
UMUT GÜLER: CENAZENiN 
GÖSTERiYE DÖNÜSMESiNDEN 
KORKUYORLAR!

RŽũĂǀĂ͛ĚĂ�ƔĞŚŝƚ�ĚƺƔĞŶ�ǀĞ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ǇĞ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ĞŶŐĞůůĞŶĞŶ��ǌŝǌ�'ƺůĞƌ͛ŝŶ�

ĂŒĂďĞǇŝ�hŵƵƚ�'ƺůĞƌΖůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͘�»24

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ŝǌůĞĚŝŒŝ�
ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�
ǀĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ĕŦŬĂƌ-
ůĂƌŦŶŦ� ĞƐĂƐ� ĂůŦǇŽƌĚƵ͘� zĂŶŝ�
ĕƂŬƺƔ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ƐĂ-
ĚĞĐĞ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ĚĞŒŝů͕�
ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� dƺƌŬ� ďƵƌũƵ-
ǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦĚŦƌ͘ �KůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�ďƵƌũƵǀĂ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�ďŝƌ� ŬĞŶĂƌĂ�ĂƚĂƌĂŬ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ǇĂƨƌŦŵ�ǇĂƉĂŶ�ďƵƌũƵ-
ǀĂǌŝ͕�ͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ŐŝďŝͲ��<W͛ǇĞ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘ ��ŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝ�ŝůĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ŐĞ-
ƌŝůŝŵ͕�ŝŇĂƐ�ĞĚĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�ŦƐƌĂƌ�ĞƚŵĞƐŝ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶŝ�Ǉŝ-
ƟƌĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ͕�͞ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝƌ�Ăƚ͟�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ĚƺƔŵĞƐŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ �
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EMEKÇiLERE SAHTE VAATLER
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dƺƌŬŝǇĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶƵ�ŬƵƔĂƚĂŶ�ďƵ�ďŽŒƵĐƵ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ĂƚŵŽƐ-
ĨĞƌ�ĂŶĐĂŬ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ďŝƌ-
ůĞƔŵŝƔ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǀĞƌĞĐĞŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůĞ�ĚĂŒŦůĂďŝůŝƌ͘ �dŽƉůƵ-
ŵƵŶ�ƐŦŶŦŇĂƌĂ�ďƂůƺŶĚƺŒƺ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ǇĂƔĂŵĚĂŶ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ŐĞůŝƔ-
ŵĞůĞƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ƚƺŵ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ�ďƵ�ƚĞŵĞů�ŐĞƌĕĞŬůŝŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ƔĞŬŝůůĞŶĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶĚĞ͖�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ�ƐĂŚŶĞƐŝŶĚĞ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐĞ�ŵƺĚĂ-
ŚĂůĞ�ĞƚŵĞŬ͕�ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ĂŬŦƔŦŶĂ�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ĞŬƐĞŶŝŶ-
ĚĞ�ǇƂŶ�ǀĞƌŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ ��ĂŚĂƐŦ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�

ďƵƌũƵǀĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ƉĂŶǌĞŚŝƌŝ� ƐŽƐǇĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĚŝƌ͕ � ƐŦŶŦĨ�
ŵĞƌŬĞǌůŝ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞŶŵĞůĞƌĚŝƌ͘ � �ŝǌ� ďƵŶĂ� d�<�>� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞ͕�
ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶĚĂ͕�'ƌĞŝĨ�ŝƔŐĂůŝŶĚĞ�ďŝǌǌĂƚ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞƫŬ͘

7ƔƚĞ�ďƵ�ǇĂůŦŶ�ŐĞƌĕĞŬůŝŬ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ƚƺŵ�ĚŝŬŬĂƚůĞƌ�ĚĞǀƌŝŵ-
Đŝ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ŽĚĂŬůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �KƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�
ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ŽůĂŶĂŬ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŐĞůŝƔŵĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƟ� ǇĂƌĂƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � 'ƺŶĐĞů� ƐŝǇĂƐĂů�
ŐƺŶĚĞŵůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝ�ĚĞ�ĞƐĂƐĞŶ�ďƵ�ŬĂƉ-
ƐĂŵĚĂĚŦƌ͘ �» 3

SERMAYE DÜZENiNiN  
SURiYE POLiTiKASI

ÇÖKTÜ

s.3

PARLAMENTER HAYALER DEGiL,
DEVRiMCi SINIF MÜCADELESi!
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GENETiGi KiRLi VE KANLI
DEVLET!

» 
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KOCAER iSÇiLERi: KÖLELiK 
DÜZENiNi BiTiRECEGiZ!"

øǌŵŝƌ��ůŝĂŒĂ͛ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�<ŽĐĂĞƌ�
,ĂĚĚĞĐŝůŝŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�͞�Ƶ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŬ�Ěƺ-

ǌĞŶŝŶŝ�ďŝǌ�ďƵƌĂĚĂ�ďŝƟƌĞĐĞŒŝǌ͊͟�ĚĞĚŝ͘�»10

SERMAYE SINIFININ "ADALETi"

GĞǌŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŬŝ� ǇĂƌĂůĂŶŵĂ� ǀĞ� ƂůƺŵůĞƌůĞ�
ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�ƚƺŵ�ĚĂǀĂůĂƌĚĂ�ƚĞĐĞůůŝ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�

ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĂĚĂůĞƟ�ŽůĚƵ�ͩϳ

SURiYE VE ORTADOGU'NUN 
TÜM KARDES HALKLARININ 
YAKICI iHTiYACI:

BiRLESiK SOSYALiST 
DEVRiM!

DEVRiMCi BiR SINIF HAREKETi iÇiN

iLERi!
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�ƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶĞ�ŚĂůŝ�ŚĂǌŦƌĚĂ�ƌĞŶŐŝŶŝ�
ǀĞƌĞŶ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�ŽůŐƵ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ�

ǀĞ�ĂƌƚĂŶ�ŐĞƌŝůŝŵ�ŽƌƚĂŵŦĚŦƌ͘ �PǇůĞ�Ŭŝ͕�ĚƵƌƵŵƵŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ƵǇŬƵůĂƌŦŶŦ�
ŬĂĕŦƌĂĐĂŬ�ĚĞŶůŝ�ĂŒŦƌĚŦƌ͘ �dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�ǇĞƌůŝ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ͕�ϭ�<ĂƐŦŵ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĞ�ƐĂǇŦůŦ�ŐƺŶůĞƌ�ŬĂůĂ�ƚƺŵ�ĚƺǌĞŶ�
ŐƺĕůĞƌŝŶĚĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�͞ŝƐƟŬƌĂƌ͟�ǀĞ�

͞ŐƺǀĞŶ͟�ŽƌƚĂŵŦ�ƐĂŒůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ƚĞůŬŝŶ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
�ƐĂƐƚĂ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�

ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĚƺǌĞŶ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ƵŵƵƚ�ǀĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�
ƚĂďůŽ�ĕŝǌŵĞŬƚĞǇĚŝ͘��ŝƌĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĕĞǀƌĞůĞƌŝ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ŦŶ�

ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ďƺǇƺŬ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŝůĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ĚĂŚĂ�ŐƺǀĞŶůŝ�ďŝƌ�ŽƌƚĂŵ�ǇĂƌĂƚŵĂǇŦ͕�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ��,W͛ŶŝŶ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�
ŚƺŬƺŵĞƟ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĞůǀĞƌŝƔůŝ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌĞďŝůŵĞǇŝ�ƵŵƵǇŽƌĚƵ͘��ƵŶƵŶ�ŬŽůĂǇ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ƚƺŵ�ĕŦƉůĂŬůŦŒŦ�ŝůĞ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘

�ŝƌĂ�ϭϯ�ǇŦůĚŦƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĚƺŵĞŶŝŶŝ�ĞůŝŶĚĞ�
ƚƵƚĂŶ��<W͕ �ŝŬƟĚĂƌ�ŐƺĐƺŶƺ�ƉĂǇůĂƔŵĂǇĂ�ŬŽůĂǇŦŶĚĂŶ�
ǇĂŶĂƔŵĂĚŦ͘��Ƶ�ƵŒƵƌĚĂ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĚŝƌĞŶĞĐĞŒŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�7ŬƟĚĂƌ�ŐƺĐƺŶƺ�ĞůŝŶĚĞ�ƚƵƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�
Ŭŝƌůŝ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ƵǇŐƵůĂǇĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ŐƂǌƺ�ŬĂƌĂƌĂŶ��<W͕ �
ŝůŬ�ŝƔ�ŽůĂƌĂŬ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�
ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘�^Ğĕŝŵ�ŚĞǌŝŵĞƟ�ŝůĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝŶ�
ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂǇĂŒŦŶŦŶ�ĂůƨŶĚĂŶ�ŬĂǇĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƌĞŶ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ŝŬƟĚĂƌ͕ �ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǌŽƌďĂůŦŒĂ�ƐĂƌŦůĚŦ͘��ŽƌďĂůŦŒĂ�
ƐĂƌŦůĚŦ�ĕƺŶŬƺ�ϭϯ�ǇŦůĚŦƌ�ďŝƌŝŬŵŝƔ�ƐĂǇŦƐŦǌ�Ŭŝƌůŝ�ĚŽƐǇĂ�
ƌĂŇĂƌĚĂ�ĂĕŦůŵĂǇŦ�ďĞŬůŝǇŽƌĚƵ͘

>ĂŬŝŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ďƵ�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ĕŦƌƉŦŶŦƔŦ�
ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬŦƌŦůŐĂŶ�ďŝƌ�ŽƌƚĂŵ�
ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŝƔĞ�ǇĂƌĂŵĂĚŦ͘�'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�
ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ�ǀĞ�ŬŦƌŦůŵĂůĂƌĂ�
ŐĞďĞ�ďŝƌ�ƚĂďůŽǇĂ�ƐĂŚŝƉ͘�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ŶĞ�
ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔĂĐĂŒŦ�ŝƐĞ�ŬĞƐŝŶ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �

�Ƶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�ǀĞ�ŽůĂƐŦ�͞ƐƺƌƉƌŝǌůĞƌŝŶ͟�ŬŽŬƵƐƵŶƵ�
ĞŶ�ďĂƔƚĂ�<ĂĕĂŬ�^ĂƌĂǇ͛ĚĂ�ŝŬĂŵĞƚ�ĞĚĞŶ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�
ǀĞ�ĂǀĞŶĞƐŝ�ĂůŵŦƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �bŝŵĚŝĚĞŶ�ĂŝůĞůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�
ƐĞƌǀĞƚůĞƌŝŶŝ�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦŶĂ�ŬĂĕŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬŽůůĂƌŦ�ƐŦǀĂǇĂŶ�
�<W�ƔĞŇĞƌŝ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŒŝŶ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ĨĂƌŬŦŶĚĂůĂƌ�
ǀĞ�ŽŶĂ�ŐƂƌĞ�ŬŽŶƵŵ�ďĞůŝƌůŝǇŽƌůĂƌ͘

�ƺǌĞŶ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ�ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ǇĂƔĂŶŦƌŬĞŶ͕�
ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶŝŶ�ĕĂƚůĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ƉŽůŝƟŬĂ�ǇĂƉĂŶ�

ǀĞ�,�W�ĕĂƨƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�
ƐŽů�ŐƺĕůĞƌ�ŝƐĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ŚĞǇĞĐĂŶŦ�

ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞůĞƌ͘ �bŝŵĚŝĚĞŶ�ŬŝƚůĞůĞƌĞ�
͞ŝŬƟĚĂƌ͟�ǀĂĂĚŝŶĚĞ�ďƵůƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�
ƚĂŵ�ďŝƌ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂ�ŽůĚƵŒƵ�

ƐŽŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐƺŶ�Őŝďŝ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŵŦƔŬĞŶ͕�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ǇƺǌƺŶƺ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĚƺǌĞŶĞ�
ĕĞǀŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĐĂŶůĂ�ďĂƔůĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ůďĞƩĞ�ďƵŶƵŶ�
ďŝƌ�ŵĂŶƨŒŦ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂƟŬ�ďŝƌ�Ăůƚ�ǇĂƉŦƐŦ�ǀĞ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�
ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŐƂƌƺƔƺ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�
ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĚƺǌĞŶŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝǇůĞ�
ĚĞŒŝů�ƐŽŶƵĕůĂƌŦǇůĂ�ŝůŐŝůĞŶŝƌ͘ ��ƺǌĞŶŝ�ĂƔŵĂǇŦ�ĚĞŒŝů�ŬĞŶĚŝ�
ƚĞŵĞůůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞǇŝ�ĞƐĂƐ�ĂůŦƌ͘

7ƔƚĞ�,�W�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƚƺŵ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶ�ŐƺŶĐĞů�
ƚƵƚƵŵƵŶƵŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵ�ĚƺŶǇĂ�ŐƂƌƺƔƺ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƟŬ�
ƚĞŵĞů�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƐŽŶ�ƚĂŚůŝůĚĞ�
ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ǌĞŵŝŶŝ�
ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶƵ�ŬƵƔĂƚĂŶ�ďƵ�ďŽŒƵĐƵ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌ�ĂŶĐĂŬ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĞƚƌĂķŶĚĂ�ďŝƌůĞƔŵŝƔ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǀĞƌĞĐĞŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝůĞ�ĚĂŒŦůĂďŝůŝƌ͘ �dŽƉůƵŵƵŶ�ƐŦŶŦŇĂƌĂ�ďƂůƺŶĚƺŒƺ͕�ƐŝǇĂƐĂů�
ǇĂƔĂŵĚĂŶ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ƚƺŵ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ�
ďƵ�ƚĞŵĞů�ŐĞƌĕĞŬůŝŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶĚĞ͖�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐĂŚŶĞƐŝŶĚĞ�ǇĞƌŝŶŝ�
ĂůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵĞŬ͕�
ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ĂŬŦƔŦŶĂ�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ǇƂŶ�
ǀĞƌŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ ��ĂŚĂƐŦ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�
ďƵƌũƵǀĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ƉĂŶǌĞŚŝƌŝ�ƐŽƐǇĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĚŝƌ͕ �
ƐŦŶŦĨ�ŵĞƌŬĞǌůŝ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞŶŵĞůĞƌĚŝƌ͘ ��ŝǌ�ďƵŶĂ�d�<�>�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞ͕�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶĚĂ͕�'ƌĞŝĨ�ŝƔŐĂůŝŶĚĞ�ďŝǌǌĂƚ�
ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞƫŬ͘

7ƔƚĞ�ďƵ�ǇĂůŦŶ�ŐĞƌĕĞŬůŝŬ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ƚƺŵ�ĚŝŬŬĂƚůĞƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ŽĚĂŬůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �
KƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ŽůĂŶĂŬ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ŐĞůŝƔŵĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �'ƺŶĐĞů�ƐŝǇĂƐĂů�ŐƺŶĚĞŵůĞƌĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝ�ĚĞ�ĞƐĂƐĞŶ�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂĚŦƌ͘

�Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ƔƵ�
ǀƵƌŐƵ�ďƵŐƺŶ�ŚĂůĂ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝĚŝƌ͗�͞�ĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ�ŚĞĚĞĮ�ƉĂƌƟŵŝǌ�ŝĕŝŶ�ĂƌƨŬ�ĕŽŬ�
ĚĂŚĂ�ƐŽŵƵƚ͕�ĞůůĞ�ƚƵƚƵůƵƌ�ǀĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞďŝůŝƌ�ďŝƌ�
ŚĞĚĞĨ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �^Ğĕŝŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ŬƵůĂŬůĂƌŦ�ƐĂŒŦƌ�
ĞĚĞŶ�ŐƺƌƺůƚƺƐƺ�ŝĕŝŶĚĞ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ĐŦůŦǌ�ŬĂůĂŶ�ƐĞƐŝŵŝǌůĞ�
ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ŽƉŽƌƚƺŶŝƐƚ�ŚĂǇĂůĞ�ŬĂƌƔŦ�͞dĞŬ�ǇŽů�ĚĞǀƌŝŵ͊͟�
ĚŝǇĞ�ŚĂǇŬŦƌĚŦŬ͘��ƺǇƺŬ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�ĚŽƐƚĂ�ĚƺƔŵĂŶĂ�
ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ƚĂƔŦǇŦĐŦƐŦ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌŝĐŝŬ�ƐŦŶŦķŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŬĂǌĂŶŦŵŦ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶĞ�ĚĞ�ďƵƌĂĚĂŶ�ǇƺƌƺŶĞĐĞŬƟƌ͘͟�(7 
,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦ�Ͳ�ƚŬŝƉ͘ŽƌŐͿ

^ŽŶ�ƐƂǌ�ŽůĂƌĂŬ͗�'ƺŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐĞĨĞƌďĞƌ�ŽůŵĂ�ŐƺŶƺĚƺƌ͘ �

7�UNL\H�WRSOXPXQX�NXÀDWDQ�EX�ERßXFX�YH�JHULFL�DWPRVIHU�DQFDN�G�]HQH�NDUÀ¾�
GHYULPFL�ELU�SURJUDP�HWUDI¾QGD�ELUOHÀPLÀ�LÀoL�V¾Q¾I¾Q¾Q�YHUHFHßL�P�FDGHOH�LOH�

GDß¾ODELOLU��7RSOXPXQ�V¾Q¾IODUD�E|O�QG�ß���VL\DVDO�\DÀDPGDQ�J�QGHOLN�JHOLÀPHOHUH�
NDGDU�W�P�V�UHoOHULQ�EX�WHPHO�JHUoHNOLN��]HULQGHQ�ÀHNLOOHQGLßL�ELU�G�]HQGH��

GHYULPFL�LÀoL�V¾Q¾I¾�VL\DVDO�P�FDGHOH�VDKQHVLQGH�\HULQL�DOPDNV¾]¾Q�KHUKDQJL�ELU�
V�UHFH�P�GDKDOH�HWPHN��ROD\ODU¾Q�DN¾À¾QD�GHYULPLQ�LKWL\DoODU¾�HNVHQLQGH�\|Q�

YHUPHN�P�PN�Q�ROPD\DFDNW¾U��

'HYULPFL�ELU�V¾Q¾I�
KDUHNHWL�LoLQ�LOHUL�



20A03�)(@9(2����9 Ekim 2015

�Ƃƌƚ�ďƵĕƵŬ�ǇŦůĚĂŶ�ďĞƌŝ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ǇŦŬŦĐŦ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ƐƵĕ�
ŽƌƚĂŬůĂƌŦ͕�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ƐĂǀĂƔĂ�ĮŝůĞŶ�ŬĂƨůŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬ�ĚƵǇĚƵůĂƌ͘ ��ĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƔĞŇĞƌ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌůĂ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ĐŝŚĂƚĕŦ�
ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌůĂƌ͘ �^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ǇŦŬŦŵĚĂŶ�
ǀĞ�ĚƂŬƺůĞŶ�ŬĂŶĚĂŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĂŶ�
dƺƌŬŝǇĞ͕�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͕�<ĂƚĂƌ�ƌĞũŝŵůĞƌŝ�ŝƐĞ͕�ŚŝƐƚĞƌŝŬ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ŚƺĐƵŵĂ�ŐĞĕƟůĞƌ͘ ��ůŝ�ŬĂŶůŦ�ƌĞũŝŵůĞƌŝŶ�ďƵ�
ƚĞůĂƔŦ͕�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ĚŽůĂƌ�ŚĂƌĐĂǇĂƌĂŬ�ďĞƐůĞĚŝŬůĞƌŝ�ĐŝŚĂƚĕŦ�
ŬĂƟůůĞƌŝŶ�ǇŽŬ�ĞĚŝůŵĞ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝŶĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦĚŦƌ͘ �

�ŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƔĞŇĞƌŝŶ�ƚĞůĂƔŦ�ĚŽƌƵŬƚĂ͙

KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂŬŝ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ĕĂƨƔŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ďŽǇƵƚ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ĚĂ�ŐĞůĞŶ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ǇĞŶŝ�
ŚĂŵůĞƐŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ŽůĂŶůĂƌ�ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇŦŶ�
ĞĨĞŶĚŝƐŝǇůĞ�ŵƺƌŝƚůĞƌŝ�ŽůĚƵ͘��ŝƌĂ��<W͛ŶŝŶ�KƐŵĂŶůŦ͛ǇĂ�
ƂǌĞŶĞŶ�ǇĂǇŦůŵĂĐŦ͕�ŬƺƐƚĂŚ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ͕�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
^ƵƌŝǇĞ�ƐĂǀĂƔŦŶĂ�ĮŝůĞŶ�ŬĂƨůŵĂƐŦǇůĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�ĂůĚŦ͘�
<ƵƌĂů�ƚĂŶŦŵĂǌ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ƉĂůĂǌůĂŶĂŶ�
dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶĚĞŶ�Őƺĕ�ĂůĂŶ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂ͕��<W͛ŶŝŶ�
ŝŬƟĚĂƌŦ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌŵĞ�ƐƺƌĞĐŝǇůĞ�ĚŽƌƵŒĂ�ƵůĂƔƨƌŦůŵŦƔƨ͘�
^ĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞŬŝ��<W͕ �
ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂǇŦ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�͞ĂůƨŶ�ďŝƌ�ķƌƐĂƚ͟�ƐĂǇŵŦƔ͕�ďƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ĨƺƚƵƌƐƵǌůƵŬƚĂ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂŵŦƔƨ͘�ϴϬ�ǇŦůĚĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�
ĕƂǌĞŵĞǇĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ĚŝŶĐŝ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŬ͕�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�͞ĚŝŶĐŝ�ŬƌĂůůŦŬ͟�ŬƵƌŵĂ�ŚĂǇĂůůĞƌŝŶĞ�
ďŝůĞ�ŬĂƉŦůŵŦƔ͕�bĂŵ͛ĚĂŬŝ��ŵĞǀŝ��ĂŵŝƐŝΖŶĚĞ��ƵŵĂ�ŶĂŵĂǌŦ�
ŬŦůĂƌĂŬ͕�ďƵ�ŬƌĂůůŦŒŦ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞ�ŚĂǇĂůůĞƌŝŶĞ�ŬĂƉŦůŵŦƔƨ͘�

KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂŬŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�ƐĞǇƌŝ�ƐŽŶƵĐƵ��<W�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�KƐŵĂŶůŦ͛ǇŦ�ĐĂŶůĂŶĚŦƌŵĂ�ŚĞǀĞƐůĞƌŝ�
ŬƵƌƐĂŒŦŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔ͕�^ƵƌŝǇĞ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŝŇĂƐ�ĞƚŵŝƔƟ͘��ƵŶĂ�
ŬĂƌƔŦŶ�ĚŝŶĐŝ�ƔĞŇĞƌ͕ �^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ŐƺǀĞŶĞƌĞŬ͕�
ŬƺƐƚĂŚ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶĚĂ�ŦƐƌĂƌůŦ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌůĂƌĚŦ͘��ŝŚĂƚĕŦ�
ƚĞƌƂƌĞ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ĚĞƐƚĞŬ͕�ǇĂŶŝ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ƐĂǀĂƔ�ƐƵĕƵ�ŝƔůĞĚŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ĚƺŶǇĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŝůŝŶŵĞƐŝŶĞ�
ƌĂŒŵĞŶ͕�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ŦƐƌĂƌĐŦǇĚŦůĂƌ͘ �KǇƐĂ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƨůŵĂƐŦ�ďƵ�ƌĂŚĂƚůŦŒŦ�ǇĞƌůĞ�ďŝƌ�Ğƫ͘��ŝƌĂ�ZƵƐǇĂ�
ƐĂĚĞĐĞ�/b7�͛Ğ�ĚĞŒŝů͕�ƚƺŵ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�Ğƫ�
ǀĞ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝ�ĚĂŚŝů�ďƵ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�
ĂůĂŶ�ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �7ĕ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�
ƐŦŬŦƔĂŶ͕�ƐƵĕ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬŽƌŬĂŶ�ĚŝŶĐŝ�
ƔĞŇĞƌŝŶ�ĂƌƨŬ�ƚĞŬ�ƵŵƵĚƵ͕�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨ�
E�dK͛ĚƵƌ͘ ��Ƶ�ƐĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨŶŦŶ�ͲĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ƔŝŵĚŝůŝŬͲ�
ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�ĞĚĞĐĞŬ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�ŽŒůƵŶƵ�7ƚĂůǇĂ͛ǇĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞĚĞŶ�
ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇŦŶ�ƔĞĮ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ��<W�ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�
ƚĞůĂƔůĂŶŵĂŬƚĂ�ŚĂŬůŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŐƂƌƺůƺƌ͘

͞�KW�ĞƔďĂƔŬĂŶůŦŒŦ͟ŶĚĂŶ�ƌĞǌŝů�ĕƂŬƺƔĞ͙

<ĞŶĚŝŶŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͬƐŝǇŽŶŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ��ƺǇƺŬ�
KƌƚĂĚŽŒƵ�WƌŽũĞƐŝ͛ŶŝŶ�;�KWͿ�͞ĞƔďĂƔŬĂŶŦ͟�ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ�
�<W�ƔĞĮ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͕����͛ŶŝŶ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�͞ĞƚŬŝŶ�
ƚĂƔĞƌŽŶƵ͟�ŽůŵĂŶŦŶ�ƂǌŐƺǀĞŶŝǇůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘�

�ŝƌĂ�ŚĞŵ�͞ĞƔďĂƔŬĂŶĚŦ͟�ŚĞŵ�͞ŦůŦŵůŦ�7ƐůĂŵ�ŵŽĚĞůŝ͟�
ŽůĂƌĂŬ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ƉŽĚǇƵŵůĂƌŦŶĚĂ�ďŽǇ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŶŝŶ�
͞ĂǀĂŶƚĂũůĂƌŦ͟ŶŦ�ŬƵůůĂŶŵĂŶŦŶ�ŬĞǇĮŶŝ�ĕŦŬĂƌŦǇŽƌĚƵ͘�KǇƐĂ�
ƌƺǌŐĂƌ�ƚĞƌƐŝŶĞ�ĚƂŶĚƺ�ǀĞ�Ž͕�ĂƌƨŬ�ƵƚĂŶĕ�ǀĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�
ĕƂŬƺƔƺŶ�ĞƔŝŒŝŶĚĞĚŝƌ͘ �

��ƌĂƉ�ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŚĂůŬ�ŝƐǇĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
7ŚǀĂŶĐŦůĂƌŦŶ�;DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌͿ�ǇĞŶŝ�ŵĞǀǌŝůĞƌ�
ŬĂǌĂŶŵĂƐŦǇůĂ�ƐƵůƚĂŶůŦŬ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ�ĚĞƉƌĞƔĞŶ��<W�ƔĞĮ͕�
DŦƐŦƌ�ǀĞ�dƵŶƵƐ͛ƚĂŬŝ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ĂůĂƔĂŒŦ�ĞĚŝůŵĞůĞƌŝǇůĞ�
ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�ǇĞŵŝƔ͕�ďƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�͞ŵŽĚĞů͟�
ǀĂƐķŶŦ�ǇŝƟƌŵŝƔƟ͘�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ŚĂŵůĞƐŝǇůĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ĚĂƌďĞǇůĞ�ƐĞƌƐĞŵůĞǇĞŶ�ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƔĞŇĞƌŝ͕�ƐŽůƵŒƵ�
E�dK͛ŶƵŶ�ŬĂƉŦƐŦŶĚĂ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �zĂǇŦůŵĂĐŦ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�ƂŶĚĞ�
ŐĞůĞŶ�ŵŝŵĂƌŦ�ǀĞ�ŝĐƌĂĂƚĕŦƐŦ�ŽůĂŶ�͞�KW�ĞƔďĂƔŬĂŶŦ͟�ĂƌƨŬ�
ŚĞŵ�ŝĕ�ŚĞŵ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�ƌĞǌŝů�ďŝƌ�ĕƂŬƺƔƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �

^ĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ͕� 
ĨĂƚƵƌĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ

�<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�
ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ĞƐĂƐ�ĂůŦǇŽƌĚƵ͘�zĂŶŝ�
ĕƂŬƺƔ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ĚĞŒŝů͕�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦĚŦƌ͘ �
KůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�ďƵƌũƵǀĂ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�
ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�ĂƚĂƌĂŬ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ǇĂƨƌŦŵ�ǇĂƉĂŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝ͕�ͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ŐŝďŝͲ��<W͛ǇĞ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘ ��ŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝ�ŝůĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ŐĞƌŝůŝŵ͕�ŝŇĂƐ�
ĞĚĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�ŦƐƌĂƌ�ĞƚŵĞƐŝ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶŝ�
ǇŝƟƌĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ͕�͞ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝƌ�Ăƚ͟�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�
ĚƺƔŵĞƐŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ��<W͛ŶŝŶ�ŝŶƔĂ�ĞƫŒŝ�ĚŝŶĐŝ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƚƺŵ�ĨĞůĂŬĞƚůĞƌĚĞŶ�ĚŝŶĐŝ�ƔĞŇĞƌ�ŬĂĚĂƌ͕ �
ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ĚĞ�ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌ͘ �

�Ƶ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�ŚĞŵ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķǇůĂ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ŚĞŵ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ĨĂƚƵƌĂƐŦ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ǇĂŬŦůŦƉ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦ͕�ǇƺǌďŝŶůĞƌŝŶ�
ƂůĚƺƌƺůŵĞƐŝ͕�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ�ŝĕ�ǀĞ�ĚŦƔ�ŐƂĕĞ�ǌŽƌůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ͕�
ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƉĂǇŦ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �^ĂůĚŦƌŐĂŶ͕�

ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂǇŦ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ŝƐĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ͕�ĨĂƔŝƐƚ�
ƉŽůŝƐ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƚĂŚŬŝŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝ͕�ŦƌŬĕŦͲŵĞǌŚĞƉĕŝ�
ĚŝŶĐŝůŝŒŝŶ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�
ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŬ�ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬĂůŦŶůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�
ƚĂŵĂŵůĂŵŦƔƨƌ͘ �

<ĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇŦŶ�ĞĨĞŶĚŝƐŝ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ĚŝŶĐŝ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƔĞŇĞƌŝŶĚĞ�ƉĂŶŝŬ�ďĞůŝƌƟůĞƌŝ�ƐŽŵƵƚ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŐƂƌƺůŵĞǇĞ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�DŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌůĂƌŦ�ƐŦķƌůĂǇĂŶ��ŝůĂů�
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ƌƺƔǀĞƚ͕�ǇŽůƐƵǌůƵŬ�ǀĞ�ŚŦƌƐŦǌůŦŬƚĂŶ�ďŝƌŝŬƟƌŝůĞŶ�
ĚĞǀĂƐĂ�ďŝƌ�ƐĞƌǀĞƚůĞ�7ƚĂůǇĂ͛ǇĂ�ŬĂĕŵĂƐŦ͕��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŝůĞ�
ĂŬĕĞůŝ�ŝƔůĞƌ�ĕĞǀŝƌĞŶ�ZŦǌĂ�^ĂƌƌĂĨ�Őŝďŝ�ďƺǇƺŬ�ƐŽǇŐƵŶĐƵůĂƌŦŶ�
ƺůŬĞ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ �ǇĂƔĂŶĂŶ�ƉĂŶŝŒŝŶ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ �

sƵƌŐƵůĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ�Ŭŝ͕�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝǇůĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇƵ�ĚĞǀƌĞ�ĚŦƔŦ�ďŦƌĂŬĂŶ͕�
ĂŶĂǇĂƐĂǇŦ�ƉĂĕĂǀƌĂǇĂ�ĕĞǀŝƌĞŶ�ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƚƂƌƉƺůĞŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌůĂƌ͘ �ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ͕�
ďƺǇƺŬ�ŝŚƟŵĂůůĞ͕�ƐƵĕ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬŽƌŬĂŶ�
ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�
ŝŵŬĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞĐĞŬƟƌ͘ �

�ŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĚĞŶŐĞůĞǇĞĐĞŬ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�ĂƨůŵĂƐŦ͕�
�<W͛ĚĞŶ�ǇĂŬĂ�ƐŝůŬĞŶ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝ�ŝĕŝŶ�
ŐĞĕŝĐŝ�ďŝƌ�ƌĂŚĂƚůĂŵĂ�ǇĂƌĂƚĂďŝůŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬĞŶ͕�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇůĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�
ĂƚůĂƌŦ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ƂǌĞ�ĚĂŝƌ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�
ǇĂƌĂƚŵĂǇĂĐĂŬ�ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͬĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ƐƺƌĞĐĞ�ǇĂǇŦůŵĂĐŦůŦŬ�
ĚĂ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ĚĂ�ǇŦŬŦĐŦ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ĚĂ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ǇŦŬŦĐŦ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǇĂǇŦůŵĂ�
ƌŝƐŬŝ͕�ŚĂůĞŶ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ƚĞŚĚŝƚ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

^Ƃŵƺƌƺ͕�ďĂƐŬŦ͕�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ǇŦŬŦŵůĂƌŦŶ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�
ŽůĂŶ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĚƵƌĚƵƌŵĂŶŦŶ�ƚĞŬ�ǇŽůƵ�ďƂůŐĞ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ƂƌŵĞŬƟƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ďĂƔƚĂ�
ŝůĞƌŝĐŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �
ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŒĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶ�ŚĂůŬůĂƌ�ŚĞŵ�ŐƺŶĐĞů�
ƉůĂŶĚĂ�ǇĂǇŦůŵĂĐŦͬƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŵĞůŝ�
ŚĞŵ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ǇŦŬŦŵůĂƌŦŶ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�
ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƵǌƵŶ�ƐŽůƵŬůƵ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƂƌĞďŝůŵĞůŝĚŝƌůĞƌ͘
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ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ŚĞƌ�ǇĂŶŦǇůĂ�ĕƺƌƺŵƺƔ�
ďƵ�ĚƺǌĞŶĚĞ�ƐĞĕŝŵ�ƐĂŶĚŦŒŦŶĚĂŶ�ĕŦŬĂŶůĂƌŦŶ�ĕŽŬ�ĚĂ�
ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌƐĞ�ĚĞ͕�ƺůŬĞĚĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ƐĞĕŝŵ�ƌƺǌŐĂƌůĂƌŦ�ĞƐŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �zŦůůĂƌĚŦƌ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ƐĞĕŝŵůĞƌ�ǇŽůƵǇůĂ�ďƵ�ĚƺǌĞŶĞ�ďĂŒůĂŶĚŦ͕�ŚĞƌ�ƐĞĕŝŵĚĞ�
ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂŒŦƌůĂƔĂŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ�ĚĞƌŵĂŶ�ĂƌĂĚŦ͘�

ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ŝƐĞ�ƐĂŶĚŦŒŦŶ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦǇůĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�K�ĕŽŬĕĂ�ŝƔĂƌĞƚ�
ĞĚŝůĞŶ�ƐĂŶĚŦŬ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ŐƂǌ�ŐƂƌĞ�ŐƂƌĞ�ǇŽŬ�ƐĂǇŦůĚŦ͘�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ĂƌƴƌŦůĂƌĂŬ͕�
ƺůŬĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚŽǌƵ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂƌƚĂŶ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�
ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĚƵ͘��ĂƚĞŶ�ŬŦƐŦƚůŦ�ŽůĂŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬ�
ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ�ŚŦǌůĂ�ĂƐŬŦǇĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ŚĞƌ�
ƔĞǇ�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĞ�ĞŶĚĞŬƐůĞŶĞƌĞŬ͕�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƐĂŶĚŦŬ�͞ĕƂǌƺŵƺŶĞ͟�ďĂŒůĂŶŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ �
�ƂǇůĞůŝŬůĞ�ŚĞƌ�ǇĂŶŦǇůĂ�ĕƺƌƺŵƺƔ�ŽůĚƵŒƵ�ĂǇĂŶ�ďĞǇĂŶ�
ŽƌƚĂĚĂ�ŽůĂŶ�ŬƵƌƵůƵ�ĚƺǌĞŶ�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝǇůĞ�ŬĞŶĚŝ�
ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶŝ�ŬĂǌĂŶŵĂǇĂ�ďĂŬŦǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ƔĞǇ�ƐĞĕŝŵ�
ƐĂŶĚŦŒŦŶĂ�ďĂŒůŦǇŵŦƔ�Őŝďŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞŬƚĞ͕�ĕƂǌƺŵ�ǇŽůƵŶƵŶ�
ƐĂĚĞĐĞ�ƐĂŶĚŦŬƚĂŶ�ŐĞĕƟŒŝ�ǇĂŶŦůƐĂŵĂƐŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �PǌĞƚůĞ�ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂĐĂŬ�ŽůĂŶ͕�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƉŽŵƉĂůĂŶĂŶ�ĚĂǇĂŶĂŬƐŦǌ�
ŚĂǇĂůůĞƌŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŚĂǇĂůůĞƌĞ�ƐŽůĚĂŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĂŶ�,�W�
ŝƐĞ�ƐĞĕŝŵ�ďĂƌĂũŦŶŦ�ĂƔŵŦƔ�ŽůŵĂŶŦŶ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ŐƺǀĞŶůĞ͕�
ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ďŝůĚŝƌŐĞƐŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ĂŶůĂƔŦůĂĐĂŒŦ�ƺǌĞƌĞ�ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŵĞĐůŝƐƚĞ�ĕƂǌƺŵ�ǇŽůƵ�ĂƌĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�ŝůŝŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ŐĞƌĞŒŝ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�ŬĂƨůŵĂǇŦ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĂŵĂĕůĂƌůĂ�ŵĞĐůŝƐ�ĚĞ�ĚĂŚŝů�ƚƺŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌĚĂŶ�
ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂǇŦ�ŝůŬĞ�ŽůĂƌĂŬ�ƌĞĚĚĞƚŵŝǇŽƌƵǌ͘��ŵĂĐŦŵŦǌŦŶ�
ŬƵƌƵůƵ�ĚƺǌĞŶŝ�ĚĞǀƌŝŵůĞ�ǇŦŬŵĂŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ŐĞƌĕĞŬ�
ĕƂǌƺŵƺŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ�
ŐĞĕƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ƚĂƌĂķǌ͘�PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�
ŵĞǀĐƵƚ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶ�ǇŦŬŦůŵĂĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ǀĞ�ŬĂůŦĐŦ�
Śŝĕďŝƌ�ĕƂǌƺŵ�ŽůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ŐĞƌĕĞŒŝŶĚĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ͕�ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŚĂǇĂůůĞƌ�ǇĂǇĂŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĚĂ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŵŝǌ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƐĞĕŝŵ�ďĞǇĂŶŶĂŵĞƐŝŶŝ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ƚĂŶŦƚĂŶ�
ǀĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬůĂƌ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐƵŶĂŶ�,�W͛ŶŝŶ�ƉŽůŝƟŬ�ƉůĂƞŽƌŵƵŶƵ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ĞůĞ�ĂůŵĂŬƚĂ�ĨĂǇĚĂ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ �

ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�͞�ŝǌůĞƌ�DĞĐůŝƐ͛Ğ͟�ƐůŽŐĂŶŦŶŦ�
ŬƵůůĂŶĂŶ�,�W͕ �ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�͞7ŶĂĚŦŶĂ�,�W͕ �ŝŶĂĚŦŶĂ�ďĂƌŦƔ͟�
ƐůŽŐĂŶŦǇůĂ�ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�ŐŝƌŝǇŽƌ͘ �^Ğĕŝŵ�ďŝůĚŝƌŐĞƐŝŶĚĞ͕�
͞ƌĂĚŝŬĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͟�ǀƵƌŐƵƐƵ�ŝůĞ�͞ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƂǌĞƌŬůŝŬ͟�
ƂŶĞƌĞŶ�,�W͕ �dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŬƵƌĂĐĂŬ�ďŝƌ�͚dŽƉůƵŵƐĂů�
^ƂǌůĞƔŵĞ͛ĚĞŶ�ďĂŚƐĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ƐĞĕŝŵ�
ďŝůĚŝƌŐĞƐŝŶĚĞŬŝ�ǀĂĂƚůĞƌĞ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ŐŝƌĞĐĞŬ�ĚĞŒŝůŝǌ͘��ŶĐĂŬ�
ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƐŽƐǇĂů�ĚĞǀůĞƚ�ƚĂůĞƉůĞƌŝǇůĞ͕�

ŝǇŝůĞƔƟƌŝůŵŝƔ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�ĂƔŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĚŦƌ�
ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůĂŶ͘�DĞƐĞůĞ�ƐĞĕŝŵ�ďŝůĚŝƌŐĞƐŝŶĚĞ�ǇĞƌ�
ĂůĂŶ�ƐŝǇĂƐĂů͕�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ƐƵŶƵůĂŶ�ǀĂĂƚůĞƌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�ƂƚĞ͕�ďƵ�ǀĂĂƚůĞƌŝŶ�
ƐĂŶŬŝ�,�W�ŚƺŬƺŵĞƩĞ�ŽůƵƌƐĂ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ�
ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůŵĞƐŝĚŝƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝŶĞ�
ĚŽŬƵŶƵůŵĂǇŦƉ͕�ďƵ�ǀĂĂƚůĞƌůĞ�ĚƺǌĞŶ�ƌĞĨŽƌŵĞ�
ĞĚŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞ͕�͞�ĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͟�
ŚĞĚĞŇĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�
ĚŝŒĞƌ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĕƂǌƺŵƺ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�
ǀĞ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌĚĞ�ĂƌĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�
ŽůĂŶ�ďƵ�ŚĂůŝǇůĞ�ďƵ�ƐŽƐǇĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƚ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵĚĂŶ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

�ŝůĚŝƌŐĞĚĞŶ�ĚĞ�ĂŶůĂƔŦůĚŦŒŦ�ƺǌĞƌĞ͕�ƨƉŬŦ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�ŚĂůĂ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�
ďĂƔĂƌŦǇĂ�ĨĂǌůĂĐĂ�ĂŶůĂŵ�ǇƺŬůĞŶŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KǇƐĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽŶ�ďŝƌŬĂĕ�ĂǇŦŶ�Ŭŝƌůŝ�ǀĞ�ŬĂŶůŦ�ƚĂďůŽƐƵŶƵŶ�ĚĂ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ďƵ�ƺůŬĞĚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂůŝƚĞĚĞŶ�
ŝďĂƌĞƫƌ͘ �EĞ�ŽǇůĂƌŦŶ�ŶĞ�ĚĞ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ŬŦǇŵĞƟ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �
�ƺŶŬƺ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ƚƺŵ�ǀĂŚƔŝůŝŒŝǇůĞ�ŚƺŬƺŵ�ƐƺƌĚƺŒƺ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŝƔůĞƌ�ďĂƔŬĂ�ƚƺƌůƺ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�
ĂĕŦĚĂŶ͖�͙͞�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƂŶĞƟůĞŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�
ďŝƌ�ƺůŬĞǇĞ�ďĂŬŦŶ͗�ĂƐŦů�ΖĚĞǀůĞƚΖ�ŝƔůĞƌŝ͕�ŬƵůŝƐůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂ�
ĚĂŝƌĞůĞƌ͕ �ƂǌĞů�ŬĂůĞŵ�ŽĚĂůĂƌŦ͕�ŐĞŶĞů�ŬƵƌŵĂǇůĂƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůŦƌ͘ �WĂƌůĂŵĞŶƚŽůĂƌĚĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ůĂŬůĂŬ�ĞĚŝůŝƌ͕ �
ŚĞŵ�ĚĞ�ΖƐŦƌĂĚĂŶ�ŚĂůŬΖŦ�ŬĂĨĞƐĞ�ŬŽǇŵĂŬ�ƂǌĞů�ĂŵĂĐŦǇůĂ͟�

ĚŝǇĞŶ�>ĞŶŝŶ͛ŝŶ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫŬůĞƌŝ�ŐƺŶĐĞůůŝŒŝŶŝ�ŬŽƌƵǇĂŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƚĞƐƉŝƫƌ͘ �

�ƵŐƺŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌĚĞŶ͕�ĞŵĞŒŝŶ͕�
ĚŽŒĂŶŦŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦŶĚĂŶ͕�ŬĂĚŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶĚĞŶ�
ďĂŚƐĞĚŝůĞĐĞŬƐĞ�ďƵŶƵŶ�ǇŽůƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�
ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ŵĞǀĐƵƚ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ĚĞǀƌŝŵĞ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �sĂŚƔŝ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŬĂƨ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝŶĚĞ�ďĂƔŬĂ�ǇŽů�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��Ƶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�Ŭŝŵŝ�ŚĂŬůĂƌ�ŽůƐĂ�
ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ǀĞ�ŬĂůŦĐŦ�ĕƂǌƺŵ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŬĂƨ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ĂƚůĂŶĂƌĂŬ�ƂŶĞƌŝůĞĐĞŬ�
ŚĞƌ�ĨŽƌŵƺů͕�ŶŝǇĞƚůĞƌĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ͕�ƐŽŶƵĕƚĂ�ďƵ�ƐƂŵƺƌƺ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĂ�ŬĂƚŬŦĚĂ�ďƵůƵŶŵĂǇĂ�ǇĂƌĂƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞǇŝ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬŽƌƵŵĂǇŦ�ƚĞŵĞů�ŐƂƌĞǀ�ƐĂǇĂŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇƵ�
ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĕƂǌƺŵ�ǇĞƌŝ�ĚŝǇĞ�ƐƵŶŵĂŶŦŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ŝǌĂŚŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �^ĞůĂŚĂƫŶ��ĞŵŝƌƚĂƔ͛ŦŶ�,�W�ƐĞĕŝŵ�
ďĞǇĂŶŶĂŵĞƐŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂƌŬĞŶ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫŬůĞƌŝ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝĚŝƌ͗�͞�ŝƌ�ĂŶ�,�W͛ŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŚĂǇĂů�ĞĚŝŶ͕�ƂǇůĞ�ďŝƌ�dƺƌŬŝǇĞ�ƌŝƐŬ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�ďŝƌ�ŐĞŵŝ�
ŐŝďŝĚŝƌ͘ �,�W͛Ǉŝ�ďƵ�ŐĞŵŝĚĞŶ�ĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ƔƵŶƵŶ�
ĨĂƌŬŦŶĚĂ�ŽůŵĂůŦůĂƌ͘ �,�W�ďƵ�ŐĞŵŝĚĞ�ŽůŵĂǌƐĂ�ďƵ�ŐĞŵŝ�
ďĂƚĂƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�,�W͛ǇĞ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ǀĂƌ͘͟

dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŚĂǇĂůůĞƌĞ�ĚĞŒŝů�
ĚĞǀƌŝŵĞ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ǀĂƌ͊

�ĂƚŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶŝĚŝƌ͘ �
<ƵƌƵůƵ�ďƵ�ĚƺǌĞŶŝ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞ�ŵŝƐǇŽŶƵŶƵ�ŬĞŶĚŝŶĞ�ŝƔ�
ĞĚŝŶĞŶůĞƌ�ƚĂƌŝŚĞ�ďƵ�ĂŵĂĕůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŶŽƚ�ĞĚŝůĞĐĞŬƟƌ͘ �
,�W�ĕĂƨƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�͞ƌĂĚŝŬĂů ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͟ĚĞ�ďŝƌůĞƔĞŶ�
ƐŽůƵŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�ǇĞƌ�ŝƐĞ�ďĞůůŝĚŝƌ͘ �,ĂůĂ�͞ĚĞǀƌŝŵ͟�ŝĚĚŝĂƐŦŶŦ�
ƚĂƔŦĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞŶůĞƌŝŶ�ĂůƨŶĂ�ŐŝƌĚŝŬůĞƌŝ�ŽƌƚĂŬ�ĕĂƨǇŦ�
ďŝƌ�ƚĂŬŦŵ�ƉŽůŝƟŬ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌůĞ�ŝǌĂŚ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ŝƐĞ�ďĞǇŚƵĚĞ�ďŝƌ�ĕĂďĂĚŦƌ͘

3DUODPHQWHU�KD\DOOHU�GHßLO��
GHYULPFL�V¾Q¾I�P�FDGHOHVL�

DĂŶŝƐĂ͛ĚĂ�ĂĚĂǇ�ƚĂŶŦƨŵ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ŝĕŝŶ�ϰ��Ŭŝŵ�
ƐĂďĂŚŦ�ƉĂƌƟ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ďĂǇƌĂŬ�ĂƐŵĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ǇĂƉĂŶ�,�W͛ůŝůĞƌ͕ �͚ƚƌĂĮŬ�ĞŶŐĞůůĞŶŝǇŽƌ͛�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ͕�
ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�,�W͛ůŝůĞƌŝŶ�
ƉŽůŝƐůĞ�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ͕�ƺƐƚ�ĚƺǌĞǇ�ďŝƌ�ŬŽŵŝƐĞƌ͕ �
,�W�ĞƔďĂƔŬĂŶŦŶĂ�͞ƐĞŶ�ŬĂƌŦůŦŒŦŶůĂ�ŬŽŶƵƔŵĂ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�

ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘�
dĂƌƨƔŵĂ�ƐƺƌĞƌŬĞŶ�ƉĂƌƟ�ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĞ�ĕĞǀŝŬ�

ŬƵǀǀĞƚ�ǇŦŒŦŶĂŒŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�,�W�ŝƐĞ�ƉĂƌƟ�ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�
ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ŬĞǇĮ�ĞŶŐĞůůĞŵĞǇŝ�ǀĞ�ƺůŬĞ�
ŐĞŶĞůŝŶĚĞŬŝ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�DĂŶŝƐĂ

0DQLVD�+'3·GHQ�SURWHVWR
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2\�DYF¾V¾
�&+3
GHQ� 
emekçilere sahte vaatler

^ĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶŦŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�͞ǇĞƌĞůůĞƌĚĞ͟�
ĚĞ�ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ƉĂƌŬůĂƌ�ƚĂůĂŶ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �
^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ͕�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�&ŦŶĚŦŬůŦ�ǀĞ�
�ůďĂƚƌŽƐ�WĂƌŬůĂƌŦ͕�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ��ƺǇƺŬƔĞŚŝƌ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ�ǀĞ�
�ƺǇƺŬĕĞŬŵĞĐĞ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ͛ŶŝŶ�ƚĂůĂŶ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�
ǇĞƌůĞƌ�ŽůĚƵ͘�

͞&ŦŶĚŦŬůŦ�WĂƌŬŦ�ǇŦŬŦůĂŵĂǌ͊͟

7ƐƚĂŶďƵůΖĚĂ�&ŦŶĚŦŬůŦ��ŽĐƵŬ�WĂƌŬŦ͛ŶŦŶ�ƔĂŶƟǇĞ�
ƐĂŚĂƐŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞƐŝ�dDDK�͛ǇĞ�ďĂŒůŦ�DŝŵĂƌůĂƌ�
KĚĂƐŦ�ǀĞ�bĞŚŝƌ�WůĂŶĐŦůĂƌŦ�KĚĂƐŦ͛ŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ĕĞǀƌĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ĞǇůĞŵůĞ�ϯ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�DŝŵĂƌůĂƌ�KĚĂƐŦ������ĂŶŦƔŵĂ�
<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂŶ�DƺĐĞůůĂ�zĂƉŦĐŦ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�
&ŦŶĚŦŬůŦ�WĂƌŬŦ�ŝůĞ�<ĂďĂƚĂƔ�ƐĂŚŝůŝŶĚĞŬŝ�ƚƺŵ�ǇĞƔŝů�ĂůĂŶůĂƌ�
ǀĞ�ƉĂƌŬůĂƌŦŶ�7ƐƚĂŶďƵů��ƺǇƺŬƔĞŚŝƌ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
<ĂďĂƚĂƔͲDĞĐŝĚŝǇĞŬƂǇͲDĂŚŵƵƚďĞǇ�ŵĞƚƌŽ�ŝŶƔĂĂƚ�

ƔĂŶƟǇĞƐŝ�ŚĂůŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ǇƺŬůĞŶŝĐŝ�
ƔŝƌŬĞƚĞ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ĮŝůĞŶ�ƂŒƌĞŶĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�
zĂƉŦĐŦ͕�ƉĂƌŬŦŶ�ϳ�dĞŵŵƵǌ�ϭϵϵϯ͛ƚĞ�^7d�ĂůĂŶŦ�ŝůĂŶ�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ�ŬĞŶƚĞ�ǀĞ�ŬĞŶƚůŝǇĞ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌĞĐĞŬ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌĚĂŶ�ŵĞƌŬĞǌŝͲǇĞƌĞů�ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶ͕�ŝůŐŝůŝ�ƚƺŵ�

ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŵĞƐůĞŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘��ŽŒĂŶŦŶ�ƚĂůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ĚĞƌŚĂů�ƐŽŶ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ƉĂƌŬĂ�ĚŝŬŝůĞŶ�ĚŝƌĞŬůĞƌĚĞŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ƐƂŬƺůĚƺ͘

�ůďĂƚƌŽƐ�WĂƌŬŦ͛ŶŦ�ƐĂǀƵŶĂŶůĂƌĂ� 
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƐƺƌƺǇŽƌ

�,W͛ůŝ��ƺǇƺŬĕĞŬŵĞĐĞ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ͛ŶŝŶ�ǇŦŬŵĂŬ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝ��ůďĂƚƌŽƐ�WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ϯϬ͘�
ŐƺŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞƚŬŝŶůŝŒĞ�ǌĂďŦƚĂ�ǀĞ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�
ϰ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�ƐĂĂƚ�ϭϯ͘ϬϬ͛ƚĞ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŬ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ĕĞǀŝŬ�ŬƵǀǀĞƚ�ƉŽůŝƐŝ�ǀĞ�
dKD��ŝůĞ�ƉĂƌŬ�ĂďůƵŬĂ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŦƌŬĞŶ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ŝĕŝŶ�
ƚŽƉůĂŶĂŶůĂƌ�ĮĚĂŶ�ĚŝŬŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƉŽůŝƐ�ďĂƌŝŬĂƨŶĂ�ǇƺƌƺĚƺ͘�
�ůůĞƌŝŶĚĞ�ĮĚĂŶ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ŬŝƚůĞ͕�ƉůĂƐƟŬ�ŵĞƌŵŝ�ǀĞ�ďŝďĞƌ�
ŐĂǌŦ�ŝůĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦǇĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƉĂƌŬƚĂŬŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘�'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĚĞ��ůďĂƚƌŽƐ�
�ĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ͛ŶĚĂŶ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝ�ƉĂƌŬŦŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŝƌŬĞŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵŦƔƨ͘

5DQW�XßUXQD�SDUNODU�WDODQ�HGLOL\RU

�ĞŵŽŬƌĂƐŝ�ĞŐĞŵĞŶ�ŽůĂŶ�ƐŦŶŦķŶ�ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ�ƚĂƔŦǇŽƌ�
ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ƂŶĐĞůŝŬůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ƔĞŬŝů�ĂůŦǇŽƌ͘ �zĂŶŝ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƉĂǇŦŶĂ�ƐƂŵƺƌƺ͕�ďĂƐŬŦ�ŝƔŬĞŶĐĞ͕�
ŝŵŚĂ�ǀĞ�ŝŶŬĂƌ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘ �,ƵŬƵŬ�ĚĂ�ĞŐĞŵĞŶ�ŽůĂŶ�
ƐŦŶŦķŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ƔĞŬŝůůĞŶŝǇŽƌ͘ �7ĕ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�
ĂƨůĂŶ�ƚƺŵ�ĂĚŦŵůĂƌ�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�
ŐƂƌĞ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌŝůŝǇŽƌ͘ ��ŒŝƟŵ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĂƌĂ�ŝŶƐĂŶ�
ŐƺĐƺ�ŝŚƟǇĂĐŦŶĂ�ǀĞ�ŝĚĞŽůŽũŝƐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ƉůĂŶůĂŶŦǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�
ƐŽƌƵŶƵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ĕƂǌƺŵƺ�ƵůƵƐĂů�ĞƔŝƚůŝŒŝ�
ǀĞ�ŐƂŶƺůůƺ�ďŝƌůŝŒŝ�ĚĞŒŝů�dƺƌŬŝǇĞ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŚĂůŬůĂƌ�
ŚĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůŵĂƐŦŶŦ�ŝĕĞƌŝǇŽƌ͘ ��ŽŒĂƐŦ�ŐĞƌĞŒŝ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ǇĞŵŝŶůŝ�ŚŝǌŵĞƚŬĂƌŦ�ŽůĂŶ��,W�ƚƺŵ�ďƵ�
ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂ�ĞŐĞŵĞŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƚůĞƌŝŶĞ�
ƵǇŐƵŶ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ �

7ƔĕŝůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĂŶůĂŵŦ�
ƂǌĞů�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ŐĞƌĞŬƟƌŵŝǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�
ƺĐƌĞƚ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶůƵŬ͕�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞƐŝ͕�ǇĂŶŝ�ƂƌŐƺƚůƺ�
ŚĂŬ�ĂƌĂŵĂ�ǇŽůůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƉĂůŦ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĂƔĞƌŽŶůƵŒƵŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦĚŦƌ͘ �,ĞƌŐƺŶ�ƚĂƔĞƌŽŶůƵŬ�
ŬŦƐŬĂĐŦŶĚĂŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ǇĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �KŶƵŶ�ŝĕŝŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂƔĞƌŽŶůƵŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌ͘ ��,W�ĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĞƉŬŝƐŝŶŝ�ŽǇĂ�ĕĞǀŝƌŵĞŶŝŶ�
ƉĞƔŝŶĚĞ�ŬŽƔƵǇŽƌ͘ �dĂƔĞƌŽŶůƵŬ�ŬƂůĞůŝŒŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ƚĞƌĐŝŚŝĚŝƌ͘ �,ŝǌŵĞƟŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĞ�ƌĂŒŵĞŶ�
ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚƌŽ�ǀĞƌŵĞ�ŝĚĚŝĂƐŦ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�
ďĂůŽŶƵĚƵƌ͘ �

�<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�͚ǇĞŶŝ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝ�ƐĂǇŦƐŦ�
ƚĂŵ�ĚƂƌƚ�ŬĂƚ�Ăƌƴ͘�PůƺŵůĞƌ�ĚĞ�ĂǇǇƵŬĂ�ĕŦŬƨ͘�^ŦƌĨ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�Ŭąƌ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ĮƌŵĂůĂƌ�ŝƔĕŝ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ�
ǀĞ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĚŦ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ�
ƂůƺŵƺŶ�ƐŽŒƵŬ�ǇƺǌƺŶƺ�ŚĞƌ�ĂŶ�ǇĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŚŝƐƐĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �
ϯϬϭ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝƐŝŶĞ�ŵĞǌĂƌ�ŽůĂŶ�^ŽŵĂ�ŝƔůĞƚŵĞƐŝ͕�
ƚĂƔĞƌŽŶůƵŒƵŶ�Ƃůƺŵ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƚƺŵ�ĕŦƉůĂŬůŦŒŦǇůĂ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��,W�ƚĂƔĞƌŽŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�ŬĂůĚŦƌŵĂŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŬąƌŦ�ĂƌƚƐŦŶ�ĚŝǇĞ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŬƂůĞůŝŒŝŶŝ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ŬĞƚŵĞƌůĞƔƟƌĞĐĞŬƟƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ĞŶ�ĂĕŦŬ�ƂƌŶĞŒŝ��,W͛ůŝ�
ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌŝŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŬƂůĞůŝŒŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ�ŦƐƌĂƌŦĚŦƌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ďŝƌ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�ƺĐƌĞƚ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ͕�
ǇƺŬƐĞŬ�ƺĐƌĞƚ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�͞ĂĚŝů͟�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚ�ŽůŵĂǌ͘��Ƶ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�ĚƺǌĞǇŝ�ƐĂĚĞĐĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ĞŵĞŒŝŶŝŶ�ƐƂŵƺƌƺ�
ĚƺǌĞǇŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ͕ �Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ�ƐŽŶĂ�
ĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǌ͕�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůƵƌƐĂ�
ŽůƐƵŶ͘�͞ZĞĨĂŚ͟�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ�͞ǇƺŬƐĞůĞŶ͟�ƺĐƌĞƚ͕�
Ŭƌŝǌ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ͕�ǇŦŬŦĐŦ�ďŝƌ�ƌĞŬĂďĞƟŶ�ďĂƐŬŦƐŦ�ǀĞ�
ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ�ŬŽƌŬƵŶĕ�ƚĞŚĚŝĚŝ�ŝůĞ�ŝǇŝĐĞ�ĚŝďĞ�ǀƵƌƵƌ͘ ��Ƶ�
ĚƂŶĞŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ǀĂƌ�ŽůŵĂ͕�ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůŵĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƺƌ͘ ��,W͛ŶŝŶ�ϭϱϬϬ�d>�ĂƐŐĂƌŝ�
ƺĐƌĞƚ�ƂŶĞƌŝƐŝ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŵĂǇŦ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƌĞǀĂ�
ŐƂƌĚƺŒƺŶƺŶ�ĂĕŦŬ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ ��ĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ϭϲϬϬ�
d>�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ƺůŬĞĚĞ�ϭϱϬϬ�d>�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟ�ƐĂǀƵŶĂŶ�
�,W͛ŶŝŶ�ƂŶĐĞůŝŒŝ�ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ�ŬŽƌƵŵĂŬƨƌ͘ �

�dƺŵ�ĚŽůĂǇůŦ͕�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϴϬ͛ŶŝŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƫƌŝůŵĞƐŝ͕�ĞŵĞŬůŝůĞƌŝŶ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦ�
ĂůƨŶĚĂŬŝ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ͕�ŬƂǇůƺůƺŒƺŶ�ĂůĚŦŒŦ�ŵĂǌŽƚƵŶ�ƉĂŚĂůŦ�
ŽůŵĂƐŦ͕�<ĞŵĂů�<ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ĚĞǇŝŵŝǇůĞ�ďŝƌ�͚ŝŶƐĂĨ͛�

ƐŽƌƵŶƵ�ĚĞŒŝů�ƐŦŶŦĨƐĂů�ďŝƌ�ƚĞƌĐŝŚ�ƐŽƌƵŶƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�ƚĂďůŽŶƵŶ�
ĚĞǀĂŵŦ�ƚƺŵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ƚĂďŝ�Ŭŝ��,W͛ŶŝŶ�ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �

�,W͕ �ƐĞĕŝŵ�ďŝůĚŝƌŐĞƐŝŶĚĞ�ŐĞĕĞŶ�ƐĞĕŝŵĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ�ĞŵĞŒŝŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ�ŽŬƔĂǇĂŶ�ƐƂǇůĞŵůĞƌĞ�
ƐĂƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �sĂĂƚůĞƌŝ�ĚĞ�ďƵ�ĞŬƐĞŶĚĞ�ĞůĞ�ĂůŵĂŬƚĂ͕�
ƐĞĕŝŵŝ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽǇƵ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦ�ŬƂƉƺƌƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
ƚĞƉŬŝǇŝ��<W͛ǇĞ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝƌŬĞŶ�ƚƺŵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�
ŽůĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�ŬŽůůĂǇĂŶ�ǀĞ�ŬŽƌƵǇĂŶ�
ďŝƌ�ĕŝǌŐŝ�ŝǌůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�,W�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟƐŝĚŝƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ďŝůĚŝƌŐĞƐŝŶĚĞ�
ǇĞƌ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ǀĂĂƚůĞƌŝŶ�ƚƺŵƺ�ĚĞ�ǇĂŶŦůƨĐŦĚŦƌ�ǀĞ�ŐĞƌĕĞŬ�
ǇĂƔĂŵĚĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬƐŦǌ�ŬĂůŵĂǇĂ�ŵĂŚŬƵŵĚƵƌ͘ ��Ŷ�ŬĞƐƟƌŵĞ�
ǀĞ�ĚŽŒƌƵ�ǇŽů�ƚƺŵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďƺǇƺƚŵĞŬƟƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ďƵ�ǇŽůůĂ�ĞŵĞŒŝŶ�ŬŽƌƵŶĚƵŒƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�ƚĂƔůĂƌŦ�
ĚƂƔĞŶĞďŝůŝƌ͘ �
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�,W�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�<ĞŵĂů�<ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ�ƐĞĕŝŵ�
ďŝůĚŝƌŐĞƐŝŶŝ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘��ŝůĚŝƌŐĞ�
�,W͛ŶŝŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŬŝƚůĞƐŝŶŝŶ�ŽǇůĂƌŦŶŦ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�
ƂŶĞŵƐĞĚŝŒŝ�ŐĞƌĕĞŒŝŶĞ�ŦƔŦŬ�ƚƵƩƵ͘

�ŝůĚŝƌŐĞ�ĚĞ��͞PŒƌĞŶĐŝ͕�ŵĞŵƵƌ͕ �ŝƔĕŝ͕�ŝƔƐŝǌ͕�ĕŝŌĕŝ͟�
ŽůĂŶ�ďƺƚƺŶ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�
�ŝůĚŝƌŐĞ͕�ƐƂǌĚĞ�͞dĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝƐŝ�ŽůĂŶ�ŐĞŶĕůĞƌĞ͕�
ŵĞƌĚŝǀĞŶ�Ăůƨ�ĂƚƂůǇĞůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůĂŶ�
ŐĞŶĕůĞƌĞ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚĞ�ŵĂŚŬƸŵ�ŐĞŶĕůĞƌĞ͕�ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�
ŝƔĕŝ�ŐĞŶĕůĞƌĞ͟�ĂĚĂŶĚŦ͘�PŒƌĞŶĐŝ͕�ŝƔĕŝ͕�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝ�
ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĞŶ��,W�ůŝĚĞƌŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ�ǀĞ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ƐŽŶƵĕůĂƌĂ�ĚĞŒŝŶŵĞŬƚĞŶ�ƂǌĞŶůĞ�ŬĂĕŦŶĚŦ͘�'ĞŶĕůŝŒŝŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ�ƚƺŵ�ĞŵĞŒŝŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞŬŝ�ƐĞĕŝŵ�
ďŝůĚŝƌŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ǇŝŶĞ��<W͛ǇĞ�ŬĞƐƟ͘��Ƶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�ŝƐĞ�ŬŽƌƵŵĂǇĂ�ĂůĚŦ͘�

7ƔƐŝǌůŝŒŝŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ƚĞŬ�ŬĞůŝŵĞ�ĞƚŵĞǇĞŶ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵůĞ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ďĂŒůĂŶƨǇŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂǇĂŶ�<ĞŵĂů�
<ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ�ǀĞ�ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�
ĕƂǌŵĞǇĞĐĞŒŝ�ĂƔŝŬĂƌĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ǇŽŬ�ĞĚŝůŵĞĚĞŶ�
ƂǌĞůĚĞ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ŐĞŶĞůĚĞ�ĞŵĞŒŝŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ�ǇĂŶŦƚ�
ďƵůĂŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ĂƔŝŬĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ�ǇĂůŦŶ�ŐĞƌĕĞŒŝ��,W�ǀĞ�
ůŝĚĞƌŝ�ĞůďĞƩĞ�Ŭŝ͕�ďŝůŝǇŽƌ͘

<ĞŵĂů�<ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�
ǇƺǌĚĞ�ϭϴ͕ϵ͛ƵŶƵŶ͕�ŐĞŶĕ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŝƐĞ�ǇƺǌĚĞ�ϮϮ͕ϲ Ɛ͛ŦŶŦŶ�
ŝƔƐŝǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫ͘�'ĞŶĕůĞƌŝŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�
ĕƂǌĞĐĞŒŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�Ğƫ͘��ǇƌŦĐĂ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƐŽƌƵŶƵŶ�ƉĂŶǌĞŚŝƌŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƐĂŶĂǇŝ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ĂĕŦůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�
ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶŝ�ĕƂǌƺŵƺŶ�ĂĚƌĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĨŽƌŵƺůĞ�Ğƫ͘�
KƌŐĂŶŝǌĞ�ƐĂŶĂǇŝ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŵĞǌƵŶ�ŽůĂŶůĂƌĂ�ΗŝƔ�ŐĂƌĂŶƟƐŝΗ�ǀĞƌĚŝ͘

��,W�ůŝĚĞƌŝ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝ�ƺƌĞƚĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂǇĂŬƚĂ�
ŬĂůĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĐĞ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ�ǀĂƌ�ŽůĂĐĂŒŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƚĂŵ�

ďŝƌ�ďŝůŝŶĕ�ĂĕŦŬůŦŒŦŶĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŝƔƐŝǌůŝŒĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞŒŝ�ǇĂůĂŶŦŶĂ�ƐĂƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
'ĞŶĕůĞƌŝ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝ�ĕƂǌŵĞ�ǀĂĂĚŝǇůĞ�ŬĂŶĚŦƌŦƌŬĞŶ�ďŝůĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂǇŦ�ǀĂĂƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƐĂŶĂǇŝ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ǇŽŒƵŶ�ĞŵĞŬ�
ƐƂŵƺƌƺƐƺŶƺŶ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂŶ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶŝ�ĕƂǌƺŵƺŶ�
ŬĂƉŦƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

DĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŽŬƵǇĂŶ�ŐĞŶĕůĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ƐĂŶĂǇŝ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŬƂůĞůŝŬ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�Ƃŵƺƌ�ƚƺŬĞƟƌŬĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�ŚĞŵ�
ŐĞŶĕ�ǀĞ�ĚŝŶĂŵŝŬ�ŝƔ�ŐƺĐƺŶĞ�ŬĂǀƵƔĂĐĂŬůĂƌ͕ �ŚĞŵ�ĚĞ�
ŵĂůŝǇĞƟ�ƵĐƵǌ�ŝƔĕŝ�ĕĂůŦƔƨƌŵĂ�ƔĂŶƐŦŶŦ�ǇĂŬĂůĂǇĂĐĂŬůĂƌ͘ �
7ƔƚĞ��,W͛ŶŝŶ�ĕƂǌƺŵ�ƉůĂŶŦ;͊Ϳ�zĂŶŝ�ƐĞĕŝŵ�ďŝůĚŝƌŐĞƐŝŶĚĞ�
ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ĕƂǌŵĞ�ƉůĂŶŦ�ďŝůĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝ�ŝŚǇĂ�ĞƚŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬƟƌ͘ �'ĞŶĕůĞƌŝŶ�ƉĂǇŦŶĂ�
ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ƐĞĨĂůĞƚ�ƺĐƌĞƟŶĞ�ƚĂůŝŵ�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�
ďƵ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�Ƃŵƺƌ�ƚƺŬĞƚŵĞŬ�ĚƺƔĞĐĞŬƟƌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝ��ŬŽƌƵŵĂ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ǇĞŵŝŶůŝ�ŽůĂŶ�
�,W͛ŶŝŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ǇĂƉŦƐĂů�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�
ŽůĂŶ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝ�ŚĂůůĞƚŵĞƐŝ�ŬŽĐĂ�ďŝƌ�ǇĂůĂŶĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�
ƚƺŵ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ĕƂǌŵĞŬ�ďŝƌ�
ǇĂŶĂ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌƴƌĂĐĂŬ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ĚƂƌƚ�ĞůůĞ�ƐĂƌŦůŦƌůĂƌ͘ �<ƌŝǌŝŶ�ĂůĂŵĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ĂƌƴŒŦ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ��,W�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽůĂĐĂŬ�ŽǇƵ�
ĂůŵĂƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŐƂǌůĞƌŝŶŝ�ŬŦƌƉŵĂĚĂŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝǇŝ�ŬĂƉŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĞ�ŬŽǇŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŝƐĞ�
ƐĞĨĂůĞƚ�ƺĐƌĞƟ�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĂ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĞĐĞŬƟƌ͘

'ĞŶĕůŝŒŝŶ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ƐƂŵƺƌƺƐƺǌ�ƂǌŐƺƌ�ďŝƌ�ƺůŬĞĚŝƌ͘ �
,ĂůŬůĂƌŦŶ�ďĂƌŦƔ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂƌĚĞƔĕĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ďĞŬĕŝƐŝ��,W͛ŶŝŶ�ǇĂƉĂĐĂŒŦ�ƚĞŬ�
ƔĞǇ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝŶŝ�ŬĂƌĂƌƚĂŶ�ƐƂŵƺƌƺ͕�ƐĂǀĂƔ�
ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŬ�ĚƺǌĞŶŝ�ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�ĂǇĂŬƚĂ�ƚƵƚŵĂŬ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��,W�ǀĞ�ƚƺŵ�ĚƺǌĞŶ�ďĞŬĕŝƐŝ�ƉĂƌƟůĞƌ�ŝŶƐĂŶĐĂ�
ǇĂƔĂŶĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬ�ƐƵŶĂŵĂǌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�
ŐĞŶĕůŝŬ�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ĚƂƌƚ�ĞůůĞ�
ƐĂƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �^ŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ĚƺǌĞŶŝ�ǇŦŬŵĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ŬĂƨůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

Gündem

&+3
QLQ�JHQoOHUH�YDDWOHUL� 
ve gerçekler

*HQoOLßLQ�LKWL\DF¾�V|P�U�V�]�|]J�U�ELU��ONHGLU��+DONODU¾Q�EDU¾À�LoLQGH�NDUGHÀoH�\DÀDG¾ß¾�
ELU�JHOHFHNWLU��6HUPD\H�G�]HQLQ�EHNoLVL�&+3·QLQ�\DSDFDß¾�WHN�ÀH\�JHQoOLßLQ�JHOHFHßLQLQL�
NDUDUWDQ�V|P�U���VDYDÀ�YH�]RUEDO¾N�G�]HQL�RODQ�NDSLWDOL]PL�D\DNWD�WXWPDN�RODFDNW¾U��

´6HoLOPLÀOHUµH�ID]OD�ID]OD� 
��D\O¾N�SHÀLQ�PDDÀODU

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶĂ�ǌĂŵ�ǇĂƉŵĂǇŦ�ďŝƌ�
ǇƺŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĞŶ͕�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĞ�ǌĂŵ�ŝƐƚĞǇĞƌĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ͕�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŵĂĂƔŦŶŦ͕�
ƺĐƌĞƚůŝ�ŝǌŝŶůĞƌŝ͕�ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƚůĂƌŦŶŦ�ĚĂŚŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ĨĂǌůĂ�ŐƂƌĞŶ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌŦ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ĚĂŚŝ�
ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�
͞ƐĞĕŝůŵŝƔ͟�ǀĞŬŝůůĞƌŝŶĞ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ŵĂĂƔ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�
ŚĂŬƐŦǌůŦŒŦ�ŝƐĞ�ďŝǌǌĂƚ�ŬĞŶĚŝ�ǇĂƐĂůĂƌŦǇůĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝǇŽƌ͘ �

,ƺƌƌŝǇĞƚ͛ƚĞŶ��ƺůĞŶƚ�^ĂƌŦŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ŚĂďĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ͕�ϳ�
,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ƐĞĕŝůĞŶ�ǀĞ�ϯ�ĂǇĂ�ǇĂŬŦŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƚĂƟů�ǇĂƉĂŶ�
ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝŶ�ϭϱ�KĐĂŬ�ϮϬϭϲ͛ǇĂ�ŬĂĚĂƌŬŝ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶŦŶ�
ϭϱ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ƉĞƔŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƂĚĞŶĞĐĞŒŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�ϭ�
<ĂƐŦŵ�ůŝƐƚĞůĞƌŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŵĂǇĂŶ�ǀĞ�ƐĞĕŝůŵĞ�ŽůĂƐŦůŦŒŦ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ƔƵ�ĂŶŬŝ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ϭϱ�
�Ŭŝŵ͛ĚĞ�ƂĚĞŶĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ͕��<W͛ĚĞŶ�ϱϯ͕�
D,W͛ĚĞŶ�ϳ͕��,W�ǀĞ�,�W͛ĚĞŶ�ĚĞ�ϯ͛Ğƌ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŝůĞ�
ϭ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝŶŝŶ�ϭϱ�KĐĂŬ�ϮϬϭϲ͛ǇĂ�ŬĂĚĂƌŬŝ�
ϯ�ĂǇůŦŬ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŵĂĂƔůĂƌŦ�ϭϱ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ǇĂƨƌŦůĂĐĂŬ͘�
�Ƶ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ƐĂǇŦƐŦ͕�ƐĞĕŝůĞŵĞŵĞůĞƌŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�
ĂƌƚĂďŝůŝƌ�ĚĞ͘��ŝƌĂ�ƐĞĕŝůŵĞ�ƔĂŶƐŦ�ĚƺƔƺŬ�ŽůĂŶůĂƌ�ĚĂ�ŐƂǌ�
ƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ�ϴϬ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝŶŝŶ�ϳ�ĂǇůŦŬ�
ŵĂĂƔůĂƌŦ�ĞůůĞƌŝŶĞ�ŐĞĕŵŝƔ�ŽůĂĐĂŬ͘��Ƶ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞŵĞŬůŝůŝŬ�ŚĂŬŬŦ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ�ŽůĂŶůĂƌĂ�ϲϯ�ďŝŶ�
d>͕�ŽůŵĂǇĂŶůĂƌĂ�ĚĂ�ϰϮ�ďŝŶ�d>�͞ŵĂĂƔ͟�ƂĚĞŶĞĐĞŬ͘�
�ǇƌŦĐĂ�ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐĞĕŝůĞŶ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ͕�
ǇĂƐĂ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ϳϱ�ŐƺŶůƺŬ�ďŝƌ�ŵĂĂƔ�͞ŚĂŬŬŦ͟�ĚĂŚĂ�
ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ͘��ƂǇůĞĐĞ�ƚĞŬƌĂƌ�ƐĞĕŝůĞŶůĞƌĞ�ĕŝŌĞ�ŵĂĂƔ�
ƂĚĞŶŵŝƔ�ŽůĂĐĂŬ͘�

͞^ĞĕŝůŵŝƔůĞƌ͟�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ

hǇŐƵůĂŵĂŶŦŶ�ŝƐĞ�ǇĂƐĂů�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝŒŝ͕�͞ƐĞĕŝůŵŝƔůĞƌ͟ŝŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĕĂůŦƔĂƌĂŬ�
͚ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞǇĞ͛�ŐŝƫŬůĞƌŝ�d�DD�mǇĞůĞƌŝ�PĚĞŶĞŬ͕�
zŽůůƵŬ�ǀĞ��ŵĞŬůŝůŝŬ�zĂƐĂƐŦ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ďƵ�ŚĂŬƐŦǌůŦŒŦ�
ǇĂƐĂůĂƔƨƌĚŦŬůĂƌŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘��ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŵƵŒůĂŬ�
ŝĨĂĚĞůĞƌůĞ�ǀĞ�ǇĂƐĂůĂƌĚĂŬŝ�ďŽƔůƵŬůĂƌůĂ�ƨƌƉĂŶůĂŵĂŬƚĂŶ�
ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂǇĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�ǇĂƐĂĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�
͞Půƺŵ�ǀĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƐĞďĞƉůĞƌůĞ�ŐĞŶĞů�ƐĞĕŝŵŝŶ�ǇĞŶŝůĞŶŵĞƐŝ�
ŚĂůŝŶĚĞ�ƂŶĐĞĚĞŶ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ƺĕ�ĂǇůŦŬ�ƂĚĞŶĞŬ�ǀĞ�ǇŽůůƵŬůĂƌŦ�
ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂǌ͟�ŬĞƐŝŶ�ŚƺŬŵƺ�ŝůĞ�ŬĞŶĚŝ�͞ŵĂĂƔ͟ůĂƌŦŶŦ�
ŐĂƌĂŶƟůĞŵĞŬƚĞŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂĚŦ͘

<6.·GDQ� 
VDQG¾N�WDÀ¾PD\D�UHW

zƺŬƐĞŬ�^Ğĕŝŵ�<ƵƌƵůƵ͕�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�7ů͕�7ůĕĞ�ǀĞ�ŬƂǇ�
ŝĕŝŶ�ĂůŦŶĂŶ�ƐĂŶĚŦŬ�ƚĂƔŦŶŵĂ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦ�ƌĞĚĚĞƫ͘�z^<͕�
ƐĂŶĚŦŬ�ƚĂƔŦŵĂ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŽǇ�ďŝƌůŝŒŝǇůĞ�ǇĞƚŬŝƐŝǌůŝŬ�ŬĂƌĂƌŦ�
ĂůŦƌŬĞŶ͕�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ͟�ƐĂŶĚŦŬ�ƚĂƔŦŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ŬĂƌĂƌŦ�ŽǇ�ĕŽŬůƵŒƵǇůĂ�ǀĞƌĚŝ͘�z^<͛ĚĂŬŝ��,W�
dĞŵƐŝůĐŝƐŝ�DĞŚŵĞƚ�,ĂĚŝŵŝ�zĂŬƵƉŽŒůƵ�ŬĂƌĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƐĂŶĚŦŬ�ƚĂƔŦŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ŽŶĂǇŦ�ǀĞ�
z^<͛ĚĂŶ�ŐƂƌƺƔ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŝŬŝ�ĂǇƌŦ�ĚŽƐǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚĞƌĞŬ͕�ƚĂƔŦŵĂ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦŶ�z^<�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝƉƚĂů�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶ�ƚĂƔŦŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ŐƂƌƺƔ�
ďŝůĚŝƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘
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�ŝŶůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ͕�ŽŶůĂƌĐĂƐŦŶŦŶ�
ƉŽůŝƐ�ŬƵƌƔƵŶƵ�ǀĞ�ŐĂǌ�ĮƔĞŒŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŚĂǇĂƨŶŦ�
ŬĂǇďĞƫŒŝ�ǇĂ�ĚĂ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ďŝďĞƌ�ŐĂǌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦ�,ĂǌŝƌĂŶ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ�ĚĂǀĂůĂƌŦŶĚĂ�ƉŽůŝƐůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ǀĞ�ǇĂƌŐŦůĂŵĂ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝƔůĞƟůŵĞǌŬĞŶ͕�ŚĂƩĂ�
ƉŽůŝƐ�ǀĞ�Ɛŝǀŝů�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�Ŭŝŵŝ�
Ƃůƺŵ�ǀĞ�ǇĂƌĂůĂŵĂ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂǀĂ�ďŝůĞ�ĂĕŦůŵĂǌŬĞŶ͕�
ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ĚĂǀĂ�ŚĂďĞƌůĞƌŝ�ŐĞůŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

7ǌŵŝƌ�Ϯϰ͘��ƐůŝǇĞ��ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͕�7ƐƚĂŶďƵů�'Ğǌŝ�
WĂƌŬŦ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ϭ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ϮϬϭϯ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞ�ŬĂƨůĂŶ�ϵϰ�ŬŝƔŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ͕�
͞Ϯϵϭϭ�ƐĂǇŦůŦ�dŽƉůĂŶƨ�ǀĞ�'ƂƐƚĞƌŝ�zƺƌƺƚƺƔůĞƌŝ�<ĂŶƵŶƵ͟ŶĂ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƩĞŶ�Ϯ�ǇŦů�ŝůĂ�ϲ�ǇŦů�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦ�
ƚĂůĞďŝǇůĞ�ĚĂǀĂ�Ăĕƨ͘��ƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ŝĚĚŝĂŶĂŵĞĚĞ͕�
ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌŝŶ�ŬĂŵƵ�ŵĂůůĂƌŦŶĂ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ͕��<W�
ďŝŶĂůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ͕�ĂǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�ŐƂƌĞǀůŝ�ƉŽůŝƐůĞƌĞ�ƚĂƔ�ǀĞ�ƐŽƉĂůĂƌůĂ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŐƂǌĂůƨ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŬŽůůƵŬ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶĞ�
ĚŝƌĞŶĚŝŬůĞƌŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

Ϯ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϯ͛ƚĞ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ�ǀĞ�,ĂǌŝƌĂŶ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ�ŝůŬ�ƔĞŚŝĚŝ�ŽůĂŶ�ϮϬ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�DĞŚŵĞƚ�
�ǇǀĂůŦƚĂƔ͛ŦŶ�ĞǇůĞŵĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ƐŦƌĂĚĂ͕�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌŝŶ�
ĂƌĂƐŦŶĂ�ŐŝƌĞŶ�ĂƌĂĐŦŶ�ĕĂƌƉŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�Ƃůƺŵƺ�ŝƐĞ�ďĂƐŝƚ�
ďŝƌ�ƚƌĂĮŬ�ŬĂǌĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘�,ĂƩĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ǇĂƉĂŶ�7ƐƚĂŶďƵů�sĂůŝůŝŒŝ͕�ƂůƺŵƺŶ�ƉƌŽǀĂŬĂƟĨ�ĞǇůĞŵůĞƌ�
ŝĕŝŶ�ƐƵŝƐƟŵĂů�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌĞďŝůĚŝ͘��ĚůŝǇĞ�ďŝŶĂůĂƌŦ�
ƂŶƺŶĚĞ�ďŝďĞƌ�ŐĂǌŦ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ƔŝĚĚĞƟŶŝŶ�ĞŬƐŝŬ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�
DĞŚŵĞƚ��ǇǀĂůŦƚĂƔ�ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�Ϯ�ǇŦů�ĂƌĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ƚĞŬ�ŐĞůŝƔŵĞ�ŽůĂǇ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ŬĞƔŝĨ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌŦ�
ŽůĚƵ͘�

ϯ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĂƴŒŦ�ŐĂǌ�ĮƔĞŒŝŶŝŶ�ŝƐĂďĞƚ�
ĞƚŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ��ďĚƵůůĂŚ��ƂŵĞƌƚ͛ŝŶ�
ĚĂǀĂƐŦ�ŝƐĞ�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ͟��ŶƚĂŬǇĂ͛ĚĂŶ�
�ĂůŦŬĞƐŝƌ͛Ğ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘�WŽůŝƐůĞƌŝŶ�ĚƵƌƵƔŵĂůĂƌĂ�ŬĂƨůŦŵ�ĚĂŚŝ�

ŐƂƐƚĞƌŵĞĚŝŒŝ͕�ƚƵƚƵŬƐƵǌ�ǇĂƌŐŦůĂŶĚŦŒŦ��ďĚƵůůĂŚ��ƂŵĞƌƚ�
ĚĂǀĂƐŦ�ĚĂ�ĚŝŒĞƌ�ĚĂǀĂůĂƌ�Őŝďŝ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĞƌƚĞůĞŶŝǇŽƌ͘ �

WŽůŝƐŝŶ�ǇĂŬŦŶ�ŵĞƐĂĨĞĚĞŶ�ƐŦŬƨŒŦ�ŬƵƌƔƵŶůĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌĞŶ��ƚŚĞŵ�^ĂƌŦƐƺůƺŬ�ĚĂǀĂƐŦ�ŝƐĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ǇĂƐĂĚŦƔŦ�
ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌĞ�ĞŶ�ƐŦŬ�ďĂƔǀƵƌĚƵŒƵ�ĚĂǀĂůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĚƵ͘� 
�ĂŚĂ�ŝůŬ�ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ�ĚĞǀůĞƚ�ŬĂƟů�ƉŽůŝƐ��ŚŵĞƚ�bĂŚďĂǌ͛Ŧ�
ĂŬůĂŵĂ�ŝƔŝŶĞ�ŐŝƌŝƔƟ͘�<ĂƟů�ƉŽůŝƐŝŶ�ŬŦůŦŬ�ĚĞŒŝƔƟƌĞƌĞŬ�
ĚƵƌƵƔŵĂǇĂ�ŬĂƨůŦŵŦŶŦ�ƐĂŒůĂĚŦ͘�WĞƌƵŬ͕�ŐƂǌůƺŬ�ǀĞ�ƚĂŬŵĂ�
ďŦǇŦŬůĂ�ĚƵƌƵƔŵĂǇĂ�ŬĂƨůĂŶ�bĂŚďĂǌ͛ŦŶ�ƉĞƌƵŒƵŶƵŶ�
ĚƺƔŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŵĂŚŬĞŵĞǇŝ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ŬĂƉĂƴ͘��Ƶ�
ĚŽƐǇĂ�ĚĂ�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ͟�ŝůĞ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŶ�ŬĂĕŦƌŦůĚŦ͘�

zŝŶĞ��ŶƚĂŬǇĂ͛ĚĂ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĂƴŒŦ�ŐĂǌ�ĮƔĞŒŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ��ŚŵĞƚ��ƚĂŬĂŶ͛ŦŶ�ŝƐĞ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂƐŦŶĚĂ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŝůĞƌůĞŵĞ�ŬĂǇĚĞĚŝůŵĞĚŝ͘�

�ƐŬŝƔĞŚŝƌ͛ĚĞ�ĚƂǀƺůĞƌĞŬ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ϭϵ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
�ůŝ�7ƐŵĂŝů�<ŽƌŬŵĂǌ�ĚĂǀĂƐŦ�ĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶ�
ĂĚĂůĞƟŶŝŶ�ŝďƌĞƚůŝŬ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŒŝ�ŽůŵĂǇŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ �
�ƐŬŝƔĞŚŝƌ͛ĚĞŶ�<ĂǇƐĞƌŝΖǇĞ�ƚĂƔŦŶĂŶ�ĚĂǀĂĚĂ��ůŝ�7ƐŵĂŝů͛Ğ�
ƐŽŶ�ƚĞŬŵĞǇŝ�ĂƚĂŶ�ƉŽůŝƐ�ŵĞŵƵƌƵ�DĞǀůƺƚ�^ĂůĚŽŒĂŶ�
͞ŬĂƐƚĞŶ�ĂĚĂŵ�ƂůĚƺƌŵĞ͟ĚĞŶ�ĚĞŒŝů͕�ƐĂĚĞĐĞ�͞ŬĂƐƚĞŶ�
ĂĚĂŵ�ǇĂƌĂůĂŵĂ͟ĚĂŶ�ϭϯ�ǇŦů�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦŶĂ�ĕĂƌƉƨƌŦůĚŦ͕�
ŵĂŚŬĞŵĞ�ĐĞǌĂǇŦ�ϭϬ�ǇŦůĂ�ŝŶĚŝƌĚŝ͘�ϭϮ�ǇŦů�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦ�
ŝƐƚĞŶĞŶ�ƉŽůŝƐ�zĂůĕŦŶ��ŬďƵůƵƚ�ĚĂ�ŝŶĚŝƌŝŵ�ĂůĂƌĂŬ�ϭϬ�ǇŦůůĂ�
ǇĂƌŐŦůĂŶĚŦ͘��ŝŒĞƌ�ƐĂŶŦŬůĂƌ�7ƐŵĂŝů�ǀĞ�ZĂŵĂǌĂŶ�<ŽǇƵŶĐƵ�
ǀĞ�DƵŚĂŵŵĞƚ�sĂƚĂŶƐĞǀĞƌ͛ŝŶ�ŝƐĞ�ϴ�ǇŦůůŦŬ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂůĂƌŦ�
͞ŝǇŝ�ŚĂůůĞƌŝ͟�ŐĞƌĞŬĕĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞŬ�ϲ�ǇŦů�ĚƺƔƺƌƺůĚƺ͘�ϲ�
ǇŦůĂ�ŚĂƉƐŝ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ƐĂŶŦŬ��ďƵďĞŬŝƌ�,ĂƌůĂƌ�ŝƐĞ�
ƐƵĕƵ�ǇĂƌĚŦŵ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ŬĂůĚŦŒŦ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�ϯ�ǇŦů�ĐĞǌĂ�
ĂůĚŦ͕�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŝƐĞ�ƚĂŚůŝǇĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�dƵƚƵŬƐƵǌ�ǇĂƌŐŦůĂŶĂŶ�
ƐĂŶŦŬ�ƉŽůŝƐ�bĂďĂŶ�'ƂŬƉŦŶĂƌ�ǀĞ�,ƺƐĞǇŝŶ��ŶŐŝŶ�ŝƐĞ�ĚĞůŝů�
ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝŶĚĞŶ�ďĞƌĂĂƚ�Ğƫ͘�

'Ğǌŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŬŝ�ǇĂƌĂůĂŶŵĂ�ǀĞ�ƂůƺŵůĞƌůĞ�
ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�ƚƺŵ�ĚĂǀĂůĂƌĚĂ�ƚĞĐĞůůŝ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ΗĂĚĂůĞƟΗ�ŽůĚƵ͕�ŵĂŚŬĞŵĞ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝŶ�
ŚĞƌ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�ŬĂƟůůĞƌ�ĂŬůĂŶĚŦ͘�

¶6RQGDQ�EDÀD·�GRßUX�
�DGDOHW�

zĂƌŐŦƚĂǇ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ��ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ͕�EŝũĞƌǇĂůŦ�&ĞƐƚƵƐ�
KŬĞǇ͛ŝŶ�ƂůƺŵƺŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĚĂǀĂǇĂ͕�ĂŝůĞƐŝŶŝŶ�ŬĂƨůŵĂƐŦ�
ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ƚĂůĞďŝŶ�ƌĞĚĚŝ�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�ďŽǌƵůŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƚĞĚŝ͘�bĂǇĞƚ�zĂƌŐŦƚĂǇ��ĞǌĂ�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ�;z�'<Ϳ�ĚĂ�
ƐĂǀĐŦůŦŒŦŶ�ŐƂƌƺƔƺŶĞ�ŬĂƨůŦƌƐĂ͕�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƚĂŵ�ƐĞŬŝǌ�
ǇŦů�ŐĞĕĞŶ�ĚĂǀĂĚĂ�ďĂƔĂ�ĚƂŶƺůĞĐĞŬ͘�KŬĞǇ��ŝůĞƐŝ͛ŶŝŶ�
ĂǀƵŬĂƨ��ůƉƚĞŬŝŶ�KĐĂŬ͕�͞�ŒĞƌ�z�'<�ĚĂ�ŬĂďƵů�ĞĚĞƌƐĞ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ŐĞŶŝƔůĞƟůĞƌĞŬ�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŵĂƐŦ�ƐĂŒůĂŶĂĐĂŬ͘��Ƶ�ŝůŬ�ŐƺŶĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂďŝůŝƌĚŝ͘�
�ŝĚĚŝ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ŬĂǇďŦ�ǇĂƔĂŶĚŦ͟�ĚŝǇŽƌ͘ �

ZĂĚŝŬĂů͛ĚĞŶ�7ƐŵĂŝů�^ĂǇŵĂǌ͛ŦŶ�ŚĂďĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ͕�
EŝũĞƌǇĂůŦ�&ĞƐƚƵƐ�KŬĞǇ͕ �ϮϬ��ŒƵƐƚŽƐ�ϮϬϬϳ͛ĚĞ��ĞǇŽŒůƵ�
WŽůŝƐ�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĚĞ�ƉŽůŝƐ��ĞŶŐŝǌ�zŦůĚŦǌ͛ŦŶ�ƐŝůĂŚŦŶĚĂŶ�
ĕŦŬĂŶ�ŬƵƌƔƵŶůĂ�ĐĂŶ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘�KůĂǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ŝůŬ�
ĚƵƌƵƔŵĂƐŦ͕�Ϯϳ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϬϳ͛ĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�DĂŚŬĞŵĞ͕�
ĐŝŶĂǇĞƟŶ�͚ŬĂƐƚĞŶ�ĂĚĂŵ�ƂůĚƺƌŵĞ͛�ƐƵĕƵŶĂ�ŐŝƌĚŝŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ŐƂƌĞǀƐŝǌůŝŬ�ŬĂƌĂƌŦ�ǀĞƌĚŝ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�
zŦůĚŦǌ͕�ŵƺĞďďĞƚ�ŚĂƉŝƐ�ŝƐƚĞŵŝǇůĞ�ǇĂƌŐŦůĂŶŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘��ĞǇŽŒůƵ�ϰ͘��ŒŦƌ��ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĞ�ƚĂƔŦŶĂŶ�
ĚĂǀĂĚĂ͕�ƐĂŶŦŒŦŶ�ĂǀƵŬĂƨ͕�͞�ĚŦ�&ĞƐƚƵƐ�KŬĞǇ�ĚĞŒŝů͕�
ŬĂĕĂŬ�ǀŝǌĞǇůĞ�ŐĞůŵŝƔ͕�ĂĚŦŶŦ�KŬĞǇ�ŬŽǇŵƵƔůĂƌ͟�ĚĞĚŝ͘�
DĂŚŬĞŵĞ͕�ϮϬϬϴ͛ĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�KŬĞǇ͛ŝŶ�ŬŝŵůŝŒŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�
EŝũĞƌǇĂ��ƺǇƺŬĞůĕŝůŝŒŝ͛ŶĚĞŶ�ďŝůŐŝ�ďĞŬůĞŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
�ĞŬůĞǇŝƔ�ĚƂƌƚ�ǇŦů�ƐƺƌĚƺ͘��Ƶ�ƐƺƌĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�Śŝĕďŝƌ�
ŵƺĚĂŚŝůůŝŬ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�KŬĞǇ�
�ŝůĞƐŝ͛Ŷŝ�ĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ĂǀƵŬĂƚ�ƚĞŵƐŝů�ĞƚŵĞĚŝ͘�

ϮϬϭϭ͗��ŝůĞŶŝŶ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵŝǇŽƌ

<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϭ͛ĚĞ͕�ĚĂǀĂǇŦ�ŝǌůĞǇĞŶ�'ƂĕŵĞŶ�
�ĂǇĂŶŦƔŵĂ��ŒŦ͕�KŬĞǇ͛ŝŶ�EŝũĞƌǇĂ�ǀĞ�'ƺŶĞǇ�
�ĨƌŝŬĂ͛ĚĂŬŝ�ĂŝůĞƐŝŶĞ�ƵůĂƔƨ͘�KŬĞǇ͛ŝŶ�ŬĂƌĚĞƔŝ�dŽĐŚƵŬǁƵ�
'ĂŵĞůŝĂŚ�KŐƵ͖�ĂǀƵŬĂƚ��ƵƌĐƵ�PǌĂǇĚŦŶ͕�DƵŚƐŝŶ�
<ĞŵĂů�bŝŵƔĞŬ͕��ĂŶ��ƚĂůĂǇ�ǀĞ��ůƉƚĞŬŝŶ�KĐĂŬ Ă͛�
ǀĞŬąůĞƚ�ǀĞƌĚŝ͘�EŝũĞƌǇĂ͛ĚĂŶ�ǇŽůĂ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�ǀĞŬąůĞƚ�
Ϯϳ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϭ͛ĚĞ͕�ϭϰ͘�ĚƵƌƵƔŵĂǇĂ�ǇĞƟƔƟƌŝůĚŝ͘�EĞ�
ǀĂƌ�Ŭŝ�ŵĂŚŬĞŵĞ͕�ϭϯ��ƌĂůŦŬ�ϮϬϭϭ͛ĚĞ�&ĞƐƚƵƐ�KŬĞǇ͛ŝŶ�
ĂŝůĞƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ��ǀƵŬĂƚ�KĐĂŬ Ă͛�ǀĞƌŝůĞŶ�ďĞůŐĞůĞƌ�ǀĞ�
ǀĞŬąůĞƟ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞĚŝ͘��ǇŶŦ�ŐƺŶ�ŵĂŚŬĞŵĞ͕�ƐĂŶŦŬ�
ƉŽůŝƐŝ�ϰ�ǇŦů�Ϯ�ĂǇ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦŶĂ�ĕĂƌƉƨƌĚŦ͘�

ϮϬϭϰ͗�zĂƌŐŦƚĂǇ�ŬĂƌĂƌŦ�ďŽǌƵǇŽƌ

zĂƌŐŦƚĂǇ�ϭ͘��ĞǌĂ��ĂŝƌĞƐŝ͕�Ϯϳ�KĐĂŬ�ϮϬϭϰ͛ƚĞ͕�
͞KŐƵ͛ŶƵŶ�ŵĂŬƚƺůůĞ�ďŝǇŽůŽũŝŬ�ďĂŒŦ�ĂƌĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ�
ŵƺĚĂŚŝůůŝŬ�ƚĂůĞďŝŶŝŶ�ŬĂďƵůƺ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ͟�ǀĞƌŝůĞŶ�ŬĂƌĂƌŦ�ďŽǌĚƵ͘�7ƐƚĂŶďƵů�Ϯϭ͘��ŒŦƌ�
�ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ�ĚĞ�ϱ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϰ͛ƚĞ�ŬĂƌĂƌŦŶĚĂ�
ĚŝƌĞŶĞƌĞŬ͕�ĚŽƐǇĂǇŦ�zĂƌŐŦƚĂǇ��ĞǌĂ�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ͛ŶĂ�
;z�'<Ϳ�ǇŽůůĂĚŦ͘�zĂƌŐŦƚĂǇ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�^ĂǀĐŦƐŦ�DƵǌĂīĞƌ�
<ƂƐĞ͕�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�ƚĞďůŝŒŶĂŵĞĚĞ͕�ǇĞƌĞů�ŵĂŚŬĞŵĞŶŝŶ�
ĚƵƌƵƔŵĂǇĂ�ŬĂƨůŵĂ�ƚĂůĞďŝŶŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞŶ�
ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŵĞƐŝŶŝ�ŚĂƚĂůŦ�ďƵůĂƌĂŬ͕�ŬĂƌĂƌŦŶ�ďŽǌƵůŵĂƐŦ�
ǇƂŶƺŶĚĞ�ŐƂƌƺƔ�ďĞůŝƌƫ͘�

KŬĞǇ��ŝůĞƐŝ͛ŶŝŶ�ĂǀƵŬĂƨ��ůƉƚĞŬŝŶ�KĐĂŬ͕�ϮϬϬϳ�
ǇŦůŦŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�ƐĞŬŝǌ�ǇŦů�ŐĞĕƟŒŝŶŝ�ǀĞ�ŝůŬ�ŐƺŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŒŝŶ�ƔŝŵĚŝ�
zĂƌŐŦƚĂǇ�ϭ͘��ĞǌĂ��ĂŝƌĞƐŝ�ǀĞ�zĂƌŐŦƚĂǇ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
�ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ͛ŶĐĂ�ĚĂ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ŚĂůĚĞ�ǇĞƌĞů�
ŵĂŚŬĞŵĞŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďƵ�ĂƔĂŵĂǇĂ�
ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�KĐĂŬ͕�͞�ŒĞƌ�z�'<�ĚĞ�ŬĂďƵů�
ĞĚĞƌƐĞ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ŐĞŶŝƔůĞƟůĞƌĞŬ͕�ǀĂŬĂŶŦŶ�
ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ƐĂŒůĂŶĂĐĂŬ͘�KǇƐĂ�
ďƵ�ŝůŬ�ŐƺŶĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂďŝůŝƌĚŝ͘��ŝĚĚŝ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ŬĂǇďŦ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͟�ĚŝǇŽƌ͘ �
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dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�͞ƚĞƌƂƌ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝǇůĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ĂǌŐŦŶĐĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �͞^ŽŬĂŒĂ�
ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ͟�ŝůĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ƂŶƺ�ĂĕŦůŦǇŽƌ͘ ��ŝƌ�
ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ďƵƌũƵǀĂ�ŵĞĚǇĂ�ĞůŝǇůĞ�ďƺƚƺŶ�ďƵ�ďĂƌďĂƌůŦŒŦŶ�
ƺǌĞƌŝ�ƂƌƚƺůŵĞǇĞ͕�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŦůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘

<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔƚĂ�͚ŝŶƐĂŶůŦŬĚŦƔŦ͛�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ͕�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ŝŶƐĂŶŝ�ŬƵƌĂůŦ�ƚĂŶŦŵŦǇŽƌ͘ �
<ĂƚůĞƫŬůĞƌŝŶŝŶ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶŝ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂƌĂ�ďĂŒůĂǇŦƉ�
ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶůĞƌ͕ �ŐĞƌŝůůĂ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶĞ�ďĂƐĂƌĂŬ�ĨŽƚŽŒƌĂĨ�
ĕĞŬƟƌĞŶůĞƌ͕ �ŬĂĚŦŶ�ŐĞƌŝůůĂŶŦŶ�ďĞĚĞŶŝŶŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞƌĞŬ�
ĂŬŦůůĂƌŦŶĐĂ�ŽŶƵƌƵŶƵ�ĕŝŒŶĞǇĞŶůĞƌ͕ �ďƵ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

�ŝƐŵŝů͛ĚĞ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ϰ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂĚĂ�ƉĂǇůĂƔŦůĚŦ͘�͞:7d�D͟�ĂĚŦǇůĂ�
ĂĕŦůĂŶ�ŚĞƐĂƉƚĂŶ�ƉĂǇůĂƔŦůĂŶ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌĚĂ�ďŝƌ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŬĂĨĂƐŦŶŦŶ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ŬĞƐŝůĚŝŒŝ͕�ďŝƌ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŝƐĞ�ĂĕŦůĂŶ�ĂƚĞƔ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ŬĂĨĂƚĂƐŦŶŦŶ�ĚĂŒŦůĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �

bŦƌŶĂŬ͛ƚĂ�<ĂƚůĞĚŝůĞŶ�>ŽŬŵĂŶ��ŝƌůŝŬ͛ŝŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�
ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĐĂ�ďĂŒůĂŶĂƌĂŬ�ƐƺƌƺŬůĞŶĚŝŒŝ�ĨŽƚŽŒƌĂĨ�ǀĞ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ŚĞƐĂƉƚĂŶ�ƉĂǇůĂƔŦůŦƌŬĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ�ƐƂǌĚĞ�͞ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ͟�ďĂƔůĂƴŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔƨ͘�
,�W�bŦƌŶĂŬ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�>ĞǇůĂ��ŝƌůŝŬ�ĚĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďŝƌ�
ĚĞŵĞĕƚĞ�ŬĂǇŦŶďŝƌĂĚĞƌŝ�,ĂĐŦ��ŝƌůŝŬ͛ŝŶ�ǇĂƌĂůŦ�ĞůĞ�
ŐĞĕŝƌŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝŶĨĂǌ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞŵŝƔƟ͘��ŝƌůŝŬ͕�
ĂŬƌĂďĂƐŦ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŬƚĞŶ�ďŝƌ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�dǁŝƩĞƌ͛ĚĞ�
:7d�D�ĂĚůŦ�ŚĞƐĂƉƚĂŶ�ǇĞƌĚĞ�ƐƺƌƺŬůĞŶĞŶ�ĐĂŶƐŦǌ�ďŝƌ�
ďĞĚĞŶŝŶ�ĨŽƚŽŒƌĂķŶŦŶ�͚bŝŵĚŝ�ŐĞů�ŬĂǇŦŶďŝƌĂĚĞƌŝŶŝ�Ăů͛�

ŵĞƐĂũŦǇůĂ�ŬĞŶĚŝ�ŚĞƐĂďŦŶĂ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚŵŝƔƟ͘�
<ĞŶĚŝƐŝŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌĚĂ�,ĂĐŦ��ŝƌůŝŬ͛ŝŶ�ǇĂƌĂůŦ�
ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂŬƚĂƌĂŶ�>ĞǇůĂ��ŝƌůŝŬ͕�ŐƂƌŐƺ�
ƚĂŶŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ĚŽŒƌƵůĂĚŦŒŦ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�ŬĂǇŦŶďŝƌĂĚĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƌĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌŝůŝƉ�ďƵ�ďĂƌďĂƌĐĂ�ǇƂŶƚĞŵůĞ�ŝŶĨĂǌ�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵŝƔƟ͘�

͞^ŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ͟�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�͞ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ͟�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ��ŝƐŵŝů͕�^ŝůǀĂŶ�ǀĞ�>ŝĐĞ�ŝůĕĞůĞƌŝŶĚĞ͕�
DĂƌĚŝŶ͛ŝŶĚĞ�EƵƐĂǇďŝŶ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘�
zĂƐĂŬůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƉŽůŝƐůĞƌŝ͕�ŬĞƐŬŝŶ�
ŶŝƔĂŶĐŦůĂƌ͕ �ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ĞƐƟƌĚŝ͖�ŬĂĚŦŶ͕�
ĕŽĐƵŬ�ĚĞŵĞĚĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘

ϲ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ͕��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ��ŝƐŵŝů�ŝůĕĞƐŝŶŝŶ�hůƵƚƺƌŬ͕�
�ƵŵůƵƉŦŶĂƌ͕ �&ŦƌĂƚ�ǀĞ�dĞŬĞů�ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝŶĚĞ�ƐŽŬĂŒĂ�
ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ǇĂƐĂŒŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ďŝƌ�ĚƵǇƵƌƵǇĂ�
ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�zĂƐĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂ�
ƐŝůĂŚ�ƐĞƐůĞƌŝ�ĚƵǇƵůĚƵŒƵ�ĂŬƚĂƌŦůŦƌŬĞŶ͕�ďĂǌŦ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵĂŚƐƵƌ�ŬĂůĚŦŒŦ͕�
ƉŽůŝƐŝŶ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕ�ǀĞ�ĂŒŦƌ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕƟŒŝ͕�
ŵĂŚĂůůĞůĞƌĞ�ŐŝƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ϯ�
ŬĞǌ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�ŝůĕĞĚĞ�Ϯ Ɛ͛ŝ�ĕŽĐƵŬ�ϰ�
ŬŝƔŝ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŵŝƔƟ͘

DĂƌĚŝŶ͛ŝŶ�EƵƐĂǇďŝŶ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ϭ��Ŭŝŵ�ƐĂĂƚ�Ϭϱ͘ϬϬ͛ƚĞ�
ŝůĕĞŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ŵĂŚĂůůĞƐŝŶĚĞ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�
ǇĂƐĂŒŦ͕�ϲ��Ŭŝŵ�ƐĂďĂŚ�Ϭϲ͘ϬϬ͛ǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĞƌŬĞŶ�ǇĂƐĂŬ�
ŝůŬ�ŐƺŶƺŶĚĞ�ŝůĕĞ�ŵĞƌŬĞǌŝŶŝ�ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŐĞŶŝƔůĞƟůŵŝƔƟ͘�'ƺŶůĞƌĐĞ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂƌ͕ �ĂƐŬĞƌ�ǀĞ�ƉŽůŝƐůĞ�
ĂďůƵŬĂǇĂ�ĂůŦŶĂŶ�ŝůĕĞĚĞ�ϱ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�ƐĂďĂŚ�ĞƌŬĞŶ�
ƐĂĂƚůĞƌĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚŽƉ�ĂƨƔůĂƌŦǇůĂ͕��ďĚƵůŬĂĚŝƌ�WĂƔĂ�
DĂŚĂůůĞƐŝ�zĂŬƵƚ�^ŽŬĂŬ͛ƚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�DĞĐŝƚ��ĞůŝŬΖĞ�Ăŝƚ�
ĞǀĞ�ŝŬŝ�ƚŽƉ�ŵĞƌŵŝƐŝ�ŝƐĂďĞƚ�Ğƫ͘�WĂƚůĂŵĂĚĂ�ŚĂǇĂƨŶŦ�
ŬĂǇďĞĚĞŶ�ŽůŵĂĚŦ͕�ĞǀĚĞ�ďƺǇƺŬ�ŚĂƐĂƌ�ŵĞǇĚĂŶĂ�
ŐĞůĚŝ͘��ŝƌ�ĞǀĚĞ�ĚĞ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ǇĂŶŐŦŶ�ĕŦŬĂƌŦƌŬĞŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŬĞŶĚŝ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦǇůĂ�ǇĂŶŐŦŶŦ�ƐƂŶĚƺƌĚƺůĞƌ͘ �
,ĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŐŝƚŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ďŝƌ�ĂŝůĞǇƐĞ�ƐŽŬĂŒĂ�ďĞǇĂǌ�
ďĂǇƌĂŬůĂƌůĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ĂŵďƵůĂŶƐŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŶŽŬƚĂǇĂ�
ƵůĂƔĂďŝůĚŝ͘��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌůĞƌ͕ �ĚŽŬƚŽƌůĂƌ͕ �
ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ͕ �ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌ�ǀĞ�,�W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŽůƵƔĂŶ�Ϯϲ�ŬŝƔŝůŝŬ�ďŝƌ�ŚĞǇĞƟŶ�ŝůĕĞǇĞ�ŐŝƌŝƔŝ�ĚĞ�ϭϬ�Ŭŵ�
ƵǌĂŒĂ�ƉŽůŝƐ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌůĞƌĐĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�ďĂƌŝŬĂƚůĂ�ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘�
ϯ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�ŝƐĞ�&ŦƌĂƚ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ǀĞ�zĞŶŝ�dƵƌĂŶ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ͕�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ϱϬ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
�ŚŵĞƚ�^ƂŶŵĞǌ�ǀĞ�Ϯϳ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�bĂŚŝŶ�dƵƌĂŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝ͘�
Ϯ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�ĚĞ�ǇŝŶĞ�&ŦƌĂƚ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ĞǀůĞƌĞ�
ŬƵƌƔƵŶ�ǇĂŒĚŦƌŦƌŬĞŶ͕�ŐƂƌŵĞ�ǀĞ�ǌŝŚŝŶƐĞů�ĞŶŐĞůůŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ďĞůŝƌƟůĞŶ�ϭϲ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�DĞŚŵĞƚ��ƌŵĞǌ�ĂŒŦƌ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�
WŽůŝƐ�ĂŵďƵůĂŶƐŦ�ŵĂŚĂůůĞǇĞ�ƐŽŬŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ��ƌŵĞǌ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ�^ŝůǀĂŶ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�Ϯ��Ŭŝŵ�ƐĂďĂŚŦ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ϱ��Ŭŝŵ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĚƺ͘�
zĂƐĂŒŦŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦǇůĂ�ĚĂ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�ƐŽŬĂŒĂ�ĚƂŬƺůĞƌĞŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘��ƺǇƺŬ�ƂŅĞŶŝŶ�ŚĂŬŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�
ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƔĞĮ��ƌĚŽŒĂŶ�Η<ĂƟů�
�ƌĚŽŒĂŶ͊Η�ƐůŽŐĂŶŦǇůĂ�ƐƺƌĞŬůŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘��ŝŶůĞƌĐĞ�
ŬŝƔŝ͕�ĂŒŦƌ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�dĞŬĞů͕�DĞƐĐŝƚ�ǀĞ�
<ŽŶĂŬ�ŵĂŚĂůůĞƌŝŶĞ�ǇƺƌƺĚƺ͘��ǇůĞŵĞ�ƉŽůŝƐ͕�ŐĂǌ�ďŽŵďĂƐŦ�

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƐƺƌƺǇŽƌ

6HUPD\H�GHYOHWL�EDUEDUO¾NWD�V¾Q¾U�WDQ¾P¾\RU

bŦƌŶĂŬ͛ŦŶ��ŝĐůĞ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ϯ��Ŭŝŵ͛Ğ�ŐŝƌŝůĚŝŒŝ�
ŐĞĐĞ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǀƵƌƵůĂƌĂŬ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�
,ĂĐŦ�>ŽŬŵĂŶ��ŝƌůŝŬ͕�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�
ĐĞŶĂǌĞ�ƚƂƌĞŶŝǇůĞ�ƚŽƉƌĂŒĂ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�bŦƌŶĂŬ��ĞǀůĞƚ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ĐĞŶĂǌĞ�ƔĞŚŝƌ�ŵĞǌĂƌůŦŒŦŶĂ�
ŐƂƚƺƌƺůƺƌŬĞŶ�ŵĞǌĂƌůŦŬƚĂ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵŶĚĂ�ďƵůƵŶƵůĚƵ͘

D�z�Ͳ��Z�bŦƌŶĂŬ�bƵďĞƐŝ��ƔďĂƔŬĂŶŦ�,Ăůŝƚ�'ƺŶŐĞŶ͕�
ŵĞǌĂƌůŦŬƚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ĚĞǀůĞƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�
ǇŽŒƵŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ƐƺƌĚƺŒƺŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ͕�ďƵŶĂ�

ŬĂƌƔŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉƨ͘�'ƺŶŐĞŶ͕�͞�ƌƨŬ�
ŚĞƌŬĞƐ�ƐŽŬĂŬůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ŬĞŶƟŶĞ�ĚĂŚĂ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂůŦĚŦƌ͟�ĚĞĚŝ͘�

,�W�bŦƌŶĂŬ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�&ĂǇƐĂů�^ĂƌŦǇŦůĚŦǌ�ŝƐĞ��ŽƚĂŶ�
ŐĞŶĕůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�͞ϰϬ�ǇŦůĚŦƌ�ďƵ�
ŐĞŶĕůĞƌ�ďĞĚĞů�ƂĚƺǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŐĞŶĕůĞƌ�ŝƔŐĂů�ǀĞ�ŝŵŚĂǇŦ�
ŬĂďƵů�ĞƚŵŝǇŽƌ͕ �ďƵŶƵŶ�ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�
ŬƵůůĂŶĚŦ͘��ŝƌůŝŬ͛ŝŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�
ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƚŽƉƌĂŒĂ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

¿¾UQDN·WD�RQ�ELQOHU�%LUOLN·L�XßXUODG¾
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dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�ŚĞĚĞĨ�
ĂůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌĞ�ĚĂŚŝ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǇĂƉŵĂ�
ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ǀĂƌŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔƚĂ�
ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ��ǌŝǌ�'ƺůĞƌ͛ŝŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�
ǀĞƌŝůŵĞǇŝƔŝ͕�sĂƌƚŽ͛ĚĂ��ŬŝŶ�tĂŶ Ă͛�ǇĂƉŦůĂŶůĂƌ͕ �bŦƌŶĂŬ͛ƚĂ�
,ĂĐŦ�>ŽŬŵĂŶ��ŝƌůŝŬ͛ŝŶ�ĐĂŶƐŦǌ�ďĞĚĞŶŝŶŝŶ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�
ƐƺƌƺŬůĞŶŵĞƐŝ͕�<ĂƌƐ͛ƚĂ�ƂůĚƺƌƺůĞŶ�ŐĞƌŝůůĂůĂƌŦŶ�ĐĞƐĞƚůĞƌŝŶĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌ͕ �ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌ�ǀĞ�ϯ�ĂǇĚŦƌ�
ƐƺƌĞŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ǀĂƌĚŦŒŦ�ŶŽŬƚĂǇŦ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

7ƔůĞŶĞŶ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ƐƵĕůĂƌŦ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�͚ϵϬ͛ůŦ�
ǇŦůůĂƌůĂ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ďŝƌ�ďĞŶǌĞƌůŝŬ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �K�ĚƂŶĞŵŝŶ�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶŝŶ�Ěŝůŝ�ŶĂƐŦů�ŬĂŶůŦǇƐĂ͕�ĂǇŶŦ�ƔĞǇ�ďƵŐƺŶ�
ĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ �<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŬĂůƂŵƔĞƌůĞƌŝ�Ž�ŐƺŶůĞƌĚĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ŶĂƐŦů�ŬŝŶ�ǀĞ�ŶĞĨƌĞƚ�ŬƵƐƵǇŽƌ͕ �ďŝƌĞƌ�ƉĂĕĂǀƌĂĚĂŶ�
ŝďĂƌĞƚ�ŐĂǌĞƚĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶ�ƺǌĞƌŝŶŝ�ŶĂƐŦů�ŬĂƉĂƨǇŽƌ�
ǀĞ�ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶ�ĞŬƌĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŬŽŵƵƚĂŶŦ�Őŝďŝ�Ž�
ŬŦƚ�ďĞǇŝŶůĞƌŝǇůĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŝĕŝŶ�ŶĂƐŦů�ƐƚƌĂƚĞũŝůĞƌ�
ŐĞůŝƔƟƌŝǇŽƌůĂƌƐĂ͖�ďĂƔƚĂ�͞ǇĂŶĚĂƔ�ďĂƐŦŶ͟�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ƚƵƚƵŵƵ�ƐĞƌŐŝůŝǇŽƌůĂƌ͘

^ĂĚĞĐĞ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ŵŦ͍�<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ŽƌƚĂŵĚĂ�
ŬĂŶ�ĚƂŬŵĞŬůĞ�ǇĞƟŶŵĞǇĞŶůĞƌ�ƂǇůĞƐŝŶĞ�ĕƺƌƺŵƺƔůĞƌĚŝ�
Ŭŝ͕�ƌƺƚďĞůĞƌŝŶŝ͕�ƐŝǇĂƐŝ�ŬŽŶƵŵůĂƌŦŶŦ�ĐĞƉůĞƌŝŶŝ�ĚŽůĚƵƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂŶ�ĚĂ�ŐĞƌŝ�ŬĂůŵŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘�hǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�
ƟĐĂƌĞƟŶĚĞŶ�ŬĂĚŦŶ�ƟĐĂƌĞƟŶĞ�ĂŬůĂ�ŐĞůĞďŝůĞĐĞŬ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ŐĂǇƌŝ�ĂŚůĂŬŝ�ŝƔ͕�ŝŶƐĂŶ�ƂůĚƺƌŵĞŬ�ǀĞ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǇĂƉŵĂŬ�
ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ĞŶ�ŵĂŚĂƌĞƚůŝ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ĂůĂŶůĂƌĚŦ͘��ĂƚůŦůĂƌŦǇůĂ͕�
zĞƔŝůůĞƌŝǇůĞ͕��ŒĂƌůĂƌŦǇůĂ͕�<ŽƌŬƵƚ��ŬĞŶůĞƌŝǇůĞ͕�7ďƌĂŚŝŵ�
bĂŚŝŶůĞƌŝǇůĞ�ĂĚůĂƌŦ�ďŝůŝŶĞŶ�ǀĞ�ďŝůŝŶŵĞǇĞŶůĞƌŝǇůĞ�ŚĞƉƐŝ�
ďƵ�ďĂƚĂŬůŦŬƚĂŶ�ďĞƐůĞŶĞŶ�ďŝƌĞƌ�͞ǀĂƚĂŶƐĞǀĞƌĚŝ͘͟ ��ŬůŦ�
ŚĂůĂ�Ž�ŐƺŶůĞƌŝŶ�ƐƵŶĚƵŒƵ�ŝŵŬąŶůĂƌĚĂ�ŽůĂŶ�^ĞĚĂƚ�
WĞŬĞƌ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ŵĂĨǇĂ�ĞůĞŵĂŶŦŶŦŶ�͞ƚĞƌƂƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵŝƟŶŐ͟�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚƂƌƺ�ŽůŵĂƐŦ͕�ďƵ�ĂŵĂĕůĂ�ŬŝŵůĞƌŝŶ͕�ŚĂŶŐŝ�Ŭŝƌůŝ�ǀĞ�

ŬĂƌĂŶůŦŬ�ŽĚĂŬůĂƌŦŶ�ǇĂŶ�ǇĂŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ďƵ�ŚĂŬƐŦǌ�ƐĂǀĂƔ͕�ƐŽŶ�

ĚĞƌĞĐĞ�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�ŬŝƌůŝĚŝƌ͘ �,ĂŬƐŦǌĚŦƌ͕ �ĕƺŶŬƺ�ǇĂůĂŶůĂƌůĂ�
ŬĂŶĚŦƌŦůĂŶ�ďŝƌ�ƵůƵƐƵŶ�ĞƔŝƚůŝŬ�ƂǌůĞŵůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĞŶ�ďĂƔŦŶĚĂ͕�
ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�ŝůŬ�ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂŶůĂ�ďĂƐƨƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �<ĂŶůŦĚŦƌ͕ �
ĕƺŶŬƺ�ǇĞƌŝ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ��ƌŦŶĕ�ŐŝďŝůĞƌŝ�ďŝůĞ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŒŝ�
ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔƨƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ĐŽŒƌĂĨǇĂĚĂ�ĚĞƌĞůĞƌĚĞŶ�ĂŬĂŶ�ŬĂŶ�Śŝĕ�ĚƵƌŵĂŵŦƔƨƌ͘ �

<ŝƌůŝĚŝƌ͕ �ĕƺŶŬƺ�ŚĂŬƐŦǌůŦŒŦŶ͕�ǌƵůŵƺŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƚĂŚƌŝƉ�
ĞƫŒŝ�ĚĞŒĞƌůĞƌ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝĚŝƌ͘ ��ŽŬƐĂŶůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂŶ�
ďƵŐƺŶĞ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ďƵ�ǇƺǌĚĞŶ�ĚĞŒŝƔŵĞŵŝƔƟƌ͘ ��ƺŶ�
ƉĂŶǌĞƌůĞƌůĞ�ƐƺƌƺŬůĞŶĞŶ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ďƵŐƺŶ��ŬƌĞƉůĞƌůĞ�
ƐƺƌƺŬůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĂŶƐŦǌ�ďĞĚĞŶůĞƌĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌ�
ĚĞŒŝƔŵĞŵŝƔƟƌ͘ ��ƺŶ�ŬƵůĂŬ�ŬŽůĞŬƐŝǇŽŶƵ�ǇĂƉĂŶůĂƌŦŶ͕�
ŐĞƌŝůůĂ�ďĂƔůĂƌŦǇůĂ�ĐĞƐĞƚůĞƌĞ�ďĂƐĂƌĂŬ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌ�
ĕĞŬƟƌĞŶůĞƌŝŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĂůĕĂůĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ŝĨƔĂ�ĞƫŬůĞƌŝ�
ǇĞƌ�ƔŝŵĚŝ�ƐĂŶĂů�ŝůĞƟƔŝŵ�ŽƌƚĂŵŦĚŦƌ͘ �K�ŐƺŶůĞƌŝŶ�Ŭŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔ�ŽƌƚĂŵŦ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚĞǀůĞƚ�ĂǇŐŦƨ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�
ƐŝǇĂƐĞƚĕŝƐŝŶŝ͕�ŵĂĨǇĂƐŦŶŦ�ŶĂƐŦů�ǇĂŶ�ǇĂŶĂ�ŐĞƟƌŵŝƔƐĞ�
ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ĚƵƌƵŵ�ĂǇŶŦĚŦƌ͘ �zŽůƐƵǌůƵŬůĂƌŦŶ�ƚĞƉĞ�ǀĞ�ƚĂƉĞ�
ŶŽŬƚĂƐŦ�ĕŽŬƚĂŶ�ĕƺƌƺŵƺƔ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶŝ�ĞůĞ�ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�Ƶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ͕�ƐƺƌĞƐŝ�ŶĞ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ͕�ŚĂŶŐŝ�
ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌƐĞ�ĞƚƐŝŶ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ĚƵƌĚƵŒƵ�
ĂŶĚŦƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŝĕŝŶ�ƚĂƌŝŚ�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�Ŭŝƌůŝ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔƚĂ�
ŬŝůŝƚůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �dĂƌŝŚŝŶ�ĚƵƌĚƵŒƵ͕�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ƐƺƌƺŬůĞŶĚŝŒŝ�
ďƵ�ǌĂŵĂŶ�ĚŝůŝŵŝŶĚĞŶ�ĕŦŬŵĂŬƐĂ͕�ƐĂĂƟ�ĂǇĂŬůĂŶŵĂůĂƌ�ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵůĞƌ�ĕĂŒŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĂǇĂƌůĂŵĂŬůĂ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �

hŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ�Ŭŝ�ĚŽŬƐĂŶůŦ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂŬůĂ�ŐĞƟƌĞŶ�
ďƵ�ǀĂŚƔĞƚ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŐĞŶĞƟŒŝŶĚĞ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ďŽǌƵŬ͕�ĕƺƌƺŵƺƔ͕�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�ǌĂůŝŵ�ĚĞǀůĞƚ�ǇĂƉŦƐŦ�ŝƐĞ�
ŐĞŶĞƟŒŝǇůĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŽǇŶĂŶĂƌĂŬ�ĚƺǌĞůƟůĞŵĞǌ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ƚĞĚĂǀƺůĚĞŶ�ŬĂůŬŵĂ�ǌĂŵĂŶŦ�ĕŽŬƚĂŶ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘

%X�NLUOL�VDYDÀ��V�UHVL�QH�ROXUVD�ROVXQ��KDQJL�DUDO¾NODUOD�GHYDP�HGHUVH�HWVLQ�WDULKLQ�GXUGXßX�
DQG¾U��.�UW�KDON¾�LoLQ�WDULK�RQ�\¾OODUG¾U�NLUOL�ELU�VDYDÀWD�NLOLWOHQPLÀWLU��7DULKLQ�GXUGXßX��
LQVDQO¾ß¾Q�V�U�NOHQGLßL�EX�]DPDQ�GLOLPLQGHQ�o¾NPDNVD��VDDWL�D\DNODQPDODU�YH�GHYULPOHU�
oDß¾QD�J|UH�D\DUODPDNOD�P�PN�QG�U�

ǀĞ�ƚĂǌǇŝŬůŝ�ƐƵǇůĂ�ƐĂůĚŦƌŦƌŬĞŶ�ŬŝƚůĞ�ƚĂƔůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌĚŝ͘�
^ŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĚĞǀůĞƚ�ĚĂŚĂ�ƐĞƌƚ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦƌŬĞŶ͕�ŚĂǀĂŶ�ƚŽƉůĂƌŦ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͕�
ĞǀůĞƌĚĞ�ĂŒŦƌ�ŚĂƐĂƌůĂƌ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĚŝ͕�<hZ�7Ͳ��Z�
ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ǇĂŶŐŦŶ�ĕŦŬƨŒŦ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘��ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ϯ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫŒŝ͕�<ŽŶĂŬ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ǀƵƌƵůĂŶ�ďŝƌ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂƌĂůŦǇŬĞŶ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�
ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝ�
ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�7ůĕĞǇĞ�ƵůĂƔŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĂƐŬĞƌůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂƚĞƔ�ĂĕŦůĚŦŒŦ�ĚĂ�ĚƵǇƵƌƵůƵƌŬĞŶ͕�Ϯ��Ŭŝŵ�
ŐƺŶƺ�<ŽŶĂŬ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŬŝƔŝǇĞ�
ƵůĂƔŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌĞ�ĚĞ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ƐŝůĂŚůĂ�ĞŶŐĞů�
ŽůĚƵ͘�PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ϰ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ďŝŶĂƐŦ�ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌĕŽŬ�ĞǀĞ�ďĂƐŬŦŶ�ǇĂƉĂŶ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ͕�
ďĂƐŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�PǌŐƺƌ�'ƺŶ�ds�ĕĂůŦƔĂŶŦ�
DƵƌĂƚ��Ğŵŝƌ͕ ��7,��ŵƵŚĂďŝƌŝ�^ĞƌŚĂƚ�zƺĐĞ�ǀĞ�ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶŦ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŦƌŬĞŶ͕�ƉŽůŝƐŝŶ�
DƵƌĂƚ��Ğŵŝƌ͛ŝŶ�ďŽŒĂǌŦŶŦ�ƐŦŬŦƉ�ŬĂĨĂƐŦŶĂ�ƐŝůĂŚ�ĚĂǇĂǇĂƌĂŬ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƫŒŝ�ǀĞ�ďĂƐŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ĂƌĂĕůĂƌĂ�Ğů�ŬŽǇĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�'ƂǌĂůƨůĂƌ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�ĂŬƔĂŵ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘

Ϯ��Ŭŝŵ�ĂŬƔĂŵŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ�>ŝĐĞ�
ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ŬŦƌƐĂů�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĂŶ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ϵ�ďƂůŐĞĚĞ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�
ǇĂƐĂŒŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĚŝ͘�sĂůŝůŝŬ͕�>ŝĐĞͲ<ƵůƉ�<ĂƌĂǇŽůƵΖŶƵŶ�>ŝĐĞ�
ŝůĕĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŝůĞ�^ĂƌŦŵ��ĂǇŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�<ŽŶƵŬůƵ͕�
zĂƉƌĂŬŬƂǇ͕ �'ƺƌďĞǇůŝ͕��ŚŵĞƚďĞǇ�ǀĞ�zƺŶůƺĐĞ�ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝ�
ŝůĞ�EĂŵďĞƌ�dĞƉĞ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ďƂůŐĞǇŝ�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ͟�
ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘�

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ�ƉŽůŝƐ�ďŝƌŝ�ĕŽĐƵŬ͕� 
Ϯ�ŬŝƔŝǇŝ�ŬĂƚůĞƫ

�ŝŒĞƌ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ĚĞǀůĞƚ�
ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ�ďŝƌŝ�ĕŽĐƵŬ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
Ϯ�ŬŝƔŝǇŝ�ĚĂŚĂ�ŬĂƚůĞƫŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘��ĂŒůĂƌ�ŝůĕĞƐŝŶŝŶ�ϱ�
EŝƐĂŶ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ϭϲ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�PŵĞƌ�<Žĕ͕�ƉŽůŝƐůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǀƵƌƵůĂƌĂŬ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͘�,ƵǌƵƌĞǀůĞƌŝ�DĂŚĂůůĞƐŝ�
^ĂůŦ�WĂǌĂƌŦ�ŵĞǀŬŝŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ƉŽůŝƐ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ŐĞŶĐŝ�ƚĂƌĂĚŦ͘�
dĂƌĂŵĂ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ϮϬ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ZĞǌĂŶ�<ĂǇĂ�ŝƐŝŵůŝ�ŐĞŶĕ�
ŬĂƚůĞĚŝůŝƌŬĞŶ�ŝŬŝ�ŬŝƔŝ�ĚĞ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�

�ĂŶůŦ�ŬĂůŬĂŶůĂƌĂ�ĂƚĞƔ�ĂĕŦůĚŦ

ϰ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ͕�zƺŬƐĞŬŽǀĂ͛ŶŦŶ�'ĞůŝǇĞ��ŽƐŬŝ͕�<ĞƉŝƌ�
ǀĞ�ϰϳ�ŐƺŶĚƺƌ�ĐĂŶůŦ�ŬĂůŬĂŶ�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�
tĞƌĞŐŽǌ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ϰ�ŐƺŶĚƺƌ�ŚĂďĞƌ�ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶ�ĐĂŶůŦ�
ŬĂůŬĂŶůĂƌĂ�ƵůĂƔĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŝůĕĞ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞŶ�ďƂůŐĞǇĞ�
ŐŝƚŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŬŝƚůĞ�ƉŽůŝƐ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘�
<ŝƚůĞǇĞ͕�^ŝŶĞǀĂ�<ƂǇƺ͛ŶƺŶ�ĂƌŬĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂŬŝ�ƚĞƉĞĚĞ�
ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌůĞƌĚĞŶ�ĂƚĞƔ�ĂĕŦůĚŦ͘�zƺƌƺǇƺƔ�ŬŽůƵŶƵŶ�ϱͲϭϬ�
ŵĞƚƌĞ�ƂŶƺŶĞ�ĂƚĞƔ�ĂĕĂŶ�ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌůĞƌ͕ �ŬŝƚůĞŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ĂůĕĂŬ�ƵĕƵƔ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ ��ƂůŐĞĚĞŬŝ�ŬĂƌĂŬŽůĚĂŶ�ĚĂ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�
ϭϬϬ�ŵĞƚƌĞ�ŝůĞƌŝƐŝŶĞ�ŽďƺƐ�ĂƨƔůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ďƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ŬŝƚůĞǇĞ�ĞŶŐĞů�ŽůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďƂůŐĞǇĞ�ƚĂŬǀŝǇĞ�ĞŬŝƉůĞƌ�ƐĞǀŬ�ĞƫŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘

dĂƌŝŚŝ�ǇĂƉŦůĂƌĂ�ĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦ

dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂŬŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ͕�
ƐƵƌůĂƌŦŶ�ďĂǌŦ�ďƂůƺŵůĞƌŝ͕�^ƵƌƉ�'ŝƌĂŐŽƐ�<ŝůŝƐĞƐŝ͕��ƌŵĞŶŝ�
<ĂƚŽůŝŬ�<ŝůŝƐĞƐŝ�ǀĞ�<ƵƌƔƵŶůƵ��Ăŵŝŝ͛ŶŝŶ�ǌĂƌĂƌ�ŐƂƌŵĞƐŝŶĞ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ��ƺǇƺŬƔĞŚŝƌ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ�<ƺůƚƺƌĞů�
DŝƌĂƐ�ǀĞ�dƵƌŝǌŵ��ĂŝƌĞ��ĂƔŬĂŶŦ�EĞǀŝŶ�^ŽǇƵŬĂǇĂ�͞�ŶƟŬ�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛Ŧ�ĕĞǀƌĞůĞǇĞŶ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�<ĂůĞƐŝ͕�7ĕŬĂůĞ͕�
�ŶǌĞůĞ�^ƵǇƵ͕��ŝĐůĞ�sĂĚŝƐŝ͛ŶŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�
,ĞǀƐĞů��ĂŚĕĞůĞƌŝ�ŽĚĂŬůŦ�ĂůĂŶ͕��ƺŶǇĂ�DŝƌĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĞƐĐŝůůĞŶĚŝŒŝŶŝ͟�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞƌĞŬ�ďƵ�ďƂůŐĞǇŝ�ŬŽƌƵŵĂŬůĂ�
ǇƺŬƺŵůƺ�ŽůĂŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ďƂůŐĞǇĞ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�
Ğƫ͘�
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DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͕�7ǌŵŝƌ��ůŝĂŒĂ͛ĚĂ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�
ĂƌĂĚŦŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�<ŽĐĂĞƌ�,ĂĚĚĞĐŝůŝŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ�
ƌƂƉŽƌƚĂũ�ǇĂƉƨ͘�&ĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �͞ďƵ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ďŝǌ�ďƵƌĂĚĂ�
ďŝƟƌĞĐĞŒŝǌ͊͟�ĚĞĚŝ͘�

D7�͛ŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌ��ůŝ��ŬƉŦŶĂƌ ve zƺĐĞů�DĞŵŝƔ 
ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ƌƂƉŽƌƚĂũ�ƔƂǇůĞ͗

D7�͗�7ƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐĞůŝƔĞŶ�ƐƺƌĞĐŝ�ďŝǌĞ�
ĂŬƚĂƌŦƌ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍�

�ůŝ��ŬƉŦŶĂƌ͗�bƂǇůĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ƵŶĚĂŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ďŝƌ�ĂǇ�
ƂŶĐĞ�ŝĕĞƌĚĞŬŝ�ƚƺŵ�ŽůƵŵƐƵǌ�ƔĂƌƚůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ƚƺŵ�ƂǌǀĞƌŝůĞƌŝǇůĞ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘�&ĂŬĂƚ�
ďĂƔŦŵŦǌĚĂ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŬƺĨƌĞĚĞŶ͕�ŚĂŬĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ͕�ĂŒǌĂ�
ĂůŦŶŵĂǇĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƺĨƺƌůĞƌůĞ�ƌĞƐŵĞŶ�ŦǌĚŦƌĂƉ�ŽůĂŶ�
ďŝƌ�Ăŵŝƌ�ǀĂƌĚŦ͘�7ůŬ�ƚĞƉŬŝŵŝǌ�ďƵŶĂ�ŝĚŝ͕�ďƵŶƵŶ�ĚŽŒƌƵ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶĂ�ŝĚŝ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ďĂƔůĂƴŬ͘�<ĂƌƔŦ�
ŬŽǇĚƵůĂƌ͘ ��ůŝŵŝǌĚĞ�ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�ďŝƌ�ŚĂŬ�ŽůĂŶ�ĕĂǇŦŵŦǌŦ�
ďŝǌĚĞŶ�ŐĞƌŝ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �7ŵǌĂ�ƚŽƉůĂĚŦŬ͘��Ƶ�ŝŵǌĂǇůĂ�ĕĂǇ�
ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�ŐĞƌŝ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌŝ�ďŝůĚŝƌĚŝŬ͘�^ŽŶƌĂ�ŝŬŝ�ƐĂĂƚĞ�
ŬĂĚĂƌ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĚƵŬ͘��Ƶ�ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�ŐĞƌŝ�ĂůĚŦŬ͘

&ĂŬĂƚ�ďƵŶůĂƌ�ƌĂŚĂƚ�ĚƵƌŵĂĚŦůĂƌ͘ ��ŝƌ�ƚĞƉŬŝ͕�ďŝƌ�
ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ďŝůŝǇŽƌĚƵŬ�ďƵŶůĂƌŦŶ͘�zƺĐĞů�
ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦŶ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶŦ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞǇĞ�ŬĂůŬƨůĂƌ͘ ��Ƶ�
ǀĂƌĚŝǇĂ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƫ͘�
PŶĐĞ�ǀĂƌĚŝǇĂ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůĞĐĞŬ͕�ƐŝŶĚŝƌŝůĞĐĞŬ�ƐŽŶƌĂ�ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌƴƌŦůĂĐĂŬƨ͘��ŝǌ�ďƵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞĚŝŬ͘�
�ƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�zƺĐĞů�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦŶ�ƐĂďĂŚ�ŝƔĞ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�
ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ƐŽŬƵůŵĂĚĂŶ�ĚŝƌĞŬ�ŝŶƐĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶĂ�
ŐƂƚƺƌƺůĚƺŒƺŶƺ�ĚƵǇĚƵŬ͘��ƵǇĚƵŬ�Ŭŝ�ĕŦŬŦƔŦ�ǀĞƌŝůŵŝƔ͘�^ŦƌĨ�
ďƵ�ƐĞďĞƉƚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ͘��ŦŬŦƔŦ�ǀĞƌŝůŝŶĐĞ�zƺĐĞů�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�
ƐĂďĂŚƚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ďĞŬůĞŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
7ĕĞƌĚĞ�ďŝǌ�ďƵŶƵ�ŚĂǌŵĞĚĞŵĞĚŝŬ͕�ŬĂůĚŦƌĂŵĂĚŦŬ͘�^ĂďĂŚ�
Ϭϴ͘ϬϬ͛ĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĚƵŬ͘�dĞŬ�ƔĂƌƨŵŦǌ�
zƺĐĞů�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦŶ�ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂƐŦ͕�ďŝǌĞ�ŚĂŬĂƌĞƚ�
ĞĚĞŶ�ĂŵŝƌŝŶ�ďƂůƺŵƺŶƺŶ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ďŝǌĚĞŶ�
ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦǇĚŦ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶĚŝŬ͕�ƐĂĂƚůĞƌĐĞ�
ĚŝƌĞŶĚŝŬ͘��ŝǌůĞ�ďĂƔ�ĞĚĞŵĞĚŝůĞƌ͕ �ĂŶůĂƔŵĂ�ǇŽůƵŶĂ�
ŐŝƫůĞƌ͘ �^ĂĂƚ�ϭϮ͘ϬϬ͛ĚĞ�ŝƔ�ďĂƔŦ�ǇĂƉŵĂŵŦǌŦ�ϭϱ͘ϯϬ͛ĚĂ�ďƵ�
ŽůĂǇĂ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵ�ŐĞƟƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘ �'ĂƌĂŶƟƐŝŶŝ�
ǀĞƌĚŝůĞƌ͕ �ƐƂǌ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �͚�ŝǌ�ĚĞ�ŝƔĕŝ�ĕŽĐƵŒƵǇƵǌ͕�ƐŝǌŝŶ�ŝƔŝŶŝǌŝ�
ŚĂůůĞĚĞĐĞŒŝǌ͛�ĚĞĚŝůĞƌ͘ �^ĂĂƚ�ϭϱ͘ϯϬ Ă͛�ŚĂǀĂůĞ�ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝŶ�
ŶĞĚĞŶŝ�ĚĞ�ŐĞůĞŶ�ǀĂƌĚŝǇĂǇŦ�ƺƌĞƟŵĞ�ƐŽŬƵƉ�ŝƔŝŵŝǌŝ�
ŚĂůůĞƚŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝ�ǇƂŶƺŶĚĞǇĚŝ�ŬĂŶĂĂƟŵŝǌĐĞ͘

^ĂĂƚ͗�ϭϱ͘ϯϬ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�ĚƺƔƺŶĚƺŒƺŵƺǌ�Őŝďŝ�ŽůĚƵ͕�
ĕƂǌŵĞĚŝůĞƌ͘ �'ĞůĞŶ�ǀĂƌĚŝǇĂǇŦ�ĚĂ�ƺƌĞƟŵĞ�ƐŽŬŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔƨůĂƌ͕ �ĨĂŬĂƚ�ŐĞůĞŶ�ǀĂƌĚŝǇĂ�ĚĂ�ďŝǌŝŵůĞǇĚŝ͘��Ƶ�
ƐĞĨĞƌ�ƚĞƌƐ�ƚĞƉƟ͘�7Ŭŝ�ǀĂƌĚŝǇĂ�ďŝƌůĞƔƟŬ�ƚĞŬƌĂƌ�ƺƌĞƟŵŝ�
ĚƵƌĚƵƌĚƵŬ͘�sĞ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌŝ�ĂůĚŦŬ�ŽŶůĂƌĚĂŶ͘�zƺĐĞů�
ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦ�ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ĂůĚŦƌĚŦŬ͘��ƌƚĞƐŝ�ƐĂďĂŚ�ƚĞŬƌĂƌ�
ŝƔďĂƔŦ�ǇĂƉƨ͕�ďƵ�ďŝǌĞ�ŬƺĨƌĞĚĞŶ͕�ŚĂŬĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�ĂĚĂŵ�
ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůĚŦ�ǀĞ�ĕĂǇ�ŚĂŬŬŦŵŦǌ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚƂŶĚƺ͘�

&ĂŬĂƚ�ďŝǌ�ƉĂƚƌŽŶĚĂŶ�ƚĞŬƌĂƌ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�
ďĞŬůŝǇŽƌĚƵŬ͘��ŝƌ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ďĂŬŦŵŦ�
ŝĕŝŶ�ƺƌĞƟŵ�ĚƵƌĚƵ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ďĂŬŦŵ�ĚƵƌƵƔƵ�ďŝǌĞ�ŐƂƌĞ�
ďŝƌ�ĂƚĂŬƨ͘�mƌĞƟŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐƺĐƺŵƺǌ�ĞůŝŵŝǌĚĞŶ�ĂůŦŶŦƉ�
ďŝǌĞ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬƨ͘��ĞŬůĞĚŝŒŝŵŝǌ�Őŝďŝ�ĚĞ�ŽůĚƵ͘�
mƌĞƟŵ�ĚƵƌĚƵ�ϯͲϱ�ŐƺŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĕŦŬŦƔůĂƌ�ďĂƔůĂĚŦ͘�,ĂƩĂ�
ďĂǇƌĂŵ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĕŦŬŦƔůĂƌ�ďĂƔůĂĚŦ͘�PŶĐĞ�ďĞŶŝ�ĕŦŬĂƌĚŦůĂƌ�
ŝƔƚĞŶ͘�ϭϲ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶĂ�Őŝƫŵ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�

ďĂƔůĂĚŦŵ͘�^ĂĂƚ�ϭϴ͘ϬϬ�Őŝďŝ�Ăŵŝƌ�ďĞŶŝ�ĂůĚŦ͕�ŵƺĚƺƌĞ�
ĕŦŬĂƌĚŦ͘�7ƔůĞƚŵĞŶŝŶ�ďĞŶŝŵůĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ŝƐƚĞŵĞĚŝŒŝŶŝ͕�
͚ďƵŶƵ�ƐĂŶĂ�ďŝůĚŝƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂǇŦŵ͛�ĚŝǇĞƌĞŬ�ĞƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺ�
ŝŶƐĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶĂ�ĕŦŬŦƔŦŵŦ�ĂůŵĂǇĂ�ŐĞůŵĞŵŝ�ŝƐƚĞĚŝ͘�
<ĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌŵĞĚŝŵ͕�ĞƌƚĞƐŝ�ƐĂďĂŚ�ŐĞůĚŝŵ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�
ŝŶƐĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦǇůĂ�ŐƂƌƺƔŵĞǇĞ͘�7ŶƐĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦǇůĂ�
ŐƂƌƺƔƚƺŵ͕�ĕŦŬŦƔŦŵ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔ͘�'ĞƌĞŬĕĞ�ŝƐƚĞĚŝŵ͕�ĂƐůŦ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ǇĂǌŦůŵŦƔ͘��ĞŶŝ�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ĚŝŒĞƌ�
ƔƵďĞƐŝ�ŽůĂŶ��Ͳϭ͛Ğ�ŐƂŶĚĞƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ĨĂŬĂƚ�ďĞŶŝŵ�
ďƵŶƵ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞĚŝŒŝŵŝ�ǇĂǌŵŦƔůĂƌ͘ ��Ƶ�ĂƐŦůƐŦǌĚŦƌ͘ ��ĂŶĂ�
Śŝĕďŝƌ�ďŝůĚŝƌŝŵĚĞ�ďƵůƵŶƵůŵĂĚŦ͘��Ƶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŽůĂǇůĂƌĚĂŶ�
Ƃƚƺƌƺ�ďĂŶĂ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦĚŦƌ͘ ��ĞŶ�ĚĞ�zƺĐĞů�ĂďŝŶŝŶ�
ŝƔĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŽůĂǇŦŶĚĂ�ďĂƔŦ�ĕĞŬĞŶůĞƌĚĞŶĚŝŵ͘��ĞŶŝŵ�
ĕŦŬŦƔŦŵ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�zƂŶĞƟŵ�ϭϱ͘ϬϬ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ďŝƌ�
ŐƂǌůĞŵůĞŵĞ�ǇĂƉƨ͕�͚ƚĞŬƌĂƌ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŽůĂĐĂŬ�ŵŦ͛�ĚŝǇĞ͘�
�ĂŬƨůĂƌ�Ŭŝ�ŽůŵĂĚŦ͘��ƺŶŬƺ�ƺƌĞƟŵ�ǇŽŬ͕�ďŝƌ�ŐƺĐƺŵƺǌ�ǇŽŬ͘�
^ĂĂƚ�ϭϱ͘ϯϬ͛ĚĂ�ĚĂ�ďĂŬƨůĂƌ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬ�zƺĐĞů͛ŝ�ĕŦŬĂƌƴůĂƌ͘ �
�Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ŝǌŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ďŝƌŝŶŝ�ĚĞ�ĂƌĂǇŦƉ�
͚ĞƌƚĞƐŝ�ƐĂďĂŚ�ƐĞŶ�ĚĞ�ŐĞů�ƐĞŶŝŶ�ĚĞ�ĕŦŬŦƔŦŶ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬ͛�
ĚŝǇĞƌĞŬ�ŽůĂǇ�ŬĂƉĂƨůĚŦ͘��ƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌĂ�ƌĂƉŽƌ�ĂůĚŦƌĂƌĂŬ�
ŽŶƵŶ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ŬĞŶĚŝŵŝǌĐĞ�ĚƵƌĚƵƌĚƵŬ͘�^ƺƌĞĕ�
ďƂǇůĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƟ͘�bƵ�ĂŶĚĂ�ĚŝƌĞŶŝǇŽƌƵǌ͘

dĞŬƌĂƌ�ĚƵƌĚƵƌĚƵŬ�ƺƌĞƟŵŝ͘�mĕ�ƚĂŶĞ�ƔĂƌƨŵŦǌ�ǀĂƌ͗
ϭͲ�7ƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌƨůĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ƚĂŵĂŵŦ�ŐĞƌŝ�

ĂůŦŶĂĐĂŬ͕
ϮͲ��Ƶ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŬŝŵƐĞ�ŝƔƚĞŶ�

ĕŦŬĂƌŦůŵĂǇĂĐĂŬ�ǀĞ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ϰ�ŬŝƔŝ͕�
ǇƂŶĞƟŵĚĞŶ�ϯ�ŬŝƔŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌ�ĞŬŝƉ�ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�ǀĞ�
ďŝƌ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ŝŵǌĂůĂŶĂĐĂŬ͘�mĕ�ƔĂƌƨŵŦǌ�ďƵĚƵƌ͘ �^ŽŶƵŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ĚŝƌĞŶĞĐĞŒŝǌ͘

D7�͗�7ĕĞƌĚĞŬŝ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ�ŶĞ�ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͍ 
zƺĐĞů�DĞŵŝƔ͗�7ƔĞ�ŐŝƌĚŝŒŝŵĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�

ĂŒŦƌĚŦ͕�ŬŝŵƐĞ�ďŝƌďŝƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĚƵƌŵƵǇŽƌĚƵ͘�
�ŝƌďŝƌůĞƌŝŶŝ�ŝƐƉŝǇŽŶůƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘��ǇŶŦ�ŝƔ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŵĂĂƔ�ĨĂƌŬůĂƌŦ�ǀĂƌĚŦ͘�<ŝŵŝŶŝŶ�ϲϬ�ůŝƌĂ͕�ŬŝŵŝŶŝŶ�
ϱϬ͕�ŬŝŵŝŵŝǌŝŶ�ϳϬ�ůŝƌĂ�ĨĂƌŬůĂƌŦ�ǀĂƌĚŦ͘��Ƶ�ĨĂƌŬůĂƌ�ĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ĚƺƔƺƌŵƺƔƚƺ͘�hƐƚĂ�ďĂƔŦ�ŬƺĨƺƌƺ͕�ŚĂŬĂƌĞƟ͕�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƺĐƌĞƚ�ĂůĂŶůĂƌŦŶ�ĂǇƌŦůŵĂƐŦ͕�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĚƺƔŵĂŶůŦŬ�ǇĂƌĂƚŵŦƔƨ͘�7ƔĕŝůĞƌ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ĚĞŒŝů�ŬĞŶĚŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚƺƔŵĂŶůĂƔŵŦƔƨ͘�7ĕĞƌĚĞ�ŬĂŶƵŶƐƵǌ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ǀĂƌĚŦ͘

�ƌŬĂĚĂƔůĂƌůĂ�ǌĂŵĂŶůĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�
PŶĐĞ�ŬĞŶĚŝ�ǀĂƌĚŝǇĂŵŦǌĚĂ�ŬĞŶĞƚůĞŶŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�
�ŝƌĕŽŬ�ŬĞǌ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝŬ͘�7ƔǇĞƌŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŽƌƚĂŵ�ǇĂƌĂƴŬ͘�,ĞƌŬĞƐ�ĂǇŶŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ŬŽŶƵƔŵĂǇĂ�ďĂƔůĂǇŦŶĐĂ�ŚĞƌŬĞƐĞ�ǇĂǀĂƔ�ĚĂ�ŽůƐĂ�ďŝƌ�
ƂǌŐƺǀĞŶ�ŐĞůŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�<ŝŵƐĞŶŝŶ�ŬŽƌŬŵĂĚŦŒŦ͕�
ĕĞŬŝŶŵĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ŽƌƚĂŵ�ŽůĚƵ͘��Ƶ�ƚĂŵĂŵŦǇůĂ�ŬŽŵŝƚĞŶŝŶ�
ŝƌĂĚĞƐŝǇůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ǀĂƌĚŦ͘��ƵƌĂĚĂŶ�
ĚŝŒĞƌ�ďƂůƺŵůĞƌĞ�ƵůĂƔŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�mƌĞƟŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�
ŐƺĐƺŵƺǌƺ�ŬƵůůĂŶĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďƺƚƺŶ�ďƂůƺŵůĞƌĞ�ŚĂŬŝŵ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�ďĂƔůĂƴŬ͘

�ĂǇŦŶ�ĚĂ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦǇůĂ�ďŦĕĂŬ�ŬĞŵŝŒĞ�ĚĂǇĂŶĚŦ͘�
�ŝƌŝŬŝŵůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ĕĂǇŦŶ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƐ�
ĕŦŬĂƌƚŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘��ƵŶĚĂŶ�ďŝƌ�ďƵĕƵŬ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�ŝŬŝ�
ƐĂĂƚ�ŝƔ�ĚƵƌĚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉƨŬ͘�dĞŬ�ǀĂƌĚŝǇĂĚĂ�ďƵŶƵ�
ďĂƔĂƌĚŦŬ�ǀĞ�ŝŬŝ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ĕĂǇŦ�ŬĂǌĂŶĚŦŬ͘��Ƶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ƂǌŐƺǀĞŶŝ�ƂǇůĞ�ďŝƌ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ŐĞůĚŝ�Ŭŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔůŦŬ�ǀĞ�ĚŽƐƚůƵŬ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ŚĂĚ�ƐĂĬĂǇĂ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͘�
,ĞƌŬĞƐ�ďŝƌďŝƌŝŶŝŶ�ŝƔŝŶĞ�ŬŽƔŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�sĞ�ĂŶůĂĚŦŬ�
Ŭŝ�ďƵƌĂĚĂ�ďŝǌŝŵ�ďŝǌĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ĚŽƐƚƵŵƵǌ�ǇŽŬ͘�zĂ�ǀĂƌ�
ŽůĂŶ�ĂƔĂŒŦůĂŶŵĂǇĂ͕�ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůŝŬ�ŽůĂĐĂŒŦǌ͕�ǇĂ�
ĚĂ�ǇŽŬ�ŽůƵƉ�ŐŝĚĞĐĞŒŝǌ͘��ƵŶƵŶ�ĨĂƌŬŦŶĂ�ǀĂƌĚŦŬ͕�ďƵŶƵŶ�
ƂǌŐƺǀĞŶŝǇůĞ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ŽůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘��ƵŶƵ�ĨĂƌŬ�
ĞĚĞŶ�ƉĂƚƌŽŶ�ďĞŶŝ�ŝƔƚĞŶ�Ăƴ͘�&ĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ�
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�ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇŦŶĚĂ�ϭ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂƌĂŬ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦ�ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ĂůĚŦƌĂŶ�
<ŽĐĂĞƌ�,ĂĚĚĞĐŝůŝŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ�ĚĂŚĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘�<ŽĐĂĞƌ�,ĂĚĚĞĐŝůŝŬ�ƉĂƚƌŽŶƵŶƵŶ�ϰ�ŝƔĕŝǇŝ�
ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌƚŵĂƐŦŶĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ϱ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�
ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ��Ϯ�ďƂůƺŵƺŶĚĞ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘��ŝŒĞƌ�
ďƂůƺŵůĞƌĚĞ�ŝƐĞ�ǇĂǀĂƔůĂŵĂ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘

<ŽĐĂĞƌ�ƉĂƚƌŽŶƵŶƵŶ�ŝƐƚĞŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ŐŝƌĞŶ�
ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ũĂŶĚĂƌŵĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ǌŽƌůĂ�ĚŦƔĂƌŦ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘

�Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�;D7�Ϳ͕�
dƺŵ�KƚŽŵŽďŝů�ǀĞ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�;dKD7^Ϳ͕�
��s�d�<^d7>�7ǌŵŝƌ�bƵďĞƐŝ͕��ŝŒůŝ�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ�^ĂŶĂƚ�
�ǀŝ�ǀĞ�DĂŶŝƐĂ�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ�^ĂŶĂƚ��ĞƌŶĞŒŝ͛ŶŝŶ�ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ŝƔĕŝ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌůĂ�
<ŽĐĂĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�D7�͕��
ĂǇƌŦĐĂ�,���b�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ĚĞ�<ŽĐĂĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦŶŦ�ďƺǇƺƚŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉƨ͘

�ŝƌĞŶŝƔ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�<ŽĐĂĞƌ�ƉĂƚƌŽŶƵ͕�
ϭϲ͘ϬϬ͛ĚĂ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŬ�ǀĂƌĚŝǇĂǇŦ�ŝƉƚĂů�ĞĚĞƌĞŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ďƺǇƺŵĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘

7ĕĞƌĚĞ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝƐĞ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�
ĕŦŬŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĚŝƌĞŶĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘�

WĂƚƌŽŶ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŚĂƌŝĐŝŶĚĞŬŝ�
ŚĞƌŬĞƐĞ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶŦ�ƂĚĞǇĞƌĞŬ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŐƂǌĚĂŒŦ�
ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘

<ŽĐĂĞƌ�ƉĂƚƌŽŶƵŶƵŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ǇĞŵĞŬ�ǀĞƌŵĞƐŝŶŝ�
ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŒĞ�ŐĞůĞŶůĞƌůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŽƌƚĂŬ�ďƺƚĕĞ�ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ�ǇŝǇĞĐĞŬ�ĂůĚŦůĂƌ͘

<ŽĐĂĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŝƐĞ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐŦƌĂůĂĚŦ͗
͞ϭͲ�7ƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝƔĞ�ĂůŦŶƐŦŶ͘
ϮͲ�'ĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵůĞƌĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ŬŝŵƐĞ�

ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂǇĂĐĂŬ͘
ϯ͘��Ƶ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂĐĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�

ĚŝƐŝƉůŝŶ�ŬƵƌƵůƵ�ŽůƵƔƚƵƌƵůƐƵŶ͘��Ƶ�ŬƵƌƵůĚĂ�ϯ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�Ϯ�
ǇƂŶĞƟŵĚĞŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝ�ďƵůƵŶƐƵŶ͘͟

�Ƶ�ƐŦƌĂĚĂ�ĨĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ϱ�ŬŝƔŝǇŝ�
ŐƂƌƺƔŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŝĚĂƌĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘�7ƔĕŝůĞƌ�͞zĂ�ďƵƌĂĚĂ�
ŬŽŶƵƔƵƌƵǌ�ǇĂ�ĚĂ�ŬŽŶƵƔĂĐĂŬ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬ͊͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ŶĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝůĞƫ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŝŶƐĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ�ŵƺĚƺƌƺ͕�ƚŽƉůƵ�ŐƂƌƺƔŵĞǇŝ�

ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�
�ŝƌĞŶŝƔ�ϲ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ĚĞ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĞǀĂŵ�

ĞĚĞƌŬĞŶ�ŝůŬ�ŐƺŶ�ũĂŶĚĂƌŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŝůĞ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�
ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�Ϯϭ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ĚĞ�ƚĂǌŵŝŶĂƚ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�
ŝƔŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůĚŝ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ϭϳ�ŝƔĕŝ�ĚĂŚĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦ͘

7ƔůĞƌŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ĚŝƌĞŶĞŶ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬƵĐĂŬůĂƔĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ďƵƌĂĚĂ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

7ĕĞƌĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂƚĞƔŝŶŝ�ƚĞŬƌĂƌ�ǇĂŬĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞŶ�ǀĞ�ĨĂďƌŝŬĂǇŦ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�
ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŵƺĚƺƌƺŶĞ�͞�ŝǌ�ĚŦƔĂƌŦ�
ĕŦŬŵŦǇŽƌƵǌ͘�ŝƐƟǇŽƌƐĂŶŦǌ�ĚŝŒĞƌ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�Őŝďŝ�
ũĂŶĚĂƌŵĂǇůĂ�ĕŦŬĂƌƨƌƐŦŶŦǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƺƌĞƟŵ�ĂůĂŶŦŶŦ�ƚĞƌŬ�
ĞƚŵĞĚŝ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ĚŦƔĂƌŦ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŬůĂƌŦ�ǀĞ�
ŝƔůĞƌŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�'ĞĐĞ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŬĂƨůĚŦ͘

<ŽĐĂĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͗��ĂǇĂŶŦƔŵĂ�ďƺǇƺǇŽƌ

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�<ŽĐĂĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ�ŚĞƌ�
ŐĞĕĞŶ�ĚĂŬŝŬĂ�ďƺǇƺĚƺŒƺŶƺ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�D7��&ĂĐĞďŽŽŬ�
ƐĂǇĨĂƐŦŶĚĂ�ƔƵ�ŵĞƐĂũŦ�ƉĂǇůĂƔƨ͗�

͞�ĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ǌĂŵĂŶ�ďƺǇƺǇŽƌ͘ �
�ƺŶĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�
ǇĂŶŦŵŦǌĚĂǇĚŦ͘�&ĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ďŝǌŝŵ�Őŝďŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ǇĂƉĂŶ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌ�ŐƺŶ�ďŽǇƵ�ďŝǌŝŵůĞ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞǇĚŝ͘�

�ƵŐƺŶ�ĚĞ�ďŝƌĕŽŬ�ĚŽƐƚƵŵƵǌ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌĞ�
ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĂŶ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌ�ǇĂŶŦŵŦǌĚĂ͘�D7�͛ůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�
ĕŦŬƨŒŦŵŦǌ�ďƵ�ǇŽůĚĂ�ďŝǌĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĂŶ�ǇĂŶŦŵŦǌĚĂŶ�
ĂǇƌŦůŵĂǇĂŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ŐĂǌĞƚĞƐŝŶĞ͕�<ƵǌĞǇ�
�ŐĞ�ŐĂǌĞƚĞƐŝŶĞ�ǀĞ�ŝůŬ�ŐƺŶĚĞŶ�ďĞƌŝ�ǇĂŶŦŵŦǌĚĂ�ŽůĂŶ�
WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�ƺǇĞƐŝ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌ�ǀĞ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�
ƚĞƔĞŬŬƺƌ�ĞĚĞƌŝǌ͘͟

'ĞĐĞǇŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦŶĚĂ�ŐĞĕŝƌĞŶ�<ŽĐĂĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ϯ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�;ϳ��ŬŝŵͿ͕��ůŝĂŒĂ͛ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�
ƐƺƌĚƺƌĞŶ�<ƵďŝůĂǇ��ŽǇĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ǌŝǇĂƌĞƚ�Ğƫ͘

�ŝǇĂƌĞƩĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�͞^ŦŶŦĨ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦŶŦ�ďƵ�
ŚĂǀǌĂĚĂ�ǇĂǇŵĂĚŦŒŦŵŦǌ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬ͟�ĚĞĚŝůĞƌ͘

DĂŶŝƐĂ͛ĚĂ�ŬƵƌƵůƵ�^ĂďĂĨ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ�
D7��ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƐĂǇĨĂƐŦŶĚĂŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇůĂ�
<ŽĐĂĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ƐĞůĂŵůĂĚŦůĂƌ͘

ǀĞ�ŬĞŶĞƚůĞŶŵĞ�Ž�ŬĂĚĂƌ�ŬƵǀǀĞƚůŝǇĚŝ�Ŭŝ�ďĞŶŝ�ƚĞŬƌĂƌ�ŝƔĞ�
ĂůĚŦƌĚŦůĂƌ͘ �<ŽŵŝƚĞŶŝŶ�ŝƔůĞŵĞƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŶĞƌĚĞǇƐĞ�
ŐĞŶĞů�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ŚĂŬŝŵ�ŽůĚƵŬ͕�ǇƺǌĚĞ�ϲϬ͛ŦŶĂ�ŚĂŬŝŵ�
ŽůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵŦƔƨŬ͘

�ŝƌ�ďƂůƺŵĚĞŶ�ďĂƔůĂĚŦ�ŝƔ�ĚƵƌĚƵƌŵĂ͕�ǇĂǀĂƔ�ǇĂǀĂƔ�
ĚŝŒĞƌ�ďƂůƺŵůĞƌĞ�ƐŦĕƌĂĚŦ͘�ϲ�ƐĂĂƟŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƚĂŵĂŵŦǇůĂ�
ŝƔŝ�ĚƵƌĚƵƌĚƵŬ͘�mƌĞƟŵ�ĚƵƌƵŶĐĂ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂƌŦ�
ĚƵƌƵŶĐĂ�ƉĂƚƌŽŶ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦŶŦ�ƔĂƔŦƌĚŦ͘�:ĂŶĚĂƌŵĂ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ͕�ŝĐƌĂ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ŚĂǀĂĚĂ�ƵĕŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
,ŝĕďŝƌŝ�ďŝǌĞ�ƐƂŬŵĞĚŝ͘�7Ɣĕŝ�ĕƺŶŬƺ�ĞŶ�ĚŽŒĂů�ĞŶ�ǇĂƐĂů�
ŚĂŬŬŦŶŦ�ĂƌŦǇŽƌĚƵ͘�DĂĚĞŵ�ƐĞŶ�ďŝǌŝ�ƺƌĞƟŵŝ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�
ďĞŶŝ�ƐƂŵƺƌƺǇŽƌƐƵŶ͕�ďŝǌ�ĚĞ�͚ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂƌĂŬ�
ďƵ�ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ĚƵƌ�ĚŝǇŽƌƵǌ͛�ĚĞĚŝŬ͘��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�ďĞŶŝ�ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ĂůĚŦƌĚŦůĂƌ͘ ��Ƶ�ƂǌŐƺǀĞŶŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ĂƌƴƌĚŦ͘

�ŝǌŝŵ�ŝƔǇĞƌŝ�ƺĕƺŶĐƺ�ƔŝƌŬĞƟ�ĂůĚŦ͘�mĕƺŶĐƺ�ƔŝƌŬĞƟ�
ĂůŦŶĐĂ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ŽƌĚĂ�ĚĂ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ŝĕĞƌĚĞŬŝ�ďŝƌůŝŒŝ�ĚĂŒŦƚŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�ĨĂďƌŝŬĂǇŦ�ďŝƌ�ŚĂŌĂůŦŒŦŶĂ�
ĚƵƌƵƔĂ�ŐƂƚƺƌĚƺ͘�,ĞƌŬĞƐŝ�ŝǌŝŶĞ�ŐƂŶĚĞƌĚŝ͘��Ƶ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶĚĞ�
ďĞŶ�ĚĞ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŝŬŝ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŝƔŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �
7ĕĞƌĚĞŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ƉŽůŝƐůĞ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �
<ĂƌĂŬŽůĂ�ĕĂŒƌŦůŵĂůĂƌ͕ �ƚĞůĞĨŽŶůĂƌ͕ �͚ŵĂĂƔůĂƌŦŶŦǌ�ƂĚĞŶŵĞǌ͛�
Őŝďŝ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌůĞ�͚ǇĂ�ďƵ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞĚĞƌƐŝŶŝǌ�
ǇĂ�ĚĂ�ďƵƌĂĚĂŶ�ďĂƐĂƌ�ŐŝĚĞƌƐŝŶŝǌ͛�ĚĞĚŝůĞƌ͘

�ŝǌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ŬĞŶĞƚůĞŶĚŝŬ͘��Ƶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ďŝǌŝŵ͘�͚�ƵƌĂƐŦ�
ďŝǌŝŵ�ŶĂŵƵƐƵŵƵǌ͕�ƔĞƌĞĮŵŝǌ͕�ďŝǌ�ĞŵĞŒŝŵŝǌůĞ͕�ƌŦǌŬŦŵŦǌŦ�
ďƵƌĂĚĂŶ�ĕŦŬĂƌƨǇŽƌƵǌ�͚ĚĞĚŝŬ͘�sĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚƵƌƵƔ�
ďŝƫŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ďƵ�ƐĂďĂŚ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝƔďĂƔŦ�ǇĂƉƨŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ŝĕĞƌĚĞ�ďŝƌ�ǀĂƌĚŝǇĂ�ƺƌĞƟŵŝ�ƚĞŬƌĂƌ�ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘

�Ƶ�ŚĂǀǌĂĚĂ�ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ǀĂƌ͘ �zĂŶŦ�ďĂƔŦŵŦǌĚĂ�
,ĂďĂƔ�ǀĂƌ͕ �ŽƌĂĚĂŬŝ�ƂůƺŵůĞƌ�ďŝǌŝŵ�ďŝůĞ�ĐĂŶŦŵŦǌŦ�
ǇĂŬŦǇŽƌ͘ �zĂŶŦ�ďĂƔŦŵŦǌĚĂ�^ŝĚĞƌ�ǀĂƌ͘ ��ǇůĂƌĚŦƌ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶŦ�
ĂůĂŵŦǇŽƌůĂƌ͘ �dƺŵ�ŚĂǀǌĂǇĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ŽůƵŵƐƵǌ�ǇĂŶƐŦǇŽƌ͘ �
^ŝĚĞƌ�ďŝǌĞ�ƂƌŶĞŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůŝǇŽƌĚƵ͘�͚�ĂŬŦŶ�ŽŶůĂƌŦŶ�
ĚƵƌƵŵƵŶĂ͛�ĚŝǇĞ͘�zĂŶŝ�Ƃůƺŵƺ�ŐƂƐƚĞƌŝƉ�ƐŦƚŵĂǇĂ�ƌĂǌŦ�
ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘

�ŵĂ�ďŝǌ�ďƵ�ŬƂƚƺ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ŬĂůĚŦƌŦƉ�ŚĂǀǌĂĚĂŬŝ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŬ�ŽůĂĐĂŒŦǌ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůĞƔĞƌĞŬ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŶĂƐŦů�ŬĂǌĂŶĚŦŬůĂƌŦŶĂ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŬ�ŽůĂĐĂŒŦǌ͘�
�ĞŶ�ďƵƌĂĚĂŶ�ƚĞŬƌĂƌ�ƐĞƐůĞŶŝǇŽƌƵŵ͗�7ƔĕŝůĞƌ�ŬĞŶĚŝ�Ƃǌ�
ŝƌĂĚĞůĞƌŝŶĞ͕�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶĞ�͕�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶĞ�ŐƺǀĞŶƐŝŶůĞƌ͘ �
�ƺŶŬƺ�ďƵ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�Ž�ŵĂĂƔŦ�ĂůĂŶ͕�ƉĂƌŵĂŒŦ�ŬŽƉĂŶ͕�ĐĂŶŦ�
ǇĂŶĂŶ͕�ƂůĞŶ�ďƵ�ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�ŐĞĕŝŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďŝǌůĞƌŝǌ͘�K�
ǇƂŶĞƟŵ�ŬŽůƚƵŒƵŶĚĂ�ŽƚƵƌĂŶ�ĚĂ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ĚĞŒŝů�ďŝǌůĞƌ�
ŽůŵĂůŦǇŦǌ͘�ϭϬͲϭϱ�ďŝŶ�ůŝƌĂǇůĂ�ŐĞĕŝŶĞŶůĞƌ�ďŝǌŝŵ�ŚĂůŝŵŝǌĚĞŶ�
ĂŶůĂŵĂǌ�ďŝǌŝŵ�ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�ĂƌĂǇĂŵĂǌůĂƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ďŝǌ�ďƵ�
ŚĂǀǌĂĚĂŬŝ�ŐĞĚŝŒŝ�ǇŦƌƨƉ�ĂƚĂĐĂŒŦǌ͘��ƺŶŬƺ�ďŝǌ�ŚĂŬůŦǇŦǌ͘

D7�͗�7ĕĞƌĚĞŬŝ�ƐŽŶ�ĚƵƌƵŵ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝ�ǀĞƌŝƌ�
ŵŝƐŝŶŝǌ͍

zƺĐĞů�DĞŵŝƔ͗�7ĕĞƌĚĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂŶ�ŝƔĕŝ�
ƐĂǇŦƐŦ�ĕŽŒĂůŦǇŽƌ͘ �mƌĞƟŵĞ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�ǀĂƌ͘ �7ĕĞƌĚĞŶ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�ďŝǌĞ�ķŬƌĂůĂƌ�ĂŶůĂƨǇŽƌůĂƌ͘ �KŶůĂƌ�ďŝǌĞ�ďŝǌ�
ŽŶůĂƌĂ�ŵŽƌĂů�ǀĞƌĞƌĞŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝǇŽƌƵǌ͘

D7�͗��ŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ĚĞƐƚĞŒĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ǀĂƌ�ŵŦ͍

zƺĐĞů�DĞŵŝƔ͗��ŝǌ�ĚƺŶ�^ŝĚĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ŐŝƫŬ͘�
�ŬŵĞŒŝŵŝǌŝ�ƉĂǇůĂƔƨŬ͘�PŒůĞŶ�ǇĞŵĞŒŝŶŝ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĞĚŝŬ͘�
͚�ŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞůŝŵ�ďŝƌďŝƌŝŵŝǌĞ�ƐĂƌŦůĂůŦŵ͛�ĚĞĚŝŬ͘��ŶĐĂŬ�
͚ƚĂďƵůĂƌŦ�ǀĞ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇŝ�ďƂǇůĞ�ǇŦŬĂďŝůŝƌŝǌ͛�ĚĞĚŝŬ͘�
KƌĂĚĂŬŝ�dD͛ĚĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌ�ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘ �
�ŬƔĂŵ�ĂƌĂĚŦŒŦŵŦǌĚĂ�ĚĂ�͚ƐŝǌŝŶ�ĂƌŬĂŶŦǌĚĂ�ŶĞ�ƟƉ�ŐƺĕůĞƌ�
ǀĂƌ͛�ĚĞĚŝůĞƌ͘ �'ĞůŵĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ͘��ƵƌĂĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƂůƺƌŬĞŶ͕�
ƐƂŵƺƌƺůƺƌŬĞŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ďƵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�
ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĞŶ�ŐƺĐƺ�ƐŽƌŐƵůĂŵĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ĞŶ�ƵĨĂŬ�
ƚĂůĞďŝ�ŝĕŝŶ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ĂƌĂǇĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐƺĐƺ�
ƐŽƌŐƵůƵǇŽƌƐƵŶ͘��ĞƔŝƚůŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌĂ�
ĕĂŒƌŦůĂƌ�ǇĂƉƨŬ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ƐĂĂƚůĞƌĚĞ�ǇĂŶŦŵŦǌĚĂ�
ŽůĂĐĂŬůĂƌ͘ �^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƵŶƵ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌƵŵ͖�ďƵ�
ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ďŝǌ�ďƵƌĂĚĂ�ďŝƟƌĞĐĞŒŝǌ͊
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�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ͘�
^ŽƌƵŶ�ƔƵ͖�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐƺƌĞĐŝ�ŬŽůƚƵŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ�

ŵŝ�ƐĂŚŶĞƐŝ�ŽůĂĐĂŬ�ǇŽŬƐĂ�ďŝƌ�ŵƵŚĂƐĞďĞ�ǌĞŵŝŶŝ�ŵŝ͍�
^ĞƌŵĂǇĞǇĞ�ǀĞ�ƵƔĂŒŦ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�

ǇĂƉŦůĂŶůĂƌŦŶ�ǀĞ�ǇĂƉŦůŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦŒŦ͕�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ŐƺĕƐƺǌ�ǀĞ�ƚĂŬĂƚƐŝǌ�ďŦƌĂŬĂŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ�
ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂ�ǌĞŵŝŶŝ�ŵŝ͍�

^ĂŚŶĞ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌĞ�ďŦƌĂŬŦůŦƌƐĂ�ŝůŬŝŶŝŶ�ŽůĂĐĂŒŦŶĂ�
ŬƵƔŬƵŵƵǌ�ǇŽŬ͘�'ĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŝŬƟĚĂƌ�
ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�ƵŒƌƵŶĂ�ǇƵŬĂƌŦĚĂŶ�ĂƔĂŒŦǇĂ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔ�
ůŝƐƚĞůĞƌ�ǀĞ�ĚĞůĞŐĞ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦǇůĂ�ƐŽŶƵĕƐƵǌ�ďŝƌ�ŐĞŶĞů�
ŬƵƌƵů�ƐƺƌĞĐŝ�ŝǌůĞǇĞĐĞŒŝǌ͘�'ĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐĂůŽŶůĂƌŦ�ƐĂĚĞĐĞ�
ďŝƌ�ŵŝǌĂŶƐĞŶ�ŽůƵƌŬĞŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ĞƐŬŝ�ƚĂƐ�ĞƐŬŝ�ŚĂŵĂŵ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘��ĞůŬŝ�ŝƐŝŵůĞƌ�ĚĞŒŝƔĞĐĞŬ�ĂŵĂ�ďƵŐƺŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ŬĂǇďĞƫƌĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ĂŶůĂǇŦƔŦŶĚĂŶ�ŵŝůŝŵ�ƐĂƉŵĂ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ͘��Ƶ�ŚĂůĚĞ�ĚĞ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ŬĂǇďĞƚŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘�

bƵ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬ�Ŭŝ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ďƵŐƺŶ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝŶĞ�ƵŵƵƚ�ǀĞƌŵŝǇŽƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞǇĞ�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ƔĞďĞŬĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŽĚĂŒŦ�ĚĞŒŝů͘�
�ƺǇƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐĞĕŵŝƔŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĂ�ǇĂŬůĂƔĂŵŦǇŽƌ͘ �mĕ�
ďĞƔ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŚĞŶƺǌ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ŐĞƌŝ�
ĚƵƌĚƵŒƵ�ďŝƌ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ǇŝŶĞ�ĚĞ�ŐƂƌƺŶƚƺǇƺ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂ�
ŬƵƌƚĂƌŦǇŽƌŬĞŶ�ŐĞůŝŶĞŶ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ĂƌƨŬ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦǇůĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶĂ�
ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞŵŝǇŽƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂǇŦ�ǇƂŶĞƚĞŶůĞƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦǇůĂ�ŝŇĂƐ�ĞƚŵŝƔ�ĚƵƌƵŵĚĂůĂƌ͘ �
^ŽŶ�ƺĕ�ǇŦůůŦŬ�ĚƂŶĞŵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ��ŽƐĐŚ�ǀĞ�ŐƌƵƉ�ƚŽƉůƵ�
ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďƺǇƺŬ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬůĂƌ�
ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ͘�

^ĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƔĞ�ĚŝƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔ͕�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ƚĂƚŵŝŶ�ĞĚĞĐĞŬ�ďŝƌ�ŬĂǌĂŶŦŵ�ǇŽŬ͘�

<ĂǌĂŶŦŵůĂƌĂ�ĚĂƌďĞ�ǀƵƌƵůƵƌŬĞŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůŵƵƔ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǇŽŬ͘�

PƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�
ǇĂŶŦŶĂ�ŬŽŶƵůŵƵƔ�ďŝƌ�ďƺǇƺŬ�ƐĞŶĚŝŬĂů�Őƺĕ͕�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǀĞ�
ƂŶĚĞƌůŝŬ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝ�ǇŽŬ͘�

�ĂƐŬŦůĂƌŦ�ǀĞ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�ĕŝŒŶĞǇŝƉ�ŐĞĕĞĐĞŬ�ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƌƵŚƵ�ǇŽŬ͘

D�^^ͲdD�ĐĞƉŚĞƐŝŶŝŶ�ƐĂƨƔ�ǀĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŽǇƵŶƵŶƵ�
ďŽǌĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŬƵĚƌĞƚ�ǇŽŬ͘�

dĂďĂŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďĂƐŬŦƐŦǇůĂ�ĂůŦŶŵŦƔ�ŐƌĞǀ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦ�
ƚƺŵ�ĞŶŐĞůůĞƌŝ�ǀĞ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�ĂƔĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƺĐƺǇůĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ŝƌĂĚĞ�ǇŽŬ͘�

�Ƶ�ŝƌĂĚĞǇŝ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ǇĞƟƔĞĐĞŬ͕�
ƐĂƨƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝ�ǇŦƌƚĂĐĂŬ�ďŝƌ�ĂŶůĂǇŦƔ�ǇŽŬ͘�

WĞŬŝ�ŶĞ�ǀĂƌ͍�
�ŝĚĂƚ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ĂƔĂŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŐĞƌŝ�

ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ�ǀĂƌ͘ �
D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�

ĞĚĞƌ�Őŝďŝ�ǇĂƉĂŶ�ĂŵĂ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐŝƚŵĞǇŝ�ŐƂǌĞ�
ĂůĂŵĂǇĂŶ͕�ďŽǇƵŶ�ĞŒĞŶ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ�ǀĂƌ͘ �

DƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐŝƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĞůŝŶŝ�ƚĂƔŦŶ�
ĂůƨŶĂ�ŬŽǇĂŶůĂƌŦ�ǇĂůŶŦǌ�ďŦƌĂŬĂŶ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ�ǀĂƌ͘ �

dƺŵ�ǇĞŶŝůŐŝ͕�ŚĂŬ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬůĂƌĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŬŽůƚƵŬůĂƌŦŶĚĂ�ǇŦůůĂŶŵŦƔ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌ�ǀĂƌ͘ �

�Ƶ�ŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝǌůĞƌĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ƚƺƌĚĞŶ�
ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶ�ĞŶ�ŝůĞƌŝ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƐƂǇůĞǇŝƉ�ĚƵƌĚƵůĂƌ͘ �&ĂŬĂƚ�KĐĂŬ�ĂǇŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŐƌĞǀĚĞ�

ŐƌĞǀ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŝƉ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĚŝŬŝůĞŶ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ�ǀĂƌ͘ �

DĂǇŦƐ�ĂǇŦŶĚĂŬŝ�ďƺǇƺŬ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦǇůĂ�ŐƂƌĚƺŬ�Ŭŝ͕�
ďĂƔŬĂ�ƚƺƌ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͊�
PǇůĞ�Ŭŝ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶŦ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƐĂĚĞĐĞ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛ŝ�ǇŦŬŦƉ�ŐĞĕŵĞĚŝ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ďŝƌŬĂĕ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�
ŐƌĞǀ�ǇĂƐĂŒŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒĞŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶŦŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ŚĞƉŝŵŝǌĞ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ĂƌƨŬ�ďƵ�ƚƺƌ�ŬĂǇďĞƫƌĞŶ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ�
ĂƔŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ �'ĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐƺƌĞĐŝ�ŝƔƚĞ�ďƵ�ĞƐŬŝŵŝƔ�
ǀĞ�ŬĂǇďĞƫƌĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬůĂ�ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂ�ǌĞŵŝŶŝ�
ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �,ĞƐĂƉůĂƔŵĂ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ƚĞ�
ĞƐŬŝŵŝƔ͕�ŬƂŚŶĞŵŝƔ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĐŦŶĂ�ǇĂŶŦƚ�
ǀĞƌĞŵĞǇĞŶ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ĂǇƌŦĐĂůŦŬůĂƌŦŶĂ�ƐĂƉůĂŶŵŦƔ�ŬĂůŵŦƔ�
ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬŦƉ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ƵŵƵƚůĂƌŦŶĂ͕�
ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶĞ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞĐĞŬ͕�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ�ďŝƌ�
ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĂƌĂƚŵĂůŦĚŦƌ͘ �

�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ďƵ�ŬĂǇŐŦ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ĚƵǇŐƵƐƵǇůĂ�ǇĂŶ�ǇĂŶĂ�ŐĞůŵĞůŝ͕�
ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ�ǀĞƌŵĞůŝĚŝƌ͘ �

�ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�͚ŶĂƐŦů�ďŝƌ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛�
ƐŽƌƵƐƵŶƵŶ�ǇĂŶŦƨ�ǀĞƌŝůŵĞůŝ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ďƂǇůĞ�ďŝƌ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �

zĂŶŦƨŵŦǌ�ƔƵ�ŽůŵĂůŦ͗�
Ͳ�^ĞƌŵĂǇĞǇĞ͕�ŽŶƵŶ�ĂǌŦůŦ�ƂƌŐƺƚƺ�D�^^͛Ğ�ǀĞ�ŝŚĂŶĞƚ�

ƔĞďĞŬĞůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ͕�ŐƺĐƺŶƺ�ǇĂƐĂůĂƌĚĂŶ�ĚĞŒŝů�ŵĞƚĂů�
ķƌƨŶĂ�ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�
ĂůĂŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ƌĞŚďĞƌ�ĂůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �

Ͳ�^ĞŶĚŝŬĂĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ƉĂƚƌŽŶůƵŒĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞŵĞůŝ͕�
ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �

^Ƃǌ͕�ǇĞƚŬŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌ�ŚĂŬŬŦ�ƐƂǌĚĞ�ĚĞŒŝů�ƵǇŐƵůĂŵĂĚĂ�
ƚĂŵ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ŝƔĕŝǇĞ�ďŦƌĂŬŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ͗�

ĂͲ�zƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶ�ǇĞƚŬŝůĞƌŝ�ŬŦƐŦƚůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͕ �ŝŬŝ�
ĚƂŶĞŵĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ƺƐƚ�ƺƐƚĞ�ƐĞĕŝůŵĞŵĞ�ŬƵƌĂůŦ�
ŐĞƟƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �

ďͲ�zƂŶĞƟĐŝ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ�ĂůĚŦŒŦ�ƺĐƌĞƚĞ�
ĚƺƔƺƌƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ �

ĐͲ�mǇĞůĞƌŝŶ�ƐĂůƚ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵǇůĂ�ŐĞƌŝ�ĕĂŒŦƌŵĂ�ŚĂŬŬŦ�
ŐĞƟƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �

ĚͲ�<ĂƌĂƌ�ŚĂŬŬŦ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ŝƔǇĞƌŝ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶĞ͕�
ŝƔǇĞƌŝ�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝŶĞ͕�ƔƵďĞ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌ�ŬƵƌƵůůĂƌŦŶĂ�
ďŦƌĂŬŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �zƂŶĞƟŵ�ŬƵƌƵůůĂƌŦ�ďƵ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůŦ͕�ŬŽŽƌĚŝŶĞ�ĞƚŵĞůŝĚŝƌ͘ �

ĞͲ�'ĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƚŽƉůĂŶŵĂ�ƐƺƌĞƐŝ�ϰ�ǇŦůĚĂŶ�Ϯ�ǇŦůĂ�
ŝŶĚŝƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �

ĨͲ�'ƌĞǀĞ�ĕŦŬŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ǇĂƐĂŬůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂůŦŶĂĐĂŬ�ƚĂǀŦƌ�
ĚĂ�ĚĂŚŝů�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ƚƺŵ�ƐƂǌ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌ�
ŚĂŬŬŦ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

Ͳ��ŝĚĂƚůĂƌ�Ϯ�ƐĂĂƚůŝŬ�ƺĐƌĞƚ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ĚƺƔƺƌƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
7ƔƚĞ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌ�ƐŽƌƵƐƵŶĂ�ĂƌĂŵŦǌĚĂ�

ǇĂŶŦƚ�ĂƌĂǇĂďŝůŝƌ͕ �ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ďƵ�ƐŽƌƵǇĂ�ǇĂŶŦƚ�ĂƌĂĚŦŒŦŵŦǌ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌůĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂďŝůŝƌ͕ �
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ŝƌĂĚĞŵŝǌŝ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐĂůŽŶůĂƌŦŶĂ�
ƚĂƔŦǇĂďŝůŝƌŝǌ͘�7ƐƚĞŬůĞƌŝŵŝǌŝ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝƉ�
ďƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶ�ĂĚĂǇůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůŝƌŝǌ͘�'ĞŶĞů�
ŬƵƌƵů�ƐĂůŽŶůĂƌŦŶĚĂ�ďƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶ͕�ƂŶĞƌŐĞůĞƌůĞ�ĚĞ�
ďŝƌůĞƔƟƌĞƌĞŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞƌĞďŝůŝƌŝǌ͘�

DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂŒĂůĂƌŦŶĂ�
ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǇƺŬƺŶƺ�ƚĂƔŦǇĂŵĂǇĂŶ�ďƺƌŽŬƌĂƚ�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ƐĂǀƵŶĂŶ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�ŝůĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ƐŽŬĂŶ�D7�͕�ƚƺŵ�ƂŶĐƺ�
ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ďƵ�ǇŽůĚĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�
ĕĂŒŦƌŦǇŽƌ͘ �

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ
ϭ��Ŭŝŵ�ϮϬϭϱ

0�FDGHOHFL�YH�GHPRNUDWLN�ELU�
%LUOHÀLN�0HWDO�½À�LoLQ�ELUOHÀHOLP��
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'ĞŶĞů�ŬƵƌƵůůĂƌ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŵƵŚĂƐĞďĞ�ǌĞŵŝŶŝ�
ŽůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌĞƌ�ĂǇŶĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĂǇŶĂĚĂŶ�Ž�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ƚƺŵ�ďŝƌ�ŚĂůŝŶŝ�ŐƂƌŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ ��Ƶ�ĂǇŶĂǇĂ�ŝǇŝ�
ďĂŬŦůŦƌƐĂ�Ž�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĚƵƌƵŵƵ�
ŬĂĚĂƌ�ŐĞůĞĐĞŬƚĞ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĚĂ�ĮŬŝƌ�
ǇƺƌƺƚĞďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘ 
'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƵ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ��ƵƌƐĂ�bƵďĞ�
'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ͛ŶƵ�ŝǌůĞĚŝŬ͘�D7���ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ�ǀĞ�
ŽŶƵŶ��ƵƌƐĂ�bƵďĞƐŝ͛ŶŝŶ�ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ďŝůŝƌ͘ �
'ĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ĂǇŶĂƐŦŶĚĂŶ�ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝŵŝǌ�ďŝǌŝ�ƔĂƔŦƌƚŵĂĚŦ͘�
�ŝůĚŝŒŝŵŝǌ͕�ƚĂŶŦĚŦŒŦŵŦǌ�ďŝƌ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�
ŐƂƌĚƺŬ�ŽƌĂĚĂ͘��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ǇĂŬŦŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƚƺŵ�ďƺǇƺŬ�ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďƵ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ǌĞƌƌĞĐĞ�
ĚĞŒŝƔŵĞĚŝŒŝŶĞ͕�ĚĞŒŝƔĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶĞ�ƚĂŶŦŬ�ŽůĚƵŬ͘

PŶĐĞůŝŬůĞ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ͕�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ŚĞƌ�
ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ĐĂŶƐŦǌ͕�ƚĂƚƐŦǌ�ǀĞ�ƌĞŶŬƐŝǌĚŝ͘�,ĞǇĞĐĂŶŦŶ�
ǀĞ�ĐŽƔŬƵŶƵŶ�ĞƐĞƌŝ�ǇŽŬƚƵ͘��ƺƔƺŶƺŶ�ďŝƌ�ďƺǇƺŬ�ŵĞƚĂů�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ŬĞŶƩĞƐŝŶŝǌ͕�ƺƐƚĞůŝŬ�ďƵ�ŬĞŶƩĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ůŽŬŽŵŽƟĮ�ŽůĂŶ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝƐŝ�ƔƂǇůĞ�ǇĂ�ĚĂ�
ďƂǇůĞ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦǌĂ�ŐĞůŝƉ�ƺǇĞ�ŽůŵƵƔ͕�ĂŵĂ�Ɛŝǌ�ďŝƚŬŝŶ�
ǀĞ�ƚĂŬĂƚƐŝǌƐŝŶŝǌ͘��ŶĞƌũŝŶŝǌ�ǇŽŬ͕�ĐĂŶůŦ�ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦǌ�ǇŽŬ͕�
ŚĞǇĞĐĂŶŦŶŦǌ�ǇŽŬ͘͘͘�

�ƵŶƵŶ�ďƂǇůĞ�ŽůŵĂƐŦ�ĞůďĞƩĞ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĞŒŝů͘�
WŝǇĂŶŐŽĚĂŶ�ĕŦŬŵŦƔ�ŽůƐĂ�ďŝůĞ͕�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĐĂŶůŦ�
ĞŶĞƌũŝƐŝ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ��ƵƌƐĂ�bƵďĞƐŝ͛ŶŝŶ�ĐĂŶůŦ�ŬĂŶůŦ�
ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůŵƵƔ�ĚĞŒŝů͘�,ĞƌŬĞƐ�ďƵŶƵŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂ�ǌĂƚĞŶ͘�
�ƵŶƵ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ�ĚĂ�ďƵ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů͕�ƵŵƵƚ�
ŬŦƌŦĐŦ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬůĂƌůĂ�ŐĞĕŵŝƔ�ďŝƌ�ϰ�ǇŦůůŦŬ�ĚƂŶĞŵŝŶ�
ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ƚŽƉůĂŶŦǇŽƌ͘ �^ŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ�ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ�ŝƔǇĞƌŝ�
ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŦůŦƌƐĂ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦǇůĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵŝƔ�ŝƔǇĞƌŝ�
ǇŽŬ͘

EĞ�ǀĂƌ͍�dĞƌƐŝŶĞ�ďƺǇƺŬ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬůĂƌ�ǀĞ�ŬĂǇŦƉůĂƌ�
ǀĂƌ͘ �PŶĐĞůŝŬůĞ�ƂŶĐĞŬŝ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůƵŶ�ŚĞŵĞŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
�ŝŵƚĂƔ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛Ğ�ŬĂƉƨƌŦůŵŦƔ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�
�ŽƐĐŚ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�ĕŦŬŦƔŦ�ŚĞďĂ�ĞĚŝůŵŝƔ͕�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ĞŶŬĂǌ�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬŦůŵŦƔ͘�PƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�
ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŝƔǇĞƌŝ�ĚĞ�ǇŝŶĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛Ğ�ŬĂƉƨƌŦůŵŦƔ͕�ĞŶ�
ƐŽŶƵŶĚĂ�ĚĂ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůƵŶ�ŚĞŵĞŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂ�
ƂƌŐƺƚůƺ�ďƵůƵŶĂŶ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ�dĞĐĂƐĂ�ǇŝŶĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛Ğ�
ŬĂƉƨƌŦůŵŦƔ͘͘͘

ϵ�KĐĂŬ�ŐƌĞǀŝŶŝŶ�ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�
ďŝƌ�ƐĞƐ͕�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ĕŦŬŦƔ�ǇĂƉŦůĂŵĂŵŦƔ͕�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛ŝŶ�ƐĂƨƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĞ�ƚĞƐůŝŵ�ŽůƵŶŵƵƔ͘͘͘�

7ƔƚĞ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ŐĞŶĞů�
ŬƵƌƵůĚĂŶ�ŚĞǇĞĐĂŶ�ǀĞ�ĐŽƔŬƵ�ďĞŬůĞŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂǌ�
ĞůďĞƩĞ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ƚƺŵ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŒŦŶ�ĂŒŦƌ�ŵŽƌĂů�
ďŽǌƵŬůƵŒƵ�ǀĞ�ŚĂǀĂƐŦ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŐĞůŝƌ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�
ƐĂůŽŶƵŶĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ͕ �ŶĞ�ŚĞǇĞĐĂŶ�ŶĞ�ĚĞ�ĐŽƔŬƵ�
ďŦƌĂŬŦƌ͘

&ĂŬĂƚ�ĞŶ�ŬƂƚƺƐƺ�ƔƵ�Ŭŝ͕�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŒŦŶ�
ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ďŝƌ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů͕�ƚƺŵ�ďƵ�ĚƂŶĞŵŝŶ�
ŵƵŚĂƐĞďĞƐŝŶŝ�ǇĂƉĂŵŦǇŽƌƐĂ�ĂƐŦů�ŵŽƌĂů�ďŽǌƵĐƵ͕�ƵŵƵƚ�
ŬŦƌŦĐŦ�ŽůĂŶ�ĚĂ�ďƵĚƵƌ͘ �EĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ƔƵďĞ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůƵŶĚĂ�
ŐĞĕĞƌŬĞŶ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ďŝƌ�ŬĂĕ�ĚŽŬƵŶŵĂ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŵƵŚĂƐĞďĞ�
ŶĂŵŦŶĂ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ďƵůŵĂŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��

�ŝƌ�ƐƂǌ�ǀĂƌĚŦƌ͗��ŝƌ�ƂƌŐƺƚƺŶ�ĐŝĚĚŝǇĞƟ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ǇĂŬůĂƔŦŵĚĂŶ�ďĞůůŝ�ŽůƵƌ͘ �^ŽƌƵŶůĂƌŦǇůĂ͕�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ǇĞŶŝůŐŝůĞƌŝŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝǇůĞ�ǀĞ�ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌŦŶ�
ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦǇůĂ�ĐĞƉŚĞĚĞŶ�ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂ�ŐƺĐƺ�
ŐƂƐƚĞƌĞŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ƂƌŐƺƚ͕�ĐŝĚĚŝǇĞƚƐŝǌĚŝƌ͕ �ŬĞŶĚŝŶŝ�

ǇĞŶŝůĞŵĞ�ŐƺĐƺŶĚĞŶ�ĚĞ�ǇŽŬƐƵŶĚƵƌ͘ �zĂŶůŦƔƚĂŶ�ĚƂŶĞŵĞǌ͕�
ǌĂǇŦŇŦŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬůĞƌŝŶŝ�ĂƔĂŵĂǌ͕�ŐĞůĞĐĞŒĞ�
ƵŵƵƚůĂ�ǇƺƌƺǇĞŵĞǌ͕�ŝĕƚĞŶ�ŝĕĞ�ĕƺƌƺƌ͕ �ƐĂŒůŦŬůŦ�ŽůĂŶŦ�ĚĂ�
ĕƺƌƺƚƺƌ͕ �ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƺĐƺ�ǀĞ�ƚĂŬĂƟ�ďƵůĂŵĂǌ͘�

�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�bƵďĞ�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ�ŽůĂŶ�ďŝƚĞŶ�
ďƵ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �EĞ�ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ͕�ŶĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ǇĞŶŝůŐŝůĞƌůĞ�
ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝǇůĞ͕�ŶĞ�ĚĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�
ŵĞǀŬŝŝŶĚĞ�ŽůĂŶůĂƌůĂ�ǇƺǌůĞƔŵĞ�ǀĞ�ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂ�ŶŝǇĞƚ�ǀĞ�
ŝƌĂĚĞƐŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ �DĞǀĐƵƚ�ǇƂŶĞƟŵĞ�ďƵ�ǇƂŶĚĞ�
ĞůĞƔƟƌŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ĂĚĂǇ�ĚĂ�ĕŦŬŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
�ǇŚĂŶ��ŬŝŶĐŝ�ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶĚĂ�ǇƂŶĞƟŵ�ƺĕƺŶĐƺ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�
ďƂǇůĞůŝŬůĞ�ĂŒƌŦƐŦǌ�ƐĂŶĐŦƐŦǌ�ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂĚĂŬŝ�ŝůĞƌŝ�
ǀĞ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďƵŶƵŶ�ŬĂĚĂƌ�ƵŵƵƚ�ŬŦƌŦĐŦ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ŽůĂŵĂǌ͘

�ƺƔƺŶƺŶ�Ŭŝ�ďŽǇĚĂŶ�ďŽǇĂ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬůĂƌůĂ�ĚŽůƵ�ďŝƌ�
ĚƂŶĞŵ�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬŦůŦƌŬĞŶ�ďƵ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ�
ƚĂƔŦǇĂŶ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ŝŬŝ�ĚƂŶĞŵĚŝƌ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂŶ�
ǀĞ�ǇƂŶĞƟŵ�ŬƵƌƵůƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂĚĂǇ�ĕŦŬĂŵŦǇŽƌ�ƺƐƚĞůŝŬ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĞůĞƔƟƌŝ�ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŵŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƚĂďůŽ�ŝĕ�
ŬĂƌĂƌƨĐŦĚŦƌ͕ �ƵŵƵƚ�ŬŦƌŦĐŦĚŦƌ͘ ͘͘�^ĞŶĚŝŬĂĚĂŬŝ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�
ǇŽǌůĂƔŵĂŶŦŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ͕�ĞŶĞƌũŝŬ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�ďŝƌ�
ƚĂďĂŶŦŶ�ǇŽŬůƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ �

�ƺƔƺŶƺŶ�Ŭŝ�ƺĕƺŶĐƺ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ďƂǇůĞůŝŬůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ��ǇŚĂŶ��ŬŝŶĐŝ͕�ŝůŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�'ƌĂŵŵĞƌ͛ŝ͕�
ŝŬŝŶĐŝ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ĚĂ��ŝŵƚĂƔ͛Ŧ�ŬĂǇďĞƚŵŝƔ͘�
�Ƶ�ĂƌĂĚĂ��ŽƐĐŚ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ďƺǇƺŬ�ŽůĂǇŦ�ǇƺǌƺŶĞ�ŐƂǌƺŶĞ�
ďƵůĂƔƨƌŵŦƔ͕�ďƵ�ĂǇŶŦ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�
ŬƵƌƵůƵŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂƌŝĨĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�dĞĐĂƐĂ͛ǇŦ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛Ğ�

ŚĞĚŝǇĞ�ĞƚŵŝƔ͘
�ĞŵĞŬ�Ŭŝ�ďƵ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ďŝƌ�

ƂŶĞŵŝ�ǇŽŬ͘�dƺŵ�ďƵ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬůĂƌĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƵƚĂŶĕ�
ĚƵǇŵƵǇŽƌůĂƌ͕ �͞ďĞŶ�ǇĂƉĂŵŦǇŽƌƵŵ͕�ǇĂƉĂŵĂĚŦŵ͟�
ĚŝǇĞŵŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ŵĂ�ďƵ�ĂǇŶŦ�ǇĂƉŦĚĂ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌŝůĞƌŝ�ĚĞ�ĕŦŬŦƉ�
͞ǇĞƚĞƌ�ĂƌƨŬ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬůĂƌŦŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ�
ƚĂƔŦǇŽƌƐƵŶ͕�ŚĞƐĂƉ�ǀĞƌ�ǀĞ�Ž�ŬŽůƚƵŒƵ�ďŦƌĂŬ͟�ĚŝǇĞŵŝǇŽƌ͘ �
�ůĞƔƟƌŝ�ǇĂƉĂŵŦǇŽƌ͕ �ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂŵŦǇŽƌ͘

7ƔƚĞ�ƵŵƵƚůĂƌŦ�ŬŦƌĂŶ͕�ŵŽƌĂůůĞƌŝ�ďŽǌĂŶ�ǀĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝ�ƚĂŬĂƚƐŝǌ�ďŦƌĂŬĂŶ͕�ŝƔĕŝŶŝŶ�ĞůŝŶŝ�ŬŽůƵŶƵ�ďĂŒůĂǇĂŶ�
ƔĞǇ�ďƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�ŚĂůĚĞ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬ�
ǀĞ�ǇĞŶŝůŐŝůĞƌůĞ�ĚŽůƵ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ�ǇĂƔĂǇĂŶ͕�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ƐƺƌƺŶĞŶ�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ƚĞ�ŝƔůĞƌ�ďĂƔŬĂ�ƚƺƌůƺ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ͕�ŽůĂŵĂǌ�
ĚĂ͊��ǇŶŦ�ǇƂŶĞƟĐŝ�ŬĂĚƌŽǇůĂ͕�ĂǇŶŦ�ĂŶůĂǇŦƔůĂ͕�ĂǇŶŦ�ǇŽůĚĂ�
ŚĞƌ�ƔĞǇ�ĞƐŬŝƐŝ�Őŝďŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌ�ĂŶĐĂŬ͘

�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůůĂƌŦ�ĚŝďĞ�ǀƵƌŵƵƔ͕�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝŶĞ�ƵŵƵƚ�ǀĞƌŵĞǇĞŶ͕�ŐƺǀĞŶ�ǀĞƌŵĞǇĞŶ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�
ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƚƺŵƺǇůĞ�ĞŐĞŵĞŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ͕�ŐĞŶĕ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�
ŐƺĕůĞƌŝŶ�ďĂƐƨƌŦůĚŦŒŦŶŦ�ŬĂŶŦƚůĂŵŦƔƨƌ͘ ��Ŷ�ŬƂƚƺƐƺ�ĚĞ�ďƵĚƵƌ͘ �
�ƵƌƐĂ�bƵďĞ�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ�ƚĂďĂŶĚĂŶ�ďƵ�ĐĞƐĂƌĞƚĞ͕�
ǇƺƌĞŒĞ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƺĐƺŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ďŝƌ�ŐĞŶĕ�ŬƵƔĂŬ͕�
ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ�
ŐĞůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ƐƺƌƺŶĚƺƌĞŶ�
ĂǇŶŦ�ĞůůĞƌĞ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ

0XKDVHEHVL]��PXKDOHIHWVL]��XPXWVX]�

EĞ�ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ͕�ŶĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ǇĞŶŝůŐŝůĞƌůĞ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝǇůĞ͕�ŶĞ�ĚĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�
ŵĞǀŬŝŝŶĚĞ�ŽůĂŶůĂƌůĂ�ǇƺǌůĞƔŵĞ�ǀĞ�ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂ�ŶŝǇĞƚ�ǀĞ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ �DĞǀĐƵƚ�ǇƂŶĞƟŵĞ�ďƵ�
ǇƂŶĚĞ�ĞůĞƔƟƌŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ĂĚĂǇ�ĚĂ�ĕŦŬŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��ǇŚĂŶ��ŬŝŶĐŝ�ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶĚĂ�ǇƂŶĞƟŵ�
ƺĕƺŶĐƺ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ďƂǇůĞůŝŬůĞ�ĂŒƌŦƐŦǌ�ƐĂŶĐŦƐŦǌ�ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂĚĂŬŝ�ŝůĞƌŝ�ǀĞ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďƵŶƵŶ�
ŬĂĚĂƌ�ƵŵƵƚ�ŬŦƌŦĐŦ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůĂŵĂǌ͘�
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�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ��ƵƌƐĂ�ǀĞ�7ǌŵŝƌ�
ƔƵďĞůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůůĂƌŦ�ϰ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�
�ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ƚĞŬ�ůŝƐƚĞǇůĞ�ƐĞĕŝŵĞ�ŐŝƌŝůŝƌŬĞŶ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ŵĞǀĐƵƚ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ďŝƌ�ůŝƐƚĞ�ĕŦŬƨ͘��ŶĐĂŬ�
ĂƌĂĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ĚƂƌƚ�ǇŦůůŦŬ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ŵƵŚĂƐĞďĞƐŝŶŝŶ�
ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦ͕�ƂǌĞůĞƔƟƌŝ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦŶŦŶ�ŝƔůĞƟůŵĞĚŝŒŝ�
ŚĞƌ�ŝŬŝ�ƔƵďĞ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůƵ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĚĂ�ĞƐŬŝ�
ǇƂŶĞƟŵůĞƌ�ŬĂůĚŦ͘

�ƵƌƐĂ�bƵďĞ�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ�

�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ��ƵƌƐĂ�bƵďĞƐŝ�ϲ͘�KůĂŒĂŶ�
'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ��ƚĂůĂǇ��ƺŒƺŶ�^ĂůŽŶƵ͛ŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

�ƵƌƐĂ�bƵďĞƐŝ͛ŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂƨůŦŵŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ��ĐĞů�
�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ǀĞ�bĂŚŝŶŬƵů͕�<ƂŬƐĂůůĂƌ�DĂŬŝŶĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�
ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĂ�ŬĂƨůŦŵ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�ĞĚŝƉ�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛Ğ�ŐĞĕĞŶ�ĂŶĐĂŬ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ŬĂǇďĞƫŬƚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝƌ�ďŝůĞƔĞŶŝŶ�ŦƐƌĂƌ�ĞƫŒŝ��ŽƐĐŚ͛ƚĂŶ�ĚĂ�ŐĞŶĞů�
ŬƵƌƵůĂ�ŬĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŽůĚƵ͘

�Ƃƌƚ�ǇŦůůŦŬ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ĂŶůĂƨůĚŦŒŦ�ƐŝŶĞǀŝǌǇŽŶ�ŐƂƐƚĞƌŝŵŝ�
ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůƵŶ�ĂĕŦůŦƔ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�bƵďĞ�
�ĂƔŬĂŶŦ��ǇŚĂŶ��ŬŝŶĐŝ�ǇĂƉƨ͘�

DĞƚĂů�ķƌƨŶĂǇĂ�ĚĞŒŝŶĞŶ��ŬŝŶĐŝ͕�ϮϬϭϳ�D�^^�'ƌƵƉ�
d7^͛ůĞƌŝŶĞ�ĚĞŒŝŶĞƌĞŬ�ƐĂƌŦ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ĚĂǇĂƚŵĂĐŦͲ
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƔŦůĚŦŒŦŶŦ�ŝĚĚŝĂ�Ğƫ͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ�ĚŝǀĂŶ�ƐĞĕŝůĞŶ�ĚŝǀĂŶ�ĂĚŦŶĂ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�
'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�^ĞůĕƵŬ�'ƂŬƚĂƔ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨ͘

�ŒŝƟŵ�^ĞŶ͕�<�^<��ƵƌƐĂ�bƵďĞůĞƌ�WůĂƞŽƌŵƵ͕�
dDDK�͕�WDK͕��ĂŒĚĂƔ��ǀƵŬĂƚůĂƌ�'ƌƵďƵ͕��ŵĞŬůŝͲ
^ĞŶ�ǀĞ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�;D7�Ϳ�ĚĞ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĂ�
ŬĂƨůŦŵ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�<ŽŶƵŬůĂƌŦŶ�ƐĞůĂŵůĂŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĚĂ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ĂĚŦŶĂ�ĚĂ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐĞůĂŵůĂŶĚŦ͘�͚DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ͛ĚĂ�
ƺƌĞƟŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐƺĐƺŶ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ�
D7��ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ�
ƚĂŬŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŵĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�
'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ�ŝĕŝŶ�D7�͛ŝŶ�ƚĞŵĞů�ƂŶĞƌŝůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ĂŝĚĂƚůĂƌŦŶ�
ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ͕�ƐƂǌͲǇĞƚŬŝͲŬĂƌĂƌŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƚĂŵ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ�ĂǌĂůƨůŵĂƐŦ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�
ƐŦƌĂůĂĚŦ͘�D7��ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝŶŝŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�͞zĂƔĂƐŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ŝůĞ�ďŝƟƌŝůĚŝ͘�<ŽŶƵŬ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŝůŐŝ�ŐƂƌĞŶ�ǀĞ�ĂůŬŦƔůĂŶĂŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂ�D7��ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝŶŝŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�ŽůĚƵ͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ�ƐƂǌ�ĂůĂŶ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝƐŝ͕�ƐĂƌŦ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�
ŬƵƌƚƵůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇŽůĂ�ĕŦŬƨŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ďƵ�ǇŽůĚĂ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŝůĞƌůĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

�ĞůĞŐĞ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦǇůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĚĂ�
ďŝƌ�ƚĞŬ��Ɛŝů��ĞůŝŬ��ĂƔƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ŐĞĕŵŝƔ�ƐƺƌĞĐĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ďŝƌ�ŵƵŚĂƐĞďĞ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƺǇĞůĞƌŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�
ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝŶĞ�ŬĂƨůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕�ďƵŶƵ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

dĞŬ�ůŝƐƚĞŶŝŶ�ǀĞƌŝůĚŝŒŝ�ƐĞĕŝŵĚĞ�ƉƌŽĨĞƐǇŽŶĞů�ŬĂĚƌŽůĂƌ�
ĚĞŒŝƔŵĞǌŬĞŶ�ǇƂŶĞƟŵĚĞŶ�ŝŬŝ�ŝƐŝŵ�ĕŦŬƨ͘

�ŝĚĂƚůĂƌŦŶ�ĂǌĂůƨůŵĂƐŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƂŶĞƌŐĞŶŝŶ�ŽǇ�ďŝƌůŝŒŝ�
ŝůĞ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĂ�ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŦŶĚŦ͘

'ĞŶĞů�ŬƵƌƵůĚĂŶ�ŐƂǌůĞŵůĞƌ
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ��ƵƌƐĂ�bƵďĞƐŝ͕�ĚƂƌƚ�ǇŦůůŦŬ�ƐƺƌĞĕƚĞ�

ƂŶĞŵůŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ǇĂƔĂŶŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ďƵŶƵŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ĞůĞƔƟƌŝͲƂǌĞůĞƔƟƌŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŐŝƌŵĞĚŝ͘�

�ŝŵƚĂƔ͛ŦŶ�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛Ğ�ŐĞĕŝƔŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ďŝƌ�ĚĞŒŝŶŵĞ�ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�ďƵŶƵŶ�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝ͕�ďƵŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�ǌĞŵŝŶůĞƌ�ŝƌĚĞůĞŶŵĞĚŝ͘�zŝŶĞ�
ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ZĞŶĂƵůƚ͛ƵŶ�ŐĞůŝƔŝ�ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛Ğ�ŬĂƨůĂŶ�ĨĂŬĂƚ�
ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ�ƚĂƐĮǇĞ�ĞĚŝůĞŶ�KƚŽƟƌŵ͕�&ĞŬĂ�ǀď͘�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ�ŶĂƐŦů�ŬĂǇďĞĚŝůĚŝŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ĚƵƌƵůŵĂĚŦ͘

ZĞŶĂƵůƚ͛ƵŶ�ŐĞĕŝƔŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ƌƺǌŐĂƌ�ǇĂƌĂƚŵĂ�
ĕĂďĂƐŦ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůƵŶ�ƚĞŵĞůŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌŬĞŶ�ďƵŶƵŶ�
ĚĂ�Ăůƨ�ďŽƔ�ŬĂůĚŦ͘�'ĞŶĞů�ŬƵƌƵůĂ�ZĞŶĂƵůƚ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂŶ�
ĕŽŬ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵ�ŽůĚƵ͘�zŝŶĞ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĂ�ĚĞůĞŐĞůĞƌ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ƺǇĞ�ŬĂƨůŦŵŦ�ĚĂ�ǇŽŬ�ĚĞŶĞĐĞŬ�ƐŦŶŦƌĚĂǇĚŦ͘�͞ZĞŶŽ�
ƌƺǌŐĂƌŦ͟�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�dĞĐĂƐĂ͛ĚĂ�ǇĞƚŬŝŶŝŶ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛Ğ�ĕŦŬŦƔŦ�Őŝďŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ĚĂ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂ�ŝĚĚŝĂƐŦ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞĚĞŶ�ŐĞĕŝƔƟƌŝůĚŝ͘

�Ƶ�ǇĂŶŦǇůĂ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƚĞŬ�ůŝƐƚĞŶŝŶ�ŽǇůĂŶĚŦŒŦ�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ďŝƌ�ŝƔůĞǇŝƔŝŶ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůĚŦ͘�zĞŶŝ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ��ĐĞů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĐŽƔŬƵƐƵ�ŝƐĞ�ƐĂůŽŶƵ�ĐĂŶůŦ�
ƚƵƩƵ͘��ĐĞů��ůĞŬƟƌŝŬ͛ƚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĞǇĞĐĂŶŦ�
ĚĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�

7ǌŵŝƌ�bƵďĞ�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ

�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�7ǌŵŝƌ�bƵďĞƐŝ�ϭϮ͘�KůĂŒĂŶ�'ĞŶĞů�
<ƵƌƵůƵ͕�&ƵĂƌ�'ĞŶĕůŝŬ�dŝǇĂƚƌŽƐƵ͛ŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�
'ĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƚĂƌŝŚŝŶŝ�ĂŶůĂƚĂŶ�
ƐŝŶĞǀŝǌǇŽŶ�ŝůĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ĂĕŦůŦƔ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�7ǌŵŝƌ�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ��ůŝ��ĞůƚĞŬ�ƐƂǌ�ĂůĚŦ͘��ĞůƚĞŬ͕�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶĂ�ǇĞŶŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�йϮϲ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�
ǇĞŶŝ�ƺǇĞ�ŬĂǌĂŶĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ŝƌůĞƔŝŬͲDĞƚĂů͛ŝŶ͕�
D�^^͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔĂƌŦ�ŬĂǌĂŶĚŦŒŦŶŦ�ƐĂǀƵŶĚƵ͘�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ďŝƌ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ŚĂƌŝĐŝŶĚĞ�ĕŽŒƵ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�D�^^͛ƚĞŶ�ĂǇƌŦůĚŦŒŦŶŦ�
ǀĞ�ďƵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌ�ŝŵǌĂůĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘

�ĂŒŦŵƐŦǌ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ��ĞůƚĞŬ͕�ǇĞŶŝĚĞŶ�ǇƂŶĞƟŵĞ�ĂĚĂǇ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘

�ĞůƚĞŬ͛ŝŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚŝǀĂŶ�ƐĞĕŝůĚŝ�ǀĞ�
7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦ�ŝůĞ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵŶĚĂ�ďƵůƵŶƵůĚƵ͘�

'ĞŶĞů�ŬƵƌƵů͕��ŝƌůĞƔŝŬͲDĞƚĂů�PƌŐƺƚůĞŶŵĞ�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�
PǌŬĂŶ��ƚĂƌ͛ŦŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦǇůĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘��ƚĂƌ͕ �ŵĞƚĂů�

ķƌƨŶĂƐŦ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŶ�ďĂŚƐĞƫ͘��ŝƌůĞƔŝŬͲDĞƚĂů͛ŝŶ�͚DĞƚĂů�
&ŦƌƨŶĂƐŦ͛�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŬŝ�ŬŽŶƵŵƵŶĂ�ĚĞŒŝŶĞƌĞŬ͕�ZĞŶĂƵůƚ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ƂǌĞƚůĞĚŝ͘�

�ƚĂƌ͕ �ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐƌĞǀ�ƐŝůĂŚŦŶŦ�ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂŶ�
ĕĞŬŝŶŵĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞƌĞŬ�ϮϬϭϳ�d7^͛ůĞƌŝŶĞ�ĚĞŒŝŶĚŝ͘�
<ŝƔŝƐĞů�ŚƵƐƵŵĞƚůĞƌŝŶ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĂ�ǇĂŶƐŦŵĂŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƚĞǇĞƌĞŬ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘

�ĞůĞŐĞ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦǇůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŐĞŶĞů�
ŬƵƌƵůĚĂ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�DĂŚůĞ͕�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ��ŝŒůŝ�ǀĞ�DĂŶŝƐĂ͕�
7ŵƉŽ�DŽƚŽƌ͕ ��&�>ĞŵĨŽƌĚĞƌ͕ �bĞŶŬĂǇĂ��ĞůŝŬ��ƂŬƺŵ͕�
^ĞŶŬƌŽŵĞĕ͕��ĞůƉŝ��ŝǌĞů͕�>ŝƐƚ�&d�͕��ǇĚŦŶ�:ĂŶƐĂ�ŝƔĕŝ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ŬŽŶƵƔƚƵ͘�DƵŚĂůŝĨ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ǇƂŶĞƟŵĞ�
ĂĚĂǇ�ŽůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂŬ�ǀƵƌŐƵƐƵ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĚĞůĞŐĞ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝ͕�ƔĞīĂŇŦŬ͕�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĕƂǌƺŵůĞƌŝŶŝŶ�ƐŽŵƵƚ�ǀĞ�
ŚŦǌůŦ�ŽůŵĂƐŦ�ƚĂůĞƉůĞƌŝǇĚŝ͘��ĞůĞŐĞ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŝƔůĞǇŝƔŝŶĞ�ĂǇŬŦƌŦ�ŽůĚƵŒƵ�
ƐƂǇůĞŶĚŝ͘�bĞŶŬĂǇĂ�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�
ƉĂƚƌŽŶ�ŝůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ǇĂƉƨŒŦ�ŝĚĚŝĂůĂƌŦ͕�ǇƂŶĞƟŵŝŶ�ďƺƌŽŬƌĂƚ�
ŽůĚƵŒƵ�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�D�^^͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔĂƌŦ�
ŬĂǌĂŶĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�ǇƂŶĞƟŵĞ�͞ŵĂĚĞŵ�ďĂƔĂƌŦ�
ŬĂǌĂŶĚŦŶŦǌ�ŶĞĚĞŶ�ϯ�ǇŦůůŦŬ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ǇĂƉƨŶŦǌ͟�ƐŽƌƵůĂƌŦ�
ƐŦŬůŦŬůĂ�ƐŽƌƵůĚƵ͘�^ĞŶŬƌŽŵĞĕ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĚĂ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ďƵůĚƵ͘�

zƂŶĞƟŵĞ�ĂĚĂǇ�ŽůĂŶ�mŵŝƚ��ŝŶŐƂů�ŝƐĞ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ĚĞůĞŐĞ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƫŒŝŶŝ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝƐŝ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ΗƚĞƌƂƌŝƐƚΗ͕�ΗďƂůƺĐƺΗ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ�ŬĂƌĂ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

zƂŶĞƟŵĞ�ĂĚĂǇ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ǇƂŶĞƟŵŝ�
ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ�ĚĞůĞŐĞůĞƌ�ĚĞ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ǀĞ�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌŝ�ŐĞŶĞů�
ďŝƌ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ǇĂŶŦƚůĂĚŦůĂƌ͘ �

�ĞůĞŐĞůĞƌŝŶ�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌŝŶĞ�ǇĂŶŦƚ�ŝĕŝŶ��ůŝ��ĞůƚĞŬ�
ŬŽŶƵƔƵƌŬĞŶ͕�^ĞŶŬƌŽŵĞĕ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŬƺƌƐƺǇĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚĞƌĞŬ͕��ĞůƚĞŬ͛ŝŶ�ǇĂŶŦƚůĂƌŦŶŦŶ�ƚĂƚŵŝŶ�ĞĚŝĐŝ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘ �^ĂůŽŶĚĂ͕�^ĞŶŬƌŽŵĞĕ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƐĞƐŝŶŝ�ďŽŒŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĂůŬŦƔůŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�

KůĚƵŬĕĂ�ŐĞƌŐŝŶ�ŐĞĕĞŶ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĚĂ�DĂǀŝ�ǀĞ��ĞǇĂǌ�
ůŝƐƚĞ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŝŬŝ�ůŝƐƚĞ�ǇĂƌŦƔƨ͘�DĂǀŝ�ůŝƐƚĞĚĞ�ŵƵŚĂůŝĨ�
ŬĂŶĂƚ�ŽůĂŶ�mŵŝƚ��ŝŶŐƂů�ǀĞ�ĞŬŝďŝ͕��ĞǇĂǌ�ůŝƐƚĞĚĞ�ŝƐĞ��ůŝ�
�ĞůƚĞŬ�ǀĞ�ĞŬŝďŝ�ǇĂƌŦƔƨ͘�^Ğĕŝŵ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ��ĞǇĂǌ�ůŝƐƚĞĚĞŶ�
ŐŝƌĞŶ��ůŝ��ĞůƚĞŬ�ǀĞ�ĞŬŝďŝ�ϭϲϯ�ŽǇ�ĂůĂƌĂŬ�ƐĞĕŝŵŝ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ƵƌƐĂ�Ͳ�7ǌŵŝƌ

%LUOHÀLN�0HWDO�½À�
%XUVD�YH�½]PLU�ÀXEHOHULQGH�JHQHO�NXUXO
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$UoHOLN�/*�LÀoLOHULQLQ� 
LÀH�LDGH�GDYDV¾�J|U�OG�
DĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�'ĞďǌĞ�ĂǇĂŒŦŶĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�

ďĂǇƌĂŒŦŶŦ�ǇƺŬƐĞůƚĞŶ�ϭϳϯ��ƌĕĞůŝŬͲ>'�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŝƔĞ�ŝĂĚĞ�
ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ�ŝůŬ�ŐƺŶƺŶĚĞ�'ĞďǌĞ��ĚůŝǇĞƐŝ͛ŶŝŶ�ƂŶƺ�ĞǇůĞŵ�
ĂůĂŶŦŶĂ�ĕĞǀƌŝůĚŝ͘�

�ŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ϵϳ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�;ϳ��Ŭŝŵ��ĂƌƔĂŵďĂͿ�
ƐĂĂƚ�Ϭϵ͘ϬϬ�ŝƟďĂƌŝǇůĞ͕��ƌĕĞůŝŬͲ>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŝůĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ŬŝƔŝ�ǀĞ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�'ĞďǌĞ�
�ĚůŝǇĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘ �^ůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ǀĞ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕��ƌĕĞůŝŬͲ>'�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ǇƺƌƺƩƺŒƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ϭϴ

ĂĚůŝǇĞĚĞ�ŐƂƌƺůŵĞǇĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĚĂǀĂ�ƐƺƌĞĐŝ�
ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�<ŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �
ŐĞŶĕůĞƌ͕ �ŬĂĚŦŶůĂƌ��ƌĕĞůŝŬͲ>'�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂŒƌŦůĚŦ͘

�ĂǀĂ�ƐƺƌĞƌŬĞŶ�ƐĂĂƚ�ϭϬ͘ϬϬ͛ĚĂ��ƌĕĞůŝŬͲ>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĂĚŦŶĂ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŽŬƵŶĚƵ͘��ĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�
ƉĂƚƌŽŶ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďƺǇƺǇĞŶ�
ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ǀĞ�ƂŶĞŵŝ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ͕��ƌĕĞůŝŬͲ>'�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ͕�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝƔŐĂůŝ͕�ƉŽůŝƐ�
ǌŽƌƵǇůĂ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ĂƨůŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ƐƺƌĞĐŝ�ĂŶůĂƨůĚŦ͘

7Ŭŝ�ŐƺŶ�ƐƺƌĞĐĞŬ�ŵĂŚŬĞŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�'ĞďǌĞ�
�ĚůŝǇĞƐŝ͛ŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞŶ�ĂǇƌŦůŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�
�ƌĕĞůŝŬͲ>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕�/&&�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕�
^ĞƌĂWŽŽů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕�ŚĂŬƐŦǌůŦŒĂ�
ƵŒƌĂǇĂŶ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ�ďƺǇƺƚŵĞŶŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂƌĂŬ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ďŝƟƌĚŝ͘

�ŝƌĞŶŝƔĕŝ�&�E7b��ůƺŵŝŶǇƵŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�DĞƚĂů�
7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͕�h7���Z͕��ŵĞŬ�WĂƌƟƐŝ͕���^��ǀĞ�ĚĂŚĂ�
ďŝƌĕŽŬ�ŬƵƌƵŵƵŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĞǇůĞŵ�ďŽǇƵŶĐĂ�͞>'�ŝƔĕŝƐŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƐŝŵŐĞƐŝ͕͊͟ �͞dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝƐƟĨĂ͕��ƌĕĞůŝŬ͛ƚĞŶ�
ĚĞĨŽů͕͊͟ �͞�ŝƌĞŶĞ�ĚŝƌĞŶĞ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͕͊͟ �͞zĂƔĂƐŦŶ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ͕͊͟ �͞�ĂƐŬŦůĂƌ�ďŝǌŝ�ǇŦůĚŦƌĂŵĂǌ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�
ĂƨůĚŦ͘�

�ƌĕĞůŝŬ�>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�'ĞďǌĞ��ĚůŝǇĞƐŝ�
ƂŶƺŶĚĞ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ͕�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ͕�ŵĂƌƔůĂƌůĂ�
ďĞŬůĞǇŝƔŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘

DĂŚŬĞŵĞĚĞŶ�ĕŦŬĂŶ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌĚŝůĞƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƚĂŶŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦŶ�
ĚŝŶůĞŶĞŵĞĚŝŒŝ�ŽƚƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟŒŝ�
ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ϮϬ�<ĂƐŦŵ�ǀĞ�ϮϮ��ƌĂůŦŬ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ŐƂƌƺůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚƵƌƵƔŵĂůĂƌŦŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝŒŝ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�'ĞďǌĞ

Kale Kilit’te 
SDWURQODU¾Q�NDYJDV¾�

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŵĞĚǇĂǇĂ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ďŝƌ�
ŚĂďĞƌ͕ �͞ŚŽůĚŝŶŐ�ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�ƐŝůĂŚůŦ�ƐĂůĚŦƌŦ͊͟�ďĂƔůŦŒŦ�
ƚĂƔŦǇŽƌĚƵ͘��ƵƌũƵǀĂ�ďĂƐŦŶŦŶ�ǇŽŒƵŶ�ŝůŐŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�
ŚĂďĞƌŝŶ�ŝĕĞƌŝŒŝŶĚĞ͕�Ŭŝůŝƚ�ƺƌĞƟŵŝŶĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ďŝƌ�
ŶƵŵĂƌĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂǇŦůĂŶ�<ĂůĞ�<ŝůŝƚ͛ƚĞ�ƐŝůĂŚůŦ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ŽůĚƵŒƵ͕�ǇƂŶĞƟŵ�ŬƵƌƵůƵ�ƺǇĞƐŝ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ĂŒŦƌ�ǇĂƌĂůŦ�ŽůĚƵŒƵ�
ďĞůŝƌƟůŵŝƔƟ͘�^ĂůĚŦƌŦĚĂ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬŝŵůŝŒŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ďŝůŐŝůĞƌ�ĚŽŒƌƵůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ŚĂďĞƌŝŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�
ŬŝƔŝŶŝŶ͕�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĐŝŶŶĞƚ�ŐĞƟƌĞŶ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�
ŽůĚƵŒƵ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘

zĂƔĂŶĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ƚĂƌĂŇĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶ͕�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵ�ĂůĚĂƚŵĂ͕�ŬŽŶƵǇƵ�ĕĂƌƉŦƚŵĂ�
ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ŐĞĐŝŬŵĞǌŬĞŶ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ďĂƐŦŶ�ĚĂ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĚƺƔĞŶŝ�ǇĂƉƨ͘�^ĂůĚŦƌŦǇŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ͕�ƔŝƌŬĞƟŶ�
ŝƟďĂƌŦŶĂ�ŐƂůŐĞ�ĚƺƔƺƌŵĞǇĞĐĞŬ͕�ǇĂƉĂďŝůŝƌ�ŽůĂƐŦůŦŒŦ�
ǇƺŬƐĞŬ�ďŝƌ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘��ůďĞƩĞ�ƐƵĕůƵ͕�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕�ƔŝĚĚĞƚĞ�ŵĂƌƵǌ�
ŬĂůĂŶ�͞ďĂƐŝƚ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ͟�ŽůŵĂůŦǇĚŦ͘��ƂǇůĞĐĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŬŦůŦķŶĂ�
ƵǇĚƵƌƵůŵƵƔ�ŽůĂĐĂŬ͕�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ŝƐŵŝ�ŬƂƚƺǇĞ�ĕŦŬŵĂǇĂĐĂŬ͕�
ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ǇƂŶĞƟŵ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝƉ͕�ĚĞŶĞƟŵŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂƌƴƌŵĂŶŦŶ�
ǇŽůůĂƌŦŶŦ�ĂƌĂǇĂĐĂŬƨ͘�7ƔĕŝůĞƌ͕ �ŽůĂǇŦŶ�ƚĂƌĂķ�ĚĂŚŝ�ĚĞŒŝůŬĞŶ͕�
ŬŽŶƵ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŬŽŶƵƔĂŶůĂƌ�ŐĞƌĞŬŝƌƐĞ�ƚĂǌŵŝŶĂƚƐŦǌ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƔ�ĂŬŝƚůĞƌŝ�ĨĞƐŚĞĚŝůĞĐĞŬƟ͘

'Ğů�ŐĞůĞůŝŵ�Ŭŝ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ŐƂǌĚĞŶ�ŬĂĕŦƌŦůŵĂƐŦ�
ƉůĂŶůĂŶĂŶ�ĂǇƌŦŶƨ�ŶĞǇĚŝ�ǀĞ�ŶĞĚĞŶ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ƂŶĞŵůŝǇĚŝ͍�
�ǇƌŦŶƨĚĂ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƐĂŚŝďŝŶŝŶ�ǇĂŬŦŶ�
ĂŬƌĂďĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ǀĞ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŵƺĚƺƌůƺŬ�
ƐƚĂƚƺƐƺŶĚĞ�ŐƂƌĞǀŝŶŝŶ�ŽůŵĂƐŦǇĚŦ͘�,ĂďĞƌŝŶ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ǇĂŶƐŦŵĂƐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĕŦŬĂƌ�ĕĂƨƔŵĂƐŦŶŦŶ�
ǇĂƔĂŶĚŦŒŦŶŦ�ŬƵƔŬƵǇĂ�ǇĞƌ�ďŦƌĂŬŵĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŝƐƉĂƚůĂǇĂĐĂŬŬĞŶ͕�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ�ǌĂƌĂƌ�
ŐƂƌĞďŝůĞĐĞŒŝ�ĞŶĚŝƔĞƐŝ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦǇŦ�ǇĂƉĂŶ�ŬŝƔŝǇĞ�
ĚĂŝƌ�ƂŶĐĞůĞƌŝ�ďĂƐŦŶĚĂ�ŝƐŝŵ�ǀĞƌŝůŵĞǌŬĞŶ͕�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�
ǌĂŶůŦŶŦŶ�ǇĂŬĂůĂŶĚŦŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦŶĐĂ�ŝƐŵĞ�ĚĂŝƌ�ĚĞ�ďŝůŐŝůĞƌ�
ĚĞ�ƉĂǇůĂƔŦůŵĂǇĂ�ƉĂǇůĂƔŦůĚŦ͘�dƺŵ�ďƵ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ͕�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ƐŽƌĚƵŒƵ�ŝŬŝ�ƐŽƌƵ�ŽůĚƵ͘�7ůŬŝ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�

ĂŬƌĂďĂƐŦ͕�ǇƂŶĞƟŵ�ƉŽǌŝƐǇŽŶƵŶĚĂŬŝ�ŬŝƔŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ĚĞŶŝƌ�ŵŝ͍�
7ŬŝŶĐŝƐŝ�Ž�ƐŦƌĂůĂƌĚĂ�ƚĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ͕�ƐƚƌĞƐ�ĂůƨŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ǇĂ�ĚĂ�
ŽŶůĂƌŦŶ�ĂŒǌŦǇůĂ�ĞŬŵĞŒŝ�ĞůŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶŵŦƔ�ĂƨůĂŶ�ŽŶůĂƌĐĂ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ƐƵĕƵ�ŶĞ͍�

,Ğƌ�ŚĂůƸŬĂƌĚĂ�ŬąƌŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂƌƴŵĂŶŦŶ�ƉĞƔŝŶĞ�
ĚƺƔĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ͕�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ǇŽůƵ�ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�
�ŝǌǌĂƚ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĞƟŬ�ĚĞŒĞƌůĞƌ�
ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ĚĂŒŦƴŬůĂƌŦ�ďƌŽƔƺƌůĞƌĚĞ�ĂŬƌĂďĂůĂƌŦŶ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŵĂƐŦŶŦŶ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ͕�ĂŬƐŝŶŝŶ�ĂŚůĂŬŝ�
ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞŶůĞƌ͕ �ŬĞŶĚŝ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ĕŦŬĂƌ�ŬĂǀŐĂƐŦŶĂ�ŝƔĕŝǇŝ�ĂůĞƚ�ĞĚŝŶĐĞ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĂŚůĂŬŝ�
ŽůƵǇŽƌůĂƌ͘ �&ĂďƌŝŬĂ�ĕĂůŦƔĂŶŦ�ŵŽŶƚĂũ�ŝƔĕŝƐŝ�ŚĂŵŝůĞ�ŬĂĚŦŶŦ͕�
ƉƌĞƐŚĂŶĞǇĞ�ǀĞƌĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŝƔ�ŬĂǌĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�
ƉĂƌŵĂŬůĂƌŦŶŦ�ŬĂǇďĞƚŵĞƐŝ�ǀĞ�ďĞďĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺƌŵĞ�ƌŝƐŬŝǇůĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůŵĂƐŦ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĂŚůĂŬŝ͍

�ůďĞƩĞ͕�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ƐƵĕůƵ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬ͘��ŬƐŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƚƺŵ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĂǇĨĂůĂƌŦŶĚĂ͕�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ŬĂŶĂůůĂƌŦŶĚĂ�
ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ŬŦŶĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŚĂŬŬŦ�
ĞůŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĂ�Ŭąƌ�
ŬĂůŵĂǇĂĐĂŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ŽŶůĂƌĐĂ�ŵĞƐĂũ�ƉĂǇůĂƔŦůĚŦ͘�zĂƔĂŶĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƚĂƌĂĨ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŵŝƔ�ŽůƐĂ�
ĚĂ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƫŬĕĞ͕�ŚĞƐĂƉ�
ƐŽƌŵĂ�ďŝůŝŶĐŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞůŝƔĞĐĞŬ͕�ŚĂŬƐŦǌůŦŬůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�
ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞǇĞĐĞŬ͕�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝ�
ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ǇŦů͕�
ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ŝŵǌĂůŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĂŒŦƨŵŦŶĂ�ĂůĕĂŬĕĂ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�
ĐĞǀĂƉ�Őŝďŝ͘�zŦůŵĂǌ�'ƺŶĞǇ͛ŝŶ��ĂďĂ�ĮůŵŝŶĚĞ�ĂŝůĞƐŝŶĞ�
ďĂŬŵĂ�ǀĂĂĚŝǇůĞ͕�ƉĂƚƌŽŶƵŶƵŶ�ŝƔůĞĚŝŒŝ�ƐƵĕƵ�ŬĂďƵů�ĞĚŝƉ�
ĐĞǌĂĞǀŝŶĞ�ŐŝƌĞŶ�zŦůŵĂǌ�'ƺŶĞǇ͛ŝŶ�ĐĞǌĂĞǀŝŶĚĞŶ�ĕŦŬƨŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ƐƂǌƺŶĚĞ�ĚƵƌŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƌƺŶĐĞ͕�
͞ŚĞƌƔĞǇŝŶ�ďŝƌ�ĕĂƌĞƐŝ�ǀĂƌ͊͟�ĚŝǇĞŶ�ƉĂƚƌŽŶƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌĚŝŒŝ�
ĐĞǀĂƉ�Őŝďŝ͗��ƵŶƵŶ�ǇŽŬ͊

<ƺĕƺŬĕĞŬŵĞĐĞ͛ĚĞŶ�ďŝƌ�<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ŽŬƵƌƵ
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Devrimci gençlik hareketi
d<7W�DĞƌŬĞǌ�zĂǇŦŶ�KƌŐĂŶŦ�Ekim͛ŝŶ�EŝƐĂŶ�ϭϵϴϴ�

ƚĂƌŝŚůŝ�ϳ͘�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�͞�ĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟΗ�
ďĂƔůŦŬůŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŶŝŶ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺŶƺ���sͲ'�E�͛ŝŶ�
ŬƵƌƵůƵƔ�ǇŦůĚƂŶƺŵƺ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�ŽŬƵƌůĂƌŦŵŦǌĂ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

ϭϵϲϱͲϭϵϳϭ�ĚƂŶĞŵŝ͗��ĂǌŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�

1960’lar Türkiyesi genel bir sosyal-siyasal 
ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŒĞ�ƐĂŚŶĞ�ŽůĚƵ͘�7ůŬ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌĚŝ͘�
ϭϵϲϬ͛ůĂƌŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵŶĂ�ďĂǌŦ�ŬƂǇůƺ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�
ǀĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ĞƔůŝŬ�Ğƫ͘�

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƚŽƉůƵŵ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�ǇĂŶŬŦůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞƐĞů�
ƂŒƌĞŶĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ͕��ĂǇĂƌͲDĞŶĚĞƌĞƐ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ƐŽŶ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ͕�Ϯϳ�DĂǇŦƐ�ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�
ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺ͘�&ĂŬĂƚ�ďƵŶůĂƌ�<ĞŵĂůŝǌŵ͛ŝŶ�ŝǌŝŶĚĞ͕�ĞŐĞŵĞŶ�
ŝĚĞŽůŽũŝǇĞ�ďĂŒůŦ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ĞƚŬŝƐŝŶĚĞ�ĚƺǌĞŶ�
ŝĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĚŝ͘�

KǇƐĂ�ϭϵϲϬ͛ůĂƌŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�;ƂǌĞůůŝŬůĞ�ϭϵϲϴ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂͿ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƂŐƌĞŶĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ͕�ƌĞƐŵŝ�
ŝĚĞŽůŽũŝĚĞŶ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶĚĞŶ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ŬŽƉƵƔƵ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚĞƌ͘ �^ŽŶ�ϮϬ�ǇŦůŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ďƵ�
ŬŽƉƵƔƵŶ�ƚĞŵĞůůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǇƺŬƐĞůŝƌ͘ �'ĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ĚƂŶƺŵ�ŶŽŬƚĂƐŦĚŦƌ�ďƵ͘��ƌƨŬ�
ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĚƺǌĞŶ�ŝĕŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƵǌĂŶƨƐŦ͕�
ďŝƌ�ĞŬůĞŶƟƐŝ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŦŬŵŦƔ͕�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�Őƺĕ͕�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŬƵǀǀĞƚ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �'ĞŶĕůŝŒŝŶ�ƂŶĐƺ�
ŝůĞƌŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�DĂƌŬƐŝǌŵĞ�ǇƂŶĞůŵŝƔ͕�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ�Őƺĕůƺ�
ďŝƌ�ĞŒŝůŝŵ�ĚƵǇŵƵƔ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŬƵƌƵůƵ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ĚƺǌĞŶ�ĂůĞǇŚƚĂƌŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�
ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

&ŝŬŝƌ�<ƵůƺƉůĞƌŝ�&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�;&<&Ϳ�ĕĂƨƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ͕�ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ�ŶŝƐƉĞƚĞŶ�
ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ƚĞŵƉŽĚĂ�ŐĞůŝƔƟ͘�&ĂŬĂƚ�ϭϵϲϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬ�
ďŝƌ�ƐŦĕƌĂŵĂ�ǇĂƔĂĚŦ͘��Ƶ�ǇŦů�ŝĕŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ǇĂǇŐŦŶ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ďŽǇŬŽƚůĂƌŦ�ǀĞ�ŝƔŐĂů�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ͕�ƂŒƌĞŶĐŝ�
ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŬŝƚůĞƐĞů�ďŝƌ�
ďĂƔŬĂůĚŦƌŦƐŦǇĚŦ͘�DƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ĞŒŝůŝŵůŝ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůĞƌ�ǀĂƌĚŦ͘�'ĞŶĕůŝŬ͕�ŬĞŶĚŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ͕�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕƟŒŝ�ďƵ�ĂǇŶŦ�
ĚƂŶĞŵĚĞ͕�ŐĞŶĞů�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ�ĚĂ�
ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ŝůŐŝůŝǇĚŝ͘�,ĂƌĞŬĞƚ�ĚĂƌ�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ĂůĂŶŦŶ�ĕŽŬ�
ƂƚĞƐŝŶĚĞ͕�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬ�ŶŝƚĞůŝŬ�ƚĂƔŦǇŽƌĚƵ͘�EŝƚĞŬŝŵ�
ďŽǇŬŽƚ�ǀĞ�ŝƔŐĂů�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝ͕�ϭϵϲϵͲ�ϭϵϳϬ�ǇŦůůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂǇŐŦŶ�ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬŝƚůĞƐĞů�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝ�ŝǌůĞĚŝ͘�
'ĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŚŦǌůĂ�ďƺǇƺĚƺ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƔƟ͘�
mĕ�ďƺǇƺŬ�ŬĞŶƩĞŶ�ƚĂƔƌĂǇĂ�ǇĂǇŦůĚŦ͘�zƺŬƐĞŬ�ƂŒƌĞŶŝŵ�
ŐĞŶĕůŝŒŝǇůĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŦŬƨ͕�ĚŝŒĞƌ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ŬĂƉƐĂĚŦ͘�&<&�ĂĚŦŶŦ���sͲ'�E��ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒŝƔƟƌĚŝ͘��Ƶ�ĚĞŒŝƔŝŵĞ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ŬĞƐĞŶ͕�
ŽŶƵ�ƐŦŶŦƌůĂǇĂŶ�ǇƂŶĞƟŵ�ĚĞŒŝƔŝŵŝ�ĚĞ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵŝƔƟ͘���sͲ
'�E�͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ͕�ƐƺƌĞŬůŝ�Őƺĕ�
ŬĂǌĂŶĚŦ�ǀĞ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƚĞŬ�ŬŝƚůĞƐĞů�ƉŽůŝƟŬ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚƺ�
ŽůĚƵ͘�'ĞƌŝĐŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌŝŶ�ĞůŝŶĚĞŬŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�;Ddd�͕�dDd&�ǀď͘Ϳ�ŚŦǌůĂ�ƚĞĐƌŝƚ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �

&ĂŬĂƚ�ďƺƚƺŶ�ďƵ�ŽůƵŵůƵ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟ͕�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ǌĂĂŇĂ�ĚĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂǇĚŦ�ǀĞ�ďƵ�ǌĂĂĨ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�Ž�ĚƂŶĞŵŬŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ĚĞŒŝů͕�ƐŽŶƌĂŬŝ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝ�ĚĞ�ĚĞƌŝŶĚĞŶ�
ĞƚŬŝůĞĚŝ͘��ƚŬŝůĞƌŝ�ŚĂůĂ�ǀĞ�ƺƐƚĞůŝŬ�ƔƵ�ĚƂŶĞŵ�ŝĕŝŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�
Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ �

'ĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƌĞƐŵŝ�ŝĚĞŽůŽũŝĚĞŶ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶĚĞŶ�
ŬŽƉŵƵƔƚƵ͘��Ƶ�ŬŽƉƵƔ�ďŽƔůƵŒĂ�ĚĞŒŝů͕�ĚĞǀƌŝŵĞ�ǀĞ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ�ĚŽŒƌƵǇĚƵ͘�'ĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĞŶ�ĚŝŶĂŵŝŬ�
ŬĞƐŝŵŝ͕�ƂŶĚĞƌ�ǀĞ�ƐƺƌƺŬůĞǇŝĐŝ�ƵŶƐƵƌůĂƌŦ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ĚĂǀĂƐŦŶĂ͕�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ�ǀĞ�ŵĂƌŬƐŝƐƚͲůĞŶŝŶŝƐƚ�ƚĞŽƌŝǇĞ�ŝĕƚĞŶ͕�
ƐĂŵŝŵŝ�ǀĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ĞŒŝůŝŵ�ĚƵǇƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘�'ĞŶĕůŝŒŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ŬĞƐŝŵŝ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƐŝǇĂƐĂů�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĞ�ŵƵŚƚĂĕƨ�ǀĞ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƂŶĚĞƌůŝŒĞ�
ǇĂƚŬŦŶĚŦ͘�ϭϵϲϱ͛ƚĞ�ŽůƵƔĂŶ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�
ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂǇĂŶ�&<&͛ŶŝŶ͕�ĂǇŶŦ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ΗŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ƉĂƌƟƐŝΗ�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞǇĞŶ�ǀĞ�
ďƵŶƵ�ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ�d7W͛ŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞƐŝ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŝƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ďŝƌ�ƔŝĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ�ŽůƵŵůƵ�
ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�d7W͕ �ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚͲ
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝƐƚ�ďŝƌ�ĕŝǌŐŝĚĞǇĚŝ͘�K�DĂƌŬƐŝǌŵͲ>ĞŶŝŶŝǌŵ͛ŝ�
ĚĞŒŝů�ŵŽĚĞƌŶ�ƌĞǀŝǌǇŽŶŝǌŵŝ�ƚĞŵĞů�ĂůŦǇŽƌĚƵ�ǀĞ�
ƐĂǀƵŶĚƵŒƵ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ďŝƌ�ƚƺƌ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝǇĚŝ͘�
�ĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ƚƵƚĂƌůŦ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŐƂƌƺƔƺǇůĞ�ĞŒŝƚŵĞŬ͕�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟǇůĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŬƂƉƌƺǇƺ�ŬƵƌŵĂŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�d7W�
ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ĂůƩĂŶ�ŐĞůĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�ďŝůĞ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�
ĚŝŬŝůĚŝ͘�ϮϬ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ďƵŐƺŶ�ďƵŐƺŶŬƺ�ƵǌĂŶƨůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�Őŝďŝ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ĚŝǌŐŝŶůĞŵĞǇĞ͕�
ŽŶƵ�ǇĂƐĂů�ƐŦŶŦƌůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚƵƚŵĂǇĂ͕�ĂŬĂĚĞŵŝŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ�
ƐŦŶŦƌůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘�

&ĂŬĂƚ�ďƵ�ŐĞƌŝĐŝ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ĕŝǌŐŝ�ďƵŐƺŶ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�Ž�
ŐƺŶ�ĚĞ�ŚŦǌůĂ�ƚĞĐƌŝƚ�ŽůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�d7W�ƂŶƺŶĞ�ĚŝŬŝůĚŝŒŝ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂƔŦůŦƉ�ŐĞĕŝůĚŝ͘�

&ĂŬĂƚ�ŐĞŶĕ�ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�ďĂƔŦŶŦ�
ĕĞŬƟŒŝ�ŚĂƌĞŬĞƚ͕�ŬĞŶĚŝ�ďĂƔŦŶĂ�ǇŽůƵŶƵ�ďƵůĂŵĂǌ͕�
ƐĂŒůŦŬůŦ�ďŝƌ�ĕŝǌŐŝǇĞ�ŽƚƵƌĂŵĂǌĚŦ͘�^ĂŒůŦŬůŦ�ǀĞ�ƚƵƚĂƌůŦ�ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƚĞŵŝŶĂƨ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ƐŦŶŦĨ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝĚŝƌ͘ �KǇƐĂ�ƉƌŽůĞƚĞƌ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝ�Ž�ĚƂŶĞŵ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƂŶĚĞƌůŝŬƚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶĚƵ�ǀĞ�
ƌĞǀŝǌǇŽŶŝƐƚͲƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚƺǌĞŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ�
ƚƵƚƵůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�dŝW͛ŝŶ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚͲ
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝƐƚ�ďĂƌŝŬĂƨŶŦ�ĂƔĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟ͕�ŬĞƐŬŝŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŵŝůŝƚĂŶ�
ŶŝƚĞůŝŒŝŶĞ�ƵǇƵŵ�ƐĂŒůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�D�� Đ͛ŝ�ĂŬŦŵŦŶ�
ĞƚŬŝƐŝŶĞ�ŐŝƌĚŝ͘��Ƶ�ĂŬŦŵ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ŬĞŶĚŝ�
ƌĞĨŽƌŵŝƐƚͲĚĂƌďĞĐŝ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ�
ĕĂďĂůĂŵĂŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�ĚĞ�ƐĂůƚ�ǇƵƌƚƐĞǀĞƌ�ďŝƌ�ĕŝǌŐŝĚĞ�ĞƌŝƚŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨ͘�<ĞŵĂůŝǌŵĚĞŶ�ŬŽƉƵƉ�DĂƌŬƐŝǌŵĞ�ǇƂŶĞůĞŶ�ŐĞŶĕ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�ΗŝŬŝŶĐŝ�ŵŝůůŝ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ƐĂǀĂƔŦΗ�ƔŝĂƌůĂƌŦǇůĂ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ŬĞŵĂůŝƐƚ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ĞƚŬŝǇĞ�ƐŽŬƚƵ͘�ΗKƌĚƵ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�

Ğů�ĞůĞΗ�ƚƺƌƺŶĚĞŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�
ďŝůŝŶĐŝŶŝ�ďƵůĂŶĚŦƌĂƌĂŬ�ŚĂǇĂůůĞƌ�ǇĂǇĚŦ͘�^ŽƐǇĂůŝǌŵ�ƔŝĂƌŦŶŦ�
ŐĞŶĕůŝŬ�ƐĂŇĂƌŦŶĚĂŶ�ĂĚĞƚĂ�ƐŝůĚŝ͘�'ĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�
ΗĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ǀĞ�ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŬΗ�ƔŝĂƌůĂƌŦǇůĂ�ƐŦŶŦƌůĂĚŦ͘�
DŝůůŝǇĞƚĕŝ�ďŝƌ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ŝĕĞƌŝŬůĞ�Η�ĂŒŦŵƐŦǌ�dƺƌŬŝǇĞΗ�
ƔŝĂƌŦŶŦ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƚĞŵĞů�ƐůŽŐĂŶŦ�ǇĂƉƨ͘�K�ĚƂŶĞŵ�ƔĞŚŝƌ�
ŬƺĕƺŬͲďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�
ŬĂďĂƌŦƔůĂƌĂ�ĚĞŶŬ�ĚƺƔĞŶ�ďƵ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�;Η�ĞŵŽŬƌĂƐŝ�ǀĞ�
�ĂŒŦŵƐŦǌůŦŬΗͿ͕�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ĞŒŝůŝŵůŝ�
ƂŶĚĞƌ�ŬĂĚƌŽůĂƌŦŶŦŶ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ƔĞŬŝůůĞŶŝƔŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞĚŝ͘�
'ĞŶĕůŝŬ�ƂŶĚĞƌůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂůĂƌŦ�D���ƚĞŽƌŝƐǇĞŶůĞƌŝŶŝŶ�
ƌĞĨŽƌŵŝƐƚͲĚĂƌďĞĐŝ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞŶ�ŬŽƉƚƵůĂƌ�ĂŵĂ͕�ŽŶƵŶ�
ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ƂǌƺŶƺ�;ŚĂůŬĕŦůŦŬ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƵĨƵŬͿ�ǀĞ�
ƚĞŵĞů�ƔŝĂƌůĂƌŦŶŦ�;ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ǀĞ�ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŬͿ�ŬŽƌƵĚƵůĂƌ͘ �

�Ƶ�ŽůŐƵŶƵŶ�ƂŶĞŵŝ�ƔƵƌĂĚĂĚŦƌ͗��Ƶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂŶĚĞƌůĞƌŝ͕�
ϭϵϳϬ͛ůĞƌŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ͕�d7W�ǀĞ�D�� Đ͛ŝ�ĂŬŦŵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝůĞŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶĚĞŶ�ŬŽƉƵƔƵŶ�ǀĞ�
ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŝŚƟůĂůĐŝ�ďŝƌ�ǇƂŶĞůŝƔŝŶ�ƵŶƐƵƌůĂƌŦ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �
�ŝǌŐŝůĞƌŝ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŐĞŶĕ�ŬƵƔĂŬůĂƌŦ�ĚĞƌŝŶĚĞŶ�ĞƚŬŝůĞĚŝ͘�
^ŽŶƌĂŬŝ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ďƵ�ĕŝǌŐŝǇŝ�ďĞůŝƌůŝ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌůĞ�
ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ĂŬŦŵůĂƌ͖�ϭϵϳϰͲϭϵϴϬ�ĚƂŶĞŵŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĞŶ�ĞƚŬŝŶ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �sĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ĂǇŶŦ�ŚĂůŬĕŦ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĨ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�
ƂŶĚĞƌůŝŬ�ĞƫůĞƌ͘ �ϭϵϲϱͲϭϵϳϭ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĕŽŬ�ĕŽŬ�
ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ǇĂǇŐŦŶ�ďŝƌ�ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�ǀĞ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ĞŒŝůŝŵŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĂůĚĞ͕�ďƵ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�ŚĂůŬĕŦ�
ŵƵŚƚĞǀĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ĞƌŝƟůŝƉ�ǌĂǇŦŇĂƨůĚŦ͘�^ŽŶƵĕůĂƌŦ�ƔŝŵĚŝŬŝ�
ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ĞƚŬŝǇŝ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ�
ŝĕŝŶ͕�ďƵ�ƐŽƌƵŶĂ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚƂŶĞĐĞŒŝǌ͘�

�ĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƚͲ
ǇƵƌƚƐĞǀĞƌ�ďŝƌ�ĕŝǌŐŝǇůĞ�ƐŦŶŦƌůĂŶŵĂƐŦ͕�ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ĞŒŝůŝŵůŝ�
ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ�ǇƵƌƚƐĞǀĞƌͲŚĂůŬĕŦ�ďŝƌ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�
ƔĞŬŝůůĞŶŝƔůĞ�ďŽǌƵůŵĂƐŦ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŝǇĂƐĂů�
ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶůƵŒƵŶƵŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ŽůƵŵƐƵǌ�
ƐŽŶƵĕůĂƌ�ďƵŶůĂƌůĂ�ĚĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůŵĂĚŦ͘�

�Ƶ�ƐŽŶƵĕůĂƌůĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŝůŝŶƟůŝ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ϭϵϲϱͲϭϵϳϭ�
ĚƂŶĞŵŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ĚƂŶĞŵůĞƌĞ�
ŵŝƌĂƐ�ŬĂůĂŶ͕�ďƵŐƺŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝĕŝŶĚĞ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�
ŐĞŶŝƔůĞǇĞŶ�ďŝƌ�ŐƌƵďƵŶ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŚĂůĂ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŽůƵŵƐƵǌ�ƐŽŶƵĕ�;ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵƐƵ�
ƐĂƉŵĂͿ�ĚĂ�ĚŝŒĞƌůĞƌŝ�ŬĂĚĂƌ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ͕�ΗŐĞŶĕůŝŬ�
ƉĂƌƟƐŝΗ�ĞŒŝůŝŵŝ͕�ďƵŶƵŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďŽǌƵůŵƵƔ�ďŝƌ�ƔĞŬůŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ͕�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŶ�ƐƂǌĚĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�
ƉĂƌƟƐŝ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ĞŒŝůŝŵŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĞŒŝůŝŵŝŶ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ͕�ǇĂůŶŦǌĐĂ�
dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ŵĂƌŬƐŝƐƚͲůĞŶŝŶŝƐƚ�ƉĂƌƟƐŝŶŝ�
ǇĂƌĂƚŵĂ�ĕĂďĂůĂƌŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞǇŝƉ�ƐĂŬĂƚůĂŵĂŬůĂ�ŬĂůŵĂŵŦƔ͕�
ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ĚĞ�ŬĂůĚŦƌĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ǇƺŬůĞƌůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ďŦƌĂŬŵŦƔ͕�ƐĂŬĂƚůĂǇŦƉ�ŐƺĕƚĞŶ�
ĚƺƔƺƌŵƺƔƚƺƌ͘ �

��sͲ'�E��ŝĕŝŶĚĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƉĂƌƟƐŝ�ĞŒŝůŝŵŝ͕�ŐŝĚĞƌĞŬ�
ĚĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�ƉĂƌƟƐŝ�ĕŦŬĂƌŵĂ�
ĞŒŝůŝŵŝ͕�ďĞůŝƌůŝ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ƐŝǇĂƐĂů�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ͕�
ďŝƌ�ďĂŬŦŵĂ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŽŒĚƵ͘

PŒƌĞŶĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŬŝ�ĚĞŒŝƔŝŵ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶĚĞŶ�
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,͘�&ŦƌĂƚ

ŬŽƉƵƔ͕�ĚŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ŽŶƵŶ�ĚĂƌ͕ �ĨĂŬĂƚ�ƉŽůŝƟŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ĞŶ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ŝůĞƌŝ�ŬĞƐŝŵŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�<ĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĞŶ�ǀĞ�ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ�&<&�ĕĂƨƐŦ�
ĂůƨŶĚĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�ďƵ�ŬĞƐŝŵ͕�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĞŒŝůŝŵŝŶ�ďŝƌ�
ǇĂŶƐŦŵĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ�
ŝĕƚĞŶ�ďŝƌ�ǇĂŬŦŶůŦŬ�ĚƵǇĚƵ͘��ĂŚĂ�ϭϵϲϱ�DĂƌƨ͛ŶĚĂ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ĞŒŝůŝŵŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŝĕŝŶĚĞ�ŚĞŶƺǌ�ĕŽŬ�ǌĂǇŦŅĞŶ͕�
�ŽŶŐƵůĚĂŬͲ<ŽǌůƵ͛ĚĂ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬƂŵƺƌ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŝŬŝ�Ƃůƺ�ǀĞ�
ŽŶůĂƌĐĂ�ǇĂƌĂůŦ�ǀĞƌĞƌĞŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�
ĚĞƐƚĞŬ͕�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ĚƵǇĚƵŒƵ�
ƐĞŵƉĂƟŶŝŶ�ŝůŬ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ�ǇĂŬŦŶ�ŝůŐŝ͕�ĚĞƌŝŶ�
ƐĞŵƉĂƟ�ǀĞ�ĂŬƟĨ�ĚĞƐƚĞŬ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĂ�ǀĞ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂůĂŶ�ĞŶ�ŝǇŝ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶĚŝƌ͘ �
ϭϵϲϱͲϭϵϳϭ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŶ�<ŽǌůƵ͛ǇĂ�ĚĞƐƚĞŬůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ŐĞůĞŶĞŬ�ϭϱͲϭϲ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŝƔĕŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ�ĂŬƟĨ�ǀĞ�
ŵŝůŝƚĂŶ�ŬĂƨůŦŵůĂ�ĚŽƌƵŒƵŶĂ�ǀĂƌĚŦ͘��Ƶ�ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ͕�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŝƔĕŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ͕�ƚŽƉƌĂŬ�ŝƔŐĂůŝŶĞ͕�
ŬƺĕƺŬͲƺƌĞƟĐŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶĞ���sͲ'�E�͛/ŝůĞƌ�ĂŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƨůĚŦůĂƌ͕ �ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝůĞƌ͘ �

&ĂŬĂƚ�ďƵ�ŽůƵŵůƵ�ƂǌĞůůŝŬ͕���sͲ'�E�͛ŝ�ĂƔĂŶ�
ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ͕�ŝĕƚĞŶ�ŝĕĞ�ĚĞ�ǇĂŶůŦƔ�ďŝƌ�ĞŒŝůŝŵŝ͕�
ƐŝǇĂƐĂů�ƉĂƌƟ�ĞŒŝůŝŵŝŶŝ�ďĞƐůĞĚŝ͘�

d7W͕ �ϭϵϲϴ͛ĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ŚŦǌůĂ�ŐĞůŝƔĞŶ͕�ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔĞŶ�
ǀĞ�ŵŝůŝƚĂŶůĂƔĂŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ĚŝǌŐŝŶůĞŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŵĂŬůĂ�ŬĂůŵĂĚŦ͕�ŐĞŶĞů�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬĂďĂƌŦƔŦŶ�ĕŽŬ�ĕŽŬ�
ŐĞƌŝƐŝŶĞ͕�ďŝƌ�ďĂŬŦŵĂ�ĚŦƔŦŶĂ�ĚƺƔƚƺ͘�K�ĚƂŶĞŵ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ŝƔĕŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶĞ͕�ŬƂǇůƺůĞƌŝŶ�ƚŽƉƌĂŬ�ŝƔŐĂůůĞƌŝŶĞ͕�ŬƺĕƺŬͲ
ƺƌĞƟĐŝ�ŵŝƟŶŐůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŬŝƚůĞ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�
ĞĚĞŵĞĚŝ͘��Ƶ�ŬŽƔƵůůĂƌ͕ �D���ĕŝǌŐŝƐŝŶŝŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶĞ�
ŐŝƌŵŝƔ�ďƵůƵŶĂŶ�ǀĞ�ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ�ĕŽŬ�Őƺĕůƺ�ǀĞ�ĚŝŶĂŵŝŬ�ďŝƌ�
ŐĞŶĕůŝŬ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝŶŝ�ďĂƌŦŶĚŦƌĂŶ���sͲ'�E�͛ŝ͕�d7W͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ƂƌŐƺƚ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘���sͲ'�E�͕�
ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�Ž�ĚƂŶĞŵŬŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚŝŶĂŵŝǌŵŝŶĞ�ĐĞǀĂƉ�
ǀĞƌŵĞŬůĞ͕�ŽŶƵ�ďĂƔĂƌŦůĂƌŦǇůĂ�ŬƵĐĂŬůĂŵĂŬůĂ�ŬĂůŵŦǇŽƌ͕ �
ƺǇĞůĞƌŝ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ŬĞŶĚŝ�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ŬŝƚůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ�
ĂŬƟĨ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŝǇŽƌĚƵ͘�d7W͛ŝŶ�ĚŽůĚƵƌĂŵĂĚŦŒŦ͕�
ĚŽůĚƵƌŵĂǇĂ�ŶŝǇĞƚůŝ�ĚĞ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ďŽƔůƵŒƵ͕�
��sͲ'�E�͛ŝ�ďƵ�ďŽƔůƵŒƵ�ĚŽůĚƵƌŵĂǇĂ�ŝƫ͘�PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ͕�ŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ�ƂŶĐƺ�ƉĂƌƟŶŝŶ�
ǇŽŬůƵŒƵŶƵŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ďŽƔůƵŬ͕�ŵŝůŝƚĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ�
ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŬƂǇůƺůĞƌŝ͕���sͲ'�E�͛ƚĞŶ�
ǇĂƌĚŦŵ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂƌĂŵĂǇĂ�ŝƫ͘�

d7W͛Ğ�ŬĂƌƔŦ���sͲ'�E��ŝĕŝŶĚĞ�ŵĞǀǌŝůĞŶŵŝƔ�
ďƵůƵŶĂŶ�ǀĞ�ŬŝƚůĞƐĞů�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ŬĞŶĚŝ�ĐƵŶƚĂĐŦ�
ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�D���
ƚĞŽƌŝƐǇĞŶůĞƌŝ�ĚĞ���sͲ'�E�͛ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ƐŝǇĂƐĂů�ƉĂƌƟ�
ĞŒŝůŝŵŝŶŝ�ŬƂƌƺŬůĞĚŝ͘�EŝƚĞŬŝŵ͕�ϭϵϲϵ��Ŭŝŵŝ͛ŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ϰ͘�<ƵƌƵůƚĂǇ͛ĚĂ���sͲ'�E��ƚƺǌƺŒƺ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůŝǇŽƌ͕ �D���
ĂŬŦŵŦŶŦŶ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ǀĞ�ƚĂŬƟŬ�ĕŝǌŐŝƐŝ͕�ĂĚĞƚĂ�ďŝƌ�ƉĂƌƟ�
ƺƐůƵďƵǇůĂ�ǇĞŶŝ�ƚƺǌƺŬƚĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌĚƵ͘�

��sͲ'�E�͛ŝŶ͕�ĚƂŶĞŵŝŶ�ĞŶ�ĐĂŶůŦ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ĮŬŝƌ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ĞŶ�ƐĞƌƚ�ƐŝǇĂƐĂů�ĕĞŬŝƔŵĞůĞƌŝŶĞ�
ƐĂŚŶĞ�ŽůŵĂƐŦ�ĚĂ͕�ǇŝŶĞ�ďƵ�ďŝƌ�ƚƺƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ƉĂƌƟ�ŽůŵĂ�

ƂǌĞůůŝŒŝŶĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦǇŽƌĚƵ͘��ĂǌŦ�ĐƵŶƚĂĐŦͲƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�
ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�d,<WͲ��ǀĞ�d,<K�Őŝďŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ���sͲ'�E��
ŝĕŝ�ĂǇƌŦƔŵĂůĂƌĚĂŶ�ĕŦŬŵĂƐŦ͕�ďƵ�ŐĞƌĕĞŒŝŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�
ǇĂŶƐŦŵĂƐŦĚŦƌ͘ �ϭϵϲϱͲϭϵϳϭ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ƂǌŐƺŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�
ƐŝǇĂƐĂů�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ƺƌƺŶƺ�ďƵ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƉĂƌƟƐŝ�ǀĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŝĕŝŶĚĞŶ�ƐƂǌĚĞ�ŵĂƌŬƐŝƐƚͲůĞŶŝŶŝƐƚ�ƂƌŐƺƚůĞƌ�ĕŦŬĂƌŵĂ�
ĞŒŝůŝŵŝ͕�ƐŽŶƌĂŬŝ�ĚƂŶĞŵĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ŵŝƌĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůĚŦ͘�

ϭϵϲϱͲϭϵϳϭ�ĚƂŶĞŵŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ďĞůŝƌƟůŵĞƐŝ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƂŶĞŵůŝ�ŶŽŬƚĂ͕�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟǇůĞ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĂƌĂƐŦŶĂ�
ĚŝŬŝůĞŶ�ĞŶŐĞůůĞƌĚŝƌ͘ �ZĞǀŝǌǇŽŶŝƐƚͲƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�ďƵ�ƚƵƚƵŵƵ�ϭϵϳϰͲϭϵϴϬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĚĞ�
ƐƺƌĚƺƌĚƺŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ͕�ĚĞŒŝŶŝůŵĞƐŝ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �

ZĞǀŝǌǇŽŶŝƐƚͲƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝƐƚ�d7W�ǇƂŶĞƟŵŝ͕�
ŐĞŶĕůŝŒĞ�ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŒŝŶŝ͕�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ŽŶƵŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�
ĞŶŐĞůůĞǇĞƌĞŬ�ǇĂ�ĚĂ�ŽŶĂ�ŝůŐŝƐŝǌ�ŬĂůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�
ƵǌĂŬ�ƚƵƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂƌĂŬ�ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��Ƶ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŵŝůŝƚĂŶ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ǀĞ�ǇĂƌĚŦŵŦŶĚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶ�
ďŦƌĂŬƨŒŦ�Őŝďŝ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ĚĞ�ƚŽƉůƵŵƵŵƵǌƵŶ�
ďƵ�ĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǇĂƌĚŦŵŦŶĚĂŶ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĚĞŶ�
ǇŽŬƐƵŶ�ďŦƌĂŬŵĂǇĂ͕�ŽŶƵ�ǇĂůŶŦǌůŦŒĂ�ŝƚŵĞǇĞ�ĚĞ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�
ďŝƌ�ƚƵƚƵŵĚƵ͘��ĂƔĂƌŦůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ƂůĕƺĚĞ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�
ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĚĞŶ�ǀĞ�ŽůƵŵůƵ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶĚĞŶ�
ǇŽŬƐƵŶ�ŬŦůŦǇŽƌĚƵ͘�

&ĂŬĂƚ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�ĕĂďĂůĂƌŦŶĚĂ�ĕŽŬ�ĚĂ�

ďĂƔĂƌŦůŦ�ŽůĂŵĂĚŦůĂƌ͘ ��ĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŐƌĞǀůĞƌĞ͕�
ĨĂďƌŝŬĂ�ŝƔŐĂůůĞƌŝŶĞ͕�ƚŽƉůƵ�ĚŝƌĞŶŝƔ/ĞƌĞ�ŬĂƨůĚŦůĂƌ͘ �
dĂďĂŶĚĂŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ǇĂƌĂƌůŦ�ĚŝǇĂůŽŐůĂƌ�ŬƵƌĚƵůĂƌ͘ �

ϭϱͲϭϲ�,ĂǌŝƌĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ͕�ĞǇůĞŵ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ͕���sͲ'�E�͛ŝŶ�ǇĂƌĚŦŵ�ƂŶĞƌŝůĞƌŝ��7^<�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƌĞĚĚĞĚŝůŵŝƔƟ͘���sͲ'�E��ŬĞŶĚŝ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĮ�ŝůĞ�ĞǇůĞŵĞ�ŬĂƨůĚŦ͘��ƂǇůĞĐĞ�ŚĞŵ�ĞǇůĞŵĞ�Őƺĕ�
ŬĂƴ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ďƵ�ŐƂƌŬĞŵůŝ�ŝƔĕŝ�ĞǇůĞŵŝŶĚĞŶ�ĚĞƌŝŶĚĞŶ�
ĞƚŬŝůĞŶĚŝ͘��Ƶ�ĞǇůĞŵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƂŶĚĞƌ�
ŬĂĚƌŽůĂƌŦŶŦŶ�D���ƚĞŽƌŝƐǇĞŶůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂƌďĞĐŝ�ǇŽůƵŶĚĂŶ�
ŬŽƉŵĂůĂƌŦŶŦ�ŚŦǌůĂŶĚŦƌĚŦ͘�

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ϭϵϲϱͲϭϵϳϭ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ͕�ϭϵϳϰͲϭϵϴϬ�
ĚƂŶĞŵŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐƺƌĞŬůŝ�ǀĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ͕�
Ɛŝǀŝů�ĨĂƔŝƐƚ�ƚĞƌƂƌ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ŝĕŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌĂ�ĚĞŒŝŶŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �

'ĞŶĕůŝŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ĚĞŶĞƟŵŝŶŝ�ŬĂǇďĞĚĞŶ�
ǀĞ�ŽŶƵŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ĞǇůĞŵŝŶŝ�ĚƵƌĚƵƌĂŵĂǇĂŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝ͕�Ɛŝǀŝů�ƚĞƌƂƌ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝ�ǀĞ�ďƵ�ĨĂƔŝƐƚ�
ĕĞƚĞůĞƌŝ�ƉůĂŶůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŒĞ�ƐĂůĚŦƌƴ͘��Ƶ�
ƐŝƐƚĞŵůŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ͕�ϭϵϳϰͲϴϬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŬŝ�ŬĂĚĂƌ�
ŽůŵĂƐĂ�ďŝůĞ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ƂŶĞŵůŝ�
ǌĂƌĂƌůĂƌŦ�ŽůĚƵ͘�dĞƌƂƌ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵĞƔƌƵ�ƐĂǀƵŶŵĂ�
ĕĂďĂůĂƌŦ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǇƂŶĞůŝŵŝŶŝ�ƐĂƉƨƌŦĐŦ͕�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝ�
ĚĂƌĂůƨĐŦ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦ͘��ĂŵĂŶůĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŝůĞƌŝ�
ŬĞƐŝŵŝ�ŝůĞ�ƚĂďĂŶ�ŬŝƚůĞƐŝ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ǌĂǇŦŇĂŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�
Ăĕƨ͘�
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^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�KƌƚĂĚŽŒƵΖŶƵŶ�ƚƺŵ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŬŦĐŦ�ŝŚƟǇĂĐŦ͗

%LUOHÀLN�VRV\DOLVW�GHYULP�
ZƵƐǇĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ǀĞ�^ƵƌŝǇĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�

KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇĂ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�ŐŝƌŝƔ�ǇĂƉƨ͘��ǇĂŒŦŶŦ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ĂƚĂƌ�
ĂƚŵĂǌ�/b7�͛Ğ�ĚƂŶƺŬ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ŝŬŬĂƚĞ�
ĚĞŒĞƌ�ŽůĂŶ�ŝƐĞ͕�ĂƌĂůŦŬƐŦǌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ǀĞ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ďƵ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�/b7��
ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝ�ĚĞŒŝů͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͕�/b7�͛ŝ�ďĞƐůĞǇĞŶ͕�ŽŶƵŶ�
ŬĂĚƌŽ�ƌĞǌĞƌǀŝ�ŽůĂŶ��ů�EƵƐƌĂ�ǀĞ��ŬƌĂƌ͛ƵƔ�bĂŵ�Őŝďŝ��ů�
<ĂŝĚĞ�ŬƂŬĞŶůŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ĚĞ�ŬĂƉƐŦǇŽƌ�ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘

ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ďƵ�ŚŦǌůŦ�ŐŝƌŝƔŝ�ǀĞ�����ŝůĞ�ďĂƨůŦ�
ĚŝŒĞƌ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ�ΗŦůŦŵůŦΗ�ǇĂ�ĚĂ�ΗŵƵŚĂůŝĨΗ�ŽůĂƌĂŬ�
ŶŝƚĞůĞĚŝŬůĞƌŝ�ĂĚŦ�ŐĞĕĞŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ŚĂǀĂ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ŚĂŵůĞĚĞ�ďĂƔƚĂ�����ǀĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�Η/b7��ŬĂƌƔŦƨ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶΗ�
ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶĞ�ǇŽů�Ăĕƨ͘�ZƵƐǇĂ͛ǇŦ�ďƵ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶĂ�ďŝůŐŝ�ǀĞƌŵĞĚĞŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬůĞ�
ƐƵĕůƵǇŽƌůĂƌ͘ �zĂŶŦƐŦƌĂ�/b7�͛ŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĚĞƌŚĂů�ĚƵƌĚƵƌŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ĚŽŒĂů�ĞĨĞŶĚŝƐŝ�ƐĂǇĂŶ����͕�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦ�ĚĂ�ŬŦƌŵĂŬ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ�Ž�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ƂǌŐƺ�ŬƺƐƚĂŚůŦŒŦǇůĂ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ƚĞŚĚŝƚ�
ǇƺŬůƺ�ƵǇĂƌŦůĂƌ�ǇĂƉŵĂǇŦ�ŝŚŵĂů�ĞƚŵŝǇŽƌ͘

ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŬĂůŦĐŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�
ǇĞƌůĞƔŵĞƐŝŶĚĞŶ�ǌŝǇĂĚĞƐŝǇůĞ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ŽůĂŶ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ĞŶ�
ƐĂĚŦŬ�����ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ĞĨĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�
ǇĂƌĚŦŵŦŶĂ�ŬŽƔŵĂŬƚĂ�ŐĞĐŝŬŵĞĚŝ͘�/b7��ǀĞ�ŽŶƵ�ďĞƐůĞǇĞŶ�
ĕĞƚĞůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ǇĂƉĂŶ�ZƵƐ�ƵĕĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
dƺƌŬ�ŚĂǀĂ�ƐĂŚĂƐŦŶŦ�ŝŚůĂů�ĞƫŒŝŶŝ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌĞƌĞŬ͕�ZƵƐǇĂ͛ǇŦ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘��ĂŚĂƐŦ�ƐŽƌƵŶƵ�ĚŽƐĚŽŒƌƵ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�
ǀĞ�ďŝƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨ�ŽůĂŶ�
E�dK͛ŶƵŶ�ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�ƐŽŬƚƵ͘

,ĞŐĞŵŽŶǇĂ�ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĂƔĂŵĂ

dĂƌƨƔŵĂůŦ�ĚĂ�ŽůƐĂ����͛ŶŝŶ�ďƵŐƺŶĞ�ĚĞŬ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�
ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ�ǇĞŐĂŶĞ�Őƺĕ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ůŵĂŶǇĂ�
ĚĂ�ĚĂŚŝů�Śŝĕ�ďŝƌ��ǀƌƵƉĂůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�Őƺĕ�ĂĕŦŬƚĂŶ�
���͛ŶŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĚŝŬŝůŝƉ͕�ΗďĞŶ�ĚĞ�ǀĂƌŦŵΗ�ĚĞŵĞĚŝ͕�
ĚŝǇĞŵĞĚŝ͘�KŶůĂƌ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�ŽůƐƵŶ͕�hŬƌĂǇŶĂ�
ƂƌŶĞŒŝŶĚĞŬŝ�Őŝďŝ�<ĂŅĂƐůĂƌΖĚĂ�ŽůƐƵŶ͕�ďƵ�ĕŝǌŐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬŵĂĚŦůĂƌ͘ ����͛ǇĞ�ĞŶĚĞŬƐůŝ�ŽůĚƵůĂƌ͕ �ŽŶƵŶ�
ďĂƐŬŦƐŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕƟůĞƌ͘ ��ƵŐƺŶĞ�ĚĞŬ�ƐĂĚĞĐĞ�
ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ĐŽŒƌĂĨǇĂůĂƌĚĂŬŝ�ĚĞǀůĞƚůĞƌůĞ�����ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ĕĞůŝƔŬŝůĞƌĚĞŶ�ǀĞ�ĕĂƚůĂŬůĂƌĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂǇŦ�ĞƐĂƐ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �
,ĂůĂ�ďƵ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶĚĂ�ŦƐƌĂƌ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͕ �ďƵ�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝ�
ŬĂƔŦǇĂƌĂŬ�ǀĞ�ďƵ�ĕĂƚůĂŬůĂƌĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂƌĂŬ�ĕŦŬĂƌ�ĞůĚĞ�
ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘

'ĞƌĕĞŬ�ƔƵ�Ŭŝ͕�ďƵŐƺŶĞ�ĚĞŬ����͛ǇĞ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ǇĞŐĂŶĞ�
Őƺĕ�ZƵƐǇĂ�ŽůĚƵ͘����͛ŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶĂ�ŚĞƌ�ĚĂŝŵ�
ZƵƐǇĂ�ŝƟƌĂǌ�ĞƚŵŝƔ͕��ŝŶ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ��D͛ĚĞŬŝ�ǀĞƚŽ�ŚĂŬŬŦŶŦ�

ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�^ƵƌŝǇĞ�ĚĞ�ĚĂŚŝů�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ǀĞ�ŝƔŐĂů�
ŐŝƌŝƔŝŵŝŶŝ�ZƵƐǇĂ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌŵŦƔƨƌ͘ ����͛ŶŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ŬƵƔĂƚŵĂ�ĂŵĂĕůŦ�ŚĂŵůĞůĞƌŝŶŝ�ĂŶŦŶĚĂ�ǀĞ�ĕŽŒƵ�ǌĂŵĂŶ�
���͛ĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŚŦǌůŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂŵůĞůĞƌůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂǇŦƉ͕�ĞƚŬŝƐŝǌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŵŝƔƟƌ͘ �^ƵƌŝǇĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ǇĂƉƨŒŦ�ǇĞŶŝ�ŚĂŵůĞ�ŝƐĞ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵƵŶ͕�ĚĞǇŝŵ�
ƵǇŐƵŶƐĂ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĂƔĂŵĂŶŦŶ�
ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ ��ĞŶŝůĞďŝůŝƌ�Ŭŝ͕�ZƵƐǇĂ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝ�
ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŬ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞ�ŽůĂŶ�ďƵ�ŚĂŵůĞƐŝǇůĞ�ĂƌƨŬ�ƐĂǀƵŶŵĂ�
ŬŽŶƵŵƵŶĚĂŶ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ ����͛ǇĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ĚŝƌĞŶŵĞŬůĞ�
ŬĂůŵĂŵŦƔ͕�ďƵ�ŚĂŵůĞƐŝ�ŝůĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ�ΗďĞŶ�ĚĞ�ǀĂƌŦŵΗ�ĚĞŵŝƔƟƌ͘

ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŚĂůŝ�ŚĂǌŦƌĚĂŬŝ�ǀĂƌůŦŒŦ�ǇĞŶŝ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �ZƵƐǇĂ�^ƵƌŝǇĞ͛Ǉŝ�^ƵƌŝǇĞ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ĚĞ�ŽŶĂǇŦ�ŝůĞ�
ŬĞŶĚŝ�ĚŽŒĂů�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ĂůĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌŵĞŬƚĞ͕�����ǀĞ�
ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĞƐĂƐ�ĂůŵĂŬƚĂ�ǀĞ�
ďƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ĚĂǀƌĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŐŝƌŝƔ�ǇĂƉĂƌ�
ǇĂƉŵĂǌ�Śŝĕ�ǀĂŬŝƚ�ŐĞĕŝƌŵĞĚĞŶ�ďĂƔƚĂ�/b7��ĂĚůŦ�Ƃůƺŵ�
ŵĂŬŝŶĞƐŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕��ů�EƵƐƌĂ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�
ĚƂŶƺŬ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ�ďƵŶƵŶ�ƐŽŵƵƚ�
ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ �bƺƉŚĞƐŝǌ�Ŭŝ͕�ŚĞŶƺǌ�ŬĂůŦĐŦ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦĚĂŶ�ƐƂǌ�
ĞĚŝůĞŵĞǌ͕�ĂŶĐĂŬ͕�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�ďƵŐƺŶŬƺ�ŚĂůŝǇůĞ�
ĚĂŚŝ�����ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ĞƫŒŝ�ŐĞƌĕĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦ�
ĞůĚĞ�ĞĚĞƌƐĞ�ĞŒĞƌ͕ �ďƵ͕����͛ŶŝŶ�ĚƺŶǇĂ�ĞŐĞŵĞŶŝ�ŽůŵĂ�
ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌĞĐĞŬƟƌ�Ŭŝ͕�

���͛ŶŝŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŬŽƌŬƚƵŒƵ�ƔĞǇ�ĚĞ�ďƵĚƵƌ͘
�ĂŚĂƐŦ�ǀĂƌ͖�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�ƐĂĚĞĐĞ�^ƵƌŝǇĞ�ŝůĞ�

ƐŦŶŦƌůŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �dĂŵ�ƚĞƌƐŝŶĞ�ZƵƐǇĂ�/ƌĂŬ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ďĞŶǌĞƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝ�ƚƺŵ�ďŝƌ�ďƂůŐĞǇĞ�ǇĂǇŵĂŬ�
ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �/b7��ǀĞ����͛ŶŝŶ�ΗŦůŦŵůŦΗ�ǇĂ�ĚĂ�ΗƌĞũŝŵ�
ŵƵŚĂůŝĮΗ�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞĚŝŒŝ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ĕĞƚĞůĞƌ�
ƐĂŶŦůĚŦŒŦ�Őŝďŝ�ĚŝƐŝƉůŝŶƐŝǌ�ǀĞ�ďĂƔŦ�ďŽƔ�ƐĞƌƐĞƌŝ�ĕĞƚĞůĞƌ�
ŽůŵĂǇŦƉ͕�ǇŦůůĂƌĚŦƌ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ͕�<ĂŅĂƐǇĂ͛ĚĂ�ǀĞ�
ĚĂŚĂ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ƐĂǀĂƔ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ƉĂƌĂůŦ�ĂƐŬĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĂǀĂƔŵŦƔ�ŽůĚƵŬĕĂ�ƉƌŽĨĞƐǇŽŶĞů�ĕĞƚĞůĞƌĚŝƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝŶŝŶ��ĞĕĞŶ͕�'ƺƌĐƺ�ǀĞ�PǌďĞŬ�ŽůŵĂůĂƌŦ�
ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĚĞŒĞƌ�ŶŝƚĞůŝŬůĞƌĚŝƌ͘ ��ƵŶƵ�ĞŶ�ĕŽŬ�ZƵƐǇĂ�
ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ŬĂůŦĐŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ǀĞ�
KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇĂ�ǇĞƌůĞƔŵĞŬ�ŝƐƚĞŵĞƐŝ͕�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĕĞƚĞůĞƌůĞ�
ƂůƺŵĐƺů�ďŝƌ�ŬĂǀŐĂǇĂ�ƚƵƚƵƔŵĂƐŦŶĚĂ͕�ďŝůŝŶĞŶ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂŬ�ǀĞ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ�ĞƐĂƐ�ŚĞĚĞĮŶŝŶ�ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�ďƵ�ŽůŐƵ�ĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ďŝƌ�ĚĞ�ďƵ�ŶĞĚĞŶ�ǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ďĂƔŬĂ�ďĂǌŦ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�ĚĞ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŝůŝŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ZƵƐǇĂ����͛ŶŝŶ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶƺ�ǇĂƉƨŒŦ�Η/b7��
ŬĂƌƔŦƨ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶĂΗ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ŽůĂƌĂŬ��ŝŶ͕�^ƵƌŝǇĞ͕�7ƌĂŶ�
ǀĞ�/ƌĂŬ͛ůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔƚƵƌ͘ �
>ƺďŶĂŶ�,ŝǌďƵůůĂŚŦΖŶŦŶ�ĚĂ�ĞŬůĞŵůĞŶĚŝŒŝ�ďƵ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ�
ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ͕�ǇĞŶŝ�ŐƺĕůĞƌůĞ�ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞŬ͕�ďƂůŐĞĚĞ�ĞƚŬŝŶ�
ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝƉ͕�����ǀĞ�ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�
ŬƵƔĂƚŵĂ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶŝ�ďůŽŬĞ�ĞƚŵĞŬ�ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ƂůŐĞĚĞ�/b7��ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�
ďĂƔĂƌŦ�ĞůĚĞ�ĚĞƌƐĞ�ĞŒĞƌ͕ �ďƵ�����ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�Η/b7��
ŬĂƌƔŦƨ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶΗ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĂůŐŦůĂŶĂĐĂŬ�
ǀĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ͕�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶĂ�
ǇĞŶŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ŬĂƨůŵĂƐŦŶŦ�ƚĞƟŬůĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ďƵ�
ǇƂŶĚĞ�ďĂǌŦ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ĚĞ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �DŦƐŦƌ�ďƵŶƵŶ�ŝůŬ�ƂƌŶĞŒŝ�
ƐĂǇŦůŵĂůŦĚŦƌ͘

ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ŐƂǌƺŶƺ�ĚŝŬƟŒŝ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƂŶĞŵůŝ�Őƺĕ�ĚĞ�
<ƺƌƚůĞƌĚŝƌ͘ �<ƺƌƚůĞƌ͕ �ƐŽŵƵƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�Wz��ŚĂůŝ�ŚĂǌŦƌĚĂ�
����ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶůĂ�ŝůŝƔŝŬŝůŝĚŝƌ͘ ��ĂŚĂ�ĕŽŬ�
����ŝůĞ�ŵĞƐĂŝ�ŝĕŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�Wz��ZƵƐǇĂ�ŝůĞ�ĚĞ�

&ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ��ĂůĂŝƐ�ŬĞŶƟŶĚĞ�DĂŶƔ�dƺŶĞůŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ 
7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ǇĞ�ŐĞĕŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌ�ƉŽůŝƐ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�ϭϮϬ�ŬĂĚĂƌ�ŐƂĕŵĞŶ�ƚƺŶĞůĞ�ŐŝƌŝƉ�
ϭϱ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ŝůĞƌůĞĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚƵƌĚƵƌƵůĚƵ͘�
'ƂĕŵĞŶůĞƌůĞ�ƉŽůŝƐ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĕĂƚŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�
ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ƉŽůŝƐ͕�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝ�ŬĂƌĂůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƚŦ͘

�ŝƌ�ƉŽůŝƐ�ǇĞƚŬŝůŝƐŝ�ƐŦŒŦŶŵĂ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞĚŝŬůĞƌŝ�

ŐƂĕŵĞůĞƌŝ�͚ƐĂůĚŦƌŐĂŶ͛�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞĚŝ�ǀĞ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�
ŬƵůůĂŶĚŦ͗

Η�Ƶ�ŬĂĚĂƌ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŐƌƵďƵŶ�7ŶŐŝůƚĞƌĞΖǇĞ 
ƵůĂƔŵĂƐŦŶŦŶ�ŝŵŬąŶŦ�ǇŽŬƚƵ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďƵ͕��ĂůĂŝƐ͛ĚĞ�
ƐŦŬŦƔŦƉ�ŬĂůĂŶ�ƐŦŒŦŶŵĂĐŦůĂƌŦŶ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ďĂƐŦŶŦŶ�
ĚŝŬŬĂƟŶŝ�ĕĞŬŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ďŝƌ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĚŦ͘Η

0DQÀ�7�QHOL·QGH�J|oPHQOHUH�VDOG¾U¾
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ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ǇĂƉŵŦƔƨƌ͘ �ZƵƐǇĂ�Wz��ŝůĞ�ŬŽŽƌĚŝŶĞůŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�
/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ĂĕŦŬ�ĚƵƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ǀĞ�ďƵŶĚĂŶ�ĕŽŬ�ŵĞŵŶƵŶ�ŽůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌŵŝƔƟƌ͘

�ƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ͗� 
�ŝƌůĞƔŝŬ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀƌŝŵ

dƺŵ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ͕�KƌƚĂĚŽŒƵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ĚĞƌŝŶůĞƔĞĐĞŒŝŶŝ͕�ĂǇŶŦ�ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�
ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬŦǌŦƔĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �PƚĞ�
ǇĂŶĚĂŶ�ďƵ�ĂǇŶŦ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ �ŝƐƟŬƌĂƌƐŦǌůŦŬůĂ�ŬĂƌĞŬƚĞƌŝǌĞ�
ŽůĂŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞǇĞ�ĂĚĂǇ�ǇĞŶŝ�
ŚĂŵůĞůĞƌĞ�ŐĞďĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚĂ�ĂŶůĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ƂůŐĞĚĞ�ƂƚĞĚĞŶ�ďĞƌŝ�ǇĂǇŐŦŶ�ďŝƌ�����ŬĂƌƔŦƚůŦŒŦ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �,ĞŶƺǌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ͕�ƐŽŵƵƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĂ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂĕŦŬƚĂŶ�ǀĞ�ĐĞƉŚĞĚĞŶ�ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�ĂŶƟͲ��� Đ͛ŝ�ĞŒŝůŝŵ�
ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂŬƚĂ͕�ŚĂƩĂ�ŐƺŶ�ŐĞĕƟŬĕĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ďƺǇƺŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ����͛ŶŝŶ�ŚĞƌ�ĚĂŝŵ�7ƐƌĂŝů�ƐŝǇŽŶŝǌŵŝŶŝŶ�ĞŶ�
ďƺǇƺŬ�ĚĞƐƚĞŬĕŝƐŝ�ŽůŵĂƐŦ͕�ďƵŶƵ�ĂǇƌŦĐĂ�ƚĞƟŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ƂůŐĞŶŝŶ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬƚĂ�ďĂƔŦ�ĕĞŬĞŶ�
ǀĞ�ƺƐƚƺŶĞ�ƺƐƚůƺŬ�/b7��ĐĂŶŝůĞƌŝŶŝ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�
ďĂƔŦŶĂ�ďĞůĂ�ĞĚĞŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ǀĞ�<ĂƚĂƌ͕ �
^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ�Őŝďŝ�ĕĂŒĚŦƔŦ�<ƂƌĨĞǌ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ�����
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ�ŽůŵĂƐŦ͕�����ŬĂƌƔŦƚůŦŒŦŶŦŶ�Őƺĕůƺ�ŽůŵĂƐŦŶŦŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŶĞĚĞŶŝĚŝƌ͘

�Ƶ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ͕�ŚĂůŝ�ŚĂǌŦƌĚĂ����͛ǇĞ�ĚŝƌĞŶĞŶ�
ǇĞŐĂŶĞ�Őƺĕ�ŽůĂŶ�ZƵƐǇĂ͛ǇŦ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�
ĞŚǀĞŶͲŝ�ƔĞƌ�ďŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �,ŝĕ�
ŬƵƔŬƵƐƵǌ�ďƵ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƚĞŚůŝŬĞĚŝƌ͘ �ZƵƐǇĂ�ĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƫƌ͘ �K�ĚĂ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂĐŦĚŦƌ͘ �
K�ĚĂ�ŝĕĞƌĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞ�ĐŽŒƌĂĨǇĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĚŝŒĞƌ�
ŚĂůŬůĂƌĂ��ĂƌůŦŬ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶŬŝŶŝ�ĂƌĂƚŵĂǇĂŶ�ŬĂƚŵĞƌůŝ�
ďĂƐŬŦůĂƌ�ƵǇŐƵůĂŵĂŬƚĂ͕�ĚŦƔĂƌĚĂ�ŝƐĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŬĂƌĞŬƚĞƌŝŶĞ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺŶǇĂ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ�ƉĞƔŝŶĚĞ�
ŬŽƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƟŶ�ŝǇŝƐŝ�ŽůŵĂǌ͘�7ǇŝůŝŬ�ƐĞǀĞƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ�
ǇŽŬƚƵƌ͘ ��Ƶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƔĂƌůĂƚĂŶůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŐƺŶƺŵƺǌƺŶ�
ůŝďĞƌĂů�ƐŽůĐƵůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƵǇĚƵƌŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�
ŬĂƌĞŬƚĞƌŝ�ĚĞŒŝƔŵĞŵŝƔƟƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ͕�ǇĂŶŝ�ƚĞŬĞůĐŝ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ĚƺŶ�ĚĞ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝĚŝƌ͕ �ǇĂŒŵĂĐŦĚŦƌ͘ �
����ĚĞ�ZƵƐǇĂ�ĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬĂƌĞŬƚĞƌůĞƌŝŶĞ�ƵǇŐƵŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ĚĞŒŝů�ŚĞƌ�ĚĂŝŵ�ŬĂǇŦƚƐŦǌ�ŬŽƔƵůƐƵǌ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�ƉĞƔŝŶĚĞ�ŬŽƔĂƌůĂƌ͘ �,ĂůŬůĂƌĂ�ŽŶƵƌ�ŬŦƌŦĐŦ�ďŝƌ�
ŬƂůĞůŝŬƚĞŶ�ďĂƔĂŬ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞ�ƐƵŶĂŵĂǌůĂƌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�
ĚĂ�ǇĂŶŦůƨĐŦĚŦƌ͘ �����Őŝďŝ�ZƵƐǇĂ�ĚĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ǀĞ�
KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ǀĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ƐĞĮů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂŬ�
ǀĞ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ƐĂǀĂƔŦ�ŝĕŝŶ�ŐŝƌŝƔ�ǇĂƉŵŦƔƨƌ͘ �EĞ�����ŶĞ�
ĚĞ�ZƵƐǇĂ�/b7��ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŬĂůŦĐŦ�ǀĞ�ŬĞƐŝŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ǇŽŬ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŬƟƌ͘ ��ŝƌĂ�ďŝǌǌĂƚ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ďƵ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ŬĂǇŶĂŒŦĚŦƌůĂƌ͘

,Ğƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ƐƂŵƺƌƺ͕�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂŶŦŶ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�
ŬƂůĞůŝŒŝŶ͕�ŚĂŬƐŦǌ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�
ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ǀĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�
ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ŝŬƟĚĂƌůĂƌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ďƂůŐĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ďŝƌ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚĞǀƌŝŵůĞ�
ǇŦŬŦůŵĂĚŦŬĕĂ͖�ďƵŶƵŶ�ƐŽŵƵƚ�ďŝƌ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ���� Ɛ͛ŝ͕�
�� Ɛ͛ŝ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ Ɛ͛Ŧ�ŝůĞ�ƚƺŵ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ŬĞƐŝŶ�ǀĞ�ŬĂůŦĐŦ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ďƂůŐĞĚĞŶ�ƐƂŬƺůƺƉ�ĂƨůŵĂĚŦŬĕĂ͕�KƌƚĂĚŽŒƵ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ŚƺŬƺŵ�
ƐƺƌĚƺŒƺ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�ĞŬƐŝŬ�ŽůŵĂĚŦŒŦ͕�ĚĞŵĞŬ�
ŽůƵǇŽƌ�Ŭŝ�ďƺǇƺŬ�ĂĐŦůĂƌŦŶ�ǀĞ�ǇŦŬŦŵůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�
ĐŽŒƌĂĨǇĂ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ǇĞŐĂŶĞ�ĕƂǌƺŵ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŽůĂĐĂŒŦ�ďƂůŐĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĚŝƌ͘ �
,ĂůŝǇůĞ�ďƵ�ǇƂŶůƺ�ŐƂƌĞǀ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌĞ�Ăŝƫƌ͘

'ƂĕŵĞŶ�ƐŽƌƵŶƵ�ŐĞƌŝĐŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌĂ�ǀĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ǇŦŬŦŵĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞŬƚĞ͕�ƂǇůĞ�Ŭŝ�
ĚƺŶǇĂ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ŐƂĕŵĞŶ�ƐĂǇŦƐŦ�7ŬŝŶĐŝ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
WĂǇůĂƔŦŵ�^ĂǀĂƔŦΖŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�Śŝĕ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ǇƺŬƐĞŬ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶĚĂ�ŝƟƌĂĨ�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵ͕�ďŝƌ�ďĂŬŦŵĂ�7ŬŝŶĐŝ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
WĂǇůĂƔŦŵ�^ĂǀĂƔŦΖŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚƺŶǇĂŵŦǌŦŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�
ŐŝƌĚŝŒŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵƺĚĂŚĂůĞ͕�ŝƔŐĂů�ǀĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�
ĂůĚŦŒŦ�ďŽǇƵƚĂ�ĚĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

   
,ĞƌŬĞƐ�ŬĞŶĚŝ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ǇĂƔĂƌ͕ � 

ŝƔŝŶĞ�ǇĂƌĂǇĂŶŦ�ƐĞĕ

�ůŵĂŶ�'Ƃĕ�ǀĞ�DƺůƚĞĐŝůĞƌ��ĂŝƌĞƐŝ�ϮϬϯϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�
ƺůŬĞĚĞ��ZͲ'��ŝĕŝŶ�Ϯ�ŵŝůǇŽŶ�ϭϬϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝǇĞ�ŝŚƟǇĂĕ�
ŽůĂĐĂŒŦŶŦ͕�ǇĂƔůĂŶĂŶ�ŶƺĨƵƐ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďƵ�ĂĕŦŒŦŶ�ĂŶĐĂŬ�
ǇĂďĂŶĐŦ�ďŝůŝŵ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦǇůĂ�ĚŽůĚƵƌƵůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƌĂƉŽƌ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�
ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůĂŶ�DĞƌŬĞů�ŚƺŬƺŵĞƟ�ďƵ�ĂĕŦŒŦ�ŐŝĚĞƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ďŝƌĕŽŬ�ǇĂƐĂ�ǇĂƉĂƌĂŬ͕�ǇĂďĂŶĐŦ�ĞŒŝƟŵůŝ�ŝƔ�ŐƺĐƺŶƺŶ�
�ůŵĂŶǇĂ͛ǇĂ�ŐĞůŝƔŝŶŝ�ƚĞƔǀŝŬ�Ğƫ͘�

�ŶĐĂŬ��ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�
ŬĂŶůŦ�ŽůĂŶ�ƚĂƌŝŚŝ�ǀĞ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŶĞŽͲEĂǌŝ�
ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĚĞƐƚĞŬ�ǇĂďĂŶĐŦ�ĞŒŝƟŵůŝ�
ŝƔŐƺĐƺŶƺ�ĕĞŬŵĞŬƚĞ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�ďĂƔĂƌŦǇĂ�ƵůĂƔŵĂůĂƌŦŶŦ�
ĞŶŐĞůůĞĚŝ͘��ŒŝƟŵůŝ�ŝƔŐƺĐƺ�ŝĕŝŶ��ůŵĂŶǇĂ�ƚĞƌĐŝŚ�
ĞĚŝůĞŶ�ƺůŬĞůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂĚŦ͘�
�ĂƔĂƌŦƐŦǌ�ŐƂĕ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ǀĞ�ƚĞĐƌŝƚ�ĞĚŝůŵŝƔ�ŽůŵĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔůĂƌůĂ�ŬĞŶƚůĞƌŝ�ǇĂŬŦůŦƉ�
ǇŦŬŦůĂŶ�/b7�͕�dĂůŝďĂŶ͕��ůͲEƵƐƌĂ�Őŝďŝ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĞƌ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ǀĂŚƔĞƟǇůĞ�ǇƺǌǇƺǌĞ�ďŦƌĂŬŦůĂƌĂŬ�ŐƂĕĞ�ǌŽƌůĂŶĂŶ͕�ĕĂƌĞƐŝǌ�
ǀĞ�ƐĂǀƵŶŵĂƐŦǌ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ƚŽƉůƵůƵŒƵŶĚĂŶ�ŝŚƟǇĂĕ�
ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ƐĞĕŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĐĂŵďĂǌůĂƌĂ�ƚĂƔĕŦŬĂƌƨƌĐĂƐŦŶĂ�
ŝŶƐĂŶ�ƉĂǌĂƌůĂƌŦŶĂ�ĚĂůĚŦůĂƌ͘ ��ĂŚĂ�ĚƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�͚ŵƺůƚĞĐŝ͛�
ĂŬŦŶŦŶŦ����ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ�ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ǇŽůĂ�
ďĂƔǀƵƌĂŶ͕����ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝŶĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŶƺĨƵǌƵŶƵ�
ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ďĂƐŬŦ�ǇĂƉĂŶ͕�ŽŶůĂƌŦ�ďŝƌĞƌ�ƐŦŶŦƌ�ŵƵŚĂķǌŦ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĞŶ͕�ŐĞƌŝ�ŐƂŶĚĞƌŵĞ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦǇůĂ�
ĚĞŶŝǌůĞƌŝ�ďŽŒƵůŵĂĚĂŶ�ĂƔĂŶůĂƌŦ�ŐĞůĚŝŬůĞƌŝ�ƺůŬĞǇĞ�
ŐƂŶĚĞƌĞďŝůŵĞŶŝŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ǇĂƐĂů�Ăůƚ�ǇĂƉŦƐŦŶŦ�
ĚĂ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ĚĞŵŝƌ�ůĞǇĚŝƐŝ�DĞƌŬĞů͕�
ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�ŬŽƌƵǇƵĐƵ�ŵĞůĞŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞŵĂůĂƌĚĂ�
ƵĕŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

'ĞĕƟŬůĞƌŝ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŚĞƌƚƺƌůƺ�ĂƔĂŒŦůĂŵĂ�ǀĞ�
ŚĂŬĂƌĞƚĞ�ƵŒƌĂǇĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ŵĂŒĚƵƌƵ�ŬŝƚůĞůĞƌ�ĕĂƌĞƐŝǌůŝŬůĞ�
DĞƌŬĞů͛ŝŶ�ŬĂŶůŦ�ĞůŝŶĞ�ǇĂƉŦƔƨůĂƌ͘ ��ůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ĂůĚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�͚ďƵƌĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ͛�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŐĞƌŝ�ŬĂůĂŶůĂƌŦ�
ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ�ĚĞŶŝǌůĞƌŝŶ�ĚŝƉƐŝǌ�ŬĂƌĂŶůŦŬůĂƌŦŶĂ�ŝƫůĞƌ͘ �

�'ĞŶĕ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵůŝ�ŝƔŐƺĐƺ�ŝĕŝŶ�ŬĂƉŦůĂƌ�ĂĕŦŬ

zĞŶŝ�ďŝƌ�ǇĂƐĂ�ƚĂƐĂƌŦƐŦ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ���hͲ^W��
ŚƺŬƺŵĞƟ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵůŝ�ŝƔŐƺĐƺŶƺŶ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ĞǇĂůĞƚ�ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝŶŝ�ŵĂůŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞ�ƚĞƔǀŝŬ�Ğƫ͘�
ϮϬϭϱ�ǇŦůŦ�ŝĕŝŶ�ĞǇĂůĞƚ�ǀĞ�ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌĞ�ŐĞůĞŶ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�
ŝĕŝŶ�Ϯ�ŵŝůǇĂƌ�ĂǀƌŽ�ĂǇŦƌĂŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ŚƺŬƺŵĞƚ͕�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�
ĚĞǀƔŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�ŽůĚƵŬĕĂ�ďŽŶŬƂƌ�ĚĂǀƌĂŶĚŦ͘�^ŽƐǇĂů�
ŬŽŶƵƚůĂƌ�ǀĞ��ůŵĂŶǇĂ͛ǇĂ�ƌĞĨĂŬĂƚƐŝǌ�ŐĞůĞŶ�ϭϴ�ǇĂƔŦŶ�
ĂůƨŶĚĂŬŝ�ĕŽĕƵŬůĂƌŦŶ�ďĂŬŦŵŦ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ƌĂŬĂŵŦ�ϮϬϭϲ�
ǇŦůŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ͕�ŐĞŶĞů�ŵƺůƚĞĐŝ�ďƺƚĕĞƐŝŶŝŶ�ŝŬŝ�ŬĂƨ�

ŽůĂƌĂŬ�ϰ�ŵŝůǇĂƌ�ĂǀƌŽŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďĞůŝƌůĞĚŝ͘�
KƌƚĂĚŽŒƵ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ�ƐĂŒůĂŶĂŶ�ďƵƌƐ�

ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶĚĂŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�,ƺůƐŚƂƌƐƚĞƌ͕ �ĞŒŝƟŵůŝ�
ŝƔŐƺĐƺŶƺŶ�ĚĞǀƔŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ��ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ�ŐƂǌ�ǇĂƔĂƌƨĐŦ�ǇĂƌĚŦŵƐĞǀĞƌůŝŒŝŶŝ�ŽůĚƵŬĕĂ�
ĚŽŬƵŶĂŬůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƔƵ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͗

Η^ƵƌŝǇĞ�zƺŬƐĞŬ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ǇůĂ�ŽƌƚĂŬůĂƔĂ�
ĮŶĂŶƐĞ�ĞĚŝůĞŶ�ďƵƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ�ǀĂƌĚŦ͘��ĂƔĂƌŦůŦ�ďŝƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵĚŦ�ǀĞ�ŝǇŝ�ŝƔůŝǇŽƌĚƵ͘��ŶĐĂŬ�ϮϬϭϭ͛ĚĞ�ƉĂƚůĂŬ�
ǀĞƌĞŶ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�^ƵƌŝǇĞ�ďƵƌƐůĂƌŦ�ŬĞƐƟ͘�
�Ƶ�ĂĐŝů�ĚƵƌƵŵĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƫŬ͘�KŶůĂƌŦ�ƐŽŬĂŬƚĂ�
ďŦƌĂŬĂŵĂǌĚŦŬ͘��ůŵĂŶ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ǇĂƌĚŦŵ�
ĨŽŶƵǇůĂ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ĞŒŝƟŵůĞƌŝŶŝ�ƚĂŵĂŵůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�
ŽůĂŶĂŬ�ƐĂŒůĂŶĚŦ͘Η

^ƵƌŝǇĞ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ƺůŬĞ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ĞŶ�ďĂƔĂƌŦůŦ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ďƵƌƐůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƵƌƚĚŦƔŦŶĂ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝŶŝ͕�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵ�ĚƵǇƵůĂŶ�
ďƌĂŶƔůĂƌĚĂ�ĞŒŝƟŵ�ŐƂƌƺƉ�ƵǌŵĂŶůĂƔƨŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�
,ƺůƐŚƂƌƐƚĞƌ͕ �͚bŝŵĚŝ�ŽŶůĂƌ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ŝǇŝ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ĕĂůŦƔĂďŝůĞĐĞŬůĞƌ͛�ĚŝǇĞƌĞŬ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ǇŦŬŦŶƨůĂƌŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŶ�ďĞǇŝŶ�ŐƂĕƺ�ŐĂƐƉŦŶĚĂ�ĞůĚĞ�
ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�ƂǀƺŶĕ�ǀĞƐŝůĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘

^ĂŚƚĞŬĂƌůŦŒŦŶ�ĚŝďĞ�ǀƵƌƵƔƵ

7ŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĂŵĂĕůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�
ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ǀĞ�ĂůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ĂůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ŽŶůĂƌŦ�ĚĞŶŝǌůĞƌĚĞ�ƉĂƚůĂŬ�ďŽƚůĂƌŦŶĚĂ�͚ŬĂĚĞƌůĞƌŝǇůĞ͛�
ďĂƔďĂƔĂ�ďŦƌĂŬĂŶ�DĞƌŬĞů͛ŝŶ�ďƵ�ƟǇĂƚƌŽƐƵŶƵ͕�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĂ�
ǇƺŬůĞŶĞŶ�DƺůƚĞĐŝ�ĂŬŦŶŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĕĂƌĞƐŝǌ�ŬĂůĂŶ�
,ŦƌǀĂƟƐƚĂŶ͛ŦŶ��ĞǀůĞƚ��ĂƔŬĂŶŦ�<ŽůŝŶĚĂ�'ƌĂďĂƌͲ
<ŝƚĂƌŽǀŝĐ͕�Η^ŦŒŦŶŵĂĐŦůĂƌŦ�^ĂǇŦŶ�DĞƌŬĞů�ĕĂŒŦƌĚŦ͘�bŝŵĚŝ�
ĚĞ�͚�ůŵĂŶǇĂ�ŚĞƌŬĞƐŝ�ďĂƌŦŶĚŦƌĂŵĂǌ͛�ĚŝǇĞ�ĨƌĞŶĞ�
ďĂƐŦǇŽƌΗ�ĚŝǇĞƌĞŬ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌĚƵ͘�hƚĂŶŵĂǌůŦŬ�ǀĞ�
ĂƌƐŦǌůŦŬƚĂ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ǇŽůƵ�ŵƺďĂŚ�ƐĂǇĂŶ�DĞƌŬĞů͕�ƚŽƉƵŶ�ĂŒǌŦŶĂ�
ƐƺƌƺůĞŶ�DĂĐĂƌŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ďĂƔďĂŬĂŶŦ�
KƌďĂŶ͛ůĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ͕�ŝŬŝ�ǇƺǌůƺĐĞ�ƚĞů�ƂƌŐƺŶƺŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĕƂǌĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ƐĂĚĞĚĞ�
ŐĞůĞƌĞŬ�ƐŦŒŦŶŵĂĐŦůĂƌŦŶ�ŝůƟĐĂ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝ�ƺůŬĞǇŝ�
ƐĞĕĞŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

KƌďĂŶ͛ůĂ�ĂǇŶŦ�ŬƵŵĂƔƚĂŶ�ŽůĂŶ͕�ĂŶĐĂŬ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ƺƐƚƺŶůƺŒƺ�ĞůŝŶĚĞ�ƚƵƚŵĂŶŦŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�
ĂǇƌŦĐĂůŦŬůĂƌŦŶĂ�ĚĂǇĂŶĂŶ��ůŵĂŶ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞŵŝƌ�
ůĞǇĚŝƐŝ͕�KƌďĂŶ͕��ŝƉƌĂƐ�ǀĞ��ĂǀƵƚŽŒůƵ�ŐŝďŝůĞƌŝŶŝ�Ŭŝƌůŝ�
ŝƔůĞƌŝŶĚĞ�ƐŦŶŦƌ�ŵƵŚĂķǌůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘

$OPDQ�HPSHU\DOL]PLQLQ� 
´P�OWHFL�VHYHUOLßLµ
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.XWODQDQ�QH"
��ZΖŶŝŶ�;�ůŵĂŶǇĂ��ĞŵŽŬƌĂƟŬ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƟͿ

�Z��;&ĞĚĞƌĂů��ůŵĂŶǇĂ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƟͿ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝůŚĂŬ�
ĞĚŝŵĞƐŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�Ϯϱ�ǇŦů�ŐĞĕƟ͘�dĞŬĞůůĞƌŝŶ�ĚĞǀůĞƟ�
Ϯϱ͘�ǇŦů�ŬƵƚůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ŚĞƌ�ǇŦů�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵ�ǇŦů�ĚĂ�ĚĞǀůĞƚ�
ƚƂƌĞŶůĞƌŝǇůĞ�ŬƵƚůĂĚŦ͘�7Ŭŝ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ďŝƌůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ�
��͛ǇĞ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ�ďĂƌŦƔŦŶĂ�ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�ŬĂƚŬŦĚĂŶ�ďŽůĐĂ�ƐƂǌ�
ĞƫůĞƌ͘ �dƵŵƚƵƌĂŬůŦ�ƐƂǇůĞǀůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦŶ�ŝŬŝ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�
͚ďŝƌůŝŒŝŶŝŶ͕͛ �ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂǇůĂ���Z͛ŶŝŶ��Z��
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝůŚĂŬŦŶŦŶ�ďĂƔĂƌŦůĂŵĂĚŦŒŦ͕���Z�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ďƵ�
͚ďŝƌůŝŒĞ͛�ŬĂƌƔŦ�ŽůŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂƔŦůĂŵĂĚŦŒŦ�͚�ŝƌůĞƔŵĞŶŝŶ�
ĞƔŝƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůŵĂŵĂƐŦŶŦŶ�ǀĞ�ĚŽŒƵǇƵ�ďĂƨǇĂ�ƵǇŵĂǇĂ�
ǌŽƌůĂŵĂƐŦŶŦŶ͕�ďŝƌůĞƔŵĞ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ��ŽŒƵ��ůŵĂŶǇĂ͛ǇĂ�ƐƂǌ�
ŚĂŬŬŦ�ƚĂŶŦŶŵĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂĐŦƐŦ�ƔŝŵĚŝ�ĕŦŬŦǇŽƌ͛͘�ŐĞƌĕĞŒŝ�ŚĞƌ�ϯ�
�Ŭŝŵ͛ĚĞ�ŝƟƌĂĨ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ ���

 
�Ğǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ� 

ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ŬĂŶůŦ�ƐĂǀĂƔŦ

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ͕��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛Ŷŝ�
ďĂƐƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ŐƺŶĚĞŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ďĂƔůĂƴ͘��ŬŽŶŽŵŝŬ�ĂŵďĂƌŐŽǇůĂ�ƐĂďŽƚĂũůĂƌ�ŝĕŝĕĞ�
ǇƺƌƺƚƺůĚƺ͘�ϭϵϮϬ͛ůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂƐŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ��ĂƨŶŦŶ�ŬŦƔŬŦƌƚŵĂ�
ǀĞ�ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔ�ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘�<ĂƌƔŦĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĂǇĂŬůĂŶŵĂůĂƌŦŶ�ďĂƐƨƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ϭϬ�ǇŦů�
ŐĞĕŵĞĚĞŶ�ďĂƨ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ďĂƚĂŬůŦŒŦŶĚĂ�ŚŽƌƚůĂƨůĂŶ�
,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŬĂŵƉ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƚŽƉǇĞŬƺŶ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�
ďĂƔůĂƚŵĂŶŦŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶĂ�ŐŝƌŝƔƟ͘�,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ�
Ƃůƺŵ�ŬƵƐĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ŵĂŬŝŶĂůĂƌŦ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛Ŷŝ�ƚĂƐĮǇĞ�
ĞĚĞƌĞŬ�ƐŽǀǇĞƚ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦ�ŬƂůĞůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔ�
ďĂƔůĂƴ͘�,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ�ƐŝůĂŚ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ƺƐƚƺŶůƺŒƺŶĞ�
ŐƺǀĞŶĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ͕�^^��͛ŶŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂŶ�
ƐŽƌƵŶƵ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ǇĂƉŦǇŽƌĚƵ͘�^^���ŚĂůŬůĂƌŦ�^ƚĂůŝŶ�
ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ŬŦǌŦů�ŽƌĚƵǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ŐƂƌŵĞĚŝŒŝ�
ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐĂǀĂƔŦǇůĂ�ŚĂǇĚƵƚůĂƌĂ�ƵŶƵƚĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦ�ďŝƌ�
ĚĞƌƐ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶŝ��ĞƌůŝŶ͛ĚĞŬŝ�ŝŶŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ŬŽǀĂůĂǇĂƌĂŬ�ĞǌĚŝůĞƌ͘ �ϴ�DĂǇŦƐ�ϭϵϰϰ͛ƚĞ��ůŵĂŶ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ�
ǀƵƌƵĐƵ�ŐƺĐƺ�,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬŽŶĂŒŦŶĂ�
ŽƌĂŬ�ĕĞŬŝĕůŝ�ďĂǇƌĂŒŦ�ĂƐĂƌĂŬ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǌĂĨĞƌŝŶŝ�
ĚƺŶǇĂǇĂ�ŝůĂŶ�ĞƫůĞƌ͘ �

�ŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǌĂĨĞƌŝ� 
ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ŬŽƌŬƵƐƵŶƵ�ďƺǇƺƚƺǇŽƌ

�ŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǌĂĨĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ďƵ�ǌĂĨĞƌŝŶ�
�ǀƌƵƉĂǇĂ�ǇĂǇŦůŵĂƐŦŶŦ�ƂŶůĞǇĞƌĞŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ŬƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�
ďŝƌůĞƔĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŚĂǇĚƵƚůĂƌ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ďĂƨ�
ďƂůŐĞůĞƌŝŶŝ�ŝƔŐĂů�ĞĚĞƌĞŬ�ƺůŬĞǇŝ�ĮŝůĞŶ�ŝŬŝǇĞ�ďƂůĚƺůĞƌ͘ �
ϭϴϳϬ�Ͳ�͚ϳϭ�ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ�&ƌĂŶƐĂ͛ǇůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĂǀĂƔƚĂ�WƌƵƐǇĂ�
<ƌĂůůŦŒŦ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌůĞƔƟƌŝůĞŶ�ǀĞ�ϳϰ�ǇŦů�Őŝďŝ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�
ĚŝůŝŵŝŶĞ�ŝŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦ�ďĂƔůĂƚŵĂ�ƐƵĕƵŶƵ�
ƐŦŒĚŦƌĂŶ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ďŝƌůŝŒŝ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŚĂǇĚƵƚůĂƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ǇĂǇŦůŵĂ�ŬŽƌŬƵƐƵǇůĂ�ϭϵϰϱ�
ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ďƂůƺŶŵĞƐŝǇůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘��ůŵĂŶǇĂŶŦŶ�
ďƺǇƺŬ�ǀĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŶ�ŐĞůŝƔŬŝŶ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�����
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ĂŶƟͲŬŽŵƺŶŝǌŵŝŶ�
ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ŬĂůĞƐŝ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůĚŝ͘�
�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ŶŝƐďĞƚĞŶ�ĚĂŚĂ�ŐĞƌŝ�ǀĞ�ŬƺĕƺŬ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�

ŝƐĞ�ĂŶƟĨĂƔŝƐƚ�ŬĂŵƉĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ���Z�ŬƵƌƵůĚƵ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ƚƌƵǀĂ�Ăƨ͖� 
ŵŽĚĞƌŶ�ƌĞǀŝǌǇŽŶŝǌŵ

,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶŝ͕�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦ�ǌĂĨĞƌĞ�ƵůĂƔƨƌĂƌĂŬ�
ďĂƔĂƌŦǇůĂ�ĞǌĞŶ�^^��͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƚĞŵ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďŝƌ�ĂďůƵŬĂ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŦƉ�ďƵŶĂůƨůĚŦ͘�
^ŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŽůĚƵŬĕĂ�ǇĞŶŝ�ŽůĂŶ͕�
ƚŽƉůƵŵƵŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ƐĂŒůĂŵůĂƔŦƉ�
ŬĞŶĚŝ�Ƃǌ�ĚĞŶĞǇůĞƌŝǇůĞ�ŽůŐƵŶůĂƔŵĂĚŦŒŦ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ͕�
ƉŽůŝƟŬͲŝĚĞŽůŽũŝŬ�ĂůĂŶĚĂ�<ƌƵƔĕĞǀ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌĞǀŝǌǇŽŶŝƐƚ�ƚƌƵǀĂ�ĂƚůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ŬƵůůĂŶĂŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŚĂǇĚƵƚůĂƌ͕ �ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŝŶƔĂ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�
ĚƵŵƵƌĂ�ƵŒƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶŝ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ �
�ƺƌŽŬƌĂƟŬ�ĚĞǀůĞƚ�ĂǇŐŦƨ�ƚŽƉůƵŵƐĂůůĂƔƨƌŦůĂŶ�ĞŬŽŶŽŵŝǇŝ�
ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ĚĞǀůĞƚ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶĞ�ĚŽŒƌƵ�ĞǀƌŝůƚĞƌĞŬ͕�
ƚŽƉůƵŵƵŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�ƚĂƐĮǇĞ�Ğƫ͘�ϭϵϴϬ͛ůŝ�
ǇŦůůĂƌĂ�ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ĚĞǀůĞƚ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�ǇĞƌŝŶŝ�
ŬůĂƐŝŬ�ƂǌĞů�ŵƺůŬŝǇĞƚ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶĞ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�ǇŦŬŦůĚŦ͘�

�ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌŝ�ďŝƚŵĞǇĞŶ�͚ďƺǇƺŬ�
�ůŵĂŶǇĂ͛�ŚĂǇĂůůĞƌŝŶŝ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ŐƂǌ�
ǇƵŵŵĂƐŦ�ǀĞ�'ŽƌďĂĕŽǀ͛ƵŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŚŝǌŵĞƟǇůĞ��ŽŒƵ�
�ůŵĂǇĂ�,ĂůŬ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƟΖŶŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ǌĞŵďĞƌĞŒŝŶĚĞŶ�
ďŽƔĂůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ŵŽŵĞŶƩĞ�ŝůŚĂŬ�ĞĚƌĞŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘��ŶƟͲ
ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǌĂĨĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞŶ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�
ŝŶƔĂ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ��ŽŒƵ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĞůĚĞ�
ĞƚŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌĂΎ�ŬĂƌƔŦ�ĂƌƐŦǌĐĂ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ĂĕĂŶ�
�Ăƨ��ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌŝ���Z͛ŶŝŶ�ƐĂŶĂǇŝƐŝŶŝ�
ďŝůŝŶĕůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŇĂƐĂ�ƐƺƌƺŬůĞĚŝ͘�PǌĞůůĞƔƟƌŵĞ�ĨƵƌǇĂƐŦǇůĂ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌĞ�ƉĞƔŬĞƔ�
ĕĞŬŝůĚŝ͘�^ŽƐǇĂůŝǌŵĚĞŶ�ŝŶƟŬĂŵ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚ�
ǇĂǌŦŵŦŶŦ�ďĂƔůĂƴůĂƌ͕ ��ǀƌƵƉĂŶŦŶ�ŐƂďĞŒŝŶĚĞ���Z͛ŶŝŶ�
ŝůŚĂŬŦǇůĂ�ĐŽŒƌĂĮŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ďƺǇƺŵƺƔ͕�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ŬĂůĞƐŝ�
ŽůĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ��ůŵĂŶ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƌĞƐƚŽƌĞ�
ĞƫůĞƌ͘

,ŝĕďŝƌ�ǇĂůĂŶ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ŬĂƌĂƌƚĂŵĂǌ

dĂƌŝŚŝŶ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ĞǀƌĞƐŝŶĚĞ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ŬƺůƚƺƌĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌŝ�ŽůĂŶ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀƌŝŵůĞƌ͕ �ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬƵƔĂƚŵĂǇŦ�
ƉĂƌĕĂůĂǇĂƌĂŬ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ŝŶƔĂƐŦŶĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďĂƔĂƌŦůĂƌ�
ƐĂŒůĂǇĂƌĂŬ�ǇĞŶŝ�ĚĞǀƌŝŵůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ĚĞŶĞǇůĞƌ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵůĂƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƔĞ�ĚŝƔ�
ƐƺƌĚƺƌůĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ďĂƔĂƌŦůĂƌ�ƐĂŒůĂĚŦůĂƌ͘ �
,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ďĂƌďĂƌůŦŒŦ�ǇĞƌǇƺǌƺŶĚĞŶ�ƐŝůĚŝůĞƌ͘ �
�ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞŵŝƌ�ǇƵŵƌƵŒƵ�
ŽůĂŶ�,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ�^^���ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞǌŝůŵŝƔ�
ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ŚĂǇĚƵƚůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�
ƐŝŶĚŝƌŝůĞŵĞĚŝ͘��ŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ƂŶĚĞƌŝ�^ƚĂůŝŶ�ǀĞ�^^���
ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƚŵĞǇĞŶ�ŬŝŶ�ǀĞ�ŶĞĨƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ŬƵƐŵĂŬƚĂŶ�
ǀĂǌ�ŐĞĕŵĞĚŝůĞƌ͘ ���Z͛ŶŝŶ�ŝůŚĂŬŦŶŦ�͚ŝŬŝ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�
ďŝƌůĞƔŵĞƐŝ͛�ŽůĂƌĂŬ�ůĂŶƐĞ�ĞƚƐĞůĞƌ�ĚĞ�ďĂƔƚĂ��ŽŒƵ�
�ůŵĂŶǇĂ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ŝůĞƌŝĐŝ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ǇĂůĂŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůŝǇŽƌ͘ ���

Ύ�<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ�ŚĞƌ�ǇŦů�ƌĂƉŽƌůĂƌ�ǇĂǇŦŶůĂǇĂƌĂŬ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ďƺǇƺŵĞǇĞ�ŬĂƌƔŦŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶ�
ƉĂǇůĂƔŦůŵĂƐŦŶĚĂ͕�ƐŦŶŦŇĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƵĕƵƌƵŵƵŶ�
ĂĕŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ǇĂŬŦŶŦƌůĂƌŬĞŶ͕���Z͛ĚĞ�ŚĞƌƔĞǇĞ�ŬĂƌƔŦŶ�
ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŚĂǇĂů�ĞĚĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�
ĚƺǌĞǇĚĞǇĚŝ͘

Ͳ�'ĞůŝƌůĞƌůĞƌ�ĂƌƐŦŶĚĂŬŝ�ƵĕƵƌƵŵ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ŚĂǇĂů�ĞĚĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ŽƌĂŶůĂƌĂ�ĕĞŬŝůĚŝ͘

Ͳ�dŽƉƌĂŬƚĂ�ƂǌĞů�ŵƺůŬŝǇĞƚ�ƚĂƐĮǇĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ͕�ƚŽƉƌĂŒŦŶ�
ƐƉĞŬƺůĂƐǇŽŶƵŶĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�

Ͳ��ƺǇƺŬ�ďĂŶŬĂůĂƌĂ�ǀĞ�ĮŶĂŶƐ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĂ�
ƐŦŶŦƌůĂŵĂůĂƌ�ŐĞƟƌůĚŝ͘

Ͳ�<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĞƔŝƚ�ŚĂŬůĂƌŦ�ƚĂŶŦŶĚŦ͘
Ͳ�mĐƌĞƚƐŝǌ�ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦ�ƐĂŒůĂŶĚŦ͘
Ͳ�<ŽŽƉĞƌĂƟŇĞƌ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ĚĞƐƚĞŬůĞŶĚŝ͘
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ϭϬϬ�ďŝŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ

�ĞůĕŝŬĂ͛ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔŬĞŶƚ�
�ƌƺŬƐĞů͛ĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ŚƺŬƺŵĞƟŶ�
ŵĂĂƔ�ĞŶĚĞŬƐŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĞƌƚĞůĞŶŵĞƐŝ͕�ĞůĞŬƚƌŝŬ�
ĮǇĂƚůĂƌŦŶĂ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ǀĞƌŐŝ�ŽƌĂŶŦŶŦŶ�ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬůŝůŝŬ�ǇĂƔŦŶŦŶ�ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝŶŝ�ŝĕĞƌĞŶ�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘

<ƵǌĞǇ Tren 7ƐƚĂƐǇŽŶƵΖŶĚĂ�ďƵůƵƔĂŶ�ϭϬϬ�ďŝŶĞ�ǇĂŬŦŶ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ͕�DZ͕�EsͲ�͕�s>��s����Θs�ƉĂƌƟůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŽůƵƔĂŶ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�
ŚĂǇŬŦƌĚŦ͘

�ǇůĞŵĚĞ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�ƉŽůŝƐůĞ�ŬŝƚůĞ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĕĂƚŦƔŵĂůĂƌ 
ǇĂƔĂŶĚŦ͘�WŽůŝƐ�ŬŝƚůĞǇĞ�ŐĂǌ�ďŽŵďĂůĂƌŦ�ǀĞ�ƚĂǌǇŝŬůŝ�ƐƵ�ŝůĞ�
ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�WŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ĞǇůĞŵĐŝ�
ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘

'ƂĕŵĞŶůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬƚŦůĂƌ

<ŽƉĞŶŚĂŐ͛ĚĂ�Ϯϱ�ďŝŶŝ�ĂƔŬŦŶ�ŬŝƔŝ͕��ĂŶŝŵĂƌŬĂ�
DĞĐůŝƐŝ͛ŶŝŶ�ĂĕŦůŦƔ�ŐƺŶƺŶĚĞ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĂǇƌŦŵĐŦ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨ͘ 

<ŽƉĞŶŚĂŐ�zĂďĂŶĐŦůĂƌ�WŽůŝƐŝ͛ŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂŬŝ�
&ƌĞĚĞŶƐƉĂƌŬ͛ƚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �͞DƺůƚĞĐŝůĞƌ�
ŚŽƔŐĞůĚŝŶŝǌ͕͟ �͞�ĂŶŝŵĂƌŬĂ�ŚĞƉŝŵŝǌĞ�ǇĞƚĞƌ͕͟ �͞/ƌŬĕŦůŦŬ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ƔĞŚŝƌ͟�ǇĂǌŦůŦ�ƉĂŶŬĂƌƚ�ǀĞ�ĚƂǀŝǌůĞƌůĞ��ĂŶŝŵĂƌŬĂ�
DĞĐůŝƐŝ͛ŶĞ�ǇƺƌƺĚƺ͘

7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ��ŶƐƟƚƺƐƺ͛ŶĚĞŶ��ƌĂƔƨƌŵĂ��ĂƔŬĂŶŦ�
dŚŽŵĂƐ�'ĂŵŵĞůƚŽŌͲ,ĂŶƐĞŶ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗�͞�ƺŶǇĂĚĂ�
ϲϬ�ŵŝůǇŽŶ�ŝŶƐĂŶ�ŵƺůƚĞĐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͘��ŝǌ�ŐƂǌůĞƌŝŵŝǌŝ�
ŬĂƉĂƨǇŽƌƵǌ�ĚŝǇĞ�ŶĞ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬŦǇŽƌ�ŶĞ�ĚĞ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ŬĂǇďŽůƵǇŽƌůĂƌ͘ ��ĂŶŝŵĂƌŬĂ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�
ƐŦŒŦŶŵĂĐŦ�ŬĂďƵů�ĞĚĞďŝůŝƌ͘͟�

<ŽƐŽǀĂ�WƌŝƔƟŶĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĞǇůĞŵ

WƌŝƔƟŶĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŽŬƵǇĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�
ĞŒŝƟŵ͕�ďƵƌƐ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ƐŦŶĂǀ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�
ƵǌĂƨůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨ͘��ŝŶĞ�ǇĂŬŦŶ�ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ 
ŬĂƨůĚŦŒŦŶ�ĞǇůĞŵĚĞ�ƚĂƔŦŶĂŶ�ĚƂǀŝǌůĞƌĚĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ 
ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘

<ŽƐŽǀĂ�hůƵƐĂů�<ƺƚƺƉŚĂŶĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞŶ�WƌŝƔƟŶĞ�
Üniversitesi�ZĞŬƚƂƌůƺŒƺ͛ŶĞ�ǇƺƌƺǇĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕�ƉŽůŝƐ�
ďĂƌŝŬĂƨŶĂ�ǇƺŬůĞŶĞƌĞŬ�ďŝŶĂǇĂ�ŐŝƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ƉŽůŝƐ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�ďŝŶĂǇĂ�ŐŝƌŵĞůĞƌŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞĚŝ�ǀĞ�
bir ƂŒƌĞŶĐŝǇŝ�ǇĂƌĂůĂĚŦ͘

PŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕�ďŽǇŬŽƚ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŦƌŬĞŶ�WƌŝƔƟŶĞ�
Üniversitesi�ZĞŬƚƂƌƺ�ZĂŵĂĚĂŶ��ĞũŶƵůůĂŚƵ͕�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ 
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌĞĐĞŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

�ĂŶŬĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŐƌĞǀĚĞ

�ƌĞǌŝůǇĂ͛ĚĂ�ďĂŶŬĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�ülkenin en büyük 
ďĞƔ�ďĂŶŬĂƐŦ �ĂŶĐŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕��ƌĂĚĞƐĐŽ͕��ĂŝǆĂ�
�ĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�/ƚĂƵ�hŶŝďĂŶĐŽ�ǀĞ�^ĂŶƚĂŶĚĞƌ͛ŝŶ�ĚĞ�
ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ďĂŶŬĂůĂƌĚĂ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬĂƌĂŬ 
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĞ�ǇƺǌĚĞ�ϭϲ�ǌĂŵ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝ͘��ŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �
ĂǇƌŦĐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ŝǇŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕�ƔƵďĞůĞƌĚĞ 
güvenlik ƂŶůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦ͕�ƔŝƌŬĞƚ�ŬĂƌŦŶĚĂŶ�ŚŝƐƐĞ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ Őŝďŝ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ƂŶĞ�ƐƺƌĚƺ͘

ϱϬϬ�ďŝŶ�ďĂŶŬĂ�ĞŵĞŬĕŝƐŝŶŝ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ǀĞ�ülkenin 
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ��hd͕ �ŐƌĞǀ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ZŝŽ�
ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ǀĞ�^ĂŽ�WĂƵůŽ͛ŶƵŶ�ĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ϮϬ�ĞǇĂůĞƩĞ�
banka ƔƵďĞůĞƌŝŶŝŶ�ŚŝǌŵĞƚ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂΖĚĂ�ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌ�ŐƌĞǀĚĞ

'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬƂůĞĐĞ�ƺĐƌĞƚůĞƌĞ 
ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �<Ƃŵƺƌ�ŵĂĚĞŶůĞƌŝŶĚĞ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ϯϬ�ďŝŶŝ�ĂƔŬŦŶ�ŝƔĕŝ͕��^<KD�ƔŝƌŬĞƚŝŶŝŶ ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔŦ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ greve ĕŦŬƚŦ͘

'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂ�ϯϬ�ďŝŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�üye�ŽůĚƵŒƵ�hůƵƐĂů�
DĂĚĞŶ�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�;EhDͿ͕�ƔŝƌŬĞƚůĞ�ǇƺƌƺƩƺŒƺ�
ƚŽƉůƵ�ŝƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌŝŶĚĞ�ǇƺǌĚĞ�ϭϰ�ƺĐƌĞƚ 
ĂƌƨƔŦ�ƚĂůĞƉ�Ğƫ͘��ŶĐĂŬ�ƔŝƌŬĞƚ�ŝƐĞ�ǇƺǌĚĞ�ϱ�ŝůĞ�ϴ͕ϱ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ďŝƌ�ŽƌĂŶĚĂ�ŬƂůĞĐĞ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�Śŝĕ�
ĚĞŒŝƔŵĞĚĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝŶŝ�ĚĂǇĂƴ͘

^ƚƌĂƚĞũŝŬ�ƐĞŬƚƂƌĚĞŬŝ�ŐƌĞǀŝŶ�ďŝƌ�ĂǇĚĂŶ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌŵĞƐŝ�
ŚĂůŝŶĚĞ�ƺůŬĞĚĞ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ŬĞƐŝŶƟůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŶĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ͕�'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�ƚĞůĂƔ�
ŝĕŝŶĚĞ͘ Ülkenin elektrik ƺƌĞƚŝŵŝŶŝŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ǇƺǌĚĞ�ϵϱΖŝŶŝ�
ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶ�ƔŝƌŬĞƚŝŶ�ϯϬ�ŐƺŶůƺŬ�ŬƂŵƺƌ�ƐƚŽŬƵŶƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

WŽůŽŶǇĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌ�ŐƌĞǀĚĞ

WŽůŽŶǇĂ͛ĚĂ�ĚĂ��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŬƂŵƺƌ�ƺƌĞƚŝĐŝƐŝ 
ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶĞŶ�<ŽŵƉĂŶŝĂ�tĞŐůŽǁĂ͛ĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ƺĐƌĞƚ ƂĚĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ŐĞĐŝŬŵĞ�ŽůŵĂŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬƚŦ͘�
bŝƌŬĞƚŝŶ�ŶĂŬŝƚ�ƐŦŬŦŶƨƐŦ�ǇƺǌƺŶĚĞŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϰϬ�ďŝŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�
ƺĐƌĞƚŝŶŝ ƂĚĞǇĞŵĞŵĞƐŝ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ŐĞĕĞŶ�ŚĂŌĂ�ƔŝƌŬĞƚŝ�ŬĂŵƵůĂƔƨƌŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�
ĂůŵŦƔƨ͘

�ŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ��ŝƌ�&ƌĂŶĐĞ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂŬ

&ƌĂŶƐŦǌ�ŚĂǀĂǇŽůƵ�ƔŝƌŬĞƚŝ��ŝƌ�&ƌĂŶĐĞ͛ƚĂ�ϮϬϭϳ�
ǇŦůŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ϮϵϬϬ�ĕĂůŦƔĂŶŦ ĕŦŬĂƌŵĂ�ǀĞ�ϭϰ�ƵǌƵŶ�
ŵĞƐĂĨĞ�ƵĕĂŒŦŶŦ�ĞŵĞŬůŝ�ĞƚŵĞ�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�ŝƔĕŝ�ŬŽŶƐĞǇŝ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ŝůĞ�ŐƂƌƺƔƺůĚƺŒƺ�ƐŦƌĂĚĂ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ĞŵĞŬĕŝ�
ĞǇůĞŵĞ�ŐĞĕƟ͘��ĂƌŝǇĞƌůĞƌŝ�ǇŦŬĂƌĂŬ�ƚŽƉůĂŶƨŶŦŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�
bina ƂŶƺŶĞ�ŐŝƌĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ ��ŝƌ�&ƌĂŶĐĞ�zƂŶĞƟŵ�
<ƵƌƵůƵ��ĂƔŬĂŶŦ�&ƌĞĚĞƌŝĐ�'ĂŐĞǇ�7ŶƐĂŶ�<ĂǇŶĂŬůĂƌŦ�
DƺĚƺƌƺ Xavier �ƌŽƐĞƚĂ�ǀĞ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌĚĞŶ�WŝĞƌƌĞ�

WůŝƐƐŽŶŝĞ͛Ǉŝ�ƚĂƌƚĂŬůĂĚŦ͘
�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ƐĂďŝƚ�ƚƵƚĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔŵĂ 

ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝ�ĂƌƴƌŵĂǇŦ�ƉůĂŶůĂǇĂŶ�ƔŝƌŬĞƚ͕�ďƵŶƵ�
ďĂƔĂƌĂŵĂǇŦŶĐĂ�ŬŦǇŦŵ�ƉůĂŶŦŶŦ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŵŝƔ�ǀĞ�Ϯ�
ďŝŶ�ϵϬϬ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŝƔŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔƨ͘

^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͛ĚĂ��ƌĚŽŒĂŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽƐƵ

�ŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƔĞĨŝ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͛ĚĂ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ŵŝƟŶŐ͕�ŽŶůĂƌĐĂ��ůĞǀŝ�ĚĞƌŶĞŒŝŶŝŶ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͛ƵŶ�
ŵĞƌŬĞǌŝ�WůĂĐĞ�<ůĞďĞƌ͛ĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞ�͞�ŝŬŬĂƚ�ĞĚŝŶ�
ŚŦƌƐŦǌ�ŐĞůĚŝ͕͟ �͞�ƌĚŽŒĂŶ�ŝƐƟĨĂ͟�ǇĂǌŦůŦ�ĚƂǀŝǌůĞƌ�ƚĂƔŦĚŦ͘

�ǀƌƵƉĂ��ůĞǀŝ��ŝƌůŝŬůĞƌŝ�<ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶ��ĂƔŬĂŶŦ�
,ƺƐĞǇŝŶ�DĂƚ͕��ƌĚŽŒĂŶ͛Ŧ�Őŝǌůŝ�ƂĚĞŶĞŬůĞƌ�ŝůĞ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�
ŐĞůŝƉ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ǇĂƉŵĂŬůĂ�ƐƵĕůĂĚŦ͘�DĂƚ͕�͞�Ƶ�ǇĞǌŝƚ͕�
ƐĂĚĞĐĞ�ĚŽŒƵ�ďƂůŐĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ƐĂĚĞĐĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇƵ�
ŬĂƌŦƔƨƌŵĂŬůĂ�ǇĞƟŶŵĞĚŝ͕�ǇŝŶĞ�ďƵ�ǇĞǌŝƚ�dĂǇǇŝƉ͕��ǀƌƵƉĂ͛ǇŦ�
ĚĂ�ŬĂƌŦƔƨƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͟�ĚĞĚŝ͘

ϭϮϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌ�ŝĕŝŶ�ǇƺƌƺĚƺ

�ǀƵƐƚƵƌǇĂ͛ŶŦŶ�ďĂƔŬĞŶƟ�sŝǇĂŶĂ͛ĚĂ�ϭϮϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ͕�
ŐƂĕŵĞŶůĞƌůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞǇůĞŵ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘�
,ĞůĚĞŶƉůĂƚǌ͛ĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �ŦƌŬĕŦ�ǀĞ�ŐƂĕŵĞŶ�
ĚƺƔŵĂŶŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞƌĞŬ�͞ZĞĨƵŐĞĞƐ�
ǁĞůĐŽŵĞ͊�ʹ�DƺůƚĞĐŝůĞƌ�ŚŽƔŐĞůĚŝŶŝǌ͊͟�ǇĂǌŦůŦ�ĚƂǀŝǌůĞƌ�
ƚĂƔŦĚŦ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ƔŝĂƌŦŶ�ǇĂǌŦůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ƟƔƂƌƚůĞƌ�ŐŝǇĚŝ͘

�ƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ďŽǇ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵĞ�
ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŬĂƨůŦŵŦŶ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂĚĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�ŐĞŶĕůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

/ƌĂŬ͛ƚĂ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ƐƺƌƺǇŽƌ

/ƌĂŬ͛ŦŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ǇŽůƐƵǌůƵŬ�ǀĞ�ŬƂƚƺ�ǇƂŶĞƟŵĞ�
ŬĂƌƔŦ�dĂŚƌŝƌ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �
ĞůůĞƌŝŶĚĞ�/ƌĂŬ�ďĂǇƌĂŬůĂƌŦ�ŝůĞ�͞�ŬŵĞŬ͕�ŚƺƌƌŝǇĞƚ�ǀĞ�Ɛŝǀŝů�
ĚĞǀůĞƚ͕͊͟ �͞dƺŵ�ƉĂƌƟůĞƌ�ŚƺŬƺŵƐƺǌ͕͊͟ �͞DĞǌŚĞƉĕŝůŝŒĞ�
ŚĂǇŦƌ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦŶŦ�Ăƴ͘

�ĂƔŬĞŶƚ��ĂŒĚĂƚ͛ŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ��Ăďŝů͕��ŝǀĂŶŝǇǇĞ͕�
<ĞƌďĞůĂ͕�EĞĐĞĨ͕ ��ŵĂƌĂ͕�EĂƐŦƌŝǇǇĞ�ǀĞ��ĂƐƌĂ�ŬĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ�ǇŽůƐƵǌůƵŬ�ǀĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�ǌĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌůĞ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐĞƌŝůŝŵ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�
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ϭϵϯϬ͛ůƵ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ŽůƵƔƚƵƌƵůƵƉ�ŚĞƌŬĞƐĞ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�
ƌĞƐŵŝ�ƚĂƌŝŚ�ƚĞǌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�dƺƌŬ�ƵůƵƐƵ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ �zŝŶĞ�ďƵ�ƚĂƌŝŚ�ƚĞǌŝŶĞ�ŐƂƌĞ͕�dƺƌŬ�ƵůƵƐƵ�ƐĂĚĞĐĞ�
dƺƌŬůĞƌĚĞŶ�ŝďĂƌĞƚ�ŽůŵĂǇŦƉ͕�ŵŝƐĂŬͲŦ�ŵŝůůŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂǇĂŶ�ĂŶĂƐŦƌͲŦ�ŝƐůĂŵŝǇĞĚĞŶ�ŵƺƚĞƔĞŬŬŝů�ŚĞƌŬĞƐŝ�
ŬĂƉƐĂƌ͘ ��ůďĞƩĞŬŝ�ĞŐĞŵĞŶ�Őƺĕ�dƺƌŬůĞƌĚŝƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ƐĂĚĞĐĞ�dƺƌŬůĞƌ�ĚĞǀůĞƚ�ŬƵƌŵĂ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ��ŝƌĂ͕�
ƐĂĚĞĐĞ�ŽŶůĂƌ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǇƂŶĞƚŵĞǇĞ�ŵƵŬƚĞĚŝƌĚŝƌ͘ �
zŝŶĞ�ĂǇŶŦ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ƉŝǇĂƐĂǇĂ�ƐƺƌƺůĞŶ�ǀĞ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ƚĂƌŝŚ�
ƚĞǌŝ�ŬĂĚĂƌ�ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƚĞŽƌŝ�ĚĞ�'ƺŶĞƔ��ŝů�
ƚĞŽƌŝƐŝ͛Ěŝƌ͘ ��Ƶ�ƚĞŽƌŝǇĞ�ŐƂƌĞ�ĚĞ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƚĞŬ�Ěŝů�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ĚĂ�dƺƌŬĕĞ͛Ěŝƌ͘ �Η<ĂƌĚĂ�ǇƺƌƺƌŬĞŶ�ĕŦŬĂƌƨůĂŶ�ŬĂƌƚͲŬƵƌƚ�
ƐĞƐŝŶĚĞŶ�ƚƺƌĞƟůĞŶ�ďŝƌ�ĚŝůƐĞ�Ěŝů�ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ �ƚĂƐƚĂŵĂŵ�ďŝƌ�
ƵǇĚƵƌŵĂĚŦƌ͘ Η

�Ƶ�ƚĞŽƌŝůĞƌ�ǀĞ�ƚĞǌůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�dƺƌŬůĞƌ�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�
ŚĞƌŬĞƐ�ǀĂƚĂŶĚĂƔůŦŬ�ďĂŒŦ�ŝůĞ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �
,ŝĕ�ŬŝŵƐĞ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŬŝŵůŝŬ�ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŵĂǌ͘�
�ĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ǀĞ�ŬƺůƚƺƌĚĞŶ�ƐƂǌ�ĞĚĞŵĞǌ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�
ĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǇƂŶĞƚŵĞ�ƚĂůĞďŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŵĂǌ͘�
�ƵůƵŶĂŵĂǌ͕�ǌŝƌĂ͕�ďƵ�ŚĂŬŬĂ�ƐĂĚĞĐĞ�dƺƌŬůĞƌ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ��ŝƌ�
ďĂƔŬĂ�ƐƂǇůĞǇŝƔůĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĞĨĞŶĚŝ�ŽůŵĂ�ŚĂŬŬŦ�ƐĂĚĞĐĞ�
dƺƌŬůĞƌĞ�Ăŝƫƌ͘ �dƺƌŬůĞƌĚĞŶ�ďĂƔŬĂůĂƌŦŶŦŶ͕�DĂŚŵƵƚ��ƐĂƚ�
�ŽǌŬƵƌƚ͛ƵŶ�ϭϵϯϬ͛ůƵ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ǀĞĐŝǌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ďĞůŝƌƫŒŝ�
Őŝďŝ͕�͞ƐĂĚĞĐĞ�ǀĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬƂůĞ�ŽůŵĂ�ŚĂŬŬŦ͟�ǀĂƌĚŦƌ͘ �ďƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ďŝƌŝůĞƌŝ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǇƂŶĞƚŵĞ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌĞƌ͕ �ďƵŶĚĂ�ŦƐƌĂƌ�ĞĚĞƌ͕ �ŚĞůĞ�ŚĞůĞ�
ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǇƂŶĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĮŝůĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕĞƌƐĞ�
ĞŒĞƌ͕ �ŬŦǇĂŵĞƚ�ŝƔƚĞ�Ž�ǌĂŵĂŶ�ŬŽƉĂƌ͘ ��ŝǌŐŝŶƐŝǌ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�
ƚĞƌƂƌƺ�ŝůĞ�ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ�Ğǌŝůŝƌ͕ �ŬĂƚůĞĚŝůŝƌ͕ �ƐŽǇŬŦƌŦŵĂ�ƚĂďŝ�
ƚƵƚƵůƵƌ͘ �<ƂǇůĞƌŝ�ǇŦŬŦůŦƌ͕ �ĞŬŝŶůĞƌŝ�ǇĂŬŦůŦƌ͕ �ĚĂŒůĂƌŦ�ŽǀĂůĂƌŦ�
ďŽŵďĂůĂŶŦƌ͕ �ƐƵůĂƌŦ�ǌĞŚŝƌůĞŶŝƌ͕ �ƐĂŬůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ŵĂŒĂƌĂůĂƌĚĂ�
,ŝƚůĞƌ͛ŝŶ�ŐĂǌ�ŽĚĂůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂŚƵĚŝůĞƌĞ�ǇĂƉƨŒŦ�Őŝďŝ�ďŽŒƵĐƵ�
ŐĂǌůĂƌůĂ�ŝŵŚĂ�ĞĚŝůŝƌ͘

�ƵŶůĂƌ�ĚĂ�ǇĞƚĞƌůŝ�ŐƂƌƺůŵĞǌ͕�ǇĂƔůŦ͕�ŬĂĚŦŶ͕�ĕŽĐƵŬ�
ĚĞŶŵĞĚĞŶ�ŬĂĮůĞůĞƌ�ŚĂůŝŶĚĞ�ƐƺƌŐƺŶĞ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝůŝƌ͘ �
dƵŶĐĞůŝ�<ĂŶƵŶůĂƌŦ�ƚƺƌƺŶĚĞŶ�ƐƂŵƺƌŐĞ�ŬĂŶƵŶůĂƌŦ�ŝůĞ�
ǇŦůůĂƌĐĂ�ŵĞĐďƵƌͲŝ�ŝƐŬĂŶĂ�ƚĂďŝ�ƚƵƚƵůƵƌ͘ �<ƂǇůĞƌŝŶĞ͕�
ĞǀůĞƌŝŶĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞůĞƌŝ�ǇĂƐĂŬĂůĂŶŦƌ͘ �zĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌ�ďƵŐƺŶŬƺ�Őŝďŝ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďĂŚĂŶĞƐŝ�ŝůĞ�ǇĂƐĂŬ�
ďƂůŐĞ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŝƌ͘ �^ĞǇŝƚ�ZŦǌĂ�ƂƌŶĞŒŝŶĚĞŬŝ�Őŝďŝ͕�ǇĂƔŦ�
ŬƺĕƺůƚƺůĞƌĞŬ�ŝĚĂŵ�ƐĞƉŚĂƐŦŶĂ�ĕĞŬŝůŝƌ͘ �EĂĂƔůĂƌŦ�ĚĂŚŝ�
ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝůŵĞǌ͘��ŒĂ͕�ďĞǇ�ĚĞŶŵĞǌ�ŚĞƌ�ķƌƐĂƩĂ�
Η<ƺƌƚΗ͕�Η<ƺƌƚĕƺΗ͕�Η�ƂůƺĐƺΗ�ĚĞŶŝůĞƌĞŬ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĞ�
ƨŬŦůŦƌ͘

PǇůĞ�ǀĞ�Ž�ŬĂĚĂƌ�Ŭŝ͕�ĞŶ�ĚŽŒĂů�ǀĞ�ĞŶ�ŵĞƔƌƵ�ďŝƌ�ƵůƵƐĂů�
ŚĂŬ�ƚĂůĞďŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ŚĞƌŬĞƐ�ƔĂŬŝ�ǀĞ�ĞƔŬŝǇĂ͕�ƵůƵƐĂů�ǀĞ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶŦŶ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶĂ�ďĂŬŦůŵĂŬƐŦǌŦŶ�
ŚĞƌ�ŬĂůŬŦƔŵĂůĂƌŦ͕�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ƔĞƌŝĂƨ�ŐĞƌŝ�
ŐĞƟƌŵĞŬ�ĂŵĂĐŦ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ŬĂůŬŦƔŵĂůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ŶŝƚĞůĞŶŝƌ͘ �<ŝŵŝ�7ŶŐŝůŝǌ͕�Ŭŝŵŝ�&ƌĂŶƐŦǌ�ŬŦƔŬŦƌƚŵĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĂŵŐĂůĂŶŦƌ͘

�ƵƌĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ĂŶůĂƨůĂŶ�<ƺƌĚƺŶ�ŚŝŬĂǇĞƐŝĚŝƌ͘ �<ƺƌĚƺŶ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϲϬϬ�ǇŦů�KƐŵĂŶůŦ͕�ďŝƌ�ǇƺǌǇŦůĚŦƌ�ĚĂ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ŵĂĐĞƌĂĚŦƌ͘ ��ŝŶ�ǇŦůůŦŬ�ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�
ĚĞŶĞŶ�ƔĞǇŝŶ�ŶĞ�ŵĞŶĞŵ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ĞŶ�ŬŦƐĂ�ǀĞ�
ĞŶ�ǇĂůŦŶ�ƂǌĞƟĚŝƌ͘ ��ŬƐŝŒŝ�ǀĂƌ͕ �ĨĂǌůĂƐŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘

^ƂŵƺƌŐĞĐŝ�ĚĞǀůĞƚ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ǀĞ�ŬĂŶůŦ�ƚĂƌŝŚŝ�

dƺƌŬ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ĞƔŝ�ďĞŶǌĞƌŝ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �

K�ŬĂĚĂƌ�Ŭŝ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ďŦƌĂŬĂůŦŵ�ƚĞŵĞů�ƵůƵƐĂů�ŚĂŬůĂƌŦ͕�
ŚĂůĂ�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�ĚĂŚŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�ƐƂǌƺŶƺ�ĞƫŬůĞƌŝ�ďŝŶ�ǇŦůůŦŬ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶ�
ŝƐĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ǇĂƔĂŵĚĂ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��Ƶ�ƐƂǌůĞƌ�ďŝƌ�
ĂůĚĂƚŵĂĐĂĚĂŶ�ǀĞ�ĂƔĂŒŦůŦŬ�ďŝƌ�ǇĂůĂŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

^ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�<ƺƌƚ�ƌĞĂůŝƚĞƐŝŶĚĞŶ͕�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂŶ͕�
ŬƺůƚƺƌĞ�ǀĞ�ŬŝŵůŝŒĞ�Ăŝƚ�Ŭŝŵŝ�ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ƐƂǌ�ĞĚŝůŝƌ�ŽůĚƵ͘�
�ŽƌĚĂ�ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŚĞƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�Őŝďŝ�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�
�ƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�ĂƐůŝ�ƂŒĞůĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵ�ĚŝůůĞŶĚŝƌŝůŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘�&ŝŝůĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔ�Ŭŝŵŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ƂƌŶĞŬ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞŬ�ƐŽƌƵŶƵŶ�ĕƂǌƺŵ�ǇŽůƵŶĂ�ŐŝƌĚŝŒŝ�ŝůĞƌŝ�
ƐƺƌƺůĚƺ͘�WĞƔ�ƉĞƔĞ�ĂĕŦůŦŵ�ǀĞ�ĕƂǌƺŵ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�Ƃǌƺ�ǀĞ�
ĞƐĂƐŦ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂ͕�ŽǇĂůĂŵĂĐĂ�ŽůĂŶ͕�ŐĞƌĕĞŬ�ŚĞĚĞĮ�ŝƐĞ�
ŝŵŚĂ�ŽůĂŶ�ŵĂŶĞǀƌĂůĂƌĂ�ďĂƔǀƵƌƵůĚƵ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�Śŝĕ�ďŝƌŝŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦŶ�ƚƺŵƺ�ϴϰ�ǇŦůŦŶĚĂŬŝ�
�ƌƵŚ�ǀĞ�bĞŵĚŝŶůŝ�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ďŝƌ�ŐĞƌŝůůĂ�ƐĂǀĂƔŦŶĂ�
ďĂƔĂůĂǇĂŶ�ǀĞ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�ďƂůŐĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ĚƂŶƺƔĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŬĂďƵů�ĞƫƌĚŝŒŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌĚŝƌ͘ �
,ŝĕ�ďŝƌŝŶŝŶ�ŬĂůŦĐŦůŦŒŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �KůŵĂĚŦŒŦ�ĚĂ�ďƵŐƺŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ǀĞ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂĐŦŵĂƐŦǌůŦŬůĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�
ŬĂŶůŦ�ǀĞ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ƐĂǀĂƔůĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵŦƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

zĞŶŝĚĞŶ�ŬůĂƐŝŬ�ŝŶŬĂƌ�ǀĞ�ŝŵŚĂ�ƐŝǇĂƐĞƟŶĞ�ŐĞƌŝ�
ĚƂŶƺůŵƺƔƚƺƌ͘ ��ŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƐƂǇůĞŶĞŶ�ƔƵĚƵƌ͖�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
<ƺƌƚ�ĚŝǇĞ�ďŝƌ�ƵůƵƐ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ĚŝǇĞ�ďŝƌ�ƺůŬĞ͕�
<ƺƌƚĕĞ�ĚŝǇĞ�ďŝƌ�Ěŝů�ĚĞ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �͞<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ĚĞŒŝů͕�<ƺƌƚ�
ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ͟�ǀĂƌĚŦƌ͘ ��ƵŶůĂƌ�ŝƐĞ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�

ĂƨůĂŶ�ĂĚŦŵůĂƌůĂ�ƂŶĞŵůŝ�ƂůĕƺĚĞ�ĕƂǌƺůŵƺƔůĞƌĚŝƌ͘ �<ĂůĚŦ�Ŭŝ͕�
<ƺƌƚůĞƌ�dƺƌŬůĞƌůĞ�ĞƔŝƚ�ŚĂŬůĂƌĂ�ƐĂŚŝƉƟƌůĞƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ͕�<ƺƌƚ�
ŬƂŬĞŶůŝ�ŚĞƌŬĞƐ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ǇĂƉĂďŝůŝǇŽƌ͕ �ƉĂƌƟ�ŬƵƌĂďŝůŝǇŽƌ͕ �
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂ�ďƵůƵŶĂďŝůŝǇŽƌ͕ �ǀĂůŝ͕�ŬĂǇŵĂŬĂŵ͕�ĞŵŶŝǇĞƚ�
ŵƺĚƺƌƺ͕�ƐƵďĂǇ͕ �ŐĞŶĞƌĂů͕�ďĂƔďĂŬĂŶ�ǀĞ�ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�
ŽůĂďŝůŝǇŽƌ͘ ��ĂŬĂŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŚƺŬƺŵĞƩĞ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͕ �ĚĞǀůĞƚ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ƚĂůŝƉ�ŽůĂďŝůŝǇŽƌ͘ �'ƺŶ�ďŽǇƵ�<ƺƌƚĕĞ�ǇĂǇŦŶ�
ǇĂƉĂŶ�ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶůĂƌŦ�ǀĞ�ǇĞƌĞů�ƐĂǇŦƐŦǌ�ƌĂĚǇŽůĂƌŦ͕�
<ƺƌƚĕĞ�ĕŦŬĂƌƨůĂŶ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŐĂǌĞƚĞ�ǀĞ�ĚĞƌŐŝůĞƌŝ�ĚĞ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ ��ǀůĞƌĚĞ�ǀĞ�ƐŽŬĂŬƚĂ͕�ŚĂƩĂ�ǀĞ�ŚĂƩĂ�ŬĂŵƵƐĂů�
ĂůĂŶĚĂ�<ƺƌƚĕĞ�ĚĞ�ŬŽŶƵƔƵůƵǇŽƌ͘ �mƐƚƺŶĞ�ƺƐƚůƺŬ�ŬĞŶĚŝ�
ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌŝ�ǀĞ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶĂ�ĚĂ�
ƐĂŚŝƉůĞƌ͘ ��ŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�ƚƺŵƺ�
ĚĞ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ǇŦůůĂƌŦ�ďƵůĂŶ�ĚŝƔĞ�ĚŝƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĞ�
ŵĂů�ŽůĂŶ͕�ƉĂŚĂ�ďŝĕŝůŵĞǌ�ĨĞĚĞŬĂƌůŦŬůĂƌ�ǀĞ�ĂŒŦƌ�ďĞĚĞůůĞƌŝŶ�
ƐŽŶƵĐƵ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�Įŝůŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌĚŦƌ͘ �,ŝĕďŝƌŝ�
ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĐĞ�ďĂŚƔĞĚŝůŵŝƔ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
dĂŵ�ƚĞƌƐŝŶĞ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůĞƌĚĞŶ�ǌŽƌůĂ�ŬŽƉĂƌŦůŦƉ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĕĞŬƐĞ�ŚĂůĂ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƂǇůĞĚŝƌ͖�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĂƔĂŒŦůŦŬ�ǇĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƚĞƌƐŝŶĞ͕�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�dƺƌŬ�ƵůƵƐĂů�ŬŝŵůŝŒŝ�ŝůĞ�ƐŝǇĂƐĞƚ�
ǇĂƉŦůĂďŝůŝƌ͕ �ƉĂƌƟ�ŬƵƌƵůĂďŝůŝƌ͕ �ďƵ�ŬŽƔƵůůĂ�d�DD͛ǇĞ�
ŐŝƌŝůĞďŝůŝƌ͕ �ŚƺŬƺŵĞƩĞ�ďĂŬĂŶ�ŽůƵŶƵƌ͕ �ĚĞǀůĞƚ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�
ŬĂƨůŦŶĂďŝůŝƌ͕ �ďĂƔďĂŬĂŶůŦŒĂ�ǀĞ�ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒĂ�ƚĂůŝƉ�
ŽůƵŶĂďŝůŝƌ͘ �d�DD͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇĞŵŝŶ�ƚƂƌĞŶŝ�ĚĞ�ďƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů�ŵŝĚŝƌ͘ �<ŦƐĂĐĂƐŦ͕�<ƺƌƚ�ŬŝŵůŝŒŝ�ŝůĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�Śŝĕ�
ďŝƌŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂŶĐĂŬ�ĮŝůĞŶ�ŽůĂŶĂŬůŦĚŦƌ͘ �^ŽŶ�
ǇŦůůĂƌĚĂŬŝ�Įŝůŝ�ĚƵƌƵŵůĂƌ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ �,Ğƌ�

<ĂŚƌŽůƐƵŶ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůŝŬ͊

.�UW�XOXVXQD�|]J�UO�N��HÀLWOLN��J|Q�OO��ELUOLN�

7�UNL\H·GH�E¾UDNDO¾P�WHPHO�XOXVDO�KDNODU¾��KDOD�.�UWOHULQ�YDUO¾ß¾�GDKL�NDEXO�HGLOPHPHNWHGLU��
=DPDQ�]DPDQ�V|]�Q��HWWLNOHUL�ELQ�\¾OO¾N�NDUGHÀOLßLQ�LVH�JHUoHN�\DÀDPGD�ELU�NDUÀ¾O¾ß¾�\RNWXU��%X�
V|]OHU�ELU�DOGDWPDFDGDQ�YH�DÀDß¾O¾N�ELU�\DODQGDQ�EDÀND�ELU�ÀH\�GHßLOGLU�
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ƔĞǇ�ǌŽƌůĂ�ŬŽƉĂƌŦůŦƉ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �dĂƌŝŚ�ĚĞ�ŐƺŶĐĞů�
ĚƵƌƵŵ�ĚĂ�ďƵŶƵŶ�ƚĂŶŦŒŦĚŦƌ͘

<ƺƌƚůĞƌ͕ �ĞƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ĂŒĂ�ǀĞ�ďĞǇůĞƌŝ�ŝůĞ�ŐĞĕŵŝƔƚĞ�
ŚĞƌ�ĚĂŝŵ��,W͕ �ĂƌĚŦŶĚĂŶ��W͕ �ƐŦƌĂƐŦǇůĂ��W͕ ��zW͕ ��E�W�
Őŝďŝ�ƉĂƌƟůĞƌĞ�ƺǇĞ�ŽůĚƵůĂƌ͕ �ŽŶůĂƌ�ĂĚŦŶĂ�ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�
ŐŝƌĚŝůĞƌ͕ �ƐĞĕŝůĚŝůĞƌ͕ �ŽŶůĂƌ�ĂĚŦŶĂ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵůĂƌ͕ �ďĂŬĂŶ�ŽůĚƵůĂƌ�ǀď͘�ǀď͘�zĂŶŝ�Śŝĕ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ�
ŬĞŶĚŝ�ŝƌĂĚĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ƐƂǌ�ĞĚŝůĞŵĞǌ͘

<ƺƌƚůĞƌ�ŝůŬ�ŬĞǌ�ǇĂŬŦŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�
ĚĂǇĂƴ�ǀĞ�ŬĂďƵů�ĞƫƌĚŝ͘�7ůŬ�ŬĞǌ�<ƺƌƚ�ŬŝŵůŝŬůŝ�,���W͛ŝ�
ŬƵƌĚƵůĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�^,W�ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ�ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�ŐŝƌĚŝůĞƌ͕ �ϮϬ�
ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůŝŒŝ�ŬĂǌĂŶĚŦůĂƌ͘ �DĞĐůŝƐƚĞ�,���W�ŽůĂƌĂŬ�ƚĞŵƐŝů�
ĞĚŝůĚŝůĞƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�ĨĂǌůĂ�ƐƺƌŵĞĚŝ͘�DĞĐůŝƐƚĞŬŝ�ǇĞŵŝŶ�
ƚƂƌĞŶŝŶĚĞ�>ĞǇůĂ��ĂŶĂ�<ƺƌƚĕĞ�ďŝƌ�ŬĂĕ�ƐƂǌ�ĞĚŝŶĐĞ�ǇĂŬĂ�
ƉĂĕĂ�ŬƺƌƐƺĚĞŶ�ŝŶĚŝƌŝůĚŝůĞƌ͘ ��ƌĚŦŶĚĂŶ�ǇŝŶĞ�ƐŝůůĞ�ƚŽŬĂƚ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŦƉ͕�ĚŽƐĚŽŒƌƵ�ĐĞǌĂĞǀŝŶĞ�ŐƂƚƺƌƺůĚƺůĞƌ͘ �
dŽƉůĂŵ�ŽŶ�ǇŦů�ĐĞǌĂĞǀŝŶĚĞ�ǇĂƨƌŦůĚŦůĂƌ͘

�Ƶ�ĚĞǀůĞƚ�ŝŬŝ�ǇƺǌůƺĚƺƌ͕ �ƚƺŵ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚŝ�ďƵ�ƚƺƌĚĞŶ�
ŝŬŝ�ǇƺǌůƺůƺŬůĞƌůĞ�ĚŽůƵĚƵƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌŦŶ�
ƔĂƔŦůĂĐĂŬ�ďŝƌ�ǇĂŶŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��Ƶ�ĚĞǀůĞƚ�ƐĂĚĞĐĞ�ŝŚƟǇĂĕ�
ĚƵǇĚƵŒƵŶĚĂ�<ƺƌĚĞ�Ğů�ĂƚĂƌ͕ �ŬĂƌĚĞƔůŝŬƚĞŶ�ƐƂǌĞĚĞƌ͘ �
7ŚƟǇĂĕ�ŚĂƐŦů�ŽůƵŶĐĂ�ŬĞŶĚŝ�ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ�ŬŝŵůŝŒŝŶĞ�ĚƂŶĞƌ͕ �
ŚŦƔŦŵůĂ�<ƺƌĚƺŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�Ǉƺƌƺƌ͘

PƌŶĞŒŝŶ�7ƐŵĞƚ�7ŶƂŶƺ͛ůĞƌ�>ŽǌĂŶ Ă͛�ŐŝĚĞƌŬĞŶ�dƺƌŬ�ǀĞ�
<ƺƌƚůĞƌŝ�ƚĞŵƐŝůĞŶ�ŽƌĂĚĂ�ŽůĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďĞǇĂŶ�ĞƚŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �
<ĞǌĂ͕�<ƵƌƚƵůƵƔ�ƐĂǀĂƔŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�ǇĂƌĚŦŵŦŶĂ�
ďĂƔǀƵƌŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ �<ĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŬƵƌƚƵůƵƔƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ƂǌĞƌŬ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ǀĂĂĚĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �^ŽŶƌĂƐŦ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �
sĞƌŝůĞŶ�ƐƂǌůĞƌŝ�ŚĂƨƌůĂƨƉ�ŐĞƌĞŒŝŶŝŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞǇĞŶ�
bĞǇŚ�^ĂŝĚ�ǀĞ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ͕��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ƔĞƌŝĂƨ�
ŐĞƌŝ�ŐĞƟƌŵĞŬůĞ�ƐƵĕůĂŶŦƉ͕�,ŝƚůĞƌŝŶ�ƂǌĞů�ŵĂŚŬĞŵĞůĞƌŝŶŝ�
ĂƌĂƚĂŶ�ǀĞ�ĂĚŦ�7ƐƟŬůĂů�DĂŚŬĞŵĞůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ŵĂŚŬĞŵĞůĞƌĚĞ�
ĂůĞů�ĂĐĞůĞ�ŝĚĂŵ�ĐĞǌĂƐŦŶĂ�ĕĂƌƉƨůŦĚŦůĂƌ�ǀĞ�ŝĚĂŵ�ĞĚŝůĚŝůĞƌ͘ �
�Ƶ�ŬĂŶůŦ�ŝĐƌĂĂƨŶ�ďĂƔŵŝŵĂƌŦ�ĚĂ�>ŽǌĂŶ�ĨĂƟŚŝ�7͘�7ŶƂŶƺ�
ŝĚŝ͘�>ŽǌĂŶ�ĂŶůĂƔŵĂƐŦ�ŝůĞ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�ŽŶĂǇůĂŶĚŦ�ƐĂĚĞĐĞ͘�
<ƺƌƚůĞƌŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�ĚĂŚŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞĚŝ͘�Η<ƺƌƚůĞƌ�ŬĞŶĚŝ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ǇƂŶĞƚŵĞǇĞ�ŵƵŬƚĞĚŝƌ�ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘�<ƺƌƚůĞƌ�
ŝĕŝŶ�ΗǀƵƐůĂƚ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ďĂŚĂƌĂ�ŬĂůĚŦΗ�ǇŝŶĞ͘

bĞǇŚ�^Ăŝƚ�ŝƐǇĂŶŦŶŦ͕��ŒƌŦ͕��ŝůĂŶ�ǀĞ��ĞƌƐŝŵ�ŝƐǇĂŶůĂƌŦ�
ŝǌůĞĚŝ͘�<ĂƌƔŦůŦŒŦ�ǇŝŶĞ�ĂǇŶŦ�ĂĐŦŵĂƐŦǌůŦŬ�ŽůĚƵ͘�^ŽǇŬŦƌŦŵ�
ƉƌĂƟŒŝ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦ͘��ĞƌƐŝŵůŝůĞƌ�ĞŶ�ĚŽŒĂů�ǀĞ�ĞŶ�ŵĂƐƵŵ�
ďŝƌ�ŚĂŬ�ŽůĂŶ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ǇƂŶĞƚŵĞ�ƚĂůĞďŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵůĂƌ�ĚŝǇĞ͕�ƔĂŬŝ͕�ǇĂŶŝ�ĞƔŬŝǇĂůŦŬůĂ�ƐƵĕůĂŶŦƉ͕�ƚĂƌŝŚŝŶ�
ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞƫŒŝ�ĞŶ�ĂĐŦŵĂƐŦǌ�ďŝƌ�ƐŽǇŬŦƌŦŵĚĂŶ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘�
7ƐǇĂŶŦŶ�ůŝĚĞƌŝ�^ĞǇŝƚ�ZŦǌĂ�ǇĂƔŦ�ŚŦǌůĂ�ŬƺĕƺůƚƺůĞƌĞŬ�ĂůĞůĂĐĞůĞ�
�ůĂǌŦŒ��ƵŒĚĂǇ�DĞǇĚĂŶŦΖŶĚĂ�ŝƉĞ�ĕĞŬŝůĚŝ͘

^ƂŵƺƌŐĞĐŝ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�ǇĂůĂŶĐŦ͕�ŝŬŝ�Ǉƺǌůƺ�ŽůĚƵŒƵ�
ŬĂĚĂƌ�ŬĂůůĞƔƟƌ�ĚĞ͘��ŝǌĂƟŚŝ�DƵƐƚĂĨĂ�<ĞŵĂů͕�ďĂƔƚĂ�
�ůĂǌŦŒ�ŵĞďƵƐƵ�,ĂƐĂŶ�,ĂǇƌŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�<ƺƌƚ�
ŵĞďƵƐůĂƌŦŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ŵŝůůŝ�ŬŦǇĂĨĞƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ŵĞĐůŝƐĞ�
ŐĞůŵĞůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ĚĂǀƌĂŶŵĂĚŦůĂƌ�ĚŝǇĞ�
ŽŶůĂƌŦ�ĂǌĂƌůĂ�ĚĂ͘�EĞĚŝƌ�Ŭŝ͕�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵŶƵ�
ǇĂƉƨůĂƌ�ĚŝǇĞ�ŽŶůĂƌŦ�ŝƉĞ�ĕĞŬƟ͘

<ƺƌƚůĞƌ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ� 
ǇƂŶĞƚŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ

^ƂŵƺƌŐĞĐŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ǇĂůĂŶĂ�ĚĂǇĂůŦ�
ŝŶŬĂƌ�ǀĞ�ŝŵŚĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŬĂŶůŦ�
ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �<ƺƌƚůĞƌŝŶ�
ǀĂƌůŦŒŦ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵŝǇŽƌ͘ ��Ŷ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ϳ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�Őŝďŝ͕�ŝƌĂĚĞƐŝ�ǇŝŶĞ�ŚŝĕĞ�
ƐĂǇŦůŦǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŚĞƌ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŝƌĂĚĞ�ďĞǇĂŶŦŶĂ�
ĚŝǌŐŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŽƔĂůĂŵŦƔ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�
ǀĞƌŝǇŽƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďŽƔƵŶĂ͊��ƌƨŬ�ǇŽůƵŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ŐĞůŝŶŵŝƔƟƌ͘

<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ŐŝƚŐŝĚĞ�ďŝƌ�ďƺǇƺŬ�ĂŒŦƌůŦŒĂ�ĚƂŶƺƔŵƺƔƚƺƌ͘ �
^ŽƌƵŶ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŝĕ�ƐŽƌƵŶƵ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŦŬŦƉ�
ďƂůŐĞ�ƐŽƌƵŶƵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �^ŽƌƵŶ�ŐŝƚŐŝĚĞ�ƂŶ�ƉůĂŶĂ�
ĕŦŬŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ǇĂŬŦĐŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĕƂǌƺŵƺŶƺ�ĚĂǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ĂƌĂĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ƐƺƌĞŬůŝ�ǇĞŶŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ĞůĚĞ�

ĞƚŵĞŬƚĞ͕�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĚĞ�ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ĂŬŦƔŦŶĚĂ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ŬŽŶƵŵ�ŬĂǌĂŶŵĂŬĂƚĂĚŦƌ͘ ��ĂŚĂ�
ĚĂ�ƂŶĞŵůŝƐŝ�<ƺƌƚůĞƌ�ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ͕�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞŶ�ǀĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƉ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞǇĞĐĞŒŝŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǇƂŶĞƚŵĞŬ�ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ŷ�ƐŽŵƵƚ�
ŚĂůŝǇůĞ�ZŽũĂǀĂ�ǀĞ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�<ƵǌĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ƉĞƔ�
ƉĞƔĞ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ǇĂ�ĚĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƂǌĞƌŬůŝŬ�
ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘

�ŝůŝŶĚŝŒŝ�ƺǌĞƌĞ�ZŽũĂǀĂ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�dƺƌŬ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝ�ĂĚĞƚĂ�ĕŦůŐŦŶĂ�ĕĞǀŝƌŵŝƔƟƌ͘ ��Ŷ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ŝƌĂĚĞ�ďĞǇĂŶŦŶŦ͕�ĂǇŶŦ�
ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǇƂŶĞƚŵĞ�ŝƐƚĞŒŝŶŝ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŵŝƔ͕�ŽŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ƚĂŚĂŵŵƺůƐƺǌůƺŬ�ƚƵƚƵŵƵ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �K�ŬĂĚĂƌ�
Ŭŝ͕�/b7��ĂĚůŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�<ŽďĂŶġ�ŚĂůŬŦŶŦŶŦŶ�ďĂƔŦŶĂ�ďĞůĂ�
ĞĚĞƌĞŬ͕�ZŽũĂǀĂ�ƂǌĞƌŬ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ǇŦŬŵĂ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĚĞ�ďŝůĞ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�ďĞŬůĞĚŝŒŝ�ŽůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �<ŽďĂŶġ�
ŚĂůŬŦ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ǇĞŶŝůŐŝ�ǇĂƔĂƚĂƌĂŬ͕�dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŚƺƐƌĂŶĂ�ƵŒƌĂŵŦƔƨƌ͘

<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�<ƵǌĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĚĂ�ďƵ�
ǇƂŶůƺ�ƂŶĞŵůŝ�ŵĞƐĂĨĞůĞƌ�ĂůŵŦƔƨƌ͘ �bƂǇůĞ�Ŭŝ͕�ĕĂƨƔŵĂƐŦǌůŦŬ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂŶ�ĚĂ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂƌĂŬ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�
ǇĞƌŝŶĚĞ�ĚĞŶĞƟŵŝ�ĞůŝŶĞ�ŐĞĕŝƌŵŝƔƟƌ͘ �zĞƌĞů�ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶ͕�
ǇĂŶŝ�ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ͕�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ďŝƌŝŵŝŶĚĞ�
ŝŶƔĂ�ĞĚŝůĞŶ�ŚĂůŬ�ŵĞĐůŝƐůĞƌŝ͕�ŚĂ�ŬĞǌĂ�ŚĂůŬ�ŵŝůŝƐůĞƌŝ�
ďŝĕŝŵŝŶĚĞ�ĂƨůĂŶ�ƂǌƐĂǀƵŶŵĂ�ŽƌŐĂŶůĂƌŦ�ĂĚŦŵŦ�ŝůĞ�ĂĚĞƚĂ�
ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦ�ǇĂƉŵŦƔƨƌ͘ ��ĞǇŝŵ�ǇĞƌŝŶĚĞǇƐĞ͕�
ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�ďƵ�Ăůƚ�ǇĂƉŦ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ŝƐƟƐŶĂ�
ďŝƌ�ŬĂĕ�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ďŝƌŝŵŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ͕�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǇƂŶĞƟƌ�
ŚĂůĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �bƺƉŚĞƐŝǌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ĚĞ�ďƵŶƵŶ�
ĨĂƌŬŦŶĂ�ǀĂƌŵŦƔ͕�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ŝƐĞ�/b7�͛ŝŶ�<ŽďĂŶġ�ŝƔŐĂůŝŶŝ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĂŵĂĕůŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ϲͲϴ��Ŭŝŵ�ŬĂůŬŦƔŵĂůĂƌŦ�
ŝůĞ�ŐƂƌŵƺƔƚƺƌ͘

ϲͲϴ��Ŭŝŵ͕�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ĚĞǀůĞƚ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŵŝůĂƚ�ŽůŵƵƔƚƵƌ�
ĂĚĞƚĂ͘��Ƶ�ƚĂƌŝŚƚĞ�ŐŝǌůĞŶĞŵĞǌ�ďŝƌ�ŬŽƌŬƵǇĂ�ŬĂƉŦůŵŦƔ�ǀĞ�
ŚŦǌůĂ�ŬĂƌƔŦ�ƂŶůĞŵ�ĂůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ ��ĂƔƚĂ�ƔŝŵĚŝŬŝ�
�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�ŽůĂŶ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŝĕŝƔůĞƌŝ�ďĂŬĂŶŦ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�
ŬƵƌŵĂǇŦ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĂůĂŶĚĂ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟŶŝ�ŬĂǇďĞƫŒŝŶŝ�
ŝůĞƌŝ�ƐƺƌĞƌĞŬ�ŚŦǌůĂ�ƂǌĞů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔ�
ǀĞ�ĂǇŶŦ�ŚŦǌůĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂŶ�ŐĞĕŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ ��ƂŶĞŵ�
ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝ�ĚƂŶĞŵĚŝƌ�ĂŵĂ�ĚƺŵĞŶŝŶĚĞ��<W͛ŶŝŶ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ĚĞǀůĞƚ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ŽĮƐůĞƌŝŶĚĞ�
Ɛŝǀƌŝ�ƵĐƵ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ǇĞŶŝ͕�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�

ďŝƌ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶĂ�ŐŝƌŝƔŵĞŬƚĞŶ�ƐĂŬŦŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
,ŝĕ�ǀĂŬŝƚ�ŐĞĕŝƌŵĞĚĞŶ�ŬĂŶůŦ�ƐĞŶĂƌǇŽůĂƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ďƵ�
ǇƂŶůƺ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌĂ�ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�Śŝĕ�ďŝƌ�ŝƌĂĚĞ�
ƚĂŶŦŵĂŵŦƔ͕�ŚĞƉƐŝŶŝ�ĚĞ�ǇŽŬ�ŚƺŬŵƺŶĚĞ�ƐĂǇŵŦƔƨƌ͘ �
ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ŦŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂŬĂďŝŶĚĞ�ĚĞ�ƐĂǀĂƔ�ďĂůƚĂůĂƌŦŶŦ�
ĕŦŬĂƌŵŦƔ͕�ŝĕĞƌĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔĂƌĚĂ�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ƚŽƉǇĞŬƺŶ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ďĂƔůĂƚŵŦƔƨƌ͘

�Ƶ�ƐĂǀĂƔ�ĞůďĞƩĞ�ƐĂĚĞĐĞ�<ƺƌƚůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ůĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ĐĞƌĞǇĂŶ�
ĞƚŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ͕�ĞƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�<ƺƌƚůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ŬĂŶůŦ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝ͕�ĂƐŦů�ŽůĂƌĂŬ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǇŽŒƵŶůĂƔŦůĚŦŒŦ�ĚĂ�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬƟƌ͘ �
^ĂǀĂƔŦŶ�ĞƐĂƐ�ŶĞĚĞŶŝ�ŝƐĞ͕�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ďĞůůŝ�ďĞůŝƌƐŝǌ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�ŬĞŶĚŝ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǇƂŶĞƚŵĞ�ŝƐƚĞŒŝ͕�ďƵ�ǇƂŶĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�
ŝƌĂĚĞ�ďĞǇĂŶŦĚŦƌ͘ �ΖϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌŦ�ĚĂ�ĂƔĂŶ�ďŝƌ�ĂĐŦŵĂƐŦǌůŦŒŦŶ�ĞŶ�
ĕŽŬ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨŒŦ�ĂůĂŶůĂƌŦŶ�ďŝǌĂƟŚŝ�PǌǇƂŶĞƟŵ�ŝůĂŶŦŶŦŶ�
ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ĂůĂŶůĂƌ�ŽůŵĂƐŦ�ĚĂ�ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘

PǌŐƺƌ�ŽůŵĂŬ͕�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌůĂ�ĞƔŝƚ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ǇĂƔĂŵĂŬ͕�ĂǇŶŦ�ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�
ŬƵƌŵĂŬ�ĚĂ�ĚĂŚŝů͕�ŬĞŶĚŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ƚĂǇŝŶ�ĞƚŵĞŬ�ŚĂŬŬŦ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĞŶ�ĚŽŒĂů�ǀĞ�ĞŶ�ŵĞƔƌƵ�
ŚĂŬŬŦĚŦƌ͘ �,ŝĕ�ŬŝŵƐĞ�ŽŶƵŶ�ďƵ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŝŶŬĂƌ�ĞƚŵĞ�
ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŚĂŬ�ƔƵ�ǇĂ�ĚĂ�ďƵ�ǇƂŶĚĞ�
ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŦůĂŵĂǌ͕�ƐĂƉƨƌŦůĂŵĂǌ�ǀĞ�ĞŶŐĞůůĞŶĞŵĞǌ͘�dĂŵ�
ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞĚŝƌ�Ŭŝ͕�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂŬŝ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞŶ͕�ŬĂůŦĐŦ�
ŽůƵƉ�ŽůŵĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŬƚĞŬŝ�ƐĞǇƌŝŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ŽůĂƌĂŬ͕�ƵůƵƐĂůĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂĚĞƌŝŶŝ�ƚĂǇŝŶ�ĞƚŵĞ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�
ďŝƌ�ƚƺƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞ�ďŝĕŝŵŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŝůĂŶ�
ĞƫŒŝ�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ǇĂ�ĚĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƂǌĞƌŬůŝŬ�ƚƺŵƺǇůĞ�
ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ƚƺŵƺǇůĞ�ŵĞƔƌƵĚƵƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�
ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ǌŽƌĂ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌůŝŬ͕�ǇĂŶŝ�
ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ǇĞƌŝŶĞ͕�ŬĞŶĚŝ�ƂǌŐƺƌ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ƚĞƌĐŝŚ�
ĞƚŵŝƔ͕�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǇƂŶĞƚŵĞǇŝ�ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŵŦƔƨƌ͘

<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ĚĞǀƌŝŵŝŵŝǌŝŶ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�
ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ ��ĞǀƌŝŵŝŵŝǌŝŶ�ŬĂĚĞƌŝ�ĚŝŒĞƌ�
ƔĞǇůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ͕�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�ƚĞŵĞů�ƵůƵƐĂů�ŚĂŬůĂƌŦ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƐĂŵŝŵŝ�ǀĞ�ĐĂŶĚĂŶ�ĕĂďĂůĂƌĂ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �
'ƂŶƺůůƺ�ďŝƌůŝŒŝŶ�ǇŽůƵ�ĚĂ�ŚĂ�ŬĞǌĂ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ǇĂƌĂƨůĐĂŬ�
ŐƺǀĞŶĞ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �^ƂŵƺƌŐĞĐŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŬĂŶůŦ�ƚĂƌŝŚŝ�ŝůĞ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŒŝ�ŬŦƌŵĂŶŦŶ�ǇŽůƵ�ĚĂ�ďƵ�ĕĂďĂůĂƌĚĂŶ�
ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

K�ŚĂůĚĞ͕�ŬĂŚƌŽůƐƵŶ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůŝŬ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ͕�ĞƔŝƚůŝŬ͕�
ŐƂŶƺůůƺ�ďŝƌůŝŬ͊

1LWHOLßLQGHQ��NDO¾F¾�ROXS�ROPDPDV¾QGDQ�YH�JHOHFHNWHNL�VH\ULQGHQ�EDß¾PV¾]�RODUDN��XOXVDODU¾Q�
NHQGL�NDGHULQL�WD\LQ�HWPH�KDNN¾Q¾Q�ELU�W�U�JHUoHNOHÀPH�ELoLPL�RODUDN��.�UW�KDON¾Q¾Q�LODQ�HWWLßL�
|]\|QHWLP�\D�GD�GHPRNUDWLN�|]HUNOLN�W�P�\OH�KDNO¾�YH�W�P�\OH�PHÀUXGXU�
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ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŦƌŬĞŶ�ƔĞŚŝƚ�ĚƺƔĞŶ�ǀĞ�
ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ĞŶŐĞůůĞŶĞŶ͕��ǌŝǌ�
'ƺůĞƌ͛ŝŶ�ĂŒĂďĞǇŝ�hŵƵƚ�'ƺůĞƌΖůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͘�

Ͳ��ǌŝǌ͛ŝŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝ�ĂůĂďŝůŵĞŬ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�
ŐĞƟƌĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďĂƔůĂƴŶŦǌ͘��Ƶ�ƐƺƌĞĐŝ�
ĂŶůĂƚĂďŝůŝƌ�ŵŝƐŝŶŝǌ͍�

hŵƵƚ�'ƺůĞƌ͗��ŝǌ�Ϯϭ͛ŝŶĚĞ�Ƃůƺŵ�ŚĂďĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŶ�ŝůĞƟƔŝŵĞ�ŐĞĕƟŬ�ďƵƌĂĚĂŬŝ�ĚĞƌŶĞŬůĞ�
ƐƺƌĞĐŝ�ƂŒƌĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŬ͘��ĂǇƌĂŵĚĂ�ďŝƌ�ŝǌŝŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ�ǀĞ�ĂŝůĞůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ǌŝǇĂƌĞƚĞ�ŐĞĕĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘ �<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�ĞǀůĂƚůĂƌŦŶŦ�ŐƂŵŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůĂŶ�ĂŝůĞůĞƌŝŶ�<ŽďĂŶġ͛ǇĞ�ŐĞĕŝƔŝŶĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůĞĐĞŒŝŶĞ�
ĚĂŝƌ͘ ��ŝǌ�ĚĞ�ĕŽŬ�ĞƌŬĞŶ�ƐĂĂƚůĞƌĚĞ�ďŝŶĚŝŬ�ĂƌŝĨĞ�ŐƺŶƺ�
^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŽůĚƵŬ�ǀĞ�ŚĞŵĞŶ�<ŽďĂŶġ͛ǇĞ�ŐŝƫŬ͘�KƌĂĚĂŶ�
ĚĂ��ǌŝǌ͛ŝŶ�ƔĞŚŝƚ�ĚƺƔƚƺŒƺ�ǇĞƌĞ�^ĞƌŬĂŶŝǇĞ͛ǇĞ�ŐĞĕƟŬ͘�
�ƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ��ǌŝǌ͛ŝ�ŐƂƌĚƺŬ�ŽƌĚĂ͙��ĂǇƌĂŵŦŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�ŐƺŶƺ�
ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�͞ďĂǇƌĂŵůĂƔƨŬ͕͟ �ďĂďĂŵůĂ�ďĞŶ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�
�ǌŝǌ͛ůĞ�ďĂǇƌĂŵůĂƔƨŬ͙�^ŽŶƌĂ�ƐƺƌĞĐŝ�ƚĂŬŝƉ�ĞƚŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂĚŦŬ͘�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ďŝƌ�ŐƺŶ͕�ŽƌĂĚĂ�ďŝƌ�ŐƺŶ͙��ĐŦƐŦŶŦ�
ďŝůĞ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ķƌƐĂƚ�ŬĂůŵĂĚŦ�ŵĂĂůĞƐĞĨ͘ �,ĞŵĞŶ�
ĐĞŶĂǌĞǇŝ�ŶĂƐŦů�ŐĞƌŝ�ŐĞƟƌĞďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ƺŶŬƺ�ďŝǌ�^ƵƌƵĕ Ă͛�ŐŝƫŒŝŵŝǌĚĞ�
ŽƌĂĚĂŬŝ�ĐĞŶĂǌĞ�ŝƔůĞƌŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ĚĞƌŶĞŬ�ĚĞ�ďŝǌĞ�ďŝƌ�ĂǇĚŦƌ�
ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶ�ŐĞůŵĞĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ďĞŬůĞƟůĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ƵŶƵ�
ƂŒƌĞŶŝŶĐĞ�ǌĂƚĞŶ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ŶĂƐŦů�ǇĂƉĂďŝůŝƌŝǌ͕�
ŶĞ�ĞĚĞďŝůŝƌŝǌ͕�Ŭŝŵŝ�ĂƌĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͙�sĞŬŝůůĞƌůĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�
ďĂƔůĂĚŦ͕�ĂǀƵŬĂƚůĂƌůĂ͙��ƌĂǇĂ�ďĂǇƌĂŵ�ŐŝƌĚŝ͘��ŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŵƵŚĂƚĂƉůĂƌĂ�ƵůĂƔŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŬ͘�sĞ�Śŝĕďŝƌŝ�ďŝǌŝŵ�
ĞůŝŵŝǌĚĞ�ĚĞŒŝů�ŵĂĂůĞƐĞĨ͘ �bƵ�ĂŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ŝŬƟĚĂƌ�ƐĂŚŝďŝŶŝŶ�
ŝŬŝ�ĚƵĚĂŒŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͘�

^ŽŶƌĂ�ďŝǌ�ďĂǇƌĂŵ�ďŝƫŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�WĂǌĂƌƚĞƐŝ�
ŐƺŶƺ�ƚĞŬƌĂƌ�^ƵƌƵĕ Ă͛�ĚƂŶĚƺŬ͘�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŬĂǇŵĂŬĂŵůĂ�
ŐƂƌƺƔƚƺŬ͕�ǀĞŬŝůůĞƌ�ǀĂƌĚŦ�ǇŝŶĞ͕�ĂǀƵŬĂƚůĂƌ�ǀĂƌĚŦ͕�ďĞŶ�
ĚĞ�ǀĂƌĚŦŵ͘��ŝƌ�͞�ĂŬĂŶůĂƌ�<ƵƌƵůƵ�<ĂƌĂƌŦ͟�ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�
ďĂŚƐĞĚŝůŝǇŽƌ�ĚĞŶĚŝ͘��Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ŬĂǇŵĂŬĂŵĂ�ŐŝƚŵĞĚĞŶ�
ƂŶĐĞ�ďĞŶ�^ĞǌŐŝŶ�dĂŶƌŦŬƵůƵ�ŝůĞ�ŝƌƟďĂƚ�ŚĂůŝŶĚĞǇĚŝŵ�ǀĞ�
ďĂŶĂ�ŽůƵŵƐƵǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞĚŝ�WĂǌĂƌƚĞƐŝ͘��ŵĂ�ďŝǌ�
ǇŝŶĞ�ĚĞ�ŐŝƫŬ͕�ŐƂƌƺƔƚƺŬ͘�EĞĚŝƌ�ďƵ�ŬĂƌĂƌ�ĚŝǇĞ͙�PǇůĞ�
ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ�ǇŽŬ͘�EŝǇĞ�ĂůŵŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͍�7ƔƚĞ�ďĂƔďĂŬĂŶůŦŬƚĂŶ�
ŐĞůĞŶ�Ğŵŝƌ�ǀĂƌ͊�bŝĨĂŚĞŶ�ƐƂǇůĞŶŵŝƔ�ďŝƌ�ƐƂǌ͙�sĞ�ďƵŶƵŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĂůŦŶŵŦǇŽƌ͘ �zĂŶŝ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ďƵ͍�
�ĂƚĞŶ�ďƵ�ĚĞǀůĞƩĞŶ�Śŝĕ�ŚĂǇŦƌ�ŐƂƌŵĞĚŝŬ�ĂŵĂ͕�ŬĂŶƵŶ�
ǀĂƌ͕ �ǇĂƐĂ�ǀĂƌ͖�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ǇĂƉĂĐĂŬƐĂŶŦǌ�ĚĂ�ďƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�
ƔĞŬŝůĚĞ͕�ŚĂŶŝ�ďŝǌĞ�ĂĐŦ�ĕĞŬƟƌĞĐĞŬƐĞŶŝǌ͕�ƂůĚƺƌĞĐĞŬƐĞŶŝǌ�
ŬŦůŦķŶĂ�ƵǇĚƵƌƵŶ�ďĂƌŝ͘�<ŦůŦķŶĂ�ƵǇĚƵƌŵĂŬ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĚĞƌƚůĞƌŝ�
ĚĞ�ŬĂůŵĂŵŦƔ�ĂƌƨŬ͘��ƺƚƺŶ�ĚƵƌƵŵ�ŝŬŝ�ĚƵĚĂŬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƐĂĚĞĐĞ͙��ƵƌĂǇĂ�ŐĞůĞĐĞŬ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
͞�ŶŬĂƌĂ͟ŶŦŶ�ĕĞŬŝŶĐĞůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͕ �ĐĞŶĂǌĞůĞƌ�ŐĞůŝŶĐĞ�
ďƵƌĂĚĂ�ŽůĂǇ�ĕŦŬĂƌ�ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

͞�ĞŶĂǌĞ�ŐĞůŝƌƐĞ�ďƵƌĂĚĂ�ŽůĂǇ�ĕŦŬĂƌ͟

�ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�ĕĞŬŝŶĐĞůĞƌŝ�ĚŝǇŽƌ�Ŭŝ�͞ĕŽŬ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ŬĂůĂďĂůŦŬ�ƚŽƉůĂŶĂĐĂŬ�ďƵƌĂĚĂ͕�ŐƂƐƚĞƌŝǇĞ�ĚƂŶƺƔĞĐĞŬ͕�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬĂƌƔŦƨ�ďŝƌ�ƔĞǇĞ�ĚƂŶƺƔĞĐĞŬ͘͟ ��ƵŶĚĂŶ�
ŬŽƌŬƵǇŽƌůĂƌ�ǀĞ�ďƵ�ǇƺǌĚĞŶ�ĐĞŶĂǌĞǇŝ�ĂůŵŦǇŽƌůĂƌ�ĂƐůŦŶĂ�
ďĂŬĂƌƐĂŬ͘�

Ͳ��ƵŶƵ�ƐŝǌĞ�ďƂǇůĞ�ĂĕŦŬĕĂ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ�ŵŝ͍�
Ͳ��ƵƌĂĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝ�ĕŦŬĂĐĂŒŦŶŦ͕�ŽůĂǇ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�

ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘ �zĂŶŝ�͞ĐĞŶĂǌĞůĞƌ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ďƵƌĂĚĂ�ŽůĂǇ�
ĕŦŬĂƌ͕ �ĐĞŶĂǌĞ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝ�ĚĞ�ǇĂ�ĚĂ�ďĂƔŬĂůĂƌŦ�ďƵŶƵ�ƐŝǇĂƐŝ�
ĂŵĂĕ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶĂďŝůŝƌůĞƌ͕ �ŽůĂǇ�ĕŦŬĂƌ͟�ĚŝǇĞ�ƐĞĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝ�
ŬŽƌŬƵǇŽƌůĂƌ�ĂƐůŦŶĚĂ͘�sĞ�Ž�ĂƌƚĂŶ�ĕĂƨƔŵĂ�ŽƌƚĂŵŦŶŦ�ĚĂ�
ƔƵ�ĂŶ�ďĂŚĂŶĞ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ŵĂ�ĚĞĚŝŒŝŵ�Őŝďŝ�ŶĞ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ͕ �
ŶĞ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌŶĂŵĞ͕�ŶĞ�ďŝƌ�ǇĂƐĂ͙�,ŝĕďŝƌ�ƔĞǇ͘��ŝǌŝŵ��ǌŝǌ͛ŝ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ƐŽŬŵĂŵŦǌ�ŝĕŝŶ�ƂŶƺŵƺǌĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ĞŶŐĞů�ǇŽŬ͘�

�ŶĂǇĂƐĂ͛ĚĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ƔƂǇůĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌ͕ �ĚŝǇŽƌ�Ŭŝ͗��ƺǇƺŬ�
ĕĂƉůŦ�ƐĂůŐŦŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ĐĞŶĂǌĞŶŝŶ�ĂůŦŶŵĂŵĂ�
ŝŚƟŵĂůŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��ƂǇůĞ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ĚĂ�ǇŽŬ͘��ƂǇůĞ�ďŝƌ�ƔĞǇŝ�
ĚĞ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ŐƂƐƚĞƌĞŵŝǇŽƌůĂƌ͕ �ƂǇůĞ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ĚĂ�ǇŽŬ�
ĕƺŶŬƺ͘�<ĂǇŵĂŬĂŵĂ�ĚĂ�ďŝǌ�ďĂƔǀƵƌƵǇƵ�ƵƐƵůĞŶ�ǇĂƉƨŬ͘�
KůƵŵƐƵǌ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘��ƵƌĂĚĂ�ŵĞĐůŝƐƚĞ�ďĂƐŦŶ�
ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͕��ŶĂǇĂƐĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵŬ͘�
KƌĂĚĂŶ�ďŝƌ�ǇĂŶŦƚ�ŐĞůĞďŝůŝƌ͕ �ŐĞůŝƌƐĞ�ĚŝƌĞŬ�<ĂǇŵĂŬĂŵ Ă͛�
ǇĂǌŦ�ǇĂǌŦůĂĐĂŬ͘��ŵĂ�ďƵŶƵŶ�ĚĂ�ƐƺƌĞƐŝ�ĕŽŬ�ƵǌƵŶ͘�zĂŶŝ�ďŝƌͲ
ŝŬŝ�ŐƺŶĚĞ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŵĞ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŬůĂƌŦ�ǇŽŬ͘�7ƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�
ŬĂĚĂƌ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�ƵǌĂƚĂďŝůŝƌůĞƌ͘ �KůƵŵƐƵǌ�ŽůŵĂ�ĚƵƌƵŵƵ�ĚĂ�
ǀĂƌ�ĂǇƌŦĐĂ͘��ŝǌ�ŽŶƵŶ�ŝĕŝŶ�Śŝĕ�ďĞŬůĞŵĞĚĞŶ�ĚŝƌĞŬ��ǀƌƵƉĂ�
7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĞ�ďĂƔǀƵƌĂĐĂŒŦǌ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ŚĂŌĂ͘�KƌĂĚĂŶ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ�ĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂĐĂŒŦǌ͘��ĂŚĂ�
ƂŶĐĞ͕�ďƵ�ĚƵƌƵŵůĂ�ŝůŐŝůŝ�ǇŽŬ�ďŝůĚŝŒŝŵŝǌ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�ĂŵĂ͕�
ŚĂƐƚĂ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ͕�ƂůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ŽůĂŶ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�ƐŽŶ�
ǀĂŬŝƚůĞƌŝŶŝ�ĂŝůĞůĞƌŝǇůĞ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ŚĂǇĂƟ͕�ŬƌŝƟŬ�
ĚƵƌƵŵƵ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ŬŦƐĂ�ǌĂŵĂŶĚĂ��7,D�ŬĂƌĂƌ�
ĂůŵŦƔ͘��ƵŶƵŶůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŝŬŝ�ƚĂŶĞ�ƂƌŶĞŬ�ǀĂƌ͘ ��ŝǌ�ĚĞ�ďƵŶĂ�
ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ��7,D͛Ğ�ŐŝĚŝƉ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ďĂƔůĂƚŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�
zƵƌƚĚŦƔŦ�ďĂƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ďŝƌ�ŝůŐŝ�ďĂƔůĂĚŦ�ƔƵ�ĂŶĚĂ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�
�ǀƌƵƉĂůŦ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌůĞƌĞ�ŚĂďĞƌ�ŐƂŶĚĞƌŝůŝǇŽƌ͕ �ŽŶůĂƌ�
ĚĂ�ďĞůŬŝ�ďŝƌ�ďĂƐŬŦ�ĂƌĂĐŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂďŝůŝƌůĞƌ͘ ��ŝǌ��7,D�ǀĞ�
�ǀƌƵƉĂ�ǇŽůƵŶƵ�ŬƵůůĂŶŦƉ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ǀĞ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔĂĐĂŒŦǌ͘�

͞^ĂĚĞĐĞ��ǌŝǌ�ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů͕�ďĞŬůĞƟůĞŶ�ŚĞƌ�ĐĞŶĂǌĞ�
ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͟

7ƐƚĞŒŝŵŝǌ�ƐĂĚĞĐĞ��ǌŝǌ͛ŝŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�ŐĞůŵĞƐŝ�ĚĞŒŝů͖�
,ĂďƵƌ͛ĚĂ�ŬĂĕ�ŬŝƔŝ�ďĞŬůŝǇŽƌ͕ �ŶĞƌĞĚĞ�ŬĂĕ�ŬŝƔŝ�ďĞŬůĞƟůŝǇŽƌ͍�
�ƵŶƵŶůĂ�ŝůŐŝůŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵ�ƂŶĞƌŐĞƐŝ�ǀĞƌŝůĚŝ͘��ƵŶƵ�ƂŒƌĞŶŵĞŬ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�ŐƂŵƺůŵƺƔ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌ�ǀĂƌ͘ �^ĂǀĂƔ�
ŽƌĂĚĂ�ĕŽŬ�ǇŽŒƵŶ�ĕĂƉƚĂ͕�ǇĂƌŦŶ�Ƃďƺƌ�ŐƺŶ�ďŝƌ�ŬĂǇŦƉ�
ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŐĂƌĂŶƟƐŝ�ǇŽŬ͘��ŝǌ�ŽƌĂǇĂ�ŐŝƫŒŝŵŝǌĚĞ�
ďƵŶƵ�ĕŽŬ�ŶĞƚ�ŐƂƌĚƺŬ͕�/b7��ŐĞůŝƉ�ĂƐĨĂůƨŶ�ĂůƨŶĂ͕�
ǇŽůĂ�ŵĂǇŦŶ�ĚƂƔƺǇŽƌ�ǀĞ�ĂƌĂďĂ�ƉĂƚůŦǇŽƌ͘ ��ŝǌ�ďƵƌĂĚĂŶ�
ŐŝĚĞƌŬĞŶ�ĚĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �/b7��ŐĞŶĞůĚĞ�ďŽŵďĂ�
ƉĂƚůĂƚĂƌĂŬ͕�ŵĂǇŦŶůĂ�ǇĂƉŦǇŽƌ�ďƵ�ŝƔŝ͕�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĕĂƨƔŵĂǇĂ�
ĕŽŬ�ŐŝƌŵŝǇŽƌ�ǀĞ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌ�ĂŶůĂĚŦŒŦŵ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ͘�zĂŶŝ�
ŚĞŵĞŶ�ǇĂƌŦŶ�ĚĂ�ďŝƌ�ĐĞŶĂǌĞ�ŐĞůĞďŝůŝƌ͘ ��ŝǌ�ŽŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�
ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǀĞƌŝǇŽƌƵǌ͘��ǇƌŦĐĂ�ŐƂŵƺůŵƺƔ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�
ǀĂƌ�ŽƌĂĚĂ͕�ŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǀĞƌŝǇŽƌƵǌ͘�
�ƺŶŬƺ�ďŝǌ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞĕĞƌŬĞŶ�ƔƂǇůĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůĚƵ͕�Ž�
ƐŦŶŦƌĚĂ�ďĞŬůĞŵĞ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ͕�ĂƌŝĨĞ�ŐƺŶƺŶĚĞ͕�ĂŝůĞůĞƌůĞ�
ŬŽŶƵƔƚƵŒƵŵƵǌĚĂ�͞ƐĞĕŝŵ�ďŝƌĂǌ�ŐĞĕĞƌƐĞ͕�ďĞůŬŝ�ŚĂŶŝ�
ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝƔŝƌƐĞ͙͟�ĚŝǇĞ�ďŝƌ�ƵŵƵƚ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ƚĂďŝŝ�Ŭŝ�ďŝƌ�
ƵŵƵƚ͙��ŒĞƌ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůƵƌƐĂ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�
�<W�ŚƺŬƺŵĞƟ�ďƵ�ƐĂǀĂƔŦ�ƨƌŵĂŶĚŦƌĂďŝůŝƌ͕ �ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�
ǇĂƉŵĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŬĂǇďĞƚŵĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�
ǇĂƉĂďŝůŝƌ͘ �bƵ�ĂŶĚĂ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ͕�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�
ŽůĂďŝůŝƌ�ďƵ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌ͕ �ĂŵĂ�ǇĂƌŦŶ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ĚĂ�ĕŽŬ�
ďƺǇƺŬ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌĂ�ĚƂŶƺƔĞďŝůŝƌ͙�7ŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ďĞŬůĞĚŝŒŝ�
ƔĞǇ͗�͞^Ğĕŝŵ�ŐĞĕƐŝŶ͕�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŐĞĕƐŝŶ�Ŭŝ�ďŝǌ�ĐĞŶĂǌĞŵŝǌŝ�
ĂůĂůŦŵ͘͟ ��Ƶ�ĕŽŬ�ĂĐŦ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ŵĂĂůĞƐĞĨ͘ �

�ŝǌ�ŚĞŵ��ǌŝǌ�ŝĕŝŶ͕�ŚĞŵ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŐƂŵƺůŵƺƔ�
ŽůĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ͕�ŚĞŵ�ďĞŬůĞǇĞŶůĞƌ�ŝĕŝŶ͕�ŚĞŵ�ďƵŶĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ͕�ƵŵĂƌŦŵ�ŽůŵĂǌ͕�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�
Ƃůƺŵ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ďĂƔŬĂ�ĂŝůĞůĞƌŝŶ�ďŝǌŝŵůĞ�ĂǇŶŦ�
ĂĐŦǇŦ�ǇĂƔĂŵĂŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ďŝǌ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�
ŐƂƚƺƌĞĐĞŒŝǌ͘�

´&HQD]HQLQ�J|VWHUL\H�G|Q�ÀPHVLQGHQ�
NRUNX\RUODUµ
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�ŝǌ�ďƵŶƵ��7,D�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ƚĂƔŦĚŦŒŦŵŦǌĚĂ�ďŝƌ�ďĂƐŬŦ�
ŽůƵƔƚƵƌĂďŝůŝƌƐĞŬ�ďĞůŬŝ�ƐĞĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝ�ďƵ�ďĂƐŬŦǇŦ�
ŝƐƚĞŵĞǇĞďŝůŝƌůĞƌ͙�͞dĂŵĂŵ�ĂůĂůŦŵ͟�ĚŝǇĞďŝůŝƌůĞƌ�ǇĂ�ĚĂ�
ƚŽƉƚĂŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ǇĂŬŦƉ͙�zĂŶŝ�ŬĞŶĚŝ�ǇĂƐĂƐŦŶŦ͕�Śŝĕďŝƌ�
ƔĞǇŝ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ŬŝƔŝ��7,D͛ŝ�ĚĞ�ƚĂŶŦŵĂǇĂďŝůŝƌ�ǌĂƚĞŶ͕�ďƵ�
ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝů͕��7,D͛ŝŶ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ůĞŚŝŵŝǌĞ�
ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĞƌĞŬ�ďƵŶƵ�ƐƂǇůƺǇŽƌƵŵ͘�
^ĂůůĂǇĂďŝůŝƌ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ŬĂĚĂƌ͘ ��ŵĂ�ďŝǌ�ƔƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŝĕĞƌŝĚĞŬŝ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŝƉ͕�ŚĂďĞƌ�ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫƌŝƉ͕�ŬĂŵƉĂŶǇĂǇŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŝƉ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝǌ͘�
�ŝƌ�ŝŵǌĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ǀĂƌ��ŚĂŶŐĞ͘ŽƌŐ͛ĚĂ͕�ŽƌĂĚĂŶ�
ďŝǌĞ�ĚƂŶƺƔ�ŽůĚƵ�ŬĂŵƉĂŶǇĂǇŦ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͕ �ĕŽŬ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦ�
ŝůĞ�ĕŽŬ�ǇƺŬƐĞŬ�ŝŵǌĂ�ƚŽƉůĂŶĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ͘�PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ŚĂŌĂ�&ƌĂŶƐĂ͛ǇĂ�ŐŝĚŝƉ��7,D͛Ğ�ďĂƔǀƵƌĂĐĂŒŦǌ͘��Ƶ�ƐƺƌĞĐŝ�
ďƂǇůĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĞĐĞŒŝǌ͘�EĞ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƌĞĐĞŒŝǌ�ŚĞƉ�
ďĞƌĂďĞƌ͙�

͞�ŽŬ�ŬĂƌĂƌůŦǇŦǌ͕��ǌŝǌ͛ŝ�ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ� 
ŽƌĂǇĂ�ĚĞĨŶĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͊͟

�ŵĂ�ƔƵŶĚĂ�ĕŽŬ�ŬĂƌĂƌůŦǇŦǌ͕��ǌŝǌ͛ŝ�ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ�ŽƌĂǇĂ�
ĚĞĨŶĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘��ǌŝǌ͙��ǌŝǌ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ĚŽŒĚƵ�
ďƺǇƺĚƺ͕�ƐŽŶ�ĂǇůĂƌŦŶŦ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ŐĞĕŝƌĚŝ͘��ŵĂ�ƂŒƌĞŶĐŝǇŬĞŶ�
ĚĞ��ǌŝǌ�ŚĞƌ�ƔĞŚƌĞ�ŐŝĚŝǇŽƌĚƵ͕�ŚĞƌ�ƔĞŚŝƌĚĞ�ƂŒƌĞŶĐŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ŝĕŝŶĚĞǇĚŝ͘��ŽŬ�ƵǌƵŶ�ǌĂŵĂŶ͕�ďƵƌĂĚĂ͕�
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�d�<�>�ĕĂĚŦƌůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�bĞǇŝ�ŚĂƨƌůŦǇŽƌƵŵ͕�
ďĂďĂŵŦŶ�ďĞŶŝ�͞�ǌŝǌ͛ŝ�ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶĚĂ�ŐƂƌĚƺŵ͕�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦǇŽƌůĂƌĚŦ͟�ĚŝǇĞ�ĂƌĂĚŦŒŦŶŦ͙�dƺƌŬ�,ĂǀĂ�zŽůůĂƌŦ�
ĞǇůĞŵůŝůŝŬůĞƌŝŶĚĞ͕�/D&�ĞǇůĞŵŝŶĚĞ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ�ŬĂƌƔŦƨ�
ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ͕�ĂŶŵĂůĂƌĚĂ͕�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�ǀĂƌĚŦ͘�'Ğǌŝ͛ĚĞ��ǌŝǌ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘��ŝǌ��ǌŝǌ͛ůĞ�'Ğǌŝ͛ŶŝŶ�ŝůŬ�ŐƺŶƺŶĚĞŶ�ƐŽŶ�
ŐƺŶƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƉĂƌŬƚĂǇĚŦŬ͘�7ůŬ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�
dĂŬƐŝŵ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͕�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͕�
ďŝƌŬĂĕ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ƚƵƚƵŬƐƵǌ�ǇĂƌŐŦůĂŶŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐĞƌďĞƐƚ�
ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘�^ŽŶƌĂ�ƉĂƌŬĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ǇĂƉŦůĚŦ�ǀĞ��ǌŝǌ�ĂƚůĂĚŦ�
ĞǀĚĞŶ�dĂŬƐŝŵ͛Ğ�ŐĞůĚŝ͘�7ƐƟŬůĂů��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŬĂůĂďĂůŦŬůĂ�
ďĞƌĂďĞƌ͕ �ǇŝŶĞ�ďĞƌĂďĞƌĚŝŬ��ǌŝǌ͛ůĞ͘��ƺƚƺŶ�'Ğǌŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ďĞƌĂďĞƌĚŝŬ͘��ĂďĂŵ�ĚĂ�'Ğǌŝ�ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ�ďŝǌŝŵůĞ�
ƉĂŬƚĂǇĚŦ͕�ƔƵ�ĂŶĚĂ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�ďĂƔŦŶĚĂ�ďĞŬůŝǇŽƌ͕ Ž�ǌĂŵĂŶ�
ĚĂ�ƉĂƌŬƚĂ�ďŝǌŝŵůĞǇĚŝ͘�

Ͳ��ǌŝǌ͛ŝ�ƐĞŶŝŶ�ĂŒǌŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ŬĂƌĚĞƔ͕�ďŝƌ�ĂƌŬĂĚĂƔ͕�ďŝƌ�
ǇŽůĚĂƔ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝŶůĞǇĞďŝůŝƌ�ŵŝǇŝǌ͍�

Ͳ�<ŽŶƵƔĂƌĂŬ�ĂŶůĂƚĂďŝůĞĐĞŒŝŵ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ĚĞŒŝůŝŵ�
ƔƵ�ĂŶĚĂ͙�zĂŶŝ�ƔƵ�ĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĂŶůĂƴŒŦŵ�ƔĞǇůĞƌŝŶ�
ŚĞƉƐŝ�ĂƐůŦŶĚĂ�ǇĂƐĂů�ƐƺƌĞĕůĞƌ͕ �ďŝǌ�ŶĞ�ǇĂƉƨŬ͕�ŶĞ�ĞƫŬ͕�
ƔƂǇůĞ�ŽůĚƵ͕�ďƂǇůĞ�ŽůĚƵ͙�KŶƵŶůĂ�ŝůŐŝůŝ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ĂŶŦ�ǀĂƌ�
ĂŬůŦŵĚĂ͕�ƐƺƌĞŬůŝ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ ��ŵĂ�ďƵŶůĂƌŦ�ĂŬƚĂƌĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝ�
ĚƺƔƺŶĞŵŝǇŽƌƵŵ͘�

7ƔƚĞ�'Ğǌŝ͛ĚĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ĚŝƌĞŶĚŝŒŝŵŝǌŝ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝŵ͙�
,ĞƉ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƂŶĚĞ�ŽůŵĂ͕�ďŝƌ�ĂĚĂŵĂ�ĚƵƌƵŵƵ�ǀĂƌĚŦ�
ŬĞŶĚŝŶŝ͘�,Ğŵ�ĕŽŬ�ƐĞǀĞĐĞŶĚŝ�ŚĞŵ�ĕŽŬ�ŝŶĂƚĕŦǇĚŦ͘�
�ŝǌŝŵůĞ�ĚĞ�ĂƌĂƐŦ�ĕŽŬ�ŝǇŝǇĚŝ͕�ĂŝůĞƐŝǇůĞ�ĚĞ�ĂƌĂƐŦ�ĕŽŬ�ŝǇŝǇĚŝ͘�
�ŶŶĞŵ�ŐĞĕĞŶ�ƐƂǇůĞĚŝ͗�͞�ĞŶŝ�ďŝƌ�ƚĞŬ�ďĂŒůĂŵĂ�ĕĂůĂƌŬĞŶ�
ĂŒůĂƨƌĚŦ͙͟�

;�ŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐƵƐƵǇŽƌ͙Ϳ�
zĂŶŝ�ƔƵ�ĂŶĚĂ�ŚĞƉŝŵŝǌ�ŽŶƵŶ�ŝĕŝŶ͙��ƵŶƵ�

ŬĂďƵůůĞŶŵĞŬ�ďĞŶŝŵ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ǌŽƌ͘ �<ĂďƵůůĞŶĞŵŝǇŽƌƵŵ͕�
ŬĂďƵůůĞŶĞŵŝǇŽƌƵŵ͘��ƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŚĂǇĂƨŵĚĂ�ŬĂĕ�
ďĂŚĂƌ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ͕�Ž�ďĂŚĂƌůĂƌŦŶ�ŚĞƉƐŝŶŝ�ďƵŶƵ�
ŬĂďƵůůĞŶĞŵĞǇĞƌĞŬ�ŐĞĕŝƌĞĐĞŒŝŵŝ�ĕŽŬ�ŝǇŝ�ďŝůŝǇŽƌƵŵ͘�
�ƵŶƵŶ�ŽůŵĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘�KŶƵ�ŚĞƉ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ͙�zĂŶŝ�ŬůĂƐŝŬ�ďŝƌ�ĐƺŵůĞ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂǇůĞŵŝǇŽƌƵŵ͕�
ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ĕŽŬ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦ�ŬĂǇďĞƫŵ͕�ŽŶůĂƌĐĂ�
ĐĞŶĂǌĞǇŝ�ŽŵǌƵŵĚĂ�ƚĂƔŦĚŦŵ͕�ŚĞƉ�ĚĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ƐĞďĞƉůĞƌĚĞŶ�
ďĂŚƐĞƫŒŝŵ�ďƵ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌ͘ ��ŵĂ�ƔŝŵĚŝ͕�ďƵ�ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ�ƔĞǇ͘͘͘�EĞ�ĂŶůĂƚĂďŝůŝǇŽƌƵŵ͕�ŶĞ͙�EĞ�ƂůƺŵƐƺǌĚƺƌ�
ĚŝǇĞďŝůŝƌŝŵ�ƔƵ�ĂŶĚĂ͕�ŶĞ�ǇĂƔĂƚĂĐĂŒŦǌ�ĚŝǇĞďŝůŝƌŝŵ͘�PǇůĞ�
ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ďŝůŝǇŽƌƵŵ�ǌĂƚĞŶ�ĂŵĂ�ďƂǇůĞ�ďƺǇƺŬ�ĐƺŵůĞůĞƌ�

ŬƵƌĂŵŦǇŽƌƵŵ�ƔƵ�ĂŶ͘��ǌŝǌ�ĚĞ�ƂǇůĞ͙�zĂŶŝ�ƂǇůĞ�ĕŽŬ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŒŝ�ĚĞ�ƔĞǇĚŝ�ďƂǇůĞ�͞ƔƂǇůĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͕�ďƂǇůĞ�
ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͟�ďƂǇůĞ�ďƺǇƺŬ�ĐƺŵůĞůĞƌ�ŬƵƌƵƉ�ĕŽŬ�ŐĞƌĕĞŬĕŝ͕�
ĕŽŬ�ŵƺƚĞǀĂǌŦ͙��ƺǇƺŬ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ͕�ďƺǇƺŬ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�
ŽůĂŶ͕�ǌĂƚĞŶ�Ž�ŚĂǇĂůůĞƌŝŶŝŶ�ƉĞƔŝŶĚĞŶ�Őŝƫ�ŽƌĂǇĂ͘��ŵĂ�
ĕŽŬ�ŐĞƌĕĞŬĕŝǇĚŝ͕�ĕŽŬ�ŵƺƚĞǀĂǌŦǇĚŝ͕�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ďŝůŝǇŽƌĚƵ͕�
ŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ŶĞ�ǇĂƉŵĂƐŦŶŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ďŝůŝǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�
ƵŒƵƌĚĂ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ǇĂƉƨ�ǌĂƚĞŶ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ�
ŐŝƚŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦ͘�KƌĂǇĂ�ŐŝƚŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞ�^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�
ŝŶƐĂŶůŦŬ�ŶƂďĞƟŶĞ�ŬĂƨůŵŦƔƨ͘�,ĞŵĞŶ�ŐƂǌůĞ�ŐƂƌƺůŵĞ�
ŵĞƐĂĨĞƐŝŶĚĞ�Ž�ǇŦŬŦŵŦ�ŐƂƌƺǇŽƌĚƵ�ŽƌĂĚĂ͘�

͞ZŽũĂǀĂ�ĚĂ��ǌŝǌ͛ŝŶ�ƚŽƉƌĂŒŦ�ĂŵĂ�ǇĂŶŦŵŦǌĚĂ�
ŽůƐƵŶ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘��ĞĚĞůŝ�ŶĞ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ͙͟

�ŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ƔĞǇ�ĚĞ�ĚĞŒŝů�ŵĞƐĞůĞ͙��ǌŝǌ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�
ĚŽŒĚƵ�ďƺǇƺĚƺ͕�zŦůĚŦǌ�dĞŬŶŝŬ͛ƚĞ�ŽŬƵĚƵ͕�ĂƌƨŬ�ƐŽŶ�
ƐĞŶĞƐŝŶĚĞǇĚŝ͕�ďŝƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ĂĕŦŬƂŒƌĞƟŵĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ďƂůƺŵ�ŽŬƵǇŽƌĚƵ͕�ďŝƌ�Ɛƺƌƺ�ƔĞǇ�ǇĂƉŦǇŽƌĚƵ�ĂǇŶŦ�ĂŶĚĂ͕�
ZŽũĂǀĂ�ĚĂ�ĂƌƨŬ�ŽŶƵŶ�ƚŽƉƌĂŒŦ͙��ƵŶĚĂŶ�ǇĂŶĂ�ďŝƌ�
ƔƺƉŚĞŵŝǌ�ǇŽŬ�ďŝǌŝŵ͘�<ĞŶĚŝ�ƺůŬĞƐŝŶŝŶ�ƚŽƉƌĂŒŦŶĂ�ĚƂŶƐƺŶ�
ĚĞƌŬĞŶ�ďŝǌ�ďƵŶƵ�ǇĂƐĂů�ŚĂŬŬŦŵŦǌ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶŝ�ǀĞ�ǀŝĐĚĂŶŝ�
ŚĂŬŬŦŵŦǌ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�zŽŬƐĂ�ĂƌƨŬ�ďƵ�
ƐĂĂƩĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ZŽũĂǀĂ��ǌŝǌ͛ŝŶ�ƚŽƉƌĂŒŦ͘��ŵĂ�ŽŶƵŶ�ďƵƌĂǇĂ�
ŐĞůŵĞƐŝ͕�ďŝǌŝŵ�ǇĂŶŦŵŦǌĚĂ�ŽůŵĂƐŦ͕�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ŽůŵĂƐŦ͙�
�ŝůĞƐŝ�ďƵƌĂĚĂ͕�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ͕�ŝůŝƔŬŝ�ŬƵƌĚƵŒƵ�ŝŶƐĂŶůĂƌ͕ �
ĂŬƌĂďĂůĂƌŦ�ŚĞƉƐŝ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ͘�KŶůĂƌŦŶ�ŚĞƉƐŝ��ǌŝǌ͛ŝŶ�
ŵĞǌĂƌŦŶĂ�ŐŝƚŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ ��ĂǇƌĂŵĚĂ�ƐĞǇƌĂŶĚĂ�ĚĞŒŝů�
ƐĂĚĞĐĞ�ĐĂŶŦ�ŚĞƌ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶĚĞ�ŽƌĂǇĂ�ŐŝƚŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ �
,ĞƉŝŵŝǌ�ŽŶƵ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�zĂŶŦŵŦǌĚĂ�ŽůƐƵŶ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�
�ǀĚĞŶ�ĕŦŬĂůŦŵ͕�ŐŝĚĞůŝŵ͕�ŐƂƌĞůŝŵ͙�K�ǇƺǌĚĞŶ�ďƵ�ďŝǌŝŵ�
ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ͘��ƌƨŬ�ŽƌĂƐŦ�ĚĂ�ďŝǌŝŵ�ƚŽƉƌĂŒŦŵŦǌ͕�ŽƌĂƐŦ�
ĚĂ��ǌŝǌ͛ŝŶ�ƚŽƉƌĂŒŦ�ĂŵĂ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ŽůŵĂůŦ��ǌŝǌ͘�

sĞ�ďƵŶƵ�ĕŽŬ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂǇůƺǇŽƌƵŵ͕�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�
ƐƂǇůĞĚŝŵ͕��ǌŝǌ͛ŝ�ĂƐůĂ�ŽƌĂĚĂ�ŐƂŵŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘�sĞ�ďĞĚĞůŝ�
ŶĞ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ŵƵƚůĂŬĂ�ŽŶƵ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐĞƟƌĞĐĞŒŝŵ͘�
'ĞƌĞŬŝƌƐĞ�ŽŵǌƵŵĂ�ĂůĂĐĂŒŦŵ͕�ƐŦƌƨŵĂ�ĂůĂĐĂŒŦŵ͕�
ŐĞƌĞŬŝƌƐĞ�ŬƵĐĂŬůĂǇĂĐĂŒŦŵ͕�ŬĂƉŦǇĂ�ĚĂǇĂŶĂĐĂŒŦŵ͙�
<ĂƉŦĚĂŶ�ĂůŵĂǌůĂƌƐĂ�ďĂĐĂĚĂŶ�ŐŝƌĞƌŝŵ͕�ďĂĐĂĚĂŶ�
ĂůŵĂǌůĂƌƐĂ�ďĂƔŬĂ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐŝƌĞƌŝŵ͘��ŵĂ�ŐŝƌĞƌŝŵ�ǀĞ�
�ǌŝǌ͛ŝ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ͕�ĚŽŒƵƉ�ďƺǇƺĚƺŒƺ�ƺůŬĞĚĞ�ĚĞĨŶĞĚĞƌŝŵ͘�
�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�Śŝĕďŝƌ�ĞŶŐĞů�ǇŽŬ͘�K�ƐŦŶŦƌ�ĚĂ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ĞŶŐĞů�
ĚĞŒŝů͘��ŝǌ�ƐĂĚĞĐĞ�ƔƵ�ĂŶĚĂ�ŚĞŵ�ĚĞƔŝĨƌĞ�ŽůŵĂůĂƌŦŶŦ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ŚĞŵ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ĚĞ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŬĂƉŦ�ĂĕŵĂŬ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�zŽŬƐĂ�ƐŦŶŦƌ͕ �ƐŦŶŦƌ�ǇĂŶŝ͙�'ĞƌĕĞŬƚĞŶ�ŬƵĐĂŬůĂǇŦƉ�
ŐĞƟƌŵĞŬ͕�ƐŦƌƚůĂǇŦƉ�ŐĞƟƌŵĞŬ͕�ŽŶƵ�ďƵ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌĂ�
ŐƂŵŵĞŬ�ǌŽƌ�ĚĞŒŝů͙�EĞ�ŽůĂďŝůŝƌ�Ŭŝ�ǇĂŶŝ͕�ŶĞ�ŽůĂďŝůŝƌ͍�
KůĂďŝůĞĐĞŬ�ƔĞǇůĞƌŝ�ƚĂŚŵŝŶ�ĞĚĞďŝůŝǇŽƌƵǌ�ŚĞƉŝŵŝǌ͙�

Ͳ�sĞ�ďƵŶůĂƌŦ�ŐƂǌĞ�ĂůŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͙�
Ͳ�dĂďŝŝ͘�'ƂǌĞ�ĂůŦǇŽƌƵŵ�ǀĞ�ďƵŶƵ�ŵƵƚůĂŬĂ�ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͘�

�ƺƚƺŶ�ƐƺƌĞĐŝ�ǌŽƌůĂǇĂĐĂŒŦǌ�ĂŵĂ͘�^ĂĚĞĐĞ�ŽŶƵ�ŐĞƟƌŵĞŬ�
ďĞůŬŝ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ĕƂǌƺŵ�ŽůĂĐĂŬ͕�ƔƵ�ĂƔĂŵĂĚĂ͘�
�ŵĂ�ďƵ�ŬĞǇĮůŝŒŝ�ĂƔŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘��ƔĂďŝůŝƌƐĞŬ�ĂƔĂĐĂŒŦǌ͕�
ĂƔĂŵĂǌƐĂŬ�ƐŦƌƚůĂǇŦƉ�ŐĞƟƌĞĐĞŒŝŵ͘�

Ͳ��ůŝĨ��ŶĂ͕�ďĂďĂŶŦǌ�ǀĞ�Ɛŝǌ�ĚĞ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƂƌŶĞŒŝ�
ƐĞƌŐŝůŝǇŽƌƐƵŶƵǌ͘͘͘�

Ͳ��ǌŝǌ͛ŝŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ďŝǌŝŵ�ƔƵ�ĂŶ�ǇĂƉŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦŵŦǌ͕�ŚĂŶŝ�ĚĞǀĞĚĞ�ŬƵůĂŬ�ƚƺǇƺ�ĚĞŒŝů�ďĞŶĐĞ͘�
K�ǇƺǌĚĞŶ�ďĞŶ�ŽŶƵŶ�ĚƵƌƵƔƵ�ƂŶƺŶĚĞ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ƐƂǇůĞǇĞŵŝǇŽƌƵŵ͘�K�ĚƵƌƵƔƵ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�
ďĞŶǌĞƌ�ĐƺŵůĞůĞƌ�ŬƵƌĂďŝůŝƌŝŵ͘��ŝǌŝŵŬŝ�ŬƺĕƺŬ�ƔĞǇůĞƌ͙�

Ͳ��ĞǀůĞƚĞ͕�ŝŬƟĚĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĕŽŬ�ŶĞƚ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ĂůĚŦŶŦǌ͘�
�ŝƌ�ĂŝůĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝŒĞƌ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĂŝůĞǇĞ͕�ĞǀůĂƚůĂƌŦ�ƚĞŚĚŝƚ�
ĂůƨŶĚĂ�ŽůĂŶ͕�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ǀĞ�ďĞůŬŝ�ĚĞ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƚĂŶ�
ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĂŝůĞǇĞ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŬ�ŽůĚƵŶƵǌ͘��Ƶ�ĕŽŬ�ĂŶůĂŵůŦ͙�

Ͳ��ĞǀĂŵ�ĞƫƌĞĐĞŒŝǌ�ďŝƌ�ĚĞ͙�KůĚƵŬ͕�ďŝƫ�Őŝďŝ�ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵƵŵƵǌ�ǇŽŬ͕�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐƂƚƺƌĞĐĞŒŝǌ͘��ĞůŬŝ�ďŝƌ�
ŚĂŌĂ͕�ŝŬŝ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƌĂ͕�ďĞůŬŝ�ďŝƌ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ͕�ďĞůŬŝ�ƺĕ�ŐƺŶ�
ƐŽŶƌĂ�ďĞůŬŝ�ƺĕ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ͙��ŵĂ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐŝĚĞĐĞŬ͘�

�ǌŝǌ�ŐŝƚŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ďĞŶŝŵ�ǇĂŶŦŵĂ�ƵŒƌĂŵŦƔƨ�
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ͕�ƉƌŽǀĂ�ǇĂƉŦǇŽƌĚƵŬ͕�ŽǇƵŶ�ƉƌŽǀĂƐŦ͘�
KƌĂĚĂ�ƐŽŶ�ŐƂƌĚƺŵ͘�'ŝƚŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ǀĞĚĂůĂƔŵĂǇĂ�
ŐĞůĚŝ�ĂŵĂ�ďĞŶ�ŐŝĚĞĐĞŒŝŶŝ�ďŝůŵŝǇŽƌĚƵŵ͘�'ŝĚĞĐĞŒŝŶŝ�
ďŝůŵĞĚĞŶ͙�K�ďŝůŝǇŽƌ�ƚĂďŝŝ�Ŭŝ�ǀĞĚĂůĂƔŵĂǇĂ�ŐĞůŵŝƔ͘�
KƚƵƌĚƵ͕�ƉƌŽǀĂǇŦ�ŝǌůĞĚŝ͘��ŝǌŝŵ�ŽǇƵŶĚĂ�ŝŬŝ�ƚĂŶĞ�ĐƺŵůĞ�
ǀĂƌ�ďĞŶŝŵ�ĕŽŬ�ƐĞǀĚŝŒŝŵ͘��ŝƌ�ƚĂŶĞƐŝ�ƔƵ͗�͞^ŽŶƌĂ�ŐƺŶƺŶ�
ďŝƌŝŶĚĞ�ďĂŬĂƌƐŦŶŦǌ�Ŭŝ�ďƵ�ĕŦůŐŦŶůŦŬ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�
ĂƔŦƉ�ƐŝǌŝŶ�ŵĂŚĂůůĞŶŝǌĞ�ŐŝƌŝǀĞƌŵŝƔ͘͟ ��7ŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�
ŝŚĂůĞůĞƌŝŶĞ�ƵŒƌĂǇĂŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ŚŝŬąǇĞƐŝŶŝ�ĂŶůĂƨǇŽƌ�
ŽƌĂĚĂ͘�K�ĕŦůŐŦŶůŦŬ�ďĞŶŝŵ͕�ďŝǌŝŵ͕��ǌŝǌ͛ŝŶ�ŽƚƵƌĚƵŒƵŵƵǌ�
ŵĂŚĂůůĞůĞƌĞ�ŐŝƌŵŝƔƟ�ǌĂƚĞŶ͙�bŝŵĚŝ�ĞǀŝŶ�ŝĕŝŶĞ�ŐŝƌĚŝ͘�
�ƺƚƺŶ�ĂŝůĞŶŝŶ͕�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶ͕�ƐĞǀĞŶůĞƌŝŶ͙���

�ŝƌ�ĚĞ�ĕŽŬ�ŐƺǌĞů�ďŝƌ�ůĂĨ�ǀĂƌĚŦ͕��ǌŝǌ͛ŝ�ďĞŶĐĞ�Ž�ĕŽŬ�
ŐƺǌĞů�ĂŶůĂƚĂĐĂŬ͕�ŽǇƵŶĚĂ�ǇŝŶĞ�ďƵ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�
ƐƂǇůĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ůĂĨ�ǀĂƌĚŦ�ǀĞ�ŚĞƉƐŝ�ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ǇĂƔĂŵŦƔ�
ŝŶƐĂŶůĂƌ͗�

͞�ĂƔŬĂ�ŶĞ�ǇĂƉƐĂŵ�ĂŒǌŦŵĚĂ�Ŭƺů�ƚĂĚŦ�ďŦƌĂŬŦƌĚŦ͘͟ �
�ǌŝǌ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ďƂǇůĞǇĚŝ͘��ƵŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ŶĞ�

ǇĂƉƐĂ�ĂŒǌŦŶĚĂ�Ŭƺů�ƚĂĚŦ�ŬĂůĂĐĂŬƨ͘�Ž�ǇƺǌĚĞŶ�Ž͕�ŐŝƚŵĞǇŝ�
ǀĞ�ŐĞĕŵĞǇŝ�ƚĞƌĐŝŚ�Ğƫ͘�DƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞǇŝ͕�ƐĂǀĂƔŵĂǇŦ�
ƚĞƌĐŝŚ�Ğƫ͘��ŝǌ�ĚĞ�ŽŶƵŶ�ďŦƌĂŬƨŒŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂĐĂŒŦǌ͘��Ƶ�
ĐƺŵůĞůĞƌŝ�ƐƂǇůĞŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͕�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ŚĞƌ�
ǇĞƌĚĞ͘�^ŽŬĂŬƚĂ�ƔƵ�ĂŶĚĂ͕�ƵǇƵƌŬĞŶ͕�ƐŽŚďĞƚ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�
ƟǇĂƚƌŽ�ƐĂŚŶĞƐŝŶĚĞ͕�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂǌĂƌŬĞŶ͕�ŽŬƵƌŬĞŶ͙��ƵŶƵ�
ƐƂǇůĞŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ŶŬĂƌĂ
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<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŐƂǌĂůƨͲƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞƌƂƌƺ�ĚĞ�ĞƔůŝŬ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�,�W�ǀĞ���W�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ͕�ŝůĞƌŝĐŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƉŽůŝƐ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ�ǀĞ�
ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘�

�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ

ϳ��Ŭŝŵ�ƐĂďĂŚŦ��ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�DĂŵĂŬ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�,ĂůŬ�
�ĞƉŚĞůŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƉŽůŝƐ�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ�
ŐƂǌĂůƨůĂƌŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘��ŶŬĂƌĂ�7ĚŝůĐĂŶ�<ƺůƚƺƌ�
DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĞ�ĚĞ�ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚ�Ϭϳ͘ϯϬ͛ĚĂ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ďĂƐŬŦŶ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

ϲ��Ŭŝŵ�ƐĂďĂŚŦ�ĚĂ��ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�DĂŵĂŬ͕��ůƨŶĚĂŒ͕�
<ĞĕŝƂƌĞŶ͕��ĂŶŬĂǇĂ�ǀĞ�zĞŶŝŵĂŚĂůůĞ�ŝůĕĞůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ďĂƐŬŦŶůĂƌĚĂ�ϭϵ�,�W͛ůŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘��ĂƐŬŦŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĞǀůĞƌĚĞ�ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞ�ĂƌĂŵĂůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶůĂƌĚĂŶ�ŝƐŝŵůĞƌŝ�ƂŒƌĞŶŝůĞŶůĞƌ�ƔƂǇůĞ͗�
,ĂƌƵŶ��ĂŬŵĂŬ͕�^ĞůĂŚĂƫŶ�'ŝĚĞƌ͕ �&ŦƌĂƚ��ŬƐŽǇ͕ �^Ăůŝŵ�
dƵƌĂŶ͕�PǌŶƵƌ�bĂŚŝŶ͕�^Ğǀŝŵ�'ƺĕůƺ͕��ǌŐŝ�7ƐůĂŵ͕�bĂŚŝŶ�
�ĂƌĚĂŬĕŦ͕�,ĂƟĐĞ��ĞǀŝŬ͕��ĞŬŝ��ůƚƵŶ͕��ŝůĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ͕�
EĞĐĚĞƚ�zĂůĕŦŶ͕�DĂǌůƵŵ��ŝƌĐĂŶ͘

7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ

7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ��ĂŒĐŦůĂƌ͕ �<ƺĕƺŬĕĞŬŵĞĐĞ͕��ƐĞŶǇƵƌƚ͕�
'ĂǌŝŽƐŵĂŶƉĂƔĂ͕��ĂŚĕĞůŝĞǀůĞƌ͕ ��ƐĞŶůĞƌ͕ �<ĂĚŦŬƂǇ͕ �
^ƵůƚĂŶŐĂǌŝ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ŝůĕĞĚĞ�Ϯ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ďĂƐŬŦŶůĂƌĚĂ�ĕŽŒƵ�,�W�ƐĞĕŝŵ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�
ŐƂƌĞǀůŝ͕�,�W͛ůŝ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�PǌŐƺƌ�'ƺŶĚĞŵ�ŐĂǌĞƚĞƐŝ�
ĞĚŝƚƂƌƺ�,ŝĐƌĂŶ�hƌƵŶ͛ƵŶ�ĚĂ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ϱϭ�
ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨ�ĂůŦŶŵŦƔƨ͘�ϲ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ͕�ŐƂǌĂůƨŶĚĂŬŝůĞƌĚĞŶ�
Ϯϰ͛ƺ�ƐĂǀĐŦůŦŬ�ƐŽƌŐƵƐƵŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŦƌŬĞŶ͕�
Ϯϲ�ŬŝƔŝ�ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂ�ƚĂůĞďŝǇůĞ�ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝ͖�
ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĞŶůĞƌĚĞŶ�ϭϱ�ŬŝƔŝ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘�

,�WΖůŝ�ǀĞŬŝůĞ�ŐƂǌĂůƨ

DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ�ϳ��Ŭŝŵ�ƐĂďĂŚŦ�DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂ͕�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�,�W�DĞƌƐŝŶ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�
�ĚĂǇŦ�7ŬƌĂŵ�sƵƌĂŶ͛ŦŶ�ĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ϴ�ŬŝƔŝ͕�͞ƚĞƌƂƌ�
ƂƌŐƺƚƺ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ�ǇĂƉŵĂŬ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚƺŶ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƨůŵĂŬΗ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ�^ŝůǀĂŶ�ŝůĕĞƐŝŶŝŶ�&ĞƌŝĚƵŶ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ϰ��Ŭŝŵ�ĂŬƔĂŵŦ�zĂŵĂŶ��ŝůĞƐŝ͛ŶŝŶ�ĞǀŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ďĂƐŬŦŶĚĂ͕�ϭϳ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ��ŚŵĞƚ�^ŽůŵĂǌ͕�ĂďůĂƐŦ�<ĂĚĞƌ�
zĂŵĂŶ�ǀĞ�ĞŶŝƔƚĞƐŝ�DƵǌĂīĞƌ�zĂŵĂŶ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬąƚ�
ƟŵůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŦƌŬĞŶ�ĞŶ�ŬƺĕƺŒƺ�ϰ͕�
ĞŶ�ďƺǇƺŒƺ�ϭϱ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�ϲ�ĕŽĐƵŬ�ŝƐĞ�ĞǀĚĞ�ƚĞŬ�
ďĂƔůĂƌŦŶĂ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘��ƺǇƺŬƔĞŚŝƌ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ�ĕĂůŦƔĂŶŦ�
&ĂǇƐĂů��ŬƐƵ͛ŶƵŶ�ĚĂ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƟŵůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚĂƌƉ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ŝƔŬĞŶĐĞǇůĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�
�ŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ŝůĕĞĚĞ͕�ŝƐŝŵůĞƌŝ�
ŶĞƚůĞƔĞŶůĞƌ�ƔƂǇůĞ͗�DƵƐƚĂĨĂ��ƵƌĂŬ͕�,ĂǇƌĞƫŶ�PǌƚƺƌŬ͕�
7ůŚĂŶ�PǌƚƺƌŬ͕�<ĞƌĞŵ�zŦůŵĂǌ͕�PŵĞƌ�zŦůŵĂǌ͕�&ĂǇƐĂů��ŬƐƵ͕�
PŵĞƌ��ŝŶĞŶ͕�&ĂŚĚĞƫŶ��ŝŶĞŶ͕�^ĂŬŝŶĞ��ŝŶĞŶ͕�DĞĚŝŶĞ�
�ŝŶĞŶ͕�bĞŚŵƵƐ�DĞƔĞ͕��ŚŵĞƚ�zŦůŵĂǌ͕�ZŦǌĂ�<ŦƌƚĂǇ͕ �EĞĐĂƚ�
zƺǌŬĂŶ͕�<ĂĚĞƌ�zĂŵĂŶ͕�DƵǌĂīĞƌ�zĂŵĂŶ͕��ŚŵĞƚ�^ŽůŵĂǌ͕�
<ĞƌĞŵ�PǌĞƌ͘

�ŶƚĂůǇĂ͛ŶŦŶ�DƵƌĂƚƉĂƔĂ�ǀĞ�<ĞƉĞǌ�ŝůĕĞůĞƌŝŶĚĞ�ϱ��Ŭŝŵ�
ƐĂďĂŚŦ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�
ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�

Van͛ĚĂ�ϰ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�ĂŬƔĂŵ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ���W�WD�
ƺǇĞůĞƌŝ�zĂƐŝŶ�zŦůŵĂǌ�ǀĞ��ƌŐŝŶ��ƌǀŝƔ͕���W�7ƉĞŬǇŽůƵ�
7ůĕĞ��ƔďĂƔŬĂŶŦ�bĞŶŐƺů��ŽǌŬƵƌƚ͕�<:��ĂŬƟǀŝƐƟ��ǇƔĞŐƺů�
�ďƵŬĂŶ�ǀĞ��ŒŝƟŵ��ĞƐƚĞŬĞǀŝ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝ�'ƺůŝǌĂƌ�<ŦƌĚĂŒ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�ϱ�ŬŝƔŝ�sĂŶ��ƂůŐĞ��ŒŝƟŵ�ǀĞ��ƌĂƔƨƌŵĂ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�ŝƔůĞŵůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�7ů��ŵŶŝǇĞƚ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶĞ�ŐƂƚƺƌƺůĚƺ͘��ǀƵŬĂƚ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĞƚĕŝůĞƌŝŶ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶůĂƌůĂ�ŐƂƌƺƔƚƺƌƺůŵĞĚŝŒŝ�ĚĞ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�

<ĂƌƐ͛ŦŶ�<ĂŒŦǌŵĂŶ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ϯ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�
Ğǀ�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ϭϭ�ŬŝƔŝ�7ůĕĞ��ŵŶŝǇĞƚ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶĚĞŬŝ�ŝƔůĞŵůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�<ĂŒŦǌŵĂŶ�
�ĚůŝǇĞƐŝ͛ŶĞ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝ͘�dƵƚƵŬůĂŶŵĂůĂƌŦ�ƚĂůĞďŝǇůĞ�

ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĞŶ���W�7ůĕĞ�PƌŐƺƚƺ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�
zĂƔĂƌ�Pǌůƺ͕�,ĂŶŝĮ��ŽǌƚĂƔ�ǀĞ��ǌĂĚ�EŝŵĞƚ��ŽŒĂŶ�ŝůĞ�
��W�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ��ƺůŬƺĨ�zŦůĚŦƌŦŵ͕�^ĂǀĂƔ�zŦůĚŦƌŦŵ͕��ŚƌĂŵ�
<ĂƌĂďƵůƵƚ͕�dĂŶũƵ�dƵƌĂŶ͕�,ĂŬĂŶ�<ĂŶ�ǀĞ��ŵŝŶ��ĂŒ͕�
ΗPƌŐƺƚĞ�ƺǇĞ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŬΗ�ǀĞ�ΗPƌŐƺƚ�ƺǇĞƐŝ�ŽůŵĂŬΗ�
ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘�dƵƚƵŬůĂŶĂŶ�ϵ�ƐŝǇĂƐĞƚĕŝ͕�<ĂƌƐ�
�ĞǌĂĞǀŝ͛ŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘

,ĂŬŬĂƌŝ͛ŶŝŶ�zƺŬƐĞŬŽǀĂ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ϰ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�
'ĞůŝǇġ��ŽƐŬŠ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŬŝ�ŬƂǇůĞƌĚĞŶ�ĚƂŶĞŶ�ǀĞ�
<ĂŵŦƔůŦ�<ĂƌĂŬŽůƵ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĂŶ�ϰ�ŬŝƔŝ͕�ĞŵŶŝǇĞƩĞŬŝ�ŝƔůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
zƺŬƐĞŬŽǀĂ��ĚůŝǇĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƐĂǀĐŦůŦŒĂ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝ͘�'ƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĂŶůĂƌĚĂŶ��ďĚƵůŬĂĚŝƌ��ůďĂǇƌĂŬ�ǀĞ�DĞŚŵĞƚ�
^ĂůŝŚ�'ƺŶĞƌ�ŵĂŚŬĞŵĞĐĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶĂƌĂŬ�,ĂŬŬĂƌŝ�
<ĂƉĂůŦ��ĞǌĂĞǀŝ͛ŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘�^ƺŵďƺů�ǀĞ�DĞĚƌĞƐĞ�
ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ϯ��Ŭŝŵ�ŐĞĐĞ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�Ğǀ�
ďĂƐŬŦŶůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ͕��ĂŒŐƂů�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŬŦŶůĂƌĚĂ�ϭϲ�ǀĞ�ϭϴ�ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ŝŬŝ�ŐĞŶĐŝŶ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘

�ůĂǌŦŒ͛ĚĂ�ϱ��Ŭŝŵ�ƐĂďĂŚŦ�,�W�WD�mǇĞƐŝ�DƵƐƚĂĨĂ�
,ĂƐŬŦƌĂŶ͕�ƐĞĕŝŵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�<ĂƌĂŬŽĕĂŶ�ŝůĕĞƐŝŶĞ�
ŐŝĚĞƌŬĞŶ�zĂǌŦŬŽŶĂŬ�ďĞůĚĞƐŝŶĚĞ�Ɛŝǀŝů�ƉŽůŝƐůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĂƌĂďĂƐŦ�ĚƵƌĚƵƌƵůĂƌĂŬ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘��ůĂǌŦŒ��ŵŶŝǇĞƚ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ�d�D�bƵďĞƐŝ͛ŶĞ�ŐƂƚƺƌƺůĞŶ�,ĂƐŬŦƌĂŶ͛ŦŶ�
ŐƂǌĂůƨ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝŶŝŶ�ŝƐĞ�ŐĞůĞŶ�ďŝƌ�ΗŝŚďĂƌΗ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĚĚŝĂ�
ĞĚŝůĚŝ͘�

ϰ��Ŭŝŵ�ƐĂďĂŚŦ�Adana͛ŶŦŶ�^ĞǇŚĂŶ�ŝůĕĞƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ�
KǀĂ͕�hĕĂŬ�ǀĞ�bĂŬŝƌƉĂƔĂ�ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝŶĚĞ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂƌ�
ĞƔůĞŒŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�Ğǀ�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ�,�W��ĚĂŶĂ�
ŝů�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ�^ƵƉŚŝǇĞ��ĂǇĂǀ͕ �dĞŵĞƌ��ĂŒĚƵ͛ŶƵŶ͕�ϭϳ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�D͘:͘P�ĂĚůŦ�ďŝƌ�ĕŽĐƵŒƵŶ͕��ǌĂĚŝǇĂ�tĞůĂƚ ve 
'ƺŶĚĞŵ�ŐĂǌĞƚĞůĞƌŝ�ĚĂŒŦƨŵĐŦƐŦ�,ĞĚŝǇĞ�PǌďĂǇ͛ŦŶ�ĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

�ƌǌƵƌƵŵ͛ƵŶ�<ĂƌĂǇĂǌŦ�ŝůĕĞƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ��ĞŒŝƌŵĞŶŬĂǇĂ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛Ŷŝ�ϯ��Ŭŝŵ�ƐĂďĂŚŦ�ĂďůƵŬĂǇĂ�ĂůĂŶ�ƉŽůŝƐ͕�
ŵĂŚĂůůĞĚĞŬŝ�ĞǀůĞƌĞ�ďĂƐŬŦŶůĂƌ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘��ĂƐŬŦŶůĂƌ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ͕�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ϭϮ�ǇĂƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŬŦǌ�ĕŽĐƵŒƵŶƵŶ�
ĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĞŶ�Ăǌ�ϮϬ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�

�ŝƚůŝƐ͛ŝŶ�dĂƚǀĂŶ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ��ŬŬŝƐ�<ƂǇƺ͛ŶĞ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�
ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŬŦŶĚĂ�DĂŚŵƵƚ�DĞƚĞ�
ĂĚŦ�ŬƂǇůƺ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�

ϯ��Ŭŝŵ�ƐĂďĂŚŦ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ��ŽƌŶŽǀĂ͕�EĂƌůŦĚĞƌĞ͕��ĂǇƌĂŬůŦ�
ǀĞ�'ĂǌŝĞŵŝƌ͛ŝŶ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ŝůĕĞůĞƌĚĞ�d�D�
ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŬŦŶůĂƌĚĂ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�'ƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ��7,� ve 
PǌŐƺƌ�,ĂůŬ�ĚĞƌŐŝƐŝ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘
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�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�,�W͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĂƉŦůĂŶ͕�Ϯϳ�,�W͛ůŝŶŝŶ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ�ϲ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�ƐĂĂƚ�
ϭϴ͘ϯϬ͛ĚĂ�zƺŬƐĞů��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�ĞǇůĞŵůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝůĚŝ͘

�ǇůĞŵĚĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�,�W��ŶŬĂƌĂ��ƔďĂƔŬĂŶŦ�
7ďƌĂŚŝŵ��ŝůŝĐŝ͕�,�W͛Ǉŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ŬŦŶĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�͞ďĂƌŦƔ͟�ƔŝĂƌŦŶŦ�ŚĂǇŬŦƌŵĂŬƚĂŶ�
ǀĂǌŐĞĕŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�^Ğĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝ�
ĂƌƴƌŦůĂŶ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ŝůĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�
ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ��ŝůŝĐŝ͕�ƺůŬĞĚĞ�ďŝƌ�ŬĂŽƐ�ŽƌƚĂŵŦ�

ǇĂƌĂƨůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĚŝŒŝŶŝ͕�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŬĂǇďĞĚŝůŵĞƐŝ�ŬŽƌŬƵƐƵ�
ŝůĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ƐŦŒŦŶŦůĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

�ŝůŝĐŝ͕�,�W͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ͕�ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦŶ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ƐŝǇĂƐŝ�ďŝƌ�
ŬĂƌĂƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ͕�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƐƐŝǌ�
ŬĂůŦŶŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞĐĞŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘��ŝůŝĐŝ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉƨ͘�
�ǇůĞŵĚĞ�<�^<�ĂĚŦŶĂ�ĚĂ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
,�W�ŝůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ�ĕĂŒƌŦůĚŦ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ŶŬĂƌĂ

$QNDUD·GD�SROLV�EDVN¾QODU¾QD�SURWHVWR
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7XWVDN�V¾Q¾I�GHYULPFLOHULQH�
V�QJHUOL�RGD�LÀNHQFHVL

^ƺƌĞŬůŝ�ďŝƌ�ŐƂǌĞƟŵ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĐĞǌĂĞǀŝ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ŬĂŵĞƌĂ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĂ�
ŐĞĕĞŶ�ŚĂŌĂ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĞǇůĞŵůĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌĞŶ�ǀĞ�
ŬĂŵĞƌĂŶŦŶ�ǇƂŶƺŶƺ�ĚĞŒŝƔƟƌĞŶ�d<7W�ĚĂǀĂ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦ�
�ĞŶŝǌ�'ƺŶĚŽŒĚƵ�ǀĞ�,ĂƐĂŶ��ŬŵĂŶ͛ŦŶ�^ŝŶĐĂŶ�ϭ�EŽ͛ůƵ�
&�dŝƉ͛ŝŶĚĞ�ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŚƺĐƌĞǇĞ�ĞǇůĞŵĚĞŶ�ŝŬŝ�ŐƺŶ�
ƐŽŶƌĂ�ďĂƐŬŦŶ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�7ĕĞƌŝ�ŚŦǌůĂ�ŐŝƌĞƌĞŬ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ŚĂǀĂůĂŶĚŦƌŵĂ�ŬĂƉŦƐŦŶŦ�ŬĂƉĂƚĂŶ�ŐĂƌĚŝǇĂŶůĂƌ�ŬĂŵĞƌĂ�
ǇƂŶƺŶƺ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ƐƺƉƺƌŐĞ�ǀď͘�ĞƔǇĂůĂƌĂ�
ŬĞǇĮ�ďŝĕŝŵĚĞ�Ğů�ŬŽǇĚƵ͘�

�Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞŶ��ŬŵĂŶ�ǀĞ�
'ƺŶĚŽŒĚƵ͛ǇƵ�ƐƵƐƚƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŐĂƌĚŝǇĂŶůĂƌ�ĐĞǌĂĞǀŝ�
ŵƺĚƺƌƺŶƺ�ŚƺĐƌĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĂƌĂŬ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘�
�ĞǌĂĞǀŝ�ŵƺĚƺƌƺŶƺŶ�ŐĞůŝƌ�ŐĞůŵĞǌ�ǀĞƌĚŝŒŝ�Η�ƵŶůĂƌŦ�
ƐƺŶŐĞƌůŝ�ŽĚĂǇĂ�ŬĂƉĂƨŶ͊Η�ĞŵƌŝŶŝ�ĂůĂŶ�ŐĂƌĚŝǇĂŶůĂƌ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�ďƵ�ŬĞǇĮ�ĐĞǌĂǇŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ŐŝƌŝƔƟ͘�
�ĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƌĂĚĞŶŝŶ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůŦŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŚĂǇŬŦƌĂƌĂŬ�
ĚŝƌĞŶĞŶ��ŬŵĂŶ�ǀĞ�'ƺŶĚŽŒĚƵ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ƐƺƌƺŬůĞŶĞƌĞŬ͕�
ĂŒŦǌůĂƌŦ�ŬĂƉĂƨůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĂƌĂŬ͕�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǀĞ�ĚĂƌƉ�ŝůĞ�
ƐƺŶŐĞƌůŝ�ŽĚĂůĂƌĂ�ǌŽƌůĂ�ŐƂƚƺƌƺůĚƺ�ǀĞ�ϭ�ƐĂĂƚ�ďŽǇƵŶĐĂ�
ǌŽƌůĂ�ƐƺŶŐĞƌůŝ�ŽĚĂǇĂ�ŬĂƉĂƨůĚŦ͘�

hůƵĐĂŶůĂƌ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ŵĞŬƚƵƉůĂƌŦŶĂ�ǇĂƐĂŬ͊

'ĞĕĞŶ�ŚĂŌĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŝƐĞ�hůƵĐĂŶůĂƌ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�^ŝŶĐĂŶ�ϭ�EŽ͛ůƵ�&�
dŝƉŝ͛ŶĚĞ�ƚƵƚƵŬůƵ�ďƵůƵŶĂŶ�ϰ�d<7W�ĚĂǀĂ�ƚƵƚƐĂŒŦŶŦŶ�
ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�ŵĞŬƚƵƉ�ǀĞ�ŬĂƌƚůĂƌĂ�ΗƂƌŐƺƚ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦΗ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�ĐĞǌĂĞǀŝ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�
Ğů�ŬŽǇŵĂƐŦ�ŽůĚƵ͘�dƵƚƐĂŬůĂƌĂ�ŐĞůĞŶ�Ŭŝŵŝ�ŵĞŬƚƵƉůĂƌ�
ĚĂ�ďĞŶǌĞƌ�ŬĞǇĮ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌůĞ�ĂůŦŬŽŶƵƉ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�
ǀĞƌŝůŵĞǌŬĞŶ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�ĚŦƔĂƌŦƐŦ�ŝůĞ�ŝůĞƟƔŝŵ�
ŬƵƌŵĂ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘�

'ĞĕĞŶ�ĂǇ�ϭ�EŽ͛ůƵ�&�dŝƉŝ͛ŶĚĞŬŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�
ŐĞŶĞůŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ǀĞ�ƉĞŬ�ĕŽŒƵ�ŐƂƌƺƔĕƺŶƺŶ�
ŐƂƌƺƔůĞƌĚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝĕĞƌĞŶ�ŐĞŶĞůŐĞǇĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŝůŬ�ŝƟƌĂǌ�ĚĂ�ŐĞĕĞŶ�ŚĂŌĂ�
ŵĂŚŬĞŵĞĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŬĂƌĂƌůĂ�ƌĞĚĚĞĚŝůĚŝ͘�,Ğŵ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦ�
ŚĞŵ�ĚĞ�ŐƂƌƺƔĕƺůĞƌŝ�ΗŽůĂŒĂŶ�ƔƺƉŚĞůŝΗ�ǀĞ�ΗƂƌŐƺƚ�
ƺǇĞƐŝΗ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ǀĞ�ĂĕŦŬĕĂ�ƉŽůŝƐ�ŝůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶĚĞ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ďŝƌ�ĮƔůĞŵĞ�ďĞůŐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ŐĞŶĞůŐĞ͕�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�Ϯ͘�ŝƟƌĂǌ�ĚĂ�ƌĞĚĚĞĚŝůŝƌƐĞ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�
ŬŽŶĂĐĂŬ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ŶŬĂƌĂ

�1DGLU�.DSODQ·D�|]J�UO�N��
&�ŽƚƵƌŵĂƐŦ�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�ϭϴϱ͛͘ Ɛŝ�ϯ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�

'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞƌĞŬ͕�ŚĂƐƚĂ�
ƚƵƚƵŬůƵ�EĂĚŝƌ�<ĂƉůĂŶ͛ŦŶ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘��

7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ��ĞƌŶĞŒŝ�;7,�Ϳ�7ƐƚĂŶďƵů�bƵďĞƐŝ�
,ĂƉŝƐŚĂŶĞ�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ͛ŶƵŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�
>ŝƐĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŝŶĞŶ�ĞǇůĞŵĚĞ�7,��
,ĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌ�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ�ĂĚŦŶĂ�DŝŶĞ�EĂǌĂƌŝ͕�
<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦ͕�ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ͕�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶ�ŚĂŶŐŝ�
ďŽǇƵƚĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�Ğƫ͘�EĂǌĂƌŝ͕�ŚĂƐƚĂ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�
ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�

�ƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ŽŬƵǇĂŶ�dƵŶĐĂǇ�zŝŒŝƚ͕�
ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌŝŶ�ŝŶƐĂŶ�ĚŽŒĂƐŦŶĂ�ĂǇŬŦƌŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�
ƚƵƚƵŬůƵůĂƌŦŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůŵĞǇĞƌĞŬ�ƂůƺŵĞ�ƚĞƌŬĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂǇĂƌĂŬ͕�ǇĂƔĂŵ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŝŚůĂů�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�
�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŚĂƐƚĂ�ƚƵƚƐĂŬ�EĂĚŝƌ�<ĂƉůĂŶ͛ŦŶ�ƐĂŒůŦŬ�
ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�ŵĞŬƚƵƉ�ŽŬƵŶĚƵ͘�,ĂƐƚĂ�
ƚƵƚƐĂŬ�<ĂƉůĂŶ͕�ŝŶĨĂǌ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦŶ�ĚŦƔ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŐƺǌĞůůĞŵĞůĞƌ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉĂƌĂŬ͕�ĞŶ�
ďƺǇƺŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ƐĂŒůŦŬ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƵůĂƔĂŵĂŵĂŬ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝ͘�

,ĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌŝŶ͕�ƚƵƚƵŬůƵ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�
ǀŝĐĚĂŶ�ƚĞƌĂǌŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�zŝŒŝƚ͕�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�
ďŝƌ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ŐƂƌĞǀŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌůĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů�

Mehmet Yamaç  
VHUEHVW�E¾UDN¾OV¾Q�

7,��7ǌŵŝƌ�bƵďĞƐŝ��ϯ��ŬŝŵΖĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ƚƵƚƐĂŬ�
DĞŚŵĞƚ�zĂŵĂĕ�ŝĕŝŶ�ĞǇůĞŵĚĞǇĚŝ͘���^W͛ŶŝŶ�ĚĞ�
ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵĚĞ�ďĂƐŦŶ�ŵĞƚŶŝŶŝ�ŽŬƵǇĂŶ�
7ďƌĂŚŝŵ�,ĂŶŝǌĐŝ͕�ĐĞǌĂĞǀůĞƌŝŶĚĞ�ƂůƺŵĐƺů�ŚĂƐƚĂ�
ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ĕŽŒĂůŵĂŬƚĂ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�
�ĞǌĂĞǀůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂŒůŦŬƐŦǌ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ǀĞ�ĐĞǌĂĞǀŝ�
ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶŝŶ�ƔŝĚĚĞƟŶŝŶ�ŵĂŚƉƵƐůĂƌŦ�ŚĂƐƚĂ�ĞƫŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ�,ĂŶŝǌĐŝ͕�ŵĂŚƉƵƐůĂƌĂ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ĮǌŝŬŝ�ǀĞ�
ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ƔŝĚĚĞƟŶ�ĚĞ�ĂƌƴŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

^ŽŶ�ĚƂŶĞŵ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�͞ĕŝŌ�ŬĞůĞƉĕĞ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ͟�ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨŒŦŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉĂŶ�
,ĂŶŝǌĐŝ͕�ďƵ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌĂ�ĚĞƌŚĂů�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�
ŝƐƚĞǇĞƌĞŬ�ŚĂƐƚĂ�ƚƵƚƐĂŬ�DĞŚŵĞƚ�zĂŵĂĕ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ďŝůŐŝ�
ǀĞƌĚŝ͘��ĚŝƌŶĞ�&�dŝƉŝ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�^ŽƐǇĂůŠƐƚġŶ�
bŽƌĞƔŐĞƌġŶ�<ƵƌĚŝƐƚĂŶ�ͬ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ��ĞǀƌŝŵĐŝ�
^ŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌŝ�ĚĂǀĂƐŦŶĚĂŶ�ƚƵƚƵŬůƵ�ďƵůƵŶĂŶ�ŚĂƐƚĂ�
ŵĂŚƉƵƐ�DĞŚŵĞƚ�zĂŵĂĕ͛ŦŶ�;�ǌĂĚͿ͕�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐĞǀŬ�ƌĂƉŽƌƵ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�sĂŶ Ă͛�
ƐĞǀŬŝŶŝ�ŝƐƚĞŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƐĞǀŬŝŶŝŶ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦŶĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ�,ĂŶŝǌĐŝ͕�zĂŵĂĕ͛ŦŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ŝĕŝŶ�
ŐƂƚƺƌƺůĚƺŒƺ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�ĚĞ�ŦƌŬĕŦ͕�ĨĂƔŝƐƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌĂ�
ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�

,ĂŶŝǌĐŝ͕�zĂŵĂĕ͛ŦŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐĂŒůŦŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĚĂ�ďĂŚƐĞƫ͘�,ĂŶŝǌĐŝ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�͚ĕŝŌ�ŬĞůĞƉĕĞ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ͛�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕�zĂŵĂĕ͛ŦŶ�sĂŶ Ă͛�ƐĞǀŬŝŶŝŶ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ͕�ŵĂŚƉƵƐůĂƌŦŶ�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŚƵŬƵŬƵŶĂ�
ǀĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůŵĞƐŝ͕�&�ƟƉůĞƌŝŶŝŶ�
ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕�ĐĞǌĂĞǀůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ�
ŵĂŚƉƵƐůĂƌůĂ�ŝůŐŝůŝ�ĞƚŬŝŶ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ͕�ŚĂƐƚĂ�
ŵĂŚƉƵƐůĂƌŦŶ�ƉĂǌĂƌůŦŬ�ŬŽŶƵƐƵ�ǇĂƉŦůŵĂŵĂƐŦ�ǀĞ�ƚƺŵ�
ĂŒŦƌ�ŚĂƐƚĂ�ŵĂŚƉƵƐůĂƌŦŶ�ĚĞƌŚĂů�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ƐŦƌĂůĂĚŦ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ǌŵŝƌ

7ǌŵŝƌ�Ϯ�EŽ͛ůƵ�&�dŝƉŝ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ĞŵŽŬƌĂƟŬ�
,ĂůŬůĂƌ�&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�;�,&Ϳ͕�7ǌŵŝƌ�Ϯ�EŽ͛ůƵ�&�dŝƉŝ�
,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ǇĂƉƨ͘��,&͛ůŝ�ƚƵƚƐĂŬ�^ƺůĞǇŵĂŶ��ƌŽů͛ƵŶ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞĚĞŶ�
ĕĞŬƟŒŝ�ĨĂŬƐƚĂ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂŵƵŽǇƵ�ŝůĞ�
ƉĂǇůĂƔŦůĚŦ͘�

7ǌŵŝƌ�Ϯ�EŽ͛ůƵ�&�dŝƉŝ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶŝŶ��Ͳϲϰ�
ŚƺĐƌĞƐŝŶĚĞ�ƚƵƚƵŬůƵ�ďƵůƵŶĂŶ��ƌŽů͕�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƂŶĐĞ�
ǇĂŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŬŝ��Ͳϲϲ�EŽ͛ůƵ�ŚƺĐƌĞǇĞ�ŬŽŶƵůĂŶ�ĂĚůŝ�
ŚƺŬƺŵůƺ�;ŚŦƌƐŦǌůŦŬ͕�ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ͕�ĐŝŶƐĞů�ŝƐƟƐŵĂƌͿ�DĂŚŝƌ�

�ƌŐƂĕĞƌ͛ŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ƐƺƌĞŬůŝ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƫŒŝŶŝ͕�
ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�ŝĚĂƌĞǇĞ�ǇĂǌŦůŦ�ǀĞ�ƐƂǌůƺ�ŽůĂƌĂŬ�
ďŝůĚŝƌŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ĕƂǌƺŵ�ƺƌĞƟůŵĞĚŝŒŝŶŝ�ĂŶůĂƴ͘�

�ƌŽů�ĨĂŬƐŦŶĚĂ͕�͞�ĂŶĂ�ďŝƌ�ǌĂƌĂƌ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�
ŽůĂĐĂŬůĂƌĚĂŶ�ďƵ�ƔĂŚŦƐ�ǀĞ�ŝĚĂƌĞ�ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͟�
ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶŦƌŬĞŶ��,&�ĚĞ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĚĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
&�ƟƉůĞƌŝŶĚĞ�ďƵ�ƚƺƌĚĞŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĕŽŬ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦŶĂ�
ĂŵĂ�ĚƵǇƵůŵĂĚŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�7,�͕��,��ǀĞ�
ĚƵǇĂƌůŦ�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵŶ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦ�
ĚƵǇƵƌŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

'+)·OL�WXWVDN�WHKGLW�HGLOL\RU
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PŶĐĞůŝŬůĞ�ďĂƔƚĂ�KZ^�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞŶ�
Ƃǌƺƌ�ĚŝůĞǇĞƌĞŬ�ƐƂǌůĞƌŝŵĞ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦŵ͘��Ƶ�ǇĂǌŦǇŦ�
ǇĂǌŵĂŬƚĂ�ŐĞĐŝŬƟŒŝŵ�ŝĕŝŶ͘��ŵĂ�ďĞŶŝ�ŵĂƌƵǌ�ŐƂƌƺŶ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ǇŽŒƵŶ�ǀĞ�ǇŽƌƵĐƵ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ�ďŝƌ�ĚĞ�ŚĞƌ�ƔĞǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ��ƵƌƐĂ͛ĚĂŬŝ�ŝƔůĞƌŝ�ŝůĞ�
ƵŒƌĂƔŵĂŬƚĂŶ�ŽůĚƵ�ďŝƌĂǌ�ĚĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ͘��ŵĂ�Śŝĕďŝƌ�Ƃǌƺƌ�
ďĞŶŝ�ŚĂŬůŦ�ĕŦŬĂƌŵĂǌ�ƚĂďŝ�ďƵŶƵ�ĚĂ�ďĞůŝƌƚĞǇŝŵ͘�

EŝƐĂŶ�ĂǇŦŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�
Įŝůŝ�ŐƌĞǀůĞƌŝ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�ǀĞ�D�^^͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�
ŐƂƌŬĞŵůŝ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƚĂƌŝŚŝ�ǇĂǌĚŦ͘��ŽƐĐŚ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĚĞŬŝ�
ĂǇŶŦ�ƔĂƌƚůĂƌŦ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĞ�ŬƵůĂŬ�ƨŬĂǇĂŶ�
dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƐƟĨĂůĂƌŦŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ�ǀĞ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�Įŝůŝ�ŐƌĞǀ�ďĂƔůĂƚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
dƺƌŬ�DĞƚĂů�ǀĞ�D�^^͛ŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŐƂƌŬĞŵůŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�DĂǇŦƐ�ǀĞ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ĂǇůĂƌŦŶĚĂ��ŶĂĚŽůƵ͛ǇĂ�ǀĞ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ǇĂǇŦůĚŦ͘��Ƶ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ��ŶŬĂƌĂ�WŽůĂƚůŦ͛ĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�
KZ^�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ǇĞƌŝ�ǀĞ�
ƂŶĞŵŝ�ǀĂƌ͘ �KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŝĕŝŶ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐŦĕƌĂŵĂ�ĂŵĂ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĂƔĂŵĂ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ǇĞŶŝ�ĚƺǌĞǇůĞƌ�ŽƌƚĂǇĂ�
ƐĞƌŵŝƔƟƌ͘  
�ŶŬĂƌĂ�WŽůĂƚůŦ͛ĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�KZ^�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�
ŝƔĕŝůĞƌ�,ĂǌŝƌĂŶ�ĂǇŦŶĚĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�
ĞƚŵŝƔ�ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƺƌĞƟŵŝ�
ĚƵƌĚƵƌŵƵƔůĂƌĚŦ͘�<ĞŶĚŝ�ƐĞĕƟŬůĞƌŝ�ƐƂǌĐƺůĞƌŝ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�
ŬĞŶĞƚůĞŶŵŝƔ�ǀĞ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ĚƵƌŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ �^ƂǌĐƺůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞĐĞŒŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ƐƂǌ�ĂůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ƺƌĞƟŵĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ďĂƔůĂŵŦƔůĂƌĚŦ͘

�Ƶ�ĚƂŶĞŵ�ďŽǇƵŶĐĂ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ƐĂŒůĂŵůĂƔƨƌĂŶ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞƌĞŬ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝůĞ�ǇƂŶĞƟŵŝŶ�
ǇĂƉƨŒŦ�ŽǇƵŶůĂƌŦ�ďŽƔĂ�ĚƺƔƺƌŵƺƔ͕�ĚĂŒŦůŵĂŶŦŶ�
ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �^ƺƌĞĐŝŶ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ďĂƔŦŶĚĂ�
ŝƐƟĨĂůĂƌ�ďĂƔůĂŵĂĚĂŶ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ�ƂŒƌĞŶĚŝŬůĞƌŝ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�
ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶŝ�ƐĞĕĞƌĞŬ�ŝůŬ�ĂĚŦŵŦ�ĂƚŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĞƐŶĂĚĂ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĚĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů Đ͛ŝůĞƌĞ�ŶĞĨĞƐ�ĂůĚŦƌŵĂǇĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ƚŽƉůĂŵ�ϭϳϬϬ�ŝƔĕŝĚĞŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�
ĞƚŵĞǇĞŶ�ϭϮ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƉĞƔŝŶĞ�ĚƺƔŵƺƔ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĚĞ�
ďŝůĞŒŝŶŝŶ�ŐƺĐƺŶƺ�ĚĞ�ŬƵůůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ďŝůĞƌĞŬ�ďƵ�ƐĂǇŦǇŦ�ϰ͛Ğ�
ĚƺƔƺƌŵƺƔůĞƌĚŝƌ͘ �

�ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇŦŶĚĂ�ǇŦůůŦŬ�ŝǌŝŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ǇƂŶĞƟŵŝŶ�
ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ŝŬĂůĞ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƚĞŵĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂŶ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�
ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŝĕŝŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐŦĕƌĂŵĂŶŦŶ�ŝůŬ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶŦ�
ĂƨǇŽƌůĂƌĚŦ͘�zƂŶĞƟŵŝŶ�ďĂƐŬŦůĂƌŦ�ǀĞ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƚŽƉůƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ŝƐƟĨĂ�
ĞĚĞƌĞŬ͕�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƐĞǇƌŝŶŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŵŝƔ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �dĂďŝ�
ďƵƌĚĂ�ďƵ�ƚŽƉůƵ�ŝƐƟĨĂ�ĞǇůĞŵŝ�ƂǇůĞ�ďĂƐŝƚ�ďŝƌ�ŝƔ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
�ƵŶƵŶ�ĂůƨŶŦ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĕŝǌŵĞŬ�ŐĞƌĞŬ͘�EĞƌĚĞǇƐĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƚĂŵĂŵŦŶĂ�ǇĂŬŦŶŦ�ŝƐƟĨĂ�Ğƫ�Ŭŝ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ϭϱͲϮϬ�ǇŦůůŦŬ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ĂůĂďŝůŵĞůĞƌŝ�
ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �zĂƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ďƵ�
ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦ�ďŦƌĂŬŵĂŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂǌƺŬĞďŝůŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�KZ^�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďƵŶƵŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǌ�ďŝƌ�ŐƌĞǀŝŶ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůŵƺƔ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂŶŦŶ�ĞŶ�ƵǌƵŶ�

ŐƌĞǀŝ�ǇĂƔĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ŝƐƟĨĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶƵ�ďŝůĞ�ďĂƔůŦ�
ďĂƔŦŶĂ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ϭϲϬϬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ďŝƌ�
ŐƺŶĚĞ�ŝƐƟĨĂƐŦŶŦ�ďĂƐŵĂƐŦ�ĚŝůĞ�ŬŽůĂǇ�ŐĞůĞďŝůŝƌ�ĂŵĂ�ǌŽƌ�ďŝƌ�
ŝƔƟƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌŝŶ�Ƃǌ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŐƺĐƺĚƺƌ�ƚĂďŝ�ďƵŶƵ�ǇĂƉĂŶ͘�

�ƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďƺƚƺŶ�ŝƉůĞƌ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞůŝŶĞ�
ŐĞĕŵŝƔ͕�ĨĂďƌŝŬĂ�ŬĂƉĂŶŵĂŬůĂ�ǇƺǌǇƺǌĞ�ŬĂůŵŦƔ͕�ǇƂŶĞƟŵ�
ĕĂƌĞƐŝǌ�ŬĂůŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ĂƔĂŵĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƐĞǇƌŝ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ǇŽů�ĂůŵŦƔ͕�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ�ĐĞƉŚĞ�ďŝƌůĞƔŵŝƔ�
ǀĞ�ŝƔĕŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ďƺƚƺŶ�ŐƺĐƺǇůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬŽǇŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ �

&ĂďƌŝŬĂ�ǌĂƌĂƌ�ĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔůĂǇŦŶĐĂ�ǇĂƌĚŦŵŦŶĂ�
D�^^�ǇĞƟƔŵŝƔ͕�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�WŽůĂƚůŦ͛ǇĂ�ĂŬŦŶ�ĞƚŵŝƔ�ǀĞ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ŬŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉǇĞŬƺŶ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ďĂƔůĂƚŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘

EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ƐŦĕƌĂŵĂ�ǇĂƉŵŦƔ͕�KZ^�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝƌůŝŒŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐƺĐƺŶƺŶ�ĨĂƌŬŦŶĂ�ǀĂƌŵŦƔ�
ǀĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞƌĞŬ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŽǇƵŶƵ�ďŽƔĂ�
ĚƺƔƺƌĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ĂŶůĂŵŦƔƨƌ͘ �KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ǇĂŶůŦƐŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐƌĞǀ�ŬŦƌŦĐŦ�ƌŽůůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŽŶůĂƌŦ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďĂƌŦŶĚŦƌŵĂŵŦƔ͕�ŬĂƌƔŦ�ŬŽǇŵƵƔ͕�
WŽůĂƚůŦ͛ǇĂ�ŐĞůĞŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞƌĞŬ�
ƔƵďĞǇŝ�ďĂƐŵŦƔ�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶĞ�ŐĞƌĞŬůŝ�
ĚĞƌƐŝ�ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘

DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƵ�ĂǇĂŬůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�ďĞůŬŝ�ĚĞ�
ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶŝ�ŚŝƐƐĞƟŒŝŵŝǌ�ƔĞǇůĞƌŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�
ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĚĞ�ŽĚƵŶƵ�ĞůŝŶĞ�
ĂůĂďŝůŵĞƐŝ͘�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝǌĞ�ŚĞĚŝǇĞ�ĞƫŒŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�
ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝƐŝ�ďĞŶĐĞ�ŝůŬŝ�ďƵĚƵƌ͘ ��ƺƔƺŶƺŶŬŝ�
ďŝƌŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�D7��ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƐĂǇĨĂƐŦŶŦ�ŵĞƐĂũ�
ǇĂŒŵƵƌƵŶĂ�ƚƵƚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĂŶŝĚĞŶ�ƐĞƐŝ�ŬĞƐŝůĚŝ͘�^ĂĂƚ�
Ϯϭ͘ϬϬ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ƐĂǇĨĂǇĂ�ŐĞůĚŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ŝůŬ�
ŵĞƐĂũůĂƌŦ�ƔƵ�ŽůĚƵ͖�͞ŐƌĞǀ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦ�
ƐĂƚĂŶ�ďĂǌŦ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ǇĂŶůŦƔĚĂŶ�ŐĞƌŝ�
ĚƂŶŵƺƔůĞƌĚŝƌ͘ �KŶůĂƌŦ�ŵĞƌĂŬ�ĞĚĞŶůĞƌ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�
ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞĚĞďŝůŝƌůĞƌ͘͟��ƵŶĂ�ďĞŶǌĞƌ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƂƌŶĞŒŝ�ďƵ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ĂƌŵĂŒĂŶ�Ğƫ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ͘�KŶƵƌƵŶ�
ŝĕŝŶ�ŽŶƵƌƐƵǌůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ĞůŝŶĚĞ�ƐŽƉĂŶ�ĚĂ�ŽůƐƵŶ�
ĚĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘

,ĞƌŐƺŶ�ĂŝůĞůĞƌŝ�ǀĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ŝůĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�
ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝ�ĚŽƐƚĂ�ǀĞ�ĚƺƔŵĂŶĂ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ͕�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƐĂƚŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌĞ�ŬŽƌŬƵ�ƐĂůŵŦƔ͕�
ŝƔĕŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůĞƔĞŶ�ǇƂŶĞƟŵ͕�D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ĐĞƉŚĞƐŝŶĞ�ĚĞ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĐĞǀĂďŦ�ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘ ��ŦƔĂƌŦĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦ�ĚĂ�ĞŶŐĞůůĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ͕�WŽůĂƚůŦ�ŚĂůŬŦ�

ǀĞ�ĞƐŶĂķ�ĚĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘ �
,ŝĕďŝƌ�ĕŦŬĂƌ�ǇŽůƵ�ŬĂůŵĂǇĂŶ�ǇƂŶĞƟŵ͕�D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�

DĞƚĂů�ƔĞƌ�ĐĞƉŚĞƐŝŶŝŶŝŶ�ǇĂƌĚŦŵŦ�ǀĞ�ĂŬůŦǇůĂ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĞ�ŬŽůůƵŬ�ŬƵǀǀĞƟ�ĕĂŒŦƌŵŦƔ͕�dKD��ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�
ŝůĞ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ǀĞ�ĂŝůĞůĞƌŝ�ĚĞ�ǇĂƌĂůĂŶŵŦƔ͕�
ďƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔ�ƐĞƌŐŝůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �
^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƐƂǌĐƺůĞƌůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�
ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ϯϯ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�
ĚŝŒĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝƔůĞƌŝŶĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵƺƔƚƺƌ͘ ��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ŝĕĞƌŝĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ďŝƌůŝŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƐƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĂƔĂŵĂĚŦƌ͕ �ďŝƌůŝŒŝŶ�ƂŶĞŵŝŶŝŶ�ƂŶĞ�ĕŦŬƨŒŦ͕�
ƚĂŬƟŬƐĞů�ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�ŐĞůŝƔƟŒŝ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĐĞƉŚĞƐŝŶŝŶ�
ĚŽŒƌƵ�ƂƌƺůĚƺŒƺ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĂĚŦŵŦŶ�ĚŽŒƌƵ�ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦŒŦ�
ƚĂŬƟŬƐĞů�ǀĞ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ŚĂŵůĞůĞƌůĞ͕�ǇƂŶĞƟŵ�D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŚĂƴ�ƂƌƺůŵƺƔ͕�
ĚĂŒŦůŵĂŶŦŶ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕŝůĞƌĞŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ŝůĞƌŝǇĞ�ƚĂƔŦŶŵŦƔƨƌ͘

DĞƚĂů�ķƌƨŶĂĚĂ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ŝůĞƌŝǇĞ�ŐƂƚƺƌŵƺƔƚƺƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌůĞ�ǇŽů�ĂůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͕�
ŚĂƚĂůĂƌĚĂŶ�ĚĞƌƐůĞƌ�ĕŦŬĂƌĂƌĂŬ�ƐƺƌĞĐĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�KZ^�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

DƺĐĂĚĞůĞ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ƚĂŬƟŬ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ͕�ĚŽŒƌƵ�
ŚĂŵůĞůĞƌ�ǇĂƉŵĂŬ͕�ƂŶŐƂƌƺůƺ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŬ͕�ŬĂƌƔŦŶĚĂŬŝ�
ŐƺĐƺŶ�ŚĂŵůĞůĞƌŝŶŝ�ŚĞƐĂƉůĂǇĂƌĂŬ�ĚĂǀƌĂŶŵĂŬ�ǀĞ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ďŽƔĂ�ĚƺƔƺƌĞƌĞŬ͕�ƐĂǀƵŶŵĂ�ƉŽǌŝƐǇŽŶƵŶĚĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ƉŽǌŝƐǇŽŶƵŶĂ�ŐĞĕŵĞŬ�KZ^�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ŬĂǌĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌĚŝƌ͘ �

�ůďĞƩĞ�Ŭŝ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ĞŬƐŝŬƐŝǌ�ǇĂƉƨůĂƌ�
ĚĞŵĞŬ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵŵ͘�DĞƚĂů�ķƌƨŶĂĚĂ�ĞŬƐŝŬ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�
ƔĞǇůĞƌŝ�ĕŽŬ�ŝǇŝ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ �KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�ǇĞƌĞ�ŬŽǇĂŶ�
ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵƌĂƐŦ͘�DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�EŝƐĂŶ�ĂǇŦŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐƺƌƺǇŽƌ͕ �ƐƺƌĞĐĞŬ͘��ĞŶĞǇŝŵůĞƌůĞ�ǇŽů�ĂůŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ�ǀĞ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞŶĞǇŝŵŝǇůĞ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ĂƔĂŵĂǇĂ�ŐŝƌĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ǀĞ�ƉĂƐŝĨ�
ƉŽǌŝƐǇŽŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĂŬƟĨ�ǀĞ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ƉŽǌŝƐǇŽŶ�ĂůŵĂŵŦǌ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ďŝǌĞ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

DĞƚĂů�ķƌƨŶĂ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝĕŝŵ�ǀĞ�ĚƺǌĞǇůĞƌĚĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ĞŬůĞ�ďŝǌŝ�ŵĞƚĂů�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ�ǇĂŬŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�
ŐĞůĞĐĞŒŝǌ͘͘͘

�ƵƌƐĂ͛ĚĂŶ�D7��ƺǇĞƐŝ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ

256�GHQH\LPL�YH�|ßUHWWLNOHUL
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,ĂŌĂ�ďŽǇƵŶĐĂ�ǇŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŬĂƌ�ƵŒƌƵŶĂ�ŝƔĕŝ�
ƐĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ�ǇŝƟƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

�ƐŬŝƔĞŚŝƌ͛ĚĞ�ϭ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĞ�^ĂŶĂǇŝ��ƂůŐĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ďƵůƵŶĂŶ�ďŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ��ĂĨĞƌ�z͘ �dĞŵŝǌůŝŬ�ǇĂƉŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ƉĞƌƐ�ŵĂŬŝŶĞƐŝŶŝŶ�ŝĕŝŶĞ�ŐŝƌĚŝ͘��ĂĨĞƌ�z͛͘ŶŝŶ�ŵĂŬŝŶĞ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĨĂƌŬ�ĞƚŵĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵĂŬŝŶĞǇŝ�
ĕĂůŦƔƨƌŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐĂƌŵĂů�ĕĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŦŬŦƔĂŶ�
�ĂĨĞƌ�z͘ �ĐĂŶ�ǀĞƌĚŝ͘

�ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ŵĞƌŬĞǌ�KƐŵĂŶŐĂǌŝ�ŝůĕĞƐŝ��ŝƌŝƔŚĂŶĞ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�ďŝƌ�ĐĂŵŝ�ŝŶƔĂĂƨŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�DĂŚŵƵƚ�
'͘�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�Ϯ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ŝƐŬĞůĞĚĞŶ�ĚƺƔƚƺ͘�
�ŵďƵůĂŶƐůĂ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŬĂůĚŦƌŦůĂŶ�DĂŚŵƵƚ�'͘�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƚƺŵ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘

7ǌŵŝƌ͛ŝŶ�<ĂƌĂďĂŒůĂƌ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ͕�zĞƔŝůůŝŬ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ďŝƌ�ǇĂƉŦ�ŵĂƌŬĞƟŶ�ŝŶƔĂĂƚ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϯϱ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
�ƌŬĂŶ�'ƺŶĞǇ͕ �Ϯ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ϵ�ŵĞƚƌĞ�ǇƺŬƐĞŬůŝŬƚĞŶ�ĂƐĂŶƐƂƌ�
ďŽƔůƵŒƵŶĂ�ĚƺƔĞƌĞŬ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘�'ƺŶĞǇ͛ŝŶ�ĐĂŶƐŦǌ�
ďĞĚĞŶŝ͕�ŽƚŽƉƐŝ�ŝĕŝŶ�7ǌŵŝƌ��Ěůŝ�dŦƉ�<ƵƌƵŵƵ�DŽƌŐƵ͛ŶĂ�
ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘

�ŽŶŐƵůĚĂŬ͛ŦŶ��ƌĞŒůŝ�7ůĕĞƐŝ�<ĂŶĚŝůůŝ��ĞůĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�
dd<��ƌŵƵƚĕƵŬ�DƺĞƐƐĞƐĞ�DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶĞ�ďĂŒůŦ�ŵĂĚĞŶ�
ŽĐĂŒŦŶĚĂ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�Ϯ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƟ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�

^ĂĂƚ�ϭϴ͘ϬϬ�ƐŦƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ǇĞƌŝŶ�ϰϱϬ�ŵĞƚƌĞ�ĂůƨŶĚĂ�
ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĞŶ�ŐƂĕƺŬƚĞ�ϯϭ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ��ƌŬĂŶ�^ĞǇŚĂŶ�ĂĚůŦ�
ŝƔĕŝ�ŵĂŚƐƵƌ�ŬĂůĚŦ͘�ϯϬ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�^ĞǌĂŝ��ŽďĂŶ͕�ŐƂĕƺŬƚĞŶ�
ƐŽŶ�ĂŶĚĂ�ŬƵƌƚƵůƵƌŬĞŶ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ��ŽďĂŶ͕�ŽĐĂŬƚĂŬŝ�ĚŝŒĞƌ�
ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ��ƌĞŒůŝ��ĞǀůĞƚ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�
ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘�

�ƌŬĂŶ�^ĞǇŚĂŶ�ŝƐĞ�ĚŝŒĞƌ�ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌŝŶ�Ϯ�ƐĂĂƚ�ƐƺƌĞŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĂŒŦƌ�ǇĂƌĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŽĐĂŬƚĂŶ�
ĕŦŬĂƌŦůĂƌĂŬ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘�^ĞǇŚĂŶ͕�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƚƺŵ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘

�Ɵ�DĂĚĞŶ��ĂŶĚŦƌŵĂ�7ƔůĞƚŵĞ�DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶĚĞ�
ŝƔĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ĂůŦŶŵĂŵĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƺĕ�ŚĂŌĂ�ŝĕŝŶĚĞ�Ϯ�ĚĞĨĂ�͚ŝƔ�ŬĂǌĂƐŦ͛�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�

�Ɵ�DĂĚĞŶ��ĂŶĚŦƌŵĂ�7ƔůĞƚŵĞ�DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶĚĞ�
ŵƺŚĞŶĚŝƐ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔĂŶ�zƺŬƐĞů�zĂůĕŦŶ͕�ϰ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�
ĕƂŬƚƺƌŵĞ�ŚĂǀƵǌƵŶĂ�ĚƺƔĞƌĞŬ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�&ĂďƌŝŬĂĚĂ�
ďƵůƵŶĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǀƵǌĚĂŶ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�zĂůĕŦŶ Ă͛�

ŝůŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŽůĂǇ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�sƺĐƵĚƵŶĚĂ�ϭ�ǀĞ�
Ϯ͘�ĚĞƌĞĐĞ�ǇĂŶŦŬůĂƌ�ďƵůƵŶĂŶ�zĂůĕŦŶ͕�ƂŶĐĞ��ĂŶĚŦƌŵĂ�
�ĞǀůĞƚ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĂ�hůƵĚĂŒ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�
dŦƉ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�ƐĞǀŬ�ĞĚŝůĚŝ͘�zĂůĕŦŶ͛ŦŶ�ŚĂǇĂƟ�
ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�

�ŽƌĂŬƐ�dĞƐŝƐůĞƌŝ͛ŶĚĞ�ŝƐĞ�ϭϭ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ĕƂǌĞůƟ�
ŬĂǌĂŶŦŶĂ�ĚƺƔĞƌĞŬ�ĂŒŦƌ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶ��ĞŬĂŝ��Ğŵŝƌ�ĂĚůŦ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝŶŝŶ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘

�ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�EĂůůŦŚĂŶ�ŝůĕĞƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ��ĂǇŦƌŚĂŶ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ϰ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ďŝƌ�ƚĂƌůĂĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƚĂƔŦŶĚŦŒŦ�ŬĂŵǇŽŶƵŶ�ĨƌĞŶŝŶŝŶ�ďŽƔĂůŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ϯ�
ŝƔĕŝ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ�ϱ�ŬŝƔŝ�ŝƐĞ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�&ƌĞŶŝ�ďŽƔĂůĂŶ�
ŬĂŵǇŽŶ�ďŝƌ�ĂƌĂĐŦ�ĞǌĞƌĞŬ�ŝƐƟŶĂƚ�ĚƵǀĂƌŦŶĂ�ĕĂƌƉĂƌĂŬ�
ĚƵƌĚƵ͘��Ƶ�ƐŦƌĂĚĂ�ŬĂŵǇŽŶ�ŬĂƐĂƐŦŶĚĂ�ƚĂƔŦŶĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�
�ƵƌƐƵŶ�PǌĞƌ�;ϱϴͿ͕�,ĂďŝďĞ�DĞƌƚ�;ϱϳͿ�ǀĞ�7ƐŵĂŝů��ƌŽŒůƵ�
;ϱϲͿ�ĚƺƔĞƌĞŬ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘�^ƺƌƺĐƺ�<ŽƌĂǇ��ƌƵů�ŝůĞ�
DƵŬĂĚĚĞƐ�PǌĞƌ͕ �^ĞǀĚĂ�DĞƌƚ͕�ZĞŵǌŝǇĞ�ǀĞ�DƺƌǀĞƚ�dĞŬŝŶ�
ĂĚŦů�ŝƔĕŝůĞƌƐĞ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�

DƵŒůĂ͛ŶŦŶ�DŝůĂƐ�ŝůĕĞƐŝŶŝŶ��ůĂƚĞƉĞ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ŬĂĕĂŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔůĞƟůĞŶ�ǀĞ�ŬĂƉĂƨůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ďŝƌ�ŵĂĚĞŶ�

ŽĐĂŒŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ��ĞŶŝǌ�zĂŵĂŶ�ϲ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�ŐƂĕƺŬ�ĂůƨŶĚĂ�
ŬĂůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘�

�ƺǌĐĞ͛ĚĞ��ŦŶĂƌĚƺǌƺ�<ƂǇƺ͛ŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ǀĞ�
ďĞůĞĚŝǇĞǇĞ�Ăŝƚ�ƔŝƌŬĞƟŶ�ŝƔůĞƫŒŝ�ƚĂƔ�ŽĐĂŒŦŶĚĂ�ϲ�
�Ŭŝŵ͛ĚĞ�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƟ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĚŝ͘�'Ğƌŝ�ŵĂŶĞǀƌĂ�
ǇĂƉĂŶ�ŬĂŵǇŽŶƵŶ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�,ĂƐĂŶ�^ĞĨĂ�ĂĚůŦ�ŝƔĕŝ͕�
ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘�^ĞĨĂ͛ŶŦŶ�ĐĂŶƐŦǌ�ďĞĚĞŶŝ��ƺǌĐĞ��ĞǀůĞƚ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�ŵŽƌŐƵŶĂ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘

�ŝƚůŝƐ͛ŝŶ��ŚůĂƚ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�<ŦƌŦŬůĂƌ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ϳ�
�Ŭŝŵ͛ĚĞ�ďŝƌ�ĚĞƉŽǇĂ�ƉĂƚĂƚĞƐ�ǇƺŬůĞŶĚŝŒŝ�ƐŦƌĂĚĂ͕�ĚĞƉŽĚĂ�
ŵĂŶĞǀƌĂ�ǇĂƉĂŶ�ŬĂŵǇŽŶ�ŝůĞ�ƉĂƚĂƚĞƐ�ĕƵǀĂůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƐŦŬŦƔĂŶ�ϰϯ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ��ŚŵĞƚ�'ƺƌƚƺƌŬ�ĂĚůŦ�ŝƔĕŝ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌĚŝ͘�

'ƺƌƚƺƌŬ͛ƺŶ�ĐĞƐĞĚŝ�ŽƚŽƉƐŝ�ŝĕŝŶ��ŚůĂƚ��ĞǀůĞƚ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�ŵŽƌŐƵŶĂ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘�

�ŶŬĂƌĂ�<ŦǌŦůĐĂŚĂŵĂŵͲ�ĞƌŬĞƔ�ǇŽůƵŶĚĂ�ϳ��Ŭŝŵ͛ĚĞ�
ŬĂƌĂǇŽůůĂƌŦ�ǇŽů�ďĂŬŦŵ�ĂƌĂĐŦ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ǇƂŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ďŝƌ�
ĂƌĂĕ�ĕĂƌƉŦƔƨ͘�KůĂǇĚĂ�^ĞůĂŵĞƚ�<ƺƚƺŬĕƺŽŒůƵ�ǀĞ�^ĞůĂŵŝ�
�ƌƚƺƌŬ�ĂĚůŦ�ŬĂƌĂǇŽůƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘�7Ŭŝ�ŝƔĕŝ�ĚĞ�
ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘

gQOHPOHU�DO¾QP¾\RU��LÀoLOHU�NDWOHGLOL\RU

7Ɣĕŝ�^ĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�7Ɣ�'ƺǀĞŶůŝŒŝ�DĞĐůŝƐŝ͕��Ǉůƺů�ĂǇŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ĞŶ�Ăǌ�ϭϳϳ�ŬŝƔŝŶŝŶ͕�ďƂǇůĞĐĞ�
ϮϬϭϱ�ǇŦůŦŶŦŶ�ŝůŬ�ĚŽŬƵǌ�ĂǇŦŶĚĂ�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ĞŶ�Ăǌ�
ϭϯϭϳ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫŒŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ϮϬϭϮ�ǇŦůŦŶŦŶ��Ǉůƺů�ĂǇŦŶĚĂ�ĞŶ�Ăǌ�ϴϯ�ŝƔĕŝ͕�
ϮϬϭϯ�ǇŦůŦŶŦŶ��Ǉůƺů�ĂǇŦŶĚĂ�ĞŶ�Ăǌ�ϭϮϱ�ŝƔĕŝ͕�ϮϬϭϰ�ǇŦůŦŶŦŶ�
�Ǉůƺů�ĂǇŦŶĚĂ�ĞŶ�Ăǌ�ϭϱϮ�ŝƔĕŝ͕�ϮϬϭϱ�ǇŦůŦŶŦŶ��Ǉůƺů�ĂǇŦŶĚĂ�
ŝƐĞ�ĞŶ�Ăǌ�ϭϳϳ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ�ϰ�
ǇŦů�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ĂƌƨƔŦŶ�й�ϭϬϬ͛ƺŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŝůĚŝ͘

7Ɣ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ŚĂŬŝŵ�
ŽůĚƵŒƵ�ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�ǇŽŒƵŶůĂƔƚŦŒŦ�ďĞůŝƌƚŝůĞŶ�7^7'�
DĞĐůŝƐŝ͛ŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ͕�ƔƵ�ďŝůŐŝůĞƌ�ƉĂǇůĂƔŦůĚŦ͗

͞dĂƌŦŵ͕�KƌŵĂŶ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϰϵ�ĞŵĞŬĕŝ͖�7ŶƔĂĂƚ͕�

zŽů�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϰϬ�ŝƔĕŝ͖�dĂƔŦŵĂĐŦůŦŬ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�Ϯϯ�ŝƔĕŝ͖�
dŝĐĂƌĞƚ͕��ƺƌŽ͕��ŒŝƟŵ͕�^ŝŶĞŵĂ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϭϰ�ĞŵĞŬĕŝ͖�
DĂĚĞŶĐŝůŝŬ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϭϬ�ŝƔĕŝ͖�^ĂŒůŦŬ͕�^ŽƐǇĂů�,ŝǌŵĞƚůĞƌ�
ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϭϬ�ŝƔĕŝ͖��ĞůĞĚŝǇĞ͕�'ĞŶĞů�7ƔůĞƌ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϴ�ŝƔĕŝ͖�
<ŽŶĂŬůĂŵĂ͕��ŒůĞŶĐĞ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϱ�ŝƔĕŝ͕��ŝŵĞŶƚŽ͕�dŽƉƌĂŬ͕�
�Ăŵ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϯ�ŝƔĕŝ͖�DĞƚĂů�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϯ�ŝƔĕŝ͕�^ĂǀƵŶŵĂ͕�
'ƺǀĞŶůŝŬ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϯ�ŝƔĕŝ͖��ŒĂĕ͕�<ĂŒŦƚ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�Ϯ�
ŝƔĕŝ͖��ŶĞƌũŝ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�Ϯ�ŝƔĕŝ͖�'ŦĚĂ͕�bĞŬĞƌ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�
ϭ�ŝƔĕŝ͖�WĞƚƌŽͲ<ŝŵǇĂ͕�>ĂƐƟŬ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϭ�ŝƔĕŝ͖�dĞŬƐƟů͕�
�Ğƌŝ�ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϭ�ŝƔĕŝ͖�'Ğŵŝ͕�dĞƌƐĂŶĞ͕�ĞŶŝǌ͕�>ŝŵĂŶ�
ŝƔŬŽůƵŶĚĂ�ϭ�ŝƔĕŝ͖��ĂůŦƔƨŒŦ�ŝƔŬŽůƵŶƵ�ďĞůŝƌůĞǇĞŵĞĚŝŒŝŵŝǌͬ
ƂŒƌĞŶĞŵĞĚŝŒŝŵŝǌ�ϭ�ŝƔĕŝ�ĐĂŶ�ǀĞƌĚŝ͘͘͘͟ �

ϭϰ�ǇĂƔ�ǀĞ�ĂůƨŶĚĂ�ϯ�ŝƔĕŝ͕�ϭϱͲϭϳ�ǇĂƔ�ĂƌĂůŦŒŦŶĚĂ�ϲ�
ŝƔĕŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚŽƉůĂŵ�ϵ�ĕŽĐƵŬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�

ŬĂǇďĞƫŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�7^7'�DĞĐůŝƐŝ͕��Ǉůƺů�ĂǇŦŶĚĂ�ŝƔ�
ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ϴ͛ŝ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ϭ͛ŝ�dƺƌŬŵĞŶ�ϵ�ŐƂĕŵĞŶ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ĐĂŶ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚƚŝ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƚƌĂĨŝŬͬƐĞƌǀŝƐ�ŬĂǌĂůĂƌŦ͕�ĞǌŝůŵĞͬ
ŐƂĕƺŬ͕�ĚƺƔŵĞ�ǀĞ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ĕĂƌƉŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ĐĂŶ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�7^7'�DĞĐůŝƐŝ͕�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶŝ�ŝƐĞ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐŦƌĂůĂĚŦ͗�

͞dƌĂĮŬ͕�^ĞƌǀŝƐ�<ĂǌĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϲϳ�ŝƔĕŝ͖��ŝŒĞƌ�
ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�;ǇŦůĚŦƌŦŵ�ĚƺƔŵĞƐŝ͕�ŝŶƟŚĂƌ͕ �ƐŝůĂŚůŦ�
ƐĂůĚŦƌŦ͕�ŬĂůƉ�Ŭƌŝǌŝ͕�ďĞǇŝŶ�ŬĂŶĂŵĂƐŦͿ�ϯϰ�ŝƔĕŝ͖���ǌŝůŵĞ͕�
'ƂĕƺŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�Ϯϱ�ŝƔĕŝ͖���ƺƔŵĞ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϭϵ�ŝƔĕŝ͖��
�ůĞŬƚƌŝŬ��ĂƌƉŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϭϯ�ŝƔĕŝ͖�

WĂƚůĂŵĂ͕�zĂŶŵĂ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϳ�ŝƔĕŝ͖��ĞŚŝƌůĞŶŵĞ͕�
�ŽŒƵůŵĂ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϳ�ŝƔĕŝ͖�EĞƐŶĞ��ĂƌƉŵĂƐŦ͕��ƺƔŵĞƐŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϰ�ŝƔĕŝ͖�<ĞƐŝůŵĞ͕�<ŽƉŵĂ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϭ�ŝƔĕŝ�ĐĂŶ�
ǀĞƌĚŝ͘͘͘͟

(\O�O�D\¾QGD�HQ�D]�����LÀoL�\DÀDP¾Q¾�\LWLUGL
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'/%·OLOHULQ�DLOHOHULQH� 
SROLV�WDFL]L

'ƂǌĂůƨ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ůŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĨĂĂůŝǇĞƟŶŝ�
ĞŶŐĞůůĞǇĞŵĞǇĞŶ�ƉŽůŝƐ͕�ĂŝůĞůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂƐŬŦ�
ŬƵƌŵĂǇĂ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ůŝƐĞůŝůĞƌŝ�ĂŝůĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�
ŐĞƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �

ϯϬ��Ǉůƺů��ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ�ďŝƌ��>�͛ůŝŶŝŶ�ĂŝůĞƐŝŶŝŶ�
ŝƔǇĞƌŝŶĞ�ŐŝĚĞŶ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�͞7ƐƟŚďĂƌĂƚ͛ƚĂŶ�ŐĞůĚŝŬ͟�
ĚŝǇĞ�ƚĂŶŦƚĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �ĂŝůĞǇŝ�ŬŽƌŬƵƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ �
͞�ŽĐƵŒƵŶƵǌƵŶ�ŶĞƌĞǇĞ�ŐŝƫŒŝŶŝ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝŶ͘�7ůůĞŐĂů�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌ�ǇƺƌƺƚƺǇŽƌ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ĂŝůĞǇŝ�ŬŽƌŬƵƚŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �ŵĂƐĂĚĂŶ�ŬĂůŬĂƌŬĞŶ�ĚĞ�͞'ĞůĚŝŒŝŵŝǌŝ�
ĕŽĐƵŒƵŶƵǌĂ�ƐƂǇůĞŵĞǇŝŶ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�͚ƚĞůŬŝŶĚĞ͛�ďƵůƵŶĚƵůĂƌ͘ �

�ŶŬĂƌĂ�ƉŽůŝƐŝ͕��>�͛ůŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŬůĂƌŦ�ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ĨŽƚŽŒƌĂĨ�ǀĞ�ǀŝĚĞŽůĂƌŦŶŦ�ĕĞŬŝǇŽƌ͕ �ďƵŶůĂƌŦ�
ĂŝůĞůĞƌĞ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�͞ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƐĂĚŦƔŦ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ͟�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬŽƌŬƵƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �
�>�͛ůŝůĞƌ͕ �ŽŬƵů�ŝĚĂƌĞƐŝͲƉŽůŝƐ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶĚĞ�ĂŝůĞůĞƌŝǇůĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞƟƌŝůŵĞǇĞ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�
ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �

͞zŦůĚŦƌĂŵĂǇĂĐĂŬƐŦŶŦǌ͊͟

WŽůŝƐ�ƚĂĐŝǌůĞƌŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ��>�͕�ƉŽůŝƐ�
ƚĂĐŝǌůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŐĞƌŝ�ĂƚŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŬŝŵůŝŒĞ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƐĂƌŦůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗�

͞�ŝǌůĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂǇŦǌ͘�
�ƺƌƺŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ƐĂůƚĂŶĂƨŶŦǌ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŵŝůŝƚĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ�ƐĂůůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ĂůƚĂŶĂƨŶŦǌŦŶ�
ǇŦŬŦůŵĂ�ŬŽƌŬƵƐƵǇůĂ�ǀĂŚƔŝĐĞ�ĞƚƌĂĨĂ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ͕�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ƚƵƚƵŬůĂǇĂƌĂŬ͕�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�ďŝǌůĞƌŝ�ĂƐůĂ�

ǇŦůĚŦƌĂŵĂǇĂĐĂŬƐŦŶŦǌ͘��ŝǌůĞƌŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬŝŵůŝŒŝŵŝǌŝŶ�
ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂǇŦǌ�ǀĞ�ďŝƌ�ƚĂŬŦŵ�ĂǇĂŬ�
ŽǇƵŶůĂƌŦǇůĂ�ŬŝŵůŝŒŝŵŝǌŝ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝ�ŐĞƌŝĚĞ�
ďŦƌĂŬŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͕�ĂŬƐŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƐĂƌŦůĂĐĂŒŦǌ͘͟

͞^ĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ� 
ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌĞĐĞŒŝǌ͊͟

�ŝůŝŵ�ǇƵǀĂƐŦ�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌŬĞŶ�ƐƂŵƺƌƺ�
ĐĞŚĞŶŶĞŵŝŶĞ�ĕĞǀƌŝůĞŶ�ůŝƐĞůĞƌĚĞ�ŵĞǀǌŝůĞŶĚŝŬůĞƌŝŶŝ�
ďĞůŝƌƚĞŶ��>�͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ůŝƐĞůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�
ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�
ŬĂǇĚĞƫ͗�

͞>ŝƐĞůĞƌŝŵŝǌŝ�ŶĞ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�ŶĞ�ĚƺǌĞŶ�
ƉĂƌƟůĞƌŝŶĞ�ŶĞ�ĚĞ�ŵĂĨǇĂůĂƌĂ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�7Ɣĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ƂŒƌĞŶŝǇŽƌƵǌ͘�,Ğƌ�
ƐĂůĚŦƌŦŶŦǌĚĂ�ĚĂ�ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌĞĐĞŒŝǌ͘�
&ĂƔŝƐƚ�ĚŝƐŝƉůŝŶ�ǇƂŶĞƚŵĞůŝŬůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŽǇŬŽƚůĂ͕�ƐƚĂũ�
ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐƌĞǀůĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚƵƌĂĐĂŒŦǌ͘͟ �

͞�ŝǌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͊͟

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͗�
͞'ƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦŶŦǌ�ǇŦůĚŦƌĂŵĂĚŦŶŦǌ͕�ƚƵƚƵŬůĂĚŦŶŦǌ�

ĞŶŐĞůůĞǇĞŵĞĚŝŶŝǌ͕�ŬĂƚůĞƫŶŝǌ�ďŝƟƌĞŵĞĚŝŶŝǌ͘��ŝǌůĞƌ�
�ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƔĞŚŝƚůĞƌŝŵŝǌĚĞŶ�ŵŝƌĂƐ�
ŽůĂŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ďĂǇƌĂŒŦŶŦŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘��Ğǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ĂƐůĂ�
ǇĞŶĞŵĞǇĞĐĞŬƐŝŶŝǌ͘�dƺŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞƌĞŬ�
ŚĂǇŬŦƌĂĐĂŒŦǌ͖�ďŝǌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͊͟

'/%·GHQ�DW|O\H�
oDO¾ÀPDODU¾

<ĂƌƚĂů͛ĚĂ��>�͕�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ĂĕŦůĚŦŒŦ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂƚƂůǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

7ŬŝŶĐŝ�ĚĞƌƐŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�Ɣŝŝƌ�ĂƚƂůǇĞƐŝŶĚĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŐĞƌĕĞŬĕŝ�ĂŶůĂǇŦƔƚĂŬŝ�ƔĂŝƌůĞƌŝŶ�ƔŝŝƌůĞƌŝ�ŽŬƵŶĂƌĂŬ�
ŝƌĚĞůĞŶĚŝ͘��ŚĞ�'ƵĞǀĂƌĂ͛ŶŦŶ�ƂůĚƺƌƺůŵĞƐŝŶŝŶ�
ǇŦůĚƂŶƺŵƺ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ��ŚĞ͛ǇĞ�ǇĂǌŦůĂŶ�ƔŝŝƌůĞƌ�
ŽŬƵŶĚƵ͕�͚�ŽůŝǀǇĂůŦ�<ƺĕƺŬ��ƐŬĞƌ͛�Ɣŝŝƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐŽŚďĞƚ�
ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�ƔŝŝƌŝŶ�ďĞƐƚĞůĞŶŵŝƔ�ƔĂƌŬŦƐŦ�ĚŝŶůĞŶŝůĚŝ͘�

͚�ŝƌ�ŐƂƌƺƔ�ŬĂďŝŶŝŶĚĞ͛�ĂĚůŦ�ƔŝŝƌŝŶ�ĂŶůĂŵŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĚƵƌƵůĚƵ͘�

�>�͛ŶŝŶ�ŚĂŌĂůŦŬ�ƉĞƌŝǇŽƚůĂƌůĂ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝ�ĚŝŒĞƌ�
ĂƚƂůǇĞ�ŽůĂŶ�ŽŬƵŵĂ�ĂƚƂůǇĞƐŝ�ĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ŝůŬ�
ŽůĂƌĂŬ�'ĞŽƌŐĞ�WŽůŝƚǌĞƌ͛ŝŶ�͚&ĞůƐĞĨĞŶŝŶ��ĂƔůĂŶŐŦĕ�
7ůŬĞůĞƌŝ͛�ŬŝƚĂďŦǇůĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ŝƌŝŶĐŝ�ǀĞ�ŝŬŝŶĐŝ�ďƂůƺŵůĞƌŝŶ�
ƂǌĞƚůĞŶŝƉ�ŝŬŝŶĐŝ�ďƂůƺŵ�ƐŽŶƵŶĚĂŬŝ�ƐŽƌƵůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕��>�͛ůŝůĞƌ͕ �ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶŝ�
ƟĐĂƌĞƚŚĂŶĞůĞƌĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŽŬƵů�
ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶĂ�͞^ƚĂũ�ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ�ŐĞĕŝƚ�ǇŽŬ͕͊͟ �͞�Ɣŝƚ�
ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ͕͊͟ �͞>ŝƐĞůŝůĞƌ�ƐŽŬĂŒĂ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂǇĂ͊͟�
ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ǇĂƉƨ͘

>ŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�^ĞƐŝ�ͬ�<ĂƌƚĂů

'*%·GHQ�VR\JXQD�NDUÀ¾�
P�FDGHOH�oDßU¾V¾

�ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ��ŝƌůŝŒŝ�;�'�Ϳ͕�DĞƌƐŝŶ�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ϯϱϬ�d>�
ŬŝƚĂƉ�ƉĂƌĂƐŦ�ŝƐƚĞŶŵĞƐŝŶĞ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉƨ͘��'�͕�͞dŝĐĂƌĞƚŚĂŶĞ�ĚĞŒŝů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ͕�
ŵƺƔƚĞƌŝ�ĚĞŒŝů�ƂŒƌĞŶĐŝǇŝǌ͟�ĚĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ϳ��Ŭŝŵ�
�ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ�ĨŽƌƵŵ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘�

͞DƺƔƚĞƌŝ�ĚĞŒŝů�ƂŒƌĞŶĐŝǇŝǌ͊͟�ďĂƔůŦŬůŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕��'��ƔƵ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉƨ͗�͞DĞƌƐŝŶ�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ϯϱϬ�d>�
ŬŝƚĂƉ�ƉĂƌĂƐŦ�ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ �^ƂǌĚĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ǌŽƌƵŶůƵ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ďƵ�ŬŝƚĂƉůĂƌŦ�ĂůŵĂǇĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞŶ�ƋƵŝǌ�ǀĞ�ƂĚĞǀůĞƌŝŶŝ�
ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�ƔŝĨƌĞůĞƌŝ�ǀĞƌŝůŵŝǇŽƌ͘ ��ƂǇůĞůŝŬůĞ�
ŬŝƚĂƉůĂƌŦŶŦ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƫŒŝ�ǇĂǇŦŶ�ĞǀŝŶĚĞŶ�
ĂůŵĂǇĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ƉƵĂŶůĂƌŦ�ŽƚŽŵĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚƺƔƺǇŽƌ͘ �<ŝƚĂƉĕŦůĂƌĚĂ�ϱϬ�ůŝƌĂǇĂ�ƐĂƨůĂŶ�ďƵ�ŬŝƚĂƉůĂƌ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞ�ǌŽƌ�ǀĞ�ďĂƐŬŦǇůĂ�ϯϱϬ�ůŝƌĂǇĂ�ƐĂƨůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �

�ŝůĞůĞƌŝŶŝŶ�ďŝŶďŝƌ�ǌŽƌůƵŬ�ǀĞ�ĞŵĞŬůĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦ�
ŽŬƵƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�
ĚŽůĂŶĚŦƌŦĐŦůŦŒŦŶ͕�ƉŝǇĂƐĂĐŦůŦŒŦŶ͕�ƺĕ�ŬĂŒŦƚĕŦůŦŒŦŶ�
ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝ�ŽůŵƵƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�DĞƌƐŝŶ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝΖŶĚĞ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ďƵ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ŬŝƚĂƉůĂƌŦ�ƐĂƨƔŦ�
ĚŝŒĞƌ�ďŝƌĕŽŬ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞ�ĚĞ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ �mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�
ǇĂǇŦŶĞǀůĞƌŝŶŝŶ͕�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ͕�ďĂŶŬĂůĂƌŦŶ�ƟĐĂƌĞƚ�
ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůƺǇŽƌ͘ �

DĞƌƐŝŶ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶĞ�ĕĂŒƌŦŵŦǌĚŦƌ͘ �
<ŝŵƐĞ��ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŶŝŶ�ƉĞƔŬĞƔ�ĕĞŬƟŒŝ�ďƵ�ŬŝƚĂƉůĂƌŦ�
ĂůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ĚĞŒŝů͘��ŒĞƌ�ďŝƌůŝŬ�ŽůƵƌƐĂŬ͕�ŬŝŵƐĞ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ�ƉƵĂŶ�ƚĞŚĚŝĚŝǇůĞ�ƐŝǌůĞƌĞ�ϱϬ�ůŝƌĂůŦŬ�ŬŝƚĂƉůĂƌŦ�
ϯϱϬ�ůŝƌĂǇĂ�ƐĂƚĂŵĂǌ͘͟

�ĂŒƌŦĚĂ�ĂǇƌŦĐĂ͕�͞dŝĐĂƌĞƚŚĂŶĞ�ĚĞŒŝů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ͕�
ŵƺƔƚĞƌŝ�ĚĞŒŝů�ƂŒƌĞŶĐŝǇŝǌ͟�ŬŽŶƵůƵ�ĨŽƌƵŵ�ĚƵǇƵƌƵůĂƌĂŬ͕�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ŶŬĂƌĂ��ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�;�>�Ϳ͕�ŵĞƐůĞŬ�
ůŝƐĞůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĂƉƨŒŦ�ƉůĂŶůĂŵĂ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ŵĞĐůŝƐ�
ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

,ƺƐĞǇŝŶŐĂǌŝΖĚĞ�ĨĂƌŬůŦ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�
ďƂůƺŵ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ͕�
ŽŬƵů�ƐŝǇĂƐŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝ�ŬŽŶƵƔƵůĂƌĂŬ͕�ŶĂƐŦů�ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ĞƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺ͘�
,ƺƐĞǇŝŶŐĂǌŝ͛ĚĞŬŝ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌĞ�>ŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�^ĞƐŝ 
ƵůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůĚŦ͘��ĕŦŬ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞƐŝŶĚĞ�
ŽŬƵǇĂŶ�ŐĞŶĕ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ƚŽƉůĂŶƨ�>ŝƐĞůŝůĞƌŝŶ 
^ĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĕŦŬĂŶ�ǇĂǌŦůĂƌŦ�ŽŬƵŵĂ͕�ƚĂƌƨƔŵĂ�ŝůĞ�ďŝƟƌŝůĚŝ͘�

�ĂŶŬĂǇĂ͛ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŵĞĐůŝƐƚĞ͕��ĂŶŬĂǇĂ͛ĚĂ�
ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŽŬƵůĚĂŬŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŝůĞ��ĂŶŬĂǇĂ�ŚĂůŬŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŶĞƚ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŐƂƌƺůĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ĕĞůŝƔŬŝƐŝ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�
�ĂŶŬĂǇĂ͛ŶŦŶ�ƂǌŐƺŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĚĞ�
ŽůƵƔĂŶ�ƐŦŶŦĨ�ŬŝŶŝŶŝ�ĚŽŒƌƵ�ǇĞƌĞ�ŬĂŶĂůŝǌĞ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ďŝƌ�ĕŽŬ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ǇĂƉŦůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŵĞĐůŝƐĞ�ŬĂƨůĂŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�>ŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�^ĞƐŝ�ĚĂŒŦƨůĂƌĂŬ�ƚŽƉůĂŶƨ�ďŝƟƌŝůĚŝ͘�

^ŽŵƵƚ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĂƌĂƌŦŶ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝ�
ŵĞĐůŝƐůĞƌŝŶĚĞ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĚƺǌĞŶůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞŵŝŶĞƌ�ǀĞ�
ƐƵŶƵŵůĂƌŦŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĂ�ĚĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�

>ŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�^ĞƐŝ�ͬ��ŶŬĂƌĂ

$QNDUD�'/%�PHVOHN�OLVHOL�PHFOLVOHULQL�WRSODG¾
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½VLPVL]OHU��ONHVLQH�G|QG�N�


�ƵŵĂƌƚĞƐŝ��ŶŶĞůĞƌŝ�ϯ��Ŭŝŵ�ŐƺŶƺ�'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�
>ŝƐĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ϱϰϵ͘�ĞǇůĞŵĚĞ�dĂƚƵ�ĂŝůĞƐŝ�
ĨĞƌĚŝ�ϲ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ĂŬŦďĞƟŶŝ�ƐŽƌĚƵ͘�,ĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶŝŶ�
ĞŐĞŵĞŶ�ŽůŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�ĞĚĞŶ�ĂŝůĞůĞƌ͕ �ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�
ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ďĞůŝƌƫůĞƌ͘ ��ĞƌŬŝŶ��ůǀĂŶ͛ŦŶ�ĂŝůĞƐŝ�ǀĞ�^ƵƌƵĕ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶĚĂ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶůĞƌŝŶ�ĂŝůĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĞǇůĞŵĚĞ�
ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦƌĚĂ�ďĞŬůĞƟůŵĞƐŝǇůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬĂŶƵŶƐƵǌůƵŒĂ�ǀĞ�ǀŝĐĚĂŶƐŦǌůŦŒĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘��ǌŝǌ�
'ƺůĞƌ͛ŝŶ�ĂŝůĞƐŝŶŝŶ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�ŵĞƐĂũ�ŽŬƵŶƵƌŬĞŶ�ĂŝůĞ͕�
ŽŒƵůůĂƌŦŶŦŶ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝ�ĂůŵĂŬƚĂ�ŬĂƌĂƌůŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ͕�ŚĞƌ�
ǇŽůƵ�ĚĞŶĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƫůĞƌ͘

,ĂƐĂŶ�KĐĂŬ͛ŦŶ�ĂďŝƐŝ��ůŝ�KĐĂŬ͕�ϮϬ�ǇŦůĚŦƌ�ĂĚĂůĞƚ�
ĂƌĂǇŦƔŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�ďƵ�
ƚĂůĞďĞ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŵĞǌŬĞŶ�ǇĞŶŝ�ƂůƺŵůĞƌ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ�
ŝŵǌĂ�ĂƴŒŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�KĐĂŬ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ�ŝƔůĞǇŝƔŝŶ�
ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŬĂƨůŦŵ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉƨ͘�

<ĂǇŦƉůĂƌĚĂŶ�dŽůŐĂ��ĂǇŬĂů��ĞǇůĂŶ͛ŦŶ�ĂŶŶĞƐŝ�<ĂĚƌŝǇĞ�
�ĞǇůĂŶ͕�ŽŒůƵŶƵŶ�ŬĂǇďĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ďƵ�ŬĂǇďŦ�
ƌĞĚĚĞĚŝƉ�ƐŽŶƌĂ�ŬĂďƵůůĞŶĚŝŒŝŶŝ͕�ĨĂŬĂƚ�ƂůƺŵƺŶƺŶ�
ƺǌĞƌŝŶŝ�ƂƌƩƺŒƺŶƺ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒŝŶ�ƐƺƌĚƺŒƺŶƺ�
ǀĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĐŽŒƌĂĨǇĂŶŦŶ�͚ŝƐŝŵƐŝǌůĞƌ�ŵĞǌĂƌůŦŒŦŶĂ͛�

ĚƂŶĞĐĞŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�
<ĂƨůŦŵĐŦůĂƌĚĂŶ�ƐƂǌ�ĂůĂŶ�^ĞŵƌĂ��ǇĐĂŶ͕�^ƵƌƵĕ�

<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ��ĂŒĚĂƔ��ǇĚŦŶ͛ŦŶ�ĚŽŒƵŵ�
ŐƺŶƺ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ͕�͟7Ǉŝ�Ŭŝ�ĚŽŒĚƵŶ��ĂŒĚĂƔ͟�
ĚĞĚŝ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂĚĂůĞƚ�ĂƌĂǇĂŶůĂƌŦŶ�ĂƌƴŒŦŶŦ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘

�ĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ŽŬƵǇĂŶ�WŦŶĂƌ��ǇĚŦŶůĂƌ͕ �7ŶƐĂŶ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ͕�ĂĚĂůĞƟŶ�ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶŝŶ�ĞŐĞŵĞŶ�
ŽůŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�
ĕŦŬŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘��ǇĚŦŶůĂƌ͕ �DƵƔ͛ƵŶ�
,ĂƐŬƂǇ�7ůĕĞƐŝ�KƌƚĂĕ�;�ŝƌŬĞƚͿ�<ƂǇƺ͛ŶĚĞ�ǇĂƔĂǇĂŶ͕�ŬŽƌƵĐƵ�
ŽůŵĂǇĂ�ǌŽƌůĂŶĂŶ�dĂƚƵ�ĂŝůĞƐŝŶŝŶ�ϭϵϵϰ͛ƚĞŬŝ�ŬĂǇďŽůŵĂ�
ŚŝŬĂǇĞƐŝŶŝ�ĂŬƚĂƌĂƌĂŬ͕�ŽůĂǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦůĂŶ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂŶŦŶ�
ƚĂŬŝƉƐŝǌůŝŬůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘��ǇĚŦŶůĂƌ�^ĂĚŝ͕�
,Ăůŝů͕�'ƺůŶĂǌ͕�<ĂĚƌŝǇĞ͕�&ĞƌǌĞŶĚĞ͕��ŶǀĞƌ�dĂƚƵΖŶƵŶ�ϭϳ�
�Ŭŝŵ�ϭϵϵϰ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ��ŝƌŝŶŐĞǌ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ĂƐŬĞƌůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂ�ŬĂǇďĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ͕�ďƵ�
ŝŶƐĂŶůŦŬ�ƐƵĕƵŶƵŶ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŝƐĞ͕�ƐƂǌĚĞ�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ͟ƚĞŶ�
ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĂŶ�ĞŵŶŝǇĞƚ�ǀĞ�ũĂŶĚĂƌŵĂ�ďŝƌŝŵůĞƌŝ͕�ŽůĂǇŦŶ�
ĂŬŦďĞƟŶŝ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŵĂǇĂŶ�ƐĂǀĐŦůĂƌ͕ �ĚĞǀůĞƟŶ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ǀĂůŝůĞƌ�ǀĞ�ŬĂǇŵĂŬĂŵůĂƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘��ǇůĞŵ�ĂĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů

7XWVDN�\ROGDÀODU¾P¾]D�
PHNWXS�\D]DUDN� 
WHFULWL�N¾UDO¾P

͙͞�DĞŬƚƵƉ�ǇĂǌŵĂŬ�ĚĞǇŝŶĐĞ�ŬĂĕŦǇŽƌ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŵŦǌ�
ǇĂ�ĚĂ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƚƵƌƚĂŵŦǇŽƌ�ŬĂĨĂƐŦŶĚĂ͘�7ŚƟǇĂĕ�
ŽůĂƌĂŬ�;ĚĞŶĞǇŝŵ�ƉĂǇůĂƔŵĂŬ͕�ƚĂƌƨƔŵĂŬ͕�ƐŽŚďĞƚ�
ĞƚŵĞŬͿ�ǇĂǌŦůŵŦǇŽƌ�ŚĂůŝǇůĞ͘�7ĕĞƌŝ�ĚƺƔƺůĚƺŒƺŶĚĞ�
ǇĂďĂŶĐŦůŦŒŦ�ĂƚŵĂŬ�ǌĂŵĂŶ�ĂůĂďŝůŝǇŽƌ͘ �zĂŶŝ�
ŵĞŬƚƵƉůĂƔŵĂǇĂ�ĚĂ�ďŝƌ�ŶĞǀŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĞŒŝƟŵ�ŽůĂƌĂŬ�
ďĂŬŵĂŬͲďĂŬƨƌŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �<ŝ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŵŦǌ�ǇĂǌŵĂ�
ĂůŦƔŬĂŶůŦŒŦ�ĚĂ�ĞĚŝŶƐŝŶ͘͘͘�DĞŬƚƵƉ�ǇĂǌŦůŵĂĚŦ�ĚŝǇĞ�
ƚƵƚƐĂŬ�ƂůŵĞǌ�ĂŵĂ�ŵĞŬƚƵƉ�ŚĞŵ�ŝĕĞƌŝǇŝ�ŚĞŵ�ĚŦƔĂƌŦǇŦ�
ŐĞůŝƔƟƌŝƌ͘͟

zƵŬĂƌŦĚĂ�ǇĂǌĚŦŬůĂƌŦŵ�PǌŐƺƌ�<ĂƌĂŐƂů�ǇŽůĚĂƔŦŶ�
ƐƂǌůĞƌŝ͘��ĂŶĂ�Ăǌ�ƂŶĐĞ�ŐĞůĞŶ�ƐŽŶ�ŵĞŬƚƵďƵŶĚĂ�
ƐƂǇůƺǇŽƌ�ďƵŶůĂƌŦ͘�,ĂƉŝƐŚĂŶĞĚĞ�ǇŦůůĂƌĐĂ�ŬĂůĂŶ�ďŝƌŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ďĞŶ�ĚĞ�ďƵ�ƐƂǌůĞƌŝŶ�ĂůƨŶĂ�ŝŵǌĂŵŦ�ĂƚĂƌŦŵ͘�

Půƺŵ�KƌƵĐƵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘��ĂŶĂ�ŐĞůĞŶ�
ŚĞƌ�ŵĞŬƚƵƉ͕�ŝƐƚĞƌƐĞ�ƐĂĚĞĐĞ�͞ŵĞƌŚĂďĂ͟�ǇĂǌŦůŦ�ŽůƐƵŶ͕�
ďĂŶĂ�Őƺĕ�ǀĞƌŝǇŽƌĚƵ͘�zŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦ�ƐƺƌĞĕ�ďŽǇƵŶĐĂ�
ǇĂŶŦŵĚĂ�ŚŝƐƐĞĚŝǇŽƌĚƵŵ͕�ĂŵĂ�ďŝƌ�͞ŵĞƌŚĂďĂ͟ǇůĂ�
ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝůĞ�ŽůƐĂ͕�ŵĞŬƚƵƉ�ŐĞůŝŶĐĞ�ĞŶ�ďĂƔƚĂ�ŵĞŬƚƵďƵ�
ǇĂǌĂŶ�ǇŽůĚĂƔŦŵ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦ�ďŝƌĞďŝƌ�
ǇĂŶŦŵĚĂ�ďƵůƵǇŽƌĚƵŵ͘

DĞŬƚƵďƵŶ�ƚƵƚƐĂŬ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ŝĕŝŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ƂŶĞŵůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůĞŶ�ďŝƌŝǇŝŵ͘�EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�ĚŦƔĂƌŦǇĂ�
ĕŦŬƨŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŵĞŬƚƵƉ�ǇĂǌŵĂǇĂ͕�ĂŶůĂŵŦŶŦ�ďŝůĚŝŒŝŵ�
ŬĂĚĂƌ�ƂǌĞŶ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝŵŝ�ƐƂǇůĞǇĞŵĞŵ͘��Ŷ�ďĂƔƚĂŬŝ�
ďĂŚĂŶĞŵ͕�͞ǌĂŵĂŶŦŵ�ŽůŵƵǇŽƌ͕͟ �ĚĞŵĞŬƟ͘��ŵĂ�
ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ďĂŚĂŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂŶůĂĚŦŵ͘�'ĞƌĕĞŬƚĞ͕�
ŵĞŬƚƵƉ�ǇĂǌŵĂǇŦ�ŝĕĞƌĚĞŬŝ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌŵƺǇŽƌĚƵŵ͘��Ƶ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇŵĂŵĂ�ďĞŶĐŝůĐĞ�ďŝƌ�
ŚŝƐ͘��ƺŶŬƺ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞĚĞŬŝ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶ͕�ŐƂƌƺƔůĞƌ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ƚĞŬ�ŝůĞƟƔŝŵ�ĂƌĂĕůĂƌŦ͕�ŵĞŬƚƵƉ͘�7ĕĞƌĚĞ͕�ŝůĞƟƔŝŵ�
ŬƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵĞŬƚƵƉ�ǇĂǌŵĂŬ�ďŝƌ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ͘��Ƶ�
ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ�Śŝĕ�ĂŬŦůĚĂŶ�ĕŦŬĂƌŵĂĚĂŶ͕�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ďŝǌůĞƌ�
ĚĞ�ƚƵƚƐĂŬ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĂ�͞ŵĞƌŚĂďĂ͟ǇůĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůƐĂ�
ďŝůĞ�ŝůůĂŬŝ�ǇĂǌŵĂůŦǇŦǌ͘�

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ƚĞĐƌŝƚ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �
�ŝǌŝŵ�ďŝƌ�͞ŵĞƌŚĂďĂŵŦǌ͟�ƚĞĐƌŝƚ�ĚƵǀĂƌŦŶĂ�ǀƵƌƵůĂŶ�
ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�ŽůƵǇŽƌ͘ ��ĂƌďĞůĞƌ�ĕŽŒĂůĚŦŒŦŶĚĂ�ƚĞĐƌŝƚ�
ĚƵǀĂƌůĂƌŦ�ǇŦŬŦůŦƌ͘ �,Ğŵ�ŝĕĞƌĚĞ�ŚĞŵ�ĚŦƔĂƌĚĂ�ǇŦŬŦůŦƌ͘ �K�
ŚĂůĚĞ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĞǇůĞŵĚĞŶ�ŬĞƐŝŶŬĞƐ�ŐĞƌŝ�
ĚƵƌŵĂŵĂůŦǇŦǌ͘

D͘�<ƵƌƔƵŶ

ϳϮ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ƔĂŝƌ�^ĞŶŶƵƌ�^ĞǌĞƌ͕ �ϳ��Ŭŝŵ�ƐĂďĂŚ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ͕�ĞƔŝ��ĚŶĂŶ�PǌǇĂůĕŦŶĞƌ�ŝůĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ĞǀŝŶĚĞ�
ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘�zĂƔĂŵŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĨĂƌŬůŦ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ�ĞƐĞƌĞ�ŝŵǌĂ�ĂƚĂŶ�^ĞǌĞƌ͕ �ďĂƔƚĂ��ǀƌĞŶƐĞů�ŐĂǌĞƚĞƐŝ�
ve �ǀƌĞŶƐĞů�<ƺůƚƺƌ�ĚĞƌŐŝƐŝŶĚĞ�ǇĂǌŦůĂƌŦ�ǇĂǇŦŶůĂŶŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�
^ĞǌĞƌ͕ �ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůŵƵƔ�ǀĞ�
ƵǌƵŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŵŦƔƨ͘

ϭϮ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϭϵϰϯ͛ƚĞ��ƐŬŝƔĞŚŝƌ͛ĚĞ�ĚŽŒĂŶ�^ĞŶŶƵƌ�
^ĞǌĞƌ͕ �ϭϵϱϵ͛ĚĂ�7ƐƚĂŶďƵů�<Ŧǌ�>ŝƐĞƐŝ͛ŶŝŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ƐŦŶŦķŶĚĂŶ�
ĂǇƌŦůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�dĂƔŬŦǌĂŬ�dĞƌƐĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘�ϭϵϲϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�sĂƌůŦŬ�zĂǇŦŶůĂƌŦ�ĚƺǌĞůƟĐŝůŝŒŝŶĞ�
ŐĞĕƟ͘�ϭϵϴϮ�ǇŦůŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĕĞƔŝƚůŝ�ǇĂǇŦŶĞǀůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�
ĂŶƐŝŬůŽƉĞĚŝůĞƌĚĞ�ĚƺǌĞůƟĐŝůŝŬ͕�ŵĞƟŶ�ǇĂǌĂƌůŦŒŦ�ǇĂƉƨ͘�

^ĞǌĞƌ͛ŝŶ�ĂůĚŦŒŦ�ƂĚƺůůĞƌ�ƔƵŶůĂƌ͗�ϭϵϴϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĂǌŦůĂƌŦ�ǀĞ�ƔŝŝƌůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�^ĞƐŝ�

�ĞƌŐŝƐŝ͛ŶŝŶ�ϴ�DĂƌƚ�PĚƺůƺ͖�ϭϵϴϳ͛ĚĞ��Ƶ�ZĞƐŝŵĚĞ�<ŝŵůĞƌ�
sĂƌ�ĂĚůŦ�ŬŝƚĂďŦŶĂ�,Ăůŝů�<ŽĐĂŐƂǌ�bŝŝƌ�PĚƺůƺ͖�ϭϵϵϬ͛ĚĂ�
�ĚŶĂŶ�PǌǇĂůĕŦŶĞƌ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĂǌĚŦŒŦ�<ĞůŽŒůĂŶ�ŝůĞ�<ƂƐĞ�
ĂĚůŦ�ƂǇŬƺ�ŬŝƚĂďŦ�ŝĕŝŶ�^ŦƚŬŦ��ŽƐƚ��ŽĐƵŬ��ĚĞďŝǇĂƨ�ϭ͘ůŝŬ�
PĚƺůƺ͖�ϭϵϵϴ͛ĚĞ�͞Ɣŝŝƌŝ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ͟�Wŝƌ�^ƵůƚĂŶ�
�ďĚĂů��ĞƌŶĞŬůĞƌŝ��ĚĞďŝǇĂƚ�PĚƺůƺ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�ϮϬϬϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�
KŒƵǌŬĂĂŶ�<ŽůĞũŝ͛ŶŝŶ�͞ϮϬϬϬ�ǇŦůŦ�Ɣŝŝƌ�ƵƐƚĂůĂƌŦ͟�ƐĂŶŦŶŦ�
&ĂǌŦů�,ƺƐŶƺ��ĂŒůĂƌĐĂ�ǀĞ�^ƵŶĂǇ��ŬŦŶ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂůĚŦ͘�
<ŝƌůĞŶŵŝƔ�<ąŒŦƚůĂƌ�ĂĚůŦ�ŬŝƚĂďŦǇůĂ�ϮϬϬϬ�zŦůŦ�zƵŶƵƐ�EĂĚŝ�
bŝŝƌ�PĚƺůƺ͛Ŷƺ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�ϮϬϬϳ͛ĚĞ�ϭϱ͘�dƌƵǀĂ�<ƺůƚƺƌ�
^ĂŶĂƚ�PĚƺůůĞƌŝͲbŝŝƌ�PĚƺůƺ͛Ŷƺ͕�ϮϬϬϵ͛ĚĂ�b͘��ǀŶŝ�PůĞǌ�bŝŝƌ�
�ŵĞŬ�PĚƺůƺ͛Ŷƺ�ĂůĚŦ�ǀĞ�<ĂĚŦŶ�zĂǌĂƌůĂƌ��ĞƌŶĞŒŝ�KŶƵƌ�
mǇĞůŝŒŝ͛ŶĞ�ƐĞĕŝůĚŝ͘�WĞŶĐĞƌĞĚĞŶ��ĂŬĂŶ��ŽĐƵŬ�ĂĚůŦ�ŬŝƚĂďŦ�
ŝůĞ�ϭϱ�zŦůŦŶ��Ŷ�7Ǉŝ��ŽĐƵŬ�bŝŝƌůĞƌŝ�<ŝƚĂďŦ�;ϭϵϵϰͲϮϬϬϴͿ�
PĚƺůƺ͛Ŷƺ�ĂůĚŦ͘

6HQQXU�6H]HU�KD\DW¾Q¾�ND\EHWWL
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