŬ� ďƺƚƺŶůƺŒƺŶƺŶ�

ǀĞ�ŶƺĨƵƐƵŶƵŶ� ƐĂǀƵŶƵůŵĂƐŦ͟� ŝĕŝŶ� ǇĂƌĚŦŵ�
ƐƂǌƺ�ǀĞƌĚŝ͘�͞7ƌĂŶ͛ŦŶ�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝŒŝ�ŐƺĕůĞƌŝ͟�
ďŝƌ�ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂĚŦ͘����͛ŶŝŶ�Ğǌŝ-
ůĞŶ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ƵŵƵƚ�ǀĞ�
ƂǌůĞŵůĞƌŝŶŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĂŵĂĕůĂƌŦŶŦŶ� ďŝƌ�
ŬĂůĚŦƌĂĐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦŶŦ͕� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ-
ŶŦŶ�ƵůƵƐĂů�ƂǌůĞŵůĞƌŝǇůĞ�ŽǇŶĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�
ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�

����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�KďĂŵĂ�ĚƂŶĞŵŝŶ-
ĚĞŶ�ďĞƌŝ� zĞŵĞŶ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ� ƐĂůĚŦƌŦ� ƐĂ-
ǀĂƔŦ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�^ƵƵĚŝ�<ƌĂůůŦŒŦ͛ŶĂ�ŝƐƟŚďĂƌĂƚ�
ďŝůŐŝůĞƌŝŶŝ�ĂŬƚĂƌĂƌĂŬ͕�ƐŝǇĂƐŝ�ǀĞ�ůŽũŝƐƟŬ�ĚĞƐ-
ƚĞŬ�ƐĂŒůĂǇĂƌĂŬ͕�ƂǌĞů�ŬƵǀǀĞƚůĞƌ�ŬŽŶƵƔůĂŶ-
ĚŦƌĂƌĂŬ�ĂŬƟĨ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘�����ǀĂƚĂŶĚĂƔŦ�
ŐĂǌĞƚĞĐŝ� �ĞŵĂů� <ĂƔŦŬĕŦ͛ŶŦŶ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ�
^ƵƵĚŝ� ŬŽŶƐŽůŽƐůƵŒƵŶĚĂ� ƂůĚƺƌƺůŵĞƐŝ� ŶĞ-
ĚĞŶŝǇůĞ͕� ϮϬϭϵ͛ĚĂ� ���� <ŽŶŐƌĞƐŝ͛ŶŝŶ� ͞Zŝ-
ǇĂĚ Ă͛�ƐŝůĂŚ�ŝŚƌĂĐĂƨŶŦ�ĚƵƌĚƵƌŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ͟ŶŦ�
dƌƵŵƉ� ǀĞƚŽ� ĞƚŵŝƔ͕� ǇŽŬƐƵů� zĞŵĞŶ� ŚĂůŬŦ�
ŚŦǌ� ŬĞƐŵĞĚĞŶ� ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�ďŽŵďĂƌĚŦŵĂ-
ŶŦŶ�ŚĞĚĞĮ�ŽůŵƵƔƚƵ͘��ƌƨŬ� ƐƺƌĚƺƌƺůĞŵĞǌ�
ŽůĂŶ�zĞŵĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ƂǌƺŶĞ�ĚŽŬƵŶ-
ŵĂĚĂŶ� �D� ǀĞ� ǇĂƌĚŦŵ� ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŐĞůĞŶ�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌŝ�ĚŝǌŐŝŶůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂůĂƌŦŶ� ƌĞǀŝǌĞ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘�
�Ŷ�ƂŶĞŵůŝƐŝ�ĚĞ�ďƵ͕��ŝĚĞŶ͛ŦŶ�ƐĞĕŝŵ�ĚƂŶĞ-
ŵŝŶĚĞ�ƚĂĂŚŚƺƚ�ĞƫŒŝ͕���͛ŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞ� ŝƐƚĞŒŝ� ŽůĂŶ� ϮϬϭϱ�
ƚĂƌŝŚůŝ� 7ƌĂŶ� ŶƺŬůĞĞƌ� ĂŶůĂƔŵĂƐŦŶĂ� ĚƂŶƺƔ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ŵĂŶĞǀƌĂ� ĂůĂŶŦŶŦ� ŐĞŶŝƔ-
ůĞƚŵĞŬ�ŝŚƟǇĂĐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĞŒŝǇĚŝ͘����͛ŶŝŶ�

zĞŵĞŶ͛Ğ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�
ƚƂƌƉƺůĞǇĞƌĞŬ�ǇĂƉƨŒŦ�ǀĞ�Ŭŝŵŝ� ůŝďĞƌĂů�ĕĞǀ-
ƌĞůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŝůŝŶĕůŝ�ŽůĂƌĂŬ�͞h�ĚƂŶƺ-
Ɣƺ͟�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂŌĂůĂŶĂŶ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶ�Ƃǌƺ�ǀĞ�
ƂǌĞƟ�ďƵĚƵƌ͘ �

^ƺƌĚƺƌƺůĞŵĞǌ� ŚĂů� ĂůĂŶ� zĞŵĞŶ� ƉŽ-
ůŝƟŬĂůĂƌŦŶĚĂ� ƚƂƌƉƺůĞŵĞůĞƌŝŶ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�
ŐƺŶůĞƌĚĞ� �ŝĚĞŶ͕� ���͛ŶŝŶ� 7ƌĂŶ͛ůĂ� ŶƺŬůĞ-
Ğƌ� ĂŶůĂƔŵĂ� ŝĕŝŶ� ŵĂƐĂǇĂ� ŽƚƵƌŵĂ� ƔĂƌƨŶŦ�
ĂĕŦŬůĂĚŦ͗� ͞PŶĐĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ƵƌĂŶǇƵŵ� ǌĞŶ-
ŐŝŶůĞƔƟƌŵĞǇŝ� ĚƵƌĚƵƌŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘͟� �Ƶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂ͕�zĞŵĞŶ͛ĚĞ�ƵĕƵƌƵůĂŶ�ƐĂŚƚĞ�ďĂƌŦƔ�
ŐƺǀĞƌĐŝŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŵĂĐŦŶŦŶ�ŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦǇůĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘�

�ŝƉůŽŵĂƐŦ�ŵĂƐĂƐŦŶĂ�ĚƂŶĞŶ��ŝĚĞŶ�ĞŬŝ-
ďŝ͕�ǇĂƉƨŒŦ�ŵĂŶĞǀƌĂůĂƌůĂ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�Ăŵ-
ďĂƌŐŽŶƵŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĕĂďĂ�ƐĂƌĨ�ĞƫŒŝ�
ǇĂŶŦůƐĂŵĂƐŦŶŦ�ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ͕�7ƌĂŶ�ƉĂǌĂƌůĂƌŦŶĂ�
ŐŝƌĞďŝůŵĞŬ�ƐĂďŦƌƐŦǌůŦŒŦ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ďƺǇƺŬ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŽƌƚĂŬůĂƌŦǇůĂ� ďŽǌƵůĂŶ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�
ŽŶĂƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � �ŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ�ŵĞĚ-
ǇĂĚĂŬŝ�ůŝďĞƌĂů�ŬĂůĞŵ�ǀĞ�ǇŽƌƵŵĐƵůĂƌ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ĚĞ� ĚƺŶǇĂ� ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ� ͞ďĂƌŦƔĕŦů͟�
ďŝƌ�ŐƂƌƺŶƺŵ�ƐƵŶŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͘ �

^ƚƌĂƚĞũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� �ŝĚĞŶ͕� E�dK͛ǇƵ�
ǇĞŶŝĚĞŶ� ĐĂŶůĂŶĚŦƌĂƌĂŬ� �Ăƨ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ďůŽŬƵŶƵ� ďŝƌůĞƔƟƌŵĞǇĞ͕� ŚĂůĞĮ� dƌƵŵƉ͛ŦŶ�
KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�<ƂƌĨĞǌ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝ�ĚĂŚŝů�ĞĚĞ-
ƌĞŬ�ǇĂƌĂƴŒŦ�7ƐƌĂŝů�ŵĞƌŬĞǌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ŽĚĂŒŦŶŦ�
ǀĞ�,ŝŶƚͲWĂƐŝĮŬ͛ƚĞ��Ƃƌƚůƺ�'ƺǀĞŶůŝŬ��ŝǇĂůŽ-
ŒƵ�;YƵĂĚͿ�ŝƫĨĂŬŦŶŦ�ƚĂŚŬŝŵ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦ-

<HPHQ�KDON¾Q¾Q�DF¾ODU¾��]HULQGHQ 
´EDU¾Àµ�ÀRYODU¾



����.,=,/�%$<5$. ���ĂZGFY�����

'ƺŶĞǇ��ŽŒƵ��ƐǇĂ�ƺůŬĞƐŝ�DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂ�
ŽƌĚƵŶƵŶ�ϭ�bƵďĂƚ͛ƚĂ�ĚĂƌďĞ�ǇĂƉĂƌĂŬ�Įŝůŝ�ůŝ-
ĚĞƌ��ŶŐ�^ĂŶ�^Ƶ��ŝ͛Ǉŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŵĂƐŦ�ǀĞ�
ďŝƌ�ǇŦůůŦŒŦŶĂ�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ŚĂů�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞƐŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽĐƵ�zĂŶŐŽŶ�ǀĞ�
ĚŝŒĞƌ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�ĐƵŶƚĂ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ƉƌŽƚĞƐ-
ƚŽ�ŝĕŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ�ĚƺǌĞŶůŝǇŽƌ͘

�ĂƌďĞŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� �ĞǀůĞƚ� �ĂƔŬĂŶŦ�
tŝŶ�DǇŝŶƚ͕�ŝŬƟĚĂƌ�ƉĂƌƟƐŝ�hůƵƐĂů��ĞŵŽŬ-
ƌĂƐŝ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�;E>�Ϳ�ƂŶĚĞ�ŐĞůĞŶ� ŝƐŝŵůĞƌŝ�
ǀĞ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŵƵŚĂůŝĨ�ĚĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ�
ǀĞǇĂ� Ğǀ� ŚĂƉƐŝŶĞ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� �ƐŬŝ� ŐĞŶĞƌĂů�
ǀĞ��ĞǀůĞƚ� �ĂƔŬĂŶ� zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�DǇŝŶƚ� ^ǁĞ�
ĚĞǀůĞƚ�ďĂƔŬĂŶŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕�ĂƐŦů�Őƺĕ�ŝƐĞ�
ĚĂƌďĞǇĞ� ůŝĚĞƌůŝŬ� ĞĚĞŶ� DǇĂŶŵĂƌ� ^ŝůĂŚůŦ�
<ƵǀǀĞƚůĞƌŝ� <ŽŵƵƚĂŶŦ� 'ĞŶĞƌĂů�DŝŶ� �ƵŶŐ�
,ůĂŝŶŐ͛Ğ�ŐĞĕƟ͘��ƵŶŐ�,ůĂŝŶŐ͕�ǇƂŶĞƟŵĞ�Ğů�
ŬŽǇŵĂůĂƌŦŶŦ� ƐĞƌďĞƐƚ� ǀĞ� ĂĚŝů� ƐĞĕŝŵ� ŬĂŵ-
ƉĂŶǇĂƐŦŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞŵĞƐŝ�ǀĞ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶ�
ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶŝ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŵĞƐŝǇůĞ�ĂĕŦŬůŦ-
ǇŽƌ͘

ϴ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϮϬ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝ�E>��ǇƺŬƐĞŬ�
ŽǇ�ĨĂƌŬŦ�ŝůĞ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ͕�ŽƌĚƵ�ŝƐĞ�ďƵ�ƐŽŶƵĐƵ�
ƚĂŶŦŵĂŵŦƔƨ͘� zĞŶŝ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽŶƵŶ� ŝƐĞ� ϭ�
bƵďĂƚ� ŐƺŶƺ� ŝůŬ� ŬĞǌ� ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦ� ďĞŬůĞŶŝ-
ǇŽƌĚƵ� ĂŶĐĂŬ� ĚĂƌďĞ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƚŽƉůĂŶĂ-
ŵĂĚŦ͘

����Ɩ)*3�':�>&3&�*3�' > 0�
5749*8941&7
�ĂƌďĞǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞǇ-

ůĞŵůĞƌŝ� ŚĂŌĂ� ƐŽŶƵ� ƚƺŵ� ƺůŬĞǇĞ� ǇĂǇŦůĚŦ͘�
�ĂƔŬĞŶƚ� EĞƉŝĚŽ� ;EĂǇƉǇŝƚĂǁͿ͕� ƺůŬĞŶŝŶ�

ĞŶ�ŬĂůĂďĂůŦŬ�ƔĞŚƌŝ�zĂŶŐŽŶ͕�DĂŶĚĂůĂǇ�ǀĞ�
�ĂŐŽ� ƔĞŚŝƌůĞƌŝŶĚĞ� ƚŽƉůĂŶĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ƂŒ-
ƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ� ŽŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ� ŬŝƔŝ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ĕŦŬƨ͘� �ŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ�
ŵĞŵƵƌ͕ � ŚĞŵƔŝƌĞ͕� ŵƺŚĞŶĚŝƐ͕� ƂŒƌĞƚŵĞŶ�
Őŝďŝ�ĚĞǀůĞƚ�ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝ�ĚĂƌďĞǇĞ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐ-
ƚĞƌĞƌĞŬ͕�ŝƔ�ďŦƌĂŬŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉƨ͘�můŬĞ�ĕĂ-
ƉŦŶĚĂ�ϳϰ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�ĚŽŬƚŽƌůĂƌ�ǀĞ�ŚĞŵƔŝ-
ƌĞůĞƌ�ŝƔ�ďŦƌĂŬŦƌŬĞŶ͕�ĚĂƌďĞǇŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞŶ�
ǇƺŬƐĞŬŽŬƵů�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƂƌůĞƌŝ�ĚĞ�
ĞǇůĞŵ� ǇĂƉƨ͘� ͞�ĕůŦŬ� KǇƵŶůĂƌŦ͟� ĮůŵŝŶĚĞ�
ŚĂůŬŦŶ͕� ĚŝŬƚĂƚƂƌ� �ĂƔŬĂŶ� ^ŶŽǁ͛Ƶ� ƉƌŽƚĞƐ-
ƚŽ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƺĕ�ƉĂƌŵĂŒŦŶŦ�ďŝƟƔŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂůĚŦƌĚŦŬůĂƌŦ�Őŝďŝ�ϯ�ƉĂƌŵĂŬ� ŝƔĂƌĞƟ�ǇĂƉĂŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ĚĞǀƌŝŵ�ƔĂƌŬŦůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘

WĂǌĂƌƚĞƐŝ� ƐĂďĂŚŦ͕� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞǇůĞŵ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ƺĕƺŶĐƺ� ŐƺŶƺŶĚĞ� �ƵĚŝƐƚ� ƌĂŚŝƉ-
ůĞƌ� ĚĞ� ĂƐŬĞƌŝ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞĚĞƌĞŬ�
ƐŽŬĂŒĂ� ĕŦŬƨůĂƌ͘ � WƌŽƚĞƐƚŽĐƵůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕ � ďĂŶŬĂ� ǀĞ� ŬĂŵƵ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�
ŝůĞ� ĂǀƵŬĂƚůĂƌ� ĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĚŦůĂƌ͘ � zĂŬůĂƔŦŬ� ďŝŶ�
ƂŒƌĞƚŵĞŶ� zĂŶŐŽŶ͛ƵŶ� ďŝƌ� ŬĂƐĂďĂƐŦŶĚĂŶ�
ƔĞŚŝƌ� ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ� ǇƺƌƺĚƺ͘� WƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦ�
ďĂƐƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƺůŬĞŶŝŶ�ďŝƌĕŽŬ�ďƺǇƺŬ�ŬĞŶ-
ƟŶĚĞ� ƐŦŬŦǇƂŶĞƟŵ� ŝůĂŶ� ĞĚĞŶ� ĂƐŬĞƌŝ� ĚŝŬ-
ƚĂƚƂƌůƺŬ͕� ĂŬƔĂŵ� ϴ͛ĚĞŶ� ƐĂďĂŚ� ϰ͛Ğ� ŬĂĚĂƌ�
ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ŝůĂŶ�ĞĚĞƌĞŬ͕�ďĞƔƚĞŶ�
ĨĂǌůĂ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ǇĂƐĂŬůĂĚŦ͘

dŽƉůĂŶŵĂ�ǇĂƐĂŒŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƐĂůŦ�ƐĂďĂ-
ŚŦ�ƺůŬĞŶŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ� ŝŬŝ� ƔĞŚƌŝ�zĂŶŐŽŶ�ǀĞ�
DĂŶĚĂůĂǇ͛ĚĂ� ǀĞ� �ĂƔŬĞŶƚ� EĂǇƉǇŝĚĂǁ͛ĚĂ�
ďŝŶůĞƌĐĞ� ŬŝƔŝ� ǇŝŶĞ� ƐŽŬĂŒĂ� ĕŦŬƨ͘� 'ƂƐƚĞƌŝ-
ůĞƌĚĞ�͞>ŝĚĞƌůĞƌŝŵŝǌŝ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦŶ͕͟ �͞KǇ-
ůĂƌŦŵŦǌĂ� ƐĂǇŐŦ�ŐƂƐƚĞƌŝŶ͕͟ � ͞DǇĂŶŵĂƌ� ŝĕŝŶ�

ĂĚĂůĞƚ͕͟ � ͞�ƐŬĞƌŝ�ĚĂƌďĞǇŝ� ƌĞĚĚĞĚŝŶ͟� ǇĂǌŦůŦ�
ĚƂǀŝǌ� ǀĞ� ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌ� ƚĂƔŦŶĚŦ͕� ͞�ĂƌďĞǇĞ�
ŚĂǇŦƌ͟� ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ� ŚĂǇŬŦƌŦůĚŦ͘� WŽůŝƐ� ƉůĂƐƟŬ�
ŵĞƌŵŝ͕� ŐĂǌ� ǀĞ� dKD�͛ůĂƌůĂ� ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌĞ�
ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�KŶůĂƌĐĂ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�
ǀĞ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦ� ďŝůĚŝƌŝ-
ůŝǇŽƌ͘ ��ƐŬĞƌŝ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ǇĂƐĂŒŦŶŦŶ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ŐĞŶŝƔůĞƫ͘� můŬĞŶŝŶ�
ĨĂƌŬůŦ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ƚĞŶĐĞƌĞͲƚĂǀĂůŦ�ƉƌŽ-
ƚĞƐƚŽůĂƌ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘

&3,�8&3�8:��â�;*�2>&32&7�
 ?*7â3*
PŶĐĞŬŝ�ĂĚŦ��ƵƌŵĂ�ŽůĂŶ�DǇĂŶŵĂƌ�ĞƐŬŝ�

ďŝƌ�7ŶŐŝůŝǌ�ƐƂŵƺƌŐĞƐŝǇĚŝ͘�ϭϵϰϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�ďĂ-
ŒŦŵƐŦǌůŦŒŦŶŦ� ŬĂǌĂŶĚŦ͘� �ĂŒŦŵƐŦǌůŦŬ� ŚĂƌĞŬĞ-
ƟŶŝŶ� ůŝĚĞƌŝ͕��ŶŐ�^ĂŶ�^Ƶ��ŝ͛ŶŝŶ�ďŝƌ�ƵůƵƐĂů�
ŬĂŚƌĂŵĂŶ�ƐĂǇŦůĂŶ�ďĂďĂƐŦ�ŝĚŝ͘

�ĂŒŦŵƐŦǌůŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŬĂƌŦƔŦŬůŦŬ�ŝĕŝŶĚĞ-
Ŭŝ�ƺůŬĞĚĞ� ŝŬƟĚĂƌ�ϭϵϲϮ͛ĚĞ�ŽƌĚƵŶƵŶ�ĞůŝŶĞ�
ŐĞĕƟ͘�KƌĚƵ͕�ŝƐǇĂŶ�ǀĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�
ďĂƐƨƌĚŦ͘� DǇĂŶŵĂƌ͕ � ϭϵϲϮ� ǇŦůŦŶĚĂŶ� ϮϬϭϭ�
ǇŦůŦŶĂ�ĚĞŒŝŶ� ϰϵ� ǇŦů� ĂƐŬĞƌŝ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŬ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ� ǇƂŶĞƟůĚŝ͘� ϭϵϴϴ� ǇŦůŦŶĚĂ� ƂŒƌĞŶ-
ĐŝůĞƌŝŶ� ƂŶĐƺůƺŬ� ĞƫŒŝ͕� �ƵĚŝƐƚ� ƌĂŚŝƉůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚĂ� ĂŬƟĨ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞƐƚĞŬůĞŶĞŶ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬůĞƔŵĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ͕�ŽƌĚƵ�ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ�ŬĂŶůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďĂƐƨƌŦůĚŦ͘

,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ďƺǇƺǇƺƉ͕� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ�
ĞŒŝƟŵ� ŐƂƌĚƺŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŽƌĂĚĂ� ĞǀůĞŶĞŶ�
^Ƶ� �ŝ͕� ϭϵϴϴ͛ĚĞ� �ŝƌŵĂ͛ĚĂŬŝ� ĂƐŬĞƌŝ� ŚƺŬƺ-
ŵĞƚĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂŶůŦ� ĂǇĂŬůĂŶŵĂůĂƌ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ƺůŬĞƐŝŶĞ�ĚƂŶĚƺ͘

)ÀS^F

2^FSRFWƖIF�IFWGJ���

´$VNHUL�GLNWDW|UO�ßH�KD\¾U�µ
*^QJR�,ÀSJă

ǇŽƌ͘ �<ĞǌĂ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ƐŽŶƵŶƵŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ǌĞǀŬ-
ůĞ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ϭϵϵϬ͛ůĂƌĚĂŶ�ŬĂůŵĂ�͞ŝŶƐĂŶ�
ŚĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĚĞŒĞƌůĞƌ͟�ƉĂƐůŦ�Ɛŝ-
ůĂŚŦŶŦ�ĞŶǀĂŶƚĞƌŝŶĚĞŶ�ĕŦŬĂƌƨƉ�ŬƵƔĂŶĂƌĂŬ͕�
�ŝŶͲZƵƐǇĂ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�ŵƺƩĞ-
ĮŬŝ�ŽůĂŶ�7ƌĂŶ Ă͛�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
�Ăƨ�ďůŽŬƵŶƵŶ� ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇĚƵŒƵ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ�
ďŝƌ�ƐŝůĂŚ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ŝĕŝ� ďŽƔ͕� ĚĞŶĞŶŵŝƔ� ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌŦŶ͕�
^ƵƵĚŝůĞƌ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ŬƌĂůůŦŬůĂƌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� Ɛŝ-
ǇŽŶŝƐƚ�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ŝƫĨĂŬŦŶŦ�ŵĂƐŬĞůĞŵĞƐŝ�
ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �^ĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƴ�E�dK�ŝĕĞ-
ƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� �ĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� Őƺĕ-
ůĞƌŝŶ�ďƂůŐĞĚĞ�ĚƂŬƚƺŬůĞƌŝ�ŬĂŶ�ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌĂ�
ĕĞŬƟƌĚŝŬůĞƌŝ�ĂĐŦůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶŝ�ƂƌƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ-
ƐĞ͕�ŝŶĐŝƌ�ǇĂƉƌĂŒŦ�ŬĂĚĂƌ�ďŝůĞ�ďŝƌ�ĚĞŒĞƌŝ�ǇŽŬ-
ƚƵƌ͘ � �ƺƌƺǇĞŶ͕� ĕƺƌƺƌŬĞŶ� ĞƚƌĂķŶĂ� ŝŒƌĞŶĕ�
ŬŽŬƵůĂƌ� ǇĂǇĂŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƂǌĞů� ŵƺůŬŝǇĞƚ�
ĚƺǌĞŶŝ�ǀĞ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ƔĂŶƐŦǌůŦŒŦ͕�ŚĂůŬ-
ůĂƌŦ� ĂůĚĂƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ďƵŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�
ŬƵůůĂŶŦƔůŦ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ƐŝůĂŚĂ�ƐĂŚŝƉ�
ŽůĂŵĂǇŦƔůĂƌŦĚŦƌ͘ �

�ƐŬŝŵŝƔ� ƉĂƐůŦ� ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌĂ� ƐĂƌŦůĂŶůĂƌ͕ �
ĞůůĞƌŝŶŝŶ� ĂůƨŶĚĂŬŝ� ŵĂĚĚŝ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬ� ǀĞ�
ƚĞŬŶŝŬ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŬ-
ůĂƌŦ� ŵĞĚǇĂ� ŽƌĚƵƐƵ� ŐƺĐƺŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ďƵ�
Ŭŝƌůŝ� ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌůĂ� ϭϵϵϬ͛ůĂƌ� ĚƺŶǇĂƐŦ� Őŝďŝ�
ĞŶ� ƵǇŐƵŶ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ďŝůĞ� ďŝƌ� ĂƌƉĂ� ďŽǇƵ�
ǇŽů� ĂůĂŵĂĚŦůĂƌ͘ � �ŶǀĂŶƚĞƌůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƉĂƐůŦ�
ƐŝůĂŚůĂƌůĂ� ďƵŐƺŶƺŶ� ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂ� ǇŽů� Ăů-
ŵĂůĂƌŦ� ŝƐĞ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ǌŽƌĚƵƌ͘ � ͚ϵϬ͛ůĂƌŦŶ�ƚĞŬ�
ŬƵƚƵƉůƵ͕�ƵǌůĂƔŵĂĐŦ�ƉŽůŝƟŬ�ŝŬůŝŵŝŶŝŶ͕�ŬĞǌĂ�
ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ĚƺŶǇĂ�
ĕĂƉŦŶĚĂ� ďŝƌŝŬŵŝƔ� ŬĂŵƵ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶŝ�
ǇĂŒŵĂůĂŵĂƐŦŶĂ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞŶ� ͞ůŝďĞƌĂů� ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƐŝ� ǀĞ� ďĂƌŦƔ͟� ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ� ǇĞƌŝŶŝ͕�
ĕŽŬƚĂŶĚŦƌ�ĕĂƨƔŵĂ͕�ŐĞƌŝůŝŵ͕�ƐĂǀĂƔ͕�ƺůŬĞůĞ-
ƌŝŶ�ŝƐƟůĂ�ĞĚŝůŵĞƐŝ͕�ĨĂƔŝƐƚ�ƉĂƌƟ�ǀĞ�ĚĂƌďĞůĞ-
ƌŝŶ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĂůŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�

,ĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ĂƌĞŶĂǇĂ� ŝƟƌĂǌŦ� ŽůŵĂǇĂŶ͕�
͞�ŶĐĂŬ�ďƵ�ĂƌĞŶĂ͕�ĚƺǌŐƺŶ�ǇƂŶĞƟůŝƌƐĞ�ĕŽŬ�
ĨĂǌůĂ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůĞ�ƐĂŚŝƉ͟�ŶĂƐŝŚĂƟŶĞ�ƵǇĂŶ�
�ŝĚĞŶ� ǀĞ� ĞŬŝďŝ͕� ϮϬϭϱ͛ƚĞ� 7ƌĂŶ� ŝůĞ� ���͕�
�ŝŶ͕� &ƌĂŶƐĂ͕� �ůŵĂŶǇĂ͕� ZƵƐǇĂ� ǀĞ� 7ŶŐŝůƚĞ-
ƌĞ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŵǌĂůĂŶĂŶ� ĂŶůĂƔŵĂǇŦ� ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞǇĞƌĞŬ͕� ƂŶĞ� ƐƺƌĚƺŒƺ� ǇĞŶŝ� ƔĂƌƚůĂƌůĂ�
ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŐĞƌŝůŝŵŝ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦǇŽƌ͘ �>ŝďǇĂ�ǀĞ�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƌĞũŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƐĂǀĂƔůĂ-
ƌŦŶŦ�ďĂƔůĂƚĂŶ͕�ƵĐƵ��ŝŶ͛ůĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ĕĂƨƔŵĂǇĂ�
ŬĂĚĂƌ� ƵǌĂŶĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� ͞�ƐǇĂ͛ǇĂ� ĚƂŶƺƔ͟�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�ŽůĂŶ�
ŬĂĚƌŽǇƵ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ŐĞƌŝ�ŐĞƟƌĞŶ��ŝĚĞŶ�ǇƂŶĞ-
Ɵŵŝ͕�ĚƂŶĚƺŒƺ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŬƵƌƚůĂƌ�ŵĂƐĂ-
ƐŦŶĚĂ�ŚĂůĞŇĞƌŝ�Őŝďŝ�ďƂůŐĞŵŝǌ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂĚĂ�
ƐĂǀĂƔ� ƚŽŚƵŵůĂƌŦ� ĞŬŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ �
�ŝƌĂ�ĞŒƌŝ�ĐĞƚǀĞůĚĞŶ�ĚŽŒƌƵ�ĕŝǌŐŝ�ĕŦŬŵĂǌ͘�

dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ� ĂƌĞŶĂĚĂ� ͞ǇĞŶŝ�
KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ� ƔĂĨĂŒŦ͟� ĚĞŒŝů� ĂŵĂ͕� ĞŒĞƌ�
ŚĂůŬůĂƌ� ƐƺƌĞĐŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐĂǀĂƔŦŵůĂƌŦǇůĂ�
ƚĞƌƐŝŶĞ� ĕĞǀŝƌŵĞǌůĞƌƐĞ� ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�
ǀĞ�ŬĂŶůŦ͕�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ŐĞĐĞ�ĚŽŒĂďŝůŝƌ͘ ��ƂůŐĞ-
ŵŝǌĚĞ� ǀĞ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ŶƺŬůĞĞƌ͕ � ďŝǇŽůŽũŝŬ� ǀĞ�
ďŝƌ� ďƺƚƺŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŬŝƚůĞ� ŝŵŚĂ� ƐŝůĂŚůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦŶŦ� ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ� ǇĞŐĂŶĞ� Őƺĕ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔůĂƌĂ� ǀĞ� ĨĂƔŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝĚŝƌ͘ �
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ϭϵϵϬ͛ĚĂ� ĂƐŬĞƌŝ� ƌĞũŝŵ� ĂůƨŶĚĂ� ŝůŬ� ďĂ-
ŒŦŵƐŦǌ� ƐĞĕŝŵůĞƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘� ^Ƶ��ŝ͛ŶŝŶ�ƉĂƌƟƐŝ�
hůƵƐĂů� �ĞŵŽŬƌĂƐŝ� �ŝƌůŝŒŝ͕� ŽǇůĂƌŦŶ� ǇƺǌĚĞ�
ϴϬ͛ŝŶŝ�ŬĂǌĂŶĂƌĂŬ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�ǌĂĨĞƌůĞ�ĕŦŬ-
ƨ͘�&ĂŬĂƚ�ŽƌĚƵ�ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƵĐƵŶƵ�ƚĂŶŦŵĂĚŦ͘�
�ŶŐ�^ĂŶ�^Ƶ��ŝ�ϭϱ�ǇŦů� Ğǀ�ŚĂƉƐŝŶĚĞ� ƚƵƚƵů-
ĚƵ͘� �ĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ŐŝƌŝƔŝůĞŶ� ŚĞƌ� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ĚĞ�ŬĂŶůŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�ďĂƐƨƌŦůĚŦ͘�můŬĞ�
ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦ� ŝŚůĂůůĞƌŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝǌŽůĞ�
ĞĚŝůĚŝ͘�����ǀĞ����ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ�ƺůŬĞǇĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĂŵďĂƌŐŽ�ƵǇŐƵůĂĚŦ͘

ϮϬϬϳ�ǇŦůŦŶĚĂ�ĞŶŇĂƐǇŽŶƵŶ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϱ͛Ğ�
ǀĂƌĚŦŒŦ� ƺůŬĞĚĞ� ǇĂƔĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ĚĂŚĂ� ĚĂ�
ǌŽƌůĂƔƨ͘��ƵĚŝƐƚ�ƌĂŚŝƉůĞƌ�͞ǇŽŬƐƵů�ŚĂůŬ�ĂĚŦ-
ŶĂ͟� DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂ� ĂƐŬĞƌŝ� ǇƂŶĞƟŵĞ� ŬĂƌƔŦ�
ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�ƐŽŬĂŒĂ�ƚĂƔŦĚŦůĂƌ͘ ��ƵĚŝƐƚ�ƌĂŚŝƉ-
ůĞƌŝŶ�ďĂƔŦŶŦ�ĕĞŬƟŒŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ĚĞ�
ŬĂŶůĂ�ďĂƐƨƌŦůĚŦ͘

KƌĚƵ�ƺůŬĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�Ăŵ-
ďĂƌŐŽǇƵ�ŬŦƌŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌĚƵ͘�^Ƶ��ŝ�ŝƐĞ�ŽƌĚƵ�
ŝůĞ�ĚŝǇĂůŽŐ�ŬƵƌŵĂĚĂŶ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ŽůĂŵĂǇĂĐĂ-
ŒŦŶŦ� ĂŶůĂŵŦƔƨ͘�ϮϬϬϳ�ǇŦůŦŶĚĂ�^Ƶ��ŝ� ǀĞ�ĂƐ-
ŬĞƌŝ� ĐƵŶƚĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĚŝǇĂůŽŐ�ϭϯ�
<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϬ͛ĚĂ�^Ƶ��ŝ͛ŶŝŶ�Ğǀ�ŚĂƉƐŝ�ŬĂůĚŦƌŦů-
ŵĂƐŦŶĂ�ĚĞŒŝŶ�ƐƺƌĚƺ͘

�ŶŐ� ^ĂŶ� ^Ƶ� �ŝ� ϮϬϭϮ͛ĚĞ� ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�
ŽůĚƵ͘�WĂƌƟƐŝ�E>�͕�ĂƌĂ�ƐĞĕŝŵĚĞ�;ϭϵϵϬ͛ĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ŝůŬ�ƐĞĕŝŵͿ�ϰϱ�ƐĂŶĚĂůǇĞĚĞŶ�
ϰϯ͛ƺŶƺ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘

ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ƐĞĕŝŵůĞ-
ƌŝŶĚĞ� ŝƐĞ� E>�� ƐĞĕŝŵůĞƌŝ� ƐĂůƚ� ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�
ŬĂǌĂŶĚŦ͘��ŶĂǇĂƐĂǇĂ�ŐƂƌĞ�ǇĂďĂŶĐŦ�ƵǇƌƵŬůƵ�
ĞƔĞ� ǀĞ� ĕŽĐƵŬůĂƌĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĂŶůĂƌŦŶ� ĚĞǀůĞƚ�
ďĂƔŬĂŶŦ� ŽůĂŵĂŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ^Ƶ� �ŝ͛ŶŝŶ�
ǇĂŬŦŶ�ĂƌŬĂĚĂƔŦ�tŝŶ�DǇŝŶƚ�ĚĞǀůĞƚ�ďĂƔŬĂŶŦ�
ŽůƵƌŬĞŶ͕� ^Ƶ� �ŝ͛ŶŝŶ� Įŝůŝ� ĚĞǀůĞƚ� ďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�
ŝĕŝŶ�͞�ĞǀůĞƚ�<ŽŶƐĞǇŝ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͟�ŵĂŬĂŵŦ�
ŝĐĂƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�^Ƶ��ŝ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŬŽůƚƵ-
ŒƵŶĚĂ� ŽƚƵƌĚƵ͘� ^ĞĕŝŵůĞƌĚĞ� ŽƌĚƵ� ƉĂƌƟƐŝ�
�ŝƌůŝŬ�7ĕŝŶ��ĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǀĞ�<ĂůŬŦŶŵĂ�WĂƌƟƐŝ�
;h^�WͿ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ǇĞŶŝůŐŝǇĞ�ƵŒƌĂŵŦƔƨ͘

ϮϬϭϳ͛ĚĞ� DǇĂŶŵĂƌ� ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ� �ƌĂ-
ŬĂŶͬZŽŚŝŶŐǇĂ� ĞǇĂůĞƟŶĚĞ� ǇĂƔĂǇĂŶ� DƺƐ-
ůƺŵĂŶ�ĂǌŦŶůŦŒĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�̂ Ƶ��ŝ͛ŶŝŶ�
ƉŽƉƺůĞƌůŝŒŝŶĞ� ŐƂůŐĞ� ĚƺƔƺƌĚƺ͘� �ĂŶŐůĂ-
ĚĞƔ͛Ğ�ŬĂĕĂŶ�ϳϬϬ�ďŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ��ƌĂŬĂŶůŦǇĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ� ͞ƐŽǇŬŦƌŦŵ� ĂŵĂĐŦ� ƚĂƔŦ-
ĚŦŒŦŶŦ͟� ĂĕŦŬůĂǇĂŶ� �ŝƌůĞƔŵŝƔ� DŝůůĞƚůĞƌ͕ � ^Ƶ�
�ŝ͛Ǉŝ�͞ƐƵĕ�ŽƌƚĂŒŦ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂĚŦ͘�^Ƶ��ŝ͕�
KĐĂŬ� ϮϬϮϬ͛ĚĂ� hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� �ĚĂůĞƚ� �ŝǀĂ-
ŶŦ͛ŶŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĕŦŬƨ͘

47):�5&79â8â3â3���0&8.2�8*�â2�
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ϴ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϮϬ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ� ^Ƶ��ŝ� ǀĞ�

ƉĂƌƟƐŝ�E>��ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ƺĕƚĞ�ŝŬŝ�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�
ŬĂǌĂŶĚŦ͘�<ĞŶĚŝƐŝŶŝ�ƺůŬĞŶŝŶ�ƐŝǇĂƐŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ-
ŶŝŶ� ŬŽƌƵǇƵĐƵƐƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌĞŶ� ŽƌĚƵŶƵŶ�
ƉĂƌƟƐŝ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂŬŝ� h^�W� ŝƐĞ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ�
ǇĞŶŝůŐŝ�ĂůĚŦ͘

KƌĚƵ͕� ƐĞĕŝŵĞ� ŝƟƌĂǌ� Ğƫ͘� ,ƺŬƺŵĞƟŶ�
ƐĞĕŝŵ� ŚŝůĞƐŝ� ŝĚĚŝĂůĂƌŦŶŦ� ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂƌĂŬ�
ďƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ǇĞŶŝ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇƵ�ϭ�bƵďĂƚ�
ŐƺŶƺ�ƚŽƉůĂŵĂǇŦ�ƉůĂŶůĂŵĂƐŦ͕�ƐĞĕŝŵ�ǇĞŶŝů-
ŐŝƐŝŶŝ�ŚĂǌŵĞĚĞŵĞŵŝƔ�ŽƌĚƵǇƵ�ĚĂƌďĞ�ŝĕŝŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌĚŝ͘

DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂŶĂ-
ǇĂƐĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝǇůĞ͕� ŵĞĐůŝƐƚĞŬŝ� ƐĂŶĚĂůǇĞ-
ůĞƌŝŶ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϱ͛ŝ�ŽƌĚƵŶƵŶ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ĂĚĂǇ-
ůĂƌĂ� ƌĞǌĞƌǀĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �E>�͛ŶŝŶ�ĞůĚĞ�ĞƫŒŝ�
ďĂƔĂƌŦŶŦŶ͕� ďĂƔƚĂ� 'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ� �ĂƔŬĂŶŦ�
DŝŶ��ƵŶŐ�,ůĂŝŶŐ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŽƌĚƵ�ŝĕŝŶ-
ĚĞŬŝ�ŐĞŶĞƌĂůůĞƌŝ�ƚĞĚŝƌŐŝŶ�ĞƫŒŝ͕�ŽƌĚƵŶƵŶ͕�
�ŶĂǇĂƐĂ͛ĚĂ� ďŝƌ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ƌĞǌĞƌǀĞ�ĞƫŒŝ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϱ͛ůŝŬ�ƐĂŶĚĂůǇĞǇŝ�
ďŝƌ� ĂƌĂĚĂ� ƚƵƚŵĂ� ĞŶĚŝƔĞƐŝŶĞ� ŬĂƉŦůĚŦŒŦ� ǀĞ�
ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ĚĞ�ĚĂƌďĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ŝůĞƌŝ�Ɛƺƌƺůƺ-
ǇŽƌ͘

PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ǇĂǌ�ŐƂƌĞǀ�ƐƺƌĞƐŝ�ďŝƚĞĐĞŬ�
ŽůĂŶ� 'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ� �ĂƔŬĂŶŦ� DŝŶ� �ƵŶŐ�
,ůĂŝŶŐ͛ŶŝŶ͕�ŽƌĚƵŶƵŶ�ŬŽŶƚƌŽůƺ�ŬĂǇďĞƚŵĞ-
ŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŐƂƌĞǀ�ƐƺƌĞƐŝŶŝ�ƵǌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂƌ-
ďĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ĚĂ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŝĚĚŝĂ͘�
�ŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌĚƵŶƵŶ͕��ƌĂŬĂŶ-
ůĂƌŦŶ�;ZŽŚŝŶŐǇĂͿ�ŬĂƚůĞĚŝůĞƌĞŬ��ĂŶŐůĂĚĞƔ͛Ğ�
ƐƺƌƺůŵĞƐŝŶĚĞŬŝ� ƌŽůƺ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕� 'ĞŶĞů-
ŬƵƌŵĂǇ� �ĂƔŬĂŶŦ͛ŶŦŶ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� �ĞŶ�
,ĂĂŐ͛ĚĞŬŝ�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ĚĂůĞƚ��ŝǀĂŶŦ͛ŶŝŶ�
ƂŶƺŶĞ� ĕŦŬŵĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ĚĂƌďĞ� ǇŽůƵŶƵ�
ƐĞĕƟŒŝ�ƐƂǇůĞŶŝǇŽƌ͘

�â3�;*�*25*7>&1â89� 10*1*71*�
â1âĂ0â1*7
DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂ�ĚĂƌďĞŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƂǌĞů-

ůŝŬůĞ�����ǀĞ����ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ�^Ƶ��ŝ͛ǇĞ�
ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌŝƌŬĞŶ͕� ǇĞŶŝ� ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌůĂ� ŝůŐŝůŝ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌ� ƐĂǀƵƌĚƵůĂƌ͘ ��ŝŒĞƌ� ƔĞǇůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ͕� ŽƌĚƵŶƵŶ� ƔŝƌŬĞƚ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦ� ĚĂ� ƚĂƌƨƔŦůŦǇŽƌ͘ � �ĞǇĂǌ� ^ĂƌĂǇ�
hůƵƐĂů� 'ƺǀĞŶůŝŬ� �ĂŶŦƔŵĂŶŦ� ^ƵůůŝǀĂŶ͕�
DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂŬŝ�ĚĂƌďĞĚĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�ŬŝƔŝ�ǀĞ�
ŬƵƌƵŵůĂƌĂ� ǇĂƉƨƌŦŵ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇŦ� ĚĞŒĞƌ-
ůĞŶĚŝƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

�ĂƌďĞǇŝ�͞ ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬĂďŝŶĞ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͟�
ŽůĂƌĂŬ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ��ŝŶ͛ŝŶ�ŝƐĞ͕��ĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ƚĞƌƐŝŶĞ͕�ďƂůŐĞƐĞů� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�
DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂ� ŽƌĚƵǇůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�
ƚĞƌĐŝŚ�ĞƫŒŝ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �DǇĂŶŵĂƌ�ŽƌĚƵƐƵ�
ƔĞĮ�DŝŶ��ƵŶŐ�,ůĂŝŶŐ͕�ĚĂƌďĞĚĞŶ� ŝŬŝ�ŚĂĨ-
ƚĂ� ƂŶĐĞ͕� �ŝŶ� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ�tĂŶŐ� zŝ͛Ǉŝ�
ŬĂďƵů� ĞƚŵŝƔƟ͘� ,ůĂŝŶŐ͛ŝŶ� ďƵ� ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ�
�ŝŶ͛ĚĞŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ƐƂǌƺ�ĂůĚŦŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

ϯ� bƵďĂƩĂ� ͞'ĞƌŵĞŶ� &ŽƌĞŝŶŐ� WŽůŝĐǇ͟�
ƐŝƚĞƐŝŶĚĞ� ͞DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂ� ĚĂƌďĞ͟� ďĂƔůŦŒŦ�
ĂůƨŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�ĂŶĂůŝǌĚĞ͕��ŝŶ͛ŝŶ�ũĞŽƐƚ-
ƌĂƚĞũŝŬ�ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ�ĚĂƌďĞǇĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ-
Œŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌ�ǀĞ��ŝŶ͛ŝŶ�,ŝŶƚ�KŬǇĂŶƵ-
ƐƵ͛ŶĚĂŶ�'ƺŶĞǇďĂƨ��ŝŶ͛Ğ�ŐŝĚĞŶ�ďŝƌ�ƵůĂƔŦŵ�
ŬŽƌŝĚŽƌƵ� ŝŶƔĂƐŦ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ƉƌŽũĞůĞƌŝŶĞ� ǇĞƌ�
ǀĞƌŝůŝǇŽƌ͘ � �ŝŶ͛ŝŶ͕� ϮϬϬϯ� ǇŦůŦŶĚĂ� �ĨƌŝŬĂ� ǀĞ�
KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂŶ� ŚĂŵŵĂĚĚĞ� ŝƚŚĂůĂƨ� ŝĕŝŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĂůƚĞƌŶĂƟĨ� ƚĂƔŦŵĂ� ǇŽů-
ůĂƌŦ�ĂƌĂŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ ��ŝŶ͛ŝŶ͕�
DĂůĞǌǇĂ͛ĚĂŬŝ�DĂůĂŬŬĂ��ŽŒĂǌŦ͛ŶŦ�ŐĞŵŝ�ŝůĞ�
ŐĞĕŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� �ŶĚŽŶĞǌǇĂ�
�ĐĞŚ� ŝůĞ�DĂůĞǌǇĂ� ǀĞǇĂ� ^ŝŶŐĂƉƵƌ� ĂƌĂƐŦŶ-
ĚĂŬŝ� ďŽŒĂǌŦŶ͕� ďŝƌ� ĕĂƨƔŵĂ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�
���� ǀĞ� ŵƺƩĞĮŬŝ� ŽůĂŶ� ďƵ� ƺůŬĞůĞƌ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ� ŬŽůĂǇĐĂ� ŬĂƉĂƨůĂďŝůĞĐĞŒŝ͖� ďƵŶĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ� �ŝŶ͛ŝŶ� ,ŝŶƚ� KŬǇĂŶƵƐƵ͛ŶĚĂŶ� ĚŽŒ-
ƌƵĚĂŶ�DǇĂŶŵĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ��ŝŶ͛ŝŶ�ŐƺŶĞǇ-
ďĂƨƐŦŶĚĂŬŝ� zƵŶŶĂŶ� ĞǇĂůĞƟŶĞ� ďŝƌ� ƵůĂƔŦŵ�

ǇŽůƵ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂ�ƉůĂŶŦ�ŐĞůŝƔƟƌĚŝŒŝ͖�ϮϬϭϯ͛ƚĞ�
ďŝƌ� ŐĂǌ� ďŽƌƵ� ŚĂƴ� ǀĞ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ϮϬϭϳ͛ĚĞ�
DǇĂŶŵĂƌ� ŬŦǇŦůĂƌŦŶĚĂŶ� �ŝŶ͛Ğ� ďŝƌ� ƉĞƚƌŽů�
ďŽƌƵ�ŚĂƴ�ĚƂƔĞŶĞƌĞŬ� ŝƔůĞƚŵĞǇĞ�ĂĕŦůĚŦŒŦ͖�
ĂǇƌŦĐĂ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ŚŦǌůŦ� ƚƌĞŶůĞƌ� ŝĕŝŶ� ƉĂƌĂůĞů�
ďŝƌ� ƌŽƚĂ� ŝŶƔĂ� ĞƚŵĞŶŝŶ� ĚĞ� ŚĞĚĞŇĞŶĚŝŒŝ�
ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ ��ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌŦŶ��ŝŶ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
DǇĂŶŵĂƌ͛ŦŶ� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ƂŶĞŵŝŶŝ� ĂƌƴƌĚŦŒŦ�
ǀĞ�ƺůŬĞĚĞ� ƚĂŵĂŵĞŶ��Ăƨ�ǇĂŶůŦƐŦ�ďŝƌ� ƌĞũŝ-
ŵŝŶ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ͕�DĂůĂŬŬĂ� �ŽŒĂǌŦ͛ŶĂ� Ăů-
ƚĞƌŶĂƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ďƵ�ƉƌŽũĞŶŝŶ�ĚĞ�
ƚĞŚůŝŬĞǇĞ� ĚƺƔŵĞƐŝ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶĞ�
ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘

DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂŬŝ�ĂƐŬĞƌŝ�ƌĞũŝŵ��ŝŶ�ŝůĞ�ǇŽ-
ŒƵŶ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ƐƺƌĚƺƌƺƌŬĞŶ͕� ĂǇŶŦ� ƐƺƌĞĕƚĞ�
�ĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ĚĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�ŐĞůŝƔ-
ƟƌĚŝ͘����͛ŶŝŶ�ϮϬϬϵ͛ƵŶ�ƐŽŶƵŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�
DǇĂŶŵĂƌ͛ŦŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ƌĞũŝŵŝ�ŝůĞ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ�
ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ͕� DǇĂŶŵĂƌ͛ŦŶ�
�Ăƨ͛ǇĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĂĕŦůŦŵŦŶŦ�ǀĞ�ƺůŬĞĚĞ�ŝŚƟ-
ǇĂƚůŦ�ďŝƌ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬůĞƔŵĞǇŝ�ƂŶŐƂƌĞŶ�ďŝƌ�
ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ǀĂƌŦůĚŦ͘

�ƂǇůĞĐĞ͕� ŽƌĚƵ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽŶƵŶ� Ǉƺǌ-
ĚĞ� Ϯϱ͛ŝŶŝ� ĞůŝŶĚĞ� ƚƵƚŵĂ� ŬŽƔƵůƵ� ŝůĞ� �ĂƨůŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬůĞƔ-
ŵĞǇĞ�ŽŶĂǇ�ǀĞƌĚŝ� ǀĞ� ^Ƶ��ŝ͛ŶŝŶ�Įůŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ƺůŬĞǇŝ�ǇƂŶĞƚŵĞƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ǇŽůƵ�ĂĕŦůĚŦ͘��ƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ� �ŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞƐŝ� DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂ�
ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� Őƺĕ� ŽůŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͘� �ŝŶ͕�
ƺůŬĞĚĞŬŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕�ƐŝǇĂƐŝ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ĕŦŬĂƌ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ƚĞŚůŝŬĞǇĞ� ĚƺƔŵĞŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ƉĞƌĚĞ�
ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ŽƌĚƵǇĂ� ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘�
�ƵŐƺŶ�ŐƂƌĞǀĚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�^Ƶ��ŝ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǌĂ-
ŵĂŶůĂƌĚĂ��ŝŶ�ŝůĞ�ŝǇŝ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůŵĂŬ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ŵĞƐĂũŦŶŦ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘�

KƌĚƵ͕�ĂŶĂǇĂƐĂ�ŐĞƌĞŒŝ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ǀĞ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ƚĂŚƐŝƐ�ĞĚŝůĞŶ� 7ĕŝƔůĞƌŝ͕� ^ĂǀƵŶ-
ŵĂ� ǀĞ� ^ŦŶŦƌ� 7ƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶůŦŬůĂƌŦŶŦŶ� ĚƂƌƩĞ�
ďŝƌŝŶĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂƐŦŶŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ďĂŶŬĂ͕�
ƚƵƌŝǌŵ͕� ƚĂƔŦŶŵĂǌ�ŵĂůůĂƌ͕ � ƵůĂƔŦŵ� ǀĞ�ŵĞ-
ƚĂů�Őŝďŝ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ�ŽŶůĂƌĐĂ�ƚĞŬĞůŝ�ŬŽŶƚƌŽů�
ĞĚĞŶ� DǇĂŶŵĂƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ,ŽůĚŝŶŐ� >ƚĚ͘�
;ŽƌĚƵŶƵŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĂůĂŶĚĂŬŝ� ŬŽůƵͿ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĞƚŬŝǇĞ�ƐĂŚŝƉ͘�
�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ��Ăƨ͛ŶŦŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǇĂƉƨƌŦŵ-

ůĂƌŦŶŦŶ�DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂ�ƉĞŬ�ĨĂǌůĂ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůŵĂ-
ƐŦ�ďĞŬůĞŶŵŝǇŽƌ͘

***
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌ� ŝĕŝŶ� ũĞ-

ŽƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ďŝƌ� ƂŶĞŵĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĂŶ� DǇĂŶ-
ŵĂƌ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ƉĞƚƌŽů� ǀĞ� ĚŽŒĂůŐĂǌ�
Őŝďŝ� ǇĞƌĂůƨ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĂ� Žů-
ĚƵŬĕĂ� ǌĞŶŐŝŶ� ďŝƌ� ƺůŬĞ͘� �ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�ĨĂŬŝƌ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ͘�^ŽƐ-
ǇŽĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŚĂůŬ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ŝĕŝŶĚĞ͘�WĂŶĚĞŵŝ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝ�ďƵŶƵ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝ͘

�ŽǀŝĚͲϭϵ͛ƵŶ� ĞŬŽŶŽŵŝǇĞ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ŝůĞ�
ŝůŐŝůŝ� ďŝƌ� ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂ� ŐƂƌĞ� DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂ͕�
ƉĂŶĚĞŵŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƚƵƌŝǌŵ� ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ�
ĚƵƌĚƵŒƵ͕�ƚĞŬƐƟů�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƉĂŶĚŦŒŦ͕�
ŐƺŶĚĞůŝŬĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŽůĂ-
ŶĂŬůĂƌŦŶŦ� ƚƺŵĚĞŶ� ŬĂǇďĞƫŒŝ� ǀƵƌŐƵůĂŶŦ-
ǇŽƌ͘ �dƺŵ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�KĐĂŬ�ŝůĞ�
�Ǉůƺů� ϮϬϮϬ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇŽŬƐƵůůƵŒƵŶ� ǇƺǌĚĞ�
ϭϲ͛ĚĂŶ�ǇƺǌĚĞ�ϲϯ͛Ğ�ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽ-
ŶƵůƵǇŽƌ͘ � �ƌĂƔƨƌŵĂĚĂ� ĂǇƌŦĐĂ� ŚĂůŬŦŶ� ƺĕƚĞ�
ŝŬŝƐŝŶŝŶ� ŐƺŶĚĞ� ϭ͕ϵϬ� ĚŽůĂƌŦŶ� ĂůƨŶĚĂ� ďŝƌ�
ŐĞůŝƌůĞ�ǇĂƔĂŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦŒŦ͕�ƺůŬĞŶŝŶ�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŬĞŶƟ�zĂŶŐŽŶ͛ĚĂ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ĂŝůĞůĞ-
ƌŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϯϴ͛ŝŶŝŶ��Ǉůƺů�ϮϬϮϬ͛ĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�
Śŝĕďŝƌ�ŐĞůŝƌŝŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘

�ƌĂƔƨƌŵĂŶŦŶ�ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ďƵŐƺŶ�
DǇĂŶŵĂƌ͛ĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌŝŶ�
ďŽǇƵƚůĂƌŦ�ƉĂŶĚĞŵŝ� ŝůĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔ-
ŵĞŬƚĞ͕� ďƵŶƵŶ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ǀĞ�
ŝƔƐŝǌůŝŬ� ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝŒĞƌ� ƚĂƌĂŌĂŶ�ĂƐŬĞ-
ƌŝ�ĚĂƌďĞ�ŝůĞ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŚĂŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝ� ĂǇĂŬůĂƌ�
ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂŬƚĂ͕�ƺůŬĞǇĞ�ŬŽƌŬƵ͕�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�
ƔŝĚĚĞƚ�ƌĞũŝŵŝ�ŚĂŬŝŵ�ŬŦůŦŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘

ϭϵϲϮ� ǇŦůŦŶĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ƵǌƵŶ� ĚƂŶĞŵ�
ĂƐŬĞƌŝ� ĐƵŶƚĂ� ĂůƨŶĚĂ� ǇĂƔĂǇĂŶ� DǇĂŶŵĂƌ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ĚŝŬ-
ƚĂƚƂƌůƺŬ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƔĂŵĂǇŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵŝǇŽƌ-
ůĂƌ͘ ��ƵŶƚĂĐŦůĂƌŦŶ�ƚƺŵ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶĞ͕�ǇĂƐĂŬ-
ůĂƌŦŶĂ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƐŽŬĂŬůĂƌŦ�
ƚĞƌŬ� ĞƚŵŝǇŽƌ͕ � ďƵ� ĂďůƵŬĂǇŦ� ĚĂŒŦƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǇƺŬƐĞůƟǇŽƌůĂƌ͘



����.,=,/�%$<5$. ���ĂZGFY�����8ãSãK

*UHLI�'LUHQLÀL����\¾O¾QGD�\RO�J|VWHUL\RU�
'��8J^NY

'ƌĞŝĨ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ϳ�ǇŦů�ŐĞĕ-
Ɵ͘��ƌĂĚĂŶ� ŐĞĕĞŶ� ƐƺƌĞĕ�'ƌĞŝĨ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ƂŶĞ-
ŵŝŶŝ� ǇĂŬŦĐŦ� ďŝĕŝŵĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ĞĚŝŶĞŶ�ďƵ�ƐĂƌƐŦĐŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ͕�
'ƌĞŝĨ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ĚĞŒĞƌ-
ůĞƌ͕ �ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ǀĞ�ƉƌĂƟŒŝǇůĞ͕�ďƵŐƺŶ�
ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ŝǌůĞŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ǇŽůĂ�
ŦƔŦŬ�ƚƵƚƵǇŽƌ͘

 ��(*5-*)*�2 (&)*1*�*)*3�
)â7*3âĂ�
'ƌĞŝĨ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ƺĕ� ĐĞƉŚĞĚĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�

ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůŵŦƔ-
ƨƌ͘ ��ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ƚĞŬĞůŝ͕�ĚŝŒĞ-
ƌŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ͕� ĨĂŬĂƚ� ĚĂŚĂ� ƂŶĞŵůŝƐŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ŝŚĂŶĞƚ�ƔĞďĞŬĞƐŝĚŝƌ͘

^ĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�ŐƂƌƺ-
ŶĞŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ� ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ�ǀĞ�ƵǌŵĂ-
ŶŦŶŦ�ĚĂ�ǇĂŶŦŶĂ�ĂůĂƌĂŬ͕�ĂĕŦŬ�ǀĞ�Őŝǌůŝ�ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌůĂ�ƚĂďĂŶĂ�ĚĂǇĂůŦ�ŝƔĕŝ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ďŽŒŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ŚĂƌĐĂŵŦƔƨƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�
ŝůĞ� ŝƔďŝƌůŝŒŝ͕� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝ� ƚĞƌƂƌŝƐƚ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĂŵŐĂůĂŵĂ�ĕĂďĂƐŦ͕� ŝŚďĂƌ� ǀď͘�ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦĚŦƌ͘ �<ƵƔŬƵƐƵǌ�ŚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞůĞƌŝ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ďƵ� ƚƺƌ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � &ĂŬĂƚ� 'ƌĞŝĨ� ŝƔŐĂůŝ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ĚĞŒĞƌůĞƌ͕ �ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ǀĞ�
ĂŶůĂǇŦƔŦ�ŝůĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ǀĞ�ďƺƌŽŬƌĂ-
ƟŬ�ŝŚĂŶĞƚ�ƔĞďĞŬĞůĞƌŝŶŝ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�

ĞƚŵŝƔƟƌ͘ � �ŝƌĂ�'ƌĞŝĨ͛ƚĂ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚŝůĞŶ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ǀĞ�ƉƌĂƟŒŝŶŝŶ�ƐŦŶŦķŶ�ŐĞŶŝƔ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶĞ� ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ� ƐĂĚĞĐĞ� ƐƂŵƺƌƺ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶĞ� ĚĞŒŝů͕� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ŝŚĂŶĞƚ� ƔĞďĞŬĞůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ĚĂƌďĞ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŝǇŽƌĚƵ͘� �ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� ŝŚĂŶĞƚĕŝ� ĂŶůĂǇŦƔůĂƌ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ĞŶ�
ĨĂǌůĂ�ƐĂůĚŦƌĂŶůĂƌ�ŽůŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ ��ŝƌ�ŬĞƐŝŵ�ĚĞ�
ĚĂƌ�ŐƌƵƉ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ĂĚŦŶĂ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝͲŝŚĂŶĞƚĕŝ�
ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ�ǇĞĚĞŒŝŶĞ�ĚƺƔĞďŝůŵŝƔƟƌ͘

)â80Ɩâ3�:9&3��;*7â(â�9:9:2:
'ƌĞŝĨ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞ�ŚĂǇĂƚ�ďƵůĂŶ�ŵƺĐĂ-

ĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�
�7^<͛ŝŶ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŝůĞƌŝĐŝ�ďŝ-
ƌŝŬŝŵŝŶŝŶ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �
�7^<͛Ğ� ŚĂŬŝŵ� ĂŶůĂǇŦƔůĂƌ� ŝƐĞ� ŐĞĕŵŝƔƚĞŬŝ�
�7^<͛ŝŶ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĚĞ-
ŒĞƌĞ� ǇĂďĂŶĐŦůĂƔŵŦƔ͕� ǌĂŵĂŶůĂ� ǇŽǌůĂƔĂƌĂŬ�
ĕƺƌƺƚŵƺƔůĞƌĚŝƌ͘ �'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�
ŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ƚƵƌŶƵƐŽů�ŬĂŒŦĚŦ�ŽůŵƵƔ-
ƚƵƌ͘

'ƌĞŝĨ� ŝƔŐĂůŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ��7^<�
'ĞŶŝƔůĞƟůŵŝƔ� �ĂƔŬĂŶůĂƌ� <ƵƌƵůƵ� ƚŽƉůĂŶƨ-
ƐŦŶŦŶ�ƐŽŶƵĕ�ďŝůĚŝƌŐĞƐŝ͕��7^<͛ŝŶ�ĂƌƨŬ�ƚĂƌŝŚ-
ƐĞů��7^<͛ŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝǇůĞ�Śŝĕďŝƌ�
ďĂŒŦ�ŬĂůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔƚƵƌ͘ ���7^<�
ǇƂŶĞƟŵŝ͕� ĂĕŦŬ� ďŝƌ� ŝŚĂŶĞƚ� ŝĕŝŶĚĞ� ŽůĂŶ�
�7^<� d�<^d7>� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ� ǀĞ� 'ƌĞŝĨ� ǇƂŶĞƟ-
ŵŝŶŝŶ� ďĂŬĂŶůŦŬůĂ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ͕� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ĚĂŒŦƨůŵĂƐŦ� ǀĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�

ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĕĂďĂůĂƌŦŶĂ�ƐĞƐ�ĕŦŬĂƌŵĂŵĂŬůĂ�
ŬĂůŵĂŵŦƔ�ŚĂƩĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ďŝůĞ�ƐƵŶĂďŝůŵŝƔƟƌ͘ �
'ƌĞŝĨ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĂ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ϯϬ�DĂǇŦƐ�ϮϬϭϰ͛ĚĞ� ƚŽƉůĂŶĂŶ��7^<�'ĞŶŝƔ-
ůĞƟůŵŝƔ� �ĂƔŬĂŶůĂƌ� <ƵƌƵůƵ͛ŶƵŶ� ϭϬ� ,Ăǌŝ-
ƌĂŶ͛ĚĂ� ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ� ƐŽŶƵĕ� ďŝůĚŝƌŐĞƐŝ͕� ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶĞ� ǀĞ� ŽŶƵƌůƵ� 'ƌĞŝĨ� ŝƔĕŝůĞƌŝ-
ŶĞ� ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŬĂĕŬŦŶůŦŒŦŶŦŶ� ǀĞ�
ŝŚĂŶĞƟ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂŶŦŶ� ďĞůŐĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŽƌƚĂ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

8*3)â0&1�' 7407&8â�;*�,7*â+�âĂ�â�
042â9*1*7â�
'ƌĞŝĨ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝǇůĞ�

͞ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ͕� ŬĂƌĂƌ͟� ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞ� Žů-
ĚƵŒƵ� ŐĞƌĕĞŬ� ďŝƌ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŝƔůĞǇŝƔŝ� ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ ��ĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƂŶĐƺůƺŬ�
ĞƫŒŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ͕� ĚŽƐƚĂ� ǀĞ�ĚƺƔŵĂŶĂ�ŐĞƌĕĞŬ�
ďŝƌ� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶƺŶ� ŶĂƐŦů� ŽůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ � 'ƌĞŝĨ� ŝƔŐĂůŝŶĞ� ŬĂ-
ĚĂƌ� ƚĂďĂŶŦŶ� ͞ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ͕� ŬĂƌĂƌ͟� ŚĂŬŬŦŶŦ�
ƚĂŶŦĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞǇĞŶůĞƌŝŶ� ĨŽǇĂƐŦ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬ-
ŵŦƔƨƌ͘

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ŝƌĂĚĞůĞƌŝŶŝ� ŝƉŽƚĞŬ�
ĂůƨŶĂ� ĂůĂŶ͕� ƐŦŶŦĨ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ďŝůŝŶĐŝŶŝ�
ŐĞůŝƔƟƌŵĞǇĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ�ƚĂďĂŶ�
ŝƌĂĚĞƐŝ�ĂĚŦŶĂ�ĂƴŬůĂƌŦ�ĂĚŦŵůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌŵĞ-
ůŝŬ� ŽůŵĂŶŦŶ� ƂƚĞƐŝŶĞ� ŐĞĕĞŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
zĞƌŝ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŐĞƌŝ�ďŝůŝŶĐŝŶĞ�ǇĂƐ-
ůĂŶĂƌĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�ŬĂƌĂƌŦ�͞ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌĂƌŦ͟�
ĚŝǇĞ�ƐƵŶĂŶ͕�ǇĞƌŝ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�͞ŝƔǇĞƌŝ�ŬŽŵŝ-

ƚĞůĞƌŝ�ĚĂŶŦƔŵĂ�ŬƵƌƵůƵĚƵƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŝůĞƌŝĐŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝƌĂĚĞůĞƌŝŶŝ� ŚŝĕĞ� ƐĂǇĂŶ� ĂŶůĂǇŦƔ-
ůĂƌŦŶ� ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŒƺ� 'ƌĞŝĨ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƚĂďĂŶ�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ŐƺŶ�ǇƺǌƺŶĞ�ƐĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �dĂŵ�
ĚĂ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ǀĞ�ƐŦŶŦķŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĞǇůĞ-
ŵŝŶŝŶ� ŶĂƐŦů� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌ-
ĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� 'ƌĞŝĨ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ƐĞŶĚŝŬĂďƺƌŽŬƌĂƚ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŚĞĚĞĮ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �
^ĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�ŬĞŶĚŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�'ƌĞŝĨ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ŝƟďĂƌƐŦǌůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ǇĞŶŝůŐŝ-
ƐŝŶĚĞ�ŐƂƌŵƺƔ͕�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�
ŚĂƌĐĂŵŦƔƨƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ�ǇĂŵĂ-
ŶĂŶ� ǀĞ� ͞ƐŦŶŦŌĂŶ͟� ǇĂŶĂ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞ-
ǇĞŶ�Ŭŝŵŝ�ƐƂǌĚĞ�͞ƵǌŵĂŶůĂƌ͟�ĚĂ�ďƵ�ĐĞƉŚĞ-
ĚĞ�ǇĞƌůĞƌŝŶŝ�ĂůĂƌĂŬ�ķƌƐĂƨŶŦ�ďƵůĚƵŬůĂƌŦŶĚĂ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �<ĂůĞŵŝ�ĞůůĞƌŝŶĞ�Ăů-
ĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ�ƐŦŬĕĂ�ďĂŚƐĞĚĞŶůĞƌ�ŚĂůĂ�'ƌĞŝĨ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƺĕ� ŵĂǇŵƵŶƵ� ŽǇŶĂ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘

Ƙ8�?��>*90â��0&7&7ƙ�âĂ�â1*7*�
'ƌĞŝĨ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�͞ƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ͕�ŬĂƌĂƌ͟�ŚĂŬ-

ŬŦŶŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞůŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ǌĂŵĂŶ�ŶĞůĞƌ�
ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �͞^Ƃǌ͕�ǇĞƚ-
Ŭŝ͕� ŬĂƌĂƌ͟� ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĞůŝŶĚĞ� ŐĞƌ-
ĕĞŬ� ďŝƌ� ƐŝůĂŚĂ� ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ� ĂŶĐĂŬ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞƐŝǇůĞ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ ��ŬƐŝ�ŚĂů-
ĚĞ�ďŽƔ�ďŝƌ� ůĂĨ�ǇŦŒŦŶŦ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ƂƚĞǇĞ�ŐĞ-
ĕĞŵĞǌ͘��ƵŐƺŶ�ďĂǌŦ� ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�
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ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŝƔůĞǀƐŝǌ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ďƵ�
ŚĂŬŬŦ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬƚĞ-
ĚŝƌůĞƌ͘ �'ĞƌĕĞŬůŝŬ� ŝƐĞ� ƚĂŵ�ƚĞƌƐŝĚŝƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌĞ�
͞ƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ͕�ŬĂƌĂƌ͟�ŚĂŬŬŦ�ƚĂŶŦŶŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ�
ďŝůŝŶĕůĞƌŝ�ĚƵŵƵƌĂ�ƵŒƌĂƨůŵĂŬƚĂ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ�ďĂƐƨƌŦů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

͞^Ƃǌ͕� ǇĞƚŬŝ͕� ŬĂƌĂƌ͟�ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞ�
ŽůĚƵŒƵ� ŐĞƌĕĞŬ� ďŝƌ� ǇĂƉŦ� ĂŶĐĂŬ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝǇůĞ� ŚĂǇĂƚ� ďƵůĂďŝ-
ůŝƌ͘ �7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ͕�
ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂŶůĂǇŦƔŦ� ǀĞ� ƉƌĂƟŒŝ�
ŐĞůŝƔƟƌŝůĞŵĞĚŝŒŝŶĚĞ͕� ͞ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ͕� ŬĂƌĂƌ͟�
ŚĂŬŬŦ�ŐĞƌĕĞŬ�ŵĂŶĂĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞůŝŶĞ�ǀĞƌŝ-
ůĞŵĞǌ͘

'ƌĞŝĨ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�͞ƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ͕�ŬĂƌĂƌ͟�ŚĂŬ-
ŬŦŶŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ǇĂƉŦŶŦŶ�
ŶĂƐŦů� ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ƐŽŵƵƚ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ � 'ƌĞŝĨ͛ŦŶ� ƂŶĐƺůĞƌŝ� ďŝƌ� ǇŦůĂ�
ǇĂǇŦůĂŶ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂƌĂŬ͕�ƵůĂƔŦůĂŶ�
ŚĞƌ� ŝƔĕŝǇůĞ� ĞŒŝƟŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ǇĂƉŵŦƔůĂƌ�
ǀĞ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌ� ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ � �ŒŝƟŵ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƚĂ-
ƌŝŚŝ͕�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ͕ �ƐŦŶŦķŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŵŝƐǇŽŶƵ�
ǀď͘� ŝƔůĞŶŵŝƔƟƌ͘ � ^ŦŶŦĨ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ďŝůŝŶ-
ĐŝŶŝ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ͕� ƂŶĞ� ĕŦŬĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĚĞ� ǇĂǌŦ� ŬĂƚŬŦƐŦ� ƐƵŶĚƵŒƵ� ĨĂďƌŝŬĂ� ďƺůƚĞŶŝ�
ǀď͘� ĂƌĂĕůĂƌ� ĞƚŬŝŶ� ďŝĕŝŵĚĞ� ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔƨƌ͘ �
PŶ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ǀĞ� ĨĂďƌŝŬĂ� ŝƔŐĂůŝ� ďĂƔůĂĚŦŬ-
ƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞŒŝƟŵŝ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ŽůĂ-
ƌĂŬ� ƐƺƌĚƺƌƺůŵƺƔ͕� ŬŽŵŝƚĞůĞƌ� ŝƔůĞǀůŝ� ďŝƌĞƌ�
ĂƌĂĐĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞŶŝŶ� ĂŬƟĨ� ƚĂƌĂķ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ƐŦŶŦĨƐĂů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĕĂďĂůĂƌ� ͞ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ͕� ŬĂ-
ƌĂƌ͟� ŚĂŬŬŦŶŦ� 'ƌĞŝĨ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĞůŝŶĚĞ� ďŝƌ�
ƐŝůĂŚĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌŵƺƔƚƺƌ͘

'ƌĞŝĨ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĂƐŦů� ŐƺĐƺ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ� ƚĂďĂŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ŝƔĕŝ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ� ŚĂǇĂƚ� ďƵůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ŐĞů-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ŝŵŝůĞƌŝŶŝŶ�͞ďƂǇůĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďŝǌŝŵ�
ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŽůƐĂ�ďŝǌ�
ĚĞ�ĂǇŶŦƐŦŶŦ�ǇĂƉĂƌŦǌ͟�ĚĞĚŝŒŝ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ŽŶůĂƌŦŶ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ� ĨĂƌŬƐŦǌ� ďĞůŬŝ�
ĚĞ� ĚĂŚĂ� ŐĞƌŝ� ďŝůŝŶĐĞ� ƐĂŚŝƉ� ŝƔĕŝůĞƌĚŝ͘� �Ɛ-
ůŽůĂŶ͕�ŽŶůĂƌĂ�ƚƺŵ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝ�ǇĂƌĂƚĂŶŦŶ�
ƐŦŶŦĨ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŬĂǀƌĂƚŵĂŬ͕� ƐŦŶŦĨ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ǀĞ�ƐŦ-
ŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ� ƌĞŚďĞƌ� ĂůĂŶ�
ďŝƌ� ƚƵƚƵŵƵ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬƟƌ͘ � 'ƌĞŝĨ� �ŝƌĞŶŝ-
Ɣŝ͛ŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƵ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

,7*â+�âĂ,&1â�;*�âĂ�â�)â7*3âĂ1*7â�
7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦ-

ůĂƌ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĂƌƨǇŽƌ͘ �,ĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝ-
ůĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ͕�ǇĂƐĂůĂƌ͕ �ǇƂŶĞƚŵĞ-
ůŝŬůĞƌ͕ �Įŝůŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ� ĂŒŦƌůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ǀĞ� ŬƌŝǌŝŶ�
ĨĂƚƵƌĂƐŦ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƫƌŝůŝǇŽƌ͘

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĂŒŦƌůĂƔĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�
ǇĂƔĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĂůƩĂŶ� ĂůƚĂ� ƂŅĞ�
ďŝƌŝŬƟƌŝǇŽƌůĂƌ͘ � �Ƶ� ƂŅĞ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ǀĞ� Őƺĕůƺ�
ďŝĕŝŵĚĞ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ĚŦƔĂ� ǀƵƌĂĐĂŬ� ŬĂŶĂůůĂƌ-
ĚĂŶ� ƔŝŵĚŝůŝŬ� ǇŽŬƐƵŶ͘� � ^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ǌŽƌďĂůŦŬůĂ͕�

ŐĞƌŝĐŝ� ŝĚĞŽůŽũŝůĞƌůĞ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�
ĂŒŦǇůĂ�ŬƵƔĂƴŒŦ͕�ĨĂŬĂƚ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƂŅĞ-
ŶŝŶ�ŵĂǇĂůĂŶĚŦŒŦ�ŐƺŶůĞƌĚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�
ĐĞŶĚĞƌĞǇŝ�ƉĂƌĕĂůĂŵĂŶŦŶ�ǇŽůƵ͕�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ� ŝůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ�ƐŦŶŦĨ�
ŽĚĂŬůĂƌŦ�ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�
ŵĞǀǌŝŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌƵ-
ǇŽƌ͘ � zĂƌŦŶŦŶ� Őƺĕůƺ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ�
ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶ�ďŝƌ�ĂĚŦŵŦ�ŽůĂŶ�ŵĞǀǌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�
ďŝƌůĞƔŝŬͲŬŝƚůĞƐĞů�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƂŶĐƺ�
ƐĂƌƐŦŶƨůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůŵĂŬ͕�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ-
Ŭŝ� ƐŦŶŦƌůŦůŦŒŦ�ĂƔŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ�ŵƺĚĂŚĂ-
ůĞůĞƌŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ǀĞ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

�Ƶ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ͕� ďƵŐƺŶ� ŝĕŝŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ� ĂůĂŶŦ� ŽůŵĂƐĂ� ĚĂ͕� ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ĚĂƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ �
ƐŦŶŦƌůŦ�ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬůĂƌ�ĂůĂŶŦŶĂ�ƐŦŬŦƔƨƌĂŶ�ĂŶ-
ůĂǇŦƔůĂƌŦŶ�ǇĂƌŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ƐŦŶŦĨ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƟ� ǇĂƌĂƚŵĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂĐĂŒŦ�ƵŶƵƚƵů-
ŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �^ŦŶŦŇĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�
ƐĂǇŦƐŦǌ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞ�ĚŽůƵĚƵƌ͘ ��ĞǀƌŝŵĐŝͲŝůĞ-
ƌŝĐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ŚĞƉ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵƌŵĂůŦ͕� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ƐŦŶŦĨ� ďŝ-
ůŝŶĐŝ� ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĕĂďĂ� ƐĂƌĨ� ĞƚŵĞůŝ͕�
ǇĂƌŦŶŦŶ� ŬŝƚůĞƐĞů� ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ�ŚĂ-
ǌŦƌůŦŬ�ǇĂƉŵĂůŦĚŦƌ͘

'ƌĞŝĨ� ŝƔŐĂůŝ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ŚĂǌŦƌ-
ůŦŒŦŶ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ͕� ƉŽůŝƟŬ͕� ƉƌĂƟŬ� ǇƂŶůĞƌŝŶŝŶ�
ŶĂƐŦů�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ǀĞ�ďŝƌŝŬŝŵ�ŽůĂƌĂŬ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �'ƌĞŝĨ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƚĂ-
ƌŝŚƐĞů�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ǀĞ� ďŝƌŝ-
ŬŝŵŝŶŝŶ�ŝůĞƌŝ�ďŝƌ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂ�ǇĞƌĚĞ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƐůŽůĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ŐƂƌŵĞŬ�
ĚĞŒŝů� ŽŶůĂƌŦ� ĂƔĂĐĂŬ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŵĞŬ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŝůĞƌŝ� ƚĂƔŦǇĂĐĂŬ�
ĂĚŦŵůĂƌ� ĂƚŵĂŬƨƌ͘ � 'ƌĞŝĨ͛ƚĂ� ŚĂǇĂƚ� ďƵůĂŶ�
ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�Įŝůŝ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ŝůĞ͕�ǇĂŶŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǇĂƐĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝůĞƌĞŬ� ƐĂŒůĂŶŵŦƔ-
ƨƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ǀĞ� ƐĞŶ-
ĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ĂŶĐĂŬ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ� ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬŽǇĂďŝůŝƌ͘ � 7Ɣĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ�ŐŝĚĞŶ�ǇŽů�ĂŶĐĂŬ�ďƂǇůĞ�
ĚƺǌůĞŶŝƉ� ĂĕŦůĂďŝůŝƌ͘ � �ŝŒĞƌ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ĂĚŦŵ�
ŐĞĕŝĐŝ�ŽůŵĂǇĂ�ŵĂŚŬƵŵ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�
ĞůĚĞ� ĞƚŵĞŶŝŶ� ƂƚĞƐŝŶĞ� ƚĂƔŦŶĂŵĂǌ͘� �Ğǀ-
ƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǇĂƌĂƚŵĂ�ďĂŬŦƔŦŶŦŶ�ǇŽů�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŚĞƌ�
ŬĂǌĂŶŦŵ�ŝƐĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞŶŝŶ�ďŝƌ�
ĂƌĂĐŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƺƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďƵŐƺŶ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�
ŝŚƟǇĂĐŦ�ǇĞŶŝ�'ƌĞŝĨ͛ůĂƌ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ͕�'ƌĞŝĨ��ŝ-
ƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�ĞƚĞͲŬĞŵŝŒĞ�ďƺƌƺŶĞŶ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬƟƌ͘ �'ĞůĞĐĞŒŝ�
ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ� ǇŽůƵ� ďƵƌĂĚĂŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
'ƌĞŝĨ�ŬƌŝƚĞƌůĞƌŝ�ďƵŐƺŶƺŶ�ƚĂďůŽƐƵŶĚĂ�ĕŽŬ�
ĚĂŚĂ�ǇĂŬŦĐŦ�ďŝƌ� ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦ� ƐŦ-
ŶŦĨĂ�ƚĂƔŦŵĂ͕�ďƵ�ĕŝǌŐŝĚĞ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�Ƃƌ-
ŐƺƚůĞŵĞ�ŐƂƌĞǀ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�
ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŽŵƵǌůĂƌŦŶĚĂĚŦƌ͘

͞�ŶŶĞ�ĂŬƔĂŵ� ŝƔƚĞŶ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ƵǇƵ-
ŵƵƔ�ŽůƐĂŵ�ĚĂ�ďĂŶĂ�ƐĂƌŦůŦƌ�ŵŦƐŦŶ͍͟�DĞ-
ƐĂŝůĞƌĚĞŶ� ďƵŶĂůŵŦƔ� &ĂƚŵĂ͛ŶŦŶ� ŐƂǌůĞƌŝ�
ĚŽůĚƵ͕�ďĞƔ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŬŦǌŦŶŦŶ�ďƵ�ŵĂƐƵŵ�
ŝƐƚĞŒŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ͘

͞�ĂďĂ�ďŝǌŝ�ďŦƌĂŬŦƉ�ŶĞĚĞŶ�ŝƔĞ�ŐŝĚŝǇŽƌ-
ƐƵŶ͍͟� ĚŝǇĞ� ƐŽƌĚƵŒƵŶĚĂ͕� �ŚŵĞƚ͛ŝŶ� Ăůƨ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ďŝƌŝĐŝŬ�ŽŒůƵŶĂ�ǀĞƌĞďŝůĞĐĞŒŝ�ĐĞ-
ǀĂƉ͕�͞�ŵĂ�ƐĂŶĂ�ĕŝŬŽůĂƚĂ�ĂůĂŵĂŵ�ŐĞĐĞ�
ŝƔĞ�ŐŝƚŵĞǌƐĞŵ͟� ŝĚŝ͘�,ĂŌĂ�ƐŽŶƵ�ŽŒůƵǇůĂ�
ŵĂƌŬĞƚĞ�ŐŝƫŬůĞƌŝŶĚĞ�ďĂďĂƐŦŶŦŶ�ƵǌĂƴŒŦ�
ĕŝŬŽůĂƚĂǇŦ� ĂůŵĂǇĂƌĂŬ͕� ͞'ĞĐĞ� ŝƔĞ� ŐŝƚŵĞ�
ďĂďĂ͕� ďĞŶ� ĕŝŬŽůĂƚĂ� ŝƐƚĞŵĞŵ� ĂƌƨŬ͟ di-
ǇĞŶ� ŽŒůƵŶĂ� ǇƺǌƺŶƺ� ĕĞǀŝƌŵŝƔƟ� �ŚŵĞƚ͕�
ŐƂǌǇĂƔůĂƌŦ�ŐƂƌƺŶŵĞƐŝŶ�ĚŝǇĞ͘

7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ� ĞŵĞŬĕŝ� ƐĞŵƚůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝŶĚŝŒŝŵŝǌ� ƐĞƌǀŝƐůĞƌůĞ͕� ŬĂůĞǇŝ� ĂŶĚŦƌĂŶ͕�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞǀĂƐĂ�ŵĂŬŝŶĞůĞƌŝŶ�ďƵůƵŶĚƵ-
ŒƵ�ĕƵǀĂů�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĂ�ƚĂƔŦŶŦǇŽƌƵǌ͕�ƐĂďĂŚ͕�
ƂŒůĞŶ� ǀĞ� ĂŬƔĂŵůĂƌŦ͘� 'ƺŶůĞƌ͕ � ŚĂŌĂůĂƌ͕ �
ĂǇůĂƌ͕ �ǇŦůůĂƌ�ďŝƌďŝƌŝ�ĂƌĚŦŶĂ�ŐĞĕŝƉ�ŐŝƚŵĞŬ-
ƚĞǇĚŝ͘� �Ƶ� ƚĞŬĚƺǌĞ� ǇĂƔĂŵĚĂ� ƂŒƺƚƺůĞŶ�
ŚĂǇĂƚůĂƌŦŵŦǌĚŦ͖� ŵƵƚƐƵǌ͕� ĚƵƌŐƵŶ� ǀĞ� ĕĂ-
ƌĞƐŝǌ͙� &ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ĂŒŦƌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ǀĞ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶ� ŚĂŬĂƌĞƚůĞƌŝ͕�
ĚŦƔĂƌŦĚĂ� ǇĞƚŵĞǇĞŶ� ŵĂĂƔůĂƌŦŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
ďƵŶĂůŦŵ͘͘͘�

�Ƶ� ŚĞƉ� ďƂǇůĞ�ŵŝǇĚŝ͕� ŚĞƉ� ďƂǇůĞ�ŵŝ�
ŽůĂĐĂŬƨ͍� �Ƶ͕� ŝƔĕŝŶŝŶ� ĂůŶŦŶĂ� ǇĂǌŦůŵŦƔ�
ŬĂĚĞƌ� ŵŝǇĚŝ͍� zŽŬ� ŵƵǇĚƵ� ďƵŶƵŶ� ďĂƔ-
ŬĂ� ǇŽůƵ͍� �Ƶ� ĐĞŶĚĞƌĞǇŝ� ƉĂƌĕĂůĂǇĂĐĂŬ͕�
ƵŵƵƚƐƵǌůƵŒĂ�ŦƔŦŬ�ŽůĂĐĂŬ͕�ĕĂƌĞƐŝǌůŝŒŝ�ĚĂ-
ŒŦƚĂĐĂŬ�ǀĞ�ŚĂǇĂƚůĂƌŦ�ƐĂƌŵĂůĂŵŦƔ�ďƵ�ďƵ-
ŶĂůŦŵĚĂŶ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ďŝƌ�ǇŽů͙�

�&7*�ƘâĂ,&1��,7*;�)â7*3âĂ�ƙ
Ͳ,ŝĕ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ŚĞǇĞĐĂŶůĂ�ďƵƌĂǇĂ�ŐĞů-

ŵĞǇŝ� ŝƐƚĞŵĞǌĚŝŵ͘� bŝŵĚŝ� ĞǀĚĞ�ĚƵƌĂŵĂ-
ǇŦƉ� ǇĂ� ĚĂ� ƐŽŬĂŬƚĂ� ďŝůĞ� ŐĞǌĞŵĞǇŝƉ͕� ďŝƌ�
ĂŶ�ƂŶĐĞ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŽůƵƉ͕�ŚĞƌ�ĚĂŬŝŬĂƐŦŶĂ͕�
ŚĞƌ�ĂŶŦŶĂ�ŵƺĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�

Ͳ�ǌŝŵůŝ�ŽůŵĂǇŦ�ǀĞ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐŦƌ-
ƨŵŦǌĚĂŶ�ŐĞĕŝŶĞŶůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůŝŬ�ŽůŵĂ-
ŵŦǌŦ͕�ĞŬŵĞŒŝŵŝǌ�ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶŵĞǇŝ�ƂŒƌĞƫ͘

Ͳ�ƵƌĂĚĂ�ϭϴͲϭϵ�ŝůĞ�ϱϰ�ǇĂƔ�ĂƌĂƐŦŶĂ�ŬĂ-
ĚĂƌ� ŝŶƐĂŶůĂƌ� ǀĂƌ͘ � �ǇƌŦ� ĂǇƌŦ� ďƂůƺŵůĞƌĚĞ�
ĕĂůŦƔƨŒŦŵŦǌ� ŝĕŝŶ� ŬŝŵƐĞ� ŬŝŵƐĞǇŝ� ƚĂŶŦŵŦ-
ǇŽƌĚƵ͘� �ŵĂ� ďƵ� ŝƔŐĂůĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŚĞƌŬĞƐ�
ďŝƌďŝƌŝŶŝ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ� ƚĂŶŦŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘�
,ĞƌŬĞƐ� ŬĂƌĚĞƔ�Őŝďŝ� ŐĞĕŝŶŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
,ĞƌŬĞƐŝŶ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ƐĂǇŐŦƐŦ� ĚĂŚĂ�ĚĂ� ĕŽŬ�
ĂƌƚŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�����

ͲdĞůĞǀŝǌǇŽŶĚĂ�ŝǌůĞĚŝŒŝŵ�ǌĂŵĂŶ�͞ ŶŝǇĞ�
ďƂǇůĞ� ŝƔŐĂů� ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͕ � ŶŝǇĞ� ŐƌĞǀ� ǇĂƉŦ-
ǇŽƌůĂƌ͕ � ŶŝǇĞ� ƉŽůŝƐ� ďƵŶůĂƌĂ� ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌ͟�

ĚŝǇĞ� ĚƺƔƺŶƺƌĚƺŵ͘� �ŵĂ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� Ž�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�ŚĂŬůŦǇŵŦƔ͕�ďĞŶ�ďƵŶƵ�ďƵƌĂĚĂ�
ŐƂƌĚƺŵ�ǀĞ�ĂŶůĂĚŦŵ͘��ĞŵĞŬ�Ŭŝ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�
ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĂƌŵŦƔ͘�K�ŐƺŶ�ďĞůŬŝ�Őŝ-
ĚŝƉ�ŽŶůĂƌĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůƐĂǇĚŦŬ�ďŝǌ�ĚĞ�ďƵ�ĚƵ-
ƌƵŵĚĂ�ŽůŵĂǌĚŦŬ͘�'Ğĕ�ŬĂůŵŦƔŦǌ�ĂŵĂ�ĕŽŬ�
ŐĞĕ�ŬĂůŵŦƔ�ƐĂǇŦůŵĂǇŦǌ͘

Ͳ�ůŦŶĂŶ� ŚĂŬŬŦŵŦ͕� ĕĂůŦŶĂŶ� ŚĂŬŬŦŵŦ�
ďƵƌĂĚĂ�ŬĂǌĂŶŦƉ͕�ǇĂƉŦůĂŶ�ŚŦƌƐŦǌůŦŒŦŶ�ĂĐŦ-
ƐŦŶŦ�ŽŶůĂƌĚĂŶ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďƵƌĂĚĂ-
ǇŦŵ͘�7ĕŝŵĚĞ�ďŝƌ�ŚŦƌƐ�ǀĂƌ͕ �ŽŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�
ƂŅĞ�ǀĂƌ͕ �ŶĞĨƌĞƚ�ǀĂƌ͘

Ͳ7ŶƐĂŶŦŶ� ƂǌŐƺǀĞŶŝ� ŐĞůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ďĂǌŦ�
ƔĞǇůĞƌŝ�ŐƂǌĞ�ĂůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ ��ĂǌŦ�ǌŽƌůƵŬ-
ůĂƌŦ�ǇĂƔĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ ��ĞŶŝŵ�ďƵ�ƐĂĂƚ-
ƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ǇĂƉĂĐĂŒŦŵ�ƚĞŬ�ƔĞǇ�ŽůƵƌ͘ �,ĂŬ-
ŬŦŵŦ�ĂůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ǇĂƌŦŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ�ŽůĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂ-
ƌŦŵŦŶ�ǇĂŶŦŶĂ�ŐŝƚŵĞŬ�ŽůĂĐĂŬ͘��ƺŶŬƺ�ďŝ-
ůŝǇŽƌƵŵ�Ŭŝ�ŚĞƌ� ƔĞǇĚĞŶ� ƐŽŶƵĕ�ĞůĚĞ�ĞĚĞ-
ĐĞŒŝǌ͘� PǌŐƺǀĞŶŝŵ� ŐĞůĚŝ͘� ^ĂĚĞĐĞ� ďŝǌŝŵ�
ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů�ďĂƔŬĂ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ� ŝĕŝŶ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŒŝǌ�ǀĞ�ďƵ�ĚĂŚĂ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ĚŝǇŽƌƵǌ͘�

;7b'�>� ʹ� ϲϬ� hǌƵŶ� 'ƺŶ� ďĞůŐĞƐĞůŝŶͲ
ĚĞŶ͙Ϳ

<ĂƌĂŶůŦŬ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵŦƔƨ͘�,Ğƌ�ǇĞƌŝ�ĂǇ-
ĚŦŶůĂƚŵĂŬƚĂǇĚŦ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĞůůĞƌŝŶĚĞŬŝ� Ěŝ-
ƌĞŶŝƔ�ŵĞƔĂůĞƐŝ͘� zŦůŐŦŶůŦŬ� ǇŽŬ͕� ƵŵƵƚƐƵǌ-
ůƵŬ� ǇŽŬ͕� ĂƌƨŬ� ďŝƌůĞƔŵŝƔ͕� ŬĞŶĞƚůĞŶŵŝƔ͕�
ƐŦŬŦůŵŦƔ� ǇƵŵƌƵŬůĂƌůĂ� ǇƺƌƺŶƺǇŽƌ� ƐƂŵƺ-
ƌƺǇĞ�ǀĞ�ǌƵůŵĞ�ŬĂƌƔŦ͘�͞�Ƶ�ĚĂŚĂ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ͕͊͟ � ͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ�ǇĞŶĞĐĞŬ͕͊͟ �͞<ĂŚƌŽůƐƵŶ�ƺĐƌĞƚ-
ůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦǇůĂ�ŵĞǇĚĂŶ-
ůĂƌĚĂ͕�ƐĂŶĂǇŝ�ŚĂǀǌĂůĂƌŦŶĚĂ͕�ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ�
ŽůĚƵŒƵ� ŚĞƌ� ǇĞƌĚĞ͕� ƚĂƔĞƌŽŶůƵŒĂ͕� ŬƂůĞĐĞ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďĂǇƌĂŬůĂƔŵŦƔ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌŦǇůĂ�ǇƺƌƺǇŽƌ�ŝƔĕŝůĞƌ͘ �

�ƵŶĚĂŶ� ǇĞĚŝ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ǇĂƔĂŶŵŦƔƨ�
'ƌĞŝĨ� ŝƔŐĂůŝ͘� dĂƔĞƌŽŶůĂƔŵĂ� ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺ-
ǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ƚĂďĂŶ� ďŝƌůŝŒŝŶŝ� ǀĞ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶŝ�
ŬƵƌĂƌĂŬ͕�ďŝƌ�ǇŦů�ďŽǇƵŶĐĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞŒŝƟŵ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦǇůĂ� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝŶŝ� ŬƵƔĂŶŵŦƔ-
ƨ� ŝƔĕŝůĞƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ� ŬĂƌƔŦ�
ƐƂǌͲǇĞƚŬŝͲŬĂƌĂƌ�ŚĂŬŬŦ�ŝƔĕŝŶŝŶĚŝƌ�ĚŝǇĞƌĞŬ͕�
ďƵ� ŚĂŬŬŦ� ĞůůĞƌŝŶĞ� ĂůŦƉ� ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ͕� ϲϬ�
ŐƺŶ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ� ŝƔŐĂůŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĞĚŝ� ǇŦů� ŐĞĕƟ͘� 'ƌĞŝĨ� 7ƔŐĂůŝ͕�
Ŭƌŝǌŝ� ǀĞ� ƐĂůŐŦŶŦ� ķƌƐĂƚ� ďŝůĞŶ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�
ŬĂƌƔŦ� ŐĞƌĞŬ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ŐĞƌĞŬ� ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ� ĂŶůĂǇŦƔŦ� ǀĞ� ƉƌĂƟŒŝǇůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ�
ǇƺƌƺŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ǇŽůƵ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ�ǇĞŶĞĐĞŬ͊
7ƔŐĂů͕�ŐƌĞǀ͕�ĚŝƌĞŶŝƔ͊���
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<ŽĐĂĞůŝ� �ĂǇŦƌŽǀĂ͛ĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� �ŵĂŶĂ�
&ŽŽĚƐ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůĂŶ� zƵŶƵƐ�
�ŬďĂǇ� ŝůĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔ-
ŵĂ�ƐƺƌĞĐŝ�ǀĞ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂ�ƐƺƌĞĐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƐŽŚďĞƚ�ĞƫŬ͘

Ͳ�ŵĂŶĂ�&ŽŽĚƐ͛ĚĂŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂͲ
ƌŦŶŦ�ĂŶůĂƚĂďŝůŝƌ�ŵŝƐŝŶŝǌ͍

&ĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĕŽŬ�ĂŒŦƌ͘ �
7ƔĕŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌŦ�Śŝĕ�ŐƂǌĞƟůŵŝǇŽƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�
Śŝĕ� ĚƺƔƺŶƺůŵƺǇŽƌ͘ � �ŝƌ� ŝƔ� ŬĂǌĂƐŦ� ŽůĚƵŒƵ�
ǌĂŵĂŶ�ŚĞŵĞŶ�ƂƌƚďĂƐ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �^ŝŐŽƌƚĂ-
ƐŦǌ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ǀĂƌ͘ ��ĞŶĞƟŵĞ�ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ͕�
ƉĂƚƌŽŶƵŶ� ĂŬƌĂďĂƐŦ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ƐƂǇůƺǇŽƌ-
ůĂƌ͘ � 'ƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝ� ĚĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ� ŵĂƐŬĞ� ǀĞ� ĞůĚŝǀĞŶ� ĚĂŒŦƚ-
ŵŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘� &ĂďƌŝŬĂĚĂ� ƂŶůĞŵůĞƌ� ĕŽŬ� ŐĞĕ�
ĂůŦŶĚŦ͘� ͞DĂůŝǇĞƟ� ǇƺŬƐĞŬ͟� ĚŝǇĞ� ŚĂůĂ� ĞůĚŝ-
ǀĞŶ�ǀĞƌŝůŵŝǇŽƌ͘ �<ŽŶƐĞƌǀĞ�ŬƵƚƵůĂƌŦŶŦ�ƚƵƚƵƉ�
ŝĕŝŶĞ�ǇŝǇĞĐĞŬ�ĚŽůĚƵƌƵůƵƌŬĞŶ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�Ğů-
ůĞƌŝ�ŬĞƐŝůŝǇŽƌ͘ ��Žƌ�ƔĂƌƚůĂƌĚĂ͕�ƐƵůƵ�ǀĞ�ƐŽŒƵŬ�
ďŝƌ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƔůŦŬ�
ŵŽŶƚ�ǀĞƌŝǇŽƌůĂƌ͕ �ŽŶƵ�ƐĂĚĞĐĞ�ǇĂǌ�ŚĂǀĂƐŦŶ-
ĚĂ�ŐŝǇĚŝŒŝŵŝǌĚĞ�ĨĂǇĚĂƐŦ�ŽůƵǇŽƌ͘ �<ŦǇĂĨĞƚ�ǀĞ�
ǇĞŵĞŬ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ďŝƌĕŽŬ� ƐŦŬŦŶƨŵŦǌ� ǀĂƌ͘ �
zĞŵĞŬůĞƌ� ĕŽŬ� ŬƂƚƺ͘� ^ĞƌǀŝƐůĞƌůĞ� ŝůŐŝůŝ� Ɛƺ-
ƌĞŬůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�,ĞƉ�ĨĂƌŬůŦ�ƔŽĨƂƌ�
ŐĞůŝǇŽƌ͕ � ƐĂĂƚ� ĚĞŒŝƔŝǇŽƌ͕ � ŐƺǌĞƌŐĂŚŦ� ďŝůŵŝ-
ǇŽƌůĂƌ͘

WĂŶĚĞŵŝ� ĚƂŶĞŵŝ� ĕŽŬ� ǌŽƌ� ŐĞĕƟ͘� PŶ-
ůĞŵůĞƌŝŶ�ŽůŵĂŵĂƐŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂǇŐŦƐŦŶŦ�ĕŽŬ�
ďƺǇƺƩƺ͘�&ĂďƌŝŬĂĚĂ�ƐĂůŐŦŶĂ�ǇĂŬĂůĂŶĂŶ�Ăƌ-
ŬĂĚĂƔůĂƌ�ŽůĚƵ͘��ŝƌ�ŐƺŶĚĞ�ϭϬ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦ-
ǌŦŶ� ŐĞůĞŵĞĚŝŒŝŶŝ� ŚĂƨƌůŦǇŽƌƵŵ͘� dĞŵĂƐůŦ-
ůĂƌůĂ�ďĂŒůĂŶƨůŦ�ŽůĂŶůĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ŵĞĐďƵƌ�
ĞĚŝůĚŝ͘�&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĞŶ�
ďĂƐŝƚ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ďŝůĞ�ĂůŦŶŵĂĚŦ͘��ƚĞƔ�Ƃůĕƺ-
ŵƺ͕�ŵĂƐŬĞ͕� ĞůĚŝǀĞŶ� ĚĂŒŦƨŵŦ͕� ĚĞǌĞŶĨĞŬ-
ƚĂŶ� ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞ� ǇĂƉŦůŵĂǇŦŶĐĂ�
ƔŝŬĂǇĞƩĞ� ďƵůƵŶƵůĚƵ͘� ,ĂďĞƌ� ƉŽƌƚĂůůĂƌŦŶĂ�
ǇĂǌŦůĚŦ͘� EŽƌŵĂůĚĞ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ĂůŦŶŵĂ-
ƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ƂŶůĞŵůĞƌ͘ � KǇƐĂ� ŐŦĚĂ� ƐĞŬƚƂƌƺ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƉĂŶĚĞŵŝ� Őŝďŝ� ďŝƌ� ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ͕�ĂŶĐĂŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝŬƚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ďĂǌŦ�ĚƺǌĞůƚŵĞůĞƌ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ �

dƺŵ� ďƵ� ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ� ǀĞ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ĚƂ-
ŶĞŵŝŶĚĞ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ĂƌƚŵĂƐŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔ-
ŵĂ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ŚŦǌůĂŶŦƉ� ƚĂŵĂŵůĂŶŵĂƐŦŶĂ�
ǀĞƐŝůĞ� ŽůĚƵ͘� �ŝǌůĞƌ� ĚĞ� <ŽŽƉͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂ-
ƐŦ͛ŶĂ�ƺǇĞ�ŽůĚƵŬ͘

Ͳ^ĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ƐƺƌĞĐŝ�ŶĂƐŦů�ŝůĞƌůĞĚŝ͍
�ƵŶĐĂ�ƐŽƌƵŶ�ǀĂƌŬĞŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŚĂŬ�

ƚĂůĞƉ� ĞĚĞŵĞŵĞŬ͙� KǇƐĂ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌ� ŚĞƌ�
ŐƺŶ�ŚĞƌ�ĚĂŬŝŬĂ�ŬĂƌ�ĞĚŝǇŽƌ�ĂŵĂ�ďŝǌĞ�Śŝĕďŝƌ�
ŚĂŬ�ǇŽŬƚƵ͘�KůĂďŝůĞĐĞŬ�ĞŶ�ŬƂƚƺ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�

ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �7ŶƐĂŶůĂƌŦ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ƔĞǇ�
ǇŽŬůƵŬƚƵ͘��ĂŒĚĂŶ�ŝŶĞŶ�ďŝƌ�ĂǇŦ�ŬĞǇĮŶĞ�ŝŶ-
ŵŝǇŽƌ͕ �ĂĕůŦŬƚĂŶ�ŝŶŝǇŽƌ͘ ��ŝǌůĞƌ�ĚĞ�ǇĂƐĂůĂƌĚĂ�
ŚĂŬŬŦŵŦǌ�ŽůĂŶŦŶ�ƉĞƔŝŶĞ�ĚƺƔƚƺŬ͘

�ŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĚŝŬ͕� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ĕƂǌƺŵƺ�
ŝĕŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂǇĂ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌĚŝŬ͘� zĂŶ�
ǇĂŶĂ� ŐĞůĚŝŬ͕� ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝŬ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ-
ǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘��ŒŝƟŵůĞƌŝŵŝǌŝ�ĂůĚŦŬ͕�ǇĞƚŬŝǇĞ�
ďĂƔǀƵƌƵƉ� ŬĂǌĂŶĚŦŬ͘� �ŽŒƵŶůƵŬ� ƚĞƐƉŝƟŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƟƌĂǌ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝ�ďĞŬůĞĚŝŬ͘��ŵĂ�
ƉĂƚƌŽŶ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ŝƟƌĂǌĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�^ƺƌĞĐŝ�ďĂůƚĂůĂǇŦƉ�ǌĂŵĂŶ�ŬĂǌĂŶ-
ŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘

�ŝƌ� ƐƺƌĞ� ƐŽŶƌĂ� ďĂƐŬŦůĂƌ͕ � ŵŽďďŝŶŐůĞƌ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� 7ůŬ� ķƌƐĂƩĂ� ƐĞŶĚŝ-
ŬĂ�ƚĂŶŦƔŵĂǇĂ�ŐĞůĚŝ͘�^ĂŬĂƌǇĂ�ƔƵďĞ�ďĂƔŬĂŶ�
ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ� ŝůĞ� 7ƐƚĂŶďƵů�Ϯ�EŽůƵ�ƔƵďĞ�ďĂƔ-
ŬĂŶ�ǇĂƌĚŦŵĐŦůĂƌŦ�ŐĞůĚŝ͘�&ĂďƌŝŬĂǇŦ�ŐĞǌĚŝƌĚŝ-
ůĞƌ͕ �ǇĞŵĞŬ�ǇĞŶŝůĚŝ͕�ƺƌĞƟŵ�ĂůĂŶŦ�ŐĞǌĚŝƌŝůĚŝ͘�
�ŝǌ�ŐƺǌĞů�ƔĞǇůĞƌ�ŽůĂĐĂŬ�ĚŝǇĞ�ďĞŬůĞƌŬĞŶ�Ž�
ŐƺŶ� ĂŬƔĂŵ� ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶĚĂ� ƉƌŽďůĞŵůĞƌ� ĕŦ-
ŬĂƌŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ � �ƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƐĞƌ-
ďĞƐƚ� ŽůĂŶ� ƚĞůĞĨŽŶůĂƌŦ� ǇĂƐĂŬůĂĚŦůĂƌ͘ � �ĂŚĂ�
ƐŽŶƌĂ� ǇĂƐĂŬ� ŝůĂŶŦ� ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ� ŚĞƌ� ǇĞƌŝŶĞ�
ŬĂŒŦƚůĂƌĂ�ǇĂǌŦůĂƌĂŬ�ĂƐŦůĚŦ͘��ŝǌ�ĕĂǇ�ŵŽůĂƐŦŶ-
ĚĂ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌůĂ�ĚƵƌƵǇŽƌƵǌ͕�ƚĂŚƌŝŬ�ĞƚŵĞŬ�
ĂŵĂĕůŦ�ŐĞůŝƉ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŵŦǌŦ�ĕĞŬƟůĞƌ͘

�ĞŶ�ŵĞŬĂƚƌŽŶŝŬ� ƚĞŬŶŝŬĞƌŝǇŝŵ͕� ŝŬŝ� ƐĞ-
ŶĞĚŝƌ�ďĂŶĂ�ƚĂŚƐŝƐ�ĞĚŝůŵŝƔ�ŵĂƐĂ�ǀĂƌ͘ �DĂ-
ŬŝŶĂ�ǀĞǇĂ�ƌŽďŽƚůĂƌĚĂ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ŽůĚƵŒƵŶ-

ĚĂ͕�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�ďĞŶŝ� ĕĂŒŦƌĚŦŒŦŶĚĂ�ĂƌŦǌĂǇĂ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ� ĞƚŵĞǇĞ� ŐŝĚĞƌŝŵ͘� KŶƵŶ� ŚĂƌŝ-
ĐŝŶĚĞ�ŚĞƉ�Ž�ŵĂƐĂĚĂ�ďƵůƵŶƵƌƵŵ͘�K�ŵĂƐĂ�
ďĂŶĂ�ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦ͘�^ĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŐĞůŵĞƐŝŶŝŶ�ĞƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺ�ŵŽďďŝŶŐ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
'ĞŶĞů�ŵƺĚƺƌ�ďĂŶĂ͕�ǇĂƐĂŬůŦ�ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌ-
ĚƵŒƵŵ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ�ŝůĞ�ƚƵƚĂŶĂŬ�ƚƵƚŵƵƔ͘��Ƶ�
ŝĚĚŝĂ� ŝůĞ� ŝĚĂƌĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŦůĚŦŵ͕�ďƵ�ŐƂƌƺƔŵĞ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ďƵ�ŐƂƌƺƔŵĞŶŝŶ�ƐĞƐ�ŬĂǇĚŦŶŦ�Ăů-
ĚŦŒŦŵ�ŝĚĚŝĂƐŦ�ŝůĞ�ŝƔůĞŵ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶĂ�ĚĂŝƌ�
ƚĞŚĚŝƩĞ� ďƵůƵŶĚƵůĂƌ͘ � WŽůŝƐůĞƌŝ� ĕĂŒŦƌĚŦůĂƌ͕ �
ŐĞĕĞŶ�ŚĂŌĂ�WĞƌƔĞŵďĞ�ŐƺŶƺ�ŬĂƌĂŬŽůĂ�Őŝƚ-
ƟŬ͘�dĞůĞĨŽŶƵŵƵ�ǀĞƌĚŝŵ͕� ŝĚĚŝĂŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕� ŬƌŝŵŝŶĂů� ŝŶĐĞůĞŵĞ� ǇĂƉĂďŝůĞ-
ĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝŵ͘�7ŶĐĞůĞŵĞ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
ƐĞƐ� ŬĂǇĚŦŶŦ� ďƵůĂŵĂĚŦůĂƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ǇŝŶĞ�ǇĂůĂŶ�ŝĚĚŝĂůĂƌĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫůĞƌ͖�ŝŬŝ�ƚĞ-
ůĞĨŽŶ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌŵƵƔƵŵ͘��ŝŒĞƌŝ�ŝůĞ�ŐŝǌůŝĐĞ�
ŬĂǇŦƚ�ǇĂƉŵŦƔŦŵ�ĚŝǇĞ͘�KǇƐĂ�ŚĂǇĂƨŵĚĂ�Śŝĕ�
ŝŬŝ�ƚĞůĞĨŽŶƵŵ�ŽůŵĂĚŦ͘

�ƌƚĞƐŝ� ŐƺŶ� ŝƔĞ� ŐĞůĚŝŒŝŵĚĞ� ďĞŶŝ� ǇƵ-
ŬĂƌŦ� ĕĂŒŦƌĚŦůĂƌ� ĂŵĂ� ŐŝƚŵĞĚŝŵ͘� ^ĞŶĚŝŬĂ�
ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ� ŽŶůĂƌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŐƂƌƺƔŵĞ� ǇĂƉĂĐĂŒŦŵŦ� ƐƂǇůĞĚŝŵ͘� ^ĞŶĚŝŬĂ�
ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŵŦǌĂ�ƌĂŶĚĞǀƵ�ǀĞƌŵŝƔůĞƌĚŝ�ĂŵĂ�
ŐĞůĚŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ŝĕĞƌŝ�ĂůŵĂĚŦůĂƌ͘ ��Ƶ�ĚĂǀƌĂŶŦ-
ƔŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ƚƵƚƵŵ�
ĂůĚŦůĂƌ͘ � hĨĂŬ� ĕĂƉůŦ� ďŝƌ� ĞǇůĞŵ� ďĂƔůĂƴŬ͘�
�ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ƚƵƚƵŵƵ�ƔƵ�ƔĞŬŝů-
ĚĞ� ŽůĚƵ͕� ͞^ĞŶĚŝŬĂǇŦ� ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ� ƉĂƚƌŽŶĂ�

ŐƺĐƺŵƺǌƺ� ŐƂƐƚĞƌĞůŝŵ͕� ƺƌĞƟŵŝ� ĚƵƌĚƵƌĂ-
ůŦŵ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘��ŝǌ�ĚĞ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌůĂ�ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ� ƺƌĞƟŵŝ� ĚƵƌĚƵƌĚƵŬ͘� ,ĞŵĞŶ� ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ�ďĞŶŝ� ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵůĂƌ͘ �
ϮϱͬϮ͛ĚĞŶ� ĂƨůĚŦŵ͕� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ� ƐŦŒŦŶĚŦŒŦ�
ůŝŵĂŶ͘� �ƐůŦŶĚĂ� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂŬ� ǇĂƐĂŬ� ĚĞŒŝů͘�
PƌŐƺƚůĞŶŵĞǇŝ�ďĂƔůĂƚĂŶ͕�ŝůŬ�ŬŽŵŝƚĞǇŝ�ŽůƵƔ-
ƚƵƌĂŶ�ŽůĚƵŒƵŵ�ŝĕŝŶ�ďĞŶŝ�ŝůŬ�ĞůĚĞŶ�ŚŦǌůŦĐĂ�
ĕŦŬĂƌƴůĂƌ͘ � ͞zŦůĂŶŦŶ� ďĂƔŦŶŦ� ĞǌĞůŝŵ͟� ĚŝǇĞ�
ĚƺƔƺŶĚƺůĞƌ� ƐĂŶŦƌŦŵ͘� ,Ğƌ� ǌĂŵĂŶŬŝ� Őŝďŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ŝƔĕŝ� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ� ŝůĞ�
ďĞŶŝ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŦƉ� ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶŝ� ĕŝů� ǇĂǀƌƵƐƵ�
Őŝďŝ�ĚĂŒŦƚŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘

,ĂůĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŝůĞ�ŐƂƌƺƔŵĞǇŝ�ŬĂďƵů�Ğƚ-
ŵŝǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŚĂŌĂ�ďĂƔŦ�ďŝƌ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ǇĂƉ-
ŵŦƔůĂƌ� ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌůĂ͘��ĞŵŝƔůĞƌ�Ŭŝ�͞�ŝǌ�
ĂƌĂĐŦ� ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵǌ� ďŝƌ� ƉƌŽďůĞŵŝŶŝǌ� ŽůĚƵ-
ŒƵŶĚĂ� ďŝǌĞ� ŐĞůŝŶ͘͟ � �ƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶ� ŐƂǌƺŶƺ�
ŬŽƌŬƵƚĂĐĂŬ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶŵƵƔůĂƌ͘ � �Ƶ�
ŚĂŌĂ� ƉĂƚƌŽŶ� ŐĞĐĞ� ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶŦ� ŝƉƚĂů� Ğƫ͘�
dĞĚĂƌŝŬ� ƐŽƌƵŶƵ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŝĚĚŝĂ� ĞƚŵŝƔ͘�
PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ŚĂŌĂ� ĚĂ� ĚŝŒĞƌ� ǀĂƌĚŝǇĂĚĂŬŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶ� ŝƔĞ�ŐĞůŵĞǇĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟůŵŝƔ͘�
7ƔůĞƌĚĞ� ƐŽƌƵŶ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺŶƚƺƐƺ� ǇĂƌĂƚĂ-
ƌĂŬ�ŐƂǌ�ŬŽƌŬƵƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ�ĚŝǇĞ�ĚĞ-
ŒĞƌůĞŶĚŝƌŝǇŽƌƵŵ͘�K�ŐƺŶ�ŬĂƉŦǇĂ�ĕŦŬĂŶ�Ăƌ-
ŬĂĚĂƔůĂƌůĂ�ŝůŐŝůŝ�ƚƵƚĂŶĂŬ�ƚƵƚŵƵƔůĂƌ͕ �ďƵŐƺŶ�
ŚĞƉƐŝŶĚĞŶ� ƐĂǀƵŶŵĂ� ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ � �ƵŶĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ŶĞůĞƌ� ŽůĂĐĂŒŦŶŦ� ďŝůŵŝǇŽƌƵǌ͘�
,Ğƌ�ƚƺƌůƺ�ďĂƐŬŦ�ǀĞǇĂ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƐƺƌĞďŝůŝƌ͘

´*�oOHQHUHN�\ROXPX]D�GHYDP�HGHFHßL]��
GDKD�oRN�NHQHWOHQHFHßL]�µ
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7ŶƐĂŶůĂƌ� ŽŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ŝƐƚĞŵĞƐŝŶ�
ĚŝǇĞ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƐĞƐŝ� ĕŦŬŵĂƐŦŶ� ĚŝǇĞ� Ğů-
ůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ �<ŽƔƵů-
ůĂƌŦ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƐƺƌĚƺƌĞ-
ĐĞŒŝǌ͘

Ͳ'ŦĚĂ� ŝƔŬŽůƵŶĚĂƐŦŶŦǌ͕�ŶĞĚĞŶ�<ŽŽƉͲ7Ɣ�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞƫŶŝǌ͍

EŽŚƵƚ͕� ĨĂƐƵůǇĞ͕� ƐĂƌĚĂůǇĂ͕� ƐĂůĂŵ� Őŝďŝ�
ŬŽŶƐĞƌǀĞ�ǇŝǇĞĐĞŬ�ƺƌĞƚĞŶ�ďŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂ͘��ƌĂƉ�
ƐĞƌŵĂǇĞƐŝ͕� ƉĂƚƌŽŶůĂƌ� ĂƐůĞŶ� ^ƵƌŝǇĞůŝ͘� ϯϬ�
ŬƺƐƵƌ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ďŝƌ�Ŭƌŝǌ�ǇĂƔĂŶŵŦƔ�
ďƵŶƵŶ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ���͛ǇĞ� ǇĞƌůĞƔŵŝƔůĞƌ͘ �
<ĂƌĚĞƔůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝ� ���͕� ĚŝŒĞƌŝ� <ĂŶĂĚĂ�
ǀĂƚĂŶĚĂƔŦĚŦƌ͘ � �ŵĂŶĂ� &ŽŽĚƐ͛Ƶ� ŬƵƌŵĂĚĂŶ�
ƂŶĐĞ� 'ĞďǌĞ͛ĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� hE/&K� ĨĂďƌŝ-
ŬĂƐŦŶŦŶ� ŽƌƚĂŒŦǇĚŦůĂƌ͘ � <ĞƐŬŝŶŽŒůƵ͛ŶĚĂ� ĚĂ�
ŽƌƚĂŬůŦŬůĂƌŦ� ŽůĚƵŒƵ� ƐƂǇůĞŶŝǇŽƌ͘ � �ĂǇŦƌŽǀĂ͕�
�ĂƌŦĐĂ͕� 'ĞďǌĞ͕� bŝĨĂ� DĂŚĂůůĞƐŝ� ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂǇĂŶ͕�ĕŽŒƵ�ŬĂĚŦŶ͕�ďĞǇĂǌ�ǇĂŬĂ� ŝůĞ�ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ�ϮϮϬ�ĕĂůŦƔĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔ�ǀĂƌ͘

bŝƌŬĞƚ͕� ŝƔŬŽůƵŶƵ� ŐŦĚĂĚĂ� ĚĞŒŝů� ϭϬ� ŶƵ-
ŵĂƌĂůŦ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ͕�ǇĂŶŝ�ŐƺǌĞů�ƐĂŶĂƚůĂƌ͕ �ƚƵ-
ƌŝǌŵ�ǀď͘Ŷŝ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ͘�
�ƺǌĞŶůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŽŬƚŽƌ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂŵĂ-
ƐŦ�ŝĕŝŶ�ŝƔŬŽůƵŶƵ�ŽŶĂ�ŐƂƌĞ�ƐĞĕŵŝƔůĞƌ͘ ��ŝƌĂǌ�
ŬĞŶĚŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƵǇĂŶŦŬůŦŬ�ǇĂƉŵŦƔ�ĚŝǇĞďŝ-
ůŝƌŝǌ͘� �ŝƌ� ĚĞ�ϭϬ�ŶƵŵĂƌĂůŦ� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ǇĞƚŬŝ�
ĂůĂďŝůĞŶ͕� ƚŽƉůƵ� ŝƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ� ŚĂŬŬŦ� ŽůĂŶ�
ĕŽŬ�Ăǌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǀĂƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦ�ŐƂǌĞƚŵŝƔ͘��ŝǌ�
ĚĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶŝƌŬĞŶ� ŝƔŬŽůƵ� ĚĞŒŝƔŝŵŝ� ƐƺƌĞĕ-
ůĞƌŝ� ǀď͘� ŝůĞ� ǌĂŵĂŶ� ŬĂǇďĞĚĞĐĞŬƟŬ͕� ǀĞƌŝůŝ�
ŝƔŬŽůƵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŐŝƚŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂǇĚŦŬ͘�
<ŽŽƉͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ŝůĞ�ǇŽůĂ�ĕŦŬƨŬ͘

Ͳ^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŝĨĂĚĞ� ĞƚŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝǌ�
ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌ�ŵŦ͍

�ŵĂŶĂ�&ŽŽĚƐ͕�ŬĂĚŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇŽ-
ŒƵŶ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ďŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂ͘� PƌŐƺƚůĞŶŵĞĚĞ�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�ĚĂŚĂ�ƂŶĚĞǇĚŝ͘�<Žŵŝ-
ƚĞĚĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŽůŵĂƐŦŶŦ�ƂŶĞŵƐĞ-
ĚŝŬ͘��ŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�ĚĂŚĂ�ŚŦǌůŦ�ŝůĞƟƔŝŵ�ŬƵƌƵƉ�
ƐƺƌĞĐŝ�ŚŦǌůŦĐĂ�ŝůĞƌůĞƫůĞƌ͘ ��ĞŶ�ŝŶĂŶŵŦƔ�ďŝƌ�
ŬĂĚŦŶ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ͕�ǇĂŶůŦƔ�ďŝƌ�ŝĨĂĚĞ�ŽůŵĂƐŦŶ�
ĂŵĂ�ŽŶ�ĞƌŬĞŒŝŶ�ŝƌĂĚĞƐŝŶĞ�ďĞĚĞů�ŽůĚƵŒƵ-
ŶƵ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƌŬĞŶ͕�
ŵĞǇĚĂŶůĂƌĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŦƌŬĞŶ�ŐƺǌĞů�ŽůĚƵŒƵŶĂ�
ŝŶĂŶĂŶůĂƌĚĂŶŦŵ͘� KŶƵƌůƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĚĞ�
ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ĚĂŚĂ�ŐƺǌĞůĚŝƌ͘

KŶƵŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ǇŝŶĞ� ďƵƌĂĚĂ�
ĚĂ�ǇĂƉƨ�ǇĂƉĂĐĂŒŦŶŦ͘��ĞŶŝ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶĚĞ�ŝƔƐŝǌ�ďŦƌĂŬƨ͘�,ŝĕďŝƌ�ŚĂŬůŦ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞ-
ƌŝ� ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ǇĂůĂŶ� ŝƚŚĂŵůĂƌůĂ�
ďĞŶŝ� ŝƔƚĞŶ�ĂƴůĂƌ͘ �KůĂǇŦ� ŬŝƔŝƐĞůůĞƔƟƌŵĞǇĞ�
ĚĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŝǇŽƌůĂƌ�Ŭŝ͕�͞�Ƶ�zƵŶƵƐ�ŝůĞ�
ďŝǌŝŵ� ĂƌĂŵŦǌĚĂŬŝ� ďŝƌ� ŵĞƐĞůĞ͘͟ � PƌŐƺƚůƺ�
ĚƵƌƵƔƵ� ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ŵĂ�
ƚĂŵ�ƚĞƌƐŝ�ŽůĚƵ͕�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŬĞŶĞƚůĞŶĚŝŬ͘�

DƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝ� ďĂůƚĂůĂŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ �
�ŝǌůĞƌĞ� ďŝƌ� ĚĂƌďĞ� ŝŶĚŝƌĞƌĞŬ� ĚĂŒŦƚŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔƨůĂƌ͕ �ĂŬƐŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐƺĕůĞŶĚŝŬ͘�'ƺĕ-
ůĞŶĞƌĞŬ�ǇŽůƵŵƵǌĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͖�ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ�ŬĞŶĞƚůĞŶĞĐĞŒŝǌ͊�7ƔĕŝŶŝŶ�ŝƔĕŝĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�
ĚŽƐƚƵ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �^ŦŶŦĨĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ�ĚŝǇĞĐĞŒŝǌ͕�
ŬĂǀŐĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͊
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dĂƌŝŚĞ� ͞<ĂŶůŦ� WĂǌĂƌ͟� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂǇĚĞ-
ĚŝůĞŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ϱϮ� ǇŦů�
ŐĞĕƟ͘� ^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ŝůĞƌŝĐŝůĞƌĞ� ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ� ĨĂƔŝƐƚ� ĕĞƚĞ-
ůĞƌ� ĞůŝǇůĞ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂŶ�
ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�ϭϲ�bƵďĂƚ�ϭϵϲϵ�<ĂŶůŦ�WĂǌĂƌŦ͕�ŚĂ-
ķǌĂůĂƌĚĂŬŝ�ƚĂǌĞůŝŒŝŶŝ�ŚĂůĂ�ŬŽƌƵǇŽƌ͘ �

�ƺŶǇĂ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ŝǀ-
ŵĞůĞŶĞŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŚĂƌĞŬĞƚ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ĚĞ� ǇĂŶŬŦƐŦŶŦ� ďƵůƵǇŽƌ͕ � ŬŝƚůĞƐĞů� ĞǇůĞŵůĞƌ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝǇŽƌĚƵ͘� 7ƔĕŝůĞƌ͕ � ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ǀĞ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ� ǀĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�
ŬĂƌƔŦ� ŝƔŐĂůůĞƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌ͕ � ƐŽŬĂŬ-
ůĂƌĚĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ǇƺŬƐĞůƟǇŽƌĚƵ͘� ϭϵϲϭ�
ƐĞŶĞƐŝŶĚĞ�^ĂƌĂĕŚĂŶĞ�WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�ŐƌĞǀ�ǀĞ�
ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŚĂŬŬŦ�ŝĕŝŶ�ϭϬϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝůŝŬ�
ďŝƌ� ŵŝƟŶŐ� ŝůĞ� ƐĂŚŶĞ� ĂůĂŶ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟ͕�
<ĂǀĞů�'ƌĞǀŝ͕��ĞƌďǇ� 7ƔŐĂůŝ͕��ůƉĂŐƵƚ��ŝƌĞ-
ŶŝƔŝ� Őŝďŝ� ĞǇůĞŵůĞƌůĞ� ďƺǇƺǇĞƌĞŬ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌ� ĚƺŶǇĂƐŦŶĂ� >ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝŬĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ǀĞ�
ǇŽŬƐƵů� ŬƂǇůƺůƺŒƺŶ� ŐĞƌŝůůĂ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ͕�
sŝĞƚŶĂŵ� ŬƵƌƚƵůƵƔ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͕� �ǀƌƵƉĂ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�
ĚĂŵŐĂ� ǀƵƌƵǇŽƌĚƵ͘� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŝƐĞ� ƂǌĞů-
ůŝŬůĞ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ďƵ�ĚƂŶĞŵ-
ĚĞ�ƉŽůŝƟŬ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔƨ͘

� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ͕� ŐĞůŝƔĞŶ� ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƂŶƺŶƺ�ŬĞƐĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ŐĞƌĞŬ� ŽƌĚƵƐƵ� ŐĞƌĞŬƐĞ� ďĞƐůĞĚŝŒŝ� ĨĂƔŝƐƚ�
ĕĞƚĞůĞƌ� ĞůŝǇůĞ� ŬŝƚůĞ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ� ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌ� ĚƺǌĞŶůĞŵŝƔ͕� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌ-
ŵŝƔƟƌ͘ �'ĞĕŵŝƔŝ� ďŝůŵĞŬ͖� ŐĞĕŵŝƔƚĞŶ�ĚĞƌƐ�
ĂůĂƌĂŬ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞŬƚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ŐƂƌĞǀ� ǀĞ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶƺŵƺǌĚĞ�
ĚƵƌƵǇŽƌ͘ � ϱϮ� ƐĞŶĞ�ƂŶĐĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ĨĂ-
ƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦ͕�ƚĂƌŝŚŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ŬĂƚůŝĂŵĐŦ� ŐĞůĞŶĞŒŝŶŝ� ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌ�Ƃƌ-
ŶĞŬƟƌ͘ �
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ϭϵϲϳ� �Ŭŝŵ͛ŝŶĚĞ� ���͛ŶŝŶ� ϲ͘� &ŝůŽ Ɛ͛Ƶ�

dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ� ŐĞůŝƌ� ǀĞ� �ŽůŵĂďĂŚĕĞ͛ǇĞ� ĚĞ-
ŵŝƌůĞƌ͘ ��ĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ďƵŶĂ�ĞǇůĞŵ-
ůĞƌůĞ� ĐĞǀĂƉ� ǀĞƌŝƌůĞƌ͘ � ͞�ŵĞƌŝŬĂŶ� ƐƂŵƺƌ-
ŐĞĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ďĞŬĕŝƐŝ�ϲ͘�&ŝůŽ�ĚĞĨŽů͊͟�ƔŝĂƌŦ�ŝůĞ�
ŵŝƟŶŐůĞƌ͕ �ĞǇůĞŵůĞƌ�ǇĂƉŦůŦƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƐŽŶƵ-
ĐƵŶĚĂ� ϲ͘� &ŝůŽ� ĂƐŬĞƌůĞƌŝ� ŬĂƌĂǇĂ� ĕŦŬĂŵĂ-
ĚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦƌůĂƌ͘ �ϭϵϲϴ�
ǇŦůŦŶĂ�ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ�ŝƐĞ͕�ϲ͘�&ŝůŽ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�
ƐƺƌĞƌŬĞŶ͕� ϭϳ� dĞŵŵƵǌ� ϭϵϲϴ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ͕�
7ƐƚĂŶďƵů� dĞŬŶŝŬ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ǇƵƌĚƵŶĂ�
ďĂƐŬŦŶ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ͕ � ĞǇůĞŵĞ�ŬĂ-
ƨůĂŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ� ƐĂůĚŦƌŦƌ͘ � 7ƐƚĂŶďƵů� mŶŝ-

ǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�,ƵŬƵŬ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝƐŝ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ� sĞĚĂƚ� �ĞŵŝƌĐŝŽŒůƵ͕� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�
ĐĂŵĚĂŶ�ĂƨůĂƌĂŬ�ŬĂƚůĞĚŝůŝƌ͘ �

ϭϬ�bƵďĂƚ�ϭϵϲϵ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ͕�ϲ͘�&ŝůŽ�ďŝƌ�
ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� �ŽůŵĂďĂŚĕĞ͛ǇĞ� ŐĞƟƌŝůŝƌ͘ � dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŬĞŶƟŶĚĞ� ϲ͘� &ŝůŽ� ŬĂƌƔŦƨ�
ĞǇůĞŵůĞƌ� ƐƺƌĞƌŬĞŶ͕� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ǀĞ� ŝƔĕŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ϭϲ�bƵďĂƚ�
ŐƺŶƺŶĚĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ǀĞ�
ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ŵŝƟŶŐ�ǇĂƉŵĂ�ŬĂƌĂ-
ƌŦ�ĂůŦƌůĂƌ͘ �DŝƟŶŐ�ƂŶĐĞƐŝ��ĞǇĂǌŦƚ�DĞǇĚĂ-
ŶŦ͛ŶĚĂŶ� dĂŬƐŝŵ͛Ğ� ǇƺƌƺŶŵĞƐŝ� ŬĂƌĂƌůĂƔ-
ƨƌŦůŦƌ͘ � zĂƉŦůĂĐĂŬ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ŝĕŝŶ� ǇĂƐĂů� ŝǌŝŶ�
ĂůŦŶŦƌ͘ � zƺƌƺǇƺƔ� ŐƺŶƺ� ǇĂŬůĂƔƨŬĕĂ� ĚĞǀůĞƚ�
ĨĂƔŝƐƚůĞƌ� ĞůŝǇůĞ͕� ƚŽƉůƵŵƵ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ŵŝ-
ƟŶŐĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬŝŶ� ǀĞ� ŶĞĨƌĞƚ� ƐƂǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ�
ŬŦƔŬŦƌƨƌ͘ � 'ĞƌŝĐŝ� ŐĂǌĞƚĞůĞƌĚĞŶ� ǇƺƌƺǇƺƔ�
ĂůĞǇŚŝŶĞ�ŬĂƌĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ǇĂƉŦůŦƌ͘ ��ĂƔƚĂ�
DŝůůŠ� dƺƌŬ� dĂůĞďĞ� �ŝƌůŝŒŝ� ;Ddd�Ϳ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ďŝƌĕŽŬ� ĨĂƔŝƐƚ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ͕� ͞�ŝŶŝ-
ŵŝǌĞ͕�ďĂǇƌĂŒŦŵŦǌĂ�ŚĂŬĂƌĞƚ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͟�ŬŦƔ-
ŬŦƌƚŵĂůĂƌŦǇůĂ� ϭϰ� bƵďĂƚ� ŐƺŶƺ� ďŝƌ�ŵŝƟŶŐ�
ĚƺǌĞŶůĞƌ͘ �͞�ĂǇƌĂŒĂ�ƐĂǇŐŦ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĂ-
ƉŦůĂĐĂŬ� ďƵ�ŵŝƟŶŐĚĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ� ŚĞĚĞĨ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞŬ� ƔƵŶůĂƌ� ƐƂǇůĞŶŝƌ͗� ͞�Ǉ� DƺƐ-
ůƺŵĂŶůĂƌ͊͘͘� WĂǌĂƌ� ŐƺŶƺ� dĂŬƐŝŵ͛ĚĞ� ŬŽ-
ŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ŵŝƟŶŐŝ�ǀĂƌ͘ ��ůůĂŚ Ŧ͛ŶŦ� ƐĞǀĞŶ͕�
ĚŝŶŝŶŝ� ƐĞǀĞŶ͕� ŬĂƌŦƐŦŶŦŶ�ŶĂŵƵƐƵŶĂ� ƐĂŚŝƉ�
ĕŦŬŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŚĞƌŬĞƐ͕�ƉĂǌĂƌ�ŐƺŶƺ�ƐĂĂƚ�
ϭϰ͘ϬϬ͛ƚĞ� dĂŬƐŝŵ͛ĚĞ� ƐŽůĐƵůĂƌŦ͕� ŬŽŵƺŶŝƐƚ-
ůĞƌŝ�ƂůĚƺƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŐĞůƐŝŶ͘͟ �

���Ă:'&9�Ƙ0&31.�5&?&7ƙ
ϭϲ�bƵďĂƚ�ŐƺŶƺŶĞ�ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�

ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶ-
ĐŝůĞƌ� �ĞǇĂǌŦƚ� DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶŦƌůĂƌ͘ �
zĂŬůĂƔŦŬ� ϯϬ� ďŝŶ� ŝŶƐĂŶ� ĂůĂŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶ-
ŵŦƔƨƌ͘ � dĂŬƐŝŵ͛Ğ� ĚŽŒƌƵ� ǇĂƉŦůĂŶ� ǇƺƌƺǇƺƔ�
ďŽǇƵŶĐĂ� ͞sŝĞƚŶĂŵ͛ĚĂ� ďĂƌŦŶĂŵĂǇĂŶ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚĞ� ƚƵƚƵŶĂŵĂǌ͕͊͟ � �ŵƉĞƌǇĂ-

ůŝǌŵĞ�ŚĂǇŦƌ͕ �ƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ�ĞǀĞƚ͕͊͟ �͞<ƂǇůƺǇĞ�
ƚŽƉƌĂŬ� ǇŽŬ͕� �ŵĞƌŝŬĂ͛ǇĂ� ƚŽƉƌĂŬ� ĕŽŬ͊͟ 
ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ� ƐƵƐŵĂǌ͕�͞ϲ͘�&ŝůŽ�ĚĞĨŽů͊͟�ƉĂŶ-
ŬĂƌƚůĂƌŦ� ƚĂƔŦŶŦƌ͘ � �ŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�
ĚĞ� ĞůůĞƌŝŶĚĞ� ƐŝůĂŚ͕� ďŦĕĂŬ� ǀĞ� ďĂůƚĂůĂƌůĂ�
�ĞǇĂǌŦƚ��Ăŵŝŝ͛ŶĚĞ͕�dĂŬƐŝŵ͛ĚĞ�ǀĞ��ŽůŵĂ-
ďĂŚĕĞ͛ĚĞ�ƚŽƉůĂŶŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �zƺƌƺǇƺƔ�ŬŝƚůĞ-
Ɛŝ͕� DĂƌŵĂƌĂ� KƚĞů͛ŝŶ� ƂŶƺŶĞ� ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�
ĨĂƔŝƐƚůĞƌ� ŝƔĕŝůĞƌĞ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕� ŐĞŶĕůĞƌĞ�
ƐĂůĚŦƌŦƌ͘ �^ĂůĚŦƌŦ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ƉŽůŝƐůĞƌ�Śŝĕďŝƌ�
ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂǇĂƌĂŬ͕�ŬĂƚůŝĂŵĂ�ĂĚĞƚĂ�ǌĞŵŝŶ�
ŚĂǌŦƌůĂƌůĂƌ͘ �^ĂůĚŦƌŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶ�
ǇĂƌĂůĂŶŦƌŬĞŶ͕�d7W�ƺǇĞƐŝ�ŝŬŝ�ŝƔĕŝ͕��ůŝ�dƵƌŐƵƚ�
�ǇƚĂĕ� ǀĞ� �ƵƌĂŶ� �ƌĚŽŒĂŶ� ŬĂƚůĞĚŝůŝƌ͘ � �Ğ-
ǀĂŵŦŶĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďŝůŝŶĚŝŬ�ƐĞ-
ŶĂƌǇŽƐƵ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůƵƌ͘ ��ƺǌĞŶ�ǇĂƌŐŦƐŦ�
ŬĂƟůůĞƌŝ�ĂĚĞƚĂ�ŬŽůůĂƌŬĞŶ͕�ĚĂǀĂĚĂ�ǇĂůŶŦǌ-
ĐĂ�ϰ�ŬŝƔŝ�͞ǇĂƌŐŦůĂŶŦƌ͘͟ ��ŶĐĂŬ�ŶĞ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�
ŶĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ĐĞǌĂ�ĂůŦƌ͘ �

<ĂŶůŦ� WĂǌĂƌ͕ � ĂƌĂĚĂŶ� ŐĞĕĞŶ� ϱϮ� ƐĞŶĞ-
ǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ďƵŐƺŶ� ŚĂůĂ� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇƵ�
ŬĂŶ� ŐƂůƺŶĞ� ĕĞǀŝƌĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀ-
ůĞƚůĞƌŝŶ� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ� ĚĞǀůĞƚůĞ-
ƌŝŶ� ŬĂƚůŝĂŵĐŦ� ŐĞůĞŶĞŒŝŶŝŶ� ďŝƌ� ĂǇŶĂƐŦĚŦƌ͘ �
�ŵĞĚ͛ĚĞŶ�^ƵƌƵĕ Ă͕͛�^ƵƌƵĕ͛ƚĂŶ��ŶŬĂƌĂ͛ǇĂ�
ďŝƌĕŽŬ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ďƵŐƺŶ�
ŚĂůĂ� ŬĂƚůŝĂŵĐŦ� ŐĞůĞŶĞŒŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌŵĞŬ-
ƚĞ͕� ŝůĞƌŝĐŝůĞƌŝ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ŬĂƚůĞƚŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ � <ĂƚůĞĚĞƌĞŬ͕� ĚĞǀƌŝŵ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�
ďŝƟƌĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ƐĂŶĂŶůĂƌĂ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ�
ǇĂŶŦƚ� ŝƐĞ͕� <ĂŶůŦ� WĂǌĂƌ͛ĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ďƺ-
ǇƺǇĞƌĞŬ� ƐƺƌĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ŝŶ�
ŬĞǌ�ďƵĚĂƐĂůĂƌ�ĚĂ�ŬƂƌƉĞ�ĚĂůůĂƌŦŵŦǌŦ͕�ďŝŶ�
ŬĞǌ�ŬŦƌƐĂůĂƌ�ĚĂ�ǇŝŶĞ�ĕŝĕĞŬƚĞ�ŽůŵĂǇĂ͕�ǇŝŶĞ�
ŵĞǇǀĞĚĞ� ŽůŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘� �ŝŶ�
ŬĞǌ�ŬŽƌŬƵǇĂ�ďŽŒƐĂůĂƌ�ĚĂ�ǌĂŵĂŶŦ͕�ďŝŶ�ŬĞǌ�
ƂůƺŵůĞƐĞůĞƌ�ĚĞ�ďŝǌůĞƌŝ͕�ǇŝŶĞ�ĚŽŒƵŵĚĂ�Žů-
ŵĂǇĂ͕�ǇŝŶĞ�ƐĞǀŝŶĕƚĞ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞ-
ĐĞŒŝǌ͘��ƺŶŬƺ�ďŝƚŵĞĚŝ�ŬĂǀŐĂŵŦǌ�ǀĞ�ƐƺƌĞ-
ĐĞŬ͕�ǇĞƌǇƺǌƺ�ĂƔŬŦŶ�Ǉƺǌƺ�ŽůƵŶĐĂǇĂ�ĚĞŬ͊�
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