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ϭϲ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ƉůĂŶůĂŶĂŶ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ǇĂŬůĂƔƨŬĕĂ͕� ŚĞƌ� ďŝƌ� ŬĞƐŝŵ�
ŬĞŶĚŝ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ĚƂŶĞŵͲ
Ěŝƌ� ƺůŬĞǇŝ�K,�>� ǀĞ� <,<͛ůĂƌ� ŝůĞ� ǇƂŶĞƚĞŶ͕�
ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ďĂƐŬŦ͕� ƔŝĚĚĞƚ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶŦ�
ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ǀĞ�ƔĞĮ�Z͘�dĂǇͲ
ǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ĚĂ͕�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ��<W͛ŶŝŶ�ĚĞŒŝů�
ĚĞǀůĞƟŶ� ƚƺŵ� ŝŵŬĂŶůĂƌŦǇůĂ� ͞ĞǀĞƚ͟� ŬĂŵͲ
ƉĂŶǇĂƐŦŶŦ�ďĂƔůĂƚŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �ZĞĨĞƌĂŶͲ
ĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ� ŝŬƟĚĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǇƺƌƺƚƺůĞŶ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ� ͞ŚĂǇŦƌ͟�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ǇƺƌƺƚĞŶůĞƌŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ� ďĂƐŬŦ�
ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ƚĂŵĂŵůŦǇŽƌ͘ � PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ďƵ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƨƌŵĂͲ
ŶĂĐĂŒŦŶŦ�ŬĞƐƟƌŵĞŬ�ǌŽƌ�ĚĞŒŝů͘�

<ƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝ�ĨĂƌŬůŦ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌůĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ�
�<WΖŶŝŶ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ƚĂƐůĂŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�
͞ŚĂǇŦƌ͟� ĐĞƉŚĞƐŝ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 'ĞŶŝƔ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦ� ŚĞƌ� ĂůĂŶĚĂ͕� ĨĂďͲ
ƌŝŬĂůĂƌĚĂ͕� ŝƔ� ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ͕� ŵĂŚĂůůĞůĞƌĚĞ͕�
ŽŬƵůůĂƌĚĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
ƺůŬĞŶŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ� ƚĂƌƨƔƨŒŦ͕�ďƵ�ƚĞŵĞůĚĞ�
ƚĂƌĂŇĂƔƨŒŦ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌƵǌ͘�
�ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ĚƂŶƺŬ�
ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ͕�
ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂŶŦŶ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�ĂĕŦͲ
ƐŦŶĚĂŶ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �

âĂ�â�8.3.+.�;*�*2*0�â�0â91*1*7�
â�â3)*�*90â3��&1.Ă2&
�ƵŐƺŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�

ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬƵƔĂƨůŵŦƔ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�
ĐĞŶĚĞƌĞƐŝ� ŝĕŝŶĞ� ĂůŦŶŵŦƔ� ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ � ϭϰ�
ǇŦůĚŦƌ� �<W� � ŝŬƟĚĂƌŦ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ďŽǇƵƚůĂͲ
ŶĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ϭϱ�dĞŵŵƵǌ͛ůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� K,�>� ǀĞ� <,<͛ůĂƌůĂ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƉĞŬŝƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ĂŚĂƐŦ͕�ŽůĂƐŦ�ƌĞͲ
ũŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬͲ
ĕŝůĞƌ�ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺ�ŬŽƔƵůůĂƌŦͲ
ŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔŵĂƐŦ� ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�
ŬĂůĂĐĂŬůĂƌ͘ � ,Ăů� ďƂǇůĞ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕�
ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ďŝůŝŶĕůĞƌŝ� ĚƵŵƵƌĂ� ƵŒƌĂƨůŵŦƔ� ǀĞ�
ƐĞƌƐĞŵůĞƟůŵŝƔ� ƐŦŶŦĨ� ďƂůƺŬůĞƌŝŶŝŶ� ĂǌŦŵͲ
ƐĂŶŵĂǇĂĐĂŬ� ďŝƌ� ŬĞƐŝŵŝ͕� �<W� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ƌĞũŝŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝŶ� ƐĂǀƵŶƵĐƵůƵŒƵŶƵ� ǇĂͲ
ƉĂƌ�ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ �

'ĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŬŽŶƵŵůĂŶĂŶ͕�
ĂŵĂ�ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�ƐŽƌƵŶƵ�͞ƚĞŬ�ĂĚĂŵ͟Ͳ
ĚĂŶ� ŝďĂƌĞƚ� ŐƂƌĞŶ� ĞŒŝůŝŵůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ͕� ǇĞŶŝ�
ĂŶĂǇĂƐĂ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�ƌĞũŝŵ�ĚĞŒŝͲ
ƔŝŬůŝŒŝŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ŶĞůĞƌ�ŐĞƟƌĞĐĞŒŝͲ
Ŷŝ�ĂŶůĂƚĂďŝůŵĞŬ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ͞ǇĂƉƨŬůĂƌŦ͕� ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦͲ
ŶŦŶ�ƚĞŵŝŶĂƨĚŦƌ͟�ǀĞ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐŽŶƌĂƐŦͲ
ŶĂ�ĞƌƚĞůĞŶĞŶ�ǇĂƐĂů�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌ͕ �ďƵŐƺŶͲ
ĚĞŶ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ĮŬŝƌ� ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � <ŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�
ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕� ϲϱϳ� ƐĂǇŦůŦ� ǇĂƐĂĚĂŬŝ� ĚĞŒŝƔŝŬͲ
ůŝŬůĞƌ� ǀď͘� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ĕĞŬŵĞĐĞƐŝŶĚĞ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦͲ
ŶŦŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ͕��ůĞǀŝůĞƌĞ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ƐĂůͲ
ĚŦƌŦůĂƌŦ�ŝƐĞ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕�ĞǌŝůĞŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ͕�ƐŽƐǇĂů�ŵƺĐĂͲ
ĚĞůĞǇĞ� ĕĞŬŵĞŬ͕� ŐĞƌŝĐŝ� ĐĞŶĚĞƌĞǇŝ� ŬŦƌŵĂͲ
ŶŦŶ�ĚĂ�ďŝƌ�ĂĚŦŵŦĚŦƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͘��ŽůĂͲ
ǇŦƐŦǇůĂ͕�ďƵŐƺŶ��<W͛ŶŝŶ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�
ƌĞũŝŵĞ�͞ŚĂǇŦƌ͟��ĚĞŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ƐƂŵƺƌƺ�
ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĕŦŬŵĂŬ͕� ƐĂŶĚŦŬƚĂŬŝ� ƚƵƚƵͲ
ŵƵ͕� ŝƔ� ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ͕� ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ǀĞƌŝůĞĐĞŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ďŝƌ�ĂƌĂ�ŚĂůŬĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺͲ
ŶĞďŝůŵĞŬ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ϭϲ�EŝƐĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ�ƚĂƔŦǇĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ďĂͲ
ŬŦƔůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

<ƵƔŬƵƐƵǌ� Ŭŝ� ďƵ� ǇĂŬůĂƔŦŵŦ� ŚĞƌ�ďŝƌ� ĕĂͲ
ůŦƔŵĂ� ĂůĂŶŦŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ� ƂǌŐƺŶůƺŒƺ� ŝĕŝŶĚĞ�
ĞůĞ� ĂůĂďŝůŵĞŬ� ǀĞ� ƉƌĂƟŬůĞƔƟƌŵĞŬ� ƂŶĞŵ�
ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ŦŶŦķŶ� ĨĂƌŬůŦ� ďƂůƺŬůĞƌŝŶŝŶ�
ƂǌŐƺů� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ� ǇƺƌƺƚƺůĞĐĞŬ�
ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂ͕� ŚĞŵ� ĚĂŚĂ� ŐĞŶŝƔ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�
ŬƵĐĂŬůĂǇĂďŝůŵĞǇŝ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ŬƵƔĂƚŵĂ�
ĂůƨŶĚĂ�ŽůĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ĕĞůŝƔŬŝůĞͲ
ƌŝ�ŐƂƌĞďŝůŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �

��2&79Ɩ9&3���2&>.8Ɩ&� 
2 (&)*1*>â�' > 92*0
�ŶĂǇĂƐĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ͕�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞͲ

ůĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƚĞŵĞů�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŐƺŶůĞƌŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�
ĂůĚŦŒŦ�ďĂŚĂƌ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ͘��Ƶ�
ŶĞĚĞŶůĞ� ϴ� DĂƌƚ͕� EĞǁƌŽǌ� Őŝďŝ� ƚĂƌŝŚƐĞů�
ŐƺŶůĞƌŝŶ͕�ŬĞŶĚŝ�ďĂƔŦŶĂ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒŝů͕� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ� ďŝĕŝŵĚĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�

ŐƺŶĚĞŵůŝ� ǇƺƌƺƚƺůĞŶ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ďŝƌ� ƉĂƌͲ
ĕĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞĐĞŬ͘�<ĞǌĂ͕�
ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�ƚĂďůŽƐƵŶƵ�ŝƐĞ͕�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ďƺͲ
ǇƺŬ�ƂůĕƺĚĞ�ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŬ͘��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ƐƂǌ�
ŬŽŶƵƐƵ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ͕� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝͲ
ŶŝŶ�ĚŽŒƵƌĚƵŒƵ�ƐŝǇĂƐĂů�ƐƺƌĞĕ�ǀĞ�ŐĞůŝƔŵĞͲ
ůĞƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞůĞ� ĂůĂďŝůŵĞŬ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
ďƵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ͕� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ� ĂůŦŶĂŶ� ĚĞǀͲ
ƌŝŵĐŝ� ƚƵƚƵŵƵŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝŒŝ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ͕�
ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌĞ� ŬŽŶƵ� ĞĚĞďŝůŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�ŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ͕� ĂƔĂŒŦůĂǇŦĐŦ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ƚĞƉŬŝǇĞ�ǇŽů�ĂĕŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ĚƵǇĂƌͲ
ůŦůŦŬůĂƌ�ďŝƌŝŬƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĞǀƌŝŵĐŝ�ďĂŚĂƌŦŶ�
ŝůŬ� ŐƺŶĚĞŵŝ� ŽůĂŶ� ϴ� DĂƌƚ͕� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďƵ� ƚĞƉŬŝŶŝŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦ�
ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ŝŬƟĚĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŬĂͲ
ŶĂůŝǌĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �
<ĞǌĂ͕�EĞǁƌŽǌ�ƐƺƌĞĐŝ�ĚĞ͕�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŝŶŬĂƌ�
ǀĞ� ŝŵŚĂ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂͲ
ůĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ͕� ďĂƐŬŦůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƐĞƐŝŶŝ�ǇƺŬƐĞůƚĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

<ƵƔŬƵƐƵǌ� Ŭŝ͕� ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ� ƚŽƉůƵŵ� ƂůĕĞͲ
ŒŝŶĚĞ� ŐĞƌŝůŝŵŝŶ� ďŝƌŝŬƟŒŝ͕� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ�
ĚŽŒƌƵ� ƨƌŵĂŶĂĐĂŒŦ� ǀĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐŽͲ
ŶƵĕůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƐĞǇŝƌ� ŝǌůĞǇĞĐĞŒŝ�
ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŬĂƌƔŦůĂǇĂĐĂŒŦǌ͘� �ƵŐƺŶĚĞŶ�
ƂŶŐƂƌƺůĞŵĞǇĞŶ� ƚĂďůŽǇĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ĂƐŦů�
ŐƂƌĞǀ͕ � ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ϭ� DĂǇŦƐ Ă͛�
ǇƺŬůĞŶŵĞŬ͕�ďĂƔƚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ͕�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵŦƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�
ĞŶ�Őƺĕůƺ� ƔĞŬŝůĚĞ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛� ƚĂƔŦŵĂŬ�ŽůĂͲ
ďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

9451:28&1�2:-&1*+*9â�' > 92*0��
)&>&3.Ă2&>.�, �1*3)â72*0
ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŐĞŶŝƔ� ǀĞ� ŚĞͲ

ƚĞƌŽũĞŶ� ďŝƌ� ďŝůĞƔĞŶ� ͞ŚĂǇŦƌ͟� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ�
ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ ��,W�ǀĞ�ĨĂƌŬůŦ�ƐĂŝŬůĞƌůĞ�͞ŚĂǇŦƌ͟�
ĚŝǇĞŶ�ŐĞƌŝĐŝͲƐĂŒĐŦ�ŚĂƩĂ�ĐĞŵĂĂƚĕŝ�ƂŒĞůĞƌŝ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŦƌĂŬŦƌƐĂŬ͕� ƐŽů� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ďƵ�ĐĞƉŚĞĚĞ�ŬŽŶƵŵůĂŶŦǇŽƌ͘ �<ƵƔͲ
ŬƵƐƵǌ�Ŭŝ͕�ŚĞƌŬĞƐ�ĨĂƌŬůŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚƵƚƵŵƵŶƵ�
ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ � ^ŽůƵŶ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ďŝƌ� ŬĞͲ
Ɛŝŵŝ� ƐƺƌĞĐŝ� ďƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ǀĂƌŽůĂŶ� �<W�
ŬĂƌƔŦƚůŦŒŦŶŦŶ�ĚĞǀĂŵŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůŦǇŽƌ͕ �ƐƂͲ
ŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ŬĂƨ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ�
ƂůĕĞŒŝŶĚĞ� ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ƐƺƌĞĐŝŶ� ƚĞͲ
ŵĞů�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝ�ǇŽŬ�ƐĂǇŦůŦǇŽƌ͘ �

^ŝǇĂƐĂů� ďŝƌ� ŐĞůŝƔŵĞ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ĨĂƌŬůŦ�
ƚƵƚƵŵůĂƌĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĂŶ� ŝůĞƌŝĐŝͲƐŽů� ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ƐƺƌĞĐŝ� ŬĞŶĚŝ� ĚƵƌĚƵŒƵ� ǇĞƌĚĞŶ� ƂƌŐƺƚůĞͲ
ŵĞƐŝŶĚĞŶ�ĚŽŒĂů�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �dŦƉŬŦ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�͞ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚŝŬƚĂƚƂͲ
ƌƺŶĞ�ĚĞ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶĞ�ĚĞ�ŚĂǇŦƌ͟�ƔŝĂƌŦŶͲ
ĚĂ� ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ� ďƵůĂŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ĕŝǌŐŝƐŝ�
ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ� ƐŦŶŦĨ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝ� ĞƐĂƐ� ĂůĂŶ� ďŝƌ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞƐŝ�Őŝďŝ͘

�ŶĐĂŬ� � �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ĂƌƚĂŶ� ĨĂƔŝƐƚ�
ďĂƐŬŦƐŦŶĂ� ǀĞ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŚĂŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌͲ
ůƺŬůĞƌĞ� ĚƂŶƺŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝůĞƌŝĐŝͲƐŽů�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ŝůĞ� ĂƐŐĂƌŝ�
ǌĞŵŝŶůĞƌĚĞ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĞďŝůŵĞŬ͕� ƵǌƵŶ�
ĚƂŶĞŵĚŝƌ� ŐĞƌŝǇĞ� ĕĞŬŝůĞŶ� ŬŝƚůĞ� ŚĂƌĞŬĞƟͲ
ŶŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŬĂƌĂ� ďƵůƵƚůĂƌŦ� ĚĂŒŦƚŵĂŬ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ ��ǇŶŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐĞƌͲ
ĕĞŬůĞƔĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂͲ
ŶŦŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ŝƐĞ͕�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ƉƺƐŬƺƌͲ
ƚƺůĞďŝůŵĞƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĞŵ� Ăƌǌ� ĞĚŝǇŽƌ͘ �
^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ǇƺƌƺƚŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬͲ
ƚĞ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ�
ďƺǇƺƚŵĞŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ƺǌĞƌůĞƌŝŶĞ�ĚƺƔĞŶ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂ�ĚĂǀƌĂŶĂďŝůŵĞůŝůĞƌ͘ �

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ŚĞƌ�ĂĕŦĚĂŶ�ǌŽƌͲ
ůƵ�ŐƺŶůĞƌ�ďĞŬůŝǇŽƌ͘ �^ŦŶŦĨ�ǀĞ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƌƺǌŐĂƌŦ� ƚĞƌƐŝŶĞ� ĕĞǀŝƌĞďŝůŵĞŬ�
ŝƐĞ�ĂŶĐĂŬ�ŐƺŶĞ�ǇƺŬůĞŶŵĞŬůĞ�ŽůĂŶĂŬůŦ�ŽůĂͲ
ĐĂŬƨƌ͘

'HYULPFL�EDKDU¾Q�FRÀNXVX�LOH�
GLQFL�IDÀLVW�UHMLPL�JHUL�S�VN�UWHFHßL]�
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.DUDQO¾NODU�G�]HQL�
D\G¾QO¾ßD�VDOG¾U¾\RU

<ƵƌĂůƐŦǌ͕�ŬĂŝĚĞƐŝǌ�ǌŽƌďĂůŦŒŦŶ�ǇĂǌŦůŦ�ŚĂͲ
ůŝŶĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůŵĂǇĂŶ�<,<͛ůĂƌ͕ �ŝŬͲ
ƟĚĂƌŦŶ�ĞůŝŶĚĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŦůŦǇŽƌ͘ � ^ŽŶ� <,<� ŝůĞ� ĞŒŝƟŵ� ĞŵĞŬͲ
ĕŝůĞƌŝŶĞ� ƐĂůĚŦƌĂŶ� ĚŝŶĐŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦ͕�
ďŝůŝŵƐĞů� ĚƺƔƺŶĐĞŶŝŶ͕� ŝůĞƌŝĐŝ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶ�
ŚĞŵ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞŬŝ�ŚĞŵ�ĚŝŒĞƌ�ĞŒŝƟŵ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝ�ŝƔƚĞŶ�Ăƴ͘�

ϭϱ�dĞŵŵƵǌ�ĚĂƌďĞ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶŝ�͞�ůůĂŚΖŦŶ�
ůƺƞƵ͟�ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�
ŚĂů�;K,�>Ϳ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ŬĂůŦĐŦůĂƔƨƌĂƌĂŬ�ƚĞŬ�
ĂĚĂŵ� ĚŝŬƚĂƐŦŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ƌĞũŝŵŝ� ĞďĞĚŝůĞƔͲ
ƟƌŵĞ� ŚŝƐƚĞƌŝƐŝŶĞ� ŬĂƉŦůŵŦƔ� ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ �
�ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ� ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝǇŽƌ͕ �ŚĂƉƐĞ�ƨŬŦͲ
ǇŽƌ͕ �ŝƔƚĞŶ�ĂƨǇŽƌ͕ �ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝƔƐŝǌůŝŒĞ͕�ƐĞĨĂͲ
ůĞƚĞ�ƐƺƌƺŬůĞǇĞƌĞŬ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �

â1*7â(â�)*Ú*71*7)*3�0470:>471&7
7ŶƐĂŶ�ƐŽǇƵŶƵŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ� ŝůĞƌŝĐŝ�ĚĞŒĞƌͲ

ůĞƌĚĞŶ͕� ďŝůŝŵƐĞů� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĚĞŶ͕� ĚĞŵŽŬͲ
ƌĂƟŬ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌĚĂŶ� ŚĞŵ� ŬŽƌŬĂŶ� ŚĞŵ�
ŶĞĨƌĞƚ� ĞĚĞŶ� ďƵ� ƵůƚƌĂ� ŐĞƌŝĐŝ� ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ�
ŵƵŚĂůŝĨ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌůĞ� ĞŒŝƟŵ�ĞŵĞŬͲ
ĕŝůĞƌŝŶŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůŵĂƐŦ� ƚĞƐĂĚƺĨ� ĚĞŒŝů͘� KƌͲ
ƚĂĕĂŒ͛ĚĂŶ�ĨĞǇǌ�ĂůĂŶ�ŬŽǇƵ�ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶŦ�ƚŽƉͲ
ůƵŵĂ� ĚĂǇĂƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ� ƐĂůĚŦƌĂŶ�
ŝŬƟĚĂƌ͕ � ƺůŬĞĚĞŬŝ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŝůĞƌůĞŵĞŶŝŶ�
ĚƺƔƺŶƐĞů�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ�ŬƵƌƵƚŵĂ�ƚĞůĂƔŦŶĂ�
ĚƺƔŵƺƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘

�7ůĞƌŝĐŝ�ĚƺƔƺŶĐĞ�ǀĞ�ĚĞŒĞƌůĞƌůĞ�ĚŽŶĂŶͲ
ŵŦƔ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ďƵ�ǌŽƌďĂ�ƐĂůƚĂŶĂƚĂ�ďŝĂƚ�
ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ� ďŝůĞŶ� ďƵ� ǀĂƐĂƚ� Ăůƨ� ǌŝŚŶŝͲ
ǇĞƟŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ŚĞƌ�ķƌƐĂƩĂ�ƔŝĚĚĞƚĞ�ƐĂͲ
ƌŦůŦǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ĞůůĞƌŝŶĚĞ�ƔŝĚĚĞƟŶ�ŬĂďĂ�ĂƌĂĕͲ
ůĂƌŦŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ� ƔĞǇ�ŬĂůŵĂĚŦ͘��ƵŶĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ� ƐĂůƚĂŶĂƚůĂƌŦŶĂ� ďŝĂƚ� ĞƚŵĞǇĞŶůĞƌŝ�
ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶ�ŬŦůŦĐŦǇůĂ�ǇŽůĂ�ŐĞƟƌĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝͲ
Ŷŝ�ƐĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘

0&2:�*2*0�â1*7â�2 (&)*1*8â3*�
8&1).7.
dŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ŝĕŝŶĚĞ� ŬĂŵƵ�

ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŚĂƌĞŬĞͲ
ƟŶĚĞ� ŝƐĞ� ĞŒŝƟŵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ�

ďŝƌ� ǇĞƌŝ� ǀĂƌ͘ � ,Ğŵ��ŒŝƟŵ� ^ĞŶ� ŚĞŵ�<�^<�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƵǌůĂƔŵĂĐŦ� ĕŝǌŐŝĚĞ� ŬĂƌĂƌ�
ŬŦůŵĂůĂƌŦ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�ĚĞŒŝƔƟƌŵŝǇŽƌ͘ ��Ğůůŝ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝͲ
ůĞƌŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƩĞ�
ďŝƌ�ǇĞƌŝ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ǇĞƌŝ�ĚĞ�ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ŝůĞͲ
ƌŝĐŝ�ĞŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ďŽƌĕůƵ͘�

�ŽƌďĂ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ƐŽŶ�<,<͛ŶŦŶ͕�
ĞŵĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ďƵ� ŝůĞƌŝĐŝ�ĚĂŵĂƌŦŶŦ�
ŬĞƐŵĞǇŝ� ĂŵĂĕůĂĚŦŒŦ� ĂĕŦŬ͘� KŬƵůůĂƌŦŶĚĂŶ͕�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůĂŶ� ĞŵĞŬͲ
ĕŝůĞƌ� ƔƵ� ǀĞǇĂ� ďƵ� ƔĞŬŝůĚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝĕŝŶͲ
ĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ͕�ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƵŶƐƵƌůĂƌĚĂŶ�
ŽůƵƔƵǇŽƌ͘ � �ŒĞƌ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦ� ƉƺƐŬƺƌƚƺůŵĞǌͲ
ƐĞ͕�ďŝŶůĞƌĐĞ�ĞŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝŶŝŶ� ƚĂƐĮǇĞƐŝ�
�ŒŝƟŵ�^ĞŶ͛ŝ�ŚĞŵ�ŶŝĐĞů�ŚĞŵ�ŶŝƚĞů�ĂĕŦĚĂŶ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǌĂǇŦŇĂƚĂĐĂŬƨƌ͘ �<ŽǇƵ�ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶͲ
ĚĂ� ŝůĞƌŝĐŝ� ďŝƌŝŬŝŵ� ǀĞ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ďŽŒŵĂŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶ� ĚŝŬƚĂ� ƌĞũŝŵŝ͕� ĚŝƌĞŶŝƔůĞ� ĚƵƌĚƵƌƵůͲ
ŵĂǌƐĂ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŵĞǀǌŝůĞƌŝ�ĚĂŒŦƚŵĂ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ ���

*Úâ9â2â�0&7&31.0�?â-3â>*91â1*7*�
9*81â2�*92*�-&21*8â
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ĞŒŝƟŵ� ŬƵƌƵŵͲ

ůĂƌŦŶĚĂ� ŝůĞƌŝĐŝ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŬŽƌƵǇĂŶ͕� ĂǇĚŦŶͲ
ůĂŶŵĂ� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶŝ� ƐĂǀƵŶĂŶ͕� ďŝůŝŵƐĞů�
ǇƂŶƚĞŵŝ� ďĞŶŝŵƐĞǇĞŶ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶ� ǀĞ�
ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ� ŽůŵĂƐŦ͕� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ŬĂƌĂŶͲ
ůŦŒŦŶĚĂŶ� ďĞƐůĞŶĞŶ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ƵǇĚƵŬůĂƌŦ� ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦ�
ĂĕŦŬĕĂ�ĚĂ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ĂƔƚĂ�ƺŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĞůĞƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ĞŒŝƟŵ�ŬƵƌƵŵůĂͲ
ƌŦŶŦ�ŝůĞƌŝĐŝ͕�ĂǇĚŦŶůŦŬ͕�ďŝůŝŵƐĞů�ŽůĂŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇͲ
ĚĞŶ�ĂƌŦŶĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŽƌďĂͲ
ůĂƌŦŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ĞŒŝůŵĞǇĞŶ� ƐĂŶĂƚĕŦůĂƌŦŶ� ĚĂ�
ĂǇŶŦ�<,<�ŝůĞ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶŵĂƐŦ͕�ďƵ�ŚŝƐƚĞƌŝŶŝŶ�
ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ďŽǇƵƚƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �

�ŒŝƟŵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŚĂŬůĂƌŦ�
ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ĂĕŦŒĂ�ĂůŦŶŵĂůĂƌŦ͕�ďƺƚƺŶ�ĞŒŝͲ
Ɵŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦ�ŐĞƌŝĐŝͲŬĂƌĂŶůŦŬ�ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ�
ĞůŝŶĞ�ƚĞƐůŝŵ�ĞƚŵĞ�ƉůĂŶŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦĚŦƌ͘ �
�Ƶ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ǌŝŚŶŝǇĞƚůŝůĞƌŝŶ� ŵĂƌŝĨĞƟǇůĞ�
ĚŝŬƚĂ�ƌĞũŝŵůĞƌŝŶĞ�ďŝĂƚ�ĞĚĞĐĞŬ�ǇĞŶŝ�ŶĞƐŝůͲ

ůĞƌ� ǇĞƟƔƟƌŵĞŬ� ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ � dƺŵ� ďĂƐŬŦůĂƌĂ�
ƌĂŒŵĞŶ� ĞŒŝƟŵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ� ĂǇĚŦŶůŦŒŦŶ�
ďĞůůŝ� ǇĞƌůĞƌĚĞ� ƉĂƌůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ� ŬŽƌŬƵǇŽƌͲ
ůĂƌ͘ �7ƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ͕�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŬŽǇƵ�ŬĂƌĂŶůŦŬ͘

ƕ2*?â>*9âƖ�>&3)&Ă�>&1&0&�
41&31&7&�&1&3�&�.>471&7
�ŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�

ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ� ŚĞĚĞĮ� ŝƐĞ͕� ĚŝŬƚĂ� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ďŝĂƚ�
ĞƚŵŝƔ� ǇĂŶĚĂƔͬǇĂůĂŬĂ� ŽůŵĂŶŦŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
Śŝĕďŝƌ� ŵĞǌŝǇĞƟ� ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ� ĕĂƉƐŦǌůĂƌĂ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĞŒŝƟŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶͲ
ĚĂ�ǇĞƌ�ĂĕŵĂŬƨƌ͘

�Ƶ� ƚĂƐĮǇĞůĞƌůĞ� ǇĞŶŝ� ŶĞƐŝůůĞƌŝ� ŝůĞƌŝĐŝ�
ĂǇĚŦŶůŦŬ�ĮŬŝƌůĞƌĚĞŶ�ƵǌĂŬ�ƚƵƚĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝͲ
Ŷŝ͕�ďŽƔĂůƴŬůĂƌŦ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ǇĞƌůĞƔƟƌĞĐĞŬůĞƌŝ�
ďŝĂƚĕŦ�ǇĂŶĚĂƔůĂƌ�ĞůŝǇůĞ�ŬŽǇƵ�ŬĂƌĂŶůŦŬůĂƌŦŶŦ�
ŬƂƌƉĞ�ďĞǇŝŶůĞƌĞ�ǌĞƌŬ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ǀĂƌ�
ƐĂǇŦǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ƚƵƚƵŵ͕�ĚŝŶŝ�ƐŝǇĂƐŝ�ĂŵĂĕůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶĂŶ��<W�ǀĞ�ŽŶĂ�ďĞŶǌĞƌ�ďƵƌũƵǀĂ�
ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬ�ƂǌĞůůŝŒŝĚŝƌ͘ ��ƂǇůĞͲ
ůĞƌŝŶŝ�ĂŶĐĂŬ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĚƵƌĚƵƌĂďŝͲ
ůŝƌ͘ �

)&>&99.01&7.�04>:�0&7&31.Ú.�
)â7*3âĂâ3�&>).31.Ú.�5&7�&1&7
�Ƶ� ŐƂǌƺ� ĚƂŶŵƺƔ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ĞŒŝƟŵ�

ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ� ŝůĞƌŝͲ
Đŝ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ� ŬŽƌŬƵ͕� ƚĞĚŝƌŐŝŶůŝŬ͕�
ŵŽƌĂů� ďŽǌƵŬůƵŒƵ� ŝĕŝŶĞ� ŚĂƉƐĞƚŵĞǇŝ� ĚĞ�
ŚĞĚĞŇŝǇŽƌĚƵ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ƉůĂŶ�ƚƵƚŵĂͲ
ĚŦ͘� ^ĂůĚŦƌŦ� ƐŝŶĞǇĞ� ĕĞŬŝůŵĞĚŝ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĞŶ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐĂǀƵŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺͲ
ĐĂĚĞůĞǇŝ� ƐĞĕƟ͘��Ƶ�ĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝƌĂĚĞƐŝͲ
ŶŝŶ�ŬŦƌŦůĂŵĂĚŦŒŦŶŦ͕�K,�>�ǌŽƌďĂůŦŒŦŶĂ�ƌĂŒͲ
ŵĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĚŝƌĞŶŵĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

dƺŵ�ďĂƐŬŦůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĂŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƂŶĞŵŝ�ǀĂƌ͘ �zŝŶĞ�
ĚĞ� ŚĞŵ� ƐĂůĚŦƌŦǇŦ� ƉƺƐŬƺƌƚŵĞŬ� ŚĞŵ� ŝŬƟͲ
ĚĂƌŦŶ� ĚĂǇĂƴŒŦ� ŬŽǇƵ� ŬĂƌĂŶůŦŒŦ� ĂǇĚŦŶůŦŒŦŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ�ƉĂƌĕĂůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�ǇĂǇŐŦŶ͕�
ĚĂŚĂ�ŬŝƚůĞƐĞů͕�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞͲ
ŶŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌ͘ �

>9 ƖIJ�
FPFIJRNX^JSQJW�

ZÛZWQFSIã
zŦůĚŦǌ� dĞŬŶŝŬ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� �ĞƔŝŬͲ

ƚĂƔ� <ĂŵƉƺƐƺ͛ŶĚĞ� Ϯϯ� bƵďĂƚ� WĞƌƔĞŵͲ
ďĞ� ŐƺŶƺ� ƐĂďĂŚ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ�
ŐĞůĞŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ� ǀĞ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌ�
DŝŵĂƌůŦŬ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� bĞŚŝƌ� ǀĞ� �ƂůŐĞ�
WůĂŶůĂŵĂ��Ƃůƺŵƺ͛ŶĚĞŶ�ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ�ϯ�
ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶŝ�ƵŒƵƌůĂĚŦůĂƌ͘ �

͞η,ŽĐĂŵĂ�ŽŬƵŶŵĂ͕͟ � ͞<,<͛ůĂƌ�
ŐŝĚĞĐĞŬ͕� ďŝǌ� ŬĂůĂĐĂŒŦǌ͟� ǇĂǌŦůŦ� ĚƂǀŝǌůĞƌ�
ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ƂŒͲ
ƌĞŶĐŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�DŝŵĂƌůŦŬ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ�
ŬĂƉŦƐŦ�ƂŶƺŶĞ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘�

^ĂĂƚ�ϭϮ͘ϬϬ͛ĚĞ�ŚŽĐĂůĂƌ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝͲ
ůĞƌ�ĂůŬŦƔůĂƌůĂ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂƉŦͲ
ůĂĐĂŒŦ�ǇĞƌĞ�ŐĞĕƟ͘��ƵƌĂĚĂ�ŝůŬ�ƂŶĐĞ�ŝŚƌĂĕ�
ĞĚŝůĞŶ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌ� ŬŽŶƵƔƚƵ͘� �ƌͲ
ĚŦŶĚĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�

<ŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�K,�>� ǀĞ� <,<͛ůĂƌůĂ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ͕�ƂǌŐƺƌ�ǇĂͲ
ƉŦƐŦŶĂ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ĚĂƌďĞ� ǀƵƌƵůĚƵŒƵ�
ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� �ƂǇůĞ� ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞ� ďŝƌůŝŬͲ
ƚĞ� ŽůŵĂŬ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ� ĚĞŒŝŶŝůĞŶ� ĂĕŦŬͲ
ůĂŵĂĚĂ� ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ� ͞mŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇŝ� ƚĞƌŬ�
ĞƚŵŝǇŽƌƵǌ͕� ŵƵƚůĂŬĂ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶĞĐĞŒŝǌ͟�
ǀƵƌŐƵƐƵ� ǇĂƉŦůĂƌĂŬ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

âăYJS�FYãQFS�
FPFIJRNX^JS�
NSYNMFW�JYYN

�ĂƌŦƔ� 7ĕŝŶ� �ŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌ͛ŝŶ� ͞�Ƶ�
ƐƵĕĂ� ŽƌƚĂŬ� ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͟� ďŝůĚŝƌŝƐŝŶŝ�
ŝŵǌĂůĂǇĂŶ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ĚĂƌďĞ� ŐŝƌŝƔŝŵŝ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůͲ
ŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕��ĚĂŶĂ͛ĚĂ�ϱϬͬ��
ƐƚĂƚƺƐƺŶĚĞ�ĂƐŝƐƚĂŶůŦŬ�ǇĂƉĂŶ�ǀĞ�ĚŽŬƚŽͲ
ƌĂƐŦŶŦ� ƚĂŵĂŵůĂĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨͲ
ůĂŶ͕�ďŝůĚŝƌŝ� ŝŵǌĂĐŦƐŦ��ƌ͘ �DĞŚŵĞƚ�&ĂƟŚ�
dƌĂƔ�ŝŶƟŚĂƌ�Ğƫ͘�

dƌĂƔ͕��ƵŬƵƌŽǀĂ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�7ŬƟƐĂĚŝ�
7ĚĂƌŝ� �ŝůŝŵůĞƌ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� �ŬŽŶŽŵĞƚƌŝ�
�Ƃůƺŵƺ͛ŶĚĞ� ϱϬͬ�� ƐƚĂƚƺƐƺŶĚĞ� ĂƐŝƐͲ
ƚĂŶůŦŬ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ�ĚŽŬƚŽƌĂƐŦŶŦ�ƚĂŵĂŵůĂͲ
ĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ŐƂƌĞǀ�ƐƺƌĞƐŝŶŝ�
ƵǌĂƚŵĂǇŦŶĐĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦ͘

�ĂƌŦƔ� 7ĕŝŶ� �ŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌ͛ŝŶ� ͞�Ƶ�
ƐƵĕĂ� ŽƌƚĂŬ� ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͟� ďŝůĚŝƌŝƐŝŶŝ�
ŝŵǌĂůĂĚŦŒŦ� ďĞůŝƌƟůĞŶ� dƌĂƔ͛ŦŶ� ŝŶƟŚĂƌ�
ĞƚŵĞƐŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� �ŒŝƟŵ� ^ĞŶ� �ĚĂŶĂ�
bƵďĞƐŝ͛ŶĚĞŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�
dƌĂƔ͛ŦŶ� ŐƂƌĞǀ� ƐƺƌĞƐŝ� ƵǌĂƨůŵĂĚŦŒŦ� ǀĞ�
ďŝƌĕŽŬ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬĂďƵů�
ĞĚŝůŵĞĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ƚƌĂǀŵĂ� ŐĞͲ
ĕŝƌĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘
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ϭϲ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ� ĂŶĂǇĂƐĂ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ� ǇĂŬůĂƔƨŬĕĂ� ƚŽƉůƵŵ� ĕĂƉŦŶͲ
ĚĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ĞŬƐĞŶůŝ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ĚĂ�ŚŦǌ�
ŬĂǌĂŶĚŦ͘��ƵƌũƵǀĂ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ĂƌĞŶĂƐŦŶĚĂ͕�ƐŽͲ
ŬĂŬƚĂ͕�ŵĂŚĂůůĞůĞƌĚĞ�ǀĞ�ĞůďĞƩĞ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶͲ
ĚĞ� ĂƌƨŬ� ŚĞƌŬĞƐ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ� ƚĂƌƨƔŦǇŽƌ͕ �
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂŶ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ƐŽŶƵĕ�ǀĞ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ� ǇƺƌƺƚƺǇŽƌ͘ � �ƵƌũƵǀĂ�
ŵĞĚǇĂǇĂ� ǇĂŶƐŦŵĂƐĂ� ĚĂ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝƐŝŶŝ͕�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƚĂƌƨƔŵĂ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘

&3&>&8&�)*ÚâĂâ01âÚâ�;*�âĂ�â�
8.3.+.3&�*90â1*7â
'ƺŶĚĞŵĚĞ� ďĞůŝƌůŝ� ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĚĞ�

ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌ� ŬŦƐŵŝ� ĂŶĂǇĂͲ
ƐĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ƌĞĨĞƌĂŶͲ
ĚƵŵ͕� �<W� ,ƺŬƺŵĞƟ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�
͞�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ� ,ƺŬƺŵĞƚ� ^ŝƐƚĞŵŝ͕͟ �
ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ� ŝƐĞ�
͞�ĂƔŬĂŶůŦŬ�ZĞũŝŵŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŦǇŽƌ͘

EĂƐŦů�ĂĚůĂŶĚŦƌŦůŦƌƐĂ�ĂĚůĂŶĚŦƌŦůƐŦŶ͕�ŐƺŶͲ
ĚĞŵĞ� ŐĞůĞŶ� ĂŶĂǇĂƐĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ƉĂŬĞƟ͕�
ĚĞǀůĞƚ� ĂǇŐŦƨŶŦŶ� ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŵĞƌŬĞǌŝůĞƔŵĞͲ
ƐŝŶŝ� ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͘ � �<W� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ� ŬĞŶĚŝ�
ƐĞĮů� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ǀĞ� ĚŝŶĐŝ� ŐĞƌŝĐŝ� ŝĚĞŽůŽũŝƐŝŶŝ�
ƚŽƉůƵŵĂ� ĚĂǇĂƚŵĂ� ŚĞĚĞĮ� ĚĞ� ŽůŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚĞǀůĞƚ� ĂǇŐŦƨŶŦŶ� ŵĞƌŬĞǌŝůĞƔŵĞƐŝ�
dƺƌŬŝǇĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ŝŬƟƐĂĚŝ�
ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�Ŭƌŝǌ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ƚĞŵĞůĚĞ�ďƵƌũƵͲ
ǀĂǌŝŶŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
�ƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶ�
ďŝƌ�ďƂůƺŵƺŶƺŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ�ŵĞƐĂĨĞůŝ�ǀĞ�
ŝŬŝƌĐŝŬůŝ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵůĂ�ǇĂŬůĂƔŵĂƐŦ�ďƵ�ŐĞƌĕĞͲ
Œŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŵŝǇŽƌ͘ ��ƵŶůĂƌ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďƵƌĂĚĂ�
ďŝǌŝ�ĂƐŦů�ŽůĂƌĂŬ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ�ŬŽŶƵ͕�ĂŶĂǇĂͲ
ƐĂ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝŶ�ǇĂ�ĚĂ�ǇĞƚŬŝůĞƌŝŶ�ƚĞŬ�ĞůĚĞ�
ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ� ǇŽů�
ĂĕĂĐĂŒŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌĚŦƌ͘

�ƵŐƺŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŬŽŶƵŶƵŶ�
ŶĂƐŦů� ƚĂƌƨƔŦůĚŦŒŦŶĚĂŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƺŶĚĞŵĚĞŬŝ� ĂŶĂǇĂƐĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕� ĚŝŒĞƌ�
ďŝƌ�ĚĞǇŝƔůĞ�ǇĞƚŬŝůĞƌŝŶ�ƚĞŬ�ĞůĚĞ�ƚŽƉůĂŶŵĂͲ
ƐŦ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�Őƺĕ�ďĞůĂ�
ĞůŝŶĚĞ�ƚƵƩƵŒƵ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�ĚĞŵŽŬͲ
ƌĂƟŬ�ŚĂŬŬŦŶ�ƚĂƐĮǇĞƐŝ͕�ďƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞ�
ŬŽĐĂ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘

�ŝƌĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ� ǇƂͲ
ŶĞƚƐĞů�ǇĞƚŬŝůĞƌŝŶ�ƚĞŬ�ĞůĚĞ�ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�
ŝŬŝůŝ� ďŝƌ� ǇĂŶŦ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶůĂƌĚĂŶ�
ďŝƌŝŶĐŝƐŝ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĂůĂŶĚĂ�
ǇĂƉŦůŵĂŬ� ŝƐƚĞŶĞŶ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌŝŶ� ĕŽŬ�
ĚĂŚĂ� ŚŦǌůŦ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůŵĞͲ
ƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂŵĂŬƨƌ͘ � zĞƌ� ǇĞƌ� ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ŝĕ�
ĚĞŶŐĞůĞƌŝ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚĞŶŐĞůĞƌ�ŵĞĐůŝƐ�
Ğůŝ� ŝůĞ�ǇĂƉŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌĚĞ�
ŐĞĐŝŬŵĞůĞƌĞ�ǇŽů�ĂĕŵĂŬƚĂ͕�ďƵ�ŝƐĞ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�Ŭƌŝǌŝ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĨĂƚƵƌĂ�ĞĚĞƌĞŬ�ĂƔŵĂ�ŶŽŬƚĂƐŦŶͲ
ĚĂ�ƐŝǇĂƐĂů�ŝŬƟĚĂƌŦ�ǌŽƌůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�ŬŽŶŽŵŝŬ� ĂůĂŶĚĂ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƔĂͲ
ŵŦŶŦ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ� ŝŬŝ�ƂƌŶĞŬůĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�
ĂĕĂďŝůŝƌŝǌ͘� 7ůŬ� ƂƌŶĞŒŝŵŝǌ� K,�>� ŬŽƔƵůͲ
ůĂƌŦŶĚĂ� <,<͛ůĂƌ� ŝůĞ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ� sĂƌůŦŬ�
&ŽŶƵ͛ĚƵƌ͘ �,ĂůĞŶ�ĚĞǀůĞƚ�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝ� ŝůĞ� ŝƔͲ
ůĞƟůĞŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�
ďŝƌ� ŐĞĐĞ� ǇĂƌŦƐŦ� ŬĂƌĂƌŶĂŵĞƐŝ� ŝůĞ� ďƵ� ĨŽŶĂ�
ĚĞǀƌĞĚŝůĚŝ� ǀĞ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝŶ�
ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ŚƵŬƵŬŝ� ĞŶŐĞůůĞƌ� ďƂǇůĞĐĞ� ĂƔŦůͲ
ŵŦƔ� ŽůĚƵ͘� �ǇƌŦĐĂ� ďƵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ� sĂƌůŦŬ�
&ŽŶƵ͛ŶĚĂ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ� ŝůĞ� ƵůƵƐͲ
ůĂƌĂƌĂƐŦ� ŬƌĞĚŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ƚĞŵŝŶĂƚ�
ƉŽƚĂƐŦ�ǇĂƌĂƨůŵŦƔ�ŽůĚƵ͘

7ŬŝŶĐŝ� ƂƌŶĞŒŝŵŝǌ� ŝƐĞ� ŬĂŵƵ� ĂůĂŶŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ� ŝŚƌĂĕůĂƌĚŦƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ŬĂŵƵ� ĂůĂͲ
ŶŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ� ŝŚƌĂĕůĂƌŦŶ�ĚĞǀůĞƚ� ĂǇŐŦƨŶŦ�
�<W�ŵƵŚĂůŝŇĞƌŝŶĚĞŶ�ƚĞŵŝǌůĞŵĞŬ�Őŝďŝ�ďŝƌ�
ĂŵĂĐŦ� ĚĂ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ďŝůŝǇŽƌƵǌ� Ŭŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝͲ
ůĞƌŝŶŝŶ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝŶŝ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ķƌƐĂƚ�ŬŽůůƵǇŽƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ��<W�ŚƺŬƺͲ
ŵĞƟ�K,�>�<,<͛ůĂƌŦ�ŝůĞ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�ĚĂ�ďŝƌ�
ƚĂƔůĂ� ŝŬŝ� ŬƵƔ� ǀƵƌŵƵƔ� ŽůƵǇŽƌ͘ � �ŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ�
ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ŬĂŵƵ�ĂůĂŶŦŶŦ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚƐŝǌ�ďŝƌ�ƉŽǌŝƐǇŽŶĂ�
ƐƺƌƺŬůĞƌŬĞŶ͕�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ϲϱϳ͛Ǉŝ�ŽƌͲ
ƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŶŦŶ͕�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ŚĞƌ�
ĂůĂŶĚĂ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌůŝŒĞ�ǀĞ�ƐƺƌĞŬůŝ�ƐƂŵƺƌƺ�
ĐĞŚĞŶŶĞŵŝŶĞ� ĕĞǀŝƌŵĞŶŝŶ� ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶŦ�
ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �<ĂůĚŦ�Ŭŝ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ϲϱϳ� ^ĂǇŦůŦ� <ĂŶƵŶ͛ĚĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ǇĂƉŦůĂĐĂͲ
ŒŦŶŦ� ĚĂ�ďƵŐƺŶĚĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĞƐůĞ�ĚŝůĞ� ŐĞͲ

ƟƌŝǇŽƌ͘
ϲϱϳ͛ŶŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨ͕�

ƚĂƔĞƌŽŶůƵŬ� ǀď͘� Őŝďŝ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌŝŶ� ĚĞ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ� ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ͕� ďƵ�
ŬŽŶƵůĂƌĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ� ĕƂǌƺĐƺ� ĚĞŒŝů͕�
ǇŦŬŦĐŦ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌ� ǇĂƔĂŶĂĐĂŒŦŶŦ� ĂĕŦŬĕĂ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �dŽƉůƵŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĂůŐŦ�ŽƉĞƌĂƐͲ
ǇŽŶƵ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƵǌŵĂŶůĂƔŵŦƔ��<W�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ͕�
ŚĞůĞ�ŚĞůĞ�ďŦĕĂŬ�ƐŦƌƨ�ŐƂƌƺŶĞŶ�ǀĞ�ŚĞƌ�ƐŽͲ
ŶƵĐĂ�ŐĞďĞ�ďŝƌ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďƵ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ� ďŦͲ
ƌĂŬŦǇŽƌƐĂ͕�ďƵŶƵŶ� ƚĞŬ�ĂŶůĂŵŦ� ŐƺŶĚĞŵĚĞ�
ŽůĂŶŦŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ŚĂŬůĂƌĂ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŽůĚƵŒƵĚƵƌ͘

zƂŶĞƚƐĞů� ĞƌŬůĞƌŝŶ� ƚĞŬ� ĞůĚĞ� ƚŽƉůĂŶͲ
ŵĂƐŦŶŦŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ĂǇĂŒŦ� ŝƐĞ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ǌŽƌƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵůĞƔƟƌŝůĞƌĞŬ� ƚŽƉůƵŵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ĚĞŶĞƟŵŝŶ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘ � �ƵŶƵŶ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ĚĞŶŐĞůĞƌ�ǀĞ��<W�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ǇĂŶůĂƌŦ�ĚĂ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ŚĞƌ� ŐƺŶ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ�
ƐĞƐůĞ� ƚĂƌƨƔŦůĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ� ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�
ĚĞ� ŝƔŝŶ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ� ǇĂŶŦ͘� PƌŶĞŒŝŶ� ŐĞĕƟŒŝͲ
ŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ�K^7��� ;KƐƟŵ� ^ĂŶĂǇŝĐŝ� ǀĞ�
7ƔĂĚĂŵůĂƌŦ� �ĞƌŶĞŒŝͿ� �ĂƔŬĂŶŦ� ŐĂǌĞƚĞůĞƌĞ�
ǀĞƌĚŝŒŝ� ƌƂƉŽƌƚĂũĚĂ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ĚĂƌďŽŒĂǌ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ͕� ĂƐŦů� ĚĂůŐĂǇŦ� ŝƐĞ�
DĂǇŦƐ�ĂǇŦŶĚĂ�ďĞŬůĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌͲ
ĚƵ͘� <ĞǌĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ŬŽĕďĂƔŦ�
ZĂŚŵŝ�<Žĕ�ĚĂ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ�ŝŶƔĂͲ
ĂƚĂ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŵĞǌ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůƺǇŽƌĚƵ͘

dƺƌŬŝǇĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ǇĂƔĂǇĂĐĂŒŦ�ďŝƌ�

ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĕƂŬƺƔ͕� ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ� ďŝƌĕŽŬ� ƐŽͲ
ŶƵĕůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƚŽƉůƵŵƵ� ͞ŝƐƟŬƌĂƌ͟�ŵĂƐĂůŦ�
ŝůĞ� ƵǇƵƚĂŶ� �<W� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ� ĚĞ� ĕƂŬƺƔƺ�
ǀĞ� ƚŽƉůƵŵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĚĞŶĞƟŵŝŶŝŶ� ŬŦͲ
ƌŦůŵĂƐŦ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͘ � �Ƶ� ƐĂĂƩĞŶ�
ƐŽŶƌĂ� ƚŽƉůƵŵƵ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ŬŽŶƚƌŽů�
ĞĚĞďŝůŵĞŶŝŶ�ƚĞŬ�ǇŽůƵ�ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ�ďŝƌ� ƚĞƌƂƌ�
ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ŽƌƚĂŵŦ�ŽůĂďŝůŝƌ� ĂŶĐĂŬ͘� zĂŶŝ�ďƵͲ
ŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ͕ �ƂǌĞůůŝŬůĞ�K,�>�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�
ŝůĞƌŝĐŝůĞƌĞ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĞ� ǀĞ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ĞƐƟƌŝůĞŶ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ďƵ�ŬŽƔƵůͲ
ůĂƌĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƚŽƉůĂŵŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĞƐƟƌŝůĞĐĞŬƟƌ͘

<ĂůĚŦ� Ŭŝ� ǇŝŶĞ� K,�>Ͳ<,<� ƌĞũŝŵŝ� ďƵ�
ďĂƐŬŦŶŦŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ŝƔĂƌĞƚůĞƌŝŶŝ�
ǀĞƌĚŝ͘� K,�>͛ ůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝůŬ� ƐĂůĚŦƌŦ� �ǀĐŦůĂƌ�
�ĞůĞĚŝǇĞƐŝ͛ŶŝŶ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ� ŐĞůͲ
Ěŝ͘� d��7� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦͲ
ůĂƔƨŒŦŶĚĂ� ƉŽůŝƐ� ŬƵƌƔƵŶůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂ� ŚĞĚĞĮ�
ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĚŝ͘� ^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ��Ɛŝů� �ĞůŝŬ͛ƚĞ� ǀĞ�
�D7^�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ƺǇĞƐŝ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ŽŶƵƌůƵ�ŐƌĞǀůĞƌŝ�
ĚĂŚĂ� ďĂƔůĂŵĂĚĂŶ� ďŝƌ� ŐĞĐĞ� ǇĂƌŦƐŦ� ŬĂƌĂƌͲ
ŶĂŵĞƐŝ�ŝůĞ�ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦ͘

�Ƶ� ďĂƐŝƚ� ƂƌŶĞŬůĞƌ� ĂǇĂŬŬĂďŦ� ŬƵƚƵůĂͲ
ƌŦŶĚĂ� ƐĂŬůĂĚŦŬůĂƌŦ� ĚŽůĂƌůĂƌŦ� ƵŶƵƚĂŶ� ďŝƌ�
ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŶŦŶ�ĞůŝŶĚĞ�ĚŽůĂƌ�ďƵůƵŶĂŶŦ�
͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟� ŝůĂŶ�ĞƫŒŝ�ďŝƌ�ƺůŬĞĚĞ͕�ĞŶ� ƐŦƌĂͲ
ĚĂŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬŬŦ� ŝĕŝŶ�
ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂǇĂͲ
ĐĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌ�ŬĂƌŝŬĂƚƺƌƺ�ŝĚŝ͘

5HIHUDQGXP�YH�LÀoL�V¾Q¾I¾
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RÀWÀ^J��XF[FăQFWF�XTS�[JWJHJÛN�XTX^FQNXY�IÀS^F^ã�YFWYãăRFP�[J�GZ�IÀS^F^ã�PZWRFP�N«NS�MFWJPJYJ�LJ«-
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âĂ�â�8.3.+.�7*+*7&3):2:� 
3&8.1�9&79.Ă.>47$
�ŶĂǇĂƐĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝŶ� ǀĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�

ĚĞǀůĞƚ� ĂǇŐŦƨŶŦŶ� ŵĞƌŬĞǌŝůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ� ǇŽů� ĂĕĂĐĂŒŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�
ĂŒŦƌ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶĚĞ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ� ŚĂůĞŶ�
ƉĂƌƟǌĂŶĐĂ͕� ŚĂƩĂ� ͞ƚĞŬ� ĂĚĂŵ͟Ŧ� ƐĞǀŵĞŬ�
ǀĞ�ƐĞǀŵĞŵĞŬ�ĞŬƐĞŶůŝ�ďŝƌ�ǇĂŬůĂƔŦŵůĂ�ƐƺͲ
ƌƺǇŽƌ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ŐĞƌŝĐŝ�ƚĞŵĞůĚĞ�ďƂůĞŶ�
ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶƵǇŽƌ͘

�ŝƌĕŽŬ�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ�ĕĂǇ�ǀĞ�ǇĞŵĞŬ�ŵŽůĂͲ
ůĂƌŦŶĚĂ͕� ƐĞƌǀŝƐůĞƌĚĞ͕� ƐŽǇƵŶŵĂ� ŽĚĂůĂƌŦŶͲ
ĚĂ͕�ŚĂƩĂ�ŵĂŬŝŶĞ�ďĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ƚĂƌƨƔŦůŦǇŽƌ͘ � ,ĂƩĂ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƚƵͲ
ƚƵŵůĂƌŦŶŦ�ƺƌĞƫŬůĞƌŝ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶ�ƺǌĞƌůĞƌŝŶĞ�
ǇĂǌĂƌĂŬ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �
ϭϰ� ǇŦůůŦŬ� �<W� ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ŬƵͲ
ƚƵƉůĂƔƨƌŦĐŦ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ĞŶ�ĕŽŬ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ǀĞ�
ŝƔ�ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŚŝƐƐĞƫƌŝǇŽƌ͘ �

�ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ�ďŝƌ�ŶŽŬͲ
ƚĂ�ŝƐĞ�ƚŽƉůƵŵůĂ�ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂŒ�ŬƂŬĞŶůŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌ� ďƂůƺŵƺŶĚĞ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ŬĂĨĂ� ŬĂƌŦƔŦŬůŦŒŦ� ďƵͲ
ůƵŶĚƵŒƵ� ŐĞƌĕĞŒŝĚŝƌ͘ � D,W� ŬƂŬĞŶůŝ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ĨĂƌŬůŦ�ƐĂŝŬůĞƌůĞ�͞,ĂǇŦƌ͊͟�ŽǇƵ�ǀĞƌŵĞǇŝ�ĚƺͲ
ƔƺŶĚƺŬůĞƌŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝƌŬĞŶ͕��<W�ŬƂŬĞŶůŝ�
ǀĞ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƚƺŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ��<W͛ǇĞ�
ŽǇ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺ�
ŝƐĞ�ǇŝŶĞ�͞,ĂǇŦƌ͊͟�ŽǇƵ�ǀĞƌŵĞǇŝ�ĚƺƔƺŶĚƺŬͲ
ůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ �

�ŶĐĂŬ�ŝƐƚĞƌ��<W͛ůŝ͕�D,W͛ůŝ͕�ŝƐƚĞƌ��,W͛ůŝ�
ŽůƐƵŶ� ĚƺǌĞŶ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ĞƚŬŝƐŝŶĚĞ� ŽůĂŶ�
ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�
ǇŝŶĞ�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ�ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌŦ�ŽůƵƔͲ
ƚƵƌƵǇŽƌ͘ � ,ĂůĞŶ� ͞ŵŝůůŝ� ĚƵǇŐƵůĂƌ͕͟ � ŚĂůĞŶ�
͞ďƂůƺŶŵĞ�ŬŽƌŬƵƐƵ͟�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ďƂůƺŵƺŶƺ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ĚŽŒĂů�
ŶĞĚĞŶŝ�ŝƐĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ�ŚĂůĞŶ�ŐĞůŝƔŵĞͲ
ůĞƌĞ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨ�ƉĞŶĐĞƌĞƐŝŶĚĞŶ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĞͲ
ƟŶĚĞŶ� ĚĞŒŝů͕� ďƵƌũƵǀĂ� ĚƺƔƺŶĐĞ� ĚƺŶǇĂƐŦͲ
ŶŦŶ� ƉĞŶĐĞƌĞƐŝŶĚĞŶ� ďĂŬŵĂƐŦ͕� ŬĞŶĚŝ� ƐŦŶŦĨ�
ŬŝŵůŝŒŝŶĞ�ƵǌĂŬůŦŒŦĚŦƌ͘

8.3.+8&1�'â7�>&7.12&�?47:31:):7
ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�

ŽůĂƌĂŬ� ďƵ� ƚĂƌƨƔŵĂ�ĚƺǌůĞŵŝ� ƚŽƉůƵŵƵ� ǀĞ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ŬĂŽƐĂ�ĚŽŒƌƵ�ƐƺƌƺŬͲ
ůƺǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŬĂŽƐƚĂŶ�ĕŦŬŦƔŦŶ�ƚĞŬ�ǇŽůƵ͕�ƐŦŶŦĨƐĂů�
ďŝƌ�ǇĂƌŦůŵĂ�ǇĂƌĂƚĂďŝůŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘

�Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ŐƺŶĚĞŵĚĞŬŝ� ĂŶĂǇĂƐĂ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕� ƐŽƐǇĂů� ǀĞ� ƚŽƉͲ
ůƵŵƐĂů� ĂůĂŶĚĂ� ǇŽů� ĂĕĂĐĂŒŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǌŝŚŶŝŶĚĞ� ĂĕŦŬůŦŒĂ� ŬĂǀƵƔƚƵƌŵĂŬ͕�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĚƺŶǇĂǇĂ� ǀĞ� ƺůŬĞǇĞ� ŬĞŶĚŝ� ƐŦŶŦĨ�
ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ƉĞŶĐĞƌĞƐŝŶĚĞŶ� ďĂŬŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘

�ĂŚĂƐŦ� ĂŶĂǇĂƐĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ� ĂǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ� ͞EĂƐŦů� ďŝƌ� ƺůŬĞ͍͟� ǀĞ� ͞EĂƐŦů� ďŝƌ�
ĚƺŶǇĂ͍͟� ƐŽƌƵůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂ� ĚĂǇĂŶĂŬ� ŶŽŬͲ
ƚĂƐŦĚŦƌ͘ � �ŦƌĂŬĂůŦŵ� ƚƺŵ� ǇĞƚŬŝůĞƌŝŶ� ƚĞŬ� ďŝƌ�
ŬŝƔŝĚĞ� ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦŶŦ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ĂŶĂǇĂƐĂ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ�ǀĞƐŝůĞƐŝ�ŝůĞ�ĂƌƨŬ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�
ǇƂŶĞƫŒŝ�ďŝƌ�ƺůŬĞ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂǇŦ͖�ďĂƐŬŦǇĂ͕�ƐƂͲ
ŵƺƌƺǇĞ͕�ƐĂǀĂƔůĂƌĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌĞĐĞŒŝ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�
ĚƺŶǇĂǇŦ�ƚĂƌƨƔŵĂŬ�ǀĞ�ďƵ�ĚƺŶǇĂǇŦ�ŬƵƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ �

.DPX�HPHNoLOHUL�
LKUDoODUD�NDUÀ¾�GLUHQL\RU

<ĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� <,<� ǀĞ� ŝŚƌĂĕůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

â89&3':1Ɩ)&�)â7*3âĂ1*7�8 7 >47
<,<͛ůĂƌůĂ� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝůĞŶ� <ĂŵƵ�

�ŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�
;<�^<Ϳ�ƺǇĞƐŝ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
WĂǌĂƌƚĞƐŝ͕��ĂƌƔĂŵďĂ�ǀĞ��ƵŵĂƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺ�
ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�ŽůĂƌĂŬ�<ĂĚŦŬƂǇ�ǀĞ��ĂŬŦƌŬƂǇ͛ĚĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ĞŵĞŬĕŝͲ
ůĞƌ�ŝŚƌĂĕůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŬůĂƌŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝ�
ĚĂŒŦƨƌŬĞŶ�ŝŵǌĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦŶŦ�ĚĂ�ƐƺƌĚƺͲ
ƌƺǇŽƌůĂƌ͘

,ĂŌĂ�ŝĕŝ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�ŬĂƨůŦŵ�ĚĂŚĂ�ƐŦŶŦƌͲ
ůŦ� ŽůƵƌŬĞŶ��ƵŵĂƌƚĞƐŝ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ŝƐĞ�ĚĂŚĂ�
ŬŝƚůĞƐĞů�ǀĞ�ĐŽƔŬƵůƵ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘

Ϯϱ� bƵďĂƚ� �ƵŵĂƌƚĞƐŝ� ŐƺŶƺ�
<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞŬŝ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ��s� d�<^d7>� ǀĞ�
�'�͛ŶŝŶ� ĚĞ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ƉĞŬ� ĕŽŬ�
ŬƵƌƵŵĚĂŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ŐĞůĚŝ͘

��<^�s�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�ĚĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ǇĂůͲ
ŶŦǌ� ďŦƌĂŬŵĂĚŦ͘� ��<^�s�dŝǇĂƚƌŽ� 7ŵŐĞ͛ŶŝŶ�
ƐƵŶĚƵŒƵ� ƟǇĂƚƌŽ� ŐƂƐƚĞƌŝŵŝ� ŝůŐŝǇůĞ� ŝǌůĞŶͲ
Ěŝ͘�zŽŒƵŶ�ĂůŬŦƔ�ĂůĂŶ�ƟǇĂƚƌŽŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
��<^�s�DƺǌŝŬ�dŽƉůƵůƵŒƵ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ŚĂůĂǇͲ
ůĂƌ�ĕĞŬŝůĚŝ͘�

�ǇŶŦ� ŐƺŶ� �ĂŬŦƌŬƂǇ͛ĚĞŬŝ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌĞ�
ĚĞ�ǇŽŒƵŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĂƌĚŦ͘�WĞŬ�ĕŽŬ�ŬƵƌƵŵƵŶ�
ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ŽƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝŶĚĞ� ��s�
d�<^d7>͕� PǌŐƺƌ� >ŝƐĞ͕� Wŝƌ� ^ƵůƚĂŶ� �ďĚĂů�
<ƺůƚƺƌ��ĞƌŶĞŒŝ�;W^�<�Ϳ�ĂĚŦŶĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

KƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶ� ĂƌĚŦŶͲ
ĚĂŶ� 'ƌƵƉ� DƵŶǌƵƌ͛ƵŶ� ƐƂǇůĞĚŝŒŝ� ƔĂƌŬŦůĂƌ�

ǀĞ�ŚĂůĂǇůĂƌůĂ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘
<ĂƌƚĂů͛ĚĂ� ŝƐĞ� �ƵŵĂ� ŐƺŶůĞƌŝ� ŬĂŵƵ�

ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŵĞǇĚĂŶĚĂ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ŽƚƵƌŵĂ�
ĞǇůĞŵŝ� ŝůĞ� ƐĞƐůĞƌŝŶŝ� ĚƵǇƵƌŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘

Ϯϰ�bƵďĂƚ͛ƚĂŬŝ�ĞǇůĞŵĚĞ�^ĂĂƚ�ϭϰ͘ϯϬ͛ĚĂ͕�
ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ�DĞŚŵĞƚ�^ĂƌŦ͛ŶŦŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�
ŽůĂŶ�ϯͲ&�ƐŦŶŦķ� ŝůĞ�ƐŽŬĂŬ�ĚĞƌƐŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘� 7ůŬ�
ĚĞƌƐƚĞ�ƌĞƐŝŵ͕�ŝŬŝŶĐŝ�ĚĞƌƐƚĞ�ŵƺǌŝŬ�ŝƔůĞŶĚŝ͘�
�ŽĐƵŬůĂƌ�ǀĞ�ĂŝůĞůĞƌŝ͕�͞PŒƌĞƚŵĞŶŝŵŝǌŝ�ŐĞƌŝ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂŶͲ
ůĂƌŦŶĚĂ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �

2&1&9>&�;*�&>).3Ɩ)&� 
541â8�8&1).7.8.
DĂůĂƚǇĂ͛ĚĂ� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝůĞŶ� ĞŒŝƟŵ�

ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�hŵƵƚ�^ĞƌƚĂĕ�PŬĚĞŵŝƌ͕ �PǌŬĂŶ�
<ĂƌĂƚĂƔ� ǀĞ� �ƌĚŽŒĂŶ� �ĂŶƉŽůĂƚ� ŝůĞ� ƐĂŒůŦŬ�
ĞŵĞŬĕŝƐŝ��ĞŶŐŝǌ�hŒƵƌůƵ͛ŶƵŶ�zƺǌƺŶĐƺ�zŦů�
<ĂǀƔĂŒŦ͛ŶĚĂŬŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�Ϯϱ�bƵďĂƚ͛ƚĂ�ǇŝŶĞ�
ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘�

WŽůŝƐŝŶ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ϰϯ͘�
ĚĞĨĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦůĂƌ͘ �

�ǇĚŦŶ͛ĚĂ�ŝƐĞ�ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬͲ
ĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌŬĞŶ� ƉŽůŝƐ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĚĂ�ĂƌĂůŦŬƐŦǌ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘

Ϯϱ� bƵďĂƚ͛ƚĂ� <�^<� �ǇĚŦŶ� bƵďĞůĞƌ�
WůĂƞŽƌŵƵ͛ŶƵŶ� ŚĞƌ� �ƵŵĂƌƚĞƐŝ� ŐƺŶƺ� ŝĕŝŶ�
ĂůĚŦŒŦ� ĞǇůĞŵ� ŬĂƌĂƌŦ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� <ĞŶƚ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ŽƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
�ŶĐĂŬ�ƉŽůŝƐ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĂůͲ
ĚŦƌĂƌĂŬ�ϭϰ�ŬŝƔŝǇŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦ͘

�ǇĚŦŶ͛ĚĂ� <�^<� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� �ƵŵĂƌƚĞƐŝ�
ŐƺŶůĞƌŝ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ� ƚĂŵĂŵŦŶĚĂ�
ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ǀĞ�ŐƂǌĂůƨ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘

&1*;�Ă&-â3Ɩ*�)*89*0
K,�>�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�<,<͛ůĂƌůĂ�

ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ��ůĞǀ�bĂŚŝŶ͛ŝŶ��ƺǌĐĞ͛ĚĞ�ďĂƔͲ
ůĂƴŒŦ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ϯϬ� KĐĂŬ͛ƚĂŶ� ďĞƌŝ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �

͞7Ɣŝŵŝ͕� ĞŬŵĞŒŝŵŝ� ŐĞƌŝ� ŝƐƟǇŽƌƵŵ͟� ĚŝͲ
ǇĞƌĞŬ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉĂŶ��ůĞǀ�bĂŚŝŶ͛ŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�Ϯϳ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�;Ϯϱ�bƵďĂƚͿ�ŵĞƐͲ
ůĞŬƚĂƔůĂƌŦ� ǌŝǇĂƌĞƚ� Ğƫ͘� bĂŚŝŶ͛ŝ� ǌŝǇĂƌĞƚĞ�
ŐŝĚĞŶ�dDDK��ƺǇĞƐŝ�ŵŝŵĂƌ�ǀĞ�ŵƺŚĞŶͲ
ĚŝƐůĞƌ�͞�ůĞǀ�bĂŚŝŶ�ǇĂůŶŦǌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ�ͬ�DŝŵĂƌ�
�ůĞǀ�bĂŚŝŶ͛ŝŶ�ŵĞƐůĞŬƚĂƔůĂƌŦ͟�ƔŝĂƌ��ǀĞ�ŝŵͲ
ǌĂůŦ�ƉĂŶŬĂƌƚ�ĂĕƨůĂƌ͘ �

zĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�“KHK’lere darbe-

ĐŝůĞƌŝ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂ� Őŝďŝ� ďŝƌ� ŬŦůŦĨ� ŐŝǇĚŝƌŝů-
ŵŝƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ĂƐŦů�ĂŵĂĐŦŶ�ŵƵŚĂůŝĨ�ƵŶƐƵƌ-
ůĂƌŦŶ�ƚĂƐĮǇĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘�
�ǇůĞŵĚĞ�͞�ůĞǀ�bĂŚŝŶ�ǇĂůŶŦǌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͟�ƐůŽͲ
ŐĂŶŦ�ĂƨůĚŦ͘

'*9 1�(*1*5�â3�)â7*3âĂâ�8 7 >47
7ƐƚĂŶďƵů� <ĂůŬŦŶŵĂ� �ũĂŶƐŦΖŶĚĂŬŝ� ŝƔŝŶͲ

ĚĞŶ�<,<�ŝůĞ�ĂƨůĂŶ��Ğƚƺů��ĞůĞƉ͕�Ϯϯ�KĐĂŬΖƚĂ�
<ĂĚŦŬƂǇΖĚĞŬŝ� <ŚĂůŬĞĚŽŶ� DĞǇĚĂŶŦΖŶĚĂ�
ďĂƔůĂƴŒŦ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘

Ϯϳ� bƵďĂƚΖƚĂ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦŶĂ� ͞,ĂůŬŦŶ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ƚŽƉůƵǇŽƌƵǌ͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ƉĂŶŽ�ŬŽͲ
ŶƵůĂƌĂŬ�ĕĞǀƌĞĚĞŬŝůĞƌĚĞŶ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ƚŽƉůĂŶͲ
ŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůĚŝ͘
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ϭϱ� dĞŵŵƵǌ� ĚĂƌďĞ� ŐŝƌŝƔŝŵŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶͲ
ĚĂŶ� K,�>� ŝůĂŶ� ĞĚĞƌĞŬ� ŬĞŶĚŝ� ĚĂƌďĞƐŝŶŝ�
ǇƺƌƺƌůƺŒĞ� ŬŽǇĂŶ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ƉĞƔ� ƉĞƔĞ�
ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� <,<͛ůĂƌ� ŝůĞ� ƺůŬĞǇŝ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ŝĕŝŶ�
ĚŝŬĞŶƐŝǌ�Őƺů�ďĂŚĕĞƐŝŶĞ�ĕĞǀƌŝŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦͲ
ǇŽƌ͘ � ϳ� ĂǇ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ� <,<͛ůĂƌ� ŝůĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ͕� ĚĞŵŽŬƌĂƚ͕� ŝůĞƌŝĐŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌ� ŬĂͲ
ŵƵĚĂŶ�ǀĞ�ĂŬĂĚĞŵŝĚĞŶ�ĂĕŦŒĂ�ĂůŦŶĚŦ�ǀĞǇĂ�
ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ůďĞƩĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƚĞ�ĚƂŶƺŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ŚĞŵ� ƚĞŬŝů� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌůĞ� ŚĞŵ� ĚĞ�
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� <�^<� ďƺŶǇĞƐŝŶͲ
ĚĞ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ŽƚƵƌŵĂ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘��Ƶ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ĚŝƌĞͲ
ŶŝƔůĞƌ�ŚĞŶƺǌ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŐĞƌŝ� ƉƺƐŬƺƌƚĞĐĞŬ�
ŐƺĕƚĞ� ŽůŵĂƐĂůĂƌ� ĚĂ� ŬĂƌĂŶůŦŒĂ� ďŽŒƵůŵĂŬ�
ŝƐƚĞŶĞŶ�ƚŽƉůƵŵĂ�ƵŵƵƚ�ŽůĚƵ͘�

)â7*3âĂ�*Úâ1â2â3â�'&19&1&2&�
�&'&8.��4-&1�042â8>43:
^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ŝŚƌĂĕůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�

ďĂƔůĂǇĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ĚĞ�ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ�
ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌ͘ � �ŝƌĞŶŝƔ� ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶĚĞ� ŚĞŵĞŶ�
ŚĞƌ�ŐƺŶ�ĞƐƟƌĚŝŒŝ�ƉŽůŝƐ�ƚĞƌƂƌƺ�ĞƐƟƌŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�
ǇŽůůĂ�ŚĞŵ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ďĂƐƨƌŵĂǇŦ�ƵŵƵǇŽƌ�
ŚĞŵ�ĚĞ� ǇƺǌƺŶƺ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ĚƂŶĞŶůĞƌĞ� ŐƂǌ�
ĚĂŒŦ�ǀĞƌŝůŝǇŽƌ͘ ��ŵĂ�ŶĂĮůĞ͕�ǌŝƌĂ�ǌƵůƺŵ�ĂƌƚͲ
ƨŬĕĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ĚĞ�ŐƺĕůĞŶŝǇŽƌ͘ �7ƔƚĞ�ďƵ�

ƐĞďĞƉůĞ�ǌŽƌ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�
ĂůĚĂƚŵĂĐĂ�ǀĞ�ŽǇĂůĂŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�ĚĞǀͲ
ƌĞǇĞ�ƐŽŬƵǇŽƌ͘ �7ƔƚĞ�K,�>�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ�ƚĂŵ�
ĚĂ�ďƵ�ŵŝƐǇŽŶůĂ�ŬƵƌƵůĚƵ͘�

zŝŶĞ�ďŝƌ�<,<�ŝůĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�K,�>�<ŽŵŝƐͲ
ǇŽŶƵ� ŝůĞ�ĂŵĂĕůĂŶ� ƔĞǇ͕ �ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĚŝƌĞŶͲ
ŵĞ� ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞŶ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌĂƌĂŬ� ͞ŚƵŬƵŬŝ�
ǇŽůůĂƌĂ͟� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞŬ͘� PǇůĞ� ǇĂ͕� ŝŚƌĂĕ�
ĞĚŝůĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĂƌƨŬ�ďĂƔ�ǀƵƌĂĐĂŒŦ�ďŝƌ�
ŬŽŵŝƐǇŽŶ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͕ � �ŝŶĂůŝ� zŦůĚŦƌŦŵ͛ŦŶ�
ĚĞǇŝŵŝǇůĞ� ͚7ƟƌĂǌŦ� ŽůĂŶ� ŬŽŵŝƐǇŽŶĂ� ďĂƔͲ
ǀƵƌƐƵŶ͛�ĚĞŶŝůĞƌĞŬ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ǌĂǇŦŇĂͲ
ƨůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘

^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŬŽŵŝƐǇŽŶƵŶ� ŶĞ� ĂŵĂĕůĂ�

ŬƵƌƵůĚƵŒƵŶƵ� ĂŶůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ďŝůĞƔŝŵŝŶĞ�
ďĂŬŵĂŬ� ǇĞƚĞƌůŝ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � KůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�
ǇĞĚŝ� ƺǇĞůŝ� ŬŽŵŝƐǇŽŶƵŶ� ďĞƔ� ƺǇĞƐŝ� ďŝǌǌĂƚ�
ďĂƔďĂŬĂŶ� ǀĞ� ďĂŬĂŶůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ͕� ǇĂŶŝ�
ƐŝǇĂƐĂů� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂƚĂŶͲ
ĚŦ͘��ŝŒĞƌ� ŝŬŝ�ƺǇĞƐŝ� ŝƐĞ�ƐŝǇĂƐĂů� ŝŬƟĚĂƌ�ŬĂƌͲ
ƔŦƐŦŶĚĂ�ĚƺŒŵĞƐŝǌ� ĐƺƉƉĞůĞƌŝŶŝ� ŝůŝŬůĞŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔĂŶ� ,^z<� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘� �Ƶ�
ǇĞĚŝ�ƺǇĞůŝ�ŬŽŵŝƐǇŽŶĂ�ϭϬ�ďŝŶŝ�ďƵůĂŶ�ŝƟƌĂǌ�
ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦŶŦ� ƐĂĚĞĐĞ� ĚŽƐǇĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŝŶĐĞůĞŵĞ� ǇĞƚŬŝƐŝ� ǀĞƌŝůĚŝ� ǀĞ� ŝŬŝ� ǇŦů� ĕĂůŦƔͲ
ŵĂ� ƐƺƌĞƐŝ� ďŝĕŝůĚŝ͘� K,�>� ŬŽŵŝƐǇŽŶƵŶƵŶ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂ� ďŝĕŝŵŝ͕� ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ� ďŝůĞƔŝŵŝ�
ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�

ŚĞƌ� ĂĕŦĚĂŶ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ� ĂůĚĂƚŵĂ�
ǀĞ� ŽǇĂůĂŵĂǇĂ� ĚƂŶƺŬ� ďŝƌ� ƚĂŬƟŬ� ŽůĚƵŒƵ�
ƌĂŚĂƚůŦŬůĂ�ŐƂƌƺůĞĐĞŬƟƌ͘

&1)&92&(&1&7&�0&32&)&3�
)â7*3âĂâ�' > 92*>*�
<ĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� K,�>�

<ŽŵŝƐǇŽŶƵ͛ŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĚŝůůĞŶĚŝƌŝůĞŶ� ͚<ŽͲ
ŵŝƐǇŽŶƵŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ� ƵǌĂƨůŵĂƐŦ͕͛ �
͚<ŽŵŝƐǇŽŶƵŶ�ŵŝƐǇŽŶƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ĕĂůŦƔƨƌŦůͲ
ŵĂƐŦ͛�Őŝďŝ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝŬŬĂƟŶŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶůĂƌŦŶͲ
ĚĂŶ� ŬĞŶĚŝ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ƐƵŶŝ� ǇŽůůĂƌĂ� ĕĞŬŵĞ�
ĂŵĂĐŦŶĂ�ĮŝůĞŶ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŶĞͲ
ĚĞŶůĞ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĞŒŝůŝŵŝŶŝ� ďĂůƚĂůĂŵĂ� ĂŵĂͲ
ĐŦǇůĂ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�K,�>�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ͛ŶĚĂŶ�
ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ͚ĂĚĂůĞƚ͛� ďĞŬůĞŵĞŵĞůŝͲ
Ěŝƌ͘ �

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ŽǇĂůĂŵĂ� ƚĂŬƟŬůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ǇƺŬƐĞůĞŶ� ͚ŝƔŝŵŝ�
ŐĞƌŝ� ŝƐƟǇŽƌƵŵ͛� ǀĞ� ͚<,<͛ůĂƌ� ŐŝĚĞĐĞŬ͕� ďŝǌ�
ŬĂůĂĐĂŒŦǌ͛� ƔŝĂƌůĂƌŦ� ĚĂŚĂ� Őƺĕůƺ� ŚĂǇŬŦƌŦůͲ
ŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ǀĞ�
ǇĂǇŐŦůĂƔƨƌŵĂŬ� ďƵŐƺŶ� K,�>� ŬŽŵŝƐǇŽŶƵ�
Őŝďŝ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂůĂƌĂ�ǀĞ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐŽŶƌĂͲ
ƐŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƉĞƌǀĂƐŦǌůĂƔĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ƐĂůͲ
ĚŦƌŦůĂƌĂ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬ�ĞŶ�ŝǇŝ�ĐĞǀĂƉ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

^ĞǌŐŝŶ�dĂŶƌŦŬƵůƵ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ŚĞƐĂͲ
ďŦŶĚĂŶ͕�EƵƐĂǇďŝŶ�yĞƌĂďĂ��ĂǀĞ�ŬƂǇƺŶĚĞ�
�ďĚŝ��ǇŬƵƚ Ă͛�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝƔŬĞŶĐĞǇŝ�ŚƺŬƺŵĞͲ
ƚĞ� ƐŽƌĚƵ͘� ,ƺŬƺŵĞƩĞŶ͕� 7ĕŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ�
^ƺůĞǇŵĂŶ� ^ŽǇůƵ� ŝůŬ� ƂŶĐĞ� dĂŶƌŦŬƵůƵ͛ŶƵ�
ƚĞŚĚŝƚ� Ğƫ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŝƔŬĞŶĐĞǇŝ�
ƔƵ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ĂĕŦŬĕĂ�ƐĂǀƵŶĚƵ͘�

͞K� ǇĂƔůŦ� ĚĞĚŝŒŝŶŝǌ� ĂĚĂŵ� ƚĞƌƂƌĞ� Ğǀ�
ƐĂŚŝƉůŝŒŝ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �K�ŬƂǇĚĞ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�Őƺĕ-

ůĞƌŝŵŝǌ� ǀĂƌ͘ � <ƂǇƺŶ�ĂůƨŶŦ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ƐŦŒŦ-
ŶĂŒĂ� ĕĞǀŝƌŵŝƔůĞƌ͘ � �Ğůůŝ� Ŭŝ� ďŝƌ� ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞůĞƌ͘ �KƌĂĚĂ� ĕĂƨƔŵĂ�ŚĂůĂ� ĚĂŚĂ�
ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � <ƂǇĚĞ� ďŽŵďĂůĂƌŦŶ͕� Ğů� ǇĂƉŦŵŦ�
ƉĂƚůĂǇŦĐŦůĂƌŦŶ͕� ŬĂůĂƔŶŝŬŽŇĂƌŦŶ� ǀĞ� ďƵ� ƚƺƌ�
ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶ� ŶĞ� ŝƔŝ� ǀĂƌ͍�KƌĂǇŦ� ƺƐ� ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌĚŝůĞƌ͘ � �ƵŶůĂƌ� ŽůƵƌŬĞŶ͕� ĕŦŬŦƉ� ŵƵŚĂ-

ůĞĨĞƚ� ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ� ďŝƌŬĂĕ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ� ďĂŶĂ�
ƐŽƌƵ� ƐŽƌƵǇŽƌ͘ � �ĂŶĂ� ŶĞ� ƐŽƌƵǇŽƌƐƵŶ͕� Őŝƚ�
<ĂŶĚŝů͛Ğ�ƐŽƌ͕ �Őŝƚ�<ĂƌĂǇŦůĂŶ͛Ă�ƐŽƌ�ĚĂ�ƐĂŶĂ�
ĂŶůĂƚƐŦŶ�ŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͘͟ �

^ŽǇůƵ� ďƵ� ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ� ǇĂůŶŦǌ� ŝƔŬĞŶĐĞǇŝ�
ƐĂǀƵŶŵƵǇŽƌ͕ �ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ǇĂƌŐŦŶŦŶ�ŝƔŝͲ
Ŷŝ�ĚĞ�ƺƐƚůĞŶŝǇŽƌ͘ �,Ğŵ�ĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ŚƵŬƵŬůĂͲ
ƌŦŶŦ� ďŝůĞ�ŚŝĕĞ� ƐĂǇĂƌĂŬ͘� �ŝƌĂ� ŝƔŬĞŶĐĞ�ďƵƌͲ
ũƵǀĂ�ŚƵŬƵŬƵŶĂ�ŐƂƌĞ� ǇĂƐĂŬ;͍Ϳ͘� ^ŽǇůƵ�ďƵ�
ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚŦƔŦ�ƐƵĕƵ�ƐĂǀƵŶƵǇŽƌ͘

âĂ0*3(*>â�8&;:3&3�84>1:�
7*+*7&3):2�8437&8.�â��8&;&Ă�
9*-)â)â>1*�, 3)*2)*
zĂŬůĂƔŦŬ�ŝŬŝ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ��^ŽŵĂ�ŐĞŶĕůŝŬ�

ŬŽůůĂƌŦ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ��<W� 7ů� �ĂƔŬĂŶ� zĂƌͲ
ĚŦŵĐŦƐŦ� KǌĂŶ� �ƌĚĞŵ͕� ͞�Ƶ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ŽǇůĂŵĂƐŦŶĚĂ� ǇƺǌĚĞ� ĞůůŝǇŝ� ŐĞĕĞŵĞǌƐĞŬ�
ŝĕ�ƐĂǀĂƔĂ�ŚĂǌŦƌ�ŽůƵŶ͟�ĚĞŵŝƔƟ͘��Ƶ�ƐƂǌůĞƌ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŽůƵƔĂŶ�ƚĞƉŬŝ��ƌĚĞŵ͛ŝ�ŝƐƟĨĂ�ĞƚͲ
ŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂŬƨ͘�

^ƺůĞǇŵĂŶ�^ŽǇůƵ�ĚĂ�ďƵ�ŬĞǌ�͞ŝĕ�ƐĂǀĂƔ͟�
ƐƂǌƺŶƺ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŬƵůůĂŶŵĂĚĂŶ� �ƌǌƵͲ
ƌƵŵ͛ĚĂ� ďĞŶǌĞƌ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌ� ƐĂǀƵƌĚƵ͘� ͞bƵ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ďŝƚƐŝŶ�ďĂŬ�ŶĞůĞƌ�ŽůĂĐĂŬ͘��Ƶ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŬĂƌĂƌŦ� ŵŝůůĞƚ�
ŶĞ�ĚĞƌƐĞ�Ž�ŽůĂĐĂŬ͕�ŵŝůůĞƚ�ŶĞ�ŝƐƟǇŽƌƐĂ͕�Ž�
ŽůĂĐĂŬ͕�ŵŝůůĞƚ�ŶĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŝǇŽƌƐĂ�Ž�ŽůĂ-

ĐĂŬ͘� <ĂƌĂǇĂǌŦ͛ĚĂ� ϳ� ,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ� ŶĂƐŦů� ŽǇ�
ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦŶŦ�ďĞŶ�ďŝůŝǇŽƌƵŵ͘�,ĂĚŝ�ƔŝŵĚŝ�
ŬƵůůĂŶĚŦƌƐŦŶůĂƌ͕ �ŵŝůůĞƟ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƚƐŝŶůĞƌ�ĚĞ�
ŐƂƌĞůŝŵ͘͟ �

^ŽǇůƵ͛ŶƵŶ�ďƵ�ƐƂǌůĞƌŝ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƂŶͲ
ĐĞƐŝ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ƵǇŐƵůĂǇĂĐĂŬůĂƌŦ� ďĂƐͲ
ŬŦŶŦŶ� ĚĂ� ŝƉ� ƵĕůĂƌŦŶŦ� ǀĞƌŝǇŽƌ͘ � 'ƺǇĂ� ,�W�

ϳ� ,ĂǌŝƌĂŶ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� � ŵŝůůĞƚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ďĂƐŬŦ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ŽǇ�ĂůŵŦƔ͘�<ƵƔŬƵƐƵǌ�^ŽǇůƵ�
ĚĂ�ƐƂǇůĞĚŝŒŝ�ǇĂůĂŶĂ�ŝŶĂŶŵŦǇŽƌ͘ �<ŝŵƐĞŶŝŶ�
ŝŶĂŶŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĚĂ�ďŝůŝǇŽƌ͘ �

͞7ĕ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŬĂĐĂŬ͟�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦŶŦ��<W�
ǇĂƉƐĂ� ĚĂ͕� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ƔĞǇŝ� ǇĂƔĂŵĂ� ŐĞĕŝƌͲ
ŵĞŬ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� �<W͛ŶŝŶ� ƚĂƐĂƌƌƵĨƵŶĚĂ�
ĚĞŒŝů͘��<W�ďƵ�ƚƺƌĚĞŶ�ƐƂǇůĞŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶͲ
ĚĞŶ�͞ ĞǀĞƚ͟�ŵĂŶŝƉƺůĂƐǇŽŶƵ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ ��ŵĂ�
ĂƐŦů� ŽůĂƌĂŬ�ĞŵĞŬĕŝ� ƐŦŶŦŇĂƌŦ� ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞ�
ďƂůŵĞǇĞ�ǀĞ�ŬƵƚƵƉůĂƔƨƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŝƌĂ�ƐŦŶŦķŶ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƂůƺŶƺƉ͕�ŬƵƚƵƉͲ
ůĂƔŵĂƐŦ� ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĕŦŬĂƌŦŶĂ�
ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ͘�

2*-2*9�&Ú&7Ɩ.3�Ƙ,�1,*8âƙ�
8 1*>2&3�84>1:
ϮϬϬϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ��ĞŵŽŬƌĂƚ�

WĂƌƟ͛ŶŝŶ� 'ĞŶĞů� �ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦ� ǇĂƉĂŶ� ^ƺͲ
ůĞǇŵĂŶ� ^ŽǇůƵ� �<W͛ǇĞ� ƌĞƐŵĞŶ� ŬĂƨůĚŦŒŦ�
ϮϬϭϮ͛ǇĞ�ŬĂĚĂƌ��<W�ŬĂƌƔŦƨ�ƉƌŽĮů�ĕŝǌŝǇŽƌͲ
ĚƵ͘� ϮϬϭϮ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ͞dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�
ŐƺŶƺŶƺ� ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŒŝǌ͟� ĚŝǇĞŶ� ^ŽǇůƵ͛ǇĂ�
�<W� ƌŽǌĞƟŶŝ� �ƌĚŽŒĂŶ� ƚĂŬƨ͘� ^ƺůĞǇŵĂŶ�
^ŽǇůƵ� �<W͛ǇĞ� ŐĞĕŝƔ� ƚƂƌĞŶŝŶĚĞ� ďƵƌũƵͲ

ǀĂ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ŝŬŝ� ǇƺǌůƺůƺŒƺŶƺ� ǀĞ� ĕŦŬĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬƵƌƵůƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƚĞƐĐŝůůĞƌĐĞƐŝŶĞ�
ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗�

͞^ĂǇŦŶ� �ĂƔďĂŬĂŶŦŵŦǌ� ŝůĞ� ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�
ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ� ďŝǌĞ� ĚƵǇĚƵŒƵ�
ŝƟŵĂĚĂ� ƚĞƔĞŬŬƺƌ� ĞĚĞƌĞŬ� �<� WĂƌƟ͛ŶŝŶ�
ǀĞ� ŵŝůůĞƟŶ� ĞŵƌŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ� ŝĨĂĚĞ�
ĞƫŒŝŵŝ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ƐĂǇŐŦǇůĂ�ĚƵǇƵƌƵǇŽ-

ƌƵŵ͘͟
�ƐůŦŶĚĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�

ŽƌƚĂŬ� ƉĂǇĚĂƐŦŶŦŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶĂ� ŚŝǌͲ
ŵĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ĂŚůĂŬŦŶ�
ǀĞ� ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ� ƐŦƌĂĚĂŶ� ďŝƌ� ƂƌŶĞŒŝ͘� �ŝƌĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚƺƔŵĂŶ�
ǇĂ�ĚĂ�ĚŽƐƚ�ŽůƵǇŽƌůĂƌ͘ �

^ƺůĞǇŵĂŶ� ^ŽǇůƵ͛ŶƵŶ� �<W͛ůŝ� ŽůŵĂͲ
ƐŦ͕�͞�ĞŶ�ďƵ�ĚĞǀůĞƚ� ŝĕŝŶ�ϭϬϬϬ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ǇĂƉƨŵ͟�ĚŝǇĞ�ƂǀƺŶĞŶ͕�ŬŽŶƚƌŐĞƌŝůůĂ�ƔĞŇĞͲ
ƌŝŶĚĞŶ�DĞŚŵĞƚ��ŒĂƌ͛ŦŶ�͞ŐƂůŐĞƐŝ͟�ŽůŵĂͲ
ƐŦŶĚĂŶ�ĂǇƌŦ�ĚƺƔƺŶƺůĞŵĞǌ͘�PǇůĞ�Ŭŝ�7ĕŝƔůĞƌŝ�
�ĂŬĂŶŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĂůĚĞ��ŒĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĐĞͲ
ŬĞƚ� ĚƺŒŵĞůĞƌŝŶŝ� ŝůŝŬůĞĚŝŒŝ� ďƵƌũƵǀĂ� ŬƂƔĞ�
ǇĂǌĂƌůĂƌŦŶŦŶ� ďŝůĞ� ŐƂǌƺŶĚĞŶ� ŬĂĕŵĂĚŦ͘�
^ŽǇůƵ͛ǇƵ��<W͛ůŝ�ǇĂƉĂŶ�ƔĞǇ�ĚĞ�ĂƐŦů�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ŬŽŶƚƌŐĞƌŝůůĂ� ƔĞŇĞƌŝͲ
ŶĞ͕�ďŝƌ�ŶĞǀŝ�ǇĞŶŝ�DĞŚŵĞƚ��ŒĂƌ͛ůĂƌĂ�ĚƵǇͲ
ĚƵŒƵ�ŝŚƟǇĂĕƨƌ͘ �^ŽǇůƵ͛ŶƵŶ�<ƺƌƚ� ŝůůĞƌŝŶĚĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐƂǇůĞͲ
ĚŝŬůĞƌŝ�ŝƐĞ�DĞŚŵĞƚ��ŒĂƌ͛Ŧ�ĂƌĂƚŵĂǇĂĐĂŒŦͲ
ŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵ͘

8JWRF^J�IJ[QJYNSNS�ƘNăPJSHJƙ�NăQJWN�GFPFSã��8ÀQJ^RFS�8T^QZ

$OGDWPDFD�YH�R\DODPDQ¾Q�\HQL�DG¾��
2+$/�.RPLV\RQX
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ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŐƺŶƺ� ǇĂŬůĂƔŦƌŬĞŶ͕� ŚĂͲ
ǌŦƌůŦŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ĚĂ� ŚŦǌ� ŬĂǌĂŶŦǇŽƌ͘ � d͘ �
�ƌĚŽŒĂŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�ƐĂͲ
ŚĂǇĂ� ŝŶĚŝ͕� ŵŝƟŶŐůĞƌŝŶĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘� ͞�ǀĞƚ͟�
ĐĞƉŚĞƐŝ͕� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ� ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ� ƐƂǇͲ
ůĞŵůĞƌůĞ�ŬƵƌŵĂŬƚĂ͕��ƌĚŽŒĂŶ�ĚĂ�ďƵ�ǌĞŚƌŝ�
ĞŶ� ĞƚŬŝŶ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ� ďĂŬŵĂŬͲ
ƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ĂŵĂĕůĂ� ƚĞŬƌĂƌ� ŝĚĂŵ� ƚĂƌƨƔŵĂͲ
ůĂƌŦŶŦŶ� ŐƺŶĐĞůůĞŶĚŝŒŝŶĞ� ƚĂŶŦŬ� ŽůƵǇŽƌƵǌ͘�
dĂŚŵŝŶ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� Őŝďŝ͕� ŝĚĂŵ� ŬŽŶƵƐƵ͕� Ŭŝƌůŝ�
ŝƫĨĂŬ�ŚĂůŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦ�D,W��ĂƔŬĂŶŦ�
�ĞǀůĞƚ��ĂŚĕĞůŝ͛ŶŝŶ�͞'ĞƟƌŝŶ�DĞĐůŝƐ͛Ğ͕�ŐĞ-

ĕŝƌĞůŝŵ͟�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĚŝ͘�
�ƌĚŽŒĂŶ� ĚĂ� DĂŶŝƐĂ͛ĚĂ� ŬĂƨůĚŦŒŦ� ďŝƌ�

ŵŝƟŶŐĚĞ͕� ͞�ĞŶ� ƔƵŶĂ� ŝŶĂŶŦǇŽƌƵŵ͕� ŝĚĂŵ�
ƚĂůĞďŝ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇĂ�ŐĞůĞĐĞŬ͘�dĞŵĞŶŶŝŵ�
ŽĚƵƌ� Ŭŝ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂŶ� ŐĞĕƟŒŝ� ĂŶĚĂ�
ďĂŶĂ� ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ� ďĞŶ� ďƵŶƵ� ŽŶĂǇůĂƌŦŵ͘�
&ĂŬĂƚ�ďŝƌ� ƐŦŬŦŶƨ͕�ĂŶĂǇĂƐĂ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ŐĞ-

ƌĞŬƟƌŝǇŽƌ͘ � 7ƔƚĞ� ĂǇŦŶ� ϭϲ͛ƐŦ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
ďƵŶƵŶ� ĚĂ� ďŝƌ� ĐĞǀĂďŦ� ŽůĂĐĂŬ͘� 'ĞƌĞŬŝƌƐĞ͕�
ƔŝŵĚŝĚĞŶ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ĚĂŚĂ� ƐƂǇůƺǇŽƌƵŵ͕� ďƵ-

ŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďŝƌ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ǇŽůƵ�ĂĕĂďŝůŝƌŝǌ͘�
�ŒĞƌ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂŶ�ďƵ�ĕŦŬŵŦǇŽƌƐĂ͕�ĂŶĂ-

ǇĂƐĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƚĂ-

ůĞďŝŶŝ� ƔŝŵĚŝĚĞŶ� ŚĂƨƌůĂƨǇŽƌƵŵ͘� 7ŶƔĂůůĂŚ�
ŽŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŶĞ�ǇĂƉĂƌŦǌ͕�ǇŝŶĞ�ŵŝůůĞƚĞ�Őŝ-
ĚĞƌŝǌ͘�DŝůůĞƚ�ŝĚĂŵ�ĚŝǇŽƌƐĂ�ŵĞƐĞůĞ�ďŝƚŵŝƔ-
Ɵƌ͟�ĚĞĚŝ͘�zĂŶŝ�ƔŝŵĚŝůĞƌĚĞ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ƐƵ�
ƐŦǌŵĂǇĂŶ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝůĞƌ�ŝůĞ�ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶůĞƌ͕ �
͞ƚĞƌƂƌ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝŶŝ�ĚŝůůĞƌŝŶĞ�ĚŽůĂǇĂƌĂŬ͕�
ŵĞǇĚĂŶůĂƌĚĂ� ŝĚĂŵ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ� ĂĕĂƌĂŬ͕�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ� ͞ĞǀĞƚ͟� ŽǇůĂƌŦŶŦ� ĂƌƴƌŵĂ�
ŚĞƐĂďŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŝĚĂŵ�ϮϬϬϰ�ǇŦůŦŶĚĂ��ƌĚŽŒĂŶ�
ďĂƔďĂŬĂŶŬĞŶ� ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ� ǀĞ� �ǀƌƵƉĂ� 7ŶƐĂŶ�
,ĂŬůĂƌŦ� ^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ͛ŶŝŶ� ;�7,^Ϳ� ŝůŐŝůŝ� ƉƌŽͲ
ƚŽŬŽůƺ� ŽŶĂǇůĂŶĚŦ͘� ,ĂƨƌůĂŶŦƌƐĂ� �ƌĚŽŒĂŶ͕�
ϮϬϭϬ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ĂŶĂǇĂƐĂ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ϭϮ��Ǉůƺů�ĚĂƌͲ
ďĞĐŝůĞƌŝǇůĞ� ŚĞƐĂƉůĂƔŦǇŽƌ� ŐƂƌƺŶƚƺƐƺǇůĞ͕�

͞ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ͕� ŐĞŶĐĞĐŝŬ� ďĞĚĞŶůĞƌĞ�
ǇĂŒůŦ�ƵƌŐĂŶ�ĕĞŬĞŶ�ĂŶůĂǇŦƔůĂ�ŚĞƐĂƉůĂƔŦůĂ-

ĐĂŬ͟�ĚĞŵŝƔƟ͘�,ĂƩĂ�ŐĞŶĕ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ��ƌĚĂů�
�ƌĞŶ͛ŝŶ�ǇĂƔŦŶŦŶ�ďƺǇƺƚƺůĞƌĞŬ�ŝĚĂŵ�ĞĚŝůĚŝͲ
ŒŝŶŝ�͞ƺǌƺŶƚƺ͟� ŝůĞ�ĂŶŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂͲ
ŵŦƔƨ͘�bŝŵĚŝ�ǇŝŶĞ�ďŝƌ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƂŶĐĞƐŝ͕�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ� ŬĂůĚŦƌĚŦŒŦ� ŝĚĂŵŦŶ� ƚĞŬƌĂƌ� ŐĞƟͲ
ƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ�ĕŦŒůŦŬůĂƌ�ĂƨǇŽƌ͘ �

ϭϱ� dĞŵŵƵǌ�ĚĂƌďĞ� ŐŝƌŝƔŝŵŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶͲ
ĚĂŶ͕�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�͞ůƺƞƵŶ͟�ǇĂƌĂƴŒŦ�ĂƚŵŽƐͲ
ĨĞƌŝ�ĐĂŶůŦ�ƚƵƚŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ǀĞ��<W͛ůŝůĞƌŝŶ�
ƂǌĞů� ďŝƌ� ĕĂďĂƐŦǇůĂ͕� ŵĞǇĚĂŶůĂƌĚĂ� ͞ŝĚĂŵ�
ŝƐƚĞƌŝǌ͟� ĕŦŒůŦŬůĂƌŦ� ĂƴƌŦůŵŦƔƨ͘� K� ǌĂŵĂŶ�
ďƵŶƵ͕� ͞ŵŝůůĞƚ� ŝƐƟǇŽƌ͟� ƐƂǇůĞŵŝŶŝŶ� ĂƌĚŦͲ
ŶĂ� ƐŦŒŦŶĂƌĂŬ� ƐĂǀƵŶŵƵƔůĂƌĚŦ͘� bŝŵĚŝ� ŝƐĞ�
͞DŝůůĞƚ�ŝƐƚĞƌƐĞ�ŵĞƐĞůĞ�ďŝƚŵŝƔƟƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ƚĞŬƌĂƌ�ďƵ�ƚĂƌƨƔŵĂǇŦ�ĂůĞǀůĞŶĚŝƌŝůŵĞŬ�ŝƐƟͲ
ǇŽƌůĂƌ͘ ��ƐĂƐŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ĚĞ� ĨĂƌŬŦŶĚĂ�Ŭŝ�
ŝĚĂŵ�ŚƵŬƵŬ�ŵĞǀǌƵĂƨŶĂ� ƚĞŬƌĂƌ� ŐĞƟƌŝůƐĞ�
ĚĂŚŝ�ŐĞƌŝǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ŝƔůĞƟůŵĞǇĞĐĞŬ͘��ŶĐĂŬ�
ŽŶůĂƌ� ŝĚĂŵ� ƐƂǇůĞŵŝŶŝŶ� ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ� ƉƌŽͲ

ƉĂŐĂŶĚĂĚĂ� ŝƔĞ� ǇĂƌĂĚŦŒŦŶŦ� ĚƺƔƺŶƺǇŽƌůĂƌ͘ �
<ŽƌŬƵŶƵŶ�ĚŽǌƵŶƵ�ŝĚĂŵůĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂƌƨƌĂͲ
ĐĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ƂǇůĞƐŝ�ĨĂͲ
ƔŝƐƚ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ� ƺůŬĞ� ǇƂŶĞƚŵĞǇŝ� ƵŵĂŶͲ
ůĂƌ͕ �ƚƺŵ�ŐƺĐƺ�ƚĞŬ�ĞůĚĞ�ƚŽƉůĂŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬͲ
ůĞƌŝ� ͞ǇĞŶŝ� dƺƌŬŝǇĞ͟� ŝĕŝŶ� ƐĂŶĚŦŬƚĂ� ͞ĞǀĞƚ͟�
ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ �

�Ƶ� ƚƺƌĚĞŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ� ǌĞŚŝƌͲ
ůĞŶŵŝƔ� ǀĞ� ŝĚĂŵŦ� ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ� ďĞůůŝ� ďŝƌ�
ŬĞƐŝŵ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �zĂŬŦŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ƺǌĞƌĞ͕�ŬƺĕƺŬ�ĕŽĐƵŬůĂƌĂ�ĞůŝŶĚĞ�
ŝĚĂŵ�ŝƉŝǇůĞ�ƉŽǌ�ǀĞƌĚŝƌĞŶ�͞ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌĞ͟�
ƐĂŚŝƉůĞƌ͘ ��Ƶ�ŐĞƌŝĐŝ�ĚƺǌĞŶĚĞŶ�ŶĞŵĂůĂŶĂŶ͕�
ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶĚĞŶ�ŵĞĚĞƚ�ƵŵĂŶůĂƌ�ĚĂ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ � dŽƉůƵŵƵŶ� ŚĂŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝŶŝ�
ǇŽŬ� ƐĂǇĂƌĂŬ� ŬĞŶĚŝ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ĚĂǇĂƚŵĂͲ
ǇŦ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ͞ŝƔ͟� ĞĚŝŶŵŝƔůĞƌ� ĚĞ� ǀĂƌĚŦƌ͘ �
�ƵŶůĂƌŦ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞͲ
ĨĞƚ� ĞǇůĞŵŝŶĞ� ʹƔŝŵĚŝůĞƌĚĞ� ͞ŚĂǇŦƌ͟� ĕĂůŦƔͲ
ŵĂůĂƌŦŶĂʹ� ŬĂƌƔŦ� ĞůůĞƌŝŶĚĞ� ƉĂůĂůĂƌůĂ͕� ďŦͲ
ĕĂŬůĂƌůĂ͕�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�ŐƂƌŵĞǇĞ�ĂůŦƔŬŦŶŦǌ͘�

DĂĨǇĂƟŬ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶ� Ɖƌŝŵ� ǇĂƉƨŒŦ͕�
͞KůƵŬ� ŽůƵŬ� ŬĂŶ� ĂŬŦƚĂĐĂŒŦǌ͟� ƐƂǇůĞŵůĞƌŝͲ
ŶŝŶ� ĂůŬŦƔůĂŶĚŦŒŦ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂŶ�
ŐĞĕŝǇŽƌƵǌ͘� EĞ� ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝŶ� ďŝůĞ� ĨĂƌŬŦŶͲ
ĚĂ� ŽůŵĂĚĂŶ͕� ďŝƌ� ͞ŐƺƌƵŚ͟� ŚĂůŝŶĞ� ƐŽŬƵůͲ
ŵƵƔ͕� ĨĂƔŝǌŵŝŶ� ďĞŬĕŝůŝŒŝŶĞ� ƐŽǇƵŶŵƵƔ� ďƵ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ� ŵĞǇĚĂŶůĂƌĚĂ� ͞ŝĚĂŵ� ŝƐƚĞƌŝǌ͟�
ĕŦŒůŦŬůĂƌŦ� ĂƚŵĂůĂƌŦŶŦŶ� Śŝĕďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŚĂůŬ�
ŝƌĂĚĞƐŝ͕� ŽŶůĂƌŦŶ� ƐƂǇůĞŵŝǇůĞ� ͞ŵŝůůŝ� ŝƌĂĚĞ͟�
ŽůĚƵŒƵ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚŝůĞŵĞǌ͘� �ƂǇůĞƐŝ� ďŝƌ� ƺůŬĞ�
ŚĂǇĂůŝ�ŬƵƌĂŶůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵ͕�ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ƂƌŶĞŬůĞͲ
ƌŝ�ŽůĚƵŒƵ�ƺǌĞƌĞ͕�ŚƺƐƌĂŶůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶŵĂǇĂ�
ŵĂŚŬƸŵĚƵƌ͘ ��ƔŝƚůŝŬ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌͲ
ŐƺƌůƺŬůĞƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĞƌĞŶůĞƌ� Ğƌ� ǇĂ� ĚĂ�
ŐĞĕ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ͕�ǌŽƌďĂůŦŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂǇĂƚĂŶ�ĚŝŬͲ
ƚĂƚƂƌůĞƌ� ǀĞ� ďƵ� ƌƵŚĂ� ƐĂŚŝƉ�ŵƺƌŝƚůĞƌŝ� ŝƐĞ͕�
ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝ�ƐĂǀƵŶĂŶůĂƌŦŶ�
ŚĂŬůŦ�ŶĞĨƌĞƟŶŝŶ�ŚĞĚĞĮ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ŬƵƌƚƵůĂͲ
ŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
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EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵͲ
ŵĂ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŒŦ�ƨƌŵĂŶĚŦƌĂƌĂŬ�ŚĂͲ
ǌŦƌůĂŶĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ͕� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�
ĚĂ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ŚŦǌ�ǀĞƌŵŝƔ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � ϭϭ� bƵďĂƚ͛ƚĂŶ�ďƵ� ǇĂŶĂ�DĂƌͲ
ĚŝŶ͛ŝŶ� EƵƐĂǇďŝŶ� ŝůĕĞƐŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŬƂǇůĞƌĚĞ�
ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌ� ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ� ǀĂŚƔĞƚ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ� ǇĂŶƐŦĚŦ͘� zŝŶĞ�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ� >ŝĐĞ͕� ^ŝůǀĂŶ� ǀĞ� <ƵůƉ� ŝůĕĞͲ
ůĞƌŝŶĚĞ� ƐŽŬĂŒĂ� ĕŦŬŵĂ� ǇĂƐĂŒŦ� ŝůĂŶ� ĞĚĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ďƵƌĂůĂƌĚĂ�ĚĂ�ŬĂŶůŦ�ŬĂƚͲ
ůŝĂŵůĂƌŦŶ�ĂůƨŶĂ�ŝŵǌĂ�Ăƴ͘�

�Ƶ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶůĞƌĚĞ��ĂƌǌĂŶŝ͛ŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ�
ǌŝǇĂƌĞƟ͕��ŚŵĞƚ�dƺƌŬ�ǀĞ�^ŦƌƌŦ�^ĂŬŦŬ�ŝůĞ�ŐƂͲ
ƌƺƔŵĞůĞƌŝ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ǀĞ�͞ ĕƂͲ
ǌƺŵ� ƐƺƌĞĐŝ͟� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŐƺŶͲ
ĚĞŵĞ� ŐĞůĚŝ͘� �ŶĐĂŬ� ĚĞǀůĞƟŶ� ĂƐŦů� ĕƂǌƺŵ�
ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦ�ϭϰ�ŐƺŶĚƺƌ�ĂďůƵŬĂŶŦŶ�ƐƺƌĚƺŒƺ�

yĞƌĂďġ��ĂǀĂ�ŬƂǇƺŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ĂĕŦŬĕĂ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � zĂƔĂŶĂŶůĂƌŦŶ� ƚĂŶŦŬůĂƌŦ�
͞ϭϮ� �Ǉůƺů͛ƺ� ĚĞ� ǇĂƔĂĚŦŬ� ͚ϵϬ͛ůĂƌŦ� ĚĂ� ĂŵĂ�
ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŐƂƌŵĞĚŝŬ͟�ĚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ���Ƶ�
ƐƂǌůĞƌ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦͲ
ůĂƌŦŶ�ǇĞŶŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ͕�ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ�ĂƌƴͲ
ŒŦŶŦŶ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌƵŵƵĚƵƌ͘ �<ƺƌƚ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶŦŶ͕�
ŬĂǇŦƉ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ͕� ŐĞƌŝůůĂ� ĂŶŶĞůĞƌŝŶŝŶ�
ďĂƔůĂƌŦŶĂ�ďĂŒůĂĚŦŬůĂƌŦ�ďĞǇĂǌ�ƚƺůďĞŶƚůĞƌůĞ�
͞�Ěŝ�ďĞƐĞ͟�ĕŦŒůŦŬůĂƌŦŶĂ͕�͞<ŝŵƐĞ�ƂůŵĞƐŝŶ͟�
ŚĂǇŬŦƌŦƔůĂƌŦŶĂ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĐĞǀĂƉƨƌ� ďƵ͘� ^ĞƌͲ
ŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ďƵ� ŝŵŚĂ� ǇƂŶƚĞŵŝŶŝ� <ƺƌƚ�

ŚĂůŬŦŶŦŶ� ŽŶƵƌƵŶƵ� ƚĞƐůŝŵ� ĂůŦŶĐĂǇĂ͕� ŚĂŬůŦ�
ŝƐƚĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ǀĂǌ�ŐĞĕŝŶĐĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌͲ
ĚƺƌŵĞŬ�ŶŝǇĞƟŶĚĞŶĚŝƌ͘

�ŶĐĂŬ� ĚŝŒĞƌ� ƚĂƌĂŌĂŶ� ϭϲ� EŝƐĂŶ� ƌĞͲ
ĨĞƌĂŶĚƵŵƵ� ǇĂŬůĂƔƨŬĕĂ� �ƌĚŽŒĂŶ� ǀĞ�
�<W Ɛ͛ŝŶŝŶ� ƚĞůĂƔŦ� ĚĂ� ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŶŬĞƚ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ďĂƔŬĂŶ� ĂĚĂǇŦŶŦ� ĚĞƌŝŶ� ĞŶĚŝƔĞͲ
ůĞƌĞ� ƐĞǀŬ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � dƺŵ� ďƵŶůĂƌĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ� <ƺƌƚ� ƐŽƌƵŶƵŶĚĂ� ĕƂǌƺŵĞ� ĚĂŝƌ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƵŵƵƚ�ďŝůŝŶĕůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƌĂƨůŵĂŬ�
ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � <ƺƌƚ� ŝůůĞƌŝŶĚĞŶ͕� ƌĞĨĞƌĂŶͲ
ĚƵŵ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ǇĂƉĂŶ� �<W͛ůŝůĞƌŝŶ� ďĂƔͲ

ŬĂŶůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŐĞůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵͲ
ŶƵŶƵŶ� ĕƂǌƺůĞĐĞŒŝŶĞ� ĚĂŝƌ� ŐĞƌĕĞŬ� ŽůŵĂͲ
ǇĂŶ�ŚĂǇĂůůĞƌ�ǇĂǇŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ǇƂŶƺŶĚĞ�
ŚĂďĞƌůĞƌ� ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � <ĞǌĂ� ^ĞůĂŚĂƫŶ�
�ĞŵŝƌƚĂƔ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĞƔďĂƔŬĂŶͲ
ůĂƌŦŶŦ͕�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝ�ŚĂƉƐĞ�ĂƴŒŦ�,�W�
ƐĞĕŵĞŶŝŶĚĞŶ͕� ďŝǌǌĂƚ� �ƌĚŽŒĂŶ� ƚĂƌĂķŶͲ
ĚĂŶ�͞ ĞǀĞƚ͟�ŽǇƵ�ǀĞƌŵĞůĞƌŝ�ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��

7ĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŝůĞŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� <ƺƌƚ� ƵůƵͲ
ƐƵŶƵŶ� ŚĂŬůŦ� ŝƐƚĞŵůĞƌŝ͕� ďƂůŐĞƐĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�
ŬĞŶĚŝŶŝ�ĚĂǇĂƚĂŶ�ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶͲ
ĚĂ�ĚĂŚĂ�ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ͞Ğǌ� ǀĞ� ĕƂǌ͟�ƉŽůŝƟŬĂͲ
ůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŬƟƌ͕ �ďƵŶƵ�ǌĂŵĂŶ�
ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŬ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ƐŽŶƵĕƐƵǌ�ƉŽůŝƟŬĂͲ
ŶŦŶ͕�<ƺƌƚ�ƵůƵƐƵŶƵŶ�ŚĂŬůŦ�ŝƐƚĞŵůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦͲ
ƐŦŶĚĂ�ďĂƔĂƌŦ�ƔĂŶƐŦ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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'ƺŶƺŵƺǌ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ƚŽƉůƵŵƵ�ŚĞƌ�
ĂůĂŶĚĂ� ǀĞ�ŚĞƌ�ďĂŬŦŵĚĂŶ� ŬƵƔĂƨƉ�ďƵŶĂůͲ
ƚĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ŝŬƟĚĂƌ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ŝůĞ�Ǉƺǌ�
ǇƺǌĞǇŝǌ͘�7ŬƟĚĂƌ�Śŝĕďŝƌ�ǇĂƐĂ͕�ŚƵŬƵŬ͕�ŬƵƌĂů͕�
Ƃůĕƺ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ĚĞƐƉŽƚĂ�ďĂŒůŦ͘�
DĞǀĐƵƚ�ĚĞǀůĞƚ͕�ͲďĂƨ�ďĂƐŦŶŦŶŦŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ďŝƌ�ĚĞǇŝŵůĞͲ�ďƵ�͞ƂŶŐƂƌƺůĞŵĞǌ�ĂĚĂŵ͟�ƐĂͲ
ǇĞƐŝŶĚĞ�ďŦƌĂŬĂůŦŵ�ďŝƌ�ǇĂƐĂ�ĚĞǀůĞƟ�ŽůŵĂͲ
ǇŦ͕�ďŝƌ�ŚƵŬƵŬ�ĚĞǀůĞƟ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůĞ�ƚĂŶŦŵůĂͲ
ŶĂŵĂǌ͘

dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ� ǀĞ� ŵƺƌŝƚůĞƌŝ͕� ƔŝŵͲ
ĚŝůĞƌĚĞ� ĂŵĂŶƐŦǌĐĂ� ƐĂǀĂƔĂ� ƚƵƚƵƔƚƵŬůĂͲ
ƌŦ� &ĞƚŚƵůůĂŚ� 'ƺůĞŶ� �ĞŵĂĂƟ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĂĚŦŵ� ĂĚŦŵ� ŝŬƟĚĂƌ� ŽůĚƵůĂƌ͘ � �ĞŵĂĂƚůĞ�
ŽƌƚĂŬůŦŬ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ͕� ƂŶĐĞůŝŬůĞ� ĚĞǀůĞƟŶ� Ž�
ŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌŬŝ� ƚĞŵĞů� ŬƵƌƵŵƵ� ǀĞ� ŬŽƌƵǇƵͲ
ĐƵƐƵ� ŽƌĚƵǇƵ� ŚŝǌĂǇĂ� ŐĞƟƌŵĞǇĞ� ŐŝƌŝƔƟůĞƌ͘ �
^ŽŶƌĂ�ƉĞƔ�ƉĞƔĞ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƚƵŬůĂƌŦ�ŐĂǇĞƚ�
ďĂƔĂƌŦůŦ�ŚĂŵůĞůĞƌůĞ�ǇĂƌŐŦĚĂŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽͲ
ǇĂ͕�ƉŽůŝƐƚĞŶ�ŝƐƟŚďĂƌĂƚĂ�ĚĞǀůĞƟ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�
ƚĞŵĞů� ǀĞ� ŝŬŝŶĐŝů� ƂŶĞŵĚĞ� ƚƺŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�
ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĚŝůĞƌ͘

�<W� ŝůĞ� �ĞŵĂĂƚ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕� ŝŬƟĚĂƌ�
ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶŝ� ƚƺŵƺǇůĞ� ƚƵƩƵŬůĂƌŦ� ĂƔĂŵĂĚĂ�
Ŭŝƌůŝ� ďŝƌ� ŬĂǀŐĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� 7ŬƟĚĂƌ� ƚĞŬĞůŝŶŝŶ�
ŬŝŵŝŶ� ĞůŝŶĚĞ� ŽůĂĐĂŒŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇƺƌƺǇĞŶ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ĞƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ůĞŚŝŶĞ�
ŐĞůŝƔƟ͘� 'ƺůĞŶĐŝůĞƌ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦů� ŝĕŝŶĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ϭϱ� dĞŵŵƵǌ� ĚĂƌďĞ� ŐŝƌŝͲ
Ɣŝŵŝ� ŝůĞ� ƐŽŶ� ďŝƌ� ŚĂŵůĞ� ĚĂŚĂ� ǇĂƉƨůĂƌ� ǀĞ�
ŬĂǇďĞƫůĞƌ͘ � d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ� ŬĞŶĚŝ� ĚĞǇŝŵŝ� ŝůĞ�
ďƵŶƵ�͞�ůůĂŚΖŦŶ�ďŝƌ�ůƺƞƵ͟�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶͲ
ĚŝƌĚŝ͘�KƌĚƵ�ŝĕŝŶĚĞŬŝůĞƌ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
�ĞŵĂĂƚ� ƚĂƌĂŌĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŶŝƚĞůĞĚŝŒŝ� ƚƺŵ�
ĂƐŬĞƌ� ǀĞ� Ɛŝǀŝů� ŬĂĚƌŽůĂƌŦ� ƚƵƚƵŬůĂĚŦ� ǇĂ� ĚĂ�
ƚĂƐĮǇĞ� Ğƫ͘� ͞�ĂƌďĞǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝǇŝ�
ƐĂǀƵŶƵǇŽƌƵŵ͟�ǇĂůĂŶŦ�ŝůĞ͕��,W͛ĚĞ�ƐŽŵƵƚͲ
ůĂŶĂŶ� ďƵƌũƵǀĂ� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝ� ďŝůĞ� ǇĂŶŦŶĂ�
ĕĞŬƟ͕�ǇĞĚĞŬůĞĚŝ͘

�<W� ƔĞĮ͕� ǀĞƌŝůŝ� ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� ƌĞũŝŵŝŶŝ�
ƂƚĞĚĞŶ� ďĞƌŝĚŝƌ� ĂƔŦŶĚŦƌŦǇŽƌ͕ � ŬĞŶĚŝ� ŝĚĞŽͲ
ůŽũŝƐŝ� ǀĞ� ŬƺůƚƺƌƺŶƺ� ĚĞ� ǇĞĚŝƌĞƌĞŬ͕� ŬĞŶĚŝ�
ĚƺǌĞŶŝ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�ŬƵƌŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�
ĚƺǌĞŶĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�
ĚƵƌƵǇŽƌĚƵ͘� ϭϱ� dĞŵŵƵǌ� ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ� ƐĂƌͲ
ƐŦŶƨůĂƌŦ�ŐĞĕĞƌ�ŐĞĕŵĞǌ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕƟ͘��Ƶ�
ŬĞǌ�͞dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ƂǌŐƺ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂŶůŦŬ͟�ƐŝƐƚĞͲ
ŵŝ�ƉĂƌŽůĂƐŦ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ƚĂƐůĂŒŦ�ŝůĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚĂǇĂƚŵĂŶŦŶ�
ĂƌĂĐŦ�ŽůĂŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂŶ�ǌĂĨĞƌůĞ�ĕŦŬĂƌƐĂ�
ĞŒĞƌ͕ �ďƵƌũƵǀĂ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�ƐŽŶ�ŬĂůŦŶƨůĂͲ
ƌŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ĞƐĞƌ�ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ƚĞŬ�
ďŝƌ� ĂĚĂŵŦŶ� ƚĞƉĞƐŝŶĚĞ� ĚƵƌĚƵŒƵ� ďŝƌ� ĚŝŬͲ
ƚĂƚƂƌůƺŒĞ�ŐĞĕŝůŵŝƔ�ŽůƵŶĂĐĂŬ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕� ŬĂĚŦŶůĂƌŦ͕� ŐĞŶĕůĞƌŝ͕�
<ƺƌƚůĞƌŝ�ǀĞ��ůĞǀŝůĞƌŝ�ƔŝŵĚŝ�ďƂǇůĞƐŝ�ǇĂƔĂŵͲ
ƐĂů�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂĚŦƌůĂƌ͘

WĞŬŝ� ĂŵĂ� ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ďƵ� ĚĞŶůŝ�
ĞƚŬŝŶ� ƐŝǇĂƐĂů�ďŝƌ� Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞ� ĕŦŬŵĂƐŦ�
ƐĂůƚ�ŬĞŶĚŝ�ĞƐĞƌŝ�ŵŝĚŝƌ͍�zĂ�ĚĂ�ďŝƌ�ƌĂƐƚůĂŶƨ�

ŵŦĚŦƌ͍��ĞŒŝůƐĞ�ďƵŶƵ�ŶĞǇĞ�ǇĂ�ĚĂ�ŬŝŵůĞƌĞ�
ďŽƌĕůƵĚƵƌ͍�,Ğƌ�ǌĂŵĂŶŬŝ�Őŝďŝ�ďƵ�ƐŽƌƵůĂƌĂ�
ĚŽŒƌƵ�ǀĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŵĞŶŝŶ�ĂŶĂŚͲ
ƚĂƌŦ�ŽůĂǇĂ�ǇĂ�ĚĂ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ� ƚĂƌŝŚƐĞů�ďŝƌ�
ďĂŬŦƔůĂ�ǇĂŬůĂƔŵĂŬƨƌ͘ ��ŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ĂŶůĂƨŵůĂ͕�
ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůŐƵŶƵŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ĂƌŬĂ�ƉůĂŶŦŶĂ�
ǀĞ�ǌĂŵĂŶ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ĞǀƌŝŵŝŶĞ�ďĂŬŵĂŬƨƌ͘

)â3(â�,*7â(â�â09â)&7.3� 
9&7â-8*1�&70&�51&3.
dĞŽŬƌĂƟŬ� KƐŵĂŶůŦ� 7ŵƉĂƌĂƚŽƌůƵŒƵ͕�

ĂĚŦŶĂ� <ĞŵĂůŝƐƚ� ĚĞǀƌŝŵ� ĚĞ� ĚĞŶŝůĞŶ�
͚ϮϬ͛ůĞƌĚĞŬŝ� ďƵƌũƵǀĂ� ĚĞǀƌŝŵůĞ� ƐĂŚŶĞĚĞŶ�
ƐŝůŝŶĚŝ͘� ,ŝĕ� ŬƵƔŬƵƐƵǌ� ďƵ͕� ƚĂƌŝŚƐĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ŝůĞƌŝĐŝ�ďŝƌ� ŐĞůŝƔŵĞǇĚŝ͘��ƵƌũƵǀĂ�ĚĞǀƌŝŵŝŶͲ
ĚĞ�ŽǇŶĂĚŦŒŦ�ƌŽůůĞ�ĞĚŝŶŝůĞŶ�ƐŝǇĂƐĂů�Őƺĕ�ǀĞ�
ƉƌĞƐƟũĞ�ǇĂƐůĂŶŦůĂƌĂŬ͕�ĚŝŶŝŶ�ƚŽƉůƵŵ�ǇĂƔĂͲ
ŵŦŶĚĂŬŝ�ĞƚŬŝƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂ�ďĞůůŝ�ƐŦŶŦƌůĂŵĂͲ
ůĂƌ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�,ŝůĂĨĞƚ�ůĂŒǀĞĚŝůĚŝ͕�ĐĞŵĂĂƚůĞƌ�
ǀĞ�ƚĂƌŝŬĂƚůĂƌ�ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦ͘�dƺŵ�ŐƺĚƺŬůƺŒƺͲ
ŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ďƵ�ĂĚŦŵ�ĚĂ�ŝůĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ŶŝƚĞůŝŒĞ�
ƐĂŚŝƉƟ͘� �ƔĂƌŦŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕� ǇĞƌŝŶĞ� ŵŽͲ
ĚĞƌŶ�ǀĞƌŐŝ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ŬŽŶŵĂƐŦ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�
ŬĂǇĚĂ�ĚĞŒĞƌ�ŝůĞƌůĞŵĞǇĚŝ͘

bƺƉŚĞƐŝǌ� ďƵ� ĚĞǀƌŝŵ͕� ŬůĂƐŝŬ� ďƵƌũƵǀĂ�
ĚĞǀƌŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦǇĚŦ͘� EŝŚĂǇĞƟŶĚĞ�
ďŝƌ�͞ƺƐƚ�ƚĂďĂŬĂ�ĚĞǀƌŝŵŝ͟�ŝĚŝ͘��ƵŶĚĂŶ�ŬĂǇͲ
ŶĂŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƌ�ĂůĂŶĚĂ�ǀĞ�ŚĞƌ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ŐƺĚƺŬƚƺ͘��ŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ� ƚƵƚƵŵƵ�ĚĂ�
ďƵ� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŬĂůĚŦ͘� �ĂŵĂŶ� ŝĕŝŶĚĞ͕� ĚŝŶ�
ŚĞŵ�ĚĞ�<ĞŵĂůŝƐƚ�ĚĞǀƌŝŵŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŶ�
ƺƐƚ� ƚĂďĂŬĂŶŦŶ�ŵĂƌŝĨĞƟ� ŝůĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƚŽƉͲ
ůƵŵ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝ͘�

,ŝůĂĨĞƟŶ�ǇĞƌŝŶĞ͕�ďƵ�ŬĞǌ�ƐƂǌĚĞ�ĚŝŶŝ�ŬŽŶƚͲ
ƌŽů� ĞƚŵĞŬ� ĂĚŦŶĂ͕� �ŝǇĂŶĞƚ� 7ƔůĞƌŝ� dĞƔŬŝůĂƨ�
ŬŽŶĚƵ͘

�ƵŶƵŶůĂ�ĚĂ� ŬĂůŦŶŵĂĚŦ͘� <ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ŐĞͲ
ůŝƔŵĞŶŝŶ�ǌĂŵĂŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞŒŝƔĞŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ĚŝŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂŶ�ĂĚŦŵůĂƌ�
ĂƨůĚŦ͘� ϭϵϮϬ͛ůĞƌĚĞ� ĚŝŶŝ� ƚŽƉůƵŵ� ǇĂƔĂŵŦ�
ŝĕŝŶĚĞ� ƐŦŶŦƌůĂǇĂƌĂŬ� ŝƔĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ĐƵŵŚƵͲ
ƌŝǇĞƟŶ�ŬƵƌƵĐƵƐƵ��,W͕ �ϭϵϰϬ͛ůĂƌŦŶ�ĚĞŒŝƔĞŶ�
ĚƺŶǇĂ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ŽŶƵŶ�ĞƚŬŝ�
ĂůĂŶŦŶŦ� ďŝǌǌĂƚ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŐĞŶŝƔůĞƚͲ
ŵĞ�ǇŽůƵŶĂ�Őŝƫ͘��ƵŶƵŶ� ŝĨĂĚĞƐŝ�ďŝƌ� ĂĚŦŵ�
ŽůĂƌĂŬ� ŝŵĂŵ� ŚĂƟƉ� ůŝƐĞůĞƌŝŶŝ� Ăĕƨ͘� KŶƵŶ�
ďŦƌĂŬƨŒŦ� ǇĞƌĚĞŶ� ĂǇŶŦ� ŝƔŝ͕� ϭϵϱϬ͛ůĞƌĚĞ� ďƵ�
ŬĞǌ� �W� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫƌͲ
Ěŝ͘� dĂƌŝŬĂƚůĂƌ� ǀĞ� ĐĞŵĂĂƚůĞƌ� ǇĞŶŝĚĞŶ� Őƺĕ�
ŬĂǌĂŶĚŦůĂƌ͕ � ǇĞŶŝĚĞŶ� ƚŽƉůƵŵ� ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�
ǀĞ� ƐŝǇĂƐĞƚ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ĞƚŬŝůŝ� ŚĂůĞ� ŐĞůĚŝůĞƌ͘ �
ϭϵϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĂ�ďƂǇůĞ�ŐĞůŝŶĚŝ͘

����Ɩ1.�>.11&7�� 
848>&1�:>&3.Ă�)�3*2â
ϭϵϲϬ͛ůĂƌ�ďŝƌ�ƐŽƐǇĂů�ƵǇĂŶŦƔ�ĚƂŶĞŵŝĚŝƌ͘ �

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƚƺŵ�ŐƂǀĚĞƐŝ�ŝůĞ�ƐŽƐǇĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĂůĂŶŦŶĚĂĚŦƌ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ďƵ�ƚĂƌŝŚƚĞ�ŐŝƚŐŝĚĞ�
ǇƺŬƐĞůĞŶ�ǀĞ�ƌĂĚŝŬĂů�ďŝĕŝŵůĞƌ�ŬĂǌĂŶĂŶ�ďŝƌ�
ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ƐĂŚŶĞ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7Ɣĕŝ�ƐŦͲ
ŶŦķ�ŐĞŶĕ�ǀĞ�Őƺƌďƺǌ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŝůŬ�ŬĞǌ�
ŬĞŶĚŝ�ŝƐƚĞŵůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ƐĂŚŶĞĚĞĚŝƌ͘ �7ůŬ�ĚŝůůĞŶͲ
ĚŝƌŝůĞŶ� ŝƐƚĞŵ� ŝƐĞ͕�ŐƌĞǀůŝͲƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞůŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ŚĂŬŬŦ�ƚĂůĞďŝĚŝƌ͘ �ϮϱϬ�ďŝŶ�ŝƔĕŝ�ďƵ�ƚĂͲ
ůĞƉůĞ�^ĂƌĂĕŚĂŶĞ�DĞǇĚĂŶŦΖŶĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ŵŝƟŶŐ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝƌ͘ �zŦů�ϭϵϲϭ͛Ěŝƌ͘

�ƵŶƵ� ϭϵϲϯ� ǇŦůŦŶĚĂ� <ĂǀĞů� <ĂďůŽ͛ĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� Įŝůŝ� ŐƌĞǀ� ŝǌůĞƌ͘ � �Ƶ� ŐƌĞǀ͕ �
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŐƌĞǀ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ƐƂŬƺůƺƉ� ĂůŦŶͲ
ŵĂƐŦŶĚĂ� ďŝƌ� ĚƂŶƺŵ� ŶŽŬƚĂƐŦĚŦƌ͘ � �ƺǇƺŬ�
ǇĂŶŬŦůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕŵŦƔ͕�ƚŽƉůƵŵƵ�ĂĚĞƚĂ�ƐĂƌƐͲ
ŵŦƔƨƌ͘ �EŝŚĂǇĞƟŶĚĞ͕�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�^ĂƌĂĕŚĂŶĞ�
ŵŝƟŶŐŝ�ǀĞ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ďƵ�ŐƌĞǀůĞ�ďŝƌůŝŬͲ
ƚĞ� ŬŽƌŬƵǇĂ� ŬĂƉŦůŵŦƔ͕� ŐƌĞǀ� ŚĂŬŬŦŶŦ� ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔƨƌ͘

^ŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔŝƉ� ďƺǇƺͲ
ŵĞŬƚĞ͕� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ƂŶĞŵůŝƐŝ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ƌĂĚŝͲ
ŬĂů� ďŝĕŝŵůĞƌ� ŬĂǌĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � PƌŶĞŒŝŶ͕�
^ĂƌĂĕŚĂŶĞ�ǀĞ�<ĂǀĞů�<ĂďůŽ͛ŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ƉĂƚůĂŬ�ǀĞƌĞŶ��ŽŶŐƵůĚĂŬ�ŵĂĚĞŶĐŝ�ĚŝƌĞŶŝͲ
Ɣŝ�ďƵ�ƚƺƌĚĞŶĚŝƌ͘ �7Ŭŝ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶĂ�ŵĂů�
ŽůĂŶ� ďƵ� ĚŝƌĞŶŝƔ͕� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŬŽƌŬƵǇĂ� ǀĞ�
ƚĞůĂƔĂ�ǇŽů�ĂĕŵŦƔƨƌ͘ �K�ŬĂĚĂƌ�Ŭŝ͕�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǀĞ�
ĕĞǀƌĞƐŝ�ĂƐŬĞƌŝ�ďƂůŐĞ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ƵŶƵ�
ƐŦŬŦǇƂŶĞƟŵŝŶ�ŝůĂŶŦ�ƚĂŵĂŵůĂƌ͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ͕�D͘� �ůŝ� �ǇďĂƌΖŦŶ͕� ďŝƌ� ŬŦƐŦŵ�
ƐŽů�ĂǇĚŦŶŦŶ�ǀĞ� ŝůĞƌŝĐŝ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌŦŶ�ƂŶĂͲ
ǇĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�dƺƌŬŝǇĞ�7Ɣĕŝ�WĂƌƟƐŝ͛ŶŝŶ�ĚŽŒƵͲ
ŵƵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌ͘ �ϭϵϲϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŐƺĚƺŵůƺ�
ďŝƌ� ƐĞŶĚŝŬĂů�ŵĞƌŬĞǌ�ŽůĂŶ�dƺƌŬͲ7Ɣ͛ƚĞŶ�ďŝƌ�
ŬŽƉƵƔůĂ��7^<�ƐĂŚŶĞ�ĂůŦƌ͘

�Ƶ�ĂǇŶŦ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĕŽŬ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ĐĂŶůŦͲ
ůŦŬůĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂŶ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ǀĞ�
ŬƺůƚƺƌĞů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ �ZƺǌŐĂƌ�ĕŽŬ�
ŬƵǀǀĞƚůŝ� ďŝĕŝŵĚĞ� ƐŽůĚĂŶ� ǇĂŶĂ� ĞƐŵĞŬͲ
ƚĞĚŝƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ� ĂǇĚŦŶŦŶŦŶ� ĞǌŝĐŝ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�
ŬĞŶĚŝ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůŦŬůĂ�ƐŽů�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĚĞŶ�
ǇĂŶĂ�ƚĂƌŝĨ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �dŽƉůƵŵƵŶ�ĞǌŝůĞŶ�ƐŦŶŦĨͲ
ůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞŶĕůŝŒŝ� ďŽǇůƵ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŚĞƌ� ǇŦů�

'LQFL�JHULFL�$.3�LNWLGDU¾�HPSHU\DOL]PLQ��
YH�LÀELUOLNoL�EXUMXYD]LQLQ�RUWDN�HVHULGLU

)��>ZXZK

)NSXJQ�LJWNHNQNÛNS�[J�TSZS�LÀSÀRÀ_IJ�HNXNRQJăRNă�MFQN�TQFS�&05�NPYNIFWãSãS�JRUJW^FQN_RNS��JXFX�TQFWFP�
IF�&')�JRUJW^FQN_RNSNS�º_�«THZÛZ�TQIZÛZIZW��)NSHN�LJWNHN�&05�NPYNIFWã�[J�JGJIN�ăJƻ�*WITÛFS�[FWQãÛãSã�
JXFX�TQFWFP�&')Ɩ^J�GTW«QZIZW��-JW�MFRQJXNSNS�LJWNXNSIJ�&')�[J�^FSã�XãWF�IF�NăGNWQNP«N�GZWOZ[F_N�[FWIãW��
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ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ƌĂĚŝŬĂůůĞƔĞŶ͕�ƚŽƉůƵŵƵ�ƐĂƌƐŦƉ͕�
ƂŶĞ� ĕŦŬĂŶ� ďŝƌ� ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ďĂƔůĂƨǇŽƌ͘ � mŶůƺ� ϲ͘� &ŝůŽ� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶŦŶ�
ƔĂŚƐŦŶĚĂ� ���� ǀĞ� E�dK� ŬĂƌƔŦƚůŦŒŦ� ǌŝƌǀĞ�
ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �<ƺĕƺŬ�ĕĂƉůŦ�ŬƂǇůƺ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ǀĞ�
<ĂƌĂĚĞŶŝǌ�ďƂůŐĞƐŝŶŝ�ďŽǇĚĂŶ�ďŽǇĂ�ŬĂƉůĂͲ
ǇĂŶ� ŬƺĕƺŬͲƺƌĞƟĐŝ� ŵŝƟŶŐůĞƌŝ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ�
ĚŝŒĞƌ�ŐĞůŝƔŵĞĚŝƌ͘

͞^ŽƐǇĂů� ƵǇĂŶŦƔ͕� ƐŝǇĂƐĂů� ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ�
ƂŶƺŶĞ� ŐĞĕƟ͟� ƐƂǌƺ͕� ĚƺǌĞŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶͲ
ĚĞŶ�ďŝƌŝŶĞ�Ăŝƫƌ�ǀĞ�ďƵ�ĚƂŶĞŵŝ�ĕŽŬ�ǀĞĐŝǌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

'â7�)&1,&0.7&3�41&7&0� 
)â3�)*;7*>*�840:1:>47
^ŦŶŦĨ� ǀĞ� ŬŝƚůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ďƵ� ŝƐƟŬͲ

ƌĂƌůŦ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝ�ĚƺǌĞŶ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶŝ�ĨĂǌůĂƐŦǇͲ
ůĂ�ƺƌŬƺƚƺǇŽƌ͘ �<ĂƌƔŦ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŵĂŬ�ŬĂĕŦͲ
ŶŦůŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ĂƔĂŵĂĚĂ͕�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ͕�ĚĞŵĞŬ�ŽůƵǇŽƌ�Ŭŝ�����
ĚĞǀƌĞǇĞ�ŐŝƌŝǇŽƌ͘

͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦŶ� ŚĞŵĞŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� �/��
ƵǌŵĂŶůĂƌŦ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŝŶĐĞůĞŵĞůĞƌ� ǇĂƉŦͲ
ǇŽƌůĂƌ͘ � 7ƐƟŬƌĂƌůŦ� ďŝĕŝŵĚĞ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƐŽƐǇĂů�
ƵǇĂŶŦƔĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝǇŽƌůĂƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ� ǇƂͲ
ŶĞƚĞŶůĞƌĞ� ƂŶĞŵůĞ� ĚŝŶŝŶ� ƐŝǇĂƐĞƩĞ� ĞƚŬŝŶ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶŦ� ƚĂǀƐŝǇĞ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �
dĂŵ� ĚĂ� ďƵƌĂĚĂ� <ŽŵƺŶŝǌŵůĞ� DƺĐĂĚĞůĞ�
�ĞƌŶĞŬůĞƌŝ� ĚĞǀƌĞǇĞ� ƐŽŬƵůƵǇŽƌ͘ � ^ĂŚŶĞ�
ĂůĂŶ�ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƐͲ
ǇŽŶ�ĚĂ� &͘ �'ƺůĞŶ��ĞŵĂĂƟ͛Ěŝƌ͘ � �Ƶ�ĚĞƌŶĞŬ�
�/�� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĮŶĂŶƐĞ� ĞĚŝůĞŶ� ŬŽŶƚƌͲ
ŐĞƌŝůůĂ� ŚŝǌŵĞƟŶĚĞ� ďŝƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶͲ
ĚƵƌ͘ � �ƌǌƵƌƵŵ� <ŽŵƺŶŝǌŵůĞ� DƺĐĂĚĞůĞ�
�ĞƌŶĞŒŝ͛ŶŝŶ�ďĂƔŬĂŶŦ�ĚĂ�'ƺůĞŶΖĚŝƌ͘

<D��ĂĚůŦ�ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ�
D,W͛ŶŝŶ�můŬƺ�KĐĂŬůĂƌŦ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶƵŶƵ�
ƂŶĐĞůĞŵŝƔ� ǀĞ� ƚƺŵ� ΖϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌ� ďŽǇƵŶͲ
ĐĂ͕� ŬŽŶƚƌŐĞƌŝůůĂŶŦŶ� ƚĂŵ� ŚŝǌŵĞƟŶĚĞ� ďŝƌ�
ĐŝŶĂǇĞƚ� ĂǇŐŦƨ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƔ� ŐƂƌŵƺƔƚƺƌ͘ � 7Ɣĕŝ�
ŐƌĞǀůĞƌŝŶĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ƚĞƌƟƉůĞŵŝƔ͕� ŐĞŶĕͲ
ůŝŒŝŶ� ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ͕�
ƐŽŵƵƚ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ϲ͘� &ŝůŽ� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶŦŶ�
ŚĞƌ�ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĕŦŬŵŦƔ͕�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌ�
ŝƔůĞŵŝƔƟƌ͘ � 7Ŭŝ� ŝůĞƌŝĐŝŶŝŶ� ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝ� <ĂŶůŦ�
WĂǌĂƌ� ŽůĂǇŦ� ďƵŶƵŶ� ƂƌŶĞŒŝĚŝƌ͘ � ���� ŚĞƌ�
ǇĞƌĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵ�ŽůĂǇĚĂ�ĚĂ�ĞůŝŶŝ�ĚĞǀͲ
ƌŝŵĐŝ�ŬĂŶŦŶĂ�ďƵůĂƔƨƌŵŦƔƨƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ďŝƌ�ŝŬŝŶĐŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǇƺŬƐĞůŝƔ�
ĚƂŶĞŵŝ�ĚĞ�ΖϳϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ͘ �,Ğƌ�ĂůĂŶĚĂ�ďƵƌͲ
ũƵǀĂǌŝǇĞ�ďƺǇƺŬ�ŬŽƌŬƵůĂƌ�ǇĂƔĂƚŵŦƔƨƌ͘

���*>1 1�������)â38*1�,*7â(â1âÚâ3�
�3*��.0.Ă.3)&��?*1�'â7�)�3*2
͚͞ϳϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌĚĂŬŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ǇƺŬƐĞůŝƔŝŶ�

ƐĂůĚŦŒŦ� ďƺǇƺŬ� ŬŽƌŬƵŶƵŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŝƐĞ͕�
ďĂƔƚĂ�����ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂ-

ůŝƐƚ� ŝƫĨĂŬ� ŝůĞ�ďĂƔƚĂ�dm^7���ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ƚƺŵ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝǇůĞ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� ďƺǇƺŬ� ďƵƌũƵ-

ǀĂǌŝŶŝŶ�ƚĞǌŐĂŚůĂĚŦŒŦ�ϭϮ��Ǉůƺů�ĂƐŬĞƌŝ�ĨĂƔŝƐƚ�
ĚĂƌďĞƐŝ͕�ĚŝŶŝŶ�ǀĞ�ĚŝŶƐĞů�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƂŶƺŶƺ�
ŚĞƌ�ĐĞƉŚĞĚĞ�Ăĕƨ͘��ƵŐƺŶŬƺ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�Đŝ-
ƐŝŵůĞƔŵŝƔ� ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ� �<W� ƔĂŚƐŦŶĚĂ� ďƵůĂŶ�
͚dƺƌŬͲ7ƐůĂŵ�ƐĞŶƚĞǌŝ͛�ĚĞǀůĞƟŶ�ƌĞƐŵŝ� ŝĚĞŽ-

ůŽũŝƐŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ�ǀĞ�ƚƺŵ�ƚŽƉůƵŵĂ�ĚĂ-

ǇĂƨůĚŦ͘��ǇŶŦ�ƉŽůŝƟŬĂ�͚ϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ŽůƵƔĂŶ�
ǇĞŶŝ�ĚƺŶǇĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ŝĕŝŶĚĞ�ďƵ�ŬĞǌ� ͚ŦůŦŵůŦ�
7ƐůĂŵ͚�ƉƌŽũĞƐŝ�ŚĂůŝŶŝ�ĂůĚŦ͕� ǇŝŶĞ�ĞŵƉĞƌǇĂ-

ůŝƐƚ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌĚĞ� ƉůĂŶůĂŶĂƌĂŬ͘͟ � (d<7W� /s͘ �
<ŽŶŐƌĞƐŝ͕��Ŭŝŵ�ϮϬϭϮͿ

͞ϭϮ��Ǉůƺů� ĨĂƔŝƐƚ�ĂƐŬĞƌŝ�ĚĂƌďĞƐŝǇůĞ�ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ� ŝƐĞ� ͚dƺƌŬͲ7ƐůĂŵ�ƐĞŶƚĞǌŝ͛�ĂƌƨŬ�ĂĕŦŬĕĂ�
ĚĞǀůĞƟŶ� ƌĞƐŵŝ� ŝĚĞŽůŽũŝƐŝ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�
�ĂŚĂ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ��ǇĚŦŶůĂƌ�KĐĂŒŦ�ƚƺƌƺŶĚĞŶ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ǇƵǀĂůĂƌŦŶĚĂ�ďƵŶƵŶ�ƚĞŽƌŝƐŝ�ǇĂƉŦůŦ-
ǇŽƌĚƵ͘�ϭϮ��Ǉůƺů͛ůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝƐĞ�ĐƵŶƚĂ�ĞůŝǇůĞ�
ĚĞǀůĞƟŶ� ƌĞƐŵŝ� ŝĚĞŽůŽũŝƐŝ� ŬĂƨŶĂ� ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�
dƺƌŬĞƔ�ƐŦŬŦǇƂŶĞƟŵ�ŵĂŚŬĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ͕�ǇĞ-

ƌŝŶĚĞ�ďŝƌ� ŝĨĂĚĞǇůĞ͕� ͚ďŝǌ� ŝĕĞƌŝĚĞǇŝǌ�ĂŵĂ�Į-

ŬŝƌůĞƌŝŵŝǌ�ŝŬƟĚĂƌĚĂ͚�ĚŝǇĞ�ǇĂŬŦŶŦǇŽƌĚƵ͘�
͞�ŝŶĐŝ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ƂƌŐƺƚůƺ� ďŝƌ� ŬƵǀǀĞƚ�

ŽůĂƌĂŬ� ƚŽƉůƵŵ� ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ� ĞƚŬŝŶ� ďŝĕŝŵ-

ĚĞ�ƂŶƉůĂŶĂ�ĕŦŬŦƔŦŶĚĂ�ϭϮ��Ǉůƺů�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�
ĚƂŶƺŵ�ŶŽŬƚĂƐŦ�ŽůĚƵ͘�ϭϮ��Ǉůƺů� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ďŝǌǌĂƚ�ϭϮ��ǇůƺůĐƺůĞƌ�;Ɛŝǌ��ŵĞƌŝŬĂ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝǌŵŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶůĂǇŦŶ͕� ĕƺŶŬƺ� ǇƵůĂƌůĂƌŦ�
ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ���͛ŶŝŶ� ĞůŝŶĚĞǇĚŝͿ� 7ƐůĂŵŦ͕�
ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ͕� ŐĞŶĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĚŝŶŝ� ĕŽŬ�
ƂǌĞů� ďŝƌ� ƚĂƌǌĚĂ� ƉĂůĂǌůĂŶĚŦƌĚŦůĂƌ͘ � <ƵƌĂŶ�
ŬƵƌƐůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ͕� ǇĞŶŝ� ǇĞŶŝ�
ŝŵĂŵ� ŚĂƟƉ� ŽŬƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĂĕŦůŵĂƐŦ͕� ĚŝŶ-

ƐĞů� ĚƺƔƺŶĐĞŶŝŶ� ĚĞǀůĞƟŶ� ĞŒŝƟŵ͕� Ŭƺůƚƺƌ�
ǀĞ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ĂǇŐŦƚůĂƌŦǇůĂ� ƐŝƐƚĞŵůŝ� ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ� ƚŽƉůƵŵĂ� ƉŽŵƉĂůĂŶŵĂƐŦ͕� ĚŝŶ�
ĚĞƌƐůĞƌŝŶŝŶ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ͕��ůĞǀŝ�
ŬƂǇůĞƌŝŶĞ� ďŝůĞ� ĐĂŵŝůĞƌ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ͕� ĚŝŶĐŝ�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌ� ŝĕŝŶ� ^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�Őŝǌůŝ�
ĨŽŶůĂƌ�ƚĞŵŝŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂŶ�ZĂďŦƚĂ�
ŽůĂǇŦ͕� ƚƺŵ� ďƵŶůĂƌ� ϭϮ� �Ǉůƺů� ĂƐŬĞƌŝ� ĨĂƔŝƐƚ�
ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦĚŦƌ͘ ��ŽŬ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƉƌŽŐ-

ƌĂŵůĂ͕�ĕŽŬ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ǇƂŶĞůŝŵůĞ�ĚĞǀůĞƚ͕�Ăƌ-
ŬĂƐŦŶĚĂ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ǀĞ�ĞŐĞ-

ŵĞŶ�ƐŦŶŦĨ͕ �ĚŝŶĞ�ǀĞ�ĚŝŶƐĞů�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ŐĞŶŝƔ�
ďŝƌ�ĂůĂŶ�Ăĕƨ͘��Ƶ�ĂǇŶŦ� ƐƺƌĞĐŝŶ�ƂƚĞŬŝ� ǇĂŶŦ�
ŝƐĞ� ƐŽƐǇĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ĚŝǌŐŝŶůĞŶŵĞƐŝ͕�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĂŬŦŵůĂƌŦŶ� ĞǌŝůŵĞƐŝ� ǀĞ� ďƂǇůĞĐĞ�
ďƵƌũƵǀĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌƺ�ŝĕŝŶ͕�ƂǌĞůůŝŬ-

ůĞ�ĚĞ�ĚŝŶƐĞů�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ� ŝĕŝŶ�ŵĞǇĚĂŶŦŶ�Ěƺǌ-
ůĞŶŵĞƐŝĚŝƌ͘͟� (dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�
Ͳ�,͘�&ŦƌĂƚ͕�ǁǁǁ͘ƚŬŝƉ͘ŽƌŐͿ

�ĞŶŝůĞďŝůŝƌ�Ŭŝ͕�ďƵŐƺŶŬƺ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬͲ
ƟĚĂƌ͕ �ϭϮ��Ǉůƺů�ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌďĞƐŝǇůĞ�ǇĂƌĂƨůĂŶ�
ǇĞŶŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů͕�ƐŝǇĂƐĂů�ǀĞ�ŬƺůƚƺƌĞů�ŬŽƔƵůͲ
ůĂƌŦŶ͕�ĂǇŶŦ�ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ĞŵƉĞƌͲ
ǇĂůŝǌŵŝŶ�ǀĞ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďƺǇƺŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�
ŝǌůĞĚŝŒŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ĞŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ďŝƌ�ƺƌƺŶƺ�

ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

���Ă:'&9�5489�24)*73�)&7'*8â��
0*2&1â89�47):�)â38*1�,*7â(â1âÚ*�
&>&7�;*7â>47
ϭϮ��Ǉůƺů�ĂƐŬĞƌŝ� ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ� ƚĂŵ�

ďŽǇ� ǇŽůƵŶƵ� ĚƺǌůĞĚŝŒŝ� ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĞŶ�ĂŬŦůĚĂ�ŬĂůĂŶ�ƚĞƉŬŝ͕�ϭϵϵϳ�ǇŦůŦŶĚĂ�
�ĞǀŝŬ��ŝƌ�ĚĂŵŐĂůŦ�ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶ�ĚĂƌďĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ĚĂƌďĞ͕� ĚĞǇŝŵ� ǇĞƌŝŶĚĞǇƐĞ͕� <ĞŵĂůŝƐƚ�
ŽƌĚƵŶƵŶ͕� Ž� ĚƂŶĞŵ� ŝƔďĂƔŦŶĚĂ� ŽůĂŶ�
EĞĐŵĞƫŶ� �ƌďĂŬĂŶ� ŚƺŬƺŵĞƟ� ƔĂŚƐŦŶĚĂ�
ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ� ĚƂŶƺŬ� ďŝƌ� ĂǇĂƌ� ǀĞƌŵĞ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵĚƵƌ͘ � EĞ� ǀĂƌ� Ŭŝ� ĞƚŬŝƐŝ� ŐĞĕŝĐŝ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �ŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ŐƺŶďĞŐƺŶ�
ďƺǇƺǇĞŶ�ďŝƌ�ƚĞŚůŝŬĞ�ŽůŵĂƐŦ�ĞŶŐĞůůĞŶĞŵĞͲ
ŵŝƔƟƌ͘

EŝƚĞŬŝŵ͕� ϮϬϭϬ� ǇŦůŦŶĚĂ͕� ďƵ� ŬĞǌ� Ϯϴ�
bƵďĂƚ͛ŦŶ�ŵŝŵĂƌůĂƌŦŶĚĂŶ� �ĞǀŝŬ� �ŝƌ� ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕� ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ� ĂǇĂƌ� ǀĞƌͲ
ŵĞŬ� ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌĞ� ĂǇĂƌ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� �ĞǀŝŬ� �ŝƌ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� �ĞǀĂŵŦ� ŝƐĞ� ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �
sĞƐĂǇĞƟ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦǇŽƌƵǌ�ĚĞŶŝůĞƌĞŬ͕�
ŐƺŶƺŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂǇĂƴŒŦ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌĂ�
ƵǇƵŵ�ƐĂŒůĂŵĂŬ� ŝƐƚĞŵĞǇĞŶ�<ĞŵĂůŝƐƚ�ŐĞͲ
ŶĞƌĂůůĞƌŝŶ� ĚĞ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦͲ
ĚĂ� ŽƌĚƵ�ŵĞŶƐƵďƵ� ďŝƌ� ŐĞĐĞĚĞ� ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĚŦ͕� ďŝƌĕŽŒƵ� ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ� ǀĞ�ƺŶůƺ� ^ŝůŝǀƌŝ�
�ĞǌĂĞǀŝΖŶĞ�ŬŽŶĚƵ͘

� ͞�ƌŐĞŶĞŬŽŶ͟� ǀĞ� ͞�ĂůǇŽǌ͟� ŽƉĞƌĂƐͲ
ǇŽŶůĂƌŦ� ĂĚŦ� ĂůƨŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ŽƉĞͲ
ƌĂƐǇŽŶůĂƌ� ĚĂ� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ� ���͛ŶŝŶ�
ŽŶĂǇŦŶĚĂŶ� ŐĞĕĞŶ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚŦ͘� �Ƶ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌůĂ� ŽƌĚƵ� ŚŝǌĂǇĂ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� ϭϱ�
dĞŵŵƵǌ� ĚĂƌďĞ� ŐŝƌŝƔŝŵŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŐƂƌƺůͲ
ĚƺŒƺ�Őŝďŝ͕�<ĞŵĂůŝƐƚ�ŽƌĚƵĚĂŶ�ĞƐĞƌ�ŬĂůŵĂͲ
ŵŦƔƨ͘�KƌĚƵ͕�ĂĚĞƚĂ͕��<W�ŬƵƌŵĂǇůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�
�ƌĚŽŒĂŶ͛Ŧ� ĚĂ� ƔĂƔŦƌƚĂĐĂŬ� ĚĞŶůŝ� &ĞƚŚƵůůĂŚ�
'ƺůĞŶ͛ŝŶ�ŽƌĚƵƐƵŶĂ�ĚƂŶƺƔŵƺƔƚƺ͘

843:��>*7â3*�'â70&��8�?
'ĞůŝŶĞŶ� ǇĞƌĚĞ� ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ� ŝĚĞŽͲ

ůŽũŝŬ͕�ƐŝǇĂƐĂů͕�ŬƺůƚƺƌĞů�ǀĞ�ŵŽƌĂů�ŚĞƌ�ĂůĂŶͲ
ĚĂ�ďƺǇƺŬ�ǀĞ�ĞƚŬŝůŝ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďŝƌ�Őƺĕƚƺƌ͘ �
dŽƉůƵŵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ďƺǇƺŬ� ĂŒŦƌůŦŒĂ� ĚƂͲ

ŶƺƔŵƺƔƚƺƌ͘ � �ĞŵĂĂƚůĞƌ� ǀĞ� ƚĂƌŝŬĂƚůĂƌ� ǇĞͲ
ŶŝĚĞŶ� ǇƺŬƐĞůĞŶ� ĚĞŒĞƌ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �
�ŝǇĂŶĞƚ� ŝƔůĞƌŝ� ƚĞƔŬŝůĂƨ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ďŝƌ� ĨĞƚǀĂ�
ŬƵƌƵŵƵ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �ϭϱ�dĞŵŵƵǌ�ĚĂƌďĞƐŝ�ŝůĞ�
ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ķƌƐĂƚůĂƌ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ŚĂŵͲ
ůĞůĞƌ�ǇĂƉŦůŵŦƔ͕�ǇĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ�ĚĞǇŝŵůĞ͕�ĂƌƨŬ͕�
ĚĞǀůĞƟŶ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ǇĞƌŝ�ŬĂůͲ
ŵĂŵŦƔƨƌ͘ �zĂŶŝ�ƵůƵƐĂů�ďƵƌũƵǀĂ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞͲ
ƟŶ� ǇĞƌŝŶĚĞ� ǇĞůůĞƌ� ĞƐŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � sĞ� ƔŝŵĚŝ�
ŐƺŶĚĞŵĚĞ�ŽůĂŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵůĂ�ĐƵŵŚƵƌŝͲ
ǇĞƩĞŶ�ŬĂůĂŶ� ƐŽŶ�ŬŦƌŦŶƨůĂƌ�ĚĂ�ƨƌƉĂŶůĂŶͲ
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞĚŝƌ͘

'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌ�ĚŽŒĂů�Ğǀƌŝŵŝ� ŝĕŝŶĚĞ�ďƵƌͲ
ũƵǀĂ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�ǇĞƌĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ� ŵŽĚĞƌŶ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵƌͲ
ũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ŝŇĂƐŦĚŦƌ� ĚĂ͘� �ƵƌũƵǀĂǌŝ� ŬĞŶĚŝ�
ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌĞ� ĚĞ� ŝŚĂŶĞƚ�
ĞƚŵŝƔƟƌ͘ ��ƐĂƐĞŶ�ďƵ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�
ŝĕŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ĚĞ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �zĞƚĞƌ�Ŭŝ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�
ƐŽǇŐƵŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚƐŝŶ͘

�ůƨ� ĚƂŶĞ� ĚƂŶĞ� ĕŝǌŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ�
ĞŶ�ƚĞŵĞů�ŚƵƐƵƐ� ŝƐĞ͕�ĚŝŶƐĞů�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ǀĞ�
ŽŶƵŶ� ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ� ĐŝƐŝŵůĞƔŵŝƔ� ŚĂůŝ� ŽůĂŶ�
�<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ͕�ĞƐĂƐ�ŽůĂͲ
ƌĂŬ�ĚĂ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�Ƃǌ� ĕŽĐƵŒƵ�
ŽůĚƵŒƵĚƵƌ͘ � �ŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ǀĞ�
ĞďĞĚŝ� ƔĞĮ� �ƌĚŽŒĂŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ĞƐĂƐ� ŽůĂƌĂŬ�
���͛ǇĞ� ďŽƌĕůƵĚƵƌ͘ � ,Ğƌ� ŚĂŵůĞƐŝŶŝŶ� ŐĞƌŝͲ
ƐŝŶĚĞ�����ǀĞ�ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�ĚĂ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďƵƌͲ
ũƵǀĂǌŝ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ŝƌ� ǇĂƌŵĂ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ�
�<W͛Ǉŝ�ǀĂƌ�ĞĚĞŶ�ĚĞ͕�ŽŶƵ�ŬĞŶĚŝ�ĚƂŶĞŵƐĞů�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ĂĚŦŵ� ĂĚŦŵ� ŝŬƟͲ
ĚĂƌĂ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ�ĚĂ����͛Ěŝƌ͘ ��Ƶ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶ�
ŐĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�Őƺĕ�ĚĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďƵƌͲ
ũƵǀĂǌŝĚŝƌ͘

dĂŵ� ĚĂ� ďƵŶĚĂŶĚŦƌ� Ŭŝ͕� ďƵŐƺŶŬƺ� ĚŝŶͲ
ĐŝͲŐĞƌŝĐŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƐĂĚĞĐĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ďŝƌ� ŬůŝŒŝŶŝŶ� ĚĞŒŝů͕� ƚƺŵ� ďŝƌ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŝŬƟĚĂƌŦĚŦƌ� ǀĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ŐƂďĞŬƚĞŶ�
ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �<ƵƌƵůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŬ�ĚĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺĚƺƌ͘ ��ƌĚŽŒĂŶ�ĚĂ�
ŚĂ�ŬĞǌĂ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚŝŬƚĂƚƂƌƺĚƺƌ͘ �

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕� ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ� �<W� ŝŬƟĚĂͲ
ƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ǀĞ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�
ĂǇƌŦůĂŵĂǌ͘
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/ƌĂŬ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ� �ƂůŐĞƐĞů� zƂŶĞƟŵŝ�
�ĂƔŬĂŶŦ� DĞƐƵƚ� �ĂƌǌĂŶŝ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ǀĞ�
ďƂůŐĞĚĞ� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ŬƌŝƟŬ� ŐĞůŝƔŵĞůĞͲ
ƌŝŶ� ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ� ŐĞůĚŝ͘� PŶĐĞ� ŬĂĚŝŵ� ĚŽƐƚƵ�
�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ůĂ� ǀĞ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĚĂ��ĂƔďĂŬĂŶ��ŝŶĂůŝ�zŦůĚŦƌŦŵ͛ůĂ� ƌĞƐŵŝ�ŐƂͲ
ƌƺƔŵĞůĞƌ�ǇĂƉƨ͘

DĞƐƵƚ� �ĂƌǌĂŶŝ� ďƵ� ƚƺƌĚĞŶ� ǌŝǇĂƌĞƚůĞƌŝ�
ŝůŬ� ŬĞǌ� ǇĂƉŦǇŽƌ� ĚĞŒŝů͘� ,ĂƨƌůĂŶĂĐĂŒŦ� ƺǌĞͲ
ƌĞ͕�ϮϬϭϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǀĞ�ǇŝŶĞ�ŬƌŝƟŬ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕͲ
ƚĞ͕� DŦƐŦƌ͛ĚĂŬŝ� DƺƐůƺŵĂŶ� <ĂƌĚĞƔůĞƌŝŶ�
ůŝĚĞƌŝ�DƵŚĂŵŵĞĚ�DƵƌƐŝ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ��<W�
<ŽŶŐƌĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďŽǇ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ͕�
ϮϬϭϰ� ǇŦůŦŶĚĂ͕� ǇŝŶĞ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ĚĂǀĞͲ
Ɵ� ŝůĞ� ǀĞ� ƚĂŵ� ĚĂ� ǇĞƌĞů� ƐĞĕŝŵ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ Ă͛� ŐĞůĚŝ͘� <ƺƌƚ� ƐĂŶĂƚĕŦ� bŝǀĂŶ�
WĞƌǁĞƌ͕ � 7ďƌĂŚŝŵ� dĂƚůŦƐĞƐ� ǀĞ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ůĂ�
ŬŽů�ŬŽůĂ͕�ƂŶĐĞĚĞŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔ�ŵŝǌĂŶƐĞŶ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ƐĂŚŶĞĚĞ� ƔŽǀ�
ǇĂƉƨůĂƌ͘ ��ĂƌǌĂŶŝ�ǇŝŶĞ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ��<W�ŝŬͲ
ƟĚĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ƐŦŬŦƔŦŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�
ƐŦƌĂĚĂ�ŐĞůŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

,ŝĕ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�ƂŶĐĞŬŝůĞƌ�Őŝďŝ�ďƵ�ǌŝǇĂƌĞƚ�
ĚĞ� ŽůĂŒĂŶ� ďŝƌ� ǌŝǇĂƌĞƚ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � ,ĞƉƐŝ� ĚĞ�
ďŝůŝŶĕůŝ�ǀĞ�ƉůĂŶůĂŶŵŦƔ�ǌŝǇĂƌĞƚůĞƌĚŝƌ͘ �,ĞƉƐŝ�
ĚĞ�ŝĕĞ�ǀĞ�ĚŦƔĂ�ĚƂŶƺŬ�ƂŶĞŵůŝ�ƐŝǇĂƐŝ�ŵĞƐĂũͲ
ůĂƌ�ǇƺŬůƺĚƺƌ͘ �EĞƌĞƐŝŶĚĞŶ�ďĂŬŦůŦƌƐĂ�ďĂŬŦůͲ
ƐŦŶ�ŚĞƌ�ƺĕ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĚĞ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�ĚŝŶĐŝͲŐĞͲ
ƌŝĐŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ĞůďĞƩĞ�Ŭŝ�ƐƂŵƺƌŐĞͲ
Đŝ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ďŝƌ�ĚĞƐͲ
ƚĞŬ�ŶŝƚĞůŝŒŝ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ĂƌǌĂŶŝ�ƚĂŵ�ĚĂ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝŶ� ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůĂĐĂŒŦ�
ďŝƌ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƂŶĐĞƐŝ� ďƵ� ǌŝǇĂƌĞƟ� ŐĞƌͲ
ĕĞŬůĞƔƟƌĞƌĞŬ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�<ƺƌƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
W<<� ǀĞ� ,�W� ŬĂƌƔŦƨ� ďŝůƵŵƵŵ� ĕĞǀƌĞůĞƌĞ͕�
ŬĂĚŝŵ�ĚŽƐƚƵ�ĚŝŬƚĂƚƂƌ��ƌĚŽŒĂŶ͛Ŧ�ĚĞƐƚĞŬůĞͲ
ŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

,Ğƌ� ƔĞǇ� ďŝƌ� ǇĂŶĂ͕� �ŶŬĂƌĂ͛ǇĂ� ŐĞůŵĞͲ
ĚĞŶ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞ�ƂŶĐĞ��ůŵĂŶ�&���ŐĂǌĞƚĞƐŝŶĞ�
ǀĞƌĚŝŒŝ� ďŝƌ� ĚĞŵĞĕ� ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌͲ
ĚŝŬůĞƌŝ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ŝďƌĞƚ�ǀĞƌŝĐŝ�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ �

�ĂƌǌĂŶŝ͕� ďƵ� ŚĞƌ� ƺĕ� ǌŝǇĂƌĞƚ� ƐŦƌĂƐŦŶͲ
ĚĂ� ĚĂ͕� ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶĂ� ĚƂŶƺŬ�
ƚĂŵ� ďŝƌ� ƚŽƉůƵ� ŝŵŚĂǇĂ� ĚƂŶƺƔĞŶ� Ŭŝƌůŝ� ƐĂͲ
ǀĂƔŦ�ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůĞƌĞŬ͕�ŐŝƚŐŝĚĞ�ƨƌŵĂŶͲ
ĚŦƌŦůĂŶ� ƐĂůĚŦƌŦ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�
ƚĞŬ� ĐƺŵůĞ� ĚĞŒŝŶŵĞǇĞƌĞŬ͕� ŬĂĚŝŵ� ĚŽƐƚƵ�
�ƌĚŽŒĂŶ Ă͛� ƂǀŐƺůĞƌ� ĚƺǌŵƺƔƚƺƌ͘ � PǇůĞ� Ŭŝ͕�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶĚĂ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�
�ƌĚŽŒĂŶ͛Ŧ͕� ƚĂŵ� ĚĂ� ŚĂŝŶůĞƌĞ� ǇĂƌĂƔŦƌ� ďŝƌ�
ĚƺƔŬƺŶůƺŬ� ǀĞ� ƵƚĂŶŵĂǌůŦŬůĂ� ͞<ƺƌƚ� ƐŽƌƵͲ
ŶƵŶƵ�ĕƂǌĞďŝůĞĐĞŬ�ǇĞŐĂŶĞ�ůŝĚĞƌ͟�ĚŝǇĞ�ƚĂͲ
ŶŦŵůĂǇĂďŝůŵŝƔƟƌ͘ �^ƂŵƺƌŐĞĐŝ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂͲ
ǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ǀĞ�ĚƺŵĞŶŝŶĚĞŬŝ��ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�
ďƵŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ǀĞ�ďƵŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�
ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĂŵĂǌĚŦ�ŚĞƌŚĂůĚĞ͘�

,�W� ĞƔďĂƔŬĂŶůĂƌŦ� ǀĞ� ƚƵƚƵŬůƵ� ŵŝůůĞƚͲ
ǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞƌďĞƐƚ� ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ� ƔĞŬůŝŶͲ
ĚĞŬŝ�ƐƂǌůĞƌŝŶĞ�ŐĞůŝŶĐĞ͕�ďƵ�ƐƂǌůĞƌŝŶ�Śŝĕďŝƌ�
ƐĂŵŝŵŝǇĞƟ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ĂůĚŦ�Ŭŝ�ďƵ�

ƐƂǌůĞƌ͕ � ĂĚŦ� ŐĞĕĞŶ�ŐĂǌĞƚĞ� ŝůĞ�ŵƺůĂŬĂƨ� ƐŦͲ
ƌĂƐŦŶĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�ǀĞ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŝůĞƌŝĐŝ�
ŬĂŵƵŽǇƵŶƵ�ĂůĚĂƚŵĂŬ�ĂŵĂĕůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞ�
ŝƐĞ�ďƵ�ŚƵƐƵƐ�Śŝĕ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘
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�Ƶ� ǌŝǇĂƌĞƚ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ͕� ���͛ŶŝŶ�

ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ƂŶƺŶĞ�
ŬŽŶŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŽůĚƵŒƵ� ƐƂǇůĞŶĞŶ� ^ƵƌŝǇĞ͕�
7ƌĂŶ͕� /ƌĂŬ� ǀĞ� ƚƺŵ� ďŝƌ� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ� ŝǌůĞͲ
ǇĞĐĞŒŝ� ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ� ŶĞ� ŽůĂĐĂŒŦŶŦŶ� ŝǇŝĚĞŶ�
ŝǇŝǇĞ�ŵĞƌĂŬ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ďŝƌ�ƐŦƌĂĚĂ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �
�ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��ĂƌǌĂŶŝ�ŝŬŝ��ŵĞƌŝŬĂŶĐŦĚŦƌ͕ �ŝŬŝ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝĚŝƌ͘ �7ŬŝƐŝ�ĚĞ�ŚĞŵ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ǀĞ�ŚĞŵ�
ĚĞ� ďƂůŐĞĚĞ� ĞŶ� ƐŦŬŦƔŦŬ� ŐƺŶůĞƌŝŶŝ� ǇĂƔŦǇŽƌͲ
ůĂƌ͘ � �ŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ͕� ĂŵĂ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ���͛ǇĞ�
ĞŶ�ŵƵŚƚĂĕ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌůĂƌ͘ �
�ƌĚŽŒĂŶ͕� ĂĚĞƚĂ� ƚƺŵ� ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦ� ŬĞŶĚŝƐŝ�
Őŝďŝ� ŵĂĐĞƌĂĐŦ͕� ĕŦůŐŦŶ� ǀĞ� ͞ƂŶŐƂƌƺůĞŵĞǌ͟�
ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� dƌƵŵƉ Ă͛� ďĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘ �
dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ǇĂůŶŦǌůŦŬƚĂŶ� ŬƵƌƚĂƌͲ
ŵĂƐŦŶŦ͕� ĂĕŵĂǌůĂƌŦŶĂ� ƐŽŶ� ǀĞƌŝƉ͕� ŬĞŶĚŝƐŝͲ
ŶĞ�ǇĞŶŝ�ƵĨƵŬůĂƌ�ĂĕŵĂƐŦŶŦ�ďĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
'ĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ĂĚĞƚĂ�����ǀĞ�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�ǇĞŶŝ�ĚƂͲ
ŶĞŵĚĞ�ďƂůŐĞĚĞ�ŝǌůĞǇĞĐĞŬůĞƌŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶͲ
ůĂƌŦŶĂ�ďĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘ �����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ǀĞ�
ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ďĂƌďĂƌůĂƌŦŶ�ƐĂǀĂƔ�ĂƌĂďĂƐŦŶĂ�ďĂŒͲ
ůĂŶŵĂǇĂ�ŐƂŶƺůůƺĚƺƌ�ǀĞ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�
ŚĞƌ�ǀĞƐŝůĞ�ŝůĞ�ďƵŶƵ�ĚŝůĞ�ĚĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ����͛ǇĞ� ǀĞƌĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�

ƚĂǀŝǌ�ǇŽŬƚƵƌ͘
<ĞǌĂ� D͘� �ĂƌǌĂŶŝ� ĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� ďŝƌ� ĚƵͲ

ƌƵŵƵ� ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7ĕĞƌŝĚĞ� ŚĂůŬŦŶĚĂŶ�
;ĂƔŝƌĞƟŶĚĞŶ� ĚĞŒŝůͿ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŬŽƉŵƵƔƚƵƌ͘ �
�ĞŶǌĞƌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵƵ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ�
<ƺƌƚ� ƉĂƌƟůĞƌŝ� ŝůĞ� ĚĞ� ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
'ƺŶĞǇ͛ĚĞŬŝ�<ƺƌƚ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�ŝůĞ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ŬŽƉƵŬůƵŬ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĂĕŦůͲ
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �DĞƐƵƚ� �ĂƌǌĂŶŝ͛ŶŝŶ� ďĂƔŬĂŶůŦŒŦͲ
ŶŦŶ�ƐƺƌĞƐŝ�ĚŽůŵƵƔƚƵƌ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �EĞĚŝƌ�Ŭŝ�ďƵ�
ĮŝůĞŶ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ďƂůŐĞͲ
ƐĞů�<ƺƌƚ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ŝƔůĞǀƐŝǌ�
ŚĂůĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ͕��ĂƌǌĂŶŝ͛ŶŝŶ�
ŝĕĞƌŝĚĞ�ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌŦ�ŽůĚƵŬĕĂ�ǌĂǇŦŇĂŵŦƔƨƌ͘ �
'ĞĕŵŝƔƚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ŝƟďĂƌŦ� ŚĂǇůŝ� ƐĂƌƐŦůŵŦƔ͕�
ĕŽŬ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �K�ĚĂ����͛ǇĞ�
ƚƵƚƵŶĂƌĂŬ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ďƂůŐĞǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ƉůĂŶͲ
ůĂƌŦŶŦŶ�ƵǇƐĂů�ĞŬůĞŶƟƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇĂŬƚĂ�ĚƵƌͲ
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �DƵƐƵů�ǀĞ�bĞŶŐĂů͛ĚĞ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�ƉŽͲ
ůŝƟŬĂ�ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘

���͛ŶŝŶ� dƌƵŵƉ͛ůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďƂůŐĞĚĞ�
ǇŽŒƵŶ� ďŝƌ� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬ� ŝĕŝŶĞ� ŐŝƌĞĐĞŒŝŶŝŶ�
ĚĂŚĂ� ƔŝŵĚŝĚĞŶ� ŝƔĂƌĞƚůĞƌŝ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ůĂŶĚĂ�
ǇĞŶŝ� ŚĂŵůĞůĞƌ� ǇĂƉŵĂǇĂ͕� ĞĚŝůŐĞŶůŝŒŝ� ďŝƌ�
ǇĂŶĂ� ďŦƌĂŬŦƉ͕� ĂŬƟĨ� ďŝƌ� ƉŽǌŝƐǇŽŶ� ĂůŵĂǇĂ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ͕�ŬĞŶĚŝƐŝͲ
ŶĞ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŵƵŚƚĂĕ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůĚŝŒŝ�dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�ǇĞŶŝ�ƌŽůůĞƌ�
ǀĞƌŵĞŬ� ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KŶƵ� ƐŦŵƐŦŬŦ� ŬĞŶĚŝ�
ƐĂǀĂƔ� ĂƌĂďĂƐŦŶĂ� ďĂŒůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂͲ
ĚŦƌ͘ � ^ŽŶƵĐƵŶĚĂŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ͕� zW'�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ� ŐƂǌĚĞŶ� ŐĞĕŝƌͲ

ŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ƐƺƌĞŬůŝ�
ƚĞůŬŝŶůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶŵĂŬ�ĚĂ�ďƵ�ŚĂǌŦƌůŦŒĂ�ĚĂͲ
ŚŝůĚŝƌ͘

�Ƶ� ŬŽŶƵĚĂŬŝ� ŬĂǇĚĂ� ĚĞŒĞƌ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ�
ǇĞŶŝ�ŐĞůŝƔŵĞ�ĚĞ͕�ǇŝŶĞ�����ǀĞ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĚĂ�
dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƚĞůŬŝŶůĞƌŝ�ǀĞ�ƚĞƔͲ
ǀŝŬůĞƌŝ� ŝůĞ� �ĂƌǌĂŶŝ͛ŶŝŶ� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ͕� ƐŽŵƵƚ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ� ĚĂŚĂ� ĂŬƟĨ� ďŝƌ� ƉŽͲ
ǌŝƐǇŽŶ�ĂůŵĂƐŦ�ƔĞŬůŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��ĂƌǌĂŶŝ�ĚĞ�ďƵ�
ŬŽŶƵĚĂ�ŚĂǇůŝ� ŝƐƚĞŬůŝĚŝƌ͘ �^ŽŶ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�
ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ� ŬĞŶĚŝ� ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞŬŝ� <ƺƌƚ� ƉĂƌƟͲ
ůĞƌŝŶŝ� ďƵ� ǇƂŶĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ͕� ďƵ�
ƉĂƌƟůĞƌĞ� ďĂŒůŦ� ƉĞƔŵĞƌŐĞ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝ� ƚĞĕͲ
ŚŝǌĂƚůĂŶĚŦƌŦƉ͕����͛ŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶůĂƌŦ�ĕĞƌͲ
ĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ŚĂǌŦƌůĂͲ
ŵĂƐŦ͕�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶĚŝƌ͘ �,ŝĕ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�ďƵƌĂĚĂ�
ĂŵĂĕ͕�W<<�ǀĞ�Wz�ͬzW'͛ǇĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ďŝƌ�
Őƺĕ�ŽůŵĂŬƨƌ͘ �zW'͛ŶŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐŝǌ�ŽůŵĂͲ
ĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƟƌ͘

����ǀĞ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀͲ
ůĞƟ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĚŝƌ� ǇŽŒƵŶ� ďŝĕŝŵĚĞ� �ĂƌǌĂŶŝ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ďƵ�ǇƂŶůƺ�ďŝƌ�ŵĂĐĞƌĂǇĂ�ŚĂǌŦƌͲ
ůŦǇŽƌůĂƌ͘ � KŶƵ� ĂĚĞƚĂ� ŝƚĞƌĞŬ� ƂŶĞ� ĕŦŬŵĂƐŦͲ
ŶŦ� ƐĂŒůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ � ^ŽŶƵĕ� ŽůĂƌĂŬ�
DĞƐƵƚ� �ĂƌǌĂŶŝ͕� W<<� ǀĞ� zW'͛ǇĞ� ĚƂŶƺŬ�
Ŭŝƌůŝ� ǀĞ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ƉůĂŶůĂƌŦ� ĞůĞ� ĂůŵĂŬ� ĚĂ�
ĚĂŚŝů͕�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�Ŭŝƌůŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�
ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�ŬŽŶƵƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ��ŶŬĂƌĂ͛ǇĂ�
ĕĂŒƌŦůŵŦƔƨƌ͘ � hŵĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ĞůĚĞ� ĞĚŝƉ� ĞƚͲ
ŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ͕�ďĂƔƚĂ�ƚƺŵ�ŵŝůůŝǇĞƚůĞƌĚĞŶ�
dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚƺǌĞǇŝ�
ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �

0HVXW�%DU]DQL�7�UNL\H·GH�QH�DU¾\RU"

2JXZY�'FW_FSN��500�[J�>5,Ɩ^J�IºSÀP�PNWQN�[J�PFWFSQãP�UQFSQFWã�JQJ�FQRFP�IF�IFMNQ��«TP�̂ ºSQÀ�GNW�IN_N�PNWQN�[J�
PFWFSQãP�XF[Fă�UQFSQFWãSã�PTSZăRFP�N«NS�&SPFWFƖ^F�«FÛWãQRãăYãW��:RIZPQFWãSã�JQIJ�JINU�JYRJ^JHJPQJWNSN��
GºQLJ�MFQPQFWãSãS�RÀHFIJQJ�IÀ_J^N�GJQNWQJ^JHJPYNW��
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^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ƚĞŵƐŝůͲ
ĐŝůŝŒŝŶŝ� ǇĂƉĂŶůĂƌŦŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ĂƌƴƌĚŦŒŦ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ďĂŚĂƌ�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌƵǌ͘�
�ĂŚĂƌ� ĚƂŶĞŵŝ͕� ƚĂŬǀŝŵƐĞů� ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶ�
ďƵ�ƐĞŶĞ�ďĂƔŬĂŶůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ŽǇůĂŶĂĐĂŒŦ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝůĞ�ďŝƌůĞƔŵĞƐŝǇůĞ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ŬĂƌŵĂƔŦŬ�
ďŝƌ� ƐƺƌĞĐĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � ͞�ĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦͲ
ŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ͟Ŷŝ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ͕�
͞^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚŝŬƚĂƚƂƌƺŶĞ�ĚĞ͕�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺ-

ŒƺŶĞ� ĚĞ� ,�z/Z͊͟� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇƺŬƐĞůƚĞŶ� ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ŽŵƵǌůĂƌŦŶĚĂ� ŚĂůĞŶ� ƚƺŵ�
ĂŒŦƌůŦŒŦǇůĂ� ĚƵƌƵǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŶŽŬƚĂĚĂ� ƚĞŽƌŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦŵŦǌŦ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞͲ
ĕŝƌŵĞŵŝǌŝ� ƐĂŒůĂǇĂŶ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶͲƉƌŽƉĂŐĂŶͲ
ĚĂ� ĨĂĂůŝǇĞƟŵŝǌŝŶ�ŬĂƉƐĂŵŦ�ǀĞ�ŶŝƚĞůŝŒŝ� ƐŽͲ
ƌƵŶůĂƌŦ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƐĞƐůĞŶŵĞŬ͕� ƵůĂƔͲ
ŵĂŬ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĂũŝƚĂƐͲ
ǇŽŶ� ǀĞ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ĂƌĂĐŦ� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌƵǌ͘�
�ŶĐĂŬ�ďƵ� ĂƌĂĕůĂƌŦ� ĞƚŬŝŶ� ŬƵůůĂŶŵĂ�ŬŽŶƵͲ
ƐƵŶĚĂ�ďĂǌŦ� ǌŽƌůĂŶŵĂůĂƌ� ǇĂƔĂǇĂďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�
PǌĞůůŝŬůĞ� ϳ� ,ĂǌŝƌĂŶ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƚĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĂƌƚĂŶ�ƐĂůͲ
ĚŦƌŦůĂƌ� ǀĞ� ǇĂƐĂŬůĂƌůĂ͕� /b7�� Őŝďŝ� Ğůŝ� ŬĂŶůŦ�
ĕĞƚĞůĞƌ� ĚĞǀƌĞǇĞ� ƐŽŬƵůĂƌĂŬ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝͲ
ůĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌůĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬŽƌŬƵ�ŝŵƉĂƌĂͲ
ƚŽƌůƵŒƵ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌĚƵ͘� ϭϱ�
dĞŵŵƵǌ͛ĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝƐĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�K,�>�
ŬŦůŦķŶĂ� ŬĂǀƵƔŵƵƔ� ŽůĚƵ͘� 7ƔƚĞ� ďƂǇůĞƐŝ� ďŝƌ�
ƚĂďůŽĚĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƵůĂƔŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ĕĞƔŝƚůŝ� ĂƌĂĕůĂƌŦ� ŬƵůůĂŶŵĂ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ǇĂͲ
ƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĂƔŵĂŬ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĞƚŬŝŶ�
ǀĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇƺƌƺƚŵĞŶŝŶ�ǇŽů�
ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝ�ďƵůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂďĂ�ƐĂƌĨ�ĞƚͲ
ŵĞŬ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �

Ƙ&/â9&8>43�;*�5745&,&3)&�
,*7�*01*7â�&�.01&2&�8&3&9.).7ƙ�
1*3â3�
�ǀĞƚ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ� ĚĞ� ƐĞƌͲ

ŵĂǇĞŶŝŶ� ĚŝŬƚĂƚƂƌƺ� ŽůŵĂ� ŚĞǀĞƐůŝƐŝ� ĚĞ�
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŶĞĨĞƐƐŝǌ� ďŦƌĂŬŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĕŦŬͲŐŝǌůŝ� ƚƺŵ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌ�
ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ͕� ƐĂŶĚŦŬƚĂŶ� ͞ĞǀĞƚ͟� ĕŦŬŵĂǌͲ
ƐĂ� ͞ŽůĂďŝůĞĐĞŬůĞƌ͟� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�
ƐĂǀƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ � EĞĨĞƐƐŝǌ� ďŦƌĂŬŦůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ŬĞƐŝŵůĞƌĞ�ŶĞĨĞƐ�ŽůĂďŝůŵĞŶŝŶ�ǀĞ�
͞ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ͟�ĂŶůĂƚĂďŝůŵĞŶŝŶ� ƚĞŬ�ǇŽůƵ� ŝƐĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦ� ďƺǇƺƚŵĞŬƚĞŶ�
ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ�Ŭŝ͕�
K,�>� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ͕� ďĂƐŬŦůĂƌĂ͕� ƚĞŚĚŝƚůĞƌĞ�
ƌĂŒŵĞŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƂĨͲ
ŬĞŶŝŶ� ďŝƌŝŬƟŒŝ� ǀĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶ� ŐƺŶĚĞͲ
ŵĞ� ŐĞůŵĞƐŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ƨƉŬŦ�
ƐĞĕŝŵ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƉŽůŝƟŬͲ
ůĞƔƟŒŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕƚĞǇŝǌ͘

͞^ŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ZƵƐǇĂ� ^ŽƐǇĂůͲ
�ĞŵŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĕŦŬĂŶ�͚ŶĞ�ǇĂƉ-

ŵĂůŦ͛�ŵĞƐĞůĞƐŝ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�

ŵĞƐĞůĞ͕� ;ƐĞŬƐĞŶůĞƌŝŶ� ƐŽŶůĂƌŦŶĚĂ�ǀĞ�ĚŽŬ-

ƐĂŶůĂƌŦŶ� ďĂƔůĂƌŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ŐŝďŝͿ� ŚĂŶŐŝ�
ǇŽůƵ� ƐĞĕŵĞŵŝǌ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ŵĞƐĞůĞƐŝ� ĚĞ-

Œŝů͕� ďŝůŝŶĞŶ� ǇŽůĚĂ� ŚĂŶŐŝ� ƉƌĂƟŬ� ĂĚŦŵůĂƌŦ�
ĂƚŵĂŵŦǌ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ǀĞ� ďƵ� ĂĚŦŵůĂƌŦ� ŶĂƐŦů�
ĂƚĂĐĂŒŦŵŦǌ�ŵĞƐĞůĞƐŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ƉƌĂƟŬ�ĕĂ-

ůŦƔŵĂŶŦŶ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ǀĞ�ƉůĂŶŦ�ŵĞƐĞůĞƐŝĚŝƌ͘ ͘͘͟
>ĞŶŝŶ͛ŝŶ� ͞EĞƌĞĚĞŶ� �ĂƔůĂŵĂůŦ͍͟� ŵĂͲ

ŬĂůĞƐŝŶĚĞŶ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ďƵ�ĂůŦŶƨ͕�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀͲ
ƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ďĂŬŦƔ�ĂĕŦƐŦ�ŝůĞ�ŚĂƌĞͲ
ŬĞƚ� ĞƚŵĞůĞƌŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ŶĞƚ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ƐŽƌƵŶ�
͞ŚĂŶŐŝ�ǇŽůƵ�ƐĞĕŵĞŵŝǌ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ŵĞƐĞůĞƐŝ�
ĚĞŒŝů͟Ěŝƌ͘ �^ŽƌƵŶ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽŶŵƵƔ� ŽůĂŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ǀĞ� ďƵ�
ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶĂŶ� ŐƺŶĐĞů� ƉŽůŝƟͲ
ŬĂůĂƌŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞďŝůŵĞ�ƐŽƌƵŶƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�
ŶŽŬƚĂĚĂ�>ĞŶŝŶ͛ŝŶ�͞EĞƌĞĚĞŶ��ĂƔůĂŵĂůŦ͍͟�
ŵĂŬĂůĞƐŝŶĞ� ƚĞŬƌĂƌ� ďĂƔǀƵƌŵĂŬ� ĨĂǇĚĂůŦ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͗

͞bĂƌƚůĂƌŦŶ� ĚĞŒŝƔŵŝƔ� ǀĞ� ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶ�
ĨĂƌŬůŦ� ŽůƵƔƵŶĂ� ƐĂƌŦůŵĂŬ� ƐĂĕŵĂĚŦƌ͖� ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ�ŝŶƔĂƐŦ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�Ăũŝ-
ƚĂƐǇŽŶƵŶ� ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝ͕� ͚ĚƵƌŐƵŶ͕� ďĂƌŦƔĕŦ͛�
ŚĞƌ�ƔĂƌƚ�ĂůƨŶĚĂ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƌƵŚƵŶ�ǌĂǇŦĨ-
ůĂŵĂƐŦ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ŚĞƌ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ĞƐĂƐƨƌ͘ � mƐƚĞůŝŬ� ďƂǇůĞ� ĚƂŶĞŵ-

ůĞƌĚĞ� ǀĞ�ďƂǇůĞ� ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�ďƵ� ƚƺƌ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͕ � ĕƺŶŬƺ� ƉĂƚůĂŵĂ� ǀĞ�
ƚĂƔŵĂ�ǌĂŵĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ƂƌŐƺƚƺŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�
ĕŽŬ�ŐĞĕ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �WĂƌƟ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ĨĂĂůŝǇĞƚĞ�
ŐĞĕĞďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŚĂǌŦƌ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŽůŵĂůŦ-
ĚŦƌ͘ ͘͘͟ �

�ŝǌůĞƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� K,�>� Őŝďŝ� ͞ĚĞŒŝͲ
ƔĞŶ� ŬŽƔƵůůĂƌ͕͟ � ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�
ŐĞŶĞůŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ͞ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƌƵͲ
ŚƵŶ� ǌĂǇŦŇĂŵĂƐŦ͟� Őŝďŝ� ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌ͕ � ĂŶĐĂŬ�
͞ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ͟� ŐĞůŝƔƟƌŵĞ�
ŝĚĚŝĂŵŦǌŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�
ĂũŝƚĂƐǇŽŶͲƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ� ĚƂŶĞͲ
ŵŝŶ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ǇĂƌĂƨĐŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƵǇĂƌůĂŵĂŶŦŶ͕� ǇĞŶŝ� ǀĞ� ĞƚŬŝŶ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦ�
ĂƌƴƌŵĂŶŦŶ� ǇŽů� ǀĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝ� ďƵůŵĂͲ
ŶŦŶ� ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌŝ� ŽůĂďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � dƺŵ� ďĂƐͲ

ŬŦůĂƌĂ�ǀĞ� ǌŽƌ�ŬŽƔƵůůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ŦƐƌĂƌůŦ� ǀĞ�
ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇƺƌƺƚŵĞŶŝŶ� ŶĞĚĞŶ�
ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐŽŶ�ŬĞǌ�
>ĞŶŝŶ͛ŝŶ�͞EĞƌĞĚĞŶ��ĂƔůĂŵĂůŦ͟�ŵĂŬĂůĞƐŝͲ
ŶĞ�ďĂƔǀƵƌĂůŦŵ͗

͞�ƵƌŵĂĚĂŶ�ƐŝƐƚĞŵůŝ�ǀĞ�ƉůĂŶůŦ�ŚĂǌŦƌůŦŬ-

ƚĂŶ�ƐƂǌ�ĞƫŬ͖�ĂŵĂ�ĂƐůĂ͕�ŝƐƟďĚĂĚŦŶ�ĂŶĐĂŬ�
ĚƺǌĞŶůŝ�ďŝƌ�ŬƵƔĂƚŵĂǇůĂ�ǇĂ�ĚĂ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�
ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ� ǇŦŬŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞŵĞŬ� ŝƐƚĞ-

ŵŝǇŽƌƵǌ͘� �ƂǇůĞ� ďŝƌ� ŐƂƌƺƔ͕� ŚĞŵ� ƐĂĕŵĂ͕�
ŚĞŵ�ĚĞ�ĚŽŬƚƌŝŶĞƌ�ďŝƌ�ŐƂƌƺƔ�ŽůƵƌ͘ �dĂŵ�ƚĞƌ-
ƐŝŶĞ͕� ŝƐƟďĚĂĚŦŶ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ƐƺƌĞŬůŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚĞŶ� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ƉĂƚůĂŵĂůĂƌŦŶ�
ǇĂ�ĚĂ�ƂŶĐĞĚĞŶ�ŐƂƌƺůĞŵĞǇĞŶ�ƐŝǇĂƐŝ�ŬĂƌŦ-
ƔŦŬůŦŬůĂƌŦŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ĕƂŬŵĞƐŝ�ƐŽŶ�ĚĞ-

ƌĞĐĞ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ�ǀĞ�ďƂǇůĞ� ŝŚƟŵĂů�ƚĂƌŝŚŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂĚŦƌ͘ ��ŵĂ�ŵĂĐĞƌĂĐŦ�
ŬƵŵĂƌůĂƌĚĂŶ� ƐĂŬŦŶŵĂŬ� ŶŝǇĞƟŶĚĞ� ŽůĂŶ�
Śŝĕďŝƌ� ƐŝǇĂƐŝ� ƉĂƌƟ͕� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ͕� ďƂǇůĞ�
ƉĂƚůĂŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ŬĂƌŦƔŦŬůŦŬůĂƌŦ� ďĞŬůĞŵĞ-

ǇĞ� ĚĂǇĂŶĚŦƌĂŵĂǌ͘� �ŝǌ� ŬĞŶĚŝ� ǇŽůƵŵƵǌĚĂ�
ŝůĞƌůĞŵĞůŝ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶůŝ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦ� ƐĞďĂƚ-
ůĂ� ƐƺƌĚƺƌŵĞůŝǇŝǌ͘� �ĞŬůĞŶŵĞĚŝŬ� ŽůĂǇůĂƌĂ�
ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�Ăǌ�ďĞů�ďĂŒůĂƌƐĂŬ͕�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�
͞ƚĂƌŝŚŝ� ĚƂŶĞŵĞĕ͟� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŚĂǌŦƌůŦŬƐŦǌ�
ǇĂŬĂůĂŶŵĂŵŦǌ�ĚĂ�Ž�ŬĂĚĂƌ�ŝŵŬĂŶƐŦǌůĂƔŦƌ͘͟
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^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�

ƐŦŶŦĨ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ǀĞ�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ŬƵůůĂͲ
ŶŦůĂĐĂŬ�ĂũŝƚĂƐǇŽŶͲƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦŶ�
ŦƐƌĂƌůŦ� ǀĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ� ŚĂǇĂƟ�
ƂŶĞŵŝ� ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ � ^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ŽůĂͲ
ƌĂŬ� ǇĂǇŦŶůĂƌŦ͕� ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ� ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶŦ͕�
ĂĮƔ͕� ďŝůĚŝƌŝ͕� ĚƵǀĂƌ� ŐĂǌĞƚĞƐŝ� Őŝďŝ� ĂƌĂĕůĂƌŦ�
ŬƵůůĂŶŦǇŽƌƵǌ͘��ǇƌŦĐĂ�ŚĞŵ�ŬĞŶĚŝ�ƐƂǌƺŵƺͲ
ǌƺ� ƐƂǇůĞĚŝŒŝŵŝǌ� ŚĞŵ� ĚĞ� ŝƔĕŝ� ŬƺƌƐƺƐƺŶĞ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌĚƺŒƺŵƺǌ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌ�

ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌƵǌ͘� �Ƶ� ĂƌĂĕůĂƌŦŵŦǌ� ŵĞƌͲ
ŬĞǌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂǌƺŵƺǌƺ�ƐƂǇůĞĚŝŒŝŵŝǌ�ĂƌĂĕͲ
ůĂƌ͕ � ƐĞŬƚƂƌĞů� ǀĞ� ǇĞƌĞůůĞƌŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶĂ�
ŐƂƌĞ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ĂƌĂĕůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�
ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ďŝƌŝŶŝŶ�ŬƵůůĂŶŦŵ�ĂůĂŶŦ͕�ŚĞĚĞĨ�
ŬŝƚůĞƐŝ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůĂďŝůŝǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŚĞƉƐŝ�͞ĚĞǀͲ
ƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ͟� ŐĞůŝƔƟƌŵĞ� ĕĂďĂƐŦͲ
ŶŦ� ďĞƐůĞǇĞŶ͕� ďƵŶĂ� ĂůĂŶ� ĂĕŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ�
ĂƌĂĕůĂƌ� ŽůĂƌĂŬ� ƂŶƺŵƺǌĚĞ� ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ĂƌĂĕůĂƌŦŵŦǌŦ� ĂŵĂĐŦŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ŬƵůůĂŶĂͲ
ďŝůŵĞŬ� ǀĞ� ĕĞƔŝƚůĞŶĚŝƌŝƉ͕� ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞďŝůͲ
ŵĞŬ�ŵĞƐĞůĞŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďŽǇƵƚƵĚƵƌ͘

�ũŝƚĂƐǇŽŶͲƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ�
ĞƚŬŝŶ� ǀĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂŶ͕� ĚƂͲ
ŶĞŵŝŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ǀĞ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ�
ǇĂƌĂƨĐŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬƚĞŶ�ďĂŚƐĞͲ
ĚĞƌŬĞŶ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝ�ďƵ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶ�ǇĂƌĂƨĐŦƐŦ�
ǀĞ�ƵǇŐƵůĂǇŦĐŦƐŦ�ŽůĂŶ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŽŶĂŶŦŵŦ� ǀĞ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ǇĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ƂŶ�ƉůĂͲ
ŶĂ� ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <ĂůŝŶŝŶ͕� ďƵŶƵŶ�ƂŶĞŵŝŶŝ�
ƔƂǇůĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͗

͞WŽůŝƟŬ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶƵŶ� ĮŬŝƌƐĞů� ŝĕĞƌŝ-
Œŝ͕� ďƺǇƺŬ� ƂůĕƺĚĞ� ĂũŝƚĂƚƂƌůĞƌĞ� ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �
WƌŽƉĂŐĂŶĚĂĐŦ� ǀĞ� ĂũŝƚĂƚƂƌ͕ � ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ŽůĂ-

ƌĂŬ�ǇƺŬƐĞŬ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ďƵůƵŶŵĂŬ͕�<ŽŵƺŶŝƐƚ�
WĂƌƟƐŝ͛ŶĞ� ŬŽƉŵĂǌ� ďĂŒůĂƌůĂ� ďĂŒůŦ� ŽůŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ � WƌŽƉĂŐĂŶĚĂĐŦ� ǀĞ� ĂũŝƚĂƚƂƌ͕ �
ƉĂƌƟŵŝǌŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶŝ� ŝǇŝ� ďŝůŵĞŬ͕� ƉĂƌƟŵŝǌŝ͕�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ͕�^ŽǀǇĞƚ�ŚĂůŬŦŶĂ� ŝǇŝ�ƚĂŶŦƚŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ � �ŒĞƌ� ĂũŝƚĂƚƂƌ͕ � ƔƵ� ǇĂ� ĚĂ� ďƵ�
ƐŽƌƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĚĂǀĂǇŦ� ĞƐĂƐůŦ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵ-

ĚĞ� ĂŶůĂƚĂŵŦǇŽƌƐĂ͕� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ� Śŝĕďŝƌ�
ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶĂ� ĚĂ� ƌĂƐƚůĂŶĂŵĂǌ͘�
�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ĂũŝƚĂƚƂƌ͕ � ĚĂǀĂŶŦŶ� ĚŽŒƌƵůƵŒƵ�
ǀĞ� ŚĂŬůŦůŦŒŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ͕� Śŝĕ� ŬŝŵƐĞǇĞ� ďŝƌ�
ƔĞǇ�ĂŶůĂƚŵĂŵŦƔ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘͟

7ĕĞƌŝƐŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ŬƌŝͲ
ƟŬ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ǇƺŬƐĞůƫŒŝŵŝǌ� ͞^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌƺŶĞ� ĚĞ͕� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶĞ� ĚĞ�
,�z/Z͊͟� ĕĂŒƌŦƐŦŶŦ� ĞƚĞ� ŬĞŵŝŒĞ�ďƺƌƺŶĚƺƌͲ
ŵĞŬ� ǀĞ� ďƵŶƵ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�
ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ� ĕĂďĂůĂƌŦǇůĂ� ďŝƌůĞƔƟƌĞďŝůŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ƚƺŵ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶͲƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ĨĂĂůŝǇĞƚͲ
ůĞƌŝŵŝǌŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞůŝŵ͊

$MLWDV\RQ�SURSDJDQGD�IDDOL\HWLPL]L�
J�oOHQGLUHOLP�



Sendikalar üzerine12 * KIZIL BAYRAK

sĞƌŝůŝ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ͕� ͞ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚůĞƌͲƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦͲƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬ-
ƌĂƐŝƐŝ͟� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ǇĂŬŦŶ�ĚƂŶĞŵ-
ĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� 'ƌĞŝĨ͕ �DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ� Őŝďŝ�
ŬƌŝƟŬ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĚĞ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ� ƺǌĞƌĞ͕� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ďƵ�ƵŒƵƌƐƵǌ� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ�ĮŝůĞŶ� ŬĂƌƔŦ-
ƐŦŶĚĂ�ďƵůƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ǇĂǇŐŦŶ�ƂƌŐƺƚ-
ƐĞů�ĂŒůĂƌ�ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔ͖�ǇĂůĂŶ�ŵĂŬŝŶĞƐŝ�Őŝďŝ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ďŝƌ�͞ŵĞĚǇĂ�ŽƌĚƵƐƵ͟ŶĂ�ŚƺŬŵĞĚŝ-
ǇŽƌ͖� ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇĚƵŒƵŶĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƔŝĚĚĞƚ�
ĂǇŐŦƚůĂƌŦŶŦ� ƐĂŚĂǇĂ� ƐƺƌƺǇŽƌ͖� Ŭŝŵŝ� ǌĂŵĂŶ�
͞Ɛŝǀŝů͟�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ďŝůĞ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘ ����

^ĞƌŵĂǇĞ� ĚƺŶǇĂƐŦŶŦŶ� ŝŬŝ� ƚĞŵĞů� ŐƺĐƺ͕�
ǇĂŶŝ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌůĞ� ŽŶůĂƌŦ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚĞŶ�
ƐŝǇĂƐĂů� ŝŬƟĚĂƌ͕ � ƚĂďŝƌ� ĐĂŝǌƐĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
͚ĞǌĞůŝ� ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦ͛ĚŦƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ� ĞŐĞ-
ŵĞŶ�ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ŝƐĞ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ-
ŶŦŶ�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĂ�ǇĂǇŦůĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌůĞ�ŝŶƔĂ�
ĞƫŒŝ� ďƵ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ĞůĞ� ŐĞĕŝƌĞŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ-
ŶŝŶ�͚dƌƵǀĂ�ĂƚůĂƌŦ͛ĚŦƌ͘ ��ƌƨŬ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬĂƌ-
ƔŦ�ŚĞƌ�ĐŝĚĚŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďƵ�dƌƵǀĂ�ĂƚůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�
ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ�ŐĞŶŝƔůŝŬƚĞ�ŽůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ �

� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� ŬƵƌƵƉ� ďƵƌũƵ-
ǀĂǌŝǇĞ� ŬĂďƵů� ĞƫƌĞďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ƵǌƵŶ� ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŶ� ŐĞĕƟ͘� �ĂƐŬŦůĂƌĂ͕�
ǇĂƐĂŬůĂƌĂ͕� ĂŬŦů� ĂůŵĂǌ� ǌŽƌďĂůŦŬůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ�
ĚŝƌĞŶĞƌĞŬ� ďĂƔĂƌĚŦ� ďƵŶƵ͘� bŝŵĚŝ� ŝƐĞ͕� ƐŦ-
ŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ďƵ� ƚĞŵĞů�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦ�
dƌƵǀĂ� ĂƚůĂƌŦŶĚĂŶ� ĂƌŦŶĚŦƌŦƉ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƚĞŵĞů� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶĞ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞ�ŐƂƌĞǀŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ďƵůƵ-
ŶƵǇŽƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŵĞǀǌŝůĞƌŝ�ŬĂ-
ǌĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƂĚĞĚŝŒŝ�ĂŒŦƌ�ďĞĚĞůůĞƌ�ĚŝŬŬĂƚĞ�
ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�ďƵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�ƚƌƵǀĂ�ĂƚůĂƌŦŶŦŶ�
ƉĞŶĕĞƐŝŶĚĞŶ� ŬƵƌƚĂƌŵĂŶŦŶ� ƂŶĞŵŝ� ĚĂŚĂ�
ŝǇŝ�ĂŶůĂƔŦůŦƌ͘ ��

'â71âÚâ�?47:31:�0.1&3�>&Ă&2
<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ͕� ŬŦƌĂŶ� ŬŦƌĂŶĂ� ƌĞŬĂďĞƟŶ�

ŐĞĕĞƌůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ƐŝƐƚĞŵĚŝƌ͘ �,Ğƌ�ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚ�ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶĞ�ǇĞŵ�ŽůŵĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ŐƂǌƺ-
Ŷƺ� ĚƂƌƚ� ĂĕŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ŝůŝŬůĞƌŝŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƐƂŵƺƌŵĞŬůĞ�
ǇĞƟŶŵĞǌ͕� ƐŦŶŦĨĚĂƔůĂƌŦŶŦ� ǇƵƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĚĞ�
ķƌƐĂƚ�ŬŽůůĂƌůĂƌ͘ �,Ğƌ�ďŝƌŝ�ĂĚĞƚĂ� ͚ŝƔƚĂŚůŦ�ďŝƌ�
ǇĂŵǇĂŵĚŦƌ͛͘� �Ƶ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ͕� ŐƺĐƺ� ǇĞƚĞŶŝŶ�
ĚŝŒĞƌŝŶŝ� ǇƵƩƵŒƵ� ͚ŽƌŵĂŶ� ŬĂŶƵŶƵ͛� ŐĞĕĞƌ-
ůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŬĂŶƵŶ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�Ŷŝ-
ǇĞƟŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƔůĞƌ͘ ��ƂǇůĞ�
ďŝƌ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�ĂŶĐĂŬ�ƌĂŬŝƉůĞƌŝŶĞ�ƺƐƚƺŶ�ŐĞ-
ůĞŶůĞƌ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ŬŽƌƵǇĂďŝůŝƌůĞƌ͘

�ŝƌďŝƌŝǇůĞ� ƌĞŬĂďĞƚ� ĞĚĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ͕ �
ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĕĂƌŬŦŶĂ�ŚĂƉƐĞƚ-
ƟŬůĞƌŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ƚƵǌĂŒŦŶ�ŝĕŝŶĞ�ĕĞŬĞƌ-
ůĞƌ͘ � ,ĞŶƺǌ� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝ� ŐĞůŝƔŵĞŵŝƔ͕� ŵƺ-

ĐĂĚĞůĞ�ĚĞŶĞǇŝŵŝŶĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞǇĞ� ķƌƐĂƚ� ďƵůĂŵĂǇĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ�
ĚƺƔƺƌŵĞŬ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ� ŝƔŝŶŝ� ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŦƌ͘ �
7ƔĕŝůĞƌ�ďŝƌďŝƌŝǇůĞ�ƌĞŬĂďĞƚ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ƺƌĞƟŵ�
ƐƺƌĞĐŝŶĞ� ĚĂŚŝů� ĞĚŝůĞŶ� ǇĞŶŝ� ŵĂŬŝŶĞůĞƌŝŶ�
ƌĞŬĂďĞƟǇůĞ�ĚĞ�ǇƺǌůĞƔƟ͘��Ƶ� ŝƐĞ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĕĞƚƌĞĮůůŝ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘��ƵŶĂ�ƌĂŒ-
ŵĞŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ǀĞ� ƐƂŵƺ-
ƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞ�ĕĂďĂůĂƌŦ�ĞŬƐŝŬ�
ŽůŵĂĚŦ͘

�Ƶ� ŬŦƌĂŶ� ŬŦƌĂŶĂ� ƌĞŬĂďĞƚ� ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ�
ƐƂŵƺƌƺ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂǇŶĂŒŦŶŦ�ŚĞŶƺǌ�ĕƂ-
ǌĞŵĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝůŬŝŶ�ŵĂŬŝŶĞůĞƌŝ�ŬŦƌŵĂǇĂ͕�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ� ŬƵŶĚĂŬůĂŵĂǇĂ͕� Ŭŝŵŝ� ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚůĞƌŝ� ǀĞǇĂ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦ� ŚĞĚĞĨ� ĂůŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ � ͞^ŦŶŦķŶ� ŝůŬ� ƚĞƉŬŝůĞƌŝ� ŵĂŬŝŶĞ�
ŬŦƌŦĐŦůŦŒŦ͘͘͘��7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵƌũƵ-
ǀĂǌŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ� ŝůŬ�ƂƌŐƺƚůƺ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�ƺƌĞƟŵĞ�
ŵĂŬŝŶĞůĞƌŝŶ� ƐŽŬƵůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŐŝƌŝƔŝůĞŶ�
ƔŝĚĚĞƚ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝǇĚŝ͘� �Ƶ͕� ^ĂŶĂǇŝ� �Ğǀƌŝ-
ŵŝΖŶŝŶ� ĞŶ� ĞƌŬĞŶ� ĂƔĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ĐĞƌĞǇĂŶ�
Ğƫ͙�7ůŬ�ŵƵĐŝƚůĞƌ�ŚƺĐƵŵĂ�ƵŒƌĂĚŦ͖�ŵĂŬŝ-
ŶĞůĞƌŝ�ƚĂŚƌŝƉ�ĞĚŝůĚŝ͘��ŝƌĕŽŬ�ŵĂŬŝŶĞ�ŬŦƌŵĂ�
ŽůĂǇŦ� ĚĂŚĂ� ďƵŶƵ� ŝǌůĞĚŝ͘͟  (Marx, Engels, 
Lenin, Sendikalar Üzerine sf. 13, Çev. 
�ŶŐŝŶ�<ĂƌĂŽŒůƵ��ŝůŝŵ�zĂǇŦŶůĂƌŦ�ϭϵϳϱͿ

�Ƶ� ǀĞ� ďĞŶǌĞƌ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌ� ƐŽŵƵƚ� ďŝƌ�
ŬĂǌĂŶŦŵ� ƐĂŒůĂŵĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ͕� ĚĞǀůĞƚ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ĚĂ�ĂŒŦƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘��ŒŦƌ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ŝůĞ� ǀĂŚƔŝ� ƐƂŵƺƌƺ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦ�ŚĞŵ�ďŝƌůŝŬ�ŽůŵĂǇĂ�ŚĞŵ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞǇĞ� ǌŽƌůƵǇŽƌĚƵ͘� �Ƶ� ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ďŝƌůŝŬůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂǇĂ͕� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ĨŽŶůĂƌŦ� ŬƵƌŵĂ-
ǇĂ͕� ŵĂŬŝŶĞůĞƌůĞ� ĚĞŒŝů� ƐĂŚŝƉůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ǇƂŶĞůƫ͘�^ŝƐƚĞŵ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ƌĞŬĂďĞƚĞ� ǌŽƌ-
ůĂƌŬĞŶ͕� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝƐĞ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝ�ďŝƌůĞƔƟƌŝƉ�Ƃƌ-
Őƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞŶŝŶ� ǇŽůůĂƌŦŶŦ�

ĂƌĂĚŦůĂƌ͕ � ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ŽůĂŶŦ� ǇĂƔĂŵŦŶ� ŝĕŝŶĚĞ�
ǀĂƌ�ĞƫůĞƌ͘ �

âĂ�â�'â71âÚâƖ3)*3�8*3)â0&>&�
7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌĞǇƐĞů�ĕĂďĂůĂƌůĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚĞ�

ŬĂƌƔŦ� ƐĂǀĂƔŵĂůĂƌŦ͕� ďĞůůŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ŬĂďƵů�
ĞƫƌŵĞůĞƌŝ� ǇĂ� ĚĂ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚĂǇĂƨůĂŶ� ŽŶƵƌ� ŬŦƌŦĐŦ� ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦ� ĞŶŐĞů-
ůĞŵĞůĞƌŝ� ŵƺŵŬƺŶ� ĚĞŒŝů͘� 7Ɣĕŝ� ǇĂ� ƂƌŐƺƚůƺ�
ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ǇŽůƵŶƵ� ďƵůĂĐĂŬ� ǇĂ� ĚĂ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ŬĂďĂ�ŬƂůĞůŝŒĞ�ďŽǇƵŶ�
ĞŒĞĐĞŬƟ͘�

�ŝƌůŝŬ� ŽůŵĂǇŦ� ďĂƔĂƌĂŵĂǇĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĂĐŦŵĂƐŦǌ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƉŽƐĂůĂƌŦ�
ĕŦŬĂƌŦůĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ƐƂŵƺƌƺůŵĞůĞƌŝ� ŬĂĕŦŶŦů-
ŵĂǌĚŦƌ͘ � ,Ğƌ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƟŶ� ŝƔĕŝǇŝ� ĞŶ� ĚƺƔƺŬ�
ƺĐƌĞƚĞ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ĕĂůŦƔƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�͚ŬƵ-
ƌƵůŵƵƔ�ďŝƌ�ŵĂŬŝŶĞ͛�ŽůĚƵŒƵ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶ-
ĚŦŒŦŶĚĂ͕� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŬ�ǀĞ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƐĞĕĞŶĞŬ�ǇŽŬƚƵ͕�
ŚĂůĞŶ�ĚĞ�ǇŽŬ͘�

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŚĞŶƺǌ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĚĞŶĞ-
Ǉŝŵŝ� ǀĞ� ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔŵĞĚŝŒŝ� ŬŽƔƵůĂƌĚĂ�
ŝƔŐƺŶƺ�ϭϴ�ƐĂĂƚĞ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂƨůĂďŝůŝǇŽƌ͕ �ďƵ-
ŶƵŶ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�ƂĚĞŶĞŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌ�ŝƐĞ�ĂŶ-
ĐĂŬ�ǇĂƌŦ�Ăĕ�ǇĂƌŦ�ƚŽŬ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ǇĞƟǇŽƌĚƵ͘�
�Ƶ�ĚƵƌƵŵĂ�ďĂŬŦůĂƌĂŬ�͞ŬŝƔŝůĞƔŵŝƔ�ƐĞƌŵĞ-
ǇĞ͟� ŽůĂŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƟŶ� ǌŝŚŶŝǇĞƟŶŝŶ� ǇĂŵ-
ǇĂŵůŦŒŦ�ŬŽůĂǇůŦŬůĂ�ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŝƌ͘ �

�ĞůŝƌƚĞůŝŵ�Ŭŝ͕�ǇĂŵǇĂŵůŦŬƚĂ͕�Ϯϭ͘�ǇƺǌǇŦů�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶŝŶ�ϭϴ͘�ǇƺǌǇŦů�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ďŝƌ�ĨĂƌŬůĂƌŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �WĂŚĂůŦ�ŵĂƌŬĂůĂƌŦŶ�
ƺƌĞƟůĚŝŒŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ϭϮͲϭϯ�ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ� ǀĂŚƔŝ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ĕĂůŦƔƨƌŦůŦǇŽƌ�
ŽůŵĂƐŦ͕� ďƵ� ǌŝŚŶŝǇĞƚ� ŽƌƚĂŬůŦŒŦŶŦ� ŬĂŶŦƚůĂƌ͘ �
^ĂŶĂǇŝ��ĞǀƌŝŵŝΖŶŝŶ�ŐĞůŝƔƟŒŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�Žů-
ĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝ�ďŝƌ�ƚĞŬ�
ƔĞǇ�ĚƵƌĚƵƌĂďŝůŝƌ͖�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƂƌŐƺƚůƺͬŵŝ-

ůŝƚĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͘͘͘�
K�ĂŒŦƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�Žƌ-

ƚĂŵŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǇŽůƵŶƵ�ďƵůƵƉ�ďŝƌůŝŬůĞ-
ƌŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵƉ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�
7Ɣĕŝ� ďŝƌůŝŬůĞƌŝ� Őŝǌůŝ� ŬƵƌƵůƵǇŽƌĚƵ͕� ĕƺŶŬƺ�
Ž� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�
ǇĂƐĂŬƨ͘�<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ďĞƔŝŒŝ�ŽůĂŶ� 7ŶŐŝůƚĞ-
ƌĞ͛ĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǀĞǇĂ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�Ƃƌ-
Őƺƚ�ŬƵƌŵĂůĂƌŦ�ǇĂƐĂŒŦ�ĂŶĐĂŬ�ϭϴϮϱ͛ƚĞ�ŬĂů-
ĚŦƌŦůĚŦ͘�͞�ƂǇůĞůŝŬůĞ�Ž�ŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ǀĞ�ĂƌŝƐƚŽŬƌĂƐŝǇĞ�ƚĂŶŦŶĂŶ�ƂǌŐƺƌ-
ĐĞ�ĚĞƌŶĞŬ� ŬƵƌŵĂ�ŚĂŬŬŦŶŦ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĚĞ�ĞůĚĞ�
ĞƚŵŝƔ� ŽůĚƵ͟� ;Ă͘Ő͘Ğ� ƐĨ͘ � ϭϰͿ� �Ƶ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ŐƺĕůĞŶĞŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĂƌĂǇŦƔŦ�͞ŝƔĕŝ�ďŝƌůŝŬ-
ůĞƌŝ͟�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƔůĂŵŦƔ͕�ďĂǌŦ�ĂƔĂ-
ŵĂůĂƌĚĂŶ� ŐĞĕĞƌĞŬ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ĚƺǌĞǇŝŶĞ� ƵůĂƔŵŦƔƨƌ͘ � PƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ǇĂƐĂ-
ŒŦŶŦŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦǇůĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ĚĂ�ŚŦǌůĂ�
ǇĂǇŦůŵŦƔƨƌ͘ �

�ƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ƐĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƌŦ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�Őƺĕůƺ͕�ĞƚŬŝůŝ͕�ĞŒŝ-
ƟĐŝ͕�ŐĞůŝƔƟƌŝĐŝ�ďŝƌ�ƂƌŐƺƚĞ�ŬĂǀƵƔŵƵƔ�ŽůĚƵ͘�
^ĞŶĚŝŬĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ� ƂŶĞŵůŝ� ǌĂĨĞƌůĞƌ�
ŬĂǌĂŶĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ͕�ďĂǌŦ�ƂŶĞŵůŝ� ĕĂƨƔŵĂ-
ůĂƌĚĂ�ŝƐĞ�ǇĞŶŝůŐŝǇĞ�ĚĞ�ƵŒƌĂĚŦ͘��Ƶ�ĚŽŒĂůĚŦ͘�
�ŝƌĂ� ĕĂƨƔŵĂǇĂ� ŐŝƌĞŶ� ŚĞƌ� ƐŦŶŦĨ� ŬĂǌĂŶĂďŝ-
ůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ� ŬĂǇďĞĚĞďŝůŝƌ� ĚĞ͘� zŝŶĞ� ĚĞ� ĂƐŦů�
ďƺǇƺŬ�ŬĂǇŦƉůĂƌ͕ �ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�
ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǌĂǇŦĨ�ŽůĚƵŒƵ�
ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌ͘ �

^ĞŶĚŝŬĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŝĕĞ-
ƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƺƌĞƟŵ͕�ĚŽůĂƔŦŵ͕�ďƂůƺ-
Ɣƺŵ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�Žů-
ŵĂŵŦƔƨƌ͘ �zŝŶĞ�ĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ͕ �ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
dƌƵǀĂ�ĂƚůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌŝůĞŶĞ�ŬĂ-
ĚĂƌ�ŚĞŵ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�
ŚĞŵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŐĞůŝƔŝŵŝŶĚĞ� ďĞŶǌĞƌƐŝǌ�
ƌŽůůĞƌ�ŽǇŶĂŵŦƔƨƌ͘ �

'HYULPFL�V¾Q¾I�P�FDGHOHVLQGH�VHQGLNDODU



Sendikalar üzerine ��2FWY�����

2 (&)*1*)*�â38&31&Ă2&
DĂƌǆ͕� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ďŝƌ� ĞŶŐĞůůĞ� ŬĂƌƔŦ-

ůĂƔŵĂĚŦŒŦ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ŝƔĕŝǇŝ� ĚƺƔƺƌĚƺŒƺ�
ĚƵƌƵŵƵ�ƔƂǇůĞ�ƚĂƐǀŝƌ�ĞĚĞƌ͖�͞,ŝĕ�ďŽƔ�ǀĂŬƟ�
ŽůŵĂǇĂŶ͕� ƵǇŬƵ͕� ǇĞŵĞŬ� ǀď͘� ĮǌŝŬƐĞů� ŝŚƟ-
ǇĂĕůĂƌŦ� ŐŝĚĞƌŵĞǇĞ�ĂǇŦƌĚŦŒŦ� ƐƺƌĞůĞƌ�ĚŦƔŦŶ-
ĚĂŬŝ� ƚƺŵ� ǌĂŵĂŶŦ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ŚĞƐĂďŦŶĂ�
ǇĂƉƨŒŦ� ŝƔ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇƵƚƵůĂŶ� ŝŶƐĂŶ͕� ďŝƌ�
ǇƺŬ�ŚĂǇǀĂŶŦŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĂƔĂŒŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŬŝƔŝ͕�
ďĂƔŬĂƐŦ� ŝĕŝŶ�ƐĞƌǀĞƚ�ƺƌĞƚĞŶ�ďŝƌ�ŵĂŬŝŶĞĚŝƌ͕ �
ďĞĚĞŶĞŶ� ĞǌŝůŵŝƔ͕� ŝŶƐĂŶůŦŬƚĂŶ� ĕŦŬĂƌŦůŵŦƔ-
ƨƌ͘ ͘͘͟ �;Ă͘Ő͘Ğ͕�ƐĨ͘ �ϳϬͿ

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ǇĂƌĂƚŵĂƐŦ͕�ďƵ�
ǀĂŚŝŵ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ�ĕŦŬŦƔ�ŝĕŝŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ĂƨůŦŵůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůŵƵƔ͕�
ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƺƌĞ-
ƟŵĚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ� ĨĂƌŬŦŶĂ� ǀĂƌŵŦƔ͕�
ďƵ�ŐƺĐƺ�ĞƚŬŝůŝ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝ�ƚĂǀŝǌůĞƌ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ǌŽƌůĂŵŦƔ͕�ƉĞŬ�
ĕŽŬ�ǇĞŶŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ĞůĚĞ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘

^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůƺ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ͞ǇƺŬ� ŚĂǇǀĂŶŦ͟�
ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ� ŝƐǇĂŶĚŦƌ� ĂǇŶŦ� ǌĂ-
ŵĂŶĚĂ͘�EŝƚĞŬŝŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞ-
ƌĞŬ͕� ĞŐĞŵĞŶ� ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ� ďƵ� ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶŦ�
ŬŦƌŵŦƔ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŬĂĨĂƐŦŶĂ�ǀƵƌĂ�ǀƵƌĂ�
ŽŶůĂƌĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŝŶƐĂŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŬĂďƵů�
ĞƫƌŵŝƔƟƌ͘ �

8*3)â0&1��7, 91 1 Ú 3�
2 (&)*1*3â3�8.3.+&�
0&?&3).7).01&7.
^ŦŶŦĨ� ŬĂǀŐĂƐŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƺƌĞƫŒŝ� Ăƌ-

ƨͲĚĞŒĞƌŝŶ� ďƂůƺƔƺŵƺ� ĞƚƌĂķŶĚĂ� ĚƂŶĞƌ͘ �
7ƔĕŝůĞƌ�ƺƌĞƫŬůĞƌŝ�ĚĞŒĞƌĚĞŶ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ƉĂǇŦ�
ĂƌƴƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞĚĞƌŬĞŶ͕� ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚůĞƌ�ŝƐĞ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƉĂǇŦŶŦ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĚƵŒƵŶĐĂ� ĂǌĂůƚŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦƌ͘ � �ŦŬĂƌůĂƌŦŶ�
ďƵ� ǌŦƚůŦŒŦŶĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŒŦ�
ĞŬůĞŶŝŶĐĞ͕� ŝŬŝ� ƐŦŶŦĨ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĕĞůŝƔŬŝŶŝŶ�
ƵǌůĂƔŵĂǌůŦŒŦ� ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔŝƌ͘ � �ƵŶĚĂŶ� ĚŽůĂ-
ǇŦ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞƌŬĞŶ͕�;ϮϬϬ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵŐƺŶ�
ĚĞͿ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�ŚĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ĕĂďĂ-
ƐŦŶĂ�ĚƺƔŵĂŶĐĂ�ƐĂůĚŦƌŦƌůĂƌ͘ �

,ŝĕďŝƌ� ĞŶŐĞů� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔ-
ŵĂ� ĕĂďĂƐŦŶŦ� ƂŶůĞǇĞŵĞŵŝƔƟƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ƐƂ-
ŵƺƌƺ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�
ďƵŶĂ� ǌŽƌůƵǇŽƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŬĂǌĂ-
ŶŦŵůĂƌ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ďĂƔůĂƌ͘ �
^ŦŶŦĨ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĚĂ�ďŝƌůĞƔŵĞŬ͕�ƂǌŐƺǀĞŶ�ŬĂ-
ǌĂŶŵĂŬ͕�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦ�ŐƺǀĞŶŝŶ�ŝŶƔĂƐŦ͕�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌĞǇůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝů�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚŝŬŝůŵĞŬ� ǀď͘� ^ŦŶŦŇĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ-

ŶŝŶ�ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŝƐĞ͕�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ�
ǀĞ� ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ� ĞǀƌĞŶƐĞů� ŚĂŬůĂƌĂ� ĚƂŶƺƔĞŶ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ĚĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �

7Ɣ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ�ƐŦŶŦƌůĂŶŵĂƐŦ͕�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƵ�
ƚĂƟůŝ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƟŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ͕�ƺĐ-
ƌĞƚ�ĂƌƨƔŦ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬůĂƌ� ŝĕŝŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ-
ůĞƌůĞ�ƉĂǌĂƌůŦŬ�ŵĂƐĂƐŦŶĂ�ŽƚƵƌŵĂ͕�ĕĂƨƔŵĂ-
ŶŦŶ�ďŝƌĞǇůĞƌŝ�ĂƔŦƉ�ŝŬŝ�ƐŦŶŦĨ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�
ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ�Őŝďŝ�ƂŶĞŵůŝ�ĂůĂŶ-
ůĂƌ�ĚĂ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶ� ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ� ƐĞŶ-
ĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƌŽůƺ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �

͞^ŝǇĂƐĞƚ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵŦƔ� ĞŬŽŶŽŵŝĚŝƌ͟�
ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŚĞƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉŽůŝ-
ƟŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ďĂŒůĂŵĚĂ�ƐŦŶŦķŶ�ĚĂ-
ǀĂƐŦŶŦ� ƐĂǀƵŶĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ�
ŐĞůŝƔĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ�
ĚĞ�ƉĞŬŝƔŵŝƔ�ǀĞ�ďƵ�ƐĂǇĞĚĞ�ƐŦŶŦĨƐĂů� ĕŦŬĂƌ-
ůĂƌĂ� ƵǇŐƵŶ� ƐŝǇĂƐĂů� ƚƵƚƵŵůĂƌ� ŐĞůŝƔƟƌĞďŝů-
ŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ƉĂƌƟůĞ-
ƌŝǇůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�
ĂǇĂŬůĂŶŵĂ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ƌŽůůĞƌŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ğǀƌŝŵ�ĚƂŶĞŵ-
ůĞƌŝŶĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ĚĂ�ĂƔĂŶ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ�ǀď͘�
ƂƌŐƺƚ�ďŝĕŝŵůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ŝŶƔĂ�
ĞĚŝůƐĞ�ĚĞ�ďƵ͕�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ŽƌƚĂ-
ĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŵŦƔƨƌ͘ �

�Ƶ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ͞ƺĐƌĞƚ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦ-
ŒŦ͟� ĂƔŦůŵŦƔ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŚĞŵ�
ŐƺŶĐĞů� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ�
ƵŒƌƵŶĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĂƌĂĕůĂƌŦ�ŽůŵƵƔ�ŚĞŵ�
ƐŦŶŦķŶ� ƐŝǇĂƐĂů� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ƵŒƌƵŶĂ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞĚĞ�ĂŬƟĨ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵŦƔƨƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�
ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ�ďĂƔŬĂ� ƚƺƌůƺ� ŽůŵĂƐŦ� ĚĂ� ĚƺƔƺ-
ŶƺůĞŵĞǌ�ǌĂƚĞŶ͘��ŝƌ�ƐŦŶŦķ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�
ƂƌŐƺƚ�Ž�ƐŦŶŦķŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕�ƐŽƐǇĂů͕�ƐŝǇĂƐĂů�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ͕� ƚĂůĞƉůĞƌŝ͕� ƂǌůĞŵůĞƌŝǇůĞ� ĚĞ� ŝůŐŝ-

ůĞŶŵĞŬ�ǀĞ�ĚŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ǇƂŶĚĞ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ĞƚŵĞŬůĞ�ǇƺŬƺŵůƺĚƺƌ͘ �

^ĞŶĚŝŬĂů� ǇƂŶĞƟŵůĞƌ� ďŝůŝŶĕůŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĚĞŶĞƟŵŝŶŝŶ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬƨŒŦŶĚĂ� ŝƐĞ͕� ƐĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƌŦŶ�ŽǇŶĂĚŦŒŦ�ƌŽů�ǌĂǇŦŇĂŵŦƔ͖�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ-
ůĞƌůĞ� ƵǌůĂƔĂŶ� ǀĞ� ŐŝĚĞƌĞŬ� dƌƵǀĂ� ĂƚůĂƌŦŶŦŶ�
ƐƂǌ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĚƵŒƵ�ǇƂŶĞƟŵůĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ�
ĞŐĞŵĞŶ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďƵ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶŝŶ� ǌĂǇŦŇĂŵĂƐŦ�
ǇĂ� ĚĂ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬŵĂƐŦ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ŚĂŬ�
ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶĂ�ǌĞŵŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔƨƌ͘ �sĞƌŝůŝ�ŬŽ-
ƔƵůůĂƌĚĂ�ŝƐĞ�ďƵ�ƐŽƌƵŶ�ŚĂĚ�ƐĂĨĂǇĂ�ƵůĂƔŵŦƔ͕�
ĂƌƨŬ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ǇĞƌĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ǇƂŶĞƟŵůĞƌ�
ďŝǌǌĂƚ�dƌƵǀĂ�ĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ĞůŝŶĞ�ŐĞĕŵŝƔƟƌ͘ ��

�Ƶ�ŬĂƐƚ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�͞Őƺĕůƺ͟�ŐƂƌƺŶƐĞ�ĚĞ͕�
ƂǌƺŶĚĞ� ĕƺƌƺŵƺƔͬĨŽƐŝůůĞƔŵŝƔ� ďŝƌ� ŬĂƐƴƌ͘ �
7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŐƺĐƺŶƺŶ�ƐĞƌƚ�ďŝƌ�ǀƵ-
ƌƵƔƵǇůĂ� ďƵ� ŬĂƐƨ� ƐĂƌƐŵĂŬ� ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �
DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĕĞ-
ƚĞŶŝŶ�ƐĂůƚĂŶĂƨŶŦ�ƐĂƌƐŵĂƐŦ͕�ďƵŶƵŶ�ŵƺŵ-
ŬƺŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŝƐƉĂƚůĂŵŦƔƨƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝŬ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂŶ�ďƵ�ŬĂƐƚůĂ�ŚĞƐĂƉ-
ůĂƔŦƉ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂŶ� ƐƂŬƺƉ� ĂƚŵĂĚĂŶ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ďŝƌ�ŐĞůŝƔŝŵ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶĞ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ĕŽŬ�ǌŽƌ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

'â71â0��9&'&3��7, 91 1 Ú ��
)*;7â2(â�8.3.+�8*3)â0&(.1.Ú.�
dƌƵǀĂ� ĂƚůĂƌŦŶŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂŶ� ƐƂ-

ŬƺƉ� ĂƚŵĂŬ� ǀĞ� ďƵ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƚĞŵĞů�
ĂƌĂĕůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŵĞŬ͕� ĕƂ-
ǌƺůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ƚĞŵĞů�ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝǇůĞ� ŝůĞƌŝĐŝͲƂŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƂŶƺŶĚĞ� ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶƵ� ďĂƔĂƌŵĂŶŦŶ�
ǇŽůƵ�ŝƔůĞƚŵĞůĞƌĚĞ�ŝƔĕŝ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝ�ŬƵƌŵĂŬ͖�

ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ� ŬĂƌĂƌŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞ� ŽůĂĐĂŒŦ� ŝƔĕŝ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝ�ĞƐĂƐ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ǇĞƌ-
ůĞƔƟƌŵĞŬ͕�ƐŦŶŦĨĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ�ŐĞůŝƔ-
ƟƌŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �

�ĞŶĞǇŝŵůĞƌ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ� Ŭŝ͕� ŚĞƌ� ŬŽ-
ƔƵůĚĂ� ĞƐĂƐ� ŽůĂŶ� ƐĂŒůĂŵ� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�
ŬƵƌŵĂŬ͕�ƐŦŶŦĨ�ŬŝƚůĞƐŝŶŝ�ďƵ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ŚĞŵ�
ŬĂƌĂƌ�ĂůŦĐŦƐŦ�ŚĞŵ�ƵǇŐƵůĂǇŦĐŦƐŦ�ŬŽŶƵŵƵŶĂ�
ŐĞƟƌŵĞŬ͕�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ŝĕŝŶ�ƔĂƌƴƌ͘ ��Ƶ�ĂůĂŶĚĂ�ŵĞƐĂĨĞ�ŬĂƚ�
ĞĚĞƌŬĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ� ďĂƐŦŶĕ� ƵǇŐƵůĂŵĂŬ�
ǀĞ� ďƵ� ƂƌŐƺƚůĞƌĞ� ĕƂƌĞŬůĞŶĞŶ� dƌƵǀĂ� ĂƚůĂ-
ƌŦŶŦ�ƐƂŬƺƉ�ĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐŝƐƚĞŵůŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ�ĚĞ�ǌŽƌƵŶůƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�ĨŽƐŝů-
ůĞƔŵŝƔ� ŬĂƐƨŶ� ŚĞŵ� ƐŦŶŦķ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĚĂ�
ƚƵƚŵĂ�ŚĞŵ�ďŝƌ�ŶĞŵĂůĂŶŵĂ�ĂůĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌĚƺŒƺ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� ŬŽůĂǇŦŶĚĂŶ� ƚĞƌŬ� Ğƚ-
ŵĞǇĞĐĞŒŝ� ĂƔŝŬĂƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝůĞƌŝǇůĞ� ŝůĞƌŝĐŝͲƂŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͘ ��Ƶ�ďĂ-
ƔĂƌŦůĚŦŒŦ�ǌĂŵĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦ-
ŒŦŶŦŶ�ƂŶƺ�ĚĞ�ĂĕŦůŵŦƔ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

�ůďĞƩĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ŝƔĕŝ�ƐŦ-
ŶŦķŶĂ� ŬĂǌĂŶĚŦƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ďĞůůŝ� ďŝƌ� ƐŦŶŦƌŦ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�ďƵ�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�ŬĂůĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝůĞ� ŶĞ� ƐƂŵƺƌƺ� ŶĞ� ƺĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚƺǌĞŶŝ�
ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦůĂďŝůŝƌ͘ �zŝŶĞ�ĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦ-
ŶŦĨ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶŦ�ĞƐĂƐ�ĂůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬƚĞŶ�
ŬƵƌƚƵůƵƉ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝ� ŬƵƌŵĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ-
ŶĞ� ŵƵĂǌǌĂŵ� ŬĂƚŬŦůĂƌŦ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � ^ĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƌ�ďƵ�ŶŝƚĞůŝŒĞ�ŬĂǀƵƔƚƵƌƵůĚƵŒƵ�ǌĂŵĂŶ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ĚĂƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ĂůĂŶŦ-
ŶĂ� ŚĂƉƐĞƚŵĞǇĞĐĞŬ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķǇůĂ� ĞŵĞŬĕŝ�
ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝŶŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ� ŚĞƌ� ŽůĂǇ͕ � ƐŽ-
ƌƵŶĂ�ǀĞǇĂ�ƚĂůĞďĞ�ĚĂŝƌ�ĂŬƟĨ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ĚĂ�
ĂůĂĐĂŬƨƌ͘ �

'HYULPFL�V¾Q¾I�P�FDGHOHVLQGH�VHQGLNDODU
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ϮϬϭϳ� ďĂŚĂƌ� ƐƺƌĞĐŝŶĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇŽŒƵŶůƵŒƵ�ŝůĞ�ŐŝƌĚŝŬ͘�,Ğƌ�
ǇĞƌĚĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ� ŬŽŶƵƔƵǇŽƌƵǌ͖� ĨĂďƌŝͲ
ŬĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ͕� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŵŝǌĚĞ� ŝƔ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂͲ
ƌŦŵŦǌůĂ͖�ŵĂŚĂůůĞĚĞ� ŬŽŶƵ� ŬŽŵƔƵ͕� ĂŬƌĂďĂ�
ŝůĞ͖�ĞǀŝŶ� ŝĕŝŶĚĞ�ĞƔŝŵŝǌ͕�Ăďŝŵŝǌ͕�ĂŶŶĞŵŝǌ͕�
ďĂďĂŵŦǌ͕� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌůĂ͖� ƐŽŬĂŬƚĂ͕� ŵĞǇͲ
ĚĂŶĚĂ͕� ŽŬƵůĚĂ͖� ŬŦƐĂĐĂƐŦ� ĕŝŌĞ� ƐƂŵƺƌƺǇƺ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ� ǇĂƔĂŵŦŶ� ŚĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ͘� �ŝǌͲ
ĚĞŶ� ƐƵƐŵĂŵŦǌŦ͕� ŝƚĂĂƚ� ĞƚŵĞŵŝǌŝ͕� ŬĂďƵůͲ
ůĞŶŵĞŵŝǌŝ͕� ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůŵĞŵŝǌŝ� ŝƐƚĞͲ
ĚŝŬůĞƌŝ� ǇĂƔĂŵŦŵŦǌŦŶ� ŚĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ͘� ,Ğƌ�
ƔĞǇ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ƺƐƚƺŵƺǌĞ�ƺƐƚƺŵƺǌĞ�ŐĞůŝƌͲ
ŬĞŶ͕� ŐĞƌŝĐŝ� ƐƂǇůĞŵůĞƌ� ƺǌĞƌŝŵŝǌĞ� ƐĂĕŦůŦƌͲ
ŬĞŶ͕�ĞƚƌĂķŵŦǌŦ� ƐĂƌĂŶ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ďƺǇƺƌŬĞŶ͕�
ŚĂŬ� ŐĂƐƉůĂƌŦ� ŝůĞ� ƐƂŵƺƌƺ� ĚĞƌŝŶůĞƔŝƌŬĞŶ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǀĞ�ŬƌŝǌŝŶ�ďĞĚĞůŝ�ďŝǌͲ
ůĞƌĞ� ƂĚĞƟůŝƌŬĞŶ� ͞ĕŝŌĞ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕� ďĂƐŬŦͲ
ǇĂ͕�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�,�z/Z͟�ĚĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ͕�͞ŵƺĐĂͲ
ĚĞůĞĚĞ�ďŝǌ�ĚĞ�ǀĂƌŦǌ͟�ĚĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�ŶĞ�
ďĞŬůŝǇŽƌƵǌ͍

7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ƐŽƌƵǇŽƌƵǌ�
ƐŝǌĞ͗

zŽŬƐƵůůƵŬ�ǇĂ�ĚĂ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ĂůƨŶĚĂ�
ďŝƌ� ƺĐƌĞƚĞ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ͕� ŬĂǌĂŶĐŦŵŦǌĂ� ŐƂƌĞ�
ǇƺŬƐĞŬ� ǀĞƌŐŝůĞƌ� ŬĞƐŝůŵĞƐŝŶĞ͕� ŚĂƩĂ� ĂǇŶŦ�
ŝƔŝ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ĞƌŬĞŬ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌĚĞŶ�
ƐŦƌĨ�ŬĂĚŦŶ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�ĚƺƔƺŬ�ƺĐͲ
ƌĞƚ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

<ƌŝǌŝ�ďĂŚĂŶĞ�ĞĚĞƌĞŬ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨǇŽƌůĂƌ͕ �͚ŝƔ�
ǇŽŬ͚�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŶĞ�ĕŦŬĂƌƨǇŽƌůĂƌ͘ �7Ɣ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ͕�ŚĞƌ�ĂŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůͲ
ŵĂ�ƚĞŚĚŝƟ�ĂůƨŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

dĂƔĞƌŽŶ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ͕� ŬŝƌĂůŦŬ� ŝƔĕŝůŝŒŝŶ͕�
ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĚĞŶĞŵĞůĞƌŝ�ďŝǌůĞƌ�ƺǌĞͲ
ƌŝŶĚĞŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝǇŽƌ͘ � ^ŝŐŽƌƚĂŶŦŶ� ĞŬƐŝŬ�
ǇĂƚŵĂƐŦŶĂ͕� ŬƵƌĂůƐŦǌůŦŒŦŶ� ŬƵƌĂů� ŽůŵĂƐŦŶĂ͕�
ŐƺǀĞŶĐĞĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ŬĂůŵĂǇĂ� ƌĂǌŦ� ŵŦƐŦͲ
ŶŦǌ͍

WĂƚƌŽŶůĂƌ�ŬąƌůĂƌŦŶĚĂŶ�ŐŝĚĞĐĞŬ�ĚŝǇĞ�ŝƔ�
ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶĞ�ƂǌĞŶ�ŐƂƐƚĞƌŵŝǇŽƌͲ
ůĂƌ͘ �K,�>�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ;ϳ� ĂǇĚĂͿ�ƂůĞŶ� ŝƔĕŝ�
ƐĂǇŦƐŦ� ϭϭϴϬ͖� ďƵŶůĂƌŦŶ� ŝĕůĞƌŝŶĚĞ� ƚĂƌůĂǇĂ�
ŐŝĚĞƌŬĞŶ� ĚĞǀƌŝůĞŶ� ƚƌĂŬƚƂƌĚĞ͕� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�
ŵĂŬŝŶĂƐŦŶŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƂůĞŶ�ŝƔĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ĚĂ�
ǀĂƌ͘ �7Ɣ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ƂůŵĞǇĞ͕�ŝƔ�ŬĂǌĂůĂƌŦͲ
ŶĂ͕�ŵĞƐůĞŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŵĂǇĂ�
ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

dƺŵ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ĚĞ�ǌŽƌƵŶůƵ�
��^� ŬĞƐŝŶƟƐŝŶĞ͕� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŒŝ�ƐƂǇůĞŶĞŶ�ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂͲ
ƨŶŦŶ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

,ĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĕŦŬƨŒŦŵŦǌ�
ŐƌĞǀůĞƌŝŶ�ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

�ĂŬŦŵĂ�ŵƵŚƚĂĕ�ǇĂƔƚĂ�ĕŽĐƵŒƵ�ŽůĂŶůĂͲ
ƌŦŵŦǌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƔĂŵŦŶŦŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŬĂůŦǇŽƌ͘ �
WĂƚƌŽŶůĂƌ� ŬƌĞƔ� ĂĕŵĂŬ� ǇĞƌŝŶĞ� ĐĞǌĂƐŦŶŦ�
ƂĚĞŵĞǇŝ� ƚĞƌĐŝŚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ĞǀůĞƚ� ŬƌĞƔ� ĂĕͲ
ŵĂŬ� ǇĞƌŝŶĞ� ďƺǇƺŬĂŶŶĞůĞƌĞ� ŚĂƌĕůŦŬ� ǀĞƌͲ
ŵĞǇŝ�ƂŶĞƌŝǇŽƌ͘ �ϳͬϮϰ�ĂĕŦŬ͕�ƺĐƌĞƚƐŝǌ͕�ƐĂŒůŦŬůŦ�
ǀĞ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ŬƌĞƔ�ŚĂŬŬŦŶĚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ďŦƌĂŬŦůͲ

ŵĂǇĂ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍
PǌŐĞĐĂŶ��ƐůĂŶ͕��ĂŶƐĞů��ƵƐĞ�<ŦŶĂůŦ�ǀĞ�

ŶŝĐĞůĞƌŝ͘͘͘�<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ƚƂƌĞůĞƌ͕ �ŶĂŵƵƐ͕�ďŽͲ
ƔĂŶŵĂŬ� ŝƐƚĞŵĞƐŝ͕� ƐĞǀŐŝůŝ� ŽůŵĂŬ� ŝƐƚĞŵĞͲ
ŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĕĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞŬ� ƂůĚƺƌƺůŵĞƐŝͲ
ŶĞ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍�<ĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƟ�ŝƔůĞǇĞŶůĞͲ
ƌŝŶ�ĂŬůĂŶŵĂƐŦŶĂ͕�ŝǇŝ�ŚĂůĚĞŶ�ĐĞǌĂ�ŝŶĚŝƌŝŵŝ�
ĂůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

dĂĐŝǌŝŶ͕� ƚĞĐĂǀƺǌƺŶ͕� ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐŵĂƌŦͲ
ŶŦŶ� ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůŝŶŵĞƐŝŶĞ͕� ĨĞƚǀĂůĂƌůĂ�
ŶŽƌŵĂůůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍� dĞĐĂͲ
ǀƺǌĞ�ƵŒƌĂǇĂŶŦŶ�ƚĞĐĂǀƺǌĐƺƐƺ� ŝůĞ�ĞǀůĞŶĚŝͲ
ƌŝůĞĐĞŒŝ�ƚĞĐĂǀƺǌ�ǇĂƐĂƐŦŶĂ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

bŽƌƚ�ŐŝǇĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ŽƚŽďƺƐƚĞ�
ƚĞŬŵĞůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍��ĞůĞĚŝǇĞͲ
ůĞƌŝŶ� ŶĂƐŦů� ĚƂǀƺůŵĞŵŝǌ͕� ŶĂƐŦů� Ěŝǌ� ĕƂŬƺƉ�
ŚŝǌŵĞƚ� ĞƚŵĞŵŝǌ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ĂŶůĂƚĂŶ�
ďƌŽƔƺƌůĞƌ�ĚĂŒŦƚŵĂƐŦŶĂ� ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍�^ŽŶ�
ϭϱ�ǇŦůĚĂ�ŬĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƔŝĚĚĞƟŶ�й�ϭϰϬϬ�
ĂƌƚŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ďƵ�ŽƌĂŶŦ�ĂƌƚͲ
ƨƌĂŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�ǇĂƔĂŶŵĂƐŦŶĂ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍�

<Ăĕ� ĕŽĐƵŬ�ĚŽŒƵƌŵĂŵŦǌĂ�ĚĂŝƌ� ĚĞǀůĞƚ�
ĞƌŬĂŶŦŶŦŶ� ŬĂƌĂƌůĂƌ� ǀĞƌŵĞƐŝŶĞ͕� ƉĂƚƌŽŶůĂͲ
ƌŦŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ĕŽĐƵŬ�ĚŽŒƵƌŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�
ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ŚĂŵŝůĞ�ŬĂůŵĂ�ƐŦƌĂƐŦŶĂ�ƐŽŬŵĂƐŦͲ
ŶĂ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

<ƺƌƚĂũŦŶ͕� ƐĞǌĞƌǇĂŶŦŶ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ƐĂŒůŦŒŦŶŦ� ƚĞŚĚŝƚ�
ĞĚĞĐĞŬ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ŽůƵƔĂďŝůŝƌ͘ �<ĂĚŦŶŦŶ� ŝƐƚĞͲ
ŵĞĚŝŒŝ� ǀĞǇĂ� ďĂŬĂŵĂǇĂĐĂŒŦ� ďŝƌ� ĕŽĐƵŒƵ�
ĚƺŶǇĂǇĂ� ŐĞƟƌŵĞƐŝ� ŬĂĚŦŶŦŶ� ǀĞ� ĕŽĐƵŒƵŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕� ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ŐĞůĞĐĞŒŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ŬƂƚƺ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ǇĂƌĂƚĂďŝůŝƌ͘ �<ƺƌƚĂũŦŶ�ǇĂƐĂŬͲ
ůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍�

�ŽĐƵŬ� ŐĞůŝŶůŝŒŝŶ� ƂŶƺ� ĂĕŦůĚŦ͕� ŬŦǌ� ǀĞ�
ĞƌŬĞŬ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽŬƵŵĂ� ŬŽͲ
ƔƵůůĂƌŦŶŦ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ĂĚŦŵůĂƌ�
ĂƨůĚŦ͕�ĞŒŝƟŵ�ŵƺĨƌĞĚĂƨ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ĞŬƐĞŶĞ�

ŽƚƵƌƚƵůĚƵ͘�ϰнϰнϰ�ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ͕�ŐĞƌŝĐŝ�
ŵƺĨƌĞĚĂƚůĂƌůĂ� ŐĞŶĕůŝŒŝŶ� ǌĞŚŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĞ�
ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

�ŶƐĂƌ� sĂŬķ͛ŶĚĂŬŝ� ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐŵĂƌŦŶĂ͕�
�ĚĂŶĂ͛ĚĂŬŝ��ůĂĚĂŒ�ŬŦǌ�ǇƵƌĚƵŶƵŶ�ǇĂŶŵĂͲ
ƐŦŶĂ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

�ĂƐŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂƐŦŶĂ͕�
ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶŵĂƐŦŶĂ͕� ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

�ŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ͕�ƺŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌŝŶ�ĂĕŦŒĂ�ĂůŦŶͲ
ŵĂƐŦŶĂ͕�ŵĞƐůĞŬƚĞŶ�ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ƌĂǌŦ�
ŵŦƐŦŶŦǌ͍

K,�>͛Ğ͕�<,<͛ůĂƌĂ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍
<ĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ� ŬĂĚŦŶ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ŝĕŝŶ�

ŝŬŝŶĐŝů͕� ŝƔĕŝ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ŝĕŝŶ� ƺĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůŵĞŵŝǌĞ�ƌĂǌŦ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ĐĞǀĂďŦͲ
ŶŦ�ďŝǌůĞƌĚĞŶ� ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝͲ
ƌŝŶĞ�ďŝůĞ�ŚĂǇŦƌ�ĚĞĚŝǇƐĞŶŝǌ͕�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ�
ŚĂǇŦƌ�ƚƵƚƵŵƵŵƵǌƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝǇŝǌ͘��ƺŶŬƺ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ǀĞƐŝůĞ� ĞĚŝůĞƌĞŬ� ǀĂƌŦůŵĂŬ� ŝƐͲ
ƚĞŶĞŶ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ĚŝŬƚĂƐŦ� ŝůĞ� ƚƺŵ� ďƵŶůĂƌ�
ĚĂŚĂ� ĚĂ� ŬĂƚŵĞƌůĞŶĞĐĞŬƟƌ͕ � ŚĂǇĂƨŵŦǌŦŶ�
ƚƺŵ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦ� ƚĞƐůŝŵ� ĞƚŵĞŵŝǌ� ŝƐƚĞŶĞͲ
ĐĞŬƟƌ͘ � �ŝǌůĞƌ� ǇĂƔĂŵŦŶ� ǇĂƌŦƐŦ� ŽůĂŶ� ŬĂĚŦŶͲ
ůĂƌŦǌ͖�ďŝǌůĞƌ�ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ�ǇĂƌŦƐŦ�ŽůĂŶ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦǌ͘�DƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĚĞ�ǇĂƌŦƐŦ�
ŽůŵĂŬ�ǀĂƌŬĞŶ�ŶĞĚĞŶ�ŚĂǇĂƨŵŦǌĂ͕�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŵŦǌĂ͕�ǇĂƐĂů�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌĂ�ĚĂŝƌ�ŬĂͲ
ƌĂƌůĂƌŦ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵŦ�
ŽůŵĂ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶĂ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚĞůŝŵ�Ŭŝ͍�7Ɣĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�,�z/Z�ƐĞƐŝŶŝ�ǇƺŬͲ
ƐĞůƚĞŵĞǌƐĞŬ͕� ƐŽŬĂŬƚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ďƺǇƺͲ
ƚĞŵĞǌƐĞŬ͕�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƌƵŚƵŶƵ�ŬƵƔĂŶĂŵĂǌƐĂŬ�
ǇĞƟŶĞďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ�ŬŦƌŦŶƨůĂƌ�ďŝůĞ�ŬĂůŵĂǇĂͲ
ĐĂŬ͕�ŽǇƐĂ�ďŝǌůĞƌŝŶ�ŚĂŬ�ĞƫŒŝ�ĞƔŝƚ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌ�
ŬŽĐĂ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ǀĂƌ͊�

ϭϲ�EŝƐĂŶΖĚĂŬŝ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ�ǀĞƌĞĐĞͲ
Œŝŵŝǌ�ŬĂƌĂƌ�ϭϳ�EŝƐĂŶ�ƐĂďĂŚŦŶĂ�ƐŝŚŝƌůŝ�ďŝƌ�
ĚĞŒŶĞŬ�ĚĞŒŵŝƔ�Őŝďŝ�ƵǇĂŶŵĂŵŦǌŦ�ĞůďĞƩĞ�
ƐĂŒůĂŵĂǇĂĐĂŬ͘� �ŵĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐƺƌĞͲ
ĐŝŶĚĞ� ĞƔŝƚůŝŒŝŵŝǌ͕� ƂǌŐƺƌůƺŒƺŵƺǌ͕� ŚĂŬůĂͲ
ƌŦŵŦǌ� ŝĕŝŶ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂůĂŶ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ƂƌĞŶ͕�
ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺ�ďƺǇƺƚĞŶ�ŽůƵƌƐĂŬ�ŐƺǌĞů�ŐƺŶͲ
ůĞƌ� ǇĂŬŦŶůĂƔĂĐĂŬƨƌ͘ � zĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ� ƐƂŵƺƌƺ�
ĚĞ�ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�ĚĞ�ƚĂĐŝǌ�ĚĞ�ƚĞĐĂǀƺǌ�
ĚĞ� ŐĞƌŝĐŝ� ĞŒŝƟŵ�ŵƺĨƌĞĚĂƨ�ĚĂ� ĕŽĐƵŬ� ŝƐͲ
ƟƐŵĂƌŦ�ĚĂ�ƔŽƌƚ�ŐŝǇĚŝŒŝŵŝǌ�ŝĕŝŶ�ƚĞŬŵĞ�ĂƨůͲ
ŵĂƐŦ�ĚĂ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ƐŦƌĂůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ�ďŝƌͲ
ĕŽŬ�ƔĞǇ�ĚĞ͖�ŶĞ�ŬĂĚĞƌ�ŶĞ�ĚĞ�ķƚƌĂƴƌ͘ � 7Ɣĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�͞ďƵ�ŬĂĚĞƌŝ�ďŝǌ�
ǇĂǌŵĂĚŦŬ͕�ďŽǌĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ďŝǌŝǌ͟� ŝŶĂŶĐŦǇůĂ�
ďŝƌ� ĂĚŦŵ� ƂŶĞ� ĕŦŬŵĂůŦǇŦǌ͘� �ĂƔŦŶŦ� ŬĂůĚŦƌĂͲ
ŵĂǇĂŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶŦ� ŬĂůĚŦƌŵĂƐŦŶŦ͕�
ƐƵƐĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ƐŽƌƵ�ƐŽƌŵĂƐŦŶŦ͕�ǇƺƌƺǇĞͲ
ŵĞǇĞŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŬŽůƵŶĂ�ŐŝƌŵĞƐŝŶŝ�ďĂƔĂͲ
ƌĂďŝůŵĞůŝǇŝǌ͘��ĂƔŬĂůĚŦƌŵĂůŦǇŦǌ͕�ĚŝƌĞŶŵĞůŝͲ
Ǉŝǌ͕�ŬĞŶĞƚůĞŶŵĞůŝǇŝǌ͊

ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐĞƌͲ
ŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ͕� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ĚŝŬƚĂƐŦŶĂ� ǀĞ�
ŬĂĚŦŶŦŶ�ĕŝŌĞ�ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ�͞,�z/Z͊͟�ǇĂŶŦͲ
ƨŶŦ�ǀĞƌŵĞůŝǇŝǌ͘��Ƶ�ƐĞŶĞ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐƺͲ
ƌĞĐŝŶŝŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ϴ�DĂƌƚ�ŐĞĕŝƌĞĐĞŒŝǌ͘�
ϴ�DĂƌƚ͛ŦŶ�ďŝƌŝŬƟƌĚŝŬůĞƌŝ�ŝůĞ�ŚĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶͲ
ĚĂŶ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐƺƌĞĐŝ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŬ͘�
sĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌĞĐĞŒŝ�
ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌ�ŝůĞ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�ƂŶ�ŐƺŶůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�
ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ǀĂƌĂĐĂŒŦǌ͘�ϴ�DĂƌƚ͕�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ǀĞ�ϭ�DĂǇŦƐ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂͲ
ĚŦŶůĂƌ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂ�ƐƺƌĞĕůĞͲ
ƌŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞůŝǇŝǌ͘��Ƶ�ďĂŚĂƌ�ĚĂ�ƂŶĐĞ�
ďŝǌůĞƌ� ǇƺƌƺŵĞůŝ͕� ďĂŚĂƌŦ� ŬĂǌĂŶĂƌĂŬ� ŐĞůĞͲ
ĐĞŒĞ�ŝůĞƌůĞŵĞůŝǇŝǌ͘

âĂ�â�*2*0�â�0&).3�042â8>431&7.
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ϭϴϱϳ� ǇŦůŦŶŦŶ� ϴ� DĂƌƚ͛ŦŶĚĂ� �ŵĞƌŝŬĂůŦ�
ĚŽŬƵŵĂ� ŝƔĕŝƐŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ�ƵǌƵŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂͲ
ĂƚůĞƌŝŶĞ͕� ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕� ďĂƐŬŦǇĂ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚĞ�
ŬĂƌƔŦ�͞ϭϬ�ƐĂĂƚůŝŬ�ŝƔ�ŐƺŶƺ͟�ƚĂůĞďŝǇůĞ�ŐƌĞǀĞ�
ĕŦŬƨůĂƌ͘ �ϴ�DĂƌƚ�ϭϴϴϲ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŝƐĞ͕�ǇŝŶĞ�EĞǁ�
zŽƌŬ͛ůƵ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝƐŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�͞ĞƔŝƚ�ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�
ƺĐƌĞƚ͕͟ �͞ ƐĞŶĚŝŬĂ�ǀĞ�ŽǇ�ŚĂŬŬŦ͟�ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ ��Ƶ�
ŝƐƚĞŵůĞƌĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�
ǇĂŶŦƨ� ǀĂŚƔŝĐĞ� ƐĂůĚŦƌŵĂŬ� ŽůĚƵ͘� zƺǌůĞƌĐĞ�
ƚĞŬƐƟů� ŝƔĕŝƐŝ� ŬĂĚŦŶ� ǇĂŬŦůĂƌĂŬ� ŬĂƚůĞĚŝůĚŝ͘�
ϰϬ͘ϬϬϬ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝŒŝ�ŐƌĞǀĚĞ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �ĂǌŐŦŶ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ƵŒƌĂŵŦƔ͕�
ƉŽůŝƐ�ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ŝƔďŝƌůŝŒŝǇůĞ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�
ŬŝůŝƚůĞŶŵŝƔůĞƌĚŝ͘� �ǇŶŦ� ĂŶĚĂ� ŶĂƐŦů� ĕŦŬƨŒŦ�
ƔƺƉŚĞůŝ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ǇĂŶŐŦŶůĂ�ĕŽŒƵ�ŬĂĚŦŶ�ϭϮϵ�
ŝƔĕŝ�ǇĂŶĂƌĂŬ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝ͘

<ĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ� ĐĂŶůĂƌŦ� ƉĂͲ
ŚĂƐŦŶĂ� ǇƺŬƐĞůƫŬůĞƌŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ďĂǇƌĂŒŦ͕�
ϭϵϭϬ� ǇŦůŦŶĚĂ� <ŽƉĞŶŚĂŐ͛ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝͲ
ůĞŶ� Ϯ͘� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ĚĞ� �ůĂƌĂ� �ĞƚŬŝŶ͛ŝŶ�
ƂŶĞƌŝƐŝǇůĞ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ďŝƌ�ŶŝƚĞůŝŬ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘�
DĂƌƚ�ĂǇŦŶŦŶ�ďĞůŝƌůŝ�ŐƺŶůĞƌŝŶŝŶ��ƺŶǇĂ�<ĂͲ
ĚŦŶůĂƌ�'ƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƚůĂŶŦůŵĂƐŦŶĂ�ŽǇ�ďŝƌͲ
ůŝŒŝǇůĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘��ƺŶǇĂ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶͲ
ůĂƌ�'ƺŶƺ͛ŶƺŶ�ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ŬƵƚůĂŶŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌŦ�
ŝƐĞ�ϭϵϮϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�DŽƐŬŽǀĂ͛ĚĂ�Ϯ͘�hůƵƐůĂƌĂͲ
ƌĂƐŦ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�<ĂĚŦŶůĂƌ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦΖŶĚĂ�ϴ�
DĂƌƚ� ŐƌĞǀůĞƌŝǇůĞ� �Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶĞ� ŐŝĚĞŶ�
ƐƺƌĞĐŝ�ĂƚĞƔůĞǇĞŶ�WĞƚƌŽŐƌĂĚůŦ� ƚĞŬƐƟů� ŝƔĕŝƐŝ�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ŝƚŚĂĨĞŶ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

ϴ� DĂƌƚ� �ƺŶǇĂ� �ŵĞŬĕŝ� <ĂĚŦŶůĂƌ� 'ƺͲ
ŶƺΖŶƺŶ�ƚĂƌŝŚŝ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĚĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƚĂƌŝŚŝĚŝƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͘�<ĂĚŦŶͲ
ůĂƌ� ŝůŬ� ĕĂŒůĂƌĚĂŶ� ďƵŐƺŶĞ� ƺƌĞƟŵ� ĂƌĂĕůĂͲ
ƌŦŶŦŶ� ǀĞ� ƺƌĞƟĐŝ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ĚĞŒŝƔŵĞƐŝ͕� ƂǌĞů�
ŵƺůŬŝǇĞƟŶ� ǀĞ� ƐŦŶŦŇŦ� ƚŽƉůƵŵůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŵĂƐŦǇůĂ� ĞǌŝůĞŶůĞƌŝŶ� ĚĞ� ĞǌŝůĞŶŝ� ŬŽŶƵͲ
ŵƵŶĂ�ĚƺƔŵƺƔƚƺƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺͲ
ǌĞŶŝ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ƺƌĞƟŵ�ĂůĂŶŦŶĂ�ĕŦŬŵĂƐŦŶŦ�ŬŦƐͲ
ŵĞŶ� ƐĂŒůĂŵŦƔ͕� ĂŶĐĂŬ� ŬĞŶĚŝŶĚĞŶ� ƂŶĐĞŬŝ�
ĚƺǌĞŶůĞƌĚĞŶ�ĚĞǀƌĂůĚŦŒŦ�ĂƚĂĞƌŬŝů�ǌŝŚŶŝǇĞƚ͕�
ĚŝŶŝ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ƂŒƌĞƟůĞƌůĞ�
ŬĂĚŦŶŦŶ�Ğǀ�ŬƂůĞůŝŒŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ǀ�
ŝƔůĞƌŝ͕� ĕŽĐƵŬ� ďĂŬŦŵŦ͕� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĚĞ� ǇĂƔůŦ�

ďĂŬŦŵŦ� ŝƔĕŝ͕� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶŦŶ� ďŽǇŶƵŶƵŶ�
ďŽƌĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůŵŦƔ͕�ĕĂůŦƔŵĂ�ŚĂǇĂƨŶĚĂͲ
Ŭŝ�ǇĞƌŝ�ŝƐĞ�ǇĞĚĞŬ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ďĞůŝƌůĞŶͲ
ŵŝƔƟƌ͘ ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŚĂǇĂƨŶ�
ŚĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ͕� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ƔŝĚĚĞƚ͕�
ĞƌŬĞŬ� ĞŐĞŵĞŶ� ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ� ƺƌƺŶƺ� ŽůĂƌĂŬ͕�
ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ĚĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂƌƚĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ǀĞ�ŐĞͲ
ƌŝĐŝ� ŝĚĞŽůŽũŝŶŝŶ� ĚĞ� ŬĂƚŬŦƐŦǇůĂ� ǇĂŬŦĐŦ� ďŽͲ
ǇƵƚůĂƌĂ� ƵůĂƔŵŦƔƨƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ� ϮϬϭϲ� ǇŦůŦŶĚĂ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ϯϮϴ�ŬĂĚŦŶ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƂůĚƺƌƺůͲ
ŵƺƔƚƺƌ͘

dŽƉůƵŵƐĂů� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ� ŽůĂŶ� ŬĂĚŦŶ� ƐŽͲ
ƌƵŶƵŶƵ� ƚƺŵ� ĞƚŬŝůĞƌŝǇůĞ� ǇĂƔĂǇĂŶ� ŝƔĕŝ͕�
ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ŬƂůĞůŝŬ� ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŬƵƌƚƵůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶ� Śŝĕďŝƌ� ĚƂŶĞŵŝŶͲ
ĚĞ�ĚƵƌƵƉ�ďĞŬůĞŵĞŵŝƔ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵŝƔ͕�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ĚĂ� ŵƺĐĂͲ
ĚĞůĞǇŝ� ĚƂŶƺƔƚƺƌŵƺƔƚƺƌ͘ � WĂƌŝƐ� <ŽŵƺͲ

Ŷƺ͛ŶĚĞŶ� �Ŭŝŵ� �Ğǀƌŝŵŝ͛ŶĞ͕� ƐŦŶŦŇĂƌ� ĂƌĂƐŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĮƟůŝŶŝ�ĂƚĞƔůĞǇĞŶ�ŝƔĕŝ͕�ĞŵĞŬͲ
ĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ŐĞĕŵŝƔƚĞŶ� ŐƺŶƺŵƺǌĞ� ĨĂƌŬůŦ�
ƺůŬĞůĞƌ�ǀĞ�ŝƔ�ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ϴ�ƐĂĂƚůŝŬ�ŝƔ�ŐƺŶƺ͕�
ĞƔŝƚ�ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ͕�ŬƌĞƔ�ŚĂŬŬŦ͕�ŬƺƌƚĂũ�ŚĂŬͲ
ŬŦ� Őŝďŝ� ƚĂůĞƉůĞƌůĞ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ŝĕŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ � <ĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ŚĂŬ�
ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝ� ĂĚŦŶĂ� ďƵŐƺŶ� ĞůĚĞ� ĞƚŵŝƔ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ƚƺŵ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�
ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŬƵƌƵůƵ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘

zĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĚĂ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7ƔΖŝŶ�
ƂƌŐƺƚůƺ� ŽůĚƵŒƵ� sĂůĨƐĂŶ͕� DĂƚĂ� ǀĞ� WĞƚͲ
ƌŽůͲ7Ɣ͛ŝŶ� ƂƌŐƺƚůƺ� ŽůĚƵŒƵ� DĞĐĂƉůĂƐƚ� ĨĂďͲ
ƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�d7^�ŝůĞ�ŬĂǌĂŶŦůĂŶ�ϴ�
DĂƌƚ� �ƺŶǇĂ� �ŵĞŬĕŝ� <ĂĚŦŶůĂƌ� 'ƺŶƺΖŶĚĞ�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ϭ�ŐƺŶůƺŬ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŝǌŝŶ�ŚĂŬͲ
ŬŦ�ĚĂ�ϴ�DĂƌƚ͛ŦŶ� ƌĞƐŵŝ� ƚĂƟů� ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ǇŽůƵŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĂĚŦŵŦ�ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔƚƵƌ͘ �

ϴ�DĂƌƚ��ƺŶǇĂ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶůĂƌ�'ƺŶƺ�
ŬĂĚŦŶ͕� ĞƌŬĞŬ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ŐĞĕͲ
ŵŝƔƚĞŶ� ŐƺŶƺŵƺǌĞ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕� ďĂƐŬŦǇĂ͕�
ŬƂůĞĐĞ� ǇĂƔĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ͕� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
ĚĂǇĂƨůĂŶ�ŽŶƵƌƐƵǌůƵŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔŬĂůĚŦƌŦǇŦ͕�
ĚŝƌĞŶŐĞŶůŝŒŝ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƐŝŵŐĞůĞǇĞŶ�ƚĂͲ
ƌŝŚŝ�ďŝƌ�ŐƺŶĚƺƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝͲ
ůĞŶ�ďƵ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ϴ�DĂƌƚ͛ŦŶ�ƌĞƐŵŝ�
ƚĂƟů�ŽůĂƌĂŬ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƚĂůĞďŝŶŝŶ͕�ŬĂĚŦŶ�
ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ� ƚĞŵĞůŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƂƌƺůĞĐĞŬ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ� ŐĞͲ
ƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

dŦƉŬŦ� ϭ� DĂǇŦƐ� Őŝďŝ� ƐĂĚĞĐĞ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔͲ
ĕŝͲĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĂĚŦͲ
ŶĂ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƺŶƺŶƺ� ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ϴ�
DĂƌƚ��ƺŶǇĂ� �ŵĞŬĕŝ� <ĂĚŦŶůĂƌ�'ƺŶƺ͛ŶƺŶ�
ƌĞƐŵŝ�ƚĂƟů�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ďĂƔƚĂ�ŝƔĕŝͲĞŵĞŬͲ
ĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ĂĚŦŶĂ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŬĂǌĂŶŦŵ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � ϴ�
DĂƌƚůĂƌŦŶ� ƌĞƐŵŝ� ƚĂƟů� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂǌĂŶŦůŵĂͲ
ƐŦŶĂ� ŐŝĚĞŶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� sĂůĨƐĂŶ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ͕� ŝƔ�ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ϴ�
DĂƌƚůĂƌŦŶ� ƺĐƌĞƚůŝ� ŝǌŝŶ� ŽůŵĂƐŦ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ďƵ�ŚĂŬŬŦŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌĞ�ŐŝƌͲ
ŵĞƐŝŶŝŶ� ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝůͲ
ŵĞůŝĚŝƌ͘ �<ƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬĂĚŦŶ�
ǀĞ�ĞƌŬĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǀĞƌŝůŵĞůŝ͕�
ďƵ�ŚĂŬŬŦŶ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟͲ
Œŝ�ďĂŬŦƔ�ĂĕŦƐŦ�ŝůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �

ϴ�DĂƌƚ�ƌĞƐŵŝ�ƚĂƟů�ŝůĂŶ�ĞĚŝůƐŝŶ͊
&ĂďƌŝŬĂůĂƌŦŵŦǌĚĂͲŝƔ� ǇĞƌůĞƌŝŵŝǌĚĞ� ϴ�

DĂƌƚ͛ŦŶ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŝǌŝŶ�ŽůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞůŝŵ͕�ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�ŬĂǌĂŶĂůŦŵ͊

��0DUW·WD��FUHWOL�L]LQ�YH�
UHVPL�WDWLO�LVWL\RUX]�

K,�>�ƌĞũŝŵŝ�ĂůƨŶĚĂ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĚĞ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ĂƌƚĂƌŬĞŶ�
ƐŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� DƵƔ� �� dŝƉŝ� ,ĂƉŝƐŚĂŶĞͲ
Ɛŝ͛ŶĚĞ�ŬĂĚŦŶ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�

ϭϳ� bƵďĂƚ͛ƚĂ� ŵĂƐŬĞůŝ� ǀĞ� ƐŝůĂŚůŦ� ũĂŶͲ
ĚĂƌŵĂ� ƂǌĞů� ŚĂƌĞŬĂƚ� ;:P,Ϳ� Ɵŵŝ� DƵƔ� ��
dŝƉŝ� ,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ� ŬĂĚŦŶ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�
ŬŽŒƵƔƵŶĂ�ŐŝƌĚŝ͘�͞KǇƵŶ�ďĂƔůĂƐŦŶ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕŝƉ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌ� ƐĂǀƵƌĂŶ�ĂƐŬĞƌͲ
ůĞƌ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǇĂƉƨ͘�

^ĂůĚŦƌŦǇĂ� ƵŒƌĂǇĂŶ� ŬĂĚŦŶ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�
'ĂǌĞƚĞ� bƵũŝŶ͛Ğ� ŐƂŶĚĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ŵĞŬƚƵƉƚĂ�

ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂŶůĂƴ͗�
͞^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ϭϳ�bƵďĂƚ͛ƚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂƌĂ-

ŵĂĚĂ�ŐĂƌĚŝǇĂŶ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝŶ�ŐĂǌĞƚĞůĞƌĚĞŶ�
ŬĞƐƟŒŝŵŝǌ�ƌĞƐŝŵůĞƌŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƉĂŶŽǇĂ�
Ğů�ŬŽǇŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦ-
ŬĂŶ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĂ� ƂŶĐĞ� ŐĂƌĚŝǇĂŶůĂƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƔŝĚĚĞƚ� ƵǇŐƵůĂŶĚŦ͘� �ƵůƵŶĚƵ-

ŒƵŵƵǌ�ŽĚĂǇĂ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ŽŶůĂƌĐĂ�ŵĂƐŬĞůŝ�
ƐŝůĂŚůŦ�:P,�ŐŝƌĚŝ͘�^ŝůĂŚůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ĐŽƉůĂƌŦŶŦ�
ŬĂůŬĂŶůĂƌŦŶĂ�ǀƵƌĂƌĂŬ�͚ŽǇƵŶ�ďĂƔůĂƐŦŶ͛�Ěŝ-
ǇĞƌĞŬ� ƺǌĞƌŝŵŝǌĞ� ǇƺƌƺĚƺůĞƌ͘ � �ŝƌĞŶŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔĂŶ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĂ� ǀƵƌĚƵůĂƌ͕ � ďƵ�
ĞƐŶĂĚĂ�ďŝƌ�ŐĂƌĚŝǇĂŶ�ǇƵŵƌƵŬ�ĂƚĂƌĂŬ�Ăƌ-

ŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦŶ�ďƵƌŶƵŶƵ�ŬŦƌĚŦ͘͟ �
͞�ŝŒĞƌ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĂ� ĚĂ� ĐŽƉůĂƌůĂ�

ƐĂůĚŦƌĚŦůĂƌ͘ ��ŝƌĕŽŬ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�ǇĂƌĂůĂŶ-

ĚŦ͘� �Ƶ� ĞƐŶĂĚĂ� ŽĚĂĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ� ϱ� ǇĂƔŦŶ-

ĚĂŬŝ� ZŽŶŝ� ĂƌďĞĚĞŶŝŶ� ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ� ŬĂůĚŦ͘�
�ƐŬĞƌůĞƌ� ƉĂŶŽůĂƌŦ� ǀĞ� ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŵŦǌŦ�
ƉĂƌĂŵƉĂƌĕĂ� ĞƫůĞƌ͘ � 'ĂǌĞƚĞ� ǀĞ� ŬŝƚĂƉůĂ-

ƌŦŵŦǌŦ� ƚŽƉůĂǇŦƉ� ŐƂƚƺƌĚƺůĞƌ͘ � �ŝŶĚĂŶůĂƌĚĂ�
ĐĂŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŵŝǌ�ŬĂůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �

�ŝǌůĞƌ�ŬĂĚŦŶ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĐĞǌĂĞǀ-

ůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďƵ�ǌƺůƺŵ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�
ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚƵǇĂƌůŦůŦŬ� ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌƵǌ͘͟

2Ză�*�9NUN�-FUNXMFSJXNƖSIJ�PFIãS�YZYXFPQFWF�/�-�XFQIãWIã
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7ĕŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŵĂŬƚĂ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ŬĂƉŝƚĂͲ
ůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ� ŬĂĚŦŶ� ŝƐƟŚĚĂŵŦŶŦŶ� ƂŶƺŶͲ
ĚĞŬŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐŽƌƵŶ�Śŝĕ�ƔƺƉŚĞƐŝǌ�ĕŽĐƵŬ�
ďĂŬŦŵŦĚŦƌ͘ �dŽƉůƵŵƐĂů�ďŝƌ�ŵĂŚŝǇĞƚ�ƚĂƔŦǇĂŶ�
ďƵ� ŐƂƌĞǀŝŶ� ŬĂĚŦŶŦŶ� ŽŵƵǌůĂƌŦŶĂ� ǇƺŬůĞŶͲ
ŵĞƐŝŶŝŶ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ͕� ĞŒĞƌ� Ŭŝ� ĕŽĐƵŒƵŶĂ�
ďĂŬĂĐĂŬ�ŬŝŵƐĞƐŝ�ǇŽŬ�ŝƐĞ�ŬĂĚŦŶ�ĕĂůŦƔĂŵĂͲ
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ŝƐƚĞŵŝŶ� ƌĂŶƚ� ĂůĂŶŦŶĂ� ĕĞǀŝƌͲ
ŵĞŬƚĞ�ŐĞĐŝŬŵĞĚŝŒŝ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�ƉŦƚƌĂŬ�Őŝďŝ�
ĕŽŒĂůĂŶ�ƂǌĞů�ŬƌĞƔůĞƌŝŶ�ŵĂĚĚŝ�ǇƺŬƺŶƺ�ĚĞ�
ŬĂůĚŦƌĂŵĂĚŦŒŦ�ĚƵƌƵŵĚĂ͕�ŬĂĚŦŶ͕�ĞǀŝŶ�ĚƂƌƚ�
ĚƵǀĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĕŽĐƵŒƵ�ŝůĞ�ďĂƔ�ďĂƔĂ�ŬĂůͲ
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

zĂƐĂůĂƌĐĂ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ͞ŬƌĞƔ� ŚĂŬŬŦ͟�
ĕŽĐƵŬ� ďĂŬŦŵŦ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ĕƂǌŵĞŵĞŬƚĞ͕�
ĕƂǌĞŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7Ɣ� ǇĂƐĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ�
ǀĞ�ŬĂĚŦŶĂ�ďŝĕŝůĞŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƌŽůƺŶ�ǇĂŶƐŦͲ
ŵĂƐŦ�ŽůĂŶ�͞ŬƌĞƔ�ŚĂŬŬŦ͟�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝ� ƐĂǇŦƐŦ� ŬŽƚĂƐŦ� ŝůĞ� ǀĞ� ĚĞ� ĞƌŬĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�
ƚĂŶŦŶŵĂŵĂƐŦ� ǇƂŶƺǇůĞ� ŬŦƐŦƚůŦĚŦƌ͘ � bƂǇůĞ� Ŭŝ͕�
ĞŵǌŝƌŵĞ� ŽĚĂůĂƌŦ� ǇĂƔůĂƌŦ� ǀĞ�ŵĞĚĞŶŝ� ĚƵͲ
ƌƵŵůĂƌŦŶĂ� ďĂŬŦůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ� ϭϬϬͲ
ϭϱϬ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ŬŽƔƵůƵŶĂ͕�
ŬƌĞƔůĞƌ�ŝƐĞ�ǇŝŶĞ�ǇĂƔůĂƌŦ�ǀĞ�ŵĞĚĞŶŝ�ĚƵƌƵŵͲ
ůĂƌŦŶĂ�ďĂŬŦůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ϭϱϬ͛ĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝŶŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ŬŽƔƵůƵŶĂ� ďĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
�ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦͲ
ŶŦŶ�ŬƌĞƔƚĞŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂƐŦ�ĂŶĐĂŬ�ĕŽĐƵŒƵŶ�
ĂŶŶĞƐŝŶŝŶ� ƂůŵĞƐŝ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŚĂůŝǇůĞ� ĕŽĐƵŬ� ďĂŬŦŵŦ�
ǇĂƐĂĚĂ� ĂŶŶĞ� ǀĞ� ďĂďĂŶŦŶ� ŽƌƚĂŬ� ŐƂƌĞǀŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ƐĂůƚ�ŬĂĚŦŶŦŶͬĂŶŶĞŶŝŶ�ŐƂƌĞǀŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

�Ƶ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŬůĂƌĂ� ƵǇŵĂǇĂŶ� ƉĂƚƌŽͲ
ŶĂ� ďŝĕŝůĞŶ� ĐĞǌĂ� ŝƐĞ� ƐĂĚĞĐĞ� ϭϮϬϬ� d>͛Ěŝƌ͘ �
WĂƚƌŽŶůĂƌ�ŬƌĞƔ�ǀĞ�ĞŵǌŝƌŵĞ�ŽĚĂůĂƌŦ�ĂĕŵĂŬ�
ǇĞƌŝŶĞ� ďƵ� Đƺǌŝ� ŵŝŬƚĂƌŦ� ƂĚĞŵĞǇŝ� ǇĞŒůĞͲ
ŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � ͞<ƌĞƔ�ŚĂŬŬŦ͟�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ǇĂƉͲ
ƨƌŦŵĚĂŶ�ǀĞ�ĚĞŶĞƟŵĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ŝĕŝŶ� ĚĞ� ǀĂƌ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ĚĂŚŝ� ŬĂŒŦƚ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŬĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂͲ
ƐĂůĂƌĐĂ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ĂŶĐĂŬ�ĮŝůĞŶ�ŬƵůůĂŶĂŵĂͲ
ĚŦŬůĂƌŦ͕�ŬŦƐŵŝ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĂůŐŦůĂƌŦ�ĚĞƌŝŶͲ
ůĞƔƟƌĞŶ�ďŝƌ�͞ŚĂŬ͟�ŽůĂƌĂŬ�͞ŬƌĞƔ�ŚĂŬŬŦ͟�ŬĂͲ
ĚŦŶŦŶ� ĞǀĞ� ŚĂƉƐŽůŵĂ� ͞ǇĂǌŐŦƐŦŶŦ͟� ďŽǌĂĐĂŬ�

ďŝƌ�ŝƔůĞǀ�ǇƺŬůĞŶĞŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ĕŽĐƵŬ� ďĂŬŦŵŦ�

ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ĕƂǌĞƌĞŬ� ŬĂĚŦŶ� ŝƐƟŚĚĂŵŦŶŦ�
ĂƌƴƌĂĐĂŒŦ� ǇƂŶůƺ� ͞ŵƺũĚĞ͟� ŚĂďĞƌůĞƌŝŶŝŶ�
ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ� ĚĂ� ŚĞƌ� ƐĞĨĞƌŝŶĚĞ� ͞ĂŶĂůŦŬ͟�
ŬƵƚƐĂů� ƉĂǇĞƐŝ� ŝůĞ� ŐŝǌůĞŶŵŝƔ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƐĂůͲ
ĚŦƌŦ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ǀĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐŝƐƚĞŵŝǇůĞ�
ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶĂ� ďĂŬĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ�ŝůĞ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĕŽĐƵŬ�ďĂŬŦͲ
ŵŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŬĂĚŦŶĂ�ďŦƌĂŬŦůŦƌŬĞŶ͕�ĚŝŒĞƌ�
ǇĂŶĚĂŶ�ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŦůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�
ŽŶůĂƌ� ƔĂŚƐŦŶĚĂ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ƂƌŐƺƚͲ
ƐƺǌůƺŬ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌůŝŬ�ĚĂǇĂƨůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
͞�ƺǇƺŬĂŶŶĞ�ƉƌŽũĞƐŝ͟�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�͞ĕƂǌƺŵͲ
ůĞƌůĞ͟�ŝƐĞ�ĕŽĐƵŒƵŶ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�
ďŝƌ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ�ŽůĂŶ�ŬƌĞƔ�ĂĕŵĂ�ƐŽƌƵŵůƵͲ
ůƵŒƵŶĚĂŶ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂŬƚĂ͕� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ďŝƌ�
ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ŚŝǌŵĞƩĞ� ŬƵƐƵƌ� ĞĚŝůŵĞŵĞŬƚĞͲ
Ěŝƌ͘
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0.>&0��âĂ�â�8.3.+.3&�â-&3*9
^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ŬĂĚŦŶ� ŝƐƟŚĚĂŵŦͲ

ŶĂ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦ�ǀĞ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�͞ŚĂŬŬŦŶ͟�ŬĞŶĚŝ�
ŝĕŝŶĚĞ� ƚĂƔŦĚŦŒŦ� ŚĂŶĚŝŬĂƉůĂƌ� ŽƌƚĂ� ǇĞƌĚĞ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ƐŦŶŦķŶ�ĞŬŽŶŽͲ
ŵŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŽůƵƔͲ
ŵƵƔ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ŝƐĞ�ŬŦƐŵŝ�ĚĞ�
ŽůƐĂ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŚĂŬŬŦŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�
ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞƐŝ� ŐĞͲ
ƌĞŬŝƌ͕ � ďĞŬůĞŶŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂͲ
Ɛŝ͕� ŐĞůŝŶĞŶ� ǇĞƌĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ŐĞƌĕĞŬƚĞ�

ƚĞŵƐŝů� ĞƫŒŝ� ƐŦŶŦķŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ�
ǇƺƌƺƚŵĞǇĞ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝ�ŐƺƚŵĞͲ
ǇĞ�ŵƵŬƚĞĚŝƌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �K͕�ďƵŐƺŶ�ŝƟďĂƌŝǇůĞ�
ƐĂĚĞĐĞ� ǇĂ� ƐŝǇĂƐĂů� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ǇĂ� ĚĂ� ĚƺǌĞŶ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝŶ� ĚƺŵĞŶŝŶĚĞ͕� ǇĂŶŝ� ĚƺǌĞŶ�
ŝĕŝ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĐƵŶͲ
ĚĂ�ĚĂ�dƺƌŬͲ7Ɣ�ƂƌŶĞŒŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�͞ďƺͲ
ǇƺŬĂŶŶĞ� ƉƌŽũĞƐŝ͟ŶĚĞ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŵĂůŝ�
ǇƺŬƺŶƺ� ŚĂĮŇĞƚŵĞŶŝŶ� ƚĞůĂƔŦŶĂ� ĚƺƔŵĞŬͲ
ƚĞĚŝƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬŦǇĂŬ�ŐĞĕŝůŝƌŬĞŶ͕� ŝƔĕŝůĞͲ
ƌŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ĂůŦŶƚĞƌůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬĞŶĚŝ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŐĂƐƉ�
ĞĚŝůĞƌĞŬ�ƐŦŶŦĨĂ�ŝŚĂŶĞƚ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�4(:0�'&0.2.�
9451:28&11&Ă2&1.).7�
dƺŵ� ďƵ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ� Ŭŝ�

ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŝƐƟŚĚĂŵŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĕŽͲ
ĐƵŬ�ďĂŬŦŵŦ�ĞŶŐĞůŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŬĂͲ
ĚŦŶĂ�ďŝĕƟŒŝ�ƌŽů�ŐĞƌĞŒŝ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵĞ�ŬĂǀƵƔͲ
ŵĂŬƚĂŶ�ƵǌĂŬƨƌ͘ ��ƵŶĂ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝͲ
ŶŝŶ� ŝďƌĞƚůŝŬ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ĞŬůĞĚŝŒŝŵŝǌĚĞ�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵĂ�ŬĂƨůŵĂͲ
ŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĂǇĂŒŦ�ŽůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ĞĚŝŵŝ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ� ƐĂůĚŦƌŦ� ǌĞŵŝŶŝ� ŝƔůĞǀŝ�
ŐƂƌĞŶ�ǀĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďŽůĐĂ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ďŝƌ�ŽůŐƵǇĂ�ĚƂŶƺƔŵƺƔƚƺƌ͘ �

�ƐŦů� ĕƂǌƺŵ͖� ĕŽĐƵŬ� ďĂŬŦŵŦŶŦŶ� ŬĂĚŦͲ
ŶŦŶ� ŽŵƵǌůĂƌŦŶĚĂŶ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ďŝƌ�ŐƂƌĞǀ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůŵĞƐŝ͕�ĂǇŶŦ�ĂŶůĂŵĂ�
ŐĞůŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ� ĕŽĐƵŬ� ďĂŬŦŵŦŶŦŶ� ƚŽƉůƵŵͲ
ƐĂůůĂƔŵĂƐŦĚŦƌ͘ � �ŽŬ� ǇƂŶůƺ� ƐŽƐǇĂůͲŬƺůƚƺͲ
ƌĞů� ĚƂŶƺƔƺŵƺ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞŶ� ďƵ� ĕƂǌƺŵƺŶ�
ƉƌĂƟŬ�ĂǇĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ͕�

ŵĂŚĂůůĞůĞƌĚĞ͕� ƐĞŵƚůĞƌĚĞ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŶŝƚĞͲ
ůŝŬůŝ� ŬƌĞƔůĞƌŝŶ� ĂĕŦůŵĂƐŦ� ǀĞ� ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ�
ƚƺŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďƵ� ŬƌĞƔůĞƌĚĞŶ� ŬŽƔƵůƐƵǌ�
ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂƐŦ� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŶĐĂŬ�
ďƵ� ĕƂǌƺŵ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ƐĂǀĂƔůĂƌĂ͕�
ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ͕� Ƃƌƚƺůƺ� ƂĚĞŶĞŬůĞƌĞ� ǀƐ͘�
ĂǇŦƌĚŦŒŦ� ďƺƚĕĞůĞƌĞ� ͞ŬƺůĨĞƚ͟� ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƂǌĞů�ƐĞŬƚƂƌƺŶ�Ŭąƌ�ĂůĂŶŦŶĂ�
ĕŽŵĂŬ�ƐŽŬŵĂŬ�ĚĞŵĞŬƟƌ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŚŝǌŵĞƟŶĚĞŬŝ� ĚĞǀůĞƚ� ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ� ŝůĞ� ďĂŒͲ
ĚĂƔŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŝƌĂ� ƐŽƐǇĂůͲŬƺůƚƺƌĞů� ďŝƌ�
ĚƂŶƺƔƺŵƺ� ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ� ŐĞƟƌĞŶ� ĕŽĐƵŬ�
ďĂŬŦŵŦŶŦŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂůůĂƔŵĂƐŦ͕� ƚĞŵĞů�ŽůĂͲ
ƌĂŬ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ďŝƌ�ĚƂŶƺƔƺŵƺ͕�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĞŬŽͲ
ŶŽŵŝǇŝ� ǌŽƌƵŶůƵ� ŬŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ƐĞďĞƉůĞ�
ŬĂĚŦŶ�ŝƐƟŚĚĂŵŦ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ͕�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�
ǇĞŶŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŐŝǌůĞǇĞƌĞŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ĂƨůĂŶ�
ŚĞŵĞŶ� ŚĞŵĞŶ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ƐĂŚƚĞ� ĕƂǌƺŵ�
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ� ƐŽŬƵůͲ
ŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůŦƌŬĞŶ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ŐƺŶĚĞŵŝŶĚĞ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŬƌĞƔůĞƌ�ǇĞƌ�
ĂůŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

0&).3�*70*0�âĂ�â1*7â3�04Ă:18:?�
>&7&71&3&(&Ú.� (7*98â?�3â9*1â01â�
07*Ă�
^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ĚŽŒĂƐŦ� ŐĞƌĞŒŝ�

ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�ĂůŵĂĚŦŒŦ�ǀĞ�ĂůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ƺĐͲ
ƌĞƚƐŝǌ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ŬƌĞƔůĞƌ͕ �ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƂǌĞůĚĞ�
ŝƐĞ�ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�ǇĂŬŦĐŦ� ŐƺŶĚĞŵŝĚŝƌ͘ �
zĂƐĂůĂƌĚĂ� ǀĂƌ� ŽůĂŶ� ͞ŬƌĞƔ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ͟� ƵǇͲ
ŐƵůĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ǇĂƌĂƌůĂŶĂĐĂŒŦ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŶŝƚĞůŝŬůŝ� ŬƌĞƔůĞƌŝŶ�
ĂĕŦůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞŬ� ŐĞƌĞŬͲ
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƐĞŶĚŝͲ
ŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ�ĚĞ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŝůĞͲ
ĐĞŬ͕� ƐŦŶŦķŶ�Ƃǌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ŽůĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ͕ �
ĚƺǌĞŶŝŶ� Ŭŝƌůŝ� ĚƺŵĞŶŝŶĚĞŶ� ĕŦŬĂƌŦůĂƌĂŬ͕�
ƐŦŶŦĨƐĂů� ƂǌƺŶĞ� ŬĂǀƵƔƚƵƌƵůĂĐĂŬƨƌ͘ � <ĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ͕� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ƐŦŶŦĨ�
ďƂůƺŬůĞƌŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ǀĞ� ŬĞŶĚŝ�
ǇĂƔĂŵůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƐĞͲ
ĕĞŶĞŬ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �

�ŶƚĞƉ͛ƚĞ� bĂŚŝŶďĞǇ� �ĂŵŝƐŝ͛ŶĞ� ďĂŒůŦ�
<ƵƌĂŶ� ŬƵƌƐƵŶĚĂ� ϲϬ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ƚĞŵŝǌůŝŬ�
ŐƂƌĞǀůŝƐŝ�^ƺůĞǇŵĂŶ�b͛ŶŝŶ͕�ďŝƌ�ǇŦů�ďŽǇƵŶĐĂ�
ǇĂƔůĂƌŦ�ϲ�ŝůĞ�ϭϭ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞŒŝƔĞŶ�ϲ�ĕŽĐƵͲ
ŒƵ�ŬƵƌƐƵŶ�ƚƵǀĂůĞƟŶĚĞ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞƫŒŝ�ŝĚͲ
ĚŝĂ�ĞĚŝůĚŝ͘�KůĂǇ͕ �ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ǇŦůŦŶ��ŒƵƐƚŽƐ�
ĂǇŦŶĚĂ�ϰ͛ƺ�ĂŬƌĂďĂ�ϲ�ĕŽĐƵŒƵŶ͕�ǇĂƔĂĚŦŬůĂͲ
ƌŦŶŦ�ĂŝůĞůĞƌŝŶĞ�ĂŶůĂƚŵĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘

�ŝůĞůĞƌŝŶ� ƔŝŬĂǇĞƚĕŝ� ŽůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĐĂŵŝ�ĂǀůƵƐƵŶĚĂ�ǇĂŬĂůĂŶĂŶ�^ƺůĞǇŵĂŶ�b͕�
ƚƵƚƵŬůĂŶĂƌĂŬ� ĐĞǌĂĞǀŝŶĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘� �ŶͲ

ƚĞƉ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� �ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ŝĚĚŝĂŶĂŵĞǇĞ� ŐƂƌĞ͕� ^ƺůĞǇͲ
ŵĂŶ�b͕�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ƚƵǀĂůĞƩĞ�ŝƐƟƐŵĂƌ�Ğƫ͘�
^ƺůĞǇŵĂŶ� b͘� ŬŽƌŬĂŶ� ǀĞ� ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦ͕� ͞�Ƶ� ŽůĂǇĚĂŶ� ďŝƌŝůĞƌŝŶĞ� ďĂŚ-

ƐĞĚĞƌƐĞŶŝǌ� Ɛŝǌŝ� ƂůĚƺƌƺƉ� ĕƂƉ� ŬƵƚƵƐƵŶĂ�
ĂƚĂƌŦŵ͕� ĂŝůĞŶŝǌ� ďƵůĂŵĂǌ͟� ĚŝǇĞ� ƚĞŚĚŝƚ�
Ğƫ͘�ϭϬ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ŝůŬ�ĚƵͲ
ƌƵƔŵĂƐŦŶĚĂ� ^ƺůĞǇŵĂŶ� b͘� ͞DĂŒĚƵƌůĂƌŦŶ�
ŚŝĕďŝƌŝŶŝ� ƚĂŶŦŵĂŵ͘��ĞůŬŝ�<ƵƌĂŶ�ŬƵƌƐƵŶĂ�
ŐŝĚŝǇŽƌůĂƌ�ĂŶĐĂŬ�ďĞŶ�Ŭŝŵ�ŐĞůŝƌ͕ �ŐŝĚĞƌ�ĚŝŬ-

ŬĂƚ�ĞƚŵĞŵ͕�ůĂǀĂďŽůĂƌŦ�ƚĞŵŝǌůĞƌŝŵ͘��Ăŵŝŝ�
ŝŵĂŵŦ�ďĞŶŝŵ�Ϯ�ĂǇůŦŬ�ƉĂƌĂŵŦ�ǀĞƌŵĞŵŝƔ-
Ɵ͕�ďĞůŬŝ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďĂŶĂ� ŝŌŝƌĂ�ĂƴƌŵŦƔ�
ŽůĂďŝůŝƌ͟�ĚĞĚŝ͘�DĂŚŬĞŵĞ�ŝƐĞ�ƐŬĂŶĚĂů�ďŝƌ�
ŬĂƌĂƌĂ� ŝŵǌĂ� ĂƚĂƌĂŬ� ϯϭ� KĐĂŬ͛ƚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ŝŬŝŶĐŝ�ĚƵƌƵƔŵĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ƐĂŶŦŒŦŶ�ƚĂŚůŝǇĞƐŝͲ
ŶĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝ͘�

dƺƌŬŝǇĞ�7ƐƚĂƟƐƟŬ�<ƵƌƵŵƵ͛ŶƵŶ�;dm7<Ϳ�
͞'ƺǀĞŶůŝŬ�ďŝƌŝŵůĞƌŝŶĞ�ŐĞůĞŶ�ǀĞǇĂ�ŐĞƟƌŝͲ
ůĞŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌĂ͟�Ăŝƚ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚĞ�dƺƌͲ
ŬŝǇĞ͛ĚĞ�ďŝƌ�ǇŦůĚĂ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭϭ�ďŝŶ�ĕŽĐƵŬ�

ĐŝŶƐĞů� ŝƐƟƐŵĂƌĂ� ƵŒƌƵǇŽƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ� ϮϬϭϰ�
ǇŦůŦ� ǀĞƌŝůĞƌŝŶŝ� ƉĂǇůĂƔĂŶ� dm7<͕� ďŝŶ� ϯϳϳ Ɛ͛ŝ�
ĞƌŬĞŬ͕�ϵ�ďŝŶ�ϳϭϴ͛ŝ�ŬŦǌ�ĕŽĐƵŒƵ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞͲ
ƌĞ�ϭϭ�ďŝŶ�ϵϱ�ĕŽĐƵŬ�ĐŝŶƐĞů�ƐƵĕůĂƌĂ�ŵĂƌƵǌ�
ŬĂůĚŦŒŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ŝŶƐĞů� ƐƵĕůĂƌĂ�
ŵĂƌƵǌ� ŬĂůĂŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ϱϳ͕ϲ Ɛ͛ŦŶŦ�
ϭϱͲϭϳ�ǇĂƔ�ŐƌƵďƵ͕�ǇƺǌĚĞ�Ϯϯ͕ϵ͛ƵŶƵ�ϭϮͲϭϰ�
ǇĂƔ�ŐƌƵďƵ͕�ǇƺǌĚĞ�ϭϴ͕ϱ͛ŝŶŝ� ŝƐĞ�ϭϭ�ǇĂƔ�ǀĞ�
ĂůƨŶĚĂŬŝůĞƌ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �

dƺƌŬŝǇĞ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ŝƔůĞŶĞŶ� ƐƵĕůĂƌŦŶ�
ǇƺǌĚĞ� ϰϲ Ɛ͛ŦŶŦŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝƔůĞŶĚŝŒŝ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕�ďƵ�ƐƵĕůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĐŝŶƐĞů�
ŝƐƟƐŵĂƌ�ŝůŬ�ƐŦƌĂĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ

0ZWFS�PZWXZSIF���Pã_�«THZÛF�HNSXJQ�NXYNXRFW

0FIãS�NXYNMIFRãSãS�«º_ÀRÀSIJ�XFMYJ�UWTOJQJWJ�PFWăãƞ

dRFXN�EDN¾P¾�WRSOXPVDOODÀPDO¾���
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'ĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ƂǌĞů� ŐƺŶůĞƌŝ͕�
ĂǇ�ŚĂůŝ͕�ĂĚĞƚ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�
ƌĞŐů� ĚƂŶĞŵŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ƌĂͲ
Śŝŵ� ŝĕ� ǇƺǌĞǇŝŶĚĞ� ŽůƵƔĂŶ� ĚĂŵĂƌ� ǀĞ� ĚŽͲ
ŬƵůĂƌŦŶ�ŬĂŶ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǀƺĐƵƩĂŶ�ĂƨůŵĂƐŦ�
ŽůĂǇŦĚŦƌ͘ � <ĂĚŦŶůĂƌ� ƌĞŐů� ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ� ĞŶ� ƐŦŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌŦŶ�ĂŒƌŦƐŦ͕�ďĂƔ�ĂŒƌŦƐŦ͕�ďĞů�ĂŒƌŦƐŦ͕�
ƐŦƌƚ� ĂŒƌŦƐŦ͕� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ͕� ƺƔƺŵĞ� ǀĞ� ƐŽŒƵŒĂ�
ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƚ͕� ĂƔŦƌŦ� ŐĞƌŐŝŶůŝŬ� ǀĞ� ĚƵǇŐƵƐĂů�
ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌ͕ �ŵŝĚĞ�ďƵůĂŶƨƐŦ�ǀĞ�ŝƔƚĂŚ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵůĞƌŝ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ �<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĂǇůŦŬ�ƉĞƌŝǇŽƩĂ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ďƵ�ŐƺŶůĞƌ͕ �ŚŽƌŵŽŶĂů�ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌ�
ƐŽŶƵĐƵ�ŐĞƌĞŬ�ĮǌǇŽůŽũŝŬ͕�ŐĞƌĞŬƐĞ�ƉƐŝŬŽůŽͲ
ũŝŬ�ǇƂŶĚĞŶ�ǇŦƉƌĂƨĐŦ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ͕�ŐƺŶůƺŬ�
ŚĂǇĂƨŶ�ŝĚĂŵĞƐŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǌŽƌůĂƔŦǇŽƌ͘ ��ŽŒƵ�
ŬĂĚŦŶ� ŝĕŝŶ�ďƵ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ƚĂŵ�
ďŝƌ�ŝƔŬĞŶĐĞǇĞ�ĚƂŶƺǇŽƌ͘

) 3>&)&�7*,1�â?3â�:>,:1&2&1&7.
<ĂĚŦŶ�ŽůŵĂŬƚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶĂŶ�ďƵ�ĚŽͲ

ŒĂů� ƐƺƌĞĕ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǇĂƔĂͲ
ĚŦŒŦ� ƐŦŬŦŶƨůĂƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕� ǌĂŵĂŶůĂ� ďĂǌŦ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŚĂǇĂƨŶŦ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ�
ŬĂŶƵŶ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĞ�ǇĂŶƐŦŵŦƔƨƌ͘ �,Ăůŝ�ŚĂͲ
ǌŦƌĚĂ� ƌĞŐů� ŝǌŶŝ� �ŝŶ͕� �ŶĚŽŶĞǌǇĂ͕� :ĂƉŽŶǇĂ͕�
dĂǇǀĂŶ͕�'ƺŶĞǇ�<ŽƌĞ�Őŝďŝ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ĂŒŦƌ�ǀĞ�
ƚĞŚůŝŬĞůŝ� ŝƔůĞƌĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌĂ� ďŝƌŬĂĕ�
ŐƺŶ͕�ĂŒŦƌ�ŝƔůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ĚĂ�

ĂǇĚĂ�ϭ�ǇĂ�ĚĂ�Ϯ�ŐƺŶ�ƺĐƌĞƚůŝ� ŝǌŝŶ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�
ƵǇŐƵůĂŶŦǇŽƌ͘ � :ĂƉŽŶǇĂ͛ĚĂ� ďƵ� ƵǇŐƵůĂŵĂ�
ϭϵϰϳ͛ĚĞŶ� ďĞƌŝ� ŐĞĕĞƌůŝ͘� �ŶĚŽŶĞǌǇĂ� ǀĞ�
dĂǇǀĂŶ͛ĚĂ� ŝƐĞ� ŝǌŝŶ� ƐƺƌĞƐŝ� ϯ� ŐƺŶĚƺƌ͘ � �ǀͲ
ƌƵƉĂ� ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ďĂǌŦ� ƂǌĞů� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǀĞƌŝŵůŝůŝŒŝ� ĂƌƴƌĂďŝůŵĞŬ� ĂĚŦͲ
ŶĂ͕�ǇĂƐĂĚĂ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŚĂůĚĞ�ƌĞŐů�ŝǌŶŝ�ŚĂŬŬŦ�
ƚĂŶŦŶŦǇŽƌ͘

9 70â>*Ɩ)*�7*,1�â?3â�
:>,:1&2&1&7.
ϮϬϬϰ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�ŐŝƌĞŶ�͞�ŒŦƌ�ǀĞ�

dĞŚůŝŬĞůŝ� 7ƔůĞƌ� zƂŶĞƚŵĞůŝŒŝ͟ŶĚĞ� ƌĞŐů� ŝǌŶŝ�
ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞǇĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͗�

͞<ĂĚŦŶůĂƌ͕ � ĂǇ� ŚĂůŝ� ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ� ĂŒŦƌ�
ǀĞ� ƚĞŚůŝŬĞůŝ� ŝƔůĞƌĚĞ� ĕĂůŦƔƨƌŦůĂŵĂǌůĂƌ͘ � �Ƶ�
ŐƺŶůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ϱ�ŐƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƐĂƉ�ĞĚŝůŝƌ͘ �
�ĂŚĂ� ĨĂǌůĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŚĞŬŝŵ� ƌĂƉŽƌƵŶĂ� ŐƂƌĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůŝƌ͘ ��Ǉ�ŚĂůŝŶŝŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦ� ŝƔĕŝ-
ŶŝŶ�ŝŚďĂƌ�ƚĂƌŝŚŝĚŝƌ͘͟�

<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ͕� ǇŝŶĞ� ĂǇŶŦ� ǇƂŶĞƚŵĞůŝŒĞ�
ŐƂƌĞ�ĂŒŦƌ�ǀĞ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ŝƔůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞͲ
ŶĞŶ� ŝƔŬŽůůĂƌŦŶŦŶ�ĕŽŒƵŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂͲ
ƐĂŬƨ͘�<ĂůĂŶ�ďŝƌŬĂĕ� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ� ŝƐĞ�ǇĂƐĂĚĂ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ŝǌŝŶ� ŚĂŬŬŦ� ĮŝůĞŶ� ďŽƔĂ�
ĚƺƔƺƌƺůƺǇŽƌĚƵ� ǀĞ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ĐĞǌĂŝ�
ǇĂƉƨƌŦŵŦ�ǇŽŬƚƵ͘

ϮϬϭϬ� ǇŦůŦŶĚĂ� ƚĞŬƐƟů� ǀĞ� ŬŽŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�
ŝƔŬŽůƵŶĚĂ� ďŝƌĕŽŬ� ĂůĂŶŦŶ� ĂŒŦƌ� ǀĞ� ƚĞŚůŝŬĞůŝ�
ŝƔůĞƌ� ƐŦŶŦķŶĂ� ĂůŦŶŵĂƐŦ͕� ǇƂŶĞƚŵĞůŝŒŝŶ� ƵǇͲ
ŐƵůĂŶŵĂĚŦŒŦ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞŶ�ŝƔ�ǇĞƌůĞƌŝŶĞ�ĐĞͲ
ǌĂůĂƌ�ŬĞƐŝůŵĞǇĞ�ďĂƔůĂŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ǇŽŒƵŶůƵŬƚĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ƚĞŬƐƟů� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�
ƌĞŐů� ŝǌŶŝ� ƚĞŬƌĂƌ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞůŵŝƔƟ͘� zĞŶŝ�
ǇƂŶĞƚŵĞůŝŬ͕� ƵĐƵǌ� ŝƔŐƺĐƺ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůĞŶ�
ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ĞƐŶĞŬ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ŽůĂƌĂŬ͕�
ĞŵĞŒŝŶŝŶ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ƐƂŵƺƌƺůĚƺŒƺ� ƚĞŬƐƟů�
ƐĞŬƚƂƌƺ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ� ĂĚĞƚĂ�
ďŽŵďĂ�Őŝďŝ�ĚƺƔŵƺƔƚƺ͘�WĞƔŝ� ƐŦƌĂ�ƉĂƚƌŽŶͲ
ůĂƌĚĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ŐĞͲ
ĐŝŬŵĞĚŝ͘�'ĂǌŝĂŶƚĞƉ͛ĚĞ�ϰ�ďŝŶ�ŬĂĚŦŶ�ĕĂůŦƔĂͲ
ŶŦ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ƐĂŶĂǇŝ�ƉĂƚƌŽŶƵ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂͲ
ŵĂĚĂ�͞�Ƶ�ǇƂŶĞƚŵĞůŝŒŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ŚĂ-

ůŝŶĚĞ�ŝƐƟŚĚĂŵ�ĞƫŒŝŵ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂĐĂŒŦŵ�ǀĞ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ�
ŝƔǇĞƌŝŵĚĞ�ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝ� ŝƐƟŚĚĂŵ�ĞƚŵĞǇĞĐĞ-

Œŝŵ͘��Ƶ�ǇƂŶĞƚŵĞůŝŬ� ŝƐƟŚĚĂŵĂ�ǀƵƌƵůŵƵƔ�
ďŝƌ�ĚĂƌďĞĚŝƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ͕�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƚĞůĂƔŦŶŦ�ĚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔƟ͘�

�ĞǀůĞƚ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŝŵĚĂĚŦŶĂ� ǇĞƟƔƟ͕�
ǇŝŶĞ�ϮϬϭϬ�ǇŦůŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ǇŽŒƵŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔƨŒŦ� ŬŽŶĨĞŬƐŝǇŽŶ͕� ƚƌŝŬŽ͕�ĚŽŬƵͲ
ŵĂ� ǀĞ� ϰϮ� ĚŝŒĞƌ� ŝƔŬŽůƵ� ĂŒŦƌ� ǀĞ� ƚĞŚůŝŬĞůŝ�
ŝƔůĞƌ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŶ� ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘� <ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ŵĂĚĞŶ�ŽĐĂŬůĂƌŦ͕�ŬĂďůŽ�ĚƂƔĞŵĞƐŝ͕�ŬĂŶĂůŝͲ

ǌĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ƚƺŶĞů�ŝŶƔĂĂƨ͕�ƐƵ�Ăůƨ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ƚƺŵ�ĂŒŦƌ� ǀĞ� ƚĞŚůŝŬĞůŝ� ŝƔůĞƌĚĞ� ĕĂͲ
ůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺ�ĂĕŦůĚŦ͘��ƂǇůĞůŝŬůĞ�ŬĂĚŦŶůĂͲ
ƌŦŶ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞŬŝ�ǇƂŶĞƚŵĞůŝŒĞ�ŐƂƌĞ�ĕĂůŦƔͲ
ŵĂƐŦŶŦŶ� ǇĂƐĂŬ� ŽůĚƵŒƵ� ǇĂ� ĚĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ǀĞ�
ƌĞŐů� ŝǌŶŝ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ƚƺŵ� ĂůĂŶůĂƌ͕ �
ŬĂƉƐĂŵ�ĚŦƔŦ� ŬĂůĚŦŒŦŶĚĂŶ� ƌĞŐů� ŝǌŝŶůĞƌŝ� ĮŝͲ
ůĞŶ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�ϮϬϭϮ�ǇŦůŦ�ƐŽŶƵŶĚĂ�
ŝƐĞ�͞7Ɣ�^ĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�'ƺǀĞŶůŝŒŝ�zƂŶĞƚŵĞůŝŒŝ͟�
ǇĂƐĂůĂƔƨ͘� ϮϬϭϯ� ǇŦůŦ� ďĂƔŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ͞�ŒŦƌ� ǀĞ�
dĞŚůŝŬĞůŝ� 7ƔůĞƌ� zƂŶĞƚŵĞůŝŒŝ͟� ǇƺƌƺƌůƺŬƚĞŶ�
ŬĂůĚŦƌŦůĂƌĂŬ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƌĞŐů�ŝǌŶŝ�ŚĂŬŬŦ�
ƚƺŵĚĞŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬƨ͘

ϮϬϭϲ� ǇŦůŦ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ŝůŬ� ĚĞĨĂ͕� �ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝŒŝ� sĂůĨƐĂŶ� ŵĞƚĂů�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ϴ� DĂƌƚ͛ŦŶ�
ƺĐƌĞƚůŝ� ŝǌŝŶ� ŽůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĞƌĂďĞƌ� ϭ� ŐƺŶůƺŬ�
ƌĞŐů�ŝǌŶŝ�ƚĂůĞďŝ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞǇĞ�ŐŝƌĞƌĞŬ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬĂǌĂŶŦŵ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�ZĞŐů�ŝǌŶŝ͕�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŝŶƐĂŶŝ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�ŬĂƉͲ
ƐĂŵŦŶĚĂ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝƌ�ŚĂŬƨƌ͘ �

7ƔĕŝͲ�ŵĞŬĕŝ� <ĂĚŦŶ� <ŽŵŝƐǇŽŶůĂƌŦ� ŽůĂͲ
ƌĂŬ͕� ϴ� DĂƌƚ͛ŦŶ� ƂŶ� ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ� ďƵ� ŚĂŬŬŦ�
ŬĂǌĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ƚƺŵ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƂƌŐƺƚͲ
ůĞŶŵĞǇĞ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŦǇŽͲ
ƌƵǌ͘�͞ZĞŐůŝ�ŝǌŶŝ͟Ŷŝ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŝƔǇĞƌůĞͲ
ƌŝŵŝǌĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞůŝŵ͊�

âĂ�â�*2*0�â�0&).3�042â8>431&7.

7ǌŵŝƌ͛ĚĞ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ďĂŶŬĂĚĂ� Ϯϰ� ,ĂǌŝͲ
ƌĂŶ�ϮϬϭϲ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� Ɛƺƚ� ŝǌŶŝŶŝ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ƐƺƌĞĕƚĞ� ͚ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝ͛� ďĂŚĂͲ
ŶĞƐŝǇůĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĂĕƨŒŦ�
ŝƔĞ� ŝĂĚĞ�ĚĂǀĂƐŦŶŦ�ŬĂǌĂŶĂŶ��ǀůĂ�&ĂǌůŦ�ǇĂͲ
ƔĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŐĂǌĞƚĞŵŝǌĞ�ĂŶůĂƴ͘�zĂƐĂůĂƌĚĂ�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ƚĂŶŦŶĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŚĂƨƌůĂƚĂŶ�&ĂǌͲ
ůŦ͕�͞�ƵŶůĂƌŦ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĕŽŒƵ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŬĂĚŦŶ�
ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ� ďŝůŵĞŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝƔǀĞƌĞŶ�
ĚĞ�ďŝůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ�ƚĂďŝƌŝ� ĐĂŝǌ� ŝƐĞ�ŬƵ-

ůĂŒŦŶŦŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � DĂĂůĞƐĞĨ�
ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ǇĂǌŦůŦ�ŚĂŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂů-
ŵĂŬƚĂ͕�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͟�
ĚĞĚŝ͘

�ǀůĂ�&ĂǌůŦ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƔƂǇůĞ�ĂŬƚĂƌĚŦ͗�
͞,ĂŵŝůĞůŝŒŝŵ�ďŽǇƵŶĐĂ�ďŝƌĕŽŬ�ƂǌĞů�ǀĞ�ƐŦ-
ŬŦŶƨůŦ�ĂŶůĂƌ�ǇĂƔĂŵĂŵĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŝƔŝŵĞ�ǀĞ�
ŬĞŶĚŝŵĞ�ŽůĂŶ�ƐĂǇŐŦŵĚĂŶ�ƌĂƉŽƌ�ŚĂŬŬŦŵŦ�
ŬƵůůĂŶŵĂĚĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŵĂ� ĚĞǀĂŵ� Ğƚ-
Ɵŵ͘�&ĂŬĂƚ�ŐƺŶůƺŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƟŵŝŶ�ĕŽŬ�
ĕŽŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŵ͕�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƉĞƌ-
ĨŽƌŵĂŶƐ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŵ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůĚŝ͘�'ĞƌĞŬ�
ŚĂŌĂ�ŝĕŝ�ŐĞĕ�ƐĂĂƚĞ�ŬĂĚĂƌ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ŐĞ-

ƌĞŬ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƵ�ƚĂƟůůĞƌŝ�ĚĞŵĞĚĞŶ�ďŝƚŵĞŬ�
ďŝůŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŚŦƌƐŦ� ŝůĞ�ĚƵƌŵĂŬƐŦ-
ǌŦŶ�ĕĂůŦƔƨƌŦůĚŦŬ͘�^ĂĚĞĐĞ�ďĞŶ�ĚĞŒŝů͕� ĕĂůŦƔ-
ƨŒŦŵ�ďĂŶŬĂŶŦŶ�ĂǇŶŦ�ƔƵďĞƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�
ĚŝŒĞƌ�ŚĂŵŝůĞ�ŽůĂŶ�ƺĕ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵ�ĚĂ�ďĞ-

ŶŝŵůĞ�ĂǇŶŦ� ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔƨƌŦůĚŦůĂƌ͘ �dĂ�Ŭŝ�
ŚĂŵŝůĞ�ŽůĂŶ�ĚŝŒĞƌ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ��ĂůŦƔŵĂ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ� ƔŝŬĂǇĞƩĞ� ďƵůƵŶĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ͘ �

bŝŬĂǇĞƚ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ƐƺƌĞĚĞ�ŚĞƉŝŵŝǌ�ŚĂŵŝůĞǇ-

ĚŝŬ͘� �ŽŒƵŵ� ǇĂƉƨŬ͕� ĚŽŒƵŵ� ŝǌŝŶůĞƌŝŵŝǌ�
ďŝƫ� ǀĞ� ŝƔĞ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶĚƺŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ǇĂŶŝ�
ƔŝŬĂǇĞƟŶ�ƺƐƚƺŶĚĞŶ�ƚĂŵ�ϭϭ�ĂǇ�ŐĞĕƟŬƚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ��ĂůŦƔŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�ĂƌĂ-

ŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĨĞƫƔ�ŐƂŶĚĞƌĚŝ͘�DƺĨĞƫƔ�ŝŶ-

ĐĞůĞŵĞůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ�ǀĞ�ďŝǌŝ�ŚĂŬůŦ�ďƵůĚƵ͘�
7ƔǀĞƌĞŶ� ŵƺĨĞƫƔŝŶ� ŐĞůŵĞƐŝǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĚƺƔŵĂŶ� ŬĞƐŝůĞƌĞŬ� ŝƔƚĞŶ� ĂǇƌŦůŵĂŶŦǌ� ŝĕŝŶ�
Ɛƺƚ�ŝǌŶŝŵŝǌŝ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦŵŦǌ�ǌĂŵĂŶ�ǌĂƌķŶ-

ĚĂ�ďŝŶ�ďŝƌ�ĕĞƔŝƚ�ďĂƐŬŦ�ƵǇŐƵůĂǇĂƌĂŬ�ŝƐƟĨĂ�
ĞƚŵĞŵŝǌ� ŝĕŝŶ� ǇŦůĚŦƌŵĂ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ� ŝǌůĞĚŝ͘�

'ƂƌĚƺ�Ŭŝ͕�ĐĂŶůĂ�ďĂƔůĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌƵǌ͕� ŚĂŵŝůĞůŝŬƚĞŬŝ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐŦŶŦǌŦ�
ďĂŚĂŶĞ�ĞĚĞƌĞŬ�ǇĂ�ĚĂ�ŬĂĚƌŽ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�Ěŝ-
ǇĞƌĞŬ�ŝƔ�ĂŬĚŝŵŝǌŝ�ĨĞƐŚĞƫůĞƌ͘ �sĞ�ďŝǌ�ĕĂůŦ-
ƔŦƌŬĞŶ� ŬƵůůĂŶĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ� ǇĂƐĂů� ŚĂŬůĂƌŦ-
ŵŦǌŦ�ďƵ�ƐĞĨĞƌ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵŦƔ� ŝƔĕŝůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ĂƌĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚƵŬƵŬŝ�ƐƺƌĞĐŝŵŝǌŝ�ďĂƔůĂƴŬ͘͟ ��

<ĂĚŦŶ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ĞƌŬĞŬůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ĮǌͲ
ǇŽůŽũŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĨĂƌŬůŦ� ŽůŵĂůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ĕĂůŦƔƨƌŦůŵĂ� ƔĂƌƚůĂƌŦŶŦŶ� ĂǇŶŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ� &ĂǌůŦ͕� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůĚŦŒŦ�
ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ� ǀĞ� ĚĂǀĂ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ǀĞ�
ďĞďĞŒŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůĞƌĚĞ�ďƵͲ
ůƵŶĚƵŒƵŶƵ�ĂŬƚĂƌĚŦ͘

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ͖�͞,ĞƌŬĞƐ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŚƵŬƵŬƵ-

ŶƵ�ďŝůŝƌ�ǀĞ�ĂƌĂƌƐĂ�Śŝĕ�ŬŝŵƐĞ�ďŝǌŝŵ�ǇĂƔĂ-

ĚŦŬůĂƌŦŵŦǌŦ� ǇĂƔĂŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůŵĂǌ͘�
�ĂƚĞŶ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ǇĂƐĂ�ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŬ�ŝůĞ�ďŝ-
ǌŝŵ�ƂƌŶĞŬ�ŽůŵĂŵŦǌ�ƐŽŶƵĐƵ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�
ŐĞĕĞƌ�ƵŵĂƌŦŵ͘�,Ğƌ�ĕĂůŦƔĂŶŦŶ�ǇĂƐĂů�ŚĂŬ-

ůĂƌŦŶŦ� ďŝůŵĞƐŝ� ǀĞ� ƐĂǀƵŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ � �Ƶ�
ǇĞƌŝ�ŐĞůŝƌ�ĂŶŶĞůŝŬ�ŝĕŝŶ�ŽůƵƌ�ǇĞƌŝ�ŐĞůŝƌ�ƐŽƐ-
ǇĂů�ŚĂŬůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŽůƵƌ͘ ��ŝůŵĞŬ�ǀĞ�ƐĂǀƵŶŵĂŬ�
ŬŝƔŝ�ƌĞĨĂŚŦ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ͘�,ĞƌŬĞƐ�ŚĂŬŬŦ-
ŶŦ�ĂƌĂŵĂůŦ͟�ĚŝǇĞŶ�&ĂǌůŦ�ŝƔĕŝ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶͲ
ůĂƌĂ� ͞<ŽƌŬŵĂƐŦŶůĂƌ� ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ĂƌĂƐŦŶůĂƌ͕ �
ŬĂǌĂŶĂĐĂŬůĂƌŦ�ŬĂǇďĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ŽůƵƌ͘ �,Ğŵ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ŽůŵĂŬ�ŚĞŵ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ĂŶŶĞ�ŽůŵĂŬ�ŚĂŬƨƌ͘ �<ŝŵƐĞŶŝŶ�ĕŽ-

ĐƵŒƵŶƵǌƵŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ĞůŝŶŝǌĚĞŶ�ĂůŵĂƐŦ-
ŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞǇŝŶ͟�ĚŝǇĞ�ƐĞƐůĞŶĚŝ͘

Ƙ0NRXJSNS�«THZÛZSZ_ZS�LJQJHJÛNSN�
JQNSN_IJS�FQRFXãSF�N_NS�[JWRJ^NSƙ
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DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�DĞƌŬĞǌŝ�zƺƌƺƚŵĞ�
<ƵƌƵůƵ� ;D7��Dz<Ϳ� ŽůĂƌĂŬ�DĂƌƚ� ĂǇŦ� ƚŽƉͲ
ůĂŶƨŵŦǌŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬ͘� dŽƉůĂŶƨŵŦǌĚĂ�
ŐĞƌĞŬ� ƐĞŬƚƂƌĞů� ǀĞ� ŐĞƌĞŬƐĞ� ƺůŬĞ� ŐƺŶĚĞͲ
ŵŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŬŽŶƵǇƵ�ĞůĞ�ĂůĚŦŬ͕�
ƚĂƌƨƔƨŬ͕�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĕŦŬĂƌĚŦŬ͕�ŬĂƌĂƌůĂƌ�ĂůĚŦŬ͘

dŽƉůĂŶƨŵŦǌŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ� ŵĂĚĚĞůĞƌ�
ŚĂůŝŶĚĞ�ƂǌĞƚůĞƌƐĞŬ͗

ϭ͘�Dz<͛ŵŦǌŦŶ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ĞůĞ�ĂůĚŦŒŦ�ŐƺŶͲ
ĚĞŵůĞƌŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŬŽŶƵƐƵ�
ŐĞůĚŝ͘� �ĂƔŬĂŶůŦŬ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ǇŽůƵŶƵ� ĂĕĂͲ
ĐĂŬ� ŽůĂŶ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŬŽŶƵƐƵŶĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦͲ
ŶŦķŵŦǌŦŶ� ŬŽŶƵŵƵŶĚĂŶ� ǀĞ� ďĂŬŦƔ� ĂĕŦƐŦǇůĂ�
ǇĂŬůĂƔĂŶ� Dz<͕� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ĂĚŦŶĂ�ĞŶ�ĚŽŒƌƵ�ƚƵƚƵŵƵŶ�͞ŚĂǇŦƌ͟�ŽůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ƐŽŶƵĐƵŶĂ�ǀĂƌŵŦƔƨƌ͘

�Ƶ� ŬĂƌĂƌŦŵŦǌŦŶ� ƉĞŬ� ĕŽŬ� ŶĞĚĞŶŝ� ǀĂƌ͕ �
ďƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŬĂĕŦ�ŝƐĞ�ƔƂǇůĞĚŝƌ͗

7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂͲ
ĚĂƌ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦŵŦǌĚŦƌ͘ � �ŝƌĂ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦ�
ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŚŝǌŵĞƩĞ�ƐŦŶŦƌ�
ƚĂŶŦŵĂŵŦƔ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂͲ
ƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŽŶƵŶ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ŚĞƉ�ĚĂŚĂ�
ŬƂƚƺǇĞ�ŐŝƚŵŝƔ͕�ĞůŝŶĚĞŬŝ�ŚĂŬ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦŵͲ
ůĂƌŦ� ƨƌƉĂŶůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � DĞǌĂƌĚĂ� ĞŵĞŬůŝůŝŬ͕�
ŬƂůĞůŝŬ�ǇĂƐĂůĂƌŦ͕� ŬŝƌĂůŦŬ� ŝƔĕŝ� ǇĂƐĂƐŦ͕� ĂƐŐĂƌŝ�
ƺĐƌĞƚĞ�ƐĂĚĂŬĂ�ǌĂŵůĂƌŦ͕�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ƐŦŶŦƌƐŦǌ�
ƚĞƔǀŝŬůĞƌ�ǀĞƌŝůŝƌŬĞŶ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐŝƐƚĞŵĂͲ
ƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐŽǇƵůŵĂƐŦ͕� ŬĂƚůŝĂŵ� ƂůĕĞŒŝŶĞ�
ǀĂƌĂŶ� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ� ŬƵƌďĂŶ� ĞĚŝůŵĞƐŝ͕�
ĨĂŚŝƔ�ǌĂŵůĂƌ�ǀď͘�7ƔƚĞ�ďƵŶůĂƌ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦͲ
ŶŦŶ�ƚƵƚƵŵ�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦǇůĂ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĞŶ�
ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĚĞŶ�ǇĂŶĂ�ƐĂĨ�ƚƵƩƵŒƵŶƵŶ�
ĂĕŦŬ�ŬĂŶŦƚůĂƌŦĚŦƌ͘

7ŬŝŶĐŝ� ŽůĂƌĂŬ͕� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ďŝǌǌĂƚ�
ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦĚŦƌ͘ � DĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ŐĞŶĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĚĂŶ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ŶĂƐŝďŝŶŝ� ĂůŦǇŽƌ͘ � PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ŝƐĞ�
ƐŽŶ� ŝŬŝ�ǇŦůĚĂ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦŵŦǌ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦͲ
ŶŦŶ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ďĂƔŦŶĚĂŬŝ� ŝƐŝŵ� ŽůĂŶ� dĂǇǇŝƉ�
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� D�^^�
ǀĞ� dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ƐĂĨ� ƚƵƩƵŒƵŶƵ�
ĂǇĂŶ�ďĞǇĂŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌ͘ �ϮϬϭϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ� ĞƐĂƌĞƚ� ĚƺǌĞŶŝŶĚĞŶ� ŬƵƌƚƵůͲ
ŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĂǇĂŒĂ� ŬĂůŬƨŒŦŵŦǌĚĂ� ŐƂƌĚƺŒƺͲ
ŵƺǌ�ŵƵĂŵĞůĞ͕�ďĂƐŬŦůĂƌ͕ �ŐƂǌĂůƨůĂƌ͕ �ǇŦůĚŦƌͲ
ŵĂ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ� ƵŶƵƚŵĂĚŦŬ͘� 'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ǇŦů�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŝƔŝŶŝ�ŬĂǇďĞƚͲ
ŵĞƐŝǇůĞ� ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ� ƐĂůĚŦƌŦĚĂ͕� ŚĞŵ��<W�
ŚĞŵ�ĚĞ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�D�^^�ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶͲ
ůĂƌŦŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞǇĚŝ͘�PǇůĞ�Ŭŝ�ĂǇŶŦ��ƌĚŽŒĂŶ�
ZĞŶĂƵůƚ͛ĚĂ� ŝƔĕŝǇĞ�ŐĂǌ�ďŽŵďĂƐŦ�ĂƨůŦƉ�ŐƂͲ
ǌĂůƨůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦŬƚĂŶ͕�ĚŝƌĞŶĞŶ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝͲ
ƐŝŶŝŶ� ĚŝƌĞŶĐŝ� ƉŽůŝƐ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬŦƌŦůĚŦŬƚĂŶ�
ŝŬŝ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�͞�ƵŶƵ�ďĞŶ�ǇĂƉƨŵ͟�ĚŝǇĞďŝůͲ
ŵŝƔƟ͘�<ĞǌĂ�ƔƵ�ĂŶ�ZĞŶĂƵůƚ͛ĚĂ�ŝƔĕŝǇĞ�ǇƂŶĞͲ
ůŝŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŚƵŬƵŬ�ĚŦƔŦ͕�ĂŚůĂŬ�ĚŦƔŦ͕�ŝŶƐĂŶůŦŬ�
ĚŦƔŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ǇŝŶĞ��<W͛ŶŝŶ�
ĂĕŦŬ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ĞŵŝŶŝǌ͘

^ĂĚĞĐĞ� ZĞŶĂƵůƚ͛ĚĂ͕� dŽĨĂƔ͛ƚĂ� ǇĂ� ĚĂ�

DĂŬŽ͛ĚĂ�ŽůĂŶůĂƌůĂ�ĚĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ĚĞŒŝů�ďƵ�ŚŝǌͲ
ŵĞƚ͘� �ĂŚĂ� ďŝƌ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝ� ŬĂƌĚĞƔŝŵŝǌŝŶ� ŐƌĞǀŝŶŝ� ǇĂƐĂŬůĂĚŦ� ďƵ�
ŝŬƟĚĂƌ�ǀĞ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͘�^ĞƌŵĂǇĞ� ŝĕŝŶ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĞůŝŶŝ�ŬŽůƵŶƵ�ďĂŒůĂĚŦůĂƌ͘

mĕƺŶĐƺ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶĞ�ǀĞ�ŐĞͲ
ŶĞů�ŽůĂƌĂŬ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌŦ� ƌĞǀĂ�
ŐƂƌĞŶůĞƌ͕ �͞ƚĞŬ�ĂĚĂŵůŦŬ͟�ǇĞƚŬŝůĞƌŝǇůĞ�ďƵŶͲ
ĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚĞŵŝƌ�ǇƵŵƌƵͲ
ŒƵ� ŽůĂƌĂŬ� ĕĂůŦƔĂĐĂŬůĂƌ͘ � �ĂƚĞŶ� ƔŝŵĚŝĚĞŶ�
ĚĞ�ďƵŶƵŶ�ƐŝŶǇĂůůĞƌŝŶŝ�ǀĞƌŝǇŽƌůĂƌ͘ �zŦůůĂƌĚŦƌ�
ŐĞĕŝƌŵĞǇĞ� ĐĞƐĂƌĞƚ� ĞĚĞŵĞĚŝŬůĞƌŝ� ŬŦĚĞŵ�
ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�ŐĂƐƉŦ�ŝĕŝŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐŽŶͲ
ƌĂƐŦŶĂ�ƚĂƌŝŚ�ŬĞƐŵĞůĞƌŝ�ďŝůĞ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦ� ŶĞůĞƌŝŶ� ďĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�
ǇĞƚĞƌ�ĚĞ�ĂƌƚĂƌ�ďŝůĞ͘�PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�
D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝůĞ�ƐĞƌƚ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞͲ
ůĞǇĞ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ�
ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚŝ�͞ƚĞŬ�
ĂĚĂŵůŦŬ͟� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ŚĂǇŦƌ� ĚĞŵĞŬ� ǌŽƌƵŶͲ
ĚĂĚŦƌ͘ �PǇůĞ�ǇĂ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶĞ�
ďĂƐŬŦůĂƌůĂ͕� ǇĂƐĂŬůĂƌůĂ� ǇĂƉŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ďŦͲ
ƌĂŬŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�ďƵ�ǇĞƚŬŝůĞƌůĞ�ŶĞͲ
ůĞƌ�ǇĂƉĂĐĂŒŦ�ĂƔŝŬĂƌĚŦƌ͘

�ƂƌĚƺŶĐƺ� ŽůĂƌĂŬ͕� ƚƺŵ� ďƵŶůĂƌůĂ� ďŝƌͲ
ůŝŬƚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞŶĚŝŬĂĚĂ� ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ�ƺůŬĞ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞ�ĚĞ�͞ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ƌĞͲ
ũŝŵŝ͟ŶĞ� ŬĂƌƔŦǇŦǌ͘� �ŝƌ� ĂǀƵĕ�ƉĂƚƌŽŶ� ǀĞ�ŽŶͲ
ůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ǇĂƉĂŶ͕�Śŝĕďŝƌ�ŚĂŬ�ŚƵŬƵŬ�
ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ� ƚĞŬ� ďŝƌ� ƉĂƚƌŽŶ� ĞůŝǇůĞ� ŬĂƌĂƌ�
ĂůŦŶŵĂƐŦŶĂ͕� ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ� Śŝĕ� ƐĂǇŦůŵĂƐŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦǇŦǌ͘� 7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ďĂƐŬŦ͕�ǌŽƌďĂůŦŬ�ǀĞ�ĚŝŬͲ
ƚĂƚƂƌůƺŬƚĞŶ͕� ŚĞůĞ� ŚĞůĞ� ƉĂƌĂ� ďĂďĂůĂƌŦŶŦŶ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶĚĞŶ�ǇĂŶĂ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ �ŽůĂŵĂǌ͘�
7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ�ƂǌŐƺƌůƺŬ� ŝƐƟǇŽƌ͕ � ŬŽŶƵƔŵĂ͕� ƐƂǌ�
ƐƂǇůĞŵĞ͕�ƚŽƉůĂŶŵĂ͕�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �

dƺŵ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞƌ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƔƵ�ƚĞŵĞů�
ŐĞƌĕĞŒŝ�ĚĞ�ƵŶƵƚŵƵǇŽƌƵǌ͗

7ƐƚĞƌ� ͞ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ͟� ďŝĕŝŵŝ� ĂůƨŶĚĂ�
ŽůƐƵŶ� ŝƐƚĞƌƐĞ� ͞ďĂƔŬĂŶůŦŬ͟� ďŝĕŝŵŝ� ĂůƨŶĚĂ�
ŽůƐƵŶ�ďƵ�ƺůŬĞĚĞ�ƚĞŬ�ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�ǀĂƌ͕ �Ž�ĚĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ƺǌĞͲ
ƌŝŶĚĞŬŝ� ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĞŐĞŵĞŶůŝŬ� ŽŶ�
ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ďŝĕŝŵŝ�ĂůƨŶĚĂ͕�ƔƵ�ǇĂ�
ĚĂ�ďƵ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽůŵĂƐŦ�ďŝĕŝŵŝŶͲ
ĚĞ� ƐƺƌĚƺƌƺůƺǇŽƌĚƵ͕� ďƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŝƐĞ�
͞ďĂƔŬĂŶůŦŬ͟�ďŝĕŝŵŝǇůĞ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞĐĞŬ͘��ŵĂ�
ĚĂŚĂ� ŐĂĚĚĂƌ͕ � ĚĂŚĂ� ŚĂŬ� ŚƵŬƵŬ� ƚĂŶŦŵĂǌ�
ďŝĕŝŵĚĞ͕�ĂŵĂ�ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌůĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔ�ŬĂǌĂͲ
ŶŦŵůĂƌŦ� ďŝƌ� ĕŦƌƉŦĚĂ� ǇŽŬ�ĞĚĞƌĞŬ͘͘͘� 7ƔƚĞ�ďƵ�
ŐĞƌĕĞŒŝ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĂůĂŶ� Dz<͕� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŬŝ�ƚƵƚƵŵƵŶƵ�͞^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚŝŬͲ
ƚĂƚƂƌůƺŒƺŶĞ� ĚĞ͕� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŬ� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ĚĞ�
ŚĂǇŦƌ͊͟� ƐůŽŐĂŶŦǇůĂ� ƂǌĞƚůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � zĂŶŝ�
͞ďĂƔŬĂŶůŦŬ͟� ďŝĕŝŵŝŶĚĞ� ĚĞ� ŽůƐĂ� ĞƐŬŝ� ďŝĕŝͲ
ŵŝǇůĞ� ĚĞ� ŽůƐĂ� ďŝǌ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĞŵĞŬĕŝǇŝ�
ŚĞƉ�ĞǌĞŶ͕�ĞŵĞŬĕŝǇĞ�ƐƂǌ�ŚĂŬŬŦ�ǀĞƌŵĞǇĞŶ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶĞ͕� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶĞ� ŬĂƌƔŦǇŦǌ͘�
�ƵŶƵŶ� ǇĞƌŝŶĞ� ŝƐĞ� ďƵ� ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶ� ƐŽŶ�
ďƵůĚƵŒƵ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬͲ
ĕŝůĞƌĚĞŶ� ĕĂůĚŦŒŦ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶ� ǀĞ� ƚƺŵ�
ƺƌĞƟŵ� ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦŶ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŵĂůŦ� ŚĂůŝͲ
ŶĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝ� ďŝƌ� ǇĞŶŝ� ĚƺǌĞŶ͕� ďƵ� ĚƺǌĞŶͲ
ĚĞ� ŝƐĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶĞ�
ĚĂǇĂŶĂŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�
�ƂǇůĞ�ďŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĂĚŦŶŦŶ�ĚĂ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŽůͲ
ĚƵŒƵŶƵ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�dĞƌĐŝŚŝŵŝǌŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĚĞŶ�ǇĂŶĂ�ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ͘

Dz<�ďƵ�ƚƵƚƵŵƵŶƵ͕�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĂƌĂĕ͕�ǇƂŶͲ
ƚĞŵ�ǀĞ�ďŝĕŝŵůĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶĞ�ĂŶůĂƚĂĐĂŬ͕�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďƵ�

ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƚƵƚƵŵƵŶƵ�ǀĞ�ƐƂǌƺͲ
Ŷƺ�ƐƂǇůĞǇĞĐĞŬ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ƚĂůĞƉͲ
ůĞƌŝ�ǀĞ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬƨƌ͘

�Ƶ� ŬŽŶƵĚĂ� ƐŽŶ� ďŝƌ� ŶŽŬƚĂ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ�
ƔƵŶƵ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͗

�ƵŐƺŶ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ĂŒĂůĂƌŦ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ďŝǌĞ� ƉĂǌĂƌůĂŶĂŶ� ͞ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�
ƐŝǇĂƐĞƚ� ǇĂƉŵĂǌ͟� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ĞůŝŶŝ�ŬŽůƵŶƵ�ďĂŒůĂŵĂŶŦŶ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďĞǇůĞƌŝ�ŶĂƐŦů�Ŭŝ�ĨĂďƌŝŬĂͲ
ĚĂŬŝ� ǀĂƌůŦŬůĂƌŦŶŦ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌůĂ� ŝǇŝ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ�
ŬƵƌŵĂůĂƌŦŶĂ� ďŽƌĕůƵůĂƌƐĂ͕� ƐŝǇĂƐĂů� ĂůĂŶĚĂ�
ĚĂ� ŚƺŬƺŵĞƚ� ǀĞ� ŝŬƟĚĂƌůĂ� ŝǇŝ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ǀĞ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝŶĞ�ďŽƌĕůƵůĂƌ͘ �7ƔƚĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ŝŬƟͲ
ĚĂƌŦŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŽůĂŶ�Śŝĕďŝƌ�ƉŽůŝƟͲ
ŬĂƐŦŶĂ� ƐĞƐ� ĕŦŬĂƌŵŦǇŽƌůĂƌ͘ �KǇƐĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� ƐŝǇĂƐĞƚ� ǇĂƉĂƌ͕ � ĂŵĂ� ƔƵ� ǇĂ�
ĚĂ�ďƵ�ƉĂƚƌŽŶ�ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝ�ĚĞŒŝů͕�
ŬĞŶĚŝ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞƌĞŒŝ� ŽůĂŶ�
ƐŝǇĂƐĞƟ� ǇĂƉĂƌ͘ � �ƂǇůĞůŝŬůĞ� ƐĂĚĞĐĞ� ŬĞŶĚŝ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ;ŬĂůĚŦ�
Ŭŝ� ďƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ĂƐůŦŶĚĂ� ďŝƌ� ƐŝƐƚĞŵ� ƐŽƌƵͲ
ŶƵĚƵƌ� ǀĞ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƐŝǇĂƐĂů�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ� ǇĂƚĂƌͿ� ƐĞƐ� ĕŦŬĂƌŵĂŬůĂ� ŬĂůͲ
ŵĂǌ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ƺůŬĞĚĞ� ǀĞ� ĚƺŶǇĂĚĂ�
ŽůƵƉ�ďŝƚĞŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĚĂ�ƐƂǌƺŶƺ�
ƐƂǇůĞƌ͕ �ƚĂǀƌŦŶŦ�ĂůŦƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ĚƺŶǇĂĚĂ�Śŝĕďŝƌ�
ƐŽƌƵŶ�ǇŽŬƚƵƌ�Ŭŝ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ŝůͲ
ŐŝůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶ�ǀĞ�Śŝĕďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬĂ�
ǇŽŬƚƵƌ�Ŭŝ͕�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�ƵƔĂŬůĂƌŦͲ
ŶŦŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŽůŵĂƐŦŶ͘

D7�͖� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ͕� ƵƔĂŬůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ŝŬƟĚĂƌůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂ� ƐƂǌƺͲ
Ŷƺ�Śŝĕďŝƌ� ǌĂŵĂŶ�ĞƐŝƌŐĞŵĞǇĞĐĞŬ͕� ƚĂǀƌŦŶŦ�
ŬŽǇĂƌŬĞŶ� Śŝĕďŝƌ� ƚĞƌĞĚĚƺƚ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĚĞ�
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ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ďŝǌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ͕�
ŽŶƵŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ� ŝĕŝŶ�ŶĞ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌƐĂ�ŽŶƵ�
ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͕� ǇĂƉŵĂŬƚĂŶ� ĚĂ� ŬĂĕŦŶŵĂǇĂͲ
ĐĂŒŦǌ͘� �Ƶ� ƵŒƵƌĚĂ� ďĞĚĞů� ƂĚĞŵĞŬƚĞŶ� ĚĞ�
ŬĂĕŦŶŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͘� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ͕�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ǀĞ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�
ŚĞƌ�ƔĞǇŝŶ�ƺƐƚƺŶĚĞĚŝƌ͘

Ϯ͘� dŽƉůĂŶƨŵŦǌĚĂ� ϮϬϭϳ� D�^^� 'ƌƵƉ�
^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ�^ƺƌĞĐŝ͛Ŷŝ�ĚĞ�ĞůĞ�ĂůĚŦŬ͘�bƵ�ĚƵͲ
ƌƵŵĚĂ� ƐƺƌĞĕ� ǇĞƚŬŝ� ĂƔĂŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔůĂŵŦƔ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ� ϮϬϭϱ͛ƚĞŬŝ�
ďŝƌůŝŒŝŵŝǌĚĞ�ĚĂŒŦůŵĂůĂƌ�ǀĞ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂůĂƌ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ �D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝůĞ�ĚŝŒĞƌ�ƐĞŶͲ
ĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ďĞǇůĞƌŝŶŝŶ� ĞůŝǇůĞ� ǇĂƌĂƨůŵŦƔ� ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵĚƵƌ�ďƵ͘�&ĂŬĂƚ�ŚĞƌ�ŶĞ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�
D7��ŽůĂƌĂŬ͕� ƚƺŵ�ďƵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĚĂ�ŚĞƐĂďĂ�
ŬĂƚĂƌĂŬ͕�ŵĞǀĐƵƚ�ƔĂƌƚůĂƌĚĂŶ�ĞŶ�ĚŽŒƌƵ�ƚƵͲ
ƚƵŵ�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌůĂ�ĞŶŐĞůůĞƌŝ�ĂƔĂĐĂŒŦŵŦͲ
ǌĂ�ŝŶĂŶŦǇŽƌƵǌ͘

�Ƶ� ǇŽůĚĂ͕� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝ� ŚĂǌŦƌůĂŵĂ͕�
ƉĂƌĕĂůĂŶĚŦŒŦ� ƂůĕƺĚĞ� ŚĞƌ� ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ� ŬĞŶͲ
Ěŝ� ƂǌŐƺŶ� ƔĂƌƚůĂƌŦŶŦ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĚĞ� ƚƵƚĂƌĂŬ͕�
ĂŵĂ� ŚĞƌ� ŚĂůƺŬĂƌĚĂ�D�^^ͲdƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝ� ǇŦŬĂĐĂŒŦǌ͕� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ŽůͲ
ƐƵŶ� �ĞůŝŬͲ7Ɣ� ŽůƐƵŶ� ďƵ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ� ĞŐĞͲ
ŵĞŶ�ŝƔĕŝǇĞ�ǇĂďĂŶĐŦůĂƔŵŦƔ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ǇƂŶĞͲ
ƟŵůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�Ăůƚ�ĞĚĞƌĞŬ�ǇƺƌƺǇĞĐĞŒŝǌ͘

�Ƶ� ǇŽůĚĂ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ŐƺǀĞŶĐĞŵŝǌ�
�ŝƌůŝŒŝŵŝǌ͕� ƂƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ĚĂ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŒŦŵŦǌ� ŝƔĕŝ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝ�ǀĞ�ŬŽŵŝƚĞͲ
ůĞƌŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ƚĞŬ�
ƚĞŬ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ƂƌŐƺƚůĞŶĞƌĞŬ͕� ƂƚĞ� ǇĂŶͲ
ĚĂŶ�ĚĂ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�
ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ�ĞŶŝŶĚĞ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ŬĂǌĂͲ
ŶĂĐĂŬƨƌ͘

Dz<͕� ďƵ� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ� ďŝƌƚĂŬŦŵ� ƐŽŵƵƚ�
ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ͕ �ŐƂƌĞǀůĞƌ�ǀĞ�ĂƌĂĕůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ĚƵƌŵƵƔ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůĂƌ�ĂůŵŦƔƨƌ͘

ϯ͘�DĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ� ĞŶ�
ƂŶĚĞ� ǇƺƌƺǇĞŶ͕� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ŐƵƌƵƌƵ�
ŽůĂŶ� ZĞŶĂƵůƚ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ďƺͲ
ǇƺŬ� ƚĞŚĚŝƚ� ĂůƨŶĚĂĚŦƌ͘ � ,ƺŬƺŵĞƚ͕� D�^^͕�
ƉĂƚƌŽŶ͕� dƺƌŬ� DĞƚĂů� ŝƔďŝƌůŝŒŝǇůĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ǀĞ�ĨĂƔŝǌĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝƐŝ�ǇŦůĚŦͲ
ƌŦůŵĂŬ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ � ZĞŶĂƵůƚ� ŝƔĕŝƐŝ� ŚĞƌ� ƔĞǇĞ�
ƌĂŒŵĞŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶĕ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌ͕ �
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞƐͲ
ƚĞŬůŝǇŽƌ�ǀĞ�ƐĞůĂŵůŦǇŽƌƵǌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ͕��ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂůͲ7Ɣ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ŚĞŵ� ŐĞŶĞů� ŚĞŵ�
ĚĞ� ZĞŶĂƵůƚ͛ĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĚƵŒƵ� ƚƵƚƵŵ�
ǀĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦǇůĂ� ZĞŶĂƵůƚ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�
ŬĂǇďĞƫƌŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚĂ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝͲ
ǇŽƌƵǌ͘� �ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ĞŶ� ďĂƔŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�
ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ� ƵǇĂƌŦůĂƌŦ� ǇŝŶĞůŝǇŽƌƵǌ͗� ZĞŶĂƵůƚ�
ŝƔĕŝƐŝ� ŬĂǌĂŶĂĐĂŬƐĂ͕� ďƵŶƵ� ĂŶĐĂŬ� ďŝƌůŝŒŝŶĞ�
ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ�ǇĂƉĂĐĂŬ͘�&ĂďƌŝŬĂĚĂ�ŝĕ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ǇĂƌĂƚĂŶ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝƐŝ͕�ŚĞŵ�ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦŶŦ�
ǇĞŶĞĐĞŬ�ŚĞŵ�ĚĞ�ĂǇĂŒŦŶĂ�ƚĂŬŦůĂŶ͕�ƐŦƌƨŶĚĂ�
ďŝƌ�ǇƺŬĞ�ĚƂŶƺƔĞŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ǇƂŶĞͲ
ƟŵŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ŬƵƌƚƵůĂĐĂŬƨƌ͘ �

WĞŬ�ĕŽŬ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝŒŝ�
Őŝďŝ� ͞ƂŶĐĞ� dƺƌŬ� DĞƚĂů͛ĚĞŶ� ŬƵƌƚƵůĂĐĂŒŦǌ�
ƐŽŶƌĂ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ� Ăůƚ�
ĞĚĞĐĞŒŝǌ͟�ƚƵƚƵŵƵŶƵ�ƐĂŚŝƉůĞŶŝǇŽƌƵǌ͕�ďƵͲ
ŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ZĞŶĂƵůƚ� ŝƔĕŝƐŝͲ
ŶŝŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌůŝŒŝŶŝŶ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ďƵ�ďŝƌůŝŒĞ�
ǀĞ� ŝƔĕŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦŶĂ�ŐƺǀĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬͲ
ƟŒŝŶŝŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌŝǇŽƌƵǌ͘�

ϰ͘�'ĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ��D7^�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ĚĞ�ƚŽƉͲ
ůĂŶƨŵŦǌĚĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝŬ͘� �Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ�

ŬƵƔŬƵƐƵǌ�ŚƺŬƺŵĞƚ͕��D7^͕�D�^^�ǀĞ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛ŝŶ�ĂĕŦŬ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ�ŐƂƌĚƺŬ͘�'ƌĞǀ�ǇĂͲ
ƐĂŒŦǇůĂ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�Ğůŝ� ŬŽůƵ�ďĂŒůĂŶĚŦ͘�
&ĂŬĂƚ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂŬŝ� ĚƺƔŵĂŶ� ŶĞ� ŽůƵƌƐĂ�
ŽůƐƵŶ�ĂƐŦů� ƂŶĞŵůŝƐŝ�ďŝǌŝŵ�ŶĞ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌͲ
ĚŦƌ͘ ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�
ƐŦŶŦŌĂ�ŬĂůŵŦƔ͕� ƚĞƐůŝŵ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �EĞ�ǇĂǌŦŬ�
Ŭŝ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌ� ĚĞ͕� ďƵ� ǇƂͲ
ŶĞƟŵŝ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ĚĂǇĂƴŒŦ� ĚĂƌ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ĂƔŵĂ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ǀĞ�ŐƺĐƺŶƺ�ŐƂƐƚĞƌĞͲ
ŵĞŵŝƔƟƌ͘

DĂĂůĞƐĞĨ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ�ƐĂĚĞĐĞ�Ž�ŶŽŬƚĂĚĂ�
ĚĂ�ŬĂůŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��D7^�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ�ƉĞŬ�
ĕŽŬ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ďƺǇƺŬ� ŬŦǇŦŵůĂƌ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵͲ
ƐƵĚƵƌ͘ � EĞ� ǇĂǌŦŬ� Ŭŝ� ďƵ� ŬŦǇŦŵůĂƌĚĂ� ĂƨůĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďƺǇƺŬ� ďƂůƺŵƺ�ƂŶĐƺ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶĕͲ
ůŝ� ŝƔĕŝ� ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌĚŝƌ͘ � �ĂǌŦůĂƌŦ� �ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂůͲ7Ɣ� ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ� ĚĞ� ĂĕŦŬƚĂŶ� ƐƂǌƺŶƺ�
ƐƂǇůĞǇĞŶ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŬŦǇŦŵ� ŬĂƌƔŦͲ
ƐŦŶĚĂ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ƐƵƐͲ
ŬƵŶůƵŒƵ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝĚŝƌ͘ �^ƵƐŬƵŶůƵŬ�ƐƵĕĂ�
ŽƌƚĂŬůŦŬƨƌ͕ �ďƵŶƵ�ƵŶƵƚŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͘

�Ƶ�ǀĞ�ƂŶĐĞŬŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ �ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŬ� ǇƂŶĞƚŵĞůŝŒŝŶŝ� ĚĞŒŝƔƟƌĞƌĞŬ�
ĂĕŦŬƚĂŶ� ĞůĞƔƟƌŝ� ǇĂƉĂŶ� ƺǇĞ� ǀĞ� ƚĞŵƐŝůĐŝͲ
ůĞƌŝŶ� ŐƂƌĞǀĚĞŶ� ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦŶ� ǇŽůƵŶƵ� ĂĕͲ
ŵĂƐŦ͕��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝ�ŵĞƐŬĞŶ� ƚƵƚŵƵƔ�
ďƵ� ďĞǇůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ�
ŐĞƌĞŬůŝ�ǀĞ�ĂĐŝů�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

D7��ďƵ�ǇŽůĚĂ�ĚĂ�ƺƐƚƺŶĞ�ĚƺƔĞŶŝ�ǇĂƉĂͲ
ĐĂŬƨƌ͘

Dz<͛ĚĂ� ƂƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� �D7^� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ďŝƌůŝŒŝŵŝǌŝŶ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ� ǀĞ� ƉƌĂƟŒŝ� ĚĞ� ŐƂǌͲ
ĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔ͕�ĞŬƐŝŬ�ǀĞ�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬůĞƌ�ƺǌĞͲ
ƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůŵƵƔ͕�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĕŦŬĂƌŦůŵŦƔƨƌ͘ �

ϱ͘� ^ŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ƚŽƉůƵŵ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�
ĂƌƚĂŶ�ďĂƐŬŦůĂƌ͕ �ǇĂƐĂŬůĂƌ�ǀĞ�ŬŦǇŦŵůĂƌ�ŬŽŶƵͲ
ƐƵ�ĚĞ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ �,ŝĕďŝƌ�ĞŵĞŬĕŝ�ƂǌŐƺƌ�
ŽůĂŵĂĚĂŶ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ĚĞ� ƂǌŐƺƌ� ŽůĂŵĂǌ�
ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ�Dz<͕�ƂǌĞůͲ
ůŝŬůĞ� ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŬĂŵƵĚĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕�
ƂŒƌĞƚŵĞŶ� ǀĞ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌĞ� ƵǇŐƵůĂͲ
ŶĂŶ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ŝŚƌĂĕůĂƌŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬƚĞ�
ǀĞ�ďƵ�ŚĂŬƐŦǌ�ǀĞ�ŚƵŬƵŬƐƵǌ�ŬŦǇŦŵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶͲ
ĚĂ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌůĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ŚĂůŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƵǇƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

ϲ͘�PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ϴ�DĂƌƚ��ƺŶǇĂ��ŵĞŬĕŝ�
<ĂĚŦŶůĂƌ� 'ƺŶƺΖŶƺŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ǀĞ� ƐŦŶŦĨƐĂů�
ĂŶůĂŵŦŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƚůĂŶŵĂƐŦ͕�ŵƺͲ
ĐĂĚĞůĞ� ŐƺŶƺ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ� ŬŽŶƵͲ
ƐƵŶĚĂ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌĂ�ďĂƔůĂŶŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌůĂƔƨͲ
ƌŦůŵŦƔ͕�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �bŝŵĚŝĚĞŶ�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ϴ�DĂƌƚ͛ŦŶŦ�ŬƵƚͲ
ůƵǇŽƌ͕ �ĞƔŝƚͲƂǌŐƺƌ�ǀĞ�ŬĂƌĚĞƔĕĞ�ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬ�
ĚŝůĞŬůĞƌŝŵŝǌŝ�ďŝůĚŝƌŝǇŽƌƵǌ͘

ϵ͘�dŽƉůĂŶƨŵŦǌĚĂ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂǇŦŶůĂƌŦͲ
ŵŦǌŦ�ĞůĞ�ĂůĚŦŬ͘�DĂƌƚ�ĂǇŦ�ďƺůƚĞŶŝŵŝǌůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ƉůĂŶůĂŵĂ� ǇĂƉƨŬ͘� WůĂŶůĂŵĂǇĂ� ŐƂƌĞ� ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ�ǇĂǌŦůŦ�ŬĂƚŬŦŶŦŶ�ϭ�DĂƌƚ�ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ŝůĞƟůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ϮϬϭϳ͛ŶŝŶ�ŵĞͲ
ƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�ŐƺǌĞů�ŐƺŶůĞƌ�
ŐĞƟƌŵĞƐŝ�ĚŝůĞŬůĞƌŝŵŝǌůĞ͕�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔͲ
ůĞƌŝŵŝǌĞ�ƐĞůĂŵůĂƌŦŵŦǌŦ�ŝůĞƟǇŽƌƵǌ͘�

2*9&1�âĂ�â1*7â�'â71âÚâ�2*70*?â�
> 7 92*�0:7:1: 

2â'�2>0�
Ϯϴ�bƵďĂƚ�ϮϬϭϳ

͞<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶ�ŝƔ-
ĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ-
ŶŦ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ� ĂŒŦƌůĂƔƨƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-

ĕŝůĞƌŝŶ� ǇŽŬƐƵůůƵŒƵ͕� ŬƂůĞůŝŒŝ�
ĚĞƌŝŶůĞƔŝƌŬĞŶ� ƂƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� Ăǌ�
ƐĂǇŦĚĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƟŶ�ƐĞƌǀĞƚůĞƌŝ�ƐƺƌĞŬ-

ůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚ� ĚƺǌĞŶŝŶ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ� ŬƌŝǌůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌĞ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�
ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ĨĂƚƵƌĂ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��Ƶ�
ĨĂƚƵƌĂ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�Ŭŝƌůŝ� ƐĂ-

ǀĂƔ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ďŝĕŝŵŝŶĚĞ� ǇĂƔĂŶŦƌ-
ŬĞŶ� ŝĕĞƌŝĚĞ� ŝƐĞ� ďĂƐŬŦŶŦŶ͕� ƐƂŵƺƌƺŶ� Ăƌƚ-
ŵĂƐŦ͕� ǇĞŶŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ͕� ƔŽǀĞŶŝǌŵ� ǀĞ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ŐĞ-

ƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘
7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�ƵĨĂŬ�ŚĂŬ�ĂůŵĂ�

ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ďŝůĞ�ĂŒŦƌ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ-
ůĂ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ͟�;��s�
d�<^d7>�dƺǌƺŒƺ�DĂĚĚĞ͗�Ϯ�Ͳ��ŵĂĕ�ǀĞ�ŝů-
ŬĞůĞƌͿ

�ƵŐƺŶ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ƚĂďͲ
ůŽ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵĚƵƌ͘ ��<W͛ĚĞ�ĐŝƐŝŵůĞƔĞŶ�ǌŝŚͲ
ŶŝǇĞƚ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝ� ŬƵƌĂůůĂƌŦŶŦ͕� ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ� ĚĂŚŝ� ŚŝĕĞ�
ƐĂǇĂƌĂŬ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝǇŽƌ͘

bŝŵĚŝ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ� ƂŶƺŵƺǌĞ�
ŬŽǇĂƌĂŬ�ďŝǌĚĞŶ�ďƵ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦ�ŽŶĂǇůĂͲ
ŵĂŵŦǌŦ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘

WĞŬŝ� ŶĞĚĞŶ͍� DĞǀĐƵƚ� ĚƺǌĞŶ� ďƂǇͲ
ůĞ�ƐƺƌŵƺǇŽƌŵƵƔ͍��Ƶ�ĚƺǌĞŶ�ƐƺƌƐƺŶ�ĚŝͲ
ǇĞ� ƚƺŵ� ŐƺĐƺŶ� ďŝƌ� ŬŝƔŝĚĞ� ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌŵƵƔ͊� 7ƐƟŬƌĂƌ� ďƂǇůĞ� ƐĂŒůĂŶĂͲ
ĐĂŬŵŦƔ͊�WĞŬŝ͕�ϭϱ�ǇŦůĚŦƌ�ŚƺŬƺŵĞƩĞ�ŽůĂŶ�
ŬŝŵĚŝ͍�WĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ĕŦŬĂƌĚŦŬůĂƌŦ�ǇĂƐĂůĂƌĚĂ�ƂŶůĞƌŝŶĞ�ĞŶͲ
ŐĞů�ŵŝ�ĕŦŬƨ͍�̂ ƂŵƺƌƺǇƺ�ŵƺ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůͲ
ĚŦƌĂĐĂŬƐŦŶŦǌ͍��Ƶ�ƺůŬĞĚĞ�ǌĞŶŐŝŶ�ǀĞ�ĨĂŬŝƌ�
ŽůŵĂǇĂĐĂŬ�ŵŦ͍ � 7ƔĕŝůĞƌ͕ �ĂůŦŶƚĞƌůĞƌŝ�ŬƵƌƵͲ
ŵĂĚĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ĂůĂďŝůĞĐĞŬ� ŵŝ͍� 7ƔƚĞŶ�
ĂƚŵĂŬ� ǇĂƐĂŬůĂŶĂĐĂŬ� ŵŦ͍ � 7Ɣ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞͲ
ƌŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ� ķƚƌĂƨŶĚĂ�
ďƵŶĚĂŶ�ďƂǇůĞ�ďƺǇƺŬ�ĐĞǌĂůĂƌ�ŵŦ�ŽůĂĐĂŬ͍�
�ůďĞƩĞ�,�z/Z͊

dŽƉůƵŵƵŶ�ƚĂŵĂŵŦŶĂ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ƚĞŬͲ
ĕŝ�ǌŝŚŶŝǇĞƩĞŶ�ǀĂǌ�ŵŦ�ŐĞĕŝůĞĐĞŬ͍�7ŶĂŶĕͲ
ůĂƌ�ǀĞ�ŬŝŵůŝŬůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ďĂƐŬŦůĂƌ�ƐŽŶ�
ŵƵ�ďƵůĂĐĂŬ͍�dŽƉůƵŵƵ�ĂǇƌŦƔƨƌĂŶ͕�ƵǇŐƵͲ
ůĂŵĂůĂƌ�ƐŽŶ�ŵƵ�ďƵůĂĐĂŬ͍� 7ůĞƌŝĐŝ� ƐĞŶĚŝͲ
ŬĂůĂƌ͕ � ŝƔĕŝ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕� ĂǇĚŦŶůĂƌ͕ � ǇĂǌĂƌůĂƌ͕ �
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŬŝƚůĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŐƺĕͲ
ůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ƐŽŶ�
ŵƵ�ďƵůĂĐĂŬ͍��ůďĞƩĞ�,�z/Z͊

�ŬƐŝŶĞ͗
͞/ƔŦŬƐŦǌ�ŬĂůƐŦŶ�ĚŝǇĞĚŝƌ�ďŝƌ�ŬŽĐĂ�ƺůŬĞ

<ĂƌĂŶůŦŬƚĂ� ďŽŒĂǌůĂƔ-
ƐŦŶ�ĚŝǇĞĚŝƌ�ŐƺǌĞů�Ǉƺǌ-
ůƺ�ŝŶƐĂŶůĂƌ
&ĂďƌŝŬĂůĂƌ�ŝƔĕŝ�ǇĞƐŝŶ͕�
ƉĂƌĂ�ŬƵƐƐƵŶ�ĚŝǇĞĚŝƌ
<ŦǇŦůĂƌ� ǇĂŒŵĂůĂŶƐŦŶ͕�

ŽƌŵĂŶůĂƌ�ĕŝŌůŝŬůĞƔƐŝŶ
�ĂŶŬĂůĂƌ� ǇĂŒ� ďĂŒůĂƐŦŶ͕� ƚĞ-

ŬĞůůĞƌ�Ğƚ�ďĂŒůĂŶƐŦŶ
,ŽůĚŝŶŐůĞƌ� ƉĂůĂǌůĂŶƐŦŶ͕� ŽƌƚĂŬůŦŬůĂƌ�
ŐƂďĞŬůĞŶƐŝŶ
�Ƶ�ƌƺǌŐąƌ�ďƂǇůĞ�ĞƐƐŝŶ
�Ƶ�ĚĞŒŝƌŵĞŶ�ďƂǇůĞ�ĚƂŶƐƺŶ
�Ƶ�ĕƵǀĂůůĂƌ�ďƂǇůĞ�ĚŽůƐƵŶ�ĚŝǇĞĚŝƌ͟Ύ
�ŝǌĚĞŶ�ŝƐƚĞŶĞŶ��s�d͛ůĞƌ͙
WĞŬŝ͕� ƔŝŵĚŝ�ďŝǌ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͊�<ƂůĞͲ

ůŝŒŝŵŝǌŝ� ĂŒŦƌůĂƔƨƌĂŶ͕� ǇĂŒŵĂŶŦŶ� ƚĂůĂŶŦŶ�
ƂŶƺŶƺ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂĕĂŶ͕�ƚĞŬĕŝ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ĚĂͲ
ǇĂƚĂŶ� ǌŝŚŶŝǇĞƚĞ� ďŽǇƵŶ� ŵƵ� ĞŒĞĐĞŒŝǌ͍�
zŽŬƐĂ� ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌĞ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞƌĞŬ� ƐĂŶĚŦŬƚĂ�ĚĂ�
,ĂǇŦƌ�ŵŦ�ĚŝǇĞĐĞŒŝǌ͍

dĂďŝ�Ŭŝ�,�z/Z�ĚŝǇĞĐĞŒŝǌ͊
mĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ǀĞ� ƚĞŬ�

ĂĚĂŵĐŦ�ǌŝŚŶŝǇĞƚĞ�,�z/Z�ĚŝǇĞĐĞŒŝǌ͊
7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�

ŝĕŝŶ�,�z/Z�ĚŝǇĞĐĞŒŝǌ͊
^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦͲ

ŶŦŶ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� ƐĂŶĚŦŬƚĂŶ� ĕŦŬĂĐĂŬ� ,�Ͳ
z/Z͛ůĂ� ĕƂǌƺůĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝŶ�ĚĞ� ĨĂƌŬŦŶĚĂͲ
ĚŦƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŶĂƐŦů� ƐŽŶƵĕůĂŶŦƌƐĂ� ƐŽŶƵĕͲ
ůĂŶƐŦŶ͕�ϭϲ�EŝƐĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚĂ�ĂƌƚĂƌĂŬ�ĚĞͲ
ǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ � 'ĞƌĕĞŬ� ĕƂǌƺŵƺŶ� ǇŽůƵ�
ƐŦŶŦĨ� ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌůĞƔŵŝƔ͕� ǇĞŬǀƺĐƵƚ�ŽůŵƵƔ�
ďŝůŝŶĕůŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǀĞƌĞĐĞŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�
ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ďƺƚƺŶ� ƂŶĐƺ͕�
ďŝůŝŶĕůŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ǀĞ�ŚĂǇĂƨŶ�
ŚĞƌ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂƨůĂŶ� ƐĞͲ
ĨĂůĞƚ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌůĞƔŵĞǇĞ� ĕĂͲ
ŒŦǇŽƌƵǌ͘� ^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌ͖� ŵƺŵŬƺŶ� ŽůĂŶ�
ǇĞƌůĞƌĚĞ� ͞'ĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŒĞ� ,�z/Z͊Η͕� Η^ƂͲ
ŵƺƌƺǇĞ�,�z/Z͊͟�ǀď͘�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ�ŬƵƌĂƌĂŬ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞǇĞ͕�ďƵ�ŵƺͲ
ĐĂĚĞůĞǇŝ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĚĂ� ƐƺƌͲ
ĚƺƌŵĞǇĞ� ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � &ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ďƵ� ƚĞŵĞůĚĞ� ĂƚĂĐĂŒŦŵŦǌ� ŚĞƌ� ĂĚŦŵ� ƐĂŶͲ
ĚŦŬůĂƌŦ� ĂƔĂŶ͕� ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶŝ� ŚĞĚĞĨ�
ĂůĂŶ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĂ�ĚƂŶƺƔĞĐĞŬƟƌ͕ �ĚƂͲ
ŶƺƔŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ƵŐƺŶƺŶ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ďƵĚƵƌ͘

<ƵƌƚƵůƵƔ�ǇŽŬ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ͕�ǇĂ�ŚĞƉ�ďĞ-
ƌĂďĞƌ�ǇĂ�Śŝĕďŝƌŝŵŝǌ͊

;Ύ�,ĂƐĂŶ�,ƺƐĞǇŝŶ�<ŽƌŬŵĂǌŐŝů�Ͳ�
<ŽĕĞƌŽͿ

)*;7â2(â�9*089â1�âĂ�â1*7â�8*3)â0&8.
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'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ͞�ĂŚĂƌ� �ƵůƵƔ-
ŵĂƐŦ͟�ƺƐƚ�ďĂƔůŦŒŦ�ŝůĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ��ŶŬĂƌĂ�7Ɣĕŝ�
DĞĐůŝƐŝ� ƐŽŶƵĕ� ĚĞŬůĞƌĂƐǇŽŶƵ� ǇĂǇŦŵůĂĚŦ͘�
DĞĐůŝƐƚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ� ǀĞ� ĂůŦŶĂŶ�
ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ� ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ� ĚĞŬůĞƌĂƐǇŽŶƵ�ŽŬƵƌ-
ůĂƌŦŵŦǌĂ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͗

�ŶŬĂƌĂ� 7Ɣĕŝ� DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌŝŶ� �ĂŚĂƌ� �ƵͲ
ůƵƔŵĂƐŦ�Ϯϲ�bƵďĂƚ�WĂǌĂƌ�ŐƺŶƺ�ŵĞƚĂů͕�ƚĞŬƐͲ
Ɵů͕�ƉĞƌĂŬĞŶĚĞ͕� ŐŦĚĂ� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ŬĂŵƵ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ǀĞ� ďĞǇĂǌ� ǇĂŬĂůŦ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŬĂƨůŦŵŦ� ŝůĞ� ŐĞƌͲ
ĕĞŬůĞƔƟ͘

dŽƉůƵŵ� ŐƺŶĚĞŵŝŶĚĞ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇĞƌ�
ƚƵƚĂŶ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ� ďŝƌĕŽŬ� ŬŽŶƵǇƵ� ƚĂƌƨƔĂŶ� ǀĞ� ŬĂƌĂƌĂ�
ďĂŒůĂǇĂŶ�ŵĞĐůŝƐŝŵŝǌ͕�ĨĂƌŬůŦ�ĂůĂŶůĂƌĚĂŶ�ǀĞ�
ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝƌůĞƔƟƌĞŶ�ďŝƌ�ǌĞŵŝŶ�
ǇĂƌĂƚŵĂ�ŝĚĚŝĂƐŦŶŦ�ƉĞŬŝƔƟƌĞƌĞŬ�ǇŽůƵŶĂ�ĚĞͲ
ǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

***
'ƺŶĚĞŵĚĞ� ŽůĂŶ� ĂŶĂǇĂƐĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵͲ

ŵƵ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƩƵͲ
ŒƵ��ĂŚĂƌ��ƵůƵƔŵĂƐŦ͛ŶĚĂ�ŵĞĐůŝƐŝŵŝǌ͕�ĂŶĂͲ
ǇĂƐĂĚĂ� ŬŦƐŵŝ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ƂŶŐƂƌĞŶ� ĚĞͲ
ŒŝƔŝŬůŝŬ�ƉĂŬĞƟŶŝŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ�ǇŦŬŦĐŦ� ƐŽͲ
ŶƵĕůĂƌŦ�ŽůĂĐĂŒŦ�ĮŬƌŝŶĚĞ�ďŝƌůĞƔŵĞŬƚĞ͕� ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ĂŶĂǇĂƐĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶĚĂ�
͞,ĂǇŦƌ͊͟�ŽǇƵ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŶĐĂŬ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶĚĂ�͞ ,ĂͲ
ǇŦƌ͊͟�ŽǇƵ�ǀĞƌŵĞŬ͕�ŵĞĐůŝƐŝŵŝǌ�ŝĕŝŶ�ϭϮ��Ǉůƺů�
�ŶĂǇĂƐĂƐŦ͛ŶŦ�ƐĂǀƵŶŵĂŬ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵĞͲ
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺͲ
ƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶĚĞ� ďŝƌ� ŐĞůĞĐĞŒŝ� ǇŽŬƚƵƌ͘ �DĞĐͲ
ůŝƐŝŵŝǌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǇƂŶĞƚĞĐĞŒŝ� ĞƔŝƚ� ǀĞ�
ƂǌŐƺƌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ĮŬƌŝŶĚĞ�ďŝƌůĞƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŝƔ� ǇĞƌůĞͲ
ƌŝŶĚĞ� ŬƵƚƵƉůĂƔƨƌŦĐŦ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ďƂůĞŶ�
ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ�
�ŶŬĂƌĂ�7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌ͕�͞,ĂǇŦƌ͊͟�ƚƵƚƵŵƵͲ
ŶƵŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌ�ĂĚŦŶĂ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ĮŬƌŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞ͕�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂůĂͲ
ƌŦŶŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ĞŬƐĞŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�
ŐĞƟƌŵĞ�ŝĚĚŝĂƐŦ�ŝůĞ�ĞůĞ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ǇƌŦĐĂ͕� ŵĞĐůŝƐŝŵŝǌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂŶ� ďĂͲ
ŒŦŵƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶĂǇĂƐĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ�
ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌ�ǀĞ�ƚƺŵ�ƚŽƉůƵŵ�ŝĕŝŶ�
ǇŽŒƵŶ�ǀĞ�ŐĞƌŐŝŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ǇĂƔĂŶŵĂ�ŽůĂͲ
ƐŦůŦŒŦŶŦ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŵĞŬƚĞ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŵŦǌŦ� ďƵ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŐĞƌŝůŝŵ� ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶĚĞ� ͞^ŦŶŦĨĂ�
ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ͊͟� ƚƵƚƵŵƵ� ŝůĞ� ĚĂǀƌĂŶŵĂǇĂ� ĕĂͲ
ŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

d�DD͛ĚĞŶ�ŐĞĕŵŝƔ�ďƵůƵŶĂŶ���^͕�ŬŝƌĂͲ
ůŦŬ�ŝƔĕŝůŝŬ�Őŝďŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ƌĞͲ
ĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ�ďŦƌĂŬŦůĂŶ�ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌͲ
ŵŝŶĂƨŶŦŶ� ŐĂƐƉŦ͕� ƚĂƔĞƌŽŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� P^W͛ůŝ�
ŬƂůĞůŝŬ� Őŝďŝ� ƐĂůĚŦƌŦ� ƉĂŬĞƚůĞƌŝ� ĚĞ� ŵĞĐůŝƐŝͲ
ŵŝǌŝŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďĂƔůŦŬůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘

�Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ��ŶŬĂƌĂ�7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌ͕�

ĂŶĂǇĂƐĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶƵ� ĚŽŒƌƵ� ďŝƌ� ďŝͲ
ĕŝŵĚĞ� ƚĂƌƨƔĂďŝůŵĞŬ�ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ�ĚŽŒͲ
ƌƵ� ĞŬƐĞŶĚĞ� ƚĂƌĂŇĂƔƨƌĂďŝůŵĞŬ� ŚĞĚĞĮǇůĞ�
ƂŶĞƌŝůĞƌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƉƌŽŐͲ
ƌĂŵŦ�ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔƚƵƌ͘

***
�ŶŬĂƌĂ�7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌ�ĂǇƌŦĐĂ�K,�>Ͳ

<,<�ƌĞũŝŵŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌĂ͕�ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀͲ
ƌŝŵĐŝ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƚĞ� ǇƂŶĞůĞŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŵĞŬƚĞ͕� �<W� ŚƺŬƺͲ
ŵĞƟŶŝŶ� ďĂƐŬŦĐŦ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ� ƐŽŶ� ǀĞƌͲ
ŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌŦ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵĞǇĞ�
ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ǇƌŦĐĂ� �ŶŬĂƌĂ� 7Ɣĕŝ� DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌ� ŐƺŶͲ
ĐĞů� ƉůĂŶĚĂ� K,�>Ͳ<,<� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ĚŝƌĞŶĞŶ�
ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐĂůͲ
ĚŦƌŦ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ĚƵǇŐƵůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌ͕ �ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĚĞ�
ĚĂŚĂ�ĂŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂĐĂŒŦͲ
ŶŦ�ŝůĂŶ�ĞĚĞƌ͘

***
ϴ� DĂƌƚ� �ƺŶǇĂ� �ŵĞŬĕŝ� <ĂĚŦŶůĂƌ� 'ƺͲ

Ŷƺ͛Ŷƺ�ƚĂƌƨƔĂŶ��ŶŬĂƌĂ� 7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌ�ϴ�
DĂƌƚ͛ƚĂ�ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ�Ğů�ĞůĞ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞͲ
ŶŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝŶŝ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�Ƶ� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ� ϴ�DĂƌƚ� ǀĞƐŝůĞƐŝ� ŝůĞ� ŝƔͲ
ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ĚĞͲ
ŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ�ŵĞĐůŝƐŝŵŝǌ͕�ϴ�DĂƌƚ͛Ŧ�<,<͛ůĂƌ�
ŝůĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŝƔͲ
ůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ŬĂĚŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬͲ
ƚĞ�ŬƵƚůĂŵĂǇŦ�ƉůĂŶůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

***

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ďŝƌůŝŬ͕�ŵƺĐĂͲ
ĚĞůĞ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŐƺŶƺ�ŽůĂŶ�ϭ�DĂǇŦƐ�ĚĂ�
�ŶŬĂƌĂ� 7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ��ĂŚĂƌ��ƵůƵƔŵĂƐŦ͛ŶŦŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂ�ďĂƔůŦŬůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘

�Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ��ŶŬĂƌĂ�7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ͛ŶŝŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ĚĂǇĂƚŵĂĐŦ�ƚƵƚƵŵͲ
ůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ϭ�DĂǇŦƐ�ĂůĂͲ
ŶŦŶĂ�ǇĂŶƐŦƚŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘

�ŶŬĂƌĂ� 7Ɣĕŝ� DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌŝŶ� ϭ� DĂǇŦƐ Ă͛�
ŝůŝƔŬŝŶ� ƚƵƚƵŵƵ� ŵĞĐůŝƐ� ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶŝŶ� ŝƔ�
ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ŐĞƌͲ
ĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŒŝ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ǇĞͲ
ŶŝĚĞŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞĐĞŬ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŵŦǌ�
ŝůĞ�ƉĂǇůĂƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘

***
�ŶŬĂƌĂ� 7Ɣĕŝ� DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌŝŶ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ�

ƂŶĞŵůŝ� ŐƺŶĚĞŵ� ŵĂĚĚĞƐŝ� ͞ĞŒŝƟŵ� ƐŽƌƵͲ
ŶƵ͟�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �7Ɣ�ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƌĞĨĞͲ
ƌĂŶĚƵŵ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ǀĞ� ĨĂƌŬůŦ� ďŝƌĕŽŬ�
ŽůĂǇĚĂ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ� Ŭŝ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ�
ĞǌŝĐŝ�ďŝƌ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ŚĂůĞŶ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨ�ŬŝŵͲ
ůŝŒŝŶĚĞŶ� ƵǌĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĂƐŬŦ� ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂŬ�ĕĂďĂƐŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�͞ƂŶĐƺ͟�
ŝƔĕŝůĞƌ�ŝƐĞ�ďŝůŐŝ�ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ǇĞͲ
ƚĞƌƐŝǌ�ŬĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŶŬĂƌĂ�7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌŝŶ�ŝůŬ�ďƵůƵƔŵĂͲ
ƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ĂůĚŦŒŦ�7Ɣĕŝ�KŬƵůƵ�
ďƵ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ĂƨůŵŦƔ�ŬƺĕƺŬ�ǀĞ�ŵƺƚĞǀĂǌŦ�
ďŝƌ� ĂĚŦŵ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ďƵ� ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�
ĚĞǀĂŵůŦůŦŒŦŶŦŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŝƔͲ
ǇĞƌŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�͞ƂŶĐƺ͟�ŝƔ�
ĕŝůĞƌŝŶ�ĞŒŝƟŵŝ�ŵĞĐůŝƐ�ďŝůĞƔĞŶŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂͲ
ķŶĚĂŶ�ďŝƌ�ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘

�Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ��ŶŬĂƌĂ�7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌ�
ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŝͲ
ůĞŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ĞŒŝƟŵ�ĕĂůŦƔͲ
ŵĂůĂƌŦŶŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĞĐĞŬƟƌ͘

***
�ǇƌŦĐĂ��ŶŬĂƌĂ�7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌ�ŬƵƌƵŵͲ

ƐĂůůĂƔŵĂƐŦŶŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞ�ŚĞĚĞĮ�ĚŽŒƌƵůͲ
ƚƵƐƵŶĚĂ� ǇƺƌƺƚŵĞǇŝ� ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞ� ŬĂƌĂƌŦ�
ĂůŵŦƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ�ƚƺŵ�
ďƂůƺŬůĞƌŝŶŝŶ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚŝůĞĐĞŒŝ� ďŝƌ� ŵĞĐůŝƐ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂ� ŝĚĚŝĂƐŦ� ŝůĞ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŵŦǌ� ĚĞͲ
ǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

zŝŶĞ� ŬƵƌƵŵƐĂůůĂƔŵĂ� ŚĞĚĞĮŵŝǌ� ŝůĞ�
ƉĂƌĂůĞů� ŽůĂƌĂŬ� ƂŶĞƌŝůĞŶ� Ăůƚ� ŬŽŵŝƐǇŽŶůĂƌ�
ĚĂ� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂĐĂŬ�
ǀĞ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�
ĂůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ŵĞĐůŝƐ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂ�ĕĂďĂŵŦǌ�ĚĞͲ
ǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

***
�ŶŬĂƌĂ� 7Ɣĕŝ� DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦͲ

ŶŦķŶŦŶ� ƚŽƉǇĞŬƸŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŵŦǌŦ� ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ŵƺĐĂͲ
ĚĞůĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŽůŵĂŬ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ĕĂďĂ�ǀĞ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫƌĞĐĞŬƟƌ͘

�ŶŬĂƌĂ� 7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ͛ŵŝǌ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ�
ďƵ�ĂĚŦŵŦ�ďƺǇƺƚŵĞŬ͕� ͞ƐŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ͊͟�
ďŝůŝŶĐŝ�ŝůĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ƂƌͲ
ŐƺƚůĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ŚĞƌŬĞƐŝ� ŐƂƌĞǀĞ� ĕĂŒŦƌŵĂŬͲ
ƚĂĚŦƌ͘

&30&7&�âĂ�â�2*(1â8â�> 7 92*8â
Ϯϴ�bƵďĂƚ�ϮϬϭϳ

$QNDUD�½ÀoL�0HFOLVL�%DKDU�%XOXÀPDV¾�
VRQXo�GHNODUDV\RQX

&SPFWF�âă«N�2JHQNXNƖRN_�GNW�PJ_�IFMF�GZ�FIãRã�GÀ^ÀYRJP��ƘXãSãKF�PFWăã�XãSãK�ƙ�GNQNSHN�NQJ�Nă«N�XãSãKãRã_ãS�RÀ-
HFIJQJXNSN�ºWLÀYQJRJP�N«NS�MJWPJXN�LºWJ[J�«FÛãWRFPYFIãW�
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'LQFL�IDÀLVW�GLNWD\D�+$<,5��
'�]HQH�NDUÀ¾�GHYULP�

�ŝŶĐŝ� ŐĞƌŝĐŝ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ϭϱ� dĞŵŵƵǌ�
ĚĂƌďĞ� ŐŝƌŝƔŝŵŝŶŝ� ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀŝƌĞƌĞŬ͕� ƵǌƵŶ�
ƐƺƌĞĚŝƌ�ŐƺŶĚĞŵŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ĚĞŒŝͲ
ƔŝŬůŝŒŝ� ŝĕŝŶ�ŬŽůůĂƌŦ�ƐŦǀĂĚŦ͘�K,�>ΖůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĕŦŬĂƌĚŦŬůĂƌŦ�<,<͛ůĂƌ�ŝůĞ�ĚĂƌďĞ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝͲ
Ŷŝ�ĂƌĂƚŵĂǇĂĐĂŬ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌĂ�ŝŵǌĂ�Ăƴ͘

�Ƶ�ĚƂŶĞŵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ͖
Ͳ� KŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝƐŝ� ŝŚƌĂĕ�

ĞĚŝůĚŝ͘
Ͳ� dŽƉůƵŵƵŶ� ŝůĞƌŝĐŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ďĂƐŬŦ� ǀĞ�

ǌŽƌďĂůŦŒŦŶ�ŚĞĚĞĮ�ŽůĚƵ͘
Ͳ� ^ŽƐǇĂů� ǀĞ� ŝŬƟƐĂĚŝ� ǇŦŬŦŵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�

K,�>�ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ�ŚŦǌůĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞͲ
ǇĞ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘

Ͳ� DƵŚĂůŝĨ� ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ͕ � ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ͕�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌ͕ �ǇĂǌĂƌůĂƌ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌĂ�ĂƨůĚŦ͘

Ͳ�'ƌĞǀ�ǀĞ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦ͘
Ͳ�&ĂƌŬůŦ�ƐĞƐ�ĕŦŬĂƌĂŶ�ďĂƐŦŶ�ǇĂǇŦŶ�ŽƌŐĂŶͲ

ůĂƌŦ�ƐƵƐƚƵƌƵůĚƵ͘
Ͳ�WŽůŝƐ�ƚĞƌƂƌƺ�ŽůĂŒĂŶ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůĚŦ͘
Ͳ� dŽƉůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵŦŶ� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ĂŶͲ

ůĂǇŦƔ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĚŝǌĂǇŶ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ƐƺƌĞĐŝ�
ŚŦǌůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

Ͳ�̂ ĂǀĂƔ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůŦŒŦ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟͲ
ŬĂůĂƌ�ĂƌĂůŦŬƐŦǌ�ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘

Ͳ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƵǇͲ
ŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ǀĂŚƔĞƚ�ďŽǇƵƚůĂƌŦŶĂ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘

Ͳ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǇĂƐĂŬůĂƌ�ƌƵͲ
ƟŶ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůŦƌŬĞŶ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ŵƵŚĂůŝĨ�ĂŬĂĚĞŵŝ�
ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ�ƚĂƐĮǇĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

Ͳ��ĞǀƌŝŵĐŝͲŝůĞƌŝĐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ƐŽƌƵƔƚƵƌͲ
ŵĂ� ƚĞƌƂƌƺǇůĞ͕� ƉŽůŝƐ� ǌŽƌďĂůŦŒŦǇůĂ͕� ĐŝŚĂƚͲ
ĕŦͲĨĂƔŝƐƚ� ĕĞƚĞůĞƌŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ� ƺŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĞůĞƌŝŶ�ĚŦƔŦŶĂ�ŝƟůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘

Ͳ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ�
�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶĞ� ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘�
'ƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ŽůĂŶ�ƌĞŬƚƂƌůƺŬ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ďŝůĞ�
ƌĂĨĂ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘

Ͳ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƂƌŐƺƚůĞŶͲ
ŵĞůĞƌŝŶ͕�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�Đŝƌŝƚ�ĂƴŒŦ�ĂůĂŶͲ
ůĂƌ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘

Ͳ��ŒŝƟŵŝŶ�ƉŝǇĂƐĂůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ� ƐƺƌĞĐŝŶĞ�
ǇĞŶŝ�ŚĂůŬĂůĂƌ�ĞŬůĞŶĚŝ͘

�ǇƌŦŶƨǇĂ�ŝŶĚŝŬĕĞ�ďƵ�ƚĂďůŽǇĂ�ĚĂŚĂ�ďŝƌ�
Ěŝǌŝ� ƔĞǇ� ĞŬůĞŶĞďŝůŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĂŶ͕�
ďƺƚƺŶƺ�ŝůĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞ�ĚƵƌĂŶ�ďƵ�ƚĂďůŽŶƵŶ�
�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ƌĞĨĞƌĂŶͲ
ĚƵŵƵ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŬĂůŦĐŦ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŝůŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�ƌĞĨĞͲ
ƌĂŶĚƵŵůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ĚĞǀůĞƚ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ďĂƔƚĂŶ�ĂƔĂͲ
ŒŦ�ǇĞŶŝůĞǇĞƌĞŬ͕�ƚĞŬ�ĂĚĂŵĂ�ĚĂǇĂůŦ�ĨĂƔŝƐƚ�ďŝƌ�
ĚŝŬƚĂ�ƌĞũŝŵŝ�ŬƵƌŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͘

***

zƵŬĂƌŦĚĂ�ƂǌĞƚůĞŶĞŶ�ƚĂďůŽ͕�ƂǌŐƺƌůƺŒƺͲ
ŵƺǌƺŶ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌŝŶ�ŬŽǇƵ�ďŝƌ�ŬƵƔĂƚͲ
ŵĂ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂĕŦŬĕĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺͲ
ŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘ ��ŶĂǇĂƐĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ�ŝůĞ�ŬƵͲ
ƌƵůŵĂƐŦ�ŚĞĚĞŇĞŶĞŶ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ĚŝŬƚĂŶŦŶ�
ďƵ�ĂďůƵŬĂǇŦ�ŬĂůŦĐŦ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌĞĐĞŒŝ�ŝƐĞ�ĂĕŦŬ͘

�'��ŽůĂƌĂŬ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺŵƺǌĚĞŶ�ǀĞ�ŐĞͲ
ůĞĐĞŒŝŵŝǌĚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕĞŵĞǇĞĐĞŒŝŵŝǌŝ� ďŝƌ�
ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌƟǇŽƌ͕ � ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƺǌĞƌŝŶͲ
ĚĞŶ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ĚŝŬƚĂǇĂ�,�z/Z�ĚŝǇŽƌ͕ � ďƵ�
ǌŽƌďĂůŦŒĂ�ŐĞĕŝƚ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝŵŝǌŝ�ŝůĂŶ�ĞĚŝͲ
ǇŽƌƵǌ͘� ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐĂŶĚŦŒŦŶĚĂŶ� ŚĂŶŐŝ�
ƐŽŶƵĕ� ĕŦŬĂƌƐĂ� ĕŦŬƐŦŶ͖� ŐĞŶĕůŝŒŝ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�
ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶŦ� ĚĂŒŦƚŵĂǇĂ͕� ĨĂƔŝƐƚ� ĚŝŬƚĂ� ƌĞũŝͲ
ŵŝŶĞ�ĚƵƌ�ĚĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ďƺǇƺƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘

K,�>͛ ůĞƌĞ͕�<,<͛ůĂƌĂ͕�ŝŚƌĂĕůĂƌĂ�,ĂǇŦƌ͊
&ĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŒĂ�,ĂǇŦƌ͊
^ŽƌƵƔƚƵƌŵĂ� ƚĞƌƂƌƺŶĞ͕� ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂͲ

ůĂƌĂ͕�ĐĞǌĂůĂƌĂ�,ĂǇŦƌ͊
'ĞƌŝĐŝͲƉŝǇĂƐĂĐŦ�ĞŒŝƟŵĞ�,ĂǇŦƌ͊
zP<�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�,ĂǇŦƌ͊
^Ƃŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ĚĞ� ĚŝŬƚĂ� ƌĞũŝŵŝŶĞ�

ĚĞ�,ĂǇŦƌ͊
'ĞŶĕůŝŬ�ŐĞůĞĐĞŬ͕�ŐĞůĞĐĞŬ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊
�ƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵ͊

)*;7â2(â�,*3�1â0�'â71âÚâ

�ŐĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ŝůĞƌŝĐŝ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ͕�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞŬŝ�
ďĂƐŬŦůĂƌŦ� ƉĞŬŝƔƟƌŵĞǇŝ� ĂŵĂĕůĂǇĂŶ� ƐŽƌƵƔͲ
ƚƵƌŵĂ�ǀĞ�ĐĞǌĂ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

�ŐĞ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ� ǇƂͲ
ŶĞůŝŬ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŚĂŌĂůĂƌĚĂ� ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�
ŽŶůĂƌĐĂ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ϯϵ�ŬŝƔŝ�ϲ�
ĂǇĚĂŶ�ϰ�ĚƂŶĞŵĞ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂ�ĐĞͲ

ǌĂƐŦ�ĂůŵŦƔƨ͘�
ϭ� DĂƌƚ� �ĂƌƔĂŵďĂ� ŐƺŶƺ͕� ŽŬƵůĚĂŶ�

ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůĂŶ�ϰ�ƂŒƌĞŶĐŝ�͞ KŬƵůƵŵƵ�ŐĞƌŝ�ŝƐͲ
ƟǇŽƌƵŵ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ��ŽƌŶŽǀĂ�<ƺĕƺŬ�WĂƌŬ͛ƚĂ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

,Ğƌ�ŐƺŶ�ϭϮ͘ϬϬͲϭϴ͘ϬϬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞǇůĞŵ�
ǇĂƉĂĐĂŬ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕ � ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŬĂďƵů� ĞĚŝͲ
ůĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�ƐŽͲ
ƌƵƔƚƵƌŵĂůĂƌ͕ �ϭϬ��Ŭŝŵ��ŶŬĂƌĂ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶͲ
ĚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌŝ�ĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇͲ
ůĞŵůĞƌĞ�ŬĂƨůŵĂŬ͕�ƚĞĐĂǀƺǌ�ǇĂƐĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĕŦŬŵĂŬ͕� zP<� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶĂ� ŬĂƨůŵĂŬ͕�
ŽŬƵů�ŐŝƌŝƔŝŶĞ�ŬŽǇƵůĂŶ�ƚƵƌŶŝŬĞůĞƌŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞƚŵĞŬ͕�ŝŚƌĂĕ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�
ŬĂƨůŵĂŬ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĂĕŦůŵŦƔƨ͘�

),'�[J�)1'�2JHQNX�
YTUQFSYãQFWã

zĞŶŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� 'ĞŶĕůŝŬ�
�ŝƌůŝŒŝ�;�'�Ϳ�ǀĞ��ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌͲ
ůŝŒŝ� ;�>�Ϳ� ǇĞƌĞů� ŵĞĐůŝƐ� ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦŶŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

),'�97&0>&�2*(1â8â�9451&3).
�'�͕� ϮϮ� bƵďĂƚ� �ĂƌƔĂŵďĂ� ŐƺŶƺ�

dƌĂŬǇĂ͛ĚĂ� ŵĞĐůŝƐ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦ� ŐĞƌĕĞŬͲ
ůĞƔƟƌĚŝ͘�

DĞĐůŝƐƚĞ� ƂŶĐĞůŝŬůĞ� dƺƌŬŝǇĞ� ǀĞ�
ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ� ƐŝǇĂƐĂů� ĚƵƌƵŵ� ĚĞŒĞƌůĞŶͲ
ĚŝƌŝůĞƌĞŬ� ĕĞƔŝƚůŝ� ǇƂŶůĞƌŝǇůĞ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ŬŽŶƵƔƵůĚƵ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� ŐĞĕŵŝƔ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ĚĞŒĞƌͲ
ůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ� ǀĞ� ŐĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�

dŽƉůĂŶƨ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƉůĂŶůĂŶŵĂͲ
ƐŦ� ǀĞ� ǇĂǇŦŶůĂƌĂ� ĚĂŝƌ� ĮŬŝƌ� ĂůŦƔǀĞƌŝƔůĞƌŝ�
ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

)1'�â89&3':1�â1�2*(1â8â�
9451&3).
�ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�7ƐƚĂŶďƵů�7ů�

DĞĐůŝƐŝ�Ϯϲ�bƵďĂƚ�WĂǌĂƌ�ŐƺŶƺ�ƚŽƉůĂŶƨ͘�
DĞĐůŝƐƚĞ� ŝůŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞĕŵŝƔ� ĚƂŶĞͲ

ŵŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�zĂƌŦ�ǇŦů�
ƚĂƟůŝŶĚĞ� ǇĞƌĞůůĞƌĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĚĞǀƌŝŵ�
ŽŬƵůůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŬŽŶƵƔƵůĚƵ� ǀĞ� ǇĞƌĞůͲ
ůĞƌ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶŝ�ĂŬƚĂƌĚŦ͘�ϭϲ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶ� ƂŶĞŵŝ�
ǀĞ�ůŝƐĞůĞƌĚĞ�͞,ĂǇŦƌ͟ŦŶ�ŶĂƐŦů�ƂƌŐƺƚůĞŶĞͲ
ĐĞŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƵůƵƌŬĞŶ�ŽŬƵů�ŵĞĐͲ
ůŝƐůĞƌŝ�ŝůĞ�͞,ĂǇŦƌ͟Ŧ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ�ŐĞƌĞŬƟͲ
Œŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͘�

'ĞƌŝĐŝ� ĞŒŝƟŵ�ŵƺĨƌĞĚĂƨ�ǀĞ� ŬĂŵƵͲ
ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŝŚƌĂĕůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵͲ
ƔƵůĚƵ͘�

dĂĐŝǌ� ǀĞ� ƚĞĐĂǀƺǌƺŶ�ĞŶ� ĨĂǌůĂ�ĂǇǇƵͲ
ŬĂ� ĕŦŬƨŒŦ� ǇĞƌŝŶ� ĞŒŝƟŵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�
ŽůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŵĞĐůŝƐƚĞ� ďƵ� ŬŽŶƵ�
ĚĂ�ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ŐƺŶĚĞŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůŦŶͲ
ĚŦ͘��ƺƌƺŵƺƔ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĞĐĞŒŝ͕�
͞dĂĐŝǌĞ͕� ƚĞĐĂǀƺǌĞ� ,�z/Z͟� ƔŝĂƌůŦ� ďŝƌ� ϴ�
DĂƌƚ�ƉůĂŶŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ǇůĞŵůĞƌĞ�ŬĂƨůŵĂͲ
ŶŦŶ�ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ŬŽŬĂƌƚ� ƚĂŬŵĂ͕�
ƉĂŶŽ�ŚĂǌŦƌůĂŵĂ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ�ĂůŦŶĚŦ͘�

DĞƐůĞŬ� ůŝƐĞůĞƌŝŶĞ� ĚĂŝƌ� ƂǌĞů� ƉŽůŝƟͲ
ŬĂůĂƌ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĚƵƌƵůĂŶ�
ŵĞĐůŝƐƚĞ͕�ϵ�EŝƐĂŶ�DĞƐůĞŬ�>ŝƐĞůŝůĞƌ�<ƵͲ
ƌƵůƚĂǇŦ� ǀĞ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦ� ŬŽŶƵƔƵůĚƵ͘� <ƵͲ
ƌƵůƚĂǇ� ŝĕŝŶ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ� ĂŶŬĞƚ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ͕�
ŐĞŶĞů� ĂũŝƚĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ĂƌĂĕͲ
ůĂƌŦ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ŵĞĐůŝƐƚĞ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶ�ĞƚŬŝŶ�
ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĂ�ĚĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘�DĞƐůĞŬ�
ůŝƐĞůŝůĞƌŝŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ� ŝƔůĞǇĞŶ� ƂǌŐƺŶ�
ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ŶĂƐŦů� ǇƺƌƺƚƺůĞďŝůĞĐĞŒŝ�
ƚĂƌƨƔŦůĂƌĂŬ� ŬƵƌƵůƚĂǇĂ� ŬĂƨůŦŵŦŶ�ƂŶĞŵŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�

^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� �>�͛ŶŝŶ� z'^͛ĚĞŶ� ďŝƌ�
ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ϭϭ�DĂƌƚ͛ƚĂ��ĂŬŦƌŬƂǇ͛ĚĞ�ŐĞƌͲ
ĕĞŬůĞƔƟƌŝĐĞŒŝ�ĞǇůĞŵĞ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘
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���͛ĚĞŬŝ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŝŬƟĚĂƌĂ� ŐĞůŵĞƐŝ� ǀĞ� ďĂƔŬĂŶůŦŬ�
ŬŽůƚƵŒƵŶĂ� ŽƚƵƌƵƌ� ŽƚƵƌŵĂǌ� ǇĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬͲ
ůĂŵĂůĂƌ͕ �ǇŽŬ�ŚƺŬŵƺŶĚĞ�ƐĂǇĚŦŒŦ�ĂŶůĂƔŵĂͲ
ůĂƌ͕ �ŵŽĚĂƐŦ�ŐĞĕŵŝƔ�ďŝƌ�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ͟�ƔĞŵƐŝͲ
ǇĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂĚŦŒŦ�E�dK�ǀĞ�ƐĞůĂŵůĂͲ
ĚŦŒŦ� �ƌĞǆŝƚ� ŬĂƌĂƌŦ͕� ��� ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ƚĞĚŝƌŐŝŶůŝŒĞ� ǇŽů� ĂĕŵŦƔ� ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ �
KďĂŵĂ͛ŶŦŶ�<ĂƐŦŵ�ĂǇŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ǀĞĚĂ� ƚƵƌŶĞƐŝŶĚĞ��ǀƌƵƉĂůŦ�ĚŽƐƚůĂƌŦŶĂ�ǀĂͲ
ĚĞƫŒŝ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶůŝŬ� ĂůĂŶŦŶĚĂͲ
Ŭŝ� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ŽƌƚĂŬůŦŬ͕� ĕŽŬ� ŬŦƐĂ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĚĞ�
͞ƐƚƌĂƚĞũŝŬ͟� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŒŝŶŝ� ŬĂǇďĞĚĞƌĞŬ͕�
ŽƌƚĂŬůŦŒŦ� ĚĂ� ƚĂƌƨƔŵĂůŦ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŵŝƔƟƌ͘ �
dƌĂŶƐĂƚůĂŶƟŬ� ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂŬŝ� ďƵ� ǇĞŶŝ� ŐĞͲ
ůŝƔŵĞ� ƐĂĚĞĐĞ� dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŝŬƟĚĂƌĂ� ŐĞůŝƔŝǇůĞ�
ĂĕŦŬůĂŶĂďŝůŝƌ�ǇĂ�ĚĂ�ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŝƌ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞͲ
ŒŝůĚŝƌ�ĞůďĞƩĞ͘�

dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŝŬƟĚĂƌĂ� ŐĞůŝƔŝ� ���� ǀĞ� ���
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďŝůŝŶĚŝŬ� ŬůĂƐŝŬ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ĂƌƨŬ�
ĂůŦƔŦůĚŦŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐŝƚŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝŶ͕�ĨĂƌŬůŦ�
ĕŦŬĂƌ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ� ŝůŝƔŬŝůĞͲ
ƌŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŒŝŶŝŶ�ŬĂƚĂůŝǌƂƌƺ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
zĂŶŝ� 7ŬŝŶĐŝ� �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� WĂǇůĂƔŦŵ� ^ĂǀĂƔŦ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�����ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ�ŬƵƌƵůŵƵƔ�ŽůĂŶ�
dƌĂŶƐĂƚůĂŶƟŬ� ũĞŽƉŽůŝƟŒŝŶŝŶ� ďŝƌ� ƔĞŬůŝǇůĞ�
ƐŽŶƵŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝŵŝǌŝŶ�ŝƔĂƌĞƚůĞƌŝ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔĞƌĞŬ͕�ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ƐƺͲ
ƌĞĐĞ�ĞǀƌŝůŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �

&12&3�*25*7>&1â?2â3â3�0 7*8*1�
'&Ă741�-*;*8â
����ǀĞ����ĞŬƐĞŶůŝ�ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�ǀĞ�ĕŦŬĂƌ�

ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ� ĂƐůŦŶĚĂ� /͘� <ƂƌĨĞǌ� ŵƺĚĂŚĂͲ
ůĞƐŝǇůĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƐƚĂƌƚ� ĂůŵŦƔ� ǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶͲ
ĚĂ� �ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͕� //͘� <ƂƌĨĞǌ� <ƌŝǌŝ� ǀĞ� ͞�ƌĂƉ�
�ĂŚĂƌŦ͟ǇůĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ŚĂůĞ�ŐĞůͲ
ŵŝƔƟƌ͘ � ,Ğƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ���͛ŶŝŶ� KƌƚĂĚŽŒƵ�
ǀĞ� �ĂůŬĂŶůĂƌ͛ĚĂ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ǇĂƉĂǇ� ŬƌŝǌůĞƌĞ�
ŽƌƚĂŬůĂƔŵĂŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ŬĂůƐĂ� ĚĂ͕� Ƃǌƺ�
ŝƟďĂƌŝǇůĞ����ďƺƚƺŶ�ďƵ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĂůĂŶůĂͲ
ƌŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ����͛ŶŝŶ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĞ�ǀĞ�ŝŶŝƐŝͲ
ǇĂƟĮŶĞ�ŵĞƐĂĨĞůŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔ�ƐĞƌŐŝůĞŵŝƔƟƌ͘ �

'ĞůŝŶĞŶ� ĂƔĂŵĂĚĂ� ǀĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ�
�ůŵĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ� ŬĂƚ� ĞƫŒŝ� ŵĞƐĂĨĞͲ
ŶŝŶ� ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞ� ĂƌƨŬ� ĮŐƺƌĂŶ�
ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŦŬŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ǀĞ�ŬƺƌĞƐĞů�ĂŶͲ
ůĂŵĚĂ�ďĂƔƌŽů�ŽǇŶĂŵĂǇĂ�ƐŽǇƵŶĂŶ�ďŝƌ����
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐŦ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ϳϬ�
ǇŦůůŦŬ� ďŝƌ� ŐĞĕŵŝƔŝ� ŽůĂŶ� ŝŬƟƐĂĚŝ� ǀĞ� ƉŽůŝƟŬ�
ďĂŒůĂƌŦ� ǀĞ�ďƵ�ŽƌƚĂŬ� ƚĂƌŝŚŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ŝůŝƔͲ
ŬŝůĞƌŝ�ǀĞ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ�ďŝƌ�ĕŦƌƉŦĚĂ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞŬ�
Śŝĕ�ĚĞ�ŬŽůĂǇ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ ��ůŵĂŶ�ƐĞƌŵĂͲ
ǇĞƐŝŶŝŶ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ����͛ǇĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ǇŦůůŦŬ�ŝŚͲ
ƌĂĐĂƚ�ĐŝƌŽƐƵŶƵŶ�ϭϭϱ�ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌĂ�ĚĞŶŬ�
ŐĞůĚŝŒŝŶŝ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĞ� ĂůŦƌƐĂŬ͕� ďƵ� ŝůŝƔŬŝŶŝŶ�
ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ĐĂŶ� ĂůŦĐŦ� ǀĞ� �ůŵĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ�
ŝĕŝŶ�ŶĞ�ĚĞƌĞĐĞ�ŚĂǇĂƟ�ŽůĚƵŒƵ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ĂŶͲ
ůĂƔŦůŵŦƔ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

7ƔŝŶ�Ƃǌƺ� ǀĞ�ĞƐĂƐŦ͕���͛ĚĞŶ� ĕŽŬ��ůŵĂŶ�

ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝŶ� ĂĕŦŬ� ĂƌĂ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ďƺǇƺǇĞŶ�
ŐƺĐƺ� ǀĞ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ƚĞŚůŝŬĞůĞƌĚŝƌ͘ � ���͛ŶŝŶ�
ŐĞƌŝůĞǇĞŶ�ĞƐŬŝŵŝƔ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŐƺĐƺ�ǀĞ�Ăůƚ�
ǇĂƉŦƐŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŚŦǌůĂ�ŐĞůŝƔĞŶ��ůŵĂŶ�ĞŬŽͲ
ŶŽŵŝƐŝ͕�ĚŝŒĞƌ�ďƺƚƺŶ�ƌĂŬŝƉůĞƌŝ�Őŝďŝ�����ŝĕŝŶ�
ƚĞŚůŝŬĞ� ƚĞƔŬŝů� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�
ŐĞůŝƔŵŝƔ�ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌ� ŝĕŝŶĚĞ�ĐĂƌŝ� ĨĂǌůĂůŦŒĂ�
ƐĂŚŝƉ� ƚĞŬ� ƺůŬĞ� ŽůŵĂƐŦ͕� ŝŶŽǀĂƐǇŽŶ� ƚĞŬͲ
ŶŽůŽũŝƐŝ� ǀĞ� ŽƚŽŵĂƐǇŽŶ� ;ŬŝŵŝůĞƌŝŶŝŶ� ĂŬŦůůŦ�
ĚƺŶǇĂ͕� ŬŝŵŝůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƉĂǇ� ǌĞŬĂ� ĚŝǇĞ� ƚĂͲ
ŶŦŵůĂĚŦŒŦ� ǀĞ�ϰ͘� ^ĂŶĂǇŝ��Ğǀƌŝŵŝ�ĚŝǇĞ�ďĞͲ
ƟŵůĞŶĞŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌͿ�ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ�ĂĕŦŬ�ĂƌĂ�
ƺƐƚƺŶůƺŒƺŶĞ� ŶĞƌĞǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ƚĂŚĂŵŵƺů�
ĞĚŝůĞĐĞŒŝ͕� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ŬĂĚĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞͲ
ŒŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�ĨĂŬƚƂƌ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

&')Ɩ3â3�-:?:78:?1:Ú:
���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ĚĂ�

ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĂŶůĂŵĚĂ� ŐĞƌŝůĞǇĞŶ� ŐƺĐƺŶƺ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ƚŽƉĂƌůĂŵĂŬ�ǀĞ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝ�ďƵ�
ĂůĂŶĚĂ� ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ� ƉĞƌĕŝŶůĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĞŶŝ�
ǇĞŶŝ�ŚĂŵůĞůĞƌ�ǇĂƉƨŒŦŶĂ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�
ŽŶƵŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ďŽƔůƵŒƵ�ĚŽůĚƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦͲ
ƔĂŶ��ůŵĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�
���ĚĞ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ŐƺĐƺ�ŽůĂͲ
ƌĂŬ�ƐĂŚŶĞ�ĂůŵĂŬƚĂ͕�Őƺĕ�ĚĞǀƔŝƌŵĞŶŝŶ�ŽůĂͲ
ŶĂŬůĂƌŦŶŦ�ǌŽƌůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �'ĞƌŝĐŝ�ĞŵƉĞƌǇĂͲ
ůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƌĞŬĂďĞƟŶ�ǇĞŶŝ�ďŽͲ
ǇƵƚůĂƌ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ͕� ĨĂƌŬůŦ� Őƺĕ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶŝŶ�
ŬƺŵĞůĞŶŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ͕�ďƵŶƵŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ǀĞ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ƐŝǇĂƐĂů�Őƺĕ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚŦǌͲ
ůĂ� ĚĞŒŝƔƟŒŝ� ǀĞ� ďƵ� ĚĞŒŝƔŝŵŝŶ� ƌĞĞůͲƉŽůŝƟŬ�
ĂůĂŶĂ�ǇĂŶƐŦŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ĂƌƚĕŦ�ƐƺƌĞŬůŝ�
ďŝƌ�Ŭƌŝǌ�ĚƵƌƵŵƵ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ �����ĞŵͲ
ƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ͕� //͘� �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� WĂǇůĂƔŦŵ�
^ĂǀĂƔŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŬŽůůĂƌŦŶĚĂ� ďƺǇƺƚƺƉ� ŐĞůŝƔͲ
ƟƌĚŝŒŝ� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ŐƺĐƺŶƺ� ĚĞŶŐĞůĞǇŝĐŝ�
ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�ŐƺŵƌƺŬ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶŝ�
ǇƺŬƐĞůƚŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƺǇƺŬ��ůŵĂŶ�

ŽƚŽŵŽďŝů� ĮƌŵĂůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇŦ�
ĚƺƔƺŶĚƺŒƺ� ǀĞ� ŬŦƐŵĞŶ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�
ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦŶ� ĂƌŬĂ� ƉůĂŶŦŶĚĂ� ďƵ� ĞŬŽŶŽͲ
ŵŝͲƉŽůŝƟŬ�ƐƚƌĂƚĞũŝ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �

PǇůĞ�Ŭŝ͕�dƌƵŵƉ͛ŦŶ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ĚĂŶŦƔŵĂŶͲ
ůĂƌŦŶĚĂŶ� WĞƚĞƌ� EĂǀĂƌƌŽ͕� ǇĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬůĂͲ
ŵĂǇůĂ͕� ͞�ƵƌŽŶƵŶ�Őŝǌůŝ� �ůŵĂŶ�ŵĂƌŬŦ� ŽůĂͲ
ƌĂŬ��ůŵĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬƵůůĂŶŦůͲ
ĚŦŒŦ͟ŶŦ�ǀĞ�͞ďƵ�ǇŽůůĂ�ĚĂ�ďĂƔƚĂ����ƺůŬĞůĞƌŝ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ���͛ŶŝŶ� ƐƂŵƺƌƺůĚƺŒƺŶƺ͟�
ŝĨĂĚĞ� ĞƚŵĞŬƚĞ� ǀĞ� ďƵŶĂ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ƚĂͲ
ŚĂŵŵƺů�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ����ĐĞƉͲ
ŚĞƐŝŶĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ĚĂ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞƌĞĐĞŒĞ�ďĞŶǌŝǇŽƌ͘ ���͛ŶŝŶ�ǇĞŶŝ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽůĂƌĂŬ��ŝŶ͛Ğ�ǇƂŶĞůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝͲ
ŶĞ�ĚĂŝƌ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ͕ � ���͛ŶŝŶ���� ƚĞŵƐŝůͲ
ĐŝƐŝ�dĞĚ�DƵůůŽĐŚ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂŶŦŶĚĂ�ƔƂǇůĞ�
ŬĂƌƔŦůŦŬ� ďƵůŵƵƔƚƵƌ͗� ͞�ƵƌŽŶƵŶ� ďŝƌ� ŝŬŝ� ǇŦů�
ŝĕŝŶĚĞ� ƚĞĚĂǀƺůĚĞŶ� ŬĂůŬĂĐĂŒŦ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ�
ďŝǌǌĂƚ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ� ǇƺŬƐĞůŝƔĞ� ŐĞĕĞŶ� ĨĂƔŝƐƚ�
ƉĂƌƟůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŒŝ�
ǀĞ�ĚĞ���͛ŶŝŶ�ďŝƌ�ĚĂŒŦůŵĂ�ƐƺƌĞĐŝ� ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂ�ŽůĚƵŒƵ�ĂƌƨŬ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͘͟�zŝŶĞ�
DƵůůŽĐŚ͛ƵŶ�͞^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ǇĂƔĂĚŦ-
ŒŦ�ĂŬŦďĞƟŶ�ĂǇŶŦƐŦŶŦ���͛ŶŝŶ�ĚĞ�ǇĂƔĂǇĂĐĂ-

ŒŦŶŦ͟� ƐƂǇůĞŵĞƐŝ͕� �ƌƺŬƐĞů͛ĚĞ� ǀĞ� �ĞƌůŝŶ͛ĚĞ�
ƚĞƉŬŝǇůĞ� ŬĂƌƔŦůĂŶŵŦƔ͕� ���͛ŶŝŶ� ĚŽƐƚĂŶĞ�
ǀĞ�ϳϬ�ǇŦůůŦŬ�dƌĂŶƐĂƚůĂŶƟŬ�ĚƺŶǇĂ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�
ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�ĂƴŒŦ͕�ĂůŦƔŦůŵĂĚŦŬ�ďŝƌ�ƚŽŶůĂ�ŬĂƌͲ
ƔŦůŦŬ�ďƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �

2&19&�?â7;*8â3)*3�>&38.>&31&7
��͛ǇĞ�ƺǇĞ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�DĂůƚĂ͛ĚĂ� ǇĂƉƨŬͲ

ůĂƌŦ� ƐŽŶ� ŐƂƌƺƔŵĞŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�����ǀĞ����ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝůĞͲ
ƌŝŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŐĞƌŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ�ŝƔĂƌĞƚůĞƌŝǇůĞ�ĚŽͲ
ůƵĚƵƌ͘ �&ƌĂŶƐĂ��ĂƔŬĂŶŦ�,ŽůůĂŶĚĞ͕�DĂůƚĂ͛ĚĂ�
ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�͞�ǀƌƵƉĂ�ŽůŵĂŬ�ǀĞǇĂ�

ŽůŵĂŵĂŬ͕�dƌƵŵƉ Ŧ͛Ŷ�ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͟� ĚŝǇĞ� ĕŦŬŦƔŵŦƔ� ǀĞ����͛ŶŝŶ� ƚƵƚƵͲ
ŵƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďƺƚƺŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŐƂǌĞ�ĂůĂƌĂŬ�
�ǀƌƵƉĂŝ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ŬŽƌƵǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ƐƂǇůĞͲ
ŵĞ� ŝŚƟǇĂĐŦ� ŚŝƐƐĞƚŵŝƔƟƌ͘ � zŝŶĞ� ĂǇŶŦ� ƚŽŶͲ
ĚĂŶ� ĂǇŶŦ� ŶĂŬĂƌĂƨ� ƚĞŬƌĂƌ� ĞĚĞŶ��ůŵĂŶǇĂ�
�ĂƔďĂŬĂŶŦ� DĞƌŬĞů͕� dƌƵŵƉ� ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�
ƚƵƚƵŵƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂĚĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�
ĞůŝŶĞ� ĂůŵŦƔ� ďŝƌ� ��͛ŶŝŶ� ǌĂŵĂŶŦŶŦŶ� ŐĞůͲ
ĚŝŒŝŶŝ� ǀĞ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ĂůĂŶĚĂ� ŽǇŶĂŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬĞŶ� ƌŽůƺŶ�ĂƌƨŬ�ĞƌƚĞůĞŶĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�
ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞƌŬĞŶ͕� ���� ǀĞ� ��� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ĂĕŦͲ
ƐŦŶĚĂŶ� ǌŽƌůƵ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĞĐĞ� ŐŝƌŝůĚŝŒŝŶŝŶ�
ƐŽŵƵƚ�ŝƔĂƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ǀĞƌŝǇŽƌĚƵ͘��Ğƌ�^ƉŝĞŐĞů�
ĚĞƌŐŝƐŝŶĞ�ƌƂƉŽƌƚĂũ�ǀĞƌĞŶ�^W�͛ŶŝŶ�͞ZŽďŝŶ�
,ŽŽĚ͟Ƶ�DĂƌƟŶ�^ĐŚƵůǌ͕�dƌƵŵƉ͛ŦŶ�ĂŶůĂĚŦŒŦ�
ĚŝůĚĞŶ� ŬŽŶƵƔƵůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ǀĞ� ͞ĚĞͲ
ŒĞƌůĞƌŝŵŝǌŝ� ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�ĂƚŵĂƐŦŶĂ�ŵƺƐĂĂĚĞ�
ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝŵŝǌŝ͟�DĞƌŬĞů͛Ğ� ƚĞůŬŝŶ� ĞĚŝǇŽƌ�
ǀĞ�ĚŝŬ�ĚƵƌŵĂƐŦŶŦŶ�ǌĂƌƵƌĞƟŶĞ� ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝͲ
ǇŽƌ͘ �

�Ŷ� ƐŽŶ� ďƵ� ŬŽƌŽǇĂ� ĚĂŚŝů� ŽůĂŶ� ���
<ŽŵŝƐǇŽŶ��ĂƔŬĂŶŦ�dƵƐŬ�ŝƐĞ͕�DĂůƚĂ�ŐƂƌƺƔͲ
ŵĞůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌͲ
ůĂ͕�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĕĂƨƔŵĂŶŦŶ�Śŝĕ�ĚĞ�ŚĂĮĨĞ�ĂůŦͲ
ŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌĚƵ͘�dƵƐŬ͛ƵŶ͕����
ŝĕŝŶ� ƚĂŶŦŵůĂĚŦŒŦ� ƌŝƐŬ� ĂůĂŶůĂƌŦ� ŝƐĞ� ĞŵƉĞƌͲ
ǇĂůŝƐƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶĚĞ�ďƵŶͲ
ĚĂŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŽŶĂƌŦůŵĂƐŦ� ǌŽƌ� ǇĞƉǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞĕůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ�ĂŶͲ
ůĂƨǇŽƌ͘ �dƵƐŬ���͛ŶŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝͲ
Ŷŝ�ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�ĂƚĂĐĂŬ�ĚƂƌƚ�ƚĞŵĞů�ƌŝƐŬ�ĂůĂŶŦ�
ďĞůŝƌůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƌŝƐŬ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ�ƐŦƌĂůĂƌͲ
ŬĞŶ� ���͛ŶŝŶ� ŝůŬ� ĞůĚĞŶ� ƚĞůĂīƵǌ� ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ŽůĚƵŬĕĂ� ĚƺƔƺŶĚƺƌƺĐƺĚƺƌ͘ � ^ŦƌĂůĂŵĂĚĂ�
ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ͕��ŝŶ͛ŝŶ�ƺĕƺŶĐƺ�ǀĞ�7ƐůĂŵŝ�
ƚĞƌƂƌ͕ �ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŦͲ
ŶŦƌ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝŶ�ĚƂƌĚƺŶĐƺ�ŽůŵĂƐŦ͕���͛ŶŝŶ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ĂƌĞŶĂĚĂ� ďƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŽǇͲ
ŶĂŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ƌŽůƺ� ǇĞƚĞƌůŝ� ďŝƌ� ĂĕŦŬůŦŬůĂ�
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ŝĨĂĚĞ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � sĞƌŝůĞŶ� ŵĞƐĂũ� ĚĂŚĂ�
ĂŐƌĞƐŝĨ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬƚĂ� ���� ǀĞ� ĚŝŒĞƌͲ
ůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞƌŝ� ŬĂůŦŶŵĂǇĂĐĂŒŦ͕� ŚĂƩĂ�ĚĂŚĂ�
ĐĞǀǀĂů�ŽůƵŶŵĂƐŦŶŦŶ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬĞŶ�ďŝƌ�ƉŽǌŝƐǇŽŶ�ďĞůŝƌůĞŵĞĚŝƌ͘ �

��� ǀĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ� �ůŵĂŶǇĂ� ŝĕŝŶ� ƌŝƐŬ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ� ďƵ� ƚŽŶĚĂ� ǀĞ� ĂĕŦŬůŦŬƚĂ� ƚĂŶŦŵͲ
ůĂŵŦƔ� ŽůŵĂŬ� ǇĞƉǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ� ǀĞ�
ƐƺƌĚƺƌƺůĞďŝůŝƌůŝŒŝ� ƚĂƌƨƔŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ŬŽŶŽŵŝŬ�
ƺƐƚƺŶůƺŒƺŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ďŝƌ� ƂǌŐƺǀĞŶůĞ� ƺƐƚ�
ƉĞƌĚĞĚĞŶ� ŬŽŶƵƔŵĂŶŦŶ� ǀĞ� ďƵ� ƺƐƚƺŶůƺŒĞ�
ƉĂƌĂůĞů�ŬƺƌĞƐĞů�ĂŶůĂŵĚĂ�ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ�ďŝƌ�Őƺĕ�
ŽůŵĂŶŦŶ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ďĂƔŬĂ�ǌŽƌůƵŬ�ĂůĂŶůĂƌŦ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ � PŶĐĞůŝŬůĞ� ���͛ŶŝŶ� ŝƐƚĞŶŝůŵĞĚŝͲ
Œŝ�DĞŬƐŝŬĂ͕� 7ƌĂŶ� ǀĞ� �ƐǇĂ� ƉĂǌĂƌůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ďŽƔůƵŬůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�ĚŽůĚƵƌƵůŵĂƐŦ�ŐĞͲ
ƌĞŬƟŒŝ�ŝĚĚŝĂƐŦ�ǀĞ�ďƵ�ǇƂŶůƺ�ŚĂŵůĞůĞƌŝŶ�ĕŽŬ�
ĚĂ�ŬŽůĂǇ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ďĞĚĞůŝͲ
ŶŝŶ�ŽůĂĐĂŒŦ�ŬĞƐŝŶĚŝƌ͘ ��ůŵĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ�
ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ƚĂŶŦŵůŦ�ŚĂůĞ�ŐĞͲ
ƟƌŵĞŬ�ǀĞ�ŬƺƌĞƐĞů�ĂŶůĂŵĚĂ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĚƵͲ
ŒƵŶƵ�ƌĂŬŝƉůĞƌŝŶĞ�ŬĂďƵů�ĞƫƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƂŶͲ
ĐĞůŝŬůŝ�ŽůĂƌĂŬ���͛ŶŝŶ�ĚĂŒŦůŵĂƐŦŶŦ�ƂŶůĞŵĞŬ�
ǀĞ� ƺǇĞ� ƺůŬĞůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŚĞƌ� ĂĕŦĚĂŶ� ďŝƌ�
ĚĞŶĞƟŵŝŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

&'Ɩ3â3�8&11&39.1.�,*1*(*Úâ
�ƵŶƵŶ� Śŝĕ� ĚĞ� ŬŽůĂǇ� ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦ͕�

DĂůƚĂ͛ĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶͲ
ĚĂŶ� zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ� �ŬŽŶŽŵŝ� �ĂŬĂŶŦ͛ŶŦŶ�
7ƚĂůǇĂ� ǀĞ� 7ƐƉĂŶǇĂ͛ǇĂ� ĚƂŶƺŬ� ǇĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬͲ
ůĂŵĂĚĂ�͞ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƉĂƌĂ�ďŝƌŝŵŝ͟�ǀĞǇĂ�͞ĞƐŬŝ�
ƉĂƌĂ� ďŝƌŝŵŝŶĞ͟� ĚƂŶƺƔ� ƐŝŶǇĂůůĞƌŝ� ǀĞƌŵĞƐŝ�
ŝƐĞ�ǇĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĚĂ���͛ŶŝŶ�ŶƵƌ� ƚŽƉƵ�Őŝďŝ�
͞'ƌĞǆŝƚ͟� ĚŝǇĞ� ďŝƌ� ĕŽĐƵŒƵ� ŽůĂĐĂŒŦŶŦŶ� ŝƔĂͲ
ƌĞƟĚŝƌ͘ �7ƚĂůǇĂ�ǀĞ�7ƐƉĂŶǇĂ͛ĚĂ�ŝŇĂƐŦŶ�ĞƔŝŒŝŶĞ�
ŐĞůŵŝƔ�ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌŝŶ͕�ďƺǇƺǇĞŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�
ƐŽƐǇĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ƺƐƚĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞďŝůŵĞŬ�
ĂƌƨŬ� ŵƺŵŬƺŶ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � ��͛Ǉŝ� ďŝƌ� ĂƌĂĚĂ�
ƚƵƚĂďŝůŵĞŶŝŶ� ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ�
ƚƺŬĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŽŬ�ŐĞĕŵĞĚĞŶ� ŝŵŬĂŶƐŦǌ�
ďŝƌ�ŚĂůĞ�ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͘ ��ůŵĂŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�
ŬĂƌĂŶůŦŬ�ƚĂƌŝŚŝ͕�ŚĞƌ�ĚƂŶĞŵ�ŝĕŝŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�
ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŚŦǌͲ
ůĂŶĚŦƌĂĐĂŒĂ� ďĞŶǌŝǇŽƌ͘ � �ůŵĂŶ� �ŬŽŶŽŵŝ�
�ĂŬĂŶŦ� ^ĐŚĞƵďůĞ͛ŶŝŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ Ă͛� ŬĂƌƔŦ� ŚĂƐŵĂŶĞ� ǀĞ� ĂƔĂŒŦůĂͲ
ǇŦĐŦ�ƚĂǀƌŦ͕�ĮŶĂŶƐĂů�Ŭƌŝǌŝ�ĚĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƔĂǇĂŶ�
ĚŝŒĞƌ�ƺůŬĞůĞƌŝ�ƺƌŬƺƚŵĞŬƚĞ�ǀĞ����ŝĕŝ�ĨĂƌŬůŦ�
ĂƌĂǇŦƔůĂƌĂ�ŐŝƌŵĞůĞƌŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

,Ğƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� �ůŵĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ�
ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ĂŬůŦ�����ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ǇĂŬŦŶůĂƔͲ

ŵĂƐŦŶŦ����ƺůŬĞůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�ďŝƌ� ƚĞŚĚŝƚ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƐƚĞƌŝƉ�ƂŶ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƐĂ�ĚĂ�ďƵŶƵ�ďĂͲ
ƔĂƌĂďŝůŵĞƐŝ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ŝŵŬĂŶƐŦǌ�Őŝďŝ�ŐƂͲ
ƌƺŶƺǇŽƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞŬŝ� �ƌĞǆŝƚ͛ŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ǀĞ����ƺǇĞƐŝ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕� ƉŽůŝƟŬ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĚĂŚĂ� ďŝƌ� ŶĞƚ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ĚŽŬƵ� ďŽͲ
ǌƵŬůƵŒƵ͕����ďƺŶǇĞƐŝŶŝ�ďŽǌŵĂŬůĂ�ŬĂůŵĂͲ
ŵŦƔ͕� ĚĞǇŝŵ�ƵǇŐƵŶƐĂ͕� ĐĂŶůŦ� ďŝƌ� ĐĞŶĂǌĞǇĞ�
ĕĞǀŝƌŵŝƔƟƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ďƺƚƺŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ�ďĂͲ
ŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ͕��ůŵĂŶ�ǀĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�&ƌĂŶƐŦǌ�
ƐĞƌŵĂǇĞůĞƌŝŶŝŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ǇŦŬŦŵůĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂ�ďŦƌĂŬƨŒŦ��ǀƌƵƉĂ� ŬŦƚĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝƔƐŝǌ�
ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ� ϭϴϴ� ŵŝůǇŽŶƵ� ďƵůŵĂƐŦ� ďŝůĞ� ���
ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ� ĂŶůĂŵĂŬ� ĂĕŦƐŦŶͲ
ĚĂŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ƐĞĕŝŵ� ǌĂĨĞƌŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďŝƌ�
ĂŶĚĂ� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦ� ǀĞ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ŚĂǀĂͲ
ƌŝƐŝ� ŬĞƐŝůĞŶ� �ůŵĂŶ� ďƵƌũƵǀĂ� ŵĞĚǇĂƐŦ� ǀĞ�
ŽŶƵŶ� ƉŽůŝƟŬ� ĂŶůĂŵĚĂŬŝ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ǀĞ�
ǇŝŶĞ� ŽŶƵŶ� ĂŵŝƌĂů� ŐĞŵŝƐŝ� ͞�Ğƌ� ^ƉŝĞŐĞů͕͟ �
�ǀƌƵƉĂ�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵ����͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŝͲ
ƔĞ�ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ďƵ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĞůͲ
ǌĞŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂŶůĂƚŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
^Ƃǌƺŵ�ŽŶĂ�dƌƵŵƉ Ă͛�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶ�
ŚĂŬůĂƌŦ�ĚĞƌƐŝ�ǀĞƌĞŶ�ďƵ�ĂŚůĂŬŝ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝ�
ǇŝƟƌŵŝƔ�ďƵƌũƵǀĂ�ŵĞĚǇĂ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ĂŒĂďĂͲ
ďĂůĂƌŦ͕�DĂůƚĂ͛ĚĂ�>ŝďǇĂ͛ǇŦ͕��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛Ŧ�ǀĞ�
ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�ŬƵǌĞǇ��ĨƌŝŬĂ͛ǇŦ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�
͞ŐƺǀĞŶůŝ� ďƂůŐĞ͟� ŝůĂŶ� ĞĚĞŶůĞƌĞ� ƚĞŬ� ŬĞůŝͲ

ŵĞ� ĞƚŵĞŵĞŬƚĞ͕� ĂŬƐŝŶĞ� ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůͲ
ŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � �ǀƌƵƉĂ� ŬĂƉŦůĂƌŦŶĂ� ǇŦŒŦůŵŦƔ�
ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ� ŵƺůƚĞĐŝǇŝ� ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůĞŶ�
ǀĞ�ďƵ� ŝŶƐĂŶůĂƌĂ�ŚĞƌ� ƚƺƌĚĞŶ�ĂƔĂŒŦůŦŬ�ŵƵͲ
ĂŵĞůĞǇŝ�ǇĂƉĂŶůĂƌŦŶ�͞ŝŶƐĂŶŝ�ĚĞŒĞƌůĞƌĚĞŶ͟�
ďĂŚƐĞƚŵĞƐŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĂƔĂŒŦůŦŬ�ǀĞ�ŝŬŝǇƺǌͲ
ůƺĐĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůĂŵĂǌĚŦ͘�,ĞůĞ�ĚĞ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵͲ
ƐƵ� ŽůĂŶ� �ůŵĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ŽŶƵŶ�
ďŽƌĂǌĂŶůŦŒŦŶŦ�ǇĂƉĂŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ŵĞĚǇĂƐŦ�ŽůƵŶͲ
ĐĂ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ǀĂŚĂŵĞƟ�ƌĞƐŵĞŶ�ŝĕůĞƌ�ĂĐŦƐŦ�
ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

dĂƌŝŚƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ŝůĞƌŝĐŝ�ƂŐĞ�ǀĞ�
ĚĞŒĞƌ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂŵĂǇĂŶ��ůŵĂŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�
ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƟǇĂƚƌĂů�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�����ŬĂƌͲ
ƔŦƨ� ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶŦŶ� Śŝĕďŝƌ� ŝŶĂŶĚŦƌŦĐŦůŦŒŦ� ǀĞ�
ŝůĞƌŝĐŝůŝŒŝ�ǇŽŬƚƵƌ�ǀĞ�ŽůĂŵĂǌ͘�^ŽƌƵŶ�ĚƺŶǇĂ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝŶ� ŶĂƐŦů� ƉĂǇůĂƔŦůĂĐĂŒŦ� ǀĞ� ďƵ�
ƉĂǇůĂƔŦŵĂ�ŬŝŵƐĞůĞƌŝ�ŽƌƚĂŬ�ĞƚŵĞǇĞŶ�����
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬŽƌŬĂŬĕĂ�ďŝƌ�ŝƟƌĂǌͲ
ĚŦƌ͘ �,Ğƌ�ŚĂůƺŬĂƌĚĂ�ĚƺŶǇĂ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝŶ�
ŬŝŵŝŶ� ĞůŝŶĚĞ� ŽůĂĐĂŒŦ͕� ŶĂƐŦů� ƔĞŬŝůůĞŶĞĐĞŒŝ�
ǀĞ� ŚĂŶŐŝ� ƐŦŶŦķŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�
ďƵŶƵŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŒŝ� ƐŽƌƵŶƵ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂ� ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ͕� ďƺƚƺŶ� ǀĞƌŝůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŝƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲ
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ϮϬ͘� ǇƺǌǇŦůĚĂ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ǀĞ�ƂǌƺŶƺ�^ŽǀǇĞƚ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶŦŶ�
ďĞůŝƌůĞĚŝŒŝ�ĚĞŶŐĞůĞƌ�ǀĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŐŝĚĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ĂƌƨŬ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵŦƔ�ĚƵƌƵŵͲ
ĚĂĚŦƌ͘ � mǌĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ� ŐĞǌĞŐĞŶŝŶ�

ďƺƚƺŶ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶŝ�ŝŚͲ
ƟƌĂƐŦ�ďŝƚŵĞŬ�ďŝůŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ĂǀƵĕ�ĞŐĞŵĞŶ�
ĕĂƉƵůĐƵǇĂ�ďŦƌĂŬŵĂŬ� ǀĞ�ŽŶƵŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĞ�
ĂŵĂĚĞ�ĞƚŵĞŬ�ĂƌƨŬ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞďŝůŝƌ�ďŝƌ�ĚƵͲ
ƌƵŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ�ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ͘�

âĂ�â�8.3.+.�;*�*2*0�â1*7â3�8*�*3*Úâ
'ĞƌŝĐŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ďůŽŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�

ĕŦŬĂƌ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ� ŚŦǌůŦ� ďŝƌ� ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚůĞƔͲ
ŵĞ� ĞŒŝůŝŵŝŶŝ� ŐƺŶĐĞůůĞƌŬĞŶ͕� ŝĕ� ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�
ĚĂ� ŦƌŬĕŦ� ĨĂƔŝƐƚ� ƐŝǇĂƐĂů� ĞŒŝůŝŵůĞƌŝ� ƉŽƉƺͲ
ůĞƌ� ǀĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟĨ� ďŝƌ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
EĞƌĞƐŝŶĚĞŶ� ďĂŬŦůŦƌƐĂ� ďĂŬŦůƐŦŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ďĂƌďĂƌůŦŒŦŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ�
ŚĞƌ� ŚĂůƺŬĂƌĚĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ĕŦŬĂͲ
ƌŦůĂĐĂŬ� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦ� ďĞŬůĞǇĞŶ� ƚĞŬ� ƔĞǇ� ŬŽĐĂ�
ďŝƌ� ǇŦŬŦŵ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � dĂƌŝŚŝ� ďŝƌ�ŵŽŵĞŶƟŶ�
ĞƔŝŒŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ĞŵĞŬ� ĚƺŶǇĂƐŦŶŦŶ͕� ƂǌĞůůŝŬͲ
ůĞ�ĚĞ��ǀƌƵƉĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĐĞ�ŶĂͲ
ƐŦů� ǇĂŶŦƚ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ŝƐĞ�ŚĂǇĂƟ�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�
ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 'ĞƌŝĐŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ͕�
ŚĂůŬůĂƌŦ� ŬĂƌĚĞƔĕĞ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ�ǇĂƔĂƴŒŦ�ŐƂͲ
ƌƺůŵĞŵŝƔƟƌ�ǀĞ�ďƵ�ŽŶƵŶ�ĚŽŒĂƐŦŶĂ�ĂǇŬŦƌŦͲ
ĚŦƌ͘ �bĂǇĞƚ�ďŝƌ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ�ŽůĂĐĂŬ�ǀĞ�ǇĂͲ
ƔĂǇĂĐĂŬƐĂ�ďƵ�ĂŶĐĂŬ��ǀƌƵƉĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ŬƵƌƵůŵƵƔ��ŝƌůĞƔŝŬ�^ŽƐǇĂůŝƐƚ�
�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂ� ƐŝƐƚĞͲ
ŵŝŶŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�Ŭƌŝǌ͕�ĚĂŒŦůŵĂŬůĂ�
Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ŽůĂŶ���͕�dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŝŬƟĚĂƌĂ�ŐĞͲ
ůŝƔŝǇůĞ����͛ŶŝŶ�;ĞŶ�ďĂƐƚĂ��ŝŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞͲ
ƌĞͿ� ƌĂŬŝƉůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶͲ
ůĂƔĂĐĂŒŦŶŦŶ� ƐŝŶǇĂůůĞƌŝŶŝ� ǀĞƌŵĞƐŝ� ǀĞ� �Ăƌ�
WƵƟŶ͛ŝŶ� ZƵƐǇĂ Ɛ͛ŦŶĚĂŬŝ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ŚĂĮĨĞ�
ĂůŦŶŦƌ�ƔĞǇůĞƌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �7ŶƐĂŶůŦŬ�ĚƺŶǇĂƐŦŶŦŶ�
ŐĞƌŝĚĞ� ďŦƌĂŬƨŒŦŶŦ� ƐĂŶĚŦŒŦŵŦǌ� ďĂǌŦ� ƉĂƌĂͲ
ŵĞƚƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ƚĞŬƌĂƌŦ�ĂŶĐĂŬ�ŝůĞƌŝĐŝ�ĚƺŶǇĂͲ
ŶŦŶ� ďŝƌŝĐŝŬ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƉŽůŝƟŬ�
ŐƺĐƺǇůĞ�ĞŶŐĞůůĞŶĞďŝůŝƌ͘ �

'ĞƌŝĐŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ŐĂƌĚŦŶŦ�ĂůĚŦŒŦ�ǀĞ�ĚŝďŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶͲ
ůĂƔƨŒŦ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ĞǀƌĞĚĞ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝͲ
ůĞƌŝŶ�ĂůĂĐĂŒŦ�ƉŽůŝƟŬ�ƚƵƚƵŵ͕� ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ǀĞ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ŐĞǌĞŐĞŶŝŶ�ŬĂĚĞƌŝŶŝ�
ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �K�ŚĂůĚĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ĞŵƉĞƌǇĂͲ
ůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝĕ� ƐĂǀĂƔ� ĚŝǇĞĐĞŒŝŵŝǌ�
ŐƺŶůĞƌŝŶ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ŬƵƔĂŶŵĂŬ�ǀĞ�
ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬ�ƚĂƌŝŚŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŵͲ
ůƵůƵŬƚƵƌ͘ �

7ƔĕŝůĞƌŝŶ� �ŝƌůŝŒŝ� ,ĂůŬůĂƌŦŶ� <ĂƌĚĞƔůŝŒŝ�
;�7ZͲ<�ZͿ͕� ǇĂŬůĂƔĂŶ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ� ŝůŝƔͲ
ŬŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ��ŝĞůĞĨĞůĚ�
ŬĞŶƟŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďŝƌ�ƚŽƉůĂŶƨǇůĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞŶǌĞƌ�ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞŶ�ŐĞĕŵŝƔ�bŝůŝ�
ĚĞŶĞǇŝŵŝŶŝ� ĂŶůĂƚĂŶ� ͞EK͟� Įůŵŝ� ŝǌůĞŶŝƉ͕�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ďĞŶǌĞƌůŝŬůĞƌŝ�ǀĞ�ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƚĂƌͲ
ƨƔŦůĚŦ͘

ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƚƵƚƵŵĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ� ƉĞƌƐƉĞŬƟĮŶ� ƐƵŶƵůĚƵŒƵ� ƚŽƉůĂŶƨͲ
ĚĂ͕� ƚĂďůŽŶƵŶ� ďƺƚƺŶƺ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƚĂƌƨƔŵĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� ^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ� ďĂŬŦƔŦ� ŝůĞ� ĚŝŒĞƌ� ŵƵŚĂůŝĨ�

ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�ďĂŬŦƔŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĨĂƌŬ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽŶƵůĚƵ͘

͞^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĚŝŬƚĂƚƂƌƺŶĞ� ĚĞ͕� ĚŝŬͲ
ƚĂƚƂƌůƺŒƺŶĞ� ĚĞ� ,�z/Z͊͟� ĚĞŶŝůĞƌĞŬ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ĕŽŬ�
ǇƂŶůƺ� ŽƚƵƌƚƵůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ǀĞƌŝůĞŶ� ŵƺͲ
ĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦͲ
ŶŦŶ� ĚŦƔŦŶĂ� ƚĂƔŦƌŦůŵĂƐŦ� ŚĞĚĞĮǇůĞ� ďŝƌůĞƔͲ
ƟƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ� ƂŶĞŵŝ� ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘� �ǇƌŦĐĂ͕�
ŝĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ƐƺƌĞĕƚĞ�
ĚƺǌĞŶͲĚĞǀƌŝŵ�ĕĂƨƔŵĂƐŦŶŦ�ĂƌƴƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶ�ĚĂŚĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĚƵŒƵ͕�ĞŵĞŬĕŝ�
ŬŝƚůĞůĞƌĚĞ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ŵĞŵŶƵŶŝǇĞƚƐŝǌůŝŒŝŶ�
ďƵƌũƵǀĂ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ŬĂŶĂůůĂƌĚĂ� ďŽŒƵůŵĂͲ

ƐŦŶŦŶ� ƂŶƺŶĞ� ŐĞĕŝůĞďŝůĞĐĞŒŝ͕� ďƵŶƵŶ� ĚĂ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐĞĕĞŶĞŬƚĞ�ŦƐƌĂƌ�ĞĚĞŶůĞƌŝŶ�ƂŶƺͲ
ŶĞ� ďƺǇƺŬ� ŽůĂŶĂŬůĂƌ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ͕� ŐƂƌĞǀŝŶ�
ŝƐĞ�ďƵŶůĂƌŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞďŝůŵĞŬ�ŽůĚƵŒƵ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ� ǇƺŬƐĞůĞŶ�
ƉŽůŝƟŬůĞƔŵĞĚĞŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶĂƌĂŬ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƐŦŶŦĨ� ƉĞƌƐƉĞŬƟĮŶŝ� ĚĂŚĂ� ŐĞŶŝƔ� ŬŝƚůĞůĞͲ
ƌĞ� ƵůĂƔƨƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĕĂďĂ� ƐĂƌĨ� ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƚĞŶ� �7ZͲ<�Z͕� ďƵ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ǇĂƌĂƴͲ
ŒŦ� ŽůĂŶĂŬůĂƌĚĂŶ� ĚĞǀƌŝŵ� ǇĂƌĂƌŦŶĂ� ǇĞŶŝ�
ĂĚŦŵůĂƌ͕ � ǇĞŶŝ� ƚĂŬƟŬůĞƌ� ǀĞ� ǇĞŶŝ� ƂƌŐƺƚůƺͲ
ůƺŬůĞƌ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂďĂůĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ǀƵƌͲ
ŐƵůĂĚŦ͘
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