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^ĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕĞŶ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�ŝůĂŶ�ĞƫŒŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ŝŶƐĂŶŝ͕�ƐŝǇĂƐŝ͕�ƐŽƐǇĂů͕�ŵĂĚĚŝͲŵĂŶĞǀŝ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦǇůĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬ͘�EŝƚĞŬŝŵ�
ďƵŶƵŶ�ŝůŬ�ĂĚŦŵŦ�ĨƺƚƵƌƐƵǌ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺǇůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟǇůĞ�
ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝ�ƐŝŶĚŝƌŵĞŬ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƐŝǇĂƐĂů�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�ŐĂƐƉ�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ�
ŬŽǇƵ�ŬĂƌĂŶůŦŒĂ�ǌŽƌůĂ�ƌĂǌŦ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�ƚŽƉǇĞŬûŶ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ŝůĞ�ĂƨůŵŦƔƨƌ͘ ��

DĞƔƌƵŝǇĞƩĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ĚŝŶĐŝͲ�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�ǌŽƌďĂůĂƌŦŶ�ďƵ�
ƉůĂŶůĂƌŦ͕�ĂŶĐĂŬ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ŚĞĚĞĮŶĚĞŬŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�

ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ�ďŽǌƵůĂďŝůŝƌ͘ �^ĂǀĂƔĂ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌĂƌůŦ�ǀĞ�ŶĞƚ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔ͕�ŦƌŬĕŦͲĚŝŶĐŝ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ǌĞŚƌŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ǀĞ�ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝǌŵ͕�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�
ŚĞĚĞĮŶĚĞŬŝ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟǇůĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ďŝƌůĞƔŝŬͬŵĞƔƌƵ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ĞƐĂƐ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�ĞǇůĞŵ�ƉůĂƞŽƌŵƵ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ͕�ďƵ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƌŐŝůĞŶĞďŝůĞĐĞŬ�
ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �sƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ�Ŭŝ͕�ďƵ�
ĞǇůĞŵ�ƉůĂƞŽƌŵƵ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕��ůĞǀŝ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌĞďŝůĞĐĞŬ�ƚĞŬ�ĂůƚĞƌŶĂƟŌŝƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͘
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zŽůƐƵǌůƵŬ͕�ŚŦƌƐŦǌůŦŬ͕�ƌƺƔǀĞƚ�ďĂƚĂŒŦŶĚĂ�ǇƺǌĞŶ͕�
ŬĂƚůĞƫŒŝ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ŬĂŶŦŶĂ�ďƵůĂŶŵŦƔ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵĞƔƌƵŝǇĞƟ�ƐŦķƌůĂŶŵŦƔ͕�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�ŚĞǌŝŵĞƚĞ�
ƵŒƌĂǇĂƌĂŬ�ĕŦŬŵŦƔ�ĚŝŶĐŝͲ�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ƚŽƉǇĞŬûŶ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘�/b7��ǀĞ�ƚƺƌĞǀůĞƌŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌĞƌĞŬ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƐĂǀĂƔ�ƐƵĕƵ�ŝƔůĞǇĞŶ�ďƵ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �
ĂǌŐŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ͕�ƚƺŵ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶŦ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ďĞƐůĞĚŝŒŝ�
ĚŝŶĐŝ�ƚĞƌƂƌ�ďĂŚĂŶĞƐŝŶĞ�ĚĂǇĂŶĚŦƌŦǇŽƌ͘ �

^ĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶŦ�ŵĞĚǇĂƐŦŶŦ�ĚĂ�ƐĞĨĞƌďĞƌ�ĞĚĞƌĞŬ�
͞ǇĂƉĂǇ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝ͟�ǇĂƌĂƚĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�
ŚĂǌŦƌůŦŒŦ�ƂŶĚĞŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ĂŶůĂƔŦůĂŶ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�
ďĂƔůĂƴ͘��ĞƐůĞĚŝŒŝ�/b7�͛ŝ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�
ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ͕�ŵƵŚĂůŝĨ�ďĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂǇŶŦ�ĂŶĚĂ�
ƚĂĂƌƌƵǌĂ�ŐĞĕĞŶ�ĚŝŶĐŝͲ�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ĞƐƟƌĚŝŒŝ�
ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ�ƌƺǌŐĂƌůĂ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘

͞/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔ͟�ŶĂƌĂůĂƌŦ�ĂƚĂŶ�ĚŝŶĐŝͲ�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ĞƐĂƐ�ĚĞƌĚŝ͕�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŬŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�ƐŦŶŦƌůĂŵĂŬ͕�^ƵƌŝǇĞ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ�ǀĞ�/b7��
ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�/b7��ǌŝŚŶŝǇĞƚůŝ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ǇĞŶŝ�ŝŵŬĂŶůĂƌ�ƐƵŶŵĂŬƨƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ďŝƌ�
ŝĨĂĚĞǇůĞ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ƔĞŇĞƌŝ͕�Ͳ7ŶĐŝƌůŝŬ�mƐƐƺ͛Ŷƺ�
ƉĞƔŬĞƔ�ĕĞŬŵĞŬ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂͲ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŶ�ĚĂ�ŝĐĂǌĞƚ�
ĂůĂƌĂŬ͕�Ŭŝƌůŝ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶĞ�ƐĂǀĂƔůĂ�ƵůĂƔŵĂǇĂ�ŽĚĂŬůĂŶŵŦƔ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌůĂƌ͘ �

͚�ƚ�ŝǌŝŶŝ�ŝƚ�ŝǌŝŶĞ�ŬĂƌŦƔƨƌŵĂ͛�Ŭŝƌůŝ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ 

�<W�ŐƺĚƺŵƺŶĚĞŬŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�/b7��
ĐĂŶŝůĞƌŝŶĞ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŬŝŵƐĞ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�
ƐŦƌ�ĚĞŒŝů͘�/b7��ƉĞƚƌŽůƺŶƺ�ƐĂƨŶ�ĂůĂŶ͕�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ĂĕĂŶ͕�
ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶŝ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇĂƐĂůĂƌ�ĕŦŬĂƌƚĂŶ͕�
D7d�ĚĞŶĞƟŵŝŶĚĞŬŝ�d/ZΖůĂƌůĂ�ĐĂŶŝůĞƌĞ�ƐŝůĂŚ�ƚĂƔŦǇĂŶ�
ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝǇůĞ�ďŝůĞ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǇĂƔĂĚŦ͘�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŬŝ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝǇůĞ�ĂŶůĂƔĂƌĂŬ�ďƵ�ƚŽƉǇĞŬûŶ�
ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ďĂƔůĂƚĂŶ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �7ŶĐŝƌůŝŬ�mƐƐƺ͛Ŷƺ�ĂĕĂƌĂŬ�����ŝůĞ�
ƉƺƌƺǌůĞƌŝ�ŐŝĚĞƌŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝ͕�ǌĂŵĂŶ�ŐĞĕŝƌŵĞĚĞŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ďĂƔůĂƴŒŦ�
ƚŽƉǇĞŬûŶ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘�

7ƐƚĞŵĞǇĞƌĞŬ�ĚĞ�ŽůƐĂ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕĞŶ�
ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ĂĚŦŵĚĂ�ĂƐŦů�ŚĞĚĞĮŶŝŶ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟǇůĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��ŝŶĐŝ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝ�ĞůŝǇůĞ�ŬŽǇŵƵƔ�Őŝďŝ�ďƵůĂŶ�
ĚĞǀůĞƚ͕�W<<�ŝůĞ��,<WͲ�͛Ǉŝ�/b7�͛ůĞ�ĂǇŶŦ�ŬĞĨĞǇĞ�ŬŽǇĂŶ�
ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞƌĞŬ͕�ĂŬŦů�ĂůŵĂǌ�ďŝƌ�ƉŝƔŬŝŶůŝŬůĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦǇůĂ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ŽůĂŶ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶŦ�
ƐĞƌŐŝůŝǇŽƌ͘ �7ŵĂů�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞ�ĞƚŬŝŶ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦŒŦ�ĐĂŶŝůĞƌ�
ƐƺƌƺƐƺ�/b7�͛ŝ͕�ĞƔŝƚůŝŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŝůĞ�ďĂƐŬŦ͕�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌůĞ�ĂǇŶŦ�ƐĞƉĞƚĞ�ŬŽǇŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ďƵ�ŝůŬĞů�ǌŝŚŶŝǇĞƚ͕�ŽƌƚĂůŦŒŦ�ďƵůĂŶĚŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ƚƵƚƵŵƵǇůĂ�ĂƐŦů�ĚƺƔŵĂŶŦŶ�/b7��ĚĞŒŝů�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŝůĞ�
ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �͚�ƚ�
ŝǌŝŶŝ�ŝƚ�ŝǌŝŶĞ�ŬĂƌŦƔƨƌŵĂ͛�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŝǌůĞǇĞƌĞŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ǌŝŚŶŝŶŝ�ďƵůĂŶĚŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ĚŝŶĐŝͲ�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �
ŬĂďĂƌŦŬ�ƐƵĕ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶĂ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ǇĞŶŝůĞƌŝŶŝ�ĞŬůŝǇŽƌ͘ �

 
<ĂŶůĂ�ďĞƐůĞŶĞŶ�ǌŝŚŶŝǇĞƚ�

͞ǇĂƉĂǇ�ƐĂǀĂƔ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝ͟�ǇĂƌĂƨǇŽƌ 

^�'&͛ůŝ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ǀĂŚƔŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�
ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĂŶ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ŬĞŶĚŝƐŝ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ƵŒƌĂŵŦƔ�ŚĂǀĂƐŦŶĂ�ďƺƌƺŶĞƌĞŬ͕�ǇĂƉĂǇ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝ�
ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �&Ͳϭϲ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦǇůĂ�/ƌĂŬ�ǀĞ�
^ƵƌŝǇĞ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĂ�ďŽŵďĂ�ǇĂŒĚŦƌĂŶ��<W�ŐƺĚƺŵƺŶĚĞŬŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ŝĕĞƌŝĚĞ�ŝƐĞ�ƉŽůŝƐ�ŽƌĚƵƐƵŶƵ�ŽƌƚĂůŦŒĂ�
ƐĂůĂƌĂŬ�ĨĂƔŝƐƚ�ƚĞƌƂƌ�ĞƐƟƌŝǇŽƌ͘ �zĂŶĚĂƔͬǇĂůĂŬĂ�ŵĞĚǇĂǇŦ�
ĚĂ�ƐĞĨĞƌďĞƌ�ĞĚĞƌĞŬ�ƐĂŶŬŝ�ƺůŬĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƚĞŚĚŝƚůĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂ�ďƵůƵŶƵǇŽƌŵƵƔ�ĂůŐŦƐŦ�ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �
ƉĞƌǀĂƐŦǌ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦǇůĂ�ŚĞŵ�dƺƌŬŝǇĞ�ŚĞŵ�ďƂůŐĞ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶŦ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

^Ƶĕ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦ�ŬĂďĂƌŦŬ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ͕�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŬŝ�ĞĨĞŶĚŝŶŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ĨĞǇǌ�ĂůĂƌĂŬ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨ�E�dK�ŬŽŶƐĞǇŝŶŝ�ƚŽƉůĂŶƨǇĂ�
ĕĂŒŦƌĚŦ͘��ĂŒƌŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ����͛ǇĞ�ŬŽŶƵƔĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨŶŦŶ�
'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�:ĞŶƐ�^ƚŽůƚĞŶďĞƌŐ�͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ďƂǇůĞ�
ďŝƌ�ƚŽƉůĂŶƨ�ƚĂůĞďŝŶĚĞ�ďƵůƵŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĕŽŬ�ĚŽŒƌƵ�ǀĞ�ĕŽŬ�
ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ďƵ�
ŬĞƉĂǌĞůŝŒĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘�E�dK��ŶůĂƔŵĂƐŦ͛ŶŦŶ�ϰ͛ƺŶĐƺ�
ŵĂĚĚĞƐŝŶĞ�ĚĂǇĂŶĚŦƌŦůĂŶ�ĕĂŒƌŦ͕�ƐĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨŶĂ�ƺǇĞ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ƚŽƉƌĂŬ�ďƺƚƺŶůƺŒƺ�ǇĂ�ĚĂ�ŐƺǀĞŶůŝŬůĞƌŝ�ƚĞŚĚŝƚ�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌ͘ �KǇƐĂ�ŚĞŵ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�
ŚĞŵ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕŝƉ�ƚĞƌƂƌ�ĞƐƟƌĞŶ�ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝĚŝƌ͘ �,Ăů�ďƂǇůĞǇŬĞŶ�ŽƌƚĂĚĂ�ƐĂǀĂƔ�ǀĂƌŵŦƔ�Őŝďŝ�ďŝƌ�
ĂůŐŦŶŦŶ�ǇĂƌĂƨůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŵĂƐŦ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŦƌŬĕŦͲĚŝŶĐŝ�
ǌĞŚŝƌůĞ�ƐĞƌƐĞŵůĞƟƉ�ŐĞƌŝĐŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ƂĚĞŵĞǇĞ�
ƌĂǌŦ�ĞƚŵĞǇŝ�ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͘

 
^Ğĕŝŵ�ŚĞǌŝŵĞƟŶŝ�

ƐĂǀĂƔůĂ�ĚĞŶŐĞůĞŵĞ�ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŒŦ 

^Ğĕŝŵ�ŵĞǇĚĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ϰϬϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŝƐƚĞǇĞŶ�
ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇŦŶ�ŐƂǌƺ�ĚƂŶŵƺƔ�ĞĨĞŶĚŝƐŝ͕�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�
ƵŒƌĂĚŦŒŦ�ŚĞǌŝŵĞƟ�ƚĞůĂĮ�ĞĚŝƉ�ƐƵůƚĂŶůŦŬ�ŚĞǀĞƐůĞƌŝŶŝ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉǇĞŬûŶ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ�
ĕĞŬŝŶŵĞĚŝ͘�<ĂďĂƌŦŬ�ƐƵĕ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦ�ǀĞ�ŚĞƐĂƉ�ǀĞƌŵĞ�
ŬŽƌŬƵƐƵǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ�͚ďƺǇƺŬ�ƔĞĨ͕͛ �ďƵƌũƵǀĂ�

ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�ƐŝǇĂƐŝ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ǇĂƌĂƚŵĂĚĂŬŝ�ĂĐǌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�
Őƺĕ�ĂůĂƌĂŬ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘�

͞�Ƃǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�ďŦƌĂŬĂŶ�
ĚŝŶĐŝͲ�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�ŝŬƟĚĂƌ�ďŽŵďĂ�ǀĞ�ŬƵƌƔƵŶ�ĚŝůŝǇůĞ�
ŬŽŶƵƔŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�ŝŒƌĞƟ�ĚĞ�ŽůƐĂ�
ĕƂǌƺŵ�ƺƌĞƚŵĞŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ƐŦƌĂĚĂŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬůĂƌŦŶ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶĂ�ďŝůĞ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞƚŵĞǇĞŶ�ďƵ�ŝůŬĞů�
ǌŝŚŶŝǇĞƚ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�ƚĞƐůŝŵŝǇĞƚĞ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝƐĞ�ŬƂůĞůŝŒĞ�
ŵĂŚŬƵŵ�ĞƚŵĞǇĞ�ŚĞǀĞƐůĞŶŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ĚĞ�ƚŽƉǇĞŬûŶ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �dŽƉůƵŵƐĂů�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟ�
ƐŦķƌůĂŶĂŶ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�ďŝůĞ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂŶ�
ǇŽůƐƵǌůƵŬ͕�ƌƺƔǀĞƚ�ǀĞ�ŬĂŶĂ�ďĂƚŵŦƔ�ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ďƵ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĞŒŝů͘�K�ŬĞŶĚŝŶĞ�ǇĂŬŦƔĂŶŦ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ĂƔĂŵĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĞƐĂƐ�ƐŽƌƵŶ͕�ƚŽƉǇĞŬûŶ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�
ŚĞĚĞĮŶĚĞŬŝůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ǇĂŬŦƔĂŶŦ�ǇĂƉŦƉ�
ǇĂƉŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ĚƺŒƺŵůĞŶŝǇŽƌ͘ �

DĞǀǌŝůĞƌ�ďŝƌůĞƔŝŬͬŵĞƔƌƵ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞ�
ƐĂǀƵŶƵůŵĂůŦĚŦƌ͊

^ĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕĞŶ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�ŝůĂŶ�ĞƫŒŝ�
ƐĂǀĂƔŦŶ�ŝŶƐĂŶŝ͕�ƐŝǇĂƐŝ͕�ƐŽƐǇĂů͕�ŵĂĚĚŝͲŵĂŶĞǀŝ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦǇůĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬ͘�
EŝƚĞŬŝŵ�ďƵŶƵŶ�ŝůŬ�ĂĚŦŵŦ�ĨƺƚƵƌƐƵǌ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺǇůĞ�
<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟǇůĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝ�ƐŝŶĚŝƌŵĞŬ͕�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƐŝǇĂƐĂů�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�ŐĂƐƉ�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ�ŬŽǇƵ�ŬĂƌĂŶůŦŒĂ�ǌŽƌůĂ�ƌĂǌŦ�
ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�ƚŽƉǇĞŬûŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŝůĞ�ĂƨůŵŦƔƨƌ͘ ��

DĞƔƌƵŝǇĞƩĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ĚŝŶĐŝͲ�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�ǌŽƌďĂůĂƌŦŶ�
ďƵ�ƉůĂŶůĂƌŦ͕�ĂŶĐĂŬ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ŚĞĚĞĮŶĚĞŬŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ�ďŽǌƵůĂďŝůŝƌ͘ �^ĂǀĂƔĂ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌĂƌůŦ�ǀĞ�ŶĞƚ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔ͕�ŦƌŬĕŦͲĚŝŶĐŝ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�
ǌĞŚƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ǀĞ�ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝǌŵ͕�
ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ŚĞĚĞĮŶĚĞŬŝ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟǇůĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ďŝƌůĞƔŝŬͬŵĞƔƌƵ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ĞƐĂƐ�ĂůĂŶ�
ďŝƌ�ĞǇůĞŵ�ƉůĂƞŽƌŵƵ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ͕�ďƵ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƐĞƌŐŝůĞŶĞďŝůĞĐĞŬ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
sƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ�Ŭŝ͕�ďƵ�ĞǇůĞŵ�ƉůĂƞŽƌŵƵ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕��ůĞǀŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕�
ŐĞŶĕůŝŒŝŶ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕŝƌĞďŝůĞĐĞŬ�ƚĞŬ�ĂůƚĞƌŶĂƟŌŝƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͘

Kapak
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^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�͞<ƺƌƚ�ĂĕŦůŦŵŦ͟�ƺĕ�ǇŦů�ƐƺƌŵƺƔƚƺ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĂŶ�7ŵƌĂůŦ�ĕŦŬŦƔůŦ�͞�Ƃǌƺŵ�
ƐƺƌĞĐŝ͟�ŵĂŶĞǀƌĂƐŦŶŦŶ�ĂŬŦďĞƟ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ŽůĚƵ͘�mĕ�ǇŦůůŦŬ�
ďŝƌ�ŵĂĐĞƌĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƌĞƐŵĞŶ�ǀĞ�ŬĞƐŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŽŶĂ�
ĞƌĚŝƌŝůŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŬůĂƐŝŬ�
ŝŶŬĂƌ�ǀĞ�ŝŵŚĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘�'ƺŶůĞƌĚŝƌ�
Η/b7�ΖĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞΗ�ĂƔĂŒŦůŦŬ�ǇĂůĂŶŦ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ͕�
ŝĕĞƌŝĚĞ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ǀĞ�ĞůďĞƩĞ�Ŭŝ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�Ŭŝƌůŝ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

dƺƌŬ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ŬĂŶůŦ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞŬƚĞ͕�<ĂŶĚŝů�ĚĂŚŝů�ŐĞƌŝůůĂ�
ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶŝ�ďŽŵďĂůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �͚ϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂŬŝ�Őŝďŝ�
ŬƂǇůĞƌ�ďŽƔĂůƨůŵĂŬƚĂ͕�ŽƌŵĂŶůĂƌ�ǇĂŬŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �zĂǇŐŦŶ�
ďŝƌ�ŐƂǌĂůƚŦ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ďĂƔǀƵƌƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
,�W�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ďŽǇ�ŚĞĚĞĮ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �ϳ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ŚƺŬƺŵƐƺǌ�ƐĂǇŦůĂƌĂŬ͕�,�W͛ŶŝŶ�
ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ�ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŚĞĚĞĮ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦĚŦƌ

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�Ğŵƌŝ�ǀĞ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�
�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ďƵ�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔŦŶ�ƂŶĐĞůŝŬůŝ�ŚĞĚĞĮŶŝŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�
ŽůĚƵŒƵ�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌĚŦƌ͘ ��ƵŶĂ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�,�W�
ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ĞůĚĞ�ĞƫŒŝ�ďĂƔĂƌŦ�ĚĂ�
ĚĂŚŝůĚŝƌ͘ �,�W͛Ǉŝ�ŬĂƉĂƚŵĂ�ĚĂǀĂƐŦ�ĂĕĂƌĂŬ�ďƵŶĂ�ƌĞƐŵŝ�ďŝƌ�
ŶŝƚĞůŝŬ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŬ�ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĞƐĂƐ�ŚĞĚĞĮ�Śŝĕďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ĂůĂŶĚĂ�ďŽǌƵůĂŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ĚƺǌĞůƚŵĞŬ͕�ƐŽŵƵƚ�ŽůĂƌĂŬ�
<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂŬŝ�ďŝůŝŶĞŶ�ŬĂǌĂŶŦŵŦŶŦ�
ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŬ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŬĂŶůŦ�
ƐĂǀĂƔĂ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŶŦŶ�ŬŝƔŝƐĞů�ŚŦƌƐ�ǀĞ�ĂƌǌƵůĂƌŦŶŦ�ƚĂƚŵŝŶ�
ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďĂƔǀƵƌƵůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�ŝĕĞƌŝƐŝ�ŝůĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝƌ�
ŬĂƉƐĂŵŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��Ƶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ďƵŶĚĂŶ�ĕŽŬ�ƂƚĞ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

,ŝĕ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ǀĞ�ŵĂĐĞƌĂĐŦ�
ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ĚĂ�ǇĂƌĚŦŵŦ�ŝůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ͕�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�
Įŝůŝ�ƂǌĞƌŬ�ŽůƵƔƵŵƵ�ŝůĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŵĞǀǌŝ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ�ďƵ�ŬĂǌĂŶŦŵŦ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĚƺ�ǀĞ�
ŝůŬ�ĂŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ŚĞĚĞĨ�ƚĂŚƚĂƐŦŶĂ�ĕĂŬƨ͘�

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ǀĞ�ŽŶƵŶůĂ�ŬĂĚĞƌ�ďŝƌůŝŒŝ�ǇĂƉĂŶ�ďĂƔƚĂ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ďƂůŐĞŶŝŶ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞ�/b7��ǀĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ĚĞ�ĚĂŚŝů�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐƺĕůĞƌ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�
ǇĞŶŝůŐŝǇĞ�ƵŒƌĂƚŦůĚŦ͘�

�Ƶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĕŦůŐŦŶĂ�ĕĞǀŝƌĚŝ͘�
EĞ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ďƵƌŶƵŶƵŶ�ĚŝďŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
<ƺƌƚ�ŽůƵƔƵŵƵŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞŬ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘��ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ĂƔĂƌĂŬ�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�Őŝǌůŝ͕�ŬĂƌĂŶůŦŬ�
ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ǇŽůĂ͕�ǇƂŶƚĞŵĞ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ďĂƔǀƵƌĚƵůĂƌ͕ �ĂŵĂ�
ďĂƔĂƌĂŵĂĚŦůĂƌ͘ �zĂŬŦŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�dĞů�
�ďǇĂĚ͛ŦŶ�/b7�ΖĚĞŶ�ĂƌŦŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ��ŝǌŝƌĞ�ŬĂŶƚŽŶƵ�ŝůĞ�
ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕�zW'͛ŶŝŶ�ZŽũĂǀĂ͛ŶŦŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŬĂŶƚŽŶƵ�
ŽůĂŶ��ĨƌŝŶ͛Ğ�ĚŽŒƌƵ�ŝůĞƌůĞǇŝƔŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�
ĕŦůŐŦŶĂ�ĕĞǀŝƌĞŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŐĞůŝƔŵĞ�ŽůĚƵ͘�EĞ�ǇĂƉŦƉ�ĞĚŝƉ�
ďƵ�ŝůĞƌůĞǇŝƔŝŶ�ƂŶƺ�ŬĞƐŝůŵĞůŝǇĚŝ͘�dĞŚůŝŬĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�

ďƺǇƺŵĞĚĞŶ�ďĞƌƚĂƌĂĨ�ĞĚŝůŵĞůŝǇĚŝ͘�
^ĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚĞŶ�ďĞƌŝĚŝƌ�ďŝƌ�ĂǇĂŒŦ�

<ƵǌĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͕�ĚŝŒĞƌ�ĂǇĂŒŦ�ZŽũĂǀĂ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶŦ�
ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔ͕�ƚƺŵ�ĂĐŦŵĂƐŦǌůŦŒŦǇůĂ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇŦ�ďĞŬůŝǇŽƌĚƵ͘�
PŶĐĞůŝŬůŝ�ŚĞĚĞĮ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�ŽůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�
ďƵ�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ƐĂǀĂƔ�ŝĕŝŶ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�
ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂůŵĂŬ�ƔĂƌƴ͘

7ŶĐŝƌůŝŬ�mƐƐƺ͛Ŷƺ�����ǀĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶĞ�ĂĕĂƌĂŬ͕�
ŬĞŶĚŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶŦŶŦ����͛ŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ǀĞ�ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝ�ŝůĞ�
ƵǇƵŵůƵůĂƔƨƌĂƌĂŬ�ĂŒĂďĂďĂƐŦ�ŝůĞ�ĂŶůĂƔƨ͘��Ƶ�ƐĂǇĞĚĞ�
ƔŝŵĚŝ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ŬĂŶůŦ�ƐĂǀĂƔ�ŝĕŝŶ�ŽŶƵŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂůĚŦ͘��ůŦƌ�
ĂůŵĂǌ�ĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ŬĂŶůŦ�
ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕƟ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďƵŐƺŶŬƺ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
���͛ŶŝŶ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ�ĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦĚŦƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ĚƺŶ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŚƺŬƺŵĞƟ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

^ĂůĚŦƌŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬƚƺƌ

�ŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�Ɛŝǀƌŝ�
ƵĐƵ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ƐĂůĚŦƌŦ�
ďƺƚƺŶůƺŬůƺ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦĚŦƌ͘ ��ŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶŦŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂƔůĂƴŒŦ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ďƵŶƵŶ�ŬĂŶŦƨĚŦƌ͘ �

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦĨŦŶĂ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŬĂǌĂŶŦŵŦ�
ŽůĂŶ�ĂŶŦŶĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌůĞ͕�ƐŽŬĂŬ�ĞǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ͕�ĞǇůĞŵůŝ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂůĂƌůĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ƵƌƵĕ�<ĂƚůŝĂŵŦ�

ƂƌŶĞŒŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďĂƔǀƵƌĚƵŒƵ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ƚĞŵĞů�
ŚĞĚĞĮ�ĚĞ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌ�ŐƂǌĚĂŒŦ�ŶŝƚĞůŝŒŝ�ƚĂƔŦŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
zĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�
ƨƌŵĂŶĂƌĂŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

dƺŵ�ďƵŶůĂƌŦ�ƐƂǌ͕�ďĂƐŦŶ͕�ƚŽƉůĂŶƨ͕�ŐƂƐƚĞƌŝ͕�ŐƌĞǀ�ǀĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŚĂŬŬŦ�Őŝďŝ�ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ĂƌĚŦ�
ĂƌŬĂƐŦ�ŐĞůĞŵĞǇĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƚĂŵĂŵůĂǇĂĐĂŬƨƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�
ĂůĂƌĂŬ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ƐĂůĚŦƌŦ͕�ƐĂĚĞĐĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�ǀĞ�
dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝǇůĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝƌ�ŵĂŚŝǇĞƚ�
ƚĂƔŦŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ƐĂǀĂƔ�ƚƺŵ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔƨƌ͘ �hĐƵ�ďŝƌ�ďƂůŐĞ�ƐĂǀĂƔŦŶĂ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŐĞŶĞů�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔĂ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔƨƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�
ǀĞ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ����͛ŶŝŶ�
ƐĂǀĂƔ�ĂƌĂďĂƐŦŶĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŬƵǀǀĞƚůŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ďĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �dƺƌŬ͕�<ƺƌƚ�ǀĞ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ͕�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�7b7��ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�
ŐĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�Ŭŝƌůŝ͕�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂĚŦƌ͘

EĞ�ŵĂƐĂ�ďĂƔŦ�ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ�
ƉƌŽƚŽŬŽůůĞƌ͕ �ŶĞ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌ͕ �ŶĞ�ĚĞ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ǌĂĨĞƌůĞƌ͕ �ĞŶ�ďĂƔƚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŵŦǌĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͕�ĞƔŝƚůŝŒŝ�ǀĞ�ďĂƌŦƔŦ�
ƐĂŒůĂǇĂŵĂǌ͘�dƺƌŬŝǇĞ͕�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ǀĞ�ƚƺŵ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇƵ�ďŝƌ�
ďĂƌŦƔ�ĐŽŒƌĂĨǇĂƐŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĞĐĞŬ͕�ƚƺŵ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌĂ�
ŐĞƌĕĞŬ�ǀĞ�ŬĂůŦĐŦ�ďŝƌ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ�ǀĞ�ĞƔŝƚůŝŒŝ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ͕�
ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ�ŽůĂŶĂŬůŦ�ŬŦůĂĐĂŬ�ǇĞŐĂŶĞ�ƔĞǇ͕ �
ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŽůĂĐĂŒŦ͕�ďŝƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵĚŝƌ͘ �dƺƌŬ͕�<ƺƌƚ�ǀĞ�ƚƺŵ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŬŦĐŦ�
ŝŚƟǇĂĐŦ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚĞǀƌŝŵĚŝƌ͘ �'ƺŶƺŵƺǌĚĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�
ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĞŶ�ǇĂŬŦĐŦ�ŐƂƌĞǀ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ĚĂ͕�ǇŦůŵĂĚĂŶ͕�
ǇŽƌƵůŵĂĚĂŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚĞǀƌŝŵ�ŝĕŝŶ�ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŒŝ�
ďƺǇƺƚŵĞŬƟƌ͘

Gündem
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½oHULGH�YH�G¾ÀDU¾GD� 
GHYOHW�WHU|U��

5RERVNL��5H\KDQO¾��*H]L��
6XUXo«

^ƵƌƵĕ�<ĂƚůŝĂŵŦ�ŚĞƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ��<W�ŝĕŝŶ�ŝĕĞƌŝĚĞ�
ǀĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞĐĞŒŝ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�
ǀĞƐŝůĞƐŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶƐĞ�ĚĞ�ƐĞƌŐŝůĞŶĞŶ�
ǀĂŚƔĞƚ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƚĞƉŬŝǇĞ�ǇŽů�Ăĕƨ͘�<ĂƚůŝĂŵĚĂ�ƌŽůƺ�
ƐĂŬůĂŶŵĂǇĂĐĂŬ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂŶ��<W�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ĂŬůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĕŝƌŬŝŶ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐŝƌŝƔƟ͘�,ŝĕ�ĚĞ�ǇĞŶŝ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ďƵ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ĞůďĞƩĞ�ďŝƌĕŽŬ�
ĐŝŶĂǇĞƚ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵĚĂŶ�ƚĂŶŦǇŽƌƵǌ͘

�ĐŦŵĂƐŦǌĐĂ�ŬĂƚůĞƫŬůĞƌŝ��ĞƌŬŝŶ͛ŝ�ŶĂƐŦů�
ƐƵĕůĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ŚĂůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�
ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘��ĂďĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƚĞƌƂƌŝƐƚ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�hŒƵƌ�
<ĂǇŵĂǌ͛Ŧ�ĚĂ͘��Ƶ�ĚĞǀůĞƚ͕�ŬĂƚůĞƫŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ƐƵĕ�ǀĞ�ƐƵĕůƵ�
ƺƌĞƚŵĞŬůĞ�ŵĞƔŚƵƌĚƵƌ͘ �ZŽďŽƐŬŝ�ŝĕŝŶ�ŶĞůĞƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝŒŝ͕�
ZĞǇŚĂŶůŦ�<ĂƚůŝĂŵŦ�ŝĕŝŶ�ŚĂŶŐŝ�ǇĂůĂŶůĂƌŦŶ�ƺƌĞƚŝůĚŝŒŝ�
ďƵŐƺŶ�ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦǇůĂ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘�

<ĂůĚŦ�Ŭŝ�ǌĂƚĞŶ�ďŝƌĕŽŬ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ĚĂŚĂ�ŝŶĨĂǌ�
ĞƚŵĞĚĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ĨĞƌŵĂŶ�
ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �/b7��ĐĂŶŝůĞƌŝ�ĞůůĞƌŝŶŝ�ŬŽůůĂƌŦŶŦ�ƐĂůůĂǇĂ�
ƐĂůůĂǇĂ�ĚŽůĂƔŦƌŬĞŶ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�͞ĐĂŶůŦ�ďŽŵďĂ͟�ĚŝǇĞ�
ŚĞĚĞĨ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ŝůŬ�ķƌƐĂƩĂ�'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ�
ƂƌŶĞŒŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �

�ůďĞƩĞ�ĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĂŶ�ĚĂŵůĂǇĂŶůĂƌŦŶ�
ĂŒŦǌůĂƌŦŶĚĂŶ�ŬĂŶ�ĚĂŵůŦǇŽƌ�ŽůŵĂƐŦ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĂ�
ĚĞŒŝů͘��<W͛ůŝůĞƌŝ͕�D,W͛ůŝůĞƌŝ�ŝůĞ�ĚƺǌĞŶ�ŬŽƌŽƐƵ�^ƵƌƵĕ�
ŬĂƚůŝĂŵŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚĂ�ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶůĂ�Ŭŝƌůŝ�ďŝƌ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ďĂƔůĂƴůĂƌ͘ ��ĂŚĂ�ĚŽŒƌƵƐƵ�ĂƐŦů�ƐƵĕůƵŶƵŶ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĚĞƔŝĨƌĞ�ŽůŵĂŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŚĞĚĞĨ�ƐĂƉƨƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ �EĞĚĞŶ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�,�W͛ůŝ�ǀĞŬŝů�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ͕�ǀĂŚƔŝĐĞ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�^'�&͛ůŝ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌĕŽŬ�ĂŚůĂŬƐŦǌĐĂ�ĕĂƌƉŦƚŵĂ�
ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵůĂƌ͘

�Ƶ�ŐƂǌƺ�ĚƂŶŵƺƔ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ǀĞ�ŬĂƌĂůĂŵĂ�
ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ƂǇůĞ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůĚŦ�Ŭŝ͕��ƺůĞŶƚ��ƌŦŶĕ�
ŐŝďŝůĞƌŝ�ƐĞƌŐŝůĞŶĞŶ�ǀĂŚƔĞƚ�ƐŽŶƵĐƵ�ƂůŵĞǇĞŶůĞƌĞ�
ƂŅĞ�ŬƵƐƚƵůĂƌ͘ ��Ƶ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ͕�ƐĂŶĂů�
ŽƌƚĂŵĚĂ�ŬůĂǀǇĞ�ƚƵƔůĂƌŦŶĂ�ďĂƐĂƌĂŬ�ǀĂƚĂŶŦ�ŬŽƌƵǇĂŶ�
ŬĂĨĂƚĂƐĕŦůĂƌ�ĚĂ�ĐĞƐĂƌĞƚ�ĂůĚŦůĂƌ͘ ��ƌǌƵƌƵŵ͛ĚĂ�ŝŶƔĂĂƚ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�ŽƚŽďƺƐůĞƌůĞ�ǇŽůĐƵůƵŬ�ǇĂƉĂŶůĂƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ƵŒƌĂĚŦůĂƌ͘ �

�<W�ĞůŝǇůĞ�ŐĞůŝƔƟƌŝůĞŶ�ƔŽǀĞŶŝǌŵ�ǌĞŚƌŝ�ŝůĞ�
ŬƵĚƵƌĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐĞƌŝĐŝ�ŐƺƌƵŚůĂƌ�Ŭŝŵŝ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ��ůĞǀŝ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞǀůĞƌŝŶŝ�ŝƔĂƌĞƚůĞŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �
�ƵƌĂůĂƌĚĂ�ǇĂƔĂǇĂŶůĂƌĂ�ƚĞŚĚŝƚ�ĚŽůƵ�ŵĞƐĂũůĂƌ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �
^ŝǀŝů�ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐŦƌĂ�ďĞŬůĞĚŝŬůĞƌŝ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŝƐĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƌĞƐŵŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶĐĞ�'Ăǌŝ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘�WŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
�ĞŵĞǀŝ�ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŐĂǌůŦ͕�ƉůĂƐƟŬ�ŵĞƌŵŝůŝ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬŽŶƚƌĂ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶƵ�ƐŽŶƵĐƵ�ŐĞůŝƔĞŶ�^ƵƌƵĕ�<ĂƚůŝĂŵŦ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĞĚĞĨ�ƐĂƉƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�Ŭŝƌůŝ�ďŝƌ�
ǇŽů�ǀĂƌƐĂ��<W�ŚĞƉƐŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘��ŶĐĂŬ�ŶĞ�ǇĂƉĂƌƐĂ�
ǇĂƉƐŦŶůĂƌ�ZŽďŽƐŬŝ͕�ZĞǇŚĂŶůŦ͕�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ�Őŝďŝ�
ƚĂƌŝŚĞ�ŬĞŶĚŝ�ĂĚůĂƌŦǇůĂ�ĂŶŦůĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŬĂƚůŝĂŵ�ĚĂŚĂ�ŶŽƚ�
ĚƺƔƺůŵƺƔ�ŽůĚƵ͘��<W͛ŶŝŶ�ŬĂŶůŦ�ŚĞƐĂƉ�ĚĞŌĞƌŝ�ĂƌƚŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ Ă͛�ǇĂƔĂǇĂĐĂŒŦ�ĂŬŦďĞƟ�ŚĞƐĂďĂ�ŬĂƚĂƌĂŬ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔ�ŽůĂŶ��<W͕ �ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ƺǌĞƌĞ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�
��ǀĞ���ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ŐĞĐĞƐŝ�ďĂůŬŽŶĂ�ĕŦŬŵĂǇĂŶ͕�ďŝƌ�ŵƺĚĚĞƚ�ĚĞŵĞĕ�ďŝůĞ�
ǀĞƌŵĞǇĞŶ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ďƵ�ƐĞƐƐŝǌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŶĞůĞƌ�
ƚĞƌƟƉůĞĚŝŒŝŶŝ�ƔŝŵĚŝ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ŐƂƌŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�^ƵƌƵĕ�
<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦ�ŬĞŶĚŝ�ϭϭ��Ǉůƺů͛ƺ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬĂŶ��<W�
ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ďƵ�ǀĞƐŝůĞǇůĞ�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĂƔĂŵĂǇĂ�ŐĞĕŵŝƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂ͘

͞zĂ�ďŝǌĚĞŶƐŝŶŝǌ�ǇĂ�ĚĂ�ŽŶůĂƌĚĂŶ͊͟

^ƵƌƵĕ�<ĂƚůŝĂŵŦ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ��<W͛Ǉŝ�͞ŐĞĕŝĐŝ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŚƺŬƺŵĞƟ͟�ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕��ƌĚŽŒĂŶ͕��ĂǀƵƚŽŒůƵ�
Őŝďŝ��<W�ŬƵƌŵĂǇůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ĚĂ�
ϭϭ��Ǉůƺů�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ�����ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĂ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ďĞŶǌĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ������ĂƔŬĂŶŦ�
�ƵƐŚ͛ƵŶ�͞ǇĂ�ďŝǌĚĞŶƐŝŶŝǌ�ǇĂ�ĚĂ�ŽŶůĂƌĚĂŶ͟�ŝĕĞƌŝŬůŝ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ƔŝŵĚŝ��<W�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝůŝŶĚĞŶ�ĚƺƔŵƺǇŽƌ͘ �
�ĂǀƵƚŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ĚĂ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫŒŝ�ƺǌĞƌĞ�ŚĞƌŬĞƐ�ďƵŶĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�dƺƌŬŝǇĞ�ŐƂƌĞĐĞŬ͘��<W͛ŶŝŶ�ǇĞŶŝ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŝůĞ�ŶĞǇŝ�ŬĂƐƚĞƫŒŝ�ďƂǇůĞĐĞ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ĂŶůĂƔŦůŦǇŽƌ͘ �

^ŦŶŦƌŦŶ�ƂƚĞƐŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�
ŝĕĞƌŝĚĞ�ĚĞ�ĚĞǀůĞƚ�ĂǇŐŦƨ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ƚĞƌƂƌ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶĞ�
ĚƂŶƺƔŵƺƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�<ŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƂŶĐĞ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�
͚7ĕ�'ƺǀĞŶůŝŬ�WĂŬĞƟ͛�ŝůĞ�ƉŽůŝƐ�ƌĞũŝŵŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂƐĂů�ǌĞŵŝŶŝŶŝ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ŐĞůŝŶĞŶ�
ǇĞƌĚĞ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƚƺŵ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�
ĂǌŐŦŶĐĂ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�ƉĂŬĞƟŶ�ƐŽŵƵƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�<ĞǇĮ�ĂůĂŶ�ǀĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ͕�
ŵĂƐŬĞůŝ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ĞƐƟƌĚŝŒŝ�ƚĞƌƂƌƺ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�͞ŵĂƐŬĞůŝ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌĞ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞĚŝůŵĞǇĞĐĞŒŝ͟�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ͕�ǇĂƌŐŦƐŦǌ�ŝŶĨĂǌůĂƌ͕ �ŐƂǌĂůƨůĂƌ�ŝůĞ�ŐŝƌŝůĞŶ�ǇĞŶŝ�
ĚƂŶĞŵŝŶ�ŝƔĂƌĞƟ�ǀĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ƵƌŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂŬŝ�ϰ�
ďƂůŐĞŶŝŶ�ƂǌĞů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďƂůŐĞƐŝ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝƐĞ�ǌĂƚĞŶ�
ĮŝůĞŶ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĞŶ�K,�>�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ĂŒŦƌůĂƔƨƌŦůĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�Ŷ�ŬŽǇƵ�ŬĂƌĂŶůŦŬ͘͘͘

�ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W͛Ǉŝ�ŐĞůĞĐĞŬ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ĞŶĚŝƔĞƐŝ�

ƐĂƌŵŦƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�Ƃƚƺƌƺ�ĚĂŚĂ�ĞǀǀĞů�
ƉůĂŶůĂŶĂŶ�ĂŶĐĂŬ�ŵĂƐĂĚĂ�ŬĂůĂŶ�ƚƺŵ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ͕ �
ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌ͕ �ďĂƐŬŦůĂƌ͕ �ǇĂƐĂŬůĂƌ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�
ƐŽŬƵůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �^ŦŶŦƌŦŶ�ƂƚĞƐŝŶĚĞŶ�ďŝƌŬĂĕ�ŬŝƔŝǇĞ�
ĂƴƌŦůŵĂƐŦ�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ĨƺǌĞůĞƌ͕ �ƐŦŶŦƌŦŶ�ďƵ�ƚĂƌĂķŶĚĂ͕�
^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ďŽŵďĂ�ŽůĂƌĂŬ�^'�&͛ůŝ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƉĂƚůĂƨůŵŦƔƨƌ͘ ��ƵŐƺŶůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�7ĕ�'ƺǀĞŶůŝŬ�
WĂŬĞƟ�ŚĞƌ�ĂůĂŶĚĂ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂ�ŐĞŶĞů�
ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝ�ŬĞǇĮ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂƐŦůŵĂŬƚĂ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƚ�
ŝŶƐĂŶůĂƌ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ �
�ĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬƵƌƔƵŶ�ŽůĂŶ�
ĚĞǀůĞƟŶ�ĂĚĂůĞƟ͕�ĂĚŦŶĂ�7ƐůĂŵ��ĞǀůĞƟ�ĚĞŶŝůĞŶ�ƐĂƉŦŬůĂƌ�
ƐƺƌƺƐƺŶƺŶ�ƵŶƐƵƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŚŽƔŐƂƌƺ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ĞƔŝĨƌĞ�ŽůĂŶ�/b7��ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝ͕�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ƐƵŝŬĂƐƚůĂƌĚĂŶ͕�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂŶ�ŬŽƌƵŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�
ĚĞǀůĞƚ�ŬŽŶƵŬĞǀůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐƟƌĂŚĂƚĂ�ĕĞŬŝůŝƌŬĞŶ͕�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ďƂůƺŵƺ�ŬĂƌĂŬŽůůĂƌĚĂ�ĕŽŬ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ŵŝƐĂĮƌ�
ĞĚŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ǌĂŵĂŶŦ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ŬĂŶ�ĚƂŬŵĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�
ƐĂůŦǀĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘

�<W�ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ�ƐŽŶ�ŬŽǌƵŶƵ�ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŦƔĂƌŦĚĂ�
ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ͕�ŝĕĞƌŝĚĞ�ŬĂƨ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�
ƚĞƌƂƌƺ�ƵǇŐƵůĂŶĂƌĂŬ�ĞƌŬĞŶ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵĚĞŶ�ŐĂůŝƉ�ĕŦŬŵĂǇĂ�
ŐƂƌĞ�ŬƵƌŐƵůĂƌŦŶŦ�ǇĂƉŵŦƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌůĂƌ͘ �,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂůŵŦƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ�
ĂƌƨŬ�ŶĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ŶĞ��ƌĚŽŒĂŶ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ǇŦůĚŦǌŦ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �/b7��ŝůĞ�ŐŝƌŝůĞŶ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W͛ŶŝŶ�
ƉĞƔŝŶŝ�ďŦƌĂŬŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘

�ŶĐĂŬ�ƂŶĞŵůĞ�ďĞůŝƌƟůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ŚƵƐƵƐ�ƔƵĚƵƌ�Ŭŝ͖�
ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝůĞŶ�ĚƂŶĞŵŝŶ�͚ϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌůĂ�ŬŦǇĂƐůĂŶŵĂƐŦŶĂ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ��<W�ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ĞƐƟƌĚŝŒŝ�ĚĞǀůĞƚ�
ƚĞƌƂƌƺŶĚĞŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂŶŦŶ�ǇĞŐąŶĞ�ǇŽůƵ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �dŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�
ƚƺŵ�ƵŶƐƵƌůĂƌŦŶĂ�ǇĂǇŦůĂŶ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺ�ŐĞƌŝůĞƚŵĞŶŝŶ͕�
ǇĞŶŝ�ŚĂŬůĂƌ�ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ�ǇŽůƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕�
ŐĞŶĕůĞƌŝŶ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ͕��ůĞǀŝůĞƌŝŶ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ǀĞƌĞĐĞŒŝ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

bƵ�ĚƵƌƵŵĚĂ��<WΖǇŝ�Őƺĕůƺ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�
ŬĂŶůŦ�ďŝƌ�ƂƌƚƺĚĞŶ�ŝďĂƌĞƫƌ͘ �Pƌƚƺ�ĂƌĂůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŶĞƚ�ǀĞ�ĂůĞŶŝĚŝƌ͖�ŬƌĂů�ĕŦƉůĂŬ�ǀĞ�
ĕĂƌĞƐŝǌĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŐƂǌƺ�ĚƂŶŵƺƔ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵ�
ĕĂƌĞƐŝǌůŝŬ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘
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d^<͛ŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�
ďŽŵďĂůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�����ǀĞ����
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�͞ŬĞŶĚŝŶŝ�ƐĂǀƵŶŵĂ�
ŚĂŬŬŦ͟�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƂŶĞ�ƐƺƌĞƌĞŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌĚŝůĞƌ͘

����ǀĞ����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ƐĂķŶŦ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵ͘�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƨƌŵĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�
ƐĂǀĂƔĂ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦůĂƌ͘ �W<<͛ǇĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ŽŶĂǇůĂǇĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ �
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�͞ŵĞƔƌƵ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŽŶĂǇ�
ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ ��Ƶ�ŽŶĂǇ�ƂǌĞůĚĞ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ͕�ŐĞŶĞůĚĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦ�ŵĞƔƌƵ�ŐƂƌĞŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ǇĂŶƐŦŵĂƐŦǇĚŦ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĞƌƂƌƺŶ�
ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ďŝůĚŝŬůĞƌŝ�
ŚĂůĚĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ƌŝǇĂŬĂƌůŦŬůĂ�W<<͛Ǉŝ�ƚĞƌƂƌĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŵĞǇĞ�
ĕĂŒŦƌĚŦůĂƌ͘ ��Ƶ�ĕĂŒƌŦůĂƌ�ƐĂĚĞĐĞ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ�
ĚĞŒŝů͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĚĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�
ǇŽůƵŶĚĂ�ĞůĚĞ�ĞƫŒŝ�ďĂƔĂƌŦĚĂŶ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬ�ĚƵǇĚƵŒƵ�
ŐĞƌĕĞŒŝŶĞ�ŦƔŦŬ�ƚƵƚŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ͟�ƐĂĚĞĐĞ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĞŒŝů͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂ�ĐŝĚĚŝǇĞ�ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦ�ǀĞ�
ďĂƐŝƚ�ďŝƌ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ŬĂŶŦƨ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂǇŦƚůĂƌĂ�
ŐĞĕŵŝƔƟƌ͘ �

����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ďĂƔŦ��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ͛ŶŦŶ�
ĚĂŶŦƔŵĂŶŦ��ƌĞƩ�DĐ'ƵƌŬ�ƚǁŝƩĞƌ͛ĚĂŶ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�͞W<<͛ŶŦŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƚĞƌƂƌ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�
ƔŝĚĚĞƚůĞ�ŬŦŶĂĚŦŬ͘�DƺƩĞĮŬŝŵŝǌ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ƐĂǀƵŶŵĂ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵǇƵǇŽƌƵǌ͟�ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ�
ŬƵůůĂŶĚŦ͘

���ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ĚĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ��ŦƔŝƔůĞƌŝ�zƺŬƐĞŬ�dĞŵƐŝůĐŝƐŝ�
&ĞĚĞƌŝĐĂ�DŽŐŚĞƌŝŶŝ͛ŶŝŶ�ĂŒǌŦŶĚĂŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�
DŽŐŚĞƌŝŶŝ͕�͞ƚĞƌƂƌ�ŐƌƵƉůĂƌŦ�ƐƺƌĞĐŝ�ŚĞďĂ�ĞƚŵĞŵĞůŝ�ǀĞ�
ĂƚĞƔŬĞƐ�ŵƵŚĂĨĂǌĂ�ĞĚŝůŵĞůŝ͟�ĚĞĚŝ͘��ůŵĂŶǇĂ�^ĂǀƵŶŵĂ�
�ĂŬĂŶŦ�sŽŶ�ĚĞƌ�>ĞǇĞŶ�ĚĞ�͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĞŶĚŝŶŝ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ŚĂŬŬŦ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚŽŒƌƵǇƐĂ͕�W<<͛ǇůĂ�
ďĂƔůĂƴŒŦ�ďĂƌŦƔ�ǇŽůƵŶƵŶ�ƚĞƌŬ�ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝ�ĚĞ�Ž�ŬĂĚĂƌ�
ƂŶĞŵůŝ͟�ĚĞĚŝ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�W<<͛ŶŝŶ�͞ŽƌƚĂŬ�
ĚƺƔŵĂŶ͟�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝ͕�,�W͛ŶŝŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵƔĂƨůŵĂƐŦŶŦ�ŝĕĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ĚĞ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�

ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �����ǀĞ��ǀƌƵƉĂůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƔĂƨůŵĂƐŦŶŦ͕�ŐƺĕƚĞŶ�
ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ƚĞĐƌŝƚ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�ŬĞŶĚŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ƵǇŐƵŶ�ďƵůƵǇŽƌůĂƌ͘ ��ŝƌĂ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�^ƵƌŝǇĞ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĚĂ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŬŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŬƂůĞĐŝ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝ�ƔƵ�ǀĞǇĂ�ďƵ�
ďŝĕŝŵ�ĂůƨŶĚĂ�ĂŵĂ�ŚĞƌ�ŬŽƔƵůĚĂ�ŬŽƌƵŵĂŬ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƚĞŵĞů�ŚĞĚĞĮĚŝƌ͘ ��Ƶ�ǇĂŬůĂƔŦŵ�ŚĞŵ����͕�ŚĞŵ�
ĚĞ����ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂ�ĚĞƐƚĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘ �

����ǀĞ����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�/b7�͛Ğ�ǇƂŶĞůŝŬ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ĂƐŬĞƌŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞĚĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�
ƚĂƔĞƌŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ ��ŝƌĂ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�
ŵƺĚĂŚĂůĞǇŝ�����ǀĞ����ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�
ƌŝƐŬůŝ�ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�/b7�͛Ğ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�
dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ǇĂƉƨƌŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ�ƚĂƔĞƌŽŶůƵŬ�
ŐƂƌĞǀŝ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĞǌŝůŵĞƐŝŶĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŽŶĂǇ�ǀĞƌŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝ͘��Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂ�
ƂǌĞůĚĞ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŐĞŶĞůĚĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ�ĚĞ�ĂůĚŦ͘�

�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�<ƺƌƚ�ƵůƵƐĂů�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ǇĂŬůĂƔŦŵŦŶĚĂ�Ƃǌƺ�ŝƟďĂƌŝǇůĞ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŵ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ͕�ĕĞŬƟŬůĞƌŝ�ĂĐŦůĂƌ�ŽŶůĂƌŦ�
Śŝĕ�ŵŝ�Śŝĕ�ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝƌĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ĞǌŝůĞŶ�ƵůƵƐůĂƌĂ�ĞƔŝƚůŝŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ�ŐƂƚƺƌĚƺŒƺ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�

ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔƟƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ�ǇƺǌǇŦůůŦŬ�ƚĞŵĞů�ƉƌĂƟŒŝ�
ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůĞƌŝŶ�ĚƺŵĞŶŝŶĞ�ƐƵ�ƚĂƔŦŵĂŬ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�
ŶĞĚĞŶůĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�<ƺƌƚ�ƵůƵƐĂů�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�ĕƂǌƺŵ�
ŐƺĐƺ�ŽůĂŵĂǌůĂƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ŝƫĨĂŬŦ�
ƐĂĚĞĐĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů͕�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďƺǇƺŬ�ĂĐŦůĂƌŦŶ�ǀĞ�ǇŦŬŦŵůĂƌŦŶ�ŚĂďĞƌĐŝƐŝĚŝƌ͘ �
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ǀĞ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĂ�
ŵĂŚŬƵŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�ĐĞƉŚĞĚĞŶ�ƐĂǀĂƔ�
ĂĕŦůŦƌƐĂ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬĂĚĞƌ�ďŝƌůŝŒŝ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�
ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ǇƺŬƐĞůƟůŝƌƐĞ͕�ďƵ�ŐƺĕůĞƌ�ĚƵƌĚƵƌƵůĂďŝůŝƌ͕ �
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ĞŶŐĞůůĞŶĞďŝůŝƌ͘ �

^ŽŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ƚƵƚƵŵƵŶƵŶ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŒŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�Ŭŝƌůŝ�ŝƫĨĂŬ͕�ŝƉůŝŒŝ�ƉĂǌĂƌĂ�ĕŦŬŵŦƔ�
͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟ŶĚĞŶ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĕƂǌƺŵůĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ƵǌĂŬ�ĚƵƌƵůŵĂƐŦŶŦŶ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�ǇĂƔĂŵƐĂů�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ĂĕŦŬ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ �zĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦǇůĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬĂĚĞƌ�ďŝƌůŝŒŝ�
ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞ�ŦƐƌĂƌ�ĞƚŵĞŬƟƌ͘ ��PŶĐƺůƺŒƺŶƺ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ďŝƌ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀƌŝŵůĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝ�ǇŦŬŵĂŬƨƌ͘ ��ŝƌĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ƚĂŵ�ǀĞ�ŬĂůŦĐŦ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ĕƂǌŵĞŶŝŶ�ǇĞŐĂŶĞ�ǇŽůƵ�ďƵĚƵƌ͘
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dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƚĂůĞďŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�E�dK�
<ŽŶƐĞǇŝ͕�ƺǇĞ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ĚĂŝŵŝ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĚƺƔƺŬ�ƐĞǀŝǇĞĚĞŬŝ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�Ϯϴ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ƚŽƉůĂŶĚŦ͘�
dŽƉůĂŶƨŶŦŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�E�dK�
'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�^ƚŽůƚĞŶďĞƌŐ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ǇĂŶŦ�
ďĂƔŦŶĚĂŬŝ�ǀĞ�E�dK͛ŶƵŶ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂŬŝ�ŝƐƟŬƌĂƌƐŦǌůŦŒŦŶ�ĞůĞ�
ĂůŦŶĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�͞E�dK�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ�ĕŽŬ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�
ŝǌůŝǇŽƌ͘ �DƺƩĞĮŬŝŵŝǌ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇůĞ�ĕŽŬ�ǇĂŬŦŶ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ŝĕŝŶĚĞǇŝǌ͟�ĚĞĚŝ͘

^ƚŽůƚĞŶďĞƌŐ͕�ƚŽƉůĂŶƨ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�
ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ĚĂ�͞dĞƌƂƌůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ĞůŝŵŝǌĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ǇĂƌĚŦŵŦ�ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ͘�dƺƌŬŝǇĞ�E�dK͛ĚĂŶ�

ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ǇĂƌĚŦŵ�ƚĂůĞƉ�ĞƚŵĞĚŝ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘
͞'ƺǀĞŶůŝŬ�ŬĂǇŐŦůĂƌŦ�ĂƌƚĂƌƐĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ĚĞƐƚĞŬ�

ƚĂůĞďŝŶĚĞ�ďƵůƵŶƵƌƐĂ�E�dK�ďƵ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ƐĂŒůĂǇĂďŝůŝƌ�
ŵŝ͍͟�ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ�ƐŽƌƵǇĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞŶ�ƐĂǀĂƔ�ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ�
ƔĞĮ͕�͞dŽƉůĂŶƨĚĂ�ƚĂŵ�ĂŶƚůĂƔŵĂ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵǇĚƵ͘��ƺƚƺŶ�
ŵƺƩĞĮŬůĞƌ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�Őƺĕůƺ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�
sĞ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞǇŝǌ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ǇůĞ͘��ƺƚƺŶ�ŵƺƩĞĮŬůĞƌ�ƚĞƌƂƌŝǌŵŝ�ďƺƚƺŶ�
ƔĞŬŝůůĞƌŝǇůĞ�ŬŦŶĂĚŦůĂƌ͟�ĚĞĚŝ͘

^ƚŽůƚĞŶďĞƌŐ͕�͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂŬƚĂ�ŽůĚƵŒƵ�
ŐƺǀĞŶůŝ�ďƂůŐĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�E�dK͛ŶƵŶ�ƚƵƚƵŵƵ�ŶĞ�
ƔĞŬŝůĚĞ͍͟�ƐŽƌƵƐƵŶĂ�ŝƐĞ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĚŝ͗

͞E�dK�ďƵ�ĕĂďĂůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ĚĞŒŝů͘�7Ŭŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�
dƺƌŬŝǇĞ�ǀĞ�����ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ�ŬŽŶƵƐƵ͙�
sĞ�ďƵƌĂĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĕĂďĂůĂƌŦŶŦ�ŵĞŵŶƵŶŝǇĞƚůĞ�
ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌƵŵ͘�dƺƌŬŝǇĞ�ŚĂůŝ�ŚĂǌŦƌĚĂ�ŬĂƚŬŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬƚĂ͘�
/ůŦŵůŦ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ĞŒŝƟŵŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŬĂƚŬŦ�
ƐĂŒůĂŵĂŬƚĂ͘͟

dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�E�dK͛ĚĂŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĂƐŬĞƌŝ�
ĚĞƐƚĞŬ�ƚĂůĞďŝŶĚĞ�ďƵůƵŶŵĂĚŦŒŦ�ǀĞ�ďƵ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŝŚƟǇĂĕ�
ĚƵǇƵůŵĂƐŦ�ŚĂůŝŶĚĞ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐĂŬůĂĚŦŒŦ�
ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘

<ƵǌĞǇ��ƚůĂŶƟŬ�<ŽŶƐĞǇŝ͛ŶĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�
ŝƐĞ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ�W<<͛ŶŝŶ�ŵŝƐŝůůĞŵĞ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ĞƔ�ĚĞŒĞƌ�ƚƵƚƵůĂƌĂŬ�͞7ƫĨĂŬ Ŧ͛Ŷ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�
ďƂůƺŶĞŵĞǌ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝůĞ�Őƺĕůƺ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕŝŶĚĞǇŝǌ͘�
E�dK͛ŶƵŶ�ŐƺŶĞǇĚŽŒƵ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂŬŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ�ĕŽŬ�
ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ŝǌůĞŵĞǇŝ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝǌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘�
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'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ŐĞƌŝůůĂ�ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶŝ�
ďŽŵďĂůĂǇĂŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĞĨĞŶĚŝƐŝŶĚĞŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ŐĞůĚŝ͘������ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�
^ƂǌĐƺƐƺ�:ŽŚŶ�<ŝƌďǇ͕ �Ϯϴ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�͞W<<͛Ǉŝ�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�
ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ďƵ�ƂƌŐƺƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ƐĂǀƵŶŵĂ�ŚĂŬŬŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͟�ƐƂǇůĞĚŝ͘

�
7ŶĐŝƌůŝŬ�ƚĞƔĞŬŬƺƌƺ

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�7ŶĐŝƌůŝŬ�,ĂǀĂ�mƐƐƺ͛ŶƺŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ�ĂĕŦůŵŦƔ�
ŽůŵĂƐŦŶŦ�ƐĞǀŝŶĕůĞ�ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶ�<ŝƌďǇ͕ �͞/b7�ΖĞ�ŬĂƌƔŦ�
ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĂŶ͟�
dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ƚĞƔĞŬŬƺƌ�Ğƫ�ǀĞ�͞dĞƌƂƌ�
ƂƌŐƺƚƺ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŽƌƚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ďĂǌŦ�ŚĂǀĂ�ƺƐůĞƌŝŶŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶĞ�ĂĕŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�
ĚĞƐƚĞŒŝŶĞ�ŵŝŶŶĞƩĂƌŦǌ͟�ĚĞĚŝ͘

<ŝƌďǇ͕ �͞^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�/b7��ƚĞŚůŝŬĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŶĞůĞƌ�
ǇĂƉŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ�ĚĂŝƌ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝůĞ�ŵƺǌĂŬĞƌĞ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞǇŝǌ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�
ƂŶĞŵůŝ͟�ĚŝǇĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͘

�
͞<ĞŶĚŝŶŝ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ŚĂŬŬŦ͟

͞W<<͛ŶŝŶ�ĚĞ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔƨŒŦ͕�ďƵ�ďĂŒůĂŵĚĂ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ďƵ�ƂƌŐƺƚůĞ�ƐĂǀĂƔĂŶůĂƌĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂƐŦŶŦŶ�
ŬĂƌŵĂƔĂ�ǇĂƌĂƨƉ�ǇĂƌĂƚŵĂĚŦŒŦ͟�ƐŽƌƵƐƵŶƵ�ĚĂ�
ǇĂŶŦƚůĂǇĂŶ�<ŝƌďǇ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŬĂǇĚĞƫ͗

͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ďƵ�ƂƌŐƺƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ƐĂǀƵŶŵĂ�
ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂǇŦǌ͘�W<<͛ŶŝŶ�ďĂǌŦ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�/b7�͛Ğ�
ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔƨŒŦŶŦŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂǇŦǌ͕�ĨĂŬĂƚ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ďŝƌ�
ƚĞƌƂƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶƵĚƵƌ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦ�͚zĂďĂŶĐŦ�dĞƌƂƌ�
PƌŐƺƚƺ͛�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞĚŝŬ͘�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�
W<<�ŝůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ͕�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�ǀĞǇĂ�ŝůĞƟƔŝŵ�ŚĂůŝŶĚĞ�
ĚĞŒŝůŝǌ͘�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ϲϮ�ƺůŬĞŶŝŶ�ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ͕�����^ĂǀƵŶŵĂ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŦůŦŵůŦ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ŵƵŚĂůŝŇĞƌůĞ�ĞŒŝƚͲĚŽŶĂƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ďĂŒůĂŵŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂ͘�/b7��ŝůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͕�ďƵ�ƐĞďĞƉůĞ�ďƺƚƺŶ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŵŝŶŶĞƩĂƌŦǌ͘�/b7�͛Ğ�ďĂƐŬŦŵŦǌ͕�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ƔƵ�ĂŶĚĂ�W<<͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŶĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ǀĞ�
ŐĞůĞĐĞŬƚĞ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦŶĂ�ďĂŬŦůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ĂǌĂůŵĂĚĂŶ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘͟

�
͞^ĂůĚŦƌŦ�ŚĂŬŬŦŵŦǌ�ƐĂŬůŦ͟

<ŝƌďǇ͕ �͞����ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�W<<͛ǇŦ�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚƺ�
ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƂƌŐƺƚĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďƵŐƺŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ďƵůƵŶŵĂĚŦŒŦ͟�
ǇŽƌƵŵƵ�ƺǌĞƌŝŶĞ͕�ƐĂůĚŦƌŦ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ƐĂŬůŦ�ƚƵƩƵŬůĂƌŦŶŦ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�͞W<<͛Ǉŝ�ĂƐůĂ�ƐĂǀƵŶŵĂĚŦŬ͘�W<<͕�ƚĞƌƂƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶƵĚƵƌ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŚĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂ�
ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�ƐĂŬůŦ�
ƚƵƚŵĂŬƚĂǇŦǌ͟�ĚŝǇĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͘�

dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŬŝ�
ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂ�7ŶĐŝƌůŝŬ͛ŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ƐŽŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�,ƺŬƺŵĞƚ�^ƂǌĐƺƐƺ��ƺůĞŶƚ�
�ƌŦŶĕ͛ŦŶ��ĂŬĂŶůĂƌ�<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ĚĞŒŝŶĚŝŒŝ͕�ĂŶĐĂŬ�ĚĞƚĂǇŦŶĂ�ŐŝƌŵĞĚŝŒŝ�7ŶĐŝƌůŝŬ�
DƵƚĂďĂŬĂƨ͛ŶŦŶ�ĂǇƌŦŶƨůĂƌŦ�Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ďĂƐŦŶĂ�
ǇĂŶƐŦĚŦ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�7ŶĐŝƌůŝŬ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ŚĂǀĂ�ƐĂŚĂƐŦŶŦ�
ŬƵůůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŵƵƚĂďĂŬĂƩĂ�/b7��ǀĞ��ů�EƵƐƌĂ�Őŝďŝ�
ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ĂƐŦů�ŚĞĚĞĨ�ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘�
,ƺŬƺŵĞƟŶ͕��ĂŬĂŶůĂƌ�<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ�ŝŵǌĂǇĂ�ĂĕŦůĂŶ�
ŵƵƚĂďĂŬĂƨ�ǀĂŬŝƚ�ŐĞĕŝƌŵĞĚĞŶ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�
ƂŶĞ�ƐƺƌƺůƺƌŬĞŶ�ŵƵƚĂďĂŬĂƩĂ͕�7ŶĐŝƌůŝŬ�mƐƐƺ͛ŶƺŶ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĚĂ͕�͚ŐĞƌĞŬůŝ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ͛�ƚĂŶŦŵŦŶĂ�ǇĞƌ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕��ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�ƺƐƐƺŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
͚ĞƐŶĞŬůŝŬ�ƉĂǇŦ͛�ďŦƌĂŬŵĂ�ŵĂŶĞǀƌĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇŽƌƵŵůĂŶĚŦ͘

hĕƵƔĂ�ǇĂƐĂŬ�ďƂůŐĞ�ŝĚĚŝĂƐŦ

zĂŶƐŦǇĂŶ�ŚĂďĞƌůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�KďĂŵĂ͛ŶŦŶ�/b7�͛ůĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ��ŵĞŬůŝ�KƌŐĞŶĞƌĂů�:ŽŚŶ��ůůĞŶ�
ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶĚĂŬŝ�����ŚĞǇĞƟ�ŝůĞ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�
DƺƐƚĞƔĂƌŦ�&ĞƌŝĚƵŶ�^ŝŶŝƌůŝŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶŝ�ĕŝǌĚŝŒŝ�
ŵƵƚĂďĂŬĂƨŶ�ĂŶĂ�ŚĂƚůĂƌŦ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ͗

�Ͳ�dƺƌŬŝǇĞͲ^ƵƌŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�DĂƌĞͲ�ĞƌĂďůƵƐ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ϵϬ�Ŭŵ͛ůŝŬ�ĂůĂŶ�ƵĕƵƔĂ�ǇĂƐĂŬ�ŐƺǀĞŶůŝ�ďƂůŐĞ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞĐĞŬ͘�

Ͳ�,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�P^K�ǀĞ�ŬŦƐŵĞŶ�/b7�͛ŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ďƂůŐĞĚĞ�ǇĂƐĂŬůŦ�ĂůĂŶŦŶ�ĚĞƌŝŶůŝŒŝ�ϰϬͲϱϬ�Ŭŵ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚƺƔƺŶƺůƺǇŽƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŐƂĕ�ĚĂůŐĂƐŦŶŦ�
ƚĞƟŬůĞŵĞ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ďƵ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ƚĂŵĂŵĞŶ�
/b7�͕��ů�EƵƐƌĂ�Őŝďŝ�ƌĂĚŝŬĂů�ĚŝŶĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ĞůŝŶĞ�
ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞǇĞĐĞŬ͘�

Ͳ��Ƶ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ŚĂǀĂĚĂŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ�;ƚĂĂƌƌƵǌ�ǀĞ�
ŬĞƔŝĨ�ĚĂŚŝůͿ�͚ŐĞƌĞŬůŝ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺŶĚĞ͛�����ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ͘�zŝŶĞ�
͚ŐĞƌĞŬůŝ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺŶĚĞ͛�dƺƌŬ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦ�ĚĂ�ďĞŶǌĞƌ�
ŐƂƌĞǀŝ�ƺƐƚůĞŶĞďŝůĞĐĞŬ͘

Ͳ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�͚ŐĞƌĞŬůŝ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺŶĚĞ͛�ƐŝůĂŚ͕�ďŽŵďĂ�
ǀĞ�ĨƺǌĞ�ǇƺŬůƺ�����ǀĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŐƺĕůĞƌŝ�ƵĕĂŬůĂƌŦ�7ŶĐŝƌůŝŬ�
mƐƐƺ�ŝůĞ�dƺƌŬŝǇĞ�,ĂǀĂ�^ĂŚĂƐŦ͛ŶŦ�ŬƵůůĂŶĂďŝůĞĐĞŬůĞƌ͘ �

Ͳ�'ƺǀĞŶůŝ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�͚ŐĞƌĞŬůŝ�
ŐƂƌƺůĚƺŒƺ͛ŶĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ͕�ƚŽƉĕƵ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝǇůĞ�ĚĞƐƚĞŬ�

ǀĞƌĞďŝůĞĐĞŬ͘
�

Wz�͛ǇĞ�ƚĞŚĚŝƚ

Ͳ�mƐƐƺŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�dƺƌŬ�,ĂǀĂ�<ƵǀǀĞƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬŽŽƌĚŝŶĞ�
ĞĚŝůĞĐĞŬ͘�'ƺǀĞŶůŝ�ďƂůŐĞ�ŝůĂŶŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƌĞũŝŵĞ�Ăŝƚ�ŚĂǀĂ�
ƵŶƐƵƌůĂƌŦŶŦŶ�ďƵƌĂĚĂ�ƵĕŵĂƐŦŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞǇĞĐĞŬ͘�

Ͳ�DƵƚĂďĂŬĂƚ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�^ƵƌŝǇĞůŝ�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�Wz� Ɛ͛ŝŶŝ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůŵŦǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�Wz��ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ďƂůŐĞŶŝŶ�
ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶŦ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝĐŝ�ǀĞ�ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�
ĚƺƔƺƌĞĐĞŬ�ƚƵƚƵŵ�ƚĂŬŦŶŵĂƐŦ�;ƂƌŶĞŒŝŶ�ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ�ǇĂƉŦǇŦ�
ďŽǌĂĐĂŬ�ǌŽƌůĂǇŦĐŦ�ƚƵƚƵŵͿ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŬ͘�

Ͳ�7ŶĐŝƌůŝŬ͛Ğ�ŵƵŚĂƌŝƉ�ŬĂƌĂ�ŐƺĐƺ�ŐĞůŵĞƐŝ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�
ĚĞŒŝů͘��ŶĐĂŬ�����ǀĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ƵĕĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŽůƵƔĂďŝůĞĐĞŬ�
ƚĞŬŶŝŬ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ�ŐŝĚĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƺƐƐĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ƚĞŬŶŝŬ�
ĂƐŬĞƌŝ�ƵǌŵĂŶůĂƌĂ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ϰϬͲϱϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�ĂƐŬĞƌŝ�ƚĞŬŶŝŬ�
ŚĞǇĞƚ�ŐĞůĞďŝůŝƌ͘

Ͳ�����ǀĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŐƺĕůĞƌŝ�ƵĕĂŬůĂƌŦ�ĂĐŝů�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�
7ŶĐŝƌůŝŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ��ĂƚŵĂŶ͕��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�ǀĞ�
DĂůĂƚǇĂͲ�ƌŚĂĕ�Őŝďŝ�ƺƐůĞƌŝ�ĚĞ�ŬƵůůĂŶĂďŝůĞĐĞŬ͘

�
����7ŶĐŝƌůŝŬ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŬŽŶƵƔŵĂĚŦ

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ��ĞǇĂǌ�^ĂƌĂǇ�ƐƂǌĐƺƐƺ�:ŽƐŚ��ĂƌŶĞƐƚ�
���͛ŶŝŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ƺƐůĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘��Ƶ�ƺƐůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝŶŝŶ�7ŶĐŝƌůŝŬ�ŽůƵƉ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĚŽŒƌƵůĂŵĂǇĂŶ��ĂƌŶĞƐƚ͕�7ŶĐŝƌůŝŬ͛ůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ŬŽŶƵƔŵĂŵĂƐŦŶŦŶ�ŶĞĚĞŶŝŶŝŶ�͞ďĞůůŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĞů�
ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŬĂǇŐŦůĂƌŦ͟�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

�ĂƌŶĞƐƚ͕�KďĂŵĂ�ŝůĞ��ƌĚŽŒĂŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƂŶĐĞŬŝ�ŐƺŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĞůĞĨŽŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�͞/b7�͛ůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ŝŬŝ�ƺůŬĞ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝŶ�
ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦ͟�ŬŽŶƵƐƵŶƵŶ�ĞůĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ŬĂǇĚĞƫ͘

�ĂƌŶĞƐƚ͛ŝŶ�ƐƂǌůĞƌŝ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ͗
͞�Ğůůŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĞů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŬĂǇŐŦůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�

7ŶĐŝƌůŝŬ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŬŽŶƵƔĂŵĂŵ͘�bŝŵĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ�
ŬĂďƵů�ĞƫŒŝŵŝǌ�ĚƵƌƵŵ͕�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŐƂƌĞǀůĞƌ�
ŝĕŝŶ��ǀƌƵƉĂ�ǀĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂŬŝ�ĨĂƌŬůŦ�ƺƐůĞƌĞ�ĞƌŝƔŝŵŝ�
ŽůĚƵŒƵĚƵƌ͘ ��ƵŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƟŚďĂƌĂƚ�ǀĞ�ŬĞƔŝĨ�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ͕�ĂƌĂŵĂ�ŬƵƌƚĂƌŵĂ͕�ǇĂŬŦƚ�ŝŬŵĂůŝ�ǀĞ�ŚĂǀĂ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�Őŝďŝ�ŐƂƌĞǀůĞƌ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘͟�
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dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�^ƵƌŝǇĞ�ŝůĞ�ŬƂƉƌƺůĞƌŝ�ĂƴŒŦŶĚĂŶ�
ďƵ�ǇĂŶĂ�͚ŽůĂƐŦ͛�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ �
,ĂƩĂ�Ŭŝŵŝ�ǌĂŵĂŶ�ĚĞǀůĞƚ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂĕŦŬĕĂ�
ĚŝůůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ďƵ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĂůƚǇĂƉŦƐŦŶŦ�ƐŝŶƐŝĐĞ�ƂƌŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �,ĂǌŦŵƐŦǌůŦŒŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ��Ăƨ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�
ŽůƵƌŬĞŶ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŚĂǇĂů�ǀĞ�ŚĞĚĞŇĞƌ�ƵŒƌƵŶĂ�ĚĂ�
^ƵƌŝǇĞ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŐƂǌĞƟŵŝ�ǀĞ�
ĚĞŶĞƟŵŝ�ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůƵǇŽƌ͘ ��ŝůŝŶĚŝŒŝ�ƺǌĞƌĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬĂŶ�/b7��
ĂĚůŦ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌ�ďŝǌǌĂƚ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬŽƌƵŶƵƉ͕�ŬŽůůĂŶŦƉ͕�ďĞƐůĞŶŝƉ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůŝǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ĚƵƌƵŵƵ�ŬĂŶŦƚůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŽŶůĂƌĐĂ�ƂƌŶĞŬ�
ƐŦƌĂůĂŶĂďŝůĞĐĞŒŝ�Őŝďŝ��ŚŵĞƚ��ĂǀƵƚŽŒůƵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĂƌĨ�
ĞĚŝůĞŶ�ƐƂǌůĞƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�/b7�͛Ğ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦŶŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌ͘ �/b7�͛Ğ�ŬĂƨůĂŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�dƺƌŬůĞƌ͕ �
�ƌĂƉůĂƌ�ǀĞ�<ƺƌƚůĞƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞŶ��ĂǀƵƚŽŒůƵ͕�
/b7�͛ŝ�^ƺŶŶŝ��ƌĂƉůĂƌŦŶ�ďƂůŐĞĚĞ�ĚŦƔůĂŶŵĂƐŦ�ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ�
ďŝƌŝŬĞŶ�ƂŅĞŶŝŶ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ĐĞƉŚĞĚĞ�ďŝƌůĞƔŵĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞďŝůŝǇŽƌ͘

�Ƶ�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ŵŽƌĂů�ĚĞƐƚĞŒŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�/b7�͛Ğ�
ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ƐŝůĂŚ�ǀĞ�ŵƺŚŝŵŵĂƚ�ǇĂƌĚŦŵŦ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ĂƌƨŬ�
ŚĞƌŬĞƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ ��ƺǌĞŶ�ŝĕŝ�ĚĂůĂƔŦŶ͕�ŵĂůƵŵƵŶ�
ŝůĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞƫŒŝ�D7d�d/Z͛ůĂƌŦ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ƐƂǌĞ�ŐĞƌĞŬ�ďŦƌĂŬŵŦǇŽƌ͘ �<ŽďĂŶġ͛ŶŝŶ�ĚƺƔŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�
ĞůŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶŝ�ǇĂƉĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ŐƺŶĞǇŝŶĚĞ�
ƂǌĞƌŬ�ďŝƌ�<ƺƌƚ�ďƂůŐĞƐŝŶĞ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞĚĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ�ƉƌĂƟŒŝǇůĞ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ĂĚŦ�
ĂůƨŶĚĂ�ŽǇŶĂŶĂŶ�ŽƌƚĂ�ŽǇƵŶƵŶĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƐĂŵŝŵŝǇĞƟŶŝ�
ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ�ǇĞƌ�ďŦƌĂŬŵĂǇĂĐĂŬ�ƂůĕƺĚĞ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�
ƐĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵ͘��ŵĂ�ϲͲϳ��Ŭŝŵ�ŽůĂǇůĂƌŦŶĚĂ�ϰϬ͛ƚĂŶ�ĨĂǌůĂ�
ŝŶƐĂŶŦ�ǀĂŚƔŝ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺǇůĞ�ŬĂƚůĞĚĞŶůĞƌ�ǀĞ�,�W͛Ǉŝ�
ŚĞĚĞĨ�ƚĂŚƚĂƐŦŶĂ�ĕĂŬĂŶůĂƌ͖�ƐĞĕŝŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ͕�͞ĕƂǌƺŵ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞďŝůŵĞƐŝ�ĂĚŦŶĂ͟�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝŶĞ�ĚĂǀĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ�ĚĞ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂĚŦ͘�,�W͛ŶŝŶ�
ƚƺŵ�ďƵ�ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞ�ĂůĚŦŒŦ�ŵƵŒůĂŬ�ƚƵƚƵŵůĂƌ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�
ƐƺƌĞĐŝŶ�ƨŬĂŶĚŦŒŦ�ǀĞ�ĕƂǌƺŵƐƺǌůƺŬůĞ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ŬĂůŦŶĚŦŒŦ�
ďŝůŝŶŝǇŽƌĚƵ͘�dƺŵ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�͞ĕƂǌƺŵ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ͟�ĚĂŚĂ�ďĂƔůĂŵĂĚĂŶ�ďŝƫŒŝ�ďŝƌĕŽŬ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞ�

ƐĂďŝƚůĞŶŵŝƔƟ͘
�ƚĞƔŬĞƐŝŶ�Įŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďŽǌƵůŵĂƐŦ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�

ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŝůĞ�͞ŬĂůŦĐŦ�
ǀĞ�ŽŶƵƌůƵ�ďŝƌ�ďĂƌŦƔ͟�ƐĂŒůĂǇĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŬĂŶŦƚůĂŵŦƔ�ŽůĚƵ͘��ŝƌĂ�ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌƵůĂŶ�ŐƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�
dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĂŵĂĐŦ�ŬŦƌŦŶƨ�ƚĂǀŝǌůĞƌůĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ƚĂƐĮǇĞ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ�ƂƚĞǇĞ�ŐĞĕŵĞĚŝͬŐĞĕŵŝǇŽƌ͘ �
^ŽŶ�͞ďĂƌŦƔ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ͟�ŵŝŵĂƌŦ��<W͕ �ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ƂŵƌƺŶƺ�
ƵǌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŝŬŝǇƺǌůƺ�ƚƵƚƵŵƵŶƵ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͕�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�
ŬĂǇďĞƫŒŝ�ĂŶĚĂ�ŝƐĞ�ŵĂƐŬĞůĞƌŝ�ĚƺƔƚƺ͘��ƵŐƺŶ�ŐĞůŝŶĞŶ�
ǇĞƌĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�͚ŝĐƌĂĂƚůĂƌ͛�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĚƵ͘�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�
ϯϭ�ŐĞŶĐŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟͲ/b7��ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝůĞ�ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝ͕�
^ƵƌŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶŦ�ŐĞĕŵĞŶŝŶ�͚ŵĞƔƌƵ͛�ǌĞŵŝŶŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�
<ĂƚůŝĂŵŦŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�͞ĂƌƨŬ�
ŝĐƌĂĂƚĂ�ŐĞĕŵĞŶŝŶ�ǌĂŵĂŶŦ�ŐĞůĚŝ͟�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ŬĂƉŦĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ƐŝŶǇĂůŝŶŝ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘��Ƶ�ĂĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�/b7�͛ŝŶ͕�dƺƌŬŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂƐŦ�ǀĞ�ďŝƌ�
ĂƐŬĞƌŝŶ�Ƃůƺŵƺ�ŝƐĞ�ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŶŝŶ�
ŝƟĐŝ�ŐƺĐƺ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝ͘�EŝƚĞŬŝŵ�ƐŦŶŦƌŦ�ĂƔĂƌĂŬ�/b7��
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ďĂƔůĂƚĂŶůĂƌ�ŶĂŵůƵůĂƌŦŶ�ƵĐƵŶƵ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�

<ĂŶĚŝů͛Ğ�ĚŽŒƌƵůƩƵůĂƌ͘ �/b7��ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶŝŶ�ǀƵƌƵůĚƵŒƵŶƵŶ�
ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂ�/b7�͛Ğ�ŬĂǇĚĂ�ĚĞŒĞƌ�ďŝƌ�ǌĂƌĂƌ�
ǀĞƌŝůĚŝ�ŵŝ�ďŝůŝŶŵĞǌ�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ŚĂŵůĞƐŝǇůĞ�ĚĞǀůĞƚ͕�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚĞ�ĂĕŦŬ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘

7ĕĞƌŝĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ƐĂǀĂƔ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ƂƚĞĚĞŶ�ďĞƌŝ�
ƐƺƌĚƺƌĞŶ��<W͕ �͚ŝĕ�ŐƺǀĞŶůŝŬ͛�ǇĂƐĂůĂƌŦǇůĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂƐĂů�ŬŦůŦķŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔƚƵ͘�^ŦŶŦƌŦŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦǇůĂ�
ĞƔǌĂŵĂŶůŦ͕�ŝĕĞƌŝĚĞ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĂŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ͕ �
ĞǇůĞŵ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŝŶĨĂǌůĂƌůĂ�ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�
ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŬƵƔĂƨůŵĂǇĂ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƚƐŝǌ�ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ŬĂƌƔŦƨ�
ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŬĂůĚŦƌĂŵĂǇĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ŐƺĕůĞƌŝ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĐĞ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶŝ�ĂůŦǇŽƌ͘ �dŽƉůƵŵƐĂů�
ƚĞƉŬŝǇŝ�ďĞƌƚĂƌĂĨ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�͞ƚĞƌƂƌ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝŶĞ�
ƐĂƌŦůĂŶůĂƌ͖�/b7�͕�W<<�ǀĞ�͞ŵĂƌũŝŶĂů�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ͟�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦŶŦ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ�ĂŶĐĂŬ�
ŽŶůĂƌĐĂ�ŝůĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ǀĞ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂ�/b7� Đ͛ŝůĞƌŝŶ�ĞƐĂŵĞƐŝ�
ŽŬƵŶŵƵǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ĞǀůĞƌĞ͕�ĚĞƌŶĞŬůĞƌĞ͕�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞƌĞŬ�ŝůĞƌŝĐŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�
ǇƵƌƚƐĞǀĞƌůĞƌŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĂŶůĂƌ͕ �/b7�͛ůŝ�ĐĂŶůŦ�ďŽŵďĂůĂƌŦ�
ƐŽŬĂŒĂ�ƐĂůŵĂŬƚĂŶ�ĕĞŬŝŶŵŝǇŽƌůĂƌ͘ �

&ĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶ�ĚŽǌƵŶƵ�ĂƌƴƌĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ďĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂŶƐƺƌ�
ǇƂŶƚĞŵŝǇůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ�ďƵůƵƔŵĂƐŦŶŦ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ƵƌũƵǀĂ�ŵĞĚǇĂ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ŬĂŶĚŦƌĂŶůĂƌ͕ �ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶ�ĚŝůůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĞ�
ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞĚĞŵŝǇŽƌůĂƌ͘ �7ĕĞƌŝĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�
ŐĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ŬĂŶůŦ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĚŝŬŝůĞŶ�ŚĞƌŬĞƐŝ�ŚĞĚĞĨ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĞƌĞŬ�ĞƚŬŝƐŝǌůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶŝ�
ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŐƂǌƺ�ĚƂŶŵƺƔ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�
ďĂƌŦƔ�ƚĞŵĞŶŶŝůĞƌŝ�ŝůĞ�ŐĞƌŝůĞƟůĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ŽƌƚĂĚĂǇŬĞŶ�
ďŝǌůĞƌ͕ �ǇĂŶŝ�ĞǌŝůĞŶ͕�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�
ďĞĚĞůŝŶŝ�ƂĚĞǇĞŶůĞƌ͖�ŬŝŵůĞƌůĞ�ďĂƌŦƔŵĂůŦ͕�ŬŝŵůĞƌĞ�ƐĂǀĂƔ�
ĂĕŵĂůŦǇŦǌ͍�^ŽƌƵŶƵŶ�ǇĂŶŦƨ�ĂĕŦŬ͖�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĕŦŬĂƌůĂƌ�
ƵŒƌƵŶĂ�ŬŽŵƔƵ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ĚƺƔŵĂŶ�ŽůŵĂǇŦ�ƌĞĚĚĞƚŵĞůŝ�
ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ŚĂůŬůĂƌůĂ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�ďƺǇƺƚŵĞůŝǇŝǌ͘�

.LPLQOH�EDU¾ÀDFDß¾]"

/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ�ƐŦŶŦƌƐŦǌ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ͕�ƐĞĕŝŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŬĞǌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ƵŒƌĂǇĂŶ�,�W͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĚĞ�͚ŝŶĐĞůĞŵĞ͛�ďĂƔůĂƴ͘�
zĂƌŐŦƚĂǇ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ��ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ͕�͞�ŶĂǇĂƐĂ͛ŶŦŶ�ƐŝǇĂƐŝ�
ƉĂƌƟůĞƌůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĞ�ĂǇŬŦƌŦůŦŬ͟�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�
,�W�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�ďĂƔůĂƴ͘�zĂƌŐŦƚĂǇ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
�ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ͕�,�W�ŚĂŬŬŦŶĚĂ��ŶĂǇĂƐĂ͛ŶŦŶ�ϲϴ͘�ǀĞ�ϲϵ͘�
ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĚĞ�ďĞůŝƌƟůĞŶ͕�͞,ŝĕďŝƌ�ƐŝǇĂƐŝ�ƉĂƌƟ�ƐƵĕĂ�
ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚĞŵĞǌ͟�ŚƺŬŵƺ�ƵǇĂƌŦŶĐĂ�ƌĞƐĞŶ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�
ďĂƔůĂƴ͘��ĂƔƐĂǀĐŦůŦŬ͕�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ďĂƐŦŶĚĂ�ĕŦŬĂŶ�
ŚĂďĞƌůĞƌ͕ �ƉĂƌƟ�ŚĂŬŬŦŶĚĂŬŝ�ƔŝŬĂǇĞƚůĞƌ�ŝůĞ�,�W͛ůŝ�ďĂǌŦ�
ƉĂƌƟ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďĂƔůĂƨůĂŶ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂůĂƌŦ�
ŵĞƌĐĞŬ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

zĂƌŐŦƚĂǇ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ��ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ�^ŝǇĂƐŝ�WĂƌƟůĞƌ�
�ƺƌŽƐƵ͛ŶƵŶ͕�,�W��Ɣ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�&ŝŐĞŶ�zƺŬƐĞŬĚĂŒ͛ŦŶ�
͞�ŝǌ�ƐŦƌƨŵŦǌŦ�zW'͛ǇĞ͕�zW:͛ǇĞ�ǀĞ�Wz�͛ǇĞ�ǇĂƐůŦǇŽƌƵǌ͘�

�ƵŶƵ�ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞ͕�ďƵŶƵ�ƐĂǀƵŶŵĂŬƚĂ�Śŝĕďŝƌ�ƐĂŬŦŶĐĂ�
ŐƂƌŵƺǇŽƌƵǌ͕͟ �^ĞůĂŚĂƫŶ��ĞŵŝƌƚĂƔ͛ŦŶ͕�͞,ĂůŬŦŵŦǌ͕�ƐŝǇĂƐŝ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦŵŦǌ͕�Ɛŝǀŝů�ƚŽƉůƵŵ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕�ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌ͕ �
ŵĞƐůĞŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�Őŝďŝ�ďƺƚƺŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƉŦůĂƌ�ŬĞŶĚŝ�
ŐƺǀĞŶůŝŬ�ƚĞĚďŝƌůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞůŝĚŝƌ͟�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�
ŝůĞ�,�W�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�&ĂǇƐĂů�^ĂƌŦǇŦůĚŦǌ͛ŦŶ�W<<�ŬƵƌǇĞƐŝŶŝ�
�ĞǇůĂŶƉŦŶĂƌ Ă͛�ŐƂƚƺƌĚƺŒƺ�ŝĚŝĚĂ�ĞĚŝůĞŶ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ�
ŝŶĐĞůĞŵĞǇĞ�ĂůĚŦŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

zĂƌŐŦƚĂǇ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ��ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ͕�,�W͛ŶŝŶ�
ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǀĞ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ŝŶĐĞůĞŵĞŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŐĞƌĞŬ�ŐƂƌƺƌƐĞ�ĚĂǀĂ�ĂĕŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕĞĐĞŬ͘�
�ŶĂǇĂƐĂ͛ŶŦŶ�ϲϴ͘�DĂĚĚĞƐŝ͛ŶĞ�ŐƂƌĞ͕�ƐŝǇĂƐŝ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�
ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�zĂƌŐŦƚĂǇ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ��ĂƔƐĂǀĐŦƐŦΖŶŦŶ�
ĂĕĂĐĂŒŦ�ĚĂǀĂ͕��ŶĂǇĂƐĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĐĞ�ŬĞƐŝŶ�ŬĂƌĂƌĂ�
ďĂŒůĂŶŦǇŽƌ͘

�
�ƌĚŽŒĂŶ�,�W�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝ�ŚĞĚĞĨ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ

�ŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƔĞĨ��ƌĚŽŒĂŶ�ĚĂ�Ϯϴ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂŬŝ�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�,�W��Ɣ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�&ŝŐĞŶ�
zƺŬƐĞŬĚĂŒ͛Ŧ�ŚĞĚĞĨ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�͞ďĞĚĞůŝ�ƂĚĞŶŵĞůŝ͟�
ĚĞĚŝ͘��ŝŶ�ǌŝǇĂƌĞƟ�ƂŶĐĞƐŝ�ŬŽŶƵƔĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ͕�͞,�W͛ŶŝŶ�
ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŶĞ�
ĚƺƔƺŶĚƺŒƺ͟�ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ƐŽƌƵǇĂ�ƔƵ�ǇĂŶŦƨ�ǀĞƌĚŝ͗�

͞�Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ǇĂƉƨŒŦŵ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ǀĂƌ͘ �
�ĞŶ�ƉĂƌƟ�ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ�ŽůĂǇŦŶŦ�ĚŽŒƌƵ�ďƵůŵƵǇŽƌƵŵ͘�
&ĂŬĂƚ�ďƵ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƵŶƵŶ�ďĞĚĞůŝŶŝ�
ƂĚĞŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �&Ğƌƚ�ĨĞƌƚ͕�ďŝƌĞǇ�ďŝƌĞǇ͘͘͘�͚�ŝǌ�ƐŦƌƨŵŦǌŦ�
ƔƵƌĂǇĂ�ďƵƌĂǇĂ�ĚĂǇŦǇŽƌƵǌ͛�ĚŝǇĞŶůĞƌŝŶ�ďƵŶƵŶ�ďĞĚĞůŝŶŝ�
ƂĚĞŵĞƐŝ�ůĂǌŦŵ͘��ŶĂǇĂƐĂ͛ŶŦŶ�ϭϰ͘�ŵĂĚĚĞƐŝ�ĕŽŬ�ƔĞǇ�
ƐĂŒůŦǇŽƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ�ŬŝƔŝůĞƌůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ŐĞƌĞŒŝŶŝ�
ǇĂƉŵĂůŦ͘��ŽŬƵŶƵůŵĂǌůŦŬ�ǌŦƌŚŦŶŦŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦ�ƐƵƌĞƟǇůĞ�
ďƵŶƵŶ�ďĞĚĞůŝ�ƂĚĞŶŵĞůŝ͘͟

�ƌĚŽŒĂŶ�ĂǇƌŦĐĂ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟ŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�
͞ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝů͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘�

(UGRßDQ�LVWHGL��<DUJ¾WD\�+'3·\H�LQFHOHPH�EDÀODWW¾
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dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�͞ƚĞƌƂƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ͟�
ŬŦůŦķŶĂ�ƐŽŬĂƌĂŬ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŝůĞƌŝĐŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ďĂƔůĂƚŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�ĂǌŐŦŶ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺǇůĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂǇŦǌ͘�KƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞƉŬŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĚĂŚŝ�
ǀĂŚƔŝĐĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŶ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶůĞƌŝ�
ŬĂƚůĞƚŵĞŬƚĞŶ�ĚĂŚŝ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂǇĂŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďƵ�ŚĂŵůĞƐŝŶŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌƐĞ�
ĞůďĞƩĞ�Ŭŝ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶŦ�
ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ĂƔŦǇŽƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞƐƚĞŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�ďƵŶƵ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ�ƉĂƌĂůĞů�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ĂůĂŶĚĂ�ĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦŇĂƌŦ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�
ŬĞŶĚŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ŬŽŶƵŵ�ĂůŦǇŽƌ͘

,Ğƌ�ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ƵǌƵŶĐĂ�
ǌĂŵĂŶĚŦƌ�ďƵ�ŬŽƔƵůůĂƌĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �͞7ĕ�ŐƺǀĞŶůŝŬ͟�
ǇĂƐĂůĂƌŦǇůĂ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƟ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞƚŵĞǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ǇĂƐĂůĂƌůĂ͕�
ĚĞǀůĞƟŶ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ�;ǇĂƌŐŦĚĂŶ�ƉŽůŝƐĞ͕�dm�7d�<͛ƚĂŶ�
D7d͛Ğ͕�ŽƌĚƵĚĂŶ�ƚƺŵ�ŝĚĂƌŝ�ďŝƌŝŵůĞƌĞ͘͘͘Ϳ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ƚĂƐĮǇĞůĞƌŝǇůĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ƚĂŚŬŝŵ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �
�Ƶ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�ŚĞƉƐŝ�ďƵŐƺŶůĞƌĞ͕�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ŝĕŝŶĚŝƌ͘ ��ƵŶƵ�ďŝƌŝůĞƌŝ��<W͛ůĞƔĞŶ�
ĚĞǀůĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂƐĂ�ĚĂ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕��<W͛ŶŝŶ�
ĚĞ�ƂƚĞƐŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��ŝƌĂ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ƚĂŵ�ĚĂ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ďƵŶĂůŦŵŦŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�E�dK͛ŶƵŶ�
ďĞŶǌĞƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐĂǀĂƔ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ƨƌŵĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�ďŝƌ�
ĞǀƌĞĚĞ�ǇĂƔĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��ƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƂŅĞƐŝŶŝ�ŚĂǇŬŦƌŦƌŬĞŶ�7ƐƉĂŶǇĂ͛ĚĂŶ�
&ƌĂŶƐĂ͛ǇĂ͕����͛ĚĞŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ǀĞ�<ƵǌĞǇ��ĨƌŝŬĂ͛ǇĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦŇĂƌŦ�ďƵ�Őŝďŝ�ƂŶůĞŵůĞƌůĞ�ŬĞŶĚŝ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞ�ĕĂďĂƐŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ŐŝƌŵŝƔƟƌ͘

�Ƶ�ƐƺƌĞĕ�ŝůĞƌůĞƌŬĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŬĞŶĚŝŶĞ�ƂǌŐƺ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĚĂ�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ŚŦǌůĂŶĚŦƌŵŦƔ͕�ďƵŶĚĂ��<W͛ŶŝŶ�ĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽůƺ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �zĂƌŐŦĚĂŶ�ƉŽůŝƐĞ͕�ŽƌĚƵĚĂŶ�
D7d͛Ğ͕�ĚĞǀůĞƚ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌĕŽŬ�ƚĞŵĞů�ĚŝƌĞŒŝŶĞ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŐĞŶŝƔ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŐƺǀĞŶŝ�ƐĂƌƐŦůŵŦƔƨƌ͘ �
,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ďƵ�ŐƺǀĞŶ�ƐĂƌƐŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ǀĞ�ďŝƌŝŬĞŶ�
ƂŅĞŶŝŶ�ĚŽƌƵŬ�ŶŽŬƚĂƐŦ�ŽůŵƵƔ͕�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŚĞŵ��<W�
ŚĞŵ�ĚĞ�ƚŽƉůĂŵĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĚƺǌĞŶŝŶ�͞ŝƐƟŬƌĂƌŦ͟ŶŦ�
ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ŚĂǌŦƌůŦŒĂ�ŐŝƌŝƔŵŝƔƟƌ͘ �
�ŝǌŐŝŶůĞƌŝŶ�ĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�ǇŝƟƉ�ŐŝƚŵĞƐŝŶĚĞŶ�ĕĞŬŝŶĞŶůĞƌƐĞ�
ďƵ�ƐĂǀĂƔŦŶ�͞ďĂƔ�ŵŝŵĂƌŦ͟�ĚĞŒŝů�ĨĂŬĂƚ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ƵǇŐƵůĂǇŦĐŦƐŦ�ŽůŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ĞůĚĞ�ĞƫŒŝ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ͕��<W͛ǇĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĚƺǌĞŶ�ŝĕŝ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ǇƺƌƺƚĞƌĞŬ�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶŝ�
ĂƌƴƌŵŦƔ�ǀĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟǇůĞ�ŵĂƐĂĚĂ�ŽƚƵƌƵƌŬĞŶ�
ĚĂŚŝ�ŽŶƵŶ�ĕĂƚůĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ƐƵ�ǇƺǌƺŶĞ�ĕŦŬŵĂƐŦŶĂ�ǀĞƐŝůĞ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ďŝƌ�ƚĞŚůŝŬĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŚŝƐƐĞƫƌŵŝƔƟƌ͘ �

�ƵŶƵŶ�ĚĂ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ�
ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ��<W͕ �<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ŽůĚƵŒƵ�
ǇĂůĂŶŦŶĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƐĂƌŦůĂƌĂŬ�ŐĞŶŝƔ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌ�
ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ƐĂƌƐŦůĂŶ�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶŝ�ŬƵƌƚĂƌŵĂ�ĕĂďĂƐŦŶĂ�
ŐŝƌŝƔŵŝƔƟƌ͘ �͞dĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ͟�ŬŦůŦķ�ĂůƨŶĚĂ�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƚĞƌƂƌƺ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�
ŬŽǇŵƵƔ͖�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌŝ͕�ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŽůĂŶůĂƌŦ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶůĞƌŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƚƺŵ�ƉŝƐůŝŬůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨƐŦǌ͕�
ƐƂŵƺƌƺƐƺǌ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔƐŦǌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŬƵƌŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌŝ�
ĂĚĞƚĂ�ĞǌŵĞ�ĕĂďĂƐŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ŐŝƌŵŝƔƟƌ͘ �/b7��ƚĞƌƂƌƺŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇƺƌƺƚĞŶůĞƌ�͞/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ͟�ǇĂůĂŶŦ�ŝůĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�

ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŵŦƔ͕�ĞǀůĞƌŝ�ďĂƐŦůŵŦƔ͕�ŬĂƉŦůĂƌŦ�ŬŦƌŦůŵŦƔ͕�ŬĂƟů�
ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƵǇŬƵůĂƌŦŶĚĂ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �
dĞƌƂƌƺŶ�ĞŶ�ǀĂŚƔŝƐŝ͕�ĞŶ�ŬĂŶůŦƐŦ�ďŝǌǌĂƚ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦĚŦƌ͘ �

͞dĞƌƂƌ͗͟��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ƐŝůĂŚŦ

�ƵŐƺŶ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝŒŝ�PǌŐƺƌ�
^ƵƌŝǇĞ�KƌĚƵƐƵ�͞�ƐĂĚ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ͟ŶĞ�ŬĂƌƔŦ�͞ŬƵƌƚƵůƵƔ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ǀĞƌŝǇŽƌ͟�Őŝďŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞŬƚĞ͕�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�
ŝƐĞ��ƐĂĚ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ�ďĂƐŝƚ�ĕĞůŝƔŬŝ�ďŝůĞ�ŵĞƐĞůĞŶŝŶ�͞ƐŝůĂŚ͟�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�Őŝďŝ�ŽŶůĂƌĐĂ�ƂƌŶĞŬ�ƐŦƌĂůĂŶĂďŝůŝƌ͘ �
^ĂĚĚĂŵ�ǇĂ�ĚĂ�/b7��ĚĞ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ĚĞŒŝůĚŝ͘�
^ĂĚĚĂŵ͕�7ƌĂŶ��Ğǀƌŝŵŝ͛ǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ����͛ŶŝŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇĂ�
ŶƺĨƵǌ�ĞĚĞďŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ďŝƌ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƺŬƐĞůŵŝƔ͕�ĨĂŬĂƚ�
ŬĞŶĚŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ����͛ŶŝŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦǇůĂ�
ĕĞůŝƔƟŬĕĞ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �zĂ�ĚĂ�/b7��ďĞŶǌĞƌŝ�
ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ƚĞƌƂƌŝǌŵ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇĂ�
ŶƺĨƵǌ�ĞƚŵĞƐŝŶĞ�ĞŶŐĞů�ŽůŵĂŬ�ŝĕŝŶ���͛ĚĞŶ��'7d͛Ğ͕�
���͛ĚĞŶ�E�dK͛ǇĂ�ƚƺŵ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ĞůůĞƌŝǇůĞ�
ŬƂƌƺŬůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �/b7��ĚĞ�ďƵ�ŬĂǇŶĂŬƚĂŶ�ďĞƐůĞŶĞƌĞŬ�
ĚŽŒŵƵƔ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŶƺĨƵǌ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�

ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŬĂƉŦ�ĂƌĂůĂŵŦƔƨƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ǌĂŵĂŶůĂ�ŬĞŶĚŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕƟŬĕĞ�
ŵŝĂĚŦŶŦ�ĚŽůĚƵƌŵƵƔ�ǀĞ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �

�ƵƌĂĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĂŶ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŝƉ�
ĞĚŝůŵĞŵĞůĞƌŝ�ĚĞŒŝů͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĐĞ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵŝƔ�ŽůŵĂůĂƌŦĚŦƌ͘ �KŶůĂƌŦŶ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�
ďƂůŐĞǇĞ�ŶƺĨƵǌ�ĞƚŵĞ͖�ďƂůŐĞŶŝŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�ƐƂŵƺƌŵĞ͕�
ƟĐĂƌŠ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞŶĞƟŵ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŝůŵĞůĞƌŝĚŝƌ͘ �

7ƔƚĞ�ďƵŐƺŶ�W<<͕�Wz��ǇĂ�ĚĂ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂ�ďĂŚƐŝ�
ŐĞĕĞŶ�/b7��ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĐĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŵŝƔ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞŵĞŬĕŝ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŐƺĐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ĕŦŬƨŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ďƺƚƺŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �zĞƌ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶ�ĞŵĞŬĕŝ�
ƐŦŶŦŇĂƌŦŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ǌƵůŵƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝŬůĞƌŝ�ƉĂƌƟůĞƌ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶƐĞ�ĞƐĂƐƚĂ ƚĞƌƂƌŝƐƚ�
ĚĞŒŝůůĞƌĚŝƌ͘ ��ƐĂĚ Ă͛�ŬĂƌƔŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĐĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�
P^K͛ŶƵŶ�ŬŝŵŝůĞƌŝŶĐĞ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͕͟ �ŬŝŵŝůĞƌŝŶĐĞ�͞ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ͟�
ŽůĂƌĂŬ�ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶĞŶ�ĕĂƨƔŵĂ͕�ĂƐůŦŶĚĂ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĕĂƨƔŵĂŶŦŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�
ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŐƺŶ�͞ƚĞƌƂƌ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ͟�ĚĂ�ƐŦŶŦŇĂƌ�

%LUOLNWH�GLUHQHOLP�
D. Baran

´7HU|U�|UJ�WOHULQH�RSHUDV\RQµ�N¾O¾I¾�DOW¾QGD�HQ�E�\�N�WHU|U��7�UN�VHUPD\H�GHYOHWL�X\JXODPD\D�
NR\PXÀ��|]J�UO�N�LVWH\HQOHUL��V|P�U�\H�NDUÀ¾�RODQODU¾��HPSHU\DOLVW�VDYDÀD�NDUÀ¾�P�FDGHOH�HGHQOHUL��
VHUPD\H�G�]HQLQLQ�\DUDWW¾ß¾�W�P�SLVOLNOHUH�NDUÀ¾�V¾Q¾IV¾]��V|P�U�V�]�YH�VDYDÀV¾]�ELU�G�Q\D�NXUPDN�
LVWH\HQOHUL�DGHWD�H]PH�oDEDV¾�LoHULVLQH�JLUPLÀWLU�
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d^<͛ǇĂ�Ăŝƚ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌŝůůĂ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ�
ďŽŵďĂůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂŶƐƺƌ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĚƵ͘

<ƺƌƚ�ďĂƐŦŶŦŶĂ�͚ŝĚĂƌŝ�ƚĞĚďŝƌ͛

�ŽŵďĂƌĚŦŵĂŶŦŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�<ƺƌƚ�
ďĂƐŦŶŦŶĂ�ĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŶ�ĞƌŝƔŝŵ�ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘��7,�͕��E&͕ �
�E,�͕�ZŽũŶĞǁƐ�ǀĞ�PǌŐƺƌ�'ƺŶĚĞŵ�ŐĂǌĞƚĞƐŝŶŝŶ�ĚĞ�
ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�<ƺƌƚ�ďĂƐŦŶŦŶĂ�ĞƌŝƔŝŵ�ĞŶŐĞůůĞŶŝƌŬĞŶ͕�
dĞůĞŬŽŵƺŶŝŬĂƐǇŽŶ�7ůĞƟƔŝŵ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ�;d7�Ϳ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ĞƌŝƔŝŵ�ĞŶŐĞůůĞŵĞƐŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�͞ŝĚĂƌŝ�ƚĞďĚŝƌ͟�ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůĚƺ͘�

�ŝĐůĞ�,ĂďĞƌ��ũĂŶƐŦ�;�7,�Ϳ�ŚĂďĞƌůĞƌŝŶŝ�dihanews.
com�ĂĚƌĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂǇŦŶůĂŵĂǇŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘

�
^ĞŶĚŝŬĂ͘KƌŐ͛Ă�ĞŶŐĞůůĞŵĞ

d7��ĞůŝǇůĞ�ǇƺƌƺƚĞŶ�ƐĂŶƐƺƌƺŶ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�
ĚĞ�^ĞŶĚŝŬĂ͘KƌŐ�ŽůĚƵ͘�^ŝƚĞǇĞ�ĞƌŝƔŝŵ�ĚĞ�d7��ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘

^ĞŶĚŝŬĂ͘KƌŐ�ŝƐĞ�ǇĂǇŦŶŦŶĂ�ƂŶĐĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ͘ƚǀ�ĂĚƌĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘��ŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ďƵ�ĂĚƌĞƐĞ�ĚĞ�
ĞƌŝƔŝŵ�ĞŶŐĞůůĞŶŝŶĐĞ�sendika1.org�ĂĚƌĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ǇĂǇŦŶ�ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘

�

^ŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ǇĂǀĂƔůĂĚŦ

�ǇŶŦ�ƐĂĂƚůĞƌĚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ǀĞ�dǁŝƩĞƌ Ă͛�ĞƌŝƔŝŵĚĞ�
ƐŦŬŦŶƨůĂƌ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�7Ŭŝ�ƉůĂƞŽƌŵĂ�ĚĂ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�
ǀĞǇĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŝƚĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐŝƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ŬƵůůĂŶŦĐŦůĂƌ�ŚĂďĞƌ�ĂŬŦƔůĂƌŦŶĂ�ƵůĂƔĂŵĂĚŦ͘

^ŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĞƌŝƔŝŵ�ƐŽƌƵŶƵŶ�d^<͛ǇĂ�
Ăŝƚ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌŝůůĂ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ďŽŵďĂƌĚŦŵĂŶĂ�ďĂƔůĂŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐĞůŵĞƐŝ�ĚĞ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬƟ͘��

�d,�͛ǇĂ�ĞƌŝƔŝŵ�ĞŶŐĞůŝ

Ϯϲ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�dĞůĞŬŽŵƺŶŝŬĂƐǇŽŶ�7ůĞƟƔŝŵ�
�ĂƔŬĂŶůŦŒŦ�ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�ĞƚŚĂ͘ĐŽŵ͘ƚƌ�ƐŝƚĞƐŝŶĞ�ĞƌŝƔŝŵ�
ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘�^ĂŶƐƺƌ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�
ŚĞƐĂďŦŶĚĂŶ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ��d,�͕�ƔƵ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�ǇĂƉƨ͗

͞�d,��^h^D�z���<
�<W�ŚƺŬƺŵĞƟ�ƐĂǀĂƔ�ŬŽŶƐĞƉƟŶĞ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�

ƂǌŐƺƌ�ďĂƐŦŶŦ�ĚĂ�ƐƵƐƚƵƌŵĂ�ƉůĂŶŦŶŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ŬŽǇĚƵ͘��Ƶ�
ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ĂũĂŶƐŦŵŦǌĂ�Ăŝƚ�ĞƚŚĂ͘ĐŽŵ͘ƚƌ�ƐŝƚĞƐŝŶĞ�ĞƌŝƔŝŵ�
dĞůĞŬŽŵƺŶŝŬĂƐǇŽŶ�7ůĞƟƔŝŵ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�
ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘��d,�͕�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ�ŚĞŵ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ͕�ŚĞŵ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŝƚĞƐŝ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ǇŽůůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŚĂůŬĂ�
ƵůĂƔƨƌŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘͟

�d,��ĂǇƌŦĐĂ�ŚĂďĞƌůĞƌŝŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ǀĞ�dǁŝƩĞƌ�
ĂĚƌĞƐůĞƌŝŶĚĞŶ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

'HPLUWDÀ�LoLQ�IH]OHNH�
G�]HQOHQGL

�ŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƔĞĮ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ƺůŬĞ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�
ǇƺŬƐĞůƟůĞŶ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ŝůĞ�ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞĚĞĨĞ�
ĕĂŬƨŒŦ�,�W͛ŶŝŶ��Ɣ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�^ĞůĂŚĂƫŶ��ĞŵŝƌƚĂƔ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĨĞǌůĞŬĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘��ǇĂŶ�ďĞǇĂŶ�ǇŽůƐƵǌůƵŬ�
ǇĂƉĂŶ�ďĂŬĂŶůĂƌŦŶŦ�͚ǇĞĚŝƌŵĞǇĞŶ͛��<W͛ŶŝŶ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶ�
zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�^ƺůĞǇŵĂŶ�^ŽǇůƵ͕��ĞŵŝƌƚĂƔ͛ŦŶ�ϭϳ�DĂǇŦƐ�
ϮϬϭϱ͛ƚĞ�͞�<�WĂƌƟ͛ŶŝŶ�ϯ�ďŝŶ�ϱϬϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�ŚŝůĞ�Ɵŵŝ�ŬƵƌĚƵŒƵ͕�
ĞŬŝďŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŝƐĞ�^ŽǇůƵ͛ŶƵŶ�ŽůĚƵŒƵ͟ŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�
ǇĂŶĚĂƔ�ǇĂƌŐŦǇĂ�ƚĂƔŦĚŦ͘

^ŽǇůƵ͛ŶƵŶ�ĂǀƵŬĂƨ�hŒƵƌ�<ŦǌŦůĐĂ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ��ŶŬĂƌĂ�
�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ��ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ͛ŶĂ�ďĂƔǀƵƌŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ďĂƔůĂƨůĂŶ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ��ŶŬĂƌĂ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�

�ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ͕��ĞŵŝƌƚĂƔ͛ŦŶ�͞ŬĂŶĂĂƚ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǀĞ�ŝĨĂĚĞ�
ŚƺƌƌŝǇĞƟ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ĂƔƨŒŦ͟�ŚƺŬŵƺŶĞ�ǀĂƌĚŦ͘

�ŶŬĂƌĂ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ��ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ͕�͚ƐƵĕ͛ƵŶ�ǇĂƐĂů�
ƵŶƐƵƌůĂƌŦŶŦŶ�ŽůƵƔƚƵŒƵ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ�ŝůĞ��ŶĂǇĂƐĂŶŦŶ�
ϴϯ͘�DĂĚĚĞƐŝŶĞ�ŝƐƟŶĂĚĞŶ��ĞŵŝƌƚĂƔ Ă͛�ŝůŝƔŬŝŶ�
͞ĚŽŬƵŶƵůŵĂǌůŦŒŦŶŦŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ƚĂůĞďŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶƵůŵĂƐŦ͟ŶĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝ͘

&ĞǌůĞŬĞŶŝŶ�d�DD��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ�ƐƵŶƵůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
�ĚĂůĞƚ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

^ĞůĂŚĂƫŶ��ĞŵŝƌƚĂƔ͕�ƐĞĕŝŵůĞƌ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ��<W͛ŶŝŶ�
ƐĞĕŝŵ�ŚŝůĞůĞƌŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�͞,�W͛ŶŝŶ�ďĂƌĂũ�ĂůƨŶĚĂ�
ŬĂůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ��<�WĂƌƟ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�
^ƺůĞǇŵĂŶ�^ŽǇůƵ͛ŶƵŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ϯ�ďŝŶ�ϱϬϬ�
ŬŝƔŝůŝŬ�ďŝƌ�ĞŬŝďŝŶ͕�ƐŝŵƺůĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ƐĞĕŝŵ�ŚŝůĞƐŝ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�
ǇƺƌƺƩƺŒƺŶƺ͕�^ŽǇůƵ͛ŶƵŶ�ŝů�ŝů�ĚŽůĂƔĂƌĂŬ�ďƵŶůĂƌŦŶ�
ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶŦ�ǇĂƉƨŒŦŶŦ͟�ƐƂǇůĞŵŝƔƟ͘

7½%·GHQ�EDV¾QD�
¶VDYDÀ�VDQV�U�·

ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĕĂƨƔŵĂŶŦŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵĚƵƌ͘ ��ŝƌ�ƚĂƌĂŌĂ�
ďŝƌ�ďůŽŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ďŝƌ�ďůŽŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŝůĞƌŝĐŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ͘

7ƔƚĞ�ďƵŐƺŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�͞ƚĞƌƂƌ͟�
ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦǇůĂ�ŬƂƌƺŬůĞĚŝŒŝ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ͖�ŬĞŶĚŝ�
ƐƂŵƺƌƺ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶĂ͕�Ŭąƌ�ĂŵĂĕůŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ͕�
ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŬůĞƌŝŶĞ͕�ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌŦŶĂ͘͘͘�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�
ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�ŝƔůĞǇŝƔŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶ͕�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�
ĂƌĂǇĂŶ�ŝůĞƌŝĐŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝ͕�ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌŦ�ŚĞĚĞĨ�
ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �/b7��ĚĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵ�
ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ĂƌĂĕƨƌ͘ �/b7�͖�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕�
ƚƺŵ�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ŶĞĨƌĞƟŶŝ�ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�
ǇƺǌĚĞŶ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ŝůŬ�ĂŶĚĂ�͞/b7��ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ͟�ĂĚŦ�ŝůĞ�ƐƵŶƵůŵƵƔ͕�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
/b7� ĕ͛ŝůĞƌĞ�ĚĞ�ǇƂŶĞůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ�
ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ďŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�
ǀĂƌĚŦƌ͘

����ďĂƔŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŬůĞ�
W<<͛Ǉŝ�ƐƵĕůĂŵĂŬƚĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�ĂĚĞƚĂ�͞ŬĞŶĚŝŶŝ�
ƐĂǀƵŶƵǇŽƌŵƵƔ͟�Őŝďŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
E�dK͛ĚĂŶ�ǀĞ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ͛ĚĞŶ�ĚĞ����͛ǇĞ�ƉĂƌĂůĞů�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬ�
ƚĞƌƂƌƺ�ďƂůŐĞǇĞ�ŶƺĨƵǌ�ĞƚŵĞ�ĕĂďĂƐŦǇůĂ�ŶĂƐŦů�Ŭŝ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�
ǇĂǇĚŦůĂƌƐĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶŦ�ďĂƐƨƌŵĂŬ͕�
ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝŶŝ�ĚĂŒŦƚŵĂŬ�ĕĂďĂƐŦǇůĂ�ĚĂ�ĂǌŐŦŶĐĂ�ďŝƌ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ďĂƔůĂƚŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ŬƌŝǌĚĞŶ�
ĚŽůĂǇŦ�7ŶŐŝůƚĞƌĞ͕��ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ�&ƌĂŶƐĂ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂůŦŶĂŶ�ƌŝƐŬƚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŚƵǌƵƌƐƵǌ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŝƐƟŬƌĂƌƐŦǌůŦŬƚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ĞƚŬŝůĞŶŵĞůĞƌŝ�
ďĞŬůĞŶĞŶ��ǀƌƵƉĂ�ƺůŬĞůĞƌŝ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�͞W<<͛ǇůĞ�ƵǌůĂƔŵĂ�
ǇŽůƵŶĚĂŶ�ƐĂƉŵĂŵĂ͟�ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ǇĂƉŵŦƔƨƌ͘ ��ĕŦŬƚĂŶ�ŬĂƌƔŦƚ�
ƚƵƚƵŵ�ĂůŵĂŬ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďƵ�ƺůŬĞůĞƌ�
͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ǌĂƌĂƌ�ŐƂƌŵĞŵĞƐŝ�ƚĞŵĞŶŶŝůĞƌŝ͟ǇůĞ�
ƐƺƌĞĐŝ�ŝǌůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟǇůĞ�ǇĂƔĂŶĂĐĂŬ�
ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶ�/b7�͛Ğ�Őƺĕ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŐŦ�ĚƵǇĂŶ�
ďƵ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ĞƐĂƐ�ĚĞƌĚŝ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�
ĂŬƐĂŵĂŵĂƐŦĚŦƌ͕ �ĕƺŶŬƺ�ďƵ�ƺůŬĞůĞƌ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇůĞ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�
ĕŦŬĂƌ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞĚŝƌůĞƌ͘

7ƌĂŶ͕�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�ŝƐĞ�Wz��ŝůĞ�
ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ŬƂŬůƺ�ŝƫĨĂŬůĂƌ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĚĂŚĂ�ƐĞƌƚ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ŐĞůŵŝƔ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ĂŵĂĐŦŶŦŶ�/b7��ŽůŵĂĚŦŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ǀƵƌŐƵůĂƌ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �
�ƵƌĂĚĂ��ĂƌǌĂŶŝ͛Ǉŝ�ǀĞ�<�W͛Ǉŝ�ĚŦƔƚĂ�ƚƵƚŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ ��ŝƌĂ�
���ͲdƺƌŬŝǇĞ�Ŭŝƌůŝ�ŝƫĨĂŬŦŶŦŶ�ĚĞƐƚĞŬĕŝƐŝ�ŬŽŶƵŵƵŶĚĂĚŦƌ͘ �
PǇůĞ�Ŭŝ͕�W<<͛Ǉŝ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌŵĞŬ͟ůĞ�
ƐƵĕůĂŵŦƔƨƌ͘

�ƵŐƺŶ�ƔƵƌĂƐŦ�ĂĕŦŬƨƌ�Ŭŝ�͞ďĂƌŦƔ͟�ƉŽůŝƟŬĂƐŦǇůĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ�ŵƵŚĂƚĂƉ�ĂůŵĂŶŦŶ�ďŝƌ�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŽůĂŶ�
͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦǇůĂ�ĂŶĐĂŬ�W<<͛ŶŝŶ�ƐŝůĂŚ�ďŦƌĂŬƨŒŦ�ŬŽƔƵůĚĂ�
ƵǇƵƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ŵĞƐĞůĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďƵ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ƵǌůĂƔƨŒŦ�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�
ŐƂƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�
ǇƺǌĚĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ŝŬŝǇƺǌůƺ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐĞĕŵĞŬ͕�ďƵŶƵ�ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ǇƺŬƐĞůƚĞƌĞŬ�ǇĂƉŵĂŬ�ƚĞŬ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ǇŽůƵĚƵƌ͘ �
�ƺŶŬƺ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ďƵ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķĚŦƌ͘ �
͞,Ğƌ�ƚƺƌůƺ�ƚĞƌƂƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƌŦƔ͟�ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ǇĂƉĂŶ�ĂŵĂ�
ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƐŝ�ĕŦŬŵĂǇĂŶ͖�/b7��ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƚĞƌƂƌƺ�ǇĂƌĂƚĂŶ�E�dK�ŝůĞ�ƐƂǌĚĞ�/b7�͛Ğ�
ŬĂƌƔŦ͕�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ŝƐĞ�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�
ŽůƵƔƚƵƌĂŶ͖�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�͞/b7��ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŽůŵĂ͟�
ǇĂůĂŶŦǇůĂ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�ƨƌŵĂŶĚŦƌĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�Ŭŝƌůŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂĚŦƌ͘ �
zĂƌŦŶŦ�ŽŶůĂƌůĂ�ĚĞŒŝů͕�ŽŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ǀĞ�ŽŶůĂƌƐŦǌ�
ŬƵƌƚĂƌŵĂŬƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ǇŽů�ǇŽŬƚƵƌ͘
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<ĂŵƵ��ŵĞŬĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�<ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�
;<�^<Ϳ͕�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�ǇŦůůĂƌŦŶŦ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�dŽƉůƵ�7Ɣ�
^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ĞǇůĞŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�Ϯϴ�
dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŬŝ�DƺůŬŝǇĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦǇůĂ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

�ĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�<�^<��Ɣ�'ĞŶĞů�
�ĂƔŬĂŶŦ�>Ăŵŝ�PǌŐĞŶ͕�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶĂ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ǌĂŵ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ďĞůůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�͞�<W͛ŶŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϳ�KƌƚĂ�sĂĚĞůŝ�
DĂůŝ�WůĂŶ͛ĚĂ�ϮϬϭϲ�ǀĞ�ϮϬϭϳ�ǇŦůůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϱ�ŝůĞ�ϳ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ďŝƌ�ǌĂŵ�ŽƌĂŶŦ�ƂŶŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͟�ĚĞĚŝ͘

,ƺŬƺŵĞƟŶ�ŬƵƌƵůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŶŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĚĂ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�PǌŐĞŶ͕�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�
ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝŶ��Ǉůƺů�ǇĂ�ĚĂ��Ŭŝŵ�
ĂǇůĂƌŦŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

�

Talepler
PǌŐĞŶ͕�dŽƉůƵ�^ƂǌůĞƔŵĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�

ƔƂǇůĞ�ƐŦƌĂůĂĚŦ͗
Ύ��ƵŐƺŶ�ŝƟďĂƌŝǇůĞ�ĞŶ�ĚƺƔƺŬ�ŵĂĂƔ�ĂůĂŶ�ŬĂŵƵ�

ĞŵĞŬĕŝƐŝ�;ϭϯ͘�ĚĞƌĞĐĞŶŝŶ�ϭ͘�ŬĂĚĞŵĞƐŝŶĚĞŬŝ�ŚŝǌŵĞƚůŝͿ͕�
ŵĂĂƔ�н�ĞŬ�ƂĚĞŵĞ�ŽůĂƌĂŬ�ƚŽƉůĂŵ�ϮϯϮϯ�d>�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
<ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵŵƵǌƵŶ�ŚĞƐĂƉůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚƂƌƚ�
ŬŝƔŝůŝŬ�ďŝƌ�ĂŝůĞ�ŝĕŝŶ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ�ŝƟďĂƌŝǇůĞ�ŬŝƌĂ͕�ǇĂŬŦƚ͕�
ĕŽĐƵŬ�ǀĞ�ĂŝůĞ�ǇĂƌĚŦŵŦ�ŚĂƌŝĕ�ďƵ�ŵŝŬƚĂƌ�ϮϵϬϬ�d>͛ ǇĞ�
ǇƺŬƐĞůƟůŵĞůŝĚŝƌ͘

ϮϵϬϬ�d>͕��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĞŶ�ĚƺƔƺŬ�ŵĂĂƔ�
ĂůĂŶ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝŶŝŶ�ƌĞĞů�ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�ǀĞ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ�ŵĂĂƔŦŶŦŶ�ĞƌŝŵĞƐŝŶĞ�ĚĞŶŬ�ŐĞůĞŶ�йϮϱ�ĂƌƨƔĂ�
ŬĂƌƔŦůŦŬ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ŬŝƌĂ�ǇĂƌĚŦŵŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ĂǇůŦŬ�ϯϵϱ�d>͕�ĂŝůĞͬĞƔ�ǇĂƌĚŦŵŦ�ĂǇůŦŬ�ϮϵϬ�d>͕�ĕŽĐƵŬ�
ǇĂƌĚŦŵŦ�ϮϯϮ�d>͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ƚƵƚĂƌŦŶĚĂ�ǇŦůĚĂ�ŝŬŝ�ŝŬƌĂŵŝǇĞ�
ǀĞ�ƵůĂƔŦŵ�ŝĕŝŶ�ĂǇůŦŬ�ĂďŽŶŵĂŶ�ďŝůĞƚ�ƺĐƌĞƟ�ƂĚĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘

Ύ�ϰϲϴϴ�ƐĂǇŦůŦ�ǇĂƐĂ�/>K�EKZD>�Z/E��ǀĞ��7,D�
ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞƌĞŬ͕�ƂǌŐƺƌ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ǀĞ�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦ�ƚĂŶŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘

Ύ�PǌĞůůĞƔƟƌŝůŵĞůĞƌ�ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �^ƂǌůĞƔŵĞůŝ͕�
ƚĂƔĞƌŽŶ�ĞƐŶĞŬ�ŬƵƌĂůƐŦǌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂůŦ͕�ϰͬď͕�
ϰͬĐ�ŬĂĚƌŽǇĂ�ĂůŦŶŵĂůŦ͕�ŚĞƌŬĞƐĞ�ŐƺǀĞŶĐĞůŝ�ŝƔ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�
ƐĂŒůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘

Ύ��ǇƌŦŵƐŦǌ�ƚƺŵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
7Ɣĕŝ�^ĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�'ƺǀĞŶůŝŒŝ�zĂƐĂƐŦ�ǇĂƉŦůŵĂůŦ͕�DĞƐůĞŬ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘

Ύ�<ĂŵƵ�ǀĞ�ƂǌĞů�ƐĞŬƚƂƌ�ĚąŚŝů�ƚƺŵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ƚƵƚĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŬŦƐŵŦ�ǀĞƌŐŝĚĞŶ�
ŵƵĂĨ�ƚƵƚƵůŵĂůŦ͕�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŵŝŬƚĂƌ�ŝĕŝŶ�ǀĞƌŐŝ�ŬĞƐŝŶƟƐŝŶŝŶ�
ĞŶ�Ăůƚ�ƐŦŶŦƌŦŶĂ�ƐĂďŝƚůĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘

Ύ�dƺŵ�ĞŬ�ƂĚĞŵĞůĞƌ�ĞŵĞŬůŝůŝŒĞ�ǀĞ�ĞŵĞŬůŝ�ĂǇůŦŒŦŶĂ�
ǇĂŶƐŦƨůŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƉƌŽŵŽƐǇŽŶ�ƚƺŵ�
ĞŵĞŬůŝůĞƌĞ�ĚĞ�ǀĞƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

Ύ��ŶĂǇĂƐĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝΖŶĚĞ�ŬĂǌĂŶĚŦŒŦŵŦǌ�ŽƚƵǌ�ǇŦůŦ�
ĂƔĂŶ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŝŬƌĂŵŝǇĞ�ƂĚĞŶŵĞƐŝ�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�ŝůŐŝůŝ�
ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ƂŶĐĞ�ĞŵĞŬůŝ�ŽůĂŶůĂƌŦ�ĚĂ�ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ǇĂƐĂů�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘

Ύ�d7^�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂŶ�ĞƚŬŝůĞŶĞŶ�ĞŵĞŬůŝůĞƌŝŶ�ĚĞ�ƚŽƉůƵ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŵĂƐĂƐŦŶĚĂ�ƚĞŵƐŝůŝǇĞƟ�ƐĂŒůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘

Ύ�<ĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ǇĂƉŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�
ŬĂůĚŦƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘

Ύ�Ŭ�ƂĚĞŵĞůĞƌŝ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ�ϲϲϲ�^ĂǇŦůŦ�<,<�
ŝůĞ�ǇĂƌĂƨůĂŶ�ƺĐƌĞƚ�ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒŝ�ǀĞ�ŵĂŒĚƵƌŝǇĞƚůĞƌ�
ŐŝĚĞƌŝůĞƌĞŬ͕�ĂǇŶŦ�ƵŶǀĂŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ŬĂŵƵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ƚƺŵ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ�ƂĚĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘

Ύ��ĂƔƚĂ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ůŝƐĂŶƐ�ŵĞǌƵŶƵ�
ƚƺŵ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞŬ�ŐƂƐƚĞƌŐĞůĞƌŝ�ϯϲϬϬ͛Ğ͕�
ƂŶůŝƐĂŶƐ�ŵĞǌƵŶƵ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�ϯϬϬϬ͛Ğ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂůŦ͕�ĞŬ�
ŐƂƐƚĞƌŐĞ�ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

Ύ�<ĂĚƌŽůĂƔŵĂ͕�ƐƺƌŐƺŶ͕�ƌŽƚĂƐǇŽŶ͕�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ͕�
ŵŽďďŝŶŐ͕�ŵƺůĂŬĂƚ�Őŝďŝ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ďƺƚƺŶ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

Ύ�7ƐƟŚĚĂŵ͕�ƚĞƌĮ�ǀĞ�ƵŶǀĂŶ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�
ĞƔŝƚůŝŒŝ�ƐĂŒůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘

Ύ�<ĂĚŦŶ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ͖�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ͕�ŵŽďďŝŶŐ͕�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƚĞ�ƐŽŶ�
ǀĞƌŝůŵĞůŝ͕�ƵǇŐƵůĂǇĂŶůĂƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĞƚŬŝůŝ�ĐĞǌĂŝ�ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌ�
ŐĞƟƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

Ύ��Ŷ�Ăǌ�ϱϬ�ĕĂůŦƔĂŶŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�
ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ĂŶĂĚŝůŝŶĚĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ǀĞƌĞĐĞŬ�ŬƌĞƔ�ǀĞ�ďĂŬŦŵĞǀůĞƌŝ�
ĂĕŦůŵĂůŦĚŦƌ͘

Ύ�7ĚĂƌĞŶŝŶ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�ďĂƐŬŦůĂƌ�ƐŽŶ�ďƵůŵĂůŦ͕�ĂǇƌŦŵĐŦ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕŝůĞƌĞŬ�ƂǌŐƺƌ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŽƌƚĂŵŦ�
ƐĂŒůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘

Ύ�<ĂŵƵ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝ�ŚĞƌŬĞƐĞ�ƉĂƌĂƐŦǌ͕�ĞƔŝƚ͕�ŶŝƚĞůŝŬůŝ͕�
ƵůĂƔŦůĂďŝůŝƌ�ǀĞ�ĂŶĂĚŝůŝŶĚĞ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �<ĂŵƵ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝ�
ŝƔůĞƚŵĞĐŝůŝŬ�ĞƐĂƐůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĞŒŝů͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĨĂǇĚĂ�
ŐƂǌĞƚĞƌĞŬ�ƐĂŒůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘

Ύ��<WͲD�DhZ�^�E�dŽƉůƵ�^ĂƨƔ�^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ϮϬϭϰ�ǇŦůŦ�ŝĕŝŶ�ĂůĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ�
ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ŬĂǇďŦ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘͟

�

Eylem takvimi
PǌŐĞŶ͕�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝĕŝŶ�ƉůĂŶůĂĚŦŬůĂƌŦ�

ĞǇůĞŵ�ƚĂŬǀŝŵŝŶŝ�ŝƐĞ�ƔƂǇůĞ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘
Ύ�'ƺĐƺŶƺ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�

ĂůĂŶ�ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵŵƵǌ�Ϯϵ�dĞŵŵƵǌ��ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
d7^�ŵĂƐĂůĂƌŦ�ŬƵƌĂĐĂŬƨƌ͘ �7ƔǇĞƌůĞƌŝ�ƂŶůĞƌŝŶĚĞ�ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�
d7^�ŵĂƐĂůĂƌŦ�ϯϭ�dĞŵŵƵǌ��ƵŵĂ�ŐƺŶƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

Ύ�7ƔǇĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ǀĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ŚĂůŬĂ�
ĚƂŶƺŬ�ĂǇƌŦ�ĂǇƌŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ĚĂŒŦƨůĂĐĂŬƨƌ͘

Ύ�<ĂĚŦŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�d7^�ŵĂƐĂƐŦŶĚĂ�ǇŽŬ�ƐĂǇŦůŵĂƐŦŶŦ�
ƌĞĚĚĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�7ƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ŬĂĚŦŶ�d7^�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�
ŐƂƌƺŶƺƌ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶ�ŬŦůŦŶŵĂƐŦ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�d7^�ŵĂƐĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŵŽƌ�ŵĂƐĂ�ŽůĂĐĂŬ�ǀĞ�
ƂǌŐƺŶ�ŬĂĚŦŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌ�ĚŝůůĞŶĚŝƌŝůĞĐĞŬƟƌ͘

Ύ�dŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦ�ϯ�
�ŒƵƐƚŽƐ�WĂǌĂƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺ��ĂůŦƔŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ƂŶƺŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ĞǇůĞŵ�ŝĕŝŶ͕�<�^<�'ĞŶĞů�DĞĐůŝƐŝ�
ƺǇĞůĞƌŝ͕�<�^<͛Ğ�ďĂŒůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ƔƵďĞ�ǀĞ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŬůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ǇƺƌƺƚŵĞ͕�ĚĞŶĞƚůĞŵĞ�ǀĞ�ĚŝƐŝƉůŝŶ�
ŬƵƌƵůƵ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌ�
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ŽůĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘

.(6.�WDOHSOHULQL�YH�
H\OHP�WDNYLPLQL�Do¾NODG¾

¿LÀOL·GH�EHOJHVHO�J|VWHULPL
<ŽŵƔƵ�<ĂƉŦƐŦ�DĂĕŬĂ��ĂǇĂŶŦƔŵĂ��ĞƌŶĞŒŝ͛ŶŝŶ�

Ϯϱ�dĞŵŵƵǌ��ƵŵĂƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ĞƚŬŝŶůŝŬƚĞ͕�
'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ďĞůŐĞƐĞůŝŶŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŝŵŝ�ǀĞ�ƐƂǇůĞƔŝ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘��ĞƌŶĞŬ�ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ĞƚŬŝŶůŝŬ�'ƌĞŝĨ�ďĞůŐĞƐĞůŝŶŝŶ�ŝǌůĞŶŵĞƐŝǇůĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘

�ĞůŐĞƐĞů�ŐƂƐƚĞƌŝŵŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�'ƌĞŝĨ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝƐŝ�
ǀĞ���s�d�<^d7>�ŬƵƌƵĐƵůĂƌŦŶĚĂŶ�,ƺƐĞǇŝŶ�'ƺǀĞŶĕ�ŝůĞ�

ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĕĂůŦƔĂŶŦŶŦŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ƐƂǇůĞƔŝ�ďƂůƺŵƺŶĞ�
ŐĞĕŝůĚŝ͘�<ĂƨůŦŵĐŦůĂƌŦŶ�'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ�ĂŶůĂŵŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ͕�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͕�
ŝŬŝ�ĂǇůŦŬ�ŝƔŐĂů�ƐƺƌĞĐŝ�ǀď͘�ƐŽƌƵůĂƌ�ǇĂŶŦƚůĂŶĚŦ͘�'ƺŶĐĞů�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ �ƐĂǀĂƔ͕�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ďƺǇƺŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝ�ƐƂǇůĞƔŝ͕�ƐŦŶŦķŶ�ĨĂƌŬůŦ�ďƂůƺŬůĞƌŝŶŝŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͕�ƐŽŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�ŶŽŬƚĂůĂŶĚŦ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů
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7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦĨŦŶŦŶ�ƐƵƐŬƵŶůƵŒƵ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ķƌƨŶĂƐŦǇůĂ�
ŬŦƌŦůĚŦ͘�DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦĨŦŶŦ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ƐĂĚĂŬĂǇĂ�ŵĞĐďƵƌ�ďŦƌĂŬĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂŒĂůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůĂŶ�ƐĂǀĂƔŦ�ďĂƔůĂƴ͘�
KŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�
ĞƚƌĂķŶĚĂ�ŬĞŶĞƚůĞŶĚŝ͘�^ĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ǀĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƚĞŬ�ǇƵŵƌƵŬ�ŽůŵĂǇŦ͕�ŬĂǌĂŶŵĂǇŦ�ƂŒƌĞŶĚŝ͘��ŝƌůŝŒŝŶŝ�
ǀĞ�ďƵ�ďŝƌůŝŒĞ�ŐŝĚĞŶ�͞ŬŦůĂǀƵǌƵŶƵ͟�ŬĂǇďĞƫŒŝ�ĂŶĚĂ�ŝƐĞ�
ďŽǌŐƵŶůĂƌ�ǇĂƔĂĚŦ͕�ĚĂŒŦůĚŦ͘��ŵĂ�ƚƺŵ�ďƵ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ͕ �
Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇŝŶ�ĞƐŬŝƐŝ�Őŝďŝ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŚĞƌŬĞƐĞ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�
zŦůůĂƌĚŦƌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦĨŦŶŦŶ�ƐŦƌƚŦŶĂ�ďŝƌ�ŬĞŶĞ�Őŝďŝ�ǇĂƉŦƔĂŶ�ŝƔĕŝ�
ƐĂƨĐŦƐŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶŦ�ďŝůĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŵŽĚŝĮǇĞ�
ĞƚŵĞǇĞ�ŵĞĐďƵƌ�ďŦƌĂŬƨ͘�sĞ�ŚĞƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ�ŐĞƌŝ�
ĕĞŬŝůŵŝƔ͕�ďĂǌŦ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ĚĂƌůĂƔŵŦƔ�Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶƐĞ�ĚĞ͕�
ĂƐůŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ�ĂĕŦŒĂ�
ĕŦŬƨ͕�ƂŶĞŵůŝ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ�ŬĂǌĂŶŦůĚŦ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬĞŶĚŝ�
ĂƌĂĕ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝ�ŝŶƔĂ�Ğƫ͘

�zŦůůĂƌĚŦƌ�ƐŦƌƨŶŦ�ŵŝŶĚĞƌĚĞŶ�ŬĂůĚŦƌĂŵĂǇĂŶ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ĂƌƨŬ�ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ�ǇĂ�ĚĂ�ŬĂǌĂŶĂďŝůŵĞŶŝŶ�ǇŽůƵŶƵ�
ƺƌĞƚŝŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐƺĐƺŶƺ�ŬĞƔĨĞƚƚŝ͘�DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ǇĞŶŝůŐŝǇĞ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŒĞ�ŵĂŚŬƸŵ�ĞĚĞŶ�ƚƺŵ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ƚĂŶŦĚŦ͕�ŚĞƐĂƉůĂƔƨ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶŦ͕�
ŬĞŶĚŝ�Ƃǌ�ƂƌŐƺƚƺŶƺ�ŬƵƌĚƵ͘�zĞŶŝ�ŬƵƌƵůĂŶ�ďƵ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐĞŬƚƂƌĚĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďĞŬůĞǇŝƔ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
PƌŐƺƚůƺͲƂƌŐƺƚƐƺǌ�ŽŶůĂƌĐĂ�ĨĂďƌŝŬĂ�ǀĞ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ͕�
ŐƂǌƺŶƺ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ǀĞ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦŶĂ�ĚŝŬƚŝ͘�zĞŶŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ƵŵƵƚ�ŽůƵƉ�ŽŶƵ�ǌĂĨĞƌůĞƌĞ�
ŵŝ�ƚĂƔŦǇĂĐĂŬ͕�ǇŽŬƐĂ�ĚŝŒĞƌůĞƌŝ�Őŝďŝ�ŝƔůĞǀƐŝǌ�ǀĞ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�
ďŝƌ�ǇĂƉŦǇĂ�ŵŦ�ĚƂŶƺƔĞĐĞŬ͍�7ƔƚĞ�ƚƺŵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂƌƨƔƨŒŦ�ǀĞ�ŐƂƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ͕�ďƵ�ƐŽƌƵůĂƌŦŶ�
ǇĂŶŦƚůĂŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ƐŽƌƵůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦƚůĂƌŦŶŦ�ďƵůŵĂƐŦ�
ĞůďĞƩĞ�ďŝƌĂǌ�ǌĂŵĂŶ�ĂůĂĐĂŬ͘�,ƵŬƵŬƐĂů�ƐƺƌĞĕ�ŝƔůĞƟůĞĐĞŬ͕�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ͕�ƺǇĞůŝŬ�ǀƐ͘�ĚĞƌŬĞŶ�ŚĞƉŝŵŝǌŝŶ�ΗƔŝŵĚŝ�ŶĞ�
ŽůĂĐĂŬΗ�ĚŝǇĞ�ŵĞƌĂŬůĂ�ďĞŬůĞĚŝŒŝ�ƐŽƌƵůĂƌ�ďĞůŬŝ�ĐĞǀĂƉůĂƌŦŶŦ�
ďŝƌĂǌ�ŐĞĕ�ďƵůĂĐĂŬ͘

zĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŚĞŶƺǌ�ĞͲĚĞǀůĞƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ�ĚƺƔŵĞƐĞ�ĚĞ͕�
ƺǇĞůŝŬůĞƌ�ďĂƔůĂŵĂƐĂ�ĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ŝůĚĞ͕�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�
ƐĂďŦƌƐŦǌůŦŬůĂ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ĕĂŒƌŦƐŦŶĂ�ŬƵůĂŬ�ŬĞƐŝůŵŝƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂ͘�dĂďŝŝ�ŵĞƐĞůĞ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ƺǇĞ�ǇĂƉŵĂŬ�ǀĞ�ǇĞƚŬŝ�
ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ĚĞŒŝů͘��ƐŬŝ�ŝůĞ�ǇĞŶŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĨĂƌŬŦ͕�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŝƔůĞǇŝƔ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦŶ�ŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂŶůĂƚĂďŝůŵĞ�
ǀĞ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŵĞ�ƐŽƌƵŶƵĚƵƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ƵŵƵƚ�
ŽůŵĂ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�Ƃǌ�ƂƌŐƺƚƺ�ŽůŵĂ�ŚĞĚĞĮǇůĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�
dƺƌŬŝǇĞ�KƚŽŵŽƟǀ�ǀĞ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�;dKD7^Ϳ͕�
ĞůďĞƩĞ�Ŭŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǌĂĨĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�
ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůĂŵĂǇĂĐĂŬ͘�,Ğƌ�ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ďƵ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ͕�ŝůŬĞůĞƌŝ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝ͕�ǇŽů�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ͕�
ƔĞīĂŇŦŒŦ�ǀĞ�ŬŽůĞŬƟĨ�ŝƔůĞǇŝƔŝ�ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ŬĂĚĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŬ͘�>ĂŬŝŶ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�
ďƵ�ŝůŬĞůĞƌůĞ�ŬĂǀŐĂǇĂ�ƚƵƚƵƔŵĂƐŦ�ďŝůĞ�ǇĞƚĞƌůŝ�ĚĞŒŝů͘�7Ɣĕŝ�
ƐŦŶŦĨŦŶŦŶ�ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ŬŝŵůŝŒŝŶŝŶ�ĚƺǌĞǇŝ�ŽƌƚĂ�ǇĞƌĚĞ�
ĚƵƌƵƌŬĞŶ͕�ƵǌƵŶ�ƐŽůƵŬůƵ�ďŝƌ�ŬĂǀŐĂŶŦŶ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞďŝůŵĞƐŝ͕�
ďƵ�ŬŽƔƵůůĂƌ�ĂůƨŶĚĂ�ĐŝĚĚŝ�ǌŽƌůƵŬůĂƌ�ĚŽŒƵƌĂĐĂŬ͘�zĂƔĂŶĂŶ�
ŚĞƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂůͲƐŝǇĂƐĂů�ŐƺŶĚĞŵ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǀĞ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛ŝŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŵĂŶŝƉƺůĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ŬĞŶĚŝ�
ŝĕŝŶĚĞ�ƉĂƌĂůŝǌĞ�ĞĚĞĐĞŬ͕�ĂǇƌŦƔƨƌĂĐĂŬ�ǀĞ�ƐĂŇĂƔƨƌĂĐĂŬ͘�
�ŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ďĞŬůĞǇĞŶ�ƐƺƌĞĕ�ƐĂĚĞĐĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ͕�ŐĞƌĞŬůŝ�ƐĂǇŦǇĂ�ƵůĂƔŵĂ�ǀĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ƚĂůĞƉůĞƌůĞ�ǇƺŬƐĞůƟůĞĐĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐŽƌƵŶƵ�ĚĞŒŝů͕�ĂǇŶŦ�

ǌĂŵĂŶĚĂ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂŶ�ƚƺŵ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�ĚŽŶĂƨůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵŝ�ƐŽƌƵŶƵ�ŽůĂĐĂŬ͘�

^ŦŶŦĨ�ŬŝŵůŝŒŝŶŝŶ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ǀĞ�ƂŶĞŵŝ

�ƵŐƺŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĐŝĚĚŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂůͲƐŝǇĂƐĂů�
ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝĕŝŶĚĞ�
ƐĂŇĂƔŵĂůĂƌĂ�ǀĞ�ƚĂƌĂŇĂƔŵĂůĂƌĂ�ĚƂŶƺƔƺǇŽƌ͘��ŝƌ�ƚĂƌĂŌĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ǀĞ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ǌŝŚŝŶ�ŬŝƌůŝůŝŒŝ͕�ƂƚĞ�ƚĂƌĂŌĂ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ƐƺƌĞŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ�
ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌ͘ ͘͘�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�ƺůŬĞ�ŝĕŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂŽƐ�ĚƵƌƵŵƵ͕�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ƚĞƌƂƌŝǌĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ǀĞ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŝĚĞŽůŽũŝŬͲƉŽůŝƟŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�
ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ďƺǇƺǇĞŶ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ǀĞ�ƔŽǀĞŶŝǌŵ͕�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ�ŚĂŬŝŵ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘��ƂǇůĞ�ďŝƌ�
ƚŽƉůƵŵƐĂůͲƐŝǇĂƐĂů�ĂƚŵŽƐĨĞƌĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦĨŦŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ďĂǇƌĂŒŦŶŦ�ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ƌŽƚĂĚĂ�ƚĂƔŦŵĂƐŦ͕�ĐŝĚĚŝ�ǌŽƌůƵŬůĂƌĂ�
ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ϱ�DĂǇŦƐ͛ƚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ďĂǌŦ�ƐŽŵƵƚ�ĚƵƌƵŵůĂƌ͕ �ďƵ�ǌŽƌůƵŒƵŶ�ŶĞ�ĚĞƌĞĐĞ�ǇĂŬŦĐŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞǌ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�7ƔŝŶ�ŝĕŝŶĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƉŽůŝƐ�ĚąŚŝů�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂǇŐŦ͕�ŬŽƌŬƵ�ǀĞ�ĚĂŒŦůŵĂ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůĚƵ͘�
�ŵĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĚĂŒŦůŵĂůĂƌĚĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�
ĂƚŵĂƐŦŶŦŶ�ŶĞĚĞŶŝ�ŬŽƌŬƵ�ǀĞ�ƉĂŶŝŬƚĞŶ�ƂƚĞ�ŝĚĞŽůŽũŝŬƟ͘�
�ƺŶŬƺ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƵ�
ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ĞŶ�ďĂƔƚĂ�ƚĞƌƂƌŝǌĞ�ĞĚĞďŝůĚŝ͕�
ŽŶůĂƌŦ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŝĚĞŽůŽũŝƐŝŶĞ�ǀĞ�
ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌĚŝ͕�ŶŝƚĞŬŝŵ�ĕŽŒƵ�ŬĞƌĞ�ďĂƔĂƌĚŦ�
ĚĂ͘��

dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ǇƺǌĚĞŶ͕�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ďĞŬůĞǇĞŶ�ĞŶ�
ďƺǇƺŬ�ǌŽƌůƵŬ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐŝǇĂƐĂů�
ǀĞ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ŐĞƌŝůŝŒŝ͕�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐĂŇĂƔŵĂ�
ǀĞ�ĂǇƌŦƔŵĂ͕�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĞĚŝŶĚŝŒŝ�ďƵƌũƵǀĂ�Ŭƺůƚƺƌ�ǀĞ�
ĂůŦƔŬĂŶůŦŬůĂƌĚŦƌ͘ �zĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚƺŵ�ďƵ�
ŐĞƌŝůŝŬůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ƐĂŇĂƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ŐƂǌƺŶƺ�ŬĂƉĂƨƌ͕ �ĚĞŶŐĞ�
ŬƵƌŵĂ�ŬĂǇŐŦƐŦǇůĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌŝůŝŬůĞƌŝŶĞ�ƚĂďŝ�
ŽůƵƌ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ�ƚƺŵ�ƚĂďĂŶĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ƚĂƔŦŵĂǇŦ�ƂŶƺŶĞ�ŬŽǇĂŵĂǌ͕�ŝĕ�ŝƔůĞǇŝƔŝŶŝ�ŝůŬĞůĞƌŝ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�
ǇƂŶĞƚĞŵĞǌ�ŝƐĞ͕�ŚĞŵ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂůͲƐŝǇĂƐĂů�ŬĂŽƐ�
ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ƐŦŶŦķŶ�ŬĞŶĚŝ�ŵĂĚĚŝ�ƚĂďůŽƐƵ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďŽŒƵůŵĂƐŦ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůƵƌ͘

�ƵŐƺŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚŝƌĞŶĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƂŶƺŶĞ�ŬŽŶƵůĂŶ�ƉŽůŝƐ�ďĂƌŝŬĂƚŦŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŝŬƚŝĚĂƌŦŶŦŶ�ǌŽƌ�ĂǇŐŦƚůĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵ�
ŚĂůĂ�ŬĂǀƌĂŶĂŵĂĚŦ͘��ĂǌŦ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶ�
ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬƨŬůĂƌŦ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĂǇŶŦƐŦŶĂ�
ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶŝŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ĂŶůĂƔŦůĂŵĂĚŦ͘�zĂƌŦŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ďŝŶĂůĂƌŦ�ƐĞƌŵĞǇĞŶŝŶ�ĞŵƌŝǇůĞ�ďĂƐƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕�
ƚĂďĂŶĚĂŬŝ�ŝƔĕŝ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�ŶĂƐŦů�ĂŶůĂǇĂĐĂŬ�ǀĞ�ŶĂƐŦů�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞĐĞŬ͍�dƵƚƵŵƵ�ŶĞ�ŽůĂĐĂŬ͍�<ƵƔŬƵƐƵǌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŝƔůĞǀ�ŬĂǌĂŶĚŦŬĕĂ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŚĞĚĞĮ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǀĞ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔĂĐĂŬ͘�
<ĂƌĂůĂŵĂ�ǀĞ�ĕĂƌƉŦƚŵĂĚĂŶ�ǌŝǇĂĚĞ�Įŝůŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ŚĂƩĂ�ďĞůŬŝ�ǇĂƐĂů�ĞŶŐĞůůĞƌĞ�ƚĂŬŦůĂĐĂŬ͘��ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
ŝĕĞƌŝĚĞŶ�ĐŝĚĚŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬůĞƌůĞ�ǀĞ�ŚĞƐĂƉůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔĂĐĂŬ͘�
sĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ�ŬŝƌůĞƫŒŝ�ĂŶĚĂ�ĞŶ�
ƂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƉůƵ�ƚĞŶƐŝŬĂƚůĂƌŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬĂƌĂŬ�ƂŶĐƺůĞƌŝ�
ďŝĕĞĐĞŬ͘�<ĂůĚŦ�Ŭŝ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦ͕�ĕŽŬ�ƐŽŶƌĂƐŦŶŦŶ�ĚĞŒŝů�ďĞůŬŝ�
ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŝǀĞĚŝůŝŬůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔĂĐĂŒŦŵŦǌ�

ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŽůĂĐĂŬ͘��ĂƔƚĂ��ƵƌƐĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐƺƌĞĐĞ�
ŬĂƨůĂŶ�ƚƺŵ�ŝůůĞƌĚĞ�ǀĞ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌ�ǇŦůůŦŬ�
ŝǌŝŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ďƺǇƺŬ�ŝŚƚŝŵĂůůĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŵĂƌƵǌ�
ŬĂůĂĐĂŬ͘��ƂǇůĞůŝŬůĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ΗƚĞƌďŝǇĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬΗ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶĂͬǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶĂ�ƉŝƔŵĂŶ�ĞĚŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶĞĐĞŬ͘�

�Ƶ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŐƂŒƺƐůĞǇĞďŝůŵĞŬ�ǇĞŶŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ŝƔůĞƚĞďŝůŵĞƐŝǇůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘�PƌŶĞŒŝŶ͕�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŽƌŐĂŶůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ǇĞƌĞů�ǀĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŝƔĕŝ�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝͬŬƵƌƵůůĂƌŦ�
ǀĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ĞŶ�ŐĞŶŝƔ�ŚĂůŝǇůĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĞďŝůŝǇŽƌƐĂ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂŶĐĂŬ�Ž�ǌĂŵĂŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵŦƔ�ǀĞ�ĞŶŐĞůůĞŶĞŵĞǌ�ďŝƌ�
Őƺĕ�ŽůŵƵƔ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ͘

7Ɣĕŝ�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝ

7Ɣĕŝ�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝͬŬƵƌƵůůĂƌŦ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ǌĞŵŝŶůĞƌŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦĨŦŶŦŶ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦŶĂ�
ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ŽůĂŶ�ďŝƌĞƌ�ƂƌŐƺƚƐĞů�ďŝĕŝŵĚŝƌ͘��ƺŶŬƺ�ďƵ�
ƚŝƉ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƂǌŶĞůĞƔŵĞƐŝ͕�ŬĞŶĚŝŶŝ�ǇƂŶĞƚŵĞǇŝ�ƂŒƌĞŶŵĞƐŝ͕�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ŬĂǀƌĂŵĂƐŦ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝŶĞ�
ĞƌŝƔŵĞƐŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ƂŶĞŵůŝ�ǀĞ�ŚĂǇĂƟĚŝƌ͘ �
�Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ƂŶĞŵŝ�ĚĞ�ŝĚĚŝĂ�ĞƫŒŝ�
ďŝĕŝŵŝǇůĞ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐƂǌ͕�ŬĂƌĂƌ�ǀĞ�ǇĞƚŬŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ǇĞƌ�ĂůĂďŝůŵĞƐŝ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ďƵ�ĂƌĂĕůĂƌŦ�ŝůŬĞ�ƐĂǇŵĂƐŦǇůĂ�
ĂŶůĂŵ�ďƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

zĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƂǌůĞŵ�ĚƵǇĚƵŒƵ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ�
ĨŽƌŵƺůĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔ�ŽůĚƵ͘�
^ĞŶĚŝŬĂĐŦ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ƚƵƚĂůŦŵ�ĚĂ�ĂůŦŶĂĐĂŬ�ĂŝĚĂƚůĂƌŦŶ�
ŝŬŝ�ƐĂĂƚůŝŬ�ƺĐƌĞƚŝ�ŐĞĕŵĞŵĞƐŝ�Őŝďŝ�ĕŽŬ�ƐŽŵƵƚ�ǀĞ�ǇĂŶŬŦ�
ƵǇĂŶĚŦƌĂŶ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůĚŝ͘��ŵĂ�ďƵ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǌĂĨĞƌĞ�ĞƌŝƔĞďŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ǇŽůƵ�ƚĂƌŝĨ�
ĞƫŒŝ�ƂƌŐƺƚƐĞů�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶ�ŝƔůĞƚŝůĞďŝůŵĞƐŝǇůĞ�
ƐŽŵƵƚůĂŶĂĐĂŬ͘

KůƵƔƚƵƌƵůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ŝƔĕŝ�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝͬŬƵƌƵůůĂƌŦ�
ƐĂĚĞĐĞ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ǇƂŶĞƚƐĞů͕�ŝĚĂƌŝ�ŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦŒŦ�
ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ�ŽƌŐĂŶ�ĚĞŒŝů͕�ĞŶ�ŐĞŶŝƔ�ŝƔĕŝ�ŬĂƨůŦŵůĂƌŦǇůĂ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĂƌĂĕůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ŚŦǌůĂ͕�ŚĂƩĂ�ǇĂƐĂů�ƐƺƌĞĕ�ďŝůĞ�ďĞŬůĞŶŝůŵĞĚĞŶ�ŝŶƔĂ�
ĞĚŝůĞďŝůŝƌƐĞ͕�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂĐĂŬ͘�
�ƵŐƺŶĚĞŶ�ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�ďƂůŐĞƐĞů�ǇĂ�ĚĂ�ŝů�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞŬŝ�
ŝƔĕŝ�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝ͕�ŚĞŵ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ǇĞƚŬŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ƺǇĞ�
ƐĂǇŦƐŦŶĂ�ƵůĂƔŵĂƐŦŶĂ͕�ŚĞŵ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ŬĂĚƌŽůĂƌ�
ǇĂƌĂƚŵĂƐŦŶĂ͕�ŚĞŵ�ŽŶůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ƂǌŶĞůĞƔŵĞƐŝŶĞ�ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ďĞŶŝŵƐĞŵĞƐŝŶĞ�ǌĞŵŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂĐĂŬ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�
ƚƺŵ�ƚĂŶŦƨŵ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƉƌĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĂŚĂ�ŬŽůĂǇ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŒŝ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŬƨƌ͘ ��

dKD7^�ǇĂƐĂů�ƐƺƌĞĐŝ�ďĞŬůĞŵĞŬƐŝǌŝŶ�ƚƺŵ�ǇĞƌĞůůĞƌĚĞ�
ǀĞ�ƐĂŶĂǇŝ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝŶ�
ŝŶƔĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĕĂŒƌŦĚĂ�ďƵůƵŶĂďŝůŵĞůŝ͕�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝ�ĚĞŶĞƚůĞŵĞ�
ŬĂǇŐŦƐŦ�ŐƺƚŵĞĚĞŶ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ŝůŬĞ�ǀĞ�ŬƵƌĂůůĂƌŦŶŦ�ƚĂŶŦǇĂŶ�ǀĞ�ŬĂďƵů�ĞĚĞŶ�ŚĞƌ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ͕�ƐĂŶĂǇŝ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ŝůĚĞ�
dKD7^�ĂĚŦŶĂ�ďƵ�ƟƉ�ďŝƌůŝŬůĞƌ�ŬƵƌĂďŝůŵĞůŝ�ǀĞ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�
ǇƺƌƺƚĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �<ƵƌƵůĂŶ�ďƵ�ďŝƌůŝŬ�ǀĞ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌ͕ �ŝů�
ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞůŝ�ǀĞ�ŵƵƚůĂŬĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�
ŐĞƟƌŝůĞƌĞŬ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ŝů�ŵĞĐůŝƐŝ�ǇĂƌĂƨůĂďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
zĂƌĂƨůĂĐĂŬ�ďƵ�ĚƺǌĞǇ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ŵƵƚůĂŬĂ�ǌĂĨĞƌĞ�
ƚĂƔŦǇĂĐĂŬƨƌ͘

DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌƨŬ�ďŝƌ�ƵŵƵĚƵ�ǀĂƌ͘ ��ŵĂ�ďƵ�
ƵŵƵĚƵŶ�ǇĂƔĂŵ�ďƵůŵĂƐŦ�ĂŶĐĂŬ�ŽŶĂ�ƐŦŵƐŦŬŦ�ƐĂƌŦůĂƌĂŬ�
ďƺǇƺƚƺůŵĞƐŝŶĚĞŶ͕�ĞŬƐŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂŵĂŵůĂŶŵĂƐŦŶĚĂŶ͕�
ŚĂƚĂůĂƌŦŶŦŶ�ƚĞůĂĮ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞĕĞƌ͘ ��Ƶ�ŐƂƌĞǀ�ǀĞ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ƂŶĐĞůŝŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ƐŦƌƚůĂǇĂŶ�ǇŝŒŝƚ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ŬƺĕƺŬ�ĂƚƂůǇĞůĞƌĚĞŶ͕�
ďƺǇƺŬ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǀĞ�ƂŶĐƺůĞƌŝŶŝŶ�
ƐŦƌƨŶĚĂĚŦƌ͘ ��
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6HUPD\HQLQ�VDYDÀ¾QD�NDUÀ¾�V¾Q¾I�VDYDÀ¾�
�͘��ĂŒ

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ƚĂŵ�ďŝƌ�
ƐĂǀĂƔ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ �^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ǀĞ�/b7�͛ŝŶ�͞dƺƌŬŝǇĞ�
ƐŦŶŦƌŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ͟�ŝůĞ�ĚƺŒŵĞǇĞ�ďĂƐŦůĂŶ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�
ŐƺŶ�ŐĞĕƟŬĕĞ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƉůĂŶŦŶ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƵǇŐƵůĂŶŦǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ďŝŶŝ�ĂƔŬŦŶ�ŐƂǌĂůƨ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�
ƚĞƌƂƌƺǇůĞ�ƚƺŵ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ŚĞĚĞĨ�
ĂůŦŶŦǇŽƌ͕ �ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂǀĂƔ�
ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůŦǇŽƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ďĂƐŦůŦǇŽƌ͕ �
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ͕ �ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ŬĂƚůĞĚŝůŝƉ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞƌƂƌƺ�
ŝůĞ�ƐƵƐƚƵƌƵůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �^ŦŶŦƌĂ�ǇŦŒŦŶĂŬ�ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌůĞ�ƐŦŶŦƌ�ƂƚĞƐŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ƐƂǌĐƺůĞƌŝͬǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦŶŦ͕�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�
ƚĞƌƂƌƺ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�
ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘

�Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĐĞƉŚĞƐŝŶŝŶ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�
ŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝƌŬĞŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�
ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĂŝƌ�ǀĞƌŝůĞƌ�ƐƵŶƵǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ƚĂďůŽ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�
ƐŦŶŦƌŦŶŦ�ĂƔĂĐĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĂŶĐĂŬ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝůĞ�
ǇĂƌĂƨůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͕�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ŐƺŶƺŶ�ŐƂƌĞǀŝŶŝŶ�ƐŦŶŦķŶ�
ƂǌŶĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐĂŚŶĞƐŝŶĞ�ĕŦŬŦƔŦŶŦŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ĂǇůĂƌĚĂ�ƚĂŵ�ĚĂ�ƐĞĕŝŵ�ĂƌŝĨĞƐŝŶĚĞ�ŵĞƚĂů�
ŚĂƌĞŬĞƟǇůĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐƺƌĞĕ�ďƵŶƵŶ�ŐƺŶĐĞů�ďŝƌ�ǀĞƌŝƐŝǇĚŝ͘�
7ƔƚĞ�͞ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƚĞŵĞůůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͟�ĚŝǇĞ�ŽŬƵŶĂŶ�ŵĞƚĂů�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ĚĞ�ŐƌĞǀůĞƌŝ�ǇĂƐĂŬůĂǇĂŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�Įŝůŝ�ŐƌĞǀůĞƌ�
ƂƌŐƺƚůĞǇĞƌĞŬ�ƐŦŶŦķŶ�ƚƺŵ�ĚƺǌĞŶ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ�ĂƔĂŶ�ŵĞƔƌƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝǇůĞ�ǇŽů�ĂůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��Ƶ�ĚĂ�ǇŦůůĂƌŦŶ�
͚ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͛�ĂŶůĂǇŦƔŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�
ďŝƌ�ĕŝǌŐŝŶŝŶ�ŬŝƚůĞƐĞů�ĕŦŬŦƔŦǇĚŦ͘�dĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�Įŝůŝ�ŐƌĞǀůĞƌĞ�
ĕŦŬŦůŵĂƐŦǇůĂ�ĚĞŒŝů�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŐĞŶŝƔ�ŝƔĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶĐĞ͕�
ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵůĞ�ďƵŶƵŶ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂǇĂŶ�
ƐŦŶŦĨƐĂů�ďŝůŝŶĐŝŶ�ŐĞůŝƔŝŵŝǇůĞ�ďƵ�ďĂƔĂƌŦůĚŦ͘��ƌƨŬ�ƚĞŬŝů�
ƂƌŶĞŬůĞƌĚĞŶ�ĕŦŬĂŶ�ďƵ�ĚŽŒƌƵ͕�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƌƵŚƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ƐŦŶŦĨĂ�ŬĂďƵů�ĞƫƌĚŝ͘

sĞ�ŵĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĞǇůĞŵůŝ�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�
EŝƐĂŶͲDĂǇŦƐ�ŐƺŶůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďƵŐƺŶ�ƐŦŶŦĨ�ƚĞƌƐƚĞŶ�
ƐƂǌƺŶƺ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ �^Ğĕŝŵ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĞǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ�ƂŶĞ�
ĕŦŬĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ƔŝŵĚŝ�ƐĞƐƐŝǌůŝŬ�ŝůĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝǌůŝǇŽƌ͘ �
�ŝƌĂ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂůĂ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂǌŶĞƐŝ�ŽůŵĂŬ�
ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ŽůŐƵŶůƵŒĂ�ƵůĂƔŵĂĚŦ͘�7ƔƚĞ�ďƵ�
ĚĂ�ďŝǌŝ�ĂǇŶŦ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͖�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�
ŬĂǌĂŶŵĂ�ǇŽůƵŶĚĂ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƐĞĕĞŶůĞƌŝŶ�
ƐŦŶŦĨƐĂů�ďŝůŝŶĕ�ĂĕŦŬůŦŒŦ�ŚĞŶƺǌ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�ǇĂƉŦǇĂ�
ĚƂŶƺƔŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŝůĞƌŝ�ĂƨůŦŵŦ�ĚƵƌŵƵƔƚƵ͘�
sĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƚĞŬŝů�
ƐƺƌĞĕůĞƌ�ǇĂƔĂǇĂŶ͕�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�ŬŽƉƵŬ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůĚŦ͘��ƵŐƺŶ�
ŵĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟ�͚ǇĞŶŝůŵŝƔ͕͛ �ŝůĞƌŝ�ĕŦŬĂŶ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�
ďƂůƺŬůĞƌŝ�ŬŦƌŦůŵŦƔ�ĚĞŒŝů͘�&ĂŬĂƚ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�
ƂŶĞ�ĕŦŬĂŵĂŵĂŬ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŵĂƐŦŶĂ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůƵǇŽƌ͘ �

�^ĞƌŵĂǇĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ŬƵƌƵŵƐĂů�ŝƔĕŝ�ǇƂŶĞƟŵͬƺƌĞƟŵ�ŵŽĚĞůůĞƌŝ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƉŽůŝƐŝ͕�ŚƺŬƺŵĞƟ͕�ŚĞƌ�ƌĞŶŬƚĞŶ�
ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟƐŝ�ŵĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĞƚŬŝƐŝǌ�ŬĂůĚŦ͘�
^Ğĕŝŵ�ŚĂǀĂƐŦ�ŝƔĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůƵƔŵĂĚŦ͘��ĂƔƚĂ�
�ƵƌƐĂ͛ĚĂŬŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĞǇůĞŵůŝůŝŒĞ�ŐĞĕĞŶ�
ŚĞƌ�ǇĞƌ�ďŝƌ�ŽĚĂŬ�ŽůĚƵ�ǀĞ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵŝ�ĂƔĂĐĂŬ�ĞƚŬŝůĞƌ�

ǇĂƌĂƨůĚŦ͘�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝ�Őŝďŝ�ďŝƌ�Őƺĕ�ǌĂǇŦŇĂƨůĚŦ͕�
ƉŽůŝƐŝŶ�ǀĞ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŚŝǌŵĞƟŶĚĞŬŝ�ƉƌĂƟŒŝ�ƐŦŶŦĨ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ĂĕŦŬ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
DĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǀĞ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĨĂƌŬůŦ�ƐĞŬƚƂƌĚĞ�
ďƵŐƺŶ�ŝĕŝŶ�ƚĞŬŝů�ǇĂŶƐŦŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
&ĂŬĂƚ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ďŝůŝŶĕ�ĂƨůŦŵŦŶŦŶ�ƐŦŶŦķ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ŵĞǀǌŝǇĞ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ�
ŬĞƐŝŶůĞƔŵŝƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘

DĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĕŦŬŦƔŦ͕�ƐĞĕŝŵ�Őŝďŝ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ŬƵƔĂƚŵĂƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽůĂƌŦŶ�ĕƂǌƺŵ�ǇĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝŒŝ�ďŝƌ�
ĚƂŶĞŵĚĞ�ŐĞůĚŝ͘��Ƶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�͞ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ǇŽů�ŵƺŵŬƺŶ͟�
ƔŝĂƌŦŶŦ�ǇƺŬƐĞůƫ͘��ƵŐƺŶ�ĚĞ�ďƵ�ƔŝĂƌ�ƂŶƺŵƺǌĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�ŐƺŶůƺŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐƺƌƺŬůĞǇŝĐŝůŝŒŝŶĚĞ�ďƵ�ďĂƐŝƚ�ĚŽŒƌƵůĂƌŦŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĂƚůĂŶŦǇŽƌ͘ �'ĞŶĞů�ƚƵƚƵŵůĂƌ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝ͕�͞ďĂƌŦƔ͟�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƐƚĞƌƐĞ�ĚĞ�ďƵ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦ�ĚƵƌƵƔ�ŽůĂƌĂŬ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĂďŝůĞĐĞŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ďƵ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ�ƂǌŶĞƐŝ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĞĐĞŬ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵŝǇŽƌ͘

sĞ�ďĂƔƚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�
ŬĂĚĂƌ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ĚĂ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŵĂƐŦ�
ŵƵŚƚĞŵĞů�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔŦ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƚĞƌƂƌƺ�ĂŶĐĂŬ�ƚĂŵ�ĚĂ�
D�^^�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƺĐƌĞƚ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞƐŝǇůĞ�ǇŽůĂ�ĕŦŬĂŶ�ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ƐŦŶŦķŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŐƺĐƺŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌĞŶůĞƌ�
ĚƵƌĚƵƌĂďŝůŝƌ͘ �

7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�ďƂǇůĞƐŝ�ƐŦŶŦĨƐĂů�
ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶŦŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ�ŝůŬ�
ĞŵƐĂůůĞƌŝŶŝ�ǇĂƌĂƚŵŦƔ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨĂ�ǇĞŶŝ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ�
ďŦƌĂŬŵŦƔƨ͘�bŝŵĚŝ�ŵĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ĚŽŒƌƵ�ŝůĞƌůĞƌŬĞŶ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�
ŚĂůŬĂŶŦŶ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝǇůĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƚƺŵ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�
ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦķŶ�ďŝƌ�ƂǌŶĞ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ�
ĂŵĂĕůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �

�ƵŐƺŶ�ďŝǌůĞƌ͕ �ƐŦŶŦķŶ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŦŶĂ�

ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ�ƚĂŵ�ĚĂ�ĚƺŶŬƺ�ŵĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ƐĂĚĞĐĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŽŬƵŶĂŶ�ĂŶĐĂŬ�
ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦ�ǌĞŵŝŶŝ�ŽůĂŶ�ǇƂŶƺŶĞ�ƚƺŵ�
ĚŝŬŬĂƚůĞƌŝ�ĕĞŬŵĞůŝǇŝǌ͘��ƺŶŬƺ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ƐĞĕŝŵ�
ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďĂǇƌĂŒŦ�
ĂĕĂƌĂŬ�ĚƺǌĞŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝƐƚ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ�ǀĞ�
ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ĚƺǌĞŶ�ŝĕŝŶĞ�ŚĂƉƐŽůŵƵƔ�ŝůĞƌŝĐŝůŝŒŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĚĂůŐĂůĂŶŵŦƔƐĂ͕�ďƵŐƺŶ�ƐŦŶŦŌĂŬŝ�ƐĞƐƐŝǌůŝŬ�ĚĞ�ďƵ�
ĐĞŶĚĞƌĞŶŝŶ�ĂƔŦůĂŵĂŵĂƐŦŶĂ�ǌĞŵŝŶ�ŽůƵǇŽƌ͘ �7ƔƚĞ�ďƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ�ĂůƨŶŦ�ŬĂůŦŶĐĂ�ĕŝǌĚŝŒŝŵŝǌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŽŒƌƵůĂƌŦŶŦ�
ďƵŐƺŶ�ŵĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞŬůĞ�Ǉƺǌ�
ǇƺǌĞǇŝǌ͘�^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ďƵ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ǇƺǌƺŶƺ�ƐŦŶŦĨĂ�ĚƂŶĞƌĞŬ�ĚĞŒŝů�ďƵ�ƉůĂŶůĂƌŦ�
ďŽǌĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�
ĂĚŦŵůĂƌŦŶŦ�ĂƚŵĂůŦĚŦƌ͘ �^ŦŶŦķŶ�ƂǌŶĞ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŝǇĂƐĂů�
ƐĂŚŶĞǇĞ�ĕŦŬŦƔŦ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞŬŝ�
ĚĞǀůĞƟŶ�ƚƺŵ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�ďŽǌĂĐĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬĂŶĂůŦĚŦƌ͘ �
�ƵŐƺŶ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŽǇůĂƌůĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŬůĂƌŦ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ƐĂǇŦƐŦŶĂ�
ǇĂƐůĂŶĂŶůĂƌ�ŶĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĞŬƐĞŶŝŶŝŶ�ŶĞ�ĚĞ�
ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �<ĞǌĂ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵŶĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŽĚĂŒŦ�ŽůŵĂŬƚĂŶ͕�ƐŽŬĂŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ďƺǇƺƚŵĞŬƚĞŶ�ŝŵƟŶĂ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ƺǌĞŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔ͕�ďƵŐƺŶ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ďƵ�ŝĕĞƌŝĚĞ�
ǀĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ƐĂǀĂƔ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝ�ǇĂƌĂƚĂŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞŶĞů�
ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ƂƌŵĞ�ĕĂďĂƐŦ�ŝůĞ�ƐĂŒůĂŶĂŵĂǌ͘�
�ŽŒƌƵ�ƚĞŵĞůůĞƌĞ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂƌƺůĞŵĞĚĞŶ�
ĚƺǌĞŶ�ĐĞƉŚĞƐŝ�ŐĞƌŝůĞƟůĞŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �7ƔƚĞ�ƚĂŵ�ĚĂ�
ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ŽǇƵŶůĂƌŦ�ďŽǌŵĂ�ŐƺĐƺŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�
ďƵ�ŬĂǀŐĂǇĂ�ŬĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ͕�ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦŶŦ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞ�ŚĞĚĞĮǇůĞ�
ǇŽů�ǇƺƌƺŵĞůŝǇŝǌ͘��ƵŶƵ�ďĂƔĂƌŦŶĐĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ŶŝĐĞ�͚ƔĂĨĂŬ�
ďĂƐŬŦŶůĂƌŦ͛ǇůĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ďŝŶůĞƌŝ͕�͚ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͛�
ŵĂƐŬĞƐŝ�ƚĂŬŦƉ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚƂŶĞŵŝ�
ďĂƔůĂƚĂŶůĂƌŦ͕�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔŐĂů�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ǇĞŶŝ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƨůŵĂƐŦŶŦ�ŝǌůĞŵŝƔ�
ŽůĂĐĂŒŦǌ͘
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<ŽĐĂĞůŝ͛ĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ��ŶƉĂǇ͛ĚĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�Ϯϱ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�Ϯϲ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĞǇůĞŵĞ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘

&ĂďƌŝŬĂĚĂ�ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉĂŶ�
ϯϬ�ŝƔĕŝ͕�ƉŽůŝƐ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞƌĞŬ�ĂǇŶŦ�
ǇĞƌĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƉŽůŝƐ͕�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�EƵƌŝ�ŝƐŝŵůŝ�ŝƔĕŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�
ǀĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�<ŽĐĂĞůŝ�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ�,Ăŵŝ�
�ĂůƚĂĐŦ͛ŶŦŶ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ϲ�ŬŝƔŝǇŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůĚŦ͘�'ƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǇĞƌůĞƌĚĞ�ƐƺƌƺŬůĞŶĚŝ͘

�
D7�͗�WĂƚƌŽŶĂ�ƉŽůŝƐ�ŬĂůŬĂŶŦ

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�;D7�Ϳ͕��ŶƉĂǇ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�
ĚƂŶƺŬ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂƌĂŬ�
ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗

͞7ƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂŶ�
<ŽĐĂĞůŝ͛ĚĞŬŝ��ŶƉĂǇ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ďƵŐƺŶ�ƉŽůŝƐ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵǇůĂ�ĚŦƔĂƌŦ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�,ĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�
ǇĂƉĂŶ�ŝƔĕŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔĂ�ŐŝĚĞƌ�Őŝďŝ�ǇŦŒŦŶĂŬ�ǇĂƉĂŶ�
ƉŽůŝƐ͕�ďĂǌŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ǇĂŬĂ�ƉĂĕĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦ͘��Žƌ�
ŬƵůůĂŶĚŦ͕�ǌŽƌďĂĐĂ�ĚĂǀƌĂŶĚŦ͘��Ƶ�ŐƂƌƺŶƚƺ�ƉŽůŝƐŝŶ�
ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŬŝŵŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

<ĞǇĮŶĞ�ŐƂƌĞ�ŝƔĕŝ�ĂƚĂŶ͕�ŚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ǀĞƌĞŶ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ͕ �
ƐŦŬŦƔƨŬůĂƌŦ�ĂŶĚĂ�ƉŽůŝƐĞ�ďĂƔǀƵƌƵǇŽƌ͘ �WŽůŝƐ�ĚĞ�
ŝŬŝůĞƚŵĞĚĞŶ�ĂŶŦŶĚĂ�ŝƔĕŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ĐŽƉƵŶƵ�ŬĂůĚŦƌŦǇŽƌ͕ �
ƉĂƚƌŽŶĂ�ƐŝƉĞƌ�ŽůƵǇŽƌ͘

WŽůŝƐŝŶ�ďƵ�ƚĂƌǌ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ�ŝůŬ�ŬĞǌ�ƚĂŶŦŬ�ŽůŵĂĚŦŬ͘�
�ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ZĞŶŽ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�
ƐƺƌĞƌŬĞŶ�ƉŽůŝƐ�ĂŬƟĨ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŬŦƌŦĐŦůŦŒŦ�ǇĂƉƨ͘�
,ŝĕďŝƌ�ŚƵŬƵŬƐĂů�ĚĂǇĂŶĂŬ�ŽůŵĂĚĂŶ�D7��ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦ�
ŐƺŶůĞƌĐĞ�ŐƂǌĂůƨŶĚĂ�ƚƵƩƵ͘�DĂŬŽ͛ĚĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶůĂƌĂ�
ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ǌŽƌůĂ�ŬŦƌĚŦ͘��ŝƌĞŶŵĞŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶ�ŝƔĕŝǇŝ�ǇĂŬĂ�ƉĂĕĂ�ƐĞƌǀŝƐĞ�ďŝŶĚŝƌĚŝ͘�'ĞďǌĞ͛ĚĞ�
�ƌĕĞůŝŬͲ>'�ŝƔĕŝƐŝŶĞ�ǌŽƌ�ŬƵůůĂŶŦƉ�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ĚŦƔŦŶĂ�Ăƴ͘�

dƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ǀĞ�D�^^͛ŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ĚƵƌĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �WŽůŝƐ�ĂǇŐŦƨŶĂ�ŚƺŬŵĞĚĞŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�
D�^^͛Ğ�ĂƌŬĂ�ĕŦŬƨŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �PǇůĞ�ǇĂ�ĚƺƔƺŶƺŶ�
DĂŬŽ͛ĚĂ͕�dŽĨĂƔ͛ƚĂ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ŬĞǇŝŇĞƌŝŶĐĞ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ĞŬŵĞŒŝǇůĞ�ŽǇŶĂĚŦůĂƌ�ĂŵĂ͕�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ƐƺƌĞƌŬĞŶ�
�ƵƌƐĂ�sĂůŝƐŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦ�ǇƂŶƺŶĚĞ�
ŬĞĮů�ďŝůĞ�ŽůŵƵƔƚƵ͘�KƌƚĂĚĂ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƐƂǌ�ǀĞ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�
ŬĞǇĮǇĞƚ�ǀĂƌŬĞŶ�ĚĞǀůĞƚ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵŦǇŽƌ͕ �
ĂůŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ�ŝƔĕŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ƂǌĞů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ďŝƌŝŵŝ�Őŝďŝ�ŝƔ�ŐƂƌƺǇŽƌ͘

DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĞƐŝůĞŶ�
ƉĂƌĂůĂƌůĂ�ŐĞĕŝŵŝŶŝ�ƐĂŒůĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŬƵƌƵŵ͕�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĞŒŝů�
ĂƐĂůĂŬ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͕��ŶƉĂǇ͛ĚĂ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ƉŽůŝƐ�
ƔŝĚĚĞƟŶŝ�ŬŦŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

'ƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶůĂƌ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂůŦ͕��ŶƉĂǇ͛ĚĂ�
ǀĞ�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŝƔĕŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶĂ�ƐŽŶ�
ǀĞƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �'ƌĞǀ�ǀĞ�ƚŽƉůĂŶŵĂ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�
ĞŶŐĞůůĞƌ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘͟�

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�DĞƌŬĞǌŝ�zƺƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ�
;D7��Dz<Ϳ��ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇŦ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�
&ĂƌŬůŦ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�
ŐƺŶĚĞŵĚĞŬŝ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŬŽŶƵ�ĞůĞ�ĂůŦŶĚŦ͘

dŽƉůĂŶƨĚĂ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ϭϴ�EŝƐĂŶ͛ĚĂŶ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ďƺǇƺŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�ƐŽŶ�ĂƔĂŵĂ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�zĂƉŦůĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ďƵŐƺŶ�ƺĕ�ďĂƔůŦŬƚĂ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŬ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƚĞŚĚŝĚŝ�
ĂůƨŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

�Ƶ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌĚĞŶ�ŝůŬŝ͕�ƌĞǀŝǌǇŽŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŐŝƌŝůŵĞƐŝǇůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŽůĂƐŦ�ŝƔĕŝ�ŬŦǇŦŵůĂƌŦĚŦƌ͘ �,ĂƌĞŬĞƟ�ŚĞŵ�ŵŽƌĂů�ŚĞŵ�
ĚĞ�ĮǌŝŬŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŚƌŝƉ�ĞƚŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŒŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůĚƵ͘�
Dz<͕�D�^^�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŵƵŚƚĞŵĞů�
ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞŶ�ŶĞƚ�ǀĞ�ƚŽŬ�ďŝĕŝŵĚĞ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ƵǇĂƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �KůĂƐŦ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďƵŐƺŶĚĞŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ǌĞŵŝŶůĞƌĚĞ�ŶĞƚ�ŬĂƌĂƌůĂƌ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

7ŬŝŶĐŝ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǇŝŶĞ�D�^^͛ŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŝŬŝ�ǇƂŶůƺĚƺƌ͘ ��ŝƌŝŶĐŝƐŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŬĂĨĂƐŦŶŦ�
ŬĂƌŦƔƨƌĂĐĂŬ�ǀĞ�ǌĞŚŝƌůŝ�ǇĞŵŝ�ƔĞŬĞƌĞ�ďƵůĂŶĚŦƌĂƌĂŬ�
ǇƵƩƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĚƵƌ͘ �
dƺǌƺŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝŶ�ŐƺŶĚĞŵĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ďƵ�ŐĞŶĞů�
ŬƵƌƵůƵŶ�ďŝƌ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂ�ŽůĚƵŒƵ�ĂƔŝŬĂƌĚŦƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŵĂƐŬĞ�ƚĂŬŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�
�Ƶ�ŵĂƐŬĞǇŝ�ŝŶĚŝƌŵĞŬ�ďŽǇŶƵŵƵǌƵŶ�ďŽƌĐƵĚƵƌ͘ ��ŝŒĞƌ�
ƚĂƌĂŌĂŶ�ŝƐĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�Ěŝƌŝ�ǀĞ�ƂŶĐƺ�
ŐƺĕůĞƌŝ�ŝůĞ�D7�͛ŝ�ƐƵƐƚƵƌŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŐŝƌŝƔŵĞƐŝ�
ĚĞ�ŵƵŚƚĞŵĞůĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĞŬĞŶ�
ǇĂŶŦƨŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ǌŽƌƵŶůƵ�
ďŝƌ�ŝŚƟǇĂĕƨƌ͘ �Dz<�ŚĞŵ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ƂŶůĞŵ�ĂůŵĂǇĂ�
ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�
ƂŶůĞŵůĞƌŝ�ĂůŵĂ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶĚĂĚŦƌ͘

DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĕƺƌƺŵƺƔ�ǀĞ�ĕĞƚĞůĞƔŵŝƔ�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ŝŚĂŶĞƚ�ƔĞďĞŬĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�
ƚĞŚĚŝƚ�ŝƐĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ǀĞ��ĞůŝŬͲ7Ɣ�Őŝďŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�
ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŽǇŶƵ�
ďƺŬƺŬ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĨĞůĕ�ĞĚŝůĞŶ�
ďƵ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ďƂůƺƉ�

ƉĂƌĕĂůĂŵĂůĂƌŦŶĂ͕�ŬƂŚŶĞŵŝƔ�ǇĂƉŦůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŽŶƵŶ�
ĞŶĞƌũŝƐŝŶŝ�ďŽŒŵĂůĂƌŦŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�
ďƵ�ǇĂƉŦůĂƌŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ǇƺǌƺŶƺŶ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌůŝŒŝŶŝŶ�ŬŝƌůĞŶŵĞŵŝƔ�ďŝƌ�ǇŽůĚĂ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞƌŵĞǇŝ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝǌ͘

Dz<�ƚƺŵ�ďƵ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝ�Ƃǌ�ĞŵĞŒŝ�ŽůĂŶ�dKD7^͛ŝŶ�ĚĞƐƚĞŬůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ͕�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ͕�ďƺǇƺŬ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ƚƺŵ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵ�ďƵůĂĐĂŒŦ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ǇĂƉŦŶŦŶ�
ǇƺŬƐĞůŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵŝƔƚŝƌ͘�WĂƚƌŽŶƐƵǌ͕�
ďƺƌŽŬƌĂƚƐŦǌ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ƐƂǌ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�
ŽůŵĂƐŦ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�dKD7^͛Ğ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬ�ďƵ�
ĚĞƐƚĞŬ�ĞůďĞƩĞ�ƐŦŶŦƌƐŦǌ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ͕�D7��ďƵ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ĕŝǌŐŝĚĞ�ŝůĞƌůĞŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦĐŦ�ĞůĞƔƟƌŝ�ǀĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŬƟƌ͘

Dz<�ĂǇƌŦĐĂ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ďŝůŐŝůĞƌ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ŚĞƌ�
ďŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ĚĂŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǇƺƌƺƚŵƺƔƚƺƌ͘ �&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶ�ŐƺǀĞŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�
ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ�ŽƚƵƌŵĂƐŦ͕�ŬƵƌƵů�ǀĞ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ĚƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �&ĂďƌŝŬĂ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ŝůĞ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ŝŬŝ�
ƚĞŵĞů�ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘

Dz<�ĂǇƌŦĐĂ�D7��ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵŝƔ͕�
ďŝƌůŝŒŝŶ�ƐĂŇĂƌŦŶŦŶ�ŐĞŶŝƔůĞƟůŵĞƐŝ�ǀĞ�ƚƺŵ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƐƺƌĞĐŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ�D7�͛ŝŶ�ŚĞƌ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�
ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ďƂůŐĞ�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝŶŝŶ�ŝƔůĞƟůŵĞƐŝŶŝŶ͕�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĞŶ�ŝůĞƌŝ�ǀĞ�ĚŝŶĂŵŝŬ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�D7�͛Ğ�
ŬĂǌĂŶŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůŵŝƔƚŝƌ͘��Ƶ�
ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ďƂůŐĞ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘

Dz<͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬŦƔŦŶŦŶ�ƐĂǇŦƐŦǌ�
ŶĞĨĞƌŝŶŝ�ƐĞůĂŵůĂƌŬĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŝŚĂŶĞƚ�
ƔĞďĞŬĞůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ǌĂĨĞƌůĞƌůĞ�ĚŽůƵ�ǇĞŶŝ�ŐƺŶůĞƌ�ƚĞŵĞŶŶŝ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ
DĞƌŬĞǌŝ�zƺƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ

Ϯϱ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ

D7��Dz<��ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇŦ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ͘͘͘

'HßHUOHQGLUPH�YH�NDUDUODU
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dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ďĂƐŬŦůĂƌŦŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌŵĂůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�
�ƌĕĞůŝŬ�>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘

'ĞďǌĞ�ĕĂƌƔŦĚĂ�ƐƚĂŶĚ

&ĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ŐĞĐĞͲŐƺŶĚƺǌ�ĚŝƌĞŶŵĞŶŝŶ�ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�Ϯϱ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�'ĞďǌĞ�ĕĂƌƔŦĚĂ�ƐƚĂŶĚ�ĂĕĂŶ��ƌĕĞůŝŬ�
>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�
'ĞďǌĞůŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĞƐůĞŶĚŝůĞƌ͘ ��ĞǀƌĞĚĞŶ�ŐĞĕĞŶ�ďŝƌĕŽŬ�
ŝƔĕŝǇĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ�ĂŶůĂƚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŽůƵŵůƵ�ƚĞƉŬŝůĞƌ�
ĂůĚŦůĂƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ��ƌĕĞůŝŬ�>'�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�'ĞďǌĞ͛ĚĞŶ�
D7�͛ůŝůĞƌ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĚƵůĂƌ͘

<ŦǇŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂǀĂ

�ƌĕĞůŝŬ�>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ƉŽůŝƐ�ǌŽƌƵǇůĂ�
ĕŦŬĂƌƨůŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�ƚŽƉůƵĐĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�Ϯϳ�
dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�'ĞďǌĞ��ĚůŝǇĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĚĂǀĂ�ĂĕƨůĂƌ͘ �

�ƌĕĞůŝŬ�>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĂĚůŝǇĞ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ��ƵƌƐĂ͕��ŶŬĂƌĂ͕��ƐŬŝƔĞŚŝƌ͕ �
<ŽĐĂĞůŝ͕�^ĂŬĂƌǇĂ�ǀĞ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ŽŶůĂƌĐĂ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂ͕�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ďĂƔůĂƴŒŦ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�
ŝƐƟĨĂ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ĚĂŚŝů�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ĕĞƚĞƐŝŶŝ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ĚĞĨ�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ŝƔĕŝǇŝ�ƚĞŵƐŝů�ĞƚŵĞǇĞŶ�
ĂŶůĂǇŦƔĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�
ŝƐƟĨĂ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶŝ�ƐĞĕƟŬůĞƌŝŶŝ�
ǀĞ�ǇƂŶĞƟŵůĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŐƂƌƺƔƚƺŬůĞƌŝŶŝ�ŬĂǇĚĞƫ͘�
>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ĨĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ŝůŬ�ďĂƔƚĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƐƵŶĚƵŒƵ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�͚ŵĂŬƵů�ƚĂůĞƉůĞƌ͛�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŵĞƐŝŶĞ�

ƌĂŒŵĞŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƐƂǌůĞƌŝ�
ƚƵƚŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

7ƔĕŝůĞƌ͕ �ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ�
ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƚĞŬ�
ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ƺƌĞƟŵ�ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƫŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗

“�ĂƐŬŦůĂƌŦŶŦ�ĂƌƴƌĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŐƂƌƺƔŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĚŦŬ͘�
�ƌĕĞůŝŬ�>'�ƚƺŵ�ďƵ�ŝǇŝ�ŶŝǇĞƟŵŝǌĞ�ƌĂŒŵĞŶ��ĞǀŝŬ�ŬƵǀǀĞƚ�
ĞŬŝƉůĞƌŝǇůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ϭϲϴ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌ�
ǇŽůƵǇůĂ�ŝƔƚĞŶ�Ăƴ͘��Ƶ�ƐƺƌĞĕ�ƵůƵƐĂů�ǀĞ�ǇĞƌĞů�ďĂƐŦŶĂ͕�
ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂǇĂ�ĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ǇĂŶƐŦĚŦ͘͟

>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŦŶŦĨ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�
ĚĞŒŝŶĞƌĞŬ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ŝůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵ͗

“�ŝǌůĞƌŝ�ƚĞŵƐŝů�ĞƚŵĞǇĞŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶĚĞŶ�
ŬƵƌƚƵůŵĂŬ�ǀĞ�ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŝƔĞ�ŝĂĚĞ�ĚĂǀĂƐŦ�
ĂĕĂĐĂŒŦŵŦǌŦ͕�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŵŦǌŦ�
ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ĚƵǇƵƌŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘��ŝƌůŝŒŝŶ͕�ďĞƌĂďĞƌůŝŒŝŶ�
ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ďŝůĞŶ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌŝ�
ǀĞ�ƚƺŵ�ŚĂůŬŦŵŦǌŦ�ĚĞƐƚĞŒĞ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘�zĂƔĂƐŦŶ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ͊͟

�ĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͕���^W͕ ��,�͕�
�D�W͕ �h7�Ͳ��Z͕��'�͕��ŝůŽǀĂƐŦ�'ĞŶĕůŝŬ��ĞƌŶĞŒŝ�ǀĞ�
dDDK��ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

�ŶƉĂǇ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ǌŝǇĂƌĞƚ

�ƌĕĞůŝŬ�>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�Ϯϳ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ĂŬƔĂŵƺǌĞƌŝ�ƚŽƉůƵ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ��ŶƉĂǇ Ă͛�ǌŝǇĂƌĞƚ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘��ƌĕĞůŝŬ�>'�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŐŝƌĚŝůĞƌ͘ �<ĂƌƔŦůŦŬůŦ�
ĂƨůĂŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ďŝƌĞƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�'ĞďǌĞ

$UoHOLN�/*�LÀoLOHUL�
P�FDGHOH\H�GHYDP�HGL\RU�

dDQ�2UWDN�LÀoLOHULQGHQ�
VDOG¾U¾�YH�WHKGLWOHUH�\DQ¾W

�ĂŶͲEŽƌŵ�KƌƚĂŬ�'ŝƌŝƔŝŵŝ͛ŶĚĞ�ĂƐŬĞƌŝǇĞ�ŝĕŝŶ�ĞůďŝƐĞ�
ĚŝŬĞŶ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
Ϯϴ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�ƔŝƌŬĞƟŶ��ƚĂƔĞŚŝƌ͛ĚĞŬŝ�
ŐĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƂŶƺŶĞ�ƚĂƔŦĚŦ͘

�ŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ϱϵ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ��ƚĂƔĞŚŝƌ�EŽƌŵ�WůĂǌĂ�
ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�ƺǇĞƐŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ͕�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ďĂƐŬŦ͕�ĚĂƌƉ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƫůĞƌ͘

^ůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ƔŝƌŬĞƟŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ďŝŶĂŶŦŶ�ƂŶƺŶĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�'ĞŶĞů�
DĂůŝ�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�7ďƌĂŚŝŵ��ŽŒĂŶŐƺů�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘�
�ŽŒĂŶŐƺů͕�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ǇĞƚŬŝǇĞ�ŝƟƌĂǌ�ĞĚĞŶ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�
ϯ͛ƺ�ŬĂĚŦŶ�ϭϯ�ŝƔĕŝǇŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƴŒŦŶŦ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�ŝƐƟĨĂ�
ďĂƐŬŦƐŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺŶƺ�ďĞůŝƌƫ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�
EƵƌĞƫŶ�ǀĞ��ĞůĂů�PŒƺƚŽŒƵůůĂƌŦ͛ŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ�ŽůĂŶ�
&ŝŬƌŝǇĞ��ŬŐƺů͛ƺ�͞ĂǇĂŒŦŶĂ�ƐŦŬŵĂŬ͟�ŝůĞ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƫŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝĚĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶůĂƌĚĂŶ�
&ŝŬƌŝǇĞ��ŬŐƺů�ƐƂǌ�ĂůĂƌĂŬ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŝǇŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝŒŝŶŝ�ĂŶĐĂŬ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶŝ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇŝ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦŶŦ�
ďĞůŝƌƫ͘�d^<͛ǇĂ�ŬŝŵǇĂƐĂůůĂƌĚĂŶ�ŬŽƌƵǇĂŶ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŬŦǇĂĨĞƚ�ƺƌĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ĂŶĐĂŬ�ŚĂǀĂůĂŶĚŦƌŵĂƐŦ�ĚĂŚŝ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ��ŬŐƺů͕�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŦƉ�ǇĞƚŬŝǇŝ�ĂůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�
ǇŽŒƵŶ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶŦ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘

,ĂŬĂƌĞƚ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌůĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�ŝƐƟĨĂ�
ĞƫƌŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦŶŦ�ĂŶůĂƚĂŶ��ŬŐƺů͕�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�
ďŝƌ�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�
ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦŶŦ�ĂŶůĂƴ͘

EƵƌĞƫŶ�ǀĞ��ĞůĂů�PŒƺƚŽŒƵůůĂƌŦ͛ŶŦŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ǀĞ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔŦ�7ďƌĂŚŝŵ�'ƺŵƺƔƐŽǇ Ă͛�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�
͞ĂǇĂŬĂůĂƌŦŶĂ�ƐŦŬŵĂŬ͟�ŝůĞ�ƚĞŚĚŝƚ�ƐĂǀƵƌĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƚĞŶ��ŬŐƺů͕�͞�ŝǌůĞƌ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ�
ŬƵůůĂŶĚŦŬ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ŽůĚƵŬ͕�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ďŝǌůĞƌŝ�ǇŦůĚŦƌĂŵĂǇĂĐĂŬ�ǀĞ�ďŝǌ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝƔůĞƌŝŵŝǌĞ�ĚƂŶƺŶĐĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝ�
ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝǌ͟�ĚĞĚŝ͘
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'ĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ�ŚĂŌĂ�ďŽǇƵŶĐĂ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŬĞŶƩĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�
ŬƵƌďĂŶŦ�ŽůĚƵ͘

Manisa
DĂŶŝƐĂ͛ŶŦŶ�dƵƌŐƵƚůƵ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ͕�dƵƌŐƵƚůƵ�KƌŐĂŶŝǌĞ�

^ĂŶĂǇŝ��ƂůŐĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ďŝƌ�ĞŬŵĞŬ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ��ĂŶĞƌ�7ĕƂǌ͕�Ϯϵ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ĨĞƌŵĂŶƚĂƐǇŽŶ�
ŵĂŬŝŶĞƐŝŶĞ�ƐŦŬŦƔƨ͘��ĂƔŦ�ŵĂŬŝŶĞǇĞ�ƐŦŬŦƔĂŶ�ŝƔĕŝ�ŚĂǇĂƨŶŦ�
ŬĂǇďĞƫ͘

Kayseri
Ϯϴ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ͕�<ĂǇƐĞƌŝ͛ĚĞ�<ŽĐĂƐŝŶĂŶ�ŝůĕĞƐŝ��ĂƌďĂƌŽƐ�

DĂŚĂůůĞƐŝ�ϯϯϬϱ͘�^ŽŬĂŬ͛ƚĂ�ŝŶƔĂĂƨ�ƐƺƌĞŶ�ďŝŶĂǇĂ�ĂƐĂŶƐƂƌ�
ŵŽŶƚĂũŦ�ǇĂƉĂŶ�ŝƔĕŝ��ůŝ�zĂůĕŦŶ͕�ĚĞŶŐĞƐŝŶŝ�ŬĂǇďĞĚĞƌĞŬ�ϲ͘�
ŬĂƩĂŶ�ĂƐĂŶƐƂƌ�ďŽƔůƵŒƵŶĂ�ĚƺƔƚƺ͘

7ŶƔĂĂƩĂŬŝ�ĚŝŒĞƌ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ŝŚďĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŽůĂǇ�
ǇĞƌŝŶĞ�ƐĂŒůŦŬ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ĞŬŝďŝ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘�'ĞůĞŶ�ƐĂŒůŦŬ�
ĞŬŝďŝ͕�Śŝĕďŝƌ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ƂŶůĞŵŝ�ĂůŦŶŵĂŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ďĞƚŽŶ�ǌĞŵŝŶĞ�ĕĂŬŦůĂŶ�zĂůĕŦŶ͛ŦŶ�ƂůĚƺŒƺŶƺ�ďĞůŝƌůĞĚŝ͘

�ŶŬĂƌĂ
�ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�EĂůůŦŚĂŶ�ŝůĕĞƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ��ĂǇŦƌŚĂŶ�

ďĞůĚĞƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ǀĞ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ĮƌŵĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŝƔůĞƟůĞŶ�ŵĂĚĞŶ�ŽĐĂŒŦŶĚĂ�Ϯϳ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƟ�
ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĚŝ͘�Ϯϰ͘ϬϬͲϬϴ͘ϬϬ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϯϳ�

ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�DĂĐŝƚ�zƺŬƐĞů͕���ƐĞŬƚƂƌƺ�ĚŽŒƵ�ŐĂůĞƌŝƐŝŶĚĞ͕�ǇĞƌ�
ĂůƨŶĂ�ŵĂůǌĞŵĞ�ƐĞǀŬŝǇĂƨ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŵŽŶŽƌĂǇŦŶ�ĕĂƌƉŵĂƐŦ�
ƐŽŶƵĐƵ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘

7ƐƚĂŶďƵů
�ŒĂŽŒůƵ�'ƌƵďƵ͕�dK<7�ǀĞ��ŵůĂŬ�<ŽŶƵƚ�'zK�

ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽƌƚĂŬůĂƔĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�DĂƐůĂŬ�ϭϰϱϯ�ŝŶƔĂĂƚůĂƌŦŶŦŶ�
ƔĂŶƟǇĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƟŶĞ�ŬƵƌďĂŶ�Őŝƫ͘

Ϯϳ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ŝŶƔĂĂƚ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ϳ͘�ŬĂƩĂŶ�ĚƺƔĞƌĞŬ�
ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫŒŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĂŶ�7Ɣĕŝ�^ĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�7Ɣ�'ƺǀĞŶůŝŒŝ�
DĞĐůŝƐŝ͕�ƂůĞŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƐŵŝŶĞ�ƵůĂƔĂŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ďŝůĚŝƌĚŝ͘

�ƐŬŝƔĞŚŝƌ
Ϯϱ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ��ƐŬŝƔĞŚŝƌ͛ŝŶ��ŝŌĞůĞƌ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�

�ŵŝŶĞŬŝŶ�ǀĞ�<ƂƌŚĂƐĂŶ�ŬƂǇůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƚĂƌŦŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�
ƚĂƔŦǇĂŶ�ŵŝĚŝďƺƐ�ĚĞǀƌŝůĚŝ͘�DŝĚŝďƺƐƺŶ�ĚĞǀƌŝůŵĞƐŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϯ�ŝƔĕŝ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞĚĞƌŬĞŶ�ϯϬ�ŝƔĕŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘

zĂƌĂůŦ�ŝƔĕŝůĞƌ��ƐŬŝƔĞŚŝƌ͛ĚĞŬŝ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌĚĞ�
ƚĞĚĂǀŝ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

Denizli
Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ��ĞŶŝǌůŝ��Ăŵ�^ĂŶĂǇŝ�&ĂďƌŝŬĂƐŦ͛ŶĚĂ�

ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ƺĕ�ĂǇƌŦ�ƐĞƌǀŝƐ�ĂƌĂĐŦŶŦŶ�ĕĂƌƉŦƔƨŒŦ�
ǌŝŶĐŝƌůĞŵĞ�ŬĂǌĂĚĂ͕�ϯϭ�ŬŝƔŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�zĂƌĂůĂŶĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ĕĞǀƌĞĚĞŬŝ�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌĞ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘�

½À�FLQD\HWOHUL�GXUPX\RU
0DGHQ�LÀoLVL�|INHOL

DĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŚŝĕďŝƌŝŶĞ�
ĕƂǌƺŵ�ĂƌĂŵĂǇĂŶ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŵĞǇĞŶ�
'D7^͛Ğ�ƂŅĞůŝ͊��ƵŶƵŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŝƐĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�zĞƌĂůƨŶĚĂŶ�^ĞƐůĞƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐĂǇĨĂƐŦŶĂ�
ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�ŵĞƐĂũůĂƌ͘ �^ĂǇĨĂǇĂ�ŵĞƐĂũ�ŐƂŶĚĞƌĞŶ�ďŝƌĕŽŬ�
ŝƔĕŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇŝ�ǀĞ�ŝŚĂŶĞƟ�ĞůĞƔƟƌĚŝ͘�

7ƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ĂůĚŦŒŦ�ŵĞƐĂũůĂƌůĂ�ŝůŐŝůŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�
zĞƌĂůƨŶĚĂŶ�^ĞƐůĞƌ�ŝƐĞ͕�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂďŦƌůĂƌŦŶŦŶ�
ƐŽŶƵŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�zĞƌĂůƨŶĚĂŶ�^ĞƐůĞƌ͕�ŵĂĚĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗�

͞,Ğŵ�ƂǌĞů�ƐĞŬƚƂƌĚĞ�ŚĞŵ�dd<�ŽĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ŵĂĚĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ŐĂǇĞƚ�ĂĕŦŬ�ǀĞ�ŶĞƫƌ͘ �,Ğƌ�
ƐĞĨĞƌŝŶĚĞ�'D7^͛ŝ�ƵǇĂƌƐĂŬ�ĚĂ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ĚĂŚĂ�
ǌŽƌ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ�ďĞŬůŝǇŽƌ�ĚĞƐĞŬ�ĚĞ�'D7^�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�
ŬĞŶĚŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ƵŒƌƵŶĂ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ƐŦƌƚůĂƌŦŶŦ�
ĚƂŶƺǇŽƌ͘

'ĞůŝŶĞŶ�ŶŽŬƚĂ�ĂƌƨŬ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ƐĂďƌŦŶŦŶ�
ŬĂůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ ��ŽŶŐƵůĚĂŬ͛ƚĂ�dd<͛ǇĞ�
<W^^�ŝůĞ�ŐŝƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƂŶĐƺůƺŬ�ĞƫŒŝ�'D7^�
ƉƌŽƚĞƐƚŽƐƵ�ďƵŶƵŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝƐŝĚŝƌ͘ �
<ŝ�ďƵ�ĞǇůĞŵĚĞ�'D7^�ƵǌƵŶ�ǌĂŵĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�
ĞůĞƔƟƌŝǇůĞ�ƐŽŵƵƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůŵŦƔƨ͘

�ŽŬ�Ăǌ�ƌĂŬĂŵůĂƌ�ŝůĞ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ĕĞƌĕĞǀĞ�ƉƌŽƚŽŬŽůƺ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�d7^�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ƨŬĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�
Śŝĕďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉŦůŵĂŵĂƐŦ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ĚĞǀĂŵŦ�
ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞǇĚŝ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂǇƌĂŵĚĂŶ�ƂŶĐĞ���
ŐƌƵƉůƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƵŒƌĂĚŦŒŦ�ŚĂŬƐŦǌůŦŬ�ƐŽŶƵĐƵ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŦƔŦ͕�ŚŝĕďŝƌƔĞǇ�ǇĂƉŵĂǇŦƔŦ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƐĂďŦƌůĂƌŦŶŦ�ƐŽŶůĂƌĂ�ŐĞƟƌĚŝ͘�

�Ƶ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ďŝƌ�ĚĞ�ƂǌĞů�ŽĐĂŬ�ĂǇĂŒŦ�ǀĂƌ͘ �zĂŶŝ�
<ĂŶĚŝůůŝ�ǀĞ��ŵĂƐƌĂ�,�D��ŝƔůĞƚŵĞƐŝŶĚĞ�'D7^͛ƚĞ�
ƂƌŐƺƚůƺ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ǀĂƌ͘ �,�D��ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĞǇůĞŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�'D7^�ƐĂŵŝŵŝ�ĚĞŒŝůĚŝ͘��ƵŶƵ�ďŝƌĕŽŬ�
ŬĞǌ�ƐƂǇůĞŵŝƔƟŬ͘�'D7^�ĞŒĞƌ�ƐĂŵŝŵŝ�ŽůƐĂǇĚŦ�<ĂŶĚŝůůŝ�
ǀĞ��ŵĂƐƌĂ͛ĚĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ƂǌĞů�ŽĐĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�
ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�sĞ�ƔŝŵĚŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ǇƺǌůĞƌŝ�ŐƂƌƺŶŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŶŦǇŽƌ͘ �,�D��ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďĂǇƌĂŵ�ŝŬƌĂŵŝǇĞůĞƌŝ�
ĞŬƐŝŬ�ǇĂƚŵŦƔ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƵŶĂ�Śŝĕ�ƐĞƐ�ĕŦŬĂƌŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�,�D��ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ďŝƌ�
ƚĂƔĞƌŽŶ�ĮƌŵĂƐŦ�ϭϭ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƔŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŵŝƔ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŚĂůĂ�ŽƌƚĂůŦŬƚĂ�ŐƂǌƺŬŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

^ŽŶ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ďŝǌĞ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ�Ŭŝ͕�'D7^͛ƚĞŶ�
ƐŽŵƵƚ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ďĞŬůĞŵĞŬ͕�Ƃůƺ�ŐƂǌƺŶĚĞŶ�ǇĂƔ�
ďĞŬůĞŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͊�

dƺŵ�ďƵŶůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝƌůŝŬ�
ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �DĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĞŬ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ǇŽůƵ�ŚĞƌ�
ŝƔůĞƚŵĞĚĞ͕�ŚĞƌ�ǀĂƌĚŝǇĂĚĂ�ǀĞ�ŚĞƌ�ďƂůƺŵĚĞ�ďŝƌůŝŬ�
ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘͟�



16 * KIZIL BAYRAK Lenin'in kaleminden Engels...

´(QJHOV·LQ�DG¾�YH�\DÀDP¾�KHU�LÀoL�WDUDI¾QGDQ�ELOLQPHOLGLU�µ

WƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝ�
ǀĞ�ŵŝůŝƚĂŶ�ƐĂǀĂƔĕŦƐŦ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�
�ŶŐĞůƐ͛ŝ�ƂůƺŵƺŶƺŶ�ϭϮϬ͘�ǇŦůŦŶĚĂ�

ƐĂǇŐŦǇůĂ�ĂŶŦǇŽƌƵǌ͘�Půƺŵ�
ǇŦůĚƂŶƺŵƺ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ͕�>ĞŶŝŶ͛ŝŶ�
�ŶŐĞůƐ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬĂůĞŵĞ�ĂůĚŦŒŦ�
ŵĂŬĂůĞǇŝ�ŽŬƵƌůĂƌŦŵŦǌĂ�

ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘͘͘

“EĂƐŦů�ďŝƌ�ǌĞŬą�ŵĞƔĂůĞƐŝ�ƐƂŶĚƺ͘�
EĂƐŦů�ďŝƌ�ǇƺƌĞŬ�ĚƵƌĚƵ͊͟�

EŝŬŽůĂǇ�EĞŬƌĂŬŽǀ
ϱ��ŒƵƐƚŽƐ�ϭϴϵϱ͛ƚĞ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��ŶŐĞůƐ�>ŽŶĚƌĂ͛ĚĂ�ƂůĚƺ͘�

�ŽƐƚƵ�;ϭϴϴϯ͛ƚĞ�ƂůĞŶͿ�<Ăƌů�DĂƌǆ͛ƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ͕��ŶŐĞůƐ͕�
ďƺƚƺŶ�ƵǇŐĂƌ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ�ĞŶ�
ǇĞƚŬŝŶ�ďŝůŝŵ�ĂĚĂŵŦ�ǀĞ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝǇĚŝ͘�<ĂĚĞƌŝŶ�<Ăƌů�
DĂƌǆ�ǀĞ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��ŶŐĞůƐ͛ŝ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ĂŶĚĂŶ�
ďƵ�ǇĂŶĂ͕�ŝŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔ�ǇĂƔĂŵůĂƌŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ�
ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�ĚĂǀĂǇĂ�ĂĚĂĚŦůĂƌ͘ �sĞ�ďƵ�ǇƺǌĚĞŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�
�ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�ƵŒƌƵŶĂ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĂŶůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ͕�ĕĂŒĚĂƔ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞ�
DĂƌǆ͛ŦŶ�ƂŒƌĞƟƐŝ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ĮŬƌĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͕�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ͕�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůĂƌĂŬ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂǇŦ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞŶ�
ŵĞǀĐƵƚ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǌŽƌƵŶůƵ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŝůŬ�ŐƂƐƚĞƌĞŶůĞƌĚŝƌ͘ �KŶůĂƌ͕ �ŝŶƐĂŶůŦŒŦ͕�ŽŶƵ�ŚĂůĞŶ�ĞǌŵĞŬƚĞ�
ŽůĂŶ�ŬƂƚƺůƺŬůĞƌĚĞŶ�ŬƵƌƚĂƌĂĐĂŬ�ŽůĂŶŦŶ͕�ǇƺĐĞ�ĚƵǇŐƵůƵ�
ďŝƌĞǇůĞƌŝŶ�ŝǇŝ�ŶŝǇĞƚůŝ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ĚĞŒŝů�ĚĞ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵŝƔ�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦŵŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘

DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͕�ďŝůŝŵƐĞů�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦǇůĂ͕�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ͕�ŚĂǇĂůĐŝůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ďƵůƵƔƵ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ͕�ĂŵĂ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƚŽƉůƵŵĚĂŬŝ�ƺƌĞƟĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶŝŶ�
ŶŝŚĂŝ�ĂŵĂĐŦ�ǀĞ�ǌŽƌƵŶůƵ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ŝůŬ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ǇĂƉĂŶůĂƌĚŦƌ͘ �'ƺŶƺŵƺǌĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽůĂŶ�ǇĂǌŦůŦ�
ƚĂƌŝŚ͕�ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦŵůĂƌŦŶŦŶ�ďĞůŝƌůŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�
ƂƚĞŬŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ďŝƌďŝƌŝŶŝ�ŝǌůĞǇĞŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�ǀĞ�
ǌĂĨĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂƌŝŚŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �sĞ͕�ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦŵŦ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝŶ�ƚĞŵĞůůĞƌŝ�ͲƂǌĞů�ŵƺůŬŝǇĞƚ�ǀĞ�ĂŶĂƌƔŝŬ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƺƌĞƟŵͲ�ŬĂǇďŽůƵŶĐĂǇĂ�ĚĞŬ�ďƵ�ƐƺƌĞĐĞŬƟƌ͘ �
WƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ĕŦŬĂƌŦ͕�ďƵ�ƚĞŵĞůůĞƌŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶŦ�
ŐĞƌĞŬƟƌŝƌ�ǀĞ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵŝƔ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝůŝŶĕůŝ�
ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦŵŦ�ďƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇƂŶĞůƟůŵĞůŝĚŝƌ͘ �sĞ�ŚĞƌ�ƐŦŶŦĨ�
ƐĂǀĂƔŦŵŦ͕�ƉŽůŝƟŬ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔŦŵĚŦƌ͘

DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ďƵ�ŐƂƌƺƔůĞƌŝ͕�ƔŝŵĚŝ�ŬƵƌƚƵůƵƔůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ŬĂǀŐĂ�ǀĞƌĞŶ�ďƺƚƺŶ�ƉƌŽůĞƚĞƌůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ďĞŶŝŵƐĞŶŵŝƔƟƌ͘ ��ŵĂ�ŬŦƌŬůĂƌĚĂ͕�ŝŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔ�
ǌĂŵĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ǇĂǌŦŶŦŶĂ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ŬĂƨůĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ͕�ƚĂŵĂŵĞŶ�
ǇĞŶŝǇĚŝůĞƌ͘ �^ŝǇĂƐĂů�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƐĂǀĂƔŦŵŦŶĂ�ŬƌĂůůĂƌŦŶ͕�
ƉŽůŝƐ�ǀĞ�ĚŝŶ�ĂĚĂŵůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞƐƉŽƟǌŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ƐĂǀĂƔŦŵĂ�ŬĂƨůĂŶ͕�ǇĞƚĞŶĞŬůŝ�ǀĞ�ǇĞƚĞŶĞŬƐŝǌ͕�
ĚƺƌƺƐƚ�ǀĞ�ĚƺƌƺƐƚ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŬŝŵƐĞ�ǀĂƌĚŦ͕�
ďƵŶůĂƌ͕ �ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝůĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƵǌůĂƔŵĂǌ�ŬĂƌƔŦƚůŦŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƌĞŵŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘��Ƶ�ŬŝŵƐĞůĞƌ͕ �ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�
ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞĚĞŵŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘�PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�

ǇĂůŶŦǌĐĂ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ǀĞ�ĞŐĞŵĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦ�ĕĂŒĚĂƔ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚƺǌĞŶŝŶ�ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŬůĞƌŝŶĞ�ŝŬŶĂ�ĞƚŵĞŶŝŶ�
ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůĂĐĂŒŦŶĂ�ǀĞ�Ž�ǌĂŵĂŶ�ǇĞƌǇƺǌƺŶĚĞ�ďĂƌŦƔŦŶ�ǀĞ�
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ĞǀƌĞŶƐĞů�ƌĞĨĂŚŦŶ�ŬŽůĂǇĐĂ�ŬƵƌƵůĂĐĂŒŦŶĂ�ŝŶĂŶĂŶ͕�Ŭŝŵŝ�
ĚĞ�ĚĞŚĂ�ƐĂŚŝďŝ͕�ďŝƌĕŽŬ�ŚĂǇĂůĐŝ�ǀĂƌĚŦ͘�^ĂǀĂƔŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ĚƺƔƺŶƺ�ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌĚŦ͘��ŶƐŽŶƵ͕�Ž�ǌĂŵĂŶŦŶ�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞƉƐŝ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚŽƐƚůĂƌŦ͕�ĂŶĐĂŬ͕�ƐĂŶĂǇŝŶŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�
ďƺǇƺĚƺŒƺŶƺ�ŬŽƌŬƵǇůĂ�ŝǌůĞĚŝŬůĞƌŝ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂǇŦ�ďŝƌ�
ĕŦďĂŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌĚŦ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ĚĞ͕�ƚƺŵƺ͕�
ƐĂŶĂǇŝŶŝŶ�ǀĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶŝ�ĚƵƌĚƵƌĂĐĂŬ͕�
͞ƚĂƌŝŚ�ƚĞŬĞƌůĞŒŝŶŝ͟�ĚƵƌĚƵƌĂĐĂŬ�ĂƌĂĕůĂƌ�ĂƌŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘�
DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͕�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ�
ŐĞŶĞů�ŬŽƌŬƵǇƵ�ƉĂǇůĂƔŵŦǇŽƌůĂƌĚŦ͖�ƚĂŵ�ƚĞƌƐŝŶĞ͕�ďƺƚƺŶ�
ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ƐƺƌĞŬůŝ�ďƺǇƺŵĞƐŝŶĞ�
ďĂŒůŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘�WƌŽůĞƚĞƌůĞƌ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�ĕŽŒĂůŦƌƐĂ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƐŦŶŦĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�Ž�ĚĞŶůŝ�ďƺǇƺŬ͕�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�Ž�ŬĂĚĂƌ�
ǇĂŬŦŶ�ǀĞ�Ž�ŬĂĚĂƌ�ŽůĂŶĂŬůŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǇĂƉŵŦƔ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌ͕ �ďŝƌŬĂĕ�ƐƂǌĐƺŬ�
ŝĕŝŶĚĞ�ƔƂǇůĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͗�KŶůĂƌ͕ �ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ďŝůŵĞǇŝ͕�ŬĞŶĚŝ�ďŝůŝŶĐŝŶĞ�ƵůĂƔŵĂǇŦ�ƂŒƌĞƫůĞƌ͕ �ǀĞ�ďŽƔ�
ŚĂǇĂůůĞƌŝŶ�ǇĞƌŝŶĞ�ďŝůŝŵŝ�ŬŽǇĚƵůĂƌ͘

7ƔƚĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶĚŝƌ�Ŭŝ͕��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ĂĚŦ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵŦ�ŚĞƌ�
ŝƔĕŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŝůŝŶŵĞůŝĚŝƌ͘ �7ƔƚĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶĚŝƌ�Ŭŝ͕�ďƺƚƺŶ�
ǇĂǇŦŶůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�ZƵƐ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ�
ƵǇĂŶĚŦƌŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂǇĂŶ�ďƵ�ŵĂŬĂůĞůĞƌ�ĚĞƌůĞŵĞƐŝŶĚĞ�
ĚĞ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ŝŬŝ�ďƺǇƺŬ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦ�
ƂǌĞƚůĞŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂǇŦǌ͘

�ŶŐĞůƐ͕�ϭϴϮϬ�ǇŦůŦŶĚĂ͕�WƌƵƐǇĂ�<ƌĂůůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ZĞŶ�
ĞǇĂůĞƟŶĚĞŬŝ��ĂƌŵĞŶ͛ĚĞ�ĚŽŒĚƵ͘��ĂďĂƐŦ�ďŝƌ�ŝŵĂůąƚĕŦǇĚŦ͘�
ϭϴϯϴ͛ĚĞ��ŶŐĞůƐ͕�ĂŝůĞ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ǌŽƌůĂŵĂƐŦǇůĂ͕�
ůŝƐĞ�ƂŒƌĞŶŝŵŝŶŝ�ǇĂƌŦĚĂ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ͕��ƌĞŵĞŶ͛ĚĞŬŝ�ďŝƌ�
ƟĐĂƌĞƚŚĂŶĞǇĞ�ŬąƟƉ�ŽůĂƌĂŬ�ŐŝƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�
dŝĐĂƌŝ�ŝƔůĞƌ͕ ��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ǀĞ�ďŝůŝŵƐĞů�ĞŒŝƟŵŝŶŝ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞŵĞĚŝ͘��ĂŚĂ�ůŝƐĞĚĞǇŬĞŶ�ŽƚŽŬƌĂƐŝ�
ǀĞ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ�ǌŽƌďĂůŦŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬŝŶ�ďĞƐůĞŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘�&ĞůƐĞĨĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ŽŶƵ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŝůĞƌŝ�
ŐƂƚƺƌĚƺ͘��Ƶ�ƐŦƌĂĚĂ�,ĞŐĞů͛ŝŶ�ƂŒƌĞƟƐŝ͕��ůŵĂŶ�ĨĞůƐĞĨĞƐŝŶĞ�
ĞŐĞŵĞŶĚŝ͘��ŶŐĞůƐ͕�ŽŶƵŶ�ŝǌůĞǇŝĐŝƐŝ�ŽůĚƵ͘�,Ğƌ�ŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�,ĞŐĞů͛ŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ��ĞƌůŝŶ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďŝƌ�
ƉƌŽĨĞƐƂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŵƵƚůĂŬŝǇĞƚĕŝ�
WƌƵƐǇĂ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďŝƌ�ŚĂǇƌĂŶŦ�ŝĚŝǇƐĞ�ĚĞ͕�,ĞŐĞů͛ŝŶ�
ƂŒƌĞƟƐŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝǇĚŝ͘�,ĞŐĞů͛ŝŶ�ŝŶƐĂŶ�ĂŬůŦŶĂ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�
ĚŽŒƌƵůƵŒƵŶĂ�ŽůĂŶ�ŝŶĂŶĐŦ͕�ǀĞ�,ĞŐĞů�ĨĞůƐĞĨĞƐŝŶŝŶ�ĞǀƌĞŶŝŶ�
ƐƺƌĞŬůŝ�ĚĞŒŝƔĞŶ�ǀĞ�ŐĞůŝƔĞŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�
ǇŽůƵŶĚĂŬŝ�ĨĞůƐĞĨĞƐŝŶŝŶ�ƚĞŵĞů�ƚĞǌŝ͕��ĞƌůŝŶůŝ�ĮůŽǌŽĨƵŶ�
ďĂǌŦ�ŝǌůĞǇŝĐŝůĞƌŝŶŝ�ͲŵĞǀĐƵƚ�ĚƵƌƵŵƵ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇŝ�
ƌĞĚĚĞĚĞŶůĞƌŝͲ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŦŵŦŶ�ĚĂ͕�ŵĞǀĐƵƚ�
ǇĂŶůŦƔĂ�ǀĞ�ŚƺŬƺŵ�ƐƺƌĞŶ�ŬƂƚƺůƺŬůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŦŵŦŶ�
ĚĂ�ĞǀƌĞŶƐĞů�ƂŶĐĞƐŝǌ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦǌ�ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ�ǇĂƐĂƐŦ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŬƂŬ�ƐĂůĚŦŒŦ�ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶĞ�ŐƂƚƺƌĚƺ͘��ŒĞƌ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�
ŐĞůŝƔŝǇŽƌ͕ �ĞŒĞƌ�Ŭŝŵŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ǇĞƌŝŶŝ�ďĂƔŬĂůĂƌŦ�ĂůŦǇŽƌƐĂ͕�
ŶĞĚĞŶ�WƌƵƐǇĂ�ŬƌĂůŦŶŦŶ�ŵƵƚůĂŬŦǇĞƟ�ǇĂ�ĚĂ�ZƵƐ�ĕĂƌŦŶŦŶ�
ŵƵƚůĂŬŦǇĞƟ͕�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶ�ǌĂƌĂƌŦŶĂ�ŬƺĕƺŬ�

ďŝƌ�ĂǌŦŶůŦŒŦŶ�ǌĞŶŐŝŶůĞƔŵĞƐŝ͕�ǇĂ�ĚĂ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŚĂůŬ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ�ƐŽŶƐƵǌůƵŒĂ�ĚĞŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚƐŝŶĚŝ͍�
,ĞŐĞů͛ŝŶ�ĨĞůƐĞĨĞƐŝ�ĂŬůŦŶ�ǀĞ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĚĞŶ�
ƐƂǌ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͖�ŝĚĞĂůŝƐƫ͘��ŽŒĂŶŦŶ͕�ŝŶƐĂŶŦŶ͕�ǀĞ�ŝŶƐĂŶ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝ�ĂŬůŦŶ�
ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĚĞŶ�ƚƺƌĞƟůŝǇŽƌĚƵ͘�DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͕�,ĞŐĞů͛ŝŶ�
ƂŶĐĞƐŝǌ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦǌ�ŐĞůŝƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶŝ�
ƐĂǀƵŶƵƉ�ƐĂŚŝƉůĞŶŝƌŬĞŶ͕�ƂŶǇĂƌŐŦůŦ�ŝĚĞĂůŝƐƚ�ŐƂƌƺƔůĞƌŝŶŝ�
ƌĞĚĚĞƫůĞƌ͖�ǇĂƔĂŵĂ�ďĂŬĂƌŬĞŶ�ŐƂƌĚƺůĞƌ�Ŭŝ�ĚŽŒĂŶŦŶ�
ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂǇĂŶ�ƔĞǇ�ǌŝŚŶŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ �
ƚĞƌƐŝŶĞ͕�ǌŝŚŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦ͕�ĚŽŒĂĚĂŶ͕�ŵĂĚĚĞĚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͙�,ĞŐĞů�ǀĞ�ƂƚĞŬŝ�ŚĞŐĞůĐŝůĞƌĚĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͕�ŵĂƚĞƌǇĂůŝƐƫůĞƌ͘ ��ƺŶǇĂǇĂ�ǀĞ�
ŝŶƐĂŶůŦŒĂ�ŵĂƚĞƌǇĂůŝƐƚ�ĂĕŦĚĂŶ�ďĂŬĂƌĂŬ͕�ƨƉŬŦ�ďƺƚƺŶ�ĚŽŒĂů�
ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ŵĂĚĚŝ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶ�ǇĂƚŵĂƐŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�ŝŶƐĂŶ�ƚŽƉůƵŵƵŶƵŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶŝŶ�ĚĞ�
ŵĂĚĚŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ͕�ƺƌĞƟĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝǇůĞ�
ŬŽƔƵůůĂŶĚŦƌŦůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƌĚƺůĞƌ͘ �'ĞƌĞŬƐŝŶŝŵůĞƌŝŶŝŶ�
ŐŝĚĞƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂŶ�ƔĞǇůĞƌŝŶ�ƺƌĞƟŵŝŶĚĞ�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ďŝƌďŝƌŝǇůĞ�ŽůĂŶ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ͕�ƺƌĞƟĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ŐĞůŝƔŵĞ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �sĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵŦŶ�
ďƺƚƺŶ�ŐƂƌƺŶŐƺůĞƌŝŶŝ͕�ŝŶƐĂŶŦŶ�ƂǌůĞŵůĞƌŝŶŝ͕�ĮŬŝƌůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�
ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂǇĂŶ�ĚĂ�ďƵ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĚŝƌ͘ �mƌĞƟĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ŐĞůŝƔŵĞƐŝ͕�ƂǌĞů�ŵƺůŬŝǇĞƚ�ƚĞŵĞůŝŶĞ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͕ �ĂŵĂ�ƔŝŵĚŝ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ�Ŭŝ͕�ƺƌĞƟĐŝ�
ŐƺĕůĞƌŝŶ�ďƵ�ĂǇŶŦ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝ͕�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ŵƺůŬŝǇĞƩĞŶ�
ǇŽŬƐƵŶ�ďŦƌĂŬŦǇŽƌ�ǀĞ�ŽŶƵ�ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ�ĂǌŦŶůŦŒŦŶ�ĞůŝŶĚĞ�
ďŝƌŝŬƟƌŝǇŽƌ͘ �DŽĚĞƌŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƚĞŵĞůŝ�ŽůĂŶ�
ŵƺůŬŝǇĞƟ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦǇŽƌ͕ �ďŝǌǌĂƚ�Ž͕�ƐŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ƂŶůĞƌŝŶĞ�ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦ�ŚĞĚĞĮŶ�ƚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ĚŽŒƌƵ�
ĕĂďĂůŦǇŽƌ͘ �^ŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ǇĂƉŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ƚĞŬ�ƔĞǇ͕ �
ŵŽĚĞƌŶ�ƚŽƉůƵŵĚĂŬŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŚĂŶŐŝ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŐƺĐƺŶ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�
ĕŦŬĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŬĂǀƌĂŵĂŬ�ǀĞ�ďƵ�ŐƺĐĞ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ�
ǀĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŐƂƌĞǀŝŶŝŶ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ�ǀĞƌŵĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�Őƺĕ͕�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂĚŦƌ͘ ��ŶŐĞůƐ͕�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂǇŦ͕�7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ͕�
ďĂďĂƐŦŶŦŶ�ŽƌƚĂŒŦ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƟĐĂƌĞƚŚĂŶĞĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ϭϴϰϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŐĞůĚŝŒŝ͕�7ŶŐŝůŝǌ�ƐĂŶĂǇŝŶŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�
ŽůĂŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͛ĚĞ�ƚĂŶŦĚŦ͘��ŶŐĞůƐ͕�ďƵƌĂĚĂ͕�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�
ďƺƌŽƐƵŶĚĂ�ŽƚƵƌŵĂŬůĂ�ǇĞƟŶŵĞĚŝ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďĂƔůĂƌŦŶŦ�
ƐŽŬƚƵŬůĂƌŦ�ƐĞĮů�ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝ�ŐĞǌĚŝ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ǀĞ�
ƐĞĨĂůĞƟŶŝ�ŬĞŶĚŝ�ŐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ŐƂƌĚƺ͘��ŵĂ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŬŝƔŝƐĞů�
ŐƂǌůĞŵůĞƌŝǇůĞ�ƐŦŶŦƌůĂŵĂŬůĂ�ĚĂ�ŬĂůŵĂĚŦ͘�7ŶŐŝůŝǌ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚƵƌƵŵƵ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝŶĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ǇĂǌŦůĂŶůĂƌŦŶ�
ƚƺŵƺŶƺ�ŽŬƵĚƵ͕�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĞďŝůĚŝŒŝ�ďƺƚƺŶ�ƌĞƐŵŝ�ďĞůŐĞůĞƌŝ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĚŝŬŬĂƚůĞ�ŝŶĐĞůĞĚŝ͘��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ŐƂǌůĞŵůĞƌŝŶ�
ƺƌƺŶƺ͕�ϭϴϰϱ͛ƚĞ�ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�ďŝƌ�ŬŝƚĂƉ�ŽůĚƵ͗�7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ�
�ŵĞŬĕŝ�^ŦŶŦķŶ��ƵƌƵŵƵ͘��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ��ŵĞŬĕŝ�
^ŦŶŦķŶ��ƵƌƵŵƵ͛ŶƵ�ǇĂǌŵĂŬůĂ͕�ǇĂƉƨŒŦ�ŚŝǌŵĞƟŶ�
ďƺǇƺŬůƺŒƺŶƺ�ǇƵŬĂƌĚĂ�ďĞůŝƌƚŵŝƔƟŬ͘��ŶŐĞůƐ͛ƚĞŶ�ƂŶĐĞ�
ĚĞ͕�ďŝƌĕŽŬ�ŬŝŵƐĞ͕�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ĂĐŦůĂƌŦŶŦ�ǇĂǌŵŦƔ�ǀĞ�ŽŶĂ�
ǇĂƌĚŦŵŦŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚŵŝƔƟƌ͘ �WƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�

ǇĂůŶŦǌĐĂ�ĂĐŦ�ĕĞŬĞŶ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͖�ĂƐůŦŶĚĂ�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂǇŦ�ĚĂǇĂŶŦůŵĂǌ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŝůĞƌŝ�ŝƚĞŶ�ǀĞ�
ŶŝŚĂŝ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ�ŝĕŝŶ�ƐĂǀĂƔŵĂǇĂ�ǌŽƌůĂǇĂŶ�ƔĞǇŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƵƚĂŶĕ�ǀĞƌŝĐŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĚƵƌƵŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƐƂǇůĞǇĞŶ�ŝůŬ�ŬŝƔŝ��ŶŐĞůƐ͛Ɵƌ͘ �sĞ�ƐĂǀĂƔĂŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�
ŬĞŶĚŝŶĞ�ǇĂƌĚŦŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƉŽůŝƟŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟ͕�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƚĞŬ�ŬƵƌƚƵůƵƔůĂƌŦŶŦŶ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŬĂǀƌĂŵĂǇĂ�ŐƂƚƺƌĞĐĞŬƟƌ͘ �
PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͕�ĂŶĐĂŬ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐŝǇĂƐĂů�
ƐĂǀĂƔŦŵŦŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ�ŽůĚƵŒƵ�ǌĂŵĂŶ͕�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
�ŶŐĞůƐ͛ŝŶ͕�7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚƵƌƵŵƵ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ǇĂǌŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�ŬŝƚĂďŦŶŦŶ�ƚĞŵĞů�ĮŬŝƌůĞƌŝ͕�ƔŝŵĚŝ�ĚƺƔƺŶĞŶ�
ǀĞ�ƐĂǀĂƔŦŵ�ǀĞƌĞŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ƚƺŵƺ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ďĞŶŝŵƐĞŶĞŶ͕�ĂŵĂ�Ž�ǌĂŵĂŶ͕�ƚƺŵƺǇůĞ�ǇĞŶŝ�ŽůĂŶ�
ĮŬŝƌůĞƌĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĮŬŝƌůĞƌ͕ �7ŶŐŝůŝǌ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ�ƐĞĨĂůĞƟŶŝŶ�
ŐĞƌĕĞŒĞ�ĞŶ�ǇĂŬŦŶ�ǀĞ�ĞŶ�ĕĂƌƉŦĐŦ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝǇůĞ�ĚŽůƵ�ǀĞ�
ĕĞŬŝĐŝ�ďŝƌ�ƺƐůƵƉůĂ�ǇĂǌŦůŵŦƔ�ďŝƌ�ŬŝƚĂďĂ�ǇĞƌůĞƔƟƌŝůŵŝƔůĞƌĚŝ͘�
<ŝƚĂƉ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŵƺƚŚŝƔ�ďŝƌ�
ƐƵĕůĂŵĂƐŦǇĚŦ�ǀĞ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ĞƚŬŝ�ǇĂƌĂƴ͘��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ŬŝƚĂďŦ͕�
ŵŽĚĞƌŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ĞŶ�ŝǇŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ƐĞƌŐŝůĞǇĞŶ�ďŝƌ�ďĞůŐĞ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�ĂŶŦůŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘�sĞ͕�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚĞ͕�ŶĞ�ϭϴϰϱ͛ƚĞŶ�ƂŶĐĞ͕�ŶĞ�ĚĞ�
ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐĞĨĂůĞƟŶŝŶ�ƂǇůĞƐŝŶĞ�ĕĂƌƉŦĐŦ�ǀĞ�
ƂǇůĞƐŝŶĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ďĞƟŵůĞŵĞƐŝ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘

�ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŽůƵƔƵ͕�7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ǇĞ�ŐĞůŵĞƐŝŶĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂĚŦƌ͘ �DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͛ĚĞ�Ž�ǌĂŵĂŶŦŶ�7ŶŐŝůŝǌ�ŝƔĕŝ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ�ĞƚŬŝŶ�ŽůĂŶ�ŬŝƔŝůĞƌůĞ�ŝůŝƔŬŝ�ŬƵƌĚƵ�ǀĞ�7ŶŐŝůŝǌ�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ǇĂǇŦŶůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ǇĂǌŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�ϭϴϰϰ͛ƚĞ�
�ůŵĂŶǇĂ͛ǇĂ�ĚƂŶĞƌŬĞŶ͕�WĂƌŝƐ͛ƚĞ͕�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞĚĞŶ�
ŵĞŬƚƵƉůĂƔƨŒŦ�DĂƌǆ�ŝůĞ�ƚĂŶŦƔƨ͘�WĂƌŝƐ͛ƚĞ͕�&ƌĂŶƐŦǌ�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌŝ�ǀĞ�&ƌĂŶƐŦǌ�ǇĂƔĂŵŦŶŦŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�DĂƌǆ�ĚĂ�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŽůŵƵƔƚƵ͘��ƵƌĂĚĂ͕�ŝŬŝ�ĚŽƐƚ͕�<ƵƚƐĂů��ŝůĞ�ǇĂ�ĚĂ�
�ůĞƔƟƌĞů��ůĞƔƟƌŝŶŝŶ��ůĞƔƟƌŝƐŝ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŽƌƚĂŬůĂƔĂ�ďŝƌ�
ŬŝƚĂƉ�ǇĂǌĚŦůĂƌ͘ �7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ��ŵĞŬĕŝ�^ŦŶŦķŶ��ƵƌƵŵƵ͛ŶĚĂŶ�
ďŝƌ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�ǀĞ�ďƺǇƺŬ�ďƂůƺŵƺ�DĂƌǆ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂǌŦůĂŶ�ďƵ�ŬŝƚĂƉ͕�ƚĞŵĞů�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶŝ�
ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ĂŶůĂƚŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵĂƚĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ƚĞŵĞůůĞƌŝŶŝ�ŝĕĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �͞<ƵƚƐĂů��ŝůĞ͕͟ �
ĮůŽǌŽĨ�ŽůĂŶ��ĂƵĞƌ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŝǌůĞǇŝĐŝůĞƌŝŶĞ�
ǀĞƌŝůĞŶ�ŵŝǌĂŚŝ�ĂĚĚŦƌ͘ ��Ƶ�ďĞǇůĞƌ͕ �ďƺƚƺŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶ�
ƺƐƚƺŶĚĞ͕�ƉĂƌƟůĞƌ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĞƟŶ�ƺƐƚƺŶĚĞ�ĚƵƌĂŶ͕�ďƺƚƺŶ�
ƉƌĂƟŬ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ƌĞĚĚĞĚĞŶ�ǀĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ĕĞǀƌĞĚĞŬŝ�
ĚƺŶǇĂǇŦ�ǀĞ�ŽƌĂĚĂ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĞŶ�ŽůĂǇůĂƌŦ�͞ĞůĞƔƟƌĞů͟�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ďŝƌ�ĞůĞƔƟƌŝ�ƂŒƺƚůƺǇŽƌůĂƌĚŦ͘��Ƶ�ďĞǇůĞƌ͕ �
�ĂƵĞƌ͛ůĞƌ͕ �ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂǇŦ�ĞůĞƔƟƌĞů�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŬŝƚůĞ�ŽůĂƌĂŬ�
ŚŽƌ�ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌĚŦ͘�DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͕�ďƵ�ƐĂĕŵĂ�ǀĞ�ǌĂƌĂƌůŦ�
ĞŒŝůŝŵĞ�ƔŝĚĚĞƚůĞ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬƨůĂƌ͘ �,ĂǇĂůŝ�ĚĞŒŝů�ŐĞƌĕĞŬ͕�ŝŶƐĂŶ�
ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŬŝƔŝ�ͲĞŐĞŵĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŚŽƌůĂŶĂŶ�ŝƔĕŝͲ�ĂĚŦŶĂ͕�ŬĞŶĂƌĚĂŶ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�
ĚĞŒŝů�ĚĞ͕�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵ�ĚƺǌĞŶŝ�ƵŒƌƵŶĂ�ƐĂǀĂƔŦŵ�
ŝƐƟǇŽƌůĂƌĚŦ͘�KŶůĂƌ͕ �ŬƵƔŬƵ�ǇŽŬ�Ŭŝ͕�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂǇŦ͕�ďƵ�
ƐĂǀĂƔŦŵŦ�ǇƺƌƺƚĞďŝůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ďƵŶĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂĐĂŬ�
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ŽůĂŶ�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌĚŦ͘��ĂŚĂ�<ƵƚƐĂů��ŝůĞ͛ĚĞŶ�
ƂŶĐĞ͕��ŶŐĞůƐ͕�DĂƌǆ�ǀĞ�ZƵŐĞ͛ƵŶ��ĞƵƚƐŚĞͲ&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞ�
:ĂŚƌďƺĐŚĞƌ͛ŝŶĚĞ͕�ƂǌĞů�ŵƺůŬŝǇĞƚ�ŬƵƌĂůŦŶŦŶ�ǌŽƌƵŶůƵ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ͕�ĕĂŒĚĂƔ�ŝŬƟƐĂĚŝ�
ĚƺǌĞŶŝŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ŐƂƌƺŶŐƺůĞƌŝŶŝ͕�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ďŝƌ�ĂĕŦĚĂŶ�
ŝŶĐĞůĞĚŝŒŝ͞�ŝƌ��ŬŽŶŽŵŝ�WŽůŝƟŬ��ůĞƔƟƌŝƐŝ��ĞŶĞŵĞƐŝ͟Ŷŝ�
ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘�DĂƌǆ͛ŦŶ͕�ĞŬŽŶŽŵŝ�ƉŽůŝƟŬ�ďŝůŝŵŝŶŝ͕�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ďƵ�ďŝůŝŵŝ͕�
ŝŶĐĞůĞŵĞǇĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŵĞƐŝŶĚĞ͕��ŶŐĞůƐ͛ůĞ�ƚĞŵĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�
ĞƚŬĞŶ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�ŬƵƔŬƵ�ǇŽŬƚƵƌ͘

ϭϴϰϱ͛ƚĞŶ�ϭϴϰϳ͛ǇĞ�ŬĂĚĂƌ��ŶŐĞůƐ͕��ƌƺŬƐĞů�ǀĞ�WĂƌŝƐ͛ƚĞ�
ďŝůŝŵƐĞů�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ�ŝůĞ��ƌƺŬƐĞů�ǀĞ�WĂƌŝƐ͛ƚĞŬŝ��ůŵĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƉƌĂƟŬ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ďŝƌůĞƔƟƌĞƌĞŬ�
ǇĂƔĂĚŦ͘��ƵƌĂĚĂ͕�DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͕�Őŝǌůŝ��ůŵĂŶ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�
�ŝƌůŝŒŝ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ŬƵƌĚƵůĂƌ͕ �ďŝƌůŝŬ͕�ŽŶůĂƌŦ͕�ŬƵƌŵƵƔ�
ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ƚĞŵĞů�ŝůŬĞůĞƌŝŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦ�
ŝůĞ�ŐƂƌĞǀůĞŶĚŝƌĚŝ͘�DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ƺŶůƺ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�
WĂƌƟƐŝ�DĂŶŝĨĞƐƚŽƐƵ�ďƂǇůĞ�ĚŽŒĚƵ͕�ϭϴϰϴ͛ĚĞ�ǇĂǇŦŶůĂŶĚŦ͘�
�Ƶ�ŬƺĕƺŬ�ŬŝƚĂƉĕŦŬ�ĐŝůƚůĞƌ�ĚĞŒĞƌŝŶĚĞĚŝƌ͗�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ŽŶƵŶ�ƌƵŚƵ�ƵǇŐĂƌ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵŝƔ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǀĞƌŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ƚƺŵ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶĂ�Őƺĕ�ǀĞƌŵŝƔƟƌ�ǀĞ�ŽŶĂ�
ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘

PŶĐĞ�&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ƉĂƚůĂǇĂŶ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ƂƚĞŬŝ��Ăƨ�
�ǀƌƵƉĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ�ǇĂǇŦůĂŶ�ϭϴϰϴ��Ğǀƌŝŵŝ͕�DĂƌǆ�ǀĞ�
�ŶŐĞůƐ͛ŝ�ŐĞƌŝƐŝŶŐĞƌŝ͕�ĚŽŒĚƵŬůĂƌŦ�ƺůŬĞǇĞ�ŐƂƚƺƌĚƺ͘��ƵƌĂĚĂ͕�
ZĞŶ�WƌƵƐǇĂƐŦ͛ŶĚĂ͕�<ƂůŶ͛ĚĞ�ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�EĞƵĞ�
ZŚĞŝŶŝƐĐŚĞ��ĞŝƚƵŶŐ͛ƵŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �7Ŭŝ�ĂƌŬĂĚĂƔ�
ZĞŶ�WƌƵƐǇĂƐŦ͛ŶĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŬĂůďŝ�ǀĞ�ƌƵŚƵ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �'ĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ͕�
ŚĂůŬŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶƺ�ǀĞ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ƐĂǀƵŶŵĂĚĂ�ƐŽŶƵŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƫůĞƌ͘ ��ŝůĚŝŒŝŵŝǌ�Őŝďŝ͕�ŐĞƌŝĐŝůĞƌ�
ƺƐƚƺŶ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘ �EĞƵĞ�ZŚĞŝŶŝƐĐŚĞ��ĞŝƚƵŶŐ�ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦ͘�
^ƺƌŐƺŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƐŦƌĂĚĂ�WƌƵƐǇĂ�ǇƵƌƩĂƔůŦŬ�ŚĂŬŬŦŶŦ�
ǇŝƟƌŵŝƔ�ŽůĂŶ�DĂƌǆ͕�ƐŦŶŦƌ�ĚŦƔŦ�ĞĚŝůĚŝ͖��ŶŐĞůƐ�ƐŝůĂŚůŦ�ŚĂůŬ�
ĂǇĂŬůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦ͕�ƺĕ�ŵƵŚĂƌĞďĞĚĞ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ�
ŝĕŝŶ�ĚƂǀƺƔƚƺ�ǀĞ�ŝƐǇĂŶĐŦůĂƌŦŶ�ǇĞŶŝůŐŝƐŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�7ƐǀŝĕƌĞ�
ǇŽůƵǇůĂ�>ŽŶĚƌĂ͛ǇĂ�ŬĂĕƨ͘

DĂƌǆ�ĚĂ�>ŽŶĚƌĂ͛ǇĂ�ǇĞƌůĞƔƟ͘��ŶŐĞůƐ͕�ŬŦƌŬůĂƌĚĂ�
ĕĂůŦƔŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƟĐĂƌŝ�ĮƌŵĂƐŦŶĚĂ͕�ŬŦƐĂ�
ǌĂŵĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŬąƟƉ�ŽůĚƵ͕�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ͕�
ŽƌĂǇĂ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĚƵ͘�ϭϴϳϬ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ͕ �DĂƌǆ�>ŽŶĚƌĂ͛ĚĂ͕�Ž�ĚĂ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͛ĚĞ�ǇĂƔĂĚŦ͕�ĂŵĂ�ďƵ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�ĞŶ�ĐĂŶůŦ�ďŝƌ�
ĮŬŝƌ�ĂůŦƔǀĞƌŝƔŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌŵĞůĞƌŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞŵĞĚŝ͗�,ĞŵĞŶ�
ŚĞƌ�ŐƺŶ�ŵĞŬƚƵƉůĂƔƨůĂƌ͘ ��Ƶ�ŵĞŬƚƵƉůĂƔŵĂůĂƌĚĂ͕�ŝŬŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔ͕�ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�ŐƂƌƺƔůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ďƵůƵƔůĂƌŦŶŦ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ�
ŝůĞƫůĞƌ�ǀĞ�ďŝůŝŵƐĞů�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĚƺůĞƌ͘ �ϭϴϳϬ͛ƚĞ��ŶŐĞůƐ͕�>ŽŶĚƌĂ͛ǇĂ�
ŐĞĕƟ�ǀĞ�ĞŶ�ĞƚŬŝŶ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞŬŝ�ŽƌƚĂŬ�ĞŶƚĞůĞŬƚƺĞů�
ǇĂƔĂŶƨůĂƌŦ͕�ϭϴϴϯ͛ƚĞ�DĂƌǆ͛ŦŶ�ƂůƺŵƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĚƺ͘�
�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ŵĞǇǀĞƐŝ͕�DĂƌǆ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ͕�ĕĂŒŦŵŦǌŦŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝ�ƉŽůŝƟŒŝŶŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǇĂƉŦƨ�ŽůĂŶ�<ĂƉŝƚĂů͕�
�ŶŐĞůƐ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ĚĞ�ŝƌŝůŝ�ƵĨĂŬůŦ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ǇĂƉŦƚ�ŽůĚƵ͘�
DĂƌǆ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ŝŬƟƐĂĚŦŶ�ŬĂƌŵĂƔŦŬ�ŽůŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ƚĂŚůŝůŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔƨ͘��ŶŐĞůƐ͕�ǇĂůŦŶ�ďŝƌ�ĚŝůůĞ�ǇĂǌŦůŵŦƔ͕�ĕŽŒƵ�
ƉŽůĞŵŝŬ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞ͕�ƚĂƌŝŚŝŶ�ŵĂƚĞƌǇĂůŝƐƚ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�
ǀĞ�DĂƌǆ͛ŦŶ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ƚĞŽƌŝƐŝŶŝŶ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ͕�ĚĂŚĂ�ŐĞŶĞů�
ďŝůŝŵƐĞů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ǀĞ�ŐĞĕŵŝƔŝŶ�ǀĞ�ďƵŐƺŶƺŶ�ĚĞŒŝƔŝŬ�
ŽůŐƵůĂƌŦŶŦ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ǇĂƉŦƚůĂƌ�ǇĂǌĚŦ͘��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ǇĂƉŦƚůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͗��ƺŚƌŝŶŐ͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�;ĨĞůƐĞĨĞ͕�
ĚŽŒĂ�ďŝůŝŵůĞƌŝ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďŝůŝŵůĞƌŝŶ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ�ƚĂŚůŝů�ĞƫŒŝͿ�ƉŽůĞŵŝŬ�ǇĂƉŦƚ͘��ŝůĞŶŝŶ͕�PǌĞů�
DƺůŬŝǇĞƟŶ�ǀĞ��ĞǀůĞƟŶ�<ƂŬĞŶŝ�;ZƵƐĕĂǇĂ�ĕĞǀƌŝůŵŝƔ�ǀĞ�
ϯ͘�ďĂƐŦŵ�^ƚ͘�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ͛ĚĂ�ϭϴϵϱ͛ƚĞ�ǇĂǇŦŶůĂŶŵŦƔƨƌͿ͕�
>ƵĚǁŝŐ�&ĞƵĞƌďĂĐŚ�;ZƵƐĕĂ�ĕĞǀŝƌŝƐŝ�ǀĞ�ŶŽƚůĂƌŦ�'͘�
WůĞŚĂŶŽǀ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͕ ��ĞŶĞǀƌĞ�ϭϴϵϮͿ͕�
ZƵƐ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ŵĂŬĂůĞ�
;ZƵƐĕĂǇĂ�ĕĞǀƌŝůŵŝƔ�ǀĞ��ĞŶĞǀƌĞ͛ĚĞ�^ŽƚƐŝĂů��ĞŵŽŬƌĂƚ͕�
ŶΣ�ϭ�ǀĞ�Ϯ͛ĚĞ�ǇĂǇŦŶůĂŶŵŦƔƨƌͿ͕�ŬŽŶƵƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƉĂƌůĂŬ�ŵĂŬĂůĞůĞƌ͕ �ǀĞ�ĞŶƐŽŶƵ͕�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŐĞůŝƔŝŵŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ͕�ŝŬŝ�ŬƺĕƺŬ�ĂŵĂ�ĕŽŬ�ĚĞŒĞƌůŝ�ŵĂŬĂůĞ�
;ZƵƐǇĂ�<ŽŶƵƐƵŶĚĂ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��ŶŐĞůƐ͕��ĂƐƵůŝĕ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�

ϭϴϵϰ͛ƚĞ��ĞŶĞǀƌĞ͛ĚĞ�ZƵƐĕĂǇĂ�ĕĞǀƌŝůŵŝƔƟƌͿ͘�DĂƌǆ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�ĞŶŐŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�
ƐŽŶ�ĚƺǌĞůƚŵĞůĞƌŝŶŝ�ǇĂƉĂŵĂĚĂŶ�ƂůĚƺ͘�EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�
ŵƺƐǀĞĚĚĞůĞƌ�ƚĂŵĂŵůĂŶŵŦƔƨ͕�ĂƌŬĂĚĂƔŦŶŦŶ�ƂůƺŵƺŶĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ͕��ŶŐĞůƐ͕�<ĂƉŝƚĂů͛ŝŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ǀĞ�ƺĕƺŶĐƺ�ĐŝůƚůĞƌŝŶŝŶ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ǇĂǇŦŶůĂŶŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ŐƂƌĞǀŝ�
ǇƺŬůĞŶĚŝ͘�7ŬŝŶĐŝ��ŝůĚŝ�ϭϴϴϱ͛ƚĞ͕�mĕƺŶĐƺ��ŝůĚŝ�ĚĞ�ϭϴϵϰ͛ƚĞ�
ǇĂǇŦŶůĂĚŦ�;Ƃůƺŵƺ�ĚƂƌĚƺŶĐƺ�ĐŝůĚŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦŶŦ�
ƂŶůĞĚŝͿ͘��Ƶ�ŝŬŝ�Đŝůƚ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĞŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬƟƌŵŝƔƟ͘��ǀƵƐƚƵƌǇĂůŦ�ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ��ĚůĞƌ͕ �ŚĂŬůŦ�
ŽůĂƌĂŬ͕�<ĂƉŝƚĂů͛ŝŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ǀĞ�ƺĕƺŶĐƺ�ĐŝůĚŝŶŝ�ǇĂǇŦŶůĂŵĂŬůĂ�
�ŶŐĞůƐ͛ŝŶ͕�ĚŽƐƚƵ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ĚĞŚĂǇĂ�ǇƺĐĞ�ďŝƌ�ĂŶŦƚ͕�ĨĂƌŬŦŶĚĂ�
ŽůŵĂĚĂŶ͕�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐŝůŝŶŵĞǌ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ĂĚŦŶŦ�
ŬĂǌŦĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĂŶŦƚ�ĚŝŬƟŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚŵŝƔƟƌ͘ �'ĞƌĕĞŬƚĞŶ�
ĚĞ�<ĂƉŝƚĂů͛ŝŶ�ďƵ�ŝŬŝ�ĐŝůĚŝ͕�ŝŬŝ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ǇĂƉŦƨĚŦƌ͗�DĂƌǆ�ǀĞ�
�ŶŐĞůƐ͛ŝŶ͘��ƐŬŝ�ŚŝŬĂǇĞůĞƌ͕ �ĚŽƐƚůƵŒƵŶ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĚŽŬƵŶĂŬůŦ�
ƂƌŶĞŬůĞƌŝǇůĞ�ĚŽůƵĚƵƌ͘ ��ǀƌƵƉĂ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦ�ĚŝǇĞďŝůŝƌ�Ŭŝ͕�
ŽŶƵŶ�ďŝůŝŵŝ͕�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ͕�ŝŶƐĂŶ�ĚŽƐƚůƵŒƵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ĞŶ�ĚŽŬƵŶĂŬůŦ�ĞƐŬŝ�ŚŝŬĂǇĞůĞƌŝŶ�ĚĞ�ƂƚĞƐŝŶĞ�ŐĞĕĞŶ�ďŝƌ�
ŝůŝƔŬŝ�ďƵůƵŶĂŶ�ŝŬŝ�ďŝůŝŵ�ĂĚĂŵŦ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔĕŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǇĂƌĂƨůŵŦƔƨƌ͘ ��ŶŐĞůƐ͕�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ͲǀĞ͕�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ͕�ĕŽŬ�
ŚĂŬůŦ�ŽůĂƌĂŬͲ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�DĂƌǆ͛ƚĂŶ�ƐŽŶƌĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔƚƵƌ͘ �
�ƐŬŝ�ďŝƌ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŶĂ�͞DĂƌǆ�ŚĂǇĂƩĂǇŬĞŶ͕�ďĞŶ�ŝŬŝŶĐŝ�
ŬĞŵĂŶ�ŽůĚƵŵ͟�ĚŝǇĞ�ǇĂǌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �zĂƔĂǇĂŶ�DĂƌǆ Ă͛�ŽůĂŶ�
ƐĞǀŐŝƐŝ�ǀĞ�ƂůĞŶ�DĂƌǆ͛ŦŶ�ĂŶŦƐŦŶĂ�ƐĂǇŐŦƐŦ�ƐŦŶŦƌƐŦǌĚŦ͘��Ƶ�
ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞǌ�ƐĂǀĂƔĕŦ�ǀĞ�ďƵ�ƐĞƌƚ�ĚƺƔƺŶƺƌ͕ �ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�
ƐĞǀŐŝǇůĞ�ĚŽůƵ�ďŝƌ�ƌƵŚ�ƚĂƔŦǇŽƌĚƵ͘

ϭϴϰϴͲϰϵ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ�
ƐƺƌŐƺŶĚĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ďŝůŝŵƐĞů�ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌůĂ�
ƐŦŶŦƌůĂŵĂĚŦůĂƌ͘ �ϭϴϲϰ͛ƚĞ�DĂƌǆ͕�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�7Ɣĕŝ��ŝƌůŝŒŝ͛Ŷŝ�
ŬƵƌĚƵ�ǀĞ�ďƵ�ŬƵƌƵůƵƔĂ�ďŝƌ�ŽŶ�ǇŦů�ďŽǇƵŶĐĂ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�
Ğƫ͘��ŶŐĞůƐ�ĚĞ�ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ�ĂŬƟĨ�ďŝƌ�ŐƂƌĞǀ�ĂůĚŦ͘�
DĂƌǆ͛ŦŶ�ĮŬŝƌůĞƌŝŶĞ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ͕�ďƺƚƺŶ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦ�ďŝƌůĞƔƟƌĞŶ�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ŝƌůŝŒŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ͕�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŵĂ͕�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ŝƌůŝŒŝŶ�
ǇĞƚŵŝƔůĞƌĚĞ�ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ�ďŝůĞ͕�DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�
ďŝƌůĞƔƟƌŝĐŝ�ƌŽůůĞƌŝŶŝ�ĂŬƐĂƚŵĂĚŦ͘�dĞƌƐŝŶĞ͕�ĚĞŶŝůĞďŝůŝƌ�
Ŭŝ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵĂŶĞǀŝ�ƂŶĚĞƌůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�ƂŶĞŵůĞƌŝ͕�
ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ďƺǇƺŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�
ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�Ăƌƴ͘�DĂƌǆ͛ŦŶ�ƂůƺŵƺŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ��ŶŐĞůƐ͕�
�ǀƌƵƉĂ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂŶŦƔŵĂŶŦ�ǀĞ�ƂŶĚĞƌŝ�ŽůŵĂǇŦ�
ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘�KŶƵŶ�ƂŒƺƚ�ǀĞ�ĚŝƌĞŬƟŇĞƌŝ͕�ĂǇŶŦ�
ƂůĕƺĚĞ͕�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ǌƵůŵƺŶĞ�ŬĂƌƔŦŶ͕�ŚĞŵ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŚŦǌůĂ�
ǀĞ�ĚƵƌŵĂĚĂŶ�ďƺǇƺǇĞŶ��ůŵĂŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ͕�
ŚĞŵ�ĚĞ�ŝůŬ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶŦ�ŝǇŝ�ĚƺƔƺŶŵĞŬ�ǀĞ�ƚĂƌƚŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůĂŶ�7ƐƉĂŶǇŽů͕�ZŽŵĞŶ�ǀĞ�ZƵƐůĂƌ�Őŝďŝ�ŐĞƌŝ�
ŬĂůŵŦƔ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚƵƚƵůƵǇŽƌĚƵ͘�
�ƵŶůĂƌŦŶ�ŚĞƉƐŝ͕�ǇĂƔůŦ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ͕��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ǌĞŶŐŝŶ�ďŝůŐŝ�

ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ŚĂǌŝŶĞƐŝŶĚĞŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘
ZƵƐĕĂ�ďŝůĞŶ�ǀĞ�ZƵƐĕĂ�ŬŝƚĂƉůĂƌ�ŽŬƵǇĂŶ�DĂƌǆ�ǀĞ�

�ŶŐĞůƐ͕�ďƵ�ƺůŬĞǇĞ�ĐĂŶůŦ�ďŝƌ�ŝůŐŝ�ĚƵǇŵƵƔůĂƌĚŦ͕�ZƵƐ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ƐĞŵƉĂƟǇůĞ�ŝǌůĞŵŝƔůĞƌ�ǀĞ�ZƵƐ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝǇŝ�ƐƺƌĚƺƌŵƺƔůĞƌĚŝ͘�,Ğƌ�ŝŬŝƐŝ�ĚĞ�
ĚĞŵŽŬƌĂƚ�ŽůĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŽůŵƵƔůĂƌĚŦ�ǀĞ�
ĚĞŵŽŬƌĂƚ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŝǇĂƐĂů�ĚĞƐƉŽƚůƵŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦ�
ŬŝŶ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ŐƺĕůƺǇĚƺ͘�^ŝǇĂƐĂů�ĚĞƐƉŽƚůƵŬůĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ďĂƐŬŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ďĂŒŦŶ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƚĞŽƌŝŬ�ŬĂǀƌĂŶŦƔŦ�ŝůĞ�
ďƵ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ƐŝǇĂƐĂů�ĚƵǇŐƵŶƵŶ�ďŝƌůĞƔŵĞƐŝ�ǀĞ�ĂǇƌŦĐĂ�ĚĂ�
ǌĞŶŐŝŶ�ǇĂƔĂŵ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ͕�DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͛Ğ͕�ŵƺƐƚĞƐŶĂ�
ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ĚƵǇĂƌůŦůŦŬ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŵŦƔƨ͘�7ƔƚĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶĚŝƌ�Ŭŝ͕�
ďŝƌ�ĂǀƵĕ�ZƵƐ�ĚĞǀƌŝŵĐŝƐŝŶŝŶ�ǌŽƌůƵ�ĕĂƌ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂŚƌĂŵĂŶĐĂ�ƐĂǀĂƔŦŵŦ͕�ďƵ�ŝŬŝ�ŐƺŶŐƂƌŵƺƔ�ĚĞǀƌŝŵĐŝŶŝŶ�
ŬĂůďŝŶĚĞ�ĞŶ�ƐĞŵƉĂƟŬ�ǇĂŶŬŦƐŦŶŦ�ďƵůŵƵƔƚƵ͘�PƚĞ�
ǇĂŶĚĂŶ͕�ĂůĚĂƚŵĂĐĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǇĂƌĂƌůĂƌ�ƵŒƌƵŶĂ͕�ZƵƐ�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶŝŶ�ĞŶ�ĂĐŝů�ǀĞ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ͕�ǇĂŶŝ�
ƐŝǇĂƐĂů�ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶ�ŬĂǌĂŶŦůŵĂƐŦ�ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ�Ǉƺǌ�ĕĞǀŝƌŵĞ�
ĞŒŝůŝŵŝ͕�ĚŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�ŽŶůĂƌĐĂ�ŬƵƔŬƵǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͕�ŚĂƩĂ�
ďƵ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ďƺǇƺŬ�ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�
ďŝƌ�ŝŚĂŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ͕�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ĞƐĞƌŝ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͟Ͳ�DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ�
ĚƵƌƵƉ�ĚŝŶůĞŶŵĞĚĞŶ�ďƵŶƵ�ƂŒƌĞƫůĞƌ͘ ��ŵĂ�ŝŬƟƐĂĚŝ�
ŬƵƌƚƵůƵƔ�ƵŒƌƵŶĂ�ĚƂǀƺƔŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ͕�ďĞůůŝ�ƐŝǇĂƐĂů�
ŚĂŬůĂƌ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�DĂƌǆ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͕�
ZƵƐǇĂ͛ĚĂŬŝ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ĚĞǀƌŝŵŝŶ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ��Ăƨ�
�ǀƌƵƉĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ĕŽŬ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵŝ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�
ĂĕŦŬůŦŬůĂ�ŐƂƌŵƺƔůĞƌĚŝ͘�DƵƚůĂŬŦǇĞƚĕŝ�ZƵƐǇĂ͕�ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶ͕�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ��ǀƌƵƉĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŬĂůĞƐŝ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ�&ƌĂŶƐĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�
ŝĕŝŶ�ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŬ�ƚŽŚƵŵůĂƌŦ�ĞŬĞŶ�ϭϴϳϬ�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�ďŝƌ�
ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ͕�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĚŦŒŦ�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�
ĞůǀĞƌŝƔůŝůŝŬƚĞŬŝ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ĚƵƌƵŵ͕�ŬƵƔŬƵ�ǇŽŬ�Ŭŝ͕�
ǇĂůŶŦǌĐĂ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŵƵƚůĂŬŝǇĞƚĕŝ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ƂŶĞŵŝŶŝ�ĂƌƴƌŵŦƔ�ŽůĚƵ͘��ŶĐĂŬ�ƂǌŐƺƌ�ďŝƌ�ZƵƐǇĂ͕�ŶĞ�
WŽůŽŶǇĂůŦůĂƌŦ͕�&ŝŶůŝůĞƌŝ͕��ůŵĂŶůĂƌŦ͕��ƌŵĞŶŝůĞƌŝ�ǇĂ�ĚĂ�ƂƚĞŬŝ�
ŬƺĕƺŬ�ƵůƵƐůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝŶŝ�ĞǌŵĞ͕�ŶĞ�ĚĞ�ĚƵƌŵĂĚĂŶ�&ƌĂŶƐĂ�
ǀĞ��ůŵĂŶǇĂ͛ǇŦ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ�ĚƺƔƺƌŵĞ�ŐĞƌĞŒŝŶŝ�ĚƵǇŵĂǇĂŶ�
ďŝƌ�ZƵƐǇĂ͕�ŵŽĚĞƌŶ��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ƐĂǀĂƔ�ǇƺŬƺŶĚĞŶ�
ŬƵƌƚƵůŵĂƐŦŶŦ͕�ƂǌŐƺƌĐĞ�ŶĞĨĞƐ�ĂůŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ͕�
�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ�ďƺƚƺŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ƵŶƐƵƌůĂƌŦ�ǌĂǇŦŇĂƚĂĐĂŬ�ǀĞ�
�ǀƌƵƉĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞĐĞŬƟƌ͘ �7ƔƚĞ�ďƵ�ǇƺǌĚĞŶ�
�ŶŐĞůƐ͕�ZƵƐǇĂ͛ĚĂ�ƐŝǇĂƐĂů�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝŶ�ǇĞƌůĞƔŵĞƐŝŶŝ͕�
�ĂƨĚĂ�ĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŝůĞƌůĞŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ͕�
ŐƂŶƺůĚĞŶ�ŝƐƚĞŵŝƔƟ͘�KŶƵŶ�ŬŝƔŝůŝŒŝŶĚĞ�ZƵƐ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�
ĞŶ�ŝǇŝ�ĚŽƐƚůĂƌŦŶŦ�ǇŝƟƌŵŝƔ�ŽůĚƵ͘

,Ğƌ�ǌĂŵĂŶ͕�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ͕�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�
ďƺǇƺŬ�ƐĂǀĂƔĕŦƐŦŶŦŶ�ǀĞ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝŶŝŶ�ĂŶŦƐŦŶŦ�ĂŶĂůŦŵ͊

ϭϴϵϱ�^ŽŶďĂŚĂƌŦ
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͞bŝŵĚŝ�ǇŽůĚĂƔůĂƌ͕ �ǌĂŵĂŶŦŶ�ƐƵůĂƌŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝŶŝǌŝ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŐĞŵŝŶŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŚĂǇĂů�ĞĚŝŶ͘��Ƶ�ŐĞŵŝŶŝŶ�
ƌŽƚĂƐŦŶŦ�͚ŐƂǌ�ďĞďĞŒŝŵŝǌ�Őŝďŝ�ŬŽƌƵŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬĞŶ͛�

ƉƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌ�ďĞůŝƌůŝǇŽƌ͘ �'ĞŵŝŶŝŶ�ŵƺƌĞƩĞďĂƩĂŶ�ŝŬŝŶĐŝ�
ƂŶĞŵůŝ�ƚĂǇĨĂǇŦǌ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ķƌƨŶĂůĂƌĂ�ǇĞůŬĞŶ�ĂĕƨŒŦŵŦǌ�
ƔƵ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƐŽůƵŒƵŵƵǌƵ�ŝǇŝ�ƚƵƚŵĂůŦ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĐƺƌĞƚ�

ĞƚŵĞůŝǇŝǌ͘��ĂŵĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ĂŬŦǇŽƌ͊͟�
(<ĂŵƉƚĂ��>�͛ŶŝŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ƐŽŶƌĂƐŦ��>�͛ůŝ�

ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĂ�ŵĞƐĂũŦ͘͘͘Ϳ��
,ĂǀĂǇŦ�ŬŽŬůƵǇŽƌƵǌ͕�ĨĂƔŝǌŵŝŶ�Ž�ďĞƌďĂƚ�ŬŽŬƵƐƵ�ŚĞƌ�

ďŝƌ�ĂŶ�ƉĞƔŝŵŝǌĚĞ͘�<ĂŵƉŦŵŦǌŦŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶ�
ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�ŬĂŵƉ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ�ĚĂŚŝ�ůŝƐĞůŝůĞƌĚĞŶͬ
ŐĞŶĕůŝŬƚĞŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŬŽƌŬƚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ ��ŝǌůĞƌ�
ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ŚĂǇŬŦƌŵŦƔƨŬ�͞ďĂƌŝŬĂƚůĂƌŦŶŦǌŦ�ƚĂŶŦŵŦǇŽƌƵǌ͟�
ĚŝǇĞ͘�hŶƵƚŵĂǇĂĐĂŒŦŵŦǌŦ͕�ƵŶƵƩƵƌŵĂǇĂĐĂŒŦŵŦǌŦ�ǀĞ�
ĚĂŚĂƐŦ�ĚĂ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂĐĂŒŦŵŦǌŦ�ƐƂǇůĞŵŝƔƟŬ͘�͞&ŦƌƨŶĂůĂƌĂ�
ǇĞůŬĞŶ�ĂĕŦǇŽƌƵǌ͊͟�ĕĂŒƌŦƐŦ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƚƺŵ�
ǌŽƌďĂůŦŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂĕŦůĂŶ�ǇĞůŬĞŶůĞƌŝŵŝǌŝŶ͕�ĚĞǀƌŝŵ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺŵƺǌƺŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇĚŦ�ŚĞƌŬĞƐĞ͘��ĂŒƌŦŵŦǌŦ�ŚĂǇŬŦƌĚŦŬ�
͞ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŬĂǀŐĂǇĂ�ĚĂǀĞƟ͟ŶĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�͞ďĂƔŦŵŦǌ�
ŐƂǌƺŵƺǌ�ƺƐƚƺŶĞ͟�ĚĞĚŝŬ͘�

�ĕŦŬ�ĚĞŶŝǌůĞƌĚĞ�ĚŽŒĂŶŦŶ�ŬĂŶƵŶůĂƌŦ�ŝŶƐĂŶůŦŒĂ�ŽŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƚƵƚƵŶŵĂŶŦŶ�ǇŽůůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �&ŦƌƨŶĂŶŦŶ�
ƐĞƌƚůĞƔƟŒŝ�ĂŶůĂƌĚĂ�ŐĞŵŝŶŝŶ�ĚĞŵŝƌŝŶŝŶ�ƐĂďŝƚůĞŶĚŝŒŝ�
ǇĞƌ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �bŝŵĚŝ�ďƵ�ŬĂŶ�ǀĞ�ďĂƌƵƚ�ŬŽŬƵůĂƌŦŶŦŶ�
ŽƌƚĂ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ĚĞŵŝƌůĞƌŝŵŝǌ�ďŝƌůŝŒŝŵŝǌĚĞ�ƐĂďŝƚůĞŶŝǇŽƌ͘ �
�ƵƌĚƵŒƵŵƵǌ�ǌĞŵŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵůĂƔƨƌŵĂ�ĕĂďĂŵŦǌ�ǇĂŶŝ�
�ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛Ŷŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŵŝǌ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�
ŝůŬ�ǀĞ�ƂŶĞŵůŝ�ŚĞĚĞĮŵŝǌĚŝ͘�<ĂŵƉŦŵŦǌ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�
ŐĞĕŝƌĞĐĞŒŝŵŝǌ�͞ƚĂƟů͟�ĚĞŒŝůĚŝ͕�ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�ƂŶ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�
ďƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞĕŝƌĚŝŬ͘�hǌƵŶ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŵƺǌĚĞ�
ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŦůŵŦƔ�ŚĂůĚĞ�ŐĞĕŝƌĞĐĞŒŝŵŝǌ�ďŝƌ�ŚĂŌĂǇŦ͕�ŬŽŶƵ�
ďĂƔůŦŬůĂƌŦŵŦǌŦ͕�ƂƌŐƺƚůĞǇĞĐĞŒŝŵŝǌ�ǇĂƔĂŵŦ�ŬŽůĞŬƟĨ�ďŝƌ�
ĞŵĞŬ�ǀĞ�ĕĂďĂ�ŝůĞ�ƂƌĚƺŬ͘�

<ĂŵƉ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝŵŝǌĚĞ�ǇƺƌĞŒŝŵŝǌĚĞ�
ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ŐƂƌĞĐĞŒŝŵŝǌĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ŚĞǇĞĐĂŶŦŵŦǌ�
ǀĂƌĚŦ͘�7ůŬ�ĚĞĨĂ�ŬĂƨůĂŶ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ƚĞĚŝƌŐŝŶůŝŬůĞƌŝ�

ŝůŬ�ŐƺŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�͞ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƚĂŶŦƔŦǇŽƌŵƵƔƵǌ͟�ŚŝƐƐŝŶĞ�
ĚƂŶƺƔŵƺƔƚƺ͘�7ůŬ�ŐƺŶůĞƌ�ŬŽůĞŬƟĨ�ǇĂƔĂŵŦŶ�ŬƵƌĂůůĂƌŦ�
ǌŽƌůĂƐĂ�ĚĂ�ďĂǌŦ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ͕�ƵǇƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŵŝǌ�ĕŽŬ�
ƵǌƵŶ�ƐƺƌŵĞĚŝ͘�^ŝƐƚĞŵŝŶ�ŚĞƌ�ĂŶŦŶĚĂ�ĚĂǇĂƴŒŦ�ďŝƌĞǇĐŝůŝŒŝ͕�
ďĞŶĐŝůůŝŒŝ͕�ĞŐŽǇƵ�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬŦƉ�͞ďŝƌůŝŬƚĞ͟�ŽůŵĂŶŦŶ�
ŬĞǇĮŶĞ�ǀĞ�ŐƺĐƺŶĞ�͞ƚĂďŝ�ŽůĚƵŬ͘͟ ��ƌŬĞŶ�ŬĂůŬŵĂůĂƌ͕ �
ĕĂĚŦƌŦŶŦ�ƚŽƉůĂŵĂŬ͕�ŬĂŚǀĂůƨǇŦ�ŚĂǌŦƌůĂŵĂŬ͕�ƚĂƌƨƔŵĂŬ͕�
ĂƚƂůǇĞůĞƌ͕ �ĚĞŶŝǌ�ǀƐ͘͘͘�ĂŵĂ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝƐŝ�͞ďŝƌůŝŬƚĞ͟�ǀĞ�
ďƵŶƵŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĂŶůĂŵ�ďƵůĂŶ�͞ďĞŶ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞĕŝƌŝůĞŶ�
ďŝƌ�ŚĂŌĂ͕�ŬƵƌĂĐĂŒŦŵŦǌ�ǇĞŶŝ�ĚƺŶǇĂǇĂ�ĚĂŝƌ�ƵŵƵƚůĂƌŦŵŦǌŦ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌĚŝ͘�dĂƌƚŦƔŵĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ƂǌĞůĞƔƟƌĞů�ƚĂǀƌŦŵŦǌ͕�
ĞŬƐŝŬůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƺƐƚƺŶĞ�ŐŝƚŵĞŬ͕�ŝǇŝ�ǇĂŶůĂƌŦŵŦǌŦ�
ĕŽŒĂůƚŵĂŬ�ǀĞ�ŐĞŶĞůůĞƔƟƌŵĞŬ�ŬĂŵƉ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŵŦǌ�ŽůĚƵ͘�

Yelkenler fora, daha güçlü bir DLB ile!

�ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂŵƉ�
ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŵŝǌŝ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƐĂǀĂƔ�ƐŝůĂŚůĂƌŦŵŦǌ�

ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůĚŦŬ͘�
�ĂƔůŦŬůĂƌŦŵŦǌ�ƔƂǇůĞǇĚŝ͗�
Ύ�&ŦƌƨŶĂŶŦŶ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ůŝƐĞůŝůĞƌ�ǀĞ��>��ƉƌĂƟŒŝŵŝǌ
Ύ�KŬƵů�ŽĚĂŬůŦ�ĕĂůŦƔŵĂ�
Ύ�DĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝ�ĚĞǀƌŝŵ�ŵĞƐĞůĞƐŝ
Ύ�zĞŶŝ�ķƌƨŶĂůĂƌ�ǀĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵ
�,Ğƌ�ƚĂƌƨƔŵĂŵŦǌ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŽŵƵƚůĂĚŦŬůĂƌŦŵŦǌŦ�

ǇĂǌŦǇĂ�ĚƂŬƚƺŬ�ǀĞ�ǇĞƌĞůůĞƌŝŵŝǌůĞ�ƚĂƌƨƔƨŬ͕�ďŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ďƵ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶŝ�ƚĂƔŦĚŦŬ͘�zĞƌĞůůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚƺǌĞǇŝŵŝǌĚĞŬŝ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌŦŵŦǌ�ďŝǌĚĞ�ŽůƵŵůƵ�ďŝƌ�
ŬĂǇŐŦ�ǇĂƌĂƴ͘�,Ğƌ�ďŝƌ�ǇĞƌĞůŝŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ǀĞ�ŝůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ǇĂŶŦŶŦ�
ŶĂƐŦů�ďŝƌůŝŒŝŵŝǌĚĞ�ŐĞŶĞůůĞƔƟƌĞĐĞŒŝŵŝǌĞ�ĚĂŝƌ�ĚĞƌƐůĞƌ�
ĕŦŬĂƌƴŬ͘�

7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĐƺƌĞƚůŝ�ďŝƌ�ƐĞŶĞ�ďŝǌŝ�ďĞŬůŝǇŽƌ͘�
KŬƵůůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝŵŝǌĚĞŶ�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝŵŝǌĞ�ĚĞŬ�
ŬƂŬ�ƐĂůĂŶ�ďŝƌ��>��ŝŶƔĂ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�,ĞĚĞĨŝŵŝǌ�ůŝŵĂŶĂ�
ƵůĂƔŵĂŬ�ĚĞŒŝů�ŽŬǇĂŶƵƐůĂƌĚĂ�ŬƵůĂĕ�ĂƚŵĂŬ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�
ŬƂŬ�ƐĂůĚŦŒŦŵŦǌ͕�ďĞƐŝŶ�ĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ƚŽƉƌĂŒŦŶ�Őƺĕůƺ�ŽůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘�,ĞĚĞĨ�ůŝƐĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ�ŚĞĚĞĨůŝ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŚĂƚƚŦ�
ƂŶƺŵƺǌĞ�ŬŽǇĂĐĂŒŦǌ͘�

&ŦƌƨŶĂǇĂ�ǇƂŶ�ǀĞƌĞŶ�ǀĞ�ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŬ�ĞǇůĞŵƐĞů�
ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞ�ŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ�ƂŶĐƺůƺŬ�ǇĂƉĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ƉƌĂƟŒŝŵŝǌŝ�ƐĂŒůĂŵůĂƔƨƌĂĐĂŒŦǌ͘�

dŝĐĂƌŝ�ĞŒŝƟŵĞ͕�ķƌƐĂƚ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒŝŶĞ͕�ĞůĞŵĞĐŝ�ƐŦŶĂǀ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌĂ�geçit yok!

�Ƶ�ƐĞŶĞǇŝ�͞DĞƐůĞŬ�>ŝƐĞůŝ͟�ƐĞŶĞƐŝ�ŝůĂŶ�ĞƫŬ͘�DĞƐůĞŬ�
ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞ�ƵĐƵǌ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůŵĞǇĞ͕�ƐƚĂũůĂƌĚĂ�
ŬĂƚůĞĚŝůŵĞǇĞ͕�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌĞ�
geçit yok! �ƌƨŬ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞ��>��ǀĂƌ͊

�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶĂ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ƵƔĂŬůŦŒŦŶĂ�geçit yok͊

,ĂǀĂ�ƐĞƌƚůĞƔŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͕ �ŚĂǇĂƨŵŦǌĚĂŶ�
ŬĂŶŦ�ĞŬƐŝŬ�ĞƚŵĞǇĞŶůĞƌ�ϯϭ�ĚŽƐƚƵŵƵǌƵŶ�ŬĂŶŦŶŦ�
ĞŬůĞĚŝ�ƂŵƌƺŵƺǌĞ͘��ŦŬŦƔƐŦǌůŦŒŦŶŦŶ�ǀĞ�ĕĂƌĞƐŝǌůŝŒŝŶŝŶ�
ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĨĂƔŝǌĂŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ĂƌƴƌĚŦ͕�ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝǇŝ�ŝŶĨĂǌ�Ğƫ͕�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶŦŵŦǌŦ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦ͕�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘��ŝǌůĞƌ��ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�
ŽůĂƌĂŬ�͞ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŬĂǀŐĂ�ĚĂǀĞƟ͟Ŷŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�
PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵĞ�ĚĞ�ďƵ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ĚƵǇŐƵƐƵ�ŝůĞ�
ǇƺŬůĞŶĞĐĞŒŝǌ͘�^ĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ŐĞĕŝƚ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘�

Tek yol devrim!
�ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�

Gençlik

�ƵůŵƺŶƺ�ĂƌƴƌĂŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ďŝƌůŝŒŝŵŝǌŝŶ�ŐƺĐƺǇůĞ�ĕŦŬŦǇŽƌƵǌ…

�'DYHWOHUL�NDEXO�P�]G�U«�<HONHQOHU�IRUD�

gINHPL]L�VRNDßD�WDÀ¾\DO¾P��ELUOLßLPL]LQ�J�F�\OH�
VDOG¾U¾ODU¾�EHUWDUDI�HGHOLP�

 
^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�^'�&�ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�/b7��ĕĞƚĞĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�

ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĞ͕�ŝůĞƌŝĐŝůĞƌĞ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŚŦǌ�ŬĞƐŵĞĚĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘
����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ƐĂĚŦŬ�ƵƔĂŒŦ��<W�ŚƺŬƺŵĞƟ͕�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƐƺƌĞŶ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ĚŝŶĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�

ďĞƐůĞǇĞƌĞŬ�ďĂƔƚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ďĂƔŦ�ĕĞŬƟ͘�^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ǀĞ��Ăƨ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ Ă͛�ŐŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĐĂŶ�ĂƚĂŶ�Ğůŝ�ŬĂŶůŦ��<W�ŚƺŬƺŵĞƟ�ďƵŶƵŶ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶŝ�
ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ͕�ĨĂƔŝǌŵŝ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺ�ĞůŝŶĚĞŶ�ŐĞůĚŝŒŝŶĐĞ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘

�ƺŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�Dŝůůŝ�'ƺǀĞŶůŝŬ�<ƵƌƵůƵ͛ŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďĂƔŦŶŦ�ĕĞŬĞŶ��<W�ŝĕĞƌŝĚĞ�ǀĞ�
ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ĂƐŬĞƌ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ŽƌĚƵůĂƌŦǇůĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌĚŦ͘��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ĂŵĂĐŦ�ŝƐĞ�ďĞůůŝĚŝƌ͗��ŦƔĂƌĚĂ�ŬĂƌĚĞƔ�
ŚĂůŬůĂƌŦ�ŬŦǇŦŵĚĂŶ�ŐĞĕŝƌĞƌĞŬ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ŶƺĨƵǌ�ĂůĂŶŦŶŦ�ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞŬ͕�ŝĕĞƌĚĞ�ŝƐĞ�ďƵ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ƂŶĐƺůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ďĂƔƚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝ�ĐĞǌĂĞǀůĞƌŝŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŵĞŬ͕�ŽůŵĂĚŦ�ƐŽŬĂŬ�
ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ŝŶĨĂǌ�ĞƚŵĞŬƟƌ͘

'ƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ͕�ĚŽƐƚůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ǀĞ��ĂŒĐŦůĂƌ͛ĚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ŬĂĚŦŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ�ŝĕŝŶ�ƂŅĞŵŝǌŝ�ŬƵƔĂŶĂůŦŵ͘�'ĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ĂůĕĂŬĕĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ůŝƐĞůŝ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�
ŽůĂƌĂŬ͕�ůŝƐĞůŝůĞƌŝ�ǀĞ�ƚƺŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂǇĂ͕�ďŝƌůŝŒŝŵŝǌŝŶ�ŐƺĐƺǇůĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ďĞƌƚĂƌĂĨ�ĞƚŵĞǇĞ͕�ŚĞƐĂƉ�
ƐŽƌŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘

�ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ 
Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ
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�ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ��ŝƌůŝŒŝ�;�'�Ϳ�DĞƌŬĞǌŝ�zƺƌƺƚŵĞ�
<ƵƌƵůƵ͕�ϲͲϭϮ�dĞŵŵƵǌ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�7ǌŵŝƌ�^ĞĨĞƌŝŚŝƐĂƌ͛ĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŬĂŵƉŦŶŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝ͘�
<ĂŵƉŦŶ�ďĂƔĂƌŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ĂƌƨŬ�ĚĂŚĂ�
Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇŽůůĂƌŦŶŦ�ǇƺƌƺǇĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ��'��
Dz<͛ŶŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͗

͞�ŝƌůŝŒŝŵŝǌŝŶ�ŐƺĐƺǇůĞ�ŐĞůĞĐĞŒĞ�ǇƺƌƺǇŽƌƵǌ͕�ķƌƨŶĂůĂƌĂ�
ǇĞůŬĞŶ�ĂĕŦǇŽƌƵǌ͊͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�ǇĂǌ�
ŬĂŵƉŦŵŦǌŦ�ďĂƔĂƌŦǇůĂ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦŬ͘�PŶĐĞƐŝǇůĞ͕�ƐŽŶƌĂƐŦǇůĂ�
ǀĞ�ϳ�ŐƺŶůƺŬ�ŬĂŵƉŦŵŦǌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ǇƺƌƺƩƺŒƺŵƺǌ�ďƺƚƺŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ�Ŭŝ͕�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�
ŝĕŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĚĞŶ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚĞŵĞůůĞƌĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŬƚĞŶ͕�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķǇůĂ�ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬƚĞŶ�
ďĂƔŬĂ�Śŝĕďŝƌ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ�ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ �<ĂŵƉŦŶ�ƂŶ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ƐĞĕŝŵ�ƐƺƌĞĐŝǇůĞ�ŬĞƐŝƔŵĞƐŝŶĚĞŶ�ŬĂŵƉƚĂ�
ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĂ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶĂ͕�ƚĞŚĚŝƚ�
ǀĞ�ƚĂĐŝǌůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ŬĂŵƉŦŵŦǌŦŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶĂ͕�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƚƺŵ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ďƵŶƵ�
ĚŽŒƌƵůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�ŬĂŵƉŦŵŦǌ�ĚĂ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ǀĞ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďƺƚƺŶ�ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚĞŵĞůůĞƌĚĞ�ďŝƌ�ǇĂŶŦƚ�ƺƌĞƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔƟƌ͘

'ĞŶĕůŝŒŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚĞŵĞůůĞƌĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ŝŚƟǇĂĐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƌĚƵŒƵŵƵǌ�ďŝƌůŝŒŝŵŝǌŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ǀĞ�ďŝƌůŝŒŝŵŝǌŝŶ�ŐƺĐƺŶĞ�ǇĂƐůĂŶĂƌĂŬ�
ŐĞůĞĐĞŒĞ�ǇƺƌƺǇĞďŝůŵĞŬ�ĂĚŦŶĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�
ŬĂŵƉŦŵŦǌĂ�ĕĂŒƌŦŶŦŶ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ĕĂŒƌŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�
ďƺƚƺŶ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŬĂŵƉ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ĚĞ�ďƵ�
ƉŽůŝƟŬ�ďĂŬŦƔ�ǀĞ�ŚĞĚĞŇĞ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝŒŝŵŝǌŝ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�
ǀƵƌŐƵůƵǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�Śŝĕ�ĚĞ�ďŽƔƵŶĂ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

�ŝƌůŝŒŝŵŝǌ�ŐĞŶŝƔ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝ�ĚƺǌĞŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞ�ŚĞĚĞĮŶŝŶ�
ƺƌƺŶƺĚƺƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů͕�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬĂŶ�
ŐĞŶĕůŝŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵĐĂŬůĂŵĂŬ͕�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ƂǌŶĞůĞƌŝ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶĚŝƌ͘

<ĂŵƉŦŵŦǌŦŶ�ƚĂŵĂŵŦ�ďƵ�ďĂŬŦƔůĂ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘

<ĂŵƉŦŵŦǌŦŶ�ƂŶ�ƐƺƌĞĐŝ͗� 
<ĂŵƉĂ�ĕĂŒƌŦ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ĕĂŒƌŦĚŦƌ͊

�ƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ďƺƚƺŶ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�
ŬĂŵƉ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ďŝƌ�ŚĂŌĂůŦŬ�ďŝƌ�ǇĂǌ�
ŬĂŵƉŦŶĂ�ĕĂŒŦƌŵĂĚŦŒŦŵŦǌŦ͕�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ĞůůĞƌŝŶĞ�ĂůŵĂǇĂ�
ĕĂŒŦƌĚŦŒŦŵŦǌŦ͕�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶĞ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ�ĚƵǇĂƌƐŦǌ�ŬĂůŵĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵŬ͘��ƌŽƔƺƌƺŵƺǌĚĞŶ�ĂĮƔůĞƌŝŵŝǌĞ͕�ĂĕƨŒŦŵŦǌ�
ƐƚĂŶĚůĂƌĚĂŶ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌĂ�ŬĂĚĂƌ�ďƵŶƵ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵŬ͘�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂǌĂŶŵĂǇĂ͕�ĚƺǌĞŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĞ�ĕĞŬŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ĚĞǀƌŝŵ�ĕĂŒƌŦŵŦǌŦ�ǇƺŬƐĞůƫŬ͘�ZĞĨŽƌŵŝǌŵŝŶ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�
ƐĞƌƐĞŵůĞƫŒŝ�ǀĞ�ďŽƔ�ŚĂǇĂůůĞƌůĞ�ŽǇĂůĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ĚƺŶǇĂĚĂ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ďŝƌ�
ďĂŬŦƔůĂ�ďĂŬŦůĂďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ͕�ďƵŶƵŶ�ŐĞƌĞŬƟƌĚŝŒŝ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�
ǀĞ�ƉŽůŝƟŬ�ŐƺĐƺŶ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦŒŦŵŦǌ�ŬĂŵƉ�
ƂŶĐĞƐŝ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŬĂŵƉ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶŝ�ĞůĞ�ĂůĂƌĂŬ�ŽŬƵŵĂ�
ŵĞƟŶůĞƌŝ͕�ƐĞŵŝŶĞƌůĞƌ�ŝůĞ�ŬĂŵƉĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŬ͘��Ƶ�ĕĂďĂŶŦŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůŵĂŬůĂ�

ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ�ǀĞ�ƌĞĨŽƌŵŝǌŵŝŶ�ďƵŐƺŶŬƺ�ĞƚŬŝ�
ĂůĂŶŦ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬƨƌ͘

<ĂŵƉ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�ĞŵĞŒŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂŶ͕�
ŬĂŵƉŦŶ�ĚƵǇƵƌƵƐƵŶĚĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ďƺǇƺŬ�ĞŵĞŬ�
ŚĂƌĐĂǇĂŶ�ďƺƚƺŶ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶ�ĕĂďĂƐŦ�ƚĂŬĚŝƌ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�
ĚĞŒĞƌĚŝƌ͘ �<ĂŵƉĂ�ŬĂƨůĂŵĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ǇŽůĚĂƔŦŵŦǌ�ďƵ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĞƚŬŝŶůŝŒĞ�ďĂƔŬĂ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƨůĂďŝůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�ŵĂĚĚŝ�ĚĞƐƚĞŬ�ƐƵŶŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂǌŬĞŶ�ďŝƌĕŽŬ�
ĂůĂŶĚĂ�ŬĂŵƉŦŶ�ŵĂĚĚŝ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�
ďŽǇĂ�ďĂĚĂŶĂ�ŝƔůĞƌŝŶĚĞŶ�ƚĞŵŝǌůŝŬ�ŝƔůĞƌŝŶĞ͕�ƉĂǌĂƌĚĂ�
ƚĞǌŐĂŚ�ĂĕŵĂŬƚĂŶ�ƐƵ�ƐĂƚŵĂǇĂ�ĂŒĂĕůĂƌĚĂŶ�ŵĞǇǀĞ�
ƚŽƉůĂǇŦƉ�ĚĞƐƚĞŬ�ƐĂŒůĂŵĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĂŶ�ĞŵĞŬ�
ŬĂŵƉŦŵŦǌŦŶ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŶĂƐŦů�ĚĂ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŝůĚŝŒŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

 
7ĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ĚƂŶĞŵ

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ŬƌŝǌůĞƌ͕ �
ďƵŶĂůŦŵůĂƌ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�
ƐĂǀĂƔůĂƌ͕ �ŚĂůŬ�ŝƐǇĂŶůĂƌŦ͕�ŬŝƚůĞ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�
ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ŐƺŶĐĞůůŝŒŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �,ĂǌŝƌĂŶ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ�ŝůĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĚĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ďƵůĂŶ�ďƵ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬŦƔ�
ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŝƔĕŝ�ĞǇůĞŵŝŶĞ͕�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝƔŐĂůŝŶĞ͕�ŬŝƚůĞƐĞů�ƐŽŬĂŒĂ�
ĚƂŬƺůƺƔůĞƌĞ͕�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶĂ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶĚŝƌ�Ŭŝ�ŬĂŵƉŦŵŦǌŦŶ�ƚĞŵĞů�ďĂƔůŦŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďŝƌŝƐŝ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŽůĚƵ͘�
�ĞǀƌŝŵŝŶ�ŐƺŶĐĞůůŝŒŝŶŝŶ�ǀĞ�ƚĞŬ�ĕŦŬŦƔ�ǇŽůƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶŵĂƐŦ�ŽůĚƵ͘�'ĞŶĕůŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ�ĂǇƌŦ�ĞůĞ�ĂůŵĂǇĂŶ�ďŝǌůĞƌ�ΗǇĞŶŝ�
,ĂǌŝƌĂŶůĂƌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ�ŐĞůĞĐĞŬΗ�ĚŝǇĞƌĞŬ͕�
'ƌĞŝĨ͛ƚĞ�ǇĂŬŦůĂŶ�ĂƚĞƔŝŶ��ƵƌƐĂ͛ĚĂŬŝ�DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂƐŦ�ŝůĞ�
ŝǇŝĐĞ�ŚĂƌůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƌŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�
ĞŶ�ƂŶ�ƐĂŇĂƌĚĂ�ĕĂƌƉŦƔĂŶ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ŝĕŝŶ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ŬĂƨůŵĂŬƚĂŶ͕�ŽŶƵ�ďƺǇƺƚŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ�ĕŦŬŦƔŦ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŬ͘

ZĞĨŽƌŵŝǌŵ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ƐĂŇĂƌŦŶŦŶ�ŬĞƐŬŝŶůĞƔƟŒŝ�
ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ��'�͛ŶŝŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŝĕŝŶĚĞ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞĐĞŒŝ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŵŝůŝƚĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ͕ �ƌĞĨŽƌŵŝǌŵŝŶ�ĚƺǌĞŶĞ�
ǇĞĚĞŬůĞĚŝŒŝ�ĂŶĐĂŬ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŽůĂŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŬĞƐŝŵŝŶŝŶ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦĨŦŶŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬĂǀŐĂƐŦŶĚĂ�ƐĂĨ�ƚƵƚŵĂƐŦŶŦ�
ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬƚŦƌ͘��ƵŶƵŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝŒŝŵŝǌ�
ǇĂǌ�ŬĂŵƉŦ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŐĞŶĕůŝŒĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĚĞǀƌŝŵ�
ŬĂǀŐĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦĚŦƌ͘��ǇƌŦĐĂ�ďƵ�ĕĂůŬĂŶƚŦůŦ�

ĚƂŶĞŵĚĞ��'�͛ŶŝŶ�ƂŶƺŶĞ�ĞŶ�ƵǇŐƵŶ�ǇŽů�ŚĂƌŝƚĂƐŦŶŦ�
ŬŽǇĂďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ďƵ�ǇĂǌ�ŬĂŵƉŦ�
ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƚŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ŬĂŵƉŦŵŦǌ͕�ŝĕŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ƐĞƌƚ�ǀĞ�ķƌƨŶĂůŦ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ǀĞ�ķƌƨŶĂůĂƌĂ�ǇĞůŬĞŶ�
ĂĕŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ďĂƐĂŵĂŬ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

�Ƶ�ďĂŬŦƔůĂ�ŬĂŵƉ�ƂŶĐĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ŬĂŵƉ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�
ƂƌŐƺƚůĞĚŝŬ͘��ƺǌĞŶĞ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�
ŵŝƐǇŽŶƵŵƵǌĂ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŵŝǌĞ�ǀĞ�ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝŵŝǌĞ�
ĚĂŝƌ�ďŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ǀĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĂƌĂĐŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌĚƺŬ͘�sĞ�
ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƉƌĂƟŬ�ĨĂĂůŝǇĞƩĞŬŝ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�
ŐƂƌĞĐĞŒŝŵŝǌ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬ�ǇĂǌ�ŬĂŵƉŦŶŦ�ŐĞƌŝĚĞ�
ďŦƌĂŬƨŬ͘

�ƵŶƵ�ƌĂŚĂƚůŦŬůĂ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝǇŽƌƵǌ͕�ĕƺŶŬƺ�ŬĂŵƉƚĂŬŝ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ͕ �ďŝƌ�ŚĂŌĂůŦŬ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĂŶ�ŝƌĂĚĞ�ǀĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƐŽŵƵƚ�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌĂ�ďĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘

ϯ�ƚĞŵĞů�ƐƵŶƵŵ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ƐƵŶƵŵ�ǀĞ�ƐƂǇůĞƔŝůĞƌ�ŚĞŵ�ƚĞŵĞů�ƉŽůŝƟŬ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵŝƔ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŬĂŵƉ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦ�
ǌĞŶŐŝŶůĞƔƟƌŵŝƔƟƌ͘ ��ƺŶǇĂĚĂ�ŐĞůŝƔĞŶ�ƐƺƌĞĕůĞƌ͕ �ƐŝƐƚĞŵŝŶ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ďƵŶĂůŦŵůĂƌ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ŐƺŶĐĞůůŝŒŝ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟ͕��'�͛ŶŝŶ�ŵŝƐǇŽŶƵ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĂƌǌŦŵŦǌ�ďĂƔůŦŬůŦ�
ƐƵŶƵŵůĂƌ�ŬĂŵƉŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ďŝƌůŝŒŝŵŝǌŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞ�ŚĞĚĞĮŶĞ�ŐƂƌĞ�ƔĞŬŝůůĞŶŵŝƔƟƌ͘

D7��ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ƐƂǇůĞƔŝ͕�ƐƂǇůĞƔŝǇĞ�ďŝƌ�
Ěŝǌŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�ŬĂŵƉŦŶ�ĞŶ�ǀĞƌŝŵůŝ�
ĂŶůĂƌŦŶĚĂŶĚŦƌ͘ �͞zŽůƵŵƵǌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǇŽůƵĚƵƌ͊͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫŒŝŵŝǌ�ƂůĕƺĚĞ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ƐƂǇůĞƔŝ�ŚĞŵ�
ŝƔůĞǀƐĞů�ŽůŵƵƔƚƵƌ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ĐŽƔŬƵƐƵ�ǀĞ�
ƉŽůŝƟŬ�ĞƚŬŝƐŝ�ŬĂŵƉŦŵŦǌĂ�ƚĂƔŦŶŵŦƔƨƌ͘

�ƵŶƵŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŵŝǌĂŚ�ƐƵŶƵŵƵ͕�ŶƺŬůĞĞƌ�
ƐƵŶƵŵƵ͕�Įůŵ�ŐƂƐƚĞƌŝŵŝ�ŝƐĞ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŵĞƐĞůĞǇŝ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�ŶĂƐŦů�ĞůĞ�ĂůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝŵůŝ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌůĂ�ƐƺƌŵƺƔ͕�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĂůĂŶĚĂ�ďĂŬŦƔŦŵŦǌŦŶ�ƐŽŵƵƚ�
ǀĞ�ƉƌĂƟŬ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦ�ƚĂƌƨƔŵĂŵŦǌŦ�ƐĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘

�>�͛ůŝ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ƐƵŶƵŵůĂƌŦŶŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞƐŝ͕�ŝŬŝ�ŐƺŶƺŶ�ŽŶůĂƌĂ�ĂǇƌŦůŵĂƐŦ�ŬĞŶĚŝ�
ŝĕ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝ�ǀĞ�ŵŽƟǀĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ĂŶůĂŵůŦ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

 
<ŽůĞŬƟĨ�ĞŵĞŒŝŶ�ƺƌƺŶƺ�ďŝƌ�ǇĂǌ�ŬĂŵƉŦ

<ĂŵƉ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ǇŽǌ�Ŭƺůƚƺƌƺ�ǀĞ�
ďŝƌĞǇĐŝ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ƚĂŵĂŵŦǇůĂ�ǇŽůĚĂƔůŦŬ�
ǀĞ�ŬŽůĞŬƟǀŝǌŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƺƌƺǇĞŶ�ǇĂǌ�ŬĂŵƉŦŵŦǌ�
͚͛ŚĂǇĂůŝŶŝ�ŬƵƌĚƵŒƵŵƵǌ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ�ƉƌŽǀĂƐŦ͛͛�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �bƺƉŚĞƐŝǌ�Ŭŝ�ĞƔǇĂŶŦŶ�ƚĂďŝĂƨŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂŵƉ�ƂŶĐĞƐŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĚĞŬŝ�ǇŽŒƵŶ�ĞŵĞŒŝŶ�ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝŶ�ŬĂŵƉ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�
ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůŵƵƔƚƵƌ�;<ĂŵƉ�ŬŽŵŝƚĞƐŝ͕�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶ�
ŝƔůĞǇŝƔŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĂŬƐĂŬůŦŬůĂƌ�ǀďͿ͘�&ĂŬĂƚ�ďƵ�
ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌĞ�ŝŶŝƐŝǇĂƟŇŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬĂŵƉ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚŝůŵŝƔ͕�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŬĂŵƉůĂƌŦŶ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĞďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĚĞƌƐůĞƌ�ĕŦŬĂƌŦůŵŦƔƨƌ͘

<ŽŵŝƚĞůĞƌĞ�ĚĂǇĂůŦ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�ŬŽůĞŬƟǀŝǌŵŝŶ�
ŐƺĐƺŶƺ�ŐƂƌĚƺŒƺŵƺǌ�ŬĂŵƉŦŵŦǌĚĂ�ŚĞƌ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵĐŦ�
ǇĞŵĞŬƚĞŶ�ƚĞŵŝǌůŝŒĞ͕�ŶƂďĞƩĞŶ�ŬĂŵƉŦŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦŶ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŬĂŵƉ�ǇĂƔĂŵŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�

'*%�<D]�NDPS¾�EDÀDU¾\OD�JHUoHNOHÀWLULOGL��
$UW¾N�GDKD�J�oO�\�]�
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ŽůŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺĐƺ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĞƚŬŝƐŝ�
ĂĕŦŬƨƌ͘

�ƚƂůǇĞůĞƌ�ĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ďŝƌĞǇĐŝ�ǀĞ�ĞůŝƟƐƚ�ƐĂŶĂƚ�
ĂŶůĂǇŦƔŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬŽůĞŬƟĨ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐĂŶĂƚ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦŶ�
ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƚŬŦĚĂ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ ��ƚƂůǇĞůĞƌĚĞ�
ďŝƌ�ŚĂŌĂůŦŬ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƐŽŵƵƚ�ƺƌĞƟŵ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �DĂƌŬƐŝǌŵ�ǀĞ�<ĂƉŝƚĂů��ƚƂůǇĞƐŝ�
ŬĂŵƉŦŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ǇŽŒƵŶ�ŝůŐŝ�ŐƂƌĞŶ�ĂƚƂůǇĞƐŝ�ŽůĂďŝůŵŝƔƟƌ͘ �
DĂƌŬƐŝǌŵ�ǀĞ�<ĂƉŝƚĂů��ƚƂůǇĞƐŝ͛ŶĚĞ�<ĂƉŝƚĂů�ŽŬƵŵĂ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ǇƂŶƚĞŵĚĞ�ŬĂĨĂ�ĂĕŦĐŦ�ďŝůŐŝůĞƌ�ǀĞƌŝůŵŝƔ�
Η<ĂƉŝƚĂůŝŶ�ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦ�ǌŽƌĚƵƌΗ�ƂŶǇĂƌŐŦƐŦ�ŬŦƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �
<ĂƨůŦŵĐŦůĂƌĂ�ĚĂ�ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ĞƐĞƌůĞƌŝŶ�ŽŬƵŶŵĂƐŦŶĚĂ�
ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚŝĐŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵŦƔƨƌ͘ �&ĂƌŬůŦ�ĞƚŶŝŬ�ŬƂŬĞŶůŝ�
ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂŵƉŦŵŦǌĚĂ�<ƺƌƚĕĞ��ŝů��ƚƂůǇĞƐŝ�
ŝůŐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵŦƔ�ǀĞ�Ěŝů�ĂƚƂůǇĞƐŝ�ŝůĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�
ƂŶ�ƉůĂŶĂ�ĕŦŬĂƌŦůŵŦƔƨƌ͘

<ĂŵƉ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇĞƌĞů�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌ�ǀĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ�ŚĞƌ�ďŝƌ�ǇĞƌĞůŝŶ�ďƺƚƺŶůĞƔŵĞƐŝŶĞ�
ǀĞ�ǇĞƌĞůůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƺŬƐĞůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�
ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ǀĞƐŝůĞ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

 
�ĂƐŬŦůĂƌ�ďŝǌŝ�ǇŦůĚŦƌĂŵĂǌ͊

<ĂŵƉ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ŬĂŵƉ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ůŝƐĞůŝ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĂ�ĚƂŶƺŬ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ƚĂĐŝǌůĞƌ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ͕ �ĂŝůĞůĞƌŝŶ�ĂƌĂŶŵĂƐŦ͕�ƚĞƌƂƌ�ŬĂŵƉŦ�
ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝ͕�ŬĂŵƉ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ũĂŶĚĂƌŵĂŶŦŶ�ƚĂĐŝǌůĞƌŝ�ŝůĞ�
ŬĂŵƉĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďĂƐŬŦůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌ�
Ŭŝŵŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ŬĂƨůŵĂƐŦŶĂ�ĞŶŐĞů�ŽůƐĂ�ĚĂ�
ŬĂŵƉŦŶ�ĐŽƔŬƵƐƵŶƵ͕�ƌƵŚƵŶƵ�ǌĞƌƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽůƵŵƐƵǌ�
ĞƚŬŝůĞŵĞŵŝƔƟƌ͘

 
dƺƌŬŝǇĞ�DĞĐůŝƐŝ�ƚŽƉůĂŶĚŦ͊

<ĂŵƉ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ǇĞƌĞů�ŵĞĐůŝƐůĞƌ�ǀĞ�
dƺƌŬŝǇĞ�DĞĐůŝƐŝ�ŝůĞ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ďƺƚƺŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ƐŽŵƵƚ�
ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůĚƺ͘�<ĂŵƉŦŶ�ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�
ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞǇŝĐŝƐŝ�ŽůĂŶ��>�͛ůŝ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ĚĂ�ŬĞŶĚŝ�
ŵĞĐůŝƐůĞƌŝŶŝ�ƚŽƉůĂǇĂƌĂŬ�ƐŽŵƵƚ�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ǇĂƉŵŦƔ�
ŽůĚƵůĂƌ͘

<ĂŵƉŦŶ�ƚĂƌƨƔŵĂŬƚĂŶ�ƂƚĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŚĞĚĞŇŝ�ǀĞ�ƉůĂŶůŦ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔ�
ŽůŵĂƐŦ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ĂŶůĂŵůŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĂŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�
ŵĞƐĞůĞ�ďƵ�ŚĞĚĞŇĞƌĞ�ƵůĂƔŵĂŬ�ǀĞ�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌŦ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŵĞŬƟƌ͘ �<ĂŵƉŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ŐƺĐƺ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂĐĂŬƨƌ͘

zĞƌĞů�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ�DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌŝŶ�
ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦ�ŵĞĐůŝƐŝŶ�ŐƺĐƺŶƺ�ǀĞ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ĚƺǌĞǇŝŶŝ�
ĂƌƴƌŵŦƔ͕�ǇƺŬƺŶƺ�ŚĂĮŇĞƚŵŝƔ͕�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ�
ƚƺŵ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƂŶĚĞŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�
ƐĂŒůĂŵŦƔ�ǀĞ�ǇĞƌĞůůĞƌŝŶ�ŵĞĐůŝƐĞ�ŚĂǌŦƌůŦŬůŦ�ŬĂƨůŵĂƐŦŶĂ�
ǀĞƐŝůĞ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ͕�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ĚĞ�ŝůŬĞůĞƌŝŵŝǌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ƂƌŐƺƚ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ͕�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝŶŝŶ�
ǀĞ�ƐƺƌĞŬůŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

<ĂŵƉ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŵŝǌŝ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ�
DĞĐůŝƐŝ͛ŶŝŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ�ŝůĞ�ďŝƟƌŵĞŶŝŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�
ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘��ŝƌĂ�ŬĂŵƉ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŵĞĐůŝƐŝŵŝǌ�
ǀĞ�ŬĂŵƉŦŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƚŽƉůĂŶĂŶ��'��DĞƌŬĞǌŝ�
zƺƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ�ŬĂŵƉŦŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐŽŵƵƚ�ŚĞĚĞŇĞƌ�
ǀĞ�ƉƌĂƟŬ�ƐƺƌĞĕůĞƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƉůĂŶůĂŵŦƔƨƌ͘

DĞĐůŝƐŝŵŝǌŝŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶŝ�ŝƐĞ�ƔƵ�ďĂƔůŦŬůĂƌ�
ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔƚƵƌ͗

Ͳ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ŝůĞ�ĂŶƟͲ
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͖

Ͳ�^ŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ǀĞ��'�
Ͳ�'ĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�ĞŒŝƚŝŵ
Ͳ�EƺŬůĞĞƌ
Ͳ�<ĂĚŦŶ�ƐŽƌƵŶƵ
Ͳ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ�ŬĂǇŦƚ�ĚƂŶĞŵŝ

Ͳ��ĂůŦƔŵĂ�ƚĂƌǌŦ
Ͳ�zĂǇŦŶ
Ͳ��ŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�dƺƌŬŝǇĞ�DĞĐůŝƐŝ�ǀĞ��'��'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ͕�Ŭƌŝǌ�ǀĞ�ďƵŶĂůŦŵůĂƌůĂ�

ĕĂůŬĂůĂŶŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ƉĂƚůĂǇĂŶ�ƂŅĞƐŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ƐĂƌƐŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦ͕�ďƂůŐĞƐĞů�ƐĂǀĂƔůĂƌŦ�
ĕŦŬĂƌƚŵĂŬƚĂ͕�KƌƚĂĚŽŒƵ�ĐŽŒƌĂĨǇĂƐŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶ�ƚĞǌŐĂŚŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͕ �ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŐĞůĞĐĞŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŬĂŶůĂ�ďŽŒƵůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ�ǀĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ďĞƐůĞŶĞŶ�/b7��ĕĞƚĞƐŝ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ĐŽŒƌĂĨǇĂĚĂŬŝ�ŬĂŶůŦ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�
ŚĂůŬůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƐƂŵƺƌŵĞǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝ͕�
ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�d^<͛ŶŦŶ�ƐŦŶŦƌĂ�ǇŦŒŦŶĂŬ�ǇĂƉŵĂƐŦ�Őŝďŝ�
ĂĚŦŵůĂƌůĂ�ĞŐĞŵĞŶůĞƌ�ƐĞĮů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂ��'��ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�
ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ƐŦŶŦĨ�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ĞŶ�ƺƐƚ�ĂƔĂŵĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞ͕�ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĂŶƟͲ
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ĂǇƌŦ�ĞůĞ�ĂůŦŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�
ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ďŝůŝŶĕůĞ�ŶŝŚĂŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĂĐĂŒŦŶŦ͕�
ďƵŐƺŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶ�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ƐŦŶŦĨƐĂů�
ďĂŬŦƔůĂ�ĞůĚĞ�ƚƵƚƵůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞǇŝǌ͘

^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͕�ĚƂŶĞŵŝŶ�
ƚĞŵĞů�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ�ǀĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĞ��'��ŽůĂƌĂŬ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�
ďŝůŝŶĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚĞŵĞůůĞƌĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�
ďŝƌ�ďŝůŝŶĕ�ĂĕŦŬůŦŒŦ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ŵĞƐĞůĞǇĞ�ďĂŬŦƔŦŵŦǌŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂŶ�ďŝƌ�ďƌŽƔƺƌ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂĐĂŒŦǌ͘�<ŝƚůĞůĞƌŝŶ�
ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌƚŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�
ĨŽƌƵŵůĂƌ͕ �ǇĞƌĞů�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞĐĞŒŝǌ͘

^ŝƐƚĞŵ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ŬƌŝǌůĞƌŝŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ŬĞƐŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝƐĞ�
ďƵŶĂ�ĚƵƌ�ĚĞŵĞŬƚĞ͕�ďĂƔƚĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂƐŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ͕�ƐĂŶĂǇŝ�
ŚĂǀǌĂƐŦŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
dƺƌŬ�DĞƚĂů�ǀĞ�D�^^�ĕĞƚĞƐŝŶŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�
ŬĂǌĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �7ůŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦƔŦŵŦǌĚĂŶ�ďƵŐƺŶĞ͕�ŝůŬĞƐĞů�
ďŝƌ�ǇĂŬůĂƔŦŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ�ĂǇƌŦ�ĞůĞ�ĂůŦŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ�
ďŝǌ�ŐĞŶĕ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�͞zŽůƵŵƵǌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǇŽůƵĚƵƌ͟�
ĚĞŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�^ŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ŐĞŶĕůŝŒĞ�ƚĂƔŦŵĂŬ͕�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ǇĂǇŵĂŬ͕�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦŶĂ�ĕĞŬŵĞŬ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵǇůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂǇŦǌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŬ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�
ĞŒŝƟŵ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ŝƔůĞŵĞŬƚĞ͕�
ƉŝǇĂƐĂŶŦŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ƚĞŵĞů�ĂůŦŶŵĂŬƚĂ͕�ĞŒŝƟŵ�ďŝƌ�
ŵĞƚĂǇĂ͕�ďŝǌůĞƌ�ŵƺƔƚĞƌŝǇĞ͕�ŽŬƵůůĂƌŦŵŦǌ�ĚĂ�ďŝƌĞƌ�
ƟĐĂƌĞƚŚĂŶĞǇĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝƉůŽŵĂůŦ�
ŝƔƐŝǌůŝŬƚĞŶ͕�ĂǌŐŦŶĐĂ�ƐƂŵƺƌƺůŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵŦ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ŵĞǌƵŶŝǇĞƚ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ͕�ďŝƌĞǇƐĞů�ŬƵƌƚƵůƵƔ�
ǇĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŬ�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞĚŝƌ͘

�ŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĚĞ�ŝůŬ�ŬĂǇŦƚ�ŽůƵŶĚƵŒƵŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�
ďŝǌůĞƌŝ�ŬƵƔĂƚĂŶ͕�ƚĞŬ�ƟƉůĞƔƟƌĞŶ͕�ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�
ƐŝƐƚĞŵĚŝƌ͘ �7ůŬĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ�ŐĞŶĞů�ŝůŬĞƐĞů�ǇĂŬůĂƔŦŵŦŵŦǌŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔ�ŽůŵĂŬůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ďŝƌ�
Ěŝǌŝ�ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶŦŶĂ�;ƟĐĂƌŝ�ĞŒŝƟŵ͕�ďĂƌŦŶŵĂ͕�ďĞƐůĞŶŵĞ͕�
ƵůĂƔŦŵ͕�ĨŽƌŵĂƐǇŽŶ͕�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂůĂƌ͕ �ďĂƐŬŦůĂƌ͕ �ŐĞƌŝĐŝůŝŬ͕�
ĂŶƟͲďŝůŝŵƐĞůůŝŬ�ǀĚ͘Ϳ�ĚĂŝƌ��'��ŽůĂƌĂŬ�ŵĞƐĞůĞǇĞ�ŶĂƐŦů�
ďĂŬƨŒŦŵŦǌŦ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌŦ�ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂ�ŝŚƟǇĂĐŦŶŦ�ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�ŵĞĐůŝƐŝŵŝǌ�ďƵ�
ŬŽŶƵĚĂ�ŐƂƌĞǀůĞŶĚŝƌŵĞ�ǇĂƉŵŦƔƨƌ͘ ��ƺƚƺŶ�ǇĞƌĞůůĞƌ�ĞŒŝƟŵ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĕŦŬĂŶ�ǇĞƌĞů�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ďƵ�ďƺƚƺŶůƺŬůĞ�
ďĂŬĂďŝůŵĞůŝ͕�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĂƌƔŦƨ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�
ǇƂŶůĞŶĚŝƌĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ŬĂůŵĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬ͕�ƌĞŇĞŬƐ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

EƺŬůĞĞƌ�ĞŶĞƌũŝ�ǀĞ�ĕĞǀƌĞ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�ĚĂŝƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĂƌƔŦƨ�

ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƂŶŐƂƌĞŶ��'�͕�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŝƔůĞƟůĞĐĞŬ͕�ĕĞǀƌĞŶŝŶ͕�ĚŽŒĂŶŦŶ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶŦŶ�
ŚŝĕĞ�ƐĂǇŦůĂĐĂŒŦ�Śŝĕďŝƌ�ĂĚŦŵŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�
ŬŽŶƵĚĂ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ͕�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ǀĞ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĂƌĂƔƨƌŵĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ǀĞ�ďŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŵĞĐůŝƐƚĞ�
ƐŽƌƵŶ�ďŝƌĕŽŬ�ǇƂŶƺǇůĞ�ĞůĞ�ĂůŦŶĂĐĂŬƨƌ͘

zĂŬůĂƔĂŶ�ŬĂǇŦƚ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇůĂ�
ŐŝƌŵĞŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ �^ŝƐƚĞŵ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǀĂĂƚůĞƌŝǇůĞ�
ŬĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĞ�ŬĂǇĚĞĚĞƌĞŬ�ĞŒŝƟŵ�
ƐŝƐƚĞŵŝǇůĞ�ĚĞ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂǌĂŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
'ĞŶĕůŝŒŝ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ŬĂǌĂŶŵĂ�ďĂŬŦƔ�ĂĕŦƐŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞĚĞŶ��'��ŬĂǇŦƚ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ĂĕŦůĚŦŒŦ�
ŝůŬ�ŐƺŶĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ǇĞƌĞůůĞƌĚĞ�Őƺĕůƺ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�
ƂƌŐƺƚůĞǇĞĐĞŬ͕�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ƐĂƌĂĐĂŬƨƌ͘ �dŽƉůƵŵƐĂů�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ͕�ďĂƐŬŦůĂƌĂ͕�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ͕�ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕�ŝƔ�
ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ�͚<�z/d^/��<�>D�͛�ĚŝǇĞĐĞŬƟƌ͘ ��ƚŬŝŶůŝŬ�ǀĞ�
ĞǇůĞŵůĞƌůĞ͕�ŬĂŵƉ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ĂƚƂůǇĞůĞƌŝŶ�
ĚĞ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ŬŝƚůĞůĞƌĞ�ƵůĂƔŵĂŶŦŶ�ĨĂƌŬůŦ�ǇŽůůĂƌŦŶŦ�
ĂƌĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ĚŽŒƌƵůĂƌŦ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�
ƐŽŶƵĕ�ƺƌĞƚŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ŝƚůĞůĞƌĞ�ŐŝƚŵĞŬ͕�ŦƐƌĂƌĐŦ�ŽůŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ŐĞĕĞŶ�ĚƂŶĞŵ�ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĚĂ�ĞůĞ�ĂůĂŶ�ŵĞĐůŝƐŝŵŝǌ�ƚƺŵ�ƉŽůŝƟŬ�ďĂƔůŦŬůĂƌůĂ�
ďĞƌĂďĞƌ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĂƌǌŦŵŦǌŦ�
ĚĂ�ĞůĞ�ĂůŵŦƔƨƌ͘

�ŝƌ�Ěŝǌŝ�ŵĂƚĞƌǇĂůĞ�ƐŦŬŦƔĂŶ�ĚĞŒŝů͕�ǇĂƌĂƨĐŦ͕�ŬŝƚůĞůĞƌůĞ�
Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ŐĞůĞŶ͕�ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�ŶƺĨƵǌ�ĞĚĞŶ͕�
ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ƚĂƌǌŦŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞůŝǇŝǌ͘�
�ŝǌůĞƌ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ǇƂŶ�ǀĞƌŵĞ͕�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ĚĞǀƌŝŵĞ�
ŬĂǌĂŶŵĂ�ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ďŝƌůŝŒŝǌ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŐĞŶĕůĞƌŝǌ͘��Ƶ�ďŝůŝŶĕůĞ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞĚĞďŝůŵĞůŝǇŝǌ͘��ƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ŝĚĚŝĂ͕�ŝƌĂĚĞ͕�ŵŝůŝƚĂŶůŦŬ�ǀĞ�
ŵŽƟǀĂƐǇŽŶůĂ�ĚĂǀƌĂŶŵĂůŦǇŦǌ͘

zĂǇŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĚĂ�ŵĞǀĐƵƚ�
ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŵŦǌŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ǀĞ�ǇĞƌĞůůĞƌŝŶ�
ŬĂƚŬŦƐŦŶŦ�ĂƌƴƌŵĂŬ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůƵƌŬĞŶ�
ŵĞƌŬĞǌŝ�ǇĂǇŦŶ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůĚƵ͘��Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŝƚĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƐŽŵƵƚ�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ�ǀĞ�ŝƔďƂůƺŵƺ�
ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ďŝƌ�ǇĂǇŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�
ǇƺƌƺƚƺůĚƺ͘��Ŷ�ŬŦƐĂ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞďŝůŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ǇĞƌĞůŝŶ�ǇĂǇŦŶĂ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ŬĂƚŬŦ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�
ƉůĂŶůĂŵĂ�ŝĕŝŶĞ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĚĞ�ŽƌƚĂŬůĂƔŦůĚŦ͘

�ŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŵĞĐůŝƐŝŵŝǌŝŶ�ǀĞ�'ĞŶĞů�<ƵƌƵů͛ƵŶ�ƉŽůŝƟŬ�
ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůŵĞƐŝ͕�ŐƺŶĐĞů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƺƌƺƚƺůĞĐĞŬ�ƉŽůŝƟŬ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�
ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�͞<�z/d^/��
<�>D�͊͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ďĂƔůĂƚĂĐĂŒŦŵŦǌ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŚĞĚĞĮǇůĞ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝ͕�DĞĐůŝƐ�ǀĞ�'ĞŶĞů�
<ƵƌƵů�ĕĂŒƌŦůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞůĞƌŝ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ ��ŝƌ�
ƐŽŶƌĂŬŝ�dƺƌŬŝǇĞ�DĞĐůŝƐŝ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ��Ŭŝŵ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂĐĂŬƨƌ͘ �'ĞŶĞů�
<ƵƌƵůƵŵƵǌ�ŝƐĞ�ǇŦů�ƐŽŶƵŶĚĂ�ǀĞǇĂ�ǇŦůďĂƔŦŶĚĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�
ĕĂůŦƔŵĂǇůĂ�ďŝƌůĞƔƟƌŝůĞƌĞŬ�ďŝƌŝŶĐŝ�ǇŦůŦŵŦǌŦŶ�ĐŽƔŬƵƐƵǇůĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬƟƌ͘

�ĂƔĂƌŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�ŬĂŵƉŦŵŦǌŦŶ�ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂŶ�ŵĞĐůŝƐŝŵŝǌ�ĚĞ�ŬĂŵƉŦŵŦǌŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵŝƔƟƌ͘ �
dĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ŚĂǀĂĚĂ�ŬĂůŵĂŵĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵŦƔƨƌ͘ �
�Ƶ�ǀĞƐŝůĞǇůĞ�ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ�ƐƂǇůĞǇĞůŝŵ͗��ƌƨŬ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�
ŐƺĕůƺǇƺǌ͘�7ůŬ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�ŐĞƌŝĚĞ�
ďŦƌĂŬƨŬ�ǀĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝŵŝǌ�ďŝƌůŝŒŝŵŝǌŝŶ�ŬŝƚůĞůĞƌ�
ŝĕŝŶĚĞ�ǀĂƌ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦ�
ǇƺƌƺƚƺǇŽƌƵǌ͘��ƵŶƵ�ĚĂ�ƉƌĂƟŬ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĞŵĞŬ�
ŚĂƌĐĂǇĂŶ�ŐĞŶĕ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ͘�bŝŵĚŝ�
ŵĞƐĞůĞ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦŒŦŵŦǌ�Őŝďŝ�ŝůŬĞůĞƌŝŵŝǌĞ�
ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂŬƨƌ͘ �PƌŐƺƚƐĞů�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŵŦǌŦ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŵĞŬƟƌ͘ �'ĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚĞŵĞůůĞƌĚĞ�
ǇƂŶ�ǀĞƌŵĞ�ĕĂďĂƐŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�
ŵŝƐǇŽŶƵŵƵǌĂ�ƵǇŐƵŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵĞ�ǌĂŵĂŶŦĚŦƌ͘ �
'ĞůĞĐĞŬ�ďŝǌůĞƌŝŶĚŝƌ͕ �ŐĞůĞĐĞŬ�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĞ�Ăŝƫƌ͘

DGB MYK
dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ
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<ĂƚůŝĂŵůĂƌĂ�ǀĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�Ϯϱ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�
�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͕ �&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�^ƚƵƩŐĂƌƚ�ǀĞ�<ƂůŶ�
ŬĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

�ƺƐƐĞůĚŽƌĨ
DŝƟŶŐ�ŝĕŝŶ�ƐĂĂƚ�ϭϰ͘ϬϬ͛ƚĞ��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ�dƌĞŶ�'ĂƌŦ͛ŶĂ�

ǇĂŬŦŶ��'��^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƐŽŬĂŬƚĂ�ƚŽƉůĂŶŦůĚŦ͘�
PŶĞŵůŝ�ďƂůƺŵƺŶƺ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ϱ�ďŝŶ�ŬŝƔŝůŝŬ�ŬŝƚůĞ�ƂŅĞ�ǇƺŬůƺǇĚƺ�ǀĞ�ĂƌĂůŦŬƐŦǌ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ƂŅĞůŝ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ŚĂǇŬŦƌĚŦ͘�DŝƟŶŐĞ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ĚĞŬ�
ĐŽƔŬƵ�ŚĂŬŝŵĚŝ͘�^ĞƐ�ĐŝŚĂǌůĂƌŦ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ƐŦŬ�ƐŦŬ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŝŶĂĚŦŶĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďƺǇƺƚŵĞ�
ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƚĞƔŚŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

dƺŵ�ƉĂƌƟ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�Ăŝƚ�ƉĂŶŬĂƌƚ͕�
ĚƂǀŝǌ�ǀĞ�ŇĂŵĂůĂƌůĂ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ŵŝƟŶŐĚĞ͕�EĂǀͲ�Ğŵ�
�ĂƔŬĂŶŦ�zƺŬƐĞů�<Žĕ͕�D><W�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕�ďŝƌ��ůŵĂŶ�^Žů�
WĂƌƟ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ͕�^Žů�WĂƌƟ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�^Ğǀŝŵ��ĂŒĚĞůĞŶ͕�
�ůĞǀŝ�&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ��ĂƔŬĂŶŦ�,ƺƐĞǇŝŶ�DĂƚ͕��ǀƵŬĂƚ�
DĂŚŵƵƚ�^ĂŬĂƌ�ǀĞ�D><W�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ďŝƌĞƌ�ŬŦƐĂ�
ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ ��7ZͲ<�Z�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ�ĚŝŒĞƌ�ŬŽŶƵƔŵĂĐŦůĂƌŦŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�
ǇĂŒŵƵƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂĚŦ͘�

�7ZͲ<�Z�ĞǇůĞŵĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ��ůŵĂŶĐĂ�ŽůĂƌĂŬ�͞&ĂƔŝǌŵĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ͊͟�ǇĂǌŦůŦ�ďŝƌ�ƉĂŶŬĂƌƚ�ǀĞ�ďĂǇƌĂŬůĂƌŦǇůĂ�
ŬĂƨůĚŦ͘�DŝƟŶŐĚĞ�ĂǇƌŦĐĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ǀĞ�
ŐƂǌĂůƨ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦŶ�ǇĂǌŦůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ�ĚƂǀŝǌ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘�'ƂǌĂůƨ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ��7ZͲ<�Z�
ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂŒŦƨůĚŦ͘

DŝƟŶŐĚĞ�ĂǇƌŦĐĂ�ŽƌĂŬ�ĕĞŬŝĕůŝ�d<7W�ŇĂŵĂůĂƌŦ�ĚĂ�
ƚĂƔŦŶĚŦ͘

DŝƟŶŐŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďƵ�ŬĞǌ��ǀƌƵƉĂ��'�͛ŶŝŶ�ƂŶĞƌŝƐŝ�
ŝůĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�
�ŝƌ�ƐƺƌĞ�ǇƺƌƺŶĚƺŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�
ŝǌůĞǇĞŶ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĚŦ͘�WŽůŝƐŝŶ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ�ƂŶƺŶĞ�ďĂƌŝŬĂƚ�ŬƵƌŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ�
ƚƌĞŶ�ŐĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůĚŝ͘��Ƶ�ŬĞǌ�ĚĞ�ƚƌĞŶ�ŐĂƌŦŶŦŶ�ŝĕŝŶĚĞ�
ǇƺƌƺĚƺůĞƌ͘ �zƺƌƺǇƺƔƺŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ�ƚŽƉůĂŶƨ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�'ĞŶĕůŝŒŝŶ�ĞǇůĞŵŝ�ƚƌĞŶ�ŐĂƌŦŶŦ�ŝŶůĞƚĞŶ�ǀĞ��ůŵĂŶĐĂ�
ŽůĂƌĂŬ�Őƺƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĂƨůĂŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

 

&ƌĂŶŬĨƵƌƚ
�ǀƌƵƉĂ��ĞŵŽŬƌĂƟŬ�'ƺĕďŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ďŝƌ�

ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝͲĚĞŵŽŬƌĂƚ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌĂ�
ďĂǌŦ��ůŵĂŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ŐƵƌƵƉůĂƌŦ�ĚĂ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌĚŝ͘

�ŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ǇƺƌƺǇƺƔ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�
DĞƌŬĞǌŝ�dƌĞŶ�7ƐƚĂƐǇŽŶƵ͛ŶĚĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�DŝƟŶŐŝŶ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦ�ĂůĂŶĂ�ŐĞůŝŶĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�<ŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ��<W�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ĞůĚĞ�ĞƫŒŝ�
ďĂƔĂƌŦǇŦ�ŚĂǌŵĞĚĞŵĞĚŝŒŝ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ŝĕŝŶĞ�
ŐŝƌĚŝŒŝ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŐƺĕůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ŬĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ďĂƔǀƵƌĚƵŒƵ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

�7ZͲ<�Z�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŇĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ŬĂƨůŦƌŬĞŶ͕�ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ�
͞,ĂůŬůĂƌŦŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŬŝƚůĞƐĞů�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ďƺǇƺƚŵĞǇĞ͊͟�
ďĂƔůŦŬůŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ĚĂŒŦƨůĚŦ͘

 

^ƚƵƩŐĂƌƚ
KƚŽŐĂƌ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ďƵůƵƔĂŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�Ϯ�ďŝŶ�ŬŝƔŝůŝŬ�

ŬŝƚůĞ͕�ŇĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�
ƌĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ�ƚĂƔŦĚŦ͘��ƵƌĂĚĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŐĞĕŝůŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞ͕�
^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵŶĚĂ�ďƵůƵŶƵůĚƵ͘�
<ŝƚůĞ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƔĞŚŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�ĚŽŒƌƵ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŐĞĕƟ͘�
zƺƌƺǇƺƔ�ďŽǇƵŶĐĂ��ůŵĂŶĐĂ�ǀĞ�dƺƌŬĕĞ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�
�<WͲ/b7��ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝ͘�

zƺƌƺǇƺƔĞ�ǇĞƌůŝ�ŐƌƵƉůĂƌĚĂŶ�D>W�͕�ŽƚŽŶŽŵĐƵ�
ŐƌƵƉůĂƌ͕ �7ƌĂŶůŦ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ�ǀĞ�ŐƌƵƉůĂƌ�ŬĂƨůĚŦ͘�dƺƌŬŝǇĞ�
ǀĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶůŦ�ƉĂƌƟ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌĚĞŶ�ŝƐĞ��7ZͲ<�Z͕��ǀ�'͕�
d:<�͕�^<�͕��d7<͕��7�&͕ ���,<͕����&͕ �&<�͕�&���͕�D��W͕ �
zĂƔĂŶĂĐĂŬ��ƺŶǇĂ͕�d<7W�ǀĞ�D><W�ŬĂƨůĚŦ͘

 

,ĂŵďƵƌŐ
WƌŽƚĞƐƚŽ�ĞǇůĞŵŝ�ŝĕŝŶ�,ŽĐŚŵĂŶƉůĂƚǌ͛ƚĂ�ƚŽƉůĂŶŦůĚŦ͘�

�ǇůĞŵĞ�ǇĞƌůŝ�ƉĂƌƟůĞƌĚĞŶ�ǀĞ�ŬƵƌƵŵůĂƌĚĂŶ�D>W�͕��<W͕ �
ĚŝĞ�>ŝŶŬĞ͕�ŽƚŽŶŽŵĐƵ�ŐƌƵƉůĂƌ͕ �dƺƌŬŝǇĞůŝ��ǀĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶůŦ�
ŬƵƌƵŵůĂƌĚĂŶ�EĞǀͲ�Ğŵ͕��d7<͕��'7&͕ ���,<͕��7ZͲ<�Z͕�
�7�&͕ ��,,͕�ǀĞ��ůĞǀŝ��ĞƌŶĞŒŝ�ŬĂƨůĚŦ͘�,Ğƌ�ŬƵƌƵŵƵŶ�ŬĞŶĚŝ�
ŇĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞǇůĞŵŝ�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ�,ĂŵďƵƌŐ͛ĚĂ�ĚĂ�ƂŅĞůŝ�ďŝƌ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĚĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘

�ůĂŶĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ǇĂƔĂŵƐĂů�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ͕�ŬĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�
ĚƂŶƺŬ�ƐƺƌĞŬ�ĂǀŦŶŦ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�/b7�͛Ğ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŵĂŶĞǀƌĂƐŦŶŦŶ�
ďŝƌ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂĚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘

<ŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ�ĞŶ�
ƂŶƺŶĚĞ�͞d��ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŶ�ǀĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�ĞůůĞƌŝŶŝ�ĕĞŬ͟�
ƉĂŶŬĂƌƨ�ǀĞ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌŝŶ�ƌĞƐŝŵůĞƌŝ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘�
<ƺƌƚĕĞ�ŵƺǌŝŬ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ŚĂǇŬŦƌŦůĚŦ͘

zĂŬůĂƔŦŬ�ŽůĂƌĂŬ�ϱ�Ŭŵ�ǇƺƌƺŶĚƺŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�dƺƌŬ�
<ŽŶƐŽůŽƐůƵŒƵ͛ŶƵŶ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞůŝŶĚŝ͘��ƵƌĂĚĂ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�/b7��
ĕĞƚĞůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌŝŶ�ĂŶŦƐŦŶĂ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�WƌŽƚĞƐƚŽ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ǀĞ�
ĂƨůĂŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

�7ZͲ<�Z�ĚĂ�ĞǇůĞŵĚĞŬŝ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦ�ǀĞ�ĞǇůĞŵ�
ďŽǇƵŶĐĂ͕�͞,ĂŬůĂƌŦŶ�ďŝƌůĞƔŝŬͲŬŝƚůĞƐĞů�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�
ďƺǇƺƚŵĞǇĞ͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝŶ�ĚĂŒŦƨŵŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

<ƂůŶ
dƺƌŬŝǇĞůŝ�ǀĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶůŦ�ƂƌŐƺƚ�ǀĞ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ĕĂŒƌŦƐŦ�

ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝŶĞ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�
ŬĂƨůĚŦ͘�

DŝƟŶŐĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŬƵƌƵŵ�ǀĞ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌ�ĂĚŦŶĂ�
�ůŵĂŶĐĂ�ǀĞ�dƺƌŬĕĞ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͕�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�
ĂƨůĚŦ͘��ƵƌĂĚĂ�d<7W͛ŶŝŶ�͞�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ͕�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůŝŒĞ�
ǀĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ͕�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟�ƔŝĂƌŦŶŦ�ǇƺŬƐĞůƫŒŝ͕�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ůĂŶĞƚůĞŵĞǇĞ�ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�ďƺǇƺƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĚŦŒŦ�ďŝůĚŝƌŝƐŝ�ĚĞ�
ŽŬƵŶĚƵ͘

zƺƌƺǇƺƔƺŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�<ƂůŶ͛ƺŶ�ĂŶĂ�ƚƌĞŶ�ŝƐƚĂƐǇŽŶƵ�ŝůĞ�
<ƂůŶ�<ĂƚĞĚƌĂůŝ͛ŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚĂǌŝǇĞ�ĕĂĚŦƌŦ�ĂĕŦůĚŦ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ƺƐƐĞůĚŽƌĨͲ&ƌĂŶŬĨƵƌƚͲ^ƚƵƩŐĂƌƚͲ
,ĂŵďƵƌŐͲ<ƂůŶ

$OPDQ\D·GD�NLWOHVHO�YH�
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/ƌŬĕŦ�^ŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�Ϯϴ�dĞŵŵƵǌ�ƐĂďĂŚŦ�EĂĬĂ�
,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝΖŶĚĞŬŝ�ŬŽŒƵƔůĂƌĂ�ďĂƐŬŦŶ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞƌĞŬ�
&ŝůŝƐƟŶ�,ĂůŬ�<ƵƌƚƵůƵƔ��ĞƉŚĞƐŝ�;&,<�Ϳ�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�
�ŚŵĞĚ�^ĂĂĚĂƚ�ǀĞ�ϯϬ�ǇŽůĚĂƔŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂƐŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝůĚŝ͘�&,<�͛ŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�'ĂǌǌĞ͛ĚĞ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĕŦŬĂŶ 
ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ͕�&ŝůŝƐƟŶ�ǀĞ�&,<��ďĂǇƌĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�
�ŚŵĞĚ�^ĂĂĚĂƚ Ă͛�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ĚƂǀŝǌůĞƌ�ƚĂƔŦĚŦ͘

 
͚^ĂďƌŦŵŦǌŦ�ƐŦŶĂŵĂǇŦŶ͊͛

�ĞƔŝƚůŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵĚĞ�
ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉĂŶ�&,<��WŽůŝƚďƺƌŽ�mǇĞƐŝ��Ğŵŝů�DŝǌŚĞƌ͕ �
ŝƔŐĂů�ƌĞũŝŵŝŶŝ��ŚŵĞĚ�^ĂĂĚĂƚ͛ŦŶ�ǇĂƔĂŵŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ƵǇĂƌĂƌĂŬ�“7ƔŐĂů͕�ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶĚĂ�ŚĂƚĂ�ǇĂƉŵĂƐŦŶ�ǀĞ�
�ĞƉŚĞ͛ŶŝŶ�ƐĂďƌŦŶŦ�ƐŦŶĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĨĂǌůĂ�ŝůĞƌŝ�ŐŝƚŵĞƐŝŶ͟ 
ĚĞĚŝ͘

DŝǌŚĞƌ͕ �ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗
͞�ĞƉŚĞ͕�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�Őŝďŝ�ƂǌĞů�ƐĞŵďŽůůĞƌŝŶĞ�

ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ƚĞŚĚŝƚ�ǇĂ�ĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌĞĐĞŬ�ǇĞƌ�ǀĞ�

ǌĂŵĂŶŦ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ďƵůƵƌ͘ �'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ͛ŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦŶ�
ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌĚĞŶ�ŝŵƟŶĂ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘͟

&ŝůŝƐƟŶ�zƂŶĞƟŵŝ͛Ŷŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ�DŝǌŚĞƌ͕ �
ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ĚŽƐǇĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ĂŶ�ĞǀǀĞů�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ĞǌĂ�
DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĞ�ŐƂƚƺƌƺůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�
ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝůĞƌŝŶŝ�ĂƔƨŒŦŶŦ�ŬĂǇĚĞƫ͘�DŝǌŚĞƌ͕ �ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ŬŦƌĂŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘

 
�Ăƨ�bĞƌŝĂ͛ĚĂ ĕĂƚŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŶĚŦ

�Ăƨ�bĞƌŝĂ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵĞ�ŝƐĞ�ŝƔŐĂů�ŐƺĕůĞƌŝ�
ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�&,<�͛ůŝ�ŐĞŶĕůĞƌ͕ �ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�&ŝůŝƐƟŶ�ƐĂƉĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�
ƚĂƔůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌĚŝ͘

�ďƵ��ůŝ�DƵƐƚĂĨĂ�dƵŐĂǇůĂƌŦ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�
ŝƐĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƐĞƌƚ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌŝůĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ŝƐĞ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌĚĂŬŝ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ǇƺŬƐĞůƚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ǀĞ��ŒƵƐƚŽƐ�
ĂǇŦŶĚĂ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĞ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

)LOLVWLQ·GH�ELQOHU�$KPHG�
6DDGDW·D�VDOG¾U¾\¾�N¾QDG¾

$KPHW�6DDGDW�YH�
\ROGDÀODU¾QD�VDOG¾U¾

/ƌŬĕŦ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝŵ�Ϯϴ�dĞŵŵƵǌ�ƐĂďĂŚŦ�EĂĬĂ�
,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝΖŶĚĞŬŝ�ŬŽŒƵƔůĂƌĂ�ďĂƐŬŦŶ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞƌĞŬ�
&ŝůŝƐƟŶůŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�&ŝůŝƐƟŶ�,ĂůŬ�<ƵƌƚƵůƵƔ�
�ĞƉŚĞƐŝ�;&,<�Ϳ�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ��ŚŵĞĚ�^ĂĂĚĂƚ�
ǀĞ�ϯϬ�ǇŽůĚĂƔŦŶŦŶ�ŝƔŐĂů�ŐƺĕůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ƵŒƌĂĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

'ĂǌǌĞ͛ĚĞŶ�EĂĬĂ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝΖŶĞ�ĂŝůĞ�
ǌŝǇĂƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ǇĂƐĂŬůĂǇĂŶ�7ƐƌĂŝů͕��ŚŵĞĚ�^ĂĂĚĂƚ͛ŦŶ�
Ϯ�ǇŦůĚŦƌ�ĂŝůĞ�ǌŝǇĂƌĞƟ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŬƵůůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŵŝǇŽƌ͘

&,<�͕�ŬŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ŵĞƐĞůĞƐŝŶŝŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƉůĂƞŽƌŵĂ�
ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ďŝƌ�ƵůƵƐĂů�ƉůĂŶ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘��ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ĚŽƐǇĂƐŦŶŦŶ�
hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĞ�ƚĂƔŦŶŵĂƐŦŶŦŶ�
ŚŦǌůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘

^ŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�ďĂƐŬŦƐŦ�ŝůĞ�ƚĞƐůŝŵŝǇĞƚĕŝ�&ŝůŝƐƟŶ�
zƂŶĞƟŵŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚƵƚƐĂŬ�ĞĚŝůĞŶ�^ĂĂĚĂƚ͕�
7ƐƌĂŝů�KƌĚƵƐƵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ϮϬϬϲ�ǇŦůŦŶĚĂ��ƌŝŚĂ�
,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŬŦŶůĂ�ŬĂĕŦƌŦůŵŦƔƨ͘ 

)LOLVWLQ·GH�ELU�KDIWDGD�
���FLQD\HW

/ƌŬĕŦ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝŵ�ǀĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�
ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�ŝŶƐĂŶ�ƂůĚƺƌŵĞŬƚĞ�ǇĂƌŦƔ�ŝĕŝŶĞ�
ŐŝƌĚŝůĞƌ͘ �^ŝǇŽŶŝƐƚ�ŝƔŐĂů�ŐƺĕůĞƌŝ�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ϯ͘�
ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ŝƔůĞǇĞƌĞŬ�ďŝƌ�&ŝůŝƐƟŶůŝǇŝ�ĚĂŚĂ�ŬĂƚůĞƫ͘

Ϯϲ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�<ĂůĞŶĚŝǇĂ�DƺůƚĞĐŝ�<ĂŵƉŦ͛ŶĚĂ�
ďĂǌŦ�ĞǀůĞƌĞ�ďĂƐŬŦŶ�ǇĂƉĂŶ�7ƐƌĂŝů�ĂƐŬĞƌůĞƌŝ͕�ϭϴ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�DƵŚĂŵŵĞĚ��ďƵ�>ĂƟĨĞ͛Ǉŝ�ŝŶĨĂǌ�Ğƫ͘��ĂǌŦ�
ŬĂǇŶĂŬůĂƌ�ďĂƐŬŦŶůĂƌĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝŒŝ�ƐŦƌĂĚĂ�7ƐƌĂŝů�
ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ĂƚĞƔ�ĂĕĂƌĂŬ��ďƵ�>ĂƟĨĞ͛Ǉŝ�ŝŶĨĂǌ�ĞƫŒŝŶŝ�
ƂŶĞ�ƐƺƌĚƺ͘

'ƂƌŐƺ�ƚĂŶŦŬůĂƌŦ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�ŐĞŶĐĞ�ƨďďŝ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ��ďƵ�>ĂƟĨĞ͛ŶŝŶ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƂůĚƺƌƺůĚƺŒƺŶƺ�ďĞůŝƌƫ͘

7ƐƌĂŝů�WŽůŝƐ�^ƂǌĐƺƐƺ�>ƵďĂ�ĞƐͲ^Ăŵƌŝ�ŝƐĞ�ǇĂƉƨŒŦ�
ǇĂǌŦůŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂŶůĂƴ͗

͞7ƐƌĂŝů�ĂƐŬĞƌůĞƌŝ͕�͚ƚĞƌƂƌ�ĞǇůĞŵŝŶĞ�ŬĂƌŦƔƨŬůĂƌŦ͛�
ƔƺƉŚĞƐŝǇůĞ�ĂƌĂŶĂŶ�Ϯ�ŬŝƔŝǇŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�<ĂůĞŶĚŝǇĂ�DƺůƚĞĐŝ�<ĂŵƉŦŶĂ�ŐŝƌĚŝ͘�
�ƌĂŶĂŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ͕�ďŝƌ�ďŝŶĂŶŦŶ�ĕĂƨƐŦŶĂ�ŬĂĕĂƌŬĞŶ�
ĂĕŦůĂŶ�ĂƚĞƔƚĞ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘��Ƶ�ŬŝƔŝ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĕĂƨǇĂ�
ŐĞĕŵĞŬ�ŝƐƚĞƌŬĞŶ�ŬĂǇŦƉ�ĚƺƔƚƺ͘͟

½VUDLO�)+.&�*.�
PLOLWDQODU¾QD�VDOG¾UG¾

^ŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝŵ�>ƺďŶĂŶ�ĚŽŒƵƐƵŶĚĂ�&ŝůŝƐƟŶ�,ĂůŬ�
<ƵƌƚƵůƵƔ��ĞƉŚĞƐŝͲ'ĞŶĞů�<ŽŵƵƚĂŶůŦŬ͛Ă�;&,<�Ͳ'<Ϳ�
Ăŝƚ�ďŝƌ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘��ŝŚĂƚĕŦ�
ĕĞƚĞůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŦůĂŶ��ĂĚĂďĂŶŝ͛ŶŝŶ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ�
ďƵůƵŶĂŶ�ďƂůŐĞĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ϲ�&,<�Ͳ'<�
ŵŝůŝƚĂŶŦŶŦŶ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

^ŝǇŽŶŝƐƚ�ŵĞĚǇĂ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�&,<�Ͳ'<͛ŶŦŶ�ŵƺŚŝŵŵĂƚ�
ĚĞƉŽƐƵŶĂ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌĚƺ͘
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Ϯϴ�EŝƐĂŶ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ƨŬĂŶĂŶ�ŵĞƚĂů�ƐĞŬƚƂƌƺ�d7^�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŝůŬŝ�Ϯϵ�DĂǇŦƐ͕�ŝŬŝŶĐŝƐŝ�Ϯϲ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ƺůŬĞ�
ĕĂƉŦŶĚĂ�Ϯϰ�ƐĂĂƚůŝŬ�ŐƌĞǀůĞƌůĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�WĂƚƌŽŶůĂƌ͕ �ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŐƌĞǀŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ŽǇĂůĂŵĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ďĂƔůĂƴ͘�
�ĂǌŦ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŐƌĞǀůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƚĞŚĚŝƚ͕�ƔĂŶƚĂũ�ǀĞ�
ƐŝŶĚŝƌŵĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘

�ƵŶůĂƌŦŶ�ĞŶ�ǇŽŒƵŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�
��&�ŽůĚƵ͘�7ůŬ�ŐƌĞǀŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐƌĞǀĞ�ŬĂƨůĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�
ĮƌŵĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůĚŝůĞƌ͕ �ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬĂĚƌŽůƵ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�
ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŬĂĚƌŽ�ƺǇĞůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŚĂǀƵĕͲ
ƐŽƉĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ǇƺƌƺƩƺůĞƌ͘ ��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ŬŦƐŵŝ�ďĂƔĂƌŦ�ĚĂ�
ƐĂŒůĂĚŦůĂƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞŶĞůŝ�ďƵ�ƚƺƌĚĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂŬƚĂŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ŝůĞƌŝ�ĕŦŬƨůĂƌ͘ �
'ĞƌŝǇĞ�ĚƺƔĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĂŚŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝůĞƌŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƩƵ�ǀĞ�ŐĞƌŝ�ĚƺƔĞŶůĞƌŝ�ĂƌŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ�
ƐƺƌƺŬůĞĚŝůĞƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌ�ŚŦǌůĂ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ�ĂůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ�
ƉĂƚƌŽŶĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ǇŽůƵŶƵ�ƐĞĕƟ͘

 
^ĂůĚŦƌŦ�ŐƌĞǀůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ

7ƔĕŝůĞƌ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϭϮ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŐƌĞǀ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝ͘�
��&�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ďĞŬůĞŵĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ͕�ƂŶĐĞŬŝŶĚĞŶ�
ĚĂŚĂ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ǀĞ�ŝƔǇĞƌŝŶŝ�ŚĂǌŦƌůŦŬƐŦǌ�ǇĂŬĂůĂǇĂƌĂŬ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵůĂ�ĐŽƔŬƵůƵ�ďŝƌ�ŐƌĞǀ�ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝ͘�,Ğŵ�
ŬĂƨůŦŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĨĂǌůĂǇĚŦ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŐƌĞǀĞ�ŝůŐŝ�ƂŶĐĞŬŝŶĚĞŶ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŽůĚƵ͘�^ĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƺǇĞ�ƐĂǇŦƐŦ�ĚĂ�ŚŦǌůĂ�
Ăƌƴ͘��ƵŶƵ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŬŝŶŝŶĞ�ĕĞǀŝƌĞŶ�ǇƂŶĞƟŵ�ĂĕŦŬƚĂŶ�
ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂǇŦ�ŐƂǌĞ�ĂůĂŵĂĚŦ͘�<ĂƌĂůĂŵĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦŶĂ�
Őŝƫ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ŵĂŒĚƵƌŝǇĞƚ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ďĂƔůĂƴ͘

 
můŬĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ŝŬŝŶĐŝ�ŐƌĞǀ

Ϯϲ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ƺůŬĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�Ϯϰ�ƐĂĂƚůŝŬ�
ŐƌĞǀĞ���&�ǀĞ�s�>�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐŝƌĚŝůĞƌ͘ �zŽŒƵŶ�ďŝƌ�
ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϯ�ďŝŶ�ϮϬϬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ŐƌĞǀ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝŬ͘��Ƶ͕�ŝŬŝ�ŝƔǇĞƌŝŶŝ�ƐĂƌƐƨ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ďŝƌĕŽŬ�
ŝƔǇĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝůŐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘�͞PƌŶĞŬ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬĞŶ�ǇŽů�ďƵĚƵƌ͟�ĚĞŶŝůĞƌĞŬ�ĂĕŦŬƚĂŶ�ƐĞůĂŵůĂŶĚŦ�ǀĞ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŝůĚŝ͘�^ĞŶĚŝŬĂ͕���&͛ƚĂŬŝ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶ�ĚŝŒĞƌ�
s�>͕�^��E/�͕�E����Z�Őŝďŝ�ŽƚŽŵŽƟǀ�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞŬŝ�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�ŬƵƌŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕƟ͘��Ƶ�ƐŦŶŦķŶ�
ŽƌƚĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞƐŝ�ǀĞ�ŐƺĐƺŶƺ�ďŝƌůĞƔƟƌŵĞƐŝ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �
7ƔǇĞƌůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ǇĂůĂŶ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌĚŦůĂƌ͘

 
7ƔĕŝůĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ƐĂŚŝƉůĞŶĚŝ�ǀĞ� 

ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ƐĂƌŦůĚŦ

��&͛ƚĂ�ŝůŬ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŚĂǀƵĕͲƐŽƉĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�
ŐƺĚĞŶůĞƌ�ǀĞ�ďƵŶĚĂŶ�ďŝƌ�ŵĞĚĞƚ�ƵŵĂŶůĂƌ�ƚĂŵ�ƚĞƌƐŝ�
ďŝƌ�ƐŽŶƵĕůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨůĂƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂ�ŚŦǌůĂ�ƐĂŚŝƉůĞŶŝůĚŝ͕�
ďŽƔůƵŬůĂƌ�ĚŽůĚƵƌƵůĚƵ͘��ĂŚĂ�ĂŬƟĨ�ŬĂƌĂƌůŦ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƵŅƵ�ĂĕŦŬ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ŬĂĚƌŽůĂƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘���&�ŚĞŵĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ŐĞĕĞƌĞŬ�͞7ƔǇĞƌŝŶĚĞŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�͚ƌĂĚŝŬĂůůĞƌ͛�
ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĚŝ͘��ƵŶůĂƌ�ĞƐŬŝĚĞŶ�ďĞƌŝ�ďƂǇůĞ�ŽƌƚĂŵůĂƌĂ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌůĂƌĚŦ͕�ƔŝŵĚŝ�ďƵŶůĂƌůĂ�ĂƌƨŬ�ŬŽŶƵƔƵůĂĐĂŬ�

ŽƌƚĂŵĚĂ�ŬĂůŵĂĚŦ͘��ƺŶŬƺ�ĞŶ�ƵĨĂŬ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŬŽŶƵƔŵĂǇŦ�ǀĞ�ŐƂƌƺƔŵĞǇŝ�ƌĞĚĚĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �,ĞŵĞŶ�
ŐƌĞǀ�ǀĞ�ƚĞƔŚŝƌ�ǇƂŶƚĞŵŝŶŝ�ƐĞĕŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ƐůŦŶĚĂ�ďŝǌ�
ŐƂƌƺƔŵĞĚĞŶ�ǀĞ�ƵǌůĂƔŵĂĚĂŶ�ǇĂŶĂǇŦǌ͘��ŝǌ�йϯ�ŝƐƚĞŶŝůĞŶ�
ǌĂŵŵŦŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ�ǇĂŶĂǇŦǌ͘��ŵĂ�ĚŝŒĞƌ�ǇŦůůŦŬ�ŝǌŝŶ͕�
ĨĂǌůĂ�ŵĞƐĂŝ͕�ǀď͘�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ĞƐŶĞŬ�ŽůƵŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�
ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�ǇĂƉŦůŦƌ�
ǀĞ�ƵǌůĂƔŦůŦƌƐĂ�ďŝǌ�ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ŚĂǌŦƌŦǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĂůĚĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘

 
zĂůĂŶĐŦŶŦŶ�ŵƵŵƵ�ǇĂƚƐŦǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂŶĂƌ

�ŝǌůĞƌ�ďƵ�ŬĂŵƉĂŶǇĂŶŦŶ�ďŝƌ�ǇĂůĂŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďŝůŝǇŽƌĚƵŬ͘�7ůŬ�ĞůĚĞŶ�ĚƺǌĞŶůŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ŬŽŶƵƔŵĂŬ�ǀĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ƉƌŽƚŽŬŽůƺ�ǀĞƌĞƌĞŬ�͞Ž�ǌĂŵĂŶ�ŝŵǌĂůĂǇŦŶ͟�ĚĞĚŝŬ͘�
zĂŶŦƚůĂƌŦ�ƔƂǇůĞ�ŽůĚƵ͗�͞�ƐŬŝ�d7^�ƐƺƌĞĐŝ�ďŝƚŵŝƔƟƌ�ǇĞŶŝƐŝ�
ŚĞŶƺǌ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦ͘�KŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂǇůĂ�ƌĞƐŵŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌƵƉ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ŐƂƌƺƔƺƉ�ŬŽŶƵƔŵĂǇŦǌ�
ǀĞ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĚĂ�ďŝǌŝŵ�ŝŵǌĂůĂŵĂŵŦǌ�
ŐĞƌĞŬŵŝǇŽƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌ�&D��ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŵĞ�ǇĞƌŝĚŝƌ͘ �bƵ�
ĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂǇůĂ�ƌĞƐŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌŵĂ�ǀĞ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŐĞƌĞŒŝ�ǇŽŬ͘͟

�ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƚŽƉůĂŶƨ�ƐĂůŽŶƵ�&Es�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞƌŬ�ĞĚŝůĚŝ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�
�Es�ǀĞ��Ğ�hŶŝĞ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ĚĂ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůĚŦůĂƌ͘ �<ĂĚƌŽůĂƌůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ�ĚƵƌƵŵ�
ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘��ŦŬĂŶ�ŬĂƌĂƌ͕ �ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ�ǇĂŶŦƚ�
ǀĞƌŵĞŬ�ŽůĚƵ͘�

  
^ĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŬĂƌĂƌůŦ�ĚƵƌƵƔ͗�'ƌĞǀ͊

ϭϲ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�&Es�ŬĂĚƌŽ�ƺǇĞůĞƌŝ͕�Ϯϰ�
dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱΖƚĞ�Ϯϰ�ƐĂĂƚůŝŬ�ŐƌĞǀ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦ͘��ƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŵĞƌŬĞǌŝǇůĞ�ŐƂƌƺƔƺůĚƺŬƚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘��ƺŶŬƺ���&͛ŦŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�
ƐŽŶƌĂ�ǀĞǇĂ�ƐŽŶƌĂĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ŵĞƐĂŝůĞƌůĞ�ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ�
ƺƌĞƟŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ƚĞůĂĮ�ĞƚŵĞ�ƔĂŶƐŦ�ǇŽŬƚƵ͘��ĂǌŦ�ŬĂĚƌŽůĂƌŦŶ�
ƚĞĐƌƺďĞƐŝǌ�ǀĞ�ďŝůŝŶĕƐŝǌůŝŒŝŶĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŝƔǇĞƌŝ�ŐƌĞǀůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ĂůĚŦŒŦ�ĚƵǇƵŵůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�ƂŶĚĞŶ�ĚŽůĚƵƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔƨ͘�EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ƐƂǌůƺ�ĕĂŒƌŦůĂƌŦŵŦǌůĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĨĂǌůĂ�
ŵĞƐĂŝǇĞ�ŬĂůŵĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝŬ�ǀĞ�ďƺǇƺŬ�ƂůĕƺĚĞ�ǇĂŶŬŦ�
ďƵůĚƵ͘�dĞŵƐŝůĐŝůĞƌ�ŬƵƌƵůƵ�ŽŶĂǇ�ǀĞƌŵĞĚŝŒŝ�ƐƺƌĞĐĞ�ƚŽƉůƵ�

ǀĞ�ŵĞĐďƵƌŝ�ĨĂǌůĂ�ŵĞƐĂŝ�ǇĂƉŵĂ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ǇĂƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝůĚŝƌ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ͘

 
7ŬŝŶĐŝ�ŬĞǌ�ǇĂůĂŶ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐƌĞǀ

Ϯϯ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚ�Ϭϱ͘ϯϬ͛ĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�
ŐŝƌŝƔͲĕŦŬŦƔ�ŬĂƉŦůĂƌŦŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƌĞƐŵŝ�ŐƌĞǀ�ĚƵǇƵƌƵƐƵ�
ǇĂƉĂƌĂŬ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝ�ĚĂŒŦƴŬ͘�͞��&�ŝŬŝŶĐŝ�ƔĂŶƐŦŶŦ�ĚĂ�
ŬĂĕŦƌĚŦ͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďŝůĚŝƌŝƐŝŶŝ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĐŽƔŬƵǇůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂĚŦ�ŝƔĕŝůĞƌ͘ ��ĂƚĞŶ�ďŝƌĕŽŒƵ�ƂŶĐĞĚĞŶ�ŐƌĞǀ�ƐĞǌŝƐŝŶĞ�
ƐĂŚŝƉůĞƌĚŝ͘���&�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ƉĂŶŝŬ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ŐŝƌĚŝůĞƌ͘ �
dĞŬ�ƔĂŶƐůĂƌŦ�ǀĂƌĚŦ͗�dĂƔĞƌŽŶ�ĮƌŵĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ŬŽƌŬƵƚŵĂŬ�
ǀĞ�ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ƚĞƌĞĚĚƺƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�ŬĂƨůŦŵŦ�
ĂǌĂůƚŵĂŬ͘��ŝǌůĞƌ�Ͳ��&͛ŦŶ�ĚĞǇŝŵŝǇůĞ�͞ƌĂĚŝŬĂůůĞƌ͟Ͳ�ŐƌĞǀŝ�
ƂƌŐƺƚůĞŵĞǇĞ�ǇƺŬůĞŶĚŝŬ͘�Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ƐĂďĂŚ�
ƐĂĂƚ�Ϭϱ͘ϯϬΖĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ŐŝƌŝƔͲĕŦŬŦƔ�ŬĂƉŦůĂƌŦŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�
ƐŽŶ�ƐĞƐůĞŶŝƔ�ďŝůĚŝƌŝƐŝ�ǀĞ�ĕĂŒƌŦůĂƌ�ƵůĂƔƨƌŦůĚŦ͘��ƺƚƺŶ�ĂŶĂ�
ŐŝƌŝƔ�ŬĂƉŦƐŦŶŦ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŬĞŶĚŝ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĮǇůĞ�ďŝƌ�ƐƺƌĞůŝŒŝŶĞ�
ďůŽŬĞ�Ğƫ͘��ƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂƌĂĕ���& Ă͛�ŐŝƌŝƔ�ǇŽůƵŶĂ�ĕĞŬŝůĞƌĞŬ�
ŐŝƌŝƔůĞƌ�ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘�'ĞůĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ďŝƌďŝƌŝǇůĞ�
ŬƵĐĂŬůĂƔŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘�^ŦŶŦĨ�ĚƵǇŐƵƐƵ͕�ƐŦŶŦĨ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͕�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚƵǇŐƵƐƵ�ƺƐƚ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌĚƵ͘�
�ŝƌĕŽŬ�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ���&�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�
ƐĞůĂŵůŦǇŽƌĚƵ�ǀĞ�ďŝǌŝŵůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ďŝůĚŝƌĚŝůĞƌ͘

 
&Es�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝŶŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ǀĞ� 

ĐŽƔŬƵůƵ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ

^ĂĂƚ�Ϭϵ͘ϯϬ͛ĚĂ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔ�d7^�ƐƺƌĞĐŝ�ǀĞ���&͛ƚĂŬŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�
&Es�DĞƚĂů�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�dŝŶĞŬĞ�DŽůĞŵĂŶ�d7^�
ƐƺƌĞĐŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ĐŽƔŬƵůƵ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨ͘�ϰϱϬ�&Es�
ƺǇĞƐŝ�ŐƌĞǀ�ĨŽƌŵƵŶƵ�ĚŽůĚƵƌĚƵ͘��Es͕��ĞůĕŝŬĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�
��ss�ǀĞ���s�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶĂ�ƺǇĞ�ŽůĂŶ���&�ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ�
ϱϬϬ͛ĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŐƌĞǀĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘�

Gelecek süreç...

zĂƐĂů�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬŦƔůĂƌ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŬŽŶƵůƵǇŽƌ͘ �
7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƐŝŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ�ǀĞ�ŬŽƌŬƵƚƵůĂƌĂŬ�ǇĂƐĂů�ĕĞƌĕĞǀĞ�
ŝĕŝŶĞ�ŚĂƉƐĞĚŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŚĞŶƺǌ�
ŝƐƚĞŶŝůĞŶ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂǌŵŝŶŝ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌŵƵƔ�ĚĞŒŝů͘�
bŝŵĚŝůŝŬ�͞zĂƐĂŶŦŶ�ǇĂƐĂůĂƌ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶŦƉ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦŶ�ƉƌĂƟŬƚĞ�ƚĂŬŝƉĕŝƐŝ�ŽůĂĐĂŒŦǌ͟�
Őŝďŝ�ŐĞƌŝ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŵĂǇĂĐĂŬ�ďĞǇĂŶůĂƌĚĂ�
ďƵůƵŶƵůƵǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌ�͞Śŝĕďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďƵ�ǇĂƐĂ�
ŬĂďƵůůĞŶŝůŵĞŵĞůŝ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĞƐůĞ�
ĚŝůůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ �zĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂŚŶĞǇĞ�ĕŦŬĂƌ�
ŬĞŶĚŝƐŝ�ŝĕŝŶ�Ƃůƺŵ�ŽůĂŶ�ďƵ�ǇĂƐĂǇŦ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ĕƂƉůƺŒƺŶĞ�
ĂƚĂƌ�ǇĂ�ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ŽǇƵŶůĂƌŦǇůĂ�ŬĞŶĚŝ�
ŝĚĂŵ�ĨĞƌŵĂŶŦŶŦ�ŝŵǌĂůĂƌ͘ �^ƺƌĞĐŝ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĂƔĂǇĂƌĂŬ�
ŐƂƌĞĐĞŒŝǌ͘��Žƌ�ǀĞ�ĕĞƟŶ�ŐƺŶůĞƌ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ĂĚŦŶĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶůĞƌŝ�
ďĞŬůŝǇŽƌ͘

zĂ�ƐŦŶŦķŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƌƵŚƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ĚĂǀƌĂŶĂĐĂŒŦǌ�ǇĂ�
ĚĂ�ƚĞƐůŝŵ�ŽůĂĐĂŒŦǌ͊

�ůŝ�^ŽůŵĂǌ 
&EsͲ��&�7ƔǇĞƌŝ�7Ɣĕŝ�dĞŵƐŝůĐŝƐŝ�Ͳ��ŝŶĚŚŽǀĞŶͬ�,ŽůůĂŶĚĂ�

Ϯϵ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ

Dünya

'$)·WD�7½6�YH�JUHY
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Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ�ƐĂďĂŚŦ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ��^�W͛ůŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�
7ƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝŒŝ��ĞƌŶĞŒŝ�ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂůĚŦŒŦ�ĞǀůĞƌĞ�ƉŽůŝƐ�
ďĂƐŬŦŶůĂƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘��ĂƐŬŦŶůĂƌĚĂ�ϵ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĚŦ͘�ϯ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝƐŝŶŝŶ�ŝƐĞ�ĂƌĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

^ĂƌŦŐĂǌŝ͛ĚĞ���^W͛ůŝ��ĂŚŝƚ��ƚĂůĂǇ͛ŦŶ�ŬĂůĚŦŒŦ�Ğǀŝ�ďĂƐĂŶ�
ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �͞d<7W�ƺǇĞƐŝ�ŽůŵĂŬ�ǀĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦŶŦ�ǇĂƉŵĂŬ͟�
ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ��ƚĂůĂǇ͛Ŧ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝŒŝ��ĞƌŶĞŒŝ�ƺǇĞƐŝ��ĂĨĞƌ�<ĂůĂŒ͕�
^ƵůƚĂŶĕŝŌůŝŒŝ͛ŶĚĞŬŝ�ĞǀŝŶĚĞŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

<ĂƌƚĂů͛ĚĂ���^W͛ůŝ��ƵƌĐƵ��ĞŶŝǌ͛ŝ�ĂƌĂǇĂŶ�ƉŽůŝƐ͕�
�ĞŶŝǌ͛ŝŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�Ğǀŝ�ďĂƐĂƌĂŬ�ƐĂĂƚůĞƌĐĞ�ĂƌĂŵĂ�
ǇĂƉƨ͘��ĞŶŝǌ͛ŝŶ�ĞǀĚĞ�ŽůŵĂŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŐƂǌĂůƨ�
ŝƔůĞŵŝ�ǇĂƉĂŵĂǇĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ŐĂǌĞƚĞƐŝŶŝŶ�
ǀĞ�ŬŝƚĂƉůĂƌŦŶ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶŝ�ĕĞŬƟŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĞǀĚĞŶ�
ĂǇƌŦůĚŦůĂƌ͘

'ĂǌŝŽƐŵĂŶƉĂƔĂ�<ĂƌĂĚĞŶŝǌ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƉŽůŝƐ�
��^W͛ůŝ�DƵƌĂƚ�zŦůĚŦƌŦŵ�ǀĞ�7ƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝŒŝ��ĞƌŶĞŒŝ�ƺǇĞƐŝ�
PǌŐƺŶ�<ĂŚƌĂŵĂŶ͛ŦŶ�ĞǀůĞƌŝŶĞ�ďĂƐŬŦŶ�ǇĂƉƨ͘��ǀŝŶŝŶ�
ŬĂƉŦƐŦŶĂ�ĂƚĞƔ�ĞĚŝůŝƉ�ǌŽƌůĂ�ĂĕŦůĂŶ�<ĂŚƌĂŵĂŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶŦƌŬĞŶ͕�zŦůĚŦƌŦŵ͛Ŧ�ĞǀĚĞ�ďƵůĂŵĂǇĂŶ�ƉŽůŝƐ�ĂƉĂƌƚŵĂŶŦŶ�
ƚƺŵ�ĚĂŝƌĞůĞƌŝŶĚĞ�ĂƌĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘

KŶƵƌ�7ŶĐĞ�ǀĞ��ŽƌĂŶ�<ĂůĞ�mŵƌĂŶŝǇĞ͛ĚĞ�ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ�
ĞǀĚĞŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŦƌŬĞŶ͕��ǇƚĞŬŝŶ�^ŽǇůƵ�ĚĂ�
bĂŚŝŶƚĞƉĞ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŬŦŶĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘��ĂŶĞƌ�
�Ƶƌĕ��ĂƔŬĂǇĂ͕��ĞŶŝǌ��ŒĚĞŵŝƌ�ǀĞ��ĞŬŝƌ�^ƺƌƺĐƺ�ĚĞ�
ďĂƐŬŦŶůĂƌĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

'ƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�sĂƚĂŶ͛ĚĂŬŝ�
7ƐƚĂŶďƵů��ĚůŝǇĞƐŝ͛ŶĞ�ŐƂƚƺƌƺůƺƌŬĞŶ͕�ďƵƌĂĚĂ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�
ǇĂƉŵĂůĂƌŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ƐƵ�ǀĞ�
ƔĞŬĞƌ�ǀĞƌŝůŵĞĚŝ͘

�ǇůĞŵůĞƌ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ƐŽƌƵůĚƵ

'ƂǌĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůĚƵŬůĂƌŦ�ƐŦƌĂĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƉŽůŝƐ�
ƐŽƌŐƵƐƵŶĚĂ�ŝƐĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶƺŶĞ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ŬŽŶƵůĚƵ͘�^ŽŶ�ǇŦůůĂƌŦŶ�
ϭ�DĂǇŦƐůĂƌ͛Ŧ͕�ϭϵ��ƌĂůŦŬ�ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦ͕�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ŝƔĕŝ�
�ůĂĂƫŶ�<ĂƌĂĚĂŒ͛ŦŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝ�ĚĂǀĂ�ƐƺƌĞĐŝ͕�ϲ�
DĂǇŦƐ�ĂŶŵĂůĂƌŦ͕��Zd�ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ϭϱ͘�
ǇŦůŦ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌ�ƉŽůŝƐ�ƐŽƌŐƵƐƵŶĚĂ�ǇĞƌ�
ĂůĚŦ͘

�ǇƌŦĐĂ͕�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĮǌŝŬŝ�
ǇĂ�ĚĂ�ƚĞŬŶŝŬ�ƚĂŬŝƉ�ǀĞ�ƚĞůĞĨŽŶ�ĚŝŶůĞŵĞƐŝ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦ�
ƂŶĞ�ƐƺƌƺůĚƺ͘

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ƐĞƌďĞƐƚ

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�Ϯϲ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ƐĂǀĐŦůŦŬ�ŝƔůĞŵůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ��ĂŒůĂǇĂŶ͛ĚĂŬŝ�7ƐƚĂŶďƵů��ĚůŝǇĞƐŝ͛ŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�^ĂǀĐŦůŦŬ�
ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ĞŶŝǌ��ŒĚĞŵŝƌ�ďŦƌĂŬŦůŦƌŬĞŶ͕��ŽƌĂŶ�
<ĂůĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂƐŦ�ƚĂůĞďŝǇůĞ͕�ĚŝŒĞƌ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŝƐĞ�
ĚĞŶĞƟŵůŝ�ƐĞƌďĞƐƚůŝŬ�ƚĂůĞďŝǇůĞ�ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘

�ŬƔĂŵ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ƐŽŶĂ�ĞƌĞŶ�ŵĂŚŬĞŵĞĚĞ�ƚƺŵ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů 

Gündem

½VWDQEXO·GD�V¾Q¾I�
GHYULPFLOHULQH�

SROLV�
RSHUDV\RQX

Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ�ƐĂďĂŚŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ��ĂŒŦŵƐŦǌ��ĞǀƌŝŵĐŝ�^ŦŶŦĨ�WůĂƞŽƌŵƵ�
;��^WͿ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘

dĂŬƐŝŵ͛ĚĞ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ

'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
��^W͛ůŝůĞƌ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘

�ǇůĞŵ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�
ĂďůƵŬĂ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�Ɛŝǀŝů�ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �7ƐƚĂŶďƵů�sĂůŝůŝŒŝ͛ŶŝŶ�
dĂŬƐŝŵ͛ĚĞŬŝ�ďƺƚƺŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ǇĂƐĂŬůĂĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�
ĞǇůĞŵŝ�ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘

�ĂƐŬŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ĞǇůĞŵ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�
ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�ƉŽůŝƐ�ŬĂůŬĂŶůĂƌůĂ�ǀĞ�
ƚĞŬŵĞůĞƌůĞ���^W͛ůŝůĞƌŝ�ĚĂƌƉ�ĞĚĞƌĞŬ�ĂƌĂ�ƐŽŬĂŒĂ�ƐƺƌĚƺ͘

��^W͛ůŝůĞƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�͞'ƂǌĂůƨůĂƌ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌ�
ďĂƐŬŦůĂƌ�ďŝǌŝ�ǇŦůĚŦƌĂŵĂǌ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦǇůĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĚŝ͘�
WŽůŝƐ�ďĂƐŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ĚĂƌƉ�ĞĚĞƌĞŬ�ĕĞŬŝŵůĞƌŝŶŝ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘

^ĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�dƺŶĞů�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
��^W͛ůŝůĞƌ�ďƵƌĂĚĂ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨ͘���^W�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ϯϭ�ŐĞŶĐŝ�ŬĂƚůĞĚĞŶůĞƌŝŶ�ďƵŐƺŶ�
ĚĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ŐƂǌĂůƨůĂƌůĂ�ŝƔ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĚŝ͘�zĂƉŦůĂŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ͕�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

�Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ƐŝŶĚŝƌŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞ͕�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�
ĞǇůĞŵ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

7ǌŵŝƌ���^W͛ĚĞŶ�ĞǇůĞŵ

��^W͛ŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�Ϯϰ�dĞŵƵǌ͛ĚĂ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĞǇůĞŵ�ŝĕŝŶ�<ĂƌƔŦǇĂŬĂ͛ĚĂ�ƚŽƉůĂŶŦůĂƌĂŬ�<ĂƌƔŦǇĂŬĂ�
7ƐŬĞůĞƐŝ͛ŶĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�zƺƌƺǇƺƔ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂƚůŝĂŵ�
ǀĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ŬĂƟůůĞƌĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�
ƐŽƌŵĂ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇƺŬƐĞůƟůĚŝ͘

7ƐŬĞůĞ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ǀĞ�
dƺƌŬŝǇĞΖĚĞŬŝ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�
ƨƌŵĂŶĚŦƌŦƌŬĞŶ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ŵƵŚĂůŝĨ�ŐƺĕůĞƌŝ�ĚĞ�ƐŝŶĚŝƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

/b7�͛ŝ�ďĞƐůĞǇĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŽĚĂŬůĂƌŦŶ�
^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ�ƌŝǇĂŬĂƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�ƚĞƔŚŝƌ�
ĞĚŝůĞƌĞŬ�ŽŶůĂƌŦŶ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘

7ůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶ�ĂƌŬĂ�Ǉƺǌƺ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�'ƺŶĂǇ�
PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝ�ŬŦŶĂŶĚŦ͘

�ǇůĞŵĞ�DƺĐĂĚĞůĞ��ŝƌůŝŒŝ͕�<ĂůĚŦƌĂĕ�ǀĞ�<ĂƌƔŦǇĂŬĂ�
,ĂůŬ�&ŽƌƵŵƵ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

�ŶŬĂƌĂΖĚĂ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞǇůĞŵ

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ��ŶŬĂƌĂ���^W�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ĂǇŦŶĚŦƌ�^ŽŬĂŬ͛ƚĂŶ�^ĂŬĂƌǇĂ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ�͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ͕�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ͕�ŐƂǌĂůƨůĂƌĂ�ǀĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŽŬĂŒĂ͕�
ĞǇůĞŵĞ͕�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂǇĂ͊͟�ŽǌĂůŝƟ�ĂĕŦůĚŦ͘

^ĂŬĂƌǇĂ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ͛ŶŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĞŶ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬĞŶĚŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ǇĂƉƨ͘�'ƺŶĂǇ�
PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽŶĂŶ�ǀĞ�ďŝƌ�ƐƺƌĞŬ�ĂǀŦ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ĚĂůŐĂƐŦŶŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬĂƚůŝĂŵĐŦ�ǀĞ�ŝŶĨĂǌĐŦ�
ǇƺǌƺŶƺ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ĂǀĂƔ�ǀĞ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ĂƐŬŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�Ğƌ�ǇĂ�ĚĂ�ŐĞĕ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŬĂĚĞƌ�ďŝƌůŝŒŝ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ�
ďŝƌůĞƔƟƌĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦ�
ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�<ƺƌƚ�ǀĞ�dƺƌŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇŽŬ�
ĞĚŝůŵĞǇĞ�ŵĂŚŬƸŵ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘��ĞǀƌŝŵĐŝ�
ĨĂĂůŝǇĞƟŶ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞĐĞŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

�ǇůĞŵĞ�,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ͕�<ĂůĚŦƌĂĕ͕��,&͕ �WĂƌƟǌĂŶ͕�,�W�
ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ƂƌŐƺƚ�
ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

^ĂƌŦŐĂǌŝ͛ĚĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ

��^W�Ϯϱ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�7ƐƚĂŶďƵů�^ĂƌŦŐĂǌŝ͛ĚĞ�ĚĞ��ĂŒƌŦ�
DĂƌŬĞƚ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵƔĂƌĂŬ��ĞŵŽŬƌĂƐŝ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶŝŶ�
ŐŝƌŝƔŝŶĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

�ĞŵŽŬƌĂƐŝ��ĂĚĚĞƐŝ�ŐŝƌŝƔŝŶĚĞ͕�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůĞŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ�ǀĞ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌ�
ĂĚŦŶĂ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵŶĚĂ�ďƵůƵŶƵůĚƵ͘�

��^W�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͖�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŝŶĨĂǌůĂƌŦŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƐŦŶŦƌƐŦǌ͕�ƐŦŶŦĨƐŦǌ͕�ƐƂŵƺƌƺƐƺǌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ƂǌůĞŵŝŶŝ�ǇŽŬ�
ĞĚĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ǇĂƔĂŶŦůĂďŝůŝƌ�
ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŝĕŝŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌ�ƐŽŬĂŒĂ͕�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĂŒƌŦůĚŦ͘

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ĨĂĂůŝǇĞƟ�ǇƺƌƺƚĞŶ�
zĞŶŝ��ĞŵŽŬƌĂƚ�'ĞŶĕůŝŬ�ƺǇĞůĞƌŝ͕��ŝĐůĞ͛ĚĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ�
ǇŽůĚĂƔůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŝŵǌĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦŶŦ�
ǀĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝůĞƌ͘

�ǇůĞŵĞ��,&͕ �WĂƌƟǌĂŶ͕��^W͕ �DƺĐĂĚĞůĞ��ŝƌůŝŒŝ͕�
,ĂůŬĞǀůĞƌŝ͕�<ĂůĚŦƌĂĕ�ǀĞ��<�Ͳ��Z�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů�ʹ�7ǌŵŝƌ�Ͳ��ŶŬĂƌĂ
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Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ͘͘͘�^ĂďĂŚ�Ϭϲ͘ϯϬ͘͘͘
'ƺƌƺůƚƺǇůĞ�ƵǇĂŶŦǇŽƌƵǌ͘�^ĂĂƟŵŝǌŝ�Ϭϳ͘ϬϬ͛ǇĞ�

ŬƵƌŵƵƔƵǌ͘�zĂƌŦŵ�ƐĂĂƚ�ǀĂƌ�ĚĂŚĂ�ƵǇĂŶŵĂŵŦǌĂ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ�ŬŽĕďĂƔŦǇůĂ�ǌŽƌůƵǇŽƌ�ŬĂƉŦŵŦǌŦ͘

�ĂŚĂ�ŐƺŶůĞƌ�ƂŶĐĞ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ƉĂƚůĂƴŬůĂƌŦ�
ďŽŵďĂ�ŐĞůŝǇŽƌ�ĂŬůŦŵŦǌĂ͘�<ĂƚůĞƫŬůĞƌŝ�ĚŽƐƚůĂƌŦŵŦǌ͕�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ͘��ŒŦǌůĂƌŦŶĚĂŶ�ĕŦŬĂŶ�ŚĞƌ�
ŬĞůŝŵĞĚĞŶ�ŬĂŶ�ĚĂŵůŦǇŽƌ͘ �^ĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�
ƨƌŵĂŶĚŦƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

�ĂŚĂ�ĚƺŶ�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǌŝƌǀĞƐŝ͟Ŷŝ�ƚŽƉůĂǇŦƉ�͞ƚĞƌƂƌůĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝǌ͟�ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �sĞ�ƔŝŵĚŝ�
ĚĞ�͚ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌŝŶ͛�ĞǀŝŶŝŶ�ŬĂƉŦƐŦŶĚĂůĂƌ͘ �,Ă�ŬŦƌĚŦ�ŬŦƌĂĐĂŬůĂƌ͘ �
mƐƚƺŵƺǌƺ�ŐŝǇŝŶŝǇŽƌƵǌ͘

sĞ�ŝĕĞƌĚĞůĞƌ͘ ͘͘
hǌƵŶ�ŶĂŵůƵůƵ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ͕�ďĂŒŦƌŦƉ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌůĂƌ͕ �

͞ŶĞĚĞŶ�ŬĂƉŦǇŦ�ĂĕŵŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͍͕͟ �͞zĂƚ�ǇĞƌĞ�ǇĂƚ�ǇĂƚ͊͟�
dĞůĞǀŝǌǇŽŶůĂƌĚĂ�ŐƂƌĚƺŒƺŵƺǌ�ŬĂŶ�ĚĂŵůĂǇĂŶ�ŬĞůŝŵĞůĞƌ͕ �
ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ�ŶĞĨƌĞƚ͘�<ĂƌƔŦůĂƌŦŶĚĂ�ǇĞƌĞ�ǇĂƚŵĂǇĂŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ͘ �dĂŬŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ĕĞůŵĞůĞƌ͕ �ĂƨůĂŶ�
ƚĞŬŵĞůĞƌ͘ ��ĚŝůĞŶ�ŬƺĨƺƌůĞƌ͘ ͘͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ�ƚĞƌƐ�ŬĞůĞƉĕĞ͘�mǌĞƌŝŵŝǌĚĞ�ŬƵƌƵůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ďĂƐŬŦ͘��ŶĐĂŬ�ŶĂĮůĞ͘�

,ĞƉƐŝŶŝŶ�ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ�ŬŽƌŬƵǇƵ�ŽŬƵǇŽƌƵǌ͘��ůůĞƌŝŶĚĞ�
ƵǌƵŶ�ŶĂŵůƵůƵ�ƐŝůĂŚůĂƌ͕ �ĕĞůŝŬ�ǇĞůĞŬůĞƌ͕ �ŬĂůŬĂŶůĂƌ�ĂŶĐĂŬ�
ŐƂůŐĞƐŝŶĚĞŶ�ŬŽƌŬĂŶ�ďŝƌ�ŐƺƌƵŚ͘�^ŽŬĂŒŦ�ŬĂƉĂƚŵŦƔůĂƌ͘ �
�ƺƚƺŶ�ƐŽŬĂŬƚĂ�ƚĞƌƂƌ�ĞƐƟƌŝǇŽƌůĂƌ͘ �^ĂŶŬŝ�ďĂƐŦůĂŶ�ďŝǌŝŵ�
Ğǀ�ĚĞŒŝů͕�ƐŽŬĂŒŦŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ͘��ƺƚƺŶ�ĂƉĂƌƚŵĂŶŦ�ĂǇĂŒĂ�
ŬĂůĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŶůŦǇŽƌƵǌ�Ŭŝ�ďŝǌĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĚĂŝƌĞǇĞ�
ĚĞ�ŐŝƌŵŝƔůĞƌ�ĂǇŶŦ�ƔĞŬŝůĚĞ͘

�ǇĂŬƺƐƚƺ�ƐŽƌŐƵ�ďĂƔůŦǇŽƌ͘ �7ƐŝŵůĞƌ͕ �ŬŝŵůŝŬůĞƌ͕ �ƐŽƌƵůĂƌ�
ƐŽƌƵůĂƌ͘ �7ƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�ĐĞǀĂďŦ�ĂůĂŵĂĚŦŬĕĂ�ƐŝŶŝƌůĞŶĞŶ�ƉĂƌĂůŦ�
ƵƔĂŬůĂƌ͘

�ŵŝƌůĞƌŝ�ǀĂƌ͘ �͞<ƌĂů͟�ĚĞĚŝƌƟǇŽƌ�ŬĞŶĚŝŶĞ͘��ĂƔůŦǇŽƌ�
ǇĂǌŵĂǇĂ�ĂƌĂŵĂ�ƚƵƚĂŶĂŒŦŶŦ͘��ƌĂŵĂ�ƵǌĂĚŦŬĕĂ͕�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ�
ďƵůĂŵĂǇŦŶĐĂ�ƐŝŶŝƌůĞŶŝǇŽƌ͘ �͞^ĂŶŬŝ�ďĞŶ�ŝƐƚĞǇĞƌĞŬ�ŵŝ�
ǇĂƉŦǇŽƌƵŵ͟�ĚŝǇŽƌ͘ �͞^ĂďĂŚŦŶ�ďƵ�ǀĂŬƟŶĚĞ͘͟ ��ŝƌ�ǇŽůĚĂƔ�
͞ǇĂƉŵĂ�Ž�ǌĂŵĂŶ�ďƵ�ŝƔŝ͟�ĚŝǇŽƌ͘ �͞<ƌĂů͟�ĚĂ�͞ϰ�ďŝŶ�ůŝƌĂ�
ǀĞƌŝŶ�ƐŝǌĞ�ĕĂůŦƔĂǇŦŵ͘͟ �͞WĂƌĂ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦǇŽƌƐƵŶ�ǇĂŶŝ�ďƵ�ŝƔŝ͍͟�
ĚŝǇŽƌƵǌ͘�K�ĚĂ�͞ƉĂƌĂ�ĚĞŒŝů͕�ĞŬŵĞŬ�ƉĂƌĂƐŦ͟�ĚŝǇŽƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌ͕ �
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚůĞ�ŐĞĕŝŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ�Ž�ĂůĚŦŒŦ�ϰ�
ďŝŶ�ůŝƌĂǇŦ�ĞŬŵĞŬ�ƉĂƌĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝǇŽƌ�ďĞůůŝ�Ŭŝ͘

KŶƵŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ĕŦŬĂƌ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ƂƚĞƐŝŶŝ�
ĂůŐŦůĂǇĂŵĂǇĂŶ�ďĞǇŶŝŶŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŒŝ�ĂŶůĂŵĂƐŦŶŦ�
ďĞŬůĞŵŝǇŽƌƵǌ�ĞůďĞƚ͘��ŶĐĂŬ�ďŝůŵŝǇŽƌ�Ŭŝ�ƉĂƌĂǇůĂ�
ĕĂůŦƔĂĐĂŬ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ǇĞƌŝ�ŽůĂŵĂǌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ͘�
sĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ďŝůŵĞůŝ�Ŭŝ͕�ŽŶƵŶ�ďƺƚƺŶ�ŝƔůĞƌŝŶŝ�
ǇĂƉĂŶ�ƵƔĂŬůĂƌŦ�ďƵ�ŝƔŝ�ƉĂƌĂǇůĂ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �WĂƌĂǇůĂ�ƔĞƌĞĮŶŝ͕�
ŽŶƵƌƵŶƵ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝŶŝ�ƐĂƨǇŽƌ͘ �dŦƉŬŦ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�Őŝďŝ͕�ƵƔĂŬůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ĂůŦŶŦƌ͕ �ƐĂƨůŦƌ�ďŝƌĞƌ�ŵĞƚĂ͘�<ĞŶĚŝůĞƌŝ�ĚĞ͘͘͘͘

�͞�ǀƵŬĂƚ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘��ǀ�ĂƌĂŵĂƐŦ�ǇĂƉĂŵĂǌƐŦŶŦǌ͟�
ĚŝǇŽƌƵǌ͘�͞EĞ�ĂǀƵŬĂƨ͕�ŐĞƟƌƚŵŝǇŽƌƵǌ͟�ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �,ŝĕďŝƌ�
ŚĂŬͲŚƵŬƵŬƵŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌůĂƌ͘

�ǀ�ĂƌĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚĞŶŝǌ�ŐƂǌůƺŬůĞƌŝ͕�ƚŽǌ�ŵĂƐŬĞůĞƌŝ͕�ďŝƌ�
ĚĞ�ŝŶƔĂĂƚ�ĞůĚŝǀĞŶŝ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ ��ŝĚŝŬ�ĚŝĚŝŬ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ�ƂƚĞƐŝŶŝ�
ďƵůĂŵŦǇŽƌůĂƌ͘ �

WĂƌĂůŦ�ƵƔĂŬůĂƌŦŶ�ŝƔůĞƌŝ�ďŝƟǇŽƌ͕ �ŝŵǌĂ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ �
�ƚŵŦǇŽƌƵǌ͘�,ĞƌŬĞƐĞ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ƐŽƌƵǇŽƌůĂƌ�ĂǇŶŦ�ǇĂŶŦƨ�

ĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ �^ŽŶƌĂ�ŬŽŵƔƵǇĂ�ĚƂŶƺǇŽƌůĂƌ͘ ��ǀ�ĂƌĂŵĂƐŦŶĂ�
ƚĂŶŦŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƟƌŵŝƔůĞƌ�ǌŽƌůĂ͘�͞7ŵǌĂ�Ăƚ�ĚĂǇŦ͟�ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �
͞�ƚŵĂŵ͟�ĚŝǇŽƌ͘ �͞EŝǇĞ�ĂƚĂǇŦŵ͘�<ŝŵƐĞ�ĂƚŵŦǇŽƌ͘ ��ĞŶ�
ŵŝ�ĂƚĂĐĂŒŦŵ͘��ĞŶŝ�ǌĂƚĞŶ�ǌŽƌůĂ�ŐĞƟƌĚŝŶŝǌ͘�PǇůĞ�ĞǀĞ�ŵŝ�
Őŝƌŝůŝƌ͊͟�K�ĚĂ�ƂŅĞůŝ�ƉŽůŝƐůĞƌĞ͘��ĞůŬŝ�ŵĞƐĞůĞŶŝŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂ�
ĚĞŒŝů�ĂŶĐĂŬ�ŬĂĨĂ�ƚƵƚƵǇŽƌ�ƉŽůŝƐůĞƌĞ͘�WŽůŝƐůĞƌ�ƂŶĐĞ�
͞ĂƚĂĐĂŬƐŦŶ͟�ĚŝǇŽƌ�ǌŽƌůƵǇŽƌ͘ �KůŵĂǇŦŶĐĂ�ŝŬŶĂ�ĞƚŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ ��Žƌ�ďĞůĂ�ĂƴƌŦǇŽƌůĂƌ�ŝŵǌĂǇŦ͘��ĂǇŦ�ŚŽƔŶƵƚƐƵǌ͘�
�ŝǌůĞƌ�ŝĕŝŶ�͞ĞĨĞŶĚŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌĚŦƌ͟�ĚŝǇŽƌ͘ �͞<ŝŵƐĞǇĞ�ďŝƌ�
ǌĂƌĂƌůĂƌŦ�ǇŽŬƚƵƌ͟�ĚŝǇŽƌ͘

�ǀĚĞŶ�ĕŦŬŦǇŽƌƵǌ͘��ůƚ�ŬŽŵƔƵůĂƌŦŵŦǌ�ďŝǌĞ�ďĂŬŦǇŽƌ͘ �
'ƺůƺŵƐĞǇŝƉ�͞ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ŬĂƨůĚŦŒŦŵŦǌ�ŝĕŝŶ�ĂůŦǇŽƌůĂƌ�ďŝǌŝ͟�
ĚŝǇŽƌƵǌ�͘�7ƐƟŬĂŵĞƚ��Ěůŝ�dŦƉ͕�ŽƌĂĚĂŶ�ĚĂ�sĂƚĂŶ͘��ƌĂĕƚĂ�
ƌĂĚǇŽ�ĂĕŦŬ͘�<ŦƐŵĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ͕�ŬŦƐŵĞŶ�
ĚĞ�ƌĂĚǇŽĚĂŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶ�ŵĂŚŝǇĞƟŶŝ�ĂŶůŦǇŽƌƵǌ͘

7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�Ϯϲ�ŝůĕĞĚĞ�ŽŶůĂƌĐĂ�Ğǀ�ďĂƐŦůĚŦ͘�ϮϬϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�
ůŝƐƚĞ�ǀĂƌ͘ �'ƂƌĚƺŒƺŵƺǌ�ŬĂŒŦƚůĂƌĚĂŶ͕�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂŶ�
ŝƐŝŵůĞƌ�ƂŒƌĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘�>ŝƐƚĞĚĞ�ŬŝŵůĞƌ�ǀĂƌ�ĚŝǇĞ͘�

PŒƌĞŶĚŝŬůĞƌŝŵŝǌŝ�ǇŽůĚĂƔůĂƌĂ�ŶĂƐŦů�ŝůĞƟƌŝǌ͕�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�
ϭͲϮ�ǇŽůĚĂƔŦ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦƌŵĂǇŦǌ�ĚŝǇŽƌƵǌ͘

sĂƚĂŶ͛ĚĂǇŦǌ͘͘͘�
�ŝƌ�ǇŽůĚĂƔůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�͞^ĞŶŝ�ŐƂƌĚƺŒƺŵĞ�

ƐĞǀŝŶĚŝŵ͟�ĚŝǇŽƌ͘ �^ŽŶƌĂ�ŬĞŶĚŝ�ĚĞĚŝŒŝŶĞ�ŐƺůƺǇŽƌ͘ �
,ƺĐƌĞůĞƌĞ�ŬŽǇƵǇŽƌůĂƌ͘ �zĂ�ƚĞŬ�ŬŝƔŝ�ǇĂ�ĚĂ�ŝŬŝƔĞƌůŝ͘��ŶĐĂŬ�
ďŝǌ�ŚĞƉ�ďĞƌĂďĞƌ�ŬĂůŦǇŽƌƵǌ͘�<ŽŶƵƔƵǇŽƌ͕ �ĞŒůĞŶŝǇŽƌƵǌ͘�

WŽůŝƐ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
Ͳ�zĞŵĞŬ�ǇŝǇĞĐĞŬ�ŵŝƐŝŶŝǌ͍�
Ͳ��ĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĚĞǇŝǌ͘
Ͳ�^Ƶ͕�ƔĞŬĞƌ͍
Ͳ�^ŝǌŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝǌ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵŝǇŽƌƵǌ͘�
'ŝĚŝǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŐƺŶĚĞ�ƺĕ�ŬĞƌĞ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶŦǇŽƌ͘ ��ŝǌ�

ĂůŵŦǇŽƌƵǌ�ĚĞƐĞŬ�ĚĞ�ƐƵǇƵ͕�ƔĞŬĞƌŝ�ďŦƌĂŬŦǇŽƌůĂƌ͘
�ŝǌĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝůŬ�ŐƺŶ�ϯ�,ĂůŬ��ĞƉŚĞůŝ�ĚĞ�ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌ͘ �

KŶůĂƌůĂ�ƐŽŚďĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�^ŝǇĂƐĂů�ĚƵƌƵŵ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ͕�
^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ĚĂŝƌ�ŬŽŶƵƔƵǇŽƌƵǌ͘�<ĞŶĚŝ�ŬƵƌƵŵƵŵƵǌĂ�ĚĂŝƌ�
ƐŽƌƵůĂƌ�ƐŽƌƵǇŽƌ͘ ��ŝǌ�ĚĞ�ŽŶĂ�ƐŽƌƵǇŽƌƵǌ͘�zŦůŵĂǌ�Ăďŝ�

´%L]LP�NDUDUO¾O¾ß¾P¾]OD
ER\�|Oo�ÀHPH\HFHNOHUµ

+HSVLQLQ�J|]OHULQGH�NRUNX\X�RNX\RUX]��(OOHULQGH�X]XQ�QDPOXOX�VLODKODU��oHOLN�\HOHNOHU��
NDONDQODU�DQFDN�J|OJHVLQGHQ�NRUNDQ�ELU�J�UXK��6RNDß¾�NDSDWP¾ÀODU��%�W�Q�VRNDNWD�
WHU|U�HVWLUL\RUODU��6DQNL�EDV¾ODQ�EL]LP�HY�GHßLO��VRNDß¾Q�NHQGLVL��
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ĕŽŬ�ŐƺǌĞů�ƚƺƌŬƺ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ �KŶƵ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�
ďŝǌĚĞŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ďŦƌĂŬŦǇŽƌůĂƌ͘ �zŦůŵĂǌ�sŝƌĂŶĞƌ͛ŝŶ�ďƵ�
ŐƂǌĂůƨƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌŬĂĕ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŦƉ�
ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ƂŒƌĞŶŝǇŽƌƵǌ͘

,ĂǀĂ�ĕŽŬ�ƐŦĐĂŬ͘�,ĞƉŝŵŝǌ�ƚĞƌĚĞŶ�ƐŦƌŦůƐŦŬůĂŵ�ŽůƵǇŽƌƵǌ͘�
dĞƉĞŵŝǌĚĞ�ƐƂŶŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ŦƔŦŬ͘��ŶĐĂŬ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ�ŽŶƵŶ�
ĚĂ�ďŝƌ�ƐŦŶŦƌŦ�ǀĂƌ͘ ��ůďĞƚ�ƐƂŶĞĐĞŬ͘��ŝǌŝŵ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŵŦǌůĂ�
ďŽǇ�ƂůĕƺƔĞŵĞǇĞĐĞŬ͘

7ůŬ�ŐƺŶĚĞŶ�ďĂƔůŦǇŽƌ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƵƔĂŬůĂƌŦ�
ƐŽƌŐƵůĂƌĂ͘�<ŽƌŬƵƚĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ͕�ŬĂǌĂŶĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ͕�
ďŝƌŝŶŝ�ĂƌŦǇŽƌůĂƌ͘ �dĞŬ�ƚĞŬ�ĕĂƉƌĂǌ�ƐŽƌŐƵǇĂ�ƐŽŬƵǇŽƌůĂƌ͘ �
<ŽƌŬƵƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �͞dƵƚƵŬůĂŶĂĐĂŬƐŦŶ͕�ĐĞǌĂĞǀŝŶĚĞ�
ĕƺƌƺǇĞĐĞŬƐŝŶ͘��ĂŚĂ�ŐĞŶĕƐŝŶ͘�^ĞŶŝ�ǇĂƔĂƚŵĂǇŦǌ͟�ĚŝǇŽƌůĂƌ͘

�ǀƵŬĂƨŵŦǌůĂ�ŐƂƌƺƔƺǇŽƌƵǌ͘�'ƂǌƺŵƺǌĞ�ƚĂŬŦůĂŶ�
ĂǇƌŦŶƨůĂƌŦ�ĂŬƚĂƌŦǇŽƌƵǌ͘��ŦƔĂƌŦǇŦ�ƐŽƌƵǇŽƌƵǌ͘�&ĂĂůŝǇĞƟŶ͕�
ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶ�ĞŶ�Ăǌ�ǌĂƌĂƌŦ�ŐƂƌŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŬŽŶƵƔƵǇŽƌƵǌ͘�

'ƂǌĂůƨ�ƐƺƌĞƐŝ�ƵǌĂƨůŦǇŽƌ͘ �zŝŶĞ�,ĂƐĞŬŝ͛ǇĞ�ŐŝĚŝǇŽƌƵǌ͘�
�ŝƌ�ŽƚŽďƺƐ�ĕĞǀŝŬ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ ��ŝǌŝ�ĂůŦǇŽƌ͘ �WŽůŝƐůĞƌĞ�
ƐŽƌƵǇŽƌůĂƌ�͞ƐĞƌďĞƐƚ�ŵŝ͍͟�ĚŝǇĞ͘�KŶĂǇŦ�ĂůŦŶĐĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ďĂƔůŦǇŽƌůĂƌ͘ �<ƺĨƺƌůĞƌ͕ �ŝƚŵĞůĞƌ͕ �ŬĂŬŵĂůĂƌ�,ĂƐĞŬŝ�͚ǇĞ�
ŐĞůŝŶĐĞ�ŝŶŝǇŽƌƵǌ͘�^ůŽŐĂŶůĂƌŦŵŦǌŦ�ĂƨǇŽƌƵǌ͘�dĞŬŵĞůĞƌ͕ �
ǇƵŵƌƵŬůĂƌ͘ �^ƵƐƚƵƌĂŵŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŝƌŝ�ĚŝǇŽƌ͗�͞�ŦƌĂŬƐĂŬ�ĚĂ�
ŬĂĕŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƐĂ�ĚĂ�ǀƵƌƐĂŬ͕�ŶĞ�ŐƺǌĞů�ŽůƵƌ͘͟�<ĂƟů�ǇƺǌůĞƌŝ�
ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ͘�'Ƃǌ�ŐƂǌĞ�ŐĞůĞŵŝǇŽƌůĂƌ�ĂŶĐĂŬ͘�EĞ�ǌĂŵĂŶ�
ŐƂǌ�ŐƂǌĞ�ŐĞůƐĞŬ�ŬĂĕŦƌŦǇŽƌůĂƌ�ŐƂǌůĞƌŝŶŝ͘

KƚŽďƺƐĞ�ďŝŶŝǇŽƌƵǌ͘�<ƺĨƺƌůĞƌĞ͕�ƚŽŬĂƚůĂƌĂ�ĚĞǀĂŵ͘�
͞<ƌĂů͟�͚ĂƌĂǇĂ͛�ŐŝƌŝǇŽƌ͗�͞sƵƌŵĂǇŦŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌ͕ �ŽŶůĂƌ�ďŝǌĞ�
ůĂǌŦŵ͟�ĚŝǇŽƌ͘ ���ŝƌĂ�ĚĂŚĂ�ƐŽƌŐƵůĂǇĂĐĂŬůĂƌ͘ ��ũĂŶůĂƔƨƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔĂĐĂŬůĂƌ͘ ��ĞǀůĞƚĞ�ƵƔĂŬ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬůĂƌ͕ �
ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�Őŝďŝ͘��ůĚŦŒŦ�ϰ�ďŝŶ�ůŝƌĂŶŦŶ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ǀĞƌŵĞƐŝ�ůĂǌŦŵ͘�

ϰϴ�ƐĂĂƚ�ĚŽůƵǇŽƌ͘ �PŶĐĞ�,ĂƐĞŬŝ�ƐŽŶƌĂ��ĂŒůĂǇĂŶ�
�ĚůŝǇĞƐŝ͘�,Ğƌ�ĂĚŦŵĚĂ�ƺǌĞƌŝŵŝǌĚĞ�ďĂƐŬŦ�ŬƵƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �

bŝŵĚŝ�ĂĚůŝǇĞ�ŬŽƌŝĚŽƌůĂƌŦŶĚĂǇŦǌ͘��ŶĐĂŬ�ŐƂǌĂůƨ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �ϳ͘�ŬĂƩĂ�ďŝƌ�ŬŽƌŝĚŽƌƵŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂǇŦǌ͘��ŝƌ�
ŐƺǌĞů�ƐŽŚďĞƚĞ�ďĂƔůŦǇŽƌƵǌ͕�ǇŽůĚĂƔůĂƌůĂ͘�

�ǀƵŬĂƚůĂƌ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ ��ĂǀĂ�ĚŽƐǇĂƐŦŶĂ�ďĂŬŦǇŽƌƵǌ͘�
&ŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦ�ŝŶĐĞůŝǇŽƌƵǌ͘�zĞƌŝ�ŐĞůŝǇŽƌ�͞ŶĞ�ŐƺǌĞů�ĕŦŬŵŦƔŦǌ͟�
ĚŝǇŽƌƵǌ͕�ǇĞƌŝ�ŐĞůŝǇŽƌ�͞ďĞŶ�ĚĞ�ǀĂƌĚŦŵ�Ž�ĞǇůĞŵĚĞ�
ďĞŶŝŵ�ĨŽƚŽŒƌĂķŵ�ǇŽŬ�ŵƵ͍͟�ĚŝǇŽƌƵǌ͘��ŝƌ�ǇŽůĚĂƔ�͞ďƵ�
ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦ�ĂůĂďŝůŝǇŽƌ�ŵƵǇƵǌ͍͟�ĚŝǇŽƌ͘ �͞�ǀĚĞ�ďƵůƵŶƐƵŶ�
ĂƌĂĚĂ�ďĂŬĂƌŦǌ͘͟

�ŽƐǇĂĚĂ�ǇŦůůĂƌ�ƂŶĐĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦŵŦǌ�ĞǇůĞŵůĞƌ͕ �ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ͕�ϭ�DĂǇŦƐůĂƌ�ǀĂƌ͘ �<ŝŵŝ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶ�ŽŬƵůĚĂ�
/b7� Đ͛ŝůĞƌůĞ�ŐŝƌĚŝŒŝ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ�ďŝůĞ�ŬŽǇŵƵƔůĂƌ͘

^ĂǀĐŦůŦŬ�ƐŽƌŐƵƐƵ�ďĂƔůŦǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ŬƵůĂŒŦŵŦǌ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ͘�
�ǇůĞŵůĞƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �KŬŵĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂŶ͕�'Ăǌŝ͛ĚĞŶ�
ŚĂďĞƌůĞƌ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�
ŶĞǌĂƌĞƩĞ�ƂŒƌĞŶŵŝƔƟŬ͕�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ�
ĚĞǀůĞƚ͘��ĂƨƔŵĂůĂƌ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ ��ŦƔĂƌŦƐŦ�ŬŦǌŦƔƨŬĕĂ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ĚĞ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌ�ŽŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĞŒŝƔŝǇŽƌ͘ ��'Ăǌŝ�ǇĂŶŦǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ƉŽůŝƐŝŶ�
ǀƵƌƵůĚƵŒƵŶƵ�ĕĞǀŝŬůĞƌŝŶ�ƚĞůƐŝǌŝŶĚĞŶ�ĚƵǇƵǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�
ŚĂďĞƌĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŵŽƌĂůůĞƌŝ�ďŽǌƵůƵƉ�ƐŝŶŝƌůĞŶŝǇŽƌůĂƌ͘ �,Ğƌ�
ķƌƐĂƩĂ�ďŝǌĞ�ƐĂƚĂƔŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘

�ŬƔĂŵ�ŽůƵǇŽƌ͘ �^ĂǀĐŦůŦŬ�ďŝƌ�ǇŽůĚĂƔ�ŝĕŝŶ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�
ŝƐƟǇŽƌ͕ �ŐĞƌŝ�ŬĂůĂŶŦŵŦǌĂ�ĚĞŶĞƟŵůŝ�ƐĞƌďĞƐƚůŝŬ͘�,ĂŬŝŵ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĕŦŬŦǇŽƌƵǌ͘�^ĂĂƚ�ŐĞĐĞ�ϮϮ͘ϬϬ�ŽůƵǇŽƌ͘ �,ĂŬŝŵůŝŒĞ�
ŐŝĚĞƌŬĞŶ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ�/b7�͛ůŝůĞƌŝŶ�ϰ͛ƺ�ƚƵƚƵŬůĂŶŵŦƔ�
ŬĞůĞƉĕĞƐŝǌ�ƉŽůŝƐůĞƌůĞ�ŬŽů�ŬŽůĂ�ŐƺůĞ�ŽǇŶĂǇĂ�ŐŝĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

,ĂŬŝŵ�ďŝƌ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌĂ�ďĂŬŦǇŽƌ͕ �ďŝƌ�ĚĞ�Ğǀ�
ĂƌĂŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ĕŦŬĂŶůĂƌĂ͕�ĞůůĞ�ƚƵƚƵůƵƌ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ďƵůĂŵŦǇŽƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂŬͲŚƵŬƵŬ�ĚŝŶůĞŵĞƐĞ�ĚĞ�
ďŝǌůĞƌ�ĚŝŬŬĂƚůŝ�ĚĂǀƌĂŶŦƌƐĂŬ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ƚƵƩƵƌĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦ�
ĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘

�ŦŬŦǇŽƌƵǌ͘�^ůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ͕�
ĂŶĂůĂƌŦŵŦǌ͘�<ƵĐĂŬůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�sĞ�ŚĞƌ�ďŝƌŝŵŝǌ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ĚĞ�
ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺŵƺǌ�ŬĂǀŐĂǇŦ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ĐĂŶ�ĂƨǇŽƌƵǌ͘

7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŶ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝƐŝ

�ŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵ�ǇƺŬƐĞůƫŒŝ�
ƐĂǀĂƔ�ƚĂŵƚĂŵůĂƌŦŶŦ�ĂƌƨŬ�ƉƌĂƟŒĞ�ĚƂŬŵƺƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �
Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ�ŐƺŶƺ�ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ƐƂǌĚĞ�
/b7��ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶĞ�ďŽŵďĂůĂƌ�ǇĂŒĚŦƌŦƌŬĞŶ͕�ŝĕĞƌŝĚĞ�ŝƐĞ�
/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�ĂƐŦů�ŚĞĚĞĮŶ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝůĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ŽůĚƵŒƵ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬƨ͘��ƐŦů�ŚĞĚĞĨ�ŝůĞƌŝĐŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĚŝ͘�ϯ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�
ƐƺƌĞŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ďŝŶŝ�ĂƔŬŦŶ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶŵŦƔ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ďƺǇƺŬ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŐƺĕůĞƌĚŝ͘��Ƶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĂƌĂůŦŬƐŦǌ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ĂůĕĂŬĕĂ�ŬĂƚůŝĂŵůĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŐĞůŝŶĞŶ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ďŝǌ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŐƂǌĂůƨ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞƌƂƌƺ�ŝůĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�
^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŬĂƚůŝĂŵĐŦ�ǇƺǌƺŶƺ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ�
ǀĞ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝǇŝ��ĂŒĐŦůĂƌ͛ĚĂ�ǇĂƌŐŦƐŦǌ�ŝŶĨĂǌ�Ğƫ͘�WŽůŝƐ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ĂƐŦů�ĂŵĂĐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ�ƐĂǀĂƔ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�ŝůĞƌŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŐƂǌĂůƨ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�
ŝůĞ�ƐƵƐƚƵƌƵůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŵĞƐŝĚŝƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďƵ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ƺǌĞƌŝŵĞ�
ĚƺƔĞŶ�ƉĂǇŦŵŦ�ďĞŶ�ĚĞ�ĂůĚŦŵ͘�Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ�ƐĂďĂŚŦ�
ĞǀŝŵĞ�ŐĞůĞŶ�d�D�ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ǀĞ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚĕŦůĂƌůĂ�
Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŵĞĚĞŶ�ƚĞƌƐ�ŬĞůĞƉĕĞ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŵ͘�^ŽŶƌĂĚĂŶ�ĂĕŦŬůĂĚŦŬůĂƌŦ�ŐĞƌĞŬĕĞ�
͞d<7W�ƺǇĞƐŝ�ŽůŵĂŬ�ǀĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦŶŦ�ǇĂƉŵĂŬ͟ƨ͘�
�ƵƌũƵǀĂ�ŚƵŬƵŬƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ďŝůĞ�ƐƵĕ�ƚĞƔŬŝů�ĞƚŵĞǇĞŶ�ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�͞ƂƌŐƺƚ�ƺǇĞůŝŒŝŶĞ͟�ĚĞůŝů�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟ͘�
�ǀĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƵǌƵŶ�ĂƌĂŵĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�͚ƐƵĕ�ƵŶƐƵƌƵ͛�ŽůĂƌĂŬ�
͞ďŝƌŬĂĕ�ŇĂƐŚ�ĚŝƐŬ�ǀĞ�ŚĂƌŝĐŝ�ŚĂƌĚ�ĚŝƐŬ͟�ďƵůƵŶĚƵ͘��ŝǌ�

ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ϯ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐƺƌĞŶ�ŐƂǌĂůƨŵŦǌĚĂ�
ŶĞ�ŝĨĂĚĞ�ǀĞƌĚŝŬ�ŶĞ�ĚĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ďĞůŐĞǇĞ�ŝŵǌĂ�ĂƴŬ͘�
�ǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ƐƵ�ǀĞ�ƔĞŬĞƌůĞƌŝ�ďŝǌůĞƌĞ�ǀĞƌŵĞǇĞŶ�
d�D�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶŝŶ�ŦƐƌĂƌůĂ�͞ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶŝ�ǇĂƉĂĐĂŬƐĂŶŦǌ�
ďŝǌŝŵ�ƐƵǇƵŵƵǌ�ǀĞ�ƔĞŬĞƌŝŵŝǌůĞ�ǇĂƉĂĐĂŬƐŦŶŦǌ͟�
ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶŦ�ƚĂďŝŝ�Ŭŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞĚŝŬ͘�'ƂǌĂůƨŶĚĂ�ŚĞŵ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬ�ŚĞŵ�ĚĞ�ƐƂŵƺƌƺ�
ĚƺǌĞŶůĞƌŝŶŝ�ƚĂŶŦŵĂĚŦŒŦŵŦǌŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦŶŦ�ŚĂǇŬŦƌĚŦŬ͘�

'ƂǌĂůƨ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�d�D�ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ŝǇŝ�ƉŽůŝƐ�
ƌŽůƺŶĞ�ƐŽǇƵŶŵƵƔŬĞŶ͕�ŬƂƚƺ�ƉŽůŝƐ�ƌŽůƺŶƺ�ĕĞǀŝŬůĞƌĞ�
ďŦƌĂŬŵŦƔůĂƌĚŦ͘��ĞǀŝŬ�ŚĞƌ�ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂŵŦǌĚĂ�ƐƂǌůƺ�ǀĞ�ĮǌŝŬŝ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘�^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ϯ�ŐƺŶƺŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�
ƐƂǌĚĞ�͞ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ͟�ƚĂŵ�ďŝƌ�ĮǇĂƐŬŽǇůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘�
'ƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ďŝǌ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŵĂŚŬĞŵĞĚĞŶ�
ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŬ͘�

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƵŶƵ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞƌŝŵ͗��ƵƌũƵǀĂ�
ŵĞĚǇĂĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂŵŦǌ�ƐĂŶŬŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďĂƔĂƌŦƐŦ�Őŝďŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŝƉ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ĂƐŦůƐŦǌ�ŝĚĚŝĂůĂƌ�ƐƵŶƵůƵƌŬĞŶ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂŵŦǌ�
ŶĞĚĞŶƐĞ�Śŝĕďŝƌ�ďƵƌũƵǀĂ�ŵĞĚǇĂĚĂ�ǇĞƌ�ďƵůŵƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĂůŐŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦĚŦƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƉŽůŝƐ�ĚĞǀůĞƟ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ �
�ŵĂ�ƔƵ�ƵŶƵƚƵůŵĂƐŦŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ǀĞ�ĞŶ�
ŝůĞƌŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ďŝǌ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŝĕĞƌĚĞ�ĚĞ�
ŽůƐĂŬ�ĚŦƔĂƌĚĂ�ĚĂ�ŽůƐĂŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵĞ�
ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ǀĂƌĚŦŬ͕�ǀĂƌŦǌ͕�ǀĂƌ�
ŽůĂĐĂŒŦǌ͊�

7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŶ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝƐŝ

%DVN¾ODU��J|]DOW¾ODU��
WXWXNODPDODU�EL]L�\¾OG¾UDPD]�

3ROLV�RSHUDV\RQODU¾Q¾Q�DV¾O�DPDF¾�VHUPD\H�LNWLGDU¾Q¾Q�KD]¾UO¾NODU¾Q¾�V�UG�UG�ß��
VDYDÀ�|QFHVLQGH�LÀoL�YH�HPHNoLOHULQ�HQ�LOHUL�NHVLPOHULQLQ�J|]DOW¾�YH�WXWXNODPD�LOH�
VXVWXUXOPDN�LVWHQPHVLGLU�
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WĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ƐŝǇĂƐĞƟŶ�ďŽƔůƵŬůĂƌŦ�ǀĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂ�
ďƵůƵŶĂŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ďĂƐŝƌĞƚƐŝǌůŝŒŝ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
͞ŐƺǀĞŶŽǇƵ͟�ǇĞƚĞƌůŝůŝŒŝ�ďƵůƵŶŵĂĚŦŒŦ�ŚĂůĚĞ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝ�
ŬŽƌƵǇĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ƺůŬĞǇŝ�ŬĂŶůŦ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ƚĂďůŽƐƵŶĂ�
ƐƺƌƺŬůƺǇŽƌ͘

,ĂůŬ��ĞƉŚĞůŝ�'ƺŶĂǇ�P��Z^>�E͛ŦŶ�ŵŝƐĂĮƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂůĚŦŒŦ�ĞǀĚĞ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ�
ϭϯ�ŝůĚĞ�Ϯϵϳ�ŐƂǌĂůƨ�ŝůĞ�ƐƺƌĞŶ�ďƵŐƺŶƺŶ�͞ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦ͟�ŽůĚƵŒƵ�dĂǇǇŝƉ�
�ƌĚŽŒĂŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ��ƵŵĂ�ŶĂŵĂǌŦ�ĕŦŬŦƔŦŶĚĂ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĚŝ͘�
<ŽůůƵŬ�ďŝƌŝŵůĞƌŝŶĞ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ƐŽŚďĞƚ�ĞĚŝůĞŶ�ϴͲϭϬ�
/b7��ŬĂĚƌŽƐƵ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ǀĞ�
ŐƂǌĂůƨůĂƌŦŶ�ϭϴϮ Ɛ͛ŝ�,�W͛ůŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ŵƵŚĂůĞĨĞƚĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘

hƌĨĂ͛ŶŦŶ�^ƵƌƵĕ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ϯϭ�ŐĞŶĐŝŶ�
ŚĞƐĂďŦŶŦ�ǀĞƌŵĞŵĞŬ�ǀĞ�ĂĕŦŬĕĂ�ƐŝůĂŚ͕�ĞŒŝƟŵ͕�ŬŽƌƵŵĂ�
ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�/b7��ĕĞƚĞƐŝ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ�ƐĂŬůĂǇĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƚĞ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�
ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ďĂƔůĂƚŵŦƔƨƌ͘

7ƐƚĂŶďƵů�ǀĞ��ŶŬĂƌĂ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌĕŽŬ�
ǇĞƌĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝŶĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƚĂůŝŵĂƚ�ŐĞƌĞŒŝ�
ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂǌŐŦŶĐĂ�ƐĂůĚŦƌŦůŵŦƔ͕�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ŝƔŬĞŶĐĞ�
ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ �7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ƺǇĞŵŝǌ�
�ǀ͘ �dĂŵĞƌ��K)�E�ĚĂ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ŝůĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ �zĞŶŝĚĞŶ�ΖϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂŬŝ�ƌĞŇĞŬƐŝŶĞ�ĚƂŶĞŶ�
ĞŵŶŝǇĞƚ�ƚĞƔŬŝůĂƨ͕�ŬĂƚůĞƫŒŝ�'ƺŶĂǇ�P��Z^>�E͛ŦŶ�
ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝ�ďŝůĞ�ĂŝůĞƐŝŶĞ�ǀĞƌŵĞŵĞŬƚĞ�ĚŝƌĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

dƺŵ�ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ǇĂƔĂŶŦƌŬĞŶ͕�WĂƌŝƐ�^ĂǀĐŦůŦŒŦŶŦŶ�
ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�ŝĚĚŝĂŶĂŵĞ�ŝůĞ��ĂƔďĂŬĂŶůŦŒĂ�ďĂŒůŦ�Dŝůůŝ�
7ƐƟŚďĂƌĂƚ�dĞƔŬŝůĂƨ͛ŶŦŶ�&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ƺĕ�
ŬĂĚŦŶŦŶ�ƐƵŝŬĂƐƨŶŦ�ƚĞǌŐąŚůĂĚŦŒŦ�ĚĂ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĂĕŦŬůŦŒĂ�
ŬĂǀƵƔŵƵƔƚƵƌ͘ �

<ĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�ŝŶĨĂǌůĂƌŦ�ůĂŶĞƚůŝǇŽƌƵǌ͕�ŚĞƐĂďŦ�ĞůďĞƩĞ�
ƐŽƌƵůĂĐĂŬƨƌ͘ �dĂŬŝƉĕŝƐŝǇŝǌ�ǀĞ�ĂƐůĂ�ƵŶƵƩƵƌŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͊

�ƺƚƺŶ�ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ �ĚƺǌĞŶůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƌĂůŦůĂƌŦŶŦ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞƫƌŵĞǇĞ�ĂůŦƔŵŦƔ�/b7��ĕĞƚĞĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŐĞĕŝĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŦŶŦƌĚĂŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞŵĞůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĂĕƨŬůĂƌŦ�ĂƚĞƔůĞ�ƂůĚƺƌƺůĞŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ƉĞƌƐŽŶĞůŝŶ�ĚƵƌƵŵƵ�
ǀĞ�ƐƂǌĚĞ�ĂŶŐĂũŵĂŶ�ŬƵƌĂůůĂƌŦ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ďƵŶĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�

ĐĞǀĂďŦŶ�ǇĂŶĚĂƔ�ŵĞĚǇĂĚĂ�ƉĂǌĂƌůĂŶŵĂ�ďŝĕŝŵŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĞ�ŐŝƌĚŝŒŝŵŝǌ�ĂĕŦŬĕĂ�
ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

zĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ�ŬĞŶĚŝ�ĂĐŦ�ǀĞ�ƐŦŬŦŶƨůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĞŶŝ�
ŐƂƌĞǀ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦ�ĚĂ�ŐĞƟƌŵŝƔƟƌ͘ �

�ĂŒĚĂƔ�,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ��ĞƌŶĞŒŝ�ϰϬ�ǇŦůŦ�ĂƔĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŐĞůĞŶĞŒŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ĚĂƌďĞůĞƌ͕ �ĐƵŶƚĂ�ǀĞ�ƐŦŬŦǇƂŶĞƟŵ�
ĚƂŶĞŵůĞƌŝ͕�ŬŽŶƚƌŐĞƌŝůůĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŝůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�Ğƫ͘�
�ƌĚŽŒĂŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵŝ�Śŝĕďŝƌ�
ŬŽƌŬƵ�ǀĞ�ǇŦůŐŦŶůŦŬ�ďĞůŝƌƟƐŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞĚĞŶ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͕�
ƚĂŶŦŵůŦǇŽƌƵǌ�ǀĞ�ďƵ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶŦŶŦ�ĨĂƔŝǌŵůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ�ŝůĞ�ŬĂďƵů�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘

^ŝǇĂƐĂů�ŝŬƟĚĂƌ�ďƺƚƺŶ�ƵǌĂŶƨůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�
ǇĂƐĂĚŦƔŦ�ĚĞŒŝů�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŐĂǇƌŝŵĞƔƌƵĚƵƌ͘ �,ĂůŬ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝŬƟĚĂƌĚĂŶ�ŝŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ�ƐƵĕůĂƌŦŶŦŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�
ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽŶůĂƌůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘

�ƌĚŽŒĂŶ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ͕�ƺůŬĞŵŝǌĚĞ͕�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞǇĂ�/ƌĂŬ͛ƚĂ͕�
<ƺƌƚ�ǀĞ��ƌĂƉ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐŝƌŝƔĞĐĞŒŝ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƐĂůĚŦƌŦ͕�
ŚĂŶŐŝ�ŬŦůŦŒĂ�ǀĞǇĂ�ŬŦůŦĨĂ�ƐŽŬƵůƵƌƐĂ�ƐŽŬƵůƐƵŶ�ŚĂŬƐŦǌ�
ƐĂǀĂƔƨƌ�ǀĞ�ďŝǌůĞƌ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƺůŬĞ�ǀĞ�ďƂůŐĞ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůĂĐĂŒŦǌ͘

�ƵŐƺŶ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďŝǌ�ĚĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�

ŐĞŶĞů�ďŝƌ�ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŬ�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘ 
'ƺĐƺŵƺǌ�ǇĞƫŒŝ�ŽƌĂŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ŵƵŚĂůŝĨ�ĂǀƵŬĂƚƐŦǌ�

ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬ͘�<ŝŵƐĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǇĂůŶŦǌ�ǀĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƐĂǀƵŶŵĂƐŦǌ�ŚŝƐƐĞƚŵĞŵĞůŝĚŝƌ͘ ��

,ĂŬƐŦǌ�ŐƂǌĂůƨůĂƌŦŶ͕�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶ͕�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ǀĞ�
ĚĂǀĂůĂƌŦŶ͕�ŝŶĨĂǌůĂƌŦŶ�ƚĂŬŝƉĕŝƐŝǇŝǌ͘�DĂǌůƵŵ�ƺůŬĞ�ǀĞ�
ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ƐŝǇĂƐĂů�ŝŬƟĚĂƌůĂƌ�ǀĞ�ƵǌĂŶƨƐŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇƂŶĞůƟůĞĐĞŬ�ŚĞƌ�
ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ŚĂůŬŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůĂĐĂŒŦǌ͘

dƺŵ�ƔƵďĞ�ǀĞ�ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŬůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ƚĞůĞĨŽŶůĂƌŦŶŦ�ďŝƌ�
ŬĞƌĞ�ĚĂŚĂ�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘��ŝǌĞ�ƵůĂƔŦŶ͕�ǇĂƌĚŦŵ�ŝƐƚĞǇŝŶ͘�

�ĂŒĚĂƔ�,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ��ĞƌŶĞŒŝ͛ŶĞ�ĚƵǇƵůĂŶ�ŐƺǀĞŶ�ǀĞ�
ƐĞǀŐŝǇŝ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͘�

�ŝǌ�ĚĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŵŦǌĂ�ŝŶĂŶŦǇŽƌƵǌ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶŝǇŽƌƵǌ͘�
&ĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌŦůĂĐĂŬ�ǀĞ�ďƵ�ďƺǇƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŵĂǌůƵŵůĂƌŦŶ�ǌĂĨĞƌŝǇůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶĂĐĂŬƨƌ͘

�Ƶ�ŬĂǀŐĂ�ĨĂƔŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ͕�ďƵ�ŬĂǀŐĂ�,ƺƌƌŝǇĞƚ�
ŬĂǀŐĂƐŦĚŦƌ͊�

�ĂŒĚĂƔ�,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ��ĞƌŶĞŒŝ 
'ĞŶĞů�DĞƌŬĞǌŝ

Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ

Gündem

%X�NDYJD�IDÀL]PH�NDUÀ¾�
 EX�NDYJD�K�UUL\HW�NDYJDV¾G¾U��

½QID]�HGHQ��GHOLO�NDUDUWDQ�
SROLVWHQ�DYXNDWODUD�VDOG¾U¾

'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ĚĞůŝůůĞƌŝŶ�
ŬĂƌĂƌƨůŵĂƐŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ƐƵĕ�ĚƵǇƵƌƵƐƵ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ��ĂŒĚĂƔ�
,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ��ĞƌŶĞŒŝ�mǇĞƐŝ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘

�ĂŒůĂǇĂŶ͛ĚĂŬŝ�7ƐƚĂŶďƵů��ĚůŝǇĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌ�ƉŽůŝƐŝŶ�ǀĂŚƔŝ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ǀĞ�ŬƺĨƺƌůĞƌŝǇůĞ�ĂĚůŝǇĞ�
ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬĂƌƨůŦƌŬĞŶ�ďĂƐŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ĂĚůŝǇĞ�
ďĂŚĕĞƐŝŶĚĞ�ŐƂƌƺŶƚƺ�ĂůŵĂƐŦ�ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘

�ĚůŝǇĞ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĚĂ�ƐĂƚĂƔŵĂůĂƌĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌĂ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚƐŝŶŝǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƐƂǌůƺ�ƐĂƚĂƔŵĂůĂƌŦŶŦ�
ƐƺƌĚƺƌĚƺůĞƌ͘

�,��7ƐƚĂŶďƵů�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ�'ƂŬŵĞŶ�zĞƔŝů 
ďƵƌĂĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�ƚĞƔŚŝƌ�
ĞĚĞƌĞŬ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ͕�ƂůĞŶ�ĂƐŬĞƌ�ǀĞ�
ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵŶƵŶ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ŽŶƵŶ�ŚŝǌŵĞƚ�
ĞƫŒŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŽĚĂŬůĂƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�ĚĞĨŶĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�
ĞŶŐĞůůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ĐĞŵĞǀŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƚĞƔŚŝƌ�
Ğƫ͘

�,��'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�^ĞůĕƵŬ�<ŽǌĂŒĂĕůŦ�ŝƐĞ�/b7�͛ŝŶ�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůĂƌĂŬ�ŵƵŚĂůŝĨ�ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ǀĞ�ďĂƔŦŶĚĂŬŝůĞƌŝ�ƚĞƔŚŝƌ�
Ğƫ͘

�,��7ƐƚĂŶďƵů�bƵďĞƐŝ�ĂĚŦŶĂ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�
ǇĂƉĂŶ��ǀ͘�'ƺŶĂǇ��ĂŒ͕��<W�ďĞƐůĞŵĞƐŝ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�
D7d͛ŝŶ�ďŝůŐŝƐŝ�ĚĂŚŝůŝŶĚĞ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ŬĂƚůŝĂŵŦ�ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘�/b7��ĚŝǇĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĞ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�
ŐƺĕůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�
'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ĚĂ�ďƵ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŝŶĨĂǌ�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ĚĞůŝůůĞƌŝŶ�ƐĂŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ĐŝŶĂǇĞƚ�
ǀĞ�ĚĞůŝůůĞƌŝŶ�ŬĂƌĂƌƨůŵĂƐŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƐƵĕ�ĚƵǇƵƌƵƐƵŶĚĂ�
ďƵůƵŶĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ��ŶŶĞ�DĂŚƉƵůĂŚ�PǌĂƌƐůĂŶ�ƐƂǌ�ĂůĂƌĂŬ�
ƉŽůŝƐŝŶ�ŬŦǌŦŶŦ�ŝŶĨĂǌ�ĞƫŒŝŶŝ�ǀĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ŬŦǌŦŶŦŶ�
ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�ĚĞĨŶĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�
WŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ƐŽŶ�ďƵůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞǇĞƌĞŬ�͞�ĞŶĂǌĞŵŝǌŝ�
ĚĞĨŶĞƚŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͟�ĚĞĚŝ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů

7>�d7b7D��7>'7>�Z7͗

�,�����E��bh��^7�ʹ�Ϭ�ϱϯϮ�ϲϯϴϬϬϭϰ
�,���>�Ez��bh��^7�ʹ�Ϭ�ϱϱϰ�ϮϬϮϬϯϮϭ
�,���E<�Z��bh��^7�ʹ�Ϭ�ϱϯϯ�ϳϭϲϵϰϭϲ
�,���Ed�>z��bh��^7�ʹ�Ϭ�ϱϯϮ�ϳϭϭϱϮϴϯ
�,���hZ^��bh��^7�ʹ�Ϭ�ϱϯϯ�ϱϱϳϬϵϳϲ
�,���^<7b�,7Z�d�D^7>�7>7)7�ʹ�Ϭ�ϱϰϭ�
ϱϲϱϮϲϮϲ
�,��7^d�E�h>�bh��^7�ʹ�Ϭ�ϱϬϱ�ϭϬϱϳϵϭϳ
�,��7�D7Z�bh��^7�ʹ�Ϭ�ϱϯϲ�ϰϲϮϲϮϱϯ
�,��<K���>7�bh��^7�ʹ�Ϭ�ϱϯϮ�ϰϴϱϳϭϰϵ
�,��hZ&��bh��^7�ʹ�Ϭ�ϱϯϮ�ϳϴϱϮϰϬϳ
�,��s�E�bh��^7�Ͳ���Ϭ�ϱϬϱ�Ϯϯϭϴϰϭϳ



KIZIL BAYRAK * 2931 Temmuz 2015 Gündem

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ�ƐĂďĂŚŦ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ĨƵƌǇĂƐŦŶĚĂ�,ĂůŬ��ĞƉŚĞůŝ�'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�
ƉŽůŝƐůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůĚŝ͘

WŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĞƌǀŝƐ�ĞĚŝůĞŶ�ŚĂďĞƌůĞƌĚĞ�
͞PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ĐĂŶůŦ�ďŽŵďĂ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌĂŶĚŦŒŦ͟�ƐƂǇůĞŶĞƌĞŬ�
ǀĞ�͞�,<Wͬ��ƺǇĞƐŝ�ĕĂƨƔŵĂĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͟�ĚĞŶŝůĞƌĞŬ�
ŝŶĨĂǌ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ŬĂƌĂƌƨůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘��ŶĐĂŬ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�
ĂƌĂŶĂŶůĂƌ�ůŝƐƚĞƐŝŶĚĞ�ĚĂŚŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦ͕�ĂƌĂŶĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝĕŝŶ�ϱ�ĂǇƌŦ�ĞǀĞ�ĂƌĂŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŒŦ�ǀĞ�
ďƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝŶŝŶ�ĚĞ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�Ğǀŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬƨ͘

,ĂůŬŦŶ�,ƵŬƵŬ��ƺƌŽƐƵ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦ�ŝŶĨĂǌ�ŚĂďĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝ��ĂŒĐŦůĂƌ͛ĚĂŬŝ�ĞǀŝŶĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŽůĂǇ�
ǇĞƌŝ�ŝŶĐĞůĞŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƨůŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦ�
ŝĕĞƌŝ�ĂůŵĂǇĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ĚĞůŝůůĞƌŝ�ŬĂƌĂƌƴŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ĞǀĚĞŶ�ĂǇƌŦůĚŦůĂƌ͘ ��ƵƌƵŵƵ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞŶ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌ�
ĕĞǀŝŬ�ŬƵǀǀĞƚ�ďĂƌŝŬĂƨ�ƂŶƺŶĚĞ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ �
�ǀƵŬĂƚůĂƌ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ĂǇƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĞǀĚĞ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ĕĂƨƔŵĂ�ǇĂƔĂŶŵĂĚŦŒŦŶŦ�
PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘

7ŶĨĂǌ�ƉŽůŝƐ�ƚƵƚĂŶĂŒŦŶĚĂ

<ĞǌĂ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƉŽůŝƐ�ƚƵƚĂŶĂŬůĂƌŦŶĂ�ĚĂ�ǇĂŶƐŦĚŦŒŦ�
ƺǌĞƌĞ�ĞǀĚĞ�ďŝƌ�ĕĂƨƔŵĂ�ǇĂƔĂŶŵĂĚŦŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌŬĞŶ�
�ǀƵŬĂƚ�'ƺŶĂǇ��ĂŒ͕�ƉŽůŝƐ�ƚƵƚĂŶĂŒŦŶĚĂ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞŶŝŶ�ǇĞƌ�
ĂůĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗�͞'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ĚĂ�ƚĂďĂŶĐĂ�ǀĂƌĚŦ͘�
�ƚĞƔ�ĞƚŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝ�ĂŶĐĂŬ�ƐŝůĂŚŦ�ĕĂůŦƔŵĂĚŦ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůƵŬ�
ǇĂƉƨ͘�^ŝůĂŚŦ�ďŦƌĂŬŵĂƐŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝŬ͘��ŦƌĂŬŵĂǇŦŶĐĂ�ĚĂ�
ĂƚĞƔ�ĞƫŬ͘͟

PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝ��Ěůŝ�dŦƉ�<ƵƌƵŵƵ͛ŶĂ�
ŬĂůĚŦƌŦůŦƌŬĞŶ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ�ŽƚŽƉƐŝǇĞ�ŬĂƨůŵĂƐŦ�ĚĂ�
ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘�KƚŽƉƐŝĚĞ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ǀƺĐƵĚƵŶĚĂŶ�ϭϱ�
ŬƵƌƔƵŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

KƚŽƉƐŝ�ŝƔůĞŵůĞƌŝ�ďŝƚŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƉŽůŝƐ�ĐĞŶĂǌĞǇŝ�
ĂŝůĞǇĞ�ƚĞƐůŝŵ�ĞƚŵĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶĞ�
ĚĂŝƌ�ƐĂŚƚĞ�ƚƵƚĂŶĂŬ�ƚƵƚĂƌĂŬ�ĐĞŶĂǌĞǇŝ�ŬĂĕŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘�
�ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐĂĂƚůĞƌĐĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ǀĂƐŝǇĞƟ�ƺǌĞƌŝŶĞ�'Ăǌŝ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĚĞĨŶĞĚŝůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�'Ăǌŝ��ĞŵĞǀŝ͛ŶĞ�
ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�'Ăǌŝ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�PǌĂƌƐůĂŶ�ŝĕŝŶ�,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ�

ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂĕŦůĂŶ�ƚĂǌŝǇĞ�ĕĂĚŦƌŦŶĂ�ĚĂ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘

hŒƵƌůĂŵĂǇĂ�ƉŽůŝƐ�ĞŶŐĞůŝ

7ŶĨĂǌĐŦ�ƉŽůŝƐ�Ϯϱ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ĚĂ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ĞǇůĞŵůĞ�
ƵŒƵƌůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĐĞŶĂǌĞǇĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�
^ĂĂƚ�ϭϱ͘ϬϬ͛ƚĞ�'Ăǌŝ��ĞŵĞǀŝ͛ŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�
��^W͛ŶŝŶ�ĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�
ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵǇůĂ�ĐĞŵĞǀŝ�ďĂŚĕĞƐŝŶĚĞ�ĂŶŵĂ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ�
ƉŽůŝƐ�ƚĂĐŝǌůĞƌŝ�ƐƺƌĚƺ͘��ŶŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�
ĐĞŶĂǌĞƐŝ��ƐŬŝ�<ĂƌĂŬŽů��ƵƌĂŒŦ͛ŶĚĂŶ�ŵĞǌĂƌůŦŒĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�
ǇƺƌƺǇƺƔůĞ�ƵŒƵƌůĂŶŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ�
ǇƺƌƺǇƺƔ�ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘

WŽůŝƐŝŶ�ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŵĞǌĂƌůŦŒĂ�ŐƂƚƺƌƺůĞƌĞŬ�
ĚĞĨŶĞĚŝůŵĞƐŝ�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬŝƚůĞ�7ƐŵĞƚƉĂƔĂ�
�ĂĚĚĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝŶĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�WŽůŝƐůĞƌ�
ďƵŶĂ�ĚĂŚŝ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞĚĞŵĞǇĞƌĞŬ�ƚĂǌǇŝŬůŝ�ƐƵ͕�ƉůĂƐƟŬ�
ŵĞƌŵŝ͕�ďŝďĞƌ�ŐĂǌŦ�ǀĞ�ƐĞƐ�ďŽŵďĂůĂƌŦǇůĂ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕƟ͘

^ĂĂƚůĞƌĐĞ�ƐƺƌĞŶ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬŝƚůĞ�ĚĞ�ƚĂƔ͕�
ŚĂǀĂŝ�ĮƔĞŬ�ǀĞ�ŵŽůŽƚŽŇĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌŝƌŬĞŶ�ĂŬƔĂŵ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�ĚĂ�ƉŽůŝƐĞ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

^ĂůĚŦƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ��ĂŒĚĂƔ�,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ��ĞƌŶĞŒŝ�;�,�Ϳ�
'ĞŶĞů�DĞƌŬĞǌŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�
ĚĞĨŶĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ�ǀĞ�ĐĞŶĂǌĞǇŝ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘

,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ�PǌĂƌƐůĂŶ͛Ŧ�ƵŒƵƌůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�Ϯϲ�
,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ƐĂĂƚ�ϭϮ͘ϬϬ͛ǇĞ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉƨ͘�<ŝƚůĞŶŝŶ�
ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂŬƌĞƉůĞƌůĞ͕�dKD�͛ůĂƌůĂ�
ŵĂŚĂůůĞǇŝ�ĂďůƵŬĂǇĂ�ĂůĂŶ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌĞŬ�

ƵŒƵƌůĂŵĂǇŦ�ĞŶŐĞůůĞĚŝ͘�DĂŚĂůůĞǇŝ�ŐĂǌĂ�ďŽŒĂŶ�ƉŽůŝƐŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝ�ǇŽŒƵŶ�ŐĂǌĚĂŶ�
ĨĞŶĂůĂƔŦƌŬĞŶ͕�ǇƺǌƺŶĚĞŶ͕�ŬĂĨĂƐŦŶĚĂŶ�ǇĂƌĂůĂŶĂƌĂŬ�
ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŬĂůĚŦƌŦůĂŶůĂƌ�ĚĂ�ŽůĚƵ͘�^ĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ĚŽǌƵ�
ŝǇŝĐĞ�ĂƌƴƌŦůŦƌŬĞŶ�ƂǌĞů�Ɵŵ�ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ĐĞŵĞǀŝŶŝŶ�ĂǀůƵƐƵŶĂ�
ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�ŐŝƌĞƌĞŬ�ĐĞŶĂǌĞǇŝ�ŬĂĕŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘

�ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĐĞŵĞǀŝŶŝŶ�ŝĕŝŶĞ�ǀĞ�ŵŽƌŐƵŶ�ŐŝƌŝƔŝŶĞ�
ďĂƌŝŬĂƚůĂƌ�ŬƵƌƵůĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘��ŶŶĞ�PǌĂƌƐůĂŶ�
͞<ŦǌŦŵĂ�Ğů�ƐƺƌŵĞǇĞ�ŬĂůŬĂƌůĂƌƐĂ�ŬĞŶĚŝŵŝ�ǇĂŬĂƌŦŵ͟�ĚĞĚŝ͘

hǌƵŶ�ƐƺƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�
ĐĞŵĞǀŝŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞŶ�ĂǇƌŦůĚŦ͘

�ĂƨƔŵĂůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ŐƂǌĂůƨ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ŬŝƚůĞŶŝŶ�ƉĞƔŝŶĚĞŶ�ŐŝĚĞŶ�ƉŽůŝƐ�DƵŚĂŵŵĞƚ�&ĂƟŚ�^ŝǀƌŝ�
ƐŝůĂŚůĂ�ǀƵƌƵůĂƌĂŬ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͘

�ĂƨƔŵĂůĂƌ�ƐĂďĂŚĂ�ŬĂĚĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ�
ƚĞŬƌĂƌ�ƚĞŬƌĂƌ�ĐĞŵĞǀŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�ŝĕĞƌŝǇŝ�ŐĂǌĂ�ďŽŒĚƵ�ǀĞ�
ĐĞŵĞǀŝŶŝŶ�ĐĂŵůĂƌŦŶŦ�ŬŦƌĚŦ͘

WŽůŝƐůĞƌŝŶ�ĐĞŵĞǀŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂƐŦ�ǀĞ�ŝĕĞƌŝǇĞ�ƐŝůĂŚůĂƌŦǇůĂ�
ŐŝƌŵĞƐŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ��ůĞǀŝ��ĞŬƚĂƔŝ�&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�
ďƺƚƺŶ�ǀĂůŝůŝŬůĞƌ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ��ůĞǀŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�Ϯϳ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�
7ƐƚĂŶďƵů�sĂůŝůŝŒŝ͛ŶĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�
ĞŶŐĞůůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝ͘�'ƂƌƺƔŵĞŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůĚŝŒŝ�ǀĞ�ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�ƐĂĂƚ�ϭϲ͘ϬϬ͛ĚĂ�
ŬĂůĚŦƌŦůĂĐĂŒŦ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘

�ŝŶůĞƌ�PǌĂƌƐůĂŶ͛Ŧ�ƵŒƵƌůĂĚŦ

PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝ�Ϯϳ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ĐĞŵĞǀŝŶĚĞŶ�
ĂůŦŶĂƌĂŬ��ƐŬŝ�<ĂƌĂŬŽů��ƵƌĂŒŦ͛ŶĂ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘

�ƌĂůĂƌŦŶĚĂ���^W͛ŶŝŶ�ĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝͲŝůĞƌŝĐŝ�
ŐƺĕůĞƌŝŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�'Ăǌŝ�DĞǌĂƌůŦŒŦ͛ŶĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ�
ŬŦǌŦů�ďĂǇƌĂŬůĂƌ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘�

<ĂĚŦŶůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŵĞǌĂƌ�ďĂƔŦŶĂ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ĐĞŶĂǌĞ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ĚĞĨŶĞĚŝůĚŝ͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ�ǀĞ�ƺĕ�Ğů�ĂƚĞƔ�ĞĚŝůŵĞƐŝǇůĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ĂŶŵĂ͕�,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ŝůĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ϰ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�'Ăǌŝ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƐĂǀĂƔ�ŚĂůŝŶŝŶ�
ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ĚŝŒĞƌ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ǇĂƉŦůĂƌŦŶ�ĚĂ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŐƂŒƺƐ�ŐĞƌŝůĚŝŒŝ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�<ŽŶƵƔŵĂ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ďƺǇƺƚƺůĞĐĞŒŝ�ǀĞ�ŚĞƐĂďŦŶŦŶ�ƐŽƌƵůĂĐĂŒŦ�ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ�
ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝƌŝůĚŝ͘

�ŶŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ƔŝŝƌůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�'ƌƵƉ�zŽƌƵŵ͛ƵŶ�
͞�ŝǌĞ�Půƺŵ�zŽŬ͟�ŵĂƌƔŦŶŦ�ƐĞƐůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ŝůĞ�ƐŽŶ�ďƵůĚƵ͘

*�QD\�g]DUVODQ·D�NLWOHVHO�XßXUODPD

3ROLV�LQID]¾�$QNDUD·GD�
SURWHVWR�HGLOGL

'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�
Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝůĚŝ͘

'ƺǀĞŶƉĂƌŬ͛ƚĂ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉĂŶ�,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ�
ƺǇĞƐŝ�Ϯ�ŬŝƔŝ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

,ĂůŬ��ĞƉŚĞůŝůĞƌ�^ĂŬĂƌǇĂ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂŬŝ�
ŚĞǇŬĞů�ƂŶƺŶĚĞ�ĚĞ�ŝŶĨĂǌŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
͞KƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ƐŽƌĂĐĂŒŦǌ͊�
'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ�ƂůƺŵƐƺǌĚƺƌ͊͟�ŽǌĂůŝƟ�ĂĕĂƌĂŬ�ŽƚƵƌŵĂ�
ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉƨ͘�WŽůŝƐ�ďƵƌĂĚĂŬŝ�ĞǇůĞŵĞ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�ϭϬ�
ŬŝƔŝǇŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦ͘

�^ĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĂĂƚ�ϭϵ͘ϬϬ͛ĚĂ�^ĂŬĂƌǇĂ�

�ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉĂŶ�,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ͕�͞<ĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�
ŚĞƐĂďŦŶŦ�ƐŽƌĂĐĂŒŦǌ͊�'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ�ƂůƺŵƐƺǌĚƺƌ͊͟�
ƉĂŶŬĂƌƨŶŦ�Ăĕƨ͘

��^W�ĞǇůĞŵ�ĂůĂŶŦŶĂ�͞<ĂƟů�ĚĞǀůĞƚ�ŚĞƐĂƉ�ǀĞƌĞĐĞŬ͊͟�
ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ŐĞůŝƌŬĞŶ�<ĂůĚŦƌĂĕ͕�WĂƌƟǌĂŶ͕��,&�ǀĞ�
,�W͛ŶŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵĚĞ�͞zĂƔĂƐŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ŚĂǇŬŦƌŦůĚŦ͘�

,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�^ƵƌƵĕ�
ŬĂƚůŝĂŵŦ�ǀĞ�'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ĚŝǌŐŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŽƔĂůĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�
ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝ͘��ŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ��<W͛ŶŝŶ�ĨĂƔŝƐƚ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝŶŝŶ�
ŚĂǇĂƨŶĂ�ŵĂů�ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŬŝ�
ŐƂǌĂůƨ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ĚĂ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ďĂƐŬŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐƺƌĞĐĞŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ�ĞǇůĞŵ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ŶŬĂƌĂ
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/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ŬĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�
ĕĞƚĞůĞƌŝ�ďĞƐůĞǇĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŐƺĕůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘

DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�ƉƌŽƚĞƐƚŽƐƵ

^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦ͕�Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�&ŽƌƵŵ�
�sD�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�<ƵƔŚŝŵŽƚŽ�
^ŽŬĂŒŦ͛ŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ǇŽůƵ�ŬĂƉĂƚĂƌĂŬ�ǇƺƌƺĚƺ͘�

<ĂǀƔĂŬƚĂ�ǇŽůƵ�ŬĂƉĂƚĂƌĂŬ�ĞǇůĞŵĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�
͞�ĐŦŵŦǌ͕�ƂŅĞŵŝǌ�ǀĞ�ƺǌƺŶƚƺŵƺǌ�ďƺǇƺŬ͟�ĚĞŶŝůĞŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶĚĂ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌƵůĂĐĂŒŦ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘��<W�ǀĞ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂ�
ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦŶ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϭϬ�
ĚĂŬŝŬĂůŦŬ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��'�͛ŶŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

^ĂƌŦŐĂǌŝ͛ĚĞ�^ƵƌƵĕ�ĂŶŵĂƐŦ

^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ��ƵǇŐƵ�dƵŶĂ�ŝĕŝŶ�^ĂƌŦŐĂǌŝ�
&ĞƐƟǀĂů��ůĂŶŦ͛ŶĚĂ�ĂĕŦůĂŶ�ƚĂǌŝǇĞ�ĕĂĚŦƌŦŶĂ�Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�
ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ƚĂǌŝǇĞ�ĕĂĚŦƌŦ�dƵŶĂ͛ŶŦŶ�
ŚĂůĂƐŦŶŦŶ�ĚƺŬŬąŶŦŶĂ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦǇŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬ�
ǀĞ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌŝ�ĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�,�W�^ĂƌŦŐĂǌŝ�ŝůĕĞ�ďŝŶĂƐŦ�
ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ƚĂǌŝǇĞ�ǇĞƌŝŶĞ�
ǇƺƌƺǇƺƔ�ǇĂƉƨ͘

dĂǌŝǇĞ�ǇĞƌŝŶĚĞ��^W�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕�
^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶŦŶ�ŬĂƟůůĞƌŝŶŝŶ�ďĞůůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ŚĞƐĂďŦŶŦŶ�
ŵƵƚůĂŬĂ�ƐŽƌƵůĂĐĂŒŦ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�,�W�ĂĚŦŶĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ŝƐĞ�ďƵ�ƐĂďĂŚ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŐƂǌĂůƨ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ǀĞ�'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŝƔŝ�ŬŦŶĂĚŦ͘

�ǇůĞŵĞ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ���^W͛ŶŝŶ�ĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�,�<͛ĚĞŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ

,�<�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�zƺŬƐĞů�
�ĂĚĚĞƐŝ�7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘

,�<�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�
ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�ZŽũĂǀĂ�ǀĞ�<ŽďĂŶġ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ǀĞ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ��<W͛ŶŝŶ�/b7�͛Ğ�
ŽůĂŶ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝ͘�'ƂǌĂůƨ͕�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ĚĂůŐĂƐŦ�
ǀĞ�'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�
^ĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ƚĂŵĂŵŦŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�
ǇƺŬƐĞůƚŵĞ�ǀĞ�͞ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ďƺǇƺƚŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ǇůĞŵĞ���^W͕ ��'��ǀĞ�,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ�ĚĞ�ŬĂƨůŦŵ�
ƐĂŒůĂĚŦ͘

�ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ŐƂǌĂůƨ�ƉƌŽƚĞƐƚŽƐƵ

KƉĞƌĂƐǇŽŶ�ĨƵƌǇĂƐŦŶĚĂ��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ϭϰ�,�W�ƺǇĞƐŝŶŝŶ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�Ϯϱ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�<ĞŶƚ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�zĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĂŶůĂƌŦŶ�ƚĞŬ�ǇĂƉƨŒŦŶŦŶ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂŬŝ�ǀĂŚƔŝ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�<ĂƚůŝĂŵĂ�ƚĞƉŬŝ�

ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�ŝŶƐĂŶŝ�ďŝƌ�ƚĂǀŦƌ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞŶůĞƌŝŶ�͚ƚĞƌƂƌŝƐƚ͛�
ŽůĂƌĂŬ�ůĂŶƐĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ĚĂŶĂΖĚĂ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ

,�<Ͳ,�W�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�Ϯϱ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ��ĚĂŶĂ͛ĚĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵĚĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�ŐƂǌĂůƨ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝůĚŝ͘

7ŶƂŶƺ�WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�^ƵƌƵĕ�
ŬĂƚůŝĂŵŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂƌƚĂŶ�ďĂƐŬŦůĂƌĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĞƌĞŬ�
͞�ƐŬĞƌŝ�ƐĂůĚŦƌůĂƌ�ǀĞ�ďŽŵďĂůĂŵĂůĂƌ͕ �ƐŝǇĂƐĂů�ŐƂǌĂůƨ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ǀĞ�ďĂƐŬŦůĂƌ�ďŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
<ŽŶƵƔĂƌĂŬ�ǀĞ�ŵƺǌĂŬĞƌĞ�ŝůĞ�ĕƂǌƺůĞŵĞǇĞĐĞŬ�Śŝĕďŝƌ�
ƐŽƌƵŶ�ǇŽŬƚƵƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘�

�ǇůĞŵĞ���^W͛ŶŝŶ�ĚĞ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�
ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘�

7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ

7ǌŵŝƌ��ŵĞŬ�ǀĞ��ĞŵŽŬƌĂƐŝ�'ƺĕůĞƌŝ͕�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ǀĞ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ĚĞǀƌĞǇĞ�
ƐŽŬƵůĂŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�Ϯϱ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
Ğƫ͘

WŽůŝƐŝŶ�ďĂƌŝŬĂƚ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ĞŶŐĞůůĞŵĞƐŝ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�z<D�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�^ƵƌƵĕ�
ŬĂƚůŝĂŵŦŶŦŶ�ǀĞ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ĂƌƚĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘

�ĕŦŬůĂŵĂ�ƐĂĂƚ�ϮϬ͘ϬϬ͛ĚĞ�^ĞǀŝŶĕ�WĂƐƚĂŶĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ĞǇůĞŵŝŶ�ĚƵǇƵƌƵƐƵǇůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘��ĂŒƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�^ĞǀŝŶĕ�WĂƐƚĂŶĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ďĞŬůĞǇŝƔŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌƺƌŬĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔ�
ŬĂƌĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ƉŽůŝƐůĞ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ƐŦƌĂĚĂ�
ƉŽůŝƐ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�͞ĚĂŒŦůŦŶ͟�ĂŶŽŶƐƵ�ǇĂƉĂƌ�
ǇĂƉŵĂǌ�ŬŝƚůĞǇĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�WŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ϵ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ͕�ϭ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŝƐĞ�ǇĂƌĂůĂŶĂƌĂŬ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�
ŬĂůĚŦƌŦůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ǌŵŝƌͲ�ƵƌƐĂͲ�ŶŬĂƌĂͲDĞƌƐŝŶͲ��ĚĂŶĂ

2SHUDV\RQ�VDOG¾U¾V¾�YH�6XUXo�NDWOLDP¾�
SURWHVWR�HGLOGL

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ƚŽƉůĂŵĚĂ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ŐƂǌĂůƨ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�
Ϯϲ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�<ĂǇƐĞƌŝ���^W͛ŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĞǇůĞŵůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘

<ĂǇƐĞƌŝ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�͞'ƂǌĂůƨůĂƌ�ƐĞƌďĞƐƚ�
ďŦƌĂŬŦůƐŦŶ͊�ͬ���^W͟�ŽǌĂůŝƟŶŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬŦƐĂ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŐƂǌĞƟŵŝŶĚĞŬŝ�Ɛŝǀŝů�ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘

^ĂůĚŦƌŦǇĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕��ŵŝŶ�<ĂƌĂĚƵƌĚƵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͗

͞^ŽŵĂ͛ĚĂ͕�dŽƌƵŶůĂƌ͛ĚĂ͕��ƌŵĞŶĞŬ͛ƚĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ŬĂƚůĞĚĞŶůĞƌ͕ �^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦ�ŬŦǇŦŵĚĂŶ�ŐĞĕŝƌĞŶůĞƌ�

<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂĚĞƌŝŶŝ�ĞůŝŶĞ�ĂůŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďŽŒŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ͕ �^'�&�
ƺǇĞƐŝ�ŐĞŶĕůĞƌŝ�ĂůĕĂŬĕĂ�ƂůĚƺƌĞŶůĞƌ͕ �ďƵ�ŐƺŶĚĞ͕�ĞƔŝƚůŝŬ͕�
ƂǌŐƺƌůƺŬ͕�ŝŶƐĂŶĐĂ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵŦŶ�ǇŽůƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ǀĞ�
ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌ͖�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůĂƌĂŬ͕�ŬĂƚůĞĚĞƌĞŬ�ƐƵƐƚƵƌĂĐĂŒŦŶŦ�ƐĂŶŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘�

7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͕�
ďĂƐŬŦ͕�ŐƂǌĂůƨ͕�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ƉĂŶǌĞŚƌŝĚŝƌ͘ �
'ƂǌĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůĂŶ�ƂǌĞůĚĞ��^�W͛ůŝůĞƌ͕ �ŐĞŶĞůĚĞ�ƚƺŵ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝůĞƌ�ĚĞƌŚĂů�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂůŦĚŦƌ͘͟

�ǇůĞŵĞ�,d<W͕ �,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ�ǀĞ�^�W�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌĚŝ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�<ĂǇƐĞƌŝ

.D\VHUL·GH�VDOG¾U¾ODUD�WHSNL
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<ŽďĂŶġ͛ŶŝŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŝŶƔĂƐŦ�ŝĕŝŶ�^'�&͛ŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�
ǇŽůĂ�ĕŦŬĂŶůĂƌŦŶ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŬůĂƌŦ�ŬĂƚůŝĂŵĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�
^'�&͕ ��^W͕ ���<^�s�ǀĞ��ǌŝůĞŶůĞƌŝŶ�,ƵŬƵŬ��ƺƌŽƐƵ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ƌĂƉŽƌ�Ϯϴ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�dĂŬƐŝŵ͛ĚĞŬŝ�
�ĞǌĂǇŝƌ�dŽƉůĂŶƨ�^ĂůŽŶƵ͛ŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦǇůĂ�
ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘

�ĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�
ůĂŶĞƚůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�
ŬŦŶĂŶŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘

�ĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ŝůŬ�ƐƂǌƺ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŽƌĂĚĂ�ŽůĂŶ�ǀĞ�
ƉĂƚůĂŵĂĚĂŶ�ǇĂƌĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƌƚƵůĂŶ�^'�&͛ůŝ�7ůŬĞ�
�ĂƔĂŬ��ĂǇĚĞƌ�ĂůĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦŶŦŶ�<ŽďĂŶġ͛Ǉŝ�ƚĞĐƌŝƚ�ĞƚŵĞŬ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞŶ��ĂǇĚĞƌ͕ �ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�
ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ��<W͛ŶŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�͞�ĐŦůŦǇŦǌ͕�
ƺǌŐƺŶƺǌ͕�ƂŅĞůŝǇŝǌ�ĂŵĂ�ƔĂƔŬŦŶ�ĚĞŒŝůŝǌ͊͟�ĚĞĚŝ͘

^ĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶŦ�
ǀĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ƐĂŚŝƉůĞŶĞŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ĚŽƐƚ�
ŬƵƌƵŵůĂƌĂ�ƚĞƔĞŬŬƺƌ�Ğƫ͘�

�ƌĚŦŶĚĂŶ��ǌŝůĞŶůĞƌŝŶ�,ƵŬƵŬ��ƺƌŽƐƵ�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶĚĂŶ�Gülhan Kaya�ƌĂƉŽƌƵ�ƉĂǇůĂƔƨ͘�<ĂǇĂ͕�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƐƉĞŬƺůĂƟĨ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ĕĂƌƉŦƚŵĂǇŦ�

ĂŵĂĕůĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘��ŽŵďĂǇŦ�ƉĂƚůĂƚĂŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ŚĂƨƌůĂƚĂŶ�<ĂǇĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ďƵ�ŬŝƔŝǇůĞ�
ĚŽƐǇĂǇŦ�ŬĂƉĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ�ŬĞŶĚŝ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�
ƺǌĞƌŝŶŝ�ƂƌƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�<ĂǇĂ�ƐŽŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ĞƐĂƐ�ĨĂŝůůĞƌ�ďƵůƵŶĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�/b7�͛ůĞ�ŝĕ�ŝĕĞ�ŐĞĕŵŝƔ�
ĚĞǀůĞƚ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝ�ǇĂƌŐŦůĂŶĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘

��<^�s�ĂĚŦŶĂ�ƐƂǌ�ĂůĂŶ�ǇƂŶĞƟŵ�ŬƵƌƵůƵ�ƺǇĞƐŝ�Kenan 
�ŒďƵůƵƚ͕�ϳ���<^�s�ĕĂůŦƔĂŶŦŶŦŶ�ĚĂ�Ŭƺůƚƺƌ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŝŶƔĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ŽƌĂĚĂ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ƉĂƚůĂŵĂĚĂ�ϱ͛ŝŶŝŶ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ�
ďĞůŝƌƫ͘

<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ŬĂƚůŝĂŵ�ƉƌŽƚĞƐƚŽƐƵŶĚĂ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂƌƉ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�
ǇĂƌĂůĂŶĂŶ�^'�&͛ůŝ�PǌŐƺƌ��ĞĚĞů�ŝƐĞ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ�
ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�

�^W�7ƐƚĂŶďƵů�7ů��ĂƔŬĂŶŦ��ŝĕĞŬ�KƚůƵ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌŝŶ�
ďĂƔůĂƴŒŦ�ŬĂŵƉĂŶǇĂǇŦ�͞<ŽďĂŶġ�ƐĂŶĂ�ǇŝŶĞ�ŐĞůŝƌŝǌ͊�
<ĂƟůůĞƌĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂĐĂŒŦǌ͊͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ŬĂŵƉĂŶǇĂǇůĂ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�<ĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌŝŶ�
<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞŶ�ƵŒƵƌůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ĂŶŦƚ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�KƚůƵ�ϭ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌ�ŝĕŝŶ�
ŬŦƌŬ�ǇĞŵĞŒŝ�ǀĞƌŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů

(ßLWLP�6HQ�*HQHO�
0HUNH]L·QH�SROLV�EDVN¾Q¾
<�^<͛Ğ�ďĂŒůŦ��ŒŝƟŵ�ǀĞ��ŝůŝŵ��ŵĞŬĕŝůĞƌŝ�

^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦŶ�;�ŒŝƟŵ�^ĞŶͿ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŬŝ�ŐĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌŝ�
Ϯϱ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƐŦůĚŦ͘��ĂƐŬŦŶĂ�
ŐĞƌĞŬĕĞ�ŽůĂƌĂŬ�͞<ŽďĂŶġ͛ĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ǇĂƌĂůŦůĂƌŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ŝŚďĂƌŦŶŦ�ĂůĚŦŬ͟�ĚŝǇĞŶ�ƉŽůŝƐ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�
ŝĕĞƌŝ�ĂůŵĂĚŦ͘

<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�ǇĂƌĂůĂŶŵĂůĂƌŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ��ŶŬĂƌĂ͛ǇĂ�
ŐĞůĞŶ�ǀĞ�ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ŝĕŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ŵŝƐĂĮƌŚĂŶĞƐŝŶĚĞ�ŬĂůĂŶ�ǇĂƌĂůŦůĂƌ�ĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂŬ�
ŝƐƚĞŶĚŝ͘�Ϯ�ǇĂƌĂůŦ�ŝƐĞ�͞ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŐƂƚƺƌƺůĞĐĞŒŝ͟�
ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ďŝŶĂĚĂŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘��ĂƐŬŦŶ�ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ�
ƚŽƉůĂŵ�ϭϮ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

�ĂƐŬŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂƐŦŶĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�<�^<��b�
'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�>Ăŵŝ�PǌŐĞŶ�͞&ĂƔŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘��ŽǇƵŶ�ĞŒŵĞĚŝŬ͕�ĞŒŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͟�ĚĞĚŝ͘ 

�ĂƐŬŦŶĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶůĂƌŦŶ�ϭϭ͛ŝ�ĞƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�
ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŦƌŬĞŶ͕�ĂŒŦƌ�ǇĂƌĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞĚǇĞǇůĞ�
ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ďŝƌ�ZŽũĂǀĂůŦ�ŝĨĂĚĞƐŝŶŝŶ�
ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘

�ŒŝƟŵ�^ĞŶ͗��ŝǌ�ĕƂŬŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͊

Ϯϳ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�DƺůŬŝǇĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞ��ŒŝƟŵ�
^ĞŶ�DĞƌŬĞǌ�zƺƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ͛ŶƵŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶ�ǇĂƐĂ�ĚŦƔŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ͕�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�
ϭϮ�ŬŝƔŝĚĞŶ�ϭϭ͛ŝŶŝŶ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŬĂŶŦƚůĂŶĚŦŒŦŶŦŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘�KƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�͚ƚĞƌƂƌ͛�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�ŬƂƌƺŬůĞĚŝŒŝ͕�^ƵƌƵĕ͛ƚĂŬŝ�ŬĂƚůŝĂŵ�ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ�ŬĂŶ�ŐƂůƺŶĞ�ĚƂŶŵĞƐŝŶĚĞŬŝ�
ƌŽůƺŶƺŶ�ƺƐƚƺŶƺ�ƂƌƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƌĂůŦůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĂƨůĂŶ�͚ƐĂŚƚĞ�
ŬŝŵůŝŬ͛�ŝĚĚŝĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂůĂŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĚƵ͘�
zĂƌĂůŦůĂƌŦŶ��&���ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŬŝŵůŝŬůĞƌůĞ�ĚĞǀůĞƚ�
ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌŝŶĚĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ŐƂƌĚƺŒƺ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘��ĞǀůĞƟŶ�
ƐĂŒůŦŬ�ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ�ǇĞŶŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌůĞ�ŚĂƐƚĂůĂƌŦ�
ĮƔůĞǇĞĐĞŬ�ŬĂĚĂƌ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚĞďŝůĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ�ǇĂƌĂůŦůĂƌŦ�
ĚĂ�ƚĂŬŝƉ�ĞƫŒŝŶŝŶ�ǀĞ�ŚĞƉƐŝŶŝŶ�ďŝůŐŝƐŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�
Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘�dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶ�ĂŵĂĐŦŶŦŶ�
ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ŵƵŚĂůŝĨ�ŬĞƐŝŵůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�
ǇĂǇŵĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

�<W͛ŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕��ŒŝƟŵ�^ĞŶ͛ŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƚƺŵ�
ďĂƐŬŦůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ�͞^ĂǀĂƔ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇƺŬƺŶƺ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇƺŬůĞǇĞŶůĞƌŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�
Ěŝǌ�ĕƂŬŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘�
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