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�ƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�ĚƺŶǇĂŵŦǌŦ�ďƺǇƺŬ�ǇŦŬŦŵůĂƌĂ�
ƵŒƌĂƚĂŶ͕�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ďƺǇƺŬ�ĂĐŦůĂƌ�ǇĂƔĂƚĂŶ�ƐĂǀĂƔ�
ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂƉŦƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�Ŭƌŝǌ�ǀĞ�
ďƵŶĂůŦŵůĂƌŦ�ĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ƺƌĞƟǇŽƌ͘ �
dĂƌŝŚƐĞů�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďŝƌŝŬŝŵŝŶ�ǇŦŬŦŵŦ�ǇŽůƵǇůĂ�
ƂŵƌƺŶƺ�ƵǌĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝ͕�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ�ĂŒŦƌ�ǇƺŬƺ�ĚĞ�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŽŵƵǌůĂƌŦŶĂ�ǇƺŬůƺǇŽƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�ŝŬŝ�ďƺǇƺŬ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ďŝůĂŶĕŽ�

ĚĂŚŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ďĂƌďĂƌůŦŬ�
ĚƺǌĞŶŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘ �“Emperyalist 
ƚĞŬĞůůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�ƐƺƌĞŶ�ŬŦǇĂƐŦǇĂ�
ƌĞŬĂďĞƚ͕�ďƺǇƺŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀůĞƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƉĂǌĂƌůĂƌ͕ �ŚĂŵŵĂĚĚĞ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ͕�ŬąƌůŦ�ǇĂƨƌŦŵ�
ĂůĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŶƺĨƵǌ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ƵŒƌƵŶĂ�
ƔŝĚĚĞƚůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďŝĕŝŵŝŶŝ�ĂůĚŦ͘��ƔŝƚƐŝǌ�ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ�
ƔŝĚĚĞƚůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͕�ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�ďŽǇƵƚůĂƌĂ�
ǀĂƌĂŶ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵŝŶ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ�ƵŒƌƵŶĂ�
ǀĞƌŝůĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝ͘͟ �
d<7W�WƌŽŐƌĂŵŦ

�ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǀĞ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒĞ�ƐŦŵƐŦŬŦ�ďĂŒůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬƂůĞůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ƐƺƌĞĐŝ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌŐĞ�
ƵůƵƐůĂƌ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ĚĞ�ďŝǌǌĂƚ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�
ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝ͘��ƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶŦ�
ĂǌŐŦŶĐĂ�ǇĂŒŵĂůĂŵĂ�ŝƔŝŶĞ�ŐŝƌŝƔĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ͕ �
ŐŝƫŬůĞƌŝ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ŬƂůĞůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďŝŶ�ďŝƌ�
ƚƺƌůƺ�ǇƂŶƚĞŵ�ƵǇŐƵůĂĚŦůĂƌ͕ �ƐĂǇŦƐŦǌ�ǀĂŚƔĞƟŶ�ĂůƨŶĂ�ŝŵǌĂ�
ĂƴůĂƌ͘ ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ďƵ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶĞ�
Ğů�ŬŽǇĂŶ͕�ĚŝǌŐŝŶƐŝǌĐĞ�ƐƂŵƺƌĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�
ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ďƺǇƺŬ�ĂĐŦůĂƌ�ǇĂƔĂƴůĂƌͬ
ǇĂƔĂƨǇŽƌůĂƌ͘
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�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ĚŝǌŐŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŽƔĂůĚŦŒŦ͕�
�ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�/ƌĂŬ Ă͕͛�hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ǀĞ�
�ĨƌŝŬĂ͛ǇĂ�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ďƂůŐĞĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ŝƔŐĂůůĞƌŝŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂŶŦŶŦ�ŽůƵŬ�ŽůƵŬ�ĂŬŦƴŒŦ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ϭ��Ǉůƺů��ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ͛Ŷƺ�ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌƵǌ͘

�Ƶ�ƚĂďůŽǇĂ�ĂǇƌŦĐĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐŽŶ�
ĚƂŶĞŵĚĞ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�ĚĞ�
ĞŬůĞŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �,ĞŵĞŶ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�<ƺƌƚ�ŝůůĞƌŝ�
ďŽŵďĂůĂŶŦǇŽƌ͕ �ƐŦŶŦƌ�ƂƚĞƐŝ�ǀĞ�ďĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŐĞƌŝůůĂǇĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŝŵŚĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͕ �<ƺƌƚ�ŐĞŶĕůĞƌŝ�
ƐŽŬĂŬ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͕ �ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ĕĞƚĞůĞƌ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ďĂƌďĂƌĐĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƚĞƌƟƉůĞŶŝǇŽƌ͘ ͘͘�
'ƺŶ�ŐĞĕŵŝǇŽƌ�Ŭŝ�ďŝƌ�<ƺƌƚ�ŬĞŶƟŶĚĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŚĂďĞƌŝ�
ŐĞůŵĞƐŝŶ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ�ƐĂǀĂƔ�ĚĞŵĞŬƟƌ

�ƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�ĚƺŶǇĂŵŦǌŦ�ďƺǇƺŬ�ǇŦŬŦŵůĂƌĂ�
ƵŒƌĂƚĂŶ͕�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ďƺǇƺŬ�ĂĐŦůĂƌ�ǇĂƔĂƚĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�
ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂƉŦƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�Ŭƌŝǌ�ǀĞ�
ďƵŶĂůŦŵůĂƌŦ�ĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ƺƌĞƟǇŽƌ͘ �
dĂƌŝŚƐĞů�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďŝƌŝŬŝŵŝŶ�ǇŦŬŦŵŦ�ǇŽůƵǇůĂ�ƂŵƌƺŶƺ�
ƵǌĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝ͕�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ĂŒŦƌ�
ǇƺŬƺ�ĚĞ�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŽŵƵǌůĂƌŦŶĂ�ǇƺŬůƺǇŽƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�ŝŬŝ�ďƺǇƺŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĚƺŶǇĂ�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ďŝůĂŶĕŽ�ĚĂŚŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ďĂƌďĂƌůŦŬ�ĚƺǌĞŶŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘ �“Emperyalist tekeller 
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�ƐƺƌĞŶ�ŬŦǇĂƐŦǇĂ�ƌĞŬĂďĞƚ͕�
ďƺǇƺŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀůĞƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƉĂǌĂƌůĂƌ͕ �
ŚĂŵŵĂĚĚĞ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ͕�ŬąƌůŦ�ǇĂƨƌŦŵ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ŶƺĨƵǌ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ƵŒƌƵŶĂ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďŝĕŝŵŝŶŝ�
ĂůĚŦ͘��ƔŝƚƐŝǌ�ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ�ƔŝĚĚĞƚůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͕�
ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�ďŽǇƵƚůĂƌĂ�ǀĂƌĂŶ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵŝŶ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ�ƵŒƌƵŶĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�
ŬĂǇŶĂŒŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝ͘͟ �d<7W�WƌŽŐƌĂŵŦ

�ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǀĞ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒĞ�ƐŦŵƐŦŬŦ�ďĂŒůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬƂůĞůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ƐƺƌĞĐŝ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌŐĞ�
ƵůƵƐůĂƌ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ĚĞ�ďŝǌǌĂƚ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�
ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝ͘��ƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶŦ�
ĂǌŐŦŶĐĂ�ǇĂŒŵĂůĂŵĂ�ŝƔŝŶĞ�ŐŝƌŝƔĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ͕ �
ŐŝƫŬůĞƌŝ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ŬƂůĞůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďŝŶ�ďŝƌ�
ƚƺƌůƺ�ǇƂŶƚĞŵ�ƵǇŐƵůĂĚŦůĂƌ͕ �ƐĂǇŦƐŦǌ�ǀĂŚƔĞƟŶ�ĂůƨŶĂ�ŝŵǌĂ�
ĂƴůĂƌ͘ ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ďƵ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶĞ�
Ğů�ŬŽǇĂŶ͕�ĚŝǌŐŝŶƐŝǌĐĞ�ƐƂŵƺƌĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�
ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ďƺǇƺŬ�ĂĐŦůĂƌ�ǇĂƔĂƴůĂƌͬ
ǇĂƔĂƨǇŽƌůĂƌ͘

�ŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďĂƌŦƔ�ƂǌůĞŵŝ

�ƺŶǇĂ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ǇŦŬŦŵ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ďƺǇƺŬ�ĂĐŦůĂƌ͖�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďĂƌŦƔ�
ƂǌůĞŵŝŶŝ�ĚĞ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞŶ�ďŝƌ�ĞƚŬĞŶĞ�ĚƂŶƺƔƺǇŽƌ͘ �PƚĞ�
ǇĂŶĚĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ŚĞƌ�ĂĕŦĚĂŶ�
ŽŵƵǌůĂǇĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ďĂƌŦƔ�ƂǌůĞŵŝ͕�ǇŝŶĞ�ďŝǌǌĂƚ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

<ƌŝǌ�ǀĞ�ďƵŶĂůŦŵůĂƌŦŶŦ�ŚĂĮŇĞƚŵĞŬ͕�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶŝ�
ĂƌƴƌŵĂŬ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ĚƺŶǇĂǇŦ�ǇĂŒŵĂůĂǇĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ �ƚĂŵ�ďŝƌ�ŝŬŝ�
ǇƺǌůƺůƺŬ�ƂƌŶĞŒŝ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞƌĞŬ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬĂƌŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�
ďĂƌŦƔ�ŚĂǀĂƌŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĕŦŬŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵƵǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�
ǇŽůůĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ƺƌĞƫŒŝ�ĂŒŦƌ�
ǇƺŬƺ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐŦƌƨŶĂ�ǇƺŬůĞŵĞǇŝ�ƵŵƵǇŽƌůĂƌ͕ �ƂƚĞ�
ǇĂŶĚĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďĂƌŦƔ�ƂǌůĞŵŝŶŝ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚĞƌĞŬ�
ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌŝŬĞŶ�ƂŅĞŶŝŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŵĞƐŝŶŝŶ�
ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘

dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƐŽƌƵŶƵŶ͕�ǇĂŶŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵĚĞŶ�ĕƂǌƺŵ�ďĞŬůĞŵĞŬ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ǇĞŶŝ�ǇŦŬŦŵ�ǀĞ�
ĂĐŦůĂƌĂ�ŬĂƉŦ�ĂƌĂůĂŵĂŬ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝƌĂ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ďĂƌŦƔƚĂŶ�ĂŶůĂĚŦŒŦ�ƚĞŬ�ƔĞǇ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ďŝĂƚ�ĞƚŵĞƐŝ͕�ŬƂůĞůĞƔŵĞƐŝ͕�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŬ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞƐŝ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �7ƔƚĞ�&ŝůŝƐƟŶ�ƂƌŶĞŒŝ�
ŽƌƚĂ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ �ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦ�
ƐŝǇŽŶŝƐƚ�7ƐƌĂŝů�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝƔŐĂů�ĞĚŝůĞŶ͕�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƚĂƌŝĨƐŝǌ�
ĂĐŦůĂƌ�ĕĞŬƟƌŝůĞŶ�ǀĞ�ŐƺŶ�ďĞ�ŐƺŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ�ŵĂƌƵǌ�
ŬĂůĂŶ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶĂ�͞ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďĂƌŦƔ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ŬƂůĞůŝŬ�ĚĂǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ĞƔŝƚůŝ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ŦƐŦƨůŦ�ŦƐƨůŦƉ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�͞ǇŽů�ŚĂƌŝƚĂůĂƌŦŶĚĂ͟�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶĚĂŶ�
ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ͕�ŝƔŐĂůĐŝ�7ƐƌĂŝů�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦŶ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�ŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƂƌŶĞŬ�ŝƐĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
^ƂŵƺƌŐĞĐŝ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ƚĞƐĐŝůůŝ�ďŝƌ��ŵĞƌŝŬĂŶ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝĚŝƌ͘ ��ƂůŐĞƐĞů�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ŝĕ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĞ�
ďŝǌǌĂƚ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ƔĞŬŝů�ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �PǇůĞ�Ŭŝ�ďƵ�
ĚĞǀůĞƩĞ�ďŝƌ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬƵƌƵůĂĐĂŬƐĂ�ĞŒĞƌ͕ �ƂŶĐĞůŝŬůĞ�����
ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞ͕�ŝĐĂǌĞƚ�ĂůŦŶŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ƂǇůĞ�ĂĚŦŵůĂƌ�
ĂƨůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�<ƺƌƚ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ĚĂ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƔĞŬŝůůĞŶŵĞŵŝƔƟƌ͘ �
KŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŝŶŬĂƌ�ǀĞ�ŝŵŚĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ͕�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ͕ �Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�E�dK�ƉĂƚĞŶƚůŝĚŝƌ�
ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŽŶĂǇŦ�ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
^ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ŐƺŶĚĞŵĚĞ�ŽůĂŶ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟ŶŝŶ�
ĚĞ�ďŝǌǌĂƚ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ďƂůŐĞƐĞů�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ďŝƌ�ǇĂŶƐŦŵĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŝƐĞ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �͞�ĞǀůĞƟŶ�<ƺƌƚ�
ĂĕŦůŦŵŦ�ďŝƌ�ŝŚƟǇĂĕƚĂŶ�ĚŽŒŵƵƔƚƵ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ǀĞ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ǇĞŶŝ�ďƂůŐĞ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ͕�ŝĕĞƌĚĞ�ďƵ�
ƐŽƌƵŶƵŶ�ǇĂƨƔƨƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ǀĞ�ĚĞŶĞƟŵ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦ�
ŐĞƌĞŬƟƌŝǇŽƌĚƵ͘��ƂůŐĞ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�<ƺƌƚůĞƌŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�

ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ�ŵĞǀǌŝůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ĚĞ�ďƵŶƵŶůĂ�
ŽůĂŶĂŬůŦǇĚŦ͘�^ƂǌĚĞ�<ƺƌƚ�ĂĕŦůŦŵŦ͕�ďƵŶƵŶ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďĂǌŦ�
ƚĂǀŝǌůĞƌůĞ�ďĂƔĂƌŦůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŝŶĂŶĐŦŶĂ�ǀĞ�ďƵ�ĂƌĂĚĂ�ƐŝůĂŚůŦ�
ďŝĕŝŵŝǇůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƔƵ�ǀĞǇĂ�ďƵ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƚĂƐĮǇĞ�
ĞĚŝůĞĐĞŒŝ�ŚĞƐĂďŦŶĂ�ĚĂǇĂŶŦǇŽƌĚƵ͘͟ �d<7W�/s͘ �<ŽŶŐƌĞ�
�ŝůĚŝŐĞƐŝ

'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�ŽǇĂůĂŵĂŬƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ĂŶůĂŵ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞǇĞŶ�ĕƂǌƺŵ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ĕƂŬŵƺƔ͕�͞ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďĂƌŦƔ͟�ĞŬƐĞŶůŝ�ŚĂŵ�ŚĂǇĂůůĞƌ�ŝƐĞ�
ďŽƔĂ�ĕŦŬŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŐĞƌĞŬ�ƐĂŚƚĞ�ďĂƌŦƔ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ǀĞ�ĕƂǌƺŵ�
ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦ�ŝůĞ͕�ŐĞƌĞŬƐĞ�ƨƌŵĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔůĂ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚĂǇĂƨǇŽƌ͘

�Ƃǌƺŵ�ĚĞǀƌŝŵĚĞ͕�ďĂƌŦƔ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĚĞ

dƺŵ�ďƵ�ŽůŐƵůĂƌ͕ �ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵĚĞŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂƌŦƔ�
ďĞŬůĞŵĞŶŝŶ�ŚĂůŬĂƌĂ�ĂĐŦ�ǀĞ�ŐƂǌǇĂƔŦŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂĐĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ŐĞƟƌŵĞĚŝŒŝŶŝ�ƚƺŵ�ĕŦƉůĂŬůŦŒŦ�ŝůĞ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘ �

�Ƶ�ĂǇŶŦ�ŐĞƌĕĞŬůŝŬ͕�ŐĞƌĕĞŬ�ǀĞ�ŬĂůŦĐŦ�ďŝƌ�ďĂƌŦƔŦŶ�ĂŶĐĂŬ�
KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂŶ��ĨƌŝŬĂǇĂ͕��ƐǇĂ͛ĚĂŶ��ĂůŬĂŶůĂƌĂ�ŬĂĚĂƌ�
ǇĞƌǇƺǌƺŶƺ�ŬĂŶĂ�ďƵůĂǇĂŶ͕�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ƚƺŵ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶŝ�
ĂǌŐŦŶĐĂ�ƐƂŵƺƌƺƌŬĞŶ�ŚĂůŬĂůĂƌĂ�ďƺǇƺŬ�ĂĐŦůĂƌ�ǇĂƔĂƚĂŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦǇůĂ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�
ŚĂůŬůĂƌ͕ �ďĂƌŦƔ�ƂǌůĞŵŝŶŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ŬŦůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇƺǌƺŶƺ�
ĚĞǀƌŝŵĞ�ĚƂŶŵĞůŝ͖�ĞƔŝƚ͕�ƂǌŐƺƌ͕ �ƐŦŶŦƌƐŦǌ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨƐŦǌ�ďŝƌ�
ĚƺŶǇĂ�ŬƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ŝƌĂ�
ŐĞƌĕĞŬ�ďĂƌŦƔ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ͕�ĂŶĐĂŬ�ǀĞ�ĂŶĐĂŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝůĞ�
ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝƐƚ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŝůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŬƟƌ͘

͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞǇĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ǇĂŶŦƨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝǌŵ͕�
ĕƂǌƺŵƺ�ĚƺŶǇĂ�ĚĞǀƌŝŵŝ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĚŝƌ͘ �mƌĞƟĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ďƵŐƺŶŬƺ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦůĂƔŵĂ�ĚƺǌĞǇŝ͕�ƉƌŽůĞƚĞƌ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ǀĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�ĚĞǀƌŝŵŝ�ŝĕŝŶ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�
Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�ƚĞŵĞů�ǇĂƌĂƚŵŦƔƨƌ͘ ��ŶŐĞůůĞƌ�
ǀĞ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ŬĂĚĂƌ͕ �ŽŶůĂƌŦŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĕƂǌƺŵƺ�ĚĞ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦůĂƔŵŦƔƨƌ͘ �hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ŐĞƌĞŬƟƌĚŝŒŝ�ŚĞƌ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌ͕ �
ďƵŐƺŶ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŐĞƌĞŬůŝ�ǀĞ�ŶĞƐŶĞů�
ĂĕŦĚĂŶ�ŽůĂŶĂŬůŦĚŦƌ͘͟�d<7W�WƌŽŐƌĂŵŦ

Kapak
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ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�͞ĕƂǌƺŵ�
ƐƺƌĞĐŝ͟ŶĚĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵ��<W�ŬƵƌŵĂǇůĂƌŦ�ŝůĞ�,�W͛ŶŝŶ�7ŵƌĂůŦ�
ŚĞǇĞƟ͕�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚĞ�ĚƵƌƵŵĂ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ŵŝǌĂŶƐĞŶůĞ�
ĚĞǀůĞƚ�ŝĕŝŶ�ƐĞŵďŽůŝŬ�ĚĞŒĞƌŝ�ŽůĂŶ��ŽůŵĂďĂŚĕĞ͛ĚĞ�ďŝƌ�
ƚŽƉůĂŶƨ�ǇĂƉƨ͘�dŽƉůĂŶƨŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ďŝǌǌĂƚ��͘�PĐĂůĂŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂůĞŵĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫŒŝ�
ϭϬ�ŵĂĚĚĞĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ƉƌŽƚŽŬŽůĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ǇĂƉƨůĂƌ͘ �dŦƉŬŦ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞŬŝ�Őŝďŝ͕�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ�
ǇŝŶĞ�ǇƺǌůĞƌ�ŐƺůƺǇŽƌĚƵ͘�KƌƚĂŵĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŝǇŝŵƐĞƌůŝŬ�
ŚĂŬŝŵĚŝ͘��͘�PĐĂůĂŶ�ŝĕŝŶ�Ğǀ�ŚĂƉƐŝ�ǇĂŬŦŶ�ŝŚƟŵĂůĚŝ�ǀĞ�
ƵǌĂŬ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ŶŝŚĂǇĞƚ�ƂǌŐƺƌ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŬƟ͘�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝŶŝŶ�ŽǇƵŶƵ�ďŽů�
KƐŵĂŶůŦ�ŵŝƌĂƐĕŦƐŦ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǇŝŶĞ�ƵŶƵƩƵ͘��ŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐĞƌĕĞŬůŝŬƚĞŶ�ŬŽƉƚƵ͕�
ǇŝŶĞ�ƚĞŵĞůƐŝǌ�ŚĂǇĂůůĞƌĞ�ĚĂůĚŦ͘

�ŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟ŶĚĞŶ�
ƐŽƌƵŵůƵ�ŬƵƌŵĂǇŦ�zĂůĕŦŶ��ŬĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ĚĂŚĂ�Ž�ĂŶĚĂ�
ƐĂƌĨ�ĞƫŒŝ�Ŭŝŵŝ�ƐƂǌůĞƌ͕ �ĚƵƌƵŵƵŶ�Śŝĕ�ĚĞ�<ƺƌƚ�ƚĂƌĂķŶŦŶ�
ƐƵŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕�ĚĞǇŝŵ�
ƵǇŐƵŶƐĂ�ǇŝŶĞ�ŬŦƌŦůŐĂŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂŶůĂƨǇŽƌĚƵ͘�EŝƚĞŬŝŵ�
ĨĂǌůĂ�ĚĂ�ƐƺƌŵĞĚŝ͘��<W�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌ�
ůŝĚĞƌŝ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͕�Ž�ĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŽůĂŶŦ�ďŝƚĞŶŝ�ǇŽŬ�
ŚƺŬŵƺŶĚĞ�ƐĂǇĚŦ͘�͞<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ǇŽŬƚƵƌ͕ �ŵĂƐĂ�ĚĂ�
ŵƺǌĂŬĞƌĞ�ĚĞ͕�ƚĂƌĂŇĂƌ�ĚĂ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��ĞǀůĞƚ�ǀĂƌĚŦƌ͕ �ĚĞǀůĞƚ�
ĚĞ�ƉĂǌĂƌůŦŬ�ǇĂƉŵĂǌ͘�'ƂǌůĞŵĐŝ�ŚĞǇĞƟŶŝ�ŐĞƌĞŬƐŝǌ�
ďƵůƵǇŽƌƵŵ͕��ŽůŵĂďĂŚĕĞ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ĚĂ�ǇĂŶůŦƔ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
PŶĐĞ�ŬĂǇŦƚƐŦǌ�ŬŽƔƵůƐƵǌ�ƐŝůĂŚŦ�ďŦƌĂŬƐŦŶůĂƌ͟�ŵĞĂůŝŶĚĞ�
ƐƂǌůĞƌ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ͕�ƵŒƌƵŶĂ�ďĂůĚŦƌĂŶ�ƔĞƌďĞƟ�ŝĕƟŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝŒŝ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟Ŷŝ�ďŝƟƌŝƉ�Ăƴ͘��ƂǇůĞĐĞ͕�d͘ �
�ƌĚŽŒĂŶ�ŚĞŵ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ŚĞŵ�ĚĞ�ĚƺŵĞŶŝŶŝ�ƐŦŵƐŦŬŦ�
ƚƵƩƵŬůĂƌŦ�ĚĞǀůĞƟ�ĂĚŦŶĂ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ĚĞŶĞŶ�
ŵĂŶĞǀƌĂŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ŽŶĚĂŶ�ŶĞ�
ďĞŬůĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔ�ŽůĚƵ͘�

�ĞǀůĞƟŶ�ŬůĂƐŝŬ�ŝŶŬĂƌ�ǀĞ�ŝŵŚĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ƚƺŵ�
ĞŶƐƚƌƺŵĂŶůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĚƵ͘�
�ŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐĞƌŝůŝŵůŝ�ǀĞ�ĕĂƨƔŵĂůŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĞ�ŐŝƌŝůĚŝ͘�
dƺƌŬŝǇĞ�ǀĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ŐƺŶůĞƌĚŝƌ�ŬĂŶůŦ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔĂ�ƐĂŚŶĞ�
ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ƔŽǀĞŶŝǌŵ�ŬƂƌƺŬůĞŶŵĞŬƚĞ͕�
ĂƐŬĞƌ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶŝ�ďĂŚĂŶĞ�ĞĚĞŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚůĂƌ�ĞůŝǇůĞ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ĞŵƌŝŶĚĞŬŝ�ŵĞĚǇĂ͕�ƚĂŵ�ďŝƌ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ĕĞƚĞƐŝ�Őŝďŝ�ŝƔ�ŐƂƌƺǇŽƌ͘ ��ĞǀůĞƟŶ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝŒŝ�ĂŬŦů�
ĂůŵĂǌ�ǀĂŚƔĞƟ͕�ĂůĕĂŬĕĂ�ŝƔůĞĚŝŒŝ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦ͕�ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌŝ�
ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůŝǇŽƌ͕ �ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶ�
ĐĞƐĞƚůĞƌŝŶŝ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦ�
ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĚĞǀůĞƚĞ�ĐĞǀĂďŦ͗��ŝƌĞŶŝƔ�ǀĞ�
ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ŝůĂŶŦ�

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ĚŝǌŐŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŽƔĂůŵŦƔ�ďƵ�ĚĞǀůĞƚ�
ƚĞƌƂƌƺŶƺ�ǇŝŶĞ�ŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŐĞŶůŝŬůĞ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦ͘��ĂŚĂ�
ĚĂ�ƂŶĞŵůŝƐŝ͕�ďƵ�ŬĂŶůŦ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ĕŦŬŦƔŦ�ŝůĞ�
ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌĚŝ͘

sĂƌƚŽ͕�,ĂŬŬĂƌŝ͕�bĞŵĚŝŶůŝ͕�zƺŬƐĞŬŽǀĂ͕�^ŝůŽƉŝ͕�^ŝůǀĂŶ͕�
�ŝǌƌĞ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ďĂƔŬĂ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�͞�ĞǀůĞƟ�ĚĞ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦ�ĚĂ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�ĂƚĂŶŵŦƔůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ƚĂŶŦŵŦǇŽƌƵǌ͘�
�ŝǌ�ŬĞŶĚŝ�ǇƂŶĞƟŵŝŵŝǌŝ�ŬƵƌĂĐĂŒŦǌ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝŵŝǌŝ�
ǇƂŶĞƚĞĐĞŒŝǌ͟�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ǇĞŶŝ�

ďŝƌ�ŝƌĂĚĞ�ďĞǇĂŶŦŶĚĂ�ďƵůƵŶƵůĚƵ͘�PǌǇƂŶĞƟŵ�ŝůĂŶůĂƌŦ͕�
ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĚƵ͘

PǌǇƂŶĞƟŵ�ǇĂ�ĚĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƂǌĞƌŬůŝŬ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ƐŽŬƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �<ŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ǀĂƌ�ŽůƵƉ�
ŽůŵĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ͕�ďƵ�ŽŶƵŶ�ĞŶ�ĚŽŒĂů�
ŚĂŬŬŦĚŦƌ�ǀĞ�ƚƺŵƺǇůĞ�ŵĞƔƌƵ�ďŝƌ�ŐŝƌŝƔŝŵĚŝƌ͘ �

�Ƶ�ŐĞůŝƔŵĞ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�
ĕŦůŐŦŶĂ�ĕĞǀŝƌĚŝ͘�sĂŬŝƚ�ŐĞĕŝƌŵĞĚĞŶ�,ŝƚůĞƌ͛ŝŶŬŝŶŝ�ĂƔĂŶ�
ǀĂŚƔĞƟŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�^ĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ĚŽǌƵŶƵ�ĂƌƴƌĚŦ͕�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ďŽǇƵƚƵŶĂ�ǀĂƌĚŦƌĚŦ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�
ŝůĂŶŦŶŦŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ŬĞŶƚůĞƌĞ�Ƃůƺŵ�ŬƵƐŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�dĞŬ�
ŚĞĚĞŇĞƌŝ�ǀĂƌ͖�ŝŵŚĂ͊

�ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ͕�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǀĞ�ŚĂůŬŦ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�
ĚŝƌĞŶŵĞ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

,ĂǇĂůůĞƌ͕ �ŐĞƌĕĞŬůĞƌ�ǀĞ�
<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŒŦ

͞�ĞǀůĞƟŶ�<ƺƌƚ��ĕŦůŦŵŦ͟�ĚĂ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ĚĞ�
ďŝƌ�ŝŚƟǇĂĕƚĂŶ�ĚŽŒĚƵ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ǀĞ�ďƺǇƺŬ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ǀĞ�ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝ�ďƵ�ǇƂŶůƺ�
ĂĕŦůŦŵůĂƌŦ�ŬŽƔƵůůĂĚŦ͘�bƂǇůĞ�Ŭŝ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƐŦŶŦķͬĚĞǀůĞƟ͕�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ŬŦƌŦŶƨůĂƌĚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�
ƚĂǀŝǌůĞƌůĞ�ĞŚůŝůĞƔƟƌŵĞŬ͕�ǌĂŵĂŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŵĂƌũŝŶĂůůĞƔƟƌŝƉ�
ŬŽŶƚƌŽů�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ǀĞ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝƐŝ�ĚĞ�

ďĂƔĂƌĂďŝůŝƌƐĞ�ĞŒĞƌ͕ �ƐŝůĂŚůŦ�ŐƺĐƺŶƺ�ƚĂƐĮǇĞ�ĞƚŵĞŬ�ĂŵĂĐŦ�
ŝůĞ�ďƵ�ĂĕŦůŦŵůĂƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇĚƵ͘��Ƶ�ŶĞƐŶĞů�ďŝƌ�ŝŚƟǇĂĕƨ͘�
PǌĞůůŝŬůĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ͕�ĞƐĂƐƚĂ�ĚĂ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�
ďƵ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ĚĞŶĞǇŝŵůŝǇĚŝ͘�PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬĕŝǇĚŝ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�Ğƌ�ǇĂ�ĚĂ�ŐĞĕ�ƐŽŶƵĕ�ĂůĂĐĂŒŦŶŦ�
ĚƺƔƺŶƺǇŽƌĚƵ͘�

�ĞǀůĞƟŶ�ďƵ�ǇƂŶůƺ�ĂƌĂǇŦƔůĂƌ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�
ďƵŶůĂƌŦ�ĚƺƔƺŶŵĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƚĞƌƐůŝŬ�ǇĂ�ĚĂ�ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŬ�
ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ďŝƌ�ŵĂŶƨŒŦ�ǀĂƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�
ďƵƌĂĚĂ�ƚƵƚĂƌƐŦǌ�ŽůĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟĚŝƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ĕŽŬƚĂŶĚŦƌ͕ �ďŝǌǌĂƚ��͘�PĐĂůĂŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂůĞŵĞ�ĂůŦŶĂŶ�
ǀĞ�7ŵƌĂůŦ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝŶŝŶ͕�
ƚĂŬƟŒŝŶŝŶ͕�ǇƂŶĞůŝŵŝŶŝŶ͕�ĂŵĂĕ�ǀĞ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�
ǀĞ�ŝĚĚŝĂůŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝ�͞�ŝƌ�ŚĂůŬŦ�ƐĂǀƵŶŵĂŬ͟�
ĂĚůŦ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ďĞůŝƌƟůĚŝŒŝ�Őŝďŝ�͚�ƺƔƺŬ�zŽŒƵŶůƵŬůƵ�
^ĂǀĂƔ�^ƚƌĂƚĞũŝƐŝ͛Ŷŝ�ďĞŶŝŵƐĞŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ĚƺǌĞŶ�ŝĕŝ�ďŝƌ�
ĂƌĂǇŦƔŦŶ�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ �^ŽƌƵŶĂ͕�ŬƵƌƵůƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƚĞŵĞůůĞƌŝ�
ĞƐĂƐ�ĂůŦŶĂƌĂŬ͕�ŬƵƌƵůƵ�ĚƺǌĞŶ�ǀĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�ƚĂǀŝǌůĞƌĞ�ĚĂǇĂůŦ�
ƉĂǌĂƌůŦůĂƌ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ĕƂǌƺŵ�ďƵůŵĂ�ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ�
ďŝƌ�ĂƌĂǇŦƔƨƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ĚĞǀƌŝŵ�ǇŽŬƚƵƌ͕ �ĚĞǀƌŝŵ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŦůŵŦƔ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĕƂǌƺŵĚĞŶ�
ǀĂǌŐĞĕŝůŵŝƔƟƌ͘ �,ĂƌĞŬĞƟŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŬŝŵůŝŒĞ͕�ĕŝǌŐŝǇĞ�
ǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵ�ŬĞƐŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌŝĚĞ�
ŬĂůŵŦƔƨƌ͘ �^ƂǌŬŽŶƵƐƵ�ŽůĂŶ�ĂƌƨŬ�ŬƂŬůƺ�ďŝƌ�ŬŝŵůŝŬ͕�ŬŽŶƵŵ�
ǀĞ�ǇƂŶ�ĚĞŒŝƔŝŵŝ�ŝůĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘

�Ƶ�ďƂǇůĞǇŬĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŶĂŝŇŝŬ�
ƂƌŶĞŒŝ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞƌĞŬ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶĂ�Śŝĕ�ŵŝ�Śŝĕ�
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´d|]�P�V�UHFLµ��´|]\|QHWLPµ�YH�
.�UW�KDUHNHWLQLQ�WXWDUV¾]O¾ß¾

�+DOD�JHUoHN�|]J�UO�N�YH�WDP�HÀLWOLN�LVWHQL\RU��$PD�XOXVDO�VRUXQGD�JHUoHN�
|]J�UO�N�YH�WDP�HÀLWOLN�ELU�GHYULP�SURJUDP¾G¾U��GHYULPLQ�XOXVDO�VRUXQD�LOLÀNLQ�
o|]�P�SURJUDP¾G¾U��(ßHU�EXQODU¾�EX�NDSVDPGD�HOGH�HWPHN�LVWL\RUVDQ¾]��GHYULP�
\ROXQX�WXWXQX]��
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ƵǇŵĂǇĂŶ͕�ŽŶƵŶ�ĂŵĂĕ�ǀĞ�ŚĞĚĞŇĞƌŝǇůĞ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůŵĂǇĂŶ�
ŝƐƚĞŵůĞƌůĞ͕�ŐĞƌĕĞŬ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ǀĞ�ƚĂŵ�ĞƔŝƚůŝŬ�ŝƐƚĞŵŝ�ŝůĞ�
ĚĞǀůĞƟŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ŽƚƵƌƵǇŽƌ�ǀĞ�ƉĂǌĂƌůŦŬ�ŵĂƐĂƐŦŶĚĂ͕�
ĂŶĐĂŬ�ĚĞǀƌŝŵůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ŽůĂŶ�ďƵ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�
ŬĂďƵůƺŶƺ�ďĞŬůŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌĚĞŶ�
ŬŽƉŵĂŬƨƌ͕ �ĚĂǇĂŶĂŬƐŦǌ�ŚĂǇĂůůĞƌĞ�ĚĂůŵĂŬƨƌ͘ �<ĞŶĚŝ�ǇĞŶŝ�
ĕŝǌŐŝƐŝ�ǀĞ�ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝ�ŝůĞ�ǇĂŵĂŶ�ďŝƌ�ĕĞůŝƔŬŝǇĞ�ĚƺƔŵĞŬƟƌ͕ �
ƚĂŵ�ďŝƌ�ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŬƨƌ͘

^ƂǇůĞŶĞĐĞŬ�ƐƂǌ�ŬŦƐĂĚŦƌ͖�ĚĞǀůĞƟ�ǇŦŬŵĂŬƚĂŶ͕�
ĚĞŵĞŬ�ŽůƵǇŽƌ�Ŭŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĚĞŶ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĕƂǌƺŵĚĞŶ�
ǀĂǌŐĞĕŵŝƔƐĞŶŝǌ�ĞŒĞƌ͕ �Ɛŝǌ�ĂƌƨŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵǌ�
ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝǌĚĞŶ�ǀĂǌŐĞĕŵŝƔƐŝŶŝǌ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �
^ŝǌ�ďƵŐƺŶŬƺ�ƐƚƌĂƚĞũŝŶŝǌ͕�ĂŵĂĕ�ǀĞ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝǌůĞ�ƚƵƚĂƌůŦ�
ŽůŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƐĂŶŦǌ͕�ĚĞǀůĞƚůĞ�ŽƚƵƌĚƵŒƵŶƵǌ�ƉĂǌĂƌůŦŬ�
ŵĂƐĂƐŦŶĚĂ�ďƵŶůĂƌŦ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌĞŵĞǌƐŝŶŝǌ͘�dĂďŝ͕�ƵǌůĂƔŵĂǇĂ�
ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŝƐĞ�ǀĞ�Ɛŝǌ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚĞ�
͞ƐŽƌƵŶƵ�ĕƂǌŵĞŬ͟�ŝƐƟǇŽƌƐĂŶŦǌ͘͘͘��ƺŶŬƺ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŬĂďƵů�
ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝ�ƚĂǀŝǌůĞƌŝ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌĞƌƐĞŶŝǌ�ƐŽƌƵŶƵ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�
ĕƂǌƺŵĞ�ŬĂǀƵƔƚƵƌŵĂ�ƔĂŶƐŦŶŦǌ�ŽůƵƌ͖�ďƵ�ĕƂǌƺŵ�ŝŒƌĞƟ͕�
ƐĂůůĂŶƨůŦ�ǀĞ�ŐĞĕŝĐŝ�ŽůƐĂ�ĚĂ͘͘͘�

&ĂŬĂƚ�ŚĂǇŦƌ͕ �ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĕƂǌƺŵ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�
ďŦƌĂŬŦůŵŦƔ͕�ĂŶĐĂŬ�ĚĞǀƌŝŵůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ŽůĂŶ�ƚĂůĞƉůĞƌ�
ǀĞ�ŚĞĚĞŇĞƌ�ǇĞƌůŝ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �͞,ĂůĂ�ŐĞƌĕĞŬ�
ƂǌŐƺƌůƺŬ�ǀĞ�ƚĂŵ�ĞƔŝƚůŝŬ�ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ ��ŵĂ�ƵůƵƐĂů�ƐŽƌƵŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ǀĞ�ƚĂŵ�ĞƔŝƚůŝŬ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦĚŦƌ͕ �
ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ƵůƵƐĂů�ƐŽƌƵŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĕƂǌƺŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦĚŦƌ͘ ��ŒĞƌ�
ďƵŶůĂƌŦ�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌƐĂŶŦǌ͕�ĚĞǀƌŝŵ�
ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƚƵŶƵǌ͘��ĞŒŝůƐĞ͕�ŶĞ�ĞĚŝƉ�ĞĚŝƉ�ŬƵƌƵůƵ�ĚƺǌĞŶůĞ�
ƉĂǌĂƌůŦŬ�ŵĂƐĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐĂ�ŵŦ�ǀĂƌŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƐƵŶƵǌ͕�
ďƵ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ĂŶĐĂŬ�ƉĂǌĂƌůŦŬ�ŵĂƐĂƐŦŶĚĂ�ǀĞƌŝůĞďŝůĞĐĞŬ�
ŽůĂŶůĂƌůĂ͕�ďƵ�ĚƺǌĞŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ǇŽůůĂƌůĂ�ĞůĚĞ�
ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ŽůĂŶůĂ�ǇĞƟŶŵĞŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂƐŦŶŦǌ͘͟ �;<ƺƌƚ�
ƐŽƌƵŶƵ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶĨĞƌĂŶƐůĂƌ�ϲ�ͬ�^ƚƌĂƚĞũŝŬ�ǌĂĂĨ�ŝĕŝŶĚĞ�
ŬŦƐŦƌ�ĚƂŶŐƺ�Ͳ�,͘�&ŦƌĂƚͿ

<ĂƌƔŦŶŦǌĚĂ�ƚĞƉĞĚĞŶ�ƨƌŶĂŒĂ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �'ĞƌŝĐŝůŝŬ�ŽŶƵŶ�ŐĞŶůĞƌŝŶĞ�ŝƔůĞŵŝƔƟƌ͘ �<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦ�ŝŶŬĂƌ�ǀĞ�ŝŵŚĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŽŶƵŶ�ĞŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬ�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ �^ŝǌ�ŽŶƵŶůĂ�ƉĂǌĂƌůŦŬƚĂƐŦŶŦǌ�ǀĞ�
ĂŶĂǇĂƐĂů�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵƺŶ�ƉĞƔŝŶĚĞƐŝŶŝǌ͘�PǇůĞǇƐĞ�ŚĞƌ�
ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ŽŶƵŶ�ƐŝǌĞ�ǀĞƌĞĐĞŒŝ�ƚĂǀŝǌůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�

ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬĕŝ�ŽůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂƐŦŶŦǌ͘��ƵŶƵ�
ƵŶƵƚƵƌƐĂŶŦǌ͕�ŚĞůĞ�ĚĞ�ďŝƌ�ǌĂĨĞƌŝŶ�ĞƔŝŒŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵǌƵ�
ĚƺƔƺŶƺƌƐĞŶŝǌ͕�ǀĞƌŝůŝ�ŐĞƌĕĞŬůŝŬƚĞŶ�ŬŽƉĂƌƐŦŶŦǌ͕�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŬ�ƐĞƌŐŝůĞŵŝƔ�ŽůƵƌƐƵŶƵǌ͘

EĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ͕�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŚĞƌ�ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ�ďƵŶƵ�
ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ǀĞ�ƚĂŵ�ĞƔŝƚůŝŬ�
ƚĂůĞďŝŶŝ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ ��ĞǀůĞƚ�ǇŦŬŦĐŦůŦŒŦŶĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕŵŝƔ͕�
ŬĞŶĚŝƐŝ�ĚĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌ͕ �PĐĂůĂŶ�͞�ĞŶ�dĂůĂďĂŶŝ�ǇĂ�
ĚĂ��ĂƌǌĂŶŝ�ĚĞŒŝůŝŵ͕�ĚĞǀůĞƟ�ĞůůĞƌŝ�ŝůĞ�ǀĞƌƐĞůĞƌ�ĂůŵĂŵ͟�
ŵĞĂůŝŶĚĞ�ƐƂǌůĞƌ�ƐĂƌĨĞĚŝǇŽƌ͕ �ĂŶĐĂŬ͕�ŐĞƌĕĞŬ�ǇĂƔĂŵĚĂ�
ďƵ�ďƂǇůĞ�ǇĂƔĂŶŵŦǇŽƌ͘ �7ƐƚĞƌ�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ǀĞ�ŝƐƚĞƌƐĞ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƂǌĞƌŬůŝŬ�ĂĚŦ�ŝůĞ�ŬŽĚůĂŶƐŦŶ͕�ďƵŶůĂƌĂ�ǇƺŬůĞŶĞŶ�
ŵŝƐǇŽŶ�ǀĞ�ďƵ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ƐŦƌĂůĂŶĂŶ�ŝƐƚĞŵůĞƌĞ�ŶĞƌĞĚĞŶ�
ďĂŬŦůŦƌƐĂ�ďĂŬŦůƐŦŶ�ŚĞƉƐŝ�ĚĞ�ĚĞǀůĞƚĞ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘

W<<͕�ĕŦŬŦƔŦŶĚĂŶ�͚ϵϯ�EĞǁƌŽǌƵ͛ŶĂ�ĚĞŬ͕�ǇĂŶŝ�ŚĞŶƺǌ�
͞ƐŝǇĂƐĂů�ĕƂǌƺŵ͟�ĂĚŦŶĂ�ĚƺǌĞŶŝĕŝ�ĕƂǌƺŵĞ�ŬĂƌĂƌ�
ŬŦůŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝǇĚŝ͘��͘�PĐĂůĂŶ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ƂŶĚĞƌůŝŬ�ŬĂĚƌŽůĂƌŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝǇĚŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŐĞĕŵŝƔƚĞŶ�
ŐĞůŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘�DĂƌŬƐŝǌŵͲ>ĞŶŝŶŝǌŵ͛ŝ�ƐĂǀƵŶĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘��Ğǀƌŝŵŝ�ƐĂǀƵŶƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘�^ŽƐǇĂůŝǌŵ�
ŽŶůĂƌŦŶ�ĚĂ�ƚĞŵĞů�ŚĞĚĞĮǇĚŝ͘��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ƐĂŵŝŵŝǇĚŝůĞƌ͕ �
ŝĕƚĞŶůŝŬůĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĚĞŶ�ƐƂǌĞĚŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚƂŶĞŵĚĞŶ�ŬĂůŵĂ�ŝƐƚĞŵůĞƌŝ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵŝǇŽƌůĂƌ͕ �
ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĨŽƌŵƺůĞ�ĞƫŬůĞƌŝ�ƔĞǇůĞƌ�ĚŽƐĚŽŒƌƵ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�
ǀĞ�ĞƔŝƚůŝŒĞ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �sĞ�ŶŝŚĂǇĞƚ͕�ĞŶ�ŬƺĕƺŬ�ŐĞŶŝŶĞ�ĚĞŬ�
ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ŽůĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŝŬŝĚĞ�ďŝƌ�ŵĂƐĂůĂƌŦ�
ĚĞǀŝƌŵĞƐŝŶŝŶ�ŶĞĚĞŶŝ�ĚĞ�ďƵĚƵƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŐĞƌĕĞŬ�
ƂǌŐƺƌůƺŬ�ǀĞ�ĞƔŝƚůŝŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ǀĞ�ĚĂǇĂƴŒŦ�ŝĕŝŶ�KƐůŽ͕�͞<ƺƌƚ�
ĂĕŦůŦŵŦ͟�ǀĞ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ŵĂƐĂůĂƌŦ�ĚĞǀƌŝůĚŝ͘��ƵŐƺŶŬƺ�
ŬĂŶůŦ�ƐĂǀĂƔ�ĚĂ�ďƵŶĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦůŦŬƨƌ͘

<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ǀĞ�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ǇĂ�ĚĂ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƂǌĞƌŬůŝŬ�ĕŦŬŦƔŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ͕�͞�ĞǀůĞƚ�ŝĕŝŶĚĞ�
ĚĞǀůĞƚ�ŽůŵĂǌ͘��Ƶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĂŵĞůŝǇĂƚ�
ǇĂƉƨƌŵĂǇŦǌ͘�dĞƌƐŝŶŝ�ǇĂƉĂŶ�ŽůƵƌƐĂ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦ�ŵŝƐůŝǇůĞ�
ŐƂƌƺƌ͟�ĚŝǇĞŶ�ďŝǌǌĂƚ͕�ďƵ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĞƐŬŝ�ďĂƔďĂŬĂŶŦ�
ǀĞ�ƔŝŵĚŝŬŝ�ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦĚŦƌ͘ �dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�
͞<ƺƌƚ�ĂĕŦůŦŵŦ͟�ǀĞ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟ŶŝŶ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ŵƵŚĂƚĂďŦĚŦƌ͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ĚƺŵĞŶŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�
ŚĂŬ�ǀĞƌŵĞǌ͕�ŚĂŬ�ƚĂŶŦŵĂǌ͕�ŝƌĂĚĞ�ďĞǇĂŶŦ�ĚŝŶůĞŵĞǌ͘�
^ĂĚĞĐĞ�ǀĞ�ƐĂĚĞĐĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƺƌĞƟƌ͕ �ŬĂŶ�ĂŬŦƨƌ͕ �ŬĂƚůŝĂŵ�

ǇĂƉĂƌ͘

^ŽŶ�ƐƂǌ�ǇĞƌŝŶĞ

d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ�Ž�ŬĞŶĚŝŶĞ�ƂǌŐƺ�Ŭŝďƌŝ�ǀĞ�ŬƺƐƚĂŚůŦŒŦ�ŝůĞ�
ŶĞ�ĚĞƌƐĞ�ĚĞƐŝŶ͕�ĞŶ�ǌĂǇŦĨ�ǀĞ�ĞŶ�ĕĂƌĞƐŝǌ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞĚŝƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�ĞŶ�ĕŦŬŦƔƐŦǌ�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ �
�ƐůŦŶĚĂ�ǇŦŬŦůŵĂǇŦ�ďĞŬůŝǇŽƌ͘ ��ĕŦůŦŵ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ĚĞǀůĞƚ�ŝĕŝŶ�
ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬŵŦƔ�ĚĞŒŝů͕�ǌĂŵĂŶŦŶŦ�ďŝůĞŵĞǇŝǌ�ĂŵĂ͕�ƔƵ�ǇĂ�
ĚĂ�ďƵ�ǀĞƐŝůĞǇůĞ͕�ƔƵ�ǇĂ�ĚĂ�ďƵ�ĂŵďĂůĂũ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͘ �d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ŝĕŝŶ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�͞ďƵǌĚŽůĂďŦŶĚĂ͟�ƐƂǇůĞŵŝ�ĚĞ�ďƵ�ŵĂŶĂĚĂ�
ǇŽƌƵŵůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�����ǀĞ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ�͞�Ƃǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺŶ͟�
ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ďŽƔƵŶĂ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ƂůŐĞǇŝ�ŬĞŶĚŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ĚŝǌĂǇŶ�ĞƚŵĞ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌĞŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�<ƺƌƚ�
ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĕƂǌƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �^ŽƌƵŶ�
ďƺǇƺŬƚƺƌ͖�ĕƂǌƺŵ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ďƂůŐĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ĕƂǌƺůŵĞŬ�
ƺǌĞƌĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǇĂŬŦĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂǇĂƚŵŦƔƨƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ƺŶŝƚĞƌ�ĚĞǀůĞƚ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ŝŒƌĞƟ�
ďŝƌ�ĕƂǌƺŵĞ�ĚĂŚŝ�ŬĂƉĂůŦĚŦƌ͘ ��ƵŶĐĂ�ĚĞŶĞǇŝŵĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
ďƵŶƵŶ�ĂƌƨŬ�ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ ��ƂŶĞŵ�ďĂƌŦƔ�ǀĞ�
ƵǌůĂƔŵĂ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůŵĂǇŦƉ͕�ĕĞůŝƔŬŝ͕�ĕĂƨƔŵĂ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�
ĚƂŶĞŵŝĚŝƌ͘ �

�Ƶ�ďƂǇůĞǇƐĞ�ĞŒĞƌ͕ �ŚĞŵ�ĚĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ŬĂŶ�ƌĞǀĂŶ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ƐŦƌĂĚĂ͕�Ŭŝŵŝ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ�ůŝďĞƌĂůůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞ�ƚĞůŬŝŶůĞƌŝ�ǀĞ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ĞƚŬŝƐŝ�ŝůĞ͕�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ďĂƌŦƔ�ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ǇĂƉŵĂŬ�ǇĞƌƐŝǌĚŝƌ͕ �
ďĞǇŚƵĚĞ�ďŝƌ�ĕĂďĂĚŦƌ͘ ��ŝƌ�ĂƌĂďƵůƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ����͛ǇĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵĞ�ĚĂǀĞƟ�ŝƐĞ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŐĂŌŦƌ͘

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦ�
ŝůĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬĂĚĞƌ�ďŝƌůŝŒŝ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�
ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ŬĂƌƔŦ͕�ƚĞŬ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚĂůŐĂ�
ŚĂůŝŶĚĞŬŝ�ĐĞƉŚĞĚĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͖�ǇĞŐĂŶĞ�ĐĂǇĚŦƌŦĐŦ�Őƺĕ�
ďƵĚƵƌ͘ �dŽƉůƵŵƐĂů�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ŽůĂŶ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ĚĂ�ĚĂŚŝů�
ƚƺŵ�ƚĞŵĞů�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ǇĞŐĂŶĞ�ĕƂǌƺŵƺ�ĂŶĐĂŬ�
ǀĞ�ĂŶĐĂŬ�dƺƌŬŝǇĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦ�ŝůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƚĞŬ�ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚĂůŐĂ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŐĞůŝƔĞĐĞŬ�ƉƌŽůĞƚĞƌ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�
ĚĞǀƌŝŵŝĚŝƌ͘ �

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ŝůĂŶůĂƌŦŶŦ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƚĞƌƂƌůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�ŝů�ǀĞ�
ŝůĕĞůĞƌĚĞ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ĞƔďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƚƵ͘

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ
^ƂŵƺƌŐĞĐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ�^Ƶƌ�

ǀĞ�^ŝůǀĂŶ�ŝůĕĞůĞƌŝŶĚĞ�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�^Ƶƌ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ�ĞƔďĂƔŬĂŶůĂƌŦ�
^ĞǇŝĚ�EĂƌŝŶ�ǀĞ�&ĂƚŵĂ�bŦŬ��ĂƌƵƚ�ŝůĞ�^ŝůǀĂŶ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ�
�ƔďĂƔŬĂŶŦ�zƺŬƐĞů��ŽĚĂŬĕŦ͛ǇŦ�ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ��
ƚƵƚƵŬůĂĚŦ͘

Hakkari

,ĂŬŬĂƌŝ͛ĚĞ�ϮϬ��ŒƵƐƚŽƐ�ŐƺŶƺ�ŝĨĂĚĞ�ǀĞƌŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�
ĂĚůŝǇĞǇĞ�ŐŝĚĞŶ�ǀĞ�ďƵƌĂĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�,ĂŬŬĂƌŝ�
�ĞůĞĚŝǇĞƐŝ�ĞƔďĂƔŬĂŶůĂƌŦ��ŝůĞŬ�,ĂƟƉŽŒůƵ�ǀĞ�EƵƌƵůůĂŚ�
�ŝŌĕŝ�ŝůĞ�,�W�DĞƌŬĞǌ�7ůĕĞ��ƔďĂƔŬĂŶŦ�7ƐŵĂŝů�^ŝŚĂƚ�
<ĂǇĂ͕�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĂůĞďŝǇůĞ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝŬůĞƌŝ�ŶƂďĞƚĕŝ�
ŵĂŚŬĞŵĞĐĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘

�ŝŌĕŝ͕�,ĂƟƉŽŒůƵ�ǀĞ�<ĂǇĂ͕�,ĂŬŬĂƌŝ�<ĂƉĂůŦ�
�ĞǌĂĞǀŝ͛ŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘

Van

sĂŶ͛ĚĂ�Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ��ĚƌĞŵŝƚ�
�ĞůĞĚŝǇĞ��ƔďĂƔŬĂŶŦ�^Ğǀŝů�ZŽũďŝŶ��ĞƟŶ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�

ŵĂŚŬĞŵĞĚĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘��ĞƟŶ͛ŝŶ�͞sĂƚĂŶ͛ŦŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ǀĞ�
ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ďŽǌŵĂŬ͟�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

DƵƔ
DƵƔ͛ƵŶ�sĂƌƚŽ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�<ĞŶƚ�

DĞĐůŝƐŝ��ƔďĂƔŬĂŶŦ�DƵƐƚĂĨĂ��ŽŒĂŶ�W<<͛ǇĞ�ǇĂƌĚŦŵ�
ǀĞ�ǇĂƚĂŬůŦŬ�ĞƫŒŝ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ŝůĕĞ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂƌĂŬ͕�͞ƂƌŐƺƚ�ƺǇĞƐŝ�ŽůŵĂŬ͕͟ �͞ƂƌŐƺƚĞ�
ǇĂƌĚŦŵ�ǀĞ�ǇĂƚĂŬůŦŬ�ĞƚŵĞŬ͟�ǀĞ�͞ƂǌĞƌŬůŝŬ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞŬ͟�
ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌŝǇůĞ�Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ�ŐƺŶƺ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�
ŵĂŚŬĞŵĞĚĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘

>ŝĐĞ͛ĚĞ�ϰ�ŬŝƔŝ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ
>ŝĐĞ͛ĚĞ�ŝƐĞ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ŵĞƌŵŝůĞƌůĞ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�

ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ�ǀĞ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦŒŦ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞŶ�ƚĂďƵƌĐƵ�
ĞĚŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�DĞŚŵĞƚ��ŵŝŶ�
<ƵŵƌĂů͕�͞PƌŐƺƚ�ƺǇĞƐŝ�ŽůŵĂŬ͟�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŒŦ�
ŵĂŚŬĞŵĞ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘

�ǀ�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ��ĞŬŝƌ�^ƂŒƺƚ�ǀĞ�
�ĂǇƌĂŵ�PǌŬĂŶ�ĚĂ�ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂ�ŝƐƚĞŵŝǇůĞ�
ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�PǌŬĂŶ͕�ĂĚůŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ƔĂƌƨ�ŝůĞ�
ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŦƌŬĞŶ͕�^ƂŒƺƚ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘

>ŝĐĞͲ,ĂŶŝͲ<ŽĐĂŬƂǇ�ƺĕŐĞŶŝŶĚĞ�ďĂƔůĂƨůĂŶ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĐĂŶůŦ�ŬĂůŬĂŶ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝŶ�ĂĕƨŒŦ�
ĂƚĞƔ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ��ǇĚŦŶ��ĂŵĂŬ͕�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�
ƚĞĚĂǀŝ�ŐƂƌĚƺŒƺ�ƐŦƌĂĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�DĂŚŬĞŵĞǇĞ�
ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĞŶ��ĂŵĂŬ�ƚƵƚƵŬůĂŶĂƌĂŬ͕�>ŝĐĞ�<ĂƉĂůŦ�
�ĞǌĂĞǀŝ͛ŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘

.�UGLVWDQ�EHOHGL\HOHULQGH�HÀEDÀNDQODU�WXWXNODQG¾
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^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�����
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůŦƌŬĞŶ�ďŝƌ�
ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ďĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ�
ĂůĂŵĂǇĂŶ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƔĞĮ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�
ďĂƔƚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶŦ�ĂƌƴƌŦǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�ŝůůĞƌŝŶĚĞŬŝ�K,�>�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ͕�ĂǌŐŦŶ�ƉŽůŝƐ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ͕�ŚĞŵĞŶ�ŚĞƌ�
ŐƺŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ƔĂĨĂŬ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ĂĚĞƚĂ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�
ŽƌƚĂŵŦ�ǇĂƌĂƨůŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�

ϭ��Ǉůƺů��ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ�ǇĂŬůĂƔŦƌŬĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚƵǇƵůĂŶ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďĂƔƚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŐĞŶŝƔ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�͞ďĂƌŦƔ�ƂǌůĞŵŝ�ǀĞ�
ƚĂůĞďŝ͟Ŷŝ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĚŝůůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞ͘�

ϭ��Ǉůƺů��ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ͛ŶƺŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦƔŦ

^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�sĂƌƔŽǀĂ�WĂŬƨ�ƺǇĞƐŝ�ƺůŬĞůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�͞ďĂƌŦƔ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͟Ŷŝ�
ŚĂƨƌůĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ�ϭϵϯϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�
WŽůŽŶǇĂ͛ǇŦ�ŝƔŐĂůŝ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�7ŬŝŶĐŝ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
WĂǇůĂƔŦŵ�^ĂǀĂƔŦ͛ŶŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦƔ�ƚĂƌŝŚŝ�ŽůĂŶ�ϭ��Ǉůƺů͕�
͞�ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �<ŦƐĂĐĂƐŦ�
ϭ��Ǉůƺů��ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ƵŒƌƵŶĂ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ�ŚĂůŬůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�Ƃůƺŵ͕�ĂĕůŦŬ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ǀĞ�ǇŦŬŦŵ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�͞ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƺŶƺ͟�ĂŶůĂŵŦŶĂ�
ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�sĂƌƔŽǀĂ�WĂŬƨ͛ŶŦŶ�ĚĂŒŦůŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ϭ��Ǉůƺů��ƺŶǇĂ�
�ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ͛ŶƺŶ�ŝĕŝ�ďŽƔĂůƨůŵŦƔ͕�ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�ƂǌĞůůŝŒŝ�ƐŝůŝŶŵŝƔ�ŚĂƩĂ�ŐƺŶƺ�ĚĂŚŝ�
ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ�'ĞŶĞů�
<ƵƌƵůƵ͕�ϭϵϴϭ͛ĚĞ�͞'ĞŶĞů�<ƵƌƵů͛ƵŶ�ĂĕŦůŦƔ�ŐƺŶƺ�ŽůĂŶ�ŚĞƌ�
�Ǉůƺů͛ƺŶ�ƺĕƺŶĐƺ�ƐĂůŦ�ŐƺŶƺŶƺ�͞hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ͟�
ŝůĂŶ�ĞƚŵŝƔ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ϮϬϬϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�Ϯϭ��Ǉůƺů�ƚĂƌŝŚŝ�
͞�ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �

,Ğƌ�Ϯϭ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ƐƂǌĚĞ�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶ�
ƂŶůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ďĂƌŦƔŦŶ�ƚĞƐŝƐŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�͞ďŝůŝŶĕůĞŶŵĞ͟�
ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĚĞŬŝ�
͞ďĂƌŦƔ�ĕĂŶŦ͟�ĕĂůŦŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ŦƐĂĐĂƐŦ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�

DŝůůĞƚůĞƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂŬŝ�ƐĂǀĂƔ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ƌŽůƺŶƺ�ĞƐ�ŐĞĕĞƌĞŬ͕�ďƵƌũƵǀĂ�
ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�͞�ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�
'ƺŶƺ͟ŶƺŶ�ŝĕŝŶŝ�ďŽƔĂůƚŵŦƔƨƌ͘ �

'ĞƌĕĞŬ�ďĂƌŦƔ�ŝĕŝŶ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊

dĂƌŝŚƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ�ϭ��Ǉůƺů��ƺŶǇĂ�
�ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ͛ŶƺŶ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ͛ĚĞŶ�ŵŝƌĂƐ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ϭ��Ǉůƺů��ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ƂůƺŵĞ͕�ĂĕůŦŒĂ͕�ƐĞĨĂůĞƚĞ�
ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝůĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌ�
ŝĕŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ǀĞ�ŬĂůŦĐŦ�ďĂƌŦƔ�ŽůĂŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďƺǇƺƚŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵĂ�
ŐĞůŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦ�ǀĞ�
ďĂƌŦƔ�ƐůŽŐĂŶŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�>ĞŶŝŶ͛ĚĞŶ�ĂůŦŶƨ�ǇĂƉŵĂŬ�ĨĂǇĚĂůŦ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͗

͞^ŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ �ŚĂůŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦ�ĚĂŝŵĂ�
ďĂƌďĂƌĐĂ�ǀĞ�ĐĂŶĂǀĂƌĐĂ�ďƵůŵƵƔůĂƌ�ǀĞ�ŬƂƚƺůĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �
�ŝǌŝŵ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚƵƚƵŵƵŵƵǌ�ŐĞŶĞ�ĚĞ�ĂƐůŦŶĚĂ�ďƵƌũƵǀĂ�
ƉĂƐŝĮƐƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ĂŶĂƌƔŝƐƚůĞƌĚĞŶ�ĨĂƌŬůŦĚŦƌ͘ �,Ğƌ�ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ͕�
ďŝǌ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ŝůĞ�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂ�ďŝƌ�ƺůŬĞ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�
ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦŵůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĂǇƌŦůŵĂǌ�ďĂŒůŦůŦŒŦ͖�ƐŦŶŦŇĂƌ�
ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂĚĂŶ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŬƵƌƵůŵĂĚĂŶ�
ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ŽůĂŶĂŬƐŦǌůŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ŝĕ�
ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ͕�ƂƌŶĞŒŝŶ͕�ĞǌŝůĞŶ�ƐŦŶŦķŶ�ĞǌĞŶĞ͕�ŬƂůĞŶŝŶ�ŬƂůĞ�
ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶĞ͕�ƐĞƌŇĞƌŝŶ�ƚŽƉƌĂŬ�ďĞǇůĞƌŝŶĞ͕�ƺĐƌĞƚůŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�ŚĂŬůŦůŦŒŦŶŦ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�
ŶŝƚĞůŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝŶŝ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ŬĂďƵů�ĞĚĞƌŝǌ͘��ŝǌ�
ŵĂƌŬƐŝƐƚůĞƌ͕ �ŚĞŵ�ƉĂƐŝĮƐƚůĞƌĚĞŶ͕�ŚĞŵ�ĂŶĂƌƔŝƐƚůĞƌĚĞŶ͕�

ŚĞƌ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĂǇƌŦ�ĂǇƌŦ͕�DĂƌǆ Ŧ͛Ŷ�ĚŝǇĂůĞŬƟŬ�ŵĂƚĞƌǇĂůŝǌŵŝ�
ŐƂƌƺƔ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ͕�ƚĂƌŝŚƐĞů�ďŝƌ�ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŒŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞĚĞƌŝǌ͘�,Ğƌ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ŽůĂŐĞůĞŶ�ĚĞŚƔĞƚĞ͕�ǌƵůŵĞ͕�ƐĞĨĂůĞƚĞ�ǀĞ�ŝƔŬĞŶĐĞǇĞ�
ŬĂƌƔŦŶ͕�ƚĂƌŝŚƚĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ƐĂǀĂƔ�ǀĂƌĚŦƌ͖�ďƵ�
ƐĂǀĂƔůĂƌ�;ƂƌŶĞŒŝŶ�ŵƵƚůĂŬŦǇĞƚ�ǇĂ�ĚĂ�ŬƂůĞůŝŬ�ŐŝďŝͿ�ĕŽŬ�
ŬƂƚƺ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶĂ�ǇĂ�ĚĂ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�
ĞŶ�ďĂƌďĂƌ�ĚĞƐƉŽƚůƵŬůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦŶĂ�ǇĂƌĚŦŵ�
ĞĚĞƌĞŬ͕�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞƚŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �
�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ͕�ďƵŐƺŶŬƺ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĚĂ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ƚĂƌŝŚƐĞů�
ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶŝ�ŝŶĐĞůĞŵĞŬ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ�ǀĂƌĚŦƌ͘͟�;>ĞŶŝŶ͕�
^ŽƐǇĂůŝǌŵ�ǀĞ�^ĂǀĂƔ͕�^ŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�^ĂǀĂƔĂ�<ĂƌƔŦ�
dƵƚƵŵůĂƌŦͿ

͞zŦŒŦŶůĂƌŦŶ�ďĂƌŦƔƚĂŶ�ǇĂŶĂ�ĚƵǇŐƵůĂƌŦ͕�ĕŽŒƵ�ǌĂŵĂŶ͕�
ďŝƌ�ƉƌŽƚĞƐƚŽŶƵŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶŦ͕�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŬŦǌŐŦŶůŦŒŦ�ǀĞ�ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ�ďƵ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĞ�
ǀĂƌĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌ͘ ��Ƶ�ĚƵǇŐƵĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂŬ͕�
ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ�ŐƂƌĞǀŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂŶůĂŵĚĂŬŝ�ŚĞƌ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ͕�ŚĞƌ�ŐƂƐƚĞƌŝǇĞ�ďƺƚƺŶ�ŐƺĕůĞƌŝǇůĞ�ŬĂƨůĂĐĂŬůĂƌ͕ �
ĂŵĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝůŵĞĚĞŶ͕�ƚŽƉƌĂŬ�ŝůŚĂŬůĂƌŦ�
ŽůŵĂĚĂŶ͕�ƵůƵƐůĂƌĂ�ƚĂŚĂŬŬƺŵ�ĞĚŝůŵĞŬƐŝǌŝŶ͕�ǇĂŒŵĂƐŦǌ͕�
ƔŝŵĚŝŬŝ�ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌ�ŝůĞ�ĞŐĞŵĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�
ǇĞŶŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�ƚŽŚƵŵůĂƌŦ�ĂƨůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ďĂƌŦƔŦŶ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞĐĞŬ͕�ŚĂůŬŦ�ŬĂŶĚŦƌŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �
,ĂůŬŦŶ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂůĚĂƨůŵĂƐŦ�ŚĂƐŦŵ�ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝŶ�
Őŝǌůŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂƌƔŦͲ
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŵĂŬ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �^ƺƌĞŬůŝ�
ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďĂƌŦƔ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŚĞƌŬĞƐ͕�ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌ�
ŝůĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ͕�ďŝƌ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔƚĂŶ�ǇĂŶĂ�ŽůŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘͟�;>ĞŶŝŶ͕�^ŽƐǇĂůŝǌŵ�ǀĞ�^ĂǀĂƔ͕�WĂƐŝĮǌŵ�ǀĞ�
�ĂƌŦƔ�^ůŽŐĂŶŦͿ

��(\O�O�'�Q\D�%DU¾À�*�Q���]HULQH���

6LOYDQ�YH�<�NVHNRYD·GD�
NDWOLDP�JLULÀLPL

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�^ŝůǀĂŶ͛ĚĂ�ĞǀůĞƌŝ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌĞƌĞŬ�
ŚĂůŬĂ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�ƉŽůŝƐ͕�Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ĚĂ�ŝůĕĞŶŝŶ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝŶĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕƟ͘�<ŽŶĂŬ͕�dĞŬĞů͕�DĞƐĐŝƚ�
ǀĞ�^ĞůĂŚĂƫŶ�ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝŶŝ�ĂďůƵŬĂǇĂ�ĂůĂŶ�ƉŽůŝƐ͕�ĚĂŚĂ�
ƐŽŶƌĂ�ŵĂŚĂůůĞǇĞ�ĂƚĞƔ�ĂĕŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘

WŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŚĂůŬŦŶ�ĚĂ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�
ǀĞƌŵĞƐŝǇůĞ�ĕĂƨƔŵĂ�ĕŦŬƨ͘

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�sĂůŝůŝŒŝ�ĚĞ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ�^ŝůǀĂŶ͛ĚĂ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ŝůĂŶ�ĞĚĞƌĞŬ�ŚĂůŬĂ�
ŐƂǌĚĂŒŦ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘

zƺŬƐĞŬŽǀĂ͛ĚĂ�ƚĂŶŬůĂƌůĂ�ƐĂůĚŦƌŦ

�ǇŶŦ�ŐƺŶ�,ĂŬŬĂƌŝ͛ŶŝŶ�zƺŬƐĞŬŽǀĂ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�
ƚĂŶŬůĂƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�KƌŵĂŶ͕�zĞƔŝůĚĞƌĞ͕�DĞǌĂƌůŦŬ�ǀĞ��ŝǌĞ�
ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ďĂƔůĂƨůĚŦ͘��ŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂƌůĂ�
ŵĂŚĂůůĞǇĞ�ŐŝƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƉŽůŝƐ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌůĞƌĞ�ƂǌĞů�
ŚĂƌĞŬĂƚ�ƟŵůĞƌŝ�ƂŶĐƺůƺŬ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ŚĂůŬŦŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�
ĐĞǀĂďŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŽůĚƵ͘�WŽůŝƐŝŶ�ŵĂŚĂůůĞǇĞ�ŐŝƌŵĞ�
ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŚĂůŬ͕�ƉŽůŝƐ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌůĞƌĞ�ƐŝůĂŚůĂ�ǇĂŶŦƚ�
ǀĞƌĚŝ͘

bĞŵĚŝŶůŝ�ǀĞ��ƵŬƵƌĐĂ͛ĚĂ�
͞ƂǌĞů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďƂůŐĞƐŝ͟�ŝůĂŶŦ

^ĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�

,ĂŬŬĂƌŝ�sĂůŝůŝŒŝ��ƵŬƵƌĐĂ�ǀĞ�bĞŵĚŝŶůŝ͛ĚĞ�ŽŶůĂƌĐĂ�
ďƂůŐĞǇŝ�͞ƂǌĞů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďƂůŐĞƐŝ͟�ŝůĂŶ�Ğƫ͘

,ĂŬŬĂƌŝ�sĂůŝůŝŒŝ�ǇĂƉƨŒŦ�ǇĂǌŦůŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇůĂ�Ϯϱ�
�ŒƵƐƚŽƐͲϴ��Ǉůƺů�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�͞ƂǌĞů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďƂůŐĞƐŝ͟�
ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ŐŝƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ�ŚĂǇĂƚ�ĚƵƌĚƵ

�ĞŵŽŬƌĂƟŬ��ƂůŐĞůĞƌ�WĂƌƟƐŝ͛ŶŝŶ�;��WͿ�^ŝůǀĂŶ�ǀĞ�
>ŝĐĞ͛ĚĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�͞ŚĂǇĂƨ�ĚƵƌĚƵƌŵĂ͟�
ĕĂŒƌŦƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�Ϯϲ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ�ŚĂǇĂƚ�
ĚƵƌĚƵ͘�<ĞŶƚ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�ǀĞ�ŝůĕĞůĞƌĚĞ�ĞƐŶĂĨ�ŬĞƉĞŶŬ�
ĂĕŵĂĚŦ͕�ƔŽĨƂƌůĞƌ�ŬŽŶƚĂŬ�ŬĂƉĂƴ͘

^ĞƐƐŝǌůŝŒŝŶ�ŚĂŬŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĞŶƩĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ķƌŦŶ�ǀĞ�
ĞĐǌĂŶĞůĞƌŝŶ�ĂĕŦŬ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůƺƌŬĞŶ͕�ŬĞŶƩĞŬŝ�ĐĂĚĚĞ�ǀĞ�
ƐŽŬĂŬůĂƌŦŶ�ĚĂ�ďŽƔ�ŽůŵĂƐŦ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘
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KŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝŶƐĂŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌĚĂ�ƂůƺŵůĞ�
Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ǀĞ�ďŝƌ�Ž�ŬĂĚĂƌŦ�ĚĂ�ǇĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƵƌĚƵŶĚĂŶ�
ŽůŵƵƔ�ŝŬĞŶ͕�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ƺŵŝĚŝǇůĞ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶŦ�ƚĞƌŬ�
ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂŶůĂƌŦŶ�ĐĞƐĞƚůĞƌŝ�ĂĕŦŬ�ĚĞŶŝǌůĞƌĞ�
ƐĂĕŦůŵĂŬƚĂǇŬĞŶ͕�ǇĞƌǇƺǌƺŶƺŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ Ɛ͛Ƶ�ŬĂŶůĂ�
ŝƔĂƌĞƚůŝǇŬĞŶ͕�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ŝŶƐĂŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂĚŦ�͞�ƺŶǇĂ�
�ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ͟�ŽůĂŶ�ϭ��Ǉůƺů͛ƺ�ŬĂŶ�ǀĞ�ŐƂǌǇĂƔŦŶŦŶ�ŚĂŬŝŵ�
ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ŝŬůŝŵĚĞ�ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌ͘

“7ŬŝŶĐŝ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ��ƺŶǇĂ�^ĂǀĂƔŦ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ŐƂƌĚƺŒƺ�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǇŦŬŦŵůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�
ƂŶƺŶĞ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ǀĂŚƔŝ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ďĞůŬŝ�ĚĞ�ŝůŬ�
ŬĞǌ��ůŵĂŶ�ĨĂƔŝǌŵŝ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔƟƌ͘ ��ůŵĂŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ŝƐƚĞŬůĞƌŝ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ƔĂŚůĂŶĂŶ�
EĂǌŝ��ůŵĂŶǇĂƐŦ͕�ƚĂƌŝŚŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŝŵƉĂƌĂƚŽƌůƵŒƵŶƵ�ŬƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ��ǀƌƵƉĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĞƔŝ�
ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�ďŝƌ�ƚĞƌƂƌ�ĞƐƟƌŝƌ͘ ��ǀƌƵƉĂ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ�ďŝƌ�ďŝƌ�
EĂǌŝůĞƌ͛Ğ�ďŽǇƵŶ�ĞŒĞƌŬĞŶ�^ŽǀǇĞƚ�ƺůŬĞƐŝ�ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�
ĨĂƔŝǌŵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĞƔŝ�ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐĞƌŐŝůĞƌ͘ �
DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ƔĞŚŝƚ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ�ƚŽƉǇĞŬƸŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔ͕�<ŦǌŦů�KƌĚƵ͛ŶƵŶ��ĞƌůŝŶ͛Ğ�ŬŦǌŦů�ďĂǇƌĂŒŦ�ĕĞŬŵĞƐŝǇůĞ�
ŐƂƌŬĞŵůŝ�ďŝƌ�ǌĂĨĞƌůĞ�ŶŽŬƚĂůĂŶŦƌ͘

^ĂǀĂƔƚĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚƂŶƺƔƺŵůĞƌůĞ�ĕŦŬĂŶ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ĂĐŦůĂƌŦŶŦ�ĚĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƔĂŵŦƔ�ďƵůƵŶĂŶ��ŽŒƵ��ǀƌƵƉĂ�
ƺůŬĞůĞƌŝ͕�ďƵ�ǇŦŬŦŵŦ�ƵŶƵƚŵĂŵĂŬ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƂǌƺŶƺ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐŝƐƚĞŵůŝ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ƐĂƌĨĞĚĞƌůĞƌ͘ �
�Ƶ�ĂŵĂĕůĂ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ďŝƟŵŝŶĚĞŶ�ϰ�ǇŦů�ŬĂĚĂƌ�ƐŽŶƌĂ͕�
^^���ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ��ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�<ŽŶƐĞǇŝ�ƚŽƉůĂŶŦƌ͘ �
�ƂŶĞŵŝŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ�ĨĂƌŬůŦ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ƉĂƌƟ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ��ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�
<ŽŶƐĞǇŝ͛ŶŝŶ�ŝůŬ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ͕�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǇŦŬŦŵŦŶŦ�
ŚĂķǌĂůĂƌĚĂ�ĐĂŶůŦ�ƚƵƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�EĂǌŝ��ůŵĂŶǇĂƐŦ͛ŶŦŶ�
WŽůŽŶǇĂ͛ǇĂ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�//͘��ƺŶǇĂ�^ĂǀĂƔŦ͛ŶŦ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ϭ�
�Ǉůƺů͛ƺ͕��ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞŬ�ŽůƵƌ͘

�ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ�ďƵ�ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ�
�ŝƌůŝŒŝ�ǀĞ��ŽŒƵ��ůŽŬƵ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ŬƂŬĞŶůĞƌŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƚůĂŶŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂƌ͘ �ϭϬϰ�ƺůŬĞĚĞ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ��ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�
<ŽŶƐĞǇŝ�ŝƐĞ�ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ŶƺŬůĞĞƌ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�
ŬĂƌƔŦƨ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŦƌ͘ ͘͘͟ �;<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ͕�^ĂǇŦ͗�ϯϰ͕�ϯϭ�
�ŒƵƐƚŽƐ�ϮϬϬϳͿ

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ŵŝŵĂƌůĂƌŦ�ϭ�
�Ǉůƺů��ƺŶǇĂ��ĂƌŦƔ�'ƺŶƺ͛Ŷƺ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ƐƺƌĞĐŝ�ƵŶƵƩƵƌŵĂŬ͕�
ƚĂƌŝŚƐĞů�ŝĕĞƌŝŒŝŶŝ�ďŽƔĂůƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬŽůůĂƌŦ�ƐŦǀĂƌůĂƌ͘ ��ŝƌ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬƵƌƵůƵƔ�ŽůĂŶ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ͕ �ƂŶĐĞ�
ϭϵϴϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŚĞƌ��Ǉůƺů�ĂǇŦŶŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ƐĂůŦƐŦŶŦ�͞ĚƺŶǇĂ�ďĂƌŦƔ�
ŐƺŶƺ͟�ŝůĂŶ�ĞĚĞƌ͘ �ϮϬϬϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ďƵ�ƚĂƌŝŚ�ŚĞƌ��Ǉůƺů�
ĂǇŦŶŦŶ�Ϯϭ͛ŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůŝƌ͘

�ĚŦŶĂ�͞�ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ͟�ĚĞŶŝůĞŶ�ǀĞ�ĂŵĂĐŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ŽůĂŶ�ďƵ�ŬƵƌƵůƵƔ͕�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ĚŝŒĞƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĂƐŬĞƌŝ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌ�Őŝďŝ�ĂǇŶŦ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�
ƐƵĕůĂƌŦŶŦŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�ŽůĂĐĂŬƨ͘�E�dK͛ŶƵŶ�
ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŵĂǌůƵŵ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�
Ƃůƺŵ�ƐĂĕĂŶ�ŬĂƟůůĞƌ�ŽƌĚƵƐƵ��D�ƺŶŝĨŽƌŵĂƐŦŶŦ�
ƚĂƔŦǇĂĐĂŬƨ͘

�D͛ŶŝŶ�ŬĂŶůŦ�ƔĞŵƐŝǇĞƐŝ�ĂůƨŶĂ�ƐĂŬůĂŶĂŶůĂƌ�
^ŽŵĂůŝ͛ĚĞŶ�zƵŐŽƐůĂǀǇĂ͛ǇĂ͕��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�/ƌĂŬ�ŝƔŐĂůŝŶĞ�
ƐƵĕůĂƌŦŶĂ�ƚĞĐĂǀƺǌůĞƌŝ�ĚĞ�ĞŬůĞǇĞƌĞŬ͕�ĂĚŦŵ�ĂƴŬůĂƌŦ�ŚĞƌ�
ǇĞƌĚĞ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŚĂķǌĂƐŦŶĚĂ�ƵŶƵƚƵůŵĂǇĂĐĂŬ�ŝǌůĞƌ�
ďŦƌĂŬƨ͘��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�͞ďĂƌŦƔ͟�ǀĞ�͞ƂǌŐƺƌůƺŬ͟�Őŝďŝ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĂŶ�ŬĂǀƌĂŵůĂƌŦ�ĚŝůůĞƌŝŶĚĞŶ�

ĚƺƔƺƌŵĞǇĞŶůĞƌŝŶ͕�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĚĂŚŝů�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŝƔŐĂůůĞƌĚĞ�
ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ƚƌĂũĞĚŝ�ǇĂƌĂƴŬůĂƌŦ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ĂĕŦŬƨƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ĕŦŬĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŐŝƌŝƔŝůĞŶ�ŝƔŐĂůůĞƌĚĞ�
ĚĞŒŝů͕�ŝĕ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶ͕�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ƺůŬĞůĞƌĚĞǇƐĞ�
͞ƚĂƌĂĨƐŦǌůŦŬůĂƌŦŶŦ͟�ZƵĂŶĚĂ͛ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŬĂŶůŦ�ďŝƌ�
ŬŦǇŦŵĂ�ŽƌƚĂŵ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂƌĂŬ�ǀĞ�ĂŬĂŶ�ŬĂŶŦ�ŝǌůĞǇĞƌĞŬ�ĚĞ�
ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŬůĞƌĚŝ͘

�ĂƔƚĂ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�
ďƂůŐĞƐĞů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶ�ŬĂŶ�ŐƂůƺŶĞ�ĚƂŶĚƺŒƺ�
ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ĚŝůŝŵŝŶĚĞ͕�ƚƺŵ�ďƵ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ƐƵĕůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�
ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦ�ďŝǌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ϭ��Ǉůƺů�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�ĚƺŶǇĂ�
ďĂƌŦƔŦŶĚĂŶ�ďĂŚƐĞĚĞĐĞŬůĞƌ͘ �,ŝƌŽƔŝŵĂ�ǀĞ�EĂŐĂǌĂŬŝ͛ĚĞ�
ďƵůƵƚůĂƌ�ŚĂůĂ�Ƃůƺŵ�ǇƺŬůƺǇŬĞŶ�ĚƺŶǇĂǇĂ�ƐĂŚƚĞ�ďŝƌ�ďĂƌŦƔ�
ŐƺŶƺ�ŚĞĚŝǇĞ�ĞĚĞŶůĞƌ͕ �ĂǇŶŦ�ǇĂůĂŶůĂƌŦ�ďƵ�ŬĞǌ�KƌƚĂĚŽŒƵ�
ĂůĞǀůĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂŶĂƌŬĞŶ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂĐĂŬůĂƌ͘

7ŶƐĂŶůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔůĞŶĞŶ�ƐƵĕůĂƌŦŶ�ƚƺŵ�ǀĂŚƔĞƟǇůĞ�
ĂƌƚĂƌĂŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ƔƵ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĂƟůůĞƌ�
ĚĞŒŝƔŵŝƔŬĞŶ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�Ƃůƺŵ�ƐĂĕĂŶ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞƌŝŶŝ�/b7�͕��ů�EƵƐƌĂ�Őŝďŝ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�
ďŦƌĂŬŵŦƔŬĞŶ�ƟƌĂŶůĂƌ�ĚƺŶǇĂ�ďĂƌŦƔŦ�ŝĕŝŶ�ƚĞŵĞŶŶŝůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶĂĐĂŬůĂƌ͘ �KǇƐĂ�ďƵŐƺŶ�ŬĞƐŝŬ�ŝŶƐĂŶ�ďĂƔůĂƌŦŶŦŶ͕�
ƚĞĐĂǀƺǌůĞƌŝŶ͕�ŬĂĚŦŶ�ƉĂǌĂƌůĂƌŦŶŦŶ͕�ĂŶƐŦǌŦŶ�ƉĂƚůĂǇĂŶ�
ďŽŵďĂůĂƌŦŶ͕�ŽƌƚĂůŦŒĂ�ƐĂĕŦůĂŶ�ƉĂƌĂŵƉĂƌĕĂ�ĐĂŶůĂƌŦŶ�
ǇƵƌĚƵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔ�ŽůĂŶ�KƌƚĂĚŽŒƵΖĚĂ�ǀĞ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĚŝŒĞƌ�ĐŽŒƌĂĨǇĂůĂƌŦŶĚĂ�ĚƺŶ��ďƵ�'ĂƌŝƉΖƚĞ͕�
'ƵĂŶƚĂŶĂŵŽΖĚĂ�ŶĞ�ǇĂƔĂŶŵŦƔƐĂ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ĂǇŶŦƐŦ�
ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

7ŶƐĂŶůŦŒĂ�ƂůƺŵůĞƌĚĞŶ�Ƃůƺŵ͕�ŬĂƟůůĞƌĚĞŶ�ŬĂƟů�
ďĞŒĞŶŵĞ�ƐĞĕĞŶĞŒŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵ�
ďŦƌĂŬŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ�ďĂƌŦƔ�ŝŬůŝŵŝŶĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĂŶ�
ǇĂŒŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƺŶǇĂŶŦŶ�ǇŽŬƐƵů�ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ŬĂŶůĂ�

ǇŦŬĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ĂǀĂƔůĂƌŦ�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�ŬƵƌĂůƐŦǌ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ͕�
ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ŝŶƐĂŶĂ�ǀĂĂƚ�ĞƫŒŝ�ďĂƌŦƔ�ŬƵƌƵ�ďŝƌ�ƐƂǌĐƺŬƚĞŶ�
ŝďĂƌĞƫƌ͘ ��ƺŶǇĂǇĂ�ďĂƌŦƔ�ŐĞůĞĐĞŬƐĞ�ĞŒĞƌ͖�ďƵ�ĂŶĐĂŬ�ƚƺŵ�
ďƵ�ŚĂŬƐŦǌ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ͕�ŝƔŐĂůůĞƌŝŶ�ǇĞŐąŶĞ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�
ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ĕƂƉůƺŒƺŶĞ�
ĂƚŵĂŬůĂ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůƵƌ͘ �zŽŬƐĂ�ĞǌĞŶ�ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦŵŦ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ŵƺĚĚĞƚĕĞ�ďĂƌŦƔ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�
ƐĂĚĞĐĞ�ŐƺǌĞů�ďŝƌ�ƂǌůĞŵ͕�ĕŽĐƵŬůĂƌĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŝƐŝŵ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂůŦƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ŐƂǌĞƟůĞƌĞŬ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ�ŽůƐĂǇĚŦ͕�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ďŝƌ�ƚĂƌĂĨĂ�
ďƵŐƺŶ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ĂĕůŦŬ�ƐŽƌƵŶƵ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ƂůƺŵůĞƌ�
ŽůŵĂǌĚŦ͘�K�ŚĂůĚĞ�ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦǇůĂ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ�Ŭŝ�ďĂƌŦƔĂ�
ŝŚƟǇĂĐŦ�ŽůĂŶůĂƌ�ŚĂŶŐŝ�ƐŦŶŦŇĂƌ�ŝƐĞ�ƐĂǀĂƔƐŦǌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂǇŦ�
ǇĂƌĂƚĂĐĂŬ�ĚĂ�ŽŶůĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŵĞĚĞƚ�ƵŵƵůĂŶ͕�
ŬĂŶĚĂŶ�ďĞƐůĞŶĞŶ�ďƵ�ĚƺǌĞŶ�ǀĞ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝ�ŽůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �
7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝůĞ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞǌŝůĞŶ͕�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝŶŬąƌ�ĞĚŝůĞŶ�ǀĞ�
ŝŵŚĂǇĂ�ƚĂďŝ�ƚƵƚƵůĂŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�
ŶĞ�ǌĂŵĂŶ�Ŭŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶŦƌ͕ �ŝƔƚĞ�
Ž�ǌĂŵĂŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ďĂƌŦƔ�ŝŬůŝŵŝ�ďĂƔůĂƌ͘ �EĞ�ǌĂŵĂŶ�Ŭŝ�
ƺƌĞƟĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂĚĞƌůĞƌŝŶŝ�ƚĂǇŝŶ�ĞƚŵĞ�ŚĂŬůĂƌŦ�
ĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ƵůƵƐůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ŐƺŶĞƔŝ�
ĚŽŒĂƌ͕ �ŝƔƚĞ�Ž�ǌĂŵĂŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƐƂŵƺƌƺĚĞŶ�ŬƵƌƚƵůƵƌůĂƌ͘

�ŝƌ�ĞǌĞŶ�ďŝƌ�ĞǌŝůĞŶ�ƐŦŶŦķŶ͕�ďŝƌ�ĞǌĞŶ�ďŝƌ�ĞǌŝůĞŶ�ƵůƵƐƵŶ͕�
ďŝƌ�ĞǌĞŶ�ďŝƌ�ĞǌŝůĞŶ�ĐŝŶƐŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďƵ�ƐŝƐƚĞŵĚĞŶ�ďĂƌŦƔ�
ĚŝůĞŵĞŬ͕�ďƵ�ďŽǌƵŬ�ǀĞ�ĕĂƌŬůĂƌŦ�ŬĂŶůŦ�ĚƺǌĞŶ�ďƂǇůĞ�ƐƺƌƐƺŶ�
ĚĞŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �7ĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�
ƔƵ�ŬĂŶůŦ�ǌĂŵĂŶ�Ěŝůŝŵŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵůĂŵŦƔƨƌ�Ŭŝ�
ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ďĂƌŦƔĂ�ĂŶĐĂŬ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵůĞ�ƵůĂƔŦůĂďŝůŝŶŝƌ͘ �
dĂƌŝŚĞ�ĚƺƔƺůĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŶŽƚ�ŽůĂŶ�͞zĂ�ďĂƌďĂƌůŦŬ�ǇĂ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͟�ƔŝĂƌŦ�ŵĞƐĞůĞŶŝŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ƂǌĞƟĚŝƌ͘

<LQH���(\O�O�J�Q�«�
<LQH�NDQ��\LQH�J|]\DÀ¾�

H. Eylül
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<ĂƌĚĞƔŝ�ǇƺǌďĂƔŦ��ůŝ��ůŬĂŶ͛ŦŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶĚĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�
ƐĂǀƵŶĂŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞƉŬŝ�ĚŽůƵ�ĨĞƌǇĂĚŦǇůĂ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĚŝ͕�
zĂƌďĂǇ�DĞŚŵĞƚ��ůŬĂŶ͘�zĂƌďĂǇ�ĐĞŶĂǌĞĚĞ͕�͞�ƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ĕƂǌƺŵ�ĚŝǇĞŶůĞƌ͕ �ŶĞ�ŽůĚƵ�ĚĂ�ƐŽŶƌĂĚĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ĚŝǇŽƌ͘ �
^ĂƌĂǇůĂƌĚĂ�ϯϬ�ƚĂŶĞ�ŬŽƌƵŵĂǇůĂ�ŐĞǌŝƉ͕�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂďĂůĂƌĂ�
ďŝŶŝƉ�͚bĞŚŝƚ�ŽůŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƵŵ͛�ĚŝǇĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬ͟�ĚŝǇĞ�
ĨĞƌǇĂƚ�ĞƚŵŝƔƟ͘�zĂŶŝ�ŬĂƌĚĞƔŝŶŝ�ƚŽƉƌĂŒĂ�ǀĞƌĞŶ�ďŝƌŝŶŝŶ�
ƚĂŵĂŵŦǇůĂ�ŝŶƐĂŶŝ�ďŝƌ�ƚĞƉŬŝƐŝǇĚŝ͘��Ƶ�ŝŶƐĂŶŝ�ƚĞƉŬŝ͕�ŐĞƌĕĞŬ�
ŬĂƟůůĞƌŝ͕�ƐĂƌĂǇŦ�ǀĞ�ƔƺƌĞŬąƐŦŶŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦǇŽƌĚƵ͘�

,ĞŵĞŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�zĂƌďĂǇ Ă͛�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�
ďĂƔůĂƨůĚŦ͘�zĂŶĚĂƔ�ŵĞĚǇĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ůĂŒŦŵ�ĕƵŬƵƌƵŶĚĂŶ�
ƉŝƐ�ŬŽŬƵůĂƌ�ǇĂǇŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ĂǌŦ�ŵĞĚǇĂ�ƚĞŬĞůůĞƌŝ�
ĚĞ͕�ǇĂƌďĂǇŦ�ƐĂǀƵŶƵƌ�ďŝƌ�ƌŽů�ƺƐƚůĞŶĚŝ͘�ZƺƚďĞƐŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�
ĂŶŶĞ�ďĂďĂůĂƌ�ǇĂƌďĂǇ�Őŝďŝ�ĨĞƌǇĂƚ�ĞĚĞŶůĞƌ͕ �ďƵ�ŵĞĚǇĂ�
ƚĞŬĞůůĞƌŝŶĚĞ�ŚĂďĞƌ�ďŝůĞ�ǇĂƉŦůŵĂǌŬĞŶ͕�ǇĂƌďĂǇŦŶ�ƔŝŵĚŝ�
ǇĂŶŦŶĚĂ�ŐƂƌƺŶŵĞůĞƌŝ͕�ƐĞĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ͘��ŝƌ�ĚĞ�ƌƺƚďĞƐŝǌ�ďŝƌ�ĂŶĂ͕�ďĂďĂ�ŝůĞ�ƌƺƚďĞůŝ�
ďŝƌ�ŬŽŵƵƚĂŶŦŶ�ƐƂǌůĞƌŝ�ĂǇŶŦ�ŽůƐĂ�ďŝůĞ͕�ĚŝŶůĞǇĞŶůĞƌŝ�
ĞƚŬŝůĞŵĞƐŝ�ĚĂŚĂ�ǇŽŒƵŶ�ŽůƵƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ǇĂƌďĂǇŦŶ�
ĨĞƌǇĂĚŦŶŦŶ�ƂǇůĞ�ǀĞǇĂ�ďƂǇůĞ͕�ŵĞĚǇĂŶŦŶ�ƚŽƉůĂŵŦŶŦŶ�
ŐƺŶĚĞŵŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵĞƐŝ�ŶŽƌŵĂů͘�

zĂƌďĂǇ Ă͛�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ĂĕŦůĚŦ͘�KƌĚƵĚĂŶ�ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůŵĞƐĞ�
ďŝůĞ͕�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂ�ŬŦǌĂŒĂ�ĕĞŬŝůŝƌ͘ �<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŽůĂŶ�ŚĞƌŬĞƐƚĞ�ǇĂƌďĂǇ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƐĞŵƉĂƟ�ƵǇĂŶĚŦƌĚŦ͘��Ƶ�
ƐĞŵƉĂƟǇůĞ�ďŝƌĕŽŬ�ĚƺƌƺƐƚ�ŝŶƐĂŶ�ĚĂ�͞ŚĞƉŝŵŝǌ�ǇĂƌďĂǇŦǌ͟�
ĚĞĚŝ͘�,ĂƩĂ�ǇĂƌďĂǇĂ�ƺŶŝĨŽƌŵĂƐŦŶŦ�ĕŦŬĂƌƴƌŵĂǇĂĐĂŒŦǌ�
ĚŝǇĞ͕�ŝŵǌĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂůĂƌŦ�ďŝůĞ�ďĂƔůĂƨůĚŦ͘��Ƶ͕�ŶŝǇĞƩĞŶ�

ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝůĞ�ŽůƐĂ�ŽƌĚƵǇƵ͕�ǇĂŶŝ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ƉƌĂƟŬƚĞ�
ǇƺƌƺƚĞŶ�ƺŶŝĨŽƌŵĂǇŦ�ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞǇĞ�ŐŝĚŝǇŽƌ͘ �

^ŝǇĂƐĂů�ĚĞŒŝů͕�ƐĂĚĞĐĞ�ŝŶƐĂŶŝ�ƚĞŵĞůĚĞ�ďŝůĞ�ĚƺƔƺŶƐĞŬ͕�
sĂƌƚŽ͛ĚĂ��ŬŝŶ�tĂŶ͛Ŧ�ŬĂƚůĞƫŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĕŦƌŦůĕŦƉůĂŬ�
ƐŽǇƵƉ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ĂǇŶŦ�ƺŶŝĨŽƌŵĂůŦůĂƌ�ĚĞŒŝů�
ŵŝǇĚŝ͍��ŽůƵŬ�ĕŽĐƵŬ�ĚĞŵĞĚĞŶ�<ƺƌƚůĞƌŝ�ŬĂƚůĞĚĞŶůĞƌ�ĂǇŶŦ�
ƺŶŝĨŽƌŵĂůŦůĂƌ�ĚĞŒŝů�ŵŝǇĚŝ͍�PůĞŶ�ŐĞƌŝůůĂůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ďĂƐĂƌĂŬ�ĨŽƚŽŒƌĂĨ�ĕĞŬƟƌĞŶůĞƌ�ĂǇŶŦ�ƺŶŝĨŽƌŵĂůŦůĂƌ�ĚĞŒŝů�
ŵŝǇĚŝ͍�K�ŚĂůĚĞ�ǇĂƌďĂǇŦŶ�ƐƂǌůĞƌŝ͕�ďŝƌ�ĂŶůŦŬ͕�ĂĐŦǇůĂ�ƚĞƉŬŝ�
ǀĞƌŵĞŬ�ĚĞŒŝůƐĞ͕�ŝŶƐĂŶŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔ�ƐƂǌůĞƌƐĞ͕�
ǇĂƌďĂǇŦŶ�Ž�ƺŶŝĨŽƌŵĂǇŦ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �

KƌĚƵ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂƌďĂǇ�ƺŶŝĨŽƌŵĂƐŦ�ŐŝǇĞĐĞŬ�ŬĂĚĂƌ�
ŽƌĚƵĚĂ�ŬĂůĂďŝůĞŶ�ďŝƌŝŶŝŶ�ĚĂŚŝ�ďƂǇůĞ�ƚĞƉŬŝ�ǀĞƌŵĞƐŝ͕�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚƵǇƵůĂŶ�ƂŅĞŶŝŶ�ĞŶ�ŶĞƚ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝĚŝƌ͘ �KŒƵůůĂƌŦ�ƂůĞŶ�ďĂďĂůĂƌ͕ �ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
͞ǀĂƚĂŶ�ƐĂŒ�ŽůƐƵŶ͟�ĚĞŵŝǇŽƌ͕ �ŚƺŬƺŵĞƚĞ�ƐŝŶŬĂŇŦ�ŬƺĨƺƌ�
ĚĂŚŝ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ʹŝƌŽŶŝŬ�ŐƂƌƺŶƐĞ�ďŝůĞͲ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶŝ�ĞƚĞ�ŬĞŵĞ�ďƺƌƺŶĚƺƌŵĞŶŝŶ�ŶĞƐŶĞů�
ǌĞŵŝŶŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ĂƌƴŒŦŶŦ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘ �,ĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶŝ�ƚĂŵĂŵůĂǇĂŶ͕�ŚĂƩĂ�ĚĂŚĂ�ŐĞƌĕĞŬĕŝ�ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌĞŶƐĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝĚŝƌ͘ ��ƵŐƺŶ�͞ǇĂƔĂƐŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝƌůŝŒŝ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦŶŦ�ĞƚĞ�ŬĞŵŝŒĞ�
ďƺƌƺŶĚƺƌŵĞǇĞ�ŚĞŵ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌ͕ �ŚĞŵ�ĚĞ�
ďƵŶƵŶ�ŶĞƐŶĞů�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ďƵŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŽůŐƵŶůĂƔŵŦƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂ͘�

D͘�<ƵƌƔƵŶ�

�ůĂŶǇĂ͛ĚĂ�ƉŽůŝƐ�,�W�ƚĂďĞůĂƐŦŶŦ�ŝŶĚŝƌĚŝ

Ϯϯ��ŒƵƐƚŽƐ�ŐĞĐĞƐŝ��ŶƚĂůǇĂ͛ŶŦŶ��ůĂŶǇĂ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�
ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƌƵƉůĂƌ͕ �,�W͛ŶŝŶ�ŝůĕĞ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬ�
ŝƐƚĞĚŝ͘

&ĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚ͕�,�W�ďŝŶĂƐŦŶŦŶ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ĞƐŶĂŇĂƌŦŶ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ďƂůŐĞǇĞ�ǇƺƌƺŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘�WŽůŝƐŝŶ�ďƵ�ǇƂŶĞ�
ĚŽŒƌƵ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ�ŐŝĚĞŶ�ŐƺƌƵŚ͕�ďƵƌĂĚĂ�7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦ�ŽŬƵĚƵ͕�
<ƺƌƚůĞƌ�ĂůĞǇŚŝŶĚĞ�ŦƌŬĕŦ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�Ăƴ͘

dĞŬƌĂƌ�,�W�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ĚŽŒƌƵ�ǇƂŶĞůĞŶ�ĨĂŬĂƚ�ďŝŶĂǇĂ�
ŐŝƚŵĞůĞƌŝŶĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞǇĞŶ�ŐƌƵƉ͕�,�W�ƚĂďĞůĂƐŦ�
ŝŶŵĞĚĞŶ�ĂůĂŶĚĂŶ�ĂǇƌŦůŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�WŽůŝƐ�ĚĞ�
,�W�ďŝŶĂƐŦŶĂ�dƺƌŬ�ďĂǇƌĂŒŦ�ĂƐĂƌĂŬ�ƚĂďĞůĂǇŦ�ŝŶĚŝƌĚŝ͘�

WŽůŝƐƚĞŶ�ƚĂďĞůĂǇŦ�ĂůĂŶ�ŐƌƵƉ�ŝƐĞ�ŝůĕĞ�ƐŽŬĂŬůĂƌŦŶĚĂ�
ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

<ŦƌƔĞŚŝƌ͛ĚĞ�,�W�ŝů�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌŦ

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ�hǌŵĂŶ�KŶďĂƔŦ�

DĞŚŵĞƚ�<ĂƌĂ͛ŶŦŶ�Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�<ŦƌƔĞŚŝƌ͛ĚĞ��ĂĐĂďĞǇ�
�ĂŵŝƐŝ͛ŶĚĞ�ŬŦůŦŶĂĐĂŬ�ĐĞŶĂǌĞ�ŶĂŵĂǌŦŶŦ�ďĞŬůĞǇĞŶ�
ŬĂůĂďĂůŦŬ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ͕�>ŝƐĞ��ĂĚĚĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�,�W�
<ŦƌƔĞŚŝƌ�ŝů�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�&ĂƔŝƐƚ�ŐƌƵƉ͕�ƐŽƉĂ�ǀĞ�ƚĂƔůĂƌůĂ�
,�W�ďŝŶĂƐŦŶŦŶ�ĐĂŵůĂƌŦŶŦ�ŬŦƌĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�͞<ŦƌƔĞŚŝƌ�dƺƌŬ�
ŬĂůĂĐĂŬ͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ĂƚĂƌĂŬ�ƔĞŚŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ǀĞ�,�W�ďŝŶĂƐŦ�
ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�ĚŽůĂƔƨ͘

�ƐŬŝƔĞŚŝƌ�ǀĞ��ŶƚĂůǇĂ͛ĚĂ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ

�ƐŬŝƔĞŚŝƌ͛ŝŶ�^ĂƌŦĐĂŬĂǇĂ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�
ƚĂƌŦŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ��ĂǇƌĂŵ͕�^Ăďƌŝ�ǀĞ�<ĂĚŝƌ��ĂŒ͕��<W͛ůŝ�
�ĞůĞĚŝǇĞ��ĂƔŬĂŶŦ�&ĂƌƵŬ�'ƺůĞƌ�ǀĞ�ŝůĕĞ�ŵƵŚƚĂƌůĂƌŦŶŦŶ�
ŬŦƔŬŦƌƚŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�Ϯϯ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ϯϬϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�ďŝƌ�
ŐƺƌƵŚƵŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�<ĂůĂƐ�ǀĞ�ƚĂƔůĂƌůĂ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ƵŒƌĂǇĂŶ�ϯ�ŝƔĕŝ͕�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘

�ŶƚĂůǇĂ͛ĚĂ�ŝƐĞ��ŝǌƌĞͲ�ŶƚĂůǇĂ�ƐĞĨĞƌŝŶŝ�ǇĂƉĂŶ�PǌůĞŵ�
�ŝǌƌĞ�EƵŚ�ŽƚŽďƺƐ�ĮƌŵĂƐŦŶĂ�Ăŝƚ�ǇŽůĐƵ�ŽƚŽďƺƐƺ͕�^ŝůŝŅĞͲ
�ǇĚŦŶĐŦŬ�ŵĞǀŬŝŝŶĚĞ�ƚĂƔůŦ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦĚĂ�ďŝƌŝ�
ƔŽĨƂƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ϱ�ŬŝƔŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�

½ÀoLOHULQ�ELUOLßL��KDONODU¾Q�NDUGHÀOLßL�ÀLDU¾Q¾� 

HWH�NHPLßH�E�U�QG�UHOLP
¶+DONODU¾Q�NDUGHÀOLßL�LoLQ�

RUWDN�P�FDGHOH\H�·
7ǌŵŝƌ��ĂŒŦŵƐŦǌ��ĞǀƌŝŵĐŝ�^ŦŶŦĨ�WůĂƞŽƌŵƵ�

;��^WͿ�͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ŝĕŝŶ�
ŽƌƚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ĞǇůĞŵ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

<ĂƌƔŦǇĂŬĂ�7���E�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵĚĞ�
ƂŶĐĞ�<ĂƌƔŦǇĂŬĂůŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĞǇůĞŵĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůŵĂǇĂ�
ĕĂŒŦƌĂŶ�ĂũŝƚĂƐǇŽŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�<ŽŶƵƔŵĂŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ���^W�ĂĚŦŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ǇŽůƐƵǌůƵŬ͕�ŚŦƌƐŦǌůŦŬ�ǀĞ�ƌƺƔǀĞƚ�
ďĂƚĂŒŦŶĚĂ�ǇƺǌĞŶ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶŝ�ƚĂŵĂŵĞŶ�
ŬĂǇďĞƚŵŝƔ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ͕�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŝůĂŶ�
ĞƫŒŝ͕�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ƔŝĚĚĞƚůĞŶĞƌĞŬ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘��ĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�ƐƺƌĚƺŒƺ͕�ŝĕ�ǀĞ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�ƚĂŵ�
ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ƉĂƌƟ��<W͛ŶŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ĕƂŬƺƔƚĞŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ŬŽŶƐĞƉƟǇůĞ�ĕŦŬŦƔ�
ĂƌĂĚŦŒŦ�ǀƵƌŐƵůĂŶĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ͟�ƐŽŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂ�
ŝŵŚĂ�ǀĞ�ŝŶŬĂƌ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ĚƂŶƺƔ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĚŝ͘

͞<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŽŶƵƌůƵ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂǇŦǌ͟�
ĚĞŶŝůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ͕�
ďĂƐŬŦ͕�ƚĞƌƂƌ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶĞ�ǇĂŶŦƨŶŦŶ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ�͞�ĂŒĚĂ͕�
ƔĞŚŝƌĚĞ͕�ƐŽŬĂŬƚĂ�ĚŝƌĞŶĞŶ�<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŚĂŬůŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůŵĂŬ�ŐƺŶƺŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ƉŽůŝƟŬ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ƚĂŶĞƐŝĚŝƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͗
͞<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ͕�ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŒŝŵŝǌ�ƐĂǇŐŦ͕�

ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌĞĐĞŒŝŵŝǌ�ĚĞƐƚĞŬ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ŚĂůŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ŬŝŶ�
ǀĞ�ŶĞĨƌĞƚ�ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶŦ�ǇŦŬĂĐĂŬ͕�ďƵ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŽƌƚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂĐĂŬƨƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�ǀĞ�ďĂƌŦƔ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐŽŶƵĐƵ�
ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂĐĂŬƨƌ͘ �,Ğƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ǀĞ�
ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŬ�ǇĞŶŝůĞĐĞŬ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ǀĞ�
ĞƔŝƚůŝŒĞ�ĚĂǇĂůŦ�ďĂƌŦƔ�ŝĕŝŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ�ǇĂƔĂŵĂƐŦŶŦŶ�
ƂŶƺ�ĂĕŦůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ŚĞƌ�ĕƂǌƺŵ͖�ƐƂŵƺƌƺ͕�
ďĂƐŬŦ͕�ŬĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�ŐĞŶĕůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ƂůŵĞƐŝ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �
�ĂƐŬŦǇĂ͕�ƚĞƌƂƌĞ͕�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ŚĂů�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶĞůŝŵ͘�^ƂŵƺƌƺǇĞ͕�ďĂƐŬŦǇĂ͕�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�
ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨƐŦǌ�ƐƂŵƺƌƺƐƺǌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�
ŝĕŝŶ�ďŝƌůĞƔĞůŝŵ͕�ďƵ�ŬĂŶ�ĞŵŝĐŝ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞůŝŵ͘͟

�ĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�EĂǌŦŵ�,ŝŬŵĞƚ͛ŝŶ�
͞sĂƚĂŶ�ŚĂŝŶŝ͟�Ɣŝŝƌŝ�ŽŬƵŶĚƵ͘

�ǇůĞŵ�ďŝƫŒŝ�ĞƐŶĂĚĂ�ďŝƌŬĂĕ�ŬŝƔŝ�ŦƌŬĕŦ�ƐƂǇůĞŵůĞƌůĞ�
ƉƌŽǀŽŬĂƟĨ�ŐŝƌŝƔŝŵĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘��ŶĐĂŬ���^W͛ůŝůĞƌ�ďƵ�
ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘

<ĂƌƔŦǇĂŬĂůŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĞǇůĞŵĞ�ŝůŐŝƐŝ�ǇŽŒƵŶĚƵ͘�
,Ğŵ�ĞǇůĞŵĞ�ŬĂƨůĂƌĂŬ�ŚĞŵ�ĚĞ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĂůŬŦƔůĂƌŦǇůĂ�ĞǇůĞŵĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘

�ǇůĞŵĞ�<ĂƌƔŦǇĂŬĂ�,ĂůŬ�&ŽƌƵŵƵ�ǀĞ�7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ�
�ĞƌŶĞŒŝ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ǌŵŝƌ

'HYOHW�GHVWHNOL�IDÀLVW�VDOG¾U¾ODU
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$NGRßDQ·GDQ�
�VW��NDSDO¾�ÀDQWDM

�ŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ƂŶĚĞ�ŐĞůĞŶ�ƔĞŇĞƌŝŶĚĞŶ�
zĂůĕŦŶ��ŬĚŽŒĂŶ͕�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ŝŬƟĚĂƌ�ŽůŵĂĚŦŬůĂƌŦ�
ƚĂŬĚŝƌĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ƐŝŶǇĂůŝŶŝ�
ǀĞƌĚŝ͘�Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�͚ƐŦŬŦŶƨůŦ͛�ďŝƌ�
ƐƺƌĞĐŝŶ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝůĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ��ŬĚŽŒĂŶ͕�ƺƐƚƺ�
ŬĂƉĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�͚ŝƐƟŬƌĂƌ͛�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƚĞŚĚŝƚ�ƐĂǀƵƌĚƵ͘�
�ŬĚŽŒĂŶ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗

͞�ŝƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ƚĞƌƂƌůĞ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚŝǇŽƌ͕ �ĚŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵĞ�ŐŝĚŝǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŐƺĕůĞŶĞƌĞŬ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ůĂǌŦŵ͘�
'ƂƌĚƺŬ�Ŭŝ�ďƵ�ƐŽŶ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌůĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŐƺǀĞŶ�
ǀĞ�ŝƐƟŬƌĂƌŦŶ�Őƺĕůƺ�ŽůĂďŝůŵĞƐŝ͕��<�WĂƌƟ͛ŶŝŶ�Őƺĕůƺ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŵĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �
�ŝƌĕŽŬ�ŬŽŶƵ͕��<�WĂƌƟ͛ŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶĂ�ǀĞ�Őƺĕůƺ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ�ĞŶĚĞŬƐůĞŶŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ ��ŝǌĚĞ�ďƵŶƵŶ�
ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŽƌƵŵůƵ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝŶƔĂůůĂŚ�ƐĞĕŝŵ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ŽůĂƌĂŬ͕�ďƺǇƺŬ�dƺƌŬŝǇĞ�ǇŽůƵŶĚĂ�
ϮϬϮϯ�ŚĞĚĞĮŶĞ�ĚŽŒƌƵ�ǇƺƌƺǇĞĐĞŒŝǌ͘͟

(UGRßDQ·GDQ�
LVWLNUDUµ�WHKGLGL

�ŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƔĞĮ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͕�Ϯϲ�
�ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�<ĂĕĂŬ�^ĂƌĂǇ͛ĚĂ�ϭϬ͛͘ ƐƵ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�
ŵƵŚƚĂƌůĂƌ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕�ϭ�<ĂƐŦŵ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ��<W͛ŶŝŶ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽůŵĂŵĂƐŦ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�͞ŝƐƟŬƌĂƌƐŦǌůŦŬ͟�ŽůĂĐĂŒŦ�ƚĞŚĚŝĚŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵ͘

�ŝŶĐŝͲ�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�ƔĞĨ͕ �͞ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂŬŝ�ŐĞŶĞů�
ƐĞĕŝŵŝŶ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ƐŦŬŦŶƨǇĂ�
ǇŽů�ĂĕƨŒŦŶŦ͟�ƂŶĞ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�͞ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ƐĞĕŝŵŝŶŝŶ�ǇŽů�ĂĕƨŒŦ�ƐŦŬŦŶƨǇŦ͕�ϭ�<ĂƐŦŵ͛ŦŶ�ĕƂǌĞĐĞŒŝŶĞ�
ŝŶĂŶŦǇŽƌƵŵ͟�ĚĞĚŝ͘

zŝŶĞ�͞ŵŝůůŝ�ŝƌĂĚĞ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝ

<ŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�ŵĞĐůŝƐƚĞŬŝ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗

͞�ĞŶ�ŝŶĂŶŦǇŽƌƵŵ�Ŭŝ�ŵŝůůĞƟŵŝǌŝŶ�ŝƌĂĚĞƐŝ͕�ǌĂŵĂŶ�
ǌĂŵĂŶ�ŵŝůůŝ�ŝƌĂĚĞǇŝ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ǇĂŬŦƔƨƌŵĂƐŦŶŦ�
ǇĂƉĂŶůĂƌ�ǀĂƌ͘ �PŶĐĞ�ĂǇŶĂǇĂ�ďĂŬƐŦŶůĂƌ͘ ��ŝƌ�ĚĞĨĂ͕�ďĞŶ�
ďƵ�ŵĂŬĂŵĂ�ŵŝůůĞƟŶ�ŝƌĂĚĞƐŝǇůĞ�ŐĞůĚŝŵ͘�DŝůůĞƟŶ�
ŝƌĂĚĞƐŝǇůĞ�ŐĞůĚŝŒŝŵ�ŚĂůĚĞ͕�ĂŶĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ďĂƔŬĂŶŦ�
ŶĞ�ĚŝǇŽƌ͕ �ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ͛ŶŦ�ƐĞĕĞůŝŵ͘�
�ƐŬŝǇĞ�ĚƂŶƺƔ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĚĞŌĞƌŝ�ǀĂƌ͘ ��ŝůŝǇŽƌůĂƌ�Ŭŝ�ŵŝůůĞƟŶ�
ŝƌĂĚĞƐŝ�ŽŶůĂƌĂ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ƚĞǀĞĐĐƺŚ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �
<ĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ǇŽƌƵŵůĂƌ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ �7ƔƚĞ�^ĂǇŦŶ�
�ĂƔďĂŬĂŶ͛ůĂ�ŝůŐŝůŝ͕�ĂƌĂŵŦǌĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝůĞƌůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ďŝƌĕŽŬ�ŐĂƌŝƉ�ŐĂƌŝƉ�ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ �'ƂƌĞǀ�
ĂůĂŶŦŵ�ŶĞǇƐĞ͕�Ž�ŐƂƌĞǀ�ĂůĂŶŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞƌŝŵ͘�
�ĂƔďĂŬĂŶ Ŧ͛Ŷ�ĚĂ�ŐƂƌĞǀ�ĂůĂŶŦ�ďĞůůŝĚŝƌ͘

�Ƶ�ƐƺƌĞĕůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƔĂŚƐŦŵĂ�ǇƂŶĞůƟůĞŶ�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌŝŶ�
Śŝĕďŝƌŝ�ĚŽŒƌƵǇƵ�ǇĂŶƐŦƚŵŦǇŽƌ͘ �DŝůůĞƟŶ�ƂŶƺŶĞ�ŝŬŶĂ�
ĞĚŝĐŝ�ĕƂǌƺŵ�ŬŽǇĂŵĂǇĂŶůĂƌ�ƔĂŚƐŦŵŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂƌĂŬ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬƚĂŶ�ŬĂĕŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �sĂƌƐĂ͕�ǇŽŬƐĂ�
�ƌĚŽŒĂŶ�ĂƔĂŒŦ͕��ƌĚŽŒĂŶ�ǇƵŬĂƌŦ͘�zĂ�ƐĞĕŝŵĞ�ďĞŶ�
ŐŝƌŵĞǇĞĐĞŒŝŵ�Ŭŝ͘�^ĞĕŝŵĚĞ�ŵŝůůŝ�ŝƌĂĚĞ�ƚĞĐĞůůŝ�ĞĚĞĐĞŬ͕�
ŝŶƔĂůůĂŚ�ďƵŶůĂƌĂ�ķƌƐĂƚ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŬ�ƐŽŶƵĕ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ǀĞ�
ŝƐƟŬƌĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘͟ �

��.DV¾P�VHoLPOHUL�YH�
ELWPH\HQ�KD\DOOHU

�͘�7ŶĐŝ

dƺƌŬŝǇĞ�ƚŽƉůƵŵƵ͕�ĂůŦŶĂŶ�ƚĞŬƌĂƌ�ƐĞĕŝŵ�ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇŝŶĞͬǇĞŶŝĚĞŶ�ƐĞĕŝŵ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶĞ�ƐŽŬƵůĚƵ͘�ϳ�
,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�ĕŦŬĂŶ�ƐŽŶƵĕ��ƌĚŽŒĂŶ͛Ŧ�
ŵƵƚůƵ�ĞƚŵĞǇŝŶĐĞ͕�ĚĂŚĂ�Ž�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂŶ�ĂůŦŶĂŶ�ďŝƌ�
ŬĂƌĂƌůĂ͕�ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ǇŝŶĞ�ƐĞĕŝŵ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͘�'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�
ĂƌƨŬ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ŵĂůƵŵƵ�ŽůĂƌĂŬ͕�ďƵ�ƐĞĕŝŵŝŶ��ƌĚŽŒĂŶ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ ��

�ŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ�ǀĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�
ĞŬƐĞŶůŝ�͞ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ͟�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŐƂƌƺůŵƺƔ�ŽůĚƵ͘�
^ĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�ŝƐƚĞŶŝůĞŶ�ƐŽŶƵĕ�ĕŦŬŵĂǇŦŶĐĂ�Ž�ĕŽŬĕĂ�ŝƔĂƌĞƚ�
ĞĚŝůĞŶ�ƐĂŶĚŦŬ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ǇŽŬ�ƐĂǇŦůĚŦ͘��ĞƔŝƚůŝ�ŵĂŶĞǀƌĂůĂƌůĂ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŝŚƟŵĂůůĞƌŝ�ĞůĞŶĞƌĞŬ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ĞƌŬĞŶ�
ƐĞĕŝŵ�ƐĞĕĞŶĞŒŝŶĞ�ďŝĂƚ�ĞĚŝůŵĞŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŬĂůŦŶĚŦ͘��Ƶ�
ƐƺƌĞĕ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŚƵŬƵŬƵŶ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇŦůĚŦŒŦŶŦ͕�ŵĞĐůŝƐŝŶ�
ǀĞ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ŶĞ�ĚĞƌĞĐĞ�ďŝĕŝŵƐĞů�ĂƌĂĕůĂƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƚĞŬƌĂƌ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�^ĞĕŝůŵĞŵŝƔ�ďŝƌ�ŚƺŬƺŵĞƚůĞ�
ďŝůĞ�ƐĂǀĂƔ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ĂůŦŶĂďŝůĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘��ĞǀůĞƟŶ�
ĞŶ�ǇĞƚŬŝůŝ�ĂŒǌŦ͕��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�ƐŦĨĂƨǇůĂ�ĂŶĂǇĂƐĂǇĂ�
ĂǇŬŦƌŦ�ĚĂǀƌĂŶĚŦŒŦŶŦ͕�ĮŝůĞŶ�ƌĞũŝŵŝŶ�ĚĞŒŝƔƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�
PǌĐĞƐŝ�ƺůŬĞ�ŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝǇůĞ͕�ŚƵŬƵŬůĂ͕�ƐĞĕŝŵ�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŽǇůĂƌůĂ�ǇƺƌƺŵĞĚŝŒŝ�ĂǇĂŶ�ďĞǇĂŶ�
ŐƂƌƺůŵƺƔ�ŽůĚƵ͘��

KǇƐĂ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĞ�ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ�ŐĞƌĞŬ�
ŚƺŬƺŵĞƩĞŬŝůĞƌ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚĞ�ŽŶĂ�ŵƵŚĂůŝĨ�ŽůĂŶ�ŚĞƌ�ŬĞƐŝŵ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĂŶĚŦŬ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ�ŐƂŬůĞƌĞ�ĕŦŬĂƌŦůŵŦƔƨ͘�
͞�<W͛Ǉŝ�ŐĞƌŝůĞƚŵĞŬ͟�ĂĚŦŶĂ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƨůĂŶ�,�W�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ͕�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŽǇ�ŽƌĂŶŦǇůĂ�͞ƐĂŶĚŦŬ�
ǌĂĨĞƌŝ͟Ŷŝ�ŬƵƚůĂŵŦƔƨ͘�<ĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ĚĞǇŝŵŝǇůĞ�͞ƚƺŵ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ŐƺĕůĞƌŝ͟�ƐĞĨĞƌďĞƌ�ŽůŵƵƔ͕�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĕŽŬ�ƔĞǇŝŶ�ĚĞŒŝƔĞĐĞŒŝŶĞ�ŝŶĂŶŦůŵŦƔƨ͘�
�ŶĐĂŬ�ĕŽŬ�ŐĞĕŵĞĚĞŶ�ŐƂƌƺůĚƺ�Ŭŝ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ǀĞ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�
ƐŽůƵŶ�͞ƐĂŶĚŦŬ�ǌĂĨĞƌŝ͟�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ�ƐƵǇĂ�ĚƺƔƚƺ͘�
PǇůĞ�Ŭŝ͕�ƐƺƌĞŬůŝ�ƐĞĕŝŵ�ƐĂŶĚŦŒŦŶŦ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�
�<W͛ŶŝŶ�ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵǇĂĐĂŒŦŶĂ�ŝŶĂŶŦůŵŦƔ�
ŽůƐĂ�ŐĞƌĞŬ͕�ŚĂůĂ��<W͛ŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�ŬĂƌƔŦŶĚĂ�ƔĂƔŬŦŶůŦŬ�
ĂƨůĂďŝůŵŝƔ�ĚĞŒŝů͘��sĞ�ŚĂůĂ�ƐĞĕŝŵ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦŶĂ�
ŝŶĂŶŦůŵĂŬƚĂ͕�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�ďƵ�ƐĞĨĞƌ�
͞�ŝǌůĞƌ�ŝŬƟĚĂƌĂ͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ĂǇŶŦ�ŚĞǀĞƐůĞ�ŬĂƨůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ŐƂƌŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�

^ĞĕŝŵĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂǇĂŶ�,�W��Ɣ�'ĞŶĞů�
�ĂƔŬĂŶŦ�&ŝŐĞŶ�zƺŬƐĞŬĚĂŒ͕�͞zƺǌĚĞ�ϮϬ�ďĂŶĚŦŶŦ�ǌŽƌůĂǇĂŶ͕�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�
ŽǇ�ŽƌĂŶŦŶĂ�ƵůĂƔŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇŝǇŽƌƵǌ͟�ĚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ĂŶŬŝ�ϳ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŽǇůĂƌŦ�ǇŽŬ�ƐĂǇŦůŵĂŵŦƔ͕�ŵĞǀĐƵƚ�
ŚƵŬƵŬ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂŵŦƔ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�Őŝďŝ�ŚĂůĂ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƐĞĕŝŵ�ŽǇƵŶƵ�
ŵĞƔƌƵ�ƐĂǇŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ���ƂǇůĞůŝŬůĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝƐƚ�
ŚĂǇĂůůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƌŵĞŬƚĞǇŝǌ͘��

,�W�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵŝ�ƂŶĐĞƐŝ�ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ƐĞĕŝŵ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶĚĞ�ĚĞ�͞ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ĚƵǇŐƵƐƵ�ŝĕŝŶĚĞ͟�ǇĞƌ�
ĂůŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔƨ͘��ƵŶƵ�ĚĂ��ĞŵŝƌƚĂƔ͖�
͞,�W͕ �ƺůŬĞŶŝŶ�ǀĞ�ƐĞĕŝŵŝŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ƐĞĕŝŵ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂĐĂŬ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌŵŝƔƟ͘�
�<W�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŚŦǌ�ǀĞƌŵŝƔŬĞŶ͕��ƌĚŽŒĂŶ�ŬĞŶĚŝ�
ƐŝǇĂƐŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝŶ�ĞŶĚŝƔĞƐŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ŐƂǌƺŶƺ�ŬĂƌĂƌƚŵŦƔŬĞŶ͕�
ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ƐĞǇŝƌĚĞ�ŐĞĕĞĐĞŒŝŶĞ�
ŝŶĂŶŵĂůĂƌŦ͕���ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ŬƵƌĚƵŒƵ�ƐĞĕŝŵ�ŽǇƵŶƵŶĂͬ
ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦŶĂ�ŬĂƨůŵĂǇĂ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ŚĞǀĞƐůŝ�ŽůŵĂůĂƌŦ�ĚĂ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝƐƚ�ŚĂǇĂůůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵĚƵƌ͘ �

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�<ƺƌƚ�ŝůůĞƌŝŶĚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�
ŝůĂŶůĂƌŦ�ǀĂƌŬĞŶ͕�W<<͛ĚĞŶ�ďŝůĞ�͞ϭ�<ĂƐŦŵ͚ĚĂŬŝ�ƐĞĕŝŵŝŶ�
ŶĞǇĞ�ĕĂƌĞ�ŽůĂĐĂŒŦ͟�ƐŽƌƵůĂƌŦ�ƐŽƌƵůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵŦƔŬĞŶ�
,�W�ŚĂůĂ�ƐĞĕŝŵůĞƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�͞ƐĂŶĚŦŬ�ǌĂĨĞƌŝ͟�
ďĞŬůĞŶƟƐŝŶĞ�ĚƺƔŵƺƔ�ŚĂůĚĞĚŝƌ͘ ��KǇŶĂŶĂŶ͕�ďƵƌũƵǀĂ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂŚŝ͕�ŝŒƌĞƟ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�
ŽǇƵŶƵĚƵƌ͘ �,ĂŬƐŦǌ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƐĞĕŝŵ�
ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŝƔĕŝͲ
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŬĂŶĚŦƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��WĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ǇŽůůĂ�ďƵ�ƺůŬĞĚĞ�ďŝƌ�ƔĞǇůĞƌŝŶ�ĚĞŒŝƔŵĞǇĞĐĞŒŝ�ŐĞƌĕĞŒŝ�
ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂŬƚĂ͕�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ�ƉĞƌŝƔĂŶ�
ŚĂůŝ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ƚĞƔŚŝƌ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��

,Ăů�ďƂǇůĞǇŬĞŶ�ŚĂůĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ǇŽůůĂ͕�ƐĞĕŝŵ�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦǇůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĚĞ�ǇĂƌĂƨůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŝůĞŶ�ĕƂǌƺŵ�
ǇĂŶŦůƐĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ �
7ƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĕŝǀŝƐŝ�ĕŦŬŵŦƔ�ďƵ�
ĚƺǌĞŶ�ǀĞ�ŚĞƌ�ǇƂŶƺǇůĞ�ĕƺƌƺŵƺƔ�ĚĞǀůĞƚ�ŐĞƌĕĞŒŝŶĚĞŶ�
ŬƵƌƚƵůŵĂŶŦŶ�ǇĞŐąŶĞ�ǇŽůƵŶƵŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĚĞŶ�
ŐĞĕƟŒŝ�ĂŶůĂƨůŵĂůŦ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďƺǇƺƚƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
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ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�͞ƚĞŬƌĂƌ͟�ƐĞĕŝŵ�ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔŬĞŶ͕�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƺƚƺŶ�ĂũŝƚĂƟĨ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ďĂůŽŶůĂƌŦ�ďŝƌ�ďŝƌ�
ƉĂƚůĂĚŦ͘�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ďƺƚƺŶ�ƐĞĕŝŵ�ŚŝůĞůĞƌŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�
�<W͛ŶŝŶ�ŽǇ�ŽƌĂŶŦ�Ž�ĚĞŶůŝ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ͕�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ƐĂǇŦƐŦ�
ĞƉĞǇ�ŐĞƌŝůĞĚŝ͘��<W�ĚĞ�ĚĂŚŝů�ŵĞĐůŝƐĞ�ŐŝƌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌ�
͞ŚĂůŬŦŵŦǌ�ďŝǌĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŬƵƌƵŶ�ĚĞĚŝ͕͟ �ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�
ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉŵŦƔůĂƌĚŦ͘��<W�ŝůĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶĂ�ŐŝƌŵĞŬ�D,W�
ǀĞ��,W�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ƐĞĕŝŵůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĞƉĞǇĐĞ�ƌŝƐŬůŝǇĚŝ͘�
^ŽŶƌĂŬŝ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ďĂƌĂũ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂůŵĂ�ƌŝƐŬŝ�ƚĂƔŦǇĂŶ�
D,W�Őŝƚ�ŐĞůůĞƌ�ǇĂƔĂƐĂ�ĚĂ�ƐŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶĂ�
ŬĂƉŦůĂƌŦŶŦ�ŝůŬ�ŬĂƉĂƚĂŶ�ƉĂƌƟ�ŽůĚƵ͘��,W�ŝƐĞ�ŬĞŶĚŝ�ŝůŬĞůĞƌŝŶŝ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ƔĂƌƨ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŽǇĚƵ͘�bĂƌƚůĂƌŦ��<W�ŬĂďƵů�ĞƚƐĞǇĚŝ�
ǀĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŬƵƌƵůƐĂǇĚŦ͕��,W�͞ďƵ�ƔĂƌƚůĂƌŦ��<W͛ǇĞ�ŬĂďƵů�
ĞƫƌĚŝŬ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŽǇ�ŬĂǇďĞƚŵĞ�ƌŝƐŬŝŶŝ�ĞŶ�ĂǌĂ�ŝŶĚŝƌŵĞǇŝ�
ƉůĂŶůŦǇŽƌĚƵ͘�

,�W�ŝƐĞ�ďĂƔƚĂŶ��<W�ŝůĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶĂ�ŚĂǇŦƌ�ĚĞĚŝ͘�
^ŽŶƌĂ��<WͲ�,W�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶƵ�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝ͘��Ŷ�ƐŽŶƵŶĚĂ�
ŝƐĞ��<W͛ǇůĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶĂ�ĚŽůĂǇůŦ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ŬĂƉŦ�ĂƌĂůĂŶĚŦ͘�
EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ��<W�ƐĂƌĂǇůŦŶŦŶ�ĚĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�͞ƚĞŬƌĂƌ͟�ƐĞĕŝŵ�
ŝƐƟǇŽƌĚƵ͘��ŒĞƌ�ďƵ�ƉůĂŶ�ŽůŵĂƐĂǇĚŦ��,W�ŝůĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�
ŚƺŬƺŵĞƟ�ŬƵƌƵůƵƌĚƵ͘��ŶůĂƔĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ�ϰ�ŵĂĚĚĞ�
ŬĂůŵŦƔƨ͘��,W͛ŶŝŶ�ŐĞƌŝǇĞ�ŬĂůĂŶ�ϰ�ŵĂĚĚĞƐŝŶĞ�Śŝĕ�
ĞƐŶĞƚŵĞĚĞŶ�ĞǀĞƚ�ĚĞƌĚŝ͘�EĂƐŦůƐĂ��<W�ďƵŐƺŶ�ƐƂǇůĞĚŝŒŝŶŝ�
ǇĂƌŦŶ�Śŝĕ�ƐƂǇůĞŵĞŵŝƔ�Őŝďŝ�ǇĂƉŵĂŬƚĂ�ĞƉĞǇ�ƵƐƚĂůĂƔŵŦƔƨ͘�
hƐƚĂůŦŒŦŶŦ�ďƵ�ŬĞǌ͕�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵ�ǇĂƉŵĂ�ǇƂŶƺŶĚĞ�
ŬƵůůĂŶĚŦ͘

PŶĐĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ͕�^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦǇůĂ�ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ͕�
ǇƺŬƐĞůƚƚŝ͘�<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞƐŝŶĞ�ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ�
,�W͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ƚƺƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ůŝŶĕ�ďĂƔůĂƚƚŦ͘�,�W͛Ǉŝ�
ůŝŶĕ�ĞƚŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌŦƌƐĂ͕�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�,�W͛Ǉŝ�
ďĂƌĂũ�ĂůƚŦŶĚĂ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬƵƌĂĐĂŬ�
ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ƐĂǇŦƐŦŶĂ�ƵůĂƔĂĐĂŬƚŦ͘�

�ǀĞƚ͕�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ƐĂƌĂǇ�ŝƐƟǇŽƌ͘ ��<W�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬƵƌƐƵŶ�ĚŝǇĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ǇƺŬƐĞůƟǇŽƌ͘ �WĞŬŝ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĚĞŶ͕�ŚĂƩĂ�ƚĞŬŝů�
ŽůĂƌĂŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌŝŶĚĞŶ͕�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�
ŬŦŶĂǇĂŶ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ŽůĚƵ�ŵƵ͍�^ĞƌŵĂǇĞ��<W͛ǇĞ�ƐƂǌ�
ŐĞĕŝƌĞŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ŵŝ�ƐƵƐƵǇŽƌ͍�dĂƌŝŚ�ŐĞƌŝǇĞ�ŝƔůĞƐĞ�ǀĞ�
ƐĂƌĂǇůŦ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ďŝƌ�ŬƌĂůůŦŬ�ŬƵƌƐĂǇĚŦ͕�ďƵ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĂďŝůŝƌĚŝ͘��ŵĂ�ďŝůŝŵƐĞů�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ŽůŵĂǌĚŦ͘��ƺŶŬƺ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ͕�ŽŶƵŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ĞŶ�
ŝǇŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬŽƌƵǇĂŶ�ďŝƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƉĂƌƟƐŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ƐƵƐŵĂǌ͘��ŦŬĂƌůĂƌŦ�ďŝƌĂǌ�ƌŝƐŬĞ�ŐŝƌƐĞ�ďŝůĞ͕�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�
ƐĞƐŝŶŝ�ǇƺŬƐĞůƟƌĚŝ͘�,ĂƩĂ�ĞŶŐĞůůĞƌĚŝ͘��ŵĂ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ƐƂǌ�ĚĂŚŝ�ĞƚŵĞĚŝůĞƌ͘ ��ƚŵĞǌůĞƌ�ĚĞ͘��ƺŶŬƺ�
�<W͛ŶŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ƉůĂŶŦ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚĞ�ĕŦŬĂƌŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ ��<W�
ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ƉůĂŶŦ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŵŦƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĕŦŬĂƌŦŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂĐĂŒŦ�ŬĞƐŝŶ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ŶĞ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ͕�ŶĞ�,�W͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐŝǇĂƐĂů�ůŝŶĕ͕�ŶĞ�ĚĞ�ĞƌŬĞŶ�
ƐĞĕŝŵ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ƐĂƌĂǇŦŶ�ǀĞ��<W͛ŶŝŶ�ŝƔŝ�ĚĞŒŝů͘��ƵŶůĂƌŦŶ�

ǇƺƌƺƚƺĐƺƐƺ��<W�ŽůƐĂ�ďŝůĞ͕�ďŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ǀĞ�ĚĂǀƌĂŶŦƔŦĚŦƌ͘ �

�,W͛ŶŝŶ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ĚĞ�ŬĂĨĂ�ŬĂƌŦƔƨƌŵĂŵĂůŦ͘�PůĞŶ�
ĂƐŬĞƌůĞƌĚĞŶ�ǀĞ�ĂŶĂ�ďĂďĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ŝůĞƌŝ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�
ƐƂǇůĞŵŝǇŽƌůĂƌ͘ �^ƂǇůĞĚŝŬůĞƌŝ�ĚĞ�ƐĞĕŝŵ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ�
ŽůŵĂŬƚĂŶ�ƂƚĞ�Śŝĕďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦŵŦǇŽƌ͘

ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂŶ�ďƵ�ŐƺŶĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐƺƌĞĕ͕�ƐĞĕŝŵůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĂƨůĂŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ŶƵƚƵŬůĂƌŦŶŦŶ͕�͞ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͟ŶŝŶ�ĚĞ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺŶ�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĕŽŬ�ŶĞƚ�ŽƌƚĂǇĂ�ƐĞƌĚŝ͘�^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ͕�ƐĂƌĂǇůŦ͕�ĚĂƌďĞ�ĂŶĂǇĂƐĂƐŦŶŦ�
ďŝůĞ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂŶ�ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĂďŝůŝƌ͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
ĂŶĂǇĂƐĂǇŦ�ŝŚůĂů�ĞƫŒŝŶŝ�ŚĞƌŬĞƐ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ ��ŵĂ�ŬŝŵƐĞ�
ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵŦǇŽƌ͘ �zĂƉĂŵŦǇŽƌ�ĚĞŒŝů͕�ǇĂƉŵŦǇŽƌ͘ �^ĂƌĂǇůŦ�
ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ĞůŝŶŝ�ŬŽůƵŶƵ�ďĂŒůĂŵŦƔ�ŽůƐĂǇĚŦ͕�ƐĞĕŝŵ�ďŝůĞ�
ǇĂƉŦůŵĂǌĚŦ͘��ŵĂ�ƐĞĕŝŵ�ŽǇƵŶƵ�ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ�ŽǇŶĂŶĂĐĂŬ͘�
�ƵŐƺŶ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƂŶĐĞƐŝ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�,�W͛Ǉŝ�ĚĞƐƚĞŬůŝǇŽƌ�
Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶĞŶ�ďĂǌŦ�ŵĞĚǇĂ�ŬĂŶĂůůĂƌŦ�ĚĂ͕�,�W͛Ǉŝ�
ƐŝǇĂƐĂů�ůŝŶĕĞ�ŝŶĐĞ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŽƌƚĂŬ�ŽůƵǇŽƌ͘ �DŝƐĂů͕�
&Žǆ�ǀĞ�&ĂƟŚ�WŽƌƚĂŬĂů͘�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�,�W͛ŶŝŶ�
dƺƌŬŝǇĞůŝůĞƔŵĞƐŝŶŝ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌĂŶ�WŽƌƚĂŬĂů͕�ƔŝŵĚŝ�͞ƚĞƌƂƌĞ�
ƚĞƌƂƌ͕ �ƚĞƌƂƌŝƐƚĞ�ƚĞƌƂƌŝƐƚ�ĚĞŵĞǌƐĞŶ�dƺƌŬŝǇĞůŝůĞƔĞŵĞǌƐŝŶ͟�
ĚŝǇŽƌ͕ �,�W͛ǇĞ͘�

EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ďƺƚƺŶ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�,�W�ŐƂƌŵĞŬ�
ŝƐƚĞŵŝǇŽƌ͘ �,ŝĕďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ŚŝůĞƐŝ�ŽůŵĂƐĂ͕��<W͛ŶŝŶ�
ŽǇ�ŽƌĂŶŦ�ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ�ĚƺƔĞƌ͘ �,�W�ďĂƌĂũŦ�ĂƔĂŵĂǌƐĂ͕�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ�,�W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůŝŒŝ�ŬŽůƚƵŬůĂƌŦ�
�<W͛ǇĞ�ŐĞĕĞƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ��<W�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ŚƺŬƺŵĞƚ�
ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŬ�ŬŽůƚƵŬ�ƐĂǇŦƐŦ�ŬĂǌĂŶŦƌ͘ �ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ĚĂ�
ĂǇŶŦ�ĚƵƌƵŵ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵǇĚƵ͘�&ĂŬĂƚ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�
,�W�ďĂƌĂũŦ�ĂƔƨ͘��ŵĂ�ƔŝŵĚŝ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ͕�ƂǇůĞ�Ŭŝ�
ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌ�ĂƐŬĞƌŝ�ŐĂƌŶŝǌŽŶůĂƌĂ�

ďŝůĞ�ƚĂƔŦŶĂďŝůŝƌ͘ �zĂ�ĚĂ�ƐĂŶĚŦŬ�ĕĞǀƌĞƐŝ�ĂƐŬĞƌŝ�ŐĂƌŶŝǌŽŶĂ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůƺƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ǇŝŶĞ�ŽǇƵŶƵ�
,�W͛ǇĞ�ǀĞƌŵŝƔ�ŽůƐĂ�ďŝůĞ͕�Ž�ƐĂŶĚŦŬůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�ƉĂƌƟ�
ŽůĂƌĂŬ�ǇŝŶĞ�ĚĞ��<W�ĕŦŬĂďŝůŝƌ͘ �<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ǇƺƌƺƚĞŶ�ďŝƌ�
ĚĞǀůĞƟŶ�ŬƵƌĂĐĂŒŦ�ƐĞĕŝŵ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ĚĂ�Ŭŝƌůŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
�,W͛ŶŝŶ�ǀĞǇĂ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦ�
ŬŽƌƵŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞŬůĞŵĞŬ�ŝƐĞ�ĞŶ�ŚĂĮĮŶĚĞŶ�
ƐĂĨĚŝůůŝŬ�ŽůƵƌ͘ �

^Ğĕŝŵ�ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝĐŝůŝŬ�ŽǇƵŶƵŶƵŶ�ďŝƌ�ŵĞǀǌŝƐŝĚŝƌ͘ ��ƵŶƵ�ǇŽŬ�
ƐĂǇĂƌĂŬ�ďƵ�ŽǇƵŶĂ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ͕�ǇĂ�ǇŽŬ�ŽůƵƔƵ�ǇĂ�ĚĂ�
ĚƺǌĞŶůĞ�ďƺƚƺŶůĞƔŵĞǇŝ�ŬŽƔƵůůĂƌ͘ ��Ƶ�ŽǇƵŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ǀĞ�
ƐĂĚĞĐĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂǇůĂ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚŝůŝƌ�ǀĞ�
ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůŝƌƐĞ͕�ƐĞĕŝŵŝŶ�ĚĞŒŝů�ƐĞĕŝŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ĚĞǀƌŝŵ�
ǇĂƌĂƌŦŶĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůƵƌ͘

^Ğĕŝŵ�ŽǇƵŶƵŶƵŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�
͞ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͟�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĕŽŬ�
ŶĞƚ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�,�W�ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ�ŐĞƌŝ�
ĚƵƌĚƵŒƵ�ƐƺƌĞĐĞ͕�ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ŽǇƵŶƵŶ�ŶĞƐŶĞƐŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �ϭ�
<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�͞ďŝǌůĞƌ�
,�W͕ �ďŝǌůĞƌ�ŝŬƟĚĂƌĂ͟�ƐůŽŐĂŶŦ͕�,�W͛ŶŝŶ�ƐĞĕŝŵ�ŽǇƵŶƵŶĂ�
ĚĂŚĂ�ďŝƌ�ďĂŒůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ĚŝƌĞŶŝǇŽƌ͘ �7ĕŝ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚŽůĚƵƌƵůĚƵŒƵŶĚĂŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ͕�ŵĞƔƌƵ͕�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ĕŽŬ͕�ŐĞƌĕĞŬ�
ĕƂǌƺŵƺŶ�ŶĂƐŦů�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

dƺƌŬ�ŝƔĕŝ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝƐĞ�ƐĂŶĚŦŬƚĂŶ�ŬĞŶĚŝ�ǇĂƌĂƌůĂƌŦŶĂ�
ŬŦƌŦŶƨ�ĚĂŚŝ�ďĞŬůĞŵĞŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƂŶĐĞƐŝ�ŵĞƚĂů�
ķƌƨŶĂƐŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŵĞǇŝ�
ǀĞ�ŬĂǌĂŶŵĂǇŦ�ĞƐĂƐ�ĂůŵĂůŦ͘�&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŚĂŬůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďƵ�ǇŽůůĂ�ŬĂƌĚĞƔůĞƔŵĞǇŝ�
ĞƚĞ�ŬĞŵŝŒĞ�ďƺƌƺŶĚƺƌƺǇŽƌůĂƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŬĞŶĚŝ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ŶŝƐƉĞƚĞŶ�ĚƺǌĞůƚŵĞƐŝ�ďŝůĞ͕�ƐĞĕŝŵ�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦǇůĂ�ĚĞŒŝů͕�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇůĞ�ŵƺŵŬƺŶ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ƐůŽŐĂŶŦŶŦ�ĞƚĞ�ŬĞŵŝŒĞ�ďƺƌƺŶĚƺƌƺƉ͕�ĚĞǀƌŝŵůĞ�
ƚĂĕůĂŶĚŦƌŵĂŬ�ŝƐĞ͕�ŚĞƌ�ƵůƵƐƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ŬƵƌƚĂƌĂĐĂŬƨƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ŝŬƟĚĂƌĚĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
�ĞŵŽŬƌĂƐŝ�ďŝƌ�ĂǀƵĕ�ĂƐĂůĂŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ͕�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

D͘�<ƵƌƔƵŶ

.DSLWDOL]PGH�VHoLP��EXUMXYD]LQLQ�LKWL\DF¾�
RUDQ¾QGD�´GHPRNUDVLµGLU

*HULFL�ÀHI�EX\XUGX��
<6.�NDEXO�HWWL

dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƔĞĮ�
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ďƵǇƌƵŒƵŶƵ�ĂůĂŶ�zƺŬƐĞŬ�^Ğĕŝŵ�<ƵƌƵůƵ�
;z^<Ϳ͕�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵŝŶ�ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŒŝŶŝ�

ĂĕŦŬůĂĚŦ͘��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�͞ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ŝŶƔĂůůĂŚ�dƺƌŬŝǇĞ�
ƐĞĕŝŵŝ�ǇĂƔĂǇĂĐĂŬƨƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ǌĂƚĞŶ�ŝůĂŶ�ĞƫŒŝ�ĞƌŬĞŶ�
ƐĞĕŝŵ�ŬĂƌĂƌŦ�z^<͛ŶŦŶ�ĚĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŬĞƐŝŶůĞƔƟ͘

z^<��ĂƔŬĂŶŦ�^ĂĚŝ�'ƺǀĞŶ͕�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶΖĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŐĞŶĞů�ƐĞĕŝŵŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ϰϱ�ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�
�ĂŬĂŶůĂƌ�<ƵƌƵůƵ͛ŶƵŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�ǇĞŶŝůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƫ͘
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�ƌƚǀŝŶ͛ĚĞ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽũŝŶŝŶ�ƵǇĂƌŦůĂƌŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ĂůŦŶŵĂǇĂŶ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ǀĞ�ƌĂŶƚ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ǇĂŒŦƔ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƐĞůĞ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘�Ϯϯ�
�ŒƵƐƚŽƐ�ŐĞĐĞ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǇĂŒŦƔ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�,ŽƉĂ�ƐƵůĂƌ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂůŦƌŬĞŶ��ŽƌĕŬĂ�,ŽƉĂ�
ĂƌĂƐŦ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŶŽŬƚĂůĂƌĚĂ�ŚĞǇĞůĂŶůĂƌ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�,ŽƉĂ͛ĚĂ�ŝŬŝ�
ĂǇƌŦ�ĂƉĂƌƚŵĂŶ�ĚĂ�ŚĞǇĞůĂŶ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇŦŬŦůĚŦ͘�

ZĂŶƚ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ǀĞ�ĂůŦŶŵĂǇĂŶ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ĞƚŬŝůŝ�ǇĂŒŦƔůĂƌ�ƐĞůĞ�ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ƂůƺŵůĞƌĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘�
,ŽƉĂ�ŵĞƌŬĞǌ�KƌƚĂ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŚĞǇĞůĂŶ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ĕƂŬĞŶ�ďŝŶĂĚĂ�ϯ͕�zŽůĚĞƌĞ�<ƂǇƺ͛ŶĚĞ�ϯ͕�zĞƔŝůŬƂǇ�ǀĞ�
�ƔŵĞŬĂǇĂ�ŬƂǇůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ďŝƌĞƌ�ŬŝƔŝ�ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘�
,ĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞĚĞŶ�ϴ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŬĂǇŦƉůĂƌ�ŽůĚƵŒƵ�
ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ϭϳ�ŬŝƔŝ�ĚĞ�ǇĂƌĂůĂŶĂƌĂŬ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�ƚĞĚĂǀŝ�
ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�

�ƌƚǀŝŶ�sĂůŝůŒŝ͕�ϴ�ŽůĂŶ�Ƃůƺ�ƐĂǇŦƐŦŶŦ�ϳ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺǌĞůƫ͘�
�ŶĐĂŬ�ƐĂǇŦ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ϴ͛Ğ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͘�,ĂǇĂƨŶŦ�
ŬĂǇďĞĚĞŶůĞƌŝŶ�ŝƐŝŵůĞƌŝ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ͗�,ĂĐĞƌ�<ĂƌĂ�;ϱϲͿ͕�
�ůƚĂŶ�<ĂƌĂ�;ϲϬͿ͕�&ƵŶĚĂ�dŽŬƐŽǇ�;ϰϭͿ͕�^Ăďƌŝ��ĐŦďĂĚĞŵ�
;ϰϭͿ͕�EĞƌŵŝŶ��Ğŵŝƌ�;ϱϵͿ͕��ŵŶŝǇĞƚ�'ĞĚŝŬ�;ϱϱͿ͕�mŶƐĂů�
'ĞĚŝŬ�;ϰϭͿ͕��ƌĚĂů��ƌĞŶ�'ĞĚŝŬ�;ϭϳͿ

PŶůĞŵ�ĂůŵĂǇĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƂůƺŵůĞƌŝŶ�ďĂƔůŦĐĂ�
ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ��ƌƚǀŝŶ�sĂůŝůŝŒŝ�ŝƐĞ�Ŭƌŝǌ�ŵĂƐĂƐŦ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůĚŝƌĞƌĞŬ�ĂůƨŶĚĂŶ�ŬĂůŬĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ�
ǇĂŒŦƔ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůƵƔĂŶ�ĨĞůĂŬĞƟŶ�ďŝůĂŶĕŽƐƵŶƵ�ǀĞƌĚŝ͘�sĂůŝůŝŬ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ǇŽůƵŶ�ŚĞǇĞůĂŶ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŬĂƉĂůŦ�
ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

�ĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ďĂƔůĂĚŦ

zĂƔĂŶĂŶ�ƐĞů�ǀĞ�ŚĞǇĞůĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ďĂƔůĂĚŦ͘�7ůĕĞĚĞ�Ϯϱ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŬƵƌƵůĂŶ�^ŝǀŝů�
,ĂůŬ��ĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ�ǇĂƌĚŦŵ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ďĂƔůĂƴ͘

hůĂƔŦŵŦ�ŬĞƐŝůĞŶ�ŬƂǇůĞƌĞ�ŐƌƵƉůĂƌ�ŚĂůŝŶĚĞ�ǇĂǇĂ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐŝĚĞŶ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ͕�ďƵƌĂůĂƌĚĂ�ŚĂƐĂƌ�
ƚĞƐƉŝƟ�ǇĂƉƨ͘��ĞǀůĞƟŶ�ďƵƌĂůĂƌĂ�ŐŝƚŵĞĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͕�ŝůĕĞ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�ŬƵƌĚƵŒƵ�ŵĂƐĂĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
ǇĂƌĚŦŵůĂƌŦ�ŬƂǇůĞƌĞ�ŐƂƚƺƌƺǇŽƌ͘

�ƂůŐĞĚĞ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƐƵ�ǀĞ�ƚĞŵŝǌůŝŬ�ŵĂůǌĞŵĞƐŝŶĞ�ŝŚƟǇĂĕ�
ĚƵǇƵůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘

,ŽƉĂ͛ĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƐĞůĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�
ǇĂƉŵĂĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ͕�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞŶ�
ŐƺĕůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�Ϯϱ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ƐŦĐĂŬ�ǇĞŵĞŬ�ĚĂŒŦƨŵŦ�
ǇĂƉŦůĚŦŒŦ͕�ĞůĞŬƚƌŝŬůĞƌŝŶ�ŐĞůŵĞƐŝǇůĞ�ķƌŦŶůĂƌŦŶ�ĕĂůŦƔĂĐĂŒŦ�ǀĞ�
ĞŬŵĞŬ�ĕŦŬĂƌŦůĂĐĂŒŦ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ĞŶĂǌĞĚĞ�ǀĂůŝ�ǀĞ�ŬĂǇŵĂŬĂŵĂ�ƚĞƉŬŝ

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�ƐĞů�ǀĞ�ŚĞǇĞůĂŶ�ĨĞůĂŬĞƟŶĚĞ�ŚĂǇĂƨŶŦ�
ŬĂǇďĞĚĞŶ�ϴ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝ�Ϯϱ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ƚŽƉƌĂŒĂ�
ǀĞƌŝůĚŝ͘��ĞŶĂǌĞ�ƚƂƌĞŶŝŶĞ�ŬĂƨůĂŶ��ƌƚǀŝŶ�sĂůŝƐŝ�ǀĞ�,ŽƉĂ�
<ĂǇŵĂŬĂŵŦ�ŝƐĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƚĞƉŬŝƐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘�
�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�͞,ĂŶŐŝ�ǇƺǌůĞ�ŐĞůŝǇŽƌƐƵŶƵǌ͍��ŝǌ�ďĂƔŦŵŦǌŦŶ�
ĕĂƌĞƐŝŶĞ�ďĂŬĂƌŦǌ͕�ĚĞǀůĞƟ�ďƵƌĂĚĂ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵǌ͟�ĚŝǇĞ�
ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ǀĂůŝ�ǀĞ�ŬĂǇŵĂŬĂŵ�
ĐĞŶĂǌĞ�ƚƂƌĞŶŝŶĚĞŶ�ŬĂĕĂƌĐĂƐŦŶĂ�ĂǇƌŦůĚŦ͘

$UWYLQ·GH�X\DU¾ODUD�UDßPHQ�
|QOHPOHU�DO¾QPDP¾À

,ŽƉĂ͛ĚĂ�ϴ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝ�ƐĞůŝŶ�ĨĞůĂŬĞƚĞ�
ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶŝŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚŽŒĂŶŦŶ�ƚĂŚƌŝďĂƨ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬůŝ�
ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�ĂůŦŶŵĂŵĂƐŦ�ǇĂƨǇŽƌ͘

hǌŵĂŶůĂƌ�ƐƵ�ƚĂƔŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ�ďƵ�ďŽǇƵƩĂ�ǇĂƔĂŶŵĂƐŦŶĂ�
ďƂůŐĞĚĞ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ũĞŽůŽũŝŬ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ�ďŝůŐŝƐŝǌ�ĚĞďŝ�
ŚĞƐĂƉůĂŵĂƐŦǇůĂ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫ͘

�ĞƌĞ�ǇĂƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞďŝ�ŚĞƐĂƉůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůŵĂĚĂŶ�
ĚĂƌĂůƨůĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ƐƵǇƵŶ�ĚĞƌĞ�ǇĂƚĂŒŦŶĂ�ƐŦŒŵĂǇĂƌĂŬ�
ƚĂƔƨŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�ƵǌŵĂŶůĂƌ͕ �ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĂůƚǇĂƉŦ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ŐŝĚĞƌŝůŵĞĚŝŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘

zŽů�ǇĂƉŦŵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ�ǇĞƌůĞƔŝŵůĞƌŝŶŝŶ�
ĂƌĂǌŝ�ĞŒŝŵůĞƌŝ�ǀĞ�ǇĂŒŦƔ�ŵŝŬƚĂƌŦ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶŵĂǇĂƌĂŬ�
ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉĂŶ�ƵǌŵĂŶůĂƌ�͞zĞƔŝů�zŽů͟�Őŝďŝ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ĚĂ�ďƵ�ƚƺƌ�ĨĞůĂŬĞƚůĞƌŝ��ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�
ŐĞƟƌĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

�ƂůŐĞĚĞ�ǇĂƔĂǇĂŶůĂƌ�ĚĂ�ĨĞůĂŬĞƟŶ�ŐĞůŝǇŽƌƵŵ�ĚĞĚŝŒŝŶŝ�
ĂŶĐĂŬ�ďƺƚƺŶ�ĕĂďĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ŐĞƌĞŬůŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝ�ĂůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŵĂĚŦŒŦŶŦ�

ďĞůŝƌƫ͘
<ƵůĞĚŝďŝ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ǇĂƔĂǇĂŶ�^ƺůĞǇŵĂŶ�dŽƉĂů͕�

ϯ�ǇŦůĚŦƌ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦŶŦŶ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�
ƔƂǇůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͗�͞�ƵƌĂĚĂ�ƐŽŶƌĂĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇŽůƵ�ϭϱ�
ŵĞƚƌĞ�ǇƺŬƐĞůƫůĞƌ�ǀĞ�ŚĂůŝǇůĞ�ĂƌŬĂ�ŬŦƐŦŵůĂƌ�ĚƺƔƺŬ�ŬĂůĚŦ͘�
�ƵƌĂĚĂ�<ĂƌĂǇŽůůĂƌŦŶŦŶ�ϵ�ŵĞŶĨĞǌŝ�ǀĂƌ͘ �ϵ�ŵĞŶĨĞǌ�ƚĞŬ�
ƚĞŬ�ŬĂƉĂŶŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�7ůĞƌĚĞ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ŵĞŶĨĞǌ�ǀĂƌ�ƐƵ�
ďƵƌĂĚĂŶ�ŐŝĚŝǇŽƌ͘ �zĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶ�ŚĞƉƐŝŶĞ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ĨŽƚŽŒƌĂŇŦ�
ĚŝůĞŬĕĞ�ǀĞƌĚŝŬ͘��ŝůĞŬĕĞůĞƌ�ŐĞƌŝ�ŐĞůĚŝ͖�ďŝǌĞ�͚ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͛�
ĚĞŶŝůĚŝ͘�ϯ�ǇŦůĚŦƌ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ŚĂůĞŶ͘�mĕƺŶĐƺ�ĂĨĞƟ�
ŐƂƌƺǇŽƌƵŵ�ďƵƌĂĚĂ͘��Ƶ�ŶĂƐŦů�ŝƔƟƌ͘͟�

^ĞůŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ǀĞ�ƐƵůĂƌŦŶ�ŬĞƐŝůĚŝŒŝ�,ŽƉĂ͛ĚĂ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶ�ĚƵǇĂƌƐŦǌůŦŒŦŶĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �
zŽůůĂƌŦŶ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƚĂŵĂŵŦŶŦŶ�ďĂůĕŦŒĂ�ĚƂŶƺƔƚƺŒƺ�
ŝůĕĞĚĞ�ǇĂƌĂůŦůĂƌŦŶ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŐƂƚƺƌƺůŵĞƐŝ�ĚĞ�ďŝŶ�ďŝƌ�
ŐƺĕůƺŬůĞ�ƐĂŒůĂŶĚŦ͘��ůĞŬƚƌŝŬ�ǀĞ�ƐƵ�ŬĞƐŝŶƟƐŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�
ǇŝǇĞĐĞŬ�ĞŬŵĞŬůĞƌŝ�ĚĂŚŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ǇĂƌĚŦŵĂ�ŐĞůĞŶ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ�ƚĞƉŬŝůŝ͘

�ƂůŐĞĚĞ�ŵĂŚƐƵƌ�ŬĂůĂŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�
ĚƵƌƵŵƵ�ǀĞ�ƚĞƉŬŝƐŝŶŝ�ƔƵ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͗�“Elektrik 
ǇŽŬ͕�ƐƵ�ǇŽŬ͕�ĞŬŵĞŬ�ǇŽŬ͖�ǇĂƌĚŦŵĂ�ŐĞůĞŶ�ǇĞƚŬŝůŝ�ĚĞ�ǇŽŬ͕�
ĕĂƌĞƐŝǌ�ĚƵƌƵŵĚĂǇŦǌ͘͟

$UWYLQ·GH�LKPDOOHU�NDWOHWWL��
��|O�

7DNVLP·GH�+RSD�LoLQ�\�U�\�À��
$IHW�GHßLO�FLQD\HW�

Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�,ŽƉĂ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐĞůŝŶ͕�ĚŽŒĂŶŦŶ�
ƚĂůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĨĞůĂŬĞƚĞ�ĚƂŶƺƔĞƌĞŬ�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŵŦŶĂ�ŵĂů�ŽůŵĂƐŦ�Ϯϲ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�
dĂŬƐŝŵ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘

dĂŬƐŝŵ�dƺŶĞů�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞ�
͞�ŽŒĂů�ĂĨĞƚ�ĚĞŒŝů͊�ZĂŶƚ�ƚĂůĂŶ�ĐŝŶĂǇĞƚ͟�ƉĂŶŬĂƌƨŶŦ�
ĂĕĂƌĂŬ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŶƺŶĞ�ǇƺƌƺĚƺ͘�
'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŶƺŶĞ�ƵůĂƔŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĕĞǀƌĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝ�ĂĚŦŶĂ�ŽƌƚĂŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�^ƵůƚĂŶ�
�ŬƐƵ�ŽŬƵĚƵ͘�

,ŽƉĂ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦŶ�ŶĞĚĞŶŝŶŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ƌĂŶƨ�ƵŒƌƵŶĂ�ĚŽŒĂŶŦŶ�ƚĂůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ��ŬƐƵ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�
Ğƫ͗�͞�ŬŽůŽũŝŬ�ĚĞŶŐĞŶŝŶ�ďŽǌƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĚŽŒĂ�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǇĂŶůŦƔůĂƌ͖�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚŽŒĂǇŦ�ŵĞƚĂ�Őŝďŝ�ŐƂƌĞŶ�ƐĂŬĂƚ�ĂŶůĂǇŦƔŦ͕�
ƐŝǇĂƐŝ�ŝŬƟĚĂƌůĂƌŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�
ŬŽůůĂǇĂŶ�ƚƵƚƵŵƵ�ŝůĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĕŦŬĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĚŽŒĂŶŦŶ�
ƚĂůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂĐĂŬ�ǇĂƐĂůĂƌ�ĕŦŬĂƌŵĂƐŦŶĂ�
ĚĂǇĂŶŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇĂŶůŦƔůĂƌ͕ �ĚŽŒĂĚĂŬŝ�ĞŬŽůŽũŝŬ�ǇĂƔĂŵŦ�
ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�ĂƌƨŬ�͚ƌĂŶƚ�ŬĂƉŦƐŦ͛�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵŝƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘͟

͞zŦůůĂƌĚŦƌ�ƌĂŶƚ�ƵŒƌƵŶĂ�ĂƌĂǌŝ�ĞƚƺƚůĞƌŝ�ǇĂƉŵĂĚĂŶ�
ƐĂĚĞĐĞ�ďŝŶĂ�ŝŶƔĂ�ĞĚĞŶ�ďĞůĞĚŝǇĞĐŝůŝŬ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦŶ�
ƚĂƔŦǇŦĐŦůĂƌŦ͕�ƌĂŶƚĕŦͲƐŽǇŐƵŶĐƵ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌ�ŚĂůŬŦŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĕŦŬĂŵŦǇŽƌ͟�ĚŝǇĞŶ��ŬƐƵ͕�ƐŽŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ŽůĂǇŦŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ĚŽŒĂŶŦŶ�ƚĂůĂŶŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŚĂŬůŦůŦŒŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝŶŝ�
ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

�ŬƐƵ͕�ĚŽŒĂŶŦŶ�ƚĂůĂŶŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌĞŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ��ĞǀƌĞ�
DƺŚĞŶĚŝƐůĞƌŝ�KĚĂƐŦ͛ŶĚĂŶ��ǇůĞŵ�dƵŶĐĞůŝ͕�dDDK��
zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵ�mǇĞƐŝ��ĞŵĂůĞƫŶ�<ƺĕƺŬ͕��,W�
DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�'ƺůĂǇ�7ƉĞŬĕŝ�ǀĞ�&ĞƌŚĂƚ�dƵŶĕ�ƐƂǌ�ĂůĂƌĂŬ�
ƌĂŶƚ�ǀĞ�ƚĂůĂŶ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘

�ǇůĞŵ�&ĞƌŚĂƚ�dƵŶĕ͛ƵŶ�ƐĞƐůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ�ǀĞ�ŚĞƉ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐƂǇůĞŶĞŶ��Ăǀ��ĞůůĂ�ŵĂƌƔŦ�ŝůĞ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů
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<ĂƌĂĚĞŶŝǌ͛ĚĞ�ǇƂƌĞ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƚĞƉŬŝƐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶĂŶ�
͚zĞƔŝů�zŽů͛�ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ�&ŦƌƨŶĂ�sĂĚŝƐŝ�ĂǇĂŒŦŶĚĂ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ŚĂŌĂ�ũĂŶĚĂƌŵĂ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�Ϯϰ�
�ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ZŝǌĞ�<ĂǇŵĂŬĂŵůŦŒŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

&ŦƌƨŶĂ�7ŶŝƐŝǇĂƟĮΖŶŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�^ĂŵŝƐƚĂů�
zĂǇůĂƐŦΖŶĚĂ�ǇŽů�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ŵŝůůŝ�ƉĂƌŬ�
ǀĞ�ĚŽŒĂů�^7d�ĂůĂŶŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĂůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ͕�͞mĕ�
ďĞƔ�ŵĞŵƵƌƵŶ�ĕĂǇ�ŝĕĞƌŬĞŶ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ŚƵŬƵŬƐƵǌ�ŝǌŝŶůĞƌůĞ�
ǇĂƐĂů�ŬŦůŦĨĂ�ƐŽŬŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ�ďŝƌ�ǇŽůƵ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨůĂƌ͊�<ĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ƐŽƌĚƵŬ͗�͚�ŝǌ�ϭϬͲϭϱ�ŬŝƔŝ�ŶƂďĞƚ�
ƚƵƚĂƌŬĞŶ͕�Ɛŝǌ�ŶŝǇĞ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ŬĂůĂďĂůŦŬ�ŐĞůĚŝŶŝǌ͍͛��ŝǌĞ�
͚�ĞǀůĞƟŶ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďƵƌĂĚĂǇŦǌ͛�ĚĞĚŝůĞƌ͘ �
�ŝǌ�ĚĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĂǇŶŦ�ǇĂŶŦƨ�ǀĞƌĚŝŬ͗�͚�ŝǌ�ĚĞ͕�^ĂŵŝƐƚĂůŦ͕�

<ĂǀƌƵŶƵ�ǀĞ�<ĂĕŬĂƌůĂƌŦ�ŬŽƌƵŵĂǇĂ�ŬĂƌĂƌůŦǇŦǌ͛͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘
sĂůŝ�zĂǌŦĐŦ͛ĚĂŶ�ũĂŶĚĂƌŵĂ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�

ŵĂŚŬĞŵĞ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�
ŝƐƚĞŶĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�&ŦƌƨŶĂ�sĂĚŝƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�ĂƐŦů�ďƺǇƺŬ�
ƐŽƌƵŶƵŶ�ϭϳ�ǇŦůĚŦƌ�ĚŽŒĂů�^7d�ĂůĂŶŦ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ŬŽƌƵŵĂ�ĂŵĂĕůŦ�ŝŵĂƌ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƚƺƌůƺ�ǇĂƉŦůŵĂŵĂƐŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘��ǇƌŦĐĂ�sĂůŝ�zĂǌŦĐŦ͛ǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƐŽŶ�ĕĂŒƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�͞�ŝǌ�ĚĞ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ�Ž�ǇŽů͕�ƚƌĂũŝŬŽŵŝŬ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ũĂŶĚĂƌŵĂͬƉŽůŝƐ�ŐƺĐƺǇůĞ�ǇĂƉŦůŦƌ͘ ��ŵĂ�Ž�ǇŽů�
ƚĂƌŝŚĞ�ĚƺŶǇĂ�ĚŽŒĂů�ǀĞ�ŬƺůƚƺƌĞů�ŵŝƌĂƐ�ĂůĂŶŦŶŦ�ƉĂƌĕĂůĂǇĂŶ�
͚ŬĂƌĂ�ǇŽů͛�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞĕĞƌ͊��ƵŶƵŶ�ĚĂ�ǀĞďĂůŝ�ďƺǇƺŬ�ŽůƵƌ͘ �
�ƵŐƺŶ�ĚĞŒŝůƐĞ͕�ďŝƌ�ŐƺŶ�ďƵŶƵ�ƐŝǌĞ�ďŝƌŝůĞƌŝ�ŚĂƨƌůĂƨƌ͟�
ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�

�ĞǀƌĞ�DƺŚĞŶĚŝƐůĞƌŝ�KĚĂƐŦ�;�DKͿ�7ƐƚĂŶďƵů�
bƵďĞƐŝ�ǀĞ�7ƐƚĂŶďƵů�,ŽƉĂ��ĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ͕�Ϯϲ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝŬůĞƌŝ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦǇůĂ͕�,ŽƉĂ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƐĞůŝŶ�ĨĞůĂŬĞƚĞ�ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶŝŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝ͘

dĂŬƐŝŵ͛ĚĞŬŝ��DK�7ƐƚĂŶďƵů�bƵďĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ��DK�ĂĚŦŶĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�
<ƺďƌĂ��ǇĕŝĕĞŬ�ǇĂƉƨ͘��ǇĕŝĕĞŬ͕�,ŽƉĂ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
<ĂƌĂĚĞŶŝǌ�ŬŦǇŦůĂƌŦŶŦŶ�ǇŽŒƵŶ�ǇĂŒŦƔůĂƌŦŶ�ǀĞ�ďƵ�ǇĂŒŦƔůĂƌĂ�
ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞůůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ďƂůŐĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘

�ǇĕŝĕĞŬ͕�ŵĞƚĞŽƌŽůŽũŝŶŝŶ�ƐĞů�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƵǇĂƌŦ�
ǇĂƉƨŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞŵĞƐŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�͞ŶĞĚĞŶ�ƂŶůĞŵ�
ĂůŦŶŵĂĚŦ͍͟�ƐŽƌƵƐƵŶƵ�ƐŽƌĚƵ͘��ƂůŐĞĚĞ�ĂůƚǇĂƉŦŶŦŶ�
ǇĞƚĞƌƐŝǌ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ŬŽŶƵƚůĂƌŦŶ�ĂƨŬ�ƐƵůĂƌŦŶŦŶ�
ĨŽƐƐĞƉƟŬ�ĕƵŬƵƌůĂƌŦŶĂ�ďŽƔĂůƨůĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ĚĂ�
ƚŽƉƌĂŒŦŶ�ƐƵǇĂ�ĚŽǇŐƵŶ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂƌĂŬ�ǇĂŒĂŶ�
ǇĂŒŵƵƌƵ�ĞŵŵĞŵĞƐŝ�ǀĞ�ƚĂƔŬŦŶůĂƌ�ŽůƵƔŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵŶĂ�
ĞƚŬŝ�ĞƫŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�

͞�ŽŒƵ�<ĂƌĂĚĞŶŝǌ͛ĚĞŬŝ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ǇĂŒŦƔůĂƌŦŶ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ƚĂƔŬŦŶůĂƌŦŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�ƵƐƵůƐƺǌ�
ǀĞ�ĚŽŒĂ�ĚĞŶŐĞƐŝ�ŐƂǌĞƟůŵĞĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇŽůůĂƌĚŦƌ͟�
ĚŝǇĞŶ��ǇĕŝĕĞŬ͕�<ĂƌĂĚĞŶŝǌ�^ĂŚŝůǇŽůƵ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�

ďƵ�ǇŽůůĂƌŦŶ�ĚŽŒĂů�ďŝƌ�ƐĞƚ�ŝƔůĞǀŝ�ŐƂƌĞƌĞŬ�ƐƵǇƵŶ�ĚĞŶŝǌůĞ�
ďƵůƵƔŵĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞǇĞƌĞŬ�ƚĂƔŬŦŶůĂƌĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƫ͘

�ĞǀůĞƚ�^Ƶ�7ƔůĞƌŝ͛ŶŝŶ��ƌƚǀŝŶ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ϭϱ�ďĂƌĂũ�
ǀĞ�ϭϲϲ�ŶĞŚŝƌ�ƟƉŝ�,�^�ǇĂƉŵĂǇŦ�ƉůĂŶůĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�
�ǇĕŝĕĞŬ͕�,�^�ǇĂƉŦŵŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǌĞŵŝŶĚĞ�ǇĂƌĂƨůĂŶ�
ƚĂŚƌŝďĂƚůĂƌŦŶ�ďŝƚŬŝ�ƂƌƚƺƐƺŶĞ�ĚĞ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌĞƌĞŬ�ĞƌŽǌǇŽŶĂ�
ǇŽů�ĂĕƨŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

͞�ŽŒĂů�ĂĨĞƚ�ĚĞŒŝů�ǇĂƉĂǇ�ĂĨĞƚ͟

͞<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƚƺŬĞƟŵ�ŬƺůƚƺƌƺŶƺŶ�ĞŶĞƌũŝ�ŚŦƌƐŦŶŦ�
<ĂƌĂĚĞŶŝǌ�ƐƵůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞŶŐĞƐŝŶŝ�ďŽǌĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂƐŦ�
ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐĞů�ĨĞůĂŬĞƟŶŝŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ĞƚŬĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝĚŝƌ͟�ĚŝǇĞŶ��ǇĕŝĕĞŬ͕�ǇĂƔĂŶĂŶŦŶ�͞ŬĂĚĞƌͲķƚƌĂƚ͟�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ƌŝƐŬůĞƌŝŶ�ƂŶĐĞĚĞŶ�
ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ďƵ�ƌŝƐŬůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌĞŬůŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�
ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘

�ǇĕŝĕĞŬ͕�<ĂƌĂĚĞŶŝǌ�ĚŽŒĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�
ƉƌŽũĞůĞƌŝŶ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůŵĞƐŝ͕�ĂŬĂƌƐƵ�ǇĂƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚƺǌŐƺŶ�
ďŝƌ�ĂŬŦƔ�ŝĕŝŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ͕�ďƂůŐĞŶŝŶ�ĂĨĞƚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůŝǌŝŶŝŶ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ͕�ŐĞƌĞŬůŝ�ǇĞƌůĞƌĞ�ƚĂƔŬŦŶ�ƵǇĂƌŦ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�

ŬƵƌƵůŵĂƐŦ͕�ĚŽŒĂů�ĚĞŶŐĞǇŝ�ďŽǌĂĐĂŬ�ďĂƌĂũ�ǀĞ�ƐĂŶƚƌĂů�
ǇĂƉŦŵůĂƌŦŶŦŶ�ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ƐŦƌĂůĂǇĂƌĂŬ�,ŽƉĂ�
ŚĂůŬŦǇůĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�

�ƌĚŦŶĚĂŶ�ƐƂǌƺ�7ƐƚĂŶďƵů�,ŽƉĂ��ĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ�ĂĚŦŶĂ�
�ƌƚƵŒƌƵů��ĞůŝŬ�ĂůĚŦ͘�,ŽƉĂůŦůĂƌŦŶ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞĚŝƌ�ďƂǇůĞ�
ĚƵƌƵŵůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔĂĐĂŒŦŶŦ�ďŝůĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ƚĂůĂŶ�ƉƌŽũĞůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƫŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ��ĞůŝŬ͕�ƐĞůŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŚĂůĂ�ǇŽůůĂƌŦ�ĂĕŦůŵĂǇĂŶ�ŬƂǇůĞƌŝŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŽƌĂĚĂŬŝ�ǇĞƌĞů�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇůĂ�
ĕƂǌƺůĚƺŒƺ�ďŝůŐŝƐŝŶŝ�ǀĞƌĚŝ͘�͞zĂƔĂŶĂŶ�ĨĞůĂŬĞƚ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ͕�
�<W͛ŶŝŶ�ĚŽŒĂǇŦ�ƌĂŶƚ�ŝĕŝŶ�ƚĂůĂŶĂ�ĂĕŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͟�ĚŝǇĞŶ��ĞůŝŬ͕�ǇĂƔĂŶĂŶŦŶ�ĚŽŒĂů�
ĂĨĞƚ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ĞůŝŬ�ďƵ�ĚƵƌƵŵůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŚƵŬƵŬŝ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ�ŝƔůĞƟůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ĂŶĐĂŬ�ĂƐŦů�
ŽůĂƌĂŬ�ƚŽƉǇĞŬƸŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�
ǀƵƌŐƵůĂǇĂƌĂŬ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘�

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�dDDK��ŽůĂƌĂŬ�ŚĂƐĂƌ�ƚĞƐƉŝƟ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ďƂůŐĞǇĞ�ďŝƌ�ŚĞǇĞƚ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞĐĞŒŝ�ǀĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ĚƵƌƵŵƵ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞƚŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ƉĂƌĂ�
ƚŽƉůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ�ĂŶĐĂŬ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ďƂǇůĞ�
ďŝƌ�ƚĂůĞďŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ�ďƵ�ĕĂŒƌŦůĂƌĂ�ŝƟďĂƌ�
ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů

 ´+RSD�\DSD\�\ROOD�ROXÀWXUXOPXÀ�
ELU�IHODNHWWLUµ

5L]H�9DOLVL·QH�¶<HÀLO�<RO·�WHSNLVL

7HUPLN�VDQWUDOH�GDYD
�K^���dĞƌŵŝŬ�^ĂŶƚƌĂůŝ͛ŶĞ�,ĂǇŦƌ�WůĂƞŽƌŵƵ�

ƺǇĞůĞƌŝ͕�Ϯϱ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ��ƵƌƐĂ��ƂůŐĞ�7ĚĂƌĞ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ�
ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂƌĂŬ�ƚĞƌŵŝŬ�ƐĂŶƚƌĂůŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂŶ�
����ƌĂƉŽƌƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂǀĂ�Ăĕƨ͘�DĂŚŬĞŵĞ�ƂŶƺŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ŬŽŶƵƔĂŶ��ƵƌƐĂ��ĂƌŽƐƵ�
�ĞǀƌĞ�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ�mǇĞƐŝ��ƌĂůƉ��ƚĂďĞŬ͕�ƐĂŶƚƌĂůŝŶ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ĂƔĂŵĂ�ŽůĂŶ�����
ƌĂƉŽƌƵŶĂ�ŝƟƌĂǌ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ƚĂďĞŬ͕��K^���
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ƌĂƉŽƌƵ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦƌŬĞŶ͕�
ǇĂƐĂĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŚĂůŬŦŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦŶ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬĂĕŦŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ��ĞǀƌĞ�ǀĞ�
bĞŚŝƌĐŝůŝŬ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂůŬŦŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�
ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦ�ǇĂƉƨƌŵĂĚŦŒŦŶŦ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƚŽƉůĂŶƨ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞƌĞŬ����͛ŝŶ�ŽůƵŵůƵ�
ƌĂƉŽƌ�ǀĞƌŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

�ƚĂďĞŬ͕�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗
͞dĞŵĞů�ƐĂǀƵŶŵĂ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�

�K^��͛ĚĂŬŝ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ŬŝƌůĞƟĐŝ�ďĂĐĂŶŦŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůŬĂĐĂŒŦ�ŝĚĚŝĂƐŦ�ĂƐůŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƐƵĕƵŶ�ŝƟƌĂķĚŦƌ͘ �EĞ�
ǀĂůŝůŝŬ͕�ŶĞ�ďĞůĞĚŝǇĞ͕�ŶĞ�ĚĞ��K^���ǇƂŶĞƟŵŝ�ďƵ�
ƔĞŬŝůĚĞŬŝ�ďĂĐĂůĂƌŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞǇŝƉ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�ŝĕŝŶĞ�ďŝƌ�
ďĂĐĂ�ĚĂŚĂ�ŬĂƨůŵĂƐŦŶŦ�ǀĞ�ďƂǇůĞůŝŬůĞ�ŚĂǀĂŵŦǌŦŶ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ŬŝƌůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ƐĞďĞƉůĞ�ďŝǌ�ďƵ�
ĚĂǀĂǇŦ�ĂĕŦǇŽƌƵǌ͘͟ �
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^ŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƚĞŬ�ĚƺǌĞ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝůĞƌůĞŵĞƐŝ�
ďĞŬůĞŶĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �,ĞůĞ�Ŭŝ�ƐŦŶŦŇĂƌ�
ƐĂǀĂƔŦŵŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ďƵŶƵ�ďĞŬůĞŵĞŬ�
ŐĞƌĕĞŬůŝŬƚĞŶ�ŬŽƉŵĂŬ�ŽůƵƌ͘

�Ƶ�ƚĞŵĞů�ŐĞƌĕĞŬůŝŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ�
ďĂŬŵĂŬ͕�ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ĚƺŶƺŶƺ�ǀĞ�ďƵŐƺŶƺŶƺ�
ĂŶůĂŵĂǇŦ�ĚĂ�ďŝǌůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂĐĂŬƨƌ͘ �
�ƺŶŬƺ�ĂƌƨŬ�ĨĂƌŬůŦ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉ͕�ǇƺƌƺƩƺŒƺ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞŶĞǇŝŵŝŶŝ�ƔƵ�ǇĂĚĂ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďŝƌŝŬƟƌŵŝƔ͕�
ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ďŝůŝŶĕ�ĚĞ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�
ǀĂƌ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ͘��ůďĞƩĞ�ďƵ�ďŝǌŝŵ�ďƵŐƺŶ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌ�
ĚƺǌĞǇĚĞŶ�ĕŽŬ�ƵǌĂŬ�ǀĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞĐĞŬ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ĚĞ�ĚĞŒŝů͘�

DĞƚĂůĚĞ�ďƺǇƺǇĞŶ�ƂŅĞ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŝƌŬĞŶ

DĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ďŝůŝŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�EŝƐĂŶ�ĂǇŦŶŦŶ�
ŽƌƚĂůĂƌŦŶĚĂ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ǇŽůƵŶ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƌŵĞƐŝ�ŝůĞ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďƺǇƺŵƺƔ�ǀĞ�
ŬŝƚůĞƐĞů�ďŝƌ�ǌĞŵŝŶ�ŬĂǌĂŶŵŦƔƨ͘��Ƶ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ĚĂ�ďƺǇƺǇĞŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ŬŝƚůĞƐĞů�ǀĞ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĚĞ�
ŝůŬ�ƚŽŚƵŵůĂƌŦŶŦ�ĂƚŵŦƔƨ͘��ŶĐĂŬ�D�^^͛Ğ�Ěŝǌ�ĕƂŬƚƺƌĞŶ͕��
D�^^͛Ğ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŚĂƌŝĐŝŶĚĞ�ĂĚŦŵ�ĂƴƌŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ďŦƌĂŬĂŶ�ǀĞ�ďƵ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ŵĂĚĚŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ĚĂ�ĞůĚĞ�
ĞĚĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ďƵŐƺŶ�ŐĞŶĞů�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůĚŝŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘

DĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�ǌĞŵŝŶ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂĚĂŶ�ƐŽŶ�ďƵůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�Őƺĕ�ĂůĂŶ�
D�^^�ďƵŐƺŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ǀĞ�ƉůĂŶůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌ͘ ��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ƚĞŵĞů�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ďƵŐƺŶ�
ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ƚƺŵ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵŦƔ�ŝůůĞƌĚĞŬŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ�
ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �D�^^͛ŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�
dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝ�ŐĞƌŝ�ƐŽŬŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ďƵ�ŚĂŵůĞƐŝŶĞ�ŶĞ�
ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ĚƺǌĞǇĚĞ�
ǇĂŶŦƚ�ƺƌĞƟůĞŵĞĚŝ͘�

�ƵƌĂĚĂ�ƔƵŶƵ�ĚĂ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂŶ�
ƉĂǇŦŶŦ�dKD7^�ĚĞ�ĂůŵŦƔƨƌ͘ �dKD7^͛ŝŶ�ŬƵƌƵůƵƔƵŶĚĂ�ĂŬƟĨ�

ƌŽů�ĂůĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ŬƵƌƵĐƵ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�
ŬĞǇĮ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌůĞ�ĂƨůĚŦůĂƌ͘ �&ŽƌĚ͛ƚĂŶ�ƚƵƚĂůŦŵ�ĚĂ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�
ďĂƔŬĂ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǇĂŶƐŦŵĂƐŦŶŦ�ďƵůĚƵ͘�
dKD7^͛ŝŶ�ĞͲĚĞǀůĞƚĞ�ĚƺƔŵĞƐŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŽůĂƐŦ�ŐĞůŝƔĞĐĞŬ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�D�^^͛ŝŶ�ĂůĚŦŒŦ�ĂĕŦŬ�ƚƵƚƵŵ�ĚĂ�ďƵ�ŚĂůŝǇůĞ�
ŐƂƌƺůŵƺƔ�ŽůĚƵ͘�dKD7^͛ŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĚƵŒƵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ĚĂ�ŵĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŝƐƚĞŶŝůĞŶ�
ǇĂŶŦƚ�ƺƌĞƟůĞŵĞŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�

�ƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ�ĕŦŬŵĂƐŦŶŦ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŶĞĚĞŶĞ�
ďĂŒůĂŵĂŵŦǌ�ĞůďĞƩĞ�ŵƺŵŬƺŶ͘�^ŽŶƵĕƚĂ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ŽůƵŵůƵ�ŚĂǀĂ�ĚĂŒŦůŵŦƔ͕�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŚĂůŝŶĚĞŬŝ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ŬĞŶĚŝ�ĚĂƌ�ŬĂďƵŒƵŶĂ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵŝƔ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ƂǌŐƺǀĞŶ�ďŝƌ�ƂůĕƺĚĞ�ĚĂŒŦůŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�
�ƵŶůĂƌ�ŚĂƌŝĐŝŶĚĞ�ďĞůŬŝĚĞ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝƐŝ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŐƂǌƺŶƺ�ĚŝŬƟŒŝ�ƚĞŵĞů�ĨĂďƌŝŬĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ͕�dŽĨĂƔ�
Őŝďŝ�ďŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂůĂƌŦŶ�ĚƵƌĚƵƌƵůĂŵĂŵŦƔ�
ŽůŵĂƐŦŶŦŶ�ŐĞŶĞů�ŚĂǀĂǇŦ�ŽůƵŵƐƵǌ�ĞƚŬŝůĞĚŝŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘�dŽĨĂƔ͛ůĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ĂƌĚŦ�ĂƌŬĂƐŦ�
ŬĞƐŝůŵĞĚĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�

D�^^͛ŝŶ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŬĞŶĚŝ�ďĂƔŦŶĂ͕�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ͕�ďŝƌ�Ƃĕ�ĂůŵĂ�ĞĚĂƐŦǇůĂ�ǇĂƉŵĂĚŦŒŦ�ĂĕŦŬ͘�D�^^�ŝůŬ�
ĚƂŶĞŵŬŝ�ƔĂƔŬŦŶůŦŒŦŶŦ�ĂƚůĂƚŵŦƔ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�
ƵǇĂŶĂŶ�ŚĂŬ�ĂƌĂŵĂ�ďŝůŝŶĐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƚŽƉǇĞŬƺŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�
ƐĂǀĂƔ�ďĂƔůĂƚŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �&ĂďƌŝŬĂůĂƌ�ĚĂŚĂ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕŵĞĚĞŶ�ĞǌŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶŵĞƐŝ�ǇĂ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŐĞĕƟŬůĞƌŝ�
ƚĂŬĚŝƌĚĞ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĐƺǇůĞ�ďĂƐƨƌŦůŵĂ�ǇŽůƵŶĂ�ŐŝĚŝůŵĞƐŝ�ďƵ�
ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

D�^^͛ŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďƺǇƺƚĞůŝŵ

�ƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ƚĂďůŽĚĂ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶĞ�ƂŶĞŵůŝ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘ �D�^^�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĂĕƨŒŦ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦŶŦ�ďƺǇƺƚĞĐĞŬ�
ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ŚĞƌ�ĂůĂŶĂ�ǇĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ŝĕŝŶĞ�ŐŝƌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

D�^^͛ŝŶ�ŵĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ƂƌŐƺƚƐƺǌůƺŬ�
ƚĂďůŽƐƵŶĚĂŶ�ĂůĚŦŒŦ�ŐƺĐƺ�ĚĂŒŦƚĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŚĂƴ�

ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂůŦǇŦǌ͘�DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ƔƵ�ǇĂĚĂ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵŝƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ŚĂůĂ�ĂůƩĂŶ�
ĂůƚĂ�ŵĂǇĂůĂŶĂŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƌŵĞůŝǇŝǌ͘�
,Ğƌ�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂǇŶĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŬĂǌĂŶ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶĚƺŒƺŵƺǌĚĞ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝǌŝŵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂŵŦǌĂ�Ž�ĚĞƌĞĐĞ�ĂĕŦŬ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ƵŶƵƚŵĂŵĂůŦǇŦǌ͘�

DĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ƐŽŵƵƚ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶŝ�
ƚƵƚŵĂůŦ�ǀĞ�ďƵ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚƺǌĞŶůŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ĚƂŶƺŬ�ƐĞƐůĞŶĞĐĞŬ�ĂƌĂĕůĂƌŦ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŬƵůůĂŶŵĂůŦǇŦǌ͘��ůďĞƩĞ�ďƵŶƵ�ƐŽŵƵƚ�ďĂŒůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞďŝůŵĞŬ�ďŝǌĞ�ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�
ƐĞƐůĞŶŵĞ�ŝŵŬĂŶŦ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŒŦ�Őŝďŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�
ĚĂŒŦŶŦŬůŦŒŦ�ĚĂ�ĂƔŵĂŵŦǌŦ�ŚŦǌůĂŶĚŦƌĂĐĂŬƨƌ͘ �

<ƵůůĂŶĚŦŒŦŵŦǌ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶ�Ěŝůŝ�ĚĞ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �'ĞŶĞů�ďŝƌ�ĞŬŽŶŽŵŝƐƚ�
ǇĂŬůĂƔŦŵĚĂŶ�ƂƚĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ�ƚĂƔŦǇĂĐĂŬ�
Ěŝůŝ�ƚƵƩƵƌĂďŝůŵĞůŝǇŝǌ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ĂũŝƚĂƐǇŽŶ�
ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ĚƺǌĞŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ǇƺǌƺŶƺ�ǀĞ�ƉŝƐůŝŒŝŶŝ�ĂƐŐĂƌŝ�ĚƺǌĞǇĚĞ�
ďƺƚƺŶ�ǇĂŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬĂǀƌĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ�ŬŽƔƵůĚĂ�ĚƺǌĞŶůĞ�
ďĂŒůĂƌŦ�ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ƵŶƵŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵŝƔ�ŝƔĕŝ�ǇŦŒŦŶŦŶŦ�ƐĂŬĂƚůĂǇĂŶ�ďŝƌ�
ĞƚŬĞŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺŒƺŶƺ�ŵĞƚĂů�ƐƺƌĞĐŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ŐƂƌĚƺŬ͘�

�ƵƌĂĚĂ�ƔƵŶƵŶ�ĂůƨŶŦ�ĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĕŝǌŵĞŬƚĞ�ǇĂƌĂƌ�
ǀĂƌ͘ �DĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶŦŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ƐĂĚĞĐĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂůŵĂĚŦ͘�'ĞƌĞŬ�ƂƌŐƺƚƐƺǌ�
ŵĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ŽůƐƵŶ͕�ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚĞ�ďĂƔŬĂ�
ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞŬŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŽůƐƵŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŐĞŶŝƔ�
ďƂůƺŬůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂŶŬŦ�ďƵůĚƵ͘��Ƶ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�
ƂƌŐƺƚƐƺǌ�ǇĞƌůĞƌŝ�ĚĞ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƴ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇŵĂůŦǇŦǌ͘�

dƺŵ�ďƵŶůĂƌŦ�ĞůďĞƩĞ�ŬĞŶĚŝ�ďĂƔŦŶĂ�ĞůĞ�ĂůĚŦŒŦŵŦǌĚĂ͕�
D�^^͛ŝŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ĂĕƨŒŦ�ƐĂǀĂƔĂ�ǇĂŶŦƚ�ƺƌĞƚŵĞƐŝ�
ǌŽƌĚƵƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďŝǌ�ĞŶĞƌũŝŵŝǌŝ�ǀĞ�ĚŝŬŬĂƟŵŝǌŝ�ďƵ�
ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌĂďŝůŝƌƐĞŬ�ƐŽŶƵĕ�ƺƌĞƚŵĞ�
ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶŦ�ĕŽŒĂůƨƌŦǌ͘�dƺŵ�ďƵŶůĂƌĂ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�dKD7^͛ŝŶ�
Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ďŝǌ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂǀĂŶƚĂũ͘�

�ůďĞƩĞ�ďŝǌŝŵ�ƂůĕƺƚůĞƌŝŵŝǌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ĚƺƔƺŶĚƺŒƺŵƺǌĚĞ�dKD7^�ďƵ�ĕĞƌĕĞǀĞǇĞ�ďƵŐƺŶĚĞŶ�
ƐŦŒŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ƵŵƵƚ�ŽůĂŶ�dKD7^͛ŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ƐŦŶŦĨ�ŬŝŵůŝŒŝŶĞ�ďƺƌƺŶĚƺƌŵĞ�
ŐƂƌĞǀŝŶŝŶ�ďŝǌ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŽŵǌƵŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ĚĂ�
ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �^ŽŶƵĕƚĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ďĞŬůĞǇĞŶ�
ϮϬϭϳ�Őŝďŝ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ƐƺƌĞĐĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬ�
ĚĂ�ďŝǌ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ ��

K. Celal

6¾Q¾I�VDYDÀ¾Q¾�E�\�WHFHN�
ELU�KD]¾UO¾N�LoLQH�JLUPHOL\L]

�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ǇƂŶĞƟŵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƺǌĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ďĂƐŬŦ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�Ϯϲ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĞǇůĞŵĞ�ŐĞĕƟ͘�7Ŭŝ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ŝƔĕŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�Įŝůŝ�ŐƌĞǀŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�
ĂƚĂŶ�ĂŶĐĂŬ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďĂƐŬŦ�
ŬƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�KZ^�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĨĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ŝƐƟĨĂůĂƌŦŶŦ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘

ϳϬ�KZ^�ŝƔĕŝƐŝ͕�ďĂƐŬŦůĂƌŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞƌĞŬ�ŝƐƟĨĂůĂƌŦŶŦ�
ǀĞƌŝƌŬĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ŐƺŶĚƺǌ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĚĞ�ĞǇůĞŵĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�zƂŶĞƟŵ�ŝƐƟĨĂůĂƌŦ�ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞǌŬĞŶ�ŝƔĕŝ�ƐƂǌĐƺůĞƌŝ�ǇƂŶĞƟŵůĞ�ŐƂƌƺƔŵĞǇĞ�ŐŝƌĚŝ͘�

'ƂƌƺƔŵĞŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐƂǌĐƺůĞƌ͕ �ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘��ŶůĂƔŵĂ�
ƐĂŒůĂŶĂŵĂŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚƺŵ�ǀĂƌĚŝǇĂ�ŝƐƟĨĂůĂƌŦŶŦ�ǀĞƌĚŝ͘

�ŝƌ�KZ^�ŝƔĕŝƐŝ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
ƐĂǇĨĂƐŦŶĚĂ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�ŵĞƐĂũŦŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗�

͞^ƂǌĐƺůĞƌůĞ�ĂŶůĂƔŵĂ�ƐĂŒůĂŶŵĂĚŦ͘�,ĞƉŝŵŝǌ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶŦǇŽƌƵǌ͕�ŚĞŶƺǌ�ŐĞůŵĞǇĞŶůĞƌ�ǀĂƌ͘ �<ĂƌĂƌůŦ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ŝƐƟĨĂůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �zĂ�ŚĞƉ�
ǇĂ�Śŝĕ�ƚĂǀŝǌ�ǀĞƌŵĞŬ�ǇŽŬ͊͟

�ŝŒĞƌ�ǀĂƌĚŝǇĂůĂƌŦŶ�ĚĂ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ŝƐƟĨĂůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞƌŬĞŶ�ǇƂŶĞƟŵůĞ�ϭϯ͘ϯϬ͛ĚĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
7ŬŝŶĐŝ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞŶ�ĚĞ�ƐŽŶƵĕ�ĕŦŬŵĂĚŦ͘�7Ŭŝ�ǀĂƌĚŝǇĂĚĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ďĞŬůĞǇŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌƺƌŬĞŶ�ďŝƌ�
ŝƔĕŝ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ�ĚƵƌƵŵůĂ�ŝůŐŝůŝ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͗

͞7ƔǀĞƌĞŶ�ŝƐƟĨĂůĂƌŦ�ŬĂďƵů�Ğƫ͘��ŝǌ�ĚĞ�ŬŽŵƉůĞ�
ďŦƌĂŬŦǇŽƌƵǌ͘�&ĂďƌŝŬĂ�ŬĂƉĂŶŵĂǇĂ�ĚŽŒƌƵ�ŐŝĚŝǇŽƌ͘ �
'ƂǌĞ�ŐƂǌ�ĚŝƔĞ�ĚŝƔ͕�ďŝǌĚĞ�ŐĞƌŝ�ǀŝƚĞƐ�ŽůŵĂǌ͊�<ĂƌĂƌůŦǇŦǌ͕�
ǇƂŶĞƟŵ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂƔŦŶĚŦ͊͘͘͘�&ĂďƌŝŬĂ�ĂŶĐĂŬ�KZ^�ŝƔĕŝƐŝ�
ŝƐƚĞƌƐĞ�ŬĂƉĂŶŦƌ͕ �ƉĂƚƌŽŶ�ŝƐƚĞƌƐĞ�ĚĞŒŝů͊͘͘͘͟

KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƚŽƉůĂŵ�ϭϲϬϬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƐƟĨĂůĂƌŦŶŦ�
ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘
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můŬĞĚĞ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŽƌƚĂĚĂ�ďŝƌ�ŬĂƌŵĂƔĂ�ĚƵƌƵŵƵ�
ǀĂƌ͘��ŝƌ�ǇĂŶĚĂ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶĂ�ĕƺƌƺŬ�ƌĂƉŽƌůĂƌŦ�ĂůŦƉ�ĂƐŬĞƌĞ�
ŐƂŶĚĞƌŵĞǇĞŶůĞƌ�ƐĞĕŝŵŝ�ƚĂƌƚŦƔŦǇŽƌ͕�ĚŝŒĞƌ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂ�
ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�ŽůŵĂĚŦ�ĚŝǇĞ�'ƺŶĞǇĚŽŒƵ͛ĚĂ�ǀĞ��ŽŒƵ�
�ŶĂĚŽůƵ͛ĚĂ�<ƺƌƚ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌĞ�ŬĂƌƔŦ�ĞŵĞŬĕŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�
ŝůĞ�Ŭŝƌůŝ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ǇƺƌƺƚƺůƺǇŽƌ͘�'ĞůĞŶ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌ�ŚĞƉ�
ĞŵĞŬĕŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ͘��ƵŶƵŶ�ďŝƌ�ĚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦŶŦ�
ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘�

zŽŬ�ƔƵ�ŬĂĚĂƌ�ĨĂŬŝƌĚŝ͕�ĂŝůĞƐŝŶĞ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ďĂŬŦǇŽƌĚƵ͕�
ŬŝŵƐĞƐŝ�ǇŽŬƚƵ�ĚŝǇĞƌĞŬ�ďƵ�ŐĞŶĐĞĐŝŬ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ƂůƺŵůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ �<ĞŶĚŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�
ŐĞŵŝĐŝŬůĞƌ�ĂůŦƌŬĞŶ͕�ϮϬ͛ůŝ�ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂ�<ĂƌƵŶ�ŬĂĚĂƌ�
ǌĞŶŐŝŶůĞƔŝƌŬĞŶ͕�ŐĞŶĕ�ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ŐĂǇƌŝŵĞŶŬƵů�ǌĞŶŐŝŶŝ�
ŽůƵƌŬĞŶ�ďŝǌŝůĞƌ�ŝƐĞ�Ƃůƺŵƺ�ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ŚĂŬ�ĞĚĞŶ�
ŽůƵǇŽƌƵǌ͘�EĞƌĚĞ�ǀĂƌ�ďŝƌ�ƚĂŶĞ�ĂƐŬĞƌĞ�ŐŝĚĞŶ�ǌĞŶŐŝŶ�
ĕŽĐƵŒƵ͕�ŐĞůĞŶ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǀĂƌ�ŵŦ�ďŝƌ�ƉĂƚƌŽŶ�
ĞǀůĂĚŦ͕�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ĕŽĐƵŒƵ͘�dĂďŝ�Ŭŝ�ǇŽŬ͕�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂĐĂŬ�
Ŭŝ�ďŝǌ�ǌĂƚĞŶ�ĨĂŬŝƌ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ŝĕŝŶ�ďƵŶƵ�ŚĂŬ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ�
ŽŶůĂƌŦŶ�ŐƂǌůĞƌŝŶĚĞ͘��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ƺůŬĞĚĞ�ƚƺŵ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƂƚƺ�ŐŝĚŝƔĂƨŶ�ďĞĚĞůŝŶŝ�ďŝǌůĞƌĞ�ƂĚĞƟǇŽƌůĂƌ͘ �
sĞƌŐŝůĞƌ�ĂƌƨǇŽƌ͕ �ǇŝǇĞĐĞŬƚĞŶ�ŐŝǇĞĐĞŒĞ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�
ǌĂŵůĂŶŦǇŽƌ͘

�ŵĂ�ďŝǌ�ŶĞ�ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ�ďƵ�ďŝǌŝŵ�ŐƂǌƺŵƺǌƺŶ�ŝĕŝŶĞ�
ďĂŬĂ�ďĂŬ�ŽǇŶĂŶĂŶ�ŽǇƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ͘��ŝƌ�ƔĞǇůĞƌ�ǇĂƉŵĂŬ�
ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ĚƵƌƐƵŶ�ďŝƌ�ďŝƌŝŵŝǌĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƵǌĂŬůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�
^ĞŶ�<ƺƌƚ Ɛ͛ƺŶ͕�>Ăǌ Ɛ͛ŦŶ��ĞƌŬĞǌ Ɛ͛ŝŶ͕�dƺƌŬ Ɛ͛ƺŶ�ĚŝǇĞƌĞŬ�ďŝƌ�
ďŝƌŝŵŝǌŝ�ƂƚĞŬŝůĞƔƟƌŝǇŽƌƵǌ͘�WĂƚƌŽŶůĂƌ�ǇĂǌůŦŬůĂƌŦŶĚĂ�ƚĂƟů�
ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕�ŝĕŬŝůĞƌŝ�ǇƵĚƵŵůĂǇŦƉ�ŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŶŝŶ͕�
ŝƔĕŝǇŝ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƐƂŵƺƌŵĞŶŝŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ�ďŝǌůĞƌ�
ďŝƌŝŵŝǌĞ�ĚƺƔƺǇŽƌƵǌ͘�KŶůĂƌŦŶ�ƚĂƌƨƔŵĂŵŦǌŦ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�
Őŝďŝ�ƚĂƌƨƔŦǇŽƌƵǌ͕�͞ǀĂǇ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬƵƌƵůŵĂĚŦ͕�ǀĂǇ�ƺůŬĞǇŝ�
<ƺƌƚůĞƌ�ĞůĚĞŶ�ŐƂƚƺƌƺǇŽƌ͊͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŝĕŝ�ďŽƔ�ƚĂƌƨƔŦǇŽƌƵǌ͘�

�ŒĞƌ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ǀĂƚĂŶƐĞǀĞƌůŝŬ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƐĂŶŦǌ�
ĂǌŦĐŦŬ�ǇƺƌĞŬ�ǀĂƌƐĂ�ŚĂŬŬŦŵŦǌĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŦŶ͘�zŽŬƐĂ�ŐĞƌŝƐŝ�

ďŽƔƚƵƌ͘ �^ĞŶ�ĚĂŚĂ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ĂůŦŶƚĞƌŝŶĞ�ĞŵĞŒŝŶĞ�ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂŵŦǇŽƌƐƵŶ͘�^ĞŶŝ�
ŐĞĐĞ�ŐƺŶĚƺǌ�ƐƂŵƺƌĞŶůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĚŝŬŝůĞŵŝǇŽƌƐƵŶ͘�
^ĞŶŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶ�ĕĞƚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�
ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂŵŦǇŽƌƐƵŶ͕�ŽŶůĂƌĂ�ŵŝŶŶĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƐƵŶ͘�
'ĞůŝƉ�ǀĂƚĂŶƐĞǀĞƌůŝŬ�ĂůƨŶĚĂ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŬ�ǇĂƉĂĐĂŬƐŦŶ͕�
ďƵŶůĂƌŦŶ�Śŝĕďŝƌŝ�ďŝǌŝ�ŬƵƌƚĂƌŵĂǌ͘�zŽŬ�ďƂǇůĞ�ĂƐĂƌŦŵ͕�
ǇŽŬ�ďƂǇůĞ�ŬĞƐĞƌŝŵ�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŝƔ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌĂ�
ƐĂůĚŦƌĂĐĂŬƐŦŶ͘��ƵŶůĂƌ�ďŝǌůĞƌŝ�ǇƂŶĞƚĞŶůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ŽǇĂůĂŵĂ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ͘��ŝƌ�ĂŶĚĂ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�
ƵŶƵƚƵůƵƌ�ƐĂĚĞĐĞ�ǀĂƚĂŶͲŵŝůůĞƚ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŬĂůŵĂǌ͘�
<ŝŵŝŶ�ǀĂƚĂŶŦͲŵŝůůĞƟ͍�WĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ƚĂďŝ�Ŭŝ�ŽŶůĂƌŦŶ�ĕĞŬ�
ĚĞŌĞƌůĞƌŝ͕�ƂůƺǇŽƌƵǌ�ŐĞŶĕ�ǇĂƔŦŵŦǌĚĂ�ŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ͘��ŝǌůĞƌŝ�
ƵǇƵƚŵĂůĂƌŦŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞǇĞůŝŵ͘

�ŝǌůĞƌ�>Ăǌ͛ŦǇůĂ͕�<ƺƌƚ͛ƺǇůĞ͕��ƌŵĞŶŝ Ɛ͛ŝǇůĞ͕�dƺƌŬ͛ƺ�ŝůĞ�
ŬĂƌĚĞƔŝǌ͘��ƵŶůĂƌ�ďŝǌŝŵ�Ăůƚ�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝŵŝǌ�ďƵŶůĂƌ�ďŝǌŝŵ�
ŝĕŝŶ�ĂǇŦƌƚ�ĞĚŝĐŝ�ŽůŵĂŵĂůŦ͘��ŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ĂǇŦƌƚ�ĞĚŝĐŝ�ŽůĂŶ�ŝƔĕŝ�
ŽůŵĂŵŦǌĚŦƌ͕ �ŽŒůƵŶƵ�ĂƐŬĞƌĞ�ŐƂŶĚĞƌŵĞǇĞŶ�ĂǇŶŦ�ƉĂƚƌŽŶ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐƂŵƺƌƺůŵĞŵŝǌĚŝƌ�ǀĞ�ƺĕ�ŬƵƌƵƔĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂŬŦůŵĂŵŦǌĚŦƌ͘ �DŝůůŝǇĞƚĕŝǇŝŵ�ĚŝǇĞ�ŐĞĕŝŶĞŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂŒĂůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂŶĚŦƌŦůŵĂŵŦǌĚŦƌ͘ �bŝŵĚŝ�
Śŝĕďŝƌ�ĐŝŶƐ͕�ŦƌŬ�ŐƂǌĞƚŵĞŬƐŝǌŝŶ�ĞŵĞŒŝŵŝǌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�
ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŵĞůŝǇŝǌ͘�WĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ďƵ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞůŝǇŝǌ͘�zĞŶŝ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂůĂƌŦ�
ǇĂƌĂƚŵĂůŦǇŦǌ͘��ŝǌůĞƌ�ĞǌŝůĞŶ�ďƺƚƺŶ�ŚĂůŬůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƌĚĞƔŝǌ͘��ŝǌůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ďŝƌŝǇůĞ�Śŝĕďŝƌ�ƐŽƌƵŶƵ�ǇŽŬ͘��ŵĂ�ďŝǌ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞůŝŵ�ǇĂŶ�ǇĂŶĂ�ŐĞůŵĞǇĞůŝŵ�ĚŝǇĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�
ďŝǌůĞƌŝ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŬůĞ�ƵǇƵƚƵǇŽƌ͘

bŝŵĚŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌůŝŬ�ŽůŵĂůŦǇŦǌ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞůŝǇŝǌ�ǀĞ�ŬĂƌĚĞƔůĞƔŵĞůŝǇŝǌ͘��ŝǌ�ďƵŶůĂƌŦ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĚĞ͕�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌĚĞ�ŚĞƉ�ŐƂƌĚƺŬ͘��ŝǌůĞƌ�ďŝƌůŝŬ�ŽůƵƌƐĂŬ�
ĂŶĐĂŬ�ďĞƌĂďĞƌ�ƐĞƌŵĂǇĂǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞƌƐĞŬ�
ŬĂƌĚĞƔůĞƔŝƌ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦƌŦǌ͘

dƌĂŬǇĂ͛ĚĂŶ�ďŝƌ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ

.RFDHU�+DGGHFLOLN�LÀoLOHUL�
�UHWLPL�GXUGXUGX��ND]DQG¾

7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ŬƵƌƵůƵ�<ŽĐĂĞƌ�,ĂĚĚĞĐŝůŝŬ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�
ĚŽŒƌƵůƚŵĂ�ďƂůƺŵƺŶĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĕŽŬ�ĂŒŦƌ�ǀĞ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�
ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŽŒƌƵůƚŵĂ�
ďƂůƺŵƺŶĚĞ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂŶ�ĕĂǇ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŝŬŝ�ŚĂŌĂ�
ŬĂĚĂƌ�ƂŶĐĞ�ŬŦƐŦƚůĂŶŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŝŵǌĂ�ƚŽƉůĂǇĂƌĂŬ�
ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�ďƵ�ŚĂŬŬŦ�ŐĞƌŝ�ĂůŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ ��Ƃůƺŵ�
ƔĞĮŶŝŶ�ďĂƐŬŦƐŦ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŐĞƌŝ�ĕĞǀƌŝůŝŶĐĞ�ŐĞĕĞŶ�ŚĂŌĂ�ŝŬŝ�
ďƵĕƵŬ�ƐĂĂƚ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĕĂǇ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�
ŐĞƌŝ�ŬĂǌĂŶĚŦůĂƌ͘

&ĂŬĂƚ�ďƂůƺŵ�ƔĞĮŶŝŶ�ďĂƐŬŦůĂƌŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝŶĐĞ�
ŝƔ�ĚƵƌĚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝŶĞ�ŬĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝŶŝŶ�
ŬĂƌƨ�Ϯϲ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ďĂƐŵĂĚŦ͘�7ĚĂƌĞĚĞŶ�ŝƔ�ĂŬĚŝŶŝŶ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦŒŦ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�

&ĂďƌŝŬĂĚĂ�ϭ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂƐŦŶĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ǇĂŶŦƨ�ŝƐĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŽůĚƵ͘�7ƔĕŝŶŝŶ�ĂƨůĚŦŒŦ�ďƂůƺŵĚĞ�
ƺƌĞƟŵ�ĚƵƌĚƵƌƵůĚƵ͘��ŝŒĞƌ�ďƂůƺŵůĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�
ŐĞůŝƌŬĞŶ�ǇƂŶĞƟŵ�ƉŽůŝƐ�ĕĂŒŦƌŵĂ�ƚĞŚĚŝĚŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

&ĂďƌŝŬĂ�ƉĂƚƌŽŶƵ�,ĂŬĂŶ�<ŽĐĂĞƌ�͞ƐĂŒ�ŬŽůƵŶƵ͟�
ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ŐƂŶĚĞƌĞƌĞŬ�ĚŽŒƌƵůƚŵĂ�ďƂůƺŵƺŶĚĞ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞƌĞŬ�
ŬŽƌŬƵƚŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝ͕�ĂŶĐĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ĚƵƌƵƔƵ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘

'ĞŶĞů�ŵƺĚƺƌ͕ �ĚŝƌĞŶĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�͞mĐƌĞƚůĞƌŝŶŝǌĞ�ǌĂŵ�
ǇĂƉĂůŦŵ�ƺƌĞƟŵĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝŶ͟�ƚĞŬůŝĮ�ŝůĞ�ŐĞůĚŝ͘��ŶĐĂŬ�
ŝƔĕŝůĞƌ�͞�ƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�ǇŽŬƐĂ�ƺƌĞƟŵ�ĚĞ�ǇŽŬ͟�ĐĞǀĂďŦŶŦ�
ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �'ĞŶĞů�ŵƺĚƺƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďƺƌŽƐƵŶĂ�ĕĂŒŦƌĂƌĂŬ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ĚŝŶůĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�7ƔĕŝůĞƌ�ƚĞŬ�ƚĂůĞƉůĞ͕�
ĂƨůĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ƚĂůĞďŝǇůĞ�ŐĞŶĞů�
ŵƺĚƺƌƺŶ�ǇĂŶŦŶĂ�ĕŦŬƨ͘

DƺĚƺƌůĞ�ŐƂƌƺƔŵĞǇĞ�ŐŝĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ�ƐƂǌƺŶƺ�ĂůĚŦ͘�dŽƉůĂŶƨ�ŝĕŝŶ�ĕŦŬĂŶ�ŽŶ�
ŝƔĕŝĚĞŶ�ďĞƔŝ�ƺƌĞƟŵ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŝŶĞƌĞŬ�ƺƌĞƟŵŝ�ďĂƔůĂƴ͘�
'Ğƌŝ�ŬĂůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďƂůƺŵůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŬŽŶƵƔƵůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉůĂŶƨǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫůĞƌ͘

�ŝƌĞŶĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�͞�ƵŐƺŶ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦŶ�ŐĞƌŝ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĚƺƌƺŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƐƂǌ�ƚƵƚƵůŵĂǌƐĂ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂĐĂŒŦǌ͟�ĚĞĚŝ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ǇƂŶĞƟŵ�ƐĂĂƚ�
ϭϲ͘ϬϬ͛ǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĞ�ŝƐƚĞĚŝ͘�dŽƉůĂŶƨŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ŵĂŬŝŶĂůĂƌŦŶ�ďĂƔŦŶĂ�ŐĞĕƐĞ�ĚĞ�ƺƌĞƟŵŝ�ǇƺǌĚĞ�
ϵϬ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘��ƨůĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�
ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƂůƺŵ�ƔĞĮŶŝŶ�ďƂůƺŵĚĞŶ�
ĕĞŬŝůŵĞŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ϭϲ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶŦŶ�
ĚĂ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫůĞƌ͘

�ƌĂĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ǌĂŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ƔĞĮŶ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�ƚĂůĞďŝŶŝŶ�ŬĂďƵů�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ĂŶĐĂŬ�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�
ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

�ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐĂďĂŚ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦ�ϭϲ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ�
ǀĂƌĚŝǇĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůĞƔĞƌĞŬ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘

WĂƚƌŽŶƵŶ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƚĂƌĂŬ�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŐĞƌŝ�
ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ�ǀĞ�ƺƌĞƟŵĞ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘
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Wdd�ǀĞ��ƌƚ͛ĚĞŬŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ�
ǇĞƌ�ĂůĂŶ͕�<ĂůŦƉ�^ĂŶ͛ĚĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞǇůĞŵ�
ǇĂƉĂŶ�ǀĞ�ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶĂŶ��ĂĨĞƌ�<ĂůĂŒ�dƺŵ�KƚŽŵŽƟǀ�ǀĞ�
DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶĂ�;dKD7^Ϳ�ƺǇĞ�ŽůĚƵ͘�

<ĂůĂŒ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞŶ�ĞĚŝŶĚŝŒŝ�
ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ͕�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇŝ�ǀĞ�ŶĞĚĞŶ�dKD7^͛ŝ�
ƚĞƌĐŝŚ�ĞƫŒŝŶŝ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĞ�;D7�Ϳ�ĂŶůĂƴ͘�

D7��ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�<ĂůĂŒ͛ůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƌƂƉŽƌƚĂũ�ƔƂǇůĞ͗
Ͳ�DĞƌŚĂďĂ͘�<ĂůŦƉ�^ĂŶ͛ĚĂ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝǌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�

ŬĂǌĂŶĚŦŶŦǌ�ǀĞ�ŝƔ�ďĂƔŦ�ǇĂƉƨŶŦǌ͘��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĨĂƌŬůŦ�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƫŶŝǌ͘��ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďĂŚƐĞĚĞƌ�
ŵŝƐŝŶŝǌ͍

Ͳ�7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ϮϬϭϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�WddΖĚĞ�ĕĂůŦƔŬĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝŶ�ĨĂƌŬŦŶĂ�ǀĂƌĚŦŵ͘�Wdd͛ĚĞ�ƚĂƔĞƌŽŶ�
ŬƂůĞůŝŬ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�ŐŝǌůŝĚĞŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇƺƌƺƚƺǇŽƌůĂƌŵŦƔ͘��ĂůŦƔŵĂ�ďĞůůŝ�
ďŝƌ�ĂƔĂŵĂǇĂ�ŐĞůŝŶĐĞ�ďĂŶĂ�ĚĂ�ƵůĂƔƨůĂƌ͘ ��ĞŶ�ĚĞ�ǀĂƌŦŵ�
ĚĞĚŝŵ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ďŝƌ�ŚĞǇĞƚ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬ͘�,ĞǇĞƚ�
,ĂďĞƌͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦΖŶĂ�Őŝƫ�ǀĞ�ƺǇĞ�ŽůŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌŝ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘�,ĂďĞƌͲ7Ɣ�ƐŦĐĂŬ�ďĂŬŵĂĚŦ͘�͞Wdd�ƚĂƔĞƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ�
ŝŚĂůĞƐŝ�ǀĂƌ͘ �7ŚĂůĞ�ďŝƚƐŝŶ͕�ŐĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌŝŵŝǌ�Wdd�ŐĞŶĞů�
ŵĞƌŬĞǌŝǇůĞ�ƚĂƔĞƌŽŶůĂƌŦŶ�ƺǇĞůŝŒŝŶŝ�ŐƂƌƺƔƐƺŶ�ďĂŬĂƌŦǌ͟�
ĚĞĚŝ͘��ŝǌŝ�ŐĞĕŝƔƟƌĚŝ͘��ŝǌ�ĚĞ�ďĂƔŬĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ�ŐŝƫŬ͘�
&ĂŬĂƚ�Ž�ǌĂŵĂŶŬŝ�ǇĂƐĂ�ŐĞƌĞŒŝ�,ĂďĞƌͲ7Ɣ�ĚŦƔŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ƺǇĞ�ǇĂƉŵĂ�ǇĞƚŬŝƐŝ�ǇŽŬƚƵ͘�<ŽŵŝƚĞůĞƌ�ŬƵƌĂƌĂŬ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŵŝǌŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĚŝŬ͘��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�
,ĂďĞƌͲ7Ɣ͛ŝ�ǌŽƌůĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŬ͘�K�ǌĂŵĂŶ�7ƐƚĂŶďƵů�
ƔƵďĞ�ďĂƔŬĂŶŦ�ŽůĂŶ�>ĞǀĞŶƚ��ŽŬƵǇƵĐƵ�ǀĞ�ĞŬŝďŝ�Śŝĕďŝƌ�
ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂĚŦ͘�,ĂƩĂ�ďŝǌĚĞŶ�ŬĂĕƨ͘

�ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŝŚĂůĞůĞƌ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦ�ǀĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌ�
ŽůĚƵ͘��ŝǌ�ďŝƌŬĂĕ�ĂƌŬĂĚĂƔ�ŬĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�
�ƺƚƺŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝƐŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐĂŚŝƉůĞŶĚŝ͘�
^ƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦŶĚĂǇĚŦůĂƌ͘ �,ĂďĞƌ�7Ɣ͛Ğ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ďĂƐŬŦ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�͞�ĂŬŦŶ�ŝŚĂůĞůĞƌ�ĚĞ�ďŝƫ͘�
EĞ�ĚƵƌƵǇŽƌƐƵŶƵǌ�ƺǇĞůŝŬůĞƌĞ�ďĂƔůĂǇŦŶ͕�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ�
ƺǇĞůŝŬ�ďĞŬůŝǇŽƌ͞�ĚĞĚŝŬ͘�>ĞǀĞŶƚ�ĚŽŬƵǇƵĐƵ�͞ϯ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�
ŐĞůŝƉ�ƺǇĞůŝŬůĞƌŝ�ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ�ĚĞĚŝ͟�ǀĞ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ŐƂƌĞŵĞĚŝŬ͘��ŝǌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ŐŝƫŬ�ďŝƌŬĂĕ�ŬĞƌĞ�
ŬŝŵƐĞǇŝ�ďƵůĂŵĂĚŦŬ͘��ǇŶŦ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŝĕĞƌĚĞŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌĂ�

ďĂƐŬŦ�ĂƌƚŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�^ĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ĚĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂŵĂƐŦ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ŵŽƌĂů�ŬŦƌŦůŵĂ�ǇĂƌĂƴ͘

Wdd�dŽƉŬĂƉŦ��ƂůŐĞ�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ƂŶƺŶĚĞ�Ϯϭϱ�ŐƺŶ�
ƐƺƌĞŶ�ƔĂŶůŦ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǇĂƉƨŬ͘��Ƶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŬĂƚŬŦƐŦǇůĂ�Wdd�ŝƔĕŝůĞƌŝ�dŽƉŬĂƉŦ͛ĚĂ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŝǇŽƌ͘ �

Ϯϭϱ�ŐƺŶ�ƐƺƌĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ǇĞŶŝ�
ĞǇůĞŵůĞƌ�ǇĂƉƨŬ͘��ŽŒĂǌ�<ƂƉƌƺƐƺ͛Ŷƺ�ŬĂƉĂŵĂŬƚĂŶ�
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ŵĞĐůŝƐ�ƂŶƺŶĞ�ĕĂĚŦƌ�ŬƵƌŵĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ͙��ǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�ŚƵŬƵŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞ�ǀĞƌĚŝŬ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶĚŦŬ͘

Wdd�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĨĂƌŬůŦ�ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔƨŵ͘�
�ƌƚ͛ĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĨĂĂůŝǇĞƟ�ǇƺƌƺƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŽƌĂǇĂ�ŐŝƌĚŝŬ͘�
<ŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ŽƌĂĚĂ�ĚĂ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌ�ŬƵƌĚƵŬ͘��ŒŝƟŵ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�DĞƚĂů�ŝƔŬŽůƵŶĂ�ŐŝƌĚŝŒŝ�
ŝĕŝŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶĂ�ŐŝƫŬ͘�ƺǇĞůŝŬůĞƌ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŝůŬ�ƂŶĐĞ�ĂŒŦƌĚĂŶ�ĂůĚŦůĂƌ�ďŝǌŝŵ�ďĂƐŦŶĐŦŵŦǌůĂ�
ĂĚŦŵ�ĂƴůĂƌ͘ �7ůŬ�ƂŶĐĞ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌĚĞŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ�
ƺǇĞ�ŽůŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐĂŒůĂĚŦŬ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞŶůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďŝƌ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŶ�
ŝƔŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ ��ŝǌ�ǇĞŶŝǇĚŝŬ͘��ĂůŦƔŵĂŵŦǌ�ƚĂŵĂŵĞŶ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵĂŵŦƔƨ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂŵĂĚŦŬ͘�
PƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦ�ĚŦƔĂƌĚĂŶ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŬ͘�,ŦǌůŦ�ǇŽů�

ĂůŦǇŽƌĚƵŬ͘�zĞŶŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�
�Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ƂŶƺŶƺ�ŬĞƐŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�
ďĂƔůĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌĚƵŬ͘�^ĞŶĚŝŬĂǇŦ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŝŬŶĂ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŬ͘�zĂŶĂƔŵĂĚŦůĂƌ͘ �
�ŒŝƟŵ�^ĞŶ�ϰ�EŽ͛ůƵ�ƔƵďĞ�ƐĂůŽŶƵŶĚĂ�ŐĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌĚĞŶ�
DĞŚŵĞƚ��ĞƔĞůŝ͛ŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ďƵ�ŬĂƌĂƌ�
ĕŦŬŵĂĚŦ͘��ŝǌ�ĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŬŽŵŝƚĞƐŝŶŝŶ�ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ďĂƔůĂƴŬ͘�WĂƚƌŽŶ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�Ăƴ�ǀĞ�ĂŬƔĂŵĂ�ĚŽŒƌƵ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ŐĞƌŝ�ĂůĚŦ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ŝƔƚĞŶ�
ĂƚŵĂůĂƌ�ǀĞ�ĨĂƌŬůŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǇĂƔĂĚŦŬ͘��ƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�'ĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂǇůĂ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞŵĞĚŝŬ�ŵĂĂůĞƐĞĨ͘ ��ŝƌ�ǇĞƌĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƵƌĂĚĂŶ�ƵŵƵĚƵŶƵ�ŬĞƐƟ͘�;WĂƚƌŽŶƵŶ�ďŽƌĕůĂƌŦ�
ǀĂƌŵŦƔ͕�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ĚƵƌƵŵƵ�ďĞůŝƌƐŝǌŵŝƔͿ�,ŝĕ�
ĚĞŒŝůƐĞ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫŬ͘��ŽŬ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ŐƂƌŵĞĚŝŬ͘��ŝǌ�
ĚĞ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ�ŬĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘��ŝƌĞŶŝƔĞ�ŬĂƨůĂŶ�ďƺƚƺŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ĂůĚŦŬ͘��Ƶ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ĨĂƌŬůŦ�ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ�ďŝƌŬĂĕ�
ŬĞƌĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘

�ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ĨĂƌŬůŦ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔƨŵ͘�<ĂůŦƉ�^ĂŶ͛ĚĂ�
ŝƔĕŝ�ĂƌĂŶĚŦŒŦŶŦ�ƂŒƌĞŶŝŶĐĞ�ŽƌĂǇĂ�ŐŝƌĚŝŵ͘��ƵƌĂĚĂ�ĚĂ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ƔĞǇůĞƌ�ǇĂƉŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦŵ͘�dĂďŝ�ďƵƌĂĚĂ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ĕŽŬ�ǇĂǀĂƔ�ŐŝĚŝǇŽƌĚƵ͘�
�ŦƔĂƌŦĚĂŶ�ĚĂ�ŶĞĚĞŶ�ďŝƌůŝŬ�ŽůŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ�ĚĂŝƌ͕ �
ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĕƂǌƺŵƺŶĞ�ĚĂŝƌ�͞DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ�
�ŝƌůŝŒŝ͟�ŝŵǌĂůŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ĚĂŒŦƨǇŽƌĚƵ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ͘�
D7�͛ůŝ�ďĂƔŬĂ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵ�ĚĂ�ǀĂƌĚŦ͘�&ĂŬĂƚ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ǇĞƌĞ�
ŐŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďƵƌĂĚĂŶ�ĕŦŬƨ͘��ĞŶ�ĚĞ�ĞůŝŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶŝ�
ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŵ͘��Ăŵ�ǌĂŵĂŶŦ�ǀĞƌŝůĞŶ�ǌĂŵŵĂ�ŝƟƌĂǌ�
Ğƫŵ͘�&ĂǌůĂ�ŵĞƐĂŝ�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶŦ�ƌĞĚĚĞƫŵ͘��ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ�ďĞŶŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƴůĂƌ͘ ��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞĚŝŵ͘�
<ĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨŬ͕�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ƺƌĞƟŵ�ǇĂƉƨŒŦ�
sĞƐƚĞů͕��ŽƐĐŚ�Őŝďŝ�ĮƌŵĂůĂƌĂ�ŵĞŬƚƵƉ�ǇĂǌĚŦŬ͕�ŝĕĞƌĚĞŬŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌĂ�ǀĞ�ĕĞǀƌĞĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ĚŝŒĞƌ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉĂŶ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ĚĂŒŦƴŬ͘�<ŽŶƵƔŵĂůĂƌ�
ǇĂƉƨŬ͘��ƵŶůĂƌůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ŚƵŬƵŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďĂƔůĂƴŬ͘

DƺĐĂĚĞůĞŵ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ�<ĂůŦƉ�^ĂŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ�ǀĞ�ŝƔďĂƔŦ�
ǇĂƉƨŵ͘�DƺĐĂĚĞůĞŵĞ�ŬĂůĚŦŒŦŵ�ǇĞƌĚĞŶ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŒŝŵ͘�

�ƺŶŬƺ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽŶƵƌƐƵǌůƵŬ�
ĚĂǇĂƨůŦǇŽƌ͘ ��ĂƐŬŦůĂƌĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒĞƌƐĞŬ�ŽŶƵƌƵŵƵǌƵ�
ƚĞƐůŝŵ�ĞƚŵŝƔ�ŽůƵƌƵǌ͘��ĞŶ�ďƵŶƵŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĞ�WddΖĚĞ�
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dƺŵ�KƚŽŵŽƟǀ�ǀĞ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
;dKD7^Ϳ͕�Ϯϱ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�
ŝůĞ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŵĞƌŬĞǌŝŶŝŶ�ĂĕŦůĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌƨŬ�ŬĞŶĚŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƵǇƵƌĚƵ͘

'ĞĕŝĐŝ�ďĂƔŬĂŶůŦŬ�ŐƂƌĞǀŝŶŝ�ƺƐƚůĞŶĞŶ��ĞůƉŚŝ�
ŝƔĕŝƐŝ��ƌŚĂŶ�^ĂƌŦďĂů͕�͞^ĞŶĚŝŬĂů�ĂŒĂůŦŒĂ͟�ŬĂƌƔŦ�ŬĞŶĚŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶŦ�ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�͞^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦ�
ϭϮ�ĂǇƌŦ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϭϳ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŬƵƌĚƵŬ͘�ZĞŶĂƵůƚ͕�dŽĨĂƔ͕�&ŽƌĚ͕��ŽƌƵƐĂŶ͕��ƌĕĞůŝŬ͕�
�ĞůƉŚŝ͕�sĂůĞŽ͕�&ĂƌďĂ͕��ĞŵƚĂƔ�Őŝďŝ�ďƺǇƺŬ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�
ďƵŶůĂƌŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͟�ĚĞĚŝ͘

dKD7^͛ŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬƵƌĚƵŒƵ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�
ǀĞ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞ�ďĞůŝƌůĞŶĞĐĞŒŝŶĞ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ�^ĂƌŦďĂů͕�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�ƔƂǇůĞ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͗�

͞�ŝŒĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ĂŬƐŝŶĞ�ďŝǌĚĞ�ƚĂŵĂŵĞŶ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ǀĂƌ͘ �zƂŶĞƟĐŝ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ǇŽŬ͘��ŝĚĂƚ�ďŝƌ�

ǇĞǀŵŝǇĞ�ĚĞŒŝů�ƐĂĚĞĐĞ�Ϯ�ƐĂĂƚůŝŬ�ƺĐƌĞƚ�ƚƵƚĂƌŦ͘��Ƶ�
ƐĞŶĚŝŬĂĚĂ�ďĂƔŬĂŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƂǌ�ƐĂŚŝďŝ�ŝƐĞ�ŝƔĕŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ĚĂ�Ž�ŬĂĚĂƌ�ƐƂǌ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂĐĂŬ͘��ŝǌĚĞ�
ŚĞƌ�ƔĞǇ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ǇŽůůĂƌĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ͘�
^ĞŶĚŝŬĂĚĂ�ƚĞŬ�ǀĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ǇĞƚŬŝůŝ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ŽůĂĐĂŬ͘͟

�ƌŚĂŶ�^ĂƌŦďĂů͛ĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐƂǌƺ�<ŽĐĂĞůŝ�'ƂůĐƺŬ�&ŽƌĚ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶŦŶ�ƐƂǌĐƺƐƺ�&ŝŬƌŝ�DƂŚƺƌůƺ�ĂůĚŦ͘

͚DĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ͛ŶŦŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ��ƵƌƐĂ͕�
<ŽĐĂĞůŝ͕��ƐŬŝƔĞŚŝƌ͕ �'ĞďǌĞ�Őŝďŝ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞŶ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ďŝƌůĞƔĞƌĞŬ�dKD7^͛ŝ�ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�
DƂŚƺƌůƺ͕�ƐƂǌůĞƌŝŶĞ�ƔƂǇůĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͗

͞dKD7^͛ŝŶ�ŬƵƌƵůƵƔ�ĂŵĂĐŦ͕�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶĚĂ�
ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ͕�ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬ�ǀĞ�ŐƺĐƺ�ďŝƌ�
ǇĞƌĚĞ�ƚŽƉůĂŵĂŬ͕�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ͕�ĚĂŚĂ�ďŝƌůŝŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚƵƚŵĂŬ�ǀĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŝƔĕŝ�
ŬŦǇŦŵůĂƌŦŶĂ�ĚƵƌ�ĚĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�dKD7^͛ŝ�ŬƵƌĚƵŬ͘͟
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ƂƌŐƺƚůĞŶŝƌŬĞŶ�ǀĂƌĚŦŵ͘�^ŦŶŦķŵŦŶ�ŽŶƵƌƵŶƵ͕�ŝŶƐĂŶůŦŬ�
ŽŶƵƌƵŶƵ�ĂǇĂŬƚĂ�ƚƵƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǌƵůŵƺŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞŒŝŵ͘��Ŷ�ĨĂǌůĂ�ŝƔŝŵŝ�ŬĂǇďĞĚĞƌŝŵ͘��ŵĂ�
ĕŽŬ�ƔĞǇ�ŬĂǌĂŶĚŦŵ͘��ĂƔ�ĞŒŵĞǇĞƌĞŬ�ĞŶ�ďĂƔƚĂ�ŝŶƐĂŶ�
ŽůŵĂŶŦŶ�ŽŶƵƌƵŶƵ�ǇĂƔĂĚŦŵ͘

Ͳ�<ĂůŦƉ�^ĂŶ͛ĚĂ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŵĂǇŦ�
ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƐƵŶƵǌ͍

Ͳ��ĞŶ�ďƵƌĂĚĂ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦ�ďŝƌůŝŬ�ŽůŵĂǇĂ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŵŦǌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌƵŵ͘��ĞŶ�dKD7^͛Ğ�ƺǇĞ�ŽůĚƵŵ͘�
�ƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦ�ĚĂ�dKD7^͛Ğ�ƺǇĞ�ŽůŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵŵ͘�
dKD7^͛ŝŶ�ŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŶĞ�ǌĂŵĂŶ�ŬƵƌƵůĚƵŒƵŶƵ͕�
ŬŝŵůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬƵƌƵůĚƵŒƵŶƵ�ĂŶůĂƨǇŽƌƵŵ͘�<ŦƐĂĐĂ�
͞dKD7^�ǌƵůŵĞ�ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕�ĂŒĂůŦŒĂ�ďĂƔŬĂůĚŦƌŵŦƔ�ŝƔĕŝŶŝŶ�
ƂƌŐƺƚƺĚƺƌ͟�ĚŝǇŽƌƵŵ͘��ƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵŵ͘�
�ĂƔĂƌŦůŦ�ŽůƵƌƐĂŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ�ďƵŶƵ�ĚĂ�ďŝůŝǇŽƌƵŵ͘

Ͳ�DĞƚĂů�ŝƔ�ŬŽůƵŶĚĂ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǀĂƌ͘ �EĞĚĞŶ�
dKD7^͛ŝ�ƐĞĕƟŶ͍

Ͳ��ĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ďŝƌ�ŝƔĕŝǇŝŵ͘�ϮϬϭϭ�
ǇŦůŦŶĚĂ�Ăǌ�ĕŽŬ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ�;Ž�ǌĂŵĂŶ�ϰϬ�ǇĂƔŦŶĚĂǇĚŦŵͿ�
ŬĂǌĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ĕƂǌƺŵ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ŐŝƌĚŝŒŝŵ�ŚĞƌ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŒŦŵ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞůŝŵĚĞŶ�
ŐĞůĚŝŒŝŶĐĞ�ďŝƌ�ƔĞǇůĞƌ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŵ͘�Wdd�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŽŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ŝƔ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔƨŵ͘�
7ƔƐŝǌ�ŬĂůĚŦŵ͘��ĂǌĞŶ�ŬŝƌĂŵŦ�ƂĚĞŵĞŬƚĞ�ǌŽƌůĂŶĚŦŵ͘�
�Ɣŝŵ�ĕĂůŦƔŵĂƐĂ�ŚĞƉƚĞŶ�ǌŽƌ�ĚƵƌƵŵĂ�ĚƺƔĞƌĚŝŬ͘��ŵĂ�
ďƵŶůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚŽŒƌƵ�ŽůĂŶŦ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞůŝŵĚĞŶ�
ŐĞůĚŝŒŝŶĐĞ�ƵŒƌĂƔƨŵ͘�ϮϬϭϭ�ǇŦůŦŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�
ĚĂ�ƚĂŶŦĚŦŵ͘�,ĂďĞƌͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦŶ�ŬŽůƚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŝƔŐĂů�
ĞĚĞŶůĞƌ�ďŝǌŝ�ŽƌƚĂĚĂ�ďŦƌĂŬƨůĂƌ͘ �<ĞŶĚŝ�ŬŝƔŝƐĞů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�
Ž�ǌĂŵĂŶ�>ĞǀĞŶƚ��ŽŬƵǇƵĐƵ�ďŝǌĞ�ƐŦƌƨŶŦ�ĚƂŶĚƺŒƺ�ŝĕŝŶ�
ƂĚƺůůĞŶĚŝƌŝůĚŝ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ĂůŦŶĚŦ͘��Ƶ�
Őŝďŝ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�ďĞŶŝŵ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇŝ�ƚĂŶŦŵĂŵĂ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘�bŝŵĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ŬĂƨůĚŦŒŦŵ�ďƺƚƺŶ�ĞŒŝƟŵ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�͞ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�Ƃǌ�ƂƌŐƺƚƺĚƺƌ͟�ĚŝǇĞ�
ƂŒƌĞŶĚŝŵ͘�͞^Ƃǌ�ǇĞƚŬŝ�ŬĂƌĂƌ͟�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŬƵůůĂŶŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƂŒƌĞŶĚŝŵ�ǀĞ�
ǇĂƔĂǇĂƌĂŬ�ĂŶůĂĚŦŵ͘

�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝ��ƌƚ͛ĚĞ�ŐƂƌĚƺŵ͘�7ƔůĞƌ�ďŝƌĂǌ�
ƚĞƌƐ�ŐŝĚŝŶĐĞ͕�ƐƺƌĞŬůŝ�ĂŝĚĂƚ�ĂůŵĂ�ŝŚƟŵĂůůĞƌŝ�ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůŬŦŶĐĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǇĂƌŦ�ǇŽůĚĂ�ďŦƌĂŬƨůĂƌ͘ �zƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ďĂǌŦůĂƌŦŶŦŶ�ŝǇŝ�ŶŝǇĞƟ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��ŵĂ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ŚĂŬŝŵ�
ŽůĂŶ�ŐĞƌŝ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚƵƌŵĂǇŦŶĐĂ�ďŝƌĞǇƐĞů�ŝǇŝ�
ŶŝǇĞƚ�Śŝĕďŝƌ�ŝƔĞ�ǇĂƌĂŵŦǇŽƌ͘ ��ƵŶƵ�ĚĂ��ƌƚ͛ĚĞ�ŐƂƌĚƺŬ͘�
7Ǉŝ�ŶŝǇĞƚůĞ�ďƵ�ŝƔůĞƌ�ŽůŵĂǌ͘��ŽŒƌƵ�ŽůĂŶ�ŶĞǇƐĞ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�
ŐƂǌĞ�ĂůĂƌĂŬ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͖�ŽŶůĂƌĚĂ�ďƵ�ǇŽŬ͘�7Ɣĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚŝƔĞ�ĚŝƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬƚĞŶ�ƵǌĂŬůĂƌ͘ �
^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ĂŝĚĂƚ�ĂůŵĂǇĂ�ŝŶĚŝƌŐĞŶŝƌƐĞ�ŝƔĕŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ďƺǇƺŵĞǌ͘��ŝƌ�ŬŝƔŝ�ďŝůĞ�ŽůƐĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƵ�ŬŝƔŝǇŝ�
ƺǇĞ�ǇĂƉŵĂůŦ͘�^ŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ͕�ƐŦŶŦĨ�ŬŝŵůŝŒŝ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůŦ͘

�ŵĂ�ƔŝŵĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝŵ�ďƵŶĚĂŶ�ƵǌĂŬ͘��ĞŶ�
ďŝƌ�ƔĞǇůĞƌŝŶ�ďƂǇůĞ�ĚƺǌĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�dKD7^͛ŝ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĚƵŒƵ�
ŝĕŝŶ�ƚĞƌĐŝŚ�Ğƫŵ͘�dƺǌƺŒƺŶĚĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŝůŬĞůĞƌŝ�
ŽŬƵĚƵŵ͘�^ĞŶĚŝŬĂů�ĂŒĂůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĞƐŝŶ�ŚƺŬƺŵůĞƌ�ǀĂƌ͘ �
,Ğƌ�ŬĂĚĞŵĞƐŝŶĚĞ�͞ƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ͕�ŬĂƌĂƌ͟�ŝƔĕŝůĞƌĚĞ�ĚĞŶŝǇŽƌ͘ �
�ŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƂǇůĞ�ŽůŵĂůŦ͘�dKD7^�ďƵ�ŝůŬĞůĞƌĞ�ďĂŒůŦ�
ŬĂůŦƌƐĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�ŽůƵƌ͘ ��ĞŶŝŵ�dKD7^͛Ğ�
ƺǇĞ�ŽůŵĂŵŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŶĞĚĞŶŝ�ďƵ͘��ŝƌ�ĚĞ�ďĞŶŝŵ�Őŝďŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ďĞĚĞůŝ�ƂĚĞŵĞǇŝ�
ŐƂǌĞ�ĂůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďƵ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ŬƵƌĚƵ͘��Ƶ�ďĞŶŝŵ�ŝĕŝŶ�
ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ͘�dKD7^�ŝĚĚŝĂůĂƌŦŶĂ�ƵǇŐƵŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞƌƐĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ŝŶĂŶŵŦƔ�
ďĞŶŝŵ�Őŝďŝ�ďƺƚƺŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĕĂƨƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƚŽƉůĂƌ͘ �zŽůƵŶ�
ĚĂŚĂ�ďĂƔŦ͕�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ǌĂŵĂŶ�ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŬ͘��ĞŶ�ǌĂŵĂŶ�
ŝĕŝŶĚĞ�dKD7^͛ŝŶ�ŚĂŬ�ĞƫŒŝ�ǇĞƌŝ�ĂůĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�
KůŵĂǌƐĂ�ŶĞ�ŽůƵƌ͘ �DƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐŽŶƵ�ŐĞůŵĞǌ͘�zĞŶŝ�ǇŽůůĂƌ�
ĕŦŬŦƔůĂƌ�ĂƌĂƌŦǌ͘

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�;D7�Ϳ͕�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĂǇĂŒĂ�
ŬĂůŬĂŶ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚĞŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ�
DĞƚĂů�^ĂŶĂǇŝĐŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦ�;D�^^Ϳ͕�7ƐƚĂŶďƵů�
dĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘

DĞĐŝĚŝǇĞŬƂǇ�DĞƚƌŽďƺƐ�ĕŦŬŦƔŦŶĚĂ�ďƵůƵƔĂŶ�D7�͛ůŝůĞƌ�
D�^^�ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝŶĞ�ǇĂŬŦŶ�ďŝƌ�ŵĞƐĂĨĞĚĞŶ�͞zƺǌůĞƌĐĞ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƴƌĚŦ͘͘͘�7Ɣĕŝ�ĚƺƔŵĂŶŦ�D�^^�ŚĞƐĂƉ�
ǀĞƌĞĐĞŬ͊͟�ŽǌĂůŝƟŶŝ�ĂĕĂƌĂŬ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ǇĂƉƨ͘

D�^^�ůŝƐƚĞůĞƌůĞ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĂƴƌŦǇŽƌ

D�^^�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂũŝƚĂƐǇŽŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ϱ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ĕĂŬƨŒŦ�ŬŦǀŦůĐŦŵŦŶ�
�ŶŬĂƌĂ͕�7ƐƚĂŶďƵů͕�<ŽĐĂĞůŝ͛ĚĞŬŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ƐĂƌĚŦŒŦ�
ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƩƺŒƺ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďƵ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�
D�^^͛ŝŶ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕƟŒŝ͕�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ůŝƐƚĞůĞƌ�
ŐƂŶĚĞƌĞƌĞŬ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƴƌĚŦŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�
D�^^�ĞůŝǇůĞ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
D�^^͛ƚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦ�
ďĞůŝƌƚĞŶ�D7�͛ůŝůĞƌ͕ �ďƺƚƺŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘

͞D�^^ͲdƺƌŬ�DĞƚĂů�ƐĂůƚĂŶĂƨŶŦ�ǇŦŬĂĐĂŒŦǌ͊͟

�ƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ŽŬƵŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƐƂǌ�
�ĞƌŬĞǌŬƂǇ͛ĚĞŬŝ��ͬ^ͬ,�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�D7�͛ůŝ�
ďŝƌ�ŝƔĕŝǇĞ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ�
ďŝƌ�ĚĞƐƚĂŶ�ǇĂǌĚŦŒŦ�ǀĞ�ĚĂůŐĂ�ĚĂůŐĂ�ĚŝŒĞƌ�ŝůůĞƌĞ�ǀĞ�
ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĂ�ǇĂǇŦůĂƌĂŬ�ďƺƚƺŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƵŵƵƚ�ŽůĚƵŒƵ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�͞^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶĂ�ƐŦŒŵĂǇĂŶ�ŚĂŬ�
ĂůŵĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶĚĞ�ŶĞůĞƌ�
ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘�

D�^^͛ŝŶ�ďĂƔǀƵƌĚƵŒƵ�Ŭŝƌůŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�
ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͗

͞�Ƶ�ƔĂŶůŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�D�^^�ŝƐĞ�ĞŶ�Ŭŝƌůŝ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ƂŶĐƺƐƺ�D7�͛ŝŶ�
ĚŝƌĞŶĐŝŶŝ�ŬŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘�D7��ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦ�ŐƺŶůĞƌĐĞ�
ŐƂǌĂůƨŶĚĂ�ƚƵƩƵůĂƌ͕ �D�^^͛ŝŶ�ƐĂŒ�ŬŽůƵ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ďŦĕĂŬ�ǀĞ�ƐŽƉĂůĂƌůĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦůĂƌ͕ �ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĞŵŶŝǇĞƩĞ�
ŐƺŶůĞƌĐĞ�ƐŽƌŐƵ�ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůĚƵ͕�ĂŝůĞůĞƌ�ĂƌĂŶĂƌĂŬ�
ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͕�ƉĂƌĂůĂƌ�ǇĂƨƌŦůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐƵƐƚƵƌƵůŵĂƐŦ�
ĂŵĂĕůĂŶĚŦ͘͟

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�D�^^͛ŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
Ŭŝƌůŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂŬůŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�
ŬĂƌĂůĂŵĂǇĂ͕�ƐŝŶĚŝƌŵĞǇĞ�ǀĞ�ǇĂůŶŦǌůĂƔƨƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�
ĂŶĐĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�͚ďŝƫ͛�ĚĞŶŝůĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�D�^^͛ŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ŝĕŝŶ�ƚĞŚůŝŬĞ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĚƺŒƺ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚĂƌĂŬ�ƐƂŵƺƌƺ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ŬƵƌƚĂƌĂĐĂŒŦŶŦ�ƐĂŶĚŦŒŦ͕�ĂŶĐĂŬ�ǇĂŶŦůĚŦŒŦ�
ďĞůŝƌƟůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ�ǀĞ�ŚĂŬƐŦǌůŦŒŦŶ�
ŽůĚƵŒƵ�ǇĞƌĚĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�

D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ƐĂůƚĂŶĂƨŶ�
ĕƂŬƺƔƺŶƺŶ�ŚŦǌůĂŶĚŦŒŦ�ǀĞ�D7�͛ŝŶ�Ğƌ�ǇĂ�ĚĂ�ŐĞĕ�ďƵ�
ƐĂůƚĂŶĂƚĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ƔƵ�
ŝĨĂĚĞůĞƌůĞ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͗�

͞D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ƐĂƌƐƨŬ�ĂŵĂ�
ǇŦŬĂŵĂĚŦŬ͘��ƌƨŬ�ƚƺŵ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŵŦǌ�ďƵ�ǇƂŶĚĞĚŝƌ͘ �
DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ƔŝŵĚŝ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ͘��Ǉ�D�^^�ŐƺŶ�ŐĞůĞĐĞŬ�
ďƵ�ďŝŶĂůĂƌŦŶŦǌ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐŝǌĞ�ĚĂƌ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�
ďƵŶƵ�ďŝůĞƐŝŶŝǌ͘��ƌƨŬ�Ž�ŬŽůƚƵŬůĂƌĚĂ�ƌĂŚĂƚ�ƌĂŚĂƚ�
ŽƚƵƌĂŵĂǇĂĐĂŬƐŦŶŦǌ͘

EĂƐŦů�ĂǇůĂƌĐĂ�ŐĞĐĞ�ŐƺŶĚƺǌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ǇĂƨƉ�
ŬĂůŬƨŶŦǌ͕�ŶƂďĞƚ�ƚƵƩƵŶƵǌ�ǇŝŶĞ�Ž�ŐƺŶůĞƌŝ�ǇĂƔĂƚĂĐĂŒŦǌ�
,Ğŵ�ĚĞ�ĚĂŚĂ�ŬĂƚŵĞƌůŝƐŝŶŝ͘͟

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů

0HWDO�½ÀoLOHUL�%LUOLßL
QGHQ
LÀoL�G�ÀPDQ¾�0(66·H�SURWHVWR



16 * KIZIL BAYRAK 'HYOHWLQ�.�UW�Do½O½P½

'HYOHWLQ�.�UW�Do¾O¾P¾
d<7W�DĞƌŬĞǌŝ�zĂǇŦŶ�KƌŐĂŶŦ�Ekim͛ŝŶ͕��Ŭŝŵ�ϮϬϬϵ�

ƚĂƌŝŚůŝ�Ϯϱϵ͘�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ďĂƔǇĂǌŦƐŦĚŦƌ͘ �7ĕĞƌŝŬ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�
ŐƺŶĐĞůůŝŒŝŶŝ�ŬŽƌƵĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ŽŬƵƌůĂƌŦŵŦǌĂ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

7ƐŝŵůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂƌƨŬ�ƌĞƐŵĞŶ�ďƂǇůĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐĂ�ĚĂ�
ŐƺŶĚĞŵĚĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ďŝƌ�͞<ƺƌƚ�ĂĕŦůŦŵŦ͟�ǀĂƌ͕ �ƚĂƌƨƔŵĂ�ǀĞ�
ŐŝƌŝƔŝŵ�ŽůĂƌĂŬ͘�dĂƌƨƔŵĂ�ƚƺŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌĚĞ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ�ǀĞ�
ŐŝƌŝƔŝŵ͕�ďƵ�ŬĞǌ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŚƺŬƺŵĞƚ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůŝǇŽƌ͘

�ǇůĂƌĚŦƌ�ƚĂƌƨƔŦůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĂĕŦůŦŵŦŶ�ŝĕĞƌŝŒŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůŦŬ�ǇŽŬ�ŚĂůĞŶ͘��ŵĂ�ĂĕŦůŦŵŦ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĞŶůĞƌŝŶ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ƐŦƌĂůĂĚŦŬůĂƌŦ�
ŽůŵĂǌůĂƌĚĂŶ�ŶĞůĞƌŝŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͕�ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵƐƵ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ĂŶůĂŵĂŬƚĂ�ĨĂǌůĂĐĂ�ďŝƌ�
ŐƺĕůƺŬ�ĚĞ�ǇŽŬ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�DĞĐůŝƐ�ĂĕŦƔ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�
�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŶŦŶ�;Ŭŝ�͞ƚĂƌŝŚŝ�ķƌƐĂƚ͟�ŶŝƚĞůĞŵĞƐŝǇůĞ�
ǇĞŶŝ�ĂĕŦůŦŵŦ�ĂǇůĂƌ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�ŝůŬ�ŬĞǌ�Ž�ŵƺũĚĞůĞŵŝƔƟͿ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�ĕĞƌĕĞǀĞ͕�ǇĂƉŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĞŶŝŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ǇĞƚĞƌůŝ�ĂĕŦŬůŦŒŦ�ƐƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �dĞŬ�ŵŝůůĞƚ͕�
ƚĞŬ�ĚĞǀůĞƚ͕�ƚĞŬ�ďĂǇƌĂŬ�ǀĞ�ƚĞŬ�ƌĞƐŵŝ�Ěŝů�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ͕�
͞ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌŦ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵĐĂŬůĂŵĂŬ�ǀĞ�ǇƂŶĞƚŵĞŬ͟�
ŽůĂƌĂŬ�ƂǌĞƚůĞŶĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĕĞƌĕĞǀĞ�ďƵ͘��ĞǀůĞƟŶ�ďĂƔŦ�
ŽůĂƌĂŬ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ͕�ĂǇŶŦ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ͕�ďƵŶƵ�
͞ŵŝůůŝ�ďŝƌůŝŒŝ͟�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŶŝŶ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŐĞƌĞŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂ͕�ĂĕŦůŦŵŦŶ�ďƵŶƵ�ŚĞĚĞŇĞĚŝŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ͕�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ĂĕŦůŦŵĂ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�
ĞŶ�ƐŽŶ�ƚĂŶŦŵ�;͞Dŝůůŝ��ŝƌůŝŬ�WƌŽũĞƐŝ͟Ϳ�ŝůĞ�ĕĂŬŦƔŵĂŬƚĂ�
ǀĞ�ďƂǇůĞĐĞ�ĚĞǀůĞƚ�ŬĂƨŶĚĂŬŝ�ŽƌƚĂŬ�ĂŵĂĐŦ�ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ĕŦůŦŵŦŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŽůƵƔĂŶ�ĂĕŦŬůŦŒŦŶ�
Ƃǌƺ�ƂǌĞƟ͕�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƵůƵƐ�ŽůĂƌĂŬ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦŶ�ǀĞ�
ďƵŶĚĂŶ�ĚŽŒĂŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ƌĞĚĚŝ�ǀĞ�ŝŶŬĂƌŦĚŦƌ͘ ��Ƶ͕�
ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�ĕŝǌŐŝŶŝŶ�ƂǌƺŶĚĞ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ�ĂŵĂ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ƌĞĨŽƌŵĞ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��ƵŶƵŶůĂ�ŵĂŶƨŬƐĂů�
ďŝƌ�ƵǇƵŵ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ͕�ŚƺŬƺŵĞƚ�ĂĕŦůŦŵ�ŝĕŝŶ�<ƺƌƚ�
ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ƌĞƐŵĞŶ�ǀĞ�ĂĕŦŬƚĂŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŵƵŚĂƚĂƉ�
ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĞůďĞƩĞ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ŚĞƐĂďĂ�ŬĂƨůŵĂĚŦŒŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵŝǇŽƌ͘ ��ŵĂ�ŚƺŬƺŵĞƚ͕�
ĂĕŦůŦŵŦ�ĚĞǀůĞƚ�ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌ͕ �<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ĚƺƔĞŶƐĞ�
ďƵŶĂ�ŬŽůĂǇůŦŬ�ƐĂŒůĂŵĂŬƨƌ�ŚĂǀĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ŚĞƐĂďŦŶĚĂ͘�
<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďƵŐƺŶŬƺ�ŐƺĐƺ�ǀĞ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝ�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ�ďƵ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ�ĚƵĂǇĂ�ĂŵŝŶ�ĚĞŵĞŬůĞ�
ĂǇŶŦ�ƔĞǇĚŝƌ�ǀĞ�ŚĂůĞŶ�ĂĕŦůŦŵŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŚĂŶĚŝŬĂƉŦŶŦ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ĕŦůŦŵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ�ďŝƌ�ŚĂǇůŝ�ƵŵƵƚůĂŶĂŶ�
<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝƐĞ͕�ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ͕�ŐƺŶĚĞŵĚĞ�ŽůĂŶŦŶ�
ĂĕŦůŦŵ�ĚĞŒŝů�ĨĂŬĂƚ�ƚĂƐĮǇĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ ��ǀĞƚ͕�
ƚĂŵ�ĚĂ�ƂǇůĞ͘��ŵĂ�ǇŝŶĞ�ĚĞ�ďƵƌĂĚĂ�ďŝƌ�ĕĞůŝƔŬŝ�ǇŽŬ͖�ǌŝƌĂ�
ĂĕŦůŦŵŦŶ�ƌĞƐŵŝ�ĂŒŦǌůĂƌĐĂ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ĂŵĂĐŦ�ĚĂ�ǌĂƚĞŶ�
ĞƐĂƐŦ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ďƵ͘��ĕŦůŦŵ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ĕƂǌŵĞŬ�
ƐƂǇůĞŵŝǇůĞ�ĨĂŬĂƚ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ďƵŐƺŶŬƺ�ďŝĕŝŵŝǇůĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶŦ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ͕�ƐŝůĂŚůŦ�
<ƺƌƚ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ƚĂƐĮǇĞ�ĞƚŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ǇĂƉŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ �
<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĂĕŦůŦŵŦŶ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝǇůĞ�ƵǇƵŵĂ�ŐŝƌĞƌƐĞ�
ďƵŶƵ�ďĂƌŦƔĕŦ�ďŝĕŝŵĚĞ͕�ŬĞŶĚŝ�ĕƂǌƺŵ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ŦƐƌĂƌ�
ĞĚĞƌƐĞ�ďƵŶƵ�ďĂƔŬĂ�ďŝĕŝŵůĞƌĚĞ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�
ŐŝǌůŝǇŽƌ�ĚĞŒŝůůĞƌ͘ ��ǇŶŦ�ŚĞƐĂƉ�ĂĕŦůŦŵŦŶ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ĚƵƌƵŵĚĂ�
ĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŝƔŝŶŝ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂĐĂŒŦ�ŝŶĂŶĐŦŶĂ�ĚĂǇĂŶŦǇŽƌ͘ �
�ĞǀůĞƚ�ŬĂƨŶĚĂŬŝ�ŵƵƚĂďĂŬĂƨŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚĞŵĞůĚĞ�ďƵ�

ǀĂƌ͘
�Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŒŦ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�

ŬŽŶƵŵƵŶĚĂ�ǀĞ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶĚĞ�ĂƌĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ĚĂǇĂůŦ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ĕŽŬƚĂŶ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�
ďŦƌĂŬŵŦƔƨƌ͘ ��ƺǌĞŶůĞ�ďĂƌŦƔŵĂǇĂ�ǀĞ�ďƺƚƺŶůĞƔŵĞǇĞ�ĚĂǇĂůŦ�
ďŝƌ�ƐƚƌĂƚĞũŝ�ŝǌůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ�ǀĞ�ǇƺƌƺƩƺŒƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ďƵŶƵŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂĐĂŒŦŶĂ�ŝŶĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŵĂ�
ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŒŦ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚƺǌĞŶůĞ�ďĂƌŦƔŵĂ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ŝǌůĞƌŬĞŶ͕�
ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ĂŶĐĂŬ�Ž�ĂǇŶŦ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦ�
ŝůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƵůƵƐĂů�ŝƐƚĞŵůĞƌ�ďƺƚƺŶƺǇůĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞƐŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŚĂůĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĂŬŦů�
ĂůŵĂǌ�ĕĞůŝƔŬŝƐŝĚŝƌ͘ ��ĞǀƌŝŵůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ŽůĂŶŦ�ŬƵƌƵůƵ�
ĚƺǌĞŶůĞ�ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌŦŶ�ƺƌƺŶƺ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ƌĞĨŽƌŵůĂƌůĂ�ĞůĚĞ�
ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƐĂŶŵĂŬ͕�ŚĂŵ�ŚĂǇĂůůĞƌůĞ�ŽǇĂůĂŶŵĂŬƨƌ͘

<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƚƵƚĂƌůŦ�ŽůŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƐĂ�ŝŬŝ�ƔĞǇĚĞŶ�
ďŝƌŝŶŝ�ƐĞĕŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ �zĂ�ƵůƵƐĂů�ĞƔŝƚůŝŒĞ�ĚĂǇĂůŦ�
ƐŝǇĂƐĂů�ŝƐƚĞŵůĞƌĚĞŶ�ǀĂǌŐĞĕŵĞůŝ͕�ǇĂ�ĚĂ�ďƵŶƵŶ�ŐĞƌŝĐŝ�
ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶŝ�ŝůĞ�ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌůĂ͕�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ĂŶĂǇĂƐĂů�
ƌĞĨŽƌŵůĂƌůĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůĞĐĞŒŝ�ŚĂǇĂůŝŶĚĞŶ͘�7ŬŝƐŝŶĚĞŶ�
ĚĞ�ǀĂǌŐĞĕŵĞŵĞŬ͕�ďŝƌ�ĕŦŬŵĂǌĂ�ƐĂƉůĂŶŦƉ�ŬĂůŵĂŬůĂ�ĂǇŶŦ�
ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ǇŶŦ�ŬĂďĂ�ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŬ�ŬƵǇƌƵŬĕƵ�ƐŽůƵŶ�ƚƺŵƺŶĚĞ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ �KŶůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ƐůŽŐĂŶŦ�͞ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ͕�ĂĚŝů�ǀĞ�
ŽŶƵƌůƵ�ďŝƌ�ďĂƌŦƔ͊͟ƨƌ͘ ��ŵĂ�ďƵ�ĕĞǀƌĞůĞƌ͕ �ŝůŬŝŶ�ďƵŶƵŶ�
ƐŝǇĂƐĂů�ŬĂƉƐĂŵŦŶŦ�ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦ�ŝůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬ�
ǀĞ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ďƵŶƵŶ�ŬƵƌƵůƵ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�
ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ƌĞĨŽƌŵůĂƌ�ǇŽůƵǇůĂ�ŶĂƐŦů�ŽůĂŶĂŬůŦ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŝǌĂŚ�ĞƚŵĞŬ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ�ŝůĞ�ǇƺǌǇƺǌĞĚŝƌůĞƌ͘ �
dƺŵƺ�ĚĞ�ŚĂůĂ�ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ŐĞĕŝŶĚŝŒŝŶĞ�ŐƂƌĞ͕�ďƵŶƵ�
DĂƌŬƐŝǌŵŝŶ�ƵůƵƐĂů�ƐŽƌƵŶ�ƚĞŽƌŝƐŝ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦǇůĂ�
ďĂŒĚĂƔƨƌĂƌĂŬ�ǇĂƉŵĂŬ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ǇƺŬƺŵůƺůƺŬ�ĚĞ�ǀĂƌ�
ƂŶůĞƌŝŶĚĞ͘��ĞǀƌŝŵĐŝ�ŽůŵĂŬ�ŝĚĚŝĂƐŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌƺƉ�ĚĞ�
ƵůƵƐĂů�ƐŽƌƵŶĚĂ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ƌĞĨŽƌŵ�ĕŝǌŐŝƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ƐƺƌƺŬůĞŶŵĞŬ͕�ƚƺŵ�ŬŝƔŝ͕�ŐƌƵƉ�ǀĞ�ƉĂƌƟůĞƌŝǇůĞ�ŬƵǇƌƵŬĕƵ�
ƐŽů�ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂŬ�ĕĞůŝƔŬŝƐŝ�ǀĞ�ǇĂƉŦƐĂů�ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŒŦĚŦƌ͘

�Ƶ�ŬŦƐĂ�ĚĞŒŝŶŵĞůĞƌŝ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ͕�ĚĞǀůĞƚ�
ĂĕŦůŦŵŦŶŦŶ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ŚĂŶŐŝ�ŝŚƟǇĂĐŦŶ�
ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĚŝŒŝ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�ŐĞĕŵĞŬ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘

�ŵĞƌŝŬĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĞ�ďĂŒŦŵůŦůŦŬ͕�ƚƺŵ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝǇůĞ�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ͕�ƚƺŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦǇůĂ�dƺƌŬ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ǀĞ�ƚƺŵ�ƉĂƌƟůĞƌŝǇůĞ�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ�
ƚĂƌŝŚƐĞů�ŽƌƚĂŬ�ƉĂǇĚĂƐŦĚŦƌ͘ �//͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ��ƺŶǇĂ�
^ĂǀĂƔŦ͛ŶŦ�ŝǌůĞǇĞŶ�ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚŝ�ĚƂŶĞŵ�ďŽǇƵŶĐĂ�
ďƵ�ďƂǇůĞ�ŽůĂŐĞůŵŝƔƟƌ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ�ŚĞŐĞŵŽŶŝŬ�Őƺĕ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶĚĞ�ŬƂŬůƺ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŵ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĐĞ�
ĚĞ�ďƂǇůĞ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŚĞŐĞŵŽŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŐƺĐƺŶĞ�͞ŵŝůůŝ�ŵƵƚĂďĂŬĂƚ Ă͟�ĚĂǇĂůŦ�ďƵ�ďĂŒŦŵůŦůŦŬ͕�
dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�ŝĕŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝ�
ƐĂŒůĂŵĂ�ĂůŵĂŶŦŶ�ƚĞŵĞů�ƂŶĞŵĚĞ�ďŝƌ�ĚŦƔ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�
ŝĚŝ͘�<ĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�ŝƐĞ����͛ŶŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ�ŬĂŵƉŦ�ŚĞƐĂďŦŶĂ�ďƂůŐĞ�ũĂŶĚĂƌŵĂůŦŒŦ�
ŐƂƌĞǀŝ�ƺƐƚůĞŶŝůŝǇŽƌ͕ �ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĞŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ƚĞŚĚŝƚ͕�
ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ƺƐƐƺ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌĚƵ͘

ϮϬ͘�ǇƺǌǇŦůŦŶ�ƐŽŶ�ŽŶ�ǇŦůŦŶĂ�ŐŝƌŝůŝƌŬĞŶ͕�ďƵ�ƌŽů�
ƺƐƚůĞŶŵĞĚĞ�ďĞůŝƌůŝ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒĞ�ǇŽůĂ�ĂĕĂŶ�ŝŬŝ�ƂŶĞŵůŝ�

ŐĞůŝƔŵĞ�ƺƐƚƺƐƚĞ�ďŝŶĚŝ͘��ƵŶůĂƌĚĂŶ�ŝůŬŝ͕�ŽŶǇŦůůĂƌŦ�ďƵůĂŶ�
ďŝƌ�ŐĞůŝƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�
ĂƌƨŬ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ƵůĂƔŵĂƐŦ�ǀĞ�
ďƂǇůĞĐĞ�ĚŦƔ�ƉŝǇĂƐĂůĂƌĂ�ĂĕŦůĂĐĂŬ�ŐƺĐĞ�ŬĂǀƵƔŵĂƐŦ�ŽůĚƵ͘�
ϭϮ��Ǉůƺů�ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌďĞƐŝ�ŝůĞ�ĚƺǌůĞŶĞŶ�ǌĞŵŝŶĚĞ�ŬƵƌĂůƐŦǌ�ǀĞ�
ƐŦŶŦƌƐŦǌ�ďŝƌ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŶĂŶ�͚ϴϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌ�
ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ďŝƌ�ĚƂŶƺŵ�ŶŽŬƚĂƐŦ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘�7ŬŝŶĐŝ�ƂŶĞŵůŝ�
ŐĞůŝƔŵĞ�ŝƐĞ��ŽŒƵ��ůŽŬƵ͛ŶƵŶ�ĕƂŬŵĞƐŝ�ǀĞ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ�
�ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ĚĂŒŦůŵĂƐŦ�ŝĚŝ͘�^ĂǀĂƔŦ�ŝǌůĞǇĞŶ�ĚƂŶĞŵŝŶ�
ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂ�ŽƚƵƌŵƵƔ�ƚƺŵ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝ�ŬƂŬƚĞŶ�ĚĞŒŝƔƟƌĞŶ�
ďƵ�ŽůĂǇ͕ �dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�ĕĞǀƌĞůĞǇĞŶ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ŝƐƟŬƌĂƌƐŦǌůŦŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďŽƔůƵŬ�ǇĂƌĂƴ͘

�Ƶ�ŝŬŝ�ŐĞůŝƔŵĞ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ͕�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�
ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�ŚĞǀĞƐůĞƌŝŶŝ�ŬƂƌƺŬůĞǇĞƌĞŬ�ŽŶƵ�ďƂůŐĞƐĞů�ďŝƌ�
Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŝǀƌŝůŵĞ�ĂƌĂǇŦƔůĂƌŦŶĂ�ŝƫ͘�͚ϵϬ͛ůŦ�ŝůŬ�ǇŦůůĂƌŦŶ�
ƌĞƐŵŝ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƐĂŚŶĞƐŝŶĚĞŬŝ�͞�ĚƌŝǇĂƟŬ͛ƚĞŶ��ŝŶ�ƐĞĚĚŝŶĞ�
dƺƌŬůƺŬ�ĚƺŶǇĂƐŦ͟�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺƔƺŶĐĞ�
ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂŬŝ�//͘��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚĕŝůŝŬ�ǀĞ�zĞŶŝͲŽƐŵĂŶůŦĐŦůŦŬ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ͕�ďƵŶƵŶ�ǇĂŶƐŦŵĂůĂƌŦ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �dƵƌŐƵƚ�PǌĂů͕�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ͕�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�
ďƵ�ǇĞŶŝ�ŚĞǀĞƐ�ǀĞ�ĞŒŝůŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕�ďŝƌ�
ďĂŬŦŵĂ�ƐŝŵŐĞƐŝ�ŽůĚƵ͘

&ĂŬĂƚ�ďĂƔƚĂ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�
ĕĞǀƌĞůĞǇĞŶ�ďƂůŐĞůĞƌ͕ �ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞŬŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŶƺĨƵǌ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ĂůĂŶůĂƌŦ�
ŝĚŝůĞƌ͘ ��ƂǇůĞ�ŽůƵŶĐĂ͕�ƵůĂƔŵŦƔ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ǇĞŶŝ�Őƺĕ�
ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�
ĂŶĐĂŬ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ƺƐƚůĞŶĞďŝůŝƌĚŝ͘�
EŝƚĞŬŝŵ�ĚĂǇĂŶĂŬƚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ƂƚĞƐŝŶĚĞ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ŐĞƌĕĞŬĕŝ�ĚĂǀƌĂŶŦůĚŦ�ǀĞ�
ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ƌŽů͕�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ǇĞŶŝ�Őƺĕ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶĚĞ�
����ǀĞ�7ƐƌĂŝů�ŚĞƐĂďŦŶĂ�ƺƐƚůĞŶŝůĚŝ͘��Ƶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�7ƐƌĂŝů�
ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ĂĕŦŬͲŐŝǌůŝ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌ�ŝůĞ�ĞŶ�ŝůĞƌŝ�
ĚƺǌĞǇĞ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ͕�����ĚĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƺĕůƺ�
ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂůͲĂƐŬĞƌŝ�ŵŝŚǀĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƌƵŵůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ͕�
ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĚƵ͘�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ͕�����ŚĞƐĂďŦŶĂ͕�
zƵŐŽƐůĂǀǇĂ͛ŶŦŶ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ͕��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ�ǀĞ�/ƌĂŬ͛ŦŶ�
ŝƔŐĂůŝŶĚĞ͕�<ĂŅĂƐǇĂ�ǀĞ�7ĕ��ƐǇĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ŬƵƔĂƨůŵĂƐŦŶĚĂ͕�ƂŶĞŵůŝ�ƉŽůŝƟŬͲĂƐŬĞƌŝ�ƌŽůůĞƌ�ƺƐƚůĞŶĚŝ͘

�ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ǇĂƌŦŵ�ǇƺǌǇŦůŦ�ĂƔĂŶ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚƐĞů�
ƚĞŵĞůĞ�ŽƚƵƌĂŶ�ǀĞ�ďŝƌĕŽŬ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ƉƺƌƺǌƐƺǌ�ŽůĂŶ�
ďƵ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞ͕�ǇŝŶĞ�ĚĞ�ďĞůůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǇŽŬ�ĚĞŒŝůĚŝ͘�
sĞ�ďƵŶůĂƌ͕ �ǌĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞ�ďƵŶĂůŦŵ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂŶĂďŝůĞĐĞŬ�ƐŽŶƵĕůĂƌĂ�ǇŽůĂĕĂďŝůĞĐĞŬ�ĚĞŶůŝ�ƂŶĞŵ�
ĚĞ�ŬĂǌĂŶĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘�'ĞŶĞůůŝŬůĞ�ĕŽŬ�ŐĞĕŵĞĚĞŶ�ĂƔŦůƐĂ�
ĚĂ͕�ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞ�ďƵŶĂůŦŵ�ĚŽŒƵƌĂŶ�ŚĂŶĚŝŬĂƉůĂƌ͕ �dƺƌŬ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ŝůĞ�ŚĞƌ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�
ƵǇƵŵůƵ�ďŝƌ�ďƂůŐĞ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŝǌůĞŵĞƐŝŶŝ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ďƂůŐĞƐĞů�
ĚƺǌĞǇĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂƐŦŶŦ͕�ǇŝŶĞ�ĚĞ�
ǌŽƌĂ�ƐŽŬƵǇŽƌĚƵ͘

7ƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďƺǇƺŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ƚƺŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ͕�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŝĕ�ƉŽůŝƟŬ�ǇĂƔĂŵŦŶ�ďĞůůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ĨĂƌŬůŦ�ĞŒŝůŝŵůĞƌ�ƚĂƔŦǇŽƌ�ŽůƐĂůĂƌ�ĚĂ͕�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬ�ǇĂƔĂŵŦŶ�
ďƵ�ƂŶĞŵůŝ�ŚĂŶĚŝŬĂƉůĂƌŦŶŦŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦŶĚĂ͕�ǌĂŵĂŶ�ŝĕŝŶĚĞ�
ŐƺĕůĞŶĞŶ�ďŝƌ�ŵƵƚĂďĂŬĂƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵůĂƌ͘

�ƂǇůĞĐĞ�ƐŽŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�ŐƺƌƺůƚƺƐƺ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�
ǇĂŶŬŦƐŦ�ĚĂ�ďƺǇƺŬ�ŽůĂŶ�<ƺƌƚ�ǀĞ��ƌŵĞŶŝ�ĂĕŦůŦŵůĂƌŦ͛ŶŦŶ�
ŐĞƌĕĞŬ�ĂƌŬĂ�ƉůĂŶŦŶĂ�ŐĞůŵŝƔ�ŽůƵǇŽƌƵǌ͘
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'HYOHWLQ�.�UW�Do¾O¾P¾
���͛ǇĞ�ďĂŒůŦůŦŬ͕�ƐĂĚĂŬĂƚ�ǀĞ�ŚŝǌŵĞƩĞ�

ŬƵƐƵƌƐƵǌůƵŒƵŶƵ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂŶŦƚůĂŵŦƔ�dƺƌŬ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ͕�ďƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌĞŬƟƌĚŝŒŝ�
ďĞůůŝ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ŽŶĂ�ƚĞƌƐ�ĚƺƔĞďŝůĚŝŒŝ�ďĞůůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĚĂ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͕ �ǇƵŬĂƌŦĚĂŬŝ�ŬŦƐĂ�ƂǌĞƚůĞ�ďƵŶƵ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨŬ͘�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ͕�<ŦďƌŦƐ�ƐŽƌƵŶƵ�ǀĞ��ƌŵĞŶŝ�
ƐŽƌƵŶƵ͕�ďƵŶƵŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ƺĕ�ĂůĂŶŦ�ŽůĂŐĞůĚŝůĞƌ�ǀĞ�dƺƌŬ�
ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ďĞůůŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞ�ŬĂůƐĂ����͛ĚĞŶ�
ĨĂƌŬůŦůĂƔĂďŝůĚŝŒŝ�ŶĂĚŝƌ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĂůĂŶŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵůĂƌ͘ �
PƚĞŬŝ�ŝŬŝƐŝŶŝ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�͞ĂĕŦůŦŵ͟�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ĂƐŦů�ĂůĂŶŦ�ŽůĂŶ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂ�ďƵ�ĨĂƌŬůŦůŦƔŵĂŶŦŶ�ŶĞ�
ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶĞ�ďĂŬĂůŦŵ͘

dƺƌŬŝǇĞ͕�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĚƂƌƚ�ƉĂƌĕĂǇĂ�ďƂůƺŶŵƺƔ�
<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ͕�ƚŽƉƌĂŬ�ǀĞ�ŶƺĨƵƐ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƉĂƌĕĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĞŐĞŵĞŶ�ŽůĂŶ�ĚĞǀůĞƚůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �PƚĞŬŝůĞƌůĞ�
ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂ�ĞŶ�ŬĂƨ�ǀĞ�ŝŶŬĂƌĐŦ�
ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ĕŝǌŐŝƐŝŶŝ�ĚĞ�Ž�ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŐĞůŵŝƔƟƌ͘

//͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ��ƺŶǇĂ�^ĂǀĂƔŦ͛ŶŦŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
dƺƌŬŝǇĞ�ŝůĞ�ǇĂŬŦŶ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĞ�ŐŝƌĞŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƚƺŵ�ŝĕ�ǀĞ�ĚŦƔ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ĞƚŬŝůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶĂďŝůĞŶ�
����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ͕�͞ƐŽŶ�<ƺƌƚ�ŝƐǇĂŶŦ͟�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďŝƌ�Őƺĕ�
ďŽǇƵƚůĂƌŦ�ŬĂǌĂŶĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ďƵ�ŬĂƨ�ŝŶŬĂƌĐŦ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒĞ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŝƟƌĂǌ�ǇƂŶĞůƚŵĞŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�dƺƌŬ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶĞ�ŽŶǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘ �
'ĞŶĞů�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƵǇĂŶŦƔůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�<ƺƌƚ�ƵůƵƐĂů�ƵǇĂŶŦƔŦŶŦŶ�
ĚĂ�ŐĂĚĚĂƌĐĂ�ĞǌŝůŵĞƐŝ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůĞŶ�ϭϮ�DĂƌƚ�ǀĞ�
ϭϮ��Ǉůƺů�ĨĂƔŝƐƚ�ĂƐŬĞƌŝ�ĚĂƌďĞůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŬŝ�ŐĞƌĕĞŬ�
ŐƺĐƺŶ�����ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŚĂƨƌůĂƚŵĂŬ�ďŝůĞ�ŬĞŶĚŝ�ďĂƔŦŶĂ�ďƵ�
ŬŽŶƵĚĂ�ǇĞƚĞƌůŝ�ďŝƌ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌĞďŝůŝƌ͘

�Ƶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ĚĞƐƚĞŬ�W<<͛ŶŝŶ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ĞƫŒŝ�ǇĞŶŝ�<ƺƌƚ�
ŝƐǇĂŶŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�����ƉĂǇŦŶĂ�
ŽůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌ�7ƐƌĂŝů�ƉĂǇŦŶĂ�ĚĂ͘͘͘�KƌƚĂĚŽŒƵ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŬƵƌƵůĂŶ�ƺĕůƺ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟŬͲĂƐŬĞƌŝ�ŵŝŚǀĞƌŝŶ�
ďƵ�ŚĂŬŝŵ�ŝŬŝůŝƐŝ͕�͞ƚĞƌƂƌ͟�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂŵŐĂůĂŶĂŶ�ŵŽĚĞƌŶ�
<ƺƌƚ�ƵůƵƐĂů�ƵǇĂŶŦƔŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĞǌŝůĞďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�
dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�ŚĞƌ�ǇŽůůĂ�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝůĞƌ͘ �sĞ�ƐŽŶƵĕƚĂ�
ďƵŶƵ͕��ďĚƵůůĂŚ�PĐĂůĂŶ͛ŦŶ�ƚƵƚƐĂŬ�ĞĚŝůŝƉ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�
ƚĞƐůŝŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝǇůĞ�ƚĂĕůĂŶĚŦƌĚŦůĂƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ�ďƵ�ĚĞƐƚĞŒŝŶ�
ƵůĂƔĂďŝůĞĐĞŒŝ�ďŽǇƵƚůĂƌŦ�ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦ�ŝůĞ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�
ŽůĚƵůĂƌ͘

�ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌ͕ �����ǀĞ�7ƐƌĂŝů�ŝůĞ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�<ƺƌƚ�
ƐŽƌƵŶƵǇůĂ�ďŝƌ�ŝůŐŝƐŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
7ůŝƔŬŝůĞƌĚĞ�ƉƺƌƺǌůĞƌĞ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�
ĚĞŒŝů͕�ĨĂŬĂƚ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�ďƂůŐĞƐĞů�ŶŝƚĞůŝŒŝ�ŝĚŝ͘�'ĞƌĞŬ�
����ǀĞ�ŐĞƌĞŬƐĞ�7ƐƌĂŝů�ŝĕŝŶ͕�7ƌĂŶ͕�/ƌĂŬ�ǀĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�
<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ͕�ŬĞŶĚŝůĞƌŝǇůĞ�ƐŽƌƵŶůƵ�ďƵ�ƺůŬĞ�ƌĞũŝŵůĞƌŝŶŝ�
ǌĂǇŦŇĂƚŵĂŶŦŶ�ďŝƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĂŶĂŒŦ�ŝĚŝ�ǀĞ�ďƵ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ƚƵƚƵŵ�ĚĂ�ĚĞŒŝůĚŝ͘�PƌŶĞŒŝŶ�����ǀĞ�7ƐƌĂŝů�ŝŬŝůŝƐŝ�͚ϳϬ͛ůŝ�
ǇŦůůĂƌĚĂ�7ƌĂŶ�bĂŚŦ�ŬĂŶĂůŦǇůĂ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂǇŦ�/ƌĂŬ Ă͛�ŬĂƌƔŦ�
ŝǌůĞŵŝƔůĞƌĚŝ͘�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�ϭϵϴϮ�ǇŦůŦŶĂ�Ăŝƚ�Őŝǌůŝ�ďŝƌ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�
ďĞůŐĞƐŝŶĚĞ͕�/ƌĂŬ͛ŦŶ͕�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵŐƺŶ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�bŝŝ͕�
�ƌĂƉ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ďƂůŐĞůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƺĕĞ�ďƂůƺŶŵĞƐŝ�ŚĞĚĞĮ͕�
ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƂŶĞŵůŝ�ƂƌŶĞŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶŦůĂďŝůŝƌ�
ďƵƌĂĚĂ͘

dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞ�ƐŽƌƵŶ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ĚĂ�ďƵ�
ŽůƵǇŽƌĚƵ͘��ŝƌĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ����Ͳ7ƐƌĂŝů�
ŝŬŝůŝƐŝŶŝŶ�ŚĞĚĞĮ�ŽůĂŶ�ƺůŬĞůĞƌ͕ �ďƵ�ĂǇŶŦ�ƐŽƌƵŶƵŶ�

ďĂƐƨƌŦůŵĂƐŦŶĚĂ͕�ĂŵĂ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ďƵ�ƐŦŶŦƌůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ͕�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŝĚŝůĞƌ͘ ��Ƶ�
ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ĂǌĚŦƌŵĂŬ�ǀĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬ͕�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĕŦŬĂƌ�ǀĞ�
ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝǇůĞ�ďĂŒĚĂƔŵĂǇĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘

/ƌĂŬ Ă͛�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐŽŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ǀĞ�ŝƔŐĂů͕�
ďƵ�ĂůĂŶĚĂŬŝ�ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŒŦŶ�dƺƌŬŝǇĞͲ����ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶĚĞ�
ǇĂƌĂƚĂďŝůĞĐĞŒŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ƐŽŵƵƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�����ďƵ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌƚůĞƌŝ͛ŶŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĚĞŶ�
ĞŶ�ŝǇŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�ǇĂƌĂƌůĂŶĚŦ�ǀĞ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�ďƵŐƺŶŬƺ�
ĨĞĚĞƌĞ�<ƺƌƚ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦƔŦŶŦ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝ͘��Ƶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ Ă͛�ŝůŝƔŬŝŶ�
ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦ�ĚĞŵĞŬƟ�ǀĞ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�
���Ͳ7ƐƌĂŝů�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞ�ďĞůůŝ�ƐŦŬŦŶƨůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŶŵĂƐŦŶŦ�
ŐĞƟƌĚŝ͘

dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ϱ�<ĂƐŦŵ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ǌŝǇĂƌĞƟ�ŝůĞ�
ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŵƵƚĂďĂŬĂƚĂ�ƵůĂƔŦůĚŦ�ǀĞ�ďƂǇůĞĐĞ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞŬŝ�ŐĞĕŝĐŝ�Ŭƌŝǌ�ĚĞ�ĂƔŦůŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�dƺƌŬŝǇĞ͕�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�ƚĂŵ�ĚĂ����͛ŶŝŶ�ŝƐƚĞŵŝ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�
ŚĂŵŝůŝŒŝŶŝ�ƺƐƚůĞŶŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ͕�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ�
ĨĞĚĞƌĞ�ĚĞǀůĞƟ�ƌĞƐŵĞŶ�ƚĂŶŦŵŦƔ�ŽůĚƵ͘��ƂǇůĞĐĞ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ�ŝůĞ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ��ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�ĕŝǌŐŝĚĞ�ŽƌƚĂŬ�ƐĂĨĂ�ŐŝƌŵŝƔ�
ŽůĚƵůĂƌ͘ ��Ƶ����͛ŶŝŶ�/ƌĂŬ Ă͛�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�<ƺƌƚ�
ƐŽƌƵŶƵŶĚĂ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�ĕŝǌŐŝŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦƐŦ�ŽůĚƵ͘

�ƵŐƺŶ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝ��<W�ŚƺŬƺŵĞƟ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŝĕĞƌĚĞ�<ƺƌƚ�ĂĕŦůŦŵŦ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůƚĞŶ�ĚĞ�ƚĞŵĞůĚĞ�ŝƔƚĞ�
ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞĚŝƌ͘ �'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ Ă͛�ŚĂŵŝůŝŬ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�
<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂ�ŽůƐƵŶ�ǇĂƨƔƨƌŵĂǇŦ�ǀĞ�
ŽůĂŶĂŬůŦǇƐĂ�ďƵŶƵ�ƐŝůĂŚůŦ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƚĂƐĮǇĞƐŝ�ŝůĞ�
ďŝƌůĞƔƟƌŵĞǇŝ�ďŝƌ�ŝŚƟǇĂĕ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵŝƔƟƌ͘ �WƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�
ĕƂǌƺŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŵĂĕ�ƐŽƌƵŶƵ�
ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂŬ�ǀĞ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂ�ŽůƐƵŶ�ǇĂƨƔƨƌŵĂŬƨƌ͘

�Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ĂĕŦůŦŵ����͛ŶŝŶ�ǀĞ�ĞůďĞƩĞ��ǀƌƵƉĂůŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĞ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ��ǇŶŦ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďƺǇƺŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ƚƺŵ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ͘͘͘�7ƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŝǇŝ�
ĕŝǌŝůŵŝƔ�ďĞůůŝ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�ŝĕĞƌĚĞ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂ�
ǇĂƨƔƨƌĂĐĂŒŦŶĂ�ǀĞ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĚĞŶĞƟŵŝ�
ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂĐĂŒŦŶĂ�ŝŶĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵŶĚĂŶ�ĚĂ�
ƂŶĞŵůŝ�ŽůĂƌĂŬ͕��ŵĞƌŝŬĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ŝůĞ�ďƂůŐĞƐĞů�
ƉůĂŶĚĂŬŝ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�ƵǇƵŵƵŶ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ĞŶŐĞůŝŶ�ŬĂůŬĂĐĂŒŦŶŦ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�ǀĞƌŝŵůŝ�
ǀĞ�ŬĂƌůŦ�ďŝƌ�ƚĂƔĞƌŽŶůƵŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�ƵǇŐƵŶ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ�
ŽůƵƔĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ƺƌƚ�ĂĕŦůŦŵŦ�ŝĕŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ŬĂĚĂƌ��ƌŵĞŶŝ�ĂĕŦůŦŵŦ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞƐŝ͕�
ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬƚĞŶ�ƂƚĞǇĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĐĞƐĂƌĞƚůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�
ďƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦĚŦƌ͘

�Ƶ�ƚĂďůŽ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͕�ďƵ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌĞ�ŶĞĚĞŶ�
ĚĞǀůĞƟŶ�ďĂƔŦ�ŽůĂƌĂŬ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŶŦŶ�ƂŶĂǇĂŬ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ͕��<W�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ďƵ�ŶĞƚĂŵĞůŝ�͞ŵŝůůŝ͟�
ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ŶĂƐŦů�ďƵ�ĚĞŶůŝ�ŬŽůĂǇ�ƌŝƐŬ�ƺƐƚůĞŶĞďŝůĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�
ŚƺŬƺŵĞƚůĞ�ƐŽƌƵŶůƵ�ĚƵƌƵŵĚĂŬŝ�ŽƌĚƵŶƵŶ�ďƵ�ĂĕŦůŦŵůĂƌĂ�
ŬĞƌŚĞŶ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽŶĂǇ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ĚĞ�
ĂĕŦŬůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ǀĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďƺǇƺŬ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌ�ǀĞ�ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝŶŝŶ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂŬŝ�
ĕĂŬŦƔŵĂƐŦ͕�ŚƺŬƺŵĞƚĞ�Őƺĕ�ǀĞƌŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ŽƌĚƵǇƵ�ŽŶƵ�ďƵ�
ĂůĂŶĚĂ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�

ŐĞƌŝĐŝ�ďƵƌũƵǀĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝŶ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ĞƐĂƐ�ĂŵĂĐŦ�ǀĞ�ƐŽŶƵĐƵ�ĚĂ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƔŽǀĞŶŝǌŵůĞ�
ƐĞƌƐĞŵůĞƟůŵŝƔ�ŬŝƚůĞůĞƌĚĞŶ�ŽǇ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ĚĞǀƔŝƌŵĞŬ�
ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŵĂůĂƌŦŶ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ďĞůůŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌĂ�
ĕĞŬƟŒŝ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŵĂŶĞǀƌĂ�ĂůĂŶŦŶŦ�ŚĂǇůŝ�ĚĂƌĂůƴŒŦ�ĚĂ�ďŝƌ�
ŐĞƌĕĞŬ�ŽůƐĂ�ďŝůĞ͘

&ĂŬĂƚ�ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĂĕŦůŦŵůĂ�ĂŵĂĕůĂŶĂŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌĂ�ƵůĂƔŵĂ�ƔĂŶƐŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��Ƶ�ƔĂŶƐ�ĂŶĐĂŬ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ŵƵŚĂƚĂƉ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ǀĞ�ďĞůůŝ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝ�
ŬĂƌƔŦůĂŶĂƌĂŬ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌĚŝ͕�ŽǇƐĂ�ďƵŶĚĂŶ�ƵǌĂŬ�
ĚƵƌƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ĚƺƔƺŶĚƺŒƺ�
ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ĂĕŦůŦŵŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬƨƌ͘ ��ƺŶŬƺ�
ďƵŶƵŶůĂ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŬŝƚůĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĚĞ�ďĞůůŝ�
ǌĂǇŦŇĂŵĂůĂƌ�ǇĂƌĂƚĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵŶ�
ĕƂǌƺŵ�ďĞŬůĞŶƟƐŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ƚĞĐƌŝƚ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ǀĞ�ďƵ�ĂƌĂĚĂ�ƚĂƐĮǇĞǇĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƵŵŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�Ƶ�ĂŵĂĕůĂƌĂ�ŶĞ�ƂůĕƺĚĞ�ƵůĂƔŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͕�ĂĕŦůŦŵ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ĂƨůĂĐĂŬ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĞ�ǀĞ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ�ĚĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ͕�ǌĂŵĂŶ�ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŬƟƌ͘ �
&ĂŬĂƚ�ƚƺŵ�ďƵ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶ�ĞŶ�ŝǇŝ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ďŝůĞ�
<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�ĕƂǌƺŵƺ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�
ŝůĞƌůĞŵĞ�ƐĂŒůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞŬůĞŵĞŬ�ďŽƔ�ŚĂǇĂůůĞƌůĞ�
ŽǇĂůĂŶŵĂŬƨƌ͘

<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ĚĞƌŝŶ�ƚĂƌŝŚŝ�ŬƂŬůĞƌŝ�ǀĞ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďŽǇƵƚůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶĚƵƌ͘ �
�ŝŵĞŶƚŽƐƵ�ŝŶŬĂƌůĂ�ŬĂƌŦůŵŦƔ�ǀĞ�ƚƺŵ�ĚŽŬƵƐƵ�ďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�
ƔĞŬŝůůĞŶŵŝƔ�ŐĞƌŝĐŝ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŦŶŦĨ�ĚƺǌĞŶŝ�ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůĚŦŬĕĂ͕�
ŝŬŝ�ƵůƵƐƵŶ�ƚĂŵ�ĞƔŝƚůŝŒŝŶĞ�ǀĞ�ŐƂŶƺůůƺ�ŬĂƌĚĞƔĕĞ�ďŝƌůŝŒŝŶĞ�
ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵ�ƵŵŵĂŬ�ŚĂŵ�ŚĂǇĂůĚĞŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �PƚĞŬŝ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ďƵ�ƚƺƌ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵ͕�
ŝŬŝ�ŚĂůŬƚĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂǇŶĂƔŵĂƐŦŶĂ͕�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ƚƺƌ�ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐĂŒůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŬƂŬůƺ�ďŝƌ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ĞŒŝƟŵĚĞŶ�ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ͕�ďƵ�ǇŽůůĂ�ŝŶŬĂƌĐŦ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ĂƔŦůĂĚŦŒŦ�
ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ǌĞŚŝƌůŝ�ĚƺƔƺŶĐĞ͕�ĞŒŝůŝŵ�ǀĞ�ĚĂǀƌĂŶŦƔƚĂŶ�
ĂƌŦŶŵĂƐŦŶĂ�ƐŦŬŦ�ƐŦŬŦǇĂ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŝƐĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ĚĞǀƌŝŵĞ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ǀĞ�ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝ�ŝůĞ�
ƐĂŒůĂŶĂďŝůŝƌ͘

^ŽƌƵŶƵŶ�ƚƺŵ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ǀĞ�ĕƂǌƺŵƺŶ�ĚĞ�ďĂƔ�ŚĞĚĞĮ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌŝĐŝ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŦŶŦĨ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�
ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝƐĞ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�
ĕŝǌŐŝ�ŝůĞ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŵĂŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�
ƚƺŵĚĞŶ�ǌŽƌĂ�ƐŽŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �zĂ�ĚĞǀůĞƚůĞ�ŵĂƐĂ�ďĂƔŦ�ďĂƌŦƔŦ�
ǇĂ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŬŦƐŦƌ�ŝŬŝůĞŵŝŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�ĕŝǌŐŝƐŝ�
ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�dƺƌŬ�ŚĂůŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶĚĞ�
ƔŽǀĞŶŝǌŵŝŶ�ĂǌĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶĚĞ�
ĞǌŝůĞŶ�ƵůƵƐ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŒŝŶŝŶ�ŬƂŬ�ƐĂůŵĂƐŦŶŦ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŦƌ͕ �
ƐŽŶ�ŽŶ�ǇŦůŦŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŬĂŶŦƚůĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ͘��ƵŶĚĂŶ�ŝƐĞ�ďĂƔŬĂ�
ďĂǌŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ďĞůŬŝ�ĕŦŬĂďŝůŝƌ�ĂŵĂ�ŝŬŝ�ŚĂůŬŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶĞ�ǀĞ�ŐƂŶƺůůƺ�ŬĂƌĚĞƔĕĞ�ďŝƌůŝŒŝŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�
ĕƂǌƺŵ�ĂƐůĂ�ĕŦŬŵĂǌ͘
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�ƂƌĚƺŶĐƺ�ǇŦůŦŶŦ�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬĂŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ǇŦŬŦĐŦ�
ƐĂǀĂƔ͕�ŚĂůĞŶ�ϮϬ͛ǇĞ�ǇĂŬŦŶ�ĐĞƉŚĞĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�
ǀĞ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĞƐĂƐ�ƚĂƌĂŇĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�/b7�͕�
ǀĂŚƔĞƩĞ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ŬŦǇŦŵůĂƌĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�
ĂƌƨŬ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�͞ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͟�ǇĂ�ĚĂ�͞ƂǌŐƺƌůƺŬ͟�ŝŚƌĂĕ�
ĞƚŵĞŬƚĞŶ�ŬŝŵƐĞ�ƐƂǌ�ĞƚŵŝǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ĚƂŶĞŵ�ĐŝŚĂƚĕŦ�
ƚĞƌƂƌĞ�ŵĞƔƌƵůƵŬ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ƚĞƟŬĕŝ�
^ƵƌŝǇĞ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝŶ�ŝƐĞ�ĂĚŦŶŦ�ĂŶĂŶ�ǇŽŬ͘��ĂƔŦŶŦ�ďĂƨůŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĕĞŬƟŒŝ�ϲϬ͛Ŧ�ĂƔŬŦŶ�ĚĞǀůĞƩĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�
͞^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĚŽƐƚůĂƌŦ͟�ĂĚůŦ�ƐĂǀĂƔ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦƐŦ�ŽůƵƔƵŵƵŶ�
ǀĂƌůŦŒŦ�ĚĂ�ĮŝůĞŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŵŦƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ �ŬƂƌĨĞǌ�ƔĞǇŚůĞƌŝ͕�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĚƺŵĞŶŝŶĚĞŬŝ��<W�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƉĂůĂǌůĂŶĚŦƌŦůĂŶ�
/b7�͕�ĂƌƨŬ�ǇĂƌĂƨĐŦůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂ�ƚĞŚĚŝƚ�ŬĂďƵů�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �PǇůĞ�Ŭŝ͕�/b7�͛ŝŶ�ĞŶ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ�ĚĞƐƚĞŬĕŝƐŝ��<W�
ƔĞŇĞƌŝ�ďŝůĞ͕�͞/b7�͛Ğ�ƐĂǀĂƔ͟�ŝůĂŶ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�͞ǌŝŚŶŝǇĞƚ�ŝŬŝǌŝ͟�/b7�͛Ğ�
ŬĂƌƔŦ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔĂ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ďĞŬůĞŶŵŝǇŽƌ�ĞůďĞƚ͘�
�ŶĐĂŬ��<W͛ŶŝŶ�ƵŵƵƚ�ďĂŒůĂĚŦŒŦ�/b7�͛ŝ�͞ƚĞŚĚŝƚ͟�ŝůĂŶ�
ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵĂƐŦ�ŝƔůĞƌŝŶ�ĞƐŬŝƐŝ�Őŝďŝ�ǇƺƌƺŵĞĚŝŒŝŶŝ�
ŬĂŶŦƚůŦǇŽƌ͘ �

^ƂǌĚĞ�/b7�͛Ğ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ďƵŶĂ�ĚĂŝƌ�ƉƌĂƟŬƚĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂŵĂƐŦ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŬŝ�
ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ŬŦǌĚŦƌŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŝƐĞ��<W͛ŶŝŶ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝǇůĞ�
/b7�͛ůŝ�ĚŽƐƚůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŦŬŦƔŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘ �
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞŶ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŒŦ�ŽůĂŶ�
ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�ďƵ�ŬŽŵƔƵ�ƺůŬĞǇĞ�ĚĂŝƌ�ŐĞƌŝĐŝ�ĞŵĞůůĞƌŝŶĞ�
ƵůĂƔĂŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŬŝ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
ǇĂƌĂŶŵĂŬƚĂ�ĚĂ�ŐƺĕůƺŬ�ĕĞŬŝǇŽƌ͘ �bĂŵ͛ĚĂŬŝ��ŵĞǀŝ�
ĐĂŵŝƐŝŶĚĞ�7ŚǀĂŶĐŦ�;DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌͿ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦǇůĂ�
ŶĂŵĂǌ�ŬŦůŵĂ�ŚĂǇĂůŝ�ŐƂƌĞŶ�ďƵ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƔĞŇĞƌŝ͕�^ƵƌŝǇĞ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔ�ƐƵĕƵ�ŝƔůĞǇĞŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵĂ�
ŽŶƵƌƐƵǌůƵŒƵǇůĂ�ďĂƔ�ďĂƔĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ ��

�ŒŦƌ�ďĞĚĞůŝ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ƂĚĞĚŝͬƂĚƺǇŽƌ

�ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ�'ƺǀĞŶůŝŬ�<ŽŶƐĞǇŝ�ĚĂŝŵŝ�ƺǇĞůĞƌŝ�
;ZƵƐǇĂ͕��ŝŶ͕�7ŶŐŝůƚĞƌĞ͕����͕�&ƌĂŶƐĂͿ�ŝůĞ��ůŵĂŶǇĂ�;ϱнϭͿ�
ŐĞĕĞŶ�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ�ŶƺŬůĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�7ƌĂŶ͛ůĂ�
ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ǀĂƌĚŦ͘��Ƶ�ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�ĞƚŬŝŶ�
ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂǇĂŶ�ZƵƐǇĂ͕�ĂǇŶŦ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ǇŦŬŦĐŦ�
ƐĂǀĂƔƚĂŶ�ĕŦŬŦƔ�ǇŽůƵ�ƐĂŒůĂǇĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕƟ͘��Ƶ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶ�ĕƂǌƺŵ�ǇŽůƵŶƵ�ĂĕŦƉ�ĂĕŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ŚĞŶƺǌ�ďĞůůŝ�ĚĞŒŝů͘��ŶĐĂŬ�ƐŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďĂǌŦ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ �ďƵ�ǇƂŶĚĞ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌ�ŽůƵƔƚƵŒƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �ZƵƐǇĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƂŶĞƌŝůĞŶ�ĕƂǌƺŵƺŶ�ďĂƔĂƌŦǇĂ�
ƵůĂƔŵĂƐŦ�ŬŽůĂǇ�ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͕ �ďƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�^ƵƌŝǇĞ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ĞǌŝĐŝ�ďŝƌ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ďƵ�ǇŦŬŦĐŦ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ďŝƌĂŶ�
ƂŶĐĞ�ƐŽŶ�ďƵůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ�
ŽůŵĂƐĂǇĚŦ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬͬƐŽƐǇĂů�
ƚĂůĞƉůŝ�ŬŝƚůĞ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ͕��ĂĂƐ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ďĂƐŬŦƐŦǇůĂ�
ĞǌŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĂĐĂŬƨ͘��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƺƌĞƟŵŝŶ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨŒŦ͕�ŐĞŶĕ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŽůƵƔƚƵŒƵ͕�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĂ�ĚĂǇĂůŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐĞůĞŶĞŒŝ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ͕�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂďŝůĞĐĞŬ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�
ƚĂƔŦǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚŦƔ�

ŵƺĚĂŚĂůĞ͕�ďĂƔŦŶŦ�DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌ͛ŝŶ�ĕĞŬƟŒŝ�
ŐĞƌŝĐŝ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ƚĞƟŬĕŝůŝŒĞ�
ƐŽǇƵŶŵĂƐŦ͕�ƌĞǌŝůĐĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŝƐƚĞŵĞƐŝ͕�
ŽŶůĂƌĐĂ�ĚĞǀůĞƩĞŶ�ĚĞǀƔŝƌŝůĞŶ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ŬĂƟůůĞƌŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�
ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ�ďƵ�ƺůŬĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦ�ƚĂƌŝĨƐŝǌ�ǇŦŬŦŵůĂƌůĂ�ǇƺǌǇƺǌĞ�
ďŦƌĂŬƨ͘

Ϯϯ�ŵŝůǇŽŶ�ŶƺĨƵƐůƵ�ƺůŬĞĚĞ�ϭϬ�ŵŝůǇŽŶ�ŬŝƔŝ�ǇĞƌŝŶĚĞŶ�
ǇƵƌĚƵŶĚĂŶ�ĞĚŝůĚŝ͕�ĚƂƌƚ�ŵŝůǇŽŶĂ�ǇĂŬŦŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƺůŬĞǇŝ�ƚĞƌŬ�
ĞƫŒŝ�ƚĂŚŵŝŶ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �7ĕĞƌŝĚĞ�ǀĞǇĂ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ŵƺůƚĞĐŝ�
ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ĚƺƔĞŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚŦƔŦ�
ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŚĂǇĂƩĂ�ŬĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �Půƺ�ƐĂǇŦƐŦ�ĕĞǇƌĞŬ�
ŵŝůǇŽŶĂ�ƵůĂƔŦƌŬĞŶ͕�ďŝƌŬĂĕ�ŬĂƨ�ŝŶƐĂŶ�ĚĂ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�
EĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƺůŬĞŶŝŶ�ǇĂƌŦƐŦ�ĞŶŬĂǌĂ�ĚƂŶŵƺƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�
,Ăů�ďƂǇůĞǇŬĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ϴϬ�ƺůŬĞĚĞŶ�ĚĞǀƔŝƌŝůĞŶ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ŬĂƟů͕�KƌƚĂĕĂŒ�
ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶŦ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ĚĂǇĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚĂůĞŶ�
ŬƵƌĂůƐŦǌ͕�ǀĂŚƔŝ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ǇƺƌƺƚƺǇŽƌ͘ ͘͘�

�ƺƚƺŶ�ďƵ�ǇŦŬŦŵůĂƌŦŶ�ǀĞ�ĂŬŦů�ĂůŵĂǌ�ǀĂŚƔĞƚůĞƌŝŶ�
ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦ�ďĂƔŦŶŦ����͛ŶŝŶ�ĕĞŬƟŒŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŐƺĕůĞƌůĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�dƺƌŬŝǇĞ͕�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͕�<ĂƚĂƌ�
Őŝďŝ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦĚŦƌ͘ �KůĂǇůĂƌ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ��ĂĂƐ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ďĂƐŬŦĐŦͬǌŽƌďĂ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŝǌůĞŵĞƐŝ�ďƵ�
ŐĞƌĕĞŒŝ�ǌĞƌƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞǌ͘��ŝƌĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ϮϬϬϲ͛ĚĂ�ďĂƔůĂƨůĚŦŒŦ�ĂƌƨŬ�ŬŝŵƐĞ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�
ƐŦƌ�ĚĞŒŝů͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�
ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ͕�/ƌĂŬ͛ƚĂ͕�>ŝďǇĂ͛ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
ŚĞŵ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ĂŒŦƌ�ďĞĚĞůůĞƌ�ƂĚĞƚŵŝƔ�ŚĞŵ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�

ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ�ďĂůƚĂůĂǇĂƌĂŬ�KƌƚĂĕĂŒ�
ǌŝŚŶŝǇĞƟŶŝ�ĚĂǇĂƚĂŶ�/b7��ǀĞ�ƚƺƌĞǀůĞƌŝŶĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �

^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬŦ�ŚĞƌ�ƔĞǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚŝƌĞŶŝǇŽƌ

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌĚĞŶ����͕�&ƌĂŶƐĂ͕�7ŶŐŝůƚĞƌĞ�
ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌĚĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ͕�
^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͕�<ĂƚĂƌ͘ ͘͘�^Ƶĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ďƵ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĐĞƉŚĞ��ĂĂƐ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ǇŦŬŵĂŬ͕�
ǇĞƌŝŶĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŬƵŬůĂƐŦ͕�7ƐƌĂŝů�ĚŽƐƚƵ�ĚŝŶĐŝ�ďŝƌ�
ƌĞũŝŵ�ŬƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ƚŽƉǇĞŬƺŶ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ďĂƔůĂƴůĂƌ͘ �7ŚǀĂŶĐŦůĂƌůĂ�ϴϬ�ƺůŬĞĚĞŶ�ĚĞǀƔŝƌŝůĞŶ�ĐŝŚĂƚĕŦ�
ƚĞƟŬĕŝůĞƌ�ŽŶůĂƌĐĂ�ƔĞƌŝĂƚĕŦ�ĕĞƚĞ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵůĂƌ͕ �ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŝƐĞ��ů�EƵƐƌĂ͕�/b7��Őŝďŝ�ǀĂŚƔŝ�ŬŦǇŦŵ�ŵĂŬŝŶĞůĞƌŝŶŝ�ŝŶƔĂ�
ĞƫůĞƌ͘ �WůĂŶ�ďƵ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝ�ƌĞũŝŵŝ�ǇŦŬŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŵĂŬ͕�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŽŶůĂƌĚĂŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂŬƨ͘��Ƶ�ƉůĂŶ�^ƵƌŝǇĞ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶŦ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵĂ�ƐƺƌƺŬůĞŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌĚŦ�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ĚĞ�ŬĂƚŬŦƐŦǇůĂ�ĮǇĂƐŬŽǇůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘�
�ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂŒŦƌ�ƐƵĕůĂƌ�
ŝƔůĞǇĞŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ĚĂ�ƚĂŵ�ďŝƌ�
ŝŇĂƐůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘��ŝƌĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͬƐŝǇŽŶŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
�<W�ŝĕŝŶ�ďŝĕƟŬůĞƌŝ�͞ŦůŦŵůŦ�ŝƐůĂŵ�ŵŽĚĞůŝ͟ŶŝŶ�ŝƔĞ�ǇĂƌĂŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌ͛ŝŶ�dƵŶƵƐ͛ƚĂ͕�DŦƐŦƌ͛ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ĚĞ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌŵĞůĞƌŝ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘�
�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ��<W�ƔĞŇĞƌŝ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ŝŬŶĂ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ �

dƵŶƵƐ͛ůĂ�DŦƐŦƌ͛ĚĂ�ŚĂůŬ�ŝƐǇĂŶůĂƌŦǇůĂ�ǌŽƌďĂ�ƌĞũŝŵůĞƌŝŶ�

Dünya

zŦŬŦĐŦ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŚĞĚĞĮŶĚĞŬŝ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ

(PSHU\DOLVWOHUH��FLKDWo¾�oHWHOHUH�YH�VXo�
RUWDNODU¾QD�NDUÀ¾�GLUHQL\RU�

'|UW�\¾OG¾U�HPSHU\DOL]PH��JHULFLOLßH��FLKDWo¾�WHU|UH�NDUÀ¾�GLUHQHQ�6XUL\H�
KDONODU¾\OD�GD\DQ¾ÀPD�LoLQGH�ROPDN�HQWHUQDV\RQDOL]P�YH�KDONODU¾Q�NDUGHÀOLßLQL�
VDYXQDQODU�LoLQ�NDo¾Q¾OPD]�ELU�J|UHYGLU��
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ǇŦŬŦůŵĂƐŦ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ͕�ƐŽƐǇĂů͕�
ƐŝǇĂƐĂů�ŚĂŬůĂƌ�ƵŒƌƵŶĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ĐĞƐĂƌĞƚůĞŶĚŝƌĚŝ͘�
�ĞƌĂ͛ĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ďĂƔŬĂ�ŬĞŶƚůĞƌĞ�ĚĞ�
ǇĂǇŦůĚŦ͘��ŶĐĂŬ�ƂŶĚĞŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůŦ�ŽůĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�
ŝůŬ�ŐƺŶůĞƌĚĞŶ�ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ�ƐŝůĂŚ�ŬƵůůĂŶŵĂůĂƌŦ͕�ŵĞǌŚĞƉ�
ĂǇƌŦŵŦŶŦ�ŬŦƔŬŦƌƚŵĂůĂƌŦ͕�ŚĞƌ�ŐƂƐƚĞƌŝŶŝŶ�ŬĂŶůŦ�ďŝƚŵĞƐŝ�Őŝďŝ�
ĞƚŬĞŶůĞƌ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ŚĞĚĞĮŶĚĞŶ�ƐĂƉƨƌĚŦ͘�ZĞũŝŵŝŶ�ƉŽůŝƐ�
ƔŝĚĚĞƟ�ŝůĞ�ĚŝŶĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ƐŝůĂŚ�ŬƵůůĂŶŵĂƐŦ�ŝƔŝ�ĕŦŒŦƌŦŶĚĂŶ�
ĕŦŬĂƌŵŦƔ͕�ŝŬŝ�ĂƚĞƔ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ŚĂůŬŦŶ�ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦ�
ŬŦƌŵŦƔƨƌ͘ �

�ŝƐƌ�Ăů�bƵŒƵƌ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ĚŝŶĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ��ĂĂƐ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞŶ�ŬĂƚ�ŬĂƚ�ŐĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ǀĂŚƔŝ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘�ϭϮϬ�ŬŝƔŝĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ƉŽůŝƐͬĂƐŬĞƌ�ŐƺĐƺŶƺ�
ƚŽƉƚĂŶ�ǇŽŬ�ĞĚĞŶ�ĚŝŶĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌ͕ �ĐĞƐĞƚůĞƌŝ�ƉĂƌĕĂůĂǇŦƉ�
ĂƐŝ�ŶĞŚƌŝŶĞ�ĂƚĂƌĂŬ�ǀĂŚƔĞƩĞ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ �,ĂůĞƉ�ǀĞ�bĂŵ͛ĚĂ�ŚĂůŬĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬŝŵǇĂƐĂů�
ƐŝůĂŚ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ǀĂŚƔŝ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦ͕�ĞůĞ�
ŐĞĕŝƌĚŝŬůĞƌŝ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�KƌƚĂĕĂŒ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ͕�
^ƵƌŝǇĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶƵŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝŶŝ��ĂĂƐ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂŬŵŦƔƨƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ��ĞƔĂƌ�
�ƐĂĚ�ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ��ĂĂƐ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůƐĂ�
ĚĂ͕�ĂŒŦƌ�ĨĂƚƵƌĂǇŦ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ƂĚĞŵŝƔƟƌ͘ �,Ğŵ�
ĂǌŦŵƐĂŶŵĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŚĂůŬ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ŚĞŵ�ZƵƐǇĂ͕��ŝŶ͕�
7ƌĂŶ͕�>ƺďŶĂŶ�,ŝǌďƵůůĂŚ�Őŝďŝ�Őƺĕůƺ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌŝ�ďƵůƵŶĂŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ǇŦŬŵĂŬ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶ�ďĂƔĂƌĂďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ŝƔ�
ĚĞŒŝů͘��ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌ�ĚĞ�ŽŶůĂƌŦ�ďĞƐůĞǇĞŶ�
ĚŦƔ�ŐƺĕůĞƌ�ĚĞ�ĞƚŶŝŬ͕�ĚŝŶƐĞů͕�ŵĞǌŚĞƉƐĞů�ďŽŒĂǌůĂƔŵĂ�
ǇĂƌĂƚĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĞŶ�ŝŒƌĞŶĕ�ǇŽůůĂƌĂ�ďĂƔǀƵƌĚƵůĂƌ͘ �

^ƵƌŝǇĞ�Őŝďŝ�ŵŽǌĂŝŬ�ǇĂƉŦĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ�ďŝƌ�ƺůŬĞĚĞ�
ĞƚŶŝŬ͕�ĚŝŶƐĞů͕�ŵĞǌŚĞƉƐĞů�ĕĂƨƔŵĂ�ŚĂůŬůĂƌ�ŝĕŝŶ�ƚĂŵ�
ďŝƌ�ǇŦŬŦŵ�ŽůƵƌĚƵ͘��ĂƚĞŶ�ǇĂƌŦƐŦŶĂ�ǇĂŬŦŶŦ�ƚĂŚƌŝƉ�ĞĚŝůĞŶ�
ƺůŬĞ�ďŽǇĚĂŶ�ďŽǇĂ�ŚĂƌĂďĞǇĞ�ĚƂŶĞƌĚŝ͘��Ƶ�ƚĞŚůŝŬĞŶŝŶ�
ĨĂƌŬŦŶĂ�ǀĂƌĂŶ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ͕�ƚƺŵ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ďŽŒĂǌůĂƔŵĂ�ƚƵǌĂŒŦŶĂ�ŚĂůĞŶ�ĚƺƔŵĞĚŝ͘��ŝŚĂƚĕŦ�
ĕĞƚĞůĞƌŝ�ĚŝŶƐĞů�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ĞƚŬŝƐŝŶĚĞŬŝ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ďŝƌ�
ŬĞƐŝŵŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞƐĞ�ĚĞ�ŚĂůŬŦŶ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĚŝƌĞŶŝǇŽƌ͘ ��ŝŶĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌ͕ �ďƵ�ǇŦŬŦĐŦ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�Ŭŝƌůŝ�
ǇƂŶƚĞŵ�ŬƵůůĂŶĚŦůĂƌ�ĂŵĂ�ŚĞĚĞŇĞŶĞŶ�^ƺŶŶŝͲ�ůĞǀŝ͕�
DƺƐůƺŵĂŶͲ,ŦƌŝƐƟǇĂŶ͕��ƌĂƉͲ<ƺƌƚ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂƌĂƚŵĂǇŦ�
ďĂƔĂƌĂŵĂĚŦůĂƌ͘ ��ĂĂƐ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ��ƌĂƉ�ƵůƵƐĂůĐŦ�ĕŝǌŐŝǇŝ�
ƐĂǀƵŶŵĂƐŦŶŦŶ�ďƵŶĚĂ�ƌŽůƺ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ŽůĂŶ͕�
ŚĂůŬŦŶ�ďƵ�ǀĂŚŝŵ�ƚƵǌĂŒĂ�ĚƺƔŵĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝŒŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔƟƌ͘ ��ŝŶĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌ�ŵĞǌŚĞƉƐĞů�ƚĞŵĞůĞ�ĚĂǇĂůŦ�ǀĂŚƔŝ�
ŬŦǇŦŵůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌůĂƌ�ĂŶĐĂŬ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďŝƌ�
͞ŵĞǌŚĞƉ�ƐĂǀĂƔŦ͟�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͬƐŝǇŽŶŝƐƚͲĚŝŶĐŝͬŐĞƌŝĐŝ�ƉůĂŶ�ƚƵƚŵĂĚŦ

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͬƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƉĂƚĞŶƚůŝ�͞ŦůŦŵůŦ�ŝƐůĂŵ͟�
ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ�ďĂƔĂƌŦƐŦ�ŝĕŝŶ��ĂĂƐ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦ�
ƔĂƌƴ͘��ŝƌĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŚĂŬŝŵ�ŽůĂŶ��ĂĂƐ͕��ƌĂƉ�ƵůƵƐĂůĐŦ�
ĕŝǌŐŝŶŝŶ�ƐŝŵŐĞƐŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �hůƵƐĂů�ŬŝŵůŝŒŝ�ǇŽŬ�ĞĚŝƉ�
ĚŝŶƐĞůͬŵĞǌŚĞƉƐĞů�ŬŝŵůŝŒŝ�ŚĂŬŝŵ�ŬŦůŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ�
͞ŦůŦŵůŦ�ŝƐůĂŵ͟�ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ��ĂĂƐ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ǇŦŬŵĂĚĂŶ�
ĂŵĂĐŦŶĂ�ƵůĂƔŵĂƐŦ�ŽůĂƐŦ�ĚĞŒŝů͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�
ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ǀĂŚƔŝ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�
ŬƵƌĂůƐŦǌĐĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ƚĞŵĞů�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�
ĚĞ�ďƵǇĚƵ͘��ůďĞƩĞ�ZƵƐǇĂ͕��ŝŶ͕�7ƌĂŶ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞĚĞŶ��ĂĂƐ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ����ͬ7ƐƌĂŝů�
ŬĂŵƉŦŶĂ�ŐĞĕŝƔŝŶŝ�ƐĂŒůĂǇĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐĞƌĞŬůŝǇĚŝ͙�

PŶĐĞŬŝ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�DĂƌƚ�ϮϬϭϭΖĚĞŶ�ďĞƌŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕�ĚƺŵĞŶŝŶĚĞ��<WΖŶŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƚŝ�ŝůĞ�KƌƚĂĕĂŒ�ŬĂůŦŶƚŦƐŦ�ŬƂƌĨĞǌ�
ƔĞǇŚůĞƌŝ�^ƵƌŝǇĞΖǇŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ŝŒƌĞŶĕ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌĚŝůĞƌ͘�,ĂůĞƉ�ǀĞ�bĂŵΖĚĂ�ŬŝŵǇĂƐĂů�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�
ŬĂƚůŝĂŵ�ǇĂƉŦƉ�ďƵŶƵ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬĕĞ�
ĚŝǇĞ�ƐƵŶĚƵůĂƌ͘��ƚŶŝŬ�ŬŝŵůŝŒĞ�ĚĂǇĂůŦ�ǀĂŚƔŝ�ŬŦǇŦŵůĂƌ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌĚŝůĞƌ͘�<ĂƚĂƌ�ĞŵŝƌŝŶŝŶ�ďŽƌĂǌĂŶŦ��ů��ĞǌŝƌĞ�
ŝůĞ�^ƵƵĚŝ�ƔĞǇŚůĞƌŝŶŝŶ�ƉĞƚƌŽͲĚŽůĂƌůĂƌŦǇůĂ�ĨŝŶĂŶƐĞ�ĞĚŝůĞŶ�

�ů��ƌĂďŝǇĞ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂ����͕�&ƌĂŶƐĂ͕�7ŶŐŝůƚĞƌĞ�Őŝďŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŵĞĚǇĂƐŦ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂ͕�ĂŚůĂŬƐŦǌĐĂ�
ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦ�ǇĂƉƚŦůĂƌ͘��<W�ŐƺĚƺŵƺŶĚĞŬŝ�ǇĂŶĚĂƔͬ
ǇĂůĂŬĂ�ŵĞĚǇĂ�ŝƐĞ�ΗĞŶ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶŦΗ�ƵŶǀĂŶŦŶŦ�
ŬŝŵƐĞǇĞ�ŬĂƉƚŦƌŵĂĚŦ͙

�Ƶ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶ�ƚƺŵƺ͕�>ŝďǇĂ�ƂƌŶĞŒŝŶĚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƐĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨ�E�dK͛ǇƵ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƐĂůĚŦƌƚŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ǇĂƌĂƚŵĂ�ĂŵĂĕůŦǇĚŦ͘��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ϳϬϬ�
Ŭŵ͛ůŝŬ�ƐŦŶŦƌŦ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌĞ�ĂĕŵĂƐŦ͕�ŽŶůĂƌŦ�ĞŒŝƟƉ�
ĚŽŶĂƚŵĂƐŦ͕�ǇĞƌ�ǇĞƌ�dƺƌŬ�ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ďŝǌǌĂƚ�
ŬĂƨůŵĂƐŦ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ĂŵĂĐŦ�ƚĂƔŦǇŽƌĚƵ͘�

�Ƶ�ƉŽůŝƟŬĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĂŬŦů�ĂůŵĂǌ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵĂ�
ƵŒƌĂŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂĚŦ͕�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ�ŚĂůĞŶ�ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�͞ďĂƔĂƌŦ Ɛ͟ŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�͞ŦůŦŵůŦ�ŝƐůĂŵ͟�ƉƌŽũĞƐŝ�
ĮǇĂƐŬŽǇůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘�^ƵƌŝǇĞ�ŽůĂǇůĂƌŦ�DŦƐŦƌ�ǀĞ�dƵŶƵƐ͛ƚĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ�DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�
ŬŦƐĂ�Ƃŵƺƌůƺ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƚŬŦĚĂ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵ͘��ƵŶĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ��ƺǇƺŬ�KƌƚĂĚŽŒƵ�WƌŽũĞƐŝ͛ŶŝŶ�;�KWͿ�͞ĞƔďĂƔŬĂŶŦ͟�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ��<W�ƔĞĮ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ŚĞŵ�
^ƵƌŝǇĞ�ŚĞŵ�DŦƐŦƌ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ŚŝƐƚĞƌŝŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦƉ�
ĚƵƌĚƵ͘��ŝƌĂ�DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌ͛ŝŶ�ŚĞŵ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĞŵ�
DŦƐŦƌ͛ĚĂ�ŚĞǌŝŵĞƚĞ�ƵŒƌĂŵĂůĂƌŦ�͞ŦůŦŵůŦ�ŝƐůĂŵ͟�ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ�
Ƃůƺŵ�ĕĂŶŦŶŦ�ĕĂůŵŦƔƨ͘��<W͛ŶŝŶ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�
ŶĞǌĚŝŶĚĞŬŝ�͞ƉĂƌŦůƨůŦ�ĚƂŶĞŵŝ͟ŶŝŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌŵĞƐŝŶŝŶ�ƚĞŵĞů�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�ďƵĚƵƌ͘ �

�ĂĂƐ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ǇŦŬŵĂ�ƉůĂŶŦ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌ�ŽůƵŶĐĂ�ŚĞŵ�
ĚŝŶĐŝ�ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌ�ŚĞŵ�ŽŶůĂƌŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĚŦƔ�ŐƺĕůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔƟ͘��ŝƌĕŽŬ�ĐĞƉŚĞĚĞ�/b7��ŝůĞ�
ĚŝŒĞƌ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌ�ďŝƌďŝƌŝǇůĞ�ƐĂǀĂƔĂ�ƚƵƚƵƔƚƵ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�
ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞƫŬůĞƌŝ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ďĂƔ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ƌĂŶƩĂŶ�ƉĂǇ�ĂůŵĂ�ŬĂǀŐĂƐŦ�/b7��ŝůĞ��ů�EƵƐƌĂ͕�7ƐůĂŵŝ��ĞƉŚĞ�
Őŝďŝ�ĚŝŒĞƌ�ĐŝŚĂƚĕŦůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞŶ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌĂ�
ǇŽů�Ăĕƨ͘�

͞/ůŦŵůŦ�ŝƐůĂŵ͟�ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ�ĕƂŬƺƔƺ͕�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�
ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�7ŚǀĂŶĐŦ�ƔĞŇĞƌŝŶ�bĂŵ͛ĚĂŬŝ��ŵĞǀŝ�
ĐĂŵŝƐŝŶĚĞ�ŶĂŵĂǌ�ŬŦůŵĂ�ŚĞǀĞƐůĞƌŝŶŝŶ�ŬƵƌƐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�
ŬĂůŵĂƐŦ͕�ĐŝŚĂƚĕŦ�ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌŝŶ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�ƐĂǀĂƔĂ�
ƚƵƚƵƔŵĂůĂƌŦ�Őŝďŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ �ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ�ŬƌŝǌŝŶĞ�
ƂŶĞƌĚŝŒŝ�ĕƂǌƺŵĞ�ĂĕŦŬƚĂŶ�ŝƟƌĂǌůĂƌŦ�ǌŽƌůĂƔƨƌĚŦ͘��ƵŶƵŶůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ZƵƐǇĂ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶŝŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůŵĞƐŝ͕�����ŝůĞ�
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŬŝ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�7ŶĐŝƌůŝŬ�ƺƐƐƺŶƺ�ŬƵůůĂŶŵĂ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ŚŦǌůĂŶĚŦƌĚŦ͘�EŝƚĞŬŝŵ�����
ǇƂŶĞƟŵŝ͕�ƐĂŚĂĚĂŬŝ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶŝ�^ƵƌŝǇĞ�ŽƌĚƵƐƵŶĚĂŶ�
ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ŝůĂŶ�Ğƫ͘��Ƶ�ŬƺƐƚĂŚĕĂ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƚĞŚĚŝĚŝ͕�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶ�ĐŝĚĚŝǇĞ�ĂůŦŶĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ŐƺĕƚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�7ŶĐŝƌůŝŬ�
ƺƐƐƺŶĞ�ǇŦŒĚŦŒŦ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦǇůĂ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞƌĞŬ͕�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵĚĞ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůŵĂ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�

ǇĂƉŦǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�
ŬĂǇĚŦŒŦŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��

�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�/b7�͛Ğ�ĚĞŒŝů�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�Ğƫ

7ŶĐŝƌůŝŬ�ƺƐƐƺŶƺ����ΖǇĞ�ĂĕĂŶ��ŶŬĂƌĂΖĚĂŬŝ�ĚŝŶĐŝͲ
�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦůĂƌŦŶ�ĞƐĂƐ�ĚĞƌĚŝ�ŝĕĞƌŝĚĞ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƚŝǇůĞ�
ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬ͕�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ŝƐĞ�ZŽũĂǀĂ�
<ƺƌƚůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�ƐŦŶŦƌůĂŵĂŬƚŦƌ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƚŝ�<ƺƌƚ͕��ƌĂƉ͕�dƺƌŬŵĞŶ�ŬĂƌŵĂ�ŶƺĨƵƐůƵ��ĞƌĂďůƵƐ�
ďƂůŐĞƐŝŶŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƚŦŶĂ�ĂůŦƉ͕�ZŽũĂǀĂ�ŬĂŶƚŽŶůĂƌŦŶŦŶ�
ďŝƌůĞƔŵĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞŵĞ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ�ŬƵƌƵǇŽƌ͘��Ƶ�ŚĂǇĂůůĞƌĞ�
ƵůĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ΗƵĕƵƔĂ�ǇĂƐĂŬ�ďƂůŐĞΗǇĞ�ŽŶĂǇ�ǀĞƌƐŝŶůĞƌ�ĚŝǇĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ�ǇĂůǀĂƌŦƉ�ĚƵƌƵǇŽƌůĂƌ͘��

�<W͛ŶŝŶ�/b7��ǀĞǇĂ��ů�EƵƐƌĂ�ŬĂƌƔŦƚůŦŒŦ�ŝĚĚŝĂƐŦŶĂ�
ŐĞůŝŶĐĞ�ďƵ͕��ĞƌĂďůƵƐ�ďƂůŐĞƐŝǇůĞ�ƐŦŶŦƌůŦĚŦƌ͘ �dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�
ďƂůŐĞǇŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞĚĞďŝůŵĞ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦ�ǇĂŬĂůĂƌƐĂ͕�ĐŝŚĂƚĕŦ�
ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌůĞ�ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ǀĂƌĂďŝůŝƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ƚĞƌƂƌ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŵĂŬ�ŝƐƚĞŵĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�
ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶ�ŚĂďĞƌůĞƌ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ĚƵǇƵůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�
7ĕĞƌŝĚĞ�ƚŽƉǇĞŬƵŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ďĂƔůĂƚĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĂǇŶŦ�
ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ŬĂǇŶĂŬƚĂŶ�ďĞƐůĞŶĚŝŒŝ�ĐŝŚĂƚĕŦůĂƌůĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�
ƐĂǀĂƔĂ�ŐŝƌŝƔĞĐĞŒŝ�ŝĚĚŝĂƐŦ�ƚĞŵĞůĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶĚƵƌ͘ �Wz��ǀĞǇĂ�
�ĂĂƐ�ǇƂŶĞƟŵŝǇůĞ�ŬŽŵƔƵ�ŽůŵĂŬƚĂŶƐĂ�/b7�Ͳ�ů�EƵƐƌĂ�ŝůĞ�
ŬŽŵƔƵ�ŽůŵĂŬ��<W�ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�ƂŶĐĞůŝŒŝĚŝƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ƐŦŶŦƌĚĂ�
/b7��ďĂǇƌĂŒŦ�ĚĂůŐĂůĂŶŦƌŬĞŶ�ŵĞŵŶƵŶ�ŽůĂŶ�ďƵ�ƔĞŇĞƌŝŶ�
Wz��ďĂǇƌĂŒŦŶŦ�ŐƂƌƺŶĐĞ�ĂůĂƌŵ�ĕĂŶůĂƌŦŶŦ�ĕĂůŵĂůĂƌŦ͕�<ƺƌƚ�
ĚƺƔŵĂŶŦ�ŝůŬĞů�ǌŝŚŶŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ͕�ƚƺŵ�ĕŝƌŬŝŶůŝŒŝǇůĞ�ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔƟ͘�

�
�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ��

ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͘͘͘

'ĞůŝŶĞŶ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ďƵŶĐĂ�ǇŦŬŦŵ�ǀĞ�ŬŦǇŦŵĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůĂďŝůĞŶ�ŬĞƐŝŵŝ�ŝĕŝŶ�ƂŶĐĞůŝŬ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦ͕�/b7��ǀĞďĂƐŦŶŦŶ�
ŬƵƌƵƚƵůŵĂƐŦ͕�ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵŦŶ�ĂƐŐĂƌŝ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

�Ƃƌƚ�ǇŦůĚŦƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ͕�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ͕�ĐŝŚĂƚĕŦ�ƚĞƌƂƌĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶĞŶ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦǇůĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕŝŶĚĞ�
ŽůŵĂŬ�ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝǌŵ�ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶŝ�
ƐĂǀƵŶĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ďŝƌ�ŐƂƌĞǀĚŝƌ͘ ��ƌĂďŦ�ǀĞ�
<ƺƌĚƺǇůĞ͕�^ƺŶŶŝƐŝ�ǀĞ��ůĞǀŝƐŝǇůĞ͕�,ŦƌŝƐƟǇĂŶŦ�ǀĞ�bŝŝƐŝǇůĞ�ďƵ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ǌŽƌďĂůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶĞŶ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�
ǇĞƌůĞƌŝŶŝ�ĂůĂĐĂŬ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔĕĞ�ǇĂƔĂǇĂĐĂŒŦ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶĚĂ�ŽŶƵƌůƵ�ďŝƌ�ƌŽů�
ŽǇŶĂǇĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘

Dünya
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<XQDQLVWDQ·GD�\HQL�ELU�G|QHPH�GRßUX
^ĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�ǌĂĨĞƌůĞ�ĕŦŬĂŶ�^ǇƌŝǌĂ͛ǇŦ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�

ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬŝůĞƌŝ�ŽŵƵǌůĂƌŦŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�ŚƺŬƺŵĞƚĞ�
ƚĂƔŦŵŦƔůĂƌĚŦ͘�^Ğĕŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŝƌ�ĞĚŝůŵĞǌ�
ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĕŦŬƨůĂƌ͕ �^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ͕�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�Ăŝƚ�ŽůĂŶ�ƐĞĕŝŵ�ǌĂĨĞƌŝŶŝ�ŬƵƚůĂĚŦůĂƌ͘ �
DĞǇĚĂŶůĂƌŦ�ŚŦŶĐĂ�ŚŦŶĕ�ĚŽůĚƵƌĂŶ�ŬĂůĂďĂůŦŬůĂƌ�ǌĂĨĞƌ�
ƔĂƌŬŦůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ƐĞĕŝŵ�ǌĂĨĞƌŝ�ƐĂĚĞĐĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĚĞŒŝů͕�
ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ͕�ĂŵĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ��ůŵĂŶǇĂ�ďĂƔƚĂ�ŐĞůŵĞŬ�
ƺǌĞƌĞ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ŚĂƨƌŦ�ƐĂǇŦůŦƌ�ďŝƌ�ǇĂŶŬŦ�ǇĂƌĂƴ͘�
�ůŵĂŶ�ǀĞ��ǀƌƵƉĂ�ďĂƐŦŶŦŶĚĂ�^ǇƌŝǌĂ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĕŽŬ�ĕĞƔƚůŝ�
ǇŽƌƵŵůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�zŽƌƵŵůĂƌ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ŐĞƌĕĞŬĕŝǇĚŝ͘�
'ĞƌĕĞŬĕŝ�ŽůŵĂǇĂŶůĂƌ͕ �^ǇƌŝǌĂ͛ǇŦ�ŬĂƌĚĞƔ�ƉĂƌƟ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞ�
ǇĂƌŦƔŦŶĂ�ŐŝƌĞŶ��ůŵĂŶ�^Žů�WĂƌƟƐŝ�ĚĞ�ĚĂŚŝů͕�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽů�
ĕĞǀƌĞůĞƌĚŝ͘�dƺŵƺ�ĚĞ�ĚĂǇĂŶĂŬƐŦǌ�ŚĂǇĂůůĞƌ�ŝĕŝŶĚĞǇĚŝ͕�
^ǇƌŝǌĂ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƂůĕƺƐƺǌ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĚƵůĂƌ͘ �
<ŝŵŝůĞƌŝ�ŚŦǌŦŶŦ�ĂůĂŵĂǇŦƉ͕�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ďƵ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ǌĂĨĞƌŝŶŝ�Η^ŽƐǇĂů��ǀƌƵƉĂΗǇĂ�ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ŽůĂƌĂŬ�
ŶŝƚĞůĞĚŝůĞƌ͘

^ǇƌŝǌĂ�ƌƺǌŐĂƌŦ�ĨĂǌůĂ�ƐƺƌŵĞĚŝ͘��ŝƌĂ�^ǇƌŝǌĂ͕�ƐĞĕŝŵůĞƌ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ǀĂĂĚůĞƌŝ�ĕŽŬ�ĕĂďƵŬ�ƵŶƵƩƵ͘�zĂŶŦŶĂ�
DĂůŝǇĞ�ďĂŬĂŶŦ�sĂƌŽĨĂŬŝƐ͛ŝ�ĚĞ�ĂůŦƉ��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ĚĞŶĞǇŝŵůŝ�
ŬƵƌƚ�ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ŵĂůŝǇĞĚĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�ďĂŬĂŶůĂƌŦŶŦ�
ŝŬŶĂ�ƚƵƌƵŶĂ�ĕŦŬĂŶ�dƐŝƉƌĂƐ͕�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ĂĚŦŵŦŶĚĂ�
ŚƺƐƌĂŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�<ĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƚƺŵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ŝůĞ�ƐŽŒƵŬ�
ŵƵ�ƐŽŒƵŬ��ĞƌůŝŶ�ĚƵǀĂƌŦ�ǀĂƌĚŦ͘�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�Ěŝů�ƵĐƵǇůĂ�
ǀĞ�ŐĂǇĞƚ�ĚŝƉůŽŵĂƟŬ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ŬĂďƵů�
ĞĚŝůĞďůŝƌ�ďŝƌ�ĂŶůĂƔŵĂ�ĂƌĂǇŦƔŦŶŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŬ�ƔƵƌĚĂ�
ŬĂůƐŦŶ͕�ƚĂƌƨƔŵĂĚŦůĂƌ�ďŝůĞ͘�PǌĞůůŝŬůĞ��ůŵĂŶ�ŵĂůŝǇĞ�
ďĂŬĂŶŦ͕�ŬĂǇŦƚƐŦǌ�ŬŽƔƵůƐƵǌ�ƂŶůĞƌŝŶĞ�ŬŽŶĂĐĂŬ�ĂŶůĂƔŵĂǇŦ�
ŝŵǌĂůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝ͘�zĂŶŝ�ƚĞƐůŝŵŝǇĞƟ�ĚĂǇĂƴ͘��ŝŒĞƌ�
ŽƌƚĂŬůĂƌŦ�ŝƐĞ͕�Ƃůƺŵƺ�ŐƂƐƚĞƌŝƉ͕�ƐŦƚŵĂǇĂ�ƌĂǌŦ�ŽůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�
ƂŶĞƌĚŝůĞƌ͘ ��ŝƌ�ŝŬŝ�ǌĂǇŦĨ�ĕŦƌƉŦŶŦƔŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�dƐŝƉƌĂƐ�
dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒĚŝ͕�ďŝƌŝŶĐŝ͕�ŝŬŝŶĐŝ�
ĚĞƌŬĞŶ�dƐŝƉƌĂƐ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƺĕƺŶĐƺ�ǇŦŬŦŵ�
ƉĂŬĞƟŶŝ�ĚĞ�ŽŶĂǇůĂĚŦ͘�

^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ͕�ĞŶ�ďĂƔƚĂ�ĞƐŬŝ�DĂůŝǇĞ��ĂŬĂŶŦ�sĂƌŽĨĂŬŝƐ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�dƐŝƉƌĂƐ͛ŦŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŐƺǀĞŶĚŝŒŝ�DĞĐůŝƐ�
�ĂƔŬĂŶŦ��Žŝ�<ŽŶƐƚĂŶƚŽƉŽƵŽůƵ�ǀĞ�ĞƐŬŝ��ŶĞƌũŝ��ĂŬĂŶŦ�
>ĂĨĂǌĂŶŝƐ�Őŝďŝ�ĂŒŦƌ�ƚŽƉůĂƌŦ�ƉĞƔ�ƉĞƔĞ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ŽǇ�ǀĞƌŵĞĚŝůĞƌ͘ ��ƵŶƵŶůĂ�ĚĂ�ŬĂůŵĂĚŦůĂƌ͕ �
dƐŝƉƌĂƐ͛Ŧ�ǇŽůĂ�ĕŦŬŦůŦƌŬĞŶ�ǇŽŬƐƵů�zƵŶĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƐƂǌůĞƌĞ�ƵǇŵĂŵĂŬůĂ͕�ŽŶůĂƌĂ�ŝŚĂŶĞƚ�
ĞƚŵĞŬůĞ�ƐƵĕůĂĚŦůĂƌ͘ �

dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ŽǇ�
ǀĞƌŵĞǇĞŶůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ŚĞƌ�ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�Ăƌƴ͘�WĂƌƟ�
ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ŐĞŶŝƔůĞĚŝ͕�ŝƉůĞƌ�ŬŽƉŵĂ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�
ŐĞůĚŝ͕�ǇĂƌŦůŵĂ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůĚŦ͘�EŝƚĞŬŝŵ�ďĞŬůĞŶĞŶ�
ŽůĚƵ͕�^ǇƌŝǌĂ�ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĞƐŬŝ��ŶĞƌũŝ�ďĂŬĂŶŦ�>ĂĨĂǌĂŶŝƐ�
ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ�ƐŽů�ŬĂŶĂƚ�ŬŽƉƚƵ͕�,ĂůŬ��ŝƌůŝŒŝ�ĂĚŦ�ŝůĞ�
ƉĂƌƟůĞƔƟ͘�,ĂůŬ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�Ϯϵ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ�ǀĞ�ƐĂǇŦŶŦŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĕŽŒůĂĐĂŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �

ϮϬ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ĞƌŬĞŶ�ŐĞŶĞů�ƐĞĕŝŵ�ǀĂƌ

dƐŝƉƌĂƐ͛ŦŶ�Ŭŝŵŝ�ƐŽů�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�^ǇƌŝǌĂ�ŝůĞ�ǇŽůůĂƌŦŶŦ�ĂǇŦƌĂŶ�ĞƐŬŝ�
ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶĂ�ĐĞǀĂďŦ͕�ƂŶĐĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŬŽŶŐƌĞ�ǀĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĚĂ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵ�ŬĂƌĂƌŦ�ŽůĚƵ͘��Ƶ�ŬĂƌĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ϮϬ��Ǉůƺů͛ĚĞ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͘�

dƐŝƉƌĂƐ͛ŦŶ�ŐƂƌĞǀŝ��ƵŵŚƵƌďĂƔĂŶŦ͛ŶĂ�ĚĞǀƌŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŚŦǌ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�WƌŽŬŽƉŝƐ�
WĂǀůŽƉƵůŽƐ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬƵƌŵĂ�ŐƂƌĞǀŝŶŝ�ƂŶĐĞ�zĞŶŝ�
�ĞŵŽŬƌĂƐŝ�WĂƌƟƐŝ͛ŶĞ�ǀĞƌĚŝ͘�zĞŶŝ��ĞŵŽŬƌĂƐŝ�WĂƌƟƐŝ�
ďĂƔŬĂŶŦ�sĂŶŐĞůŝƐ͛ŝŶ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬƵƌŵĂ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ĕĂďƵŬ�
ďŝƫ͘�'ƂƌĞǀ�ƔŝŵĚŝ�,ĂůŬ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĞ�ǀĞƌŝůŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŚŦǌůĂ�ďŝƌ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵĞ�ĚŽŒƌƵ�ƐĞǇƌĞĚŝǇŽƌ͘ �
^ǇƌŝǌĂ�ďĂƔƚĂ�ŽůĂŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ƉĂƌƟůĞƌ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ƐĞĕŝŵ�
ŝĕŝŶ�ƐƚĂƌƚ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘

dƐŝƉƌĂƐ�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�
ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ƐŽǇŐƵŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ͕�ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ�
ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦƚ�ƐƂǇůĞŵůĞƌůĞ�ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĕŦŬŵŦƔƨ͘�DĞǇĚĂŶůĂƌĚĂ�ďĂŒŦƌĂ�ďĂŒŦƌĂ���͛ŶŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ͕�ďŽƌĕůĂƌŦ�
ƚĂŶŦŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ͕�ŐĞƌĞŬŝƌƐĞ��ƵƌŽ�ďƂůŐĞƐŝŶŝŶ�ĚŦƔŦŶĂ�
ĕŦŬĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ͕����ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ�ŬĂůŦŶĂĐĂŬƐĂ�ĞŒĞƌ͕ �
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ǇĞŶŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ�
ƔĂƌƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺǇŽƌĚƵ͘��ƵŶƵ͕�ŝƔĕŝ͕�ĞŵĞŬĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬůŝůĞƌŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�
ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞůĞƌ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦ�
ǇƂŶůƺ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ƚĂŵĂůŦǇŽƌĚƵ͘��ůĞŬƐŝƐ�dƐŝƉƌĂƐ�ďƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵůĂ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĕŦŬƨŒŦ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�
ĂůĚŦ�ǀĞ�йϯϲ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŽǇůĂ�ďŝƌŝŶĐŝ�ƉĂƌƟ�ŽůĂƌĂŬ͕�
ŚƺŬƺŵĞƚĞ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘

EĞĚŝƌ�Ŭŝ͕�^ǇƌŝǌĂ�ůŝĚĞƌŝ�dƐŝƉƌĂƐ͕�ďƵ�ŬĞǌ�dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞĕŵŝƔƚĞŬŝůĞƌĚĞŶ�
ĚĞ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ǀĞ�ĂĐŦŵĂƐŦǌ�ŽůĂŶ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĚŝƔĞ�
ĚŝƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌůĞ�ŬĂǌĂŶŦƉ͕�ĚŝƔĞ�ĚŝƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌůĞ�
ŬŽƌƵĚƵŒƵ�Ŭŝŵŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ĂůŦƉ�ŐƂƚƺƌĞŶ͕�ƺůŬĞƐŝŶŝ�
dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ�ƐƂŵƺƌƺ͕�ƐŽǇŐƵŶ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂƐŦŶĂ�
ĂĕĂŶ͕�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝ�ǀĞ�ŵĂůŝǇĞƐŝŶŝ����ǀĞ��D�͛ŶŝŶ�
ŬĂŶĞŵŝĐŝ�ŵĞŵƵƌůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞŶĞƚůĞŵĞƐŝ�ƔĂƌƨŶŦ�ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞŬ�Őŝďŝ�ŽŶƵƌ�ŬŦƌŦĐŦ�ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ŝĕĞƌĞŶ͕�ǇĂƔĂŵŦ�
ŝƔĕŝ͕�ĞŵĞŬĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬůŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĕĞŬŝůŵĞǌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌĞŶ�
ǇŦŬŦŵ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶŝ�ŝŵǌĂůĂŵŦƔ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ƐĞĕŝŵĚĞ�

ƚĞƌĞĚĚƺƚƐƺǌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂůĚŦŒŦ�ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĕŦŬĂĐĂŬ͘�

7ůŐŝŶĕ�ŽůĂŶ�ƔƵĚƵƌ�Ŭŝ͕�^ǇƌŝǌĂ�ůŝĚĞƌŝ�ŚĂůĂ�ŝĚĚŝĂůŦ͕�
ŚĂůĂ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ƌĂŚĂƚůŦŬ�ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ƐĞĕŝŵĚĞ�
ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂůĚŦŒŦ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ�ŐƂŶƺů�ƌĂŚĂƚůŦŒŦ�ŝůĞ�
ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞůĞƌŝŶŝ�ŝƐƚĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƟǇŽƌ͘ ��ĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ďƵŶƵŶ�
ƔĂƌƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƺůŬĞ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ǀĞ�
�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ�ŵƵŚĂƚĂƉůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĞůŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞĐĞŒŝŶŝ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ ��Ŷ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĚĞŒĞƌ�ŽůĂŶ�
ŝƐĞ�dƐŝƉƌĂƐ͛ŦŶ�ďƵŶƵ͕�dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�ĚĂǇĂƴŒŦ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝ�
ŝŵǌĂůĂŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ďƵ�
ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦŶ�ƔŝŵĚŝ�ĚĞŒŝů�ĂŵĂ�ǌĂŵĂŶ�ŝĕŝŶĚĞ�zƵŶĂŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝ�ĐĂŶůĂŶĚŦƌĂĐĂŒŦŶŦ͕�ĚĂŚĂƐŦ�ďƵŶƵŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�
ƚŽƉĂƌůĂǇŦƉ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ŐƺŶůĞƌĞ�ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ŐŝĚŝƔŝ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŚĂůĞ�ŐĞƟƌĞĐĞŒŝŶŝ�ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝ�
ŝŵǌĂůĂŵĂŶŦŶ�ŝŚĂŶĞƚ�ŽůŵĂǇŦƉ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦǇŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƚŵĞƐŝĚŝƌ͘ ��ůĞŬƐŝƐ�dƐŝƉƌĂƐ͛ŦŶ�ďƵ�ŝŶĂŶĐŦŶŦ�ďƺǇƺŬ�
ŽǌĂŶŦŵŦǌ�EĂǌŦŵ�,ŝŬŵĞƚ͛ŝŶ�Η�Ŷ�ŐƺǌĞů�ŐƺŶůĞƌŝŵŝǌ�ŚĞŶƺǌ�
ǇĂƔĂŵĂĚŦŬůĂƌŦŵŦǌĚŦƌΗ�ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ�ǀĞĐŝǌ�ŵŦƐƌĂůĂƌĂůĂ�ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŵĞƐŝ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŝůŐŝŶĕůŝŬ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

WĞŬŝ�ĂŵĂ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďƵ�ŬĞǌ�ĚĞ�
^ǇƌŝǌĂ͛ǇŦ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞĐĞŬůĞƌ�ŵŝĚŝƌ͍�

zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐŝǌĚŝƌ�

zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ϴ�ǇŦůĚĂ�ϲ�ŬĞǌ�ƐĞĕŝŵĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĞŶ�ƐĂŒĚĂŶ�ĞŶ�ƐŽůĂ�ĚĞŶĞŶŵĞĚŝŬ�ƉĂƌƟ�
ŬĂůŵĂĚŦ͘�dĞŬŶŽŬƌĂƚůĂƌ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ĚĞ�ŝĕŝŶĚĞ͕�ƐĂǇŦƐŦǌ�ƐĂŒ�
ǀĞ�ƐŽů�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŝƔďĂƔŦŶĂ�ŐĞůĚŝ͘��ŶĐĂŬ�Śŝĕďŝƌŝ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞ�
ƚƵƚƵŶĂŵĂĚŦ͘�<ŽƔƵůůĂƌ�ƂǇůĞǇĚŝ�Ŭŝ͕�ƚƺŵƺ�ĚĞ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞ�
ŝĕŝŶĚĞ�ǇŦƉƌĂŶĚŦ�ǀĞ�ǇŦŬŦůĚŦ͘��ƐůŦŶĚĂ�ŚĞƉƐŝ�ĚĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝǇůĞ�ǀĞ�dƌŽǇŬĂ�ŝůĞ�ƵǇƵŵůƵǇĚƵ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�ŚĞƌ�
ĚĞĚŝŒŝŶŝ�ŚĂƌĮǇĞŶ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌĚŝůĞƌ͘ �PŶůĞƌŝŶĞ�ŐĞůĞŶ�
ŚĞƌ�ŬƂůĞůŝŬ�ĂŶůĂƔŵĂƐŦŶŦ�ŝƟƌĂǌƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŽŶĂǇůĂǇŦƉ�
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ŝŵǌĂůĂĚŦůĂƌ͘
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͕�ĚƵƌ�ĚƵƌĂŬ�ďŝůŵĞǇĞŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�

ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ŝƔŐĂůůĞƌĞ͕�ŐƌĞǀ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀůĞƌĚĞŶ�
ƉŽůŝƐůĞ�ŐƂŒƺƐ�ŐƂŒƺƐĞ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌĂ�ĚĞŬ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�
ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ƐĂŚŶĞ�ŽůĚƵ͘�dƺŵƺ�ĚĞ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�
ǇŦŬŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƨ�ĞǇůĞŵůĞƌĚŝ͘�<ŝƚůĞůĞƌŝŶ���͕��D��
ǀĞ�7D&͛ŶŝŶ�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ĚƵƌ�ĚŝǇĞĐĞŬ�ďŝƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ĂƌĂǇŦƔŦǇĚŦ�ďƵ͘�bƺƉŚĞƐŝǌ�Ŭŝ͕�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌŝƐƚ�ƐŽů�
ǀĞ�ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ�ŽůĂŶůĂƌ�ĚĂ�ĚĂŚŝů�ƚƺŵ�ĂůƚĞƌŶĂƟŇĞƌ�
ĚĞŶĞŶŵŝƔ�ǀĞ�ŶŝŚĂǇĞƚ�ƚƺŬĞƟůŵŝƔƟ͘�,ŝĕ�ďŝƌŝŶĞ�
ŐƺǀĞŶŵŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘�zĞŶŝ�ǀĞ�Ăǌ�ĕŽŬ�ŐƺǀĞŶŝůŝƌ�ďŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�
ĂƌĂǇŦƔŦ�ŬĂƌƔŦůĂƌŦŶĂ�^ǇƌŝǌĂ͛ǇŦ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�

dƌŽǇŬĂ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ƐŽǇŐƵŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦǇůĂ�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶůŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĐĂŶůĂƌŦŶŦ�ǇĂŬŦǇŽƌĚƵ͘��ƵŶƵ�
ŽŶƵƌ�ŬŦƌŦĐŦ�ĚŝŒĞƌ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ƚĂŵĂůŦǇŽƌĚƵ͘��^ǇƌŝǌĂ�ŝƐĞ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŝůĞ�
ĐĂŶůĂƌŦŶŦ�ǇĂŬĂŶ�dƌŽǇŬĂ͛ǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůƺǇŽƌĚƵ͘�
,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ǀĞ�ŐƂƌƺŶƺƌ�ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬƚĞ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ǇŽŬƚƵ͘��ŵĞŬĕŝ�ǇŦŒŦŶůĂƌ�ŝƐƚĞƌ�ŝƐƚĞŵĞǌ�ƐŽƐǇĂů�
ǇŦŬŦŵĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦƉ͕�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĚĂ�ŬĞŶĚŝ�
ǇƵƌƚƐĞǀĞƌĐĞ�ĚƵǇŐƵůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ŽŬƔĂǇĂŶ�^ǇƌŝǌĂ͛ǇĂ�ǇƂŶĞůĚŝ͘�
�Ƶ�ŬĞǌ�ĚĞ�ŽŶƵ�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝůĞƌ͘ �^ǇƌŝǌĂ͛Ŧ�ŽŵƵǌůĂƌŦŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�
ŚƺŬƺŵĞƚĞ�ƚĂƔŦĚŦůĂƌ͘

�ƵŐƺŶ�ŝĕŝŶ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ƐĂŒŦŶĚĂŶ�ƐŽůƵŶĂ͕�Śŝĕďŝƌ�
ƉĂƌƟŶŝŶ�ŝŬƟĚĂƌ�ŽůŵĂ�ƔĂŶƐŦ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ĞŵĞŬ�
ŽůƵǇŽƌ�Ŭŝ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ŚĂůĂ�ďŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐŝǌůŝŬ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��ƌĂĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ƐƺƌĞ�ǌĂƌķŶĚĂ�ǇĂƔĂƴŒŦ�
ŚĂǇĂů�ŬŦƌŦŬůŦŒŦŶĂ͕�ƚƺŵ�ǇŦƉƌĂŶŵŦƔůŦŒŦŶĂ͕�ĂŒŦƌ�ƚŽƉůĂƌŦŶŦ�
ŬĂǇďĞƚŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ŚĂůĂ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�
ŽůŵĂ�ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ŬŽƌƵŵĂƐŦŶŦŶ�ǀĞ��Ǉůƺů�ĂǇŦŶĚĂŬŝ�
ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƔĂŶƐ�ƚĂŶŦŶĂŶ�ƉĂƌƟ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚŝŒĞƌ�ĞƚŬĞŶůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ�
ŝƔƚĞ�ďƵ�ĂůƚĞŶĂƟĨƐŝǌůŝŬ�ĚƵƌƵŵƵ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŚĞŶƺǌ�^ǇƌŝǌĂ͛ĚĂŶ�ƺŵŝƚ�ŬĞƐŵĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ�
ǀĞ�ŚĂůĂ�ŽŶƵ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �
�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕��Ǉůƺů�ĂǇŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵŝŶ�
ƚĂďůŽƐƵŶĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ďĞŬůĞŶŵĞŵĞůŝĚŝƌ͘ �dĂďůŽ�
ƺĕ�ĂƔĂŒŦ�ďĞƔ�ǇƵŬĂƌŦ�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ƚĂďůŽ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

zŽůƵŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ŐĞůŝŶŝǇŽƌ�

�ƵŶĚĂŶ�ƂŶĐĞŬŝ�ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝŶ�ƚƺŵƺ�ĚĞ�ďŝƌĞƌ�
ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�ŚƺŬƺŵĞƟǇĚŝ͘��ĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶ�ƚĞƌƐŝŶĞ�^ǇƌŝǌĂ�
ŚƺŬƺŵĞƟ�ĚĞ�ďŝƌ�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�
ŬƵƌƚƵůĂŵĂĚŦ͘���͕��D��ǀĞ�7D&�ƺĕůƺƐƺ�ŽŶƵŶ�ŚƺŬƺŵĞƚ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ�ďŝůĞ�ķƌƐĂƚ�ƚĂŶŦŵĂĚŦ͘�^ǇƌŝǌĂ͛ǇĂ�ƉĞƔ�ƉĞƔĞ�ďŝƌŝ�
ĚŝŒĞƌŝŶĚĞŶ�ĂĐŦŵĂƐŦǌ�ǀĞ�ǇŦŬŦĐŦ�ƺĕ�ǇŦŬŦŵ�ƉĂŬĞƟ�ĚĂǇĂƴ͕�
ƺĕƺŶƺ�ĚĞ�ŬĂďƵů�ĞƫƌĚŝ͘

zĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĞ�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞ�
ƔĂŶƐŦ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �zŝŶĞ��ĞƌůŝŶ�ǀĞ�dƌŽǇŬĂ�ŝůĞ�
ŵƵŚĂƚĂƉ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͕ �ǇĞŶŝ�ǇŦŬŦŵ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝ�ĚĂǇĂƨůĂĐĂŬƨƌ�
ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ďŽƌĕůĂŶĂĐĂŬƨƌ͘ �zĂŶŝ�ǇŝŶĞ�ďŝƌ�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�
ŚƺŬƺŵĞƟ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ ��ĂƚĞŶ͕�ƺĕƺŶĐƺ�
ƉĂŬĞƟ�ŝŵǌĂůĂŵĂŬůĂ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�dƌŽǇŬĂ�ŝůĞ�
ĕĂůŦƔĂĐĂŒŦŶŦ�ƚĂŚĂŚƺƚ�ĚĞ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �

EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ŝƔŝ�ďƵ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ǌŽƌĚƵƌ͘ ��ŝƌĂ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�
ǇĂŬŦĐŦ�ďŝƌ�ŚĂůĞ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ ��ĂŚĂ�ĚĂǇĂŶŦůŵĂǌ�ďŽǇƵƚůĂƌ�
ŬĂǌĂŶŦǇŽƌ͘ �mĕƺŶĐƺ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉĂŬĞƟ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ƚĂŚƌŝďĂƚ�
ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ�ďŝůĞ͘�PƌŶĞŒŝŶ�ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�
ƐƚƌĂƚ�ĂůŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �zƵŶĂŶ�ŚĂǀĂǇŽůůĂƌŦ�ďŝƌ��ůŵĂŶ�
ƚĞŬĞůŝŶĞ�ƉĞƔŬĞƔ�ĕĞŬŝůĚŝ͘��ŵĞŬůŝ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ŬŦƐŦƚůĂŵĂ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͘�7ƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂůĂƌ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŦůĚŦ͕�ĞƐŶĞŬ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ�ŐĞĕŝůĞĐĞŬ͕�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƚůĞƌŝ�
ƵǌĂƨůĂĐĂŬ�ǀď͘͘͘��ŝŬŬĂƚĞ�ĚĞŒĞƌ�ŽůĂŶ�ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌŦŶ�^ǇƌŝǌĂ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ǇŦŒŦŶůĂƌĂ�ďŝƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐƵŶƵůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �ZĞĨŽƌŵ�ǇĂůĂŶŦ�ŝůĞ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �
^ǇƌŝǌĂ�ŚĂůĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂůĂƌĂŬ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ǀƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵĚƵƌ͘

&ĂŬĂƚ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ĚĂŚĂ�ǀĂƌ͘ �^ǇƌŝǌĂ�ŝĕŝŶ�ŝĕŝŶ�
ŬĂǇŶŦǇŽƌ͘ �WĂƌƟ�ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞŬŝ�ƐŽů�ŬĂŶĂĚŦŶ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ǇĂƌŦůŵĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĂƌŦůŵĂĚŦƌ͘ �KŶůĂƌĚĂŶ�
ŽůƵƔĂŶ�,ĂůŬ��ŝƌůŝŒŝ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ƺĕƚĞ�ďŝƌŝ�
ŬĂĚĂƌĚŦƌ͘ �<ĂǇŶĂŵĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��Ƶ͕�ǇĞŶŝ�ŬŽƉŵĂůĂƌ�
ĚĞŵĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ĂƌĂĚĂ͕�,ĂůŬ��ŝƌůŝŒŝ͕��ŶƚĂƌƐǇĂ�Őŝďŝ�Ŭŝŵŝ�
ƐŽů�ŐƺĕůĞƌůĞ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂĐĂŬ�ďŝƌ�ƉůĂƞŽƌŵůĂ�ǀĞ�ƺƐƚĞůŝŬ�
ĚĞ�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ĞƐŬŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŝůĞ�ƐĞĕŝŵĞ�ŬĂƨůŵĂǇĂ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĂĐŦŵĂƐŦǌ�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝŶĞ�
ŐƂƌĞ͕�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ƂŅĞ�ĚĞ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůĂƌĂŬ�
ďƺǇƺǇĞĐĞŬŝƌ͘ �zĂŶŝ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŐƺŶůĞƌ�ǇĞŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞ͕�ŐƌĞǀ�
ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀůĞƌĞ�ŐĞďĞĚŝƌ͘ ��ĂƚĞŶ͕�Ŭŝŵŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ǌŽƌůƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ͘ ��ŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ŬĞǌ�ďƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŚĞĚĞĮŶĚĞ�ŵƵŚƚĞŵĞůĞŶ�ŝŬƟĚĂƌ�ŽůĂĐĂŬ�
ŽůĂŶ�^ǇƌŝǌĂ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

�ŝƌ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ĚŽŒƌƵ�

zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ƐĂŒ�ƉĂƌƟůĞƌ�ĚĞŒŝů͕�ǇĂŶŦƐŦƌĂ�
W�^K<�Őŝďŝ�ƐƂǌĚĞ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĂŵĂ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ƐŽƐǇĂůͲ
ĚĞŵŽŬƌĂƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟŇĞƌ�ĚĞ�ƐŦŶĂŶĚŦ͘�'ĞƌĕĞŬ�ƔƵ�Ŭŝ͕�
ŬƵƌĚƵŒƵ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬůĂƐŝŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶĚĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�
ďŝƌ�ƉƌĂƟŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂĚŦ͘�K�ĚĂ�ŽŶůĂƌ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ƐŽƐǇĂů�
ǇŦŬŦŵ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ŽůĚƵ͘�<ŦƐĂ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ�ǇŦŒŦŶůĂƌŦ�ŚĂǇĂů�ŬŦƌŦŬůŦŒŦŶĂ�ƵŒƌĂƚĂƌĂŬ�ǀĞ�ƐŽů�
ĂĚŦŶĂ�ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŬ�ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ�ƐĂŚŶĞĚĞŶ�ĕĞŬŝůĚŝ͘

�Ƶ�ŬĞǌ�ĚĞ�ǇĞŶŝ�ƐŽů�ŽůĚƵŒƵ�ŝĚĚŝĂƐŦ�ŝůĞ�ĞŵĞŬĕŝ�
ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�^ǇƌŝǌĂ�ĕŦŬƨ͘�^ǇƌŝǌĂ͕�ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ͕�
ǌĞŶŐŝŶ�ďŝůĞƔŝŵŝ͕�ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ�ŝƐƚĞŵůĞƌŝǇůĞ�ďƺǇƺŬ�ƂůĕƺĚĞ�
ƂƌƚƺƔĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĂŶ�
ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ĕĞŬŝŵ�ŵĞƌŬĞǌŝ�
ŽůĚƵ͘�,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ŽŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝ�ďŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ĚĞ�
ǇŽŬƚƵ͘��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ŽŶĂ�ǇƂŶĞůĚŝůĞƌ͕ �ŽŶƵ�ĚĞƐƚĞŬĞůĞĚŝůĞƌ͘

dĂƌŝŚƐĞů�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌĚĞŶ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ͕�Ŭƌŝǌ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ�
ƐĂĚĞĐĞ�ŽƚŽŵĂƟŬ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ŐĞůŝƔŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŝŵŬĂŶůĂƌ�ǇĂƌĂƚŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ƌŝǌ�
ĚƂŶĞŵůĞƌŝ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ĚĞ�ďŽǇ�
ǀĞƌĚŝŒŝ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂǇŶŦ�ĚŝŶĂŵŝŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�
ďƵ�ƚƺƌĞĚĞŶ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ�ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŝŵŬĂŶůĂƌ�
ďŝƌŝŬƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ��ůƨŶ�bĂĨĂŬ�ĂĚůŦ�ŦƌŬĕŦͲ
ĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞŶŝŶ�ŚĂƐĂďĂ�ŬĂƨůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ŐƺĕůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ�
ŽůŵĂƐŦ�ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ�ǀĞ�Śŝĕ�ƚĞƐĂĚƺĮ�ďŝƌ�ŐĞůŝƔŵĞ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

�Ƶ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞ͕�ϭϳ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŝůĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵŶĚĂĚŦƌ͘ ��Ǉůƺů�ĂǇŦŶĚĂŬŝ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵĚĞ�
ŵƵŚƚĞŵĞůĞŶ�ďƵ�ĕĞƚĞŶŝŶ�ŽǇ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌƨƔ�ŽůĐĂŬĂƨƌ͘ �
PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ƉŽůŝƐ�ƚĞƔŬŝůĂƨ�ďĂƔƚĂ�ŐĞůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�Ŭŝŵŝ�
ŬƌŝƟŬ�ŵĞǀǌŝůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ��ƵŶĂůŦŵůĂƌŦŶ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�
ƐĞďĞƉ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ŐƺĕůĞŶŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌ�ķƌƐĂƚĂ�
ĕĞǀŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝŶůĞƌĐĞ�ƐĂǀĂƔ�ŵĂŒĚƵƌƵ�ƐŦŒŦŶŵĂĐŦŶŦŶ�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ Ă͛�ǇŦŒŦůŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ �ďƵ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƚ�
ŐƺƌƺŚ�ŝĕŝŶ�ĞŬ�ďŝƌ�ŝŵŬĂŶĂ�ĚƂŶƺƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �/ƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�
ĕĞƚĞ͕�ƚƺŵ�ďĞŶǌĞƌůĞƌŝ�Őŝďŝ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĚƵŒƵ�
ďƵ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚŦƌĂŵŦŶŦ�ĚĂŚŝ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞƚŵĞŬƚĞ͕�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�
ŬĂƌĂŶůŦŬ�ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŝĕŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ůƨŶ�bĂĨĂŬ�
ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚĞ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƚĞŚůŝŬĞĚŝƌ͘

�Ŷ�ďƺǇƺŬ�ƚĞŚůŝŬĞ�ŝƐĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƉĂƌƟĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ŽůŵĂůĂƌŦĚŦƌ͘ �
�ĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉĂƌƟ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ǇĂŬŦĐŦ�ďŝƌ�ŝŚƟǇĂĕƨƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦ�ĚĞǀƌŝŵ�ŝĕŝŶ�ƐĞĨĞƌďĞƌ�
ĞĚĞĐĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƉĂƌƟ�ǇĂƔĂŵƐĂůĚŦƌ͘ �,Ğƌ�ǇĞƌĚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĚĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶƵůĂŶ�
ĚƂŶĞŵ�ďŝƌ�ĂƌĂ�ĚƂŶĞŵĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂƌĂ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƐŽŶƵŶĂ�
ŐĞůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ǇƌŝǌĂ�ĚĂ�ĂƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ŝƌĂ�ǇŝŶĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�
ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌůĞ�ƐĂďŝƫƌ�Ŭŝ͕�^ǇƌŝǌĂ͛ǇŦ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌ�
ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝƐŝŶŝ�ĚĞ�ƺƌĞƚĞĐĞŬƟƌ͘ ��ƵŶĂ�ŝŶĂŶŦůŵĂůŦ�ǀĞ�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŶŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦůŵĂůŦĚŦƌ͘

'DQLPDUND·GD�ELQOHU�
P�OWHFLOHUH�VDKLS�o¾NW¾
�ĂŶŝŵĂƌŬĂ͛ĚĂ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŦƌŬĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ĚŝŒĞƌ�

ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ĂƌƴƌŵĂƐŦ�Ϯϲ��ŒƵƐƚŽƐΖƚĂ�ďĂƔŬĞŶƚ�<ŽƉĞŶŚĂŐ͛ĚĂ�
ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘

EǇƚŽƌǀ�DĞǇĚĂŶŦΖŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ϱ�ďŝŶŝ�ĂƔŬŦŶ�ŬŝƔŝ͕�
ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŚĂŬůĂƌĂ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�
ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘�ΗDƺůƚĞĐŝůĞƌ�ĚĞ�ŝŶƐĂŶΗ�
ǀĞ�Η^ƵƌŝǇĞΖĚĞŬŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ŬƵƌƚĂƌŦŶΗ�ǇĂǌŦůŦ�ĚƂǀŝǌůĞƌ�
ƚĂƔŦǇĂŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �ŚƺŬƺŵĞƚ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŬĕŝƐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�
�ĂŶŝŵĂƌŬĂ�,ĂůŬ�WĂƌƟƐŝ͛Ŷŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�
ŚĂǇŬŦƌĚŦ͘

<ĞŶĚŝůĞƌŝ�ĚĞ�ŵƺůƚĞĐŝ�ŽůĂŶ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ƐĂŶĂƚĕŦůĂƌ�
7ƐŵĂŝů�ŝůĞ�ZŝĂĚ͕�<ƺƌƚĕĞ�ǀĞ��ƌĂƉĕĂ�ƔĂƌŬŦůĂƌůĂ�ŵƺǌŝŬ�
ĚŝŶůĞƟƐŝ�ǀĞƌŝƌŬĞŶ�ŬŝƚůĞ�ĚĞ�ŵƺǌŝŒĞ�ŚĂůĂǇůĂƌůĂ�ĞƔůŝŬ�
Ğƫ͘�

�ǇůĞŵĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�Η,ƺŬƺŵĞƚ�
^ƵƌŝǇĞůŝ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�ďƂůŐĞ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ĂŒŦƌůĂŶŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƟǇŽƌ͘ ��ĂƚĞŶ�ďƂůŐĞ�ƺůŬĞůĞƌŝ�ĕŽŬ�ƐŦŬŦŶƨůŦ�ǀĞ�
ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŵƺůƚĞĐŝ�ŬĂďƵů�ĞƫůĞƌ͘ �,ƺŬƺŵĞƚ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�
ƔĞǇ�ŝƐƟǇŽƌƐĂ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ĚŦƔ�ǇĂƌĚŦŵŦ�ŬŦƐŦƚůĂŵĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ�
ǇƺŬƐĞůƚŵĞůŝΗ�ĚĞŶŝůĚŝ͘

�ŽĐƵŬůĂƌĂ�zĂƌĚŦŵ��ĞƌŶĞŒŝ�ZĞĚ�ĂƌŶĞƚ�'ĞŶĞů�
^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�:ŽŶĂƐ�<ĞŝĚŝŶŐ�>ŝŶĚŚŽůŵ�ŝƐĞ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗

ΗDƺůƚĞĐŝůĞƌ�ĚĞ�ŝŶƐĂŶ�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ƚŽƉůĂŶĚŦŬ�ǀĞ�
ďŝƌ�ƔĞǇůĞƌ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘�hŶƵƚŵĂǇŦŶ�Ŭŝ�
ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ĚĂ�ŝŶƐĂŶ͘�,Ğŵ�^ƵƌŝǇĞΖĚĞŬŝůĞƌ�
ŚĞŵ�ĚĞ�^ƵƌŝǇĞ�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌ�ǌŽƌ�ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�
ǇĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŝǌ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ŐƺǀĞŶĚĞ͕�ŽŶƵƌůƵ͕�
ƐĂŒůŦŬůŦ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĞŒŝƟŵŝ�ĂůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ƔĂƌƚůĂƌŦŶ�
ŽůƵƔŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�,ƺŬƺŵĞƟŵŝǌ�
ŵƺůƚĞĐŝůĞƌĞ�ǇĂƌĚŦŵŦ�ǇĂƌŦ�ǇĂƌŦǇĂ�ŬŦƐŦƚůĂĚŦ͘�7ŶĂŶŦŶ�
ďƵŶƵ�ǇĂƉŵĂƐĂůĂƌĚŦ�ďŝůĞ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�ůƺŬƐ�ŝĕŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌĚŦ͕�ĨĂŬĂƚ�ƔŝŵĚŝ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚƵƌƵŵ�
ŬƌŝƟŬ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůĚŦ͘Η

,ƺŬƺŵĞƚ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝ�ĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ

�ĂŶŝŵĂƌŬĂ͛ĚĂ�Ϯϲ��ŒƵƐƚŽƐΖƚĂ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŝŵǌĂ�ĂƚĂƌĂŬ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌĞ�ǇĂƌĚŦŵŦŶ�
ǇĂƌŦ�ǇĂƌŦǇĂ�ŝŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŬĂƌĂƌŦŶŦ�ĂůĚŦ͘

,ƺŬƺŵĞƚ͕�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌůĂ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝ�
ƺůŬĞ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ�ŦƌŬĕŦ��ĂŶŝŵĂƌŬĂ�
,ĂůŬ�WĂƌƟƐŝ�zĂďĂŶĐŦůĂƌ�^ƂǌĐƺƐƺ�DĂƌƟŶ�,ĞŶƌŝŬƐĞŶ�
ĚĞ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ŐĞĕŵĞŬ�ŝĕŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�
ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ŵƺůƚĞĐŝ�ĂŬŦŶŦŶŦŶ�
ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ�
ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ďĂƐŬŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞŵŝƔƟ͘

DƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĐĂŵŝ�ǀĞ�Ŭƺůƚƺƌ�ďŝŶĂƐŦ�
ŝƐĞ�ŦƌŬĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ŵŽůŽƚŽŇƵ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂŵŦƔƨ͘



22 * KIZIL BAYRAK Ϯϴ��ŒƵƐƚŽƐ�ϮϬϭϱDünya

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ǇĞƌůŝ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚŝŶƐĞů�ǀĞ�ŵĞǌŚĞƉƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ďƂůƺŶŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůĂŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ŚĂůŬůĂƌŦ͕�ƐƵŶŝ�ďƂůƺŶŵĞůĞƌŝ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�
ĂƚĂƌĂŬ�ǇŽǌůĂƔŵŦƔ�ƌĞũŝŵůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘

/ƌĂŬ͛ƚĂ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ƐƺƌƺǇŽƌ

�ŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůĂŶ�/ƌĂŬ�
ŚĂůŬůĂƌŦ͕�ŵŝůůŝ�ǀĞ�ŵĞǌŚĞƉƐĞů�ĂǇƌŦŵůĂƌŦ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�
ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�ǀĞ�
ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƫŬůĞƌŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘�Ϯϯ�
�ŒƵƐƚŽƐ�ŐƺŶƺ͕�<ĞƌďĞůĂ�ŬĞŶƟŶĞ�ďĂŒůŦ�,ŝŶĚŝǇǇĞ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�
ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ͕�ŝƐƟĨĂůĂƌŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�ŬĂǇŵĂŬĂŵŦŶ�ďƵŶƵ�
ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďƵŐƺŶ�ŬĂǇŵĂŬĂŵůŦŬ�
ďŝŶĂƐŦŶŦ�ďĂƐƨ͘��ǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �sŝůĂǇĞƚ�DĞĐůŝƐŝ�ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞ�ŝƐƟĨĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞƌŬĞŶ�ĞǇůĞŵŝ�ďĂƐƨƌŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ǇĞƌĞů�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌ͕ �ƚĂŬǀŝǇĞ�ƉŽůŝƐ�ŐƺĐƺ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘

�ĂŒĚĂƚ͛ƚĂ�͚PŅĞ��ƵŵĂƐŦ͛�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌŝŶ�
ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŝƌŬĞŶ�ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ��Ăďŝů͛ĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵĞ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘��ĂƐƌĂ͛ĚĂ�ŝƐĞ�sĂůŝůŝŬ�
ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�͚ĞǇůĞŵ�ŬĂŵƉůĂƌŦ͛�ƐŝůĂŚůŦ�ŬŝƔŝůĞƌ�
ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ĚĂŒŦƚŦůĚŦ͘

>ƺďŶĂŶ͗�͞,ĂůŬ�ƌĞũŝŵŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƟǇŽƌ͊͟

/ƌĂŬ�Őŝďŝ�ĚŝŶŝ�ǀĞ�ŵĞǌŚĞƉƐĞů�ĂǇƌŦŵůĂƌŦŶ�ŬĞƐŬŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�
>ƺďŶĂŶ͛ĚĂ�ĚĂ�ŬŝƚůĞůĞƌ�ďŝƌ�ĂǇŦ�ĂƔŬŦŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ�ĕƂƉůĞƌŝŶ�
ƚŽƉůĂŶŵĂŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĕŦŬƨ͘��ŶĐĂŬ�ďŝŶůĞƌĐĞ�
ŬŝƔŝ͕�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ƐĂĚĞĐĞ�͚ĕƂƉ͛ůĞƌůĞ�ƐŦŶŦƌůĂŵĂĚŦ�ǀĞ�
Η<ŽŬƵŶƵǌ�ĕŦŬƚŦΗ�ĚŝǇĞƌĞŬ�ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌŦ�ĚĂ�ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘

ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ��ĂƔŬĞŶƚ��ĞǇƌƵƚ͛ƚĂ��ƌĂƉ��ĂŚĂƌŦ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ĂŶĚŦƌĂŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�͞,ĂůŬ�ĚĞǀƌŝŵ�ŝƐƟǇŽƌ͕͊͟ �
͞,ĂůŬ�ƌĞũŝŵŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƟǇŽƌ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦŶŦ�ŚĂǇŬŦƌĂŶ�

ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂǌŦůŦ�
ŽůĚƵŒƵ�ĚƂǀŝǌůĞƌ�ƚĂƔŦĚŦ͘�DƺƐůƺŵĂŶ�ǀĞ�,ƌŝƐƟǇĂŶ�ĚŝŶŝ�
ǇĂƉŦůĂƌŦŶŦŶ�ǇŽůƐƵǌůƵŒĂ�ďĂƴŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �
ƂŶĚĞ�ŐĞůĞŶ�ĚŝŶŝ�ůŝĚĞƌůĞƌĞ�ĚĞ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�WŽůŝƐ͕�
ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŬƂƚƺ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞŶ�ŚĂůŬĂ�
ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝǇŝ�ǇĂƌĂůĂĚŦ͘

WŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�Ϯϯ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ďŝŶůĞƌ�ƚĞŬƌĂƌ�
�ĞǇƌƵƚ�ƐŽŬĂŬůĂƌŦŶŦ�ĚŽůĚƵƌĚƵ͘�͞,ĂůŬ�ƌĞũŝŵŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƟǇŽƌ͟�ǀĞ�͞�Ğǀƌŝŵ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦŶŦ�ĂƚĂŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �
ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ĚŝŬĞŶůŝ�ƚĞů�Ƃƌƺůƺ�ŽůĂŶ�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌŦ�ĂƔŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ�ƉŽůŝƐ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕƟ͘�WŽůŝƐŝŶ�ŐĂǌ�ďŽŵďĂůĂƌŦ�
ǀĞ�ƚĂǌǇŝŬůŝ�ƐƵ�ŝůĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �ƚĂƔůĂƌůĂ�
ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĚŝ͘

^ĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ĞŶŐĞůůĞŶĞŵĞǇĞŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�
ďĂƐƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ŽƌĚƵ�ƐŽŬƵůĚƵ�ǀĞ�ďĂŬĂŶůŦŬ�ďŝŶĂƐŦ�
ƂŶƺŶĞ�ϯ�ŵĞƚƌĞ�ǇƺŬƐĞŬůŝŬƚĞ�ĚƵǀĂƌůĂƌ�ǇĞƌůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

Ϯϱ��ŒƵƐƚŽƐ�ĂŬƔĂŵŦ�ĚĂ�ĞǇůĞŵĚĞ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�
ƐůŽŐĂŶŦŶŦŶ�ŝƐĞ�͞DĞǌŚĞƉĕŝůŝŬ�ĚĞŒŝů͕�ďĂƌŦƔĕŦů�ĚĞǀƌŝŵ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ͟�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘��ǇůĞŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ƂƌƺůĞŶ�
ĚƵǀĂƌ͕ �ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ�ƚĞƉŬŝůĞƌ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦƌŦůŦƌŬĞŶ�
ďƵŶƵŶ�ǇĞƌŝŶĞ�ĚŝŬĞŶůŝ�ƚĞůůĞƌĚĞŶ�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌ�ŬƵƌƵůĚƵ͘�
�ŝŬĞŶůŝ�ƚĞůůĞƌŝ�ĂƔŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďŝƌ�ŐƌƵďƵŶ�ƉŽůŝƐ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĕĂƨƔŵĂ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�
�ǇůĞŵĐŝůĞƌ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŵŽůŽƚŽŅŽŬƚĞǇůůĞƌŝ�ŝůĞ�ĐĞǀĂƉ�
ǀĞƌĚŝ͘

͚dĂƌŝŚŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ͛

>ƺďŶĂŶ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ�ĚĞ�ƉŽůŝƐŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�
ŬŦŶĂǇĂŶ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂǇŦŵůĂĚŦ͘��ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƚƺŵ�
>ƺďŶĂŶůŦůĂƌ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ĕƺƌƺŵƺƔ�ƌĞũŝŵŝŶ�
ĚĞǀƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŽŶƵƌůƵ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�
ĕĂŒƌŦůĚŦ͘�

�ǇůĞŵ�ƺǌĞƌŝŶĞ�>ƺďŶĂŶ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌĚĞ�͚�ƌĂƉ��ĂŚĂƌŦ͛�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ĂŶĚŦƌĂŶ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽŶƵŶ�ƚĂƌŝŚŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ�ǀĞ�ƺůŬĞĚĞŬŝ�ďŝƌĕŽŬ�
ŵĞǌŚĞƉƐĞů͕�ĚŝŶŝ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ĂǇƌŦƔŵĂǇĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ŽƌƚĂŬ�
ƚĂůĞƉůĞƌĚĞ�ďŝƌůĞƔŝůĚŝŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

hEZt��ŽŬƵůůĂƌŦŶĚĂ�ŐƌĞǀ

/ƌŬĕŦͲƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�ŝƔŐĂůŝ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�&ŝůŝƐƟŶ͛ĚĞ�
ŝƐĞ��D�&ŝůŝƐƟŶůŝ�DƺůƚĞĐŝůĞƌĞ�zĂƌĚŦŵ�<ƵƌƵůƵƔƵ͛ŶĂ�
;hEZt�Ϳ�ďĂŒůŦ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ĞŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬƨ͘�Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŐƌĞǀĞ�ϭϯ�ďŝŶ�ĞŒŝƟŵ�
ĞŵĞŬĕŝƐŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�hEZt��DĞƌŬĞǌŝ�
ƂŶƺŶĚĞ�ĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�hEZt���ĂůŦƔĂŶůĂƌŦ��ŝƌůŝŒŝ�
'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�ZĂĨĂĂƚ�,ĂŵĚŽƵŶĂ͕�hEZt�͛ŶŦŶ�ƚĂǀƌŦŶŦ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬƨŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ĞŒŝƟŵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ƨŬůŦŵ�ƨŬůŦŵ�ĚŽůƵ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬ�ĚƵǇĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫ͘

hEZt�͕�ŐƌĞǀ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ϰϬ͛Ŧ�'ĂǌǌĞ͛ĚĞ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
&ŝůŝƐƟŶ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ϲϬ�ŽŬƵůƵŶ�ĚĂŚĂ�ŬƵƌƵůĂĐĂŒŦŶŦ�
ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

^ŝǇŽŶŝǌŵĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ

&ŝůŝƐƟŶ͛ĚĞ�ŚĞƌ�ŚĂŌĂŶŦŶ��ƵŵĂ�ŐƺŶƺ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǀĞ�ŦƌŬĕŦ�
ĂǇƌŦŵ�ĚƵǀĂƌŦŶŦŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�Ϯϭ��ŒƵƐƚŽƐ�
ŐƺŶƺ�ǇŝŶĞ�ŝƔŐĂů�ŐƺĕůĞƌŝ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�ZĂŵĂůůĂŚ͛ŦŶ�ďĂƨƐŦŶĚĂŬŝ�
EĞďŝ�ĞƐͲ^ĂůŝŚ͛ƚĞ�^ŝǇŽŶŝƐƚ�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ďŝƌŝŵůĞƌŝŶŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚĞŶ�&ŝůŝƐƟŶůŝůĞƌ͕ �ŐĂǌ�ďŽŵďĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�
�ĞůŝŶ�ďĞůĚĞƐŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵĞ�ĚĞ�ŐĂǌ�ďŽŵďĂůĂƌŦ�ŝůĞ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘

EĂďůƵƐ�ŬĞŶƟŶĞ�ďĂŒůŦ�<ĂƐƌĂ�<ƂǇƺΖŶĚĞ�ŝƐĞ�ďŝƌ�
ŐƌƵƉ�Ɛŝǀŝů�ƐŝǇŽŶŝƐƟŶ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�ďŝƌ�ĕŽďĂŶ�ǀĞ�ƐƺƌƺƐƺŶƺŶ�
ĞƚƌĂķŶŦ�ƐĂƌĚŦŒŦŶŦŶ�ĨĂƌŬ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŚĂůŬ�ĚƵƌƵŵĂ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�Ğƫ͘�&ŝůŝƐƟŶůŝůĞƌ�ŝůĞ�ĕĞƚĞůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĕŦŬĂŶ�
ĂƌďĞĚĞ�ƺǌĞƌŝŶĞ�7ƐƌĂŝů�ŝƔŐĂů�ŐƺĕůĞƌŝ�ŐƂǌ�ǇĂƔĂƌƨĐŦ�ŐĂǌ�ǀĞ�
ƉůĂƐƟŬ�ŵĞƌŵŝůĞƌůĞ�&ŝůŝƐƟŶůŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ϭϯ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘

DŦƐŦƌ͛ĚĂ�ĞǇůĞŵ�ĕĂŒƌŦƐŦ

DŦƐŦƌ͛ĚĂ�ŽƌĚƵ�ǀĞ�ǇĂƌŐŦ�ŵĞŶƐƵƉůĂƌŦŶŦŶ�ĚŦƔƚĂ�
ďŦƌĂŬŦůĂƌĂŬ�ŐĞƌŝǇĞ�ŬĂůĂŶ�ďĂŬĂŶůŦŬůĂƌĂ�ďĂŒůŦ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞůŝƌůĞƌŝŶĚĞ�ŬĞƐŝŶƟ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�ƂŶŐƂƌĞŶ�
͞^ŝǀŝů�,ŝǌŵĞƚ�<ĂŶƵŶƵ͟ŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬŝƚůĞƐĞů�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�ϭϮ��Ǉůƺů͛ĚĞ�͞<ĂŶƵŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬĂŶ�ďƺƚƺŶ�ĚĞǀůĞƚ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶĂ�<ĂŚŝƌĞ͛ŶŝŶ�
ŐƺŶĞǇŝŶĚĞŬŝ�&ƵƐƚĂƚ�WĂƌŬŦ͛ĚĂ�ƚŽƉůĂŶŵĂůĂƌŦ͟�ĕĂŒƌŦƐŦŶŦ�
ǇĂƉƨ͘

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ĂǇůĂƌĚĂ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�ŐŝƌĞŶ�͞^ŝǀŝů�,ŝǌŵĞƚ�
<ĂŶƵŶƵ͕͟ �ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�
ďƵĚĂŶŵĂƐŦŶŦ�ĂŵĂĕůŦǇŽƌ͘ ��ŝŶůĞƌĐĞ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝ�
ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ�ǇĂƐĂǇŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
<ĂŚŝƌĞ͛ĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŵŦƔƨ͘

2UWDGRßX·GD�HPHNoLOHU�VRNDNWD

´+DON�GHYULP�LVWL\RU�µ

^ŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝŵ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ƚŽƉƌĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�&ŝůŝƐƟŶ�zƂŶĞƟŵŝ��ĂƔŬĂŶŦ�DĂŚŵƵĚ�
�ďďĂƐ�ŝƐĞ�ŬĞŶĚŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂ�ĂůŵĂ�ƚĞůĂƔŦ�ŝĕŝŶĚĞ͘�
�ďďĂƐ͛ŦŶ�ďĂǌŦ�ǇƂŶĞƟŵ�ŬƵƌƵůƵ�ƺǇĞůĞƌŝŶŝ�͞ĚŝƐŬĂůŝĮǇĞ͟�
ĞƚŵĞŬ�ĂĚŦŶĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ǇƂŶĞƟŵ�ŬƵƌƵůƵ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔƨŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ƌĂŬŝƉůĞƌŝ�ŝƐĞ��ďďĂƐ͛Ŧ�͚ĚĂƌďĞ�
ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬůĂ͛�ƐƵĕůĂĚŦ͘

�ů�&ĞƟŚ�ŝĕŝŶĚĞǇŬĞŶ��ďďĂƐ Ă͛�ŬĂƌƔŦ�ďĂǇƌĂŬ�ĂĕĂŶ�
ĂŵĂ�ŽŶƵŶ�ŬĂĚĂƌ�ĚĂ�Ŭŝƌůŝ�ďŝƌ�ŝƐŝŵ�DƵŚĂŵŵĞĚ��ĂŚůĂŶ͕�
DĂŚŵƵĚ��ďďĂƐ͛ŦŶ�&ŝůŝƐƟŶ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞŬŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�
ĂǇƌŦůŦŒŦ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ŬŝƔŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ďďĂƐ͛ŦŶ�
ŵƵŚĂůŝŇĞƌŝŶĚĞŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂŬ�ǀĞ�ŵĂůŝ�ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�
ǀĞ�ǇĂƐĂĚŦƔŦ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ŵĞƌĐĞŬ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦ�
ƂŶůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ��ĂŚůĂŶ͕�͞�ďďĂƐ͕�ŚŝůĞ�
ŝůĞ�ƐĞƐƐŝǌ�ƐĞĚĂƐŦǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƐƟĨĂ�ĞƚŵĞǇĞ�ǀĞ�ǇĞƌŝŶŝ�
ŚĂůŬŦŶ�ƉĂƌĂƐŦŶŦ�ĕĂůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ŚĂŝŶůĞƌĞ�ďŦƌĂŬŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͟�ĚĞĚŝ͘

�ƐŬŝ�ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦ�,ĂŵĂƐ�ǀĞ�7ƐůĂŵŝ��ŝŚĂƚ͛Ŧ�DĂŚŵƵĚ�
�ďďĂƐ Ă͛�ďĂƐŬŦ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĂŶ��ĂŚůĂŶ͕�&ŝůŝƐƟŶ�hůƵƐĂů�
DĞĐůŝƐŝ�ƺǇĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ��ďďĂƐ͛ŦŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ǀĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝ͘�

�ĂŚůĂŶ͛ůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫŒŝ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůĞŶ�
,ĂŵĂƐ�ĚĂ��ďďĂƐ͛ŦŶ�ŬĞŶĚŝ�zƺƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ͛ŶƵ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂ�ĕĂďĂůĂƌŦŶĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�,ĂŵĂƐ�^ƂǌĐƺƐƺ�
^Ăŵŝ��ďƵ��ƵŚƌŝ͕�͞�Ƶ�ĂĚŦŵ͕�ƵůƵƐĂů�ƵǌůĂƔŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�ǀĞ�ĂǇƌŦůŦŬůĂƌŦŶ�ƐƺƌŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ĂĕŦŬ�
ďŝƌ�ĕĂŒƌŦĚŦƌ͘ �,ĂŵĂƐ͕�ďƵ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŬŽǇŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐĞĕĞŶĞŬůĞƌŝŶŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞĐĞŬƟƌ͟�ĚĞĚŝ͘

,ĂŵĂƐ�ůŝĚĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ�DĂŚŵƵĚ�ĞǌͲ�ĞŚŚĂƌ�ŝƐĞ�
͞,ĂƌĞŬĞƟŶ�ŝƔŐĂů�ĂůƨŶĚĂŬŝ��Ăƨ�bĞƌŝĂ͛ĚĂ�ǇƂŶĞƟŵŝ�
ĞůĞ�ĂůŵĂƐŦŶŦŶ�ǌĂŵĂŶŦ�ŐĞůĚŝ͘��Ăƨ�bĞƌŝĂ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ�ŵƵŚƚĂĕ͘��Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶƵ�7ƐƌĂŝů�ŝƔŐĂůŝŶĚĞŶ�
ŬƵƌƚĂƌĂĐĂŬ͟�ĚĞĚŝ͘

)LOLVWLQ·GH�$EEDV�YH�UDNLSOHUL�ELUELULQH�GLÀ�ELOL\RU
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G|oPHQOHUH�VDOG¾U¾ODU�
DUWDUDN�V�U�\RU

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ǇŽů�ĂĕƨŒŦ�ĂĕůŦŬ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�
ďĂƐŬŦůĂƌĚĂŶ�ŬĂĕĂŶ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌ͕ ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĞ�ƺǇĞ�
ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŚĞŵ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌƵǇŽƌ͘ �'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�ĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ��ǀƌƵƉĂ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͘

͞ϮϬ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�Ăĕ͕�ƐƵƐƵǌ͟

^ŦŶŦƌ�dĂŶŦŵĂǇĂŶ��ŽŬƚŽƌůĂƌ�PƌŐƺƚƺ͛ŶĚĞŶ��ŽŶƐƚĂŶĐĞ�
dŚĞŝƐĞŶ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ǀĞ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ŐƂĕŵĞŶ�
ŬƌŝǌŝŶŝ�ŐƂŒƺƐůĞŵĞŬƚĞ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�ŬĂůĚŦŬůĂƌŦŶĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�'ƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ�ϯͲϰ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƚĞŵĞů�ŐŦĚĂ�
ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞŬůĞŵĞŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�
ŬĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�dŚĞŝƐĞŶ͕�͞�ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͕�/ƌĂŬ�ǀĞ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌ�ϮϬ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�
Ăĕ͕�ƐƵƐƵǌ͕�ďĂƌŦŶĂŬƐŦǌ�ǀĞ�ƚĞŵĞů�ŵĂĚĚĞůĞƌĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�
ŚĂůĚĞ�ĂĚĂůĂƌĚĂ�ďĞŬůĞŵĞŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂůĂƌ͟�ĚĞĚŝ͘

dŚĞŝƐĞŶ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƐŽƌƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĚƵǇĂƌƐŦǌůŦŒŦŶŦ�͞�ǇůĂƌ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�7ĕŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦ�
ƵǇĂƌĂƌĂŬ͕�ǇŽŒƵŶ�ŐƂĕŵĞŶ�ĂŬŦŵŦŶŦŶ�ŬĂƉŦĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƫŬ͘��ŶĐĂŬ��ƟŶĂ�ŝƐƚĞŵůĞƌŝŵŝǌŝ�ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůĚŝ�ǀĞ�
ďƵŐƺŶŬƺ�ƚƌĂũĞĚŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĚŦŬ͟�ŬĞůŝŵĞůĞƌŝ�ŝůĞ�
ƂǌĞƚůĞĚŝ͘

�ŝŶĐŝ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ

�ĞŬ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚŝ�ǀĞ�^ůŽǀĂŬǇĂ͕�ŐƂĕŵĞŶůĞƌ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĂǇƌŦŵĐŦ�ďŝƌ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ŝŵǌĂ�ĂƚƚŦ�ǀĞ�
^ƵƌŝǇĞůŝ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌĚĞŶ�ƐĂĚĞĐĞ�,ƌŝƐƚŝǇĂŶ�ŽůĂŶůĂƌŦ�
ŵƺůƚĞĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘�^ůŽǀĂŬǇĂ�
7ĕŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�^ƂǌĐƺƐƺ�/ǀĂŶ�DĞƟŬ͕�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ĐĂŵŝ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦŶ�ƺůŬĞǇĞ�ƵǇƵŵ�
ƐĂŒůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ǌŽƌůĂƔĂĐĂŒŦŶŦ�ďĂŚĂŶĞ�Ğƫ͘

�ĞŬ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚŝ�ĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�,ƌŝƐƚŝǇĂŶ�ĂŝůĞůĞƌŝŶ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ϳϬ�ŬŝƔŝǇŝ�ƺůŬĞǇĞ�ŬĂďƵů�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ĚƵǇƵƌĚƵ͘

DĂŬĞĚŽŶǇĂ͛ĚĂ�K,�>

DĂŬĞĚŽŶǇĂ͛ĚĂ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�
ŐƂĕŵĞŶŝŶ�ƐŦŶŦƌŦ�ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�K,�>�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĚŝ͘�ϮϬ�
�ŒƵƐƚŽƐ�ŐƺŶƺ͕�DĂŬĞĚŽŶǇĂ�7ĕŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŽƌĚƵŶƵŶ�ĚĂ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ŐŝƌĞĐĞŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ�ŐƂĕŵĞŶ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�ďŝƌ�ƺƐƚ�ƐĞǀŝǇĞǇĞ�
ƚĂƔŦŶŦƌŬĞŶ�ŬĂƌĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƉŽůŝƐůĞƌŝ͕�
ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŽůƵƔĂŶ�ƚĞƉŬŝůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ�ƺůŬĞǇĞ�ŐŝƌŵĞƐŝŶĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ŶĞŽͲŶĂǌŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ

�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�Ϯϭ��ŒƵƐƚŽƐ�ŐƺŶƺ͕�,ĞŝĚĞŶĂƵ͛ĚĂ�ďŽƔ�ďŝƌ�
ďŝŶĂǇĂ�ǇĞƌůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ϮϱϬ�ŐƂĕŵĞŶ�ŽƚŽďƺƐůĞƌůĞ�
ŐĞůĚŝŬůĞƌŝ�ƐŦƌĂĚĂ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇŽůůĂƌŦ�
ŬĞƐŝůĚŝ͘�/ƌŬĕŦ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĂƚĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ �ŝĕŝŶĚĞ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŽƚŽďƺƐůĞƌĞ�ƚĂƔ�ǀĞ�ƔŝƔĞůĞƌůĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďŝƌĕŽŬ�ŵƺůƚĞĐŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘

&ĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ͕ �
,ĞŝĚĞŶĂƵ͛ĚĂ�ŬĂůĂĐĂŬůĂƌŦ�ďŝŶĂǇĂ�ƵůĂƔĂďŝůĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ĨĂƔŝƐƚ�
ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ƚĂĐŝǌůĞƌŝ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĚĞ�ƐƺƌĚƺ͘�
^ĂůĚŦƌŦ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ďƺǇƺŬ�ƚĞƉŬŝ�ĕĞŬĞƌŬĞŶ��ĂƔďĂŬĂŶ�
�ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞů͛Ğ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŐƂǌ�ǇƵŵĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ǇŽŒƵŶ�
ĞůĞƔƟƌŝůĞƌ�ǇƂŶĞůƟůĚŝ͘

�ĂĚĞŶ�tƺƌƩĞŵďĞƌŐ��ǇĂůĞƟ͛ŶĚĞŬŝ�tĞŝƐƐĂĐŚ�ŝŵ�dĂů�
ŬĂƐĂďĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�ŬĂůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�
ŚĂǌŦƌůŦŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďŝƌ�ďŝŶĂ�ǇĂŬŦůĚŦ͘

&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ĐĂŵŝ�ǇĂŬŦůĚŦ

&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŐƺŶĞǇŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ��ƵĐŚ�
ŬĞŶƟŶĚĞŬŝ��ƵĐŚ��ĂŵŝƐŝ͛ŶĚĞ�Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ĕŦŬĂŶ�
ǇĂŶŐŦŶŦŶ�ŬĂƐƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŒŦ�ĂŶůĂƔŦůĚŦ͘��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�^ĂǀĐŦƐŦ�
WŝĞƌƌĞ��ƵƌŝŐŶĂĐ͛ŦŶ�ŬŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ǇĂǌŦůŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ƐŽŶƵĐƵ�ĐĂŵŝŶŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϳϬ͛ŝŶŝŶ�ďĞŶǌŝŶůĞ�
ǇĂŬŦůĚŦŒŦŶŦŶ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

7ƚĂůǇĂ͛ĚĂ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ

7ƚĂůǇĂ͛ĚĂ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŬůĂƌŦ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚŦƔŦ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞŶ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌ�ŝƐĞ�ƉŽůŝƐŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�
DŝůĂŶŽ͛ĚĂŬŝ�<ŦǌŦůŚĂĕ�<ĂŵƉŦ͛ŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌ͕�
ŬĂŵƉŦŶ�ƔĂƌƚůĂƌŦŶŦŶ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚŦƔŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�
ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƚŦ͘��ůƚŦ�ĂǇĚŦƌ�ďĞŬůĞƚŝůĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�
ŐƂĕŵĞŶůĞƌ͕�ŵƺůƚĞĐŝ�ƐƚĂƚƺƐƺ�ĂůŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�
ƐƂǇůĞƌŬĞŶ�ƉŽůŝƐ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌĞ�ǀĂŚƔŝĐĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘

ϱϬ�ŐƂĕŵĞŶ�ĚĂŚĂ�ĐĂŶ�ǀĞƌĚŝ

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ��ŬĚĞŶŝǌ͕�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�
ǇŽŬƐƵůůƵŬƚĂŶ�ŬĂĕĂŶ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ�ŵĞǌĂƌ�ŽůĚƵ͘�7ƚĂůǇĂŶ�
ƐĂŚŝů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ĞŬŝƉůĞƌŝŶŝŶ͕�>ŝďǇĂ�ĂĕŦŬůĂƌŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�
ďŝƌ�ŐĞŵŝĚĞ�ϱϬ�ŐƂĕŵĞŶŝŶ�ĐĂŶƐŦǌ�ďĞĚĞŶŝŶĞ�ƌĂƐƚůĂĚŦŒŦ�
ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘

�Ƶ�ǇŦů�ĞŶ�Ăǌ�Ϯ�ďŝŶ�ϱϬϬ�ŐƂĕŵĞŶ��ŬĚĞŶŝǌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
�ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ŐĞĕĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘

(VDG��´d|]�P�6XUL\H�LoL�
GL\DORJGDµ

�ĂĂƐ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ƔĞĮ��ĞƔĂƌ��ƐĂĚ͕�Ϯϱ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ��ů�
DĂŶĂƌ�ds͛ǇĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĚĞŵĞĕƚĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�
ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂƌĂŬ�͚ŐƺǀĞŶůŝ�ďƂůŐĞ͛�
ĂĚůŦ�Ŭŝƌůŝ�ƉůĂŶůĂ�ŝůŐŝůŝ�͞�ĨĞŶĚŝůĞƌŝ�ďƵŶƵ�ǇĂƉŵĂůĂƌŦŶŦ�
ƐƂǇůĞŵĞǌƐĞ�ďƵ�ǇŽůĚĂ�ŝůĞƌůĞǇĞŵĞǌůĞƌ͟�ĚĞĚŝ͘�7ƌĂŶ�ǀĞ�
ZƵƐǇĂΖŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞΖǇĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝŶ�ĂǌĂůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ�
ǇƂŶƺŶĚĞ�ŝĚĚŝĂůĂƌůĂ�ŝůŐŝůŝ�ƐŽƌƵǇƵ�ǇĂŶŦƚůĂǇĂŶ��ƐĂĚ͕�
͞ZƵƐǇĂ�ǀĞ�7ƌĂŶ Ŧ͛Ŷ�ĚŽƐƚůĂƌŦŶŦ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞĚŝŒŝŶŝ͕�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƺƌĚƺŒƺŶƺ͟�ƐƂǇůĞĚŝ͘

�ƐĂĚ͕�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ǀĞ�ŵƵŚĂůŝŇĞƌŝ�
Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ĚŝǇĂůŽŐĚĂŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĕƂǌƺŵƺŶƺŶ�
͚^ƵƌŝǇĞ�ŝĕŝ�ĚŝǇĂůŽŐĚĂ͛�ǇĂƴŒŦ�ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�
ǇŝŶĞůĞĚŝ͘

,ŽůůĂŶĚĞ͛ĚĂŶ�^ƵƌŝǇĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�&ƌĂŶƐŦǌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ƔĞĮ�
&ƌĂŶĕŽŝƐ�,ŽůůĂŶĚĞ�ĚĂ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ĚƂƌƚ�ǇŦůŦ�ĂƔŬŦŶ�
ƐƺƌĞĚŝƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ƐĂǀĂƔ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ĚĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĚŝǇĂůŽŐ�
ŽƌƚĂŵŦŶŦŶ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞŶ�&ƌĂŶƐĂ�
�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ͕�ĚŝǇĂůŽŐƵŶ�ϯ�ƔĂƌƨ�ŚĞĚĞŇĞŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ďƵŶůĂƌŦ�ƔƂǇůĞ�ƐŦƌĂůĂĚŦ͗�͞�ƐĂĚ Ŧ͛Ŷ�
ĞƚŬŝƐŝǌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕�^ƺŶŶŝ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŐƌƵƉůĂƌ�ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ŵƵŚĂůŝŇĞƌĞ�ŐĂƌĂŶƟ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�
ĕƂǌƺŵĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ƺůŬĞůĞƌŝ�ǀĞ�7ƌĂŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�
ƚĂƌĂŇĂƌŦŶ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĞďŝůŵĞƐŝ͘͟

$%'·GHQ�$QNDUD·GDNL�
XÀDNODU¾QD�X\DU¾

����^ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶŦ��ƐŚƚŽŶ��ĂƌƚĞƌ͕ ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŬŝ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶĞ�͚/b7��ŬĂƌƔŦƨ�<ŽĂůŝƐǇŽŶ͛�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
͞�ĂŚĂ�ĨĂǌůĂƐŦŶŦ�ďĞŬůŝǇŽƌƵǌ͟�ŵĞƐĂũŦŶŦ�ǀĞƌĚŝ͘���ĂƌƚĞƌ͕ �
�ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�͞ƉƌĞŶƐŝƉ�ŽůĂƌĂŬ͟�/b7�͛ůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ��ŵĞƌŝŬĂ͛ŶŦŶ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ďĂƔůĂƨůĂŶ�ŚĂǀĂ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĂ�ŬĂƨůŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ďƵ�
ŬĂƌĂƌŦŶ�͞ŐĞĐŝŬŵŝƔ�ǀĞ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ͟�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂŶ�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�/ƌĂŬ Ă͛�/b7��
ŵŝůŝƚĂŶŦ�ǀĞ�ĞŬŝƉŵĂŶ�ŐĞĕŝƔŝŶŝ�ƂŶůĞŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞǇĞŶ�
����^ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶŦ͕�ƔƂǇůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͗�͞�Ƶ�ĕĂƨƔŵĂ�
ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŬŽŵƔƵ͕�ĞƐŬŝ�ďŝƌ�E�dK�ŵƺƩĞĮŬŝ�
ǀĞ�/b7�͛ůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶƵŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�ďŝƌ�
ƺǇĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ͕�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�/ƌĂŬ͛ůĂ�ŽůĂŶ�
ƵǌƵŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞƚŵĞƐŝŶĞ�ŝŚƟǇĂĐŦŵŦǌ�ǀĂƌ͘ �
'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ǇŦůĚĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞƫŒŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞƚŵĞůŝ͘͟

�ƐŚƚŽŶ��ĂƌƚĞƌ͕ ��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ͛ŶŦŶ�ĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ŬĂƨůŦŵŦŶŦ�ĂƌƴƌŵĂƐŦ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ĞƚŬŝŶ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫ͘��ĂƌƚĞƌ͕ �ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
�dK�;Ăŝƌ�ƚĂƐŬŝŶŐ�ŽƌĚĞƌͿ�ĂĚŦ�ǀĞƌŝůĞŶ�ǀĞ�ŚĂǀĂ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶƵŶƵ�ƐĂŒůĂǇĂŶ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂǇĂ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�
�ĕŦŬůĂŵĂ͕��ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�ŚĂǀĂ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ�͚ŬĞŶĚŝ�
ďĂƔŦŶĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ͛�ǇƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�
ƵǇĂƌŦ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ǇŽƌƵŵůĂŶĚŦ͘

�ĂƌƚĞƌ͛ŦŶ�͚ƵǇĂƌŦ͛ůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŬĂĕ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�����
ŝůĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ�
ƚĞŬŶŝŬ�ĂǇƌŦŶƨůĂƌŦŶ�ĕƂǌƺůĚƺŒƺ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
^ƵƌŝǇĞ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�
ďĂƔůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘
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ϭϴ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�^ŽŵĂ�<ĂƚůŝĂŵŦ�ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ�
ϯ͘�ĚƵƌƵƔŵĂƐŦ�ŚĂŌĂ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƚƵƚƵŬƐƵǌ�ǇĂƌŐŦůĂŶĂŶ�
ƐĂŶŦŬůĂƌŦŶ�ĕĂƉƌĂǌ�ƐŽƌŐƵƐƵǇůĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

ϴ͛ŝ�ƚƵƚƵŬůƵ�ϰϲ�ƐĂŶŦŒŦŶ�ǇĂƌŐŦůĂŶĚŦŒŦ�ĚĂǀĂǇĂ��ŬŚŝƐĂƌ�
�ŒŦƌ��ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�ƚƵƚƵŬƐƵǌ�
ƐĂŶŦŬůĂƌŦŶ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŚĂŌĂůŦŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ďŝƌ�
ĞŒŝƟŵ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞƌŝůŵĞĚŝŒŝ͕�ĂĐŝů�ĚƵƌƵŵ�ŝĕŝŶ�
ƚĂƚďŝŬĂƚ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦ�ǀĞ�ŬŝŵůĞƌŝŶ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦŶŦŶ�ďĞůůŝ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘

ϮϬ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ĂůŦŶĂŶ�7ƐŵĂŝů��ĚĂůŦ͕�͞KĐĂŬƚĂ�
ǇĂŶŐŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ǇĞƌĞ�ǇĂŬŦŶ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ŬĂĕŦƔ�ǇĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
^ŽŶƌĂ�ďƵ�ǇĂƉŦ�ďŽǌƵůĚƵ�ƐĂŒůŦŬ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀĂŵ�
Ğƫ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ŝŚŵĂůůĞƌŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�
ƐĞƌĞƌŬĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ƚĂƚďŝŬĂƚ�ŐƂƌŵĞĚŝŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘

�ĚĂůŦ͕�ŵƺĨĞƫƔůĞƌŝŶ�͚ƚĂŚŬŝŵĂƚ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ͛�ƚĞƐƉŝƟŶĞ�
ĚĞ�ŬĂƨůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�<ĂƚůĞĚŝůĞŶ�ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌŝŶ�
ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ��ĚĂůŦ͛ǇĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ƐŽƌƵ�ƐŽƌŵĂ�ƚĂůĞďŝ�ŝƐĞ�
ŵĂŚŬĞŵĞ�ŚĞǇĞƟ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƌĞĚĚĞĚŝůĚŝ͘

7ĨĂĚĞƐŝ�ĂůŦŶĂŶ��ƌƚĂŶ��ƌƐŽǇ͕ �ĚƵƌƵƔŵĂ�ƐĂǀĐŦƐŦŶŦŶ�
ƐŽƌƵƐƵ�ƺǌĞƌŝŶĞ͕�7ƔůĞƚŵĞ�DƺĚƺƌƺ��ŬŦŶ��ĞůŝŬ͛ŝŶ�ĞŬƐŝŬůŝŬ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇŝƉ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞŶ�ŝƐŝŵ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ͕�
ƐŽŶƌĂĚĂŶ�ĚĂ�ďƵ�ŝƐŝŵůĞƌĚĞŶ�ďĂǌŦůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂŝŵŝ�ŶĞǌĂƌĞƚĕŝ�

ǇĂƉŦůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƌĚƺŒƺŶƺ�ƐƂǇůĞĚŝ͘
^ŽƌŐƵ�ƐƺƌĞƌŬĞŶ��ǀƵŬĂƚ��ĂŶ��ƚĂůĂǇ͕ ��ĂŶ�'ƺƌŬĂŶ͛ŦŶ�

ŽůĂǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�͚ŬĂƚůŝĂŵ͛�ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ͕�͞<ĂƚůŝĂŵ�ůĂķŶŦ�ŬƵůůĂŶĂŶůĂƌ�ƚĞƌƂƌŝƐƫƌ͟�
ĚĞĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�^ĂŶŦŬ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦ�ŝƐĞ�͞ŬĂƚůŝĂŵ͟�
ŝĨĂĚĞƐŝŶŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŵĂƐŦ�ƚĂůĞďŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘

Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂŬŝ�ϱ͘�ĐĞůƐĞĚĞ��ǀƵŬĂƚ�^ĞůĕƵŬ�
<ŽǌĂŒĂĕůŦ͕�ƐĂŶŦŬ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ŝĨĂĚĞ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ŵƺǀĞŬŬŝůůĞƌŝŶĞ�ƐƂǇůĞƚĞŵĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ĕĂƉƌĂǌ�ƐŽƌŐƵ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƐƂǇůĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ƐŽƌƵůĂƌ�
ƐŽƌĂƌĂŬ�ŵĂŒĚƵƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚŝŶůĞŶĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�
ĂƔĂŵĂǇŦ�ŐĞĐŝŬƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ƚĞƉŬŝ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��ǀƵŬĂƚůĂƌ�ĚƵƌƵƔŵĂ�ƐĂůŽŶƵŶƵ�ƚĞƌŬ�Ğƫ͘�
�ƵƌƵƔŵĂ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŽƌŐƵůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĂŶŦŬůĂƌ�ŝƐĞ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŝƔ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�
ĚĞŶĞǇŝŵůŝ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂƌĂŬ�ďŝůŐŝ�ĞĚŝŶĚŝŬůĞƌŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘

Ϯϱ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ��ŵŶŝǇĞƚ�dĞŬŶŝŬĞƌ͛ŝ�^ĞƌŚĂƚ��ŝŶĕ͛ŝŶ�
ĕĂƉƌĂǌ�ƐŽƌŐƵƐƵǇůĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ͕��ŝŶĕ͛ŝŶ�
ƚĂŚůŝƐŝǇĞĐŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŬĂĕ�ƚĂŶĞ�ƚĂŚůŝƐŝǇĞ�ĐŝŚĂǌŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďŝůŵĞĚŝŒŝ�ǀĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ƐĞǇǇĂƌ�ƐĞŶƐƂƌůĞƌŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝ�
ŶŽƚ�ĂůĚŦŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘��ǇƌŦĐĂ��ŝŶĕ�ƐĂǀĐŦůŦŬƚĂ�ǀĞƌĚŝŒŝ�

ŝĨĂĚĞĚĞ�ŵŽŶŽŬƐŝƚ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�Ƃůĕƺŵƺ�ǀĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ�
ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ďŝůŐŝůĞƌŝ�ǇĂůĂŶůĂĚŦ͘�

�ŝŶĕ͛ŝŶ�ƐĂǀĐŦůŦŬ�ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ�ƌĞĚĚĞƚŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĂŝůĞůĞƌŝŶ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦ�ĚƵƌƵŵĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�
ƐĂŶŦŬůĂƌŦŶ�ǀĞ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ƚĂǀƌŦ�ĚĞŒŝƔŵĞĚŝŬĕĞ�ƐŽƌƵ�
ƐŽƌŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫůĞƌ͘ ��ƌĚŦŶĚĂŶ�ĂŝůĞůĞƌŝŶ�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦ�ƐĂůŽŶƵ�ƚĞƌŬ�Ğƫ͘

sĞƌŝůĞŶ�ĂƌĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŚĂǀĂůĂŶĚŦƌŵĂĚĂŶ�
ƐŽƌƵŵůƵ�&ƵĂƚ�mŶĂů��ǇĚŦŶ�ƉĂƚůĂŵĂĚĂŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�^ĞƌŬĂŶ�
<ŽĐĂŵĂŶ͕�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ŵƺŚĞŶĚŝƐŝ�mŵŝƚ�bĂŚŝŶ͕�ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ďĂĐĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�ǀĂƌĚŝǇĂ�Ăŵŝƌŝ�,ĂƌƵŶ�zŦůŵĂǌ�
ǀĞ�ĚĂŝŵŝ�ŶĞǌĂƌĞƚĕŝ�,ƺƐĞǇŝŶ��ůŬĂŶ͛ŦŶ�ĕĂƉƌĂǌ�ƐŽƌŐƵƐƵ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘

^ĂŶŦŬůĂƌŦŶ�ƐŽƌŐƵƐƵ�Ϯϲ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�
sĂƌĚŝǇĂ�ŵƺŚĞŶĚŝƐŝ�^ĂůƚƵŬ��ůƉ��Ğŵŝƌ͕ �ŽůƵŵƐƵǌ�ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵĚĂ�ǇĞƌ�ƺƐƚƺǇůĞ�ďĂŒůĂŶƨƐŦ�ďƵůƵŶĂŶ�ϯϰϬ�ĂŶĂ�
ŶĞĨĞƐůŝŬ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂŬŝ�ŬĂĕĂŵĂŒĂ�ŐŝĚĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ƐƂǇůĞŵĞĚŝŒŝŶŝ�ĂŶĐĂŬ�ĂŵŝƌůĞƌŝŶ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦ�
ďƵƌĂǇĂ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌĞĐĞŬ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

sĂƌĚŝǇĂ�ŵƺŚĞŶĚŝƐŝ�,ŝůŵŝ�<ĂƌĂŬŽĕ͕�ĂǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�ĚĂŝŵŝ�ŶĞǌĂƌĞƚĕŝ�ŐƂƌĞǀŝ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŶƵ�ĂŶĐĂŬ�
ďƵ�ŐƂƌĞǀŝŶ�ŐƺǀĞŶůŝŬůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ďŝůĚŝƌŝůŵĞĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

DĂĚĞŶ�ŵƺŚĞŶĚŝƐŝ�DĞŚŵĞƚ��ƌĞǌ�ŝƐĞ�
ĂǇƌŦĐĂ�ǇƺƌƺƩƺŒƺ�ĚĂŝŵŝ�ŶĞǌĂƌĞƚĕŝůŝŬůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶŝ�ŽůĂǇĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŽŬƵĚƵŒƵŶƵ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�
sĂƌĚŝǇĂ�ŵƺŚĞŶĚŝƐŝ��ĂŶĞƌ�hǇƐĂů͕�ĂĐŝů�ĞǇůĞŵ�ƉůĂŶŦŶĚĂŶ�
ŚĂďĞƌĚĂƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂŶĐĂŬ�ŽĐĂŬƚĂ�ŐĞŶĞů�ƚĂƚďŝŬĂƚ�
ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘

6½Q½I

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŬĂƌ�ƵŒƌƵŶĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ŬĂƚůĞĚŝůŵĞǇĞ�ǀĞ�ǇĂƌĂůĂŶŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

7Ɣ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�
ŽůĂŶ�ŝŶƔĂĂƚůĂƌĚĂ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ĚĂŚĂ�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƟŶĞ�ŬƵƌďĂŶ�Őŝƫ͘�

7Ɣĕŝ�^ĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�7Ɣ�'ƺǀĞŶůŝ�DĞĐůŝƐŝ͛ŶŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďŝůŐŝǇĞ�
ŐƂƌĞ͕�7ƐƚĂŶďƵů��ĞǇƟŶďƵƌŶƵ͛ŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�^ĞƌŬĂŶ�
7ŶƔĂĂƚ Ă͛�Ăŝƚ�ƔĂŶƟǇĞĚĞ�ďĞŬĕŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔĂŶ�DĞŚŵĞƚ�
zŦůĚŦƌŦŵ͕�Ϯϭ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ϯ�ŵĞƚƌĞůŝŬ�ĕƵŬƵƌĂ�ĚƺƔĞƌĞŬ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘

^ĂŬĂƌǇĂ͛ĚĂ�ƚĂƌŦŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ƚƌĂŬƚƂƌ�ϮϮ�
�ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŬĂǌĂ�ǇĂƉƨ͘�<ĂƌĂƐƵ�ŝůĕĞƐŝ�>ŝŵĂŶĚĞƌĞ�
ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŬŝ�ďĂŚĕĞůĞƌĚĞŶ�ķŶĚŦŬ�ƚŽƉůĂŵĂŬƚĂŶ�ĚƂŶĞŶ�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ƚƌĂŬƚƂƌ͕ �ŵŦĐŦƌůŦ�ǇŽůĚĂ�ŬĂǇĂƌĂŬ�
ĚĞǀƌŝůĚŝ͘�zŽůĂ�ƐĂǀƌƵůĂŶ�ϭϴ�ŬĂĚŦŶ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�

<ĂǌĂĚĂ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ�ϯ�ŬŝƔŝ͕�&Ğƌŝǌůŝ�7ůĕĞ��ĞǀůĞƚ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�ŬĂůĚŦƌŦůŦƌŬĞŶ͕�ŬĂǌĂǇŦ�ŚĂĮĨ�ƐŦǇƌŦŬůĂƌůĂ�
ĂƚůĂƚĂŶ�ϭϱ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�ŝƐĞ�ĂǇĂŬƚĂ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�7ƔĕŝůĞƌ�
ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ĂŵďƵůĂŶƐůĂƌůĂ��ĚĂƉĂǌĂƌŦ͛ŶĚĂŬŝ�^ĂŬĂƌǇĂ�
�ŒŝƟŵ�ǀĞ��ƌĂƔƨƌŵĂ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�ŝůĞ�zĞŶŝŬĞŶƚ��ĞǀůĞƚ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ĨǇŽŶ͛ƵŶ��ǀĐŝůĞƌ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞŬŝ�ďŝƌ�ŝŶƔĂĂƩĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�
dƵƌĂŶ�<ƵǇƵŵĐƵ�ĂĚůŦ�ŝƔĕŝ͕�ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ�
ĚĞŵŝƌůĞƌŝŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŐĞƌŝůŝŵ�ŚĂƴŶĂ�ĚĞŒŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�
ĂŬŦŵĂ�ŬĂƉŦůĚŦ͘��ĞŶŐĞƐŝŶŝ�ŬĂǇďĞĚĞƌĞŬ�ŝŶƔĂĂƨŶ�ϱ͘�
ŬĂƨŶĚĂŶ�ĚƺƔĞŶ�<ƵǇƵŵĐƵ͕�ĂŒŦƌ�ǇĂƌĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�
ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘�<ƵǇƵŵĐƵ͕�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚƺŵ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌĞ�ƌĂŒŵĞŶ�
ŬƵƌƚĂƌŦůŵĂǇĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘

<ŽĐĂĞůŝ͛ĚĞ��ĂƔŝƐŬĞůĞ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ďŝƌ�ŝŶƔĂĂƩĂ͕�
ŝƔĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦ�

ŝĕŝŶ�ĚƺƔĞƌĞŬ�ĂŒŦƌ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ�ǀĞ�<ŽĐĂĞůŝ��ĞǀůĞƚ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�Ϯϭ�ŐƺŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůĂŶ��ĞŬĞƌŝǇĂ�
<ĂǇŦŚĂŶ͕�ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘�

7Ɣ�ĐŝŶĂǇĞƟŶĞ�ŬƵƌďĂŶ�ŐŝĚĞŶ�ŝƔĕŝ͕��ƂŶŐĞů�
DĞǌĂƌůŦŒŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉƌĂŒĂ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ�^ŝůŝǀƌŝ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ŬƵŵ�ŽĐĂŒŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�
,ĂƐĂŶ��͕͘�Ϯϯ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ƉĂŶŽƐƵŶĚĂ�ŵĞǇĚĂŶĂ�
ŐĞůĞŶ�ĂƌŦǌĂǇŦ�ŐŝĚĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ƐŦƌĂĚĂ�ĂŬŦŵĂ�ŬĂƉŦůĚŦ͘�
,ĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŬĂůĚŦƌŦůĂŶ�,ĂƐĂŶ��͘�ǇĂƉŦůĂŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌĞ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘

7ǌŵŝƌ�>ŝŵĂŶŦ͛ŶĂ�Ϯϯ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ǇƺŬ�ŐĞƟƌĞŶ�ĕĞŬŝĐŝ�
ƔŽĨƂƌƺ�'ƺƌďƺǌ�dĞƌǌŝ͛ŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƚĞǇŶĞƌ�ĚĞǀƌŝůĚŝ͘�ϲϬ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĞŵĞŬĕŝ͕�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘

<ĂǇƐĞƌŝ͛ĚĞ�DĞůŝŬŐĂǌŝ�7ůĕĞƐŝ�KƌŐĂŶŝǌĞ�^ĂŶĂǇŝ��ƂůŐĞƐŝ�
ϲ͛ŶĐŦ��ĂĚĚĞ͛ĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ďŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĂƨ�ŝǌŽůĂƐǇŽŶƵ�
ǇĂƉĂŶ�bĂŚŝŶ��ŒĂĕ͕�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ƂŶůĞŵůĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�
Ϯϱ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ϲ�ŵĞƚƌĞ�ǇƺŬƐĞŬůŝŬƚĞŶ�ďĞƚŽŶ�ǌĞŵŝŶĞ�
ĚƺƔƚƺ͘��ŒŦƌ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ�ŝƔĕŝ͕�<ĂǇƐĞƌŝ��ŒŝƟŵ�ǀĞ��ƌĂƔƨƌŵĂ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ�ĂŶĐĂŬ�ƚƺŵ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌĞ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘

�ŽŶŐƵůĚĂŬ͛ŦŶ�<ŝůŝŵůŝ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞŬŝ�<ĂƌĂĚŽŶ�DƺĞƐƐĞƐĞ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶĞ�ďĂŒůŦ�'ĞůŝŬ�7ƔůĞƚŵĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϯϱ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ��ĂƌŦƔ��ĂĐĂŬ�ĂĚůŦ�ŵĂĚĞŶĐŝ͕�Ϯϱ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�
ĕĂůŦƔƨŒŦ�ƐŦƌĂĚĂ�ĚƺƔĞƌĞŬ�ŽĐĂŬƚĂ�ƐƺƌƺŬůĞŶĚŝ͘��ŝŒĞƌ�ŝƔĕŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽĐĂŬƚĂŶ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�ŵĂĚĞŶĐŝ�
ĂŵďƵůĂŶƐůĂ��ŽŶŐƵůĚĂŬ��ƚĂƚƺƌŬ��ĞǀůĞƚ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�
ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘�zĂƌĂůŦ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ�ŝǇŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

�ŽŶŐƵůĚĂŬ��ŝůĂǀĞƌ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŝƐĞ�
ŵĂĚĞŶ�ŽĐĂŒŦŶŦŶ�ĕĞǀƌĞƐŝŶŝ�ďĞƚŽŶůĂŵĂ�ŝƔŝ�ǇĂƉĂŶ�

^ĞƌŬĂŶ�<ĂƌĂŬĂǇĂ�;ϮϳͿ�ǀĞ�^Ăůŝŵ��ƵƌŐƵ�;ϯϰͿ͕�Ϯϱ�
�ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ�ƐŦƌĂĚĂ�ďĞƚŽŶ�ŵŝŬƐĞƌŝŶŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶŝ�ŬĂǇďĞĚĞƌĞŬ�ǇĞƌĞ�ĚƺƔƚƺ͘

zĂƌĂůĂŶĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ��ŽŶŐƵůĚĂŬ��ƚĂƚƺƌŬ��ĞǀůĞƚ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

�ƵƌƐĂ͛ŶŦŶ�,ĂƌŵĂŶĐŦŬ�7ůĕĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŬƌŽŵ�ŵĂĚĞŶŝ�
ĕŦŬĂƌƨůĂŶ�,ĂǇƌŝ�PŐĞůŵĂŶ�<ƌŽŵ�DĂĚĞŶ�KĐĂŒŦ͛ŶĚĂ�
Ϯϲ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐƂĕƺŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ͕�ŝƔ�
ĐŝŶĂǇĞƟŶĞ�ŬƵƌďĂŶ�Őŝƫ͘

'ƂĕƺŬ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ĚĞ�ĂŒŦƌ�ǇĂƌĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ŵĂĚĞŶĚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŒŦ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘

dƌĂďǌŽŶ͛ƵŶ�KĨ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ͕�<ĂƌĂǇŽůůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
^ƵŐĞůĚŝ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇŽů�ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�7ǌǌĞƚ�zĂŬŦƔŦƌ͕�Ϯϲ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�
ƚŽƉƌĂŬ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂůĂƌĂŬ�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƟŶĞ�ŬƵƌďĂŶ�Őŝƫ͘
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,ĂƩĂƚ�,ŽůĚŝŶŐ͛Ğ�ďĂŒůŦ�,ĞŵĂ��b͛ŶŝŶ��ĂƌƨŶ͛ŦŶ�
�ŵĂƐƌĂ͛ĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ŵĂĚĞŶ�ŽĐĂŒŦŶĚĂ�ŚĞŵ�,ĞŵĂ��b͘�
ŚĞŵ�ĚĞ��ĞŶĨĂ�ĂĚůŦ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ƔŝƌŬĞƚ�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚŽƉůƵ�ŝƔ�
ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƵĕ�ĕŦŬŵĂĚŦ͘

'ĞŶĞů�DĂĚĞŶ�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͕�Ϯ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ŐƌĞǀ�
ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘�

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�ĞůŝǇůĞ�ĚĂŚĂ�
ƂŶĐĞ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞǌ�ŬĂŶĚŦƌŦůĂŶ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�'D7^�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝ�ƵǇĂƌŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘

zĞƌůĞƌŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ϯϰ�ŝƔĕŝ�ŝƐĞ�ďƵ�ŬĂƌĂƌŦ�
ƚĂŶŦŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ŶŽƚĞƌĚĞŶ�,ĞŵĂ͛ǇĞ�ĚŝůĞŬĕĞ�
ŐƂŶĚĞƌĚŝ͘

͞^ĞŶĚŝŬĂ�ďŝǌŝ�ŬĂŶĚŦƌĚŦ͟

zĞƌĂůƨŶĚĂŶ�^ĞƐůĞƌ�WůĂƞŽƌŵƵ͛ŶƵŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
ƐĂǇĨĂƐŦŶĚĂ�'D7^�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ͕�ƔŝŵĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŶĞ�ĚĞĚŝǇƐĞ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŵĞĚŝŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�ŬĂŶĚŦƌŦůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�
ƐƂǇůĞĚŝ͗

͞�ĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�^ŽƐǇĂů�'ƺǀĞůŝŬ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�
ŝĨĂĚĞůĞƌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�,�D�͛ĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϭϯ�ŬŝƔŝǇĞ�

ƚĞďůŝŐĂƚůĂƌ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞĐĞŬ͘�^ĞŶĚŝŬĂ�ǀĞ�ŝƔǀĞƌĞŶ�ĂŶůĂƔŵŦƔ�
ďŝǌůĞƌŝ�ǇĂŶůŦƔ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŝǇŽƌůĂƌ͘ ��Ŷ�ƐŽŶ�ĞǇůĞŵĚĞ�ĚĞĚŝůĞƌ�
Ŭŝ�ďĂǇƌĂŵ�ŝŬƌĂŵŝǇĞůĞƌŝ�ǇĞŶŝ�ƉĂƌĂĚĂŶ�ǇĂƚĂĐĂŬ͘��ŵĂ�
ǇĂƚŵĂĚŦ͘��ǇůĞŵĚĞ�ǇĞǀŵŝǇĞůĞƌŝŶ�ŬĞƐŝůŵĞǇĞĐĞŒŝ�ƐƂǇůĞŶĚŝ�
ĂŵĂ�ŬĞƐŝůĚŝ͘�<ŝŵƐĞŶŝŶ�ŝƔ�ƺŶǀĂŶŦŶŦŶ�ĚĞŒŝƔŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ�ĂŵĂ�ĚĞŒŝƔƟ͘�,ĂŬĞŵ�ŚĞǇĞƟŶŝŶ�ǇĂŶŝ�
ĂƌĂďƵůƵĐƵŶƵŶ�ƌĂƉŽƌƵ�ĞůŝŵŝǌĞ�ŐĞůŵĞĚŝ�ĚĞĚŝůĞƌ͍͍�
^ĞŶĚŝŬĂ�ŶĞǇŝ�ďĞŬůŝǇŽƌ͍�zĂƐĂ�ĚĞĚŝůĞƌ�ǇĂƐĂ�ŐĞĕƟ͕�
ŵĂŚŬĞŵĞ�ĚĞĚŝůĞƌ�ŵĂŚŬĞŵĞ�ŐĞĕƟ͘��ŝǌŝ�ŬĂŶĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ �
�ƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞǇĞŶůĞƌ�,ĂŬŬŦ��ƐůĂŶ�ǀĞ�7ƐĂ�DƵƚůƵ�,�D��
ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ŬĂŶĚŦƌŦǇŽƌ͊͟

�ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĞǇůĞŵŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞŶŐĞůůĞŶĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�ďŝƌ��ŵĂƐƌĂ�,ĞŵĂ�
ŝƔĕŝƐŝ�ĚĞ�͞7ƔĕŝǇŝ�ŽǇƵŶĐĂŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶĚŦŶŦǌ�ĂŶĐĂŬ�
ŽǇƵŶĐĂŬ�ĚĂ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ŬŦƌŦůŦƌ�ďƵŶƵ�ĂŶůĂǇĂŵĂĚŦŶŦǌ�ƔŝŵĚŝ�
ĞůŝŶŝǌĚĞ�ŽǇŶĂǇĂĐĂŬ�ŽǇƵŶĐĂŒŦŶŦǌ�ĚĂ�ŬĂůŵĂĚŦ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

,ĞŵĂ�ǀĞ��ĞŶĨĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ƐĞƐůĞŶĞŶ�zĞƌĂůƨŶĚĂŶ�
^ĞƐůĞƌ͕ �ƂŶĐƺ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ�ĂůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�͞7ƔǀĞƌĞŶ�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƚŽƉůĂŶƨůĂƌĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŬĂƨůŵĂůŦ͕�ŶĞǇĞ�ŶĂƐŦů�ŬĂƌĂƌ�
ǀĞƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ǇŝŶĞ�,�D��ǀĞ���E&��ŝƔĕŝƐŝ�ŽƌƚĂŬ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ�
ŝůĞ�ďĞůŝƌůĞŵĞůŝĚŝƌ͟�ĚĞŵŝƔƟ͘

zĞƌĂůƚŦŶĚĂŶ�^ĞƐůĞƌ�WůĂƚĨŽƌŵƵ͕�Ϯ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ŐƌĞǀĞ�
ŐŝĚŝůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�,�D�͛ĚĂŬŝ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ƐĞƐůĞŶĞƌĞŬ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ďŝƌůŝŬ�ŽůŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƚŝ͗

�
͞,�D��ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ĕĂŒƌŦŵŦǌ͗�
�ŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞůŝŵ͊
�ƌŬĂĚĂƔůĂƌ
PƌŐƺƚůƺ�ŽůĚƵŒƵŶƵǌ�'D7^͕�ŝƔǀĞƌĞŶ�ŝůĞ�ŽƌƚĂŬ�ŽůƵƉ�

ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐĂƚŵŦƔƚŦƌ͊�zĂƔĂĚŦŒŦŶŦǌ�ƐŦŬŦŶƚŦůĂƌŦŶ�ŚŝĕďŝƌŝŶĞ�
ŬƵůĂŬ�ĂƐŵĂŵŦƔ�ƚĂŵ�ƚĞƌƐŝŶĞ�ŬĞŶĚŝ�ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶĂ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶŦ�ƵŶƵƚĂƌĂŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵŝƔƚŝƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�
ďŝǌůĞƌůĞ�ĂůĂǇ�ĞĚĞƌĐĞƐŝŶĞ�ĞŒůĞŶĐĞ�ŵĞŬĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĕŦŬŵĂŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘

�ŝǌůĞƌ͕ �ƐŝǌůĞƌŝŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǌŽƌůƵ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŽůĚƵŒƵŶƵǌƵ͕�ŐĞĐĞůĞƌŝ�ƌĂŚĂƚ�ƵǇŬƵ�ƵǇƵǇĂŵĂĚŦŒŦŶŦǌŦ�ǀĞ�
ŚĂƚƚĂ�ďĂǌŦůĂƌŦŶŦǌŦŶ�ĞŬ�ŝƔ�ǇĂƉŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦǌŦ�
ĕŽŬ�ŝǇŝ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘

dĞŵŵƵǌ�ĂǇŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�'D7^�ǀĞ�

,�dd�d�,ŽůĚŝŶŐ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ƉƌŽƚŽŬŽůĚĞ�ŝƐĞ�
'D7^͛ŝŶ�ƐƂǇůĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ƔĞǇŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƂŒƌĞŶŵŝƔ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂǇŦǌ͘��ĕŦŬ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ǀĂƌ�Ŭŝ�'D7^�ŝƔĕŝ�
ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶŦ�<ĂŶĚŝůůŝͬ,�D�͛ĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐŝǌŝŶ�ƺǌĞƌŝŶŝǌĚĞ�
ƉĞŬŝƔƚŝƌŝǇŽƌ͘

�ŶĐĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ�ĂƌƚŦŬ�ĚƵƌ�ĚŝǇĞĐĞŒŝǌ͊
sĞ�ĂƌƚŦŬ�ƔŝŵĚŝ�ƐŽŶ�ƐƂǌƺ�ƐƂǇůĞŵĞ�ǌĂŵĂŶŦ�ǇĂŬůĂƔŦǇŽƌ͊
�ƌŬĂĚĂƔůĂƌ͕
�ŝƌĕŽŒƵŶƵǌƵŶ�ĚƺƔƺŶĚƺŒƺ�ƔĞǇ�ŝƐƚŝĨĂĚŦƌ͘ �7ƐƚŝĨĂ�ĞƚŵĞǇŝ�

ďŝƌůŝŬƚĞ�ǀĞ�ĞŵŝŶ�ĂĚŦŵůĂƌůĂ�ǇƺƌƺƚŵĞůŝǇŝǌ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�
ŝƐƚŝĨĂůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŵŝǌĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŽůƵƔƵŵĂ�
ŐŝĚĞƌĞŬ�ďŝƌůŝŒŝŵŝǌŝ�ŬƵǀǀĞƚůĞŶĚŝƌĞůŝŵ͘��Ƶ�ďŝƌůŝŬ�ƉĂƚƌŽŶ�ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŽǇŶĂǇĂĐĂŒŦ�ĂǇĂŬ�ŽǇƵŶůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ĚŝŬ�ĚƵƌŵĂŶŦŶ�ƚĞŵĞů�ĚĂǇĂŶĂŒŦ�ŽůĂĐĂŬƚŦƌ͘

�Ƶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ĂƌĂŵŦǌĚĂŬŝ�ďĂŒŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞůŝŵ͊��Ŷ�ǇĂŬŦŶ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�ƐŽŵƵƚ�ĂĚŦŵůĂƌ�ŝůĞ�ďƵ�ŝƔĞ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦǌ͊

,�D��ŝƔĕŝƐŝ�ǇĂůŶŦǌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͊
zŽůƵŵƵǌ�ĂĕŦŬ�ŽůƐƵŶ͊

zĞƌĂůƚŦŶĚĂŶ�^ĞƐůĞƌ�WůĂƚĨŽƌŵƵ͟

7DÀHURQ�NDUD\ROX�LÀoLOHUL�
LÀ�E¾UDNW¾

Ϯϴ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ��<W�ƔĞĮ��ŚŵĞƚ��ĂǀƵƚŽŒůƵ�
<ĂƌĂǇŽůůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚƌŽ�
ŵƺũĚĞƐŝ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘��ƌĂĚĂŶ�ĚƂƌƚ�ĂǇ�ŐĞĕƟ�ĂŶĐĂŬ�ŬĂĚƌŽ�
ƐƂǌƺ�ŚĂůĂ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞĚŝ͘�dĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŝůĚŝ͘�

dĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďĞŬůĞŵĞŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �PŶĐĞ�<ŦƌƔĞŚŝƌ�<ĂƌĂǇŽůůĂƌŦ�ϲϭ͘�
bƵďĞ�bĞŇŝŒŝ͛ŶĚĞ�,ĂŵŝƚͲ<ĂǇƐĞƌŝ͕��ŝĕĞŬĚĂŒŦ͕�<ĂŵĂŶ͕�
DƵĐƵƌ�ŝůĕĞůĞƌŝ�ƔĂŶƟǇĞ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĚƺǌĞŶƐŝǌ�ƂĚĞŶŵĞƐŝŶĞ�ǀĞ�ǇĞŵĞŬ�
ƉĂƌĂůĂƌŦŶŦŶ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�Ϯϯ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ͕�
EĞǀƔĞŚŝƌ�bƵďĞ�bĞŇŝŒŝ͛ŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝƐĞ�Ϯϰ�
�ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŝƔ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�ĞǇůĞŵĞ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘

<ŽŶƵǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ��ĞǀƌŝŵĐŝ�zĂƉŦ�
7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�<ĂǇƐĞƌŝ��ƂůŐĞ�dĞŵƐŝůĐŝƐŝ�,ĂǇĚĂƌ�
�ĂƌĂŶ͕�<ŦƌƔĞŚŝƌ�ǀĞ�EĞǀƔĞŚŝƌ͛ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂŬůŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�
ƐƂǇůĞĚŝ͗�͞<ĂƌĂǇŽůůĂƌŦ�<ŦƌƔĞŚŝƌ�bƵďĞ�bĞŇŝŒŝ͛ŶĚĞ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƺĕ�ĂǇůŦŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ϭϬ�ĂǇůŦŬ�
ǇĞŵĞŬ�ƉĂƌĂůĂƌŦŶŦ�ĂůĂŵĂĚŦůĂƌ͘ �dƺŵ�ďƵ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�
ǇĂƉĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ĮƌŵĂ�ŚĂůĂ�ŝƔŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ �,Ğƌ�
ĂǇ�ŚĂŬ�ĞĚŝƔŝŶŝ�ĚĞ�ƔƵďĞ�ƔĞĮ͕�<ĂƌĂǇŽůůĂƌŦ��ƂůŐĞ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ�ŽŶĂǇŦ�ŝůĞ�ĂůŵĂǇŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ �bƵďĞ�
ƔĞĮ�ǀĞ�<ĂƌĂǇŽůůĂƌŦ�<ĂǇƐĞƌŝ��ƂůŐĞ�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ŝƔ�
ŬĂŶƵŶƵŶ�ŐĞƌĞŒŝŶŝ�ǇĂƉŵĂůŦ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŵĂĂƔ�ǀĞ�ǇĞŵĞŬ�ĂůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƂĚĞŵĞĚĞŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�
ĮƌŵĂŶŦŶ�ĂůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƂĚĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞůŝĚŝƌ͘ �
EĞǀƔĞŚŝƌ͛ĚĞ͕�ŬĂƌĂǇŽůůĂƌŦ�ƔƵďĞ�ƔĞŇŝŒŝ�ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌĞ�
ĚĂǇĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �EĞǀƔĞŚŝƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�
ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂƌĂŬ͕�ƚĂƔĞƌŽŶ�ĮƌŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ŚĂŬƐŦǌ͕�ŚƵŬƵŬƐƵǌ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ͕�ƔƵďĞ�ƔĞĮŶŝŶ�
ƚĂƔĞƌŽŶ�ĮƌŵĂǇĂ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĚĞƐƚĞŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ǇŽůƵŶƵ�ƐĞĕŵŝƔ͕�ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�
ĕŦŬĂƌĂŬ�ŽŶƵƌůƵ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘͟�

zŽůͲ7Ɣ�<ĂǇƐĞƌŝ�ϭ�EŽ͛ůƵ�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ��ĚĞŵ�
PǌŽŬƵƚĂŶ͛ŦŶ�ƐƂǌĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŵĞƐĂũŦ�ǀĞƌŝƉ�ƉƌĂƟŬƚĞ�
Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂŵĂƐŦŶŦ�ĞůĞƔƟƌĞŶ�,ĂǇĚĂƌ��ĂƌĂŶ�
ƐƂǌůĞƌŝŶĞ�ƔƂǇůĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͗�͞�ĚĞŵ�PǌŽŬƵƚĂŶ�͚,ĂŬůŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵǌ�ǌĂŵĂŶ�ĞŒŝůŵĞǇŝŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďĞƌĂďĞƌůŝŒŝŶŝǌŝ�
ďŽǌŵĂǇŦŶ�ŚĂŬůŦ�ĚĂŝŵĂ�ŬĂǌĂŶŦƌ͛�ĚŝǇĞƌĞŬ�EĞǀƔĞŚŝƌ͛ĚĞ�
ŬĂƌĂǇŽůƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞǇůĞŵŝŶĞ�ƐƂǌĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘�
7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞǇůĞŵŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŵĞŬ͕�ďŝƌ�ĐƺŵůĞůŝŬ�ĚĞƐƚĞŬ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉŵĂŬƚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘͟

�ĂǀƵƚŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ƐĞĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŬĂƌĂǇŽůůĂƌŦŶĚĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�͚ŬĂĚƌŽ�ŵƺũĚĞƐŝ͛ŶĞ�
ĚĞŒŝŶĞŶ��ĂƌĂŶ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�ƔƂǇůĞ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͗�͞�ŚŵĞƚ�
�ĂǀƵƚŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ϯϬ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ďŝƌ�ƚƂƌĞŶĚĞ�
ϲ�ďŝŶ�ϰϭϳ�ŬĂƌĂǇŽůƵ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŬĂĚƌŽǇĂ�ĂůŦŶĂĐĂŒŦŶŦ�
ƐƂǇůĞŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ĂƌĂĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ĚƂƌƚ�ĂǇĚĂ�
ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ďŝůĞ�ŬĂĚƌŽǇĂ�ĂůŦŶŵĂĚŦ͘�'ĞĕĞŶ�ǇŦů��Ǉůƺů�
ĂǇŦŶĚĂ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�ƚŽƌďĂ�ǇĂƐĂǇůĂ͕�ŬĂŵƵĚĂ�ƚĂƔĞƌŽŶ�
ĕĂůŦƔƨƌŦůĂĐĂŬ�ĂůĂŶůĂƌŦŶ�ƐŦŶŦƌůĂŶĂĐĂŒŦ�ĂĕŦŬůĂŶŵŦƔƨ͘�
�ŶĐĂŬ�ŬŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ��ĂŬĂŶůĂƌ�<ƵƌƵůƵ�ŬĂƌĂƌŦ�ϭ�ǇŦůĚŦƌ�
ĕŦŬŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�Őŝďŝ�ƚĂƔĞƌŽŶ�
ĕĂůŦƔƨƌŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �<ĂĚƌŽ�ƐƂǌƺŶƺ�
ƚƵƚŵĂǇĂŶ�ǀĞ�ďƵŶƵ�ǇĞŶŝ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ŬƵƌƵůŵĂŵĂƐŦǇůĂ�
ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌĞŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�^ƵƌŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶĂ�ĂƐŬĞƌ�
ǇŦŒŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ĂƚĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŵĂŬƚĂ�ďŝƌ�ĂŶ�ďŝůĞ�
ƚĞƌĞĚĚƺƚ�ĞƚŵĞĚŝ͘�<ĂƌĂǇŽůůĂƌŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚƌŽ�
ƐƂǌƺŶƺŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚƂƌƚ�ĂǇ�ŐĞĕŵŝƔ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ƐŽŵƵƚ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂĚŦ͘��ǇŶŦ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŝŚĂůĞǇůĞ�7ǌŵŝƌ��ƂůŐĞ�DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶĚĞ�ϯ�ǇŦů�ďŽǇƵŶĐĂ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ŝƔůĞƌ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ĮƌŵĂǇĂ�ǀĞƌŝůĚŝ͘͟

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�EĞǀƔĞŚŝƌ

<HUDOW¾QGDQ�6HVOHU·GHQ�+(0$�LÀoLOHULQH�oDßU¾



26 * KIZIL BAYRAK Ϯϴ��ŒƵƐƚŽƐ�ϮϬϭϱ6½Q½I

6.(��½KDQHW�V|]OHÀPHVLQL�
\¾UW¾S�DWDO¾P�

^ŽƐǇĂůŝƐƚ�<ĂŵƵ��ŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�ŚƺŬƺŵĞƚ�ǀĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�
DĞŵƵƌͲ^ĞŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞǇĞ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘�^ƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƐĞĨĂůĞƚ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƚŵĞƌůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�
^ŽƐǇĂůŝƐƚ�<ĂŵƵ��ŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�ŝŚĂŶĞƚ�
ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝ�ǇŦƌƨƉ�ĂƚŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘

^ŽƐǇĂůŝƐƚ�<ĂŵƵ��ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ƔƂǇůĞ͗�
͞,ƺŬƺŵĞƚůĞ�DĞŵƵƌͲ^ĞŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŝŬŝ�
ǇŦůŦ�ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ƐĂƨƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ŝŵǌĂůĂŶĚŦ͘�
^ƂǌůĞƔŵĞĚĞ͕�ǌĂŵ�ŽƌĂŶůĂƌŦ�йϲнϱ�ǀĞ�ϯнϰ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ďĞůŝƌůĞŶŝƌŬĞŶ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƚƵƚƵůĂŶ�ŶƂďĞƚůĞƌŝŶ�
ƺĐƌĞƚůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ͕�ƐĂŒůŦŬ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĚƂŶĞƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƚĂǀĂŶ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƐŦŶĂǀ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ŵĂĚĚĞůĞƌ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�
ϰͲ��ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂĚƌŽǇĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŚĂƐŦƌĂůƨ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕�
ďƵ�ŬĞƐŝŵŝŶ�ƺĐƌĞƟŶĞ�ϭϱϬ�d>�ĞŬ�ƂĚĞŵĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�^ƂǌůĞƔŵĞĚĞ�ĞŬ�ƂĚĞŵĞůĞƌŝŶ�ĞŵĞŬůŝůŝŒĞ�

ǇĂŶƐŦƨůŵĂƐŦ�ŝƐĞ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ĚĂŚŝ�ŐĞƟƌŝůŵĞĚŝ͘
7ƔďŝƌůŝŬĕŝ�DĞŵƵƌͲ^ĞŶ͛ŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ƐĂƨƔ�

ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ͕�ďŦƌĂŬŦŶ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŝŬŝ�ǇŦůŦ͕�ŐĞĕŵŝƔ�
ŝŬŝ�ǇŦůŦŶ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶŦ�ĚĂŚŝ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŶĞ�ŐĞĕŵŝƔ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�ŶĞ�ĚĞ�
ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŝŬŝ�ǇŦů�ďŽǇƵŶĐĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�
ĨĂƌŬůĂƌŦ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ŬŽŶŽŵŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĞĨĂůĞƚ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƚŵĞƌůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕĂĐĂŬ�
ŽůĂŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞ͕�ƂǌůƺŬ�ŚĂŬůĂƌŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ĚĞ͕�ďĂƔƚĂ�ϰͲ�͛ůŝ͕�
ƐƂǌůĞƔŵĞůŝ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ŬĂĚƌŽǇĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚůŝ�
ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�ƂǌůƺŬ�ǀĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�
Śŝĕďŝƌ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞ�ƚĂƔŦŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

<ĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�ƨƉŬŦ�ŵĞƚĂů�ŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�
Őŝďŝ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ǇĂŶĚĂƔ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŝŵǌĂůĂĚŦŒŦ�ŝŚĂŶĞƚ�
ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝ�ǇŦƌƨƉ�ĂƚŵĂŬ�ŐƂƌĞǀŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂĚŦƌ͘

^ŽƐǇĂůŝƐƚ�<ĂŵƵ��ŵĞŬĕŝůĞƌŝ͟

DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝ�ŝůĞ�ĞŵĞŬůŝƐŝŶŝ�
ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ͕�ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŽƚƵƌƵŵůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�'ƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞŶ�
ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƐĞĨĂůĞƚ�ǌĂŵŵŦ�ĕŦŬƨ͘

<ĂŵƵ�7ƔǀĞƌĞŶ�,ĞǇĞƟ�ĂĚŦŶĂ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ŵĂƐĂƐŦŶĂ�
ŽƚƵƌĂŶ��ĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�^ŽƐǇĂů�'ƺǀĞŶůŝŬ��ĂŬĂŶŦ�&ĂƌƵŬ��ĞůŝŬ�
ϮϬϭϲ�ŝĕŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϲнϱ͕�ϮϬϭϳ�ŝĕŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϯнϰ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�
ǌĂŵ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘��ĞůŝŬ�͞^ƺƌĞĐŝŶ�ĂŶůĂƔŵĂǇůĂ�
ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂŬƚĂŶ�ŵĞŵŶƵŶŝǇĞƚ�ĚƵǇƵǇŽƌƵŵ͟�
ĚĞĚŝ͘

�ĞůŝŬ�ƐƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ�ĂǇƌŦŶƨůĂƌŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƔƵŶůĂƌŦ�
ƐƂǇůĞĚŝ͗

Ύ��Ƶ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŝůĞ�ϮϬϬϱ�ǇŦůŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐƂƌĞǀĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ŝůĂǀĞ�ďŝƌ�ĚĞƌĞĐĞ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

Ύ�ϴϱϬ�ďŝŶ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝŵŝǌĞ�ĂǇůŦŬ�ďƺƌƺƚ�ϵϴ�d>͛ ǇĞ�ŬĂĚĂƌ�
ϮϬϭϳ�ǇŦůŦŶĚĂ�ĚĂ�ϭϰϬ�d>͛ ǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ŶƂďĞƚ�ƂĚĞŶĞĐĞŬ͘

Ύ�,ĂŌĂ�ƐŽŶƵ�ƐŦŶĂǀĚĂ�ŐƂƌĞǀ�ǇĂƉĂŶ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�

ƺĐƌĞƟ�ϱϴ�d>͛ĚĞŶ�ϭϯϮ�d>͛ ǇĞ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘
Ύ�^ĂŒůŦŬ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƐĂŒůŦŬ�ƉĞƌƐŽŶĞůŝŶĞ�

ƚĂďĂŶ�ŽƌĂŶŦ�ĂƌƨƌŦůĚŦ͘�PƌŶĞŒŝŶ�ďŝƌ�ŚĞŵƔŝƌĞǇĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĚƂŶĞƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƂĚĞŵĞƐŝ�ϭϴϬ�d>�Ăƌƴ͘

Ύ��ĂƔƚĂ�ƐĂŒůŦŬ�ƉĞƌƐŽŶĞůŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�Įŝůŝ�ŚŝǌŵĞƚ�
ǌĂŵŵŦ�ƚĂůĞďŝ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ďŝůŝŵ�ŬƵƌƵůƵ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂĐĂŬ͘��ŝůŝŵ�
ŬƵƌƵůƵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�ƚĂŵĂŵůĂǇĂĐĂŬ͘

Ύ�ϰ��ŬĂƉŵĂƐŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŵĞŵƵƌ�Őŝďŝ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞůŝ�ƉŽǌŝƐǇŽŶƵŶĂ�ǇĂƐĂů�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�ŬĂĚƌŽ�
ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͘�ϰĐ͛ůŝůĞƌĞ�ϭϱϬ�d>�ĞŬ�ƂĚĞŵĞ�

Ύ�zƵƌƚĚŦƔŦ�ƚĞƔŬŝůĂƩĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ĂŝůĞ�ǇĂƌĚŦŵŦ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬƨƌ͘

Ύ�DŝŵĂƌ�ŵƺŚĞŶĚŝƐ�ŬŽƌƵŵĂ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ŝůĂǀĞ�ĂƌƨƔ
Ύ�dĂƉƵ�ĚĂŝƌĞůĞƌŝŶĚĞ�ǇŽŒƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ĨĂǌůĂ�

ĕĂůŦƔŵĂ�ƺĐƌĞƟ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬ͘�
Ύ��ƵŵĂ�ŐƺŶůĞƌŝ�ŝďĂĚĞƚ�ƚĂƟůŝ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬƨƌ͘

.DPX�HPHNoLVLQH�VHIDOHW�]DPP¾�Do¾NODQG¾

7DÀHURQ�LÀoLOHUL�
KDNODU¾Q¾�LVWHGL

�ŶŬĂƌĂ�EƵŵƵŶĞ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�'ĞŶĞůͲ
7Ɣ�ƺǇĞƐŝ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨ͘�

�ŶŬĂƌĂ�EƵŵƵŶĞ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�'ĞŶĞůͲ
7Ɣ�ƺǇĞƐŝ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�Ϯϲ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŚĂƐƚĂŶĞ�ƂŶƺŶĚĞ�
ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨ͘�7ƔĕŝůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�'ĞŶĞůͲ7Ɣ�
<ŽŶƵƚ�7ƔĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�,ĂƐƚĂŶĞ�bƵďĞƐŝ��ĂƔŬĂŶŦ�EĞƌŵŝŶ�
zƵƌƩĂƔ͕�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�Śŝĕďŝƌ�ŚĂŬƚĂŶ�
ĨĂǇĚĂůĂŶĂŵĂĚŦŬůĂƌŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�͞,Ğƌ�ǇŦů�
ǇĞŶŝůĞŶĞŶ͕�ǇĂƐĂǇĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůŵĂǇĂŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌůĞ�
ŐŝƌĚŝ�ĕŦŬƨ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�
ŬĂďƵů�ĞƚŵŝǇŽƌƵǌ͟�ĚĞĚŝ͘

zƵƌƩĂƔ͕�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůŝŒŝŶŝŶ�ŝŶƐĂŶ�ŽŶƵƌƵŶĂ�
ǇĂŬŦƔŵĂĚŦŒŦŶĂ͕�ďƵŶƵŶ�ĂǇŶŦ�ŝƔŝ�ǇĂƉĂŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƐƚĂƚƺ�ǀĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĨĂƌŬůŦůŦŬ�ĚŽŒƵƌĚƵŒƵŶĂ�ǀƵƌŐƵ�
ǇĂƉĂƌĂŬ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͗

͞7ŶƐĂŶ�ŽŶƵƌƵŶĂ�ǇĂŬŦƔŦƌ�ŐĞĕŝŶŝůĞďŝůŝƌ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�dŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƚĂůĞďŝŵŝǌ�Śŝĕďŝƌ�ďĂŚĂŶĞ�ǀĞ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞ�ŽůŵĂĚĂŶ�ďŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�ƚĂŶŦŶƐŦŶ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�
^ĂŒůŦŬůŦ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŽƌƚĂŵŦŶĂ�ƐŽŶ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘͟

1HUR�3ODVWLN·WH�JUHY
�ƺǌĐĞ͛ĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�EĞƌŽ�WůĂƐƟŬ��ŵďĂůĂũ�7ŵĂůĂƚ�

^ĂŶĂǇŝ�dŝĐ͘�>ƚĚ͕�bƟ͛͘ĚĞ�Ϯϭ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŐƌĞǀ�ŝůĂŶŦ�ĂƐŦůĚŦ͘
'ƌĞǀ�ŝůĂŶŦŶ�ĂƐŦůĚŦŒŦ�ĞǇůĞŵĞ�EĞƌŽ�WůĂƐƟŬ�

ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�WĞƚƌŽůͲŝƔ�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ��ůŝ�hĨƵŬ�
zĂƔĂƌ͕ ��ƺǌĐĞ�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ�mŶĂů��ŬďƵůƵƚ�ĚĂ�ŬĂƨůĚŦ͘�
͞�Ƶ�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ�ŐƌĞǀ�ǀĂƌ͟�ǇĂǌŦůŦ�ƉĂŶŬĂƌƨŶ�ĂĕŦůĚŦŒŦ�
ĞǇůĞŵĞ�^ƚĂŶĚĂƌƚ�WƌŽĮů�ŝƔǇĞƌŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌĚŝ͘

WĞƚƌŽůͲ7Ɣ͛ŝŶ�EĞƌŽ�WůĂƐƟŬ͛ƚĞ�ϱϮ�ƺǇĞƐŝ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �
bŝƌŬĞƚ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ͛ƚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ǇĂƌŐŦ�ŽǇƵŶƵŶĂ�ďĂƔǀƵƌƐĂ�ĚĂ�zĂƌŐŦƚĂǇ͕ �EĞƌŽ�WůĂƐƟŬ͛ŝŶ�
ŝƟƌĂǌŦŶŦ�ƌĞĚĚĞƚŵŝƔƟ͘
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<ĂƌĂŶůŦŬ�ŐƺŶůĞƌĚĞŶ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶůĞƌ�ǀĂƌ͘ �
<ĂƌĂŶůŦŒŦ�Ƃůƺŵ�ǀĞ�ŚĂƉŝƐ�ŚĂďĞƌůĞƌŝǇůĞ�ƚĂŶŦŵůĂĚŦŒŦŶŦǌ�
ǇĞƌĚĞ�ŚĂŬůŦ�ĚĂ�ŐƂƌƺŶĞďŝůŝƌůĞƌ͘ �>ĂŬŝŶ�ĂƚůĂŶĂŶ�ŐĞƌĕĞŒŝ�
ƂŶĞ�ĕĞŬĞƌƐĞŶŝǌ�ŶĂƐŦƌůŦ�ĞůůĞƌ�ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�ďŝƌ�ŚĂůŬ�ŝĕŝŶ�ƺĕ�
ĂǇ�ǀĞǇĂ�ďĞƔ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕�
ŬĂĚĞƌ�ĚŝǇĞ�ǇĂǌĂŶůĂƌŦŶ�ǇŝŶĞ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶĞ�Ƃůƺŵ�ǀĞ�ǌŝŶĚĂŶ�
ŬŽǇĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƌƺƌƺǌ͘�ΖϵϬ͛ůĂƌĂ�ŵŦ�ĚƂŶƺůƺǇŽƌ�ĚŝǇĞ�ŬŽƌŬƵ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ŝĕŝŶ�ĂůŐŦ�ǇƺƌƺƚĞŶůĞƌ͕ �ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�
ƐĂĚĞĐĞ�ƐŽŶ�ďĞƔ�ǇŦůŦŶ�ďŝůĂŶĕŽƐƵŶƵ�ƵŶƵƚŵƵƔ�ŵƵĚƵƌ͍�
zĂŬŦŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ƵŶƵƚƵƉ�ŐĞĕŵŝƔŝŶ�ŬŽƌŬƵƐƵŶƵ�ƚĂƔŦǇĂŶůĂƌ�
ĞůďĞƩĞ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ƚĂƌƨƔĂŵĂǌůĂƌ͘

KŶůĂƌŦŶ�ĕƂǌƺŵ�ĚĞĚŝŒŝ�ďŝǌĚĞŶ�ĕĂůŦŶĂŶ�ŚĂǇĂƚůĂƌĂ�
ĞŶĚĞŬƐůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ĕĂƌŬŦŶŦ�ďŽǌŵĂ�ĕĂďĂƐŦǇƐĂ�Śŝĕ�
ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ĚŝůŝŵŝŶĚĞ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ƐĂǇŦůĂŵĂǌ͘�<ĂƌĂŶůŦŒŦŶ�
ŬĂƌĂŵƐĂƌůŦŒŦ�ŚĞƌ�ĚĂŝŵ�ŽŶůĂƌĂ�Ăŝƚ�ŬĂůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ŝǌƐĞ�
ŬĂƌĂ�ŐƂǌůƺ�ǇĂƌŝŶ͕�ƐŝǇĂŚ�ƐĂĕůĂƌŦŶĚĂ�ƐĞǀĚĂ�ƚĂƔŦǇŦƉ͕�ŬĂƌĂ�
ĞůŵĂƐ�ĚŝǇĂƌůĂƌŦŶĚĂ�ƂůŵĞĚĞŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĕŦŬŵĂ�
ŚĂǇĂůŝŶĚĞ�ŬĂƌĂŶůŦŒŦ�ƚĂĚĂĐĂŒŦǌ͘��ŝǌ�ŵĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ�
ϭϰͲϭϲ�ƐĂĂƚ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĚƺǌĞŶŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůŵĞǇĞŶůĞƌĞ�
ŝŶĂƚ�ŐƺŶĞƔŝ�ƵŶƵƚƵƉ�ĞǀůĂƚůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŬĂƌĂŶůŦŬƚĂ�ƵǇĂŶŦƉ�
ƔĂĨĂŬƐŦǌ�ǇŽůĂ�ĕŦŬĂĐĂŒŦǌ͘��ǀĞƚ͕�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ďŝǌŝŵ�ďŝƌ�
ǇĂŶŦŵŦǌ�ǀĞ�ďƵŐƺŶůĞƌĚĞ�ďŝǌĞ�ƵŶƵƩƵƌƵůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�
ĂůŦŶƚĞƌŝŵŝǌŝ�ƐƂŵƺƌĞŶŝŶ�ĂĚŦǇůĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĞůůĞƌŝ�ŶĂƐŦƌůĂƔĂŶůĂƌ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶĚĂ�ŬĂƌĂŶůŦŒĂ�
ǇŽůůĂŶŦǇŽƌ͘ �<ĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ďŝƌ�ƐĞƐƐŝǌůŝŬ�ŝĕŝŶĚĞ�
ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝůĞǇůĞŶŝǇŽƌ͘ �

<ŽďĂŶġ͛ǇĞ�ŽǇƵŶĐĂŬ�ŐƂƚƺƌĞŶůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂƌĂŬ�ŝůŬ�
ŐƺŶĞƔŝ�ŬĂƉĂƚŵĂ�ĕĂďĂƐŦŶĂ�ĂĚŦŵ�ĂƴůĂƌ͘ �7ůŬ�ƉĂƚůĂŵĂǇůĂ�
ŬĂƌĂƌĚŦ�ŚĂǇĂƚůĂƌ͘ �>ĂŬŝŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ǇĞŶŝ�ŝŶƐĂŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĐĂŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ŽŶůĂƌŦ�ƚŽƉƌĂŒĂ�ƵŒƵƌůĂƌŬĞŶ͕�ďƵ�ŐĞƌŝĐŝ�ƚĞƌƂƌƺŶ�
ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�<ĂŶĂ�ĚŽǇŵĂǇĂŶůĂƌ�7ƐƚĂŶďƵů��ĂŒĐŦůĂƌ͛ĚĂ�
'ƺŶĂǇ�PǌĂƌƐůĂŶ͛ŦŶ�ĚĂ�ĐĂŶŦŶŦ�ĂůĂƌĂŬ�ǇŽůĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘��ŝƌ�
ŐƺŶĞǇĚĞŶ�ďŝƌ�ŬƵǌĞǇĚĞŶ�ŐƺŶĞƔĞ�ŐƂůŐĞ�ĚƺƔƺƌĚƺŬůĞƌŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺůĞƌ͘ �zĞƚŵĞĚŝ�ŬĂƌĂ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌĂ�ǇŽůůĂĚŦůĂƌ�
ĐĂŶůĂƌŦŶŦ�ĂůĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ�ŶŝĐĞůĞƌŝ͘�sĞ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ƐĂĂƚ͕�
ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ďƺǇƺƚƺůĚƺ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŬŝŶ͘�7ƐƚĞŶĞŶ�ĚĞ�ďƵǇĚƵ͘��ŝƌůŝŬƚĞ�Ăƌƨ�ĚĞŒĞƌ�ƺƌĞƚĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ĞǀůĂƚůĂƌŦ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ�ĕĂƨŬ�ŬĂƔůĂƌůĂ�ďĂŬŦƉ͕�
ŽůŵĂĚŦŬ�ŵĞƐĞůĞĚĞŶ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ�ƂŅĞ�ĚƵǇƐƵŶ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘�
�ŝƌ�ŝůĚĞ�ŝŶƔĂĂƚ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�<ƺƌƚĕĞ�ƚƺƌŬƺ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ŚĞĚĞĨ�ŽůĚƵ͕�ĚŝŒĞƌŝŶĚĞ�ƉĂƌĂƐŦŶŦ�ĂůĂŵĂǇĂŶ�<ƺƌƚ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ĚŝŒĞƌůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞǇůĞŵĞ�ĕŦŬĂŵĂĚŦ͘��ǌĞŶŝ�
ďŝƌ�ŽůĂŶ�ŝŬŝ�ŬĂƌĚĞƔ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ĚƺƔŵĂŶ�ƵǇƵĚƵ͕�ďŝƌďŝƌŝŶŝ�
ƐƵĕůĂǇĂƌĂŬ�ǇĞŶŝ�ŐƺŶĞ�ŬĂůŬƨ͘

<ĂƌĂŶůŦŬƚĂ�hǇĂŶĂŶůĂƌ�ĚŝǇĞ�ďŝƌ�Įůŵ�ŝƔƚĞ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƂǇůĞ�
ďŝƌ�ŐƺŶƺŶ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ĂŶŦŵƐĂŶĚŦ͘�dƺƌŬŝǇĞ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂ�
ŐĞĕĞŶ�ďƵ�ŝƔĕŝ�ĮůŵŝŶŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŝŶĐĞ�ďŝƌ�ŵĂǌŝ�ǇĂƚĂƌ͘ �

ϭϵϲϬ͛ůĂƌŦŶ�7ƐƚĂŶďƵů͛Ƶ�,Ăůŝĕ�ŬŦǇŦůĂƌŦŶĚĂ�ŚĂůĂ�ŬƺĕƺŬ�
ƐĂŶĂǇŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ�ŬƵƌƵůƵ�ŚĂůĚĞǇŬĞŶ�ĂǇŶŦ�ĨĂďƌŝŬĂ�ĕĂƨƐŦ�
ĂůƨŶĚĂ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ�ƔĂŚŝƫ͘�

<ĂƌĂŶůŦŬƚĂ�hǇĂŶĂŶůĂƌ�Įůŵŝ�ƉĂƚƌŽŶ�ŽŒůƵŶƵŶ�
ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨ�ŬŝŵůŝŒŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďƺǇƺĚƺŒƺ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�
ƵǌĂŬůĂƔŵĂƐŦŶŦ�ďĞƟŵůĞƌŬĞŶ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�
ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬŦƔůĂƌŦŶŦ͕�ƐŦŶŦĨ�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�
ĨĂƌŬůĂƌŦŶŦ�ŝƔůĞƌ͘

�ƌĂĚĂ�ƐĞƐŝŶŝ�ŝƔŝƫŒŝŵŝǌ��ƌŵĞŶŝ�ŝƔĕŝǇůĞ�ďŝůŝƌŝǌ�ďŝƌ�
ǌĂŵĂŶůĂƌ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŽůĂŶ�ŬĞŶƩĞ�ƐŽŶ�ŬĂůĂŶ�ŬĂĚŝŵ�ďŝƌ�
ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬŦŶ�ŶĂƐŦů�ĞŶ�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ĞŶ�ĞǌŝůĞŶ�ŬĞƐŝŵĞ�
ŬĂƌŦƔƨŒŦŶŦ�ǀĞ�ďƵŐƺŶ�ǀĂƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ďŝůĞ�ŚĂƨƌůĂŵĂǇĂĐĂŬ�
ŬĂĚĂƌ�ĂǌĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ͘�

ϮϬϬϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌĂ�ŐĞůĚŝŒŝŵŝǌĚĞ�ĂƌƨŬ��ƌŵĞŶŝ�
ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌůĞ�ǇĂŶ�ǇĂŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝŵŝǌ�ǇĞƌůĞƌ�ĞůůĞ�
ƐĂǇŦůĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ĂǌĂůĚŦ͘��ŵĂ�ďƵ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝ�ŬĞŶĚŝŶĞ�
ǇĞŶŝ�ĞǌŝůĞŶůĞƌ�ǇĂƌĂƨǇŽƌ͘ �

͞ͲhǇ�ŶĂƉŝĐƵŒƵǌ�ŐƌĞǀĞ�ŵŝ�ŬĂůŬŝƔƵĐŝŒƵǌ�ĚĂ͊
Ͳ'ƌĞǀĐĂŒŦǌ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ�ďƌĞ�,ĂƌƵŶ�ďĂŬ�ŶĂƐŦů�ĂƚůĂƨǇŽƌ�

dƵƌŐƵƚ�ďĞǇŝ�͟
�ƵŐƺŶ�ŬĂƌĂŶůŦŬƚĂ�ƵǇĂŶĂŶ�ĞǌŝůĞŶ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�

ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦǇůĂ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƉĂǇůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘��ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ�ŚŝŬĂǇĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ�ĂĚůĂƌŦ�ĚĞŒŝƔŝǇŽƌ͘ �zƵŬĂƌŦĚĂŬŝ�

ƌĞƉůŝŬ�<ĂƌĂŶůŦŬƚĂ�hǇĂŶĂŶůĂƌ�ĮůŵŝŶĚĞŶ͘��ŵĂ�ĂǇŶŦƐŦŶŦ�
ǇŝŶĞ�ĚƵǇƵǇŽƌƵǌ��ŚŵĞƚ͛ůĞ��ůŝ�,ĂǇĚĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�
<ĞŶĂŶ�ŝůĞ�ZŦǌĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͘�7ƐŝŵůĞƌŝŶ�dƺƌŬĕĞůĞƔŵĞƐŝǇůĞ�
ƵŶƵƩƵƌƵůƵǇŽƌ�ďŝǌĞ�ĨĂƌŬůŦ�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝ�ƚĂƔŦĚŦŒŦŵŦǌ͘�
zĂƐĂŬůĂĚŦŬůĂƌŦ�ŚĂƌŇĞƌ�ĞŶŐĞů�ŽůĚƵŬĕĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝ�
ŝƐŝŵůĞƌŝŶĞ�ƐĂŶŦůŦǇŽƌ�Ŭŝ�ǇŽŬ�ĂƌƨŬ�<ƺƌƚ͕��ƌŵĞŶŝ͕�>Ăǌ͘�

�&ŝůŵĚĞ�,ƌŝƐƚŽ�ǀĞ�DŽƌŝƐ͛ŝ�ƚĂŶŦǇŽƌƵǌ�>Ăǌ�
,ĂƌƵŶ͛ƵŶ�ŐƌĞǀĞ�ŝŬŶĂƐŦŶĚĂ͘��ƵŐƺŶƐĞ�ĮůŵĚĞŬŝ�ĨĂƌŬůŦ�
ŬƂŬĞŶůĞƌ�ŵĞƚĂů�ŐƌĞǀůĞƌŝŶĚĞ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �
�ƵƌƐĂ͛ĚĂ��ƵůŐĂƌŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ŵƵŚĂĐŦƌůĂƌ�ŽůƵǇŽƌ�
ŬĂƌĚĞƔůĞƔĞŶůĞƌ͕ ��ŶŬĂƌĂ�KZ^͛ĚĞ�<ƺƌƚ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌůĞ�ŐƌĞǀ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ�ďŝƌ��ŶŬĂƌĂ�ŚĂǀĂƐŦ�ďŝƌ�ŚĂůĂǇ�ĕĞŬŝǇŽƌƵǌ͘�<ŝŵƐĞ�
ďƵ�ŐƌĞǀ�dƺƌŬůĞƌŝŶ�ĚŝǇĞŵŝǇŽƌ͘ ��ǇŶŦ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ĨĂƌŬůŦ�
ŬŝŵůŝŬůĞƌůĞ�ŐŝƌĞŶůĞƌ�ĂǇŶŦ�ŽĚĂĚĂ�ŐŝǇŝŶŝƌ�ĂǇŶŦ�ůĂĐŝǀĞƌƚ�
ƺŶŝĨŽƌŵĂĚĂ�ĂǇŶŦ�ĞŵĞŒŝŶ�ĂůŦŶƚĞƌŝŶŝ�ĚƂŬĞƌůĞƌ͘ ��Ƶ�ǇĞƚĞƌ�
ŵŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƔŵĞǇĞ͕�ŵĂĂůĞƐĞĨ͘ ��ŵĂ�ĂǇŶŦ�ĂůŦŶƚĞƌŝŶŝŶ�
ŚĂŬŬŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ŐƂƌƺƌůĞƌ�ŵŝůůĞƚůĞƌŝŶŝ͕�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝ�
ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶŝ͘

,ĂůŬůĂƌ�ŬĂƌĚĞƔ�ŽůĂĐĂŬƐĂ�ǇŝŶĞ�Ž�ƐƂŵƺƌƺ�ĐĞŚĞŶŶĞŵŝ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ�ĕĂƨƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůĂĐĂŬ͘�KƌĂĚĂ�ďŝƌ�ŽůĂĐĂŒŦǌ�Ŭŝ�
ǇĂƔĂŵŦŶ�ŚĞƌ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ďŝǌŝ�ďƂůĞŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ͕�ŽŶůĂƌĂ�
ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚĞŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝůŝŶĕĂůƨŶŦŶ�
ŝƟƌĂǌŦ�ŽůƐƵŶ͘�&ĂƌŬŦ�ŬŝŵůŝŬƚĞŶ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫŬĕĞ͕�ŚŝƐƐĞƚŵĞĚŝŒŝ�ƂǌůĞŵůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�
ĚƺƔŵĂŶ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ�ŚĂůŬůĂƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�
ďŝƌŝ�'ĞǀĞƌ͛ĚĞŬŝ�ŬĂƚůŝĂŵĂ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŦƌ͕ �ĚŝŒĞƌŝ�,ĂǌŝƌĂŶ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ�ďĂƔůĂƌŬĞŶ�<ŦǌŦůĂǇ͛ĚĂŬŝ�ĕĂƨƔŵĂǇŦ�ŝǌůĞƌ͘ �>ĂŬŝŶ�
ŽƌƚĂŬůĂƔŵĂĚŦŬĕĂ�ŬĂǀŐĂ�ŚĞƉ�ǇĞŶŝůŵĞǇĞ�ŵĂŚŬƵŵ�
ŽůĂŶůĂƌŦǌ͘�sĞ�ďŝǌ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŬ�ĞůůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƉ�
ŬĂƌĂŶůŦŬƚĂ�ƵǇĂŶĂŶůĂƌŦǌ͘��ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ǌĂŵĂŶ�ďŝǌĞ�
ŚĂƨƌůĂƨǇŽƌ͖�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶĂ�ǇĞƟƔŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬĂƌĂŶůŦŬƚĂ�
ƵǇĂŶĂŶůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ĞƔŝƚůŝŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƌƺǇĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĂĚŦŵ�
ĂƚŵĂĚŦŬĕĂ�ǇŽůƵ�ǇŽŬ�ǇĂƌŦŶŦŶ͘

<ĂƌĂŶůŦŬƚĂ�ƵǇĂŶĂŶůĂƌ�ĮůŵŝŶŝ�ďŝƌ�ĚĞ�ďƵ�ŐƂǌůĞ�ŝǌůĞŵĞŬ�
ŚĞŵ�ĚĞ�ďƵŐƺŶůĞƌĚĞ�ŝǌůĞŵĞŬ͕�ŝǌůĞƫƌŵĞŬ�ǇĂƔĂŵŦŶ�
ŐĞƌĕĞŒŝŶĞ�ǇĞĚŝŶĐŝ�ƐĂŶĂƩĂŶ�ďŝƌ�ǀƵƌŐƵ�ĞŬůĞŵĞŬƟƌ͘

.DUDQO¾NWD�X\DQDQODU¾Q�RUWDN�U�\DV¾
d͘�<Žƌ

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ŝƔƐŝǌůŝŬ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ƐĂĚĞĐĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬͬŵĂŶĞǀŝ�
ĂĕŦĚĂŶ�ĚĂ�ĕƂŬƺƔĞ�ƐƺƌƺŬůƺǇŽƌ͘

�ƵƌƐĂ͛ŶŦŶ�ŵĞƌŬĞǌ�ŝůĕĞůĞƌŝŶĚĞŶ�KƐŵĂŶŐĂǌŝ͛ĚĞ�
ďƵůƵŶĂŶ��ŬƉŦŶĂƌ�DĂŚĂůůĞƐŝ��ƐŬĞƌ�^ŽŬĂŬ͛ƚĂ�ŽƚƵƌĂŶ�
Ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�bĂŚŝŶ�<ĂǇůĂŶ͕�ŝƔĕŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ƚĞŬƐƟů�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂŶ�ĕŦŬĂƌƨůŦŶĐĂ�ďƵŶĂůŦŵĂ�ŐŝƌĚŝ͘

<ĂǇůĂŶ�ϭϮ��ŒƵƐƚŽƐΖƚĂ�ďŝůĞŬůĞƌŝŶŝ�ŬĞƐĞƌĞŬ�ŝŶƟŚĂƌĂ�
ƚĞƔĞďďƺƐ�Ğƫ͘��ŝůĞƐŝŶŝŶ�ƐŽŶ�ĂŶĚĂ�ĨĂƌŬ�ĞĚŝƉ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�

ŬĂůĚŦƌŵĂƐŦǇůĂ�ŬƵƌƚƵůĂŶ�<ĂǇůĂŶ͕�ďƵ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ĕŽŬ�ŬĂŶ�ŬĂǇďĞƫ͘

dĂďƵƌĐƵ�ĞĚŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŬŝŵƐĞǇůĞ�ŬŽŶƵƔŵĂǇĂŶ�
<ĂǇůĂŶ͕�ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ�ŐĞĐĞƐŝ�ĚŝŶůĞŶĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�
ŽĚĂƐŦŶĂ�ĕĞŬŝůĚŝ�ǀĞ�ĞǀĚĞŬŝ�ƉŽŵƉĂůŦ�ƚƺĨĞŬůĞ�ŬĂůďŝŶĞ�
ĂƚĞƔ�ĞĚĞƌĞŬ�ŝŶƟŚĂƌ�Ğƫ͘

�ŝůĞŶŝŶ�ŚĂďĞƌ�ǀĞƌŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĞǀĞ�ŐĞůĞŶ�ƐĂŒůŦŬ�
ĞŬŝƉůĞƌŝŶŝŶ�ƚƺŵ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�<ĂǇůĂŶ�
ŬƵƌƚĂƌŦůĂŵĂĚŦ͘

½ÀVL]OLN�QHGHQL\OH�LQWLKDU�HWWL



28 * KIZIL BAYRAK Ϯϴ��ŒƵƐƚŽƐ�ϮϬϭϱ*�QGHP

*UHY�GD\DQ¾ÀPDV¾�GD�
'HQL]OHU·L�DQPDN�GD�VXo���

�ǀ�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦ͕�ŐƂǌĂůƨůĂƌ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�
ŚŦǌ�ǀĞƌĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ŚƵŬƵŬƵŶĐĂ�ďŝůĞ�
ƐƵĕ�ƐĂǇŦůŵĂǇĂŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ĚĂǇĂŶĂŬ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ǀĞ�
ĞƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĂŶ���^W͛ůŝ��ƵƌĐƵ��ĞŶŝǌ͛Ğ�ƉŽůŝƐ�
ŝĨĂĚĞƐŝŶĚĞ�ǇƂŶĞůƟůĞŶ�ƐŽƌƵůĂƌ͕ �ƉŽůŝƐŝŶ�ǇĂƐĂů͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ĞǇůĞŵůĞƌĚĞŶ�ƐƵĕ�ƵŶƐƵƌƵ�ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�^Ƶĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�
��^W͛ŶŝŶ�ŐƌĞǀĐŝ�d,z�ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕŝŶ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǌŝǇĂƌĞƟ�ĚĞ�ǀĂƌ͘

�ĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ƐƵĕ�ƐĂǇŦůĚŦ

��^W͛ůŝ��ƵƌĐƵ��ĞŶŝǌ͕�Ϯϰ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�
ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƉŽůŝƐ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŵŝƔ͕�ŬĂůĚŦŒŦ�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�Ğǀ�
ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƐŦůŵŦƔ͕�ĂŶĐĂŬ��ĞŶŝǌ�ĞǀĚĞ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ŝĕŝŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŵĂŵŦƔƨ͘�K�ŐƺŶ�7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ�ĨĂƌŬůŦ�
ŝůĕĞůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�Ğǀ�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ϵ�
ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝƐŝ�Ϯϲ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵŦƔƨ͘

�ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ͕��ƵƌĐƵ��ĞŶŝǌ�ĂǇŶŦ�ĚŽƐǇĂ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�'ƂƚƺƌƺůĚƺŒƺ�d�D�
ƔƵďĞƐŝŶĚĞ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ĂůŦŶŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ��ĞŶŝǌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ͕�
͞d<7W�ŝĕŝŶĚĞ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǇƺƌƺƚŵĞŬ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚ�ĂĚŦŶĂ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ŐƺĕůĞƌŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ďƵůƵŶŵĂŬ͟�ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶƵůĚƵ͘

WŽůŝƐ�ƐŽƌŐƵƐƵŶĚĂŬŝ�ƐŽƌƵůĂƌ�ŝůĞ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůĞŶ�
ƐƵĕůĂŵĂŶŦŶ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŝƐĞ�ďŝůŝŶĚŝŬ�ďŝƌ�͞ƚĞƌƂƌ͟�
ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝŶĞ�ďĂƔǀƵƌƵůĚƵ͘���^W͛Ǉŝ�͞ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ�
ĂĕŦŬ�ĂůĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶŵĂƐŦ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�ƐŽƌƵůĂƌĚĂ͕�
�ĞŶŝǌ͛ŝŶ���^W͛ŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ƐƵĕ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘��ǇůĞŵŝ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ�ǀĞ�
ŬĂƨůĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ŝƐŝŵůĞƌŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ƔĞŚŝƚůĞƌŝŶŝŶ�Ƃůƺŵ�
ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�Őŝďŝ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ďŝůŐŝ�ŚĂƚĂƐŦŶŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƐŽƌŐƵĚĂ͕�
�ĞŶŝǌ͛Ğ�ďƵ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�ŚĂŶŐŝ�ĂŵĂĕůĂ͕�Ŭŝŵ�ǇĂ�ĚĂ�ŬŝŵůĞƌŝŶ�
ƚĂůŝŵĂƨǇůĂ�ŬĂƨůĚŦŒŦ͕�ĞǇůĞŵĞ�ŬĂƨůĂŶůĂƌĚĂŶ�ŬŝŵůĞƌŝ�
ƚĂŶŦĚŦŒŦ�ƐŽƌƵůĚƵ͘

WŽůŝƐ�ƐŽƌŐƵƐƵŶĚĂ�ĚĞůŝů�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶƵůĂŶ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŶ�
ďĂǌŦůĂƌŦŶŦŶ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐŝǌůŝĐĞ�ĕĞŬŝůĚŝŒŝ�ĂŶůĂƔŦůŦƌŬĞŶ͕�
ďĂǌŦ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŶ�ŝƐĞ�ŬŝǌŝůďĂǇƌĂŬ͘ŶĞƚ͛ƚĞŶ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘

'ƌĞǀ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ͕�ϭ�DĂǇŦƐ͕�ϲ�DĂǇŦƐ�ĂŶŵĂƐŦ͕�
ŬĂƚůŝĂŵ�ƉƌŽƚĞƐƚŽƐƵ͘͘͘

WŽůŝƐ�ƐŽƌŐƵƐƵŶĚĂ�ƐƵƐŵĂ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŬƵůůĂŶĂŶ��ĞŶŝǌ͛Ğ�
͚ŶĞĚĞŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ͛�ƐŽƌƵůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ƔƵŶůĂƌ͗

Ύ�ϭϴ��ƌĂůŦŬ�ϮϬϭϭ͛ĚĞ͕���^W͛ŶŝŶ��ĂǇƌĂŵƉĂƔĂ��ĞǌĂĞǀŝ�
ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ϭϵ��ƌĂůŦŬ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽƐƵ�ĞǇůĞŵŝ

Ύ�Ϯϴ�bƵďĂƚ�ϮϬϭϯ͛ƚĞ͕�d<7W�ŵŝůŝƚĂŶŦ��ůĂĂƫŶ�
<ĂƌĂĚĂŒ Ŧ͛Ŷ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐŽŬĂŬ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ŝŶĨĂǌ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ��ĂŬŦƌŬƂǇ�
�ĚůŝǇĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ���^W�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵ

Ύ�ϭϮ�DĂƌƚ�ϮϬϭϯ͛ƚĞ͕���^W͛ŶŝŶ�,ƺƐĞǇŝŶ�dĞŵŝǌ͛ŝŶ�
ŵĞǌĂƌŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂŶŵĂ�ĞǇůĞŵŝ

Ύ�ϭϮ�DĂƌƚ�ϮϬϭϯ͛ƚĞ͕�'Ăǌŝ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶŦ�ůĂŶĞƚůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
'Ăǌŝ�ϭϮ�DĂƌƚ�WůĂƞŽƌŵƵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶ�ĞǇůĞŵ

Ύ�ϮϬϭϯ͛ƚĞ�dĂŬƐŝŵ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ĨĂŬĂƚ�ƉŽůŝƐ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂǇĂŶ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŵŝƟŶŐŝ

Ύ�ϱ�DĂǇŦƐ�ϮϬϭϯ͛ƚĞ͕��ĞŶŝǌ�'ĞǌŵŝƔ͕�zƵƐƵĨ��ƌƐůĂŶ�ǀĞ�
,ƺƐĞǇŝŶ�7ŶĂŶ Ŧ͛�ĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ���^W͛ŶŝŶ�'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�>ŝƐĞƐŝ�
ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ĞǇůĞŵ

Ύ�Ϯϱ�DĂǇŦƐ�ϮϬϭϯ͛ƚĞ͕���^W͛ŶŝŶ�ŐƌĞǀĚĞŬŝ�d,z�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǌŝǇĂƌĞƟ

Ύ�ϭϵ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϯ͛ƚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ��ůĂĂƫŶ�<ĂƌĂĚĂŒ�
ĂŶŵĂƐŦ

Ύ�Ϯϯ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϯ͛ƚĞ͕�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ�ŚĂƐƚĂ�ƚƵƚƐĂŬ��ƵƌĐƵ�<ŽĕůƵ�ŝůĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ���^W͛ŶŝŶ�'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵ

Ύ�ϭϭ�DĂƌƚ�ϮϬϭϰ͛ƚĞ�,ƺƐĞǇŝŶ�dĞŵŝǌ͛ŝŶ�ŵĞǌĂƌŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĂŶŵĂ�ĞǇůĞŵŝ

Ύ�ϮϬϭϰ�dĂŬƐŝŵ�ϭ�DĂǇŦƐŦ
Ύ�ϭϵ��ƌĂůŦŬ�ϮϬϭϰ͛ƚĞ���^W�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ��ĂǇƌĂŵƉĂƔĂ�

�ĞǌĂĞǀŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ϭϵ��ƌĂůŦŬ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽƐƵ
Ύ�ϮϬϭϱ�dĂŬƐŝŵ�ϭ�DĂǇŦƐŦ
Ύ�ϮϬϭϱ�dĂŬƐŝŵ�ϭ�DĂǇŦƐŦ͛ŶĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ǀĞ�

ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�
ĂĚĂǇŦ�7ƉĞŬ��ŽǌŬƵƌƚ�ŝůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ϭϴ�DĂǇŦƐ�
ϮϬϭϱ͛ƚĞ��ĂŬŦƌŬƂǇ�<ĂĚŦŶ�<ĂƉĂůŦ��ĞǌĂĞǀŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĞǇůĞŵ

Ύ�ϮϬ�DĂǇŦƐ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ͕��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�D7��ƺǇĞůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƉŽůŝƐ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶƵ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ���^W�ǀĞ�D7��
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵ

3ROLV���NLÀL\L�YXUDUDN�
J|]DOW¾QD�DOG¾

�ĚĂŶĂ͛ĚĂ��ĂŒůŦŽŒůƵ�,ĂůŬ�DĞĐůŝƐŝ͕�Ϯϯ��ŒƵƐƚŽƐ�
ŐƺŶƺ�<ĂƌĂƐƵ�<ĂǀƔĂŒŦ͛ŶĚĂ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�
ƂǌǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘�'ĞŶĕůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽŬƵŶĂŶ�
ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͗

͞�ŝǌůĞƌ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŚĂŬůŦ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�
ĚĞƐƚĞŬůŝǇŽƌ�ǀĞ�ďƵƌĂĚĂ�ǇĂƔĂǇĂŶ�<ƺƌƚ͕�dƺƌŬ͕��ƌĂƉ�
ǀĞ�ĨĂƌŬůŦ�ŝŶĂŶĕůĂƌĂ�ƐĂŚŝƉ�ŚĂůŬůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀůĞƟ�
ƌĞĚĚĞƚŵĞǇŝƉ�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦǇůĂ�
ŬĞŶĚŝŵŝǌŝ�ǇƂŶĞƚĞŵĞǇĞĐĞŒŝŵŝǌŝ͕�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ƚƺŵ�
ŬĞŶƩĞ�ďƵůĂŶĂŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƚƺŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�
ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶŝŶ�ŬĂůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƟǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ƔĞŬůŝǇůĞ�
ĚĞǀůĞƟŶ�Śŝĕďŝƌ�ĂƚĂŶŵŦƔŦ�ďŝǌŝ�ǇƂŶĞƚŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �
�ƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŚĂůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƂǌǇƂŶĞƟŵŝ�ĞƐĂƐ�ĂůĂƌĂŬ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƚĞŵĞůĚĞ�ǇĂƔĂŵŦŵŦǌŦ�ŝŶƔĂ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�
'ĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŬ�ƚƺŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ƂǌƐĂǀƵŶŵĂŵŦǌŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŒŝǌ͘͟

�ĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�bĞŚŝƚ�DĞŚŵĞƚ�
�ůŝ��ƌƐůĂŶ�WŽůŝƐ�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĞ�ĚŽŒƌƵ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�
ŐĞĕĞŶ�ŬŝƚůĞ�ŐĂǌ�ďŽŵďĂůĂƌŦ͕�ƚĂǌǇŝŬůŝ�ƐƵ͕�ƉůĂƐƟŬ�ǀĞ�
ŐĞƌĕĞŬ�ŵĞƌŵŝůĞƌůĞ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌ�ĕŦŬĂƌŬĞŶ�ƉŽůŝƐ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ϭϬ͛ĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ŬŝƔŝǇŝ�ĚĂƌƉ�ĞĚĞƌĞŬ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦ͘

ϱ�ŬŝƔŝ�ǀƵƌƵůĂƌĂŬ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ

KǀĂ�DĂŚĂůůĞƐŝ�bĂŬŝƌƉĂƔĂ��ĂĚĚĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĞǇůĞŵůĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞŶ�ŐĞŶĕůĞƌ�ĚĞ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŐĂǌ�ďŽŵďĂůĂƌŦ͕�
ƚĂǌǇŝŬůŝ�ƐƵ͕�ƐĞƐ�ďŽŵďĂƐŦ�ǀĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ŵĞƌŵŝůĞƌůĞ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�sĂŚƔĞƟ�ƺƐƚ�ĚƺǌĞǇĞ�ĕŦŬĂƌĂŶ�ƉŽůŝƐ͕�
ďƵƌũƵǀĂ�ďĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŚĂďĞƌůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ϱ�ŬŝƔŝǇŝ�
ĂǇĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ǀƵƌĚƵ͘

�ŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂƌĚĂŶ�ĂĕŦůĂŶ�ĂƚĞƔ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ŝŬŝ�
ďĂĐĂŒŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ�Ϯϭ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ��ƌŬĂŶ�
�ǇĚŦŶ͕�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŝƔŬĞŶĐĞǇůĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�
�ĚĂŶĂ��ĞǀůĞƚ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�ŐƂƚƺƌƺůĞŶ�ŐĞŶĕ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ�
ƚĂŵĂŵůĂŶŵĂĚĂŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

7X]OXoD\¾U·GD�IDÀLVW�
SURYRNDV\RQ

Ϯϰ��ŒƵƐƚŽƐ�ĂŬƔĂŵŦ�bŝƌŝŶƚĞƉĞ͛ĚĞŬŝ�ďŝƌ�ĂƐŬĞƌ�
ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝ�ďĂŚĂŶĞ�ĞĚĞŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ĚĞǀůĞƚ�
ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĚĞ�ĂƌŬĂƐŦŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�dƵǌůƵĕĂǇŦƌ͛ĚĂ�
ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ�ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘

�ŬĚĞƌĞ͛ĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚ͕�ŦƌŬĕŦ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�dƵǌůƵĕĂǇŦƌ Ă͛�ǇƺƌƺĚƺ͘��ĂŵŝͲĐĞŵĞǀŝŶĚĞŬŝ�
ƉŽůŝƐ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ǇƺƌƺǇĞŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚ͕�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ǇĞůƚĞŶĞŵĞĚĞŶ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ŬŽƌƵŵĂƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƚĞŬƌĂƌ�
bŝƌŝŶƚĞƉĞ�ƚĂƌĂķŶĂ�ǇƂŶĞůĚŝ͘

7ůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ͕ �ŵĂŚĂůůĞǇŝ�ƐĂǀƵŶŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ƚŽƉůĂŶŦƉ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ŵĂŚĂůůĞĚĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝƌŬĞŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚƚĂŶ�ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�
ĂƌĂĕůĂƌůĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�dƵǌůƵĕĂǇŦƌ Ă͛�ŐĞůĚŝ͘��ƵƌĂĚĂ͕�
ŵĂŚĂůůĞŶŝŶ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶĞ�ƐĂƚĂƔĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�ŚĂŬŬĞƫŬůĞƌŝ�
ĐĞǀĂďŦ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �&ĂƔŝƐƚůĞƌ�ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦůŦƌŬĞŶ͕�ĂƌĂĕůĂƌŦ�ĚĂ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘

dĞŬƌĂƌ�dƵǌůƵĕĂǇŦƌ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�
ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƚĞƔŚŝƌ�
ĞĚĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉƨ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ŶŬĂƌĂ
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$QNDUD·GD�GHYULPFL�
IDDOL\HW

�ĂŒŦŵƐŦǌ��ĞǀƌŝŵĐŝ�^ŦŶŦĨ�WůĂƞŽƌŵƵ�;��^WͿ�
<ŦǌŦůĂǇ͛ĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĨĂĂůŝǇĞƟ�ŚŦǌ�ŬĞƐŵĞĚĞŶ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘

Ϯϱ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�<ŽŶƵƌ�^ŽŬĂŬ͛ƚĂ�ĂĕŦůĂŶ�ƐƚĂŶĚ�
ŝůĞ�<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ǀĞ�'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ŬŝƚĂďŦŶŦŶ�ƐĂƨƔŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�'ƺŶ�ďŽǇƵ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĞŵĞŬĕŝ�ŝůĞ�ƐŽŶ�
ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂƌƚĂŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ͕ �ϰ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝƐŝ�
ĚĂŚŝů�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŵƵŚĂůŝĨ�ŐƺĕůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�
ƚĞƌƂƌƺ�ǀĞ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�dƵǌůƵĕĂǇŦƌ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�
ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ�ŝůĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ƐŽŬĂŒĂ�ƐĂůŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐŽŚďĞƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�

�>�͛ĚĞŶ��Ğǀƌŝŵ�KŬƵůůĂƌŦ͛ŶĂ�ĕĂŒƌŦ�

�ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�;�>�Ϳ͕�ůŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�ŐƺŶĐĞů�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�
ƚĂƌƨƔĂĐĂŬůĂƌŦ��Ğǀƌŝŵ�KŬƵůůĂƌŦ͛ŶŦŶ�ĕĂŒƌŦƐŦŶŦ�<ŦǌŦůĂǇ͛ĚĂ�
ƐƺƌĞŬůŝ�ǇƺƌƺƩƺŬůĞƌŝ�ƐƚĂŶĚ�ĨĂĂůŝǇĞƟǇůĞ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

�Ğǀƌŝŵ�KŬƵůůĂƌŦ͛ŶĂ�ĕĂŒƌŦ�ďŝůĚŝƌŝƐŝ͕�Ϯϰ�ǀĞ�Ϯϱ�
�ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�<ŽŶƵƌ�^ŽŬĂŬ͛ƚĂ�ĂĕŦůĂŶ��>��ƐƚĂŶĚŦ�ŝůĞ�
ůŝƐĞůŝůĞƌĞ�ƵůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�^ƚĂŶĚŦŶ�ĞƚƌĂķŶŦ��>��ŇĂŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�
ĚŽŶĂƚĂŶ��>�͛ůŝůĞƌ͕ �ƉĞŬ�ĕŽŬ�ŐĞŶĕ�ĞŵĞŬĕŝ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝ�
ŝůĞ�ĞƚŬŝŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǇƺƌƺƩƺůĞƌ͘ �^ƚĂŶĚĚĂ�>ŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�
^ĞƐŝ�ŝůĞ�ůŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�Ğů�ĞŵĞŒŝ�ƺƌĞƟŵůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ďŝůĞŬůŝŬůĞƌŝŶ�
ƐĂƨƔŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ŶŬĂƌĂ

Gençlik

�'��DĞƌŬĞǌŝ�zƺƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ�zĂǌ�<ĂŵƉŦ͛ŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ŬĞǌ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝ͘�Dz<�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�
ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ�ǇĂǌ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�
ǇĂƉŦůĚŦ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƚĂďůŽƐƵ�ǀĞ��'��ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ĞůĞ�ĂůŦŶĚŦ͘

�Ƶ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐĞůŝƔĞŶ�ĞǇůĞŵůŝŬůĞƌ͕ ��'�͛ŶŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�ƐƺƌĞĐĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ�ǀĞ�ŬĂǇŦƚ�ĚƂŶĞŵŝ�ƉƌĂƟŬůĞƌŝ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�sĞƌŝůŝ�
ƚĂďůŽ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂǌ�ĚƂŶĞŵŝ�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�
Őƺĕůƺ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ͕�ŐĞůŝƔĞŶ�ƐƺƌĞĕůĞƌĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ďƵŶƵŶ�ŬƌŝƟŬ�ďŝƌ�ƂŶĞŵĚĞ�ŽůĚƵŒƵ͖�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ŬĂŵƉ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ǇĂƔĂŶĂďŝůĞĐĞŬ�ǌĂǇŦŇĂŵĂ�ǀĞ�ĚĂŒŦŶŦŬůŦŒŦŶ�
ĚĂ�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ǇŽůůĂ�ƂŶůĞŶĞďŝůĞĐĞŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

dŽƉůĂŶƨŶŦŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ďĂƔůŦŒŦŶŦ�ŝƐĞ�ƐŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ƂŶĞŵůŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘��Ƶ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ͕�
ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�
ǀĞ�ĂƌƚĂŶ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ�ǀĞ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�
ŬĞƐĞŶ�ǇƂŶůĞƌŝ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�
PǌĞůůŝŬůĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĞƚŬŝŶ�
ďŝƌ�ĂŶƟĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌĂƟŒŝŶŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽŶŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĚƵ͘��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ��'�͛ǇĞ�
ĚƺƔĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶ�Ăůƨ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĕŝǌŝůĚŝ͘�
'ĞŶĕůŝŒŝŶ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ�ŬĞƐĞŶ�ďŽǇƵƚƵǇůĂ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ďĂƔůĂƚŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŦŶĚŦ͘�͞^ĂǀĂƔĂ�
ĚĞŒŝů�ĞŒŝƟŵĞ�ďƺƚĕĞ͕͟ �͞�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�
ĂƐŬĞƌŝ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͊͟�ǀď͘�ĕĂŒƌŦůĂƌ͕ �ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌŦůĂĐĂŬ�ďĂƔůŦŬůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘�
zĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƐĂǀĂƔ�ƚĞǌŬĞƌĞƐŝŶŝŶ�ƵǌĂƨůŵĂƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�͞^ĂǀĂƔ�ƚĞǌŬĞƌĞƐŝ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůƐŝŶ͊͟�
ƔŝĂƌŦ�ŝůĞ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ďĂƔůĂƚŵĂ�ǀĞ�ƚĞǌŬĞƌĞ�ŐƺŶĚĞŵŝŶŝŶ�
d�DD͛ǇĞ�ŐĞůĚŝŒŝ�ŐƺŶĚĞ�ƚƺŵ�ǇĞƌĞůůĞƌĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŵĂ�
ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŦŶĚŦ͘

�Ƶ�ĂǇŶŦ�ĚƂŶĞŵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�͞<ĂǇŦƚƐŦǌ�ŬĂůŵĂ͊͟�
ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦŶŦ�ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĂŶ�Dz<͕�
ŬĂŵƉĂŶǇĂ�ďĂƔůŦŒŦŶŦ�͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ͕�Ŭŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔĂ͕�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ŬĂǇŦƚƐŦǌ�ŬĂůŵĂ͊͟�ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ƚĂŶŦŵůĂĚŦ͘��ŶĐĂŬ�ƚƺŵ�ďƵ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
͞ŬĂǇŦƚƐŦǌ�ŬĂůŵĂ͟�ĕĂŒŦƌŦƐŦŶŦ�ďŝƌ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ĕĂŒŦƌŦƐŦǇůĂ�ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŶŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĚƵ͘

Dz<�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ŝƐĞ�ŽŬƵů�ĂĕŦůŦƔ�
ĚƂŶĞŵŝ�ŽůĚƵ͘��ĕŦůŦƔ�ĚƂŶĞŵŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇƵŬĂƌŦĚĂŬŝ�

ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƉŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĂŶ�
Dz<͖�ďƵ�ĚƂŶĞŵ�ŬƵůůĂŶŦůĂĐĂŬ�ĂƌĂĕ�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ĚĞ�
ďĞůŝƌůĞĚŝ͘��Ƶ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ďŝůĚŝƌŝ͕�ĂĮƔ�ǀĞ�ĚƵǀĂƌ�ŐĂǌĞƚĞůĞƌŝ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂĐĂŬ͘�zŝŶĞ��'�͛ŶŝŶ�ƚĂŶŦƨŵŦ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
�'��ŝůŬĞ�ǀĞ�ŝƔůĞǇŝƔ�ŵĞƚŶŝŶŝŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ďƌŽƔƺƌ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂĐĂŬ͘�zĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�
ŐƺŶĚĞŵůŝ�ďŝƌ�ďƌŽƔƺƌ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂƌĂŬ�ĂŶƟĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞ�ĕĂŒŦƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͘�zŝŶĞ�ĂĕŦůŦƔ�
ĚƂŶĞŵŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚƺŵ�ǇĞƌĞůůĞƌĚĞ�ƚĂŶŦƔŵĂ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ͕�
ƉŝŬŶŝŬůĞƌ͕ �ŵĞĐůŝƐ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦ�ǀĞ�ŬŝƚůĞ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬ͘

Dz<͛ŵŦǌ͕��ŒƵƐƚŽƐ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ĂǇƌŦĐĂ��Ŭŝŵ�ĂǇŦ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ�DĞĐůŝƐŝ�ŝůĞ�
KĐĂŬ�ĂǇŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�'ĞŶĞů�
<ƵƌƵů�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĂ�ŬŽŶƵ�Ğƫ͘�
�Ƶ�ƂŶĞŵůŝ�ŝŬŝ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ǇĞƌĞů�ŵĞĐůŝƐůĞƌĚĞ�ƚĂƌƨƔŦůŵĂƐŦ�
ǀĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŒĂ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

Dz<�ƚŽƉůĂŶƨŵŦǌĚĂ�ĞŒŝƟŵ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ĚĞ�
ĐĂŶůŦ�ǀĞ�ǀĞƌŝŵůŝ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĂ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůĚŝ͘��Ƶ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�

͞ĂŶƟĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚƵƚƵŵ͕͟ �
͞ƵůƵƐĂů�ƐŽƌƵŶĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǇĂŬůĂƔŦŵ͕͟ �͞ŬĂĚŦŶ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǇĂŬůĂƔŦŵ͟�ǀĞ�͞ĕĞǀƌĞ�ƐŽƌƵŶƵ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵ͟�
ďĂƔůŦŬůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ƐƂŵĞƐƚƌ�ĚƂŶĞŵŝ�ŝůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐĞŵŝŶĞƌůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŦŶĚŦ͘��Ƶ�
ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ŽŬƵŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂĐĂŬ�
ŽůĂŶ�Dz<͛ŵŦǌ͕�ƚƺŵ�ǇĞƌĞůůĞƌĞ�ďƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŝůĞƚĞĐĞŬ�
ǀĞ�ƐĞŵŝŶĞƌůĞƌŝ�ŬŽůĞŬƟĨ�ďŝƌ�ĞŒŝƟŵ�ĨĂĂůŝǇĞƟ�ŽůĂƌĂŬ�
ƂƌŐƺƚůĞǇĞĐĞŬ͘

Dz<�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ŝƐĞ�
ŬĂŵƉ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŽůĚƵ͘�,Ğƌ�
ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�Dz<�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ŬĂŵƉ�ŐƺŶĚĞŵŝ�
ƚĂƌƨƔŦůŵŦƔ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŚĂƚůĂƌŦ�ŝůĞ�ďĞůůŝ�ƐŽŶƵĕůĂƌĂ�ǀĂƌŦůŵŦƔ�
ŽůƐĂ�ĚĂ͖�ďƵ�ƂŶĞŵůŝ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ǀĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ŽůƵŵůƵͲ
ŽůƵŵƐƵǌ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ�ĕĞƔŝƚůŝ�ǀĞƐŝůĞůĞƌůĞ�ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ�ďŝƌ�
ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�Dz<�ƚŽƉůĂŶƨŵŦǌĚĂ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ďŝƌ�ŬĂŵƉ�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�
�ŬƐŝŬůŝŬůĞƌ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂƔŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ƐŽƌƵŶ�
ĂůĂŶůĂƌŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĚƵ͘��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ƚƺŵ�
�'�͛ůŝůĞƌŝŶ�ǀĞ��'��ŽƌŐĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďƺǇƺŬ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌ�ĚƺƔƚƺŒƺŶƺŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘�zŝŶĞ�ďƵ�ǀĞƐŝůĞǇůĞ�
ƵƐƵů�ǀĞ�ŝƔůĞǇŝƔ�ƉůĂŶŦŶĚĂ�ĂŬƐĂǇĂŶ�ƐƺƌĞĕůĞƌ�ĞůĞ�ĂůŦŶĚŦ�ǀĞ�
ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ŽƚƵƌƚƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ǇĂŶůĂƌŦ�ƚĂŶŦŵůĂŶĚŦ͘

Dz<�ƚŽƉůĂŶƨŵŦǌĚĂ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ǁĞď�ƐŝƚĞƐŝ�ƐŽƌƵŶƵ͕�
ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂŶŦŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ǀĞ�ĨĂŶǌŝŶůĞƌ�ďĂƔůŦŬůĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂǇŦŶ�ŐƺŶĚĞŵůŝ�ďŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺ͘��Ƶ�
ŬŽŶƵĚĂ�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ƐŝƚĞ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�
ĕƂǌƺŵƺ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƐŽŵƵƚ�
ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�ĂƨůŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŦŶĚŦ͘�dĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂŶŦŶ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĚŝƐŝƉůŝŶĞ�
ŐŝĚŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝ�ĚĞ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ŽŬƵů�ĂĕŦůŦƔ�
ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ǇĞƌĞů�ĨĂŶǌŝŶůĞƌůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘

Dz<͛ŵŦǌ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ŐƺŶĚĞŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ďƺƚĕĞ�ǀĞ�
ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂ�
ǇƺƌƺƩƺ͘

�'��DĞƌŬĞǌŝ�zƺƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ
�ŒƵƐƚŽƐ�ϮϬϭϱ
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\DUJ¾�NRUXPDV¾

�ƺǌĞŶ�ǇĂƌŐŦƐŦ�ŬĂĚŦŶ�ŬĂƟůůĞƌŝŶŝ�͞ƂĚƺůůĞŶĚŝƌŵĞǇŝ͟�
ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ �͞EĂŵƵƐ͕͟ �͞ŬŦƐŬĂŶĕůŦŬ͕͟ �͞ĂůĚĂƚŵĂ͟�ǀď͘�
ďĂŚĂŶĞůĞƌůĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ƂůĚƺƌĞŶ�ĞƌŬĞŬůĞƌ͕ �ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�
ĐĞǌĂůĂƌĂ�ĕĂƌƉƨƌŦůŦǇŽƌ͘ �͞7Ǉŝ�ŚĂů͟�ǇĂ�ĚĂ�͞ƚĂŚƌŝŬ͟�
Őŝďŝ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌůĞ�ĂĚĞƚĂ�ƂĚƺůůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ŬĂƟůůĞƌ�ǇĂ�
ƚƵƚƵŬůĂŶŵŦǇŽƌ͕ �ǇĂ�ĚĂ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞ�ĐĞǌĂĞǀŝŶĚĞ�ŬĂůĚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ƚĂŚůŝǇĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƐŽŶ�ƂƌŶĞŒŝ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�
ĞƔŝŶŝ�ƐŽƉĂǇůĂ�ĚƂǀĞƌĞŬ�ƂůĚƺƌĞŶ�ŬĂƟů�ŬŽĐĂŶŦŶ�ǇĂƌŐŦůĂŶĚŦŒŦ�
ĚĂǀĂŶŦŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĚƵ͘�

�ĞůĂů��ƌŝƉĞŬ͛ŝŶ�Ϯ�DĂǇŦƐ�ϮϬϭϰ�ŐƺŶƺ�ĞƔŝ�ZĞŵǌŝǇĞ�
�ƌŝƉĞŬ͛ŝ͕�ƐŽƉĂ�ŝůĞ�ĚƂǀĞƌĞŬ�ƂůƺŵƺŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ�ŝůĞ�ǇĂƌŐŦůĂŶĚŦŒŦ�ĚĂǀĂĚĂŶ�ĂůĚŦŒŦ�ϯ�ǇŦů�ϰ�ĂǇůŦŬ�
ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦŶŦŶ�ŐĞƌĞŬĕĞůŝ�ŬĂƌĂƌŦ�ǇĂǌŦůĚŦ͘�'ĞƌĞŬĕĞůŝ�
ŬĂƌĂƌĚĂ͕��ĞůĂů��ƌŝƉĞŬ͛ŝŶ�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�͞ŬĂƐƚĞŶ�ƂůĚƺƌŵĞ�
ĚĞŒŝů͕�ŬĂƐƚĞŶ�ǇĂƌĂůĂŵĂŬ�ƐƵƌĞƟǇůĞ�ƂůƺŵĞ�ƐĞďĞďŝǇĞƚ�
ǀĞƌŵĞŬ͟�ƐƵĕƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůĚƺ͘�

ϭϯ�ĂǇ�ŚĂƉŝƐ�ǇĂƴ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ

�ĂŬŦƌŬƂǇ�ϭϯ͛ŶĐƺ��ŒŦƌ��ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ĂǇŦŶĚĂŬŝ�ŬĂƌĂƌ�ĚƵƌƵƔŵĂƐŦŶĚĂ͕��ĞůĂů��ƌŝƉĞŬ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
͞dĂŬƐŝƌůĞ�ƂůƺŵĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂ͟�ƐƵĕƵ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϯ�ǇŦů�ϰ�
ĂǇ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦ�ǀĞƌĚŝ͘��ƌŝƉĞŬ͛ŝŶ�ĚĂǀĂ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ƚƵƚƵŬůƵ�
ŬĂůĚŦŒŦ�ϭϯ�ĂǇůŦŬ�ƐƺƌĞǇŝ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůĂŶ�ŵĂŚŬĞŵĞ�ŬĂƟůŝ�
ƚĂŚůŝǇĞ�Ğƫ͘�

�ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŬĂƌĂƌŦŶ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝŶŝ�ǇĂǌĂŶ�ŵĂŚŬĞŵĞ͕�
ŬĂƟůŝŶ�ϲϵ�ƐĂŶƟŵůŝŬ�ĂŚƔĂƉ�ƐŽƉĂ�ŝůĞ�ĞƔŝŶŝŶ�ƐŦƌƨŶĂ�
ǀĞ�ŬĂƌŶŦŶĂ�ǀƵƌĂƌĂŬ�ĚĂƌƉ�ĞƫŒŝŶŝ͕�ŵĂŒĚƵƌƵŶ�ĚĂƌƉ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ�ŬƂƚƺůĞƔŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŐƂƚƺƌĚƺŒƺŶƺ�ǀĞ�ŝŬŝ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�

͞7ůůŝǇĞƚ�ďĂŒŦ�ǀĂƌ͟

�Ěůŝ�dŦƉ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ƌĂƉŽƌĂ�ĚĂ�ĂƨĨ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŐĞƌĞŬĕĞůŝ�ŬĂƌĂƌĚĂ͕�͞ǇĂƌĂůĂŵĂŶŦŶ�ŚĂǇĂƟ�ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�ŶĞĚĞŶ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ͕�ŵĂŬƚƵů�ZĞŵǌŝǇĞ��ƌŝƉĞŬ͛ŝŶ�ŬƌŽŶŝŬ�ŬĂůƉ�ǀĞ�
ĚĂŵĂƌ�ŚĂƐƚĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵ͟�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ͕�͞ŬƌŽŶŝŬ�ŬĂůƉ�ĚĂŵĂƌ�
ŚĂƐƚĂƐŦ�ďƵůƵŶĂŶ�ŬŝƔŝĚĞ�ƂůƺŵĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦŒŦ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ǀĞ�
ĚĂƌƉ�ŽůĂǇŦŶŦŶ�ĞĨŽƌ�ǀĞ�ƐƚƌĞƐŝŶŝ�ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ͕�ŬĂƌĚŝǇĂŬ�Ƃůƺŵ�
ƐŽŶƵĐƵ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵ͕�ŽůĂǇůĂ�Ƃůƺŵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƨďďĞŶ�ŝůůŝǇĞƚ�ďĂŒŦŶŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ͟�ŐƂƌƺƔƺŶĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�

'ĞƌĞŬĕĞůŝ�ŬĂƌĂƌĚĂ�ĂǇƌŦĐĂ�ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͗�͞^ĂŶŦŬ�
�ĞůĂů��ƌŝƉĞŬ͛ŝŶ�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�͚ŬĂƐƚĞŶ�ǇĂƌĂůĂŵĂ�ŵŦ�ǇŽŬƐĂ�

ŬĂƐƚĞŶ�ŝŶƐĂŶ�ƂůĚƺƌŵĞ�ƐƵĕƵ�ŵƵ͛�ŽůĚƵŒƵ�ŚƵƐƵƐƵŶƵŶ�
ƚĂƌƨƔŦůŵĂƐŦ͕�ǇĂŶŝ�ƐĂŶŦŒŦŶ�ŬĂƐƨŶŦŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �&ĂŝůŝŶ�ŝĕ�ĚƺŶǇĂƐŦŶŦ�ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ�
ŬĂƐƨŶŦŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ĚŦƔ�ĚƺŶǇĂǇĂ�
ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦŶĚĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ�ƐŽŶƵĐĂ�ǀĂƌŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �^ĂŶŦŒŦŶ�ŽůĂǇ�ƂŶĐĞƐŝ͕�ƐŦƌĂƐŦ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƐƨŶŦŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�Ƃůĕƺ�ŽůĂƌĂŬ�
ĂůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘͟�

͚PůĚƺƌŵĞ�ŬĂƐƨ͛�ǇŽŬŵƵƔ͊

<ĂƟůŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĂŶŦŶĚĂ�͞ƂůĚƺƌƺĐƺ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ǀƵƌĚƵŒƵ͟�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůĞŶ�ŬĂƌĂƌĚĂ�͞<ƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ĂƌĂĕ͕�ĚĂƌďĞ�ƐĂǇŦƐŦ͕�ŚĞĚĞĨ�ĂůĚŦŒŦ�ďƂůŐĞůĞƌ�ŶĂǌĂƌĂ�
ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ�ŵĂŬƚƵů�ZĞŵǌŝǇĞ��ƌŝƉĞŬ͛ŝ�ƂůĚƺƌŵĞ�ŬĂƐƨǇůĂ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞĚŝŒŝ͕�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�ŬĂƐƚĞŶ�ǇĂƌĂůĂŵĂ�ƐƵĕƵŶƵ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ͕�ZĞŵǌŝǇĞ��ƌŝƉĞŬ͛ŝŶ�ĚĞ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĞŶ�
ǇĂƌĂůĂŶŵĂŶŦŶ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ďĂƐŝƚ�ďŝƌ�ƨďďŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŝůĞ�
ŐŝĚĞƌŝůĞďŝůĞĐĞŬ�ƂůĕƺĚĞ�ŚĂĮĨ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ĂŶĐĂŬ�
ŬƌŽŶŝŬ�ŬĂůƉ�ĚĂŵĂƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ďƵůƵŶĂŶ�ZĞŵǌŝǇĞ��ƌŝƉĞŬ͛ĚĞ�
ƐĂŶŦŬ�ŝůĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ�ǀĞ�ĚĂƌƉ�ŽůĂǇŦŶŦŶ�ĞĨŽƌ�ǀĞ�
ƐƚƌĞƐŝŶŝ�ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ�ǀĞ�Ƃůƺŵ�ŽůĂǇŦŶŦŶ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝ͟�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

'ĞƌĞŬĕĞ͗�<ĂůƉ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦ�ďŝůŵŝǇŽƌĚƵ

'ĞƌĞŬĕĞůŝ�ŬĂƌĂƌĚĂ͕�ŬĂƟů�ŬŽĐĂŶŦŶ�ĞƔŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�
ŬƌŽŶŝŬ�ŬĂůƉ�ĚĂŵĂƌ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦŶŦ�ďŝůŵĞĚŝŒŝ�ŝĚĚŝĂ�
ĞĚŝůŵĞƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�͞�ƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ƐĂŶŦŒŦŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�ŬĂƐƚĞŶ�ƂůĚƺƌŵĞ�ĚĞŒŝů͕�ŬĂƐƚĞŶ�ǇĂƌĂůĂŵĂŬ�
ƐƵƌĞƟǇůĞ�ƂůƺŵĞ�ƐĞďĞďŝǇĞƚ�ǀĞƌŵĞŬ�ƐƵĕƵŶƵ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ͟�ŐƂƌƺƔƺŶĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�

�Ƶ�ŝĚĚŝĂǇĂ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ŵĂŚŬĞŵĞ͕�ŬĂƟů��ƌŝƉĞŬ�ŝĕŝŶ�
͞dĂŬƐŝƌůĞ�ƂůƺŵĞ�ǀĞǇĂ�ǇĂƌĂůĂŶŵĂǇĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂ͟�
ƐƵĕƵŶĚĂŶ�ϰ�ǇŦů�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦ�ǀĞƌĚŝ͘�

PŶĐĞ�͚ŝǇŝ�ŚĂů͛�ŝŶĚŝƌŝŵŝ͕�ƐŽŶƌĂ�ƚĂŚůŝǇĞ

DĂŚŬĞŵĞ͕�ŬĂĚŦŶ�ŬĂƟůůĞƌŝŶĞ�ƐŦŬĕĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�͞ŝǇŝ�ŚĂů�
ŝŶĚŝƌŝŵŝ͟�ƂĚƺůƺŶƺ�ďƵ�ŬĞǌ�ĚĞ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘�<ĂƟů�ŬŽĐĂŶŦŶ�
͞ŝǇŝ�ŚĂůŝŶŝ͟�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůĂŶ�ŵĂŚŬĞŵĞ�ďƵ�ĐĞǌĂǇŦ�ϯ�ǇŦů�ϰ�
ĂǇĂ�ŝŶĚŝƌĚŝ͘�DĂŚŬĞŵĞ͕�ƚƵƚƵŬůƵ�ŬĂůĚŦŒŦ�ƐƺƌĞǇŝ�ŐĞƌĞŬĕĞ�
ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ��ĞůĂů��ƌŝƉĞŬ͛ŝ�ƚĂŚůŝǇĞ�Ğƫ͘

.�o�NoHNPHFH�(..·GDQ�
P�FDGHOH�oDßU¾V¾

<ƺĕƺŬĕĞŬŵĞĐĞ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶ�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ�
;�<<Ϳ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂƌƚĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

<ƺĕƺŬĕĞŬŵĞĐĞ��<<�ǇĂƉƨŒŦ�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�Ϯϭ��ŒƵƐƚŽƐ��ƵŵĂ�ŐƺŶƺ�Įůŵ�
ŐƂƐƚĞƌŝŵŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�>ƺďŶĂŶ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔŦŶŦ�ǀĞ�ďƵ�
ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĂŶůĂƚĂŶ�
͞WĞŬŝ�bŝŵĚŝ�EĞƌĞǇĞ͍͟�Įůŵŝ�ŝǌůĞŶĚŝ͘

ϮϮ��ŒƵƐƚŽƐ��ƵŵĂƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺ�ŝƐĞ��ĂŬŦƌŬƂǇ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƐƚĂŶĚ�ĂĕŦůĚŦ͘

�ŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƨŵŦ�ŝůĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ͕�ĞƔŝƚ͕�ƂǌŐƺƌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďƺǇƺƚŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ�ǀĞ�
ƔƂǇůĞ�ĚĞŶĚŝ͗�

͞^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ��<W�
ŝŬƟĚĂƌŦ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ͕�ŐĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ďĂƐŬŦĐŦ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ďŝǌůĞƌŝ�ƐŝŶĚŝƌŵĞǇĞ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ŬĞŶĚŝ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵůĂƔƨƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶ�
<ŽŵŝƐǇŽŶůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂƔƚĂ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďƺǇƺƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘͟

�ŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƨŵŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ͛ŦŶ�ƐŽŶ�ƐĂǇŦƐŦ�
ĚĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƵůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�<ƺĕƺŬĕĞŬŵĞĐĞ

.DG¾QODU�J�QGH�LNL�VDDW�
EHGDYD\D�oDO¾À¾\RU

<ĂĚŦŶůĂƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵŦŶ�ŚĞƌ�ǇĞƌŝŶĚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƺĐƌĞƚůĞƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĚĂ�ĞƌŬĞŬůĞƌůĞ�ĞƔŝƚ�
ĚĞŒŝů͘�7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďŝƌ�ĂƌĂƔƨƌŵĂ͕�ĂǇŶŦ�ŝƔŝ�
ǇĂƉĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ĞƌŬĞŬůĞƌŝŶ�Śąůą�ĞƔŝƚ�ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ�
ĂůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘

����dƺƌŬĕĞ͛ĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŚĂďĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ǇƂŶĞƟĐŝ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞŬŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ĂǇŶŦ�ŝƔŝ�ǇĂƉĂŶ�ĞƌŬĞŬůĞƌĚĞŶ�
ǇƺǌĚĞ�ϮϮ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ƺĐƌĞƚ�ĂůŦǇŽƌ͘

�Ƶ�ĚĂ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ĞƌŬĞŬ�ŵĞƐůĞŬƚĂƔůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ŝŬŝ�ƐĂĂƚ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ǇĂ�ĚĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬƐŦǌ�
ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘

�ƌĂƔƨƌŵĂ�ĕŽŬ�ŬĂƉƐĂŵůŦ͘�můŬĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ǇƂŶĞƟĐŝ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϳϮ�ďŝŶ�ŬŝƔŝǇŝ�
ŝĕĞƌŝǇŽƌ͘

�ǇŶŦ�ŝƔŝ�ǇĂƉĂŶ�ĞƌŬĞŬ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĂůĚŦŒŦ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŽŬ�ǀĂŚŝŵ�ďŝƌ�
ƚĂďůŽ�ĕŦŬĂƌŵŦƔ͘

<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭ�ƐĂĂƚ�ϰϬ�ĚĂŬŝŬĂ�
ĨĂǌůĂĚĂŶ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �

�ŝƌ�ǇŦůĂ�ǀƵƌƵůĚƵŒƵŶĚĂ�ďƵ͕�ĂǇŶŦ�ŝƔŝ�ǇĂƉĂŶ�ŬĂĚŦŶŦŶ͕�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦ�ĂůŵĂĚĂŶ�ĞƌŬĞŬƚĞŶ�ϱϳ�ŝƔ�ŐƺŶƺ�ĨĂǌůĂ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘

'ƵĂƌĚŝĂŶ�ŐĂǌĞƚĞƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ͕�ĂƐůŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ĞƌŬĞŬůĞƌŝŶ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬ�ϮϬϭϰ�ǇŦůŦŶĚĂŬŝ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϯ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞŶ�ǇƺǌĚĞ�ϮϮ͛ǇĞ�ŝŶŵŝƔ�ǇĂŶŝ�ďŝƌ�ŵŝŬƚĂƌ�
ŐĞƌŝůĞŵŝƔ͘

&ĂŬĂƚ�ǀĞƌŝůĞƌůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ǇƺǌĚĞ�ϮϮ͛ůŝŬ�ƺĐƌĞƚ�
ĨĂƌŬŦ͕�ďƵŶĐĂ�ǇŦůĚŦƌ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ϭϵϳϬ͛ƚĞ�
ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�ĞƔŝƚ�ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ�ǇĂƐĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ĐŝŶƐŝǇĞƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦ�ƺĐƌĞƚ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒŝŶŝŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ĚŝƌĞŶŐĞŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘
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ϱͲϲ��Ǉůƺů͛ĚĞ�DĂŵĂŬ͛ƚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�
DĂŵĂŬ�<ƺůƚƺƌ�^ĂŶĂƚ�&ĞƐƟǀĂůŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ŬŽŵŝƚĞƐŝ�ƐƂǌĐƺƐƺǇůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͘

Ͳ�DĂŵĂŬ�<ƺůƚƺƌ�^ĂŶĂƚ�&ĞƐƟǀĂůŝ͛ŶŝŶ�ϭϮ͘Ɛŝ�
ĚƺǌĞŶůĞŶŝǇŽƌ͘ �&ĞƐƟǀĂůŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦƔŦŶŦ�ǀĞ�ŐĞĕŵŝƔƚĞŶ�
ďƵŐƺŶĞ�ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝ�ĂŶůĂƚĂďŝůŝƌ�ŵŝƐŝŶŝǌ͍

Ͳ�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ��ǀŝ͛ŶŝŶ�ƚĞŵĞů�ŵŝƐǇŽŶƵ�ŚĞŵ�ŝĕŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ĐŽŒƌĂĨǇĂŶŦŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ĞĚĞďŝůŵĞŬ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�Ŭƺůƚƺƌ�ƐĂŶĂƨŶ�
ƂǌŶĞƐŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬƨƌ͘ ��Ƶ�ĕĂďĂŵŦǌŦŶ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĞŵĞŬĕŝǇĞ�ƵůĂƔĂďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĨĞƐƟǀĂů�
ĚƺƔƺŶĐĞƐŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶůĂ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ĂƌĂĐŦ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �ϭϭ�ǇŦů�ďŽǇƵŶĐĂ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝŵŝǌ�ĨĞƐƟǀĂůůĞƌĚĞ͕�
ŵĂŚĂůůĞŵŝǌĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ǇŦŬŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂŶ�ƐƵ�
ƐŽƌƵŶƵŶĂ͕�ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂŶ�ĐĂŵŝͲĐĞŵĞǀŝ�
ƉƌŽũĞƐŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ŬŽŶƵǇƵ�ŝƔůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŬ͘��Ƶ�
ǇŦů�ĚĂ͕�ŚĞƌ�ǇŦů�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĨĞƐƟǀĂů�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ŬŽŵŝƚĞƐŝ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬ͘��ĂůŦƔŵĂůĂƌŦŵŦǌ�ĞƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ŬŽŵŝƚĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

Ͳ�&ĞƐƟǀĂů�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ŬŽŵŝƚĞƐŝŶŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďĂŚƐĞĚĞďŝůŝƌ�ŵŝƐŝŶŝǌ͍

Ͳ�&ĞƐƟǀĂů�ŬŽŵŝƚĞƐŝ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ŝŬŝ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ŬƵƌƵůĂƌĂŬ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�,Ğƌ�ŚĂŌĂ�ĚƺǌĞŶůŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦŶŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƉŽůŝƟŬ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ�ƚĂƌƨƔƨ͕�
ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĚĞŶ�ƚƵƚĂůŦŵ�
ĚĂ�ŚĂŶŐŝ�ĂƚƂůǇĞůĞƌŝŶ�ŬƵƌƵůĂďŝůĞĐĞŒŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�
ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘��ĂǌŦ�ŚĞĚĞĨ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ŬĂƉŦ�ŬĂƉŦ�
ĚŽůĂƔŦůĂƌĂŬ�ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦůƨůŵĂƐŦ͕�ŵĞƌŬĞǌŝ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ƐƚĂŶĚ�
ĂĕŦůŵĂƐŦ͕�ĕĂŒƌŦ�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌŦ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůŦƌŬĞŶ�
ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ĨƵƚďŽů�ƚƵƌŶƵǀĂƐŦ͕�ŬĂĚŦŶ�ŚĂůŬŽǇƵŶůĂƌŦ�
ĞŬŝďŝ͕�ĕŽĐƵŬ�ŬŽƌŽƐƵ�Őŝďŝ�ĂƚƂůǇĞůĞƌ�ĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘�

Ͳ�,Ğƌ�ĨĞƐƟǀĂůĚĞ�ƉŽůŝƟŬ�ďŝƌ�ŐƺŶĚĞŵ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ǇŦůŬŝ�ĨĞƐƟǀĂů�ƔŝĂƌŦŶŦǌŦ�ŚĂŶŐŝ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͕�
ŶĞ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞĚŝŶŝǌ͍�

Ͳ�'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ǇŦůĂ�^ŽŵĂ͛ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�
ǀĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�<ƺƌƚ�,ĂůŬŦŶŦŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ĚĂŵŐĂ�ǀƵƌŵƵƔƚƵ͘�'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ǇŦůĚĂŶ�ďƵŐƺŶĞ�
ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ŚĂƨƌůĂĚŦŒŦŵŦǌĚĂ�<ŽďĂŶġ�ƐĞƌŚŝůĚĂŶŦŶŦ͕�
/b7��ĕĞƚĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ͕��ůĞǀŝůĞƌŝŶ͕��ǌŠĚŠůĞƌŝŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘��ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ĨĂƔŝƐƚ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�ŝŚĂŶĞƚ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŝƐƚĞǇĞŶ�
ǀĞ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŐĞĕĞŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ�ĚĞ�ƚĂŶŦŬ�ŽůĚƵŬ͘�dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ǌŽƌůƵ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ĚĞ�ŐĞƌŝĚĞ�
ďŦƌĂŬƨŬ͘�^ĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ŵĞǇĚĂŶůĂƌĚĂ�ďŽŵďĂůĂƌ�
ƉĂƚůĂƚĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŚƺŬƺŵĞƟ͕�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ǇĞŶŝůŐŝǇůĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂƌƨƌĚŦ͘�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ϯϯ�ŐĞŶĕ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝǇŝ�ŬĂƚůĞĚĞŶ�ĚĞǀůĞƚ͕�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌůĂ͕�ŐƂǌĂůƨ�ǀĞ�
ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌůĂ�ŚĂƩĂ�ŝŶĨĂǌůĂƌůĂ�ŬĞŶĚŝŶĚĞŶ�ŽůŵĂǇĂŶ�
ŚĞƌŬĞƐŝ�ŬŽƌŬƵƚŵĂ�ǀĞ�ƐŝŶĚŝƌŵĞ�ĕĂďĂůĂƌŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͕ �
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �7ĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ďƵ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ďŝǌůĞƌ�ĚĞ�ĨĞƐƟǀĂůŝŵŝǌŝ�͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ƂƌŐƺƚůƺǇŽƌƵǌ͘�

Ͳ��Ƶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƚĞƌƂƌ�ŽƌƚĂŵŦŶĚĂŶ�ĨĞƐƟǀĂů�ĞƚŬŝůĞŶĚŝ�
ŵŝ͍��ƚŬŝůĞŶĚŝǇƐĞ�ŶĂƐŦů�ĞƚŬŝůĞŶĚŝ͍

Ͳ��ůďĞƩĞ�ĞƚŬŝůĞŶĚŝ͘�dƺŵ�ďƵ�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦůĂƌĂ�ďŽǇƵŶ�
ĞŒŵĞǇĞŶ�ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝͲǇƵƌƚƐĞǀĞƌ�ŐƺĕůĞƌŝ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌĂ�
ĂƚĂƌĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĞŶŐĞůůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƐĂŶĂŶ�ĚĞǀůĞƚ͕�
ϳ��ŒƵƐƚŽƐ�ŐƺŶƺ�DĂŵĂŬ�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ��ǀŝ͛ŶĞ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞǀůĞƌŝŶĞ�ďĂƐŬŦŶ�ǇĂƉƨ�ǀĞ�ϰ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦ�
ƚƵƚƵŬůĂĚŦ͘�dƵƚƐĂŬ�ĚƺƔĞŶůĞƌŝŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ��ǀŝ�
ĕĂůŦƔĂŶŦ��ĞŶŝǌ�'ƺŶĚŽŒĚƵ�ĚĂ�ǀĂƌ͘ �

�Ƶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌůĂ�ĨĞƐƟǀĂů�ŵĂƚĞƌǇĂůůĞƌŝŵŝǌĞ�
Ğů�ŬŽǇĂŶ�ĚĞǀůĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ĐĞǀĂďŦŵŦǌ͕�ŵĂŚĂůůĞĚĞŬŝ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ĞŵĞŬůĞ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ�ŽůĚƵ͘�

�ŝǌ�ĨĞƐƟǀĂůŝ�ƂŶĐĞŬŝ�ǇŦůůĂƌĚĂŬŝ�Őŝďŝ�ŚĞŵ�ŬĞŶĚŝ�
ƺƌĞƟŵůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ŚĞŵ�ĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƐĂŶĂƚĕŦůĂƌŦŶ�
ŬŽŶƐĞƌůĞƌŝǇůĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ƂƌŐƺƚůĞǇĞĐĞŬƟŬ͘��ŶĐĂŬ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŝŶĨĂǌůĂƌŦŶ�ĂƌƴŒŦ͕�ƚƺŵ�
ƺůŬĞĚĞ�ŐƂǌĂůƨ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�
ŽƌƚĂŵĚĂ�ďŝǌ�ƔĞŶůŝŬ�ďŝĕŝŵŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞǇŝ�ĚŽŒƌƵ�
ďƵůŵĂĚŦŬ͘��ŶĐĂŬ�ŬĞŶĚŝ�ƺƌƺŶůĞƌŝŵŝǌŝ�ĚĞ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞƌĞŬ�
ƐĂŶĂƚĕŦ�ĚŽƐƚůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ĚĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂůĂĐĂŒŦŵŦǌ�ďŝƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŬ͘�

Ͳ�&ĞƐƟǀĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ďŝƌĂǌ�ĂĕĂƌ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍�EĞůĞƌ�
ǀĂƌ͍

Ͳ��Ƶ�ǇŦů�Ăǌ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ďĂŚƐĞƫŒŝŵ�Őŝďŝ�ŝĕŝŶĚĞŶ�
ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ƐƺƌĞĐŝ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌĂƌĂŬ�ďŝƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĕŦŬĂƌĚŦŬ͘�7Ŭŝ�ŐƺŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŒŝŵŝǌ�
ĨĞƐƟǀĂůŝŵŝǌŝŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�ŐƺŶƺŶĚĞ�&ŝůŝƐƟŶ͕�^ƵƌŝǇĞ͕�ZŽũĂǀĂͲ
<ŽďĂŶġ͕�<ĂĚŦŶ�'ĞƌŝůůĂůĂƌ�ǀĞ��ĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůĞƌ�
ďĂƔůŦŬůĂƌŦŶŦ�͞ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟�ǀƵƌŐƵƐƵǇůĂ�
ŝƔůĞǇĞĐĞŒŝǌ͘��Ƶ�ŐƺŶ͕�D7<��DƺǌŝŬ�dŽƉůƵůƵŒƵ͕�<ĂĚŦŶ�
,ĂůŬŽǇƵŶůĂƌŦ��Ŭŝďŝ͕�,Ăůŝů�^ĂŶƐĂƌ�ǀĞ�ƐĂŶĂƚĕŦ�ĚŽƐƚƵŵƵǌ�
�ĂŶĞƌ�'ƺůƐƺŵ�ǇĞƌ�ĂůĂĐĂŬ͘�

7ŬŝŶĐŝ�ŐƺŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ϭϱͲϭϲ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŝƔĕŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕��ŽŶŐƵůĚĂŬ�ŵĂĚĞŶĐŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�^ŽŵĂ�
<ĂƚůŝĂŵŦ͕�dĞŬĞů�ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�'ƌĞŝĨ�ŝƔŐĂůŝ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƌĂƚƚŦŒŦ�ĨŦƌƚŦŶĂ�͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝŒŝ͟�ƚĞŵĂƐŦǇůĂ�ƐƵŶƵůĂĐĂŬ͘�

�Ƶ�ŐƺŶƺŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ�ŝƐĞ͕�&ĂǌůĂ�DĞƐĂŝ�dŝǇĂƚƌŽ�
dŽƉůƵůƵŒƵ�ǀĞ�ƐĂŶĂƚĕŦ�ĚŽƐƚůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�dŽůŐĂ�<ĂǇĂ�ǀĞ�
�ƌƚĂŶ��Ğŵŝƌ�ďŝǌŝŵůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŽůĂĐĂŬ͘�

Ͳ��Ƶ�ŝĕĞƌŝŬƚĞ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂ�ǀĞ�͞ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ŝĕŝŶ͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ĕĂŒƌŦ�
ǇĂƉƨŒŦŶŦǌ�ĨĞƐƟǀĂů�ϱͲϲ��Ǉůƺů͛ĚĞ�dĞŬŵĞǌĂƌ�WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĨĞƐƟǀĂůůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝǌ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌ�ŵŦ͍

Ͳ�bŽǀĞŶŝǌŵŝŶ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĚŦŒŦ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�
ĚƺƔŵĂŶůĂƔƨƌŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦ͕�ŬŽƌŬƵ�ǀĞ�ƐŝŶĚŝƌŵĞ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĂŵĂ�ŚĞŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŚĞŵ�
ĚĞ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďƵŶůĂƌĂ�ĚŝƌĞŶĚŝŒŝ�ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ͕�
ĚƺƔŵĂŶĂ�ǀĞƌĞĐĞŒŝŵŝǌ�ĞŶ�ŐƺǌĞů�ĐĞǀĂƉ�ŽůĂĐĂŬƨƌ�
ĨĞƐƟǀĂůŝŵŝǌ͘�dƺŵ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĨĞƐƟǀĂůŝŵŝǌĞ�ŽŵƵǌ�
ǀĞƌŵĞǇĞ͕�ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�ƚƺƌŬƺůĞƌŝŶŝ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐƂǇůĞŵĞǇĞ�
ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�

Kültür-sanat
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+DIWDO×N�6RV\DOLVW�6L\DVDO�*D]HWH
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�)L\DWÕ����7/
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2�NDUDQOÖN�]DPDQODUGD�
��VDUNÖODU�V|\OHQHFHN�PL�\LQH"

6|\OHQHFHN�\LQH�GH�VDUNÖODU

��.DUDQOÖN�]DPDQODU��VW�QH

�ŝǌůĞƌĞ�ĂĐŦ�ǀĞ�ŚƺǌŶƺŶ�ƌĞǀĂ�
ŐƂƌƺůĚƺŒƺ͕�ƂǌŐƺƌ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�
ƐƂǇůĞŶĚŝŒŝ�ĚƺŶǇĂŵŦǌĚĂ�ŬĂƌĂŶůŦŒŦ�
ĂǇĚŦŶůĂƚĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŵĞƔĂůĞ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ŝůĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�
ƐĂůůĂŶĂŶůĂƌĚĂŶ͕�ďŝǌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬůĂĂƌŦ�ŝůĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�
ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ĚƺƔŵĂŶ�ĞƚŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĚĂŶ͕�ŬĂǇŶĂǇĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ŬĂǌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ�ĚĞŵŝƌ�ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶŦŶ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�
ǌƵůŵƺ�ƌĞǀĂ�ŐƂƌĞŶůĞƌĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�
ƐŽƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬĂƌĂŶůŦŒŦ�ĂǇĚŦŶůĂƚĂŶ�ďŝƌ�
ŵĞƔĂůĞ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

hŵƵĚƵŵƵǌ�ǀĞ�ƂǌůĞŵŝŵŝǌ�ƚƺŵ�
ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŶŝŚĂŝ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ�ŽůĂŶ�
ƐŦŶŦĨƐŦǌ͕�ƐƂŵƺƌƺƐƺǌ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔƐŦǌ�ďŝƌ�
ĚƺŶǇĂ�ŝƐĞ�ĞŒĞƌ͕ �
ŬĂƌĂŶůŦŒĂ�ŝŶĂƚ�ƔĂƌŬŦůĂƌŦŵŦǌŦ�
ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �
'ĞůĞĐĞŬ�ŐƺǌĞů�ŐƺŶůĞƌĞ�ĚĂŝƌ�
ƵŵƵĚƵŵƵǌƵ�ǇŝƟƌŵĞĚĞŶ�ŬĂǀŐĂǇĂ�
ĚƂƌƚ�ĞůůĞ�ƐĂƌŦůŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘��
��0
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