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"iLLEGAL" SECiMLER iCiN
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s.5

Ne kirli savaş düzeninin seçim oyunu... Ne sahte vaatler... Ne boş umutlar...

ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ŚĞǌŝŵĞƚĞ�ƵŒƌĂǇĂŶ�ĚŝŶĐŝͲ
ŐĞƌŝĐŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�Ž�ĚŝůŝŶĚĞŶ�ĚƺƔƺƌŵĞĚŝŒŝ�͞ŵŝůůĞƚ�
ŝƌĂĚĞ͟Ǉŝ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ĚĂǇĂƴ͘�
,ŦƌƐŦǌůŦŬ͕�ǇŽůƐƵǌůƵŬ͕�ƌƺƔǀĞƚ�ďĂƚĂŬůŦŒŦŶĂ�ƐĂƉůĂŶĂŶ�ŝŬƟĚĂƌ�
ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇĚĂŬŝ�ƔĞĮ�ŝůĞ�ŵƺƌŝƚůĞƌŝ͕�ŬĂďĂƌŦŬ�ƐƵĕ�
ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦ�ŬŽƌŬƵĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ͕�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞǇŝƉ�ĞƌŬĞŶ�
ƐĞĕŝŵ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �

�ƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĂŶ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌ͕ ��<W�
ŽǇůĂƌŦŶŦ�ĂƌƴƌĂďŝůŵĞŬ�ŚĞƐĂďŦǇůĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�Ŭŝƌůŝ�

ƐĂǀĂƔ�ďĂƔůĂƴ͘�^ĂǀĂƔŦŶ�ŽǇ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦ�ĚƺƔƺƌŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
͞Ɛŝǀŝů͟�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂƐŵĂůĂƌŦŶŦ�ĕƂǌĞŶ�ŝŬƟĚĂƌ�ƉĂƌƟƐŝ͕�
ǀĂŚƔŝ�ůŝŶĕ�ǀĞ�ŬƵŶĚĂŬůĂŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞƌĞŬ�
ĞŵĞůůĞƌŝŶĞ�ƵůĂƔŵĂǇŦ�ĚĞŶĞĚŝ͘�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ůŝŶĕ�
ǀĞ�ŬƵŶĚĂŬůĂŵĂůĂƌůĂ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ĚƺƔŵĂŶůĂƔƨƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ďƵ�ŬĂŶůŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�
ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ƐĞĕŝŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ďĂƔůĂƴ͘�<ŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵ�ĚĂǇĂƚĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�ŝĕŝŶ�
ĞƐĂƐ�ŽůĂŶ�ŶĞ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ƐƵĕ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶŦŶ�
ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬƟƌ͘ �» 3

s.4

KÜRDiSTAN'DA KATLiAM VE 

SALDIRILAR SÜRÜYOR

iSCi VE EMEKCi KADINLARA 

YÖNELiK SALDIRI 

PAKETLERi

SURiYE VE ORTADOGU’DA 

YENi BiR DÖNEME DOGRU

s.27

s.6

^ƵƌŝǇĞ�Ŭƌŝǌŝ�ǇĞƌůŝ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �EĞ�����ĐĞŶĂŚŦ�ǀĞ�ŶĞ�
ĚĞ�ZƵƐǇĂͲ�ŝŶ�ǀĞ�7ƌĂŶ�ďůŽŬƵ�ŬƌŝǌĞ�ŚĞƌ�ŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵ�ďƵůŵƵƔ�
ĚĞŒŝůůĞƌ͘ ��ƵůŵĂǇĂ�ŵƵŬƚĞĚŝƌ�ĚĞ�ĚĞŒŝůůĞƌ͘ ��ŝƌ�ŬĞƌĞ�ŽŶůĂƌ�ĕƂǌƺŵ�ŐƺĐƺ�
ĚĞŒŝů͕�ďŝǌĂƟŚŝ�ƐŽƌƵŶƵŶ͕�ĞƔĚĞǇŝƔůĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŬƌŝǌŝŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ǀĞ�
ƐŽƌƵŵůƵƐƵĚƵƌůĂƌ͘ �zŝŶĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ƔƵĚƵƌ�Ŭŝ͕�ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�
ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�ŶĞƌĞǇĞ�ĞǀƌŝůĞĐĞŒŝ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�
ďŝƌ�ŬĞŚĂŶĞƚĚĞ�ďƵůƵŶƵůĂŵĂǌ͘� s.18
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^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŝůĂŶ�ĞƫŒŝ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƐŝǇĂƐŝ͕�ĂƐŬĞƌŝ͕�ŚƵŬƵŬŝ͕�ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ƵŶĂ�ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕�ŝůĞƌŝĐŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ĚĞ�
ƉĞƌǀĂƐŦǌ�ƉŽůŝƐ�ƚĞƌƂƌƺǇůĞ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �
�ŽƌďĂůŦŒŦŶ�ƚĂǀĂŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ďƵ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĚĞ�ŐƺŶĚĞŵŝ�
ŬĂƉůĂŵĂǇĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ŚĞŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŚĞŵ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŝĕŝŶ�͞ƵŵƵƚ�ďĂŒůĂŶĂĐĂŬ͟�ďŝƌ�ŽůĂǇŵŦƔ�Őŝďŝ�
ƐƵŶƵůƵǇŽƌ͘ �KǇƐĂ�ϲϱ�ǇŦůůŦŬ�ĕŽŬ�ƉĂƌƟůŝ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƌĞǌĂůĞƚůĞƌŝ�
ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŦůƐĂ�ďŝůĞ͕�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ͕ �ďƵƌũƵǀĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵŶƵŶ�ĚĞƌƚůĞƌĞ�ĚĞƌŵĂŶ�
ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŬĂŶŦƚůĂǇĂĐĂŬ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞĚŝƌ͘ ��

WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ŝƉƚĂů͕�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ĚĞǀƌĞĚĞ

^ƂǇůĞŵĚĞ�͞ďĂƔ�ƚĂĐŦ͟�ƉƌĂƟŬƚĞ�͞ƚƵ�ŬĂŬĂ͟�ŽůĂŶ�͞ŵŝůůŝ�
ŝƌĂĚĞ͟�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŝǇŝĐĞ�ƉĂĕĂǀƌĂǇĂ�
ĕĞǀƌŝůĚŝ͘��ŝƌĂ�ƐƵĕ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦ�ŬĂďĂƌŦŬ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƔĞŇĞƌ͕ �
ĕŦŬĂŶ�ƐŽŶƵĕƚĂŶ�ŚŽƔŶƵƚ�ŬĂůŵĂĚŦůĂƌ͘ ��ůĞ�ŐĞĕŝƌĚŝŬůĞƌŝ�
ĚĞǀůĞƚ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦ�ͲĚƺǌĞŶŝŶ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ�ďŝůĞ�ǇŽŬ�ƐĂǇĂƌĂŬͲ�
ĨƺƚƵƌƐƵǌĐĂ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇŦŶ�ĞĨĞŶĚŝƐŝ�ŝůĞ�ŵƺƌŝƚůĞƌŝ͕�
ŝƔůĞĚŝŬůĞƌŝ�ĂŒŦƌ�ƐƵĕůĂƌŦŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ǀĞƌŵĞŬƚĞŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂ�
ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕�͞ŵŝůůŝ�ŝƌĂĚĞ͟�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ƐĞƌŝůĚŝ͘�
�ƵŶĂ�ŶĞ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝ��,WͲD,W�ŝŬŝůŝƐŝ�ĚƵƌ�ĚŝǇĞďŝůĚŝ�
ŶĞ�ϴϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŝůĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�,�W�ĞƚŬŝŶ�
ďŝƌ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞďŝůĚŝ͘�zĂŶŝ�ŚĞƌ�ƐŽƌƵŶƵŶ�ĕƂǌƺŵ�
ƉůĂƞŽƌŵƵ�ĚŝǇĞ�ƐƵŶƵůĂŶ�Ž�͞ǇƺĐĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ͟ŶƵŶ�Ŭŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉĂŵĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŬĂŶŦƚůĂŶŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�

7ŬƟĚĂƌŦŶ�ĚƺŵĞŶŝŶŝ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ��<W͕ �ďĞŒĞŶŵĞĚŝŒŝ�
ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ͕�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƚůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂĚĂŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ƐĂƌŦůĚŦ͘�
^ĞĕŝŵůĞƌĞ�ďŝƌ�ĂǇ�ŬĂůĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ďĂƔůĂƴŒŦ�ƐĂǀĂƔ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ĞďĞŬůĞƌ�ďŝůĞ�ŬŽůůƵŬ�
ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�
͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͕͟ �ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�͞ŬĂƚůŝ�ǀĂĐŝƉƟƌ͟�ŐƂƌĞŶ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�
ǌŝŚŶŝǇĞƚ�ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ �,ĂůĞŶ�ĞǀůĞƌ�
ďĂƐŦůŦǇŽƌ͕ �ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�ƵǇŐƵůĂŶŦǇŽƌ͕ �Ɛŝǀŝů�
ŚĂůŬ�ŬŽůůƵŬ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŬƵƌƔƵŶůĂƌŦŶĂ�ŚĞĚĞĨ�ŽůƵǇŽƌ͘ �
<ŽůůƵŬ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶ�
<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ǇĂŬŦŶ�ŵĞĚǇĂ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦ�ŝƐĞ�ĚĞǀůĞƚ�
ƚĞƌƂƌƺǇůĞ�ƐƵƐƚƵƌƵůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �zĂŶŝ�ĚŝŶĐŝ�ĨĂƔŝƐƚ�
ŝŬƟĚĂƌ�ǇĂƐĂͲŬƵƌĂů�ƚĂŶŦŵĂǌ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ƐĂǀĂƔŦ�ĚĂǇĂƚĂŶ�ĚĞǀůĞƚ͕�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ƐĂŒůĂŶĂŵŦǇŽƌ͟�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝŶĞ�ƐŦŒŦŶĂƌĂŬ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞŶƩĞ�
͞ƚĂƔŦŵĂ�ƐŝƐƚĞŵŝ͟ŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ĚĂǇĂƨǇŽƌ͘ ��Ƶ�
ƔĂŝďĞůŝ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ϭϱ�
ŝů�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůŵŝƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘��Ƶ�ŝůůĞƌĚĞ�ŽǇ�ŬƵůůĂŶĂĐĂŬ�ϰϬϬ�
ďŝŶ�ƐĞĕŵĞŶŝŶ�ĞƚŬŝůĞŶĞĐĞŒŝ�ŚĞƐĂƉůĂŶŦǇŽƌ͘ �DƵŚƚĞŵĞůĞŶ�
ďƵ�ƐĂǇŦ�ĂƌƚĂĐĂŬ�ĕƺŶŬƺ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ůŝƐƚĞǇĞ�ǇĞŶŝ�ŬĞŶƚůĞƌ�
ĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘ �'ƂƌƺůĚƺŒƺ�ƺǌĞƌĞ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�ƔĂŝďĞůŝ�ŽůĂĐĂŒŦŶĂ�
ĚĂŝƌ�Őƺĕůƺ�ǀĞƌŝůĞƌ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ǌƵŚƵƌ�ĞƚŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �

<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŐŝƌĚĂďŦŶĚĂŬŝ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�ĚƵƌƵŵ�ďƵ�
ŝŬĞŶ͕�ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇŦŶ�ŚŝƐƚĞƌŝŬ�ĞĨĞŶĚŝƐŝ͕�͞ŵŝůůŝ�ŝƌĂĚĞ͟ǇĞ�
ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ƐĂǀƵƌƵǇŽƌ͘ �'ƂƌƺŶĞŶ�Ž�Ŭŝ͕�͞ǇĂ�
�<W͛ǇĞ�ŽǇ�ǀĞƌŝƌƐŝŶŝǌ�ǇĂ�ƐĂǀĂƔ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞƌĞŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌ͟�
ĚŝǇĞ�ĨƺƚƵƌƐƵǌ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ƐĂǀƵƌĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƔĞĮ͕�
ďŝĕŝŵƐĞů�ĂŶůĂŵĚĂ�ďŝůĞ�͞ŵŝůůŝ�ŝƌĂĚĞ͟ǇĞ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞƚŵĞ�
ŐƺĐƺŶƺ�ǇŝƟƌŵŝƔƟƌ͘ �

^ĞƌŵĂǇĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
çözebilir mi?

^ŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĕƂǌƺŵ�ƉůĂƞŽƌŵƵ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŬĂƌƔŦůĂǇĂĐĂŬ�ŬƵƌƵŵ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶƵůĂŶ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ͕�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂŶ�ďĞƌŝ�ĮŝůĞŶ�ĚĞǀƌĞ�ĚŦƔŦ�
ďŦƌĂŬŦůŵŦƔƨƌ͘ �,Ăů�ďƂǇůĞǇŬĞŶ�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĞ�
ďƵŶĐĂ�ŵĞǌŝǇĞƚ�ǀĞŚŵĞĚŝůŵĞƐŝ͕�ŬĂďĂ�ďŝƌ�ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŬƨƌ͘ �
�ŝƌĂ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ�ƚĂŶŦŶŵĂŵĂƐŦ�ǀĞ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽŶƵŶ�ĚĞǀƌĞ�ĚŦƔ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ͕�ĞƐĂƐ�ŐƺĐƺŶ�
ĚĞǀůĞƟŶ�ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ�ǀĞ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ�
ƚŽƉůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŬĂŶŦƚůĂŵŦƔƨƌ͘ �ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ĚĞŒŝƔĞĐĞŒŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞƚŵĞŶŝŶ�ďŝƌ�
ĐŝĚĚŝǇĞƟ�ŽůĂŵĂǌ͘�,�W͛ŶŝŶ�ϭϭϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŚĞĚĞĮ�
ƚƵƚƐĂ�ďŝůĞ͘͘͘�ϴϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŝůĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉĂŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ�
ϭϭϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŝůĞ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŬĂĚĞƌŝŶŝ�ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ǀĂƌƐĂǇŵĂŬ͕�ƚĞŵĞůĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ͕�ŝĕŝ�ďŽƔ�ďŝƌ�ŝĚĚŝĂĚĂŶ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��

͞Dŝůůŝ�ŝƌĂĚĞ͟ŶŝŶ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�
ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵŶƵŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ĕƂǌƺŵ�ƺƌĞƫŒŝ͕�ďƂǇůĞ�ŝƔůĞƌĞ�ŵĞƐĂŝ�ŚĂƌĐĂĚŦŒŦ�
ŐƂƌƺůŵƺƔ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝů͘�͞�ĞŵŽŬƌĂƟŬůĞƔŵĞ͟�ĂĚŦŶĂ�
ŵĞĐůŝƐƚĞ�ŽŶĂǇůĂŶĂŶ��<W͛ŶŝŶ�͞ƚŽƌďĂ�ǇĂƐĂůĂƌŦ͟ŶĚĂŶ�ŝƐĞ͕�
ƐƂǇůĞŶĞŶŝŶ�ĂŬƐŝŶĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͕�<ƺƌƚ�ĂĕŦůŦŵŦ͕��ůĞǀŝ�ĂĕŦůŦŵŦ�
ǀď͘�ĕŦŬŵĂĚŦ͘��Ƶ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ǀĂƌĚŦŒŦ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ďŝƌ�
ƉŽůŝƐ�ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ�ďƵ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŝĐƌĂ�ĞƫŒŝ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ǀĂƌ͘ �
'ƂƌƺůĚƺŒƺ�ƺǌĞƌĞ�ĚŝŶĐŝ�ƌĞũŝŵůĞ�ŽŶƵŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ�
ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ĕƂǌƺŵ�ƺƌĞƚŵĞŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƺƌĞƫŒŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌůĂƔƨƌŵŦƔƨƌ͘ ��ŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�
ƺƌĞƫŒŝ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬͬƐŽƐǇĂůͬƐŝǇĂƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ďƵ�ĂǇŶŦ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĕƂǌƺůŵĞƐŝ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŵƺ͍��ŐĞŵĞŶůĞƌŝŶ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦ�ĂŶĚĂ�ĚĞǀƌĞ�ĚŦƔŦ�
ďŦƌĂŬƨŬůĂƌŦ�ďŝƌ�ŬƵƌƵŵĚĂŶ�ĕƂǌƺŵ�ďĞŬůĞŵĞŬ͕�ŚĂŵ�
ŚĂǇĂůĚĞŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦǇĂďŝůŝƌ�ŵŝ͍�

�Ƶ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŚĂŬůĂƌ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ͕�ďĂƐŬŦǇŦ͕�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒŝ͕�
ŦƌŬĕŦůŦŒŦ�ŐĞƌŝůĞƚŵĞŬ͕�ďƵ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ǇƺŬƐĞůƟůĞĐĞŬ�

ďŝƌůĞƔŝŬ͕�ŵĞƔƌƵͬŵŝůŝƚĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �
�ƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ�ĂŶĐĂŬ�Įŝůŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ͕�Ž�ĚĂ�
ŵĞĐďƵƌ�ŬĂůĚŦŒŦŶĚĂ�ŬĂďƵů�ĞĚĞďŝůŝƌ͘ �

�ƔŝƚůŝŬ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ǀĞ�ŐƂŶƺůůƺ�ďŝƌůŝŬ�ŝĕŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�

^ĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ŽǇ�ŬƵůůĂŶŵĂŬ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�
ĕƂǌƺŵƺŶĞ�ǇĂƌĂƐĂǇĚŦ�ĞŒĞƌ͕ �ŝƔůĞƌ�ĕŽŬ�ŬŽůĂǇ�ŽůƵƌĚƵ͘��ŶĐĂŬ�
ŚĞŵ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŚĞŵ�ŐƺŶĐĞů�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ�ďƵ�ƚƺƌ�ŚĂǇĂůůĞƌůĞ�
ŽǇĂůĂŶŵĂŶŦŶ�ǀĂŚŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ǇĂƌĂƴŒŦŶŦ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�
ŬĂŶŦƚůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ǀĞ�ŝůŬĞůͲŦƌŬĕŦ�
ǌŝŚŶŝǇĞƚůĞ�ŵĂůƵů�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ĚƂƌƚ�ŬŽůĚĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƌŬĞŶ͕�ďƵ�ƚƺƌ�ŚĂǇĂůůĞƌůĞ�ŽǇĂůĂŶŵĂŶŦŶ�ǌĂŵĂŶŦ�
ĚĞŒŝů͘�

͞�Ƃǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟ŶĚĞ�ŐƺǇĂ�ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ǀĂƌŦůŵŦƔŬĞŶ͕�
ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇŦŶ�ŚŝƐƚĞƌŝŬ�ĞĨĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�͞ďĂƌŦƔ�ŵĂƐĂƐŦ͟ŶŦ�
ƚĞŬŵĞůĞǇĞƌĞŬ�ĚĞǀŝƌŵĞƐŝ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞƐŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŦƌŬĕŦͲŝŶŬĂƌĐŦ�
ƉŽůŝƟŬĂĚĂŬŝ�ŦƐƌĂƌŦŶŦŶ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌƵŵƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ�Ŭŝ͕�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�
ďĂƌŦƔĂƌĂŬ�ŽŶƵƌůƵ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵĞ�ƵůĂƔŦůĂŵŦǇŽƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ďƵ�
ŝŬƟĚĂƌ�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�ƵůƵƐĂů�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ͕�ĞƔŝƚůŝŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŚĞŵ�ƌĞĚ�ŚĞŵ�ŝŶŬĂƌ�ĞĚĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂŶ�
ǀĂǌŐĞĕŵŝǇŽƌ͘ �

<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĚƺǌĞŶůĞ�ďĂƌŦƔŵĂ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞ�ŦƐƌĂƌ�
ĞƚƐĞ�ĚĞ͕�<ƺƌƚ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĞŬ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ǇŽůƵ�
dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌůĞƔŝŬ͕�ŵĞƔƌƵͬ
ŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŚĂƴŶŦŶ�ƂƌƺůŵĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �
7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ƔŝĂƌŦŶŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ͕�
<ƺƌƚ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŬƚĞŶ�ĂƌŦŶŵŦƔ͕�ĞƔŝƚͬ
ŬĂƌĚĞƔĕĞ�ǇĂƔĂǇĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶĂ�ŐŝĚĞŶ�ǇŽůƵ�ĚĂ�ĂĕĂĐĂŬƨƌ͘ �<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĞƚŬŝůŝ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕ�ĂůŦĐŦ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞ�ĂŶĐĂŬ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�
ǌĞŵŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞďŝůŝƌ͘

Kapak

^Ğĕŝŵ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦ�<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĚĞƌƚůĞƌŝŶĞ�ĚĞƌŵĂŶ�ŽůĂŵĂǌ͊

(ÀLWOLN�|]J�UO�N�WDOHSOHUL�LÀoL�YH�HPHNoLOHUOH�
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ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ŚĞǌŝŵĞƚĞ�ƵŒƌĂǇĂŶ�ĚŝŶĐŝͲ
ŐĞƌŝĐŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�Ž�ĚŝůŝŶĚĞŶ�ĚƺƔƺƌŵĞĚŝŒŝ�͞ŵŝůůŝ�
ŝƌĂĚĞ͟Ǉŝ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ĚĂǇĂƴ͘�
,ŦƌƐŦǌůŦŬ͕�ǇŽůƐƵǌůƵŬ͕�ƌƺƔǀĞƚ�ďĂƚĂŬůŦŒŦŶĂ�ƐĂƉůĂŶĂŶ�ŝŬƟĚĂƌ�
ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇĚĂŬŝ�ƔĞĮ�ŝůĞ�ŵƺƌŝƚůĞƌŝ͕�ŬĂďĂƌŦŬ�ƐƵĕ�
ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦ�ŬŽƌŬƵĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ͕�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞǇŝƉ�ĞƌŬĞŶ�
ƐĞĕŝŵ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �

�ƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĂŶ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌ͕ ��<W�
ŽǇůĂƌŦŶŦ�ĂƌƴƌĂďŝůŵĞŬ�ŚĞƐĂďŦǇůĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ďĂƔůĂƴ͘�^ĂǀĂƔŦŶ�ŽǇ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦ�ĚƺƔƺƌŵĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�͞Ɛŝǀŝů͟�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂƐŵĂůĂƌŦŶŦ�ĕƂǌĞŶ�
ŝŬƟĚĂƌ�ƉĂƌƟƐŝ͕�ǀĂŚƔŝ�ůŝŶĕ�ǀĞ�ŬƵŶĚĂŬůĂŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ĚƺǌĞŶůĞǇĞƌĞŬ�ĞŵĞůůĞƌŝŶĞ�ƵůĂƔŵĂǇŦ�ĚĞŶĞĚŝ͘�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ůŝŶĕ�ǀĞ�ŬƵŶĚĂŬůĂŵĂůĂƌůĂ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�
ĚƺƔŵĂŶůĂƔƨƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ďƵ�ŬĂŶůŦ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ƐĞĕŝŵ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ďĂƔůĂƴ͘�<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵ�
ĚĂǇĂƚĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�ŝĕŝŶ�ĞƐĂƐ�ŽůĂŶ�ŶĞ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ŽůƵƌƐĂ�
ŽůƐƵŶ�ƐƵĕ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬƟƌ͘ �

^ĞƌŵĂǇĞ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ƐƵŶĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬƚƵƌ͊�

ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ƚĞĐĞůůŝ�ĞĚĞŶ�͞ŵŝůůŝ�ŝƌĂĚĞ͟�
ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵŦƔ͕�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀƌĞ�ĚŦƔŦ�ďŦƌĂŬŦůŵŦƔ͕�
ĚƺǌĞŶŝŶ�ĂŶĂǇĂƐĂƐŦ�ďŝůĞ�ďƵƌƵƔƚƵƌƵůƵƉ�ĕƂƉĞ�ĂƨůŵŦƔŬĞŶ͖�
ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƉĂůĂǀƌĂ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƐƵŶĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ǇŽŬƚƵƌ͘ �WĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ƺĕ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƉĂƌƟƐŝŶĚĞŶ�
�<W�͞ŵŝůůŝ�ŝƌĂĚĞ͟Ǉŝ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦƉ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�
ďĂƔůĂƴ͕�D,W�ďƵŶĂ�ĕĂŶĂŬ�ƚƵƩƵ͕��,W�ŝƐĞ�ďƵ�ƌĞǌĂůĞƟ�
ŝǌůĞŵĞŬůĞ�ǇĞƟŶĚŝ͘�,Ăů�ďƂǇůĞǇŬĞŶ�ϱ�ĂǇĚĂ�ƵƚĂŶŵĂĚĂŶ�
ŝŬŝŶĐŝ�ŬĞǌ�ŽǇ�ƚĂůĞƉ�ĞĚĞŶ�ďƵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶĚĞŶ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ŚĂǇŦƌ�ŐĞůĞďŝůŝƌ�ŵŝ͍

^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŵĞĐůŝƐƚĞ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝůĞŶ�ďƵ�ƺĕ�
ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�ǀĂĂƚůĞƌŝŶŝ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƂŶĐĞƐŝ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦ�ƉƌĂƟŬůĞƌĚĞŶ�ĂŶůĂŵĂŬ�ŵƺŵŬƺŶ͘�
7ŬƟĚĂƌĚĂŬŝ��<W͕ �ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂǇŦ�ŬĂďĂƌŦŬ�
ƐƵĕ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶŦŶ�ƺƐƚƺŶƺ�ƂƌƚĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƔĂů�
ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶĂĐĂŬ͘�<ĂĕĂŬ�^ĂƌĂǇ͛ŦŶ�ĞĨĞŶĚŝƐŝŶŝ�ƐƵůƚĂŶ�
ǇĂƉŵĂŬ�ŚĞǀĞƐůĞƌŝ�ŬƵƌƐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ďƵ�
ǇƂŶĚĞ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ŚĂŵůĞ�ĚĂŚĂ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌ͘ �zĂŶŝ�ĞƐĂƐ�
ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ�ŝŬƟĚĂƌĚĂ�ŬĂůŦƉ�ǇŽůƐƵǌůƵŬ͕�ŚŦƌƐŦǌůŦŬ͕�ƌƺƔǀĞƚ�
ǀĞ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌůĞ�Ƃƌƺůƺ�ƐƵĕůĂƌĚĂŶ�ƉĂĕĂůĂƌŦŶŦ�ŬƵƌƚĂƌŵĂŬƨƌ͘ �
ϭϯ�ǇŦůĚŦƌ��<W͛ǇĞ�ŬŽůƚƵŬ�ĚĞŒŶĞŬůŝŒŝ�ǇĂƉĂŶ�D,W�ŝƐĞ�
<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ǌĞŚƌŝŶŝ�ŬƵƐŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ �͞Dŝůůŝ�ŝƌĂĚĞ͟ŶŝŶ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĚĂ�
ĕŝŒŶĞŶŵĞƐŝŶĞ�ƐĞǇŝƌĐŝ�ŬĂůĂŶ͕�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂǇĚĂ�
ĚĞŒĞƌ�ďŝƌ�ŝƟƌĂǌ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞǇĞŶ͕�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǀĂŚŝŵŝ�ĚŝŶĐŝ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƐĂǀĂƔ�ƚĞǌŬĞƌĞƐŝŶĞ�ŽŶĂǇ�ǀĞƌĞŶ��,W͕ �ĨĂƌŬůŦ�
ďŝƌ�ŐƂƌƺŶƺŵ�ƐĞƌŐŝůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬƨƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƐŽƐǇĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ŝŬƟĚĂƌ�
ƉĂƌƟƐŝŶŝ�ƐŽƌƵŵůƵ�ƚƵƚĂƌĂŬ͕�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ďŽƔ�ǀĂĂƚůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶĂĐĂŬƨƌ͘ �

�ŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƐĂǀĂƔ�ƚĞǌŬĞƌĞƐŝŶĞ�ŽŶĂǇ�ǀĞƌĞŶ�ŚĞƌ�
ƺĕ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�ƚĞŵĞů�ŵŝƐǇŽŶƵ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�
ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŒĞ�ĚĂǇĂůŦ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ŬŽƌƵǇƵƉ�
ŬŽůůĂŵĂŬ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�ƵƔĂŬůŦŒĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƟƌ͘ �

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ďƵ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ƐĂŚƚĞ�

ǀĂĂƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ƔƵ�ĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǌĞƌƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂǇŦƌ�
ŐĞůŵĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ŐĞůŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �

ZĞĨŽƌŵŝƐƚ�,�W�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ�ǀĞ� 
ƉĂƌŦůƨƐŦ�ƐƂŶŵƺƔ�ƵŵƵƚůĂƌ

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŐĞŶŝƔ�ŽǇ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂƌŬĂƐŦŶĂ�ĂůĂŶ�
,�W�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ͕�ƐŽƐǇĂůͬ
ƐŝǇĂƐĂů�ǀĂĂƚůĞƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�͞ĞŶ�ŝĚĚŝĂůŦ͕͟ �͞ĞŶ�
ĐƂŵĞƌƚ͟�ƚĂƌĂŌŦƌ͘ �WƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�Ƃǌƺ�ƐŽƐǇĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƚ�
ŶŝƚĞůŝŬƚĞ�ŽůĂŶ�ďƵ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ�ƔŝĂƌŦ�͞�ŝǌ͛ůĞƌ�
,ƺŬƺŵĞƚ͛Ğ͟�ŽůĚƵ͘�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ƔŝĂƌŦŶ�
͞�ŝǌ͛ůĞƌ�DĞĐůŝƐ͛Ğ͟�ŽůĚƵŒƵ�ŚĂƨƌůĂŶŦƌƐĂ͕�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ďůŽŬ�
ĕŦƚĂǇŦ�ǇƺŬƐĞůƚŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��

�ŦƚĂǇŦ�ǇƺŬƐĞůƚŵŝƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�,�W�ǀĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ�ƉĂƌŦůƚŦůĂƌŦ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŵĂƚůĂƔŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�EŝƚĞŬŝŵ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ϴϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŝůĞ�ŵĞĐůŝƐĞ�ŐŝƌĞŶ�,�W�
ŝůĞƌŝĐŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ƵŵƵƚůĂŶĚŦƌŵŦƔ͕�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�͞ŝǇŝŵƐĞƌůŝŬ�
ŚĂǀĂƐŦ͟�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ďĂƔůĂƚŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ�
ĂǌŐŦŶůĂƔƚŦƌŦůŵĂƐŦǇůĂ�ĚĂŒŦůŦƉ�ŐŝƚŵŝƔƚŝƌ͘��<W�ƔĞĨŝŶŝ�ďĂƔŬĂŶ�
ǇĂƉƚŦƌŵĂŵĂ�ƐƂǌƺŶƺ�ƚƵƚĂŶ�,�W͕�ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ĚƂŶĞŵĚĞ�͞ĞƚŬŝƐŝǌ�ĞůĞŵĂŶ͟�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ĚƺƔŵĞŬƚĞŶ�
ŬƵƌƚƵůĂŵĂĚŦ͘��Ƶ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĕ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ�Ŭŝ͕�,�W�ŶĞ�ƐĞĕŝŵ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ�ĨŝŝůĞŶ�ǇŽŬ�ƐĂǇŦůŵĂƐŦŶĂ�ŶĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽŶƵŶ�
<ĂĕĂŬ�^ĂƌĂǇ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ŝƉŽƚĞŬ�ĂůƚŦŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶĂ�ŶĞ�Ŭŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔŦŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ďĂƔůĂƚŦůŵĂƐŦŶĂ�ŶĞ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ�
ĂǌĚŦƌŦůŵĂƐŦŶĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ǇĂƉĂďŝůĚŝ͘��ŝŶĐŝͲ
ĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƚŝĚĂƌ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂĚĂŶ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ƵǇŐƵůĂĚŦͬƵǇŐƵůƵǇŽƌ͘��Ƶ�ƉƌĂƚŝŬ͕�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ŝĐĂǌĞƚŝŶĞ�ƐŦŒŦŶĂƌĂŬ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ǇĂƉĂŶůĂƌŦŶ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�Ĩŝŝůŝ�
ŝŬƚŝĚĂƌ�ŐƺĐƺ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŶĂƐŦů�ĚĂ�ĂĐǌĞ�ĚƺƔƚƺŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔƚŝƌ͘�

�ŝŒĞƌ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŽůĂǇůĂƌĂ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ďŝůĞ͕�ďƵƌũƵǀĂ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ƐŝƐƚĞŵĞ�ĞŶĚĞŬƐůĞŶŵŝƔ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƉŽůŝƟŬ�
ŚĂƴŶ�ŶĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŶĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�Śŝĕďŝƌ�
ƔĞǇ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂǇĂĐĂŒŦ�ŬŽůĂǇĐĂ�ĂŶůĂƔŦůŦƌ͘ ��ŝƌĂ�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ǀĞǇĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ĕƂǌƺŵ�ǇĞƌŝ�ĚĞŒŝů͕�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕�
ƐŝǇĂƐŝ͕�ŵĂůŝ͕�ĂƐŬĞƌŝ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ďŝƌ�

ƉůĂƞŽƌŵĚƵƌ͘ �ϴϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ�͞ĞƚŬŝƐŝǌ�ĞůĞŵĂŶůĂƌ�ƚŽƉůƵůƵŒƵ͟�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�
ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ͕�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽŶƵŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ŝŬƟĚĂƌ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�
ǇĞƌŝŶŝŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ ��ŝŶĐŝ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇƵ�ĮŝůĞŶ�ĚĞǀƌĞ�ĚŦƔŦ�
ďŦƌĂŬŵĂƐŦ�ŝƐĞ͕�͞ŵŝůůŝ�ŝƌĂĚĞ͟�ƐƂǇůĞŵŝŶŝŶ�ŝĕŝ�ďŽƔ�ďŝƌ�
ĚĞŵĂŐŽũŝĚĞŶ�ŝďĂƌĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŬƂƌ�ŐƂǌůĞƌŝŶ�ďŝůĞ�
ŐƂƌŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘ �

ϴϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŝůĞ�ŵĞĐůŝƐĞ�ŐŝƌŝƉ�ĞƚŬŝƐŝǌ�ŬĂůĂŶ�
,�W͕ �͞�ŝǌ͛ůĞƌ�,ƺŬƺŵĞƚ͛Ğ͟�ƐƂǇůĞŵŝŶŝ�ŐĞůŝƔƟƌĞƌĞŬ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ�ǇĂǇŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ͕�
ĚĂŚĂƐŦ�ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŬƵƌƵůĂĐĂŒŦ�ǀĂƌƐĂǇŦůĂŶ�ďƵƌũƵǀĂ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŵĂǇĂ�ĂĚĂǇ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚĂ�ŝůĂŶ�ĞƚŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ĂŶůĂƔĂƌĂŬ�ĕƂǌŵĞǇĞ�
ŽĚĂŬůĂŶĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŚĂǇĂůůĞƌĞ�
ƵŵƵƚ�ďĂŒůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ďŝƌ�ǇĂŶŦ�ǇŽŬ͘��ĞǀƌŝŵĐŝ͕�
ŵĂƌŬƐŝƐƚ͕�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ŽůŵĂ�ŝĚĚŝĂƐŦŶŦ�ƚĂƔŦǇĂŶůĂƌŦŶ�
ďƵ�ďĂǇƌĂŬ�ĂůƨŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶŵĂůĂƌŦ�ŝƐĞ͕�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ĂǀĂŶĂŬůŦŒĂ�ŬĂƉŦůĚŦŬůĂƌŦŶŦ͕�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵůĞ�
ďĂŒůĂƌŦŶŦ�ŬĞƐƟŬůĞƌŝŶŝ͕�ďƵŶĂ�ĚĂŝƌ�ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�
ǀĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ďĂƚĂŬůŦŒŦŶĚĂ�ĕƺƌƺŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�
ŐŝƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��

�
^ĞƌŵĂǇĞ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ� 

ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�ƂŶĐĞŬŝ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�
ĂŶĐĂŬ�ĂĚĂǇ�ŐƂƐƚĞƌŵĞĚĞŶ�ĞƚŬŝŶ͕�ǇĂǇŐŦŶ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƐĞĕŝŵ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇƺƌƺƚĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌĂŶ�ďŝƌ�ƚĂƌǌŦ�ĚĞŒŝů͕�ƚĞƌƐŝŶĞ͕�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǀĞ�ŝůŬĞůĞƌŝ�ǇĂǇŵĂǇŦ͕�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŚĂǇĂůůĞƌĞ�ŬĂƉŦůŵĂŵĂůĂƌŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ƵǇĂƌŵĂǇŦ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ŬĂǌĂŶŵĂǇŦ�ĞƐĂƐ�
ĂůĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘ �

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ƐĞĕŝŵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƉĂƌƟůĞƌŝǇůĞ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ďůŽŒƵŶ�ǀĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ�ŝĕŝ�ďŽƔ�
ƐƂǇůĞŵůĞƌĚĞŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƚĞƔŚŝƌ�
ĞĚĞĐĞŬ͕�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�ƐĞĕŝŵ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ƵŵƵƚ�ďĂŒůĂŵĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ƐŦŶŦķŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďĂǇƌĂŒŦ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌůĞƔƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬůĂƌ͘ �
7ƔƐŝǌůŝŬ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�ƐƂŵƺƌƺ͕�ďĂƐŬŦ͕�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚůŝ�
ŬƂůĞůŝŬƚĞŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂŶŦŶ�ƚĞŬ�ǇŽůƵŶƵŶ�ďƵ�ďĞůĂůĂƌŦ�ǇĂƌĂƚĂŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ǇŦŬŦƉ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝ�ŬƵƌŵĂŬƚĂŶ�ŐĞĕƟŒŝŶŝ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĂŶůĂƚĂĐĂŬ͕�ďƵ�ƵŒƵƌĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘ �

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ƐĞĕŝŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ͕�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐĞĕŝŵ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌŝŬŝŵůĞƌŝ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�
ƐŦŶŦķŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ĚƂŶĞŵĞ�
ƵǇĂƌůĂǇĂĐĂŬ͕�ŐƺŶĐĞů�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝ�ƐĂƉƚĂǇĂĐĂŬ͕�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƵůĂƔŵĂǇŦ�ĞƐĂƐ�ĂůĂŶ�ƉůĂŶůŦ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇƺƌƺƚĞĐĞŒŝǌ͘�

dŽƉůƵŵƵŶ�ŐĞŶĞůĚĞ�ƉŽůŝƟǌĞ�ŽůĚƵŒƵ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŵĞƐĂũůĂƌĂ�ĚĂŚĂ�ĂĕŦŬ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�
ŝůŐŝůŝ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ƐĞĕŝŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ͕�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŬ�ƉƌĂƟŒŝ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĂĐĂŒŦǌ͘

%Dß¾PV¾]�'HYULPFL�6¾Q¾I�3ODWIRUPX
1 Ekim 2015
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EĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ƐĞĕŝŵ�ŽǇƵŶƵ͘͘͘
Ne sahte vaatler... 
EĞ�ďŽƔ�ƵŵƵƚůĂƌ͘ ͘͘
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ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŝƟďĂƌŝǇůĞ��<W͛ĚĞŶ�
ŬƵƌƚƵůŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŽŶŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ĞŵĞŬĕŝ�ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ƵŵƵƚ�ŽůŵƵƔƚƵ͘��ĂƔƚĂ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�^ǇƌŝǌĂ�ƌƺǌŐąƌŦŶĂ�
ŬĂƉŦůŵŦƔ�ƐŽůĂ�ŵĞǇŝůůŝ�ƚĂďĂŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŬĞƐŝŵ�ŝĕŝŶ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦǇĚŦ͘�ϳ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƐĞĕŝŵ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶĂ�
ďĂŒůĂǇĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�͚ŐƺŶ�ĚŽŒŵƵƔƚƵ͛͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦ�͚ǇĞŶŝůĞŶ�ƉĞŚůŝǀĂŶŦŶ�ŐƺƌĞƔĞ�ĚŽǇŵĂĚŦŒŦ͛�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌŵĞŬ�ŚĂůĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐƂŵƺƌƺƐƺŶƺ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬĂŶůŦ�ďŝƌ�ŽǇƵŶĐĂŬ�Őŝďŝ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ďƵ�ĚĞǀůĞƚ�ĂǇŐŦƨŶŦ�ĂŶůĂŵĂŵĂŬ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ ��ůďĞƩĞ�
Ŭŝ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ďŝǌǌĂƚ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ĨĂŬƚƂƌĚƺƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ĞƐĂƐ�ĨĂŬƚƂƌ�ďƵ�ĚĞǀůĞƟŶ�ďŝǌǌĂƚ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞ�ŐŝǌůŝĚŝƌ͘

�Ŷ�ƚĞƉĞĚĞŬŝůĞƌŝŶ�ďŝůĞ�ďŝƌ�ǀĂĚĞƐŝ�ǀĂƌ

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ǇƂŶĞƟŵ�ďĞĐĞƌŝƐŝŶŝ͕�ŚŝǌŵĞƚ�
ĞƫŒŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƚĞĐƌƺďĞƐŝŶĚĞŶ�
ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �DĞŵƵƌůĂƌŦ�ŚĞƌ�Ŭŝŵ�ǀĞ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂƔŵĞƚůŝ�
ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ͕�ƂŵƺƌůĞƌŝ�ǀĂĚĞƐŝ�ĚŽůĂŶĂ�ŬĂĚĂƌĚŦƌ͘ �,ĂƩĂ�
ŬƵƌƵĐƵ�ƐŦĨĂƨ�ďƵůƵŶĂŶ͕�ƚĂďƵůĂƔƨƌŦůĂŶ͕�ĂĚŦǇůĂ�ďŝƌ�
ŝĚĞŽůŽũŝ�ǇĂƌĂƨůĂŶ�DƵƐƚĂĨĂ�<ĞŵĂů͛ŝŶ�ďŝůĞ͘�<ĞǌĂ�͞Dŝůůŝ�
bĞĨ͟�7ŶƂŶƺ͛ĚĞ�ǀĂĚĞƐŝŶŝ�ĚŽůĚƵƌĂŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌŝĚŝƌ͘ �
�Ƶ�ĚƵƌƵŵ͕�ƐŦƌĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�
ŚŝǌŵĞƚĞ�ŬŽƔĂŶ��ĚŶĂŶ�DĞŶĚĞƌĞƐ͛Ğ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�
ƚƌĂũŝŬ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůŵŦƔƨƌ͘ �

^ŽůĚĂŶ�ĞƐĞŶ�ƌƺǌŐąƌŦ�ǇĂƨƔƨƌĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďƵ�
ƌƺǌŐĂƌŦ�ĚĂ�ĂƌŬĂƐŦŶĂ�ĂůĂƌĂŬ��ĂƔďĂŬĂŶ�ŽůĂŶ͕�ďŝůŝŶĐŝ�ǌĂǇŦĨ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�͞<ĂƌĂŽŒůĂŶ͟Ŧ͕�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�͞ŬŽŶƚƌŐĞƌŝůůĂĚĂŶ�
ŚĂďĞƌŝŵ�ǀĂƌ͟�ĚĞŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ŬŽŶƚƌŐĞƌŝůůĂǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�
ŐŝƌŝƔŝŵĚĞ�ďƵůƵŶĂďŝůĞĐĞŬ�ŶĞ�ŶŝǇĞƟ�ŶĞ�ĚĞ�ŐƺĐƺ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
,Ğŵ�ĚĞ�ϭϵϳϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�7ǌŵŝƌ��ŝŒůŝ͛ĚĞ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ŵŝƟŶŐŝŶĚĞ�
ƐƵŝŬĂƐƚ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĞ�ƵŒƌĂŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŵĂůŝ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶ�ŐƂǌĚĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĞĚŝůĞŶ͕�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�D�^^�ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶŦ�ŝĐƌĂ�ĞĚĞŶ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĚĂ�ϭϮ��Ǉůƺů�ĂƐŬĞƌŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌďĞƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƂŶĐĞ�
ďĂƔďĂŬĂŶůŦŒĂ͕�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ĚĂ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�dƵƌŐƵƚ�PǌĂů͛ŦŶ�ǀĂĚĞƐŝ�ĚĞ�͚ŵĞĕŚƵů͛�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ĚŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �

^ĂĚĞĐĞ�ďƵ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�ďŝůĞ�ǇĞƚĞƌůŝǇŬĞŶ͕�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�ǇƺŬƐĞůŝƔĞ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ŚŦǌůĂ�ǇŽŬ�

ŽůƵƔĂ�ŐŝĚĞŶ�'ĞŶĕ�WĂƟ͛ŶŝŶ�ĚŽůĂŶĚŦƌŦĐŦ�ďĂƔŬĂŶŦ��Ğŵ�
hǌĂŶ�ƂƌŶĞŒŝ�ĚĞ�ŚĂķǌĂůĂƌĚĂ�ƚĂǌĞĚŝƌ͘ �^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�Ŭŝŵŝ�
ƂǀŐƺ�ĚŽůƵ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ƂĚƺůůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĞ�ǀĞĚĂ�
ĞƚŵŝƔƟƌ͕ �Ŭŝŵŝ�ĚĞ�ǀĞĚĂůĂƌŦŶŦ�ĚĂƌĂŒĂĕůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂƉŵŦƔƨƌ͘ �
�ƵŶĚĂ�ĚĂ�ƔĂƔŦůĂĐĂŬ�ďŝƌ�ƚĂƌĂĨ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��ŝƌĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ďĞŬĂƐŦ�ŶĞǇŝ�ŐĞƌĞŬƟƌŝǇŽƌƐĂ�ŐĞƌŝƐŝ�ƚĞĨĞƌƌƵĂƚ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�͚ŽƌĂŶƨůŦ͛�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ

dƺŵ�ďƵ�ƐŦŶŦƌůŦ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�ďŝůĞ�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ͕�
ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ͕�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�ŶĞ�ĚĞƌĞĐĞ�ĂůĚĂƨĐŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �K�ŬĂƨ�ĚĞǀůĞƚ�
ĂǇŐŦƨ�ƂǇůĞ�ďŝƌ�ĞƐŶĞŬůŝŒĞ�ƐĂŚŝƉƟƌ�Ŭŝ͕�ƂƌŶĞŒŝŶ�ďŝƌ�
�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ��ƌĚŽŒĂŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�
ŬĂŶƵŶůĂƌůĂ�ĕŝǌŝůŵŝƔŬĞŶ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ�
͚ŬĂŶƵŶůĂƌ�ďƵ�ǇĞŶŝ�ĚƵƌƵŵĂ�ƵǇĚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͛�
ĚŝǇĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

ZĂĚŝŬĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�d�DD͛ĚĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ƐƂǇůĞǇĞŶ�,�W͛ůŝ�ǀĞŬŝůůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ϴϬ�Őŝďŝ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ƌĂŬĂŵ�ŝŬĞŶ͕�ŚĂƩĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞůŝŒŝŶĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ŐĞĕŝĐŝ�
ƐĞĕŝŵ�ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ�Ϯ�ĚĞ�ďĂŬĂŶ�ǀĞƌŵŝƔŬĞŶ�ƐŽŬĂŒĂ�
ĕŦŬƨŬůĂƌŦŶĚĂ�ƐƂǌůĞƌŝ�ĚĞ͕�ďĞĚĞŶůĞƌŝ�ĚĞ�ďŝƌ�ĞŵŶŝǇĞƚ�
ĂŵŝƌŝŶŝŶ�ďĂƌŝŬĂƨŶĂ�ƚĂŬŦůŦƉ�ŬĂůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ǇŶŦ�ƚĂďůŽ�
�,W͛ůŝ�ƐĞĕŝůŵŝƔůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ �^,W�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ƐŽŶƌĂƐŦ�d�DD͛ĚĞŶ�ǇĂŬĂ�ƉĂĕĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĂŶ�,�W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƔŦŶĂ�ŐĞůĞŶůĞƌ�ďƵƌũƵǀĂ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ�ŶŝŵĞƚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ ���

ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦ��<W�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝůĞƌŝŶ�ŽǇůĂƌŦŶŦŶ�

ǇƺŬƐĞůŵĞƐŝŶĞ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚĞƐƚĞŬůĞƌŝ�ĂƌƚŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ďĂƐŬŦůĂƌŦŶ͕�ŬĞǇĮůŝŒŝŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�ƐĂĚĞĐĞ��<W�ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
ŐƂǌƺŶƺŶ�ŬĂƌĂƌŵĂƐŦŶŦŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂďŝůŝƌ�ŵŝ͍�͞�ŝƌ�ŽǇ�
ďŝůĞ�ƐŽŶƵĐƵ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͟�ƐƂǌƺŶƺŶ�ďƵ�
ĚƺǌĞŶ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ĚĞŒĞƌŝ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �7ƐƚĞƌ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƩĞ͕�ŝƐƚĞƌ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĞŶ�ƺƐƚ�ŬĂƨŶĚĂ�ŽůƵŶƐƵŶ͖�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶ�ƐĂŶĂ�ĕŝǌŝůĚŝŒŝ�ŬĂĚĂƌĚŦƌ͘ �zĂǌŦŶŦŶ�ŐŝƌŝƔŝŶĚĞŬŝ�
ƂƌŶĞŬůĞƌ�ďƵ�ĚĞŒŝƔŵĞǌ�ĚŽŒƌƵǇĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ǀĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘

'ŝǌůŝ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ǇƺƌƺƌůƺŬƚĞ͊

KůĂŒĂŶ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ĞŶ�ƂǌŐƺƌ�ŽƌƚĂŵ�ŽůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬĞŶ�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ͕�ƐĞĕŝŵ�ĂƌŝĨĞƐŝŶĚĞ�ĚĞǀůĞƚ�
ƚĞƌƂƌƺ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ĚĂŚŝ�ƂůĚƺƌƺƌŬĞŶ�ďƵŶĚĂ�ƔĂƔŦůĂĐĂŬ�
ďŝƌ�ƚĂƌĂĨ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�
ŬĞŶĚŝ�ĂŶĂǇĂƐĂƐŦŶĂ͕�ďƵ�ĂŶĂǇĂƐĂĚĂ�ǇĂǌŦůĂŶ�ŚĂŬůĂƌĂ͕�
ŬĞĚŝ�ŚƵŬƵŬƵŶĂ�ďŝůĞ�ƵǇŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ŐĞƌĕĞŒŝŶĚĞŶ�
ďĂŚƐĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�&ĂŬĂƚ�ďƵŶĚĂ�ĚĂ�ƔĂƔŦůĂĐĂŬ�ďŝƌ�ƚĂƌĂĨ�
ǇŽŬƚƵƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ĞƐĂƐŦŶĚĂ�ďƵ�ĚĞǀůĞƚ�ŬĞŶĚŝ�ŐĞƌĕĞŬ͕�Őŝǌůŝ�
ǇĂƐĂůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ǇƂŶĞƟůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�Ƶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶĂǇĂƐĂƐŦ͕�͞Dŝůůŝ�'ƺǀĞŶůŝŬ�
^ŝǇĂƐĞƚ��ĞůŐĞƐŝ͟Ěŝƌ͘ �hǇƵůĂŶ�ƚĞŬ�ƔĞǇ�ǇŝŶĞ�ĚƂŶĞŵĞ�ŐƂƌĞ�
ĚĞŒŝƔĞŶ͕�ǇĞŶŝůĞŶĞŶ�ďƵ�Őŝǌůŝ�ĂŶĂǇĂƐĂŶŦŶ�ŬĂŶƵŶůĂƌŦĚŦƌ͘ �
dƺŵ�ďƵŶůĂƌĚĂŶ�Ƃƚƺƌƺ�ƌƵƟŶ�ďŝƌ�ŐĞĕŵŝƔŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďƵ�
ƐŝƐƚĞŵĚĞŶ�ƌƵƟŶ�ďŝƌ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ĚĂŚŝ�ďĞŬůĞŵĞŬ�
ŐĞƌĕĞŬĕŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ĂŵĂŶŦŶ�ĞŶ�ƔĂŚŝŶ�ŐƂƌƺŶĞŶ�dĂŶƐƵ�
�ŝůůĞƌ͛ŝ�ďŝůĞ�ďŝƌ�ǇƵƌƚĚŦƔŦ�ƐĞǇĂŚĂƟ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚŝůůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ�
͞�ĂƐŬ�ŵŽĚĞůŝ͟�ƐƂǌƺŶƺŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ĚĞ�ĞƐŬŝ�
ďŝƌ�ďĂƔďĂŬĂŶ�ǀĞ�ĚŦƔŝƔůĞƌŝ�ďĂŬĂŶŦ�ŽůĂŶ�DĞƐƵƚ�zŦůŵĂǌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƵǇĂƌŦůŵŦƔƨ͘�zŦůŵĂǌ͕��ŝůůĞƌ͛ŝ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŬŽŶƵǇĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ�͞ŬŦƌŵŦǌŦ�ŬŝƚĂƉĕŦŬůĂƌ Ă͟�ǇĞŶŝĚĞŶ�ďĂŬŵĂƐŦŶĚĂ�ĨĂǇĚĂ�
ǀĂƌ�ĚŝǇĞ�ŝŬĂǌ�ĞƚŵŝƔƟ͘�'ŝǌůŝ�ĂŶĂǇĂƐĂǇĂ�ƵǇŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůĂŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŝƐŝŵ�ĚĞ�EĞĐŵĞƟŶ��ƌďĂŬĂŶ�ŝĚŝ͘

ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĞ�Ăǌ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ŬĂůŵŦƔŬĞŶ�
ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ�ŚĂƨƌůĂŵĂŬƚĂ͕�ĚƺǌĞŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶĚĞ�
ǇƺƌƺƚƺůĞĐĞŬ�ƐŝǇĂƐĞƟŶ�ĂĕŵĂǌůĂƌŦŶŦ�ŐƂƌŵĞŬƚĞ�ĨĂǇĚĂ�
ǀĂƌ͘ ��ƵƌũƵǀĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ĂůĂŶŦ�
Śŝĕ�ĚĞ�ŐĞŶŝƔ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ƺǌĞŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ďĂƔƚĂŶ�
ŬĂďƵůůĞŶŵŝƔ͕�ďĂǌŦ�ĂƔŦƌŦ�ǇĂŶůĂƌŦŶŦ�ƚƂƌƉƺůĞŵĞǇŝ�ĂŵĂĕ�
ĞĚŝŶŵŝƔ͕�ŝǇŝůĞƔƟƌŝůŵŝƔ�ďŝƌ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞŶ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďĂǌŦ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬůĂƌĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ǇƺƌƺƚŵĞǇĞŶ�
ďŝƌ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶ�ĚĞŒŝů�ϴϬ�ǀĞŬŝů͕�ϭϴϬ�ǀĞŬŝůŝ�ĚĂŚŝ�ŽůƐĂ�ƐŽŶƵĕ�
ĚĞŒŝƔŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŚĞĚĞĮ�ŶĞƚ�ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔ�ŝŬŝŶĐŝ�
ďŝƌ�,ĂǌŝƌĂŶ͕�ŝŬŝŶĐŝ�ďŝƌ�ϳͲϴ��Ŭŝŵ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ďŝůĞ�ďƵ�ǀĞŬŝů�
ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ŐĞŶŝƔ�
ƐŝǇĂƐĂů�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂďŝůĞĐĞŬƟƌ͘

6DQG¾NWDQ�o¾NDQ�GHßLO��
VRNDßD�o¾NDQ�GHßLÀWLULU�

^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�͚ŝƐƟŬƌĂƌ͛�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ǀĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
Ŭŝƌůŝ�ǇƂŶƚĞŵŝŶ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝ�͚ǇĂƐĂů͛�
ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŝŚůĂů�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�
zƺŬƐĞŬ�^Ğĕŝŵ�<ƵƌƵůƵ�;z^<Ϳ͕�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŬĞƐŝŶ�ĂĚĂǇ�
ůŝƐƚĞůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�z^<͛ŶŦŶ�ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ�ŬĞƐŝŶ�ĂĚĂǇ�
ůŝƐƚĞƐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�Ϯϯ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ĂĚĂǇ�ůŝƐƚĞůĞƌŝŶĞ�
ŐƂƌĞ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŝƐŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�,�W͛ĚĞ�ŽůĚƵ͘�Ϯϯ��Ǉůƺů͛ĚĞ�
ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ůŝƐƚĞĚĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�,�W͛ĚĞ�ϭϴ͕��,W͛ĚĞ�
ϭϯ͕�D,W͛ĚĞ�ϭϮ͕��<W͛ĚĞ�ŝƐĞ�ϱ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ĂĚĂǇŦŶŦŶ�ŝƐŵŝ�
ĚĞŒŝƔƟ͘�z^<�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ͕�ϭϲ�ƐŝǇĂƐŝ�ƉĂƌƟ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�Ϯϭ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĂĚĂǇŦŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�ŬĂƨůĂĐĂŒŦ�
ĚƵǇƵƌƵůĚƵ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�͚ŐƂǌůĞŵ�
ǇĂƉŵĂŬ�ŝĕŝŶ͛�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐĞůĞŶ��ǀƌƵƉĂ�'ƺǀĞŶůŝŬ�ǀĞ�

7ƔďŝƌůŝŒŝ�dĞƔŬŝůĂƨ�;�'7dͿ�ďŝƌ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ǇĂƉƨ͘�
�'7d�^Ğĕŝŵ�'ƂǌůĞŵ�,ĞǇĞƟ��ĂƔŬĂŶŦ�'ĞĞƌƚ�,ŝŶƌŝĐŚ�
�ŚƌĞŶƐ͕�ƐĞĕŝŵůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďĂƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂŶƐƺƌ�
ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ĚĂ�ŐƂǌůĞŵůĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ͕��ŝǌƌĞ�
ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶ�ƚĂƔŦŶĂĐĂŒŦ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�
͚ƂǌĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂǌůĞŵ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ͛�ďĞůŝƌƫ͘��ŝŒĞƌ�
ǇĂŶĚĂŶ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ�ŚĞĚĞĮ�ŽůĂŶ�
ŝůĕĞůĞƌĚĞŶ�^Ƶƌ͛ĚĂ�ĚĂ�ϵ�ŵĂŚĂůůĞĚĞŬŝ�ϱϳ�ƐĂŶĚŦŒŦŶ�ďĂƔŬĂ�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌůĂ�ďŝƌůĞƔƟƌŝůĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

^ĞĕŝŵůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕĞƌŬĞŶ͕�
ĂĚĞƚĂ�ƐĞĕŝŵŝ�͚ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂŬ͛�ŐƂƌĞǀŝǇůĞ�ƐƺƌĞĐĞ�ĚĂŚŝů�
ĞĚŝůĞŶ��'7d͕ �͚ŐƂǌůĞŵ�ǇĂƉŵĂŬ͛�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞǇĮŶĞ�ŐƂƌĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ďƵ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�͚ǇĂƐĂůůĂƔŵĂƐŦ͛ŶĂ�ŬĂƚŬŦ�ƐƵŶĂĐĂŬ͘

��.DV¾P�OLVWHOHUL�Do¾NODQG¾
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^ĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶŦ�ŐĞƌŝĐŝ�ƔĞĨ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ŝŚďĂƌĐŦůŦŬ�
ŝĕŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ŵƵŚƚĂƌůĂƌ͕ ��<W�ŝĕŝŶ�ƐĞĕŝŵ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ĂǌŦ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ũĂŶĚĂƌŵĂǇůĂ�
Ğů�ĞůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ�ƐĂƌĂǇ�ŵƵŚƚĂƌůĂƌŦ͕�ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌĂ�ƵůĂƔŦŵĂ�ĞŶŐĞů�ŽůĂĐĂŬ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ŬƂƚƺ�ŚĂǀĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŽůĂĐĂŒŦ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�Ͳ͞ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ŬĂƌ�ǇĂŒĂĐĂŒŦ͟�
ƂŶŐƂƌƺƐƺǇůĞ;͊ͿͲ�ŝů�ǀĞ�ŝůĕĞ�ƐĞĕŝŵ�ŬƵƌƵůůĂƌŦŶĂ�ĚŝůĞŬĕĞ�
ŐƂŶĚĞƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ĂǌŦ�ŬƂǇůĞƌĚĞ�ũĂŶĚĂƌŵĂůĂƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ĚŝůĞŬĕĞůĞƌĚĞ͕�ŬƂǇůĞƌĚĞ�
ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ŵĞƌŬĞǌĚĞ�ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�
ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

�ĞǀůĞƚ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ��<W�ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ

bŦƌŶĂŬ͛ŦŶ��ŝǌƌĞ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�7ůĕĞ�^Ğĕŝŵ�<ƵƌƵůƵ͕��ƵĚŝ͕�
EƵƌ�ǀĞ�^Ƶƌ�ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝŶĚĞ�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ͟�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�
ƐĞĕŝŵ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ŬƵƌƵůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

�ŝƚůŝƐ�sĂůŝůŝŒŝ͕�z^<͛ǇĂ�ďĂƔǀƵƌƵ�ǇĂƉĂƌĂŬ͕�ďĂǌŦ�
ŬƂǇůĞƌĚĞŬŝ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶ�ŝůĕĞ�ǀĞ�ŝů�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ�
ƂŶĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘�sĂůŝ��ŚŵĞƚ��ŦŶĂƌ͕ �ƐĞĕŵĞŶ�ŝƌĂĚĞƐŝ�
ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺŒƺŶƺ�
ďĞůŝƌƫ͘

,�W�ƐƂǌĐƺƐƺ��ǇŚĂŶ��ŝůŐĞŶ͛ŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƌĞ�
ĚĞ�ďĂǌŦ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ũĂŶĚĂƌŵĂ�ĚŝůĞŬĕĞ�ŚĂǌŦƌůŦǇŽƌ͕ �dƵŐĂǇ�
<ŽŵƵƚĂŶŦ�ƂƌŶĞŬ�ĚŝůĞŬĕĞůĞƌŝ�ŵƵŚƚĂƌůĂƌĂ�ĚĂŒŦƨǇŽƌ͘

�ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌ�ƔƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ�Ŭŝ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�
ǇĞƌĞů�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�ǀĞ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ĂŵĂĕ�
ƵŒƌƵŶĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͗�<ĞŶĚŝ�ďƵƌũƵǀĂ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ�ĚĂŚŝ�
ĕŝŒŶĞǇĞƌĞŬ�ƚĞǌŐĂŚůĂŶĂŶ�ǀĞ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�͞ŝůůĞŐĂů͟�ĚŝǇĞ�
ƚĂŶŦŵůĂŶĂďŝůĞĐĞŬ�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ǇƂŶƚĞŵŝ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ��<W͛ŶŝŶ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ŚƺŬƺŵĞƚ�
ŬƵƌŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕŵĂŬ͘

�ŝůŐĞŶ͕�,�W͛ŶŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϭϬϬ�ŽǇ�ĂůĚŦŒŦ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌĚĂ�
ϱϬ�ďŝŶ�ŽǇ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦŶĂ�ĚĞŒŝŶĞƌĞŬ�͞ŬŽƉĂƌŦůĂŶ�ķƌƨŶĂ�
ϱϬ�ďŝŶ�ŽǇ�ŝĕŝŶ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ŝƐƚĞǇĞƌĞŬ�ǀĞǇĂ�ŝƐƚĞŵĞǇĞƌĞŬ�
ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ķƌƨŶĂ�ĞƐĂƐƚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚƺǌĞŶŝ�ƐŝǇĂƐĞƚĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ŬƺĕƺŬ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ƵŒƌƵŶĂ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ŶĂƐŦů�ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůĚŝŬůĞƌŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ĞŒĞƌ�ƵůĂƔŦŵ�ƐŽƌƵŶƵ�ǇĂƔĂŶĂĐĂŬƐĂ�ďƵŶƵŶ�
ĕƂǌƺŵƺ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƵůĂƔŦŵŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǌŽƌůĂƔƨƌĂĐĂŬ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌĚĞ�ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�

ŽůĂŵĂǌ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ǀĂůŝůŝŬͲũĂŶĚĂƌŵĂͲŵƵŚƚĂƌͲƐĂƌĂǇͲ
�<W�ŝƔďŝƌůŝŒŝǇůĞ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ŽǇ�ĐĂŵďĂǌůŦŒŦ�
ĚƺƉĞĚƺǌ�ƐĂŚƚĞŬĂƌůŦŬƨƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝ�
ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ďƵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƐŝǇĂƐĞƚĕŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ŶĞ�
ďĞŬůĞŶĞďŝůŝƌ�Ŭŝ͊

^Ğĕŝŵ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ� 
ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ

<ĞŶĚŝ�ƐƂǌĚĞ�͞ǇĂƐĂů�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ͟Ŷŝ�ƚĂŶŦŵĂǇĂƌĂŬ�
͞ŝůůĞŐĂů͟�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂŶ�ĕĞŬŝŶŵĞǇĞŶ�ĚƺǌĞŶ�ŵĞŵƵƌůĂƌŦ�
ĞƐĂƐƚĂ�ŬĞŶĚŝ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ďƂǇůĞ�
ŝƔůĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͗�KŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�͞ǇĂƐĂůĂƌ͟�ĚĞŒŝů͕�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶŦŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ĞƐĂƐƨƌ͘ ��Ƶ�
ĕŦŬĂƌůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ǇŽůƵ�ĚĞŶĞǇĞƌĞŬ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�͞ŵĞƔƌƵ͟�
ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ĞƐĂƐƨƌ͘ �KŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
Ŭŝƌůŝ�ǇƂŶƚĞŵĞ͕�ǇĂůĂŶĂ͕�ĂůĚĂƚŵĂĐĂǇĂ͕�ƐĂŚƚĞŬĂƌůŦŒĂ�ǀĞ�
ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŒĞ�ďĂƔǀƵƌŵĂŬ�ĚĂ�͞ŵĞƔƌƵ͟ĚƵƌ͘

͞�ĞŵŽŬƌĂƐŝ͟�ǀĞ�͞ǇĂƐĂ͟�ĚŝǇĞŶ�ďƵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�ŝƔůĞƌŝŶĞ�ŐĞůŵĞǇŝŶĐĞ�͞Įŝůŝ͟�ĚĂǀƌĂŶŵĂŬƚĂ͕�
ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƔůĞƚŵĞŬƚĞ͕�ĂŒŦƌ�ƐƂŵƺƌƺ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦǇůĂ͕�ƐĂǀĂƔůĂƌůĂ͕�ŦƌŬĕŦůŦŬůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ�ŚĞďĂ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝƐƟƐŶĂƐŦ�ĚĂ�
ǇŽŬƚƵƌ͘ �ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�͞ǇĂƐĂů͟�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�
ǇŽůůĂƌŦŶŦ�ŬƵůůĂŶĚŦƌƚŵĂǇĂŶ͕�͞ƚĞƌƂƌ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝǇůĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĂǀĂƔ�ĂĕĂŶ��<W�ŬĂĚĂƌ͕ ��,W͕ �D,W�ǀĞ�,�W�
ĚĞ�ďƵ�͞ǇĂƐĂů͟�ǇŽůƵ�ŬƵůůĂŶŵĂǇĂƌĂŬ͖�ŬƵůůĂŶĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ�
ŽƌĂŶĚĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŵĂǇĂƌĂŬ͖�ŚĂƩĂ�
,�W�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝůĞƌ�͞ƚĞƌƂƌ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝŶĞ�ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ĚĂ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŵĞĐůŝƐŝŶ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ŶĞ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�͞Įŝůŝ͟�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŝƔůĞĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďƵŐƺŶ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐƂǌƺŬŵĞŬƚĞĚŝƌ�Ŭŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�͞ƐĞĕŝŵůĞƌ͕͟ �͞ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͟�ǀĞ�͞ǇĂƐĂůĂƌ͟�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĂůĚĂƚŵĂŬ�ǀĞ�ŽǇĂůĂŵĂŬ�ŝƔůĞǀŝŶŝ�ŐƂƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
dƺŵ�ĞǌŝůĞŶ͕�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ĕƂǌƺŵ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ĚĞ�ďƵ�
ǇƺǌĚĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŽůŵĂůŦĚŦƌ͕ �ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĕƂǌƺŵƺ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƚƺŵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ĕƂǌƺůĞĐĞŒŝ͖�ŝƐƟŬƌĂƌ͕ �ŚƵǌƵƌ�ǀĞ�ƌĞĨĂŚ�
ŐĞůĞĐĞŒŝ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ǇĂůĂŶĚŦƌ͊�

$.3�.�UW�KDON¾�LoLQ�
´\D�EHQLPVLQ�\D�NDUD�

WRSUDß¾Qµ�GL\RU�
ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�,�W�ďŝŶĂůĂƌŦ�

ďĂƐŦůŵŦƔ͕�ďŽŵďĂůĂŶŵŦƔ͕�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ƐĞĕŝŵ�
ŵŝƟŶŐůĞƌŝŶĚĞ�ǇŝŶĞ�ďŽŵďĂůĂƌ�ƉĂƚůĂƨůŵŦƔ͕�ŝŶƐĂŶůĂƌ�
ŬĂƚůĞĚŝůŵŝƔƟ͘��ŶĐĂŬ�ƚƺŵ�ďƵ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�
�<W͛Ǉŝ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ƐĞĕŝŵ�ǇĞŶŝůŐŝƐŝ�ĂůŵĂŬƚĂŶ�
ŬƵƌƚĂƌĂŵĂŵŦƔƨ͘��ĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ƔŝŵĚŝ�ŝƐĞ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ŬĂŶůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �zŝŶĞ�
,�W�ďŝŶĂůĂƌŦ�ďĂƐŦůŦǇŽƌ͕ �<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ůŝŶĕůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͕ �ŐƂǌĂůƨůĂƌ͕ �ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌ�
ĂƌĂůŦŬƐŦǌ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ ��ŝǌƌĞ͛ĚĞ͕�zƺŬƐĞŬŽǀĂ͛ĚĂ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�
ďŝƌĕŽŬ�<ƺƌƚ�ŬĂƐĂďĂƐŦŶĚĂ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ĚĞǀůĞƚ�͞ŬĂĚŦŶ�ĚĂ�
ŽůƐĂ͕�ĕŽĐƵŬ�ĚĂ�ŽůƐĂ͟�ŬĂƚůĞĚŝǇŽƌ͘ �

zĂŶŝ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ĂƌĂůŦŬƐŦǌ͕�ĂƌƚĂƌĂŬ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ǇĞƚŵŝǇŽƌ͘ �z^<�ĞůŝǇůĞ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌ�
ŬƂǇůĞƌĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ƵǌĂŬ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌĞ�ƚĂƔŦŶŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�
ŽƌƚĂŵĚĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ƐĞĕŝŵůĞƌůĞ��<W͕ �<ƺƌƚ�ŝůůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ŽǇ�ŽƌĂŶŦŶŦ�ĂƌƴƌŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇƂŶĚĞ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌĂ�
ĞƌŝƔŝŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĞŶŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌůĞ͕�͞ƂǌĞů�
ŐƺǀĞŶůŝŬ͟�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƚĞƌĐŝŚŝ�
ĞŶŐĞůůĞŶŵĞŬ�ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ƂůĚƺƌĞƌĞŬ�<ƺƌƚ�
ƐĞĕŵĞŶŝ�ďŦƌĂŬŵĂŬ�ŝƐƚĞŵĞǇĞŶ��<W�ĚŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ŬĂĕŦƌĂƌĂŬ�ďƂůŐĞĚĞŶ�ďĂƔĂƌŦůŦ�
ĕŦŬŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘

�Ƶ�ŚĂůŝǇůĞ�ŚĞƌ�ķƌƐĂƩĂ�ƐĂŶĚŦŒŦ�ĂĚƌĞƐ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶůĞƌŝŶ�ƐƂǇůĞĚŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ǇĂůĂŶ�
ŽůĚƵŒƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �͞^ĂŶĚŦŬƚĂ�ŚĞƐĂƉůĂƔĂůŦŵ͟�
ĚŝǇĞ�ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵǇĂŶůĂƌ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌĚĂŶ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŶĞ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌƐĂ�ŽŶƵ�
ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŚĂůŝǇůĞ�ǌĂƚĞŶ�Śŝĕďŝƌ�ĚƂŶĞŵ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ŽůŵĂŵŦƔ�ŽůĂŶ�ƐĂŶĚŦŬ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ�ƚĂŵ�ďŝƌ�
ŬŽŵĞĚŝǇĞ�ĚƂŶƺƔƺǇŽƌ͘ �

�ŶůĂƔŦůĂŶ�Ž�Ŭŝ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W͕ �ĚĞǀĂŵĐŦƐŦ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ϭϮ��Ǉůƺů͛ƺ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝǇůĞ�ƚĂŬůŝƚ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŶƟͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ͕�ďĂƐŬŦůĂƌŦǇůĂ͕�
ǇĂƐĂŬůĂƌŦǇůĂ͕�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦǇůĂ�ϭϮ��Ǉůƺů͛ƺ�ƚĂŬůŝƚ�
ĞĚĞŶůĞƌ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ϭϮ��Ǉůƺů�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝ�
ŚĂǇƚĂ�ŐĞĕŝƌŝǇŽƌůĂƌ͘ �&ĂƔŝƐƚ�ďŝƌ�ƚĞƌƂƌ�ƐŽŶƵĐƵ͕�ǌŽƌůĂ�
ŽŶĂǇůĂƨůĂŶ�ϭϮ��Ǉůƺů��ŶĂǇĂƐĂƐŦ�Őŝďŝ͕�ϭϮ��Ǉůƺů�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌ�Őŝďŝ�͞ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ͟�ďŝƌ�
ǇŽů�ŝǌůŝǇŽƌůĂƌ͘

ϭ�<ĂƐŦŵ�ƂŶĐĞƐŝ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ�Ŭŝ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ƐĞĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝ�ďƵ�
ǀĂŚƔĞƟ�ƵǇŐƵůĂǇĂďŝůĞĐĞŬ�ŬĂĚĂƌ�ĚƺƔŵĂŶƐĂ͕�ďƵ�
ĚƵƌƵŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ͕�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�
ŶĞ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ĚĞŒŝƔŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ďƵ�
ƌĞũŝŵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ŐƺŶĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ĚƺƔŵĂŶ�
ďĞůůĞŶĞŶ�ďŝƌ�ƵůƵƐƚƵƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ƐƂŵƺƌƺĐƺ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ŽůĂŶ�ŬĂƌĚĞƔ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĚŽƐƚƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ŬĂĚĞƌ�
ŽƌƚĂŬůŦŒŦ͕�ƐĂŚƚĞ�ďŝƌ�ŽǇƵŶ�ŽůĂŶ�ƐĞĕŝŵ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ�
ĚĞŒŝů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŬƵƌƵůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ĕĂďĂůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ŬĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ ͘͘

.�UW�KDON¾�GLUHQL\RU�
dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�

ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ƵƌũƵǀĂ�ŵĞĚǇĂĚĂ�Śŝĕďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĞƌ�ďƵůĂŵĂǇĂŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ĂǌŐŦŶĐĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŝǇŽƌ͘ �^ƂǌĚĞ�͚ďĂǇƌĂŵ�
ƚĂƟůŝ͛�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ͕�<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ŬĂƚůĞƚŵĞŬƚĞŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂǇĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ĂǌŐŦŶůĂƔĂŶ�dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ƐŽǇŬŦƌŦŵ�ĚĂǇĂƚŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͖�ŬĞǇĮ�ƐĂǀĂƔŦ͕�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶŦ͕�͚ƂǌĞů�
ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďƂůŐĞƐŝ͛�ŝůĂŶůĂƌŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ĚĞ�ďƂůŐĞĚĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ǇƺƌƺƚƺĐƺůƺŒƺŶƺ�ƺƐƚůĞŶĞƌĞŬ�ƌĂƐƚŐĞůĞ�ĂƚĞƔ�ĂĕŦǇŽƌ͕ �
ŬƂǇůĞƌŝ͕�ƐƺƌƺůĞƌŝ�ďŽŵďĂůŦǇŽƌ͕ �ƚĂƌŦŵ�ǀĞ�ŚĂǇǀĂŶĐŦůŦŬ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘ �ϳϭ�ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�bŦƌŶĂŬ͕�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͕ ��ŒƌŦ͕�DĂƌĚŝŶ�ǀĞ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ƐƺƌĞŶ�
ĕĂƨƔŵĂůĂƌĚĂ�Ŭŝŵŝ�ϯϱ�ŐƺŶůƺŬ�Ŭŝŵŝ�ϭϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ϮϬ�
ĕŽĐƵŬ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƚŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ƺƚƺŶ�ďƵ�Ŭŝƌůŝ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂǇĂŶ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ĚĂ�ƂůƺŵƺŶĞ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

�ŝƐŵŝů͛ĚĞ�ƐĞƐ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ��ŝƐŵŝů�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �Ϯ Ɛ͛ŝ�ĕŽĐƵŬ�ϰ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝ͕�ϲ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ĚĞ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦ�ŝůĕĞĚĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƚĞŶĐĞƌĞ�ǀĞ�ƚĂǀĂůĂƌůĂ�
ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ƉŽůŝƐ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ƐĞƐ�ĕŦŬĂƌŵĂ�
ĞǇůĞŵŝǇůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �DĂŚĂůůĞǇĞ�ŐŝƌĞŶ�ĂƐŬĞƌ�ǀĞ�
ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ŝƐĞ�ƌĂƐƚŐĞůĞ�ĞƚƌĂĨĂ�ĂƚĞƔ�ĞĚĞƌŬĞŶ�
ŝůĕĞŶŝŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂŶ�ƐŝůĂŚ�ƐĞƐůĞƌŝŶŝŶ�ǇƺŬƐĞůŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƐŽŬĂŒĂ�
ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬĞƐŬŝŶ�ŶŝƔĂŶĐŦůĂƌůĂ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�
ŬĂƚůĞĚĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ƂŅĞ�ŬƵƐƵǇŽƌ͕ �
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ�ǇƺŬƐĞůƟǇŽƌ͘ �

�ĞǇƚƺƔƔĞďĂƉ͛ƚĂ�ŚĂǀĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ

bŦƌŶĂŬ͛ŦŶ��ĞǇƚƺƔƔĞďĂƉ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ŝƐĞ�͚ďĂǇƌĂŵ͛ĚĂ�
ŬĂƚůŝĂŵ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐŝůĂŚůŦ�
ŐƺĕůĞƌŝ͕�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƂǇĞ�ŚĂǀĂŶ�ƚŽƉƵ�Ăƴ͘��ĞǇƚƺƔƔĞďĂƉ�
7ůĕĞ�:ĂŶĚĂƌŵĂ��ůĂǇ�<ŽŵƵƚĂŶůŦŒŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ��ĂŒĂůƨ�
<ƂǇƺ͛ŶĞ�ĂƨůĂŶ�ŚĂǀĂŶ�ƚŽƉƵ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�
ŬƂǇůƺŶƺŶ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕��^ĞƚŬĂƌ�;,ŝƐĂƌŬĂƉŦͿ�<ƂǇƺΖŶĞ�ŚĂǀĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵŝƔ�ϰ�ŬŝƔŝ�ŬĂƚůĞĚŝůŵŝƔƟ͘��ĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ŵĂŚĂůůĞĚĞ�ĚĞ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ�ďŝƌ�,W'͛ůŝǇŝ�ĂůŵĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�
ĂŵďƵůĂŶƐ�ƚĂƌĂŶĂƌĂŬ�ĂŵďƵůĂŶƐ�ƔŽĨƂƌƺ�ŬĂƚůĞĚŝůŵŝƔƟ͘�
�ƵƌũƵǀĂ�ŵĞĚǇĂĚĂ�͞�ŵďƵůĂŶƐŦ�ƚĂƌĂĚŦůĂƌ͟�ĚŝǇĞ�ƐƵŶƵůĂŶ�
d�͛ŶŝŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ƐĂŚƚĞŬĂƌůŦŬƚĂ�
ĚĂ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ͘

�ƂůŐĞĚĞ�ŝŶĐĞůĞŵĞǇĞ�ŐŝĚĞŶ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌ͕ �ŚĂƐƚĂŶĞŶŝŶ�
ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝŶĐĞ�ƚĂƌĂŶĚŦŒŦŶŦ͕�ǇĂƌĂůŦůĂƌŦŶ�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌĞ�
ƵůĂƔĂŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵŝƔ͕�ŬƂǇůƺůĞƌŝŶ�ĚĞǀůĞƚĞ�ŽůĂŶ�
ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�ĂŬƚĂƌĂƌĂŬ�d�͛Ǉŝ�͞7ƐƌĂŝů͛ĚĞŶ�ďĞƚĞƌ͟�ŽůĂƌĂŬ�
ŶŝƚĞůĞŵŝƔƟ͘�EŝƚĞŬŝŵ͕�ĂǇŶŦ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ŵĞĚǇĂĚĂ�
7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�͚ǇĞƌ�ďƵůƵƌŬĞŶ͛�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ �ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌ͕ �ŬƂǇůĞƌĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŚĂǀĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƐĂŶƐƺƌĞ�ƵŒƌĂŵŦƔ͖�ĂŵďƵůĂŶƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ĚĂ�
W<<�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔ�Őŝďŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟ͘

yĞƌǌĂŶ�bĞŚŝƚůŝŒŝ͛ŶĞ�ƐĂůĚŦƌŦ

�ŝƚůŝƐ�ŵĞƌŬĞǌĞ�ϭϬ�Ŭŵ�ŵĞƐĂĨĞĚĞŬŝ�KůĞŬ�<ƂǇƺ͛ŶĚĞŬŝ�
yĞƌǌĂŶ�bĞŚŝƚůŝŒŝ͛ŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�Ϯϴ��Ǉůƺů�ŐĞĐĞƐŝ�ƐĂǀĂƔ�
ƵĕĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�

ďŽŵďĂƌĚŦŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĞƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘
DĞǌĂƌůŦŒĂ�ĕŦŬĂŶ�ďƺƚƺŶ�ǇŽůůĂƌ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂƌ�ŝůĞ�

ŬĞƐŝůŝƌŬĞŶ͕�ŵĞǌĂƌůŦŬ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ŬƂǇůĞƌĚĞ�ŝƐĞ�
ĐĂŵŝ�ŚŽƉĂƌůƂƌůĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂŶŽŶƐůĂ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�
ǇĂƐĂŒŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ĂĂƚ�ϭϴ͘ϬϬ�ƐƵůĂƌŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ƔĞŚŝƚůŝŬ�
ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĂƌĂŶĂƌĂŬ�ďŽŵďĂůĂƌ�ĂƨůĚŦ͘�

zŦŬŦŵ�ŝĕŝŶ�ƔĞŚŝƚůŝŒĞ�ĚŽŒƌƵ�ŐŝĚĞŶ��ŝƚůŝƐ�7ů�PǌĞů�
7ĚĂƌĞƐŝ͛ŶĞ�Ăŝƚ�ŝƔ�ŵĂŬŝŶĂůĂƌŦŶŦŶ�ƂŶƺ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĞƐŝůĚŝ͘�7Ɣ�ŵĂŬŝŶĂůĂƌŦ�ĞŶŐĞůůĞŶŝƌŬĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ�
ƚĞƉĞůĞƌĞ�ŬŽŶƵƔůĂŶĚŦƌŦůĂŶ�ĂƐŬĞƌůĞƌ�ĐĂŶůŦ�ŬĂůŬĂŶ�ĞǇůĞŵŝ�
ǇĂƉĂŶůĂƌŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĂůĂŶĂ�ĂƚĞƔ�Ğƫ͘�^ŝůĂŚ�ƐĞƐůĞƌŝŶŝŶ�
ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ�ǀĞ�ĐĂŶůŦ�ŬĂůŬĂŶ�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�
ďƂůŐĞĚĞ�ƚĞůĞĨŽŶ�ƔĞďĞŬĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ŬĞƐŝůĚŝŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�ǀĞ�EƵƐĂǇďŝŶ͛ĚĞ�ŬŝƚůĞƐĞů�ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ

<ĂƚůŝĂŵůĂƌ�Ϯϵ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ͕��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�ǀĞ�EƵƐĂǇďŝŶ͛ĚĞ�
ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ�,�W�ǀĞ���W͛ŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�<ŽƔƵǇŽůƵ�
WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ϱ�
,ĂǌŝƌĂŶ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝƌŬĞŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�
ƉŽůŝƐƚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ďĂƌŝŬĂƚ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘�
ϱ�,ĂǌŝƌĂŶ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�,�W�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�EƵƌƐĞů��ǇĚŽŒĂŶ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ǇĂƉƨ͘��<W�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ��ǇĚŽŒĂŶ͕�͞�<W�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�
ĂƐŬĞƌ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽǇ�ĂǀĐŦůŦŒŦ�ǇĂƉƨŒŦŶŦ͟�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚĞƌĞŬ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ƂůĞŶůĞƌŝŶ�ĂŝůĞůĞƌŝŶŝŶ�͞�Ƶ�ƐĂǀĂƔ�
ďŝǌŝŵ�ƐĂǀĂƔŦŵŦǌ�ĚĞŒŝů͕�ƐĂƌĂǇŦŶ�ƐĂǀĂƔŦĚŦƌ͟�ĚĞĚŝŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘�Ϯ�ĂǇĚĂ�ϭϬϬ͛Ğ�ǇĂŬŦŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƚĞŶ��ǇĚŽŒĂŶ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚĞƌĞŬ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ŝĕŝŶ�ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�
ǇĂƉƨ͘�

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ�,ĂŶŝ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ŝƐĞ�sĂůŝůŝŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ǇĂƉĂƌĂŬ�hǌƵŶůĂƌ�DĂŚĂůůĞƐŝ͕�<ŦƌŦŵ�DĂŚĂůůĞƐŝ͕�bĂŬůĂƚ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͕�DĞǌĞů�dĞƉĞ͕�'ƂŬĕĞ�DĂŚĂůůĞƐŝ͕�hĕĂƌŦ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͕�^ĞƌŝŶĐĞ�DĂŚĂůůĞƐŝ͕��ƌŦŬůŦ�DĂŚĂůůĞƐŝ�ǀĞ�
�ƵƌƵŬƂǇ�DĂŚĂůůĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ŝůĂŶ�
ĞƚŵŝƔƟ͘

DĂƌĚŝŶ͛ŝŶ�EƵƐĂǇďŝŶ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ��ĞǇƚƺƔƔĞďĂƉ�
ǀĞ��ŝƐŵŝů͛ĚĞŬŝ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�EƵƐĂǇďŝŶ�

�ŒƌŦ͛ŶŦŶ��ŝǇĂĚŝŶ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ϭϮ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ŝŬŝ�ķƌŦŶ�
ŝƔĕŝƐŝ�ĕŽĐƵŒƵŶ�ǀĞ�ďŝƌ�ŐĞƌŝůůĂŶŦŶ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůŵĞƐŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�
<ĂĚŦŶ�PǌŐƺƌůƺŬ�DĞĐůŝƐŝ͛ŶŝŶ�;<PDͿ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ϭϬͲϭϮ�
�Ǉůƺů�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�ďƂůŐĞĚĞ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�
ŚĞǇĞƚ�Ϯϯ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌŝ͕�ĂŝůĞ͕�
ďĞůĞĚŝǇĞ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦ͕�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ǀĞ�ŐƂƌŐƺ�ƚĂŶŦŬůĂƌŦǇůĂ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦǇůĂ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�dƺƌŬŝǇĞ�7ŶƐĂŶ�
,ĂŬůĂƌŦ�sĂŬķ�ĂĚŦŶĂ�ŬŽŶƵƔĂŶ�mŵŝƚ��ĨĞ͕��ŝǇĂĚŝŶ͛ĚĞŬŝ�
ŬĂƌĂŬŽůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĂŬƌĞƉůĞƌůĞ�
ƐŽŬĂŬƚĂ�ĚŽůĂƔĂŶ�ƉŽůŝƐŝŶ�͞Ŭŝŵŝ�ŐƂƌƺƌƐĞŶŝǌ�ǀƵƌƵŶ͟�ĚŝǇĞ�
ďĂŒŦƌĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĂŬƚĂƌĚŦ͘

�ĨĞ͕�ƉŽůŝƐŝŶ�ŝŶĨĂǌ�ĞƫŒŝ�DƵŚĂŵŵĞĚ��ǇĚĞŵŝƌ�ǀĞ�
KƌŚĂŶ��ƌƐůĂŶ͛ŦŶ�hŵƵƚ�hŶůƵ�DĂŵƺůůĞƌŝ͛ŶĚĞ�ĞŬŵĞŬ�
ĚĂŒŦƨŵ�ŝƔŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ĨĂƌŬůŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůĚŝŬůĞƌŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�

^ĂǀĐŦŶŦŶ�ŝŶĨĂǌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ϭϳ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ŽůĂǇ�ǇĞƌŝŶĞ�
ŐŝƫŒŝŶŝ�ĂŬƚĂƌĂŶ��ĨĞ͕�ďƵ�ƐŦƌĂĚĂ�ŝŶĨĂǌŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŶ�
ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶŝŶ�ďŝĚŽŶůĂƌůĂ�ƐƵ�ƚĂƔŦǇĂƌĂŬ�
ĚĞƉŽǇƵ�ǇŦŬĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ĚĞůŝůůĞƌŝ�ŬĂƌĂƌƴŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝ��ƌǌƵƌƵŵ Ă͛�ŬĂĕŦƌĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĂŶůĂƴ͘�
�ŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝ�ŽĚƵŶ�ĚĞƉŽƐƵŶƵŶ�ƺƐƚ�ŬĂƨŶĚĂ�
ŽƚƵƌĂŶ�ĂŝůĞĚĞŬŝ�ĞƌŬĞŬůĞƌŝŶ�ĚĞ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƉŽůŝƐůĞƌŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ƚĞŚĚŝƚ�ǀĞ�ĚĂƌƉ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƫ͘

DƵŚĂŵŵĞĚ��ǇĚĞŵŝƌ͛ŝŶ�ĂŝůĞƐŝǇůĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ�ĂŬƚĂƌĂŶ��ĨĞ͕�ĂŝůĞŶŝŶ�ĐĞŶĂǌĞǇŝ�ĂůŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŝŵǌĂůĂƨůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ƚƵƚĂŶĂŒĂ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�W<<͛ůŝ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ĚĂŝƌ�ďŝƌ�ŝďĂƌĞ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�
ŝĕŝŶ�ŝŵǌĂ�ĂƚŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ŐƺŶůĞƌĐĞ�ŬƂƚƺ�ŵƵĂŵĞůĞ͕�
ďĂƐŬŦ�ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

'L\DGLQ�UDSRUX��$o¾N�ELU�LQID]�
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<ĞŶƚ�DĞĐůŝƐŝΖŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵ�ŝĕŝŶ�
��W�ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶŦůĂƌĂŬ�>ŽǌĂŶ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�
�ĂƌŦƔ�WĂƌŬ͛ŦŶĂ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘��ĂƌŦƔ�
WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ���W�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ�bĞŚŵƵƐ�
�ĞƟŶ�͞�ĞǇƚƺƔƔĞďĂƉ�ǀĞ��ŝƐŵŝů͛ĚĞ�ŝŶƐĂĨƐŦǌĐĂ�ǀĞ�
ĞŶ�ĂĚŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ǀĂŚƔĞƚ�
ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘�

�ƵƌƐĂ͛ĚĂ�Ϯ�ŬŝƔŝ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ

�ƵƌƐĂ͛ŶŦŶ�EŝůƺĨĞƌ�ǀĞ�zŦůĚŦƌŦŵ�ŝůĕĞůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ�Ϯϵ��Ǉůƺů�
ƐĂďĂŚŦ�ǇĂƉŦůĂŶ�Ğǀ�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ�ϲ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�
d�D͛ĚĞŬŝ�ƐŽƌŐƵůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϲ�ŬŝƔŝ��ƵƌƐĂ��ĚůŝǇĞƐŝ͛ŶĞ�
ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ĂǀĐŦůŦŬƚĂ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ĂůŦŶĂŶ�ϲ�ŬŝƔŝĚĞŶ�,ĂƐĂŶ�
�ĞůĞƉŬƵůƵ�ǀĞ��ďŝĚŝŶ��ĞŶŝǌ�ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂ�ƚĂůĞďŝǇůĞ�
ŶƂďĞƚĕŝ�ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝ͘��ĞůĞƉŬƵůƵ�ǀĞ��ĞŶŝǌ͕�
͞PƌŐƺƚ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ�ǇĂƉŵĂŬ͟�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘�

ϯϬ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ĚĞ�^ŝŝƌƚ͛ƚĞ���W͕ �7,�͕��ĂƌŦƔ��ŶŶĞůĞƌŝ�
DĞĐůŝƐŝ͕�D�z���Z͕���W�^ŝǇĂƐĞƚ��ŬĂĚĞŵŝƐŝ͕���W�
�ŝůŐŝ�7ƔůĞŵ�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ďŝŶĂǇĂ�ďĂƐŬŦŶ�
ǇĂƉĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ϭϬ�ŬŝƔŝǇŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦ͘���W�bŝƌǀĂŶ�
ŝůĕĞ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�sĂŚĚĞƫŶ��ƌĚĞŵůŝ�ǀĞ�,Ăůŝƚ��ĞƉĞƌ�ĚĞ�
bŝƌǀĂŶ͛ĚĂ�ĞǀůĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŬŦŶůĂƌĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�
�Ƶ�ƐŦƌĂĚĂ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ďŝŶĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĂƌĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘��ŝŶĂĚĂŬŝ�
ďƺƚƺŶ�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌůĂƌĂ�Ğů�ŬŽǇĂƌĂŬ�ŐƂƚƺƌĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ��ŝůŐŝ�
7ƔůĞŵ�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĚĞŬŝ�ŬĂƐĂǇŦ�ĂĕĂŵĂǇŦŶĐĂ�ŵƺŚƺƌůĞĚŝ͘�
��W�7ů�PƌŐƺƚƺ͛Ŷƺ�ďĂƐĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌ�ŽůŵĂĚĂŶ�
ŝĕĞƌŝǇĞ�ŐŝƌĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ĕĂŒŦƌĂƌĂŬ�ĂƌĂŵĂǇĂ�
ŶĞǌĂƌĞƚ�ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝ͘�PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ďĂƐŬŦŶůĂƌĚĂ�
ĂƌĂŵĂ�ƚƵƚĂŶĂŒŦŶĚĂ͕�ƚƵƚƵŬůƵ�ďƵůƵŶĂŶ�^ŝŝƌƚ��ĞůĞĚŝǇĞ�
DĞĐůŝƐ�ƺǇĞůĞƌŝ�bĞŵƐĞƫŶ��ǇŬĂĕ͕�DĞŚŵĞƚ��ŵŝŶ�
<ŽǇƵŶĐƵ�ǀĞ�PŵĞƌ�bĂŶůŦ͛ŶŦŶ�͞ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂůĂƌŦ͟�
ŝƐƚĞŶŝƌŬĞŶ͕�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŬĞǇĮ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝůĚŝ͘��ŝŶĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
��W�ǀĞ�,�W͛ůŝůĞƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞƌŬĞŶ�
,�W�^ŝŝƌƚ�7ů��ƔďĂƔŬĂŶŦ��ďĚƵůůĂŚ��ĞƟŶ�ďĂƐŬŦŶŦŶ�sĂůŝ�
ĞŵƌŝǇůĞ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘��ĂƐŬŦŶůĂƌŦŶ�ŵĞĐůŝƐƚĞŶ�ŐĞĕĞŶ�
͞ŝĕ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǇĂƐĂůĂƌŦ͟�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ƐĂǀĐŦ�ŬĂƌĂƌŦŶĂ�
ŐĞƌĞŬ�ŐƂƌƺůŵĞĚĞŶ�sĂůŝ�ǀĞ��ŵŶŝǇĞƚ�ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĚĞ�,�W�bŦƌŶĂŬ�
DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ��ǇĐĂŶ�7ƌŵĞǌ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵŦƔƨ͘�

�ŝǌƌĞ��ĞǇƚƺƔƔĞďĂƉ�ŝĕŝŶ�ǇƺƌƺĚƺ

^ŦŬŦǇƂŶĞƟŵ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ƚĂďŝ�ƚƵƚƵůĂŶ�ǀĞ�Ϯϭ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝ��ŝǌƌĞ͛ĚĞ͕��ĞǇƚƺƔƔĞďĂƉ͛ƚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬĂƚůŝĂŵŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�Ϯϲ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ǇƺƌƺǇƺƔ�
ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�WůĂŶůĂŶĂŶ�ŬŽŶƐĞƌŝŶ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ŝůĕĞĚĞ�
��W�ŝůĕĞ�ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�
ŬŝƔŝ͕��ƵĚŝ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ƚĂǌŝǇĞ�ĞǀŝŶĞ�ĚŽŒƌƵ�
ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŐĞĕƟ͘��7,�͛ŶŦŶ�ŚĂďĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ͕��ƵĚŝ�dĂǌŝǇĞ�
�ǀŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ƐŽŶ�ďƵůĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬŽŶƵƔĂŶ�
�ŝǌƌĞ�,ĂůŬ�DĞĐůŝƐŝ��ƔďĂƔŬĂŶŦ��ƐǇĂ�zƺŬƐĞů͕�͞<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ďƵ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŵƺĚĚĞƚĕĞ�Śŝĕďŝƌ�Őƺĕ�
ďƵ�ŚĂůŬŦ�ǇŦůĚŦƌĂŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͟�ĚĞĚŝ͘�<ŽŶƐĞƌĞ�ŬĂƨůŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŝůĕĞǇĞ�ŐĞůĞŶ�ZŽũĚĂ�ĚĂ�͞�ŝǌƌĞ͛ĚĞŬŝ�ƚĂƌŝŚŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�

ƔĂƌŬŦůĂƌŦŵŦǌůĂ͕�ƚƺƌŬƺůĞƌŝŵŝǌůĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďƵŐƺŶ�
ďŝƌ�ŬŽŶƐĞƌ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞǇŝ�ƉůĂŶůĂŵŦƔƨŬ͘��ŶĐĂŬ�ĚĞǀůĞƚ�ǇŝŶĞ�
ǇƺǌƺŶƺ�ďŝǌĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌůĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ĂǇĂŬƚĂ�ĚƵƌƵƉ�ĚŝƌĞŶĞĐĞŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘

Ϯϯ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ͕�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ĚŝƌĞŶĞŶ��ŝǌƌĞ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ŐƂǌĚĂŒŦ�ǀĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ϮϬϬ�ĂƌĂĕůŦŬ�ĂƐŬĞƌŝ�ŬŽŶǀŽǇƵ�
ŝůĕĞĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŵŝƔ͕�ŝůĕĞǇŝ�ĂďůƵŬĂ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵŦƔƨ͘�

�ĞǀůĞƟŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂ�ŵĞǌƌĂůĂƌ͕ �ƐƺƌƺůĞƌ͕ �
ŽŬƵůůĂƌ�ŚĞĚĞŌĞ

�ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ϮϮ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ͕��ŝƚůŝƐ͛ƚĞ�ďŝƌ�
ŵĞǌƌĂǇŦ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ͕�ĂƐŬĞƌ�ǀĞ�ŬŽƌƵĐƵůĂƌŦŶ�ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌ�
ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�'ŝĚĂŶġ�;<ĂƌĂĐĂͿ�<ƂǇƺ�ŬŦƌƐĂůŦŶĚĂ�
ĂŒĂĕůĂƌŦ�ĚĂ�ŬĂƚůĞƫŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�^ŝŝƌƚ͕��ĂǇŬĂŶ�ǀĞ��ŝƚůŝƐ�
ƺĕŐĞŶŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�2ƐƋĞŵďŽů�;KƌŵĂŶďĂŒŦͿ�ŬƂǇ�
ŬŽƌƵĐƵůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�^ŝǀġ�;<ŽŶĂůŐĂͿ�ŵĞǌƌĂƐŦŶŦ�ǇŽŒƵŶ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�ƚĂƌĂĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůŝƌŬĞŶ͕�ŵĞǌƌĂ�
ƐĂŬŝŶůĞƌŝŶŝŶ�ŬŽƌƵĐƵůĂƌŦŶ�ƐŝůĂŚůŦ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ŵĂŚƐƵƌ�ŬĂůĚŦŒŦ�ĂŬƚĂƌŦůĚŦ͘

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ��ŒƌŦ͛ŶŦŶ��ŝǇĂĚŝŶ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�dĞŶĚƺƌĞŬ�
�ĂŒŦ͛ŶĚĂ�Ϯϰ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ďŽŵďĂƌĚŦŵĂŶ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŬƺĕƺŬďĂƔ�ŚĂǇǀĂŶ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͘�
�ŽŵďĂůĂŶĂŶ�ŵĞǌƌĂĚĂ�ǇĂƔĂǇĂŶ�^Ăŝƚ�^ĂƌŦ͕�Ϯ�ďŝŶ�
ŬŽǇƵŶĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ�ƐƺƌƺŶƺŶ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�
ŬŽǇƵŶůĂƌĚĂŶ�ĕŽŒƵŶƵŶ�ƂůĚƺŒƺŶƺ�ďĞůŝƌƫ͘�

,ĂŬŬĂƌŝ͛ŶŝŶ�zƺŬƐĞŬŽǀĂ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ŐƺŶůĞƌĐĞ�ŚĂůŬĂ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƟŵůĞƌŝ͕�Ϯϭ��Ǉůƺů�
ŐƺŶƺ�<ƺƌƚĕĞ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞƌĞŶ��ŝďŝƐƚĂŶĂ�^ĞƌĞƚĂǇŠ�Ă�
�ĂǇŝŬĂ�hǀĞǇƔ͛Ğ�;mǀĞǇƔ��ŶĂ�7ůŬƂŒƌĞƟŵ�KŬƵůƵͿ�ďĂƐŬŦŶ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘�KŶůĂƌĐĂ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ŽŬƵůƵ�ďĂƐĂŶ�
ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƟŵůĞƌŝ͕�ŽŬƵůƵŶ�ƚƺŵ�ĐĂŵ�ǀĞ�ƉĞŶĐĞƌĞůĞƌŝŶŝ�
ŬŦƌĂƌĂŬ�ŝĕĞƌŝ�ŐŝƌĚŝ͘��ǌŐŦŶ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ͕�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�
ŬĂƉŦůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĕŝǌŐŝ�Įůŵ�ŬĂƌĂŬƚĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƚĂďůŽůĂƌŦ�ďŝůĞ�ƉĂƌĕĂůĂĚŦ͘�PǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚĕŦůĂƌ͕ �
ǇĂǌŦ�ƚĂŚƚĂƐŦŶĂ�ĚĂ�ŬƵƌƔƵŶ�ƐŦŬĂƌĂŬ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŵĞƐĂũŦ�ǀĞƌĚŝ�
ǀĞ�ƚƺŵ�ƐŦŶŦŇĂƌŦ�ƚĂůĂŶ�ĞƫŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŽŬƵůĚĂŶ�ĕŦŬƨ͘

^ŝůǀĂŶ͛ĚĂ�ŚĂůŬŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŵĞƌŵŝ�ǇĂŒĚŦƌŦůĚŦ

^ƂŵƺƌŐĞĐŝ�ĚĞǀůĞƚ�͚ďĂǇƌĂŵ Ă͛�^ŝůǀĂŶ͛ĚĂ�ŚĂůŬŦŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŵĞƌŵŝ�ǇĂŒĚŦƌĂƌĂŬ�ŐŝƌĚŝ͘�dĞŬĞů͕�DĞƐĐŝƚ�ǀĞ�
<ŽŶĂŬ�ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ��ǌŝǌŽŒůƵ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�
ŚĞŶĚĞŬůĞƌŝ�ďĂŚĂŶĞ�ĞĚĞƌĞŬ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕĞŶ�ƉŽůŝƐ�ǀĞ�ƂǌĞů�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ƟŵůĞƌŝ͕�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞƌĞŬ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�
ŐĞĕĞŶ�ŚĂůŬĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌĕĞŬ�ŵĞƌŵŝůĞƌůĞ�ĂƚĞƔ�Ăĕƨ͘��ĕŦůĂŶ�
ĂƚĞƔ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ďĂƔŦŶŦ�ŬƵƌƔƵŶ�ƐŦǇŦƌŦƌŬĞŶ�
ŵĂŚĂůůĞůĞƌ�ŐĂǌĂ�ďŽŒƵůĚƵ͘�

�ŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŵĂŚĂůůĞůĞƌĞ�ŐŝƌĞŵĞǇĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �
ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂ�ŵĂŚĂůůĞ�ŐŝƌŝƔůĞƌŝŶŝ�ƚƵƩƵ�ǀĞ�ŐŝƌŝƔͲ
ĕŦŬŦƔůĂƌŦ�ĞŶŐĞůůĞĚŝ͘��ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂƌĚĂ�ĂŶŽŶƐ�
ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ŚĂůŬĂ�ĞǀůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚŦƔĂƌŦǇĂ�ĕŦŬŵĂŵĂůĂƌŦ�ƚĞŚĚŝĚŝ�
ƐĂǀƌƵůĚƵ͘

6HUPD\H�GHYOHWLQGHQ�
NDWLOOHUL�DNODPD�oDEDV¾
^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŐĞŶĕůĞƌŝ�ŬĂƚůĞƚŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�

ĞĚĞƌŬĞŶ�ƐƺƌĞŶ�ĚĂǀĂůĂƌĚĂ�ŬĂƟů�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝ�
ŬŽƌƵǇŽƌ͘

DĞĚĞŶŝ�zŦůĚŦƌŦŵ͛ŦŶ�ŬĂƟůŝŶĞ�͚ŚĂŬƐŦǌ�ƚĂŚƌŝŬ͛�
ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ĐĞǌĂ�ŝŶĚŝƌŝŵŝ

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ�<ĂǇĂĐŦŬ�<ƂǇƺ͛ŶĚĞ�Ϯϴ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϯ�
ŐƺŶƺ�ŬĂůĞŬŽů�ƉƌŽƚĞƐƚŽƐƵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ϭϵ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
DĞĚĞŶŝ�zŦůĚŦƌŦŵ͛ŦŶ�ǀƵƌƵůĂƌĂŬ�ƂůĚƺƌƺůŵĞƐŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦ͘�Ϯϯ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ƐĂŶŦŬ�Ğƌ�
�ĚĞŵ��ŝŌĕŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ŝĚĚŝĂŶĂŵĞĚĞ͕�
͞,ĂŬƐŦǌ�ƚĂŚƌŝŬ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůĂƐŦ�ŬĂƐƚůĂ�ĂĚĂŵ�ƂůĚƺƌŵĞ͟�
ƐƵĕƵŶĚĂŶ�ϭϴ�ǇŦůĂ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘�

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂůĞŬŽů�ǇĂƉŦŵŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ǀĞ�͞<ĂĚŦŶ�ĚĂ�ŽůƐĂ�ĕŽĐƵŬ�ĚĂ�ŽůƐĂ͟�
ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ŬŽůůƵŬ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶĞ�͚ǀƵƌ�Ğŵƌŝ͛�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶĞ�
ĚĞŒŝŶŵĞǇĞŶ�ƐĂǀĐŦ͕�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ŐĞƌĞŬĕĞ�
ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�͞ŚĂŬƐŦǌ�ƚĂŚƌŝŬ͟�ƵŶƐƵƌƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƂŶĞ�
ƐƺƌĚƺ͘��ƌŝŶ�ǇĂƌŐŦůĂŶŵĂƐŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ϮϬ�ǇŦůĚĂŶ�
Ϯϱ�ǇŦůĂ�ŬĂĚĂƌ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦŶĚĂ͕�ϰ͛ƚĞ�ϭ͛ŝŶĚĞŶ�ϰ͛ƚĞ�
ϯ͛ƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĐĞǌĂ�ŝŶĚŝƌŝŵŝ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝ͘�

hŒƵƌ�<Ƶƌƚ�ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ�ƉŽůŝƐ�ǇĂůĂŶůĂƌŦ

KŬŵĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ϮϮ�DĂǇŦƐ�ϮϬϭϰ͛ƚĞ�ďŝƌ�
ĐĞŶĂǌĞ�ƚƂƌĞŶŝŶĞ�ŬĂƨůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďĞŬůĞǇĞŶ�hŒƵƌ�
<Ƶƌƚ͛Ƶ�ƐŝůĂŚŦǇůĂ�ƂůĚƺƌĞŶ�ƉŽůŝƐ�^ĞǌŐŝŶ�<ŽƌŬŵĂǌ͛ŦŶ�
ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ�ϮϬ�ŬŝůŽ�ǀĞ�ƚƺƉůƺ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�
ŬƵůůĂŶŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝŒŝ�ďŽǇĂ�ǀĞǇĂ�ƐĂĕŵĂůŦ�ďŝůǇĞ�
ĂƚĂŶ�&E�ƐŝůĂŚŦŶŦŶ�ĂŒŦƌůŦŒŦŶŦŶ�ϭ͘ϰ�ŝůĂ�Ϯ͘ϯ�ŬŝůŽ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�<ĂƟů�ƉŽůŝƐ�<ŽƌŬŵĂǌ͛ŦŶ�ďƵ�ďĞǇĂŶŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŵĂŚŬĞŵĞ�ƉŽůŝƐ�ŵƺĚƺƌůƺŒƺŶĞ�Ϯ͘�ŬĞǌ�ǇĂǌŦ�
ǇĂǌĂƌĂŬ�ƐŝůĂŚŦŶ�ƚƺƉůƺ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƐŽƌĚƵ�ĂŶĐĂŬ�
ƉŽůŝƐ�ϯ�ĂǇĚŦƌ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŵĞĚŝ͘�

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ͕�ŬĂƟů�ƉŽůŝƐŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ǌŦƌŚůŦ�
ĂƌĂĐĂ�Ăŝƚ�ŬĂŵĞƌĂ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶŝŶ͕�ĂƚĞƔ�ĂĕŦůŵĂĚĂŶ�
ϭϱ�ĚĂŬŝŬĂ�ƂŶĐĞ�ŬĂƌĂƌĚŦŒŦ�ǀĞ�ϭϬ�ĚĂŬŝŬĂ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞƌŝ�
ŐĞůĚŝŒŝ�ĂŶůĂƔŦůĚŦ͘�DĂŚŬĞŵĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�ĂǇĚŦŶůĂƚŵĂŬ�
ŝĕŝŶ͕�ĂƌĂĐĂ�Ăŝƚ�ŬĂŵĞƌĂ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ƐƂŬƺůƺƉ��Ěůŝ�dŦƉ Ă͛�
ŐƂŶĚĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝ͘�&ĂŬĂƚ�<ĂŒŦƚŚĂŶĞ�7ůĕĞ��ŵŶŝǇĞƚ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶƺŶ�ŬĂŵĞƌĂŶŦŶ�ďĂŒůĂŶƨ�ŬĂďůŽůĂƌŦŶŦ�
ŬĞƐĞƌĞŬ�ĐŝŚĂǌŦ�ǇŽůůĂĚŦŒŦ�ĂŶůĂƔŦůĚŦ͘�<ĂďůŽůĂƌŦ�ŬĞƐŝŬ�
ŚĂůĚĞŬŝ�ŬĂŵĞƌĂĚĂ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�ǇĂƉŦůĂŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ͕�ĞŶ�
ƐŽŶƵŶĚĂ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĐŦŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ��Ěůŝ�dŦƉ Ă͛�ǇŽůůĂŶĂƌĂŬ�
ŝŶĐĞůĞŵĞǇĞ�ĂůŦŶĚŦ͘

�ďĚƵůůĂŚ��ƂŵĞƌƚ͛ŝŶ�ŬĂƟůŝŶĚĞŶ�ŬƺĨƺƌůĞƌ

�ďĚƵůůĂŚ��ƂŵĞƌƚ͛ŝŶ�ŬĂƟůŝ�ƉŽůŝƐ��ŚŵĞƚ�<ƵƔ͛ƵŶ�
ĚĂ��ƂŵĞƌƚ͛ŝŶ�ƂůƺŵƺŶĞ�ĚĞŶŬ�ŐĞůĞŶ�ƐĂĂƚůĞƌĚĞ�
ĞǇůĞŵĐŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦƌŬĞŶ�ĂŒǌĂ�ĂůŦŶŵĂǇĂĐĂŬ�
ŬƺĨƺƌůĞƌ�ĞƫŒŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�:ĂŶĚĂƌŵĂ�<ƌŝŵŝŶĂů�
>ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌŦ͛ŶŦŶ�ŝŶĐĞůĞĚŝŒŝ��ŬƌĞƉ�ĂƌĂĐŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƐĞƐ�
ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶĚĂ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ŬƺĨƺƌ�ŚĂƌŝĐŝŶĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�
ŬŽŶƵƔŵĂĚŦŬůĂƌŦ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝǇŽƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ͕�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�
ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ��s�͛ůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝŶŝ�ĚĞ�ĂĚĞƚĂ�
ŬŦƌŦŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�>ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ Ă͛�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
>ĂďŽƌĂƚƵǀĂƌ͛ĚĂŶ�ĂůŦŶĂŶ�ďŝůŐŝǇĞ�ŐƂƌĞ͕�ŵĂŚŬĞŵĞ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ǀĞ�ŝŶĐĞůĞŵĞ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŝƐƚĞŶĞŶ��s�͛ůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝŶŝŶ�ďŝƌĕŽŬ�ǇĞƌŝŶĚĞ�
ĕĂƚůĂŬ�ǀĞ�ĕŝǌŝŬůĞƌŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ͕�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌĂ�ƚĂŬŦůŵĂƐŦ�
ŚĂůŝŶĚĞ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂ�ŝŚƟŵĂůŝ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ŝŶĐĞůĞŵĞ�ǇĂƉŦůĂŵĂĚŦŒŦ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘
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dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ƐŽŶƵ�ŐĞůŵŝǇŽƌ͘ �^ƂǌĚĞ�͞/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ͟�ŽůĂŶ�͞ƚĞƌƂƌ͟�
ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ŝůĞƌŝĐŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ƐĂǀĂƔ�ĂĕĂŶ�ǀĞ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ĚĞǀůĞƚ͕�
/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŦƌŬĞŶ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�ƔĞŚŝƚ�ĚƺƔĞŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�
PǌŐƺƌůƺŬ�'ƺĕůĞƌŝ�<ŽŵƵƚĂŶŦ��ǌŝǌ�'ƺůĞƌ͛ŝŶ�;ZĂƐŝŚ�
<ƵƌƚƵůƵƔͿ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ĞŶŐĞů�
ŽůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ĂŬĂŶůĂƌ�<ƵƌƵůƵ�ŬĂƌĂƌŦ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�
ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐŝƌŝƔŝŶŝ�ǇĂƐĂŬůĂǇĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ͕�ƐƂǌĚĞ�ǇĂƐĂůĂƌŦǇůĂ�ĂĚĞƚĂ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚŦƔŦ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌĂ�ŝŵǌĂ�ĂƨǇŽƌ͘ �

Ϯϴ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�7ƐƚĂŶďƵů�ǀĞ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ǀĞ�ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞƐŝ�
ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦǇůĂ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ďŝƌ�
ĞǇůĞŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ��ŶŬĂƌĂ͕�
7ƐƚĂŶďƵů�ǀĞ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ƚĂǌŝǇĞ�ĕĂĚŦƌůĂƌŦ�ĂĕŦůŦƌŬĞŶ�ŬŽůůƵŬ�
ŐƺĕůĞƌŝ�ƐĂůĚŦƌŵŦƔ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�ƚĂǌŝǇĞ�ĕĂĚŦƌůĂƌŦŶĂ�ĚĂŚŝ�
ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞĚĞŵĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺ͘

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�'ƺůĞƌ͛ŝŶ�ĂŝůĞƐŝ�ĚĞ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ǇĂǇŦŶůĂǇĂƌĂŬ�ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ƚĂůĞďŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�'ƺůĞƌ͛ŝŶ�͞ǇŽŬƐƵů�ŝŶƐĂŶůĂƌ�
ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƫŒŝ͟�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ĚĞǀůĞƚ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ��ĂŬĂŶůĂƌ�<ƵƌƵůƵ�ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŶ�
ĐĞŶĂǌĞ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞĚŝŒŝŶĞ�ĚĞŒŝŶŝůĚŝ͘�͞,ŝĕďŝƌ�ǇĂƐĂ͕�
ŬĂƌĂƌ͕ �ǇƂŶĞƚŵĞůŝŬ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ƺƐƚƺŶĚĞ�
ŽůĂŵĂǌ͟�ǀƵƌŐƵƐƵ�ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�͞�ĐŦŵŦǌĂ�ƐĂǇŐŦůŦ�ĚĂǀƌĂŶŦŶ͘�
KŒůƵŵƵǌƵ�ďŝǌĞ�ǀĞƌŝŶ͟�ƚĂůĞďŝŶĚĞ�ďƵůƵŶƵůĚƵ͘

7ƐƚĂŶďƵů�ǀĞ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦ

�ĞǀƌŝŵĐŝ�7Ɣĕŝ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�<ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ͛ŶĂ�;�7^<Ϳ�
ďĂŒůŦ�PŒƌĞŶĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�'ĞŶĕͲ^ĞŶ͛ŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�
ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ĂǇĚŦŶ͕�ƐĂŶĂƚĕŦ͕�ƂŒƌĞŶĐŝ�ǀĞ�ŬƵƌƵŵ�
�7^<͛ŝŶ�7ƐƚĂŶďƵůͬbŝƔůŝ͛ĚĞŬŝ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�
ǇĂƉƨ͘�

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌĚĞ�ďĂŚƐĞĚŝůĚŝŒŝ�
Őŝďŝ�ďŝƌ��ĂŬĂŶůĂƌ�<ƵƌƵůƵ�ŬĂƌĂƌŦ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬƨŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ŬĞǇĮ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�ƐŦŶŦƌĚĂ�
ďĞŬůĞƟůĚŝŒŝ͕�ƐŽŶƵĕ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ��ŶĂǇĂƐĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĞ�
ǀĞ��ǀƌƵƉĂ�7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĞ�ĚĞ�ďĂƔǀƵƌƵ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�hƌĨĂ�sĂůŝƐŝ�ǀĞ�^ƵƌƵĕ�
<ĂǇŵĂŬĂŵŦ͛ŶŦŶ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŶ�ƚĂůŝŵĂƚ�ŽůŵĂĚĂŶ�ĂĚŦŵ�
ĂƚŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫŬůĞƌŝ�ĚĞ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ĐĞŶĂǌĞǇŝ�

dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ƐŽŬŵĂǇĂƌĂŬ�ƐƵĕ�ŝƔůĞŶĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�'ĞŶĕͲ
^ĞŶ�ĂĚŦŶĂ�ƐƂǌ�ĂůĂŶ�bĂĨĂŬ��ŬƚĂƔ͕��ǌŝǌ�'ƺůĞƌ͛ŝŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ƐĂŇĂƌŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇƺƌƺƩƺŒƺŶĞ͕�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ŬƵƌƵĐƵůĂƌŦŶĚĂŶ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉƨ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
/b7�͛Ğ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ��ŬƚĂƔ͕�ĐĞŶĂǌĞǇĞ�
ĞŶŐĞů�ŽůĂŶ��<W͛ŶŝŶ�ĐĞŶĂǌĞĚĞŶ�ĚƵǇĚƵŒƵ�ŬŽƌŬƵǇƵ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘

�ǌŝǌ͛ŝŶ�ŬƵǌĞŶŝ��ƵƌĂŬ�'ƺůĞƌ�ĚĞ�ĂŝůĞŶŝŶ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�
ŵĞŬƚƵďƵ�ŽŬƵŶĚƵ͘�dŽƉůĂŶƨ͕�,�W͛ůŝ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ͕�
WŦŶĂƌ��ǇĚŦŶůĂƌ͕ �^ƵĂǀŝ͕�dŽůŐĂ�^ĂŒ͕�'ĞŶĕĂǇ�'ƺƌƐŽǇ͕ ��ůƉĞƌ�
dĂƔ͕��ŬŦŶ��ŝƌĚĂů͕�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�mǇĞůĞƌŝ�ĂĚŦŶĂ�7ƐŵĞƚ��ŬĕĂ͕�
�ƌŬĂŶ��ĂƔ͕��,W�ǀĞ��W͛ŶŝŶ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĂǇĚŦŶ͕�
ƐĂŶĂƚĕŦ͕�ƂŒƌĞŶĐŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ǀĞ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

7ǌŵŝƌ͛ĚĞ��7^<�ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ͕�
ďĂƐŦŶ�ŵĞƚŶŝŶŝ�ĂŝůĞ�ĂĚŦŶĂ��ǇĕĂ�zĂŶĂƌ�ŽŬƵĚƵ͘�zĂŶĂƌ͕ �
�ǌŝǌ�'ƺůĞƌ͛ŝŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ͕�^�W�ǀĞ�'ĞŶĕͲ^ĞŶ͛ĚĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĂŶůĂƴ͘�'ƺůĞƌ͛ŝŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�
ŐĞƟƌŝůĞƌĞŬ�ĂŝůĞǇĞ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ��ĂŬĂŶůĂƌ�<ƵƌƵůƵ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�zĂŶĂƌ͕ �
͞�ŝůĞŶŝŶ�ĂĐŦƐŦŶŦ�ďŝůĞ�ǇĂƔĂŵĂƐŦŶĂ͕�ŵĞǌĂƌŦŶŦ�ĚŽŒƵƉ�
ďƺǇƺĚƺŒƺ�ǇĞƌĞ�ŐƂƚƺƌƺůŵĞƐŝŶĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞŵĞƐŝ�
ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚŦƔŦ�ďŝƌ�ƵǇŐƵůĂŵĂĚŦƌ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ďĂƔƚĂ��ĂŬĂŶůĂƌ�
<ƵƌƵůƵ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶŦ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�zĂŶĂƌ͕ �'ƺůĞƌ͛ŝ�
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ĚĞĨŶĞƚŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�

ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶůĞƌŝŶ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶŝŶ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞŵĞƐŝŶŝŶ�ŬĞǇĮ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�zĂŶĂƌ͕ �ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϮϬ�ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�ďĞŬůĞƟůĚŝŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƫ͘��ŝůĞŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�'ĞŶĕͲ^ĞŶ�ĂĚŦŶĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ǇĂƉĂŶ��ĚĂ�zĂůĕŦŶŬĂǇĂ�ĚĂ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ŚŝĕĞ�

ƐĂǇŦůĚŦŒŦŶŦŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĞƌĞŬ�ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�
ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶŝ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘

�ĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�,�W�7ǌŵŝƌ�7ů��Ɣ��ĂƔŬĂŶŦ��Ăǀŝƚ�
hŒƵƌ͛ƵŶ�ǀĞ�,�W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ĂĚĂǇŦ�^ĞŵƌĂ�hǌƵŶŽŬ͛ƵŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘��ĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĂ�
'ĞŶĕͲ^ĞŶ͕��ĞǀƌŝŵĐŝ�dĞŬƐƟů�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͕�'ĞŶĞůͲ7Ɣ͕�
<�^<�7ǌŵŝƌ�bƵďĞůĞƌ�WůĂƞŽƌŵƵ͕�dmDd7^͕���^W͕ ��,�͕�
�'��ǀĞ��>�͛ŶŝŶ�ĚĞ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�
ŝůĞƌŝĐŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ƉĂƌƟůĞƌ�ĚĞƐƚĞŬ�ƐƵŶĚƵ͘�

�ĂƌŦƔ�7ĕŝŶ�<ĂĚŦŶ�'ŝƌŝƔŝŵŝ͕��ǌŝǌ�'ƺůĞƌ͛ŝŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�
ĂŝůĞƐŝŶĞ�ŐĞƌŝ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�Ϯϴ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ďŝƌ�
ĞǇůĞŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘��ǇůĞŵĚĞ�͞7ƔďŝƌůŝŒŝ͗�/b7��ŬĂƚůĞĚŝǇŽƌ͕ �
�<W�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŵŝǌŝ�ǀĞƌŵŝǇŽƌ͊��ĞŶĂǌĞůĞƌŝŵŝǌŝ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ͊͟�ǀĞ�͞�ǌŝǌ�'ƺůĞƌ�ŽŶƵƌƵŵƵǌĚƵƌ͊��ĞŶĂǌĞůĞƌŝŵŝǌŝ�
ǀĞƌŝŶ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌŦ�ĂĕŦůĚŦ͘�͞�ĂƌŦƔ͟�ƚĂůĞďŝŶŝŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�
ĚƂǀŝǌůĞƌ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘�

�ůƐĂŶĐĂŬ�P^zD�ƂŶƺŶĚĞŶ�^ĞǀŝŶĕ�WĂƐƚĂŶĞƐŝ�ƂŶƺŶĞ�
ǇƺƌƺŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ƂŶƺ�ƉŽůŝƐ�ďĂƌŝŬĂƨǇůĂ�
ŬĞƐŝůĚŝ͘�WŽůŝƐ�ŝůĞ�ƐƺƌĞŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞŶ�ƐŽŶƵĕ�
ĕŦŬŵĂǇŦŶĐĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ƉŽůŝƐ�ďĂƌŝŬĂƨŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ŽƚƵƌŵĂ�
ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉƨ͘��ŝƌ�ƐƺƌĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ďĂƌŝŬĂƨŶ�ƂŶƺŶĚĞ͕�ƉŽůŝƐŝŶ�
ƚĂĐŝǌůĞƌŝ�ĂůƨŶĚĂ�ŐĞĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘��ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�/b7��ŝůĞ�
�<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶŦƌŬĞŶ�
ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�ĚŝƌĞŶĞŶůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĚƺƔĞŶůĞƌŝŶ�ŝǌŝŶĚĞŶ�
ŐŝĚĞĐĞŬůĞƌŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�'ƺůĞƌ͛ŝŶ�ƐŦŶŦƌĚĂ�ďĞŬůĞƟůĞŶ�
ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�ĚĞƌŚĂů�ĂŝůĞƐŝŶĞ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞŶŝƌŬĞŶ͕�
ĐĞŶĂǌĞůĞƌ�ĂůŦŶŦŶĐĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐƺƌĞĐĞŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ƔĞŚŝƚ�ĚƺƔĞŶ��ǌŝǌ�'ƺůĞƌ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ĂůŦŶŵŦǇŽƌ͘ ͘͘

&HQD]H\H�GDKL�WDKDPP�O�\RN�

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŝƌŬĞŶ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌŝ�ŬŝƚůĞƐĞů�ƚƂƌĞŶůĞƌůĞ͕�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚĞƌĞŬ�ƵŒƵƌůĂĚŦ͘

ϭϮ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ��ĞƌĂƚ�'ƺǌĞů�ƵŒƵƌůĂŶĚŦ

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ��ŝƐŵŝů�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�Ϯϵ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ƐĂďĂŚ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�,Ăůŝů�7ďƌĂŚŝŵ�KƌƵĕ�WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�
ϭϮ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ��ĞƌĂƚ�'ƺǌĞů�ƵŒƵƌůĂŶĚŦ͘��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�'Ăǌŝ�
zĂƔĂƌŐŝů��ŒŝƟŵ�ǀĞ��ƌĂƔƨƌŵĂ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŽƚŽƉƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ŝƐŵŝů͛Ğ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ĐĞŶĂǌĞ�ŝůĕĞ�
ŐŝƌŝƔŝŶĚĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶŦƌŬĞŶ͕��ŬƉŦŶĂƌ��ĂŵŝƐŝ͛ŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĚŝŶŝ�ƚƂƌĞŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ��ŬƉŦŶĂƌ�DĞǌĂƌůŦŒŦ͛ŶĂ�

ƚĂƔŦŶĚŦ͘�DĞǌĂƌůŦŬƚĂ�ŬŽŶƵƔĂŶ�ďĂďĂ�zŦůŵĂǌ�'ƺǌĞů͕�
ĕŽĐƵŒƵŶƵŶ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ĕŽĐƵŒƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚĞƌĞŬ�͞<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ďĂƔŦ�ƐĂŒ�ŽůƐƵŶ͟�ĚĞĚŝ͘�

,W'͛ůŝ�mŵŝƚ��ůĂĐĂ�<ĂƌĂǇĂǌŦ͛ĚĂ�ƵŒƵƌůĂŶĚŦ

<ĂƌƐ͛ŦŶ�<ĂŒŦǌŵĂŶ�ŝůĕĞƐŝ�<ĂůĞďĂƔŦ�<ƂǇƺ�ŬŦƌƐĂůŦŶĚĂ�
ϭϵ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĕĂƨƔŵĂĚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�,W'͛ůŝ�mŵŝƚ�
�ůĂĐĂ�;^ĞƌŚŝůĚĂŶ�<ĂƌĂǇĂǌŦͿ͕�Ϯϲ��Ǉůƺů�ŐĞĐĞƐŝ�ŵĞŵůĞŬĞƟ�
<ĂƌĂǇĂǌŦ͛ĚĂ�ƵŒƵƌůĂŶĚŦ͘�7ůĕĞ�ŐŝƌŝƔŝŶĚĞ�ŬŽŶǀŽǇƵŶ�ƂŶƺ�
ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĞƐŝůŝƌŬĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĐĞŶĂǌĞ�ŝůĕĞǇĞ�ƐŽŬƵůĚƵ͘�DĞǌĂƌůŦŬƚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬŽŶƵƔĂŶ�D�z�Ͳ��Z�

^ƂǌĐƺƐƺ��ĞĚƌĞƫŶ�<ĂŵŦƔ͕�ƔĞŚŝƚůĞƌĚĞŶ�ĚĞǀƌĂůĚŦŬůĂƌŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĞĐĞŬůĞƌŝ�ƐƂǌƺŶƺ�ǀĞƌĚŝ͘�
�ůĂĐĂ͛ŶŦŶ�ďĂďĂƐŦ��ďĚƵůůĂŚ��ůĂĐĂ�ŝƐĞ�͞bĞŚŝƚ�ƐĂĚĞĐĞ�
ďĞŶŝŵ�ƔĞŚŝĚŝŵ�ĚĞŒŝů͘�,ĞƉŝŶŝǌŝŶ�ƔĞŚŝĚŝĚŝƌ͘ ��Ƃƌƚ�
ƉĂƌĕĂĚĂ�ǇĂƔĂǇĂŶ�dƺŵ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ďĂƔŦ�ƐĂŒ�ŽůƐƵŶ͟�
ĚĞĚŝ͘

ϰ�,W'͛ůŝŶŝŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝ�bŦƌŶĂŬ͛Ă�ŐĞƟƌŝůĚŝ�

�ĞǇƚƺƔƔĞďĂƉ͛ŦŶ��ǇǀĂůŦŬ�;�ĞŵĂŶͿ�<ƂǇƺ�<ĂƌĂŬŽůƵ͛ŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�Ϯϰ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĕŦŬĂŶ�
ĕĂƨƔŵĂĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ�ϰ�,W'͛ůŝŶŝŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝ�
bŦƌŶĂŬ��ĞǀůĞƚ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�dĂŶŦŶŵĂǇĂĐĂŬ�
ĚƵƌƵŵĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶ�ϯ�ŐƺŶ��ǇǀĂůŦŬ�
�ƐŬĞƌŝ�<ĂƌĂŬŽůƵ͛ŶĚĂ�ďĞŬůĞƟůĚŝŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘
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^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ǇƺƌƺƚŵĞ�ŐƺĐƺ�ŽůĂŶ��<W�ĞůŝǇůĞ�
͞ĂĕŦůŦŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ďĂƔůĂƚŵŦƔƨ͘�͞�ĕŦůŦŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟ŶĚĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƚĞŵĞů�ďĞŬůĞŶƟƐŝ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�
ƚĂƐĮǇĞ�ĞƚŵĞŬƟ͘��ŝŶĐŝ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ƌŽů�ĂůĚŦŒŦ�ƚĂƐĮǇĞ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŝŇĂƐ�Ğƫ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ��<W�ĞůŝǇůĞ�
ǇƺƌƺƩƺŒƺ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂ�͞ĂĕŦůŦŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘�
�<W͛ŶŝŶ�ĞďĞĚŝ�ƔĞĮ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ĂĕŦůŦŵ�ŵĂƐĂƐŦŶŦ�
ĚĞǀŝƌĚŝ͘��

DĂƐĂŶŦŶ�ĚĞǀƌŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĚĞ�ĂůĂƌĂŬ�ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�ŝŶŬĂƌ�
ǀĞ�ŝŵŚĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ�ĚƂƌƚ�ĞůůĞ�ƐĂƌŦůĚŦ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ĂƐŬĞƌŝ͕�ƐŝǇĂƐŝ͕�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ƚĞƌƂƌ�ĂǇŐŦƚůĂƌŦŶŦ�ƚĂŚŬŝŵ�Ğƫ͘�
�Ƶ�ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�͚ϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĂ�ďĞŶǌĞƌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ŚŦǌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ďĂƐŬŦ͕�ƔŝĚĚĞƚ͕�ŬĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�ǇĂƌŐŦƐŦǌ�ŝŶĨĂǌůĂƌ�
ĂǇǇƵŬĂ�ĕŦŬƨ͘�

�ĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ĂƌƴƌŦůĚŦ

<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ŚŦǌ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ƂǌĞůĚĞ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
ŐĞŶĞůĚĞ�ĚŝŶĐŝ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŽůŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ďƵŶƵŶůĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ĚĞŒŝůĚŝ͘��ŝƌĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ĞƐĂƐ�ŚĞĚĞĮ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŬŽƌƵŶĚƵŒƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ǇŦŬŦŵŦŶĂ�
ǇŽů�ĂĕĂĐĂŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉŽůŝƟŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĚƂŶƺƔƺŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ƂǌŶĞůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ǀĞ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ�ǇŽŬ�ĞƚŵĞŬƟ͘��Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ďĞƔ�
ďŝŶ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĞƚ�ƉŽůŝƐŝ�ǀĞ�ďĞƔ�ďŝŶ�ŬƂǇ�ŬŽƌƵĐƵƐƵŶƵŶ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ǇĞƟƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞǀůĞƚ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕƟ͘�

͞�Ƃǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�
ŬŽƌƵĐƵůƵŒƵ�ŬĂůĚŦƌŵĂŬƚĂŶ�ďĂŚƐĞĚĞŶ�ĚĞǀůĞƚ͕�ĂůƚŵŦƔ�ďŝŶ�
ŽůĂŶ�ŬŽƌƵĐƵ�ƐĂǇŦƐŦŶĂ�ďĞƔ�ďŝŶ�ŬŽƌƵĐƵ�ĚĂŚĂ�ĞŬůĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�
ŝůĂŶ�ĞĚĞƌĞŬ�ŐĞƌĕĞŬ�ŶŝǇĞƟŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔƚƵƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŶŝǇĞƟ�ŬŽƌƵĐƵůƵŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�ŬĂůĚŦƌŵĂŬ�ĚĞŒŝů͕�
ŬŽƌƵĐƵůƵŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�ƚĂŚŬŝŵ�ĞƚŵĞŬ͕�ŬŽƌƵĐƵůĂƌ�ŽƌĚƵƐƵŶƵ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďƺǇƺƚŵĞŬƟƌ͘ �PǌĞů�ŚĂƌĞŬĞƚ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ŬƂǇ�
ŬŽƌƵĐƵůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌĞƌ�ŬĂƚůŝĂŵ�ƔĞďĞŬĞƐŝ�Őŝďŝ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦŶŦ�
ŐƂƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ďŝƌ�ŐĞǌŝŶƟ�ǇĂƉŵĂŬ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�
ǇĞƚĞƌůŝĚŝƌ͘

�ŝŶĂǇĞƚ�ƔĞďĞŬĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ

PǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ǀĞ�ŬŽƌƵĐƵůĂƌ�ĞůůĞƌŝŶĚĞ�ĞŶ�
ŐĞůŝƔŵŝƔ�ƐŝůĂŚůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌ�ŬĂƟůůĞƌ�ŽƌĚƵƐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
͚ϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌůĂ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�
ĚĂŵŐĂůĂƌŦŶŦ�ǀƵƌĚƵůĂƌ͘ �PǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚĕŦůĂƌ�ǀĞ�ŬŽƌƵĐƵůĂƌ�ŝƔĞ�
ĂůŦŶŦƌŬĞŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŝŶƐĂŶůŦŬůĂƌŦŶŦ�ŬĂǇďĞƚŵŝƔ͕�ĂŚůĂŬƐŦǌůŦŒŦ�
ŵĞƐůĞŬ�ĞĚŝŶŵŝƔ�ŽůĂŶůĂƌ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚŝůŝǇŽƌĚƵ͘�7ŶƐĂŶ�
ƂůĚƺƌŵĞŬƚĞŶ͕�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǇĂƉŵĂŬƚĂŶ�ǌĞǀŬ�ĂůĂŶůĂƌ͕ �ŚĂůŬ�
ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚŝůŝǇŽƌĚƵ͘�hǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�
ƟĐĂƌĞƟŶĚĞŶ͕�ŝŶƐĂŶ�ŬĂĕŦƌŵĂǇĂ͕�ĮĚǇĞ�ŝƐƚĞŵĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�
ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƉŝƐůŝŒŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĂŶ͕�ƉƐŝŬŽƉĂƚůĂƔŵŦƔ�ŬĂƟůůĞƌ�
ƐƺƌƺƐƺŶƺ�ĚĞǀůĞƚůŝůĞƌ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƐĂůĚŦůĂƌ͘ �

PǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚĕŦůĂƌ�ǀĞ�ŬƂǇ�ŬŽƌƵĐƵůĂƌŦ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵĚĂ�ƐŦŶŦƌ�
ƚĂŶŦŵĂĚŦůĂƌ͘ �<ĂƟůůĞƌ�ƐƺƌƺƐƺŶƺŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌ͕ �
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦ�ŝůĞ�ŽƌƚĂůŦŒĂ�ƐĂĕŦůŵĂƐŦŶĂ͕��ǇŚĂŶ�
�ĂƌŬŦŶ�ĂĚůŦ�ŬĂƟůŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ĂŶůĂƚŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ĚĞǀůĞƚůŝůĞƌ�ƂǌĞůĚĞ��ǇŚĂŶ��ĂƌŬŦŶ Ă͕͛�ŐĞŶĞůĚĞ�ƂǌĞů�
ŚĂƌĞŬĂƚĕŦůĂƌĂ�ǀĞ�ŬŽƌƵĐƵůĂƌĂ�ĚŽŬƵŶŵĂǇŦ�ĂŬŦůůĂƌŦŶĚĂŶ�

ďŝůĞ�ŐĞĕŝƌŵĞĚŝůĞƌ͘ �,ĂƩĂ�ĚĞǀůĞƚůŝůĞƌ�ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂ�
ŵĞĚǇĂ�ŬĂƟůůĞƌ�ƐƺƌƺƐƺŶƺ�ďĂŒŦƌůĂƌŦŶĂ�ďĂƐƨůĂƌ͘ �<ĂƟůůĞƌŝ�
͞ŬĂŚƌĂŵĂŶ͕͟ �͞ƚĞƌƂƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶ�ĨĞĚĂŬĂƌůĂƌ͟�
ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌĚŝůĞƌ͘

PǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚĕŦůĂƌ�ǀĞ�ŬƂǇ�ŬŽƌƵĐƵůĂƌŦ�ŝŶĨĂǌůĂƌ͕ �
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ͕ �ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ ��ŝƌ�ŵĂĂƔůĂ�ǇĞƟŶŵĞǇŝƉ�
ĚƺǌĞŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƉĂǇ�ŝƐƚĞŵĞŬƚĞ�ĚĞ�ŐĞĐŝŬŵĞĚŝůĞƌ͘ �
PǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚĕŦůĂƌ�ǀĞ�ŬƂǇ�ŬŽƌƵĐƵůĂƌŦŶĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ�
ŬĂƚůŝĂŵ�ƔĞďĞŬĞůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƉĂƌĂ�ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ�
ǇŽůůĂƌŦŶŦ�ďƵůĚƵůĂƌ͘ �zŦůůĂƌĐĂ�ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�ŬĂĕĂŬĕŦůŦŒŦŶĚĂŶ�
ŚĂƌĂĕĕŦůŦŒĂ͕�ŝŶƐĂŶ�ŬĂĕŦƌŦƉ�ĮĚǇĞ�ĂůŵĂǇĂ͕�ŬŝƌĂůŦŬ�ŬĂƟů�
ŽůĂƌĂŬ�͞ŝƔ͟�ĂůŵĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ͕ �ŚĞƌ�Ŭŝƌůŝ�ŝƔĞ�ŝŵǌĂ�ĂƴůĂƌ͘ �
�ĞǀůĞƚůŝůĞƌ�ĚĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĐĞ�ŽŵƵǌ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �

�ĞǀůĞƚůŝůĞƌŝŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�ƔĞďĞŬĞůĞƌŝŶĞ�ŽŵƵǌ�ǀĞƌŵĞƐŝŶŝŶ�
ĞůďĞƩĞ�ƂŶĞŵůŝ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�ǀĂƌĚŦ͘��ŝƌĂ�ŽŶůĂƌ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ŬĂŶŦŶŦ�ĂŬŦƨǇŽƌůĂƌĚŦ͘�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĚĂ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘�WŝƐůŝŬůĞƌŝ�
ŐƺŶ�ǇƺǌƺŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƉŽůŝƐůĞƌŝ͕�ŬŽƌƵĐƵůĂƌ�
͞ŶĞ�ǇĂƉƨǇƐĂŬ�ĚĞǀůĞƚ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉƨŬ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�
ƐĂǀƵŶƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘�PƌŶĞŒŝŶ�zƺŬƐĞŬŽǀĂ�ĕĞƚĞƐŝŶĞ�ŵĞŶƐƵƉ�
ƂǌĞů�ƟŵĐŝůĞƌ�ƐŽƌŐƵůĂƌŦŶĚĂ�͞ŶĞ�ǇĂƉƨŬƐĂ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŵŝǌŝ�
ĞŬƐŝŬƐŝǌ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉƨŬ͟�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŝĨĂĚĞ�
ǀĞƌŵŝƔůĞƌĚŝ͘

<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ĞƚŬŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�
ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ǀĞ�ŬŽƌƵĐƵůĂƌ͕ �ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŚĞƌ�
ƔĞǇŝ�ĚĞǀůĞƚůŝůĞƌŝŶ�ĞŵŝƌůĞƌŝŶŝ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ǇĂƉŵŦƔůĂƌĚŦ͘�ZŽů�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦ�ĚĞǀůĞƚ�ƉůĂŶůĂŵŦƔ�
ǀĞ�ŽŶĂǇůĂŵŦƔƨ͘

<ĂƟůůĞƌ�ƐƺƌƺƐƺ� 
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ŬŦƌĂŵĂǇĂĐĂŬ͊�

dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�͞ZĂŵĂǌĂŶ��ĂǇƌĂŵŦ͛ŶĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ďĂƌŦƔ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůĂĐĂŬ͕�ŝǇŝ�ŶŝǇĞƚ�ďĞŬůĞŵĞƐŝŶůĞƌ͟�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďĂƐŬŦůĂƌ�
ǇŽŒƵŶůĂƔƨ͘�KŶůĂƌĐĂ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�<ĂƚůŝĂŵůĂƌ�
Ăƌƴ͘�zƺǌůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘�

�<W�ƔĞĮŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ĚĂ�Ăƌƴ͘�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ Ă͛�ǇƂŶĞůŝŬ�ŚĂǀĂ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂ�ŽŶůĂƌĐĂ�<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝ͘�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦƌĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ĐĂŶůŦ�ŬĂůŬĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ĚĞǀůĞƚ�ǀĂŚƔŝĐĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ͕�ƂƌŐƺƚůƺ�ŐƺĕůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ŬŝƚůĞƐĞů�ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌĂ�ŚŦǌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�

�ŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŐĞŶůŝŒŝŶŝ�ŬŦƌĂŵĂĚĂŶ�W<<͛Ǉŝ�ƚĂƐĮǇĞ�
ĞĚĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ƺǌĞŶ�
ďĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬŽƌŬƵůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ƚĞŵĞů�
ŶĞĚĞŶŝ�ĚĞ�ďƵĚƵƌ͘ �dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�
ƔĞďĞŬĞƐŝŶĞ�ŽŶ�ďŝŶ�ŬŝƔŝůŝŬ�ƚĂŬǀŝǇĞ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘

�ĞƔ�ďŝŶ�ŬƂǇ�ŬŽƌƵĐƵƐƵ�ǀĞ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƉŽůŝƐŝŶŝŶ�ĂůŦŵŦ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ͕�ŽŶůĂƌĐĂ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶ͕�
ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ�W<<͛Ǉŝ�ƚĂƐĮǇĞ�ŚĞĚĞĮǇůĞ�
ďĂŒůĂŶƨůŦ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶ�ƐŽŶ�ŚĂůŬĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂǇŦƚůĂƌĂ�
ŐĞĕƟ͘�dƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ĞŶ�ƵĨĂŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ďŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦŶ�ĞŶ�ĂĕŦŬ�
ŬĂŶŦƨĚŦƌ͘ �^ŽŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�
ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĞ�ďƵ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŚŦǌ�
ǀĞƌĞĐĞŒŝŶŝŶ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďĂƐƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�Ŭŝƌůŝ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ŬƵůůĂŶĂĐĂŒŦŶŦŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ ��

hůƵƐĂů�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ�ǀĂǌŐĞĕŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ǇĂůŶŦǌ�ďƵŐƺŶ�ĚĞŒŝů͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ƚĂƌŝŚŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďĂƐŬŦůĂƌĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŵŦƔƨƌ͘ �
�ƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�<ƺƌƚ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƵŵƵĚƵŶƵ�
ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďƺǇƺƩƺŒƺŶĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŬĂƚůĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �
dƺŵ�ďƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦŶ͕�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�
ƔĞďĞŬĞůĞƌŝ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌŦŶĂ�ĕĂƌƉŦƉ�
ƚƵǌͲďƵǌ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ƺǇƺǇĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ĚĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĚĞǀůĞƚ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ŐĞĕĞƌƐŝǌůŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�
ŶĞĚĞŶůĞ͕�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇĂůŶŦǌ�ŬĂůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�
ŬĂƚůŝĂŵ�ƔĞďĞŬĞůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌŵĂŶŦŶ͕�
ǇĞŶŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ǇŽůƵ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �
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^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇƺƌƺƩƺŒƺ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŝůĞƌŝĐŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ďĂƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐĂŶƐƺƌ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ĚĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �Ϯϴ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ��ŝĐůĞ�,ĂďĞƌ��ũĂŶƐŦ�;�7,�Ϳ͕�
�ǌĂĚŝǇĂ�tĞůĂƚ�ǀĞ�<hZ�ŠͲ��Z͛Ğ�ƉŽůŝƐ�ďĂƐŬŦŶŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
�ĂƐŬŦŶĚĂ�ϯϮ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘��ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�,ĂůŬŦŶ�
'ƺŶůƺŒƺ�ŐĂǌĞƚĞƐŝŶŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǇĂǇŦŶŦŶĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŶ�
ĞƌŝƔŝŵ�ĚĞ�dĞůĞŬŽŵƺŶŝŬĂƐǇŽŶ�7ůĞƟƔŝŵ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ�;d7�Ϳ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘

'ƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ϯϮ�ŬŝƔŝĚĞŶ�ϯϭ͛ŝ�ƐĞƌďĞƐƚ

<ĂƌĂŬŽůĚĂŬŝ�ŝƔůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂŵĂŵůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�^ĞůĂŚĂƫŶ��ǇǇƺďŝ��ĞǀůĞƚ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ƐĂŒůŦŬ�ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŝůĞŶ�ϯϮ�ŬŝƔŝĚĞŶ�ϯϭ͛ŝ�ƐĞƌďĞƐƚ�
ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘��ŚĞ�'ƵĞǀĂƌĂ��ĂƌŐŦŶ͕�ĞƐŬŝ�ďŝƌ�ĚĂǀĂĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĂƌĂŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ��ŽĐƵŬ�
bƵďĞ͛ǇĞ�ŐƂƚƺƌƺůĚƺ͘�^ĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĂŶůĂƌ�ŚĂƐƚĂŶĞ�
ƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ϳ�ƐĂĂƚ�ďŽǇƵŶĐĂ�
ŚƵŬƵŬƐƵǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂǌĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůĚƵŬůĂƌŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�
'ĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ��ĞŵŝǇĞƟ�zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵ�mǇĞƐŝ�DĞŚŵĞƚ�
�ůŝ��ƌƚĂƔ͕�͞�ƵŶƵŶ�ĂŵĂĐŦ�ƂǌŐƺƌ�ďĂƐŦŶ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦ�
ƐƵƐƚƵƌŵĂŬƨƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ƂǌŐƺƌ�ďĂƐŦŶ�ĂƐůĂ�ƐƵƐŵĂǇĂĐĂŬ͟�
ĚĞĚŝ͘��ǌĂĚŝǇĂ�tĞůĂƚ��ĚŝƚƂƌƺ�ZĂŵĂǌĂŶ�PůĕĞŶ�ĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƚĂŬŝƉĕŝƐŝ�ŽůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

͞PǌŐƺƌ�ďĂƐŦŶ�ƐƵƐͲŵĂͲǇĂͲĐĂŬ͊͟

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ��7,��ǀĞ��ǌĂĚŝǇĂ�tĞůĂƚ Ă͛�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƉŽůŝƐ�ďĂƐŬŦŶŦ�ǀĞ�ŐƂǌĂůƨ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�Ϯϵ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�7ƐƚĂŶďƵů�
ǀĞ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�
�ǇůĞŵůĞƌĚĞ�ďĂƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂŶƐƺƌ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ŚĂŬƐŦǌůŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůŝƌŬĞŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶŦŶ�
ƺƐƚƺŶƺ�ƂƌƚŵĞǇĞ�ǀĞ�ǇƺƌƺƩƺŒƺ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶŝ�
ŐŝǌůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘�

�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�PǌŐƺƌ�,ĂďĞƌ�WůĂƞŽƌŵƵ͛ŶƵŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵĚĞ�ϭϴ͘ϯϬ͛ĚĂ�DŝƚŚĂƚƉĂƔĂ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�
�7,���ŶŬĂƌĂ�DĞƌŬĞǌ�KĮƐŝ�ƂŶƺŶĚĞŶ�zƺŬƐĞů��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĞ�
ǇƺƌƺǇƺƔ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ƵƌĂĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�
ďĂƐŬŦŶ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝ͘�'ƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ďĂƐŦŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ďĂƌƵƚ�ƚĞƐƟ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞŬ�
͞�ŝůŝŶŵĞůŝĚŝƌ�Ŭŝ�ƂǌŐƺƌ�ďĂƐŦŶŦŶ�ƐŝůĂŚŦ�ƂǌŐƺƌ�ĮŬŝƌůĞƌŝ͕�
ŬĂŵĞƌĂůĂƌŦ�ǀĞ�ĨŽƚŽŒƌĂĨ�ŵĂŬŝŶĂůĂƌŦĚŦƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘��ĕŦŬůĂŵĂ�
ǀĞ�ĞǇůĞŵ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌ�ŝůĞ�ŶŽŬƚĂůĂŶĚŦ͗�͞dƺŵ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ�ǀĞ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦ�ŚĂůŬĂ�
ƵůĂƔƨƌŵĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŵŦǌŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂƌƚĂŶ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�
ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝŵŝǌŝ͕�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞďŝůĞĐĞŬ�ŚĞƌ�
ŽůĂǇ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ŝƐĞ�ǀĂƌ�ŐƺĐƺŵƺǌůĞ�ƚĞƔŚŝƌ�ǀĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�

ĞĚĞĐĞŒŝŵŝǌŝ�ƐŝǌůĞƌĞ�ĚƵǇƵƌƵǇŽƌƵǌ͘͟ �
7ƐƚĂŶďƵů��ĞǇŽŒůƵ͛ŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ��7,��ƂŶƺŶĚĞ�

ĚĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ĂĂƚ�ϭϮ͘ϯϬ͛ĚĂ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ĞǇůĞŵĞ�d'^�ǀĞ��7^<��ĂƐŦŶͲ7Ɣ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ͕�
,�W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ�ǀĞ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ͕�<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ͕�PǌŐƺƌ�
'ĞůĞĐĞŬ͕��d,�͕��ƨůŦŵ͕��ǀƌĞŶƐĞů͕�PǌŐƺƌ�'ƺŶĚĞŵ͕�
�ĞŵŽŬƌĂƟŬ�DŽĚĞƌŶŝƚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�ŬĂƨůĚŦ͘��ĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ��7,��ĕĂůŦƔĂŶŦ��ƵŚĂů��ƚůĂŶ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�
ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘��ƚůĂŶ͕�ĂƌƚĂŶ�ƐĂŶƐƺƌ�ǀĞ�ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬĞƌĞŬ��7,�͛ŶŦŶ�Ϯϭ�ĚĞĨĂ�ŬĂƉĂƨůĚŦŒŦŶŦ͕�ďƵ�ǇŽůůĂ�ŚĂďĞƌ�
ǀĞ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŶ�ƐĞƌǀŝƐ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�WŽůŝƐ�ďĂƐŬŦŶŦŶ�ĚĂ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�
ŚĂďĞƌ�ĂŬŦƔŦŶŦ�ƚƺŵƺǇůĞ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�
ďĞůŝƌƚĞŶ��ƚůĂŶ͕�<ƺƌƚ�ďĂƐŦŶ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĐĂŶ�ŐƺǀĞŶůŝŬůĞƌŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬƟ͘��ƚůĂŶ͕�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ďƺƚƺŶ�ďĂƐŦŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�ŽƌƚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĂƌĂŬ�
ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘��ǇůĞŵĚĞ�d'^�ǀĞ��7^<��ĂƐŦŶͲ7Ɣ�
�ĂƔŬĂŶůĂƌŦ�ĚĂ�ƐƂǌ�ĂůĂƌĂŬ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ďĂƐŦŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ďĂƐŬŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘��ǇůĞŵĚĞ�
,�W�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�,ƺĚĂ�<ĂǇĂ͕��d,�ͬ�ƨůŦŵ�ĂĚŦŶĂ�^ĞĚĂƚ�
bĞŶŽŒůƵ�ǀĞ��D�W�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�^ĞůŵĂ�'ƺƌŬĂŶ�ĚĂ�
ƐƂǌ�ĂůŦƌŬĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬĂůĂƌĂ�
ƂǌŐƺƌ�ďĂƐŦŶŦŶ�ƐĞƐŝ͕�ŐƂǌƺ�ŽůƵŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌ�ďĂƐŦŶŦŶ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŝůŵĞƐŝ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ĞǇůĞŵ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

,ĂůŬŦŶ�'ƺŶůƺŒƺ͛ŶĞ�ĞƌŝƔŝŵ�ĞŶŐĞůŝ

,ĂůŬŦŶ�'ƺŶůƺŒƺ�ŐĂǌĞƚĞƐŝ͕�Ϯϵ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂǇůĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŝƚĞƐŝŶĞ�ĞƌŝƔŝŵ�ĞŶŐĞůŝ�
ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘�͞<ŝƚůĞůĞƌŝŶ�ƐĞƐŝ�ǀĞ�ƐŽůƵŒƵ�ŽůĂŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ďĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�
ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�Ŭŝƌůŝ�ĂƌĂĕ�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƚƵŒƵ͟�
ďĞůŝƌƟůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�͞,ŝĕďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ͕�ĞŶŐĞůůĞŵĞ�ǀĞ�
ƐĂŶƐƺƌ�,ĂůŬŦŶ�'ƺŶůƺŒƺ͛ŶƺŶ�ŬŝƚůĞůĞƌůĞ�ďƵůƵƔŵĂƐŦŶŦ�
ĚƵƌĚƵƌĂŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘

�Ŭŝŵ�ĂǇŦŶĚĂ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ 
�ŚĞƌ�ŐƺŶ�͚ŝĨĂĚĞ͛�ǀĞƌĞĐĞŬ

'ĂǌĞƚĞĐŝůĞƌĞ�PǌŐƺƌůƺŬ�WůĂƞŽƌŵƵ�ĚĂ�ϯϬ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�
ǇĂƉƨŒŦ�ǇĂǌŦůŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ďĂƐŦŶ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶ�
ŐĞůĚŝŒŝ�ŶŽŬƚĂǇŦ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƚĂƌǌĚĂ�ϭ��Ŭŝŵ͛ĚĞŶ�ϮϮ��Ŭŝŵ͛Ğ�
ŬĂĚĂƌ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ďŝƌ�ŐĂǌĞƚĞĐŝŶŝŶ�ŝĨĂĚĞǇĞ�
ĕĂŒƌŦůĚŦŒŦŶŦŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝ͘��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͕��ǀƌĞŶƐĞů͕�
�ŝƌŐƺŶ�ǀĞ�KĚĂƚǀ͛ĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�ĕĞƔŝƚůŝ�
͚ƐƵĕůĂŵĂůĂƌĂ͛�ĚĂŝƌ�ǇĂƌŐŦǇĂ�ŝĨĂĚĞ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂŒƌŦůŦǇŽƌ͘

5RERVNL�GRV\DV¾�
¶NDo¾Q¾OPD]�KDWD·�
GHQLOHUHN�NDSDW¾OG¾

ZŽďŽƐŬŝ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�
ŚƵŬƵŬŝ�ďŝůŐŝ�ǀĞ�ďĞůŐĞůĞƌ͕ �ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ďĞůŝƌůĞŶĞďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ŵĂŶǌĂƌĂǇŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ĚŽƐǇĂŶŦŶ�ƐĂǀĐŦůŦŬ͕�ĂƐŬĞƌŝ�ƐĂǀĐŦůŦŬ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŵĂŚŬĞŵĞ�ƺĕŐĞŶŝŶĚĞ�ŽůĂŒĂŶ�ďŝƌ�ǇĂƌŐŦƐĂů�ƐƺƌĞĕ�
ŝƔůĞƟůŵĞĚĞŶ�ŬĂƉĂƨůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�bŝŵĚŝ��ŶĂǇĂƐĂ�
DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďŝƌĞǇƐĞů�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌĚĂŶ�
ĕŦŬĂĐĂŬ�ƐŽŶƵĕ�ďĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘ �

ZŽďŽƐŬŝ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂƐŦŶĚĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ƐĂǀĐŦůŦŬ͕�ϯϰ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ƂůƺŵƺǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ƌƺƚďĞůŝ�ƐƵďĂǇůĂƌ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƚĂŬŝƉƐŝǌůŝŬ�ŬĂƌĂƌŦ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘��ƐŬĞƌŝ�ƐĂǀĐŦůŦŬ͕�
ƚĂŬŝƉƐŝǌůŝŬ�ŬĂƌĂƌŦŶŦ͕�͞ďŽŵďĂƌĚŦŵĂŶĚĂ�͚ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�
ŚĂƚĂ͛ǇĂ�ĚƺƔƺůŵĞƐŝ͟�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝŶĞ�ĚĂǇĂŶĚŦƌŵŦƔƨ͘�
<ĂƌĂƌĚĂ͕�ŝƐƟŚďĂƌĂƚ�ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶŦŶ�ďƂůŐĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ďŝƌ�ĞǇůĞŵ�ďŝůĚŝƌĚŝŒŝ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌĂ�ǇĂŬůĂƔĂŶ�ŐƌƵďƵŶ�
ĚĂǀƌĂŶŦƔŦŶŦŶ�ŬĂĕĂŬĕŦǇĂ�ďĞŶǌĞŵĞĚŝŒŝ�ǀƵƌŐƵƐƵ�
ǇĂƉŦůŵŦƔƨ͘�KǇƐĂ͕�ZŽďŽƐŬŝ͛ĚĞŬŝ�ǇĞƌĞů�ĂƐŬĞƌŝ�
ďŝƌŝŵůĞƌŝŶ�ƺƐůĞƌŝŶŝ�͞�ƵŶůĂƌ�ƚĞƌƂƌŝƐƚ�ĚĞŒŝů͕�ŬĂĕĂŬĕŦ͟�
ĚŝǇĞ�ƵǇĂƌĚŦŒŦ͕�ƐĂǀĐŦůŦŬ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�
�ŶĐĂŬ�ƐĂǀĐŦůŦŒŦŶ�ƚĂŬŝƉƐŝǌůŝŬ�ŬĂƌĂƌŦŶĚĂ͕�ĚŽƐǇĂƐŦŶĚĂ�
ďƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ďƵ�ďŝůŐŝůĞƌĞ�Śŝĕ�
ĚĞŒŝŶŝůŵĞĚĞŶ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŝůĚŝŒŝ�ĂŶůĂƔŦůĚŦ͘�

�Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ZŽďŽƐŬŝ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƐŬĂŶĚĂůŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�zĞƌĞů�ĂƐŬĞƌŝ�ďŝƌŝŵůĞƌŝŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌŝŶ�
ŬĂĕĂŬĕŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůĚŝŬůĞƌŝ�ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ŝĨĂĚĞůĞƌ͕ �
ŵĂŚŬĞŵĞ�ĚŽƐǇĂƐŦŶĚĂ�ŐĞŶĞů�ŝƐƟŚďĂƌĂƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞĕĞŶ�
D7d͛ŝŶ͕�Dŝůůŝ�'ƺǀĞŶůŝŬ�<ƵƌƵůƵ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ďƵŐƺŶƺŶ�
'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ��ĂƔŬĂŶŦ�,ƵůƵƐŝ��ŬĂƌ͛ŦŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ĚĂŶŦƔƨŒŦ�Ž�ĚƂŶĞŵŬŝ��ĂƔŬĂŶ�EĞĐĚĞƚ�PǌĞů͛ŝŶ�ǀĞ�
ƚƺŵ�ďŝƌ�D'<͛ŶŦŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŬĂƌĂƌŦŶĚĂ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ďŝƌ�
ƌŽůƺ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �<ŦƐĂĐĂƐŦ�͞ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ͟�
ŽůĚƵŒƵ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵ͕�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŬĂŶ�
ĞŵŝĐŝůĞƌŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ�ǇŽƌƵŵůĂǇŦƉ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ͕�
ďŝůĞƌĞŬ�ǀĞ�ŝƐƚĞǇĞƌĞŬ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŬĂƌĂƌŦ�ǀĞƌŵĞƐŝǇůĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�͞dĂŬŝƉƐŝǌůŝŬ͟�ŬĂƌĂƌŦ�ĚĂ�ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŵĂŵĂ͕�D'<͛ŶŦŶ�ƐƵĕƵŶƵ�ƂƌƚďĂƐ�ĞƚŵĞ�
ĕĂďĂƐŦǇůĂ�ǀĞƌŝůĚŝ͘��ƐŬĞƌŝ�ƐĂǀĐŦůŦŒŦŶ�ƚĂŬŝƉƐŝǌůŝŬ�ŬĂƌĂƌŦŶĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŝƟƌĂǌ͕�,ĂǀĂ�<ƵǀǀĞƚůĞƌŝ�<ŽŵƵƚĂŶůŦŒŦ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŵĂŚŬĞŵĞƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ϭ͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�Ϯ�ŽǇůĂ�ƌĞĚĚĞĚŝůŵŝƔƟ͘�
<ĂƌƔŦ�ŽǇ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ŚąŬŝŵ�ĂůďĂǇ͕ �͞ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ͟�ŚĂƚĂ�
ƐŽŶƵĐƵŶĂ�ƐĂǀĐŦůŦŒŦŶ�ĚĞŒŝů͕�ŵƵƚůĂŬĂ�ďŝƌ�ŵĂŚŬĞŵĞŶŝŶ�
ŚƺŬŵĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚŵŝƔ�ǀĞ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂŶŦŶ�
ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŵŦƔƨ͘�<ĂƌƔŦ�ŽǇ�
ŬƵůůĂŶĂŶ�ŚąŬŝŵ�ĂůďĂǇŦŶ�ŐƂƌĞǀ�ǇĞƌŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůĚŝ͘

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�ĞŵƌŝŶŝ�ǀĞƌĞŶůĞƌŝŶ�
ďĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŝƐŝŵ͕�ĚƂŶĞŵŝŶ�'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ�7ƐƟŚďĂƌĂƚ�
�ĂƔŬĂŶŦ�<ŽƌŐĞŶĞƌĂů�zĂƔĂƌ�'ƺůĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ĂĕŦůŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ�ƚĞƌĮ�ĞƫƌŝůĞƌĞŬ�
'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ�ďĂƔŬĂŶŦ�ŽůŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺ�ĂĕŦůĚŦ͘�'ƺůĞƌ͕ �
'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ��ƐŬĞƌŝ�^ĂǀĐŦůŦŒŦ͛ŶĚĂ�ǀĞƌĚŝŒŝ�
ŝĨĂĚĞĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďŽŵďĂƌĚŦŵĂŶ�
ŬĂƌĂƌŦŶŦ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĂŶůĂƚŵŦƔƨ͘
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DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�DĞƌŬĞǌŝ�zƺƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ�;D7��
Dz<Ϳ�ĂǇůŦŬ�ŽůĂŒĂŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

dŽƉůĂŶƨĚĂ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂŬŝ�ƐŽŶ�ĚƵƌƵŵ�ĞůĞ�ĂůŦŶŦƌŬĞŶ͕�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ŐĞŶĞů�ƚĂďůŽ�ŵĂƐĂǇĂ�ǇĂƨƌŦůĚŦ͘�zĞƌĞůůĞƌĚĞŶ�
ŐĞůĞŶ�ďŝůŐŝůĞƌ�ƉĂǇůĂƔŦůĚŦ͕�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶƵůĚƵ͘��Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂŶŦŶ�ĚƵƌƵůŵĂƐŦǇůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ƉĂƌĕĂůŦ�ďŝƌ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨŒŦ�
ƚĞƐƉŝƟ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

D�^^ͲdD͛ŶŝŶ�ĞƐŬŝ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŬƵƌŵĂ�
ĕĂďĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ďŝƌ�ǀĞ�ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŵĞĚŝŒŝ͕�ĂǇƌŦĐĂ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĕĂƨƐŦ�
ĂůƨŶĚĂ�ƐĂŒůĂŵĂƐŦ�ǇŽůƵŶĚĂŬŝ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƵǇŐƵůĂŶĂŵĂĚŦŒŦ�
ƂůĕƺĚĞ͕�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂǇůĂ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�
ŬĂůŵŦƔƨƌ͘

�ŝƌ�ǇĂŶĚĂ�ZĞŶĂƵůƚ͕�dŽĨĂƔ͕��ĞůƉŚŝ͕�KZ^͕��&�Őŝďŝ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ ��ƵƌĂůĂƌĚĂ�ƔƵ�ǇĂ�ĚĂ�ďƵ�
ƔĞŬŝůĚĞ͕�ĨĂƌŬůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƚĞƌĐŝŚůĞƌ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔ�ŽůƐĂ�
ĚĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶŝ�ŬŽƌƵŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶ�
ǌĂŵĂŶ�ŬĂǇŦƉůĂƌ�ǇĂƔĂŶƐĂ�ĚĂ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵ�ďƵƌĂůĂƌĚĂ�
D�^^ͲdD͛ŶŝŶ�ǇĞŶŝ�ŽǇƵŶ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘��Ƶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĂŶŐŝ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞƫŬůĞƌŝŶĞ�ďĂŬŵĂŬƐŦǌŦŶ�
ďŝƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�ŬĂƌĂŬƚĞƌĚĞ�ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞƐŝ�ŚĂǇĂƟ�ƂŶĞŵĚĞĚŝƌ͘ �
D7��ďƵ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĂĚƌĞƐŝ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ�ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƚĞƌĐŝŚůĞƌ�ŶĞ�
ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ƚĂďĂŶĚĂŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ƐĂŒůĂŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�
ƵŒƌĂƔ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬƟƌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂ�ƔƵ�ǇĂ�ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�dD͛ŶŝŶ�ĂŒŦŶĂ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚƺƔĞŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ ��Ƶ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ�ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶĚĂ�dD�ĞƐŬŝ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�
ŬƵƌŵƵƔƚƵƌ͕ �ĂŵĂ�ďƺǇƺŬ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶĚĂ�ďƵ͕�ƐĂĚĞĐĞ�
ŐƂƌƺŶƚƺĚĞŶ�ŝďĂƌĞƫƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ďƵƌĂůĂƌĚĂ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�
Őƺĕ�ďŝƌŝŬƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�dD͛ǇĞ�
ŬĂĨĂ�ƚƵƚŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŽǇŶƵŶƵ�ďƵ�ĞŵĞŬ�
ŚŦƌƐŦǌůĂƌŦŶĂ�ŚĞŶƺǌ�ŬĂƉƨƌŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�
ŬŝŵŝƐŝŶĚĞ�ďƵ�ĚƵƌƵƔ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�dD͛ŶŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�
ƚĞŵƐŝůĐŝ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ĂǌŦ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ĂĚĂǇůĂƌ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂŬƚĂ͕�ŚĂƩĂ�ƐĞĕŝŵůĞƌ�
ŬĂǌĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŶĐĂŬ�dD͛ŶŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ŬƵƌƵůĂŵĂĚŦŒŦ�ƂůĕƺĚĞ�

ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůŵĂůĂƌŦ�ǌŽƌĚƵƌ͘ ��ĂƚĞŶ�dD�ďƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝ�ƐĞĕŵĞƐŝŶĞ�ĚĞ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞƚŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
dƺƌůƺ�ŽǇƵŶůĂƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĂĚĂǇ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂƐŦ�
Őŝďŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌĞ�ďĂƔǀƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�dD͛ŶŝŶ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŬ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ďŝƌ�ŽǇƵŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŬĂŶŦƚůĂƌŬĞŶ͕�dD͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĞƉŬŝǇŝ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

dŽƉůĂŶƨĚĂ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ�
ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �zĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŽƌƚĂŬ�ĕĂƨƐŦ�
ŽůŵĂŬ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔ�ǀĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ĚƺǌĞŶŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝ�ďĂǇƌĂŬůĂƔƨƌŵŦƔƨƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ǇŽŒƵŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�
ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƐŽƌƵŶ�ǀĞ�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ĂŵĂĐŦŶĂ�ƵůĂƔŵĂƐŦ�ƔƵ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ǌŽƌůĂƔŵŦƔ͕�ďĂƔĂƌŦ�ŝĕŝŶ�
ƐĂďŦƌ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ƐŽůƵŬůƵ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŝůĞ�D7��ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŽŒƌƵ�
ƚĂŶŦŵůĂŵĂǇĂ�ǀĞ�ŬƵƌƵůŵĂǇĂ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ǀĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂŬŝ�
Dz<͛ŶŦŶ�ŐƂƌƺƔ�ǀĞ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ƚƵƚƵŵƵŶƵ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂǇŦŶůĂŶŵĂƐŦ�
ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůŵŦƔ�ǀĞ�ďƵ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘

D7�͕�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ�
ŵŝƐǇŽŶƵǇůĂ�ŶĞƌĞĚĞ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ďŝƌůŝŬ�
ǀĞ�ŬŽŵŝƚĞ�Őŝďŝ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌĞ�ŬĂǀƵƔƚƵƌƵůĂƌĂŬ�ĂǇĂŒĂ�
ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ŵĞǀĐƵƚ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�Őƺĕůƺ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶŝŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ĚĞ�ŝĕĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�
D7�͛ŝŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕�

ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ǀĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĂŒĂůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ďŝƌ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔŝƉ�ƐĞƌƉŝůŵĞƐŝ�
ƐĂŒůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ďĂŬŦƔůĂ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�D7�͛ŝŶ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ǌĞŵŝŶŝŶŝŶ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ͕�D7��ŬŽŵŝƚĞ�ǀĞ�
ďŝƌŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƨůĂĐĂŬƨƌ͘

D�^^�ǀĞ�dD͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�
ǇƺƌƺǇĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�D7�͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ĚĂ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĞƚŬŝŶ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�
ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĂŬƟĨ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

�Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƂŶĐƺŶƺŶ�ĚĞ�ĞŒŝƟŵŝ�ǀĞ�
ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�
ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ǌĂƌƵƌŝĚŝƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ĂƌĂĕ�ǀĞ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ǇĂǇŦŶůĂƌŦŶ�ǀĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�
ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ǇĂǇŦŶŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞǇĞ�
ŬĂǀƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂŵĂĕůĂ�ďŝƌ�ƉůĂŶůĂŵĂ�
ĚĂ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ƵŐƺŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�
ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ďƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ϮϬϭϳ͛ĚĞŬŝ�ŐƌƵƉ�ƚŽƉůƵ�ŝƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ďĂǌ�
ĂůŦŶĂƌĂŬ�ƵǌƵŶ�Ğƌŝŵůŝ�ďŝƌ�ƉĞƌƐƉĞŬƟŇĞ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�
ƔĂƌƴƌ͘ �ϮϬϭϳ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ďƺǇƺǇĞĐĞŒŝ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ƐĂŇĂƔŵĂ�ǀĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ƚĂƌŝŚ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŐƂƌĞ�
ƚƺŵ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦŵŦǌŦ�ďƵ�ƚĂƌŝŚŝ�ďĂǌ�ĂůĂƌĂŬ�ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͘

�Ƶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
D�^^ͲdD�ŬĂƌĂ�ůŝƐƚĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĞŵĞŬ�
ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦ�ďƂǇůĞůŝŬůĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŵĂǇĂ͕�
ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂ�ŽůĂŶůĂƌĂ�ĚĂ�ŐƂǌĚĂŒŦ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ͕�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌŝ�ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞŬ�
ǀĞ�ďƵ�ŚĂǇĚƵƚůƵŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞŬ�ďƺǇƺŬ�
ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �D7�͕�ďƵ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ďĂƔůĂƨůĂŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ǀĞƌĞĐĞŬ͕�ĂŬƟĨ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ĚĞ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬƨƌ͘ �dŽƉůĂŶƨĚĂ�ďƵ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶůĂƌ�
ǀĞ�ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŬůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�Dz<�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ͕�ĞŵĞŬĕŝǇŝ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ĚƺƔŵĂŶ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ƔŽǀĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�͞ďŝƌůŝŬ�ǀĞ�ŬĂƌĚĞƔůŝŬ͟�ƌƵŚƵǇůĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

Dz<�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƔĂŶůŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƺŶůĞƌŝŶŝŶ�ƌƵŚƵ�
ǀĞ�ŚĞǇĞĐĂŶŦǇůĂ�ƚƺŵ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌŝ�
ƐĞůĂŵůĂƌŬĞŶ͕�ŐƺǌĞů�ŐƺŶůĞƌ�ŐƂƌŵĞŬ�ƵŵƵĚƵǇůĂ�ŚĞƉ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŵƺǌƺ�ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

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

ϮϮ��Ǉůƺů�ϮϬϭϱ

D7��Dz<��Ǉůƺů��ǇŦ�dŽƉůĂŶƨƐŦ�^ŽŶƵĕ��ŝůĚŝƌŐĞƐŝ

%LUOLßLPL]LQ�J�F�\OH�\�U�\�À�P�]�V�UHFHN�

7ǌŵŝƌ��ůŝĂŒĂ͛ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�<ƵďŝůĂǇ��ŽǇĂ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘

7ǌŵŝƌ͛ĚĞ͕�dƺƌŬͲ7Ɣ͛Ğ�ďĂŒůŦ�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ��ůŝĂŒĂ�
bƵďĞƐŝ͛ŶŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇƺƌƺƩƺŒƺ�<ƵďŝůĂǇ�
�ŽǇĂ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ƉĂƚƌŽŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�
ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƚƵ�ǀĞ�ϰ�ŝƔĕŝǇŝ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�7ƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ�ďŝƌ�ŐƺŶůƺŬ�
ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �Ϯϵ��Ǉůƺů͛ĚĞ�
ĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦ�ŬƵƌĚƵ͘

�ǇůĞŵĚĞ�ŬŽŶƵƔĂŶ�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ��ŚŵĞƚ�
KŬƚĂǇ͕ �ĨĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ĂŶůĂƚĂƌĂŬ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƔƵŶůĂƌŦ�ĂŶůĂƴ͗

͞�ĂůŦƔŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ϴϵ�ĕĂůŦƔĂŶŦŶ�

ŽůĚƵŒƵ�ďƵ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ϰϲ�ƺǇĞŵŝǌůĞ�ǇĞƚŬŝ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵ�
ǇĂƉƨŬ͘��ŶĐĂŬ�ŝƔǀĞƌĞŶ�ďĂƔǀƵƌƵ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ƚĂƌŝŚƚĞ�ϮϮ�
ŬŝƔŝǇŝ�ƐĂŶĂů�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔďĂƔŦ�ǇĂƉƨƌŵŦƔƨƌ͘ �zĞƚŬŝ�ĂůŵĂŵŦǌŦ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƵ�ŐŝƌŝƔŝŵ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
ƐƵĕƚƵƌ͘ ��ŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƐƵĕ�ĚĂ�ƺĐƌĞƟŶ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƩĞŶ�
ĨĂǌůĂƐŦŶŦ�ĞůĚĞŶ�ǀĞƌŵĞƐŝ͕�ƐŝŐŽƌƚĂǇĂ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƩĞŶ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝĚŝƌ͘ ��ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ĞͲĚĞǀůĞƚ�
ƔŝĨƌĞůĞƌŝŶŝ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞ�ƚŽƉůĂǇŦƉ�ŝƐƟĨĂ�ĞƫƌŝǇŽƌ�ǀĞ�
ƔŝĨƌĞůĞƌŝ�ƚĞŬƌĂƌ�ĚĞŒŝƔƟƌŝǇŽƌ͘͟

WĂƚƌŽŶƵŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�
ĚĂ�ĂŶůĂƚĂŶ�KŬƚĂǇ͕ �ŚĞŵ�Įŝůŝ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŚƵŬƵŬŝ�ǇƂŶĚĞŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�

�ǇůĞŵĞ�dƺƉƌĂƔ�ǀĞ�WĞƚŬŝŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŝůĞ�'ĞŶĞůͲ7Ɣ͕�
�ŵĞŬůŝ�^ĞŶ�ǀĞ�<�^<�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ĚĞ�ŬĂƨůĚŦ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ǌŵŝƌ
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DĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďĞƔ�ŬŽĐĂ�ĂǇ�ŐĞƌŝĚĞ�
ŬĂůŦƌŬĞŶ�ĂƌƨŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĨŽƌŵ�ĚĞŒŝƔƟƌĚŝŒŝŶĞ�ǀĞ�ŐĞƌŝ�
ĕĞŬŝůŝƔŝŶ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĂ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�7Ɣĕŝ�ŬŦǇŦŵůĂƌŦ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ƂƌƺůŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦŶ�
ĚĞŶĞŵĞůĞƌ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƉŽůŝƟŬ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶŝ�
ĚĂŒŦƚĂŵĂŵĂƐŦ�ŽŶĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ĚĂŚĂ�ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ǇĂƌĂƴ͘�
<ŝ�ďƵ�ƐĂǇĞĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ĕŦŬĂŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŵĞǀǌŝ�
ůŽŬĂů�ĞǇůĞŵ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůĚŝ͕�ǇĞŶŝ�ĞǇůĞŵ�ĂůĂŶŦ�
ŽůĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůĚŝ͕�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ǇĞŶŝ�
ƔĞŚŝƌůĞƌĞ�ƚĂƔŦǇĂďŝůĚŝ͘�

&ĂŬĂƚ�ŐĞůŝŶĞŶ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ďƵŶůĂƌ�ĚĂ�ĂƌƨŬ�ŐĞƌŝĚĞ�
ŬĂůŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �sĞ�ďƵŐƺŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƉĂƐŝĮǌĞ�ŽůŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŝƔ�
ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ǀĂƌŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇĂŶŦǇůĂ�ŐĞĕŝůĞŶ�
ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĂĐĂŬ�ĚĞƌƐůĞƌĞ�ŽĚĂŬůĂŶŵĂŬ�ŽůĚƵŬĕĂ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ ��ŝƌĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ƔĞŬŝů�ĚĞŒŝƔƟƌĞƌĞŬ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůĚŝ�
ĚĞƌŬĞŶ�ŬĂƐƩĞƫŒŝŵŝǌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŬĂǀŐĂǇĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ �DĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ͕�ŬŦƐŵŝ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞŶŝŶ�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�
ĞƐĂƌĞƟŶĚĞŶ�ĕŦŬŵĂ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ϮϬϭϳ�D�^^�
'ƌƵƉ�d7^�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ŚĞĚĞŇĞŵŝƔƟ͘�zĂƌŦŵ�ŬĂůĂŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�
ŝĕŝŶ�ϮϬϭϳ�d7^͛ŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĂǀŐĂ�ĂůĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĚƺŒƺŶƺ�ďŝƌ�
ĕŽŬ�ŬĞǌ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ͘

DĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�ƂǌƺŶĚĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƂǌŐƺǀĞŶůĞ�
ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĞ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�
ŐĞůŝǇŽƌĚƵ͘�EĞ�ǌĂŵĂŶ�Ŭŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ͕�ĚĞǀůĞƚ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�ĂŒŦ�ďƵ�ĂůŐŦǇŦ�ĂƔŵĂǇŦ�ďĂƔĂƌĚŦ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŝůĞƌŝ�
ĕŦŬŦƔŦ�ŬŦƌŦůĚŦ͘�sĞ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦǇƐĂ�ǇĂƌŦŵ�ŽůĂŶ�ƚĂďĂŶ�
ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺ�ŝŶƔĂƐŦŶŦŶ�ŐƂǌĂƌĚŦ�ĞĚŝůŵĞƐŝǇůĞ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ĚĂƌĂůĂƚĂŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�
Įŝůŝ�ŐƌĞǀůĞƌŝ�ďŝƌ�ĞǇůĞŵ�ďŝĕŝŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌůĞƔƟƌĚŝ͕�ĨĂŬĂƚ�
ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝ�ĕŦŬŦƔůĂƌŦŶ�ƂŶƺ�ƔŝŵĚŝůŝŬ�ŬĂƉĂŶĚŦ͘��ŝŶůĞƌĐĞ�
ŝƐƟĨĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ĂƚĂŶŵŦƔ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌ�ŚĂƌŝĐŝŶĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ�ĚŦƔŦŶĂ�ĚƺƔĞŶ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝ�ďƵ�ďŽƔůƵŬƚĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ǌĞŵŝŶ�ďƵůĚƵ͘�dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛ŝŶ�ŶĞ�ŚĞĚŝǇĞ�ĕĞŬůĞƌŝ�ŶĞ�ĚĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺƔƺ�ŝĕŝŶ�ŶĞĚĞŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐŝǌůŝŬ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĂůĚŦŒŦ͕�ŬĞŶĚŝ�ĂůƚĞƌŶĂƟĮŶŝ�
ĚĞ�ŐĞƌĞŒŝŶĐĞ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƚĞŬƌĂƌ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ŐŝƌĚŝ͘�<ĞǌĂ�dŽĨĂƔ͕�&ŽƌĚ͕�ZĞŶĂƵůƚ͕�dƌĂŬǇĂ�
�'K�Őŝďŝ�ƂƌŶĞŬůĞƌĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ĂǇŶŦ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐŝǌůŝŬ�
ŝŬŝŶĐŝů�ƐĞĕĞŶĞŬ�ŐƂƌƺůĞŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ǀĞ��ĞůŝŬͲ7Ɣ͛Ğ�
ǇƂŶĞůŵĞǇŝ�ĚĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�^ĞŶĚŝŬĂů�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺ�ƐĂůƚ�ƺǇĞůŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĞŶ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ĞůůĞƌŝŶĞ�
ďŦƌĂŬĂŶ�ďƵ�ĂŶůĂǇŦƔ�ŬŦƐŦƌ�ďŝƌ�ĚƂŶŐƺǇůĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�
ŐŝƌŝƔŝŶŝ�ŚŦǌůĂŶĚŦƌŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�DĞƐĞůĞǇŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƚĞƌĐŝŚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĞŶ�ďƵ�ĂŶůĂǇŦƔ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ĂƔĂŵĂĚŦŒŦ�ŬĞŶĚŝ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞŬŝ�ƐŦŶŦƌĚŦƌ͘ �<ĞǌĂ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŝŶƔĂƐŦ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ĂůŐŦǇĂ�ĕĂƌƉƨŒŦ�ŝĕŝŶ�ŬŦƐŦƌůĂƔƨ͘�^ŦŶŦĨ�ŝĕŝŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŝůĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ŽůĂŶ�dKD7^͛ŝŶ�ƚƺǌƺŒƺŶĚĞŬŝ�
ƂŶĞŵůŝ�ŵĂĚĚĞůĞƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶŦ�
ďƵůĂŵĂĚŦ͘�zŝŶĞ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂ�ǇƂŶĞƟŵ͕�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�
ƚĞŵƐŝůĐŝ�ĂůŐŦƐŦŶĂ�ƐŦŬŦƔĂŶ�͞ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ͟�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�
ƂǌŶĞůĞƔĞŵĞĚŝ͘�<ƵƌƵĐƵůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ďƵ�ĂĕŵĂǌůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŬĂůŵĂƐŦ�ďƵŐƺŶ�ŝĕŝŶ�ƉĂƐŝĨ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĚƵƌƵŵƵ�ǇĂƌĂƴ͘�
ZĞƐŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŝĕŝŶ�ŬŽŵŝƚĞ�ŬƵƌŵĂĚĂŶ�ďĞŬůĞǇĞŶ͕�ŵĞǀĐƵƚ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝǇůĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ŐƂƚƺƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŬƵƌƵĐƵůĂƌ͕ �
ĞͲĚĞǀůĞƚĞ�ŐŝƌĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ĂƨůůŦŒŦ�ƐƺƌĚƺƌĞƌĞŬ�

ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƌƵŚƵŶĚĂŶ�ƵǌĂŬ�ďŝƌ�ŐŝƌŝƔŝŵ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦůĂƌ͘ �
DĞƚĂů�ŚĞƌĞŬĞƟ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚŝŶĂŵŝŬ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�

ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŐŝƌĞƌ�ǀĞ�ďƵŐƺŶƺŶ�ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝŶŝ�ŬĂƉĂƚĂƌĂŬ�ǇŽů�
ĂůŦƌƐĂ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŝĚĚŝĂƐŦŶŦ�ƚĂƔŦǇĂŶ�dKD7^�ĚĞ�ĂǇĂŬůĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵƌ͘ �K�ŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ŽŶƵƌůƵ�ŝƔĕŝŶŝŶ�
ĕĂďĂƐŦ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƉŽůŝƟŬ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŽŒŵƵƔ͕�ƐŦŶŦƌůŦ�
ďŝƌ�ŝƔůĞǀĞ�ƐŦŬŦƔŵŦƔ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůĂĐĂŬƨƌ͘

^ĞŶĚŝŬĂů�ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŵĞƚĂů�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ďŝƌ�ŬŦƐŦƌ�ĚƂŶŐƺ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ŐŝƌĚŝ͘�KZ^�ŐƌĞǀŝ�ďƵŶƵŶ�
ĞŶ�ĂĕŦŬ�ǀĞ�ƐŽŶ�ƂƌŶĞŒŝ�ŽůĚƵ͘�DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǌ�
ĚĂ�ŽůƐĂůĂƌ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ďĞŬůĞĚŝŬůĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĞ�
ŐŝƌĞďŝůŝǇŽƌůĂƌ�ĨĂŬĂƚ�ƚĂŬŦůĚŦŬůĂƌŦ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ďĂƐŬŦƐŦ�
ĚĞŒŝů�ǇŝŶĞ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕ�ĞŶŐĞůůĞƌŝ�ŽůƵǇŽƌ͘ ��'ƌĞǀŝ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�
ƐƺƌĚƺƌĞŶ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ĂǇŶŦ�ĞǇůĞŵĞ�
ĕŦŬĂŶ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞŵĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ƚƺŵ�ƂƌŶĞŬůĞƌĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌĂƌŦŶĂ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĮ�ďŦƌĂŬƨ͘��ŝƌ�ŐƌƵƉ�ƂŶĐƺ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝůĞƌŝ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ƉƌĂƟŬůĞƌŝ�ďŝƌ�ƐƺƌƺŬůĞǇŝƔůĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌƐĞ�ĚĞ�ďƵŶůĂƌ�ĚĂ�ǇŝŶĞ�ďŝƌĞǇƐĞůůŝŒŝŶ�ƉĂƌĕĂƐŦ�
ŽůĚƵ͘�sĞ�ƐŽŶƵĕ�ϭϰ�ŐƺŶůƺŬ�ŬĂƌĂƌůŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƂŶĐƺůĞƌŝŶ�
ĂƨůŵĂƐŦ�ƚĂůĞďŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞĚĞƌĞŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ďŝƟƌŵĞŬ�ŽůĚƵ͘�
�ƵŶƵŶ�ŬĂƌĂƌ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�ďŝƌ�ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶƺ�
ĚĞŒŝů�ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝŶŝ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘�
�Ƶ�ǇĂŶŦǇůĂ�KZ^�ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƐŽŶ�ŝůĞƌŝ�ĕŦŬŦƔ�ƂƌŶĞŒŝ�
ǀĞ�ƂǌĞƟ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ĚƂŶƺƉ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ďĂŬŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �^ĞĕŝůŵŝƔ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶ�ŽůŵĂƐŦ�ŽŶůĂƌŦŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ŐƂƌĞǀůĞƌĚĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůŵĂƐŦŶŦ�ĂƔŵĂǇĂ�

ǇĞƚŵĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�'ƌĞǀ�ďŝƟŵŝŶĚĞ�
ϯϯ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ĚŦƔĂƌĚĂ�ŬĂůŵĂƐŦŶŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŬ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŐĞůĞĐĞŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĚĂ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŬ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌŬĞŶ�
ŐƌĞǀ�ǌĂŵĂŶŦ�͞ďĂƔƐƂǌĐƺ�<ĂǌŦŵ͟ŦŶ�ƐƂǌƺŶĞ�ŝŶĚŝƌŐĞŶĞŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝĕĞƌĚĞ�ŬĂůĂŶ�ƚĞŬ�ƐƂǌĐƺ�WŽůĂƚ͛ŦŶ�
ĚĞĚŝŒŝŶŝ�ĚŝŶůĞŵĞŬ�ŽůĚƵ͘��Ƶ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ďŝƌ�ŶĞďǌĞ�ŝůĞƌŝ�
ƚĂƔŦǇĂŶ�ƂŶĐƺůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĚĂ�
ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔ�ŽůĂĚƵ͘

,ĂŌĂ�ďĂƔŦŶĚĂ��ĞůƉŚŝ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�,ĂƌƌĂŶůŦůĂƌ͛ŦŶ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝŶŝ�ƚĂƐĮǇĞ�ŚĂŵůĞƐŝ�ĚĞ�ďƵŶƵŶ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�
ĚŝŒĞƌ�ƂƌŶĞŒŝĚŝƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ĕŦŬŦƔŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĞŶ�Őƺĕůƺ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŽĚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ͕�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ĮŝůŝͲŐƌĞǀůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƫŒŝ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĞǇůĞŵĞ�ĕŦŬĂŶ�
ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ĞůĚĞ�ĞĚĞŶ��ĞůƉŚŝ͕�ƉŽůŝƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĞŶ�ŝůĞƌŝ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦǇĚŦ͘��Ƶ�ǇĂŶŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ŝĕŝŶĚĞ�ƐŦŬĕĂ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�͞ŬĂůĞ͟�ƐŦĨĂƨŶŦ�ĂůĂŶ��ĞůƉŚŝ�
ĚĞ�ƐƺƌĞĕ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ƉĂƐŝĮǌĞ�ĞĚĞƌĞŬ�
ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ�ŵĞǀǌŝǇŝ�ŬĂǇďĞĚĞĐĞŬ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ŐĞůĚŝ͘�dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ƚĞŬƌĂƌ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ŐŝƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂƌŬĞŶ�ƔŝƌŬĞƟŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ĚĂ�ŝƔĕŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ĚƺƔŵĞƐŝŶŝ�ŐĞƟƌĚŝ͘�
&ĂŬĂƚ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇĂƉƌĂŬ�ŬŦƉŦƌĚĂŵĂŵĂƐŦŶŦŶ�ŶĞĚĞŶŝ�
ĂǇůĂƌŦ�ďƵůĂŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŬŝ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ǇĂƨǇŽƌ͘ �dĞŵƐŝůĐŝůŝŬ�
ŽĚĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ǇƂŶĞƟŵ�ďŝŶĂƐŦŶŦ�ŝƔŐĂůĞ�ŬĂĚĂƌ�ŐŝĚĞŶ͕�ŝƔ�
ďŦƌĂŬŵĂ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ŽůĂŶ��ĞůƉŚŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝƌĂǌ�ƌĞŚĂǀĞƚ�
ďŝƌĂǌ�ĚĂ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ďƺƚƺŶƺŶƺ�ƐĂƌĂŶ�ǇĂƐĂů�ĐĞŶĚĞƌĞĚĞ�
ďŽŒƵůĚƵ͘�&ĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ƐŽƌƵŶƵ�ĞƐŬŝ�ƚĂƌǌ�ƔŝƌŬĞƚ�

0HWDOGH�VRQ�¶NDOHOHU·�G�ÀHUNHQ���

0HWDO�I¾UW¾QDV¾�EX�DQODP¾\OD�GLUHQLÀ�V�UHFLQGH�\DUDWW¾ß¾�NDOHOHUL�ND\EHWVH�GH�WHPHO�
SROLWLN�GHßHULQL�ND\EHWPHGL��6¾Q¾I�LoHULVLQGH�ILLOL�PHÀUX�H\OHP�oL]JLVL�DUW¾N�NLWOHVHO�ELU�
DODQ�EXODUDN�V¾Q¾I�ELOLQoOL�|QF��LÀoLOHULQ�HOLQGH�\HQL�ELU�ED\UDN�RODUDN�GDOJDODQPDNWDG¾U��
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zŦůůĂƌĚŦƌ�ĂŒŦƌ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĂůƨŶĚĂ͕�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ŝŚĂŶĞƚůĞ�ƐŽůƵŒƵ�ŬĞƐŝůĞŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
�ƵƌƐĂ͛ĚĂŶ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�ķƌƨŶĂ�ŝůĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�Ƃůƺ�
ƚŽƉƌĂŒŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�Ăƴ͘�zƺǌƺ�ĂƔŬŦŶ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�ŝŚĂŶĞƚůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�ĞĚĞƌĞŬ�ǀĞ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝǇůĞ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�

'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ďƵ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ǀĞ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬŦƔ�
ďŝƌ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ƵůĂƔƨ͕�ƐŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝ�ďŝƌ�ďŽǇƵƩĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞĚŝŒŝ�
ŽƌĂŶĚĂ�ŐĞƌŝůĞŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�&ĂďƌŝŬĂ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶĚĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ďŝƌůŝŬůĞƌ�ǌĂǇŦŇĂŵĂǇĂ�ǀĞ�Őƺĕ�
ŬĂǇďĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�Ğů�ďŝƌůŝŒŝ�ŝůĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝ�ĚĂŒŦƚŵĂǇĂͲƉĂƌĕĂůĂŵĂǇĂ͕�ĞƐŬŝƐŝ�Őŝďŝ�
ǇŽůůĂƌŦŶŦ�ĚƺǌůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ĚĞǀƌĞǇĞ�
ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌŦ�ƐŽŬƚƵůĂƌ͘ �KŶůĂƌĐĂ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�
ƂŶĚĞ�ǇƺƌƺǇĞŶůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĂĚŦŵ�ĂƚĂŶ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŝƔůĞƌŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�<ĂƌĂ�ůŝƐƚĞůĞƌ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂƌĂŬ�ŝĕĞƌŝĚĞ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŬŽƌŬƵ�ĂƔŦůĂŶĚŦ͘�7ƔƚĞŶ�
ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂ�ďƵ�ŬĂƌĂ�ůŝƐƚĞůĞƌ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ǀĞ�
D�^^�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝůĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶĚŦ͘�7ƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƐƵƐ�ƉĂǇŦ�ŝĕŝŶ�ƉĂƌĂůĂƌ�ĚĂŒŦƨůĚŦ͘��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ŬŽƌŬƵ�ǀĞ�ĂƚĂůĞƚ�ŝĕŝŶĞ�ƐŽŬƵůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘�
D�^^�ǀĞ�ƐĂĚŦŬ�ƵƔĂŒŦ�ďƵƌĂĚĂ�ďĞůůŝ�ďĂƔĂƌŦůĂƌ�ĚĂ�ĞůĚĞ�
Ğƫ͘��ƵŶƵŶůĂ�ĚĂ�ǇĞƟŶŵĞǇĞƌĞŬ�ĞŶ�ǌŽƌ�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶŦ�ŽŵƵǌůĂǇĂŶ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌ�
͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ǇĂŌĂƐŦ�ŝůĞ�ŝƔ�ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂůŶŦǌůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�
^ƺƌĞĕƚĞŶ�ĚĞƌƐ�ĕŦŬĂƌĂŶ�ǀĞ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ǀĞ�D�^^͕�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŝůĞƌŝǇĞ�
ĕŦŬŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕƟ͘

�ǀĞƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĚŽŒĂů�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƔƚĞŶ�
ĂƨůŵĂŬ�ĚĂ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ŬŽƌŬƵ�ĕŽŒƵ�ǌĂŵĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶ�
ĚŝŶĂŵŝŬ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůƵǇŽƌ͘ �WĞŬŝ�
ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵĞŬ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ƵǌĂŬ�ĚƵƌŵĂŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ĕƂǌƺǇŽƌ�ŵƵ͍�,ĂǇŦƌ͘ �WĞŬŝ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ĚĂŵŐĂƐŦ�ǇĞŵĞŵĞŬ�
ĂĚŦŶĂ�ŬŽƌŬƵƉ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌƵŶĐĂ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĕƂǌƺůĚƺ�ŵƺ͍�
,ĂǇŦƌ͘ �͞DƺĐĂĚĞůĞ�Ğƫŵ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ǇĂƉƨŵ�ĂŵĂ�
ŽůŵĂĚŦ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌĚƵŒƵŶĚĂ�ŶĞ�ŽůĚƵ͕�ŚĞƌ�ƔĞǇ�
ĞƐŬŝƐŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ŵŝ�ŽůĚƵ͍�,ĂǇŦƌ͘ �͞7ƔƚĞŶ�ĂƨůŦƌƐĂŵ͕�
ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ďĂƔŬĂ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐŝƌĞŵĞŵ͕�ďĞŶŝ�ŬĂƌĂ�ůŝƐƚĞǇĞ�
ĂůŵŦƔůĂƌĚŦƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŽůƵƉ�ďŝƚĞŶĞ�ĚƵǇĂƌƐŦǌůĂƔŦŶĐĂ�ƐŽƌƵŶ�
ŬĂůŵĂĚŦ�ŵŦ͍�,ĂǇŦƌ͘ ��Ƶ�ŬŽƌŬƵ�ǀĞ�ĞŶĚŝƔĞ�ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂǌĂŶŦůĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƌƵŚƵŶƵ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�
ďŦƌĂŬŵĂŬ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƵŶƵƚŵĂŵĂŬ�ůĂǌŦŵ͘��Ƶ�
ĚĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ŝĕŝŶ�ďĂƐŬŦŶŦŶ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ĂŒŦƌůĂƔŵĂƐŦ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �zĞŶŝ�ŝŚĂŶĞƚ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌŝ�
ĚĞŵĞŬ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů�^ĞŶĚŝŬĂƐŦΖŶŦŶ�ǀĞ�

ǇĂůĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐŦƌƨŶĚĂŶ�ŬƵƌĚƵŒƵ�ƐĂůƚĂŶĂƨŶ�
ďƺǇƺŵĞƐŝ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂĐĂŬ͘�7ƔĕŝůĞƌ�ŶĞ�ǌĂŵĂŶ�ďƵ�ƚƺƌ�
ŬĂǇŐŦůĂƌ�ǀĞ�ĞŶĚŝƔĞůĞƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ĚƺƔƚƺ͕�ƚĂŵĚĂ�Ž�ǌĂŵĂŶ�
ƐƺƌĞĕ�D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ůĞŚŝŶĞ�ĚƂŶĚƺ͘�dĂŵ�ĚĂ�
ŽŶůĂƌŦŶ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ŚĞƌŬĞƐ�ŬĞŶĚŝ�ŬƂƔĞƐŝŶĞ�ĕĞŬŝůŝƉ�
ŬĞŶĚŝ�ŬĂĚĞƌŝŶŝ�ďĞŬůĞŵĞ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ŐĞůĚŝ͘�dĂďŝ�ŚĂůŝ�
ŚĂǌŦƌĚĂ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ͕�ǌĂǇŦĨ�ĚĂ�ŽůƐĂ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝ�ŬŽƌƵǇĂŶ�
ŐƺĕůĞƌŝ�ďƵŶƵŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƚƵƚŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �

D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŽƌƚĂŬůŦŒŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐƺĕůĞŶĚŝ͕�
ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ�ĂƌƨŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ͘�bƵŶƵ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ�ďŝǌ�ďŝƌůŝŬ�
ŽůĚƵŒƵŵƵǌĚĂ�Śŝĕďŝƌ�Őƺĕ�ďŝǌŝŵ�ƂŶƺŵƺǌĚĞ�ĚƵƌĂŵŦǇŽƌ͘ �
7ƔĕŝŶŝŶ�ĂŬĂŶ�ƐĞůŝŶŝŶ�ĂƔĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ĞŶŐĞů�ǇŽŬƚƵƌ͘ �DĞƚĂů�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ĚĂŒŦƚĂďŝůŵĞŬ�ĂŶĐĂŬ�ƐŦŶŦĨĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞŬůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��ƌƨŬ�ŬĂĨĂŵŦǌĚĂ�͞ŝǇŝ�ƉĂƚƌŽŶ͕͟ �͞ŝǇŝ�ĂĚĂŵ͕͟ �
͞ĂƐůŦŶĚĂ�ƉĂƚƌŽŶ�ǀĞƌŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌ�ĂŵĂ�ŵƺĚƺƌůĞƌ�ǀĞ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ĞŶŐĞů�ŽůƵǇŽƌ͟�Őŝďŝ�ŬĂĨĂ�ďƵůĂŶŦŬůŦŬůĂƌŦŶĂ�ǇĞƌ�
ǀĞƌŵĞǇĞůŝŵ͘��ƵŶƵŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ŝƔĕŝĚĞ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ĂůŐŦǇĚŦ͘

dƺŵ�ďƵ�ĂǇĂŬ�ŽǇƵŶůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞůŝŶĚĞŬŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐŝůĂŚ�Įŝůŝ�ŵĞƔƌƵ�ďŝƌ�
ŚĂƩĂ�ǇƺƌƺǇĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ǇŽůĚĂŶ�
ǇƺƌƺĚƺŬůĞƌŝŶĚĞ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŶĂƐŦů�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƌĚƺůĞƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ŝƐĞ�ŝƔƚĞŶ�
ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ŬĂƌĂ�ůŝƐƚĞůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�Ž�ŬĂĚĂƌ�ŵĞƔƌƵĚƵƌ͘ �,ĞƌŐƺŶ�
ŚĂŶŐŝŵŝǌ�ĂƨůĂĐĂŒŦǌ�ĚŝǇĞ�ďĞŬůĞǇĞƌĞŬ͕�ΗďƵŐƺŶ�ďĞŶ�
ĂƨůŵĂĚŦŵ�ĕŽŬ�ƔƺŬƺƌΗ�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ŬĂƌƔŦůĂŶĂŵĂǌ͘��Ƶ�ƌƵŚ�ŚĂůŝ�ŝůĞ�D�^^ͲdƺƌŬ�DĞƚĂů�
ĂďůƵŬĂƐŦ�ĚĂŒŦƨůĂŵĂǌ͘�

DĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇŝŶ�ĞƐŬŝƐŝ�Őŝďŝ�
ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĂƌƨŬ�ŬƂůĞ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ͕�
D�^^ͲdƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝŚĂŶĞƚ�ƔĞďĞŬĞƐŝŶŝŶ�ŽǇƵŶůĂƌŦŶĂ�
ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐĂŇĂƌ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ƐŦŬůĂƔƨƌŦůŵĂůŦ͘��ŝƌůŝŬůĞƌ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝ͕�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌ�ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ�ŝƔůĞǇĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŵĂůĂƌĂ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞůŝ͕�ďƵƌĂůĂƌĚĂ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ƐƺƌĞĕůĞƌ�
ƉůĂŶůĂŶŵĂůŦ͕�ǇĞŶŝ�ŐƌĞǀůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦ�
ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �<ĂǀŐĂǇŦ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĞŶĚŝ�ĨĂďƌŝŬĂŵŦǌůĂ�
ƐŦŶŦƌůĂŵĂŵĂůŦ͕�ƚƺŵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ�
ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�ĕĂƨĚĂ�ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŬĂǀŐĂŶŦŶ�
ƐŽŶ�ŬĂǀŐĂ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ͕�ĂŶĐĂŬ�ǇĞŶŝǇŝ�
ƂƌŵĞŬůĞ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �zĞŶŝ�Ϯϲ�EŝƐĂŶůĂƌ͕ �ϱ�DĂǇŦƐůĂƌ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůŝ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�Ž�ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶůĞƌŝ�ĂƔĂĐĂŬ�
ďŝĕŝŵĚĞ͘�

dƌĂŬǇĂ͛ĚĂŶ�ďŝƌ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ

6½Q½I

ǇƂŶĞƟŵŝǇůĞ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĕƂǌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ͕�ƚƺŵ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƂǌŶĞůĞƔƟƌĞĐĞŬ�ƉƌĂƟŬůĞƌĚĞŶ�ŬĂĕĂŶ�͞,ĂƌƌĂŶůŦ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌ͟�ďŝƌ�ŶŽŬƚĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ďĂǇƌĂŵůĂƔŵĂĚĂ�
ŐƂƌƺŶĞŶ�ǇƺǌůĞƌĞ�ĚƂŶĚƺůĞƌ͘ �&ĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ŬŽǀƵůĂŶ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ŬƺĕƺŬ�ǀĞ�ŶŝǇĞƚ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ĨĂƌŬůŦ�
ŬŽƉǇĂƐŦ�ŽůĚƵůĂƌ͘ ��ƔǇĂŶŦŶ�ƚĂďŝĂƨ�ŐĞƌĞŒŝ�ďƵ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�
ŬŝƚůĞƐŝǌ�ŬĂůŵĂǇŦ�ŐĞƟƌĚŝ͘�&ĂďƌŝŬĂĚĂ�ŐĞŶĞů�ŝƔĕŝ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�
ǇĂƉŵĂ�ĕĂŒƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬƵůĂŬ�ƨŬĂǇĂŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌ�ŬĞŶĚŝ�
ĚĂƌůŦŬůĂƌŦŶĂ�ĕĂƌƉŵŦƔ�ŽůĚƵůĂƌ͘ ��Ƶ�ǇĂŶŦǇůĂ�ŬĂůĞŶŝŶ�ĚƺƔƺƔƺ͕�
dƺƌŬ�DĞƚĂů�ǇĂ�ĚĂ��ĞůƉŚŝ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ĚĞŒŝů�ǇŝŶĞ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŽůĚƵ͘�

'ƂƌĞǀ�ďĞůůŝ͗��ĞŶĞǇŝŵůĞƌĞ�ǇĂƐůĂŶĂƌĂŬ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂůŦŵ͊

PŶĐƺ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�
ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƂŶůĞƌŝŶĞ�ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�
ŚĞĚĞĮ�ĂůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŚĂůŬĂ�ŬĂǀƌĂŶŵĂĚĂŶ�ĞŶ�
ŝůĞƌŝ�ďŝƌůŝŬůĞƌ͕ �ĞŶ�Őƺĕůƺ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ĞǇůĞŵ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�
ĚĂŚŝ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĂ�ƚĂŬŦůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦ�ĐĞƉŚĞŶŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ĂĕŦŬ�ŚĂůĞ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �^ŽŶ�ŬĂůĞůĞƌ�ĚƺƔĞƌŬĞŶ͕�
ďƵŶƵŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ǇŝŶĞ�ŝůŬ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ŶŽŬƚĂƐŦ�
ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ǌĂǇŦŇŦŬ�ŽůƵƌƐĂ͕�ǇĂƌŦŶŦŶ�ǇĞŶŝ�
ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ǇŽů�ĂůŦŶĂĐĂŬƨƌ͘ �

EŝƐĂŶ͛ĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŚĞƌ�ďŝƌŝ�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�
ĂŶůĂŵůŦ�ŝĕĞƌŝŬůĞƌ�ƚĂƔŦǇĂŶ͕�ͲŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĚŝůŝǇůĞͲ�ŝƔĕŝ�ŬƵƌƵůůĂƌŦ�
ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ǇĂƌĂƴ͘��ĞůƉŚŝ�7Ɣĕŝ�<ŽŵŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞŶ�KZ^�7Ɣĕŝ�
<ĂƌĚĞƔůŝŒŝ͛ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƂƌŶĞŒŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƌŦŶĚŦƌĚŦŒŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŒŝŶŝŶ�ĂĕŦŒĂ�
ĕŦŬŦƔ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝĚŝƌ͘ �zĂƌŦŶ�ďƵŶƵŶ�ŬŽůĞŬƟĨ�ǀĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�
ƂƌŐƺƚůƺ�ŐƺĐƺŶĞ�ĚƂŶƺƔĞďŝůĞĐĞŬ�&ĂďƌŝŬĂůĂƌ��ƌĂƐŦ�<ƵƌƵů�
Őŝďŝ�ŽůƵƔƵŵůĂƌ͕ �ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝŶŝŶ�ŵĞǀǌŝůĞƌůĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�
ŬĂůŵĂĚĂŶ�ƚƺŵ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƂŶĐƺ�ŐƺĐƺŶƺ�ĚĞ�
ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ǇĂƌĂƚĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�&ĂŬĂƚ�ďƵŐƺŶ�
ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ŚĞƉƐŝ�ƚĂŵ�ĚĂ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�
ƉĂƐŝĮǌĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ŬĂǇďĞĚŝůĚŝ͘�

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƵŶƵ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ�Ŭŝ͖�ŵĞƚĂů�
ķƌƨŶĂƐŦ�ďƵ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ŬĂůĞůĞƌŝ�ŬĂǇďĞƚƐĞ�ĚĞ�ƚĞŵĞů�ƉŽůŝƟŬ�ĚĞŒĞƌŝŶŝ�ŬĂǇďĞƚŵĞĚŝ͘�
^ŦŶŦĨ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ĞǇůĞŵ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ĂƌƨŬ�ŬŝƚůĞƐĞů�
ďŝƌ�ĂůĂŶ�ďƵůĂƌĂŬ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĕůŝ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞůŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ďĂǇƌĂŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂůŐĂůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �dĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺ�
ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ�ǀĞ�ǇĂŬŦĐŦ�ƌŽůƺ�ĚĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�
ŬĂĚĂƌ�ŬĂǇŦƉůĂƌĚĂ�ĚĂ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦ�
ďƵ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ƐƺǌƺůĞĐĞŬůĞƌůĞ�ǇĞŶŝ�
ŬĂǀŐĂůĂƌĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬƚĂ͘�

�Ƶ�ŬĂǀŐĂŶŦŶ�ĕŽŬ�ŐĞĕŵĞĚĞŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ŵĞƚĂů�
ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ĚĞ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �ϮϬϭϱ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�ďŝƌ�
ĞƔŝŬƟ�ǀĞ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ǇĂƌŦŵ�ŬĂůĚŦ͘�bŝŵĚŝ�ďƵŶƵŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ƐƺƌĞĕ�ďƵŶƵŶ�ĂƌĚŦůŦ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŽŬ�
ďƵŶƵŶ�ďŝƌŝŬƟƌĚŝŬůĞƌŝ�ŝůĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ďŽǇƵƚ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ�ŚĂůŝ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��Ƶ�ǇĂŶŦǇůĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦŵŦǌ�ŚĞƌ�ĚĞƌƐ�ŝůĞ�ǇĂƌŦŶĂ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬůĂ�ŵƺŬĞůůĞĨ�ŽůĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŬĂůĞůĞƌŝŶ�ĚƺƔƺƔƺ�ďŝƌ�
ŬĂǇŦƉ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵŝǇŽƌ͘ �<ĂǀŐĂ�ďŝƚŵĞĚŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŝƔĕŝ�ŬŦǇŦŵůĂƌŦ͕�ŬĂƌĂ�ůŝƐƚĞ�ĮƔůĞŵĞůĞƌŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�
ǇŦůĚŦƌŵŦƔ�ĚĞŒŝů͘�DĞƚĂů�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�ǇĞŶŝ�Įŝůŝ�ŐƌĞǀůĞƌĞ�
ďŝůĞǇůĞŶĞŶ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ďƂůƺŒƺ�ǀĂƌ͘ �zŽŬƐĂ�dŽĨĂƔ͛ƚĂŶ�DĂŬŽ͛ǇĂ͕�
�ŵƉĂǇ͛ĚĂŶ�7ǌŵŝƌ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌĕŽŬ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬ�
ǇĂ�ĚĂ�ŝƔĕŝ�ŬŦǇŦŵŦ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďƵ�
ŶŽŬƚĂǇĂ�ŐĞůŵĞǌĚŝ͘�&ĂŬĂƚ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĚĞ�<ŽĐĂĞƌ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝ�ŝĕŝŶ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌƵǇŽƌƐĂ͕�'ĂŵĂŬ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�d7^�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ĂǇŶŦ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶŦ�ƚĞƟŬůĞǇĞŶ�
�ŽƐĐŚ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�Őŝďŝ�ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌƐĂ�ďƵ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŝƔĂƌĞƚůĞƌĚŝƌ͘

<ĂǇŦƉ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶŝ�ĚŽŒƌƵ�ŽŬƵĚƵŒƵŵƵǌ�ŚĞƌ�ƐĂǀĂƔ�
ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ĚĞƌƐ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǇĞŶŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦƌŬĞŶ�
ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ĚĞ͕�ƂŶĐƺ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�
ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞůŝĚŝƌ͘
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7ƐƚĂŶďƵů�WĞŶĚŝŬ͛ƚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ǀĞ�ŚĂǀƵǌ�ŬĂƉůĂŵĂ�
ŵĂůǌĞŵĞůĞƌŝ�ƺƌĞƚĞŶ�^ĞƌĂWŽŽů�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ĚƂƌĚƺŶĐƺ�ĂǇŦŶŦ�ĚŽůĚƵƌŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͘��ŝƌĞŶŝƔŝŶ�ϭϭϭ͘�
ŐƺŶƺŶĚĞ�;ϯϬ��ǇůƺůͿ͕�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�ŶŽŬƚĂ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͘

Ͳ��ŝƌĞŶŝƔĞ�ŶĂƐŦů�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶŦǌŦ�ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝǌŝ�
anlatabilir misiniz?

Cemal͗��ĞŶ�ďƵƌĂĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ďĂƔůĂǇĂůŦ��ƌĂůŦŬ�
ĂǇŦŶĚĂ�ϭϳ�ǇŦů�ŽůĂĐĂŬ͘��ůĚŦŒŦŵŦǌ�ƺĐƌĞƚ�ϭϭϬϬ�d>͘�ϭϳ�ǇŦů�
ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵ�ǇŽŬ͘�'ĞĕŝŶĞŵĞǌ�ĚƵƌƵŵĂ�
ŐĞůĚŝŬ͘�'ĞĐĞŵŝǌ�ŐƺŶĚƺǌƺŵƺǌ�ďĞůůŝ�ĚĞŒŝů͘�DĞƐĞůĂ�
ϭϮ͕�ϭϰ�ǀĞ�ϭϴ�ƐĂĂƚ�ĕĂůŦƔƨŒŦŵ�ŽůƵǇŽƌ�ĂŵĂ�ĨĂǌůĂ�ŵĞƐĂŝ�
ĂůŵŦǇŽƌƵŵ͘�PĚĞƔŵĞůŝ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŵĞƐĂŝǇŝ�ŬĂůĚŦƌĚŦ͘�
7ǌŝŶůŝ�ŐƺŶůĞƌŝŵŝǌĚĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͕�ďŝǌĞ�ŽŶƵ�ǀĞƌŵĞĚŝŒŝ�
ŚĂůĚĞ�ďŝǌŝ�ďŽƌĕůƵ�ĕŦŬĂƌŦǇŽƌ͘ ��ůĂĐĂŒŦŵŦǌ�ǀĂƌŬĞŶ�ďŽƌĕůƵ�
ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ĚƺƔƺǇŽƌĚƵŬ͘�͞�ĞŶ�ďƵŶƵ�ĂůŦƌŦŵ͟�ĚĞĚŝŵ͘�
͞�ůĂďŝůŝǇŽƌƐĂŶ�Ăů͕�ďƵŶůĂƌ�^ĞƌĂWŽŽů͛ƵŶ�ŬĂŶƵŶƵ͕�ǇĂ�ĕŦŬ�Őŝƚ�
ǇĂ�ĚĂ�ďƂǇůĞ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬƐŦŶ͟�ĚŝǇĞ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƫůĞƌ͘ ��ŝĂƚ�ĞĚŝƉ͕�
ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞŶŝ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ �7ƔĕŝǇŝ�ŝŶƐĂŶ�Őŝďŝ�ŐƂƌŵĞǇŝƉ�
ďŝǌŝ�ŬƂůĞ�Őŝďŝ�ŵĞĐďƵƌŵƵƔƵǌ�Őŝďŝ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ǌŽƌůƵǇŽƌ͘ �
�ŝǌ�ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�ĂƌĂǇŦƉ�ƐĞŶ�ŶĞĚĞŶ�ďƂǇůĞ�ǇĂƉŦǇŽƌƐƵŶ�ĚŝǇĞ�
ƐŽƌĚƵŒƵŵƵǌ�ǌĂŵĂŶ�Ϯ�ƔĂŚŝƚ�ƚƵƚƵƉ�ďŝǌŝ�ŚĂŬƐŦǌ�ĚƵƌƵŵĚĂ�
ƐĂǀƵŶŵĂ�ǇĂǌĚŦƌĂďŝůŝǇŽƌ͕ �ƚĂǌŵŝŶĂƚƐŦǌ�ĕŦŬĂƌŵĂǇůĂ�ƚĞŚĚŝƚ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �DĞƐĞůĂ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐĂǀƵŶĂŵŦǇŽƌ͕ �ĂŒŦƌ�
ŝƔůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͕ �ŬĂƐĂůĂƌŦŶŦ�ŬĂůĚŦƌĂŵŦǇŽƌůĂƌ�ďĞů�ķƨŒŦ�
ŽůƵǇŽƌůĂƌ͘ ��ŝǌ�ĚĞ�ďƵŶůĂƌŦ�ŐƂƌĚƺŬ͕�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌĂ�͞ďƵ�ĚƺǌĞŶ�
ďƂǇůĞ�ǇƺƌƺŵĞǌ͕�ŐĞůŝŶ�ďŝǌ�ŽƚƵƌĂůŦŵ�ŬŽŶƵƔĂůŦŵ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�
ĨŽƌŵƺůƺŶƺ�ďƵůĂůŦŵ͟�ĚĞĚŝŬ͘��ƺƔƺŶĚƺŬ�ƚĂƔŦŶĚŦŬ�ǀĞ�ǇĂƐĂů�
ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝŬ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƺǇĞ�
ŽůĂůŦŵ�ĚĞĚŝŬ͘�ϯ�ŬĂĚŦŶ�ϯ�ĞƌŬĞŬ�ĂƌŬĂĚĂƔ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝŬ�
ǀĞ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�KĐĂŬ�ĂǇŦŶĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�
ďĂƔůĂĚŦŬ͘�<ĂĚŦŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ŬĂĚŦŶ�ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝŶĞ�
ŐƂŶĚĞƌĚŝŬ͘�'ŝƫůĞƌ͕ �ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŚƵŬƵŬůĂƌŦŶŦ�ƂŒƌĞŶĚŝůĞƌ͘ �
�ŝƌ�ŐƺŶ�ƐĂďĂŚ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶĂ�ŐĞůĚŝŵ�ďŝƌ�ďĂŬƨŵ�ƉĂƚƌŽŶ�
ŽƌĂĚĂ�ŵŝůůĞƚ�ŵĞǇĚĂŶĚĂ�ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶ�͞ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ŽůĂŶůĂƌ�
ďƵ�ƚĂƌĂĨĂ͕�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǌ�ŽůĂŶůĂƌ�ďƵ�ƚĂƌĂĨĂ͟�ĚĞĚŝ͘�K�ƂǇůĞ�
ĚĞǇŝŶĐĞ�ŬŝŵƐĞ�ŐŝƚŵĞĚŝ�ďĞŶ�ĚĞ�͞ŝƔƚĞ�ďƵ�ŝƔ�ŽůĚƵ͟�ĚĞĚŝŵ�

ǀĞ�͞PůŵĞŬ�ǀĂƌ�ĚƂŶŵĞŬ�ǇŽŬ͊͟�ĚŝǇĞ�ƐůŽŐĂŶ�Ăƴŵ͘
bƵ�ĂŶĚĂ�ϭϭϭ͘�ŐƺŶƺŶĚĞǇŝǌ͕�ďŝǌ�ĞŶ�ŐƺǌĞů�ZĂŵĂǌĂŶ�

�ĂǇƌĂŵŦ͛ŶŦ�ďƵƌĂĚĂ�ǇĂƔĂĚŦŬ͘�DƵƚůƵǇƵǌ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘��ŝǌ�ƺƌĞƟǇŽƌƐĂŬ͕�ƵĕĂŬůĂƌŦ�ďŝǌ�
ǇĂƉŦǇŽƌƐĂŬ�ŶŝǇĞ�ďŝǌ�ŬĂǌĂŶĂŵŦǇŽƌƵǌ͍�mƌĞƚĞŶ�ďŝǌƐĞŬ�
ŬĂǌĂŶĂŶ�ĚĂ�ďŝǌ�ŽůŵĂůŦǇŦǌ͘��ŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ŽŬƵƚĂďŝůĞůŝŵ͕�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌ�ƐƂŵƺƌƺůŵĞƐŝŶ͕�ĂǇĂŬƚĂ�ĚƵƌĂďŝůƐŝŶ͕�ĞŒƌŝǇŝ�
ĚŽŒƌƵǇƵ�ŐƂƌƐƺŶůĞƌ�ǀĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐĂǀƵŶĂďŝůƐŝŶůĞƌ�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ďĂƔůĂŵŦƔƨŬ͘

dĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌ�ƔƵŶůĂƌĚŦ͖��ĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ŝǇŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕�ǇĂŬĂĐĂŬ�ƉĂƌĂƐŦ͕�ŵĞƐĂŝ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŵŝǌŝ�
ĂůŵĂŵŦǌ͕�ĂǇůŦŒŦŵŦǌŦŶ�ĚƺǌĞůŵĞƐŝ͕�ŝŬƌĂŵŝǇĞůĞƌŝŶ�ƚĂŵ�
ŽůŵĂƐŦ͕�ϯ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŝƔŝŶŝ�ďŝƌ�ŬŝƔŝ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ ��ŝǌŝ�ŚĞŵ�ŚĂƚĂ�
ǇĂƉŵĂǇĂ�ǌŽƌůƵǇŽƌ͕ �ŚĞŵ�ĚĞ�ŬĂǌĂ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ǌŽƌůƵǇŽƌ͘ �<ƂůĞ�
ĚƺǌĞŶůĞƌŝŶŝ�ŬƵƌŵƵƔůĂƌ�ďŝǌŝ�ƐƂŵƺƌƺǇŽƌůĂƌ͘

Ͳ�Ϯϭ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ϯ͘�ĚƵƌƵƔŵĂ�ŐƂƌƺůĞĐĞŬ͕�ŽŶƵŶůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŶĞ�
ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƐƵŶƵǌ͍

�ĞŵĂů͗��ǀĞƚ͕�ŝƔĞ�ŝĂĚĞ�ĚĂǀĂŵŦǌ�ǀĂƌ͘ ��ŝƌ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝŒŝŵŝǌ�ŝĕŝŶ�ďŝǌ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĂǀĂ�
Ăĕƨ͘�Ϯ�ĚĂǀĂ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�ŐƂƌƺůĞĐĞŬ͘��ŝǌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦŵŦǌĂ�
ŝŶĂŶŦǇŽƌƵǌ͘

Ͳ�7ĕĞƌŝĚĞ�ƺƌĞƟŵ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ�ŵƵ͕�ŬĂĕ�ŬŝƔŝ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ�ŬĂĕ�ŬŝƔŝ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ͍

Ͳ�ϭϭϰ�ŬĂůŝĮǇĞ�ŝƔĕŝ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ͘�ϱϬ�ŬŝƔŝ�Őŝďŝ�ĚĞ�ƺƌĞƟŵĚĞ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ǀĂƌĚŦƌ͘

Ͳ�KŶůĂƌŦ�ĚĂ�ƂƌŐƺƚůĞǇŝƉ͕�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌƐĂŶŦǌ�ĚĂŚĂ�
ŚŦǌůŦ�ƐŽŶƵĕ�ĂůŵĂǌ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

Ͳ��ŝƌ�ŬĂĚŦŶ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƺǇĞ�ŽůĚƵ�ĚŝǇĞ�
ƉĂƚƌŽŶ�ďŽŒĂǌŦŶĂ�ƐĂƌŦůĚŦ͘��ŝǌ�ǌĂƚĞŶ�ŝĕĞƌŝ�ŐŝƌĞŵŝǇŽƌƵǌ͘�
<ĞŶĚŝŶŝ�ďŝůĞŶ͕�ĞŵĞŒŝŶŝ�ďŝůĞŶ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶ�ǌĂƚĞŶ�Ž�ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǌ͘�KŶůĂƌ�ďŝĂƚ�ĞĚŝǇŽƌ�
ƉĂƚƌŽŶƵ�ƚĂŶƌŦůĂƔƨƌŵŦƔ�ŬĂĨĂƐŦŶĚĂ͕�ŬŽƌŬƵǇŽƌůĂƌ�ǀĞ�
ŝĕůĞƌŝŶĚĞ�ĕŦŬĂƌĐŦ�ŽůĂŶůĂƌ�ĚĂ�ǀĂƌ͘ �KŶůĂƌ�ǌĂƚĞŶ�ŐĞůŵŝǇŽƌůĂƌ͘ �

^ĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƺǇĞ�ŽůŵĂŬ�ŐƺŶĂŚ�ŵŦ�ĚŝǇĞ�ŚŽĐĂǇĂ�ƐŽƌŵƵƔ͕�
Ž�ĚĂ�ŐƺŶĂŚ�ĚĞǇŝŶĐĞ�ŬĂĚŦŶ�ǀĂǌŐĞĕƟ͘�KŶůĂƌĂ�ŶĞ�
ĂŶůĂƚĂďŝůŝƌŝǌ�Ŭŝ͍

Ͳ�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŬůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝǌ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌ�ŵŦ͍
Ͳ�^ƂǇůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŵ�ĕŽŬ�ĚƵǇŐƵ�ǀĂƌ�ďŝƚŵĞǌ͘�^ŝǌůĞƌŝŶ�

ĚĞ�ďŝǌŝŵ�ƐĞƐŝŵŝǌŝ�ĚƵǇƵƌŵĂƐŦ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
͞^ĞƌĂWŽŽů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌĞŶŝǇŽƌ͟�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƐĂǇĨĂŵŦǌŦ�
ďĞŒĞŶŵĞŶŝǌŝ�ǀĞ�ĕĞǀƌĞŶŝǌĞ�ǇĂǇŵĂŶŦǌŦ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘��ƵƌĂĚĂ�
ǇŽů�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂŶ�ďĞŶǌŝŶ͕�ďƵƌĂĚĂŬŝ�ǇĞŵĞ�ŝĕŵĞ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŵŦǌ�Őŝďŝ�ďŝƌ�Ɛƺƌƺ�ŐŝĚĞƌ�ĐĞďŝŵŝǌĚĞŶ�ŐŝĚŝǇŽƌ͘ �K�
ǇƺǌĚĞŶ�ŵĂĚĚŝ�ǀĞ�ŵĂŶĞǀŝ�ƐŦŬŦŶƨŵŦǌ�ĕŽŬ�ǇĂŶŝ͘��ŝǌ�ϭϬϬϬ�
d>�ŵĂĂƔ�ĂůŦǇŽƌĚƵŬ͕�ƉĂƌĂŵŦǌ�ďŝƫ�ĚŽƐǇĂ�ƉĂƌĂƐŦŶŦ�ďŝůĞ�ǌŽƌ�
ĕŦŬĂƌĚŦŬ͘�KůĂŶůĂƌ�ŽůŵĂǇĂŶůĂƌĂ�ǀĞƌĚŝ�ƂǇůĞ�ǇĂƌĚŦŵůĂƔĂƌĂŬ�
ƚŽƉůĂĚŦŬ͘��ƂǇůĞ�ŝĚĂƌĞ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�͞�ŵĂ�ĂĕůŦŬƚĂŶ�ƂůŵĞǇŝǌ�
ďŝǌ�ďƵ�ǇŽůĚĂŶ�ĚƂŶŵĞǇŝǌ͟�ĚŝǇŽƌƵǌ͘��ŶĐĂŬ�ĕĂůŦƔĂƌĂŬ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĞƌĞŬ�ŬƵƌƚƵůƵƔĂ�ǀĂƌŦƌŦǌ͘��ŝǌŝŵ�ƚĞŬ�ƔĂŶƐŦŵŦǌ�
ƂƌŐƺƚůƺ�ƚŽƉůƵŵ�ŽůŵĂŬ͘��ĂƔŬĂ�Śŝĕďŝƌ�ƔĂŶƐŦŵŦǌ�ǇŽŬ͘�
<ƺƌƚ͕�dƺƌŬ͕��ůĞǀŝ͕�^ƺŶŶŝ͕��ĞƌŬĞǌ�ĚĞŵĞĚĞŶ�ďŝƌůŝŬ�
ďĞƌĂďĞƌůŝŬ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůƵƌƐĂŬ�ĂŶĐĂŬ�ŚĞĚĞĨĞ�ƵůĂƔĂĐĂŒŦǌ͘�
�ƵŶůĂƌŦŶ�ĕĂƌŬŦŶŦ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚƵƌĚƵƌĂĐĂŒŦǌ͘�7ƔůĞƌŝŶŝ�ďƵ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ďŝƟƌĞĐĞŒŝǌ͕�ďĂƔŬĂ�ƚƺƌůƺ�ǇŽŬ͘�^ĂǀĂƔƚĂ�ƂůĚƺƌƺƌůĞƌ͕ �
ďŝƌďŝƌŝŵŝǌĞ�ĕĂƨƔƨƌĂƌĂŬ�ƂůĚƺƌƺƌůĞƌ͕ �ĂƌĂŵŦǌĂ�ĮƚŶĞ�ĨĞƐĂƚ�
ƐŽŬĂƌĂŬƚĂŶ�ƂůĚƺƌƺƌůĞƌ͘ �WĂƌĂŶ�ǀĂƌƐĂ�ƐĞŶ�ƐĞǀŝŶ͘�WĂƌĂ�
ŶĞĚŝƌ͍��ŝǌ�DĞŚŵĞƚ��ĞǇ͛ŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ�
ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘��ŵĞŒŝŵŝǌŝŶ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘

�ĂƔŬĂ͖�ďŝǌĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌƐŝŶůĞƌ͘ ��ŝƌďŝƌŝŵŝǌĞ�ĚĞƐƚĞŬ�
ŽůĂůŦŵ͘��Ƶ�ǌŽƌůƵŬůĂƌŦ�ĂƔĂůŦŵ�ďĂƔŬĂ�ĚĂ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵŵƵǌ�
ǇŽŬ͕�ŝƔĕŝůĞƌ�ďŝƌůĞƔŝƌƐĞŬ�ŬĂǌĂŶŦƌŦǌ͘��

Ͳ��ŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂǇĂůŦ�ϭϭϭ�ŐƺŶ�ŐĞĕƟ�ŐĞŶĞů�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�
ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶŝǌ�ŶĞĚŝƌ͍

DĞŚŵĞƚ͗�zŦůůĂƌĚŦƌ�ďŝǌŝŵ�ďƵƌĂĚĂŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŵŦǌ͕�ŐĞŶĞů�ƺĐƌĞƚůĞƌ�ŽůƐƵŶ͕�ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�
ŽůƐƵŶ�ĂŒŦƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůĂƌŦ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐŦŬŦŶƨŵŦǌ͘�
�ůĚŦŒŦŵŦǌ�ŐĞŶĞů�ƺĐƌĞƚ�ďŝǌŝŵ�ĞŵĞŒŝŵŝǌŝŶ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦ�

6HUD3RRO�LÀoLOHUL�GLUHQPH\H�GHYDP�HGL\RU�

½ÀoL�0DUÀ¾
dŽƉůĂŶŦŶ�ĞǇ�ǇŽƌŐƵŶ�ǇƺƌĞŬůĞƌ
�Ƶ�ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒĞ�ďŝƌ�ĚƵƌ�ĚŝǇĞůŝŵ
zŦůůĂƌĐĂ�ƐƂŵƺƌƺůĚƺ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌ
�Ƶ�ĞǌĞŶ�ĚƺǌĞŶĞ�ďŝƌ�ƐŽŶ�ǀĞƌĞůŝŵ

bŝŵĚŝ�ďŝƌůŝŬ�ǌĂŵĂŶŦ�ŐĞĕ�ŽůŵĂĚĂŶ
�ŦŬĂůŦŵ�ŵĞǇĚĂŶůĂƌĂ�ƐĞƐ�ǀĞƌĞůŝŵ
7ŶĚŝƌŝŶ�ƔĂůƚĞƌůĞƌŝŶŝ�ŵĂŬŝŶĞůĞƌŝŶ
WĂƚƌŽŶĐƵ�ĚƺǌĞŶĞ�ďŝƌ�ƐŽŶ�ǀĞƌĞůŝŵ

,ĂŬŬŦŶ�ŽůĂŶŦ�ĂůŵĂŬ�ƐƵĕ�ƐĂǇŦůŵŦƔ
�Ƶ�ĚĂǀĂ�ƵŒƌƵŶĂ�ĕŽŬ�ĐĂŶ�ǇĂŬŦůŵŦƔ
7ƔĕŝĚĞŶ�ǇĂŶĂ�ŬŝŵƐĞ�ŽůŵĂŵŦƔ
�Ƶ�ŬĂŚƉĞ�ĚƺǌĞŶĞ�ďŝƌ�ƐŽŶ�ǀĞƌĞůŝŵ͘

�ƌŽů�PŶŬŽǇƵŶ
^ĞƌĂWŽŽů��ŝƌĞŶŝƔĕŝƐŝ
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ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŵŦǇŽƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ďŝǌĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŝĕŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŝƉ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŬ�ĂŵĂ�
ƐŽŶƵĐĂ�ǀĂƌĂŵĂĚŦŬ�ĕƺŶŬƺ�ĕĞŬŝŶĚŝŬ͘��ĐĂďĂ�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝ�ĚƵǇƵƌŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ŝƔǀĞƌĞŶŝŶ�ŬƵůĂŒŦŶĂ�
ŐŝĚĞƌƐĞ�ƚĂǌŵŝŶĂƚƐŦǌ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ŝŚƟŵĂůŝ�ŽůĂďŝůŝƌ�ĚŝǇĞ�
ĕĞŬŝŶĚŝŬ͘�KŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďŝǌ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ǇĞƌĚĞ�ŬĂůĚŦŬ�
ŝůĞƌůĞŵĞ�ƐĂŒůĂǇĂŵĂĚŦŬ͘��Ŷ�ƐŽŶ�ĂƌƨŬ�ďƺƚƺŶ�ďƂůƺŵůĞƌĚĞ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂŶ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚůĞƌĚĞŶ�
ĚŽůĂǇŦ�ĚĂƌďĞ�ĂůĚŦ͘�^ĞŶĚŝŬĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŽůŵĂĚĂŶ�ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ŽůŵĂĚĂŶ�ďƵƌĂĚĂ�ŬŽƔƵůĂƌŦŶ�ĚƺǌĞůƟůŵĞƐŝ�
Őŝďŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ŽůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĨĂƌŬ�ĞƫŬ͘��Ƶ�ĂƌĂĚĂ�
ĚŦƔĂƌŦĚĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�ǀĂƌĚŦ�ďŝǌůĞƌŝ�ŝǇŝ�
ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌĚŝůĞƌ͘ �PǌŐƺǀĞŶŝŵŝǌ�Ăƌƨ͕�ďŝǌ�ĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇŝ�
ďĂƔůĂƴŬ͘�zĂŬůĂƔŦŬ�ϴϱͲϵϬ�ŬŝƔŝ�ĐŝǀĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌĚĂ͕�
ŝĚĂƌŝ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌƵ�
ĚƵǇŵƵƔ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦ�ǇĂƉĂŵĂǇĂĐĂŒŦŵŦǌŦ�ǇŽŬƐĂ�ŵĂŒĚƵƌ�
ŽůĂĐĂŒŦŵŦǌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��Ƶ�ƐƂǇůĞŶĚŝŬƚĞŶ�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƌĂ�
ďŝƌ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚĞƔŝĨƌĞ�ŽůĚƵ͕�ďŝƌ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ�ĂŶůĂĚŦůĂƌ͘

KŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŚĂŬƐŦǌ�ǇĞƌĞ�ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ �
�ŽůĂǇůŦƐŦǇůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝŶ�ŝůŬ�ŐƺŶƺ�ŽƌĂĚĂŶ�ďĂƔůĂŵŦƔ�
ŽůĚƵ͘�K�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦ�ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦŶĐĂ�ďŝǌůĞƌ�
ĚĞ�ŽŶĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůŵĂǇĂ�ĕŦŬƨŬ͘��ŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ŐƺŶƺ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ŽƚƵǌͲďĞƔ�ŬŝƔŝ�ĚĂŚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƺǇĞ�ŽůĚƵŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ĂůĚŦŬ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘��ŝƌĞŶŝƔĞ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦŵŦǌ�ŐƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�ϭϭϭ�ŐƺŶ�ŐĞĕƟ͘��ŝǌ�ǌĂƚĞŶ�
ŚĂŬůŦ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƉĞƔŝŶĚĞǇŝǌ͘��ŝǌ�ǇŝŶĞ�ƺƌĞƟŵĚĞŶ�
ǇĂŶĂǇŦǌ�ǇĂŶŝ�ďŝǌŝŵ�Śŝĕ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ĞŬŵĞŒŝŶĚĞ�ƉĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŐƂǌƺŵƺǌ�ǇŽŬ͘��ŝǌ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĞŶĚŝ�ŚĂǇĂƚ�ƔĂƌƚůĂƌŦŵŦǌŦ�
ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘

DĂŚŬĞŵĞǇĞ�ǀĞƌĚŝŬ�ŝƔĞ�ŝĂĚĞ�ĚĂǀĂƐŦ�ĂĕƨŬ�ďƵŶĚĂŶ�
ƺĕ�ĂǇ�ƂŶĐĞ͘�bƵ�ĂŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�ĚƵƌƵƔŵĂŵŦǌ�ŽůĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ŚĞƉƐŝ�ĞƌƚĞůĞŶĚŝ͘��ŝǌ�ŝĂĚĞ�ĚĂǀĂŵŦǌŦ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦŵŦǌĚĂŶ�
ĞŵŝŶŝǌ͘�bƵŶƵ�ĚĂ�ƐƂǇůĞǇĞǇŝŵ͕�ƚĂďŝŝ�Ŭŝ�ŝƔǀĞƌĞŶ�ĚĞ�ĞůŝŶĚĞŬŝ�
ŬŽǌůĂƌŦŶŦ�ďŝǌůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘ �7ĕĞƌĚĞ�ƔƵ�ĂŶ�ƺƌĞƟŵůĞ�
ŝůŐŝůŝ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ǇŽŬ͘�zĞŶŝ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ�ǀĞ�ďĂƔŬĂ�ƚŽƉůƵ�ŝƔ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ�

ďŝƌŬĂĕ�ƚĂŶĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞĚŝŬ͘�^ŽŶƌĂ�ďŝǌĚĞŶ�ŚĂďĞƌƐŝǌ�
ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐĞĕŵŝƔ�ĂůŵŦƔůĂƌ�ďŝůŵĞĚŝŒŝŵŝǌ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�
ĞŶŐĞů�ŽůĂŵĂĚŦŬ͘

Ͳ��ĂǀĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ŝƔĞ�ŝĂĚĞ�ĚĂǀĂƐŦ�ŵŦ�ǇŽŬƐĂ�ϭϳ�ƐĞŶĞĚŝƌ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ǀĂƌ�ŝƔ�ĂŬĚŝ�ĨĞƐŚĞĚŝůĚŝ�ƚĂǌŵŝŶĂƚůĂƌŦŶŦ�
ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵŝ�ĂĕŦůĚŦ͍

Ͳ��ĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ďĂƔůĂǇĂůŦ�ϭϭ�ǇŦů�ŽůĚƵ͘��ŝǌŝŵ�ϭϭϱ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ƚĞŬ�ƚĂƌĂŇŦ�ŝƔ�ĂŬĚŝ�ĨĞƐŚĞĚŝůĚŝ͘�7ƔǀĞƌĞŶŝŶ�ďƂǇůĞ�
ďŝƌ�ŚĂŬŬŦ�ǇŽŬ�ǌĂƚĞŶ͘�bŝŵĚŝ�ĚĞ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƂĚĞŶĞŒŝŶŝ�
ĂůĂŵŦǇŽƌƵǌ͘�bƵ�ĂŶ�ďŝǌŝŵ�ĂĕƨŒŦŵŦǌ�ƚĞŬ�ĚĂǀĂ�ŝƔĞ�ŝĂĚĞ�
ĚĂǀĂƐŦĚŦƌ͘ �KŶƵŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŝůŬ�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�
ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ĚĂ�ďŝǌ�ƂŶĐƺůĞƌĞ�ĂĕƨŒŦ�ďŝƌ�ĚĂǀĂ�ǀĂƌ͘ �'ƺǇĂ�Ǉƺǌ�
ŬŦǌĂƌƨĐŦ͕�ĂŚůĂŬ�ďŽǌƵĐƵ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ�ĂĕŦǇŽƌ͕ �ŚąůďƵŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĨĂĂůŝǇĞƚĞ�ƚĂŚĂŵŵƺůƺ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ďƵŶůĂƌŦ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ ��ŝǌŝ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂ�
ƐƵĕůĂŵĂƐŦ�ďƵ�ŽůĚƵ͘��ƵŶƵ�ŝƐƉĂƚůĂǇĂĐĂŬ�ŶĞƚ�ďŝƌ�ŬĂŶŦƨ�
ǇŽŬ�ĕƺŶŬƺ�ďŝǌ�ǌĂƚĞŶ�ƂǇůĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂĚŦŬ͘��ŶĂǇĂƐĂŶŦŶ�
ďŝǌĞ�ǀĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ĞŶ�ĚŽŒĂůͲǇĂƐĂů�
ŚĂŬŬŦŵŦǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŬ͘�KŶůĂƌŦŶ�ĂĕƨŒŦ�ĚĂǀĂ�ĚĂ�
ĞƌƚĞůĞŶĚŝ͘

Ͳ�^ƂǇůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌ�ŵŦ͍
Ͳ��ĂůŦƔĂŶůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ďŝůŐŝŵŝǌ�ǇŽŬƚƵ͘��ƵŶĚĂŶ�

ďĞƔ�ǀĞǇĂ�ŽŶ�ƐĞŶĞ�ƂŶĐĞ�ďƵ�ďŝůŐŝůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůƐĂǇĚŦŬ͕�
ƔƵ�ĂŶ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ŬŽŶƵŵĚĂ�ŽůĂďŝůŝƌĚŝŬ͕�ďŝůŵĞĚŝŒŝŵŝǌ�
ŝĕŝŶ�ŐĞĕ�ŬĂůĚŦŬ͘��ĞǀůĞƟŵŝǌ�ŵĂůƵŵ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŐĞůŝŶĐĞ�
ƺĐƌĞƚůĞƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞ�
ǇĂƉŵŦǇŽƌůĂƌ�ďŝůĞƌĞŬ�ǀĞǇĂ�ďŝůŵĞǇĞƌĞŬ͘��ŒĞƌ�Ŭŝ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�
ďŝǌůĞƌ�Őŝďŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌƐĂ͕�ďŝǌůĞƌ�Őŝďŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝ�ŽůĂŶ�ǇĞƌůĞƌĚĞŶ�ǀĞǇĂ�Ɛŝǀŝů�ƚŽƉůƵŵ�
ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝůŐŝ�ĂůƐŦŶůĂƌ͘ �,ŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�͞ďŝǌ�ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŦůĚŦŬ͕�ďŝǌŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚĂƌůĂƌ͕ �ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ĂůĂŵĂǇŦǌ͟�Őŝďŝ�
ďŝƌ�ƉĂŶŝŒĞ�ŬĂƉŦůŵĂůĂƌŦŶĂ�ŐĞƌĞŬ�ǇŽŬ͘��ŝůŐŝůĞŶŝƌůĞƌƐĞ�ďƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŐŝƌŵĞůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ŬŽůĂǇ�ŽůƵƌ͘ �

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�<ĂƌƚĂů

6DQWD�)DUPD·GD� 
GLUHQLÀ�V�U�\RU

^ĂŶƚĂ�&ĂƌŵĂ͛ĚĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ϳ��Ǉůƺů͛ĚĞŶ�ďĞƌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�Ϯϱ�
�Ǉůƺů͛ĚĞ�ƔŝƌŬĞƟŶ�7ƐƚĂŶďƵů�bŝƔůŝ͛ĚĞŬŝ�ŐĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌŝ�
ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĞǇůĞŵůĞ͕�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌŝ�
ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂŬůĂƌŦŶ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�
Ğƫ͘

dŽƉŬĂƉŦ��ŵďĂƌůĂƌ͛ĚĂŬŝ�ŝƔǇĞƌŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�
ŐĞůĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�EĂŬůŝǇĂƚͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ��ůŝ�ZŦǌĂ�<ƺĕƺŬŽƐŵĂŶŽŒůƵ�ǇĂƉƨ͘

^ĂŶƚĂ�&ĂƌŵĂ�ƉĂƚƌŽŶƵŶƵŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬĞǇĮ�ǀĞ�
ŚƵŬƵŬƐƵǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƴŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�
<ƺĕƺŬŽƐŵĂŶŽŒůƵ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĂ�ƐĞƐƐŝǌ�
ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

�ƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŦŶĐĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�^ĂŶƚĂ�
&ĂƌŵĂ͛ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƐƺƌĞĐĞŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ�
<ƺĕƺŬŽƐŵĂŶŽŒůƵ͕�ŬĂǌĂŶĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�^ĂŶƚĂ�&ĂƌŵĂ�
ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦŶŦŶ�ŬĂůĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘

�ĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞůĞƌŝ�ǀĞ�ĂŝůĞůĞƌŝ�ďĂǇƌĂŵůĂƔƨŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ĞǇůĞŵŝ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘

(UPHQHN�NDWOLDP¾�
GDYDV¾QGD����GXUXÀPD
<ĂƌĂŵĂŶ͛ŦŶ��ƌŵĞŶĞŬ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞŬŝ�,ĂƐ�bĞŬĞƌůĞƌ�

DĂĚĞŶĐŝůŝŬ͛Ğ�Ăŝƚ�ŵĂĚĞŶ�ŽĐĂŒŦŶĚĂ�Ϯϴ��Ŭŝŵ�ϮϬϭϰ͛ƚĞ�
ϭϴ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝ�ŬĂƚůŝĂŵůĂ�ŝůŐŝůŝ�ϯ͛ƺ�
ƚƵƚƵŬůƵ�ϭϲ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂƌŐŦůĂŶĚŦŒŦ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ϰ͘�ĚƵƌƵƔŵĂƐŦ�
ϯϬ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

�ƌŵĞŶĞŬ��ŒŦƌ��ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŐƂƌƺůĞŶ�
ĚƵƌƵƔŵĂǇĂ�ƔŝƌŬĞƚ�ƐĂŚŝďŝ�^ĂīĞƚ�hǇĂƌ͕ ��ƌŵĞŶĞŬ�
�ĞŶŶĞ�>ŝŶǇŝƚ�<Ƃŵƺƌƺ�7ƔůĞƚŵĞƐŝ�DƺĚƺƌƺ�ǀĞ�ŚŝƐƐĞĚĂƌŦ�
�ďĚƵůůĂŚ�PǌďĞǇ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ƔŝƌŬĞƟŶ�ƚĞŬŶŝŬ�ŶĞǌĂƌĞƚĕŝƐŝ�
�ůŝ�<Ƶƌƚ�ǀĞ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ĂŝůĞůĞƌŝ�ŬĂƨůĚŦ͘

DĂŚŬĞŵĞ�ŚĞǇĞƟ��ĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�^ŽƐǇĂů�'ƺǀĞŶůŝŬ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ďĂŬĂŶůŦŒĂ�ďĂŒůŦ�ŵƺĨĞƫƔůĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ŝǌŶŝ�ǀĞƌŵĞĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�

�ďĚƵůůĂŚ�PǌďĞǇ͛ŝŶ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦ͕�ƚƵƚƵŬůƵůƵŬ�
ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ�ƵǌƵŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�
PǌďĞǇ͛ŝŶ�ƚĂŚůŝǇĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�ƚĂůĞƉ�Ğƫ͘��ǇƌŦĐĂ�ƐĂŶŦŬ�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦ�ŵĂĚĞŶĐŝ�ĂŝůĞůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂŶŦŬůĂƌĂ�ŚĂŬĂƌĞƚ�
ĞƫŒŝŶŝ�ǀĞ�ƐĂŶŦŬůĂƌŦŶ�͞ŵĂŒĚƵƌ͟�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�Ğƫ͘�

^ĂīĞƚ�hǇĂƌ͛ŦŶ�ĂǀƵŬĂƨ�ĚĂ�ďƺƚƺŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶ�
ƌƵŚƐĂƚ�ƐĂŚŝďŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�hǇĂƌ͛ŦŶ�͞ŵĂŒĚƵƌ͟�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�Ğƫ͘

^ĂŶŦŬ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ƐƵĕƵ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĂƚĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝ�ŵƺǀĞŬŬŝůůĞƌŝŶŝ�ŬƵƌƚĂƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ�
ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŵĂĚĞŶĐŝ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦ�͞DĂĚĞŵ�ďƵŶůĂƌŦŶ�
ŚĞƉƐŝ�ƐƵĕƐƵǌ͕�Ž�ǌĂŵĂŶ�ƐƵĕůƵ�Ŭŝŵ͍͟�ĚĞĚŝ͘

DĂŚŬĞŵĞ�ŚĞǇĞƟ͕�ĚŽƐǇĂŶŦŶ��ŶŬĂƌĂ��ŒŦƌ��ĞǌĂ�
DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞƌĞŬ͕�ďŝůŝƌŬŝƔŝ�ŚĞǇĞƟŶĚĞ�
ŐƂƌƺƔƺůŵĞƐŝŶĞ�ǀĞ�ƐĂŶŦŬůĂƌŦŶ�ƚƵƚƵŬůƵůƵŬ�ŚĂůůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞǀĂŵŦŶĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŝƉ�ĚƵƌƵƔŵĂǇŦ�Ϯϱ�<ĂƐŦŵ Ă͛�
ĞƌƚĞůĞĚŝ͘

�ŝƌĞŶŵĞŬ͕�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ďƵůŵĂĐĂůĂƌĚĂ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬĂŶ�
ďŝƌ�ŬĞůŝŵĞǇĚŝ�ĂŶůĂŵŦŶŦ�ďŝůĚŝŒŝŵŝǌ͕�ďĞůŬŝ�ĚĞ�ďŝůĚŝŒŝŵŝǌŝ�
ƐĂŶĚŦŒŦŵŦǌ͘�KǇƐĂ�ĕŽŬ�ĚĞƌŝŶĚŝƌ�ĂŶůĂŵŦ�ĕŽŬ�ĐĂŶůĂƌ�ŚĞďĂ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ�ďƵ�ƵŒƵƌĚĂ͕�ďƵ�ǇĂƔĂŵ�ŬĂǀŐĂƐŦŶĚĂ͘��ŝǌ�ĚĞ�ǇĞŶŝ�
ĂŶůĂŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŬ�ďƵ�ŬĞůŝŵĞǇŝ͕�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ĂƌĂŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦŵŦǌĚĂ͘�DĞŒĞƌ�ďŽƔ�ǇĂƔĂŵŦƔŦǌ�ǇŦůůĂƌĐĂ�ďŽƔ�ǇĞƌĞ�
ĞǌŝůŵŝƔŝǌ͕�ŶĞ�ŬĞŶĚŝ�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ĂƌĂŵŦƔŦǌ�ŶĞ�ĚĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�
ŶĞƐŝůůĞƌŝ͕�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ĚƺƔƺŶŵƺƔƺǌ͘��ŝƌĂǌ�ŐĞĕ�ĚĞ�ŽůƐĂ�
ďŝƌ�ǇĞƌĚĞŶ�ďĂƔůĂŵŦƔ�ŽůĚƵŬ͘�^ĞƌĂƉŽŽů�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĞƐŝŵŝǌŝ�ĚƵǇƵƌĚƵŬ͕�ĚƵǇƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŬ͘�sŝĐĚĂŶŦŵŦǌ�
ƌĂŚĂƚ�ďŝǌŝŵ͘�

�ŝǌ�^ĞƌĂƉŽŽů�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝǇŝǌ͕�ƉĂƚƌŽŶĐƵ�ĚƺǌĞŶĚĞŶ�
ǇĂŶĂ�ŽůĂŶůĂƌ�Őŝďŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞŒŝů�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ĂůĂŶŦŶĚĂǇŦǌ͘�bƵĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞŬŝ�ϭϱ�
ǇŦůĚŦƌ�ĂƌŬĂĚĂƔůŦŬ�ĞƫŒŝ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ŬĂǇďĞƫůĞƌ͘ �bŝŵĚŝ�Ž�
ƔĂŚŦƐůĂƌ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞŬŝ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ͕�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƂŶĞŵůŝƐŝ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ǇƺǌůĞƌŝŶĞ�ŶĂƐŦů�ďĂŬŦǇŽƌůĂƌ͘ �^ŝǌŝŶ�ĕŽĐƵŒƵŶƵǌ�
ƔŝŵĚŝ�ŽůĂǇŦŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�ƐĞŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂƐŦŶ͕�
ďŝƌ�ŐƺŶ�Ž�ĚĂ�ŽůĂĐĂŬ͕�ŝĕŝŶĚĞ�Ž�ĞǌŝŬůŝŒŝ�ǇĂƔĂǇĂĐĂŬ͘�
�ĞŶŝŵ�ĂŶŶĞŵ�ǇĂ�ĚĂ�ďĂďĂŵ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞŒŝů�ĚĞ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůŵƵƔƚƵ�ĚŝǇĞĐĞŬ�ǀĞ�Ž�ĕŽĐƵŬ�
ĚĂŚĂ�ĚĞƌŝŶ�ĚƺƔƺŶĞďŝůŝƌƐĞ�ĂƐůŦŶĚĂ�ďĞŶŝŵ�ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝ�
ĚĞŒŝů�ĚĞ�ƉĂƚƌŽŶĐƵ�ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ�ĚƺƔƺŶĚƺ�ĚŝǇĞĐĞŬ͘�
�ƺƔƺŶŵĞůŝ�ŝŶƐĂŶ�ďŝǌ�ŶĞĚĞŶ�ďƵƌĂĚĂǇŦǌ�ĚŝǇĞ͘�&ĂƌŬŦŶĚĂ�
ŽůŵĂŬ�ďĂǌŦ�ƔĞǇůĞƌŝŶ͕�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŚĞƉ�ƐƂŵƺƌƺůĚƺŬ�ǀĞ�ŚĞƉ�
ƐƂŵƺƌƺůŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůĞĐĞŒŝǌ�ĚŝǇĞ͕�ƚĂ�Ŭŝ�ďŝƌůŝŬ�ŽůƵƉ�
ƐĞƐŝŵŝǌŝ�ĚƵǇƵƌĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ͘ �

�ŝƌĞŶŝƔƚĞ�ϰ͘�ĂǇĂ�ǇĂŬůĂƔƨŬ�ĕŽŬ�ƔĞǇ�ƂŒƌĞŶĚŝŬ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƂŒƌĞŶĞĐĞŬ�ĕŽŬ�ƔĞǇ�ǀĂƌ͕ �ďƵ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ�ďƵŶƵŶ�

ĨĂƌŬŦŶĂ�ǀĂƌĚŦŵ͘�zĞƚĞƌůŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ǇĂƌĚŦŵůĂƔŵĂ�ǇŽŬ͘�
dĞĐƌƺďĞůŝ�ŝŶƐĂŶůĂƌĂ�ŝŚƟǇĂĐŦŵŦǌ�ǀĂƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�ŵĂŶĞǀŝ�
ĚĞƐƚĞŬ�ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůŵƵǇŽƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌŝ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ�ƚƵƚĂďŝůŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ŵĂĚĚŝ�ĚĞƐƚĞŬ�ĚĞ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ͘�^ĞŶĚŝŬĂ�ŝĕŝŶ�ǇŽůĂ�
ĕŦŬŦůĚŦǇƐĂ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�ǇƂŶĞƟĐŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�ĚŦƔĂƌĚĂ�ŽůĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ�ŬĂƌƔŦůĂǇĂĐĂŬ�
ƉĂƌĂƐĂů�ĚĞƐƚĞŬ�ƐĂŒůĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ ��ŝƌĞŶŝƔƚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǇƺǌƺŶĚĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ĂůĂŶŦŶŦ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵĂŵĂůŦ͘��ŝǌ�ďƵ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦŵŦǌĚĂ�ϭϯϬ�ŬŝƔŝǇĚŝŬ͘�bŝŵĚŝ�ϱϬ�ŬŝƔŝǇŝ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�
ƚŽƉůĂǇĂŵŦǇŽƌƵǌ͘��ƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦŶ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦ�
ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�ƺǇĞůŝŒŝŶŝ�ĕĞŬŵĞĚŝůĞƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ĂƌĂŵŦǌĚĂ�ĚĂ�
ĚĞŒŝůůĞƌ͘ �

7ƔǇĞƌŝ��ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĕŽŬ�ŬƂƚƺǇĚƺ͕�ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌ�ǌĂŵĂŶ�
ǇŦůůŦŬ�ŝǌŶŝŵŝǌŝ�ŬƵůůĂŶĂŵŦǇŽƌĚƵŬ͕�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ĨŦƌƐĂƚ�
ďƵůƵƉ�ŬƂǇůĞƌŝŶĞ�ŐŝĚĞŶůĞƌĚĞ�ŽůĚƵ͘��ƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�
ƐƺƌĞĕ�ŶĞ�ŽůƵƌ�ƔƵĂŶ�ďĞůůŝ�ĚĞŒŝů�ĂŵĂ�ďŝůŝŶĞŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ǀĂƌ�Ŭŝ͕�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌĂ�ǇĂƌĚŦŵ�ĞĚŝůŵĞĚŝŒŝ�
ƐƺƌĞĐĞ�ƐĂǇŦŵŦǌ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ĂǌĂůĂĐĂŬ͘��ĞŶ�ƔƵŶĂ�
ŝŶĂŶŦǇŽƌƵŵ�Ŭŝ�ďŝǌ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂǇĂŵĂǌƐĂŬ�ďŝůĞ�ǇŝŶĞ�ĚĞ�ďŝǌ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ�ŽůĂĐĂŒŦǌ͘��ŝǌ�
ƔƵ�ĂŶĚĂ�ďŝůĞ�ĕŽŬ�ƔĞǇ�ŬĂǌĂŶĚŦŬ͘��Ƶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϯϬ�ǇŦůĚŦƌ�ƺƌĞƚŝŵ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƵ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŝůŬ�ĚĞĨĂ�
ƌĂŵĂǌĂŶ�ĂǇŦŶĚĂ�ǇĞŵĞŬ�ǇŝǇĞďŝůĚŝ�ŝƔĕŝůĞƌ͕�ŝƔǀĞƌĞŶ�ŝůŬ�
ĚĞĨĂ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƐĞůĂŵ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ�ǀĞ�ŝůŬ�ĚĞĨĂ�ďŝƌ�
ŝƔĕŝǇŝ�ĂƌĂďĂƐŦŶĂ�ĂůĚŦ͘��Ƶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŚĞƌŬĞƐĞ�ďŝƌ�ƔĞǇůĞƌ�
ƂŒƌĞƚƚŝ͘�sĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŬĂǌĂŶĂŶŦ�ďŝǌ�ŽůĚƵŬ͘�

�ƌŽů�PŶŬŽǇƵŶ
^ĞƌĂWŽŽů��ŝƌĞŶŝƔĕŝƐŝ

´'LUHQLÀLQ�ND]DQDQ¾�EL]�ROGXNµ



16 * KIZIL BAYRAK %XUMXYD�G�]HQ�DOW½QGD�JHQHO�R\

Burjuva parlamentosu ve
I\YQ\]H�K�aLU�HS[ÛUKH�NLULS�V`

,Ăůŝ�ŚĂǌŦƌĚĂ�ŐƺŶĚĞŵĚĞ�ŽůĂŶ�ĞƌŬĞŶ�ŐĞŶĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŐƺŶĐĞů�ďŝƌ�ŝĕĞƌŝŬ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ͕��Ŭŝŵ͛ŝŶ�
KĐĂŬ�ϮϬϬϰ�ƚĂƌŝŚůŝ�Ϯϯϯ͘�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�͞^ĞĕŝŵůĞƌ͕ �ƐŽů�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ĕŝǌŐŝƐŝ͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ďĂƔǇĂǌŦƐŦŶŦŶ�ďĞůůŝ�
ďƂůƺŵůĞƌŝŶŝ�ŽŬƵƌůĂƌŦŵŦǌůĂ�ƉĂǇůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�zĂǌŦŶŦŶ�
ƚĂŵĂŵŦŶŦ�ƚŬŝƉ͘ŽƌŐ�ƐŝƚĞƐŝŶĚĞŶ�ŽŬƵǇĂďŝůŝƌŝƐŝŶŝǌ͘

***

Konuya burjuva parlamentosu ve onun 
ŽůƵƔƵŵƵŶƵŶ�ƚĞŵĞů�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞŶĞů�ŽǇƵŶ�ĞůĞ�
ĂůŦŶŦƔŦŶĚĂŶ�ďĂƔůŦǇŽƌƵǌ͘�

�ƵƌũƵǀĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ďŝĕŝŵ�ǇĂ�ĚĂ�ŐƂƌƺŶƚƺ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ŚĂůůĞƌĚĞ͕�ďƵƌũƵǀĂ�
ĚĞǀůĞƚ�ǀĞ�ǇƂŶĞƟŵ�ĂǇŐŦƨŶŦŶ�ƚĞŵĞů�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďŝƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺŶƺƌ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŽǇ�ǇŽůƵǇůĂ�͞ŚĂůŬŦŶ�
ŝƌĂĚĞƐŝ͟ŶŝŶ�ƐŽŵƵƚůĂŶŦƉ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ŬƵƌƵŵ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐƵŶƵůƵƌ͘ �'ƂƌƺŶƺƔĞ�ŐƂƌĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ǇĂƐĂŵĂ�
;ǀĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇĂ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ǀĞ�ŐƺǇĂ�ŽŶƵŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚĂ�ĚĞŶĞƚůĞŶĞŶ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ǇŽůƵǇůĂ�ĚĂ�ǇƺƌƺƚŵĞͿ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ�ŝƔůĞƌ�ďƵƌĂĚĂŶ͕�͞ŚĂůŬŦŶ�ƐĞĕŝůŵŝƔ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͟�ĞůŝǇůĞ�Ǉƺƌƺƚƺůƺƌ͘ ��ƵƌũƵǀĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ͕�
ŽŶƵŶ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ŝƔůĞǇŝƔŝ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ǇĞƌŝ�ǀĞ�ŝƔůĞǀŝ�ƐŦƌĂĚĂŶ�
ŬŝƚůĞůĞƌĞ�ďƂǇůĞ�ƐƵŶƵůƵƌ͖�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ�͞ŵŝůůĞƚ�
ŝƌĂĚĞƐŝŶŝŶ�ƚĞŵƐŝůŝ͟ŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ǇĂŶŦůƐĂŵĂůĂƌ�
ďƵ�ǇŽůůĂ�ŽůƵƔƚƵƌƵůƵƌ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬƂŬůĞƔƟƌŝůŝƌ͘ �

KǇƐĂ�ĚĞƌ�>ĞŶŝŶ͕��ĞǀůĞƚ�ǀĞ�7ŚƟůĂů͛ĚĞ͕�DĂƌŬƐ�ǀĞ�
�ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ĚĞǀůĞƚ�ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵŝŶĞ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶŝ�ĕƂǌƺŵůĞƌŬĞŶ�ǀĞ�ďƵ�
ĕƂǌƺŵůĞŵĞǇŝ�Ž�ŐƺŶƺŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺŶǇĂƐŦŶŦŶ�
ǀĞƌŝůĞƌŝ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ĚĂŬŝ�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝǇůĞ�ĚĞ�
ďŝƌůĞƔƟƌŝƌŬĞŶ͕�͞�ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂŶ�7ƐǀŝĕƌĞ͛ǇĞ͕�&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂŶ�
7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ǇĞ͕�EŽƌǀĞĕ͛Ğ�ǀď͘�ĚĞŬ͕�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ƺůŬĞǇŝ�ĚƺƔƺŶƺŶƺǌ͖�ĂƐŦů�ŝƔůĞƌ�ŚĞƉ�ĚĞǀůĞƚ�
ĚĂŝƌĞůĞƌŝ͕�ďĂŬĂŶůŦŬůĂƌ͕ �ŬƵƌŵĂǇ�ŬƵƌƵůůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
Ǉƺƌƺƚƺůƺƌ͘ �WĂƌůĂŵĞŶƚŽůĂƌĚĂ͕�ǇĂůŶŦǌĐĂ�͚ƐĂĨ�ŚĂůŬ͛Ŧ�ĂůĚĂƚŵĂ�
ĞƌĞŒŝǇůĞ͕�ŐĞǀĞǌĞůŝŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŦůŵĂǌ͘͟

�ĞŵĞŬ�Ŭŝ�ƐĂĚĞĐĞ�dƺƌŬŝǇĞ�Őŝďŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ďƵƌũƵǀĂ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ǇĂƔĂŵĂŵŦƔ�
ǀĞ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ĚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ĞŶ�ŐƺĚƺŬ͕�
ƐŦŶŦƌůŦ�ǀĞ�ƐĂŬĂƚůĂŶŵŦƔ�ďŝĕŝŵŝǇůĞ�ǀĂƌŽůĚƵŒƵ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�
ĚĞŒŝů͕�ĨĂŬĂƚ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ďƺǇƺŬ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞǀƌŝŵůĞƌŝŶŝ�
ǇĂƔĂŵŦƔ�ĞŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƚůĞƌĚĞ�ďŝůĞ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ͕�ŐĞŶĞů�ŽǇůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�͞ŵŝůůĞƚ�ŝƌĂĚĞƐŝ͟ŶĞ�
ĚĂǇĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀůĞƚ�ŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺŒƺ�ƚĞŵĞů�
ǇƂŶĞƟŵ�ĂǇŐŦƨ�ĚĞŒŝů͕�ĨĂŬĂƚ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ďƵ�ǇŽůůĂ͕�ďƵ�ƚƺƌĚĞŶ�
ďŝƌ�ǇĂŶŦůƐĂŵĂǇůĂ�ƐŦƌĂĚĂŶ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ĂůĚĂƚŵĂŶŦŶ�ďŝƌ�
ĂƌĂĐŦĚŦƌ͘ ��ĞǀůĞƚ�ĂǇŐŦƨŶŦŶ�ǀĞ�ǇƂŶĞƟŵ�ŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ƚĞŵĞůŝ�
ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ǀĞ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝĚŝƌ�ǀĞ�͞ĚĞǀůĞƚ�
ŝƔůĞƌŝ͟�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ͕�ĞŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƚůĞƌĚĞ�ďŝůĞ͕�
ďƵ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�Ǉƺƌƺƌ͕ �Ǉƺƌƺƚƺůƺƌ͘

7ŬŝŶĐŝ�ƚĞŵĞů�ŬŽŶƵ͕�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŽůƵƔƵŵƵŶ�ƚĞŵĞů�
ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞŶĞů�ŽǇƵŶ�ĂŶůĂŵŦ�ǀĞ�ŝƔůĞǀŝĚŝƌ͘ ��ƵƌũƵǀĂ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ǀĞ�ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶŝŶ�Śŝĕ�

ĚĞŒŝůƐĞ�Ž�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƂŶĚĞ�ŐĞůĞŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŦŵ�ƺůŬĞƐŝŶĚĞ�
ŚĞŶƺǌ�ĕĂŒĚĂƔ�ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ�ĚĞŶůŝ�ŬƂŬůĞƔŵĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�
ĞǀƌĞĚĞ�ǇĂƔĂǇĂŶ�DĂƌŬƐ�ǀĞ��ŶŐĞůƐ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶ�
ĂůƨŶĚĂ�ŐĞŶĞů�ŽǇƵŶ�ĂŶůĂŵŦ�ǀĞ�ŝƔůĞǀŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŚĞƌ�
ƚƺƌĚĞŶ�ŽƉŽƌƚƺŶŝƐƚ�ǇĂŶŦůƐĂŵĂǇŦ�ŝůĞůĞďĞƚ�ǇŦŬĂĐĂŬ�ĚĞŶůŝ�
ĂĕŦŬ�ǀĞ�ŬĞƐŝŶ�ŬŽŶƵƔŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ �DĂƌŬƐ͕�WĂƌŝƐ�<ŽŵƺŶƺ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ƺŶůƺ�ĕƂǌƺŵůĞŵĞƐŝŶĚĞ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶ�ĂůƨŶĚĂ�
ŐĞŶĞů�ŽǇ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ƚĞŵĞů�ŝƔůĞǀŝŶŝŶ͕�͞ŚĞƌ�ƺĕ�ǇĂ�ĚĂ�Ăůƨ�
ǇŦůĚĂ�ďŝƌ͕ �ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂ�ŚĂůŬŦ�ǇƂŶĞƟĐŝ�ƐŦŶŦķŶ�ŚĂŶŐŝ�
ƺǇĞƐŝŶŝŶ�͚ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞĐĞŒŝ͛Ŷŝ�ǀĞ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂĐĂŒŦŶŦ�
ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŵĂŬ͟ƚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞƌ�;&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�
7ĕ�^ĂǀĂƔͿ͘��ǇŶŦ�ŬŽŶƵĚĂ��ŶŐĞůƐ�ŝƐĞ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�ŬƂŬĞŶŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚĞŵĞů�ĞƐĞƌŝŶĚĞ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞƌ͗�͘͞ ͘͘�PǇůĞǇƐĞ͕�
ŐĞŶĞů�ŽǇ�ŚĂŬŬŦ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŽůŐƵŶůƵŒƵŶƵ�ƂůĕŵĞǇŝ�
ƐĂŒůĂǇĂŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞĚŝƌ͘ ��ƵŐƺŶŬƺ�ĚĞǀůĞƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵŶĚĂŶ�
ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůĂŵĂǌ�ǀĞ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ĚĂ�
ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘͟�;�ŝůĞŶŝŶ͕�PǌĞů�DƺůŬŝǇĞƟŶ�ǀĞ��ĞǀůĞƟŶ�
Kökeni)

�ƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶ�ĂůƨŶĚĂ�ŐĞŶĞů�ŽǇ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ĚĂǇĂůŦ�
ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ƚĞŵƐŝůŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ďƵ�
ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ďŝůŝŵƐĞů�ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦŶ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ĚƂŶƺƉ�ϯ�<ĂƐŦŵ�
ϮϬϬϮ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĞƌŝ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽůĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌĂ�
ďĂŬŦŶŦǌ͘�DƵŚƚĞŵĞů�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ďĂƔĂƌŦƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�
ŚĂǇĂůůĞƌ͕ �ďƵ�ďĂƔĂƌŦǇĂ�ĂƞĞĚŝůĞŶ�ĂŶůĂŵůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĚƺƔƺŶƺŶƺǌ͕�ďƵ�ƐŝǌĞ�ϭϮ��Ǉůƺů͛ƺŶ�ďƵŐƺŶ�ĂƌƨŬ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�
ďŝƌ�ƚŽƌƚƵǇĂ�ĚƂŶƺƔŵƺƔ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽůĚĂŬŝ�
ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ĕƂŬƺƔƺŶ�ǀĞ�ĕƺƌƺŵĞŶŝŶ�ďŽǇƵƚůĂƌŦŶŦ�ǀĞƌĞĐĞŬƟƌ͘

ϯ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϬϮ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�͞�ŵĞŬ͕��ĂƌŦƔ�ǀĞ�
�ĞŵŽŬƌĂƐŝ��ůŽŬƵ͟ƵŶĚĂ�ďŝƌůĞƔĞŶ�ďƵ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�ǇŦŒŦŶ͕�
ďƵƌũƵǀĂ�ƐŝǇĂƐĂů�ĂƌĂŶĞĚĂ�ŽůƵƔŵƵƔ�ďŽƔůƵŒƵŶ�ƐŽůƵ�
͞ŝŬƟĚĂƌĂ͟�ĕĂŒŦƌĚŦŒŦŶŦ͕�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ŽŶĂ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽƌƚĂŒŦ�
ŽůŵĂ�ƔĂŶƐŦ�ƚĂŶŦĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŵŝƔ͕�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ŚĂǇĂůůĞƌůĞ�ŚĞƌŬĞƐƚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƐĞƌƐĞŵůĞŵŝƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂŬŝ��D�W�ƚĞŵƐŝĐŝůĞƌŝ�ŝƔŝ�͞ŝŬƟĚĂƌĂ�ǇƺƌƺǇŽƌƺǌ͊͟�
ƐƂǇůĞŵŝŶĞ�ǀĂƌĚŦƌĂďŝůŵŝƔůĞƌĚŝ͘�Ϯϴ�DĂƌƚ�;ϮϬϬϰͿ�ǇĞƌĞů�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ͕�ĞƐŬŝ�ďŝƌ�7D&�ŵĞŵƵƌƵ�ǀĞ�ƂǌĞů�ƐĂǀĂƔ�
ƐƵĕůƵƐƵ�ŽůĂŶ�<ĂƌĂǇĂůĕŦŶ�ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ�͞�ĞŵŽŬƌĂƟŬ�
'ƺĕďŝƌůŝŒŝ͟ŶĚĞ�ďŝƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ĂǇŶŦ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ďůŽŬ͕�ďƵ�
ŬĞǌ�7ŶŐŝůŝǌ�ĨĂďŝĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ŵŝƌĂƐ�͞ďĞůĞĚŝǇĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝ͟�
ŚĂǇĂůůĞƌŝǇůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔ͕�ŝƔŝ�ĂƔŦƌŦůŦŒĂ�ǀĂƌĚŦƌŵĂǇŦ�
ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŬŝŵƐĞǇĞ�ďŦƌĂŬŵĂǇĂŶ�ĂǇŶŦ��D�W�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ͕�ďƵ�ŬĞǌ�͞ǇĞƌĞů�ŝŬƟĚĂƌůĂƔŵĂ͟�ǀĞ�ďƵŶƵ�
ĚĂ�ŝůŬ�ŐĞŶĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�
͞ŐĞŶĞů�ŝŬƟĚĂƌůĂƔŵĂ͟ǇĂ�ďĂƐĂŵĂŬ�ǇĂƉŵĂ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�
ŬƵůůĂŶĂďŝůŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �

bŝŵĚŝ�ŝƐĞ�ĂǇŶŦ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝƐƚ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�ĕŝǌŐŝ͕�ĂƌƨŬ�
ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŝůŬĞ�ǀĞ�ƂůĕƺŶƺŶ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŒŦ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǀĞ�ƉŽůŝƟŬĂǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƚĂƚƐŦǌ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�͞ƐĂŇĂƌŦ�ďƂůĞĐĞŒŝ͟�
ŬĂǇŐŦƐŦǇůĂ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ĚŦƔŦ�ƚƵƚƵůĚƵŒƵ͕�
ƚƺŵ�ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ�ĂĚĂǇůĂƌŦŶ�ŶĂƐŦů�ƐĂƉƚĂŶĂĐĂŒŦ�ǀĞ�
ŬŝŵůĞƌĚĞŶ�ŽůƵƔĂĐĂŒŦ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺŒƺ͕�ďƵŶĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬ�Őŝǌůŝ�ŚĂƌĂƌĞƚůŝ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ǀĞ�ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌŦŶ�
ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�͞ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĂĚĂǇůĂƌ�ďůŽŬƵ͟�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŝůŬĞĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ƔĞŬŝůƐŝǌ�ǇĞŶŝ�

͞ďůŽŬ͟ƚĂ�ƚƺŵ�ŬĂǇŐŦůĂƌ�ŶĞ�ĞĚŝƉ�ĞĚŝƉ�ŵĞĐůŝƐĞ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�
ƐŽŬŵĂǇĂ�ĞŶĚĞŬƐůĞŶŵĞŬƚĞ͕�͞Ϯϯ�dĞŵŵƵǌ�ƐĂďĂŚŦ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ƵǇĂŶŵĂŬ͟�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚĂƚůŦ�ŚĂǇĂůůĞƌ�
ŬƵƌƵůŵĂŬƚĂ͕�ŝĕůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂǌŦůĂƌŦ�ŝƔŝ�ŵĞĐůŝƐĞ�ƐŽŬƵůĂĐĂŬ�
ŐƌƵďƵŶ�͞ŐƂůŐĞ�ŬĂďŝŶĞ͟�Őŝďŝ�ĕĂůŦƔĂƌĂŬ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶ�ŝŬƟĚĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ŚĂůŬĂ�ŐƺǀĞŶ�ǀĞƌŵĞŬ�ŽůĂŶĂŒŦ�ďƵůĂĐĂŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞŵĞǇĞ�
ǀĂƌĚŦƌĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

***
�ĞǀƌŝŵĐŝ�DĂƌŬƐŝǌŵ�ǀĞ�ůŝďĞƌĂů�ŽƉŽƌƚƺŶŝǌŵ� 

ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƵĕƵƌƵŵ

EŝŚĂǇĞƚ�ĞŶ�ĐĂŶ�ĂůŦĐŦ�ŶŽŬƚĂǇĂ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�DĂƌŬƐŝǌŵ�
ŝůĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŚĂǇĂůůĞƌůĞ�ƐĞƌƐĞŵůĞŵŝƔ�
ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�ŽƉŽƌƚƺŶŝǌŵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƚĂŵ�ďŝƌ�
ƵĕƵƌƵŵ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂŶ�ƚĞŵĞů�ĂǇƌŦŵ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌƵǌ͘�
^ĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�ǀĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĂŵĂĕůĂƌůĂ�
ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂŬ�ŶĞ�ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůŝƌ͍��ƵŶƵŶ�ƐŽŵƵƚ�ĂŶůĂŵŦ�ǀĞ�
ŝĕĞƌŝŒŝ�ŶĞĚŝƌ͕ �ŽůŵĂǌƐĂ�ŽůŵĂǌ�ŐĞƌĞŬůĞƌŝ�ŶĞůĞƌĚŝƌ͍

PŶĐĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�>ĞŶŝŶ͛Ğ�ďĂƔǀƵƌƵǇŽƌƵǌ͗�
͟�;͘͘͘Ϳ�^ŽƐǇĂůͲ�ĞŵŽŬƌĂƚůĂƌ�ŝĕŝŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌ͕ �ƂǌĞů�ďŝƌ�

ƐŝǇĂƐĂů�ŝƔůĞŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ �ďŝŶ�ďŝƌ�ƚƺƌůƺ�ǀĂĂƩĞ�ďƵůƵŶĂƌĂŬ�
ƐĂŶĚĂůǇĞ�ŬĂǌĂŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ �ĂŵĂ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ�
ŽůĂŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ĚƺŶǇĂ�ŐƂƌƺƔƺŶƺŶ�ŝůŬĞůĞƌŝŶŝ�
ǀĞ�ƚĞŵĞů�ŝƐƚĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐĂǀƵŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ķƌƐĂƴƌ͘͟�
;ZĞĨŽƌŵĐƵůĂƌŦŶ�ǀĞ��ĞǀƌŝŵĐŝ�^ŽƐǇĂůͲ�ĞŵŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ�
^Ğĕŝŵ��ŝůĚŝƌŐĞůĞƌŝ͕�<ĂƐŦŵ�ϭϵϭϮͿ

͞�;͘͘͘Ϳ�͚^Ğĕŝŵ�ŝĕŝŶ͛�ďŝůĚŝƌŐĞ�ĚĞŒŝů͕�ĂŵĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ�ďŝůĚŝƌŐĞǇŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌ͊�
ʹ�7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƉĂƌƟƐŝ�ŬŽŶƵǇĂ�ďƂǇůĞ�ďĂŬŦǇŽƌ͘ �
^ĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�ďƵ�ĂŵĂĕůĂ�ĞƐĂƐĞŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĚŦŬ͕�ƐŽŶƵŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ĚĂ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂĐĂŒŦǌ͘�ZƵƐ�^ŽƐǇĂůͲ�ĞŵŽŬƌĂƚ�
7Ɣĕŝ�WĂƌƟƐŝŶŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝůĚŝƌŐĞƐŝŶŝ͕�ƚĂŬƟŬůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ƐĂǀƵŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ĕĂƌůŦŬ��ƵŵĂƐŦŶŦ�
ďŝůĞ�ŬƵůůĂŶĂĐĂŒŦǌ͘�'ĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚĞŒĞƌůŝ�ŽůĂŶ�ďŝůĚŝƌŐĞůĞƌ͕ �
;͘͘͘Ϳ͕�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƚƺŵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ�ƚĂŵ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞŶ͕�ƵǌƵŶ�
ƐƺƌŵƺƔ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƵǇĂŶĚŦƌŵĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ƚĂŵĂŵůĂǇĂŶ�
ďŝůĚŝƌŐĞůĞƌĚŝƌ͘ ͘͘͘͟ �;�ƂƌĚƺŶĐƺ��ƵŵĂ�^ĞĕŝŵůĞƌŝ�
�ƌŝĨĞƐŝŶĚĞ͕�dĞŵŵƵǌ�ϭϵϭϮͿ

�ĞŵĞŬ�Ŭŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ƉĂƌƟƐŝ�ŝĕŝŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌ͕ �
ĂŵĂĐŦ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ�ǀĞ�ĞǇůĞŵŝŶŝ�ĚĞǀƌŝŵ�
ŚĞĚĞĮ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ�ŽůĂŶ�ŽůĂŒĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ͕�ďƵ�ƂǌĞů�ƉŽůŝƟǌĂƐǇŽŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŶ�ĚĞ�
ĞŶ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂƌĂŬ�ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƂǌĞů�ķƌƐĂƩĂŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �;d<7W�ďƵ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦ�ŚĞƌ�ƐĞĕŝŵ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌŵĂŬƚĂ͕�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�
ŽƉƺƌƚƺŶŝǌŵŝŶ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ƚĞƔŚŝƌŝ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�
ƐĂǀƵŶŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶŦ�ĞŶ�ĞƚŬŝŶ�
ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ƉƌĂƟŬƚĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂŬƚĂĚŦƌͿ͘�
,Ğƌ�ƐĞĕŝŵ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ƚƺŵ�ƚĂƌƨƔŵĂǇŦ�ǀĞ�ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌŦ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇĂ�ŶĂƐŦů�ǀĞ�ŬĂĕ�ŬŝƔŝ�ƐŽŬĂƌŦǌ�ĞŬƐĞŶŝŶĞ�
ŬŝůŝƚůĞǇĞŶ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�ŽƉŽƌƚƺŶŝǌŵŝŶ�ŐƂƌŵĞǌůŝŬƚĞŶ�ŐĞůĚŝŒŝ͕�
ŽŶůĂƌŦŶ�ŬƵǇƌƵŒƵŶĚĂ�ƉŽůŝƟŬĂ�ǇĂƉŵĂǇŦ�ĕŝǌŐŝ�ŚĂůŝŶĞ�
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ŐĞƟƌĞŶ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŽŶůĂƌĂ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ďĞŶǌĞǇĞŶ�ƐƂǌĚĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�ĂŶůĂŵĂĚŦŒŦ�ǇĂ�ĚĂ�ĂŶůĂŵĂǌůŦŬƚĂŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�
ĚĞ�ďƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĂŵĂĕ�ďŝƌ�ĂŶ�ǀĞ�ďŝƌ�ŶĞďǌĞ�ŽůƐƵŶ�
Śŝĕďŝƌ�ŬŽůƚƵŬ�ŬĂǇŐŦƐŦŶĂ�ĨĞĚĂ�ĞĚŝůŵĞǌ͕�ĞĚŝůĞŵĞǌ͘��ŶĐĂŬ�
ďƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĕŝǌŐŝĚĞ�ǀĞ�ĂŵĂĕ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƐŽŶƵĕƚĂ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ŽǇ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ŝůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
͚ŬŽůƚƵŬ͛�ŝŵŬĂŶŦ�ĕŦŬĂƌŦƌƐĂ͕�ďƵŶĚĂŶ͕�ǇĂŶŝ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�
ŬƺƌƐƺƐƺŶĚĞŶ�ĚĞ�ǇŝŶĞ�ƚƺŵƺǇůĞ�ĂǇŶŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĂŵĂĕůĂƌ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ͕��ǇĂŶŝ�͞ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ĚƺŶǇĂ�
ŐƂƌƺƔƺŶƺŶ�ŝůŬĞůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ƚĞŵĞů�ŝƐƚĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐĂǀƵŶŵĂŬ�
ŝĕŝŶ͕͟ �ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂ�ǇŽůƵŶĂ�ŐŝĚŝůŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƂƚĞƐŝŶĚĞŬŝ�
ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĚƺƔƺŶĐĞ͕�ŬĂǇŐŦ͕�ŚĞƐĂƉ�ǀĞ�ƉƌĂƟŬ͕�ĞŶ�ŬĂďĂ�ǀĞ�
ŝŇĂŚ�ŽůŵĂǌ�ďŝƌ�ŽƉŽƌƚƺŶŝǌŵŝŶ�ďŝƌ�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ�ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂ�
ƉĂƌůĂŵĂŶƚŽĐƵůƵŒƵŶƵŶ�ƔƵ�ǀĞǇĂ�ďƵ�ďŝĕŝŵŝŶŝŶ�ďŝƌ�
ǇĂŶƐŦŵĂƐŦŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

&ĂŬĂƚ�ĚƂŶƺƉ�ϯ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϬϮ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ǀĞ�ďƵŐƺŶŬƺ�
ƐĞĕŝŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŽů�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƚŽƉůĂƔĂŶ�
ƚĂƐĮǇĞĐŝ�ŐƌƵƉůĂƌ�ǇŦŒŦŶŦŶĂ�ďĂŬŦŶŦǌ͕�ďƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĂŵĂĐŦŶ�
ǌĞƌƌĞƐŝŶŝ�ŐƂƌĞŵĞǌƐŝŶŝǌ͘�KŶůĂƌĚĂ�ƚƺŵ�ŚĞƐĂƉ�ǀĞ�ŬĂǇŐŦůĂƌ�
ŬŽůƚƵŬ�ŚĞƐĂďŦŶĂ͕�ŶĞ�ĞĚŝƉ�ĞĚŝƉ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇĂ�ŐŝƌŵĞǇĞ�
ĚĂǇĂůŦĚŦƌ͘ �WĂǌĂƌůŦŬůĂƌ�ďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ǇĂƉŦůŦƌ͕ �ŝƫĨĂŬůĂƌ�ďƵŶĂ�
ŐƂƌĞ�ŬƵƌƵůƵƌ�ǇĂ�ĚĂ�ƐŽŶ�ĂŶĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďŽǌƵůƵƌ͘

WĂǌĂƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ǇĂƉĂŶůĂƌ͕ �ďƵ�ŬĂǇŐŦ�ǀĞ�
ŚĞƐĂďŦ�ƐĞĕŝŵ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ĞŬƐĞŶŝŶĞ�ŽƚƵƌƚĂŶůĂƌ͕ �ĚŽŒĂů�
ŽůĂƌĂŬ͕�͞ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ĚƺŶǇĂ�ŐƂƌƺƔƺŶƺŶ�
ŝůŬĞůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ƚĞŵĞů�ŝƐƚĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐĂǀƵŶŵĂŬ͕͟ �ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�
ǀĞƐŝůĞ�ĞĚĞƌĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶ�ƚĞŵĞů�ĞƐĂƐůĂƌŦŶŦ�
ǀĞ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ĂŵĂĕůĂƌŦŶŦ�ŝĕĞƌĞŶ�ďŝƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇŵĂŬ�ƚƺƌƺŶĚĞŶ͕�ŬŽůƚƵŬ�ŚĞƐĂďŦŶĂ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌůŝŬ�
ŝĕŝŶ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ƐŦŬŦŶƨ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůĂĐĂŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ďŝƌ�
ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŦƌůĂƌ͘ ��ƂǇůĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�͞/D&�ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵĂǇĂ͟�ŵĂĚĚĞƐŝǇůĞ�
ďĂƔůĂǇŦƉ�͞�ĞǀƌĞƐĞů�ǇŦŬŦŵĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚƵƌŵĂǇĂ͟�ŵĂĚĚĞƐŝǇůĞ�
ďŝƚĞŶ�ďƵůĂŶŦŬ͕�ŵƵŒůĂŬ͕�Śŝĕďŝƌ�ĂĕŦŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚĂŶŦŵ�
ǀĞ�ĂŶůĂŵ�ŝĕĞƌŵĞǇĞŶ͕�ƐŦƌĂĚĂŶ�ďŝƌ�ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƨŶ�
ĂůƨŶĂ�ƌĂŚĂƚůŦŬůĂ�ŝŵǌĂƐŦŶŦ�ĂƚĂďŝůĞĐĞŒŝ�ϵͲϭϬ�ŵĂĚĚĞůŝŬ�
ďŝƌ�ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ�͞ƉůĂƞŽƌŵ͟�ŬŽǇƵƉ�ŝƐƚĞǇĞŶŝŶ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ǇŽƌƵŵůĂƐŦŶĂ�ďŦƌĂŬŵĂŬ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ǇĞƚĞƌůŝĚŝƌ͘ �
�ƂǇůĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĂŶ͕�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ŬŽůƚƵŬ�ĞůĚĞ�
ĞƚŵĞǇŝ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂĐĂŬ�ƚĂƌǌĚĂ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ƉĂƌƟ͕�ŐƌƵƉ͕�
ĕĞǀƌĞ�ǀĞ�ŬŝƔŝǇŝ�ƵǌůĂƔƨƌĂďŝůŵĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ŝƐĞ͕�ŽůĂŶĂŬůŦǇƐĂ�
ŽƌƚĂǇĂ�Śŝĕďŝƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŬŽǇŵĂŵĂǇŦ͕�ĂŵĂ�ĞŒĞƌ�ďƵ�
ŬĂĚĂƌŦ�ĕŽŬ�ďŝĕŝŵƐŝǌ�ŬĂĕŦǇŽƌ�ǀĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůĂŶ�ƐƂǌĚĞ�
͞ƐŽů�ĂůƚĞƌŶĂƟĮ͟�ŐƺůƺŶĕ�ĚƵƌƵŵĂ�ĚƺƔƺƌƺǇŽƌƐĂ͕�ďƵ�
ĚƵƌƵŵĚĂ�ƚĞŵĞů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ͕�ƂƌŶĞŒŝŶ�ĚĞǀůĞƟ͕�ĚĞǀƌŝŵŝ͕�
ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ŵƺůŬŝǇĞƟ͕�ŚĞƌ�ďŝĕŝŵŝǇůĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ͕�ŚĞůĞ�ŚĞůĞ�ĚĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ͕�
ĚĂŚĂ�ƚĂůŝ�ďĂǌŦ�ƐŝǇĂƐĂůͲƐŽƐǇĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǀĞ�
ŚĞƌ�ŝƐƚĞǇĞŶŝŶ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ǇĞƌĞ�ĕĞŬĞďŝůĞĐĞŒŝ�ŵƵŒůĂŬůŦŬƚĂ�
ďŝƌ�͞ďŝƌůĞƔƟƌŝĐŝ͟�ƉůĂƞŽƌŵůĂ�ǇĞƟŶŵĞǇŝ�ŐĞƌĞŬƟƌŝƌ͘ �
EŝƚĞŬŝŵ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ǇĂƉŦůŵĂŬƚĂ�ŽůĂŶĂ�ĚĂ�ďƵĚƵƌ͘ �
;�ĂŒŦŵƐŦǌ�ĂĚĂǇůĂƌ�ďůŽŬƵŶƵŶ�ĂŬŦů�ŚŽĐĂůĂƌŦ�ǀĞ�ŚĂƌĂƌĞƚůŝ�
ƐĂǀƵŶƵĐƵůĂƌŦ͕�Ŭŝ�ďƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�^ŽƌŽƐ�ǀĂŬŦŇĂƌŦǇůĂ�
ĚĂ�ďĂŒůĂŶƨůŦ�ƐŦƌĂĚĂŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ůŝďĞƌĂůůĞƌŝŶĚĞŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�

ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ �ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦ�ŝůĞ�ƉůĂƞŽƌŵĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ĨĂǌůĂ�
ƚĂŬŦůŵĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ͕�ǌŝƌĂ�ďƵŶƵŶ�ĂǇƌŦůŦŬƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ƐŽŶƵĕ�ǇĂƌĂƚŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ Ϳ

WĞŬŝ�ďƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌ�ŶĞ�ŝĕŝŶ͍��ůďĞƩĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇĂ�
ďŝƌ�ƐŽů�ŐƌƵƉ�ƐŽŬĂďŝůŵĞǇŝ�ŐƺǀĞŶĐĞǇĞ�ĂůĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ͊�7Ǉŝ�
ĂŵĂ�ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ŝůŬĞůĞƌĞ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ŚĞƌ�
ŐĞƌĕĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝŶŝŶ�ĂŶŦŶĚĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ĂǀĂŶĂŬůŦŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ƚĞƔŚŝƐ�ĞĚŝƉ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚĞĐĞŒŝ�ŐƂƌƺƔ͕�ƚƵƚƵŵ�ǀĞ�
ŬĂǇŐŦ�ďƵŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ŶĞĚŝƌ�Ŭŝ͍��ƵŶƵ��D�W�ƉĂǇŦŶĂ͕�P�W�
ƉĂǇŦŶĂ͕�^�W�ƉĂǇŦŶĂ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ǇĂƔĂŵĚĂ�ďŝƌ�ƐŦķƌ�ŽůĂŶ�ďĂǌŦ�
ŶĞ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƐŝǌ�ƔĞŬŝůƐŝǌ�ĕĞǀƌĞůĞƌ�ƉĂǇŦŶĂ͕�ǇĂŶŝ�ϭϮ�
�Ǉůƺů͛ƺŶ�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬƨŒŦ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�ůŝďĞƌĂů�ƚŽƌƚƵ�ƉĂǇŦŶĂ�
ĂŶůĂŵĂŬ�ŵƺŵŬƺŶ͘�WĞŬŝ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŚĂůĂ�ĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĚŝǇĞŶůĞƌ͕ �ŚĞƌƔĞǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƔŝŵĚŝůŝŬ�ŚĂůĂ�ďƂǇůĞ�ĚĞ�
ŐƂƌƺůĞďŝůĞŶůĞƌ�ƉĂǇŦŶĂ�ŶĞ�ĚĞŵĞůŝ͍�^ĞĕŝŵůĞƌ�ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂ�
ƚĞŵƐŝůŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ�ŬŽŶƵŵ�ǀĞ�ƚƵƚƵŵƵŶ�ŬŝŵŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ƔĂƔŵĂǌ�ďŝƌ�Ƃůĕƺƚƺ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚĂŚĂ�ďĂƔƚĂŶ�ƂŶĞŵůĞ�ǀƵƌŐƵůĂŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌƵǌ�ǀĞ�
ƔŝŵĚŝůŝŬ�ďƵŶƵ�ďƵƌĂĚĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ǇŝŶĞůĞŵĞŬůĞ�
ǇĞƟŶŝǇŽƌƵǌ͘

^ŽůĚĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵŝŶ�ƂƚĞŬŝ�Ǉƺǌƺ͗� 
7ŇĂŚ�ŽůŵĂǌ�ŬƵǇƌƵŬĕƵůƵŬ

�ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌĚĂ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�ďŝƌ�ǇĞŶŝůŝŬ�ǇŽŬ͘�ϯ�<ĂƐŦŵ�
ϮϬϬϮ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ͕�ǇĂŶŝ�ƐŽůĚĂŬŝ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�ǇŦŬŦŵ�ǀĞ�
ƐƺƌƺŬůĞŶŵĞŶŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŦŵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĕĞǀƌĞǇŝ�ĚĞ�ŝĕŝŶĞ�
ĂůĂƌĂŬ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵĞ�ĞǀƌŝůĚŝŒŝ�ĂŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�
ĚƵƌƵŵ�ďƺƚƺŶƺǇůĞ�ďƵĚƵƌ�ǀĞ�ĚĂŚĂƐŦ͕�ŚĞƌ�ǇĞŶŝ�ƐĞĕŝŵ�
ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ŐĞƌŝ�ďŝƌ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ƐƺƌƺŬůĞŶŵĞŬ�
ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

&ĂŬĂƚ�ďƵƌĂĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĞŬůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝƌ�
ďĂƔŬĂ�ƚĞŵĞů�ƂŶĞŵĚĞ�ŶŽŬƚĂ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ƺĕ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƚƺŵ�
ďƵ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�ƐŽů�ŐƌƵƉůĂƌ�ǇŦŒŦŶŦ�ƉĂǇŦŶĂ�ŽƌƚĂŬ�ŬĞƐĞŶŝ͕�
ĚƺǌĞŶ�ŝĕŝ�ďŝƌ�ĕŝǌŐŝǇĞ�ŬĂǇĚŦŒŦŶŦ�ǇƺƌĞŬůŝůŝŬůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĂŶ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶůĞ�ďĂƌŦƔŦƉ�ďƺƚƺŶůĞƔŵĞǇŝ�ƚĞŵĞů�ŬĂǇŐŦ�

ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵŝƔ�ďƵůƵŶĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŬƵǇƌƵŒƵŶĚĂ�
ƐƺƌƺŬůĞŶŵĞŬƟƌ͘ �,ĂƨƌůĂŶĂĐĂŒŦ�Őŝďŝ͕�ϯ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϬϯ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞŬŝ�͞�ŵĞŬ͕��ĂƌŦƔ�ǀĞ��ĞŵŽŬƌĂƐŝ��ůŽŬƵ͕͟ �
ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ƚƺŵƺǇůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ǀĞ���,�W�
ĕĂƨƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŵĞŬƟ͘�Ϯϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ�͞ǇĞƌĞů�
ŝŬƟĚĂƌůĂƔŵĂ͟�ŚĞĚĞĮǇůĞ�<ĂƌĂǇĂůĕŦŶ�ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�
͞�ĞŵŽŬƌĂƟŬ�'ƺĕďŝƌůŝŒŝ͕͟ �ǇŝŶĞ�ƚƺŵƺǇůĞ�ůŝďĞƌĂů�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬ�ƚĞƌĐŝŚŝ�ŝĚŝ�ǀĞ�ƐŽůƵŶ�ŬƵǇƌƵŬĕƵ�
ŬĞƐŝŵŝ�ďƵ�ƚĞƌĐŝŚĞ�Ğů�ŵĂŚŬƵŵ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵŝƔƟ͘�bŝŵĚŝ�͞ϯ͘�
�ĞƉŚĞ͟�ĚŝǇĞ�ƐƵŶƵůĂŶ�͞ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĂĚĂǇůĂƌ�ďůŽŬƵ͟�ĚĂ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƂŶƺŶĞ�ƂƌƺůĞŶ�ƵƚĂŶĕ�ǀĞƌŝĐŝ�ƐĞĕŝŵ�ďĂƌĂũůĂƌŦŶŦ�
ĂƔŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĂĚĂǇůĂƌ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ�ďŝƌ�ƵǇƵŵ�ĕĂďĂƐŦŶĚĂŶ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �sĞ�ĕŽŬ�ŐĞĕŵĞĚĞŶ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŐƂƌĞĐĞŒŝŵŝǌ�Őŝďŝ͕�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ďĂƔŦŶĂ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ďƵ�͞ϯ͘��ĞƉŚĞ͟�ƚƺŵƺǇůĞ�
ďŽƔůƵŬƚĂ�ŬĂůŦƉ�ĕƂŬĞĐĞŬ͕�ĚĂŚĂ�ƐĞĕŝŵůĞƌ�ďŝƚŵĞĚĞŶ�ĚĞ�
ƵŶƵƚƵůƵƉ�ŐŝĚĞĐĞŬƟƌ͘

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŽůƵƉ�ďŝƚĞŶůĞƌ͕ �ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺǇůĞ�
ϭϮ��Ǉůƺů�ǇĞŶŝůŐŝƐŝ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƚĂƐĮǇĞĐŝ�
ůŝďĞƌĂů�ďŝƌ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂŶ�ďƵŐƺŶŬƺ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽů�ŐƌƵƉ�ǀĞ�
ĕĞǀƌĞůĞƌ�ǇŦŒŦŶŦŶŦŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ǀĂƌůŦŬ�ŝĚĚŝĂůĂƌŦŶŦ�ƚƺŵƺǇůĞ�
ǇŝƟƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KŶůĂƌ�ĕŽŬƚĂŶĚŦƌ�ďƵƌũƵǀĂ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ďŽƔůƵŬůĂƌĚĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ǇĞŶŝ�
ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ĂƌĂŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ďƵŶƵ�ĚĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ǇĂƔĂŵĂ�ŬĂƨůĂďŝůŵĞŬƚĞ�ŐƂƌŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��ƺǌĞŶ�ƐŽůƵŶƵŶ�
ƐŽů�ƐƂǇůĞŵůĞ�ďŝĕŝŵƐĞů�ďĂŒŦŶŦ�ŬĞƐĞďŝůĞĐĞŬ�ĚĞŶůŝ�
ŐĞƌŝĐŝůĞƔŵĞƐŝ͕�ŽŶůĂƌŦ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ĂǇƌŦĐĂ�ĐĞƐĂƌĞƚůĞŶĚŝƌŝƉ�
ŚĞǀĞƐůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵŶƵ�ďŝůĞ�ŬĞŶĚŝ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ŬŽŶƵŵůĂƌŦǇůĂ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�Őƺĕ�ǀĞ�ŝƌĂĚĞĚĞŶ�ƚƺŵƺǇůĞ�
ǇŽŬƐƵŶ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ŽůĂǇůĂƌŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŶĞǇŝ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚŝǇŽƌƐĂ�ŽŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ƐƺƌƺŬůĞŶŵĞŬ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦĚŦƌ͘ �EĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ�͞ŝǇŝ�
ďŝƌ�ƉůĂŶůĂ͟�ŵĞĐůŝƐĞ�͞ϱϬ͛ĚĞŶ�ĨĂǌůĂ͟�ƐŽů�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ƐŽŬŵĂŬ�ŚĞǀĞƐ�ǀĞ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ�ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ƚƺŵƺǇůĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŽǇůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĞƐĂƉůĂƌĂ�ĚĂǇĂůŦĚŦƌ͘
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���͕�ďĂƨůŦ�ĚŝŒĞƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀůĞƚůĞƌ�ǀĞ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�
7ƐƌĂŝů�ǀĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƌĞũŝŵ�ŬĂƌƔŦƨ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ�ŝǇŝĚĞŶ�ŝǇŝǇĞ�ƵŵƵƚůĂŶŵŦƔůĂƌĚŦ͘�
͞�ĞŵŽŬƌĂƐŝ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�ƐĂǇŐŦ͟�ǇĂůĂŶŦ�ŝůĞ�
ĚĞŵĞĕ�ƺƐƚƺŶĞ�ĚĞŵĞĕůĞƌ�ǀĞƌŝǇŽƌ͕ ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͕�/ƌĂŬ�ǀĞ�
>ŝďǇĂ͛ĚĂ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�Őŝďŝ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŝĕŝŶ�ŐƺŶ�
ƐĂǇŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ďƵ�
ŬŽŶƵĚĂ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŝƐƚĞŬůŝ�ǀĞ�ŝƔƚĂŚůŦǇĚŦ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
Ŭŝďŝƌůŝ�ǀĞ�ŬƺƐƚĂŚ�ďƵŐƺŶŬƺ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�dĂǇǇŝƉ�
�ƌĚŽŒĂŶ�ďŝƌ�ŐƺŶĚĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ďŝƌ�ƵĐƵŶĚĂŶ�ŐŝƌŝƉ�ĚŝŒĞƌ�
ƵĐƵŶĚĂ�ĕŦŬĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌĚƵ͘�����ǀĞ�ŽŶƵŶ�
ďĂƐŬŦůĂƌŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞŶĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ďĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�
ǀĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ�ŝůĞ�ďŝůŝŵƵŵ�ŐĞƌŝĐŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ͕�
ƌĞũŝŵŝŶ�ĨĂǌůĂ�ĚĂǇĂŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ǀĞ��ƐĂĚ͛ŦŶ�ĚĂ��ŝŶ��ůŝ�
ǀĞ�DƺďĂƌĞŬ�Őŝďŝ�ƐĂŚŶĞĚĞŶ�ĕĞŬŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƐĂŶŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘�
EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�ďƵ�ŬĞǌ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�ďŽƔĂ�ĕŦŬƨ͘�,ĞƐĂƉ�ďƵ�ŬĞǌ�ĚĞ�
bĂŵ͛ĚĂŶ�ĚƂŶĚƺ͘

�ƐĂĚ�ƌĞũŝŵŝ�ŽůĚƵŬĕĂ�ĚĂǇĂŶŦŬůŦ�ĕŦŬƨ�ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ƚƺŵ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�,ŝĕ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�ďƵŶĚĂ͕�
ŚĂůŬŦŶ�ďĞůŝƌůŝ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝŶŝŶ�ĂŬƟĨ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽů�
ŽǇŶĂĚŦ͘�&ĂŬĂƚ͕�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ďĂƔĂƚ�ƌŽůƺ�ŚĞƌ�ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ�
�ƐĂĚ Ă͛�ǀĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ĂƌŬĂ�ĕŦŬĂŶ͕�����ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶĞ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ZƵƐǇĂ�
ǀĞ��ŝŶ�ŽǇŶĂĚŦ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ĚĞƐƚĞŒŝ�
ĐĂǇĚŦƌŦĐŦ�ŽůĚƵ͘

^ƵƌŝǇĞ�ŐĞŵŝƔƚĞŶ�ďĞƌŝ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�
ŝůŝƔŬŝ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŵƺƩĞĮŒŝǇĚŝ͘��ŝŒĞƌ�ƔĞǇůĞƌ�ďŝƌ�
ǇĂŶĂ��ŬĚĞŶŝǌ͛Ğ�ĂĕŦůĂŶ�ǇĞŐĂŶĞ�ŬĂƉŦƐŦǇĚŦ͘��Ƶ�ĂŶůĂŵĚĂ�
ĚĂ�ďƵƌĂĚĂ�ǇĂƔĂŵƐĂů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ǀĂƌĚŦ͘�PŶĐĞůĞƌŝ��D͛ĚĞŬŝ�
ǀĞƚŽ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŬƵůůĂŶŵĂŬ�ĚĂ�ĚĂŚŝů͕�ƐŝǇĂƐŝ�ǀĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟŬ�
ĕŦŬŦƔůĂƌŦ�ŝůĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞǇĞ�ĚŝƌĞŶĚŝ͘�bƺƉŚĞƐŝǌ�
Ŭŝ�ďƵ�ŚĞŶƺǌ�ďŝƌ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ŬŽŶƵŵƵǇĚƵ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ŝĕŝŶ�
ďŝƌ�ǇĂƔĂŵƐĂů�ĕŦŬĂƌ�ĂůĂŶŦ�ŽůĂŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�
ŬŽƌƵŵĂĚĂ�ǇĞƌƚĞƌůŝ�ĚĞŒŝůĚŝ͘�'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ZƵƐǇĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĂƚĂŒĂ�ŐĞĕŵŝƔ͕�����ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶƵŶ�ŚĂŵůĞůĞƌŝŶĞ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�Őƺĕ�
ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞ�ŶŝƚĞůŝŒŝ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂŵůĞůĞƌůĞ�
ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

ZƵƐǇĂ�ĂƌƨŬ�ďƂůŐĞĚĞ�ŬĂůŦĐŦ�ďŝƌ�Őƺĕƚƺƌ

�ƺŶǇĂĚĂ�ŐŝƚŐŝĚĞ�ŬŦǌŦƔĂŶ�ďŝƌ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ƐĂǀĂƔŦ�ǀĂƌ͘ �
�Ƶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ďĂƔŦŶŦ�ŝƐĞ�����ĕĞŬŝǇŽƌ͘ �����ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŐĞŵĞŶ�ŐƺĐƺĚƺƌ͘ �,ĞŶƺǌ�ŽŶĂ�ĂĕŦŬƚĂŶ�
ǀĞ�ĐĞƉŚĞĚĞŶ�ŬĂĨĂ�ƚƵƚĂŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�Őƺĕ�ǇŽŬ͘��ƵŶĂ�
ŬĂƌƔŦŶ����͛ŶŝŶ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦ�ƵǌƵŶĐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ�
ĕƂǌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞĚŝƌ�Ŭŝ����͕�ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�
ŚĂůĞ�ŐĞůĞŶ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦŶŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ǀĞ�ŬĞƐŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚƺŵ�ƌĂŬŝƉůĞƌŝŶĞ�ŬĂďƵů�ĞƫƌŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�
ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�ǀĞ�<ĂŅĂƐůĂƌ͛ĚĂ�
ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŝǌůŝǇŽƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͕ �ŝƔŐĂůůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌ͕ �ĞƚŶŝŬ͕�ĚŝŶƐĞů�ǀĞ�
ŵĞǌŚĞƉƐĞů�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝ�ŬĂƔŦǇŦƉ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦ�ŬŦƔŬŦƌƨǇŽƌ͘ �
�ƵŶůĂƌůĂ�ĚĂ�ǇĞƟŶŵŝǇŽƌ͕ �ƌĂŬŝƉůĞƌŝŶŝ�ŬŦƔŬŦƌƨǇŽƌ͕ �ŚĂǌŦƌůŦŬƐŦǌ�
ĚƵƌƵŵĚĂǇŬĞŶ�ŽŶůĂƌŦ�ŬĞŶĚŝƐŝǇůĞ�ƐĂǀĂƔŵĂǇĂ�ǌŽƌůƵǇŽƌ͘

���͛ŶŝŶ�ŬŦƔŬŦƌƨƉ�ǀĂŬŝƚƐŝǌ�ďŝƌ�ĕĂƨƔŵĂǇĂ�ǌŽƌůĂĚŦŒŦ�
ŝůŬ�ĚĞǀůĞƚ�ŝƐĞ�ZƵƐǇĂ͛ĚŦƌ͘ �<ĂŅĂƐůĂƌ͛ĚĂ�ǀĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�
ĂƌĂůŦŬƐŦǌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ǇĂƔĂŵƐĂů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�
ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌ͘ �ZƵƐǇĂ͛ǇŦ�ŬƵƔĂƚŵĂ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇŽŒƵŶ�
ďŝƌ�ĕĂďĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌ͘ �'ƺƌĐŝƐƚĂŶ͛Ŧ�E�dK͛ǇĂ�ĂůŦǇŽƌ͕ �

hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ�ďĂƨůŦ�
ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝŶŝ�ďƵ�ǇƂŶĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌŵĞǇŝ�ĚĞ�ŝŚŵĂů�
ĞƚŵŝǇŽƌ͘

���͕�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ďĞŶǌĞƌ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�^ƵƌŝǇĞ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘��ŬĚĞŶŝǌ�ƟĐĂƌĞƚ�
ǇŽůƵŶƵ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ŵĞƐĂŝ�ǇƺƌƺƩƺ͕�
ďƵ�ĂŵĂĕůĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ůŝŵĂŶůĂƌŦŶŦ�ŬĞŶĚŝ�
ŚŝǌŵĞƟŶĞ�ĂůŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘�^ƵƌŝǇĞ�ŬƌŝǌŝŶŝ�ďĂŚĂŶĞ�ĞĚĞƌĞŬ͕�
ĂŵĂ�ĞĂƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔ�ǇĂůĂŶŦ�ŝůĞ�Įŝůŝ�ĚƵƌƵŵ�
ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂǀĂ�ƐĂŚĂƐŦŶŦ�ŬĞŶĚŝ�ĚŽŒĂů�ƐĂǀĂƔ�ĂůĂŶŦ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘��Ƶ����͛ŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂǀĂƔ�
ƉůĂŶŦǇĚŦ͘����͛ŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ�Ŭƌŝǌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƺƌƺƩƺŒƺ�
ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶŦŶŦ�ZƵƐǇĂ�ďŽǌĚƵ͘

bƂǇůĞ�Ŭŝ͕�ZƵƐǇĂ�ǇĂƔĂŵƐĂů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
���͛ŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶŦŶĂ͕�ŬĞŶĚŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶŦ�ŝůĞ�ĐĞǀĂƉ�
ǀĞƌĚŝ͘�ZƵƐǇĂ͛ĚĂ����͛ŶŝŶ͕�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ�
^ƵƵĚŝůĞƌ�Őŝďŝ�ŬĂĚŝŵ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ�ŝůĞ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƐŝ�
ƚƌĂĮŒŝ�ŝĕŝŶĞ�ŐŝƌĚŝ͘�^ŝǇĂƐŝ͕�ĂƐŬĞƌŝ�ǀĞ�ƟĐĂƌŝ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�
ŬƵƌŵĂŬ�ĂŵĂĕůŦ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ŵĞƐĂŝ�ǇƺƌƺƩƺ͘��ŝŶ�ǀĞ�7ƌĂŶ͛ůĂ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ŚĞĚĞŇŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌĚŝ͕�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦ�
ďůŽŬ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘��Ƶ�ĂƌĂĚĂ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŬĂůŦĐŦ�ŽůŵĂƐŦŶŦ�
ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�PƌŶĞŒŝŶ͕�
^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ǀĞ�ůŽũŝƐƟŬ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ĂƌƴƌĚŦ͘��ƐŬĞƌŝ�
ĚĂŶŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƚĂƔŦĚŦ͕�^ƵƌŝǇĞ�ŽƌĚƵƐƵ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
/b7�͛Ğ�ĚƂŶƺŬ�ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŐŝƌŝƔƟ͘

�ĂŚĂƐŦ�ǀĂƌ͘ ����͛ŶŝŶ�7ŶĐŝƌůŝŬ�ŚĂǀĂ�ƺƐƐƺ�ŚĂŵůĞƐŝŶĞ�
ŽŶƵŶ�ƚĂŵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ��ĞůďĞ�ƺƐƐƺ�ŝůĞ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌĚŝ͘�bŝŵĚŝ�
ĚĞ�ǇĞŶŝ�ŚĂǀĂ�ƺƐůĞƌŝ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘

�ĞůŝƌƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ͕�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�
ĚĞŒŝů�ƚƺŵ�ďŝƌ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�Őƺĕ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶŝ�
ĚĞŒŝƔƟƌĞďŝůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ďƵ�ŚĂŵůĞůĞƌŝ�ďĞŬůĞŶĞŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�
ǀĞƌŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ͕�����Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�ƔŝŵĚŝůŝŬ�
ƐŦŶŦƌůŦ�Ŭŝŵŝ�ƐŝǇĂƐŝ�ǀĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟŬ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌůĞ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ĂƚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌ͘ �ZƵƐǇĂ͕�ĂĕŦŬƚĂŶ�ǀĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĞƐůĞ�
Η/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�<ƺƌƚůĞƌ�ǀĞ�^ƵƌŝǇĞ�ƌĞũŝŵŝ�
ƐĂǀĂƔŦǇŽƌΗ�ĚŝǇŽƌ͕ �����ǀĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�
ŬĂǇĚĂ�ĚĞŒĞƌ�ďŝƌ�ŝƟƌĂǌ�ǇĂƉŦůŵŦǇŽƌ͘ �����ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ďƵ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶĂ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂƐŦŶŦ�ǀĞ�ŬĂƚŬŦƐŦŶŦ�ŽůƵŵůƵ�
ďƵůĚƵŒƵŶƵ�ĂĕŦŬůŦǇŽƌ͘ ��ƵŶƵ͕�ďŝůŝŶĞŶ��ƐĂĚ�ŬĂƌƔŦƨ�ƚĞƉŬŝ�
ǀĞ�ŝƟƌĂǌůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ͕��ƐĂĚ͛ůŦ�ďŝƌ�ŐĞĕŝƔ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�
ŬĂďƵůƺ�ŝǌůŝǇŽƌ͘ �&ƌĂŶƐĂ�ŝůŬ�ŬĞǌ�ŚĞŵ�ĚĞ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂǀĂ�
ƐĂŚĂƐŦŶŦ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�/b7�͛Ğ�ďŽŵďĂ�ǇĂŒĚŦƌĚŦ͘��ůŵĂŶ�

�ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ�&ƌĂŶŬ�tĂůƚĞƌ�^ƚĞŝŶŵĂŝĞƌ͕ �ΗZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ďƂůŐĞĚĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔŝŶ�ŝĕŝŶĞ�ŐŝƌŵĞƐŝŶŝ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ŵĞŵŶƵŶŝǇĞƚůĞ�ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌƵǌΗ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ǇĂƉƨ͘��ŦƔ�
ƉŽůŝƟŬĂ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǇĞŶŝůŐŝǇŝ�^ƵƌŝǇĞ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŝůĞ�
ǇĂƔĂǇĂŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ͕�ƺƐƚĞůŝŬ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�
ĞŶ�ĂƚĞƔůŝ�ƐĂǀƵŶƵĐƵƐƵ�ŽůĂŶ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ͕�ĂŒĂďĂďĂƐŦ�
���͛ǇĞ�ƉĂƌĂůĞů�ďŝĕŝŵĚĞ�ǇĂƉƨŒŦ͕�Η�ƐĂĚ͛ůŦ�;�ƐĞĚ͛ůŝ�ĚĞŒŝůͿ�
ďŝƌ�ŐĞĕŝƔ�ĚƂŶĞŵŝ�ĚĞ�ŝǌůĞŶĞďŝůŝƌΗ�ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�
ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞŬŝ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŵĂŶŝĚĂƌ�ŐĞůŝƔŵĞ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ͕�ZƵƐǇĂ͕�ďĂƔƚĂ�����ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�
ƌĂŬŝƉůĞƌŝŶŝŶ�ŶĞ�ĚŝǇĞĐĞŒŝŶĞ�ĂůĚŦƌŵĂŬƐŦǌŦŶ�ǀĞ�ŽŶůĂƌ�
ŚĞŶƺǌ�ŚĂŵůĞ�ǇĂƉŵĂĚĂŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ŚĂŵůĞůĞƌůĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�
Őƺĕ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌĞ�ǇŽů�ĂĕŵŦƔƨƌ͘ �7ůŬ�ŬĞǌ�
ŬĞŶĚŝ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ƵǌĂŬ�ďŝƌ�ĐŽŒƌĂĨǇĂĚĂ�ƐŦĐĂŬ�ďŝƌ�
ƐĂǀĂƔ�ďƂůŐĞƐŝŶĞ�ƚĂƔŦŶŵŦƔ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƐĂǀĂƔ�ŐƺĐƺ�ǇƺŬƐĞŬ�
ƵĕĂŬůĂƌŦ͕�ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌůĞƌŝ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝ�ŝůĞ�Ž�ĚĂ�ďƂůŐĞǇĞ�
ǇĞƌůĞƔŵŝƔƟƌ͘ ��ĞŵĞŬ�ŽůƵǇŽƌ�Ŭŝ͕�ZƵƐǇĂ�ďŝƌ�ĚŦƔ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ŐƺĐƺ�ĚĞŒŝů͕�ĂƌƨŬ�ŬĂůŦĐŦ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŐƺĐƺĚƺƌ͘ �zĂŶŝ�
ďƂůŐĞŶŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞĚĞ�����ĂƌƨŬ�ǇĂůŶŦǌ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�ƚƺŵ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦ� 
ĚĂŚĂ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ŐƺŶůĞƌ�ďĞŬůŝǇŽƌ

'ĞƌĕĞŬ�ƔƵĚƵƌ�Ŭŝ͕�^ƵƌŝǇĞ�Ŭƌŝǌŝ�ǇĞƌůŝ�ǇĞƌŝŶĚĞ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �EĞ�����ĐĞŶĂŚŦ�ǀĞ�ŶĞ�ĚĞ�ZƵƐǇĂͲ�ŝŶ�ǀĞ�
7ƌĂŶ�ďůŽŬƵ�ŬƌŝǌĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵ�ďƵůŵƵƔ�ĚĞŒŝůůĞƌ͘ �
�ƵůŵĂǇĂ�ŵƵŬƚĞĚŝƌ�ĚĞ�ĚĞŒŝůůĞƌ͘ ��ŝƌ�ŬĞƌĞ�ŽŶůĂƌ�ĕƂǌƺŵ�
ŐƺĐƺ�ĚĞŒŝů͕�ďŝǌĂƟŚŝ�ƐŽƌƵŶƵŶ͕�ĞƔĚĞǇŝƔůĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�
ŬƌŝǌŝŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵĚƵƌůĂƌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ŬĂůŦĐŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�ďƂůŐĞǇĞ�
ǇĞƌůĞƔŵĞƐŝ�ǀĞ�ďƵŶĚĂŶ�ďƂǇůĞ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŝŬŝŶĐŝ�Őƺĕ�ŽůŵĂƐŦ͕�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ƐĂǀĂƔŦŶŦ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ĂǌĚŦƌĂĐĂŬƨƌ͘ ��Ƶ�ǇƂŶůƺ�ƐĂǀĂƔŦ�ĚĂŚĂ�ďŝƌ�ƚĞƟŬůĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �
zŝŶĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ƔƵĚƵƌ�Ŭŝ͕�ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�
ŶĞƌĞǇĞ�ĞǀƌŝůĞĐĞŒŝ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�
ŬŽŶƵĚĂ�ďŝƌ�ŬĞŚĂŶĞƚĚĞ�ďƵůƵŶƵůĂŵĂǌ͘�

<ĞƐŝŶ�ŽůĂŶ�ŝƐĞ�ƔƵĚƵƌ͖�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ǇŽŒƵŶůĂƔĂĐĂŬƨƌ͘ �KƌƚĂĚŽŒƵ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ͕�
ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝŶ͕�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ͕�ŝƔŐĂůůĞƌŝŶ�ĂŶĂ�ƐĂŚŶĞƐŝ�ŽůŵĂ�
ƂǌĞůůŝŒŝŶŝ�ŬŽƌƵǇĂĐĂŬƨƌ͘
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dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇĂ�ƂǌĞůĚĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ŝŇĂƐŦŶŦ�ƚĞƐĐŝů�ĞĚĞŶ�ǇĞŶŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�
ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ �^ƵƌŝǇĞ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŬĞŶĚŝ�͚ŝĕ�ŵĞƐĞůĞƐŝ͛�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂ�ďĞŶŝŵƐĞŵŝƔ�
ŽůĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ͕�ŶĞŽͲKƐŵĂŶůŦ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ƐƺƌĞĕ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŐĞƌŝĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ŚĞƌ�ǇƂŶƺǇůĞ�
ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞƌĞŬ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔŦ�ŬƂƌƺŬůĞŵŝƔƟƌ�ǀĞ�ŚĂůĂ�ďƵŶĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ŝůŝŶŝǇŽƌ�Ŭŝ�KƌƚĂĚŽŒƵ�Őŝďŝ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĐŽŒƌĂĨǇĂ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ŬŦƐĂ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ǀĂĚĞůŝ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦǇůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂĚĞƚĂ�ďŝƌ�ƐĂƚƌĂŶĕ�ŽǇƵŶ�ĂůĂŶŦ�ŐŝďŝĚŝƌ͘ �KƌƚĂĚŽŒƵ�
ƐĂƚƌĂŶĐŦŶĚĂ͕�����ǀĞ�ZƵƐǇĂ�Őŝďŝ�ďƺǇƺŬ�ŽǇƵŶ�ŬƵƌƵĐƵůĂƌŦŶ�
ĕĞƔŝƚůŝ�ŚĂŵůĞůĞƌŝ�dƺƌŬŝǇĞ�Őŝďŝ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŶĞŽͲ
KƐŵĂŶůŦ�ŚĞǀĞƐůĞƌŝ�Őŝďŝ�ĂĚŦ�ƔĂƔĂůŦ�ĂŵĂ�ĕĂƉƐŦǌ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ŝůĞ�ŬŦǇĂƐůĂŶĂŵĂǌ�ďŝůĞ͘

^ŽŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ�Ŭŝ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƫŒŝ�^ƵƌŝǇĞ�ŵĞƐĞůĞƐŝŶĚĞ�ŝƔůĞƌ�
ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŵ�ƐĞǇƌŝŶĞ�ŐŝƌŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
�ŽŒƵ��ŬĚĞŶŝǌ͛Ğ�ŝůŝƔŬŝŶ�͞ƐƚƌĂƚĞũŝŬ͟�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�ŐĞƌĞŒŝ�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŵƺĚĂŚŝů�ŽůŵĂƐŦ͕����͛ŶŝŶ�
ĚĞ�ďƵŶƵ�ŐƂƌĞƌĞŬ�ƚĂŬƟŬ�ǀĞ�ƐƂǇůĞŵ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞƐŝ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �����ŝůĞ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŚĂǀĂĚĂ�ŝŚƟůĂķ�ƂŶůĞŵĞ�ǀĞ�/b7��ŬĂƌƔŦƨ�
ŚĂƌĞŬąƚ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶŦ�ŬŽŶƵƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵƵƚĂďŦŬ�
ŬĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ�ďƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �
^ĂǀĂƔŦŶ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ�ϮϬϭϭ͛ĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�����ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ďƂůŐĞĚĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŝůŬ�
ŬĞǌ�ƺƐƚ�ĚƺǌĞǇ�ƚĞŵĂƐůĂƌŦ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��D�'ĞŶĞů�<ƵƌƵů�
ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�KďĂŵĂ�ǀĞ�WƵƟŶ͛ŝŶ�ŐƂƌƺƔŵĞƐŝ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŝĐŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĚŝƌ͘ ��ĞǀĂŵŦŶĚĂ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ĚĂ�ƐƺƌĞĐĞ�
ĚĂŝƌ�͞�ƐĂĚ�ŝůĞ�ŬŽŶƵƔƵůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͟�ďĞůŝƌƚŵĞƐŝŶŝŶ͕�ďƵ�
ĚĞŒŝƔŝŵŝŶ����ƺůŬĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞ�ŽƌƚĂŬůĂƔŦůĚŦŒŦŶŦŶ�ďŝƌ�
ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŬůĞŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ������ƐĂĚ Ɛ͛Ŧǌ�ĕƂǌƺŵ�ƐƂǇůĞŵŝŶĚĞŶ�
ǀĂǌŐĞĕŵŝƔ͕��ƐĂĚ͛ŦŶ�ŐŝƚŵĞƐŝŶŝŶ�ƔŝŵĚŝůŝŬ�ďŝƌ�ƂŶŬŽƔƵů�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌĞŬ͕�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŽƌƚĂ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ǀĂĚĞůŝ�Ŭŝƌůŝ�ǀĞ�ŬĂŶůŦ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�
ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ŚĂŵůĞůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ŐƂǌĞƚĞƌĞŬ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ�ŶŝǇĞƟŶŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔƚƵƌ͘ ��ĂƚĞŶ�ďƵ�ĕŦŬĂƌ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�
ŝĕ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŬƂƌƺŬůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �zŝŶĞ�ĂǇŶŦ�
ĕŦŬĂƌůĂƌ�ŐĞƌĞŒŝ�ĚĞ͕�ĕƂŬĞŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŚŦǌůŦĐĂ�
ƌĞǀŝǌĞ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞ͕�ďƵ�ǇƂŶůƺ�ƐƂǇůĞŵ�ǀĞ�ƚĂŬƟŬůĞƌ�ŚŦǌůŦĐĂ�
ĚĞŒŝƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �sĞ�ƚĂďŝŝ�Ŭŝ�ƔŝŵĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ����͛ŶŝŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŐĞƌĞŒŝ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ƂůŵƺƔ�
ŽůŵĂƐŦŶŦŶ͕�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ͕�

ƺůŬĞŶŝŶ�ŚĂƌĂďĞǇĞ�ĚƂŶŵĞƐŝŶŝŶ�ŵƵŚĂƐĞďĞƐŝ�
ǇĂƉŦůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬƚĂ�ŬŽĕďĂƔŦ�ŵŝƐǇŽŶƵ�
ǇƺŬůĞŶĞŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŝƐĞ͕�ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ǀĞ�ŬĂŶůŦ�
ŽǇƵŶĚĂ�ďĂƐŝƚ�ďŝƌ�ĮŐƺƌĂŶĚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƚĞŬƌĂƌ�
ŐƂƌŵĞŶŝŶ�ŚƺƐƌĂŶŦŶŦ�ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ĞŶĚŝƐŝŶŝ�ďƵ�ƌŽůĞ�
ĨĂǌůĂ�ŬĂƉƨƌĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŚąůŝŚĂǌŦƌĚĂŬŝ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂ�
ŵŝŵĂƌůĂƌŦ�ďƵŶƵ�ŝĕ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŵĂůǌĞŵĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ƐŦŬĕĂ�
ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ͕�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ǌŽƌĚĂ�ŬĂůŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �
dƺƌŬŝǇĞ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ�ŝůŬ�ĞůĚĞŶ�͞^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŬƌŝǌĞ�
ĕƂǌƺŵ�ĂƌĂŶŦƌŬĞŶ��ƐĂĚ�ŝůĞ�ŽƌƚĂŬ�ŽůƵŶĂďŝůŝƌ�ŵŝ͍��ƐĂĚ�
ďƵ�ƐŽƌƵŶƵŶ�ƚĞŵĞů�ƐĞďĞďŝĚŝƌ͟�ĚĞŵĞŬƚĞ�ŦƐƌĂƌ�ĞƚŵĞŬůĞ�
ǌĞǀĂŚŝƌŝ�ŬƵƌƚĂƌŵĂ�ƉĞƔŝŶĞ�ĚƺƔŵƺƔƚƺƌ͘ ��ŶĐĂŬ��ƌĚŽŒĂŶ�
ĚĞǀƌĞǇĞ�ŐŝƌĞƌĞŬ�ƐƂǇůĞŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶĞ�ŐŝƚŵŝƔ͖�͞'ĞĕŝƔ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďĞůŬŝ��ƐĂĚ�ŝůĞ�ŐŝĚŝůŵĞ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůĂďŝůŝƌ͟�
ĚĞŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔƨƌ͘ ��ƌĚŽŒĂŶ����͛ŶŝŶ�ƚĂǀƌŦŶŦ�
ŐƂƌĚƺŬƚĞŶ͕��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ĚƵǇĚƵŬƚĂŶ�
ǀĞ�WƵƟŶ͛ůĞ�ŐƂƌƺƔƚƺŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĂƌƨŬ�ĞƐŬŝ�ƐƂǇůĞŵůĞ�ǇŽů�
ĂůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŝǇŝĐĞ�ŝĚƌĂŬ�ĞƚŵŝƔ�ŽůŵĂůŦ�Ŭŝ͕��ĂǀƵƚŽŒůƵ�
�D�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĂ�ŐŝƚŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ďƵ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�
ǇĂƉŵĂŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�KǇƐĂ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŶĞůĞƌ�
ƐƂǇůĞŶŵĞŵŝƔƟ�Ŭŝ��ƐĂĚ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ͊�͞�ŝǌ�ďĂƔŬĂ�ĚĞǀůĞƚůĞƌĞ͕�
ďĂƔŬĂ�ŵŝůůĞƚůĞƌĞ�ďĞŶǌĞŵĞǇŝǌ͘��ŝǌ�ĚĞŶŐĞůĞƌ�ĂĚŦŶĂ͕�
ĕŦŬĂƌůĂƌ�ĂĚŦŶĂ�ƐƵƐĂĐĂŬ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ĚĞŒŝůŝǌ͟�;ϱ�DĂǇŦƐ�
ϮϬϭϯͿ�ĚŝǇĞŶ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ĚĞŶŐĞůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ƐƂǇůĞŵ�ǀĞ�
ƉŽůŝƟŬĂ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶĞ�ŐŝƚŵĞƐŝ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŵĂŶŝĚĂƌĚŦƌ͊

�ƵƌũƵǀĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ďƂǇůĞ�ŝƔůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �dƌĞŶ�
ǇŽů�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ĚĂ�
ĂŶůĂƔŦůĂĐĂŒŦ�ƺǌĞƌĞ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŝůĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌƐĞ�ƚƌĞŶŝ�
ŬĂĕŦƌĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĨĂƌŬ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ͕�ĞĨĞŶĚŝ����͛ŶŝŶ�ǀĞ�
ĚŝŒĞƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�Śŝĕ�ĚĞ�ƵŵƵƌƵŶĚĂ�ŽůŵĂǌ͘�
PǌĞƚůĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ďƵ�ďĂƐŝƌĞƚƐŝǌůŝŒŝ�ƂǌĞůĚĞ��<W�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�͞^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŝƔŝŶĞ�ǇĂƌĂŵĂŵĂ͟�ƌŝƐŬŝŶŝ�ĚĞ�
ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�ŐĞƟƌŵŝƔƟƌ͘

^ŽŶƵĕƚĂ��ƐĂĚ͛ůŦ�ǇĂ�ĚĂ��ƐĂĚ Ɛ͛Ŧǌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌĐĞ�
^ƵƌŝǇĞ�ĚĞŶŬůĞŵŝ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�͞ĕƂǌƺŵ͟�ďƵůƵŶƐĂ�ĚĂ�ďƵ͕�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�
ƂĚĞǇĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ĕŦŬĂƌŦŶĂ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �^ƵƌŝǇĞ�
ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ǀĞ�ŬĂŶůŦ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƐĂŚŶĞůĞŶĚŝŒŝ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�
ŽǇƵŶƵ�ďŽǌŵĂŶŦŶ�ǇŽůƵ�ŝƐĞ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘  

5XV\D·GDQ�6XUL\H·GH�
LON�VDOG¾U¾

�EE͛Ğ�ŬŽŶƵƔĂŶ�ƺƐƚ�ĚƺǌĞǇ�ďŝƌ����͛ůŝ�ǇĞƚŬŝůŝ͕�
ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŝůŬ�ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�ϯϬ��Ǉůƺů͛ĚĞ�
,ŽŵƐ�ƔĞŚƌŝ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

���͛ǇĞ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂǀĂ�ƐĂŚĂƐŦŶĚĂ�ƵĕƵƔ�
ǇĂƉŵĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ŝǇŝ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�ZƵƐǇĂ͕�ƐĂůĚŦƌŦ�
ƉůĂŶŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĐŽŒƌĂĮ�ďŝůŐŝ�ǀĞƌŵĞĚŝ͘�
mƐƚ�ĚƺǌĞǇ�ďŝƌ�ǇĞƚŬŝůŝ����͛ŶŝŶ�ŐƂƌĞǀůĞƌĞ�ŶŽƌŵĂů�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝŶŝ�ĂŬƚĂƌĚŦ͘�

�ŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ƐƂǌĐƺƐƺ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ����͛ǇĞ͕�ŚĂǀĂ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ǇĂŬŦŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦ�ďŝůŐŝƐŝŶŝ��ĂƌƔĂŵďĂ�
ƐĂďĂŚŦ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ŽŶĂǇůĂĚŦ͘

͞�ĂŒĚĂƚ͛ƚĂŬŝ�ďŝƌ�ZƵƐ�ǇĞƚŬŝůŝ�ďƵ�ƐĂďĂŚ�����
ĞůĕŝůŝŒŝŶŝ�ZƵƐ�ĂƐŬĞƌŝ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ďƵŐƺŶ�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ĂŶƟͲ/b7��ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĞ�ďĂƔůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌĚŝ͟�ĚŝǇĞŶ�:ŽŚŶ�<ŝƌďǇ�ƔƂǇůĞ�
ŬŽŶƵƔƚƵ͗�͞K�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�����ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
^ƵƌŝǇĞ�ŚĂǀĂ�ƐĂŚĂƐŦŶĚĂŶ�ŐƂƌĞǀ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƵǌĂŬ�
ĚƵƌŵĂůĂƌŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�Ğƫ͘��ŝǌ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ƌĂƉŽƌůĂƌŦ�ďĂƐŦŶĚĂŶ�ŐƂƌĚƺŬ͘͟  

<ŝƌďǇ͕ �����ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ�/ƌĂŬ�ǀĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

�ĞǀůĞƚ�ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ZƵƐǇĂ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵŶƵŶ�ƺƐƚ�ŬƵƌƵůƵ�Ϯϵ��Ǉůƺů͛ĚĞ�sůĂĚŝŵŝƌ�
WƵƟŶ͛Ğ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŚĂǀĂ�ŐƺĐƺ�ŬƵůůĂŶŵĂ�ŝǌŶŝŶŝ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘

/d�ZͲ�dĂƐƐ Ă͛�ŐƂƌĞ�<ƌĞŵůŝŶ�ŬƵƌŵĂǇŦ�^ĞƌŐĞǇ�/ǀĂŶŽǀ�
͞&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶ�ŬŽŶƐĞǇŝ�ďĂƔŬĂŶŦŶ�ƚĂůĞďŝŶŝ�ϭϲϮ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŝǌŶŝǇůĞ�ŽǇ�ďŝƌůŝŒŝǇůĞ�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝ͟�ĚĞĚŝ͘�/ǀĂŶŽǀ�͞KǇůĂŵĂ�
^ƵƌŝǇĞ��ĂƔŬĂŶŦ��ĞƔĂƌ��ƐĂĚ͛ŦŶ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ĂƐŬĞƌŝ�
ǇĂƌĚŦŵ�ƚĂůĞďŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟ͟�ĚŝǇĞ�
ŬŽŶƵƔƚƵ͘

&ƌĂŶƐĂ�ĚĂ�/b7�͛ŝ�ǀƵƌĚƵ

&ƌĂŶƐĂ�ĚĂ�Ϯϳ��Ǉůƺů͛ĚĞ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘�<ŽŶƵǇĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�&ƌĂŶƐĂ��ĂƔďĂŬĂŶŦ�DĂŶƵĞů�
sĂůůƐ͕�/b7�͛ŝŶ�&ƌĂŶƐĂ͛ǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞƌĞŬ�ďƵŶƵ�ƂŶůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�/b7�͛ŝŶ�
ĞŒŝƟŵ�ŬĂŵƉůĂƌŦŶĂ�ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘

�ǀƵƐƚƌĂůǇĂ�ĚĂ��ƐĂĚ�ĚĞĚŝ

�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ��ƐĂĚ͛ůŦ�ĕƂǌƺŵ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ǇĞŶŝ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ŐƂƌĞǀĞ�ŐĞůĚŝŒŝ��ǀƵƐƚƌĂůǇĂ�ĚĂ�ŬĂƨůĚŦ͘�
�ǀƵƐƚƌĂůǇĂ�zĞŶŝ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ�:ƵůŝĞ��ŝƐŚŽƉ͕�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ĞŶ�ŵĂŬƵů�ĕƂǌƺŵƺŶ��ĞƔĂƌ��ƐĂĚ͛ŦŶ�
ĚĂŚŝů�ŽůĂĐĂŒŦ�ďŝƌ�ƵůƵƐĂů�ďŝƌůŝŬ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶĞŶůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ĂƌƴŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�
�ŝƐŚŽƉ��D�ďƵůƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƺůŬĞŶŝŶ�ďƵ�
ŐƂƌƺƔƺ�ƉĂǇůĂƔƨŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘
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dLQ��$%'·QLQ�KHJHPRQ\D�NUL]LQL�E�\�WHFHN
U. Evren

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�yŝ�:ŝŶƉŝŶŐ͕��ŝŶ��ĞǀůĞƚ��ĂƔŬĂŶŦ�
ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�ďĞƌŝ����͛ǇĞ�ŝůŬ�ǌŝǇĂƌĞƟŶŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�
�ƌĂůĂƌŦŶĚĂ�DŝĐƌŽƐŽŌ͕��ƉƉůĞ͕�/�D͕�'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ͕�
�ŝƐĐŽ͕��ŽĞŝŶŐ͕��ƵWŽŶƚ�Őŝďŝ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�
ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌůĂ�^ĞĂƩůĞ͛ĚĂ�
ďƵůƵƔĂŶ�:ŝŶƉŝŶŐ͕�ǌŝǇĂƌĞƟŶŝŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ĚĂ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂ�KďĂŵĂ͛ǇůĂ�ŐƂƌƺƔƚƺ͘��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ��ƐǇĂͲ
WĂƐŝĮŬ͛ƚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƌĞŬĂďĞƟŶ�ŬĞƐŬŝŶůĞƔƟŒŝ͕�ĚŝŒĞƌ�
ǇĂŶĚĂŶ��ŝŶ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ŬĂǇŐŦůĂƌŦŶ�ĂƌƴŒŦ�ďŝƌ�
ĚƂŶĞŵĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�����
ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦŶŦ�͞ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞŶ͟�ŶŽŬƚĂůĂƌĚĂ�ŬĂǇĚĂ�ĚĞŒĞƌ�
ďŝƌ�͞ƐŽŶƵĕ͟�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŵĞĚŝ͘�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ĞƚŬŝŶůŝŒŝǇůĞ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦ�ƐĂƌƐŦůĂŶ����͕��ƐǇĂͲWĂƐŝĮŬ͛ƚĞ�
ĚĞ��ŝŶ͛ŝŶ�ǇƺŬƐĞůŝƔŝ�ŝůĞ�ďĂƔĂ�ĕŦŬŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �bŝƌŬĞƚůĞƌůĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞŶ�ĂůĚŦŒŦ�ŝǌůĞŶŝŵůĞ�
KďĂŵĂ͛ǇůĂ�ŐƂƌƺƔĞŶ�ǀĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�:ŝŶƉŝŶŐ͕�
���Ͳ�ŝŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂ����͛ŶŝŶ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƚĂĐĂŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�
ŝǌůĞŶŝŵ�ǀĞƌŵĞĚŝ͘

^ŝďĞƌ�ĐĂƐƵƐůƵŬ

^ŝďĞƌ�ĐĂƐƵƐůƵŬ�ŐƺŶĚĞŵŝ͕����͛ŶŝŶ��ŝŶ͛ŝ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ŬĂŵƵŽǇƵŶĚĂ�͚ƐƵĕůƵ͛�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�
ƚĞŵĞů�ďĂƔůŦŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂǌĞ�ĕĂƌƉŦǇŽƌ͘ �yŝ�:ŝŶƉŝŶŐ͛ŝŶ�����
ǌŝǇĂƌĞƟ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ďƵ�ŬŽŶƵǇƵ�ƚĞŬƌĂƌ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĞŶ�
ǀĞ�ǇĂƉƨƌŦŵ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ����͕��ŝŶ͛Ğ�ŬĞŶĚŝ�
ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦŶŦ�ĚĂǇĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �KďĂŵĂ�ŵĞǀĐƵƚ�
ŬŽŶƵǇƵ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ�ƚĞŵĞů�ŐƺŶĚĞŵ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞ�
ĕŦŬĂƌĂƌĂŬ��ŝŶ͛Ğ�ďĂƐŬŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ͕�ŐƂƌƺƔŵĞ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂ�:ŝŶƉŝŶŐ͕�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�
���͛ŶŝŶ�ƵǇĂƌŦůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶŝ�ŚĂŬůŦ�ĕŦŬĂƌĂĐĂŬ�Śŝĕďŝƌ�
ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŵĂĚŦ͘�^ŽŵƵƚ�ďŝƌ�ĂĚŦŵŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶŵĂĚŦŒŦ�
͞ŽƌƚĂŬůĂƔŵĂ͟�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�͞ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�
ĕĂƨƔŵĂŶŦŶ�ŝŬŝ�ƚĂƌĂŌĂ�ĚĂ�ŬĂǇŦƉůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂĐĂŒŦŶŦ͟�
ďĞůŝƌƚĞŶ�:ŝŶƉŝŶŐ͕�����ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦŶĂ�ŬĂĨĂ�ƚƵƚĂĐĂŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

�ƐǇĂͲWĂƐŝĮŬ͛ƚĞ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǀĞ� 
ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝŚůĂůůĞƌŝ

�ĞŶǌĞƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ����͛ŶŝŶ��ŝŶ͛ŝ�ŬƂƔĞǇĞ�
ƐŦŬŦƔƨƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�͞ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝŚůĂůůĞƌŝ͟�ǀĞ�'ƺŶĞǇ�
�ŝŶ��ĞŶŝǌŝ͛ŶŝŶ�͚ŐƺǀĞŶůŝŒŝ͛�ŵĞƐĞůĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
,ĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦŶŦŶ�ƐĂƌƐŦůŵĂƐŦǇůĂ�ǇƺǌůĞƔĞŶ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ĚŽǌƵŶƵ�ĂƌƴƌĂŶ����͕�
:ĂƉŽŶǇĂ͛ĚĂŬŝ�ĂƐŬĞƌŝ�ŚĂŵůĞůĞƌŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞƌĞŬ�ǀĞ��ƐǇĂ�
WĂƐŝĮŬ͛ƚĞŬŝ�ĂƐŬĞƌŝ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝ�ĂƌƴƌĂƌĂŬ��ŝŶ͛ŝ�ŬƵƔĂƚŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ͕��ŝŶ͛ŝŶ��ŽŒƵ�ǀĞ�'ƺŶĞǇ��ŝŶ��ĞŶŝǌŝ͛ŶĚĞ�
ĂƴŒŦ�͚ĂƐŬĞƌŝ͛�ĂĚŦŵůĂƌĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ͟�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ �KďĂŵĂ�ƐŽƌƵŶƵ�ŬĂƐƚĞĚĞƌĞŬ�͞ďƂůŐĞ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ͕�ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŬůĂƌŦ�ďĂƌŦƔ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĕƂǌŵĞƐŝŶŝ�
ǌŽƌůĂƔƨƌŦǇŽƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶŦƌŬĞŶ͕�:ŝŶƉŝŶŐ�ŝƐĞ�͞ŬĞŶĚŝ�
ŬĂƌĂƐƵůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŒŦŵŦǌŦ͕�ĚĞŶŝǌůĞƌĚĞŬŝ�ǇĂƐĂů�ǀĞ�
ŚƵŬƵŬŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŵŦǌŦ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂŚŝďŝǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ĂƴŬůĂƌŦ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�Śŝĕďŝƌ�ƺůŬĞǇŝ�ŚĞĚĞŇĞŵĞĚŝŒŝŶŝ͕�
ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŽůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌĚƺ͘�

KďĂŵĂ͛ŶŦŶ͕��ŝŶ͛ŝŶ�ďĂǌŦ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌĂ͕�ďĂƐŦŶĂ͕�^d<͛ůĂƌĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶŦ�͞ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝŚůĂůůĞƌŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂĚŦŒŦ�ǀĞ��ŝŶ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�ƐƵĕůĂĚŦŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ŝƐĞ�

:ŝŶƉŝŶŐ�ĂĚĞƚĂ�ĐŝĚĚŝǇĞ�ĂůŵĂĚŦ͘�͞�ĞŵŽŬƌĂƐŝ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ŐĂǇĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͟�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚĞŶ�:ŝŶƉŝŶŐ͕����͛ŶŝŶ�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝŚůĂůůĞƌŝŶĞ�ŝƚŚĂĨĞŶ 
͞ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ĨĂŬůŦ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�ǀĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�ĞƚŵĞŵĞůŝ͕�ďƺƚƺŶ�ƺůŬĞ�ǀĂƚĂŶĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞ�ǇŽůƵŶƵ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞĕŵĞ�
ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂǇŐŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝǇŝǌ͟�ĚĞĚŝ͘

7Ŭůŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ

7Ŭůŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ĚĞ�ŝŬŝůŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ�
ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ŐƺŶĚĞŵ�ŽůĚƵ͘��ƺŶǇĂĚĂŬŝ�ƐĞƌĂ�ŐĂǌůĂƌŦ�
ƐĂůŦŶŦŵŦŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶĚĂŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĂŶ�����
ǀĞ��ŝŶ͕�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�ŽƌƚĂŬ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ͕�WĂƌŝƐ͛ƚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ�ϮϬϭϱ�ŝŬůŝŵ�ǌŝƌǀĞƐŝŶĞ�ďƵ�ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ�ďŝƌ�
ŚĂǌŦƌůŦŬ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫůĞƌ͘ �7Ŭŝ�ƺůŬĞ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�ĚĂ�
ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶŝ�ƐƵĕůĂŵŦƔůĂƌ͕ �ĕĞǀƌĞ�
ŬŝƌůŝůŝŒŝŶĞ�ƐĞďĞƉ�ŽůĂŶ�ĞŶĞƌũŝ�ƚƺŬĞƟŵŝŶĚĞ�ĞůůĞ�ƚƵƚƵůƵƌ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬƚĞŶ�ƵǌĂŬ�ĚƵƌŵƵƔůĂƌĚŦ͘�
EŝƚĞŬŝŵ͕�sŽůŬƐǁĂŐĞŶ͛ŦŶ�͞ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ͟�ƐŬĂŶĚĂůŦ�ďƵ�
ĂůĂŶĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶŦŶ�ŶĞ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�͞ĚƵǇĂƌůŦ͟�
ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔƟƌ͘ �^ĞƌĂ�
ŐĂǌŦ�ƐĂůŦŶŦŵŦŶŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂŶ�ŚŝĚƌŽŬĂƌďŽŶůĂƌĂ�ĚĂǇĂŶĂŶ�
ĚŝĞƐĞů�ƚĞŬŶŽůŽũŝƐŝ��ǀƌƵƉĂ�ŽƚŽŵŽƟǀ�ƉĂǌĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƌŦƐŦŶĂ�
ŚĂŬŝŵŬĞŶ͕�ďƵ�ƐƂǌĚĞ�͞ĕĞǀƌĞ�ĚŽƐƚƵ͟�ƚĞŬŶŽůŽũŝĚĞ�ĚĂŚŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƐĂŚƚĞŬĂƌůŦŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ĂĕŦŬĕĂ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �

�ŝŶ͛ŝŶ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ����͛ŶŝŶ 
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ďĂŒŦŵůŦůŦŒŦ

:ŝŶƉŝŶŐ͛ŝŶ�����ǌŝǇĂƌĞƟŶŝŶ�ĂŶĂ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ŝƐĞ�
^ĞĂƩůĞ͛ĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ďĂƌŽŶůĂƌŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ŐƂƌƺƔŵĞǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ����Ͳ�ŝŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŶĂƐŦů�ŐĞůŝƔƟƌŝůĞĐĞŒŝǇĚŝ͘��ŝŶ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĚĞŬŝ�ǇĂǀĂƔůĂŵĂ�
ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ďƵ�ƺůŬĞ�ƉŝǇĂƐĂƐŦŶĚĂŶ�ŬĂĕŦƔ�ĞŒŝůŝŵŝ��ŝŶ͛ŝŶ�
ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŽůĚƵŒƵ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ƐŽƌƵŶŬĞŶ�:ŝŶƉŝŶŐ͛ŝŶ�
^ĞĂƩůĞ͛ĚĂŬŝ�ŐƂƌƺƔŵĞƐŝ�ďƵ�ƐŽƌƵŶĂ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵ�ƺƌĞƚŵĞǇŝ�
ŚĞĚĞŇŝǇŽƌĚƵ͘��ŝŶ͛ŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ �ϮϬϭϰ�
ǇŦůŦŶĚĂ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ƟĐĂƌĞƚ�ŚĂĐŵŝ�ϱϱϱ͕ϭ�ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌ�
ŽůĂŶ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌŦŶŦ�ďĞůŬŝ�ĚĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�
ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĚŝŒŝŶĚĞŶ�^ĞĂƩůĞ�ŐƂƌƺƔŵĞƐŝ�����ǌŝǇĂƌĞƟŶŝŶ�ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶĚĞŵŝǇĚŝ͘�

�ǇŶŦ�ƐƺƌĞĕƚĞ͕��ŽĞŝŶŐ͛ŝŶ��ŝŶůŝ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌůĞ�ϯϴ�
ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌ�ĚĞŒĞƌŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĂŶƚůĂƔŵĂǇĂ�ŝŵǌĂ�

ĂƚŵĂƐŦ�ŝƐĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ��ŝŶ�ŝůĞ�ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ŚĂďĞƌĐŝƐŝ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞǇĚŝ͘�EŝƚĞŬŝŵ�ďƵŶĂ�
ǇĂƐůĂŶĂŶ�:ŝŶƉŝŶŐ͕�^ĞĂƩůĞ͛ĚĂŬŝ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ����͛ůŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ǇĂƨƌŦŵ�ƚĂůĞďŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵ͘��ŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝ�����ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�
ĂĕĂĐĂŒŦŶŦŶ͕�ƺůŬĞƐŝŶŝŶ�ďƺǇƺŵĞƐŝŶŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϳ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŒŝŶŝŶ�ǀĞ�ŽƌƚĂ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ĂƌƚĂŶ�ƚƺŬĞƟŵ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ��ŝŶ͛ŝŶ����͛ůŝ�ǇĂƨƌŦŵĐŦůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŬąƌůŦ�
ďŝƌ�ƉĂǌĂƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝŶŝ�ǀĞƌĚŝ͘

�ŝŶ͛ŝŶ�ĚƺŶǇĂ�ƉŝǇĂƐĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝ�ĂƌƴƌŵĂƐŦ͕�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ǇĂƨƌŦŵ�ďĂŶŬĂƐŦ�;�//�Ϳ�ĂĕŵĂƐŦ͕�ďŝƌĕŽŬ�ƺůŬĞǇůĞ�
ŽƌƚĂŬ�ƟĐĂƌĞƩĞ�ĚŽůĂƌŦ�ĚĞǀƌĞ�ĚŦƔŦ�ďŦƌĂŬŵĂƐŦ͕�ƉĂƌĂ�
ďŝƌŝŵŝ�ƌĞŶŵŝŶďŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĚĞǀůĞƚ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌŝŶŝ�
ŬĂůĚŦƌĂƌĂŬ�ĚƺŶǇĂ�ƌĞǌĞƌǀ�ƉĂƌĂ�ďŝƌŝŵŝ�ŽůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�
ĂĚŦŵůĂƌŦŶŦ�ƐŦŬůĂƔƨƌŵĂƐŦ͕����͛ŶŝŶ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦŶŦ�
ƚĞŚĚŝƚ�ĞƚŵĞŬƚĞ�ǀĞ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝ��ŝŶ͛Ğ�
ŬĂƌƔŦ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůĂƔƨƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ����͛ůŝ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ�
ŝƐĞ�ďƵ�ƉĂǌĂƌĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝ�ŬąƌůĂƌŦŶ�ƉĞƔŝŶĚĞ�
ďŝƌ�ƐƚƌĂƚĞũŝǇůĞ�ŝŬŝ�ƺůŬĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�͞ŶŽƌŵĂůůĞƔŵĞƐŝŶŝ͟�
ďĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ����͛ŶŝŶ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶĞ�ŬƵůĂŬ�ĂƐŵĂǇĂŶ�
�ŝŶ��ĞǀůĞƚ��ĂƔŬĂŶŦ�:ŝŶƉŝŶŐ�ĚĞ�ďƵ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ͕�
ŚĂƩĂ�ďƵ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞŶ�ĂůĚŦŒŦ�ŐƺǀĞŶĐĞǇůĞ�KďĂŵĂ͛ŶŦŶ�
ƚĞŚĚŝƚǀĂƌŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�͞ĕĂƨƔŵĂŶŦŶ�ŝŬŝ�ƚĂƌĂŌĂ�ĚĂ�
ŬĂǇŦƉůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂĐĂŒŦ͟�ǇĂŶŦƨŶŦ�ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘

:ŝŶƉŝŶŐ͛ŝŶ�KďĂŵĂ͛ǇůĂ�ŐƂƌƺƔŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ͕ �����ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦŶŦ�ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞǇĞŶ͕�ŚĂƩĂ����͛Ǉŝ�͞ĕĂƨƔŵĂƐŦǌůŦŒĂ͟�ĕĂŒŦƌĂŶ�
ŝĨĂĚĞůĞƌŝ͕����͛ŶŝŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŽůĂŶ�ďĂŒŦŵůŦůŦŒŦŶĂ�
ĚĂǇĂŶŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ����͛ŶŝŶ�
ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞĐĞŒŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ďĞůŝƌƟůĞƌ�
ďĂƌŦŶĚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝŶ͛ŝ�ŬƵƔĂƚŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ĂƴŒŦ�
ĂĚŦŵůĂƌĚĂ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶĞ�ǇĂƐůĂŶĂŶ͕��ƐǇĂͲ
WĂƐŝĮŬ͛ƚĞŬŝ�ƺůŬĞůĞƌůĞ�ŝŬŝůŝ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ŝƫĨĂŬŦŶŦ�
ŐĞůŝƔƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ����͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŬĞŶĚŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƐŦŶŦŇĂƌŦŶŦŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ŐƂǌĞƚĞƌĞŬ�ͲƂŶĐĞůŝŬůĞ�ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞƌĞŬͲ��ŝŶ͛ŝ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƚŵĞǇŝ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŬ͕�
ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ďƂůŐĞǇĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂƐŬĞƌŝ�ǇŦŒŦŶĂŒŦ�
ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌĂĐĂŬƨƌ͘ ��Ƶ�ĂĚŦŵůĂƌ�ŝƐĞ����͛ŶŝŶ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�
ŬƌŝǌŝŶŝ�ŐĞŶŝƔůĞǇĞŶ�ƐĂǀĂƔůĂƌůĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĞǀƌĞǇĞ�
ƚĂƔŦǇĂĐĂŬƨƌ͘ ��ŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦ�ǀĞ�
ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�ǇĞŶŝ�ƚĞŬŶŽůŽũŝůĞƌ͕ �ǇĂŬůĂƔĂŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƉĂǇůĂƔŦŵ�ƐĂǀĂƔŦŶĂ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦĚŦƌ͘ �
KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�ďĂƚĂŒĂ�ƐĂƉůĂŶĂŶ�ǀĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŶƺĨƵǌ�
ŐƺĐƺŶƺ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ŬĂƉƨƌĂŶ����͛Ǉŝ��ƐǇĂͲWĂƐŝĮŬ͛ƚĞ�ĚĞ�ǌŽƌ�
ŐƺŶůĞƌ�ďĞŬůŝǇŽƌ͘
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$%'�YH�$%·QLQ�\HQL�KD\GXWOXN�NRQVHSWL�
77,3�YH�&(7$

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ĕŽŬ�ďŽǇƵƚůƵ�
ŝƐƟŬƌĂƌƐŦǌůŦŬ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�Ŭƌŝǌŝ͕�ĞŐĞŵĞŶ�
ƐŦŶŦŇĂƌŦ�ǇĞŶŝ�ĂƌĂǇŦƔůĂƌĂ�ŝƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďƵŶĂůŦŵŦŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŵĂůŝ�ŝŇĂƐŦ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬŦǌŦƔĂŶ�ƌĞŬĂďĞƚ͕�ŶƺĨƵǌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ͕�ďƂůŐĞƐĞů�ĕĂƨƔŵĂůĂƌ�ǀĞ�ďĂƔƚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŵĞƚƌŽƉŽůůĞƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ďƺǇƺǇĞŶ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ŚĂůŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

<ƺƌĞƐĞů�ĚƺǌĞǇĚĞ�ǇĂŶŬŦůĂƌŦ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ďƺǇƺǇĞŶ�ǀĞ�
ƂŶůĞŶŵĞƐŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ďƵŶĂůŦŵĂ�
ĕƂǌƺŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƌĞĕĞƚĞůĞƌ͕ �ǀĂƌ�
ŽůĂŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŵĞŬƚĞŶ�ƂƚĞǇĞ�
ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ŽŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŐƺŶĚĞŵĚĞ�
ŽůĂŶ�dd/W�;dƌĂŶƐ��ƚůĂŶƟŬ�dŝĐĂƌĞƚ�ǀĞ�zĂƨƌŦŵ�
KƌƚĂŬůŦŒŦͿ�ǀĞ���d��;<ĂŶĂĚĂ��ǀĞ����dŝĐĂƌĞƚ�zĂƨƌŦŵ�
KƌƚĂŬůŦŒŦͿ�Őŝďŝ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌůĂ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƟĐĂƌĞƚ�
ŚĂĐŵŝŶŝŶ�ĂƌƴƌŦůĂďŝůĞĐĞŒŝ͕�ŬƌŝǌŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶ�
ŚĂĮŇĞƟůĞďŝůĞĐĞŒŝ�Őŝďŝ�ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ͖�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƂŶ�ŬĂďƸů�ŽůƵƔŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�
ŵƺŚĞŶĚŝƐůŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �tŝŬŝůĞĂŬƐ�
�ĞůŐĞůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ŬŦƐŵŝ�
ďŝůŐŝůĞƌ�ĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ�Ŭŝ͖�ďĂƔŦŶŦ�����ǀĞ���͛ŶŝŶ�
ĕĞŬƟŒŝ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƺƐƚ�
ĂƔĂŵĂƐŦ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽůĂƌĚĂŶ�ǇĞŶŝ�ƟĐĂƌŝ�ŽƌƚĂŬůŦŬůĂƌŦŶ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�
ĕŦŬĂƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�dd/W�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�ƉůĂŶůĂŶŵŦƔ�ŽůƐĂ�
ĚĂ�ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌŝŶĞ�ϮϬϭϯ�ǇŦůŦŶĚĂ�ďĂƔůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
�ŶĂ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶŝ�ŝƐĞ�����ǀĞ�Ϯϴ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ�
ƺůŬĞƐŝ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ͖�ŝŬŝ�
ďƂůŐĞ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ǇĂƨƌŦŵ�ǀĞ�ƟĐĂƌĞƟŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌŝŶ�ĐĂŶůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕�ŝŚƌĂĐĂƚůĂƌŦŶ�
ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ͕�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ĂǌĂůƨůŵĂƐŦ͕�ĚŦƔ�
ƟĐĂƌĞƚůĞ�ŝůŐŝůŝ�ǇĞŶŝ�ĂĚŝů�ŬƵƌĂůůĂƌŦŶ�ŬŽŶƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�
ǇƺŬƐĞůĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌůĞ�ƵǇƵŵ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŶůĂƔŵĂ�����ǀĞ����ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂƉŦůŦǇŽƌ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ƚŽƉůĂŵŦŶĚĂ�ϱϯ�ƺůŬĞǇŝ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ďŝƌ�ŝĕĞƌŝŒĞ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘

�ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ�ǀĞ��ŵĞƌŝŬĂ��ŝƌůĞƔŝŬ��ĞǀůĞƚůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ďƵ�ĚĞǀĂƐĂ�ďƺǇƺŬůƺŬƚĞŬŝ�ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ϮϬϭϲ�
ǇŦůŦŶĚĂ�ƵůƵƐĂů�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽůĂƌĚĂ�ŽǇůĂŶĂƌĂŬ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ďĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝ�
ďƵ�ĂŶůĂƔŵĂǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�͞ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ĐĂŶůĂŶĂĐĂŒŦ͕�ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ�ǇĞŶŝ�ŝƔ�ƐĂŚĂƐŦ�ǇĂƌĂƨůĂĐĂŒŦ͕�
ƚƺŬĞƟĐŝǇŝ�ŬŽƌƵŵĂ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůĞĐĞŒŝ͕�ŐƺŵƌƺŬ�
ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂůŬĂĐĂŒŦ�ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ��ƚůĂŶƟŬ�
ŽŬǇĂŶƵƐƵŶƵŶ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂ�ƌĞĨĂŚŦŶ�ĂƌƚĂĐĂŒŦ�ǀď͘͟ �
ŝĚĚŝĂůĂƌ�ƂŶĞ�ƐƺƌĞƌĞŬ�ŚĂůŬŦ�ǇĂŶŦůƚŵĂǇĂ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ďƵ�ǇĞŶŝ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚĂůŐĂƐŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƐƵƐƚƵƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

dd/W͛ŝŶ�ƐĂǀƵŶƵĐƵůĂƌŦ͕�ŐƺŵƌƺŬ�ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶŦŶ�
ŬĂůŬƨŒŦŶŦ͕�ƐĞƌďĞƐƚ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƟĐĂƌĞƚ�ŝůĞ�ƺǇĞ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
ŝŚƌĂĐĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ�ŝƐƟŚĚĂŵŦŶ�ĂƌƚĂĐĂŒŦŶŦ͕�ĞƚŬŝŶůŝŬ�
ǀĞ�ƵǌŵĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ŐĞůŝƔĞĐĞŒŝŶŝ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌŵĞŬƚĞůĞƌ͘ �
�ƚŬŝŶůŝŬ�ǀĞ�ƵǌŵĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ĂƌƚĂĐĂŒŦ�ƚĞǌŝ�ZŝĐĂƌĚŽ Đ͛Ƶ�
͚<ĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂůŦ�mƐƚƺŶůƺŬůĞƌ�dĞŽƌŝƐŝ͟ŶĞ͕�ŝŚƌĂĐĂƚ�ǀĞ�
ŝƐƟŚĚĂŵŦŶ�ĂƌƚĂĐĂŒŦ�ƚĞǌŝ�ŝƐĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŝůŬ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬƨŒŦ͕�ƐĂŶĂǇŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�ƂŶĐĞƐŝ�ĚƂŶĞŵĞ�Ăŝƚ�ďŝƌ�ƚĞŽƌŝǇŝ�
ĂŶůĂƚĂŶ�͚DĞƌŬĂŶƟůŝƐƚ�dĞŽƌŝ͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŝŬŝ�
ƚĞŽƌŝ�ǇĂ�ĚĂ�ƚĞǌ�ŝƐĞ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�ĕĂƨƔĂŶ�ďŝƌ�ŬĂƌĂŬƚĞƌĞ�

ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŵĂůŦ�ƺƐƚƺŶůƺŬůĞƌ�ŝƚŚĂůĂƩĂŶ�
ƐĂŒůĂŶŦƌ͕ �ŝŚƌĂĐĂƚ�ŝƐĞ�ďƵ�ƚĞŽƌŝǇĞ�ŐƂƌĞ�ďŝƌ�ĨĞĚĂŬĂƌůŦŬƨƌ͘ �
hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƟĐĂƌĞƚ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ŝƐƟŚĚĂŵ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔƟƌ͘ �zĂŶŝ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ƐĂŶĂǇŝ�ƺůŬĞ�ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌŝ�
ŐƺŵƌƺŬ�ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞ�
ŽůĂŶ�ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌŝŶ�ŬŽƌƵŵĂĐŦ�ďƺƚƺŶ�ƚĞĚďŝƌůĞƌŝŶŝ�ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌĂƌĂŬ͕�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵĂ�ƐƺƌƺŬůĞǇĞƌĞŬ͕�ĚĞǇŝŵ�
ƵǇŐƵŶƐĂ�ƚĂůĂŶ�ĞĚĞƌůĞƌ͘ �

�ŶůĂƔŵĂ�ŵĞƚŶŝ�ĚĞŶŝǌ�ǇŽůƵ�ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŒŦ͕�ŬĂƌŐŽ�
ĚĂŒŦƨŵŦ͕�ĞͲƟĐĂƌĞƚ͕�ƚĞůĞͲŬŽŵƺŶŝŬĂƐǇŽŶ͕�ŵƵŚĂƐĞďĞ͕�
ŵƺŚĞŶĚŝƐůŝŬ͕�ĚĂŶŦƔŵĂŶůŦŬ͕�ƐĂŒůŦŬ͕�ƂǌĞů�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�
ďĂŶŬĂĐŦůŦŬ�ǀĞ�ƐŝŐŽƌƚĂĐŦůŦŬ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ĮŶĂŶƐĂů�ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝŶ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƚĂŵĂŵŦŶŦ�ŬĂƉƐŦǇŽƌ͘ �
dĂƔŦĚŦŒŦ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�ϭ͕ϲ�ŵŝůǇĂƌ�ŝŶƐĂŶĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ƉĂǌĂƌ�ǀĞ�ŬƺƌĞƐĞů�ĂŶůĂŵĚĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ�ƺĕƚĞ�ŝŬŝƐŝŶĞ�
ĚĞŶŬ�ĚƺƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϮϲϬϬ�
ƐĂǇĨĂǇůĂ�͞ŬŦƐĂ͟�ďŝƌ�ƂǌĞƟŶŝ�ǇĂƉƨŒŦ�ďƵ�ĂŶůĂƔŵĂ�ŝůĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂƌŝŚŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌůĞ�ĞůĚĞ�ĞƫŒŝ�
ďƺƚƺŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ĂŚĂ�ƐŽŵƵƚůĂŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�ĂŶůĂƔŵĂĚĂ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ǀĞ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƚĂƌĂŇĂƌŦŶ�ŚĞŵ�ĮŬŝƌ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ŬĂĕ�
ŵĂĚĚĞǇĞ�ŐƂǌ�ĂƚŵĂŬƚĂ�ĨĂǇĚĂ�ǀĂƌ͘

PǌĞůůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŬĂŵƵ�ŵĂůŦ�Śŝĕ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŐĞƌŝǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ŬĂŵƵůĂƔƨƌŦůĂŵĂǌ͘�<ĂŵƵ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦǇůĂ�
ǀĞƌŝůĞŶ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝŶ�ƚĂŵĂŵŦ͕�ǇĂŶŝ�ĞŒŝƟŵ͕�ƐĂŒůŦŬ͕�ƵůĂƔŦŵ�
ǀď͘�ƂǌĞůůĞƔƟƌŝůŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ �<ĂůĚŦƌŦůĂŶ�ŐƺŵƌƺŬ�
ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶĂ�ƉĂƌĞůĞů�ŽůĂƌĂŬ�PǌĞů�dŝĐĂƌŝ�DĂŚŬĞŵĞůĞƌŝ�
ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ǌŽƌƵŶůƵĚƵƌ͘ �zĂŶŝ�ďŝůĚŝŒŝŵŝǌ�ŬůĂƐŝŬ�ďƵƌũƵǀĂ�
ŚƵŬƵŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĂƌƨŬ�ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶĞƌĞŬ�
͞dĞŬĞůůĞƌŝŶ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͟Ŷŝ�ǀĞ�ƂǌĞů�ŚƵŬƵŬƵŶƵ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ĚƺǌĞŶůĞŵĞǇĞ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇŵƵƔůĂƌ�ǀĞ�ďƵ�ŝŚƟǇĂĐŦŶ�ƺƌƺŶƺ�
ŽůĂƌĂŬ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ĂĚĂůĞƚ�ƚĂŶŦŵŦ�ŐĞůŝƔƟƌŵŝƔůĞƌ͘ ��ƵŶƵ�
ƔƂǇůĞ�ĚĞ�ĂŶůĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͖�ďƵ�ŵĂŚŬĞŵĞůĞƌ�ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ƚĂƌĂĨ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ͕�ŚĂƩĂ�ŽŶƵ�ĚĂ�
ŬŽŶƚƌŽů�ĞĚĞŶ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ĂĚĂůĞƚ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂƐĂǀǀƵƌ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘ �

�ĂƔŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚƂŶĞŵƐĞů�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĞŶ�dd/W�ŚĂĮĨĞ�
ĂůŦŶĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��Ƶ�ǇƂŶĞůŝŵ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�

ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�Ϯϭ͘�ǇƺǌǇŦůĂ�Ăŝƚ�ƐƚƌĂƚĞũŝůĞƌŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕ�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞŬƚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
<ƵƐŬƵƐƵǌ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ďĂƔƚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ĚƺŶǇĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞ͖�
ďƵƌũƵǀĂ�ƐŝǇĂƐĂů�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶ�ŶĞƌĞǇĞ�ĚŽŒƌƵ�ĞǀƌŝůŵĞŬƚĞ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ĚĂ�ŝƉƵĕůĂƌŦŶŦ�ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�
ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬƨŒŦŵŦǌ�ǇƺǌǇŦůŦŶ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ĕŽŬ�
ŝǇŝ�ďŝůŝǇŽƌ�Ŭŝ͕�ŝŬƟƐĂĚŝ�ďƵŚƌĂŶ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶŝ�ĂŶĐĂŬ�ďŝƌ�
ƐŝǇĂƐĂů�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬůĂ�ĂƚůĂƚĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ŦŶŦĨ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƂƌŐƺƚƐƺǌ�ǀĞ�ŐƺĕƐƺǌ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ďƵ�
ŬŽƔƵůůĂƌĂ�ŐƂƌĞĐĞ�ĚĂŚĂ�ŬŽůĂǇ�ďŝƌ�ŐĞĕŝƔ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�
ŐƺŶƺŵƺǌ�ĚƺŶǇĂƐŦŶŦŶ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�
ĂƌƨŬ�ďƵ�ŬŽůĂǇ�ŐĞĕŝƔůĞƌŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶĂďŝůŵĞ�ƔĂŶƐŦ�
ŬĂůŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�
ŬƺƌĞƐĞů�ĚƺǌůĞŵĚĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ďƵŶĂůŦŵ͕�ƐŽŶ�ǇĂƌŦŵ�ĂƐŦƌĚĂ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ĂƌĂ�ĚƂŶĞŵ�ŬƌŝǌůĞƌŝŶĚĞŶ�ĕŽŬ�ĨĂƌŬůŦ�ǀĞ�ŬƺƌĞƐĞů�
ĚƺǌĞǇĚĞ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ŬĂƌĞŬƚĞƌĞ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �
dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ďŝůŝŶĕůĞ�ƐĂǀĂƔ�ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂŬƚĂ͕�
ƐŝǇĂƐĂů�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ĞŶ�ŝůŬĞů�ŚĂůŝǇůĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĂƌĂŬ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ĐĞƉŚĞĚĞŶ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ƵŐƺŶ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�Őƺĕůƺ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�dd/W�ŬĂƌƔŦƨ�
ŝŶƐŝǇĂƟŇĞƌŝŶ�ŽůƵƔŵĂƐŦ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ĞŶ�ƐĂƌŦƐŦŶŦŶ�ďŝůĞ�
ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ďŝƌ�ĚƵǇĂƌůŦůŦŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůŵĂƐŦ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �zĞŶŝ�ǇĞŶŝ�ƚĂƌƨƔŦůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŶĂŶ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂŶůĂƔŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ŝĕĞƌŝŒŝŶŝ�
��͛ǇĞ�ƺǇĞ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞƉƐŝŶĚĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ĕŽŒƵŶůƵŬ�ƌĞĚĚĞƚŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�Ɛŝǀŝů�ƚŽƉůƵŵ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝŵǌĂ�ƚŽƉůĂŵŦƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
,ĞŶƺǌ�ĕŽŬ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ŽůŵĂƐĂĚĂ�ďƵŶƵŶ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ�
ƚĂƔŦǇĂŶ�;ƚĂďŝ�ĚŽŒƌƵ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞďŝůŝƌƐĞͿ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŬĂƌĞŬƚĞƌĞ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �

zĂƉŦůĂŶ�ŬĂŵƵŽǇƵ�ǇŽŬůĂŵĂůĂƌŦ�ďƺƚƺŶ�ƺǇĞ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�
йϲϬ͛ůĂƌ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĂŶůĂƔŵĂǇŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŬĞƐŝŵ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ǀƌƵƉĂ�
ĕĂƉŦŶĚĂ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǇƺƌƺƚĞŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�Ɛŝǀŝů�ƚŽƉůƵŵ�ƂƌŐƺƚƺ�
ǇĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�;ϭϬ��Ŭŝŵ�ϮϬϭϱͿ�dd/W�ǀĞ���d��ŬĂƌƔŦƨ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŐƂƐƚĞƌŝǇĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘
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zĂďĂŶĐŦ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�ǀĞ�ŦƌŬĕŦůŦŬ�ĚĞŶŝůŝŶĐĞ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�
ŝůŬ�ĂŬůĂ�ŐĞůĞŶ�ƺůŬĞ��ůŵĂŶǇĂ�ŽůƵƌĚƵ͘�EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ŐĞƌĞŬ�
ϮϬϭϰ��ǀƌƵƉĂ�WĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͕�
ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚĞ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ��ǀƌƵƉĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�ƚĞǇĂŬŬƵǌ�
ŚĂůŝŶĞ�ƐŽŬĂŶ�ƐŦŒŦŶŵĂĐŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂůŦŶĂŶ�ƚƵƚƵŵ�ďƵ�
ƐŽƌƵŶƵŶ�ĚĂŚĂ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ�ƺǇĞƐŝ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�
ƚĂŵĂŵŦŶĚĂ�ŦƌŬĕŦůŦŬ�ǀĞ�ǇĂďĂŶĐŦ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�ĂƌƚŵĂŬƚĂ�
ǀĞ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƂŶůĞŵ�ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ�
ŦƌŬĕŦ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚĞƐƚĞŒŝ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ŽƌĂŶĚĂ�
ĂƌƨƔ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�ϮϬϭϰ�ǇŦůŦŶŦŶ��Ǉůƺů�
ĂǇŦŶĚĂ�ĕŽŬ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďƺǇƺǇĞŶ�ǀĞ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔĂŶ�
W�'/���ŚĂƌĞŬĞƟ͕�ƉŽůŝƟŬ�ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌŦŶŦ�7ƐůĂŵ�ŬĂƌƔŦƨ�
ďŝƌ�ƐƂǇůĞŵůĞ�ďŝƌůĞƔƟƌĞƌĞŬ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ŐƺŶĚĞŶ�
ŐƺŶĞ�ĂƌƴƌŵŦƔƨ͘�W�'/��͕�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�
ƉĂƌƟůĞƔĞƌĞŬ�ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�ŐŝƌŵĞǇĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĞ�ƺǇĞ�Ϯϳ�ƺůŬĞĚĞŶ�ϭϲ Ɛ͛ŦŶĚĂ�
ǇĂďĂŶĐŦ�ĚƺƔŵĂŶŦ͕�ŦƌŬĕŦ�ƉĂƌƟůĞƌ͕ �ƵůƵƐĂů�ǇĂ�ĚĂ�ǇĞƌĞů�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽůĂƌĚĂ�ƚĞŵƐŝůŝǇĞƚ�ŚĂŬŬŦ�ŬĂǌĂŶĂƌĂŬ͕�ŐƺŶůƺŬ�
ƉŽůŝƟŬ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǇƺƌƺƚĞďŝůŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ďƵ�ĨĂĂůŝǇĞƚ͕�ďƵƌũƵǀĂ�
ŵĞĚǇĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚŽƉůƵŵĂ�͞ĮŬŝƌ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

Ϯϭ͘�ǇƺǌǇŦůŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�&ƌĂŶƐĂ�ǀĞ�
�ǀƵƐƚƵƌǇĂ͛ĚĂ�ǇƺŬƐĞůŝƔĞ�ŐĞĕĞŶ�ǀĞ�ŚĂƩĂ�ŚƺŬƺŵĞƚĞ�
ŬĂĚĂƌ�ŐĞůĞŶ�ďƵ�ƚƺƌ�ĂŬŦŵůĂƌ͕ �ĂƌƨŬ�ďƺƚƺŶ��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�
ĞŶ�ƚĞŵĞů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �ϮϬϬϴ�
ǇŦůŦŶĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŬƺƌĞƐĞů�Ŭƌŝǌŝ�ǀĞ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�Śŝĕ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�ďƵ�ƚƺƌ�ĨĂƔŝƐƚ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�
Őƺĕ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ǇƺŬƐĞůŝƔŝŶ�
ŬƺůƚƺƌĞů͕�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǀĞ�ŬŝŵůŝŬ�ďŽǇƵƚůĂƌŦ�ĚĂ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �7ŬŝŶĐŝ�
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�WĂǇůĂƔŦŵ�^ĂǀĂƔŦ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƐŝǇĂƐĂů�
ŝŬůŝŵ�ĨĂƔŝƐƚ�ƉĂƌƟůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƐĞƐƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵĞ�
ĚƂŶĞŵŝ�ŽůŵĂŬůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ϭϵϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ĞƐŬŝ�ďƺǇƺŵĞ�ƚƌĞŶĚŝ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ǇĂǀĂƔůĂǇĂŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌ�ǀĞ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ŐƂĕŵĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ďƵ�ƚƺƌ�ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ�Őƺĕ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ŽƌƚĂŵ�ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔƨƌ͘ �ϭϵϳϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�
ŝƐƟŚĚĂŵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�
ŐƂĕŵĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�ďƵ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ƉĂƌƟůĞƌĐĞ�ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŝůĞŶ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�ŬŽŶƵ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ�ŦƌŬĕŦͲ�
ǇĂďĂŶĐŦ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ďƵ�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ�ďŝƌ�ƚŽƉĂƌůĂŶŵĂ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ŦƌŬĕŦ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ƐĞƐůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ�͚ϴϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ĚƵǇƵůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŶĂƌĂŬ�7ƐǀŝĕƌĞ͕�7ƚĂůǇĂ�
ǀĞ��ǀƵƐƚƵƌǇĂ͛ĚĂ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦ�ǇĂ�ĚĂ�ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐŝǇĂƐŝ�ĂƌĞŶĂĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �
�ǇŶŦ�͚ϴϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�
ĞŬŽŶŽŵŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǌŽƌůĂ�ŬĂďƵů�
ĞƫƌŝůĚŝŒŝ͕�ƐŽƐǇĂů�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ǀĞ�ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞůĞƌŝŶ�ĂǇǇƵŬĂ�
ĕŦŬƨŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚŝƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ďƵ�
ǇĞŶŝ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ŚĞŵ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŚĞŵ�ĚĞ�
ŬƺůƚƺƌĞů�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ĂŶůĂŵĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂƚĂƌĂŬ͕�
ǇĞŶŝ�ŵƵŚĂƌĞďĞůĞƌĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔƨƌ͘

^ŽŒƵŬ�ƐĂǀĂƔ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�
ĚŝǌŐŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŽƔĂůŦƌĐĂƐŦŶĂ�ĚƺŶǇĂǇŦ�ǇĂŒŵĂůĂŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦ�ǀĞ�ĂĚŦŶĂ�͞zĞŶŝ��ƺŶǇĂ��ƺǌĞŶŝ͟�ĚĞĚŝŒŝ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌůĞ͕�ƺůŬĞůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ĞŶĚĞŬƐůĞŵŝƔƟƌ͘ ��ƌƨŬ�ďŝƌ�
ƺůŬĞĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ŝƐƟŬƌĂƌƐŦǌůŦŬ͕�
ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ĞƚŬŝůĞŵĞǇĞ�ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ ��ĚŦŶĂ�͞�ŽŵŝŶŽ�

�ĨĞŬƚ͟�ĚĞŶŝůĞŶ͕�ĚĂŚĂ�ŬĂƌŵĂƔŦŬ�Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶĞŶ�ĨĂŬĂƚ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ�ĕĂŒŦŶŦŶ�ƐĞŶĚƌŽŵůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůĚŝŒŝŵŝǌ�
ďĂƐŝƚ�ǀĞ�ĂŶůĂƔŦůŦƌ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ďƵŶĂůŦŵůĂƌ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ĕŽŬ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ĞǀƌŝůŵŝƔ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌĚĂŶ�
ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ƉĂƌƟůĞƌ�ŵĂŶƚĂƌ�Őŝďŝ�ƚƺƌĞŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ϭϭ��Ǉůƺů�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�DƺƐůƺŵĂŶ�ŶƺĨƵƐĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĂŶ�
�ǀƌƵƉĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�͞7ƐůĂŵŽĨŽďŝ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŦƌŬĕŦͲ
ĨĂƔŝƐƚ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂǇůĂ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌ�ƂƚĞŬŝůĞƔƟƌŝůĞƌĞŬ�
͞ŐƺǀĞŶůŝŬ�ƐŽƌƵŶƵ͟�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �͞'ƺǀĞŶůŝŬ�
ƐŽƌƵŶƵ͟�Őŝďŝ�ĂƐŦůƐŦǌ�ďŝƌ�ĂƌŐƺŵĂŶůĂ�ƉŽůŝƐ�ĚĞǀůĞƟ�
ƚĂŚŬŝŵ�ĞĚŝůŵŝƔ͕�ǇĂďĂŶĐŦ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�ǀĞ�ŦƌŬĕŦůŦŬ�ŐƺŶůƺŬ�
ǇĂƔĂŵĚĂ�ƌƵƟŶ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬ�ƚƵƚƵŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �7ŬŝŶĐŝ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�WĂǇůĂƔŦŵ�^ĂǀĂƔŦ�
ƂŶĐĞƐŝ�ďŝǇŽůŽũŝŬ�ĂǇƌŦŵůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�ŦƌŬĕŦͲ
ĨĂƔŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ͕ �ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŬƺůƚƺƌĞů�ǀĞ�
ŬŝŵůŝŬƐĞů�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌŦ�ƂŶ�ƉůĂŶĂ�ĕŦŬĂƌŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ ��ŝƌ�
ƚŽƉůƵŵĚĂ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ͕�ǇĂƔĂŵ�ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌŦŶŦŶ�
ĞƐŬŝǇĞ�ŽƌĂŶůĂ�ŐĞƌŝůĞŵĞƐŝ�ǀĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐŝǇĂƐĂů�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ�ĕƂǌŵĞ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝŶŝŶ�ŽůŵĂǇŦƔŦ͕�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ĨĂƌŬůŦ�ĂƌĂǇŦƔůĂƌĂ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ƐƂǇůĞŵůĞƌĞ�ŝƚĞƌ͘ �
hŶƵƚŵĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ�ĂƔŦƌŦ�ƐĂŒ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ǇƺŬƐĞůŝƔŝ�
ŝůĞ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ƐŽƐǇŽͲĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƉŽǌŝƐǇŽŶůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ďŝƌĞďŝƌ�ŝůŝƔŬŝ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �ϮϬϬϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌĂ�ŐĞůĚŝŒŝŵŝǌĚĞ�
�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ŦƌŬĕŦůŦŬ�ĚĞŶŝůŝŶĐĞ�ŝůŬ�ĂŬůĂ�ŐĞůĞŶ��ǀƵƐƚƵƌǇĂ�
PǌŐƺƌůƺŬ�WĂƌƟƐŝ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ůŝĚĞƌŝ�,ĞŝĚĞƌ�ŝůĞ�&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂŶ�
>Ğ�WĞŶ͛Ěŝƌ͘ �ϭϵϵϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ĂůĚŦŒŦ�йϮϳ�ŽƌĂŶŦŶĚĂŬŝ�ŽǇ�
ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽƌƚĂŒŦ�ŽůĂŶ�,ĞŝĚĞƌ�ǀĞ�ϮϬϬϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�
ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�^Žů�WĂƌƟ�ĂĚĂǇŦŶŦ�
ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬĂŶ�>Ğ�WĞŶ͕��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ�ŦƌŬĕŦůŦŒŦŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ƚĂďĂŶŦŶŦ�ǀĞ�ŐƺĐƺŶƺ�ĂŶůĂƚŵĂƐŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�
ƂƌŶĞŬůĞƌĚŝƌ͘ �ϭϭ��Ǉůƺů�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�
ƉĂƌƟůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂďĂŶĐŦ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶŦŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ĂƌŐƺŵĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůŵŦƔ�ǀĞ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ĚĂ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
�Ƶ�ďĂƔĂƌŦǇŦ�ďĞƐůĞǇĞŶ�ϮϬϬϰ�ǇŦůŦŶĚĂŬŝ�DĂĚƌŝĚ��ĂŶůŝǇƂ�

ƐĂůĚŦƌŦƐŦ͕�ϮϬϬϱ�ǇŦůŦŶĚĂŬŝ�7ŶŐŝůƚĞƌĞ�DĞƚƌŽ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ǀď͘�
ŽůĂǇůĂƌ�ĚĂ�7ƐůĂŵŽĨŽďŝ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ǇĂďĂŶĐŦ�
ĚƺƔŵĂŶŦ�ŬĂŵƉĂŶǇĂůĂƌŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞŶ�ďĂƔŬĂ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �zŝŶĞ�ϮϬϬϱ�ǇŦůŦŶĚĂ��ĂŶŝŵĂƌŬĂ͛ĚĂ�DƵŚĂŵŵĞĚ�
ŬĂƌŝŬĂƚƺƌůĞƌŝŶŝŶ�ŐĂǌĞƚĞůĞƌĚĞ�ǇĂǇŦŶůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵ�
ǇĂǇŦŶůĂƌŦŶ��ĞůĕŝŬĂ�7ƐǀŝĕƌĞ͕�EŽƌǀĞĕ͕�&ƌĂŶƐĂ͕��ůŵĂŶǇĂ͕�
7ƚĂůǇĂ͕�,ŽůůĂŶĚĂ͕�7ƐƉĂŶǇĂ�ǀď͘�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶŵĂƐŦ͖�
ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ�ĂŶŽƌŵĂů�ƚĞƉŬŝůĞƌ͕ �ďƵ�ĨĂƔŝƐƚ�
ƉĂƌƟůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƐƵŝƐƟŵĂů�ŵĂůǌĞŵĞƐŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂŬŝ�
�ŚĂƌůŝĞ�,ĞďĚŽ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŝůĞ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌŝŶ�
�ǀƌƵƉĂ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĚĂ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƚĞƉŬŝǇŝ�ĚĞ�ŵĞǀĐƵƚ�
ƉŽůŝƟŬ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶ�ĚĞ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ǇŝŶĞ�ďƵ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�
ƉĂƌƟůĞƌ�ŬƵůůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �PǇůĞ�Ŭŝ�ϮϬϭϰ�ǇŦůŦŶŦŶ��Ǉůƺů�ĂǇŦŶĚĂ�
�ƌĞƐĚĞŶ͛ĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ϯϬϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ͕�W�'/���
ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶŝƉ͕�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶŦ�ŵŽďŝůŝǌĞ�
ĞĚĞƌĞŬ��ůŵĂŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ�ƚĂƌĂŌĂƌ�ƚŽƉůĂǇĂďŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ĂŚĂ�ĕŽŬ�7ƐůĂŵ�ŬĂƌƔŦƨ�
ďŝƌ�ƐƂǇůĞŵůĞ�͞ĮŬŝƌ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͟�ĂƌŐƺŵĂŶŦ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�
ǇĂƉŦůĂŶ�WĂǌĂƌƚĞƐŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�
ŝŶƐĂŶŦŶ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞ�ĚƂŶƺƔŵƺƔƚƺƌ͘

<ĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ĕŽŬ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĂǇƌŦŵ�ĕŝǌŐŝůĞƌŝ�ŽůŵĂƐĂ�
ĚĂ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ƺĕ�ƚƺƌĚĞŶ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂǇŦ�ŐĞƌĞŬƟƌĞŶ�
ŦƌŬĕŦͲŐĞƌŝĐŝ�ƉĂƌƟůĞƌ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦŶ�ŝůŬŝ�ĂĕŦŬĕĂ�
,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶĞ�Ăŝƚ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƐĞŵďŽůƺ͕�ƐƂǇůĞŵŝ�ǀĞ�
ƐŝǇĂƐĂů�ĚƵƌƵƔƵ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ŶĞŽͲEĂǌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�
ƉĂƌƟůĞƌĚŝƌ͘ ��ŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŐƌƵďƵ�ŝƐĞ�ĚĂŚĂ�ƉŽƉƺůŝƐƚ�ƐƂǇůĞŵůĞƌ�
ŬƵůůĂŶĂŶ�ǀĞ�,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶĞ�ǀƵƌŐƵĚĂŶ�ĕŽŬ�ŬƺůƚƺƌĞů�
ǀĞ�ŬŝŵůŝŬ�ĞŬƐĞŶůŝ�ǇĂďĂŶĐŦ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�ǇĂƉĂŶ�ƉĂƌƟůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ĂŚĂ�ĚĂ�ƐŽŵƵƚůĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌƐĞ͖�
ďŝƌŝŶĐŝ�ŐƌƵďĂ�ƂƌŶĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�EW��;�sh�ŝůĞ�ďŝƌůĞƔŵĞĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ďƵ�ŬŝŵůŝŬƚĞŶ�ĂƌŦŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌŵƵƔ�Őŝďŝ�ďŝƌ�
ŝůůƺǌǇŽŶ�ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƐĂ�ĚĂ͘͘͘Ϳ͕��ŝĞ�ZĞĐŚƚĞ�Őŝďŝ�
ƉĂƌƟůĞƌ͖�ŝŬŝŶĐŝ�ŐƌƵďĂ�ĚĂ��Ĩ�͕�W�'/���ďĞŶǌĞƌŝ�ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ�ŬĞŶĚŝŶŝ�;�ƺƌŐĞƌ��ĞǁĞŐƵŶŐͿ�͞ŵĂƐƵŵĂŶĞ�ŚĂůŬ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ͟�Őŝďŝ�ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�ƉŽƉƺůŝƐƚ�ƐĂŒ�ƉĂƌƟůĞƌ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞďŝůŝƌ͘ ��ŝƌ�ƺĕƺŶĐƺ�ŐƌƵďƵ�ĚĂ�ĕŽŬ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ŦƌŬĕŦ�ƐĂŒ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�
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ƚĂƔŦǇĂŶ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ŬůĂƐŝŬ�
ŵƵŚĂĨĂǌĂŬĂƌ�ƐĂŒ�ƉĂƌƟůĞƌ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ƚƺƌ�
ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ƐĞĕŵĞŶ�ƚĂďĂŶŦŶŦŶ�
ĚƵǇŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�ƔĞǇůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĂĕŦůĂŶ�ŵĂŬĂƐ�;ďƵ�
ĚƂŶĞŵůĞƌ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕�ƉŽůŝƟŬ�ǀĞ�ŬƺůƚƺƌĞů�
ĂŶůĂŵĚĂ�ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĕŽŒĂůĚŦŒŦ�ǀĞ�ďŝƌ�ƐŝƐƚĞŵ�
ŬƌŝǌŝŶĞ�ĚŽŒƌƵ�ĞǀƌŝůĚŝŒŝ�ƐƺƌĞĕůĞƌĞ�ĚĞŶŬ�ŐĞůŝƌͿ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚĞƌůĞƌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ďƺǇƺǇĞŶ�ǀĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�ǇĂƉŦƐĂů�
Ŭƌŝǌŝ͕�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĨĂƌŬůŦ�ĐŽŒƌĂĨǇĂůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂƌĂƨůĂŶ�ǇĞŶŝ�ƌŝƐŬ�
ĂůĂŶůĂƌŦ͕�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂůĂƌůĂ�ŚĂĮŇĞƟůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůƐĂ�
ĚĂ͕�ŬƌŝǌŝŶ�ďŽǇƵƚůĂƌŦ�ƚĞůĂĮƐŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂǇĂŶ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�
ĂƔĂŵĂǇĂ�ƐŦĕƌĂŵŦƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ůŦŶĚŦŒŦ�ƐƂǇůĞŶĞŶ�ŚĞƌ�
ǇĞŶŝ�ƚĞĚďŝƌ͕ �ĕŽŬ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĞ�ďƺƌƺŶĞƌĞŬ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�Ŭƌŝǌŝ�ƚĞƟŬůŝǇŽƌ�ǀĞ�ǇĂƉŦƐĂů�Ŭƌŝǌ�ĚƂŶŐƺƐƺ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ�ĂƔŦůĂĐĂŬ�Őŝďŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
�ŦƔĂƌŦĚĂ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�
ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ŬƌŝǌŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ǀĞ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŝƟƌĂǌ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ƚĂŚĂŵŵƺůƐƺǌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬƚĂ�
ǀĞ�ŽůĂƐŦ�ďƺǇƺŬ�ĕĂƉůŦ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ďĂƐƨƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽǌŝƐǇŽŶƵ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƂŶĞŵ�ƚĂŵ�ĚĂ�
ďĞůŝƌƟůĚŝŒŝ�Őŝďŝ�͞ďƵŶĂůŦŵůĂƌ͕ �ƐĂǀĂƔůĂƌ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵůĞƌ͟�
ĚƂŶĞŵŝĚŝƌ͘ ��ƂŶĞŵŝŶ�ƌƵŚƵ�ĂŶůĂƔŦůŵĂĚĂŶ͕�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ǇƺŬƐĞůŝƔŝ�ŝůĞ�ďŝƌĞďŝƌ�ŝůŝƔŬŝůŝ�ŽůĂŶ�ƐŽƌƵŶ�
ĂůĂŶůĂƌŦ͕�ŽŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ĚĞ�ĚŽŒƌƵ�
ĂŶůĂƔŦůĂŵĂǌ͘��ǀƌƵƉĂůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�
�ůŵĂŶǇĂ͕�ƐŽŶ�Ǉŝƌŵŝ�ǇŦů�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƺƚƺŶ�ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬůĂƌŦ�
ďƵĚĂŵŦƔ͕�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ƉĂƌĂůŝǌĞ�ĞĚĞƌĞŬ�ƚŽƉůƵŵĚĂŬŝ�
ĚŝƌĞŶĕ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŐĞƌŝůĞƚŵŝƔƟƌ͘

^ŽŶƵĕ�ŝƟďĂƌŝǇůĞ��ǀƌƵƉĂ�ƚŽƉůƵŵůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŵ�
ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŐĞƌŝůĞŵĞŶŝŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�ǀĞ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�
ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ƐĞƌƉŝůŝƉ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�
ŽůĂŶĂŬ�ǇĂƌĂƚŵŦƔƨƌ͘ ��ŝƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ĂƌƚĂŶ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�
ǀĞ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ�ƐĞďĞďŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŐƂĕŵĞŶ�ŝƐĕŝůĞƌ͕ �
ďŝƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�,ƌŝƐƟǇĂŶ�ŬƺůƚƺƌƺŶƺŶ�ƚĞŚůŝŬĞ�ĂůƨŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ�ƐƂǇůĞŵŝ�ŝůĞ�7ƐůĂŵŽĨŽďŝ͕�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ĚĂ�
�ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ŐĞůĞŶ�ƐŦŒŦŶŵĂĐŦůĂƌ�ƐŽƌƵŶƵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�Ŭŝƌůŝ�ďŝƌ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ǇƺƌƺƚĞŶ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽůƺ�
ĂůƨŶĚĂĚŦƌůĂƌ͘ �dĂďŝ�Ŭŝ�ďƵ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬŽŶƚƌŽůůƺ͕�
ĚŦƔĂƌŦĚĂŶ�ǇĂƌĂƨůŵŦƔ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌŵĞŬ�ĚĞ�
ƐŽƌƵŶƵ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂǇĂ�ǇĞƚŵĞǌ͘�,Ğƌ�
ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ƐŦŶŦŇŦ�ƚŽƉůƵŵůĂƌŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ŵĂĚĚŝ�ǌĞŵŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ĞŐĞŵĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŝŶƐĂŶůŦŬ�ƚĂƌŝŚŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐŦŬůŦŬůĂ�ďĂƔǀƵƌƵůĂŶ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �/ƌŬĕŦůŦŒŦŶ�ĚĂŚĂ�ŐĞŶĞů�ĂŶůĂŵĚĂ�ƚĂƌŝŚŝ�
WůĂƚŽŶ Ă͛�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶƐĂ�ĚĂ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

��͛ŶŝŶ�ƉůĂŶůŦ�ďŝƌ�ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝ�ŽůĂŶ͕�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�
Ŭąƌ�ŵĂƌũŦŶĂ�ƵůĂƔŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƵĐƵǌ�ŝƔŐƺĐƺ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ǀĞ�ďƵ�
ƐƚƌĂƚĞũŝǇĞ�ƵǇŐƵŶ�ŚĂŵůĞůĞƌ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ƂƌŐƺƚƐƺǌ͕�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŬŝŵůŝŬ͕�ŝŶĂŶĕ�ǀĞ�ŬƺůƚƺƌĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ĂǇƌŦƔƨƌŦůŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ĞŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ĂŶĐĂŬ�Ž�
ǌĂŵĂŶ�ŚĂǇĂƚ�ŚĂŬŬŦ�ďƵůĂďŝůŝƌ�ǀĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĞďŝůŝƌ͘ �

zĂŶŝ�ƚŽƉůƵŵůĂƌŦŶ�ǇĂƌĂƨůĂŶ�ǇĂƉĂǇ�ĂǇƌŦŵůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ĂƚŽŵŝǌĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇƵůƵƌ�ǀĞ�ďƵ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌ�
ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�ĚĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ĚĞƐƚĞŬůĞŶŝƌ�
ǀĞ�ďĞƐůĞŶŝƌůĞƌ͘

'ĞƌŝĐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ͕�ŚŦǌůŦ�
ďŝƌ�ǇƺŬƐĞůŵĞ�ĞŒƌŝƐŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�
ƚŽƉůƵŵĚĂ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƔŽǀĞŶ�ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞǇŝ�ĂŶĐĂŬ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŐĞƌŝůĞƚĞďŝůŝƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĞƌ�ŐƺĐƺ�Őŝďŝ�ĚĂǀƌĂŶĂŶ�
ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ͕ �ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďŝůŝŶĕ�
ǀĞ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ�ĚƺǌĞǇŝŶŝŶ�ŬŦƐŵĞŶ�ŐĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵ�ƐŝǇĂƐĂů�
ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ƌĂŚĂƚ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞďŝůŵĞŬƚĞ�ǀĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �,Ğƌ�ƔĞǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚƵƌĂŒĂŶ�
Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶƐĞ�ĚĞ��ǀƌƵƉĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƚĂƌŝŚ�ďŝůŝŶĐŝŶĞ�
ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞůĞŶĞŒŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂŬ�ǀĞ�ďƵ�ŐĞůĞŶĞŒŝ�
ŐĞůĞĐĞŒĞ�ƚĂƔŦǇĂĐĂŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĨƌĞǌĞůĞƌŝŶŝ�
ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ͕�ďƵŐƺŶ�ĚƺŶĞ�ŶĂǌĂƌĂŶ�ĚĂŚĂ�ŬŽůĂǇĚŦƌ͘ �
EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ƵŅƵ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ͕�ƐĂĚĞĐĞ�
ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ƐĂůŦŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐƺƌƺůĞƌůĞ�ŬĂǀŐĂ�ĞƚŵĞŬůĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�
ŽůĂŶ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ďƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ŐƺĚƺŬůĞƔƟƌŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ďŽǌŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ �
^ŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ�ŬŽƉĂƌŦůŵŦƔ͕�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚĞŬ�
ďĂƔŦŶĂ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůĞ�
ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ƉŽůŝƟŬ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ�ĕŽŬ�ŚŦǌůŦ�ƚƺŬĞŶĚŝŒŝŶŝ�
ǀĞ�ŬƌŝŵŝŶĂůŝǌĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ĞƚŬŝƐŝǌůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƌŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�
�ƺƔƺŶƐĞů�ĂŶůĂŵĚĂ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�Ƃǌƺ�
ŝƟďĂƌŝǇůĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŽůĚƵŒƵ͕�ŽŶĚĂŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĞůĞ�ĂůŦŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ĂŶůĂƔŦůŵĂĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĐĞ͕�
�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ŐƺĐƺ�ŽůĂŶ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵĂƐŦ�ĚĂ�ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�
ŵƺŵŬƺŶ�ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ �&ĂƔŝǌŵ�ŽŶĂ�ŶĞƐŶĞů�ĂŶůĂŵĚĂ�
ďƺǇƺŵĞ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐĂŒůĂǇĂŶ͕�ďƺǇƺƚĞŶ�ǀĞ�ƐĞŵŝƌƚĞŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ǀĂƌ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ŝŬƟƐĂĚŝ�Ŭƌŝǌ�ŬŽŶũŽŶŬƚƺƌƺŶƺ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦ�ǀĞ�ĨĂƔŝǌŵ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝŶŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ŐƺŶĐĞůůĞŵŝƔƟƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƚĂƌŝŚŝ͕�ĞŐĞŵĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�
Ŭŝƌůŝ�ĂƌĂĐĂ�ŬŽůĂǇůŦŬůĂ�ďĂƔǀƵƌĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂǇŦƐŦǌ�
ƂƌŶĞŬůĞƌŝǇůĞ�ĚŽůƵĚƵƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ďƂůĞŶ͕�ŐĞƌŝůĞƚĞŶ�ŦƌŬĕŦͲ
ƔŽǀĞŶ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�ƚĂŵ�ĚĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ĚƺŶǇĂƐŦ�ĂĚŦŶĂ�ďŝƌŝŬŵŝƔ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ǇƂŶĞƟůĞŵĞǌ�ŽůĚƵŒƵ�
ƚĂƌŝŚƐĞů�ŬĞƐŝƚůĞƌĚĞ�ĞŐĞŵĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌ�ĚƺŶǇĂƐŦŶĂ�ĐĂŶ�
ƐŝŵŝĚŝ�ŽůƵƌ͘ ��ĂƔƚĂ��ǀƌƵƉĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ŽůĂŶ�ŦƌŬĕŦͲ
ĨĂƔŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ�ŚĂĮĨĞ�
ĂůŦŶŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘

'ĞƌŝĐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌŵĞŬ�
ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ĂŬŦůĚŦƔŦůŦŬ͕�ďĂƔ�ǀƵƌŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ŬƂƚƺůƺŬ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �dŦƉŬŦ�ϭϵϮϵ�ĚƺŶǇĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ďƵŶĂůŦŵŦ�
ǀĞ�ŬĂƌĂ�ĕĂƌƔĂŵďĂůĂƌŦŶ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ�,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝ�
Őŝďŝ͕�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇŵĂƐŦ�ŚĂůŝŶĚĞ�ĂǇŶŦ�ƔĞǇŝ�
ǇĂƉĂĐĂŒŦŶĚĂŶ�ƔƺƉŚĞ�ĚƵǇƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ϮϬϬϴ�ǇŦůŦŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞďĞůĞŶĚŝŒŝ�
ďĞŶǌĞƌ�Ŭƌŝǌ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƌŦŶ�ĚƺŶǇĂ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĂǇŶŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ǇĂƌĂƚŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦŶ�Śŝĕďŝƌ�
ŐĂƌĂŶƟƐŝ�ǇŽŬƚƵƌ͘  

'�Q\D

$%'�¶HßLW�GRQDW·�
SURJUDP¾Q¾�GXUGXUGX

^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�͞ĞŒŝƚͲĚŽŶĂƚ͟�ƉƌŽũĞƐŝ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ĞŒŝƚĞŶ�ǀĞ�ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌĂŶ����͕�ĮǇĂƐŬŽǇůĂ�
ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ĚƵƌĚƵƌĚƵŒƵŶƵ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�

����^ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�WĞŶƚĂŐŽŶ�^ƂǌĐƺƐƺ�
WĞƚĞƌ��ŽŽŬ͕�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�^ƵƌŝǇĞůŝ�
ĕĞƚĞůĞƌĞ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ĞŒŝƟŵĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ͕�
ĂŶĐĂŬ�͞ĞŒŝƚͲĚŽŶĂƚ͟�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�ƚĞŬƌĂƌ�ŐƂǌĚĞŶ�
ŐĞĕŝƌŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ĂůŦŵůĂƌ�ǇĂƉŦůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘

�ŽŽŬ͕�͞�ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ďĞůŝƌƫŒŝŵŝǌ�Őŝďŝ�ƚƺŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŝǇŽƌƵǌ͕�ďĂǌŦ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�
ĚƺƔƺŶƺůƺǇŽƌ�ĂŵĂ�ƔƵ�ĂŶĚĂ�ƂƌŶĞŒŝŶ�ƺĕƺŶĐƺ�ƐŦŶŦķŶ�
ĞŒŝƟŵŝ�ƐƺƌƺǇŽƌ͟�ĚĞĚŝ͘

�ŽŽŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�ƔƂǇůĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͗�͞�ŶĐĂŬ�
ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŵĞůĞƌ�ƐƺƌĞƌŬĞŶ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŶ�ǇĞŶŝ�
ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌŦŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ĚƂŶƺŬ�ŵĞǀĐƵƚ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�
ĚƵƌĚƵƌĚƵŬ͘��ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ͕�ƐĂŚĂĚĂŬŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�
ĚĞƐƚĞŒŝŵŝǌ�ǀĂƌ�ǀĞ�ĞŒŝƚͲĚŽŶĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ�ƔƵ�ĂŶĚĂ�
ŐƌƵƉůĂƌŦ�ĞŒŝƟǇŽƌƵǌ͘͟

�ĞŬůĞŶƟůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂĚŦ
PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�͞�ŒŝƚͲĚŽŶĂƚ͟�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�

ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶŝ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ��ĞǇĂǌ�^ĂƌĂǇ�
^ƂǌĐƺƐƺ�:ŽƐŚ��ĂƌŶĞƐƚ�ĚĞ�͞�ŝƌĕŽŬ�ŬŝƔŝ͕�ďŝǌŝ�ĞůĞƔƟƌĞŶůĞƌ�
ďŝůĞ�ďƵ�Őŝďŝ�ĞŒŝƚͲĚŽŶĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�
ďĂƔĂƌŦŵŦǌ�ŝĕŝŶ�Ŭŝůŝƚ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺǇŽƌĚƵ͘�KŶůĂƌ�ĚĂ�
ǇĂŶŦůĚŦ͟�ĚĞĚŝ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�͞�ŒĞƚͲĚŽŶĂƚ͟�ƉƌŽũĞƐŝ�ŝĕŝŶ����͛ŶŝŶ�
ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�ƐŝůĂŚůĂƌŦŶ��ůͲEƵƐƌĂ�ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�ĞůŝŶĞ�ŐĞĕƟŒŝ�
ŝƟƌĂĨ�ĞĚŝůĚŝ͘

��Ed�KD�ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶĚĞŶ�zĂƌďĂǇ�WĂƚƌŝŬ�ZǇĚĞƌ͕ �
ǇĂƉƨŒŦ�ǇĂǌŦůŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�͟zĞŶŝ�^ƵƌŝǇĞůŝ�'ƺĕůĞƌ�ďŝƌůŝŒŝ͕�
ďƵŐƺŶ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝǇůĞ�ƚĞŵĂƐĂ�ŐĞĕƟ�ǀĞ�
ďŝǌŝ�ϮϭͲϮϮ��Ǉůƺů͛ĚĞ͕�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƚĞĕŚŝǌĂƚůĂƌŦŶ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϱ͛ŝŶĞ�ƚĞŬĂďƺů�ĞĚĞŶ�ϲ�ŬĂŵǇŽŶĞƚ�ǀĞ�
ĐĞƉŚĂŶĞƐŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺŶƺ�ƔƺƉŚĞůŝ�EƵƐƌĂ��ĞƉŚĞƐŝ�
ĂƌĂďƵůƵĐƵƐƵŶĂ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌĚŝ͟�
ĚĞĚŝ͘
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�ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�&ŝůŝƐƟŶ�ďĂǇƌĂŒŦŶŦŶ��D�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ�
ĚĂůŐĂůĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŬĂƌĂƌ�ĕŦŬĂƌŬĞŶ͕�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŝƔŐĂůĐŝ�
7ƐƌĂŝů�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�DĞƐĐŝĚͲŝ��ŬƐĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ǀĞ�͞ďĂǇƌĂŬ͟�
ŝĕŝŶ�ŽǇ�ǀĞƌĞŶ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦ�ŝĕŝŶ�ŬĂǇĚĂ�ĚĞŒĞƌ�
Śŝĕďŝƌ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂŵĂƐŦ͖�ƂǌĞůůŝŬůĞ�7ƐƌĂŝů͛Ğ�ƐĞƐ�ĕŦŬĂƌŦǇŽƌ�
Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶĞŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�7ƐƌĂŝů͛ůĞ�ĚĞƌŝŶ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌŵĞƐŝ�ǀď͘�ŐĞƌĕĞŬůĞƌ�ĕĞůŝƔŬŝ�Őŝďŝ�ŐƂǌƺŬƐĞ�
ĚĞ�ƚĞŵĞůĚĞ�ďŝƌ�ƚƵƚĂƌůŦůŦŒĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ��Ƶ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�ĂŵĂĐŦ͕�
&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďĂůƚĂůĂŵĂŬ͕�ŽŶƵ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƌĞŬĂďĞƟŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ďƵ�
ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ŬĂŶĂůŝǌĞ�ĞƚŵĞŬƟƌ͘ �EĂƐŦů�ŵŦ͍�,ĂůŬŦŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ŬŦƌŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ĚŝŶĐŝ͕�ŵĞǌŚĞƉĕŝ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌůĞ�ďƵ�ƚƺƌ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ�ƐƺƌĚƺƌĞƌĞŬ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ͕�ďƵƌĂĚĂŬŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚĞƌĞŬ͘�

bƵŶƵ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ͕�ďƵ�ƚĂƌǌ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵůŦ͕�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƉůĂŶůĂŶŵŦƔ͕�ĞŬƐŝŬƐŝǌ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƉƌŽũĞůĞƌůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞǌ͘��ŬƐŝŬůĞƌ�
ďĂƌŦŶĚŦƌŦƌ͕ �ĕŦŬŵĂǌůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦƌ�ǀď͘͘͘�dĂƌŝŚ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�ƚĂƌŝŚŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�

ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂŬŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĚĞŶ�ŽůƵƔƵƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƉƌŽũĞůĞƌŝŶ͕�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝŶ͕�ŶĞƌĞǇĞ�ŐŝĚĞĐĞŒŝŶŝ͕�ŶĂƐŦů�
ƐŽŶƵĕůĂŶĂĐĂŒŦŶŦ�ĚĂ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�ďĞůŝƌůĞƌ͘ �zĂŶŝ�
&ŝůŝƐƟŶ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ƐĂǀƵŶĂŶ�
E�dK͕��'7d͕ ��D�ǀď͘�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶŦŶ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶĚĞŬŝ�ŬĞŶĚŝ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĕŦŬĂƌ�ƵǇƵƔŵĂǌůŦŬůĂƌŦ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ďŝƌ�
ǇĞƌ�ƚƵƚĂƌ͘ �dĞŵĞůĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦŇĂƌŦǇůĂ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ƵǇƵƔŵĂǇĂŶ�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ƐŝǇĂƐĂů�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ�ŬĂǀƵƔŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵ�ĂƌĂĕůĂ�ĚĞǀƌŝŵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞůĞƌŝ͕�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ƐŽƌƵŶƵŶ�ŬĂůŦĐŦ�ĕƂǌƺŵƺŶƺŶ�ƚĞŬ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
�ƵŐƺŶ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦ�ďƵ�ǇƂŶĚĞ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺ�
ƐĂŒůĂǇĂďŝůŵŝƔ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞƌĞŬ�
ŝƔŐĂůĐŝ�7ƐƌĂŝů�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌĞ͖�ŽŶůĂƌŦŶ�ƵǇŐƵůĂĚŦŬůĂƌŦ�ǌƵůŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵŐƺŶŬƺ�͞ďĂƌŦƔ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ͟�ĚĞ�
&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒĚŝƌĞŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͕ �ĕƺŶŬƺ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ďƵ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ƐƂŵƺƌŵĞŬ�ĕŦŬĂƌŦ�ǀĞ�ďƵŶƵ�

ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�ďĂƐŬŦ͕�ǌƵůƺŵ�ǀĞ�ŬĂŶůŦ�
ƐĂǀĂƔůĂƌ͕ �ƐƂŵƺƌƺǇƺ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌĂĐĂŬ�ďŝƌ�ǌĂĨĞƌ�ĞůĚĞ�
ĞĚŝůŵĞĚĞŶ�ƐŽŶ�ďƵůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �

&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ

&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�Ϯϴ��Ǉůƺů�ϮϬϬϬ͛ĚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�DĞƐĐŝĚͲŝ�
�ŬƐĂ�7ŶƟĨĂĚĂƐŦ͛ŶŦŶ͕�ǇĂŶŝ�Ϯ͘�7ŶƟĨĂĚĂ͛ŶŦŶ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ�
ŐƺŶƺŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ϭϱ�ǇŦů�ŐĞĕŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �7ŶŐŝůŝǌůĞƌ�
ďƂůŐĞĚĞ�ŝƔŐĂůĐŝ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƚĞŵĞůůĞƌŝŶŝ�ĂƴŒŦŶĚĂŶ�
ďĞƌŝ�ŝƐĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭϬϬ�ǇŦů�ŐĞĕƟ͘�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�����
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŬŦƔŬŦƌƚĂŶ�ŵĞǌŚĞƉĕŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŝƔŐĂůĐŝ�
^ŝǇŽŶŝƐƚ�ĚĞǀůĞƟ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŐŝƌŝƔƟŒŝ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌůĂ͕�
ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚŦƔŦ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶĂ�ͲƚĂŵ�ĚĂ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŐƂǌĞƟŵŝŶĚĞͲ�ǌƵůƺŵ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �
&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦ�ŝƐĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ͕�ǇƵƌƚůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĞĚĞŶ͕�ŽŶůĂƌŦ�ďĂƌďĂƌůŦŬůĂ�ĚŝǌĞ�ŐĞƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďƵ�
ǌĂůŝŵůĞƌĞ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞŵŝƔƟƌ͘ �zŦůůĂƌ�ƐƺƌĞŶ�
ŝŬŝ�ŝŶƟĨĂĚĂ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ϮϬ͘�ǇƺǌǇŦůŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŝƔŐĂůĞ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ǇĂŶŦƨ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �

͞�ŝƌĞŶŝƔ�ďĂǇƌĂŒŦŶŦ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƂƌŐƺƚůĞƌ�ƚĂƔŦŵŦƔƨƌ͘ �^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�7ƐůĂŵŝ�ĞŒŝůŝŵůŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌ�
ĚĞ�Őƺĕ�ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘ �&ŝůŝƐƟŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ǀĞ�
ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ϭϵϲϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�zĂƐĞƌ��ƌĂĨĂƚ�
ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ŬƵƌƵůĂŶ��ů�&ĞƟŚ͛ŝ͕�ϭϵϲϳ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŬƵƌƵůĂŶ�
DĂƌŬƐŝƐƚ�ĞŒŝůŝŵůŝ�&ŝůŝƐƟŶ�,ĂůŬ�<ƵƌƚƵůƵƔ��ĞƉŚĞƐŝ͛Ŷŝ͕�ϭϵϲϵ�
ǇŦůŦŶĚĂ�&,<�͛ĚĞŶ�ĂǇƌŦůĂŶ�EĂǇŝĨ�,ĂǀĂƚŵĞ�ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ�
ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬƵƌƵůĂŶ͕�DĂƌŬƐŝƐƚ�ĞŒŝůŝŵůŝ�&ŝůŝƐƟŶ�
�ĞŵŽŬƌĂƟŬ�<ƵƌƚƵůƵƔ��ĞƉŚĞƐŝ͛Ŷŝ�;&�<�Ϳ�ƐĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͘�
ϭϵϴϲ�ǇŦůŦŶĚĂ��ƌ͘ �&ĞƚŚŝ�bŝŬĂŬŝ�ǀĞ��ďĚƺůĂǌŝǌ�hĚĞŚ͛ŝŶ�
ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�7ƐůĂŵŝ��ŝŚĂƚ�,ĂƌĞŬĞƟ͛Ŷŝ�ǀĞ�ĚĞ�
ϭϵϴϳ�ǇŦůŦŶĚĂ�bĞǇŚ��ŚŵĞĚ�zĂƐŝŶ�ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�
,ĂŵĂƐ͛Ŧ�ďƂůŐĞĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�7ƐůĂŵŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘͟�
;&ŝůŝƐƟŶ͗�<ĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƚĂƌŝŚŝ͕�<ŦǌŦů�
�ĂǇƌĂŬ͕�ϮϬϭϰͬϯϬ͘�ƐĂǇŦͿ�

7ůŬ�ŝŶƟĨĂĚĂ�ϭϵϴϳ͛ĚĞ�'ĂǌǌĞ�bĞƌŝĚŝ͛ŶĚĞŬŝ�
ĂǇĂŬůĂŶŵĂůĂƌůĂ�ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ��Ăƨ�bĞƌŝĂ͛ǇĂ�ǇĂǇŦůŦƌŬĞŶ�ϭϵϵϯ�
ǇŦůŦŶĚĂ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ǀĞ�7ƐƌĂŝů�ĚĞǀůĞƟŶĞ�Ăŝƚ�ƐŝůĂŚůŦ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ĂƔĂŵĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵĞƐŝŶŝŶ͕�&ŝůŝƐƟŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�
ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝŒŝ�KƐůŽ��ŶƚůĂƔŵĂƐŦ͛ŶĂ�ŬĂĚĂƌ�
ƐƺƌĚƺ͘��ŶƚůĂƔŵĂ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ�ŝƐĞ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂĚŦ͖�
Ž�ŐƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�&ŝůŝƐƟŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŬƵƌƵůƐĂ�ĚĂ�ŝƔŐĂůĐŝ�
ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ĚĞǀůĞƚ�ďĂƔƚĂ�ŬĞŶĚŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƌĞŬĂďĞƟŶ�ŬĞƐŬŝŶůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ�ĚĞ�
ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ŬĂŶůŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ǇƺƌƺƚŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�7ŬŝŶĐŝ�ŝŶƟĨĂĚĂŶŦŶ�ĂƚĞƔŝ�ĚĞ�ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔůĂ�
ǇĂŬŦůĚŦ͘�>ƺďŶĂŶ͛ĚĂŬŝ�&ŝůŝƐƟŶ�ŵƺůƚĞĐŝ�ŬĂŵƉůĂƌŦŶĚĂ�
^ĂďƌĂ�ǀĞ�bĂƟůůĂ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶĂ�ŐŝƌŝƔĞŶ�͞�ĞǇƌƵƚ�<ĂƐĂďŦ͟�
�ƌŝĞů�bĂƌŽŶ͛ƵŶ�Ϯϴ��Ǉůƺů�ϮϬϬϬ͛ĚĞ�DĞƐĐŝĚͲŝ��ŬƐĂ͛ǇĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ǌŝǇĂƌĞƟ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝǇůĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ŝŶƟĨĂĚĂ�ϮϬϬϱ�ǇŦůŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĚƺ͘�

&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦ�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƐƺƌĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ďŽǇƵŶĐĂ͕�
ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀůĞƌĚĞŶ�7ƐƌĂŝů�ƺƌƺŶůĞƌŝŶŝ�ďŽǇŬŽƚĂ͕�7ƐƌĂŝů�
ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŵĂŬƚĂŶ�7ƐƌĂŝů�ƌĞƐŵŝ�ďĞůŐĞůĞƌŝŶŝ�
ͲĞŚůŝǇĞƚ͕�ǀŝǌĞ�ǀď Ͳ͘�ƌĞĚĚĞƚŵĞǇĞ͕�7ƐƌĂŝů͛Ğ�Ăŝƚ�ŐƺĕůĞƌĞ�ƚĂƔůĂ͕�
ŵŽůŽƚŽŇĂ͕�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŵĞŬƚĞŶ�ŬƵƌƵůĂŶ�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌĂ͕�ĚƵǀĂƌ�
ƌĞƐŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�7ƐƌĂŝů�ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀůĞƌŝŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ŚĞƌ�ĂůĂŶĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝ͘�K�

)LOLVWLQ�LQWLIDGDODU¾QGDQ�
.�UW�VHUKvOGDQODU¾QD���

7ƐƌĂŝů�ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ƚƵƚƵůĂŶ�&ŝůŝƐƟŶ�,ĂůŬ�<ƵƌƚƵůƵƔ�
�ĞƉŚĞƐŝ�;&,<�Ϳ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ϮϬ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ďĂƔůĂƴŒŦ�
ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞ�ǇƂŶĞƟŵŝǇůĞ�ǀĂƌŦůĂŶ�ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�Ϯϵ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

�ŶůĂƔŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ�ŝĚĂƌŝ�ƚƵƚƵŬůƵ�)ĂƐƐĂŶ��ĞǀĂŚƌĞ�
ϯϬ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ǀĞ�EŝĚĂů��ďƵ��ŬĞƌ�ϭϬ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ƐĞƌďĞƐƚ�
ďŦƌĂŬŦůĂĐĂŬ͘

�ŶůĂƔŵĂ�ƵǇĂƌŦŶĐĂ�&,<�͛ůŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ͕�ĐĞǌĂĞǀŝ�ŝĚĂƌĞƐŝ�ŝƐĞ�ĐĞǌĂŝ�ƚĞĚďŝƌůĞƌŝŶŝ�ƐŽŶĂ�
ĞƌĚŝƌĞĐĞŬ͘

�ŝŒĞƌ�ŝĚĂƌŝ�ƚƵƚƵŬůƵůĂƌ�DƵŶŝƌ��ďƵ�bĞƌĂƌ͕ ��ĞĚƌ�ĞůͲ
ZƵǌĞ͕�bĂĚŝ�DĂĂůŝ͕��ŝůĂů�ĞůͲ^ĂǇĮ�ǀĞ�^ƵůĞǇŵĂŶ�^ŬĂĮ͛ŶŝŶ�
ƚƵƚƵŬůƵůƵŒƵ�ƵǌĂƨůŵĂǇĂĐĂŬ͘

&,<�͛ůŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ͖�ŝĚĂƌŝ�ƚƵƚƵŬůƵůƵŬ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ�
ƐŽŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĚĞŬŝůĞƌŝŶ�ǌŽƌůĂ�
ďĞƐůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ŝĕĞƌĞŶ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǇĂƐĂƐŦŶŦŶ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝǇůĞ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĞ�ďĂƔůĂŵŦƔ͕�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĞ�
ŬĂƨůĚŦŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ƚĞĐƌŝƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦǇůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔŵŦƔůĂƌĚŦ͘

)+.&·OL�WXWVDNODU�DoO¾N�JUHYLQL�VRQODQG¾UG¾
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ŐƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�ĚĞ�ďƵ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌƺǇŽƌ�ǀĞ�ďƵŐƺŶ�
DĞƐĐŝĚͲŝ��ŬƐĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĚĂŶ�ŐƂƌƺůĞĐĞŒŝ�ƺǌĞƌĞ͕�ŝƔŐĂůĐŝ�
7ƐƌĂŝů�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ǌƵůŵƺ�ĚĞ͘��D�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ�&ŝůŝƐƟŶ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďĂǇƌĂŒŦŶŦŶ�ĚĂůŐĂůĂŶůŵĂƐŦ�ĚĂ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝͲ
ŝƔŐĂůĐŝ�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�ǀĞ�&ŝůŝƐƟŶůŝůĞƌŝŶ�ƂůƺŵƺŶĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶŝ�ƂƌƚŵĞǇĞ�ǇĞƚŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĕŦŬĂƌŦ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞŬƟƌ͊

&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦ�ĞƚƌĂķŶĚĂŬŝ�ŬƵƔĂƚŵĂ�ĞƐĂƐƚĂ�ƚƺŵ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͖�
ĂƌƨůĂƌŦǇůĂ͕�ĞŬƐŝůĞƌŝǇůĞ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�
ƚƺŵ�ĞǌŝůĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�ďƺǇƺƚŵĞůŝ͕�ŝƔŐĂůĐŝ�7ƐƌĂŝů�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ǌƵůŵƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵ�ƐŽŶƵŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ƐĂǀƵŶŵĂůŦ�ǀĞ�ďƵŶƵ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂƌĚĞƔ�<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ƵŐƺŶ�͞ƚĞƌƂƌ͟�ǇĂůĂŶŦǇůĂ�
ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ͖�<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ŵĂŚĂůůĞůĞƌĞ͕�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ͕�ĞǀůĞƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ŚƵŶŚĂƌĐĂ�
ŐŝƌĞŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŝƔŐĂůŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĞŵĞŬĕŝ�
ƐŦŶŦŇĂƌ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚŝƌĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘ �

KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ǌƵůŵĞ�ƵŒƌĂǇĂŶ�ŝŬŝ�ŚĂůŬŦ͖�
&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�7ƌĂŶ͕�/ƌĂŬ͕�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƐƂŵƺƌŐĞůĞƔƟƌĚŝŒŝ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ�
ĚĞ�ďƵŐƺŶ�ƐƺƌĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔůĂ�ǀĞ�ďƵŶƵ�
ŬƂƌƺŬůĞǇĞŶ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ�ĞůŝǇůĞ�ďĂůƚĂůĂŶŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �&ŝůŝƐƟŶ͛ĚĞŬŝ�ŚĂůŬŦŶ�7ƐƌĂŝů�ŐƺĕůĞƌŝŶĞ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ŐŝǌůĞǇĞƌĞŬ�ĚĞ�
ŽůƐĂ�ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌĂŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ŵĞĚǇĂ͕�dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�ǌƵůŵƺ�
ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �7ƔŐĂůĐŝ�ŐƺĕůĞƌ͕ �ŚĞƌ�ŝŬŝ�ŚĂůŬĂ�
ĚĂ�Ŭŝƌůŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �'ĞƌŝĐŝ�ƔĞĨ�dĂǇǇŝƉ�
�ƌĚŽŒĂŶ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�
ƵǌůĂƔŵĂǇůĂ�ŶĂƐŦů�ŬŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƐĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�
ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ǀĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂƔůĂƴŒŦ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ĂǇŶŦ�
ĂŵĂĕůĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵŝƔƟƌ͘ �

^ƂŵƺƌƺǇĞ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ďĂƌďĂƌůŦŒĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ

�ŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƚĂůĞďŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝĚŝƌ͘ �
�ŶĐĂŬ�ďƵ͕�ĚŝŶ͕�ƵůƵƐ�ǇĂ�ĚĂ�ŵĞǌŚĞƉ�ďŝƌůŝŒŝ�ĂůƨŶĚĂ�
ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ �ďƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ƐƂŵƺƌƺ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶŝ�ƂƌƚŵĞǇĞ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ŬŦƌŵĂǇĂ�ǇĂƌĂǇĂŶ�ĂƌĂĕůĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌŦ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞŬƚĞŶ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͖�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƐƂŵƺƌƺĚĞŶ�ǀĞ�ďƵ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ƐŦƌƨŶĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�ŬąƌůĂƌĚĂŶ�ĚĞŒŝů͊�

dĂƌŝŚŝŶ�ĂŬŦƔŦŶŦ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ�ŐƺĐƺŶ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�
ŽůĚƵŒƵ�ǇĞƌĚĞ͕�ďƵŐƺŶ�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ƚĞŬ�
ŬƵƌƚƵůƵƔ�ǇŽůƵ͕�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬƵƔĂƚŵĂǇĂ�
ďĂƔŬĂůĚŦƌŵĂŬƚĂŶ͕�ƐĞƌŵĂǇĞĚĞŶ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĚĞŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƐŝǇĂƐĂů�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝ�ŬĂǌĂŶŵĂŬƚĂŶ�ǀĞ�ĨĂƌŬůŦ�
ŵĞǌŚĞƉƚĞŶ͕�ƵůƵƐƚĂŶ͕�ĚŝŶĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
&ŝůŝƐƟŶ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�
>ƺďŶĂŶ�ǀĞ�/ƌĂŬ͛ƚĂ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂƌƚĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ�
ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůƐĂůĂƌ�ĚĂ͕�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŵĞǌŚĞƉĕŝͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ƂŅĞƐŝŶŝŶ�ƉĂƚůĂŵĂ�
ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ͕�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǀĞ�ƚƺŵ�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ƂŅĞƐŝŶŝ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌƚŵĂŬ�ǀĞ�ŽŶƵ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�
ĚĞǀŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ�ďƵŐƺŶƺŶ�ĞŶ�ĂĐŝů�ŐƂƌĞǀŝĚŝƌ͘

ϭϯ��Ǉůƺů�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�<ĂƌĂũ�ŬĞŶƟŶŝŶ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƔĕŝ�^ŚĂŚƌŽŬŚ��ĂŵĂŶŝ͛ŶŝŶ�
ŬĂƟůŝ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŵŽůůĂůĂƌ�ƌĞũŝŵŝĚŝƌ͘ �7ŶƔĂĂƚ�ŝƔĕŝƐŝ�
ŽůĂŶ�ǀĞ�ŝŶƔĂĂƚ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂƐŦŶĚĂ�ĂŬƟĨ�
ƌŽů�ƺƐƚůĞŶĞŶ͕�ďƵ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞ�ĚĞ�ŐƂƌĞǀ�
ĂůĂŶ��ĂŵĂŶŝ�ϮϬϭϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�ƚƵƚƐĂŬ�ĚƺƔƚƺ͘�DŽůůĂůĂƌ�
ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ŵĂŚŬĞŵĞůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ϭϬ�
ǇŦů�ĂŒŦƌ�ǌŝŶĚĂŶ�ĐĞǌĂƐŦŶĂ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝůĚŝ͘�,ĂƉŝƐŚĂŶĞ�
ǇŦůůĂƌŦ�ĚĂ�ƐƺƌŐƺŶůĞƌůĞ�ŐĞĕĞŶ�ŝƔĕŝ�ƂŶĚĞƌŝ��ĂŵĂŶŝ͕�
ŵŽůůĂůĂƌ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦ�ĂƌĂůŦŬƐŦǌ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘��ĂƐŬŦ�ǀĞ�
ǇŦůĚŦƌŵĂůĂƌĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞĚŝ͘�<ĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ĂǇ�
ƂŶĐĞ�^ŚĂŚƌŽŬŚ��ĂŵĂŶŝ�ŝŵǌĂƐŦǇůĂ͕�ƚƵƚƐĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ƉĂƌƟƐŝ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�
ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ �DŽůůĂůĂƌ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶŦ�
ƉĂƌĕĂůĂǇĂƌĂŬ�ĚŦƔĂƌŦǇĂ�ƵůĂƔĂŶ�ƚƵƚƐĂŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƐĞƐŝ͕�ĚƺŶǇĂ�ŶŝŵĞƚůĞƌŝŶĞ�ĚŽǇŵĂŬ�ďŝůŵĞǇĞŶ�ŬĂŶ�ĞŵŝĐŝ�
ǇĂƌĂƐĂůĂƌŦ�ŬƵĚƵƌƚŵĂǇĂ�ǇĞƫ͘�

DŽůůĂůĂƌ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ƺůŬĞ�ƐĂƚŚŦŶĚĂ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŬůĞƌŝ�
ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ŐƌĞǀ͕ �ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ďŽǇŬŽƚůĂƌ�ǇĂƉŦǇŽƌ͕ �ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŚĂŬůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶŝǇŽƌůĂƌ͕ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ƉĞƔƉĞƔĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�ŝĚĂŵ�
ƐĞŚƉĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵŝǇŽƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƂŶĚĞƌůĞƌŝŶŝŶ�
ǌŝŶĚĂŶůĂƌĚĂŶ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĕĂŒƌŦƐŦŶŦŶ�ŝƔĕŝ͕�
ĞŵĞŬĕŝ�ǀĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ�ďƵůƵƔŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬŽƌŬĂŶ�
ŵŽůůĂůĂƌ�ƌĞũŝŵŝ�ĕĂƌĞǇŝ�ďƵ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞǌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝǇŝ�
ŬĂƚůĞƚŵĞŬƚĞ�ďƵůĚƵůĂƌ͘ �

DŽůůĂůĂƌŦŶ�ǇĂůĂŶŦ�ƚƵƚŵĂĚŦ͕� 
ďŝŶůĞƌ��ĂŵĂŶŝ͛ǇĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬƨ

<ĂƌĂũ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂƚůĞƫŬůĞƌŝ��ĂŵĂŶŝ͛ŶŝŶ�
ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�ĨĞůĐĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝ�ǇĂůĂŶŦŶĂ�
ƐĂƌŦůĂŶ�ŵŽůůĂůĂƌ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ďƵ�ǇĂůĂŶŦ�ƚƵƚŵĂĚŦ͘�
�ĂŵĂŶŝ͛ŶŝŶ�ĂŝůĞƐŝŶŝŶ�Ƃůƺŵ�ŶĞĚĞŶŝŶŝŶ�ƚĞƐƉŝƟ�ŝĕŝŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ŬƵƌƵŵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽƚŽƉƐŝ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ƚĂůĞďŝ͕�ĂŝůĞŶŝŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦǇůĂ�ĐĞǀĂƉůĂŶĚŦ͘��ŝůĞ�
<ĂƌĂũ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůƵƌŬĞŶ��ĂŵĂŶŝ�
ŬĂŶůŦ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŬ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂůĞůĂĐĞůĞ�ĚĞĨŶĞĚŝůĚŝ͘�
DŽůůĂůĂƌ�ƌĞũŝŵŝ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ƐƵĕůƵͲŬĂƟů�ƉƐŝŬŽůŽũŝƐŝǇůĞ�

ĚĂǀƌĂŶĚŦ͘�KŶůĂƌ�ďƂǇůĞĐĞ�ŝƔůĞĚŝŬůĞƌŝ�ĐŝŶĂǇĞƟŶ�ƺǌĞƌŝŶŝ�
ŬĂƉĂƚĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐĂŶĚŦůĂƌ͘ ��ǌĞƌŝ�ƵůƵƐƵŶĂ�Ăŝƚ�ŝƔĕŝ�
ƂŶĚĞƌŝ�^ŚĂŚƌŽŬŚ��ĂŵĂŶŝ�ĂŶŦƐŦŶĂ͕��ĂŵĂŶŝ͛ŶŝŶ�ĚŽŒƵƉ�
ďƺǇƺĚƺŒƺ�dĞďƌŝǌ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚƂƌĞŶĞ�ďƺƚƺŶ�ďĂƐŬŦ�
ǀĞ�ĞŶŐĞůůĞƌĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ͕�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ŐĞŶĕ�
ŬĂƨůĂƌĂŬ�ŵŽůůĂůĂƌ�ƌĞũŝŵŝŶĞ�ƵŶƵƚĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ďŝƌ�ĚĞƌƐ�
ǀĞƌĚŝ͘�

^ƚƵƩŐĂƌƚ͛ƚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ��ĂŵĂŶŝ͛Ǉŝ�ĂŶŵĂ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶĞ�
ŬĂƨůĂŶ��7ZͲ<�Z�ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵ͘��7ZͲ<�Z�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�͞�ŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŝƔĕŝ�ĚĂŚĂ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͘�PŅĞŵŝǌ�ďƺǇƺŬƚƺƌ͘ ��7ZͲ<�Z�
ŽůĂƌĂŬ�7ƌĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĂĐŦƐŦŶŦ�ŽƌƚĂŬ�ŬĂǀŐĂŵŦǌŦŶ�ŝƌĂĚĞƐŝ�
ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͘��ƂůŐĞŵŝǌŝ�ŬĂŶ�ĚĞƌǇĂƐŦŶĂ�ĕĞǀŝƌĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ďĂƌďĂƌůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ďƂůŐĞ�ĚĞǀƌŝŵŝŶŝ�ďĂƔĂƌŦǇĂ�
ƵůĂƔƨƌĂƌĂŬ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌĞĐĞŒŝǌ͘��ĂŵĂŶŝ͛ŶŝŶ�ĂŶŦƐŦ�ďƂůŐĞ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂǇĂĐĂŬƨƌ͟�ŐƂƌƺƔůĞƌŝŶĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌĚŝ͘�

zĞŶŝ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ǇĞŶŝ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ� 
ĚŽŒƵŵ�ƐĂŶĐŦůĂƌŦ

�ĂŵĂŶŝ͛Ǉŝ�ŚĞĚĞĨ�ƐĞĕĞƌĞŬ�ŬĂƚůĞĚĞŶ�ŵŽůůĂůĂƌ�
ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ƚĞŵĞůůĞƌŝ�ƐĂƌƐŦůŦǇŽƌ͘ �7ƌĂŶ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌŝ�ŝƔĕŝ�
ƂŶĚĞƌůĞƌŝǇůĞ�ĚŽůƵƉ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �7ƌĂŶůŦ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďƵ�
ĚƵƌƵŵƵ�ƔƂǇůĞ�ĂŶůĂƴ͗�

͞�ƐŬŝĚĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐĂŇĂƌĚĂ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƂŒƌĞŶĐŝ�
ǀĞ�ĞŶƚĞůĞŬƚƺĞůůĞƌ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ƚĞƌƐŝŶĞ�
ĚƂŶĚƺ͘�PŒƌĞŶĐŝ�ǀĞ�ĞŶƚĞůĞŬƚƺĞůůĞƌ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�
ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶŦƌůĂƌŬĞŶ͕�ǌŝŶĚĂŶůĂƌ�ŝƔĕŝ�
ƂŶĚĞƌůĞƌŝ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�͚ŵĞƐŬĞŶ�ƚƵƚƵůŵƵƔƚƵƌ͛͘�
�Ƶ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ƺůŬĞŶŝŶ�ĚĞŒŝƔĞŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƉŦƐŦǇůĂ�
ĚŝƌĞŬ�ďĂŒŦ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �KŶůĂƌ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ĂƔĂƌĂŬ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ŝƔĕŝ�ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ǀĞƌŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ĂŵĂŶŝ͕�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ŝƔĕŝ�ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�
ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶůĂƌĚĂŶĚŦ͕�ŵŽůůĂůĂƌ�ŽŶƵ�
ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ŬĂƚůĞƫůĞƌ͘ ��ĂŵĂŶŝ͛ǇĞ�ƐĂŚŝƉ�
ĕŦŬĂŶ�7ƌĂŶ�ǀĞ�dĞďƌŝǌ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĕĂďĂǇŦ�
ƐĂŚŝƉůĞŶĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘͟�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�^ƚƵƩŐĂƌƚ

=DPDQL·\L�NDWOHGHQ�
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Ϯϲ��Ǉůƺů�ϭϵϵϵ�ŐƺŶƺ�hůƵĐĂŶůĂƌ��ĞǌĂĞǀŝ͛ŶĚĞ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ͕�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�7Ɣĕŝ�WĂƌƟƐŝ�
DĞƌŬĞǌ�<ŽŵŝƚĞ�mǇĞůĞƌŝ�mŵŝƚ��ůƨŶƚĂƔ�ǀĞ�,ĂďŝƉ�
'ƺů͛ƺŶ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ͕�ϭϬ�ǇŝŒŝƚ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ��ŶŬĂƌĂ͕�7ǌŵŝƌ�ǀĞ�
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌůĞ�ĂŶŦůĚŦ͘��

�ŶŬĂƌĂ͗�hůƵĐĂŶůĂƌ͛ĚĂ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ� 
<<<D͛ĚĞ�ĞƚŬŝŶůŝŬ

Ϯϲ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ͕���^W�ǀĞ�7,���ŶŬĂƌĂ�bƵďĞƐŝ�
hůƵĐĂŶůĂƌ��ĞǌĂĞǀŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝƌŬĞŶ͕�
��^W�ĂǇƌŦĐĂ�ĂŶŵĂ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�

hůƵĐĂŶůĂƌ��ĞǌĂĞǀŝ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĞǇůĞŵĚĞ�ŝůŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�
7,���ŶŬĂƌĂ�bƵďĞƐŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�͞ϭϲ͘�ǇŦůŦŶĚĂ�
hůƵĐĂŶůĂƌ͛Ŧ�ƵŶƵƚŵĂĚŦŬ͊�<ĂƚůŝĂŵŦ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ĚĞ͊͟�
ŽǌĂůŝƟŶŝ�ĂĕĂŶ�7,���ŶŬĂƌĂ�bƵďĞƐŝ�ĂĚŦŶĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�
DĂŚŵƵƚ�<ŽŶƵŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�<ŽŶƵŬ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�hůƵĐĂŶůĂƌ͛ĚĂ�ďŝƌ�ƐŽǇŬŦƌŦŵ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�hůƵĐĂŶůĂƌ͛ŦŶ�ƉůĂŶůŦ�
ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�Ğƫ͘��ĞŶǌĞƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƉůĂŶůŦ�ĚĞǀůĞƚ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶŦŶ�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝΖŶĚĞŶ͕�
^ƵƌƵĕ Ă͕͛�ZŽďŽƐŬŝ͛ĚĞŶ�ϭϵ��ƌĂůŦŬ Ă͕͛�,ƌĂŶƚ��ŝŶŬ͛ƚĞŶ�ĨĂŝůŝ�
ŵĞĕŚƵůůĞƌĞ�ƐƺƌĚƺŒƺŶƺŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĞŶ�<ŽŶƵŬ͕�ĨĂŝůůĞƌŝŶ�
ŬŽƌƵŶĚƵŒƵŶƵ͕�ƚĞƌĮ�ĞƫƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŬŽƌƵĚƵŒƵŶƵ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘

�ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ���^W�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ͕�
hůƵĐĂŶůĂƌ�<ĂƚůŝĂŵŦΖǇůĂ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĐƺůĞƌŝŶŝŶ�ŚĞĚĞŇĞŶĚŝŒŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�
ŬĂƚůĞĚĞƌĞŬ�ĂǌŐŦŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ŬŽůĂǇ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŶŝŶ�ǇŽůƵŶƵŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
hůƵĐĂŶůĂƌ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶŦŶ�ŚŦǌ�ŬĞƐŵĞĚĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�
ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�hůƵĐĂŶůĂƌ͛ŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�
ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐĞŵďŽůƺ�ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶŦƌŬĞŶ�͞'ƂƐƚĞƌŝůĞŶ�
ƂůƺŵƺŶĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƌĂĚĞŶŝŶ�ƚĞƐůŝŵ�
ĂůŦŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĚŽƐƚĂ�ĚƺƔŵĂŶĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŬ͘�
hůƵĐĂŶůĂƌ͛ĚĂ�ϭϬ�ŬŦǌŦů�ŬĂƌĂŶĮůŝŶ�ďĞĚĞŶůĞƌŝŶŝ�ĂƌĂŵŦǌĚĂŶ�
ƐƂŬƺƉ�ĂůĚŦůĂƌ͕ �ĂŶĐĂŬ�ĞƔŝƚ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂǇĂ�ŽůĂŶ�
ƂǌůĞŵŝŵŝǌŝ�ĚŝŶĚŝƌĞŵĞĚŝůĞƌ͘ �^ŦŶŦĨƐŦǌ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌƐŦǌ�ƚŽƉůƵŵĂ�
ŽůĂŶ�ŝŶĂŶĐŦŵŦǌŦ�ǇŽŬ�ĞĚĞŵĞĚŝůĞƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘��ĕŦŬůĂŵĂ�ƐŽŶ�
ŽůĂƌĂŬ�͞�ƌĂĚĂŶ�ĚĞŒŝů�ϭϲ�ǇŦů͕�ϭϲ�ǇƺǌǇŦů�ŐĞĕƐĞ͕�ŬĂƚůĞƫŬůĞƌŝ�
ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ĂƌĂŵŦǌĚĂŶ�ƐƂŬƺƉ�ĂůĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌ͘ �KŶůĂƌŦŶ�
ĚĞǀƌŝŵĞ�ďĂŒůŦůŦŒŦ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ�ďŝǌůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͟�ĚĞŶŝůĞƌĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐƺƌĞĐĞŒŝ�ĕĂŒƌŦƐŦ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘

<ĂƚůŝĂŵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�hůƵĐĂŶůĂƌ�ǌŝŶĚĂŶŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�
&ĂƟŵĞ��ŬĂůŦŶ�ĚĂ�ƐƂǌ�ĂůĂƌĂŬ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŐƺŶƺ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦ�
ĂŶůĂƴ͘��ĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŚĞƌ�ŝƔůĞ�ŐƵƌƵƌ�
ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ƐĂǀƵŶŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ��ŬĂůŦŶ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�ŝƐĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝŶ�
ƺƐƚƺŶƺ�ƂƌƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ͕�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�hůƵĐĂŶůĂƌ�
<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦ�ƵŶƵƩƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ͕�ĂŶĐĂŬ�ďƵŶĂ�ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŝůŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

hůƵĐĂŶůĂƌ��ĞǌĂĞǀŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ���^W͕ �<ƵƌƔƵŶ�<ĂůĞŵ�<ƺůƚƺƌ�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĚĞ�
hůƵĐĂŶůĂƌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ĂŶŵĂ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘��ĕŦůŦƔ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�ǀĞ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵǇůĂ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ĞƚŬŝŶůŝŬƚĞ�hůƵĐĂŶůĂƌ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦ�ǇĂƔĂǇĂŶ�

�ĂƔĂŬ�KƚůƵ�ǀĞ�&ĂƟŵĞ��ŬĂůŦŶ�ŝůĞ�ŬĂƚůŝĂŵĚĂŶ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞ�ƂŶĐĞ�hůƵĐĂŶůĂƌ��ĞǌĂĞǀŝ͛ŶĚĞŶ�ƚĂŚůŝǇĞ�ĞĚŝůĞŶ�
DĂŚŵƵƚ�<ŽŶƵŬ͛ƵŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ƐƂǇůĞƔŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�
hůƵĐĂŶůĂƌ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ�ĂƌŬĂ�ƉůĂŶŦ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĚĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǇƺƌƺƚƺůƺƌŬĞŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ǀƵƌŐƵ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦ͕�
ǌŝŶĚĂŶůĂƌĚĂŬŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǇĂƔĂŵ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬ�
ǀĞ�ƐŝƉĞƌ�ǇŽůĚĂƔůŦŒŦ�ŽůĚƵ͘��ŝŶĚĂŶĚĂ�ƂƌƺůĞŶ�ŬŽůĞŬƟĨ�
ǇĂƔĂŵŦŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŬŽƌŬƵƐƵ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĚŝ͘�hůƵĐĂŶůĂƌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞŶ�ƂŒƌĞŶŵĞŶŝŶ�ŝƐĞ�ĂŶĐĂŬ�
ďƵ�ĨĞĚĂŬĂƌůŦŬ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬƚĂŶ�ƂŒƌĞŶŵĞŬůĞ͕�KE͛ůĂƌŦŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǇĂƔĂŵ�ĚŝƐŝƉůŝŶŝŶŝ�ƂƌŶĞŬ�ĂůŵĂŬůĂ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĂĐĂŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�

�ƚŬŝŶůŝŬƚĞ�ŐƺŶĐĞů�ƐŝǇĂƐŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǇƺƌƺƚƺůƺƌŬĞŶ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ĕŽŬ�
ǇƂŶůƺ�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŬƌŝǌĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůƵŶĚƵŒƵ͕�ďƵŶƵŶ�ǇŽůƵŶƵŶ�ŝƐĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
hůƵĐĂŶůĂƌ͛ĚĂŶ�ƂŒƌĞŶŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕƟŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

7ƐƚĂŶďƵů͗�mŵŝƚ��ůƨŶƚĂƔ͛ŦŶ� 
ŵĞǌĂƌŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�ĂŶŵĂ

hůƵĐĂŶůĂƌ�<ĂƚůŝĂŵŦ�ĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�Ϯϲ��Ǉůƺů͛ĚĞ�
7ƐƚĂŶďƵů�<ĂƌĂĐĂŚŵĞƚ�DĞǌĂƌůŦŒŦ�DĞƌŬĞǌ��Ăŵŝ�ƂŶƺŶĚĞ�
ƐĂĂƚ�ϭϯ͘ϬϬ͛ƚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�͞�Ğǀƌŝŵ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺŵƺǌ�KE͛ůĂƌůĂ�ƐƺƌƺǇŽƌ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�
ŬŦǌŦů�ďĂǇƌĂŬůĂƌůĂ�ŬŽƌƚĞũ�ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŐĞĕƟ͘�

zƺƌƺǇƺƔ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�hůƵĐĂŶůĂƌĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ŬĂƚůŝĂŵ�ƚĞƔŚŝƌ�
ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƐĞƌŐŝůĞŶĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ǀƵƌŐƵ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�d<7W�DĞƌŬĞǌ�<ŽŵŝƚĞ�ƺǇĞůĞƌŝ�,ĂďŝƉ�'ƺů�ǀĞ�
mŵŝƚ��ůƨŶƚĂƔ͛ŦŶ�hůƵĐĂŶůĂƌ͛ĚĂ�ƉĂƌƟ�ďĂǇƌĂŒŦŶĂ�ůĞŬĞ�
ƐƺƌŵĞǇĞƌĞŬ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝŒŝ�ǀĞ�ƉĂƌƟ�
ďĂǇƌĂŒŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇƺŬƐĞůƫŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ƚĂƌŝŚŝ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ǀƵƌŐƵ�
ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ďƵ�ŬĂƚůŝĂŵĐŦ�ŐĞůĞŶĞŒŝŶ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ďĂƔƚĂ�
<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�
͞�ĂƌŦƔ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝůĞƌŝŶĞ�ĚĞŒŝŶŝůĞƌĞŬ�͞'ĞƌĕĞŬ�ďĂƌŦƔ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŝŬƟĚĂƌŦǇůĂ�ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘�

zƺƌƺǇƺƔƺŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�mŵŝƚ��ůƨŶƚĂƔ͛ŦŶ�ŵĞǌĂƌŦ�
ďĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĂŶŵĂ͕�hůƵĐĂŶůĂƌ͛ĚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�KE͛ůĂƌ�
ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ�ǀĞ�ůŝƐĞůŝ�ŐĞŶĕ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŬůĂƌŦ�Ɣŝŝƌ�ĚŝŶůĞƟƐŝǇůĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ�mŵŝƚ��ůƨŶƚĂƔ͛ŦŶ�ĂŶŶĞƐŝ�^ŽŶŐƺů��ůƨŶƚĂƔ�ƐƂǌ�
ĂůĂƌĂŬ�͞mŵŝƚ�ĚĞ�ĚĂŚŝů�Śŝĕďŝƌ�ĕŽĐƵŒƵŵƵǌƵ�ƵŶƵƚŵĂĚŦŬ͟�
ĚĞƌŬĞŶ͕�ĚƺŶ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝǇůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�KE͛ůĂƌŦ�ĂŶŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�
ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌĞŬ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘�

��^W�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ŝƐĞ�hůƵĐĂŶůĂƌ͛ĚĂ�
ŝĚĂŵ�ĞĚŝůĞŶ��ĞŶŝǌůĞƌ�Őŝďŝ�Ϯϲ��Ǉůƺů͛ĚĞŬŝ�ŬĂƚůŝĂŵĚĂ�
ĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐĞƌŐŝůĞŶĚŝŒŝŶĞ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�
͞ŝĕĞƌŝǇŝ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůŵĂĚĂŶ�ĚŦƔĂƌŦƐŦŶŦ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůĂŵĂǇŦǌ͟�
ĚŝǇĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬĂƚůŝĂŵĐŦ�ŐĞůĞŶĞŒŝŶĞ�
ƵǇŐƵŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�͞,ĂďŝƉ�ǀĞ�mŵŝƚ�
ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ĚĂ�hůƵĐĂŶůĂƌ͛ĚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝ͟�ĚŝǇĞŶ�
��^W�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂŶ�ƐĂǀĂƔ�
ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ǇŝŶĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝ�ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂǇĂ͕�
ƐƵƐƚƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ϰ�ƐŦŶŦĨ�

ĚĞǀƌŝŵĐŝƐŝŶŝŶ�ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĚĂ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘��Ƶ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�
ǇŦůĚŦƌĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ���^W�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕�͞�ŝǌůĞƌ�
,ĂďŝƉ͛ƚĞŶ͕�mŵŝƚ͛ƚĞŶ͕�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƂŒƌĞŶŝǇŽƌƵǌ͟�ĚĞĚŝ͘�<ƌŝǌůĞƌ͕ �ďƵŶĂůŦŵůĂƌ�ǀĞ�
ďƵŶƵŶůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ĚĞǀƌŝŵůĞƌ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ŐĞůĚŝŒŝŶĞ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂ͕�,Ăďŝƚ�ǀĞ�mŵŝƚ�ŽůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂ�ǀĞ�ŽŶůĂƌĚĂŶ�
ĚĞǀƌĂůŦŶĂŶ�ďĂǇƌĂŒŦ�ĚĞǀƌŝŵůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦƌŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ŝůĞ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

�Ŭŝŵ�'ĞŶĕůŝŒŝ�ǀĞ�ůŝƐĞůŝ�ŐĞŶĕ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ĚĂ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�,ĂďŝƉ�ǀĞ�mŵŝƚ͛ŝŶ�
ƉĂƌƟǇůĞ�ŬƵƌĚƵŒƵ�ďĂŒŦ�ƂƌŶĞŬ�ĂůŵĂƐŦ͕�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ƂŶĞ�
ĕŦŬŵĂƐŦ�ǀĞ�͞mŵŝƚ�ǇŽůĚĂƔ�ǇĂƔŦǇŽƌ͕ �ŐĞŶĕ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�
ƐĂǀĂƔŦǇŽƌ͟�ƐƂǌƺŶƺ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

DĂƌƔůĂƌůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ĂŶŵĂĚĂ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�mŵŝƚ�
�ůƨŶƚĂƔ͛ŦŶ�ŬĂƌĚĞƔŝ�dĂǇĨƵŶ��ůƨŶƚĂƔ�ĚĂ��ƵŵĂƌƚĞƐŝ�
�ŶŶĞůĞƌŝ͛ŶŝŶ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�ŬĂƌĂŶĮůůĞƌŝ�ŵĞǌĂƌĂ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�
ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨ͘

7ǌŵŝƌ͗�,ĂďŝƉ�'ƺů͛ƺŶ�ŵĞǌĂƌŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�ĂŶŵĂ

hůƵĐĂŶůĂƌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞ�ƔĞŚŝƚ�ĚƺƔĞŶ�d<7W�D<�mǇĞƐŝ�
,ĂďŝƉ�'ƺů͛ƺŶ��ůŝĂŒĂͲ,ĞůǀĂĐŦ�<ƂǇƺ͛ŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ŵĞǌĂƌŦ�
ďĂƔŦŶĚĂŬŝ�ĂŶŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ͕�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ�ǀĞ���^W�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

��^W�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ͕�,ĂďŝƉ�'ƺů�ǀĞ�mŵŝƚ��ůƨŶƚĂƔ͛ŦŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ƉĂƌƟůŝ�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝ�ĂŶůĂƨůĚŦ͘�<ƺƌƚ�ŬƂŬĞŶůŝ�
ǇŽŬƐƵů�ďŝƌ�ŬƂǇůƺ�ĂŝůĞŶŝŶ�ĕŽĐƵŒƵ�ŽůĂƌĂŬ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�
'ƺů͛ƺŶ�ƉĂƌƟ�ŝůĞ�ƚĂŶŦƔŵĂƐŦ͕�ƉĂƌƟůŝ�ŬŝŵůŝŬůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞƐŝ�ĂŶůĂƨůĚŦ͘�<ŽŶƵƔŵĂŶŦŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ͕�hůƵĐĂŶůĂƌ͛ĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶŦŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽƐƵ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘�'ƺů͛ƺŶ�<ƺƌƚ�ŬƂŬĞŶůŝ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĕůŝ�ǀĞ�ƉĂƌƟůŝ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ǀƵƌŐƵ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕�ƺůŬĞĚĞ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵ�ǇĂƔĂŶĂŶ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂŶ͕�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂŶ�ďĂŚƐĞĚŝůĞƌĞŬ͕�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ƐŽŶ�ďƵůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�͞ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͕�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟ŶŝŶ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�
ƐƂǇůĞŶĚŝ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�KE͛ůĂƌŦŶ�ďŦƌĂŬƨŒŦ�ďĂǇƌĂŒŦŶ�ƐŦŶŦĨƐŦǌ͕�
ƐƂŵƺƌƺƐƺǌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŬƵƌƵůĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƚĂƔŦŶĂĐĂŒŦ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ŶŵĂĚĂ�ŐĞŶĕ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ĚĂ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ďŦƌĂŬŦůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ͕�
mŵŝƚ͛ŝŶ�ĂĕƨŒŦ�ǀĞ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ǇŽůĚĂ�ǇƺƌƺŶĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�
ŐĞŶĕ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�͞,ĂďŝƉ�'ƺů͛ƺ�ďŝǌ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶĚĂ�
ŐƂƌĚƺŬ͘�'ƌĞŝĨ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞ�ŐƂƌĚƺŬ͘�
&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ďĂŬƨŒŦŵŦǌ�ŚĞƌ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇƺǌƺŶĚĞ�ŐƂƌĚƺŬ͘�
DƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶ�ŚĞƌ�ŝŶƐĂŶĚĂ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ŐƂƌƺǇŽƌ�ǀĞ�
ŽŶůĂƌĚĂŶ�ĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ŐƺĕůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͟�
ĚĞĚŝ͘

�ĚŶĂŶ�zƺĐĞů͛ŝŶ�͞�ĐŦǇĂ�ŬƵƌƔƵŶ�ŝƔůĞŵĞǌ͟�ƔŝŝƌŝŶŝŶ�
ŽŬƵŶŵĂƐŦ�ǀĞ�͞,ŽƔŐĞůĚŝŶ�Ƃůƺŵ͕͟ �͞�ƌĂŵĂ�ŬƂƉƌƺƐƺ͟�
ĂĚůŦ�ĞǌŐŝůĞƌŝŶ�ƐƂǇůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĂŶŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘��

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ŶŬĂƌĂ͕�7ƐƚĂŶďƵů͕�7ǌŵŝƌ

21·ODUD�GHYULP�
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6HUPD\HQLQ�LÀoL�YH�HPHNoL�NDG¾QODUD�\|QHOLN�
VDOG¾U¾�SDNHWOHUL

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ͕�ŬƌŝǌůĞƌŝŶͲ
ďƵŶĂůŦŵůĂƌŦŶ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ďŝƌ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŬƌŝǌůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ďƵŶĚĂŶ�ĕŦŬŵĂŶŦŶ�ǇŽůƵŶƵ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�ďŝƌ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬŵĂŬƚĂ͕�ŐĞƌŝĐŝͲŬŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶŦ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬƚĞ�ďƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�<ƌŝǌŝŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ĚƂŶƺŬ�ĂŒŦƌ�ǇŦŬŦŵůĂƌůĂ�
ƂĚĞƚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

<ƌŝǌŝ�ĂƔŵĂ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ŝƐĞ�ĚĂŚĂ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƌŽů�ďŝĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

 
“PǌĞů�ƉŽůŝƚŝŬĂ�ŐĞƌĞŬƚŝƌĞŶ�ŐƌƵƉůĂƌ͍

hĐƵǌ��ǀĞ�ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĂĚŦ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�hůƵƐĂů�7ƐƟŚĚĂŵ�
^ƚƌĂƚĞũŝƐŝ�;h7^Ϳ�ďĞůŐĞƐŝ�ĞǇůĞŵ�ƉůĂŶŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�͞PǌĞů�
WŽůŝƟŬĂ�'ĞƌĞŬƟƌĞŶ�'ƌƵƉůĂƌ͕͟ �ŬĂĚŦŶůĂƌ�ǀĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝĚŝƌ͘ �

'ĞƌĞŬ�dƺƌŬŝǇĞ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚƺŶǇĂ�
ŐĞŶĞůŝŶĚĞ͕�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ŬƌŝǌŝŶŝŶ�ĞƚŬŝ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�
ŵƵĂǌǌĂŵ�ďŝƌ�ĚŝŶĂŵŝǌŵ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ǀĞ�
ŐĞŶĕůĞƌ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌŦŶ�ŚĞĚĞĨ�ƚĂŚƚĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ �^ŽŶ�
ĚƂŶĞŵůĞƌ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞƫŒŝŵŝǌ�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌŦ͕�
ĨĂďƌŝŬĂ�ŝƔŐĂůůĞƌŝ͕�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ͕�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ďĂƔŬĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶ�ƐĂŇĂƌĚĂ�
ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ƂƌŶĞŬůĞƌĚŝƌ͘ �

dŽƉůƵŵƵŶ�ĐĂŶůŦ�ǀĞ�ĚŝŶĂŵŝŬ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ŽůĂŶ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƚŽƉůƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂĚŦƌ͘ �,Ğŵ�ƵĐƵǌ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ŽůŵĂƐŦ�ŚĞŵ�ĚĞ�ĞŵĞŬ�
ŐƺĐƺŶƺŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺƌĞƟůŵĞƐŝŶĚĞ�ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ�ƂǌĞůůŝŒŝ�
ŝůĞ�ǇƺǌǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �
ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�ŝƐĞ�ƐĞƌƚůĞƔĞŶ�Ŭƌŝǌ�ǀĞ�ďƵŶĂůŦŵ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ŚĞĚĞĮŶĚĞ�
ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �'ĞĕĞŶ�ƐĞŶĞůĞƌĚĞ��<W�ƔĞĮŶŝŶ�ŝƔĂƌĞƚ�
ĞƫŒŝ�ϮϬϮϯ�ŚĞĚĞĮŶĚĞŬŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĂǇĂŒŦŶŦŶ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬƨƌ͘ �

ϮϬϭϮͲϮϬϮϯ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ďƵŶĂ�
ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŽƐǇĂů�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�h7^͛ƚĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ďĂƔůŦŬ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
h7^͛ƚĞ�ǇŦů�ǇŦů�ƉůĂŶůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƐŽŵƵƚůĂŶŵĂǇĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ƉĂŬĞƚůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�
ĕŦŬŵŦƔ�ǀĞ�ĕŦŬŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

<ĂĚŦŶůĂƌ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬĂŶ�
ƉĂŬĞƚ�ϭϬ͘�<ĂůŬŦŶŵĂ�WůĂŶŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ŐŝǌůĞŶŵŝƔ�ŽůĂŶ�
͞<ĂĚŦŶ�7ƐƟŚĚĂŵ�WĂŬĞƟ͟ǇĚŝ͘�KŶƵ�͞�ŝůĞ�WĂŬĞƟ͟�ŝǌůĞƌŬĞŶ͕�
ϮϬϭϱ�ǇŦůŦŶŦŶ�KĐĂŬ�ĂǇŦŶĚĂ�ĕŦŬĂŶ�ǀĞ�ďŝƌ�ǇĂŶŦǇůĂ�ϮϬϭϲ�
ǇŦůŦŶŦ�ƉůĂŶůĂǇĂŶ�͞�ŝůĞŶŝŶ�ǀĞ��ŝŶĂŵŝŬ�EƺĨƵƐ�zĂƉŦƐŦŶŦŶ�
<ŽƌƵŶŵĂƐŦ�WƌŽŐƌĂŵŦ͟�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ĂƨůĂŶ�ƐŽŶ�
ĂĚŦŵůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘�

�ĕŦŬůĂŶĂŶ�ƐŽŶ�ƉĂŬĞƚ͕�͞�ŝůĞŶŝŶ�ǀĞ��ŝŶĂŵŝŬ�EƺĨƵƐ�
zĂƉŦƐŦŶŦŶ�<ŽƌƵŶŵĂƐŦ�WƌŽŐƌĂŵŦ͕͟ �ŬĂĚŦŶŦŶ�ŬĂĚŦŶ�
ŽůŵĂŬƚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶĂŶ�ǇĂ�ĚĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�
ǇĂƔĂŵĚĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĕƂǌŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝǌŝŶŝ�ĚĞŒŝů͕�ƚĞŵĞůĚĞ�ĞŵĞŬ�ŐƺĐƺŶƺŶ�
ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ�
ĂŝůĞ�ǇĂƉŦƐŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂŬ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌŵĞŬƟ͘��Ƶ�ƉĂŬĞƚ͕�ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƚĞŵĞůĚĞ�ŝŬŝ�ŵĂŶƨŬ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬƵƌƵůƵĚƵƌ͘ �
�ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝŶĐŝƐŝ͕�ŚĞĚĞŇĞŶĞŶ�ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ�ŽƌĂŶŦŶŦŶ�

ǇĂŬĂůĂŶŵĂƐŦ͕�ĚŝŒĞƌŝ�ŝƐĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌĚĞŶ�ĕŦŬŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ƵĐƵǌ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂŵƺƌƺƐƺŶƺŶ�
ŬĂƚŵĞƌůĞƔŵĞƐŝ͘

<ĂĚŦŶůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ƐŦƌĂůĂƌƐĂŬ͖
ϭͿ��ŝůĞ�ǀĞ�ŝƔ�ŚĂǇĂƨŶŦŶ�ƵǇƵŵƵŶƵŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ͖
Ͳ��ǀůĂƚ�ĞĚŝŶŵĞůĞƌĚĞ�ĚŽŒƵŵĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƺĐƌĞƚůŝ�ǀĞ�

ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�ŚĂŬŬŦ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ͘
Ͳ��ŽŒƵŵĂ�ďĂŒůŦ�ĂŶŶĞ�ƂůƺŵůĞƌŝŶĚĞ�ĂŶŶĞǇĞ�Ăŝƚ�ŽůĂŶ�

ĚŽŒƵŵ�ŝǌŶŝŶŝŶ�ďĂďĂǇĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞĚŝůŵĞƐŝ͖�ďƵƌĂĚĂ�ŶĞ�
ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ͲĐĂŶŦ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ĚĂŚŝͲ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ĚŽŒƵƌŵĂƐŦ�
ŝƐƚĞŶŝƉ͕�ƐĂŶŬŝ�ďŝƌ�ůƺƚƵĨŵƵƔ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĚĞ�ŬĂĚŦŶĚĂŶ�
ŬĂůĂŶ�ŝǌŶŝŶ�ďĂďĂǇĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞĚŝůĞĐĞŒŝ�ƌŝǇĂŬąƌůŦŒŦŶĚĂ�
ďƵůƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

Ͳ��ŽŒƵŵ�ŝǌŶŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ĚĞǀůĞƚ�ŵĞŵƵƌůĂƌŦŶĚĂ�
ďƵ�ƐƺƌĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ŬĂĚƌŽ�ǀĞ�ĚĞƌĞĐĞ�ŝůĞƌůĞŵĞƐŝŶŝŶ�
ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ͖�ǇŦůůĂƌĐĂ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�
ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�ŬĂĚƌŽ�ǀĞ�ĚĞƌĞĐĞ�ŝůĞƌůĞŵĞƐŝ�
ŐĂƐƉŦŶŦŶ�ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦ�ǇŦůůĂƌ�ƐŽŶƌĂ�ŵƺũĚĞ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐƵŶƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

Ͳ��ƐŐĂƌŝ�ŐĞĕŝŵ�ŝŶĚŝƌŝŵŝŶĚĞ�ϯ͘�ĕŽĐƵŬ�ŝĕŝŶ�йϱ�ǇĞƌŝŶĞ�
йϭϬ�ŝŶĚŝƌŝŵŝ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ͖�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ƵǌƵŶ�
ĚƂŶĞŵĚĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƐƂǌůĞƌ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ƵĐƵǌ�ŝƔ�ŐƺĐƺŶƺ�
ŐĂƌĂŶƟ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ�ŽƌĂŶŦŶŦ�ϯ͘ϬϬ�
ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ŵĂĚĚĞĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ƚĂŬŦŵ�
ƚĞƔǀŝŬ�ǀĞ�ŚĂŬ�ŬŦƌŦŶƨůĂƌŦ�ŝůĞ�ǇĂ�ŵĞǀĐƵƚ�ŽůĂŶ�Ϯ͘ϭ�ĚŽŒƵŵ�

ŽƌĂŶŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂǇŦ�ǇĂ�ĚĂ�ŚĞĚĞŇĞŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ϯ͘ϬϬ�ŽƌĂŶŦŶŦ�
ǇĂŬĂůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

ϮͿ�7ƔƐŝǌůŝŬ�ĨŽŶƵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶĂŶůĂƌ͖
Ͳ��ďĞǀĞǇŶůĞƌĞ�ϭ͘�ĕŽĐƵŬ�ŝĕŝŶ�Ϯ�ĂǇ͕ �Ϯ͘�ĕŽĐƵŬ�ŝĕŝŶ�

ϰ�ĂǇ͕ �ϯ͘�ĕŽĐƵŬ�ŝĕŝŶ�ϲ�ĂǇ�ǇĂƌŦ�ǌĂŵĂŶůŦ�ƺĐƌĞƚůŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŚĂŬŬŦ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ͖�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ĨŽŶƵŶĚĂŶ�
ŬĂƌƔŦůĂŶĂĐĂŬ͘

Ͳ��ŽŒƵŵ�ŚĞĚŝǇĞƐŝ͖�ϲϱϳ�ƐĂǇŦůŦ�ŬĂŶƵŶ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ�ŵĞŵƵƌůĂƌĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĚŽŒƵŵ�ǇĂƌĚŦŵŦŶŦŶ�ƚƺŵ�
ĂŶŶĞůĞƌĞ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕�ǇŝŶĞ�ϭ͘�ĕŽĐƵŬ�ŝĕŝŶ�ϮϬϬd>͕�Ϯ͘�ĕŽĐƵŬ�
ŝĕŝŶ�ϰϬϬ�d>͕�ϯ͘�ĕŽĐƵŬ�ŝĕŝŶ�ϲϬϬ�d>͖�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŚĞĚŝǇĞ�Őŝďŝ�
ƐƵŶƵůĂŶ�ƔĞǇŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ǇŦůůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ŬĞƐŝůĞŶ�ŬĞŶĚŝ�
ďŝƌŝŬŝŵůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ĨŽŶƵŶĚĂŶ�ƐĂŒůĂŶĂĐĂŬƚŦƌ͘

ϯͿ��ƐŶĞŬ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ǀĞ�ƂǌĞů�ŝƐƟŚĚĂŵ�
ďƺƌŽůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƐĂů�ŐƺǀĞŶĐĞǇĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ͖

Ͳ��ŽĐƵŬ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂŶ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ĚŽŒƵŵ�ŝǌŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ĕŽĐƵŒƵŶ�ŝůŬ�ŽŬƵůĂ�ďĂƔůĂŵĂ�ǇĂƔŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŬŦƐŵŝ�
ƐƺƌĞůŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�
ŵĞǀǌƵĂƚ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞƐŝ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ǀĞ�ƂǌĞů�ŝƐƟŚĚĂŵ�
ďƺƌŽůĂƌŦŶĂ�ďƵ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ŬĂǇďŦŶŦ�
ƂŶůĞŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŐĞĕŝĐŝ�ŝƔ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ŬƵƌŵĂ�ǇĞƚŬŝƐŝ�
ǀĞƌŝůĞĐĞŬ͖�ƺĐƌĞƚ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�Śŝĕďŝƌ�ƂŶůĞŵ�
ĂůŦŶŵĂǌ�ŝŬĞŶ�ŚĂƐŦƌ�ĂůƨŶĚĂŶ�ǇƺƌƺƩƺŬůĞƌŝ�ĞƐŶĞŬ�ǀĞ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�ĕĂůŦƔƨƌŵĂ�ŚĞĚĞĮŶĞ�ďƵ�ŵĂĚĚĞ�ŝůĞ�ǇĂƐĂů�
ďŝƌ�ǌĞŵŝŶ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŦůŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ĂǇƌŦĐĂ�ŬƂůĞ�ƉĂǌĂƌŦ�ŝůĞ�ĞƔ�

+HP�XFX]�LÀ�J�F��ROPDV¾�KHP�GH�HPHN�J�F�Q�Q�\HQLGHQ��UHWLOPHVLQGH�GRßXUJDQO¾N�|]HOOLßL�
LOH�\�]\¾OODUG¾U�|QHPOL�ELU�\HUGH�GXUDQ�NDG¾QODU��J�Q�P�]GH�LVH�VHUWOHÀHQ�NUL]�YH�EXQDO¾P�
G|QHPLQGH�VHUPD\H�GHYOHWLQLQ�NDSVDPO¾�VDOG¾U¾ODU¾Q¾Q�KHGHILQGH�\HU�DOPDNWDG¾U��
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7ǌŵŝƌ͛ĚĞ͕�ŬŽƌƵŵĂ�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�ŬĂůŬƨŒŦ�ŐƺŶ�ŬƺĕƺŬ�
ĕŽĐƵŒƵŶƵŶ�ŐƂǌůĞƌŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞƐŬŝ�ĞƔŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ��ŽŬƵǌ��Ǉůƺů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�PŒƌĞƟŵ�'ƂƌĞǀůŝƐŝ�
^ĞƌƉŝů��ƌķŶĚŦŬ�ĐŝŶĂǇĞƟŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦůĂŶ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ŬĂƌĂƌ�
ĚƵƌƵƔŵĂƐŦ�Ϯϵ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�

�ƵƌƵƔŵĂǇĂ͕�ƚƵƚƵŬůƵ�sĞĚĂƚ��ƟŬ͛ŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ͕�^ĞƌƉŝů�
�ƌķŶĚŦŬ͛ŦŶ�ĂŝůĞƐŝ�ŝůĞ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦ͕�ƐĂŶŦŬ�ĂǀƵŬĂƨ͕�ĚĂǀĂǇĂ�
ŵƺĚĂŚŝů�ŽůĂŶ�<ĂĚŦŶ��ŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝ��ƵƌĚƵƌĂĐĂŒŦǌ�
WůĂƞŽƌŵƵ�ƺǇĞůĞƌŝ�ǀĞ�7ǌŵŝƌ��ĂƌŽƐƵ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦ�ŬĂƨůĚŦ͘�

zŝŶĞ�͚ŝǇŝ�ŚĂů͛�ŝŶĚŝƌŝŵŝ

�ƵƌƵƔŵĂĚĂ�ŝůŬ�ƐƂǌƺ�ƐĂŶŦŬ�ĂǀƵŬĂƨ�ĂůĚŦ͘��ǀƵŬĂƚ͕�
ŵƺǀĞŬŬŝůŝŶŝŶ�ĐŝŶĂǇĞƟ�ƉůĂŶůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƔůĞŵĞĚŝŒŝŶŝ�
ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞƌĞŬ�͞^ĂŶŦŬ͕�ĕŽĐƵŒƵŶƵ�ŐƂƌŵĞǇĞ�ŐĞůŝƌŬĞŶ͕�
ĞƔŝ�ŝůĞ�ŵƵƞĂŬƚĂ�ƚĂƌƨƔŦǇŽƌ͘ �^Ƶĕ�ĂůĞƟ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ŵƵƞĂŬ�
ďŦĕĂŒŦ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ�ĐŝŶĂǇĞƚ�ƉůĂŶůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ǇĂƉŦůŵĂĚŦ͘�KƌĂĚĂ�ĐĞƌĞǇĂŶ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ�ƐĂŶŦŒŦŶ�ƚĂŚƌŝŬ�ŝŶĚŝƌŝŵŝŶĚĞŶ�ĨĂǇĚĂůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�
ĞĚŝǇŽƌƵŵ͟��ĚĞĚŝ͘�

DĂŚŬĞŵĞ�ďĂƔŬĂŶŦŶŦŶ�ƐĂŶŦŬ�sĞĚĂƚ��ƟŬ͛Ğ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ƐƂǇůĞǇŝƉ�ƐƂǇůĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ƐŽƌŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ��ƟŬ͕�͞<ĞƔŬĞ�
ďƵŶůĂƌ�ǇĂƔĂŶŵĂƐĂǇĚŦ͟�ĚĞĚŝ͘�

DĂŚŬĞŵĞ�ŚĞǇĞƟ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŬĂƌĂƌŦŶŦ�
ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�DĂŚŬĞŵĞ͕�ƐĂŶŦŬ��ƟŬ͛Ğ�ŵƺĞďďĞƚ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦ�
ǀĞƌĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ŚĞǇĞƚ͕�͞ŝǇŝ�ŚĂů�ǀĞ�ƉŝƔŵĂŶůŦŬ͟�ŝŶĚŝƌŝŵŝŶŝ�
ƵǇŐƵůĂǇĂƌĂŬ͕�ĐĞǌĂǇŦ�Ϯϱ�ǇŦůĂ�ŝŶĚŝƌĚŝ͘�DĂŚŬĞŵĞ�ĂǇƌŦĐĂ�
�ƟŬ͛Ğ�ĞƔŝŶŝŶ�ƚĞůĞĨŽŶƵŶƵ�ŐĂƐƉ�ĞƫŒŝ͕�ƚĞŚĚŝƚ�ǀĞ�ŚĂŬĂƌĞƚ�
ĞƫŒŝ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�ƚŽƉůĂŵ�ϯ�ǇŦů�ĐĞǌĂ�ǀĞƌĚŝ͘�

͞<ĂƌĂƌŦŶ�ĂĚĂůĞƚůĞ�ĂůĂŬĂƐŦ�ǇŽŬ͟

DĂŚŬĞŵĞŶŝŶ�ďŝƟŵŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�<ĂĚŦŶ��ŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝ�
�ƵƌĚƵƌĂĐĂŒŦǌ�WůĂƞŽƌŵƵ��ĚůŝǇĞ�ƂŶƺŶĚĞ�ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘��ǇůĞŵĚĞ�͞PǌŐĞĐĂŶ�ǇĂƐĂƐŦŶŦ�
ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�ŝůĞ�͞^ĞƐƐŝǌ�ŬĂůŵĂ�ƐƵĕĂ�ŽƌƚĂŬ�
ŽůŵĂ͕͟ �͞<ĂĚŦŶ�ĚƂǀĞŶ�ĞƌŬĞŬ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͟�ǇĂǌŦůŦ�ĚƂǀŝǌůĞƌ�ǀĞ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘�

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�<ĂĚŦŶ��ŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝ�
�ƵƌĚƵƌĂĐĂŒŦǌ�WůĂƞŽƌŵƵ�ĂĚŦŶĂ�^ĂŶĞŵ��ĞŶŝǌ�<ƵƌĂů�
ŬŽŶƵƔƚƵ͘�<ƵƌĂů͕�ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ŝŶĚŝƌŝŵŝ�ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�<ĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�͞ƚĂŚƌŝŬ͟�
ǀĞ�͞ŝǇŝ�ŚĂů͟�ŝŶĚŝƌŝŵŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ͕�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǇƺŬƐĞůƚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘�

^ĞƌƉŝů��ƌķŶĚŦŬ͛ŦŶ�ĂŶŶĞƐŝ�dƺůĂǇ��ŬƐĂŬĂů�ĚĂ�ĞǇůĞŵĚĞ�
ƐƂǌ�ĂůĚŦ͘��ŶŶĞ��ŬƐĂŬĂů͕�ĂĚĂůĞƚĞ�ŝŶĂŶĐŦŶŦŶ�ŬĂůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ͕�ŬŦǌŦŶŦŶ�ŬĂƟůŝ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�ĐĞǌĂǇŦ�ĂůĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�
ŚƵŬƵŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŽŶƵƔĂŶ�ĚĂǀĂ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶĚĂŶ�PŵĞƌ�
�ŶĂƌ�ŝƐĞ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗�͞�Ƶ�ŬĂƌĂƌŦŶ�ĂĚĂůĞƚ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶ�
ďŝƌ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ŝůĞ�Śŝĕďŝƌ�ĂůĂŬĂƐŦ�ǇŽŬ͘�ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
ŐĞŶĕ�ďŝƌ�ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶŝ�ŬĂǇďĞƫŬ͘�^ĂŶŦŬ�Ϯϯ�ĂĚůŝ�ƐŝĐŝůŝ�
ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŝŶƐĂŶ͕�ĨĂŬĂƚ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ƚƺŵ�ĐĞǌĂůĂƌĚĂ�ŝǇŝ�ŚĂů�
ŝŶĚŝƌŝŵŝ�ĂůĚŦ͘�sĞƌŝůĞŶ�ŬĂƌĂƌŦ�zĂƌŐŦƚĂǇ Ă͛�ŐƂƚƺƌĞĐĞŒŝǌ͘�
KƌĂĚĂ�ĚĂ�ŽůƵŵƐƵǌ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĕ�ĕŦŬƨŒŦŶĚĂ�ŬĂƌĂƌŦ͕��7,D͛Ğ�
ƚĂƔŦǇĂĐĂŒŦǌ͘͟ �

�ǇůĞŵĚĞ�͞<ĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƟ�ƉŽůŝƟŬƟƌ͕͊͟ �͞^ĞƌƉŝů�
�ƌķŶĚŦŬ Ă͛�ĂĚĂůĞƚ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ĂƨůĚŦ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ǌŵŝƌ

�ƌŬĞŬ�ĞŐĞŵĞŶ�ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦ͕�ƚĂĐŝǌ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�
ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�͞ŬŽƌƵŵĂ͟�
ĂůƨŶĚĂŬŝ�ďŝƌ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘�

�ŵŝŶĞ�dĞŬƚĂƔ͕�ĂĕƨŒŦ�ďŽƔĂŶŵĂ�ĚĂǀĂƐŦŶŦ�ŐĞƌŝ�
ĕĞŬŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ƐƺƌĞŬůŝ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞŶ�ĞƐŬŝ�ĞƔŝ�
�ŚŵĞƚ�dĞŬƚĂƔ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦƌĚŦ͘�

�ŚŵĞƚ�dĞŬƚĂƔ͕�ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ǇŝŶĞ��ŵŝŶĞ�
dĞŬƚĂƔ͛Ŧ�ƚĞůĞĨŽŶůĂ�ĂƌĂǇĂƌĂŬ�ŐƂƌƺƔŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�͞ŬŽƌƵŵĂ͟�ĂůƨŶĚĂ�ŽůĂŶ�ϯϮ�

ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ��ŵŝŶĞ�dĞŬƚĂƔ�ĕĂůŦƔƨŒŦ��ŶƚĂůǇĂ�DƵƌĂƚƉĂƔĂ͛ĚĂ�
ďƵůƵŶĂŶ�PǌĞů�DŽƐŬŽǀĂ�DŝůůĞƚůĞƌĂƌĂƐŦ�KŬƵůƵ͛ŶƵŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂŬŝ�ƐŽŬĂŬƚĂŬŝ�ŐƂƌƺƔŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘��ŚŵĞƚ�
dĞŬƚĂƔ�ǇŝŶĞ�ďĂƐŬŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ďŽƔĂŶŵĂ�ĚĂǀĂƐŦŶŦ�ŐĞƌŝ�
ĕĞŬŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ŐĞŶĕ�ŬĂĚŦŶŦ�ĂƌĂďĂƐŦŶĚĂŶ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�
ƉŽŵƉĂůŦ�ƚƺĨĞŬůĞ�ŬĂƚůĞĚĞƌĞŬ�ŬĂĕƨ͘�

�ŝŶĂǇĞƟŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬĂĕĂŶ��ŚŵĞƚ�dĞŬƚĂƔ͛ŦŶ�Ƃůƺ�
ďĞĚĞŶŝ��ŬƐƵ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ĂƌĂďĂƐŦŶŦŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶƵƌŬĞŶ�
ŝŶƟŚĂƌ�ĞƫŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

$QWDO\D·GD�NDG¾Q�FLQD\HWL

ĚĞŒĞƌ�ŽůĂŶ�ƂǌĞů�
ŝƐƟŚĚĂŵ�ďƺƌŽůĂƌŦŶŦŶ�ŬƵƌƵŵƐĂůůĂƔŵĂƐŦ�ǀĞ�ǇĞƚŬŝ�ĂůĂŶŦŶŦŶ�
ŐĞŶŝƔůĞŵĞƐŝ�ƐĂŒůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

ϰͿ�<ŽůĂǇ�ĞƌŝƔŝůĞďŝůŝƌ͕ �ŬĂůŝƚĞůŝ�ǀĞ�͞ŬĂŵƵ�ŵĂůŝ�
ĚĞŶŐĞƐŝŶĞ�ƵǇŐƵŶ�ŚĞƐĂƉůŦ͟�ŬƌĞƔ͖�

Ͳ�<ĂŵƵ�ŵĂůŝ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ŬĂůŝƚĞůŝ͕�ŚĞƐĂƉůŦ�
ǀĞ�ŬŽůĂǇ�ĞƌŝƔŝůĞďŝůŝƌ�ŬƌĞƔ�ŝŵŬąŶůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�
ƐĂŒůĂŶĂĐĂŬƨƌ͖�ŚĞƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůĂĐĂŬ�ĚĞŶŝůƐĞ�
ĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ŚƵŬƵŬ�ĚƺǌĞŶŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďŝůĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�
ŬŽƌƵŵĂ�ĂůƨŶĚĂ�ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�ŬƌĞƔ�ŚĂŬŬŦ�ďŝƌ�ĚĞ�ŬĂŵƵ�
ŵĂůŝ�ĚĞŶŐĞƐŝ�ƔĂƌƨ�ĞŬůĞŶĞƌĞŬ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŝŵŬąŶƐŦǌ�ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �͞�ƺƚĕĞ�ĚĞŶŐĞƐŝ�Ğů�ǀĞƌŵŝǇŽƌ͟�ǇĂůĂŶŦ�ŝůĞ�
ƨƌƉĂŶůĂŶĂĐĂŬ�ƚĞŵĞů�ŚĂŬůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

Ͳ�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŝǌŶŝ�ŝůĞ�ĂĕŦůĂŶ�ŽŬƵů�ƂŶĐĞƐŝ�
ĞŒŝƟŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĂ�;ϰͲϲͿ�ƚĂŶŦŶĂŶ�ǀĞƌŐŝ�ƚĞƔǀŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ�
�ŝůĞ�ǀĞ�^ŽƐǇĂů�WŽůŝƟŬĂůĂƌ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŝǌŶŝ�ŝůĞ�ĂĕŦůĂŶ�
ŬƌĞƔůĞƌŝŶ�;ϬͲϲͿ�ĚĞ�ĨĂǇĚĂůĂŶŵĂƐŦ�ƐĂŒůĂŶĂĐĂŬƨƌ͖�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ƚĞƔǀŝŬůĞƌĚĞ�Ğůŝ�ďŽŶŬƂƌ�ŽůĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƵƔĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƐŝŶĞŬƚĞŶ�ǇĂŒ�
ĕŦŬĂƌƨƌĐĂƐŦŶĂ�ĐŝŵƌŝůĞƔŵĞŬƚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂǇĂŶ�
ďĞǇĂŶ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘

Ͳ�͞<ĂŵƵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŬƌĞƔůĞƌ�ǀĞ�ĕŽĐƵŬ�ďĂŬŦŵ�
ĞǀůĞƌŝ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂĐĂŬƨƌ͘ �<ĂŵƵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĂĕŦůŵŦƔ�ďƵůƵŶĂŶ�ŬƌĞƔ�ǀĞ�ĕŽĐƵŬ�ďĂŬŦŵ�
ĞǀůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ĚŽůƵůƵŬ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͕�ŬŽŶƚĞŶũĂŶ�
ĂĕŦŒŦ�ďƵůƵŶĂŶůĂƌŦŶ�ƚĞƐƉŝƟ�ŚĂůŝŶĚĞ�ĚŝŒĞƌ�ŬĂŵƵ�ǀĞ�ƂǌĞů�
ƐĞŬƚƂƌ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ďƵ�ŝŵŬąŶĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂďŝůŵĞƐŝŶŝ�
ƐĂŒůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŝĚĂƌŝ�ǀĞ�ŚƵŬƵŬŝ�
ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬƨƌ͘͟�7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶĂ�
ŚĞƌ�ĚĂŝŵ�ŬĂƉĂůŦ�ŽůĂŶ�ŬƌĞƔ�ŬĂƉŦůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƉĞƔŬĞƔŝŶĞ�ĂĕŦůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�
�ĞǀůĞƚ�ŽŬƵůůĂƌŦŶŦŶ�ĚŽůƵůƵŬ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨůĂƌŦŶ�
ŵĞǀĐƵƚůĂƌŦŶĂ�ďĂŬŦůĚŦŒŦ�ǌĂŵĂŶ�ŬƌĞƔ�ŝĕŝŶĚĞ�ŐĞƚŝƌŝůĞŶ�
ŬŽŶƚĞŶũĂŶ�ĂĕŦŒŦ�ƐƂǇůĞŵŝ�ƐƂǌĚĞ�ŬĂůŝƚĞ�ǇĂůĂŶŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘�

Ͳ�ϭϱϬ�ŬĂĚŦŶ�ĕĂůŦƔĂŶŦ�ŽůĂŶ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌĚĂ�ŬƌĞƔ�
ĂĕŦůŵĂƐŦ�ǀĞǇĂ�ĚŦƔĂƌĚĂŶ�ŚŝǌŵĞƚ�ƐĂƨŶ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůĂĐĂŬƨƌ͖�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ĂŶůĂŵƐŦǌůŦŒŦŶŦ�ŬŽƌƵǇĂŶ�
ϭϱϬ�ŬĂĚŦŶ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĞ�ďƵƌĂĚĂ�Ăůƨ�
ĕŝǌŝůŵŝƔƟƌ͘ �

^ĂůĚŦƌŦ�ƉĂŬĞƟ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƐŦƌĂůĂŶĂĐĂŬ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ƔĞǇ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

sƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌ�ďŝƌ�ŶŽŬƚĂ�ŝƐĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶŝ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶůĂƌŦŶ͕�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�
ƐƂǇůĞŵ�ŬŝƐǀĞƐŝ�ĂůƨŶĚĂ�ƐƺƌĚƺƌŵĞůĞƌŝĚŝƌ͘ �<ƺƌƚĂũŦŶ�
ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌ�ŝĕŝŶ�
ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ�ŽƌĂŶŦ�ƉůĂŶůĂƌŦ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ƂǌĚĞ�ĚŝŶͲ
ƂƌĨͲĂĚĞƚ�ŬŝƐǀĞƐŝ�ŝůĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌĂŶ͕�
ŐƺůŵĞƐŝŶĚĞŶ͕�ƐƂǌ�ƐƂǇůĞŵĞƐŝŶĚĞŶ͕�ŚĂŵŝůĞůŝŬ�
ŐƂƌƺŶƺŵƺŶĚĞŶ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ŽůĂŶůĂƌ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ƵĐƵǌ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�
ŽůŵĂƐŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ďƵŶůĂƌŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ƵƌĂĚĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ďƵ�ƚƺƌ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�
ƚŽƉǇĞŬƸŶ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĕŦŬŦƔ�ǇŽůƵ�
ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �PŶĐĞůŝŬůĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�
ŽůĂƌĂŬ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ďŝƌ�ŬĂƚ�ĚĂŚĂ�ŬĂůŦŶůĂƔƨƌŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�
ŬƂůĞůŝŬ�ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝŶŝ�ŬŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ͕�
ĂƚƂůǇĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůŝǇŝǌ͘��Ƶ�ƐĂĚĞĐĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦŵŦǌ�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ǇŽŬ�ĞĚĞďŝůŵĞŶŝŶ�ĚĞŒŝů�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ��ǇůĂŶ�ǀĞ�'ĂůŝƉ�ďĞďĞŬůĞƌŝŶ�ĐĂŶƐŦǌ�
ďĞĚĞŶůĞƌŝŶŝŶ�ŬŦǇŦǇĂ�ǀƵƌŵĂƐŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ͕��ŝǌƌĞ͛ĚĞ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ͕�ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƐŽǇŬŦƌŦŵĚĂŶ�
ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ͕�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�/b7��ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬƂůĞ�ƉĂǌĂƌůĂƌŦŶĚĂ�ƐĂƨůŵĂƐŦŶĂ�ǌĞŵŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ�Ŭŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝͲĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ�
ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ďƵůŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ ��

�^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŶĞĨĞƐ�ďŽƌƵƐƵŶƵ�ŬĞƐŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌůĞƔĞůŝŵ͘�

<ĂƌƚĂů��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶ�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ
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ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ�ƂŒƌĞƟŵ�ǇŦůŦ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭϴ�ŵŝůǇŽŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ͕�
ďŝƌ�ŵŝůǇŽŶ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝ͕�ǀĂƌŽůĂŶ�
ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘ �zŽŬƐƵů�ĂŝůĞ�ǀĞ�
ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂůŝƚĞůŝ�ĞŒŝƟŵĞ�
ĞƌŝƔŝŵŝ�ĕŽŬ�ǌŽƌ͘ �KŬƵůůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂůŝƚĞ�ǀĞ�ĮǌŝŬƐĞů�
ŽůĂŶĂŬůĂƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƵĕƵƌƵŵ�ǀĂƌ͘ �KŬƵůůĂƌĚĂ�ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶ�
ƉŝƐ�ǀĞ�ĕŦƉůĂŬ�ĂŵĂ�ĂŬŦůůŦ�ƚĂŚƚĂůĂƌŦŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦŶŦ͕�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ĂǇĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ĂǇĂŬŬĂďŦ͕�ƐŽďĂǇĂ�ĂƚĂĐĂŬ�ŽĚƵŶ͕�
ƚƵǀĂůĞƩĞ�ŬąŒŦƚ͕�ƐĂďƵŶ�ǇŽŬŬĞŶ�ƚĂďůĞƚůĞƌŝŶ�ĚĞƌƐůŝŬůĞƌĚĞ�
ŵĞǀĐƵƚ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞƟŵůĞŶŝǇŽƌ͘ �&ĂŬĂƚ�W/^��ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͕�
ŽƌƚĂƂŒƌĞƟŵ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶŦŶ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ďĂƔĂƌŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĂǇŶŦ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞ�ĞŒŝƟŵ�ƐƵŶŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ŬĂŶŦƨ͘��ǇƌŦĐĂ͕�ϮϬϭϰ�
PŒƌĞƚŵĞŶůŝŬ��ůĂŶ��ŝůŐŝƐŝ�dĞƐƟ͛ŶĚĞ�ƚƺŵ�ĂůĂŶůĂƌĚĂŬŝ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ�ŶĞƚ�ĚŽŒƌƵ�ƐĂǇŦůĂƌŦŶŦŶ�ĚƺƔƺŬ�ŽůŵĂƐŦ͕�ƺůŬĞĚĞ�
ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�͞ƂŒƌĞƚŵĞŶ�ŬĂůŝƚĞƐŝ͟�ƐŽƌƵŶƵ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

�ĞǀůĞƟŶ�ĞŒŝƟŵ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� 
ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬůĞƌŝ�ĂƌƴƌŦǇŽƌ

�ŒŝƟŵ�ZĞĨŽƌŵƵ�'ŝƌŝƔŝŵŝ͛ŶŝŶ�ƐŽŶ�ĞŒŝƟŵ�ƌĂƉŽƌƵŶƵŶ�
͞^ŽŶƐƂǌ͟ƺŶƺ�ǇĂǌĂŶ��ŝůŐŝ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�ƂŒƌĞƟŵ�ƺǇĞƐŝ�
�Žĕ͘��ƌ͘ �WŦŶĂƌ�hǇĂŶ�^ĞŵĞƌĐŝ͕�ĞŒŝƟŵĚĞŬŝ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬůĞƌĞ�
ĚĂŝƌ�͞�ƺƔƺŬ�ƐŽƐǇŽĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĂůƚǇĂƉŦĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌ͕ �
ĚĂŚĂ�Ăǌ�ŬĂǇŶĂŒŦŶ�ǀĞ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�ĮǌŝŬŝ�ƔĂƌƚůĂƌŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
͚ǇŽŬƐƵů͛�ŽŬƵůůĂƌĂ�ĞƌŝƔĞďŝůŝǇŽƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ĚĞǀůĞƚ�ŽŬƵůůĂƌŦ�ŝůĞ�
ƂǌĞů�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ƐƵŶĚƵŒƵ�ŽůĂŶĂŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƵĕƵƌƵŵĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚ�ŽŬƵůůĂƌŦŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĂŚŝ�
ďƵ�ĨĂƌŬůŦůĂƔŵĂŶŦŶ�ŐƂǌůĞŵůĞŶĞďŝůĚŝŒŝŶŝŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝ͘�
�Ƶ�ĨĂƌŬůŦůŦŒŦ�ŝƐĞ�ϭϯ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ďŝƌ�ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ�͞ĞŒŝƟŵ�
ŚĞƉ�ĕĂůŦƔŬĂŶĂ�ŽĚĂŬůĂŶŦǇŽƌ͕ �ƚĞŵďĞůŝ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�ĂƨǇŽƌ͟�
ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ŐƂƌŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ͘�

�ŒŝƟŵĐŝ��ůĂĂƫŶ��ŝŶĕĞƌ͛ŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ͕�
ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ƔƂǇůĞ�ƐŦƌĂůĂŶŦǇŽƌ͗�
Ηϰϯϰ�ďŝŶ�ϯϱϲ�ŽŬƵůĚĂ�ŬƺƚƺƉŚĂŶĞ�ǇŽŬ͘�ϰϯϰ�ďŝŶ�ϳϰϭ�
ƂŒƌĞŶĐŝǇĞ�ďŝƌ�ƐƉŽƌ�ƐĂůŽŶƵ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŬŝƔŝ�
ďĂƔŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞŒŝƟŵ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ�
K����ƺůŬĞůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŽŶ�ƐŦƌĂůĂƌĚĂ͘�PŒƌĞƚŵĞŶ�
ŝŚƟǇĂĐŦ͕��ĂŬĂŶůŦŒŦŶ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ϴϯ�ďŝŶ͕�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�
ďĞůŝƌƟůĞŶ�ŬĞŶĚŝ�ƐĂǇŦůĂƌŦ�ŝƐĞ�ϭϮϱ�ďŝŶ͘��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŝƔƐŝǌ�
ƂŒƌĞƚŵĞŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ϯϴϬ�ďŝŶĞ�ƵůĂƔƨ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ŬĂůĂďĂůŦŬ�
ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ǀĞ�ŝŬŝůŝ�ĞŒŝƟŵŝŶ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ϭϭ�ďƺǇƺŬ�
ŬĞŶƚ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�ĚĞƌƐůŝŬ�ĂĕŦŬůĂƌŦ�ǀĂƌ͘ �ϰϴ�ďŝŶ�ϯϭϳ�
ŝůŬŽŬƵů͕�ϱ�ďŝŶ�ϯϲϴ�ŽƌƚĂŽŬƵů�ǀĞ�ďŝŶ�ϱϯϳ�ůŝƐĞĚĞ�ŝŬŝůŝ�ĞŒŝƟŵ�
ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�ŽƌƚĂƂŒƌĞƟŵĚĞ�ŽŬƵů�ƚĞƌŬůĞƌŝ�ǀĞ�
ƐŦŶŦĨ�ƚĞŬƌĂƌŦ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůŵĂƐŦ�;ǇƺǌĚĞ�Ϯϰ͘ϯϱͿ͕�
ĞŒŝƟŵŝŶ�ŶŝƚĞůŝŬƐŝǌůŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ǀĞƌŝŵƐŝǌůŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �
�ŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ƐŦŶĂǀůĂƌĂ�ďĂŒůĂŶĚŦ͘��ŽĐƵŬůĂƌ͕ �
ĞŒŝƟŵ�ǇĂƔĂŵŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�ϳϯϵ�ƌĞƐŵŝ�ƐŦŶĂǀĂ�ŐŝƌŝǇŽƌ͘ ��ĕŦŬ�
ŽƌƚĂŽŬƵů�ǀĞ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŽŬƵǇĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƐĂǇŦƐŦ�Ϯ�ŵŝůǇŽŶĂ�
ĚĂǇĂŶĚŦ͘Η

PǌĞů�ŽŬƵůůĂƌĂ�ƉĞƔŬĞƔ� 
ĞŶ�Ăǌ�ϳϱϲ�ŵŝůǇŽŶ�ϯϬϬ�ďŝŶ�d>

PǌĞů�ŽŬƵůůĂƌ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚ�ŽŬƵůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƵĕƵƌƵŵ�
ŽƌƚĂĚĂǇŬĞŶ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ĞŒŝƟŵĚĞŬŝ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒŝ�
ĂƌƴƌŵĂŬƚĂ�ĚĂ�ŦƐƌĂƌŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ �dƺŵ�ĞŒŝƟŵ�

ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĂ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďƺƚĕĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĕŽŬ�ŐƂƌĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ďƺƚĕĞĚĞŶ�ƂǌĞů�ŽŬƵůůĂƌĂ�ƉĞƔŬĞƔ�
ĕĞŬŝǇŽƌ͘ �ϭϰͬϮͬϮϬϬϳ�ƚĂƌŝŚ�ǀĞ�Ϯϲϰϯϰ�ƐĂǇŦůŦ�ZĞƐŵŝ�
'ĂǌĞƚĞ͛ĚĞ�ǇĂǇŦŶůĂŶŵĂƐŦǇůĂ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�ŐŝƌĞŶ�ϱϱϴϬ�
ƐĂǇŦůŦ�PǌĞů�PŒƌĞƟŵ�<ƵƌƵŵůĂƌŦ�<ĂŶƵŶƵ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ƂǌĞů�ŽŬƵůůĂƌĂ�ŬĂǇŦƚ�ǇĂƉĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŝĕŝŶ͕�ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ�
ŬĂǇĚŦŶŦ�ǇĂƉƨŒŦ�ƂǌĞů�ŽŬƵůůĂƌĂ�͚ĚĞƐƚĞŬ͛�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŚĞƌ�ǇŦů�
ďĂŬĂŶůŦŬĕĂ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ŵŝŬƚĂƌĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂŬƚĂƌŦŵŦ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ �
ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ�ĞŒŝƟŵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ƚƺŵ�ŬŽŶƚĞŶũĂŶŦ�ĚŽůĚƵƌĂƌĂŬ�
ŬĂǇĚŽůĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ϮϯϬ�ďŝŶ͘��ƂǇůĞĐĞ�ƂǌĞů�ŽŬƵůůĂƌĂ�ƉĞƔŬĞƔ�
ĕĞŬŝůĞŶ�͚ĚĞƐƚĞŬ͛�ŵŝŬƚĂƌŦ�ĞŶ�Ăǌ�ϳϱϲ�ŵŝůǇŽŶ�ϯϬϬ�ďŝŶ�d>͘�

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƵŵƌƵŶĚĂ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�ŐĞŶĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ĞŒŝƟŵ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦ�ĂƌƚŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͕ �
ĞŒŝƟŵĚĞŬŝ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬůĞƌŝŶ�ƂǌĞů�ŽŬƵůůĂƌĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�͚ĚĞƐƚĞŬ͛ůĞ�
ĕƂǌƺůŵĞǇĞĐĞŒŝ�ďĂƌŝǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�
dƺƌŬŝǇĞ�<ĂŵƵ�^ĞŶ͛ŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ͕�ďŝƌ�
ŝůŬƂŒƌĞƟŵ�ƂŒƌĞŶĐŝƐŝŶŝŶ�ĂŝůĞ�ďƺƚĕĞƐŝŶĞ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ǀĞ�
ŐĞĕĞŶ�ǇŦů�ĂǇůŦŬ�ϴϰϲ͕Ϯϰ�ůŝƌĂ�ŽůĂŶ�ĞŬ�ǇƺŬ͕�ďƵ�ǇŦů�ϵϲϴ͕ϲϳ�
ůŝƌĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�KŬƵů�ŵĂƐƌĂŇĂƌŦ�ĚĂ�ďŝƌ�ǇŦůĚĂ�ǇƺǌĚĞ�ϭϰ͕ϱ�
ǇƺŬƐĞůĚŝ͘�

�ĞƌƐ�ŬŝƚĂƉůĂƌŦŶĚĂ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ͕�ŦƌŬĕŦůŦŬ

dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ�ĞŒŝƟŵͲƂŒƌĞƟŵ�
ǇŦůŦ�ĚĞƌƐ�ŬŝƚĂƉůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂ�ƵůƵƐ͕�ĚŝŶ͕�ŵĞǌŚĞƉ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦŶŦ�
ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ ��ĂŚĂ�ŽŬƵů�ƐŦƌĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�͞ŵŝůůŝ͕�ĚŝŶŝ�
ďŝƌůŝŬ͟�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶŦ�ƵǇŐƵůĂǇĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ͕�ĨĂƌŬůŦ�ƵůƵƐ͕�ĚŝŶ�ǀĞ�ŵĞǌŚĞƉůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂ�ŦƌŬĕŦůŦŒŦ�
ŬƂƌƺŬůƺǇŽƌ͘

^ƺŶŶŝ�7ƐůĂŵ�ŝŶĂŶĐŦ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�
͞�ŝŶ�<ƺůƚƺƌƺ�ǀĞ��ŚůĂŬ��ŝůŐŝƐŝ͟�ŬŝƚĂƉůĂƌŦŶĚĂ�ǇŝŶĞ�
ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ŝĨĂĚĞůĞƌ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ůĞǀŝůŝŬ�͞ŐĞůĞŶĞŬ͟�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƐƚĞƌŝůŝǇŽƌ͕ �ĐĞŵĞǀůĞƌŝ�͞ŝďĂĚĞƚŚĂŶĞ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŶŵŦǇŽƌ͘ �
,ƌŝƐƟǇĂŶůŦŬ�ǀĞ�zĂŚƵĚŝůŝŬ�ƚŽƉůĂŵ�ϯ͕ϱ�ƐĂǇĨĂĚĂ�ĂŶůĂƨůŦƉ�
ŝŶĂŶĐŦŶŦ�ǇĂǇŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�,ƌŝƐƟǇĂŶ�ŵŝƐǇŽŶĞƌůĞƌĚĞŶ�
͚ŝƐƟƐŵĂƌĐŦ͛�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂǌ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �^ƺŶŶŝ�7ƐůĂŵ�ŝŶĂŶĐŦ�ŝĕŝŶ�
͞ĚŝŶŝŵŝǌ͟�ĂůŐŦƐŦŶŦŶ�ǇĂƌĂƨůĚŦŒŦ�ŬŝƚĂƉůĂƌĚĂ͕�ĂƚĞŝƐƚůĞƌ�ŝĕŝŶ�
͞ƚĂŶƌŦ�ǇŽŬŵƵƔ�Őŝďŝ�ĚĂǀƌĂŶĂŶůĂƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦůŦǇŽƌ͘ �
�ƺƚƺŶ�ďŝƌ�ŬŝƚĂƉ�ǀĞ�͞�ŝŶ�<ƺůƚƺƌƺ�ǀĞ��ŚůĂŬ��ŝůŐŝƐŝ͟�
ĚĞƌƐŝ͕�ĂĚĞƚĂ�ĕŽĐƵŬ�ǇĂƔůĂƌĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ƚĂŶƌŦ�
ǀĂƌŵŦƔ�Őŝďŝ�ĚĂǀƌĂŶŵĂǇĂ�ǌŽƌůƵǇŽƌ͕ �ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ŝŶĂŶĕůĂƌŦŶŦ�
ĚŝůĞĚŝŬůĞƌŝ�Őŝďŝ�ǇĂƔĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵŝǇŽƌ͘ �

dĂƌŝŚ�ŬŝƚĂƉůĂƌŦ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ǀĞ� 
ŦƌŬĕŦůŦŒŦ�ĚĂǇĂƨǇŽƌ

�ŝŒĞƌ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŵƺůŬ�ƐĂŚŝďŝ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶŦŶ�ŵŝůůŝ�
ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝ�ŬƵƌŵĂ�ĕĂďĂůĂƌŦ�ŝůĞ�dƺƌŬ�ŵƺůŬ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶŝŶ�
ĕĂďĂůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞƟƌŝůĞƌĞŬ�͞dƺƌŬůĞƌŝŶ�ŽŶůĂƌĚĂŶ�
ƺƐƚƺŶ�ŽůĚƵŒƵ͟�ƔŽǀĞŶŝƐƚ�ĂůŐŦƐŦǇůĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ŬŝƚĂƉůĂƌĚĂ͕�
͞dƺƌŬ�ŵŝůůŝ�ƵǇĂŶŦƔŦŶĂ�ƚĞƉŬŝůĞƌ͟�ǀĞ�͞ŵŝůůŝ�ǀĂƌůŦŒĂ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌ͟�ďĂƔůŦŬůĂƌŦŶĚĂ��ƌŵĞŶŝůĞƌĞ͕�ZƵŵůĂƌĂ�ǀĞ�
<ƺƌƚůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŦƌŬĕŦůŦŬ�ŬƂƌƺŬůĞŶŝǇŽƌ͘ �DƺůŬ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĕŦŬĂƌ�ĕĂƨƔŵĂƐŦ�ŐŝǌůĞŶŝƌŬĞŶ�ŵĞƐĞůĞ�ĨĂƌŬůŦ�
ƵůƵƐůĂƌŦŶ�͞dƺƌŬ�ƵůƵƐƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂŝŶůŝŬůĞƌŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�
ǇĂŶƐŦƨůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ ��ƌŵĞŶŝůĞƌŝŶ�͞ZƵƐůĂƌůĂ�ŝƫĨĂŬ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�dƺƌŬůĞƌŝ�ĂƌŬĂĚĂŶ�ǀƵƌĚƵŒƵ͟�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�͞ŚĂŝŶ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦ͟�ŝŵĂƐŦ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ �dĞŚĐŝƌ�ŬĂƌĂƌŦ�ŝůĞ��ƌŵĞŶŝ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�͞ĐĂŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝŶ�ƐĂŒůĂŶĚŦŒŦ͟�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�
͞�ƌŵĞŶŝůĞƌŝŶ�dƺƌŬůĞƌŝ�ŬĂƚůĞƫŒŝ͟�ƚĞǌŝ�ŝƔůĞŶŝǇŽƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�
͞DŝůůŠ�ǀĂƌůŦŒĂ�ĚƺƔŵĂŶ�ĐĞŵŝǇĞƚůĞƌ͟�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ�
͞<ƺƌƚ�dĞĂůŝ��ĞŵŝǇĞƟ͟ŶŝŶ�dƺƌŬůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬƵƌƵůĚƵŒƵ�
ƂŶĞ�ƐƺƌƺůƺǇŽƌ͊�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ŬƵƌŵĂ�ŚĂŬŬŦ�ĚĂ�
͞dƺƌŬ�ŵŝůůŝ�ǀĂƌůŦŒŦŶĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƐƵŶƵůĂƌĂŬ�
ŵƺůŬ�ƐĂŚŝďŝ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ŐƺŵƌƺŬ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵĂ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝŶ�ƺƐƚƺ�ƂƌƚƺůĞƌĞŬ�dƺƌŬͲ
<ƺƌƚ�ĕĂƨƔŵĂƐŦ�ǇĂƌĂƨůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘

KŬƵůůĂƌĚĂ�ŝŚďĂƌĐŦůŦŬ�ĚƂŶĞŵŝ

�ŒŝƟŵĚĞ�ďƵŶĐĂ�ƐŽƌƵŶ�ŵĞǀĐƵƚŬĞŶ�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ŝĕŝŶ�Śŝĕďŝƌ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂǇĂŶ͕�ŚĂƩĂ�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ƨƌŵĂŶĚŦƌĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�7ƐƚĂŶďƵů��ŵŶŝǇĞƚ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ͕�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ǀĞ�7ĕŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�
ŽƌƚĂŬůŦŒŦŶĚĂ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ŬĞŶĚŝ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ŬŽƌƵŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ŵŶŝǇĞƟŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ǇĂǌŦůŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ϮϬϭϱͲ
ϮϬϭϲ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ƂŒƌĞƟŵ�ǇŦůŦ�ŝĕŝŶ�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�
ǀĞ�7ĕŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�KŬƵůůĂƌĚĂ�
'ƺǀĞŶůŝ��ŒŝƟŵ�KƌƚĂŵůĂƌŦŶŦŶ�^ĂŒůĂŶŵĂƐŦŶĂ�zƂŶĞůŝŬ�
<ŽƌƵǇƵĐƵ�ǀĞ�PŶůĞǇŝĐŝ�dĞĚďŝƌůĞƌŝŶ��ůŦŶŵĂƐŦŶĂ�7ůŝƔŬŝŶ�
7ƔďŝƌůŝŒŝ�WƌŽũĞƐŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŝůŬŽŬƵů͕�ŽƌƚĂŽŬƵů�ǀĞ�ůŝƐĞůĞƌ�
ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�͚ŬŽƌƵǇƵĐƵ�ǀĞ�ƂŶůĞǇŝĐŝ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ƚĞĚďŝƌůĞƌŝ͛�
ƉůĂŶůĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �<ĂŵĞƌĂůĂƌůĂ�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ŚĞƌ�
ǇĞƌŝŶŝ�ŐƂǌĞƚůĞŵĞǇŝ͕�ĚĞǀƌŝǇĞůĞƌůĞ�ŽŬƵůůĂƌŦ�ƚĂŬŝƉ�ĞƚŵĞǇŝ�
ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�͚ŽŬƵů�ŝƌƟďĂƚ�ŐƂƌĞǀůŝƐŝ͛�ǇĂ�
ĚĂ�͚Ɛŝǀŝů͛�ŐƺĕůĞƌŝǇůĞ�ŝŚďĂƌĐŦůĂƌŦŶŦ�ŽŬƵůůĂƌĂ�ǇĞƌůĞƔƟƌŵĞǇŝ�
ƉůĂŶůŦǇŽƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ͕�ĂůŐŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬ�
ǀĞ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶŦ�ĚĂǇĂƚĂƌĂŬ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŽŬƵů�
ŵƺĚƺƌůĞƌŝŶĞ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌĞ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ͕�ǀĞůŝůĞƌĞ�ǀĞ�
ƐĞƌǀŝƐ�ƔŽĨƂƌůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�͞'ƺǀĞŶůŝŬ�ŝĕŝŶ��ŒŝƟŵ�WƌŽũĞƐŝ͟�
ƉůĂŶůĂŶĚŦŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �

PǌĞů�ŵƺůŬƺŶ�ƚĞŵĞů�ŽůĚƵŒƵ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ͕�Ƃŵƌƺ�ĚŽůĂŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ďĞŬĂƐŦŶŦ�ďĂƐŬŦǇůĂ�
ŬŽƌƵŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�
ƉŽůŝƟŬĂǇŦ�ƵǇŐƵůƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇůĂ�ĞŶŐĞůůĞŶĞĐĞŬ�
ŽůĂŶůĂƌŦŶ�ŝůŬ�ďĂƔƚĂ�ĞůďĞƩĞ�Ŭŝ�ĞƔŝƚ͕�ƉĂƌĂƐŦǌ͕�ĂŶĂĚŝůĚĞ�
ĞŒŝƟŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
ŽůĂĐĂŒŦ�ĚĂ�ŬĞƐŝŶ͘��ĞŒŝƔŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĞ�ŬĂƌƔŦ�
ƂŒƌĞŶĐŝ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ǇĂƉŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ͕�ďƵ�ĂďůƵŬĂǇŦ�
ĚĂŒŦƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŬ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞŬƟƌ͘

gßUHQFL�\RNVXO��HßLWLP�SDKDO¾�YH�NDOLWHVL]�
6HUPD\H�GHYOHWL�¶DVD\LÀ·�GHUGLQGH
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.DWOHGLOHQ�KHU�oRFXßXQ�
KHVDE¾�VRUXODFDN�

�ŝǌůĞƌŝ�ƐĞĨĂůĞƚ�ǀĞ�ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚĞŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌ�
ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ�ĞŶ�ŐƂƌŬĞŵůŝ�ƐĂƌĂǇůĂƌĚĂ�ǇĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŬƌŝǌůĞƌ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ�ŬƂƔĞǇĞ�ƐŦŬŦƔĂŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŝƐƚĞŵĞĚŝŒŝ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĚŽŒƵŶĐĂ�Ŭŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ĚƺŒŵĞƐŝŶĞ�ďĂƐŦǇŽƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ǀĂƌ�ĞĚĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ŝƚĂĂƚ�ĞƚŵĞƐŝŶŝ�
ǀĞ�ƐŽƌŐƵůĂŵĂŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƟǇŽƌ͘ ��ŒĞƌ�ƐŽƌŐƵůĂƌƐĂ�ŬĞŶĚŝ�
ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ŐƂƌƺŶŵĞƐŝŶĚĞŶ�ŬŽƌŬƚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ŝƚĂĂƚ�
ĞƚŵĞĚŝŬůĞƌŝ�ŽƌĂŶĚĂ�ŬĂŶůŦ�ĞůůĞƌŝŶŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĕĞŬŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ĂĕŦŬĕĂ�
ďĞůŝƌƟǇŽƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ƵƔĂŒŦ�ŽůĂŶ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�
ƔĞĨ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�͚ϰϬϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ǀĞƌƐĞǇĚŝŶŝǌ͕�
ďƂǇůĞ�ŽůŵĂǌĚŦ͛�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƚĞŚĚŝƚŬĂƌ�ǀĞ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
͚�ŝǌŝ�ƐĞĕŵĞǌƐĞŶŝǌ�ďŝǌ�ĚĞ�ƐŝǌůĞƌŝ�ŬĂƚůĞĚĞƌŝǌ͛�ĚŝǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŝŵŚĂ͕�ŝŶŬĂƌ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�
<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŐƂǌƺŶƺ�
ŬŦƌƉŵĂĚĂŶ��ŝǌƌĞ͛ĚĞ�ϮϬ͛ŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŝŶƐĂŶ�ŬĂƚůĞƫ͘�
�Ƶ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ŽůĚƵŒƵ͕�ĂŝůĞůĞƌŝŶ�
ŬĞŶĚŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�Ƃůƺ�ďĞĚĞŶůĞƌŝŶŝ�ďƵǌĚŽůĂďŦŶĚĂ�
ƐĂŬůĂŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ŚĞƌ�ŐƺŶ�ŽŶůĂƌĐĂ�ĕŽĐƵŬ�ŬĂƚůĞƚŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

�ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ��ŝƐŵŝů͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�
^ŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ŬĂŶůŦ�ĐĞůůĂƚůĂƌŦ�bŝŵƔĞŬ�ĂŝůĞƐŝŶŝŶ�ĞǀŝŶŝ�ďŽŵďĂůĂǇĂƌĂŬ�ϴ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ��ůŝĨ�bŝŵƔĞŬ͛ŝ�ŬĂƚůĞƫůĞƌ͘ �

�ƵŐƺŶ�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ŝůŬ�ŐƺŶƺǇĚƺ͕�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ĞŒŝƟŵ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇĞƟƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĞŒŝƟŵŝŶĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�DĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝ�
ďƵŶƵŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŝĕŝŶ͘�
�ĞŶŝǌůĞƌ͛ĚĞŶ͕��ƌĚĂůůĂƌ͛ĚĂŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŶŝĐĞůĞƌŝŶĚĞŶ�Ěŝůŝ�
ǇĂŶĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ƐŽƌŐƵůĂŵĂǇĂŶ�ǀĞ�ŝƚĂĂƚ�ĞĚĞŶ�
ďŝƌ�ŶĞƐŝů�ǇĞƟƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ůŝƐĞůĞƌĚĞ͕�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞ͕�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ�ĂƌƴƌŵĂŶŦŶ�ǇŽůůĂƌŦŶŦ�
ǇĂƌĂƨǇŽƌ͘ �

�ŝǌůĞƌ��ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ŬĂŶ�ĞŵŝĐŝůŝŒŝŶĞ�ĂƌƨŬ�ǇĞƚĞƌ�ĚŝǇŽƌƵǌ͊��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƐĂǀĂƔůĂƌĂ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�'��7d�zK<͊�ĚŝǇŽƌƵǌ͊�EĂƐŦů�
Ŭŝ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌĚĂ�ďƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ŬĂůĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶŦ�
ĚĞůĚŝǇƐĞŬ�ůŝƐĞůĞƌĚĞ�ĚĞ�,ĂďŝƉ�ǀĞ�mŵŝƚ�Őŝďŝ�ďƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ŬĂůĞůĞƌŝŶŝ�ǇŦŬĂĐĂŒŦǌ͊�<ĂƚůĞĚŝůĞŶ�ŚĞƌ�ĕŽĐƵŒƵŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�Ğƌ�
ǇĂ�ĚĂ�ŐĞĕ�ƐŽƌĂĐĂŒŦǌ͊�

�ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ
Ϯϴ��Ǉůƺů�ϮϬϭϱ

0HVOHN�OLVHOLOHU��
SLNQLNWH�EXOXÀWX

�ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ůŝƐĞůŝůĞƌ�Ϯϲ�
�Ǉůƺů͛ĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝ�ƉŝŬŶŝŒŝŶĚĞ��ďƵůƵƔƚƵ͘�
�ĞƌĂďĞƌ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ǇĞŵĞŬůĞƌ�ǇĞŶĚŝŬƚĞŶ͕�ŽǇƵŶůĂƌ�
ŽǇŶĂŶŦƉ�ŚĂůĂǇ�ĕĞŬŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŬŝ�ǇĞƌŝ�ǀĞ�ƂŶĞŵŝ�
ŬĂƉƐĂŵůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�

zĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƵůĚƵ͘�
KŬƵůĚĂ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂĐĂŬ�ĞŬŝƉ�ǀĞ�ŵĞĐůŝƐ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͘�dĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƺůŬĞŵŝǌĚĞŬŝ�
ƐŝǇĂƐĂů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚĞ�
ƐŽŚďĞƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�DĞƚĂů�ǀĞ�'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝǌĞ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ǇŽůĚĂ�ŬĂǌĂŶŦůĂŶ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ�
ŝŶĐĞůĞŶĚŝ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬŝŵůŝŬ�ǀĞ�
ǇŽůĚĂƔůŦŬ�ŬĂǀƌĂŵŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐŽŚďĞƚůĞƌĚĞ�
hůƵĐĂŶůĂƌ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ĞůĞ�ĂůŦŶĚŦ͕�,ĂďŝƉ�'ƺů�ǀĞ�mŵŝƚ�
�ůƨŶƚĂƔ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ǇŽůĚĂƔůŦŬ�ŬĂǀƌĂŵŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ĚƵƌƵůĚƵ͘�

KŬƵůůĂƌŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶĂ�ŐƺŶůĞƌ�ŬĂůĂ�ŵĂƚĞƌǇĂůůĞƌŝŶ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĂƌĂŬ͕�ĂĐŝů�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŽŬƵůĚĂ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůĂĐĂŬ�ĞŬŝƉůĞƌŝŶ͕�ǇĞƌĞůůĞƌĚĞ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂĐĂŬ�
ŵĞĐůŝƐůĞƌŝŶ�ĚƺǌĞŶůŝ�ƚŽƉůĂŶƨ�ĂůŵĂƐŦ�ƐŽŵƵƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�zĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĚĂ�ŝů�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ŵĞƐůĞŬ�
ůŝƐĞůŝ�ďƵůƵƔŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŝůĞƌĞŬ�ƉŝŬŶŝŬ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

�ŶŬĂƌĂ��>�͛ĚĞŶ�ǇĂǌŦůĂŵĂ

�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ��>�͛ůŝůĞƌ�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŬĞŶƟŶ�ĨĂƌŬŦ�ǇĞƌůĞƌŝŶĞ�ĞƔǌĂŵĂŶůŦ�ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉƨ͘�

DĂŵĂŬ͛ƚĂ�dƵǌůƵĕĂǇŦƌ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ͛ŶŝŶ�
ĕĞǀƌĞƐŝ�͟WĂƌĂůŦ�ĞŒŝƟŵĞ�ŐĞĕŝƚ�ǇŽŬ͕͊͟ �͟>ŝƐĞůŝůĞƌ�
ďŝƌůŝŒĞ͕��>�͛ǇĞ͊͟�ǀĞ�͟EŝƚĞůŝŬƐŝǌ�ĞŒŝƟŵĞ�ŐĞĕŝƚ�ǇŽŬ͊͟�
ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ĚŽŶĂƨůĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�ŽŬƵůƵŶ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�
ĚĞ�ďŝƌĕŽŬ�ǇĞƌĞ�ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
dƵǌůƵĕĂǇŦƌ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞŬŝ�ƉĂƌŬůĂƌ�ǀĞ�ƐŽŬĂŬůĂƌ�ĚĂ��>��
ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ĚŽŶĂƨůĚŦ͘

�ĂŶŬĂǇĂ͛ĚĂŬŝ�,ŽƔĚĞƌĞ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�
�ĂŶŬĂǇĂ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ͛ŶŝŶ�ĕĞǀƌĞƐŝ 
͟�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ�ŐĞĕŝƚ�ǇŽŬ͕͊͟ �͟WĂƌĂůŦ�ĞŒŝƟŵĞ�
ŐĞĕŝƚ�ǇŽŬ͊͟�ǀĞ�͟>ŝƐĞůŝůĞƌ�ďŝƌůŝŒĞ͕��>�͛ǇĞ͊͟�
ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ĚŽŶĂƨůĚŦ͘�KŬƵůƵŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
,ŽƔĚĞƌĞ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶŝŶ�ďŝƌĕŽŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ĚĞ��>��
ǇĂǌŦůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

<ĞĕŝƂƌĞŶ͛ĚĞ�7ŶĐŝƌůŝ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ͛ŶŝŶ�
ĕĞǀƌĞƐŝŶĞ�͟dĞŬ�ǇŽů�ĚĞǀƌŝŵ͕͊͟ �͟zĂƔĂƐŦŶ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͕͊͟ �
͟EŝƚĞůŝŬƐŝǌ�ĞŒŝƟŵĞ�ŐĞĕŝƚ�ǇŽŬ͕͊͟ �7ŶĐŝƌůŝ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�
dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ͛ŶŝŶ�ŝƐĞ�ŝĕ�ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶĂ�͟^ƚĂũ�
ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ�ŐĞĕŝƚ�ǇŽŬ͊͟�ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
zĂŶŦƐŦƌĂ�7ŶĐŝƌůŝ�ǀĞ�WŝǇĂŶŐŽƚĞƉĞ�ƐŽŬĂŬůĂƌŦ�ĚĂ��>��
ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ĚŽŶĂƨůĚŦ͘

,ƺƐĞǇŝŶŐĂǌŝ͛ĚĞ�ĚĞ�7D<��DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ�
�ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ͛ŶŝŶ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�͟^ƚĂũ�
ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ�ŐĞĕŝƚ�ǇŽŬ͕͊͟ �͟�Ɣŝƚ�ŝƔĞ͕�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ͊͟�
ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĂŒƌŦůĚŦ͘

^ĞǇƌĂŶ͛ĚĂ�ŝƐĞ��ĂŶŬĂǇĂ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ͛ŶŝŶ�
ĕĞǀƌĞƐŝŶĞ�ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�dŽƌďĂĐŦůĂƌŦŶ�ǇĂǌŦůĂŵĂ�
ǇĂƉĂŶ��>�͛ůŝůĞƌŝ�ŬŽƌŬƵƚŵĂŬ�ĂŵĂĕůŦ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ƐĂǀƵŶƵůĚƵ͘�

>ŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�^ĞƐŝ�ͬ��ŶŬĂƌĂ

�ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�;�>�Ϳ͕�<ĂƌƚĂů�mĕ�&ŝĚĂŶ�
'ĞŶĕůŝŬ�<ƺůƚƺƌ��ǀŝ͛ŶĚĞ�ŵĞƐůĞŬ�ǀĞ�Ěƺǌ�ůŝƐĞůŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌůĞ�
Įůŵ�ŐƂƐƚĞƌŝŵŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ǀĞ�
ŽŶƵŶ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ͕�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ǀĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ�ĕŽŒƵ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�
ƐƺƌĚƺƌĚƺŬůĞƌŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŐƺŶƺŵƺǌ�ŝůĞ�
ďĂŒŦŶŦ�ǇŝƟƌŵĞǇĞŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ŐƂǌƺŶĚĞŶ�/ƌĂŬ͛ƚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƐĂǀĂƔŦ�ĂŶůĂƚĂŶ�ďŝƌ�Įůŵ�ŽůĂŶ�͚<ĂƉůƵŵďĂŒĂůĂƌ�ĚĂ�hĕĂƌ͛�
Įůŵŝ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�

&ŝůŵŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĚĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵ�ƐƺƌĚƺŬĕĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ͕�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�
ǇĂƔĂŶĂĐĂŒŦ͕�ǇŦůůĂƌ�ŐĞĕƐĞ�ĚĞ�ƐƂŵƺƌƺ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�
ďĂƐŬŦůĂƌŦŶĚĂŶ�ƂĚƺŶ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�

DĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŽŬƵůůĂƌŦŶĚĂŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�
ǀĞƌĞƌĞŬ�ŵƺĚƺƌůĞƌŝŶ�͞ŽŬƵů�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ĚĞǀĂŵůŦ�ƉĂƌĂ�ŝƐƚĞŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚŽŒƌƵ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�

ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�>ŝƐĞůĞƌŝŶ�ǀĞ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶŝŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�
ƐƂŵƺƌƺ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ǇĞƌ�ƚƵƩƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ�
ďƵƌĂůĂƌĚĂ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŵĂŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͘�
^ŽŵĂ�ǀĞ�PǌŐĞĐĂŶ��ƐůĂŶ�ĞǇůĞŵůŝůŝŬůĞƌŝ�ŬŽŶƵƔƵůĂƌĂŬ�
ŐĞůĞĐĞŬ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ďƵ�Őŝďŝ�ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞ�ƚĞƉŬŝ�ǀĞƌŵĞŶŝŶ�
ƂŶĞŵŝŶĚĞŶ�ďĂŚƐĞĚŝůĚŝ͘��ŝǌƌĞ͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�
ǇĂƐĂŒŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬĂƚůŝĂŵĚĂŶ�ǀĞ�ďƵŐƺŶ�
ĂǇŶŦƐŦŶŦ��ĞǇƚƺƔƔĞďĂƉ͛ƚĂ�ǇĂƉƨŒŦŶĚĂŶ�ďĂŚƐĞĚŝůĞƌĞŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ŵĞĚǇĂƐŦŶŦŶ�ďƵŶůĂƌĚĂŶ�ďĂŚƐĞƚŵĞĚŝŒŝ�ǀĞ�
ƐĂǀĂƔŦŶ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝŶŝ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĞŶ�ďƵ�ĮůŵůĞƌŝ�
ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŝǌůĞŵĞŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�

Ϯϵ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ��ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�
DĞĐůŝƐŝ͛ŶĞ�ŐŝĚŝůĞƌĞŬ͕�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�
ĂŬƚĂƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ŐƺŶĚĞŵŝŶ�ƚĂƌƨƔŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĚĞŶ�
ďĂŚƐĞĚŝůĞƌĞŬ�ƚŽƉůĂŶƨ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

>ŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�^ĞƐŝ�ͬ�<ĂƌƚĂů

.DUWDO�'/%·GHQ�ILOP�J|VWHULPL
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.¾]¾O�%D\UDN
+DIWDO×N�6RV\DOLVW�6L\DVDO�*D]HWH

6D\Õ�������������(NLP�������)L\DWÕ����7/

6DKLEL�YH�<D]Õ�øúOHUL�0�G�U���7D\IXQ�$OWÕQWDú
(.6(1�%DVÕP�<D\ÕQ�/WG��ùWL�
<D\ÕQ�W�U���6�UHOL�<D\JÕQ

Yönetim Adresi: (.6(1�<$<,1&,/,.�
0HúUXWL\HW�0K��.RGDPDQ�6N��1R���������ùLúOL���øVWDQEXO

7OI��1R�����������������������������������
H�PDLO��LQIR#NL]LOED\UDN�QHW

twitter: #NL]LOED\UDNQHW
ZZZ�NL]LOED\UDN�QHW

%DVNÕ��60�0DWEDDFÕOÕN���dREDQoHúPH�0DKDOOHVL�6DQD\L�&DG��
$OWD\�6N��1R�����$�%ORN���<HQLERVQD���ø67$1%8/

(ßLWLP·GH�¶GHVWHN·�SHÀNHÀL

ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ�ĞŒŝƟŵ�ǇŦůŦŶĚĂ͕�ϱϱϴϬ�ƐĂǇŦůŦ�PǌĞů�
PŒƌĞƟŵ�<ƵƌƵŵůĂƌŦ�<ĂŶƵŶƵ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ƂǌĞů�ŽŬƵůůĂƌĂ�
ŬĂǇŦƚ�ǇĂƉĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ�ϮϯϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝůŝŬ�
ŬŽŶƚĞŶũĂŶŦŶ�ƚƺŵƺ�ĚŽůĚƵ͘��ƂǇůĞĐĞ�ƂǌĞů�ŽŬƵůůĂƌĂ�ƉĞƔŬĞƔ�
ĕĞŬŝůĞŶ�͚ĚĞƐƚĞŬ͛�ŵŝŬƚĂƌŦ�ĞŶ�Ăǌ�ϳϱϲ�ŵŝůǇŽŶ�ϯϬϬ�ďŝŶ�d>͘�

ϮϰϮ�ďŝŶ�ϮϬϴ�ƂŒƌĞŶĐŝ� 
͚ĚĞƐƚĞŬ͛ůĞ�ƂǌĞů�ŽŬƵůĂ�ǇĞƌůĞƔƟ

ϭϰͬϮͬϮϬϬϳ�ƚĂƌŝŚ�ǀĞ�Ϯϲϰϯϰ�ƐĂǇŦůŦ�ZĞƐŵŝ�'ĂǌĞƚĞ͛ĚĞ�
ǇĂǇŦŶůĂŶŵĂƐŦǇůĂ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�ŐŝƌĞŶ�ϱϱϴϬ�ƐĂǇŦůŦ�PǌĞů�
PŒƌĞƟŵ�<ƵƌƵŵůĂƌŦ�<ĂŶƵŶƵ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ƂǌĞů�ŽŬƵůůĂƌĂ�
ŬĂǇŦƚ�ǇĂƉĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŝĕŝŶ͕�ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ�ŬĂǇĚŦŶŦ�ǇĂƉƨŒŦ�
ƂǌĞů�ŽŬƵůůĂƌĂ�͚ĚĞƐƚĞŬ͛�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŚĞƌ�ǇŦů�ďĂŬĂŶůŦŬĕĂ�
ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ŵŝŬƚĂƌĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂŬƚĂƌŦŵŦ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ �

�Ƶ�ǇŦů�ŽŬƵů�ƂŶĐĞƐŝ͕�ŝůŬ͕�ŽƌƚĂ͕�ůŝƐĞ�ǀĞ�ƚĞŵĞů�ůŝƐĞ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ϮϯϬ�ďŝŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŝĕŝŶ�ŬŽŶƚĞŶũĂŶ�ĂĕŦůĚŦ͘�
Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ͕�ϭϭ�
�Ǉůƺů�ϮϬϭϱ�ƚĂƌŝŚŝ�ŝƟďĂƌŝǇůĞ�ǇĞƌůĞƔƟƌŵĞ�ŝƔůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƉŦůĚŦŒŦ͖�ŽŬƵů�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ϭϵ͘ϵϵϯ͕�ŝůŬŽŬƵůĚĂ�ϰϵ͘ϰϰϲ͕�
ŽƌƚĂŽŬƵůĚĂ�ϰϵ͘ϴϰϱ͕�ŽƌƚĂƂŒƌĞƟŵĚĞ�ϭϬϴ͘ϴϳϲ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ƚŽƉůĂŵ�ϮϮϴ͘ϭϲϬ�ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ƂŒƌĞƟŵ�
͚ĚĞƐƚĞŒŝ͛Ŷŝ�ĂůŵĂǇĂ�ŚĂŬ�ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�<ŽŶƚĞŶũĂŶŦŶ�
ƚƺŵƺŶƺŶ�ĚŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ǇĞƌůĞƔƟƌŵĞĚĞ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂǇĂŶ�ϭ͘ϴϰϬ�ŬŽŶƚĞŶũĂŶ�ŝůĞ�ŬĂǇŦƚ�ƚĂŬǀŝŵŝŶĚĞ�
ǇĞƌůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝ͕�ƂǌĞů�ŽŬƵůĂ�ŬĂǇŦƚ�ŝƔůĞŵŝ�ǇĂƉŵĂǇĂŶ�ϭϮ͘ϮϬϴ�
ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ�ǇĞƌŝŶĞ�ƚŽƉůĂŵĚĂ�ϭϰ͘Ϭϰϴ�ŬŽŶƚĞŶũĂŶ�ŝĕŝŶ�ĞŬ�
ǇĞƌůĞƔƟƌŵĞ�ŝƔůĞŵŝ͕�ŝů�ŬŽŶƚĞŶũĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ƉƵĂŶ�ƺƐƚƺŶůƺŒƺ�
ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚƵƚƵůĂƌĂŬ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ďĂƔǀƵƌƵ�ǀĞ�ƚĞƌĐŝŚ�
ĂůŦŶŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞŬŝ�ƚĞƌĐŝŚůĞƌ�ŐĞĕĞƌůŝ�ŽůŵĂŬ�ŬĂǇĚŦǇůĂ�
ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�D��͛ŝŶ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ƚŽƉůĂŵ�
ϮϰϮ�ďŝŶ�ϮϬϴ�ŬŝƔŝ�ďƵ�ǇŦů�ǇĞƌůĞƔƟƌŝůŵŝƔ�ŽůƵǇŽƌ͘ �

͚�ĞƐƚĞŬ͛�ƉĞƔŬĞƔŝ� 
ĞŶ�Ăǌ�ϳϱϲ�ŵŝůǇŽŶ�ϯϬϬ�ďŝŶ�d>

Ϯϱ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ��ƚĂƌŝŚ�ǀĞ�ϮϵϰϮϱ�ƐĂǇŦůŦ�ZĞƐŵŝ�
'ĂǌĞƚĞ͛ĚĞ�ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ��ŒŝƟŵ�sĞ�PŒƌĞƟŵ�
zŦůŦŶĚĂ�PǌĞů�KŬƵůůĂƌĚĂ�PŒƌĞŶŝŵ�'ƂƌĞĐĞŬ�PŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
7ĕŝŶ��ŒŝƟŵ�sĞ�PŒƌĞƟŵ��ĞƐƚĞŒŝ�sĞƌŝůŵĞƐŝŶĞ�7ůŝƔŬŝŶ�
dĞďůŝŒ͛ŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ǇĂƌĚŦŵ�ŵŝŬƚĂƌůĂƌŦ�ƔƂǇůĞ͗�
KŬƵů�ƂŶĐĞƐŝ�Ϯ͘ϲϴϬ�d>͕�ŝůŬ�ŽŬƵů�ϯ͘ϮϮϬ�d>͕�ŽƌƚĂŽŬƵů�ϯ͘ϳϱϬ�
d>͕�ůŝƐĞ�ϯ͘ϳϱϬ�d>͕�ƚĞŵĞů�ůŝƐĞ�ϯ͘ϮϮϬ�d>͘�PǌĞů�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�
ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ�ƌĂŬĂŵĂ�ŐƂƌĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ�ĞŒŝƟŵ�ƺĐƌĞƟ�ďŝƌ�
ƂŒƌĞŶĐŝ�ďĂƔŦŶĂ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭϬ͘ϬϬϬ�d>͘�^ĂĚĞĐĞ�ĚĞǀůĞƚ�
ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ�ƂǌĞů�ŽŬƵůĂ�ŐŝĚŝůĞŵŝǇŽƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ƺĐƌĞƚ�ƂĚĞŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �

�ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĚŝŒĞƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŶŽŬƚĂ͕�ďƵ�
ĮǇĂƚůĂŶĚŦƌŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ�ǇĞƌůĞƔƟƌŝůĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�
ŽŬƵůůĂƌĂ�ƉĞƔŬĞƔ�ĕĞŬŝůĞŶ�ŵŝŬƚĂƌ�ĞŶ�Ăǌ�ϳϱϲ�ŵŝůǇŽŶ�ϯϬϬ�
ďŝŶ�d>͘�

�Ƶ�ŚĂůŝǇůĞ͕�ϮϬϭϱ�ǇŦůŦ�ŝĕŝŶ�ďƺƚĕĞĚĞŶ�D��͛Ğ�ĂǇƌŦůĂŶ�ϱ�
ŵŝůǇĂƌ�ϰϵϰ�ŵŝůǇŽŶ�d>͛ ŶŝŶ�йϭϱ͛ŝ͘�

�ŒŝƟŵĚĞ�͚ĞƔŝƚůŝŬ͛�ǇĂůĂŶŦ

^ĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�͞ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ĞŒŝƟŵ͕͟ �͞ĞŒŝƟŵĚĞ�
ķƌƐĂƚ�ĞƔŝƚůŝŒŝ͟ŶŝŶ�ǇĂůĂŶĚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬĕĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ǇŦů�ŬĂǇŦƚ�ƺĐƌĞƟ�ĂůƨŶĚĂ�ĂůŦŶĂŶ� 
ŚĂƌ;ĂͿĕůĂƌůĂ͕�ŽŬƵůƵŶ�ďŽǇĂ͕�ƉĞƌĚĞ͕�ƚĞŵŝǌůŝŬ�ǀď͘�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞůŝůĞƌĚĞŶ�ĂůŦŶŵĂƐŦǇůĂ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ŐƺŶĚĞŵŝ�
ŽůĂŶ�ďƺƚĕĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�͚ĚĞƐƚĞŬ͛�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝ�ĂůƨŶĚĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ƉĞƔŬĞƔ�ĕĞŬŝůŵĞŬƚĞ͘�

�ŒŝƟŵ�ƟĐĂƌŝůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ�ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŚĂůŝŶĞ�
ĚĞ�ŐĞůĞŶ�ďƵ�ƵǇŐƵůĂŵĂ͕�ŐĞŶĕůŝŒĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǀĂĂĚ�ĞƚŵĞǇĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ĞůŝŶĚĞŶ�ĂůĚŦŒŦŶŦ�ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

(JH�hQLYHUVLWHVL·QH�
FH]DHYL�WXUQLNHVL

bƵďĂƚ�ϮϬϭϱ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ��ŐĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ƺůŬƺĐƺ�&ŦƌĂƚ��ĂŬŦƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ƂůƺŵƺŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�K,�>�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
͞'ƺǀĞŶůŝŬ͟�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ŽŬƵůƵŶ�ŐŝƌŝƔ�ǀĞ�ĕŦŬŦƔůĂƌŦŶĂ�
ƚƵƌŶŝŬĞ�ŬŽǇĂŶ��ŐĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ŝůŬ�ŐƺŶƺŶĚĞ�ŝůŐŝŶĕ�ƐĂŚŶĞůĞƌŝŶ�
ǇĂƔĂŶŵĂƐŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘�

�ŐĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĞŒŝƟŵ�ǇŦůŦŶŦŶ�ŝůŬ�ŐƺŶƺŶĚĞ�
ǇĂďĂŶĐŦ�ĚŝůůĞƌ�ĨĂŬƺůƚĞƐŝŶĞ�ŐŝƌŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ďŝƌ�ƂŒƌĞŶĐŝ�
ƚƵƌŶŝŬĞůĞƌĞ�ƐŦŬŦƔƨ͘�DĞƚƌŽ�ĕŦŬŦƔŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂǌĂĚĂ͕�
ƚƵƌŶŝŬĞĚĞ�ƐŦŬŦƔĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝǇŝ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝ�
ĕŦŬĂƌĂŵĂǇŦŶĐĂ�ƚĂŵŝƌ�ĞŬŝďŝ�ĂƌĂŶĚŦ͘��ĂǌŦ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
ŝƐĞ�ŬĂƌƚůĂƌŦŶŦ�ǇĞŶŝůĞŵĞĚŝŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�͚ƚĂŶŦŵƐŦǌ�ŬĂƌƚ͛�
ǇĂǌŦƐŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨůĂƌ͘

�ŒŝƟŵ�^ĞŶ͛ĚĞŶ�ƚƵƌŶŝŬĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ

�ŒŝƟŵ�^ĞŶ�7ǌŵŝƌ�ϯ�EŽ͛ůƵ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�ǀĞ�<z<�
bƵďĞƐŝ�zƺƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�Ϯϵ��Ǉůƺů͛ĚĞ�
ǇĂǌŦůŦ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂǇŦŶůĂŶĚŦ͘�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ǇƂŶĞƟŵŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĞƌŐŝůĞŶĞŶ�ƉƌĂƟŒŝŶ͕�ŬĂǇŐŦůĂƌŦŶ�ŚĂŬůŦůŦŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ͕�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�
ŐĞŶŝƔ�ŬĞƐŝŵůŝ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŬĂŵƵŽǇƵ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĚŝŬŬĂƚĞ�
ĂůŵĂĚŦŒŦ�ǀĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ŐƂƌĞůŝ�͞ƂǌŐƺƌůƺŬ͟�ŽƌƚĂŵŦŶŦ�
ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĂůĚŦŒŦ�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ƂŶůĞŵůĞƌŝ͟�ŝůĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇŝ�ĂĚĞƚĂ�ďŝƌ�ĂĕŦŬ�ŚĂǀĂ�
ĐĞǌĂĞǀŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘�

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ĂůĚŦŒŦ�
ƚƵƚƵŵ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌůĞ�ĞůĞƔƟƌŝůĚŝ͗�͞�ŝƌĂ�ďŝƌ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ͕�
ĞŒĞƌ�ŬĂŵƉƺƐƺ�ŝĕŝŶĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ďŝůŝŵƐĞů͕�ŬƺůƚƺƌĞů͕�
ƐĂŶĂƚƐĂů�ĨĂĂůŝǇĞƚĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌ;ĞͿŵŝǇŽƌ͕ �ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌŝŵůĞƌŝŶŝ�
ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĚĞŶ�ƚĞĐƌŝƚ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬĂŵƉƺƐƺŶ�
ŚĞƌ�ǇĂŶŦŶĂ�ĕŝƚůĞƌ�ĕĞŬŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͕ �ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�
ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶŝ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ŬĞǇĮ�
ďŝƌ�ǇƂŶĞƟŵ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶĚĂ�ŦƐƌĂƌ�ĞĚŝǇŽƌ�ǀĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĂ�
ŬĂǇŦƚƐŦǌ�ŬĂůŵĂǇĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ǀĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦ�ĚŝƐŝƉůŝŶ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂůĂƌŦŶĂ�ďŽŒƵǇŽƌƐĂ�ĂƌƨŬ�ďŝƌ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�
ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŦŬŵŦƔ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘͟�

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ďŝůŝŵ�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ��ǀĞ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝŶ�ŚĞƌ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĂ�
ĞŵĞŬůĞƌŝŶŝ�ŬŽǇĂŶ�ƚƺŵ��ŐĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ͕�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ŚĂů�ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ�
ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƔĞŬŝůůĞƌĚĞ�
ĚŝůůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘
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Milliyetçiliğin, ırkçılığın, şovenizmin 
karşısında Che, enternasyonalizm 
bayrağını dalgalandırırken Marksist 
teorinin ışığında hareket etti. 
Marksist-Leninist dünya görüşünü 
hayatında pratikleştirdi. Proletarya 
enternasyonalizmini hem görev hem de 
devrimci bir zorunluluk olarak algıladı.

Bugün dünyanın her köşesinde onu 
tanıyan, hayatını ve mücadelesini bilen 
insanlara rastlamak mümkün. Sadece 
20. yüzyılın devrimci bir siması değil, 
bu yüzyıla adını silahıyla yazmış bir 
komutandır o.

Che, ezilen halkların ve proletaryanın 
kalbinde yer etmiş büyük bir devrimcidir. 
Anısı ve mücadelesi kavgamızda 
yaşamaya devam ediyor, edecek.

“BAYRAĞI ALTINDA DOĞMADIĞIMIZ BİR ÜLKENİN 
TOPRAKLARI ÜSTÜNDE DÖKÜLEN HER DAMLA KAN, ORADA 
HAYATTA KALAN KİŞİNİN DAHA İLERDE KENDİ ÜLKESİNİN 
KURTULUŞ MÜCADELESİNE UYGULAMAK İÇİN EDİNECEĞİ 
BİR DENEY OLACAKTIR. VE KURTULAN HER HALK, BİR 
BAŞKA HALKIN KURTULUŞU İÇİN VERİLECEK SAVAŞTA 
KAZANILMIŞ BİR AŞAMADIR.”

CHE GUEVARA

Ernesto 
Che 
Guevara


