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�ƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶĚĞŶ�ŝůĞƌŝĐŝͲƐŽů�ŐƺĕůĞƌĞ�
ŬĂĚĂƌ͕ �ƚƺŵ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵ� ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ� ŬŝůŝƚůĞŶĚŝŒŝ� ďŝƌ� ǌĂŵĂŶ�
ĚŝůŝŵŝŶĚĞǇŝǌ͘� &ĂƌŬůŦ� ƐŦŶŦĨ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ƐŝǇĂƐĂů�
ƂǌŶĞůĞƌ͕ �ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ŚŦǌ�ǀĞƌŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

^ĞĕŝŵůĞƌĞ�ďŝƌ�ĂǇ�ŬĂůĂ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔĂƌŦ-
ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŐĞůŝƔŵĞ͕�ďĂƔƚĂ��<W�
ŝŬƟĚĂƌŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟ�ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ĞŬƐĞŶŝŶĞ�ďĂŒůĂŶŦǇŽƌ͘ �,ŽůůĂŶ-
ĚĂ�ŝůĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞƌŝůŝŵ�ƐƺƌĞĐŝ�ďƵ�ŽůŐƵŶƵŶ�
ŐƺŶĐĞů�ďŝƌ�ƂƌŶĞŒŝ�ŽůĚƵ͘��<WͲD,W�ŬŽĂůŝƐ-
ǇŽŶƵ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŐĞƌŝůŝŵŝ�ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ�ǌĞŚ-
ƌŝ�ƚŽƉůƵŵĂ�ĂŬŦƚŵĂŬ͕�ďƵ�ǌĞŵŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝ� ƐĂŇĂƔƨƌŵĂŬ� ǀĞ� ƐĂŶĚŦŬƚĂ� ͚�ǀĞƚ͛�
ŽǇůĂƌŦŶŦ�ĂƌƴƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĐƂŵĞƌƚĕĞ�ŬƵůůĂŶĚŦͬ
ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘

�,W� ĞŬƐĞŶůŝ� ďƵƌũƵǀĂ� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ǀĞ�
͚,ĂǇŦƌ͛�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ĚŝŒĞƌ�ĚƺǌĞŶ�
ŐƺĕůĞƌŝ�ĚĞ� ;D,W͛ŶŝŶ�ŵƵŚĂůŝŇĞƌŝ͕�^ĂĂĚĞƚ�
WĂƌƟƐŝ� ǀƐ͘Ϳ� ŚĞƌ� ƚƺƌĚĞŶ� ŐĞůŝƔŵĞǇŝ� ŬĞŶĚŝ�
ĚƵƌĚƵŒƵ� ǌĞŵŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�ďĂŒůŦǇŽƌ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƵ�ǇĞĚĞŒŝ-
ŶĞ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚƵŵŵĂůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĕĂůŦƔŦ-
ǇŽƌ͘

�Ƶ�ďŽŒƵĐƵ�ĂƚŵŽƐĨĞƌ�ǀĞ�ŬĞƔŵĞŬĞƔ�ŝĕĞ-
ƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ĕŝǌŐŝƐŝŶŝ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŬŦů-
ŵĂŬ�ǀĞ�ŬŝƚůĞůĞƌĞ�ŵĂů�ĞƚŵĞŬ�ŝƐĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ƂŶĞŵ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � 7ĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕ-
ƟŒŝŵŝǌ�ďĂŚĂƌ�ĚƂŶĞŵŝ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ŽůĂŶĂŬůĂƌ�ƐƵŶƵǇŽƌ͘

'&-&7�8 7*(â�;*� 
7*+*7&3):2��&1.Ă2&8.
DĂƌƚ� ĂǇŦ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƂŶĞŵůŝ� ƚĂƌŝŚƐĞů�

ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďĂƌŦŶĚŦƌĂŶ� ďĂŚĂƌ�
ĚƂŶĞŵŝŶĞ� ŐŝƌŵŝƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌƵǌ͘� ϴ� DĂƌƚ�
�ƺŶǇĂ� �ŵĞŬĕŝ� <ĂĚŦŶůĂƌ� 'ƺŶƺ� ĚƂŶĞŵŝŶ�
ŝůŬ�ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůŵŦƔ�

ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘
^ŝǇĂƐĂů� ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶ� ĂŒŦƌůŦŒŦŶĂ� ǀĞ� ŬŽ-

ƔƵůůĂƌŦŶ� ǌŽƌůƵŒƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝ-
ůĞŶ�ϴ�DĂƌƚ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ͕� ƚŽƉůƵŵ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ďŝƌŝŬĞŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶĞ� ďŝƌ� ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ĂǇŶĂ�ƚƵƩƵ͘��ŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�
ŐĞĐĞ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌŝ�ǀĞ�ǇĂƐĂŬ�ǌŝŶĐŝƌŝŶŝ�ŬŦƌĂŶ�
ĞǇůĞŵůŝ� ƐƺƌĞĕůĞƌ͕ �ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶ-
ůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌŝŬĞŶ�ƂŅĞǇŝ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�
ƐĞƌĚŝ͘�

,Ğƌ�ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĞŵůŝƐŝ͕�ϴ�DĂƌƚ�ĞǇůĞŵ-
ůĞƌŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�K,�>�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ĞĚŝůŐĞŶ-
ůŝŒĞ� ŝƟůĞƌĞŬ� ƉĂƐŝĮǌĞ� ĞĚŝůŵĞŬ� ŝƐƚĞŶĚŝŒŝ�
ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ƐŽŬĂŒŦŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞŶŵĞƐŝŶŝ�
ƐĂŒůĂĚŦ͘�ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ǇƺŬƐĞůƟůĞŶ� ͚,ĂǇŦƌ͛� ĕĂŒƌŦƐŦ� ŝƐĞ� ďƂǇůĞůŝŬůĞ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ďŝƌ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ǌĞŵŝŶŝ�
ďƵůŵƵƔ�ŽůĚƵ͘

3*<74?��+&Ăâ89�)â09&�7*/â2â3*�;*�
 (7*91â�0�1*1â0�) ?*3â3*�0&7Ă.�
â8>&3��&Ú7.8.).7
�ĞƔŝƚůŝ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌĞ� ŬŽŶƵ�

ŽůĂŶ� ϴ� DĂƌƚ� ƐƺƌĞĐŝ͕� ďĂŚĂƌ� ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŶĞ� Őŝďŝ�
ŽůĂŶĂŬůĂƌ� ďĂƌŦŶĚŦƌĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ� ŽůĚƵ͘�
bŝŵĚŝ� ƂŶƺŵƺǌĚĞ� EĞǁƌŽǌ� ǀĞ� ϭ� DĂǇŦƐ�
ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ�ǀĂƌ͘ �

�ĂƔƚĂ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕� Ğǌŝ-
ůĞŶͲƐƂŵƺƌƺůĞŶ� ƚƺŵ� ŬĞƐŝŵůĞƌ� ďƵŐƺŶŬƺ�
ƂǌůĞŵ� ǀĞ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
EĞǁƌŽǌ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ŬĂƨůŵĂǇĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦ-
ǇŽƌ͘ �PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŽŶ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�
<ƺƌƚ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂ-
ŶŦŶĚĂ�EĞǁƌŽǌ�ĂƚĞƔůĞƌŝ�ǇĂŬŦůĂĐĂŬ͕�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ŬĂƌĂŶůŦŒŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂƚĞƔůĞƌŝ�
ŝůĞ� ĂǇĚŦŶůĂƨůĂĐĂŬ͘� K,�>� ŝůĞ� ƺǌĞƌŝŶĞ� Ƃůƺ�
ƚŽƉƌĂŒŦ�ƂƌƚƺůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌ�
EĞǁƌŽǌ͛ůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐŝůŬŝŶĞĐĞŬ� ǀĞ� ǌĂůŝŵŝŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ĚŝŬŝůĞĐĞŬůĞƌ͘ � �Ƶ� ƐƺƌĞĕ� ďŽǇƵŶ-
ĐĂ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ�ĞůďĞƩĞ�ƐŽŬĂŒŦ� ǌĂƉƚƵƌĂƉƚ�

ĂůƨŶĂ� ĂůŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ � �ŝƌ� Ěŝǌŝ� ŬĞŶƩĞ�
EĞǁƌŽǌ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ� ǇĂƐĂŬůĂǇĂĐĂŬ� ǇĂ� ĚĂ�
ĮŝůĞŶ� ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂĐĂŬƨƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ϴ�
DĂƌƚ�ƐƺƌĞĐŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ�Ŭŝ͕�
�<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ďƵŶƵŶ� ŬĞŶĚŝƐŝ� Ž� ŬĂĚĂƌ�
ŬŽůĂǇ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ ��ŝƌĂ�ŬŝƚůĞůĞƌĚĞ�ďŝƌŝŬĞŶ�
ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŬ�ǀĞ�ƂŅĞ͕�EĞǁƌŽǌ͛ůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ĂŬĂĐĂŬ�ŬĂŶĂůůĂƌ�ĂƌĂǇĂĐĂŬƨƌ͘

dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ͕�ďĂƔƚĂ� ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ŝůĞƌŝĐŝͲƐŽů�Őƺĕ-
ůĞƌ� ƐŽŬĂŒŦŶ͕� ĞǇůĞŵŝŶ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ƂŶĞ�
ĕŦŬĂĐĂŒŦ�EĞǁƌŽǌ�ŐƺŶĚĞŵŝŶŝ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĂǇĂŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞ-
ŒĞƌůĞŶĚŝƌĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ�
ǀĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ĚŝŬƚĂǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇƺŬƐĞůƟůĞŶ�͚,ĂǇŦƌ͛�
ĕĂŒƌŦƐŦŶŦŶ� ƐŽŬĂŬ� ĂǇĂŒŦŶŦ�EĞǁƌŽǌ� ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ĞǇůĞŵůŝ�ďŝƌ�ƚĂƌǌĚĂ�ƂƌĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ŝƌĂ͕�
ĞŵĞŬĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌĚĞ� ŽůƵƔĂŶ� ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŒĂ�
EĞǁƌŽǌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĂŬĂĐĂŬ� ŬĂŶĂůůĂƌ� Ăĕ-
ŵĂŬ�ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ� ŝǀŵĞ�ŬĂƚĂ-
ĐĂŬƨƌ͘

EĞǁƌŽǌ� ƐƺƌĞĐŝ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ƐĂǀĂƔ�
ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ͕� ƚŽƉůƵŵĂ�
ĂŬŦƨůĂŶ� ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ� ǌĞŚƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ͞ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝƌůŝŒŝ͕� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟� ƔŝĂƌŦŶŦŶ� ǇƺŬ-
ƐĞůƟůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵĂ-
ůŦĚŦƌ͘ �EĞǁƌŽǌ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ƂŶǇĂƌŐŦ-
ůĂƌŦ�ŬŦƌŵĂŬ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ĞƚŶŝŬ͕�ŵĞǌŚĞƉƐĞů�
ǀĞ� ŬƺůƚƺƌĞů� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦ� ĚĂƌďĞůĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ƐĂƌĨ�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��<WͲD,W�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶƵŶ� ĨĂƔŝƐƚ�ĚŝŬƚĂ� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ͚,Ă-
ǇŦƌ͛�ĚŝǇĞŶ�ŚĞƌ�ŬĞƐŝŵŝ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ŝůĂŶ�ĞƫŒŝ͕�
ŐĞƌŝĐŝ�ƐƂǇůĞŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ĂǇƌŦƔƨƌĚŦŒŦ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ-
ĚĞ� ͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�
ŝĕŝŶ͖� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĚŝŬƚĂƚƂƌƺŶĞ� ĚĞ͕� ĚŝŬƚĂ-
ƚƂƌůƺŒƺŶĞ�ĚĞ�,�z/Z͊͟�ƔŝĂƌŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ŐĞŶŝƔ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌĞ�ŵĂů�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ƐĞĨĞƌďĞƌ�ŽůƵŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �'ƺŶƺŶ�ǀĞ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�
ĚŽŒƌƵ� ǇŽů� ĂůĂŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďĂŚĂƌŦŶ� ĕĂŒƌŦƐŦ�
ƂǌĞƚůĞ�ďƵĚƵƌ͘
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^ŝǇĂƐĂů�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ǀĞ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵůŦŒĂ�ĚĂ-
ǇĂůŦ� ƌĞũŝŵŝŶ�ŽǇůĂŶĂĐĂŒŦ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵƵŶĂ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ĂǇ�ŬĂůĚŦ͘�můŬĞ�ŐƺŶĚĞŵŝ�
ƚƺŵƺǇůĞ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŬŝůŝƚůĞŶŵŝƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂ͘� <ŽŶƚƌŽůƺŶƺ� ŬĂǇďĞƚŵŝƔ� ďŝƌ� ůŝ-
ĚĞƌĞ�ĚĂǇĂůŦ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŚĂŵůĞůĞƌŝ͕�ďŝƌ�
ďŝƌ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ǀƵƌŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŦƔ�
ƉŽůŝƟŬĂ�ĂůĂŶŦŶĚĂ͕�ƐŽŵƵƩĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ďĂ-
ƚĂŒĂ�ďĂƚĂŶ͕��ůͲ�Ăď�ĕŦŬŵĂǌŦŶĚĂ�ĚĞďĞůĞŶŝƉ�
ĚƵƌĂŶ� ŝŬƟĚĂƌ͕ � ĚŦƔ� ƉŽůŝƟŬĂ� ŝŇĂƐůĂƌŦŶĂ� ǇĞ-
ŶŝůĞƌŝŶŝ� ĞŬůŝǇŽƌ͘ � ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�,ŽůůĂŶĚĂ�ǀĞ��ůŵĂŶǇĂ�ŝůĞ�ǇĂƔĂ-
ŶĂŶ�ŐĞƌŝůŝŵŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ĂůĕĂůƨĐŦ�ŵƵĂŵĞ-
ůĞůĞƌůĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůĚŦůĂƌ͘ � �ĞŵŽŬƌĂƐŝ�
ŚĂǀĂƌŝƐŝ� ŬĞƐŝůĞŶ� �ǀƌƵƉĂ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ŝƐĞ͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǇĂƉƨƌŦŵ� ƚĞŚ-
ĚŝƚůĞƌŝ�ƐĂǀƵƌŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘

�ŦƔ� ƉŽůŝƟŬĂ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ďƵŶůĂƌ� ǇĂƔĂŶŦƌ-
ŬĞŶ͕� ŝĕĞƌŝĚĞ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŐƺŶĚĞŵŝ�
ŚŦǌůŦ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŝƔůŝǇŽƌ͘ � 'ĞƌĕĞŬ� ĂŵĂĕůĂƌŦ�
ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�Ŭŝƌůŝ�ǀĞ�ŬĂŶůŦ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦ� ƚƺ-
ŵƺǇůĞ� ŝĨƔĂ� ŽůŵĂĚĂŶ� ƉĂĕĂǇŦ� ŬƵƌƚĂƌŵĂŬ�
ŽůĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�ǀĞ�ƐƂǌĐƺůĞƌŝ͕�ďƵ-
ŐƺŶ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝ�ďŝůĞ�ƐĂǀƵŶĂŵŦ-
ǇŽƌůĂƌ͘ �^ĂŚŝƉ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŐƺĕůĞ͕�ďĂƐŬŦǇůĂ�ǀĞ�
ƚƺƌůƺ� ŵĂŶŝƉƺůĂƐǇŽŶůĂƌůĂ� ŬĞŶĚŝ� ƚĂďĂŶŦŶŦ�
ĞůŝŶĚĞ� ƚƵƚŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � ͚,ĂǇŦƌ͛� ĚŝǇĞŶ�
ďƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶ�ŐƺĕůĞƌŝ�ĚĂŚŝ�ǇĂƐĂŬůĂŵĂ�ǀĞ�
ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůŦƌŬĞŶ͕�
ĂƐŦů�ŽůĂƌĂŬ�ŝůĞƌŝĐŝ�ƐŽů�ŐƺĕůĞƌ�ĚĞǀůĞƟŶ�ďĂƐŬŦ͕�
ǇĂƐĂŬ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƟŶĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŦǇŽƌ͘ �PǇůĞ�Ŭŝ͕�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ƌĂƉŽƌůĂƌĂ� ŐƂƌĞ͕� ĂŶĂǇĂƐĂ� ƉĂ-
ŬĞƟŶŝŶ�ŵĞĐůŝƐƚĞ�ŐƂƌƺƔƺůŵĞǇĞ�ďĂƔůĂŶĚŦŒŦ�
KĐĂŬ�ĂǇŦŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ� ͚,ĂǇŦƌ͛�ĚŝǇĞŶůĞƌĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ϭϬϳ� ƚĞŚĚŝƚ͕� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦ� ŐĞƌ-

ĕĞŬůĞƔƟ͕�ĞŶ�Ăǌ�ϭϭϱ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

ƕ-&>.7Ɩ.�âĂ�>*7â3)*��40:1)&��
840&09&�' > 92*0�
�ŶĂǇĂƐĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ƐĂŝŬ-

ůĞƌůĞ�ŐĞŶŝƔ�ǀĞ�ŚĞƚĞƌŽũĞŶ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵ�͚,ĂǇŦƌ͛�
ĚŝǇŽƌ͘ � dĞŬ� ĂĚĂŵ� ƌĞũŝŵŝ� ŝůĞ� ǀĂƌůŦŬ� ǌĞŵŝŶ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬĂĐĂŒŦŶŦ� ĚƺƔƺŶĞŶ� ďƵ�
ŬĞƐŝŵůĞƌ� ĚĞ� ĂŶĂǇĂƐĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝ� ŝƐƚĞ-
ŵŝǇŽƌ͘ � �ƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ��<W� ŝůĞ� ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ƐĂƌƐŦůĚŦŒŦ͕�ŬĞŶĚŝ�ŝĕůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ǇĂ-
ƌŦůŵĂůĂƌŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďƵ�ƚĂďůŽ͕�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ƐĂŚŶĞƐŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�
ƔĞŬŝůůĞŶŵĞůĞƌŝ�ĚŽŒƵƌŵĂ�ŝŚƟŵĂůŝŶŝ�ďĂƌŦŶ-
ĚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŶĐĂŬ�ŐĞůĞĐĞŒĞ� ŝǌ�ďŦƌĂŬĂĐĂŬ͕�ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�
ŬŝƚůĞ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ� ŬĂŶ� ƚĂƔŦǇĂĐĂŬ�ŽůĂŶ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕� <ƺƌƚůĞƌŝŶ͕� ĞǌŝůĞŶ� ŬĞ-
ƐŝŵůĞƌŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂĐĂŒŦ� ŝƌĂĚĞĚŝƌ͘ � &ĂƌŬůŦ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŬĞƐŝŵůĞƌ͕ �ŬĞŶĚŝ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ�
ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ� ƐĞƌŐŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ � <ƺƌƚůĞƌ͕ � �ůĞǀŝůĞƌ͕ �
ŬĂĚŦŶůĂƌ�ǀď͘͘͘��Ƶ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ĂƐŦů�ŽůĂŶ͕�ƌĞ-
ũŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂ-
ƔĂĐĂŬ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŚĞĚĞĮ� ĚƵƌƵ-
ŵƵŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƚĞƉŬŝƐŝŶŝŶ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��ƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚŝŶĐŝͲ�
ŐĞƌŝĐŝ� ǀĞ� ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌůĂ� ƐĞƌƐĞŵ-
ůĞƟůŵŝƔ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ŬƵƚƵƉůĂƔƨƌŦůĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ŝĕŝŶĚĞ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ďŝƌ�ǇĂƌŦůŵĂǇŦ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ͕�ƂŶ-
ĐĞůŝŬůĞ� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ŐƂ-
ƌĞǀ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �'ĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ�ƐŽŶ�
ϭ�ĂǇůŦŬ�ƐƺƌĞĕƚĞ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵůĂ�
ĂŵĂĕůĂŶĂŶ� ƌĞũŝŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝŶ� ŬĂƉƐĂŵŦ�
ǀĞ� ŚĞĚĞŇĞƌŝ� ĂŶůĂƨůŵĂůŦ͕� ƐŦŶŦķŶ� ŐƺŶĐĞů�
ƉůĂŶĚĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ŝůĞ�

ďŝƌůŝŬƚĞ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

�ƵŐƺŶ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŝůĞƌŝĐŝͲŵƵŚĂůŝĨ� ŬĞ-
ƐŝŵůĞƌŝ�ŐĞƌŝĐŝ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ�ǀĞ� ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵ� ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƚĞƉŬŝůŝ� ŽůƐĂ� ĚĂ͕�
ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞǇůĞŵ-
ůŝ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕ� ƂƌƺůĞďŝůŵŝƔ� ĚĞŒŝů͘� �ƵŶƵŶůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝŶ�
ĂůƩĂŶ� ĂůƚĂ� ďŝƌŝŬƟŒŝ� ĚĞ� ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ � ^ŽŶ� ϴ�
DĂƌƚ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ďƵ� ŽůŐƵǇƵ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �
ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ŐĞĐĞ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶĞ�
ĕĂŒƌŦĐŦůĂƌŦ� ŝůĞ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ďĂŒŦ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ŬĂƨůŦŵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ͕� ǀĂ-
ƌŽůĂŶ�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ǀĞ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ �

<ƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝ͕��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŶĞƚ�ĚƵƌƵƔƵ͕�ƐŽŬĂŬƚĂ�ĚĂ�͚,Ă-
ǇŦƌ͛�ĚŝǇĞƌĞŬ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ŝůŵĞŬ�ŝůŵĞŬ�ďƺ-
ǇƺƚŵĞǇŝ� ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ� ƂŶĐƺ͕� ŝůĞƌŝĐŝ� ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ƐĞƌŐŝůĞŵŝƔƟƌ͘ � 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŶ�
�ŝĚŝŵ͛Ğ͕� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŶ� DĂůĂƚǇĂ͛ǇĂ� ŬĂĚĂƌ�
ĨĂƌŬůŦ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌĚĞ͕� ŬĞŶĚŝ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ-
ĚĂŶ� ĚĂŚŝ� ŐĞƌĞŬůŝ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ĂůĂŵĂǇĂŶ� ďŝƌ�
ĂǀƵĕ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝŶŝŶ� ƐĞƌŐŝůĞĚŝŒŝ�ĚŝƌĞ-
ŶŝƔ͕�ďƵŐƺŶ� ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�ĚĂƌ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

�ƵŐƺŶ�ŝƔ�ǇĞƌŝŶĚĞ͕�ŵĂŚĂůůĞůĞƌĚĞ͕�ŽŬƵů-
ůĂƌĚĂ� ͚ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ĚĞ͕� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒĞ� ĚĞ�
ŚĂǇŦƌ͛� ĕĂŒƌŦůĂƌŦŶŦ� ǇƺŬƐĞůƟƌŬĞŶ͖� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƔĞŬŝůůĞŶĞŶ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ŵĞǀǌŝůĞƌŝ-
ŶĞ�ŽŵƵǌ�ǀĞƌŵĞŬ͕�ďƵ�ŵĞǀǌŝůĞƌŝ�ďƺǇƺƚŵĞ�
ďĂŬŦƔŦ� ŝůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞŬ͕� ƐĂŶĚŦŬ� ŝůĞ� ƐŽ-
ŬĂŒŦŶ� ďĂŒŦŶŦ� ŬƵƌĂďŝůŵĞŬ� ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ϭϲ�EŝƐĂŶ͛ŦŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ�ƚĂƔŦŵĂŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘

3J\WT_ƖF�^ºSJQNP�
XFQIãWãQFW�IJ[WJ^J�

XTPZQIZ
͞dĞƌƂƌ͟� ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝǇůĞ� ďĂƔůĂƴ-

ŒŦ� Ŭŝƌůŝ� ƐĂǀĂƔŦ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ�dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ͕� ƔŝŵĚŝ� ĚĞ� EĞǁƌŽǌ Ă͛� ǇƂŶĞůŝŬ�
ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƚƵ͘

�ǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǀĞ�ŬĂƌĚĞƔ-
ůŝŬ� ŐƺŶƺ� EĞǁƌŽǌ͛Ƶ� ƚĞƌƂƌŝǌĞ� ĞƚŵĞǇĞ�
ĚƂŶƺŬ� ƉŽůŝƐ� ďĂƐŬŦŶůĂƌŦ� ǀĞ� ǇĂƐĂŬůĂƌ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ŒƌŦ�ǀĞ�hƌĨĂ͛ĚĂ�
ǇĂƐĂŬůĂƌ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůŝƌŬĞŶ� �ĚĂŶĂ͛ĚĂ� ŝƐĞ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ǇĂƌŦƐŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ŽŶůĂƌ-
ĐĂ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

ϭϱ�DĂƌƚ��ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ�ƐĂďĂŚ�ƐĂ-
ĂƚůĞƌŝŶĚĞ��ĚĂŶĂ͛ĚĂ�ƉŽůŝƐ�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦ�ǀĞ�
ŐƂǌĂůƨ�ƚĞƌƂƌƺ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĚƵ͘�ϰϬ�ĂĚ-
ƌĞƐĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ďĂƐŬŦŶůĂƌĚĂ�ƐŽŬĂŬůĂƌ�
ƉŽůŝƐ�ĂďůƵŬĂƐŦŶĂ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ĞǀůĞƌŝŶ�ŬĂƉŦ-
ůĂƌŦ�ŬŦƌŦůĂƌĂŬ�ƚĞƌƂƌ�ĞƐƟƌŝůĚŝ͘��ĂƐŬŦŶůĂƌĚĂ�
ϭϴ͛ŝ�ĕŽĐƵŬ�ϯϴ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŐƂǌĂůƨ�ƚĞƌƂƌƺ-
ŶƺŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�EĞǁƌŽǌ Ă͛�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĂƐĂŬ-
ůĂƌŦ� ĚĂ� ĕĂƌƉŦƚŵĂ�ǀĞ�ďĂŚĂŶĞůĞƌůĞ�hƌĨĂ�
ǀĞ� �ŒƌŦ͛ĚĂ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘� hƌĨĂ͛ĚĂ�
ǀĂůŝůŝŬ�ϭϰ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇůĂ�
ϭϬ�DĂƌƚ͛ƚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ϯϬ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞǇůĞ�
ŬĞŶƩĞ�͞ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ǇƺƌƺǇƺƔ͕�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂƐŦ͕� ŵŝƟŶŐ͕� ĕĂĚŦƌ� ŬƵƌŵĂ͕� ƐƚĂŶĚ�
ĂĕŵĂ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ƚƺƌĚĞŬŝ�ƚƺŵ�ĞƚŬŝŶůŝŬ-
ůĞƌ͟ŝŶ�ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

�ŒƌŦ͛ĚĂ� EĞǁƌŽǌ� ĂĮƔůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƐĂŬ-
ůĂŶĚŦŒŦ� ĂĕŦŬůĂŶŦƌŬĞŶ� ,�W͛ŶŝŶ� EĞǁƌŽǌ�
ŬƵƚůĂŵĂůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ďŝůůďŽĂƌĚůĂƌĂ� ĂƐƨŒŦ�
ĂĮƔůĞƌ�͞ƐĂŬŦŶĐĂůŦ͟�ŽůĚƵŒƵ�ďĂŚĂŶĞ�ĞĚŝ-
ůĞƌĞŬ� ƚŽƉůĂƨůĚŦ͘� �ĞŶǌĞƌ� ďŝƌ� ƵǇŐƵůĂŵĂ�
hƌĨĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵŝƔƟ͘

âXYFSGZQ�IF�
WJKJWFSIZR�
«FQãăRFQFWã

^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ϭϲ� EŝƐĂŶ� ŐƺŶƺ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŝĕŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂ-
ƌŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ �͞&ĂƔŝƐƚ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ĚŝŬ-
ƚĂƐŦŶĂ� ĚĂ� ƺĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ĚĞ�
,�z/Z͊͟�ƔŝĂƌůŦ��ĂŒŦŵƐŦǌ��ĞǀƌŝŵĐŝ�^ŦŶŦĨ�
WůĂƞŽƌŵƵ�;��^WͿ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝ�mŵƌĂŶŝǇĞ͕�
^ĂŶĐĂŬƚĞƉĞ�ǀĞ�^ƵůƚĂŶďĞǇůŝ�ŝůĕĞůĞƌŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƵůĂƔƨƌŦůŦ-
ǇŽƌ͘

^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ŝƔĞ� ŐŝƌŝƔ� ƐĂĂƟŶĚĞ�
7D�^� �� <ĂƉŦƐŦ� ǀĞ� dĂǀƵŬĕƵǇŽůƵ͛ŶĚĂŬŝ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ͖� ^ĂƌŦŐĂǌŝ� �ĞŵŽŬƌĂƐŝ� �ĂĚĚĞƐŝ�
ŐŝƌŝƔŝŶĚĞ�ŝƔĞ�ŐŝĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ͖�^ƵůƚĂŶďĞǇůŝ�
ǀĞ� ^ĂŵĂŶĚŦƌĂ� 'ƌĞŝĨ� ǀĞ� ^ĂŵĂŶĚŦƌĂ�
'ƺŶƐĂŶ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ďŝůĚŝ-
ƌŝůĞƌ� ƵůĂƔƨƌŦůĚŦ͘� �ǇƌŦĐĂ� ^ĂŶĐĂŬƚĞƉĞ͛ĚĞ�
ŵĞƌŬĞǌŝ� ŶŽŬƚĂůĂƌĂ� ͞&ĂƔŝƐƚ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ�
ĚŝŬƚĂƐŦŶĂ� ĚĂ� ƺĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ�
ĚĞ�,�z/Z͟�ƔŝĂƌůŦ���^W�ĂĮƔůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘
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^ĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ƌĞũŝŵ�Ŭƌŝǌŝ� ŝĕŝŶĚĞ�
ĚĞďĞůĞŶĚŝŒŝ� ďƵ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ͞ĐĂŶ� ƐŝŵŝĚŝ͟�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĞŶ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵƵ͕� ƚƺŵ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ͕�ĚŽŒĂů�
ŽůĂƌĂŬ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĚĂ� ďĂƔůŦĐĂ� ŐƺŶĚĞŵŝ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͘� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ĚĂ-
ǇĂƴŒŦ� ĞŬƐĞŶĚĞ� ďŝƌ� ͚,ĂǇŦƌ͛Ͳ͚�ǀĞƚ͛� ĚƺǌůĞ-
ŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŬŽŶƵǇƵ�ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �'ƂƌƺŶĞŶ�Ž�Ŭŝ͕�ϭϲ�EŝƐĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ�
ŬĂĚĂƌ� ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĞŶ� ǇŽŒƵŶ� ƚĂƌ-
ƨƔŵĂůĂƌ�ďƵ�ŝŬŝůĞŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƔĂŶŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘

�ƺǌĞŶ� ŵƵŚĂůĞĨĞƟǇůĞ� ƐŽů� ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ďĂǌŦ� ŝƐƟƐŶĂůĂƌ�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ� ƚƺŵ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ͕�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝŬůĞƌŝ�
͚,ĂǇŦƌ͛�ƚƵƚƵŵƵŶƵ�ĂŶƟͲ�<W Đ͛ŝůŝŬ�ĞŬƐĞŶŝŶ-
ĚĞ� ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ � ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ� ͚�ǀĞƚ͛�
ĕŦŬŵĂƐŦ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
͞ƚĞŬ�ĂĚĂŵ͟�ǇĞƚŬŝůĞƌŝŶĞ�ŬĂǀƵƔŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂ-
ƌĂƚĂĐĂŒŦ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ǀĞ� ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ǀĂƌ�
ŽůĂŶ� ĂŒŦƌůŦŒŦŶŦŶ� ŬĂƚďĞŬĂƚ� ĂƌƚĂĐĂŒŦŶĚĂŶ�
ĚƵǇƵůĂŶ�ŬĂǇŐŦ�ŝůĞ͕�͚ĚŝŬƚĂƚƂƌĞ͛�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŵĂ�
ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞ�ďŝƌůĞƔŝǇŽƌůĂƌ͘

�Ŷ� ͞ŝůĞƌŝ͟� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ďŝůĞ� ƐŽƌƵŶƵ�
ďƵ� ͚ĚĂƌ� ĞŬƐĞŶ͛ĚĞ� ĞůĞ� ĂůĚŦŒŦ� ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵ-
ĚĂ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĚĞ� ĂǇŶŦ� ͚ĚĂƌ� ĞŬƐĞŶ͛� ŝĕŝŶĞ�
ŚĂƉƐŽůƵǇŽƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ƐĂŇĂƌŦŶ-
ĚĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƚƵƚƵŵƵ�͞�ƌĚŽŒĂŶ͛Ŧ�ƐĞǀŝƉ�
ƐĞǀŵĞŵĞŬ͟�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘ �

�ƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ƚĂďůŽ�ŝĕŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƐĞƐůĞŶĞŶ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌ-
ĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� Ǉƺƌƺƚ-
ƚƺŒƺ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬƌŝƟŬ�
ďĂǌŦ�ŶŽŬƚĂůĂƌĂ�ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŵĞ� ŝŚƟǇĂĐŦ�Žƌ-
ƚĂĚĂ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘

847:3:3�8.3.+8&1�&31&2.� 
�3�51&3&��.0&7.12&1.
�<WͲD,W� ŝƔďŝƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�

ŽĚĂŒŦŶ�ǇĞŶŝ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵ-
ĐŝůĞƌŝ�͞ &ĂƔŝƐƚ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƐŦŶĂ�ĚĂ�ƺĐƌĞƚ-
ůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ĚĞ�ŚĂǇŦƌ͊͟�ƔŝĂƌŦŶŦ�ǇƺŬ-
ƐĞůƫůĞƌ͘ ��Ƶ� ĨŽƌŵƺůĂƐǇŽŶ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ďŝůŝŶĐĞ�
ĚĂǇĂŶŦǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŐĞƌŝĐŝ� ŽĚĂŬ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůƐĞ�ǀĞ��<W͛ŶŝŶ�
ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ďŝƌ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ�
ŬƵƌŵĂ� ǇƂŶĞůŝŵŝŶŝŶ� ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůƐĂ� ĚĂ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ďĞŬĂƐŦ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ǀĂǌ-
ŐĞĕŝůŵĞǌ� ďŝƌ� ŚĞĚĞĮ� ŽůĂƌĂŬ� ƂŶĞ� ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �
�<W͛ŶŝŶ� ĂŶĂǇĂƐĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ŝƐƚĞŵŝŶŝ� ŐĞ-
ƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌŝƌŬĞŶ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ� ĞŵĞůůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ� ͚ŝƐƟŬƌĂƌ͛� ǀƵƌŐƵƐƵ� ǇĂƉŵĂƐŦŶŦŶ�
ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ǇĂŬůĂƔŦŵ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �
�ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ�ǀĞ�ďƺǇƺŬ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝǇŝ�ƌĞũŝŵŝ�ƚĞŵĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞŒŝƔƟƌ-
ŵĞǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ďƵ�ŚĂŵůĞ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝǌůĞǇŝĐŝ�
ŬŽŶƵŵƵŶĂ�ŝƚĞŶ�ƔĞǇ�ĚĞ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�
ǌĞǀĂů� ŐĞůŵĞǇĞĐĞŒŝ͕� ƚĞƌƐŝŶĞ� ͚ƚĞŬ� ĂĚĂŵ͛�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ĂůƨŶĚĂ�͞ƐŝǇĂƐĂů� ŝƐƟŬƌĂƌ͟�ƐĂŒůĂ-

ŶĂĐĂŒŦ͕� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ� ĂƌĚŦ� ĂƌĚŦŶĂ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĞĐĞŒŝ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƐƂǌ-
ůĞƌĚŝ͘

7ƔƚĞ� ďƵ� ŝůŝƔŬŝ͕� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŐƺŶĚĞŵŝ-
ŶŝŶ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƚĂƔŦŶŦƌŬĞŶ� ŝǌůĞŶĞ-
ĐĞŬ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�ĂŶĂ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĮŶŝ�ŽůƵƔƚƵ-
ƌƵǇŽƌ͘ �^ŽƌƵŶ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ƐŝǇĂƐĂů�ǇƂŶĞƟŵ�
ďŝĕŝŵŝŶŝŶ�͞ƚĞŬ�ĂĚĂŵ͟�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƔĞŬŝůůĞ-
ŶŝƉ�ƔĞŬŝůůĞŶŵĞŵĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ĂǇŶŦ�ǌĂ-
ŵĂŶĚĂ�ƐƂŵƺƌƺ�ĕĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ�ďŝůĞŶĞƌĞŬ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƺĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŬ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ĂŒŦƌůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦ-
ŵŦǌĂ� ĕŦŬŦǇŽƌ͘ � ^ƺƌĞĕ� ďŽǇƵŶĐĂ� ͞ĨĂƔŝƐƚ� ƚĞŬ�
ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƐŦ͟�ǀĞ�͞ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝ͟�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝǇŝ� ŐƂǌĚĞŶ� ŬĂĕŦƌŵĂŵĂŬ͕�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ďƵ� ŝůŝƔŬŝ� ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽŶĂŶ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĨ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝůŝŶĕůĞŶĚŝƌ-
ŵĞŬ�ŝƐĞ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �

͞�<WͲD,W� ĞŬƐĞŶůŝ� ĚŝŶĐŝ� ĨĂƔŝƐƚ� ŐĞƌŝ-
ĐŝůŝŬ� ŽĚĂŒŦŶŦŶ� ďƵ� ǇĞŶŝ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ� ĂŒŦƌ�
ƚŽƉůƵŵƐĂůͲƐŝǇĂƐĂů� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŚĞƌŬĞƐƚĞŶ�
ĕŽŬ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌ-
ĚŝŒŝŶĞ� ŐƂƌĞ͕� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ďƵŶƵ�
ŚĞƌ�ǇŽůůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�
ĂĕŦŬůĂŵĂŬ͕� ŽŶůĂƌŦ� ďƵ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŚĞƌ�ǇŽůůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŵĂŬ�ǀĞ�
ĕĞŬŵĞŬ͕� ĞůďĞƩĞ� ďƵŶƵ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐĂŶ-
ĚŦŒŦŶĚĂ�ĚĂ�ŚĂǇŦƌ�ĚĞŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ďŝƌůĞƔ-
ƟƌŵĞŬƟƌ͘

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞƐĂƐ�ĕĂďĂƐŦ͕�ŬŽ-
ŶƵŵ�ǀĞ�ǇƂŶĞůŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ĚŽŒĂƐŦ�ŐĞƌĞŒŝ͕�ƂŶ-

ĐĞůŝŬůĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �'ĞŶŝƔ�ŝƔĕŝ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ� ĚŝŶƐĞů� ǀĞ� ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ� ƂŶǇĂƌŐŦ-
ůĂƌůĂ� ƐĞƌƐĞŵůĞƟůĚŝŒŝ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ-
ŒƺŶĚĞ�ďƵŶƵŶ�ƂŶĞŵŝ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ĂĕŦŬƨƌ͘ ��Ƶ�
ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ� ŽŶůĂƌĂ� ǇĞŶŝ� ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ� ŐĞƌĕĞŬ�
ƐŦŶŦĨƐĂů�ĂŶůĂŵŦŶŦ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂŬ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ĂǇƌŦƔŵĂ�ǀĞ�ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂ-
ŶŦŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝŶŝ� ƂŶ� ƉůĂŶĂ�
ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ĂƉĂǇƌŦ�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘͟�
;ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ĕŝǌŐŝƐŝ͕�
ƚŬŝƉ͘ŽƌŐͿ

,*7â(â�0:9:51&Ă2&>&�0&7Ă.�
ƕ8.3.+8&1�>&7.12&Ɩ
7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ĂŶĂǇĂƐĂ� ƌĞĨĞƌĂŶ-

ĚƵŵƵŶƵŶ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ŵĂŚŝǇĞƟŶŝ� ĂŶůĂƚŵĂŬ͕�
ŽŶůĂƌŦ� ďƵ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ďŝƌ�
ŬŽŶƵŵůĂ� ĕŦŬĂƌĂďŝůŵĞŶŝŶ� ŝůŬ� ŬŽƔƵůƵĚƵƌ͘ �
�Ƶ� ǇĂƉŦůĂŵĂĚŦŒŦ� ƚĂŬĚŝƌĚĞ͕� ŚĂůŝŚĂǌŦƌ-
ĚĂ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ǀĞ� ŝƔ� ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŐĞ-
ƌŝĐŝ� ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂŶŦŶ� ƂŶƺŶƺ� ĂůŵĂŬ�ŵƺŵ-
ŬƺŶ�ŽůĂŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�ƌĞ-
ĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŬĂůĞŵĞ�ĂůĚŦŬůĂ-
ƌŦ�ŵĞƟŶůĞƌĚĞ� ďƵ� ƚĞŚůŝŬĞǇĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƚŵŝƔ͕�
ŐĞƌŝĐŝ�ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂŶŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�͞ƐŦŶŦĨƐĂů�
ǇĂƌŦůŵĂ� ǇĂƌĂƚĂďŝůŵĞ͟� ŝŚƟǇĂĐŦŶĂ� ĕƵďƵŬ�
ďƺŬŵƺƔůĞƌĚŝ͗

͞7ƐƚĞƌ� �<W͛ůŝ͕� D,W͛ůŝ͕� ŝƐƚĞƌ� �,W͛ůŝ� Žů-
ƐƵŶ� ĚƺǌĞŶ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ĞƚŬŝƐŝŶĚĞ� ŽůĂŶ�
ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦ�
ĚĂ� ǇŝŶĞ� ĚƺǌĞŶ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌŦ�

ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �,ĂůĞŶ�͚ŵŝůůŝ�ĚƵǇŐƵůĂƌ͕͛ �ŚĂůĞŶ�
͚ďƂůƺŶŵĞ�ŬŽƌŬƵƐƵ͛� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ďƂůƺŵƺŶƺ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ĚŽŒĂů�
ŶĞĚĞŶŝ�ŝƐĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ�ŚĂůĞŶ�ŐĞůŝƔŵĞ-
ůĞƌĞ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨ�ƉĞŶĐĞƌĞƐŝŶĚĞŶ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĞ-
ƟŶĚĞŶ� ĚĞŒŝů͕� ďƵƌũƵǀĂ� ĚƺƔƺŶĐĞ� ĚƺŶǇĂƐŦ-
ŶŦŶ� ƉĞŶĐĞƌĞƐŝŶĚĞŶ� ďĂŬŵĂƐŦ͕� ŬĞŶĚŝ� ƐŦŶŦĨ�
ŬŝŵůŝŒŝŶĞ�ƵǌĂŬůŦŒŦĚŦƌ͘

ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ŽůĂƌĂŬ�ďƵ� ƚĂƌƨƔŵĂ�ĚƺǌůĞŵŝ� ƚŽƉůƵŵƵ�ǀĞ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ŬĂŽƐĂ�ĚŽŒƌƵ�ƐƺƌƺŬ-
ůƺǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŬĂŽƐƚĂŶ�ĕŦŬŦƔŦŶ�ƚĞŬ�ǇŽůƵ͕�ƐŦŶŦĨƐĂů�
ďŝƌ� ǇĂƌŦůŵĂ� ǇĂƌĂƚĂďŝůŵĞŬƚĞŶ� ŐĞĕŝǇŽƌ͘͟�
;ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� <ŦǌŦů� �ĂǇƌĂŬ�
ϮϬϭϳͲϬϵ͕�ϯ�DĂƌƚ�ϮϬϭϳͿ

�ƵŐƺŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�
ĨĂĂůŝǇĞƟ�ďƵ� �ǀƵƌŐƵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĞůĞ�ĂůŵĂŬ�
ďŝƌ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬƚƵƌ͘ �PǇůĞ�Ŭŝ͕�
Ŭŝŵŝ�ĂůĂŶůĂƌĚĂŶ�ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌ͕ �ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƔ-
ƟƌŵĞ�ŬĂǇŐŦƐŦǇůĂ�ƐŦŶŦĨĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺ-
ĚĂŚĂůĞŶŝŶ͕�ƚĞƌƐŝ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĕ�ǇĂƌĂƚŵĂ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ďƂůƺŶŵĞǇŝ�ďĞƐůĞŵĞ�
ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ƚĂƔŦĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ZĞĨĞ-
ƌĂŶĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�
ĨĂĂůŝǇĞƚ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦŶŦ�
͞,ĂǇŦƌ� ĚŝǇĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ďƵůƵƔƵǇŽƌ͟� ƔŝĂƌŦǇůĂ�
ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ� ďƵŶĂ� ƂƌŶĞŬ� ǀĞƌŝůĞďŝůŝƌ͘ � �ŝƌĂ�
͞,ĂǇŦƌ� ĚŝǇĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ďƵůƵƔƵǇŽƌ͟� ĚĞŵĞŬ͕�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ� ͚�ǀĞƚ͛� ĚŝǇĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĚŽŒ-
ƌƵĚĂŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ĨĂĂůŝǇĞƟŶ�ŚĞĚĞĮŶŝŶ�ĚŦƔŦŶĂ�
ŝƚŵĞŬ� ĚĞŵĞŬƟƌ͘ � �Ƶ� ŝƐĞ͕� ŶŝǇĞƟŶĚĞŶ� ďĂ-
ŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ͕� ƐŦŶŦķŶ�ďŝƌůŝŒŝŶŝŶ�ŬƵƌƵůŵĂ-

6¾Q¾I�HNVHQOL�UHIHUDQGXP�oDO¾ÀPDV¾
2���_NQ

8ÀWJ«�GT^ZSHF�ƘKFăNXY�YJP�FIFR�INPYFXãƙSãS�TQFXã�XTSZ«QFWã�Nă«N�[J�JRJP«NQJWJ�FSQFYãQRFQã��GZSF�PFWăã�RÀ�
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IJRIJ�TQFS�XTWZSQFWãS�[J�XFQIãWãQFWãS�IºSJ�IºSJ�PJSINSN�^JSNIJS�ÀWJYJHJÛN�LJW«JÛNSJ�TQRFQãIãW��



20A03�)(@9(2����17 Mart 2017 ,ÀSHJQ

�ŐĞ�7Ɣĕŝ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�;�7�Ϳ�ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ĨŽƌƵŵƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĂůŦŶĂŶ�
ŬĂƌĂƌůĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ͞7ƔĕŝůĞƌ� ŚĂǇŦƌ� Ěŝ-
ǇŽƌ͟� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ͖� ƚŽƉůĂŶƨůĂƌ͕ � Ğǀ� ǀĞ�
ŬĂŚǀĞ� ǌŝǇĂƌĞƚůĞƌŝ͕� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ĨĂ-
ĂůŝǇĞƚůĞƌŝǇůĞ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � �ĂůŦƔŵĂŶŦŶ�
�ŝŒůŝ͕� �ƵĐĂ͕� �ůŝĂŒĂ� DĞŶĞŵĞŶ�
7ŶŝƐŝǇĂƟŇĞƌŝ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌ� Žƌ-
ŐĂŶŝǌĞ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ƐĞŵƚ�

ŝŶŝƐŝǇĂƟŇĞƌŝ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �
�Ƶ� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ� �ƵĐĂ� DĞŚƚĂƉ�

DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ� ŬĂŚǀĞ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� dŽƉůĂŶƨ� ĂĕŦůŦƔ� ŬŽ-
ŶƵƔŵĂƐŦ� ͞EĞĚĞŶ� ŚĂǇŦƌ� ĚŝǇŽƌƵǌ͟�
ǀĞ�͞EĂƐŦů�ďŝƌ�ŚĂǇŦƌ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŵĞůŝǇŝǌ͟� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� � ǇĂƉŦůĚŦ͘�
�ǇƌŦĐĂ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ� ƚŽƉůĂŶƨ� ĕĂŒƌŦ�
ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦůĂŶ�ƐŽƌƵůĂƌĂ�

ǀĞ� ďŝƌ� ƂŶĐĞŬŝ� ƚŽƉůĂŶƨůĂƌĚĂŶ� ĕŦŬĂŶ�
ĚĞŶĞǇŝŵ�ĂŬƚĂƌŦŵůĂƌŦŶĂ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

<ĂŚǀĞ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦŶ�ĂŶĂ�ďŝůĞƔĞ-
Ŷŝ�ĂŶůĂŵůŦ�ǀƵƌŐƵůĂƌ�ǇĂƉĂŶ�ďĞůĞĚŝǇĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ͕��,W͕ �,�W�ǀĞ�D,W͛ůŝ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌ� ǀĞ� ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ� ŚŝǌŵĞƚ� ƐĞŬƚƂ-
ƌƺŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŐĞŶĕůĞƌĚŝ͘�dŽƉůĂŶƨĚĂ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĂ�ĚĂŝƌ�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦů-
ĚŦ͘

â_RNWƖIJ�WJKJWFSIZR�«FQãăRFXã�[J�PFM[J�YTUQFSYãXã

ƐŦŶŦ� ƐĂŬĂƚůĂǇĂĐĂŒŦ� Őŝďŝ͕� ŐĞƌŝĐŝ� ŬƵƚƵƉůĂƔ-
ŵĂŶŦŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝŶĞ�ĚĞ�ƐƵ�ƚĂƔŦǇĂĐĂŬƨƌ͘

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŵƺ-
ĚĂŚĂůĞ� ĞƫŬůĞƌŝ� ƚƺŵ� ƐĞĕŝŵ� ǀĞ� ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ďŝƌůĞƔ-
ƟƌŵĞǇĞ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ � �ƵŶƵ�
ǇĂƉĂƌŬĞŶ� ŶĞ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŝůŝƔŬŝĚĞ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ƐĞƐůĞŶĚŝůĞƌ͕ � ŶĞ� ĚĞ� Ěƺ-
ǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶĚĞŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌŝŶŝŶ� ƚĂďĂ-
ŶŦŶĚĂŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĚŦůĂƌ͘ ��ŝƌůĞƔŵĞ�ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞ� ĕĂŒƌŦƐŦ͕� ĂǇƌŦŵƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ�
ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂǇĚŦ͘�<ŝŵŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐŝǇĂƐĂů�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ĞƚŬŝƐŝǇůĞ� ďƵ� ĕĂŒƌŦǇĂ� ŵĞƐĂĨĞůŝ�
ǇĂŬůĂƔŵĂƐŦ� ďƵ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ǀĞ� ŦƐƌĂƌŦ� ĚĞŒŝƔƟƌ-
ŵĞĚŝ͘��ƵŶĚĂŶ�ĚĂ�ƂƚĞ͕�ƂǌĞů�ƐŝǇĂƐĂů�ƐƺƌĞĕ-
ůĞƌĚĞ� ǇĂ� ĚĂ� ͞ŽůĂŒĂŶ͟� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĚĂ�ǀĞ�ŝƔ�ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ĨĂĂůŝǇĞƚ͕�
ŽƌĂĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĚŦ͘�

8&3).0��2 (&)*1*3â3� 
ƕ>&13.?(&Ɩ�&7&�-&10&8.).7
͞�ĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ǇĂƔĂŵ�ƐŽůƵŬƐƵǌ�ǀĞ�

ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƐƺƌĞĐŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďƵŐƺŶ�ďŝǌǌĂƚ�ĚŝŶ-
Đŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞ-
ƟƌŝůĞŶ�ǇĞŶŝ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ƂǌĞů�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŝĕŝŶĚĞ�
ƐƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĞŒŝƔŵĞǌ�ĂŵĂĕ͕�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƐŽŵƵƚ�ƐŝǇĂƐĂů�ƐƺƌĞĐŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�
ƐƵŶĚƵŒƵ�ķƌƐĂƚ�ǀĞ�ŽůĂŶĂŬůĂƌĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂ-
ŶĂƌĂŬ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝ� ƵǇĂƌŵĂŬ͕�
ĂǇĚŦŶůĂƚŵĂŬ͕� ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬ͕� ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ�
ǀĞ�Įŝůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ǇƂŶĞůƚŵĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ͕�ďŝƌůŝ-
ŒŝŶŝ� ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞůŝƔƟƌ-
ŵĞŬƟƌ͘͟� ;ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ�
ĕŝǌŐŝƐŝ͕�ƚŬŝƉ͘ŽƌŐͿ

�ŶĂǇĂƐĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶƵŶ� ƐŦŶŦĨƐĂů�
ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶĂŶ� ďƵ� ƚĞŵĞů�
ƉĞƌƐƉĞŬƟĨ� ĞƐĂƐ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ� ďŝƌ�
ƐŝǇĂƐĂů� ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞůŝ͕��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŚĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ŬƵƔĂƨůĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ŝůĞ�ŐƺŶĚĞ-
ŵĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ŝĕĞƌŝŒŝ�ĂŶůĂƨůŵĂ-
ůŦĚŦƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵŶƵ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕�ϭϲ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�
ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇŝŶ�ďĂƔŦ�ǇĂ�
ĚĂ�ƐŽŶƵ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ĚĞ�ƵŶƵƚƵůŵĂ-
ŵĂůŦ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ƂǌĞůůŝŬ-
ůĞ�ƵǇĂƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

͞�ƵŐƺŶ��<W͛ŶŝŶ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ƌĞ-
ũŝŵĞ�͚,ĂǇŦƌ͛�ĚĞŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ƐƂŵƺƌƺ�Ěƺ-
ǌĞŶŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ� ĕŦŬŵĂŬ͕� ƐĂŶĚŦŬƚĂŬŝ� ƚƵƚƵŵƵ͕�
ŝƔ� ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ͕� ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ǀĞƌŝůĞĐĞŬ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞŶŝŶ� ďŝƌ� ĂƌĂ� ŚĂůŬĂƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚƺƔƺŶĞ-

ďŝůŵĞŬ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ� ƔĞŬŝůĚĞ�ϭϲ�
EŝƐĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ�ƚĂƔŦǇĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ďĂŬŦƔůĂ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘͟�( Devrimci ba-
ŚĂƌŦŶ�ĐŽƔŬƵƐƵ�ŝůĞ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝ�ŐĞƌŝ�
ƉƺƐŬƺƌƚĞĐĞŒŝǌ͕͊� <ŦǌŦů� �ĂǇƌĂŬ� ϮϬϭϳͲϬϵ͕� ϯ�
DĂƌƚ�ϮϬϭϳͿ

&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ͕� ŝƔ� ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ͕� ĂůĂŶůĂƌ-
ĚĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚƺŶ� ƐƺƌƺǇŽƌĚƵ͕� ǇĂƌŦŶ� ĚĂ�
ƐƺƌĞĐĞŬ͘� ϭϲ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ƐĂŶĚŦŬůĂƌĂ� ĂƨůĂ-
ĐĂŬ�͚,ĂǇŦƌ͛�ŽǇůĂƌŦŶŦ�ĕŽŒĂůƚŵĂŬ�ŝƐĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŦƔŦŶŦ�ƂƌŐƺƚůĞ-
ŵĞŬ͕�ďƵŶƵ�ƐĂŶĚŦŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵĂ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞŬ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͘ � 7Ɣĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďƵŐƺŶŬƺ� ƚĂďůŽƐƵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ďƵ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝŶ͕�ĚŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŬĂĚĞƌŝŶŝ�
ϭϲ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ĕŦŬĂĐĂŬ� ƐŽŶƵĕ� ďĞůŝƌůĞŵĞǇĞ-
ĐĞŬƟƌ͘ � ϳ� ,ĂǌŝƌĂŶ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐƺƌĞĕ�ďŝůĞ�ďƵŶƵŶ�ƂƌŶĞŒŝĚŝƌ͘ �

dĂŵ� ĚĂ� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞ͕� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ƐĞƐůĞŶŝƌŬĞŶ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ƺƐůƵƉ� ǀĞ� ƔŝĂƌůĂƌ-
ĚĂ� ĚŝŬŬĂƚůŝ� ŽůƵŶŵĂůŦĚŦƌ͘ � �ŝƌĂ� ďƵ� ĂůĂŶĚĂ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ŚĂƚĂ͕�ĚƺǌĞŶ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ǀĞ�ƐŽů�
ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ďƺǇƺŬ�ďƂůƺŵƺŶƺŶ�ǇĂƉƨŒŦ�Őŝďŝ͕�
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƚƺŵ� ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦŶ� ϭϲ�
EŝƐĂŶ͛ĚĂ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ƐŽŶƵĐĂ�ďĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ǇĂ-
ŶŦůŐŦƐŦŶŦŶ�ǇĞƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůŵĂƐŦŶĂ�ŚŝǌŵĞƚ�
ĞƚŵĞ�ƐŽŶƵĐƵŶƵ�ĚŽŒƵƌĂĐĂŬƨƌ͘

�Ƶ�ŬŽŶƵǇƵ�ƔƂǇůĞ�ƂƌŶĞŬůĞǇĞůŝŵ͘�ZĞĨĞ-
ƌĂŶĚƵŵ�ŐƺŶĚĞŵŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�͞<ŦĚĞŵ�ƚĂǌ-
ŵŝŶĂƨŶŦŶ� ŐĂƐƉ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ� ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƐĂŶ�
͚,ĂǇŦƌ͛� ĚĞ͟� ǇĂ� ĚĂ� ͞<ĂĚŦŶ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƔĂŶŵĂƐŦŶŦ� ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƐĂŶ� ͚,ĂǇŦƌ͛� ĚĞ͟�

ŵŝŶǀĂůŝŶĚĞ�ƔŝĂƌůĂƔƨƌŵĂůĂƌ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞů-
Ěŝ͘� �ƂǇůĞƐŝ� ƔŝĂƌůĂƔƨƌŵĂůĂƌ� ŐƺŶĚĞůŝŬ� ƉƌŽ-
ƉĂŐĂŶĚĂ� ĨĂĂůŝǇĞƟŶĚĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŐƺŶ-
ĚĞŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƺĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚƺǌĞŶŝŶŝ�
ƚĞƔŚŝƌ�ĞƚŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂƐĂ�ĚĂ͕�ĚĞƌŝŶůĞŵĞƐŝ-
ŶĞ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝ�ŐĞƌ-
ĕĞŒŝŶŝ�ŐĞƌŝ�ƉůĂŶĂ�ŝƫŒŝ�ŐƂƌƺůĞĐĞŬƟƌ͘ �zĂŶŝ͕�
ϭϲ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ͚,ĂǇŦƌ͛� ĕŦŬƨŒŦ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŬŦ-
ĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�ŐĂƐƉŦ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůŵĞ-
ǇĞĐĞŬ�ŵŝ͍�<ĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�ϭϲ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�
͚�ǀĞƚ͛� ĕŦŬĂƌƐĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŬ� ĚĞ� ͚,ĂǇŦƌ͛�
ĕŦŬĂƌƐĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬ�ŵŝ͍�

�ĞŶŝůĞďŝůŝƌ�Ŭŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ĨĂĂůŝǇĞƟŶ-
ĚĞ�ƔŝĂƌůĂƌ�ďƵƌĂĚĂ�ďŝƟƌŝůŵŝǇŽƌ͕ �ƚĂŵĂŵůĂǇŦ-
ĐŦ�ďŝƌ�ǀƵƌŐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝ�
ŐĞƌĕĞŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �'ĞƌĕĞŬƚĞ�ĚĞ�ďƵ�
ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƉŽůŝƟŬůĞƔŵŝƔ�ŽůƐĂůĂƌ�ĚĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǀĞƌŝůŝ�ƚĂďůŽƐƵ�ǀĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĚƺǌĞ-
Ǉŝ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶŵĂůŦ͕�ŝůŬ�ĚƵǇĂĐĂŬůĂƌŦ�ǇĂ�
ĚĂ�ŐƂƌĞĐĞŬůĞƌŝ�ƔŝĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶ-
ĚĂ� ĨĂĂůŝǇĞƟŶĞ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌĞĐĞŬůĞƌŝ� ŐĞƌĕĞŒŝ�
ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�ĞĚŝůŵĞŵĞůŝĚŝƌ͘

)�3*2â3�â-9â>&(.�� 
848>&1â89�5745&,&3)&
ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŚĂ-

ƨƌůĂƴŒŦŵŦǌ� ŶŽŬƚĂůĂƌŦ� ƚĂŵĂŵůĂǇĂĐĂŬ� ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ƔĞǇ͕ � ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞ-
ŬĞŶŝŶ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ǀƵƌ-
ŐƵƐƵĚƵƌ͘ ��ǀĞƚ͕�ƐƺƌĞĕ�ďŽǇƵŶĐĂ�͞ĨĂƔŝƐƚ�ƚĞŬ�
ĂĚĂŵ� ĚŝŬƚĂƐŦ͟ŶŦŶ� ŽůĂƐŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ĂŶůĂƨůŵĂůŦ͕� ďƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ĂƐŦů�

ǀƵƌŐƵ͕�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ƐŦŶŦĨ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůŬŵĂĚŦŬĕĂ� ďƵŐƺŶ� ŐƺŶĚĞŵĚĞ�ŽůĂŶ� ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌŦŶ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ŬĞŶĚŝ-
Ŷŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺƌĞƚĞĐĞŒŝ�ŐĞƌĕĞŒŝŶĞ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
ϭϲ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌĚĂŶ�ŚĂŶŐŝ�ƐŽŶƵĕ�ĕŦ-
ŬĂƌƐĂ�ĕŦŬƐŦŶ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝĕŝŶ�ŶŝŚĂŝ�ĕƂǌƺŵƺŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ĚĞǀƌŝůŵĞƐŝ�
ǀĞ�ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ŐĞĕƟŒŝ�ĂŶůĂƨůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ƐŽƐǇĂ-
ůŝǌŵ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦǇůĂ� ĕŦŬŵĂŬ͕� ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵĚĂ�ĂůŦŶĂĐĂŬ�͚,ĂǇŦƌ͛�ƚƵƚƵŵƵŶƵŶ�ƂŶĞ-
ŵŝŶŝ�ďŽƔĂ�ĚƺƔƺƌŵĞŵĞůŝĚŝƌ�ĞůďĞƩĞ͘�dĞƌƐŝ-
ŶĞ͕� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�͞ĨĂƔŝƐƚ� ƚĞŬ�
ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƐŦŶĂ͟�ĚĞŒŝů�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�Ěƺ-
ǌĞŶŝŶĞ�ĚĞ�͚,ĂǇŦƌ͛�ĚĞŵĞǇĞ�ĕĂŒƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘

�ŶĂǇĂƐĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ� ƐƺƌĞĐŝ� ƐŦŶŦķ�
ďƂůŵĞ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ŬĂŽƐĂ�ƐƺƌƺŬůĞŵĞ�ƚĞŚ-
ůŝŬĞƐŝ�ƚĂƔŦƐĂ�ĚĂ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƉŽůŝƟŬůĞƔ-
ŵĞůĞƌŝŶĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ĞƚŬŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƨůŵĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵŶ-
ĚĂ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŝŵŬĂŶ� ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ŦŶŦĨ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ͕� ƌĞũŝŵ͕�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŬ͕�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͕� ĚĞǀůĞƚ� ŐĞƌĕĞŒŝ� Őŝďŝ� ŬŽŶƵůĂƌ͕ �
ƚĂŵ� ĚĂ� ďƵ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĞŶ� ĂĕŦŬ� ǀĞ� ĂŶůĂƔŦ-
ůŦƌ� ŚĂůŝǇůĞ� ĂŶůĂƨůĂďŝůŝƌ͘ � ^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ͞&ĂƔŝƐƚ� ƚĞŬ�
ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƐŦŶĂ�ĚĂ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝ-
ŶĞ�ĚĞ�ŚĂǇŦƌ͊͟� ƔŝĂƌŦŶĚĂ�ƐŽŵƵƚůĂŶĂŶ�ƉŽůŝ-
ƟŬĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƌĂƨĐŦ͕�ŝŶŝƐŝǇĂƟŇŝ͕�ƐŽŶƵĕ�
ĂůŵĂǇĂ�ŬŝůŝƚůĞŶŵŝƔ� ŦƐƌĂƌůŦ�ďŝƌ� ĨĂĂůŝǇĞƚ�Ǉƺ-
ƌƺƚĞďŝůĚŝŬůĞƌŝ�ŽƌĂŶĚĂ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ŽůĂŶĂŬ-
ůĂƌŦŶĚĂŶ�ĞŶ�ŝǇŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂďŝůĞĐĞŬ-
ůĞƌĚŝƌ͘
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dƺŵ� ŬŽŵƔƵůĂƌŦǇůĂ� ŬĂǀŐĂůŦ� ŽůĂŶ� �<W�
ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ��� ƺůŬĞůĞƌŝǇůĞ� ĚĞ� ŐĞƌŝůŝŵŝ� ƨƌ-
ŵĂŶĚŦƌŦƌŬĞŶ͕� ZƵƐǇĂ� ŝůĞ� ďŽǌƵůĂŶ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�
ĚƺǌĞůƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĞŶŝ� ĂĚŦŵůĂƌ� ĂƨǇŽƌ͘ � <Ă-
ůĂďĂůŦŬ� ďŝƌ� ŵƺƌŝƚ� ŬĂĮůĞƐŝǇůĞ�DŽƐŬŽǀĂ͛ǇĂ�
ŐŝĚĞŶ� d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͕� ͲŬƂƌĨĞǌ� ƔĞǇŚůĞƌŝ� ƐĂǇŦů-
ŵĂǌƐĂͲ� ŐĞƌŝǇĞ� ŬĂůĂŶ� ͚ƚĞŬ� ĚŽƐƚ͛� sůĂĚŝŵŝƌ�
WƵƟŶ͛ůĞ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌĚŝ͘� 7Ŭŝ�ŐƺŶ�ƐƺƌĞŶ�ǌŝǇĂƌĞƩĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŐƂ-
ƌƺƔŵĞůĞƌĚĞ� ƉĞŬ� ĕŽŬ� ŬŽŶƵĚĂ� ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�
ǀĂƌŦůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

zĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ƚĂƌĂŇĂƌ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕�ƟĐĂƌŝ͕�ƐŝǇĂƐŝ͕�ĂƐŬĞƌŝ͕�ĚŝƉůŽŵĂ-
ƟŬ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ǇĂŬŦŶůĂƔŵĂ� ƐĂŒůĂĚŦůĂƌ͘ ��ĂǌŦ�
ĂŶůĂƔŵĂůĂƌĂ�ŝŵǌĂ�ĂƚĂŶ�ƚĂƌĂŇĂƌ͕ �ƵĕĂŬ�Ŭƌŝ-
ǌŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚŝďĞ�ǀƵƌĂŶ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ĚƺǌĞůƚ-
ŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂďĂ�ŚĂƌĐĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ-
ůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ďĞǇĂŶ�ĞƫůĞƌ͘ �

hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ĂůĂŶĚĂ� ƐĂǇŐŦŶůŦŬůĂƌŦ� ƐŦ-
ķƌůĂŶĂŶ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ůĂ� ŵƺƌŝƚůĞƌŝŶŝŶ� DŽƐ-
ŬŽǀĂ͛ĚĂ� ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝ� ŝŚƟƌĂŵůĂ� ƚĞƐĞůůŝ� ďƵů-
ĚƵŬůĂƌŦ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĕŽŬ�ƌĂŚĂƚ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ĚĂ�ƐƂǇůĞŶĞŵĞǌ͘��ŝƌĂ��ďĂƨůŦ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ� ŐƂďĞŬƚĞŶ� ďĂŒŦŵůŦ� ŽůĂŶ� ďŝƌ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ZƵƐǇĂ͛ǇůĂ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞƐŝ͕�
ĂŶĐĂŬ�ďĞůůŝ� ƚĂǀŝǌůĞƌ�ǀĞƌŵĞƐŝǇůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ŽůĂŶ�ĚĂ�ďƵĚƵƌ͘ ��

97:25Ɩ9&3�:2):01&7.3.�
':1&2&>.3(&
�<W� ƔĞŇĞƌŝ� ŝůĞ� ŵĞĚǇĂĚĂŬŝ� ďĞƐůĞŵĞ�

ƚĂŬŦŵŦ͕� ŦƌŬĕŦ� �͘� dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ďĂƔŬĂŶ� ŽůŵĂ-
ƐŦŶŦ� ƐĞǀŝŶĕůĞ� ŬĂƌƔŦůĂŵŦƔ͕� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŬŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦ-
ƌĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŶ�͚ǇĞƔŝů� ŦƔŦŬ͛�
ďĞŬůĞŵŝƔůĞƌĚŝ͘� KǇƐĂ� DĞŵďŝĕ� ƐĂŚĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐŽŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ � ďƵ� ďĞŬůĞŶƟŶŝŶ�
ͲĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ� ƔŝŵĚŝůŝŬͲ� ŬĂƌƔŦůŦŬ�ďƵůŵĂĚŦŒŦ-
ŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��Ƶ�ŚĂǇĂů�ŬŦƌŦŬůŦŒŦŶŦŶ�ĚĂ�ĞƚŬŝ-
ƐŝǇůĞ�ZƵƐǇĂ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌĞ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬŦ�ƐĂƌŦůĂŶ�
d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ��<W Ɛ͛ŝ͕�ǇŝŶĞ�ĚĞ�ĞƐĂƐ�ŬŦďůĞŶŝŶ�
tĂƐŚƐŝŶŐƚŽŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌ�ĂŶ�ďŝůĞ�ƵŶƵƚ-
ŵƵǇŽƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�ƐŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ���͛ǇĞ�͚ŬŽĨ�
ŬĂďĂĚĂǇůŦŬ͛� ƚĂƐůĂǇĂŶ� ĚŝŶ� ŝƐƟƐŵĂƌĐŦƐŦ� ŝŬ-
ƟĚĂƌ͕ �ŵƺƐůƺŵĂŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ� ŦƌŬĕŦ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦ�
ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�dƌƵŵƉ Ă͛�ĚĂŝƌ�
ƐƂǌ�ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞŶ�ƂǌĞŶůĞ�ŬĂĕŦŶŦǇŽƌ͘ �

,Ğƌ� ŬŽƔƵůĚĂ� ZƵƐǇĂ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ŐĞ-
ůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ŚĞŵ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ůĂ� ŵƺƌŝƚůĞƌŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŚĞŵ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ� ŝĕŝŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ĚĂ�ĚĞ-
Œŝů͘�PƌŶĞŒŝŶ��ĚŶĂŶ�DĞŶĚĞƌĞƐ͕�^ƺůĞǇŵĂŶ�
�ĞŵŝƌĞů� Őŝďŝ� ŝĕ� ƉŽůŝƟŬĂĚĂ� ĂƔŦƌŦ� ĂŶƟͲŬŽ-
ŵƺŶŝƐƚ�ƐĂŒĐŦůĂƌ�ĚĂ�ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ�
�ŝƌůŝŒŝ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ŐĞůŝƔƟƌŵŝƔ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐĂŶĂǇŝ�ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ�ďƵ�ƐĂǇĞĚĞ�
ŬƵƌĂďŝůŵŝƔůĞƌĚŝ͘� sĞƌŝůŝ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂŬŝ� ͚Ƃǌ-
ŐƺŶůƺŬ͛�ŝƐĞ͕�ďĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŬƵů-
ůĂŶŦƔůŦ�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ƚĂŵĂŵůĂŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ĚŝŬƚĂ�ƌĞũŝŵŝŶŝ�ŬƵƌŵĂŬƚĂ� ŦƐƌĂƌ�

ĞĚĞŶ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ůĂ�ŵƺƌŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ƐŽƌƵŶůĂƌ͘ � 7ĨĂĚĞ�ƵǇŐƵŶƐĂ͕�ďƵ�ĚƵƌƵŵ��<W�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ� ZƵƐǇĂ͛ǇĂ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ŵĂŚŬƵŵ�
ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ �

7:8>&�â�â3�'&9.�+*)&�2.�*)â1â>47$
͞/ůŦŵůŦ�7ƐůĂŵ�ƉƌŽũĞƐŝ͟ŶŝŶ�ŚĞǌŝŵĞƚĞ�ƵŒ-

ƌĂŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�
ƉĂƌŦůƨƐŦ� ƐƂŶƺŬůĞƔĞŶ͕� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ĂůĂŶĚĂ�
ŝƐĞ�<ƂƌĨĞǌ�ƔĞǇŚůĞƌŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĚŽƐƚƵ�ŬĂůŵĂ-
ǇĂŶ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�WƵƟŶ͛ůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ŐĞůŝƔ-
ƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĂĚĞƚĂ�ĕŦƌƉŦŶŵĂƐŦ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĞ-
Œŝů͘��ŝƌĂ�ďƵ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�WƵƟŶ͛ŝŶ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�
͚ƚĞǀĞĐĐƺŚ͕͛ � �<W� ƔĞĮ� ŝĕŝŶ� ƚĂŵ� ďŝƌ� ͚ŚĂǇĂƚ�
ƂƉƺĐƺŒƺ͛�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �

<ŝŵŝ�ďƵƌũƵǀĂ�͚ƵǌŵĂŶůĂƌ͛�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ͕�
͞d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ�WƵƟŶ�ŝĕŝŶ���͛Ǉŝ�ĨĞĚĂ�ĞĚŝǇŽƌ͟�
ƔĞŬůŝŶĚĞ�ǇŽƌƵŵůƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇŽƌƵŵůĂƌ͕ �ZƵƐ-
ǇĂ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ�ĚƵǇƵ-
ůĂŶ� ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦŶ� ĚŦƔĂ� ǀƵƌƵŵƵŶĚĂŶ� ƂƚĞ�
ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦŵŦǇŽƌ͘ ��ƺŶŬƺ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ůĂ�
ŵƺƌŝƚůĞƌŝŶŝŶ���͛Ǉŝ� ĨĞĚĂ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�ƐƂǌ�ŬŽ-
ŶƵƐƵ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦ�Őŝďŝ͕�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƂŶĐĞ-
Ɛŝ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂŶ�ŐĞƌŝůŝŵŝŶ�ĚĞ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ�
ƐŽŒƵƚƵůŵĂƐŦ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͘ �

^ŦŶŦĨƐĂů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝĕ�ŝĕĞ�ŐĞĕĞŶ�dƺƌŬ�ďƵƌ-
ũƵǀĂǌŝ� ŝůĞ����ŵĞƌŬĞǌůŝ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ�ƔĞŇĞƌŝ͕�
͚Ŭƌŝǌ͛ŝŶ� ĂƔŦůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ĨƌĞŶĞ� ďĂƐŦůŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƟǇŽƌ͘ � d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ� Ŭŝŵŝ� ǌĂŵĂŶ� ǌŦǀĂŶĂ-
ĚĂŶ� ĕŦŬƐĂ� ĚĂ͕� ďƵ� ͞ŬƺŬƌĞŵĞ͟ůĞƌŝŶ� ��͛ǇĞ�
ŬĂƌƔŦƚůŦŬůĂ�ďŝƌ� ŝůŐŝƐŝ� ǇŽŬ͘��ƌƨŬ�ǀĂĂǌůĂƌ�ĚĂ�
ŝĐƌĂĂƚůĂƌ�ĚĂ� ŝĕ�ƉŽůŝƟŬĂǇĂ�ĞŶĚĞŬƐůŝ͘�ZĞĨĞ-
ƌĂŶĚƵŵĚĂ�ŚĞǌŝŵĞƚĞ�ƵŒƌĂŵĂ�ŝŚƟŵĂůŝŶŝŶ�

ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĨĂƌŬ�ĞĚĞŶ�ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �
ŝĕ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ� ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ�ŚŝƐƚĞƌŝǇŝ� ĂǌĚŦƌĂ-
ƌĂŬ� ďƵŶĚĂŶ� ŶĞŵĂůĂŶŵĂ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ� ǇĂƉŦ-
ǇŽƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƺůŬĞǇŝ�ĚƺŶǇĂǇĂ�ƌĞǌŝůͬ
ƌƺƐǀĂ� ĞƚŵĞ� ƉĂŚĂƐŦŶĂ� ĚĂ� ŽůƐĂ͕� ĞǀĞƚ� ŽǇ-
ůĂƌŦŶŦ� ĂƌƴƌĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĂŬůĂ� ǌŝǇĂŶ� ŝƔůĞƌĞ�
ŬĂůŬŦƔŦǇŽƌ͘ ��

7:8>&�â�â3�0:11&3.Ă1.� 
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ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� dƺƌŬŝǇĞ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ŐĞůŝƔ-

ƟƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ƐŽŶ�ǇŦů-
ůĂƌĚĂ� ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔŵŝƔƟ͘� �Ƶ� ŝůŝƔŝŬůĞƌ� ŚĞŵ�ZƵƐǇĂ� ďƵƌ-
ũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ďĂǌŦ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŚĞŵ�WƵƟŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� KƌƚĂĚŽŒƵ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ� ŝĕŝŶ�
ƂŶĞŵůŝǇĚŝ͘��ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ZƵƐǇĂ͕��<W�ŝŬ-
ƟĚĂƌŦŶŦŶ� ĐŝŚĂƚĕŦůĂƌŦ� ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞƐŝŶŝ�ďŝůĞ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶ�
ƚŽůĞƌĞ�Ğƫ͘�KǇƐĂ�ďƵ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶŦ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂŬŝ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ� ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ� ďŝƌ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĚŦ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ͘� ,ĞƌƔĞǇĞ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ͕�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŒŦ�ĚƺƔƺƌƺůĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ZƵƐ-
ǇĂ͕�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�ŚĂŵŝůŝŬ�ǇĂƉĂŶ�dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŚĂŵůĞ�ǇĂƉŵĂĚŦ͘�

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ŚĞŵ� ƵĕĂŒŦ� ĚƺƔƺƌƺƉ�
ŚĞŵ�͞<ŝŵƐĞ�ďŝǌŝŵ�ŐƺĐƺŵƺǌƺ�ƚĞƐƚ�ĞƚŵĞ-
ƐŝŶ͟� ƚƺƌƺ� ŬŽĨ� ŬĂďĂĚĂǇŦůŦŒĂ� ƐŽǇƵŶŵĂƐŦ͕�
WƵƟŶ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ŝĕŝŶ� ďĂƌĚĂŒŦ� ƚĂƔŦƌĂŶ� ƐŽŶ�
ĚĂŵůĂ� ŽůĚƵ͘� �ƐŬĞƌŝ� Őƺĕ� ŚĂƌŝĕ� ĞůŝŶĚĞŬŝ�
ƚƺŵ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦ�ƐĞĨĞƌďĞƌ�ĞĚĞŶ�ZƵƐǇĂ͕�ŬŦƐĂ�
ƐƺƌĞĚĞ� d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ Ă͛� ĚĂ� �<W Ɛ͛ŝŶĞ� ĚĞ� Ěŝǌ�
ĕƂŬƚƺƌĚƺ͘� ͞�ŝǌ� ĕƂŬĞŶ�ŚĂƐŦŵ͟�ZƵƐǇĂ� ŝĕŝŶ�

ŬƵůůĂŶŦƔůŦ� ŚĂůĞ� ŐĞůĚŝ͘�,Ğŵ�ǇĞƌůĞƌĞ� ŬĂĚĂƌ�
ĞŒŝůĞƌĞŬ� Ƃǌƺƌ� ĚŝůĞĚŝůĞƌ� ŚĞŵ� ^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŐŝƌŝƔƟŬůĞƌŝ�ǇŦŬŦĐŦ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ�ŬŦƐŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ ��ĞůŝƌŐŝŶ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ͕�,Ă-
ůĞƉ� ŬĞŶƟŶŝŶ� ĐŝŚĂƚĕŦ� ĕĞƚĞůĞƌĚĞŶ� ĂƌŦŶĚŦ-
ƌŦůŵĂƐŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟ�
ŚŝŵĂǇĞƐŝŶĚĞŬŝ� ĐŝŚĂƚĕŦůĂƌ͕ � ĂǇĂŬ� ƐƺƌƺǇĞ-
ƌĞŬ�ĚĞ�ŽůƐĂ�,ĂůĞƉ͛ƚĞŶ�ĕĞŬŝůŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůĚŦůĂƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ^ƵƌŝǇĞ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ZƵƐ-
ǇĂ� ŝůĞ� ƚĂŵ� ĂŶůĂƔŵŦƔ� ĚĞŒŝůůĞƌ͘ � ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ�
ƐĂůĚŦƌŵĂ�ŚŝƐƚĞƌŝƐŝŶŝ� ĂƚůĂƚĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ� Őŝďŝ͕�
ŚŝŵĂǇĞ�ĞƫŬůĞƌŝ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�ĚĂǇĂŶĂ-
ƌĂŬ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ĚĂŝƌ�Ŭŝƌůŝ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶĚĂŶ�ĚĂ�
ŚĞŶƺǌ�ǀĂǌŐĞĕŵŝƔ�ĚĞŒŝůůĞƌ͘ �

�ƌĂĚĂ�ďĞůůŝ�ƉƺƌƺǌůĞƌ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ��<W Ɛ͛ŝ�ZƵƐǇĂ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦƔůŦĚŦƌ͘ �
�ƺŶŬƺ�ďƵ� ŝǌŽůĞ�ŚĂůŝǇůĞ�WƵƟŶ�ǇƂŶĞƟŵŝǇ-
ůĞ�ĂƌĂǇŦ� ŝǇŝ� ƚƵƚŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ͘��Ƶ� ŝƐĞ�ďĞůůŝ�
ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ƚĂǀŝǌůĞƌ�ǀĞƌŵĞƐŝ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ĚĂ�
ŐĞůŝǇŽƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�͞ŚĂǇĂƚ�ƂƉƺ-
ĐƺŒƺ͟� ďĂŚƔĞĚĞŶ� WƵƟŶ͕� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦ� ĨĂǌůĂ-
ƐŦǇůĂ�ĂůŦǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŶĞ�d͘ ��ƌ-
ĚŽŒĂŶ Ă͛�ŶĞ��<W͛ǇĞ�ŐƺǀĞŶŝǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ŶŝŶ�E�dK͛ŶƵŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ďƺǇƺŬ�ŽƌĚƵƐƵŶƵ�
ďĞƐůĞĚŝŒŝŶŝ� ƵŶƵƚŵĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ͕� dƌƵŵƉ͛ƚĂŶ�
ƚƺǇŽ�ĂůĚŦŒŦ�ĂŶĚĂ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ďĂǌŦ�ĂŶůĂƔ-
ŵĂůĂƌŦ�ďŽƔĂ�ĚƺƔƺƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŵĂŶĞǀƌĂůĂƌĂ�
ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĚĂ�ďŝůŝǇŽƌ͘ �

WƵƟŶ͛ŝŶ� ͞ŚĂǇĂƚ� ƂƉƺĐƺŒƺ͟� ĚŝŶĐŝͲĨĂ-
ƔŝƐƚ� ĚŝŬƚĂǇĂ� ĚĂǇĂůŦ� ƐĂůƚĂŶĂƚ� ŚĞǀĞƐůŝůĞƌŝŶŝ�
ŬƵƌƚĂƌŵĂǇĂ�ǇĞƚĞƌ�ŵŝ͍��Ƶ�ďŝůŝŶŵĞǌ͕�ĂŵĂ�
ŬĞƐŝŶ�ŽůĂŶ�ďŝƌƔĞǇ�ǀĂƌƐĂ͕�Ž�ĚĂ�ĚƺŶǇĂĚĂ�d͘ �
�ƌĚŽŒĂŶ͛ůĂ� �<W Ɛ͛ŝŶĞ� ŐƺǀĞŶĞŶ� ŬŝŵƐĞŶŝŶ�
ŬĂůŵĂĚŦŒŦĚŦƌ͘

$.3�ÀHIOHULQLQ�´0RVNRYD�VHIHULµ

&WFIF�GJQQN�UÀWÀ_QJW�TQRFXãSF�WFÛRJS�9��*WITÛFS�&05ƖXN�7ZX^F�N«NS�PZQQFSãăQãIãW���ÀSPÀ�GZ�N_TQJ�MFQN^QJ�
5ZYNS�^ºSJYNRN^QJ�FWF^ã�N^N�YZYRFP�_TWZSIF��'Z�NXJ�GJQQN�PTSZQFWIF�YF[N_QJW�[JWRJXN�FSQFRãSF�IF�LJQN^TW��
3NYJPNR�9��*WITÛFSƖF�ƘMF^FY�ºUÀHÀÛÀƙ�GFMăJIJS�5ZYNS��PFWăãQãÛãSã�KF_QFXã^QF�FQã^TW�
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ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ŐƺŶĚĞŵŝǇůĞ�,ŽůůĂŶĚĂ͛ĚĂ�
ǇĂƉŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ� ŵŝƟŶŐůĞƌŝ� ĞŶŐĞůůĞ-
ŶĞŶ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W Ɛ͛ŝ�ƔƵ�ƐŦƌĂůĂƌ�ŽůĚƵŬĕĂ�
͞ĚĞŵŽŬƌĂƚ͟�ŬĞƐŝůĚŝ͘�K,�>�ŝůĞ�ƺůŬĞĚĞ�ƵǇ-
ŐƵůĂŶĂŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ŽůĂŒĂŶ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌĞŶůĞƌ� ďŝƌĚĞŶ� ,ŽůůĂŶĚĂ͛ǇŦ� ĨĂƔŝƐƚ� ŝůĂŶ�
Ğƫ͘� můŬĞĚĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ� ŚĂǇŦƌ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂƐŦ�ǇĂƉĂŶůĂƌŦŶ�ƂŶƺŶĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ĞŶŐĞů�
ĕŦŬĂƌƨůŦƌŬĞŶ͕� ǇĂƐĂŬůĂƌ͕ � ŐƂǌĂůƨůĂƌ� ǇĂƔĂŶŦƌ-
ŬĞŶ�ďƵ� ͞ĚĞŵŽŬƌĂƚ͟� ƐƂǇůĞŵůĞƌ� ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�
ŝƌŽŶŝŬ�ŽůĚƵ͘�

͞Dŝůůŝ͟� ĚƵǇŐƵůĂƌŦ� ƵǇĂŶĚŦƌŵĂǇŦ� ďĂƔĂ-
ƌĂŶ� �<W� ĚŦƔŦŶĚĂ͕� ĕĞƔŝƚůŝ� ĕĞǀƌĞůĞƌĚĞŶ� ĚĞ�
ǇĂƔĂŶĂŶ� ŬƌŝǌĞ� ƚĞƉŬŝůĞƌ� ŐĞůĚŝ͘� dƺƌŬ� ^ĂŶĂ-
ǇŝĐŝůĞƌŝ� ǀĞ� 7ƔĂĚĂŵůĂƌŦ� �ĞƌŶĞŒŝ� ;dm^7��Ϳ�
ĚĞ� ͞ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͟� ƐƂǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ� ďƵ� ĚƵƌƵ-
ŵƵ� ŬŦŶĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘� dm^7��� ǇĂƉ-
ƨŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ� DĞǀůƺƚ�
�ĂǀƵƔŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ƵĕĂŒŦŶŦŶ�ŝŶŝƔ�ŝǌŶŝŶŝŶ�ŝƉƚĂů�
ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ͕�͞,ŽůůĂŶĚĂ�ǇĂŶůŦƔ�ŬĂ-
ƌĂƌ�ĂůĚŦ͘�'ĞƌŐŝŶůŝŬ�ĚŝƉůŽŵĂƐŝ�ŝůĞ�ĂƔŦůŵĂůŦ͟�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ� ǇĂƉƨ͘� �ŶĐĂŬ� ĚĞǀĂŵŦŶ-
ĚĂ�ŝŬŝ�ƚĂƌĂĨĂ�ĚĂ�ƐĞƐůĞŶĞƌĞŬ�͞dĂƌĂŇĂƌ�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ͖�ŵƺƩĞĮŬůŝŬ�ŝůŝƔŬŝƐŝ͕��ǀƌƵƉĂ�ĚĞŒĞƌůĞ-
ƌŝ�ǀĞ�ŽƌƚĂŬ�ĕŦŬĂƌůĂƌ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ͕�ďƵ�ŐĞƌŐŝŶ-
ůŝŬůĞƌ�ĚŝƉůŽŵĂƐŝ�ǇŽůƵ� ŝůĞ�ĂƔŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �dƺŵ�
ĚƺŶǇĂĚĂ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ƐŦŶĂǀůĂƌĚĂŶ� ŐĞĕƟŒŝ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ƌŝƐŬůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌƴŒŦ�ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ͕�ƚƺŵ�ƐŝǇĂ-
ƐĞƚĕŝůĞƌŝŶ�ƐĂŒĚƵǇƵůƵ͕� ŝůĞƌŝ�ŐƂƌƺƔůƺ�ǀĞ�ĕƂ-
ǌƺŵ�ŽĚĂŬůŦ� ŽůŵĂƐŦ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ďŝƌ� ƐŽƌƵŵůƵ-
ůƵŬƚƵƌ͟�ĚĞŶĚŝ͘�,ŽůůĂŶĚĂ�ŝůĞ�ƟĐĂƌĞƚ�ŚĂĐŵŝ�
ϲ�ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌ͕ �,ŽůůĂŶĚĂůŦ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ǇĞ�Ϯϭ�ŵŝůǇĂƌ�ϱϴ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌ�ǇĂƨƌŦŵ�
ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝ�ŽůƵŶĐĂ�ŚĂůŝǇůĞ�dm^7���ŐĞƌŐŝŶ-

ůŝŬůĞƌŝ�ĂǌĂůƚŵĂ�ǇƂŶůƺ͕�͞ĕƂǌƺŵ�ŽĚĂŬůŦ͟��ďŝƌ�
ǇĂŬůĂƔŦŵ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘

� ^ĂĚĞĐĞ� ŝĕĞ�ĚƂŶƺŬ�ďŝƌ� ŚĂŵůĞ�ŽůĂƌĂŬ�
,ŽůůĂŶĚĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŐĞůŝƔƟƌŝůĞŶ� ŚŝƐƚĞ-
ƌŝ͕� ŦƌŬĕŦůŦŒŦ� ŬƂƌƺŬůĞǇĞƌĞŬ� ƺůŬĞ� ŐƺŶĚĞŵŝ-
Ŷŝ� ŵĞƔŐƵů� ĞĚĞƌ� ŚĂůĞ� ŐĞůĚŝ͘� �ƌĚŽŒĂŶ� ǀĞ�
�<W Ɛ͛ŝ� ĕŦŒƌŦŶĚĂŶ� ĕŦŬŵŦƔ� ďŝƌ� ŚĂůĚĞ͕� ƌĞĨĞ-
ƌĂŶĚƵŵ� ƂŶĐĞƐŝ� ĞůůĞƌŝŶĞ� ŐĞĕĞŶ� ďƵ� Ŭƌŝǌŝ�
ǇŝŶĞ�ďŝƌ� ůƺƚƵĨ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ŝƐ-
ƟǇŽƌ͘ �

dm^7��͛ŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŝƐĞ� ƐŽŶ�
ĚĞƌĞĐĞ� ŝŬŝǇƺǌůƺ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐĞĕĞƌŬĞŶ� ďĞ-
ůŝƌƚŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ � �ŝƌĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ďŝƌ� ŬŽƌŬƵ�
ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶĞ�ĚƂŶƺƔŵƺƔŬĞŶ͕�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ�ǇĞŶŝ�ŚĂŬ�ŐĂƐƉŦ͕�ŚƵŬƵŬƐƵǌůƵŬ�ǇĂƔĂŶŦ-
ǇŽƌŬĞŶ͕� ƐƂǌ͕� ĞǇůĞŵ� ƂǌŐƺƌůƺŒƺ� ǇŽŬ� ƐĂǇŦ-

ůŦƌŬĞŶ͕� ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ͕ � ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌ͕ � ƐĞ-
ĕŝůŵŝƔ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ�ƚƵƚƵŬůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ďĞůĞ-
ĚŝǇĞůĞƌĞ� ŬĂǇǇŦŵůĂƌ� ĂƚĂŶŦƌŬĞŶ� ƐƵƐĂŶůĂƌŦŶ�
,ŽůůĂŶĚĂ͛ŶŦŶ� ƚƵƚƵŵƵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚĞŵŽŬ-
ƌĂƚ�ŬĞƐŝůŵĞůĞƌŝ�Śŝĕ�ĚĞ� ŝŶĂŶĚŦƌŦĐŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
^Ƶƌ͛ĚĂ͕� �ŝǌƌĞ͛ĚĞ� ďŽĚƌƵŵůĂƌĚĂ� ŝŶƐĂŶůĂƌ�
ǇĂŬŦůŦƌŬĞŶ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŶ� ŐĞůĞŶ� ďĂŬĂŶůĂƌĂ�
ǀĞ�,�W͛ůŝ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶĞ�ďƵ�ŝůĕĞůĞƌĞ�Őŝƌ-
ŵĞ� ŝǌŶŝ� ǀĞƌŝůŵĞĚŝŒŝŶĚĞ� ĚĞ͕� �ǀƌƵƉĂ� WĂƌ-
ůĂŵĞŶƚŽƐƵ�ƌĂƉŽƌƚƂƌƺ�<ĂƟ�Wŝƌŝ͛ŶŝŶ��ĚĂůĞƚ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦΖŶĂ� ŐŝƌŝƔŝ� ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ĚĂ�
Śŝĕďŝƌ�ƐĞƐůĞƌŝ�ĕŦŬŵĂŵŦƔƨ͘�

dm^7��� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ŶĞ� ĚĞŶůŝ� ͞ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƚ͟� ŽůĚƵŒƵ͕� ŬĞŶĚŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ƐĞĕŵĞ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ĞŶŐĞů-
ůĞŶŵĞƐŝŶĚĞŶ�ǇĂ�ĚĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŐƌĞǀ�

ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ�
ĚĞ� ŐĂǇĞƚ� ŶĞƚ� ĂŶůĂƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <ƵƔŬƵƐƵǌ�
ŬŝŵƐĞ� ŽŶůĂƌĚĂŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ďŝƌ� ĚĂǀƌĂ-
ŶŦƔ� ďĞŬůĞŵŝǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ŝŬŝǇƺǌůƺ͕� ƉŝƔŬŝŶ�
ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶŦŶ� ĂůƨŶŦ� ŬĂůŦŶĐĂ� ĕŝǌŵĞŬ� ŐĞƌĞ-
ŬŝǇŽƌ͘ ��

͞�ĞŵŽŬƌĂƐŝ�ďŝƌ�ƚƌĂŵǀĂǇĚŦƌ͕ �ŐŝƫŒŝŵŝǌ�
ǇĞƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ŐŝĚĞƌ͕ �ŽƌĂĚĂ� ŝŶĞƌŝǌ͟� ĚŝǇĞŶ� d͘ �
�ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�
ŝƔůĞƌŝŶĞ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝǇŝ� ŚĂƨƌůĂƌ͕ �
Ɖƌŝŵ�ǇĂƉƨŒŦŶĚĂ�ƐĂǀƵŶƵƌůĂƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺŶ�ŚƺŬƺŵ�ƐƺƌĚƺŒƺ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝŶĚĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�Śŝĕďŝƌ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ĚŝƔĞ�ĚŝƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ŐĞŶŝƔůĞƟůĞďŝůŝƌ͘

´'HPRNUDWµ�IDÀLVWOHU�

ϭϵ��ƌĂůŦŬ�ϮϬϬϬ͛ĚĞ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĞ�ǇƂ-
ŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ�&�ƟƉŝ�ŚƺĐƌĞůĞƌ�ǇĂƔĂ-
ŵĂ� ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘� ^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ͕� ŚƺĐƌĞůĞ-
ƌŝŶ�ǇĂƔĂŵĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐŝǇĂƐŝ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƚĞĐƌŝƚ� ŝƔŬĞŶĐĞƐŝŶŝ� ĚĞ�
ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�dƵƚƐĂŬůĂƌŦ�ŵĞŬĂŶƐĂů�
ŽůĂƌĂŬ�ϮϬ��ƌĂůŦŬ�ϮϬϬϬ͛ĚĞŶ�ďĞƌŝ�ƚĞĐƌŝƚ�Ğƚ-
ƟůĞƌ͕ � ĂŵĂ� ǇƺƌĞŬ� ǀĞ� ďŝůŝŶĕ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĞƐůŝŵ�
ĂůĂŵĂĚŦůĂƌ͘ �

K,�>͕�ƚŽƉůĂŵĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ĂƌƴƌĚŦŒŦ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕ� ŽůƵƌŬĞŶ͕�
ŚƺĐƌĞůĞƌĚĞ� ƚĞĐƌŝƚ� ŝƔŬĞŶĐĞƐŝ� ĚĞ� ƔŝĚĚĞƚ-
ůĞŶĞƌĞŬ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � Ϯϯ� dĞŵŵƵǌ� ϮϬϭϲ͛ĚĂ�
ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�ϲϲϳ�ƐĂǇŦůŦ�<,<͛ǇĞ�ĚĂǇĂŶĚŦƌŦůĂŶ�
ŐĞŶĞůŐĞǇůĞ͕� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ� ĂǀƵŬĂƚ� ǀĞ� ĂŝůĞ�
ŐƂƌƺƔƺ�ŬŦƐŦƚůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ƚĞůĞĨŽŶ�ǀĞ�ŵĞŬƚƵƉ�
ŚĂŬůĂƌŦ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶĚŦ͘�

K,�>�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĂƌƚĂŶ�ƚĞĐƌŝƚ� ŝƔŬĞŶĐĞƐŝ-
ŶŝŶ� ĞŶ� ŶĞƚ� ďĞůŐĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝŶŝ͕� �ůŝĂŒĂ�
bĂŬƌĂŶ� <ĂĚŦŶ� <ĂƉĂůŦ� ,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ƚƵƚƵůĂŶ�d<7W�ĚĂǀĂ� ƚƵƚƐĂŒŦ��ǀƌŝŵ��ƌĚŽŒ-
ĚƵ�<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ͛ůĂ�ƉĂǇůĂƔƨ͘��ƌĚŽŒĚƵ͛ŶƵŶ�
ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ� ďĞůŐĞĚĞ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞ� ŝĚĂƌĞƐŝ-
ŶŝŶ� K,�>͛Ğ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ� ĂƚůĂƐ� ĚĂŚŝ� ǀĞƌŝů-
ŵĞĚŝŒŝ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ŐĂǌĞƚĞ�ǀĞ�

ĚƺŶǇĂ�ĂƚůĂƐŦŶŦŶ�ŐĞƌŝ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůƺ-
ǇŽƌ͘ �bĂŬƌĂŶ͛ĚĂ�ŽůĂŶ�ďƵ�ŬĞǇĮ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂ-
ƌƺ�;ďŝƌŬĂĕŦ�ĚŦƔŦŶĚĂͿ�ďƺƚƺŶ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌ-
ĚĞ� ƵǇŐƵůĂŶŦǇŽƌ͘ � mƐƚĞůŝŬ� ŐĞƌŝ� ŐƂŶĚĞƌŵĞ�
ƉĂƌĂƐŦ� ǇĂ� ŬĂƌŐŽǇƵ� ŐƂŶĚĞƌĞŶĚĞŶ͕� ǇĂ� ĚĂ�
ƚƵƚƐĂŒŦŶ�ŝĚĂƌĞĚĞŬŝ�ƉĂƌĂƐŦŶĚĂŶ�ŬĂƌƔŦůĂŶŦ-
ǇŽƌ͘ �

9*(7â9â�)*7â31*Ă9â7â5�9*)&;â�
-&00.3.�*3,*11*>*3�8&1).7.1&7
,ĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĚĞ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ŚƺĐƌĞůĞƌĞ�

ĚĞŒŝů͕� ƚƵǀĂůĞƚ� ǀĞ� ďĂŶǇŽ� ŬŽƌŝĚŽƌůĂƌŦŶĂ�
ďŝůĞ� ŬĂŵĞƌĂ� ŬŽŶƵůƵǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƵǇŐƵůĂŵĂ-
ǇĂ�ŬĂƌƔŦ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ŬĂŵĞƌĂůĂƌŦ�ŬŦƌŵĂŬ�ĚĂ�
ĚĂŚŝů͕� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝ� ǀĞ� ŐƂƌƺƔĞ� ĕŦŬŵĂŵĂŬ�
Őŝďŝ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ŬĂƌƔŦ-
ƐŦŶĚĂ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ŵĞŬƚƵƉ�ǀĞ�ŐƂƌƺƔ�ǇĂƐĂŒŦ�
ĂůŦǇŽƌ͘ �;zĂƐĂĚĂ�͚ŝůĞƟƔŝŵĚĞŶ�ǀĞ�ǌŝǇĂƌĞƩĞŶ�
ŵĞŶ͛�ĚŝǇĞ�ŐĞĕŝǇŽƌͿ͘

^ŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĚĞ� Ɛƺƌ-

ŐƺŶůĞƌ� ĚĞ� ƐŦŬ� ƐŦŬ� ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ � ^ƺƌŐƺŶůĞƌ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝŶƐĂŶŝ�ďŝƌ�ƌĞĨ-
ůĞŬƐ͘��Ƶ�ƌĞŇĞŬƐ�ďŝůĞ�ŵĞŬƚƵƉ�ǀĞ�ŐƂƌƺƔ�ǇĂ-
ƐĂŒŦŶŦŶ�ŶĞĚĞŶŝ�ŽůƵǇŽƌ͘ ��ĂƚĞŶ�ŵĞŬƚƵƉůĂƌ�
ŝĚĂƌĞŶŝŶ�ŬĞǇĮŶĞ�ĞŵĂŶĞƚ͘�'ƂƌƺƔ� ŝƐĞ͕�ǇĂ�
Śŝĕ�ǇĂƉƨƌŦůŵŦǇŽƌ�ǇĂ�ĚĂ�ϭ�ƐĂĂƚůŝŬ�ŐƂƌƺƔ�ϰϱ�
ĚĂŬŝŬĂ͕�ŚĂƩĂ�ǇĂƌŦŵ�ƐĂĂƚĞ�ŝŶŝǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ĂŶ�
ǀĞƌŝůĞďŝůĞĐĞŬ�ŵĞŬƚƵƉ�ǀĞ�ŐƂƌƺƔ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�
ĚĂ͕�ƚĞĐƌŝƟ�ŝǇŝĐĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘

,ĂƐƚĂ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝƐŝ� ŝƐĞ� ǇĂ�
ĮŝůĞŶ� ǇĂ� ĚĂ� ŬĞůĞƉĕĞůŝ� ŵƵĂǇĞŶĞ� ĚĂǇĂƚ-
ŵĂƐŦǇůĂ� ĞŶŐĞůůĞŶŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĞŶŐĞůůĞŵĞŶŝŶ�
ĚĂǇĂŶĂŒŦŶŦ�ϱϮϳϱ�ƐĂǇŦůŦ�ĐĞǌĂ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ƚĞĚďŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ŝŶĨĂǌŦ�ǇĂƐĂƐŦ�ǀĞ��ĚĂůĞƚ͕�7ĕŝƔ-
ůĞƌŝ� ǀĞ� ^ĂŒůŦŬ� ďĂŬĂŶůŦŬůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŵ-
ǌĂůĂŶĂŶ� ƺĕůƺ� ƉƌŽƚŽŬŽů� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ŝŬŝ�ǇĂƐĂ�ŬĞůĞƉĕĞůŝ�ŵƵĂǇĞŶĞŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�
ĂĕŦǇŽƌ͘ �&ĂƔŝƐƚ�͞ ĚŽŬƚŽƌůĂƌ͟�ďƵ�ǇĂƐĂůĂƌĂ�ĚĂ-
ǇĂŶĂƌĂŬ� ŬĞůĞƉĕĞůŝ�ŵƵĂǇĞŶĞ�ĚĂǇĂƨƌŬĞŶ͕�
ĨĂƔŝƐƚ�ŽůŵĂƐĂůĂƌ�ĚĂŚŝ�ŬŽƌŬƵ�ǀď͘�ŬĂǇŐŦůĂƌ-

ůĂ�ŬĞůĞƉĕĞŶŝŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞŶ�
ďŝůĞ� ŐĞƌŝ� ĚƵƌĂŶůĂƌ͕ � ďƵ� ŝƔŬĞŶĐĞǇĞ� ŽƌƚĂŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŝƔŬĞŶĐĞĐŝ� ͞ĚŽŬƚŽƌ͟� ƺŶǀĂŶŦŶŦ� ŚĂŬ�
ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

dĞĚĂǀŝ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ŐĂƐƉ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ĚĞ�
ƚĞĐƌŝƚ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ͕�ǇĂŶŝ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦ� ƚĞƐůŝŵ�
ĂůŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦĚŦƌ͘

9:98&01&7.3�>&3.9.�3*9��)â7*3âĂ
dĞĐƌŝƚ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌ-

ĚĞ�ƚƺŵ�ƐŝǇĂƐŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ͕ �ŬĂƉŦ�ĚƂǀŵĞĚĞŶ�
ŐƂƌƺƔĞ�ĕŦŬŵĂŵĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĞŬůŝ�ĞǇůĞŵ-
ůŝůŝŬ�ŚĂůŝŶĚĞůĞƌ͘ �,ĂƐƚĂ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ĞŶŐĞůůĞŶŵĞƐŝ� ŬĂƚůŝĂŵĚĂŶ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝů͘�,ĂƐƚĂ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ĚĂ-
ǇĂƚŵĂůĂƌĂ� ƚĞƐůŝŵ� ŽůƐĂůĂƌ� ƚĞĚĂǀŝůĞƌŝ� ǇĂ-
ƉŦůĂĐĂŒŦ� Őŝďŝ� ƐĞƌďĞƐƚ� ĚĞ� ďŦƌĂŬŦůĂďŝůŝƌůĞƌ͘ �
�ŵĂ�ŽŶůĂƌ�ŽŶƵƌůƵ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵŦ�
ƐĂǀƵŶĂƌĂŬ� ƚĞƐůŝŵ� ŽůŵƵǇŽƌůĂƌ͕ � ƂůƺŵƺŶĞ�
ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐĞƌŐŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ �dĞĐƌŝƟ�ĚĞƌŝŶůĞƔ-
ƟƌĞŶ� ŚĞƌ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�
ǇĂŶŦƨ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ŽůƵǇŽƌ͘ � dƵƚƐĂŬůĂƌ� ŐĞƌĞŬƟ-
ŒŝŶĚĞ�Ƃůƺŵ�ďĞĚĞůŝŶŝ�ŐƂǌĞ�ĂůĂƌĂŬ� ƚĞƐůŝŵ�
ŽůŵĂǇŦƉ͕�ĚŝƌĞŶŝǇŽƌ͘

4-&1ƖIJ�YJHWNY�NăPJSHJXN�IJWNSQJăYNWNQN^TW
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'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŚĂŌĂ� ƉĂƚƌŽŶƵŶ� ƔŝŬĂǇĞƟ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�dmDd7^�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶĞ�ĐĞǌĂ�ǇĂŒ-
ĚŦƌŦůŦƌŬĞŶ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ĚĂ� ĚĂǀĂ� ĂĕŦůĚŦ͘� �Ƶ� ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�
ƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨŬĕĂ͕�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ƚĞƉŬŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀ-
ůĞƟŶŝŶ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ƂŶĞŵůŝ͘

âĂ�â1*7â3� (7*9�9&1*'â>1*� 
*>1*2�>&52&8.�>&8&0
,ĂƨƌůĂŶĂĐĂŒŦ� ƺǌĞƌĞ� �ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�

ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶĞ� ĚĂǀĂ� ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦŶ� ŶĞĚĞŶŝ�
'ĞďǌĞ͛ĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĞǇůĞŵĚŝ͘� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞ-
ƚĂůͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͕� �D7^� ŝůĞ� ǇƺƌƺƩƺŬůĞƌŝ�
ƚŽƉůƵ�ŝƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ƨŬĂŶ-
ŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĨĂďƌŝŬĂ� ƂŶůĞƌŝŶĚĞ� ǇƺƌƺǇƺƔ�
ǇĂƉŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŵŦƔƨ͘�ϭϳ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϲ�ƚĂ-
ƌŝŚŝŶĚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ůĞĐƚƌŝĐ� 'ƌŝĚ� ^ŽůƵƟŽŶƐ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ƉŽůŝƐ� ĞŶŐĞů-
ůĞŵĞƐŝŶĞ� ƚĂŬŦůŵŦƔ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�
ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ� ĞƌŬĞŶĚĞŶ� ƐŽŶůĂŶĚŦƌŵŦƔůĂƌĚŦ͘�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶĞ�
ŝƐĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ƐŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�͞dŽƉůĂŶƨ�ǀĞ�'ƂƐƚĞƌŝ�zƺ-
ƌƺǇƺƔůĞƌŝ� <ĂŶƵŶƵ͛ŶĂ� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ͟� ŐĞƌĞŬ-
ĕĞƐŝǇůĞ� ĚĂǀĂ� ĂĕŦůĚŦ͘� PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� <ŽĐĂĞůŝ�
sĂůŝůŝŒŝ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ� d7^� ƐƺƌĞĐŝŶĞ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ϮϬϭϲ��ƌĂůŦŬ�ĂǇŦŶĚĂ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�
ƐĂůŽŶ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝ�ĚĞ�ǇĂƐĂŬůĂŵŦƔƨ͘

�ŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ĐĞǌĂ�ŝƐĞ�dmDd7^�ƺǇĞ�ǀĞ�ǇƂ-
ŶĞƟĐŝůĞƌŝŶĞ� ǀĞƌŝůŵŝƔƟ͘� ,ŽƌŽǌ� <ĂƌŐŽ� ƉĂƚ-
ƌŽŶƵ�ŝůĞ�ďĂǌŦ�ĂŵďĂƌ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ƔŝŬĂǇĞ-
Ɵ� ƺǌĞƌŝŶĞ� dƺŵ� dĂƔŦŵĂ� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
;dmDd7^Ϳ��ŶŬĂƌĂ�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ�EƵƌĞƫŶ�
<ŦůŦĕĚŽŒĂŶ�ŝůĞ�ϭϰ�ƔƵďĞ�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ�ǀĞ�ƺǇĞƐŝ͕�
PǌĞů� zĞƚŬŝůŝ� �ŶŬĂƌĂ� ϭϭ͘� �ŒŦƌ� �ĞǌĂ�DĂŚ-
ŬĞŵĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŐƂƌƺůĞŶ�ĚĂǀĂĚĂ�ϭ�ǇŦů�ŝůĞ�ϲ�ǇŦů�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂůĂƌŦŶĂ�ĕĂƌƉƨƌŦůĚŦ͘�<Ă-
ƌĂƌ� zĂƌŐŦƚĂǇ� ϭϲ͘� �ĞǌĂ� �ĂŝƌĞƐŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŽŶĂŶĚŦ͘

Ƙ8:�ƙ�)*1â1â��8*3)â0&>&� >*�
0&?&3).72&0�
^ĞŶĚŝŬĂů�ƐĞďĞƉůĞ�ŝƔĕŝ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ϮϬ͛ĚĞŶ�

ĨĂǌůĂ� ŵĂŚŬĞŵĞ� ŬĂƌĂƌŦǇůĂ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĞŶ͕�
ƚĞƐĐŝůůŝ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ĚƺƔŵĂŶŦ� ,ŽƌŽǌ� <ĂƌŐŽ�
ƉĂƚƌŽŶƵŶƵŶ�ǀĞ�ďĂǌŦ�ĂŵďĂƌ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ�
ƔŝŬąǇĞƟ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ϮϬϬϳ� ǇŦůŦ� <ĂƐŦŵ� ĂǇŦŶĚĂ�
ďŝƌ� ŐĞĐĞ� ǇĂƌŦƐŦ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ� dmDd7^�
ƺǇĞ� ǀĞ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ� ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶŵŦƔ͕�
ϳ� ƔƵďĞ� ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ� ƚƵƚƵŬůĂŶŵŦƔƨ͘� ϲ͕ϱ� ĂǇ�
ƚƵƚƵŬůƵ� ŬĂůĚŦŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ĕŦŬĂƌŦůĚŦŬůĂƌŦ� ŝůŬ�
ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ� ĚĂ� ƐĞƌďĞƐƚ� ďŦƌĂŬŦůŵŦƔůĂƌĚŦ͘�
�ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�ďŝƌ�ǇĂƐĂ�ŝůĞ�ůĂŒǀĞĚŝ-
ůĞŶ�PǌĞů�zĞƚŬŝůŝ�DĂŚŬĞŵĞ͕�ϱ�ǇŦů�ƐƺƌĞŶ�ǀĞ�
ĂĚŝů�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ� ǇĂƌŐŦůĂŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ϭϰ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�͞dmDd7^�
ƺǇĞƐŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦŶŦ�ĕŽŒĂůƚŵĂŬ͕�ďƵ�ƔĞŬ-
ůŝĚĞ�ĂŝĚĂƚ�ŐĞůŝƌŝŶŝ�ĂƌƴƌŵĂŬ͟�ǀĞ�ƚĂƟůĚĞŬŝ�
ŝƔǇĞƌŝŶŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ�ŵĂŶŝ�ŽůĂƌĂŬ�͞ŝƔ�ǀĞ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ŚƺƌƌŝǇĞƟŶŝ� ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ͟� ďĂŚĂ-
ŶĞƐŝǇůĞ�ĂŒŦƌ�ĐĞǌĂůĂƌĂ�ŚƺŬŵĞƚŵŝƔƟ͘

':�,�?)&Ú.�âĂ�â�8.3.+.3&).7�
'ĞƌĞŬ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞ-

ƌŝŶĞ͕� ŐĞƌĞŬƐĞ� dmDd7^� ƺǇĞ� ǀĞ� ǇƂŶĞƟĐŝ-
ůĞƌŝŶĞ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĐĞǌĂůĂƌ� ƚĞƐĂĚƺĨ� ŽůŵĂĚŦŒŦ�
Őŝďŝ� ŽůĚƵŬĕĂ� ƐŝŶƐŝ� ďŝƌ� ƉůĂŶŦŶ� ƉĂƌĕĂƐŦĚŦƌ͘ �
dmDd7^� ƺǇĞ� ǀĞ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂůĞŵŝ-
Ŷŝ� ŬŦƌĂŶ�ŚĂŬŝŵůĞƌŝŶ� &�dP� ŝůĞ� ƐƵĕůĂŶŵĂƐŦ�
ŝƐĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŶĂƐŦů�ǇĞŬǀƺĐƵƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
͞WĂƌĂůĞů� ƂƌŐƺƚĞ� ƺǇĞ͟� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ŐĞƌĞŬĕĞ-
ƐŝǇůĞ�ŵĞƐůĞŬƚĞŶ�Ğů� ĕĞŬƟƌŝůĞŶ�PǌĞů�zĞƚŬŝůŝ�
�ŶŬĂƌĂ�ϭϭ͘��ŒŦƌ��ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ�ŚąŬŝŵ-
ůĞƌŝ͕� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌĂ� ĐĞǌĂ�ǇĂŒĚŦƌŦƌŬĞŶ͕�ƉĂƚ-
ƌŽŶůĂƌŦŶ� ƔŝŬąǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ĞƐĂƐ�ĂůĚŦ͘�^ĞŶĚŝŬĂ-
ǇĂ�ǇĞŶŝ�ƺǇĞ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ�͞ƐƵĕ�ĚĞůŝůŝ͟�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�Ğƫ͘�zĂŶŝ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�
ĚŝƌĞŬƟŇĞƌŝ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌĚŝůĞƌ͘ �

âĂ�â�8.3.+.�8&1).7.1&7&�0&7Ă.�
-&?.71.01.�412&1.
7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ďŝƌĕŽŬ� ƐĂůĚŦƌŦ� ƌĞ-

ĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐŽŶƌĂƐŦŶŦ�ďĞŬůŝǇŽƌ͘ �<ŦĚĞŵ�ƚĂǌ-
ŵŝŶĂƨŶŦŶ� ŐĂƐƉŦ͕� D�^^� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ� Őŝďŝ͘�
7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ĚĂǀĂ� ĂĕŵĂƐŦŶŦ� ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
͞ĂƌĂďƵůƵĐƵŬ͟� ƐƺƌĞĐŝ� ĚĞ� ĚĞǀƌĞǇĞ� ŐŝƌŵŝƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � ��^� ƐŽǇŐƵŶƵ� ŝƐĞ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ�
ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŬ͘�
<ŝƌĂůŦŬ� 7Ɣĕŝ��ƺƌŽůĂƌŦ� ĚĂŚĂ�ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ�ŚĂ-
ǇĂƚĂ� ŐĞĕĞĐĞŬ͘� 7b<hZ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŵĂĂƔůĂ-
ƌŦŶ�ƂĚĞŶŵĞƐŝ�ƐŽŶĂ�ĞƌĞĐĞŬ�ǀĞ�ďƵ�ǀĞƐŝůĞǇ-
ůĞ�ŝƔĞ�ŐŝƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŝƔƐŝǌůĞƌ�ŬĞƌǀĂ-
ŶŦŶĂ�ŬĂƨůĂĐĂŬ͘�

�ĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝ� ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�K,�>� ƵǇ-
ŐƵůĂŵĂůĂƌŦ� ŝůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĞǇůĞŵůŝ� ƚĞƉ-
ŬŝůĞƌŝ� ǇĂƐĂŬůĂŶĂĐĂŒŦ� Őŝďŝ͕� ŚĞƌ� ƔĞǇĚĞŶ�
ƂŶĞŵůŝƐŝ� �D7^� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ�
ŐƌĞǀůĞƌ� ǇĂƐĂŬůĂŶĂĐĂŬ͘� �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�
Ƃƚƺƌƺ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ďĞŬůĞǇĞŶ� ƚĞŚ-
ůŝŬĞůĞƌĞ͕�ǇĂƐĂŬůĂƌĂ͕�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ͕�ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ͕�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�
ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŚĂǇŦƌ� ĚĞŵĞůŝĚŝƌ͘ � <ĂǌĂŶ-
ŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ƚĞŬ�ƐĞĕĞŶĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚŝƌ͕ �ƺƌĞ-
ƟŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�Őƺĕƚƺƌ͘

D�^^� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ŐƌƵƉ�ƚŽƉůƵ�ŝƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�;d7^Ϳ�ƐƺƌĞĐŝ�ǇĂŬ-
ůĂƔŦƌŬĞŶ�dƺŵ�KƚŽŵŽƟǀ�ǀĞ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ;dKD7^Ϳ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ƚĂƐůĂŒŦŶŦ�
͞DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ� ƚĞŬ� ŐĞƌ-
ĕĞŬ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�dKD7^͛Ɵƌ͊͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�
ĂĕŦŬůĂŵĂǇůĂ�ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘�

͞�ĂŚĂ�ĕŽŬ�ǌĂŵĂŶ�ǀĂƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝǇůĞ�d7^�ƚĂƐůĂŒŦŶŦ�ŚĂǌŦƌ-
ůĂŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ� ƐĂƚĂĐĂŒŦ-
ŶĂ� ǀƵƌŐƵ� ǇĂƉŦůĂŶ�dKD7^�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŵĂĚĚĞůĞƌůĞ� ƐŦŶŦƌůŦ�
ŬĂůŵĂŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘

dĂůĞƉůĞƌŝŶ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ŚĂƌůĂŶĂĐĂŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂƚĞƔŝ� ŝůĞ� ŬĂǌĂŶŦůĂĐĂŒŦ� ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ� ďŝƌŝŶĐŝ�
ŬŽƔƵůƵ� ŽůĂƌĂŬ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� d7^� ŬŽŵŝƐ-
ǇŽŶůĂƌŦ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦŶ� ƂŶĞŵŝŶĞ� ĚŝŬŬĂƚ�

ĕĞŬŝůĞƌĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶ-
ĚĂ� ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ� ŝůĞ� ƂƌƺůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

dKD7^� ƚĂƐůĂŒŦŶĚĂ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĞĕŝůĞĐĞŒŝ�ǀĞ�ŝƐƚĞŶĚŝŒŝŶĚĞ�
ŐĞƌŝ�ĕĂŒƌŦůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘

<ŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�ϯϬ�ŐƺŶ�ďƌƺƚ�ƺĐ-
ƌĞƚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŚĞƐĂƉůĂŶĂĐĂŒŦ͕� 7Ɣ� ŬĂŶƵ-
ŶƵŶĚĂŬŝ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶ� ďƵŶƵ� ĚĞŒŝƔƟƌĞ-
ŵĞǇĞĐĞŒŝ͕�ǇĞŵĞŬ�ǀĞ�ĕĂǇ�ŵŽůĂůĂƌŦ�ƐĂĂƚůĞ-
ƌŝŶŝ� ĨĂďƌŝŬĂ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďĞůŝƌ-
ůĞŶĞĐĞŒŝ͕�ŚĂŌĂ�ŝĕŝ�ĨĂǌůĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĨĂƌŬŦŶŦŶ�
й�ϭϱϬ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƐĂƉůĂŶĂĐĂŒŦ͕�ŐƺŶůƺŬ�ĨĂǌ-

ůĂ�ŵĞƐĂŝŶŝŶ�Ϯ�ƐĂĂƟ�ŐĞĕĞŵĞǇĞĐĞŒŝ͕�WĂǌĂƌ�
ƚĂƟůůĞƌŝŶŝŶ� Śŝĕďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂů-
ĚŦƌŦůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ͕� ŝƔ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝŶŝ� ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌĂŶ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůƺůƺŒĞ� ǌĂƌĂƌ�
ǀĞƌĞŶ�Śŝĕďŝƌ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ŝůĞ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ� ŝƔĕŝ�
ĂůŦŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�Őŝďŝ�ŵĂĚĚĞůĞƌ�ĚĞ�ƚĂƐůĂŬƚĂ�
ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘

dĂƐůĂŬƚĂ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌůĞ� ŝůŐŝůŝ� ŝƐĞ� ϴ�
DĂƌƚ͛ŦŶ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŝǌŝŶ�ŽůŵĂƐŦ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ĚŽ-
ŒƵŵ�ƂŶĐĞƐŝ� ϴ�ŚĂŌĂ͕�ĚŽŒƵŵ�ƐŽŶƌĂƐŦ� Ϯϰ�
ŚĂŌĂ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŝǌŝŶ͕�ĞŵǌŝƌŵĞ�ǀĞ�ŬƌĞƔ�ŽĚĂ-
ůĂƌŦ�Őŝďŝ�ŵĂĚĚĞůĞƌ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘

dĂďĂŶ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŝƐĞ͖� ϭϬ�

d>͛ ŶŝŶ� ĂůƨŶĚĂ� ƐĂĂƚ� ƺĐƌĞƟ� ŽůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƺĐƌĞƟŶŝŶ�ϭϬ�d>͛ ǇĞ�ĕĞŬŝůŵĞƐŝ͕�ǇĞŶŝ�ŐŝƌĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞ� ϭϬ� d>͛ĚĞŶ� ŚĞ-
ƐĂƉůĂŶŵĂƐŦ�ƚĂƐůĂŬƚĂ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘

�ĂǇƌĂŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ϰϬϬ͕�
ŚĂŌĂ�ƚĂƟůŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ŝƐĞ�ǇƺǌĚĞ�ϮϬϬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŚĞƐĂƉůĂŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ƚĂƐůĂŬƚĂ�
ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂ͘

ϮϬϭϳͲϮϬϭϵ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŐĞĕĞƌůŝ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌĞ� ŝůŬ�ϲ�ĂǇ� ŝĕŝŶ�Ϯ�
d>͕� ŝŬŝŶĐŝ�ϲ�ĂǇ� ŝĕŝŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�н�ϱ�ƉƵĂŶ͕�
ƺĕƺŶĐƺ�Ăůƨ�ĂǇ� ŝĕŝŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�н�ϴ�ƉƵĂŶ͕�
ĚƂƌĚƺŶĐƺ�Ăůƨ�ĂǇ�ŝĕŝŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�н�ϱ�ƉƵĂŶ�
ƐĂĂƚ�ƺĐƌĞƟŶĞ�ǌĂŵ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůŝ-
ǇŽƌ͘ � �Ŷ� Ăǌ� ϰ�ŵĂĂƔ� ďƌƺƚ� ŝŬƌĂŵŝǇĞŶŝŶ� ĚĞ�
ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ƚĂƐůĂŬƚĂ�ǇĂŬĂĐĂŬ͕�ŐŦĚĂ͕�ĚŽŒƵŵ͕�
Ƃůƺŵ͕� ĕŽĐƵŬ� ǇĂƌĚŦŵŦ� Őŝďŝ� ŬŽŶƵůĂƌĚĂ� ĚĂ�
ƂŶĞŵůŝ�ĂƌƨƔůĂƌ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

942â8�������2*88�,WZU�9â8�YFXQFÛãSã�
F«ãPQFIã
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dmWZ�b͛ƚĂ� ƚŽƉůƵ� ŝƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
ϰ͘�ŽƚƵƌƵŵ͕�W�d<7D͛ĚĞ�ŝƐĞ�Ϯ͘�ŽƚƵƌƵŵ�ŐĞ-
ƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘� bƵ�ĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞ� ƉĂƚƌŽŶ� ƚĂƌĂķŶŦŶ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵŒƵ� ĚĂǇĂƚŵĂĐŦ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌ� ƐƺƌĞĐŝŶ�
ŽůĚƵŬĕĂ� ǌŽƌůƵ� ŐĞĕĞŒŝŶĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ �
dmWZ�b͛ƚĂ� ƚĞŬůŝĨ� ĞĚŝůĞŶ� ŝůŬ� Ăůƨ� ĂǇ� ŝĕŝŶ�
йϰ͘ϳϱ͕�ĚŝŒĞƌ�Ăůƨ�ĂǇůŦŬ�ĚŝůŝŵůĞƌ�ŝĕŝŶƐĞ�ĞŶĨ-
ůĂƐǇŽŶ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĂƌƨƔ�ƂŶĞƌŝƐŝŶŝŶ�ŵĞǀĐƵƚ�
ƔĂƌƚůĂƌĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŝƌ�ďŝƌ�ǇĂŶŦ�
ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǌĂŵ�ƚĞŬůŝĮ͕� ĨĂǌůĂ�ŵĞƐĂ-
ŝůĞƌŝŶ͕� ŚĂŌĂ� ƚĂƟůŝ� ǀĞ�ŵĂǌĞƌĞƚ� ŝǌŝŶůĞƌŝŶŝŶ�
ĂǇƌŦ� ďŝƌ� ǇƂŶĞƚŵĞůŝŬůĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ĚƺǌĞŶ-
ůĞŶŵĞƐŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺ-
ŒƺŶĚĞ͕�ƉĂƚƌŽŶ�ƚĂƌĂķŶŦŶ�ďƵ�ƐĞŶĞ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�
͚ƂǌŐƺǀĞŶůĞ͛� ĚĂǀƌĂŶĚŦŒŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �
�ƵŐƺŶŬƺ�ŚĂůŝǇůĞ� dmWZ�b� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŚĂĨ-
ƚĂ�ƚĂƟůŝ�ŵĞƐĂŝůĞƌŝ�ϭ͛Ğ�ϯ͕�ĨĂǌůĂ�ŵĞƐĂŝ�ϭ͛Ğ�Ϯ�
ŝŬĞŶ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ďƵ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞŬ�
ŝƐƚĞŵĞƐŝŶŝ� ƚƺŵƺǇůĞ� ƂŶĐĞŬŝ� ƐƂǌůĞƔŵĞ-
ůĞƌĚĞ� ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ� ŽůĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦŶĂ� ĚƂŶƺŬ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŚĂŵůĞ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌŵĞŬ�ǇĂŶůŦƔ�ŽůŵĂǌ͘��ǇŶŦ�ƔĞǇ�ĚĞ-
ŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ŝƐƚĞŶŝůĞŶ�ǀĂƌĚŝǇĂ�ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝĕŝŶ�
ĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝ͘�

W�d<7D͛ĚĞ� ƐƺƌĞŶ� d7^� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ� ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌ� ĚƵƌƵŵƵŶ� dmWZ�b͛ƚĂŶ�
ĕŽŬ�ĨĂƌŬůŦ�ƐĞǇƌĞƚŵĞĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �7Ɣĕŝ-
ůĞƌŝŶ�й�Ϯϱ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔŦ�ƚĂůĞďŝŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĂŶŦƔŵĂĚĂŶ�йϮϬ͛ǇĞ� ĕĞŬŵĞƐŝ� ǀĞ��
͞dmWZ�b͛ŦŶ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ǌĂŵ�ŽƌĂŶŦŶŦŶ� ƚĞŵĞů�
ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ͟� ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞƐŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�d7^͛Ğ�
ŶĂƐŦů�ǇĂŬůĂƔƨŒŦŶŦ�ǀĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ŶĂƐŦů�ƂƌŐƺƚůĞ-
ĚŝŒŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇƵǇŽƌ͘ � PǌĞůůĞƔƟƌŵĞĚĞŶ�
ďƵ�ǇĂŶĂ�ŝƐƟŚĚĂŵ�ďŝĕŝŵŝ�ǀĞ�ŝĚĂƌŝ�ŝƔůĞǇŝƔƚĞ�
ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌĞ�ŐŝƚŵĞǇĞŶ�W�d-
<7D� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ŝƔůĞƚŵĞĚĞ� ĂƌƨŬ� ďŝƌĕŽŬ�
ƔĞǇŝ� ĚĞŒŝƔƟƌŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ǀĞ� <7d� ĚƂŶĞ-
ŵŝŶĚĞŶ� ŬĂůŵĂ� ďĂǌŦ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ� ĂƔĂŵĂ�
ĂƔĂŵĂ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŵĂ� ŶŝǇĞƟ� ƚĂƔŦĚŦŒŦ�
ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �mĐƌĞƚ� ǌĂŵŵŦŶŦŶ� ϲ� ĂǇůŦŬƚĂŶ� ǇŦů-
ůŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ͕�ŵĞƐĂŝ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞŶŝ-
ĚĞŶ� ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ�
ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦ͕� ƺĐƌĞƚ� ǌĂŵŵŦŶŦŶ� ĞŶŇĂƐǇŽŶ�
ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ŽůŵĂƐŦ� ƚĂůĞďŝ� ǀĞ� ƐŬĂůĂǇŦ� ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞŵĞƐŝ� ďƵŶƵŶ� ďŝƌ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞďŝůŝƌ͘ �

� ,Ğƌ� ŝŬŝ� ŝƔůĞƚŵĞĚĞ� ĚĞ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔ-
ŵĞŶŝŶ�ŐĞĕĞƌůŝůŝŬ� ƐƺƌĞƐŝ� ŝŬŝĚĞŶ�ƺĕ�ǇŦůĂ�ĕŦ-
ŬĂƌŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ďŝƌ�ŽƌƚĂŬ�ŶŽŬƚĂ�
ŝƐĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ�ďĂ-
ƔŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ� ŬĂƨ� ƚƵƚƵŵůĂƌ�
ŽůĚƵ͘� W�d<7D� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĞ� ĐƵŵŚƵƌ-
ďĂƔŬĂŶŦ� ŚƵŬƵŬ� ĚĂŶŦƔŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝŶŝŶ�
ŬĂƨůŵĂƐŦ� ǀĞ� Ŭŝŵ� ŽůĚƵŒƵŶƵŶ� ĂůƨŶŦŶ� ŬĂ-
ůŦŶĐĂ�ĕŝǌŝůŵĞƐŝ͕�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ďƵ-
ŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽůƵƔŵƵƔ�ŽƌƚĂŬ�͞ƚĞĂŵƺůůĞƌĞ͟�
ƉĞŬ� ƵǇƵŵůƵ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƺƐƩĞŶ� ƚĂǀŦƌůĂƌŦŶ�
ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ͕�ƵǌůĂƔŵĂĐŦ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶĂ�
ĚĂŝƌ� ŬĞƐƟƌŵĞĐĞ� ƚƵƚƵŵůĂƌ͕ � ƉĂƚƌŽŶ� ƚĂƌĂķ-
ŶŦŶ� � ͞ŐƺǀĞŶĚŝŒŝ� ĚĂŒůĂƌ͟� ŽůĚƵŒƵ� ŝǌůĞŶŝŵŝ�

ǇĂƌĂƨǇŽƌ͘ ��
�
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dƺŵ�ďƵ�ƚĂďůŽ�ŝŬŝ�ĂǇƌŦ�ŝƔůĞƚŵĞ�ƐƂǌ�ŬŽ-

ŶƵƐƵ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƉĂƚƌŽŶ�ƚĂƌĂŇĂƌŦ-
ŶŦŶ� ĂǇŶŦ� ŐƺĚƺǇůĞ� ĚĂǀƌĂŶĚŦŒŦŶŦ͕� ŵĞǀĐƵƚ�
K,�>�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ŝƔĕŝǇŝ�ŬĞŶĚŝ�ĚĂǇĂƚ-
ŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ďŝƌĂǌ� ƂƚĞƐŝŶĞ� ŵĞĐďƵƌ� ďŦƌĂŬ-
ŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇƵǇŽƌ͘ � WĂƚƌŽŶ�
ƚĂƌĂŁŶŦŶ�ƵǌůĂƔŵĂǌ�ǀĞ�ƺƐƩĞŶ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶŦ��
͞ƺůŬĞŶŝŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶĞ� ĚĂŝƌ� ŬĂǇŐŦůĂƌŦŶ͟� ŝĕŝ-
ŶĞ� ĂŵďĂůĂũůĂŶŵŦƔ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶ� ŝǌůĞǇĞĐĞ-
ŒŝŶĞ�ƔƺƉŚĞ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �WĂƚƌŽŶ�ƚĂƌĂŇĂƌŦ�ŬĞŶĚŝ�
ĐĞƉŚĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ĕŽŬ�ŚĂŬƐŦǌ�ĚĂ�ƐĂǇŦůŵĂǌůĂƌ͘ �
�ŝƌĂ� ŽƚŽƌŝƚĞƌůĞƔŵĞ� ĞŒŝůŝŵŝŶŝŶ� ŐƺĕůĞŶĚŝ-
Œŝ͕� ƺůŬĞŶŝŶ� ͞ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶĞ͟�
ĚŽŒƌƵ� ŐŝƫŒŝ͕� ŐƌĞǀůĞƌŝŶ�ŚĂŬ� ĂůŵĂ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƉĂƌĕĂůĂŶŦƉ� ƐĂŇĂƔƨƌŦůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦ� ďŝƌ�
ĞǀƌĞĚĞ͕� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ďƵŶůĂƌŦ� ŬĞŶĚŝ� ůĞŚŝ-
ŶĞ�ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ͕� ďƵ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ�
ĨĂǇĚĂůĂŶŵĂŬ� ŝƐƚĞŵĞƐŝ� ŬĞŶĚŝ� ĂƌƐŦǌ� ƌƵŚƵ-
ŶĂ� ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ƵǇŐƵŶĚƵƌ͘ � 7Ŭŝ�ĂǇƌŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ŐƌƵďƵ� ŽůŵĂůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ĂǇŶŦ� ƚƵƚƵŵƵ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌŦŶ�ŐƺǀĞŶĚŝŒŝ�ƔĞǇ�
ƺůŬĞŶŝŶ� ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ� ǀĞ�
ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�W�d<7D�ǀĞ�dmWZ�b�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ�ƐŦŶĂŶŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘

'ĞƌĞŬ�ƂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŐĞƌĞŬƐĞ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ǀĞ�ƂŶĐƺ�

ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŚĂƚĂƐŦ�͞ŽůĂŒĂŶ�ƺƐƚƺ�ďŝƌ�
ĚƂŶĞŵĚĞ͟� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝ� ͞ŽůĂŒĂŶ� ďŝĕŝŵ� ǀĞ� ĂůŦƔŬĂŶůŦŬůĂƌ͟�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞůĞƌŝĚŝƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂ͕�
ƐƺƌĞĐŝ� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ŐĞŶĞů� ƺǇĞ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ� ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂŵŦƔ� ĂŵĂ� ŬĞŶĚŝŶĚĞ� ƂƌŐƺƚůƺ� ŽůĂŶ�
ŝƔĕŝǇŝ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ǀĞ�ĚŝŶĂŵŝŒŝ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĞĐĞŬ�͞ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝ-
Ŷŝ͟�ŽůƵƔƚƵƌŵĂ� ŝƔŝŶŝ�ďŝƌ� ŬĞǌ�ĚĂŚĂ� ƐĂǀƐĂŬ-
ůĂŵŦƔƨƌ͘ � �ŝŒĞƌ� ďŝƌ� ĞŬƐŝŬůŝŬ� ŝƐĞ� ĚĞǀůĞƩĞŬŝ�
ŽƚŽƌŝƚĞƌůĞƔŵĞ� ĞŒŝůŝŵŝŶŝŶ� ĞŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ůĞŚŝŶĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ĂůĞǇŚŝŶĞ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ĚŽŒƵƌĂĐĂŒŦŶŦ�ďƺƚƺŶůƺŬůƺ�ďŝƌ�ďĂŬŦƔ�ŝĕŝŶĚĞ�
ĞůĞ�ĂůŦŶŵŦǇŽƌ�ŽůƵƔƵĚƵƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ǀĞ�Ěŝ-
ŒĞƌ�ƐŦŶŦĨ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨŒŦ�ŐƺŶƺŵƺǌ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ�
ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŚĂŬ�ĂůŵĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďƵ�ŽůŐƵ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĞůĞ�ĂůŵĂůŦ͕�ďĂƐŬŦůĂƌĚĂŶ�ǇŦůŵĂŬ�
ƔƂǇůĞ�ĚƵƌƐƵŶ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ŬĞŶ-
Ěŝ�ŚĂŬ�ĂůŵĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ�ĂǇƌŦůŵĂǌ�ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�
ƺǇĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ĚĂ�ďŝůŝŶĕůĞŶĚŝƌŝů-
ŵĞƐŝ�ǀĞ�ĚŝƔĞ�ĚŝƔ�ďŝƌ�ŬĂǀŐĂǇĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂ-
ƐŦǇůĂ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �

�*1�2â�>&2&3�'*>�2â�>&2&3�
EĞ��ůŝĂŒĂ�ŝƔĕŝƐŝ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŝƔĕŝĚŝƌ�ŶĞ�

W�d<7D�ǀĞ�dmWZ�b�ƐŦƌĂĚĂŶ�ŝƔůĞƚŵĞůĞƌĚŝƌ͘ �
,Ğƌ�ŝŬŝ�ŝƔůĞƚŵĞ�ĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ�
ĐĂŶ�ĚĂŵĂƌůĂƌŦĚŦƌ͘ �bŝŵĚŝ�ďƵƌŶƵŶĚĂŶ�ŬŦů�Ăů-
ĚŦƌŵĂǇĂŶ� ƉĂƚƌŽŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ďƵ� ŐĞƌ-
ĕĞŒŝŶ� ĨĂƌŬŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ� ĚĂ͕� ŐĞĕŵŝƔ�

ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŝƔ�ǇĞƌŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ� ŬŽƔĂƌĂŬ� ƵǌůĂƔŵĂ� ŬĂƉŦƐŦŶŦ�
ĂƌĂŵĂ�ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƚĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ǌĞƌƌĞ-
ĐĞ�ƔƺƉŚĞ�ĚƵǇƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �PŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ǇĂƉŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĚŝƔĞ�ĚŝƔ�
ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝĕŝŶ� ƔƵ� ĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ŽůƵƔƚƵ-
ƌƵůŵĂǇĂŶ� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵů-
ŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ĚĞƌŚĂů� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕŵĞŬƟƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂǇƌŦ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŵĂ-
ƐĂůĂƌŦŶĂ�ŽƚƵƌƵůƐĂ�ĚĂ͕�ŬĂĚĞƌ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦ�ŽůĂŶ�
dmWZ�b�ǀĞ�W�d<7D� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ� ŽƌƚĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞůĞƌŝ� Ěŝ-
ŒĞƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŶŽŬƚĂůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �KƌƚĂŬ�ŬŽ-
ŵŝƐǇŽŶ͕�ďŝƌůŝŬ�ǀĞǇĂ�ŬŽŵŝƚĞ�ŬƵƌƵůŵĂůŦ�ǀĞ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐĞĕƟŒŝ�ďƵ�ŽƌƚĂŬ�
ĂƌĂĕůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďŝƌůŝŬƚĞ�Ƃƌ-
ŵĞůŝĚŝƌ͘ ��

bƵ� ǀĞǇĂ� ďƵ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌŦŶ� ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵĚĂŬŝ� ŽǇƵŶƵŶ� ƌĞŶŐŝ� ŶĞ� ŽůƵƌƐĂ� ŽůƐƵŶ�
ǇĞƚŬŝůĞƌŝŶ�ƚĞŬ�ĞůĚĞ�ƚŽƉůĂŶĚŦŒŦ�Őƺĕůƺ͕�ŽƚŽ-
ƌŝƚĞƌ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ǇĂƉŦƐŦŶĚĂŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ǇĞŶŝ�
ŚƵŬƵŬƵŶĚĂŶ� ĨĂǇĚĂůĂŶŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂĐĂŒŦ�
ĂĕŦŬƨƌ͘ ��ŵĂ�ƉĞƚƌŽͲŬŝŵǇĂ�ŝƔĕŝƐŝ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ŐƺĐƺŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŽƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �sĞ�ďƵ�Őƺĕ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕƟŒŝŶĚĞ� ƂŶƺŶĚĞ� Ěŝǌ� ĕƂŬƚƺ-
ƌĞŵĞǇĞĐĞŒŝ� ďŝƌ� ŬƵǀǀĞƚ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂ�
ǇĂ� ĚĂ� ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŐĞƌĞŒŝŶŝ� ǇĂƉĂƌƐĂ� ŝƔƚĞ�
Ž�ǌĂŵĂŶ�Ğů�ŵŝ�ǇĂŵĂŶ�ďĞǇ�ŵŝ�ǇĂŵĂŶ�ŐƂ-
ƌƺůĞĐĞŬƟƌ͘ � 'ĞƌĕĞŬ� ŐƺĐƺŶ� ƐĂŚŝďŝ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� W�d<7D� ǀĞ� dmW-
Z�b�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌŝ�ǇĂůŶŦǌ�ďƵ�ŝƔůĞƚŵĞůĞƌĚĞ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝĕŝŶ�
ŚĂǇĂƟ�ƂŶĞŵĚĞĚŝƌ͘

3(7.½0�9(�7h35$¿·WD�
7½6�V�UHFL�GHYDP�HGL\RU

ĂZ�[J^F�GZ�XJWRF^JIFWãS�WJKJWFSIZRIFPN�T^ZSZS�WJSLN�SJ�TQZWXF�TQXZS�^JYPNQJWNS�YJP�JQIJ�YTUQFSIã�
Ûã�LÀ«QÀ��TYTWNYJW�GNW�IJ[QJY�^FUãXãSIFS�[J�TSZS�^JSN�MZPZPZSIFS�KF^IFQFSRF^F�«FQãăFHFÛã�F«ãPYãW��Ama 
UJYWT�PNR^F�Nă«NXN�GÀ^ÀP�GNW�LÀHÀS�À_JWNSIJ�TYZWRFPYFIãW��;J�GZ�LÀ«�MFWJPJYJ�LJ«YNÛNSIJ�ºSÀSIJ�IN_�
«ºPYÀWJRJ^JHJÛN�GNW�PZ[[JY�^TPYZW�
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'(9�7(.67½/�0DUW�$\¾�*0<.�
6RQXo�%LOGLUJHVL

^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ� 'ĞŶŝƔůĞƟůŵŝƔ� DĞƌŬĞǌŝ�
zƺƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ϭϭ�DĂƌƚ� ƚĂƌŝ-
ŚŝŶĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŐĞŶĞů� ŵĞƌŬĞǌ� ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�

dŽƉůĂŶƨŶŦŶ� ŝůŬ� ŐƺŶĚĞŵŝ� ŝŬŝ� 'Dz<�
ƚŽƉůĂŶƨƐŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇƺƌƺƚƺůĞŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂ-
ƌŦŶ�ĂŬƚĂƌŦůŵĂƐŦ�ŽůĚƵ͘�^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ�ďĂƔƚĂ�
ϴ�DĂƌƚ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕� 7ƐƚĂŶďƵů�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ� dĞŬƐƟů� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŵƉŽǌǇƵŵƵ� � ǀĞ�
ĕĞƔŝƚůŝ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�
ĚƂŶƺŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĂŬƚĂƌŦŵŦ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
&ĂĂůŝǇĞƟŵŝǌŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� ƚƺŵ� ĂůĂŶůĂƌĚĂ͕�
ƚĞŬƐƟů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ďƺǇƺƚĞ-
ĐĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ŐĞŶĞů�ǀĞ�ƂǌŐƺŶ�ŐƺŶĚĞŵ-
ůĞƌ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ĞůĞ� ĂůŦŶĂƌĂŬ� ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�
ĂƨůĚŦŒŦ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘��ĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ŝƐƚĞŶŝůĞŶ�
ǇĞƚĞƌůŝůŝŬƚĞ� ŽůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝŵŝ-
ǌŝŶ� ƐƺƌĞŬůŝůŝŒŝŶŝŶ� ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ǇĂǇŐŦŶ�
ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ŬŽŶƵƐƵ� ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

'Dz<͛ŵŦǌŦŶ�ďĂŚĂƌ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�
ƚŽƉůĂŶŵŦƔ� ŽůŵĂƐŦŶŦŶ� ŐĞƟƌĚŝŒŝ� ŽůĂŶĂŬůĂ͕�
ŐƺŶĐĞů� ŬŽŶƵůĂƌ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞ-
ƌĞŬ�ĞůĞ�ĂůŦŶĚŦ͘�^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ�ŚĞƌ�ĂůĂŶĚĂŬŝ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ďƺƚƺŶůƺŬ� ŝĕŝŶĚĞ�ŽůŵĂƐŦ-
ŶĂ�ŬĂƚŬŦƐŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

��8â>&8&1�,*1âĂ2*1*7� 
;*�7*+*7&3):2
�ŝŒĞƌ�ďŝƌ�ŐƺŶĚĞŵ�ŵĂĚĚĞƐŝ�ŽůĂŶ�ƐŝǇĂ-

ƐĂů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ǀĞ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ďĂƔůŦŒŦŶĚĂ�
ǌĞŶŐŝŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐŦŶŦĨ� ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞ� ƐƵŶŝ� ďŝƌ� ŬĂŵƉůĂƔŵĂ� ǇĂƌĂƨůŵŦƔ� ŽůĚƵ͘�
<ŝƚůĞůĞƌŝŶ�ŶĞƌĞĚĞ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ƉŽůŝƟǌĞ�Žů-
ŵƵƔ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ� ƐƺƌĞĕƚĞ�ĞŐĞŵĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƚ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�͚�ǀĞƚ͛Ͳ͚,ĂǇŦƌ͛�ďĞŶŝŵƐĞƟůŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůŵĂŬƚĂ͘�dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ĚĞǀƌŝŵ-
Đŝ� ƚĞŬƐƟů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ� ŽǇŶĂŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬĞŶ�ŵŝƐǇŽŶƵ�ĚĂŚĂ�ĐĂŶůŦ�ǀĞ�ďŝƌ�ƐŝǇĂ-
ƐĂů� ƐŦŶŦĨ� ĐĞƉŚĞƐŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŬ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞƐŝ͕�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ǇĂƉŵĂƐŦ�ĂĐŝů�ďŝƌ�
ŝŚƟǇĂĕ� ŽůĂƌĂŬ� ƂŶƺŵƺǌĚĞ� ĚƵƌŵĂŬƚĂ͘� �Ƶ�
ƐĞďĞƉƚĞŶ� Ƃƚƺƌƺ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ� ͞mĐƌĞƚůŝ�
ŬƂůĞůŝŬ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ǀĞ� ĚŝŬƚĂƚƂƌƺŶĞ�,ĂǇŦƌ͊͟�
ƚĞŵĞůŝŶĚĞ� ǇƺƌƺƚƺůĞĐĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ǇŽů�
ǇƂŶƚĞŵ�ǀĞ�ĂƌĂĕůĂƌŦ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘

PŶĐĞůŝŬůĞ� ƐŦŶŦĨ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶĞ� Ƃǌƺ� ŝƟďĂ-
ƌŝǇůĞ�͚,ĂǇŦƌ͛�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦ�ŝǇŝ�ĂŶůĂƚĂďŝůŵĞŬ�
ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƂŶĞŵ� ƚĂƔŦǇŽƌ͘ � ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ�
͚,ĂǇŦƌ͛� ƚƵƚƵŵƵŶƵ� ĂůĂŶ� ĚŝŒĞƌ� ŬƵƌƵŵ-
ůĂƌĚĂŶ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĨĂƌŬŦŵŦǌŦ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇŵĂůŦǇŦǌ͘� ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐŽŶƵĐƵǇůĂ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶĂ� ŶĞ� ŐĞƟƌŝƉ� ŶĞ� ŐƂƚƺƌĞĐĞŒŝŶŝ� ŝǇŝ�
ĂŶůĂƚĂďŝůŵĞŬ͕� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝŶŝ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ͕�
ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝ� ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŵĞŬ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �

�ƵŶƵ�ĚĂ�ĕŽŬ�ƌĂŚĂƚ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďƵŐƺŶĞ�
ŬĂĚĂƌŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŵŦǌŦŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ĂŶůĂƚŵĂŬ͕� ĕƂǌƺŵƺŶĞ� ĚƂŶƺŬ�

ƐŦŶŦķŶ� ŶĞƌĞĚĞ� ŽůƵƌƐĂ� Žů-
ƐƵŶ�ǇĂƔĂŵŦŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
͞ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ͕� ŬĂƌĂƌ͟�
ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ� ƂƌŐƺƚůƺ-
ůƺŬ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ĞůĞ�
ĂůŵĂĚŦŒŦ� ƐƺƌĞĐĞ�
ďƵ� ƐƂŵƺƌƺ� Ěƺ-
ǌĞŶŝŶŝŶ� ĂǌŐŦŶ�
ƐĂ ůĚ Ŧ ƌ Ŧ ů Ă ƌ Ŧ Ǉ ů Ă�
Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ŬĂůĂĐĂ-
ŒŦ�ĂĕŦŬƨƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦ-
ĚĂŶ� ͚,ĂǇŦƌ͛ŦŵŦǌŦ�
ďƵƌĂĚĂŶ� ŐĞƌĞŬĕĞ-
ůĞŶĚŝƌŵĞŬ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǇĂƌĂƚ-
ŵĂ� ŝƌĂĚĞƐŝǇůĞ� ĚĂǀƌĂŶŵĂŬ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘

zĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŬůĞƌŝŵŝ-
ǌŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� ǇĞƌůĞƌĚĞ� K,�>� ǀĞ� ĕŦŬĂƌƨůĂŶ�
<,<͛ůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ďŝƌ�
ŽĚĂŬ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĞďŝůŝǇŽƌ͕ � ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌůĞ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ǇĂŬŦŶ�ƚĞŵĂƐůĂƌ�ŬƵ-
ƌĂďŝůĚŝŒŝŵŝǌŝ�ŐƂƌĞďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ � ƐĞƌŵĂǇĞ�Ěƺ-
ǌĞŶŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�
ďĂƔůĂǇĂŶ� ŝŬŝ� ĂǇƌŦ� ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ͘�
zĂƉĂĐĂŒŦŵŦǌ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŐƺŶĚĞŵůŝ� ĕĂ-
ůŦƔŵĂ�ďƵ�ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂǇŦ�ďƺǇƺƚŵĞŬ�ĚĞŒŝů͕�
ĂŬƐŝŶĞ� ďƵ� ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂǇŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĕŦ-
ŬĂƌůĂƌŦ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞŶ� ƐŽƌŐƵůĂƚŵĂŬƨƌ͘ �
�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ďƂůŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶůĞ-
ƌŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŽůĂĐĂŬ͕�ǇƺƌƺƚĞĐĞŒŝŵŝǌ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂǇŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŶŦŶ�ďŝƌ�
ĂƌĂĐŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞǇĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�
zĂŶŝ�͚�ǀĞƚ͛�ĚŝǇĞŶ�ŝƔĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�
ĚĞŒŝů� ǇĂŶŦŵŦǌĂ� ĂůĂďŝůŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � �Ƶ�
ǇĂŶŦǇůĂ�͞<ƵƌƚƵůƵƔ�ǇŽŬ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ͕�ǇĂ�ŚĞƉ�
ďĞƌĂďĞƌ͕ � ǇĂ� Śŝĕďŝƌŝŵŝǌ͊͟� ƔŝĂƌŦŶŦ� ǇƺŬƐĞůƚ-
ŵĞůŝǇŝǌ͘

ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ� ŚĂŶŐŝ� ƐŽŶƵĕ� ĕŦŬĂƌƐĂ�
ĕŦŬƐŦŶ͕� ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ� ĨŽŶĂ� ĚƂŶƺƔ-
ƚƺƌƺůĞƌĞŬ� ŐĂƐƉ� ĞĚŝůŵĞƐŝ͕� ŬƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂ-
ƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ� ĕŦŬĂŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ͕� ŚĂŬ�
ŐĂƐƉůĂƌŦ� ǀď͘� ďŝƌĕŽŬ� ƐĂůĚŦƌŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǇƵŵĂŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƵ-
ƌƵǇŽƌ͘ �dĞŵĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ�ŬĞŶĚŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ŚĂǌŦƌ� ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �
�ŝǌůĞƌŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŬ�ŝŬŝŶĐŝ�ƚĞ-
ŵĞů�ŶŽŬƚĂ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵƌĂƐŦĚŦƌ͘

zĞƌ� ǇĞƌ� ŚĞĚĞĨ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ� ĚƂŶƺŬ� ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ǇŽůĂ� ĕŦŬĂƌĂŬ� ŽƌĂǇĂ� ƂǌŐƺŶ�
ĕŦŬĂƌĚŦŒŦŵŦǌ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌůĞ� ͚,ĂǇŦƌ͛Ŧ�ŐĞƌĞŬĕĞ-
ůĞŶĚŝƌŵĞŶŝŶ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝůŝŶĐŝŶŝ� ŐĞůŝƔƟƌ-
ŵĞŶŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ĂƌĂĐŦ� ŽůĂĐĂŒŦ� ĂĕŦŬƨƌ͘ �
PǌĞůůŝŬůĞ� ďƵ� ƚƺƌ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ� ďƂǇůĞƐŝ� ďŝů-
ĚŝƌŝůĞƌůĞ� ŐŝƚŵĞŬ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ǀĞ�
ŽŶƵŶ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂƐŦ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ�
ĂĚŦŵ�ŽůĂďŝůŝƌ͘

ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ŬƵůůĂ-

ŶĂĐĂŒŦŵŦǌ� ĚƵǀĂƌ� ŐĂǌĞƚĞƐŝ͕�
ĂĮƔ͕� ďŝůĚŝƌŝ� ǀĞ� ƐƟĐŬĞƌ�
Őŝďŝ� ŵĂƚĞƌǇĂůůĞƌŝŵŝ-
ǌŝŶ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ƉůĂŶůĂ-
ŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

��*04342â0�
07â?�;*�âĂ�â�
8.3.+.3&�
)�3 0�

8&1).7.1&7
�ŝŒĞƌ� ďŝƌ� ŐƺŶ-

ĚĞŵ�ŵĂĚĚĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�ǀĞ�ƚĞŬƐ-

Ɵů� ŝƔ� ŬŽůƵŶĚĂŬŝ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ǀĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞŵŝǌ�ĚĞ�ǇŝŶĞ�ƌĞĨĞƌĂŶ-

ĚƵŵ�ŐƺŶĚĞŵŝǇůĞ�ďŝƌůĞƔƟƌŝůĞƌĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂ-
ǇĂ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ŬŽŶƵƔƵůĚƵ͘

�ŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌůĞ� ďĞƌĂďĞƌ� ƚĞŬƐƟů� ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ŬĂƚŵĞƌůĞƔĞƌĞŬ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ǇŽŬƐƵůůƵŒƵŶ� ďŽǇƵƚůĂƌŦ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ƨƌŵĂŶ-
ŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘��ĞǀůĞƚ�ďƵ�ŬƌŝǌĚĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂ-
ƌŦ�ŬƵƌƚĂƌŵĂŬ͕�ǇƺŬƺŶƺ�ŚĂĮŇĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕŦ-
ŬĂƌĚŦŒŦ�ǇĂƐĂůĂƌůĂ�ƚĞƔǀŝŬ�ĨŽŶůĂƌŦ͕�ŐƺǀĞŶĐĞ-
Ɛŝǌ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ƂŶƺŶƺŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ŝƐƟŚ-
ĚĂŵ� ƉĂŬĞƟŶŝŶ� ĂƌĚŦ� ĂƌĚŦŶĂ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�
ƐŽŬƵůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ŝƔĕŝǇĞ�ƐƵŶƵůĂŶ�ŬŽĐĂ�
ďŝƌ�ǇŽŬůƵŬ�ǀĞ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ŵĞǀĐƵƚ͘�K,�>�ŝůĞ�
ďĞƌĂďĞƌ�ŐƌĞǀůĞƌŝŶ�ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ƐŦŶŦĨ�
ůĞŚŝŶĞ�ŽůĂŶ�ƐŦŶŦƌůŦ�ĚĂ�ŽůƐĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŬĂ-
ŶĂůůĂƌŦŶ� ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ǇŝŶĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŚŝǌŵĞƩĞ� ƐŦŶŦƌ� ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�
�<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘

dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ǇƺǌĚĞŶ�Ŭƌŝǌ�ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ-
ŶĂ� ǇĂŶƐŦŵĂůĂƌŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ�
͞<ƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĞ͟�ƔŝĂƌŦŶŦ� ƌĞ-
ĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ĚĞ�ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ŵĂĚĚĞ�
ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůŵĂŬ�ƂŶĞŵůŝ͘��Ƶ͕�͞'ĞůĞĐĞŬƐŝǌ�
ǇĂƔĂŵĂǇĂ͕�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�,�z/Z͊͟�
ǀď͘�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵƺůĞ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘

����2&>.8
ϭ�DĂǇŦƐ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ŚĞŵĞŶ�ƂŶ�ŐƺŶ-

ůĞƌŝŶĞ� ĚĞŶŬ� ŐĞůĞŶ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ĕĂůŦƔŵĂ-
ůĂƌŦŶŦ�ǇŝŶĞ�ϭ�DĂǇŦƐ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůĞƔƟƌ-
ŵĞŶŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ŽƌƚĂĚĂ͘��Ƶ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂ͕�
ďĂƐŬŦ͕�ǌŽƌďĂůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ĂůĂŶůĂƌ-
ĚĂ�ŽůĂďŝůŵĞŬ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƂŶĐƺƐƺ�ŽůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘

ϭ�DĂǇŦƐ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐŽŶ-
ƌĂƐŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝŶĞ�ŝƔĂ-
ƌĞƚ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ� ƚĞŵĞů� ďŝƌ� ŐƺŶĚĞŵ͘�
dĞŵƐŝůĐŝůŝŬůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ŝŵŬąŶůĂƌŦŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ�
ǇĞƌůĞƌĚĞ� ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ� ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ĚĞǀƌŝŵ-
Đŝ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶĚĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͕�
ŽŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ďŝƌ�ŵŝƐǇŽŶůĂ� ƂŶĐƺƐƺ� ŽůŵĂƐŦ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ ��ƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�
ŚĞƌ�ĂůĂŶĚĂ�ƐŦŶŦĨĂ�ĚƂŶƺŬ͕�ĂůĂŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂůĂƌŦŵŦǌŦ�ǇŽů͕�ǇƂŶƚĞŵ�ǀĞ�ĂƌĂĕůĂƌŦŵŦǌŦ�
ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƵůůĂŶŵĂůŦ͕�ďŝƌ�ŽĚĂŬ�ŚĂ-

ůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂůŦǇŦǌ͘
ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ�ŬĂůĂŶ� ŝŬŝ�ŚĂĨ-

ƚĂǇĂ� ƐŦŒĂŶ� ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ĚĞŒŝů͕� ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ƐŽŶƵŶĂ�ĚŽŒ-
ƌƵ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦŵŦǌ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŽůŵĂůŦ͘� bŝŵĚŝĚĞŶ� ďĂǌŦ� ŵĂƚĞƌǇĂůůĞƌŝŵŝǌ�
ďƵŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂůŦ͕� ŚŦǌůĂ� ĚĞǀƌĞ-
ǇĞ� ƐŽŬƵůŵĂůŦ͘� �Ƶ� ďƺƚƺŶůƺŬ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ϭ�
DĂǇŦƐ͛Ŧ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵůĂ� ďŝƌůĞƔƟƌĞďŝůŵĞůŝ-
Ǉŝǌ͘�

�Ƶ� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ƉŝŬŶŝŬ͕� ƐĂůŽŶ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ͕�
ƚŽƉůĂŶƨ� ǀĞ� ƉĂŶĞůůĞƌ� ǇĂƉŦůŵĂůŦ� ĂůĂŶĂ� ĕŦ-
ŬĂĐĂŒŦŵŦǌ� ƉĂŶŬĂƌƚ� ǀĞ� ƔŝĂƌůĂƌŦŵŦǌŦ� ďĞůŝƌ-
ůĞŵĞůŝǇŝǌ͘��ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ďŝůĚŝƌŝ͕� ĂĮƔ͕� ĚƵǀĂƌ� ŐĂǌĞƚĞůĞƌŝ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂ-
ĐĂŬƨƌ͘

��'â71â0�9&79.Ă2&8.
7ƐƚĂŶďƵů� ŐĞŶĞůŝŶĚĞŬŝ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦ�

ŬĂƉƐĂǇĂŶ� ŶŝĐĞůŝŬƚĞ� ϭϮ� bƵďĂƚ͛ƚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�
dĞŬƐƟů�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŵƉŽǌǇƵŵƵ�ĞůĞ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�
ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ƐƺƌĞĐŝ� ƚĂƌƨƔŵĂ�ŬŽŶƵƐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘�dĞŬƐƟů� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ͕�
ďŝƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝŚƟǇĂĐŦŶŦ�ĚĂ�ŬŽŶƵ�
ĂůĂŶ�ďŝƌůŝŬ�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ĂŶůŦ�ƚĂƌƨƔ-
ŵĂůĂƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ďŝƌůŝŬ� ŬŽŶƵƐƵŶƵŶ� ďŝƌ�
ƂŶ� ƚĂƌƨƔŵĂ� ŶŝƚĞůŝŒŝ� ƚĂƔŦĚŦŒŦ� ďĞůŝƌƟůĚŝ� ǀĞ�
ďŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�'Dz<͛ĚĂ�ĚĂŚĂ�ĚĞƚĂǇůŦ�ƚĂƌƨƔ-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

��>&>.31&7�, 3)*2â
Ϯ� ĂǇůŦŬ� ĕŦŬĂƌƨůĂŶ� ǇĂǇŦŶŦŵŦǌŦŶ� ϮϬϭϳ�

KĐĂŬ� ĂǇŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŐĞŶĞů�ŵĞĐůŝƐƚĞ� ŬĂ-
ƌĂƌůĂƌĂ�ďĂŒůĂŶĂŶ� ŝƔůĞǀŝŶŝŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĂů-
ĚŦŒŦ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ŬŽŶƵƐƵ�ĞĚŝůĚŝ͘�zĂǇŦŶŦŵŦǌĚĂ�
ƐŝǇĂƐĂů�ŐƺŶĚĞŵ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ͕ �ĞŒŝƟŵ͕�ƚĂƌŝŚƚĞŶ�
ŬĞƐŝƚůĞƌ͕ � ŚƵŬƵŬ� ŬƂƔĞƐŝ� ǀĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�
ǇĂǌŦůĂƌŦŶ� ŽůŵĂƐŦǇůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚĂŚĂ� ĐĂŶůŦ�
ŽůĂĐĂŒŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� ^ŦŶŦķŶ� ďƵ� ŶŽŬƚĂĚĂ�
ĚĂ�ƂǌŶĞ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ǇĂǇŦŶŦŵŦǌŦ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞƐŝ͕� ŬƵůůĂŶŵĂƐŦ͕� ŬĂƚŬŦĚĂ� ďƵ-
ůƵŶŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵŝ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘

�Ŷ�ďĂƔƚĂ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ĂƌĂĕůĂƌŦŵŦǌŦ�ŐƺĕůĞŶ-
ĚŝƌĞƌĞŬ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌĞů� ĂƌĂĕůĂƌŦŶ� ŬƵů-
ůĂŶŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ŬŽŶƵƔƵůĚƵ͘� �ƵƌĂĚĂŶ�
ďĂƔƚĂ� ďƺůƚĞŶŝŵŝǌ͕� &ĂĐĞďŽŽŬ� Őŝďŝ� ĂƌĂĕ-
ůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ƐŽƌƵŶƵ� ŚĂůĞŶ�
ĕƂǌƺůŵĞǇŝ� ďĞŬůĞŵĞŬƚĞ͘� <ŽŶƵǇĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

^ŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ĚƂŶƺŬ� ƐŦŶŦķŶ�
ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦ� ǇĂƐĂůĂƌŦŶĂ� ĚĂŝƌ� ǇĂŶůŦƔ� ďŝůŐŝǇĞ�
ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ďƵ�ǇĂƐĂůĂƌ�
ŶĞǇŝ� ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ� ƚĞŵĞůŝŶĚĞ� ƉŽƉƺůĞƌ� ďŝƌ�
ďƌŽƔƺƌ�ŚĂǌŦƌůĂŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŦŶĚŦ͘

'ƺŶĚĞŵůĞƌŝŶ� ƚĂŵĂŵůĂŶŵĂƐŦǇůĂ� ďŝƌ�
ƐŽŶƌĂŬŝ� ƚŽƉůĂŶƨ� ƚĂƌŝŚŝ� ďĞůŝƌůĞŶĞƌĞŬ� ƚŽƉ-
ůĂŶƨŵŦǌ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ŽůĚƵ͘

)*;�9*089â1�2*70*?â�> 7 92*�0:7:1:
ϭϱ�DĂƌƚ�ϮϬϭϳ
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'JS�GZ�IÀ_JSNS�
ƘJ[JYƙNSJ�
PFWăã^ãR�

�ŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝƔĕŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ĚƺǌĞŶĚĞ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĞŶ�ƐĞĕŝŵ�ďĞŶĐĞ�ďŝƌ�ŽǇƵŶ͘�
�ƺŶŬƺ�ƔƵ�ĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�
ǇĂƉĂďŝůŝǇŽƌůĂƌ͕ � Śŝĕďŝƌ� ŬŦƐŦƚůĂŵĂ� ǇŽŬ͘�
7ůĞƌŝǇĞ� ĚƂŶƺŬ� ŬĞǇĮ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ� ŬĂ-
ůŦĐŦ� ǇĂƉŵĂŬ� ǀĞ�ďĂďĂĚĂŶ�ŽŒƵůĂ� ŐĞĕĞŶ�
ŐĞƌŝĐŝ� ďŝƌ� ĚƺǌĞŶ� ŬƵƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŝǌ� ŝƔĕŝǇŝ͕� ĞŵĞŬĕŝǇŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ� Śŝĕ-
ďŝƌ�ƉƌŽũĞůĞƌŝ� ǇŽŬŬĞŶ�ŶĞĚĞŶ�ŽŶůĂƌ� ŝĕŝŶ�
͞ĞǀĞƚ͟� � ĚŝǇĞǇŝŵ͘� �ĞŶŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ͕�
ŝƔĕŝǇŝ͕� ĞŵĞŬĕŝǇŝ͕� ƐƂŵƺƌƺůĞŶŝ͕� ĞǌŝůĞŶŝ�
ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ�Śŝĕďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ǇŽŬ͘��ŝƌŝůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ƐĞǀĚĂƐŦŶĂ�ƺůŬĞǇŝ�ŐĞĕŵŝƔƚĞ�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ�ƉĂĚŝƔĂŚůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝůĞ�ǇƂŶĞƚŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔĂĐĂŬůĂƌ͘ ��ŝǌůĞƌŝŶ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŐĂƐƉ�Ğƚ-
ŵĞǇĞ͕�ďŝǌůĞƌŝ�ƐƂŵƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞ-
ĐĞŬůĞƌ͘ ��ŝǌ�ŶĞ�ǌĂŵĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ďƵ�ĚƺǌĞŶ�
ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ͕� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ƉĞƔŝŶĚĞŶ� ŬŽ-
ƔĂĐĂŒŦǌ͍��ĞŶĐĞ�ďƵŶĂ�ďŝƌ�ĚƵƌ�ĚĞŵĞŶŝŶ�
ƚĂŵ�ǌĂŵĂŶŦ͘��ƺŶŬƺ�ƚĂďĂŶ͕�ǇĂŶŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŽůŵĂǌƐĂ�ŽůŵĂǌŦĚŦƌ͘ ��ŝǌ�ŵŝ�ŝƐ-
ƚĞĚŝŬ�ďƵ�ƐĞĕŝŵŝ͕�ǇŽŬƐĂ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�
ŵŝ͍�K� ǌĂŵĂŶ�ďŝǌŝ�ŵĂƔĂ�ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂ-
ŶĂŵĂǌůĂƌ͘ � ,Ğƌ� ƔĞǇ� Ž� ŬĂĚĂƌ� ĚƺǌĞŶƐŝǌ�
Ŭŝ� Śŝĕďŝƌ� ǌĂŵĂŶ� ďƵ� ŬĂĚĂƌ� ŽůŵĂŵŦƔƨ͘�
7ŶƐĂŶůĂƌŦ� ƐĂŶĚŦŬƚĂŶ� ƐĂŶĚŦŒĂ� ƐƺƌƺŬůƺ-
ǇŽƌůĂƌ͘ � 7ŶƐĂŶůĂƌ� ďƂǇůĞůŝŬůĞ� ŬƵƚƵƉůĂƔƨ-
ƌŦůŦǇŽƌ͕ �ĂǇƌŦƔƨƌŦůŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŦŬĂƌ�ĕĂƨƔŵĂƐŦ͕�
ŵĞǌŚĞƉ�ĂǇƌŦůŦŬůĂƌŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �<ĞŶ-
Ěŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŵŦǌŦ� ĚƺƔƺŶŵĞŬƚĞŶ� ƵǌĂŬ-
ůĂƔƨƌŦǇŽƌůĂƌ͘ � ,ŝĕďŝƌ� ĚƂŶĞŵ� ŝŶƐĂŶůĂƌ�
ďƵ� ŬĂĚĂƌ� ĂǇƌŦƔƨƌŦůŵĂĚŦ͕� ŬƵƚƵƉůĂƔƨƌŦů-
ŵĂĚŦ͘� �ŝǌŝŵ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶ�
ƉĂƌƟůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ � <ĞŶ-
ĚŝůĞƌŝŶŝŶ� ŝƔĕŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ǀĞ� ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ŐĂƐƉ� ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ� ƵŶƵƚƵǇŽƌůĂƌ͘ � �ĞŶ� ďŝƌ�
ŝƔĕŝ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝǌůĞƌŝ� ƐĂŶĚŦŬƚĂŶ� ƐĂŶĚŦŒĂ�
ŬŽƔƚƵƌƵƉ͕�ƐŽŶƌĂ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ�ǇĂƉĂŶ�ĚƺǌĞ-
ŶĞ�ŬĂƌƔŦǇŦŵ͘��ĞŶ�ďƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�͚�ǀĞƚ͛ŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦǇŦŵ͘�KŶůĂƌŦŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ƐŝǇĂƐĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ƉĞƔŝŶĚĞŶ�ŬŽƔŵĂǇĂĐĂŒŦŵ͘�<ĞŶĚŝ�ĕŦŬĂƌ-
ůĂƌŦŵ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞŒŝŵ͘��ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ�͚,ĂǇŦƌ͛�ĚŝǇŽƌƵŵ͘

8&3(&09*5*Ɩ)*3� 
9 70�2*9&1� >*8â�'â7�âĂ�â

.DPX�HPHNoLOHUL�VDOG¾U¾ODUD�
UDßPHQ�GLUHQLÀOHUL�V�UG�U�\RU

<ĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�<,<�ŝůĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ŝŚƌĂĕ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ-
ůĞƌ�ǇĂǇŦůĂƌĂŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �,ĂŌĂ�ďŽǇƵŶ-
ĐĂ� ǇĞŶŝ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ďĂƔůĂƌŬĞŶ� ĂƌƚĂŶ� ƉŽůŝƐ�
ƚĞƌƂƌƺŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĚƺůĞƌ͘

)â)â2Ɩ)*�)â7*3*3�0&2:�
*2*0�â8â3â3�&>&Ú.�0.7.1).
�ŝĚŝŵ͛ĚĞ�ϳ�DĂƌƚ͛ƚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ��ƚĂƚƺƌŬ�

�ƵůǀĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŝŚƌĂĕůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝƌĞŶĞŶ�
�ŒŝƟŵ�^ĞŶ�ƺǇĞƐŝ��ĂƌŦƔ��ŽǌŬŦƌ�ǀĞ�^�^�ƺǇĞ-
Ɛŝ��ƺůĞŶƚ��ŬŦŶ�ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ƉŽůŝƐ� ƚĞƌƂƌƺǇůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘

WŽůŝƐ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ƐŽŶƵĐƵ� �ĂƌŦƔ� �ŽǌŬŦƌ͛ŦŶ�
ƐĂŒ� ĂǇĂŬ� ďŝůĞŒŝŶĚĞ� ĕĂƚůĂŬ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞ-
ůŝƌŬĞŶ� ŬĂŵĞƌĂ� ŐƂƌƺŶƚƺƐƺŶĚĞ� ĚĞ� ƉŽůŝƐŝŶ�
�ŽǌŬŦƌ Ă͛� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ŐƂǌĞ� ĕĂƌƉƨ͘� WŽůŝƐůĞƌ�
�ŽǌŬŦƌ͛Ŧ� ƉŽůŝƐ� ĂƌĂĐŦŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ƐƺƌƺŬůĞƌŬĞŶ�
ƉŽůŝƐůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝ͕� �ŽǌŬŦƌ͛ŦŶ� ƐĂŒ� ĂǇĂŒŦŶŦ�
ǇĞƌĞ�ďĂƐƨƌŦƉ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĂǇĂŬ�ďŝůĞŒŝŶĞ�ƚĞŬ-
ŵĞ�ĂƨǇŽƌ͘ �

&30&7&Ɩ)&�, 31*7(*�8 7*3�
,�?&19.�;*�&�1.0�,7*;â
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� zƺŬƐĞů� �ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ϰ�

ĂǇŦ� ŐĞƌŝĚĞ� ďŦƌĂŬĂŶ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ƉŽůŝƐ� ǀĞ� ǇĂƌ-
ŐŦ� ƚĞƌƂƌƺŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŬĂƌĂƌŦůŦŬůĂ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �
^ĞƐůĞƌŝŶŝ�ĚƵǇƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ϵ�DĂƌƚ͛ƚĂ�d�DD�
ƚŽƉůĂŶƨ�ƐĂůŽŶƵ�ƂŶƺŶĚĞ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�
ǇĂƉŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ� EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ͕� ^ĞŵŝŚ�
PǌĂŬĕĂ�ǀĞ��ĐƵŶ�<ĂƌĂĚĂŒ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�
�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝ� ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ� ƐĂǀ-
ĐŦůŦŬ�ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ŐƂǌĂůƨŶĚĂ� ŝƔŬĞŶĐĞǇůĞ� ŬĂƌƔŦ-
ůĂƔƨŬůĂƌŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

�ŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌ� ŐƺŶůĞƌĐĞ� ŐƂǌĂůƨŶĚĂ� ƚƵ-
ƚƵůƵƌŬĞŶ�ϭϬ�DĂƌƚ͛ƚĂ�sĞůŝ�^ĂĕŦůŦŬ�ǀĞ� ŝŚƌĂĕ�
ĞĚŝůĞŶ� ƂŒƌĞƚŵĞŶ� �ƐƌĂ� PǌĂŬĕĂ� zƺŬƐĞů�
�ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĚŝ͘��ĕůŦŬ�
ŐƌĞǀŝŶŝŶ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ�ϭϭ�DĂƌƚ͛ƚĂ�DĂůĂƚǇĂ�ǀĞ�
�ŽĚƌƵŵ͛ĚĂŬŝ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŒĞ�ŐĞ-
ůŝƌŬĞŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦ-
ƐŦŶĚĂ�ϴ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

�ĐƵŶ� <ĂƌĂĚĂŒ� ŝŬŝ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ďŦƌĂŬŦ-
ůŦƌŬĞŶ� 'ƺůŵĞŶ� � ǀĞ� PǌĂŬĕĂ� ϭϰ� DĂƌƚ͛ƚĂ�
ƐĞƌďĞƐƚ� ďŦƌĂŬŦůĚŦůĂƌ͘ � �Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� zƺŬƐĞů�
�ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ� ĚŝƌĞŶŝƔ� Ϯϰ� ƐĂĂƚ� ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘

(*2&1�>.1).7.2�âĂ>*7â3â3��3 3)*�
49:72&�*>1*2â3*�'&Ă1&).
ϲϳϳ� ƐĂǇŦůŦ� <,<� ŝůĞ� ŝƔŝŶĚĞŶ� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝ-

ůĞŶ���^�ƺǇĞƐŝ��ĞŵĂů�zŦůĚŦƌŦŵ�ϭϯ�DĂƌƚ͛ƚĂ��
ǇĂƉƨŒŦ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦǇůĂ�ϭϴ�ǇŦů�ĕĂůŦƔƨŒŦ�
�ŶŬĂƌĂ� sĂůŝůŝŒŝ� �ĞŌĞƌĚĂƌůŦŬ� DƵŚĂƐĞďĞ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ� ƂŶƺŶĚĞ� ŽƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝŶĞ�
ďĂƔůĂĚŦ͘

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� zŦůĚŦƌŦŵ͛ŦŶ� ǇĂ-
ŶŦŶĂ�ŐĞůĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ĞǇůĞŵŝ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŵĂƐŦ�

ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĚƵ͘� 'ƂǌĂůƨ� ƚĞŚĚŝƚ-
ůĞƌŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ĞǇůĞŵŝŶ� ϭϮ͘ϬϬ͛ǇĞ� ŬĂĚĂƌ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ� ďĞůŝƌƚĞŶ� zŦůĚŦƌŦŵ� ǀĞ�
ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌŝ� ƉŽůŝƐ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ� ŵƺĚƺƌůƺŬ�
ƂŶƺŶĚĞŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

zŦĚŦƌŦŵ͛ŦŶ� ĞǇůĞŵŝ� ĞƌƚĞƐŝ� ŐƺŶ� ĚĞ� ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ� ŝůŬ�ŐƺŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ǇŽŒƵŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŵĞƐŝŶŝ�ƐŝŶĚŝƌĞŵĞ-
ǇĞŶ� ŬƵƌƵŵ� ŵƺĚƺƌƺŶƺŶ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦŶŦ�
ŐƂƌĞŶ� ŬĂŵĞƌĂ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶŝ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ǀĞ�
ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌĞŶ� ƉĞƌƐŽŶĞů� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ƐŽƌƵƔ-
ƚƵƌŵĂ� ĂĕŦůĂĐĂŒŦ� ƚĞŚĚŝĚŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

2&-2:9�043:0�âĂ>*7â��3 3)*�
*>1*2)*>)â
,ĂŬƐŦǌ� <,<͛ůĂƌ� ŝůĞ� ŝƔŝŶĞ� ƐŽŶ� ǀĞƌŝůĞŶ�

ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝ�DĂŚŵƵƚ�<ŽŶƵŬ�
ĚĂ� ŚĞƌ� WĂǌĂƌƚĞƐŝ� ƐĂĂƚ� ϭϭ͘ϯϬͲϭϯ͘ϯϬ� ĂƌĂƐŦ�
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĚŝŒŝ��ĂŶŬĂǇĂ�dŽƉůƵŵ�
^ĂŒůŦŒŦ� DĞƌŬĞǌŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ŽƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝ�
ďĂƔůĂƚĂĐĂŒŦŶŦ� ĚƵǇƵƌŵƵƔƚƵ͘� ϭϯ� DĂƌƚ͛ƚĂ�
ƺĕƺŶĐƺƐƺ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ĞǇůĞŵĚĞ� <ŽŶƵŬ�
ǀĞ� ŽŶƵ� ǇĂůŶŦǌ� ďŦƌĂŬŵĂǇĂŶ� ĚŽƐƚůĂƌŦ� ŚĞƉ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ƚƺƌŬƺůĞƌ�ƐƂǇůĞǇŝƉ�ŚĂůĂǇůĂƌ�ĕĞŬƟ͘

)â7*3*3�*2*0�â>*� 
&)1â�0439741�Ă&79.
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� �ĞǀĂŚŝƌ� �sD� ƂŶƺŶĚĞ� ϲ�

DĂƌƚ͛ƚĂŶ� ďĞƌŝ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝƐŝ�EĂǌŝĨĞ�KŶĂǇ͕ �ŚĞƌ�ŐƺŶ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦƐŦǇůĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŦƌŬĞŶ�ϵ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ŬĂƌƔŦ-
ůĂƔƨŒŦ�ŐƂǌĂůƨ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�͞ĚĞǀůĞƚ�
ŵĞŵƵƌƵŶĂ� ŚĂŬĂƌĞƚ͟� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ� ŵĂŚ-
ŬĞŵĞǇĞ� ƐĞǀŬ� ĞĚŝůĚŝ͘� DĂŚŬĞŵĞ� KŶĂǇ͛Ŧ�
ĂĚůŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ƔĂƌƨǇůĂ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬƨ͘

â89&3':1Ɩ)&�)â7*3âĂ1*7� 
)*;&2�*)â>47
7ƐƚĂŶďƵů� �ĂŬŦƌŬƂǇ� ǀĞ� <ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ� Ěŝ-

ƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ� ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĞŶ� ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝ�ŚĂŬƐŦǌ� ǇĞƌĞ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ǀƵƌŐƵ-
ůĂǇĂƌĂŬ� ͞7Ɣŝŵŝǌŝ� ŐĞƌŝ� ŝƐƟǇŽƌƵǌ͟� ĚĞŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � ,ĂŌĂ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƐƺƌĞŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĞƚůĞƌ� ĚŝƌĞ-

ŶŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǌŝǇĂƌĞƚůĞƌŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

�ĂŬŦƌŬƂǇ͛ĚĞŬŝ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞ-
ƌŝ�ǇĂůŶŦǌ�ďŦƌĂŬŵĂǌŬĞŶ��<W͕ ��,W�ǀĞ�D,W�
ĂůĂŶĚĂ� ĂĕƨŬůĂƌŦ� ƐƚĂŶĚůĂƌ� ǀĞ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�
ŵƺǌŝŬ�ǇĂǇŦŶůĂƌŦǇůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐĞƐŝŶŝ�ŬŦƐ-
ŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘

�ĞƌŬŝŶ��ůǀĂŶ͛ŦŶ�Ƃůƺŵ�ǇŦůĚƂŶƺŵƺ�ŽůĂŶ�
ϭϭ�DĂƌƚ͛ƚĂ��ĂŬŦƌŬƂǇ͛ĚĞŬŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ǌŝ-
ǇĂƌĞƚ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŶ� �>�͛ůŝůĞƌ� ͞�ĞƌŬŝŶ�
ŽůƵƉ� ŐĞůĞĐĞŒŝǌ͘� zŦŬĂĐĂŒŦǌ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ĚƺǌĞ-
ŶŝŶŝǌŝ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƨǇůĂ�ĂůĂŶĂ�ŐĞůĚŝ͘�WĂŶŬĂƌƨ�
ďĂŚĂŶĞ�ĞĚĞƌĞŬ��>�͛ůŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬ�ŝƐƚĞ-
ǇĞŶ�ƉŽůŝƐŝ�ĂƌĂǇĂ�ďĞƌŝŬĂƚ�ŬƵƌĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ĞŶŐĞůůĞĚŝ͘

<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ� ĚĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ-
Ŷŝ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫƌŝƌŬĞŶ� ƐĂĂƚ� ďĂƔŦ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌůĂ� ƐĞƐůĞƌŝŶŝ� ĚƵǇƵƌŵĂǇĂ� ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

�Ğƚƺů��ĞůĞƉ͛ŝŶ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ�
ďĂƔůĂƴŒŦ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ĚĞ� ĚĞƐƚĞŬ� ǌŝǇĂƌĞƚůĞƌŝ�
ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌůĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

2&1&9>&Ɩ)&�â0â�&>)&�-*7�, 3�
,�?&19.
DĂůĂƚǇĂ͛ĚĂ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ŝŬŝ� ĂǇŦŶŦ� ŐĞƌŝĚĞ�

ďŦƌĂŬŦƌŬĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘

,Ğƌ� ŐƺŶ� ƉŽůŝƐ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ� ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶŵĂůĂƌŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ-
ůĞƌŝŶĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŚĂŌĂ�ďŽ-
ǇƵŶĐĂ�ĚĂ�ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦůĂƌ͘

&>).3Ɩ)&�)â7*3âĂ� 
'â7�&>.�)41):7):
�ǇĚŦŶ͛ĚĂ� ŝƐĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĂǇŦ�

ĚŽůĚƵƌĂŶ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ƉŽůŝƐ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ� ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĚŦůĂƌ͘ � ^ĂĂƚĞƌĐĞ�
ĂůŦŬŽŶƵůĂŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƐĞƌďĞƐƚ�
ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌůĂƌ͘ � 'ƂǌĂůƨ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
�ǇĚŦŶ��ŒŝƟŵ�̂ ĞŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂĚĂ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͕� ƂǌŐƺƌůƺŬ͕�
ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦ� ĚĞŵĂŐŽũŝůĞƌŝ� ƚĞƔŚŝƌ� ĞĚŝůĞ-
ƌĞŬ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬŦŶĂŶĚŦ͘



Referandum süreci12 * KIZIL BAYRAK

�<W͛ŶŝŶ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ĚŝŬƚĂƐŦŶĂ� ĚĂǇĂůŦ�
ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƌĞũŝŵĞ�͞ǇĂƐĂů�ŬŦůŦĨ͟�ƵǇĚƵƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ĚĂǇĂƴŒŦ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ͕�ƚŽƉ-
ůƵŵĚĂŬŝ� ĚŝŬĞǇ� ǇĂƌŦůŵĂǇŦ� ĚŽƌƵŒĂ� ĕŦŬĂƌĚŦ͘�
�ŝŶ� ŝƐƟƐŵĂƌŦͬŝŶĂŶĕ� ƐƂŵƺƌƺƐƺ� ƚĞŵĞůŝŶĞ�
ǇĂƐůĂŶĂŶ�ďƵ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ƐŦŶŦĨ�ĂǇƌŦŵůĂƌŦŶŦ�ŐĞƌŝ�
ƉůĂŶĂ� ŝƚĞŶ�͞ŬƵƚƵƉůĂƔƨƌŵĂ͟�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝ�ĚĞ�
ĨƺƚƵƌƐƵǌĐĂ� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� ƐĞĕŝŵ�
ǀĞǇĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƂŶĐĞƐŝ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ďƵ�
Ŭŝƌůŝ� ƉŽůŝƟŬĂǇĂ� ĚƂƌƚ� ĞůůĞ� ƐĂƌŦůĂŶ� ŝŬƟĚĂƌ�
ĚŝŶĐŝůŝŬ͕� ŵĞǌŚĞƉĕŝůŝŬ͕� ŦƌŬĕŦůŦŬ� ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůŦ-
ŒŦŶĚĂ� ĞŵƐĂůůĞƌŝŶŝ� ĨĞƌƐĂŚ� ĨĞƌƐĂŚ� ŐĞƌŝĚĞ�
ďŦƌĂŬŵŦƔƨƌ͘ �

�Ƶ� Ŭŝƌůŝ� ŬĂŵƉĂŶǇĂ� ƐĂůƚĂŶĂƚ� ŚŦƌƐŦǇůĂ�
ďĂƔŦ�ĚƂŶŵƺƔ�͞ ďƺǇƺŬ�ƔĞĨ͟ƚĞŶ�ŚƺŬƺŵĞƩĞ-
Ŭŝ� ŵƺƌŝƚůĞƌŝŶĞ͕� ŵĞĚǇĂĚĂŬŝ� ƚĞƟŬĕŝůĞƌĚĞŶ�
ŐƂƌĞǀůŝ� ĂŬͲƚƌŽůůĞƌĞ͕� ĚŝǇĂŶĞƩĞŬŝ� ĐƺƉƉĞ-
ůŝůĞƌĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦ�ŵĞǀŬŝůĞƌ� ŝƔŐĂů� ĞĚĞŶ� ƐĂƌĂǇ�
ƐŽǇƚĂƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶĂŶ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ǇĞů-
ƉĂǌĞĚĞ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �zĂƐĂ͕�ŬƵƌĂů͕�ŬĂ-
ŝĚĞ͕� ĂŚůĂŬŝ� ŝůŬĞ͕� ŝŶƐĂŶŝ� ĚĞŒĞƌ� ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�
ďƵ� ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕� ƐŽŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ƺǌĞƌĞ�ŬĂŵƉĂŶǇĂǇŦ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂ-
ƐŦ�ďŽǇƵƚĂ�ĚĂ�ƚĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �

&'� 10*1*7â3*� 
Ƙ0:9:51&Ă9.72&�â-7&(.ƙ
můŬĞǇŝ� K,�>� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ĚĂǇĂŶĚŦƌĚŦŬůĂ-

ƌŦ�<,<͛ůĂƌůĂ�ǇƂŶĞƚĞŶ�ĚŝŶ�ƐŝŵƐĂƌůĂƌŦ͕�ĂǇŶŦ�
ĂŶĚĂ� ��� ƺůŬĞůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ͞ŵĂŒĚƵƌŝ-
ǇĞƚ͟� ĚĞǀƔŝƌŵĞ� ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦŶĂ� ĚĂ� ŐŝƌŝƔƟ-
ůĞƌ͘ � �<W͛ůŝ� ďĂŬĂŶůĂƌŦ� ͞�ǀƌƵƉĂ� ƐĞĨĞƌŝ͟ŶĞ�
ŐƂŶĚĞƌĞƌĞŬ� ĂůĕĂůƨĐŦ� ŵƵĂŵĞůĞǇĞ� ŵĂƌƵǌ�
ŬĂůŵĂůĂƌŦŶŦ� ƐĂŒůĂǇĂŶ͕� ďƵŶĂ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ�
ĚĂ� ŽƌƚĂůŦŒŦ� ǀĞůǀĞůĞǇĞ� ǀĞƌĞŶ� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ƌĞũŝŵ͕� ŬƵƚƵƉůĂƔƨƌŵĂ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ� ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŵĞǇĞŶ����ƺůŬĞůĞ-
ƌŝŶŝ�EĂǌŝůŝŬůĞͬEĂǌŝ�ŬĂ-
ůŦŶƨƐŦ� ŽůŵĂŬůĂ� ŝƚŚĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �

dƺŵ� ŬĂŵƵŽǇƵ�
ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ŚĂ-
ǇŦƌ�ĞŒŝůŝŵŝŶŝŶ�ĂĕŦŬ�ĂƌĂ�
ƂŶĚĞ�ŽůŵĂƐŦ�ďƵ�ŐƂǌƺ�
ĚƂŶŵƺƔůƺŒƺ� ŬƂƌƺŬ-
ůĞŵŝƔ� ŽůƐĂ� ĚĂ͕� ǇĂƔĂ-
ŶĂŶůĂƌ� ͞d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ�
�<W Ɛ͛ŝŶŝŶ� ŬůĂƐŝŒŝ͟�
ďĂďŦŶĚĂ� ďŝƌ� ŵĂŶĞǀ-
ƌĂĚĂŶ� ŝďĂƌĞƫƌ͘ � ���
ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ŝŬŝǇƺǌ-
ůƺůƺŒƺ� ŝƐĞ͕� ĚŝŶĐŝ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ƺůŬĞ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĚŽůƵĚŝǌŐŝŶ�ǌŽƌďĂůŦŬ�ǀĞ�ŬƵƚƵƉůĂƔƨƌŦ-
ĐŦ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶĂ�ŝƟƌĂǌ�ĞƚŵĞǌ͕�ŚĂƩĂ�͞ďƵƌƵŶ-
ůĂƌŦŶŦ� ŬĂƉĂƚĂƌĂŬ͟� ĚĂ� ŽůƐĂ� �<W� ƔĞŇĞƌŝǇůĞ�
Ğů�ƐŦŬŦƔŦƉ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌ�ŝŵǌĂůĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�

ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ŝƔŝŶ�ƵĐƵ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĚŽŬƵŶƵŶĐĂ�
ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ƐĞƌƚ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůĞƌŝĚŝƌ͘ �,Ğƌ�
ƔĞǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ďƵ� ŽǇƵŶƵŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ĚŝŶ�
ďĞǌŝƌŐĂŶůĂƌŦ͕�͞EĂǌŝ͟�ĚĞĚŝŬůĞƌŝ����ƺůŬĞůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞŒŝůĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘ �dŦƉŬŦ�ZƵƐǇĂ�ǀĞ�
7ƐƌĂŝů�ƂŶƺŶĚĞ�ĞŒŝůĚŝŬůĞƌŝ�Őŝďŝ͘

Ƙ)â0*>�>&7.12&ƙ>.�>&7&9&3�
0&5â9&1â89�*25*7>&1â89�8â89*2)â7
dƺƌŬŝǇĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶƵŶ�ƐĂŶĐŦƐŦŶŦ�ǇĂƔĂĚŦ-

ŒŦ� ĚŝŬĞǇ� ǇĂƌŦůŵĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ŽŶ�
ǇŦůůĂƌŦ�ďƵůĂŶ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ĚŽƌƵŬ�ŶŽŬƚĂƐŦ-
ĚŦƌ͘ ��/��ƉĂƚĞŶƚůŝ� ͚<ŽŵƺŶŝǌŵůĞ�DƺĐĂĚĞůĞ�

�ĞƌŶĞŬůĞƌŝ͛ŶŝŶ� ŬƵ-
ƌƵůŵĂƐŦǇůĂ� ƐŽŵƵƚ� ďŝƌ�
ŚĂů� ĂůĂŶ� ďƵ� ƉŽůŝƟŬĂ͕�
���͛ŶŝŶ� ͞ǇĞƔŝů� ŬƵ-
ƔĂŬ͟� ƉƌŽũĞƐŝǇůĞ� ŝǀŵĞ�
ŬĂǌĂŶŵŦƔ͕� ϭϮ� �Ǉůƺů�
ϭϵϴϬ� ĨĂƔŝƐƚ� ĚĂƌďĞ-
ƐŝǇůĞ� ͞ƌĞƐŵŝ� ƉŽůŝƟŬĂ͟�
ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
͞^ŽƐǇĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ�
ƐŝǇĂƐĂů� 7ƐůĂŵ͟� ŵŽƚ-
ƚŽƐƵ͕� ΖϵϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌĚĂ�
<ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ƚĞƟŬĕŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂ-
ŶŦůĂŶ� ,ŝǌďƵůͲŬŽŶƚƌĂ�
ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ� ǀĞ� ^ŝǀĂƐ�
<ĂƚůŝĂŵŦ� ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶ-

ĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ƺǌĞƌĞ͕�ŬĂŶůŦ�ďŝƌ�ĞǀƌĞǇĞ�ƚĂ-
ƔŦŶŵŦƔƨƌ͘ �Ϯϴ�bƵďĂƚ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝǇůĞ�ƐŝǇĂƐĂů�
7ƐůĂŵΖĂ�͞ďĂůĂŶƐ�ĂǇĂƌŦ͟�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ����� ŝůĞ�
ƚĂŵ�ƵǇƵŵůƵ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůŵŝƔ͕�ϮϬϬϮ͛ĚĞ� ŝƐĞ�

�<W�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ƚĂƔŦŶŵŦƔƨƌ͘
� 'ĞŶĞů� ŚĂƚůĂƌŦǇůĂ� ĚĞŒŝŶĚŝŒŝŵŝǌ� ŽůŐƵ-

ůĂƌ͕ � ďƵ� ƉƌŽũĞŶŝŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŵĞƌŬĞǌůŝ�
ŽůƵƉ�dƺƌŬŝǇĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞƐ-
ƚĞŬůĞŶĚŝŒŝŶŝ�ŬĂŶŦƚůĂƌ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞĚŝƌ͘ ��<W͛ŶŝŶ�
/ƌĂŬ͛Ŧ� ŝƔŐĂů� ĞĚĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ǌŽƌďĂůĂƌŦŶ�
ďĂƔŦ�'ĞŽƌŐĞ��ƵƐŚ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�͞ŦůŦŵůŦ�7ƐůĂŵ�
ŵŽĚĞůŝ͟� ĚŝǇĞ� ƉĂǌĂƌůĂŶŵĂƐŦ͕� ďƵ� ŬĂƌĂŶůŦŬ�
ĕŽƌĂďŦŶ� ƚƺŵ� KƌƚĂĚŽŒƵ� ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ� ďĂƔŦ-
ŶĂ� ƂƌƺůŵĞŬ� ŝƐƚĞŶĚŝŒŝŶŝŶ� ĚĞ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŬĂ-
ŶŦƨĚŦƌ͘ � d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ͞�ƺǇƺŬ� KƌƚĂĚŽŒƵ�
WƌŽũĞƐŝ͛ŶŝŶ� ;�KWͿ� ĞƔďĂƔŬĂŶŦǇŦŵ͟� ĚŝǇĞ�
ďƂďƺƌůĞŶŵĞƐŝ�ĚĞ�ďƵŶƵ�ƚĞǇŝƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �zĂŶŝ�
ƺƐƚůĞŶŝůĞŶ� ƵůƚƌĂ� ŐĞƌŝĐŝ� ǀĂǌŝĨĞ� dƺƌŬŝǇĞ� ŝůĞ�
ƐŦŶŦƌůŦ� ŽůŵĂǇŦƉ� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇƵ� ŬĂƉƐŦǇŽƌĚƵ͘�
^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ� ŝǌůĞŶĞŶ�ĚƺƔŵĂŶĐĂ�ƉŽůŝƟ-
ŬĂůĂƌ͕ �ĐŝŚĂƚĕŦ� ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌŝŶ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�
ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂŶ�ĚĞǀƔŝƌŝůŝƉ�ďƵ�ŬŽŵƔƵ�ƺůŬĞŶŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ƐĂůŦŶŵĂƐŦ� ĚĂ� �KW� ĚĞŶĞŶ� ŵƵƐŝ-
ďĞƟŶ� ďƂůŐĞƐĞů� ďŽǇƵƚƵŶƵ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ�
ƐĞƌŵŝƔƟƌ͘ �

/ůŦŵůŦ� ŝƐůĂŵ� ƉƌŽũĞƐŝ� ^ƵƌŝǇĞ͕� DŦƐŦƌ͕ �
dƵŶƵƐ� ƺĕŐĞŶŝŶĚĞ� ĕƂŬĞƌƟůŝŶĐĞ͕� �<W͛ŶŝŶ�
ďĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ͞KƌƚĂĚŽŒƵ� ŵŽ-
ĚĞůŝ͟� ŽůŵĂ� ŚĞǀĞƐůĞƌŝ� ĚĞ� ŬƵƌƐĂŒŦŶĚĂ� ŬĂů-
ĚŦ͘� �ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ � ŬŽǇƵ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ŬĂďƵƐ�Őŝďŝ�
ĕƂŬŵĞƐŝŶŝ� ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫůĞƌ͘ �
,ĂůĞŶ�ĚĞ�ďƵ�ǌŝŚŶŝǇĞƚůĞ�ĚĞŒŝů͕�ƐĂůƚĂŶĂƚ�ŚĞ-
ǀĞƐŝŶĞ�ŬĂƉŦůĂƌĂŬ� ǌŦǀĂŶĂĚĂŶ�ĕŦŬĂŶ�ƔĞĮǇůĞ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ǀĂƌ͘ �zĂŶŝ�ĂƌƨŬ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ƚŽƉůƵŵĂ�
ĚĂǇĂƚĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ŬƺƐƚĂŚůĂƔĂŶ�ďƵ�KƌƚĂĕĂŒ�
ŬĂůŦŶƨƐŦ�ǌŝŚŶŝǇĞƚ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŽŶĂǇŦ͕�
dƺƌŬ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ� ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ� ǇĂƌĂƨůŦƉ�

ŝŬƟĚĂƌĂ�ƚĂƔŦŶŵŦƔƨƌ͘ �

)â0*>�>&7.12&�;*�â)*414/â0�
0 19 7*1�)*Ú*71*7�847:3:
�<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ŬƵƌƵůĚƵŒƵ� ŐƺŶĚĞŶ� ďĞƌŝ�

ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌůĞ� dƺƌŬŝǇĞ� ďƵƌũƵǀĂ-
ǌŝƐŝŶŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ĞƐĂƐ� ĂůĂŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�
ŝǌůĞĚŝ͘��ůďĞƩĞ�ǇĂŶĚĂƔ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝ�ŬĂǇŦƌ-
ŵĂǇŦ͕� �<W� ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ� ĂƌƨͲĚĞŒĞƌĚĞŶ� ƉĂǇ�
ĂůĂƌĂŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ƉĂƌĕĂƐŦ�
ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝŶŝ� ĚĞ� ŝŚŵĂů� ĞƚŵĞĚŝůĞƌ͘ �
�ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�ďĞ-
ĚĞůŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķǇůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƂĚĞĚŝ͘�

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŦŶŦŇĂƌĂ� ƐƵŶƵůĂŶ� ĞƐĂƐ� Śŝǌ-
ŵĞƟŶ� ǇĂŶ� ŦƐŦƌĂ͕� ĚŝŶ� ďĞǌŝƌŐĂŶůĂƌŦ͕� ŬĞŶĚŝ�
͞ƂǌĞů� ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ͟� ǇƂŶƺŶĚĞ� ĚĞ� ĂĚŦŵ�
ĂĚŦŵ� ǇŽů� ĂůĚŦůĂƌ͘ � dŽƉůƵŵĚĂ� ĚŝŬĞǇ� ǇĂƌŦů-
ŵĂǇŦ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞŶ� ĚĞ� ŝĐƌĂĂƨŶ� ďƵ� ŝŬŝŶĐŝ�
ŬŦƐŵŦĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�ĚŝŶĐŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ŬůŝŒŝŶ�ƂǌĞů�ŐƺŶ-
ĚĞŵŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦ͕� �ůĞǀŝůĞƌŝ͕� <ƺƌƚůĞƌŝ͕� ĚŝŒĞƌ�
ĞƚŶŝŬ� ǀĞ� ĚŝŶƐĞů� ĂǌŦŶůŦŬůĂƌ� ŝůĞ� <ĞŵĂůŝƐƚ�
ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƩĞŶ� ďĂŬŝ� ŬĂůĂŶ� ůĂŝŬůŝŬ� ǀď͘� ƚĂ-
ƌŝŚƐĞůͲŬƺůƚƺƌĞů� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ� ĚĂ�ŚĞĚĞĨ� ĂůŦ-
ǇŽƌ͘ �7ŬƟĚĂƌŦŶ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂŬŝ�ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŒŦ�ďƵ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ� ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦŶŦ� Ăƌƴƌ-
ŵŦƔ͕� ŝůĞƌŝĐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ� Őƺĕ-
ůĞŶĚŝƌŵŝƔƟƌ͘ �

�Ƶ� ŝůĞƌŝĐŝ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌ͕ � ƚĞŬ� ĂĚĂŵĂ�ĞŶ-
ĚĞŬƐůŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ĚŝŬƚĂ�ƌĞũŝŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶƵǇŽƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�ĚŝŬ-
ƚĂ� ƌĞũŝŵŝŶĞ�ǇĂƐĂů�ŬŦůŦĨ�ƵǇĚƵƌĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ� ĚŝŶĐŝ�
ĨĂƔŝƐƚ� ŬůŝŒŝŶ� ǇĞŶŝůŐŝǇĞ� ƵŒƌĂƨůŵĂƐŦ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƚƵǇŽƌůĂƌ͘ �

7JKJWFSIZR�XÀWJHN�GFÛQFRãSIF�

½GHRORMLN�N�OW�UHO�GHßHUOHU�YH�V¾Q¾IODU�P�FDGHOHVL

‘�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŬƵƌƵůĚƵ-
ŒƵ�ŐƺŶĚĞŶ�ďĞƌŝ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌůĞ�dƺƌŬŝǇĞ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌ-
ůĂƌŦŶŦ�ĞƐĂƐ�ĂůĂŶ�ƉŽůŝ-
ƟŬĂůĂƌ�ŝǌůĞĚŝ͘��ƵŶĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ�ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĞŶ�
ĂŒŦƌ�ďĞĚĞůŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķǇůĂ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƂĚĞĚŝ͘�



Referandum süreci ���2FWY�����

dŽƉůƵŵƵŶ�ďƵ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ŵĂŚŝǇĞƟ͕�ƐŽƌƵŶĂ�ŝĚĞŽůŽũŝŬͲŬƺů-
ƚƺƌĞů� ĚĞŒĞƌůĞƌ� ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ� ďĂŬŵĂůĂƌŦŶŦ�
ƐĂŒůŦǇŽƌ͕ �ďƵ�ŬŽŶƵĚĂŬŝ�ĚƵǇĂƌůŦůŦŬůĂƌŦŶŦ�Ăƌƚ-
ƨƌŦǇŽƌ͘ �<ĂǇŦƚƐŦǌ�ƔĂƌƚƐŦǌ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƚƂƌ-
ůƺŒƺŶĞ� ĚĂǇĂůŦ� ďŝƌ� ƌĞũŝŵŝŶ͕� ĨĂƌŬůŦ� ŝĚĞŽůŽ-
ũŝŬͲŬƺůƚƺƌĞů�ĚĞŒĞƌůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌĂĐĂŒŦ�Őŝďŝ͕�Ěŝǌ�
ĕƂŬŵĞǇĞŶůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵ� ďŝĕŝŵŝŶĞ� ƔŝĚĚĞƚ�
ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞ� ĞĚĞ-
ĐĞŒŝ�ĂƔŝŬĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�KƌƚĂĕĂŒ�ĂƌƨŒŦ�
ǌŝŚŶŝǇĞƚĞ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ƂŶĞŵƐĞŶ-
ŵĞƐŝ͕� ǇĂƌĂƴŒŦ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶ� ŝƐĞ� ĚĞƐƚĞŬ-
ůĞŶŵĞƐŝ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ƂǌĞů�ďŝƌ�
ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŝŬƚĂ� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŝĚĞ-
ŽůŽũŝŬͲŬƺůƚƺƌĞů� ĚĞŒĞƌůĞƌ� ĂůĂŶŦŶĂ� ŚĂƉƐĞƚ-
ŵĞŬ͕�ďƵ�ĂůĂŶŦŶ� ƚĂƔŦĚŦŒŦ� ƂŶĞŵĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕�
ƐŦŶŦƌůĂǇŦĐŦͬǌĂǇŦŇĂƨĐŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ǇĂƌĂƨƌ͘ �
�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ĚĞŒĞƌůĞƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ�ŚĂƐƐĂ-
ƐŝǇĞƚůĞƌŝ�ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�ĞƚŵĞĚĞŶ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ĚĂŚĂ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ƉĞƌƐƉĞŬƟŇĞ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ͕�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ƉƺƐŬƺƌƚŵĞŬ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ĂǀĂŶƚĂũůĂƌ� ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� ŚĞŵ� ŝƔĕŝ� ƐŦ-
ŶŦķǇůĂ�ĚŝŒĞƌ�ŝůĞƌŝĐŝ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ�ĂǇŶŦ�ŚĂƩĂ�
ďƵůƵƔƚƵƌĂĐĂŬ͕� ŚĞŵ�ĚĂŚĂ�ĞƚŬŝůŝ� ǀĞ� ƐŽŶƵĕ�
ĂůŦĐŦ� ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƂƌƺůŵĞƐŝŶĞ� ǌĞŵŝŶ�
ŚĂǌŦƌůĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �

)â3(â�+&Ăâ89�)â09&�0&5â9&1â?2â3�
)&>&92&8.).7
^ŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�

ĚŝŬĞǇ� ǇĂƌŦůŵĂŶŦŶ� ǇĂƚĂǇͬƐŦŶŦĨƐĂů� ǇĂƌŦůŵĂ-
ǇŦ� ŐƂůŐĞĚĞ�ďŦƌĂŬŵĂƐŦ͕� ŶŝǇĞƩĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐŽƌƵŶƵŶ�ĞƐĂƐ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂŶ�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺŶ� ĚĞ� ŐƂůŐĞĚĞ� ŬĂůŵĂ-
ƐŦŶĂ� ŝŵŬĂŶ�ƚĂŶŦǇŽƌ͘ �KǇƐĂ�ĚŝŬƚĂ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�
ĚĂǇĂƨůŵĂƐŦ� ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌ� ƐŽŶƵĕƚƵƌ͘ � �ŝƌĂ�
ƐĂůƚĂŶĂƚ�ŚĞǀĞƐŝŶĞ�ŬĂƉŦůĂŶ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛Ŧ�ĚĂ�

�<W Ɛ͛ŝŶŝ�ĚĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�ďĂƔŦŶĂ�ďĞůĂ�ĞĚĞŶ�
ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƚĂ�ŬĞŶ-
ĚŝƐŝĚŝƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŚĂŵŝůĞƌŝǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
dƺƌŬŝǇĞ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ� ǇŽů� ǀĞƌŵĞƐĞǇĚŝ� ŶĞ�
�<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ďƵ� ŐƺĐĞ� ŬĂǀƵƔƵƌ� ŶĞ� ďƺǇƺŬ�
ƔĞĮ�ƐĂůƚĂŶĂƚ�ŚŝƐƚĞƌŝƐŝŶĞ�ŬĂƉŦůĂďŝůŝƌĚŝ͘�

sƵƌŐƵůĂŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ� Ŭŝ͕� ƐĂĚĞĐĞ�
dƺƌŬŝǇĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ĚĞŒŝů͕� ďŝƌ� ƐŝƐƚĞŵ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ŐĞŶĞů�
ĞŒŝůŝŵŝ͕� ĚŝŶĐŝ� ĨĂƔŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌĞ� ŝŬƟĚĂƌ-
ĚĂ�ĚĂŚĂ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ĂĕŵĂ�ǇƂŶƺŶĚĞĚŝƌ͘ �
^ŝƐƚĞŵŝŶ�ũĂŶĚĂƌŵĂƐŦ����͛ŶŝŶ�ďĂƔŦŶĂ�ďŝůĞ�
�͘�dƌƵŵƉ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ŦƌŬĕŦŶŦŶ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ͕����
ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ŦƌŬĕŦ� ĨĂƔŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ďƵ� ŐĞŶĞů� ĞŒŝůŝŵŝŶ� Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌĚĞ� ĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔƟ-
ŒŝŶĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ĚŝŬƚĂ�
ƌĞũŝŵ� ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶŦ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ� ǇĞŶŝů-
ŐŝǇĞ� ƵŒƌĂƚŵĂŬ� ĞůďĞƩĞ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƂŶĞŵ�
ƚĂƔŦǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ďƵŶĚĂŶ�ĚĂ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĂŶŦ͕�
ďƵ�ŵƵƐŝďĞƟ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺ-
ŒƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĚĞ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ-
Ěŝƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ�ŝƔďĂƔŦŶ-
ĚĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ƐƺƌĞĐĞ͕� ĚŝŬƚĂ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ƚĞŬƌĂƌ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ�ŝŚƟŵĂůŝ�ǇŝŶĞ�
ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � �ƂǇůĞƐŝ� ďŝƌ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ�
ƚŽƉůƵŵƐĂůͬƐŦŶŦĨƐĂů�ƚĂůĞƉůĞƌ�ƵŒƌƵŶĂ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ĚĞ͕�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶ�ƐĂǀƵŶƵůƵƉ�ŬŽƌƵŶŵĂ-
ƐŦ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝǇĞ�ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŚĞŵ�
ĚŝŬƚĂ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶŦ� ŚĞŵ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺ�ƌĞĚĚĞƚŵĞŬ�ƔĂƌƴƌ͘ �

'â71*Ă9â7â(â�*08*3�)*;7â2(â�8.3.+�
-&7*0*9â)â7
dŽƉůƵŵƵŶ� ŝůĞƌŝĐŝ͕� ǇƵƌƚƐĞǀĞƌ͕ � ůĂŝŬ͕� ĂǇ-

ĚŦŶůĂŶŵĂĐŦ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶĚĞ� ŽůƵƔĂŶ� ĚƵǇĂƌ-
ůŦůŦŬ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ� ŬĂƌƔŦƨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞ-

ŬĞƟǇůĞ� ďŝƌůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ĕŽŬ� Őƺĕůƺ� ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĞŶĞƌũŝ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂǌŵŝŶŝŶ�ǇĂ-
ƌĂƨůŵĂƐŦ�ǌŽƌ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �dŽƉůƵŵƵŶ�ďƵ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ŝůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĕŦŬĂƌ� ǀĞ� ƚĂůĞƉ-
ůĞƌŝ� ďŝƌĕŽŬ� ŶŽŬƚĂĚĂ�
ĕĂŬŦƔŵĂŬƚĂƨƌ͘ � �Ƶ� ĚĂ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ďĂǇƌĂŒŦ� ĂůƨŶĚĂ� ďŝƌ-
ůĞƔŵĞŶŝŶ� ĞŶ� ĂǌŦŶĚĂŶ�
ŶĞƐŶĞů� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �

^ŦŶŦĨ� ĚŦƔŦ� ƚŽƉůƵŵ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ͕� ŬĞŶĚŝ�
ďĂƔůĂƌŦŶĂ� ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ�
ƐƺƌĞĐĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� Ěŝ-
ŶĂŵŝǌŵůĞƌŝŶŝŶ� ƐŦŶŦƌ-
ůĂƌŦ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� ďŝƌ�
ŶŝǇĞƚ� ƐŽƌƵŶƵ� ĚĞŒŝů͕�
ƺƌĞƟŵ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŬŝ�
ƌŽů�ǀĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŬŽŶƵŵ-
ĚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦǇŽƌ͘ �
<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ƚĞŬ�ƚƵƚĂƌůŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŚĂƌĞŬĞƟ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŝůĞƌŝĐŝ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶĞ�
ƂŶĚĞƌůŝŬ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ� ĚƺǌĞǇĞ� ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�
ŝƐĞ� ŶĞƐŶĞů� ŬŽŶƵŵĚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ƐŦŶŦƌůĂƌ�
ǇĞƌůĞ� ďŝƌ� ĞĚŝůŝƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ďƵŶƵŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞ-
ƔĞďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ŚĂǇĂƟ�ďŝƌ�ƂŶĞŵŝ�ǀĂƌ͘ �

sĞƌŝůŝ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ĚŝŬƚĂ� ƌĞũŝŵ� ĚĂǇĂƚ-
ŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĐĞůŝŬůŝ� ŚĞĚĞĮ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�ŽůŵĂ-
ƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŝůĞƌŝĐŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�
ƐŦŶŦŌĂŶ� ŚĞŵ� ĚĂŚĂ� ƉŽůŝƟǌĞ� ŚĞŵ� ĚĂŚĂ�
ƂƌŐƺƚůƺůĞƌ͘ � �Ƶ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŒŝŶ� ŐŝĚĞƌŝůŵĞƐŝ�
ǀĞ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ�
ŬĂƌƔŦƨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ďĂǇƌĂŬ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌůĞƔ-
ƟƌŝůĞďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�
ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ƐĞĕĞŶĞŬ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �

�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�͞^ŽƌƵŶƵŶ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ĂŶůĂŵŦŶŦ�

ǀĞ� ƂŶĞŵŝŶŝ� ƂŶƉůĂŶĂ� ĕŦŬĂƌŵĂŬ� ǀĞ� ďƵŶƵ�
ŚĞƌ� ǇŽůůĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ� ƐŽŬŵĂŬ�
ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ƂŶĞŵůŝ�ǀĞ�ƂŶĐĞůŝŬ-
ůŝĚŝƌ͘ �^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�ĚĞǀƌŝŵ�ƵŵƵĚƵŶƵ�

ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ�ďĂŒůĂŵŦƔ�
ƚƺŵ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ͕ � ƂŶ-
ĐĞůŝŬůĞ�ďƵŶƵ�ǇĂƉŵĂůŦ͕�
ĂŵĂ� ƚƺŵ� ƂƚĞŬŝ� ŬĞ-
Ɛŝŵ� ǀĞ� ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦŶ�
ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶ-
ĚĂ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŬĞŶĚŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ŝůĞƌŝĐŝ� ĚƵ-
ǇĂƌůŦůŦŬůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ŚĞƌ�
ĂĕŦĚĂŶ� ƂŶĞŵƐĞŵĞůŝ�
ǀĞ� ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞůŝĚŝƌ-
ůĞƌ͘ ͘͘͟ � �Ƶ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
͞<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ͕ � ƐŦŶŦĨ�
ĚŦƔŦ� ŬĞƐŝŵ� ǀĞ� ŬĂƚ-
ŵĂŶůĂƌĚĂŶ� ŐĞůĞŶ�
ŝůĞƌŝĐŝ� ƚƵƚƵŵ� ǀĞ� ĚƵ-
ǇĂƌůŦůŦŬůĂƌŦ� ƂŶĞŵƐĞ-

ŵĞ� ĕĂďĂƐŦŶŦ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ĞŬƐĞŶŝ�
ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ĕĂďĂƐŦŶĂ�ďĂŒůĂŵĂǇŦ�
ďĂƔĂƌĂďŝůĚŝŬůĞƌŝ� ƐƺƌĞĐĞ͕� ŬĞŶĚŝ� ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ŬŽŶƵŵ�ǀĞ�ǇƂŶĞůŝŵůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ďĂƔĂƌŦǇůĂ�
ŬŽƌƵŵƵƔ� ǀĞ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵŝƔ� ŽůĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘͟ 
;ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ĕŝǌŐŝƐŝ� Ͳ�
ƚŬŝƉ͘ŽƌŐͿ

0&1.(.���? 2�848>&1â89�âĂ�â�
*2*0�â�(:2-:7â>*9â)â7
7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ� ŬĂďĂ� ƐƂŵƺƌƺ͕� ƐĞĨĂůĞƚ� ǀĞ�

ƺĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŒŝ� ĚĂǇĂƚĂŶ͕� ĨĂƌŬůŦ� Ŭƺůƚƺƌ� ǀĞ�
ŝŶĂŶĕůĂƌŦ� ĚĞǀůĞƟŶ� ƔŝĚĚĞƚ� ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ� ĚĂ�
ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ǇŽŬ�ĞƚŵĞŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ͕� ŝŶƐĂŶ�ƐŽ-
ǇƵŶƵŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ǇŦůĚĂ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƚƺŵ�ŝůĞƌŝĐŝ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ďƵůƵŶƵǇŽ-
ƌƵǌ͘� �Ƶ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ� ŶĞ� ĂǇĚŦŶůĂŶŵĂŶŦŶ� ŬĂ-
ǌĂŶŦŵůĂƌŦŶĂ�ŶĞ�ĚĞ�ƂǌŐƺƌ�ĚƺƔƺŶĐĞǇĞ͕�ŶĞ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŚĂŬůĂƌĂ� ŶĞ� ĚĞ� ĞƔŝƚůŝŒĞ� ǇĞƌ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ĂǇĂƴŬůĂƌŦ� ƔĞǇ͕ � ĞŐĞŵĞŶ� ƐŦŶŦŇĂƌ�
ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ� ƚŽƉůƵŵ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ĚŝŬƚĂƚƂƌ-
ůƺŒĞ�ŬĂǇŦƚƐŦǌ�ƔĂƌƚƐŦǌ�ďŝĂƚ�ĞƚŵĞƐŝĚŝƌ͘ �

^ĞƌŵĂǇĞ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺŶ� ďƵ� ĚĂǇĂƚ-
ŵĂůĂƌŦŶĂ� ŶĞ� ŽŶƵƌůƵ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �
ŶĞ� ŚĂǇƐŝǇĞƚůŝ� ĂǇĚŦŶ� ǀĞ� ŝůĞƌŝĐŝůĞƌ͕ � ŶĞ� ĞƔŝƚ-
ůŝŬ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ͕�ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĞ�ďĂŒůŦ�
ŽůĂŶ�ŐƺĕůĞƌ�ŬĂƚůĂŶĂďŝůŝƌ͘ ��Ƶ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ƚĞŬ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĮ� ŝƐĞ͕� ĂŝĚŝǇĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ŽůĂƌĂŬ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĞƔŝƚůŝŬ� ǀĞ� ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�
ŝĕŝŶĚĞ� ǇĂƔĂǇĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ŝƔĕŝͲĞ-
ŵĞŬĕŝ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟĚŝƌ͘ ��ŝŶĐŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ĚŝŬƚĂǇĂ�
ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�Ƃƌƺů-
ŵĞƐŝ͕� ďƵ� ŐĞůĞĐĞŬ�ƂǌůĞŵŝŶŝŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ-
ƌŝůŵĞƐŝ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ĂƨůŵŦƔ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�
ĚĂ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

½GHRORMLN�N�OW�UHO�GHßHUOHU�YH�V¾Q¾IODU�P�FDGHOHVL

‘^ĞƌŵĂǇĞ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ-
ŶƺŶ�ďƵ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ�
ŶĞ�ŽŶƵƌůƵ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌ͕�ŶĞ�ŚĂǇƐŝǇĞƚůŝ�ĂǇ-
ĚŦŶ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝůĞƌ͕�ŶĞ�ĞƔŝƚ-
ůŝŬ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ͕�ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂŶ�
ŐƺĕůĞƌ�ŬĂƚůĂŶĂďŝůŝƌ͘��Ƶ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƚĞŬ�ĂůƚĞƌŶĂƟĮ�
ŝƐĞ͕�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŝƔĕŝͲĞŵĞŬ-
ĕŝ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟĚŝƌ͘�
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�Ƶ�ǇŦůŦŶ�ϴ�DĂƌƚ͛ŦŶŦ�K,�>�ǇĂƐĂŬůĂƌŦǇůĂ�
ǀĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ĚĞŒŝƔŝŬ-
ůŝŒŝ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺŶ�
ŽŶĂǇůĂŶĂĐĂŒŦ�ďŝƌ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�
ŬĂƌƔŦůĂĚŦŬ͘�můŬĞĚĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚĞ-
ƌŝŶůĞƔŵĞŬƚĞ͕� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ŚĞƌ�ŚƺĐƌĞƐŝŶĞ� ŝƔůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7ƔƚĞ�ďƵ� ƚĂď-
ůŽ�ŝĕŝŶĚĞ�ĕŝŌĞ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ďĂƐŬŦǇĂ�ŵĂƌƵǌ�
ŬĂůĂŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ŬƵƔŬƵƐƵǌ� Ŭŝ�
ŐŝĚĞƌĞŬ� ďƺǇƺŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � EŝƚĞŬŝŵ� ϴ� DĂƌƚ�
ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶůĞƌŝŶĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌ� ƐƂŵƺƌƺ-
ǇĞ͕�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ǀĞ�ďĂƐŬŦǇĂ�ŬĂƌƔŦ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�
ŚĂǇŬŦƌŦƌŬĞŶ͕� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ďŝƌŝŬĞŶ�ƂŅĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�͞ŚĂǇŦƌ͟ůĂƌůĂ�
ŝĨĂĚĞ�ďƵůĚƵ͘�

můŬĞŶŝŶ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ϴ�DĂƌƚ�ŚĂŌĂ-
ƐŦ�ďŽǇƵŶĐĂ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ĕŦŬŦůŦƌŬĞŶ͕� 7ƐƚĂŶďƵů�
Őŝďŝ�ŵĞƚƌŽƉŽůůĞƌĚĞŬŝ�ŐĞĐĞ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƨůŦŵůĂƌŦŶ�ǇŽŒƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�K,�>�
ǇĂƐĂŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ�
͚ŚĂǇŦƌ͛� ĚŝǇĞŶůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƂǌĞů� ďĂƐŬŦůĂ-
ƌŦŶ� ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ϴ�DĂƌƚ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ� ƐŽŬĂŬůĂƌ͕ � ĂůĂŶůĂƌ� ǌŽƌůĂŶĚŦ͘�
�ĞǀůĞƟŶ� ĞŶŐĞůůĞŵĞ� ƚƵƚƵŵůĂƌŦ� ŝƐĞ� ĕŽŒƵ�
ǇĞƌĚĞ� ďŽƔĂ� ĚƺƔƺƌƺůĞƌĞŬ� ŬŦƌŦůŦƌŬĞŶ͕� hƌĨĂ�
ǀĞ�<ŽĐĂĞůŝ͛ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ĚĂ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�

�ƺŶǇĂĚĂ� ĚĂ� ŐĞĕŵŝƔ� ǇŦůůĂƌĂ� ŬŦǇĂƐůĂ�
ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŬĂƨůŦŵůĂ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŦƔŦŶ�ǇĂƔĂŶ-
ĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůĚƺ͘��PǌĞůůŝŬůĞ�ďƵ�ǇŦůŦŶ�ϴ�DĂƌƚ͛ŦŶ-
ĚĂ� ͚ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ŬĂĚŦŶ� ŐƌĞǀŝ͛� ŝůĞ� ĚƺŶǇĂ�
ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ƺůŬĞĚĞ�ŐƌĞǀůĞƌ͕ �Ǉƺƌƺ-
ǇƺƔůĞƌ� ǀď͘� ĕĞƔŝƚůŝ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ-

ƌŝůĚŝ͘� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ŵĞƌŬĞǌůŝ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
͚tŽŵĞŶ Ɛ͛� DĂƌĐŚ͛� ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ͕� ϴ� DĂƌƚ�
�ƺŶǇĂ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶůĂƌ�'ƺŶƺ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ďĂƔůĂƴŒŦ� ͚<ĂĚŦŶƐŦǌ��ŝƌ�'ƺŶ͛� ŐƌĞǀŝ� ĕĂŒƌŦ-
ƐŦ� ŝůĞ� ĨĂƌŬůŦ� ĨĂƌŬůŦ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬĂŶ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �ĞŵĞŬ�ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ͕�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ͕�
ƔŝĚĚĞƚĞ͕� ƐĂǀĂƔĂ� ǀĞ� ŚĂŬ� ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ŚĂǇŬŦƌĚŦůĂƌ͘ � EĞǁǇŽƌŬ͛ƚĂ� ǀĞ�
ZƵƐǇĂ͛ĚĂ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ� ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌ�ŽůĚƵ͕�ŐƂǌĂůƨůĂƌ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘��͚hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ŬĂĚŦŶ�ŐƌĞǀŝ͛�ĕĂŒƌŦƐŦ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�
ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�ĞƔůŝŒŝŶ-
ĚĞ�ƐĞŵďŽůŝŬ�ŬĂƌƔŦůŦŬůĂƌ�ďƵůĚƵ͘

�ƺŶǇĂ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ϴ�DĂƌƚ�ƚĂďůŽƐƵ�

ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ� Ŭŝ͕� ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ŚĞƌ� ǇĞƌĚĞ� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�
ƺƌĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ŝƐƚĞŵŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ŬƌŝǌŝŶ�
ďĞĚĞůůĞƌŝŶŝ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ƂĚĞŵĞŬƚĞ͕�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ǀƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƚĂĞƌ-
ŬŝůͲĚŝŶƐĞůͲŵŝůůŝǇĞƚĕŝ� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ� ĚƺŶǇĂ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞ�ĂƌƚĂƌŬĞŶ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝ�
ŝůŬ� ĞůĚĞŶ�ŽůƵŵƐƵǌ� ĂŶůĂŵĚĂ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ� ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ�
ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ŐƺǀĞŶĐĞĚĞ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
7ƔƚĞ� ƚƺŵ�ďƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ƉĞŬ� ĕŽŬ�
ƺůŬĞƐŝŶĚĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ĂůĂŶůĂƌĂ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ�
ĕŦŬŵĂƐŦŶĂ͕�ŐƌĞǀ�ƐŝůĂŚŦŶŦ�ŬƵůůĂŶŵĂ�ďŝůŝŶĐŝ-

ŶŝŶ�ĂƌƚŵĂƐŦŶĂ�ǀĞƐŝůĞ�ŽůŵĂŬƚĂ͕�ŚĂŬ�ǀĞ�Ƃǌ-
ŐƺƌůƺŬůĞƌŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ƐĞĕƟŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ƚĂďůŽǇĂ� ĚĂŚĂ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ�

ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ͕� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� Ăƌ-
ƚĂĐĂŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ďĞŬůĞǇĞŶ�
ŬŽǇƵ�ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕� ĚŽŒƌƵ� ƌĞŇĞŬƐůĞƌ� ŐƂƐƚĞ-
ƌĞƌĞŬ�͚,ĂǇŦƌ͛�ĚĞĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƌŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�dŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƚƵƚŵƵƔ� ŽůĚƵŒƵ� ƂŶĞŵůŝ� ǇĞƌ�
ǀĞ� ďŝƌŝŬĞŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů� ϴ� DĂƌƚ� ĞǇůĞŵůĞ-
ƌŝǇůĞ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ � �ƵŶƵŶ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ŐĞƌĞŬ�ĐŝŶƐĞů�ŝƐƟƐŵĂƌ�ǇĂƐĂ-
ƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ƚĞƉŬŝůĞƌ͕ �ŐĞƌĞŬ-
ƐĞ� ŬĂŵƵĚĂŶ� ŝŚƌĂĕůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�
ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƚƵƩƵŒƵ�
ƂǌĞů�ǇĞƌ͕ �ďƵ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŵŝƔƟ͘

�ƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝĕŝŶ͕� ďƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝŶŝ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝůĞ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ� ďƺǇƺƚŵĞŬ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďĂŚĂƌŦŶ� ĚŝŒĞƌ�
ƂŶĞŵůŝ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ� ŽůĂŶ� EĞǁƌŽǌ� ǀĞ� ϭ�
DĂǇŦƐ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĞ� ƚĂƔŦŵĂŬ� ǀĞ� ďƵ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂůĂƌ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŬĂƨůŦŵŦŶŦ�ƐĂŒůĂ-
ŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7ƔĕŝͲ�ŵĞŬĕŝ� <ĂĚŦŶ�
<ŽŵŝƐǇŽŶůĂƌŦ� ďƵ�ŵŝƐǇŽŶůĂ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�
ŚŦǌ�ǀĞƌĞĐĞŬƟƌ͘ �

âĂ�â�*2*0�â�0&).3�042â8>431&7.

ϴ�DĂƌƚ�ŐƺŶƺ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ͕ �ďƵ�ƐŝƐƚĞŵ-
ĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ƐŽƌƵŶ-
ůĂƌŦ� ĂĚĞƚĂ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌĚŝ͘� ^ĂĚĞĐĞ�
ďĂƐŦŶĂ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ŬĂĚĂƌŦ�ŝůĞ�ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ŬĂ-
ĚŦŶůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ƂǌĞƟ�ƔƂǇůĞ͗

Ύ� dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� ĚƺǌĞŶůĞ-
ĚŝŒŝ�ŬĂĚŦŶ�ŬƵƌƵůƚĂǇŦŶĂ�ŐŝĚĞŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ��ƵƌƐĂ�7ŶĞŐƂů͛�ĚĞ�ŬĂǌĂ�ŐĞĕŝƌĚŝůĞƌ�
ǀĞ�ϳ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘��ĞůƉŚŝ�
ǀĞ�DƵĚĂŶǇĂ� zĂǌĂŬŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ� ĕĂůŦ-
ƔĂŶ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� Ƃůƺŵƺ� ƺǌĞƌŝŶĞ͕� ĨĂď-
ƌŝŬĂ� ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝ� ŬĂǌĂŶŦŶ� ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ� ŐƺŶ�
ĚĂŚŝ�ƺƌĞƟŵĞ�ĂƌĂ�ǀĞƌŵĞĚŝůĞƌ͘ � �ϳ�ƺǇĞƐŝŶŝ�
ǇŝƟƌĞŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů� ŝƐĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ� ƐĞƐƐŝǌ-
ůŝŬůĞ�ƺǇĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂĚŦ͘

Ύ� �,W͛ůŝ� �ƚĂƔĞŚŝƌ� �ĞůĞĚŝǇĞƐŝ� ϴ�DĂƌƚ�
ƂŶĐĞƐŝ͕�Śŝĕďŝƌ� ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ͕�ƵǇĂƌŦ� ǀĞ�ƂŶ-
ĐĞĚĞŶ� ŝŚďĂƌ� ĚĂŚŝ� ǇĂƉŦůŵĂĚĂŶ� ϯ� ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝǇŝ�ŝƔƚĞŶ�Ăƴ͘

Ύ� WŽůŝƐ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ� �ŝůĞŬ�
�ŽŒĂŶ͛ŦŶ�ϴ�DĂƌƚ� ŐƺŶƺ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŵĂŚŬĞ-
ŵĞƐŝŶĚĞ� ƐĂǀĐŦ͕� ƐĂŶŦŬ� ƉŽůŝƐ� ŝĕŝŶ� ͚ŬĂƐƚĞŶ�
ƂůĚƺƌŵĞ͛� ƐƵĕƵŶĚĂŶ� ĚĞŒŝů� ĚĞ� ͚ƚĂŬƐŝƌůĞ�
ƂůĚƺƌŵĞ͛�ƐƵĕƵŶĚĂŶ�ĐĞǌĂ�ŝƐƚĞĚŝ͘�zĂƌŐŦ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŬĂƟůůĞƌŝ�ĂŬůĂŵĂ�ƉĞƔŝŶĚĞ͘

Ύ� bŽƌƚ� ŐŝǇĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� ŽƚŽďƺƐƚĞ� ƚĞŬŵĞ�
ǇŝǇĞŶ� �ǇƔĞŐƺů� dĞƌǌŝ͛ŶŝŶ� ϴ� DĂƌƚ� ŐƺŶƺ�
ŐƂƌƺůĞŶ� ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ� ƚĞŬŵĞ� ĂƚĂŶ� �ďĚƵů-
ůĂŚ� �ĂŬŦƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ƐĞƌďĞƐƚ�
ďŦƌĂŬŦůĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ͕� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ǌŽƌůĂ� ŐĞƟƌŵĞ�
ŬĂƌĂƌŦ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�dĞŬŵĞ�ĂƚĂŶŦŶ�ƐĞƌďĞƐƚĕĞ�
ĚŽůĂƔƨŒŦ�ƺůŬĞĚĞ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŚĞƌ�ĂŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ƌŝƐŬŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ͘

Ύ� ϴ� DĂƌƚ͛ƚĂ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŬĂĚŦŶ� ĐŝŶĂǇĞ-
Ɵ� ŚĂďĞƌŝ� ŝƐĞ� �ŶƚĂůǇĂ͛ĚĂŶ� ŐĞůĚŝ͘� �ǇŶƵƌ�
PǌĂůůŦ͕�ŐĞĕĞŶ�ǇŦů�ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ďŽƔĂŶĚŦŒŦ�ĞƐŬŝ�
ĞƔŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͘�

Ύ��ĚĂŶĂ͛ĚĂ�ϴ�DĂƌƚ�ŐƺŶƺ�ŽƚŽďƺƐ�ďĞŬ-
ůĞƌŬĞŶ� ŬŝŵůŝŒŝ� ďĞůŝƌƐŝǌ� ŬŝƔŝůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬĂĕŦƌŦůŦƉ� ƂůĚƺƌĞƐŝǇĞ� ĚƂǀƺůĚƺŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ�
ǇŽů�ŬĞŶĂƌŦŶĂ�ĂƨůĂŶ�ǀĞ�ďĂǇŐŦŶ�ŚĂůĚĞ�ďƵůƵ-

ŶĂŶ�ϰ�ĂǇůŦŬ�ŚĂŵŝůĞ�ŬĂĚŦŶŦŶ͕�ĐĞƉ�ƚĞůĞĨŽŶƵ�
ǀĞ�ƉĂƌĂƐŦŶŦŶ�ĚĂ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘

Ύ� DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ� ŬĂĚŦŶ� ďŝƌ� ĂǀƵŬĂƚ͕� ϴ�
DĂƌƚ͛ƚĂ�ŬƺƌƐƺǇĞ�ĕŦŬŦƉ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉŵĂŬ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ�DĞƌƐŝŶ��ĂƌŽ��ĂƔŬĂŶŦ��ůŝ� �ƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬƺƌƐƺĚĞŶ�ŝƟůĞƌĞŬ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦů-
ĚŦ͕�ƔŝĚĚĞƚĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦ͘

Ύ� �ŝůŐŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϯϬ�
ŬŝƔŝůŝŬ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ƚĞŬďŝƌůĞƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ϴ�DĂƌƚ�
ƐƚĂŶĚŦ� ĂĕĂŶ� ŬĂĚŦŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ� ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�
^ĂůĚŦƌŦĚĂ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶůĂƌ�ŽůĚƵ͘�^ĂůĚŦƌŐĂŶůĂƌ�
ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ͊

Ύ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ� ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ� ϳϭ� ǇĂƔŦŶ-
ĚĂŬŝ��ĂƌŦƔ��ŶŶĞůĞƌŝ�7ŶŝƐŝǇĂƟĮ�mǇĞƐŝ�,Ăǀ-
ǀĂ�<ŦƌĂŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�<ŦƌĂŶ�Śąůą�ŐƂ-
ǌĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůƵǇŽƌ͘

ϴ�DĂƌƚ�ŐƺŶƺ�ǇĂƔĂŵŦŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĂůĂŶŦŶ-
ĚĂŶ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ďƵ�ŽůĂǇůĂƌ�ŐƺŶƺŵƺǌ�dƺƌŬŝ-
ǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ƚĞŬ�ĕƂǌƺŵƺŶ�ŬĞŶ-
ĚŝƐŝŶĞ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ďĂƐŬŦǇĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĚĂŚĂ� Őƺĕůƺ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ͚ŚĂǇŦƌ͛� ĚŝǇĞƌĞŬ�
ĚƺǌĞŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ďƺǇƺƚŵĞƐŝŶĚĞŶ�
ŐĞĕƟŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

��2FWYƖãS�F^SFXãSIF�9ÀWPN^JƖIJ�PFIãS

��2FWYƖãS�FWIãSIFSƞ
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'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŚĂŌĂ� ϳ� DĂƌƚ� ŐƺŶƺ͕� dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛ŝŶ�ϴ�DĂƌƚ��ƺŶǇĂ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶůĂƌ�
'ƺŶƺ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�
ŬĂĚŦŶ� ŬƵƌƵůƚĂǇŦŶĂ� ŐŝĚĞƌŬĞŶ� �ƵƌƐĂ� 7ŶĞ-
ŐƂů͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂǌĂ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ϳ�ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĚŝ͘� <ĂǇďĞƫŒŝŵŝǌ� ĂƌŬĂ-
ĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�zĂǌĂŬŝ�ǀĞ��ĞůƉŚŝ͛ĚĞŶĚŝ͘�7ƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�Ƃůƺŵƺ��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƺǌƺŶƚƺǇůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘��ŵĂ�ďƵ�ŬĂǌĂŶŦŶ�ǇĂŶŬŦůĂƌŦ� ƐĂ-
ĚĞĐĞ��ƵƌƐĂ�ŝůĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůŵĂĚŦ͘�hůƵƐĂů�ďĂ-
ƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ŬĞŶĚŝŶĞ�ǇĞƌ�ďƵůĚƵ͘�

'â?1*7â�'&Ú1&>&3� >*�41):Ú:2:?�
8*3)â0&1&7�)*Úâ1
,ĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�

ƺǇĞƐŝ� ŝĚŝ� ǀĞ� dƺƌŬ� DĞƚĂů͛ŝŶ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�
ďŝƌ� ĞƚŬŝŶůŝŒĞ� ŐŝĚŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘� �Ƶ� ŬĂĚŦŶ� ŬƵ-
ƌƵůƚĂǇŦŶĚĂ� dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ� ďĂƔŬĂŶŦ� WĞǀƌƵů�
<ĂǀůĂŬ�ŬŽŶƵƔĂĐĂŬ͕�ŚĂƩĂ�ϮϬϭϳ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ďĞůŬŝ�ĚĞ�ďŝƌ�ƔŽǀ�
ǇĂƉĂĐĂŬƨ͘�&ĂŬĂƚ�ďƵ� ŝƔĕŝůĞƌ�ďŝǌůĞƌŝŶ�ĚŽƐƚ-
ůĂƌŦǇĚŦ͕� ĂǇŶŦ� ďĂŶƚůĂƌĚĂ� ƚĞƌ� ĚƂŬƚƺŒƺŵƺǌ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĚŦ͘� ,ĂŶŐŝ� ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ� Žů-
ĚƵŒƵŵƵǌƵŶ�ďŝƌ� ƂŶĞŵŝ� ǇŽŬƚƵ͘�KŶůĂƌ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦǇĚŦ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ĚĞ�ďƵ�
ŬĂǌĂ��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǇĂƐĂ�ďŽŒĚƵ͘�

�ŝǌůĞƌ�ĚĞ�ŬĂǌĂ�ŚĂďĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ĂŶ-
ĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ƚĂŬŝƉ� ĞƫŬ͘� 7ůŬ�
ĞƚĂƉƚĂ� ǇĂƌĂůŦ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŬĂůĚŦƌŦů-
ĚŦŬůĂƌŦ�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌĞ�ŬĂŶ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ǀď͘�ŬĂƌƔŦ-
ůĂŶŵĂƐŦŶŦ� ƐĂŒůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ�
ǇĂƉƨŬ͘��ĞŶĂǌĞůĞƌĞ�ŬĂƨůĚŦŬ͘��ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶ-
ĚĂ� ǇŦůůĂƌĐĂ� ďƵ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ� ĞŵĞŬ� ǀĞƌĞŶ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ĂŶŦůĂƌŦŶĂ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ƐĂǇ-
ŐŦŶŦŶ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƺƌĞƟŵĞ�ĂƌĂ�ǀĞƌŝů-
ŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉƨŬ͘�

Ƙ�1*3��12 Ă�ƙ�� 7*9â2*�)*;&2�
zĂǌĂŬŝ�DƵĚĂŶǇĂ�ǀĞ��ĞůƉŚŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂ-

ƌŦŶĚĂ�ŬĂǌĂŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƺŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƌŬĂĚĂƔ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĚŝŒŝŶŝ� ŬĞŶĚŝ� ŝŵŬĂŶ-
ůĂƌŦǇůĂ͕�ƵůƵƐĂů�ďĂƐŦŶĚĂ�ĕŦŬĂŶ�ŚĂďĞƌůĞƌĚĞŶ�
ƂŒƌĞŶĚŝůĞƌ͘ � &ĂďƌŝŬĂĚĂ� ǇƂŶĞƟŵĚĞŶ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ�ǇĂƉŦůŵĂ-
ĚŦ͘� 7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐĂŒůŦŬ� ĚƵƌƵŵƵ͕� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌ�D7�͛Ğ� ďĂƔǀƵƌĚƵ͘��ǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƚĞƉŬŝ� ĚŽŒĚƵ͘� �ǇŶŦ�
ďĂŶƚůĂƌĚĂ͕� ĂǇŶŦ� ŚĂƚůĂƌĚĂ� ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ� Ăƌ-
ŬĂĚĂƔůĂƌŦ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌŵŝƔƟ� ǀĞ� ďƵ� ĚƵ-
ƌƵŵĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƂŅĞ�
ǇĂƌĂƴ͘� PǌĞůůŝŬůĞ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĂŒůĂǇĂƌĂŬ�
ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ ��ĂǌŦ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝǌŝŶ�ĂůŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝ͕�ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŝůŵĞǇŝŶĐĞ�ŝƔ�ǇĞƌŝŶŝ�ƚĞƌŬ�Ğƫ͘��ĂǌŦ�ŚĂƚ-
ůĂƌ�ĞƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�ŝƔĞ�ŐĞůŵĞŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ŬĞŶĚŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂƌĂƌ�ĂůĚŦ͘�

zĞƌŝ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�͞�ŝǌ�ďŝƌ�ĂŝůĞǇŝǌ͟�ĚŝǇĞŶ-
ůĞƌ͕ � zĂǌĂŬŝ͛ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ� ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ŚĞƌ�
ŬƂƔĞƐŝŶĞ�͞,ĞƉŝŵŝǌ�ďŝƌŝŵŝǌ͕�ďŝƌŝŵŝǌ�ŚĞƉŝ-
ŵŝǌ� ŝĕŝŶ͊͟�ǇĂǌŦůĂƌŦŶŦ�ĂƐĂŶůĂƌ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĂĐŦ-

ůĂƌŦŶĂ� ƐĂǇŐŦ� ĚƵǇŵƵǇŽƌĚƵ͘� ^ĞƌŵĂǇĞ� ŝĕŝŶ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ŬĂǌĂĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌŵĞƐŝ� ƂŶĞŵůŝ� ĚĞŒŝůĚŝ͕� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦ�
ŬĂǇďĞĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƉƐŝŬŽůŽũŝƐŝ� ĚĞ� ƂŶĞŵůŝ�
ĚĞŒŝůĚŝ͘�PŶĞŵůŝ�ŽůĂŶ� ƐŝƉĂƌŝƔůĞƌ� ǀĞ�ƺƌĞƟ-
ŵŝŶ�ĂŬƐĂŵĂŵĂƐŦǇĚŦ͘�

KůƵƔĂŶ� ƚĞƉŬŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĐĞŶĂǌĞ� ƐĂ-
ĂƚůĞƌŝŶĚĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ� ƐĞƌǀŝƐ� ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�
�ŶĐĂŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĐĞŶĂǌĞǇĞ�ŬĂƨůŦŵ�ǌĂŵĂŶŦ�
ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

Ƙ>&Ă&2.3.�>â9â7*3�
&70&)&Ă1&7.2.?�â�â3��&701&7�
):72&1.ƙ
�ĞůƉŚŝ� ǀĞ� zĂǌĂŬŝ͛ĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ĚĞ� ŬŽ-

ŶƵƔĂƌĂŬ�ƺƌĞƟŵŝŶ�ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬůŝůŝ-
Œŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ŚĂƚ�ďĞůŝƌůĞĚŝŬ͘�

D7��ŽůĂƌĂŬ�ƐĂǇĨĂĚĂŶ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ĕĂŒƌŦ-
ůĂƌ�ǀĞ�ďƵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ-
ůĂ�ŬƵƌĚƵŒƵŵƵǌ�ĚŝǇĂůŽŐůĂƌůĂ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞ�ǀĂƌ�
ŽůĂŶ�ďƵ�ĞŒŝůŝŵŝ� ŐĞŶĞů�ďŝƌ� ƚĂůĞďĞ�ĚƂŶƺƔ-
ƚƺƌĚƺŬ͘��ƵŶƵ�ǌŽƌůĂĚŦŬ͕�ŐƺŶĚĞŵůĞƔƟƌĚŝŬ͘�
�ƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ĕĂŒƌŦůĂƌ�ǇĂƉƨŬ͘��ƵŶƵŶ�ŶĂƐŦů�
ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇĂǇŦŶůĂƌ� ǇĂƉƨŬ͘�
͞&ĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝ�ǇŦůůĂƌĐĂ�ĞŵĞŬ�ǀĞƌĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ďƵ� ŐƂƌĞǀŝ� ǇĞƌŝŶĞ� ŐĞƟƌŵĞ-
ůŝ͕� ǇĂŶŦƐŦƌĂ� ĂĐŦůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƺǌƺŶƚƺƐƺŶĞ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵǇŵĂůŦ͕͟ �͞�Ƶ�ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĚĂ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĂŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
ďƵŶƵ�ŶĞĚĞŶ�ǇĂƉŵŦǇŽƌ͍͕͟ �͞7ƔĕŝůĞƌ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ďĞƌĂďĞƌ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ĂŶŦůĂƌŦŶĂ�
ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂůŦ͟�Őŝďŝ� ƐƂǇůĞŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ƚĂďůŽǇƵ�ĂŶůĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŬ͘�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�
ƚĞƔŚŝƌŝŶŝ� Őƺĕůƺ�ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ǇĂƉƨŬ͘� 7ƔĕŝůĞƌ�
ĚĞ�ďƵ�ĕĂŒƌŦŵŦǌĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĚŝ͘�7ƔĕŝůĞƌ�ƂŶĐĞ-
ůŝŬůĞ�ƺƌĞƟŵŝŶ�ĚƵƌŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƺǇĞƐŝ�ŽůĚƵŬůĂ-
ƌŦ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝ�ǌŽƌůĂĚŦůĂƌ͘ �&ĂŬĂƚ�dƺƌŬ�DĞ-
ƚĂů�ďƵŶĚĂŶ�ƵǌĂŬ�ĚƵƌĚƵ͕�ŚĂƩĂ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬƨ͘�
zĂǌĂŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƺŶ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘

9 70�2*9&1Ɩ)*�-*7�Ă*>�Ă4;�â�â3

ϳ� ƺǇĞƐŝŶŝ� ǇŝƟƌĞŶ� dƺƌŬ�DĞƚĂů� ŝƐĞ� ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ǇŝŶĞ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ďŽƌĕ-
ůƵ�ŽůĚƵŒƵ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĚŦ͘�
mǇĞƐŝ�ŽůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĂŒůĂǇĂ�ĂŒůĂǇĂ͕�ĂĐŦůĂ-
ƌŦǇůĂ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ� ƐĞƐƐŝǌ� ŬĂůĚŦ͘� 7ƔĕŝůĞƌĚĞŶ�
ƺƌĞƟŵŝŶ�ĚƵƌŵĂƐŦ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ŐĞůĞŶ� ƚĞƉŬŝ-
ůĞƌŝ�ďĂƐƨƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘��ŦƌĂŬŦŶ�ƺƌĞƟŵŝ�ďŝƌ�
ŐƺŶ�ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ͕�ďŝƌ�ĚĂŬŝŬĂůŦŒŦŶĂ�ďŝůĞ�ŽůƐĂ�
ďƵŶƵ�ǇĂƉŵĂĚŦ͘�mƐƚĞůŝŬ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞƐŝŶ-
ĚĞ� ŚĂǇĂƨŶŦ� ŬĂǇďĞĚĞŶ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�
ƐĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵ� ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦŶŦ� ĚƵǇƵƌŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĚƵŒƵ�ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĚĂ�ďƵŶƵ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞĚŝ͘�mǇĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�
ďƵ�ŬĂĚĂƌŦŶŦ�ďŝůĞ�ǇĂƉŵĂĚŦůĂƌ͘

&ĂŬĂƚ� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� WĞǀƌƵů� <ĂǀůĂŬ�
ƔŽǀ� ǇĂƉƐŦŶ� ĚŝǇĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŝǌŝŶ� ĂĚŦ� Ăů-
ƨŶĚĂ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ŽƚŽďƺƐůĞƌĞ� ĚŽůĚƵ-
ƌƵƉ� ŐƂƚƺƌĞŶ� ĚĞ� ďƵ� ĂǇŶŦ� ƐĞŶĚŝŬĂǇĚŦ͘�
�Ƶ� ǇƺǌĚĞŶ� dƺƌŬ� DĞƚĂů͛Ğ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƚĞƉŬŝ�

ƐĂĚĞĐĞ� �ĞůƉŚŝ� ǀĞ� zĂǌĂŬŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦǇůĂ�
ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůŵĂĚŦ͘�PƌŶĞŒŝŶ�dŽĨĂƔ�ǀĞ�ZĞŶĂƵůƚ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�ǇĂŶƐŦƴůĂƌ͘ �

�ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌ�ƚĂŶĞƐŝ�ƔƂǇůĞ�ŝĚŝ͗�͞<ŝŵ-
ƐĞ�dD�ďƺǇƺŬ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĚĞŵĞƐŝŶ͕�ĂŒŦƌ�ŬƺĨ-
ƌĞĚĞƌŝŵ͘��Ƶ� ĂĐŦůŦ� ŐƺŶĚĞ�ďƵ� ŬĂĚĂƌ� ƺǇĞƐŝ�
ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƚŵŝƔ͕�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ŽĐĂŬ� ƐƂŶ-
ŵƺƔ� ďƵŶůĂƌ� Śąůą� ŝƔǀĞƌĞŶŝŶ� ŬƂƉĞŬůŝŒŝŶŝŶ�
ƉĞƔŝŶĚĞ͘� ϭ� ĚŬ�ďŝůĞ� ďĂŶƚůĂƌ� ĚƵƌŵĂĚŦ� ďĞ͊�
zĂǌŦŬůĂƌ�ŽůƐƵŶ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�ƂůƺǇĞ�ƐĂǇŐŦƐŦ�ǇŽŬ�
ǇĂƔĂǇĂŶĂ�ŽůƵƌ�ŵƵ͍�PůĞŶ�ĐĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĚƵƌ-
ŵĂǇĂŶ�ďĂŶƚůĂƌ�ƺĕ� ŬƵƌƵƔ� ǌĂŵ� ŝĕŝŶ�ĚƵƌƵƌ�
ŵƵ͍͟

5*0â�>&�)âÚ*7�8*3)â0&1&7$
�Ƶ�ŬĂǌĂ�ϴ�DĂƌƚ��ƺŶǇĂ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶ-

ůĂƌ� 'ƺŶƺ͛ŶĚĞŶ� ďŝƌ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ͕� ƺƐƚĞůŝŬ� ϴ�
DĂƌƚ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďŝƌ�ĞƚŬŝŶůŝŒĞ�ŐŝĚĞƌ-
ŬĞŶ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ �<ĂĚŦŶ� ŝƔĕŝ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ďƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬĂǇďĞĚŝǇŽƌ͘ �WĞŬŝ�
ĚŝŒĞƌ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ŶĞ� ǇĂƉŦǇŽƌ͕ � ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌ�
ƚĂǌŝǇĞ� ŵĞƐĂũŦ� ǇĂǇŦŶůĂŵĂŬůĂ� ǇĞƟŶŝǇŽƌůĂƌ͘ �
WĞŬĂůĂ�ŽŶůĂƌ�ĚĂ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĚƵŒƵ� ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďƵ�ĂĐŦ�ŬĂǇďŦ�ŝĕŝŶ�ƐĞŵ-
ďŽůŝŬ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂŵĂǌ�ŵŦǇĚŦ͍�
zĂ�ĚĂ�ŽŶůĂƌŦ�ĂŶĂďŝůŝƌĚŝ͘��ƂǇůĞĐĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ-
ŶŦŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞůŝŬůĞƌŝǇůĞ�ďƂůƺŶĞŵĞǇĞĐĞŬ�
ďŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝƌĚŝ͘��

�ƵŶƵ�ĚĂ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�D7��ŽůĚƵ͘�
D7�� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ƺǇĞůŝŬůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ�
ĂǇŦƌŵŦǇŽƌ͕ � ŚĞŵ� ŝŶƐĂŶĂ� ǇĂŬŦƔŦƌ� ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�
ĕĂůŦƔŵĂŬ�ŚĞŵ�ǇĂƔĂŵŦŵŦǌŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝŵŝǌĚĞ�
ďƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ƐĂǇŐŦ�ŐƂƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ĞĚŝǇŽƌ͘

':78&Ɩ)&3�2â'Ɩ1â�âĂ�â1*7
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͞�ƺŶ�ϳ�ŬĂĚŦŶ�ŬĂƌĚĞƔŝŵŝǌŝ�ϴ�DĂƌƚ͛Ŧ�ŬƵƚůĂŵĂǇĂ�ŐŝĚĞƌŬĞŶ�ŬŽƌŬƵŶĕ�ďŝƌ�ŬĂǌĂĚĂ�ŬĂǇ-

ďĞƫŬ͘͘͘
�ĂŶŦŵŦǌ�ǇĂŶĚŦ͘��Ƶ�ϴ�DĂƌƚ�ďŝǌĞ�ďƵ�ĂĐŦ�ŝůĞ�ŬĂůĚŦ͘

�ŵĂ�ďƵŐƺŶ�ĐĂŶŦŵŦǌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ǇĂŶĚŦ͘

�ǀĞƚ�͚ ƺƌĞƟŵ�ďĂƐŬŦƐŦ͛�ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŝƌ͕ �ĞǀĞƚ�͚ ŝŚƟǇĂĕ͛�ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŝƌ͕ �ĞǀĞƚ�͚ ďĞŬůĞǇĞŶ
�ƐŝƉĂ-

ƌŝƔůĞƌ͛�ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŝƌ�ĂŶĐĂŬ͕�ďŝƌ�ǇĞƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŝƌ͘ ͘͘

7Ɣĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�ďŝůŝŵŝ�ǀĞ�͚ŝƔ�ƉƐŝŬŽůŽũŝƐŝ͛�ĚŝǇĞ�ĚĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌ�ĂƌŬĂĚĂƔ͊��ŝůŵŝǇŽƌƐĂŶ�ďŝ-

ƌŝůĞƌŝŶĞ�ƐŽƌ͘
�ŝƌ�ŝƔ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ϳ�ĕĂůŦƔĂŶ͕�ƺƐƚĞůŝŬ�ĂĚŦ�͚ƚƌĂĮŬ�ŬĂǌĂƐŦ͛�ĚĂ�ŽůƐĂ�ǇĂƐĂů�

ŵĞǀǌƵĂƚĂ�ŐƂƌĞ�͚ŝƔ�

ŬĂǌĂƐŦ͛�ƐŽŶƵĐƵ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌŵŝƔ͘�7ŶƐĂŶůĂƌ�ŬĞĚĞƌĞ�ďŽŒƵůŵƵƔ�ǀĞ�ŵĂƚĞŵŝŶŝ�ǇĂƔĂŵĂŬ�

ŝƐƟǇŽƌ͘
^ĞŶ�ƺƌĞƟŵĞ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ĂƌĂ�ǀĞƌŝƉ�ďƵ�ĂĐŦǇĂ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĂŵŦǇŽƌƐƵŶ͊��Ƶ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ŝƔ͍��Ƶ�

ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ͍
<ĂĚŦŶůĂƌŦŵŦǌŦ�ŬĂǇďĞƫŒŝŵŝǌ�;zĂǌĂŬŝͿ�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ�ďƵŐƺŶ�ďĂŶƚůĂƌ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ�ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�

Ŭŝ͘
KǇƐĂ�ĂĐŦůĂƌŦͲŵĂƚĞŵůĞƌŝ�ǇĂƔĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ĂƌĂ�ǀĞƌŵĞŬ�ĕŽŬ�ǌŽƌ�ĚĞŒŝůĚŝ͘

�Ƶ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĂŶůĂƌŦŶ�ŶĞ�ŝƔĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�ďŝůŝŵŝŶĚĞŶ�ŶĞ�ĚĞ�ŝƔ�ƉƐŝŬŽůŽũŝƐŝŶĚĞŶ�ďĞůůŝ�Ŭŝ�Śŝĕ�

ŚĂďĞƌŝ�ǇŽŬ͘�dĞŬ�ďŝůĚŝŬůĞƌŝ�͚ƺƌĞƟŵ�ďĂƐŬŦƐŦ͛͘
zĂǌŦŬ͊�'ĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĕŽŬ�ǇĂǌŦŬ͊�
�ƂǇůĞ�ďŝƌ�ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŵŦǌŦ�ŬƵƚůĂƐĂŶ�ŶĞ͕�ŬƵƚůĂŵĂƐĂŶ�ŶĞ͊͟
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�ůŵĂŶǇĂ� ŝůĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ͞ŵŝƟŶŐ� ǇĂƐĂ-
ŒŦ͟� ŐĞƌŝůŝŵŝ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ� ŐĞƌŝĚĞ� ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ�ĂǇŶŦ� ƔĞǇ�,ŽůůĂŶĚĂ� ŝůĞ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�
dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ�
DĞǀůƺƚ� �ĂǀƵƔŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ƵĕĂŬƚĂŶ� ŝŶŵĞƐŝ-
ŶĞ� ĚĂŚŝ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŝůŵĞĚŝ͘� ͞>ĂůĞůĞƌŝ� ŐƂƌŵĞ-
ǇĞ� ŐĞůŝǇŽƌƐĂ� ŐĞůƐŝŶ͟� ĚĞŶŝůĞƌĞŬ͕� ďĂŬĂŶůĂ�
ďŝƌ�ĚĞ�ĂůĂǇ�ĞĚŝůĚŝ͘��Ƶ�ŬĞǌ��ŝůĞ�ǀĞ�^ŽƐǇĂů�
WŽůŝƟŬĂůĂƌ��ĂŬĂŶŦ�&ĂƚŵĂ��Ğƚƺů�<ĂǇĂ�ƔĂŶ-
ƐŦŶŦ�ĚĞŶĞĚŝ͕�,ŽůůĂŶĚĂ͛ǇĂ�ŬĂƌĂĚĂŶ�ŐŝƚŵĞŬ�
ŝƐƚĞĚŝ͕� ĂŶĐĂŬ�Ž�ĚĂ�ďĂƔĂƌĂŵĂĚŦ͘�KůĂǇ�ďŝƌ�
ŐŝƌŝƔ�ǇĂƐĂŒŦ�ďŝĕŝŵŝŶĚĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƟŬ�
ŬƌŝǌĞ�ĚƂŶƺƔƚƺ͘

�ƌĚŽŒĂŶ� ǀĞ� D,W� ďĂƔŬĂŶŦ� �ĞǀůĞƚ�
�ĂŚĕĞůŝ�ďĂƔƚĂ�ŐĞůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝůƵŵƵŵ�ĚŝŶ-
ĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶ�ŚŝƐƚĞƌŝŬ�ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝ-
ŶĞ͕�ƐŦŶŦƌůŦ�ƐĂǇŦĚĂ��<W�ƚĂƌĂŌĂƌŦ�,ŽůůĂŶĚĂͲ
ZŽƩĞƌĚĂŵ͛ĚĂŬŝ� dƺƌŬ� ŬŽŶƐŽůŽƐůƵŒƵŶĂ�
ŝǌŝŶƐŝǌ�ŐŝƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘��Ƶ�ĞƐŶĂĚĂ�,ŽůůĂŶĚĂ�
ƉŽůŝƐŝ� ŝůĞ�ĂƌďĞĚĞ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�,ĂůŝǇůĞ�ŽůĂǇůĂƌ�
ŝǇŝĚĞŶ� ŝǇŝǇĞ� ĕŦŒƌŦŶĚĂŶ� ĕŦŬƨ͘� �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�,ŽůůĂŶĚĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�ƐƵĕ-
ůĂŵĂůĂƌ͕ �ƚĞŚĚŝƚ�ǀĞ�ƔĂŶƚĂũůĂƌ�ďŝƌďŝƌŝŶŝ�ŝǌůĞ-
Ěŝ͘��ǌďĞƌ�ďŽǌƵůŵĂĚŦ͖�,ŽůůĂŶĚĂ�͞EĂǌŝ�ŬĂ-
ůŦŶƨƐŦ͕͟ �͞ŵŝƟŶŐ�ǇĂƐĂŒŦ͟�ĚĂ�ďŝƌ�EĂǌŝ�ĚƂŶĞ-
ŵŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŶĚŝ͘��ƵŶƵŶůĂ�
ĚĂ�ŬĂůŦŶŵĂĚŦ͘��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ��ĂǀƵƔŽŒůƵ͕�
,ŽůůĂŶĚĂ��ĂƔďĂŬĂŶŦ�DĂƌŬ�ZƵƩĞ͛ŶŝŶ�͞ůĂ-
ůĞ͟ůŝ�ĂůĂǇŦŶĂ�ŐƂŶĚĞƌŵĞĚĞ�ďƵůƵŶƵƉ͕�͞^ĞŶ�
ŶĂƐŦů� ůĂůĞƐŝŶ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ� ŝƔŝ�ŬŝƔŝƐĞů�ŚĂŬĂƌĞƚĞ�
ǀĂƌĚŦƌĚŦ͘

�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�,ŽůůĂŶĚĂ͛ĚĂ�
ŚĞŵ� ŽůĂǇůĂƌŦŶ� ŬŽŶƚƌŽůĚĞŶ� ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦ-
ŶŦŶ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ƐĞĕŝŵ�ŬĂŵƉĂŶǇĂůĂƌŦŶŦŶ�ĞƚŬŝ-
Ɛŝ�ŝůĞ�ŝƔůĞƌ�ĕŦŒƌŦŶĚĂŶ�ĕŦŬƨ͘��ĂƔďĂŬĂŶ�DĂƌŬ�
ZƵƩĞ͛ŶŝŶ�͞zĂŶůŦƔ�ďŝƌ�ĮůŵŝŶ�ŝĕŝŶĞ�ĚƺƔƚƺŵ͘�
�ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�Śŝĕ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƔĂŵĂŵŦƔ-
ƨŵ͟�ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ�ǀĞĐŝǌ�ƐƂǌůĞƌŝ͕�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ-
ŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝǇĚŝ͘
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dƺƌŬŝǇĞ� ŝůĞ� ,ŽůůĂŶĚĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŐĞ-

ƌŝůŝŵ� Śąůą� ĚŝŶŵŝƔ� ĚĞŒŝů͘� dƺƌŬŝǇĞ� Ƃǌƺƌ�
ďĞŬůŝǇŽƌ͕ � ,ŽůůĂŶĚĂ� ďĂƔďĂŬĂŶŦ� ƔĂƔŬŦŶůŦŬůĂ�
͞EĞ�Ƃǌƺƌƺ͕�ĚĞůŝ�ŵŝƐŝŶŝǌ͟�ŵĞĂůŝŶĚĞ�ĐĞǀĂƉ�
ǀĞƌŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĂƌĂĚĂ� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ��
,ŽůůĂŶĚĂ͛ǇŦ� ƐƂǌĚĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ƉŽůŝƟŬ�
ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌůĂ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘

,ŝĕ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�ďƵ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�
ƵǇŐƵůĂŵĂ�ŬƵǀǀĞƚ�ǀĞ�ŬƵĚƌĞƟŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞ-
ŒŝůĚŝƌůĞƌ͘ � <ŝŵŝ� ,ŽůůĂŶĚĂ� ĚĞǀůĞƚ� ǀĞ� ŚƺŬƺ-
ŵĞƚ�ŵĞŶƐƵƉůĂƌŦŶŦŶ͕�Ž�ĚĂ�ŐĞĕŝĐŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�
ŝĕŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐĞůŵĞƐŝŶĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞŵĞŬ�
Őŝďŝ�ƐŦŶŦƌůŦ�ƐŝǇĂƐŝ�ǀĞ�ĚŝƉůŽŵĂƟŬ�ǇĂƉƨƌŦŵůĂ-
ƌĂ�ďĂƔǀƵƌĂďŝůŝƌůĞƌ͕ �ĂŵĂ�ƂƚĞƐŝŶĞ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ĚĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĂůĂŶĂ�ĚŽŬƵŶŵĂůĂƌŦ�ďĞŬůĞŶ-
ŵĞŵĞůŝĚŝƌ͘ � ,Ğƌ� ƔĞǇĚĞŶ� ƂŶĐĞ͕� ,ŽůůĂŶĚĂ͕�

ǇƺǌƂůĕƺŵƺŶĞ� ďĂŬŦůĂƌĂŬ� ŬƺĕƺŵƐĞŶĞĐĞŬ�
ďŝƌ�ƺůŬĞ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �,ŽůůĂŶĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝ�ƐĂ-
ŶŦůĚŦŒŦŶĚĂŶ� ĚĂ� ŐƺĕůƺĚƺƌ͘ � ,ŽůůĂŶĚĂ� ĚƺŶ-
ǇĂĚĂ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ǇĂƨƌŦŵ�ǇĂƉĂŶ�ďŝƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƺůŬĞƐŝĚŝƌ͘ ��ŵĞƌŝŬĂ�ĚĂ�ĚĂŚŝů�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ�,ŽůůĂŶĚĂ�ĮƌŵĂƐŦ�ǀĂƌ͘ �

<ĞǌĂ�,ŽůůĂŶĚĂ�ŝůĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ĕŽŬ�
ĞƐŬŝǇĞ�ĚĂǇĂŶŦƌ͘ �dĂŵ�ϰϬϬ�ǇŦůůŦŬ�ďŝƌ�ŐĞĕŵŝƔŝ�
ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ĂǇŶŦ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ǇĂƨƌŦŵ�ǇĂƉ-
ƨŒŦ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ�dƺƌŬŝǇĞ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
Ϯ� ďŝŶ� ϱϲϰ� ,ŽůůĂŶĚĂ� ĮƌŵĂƐŦ� ĨĂĂůŝǇĞƚ� Ǉƺ-
ƌƺƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � WŚŝůŝƉƐ͕� hŶŝůĞǀĞƌ͕ � ^ŚĞůů� ǀĞ�
��E��ŵƌŽ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ĞŶ�ƺŶůƺůĞƌŝĚŝƌ͘ ��ŽƌŝŽ͕�
ZĂĚĞǀŽŬĞ� ǀĞ� DƵůƟ� ŝƐĞ� ƐŦƌĂĚĂ� ďĞŬůŝǇŽƌ͘ �
,Ğƌ� ǇŦůŬŝ� ƟĐĂƌĞƚ� ŚĂĐŵŝ� ϲͲϲ͕ϱ�ŵŝůǇĂƌ� ĚŽ-
ůĂƌĚŦƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�ďĂǌŦ�ǇŦůůĂƌ�ĚŦƔ�ƟĐĂƌĞƚ�ĂĕŦŒŦ�
ǀĞƌŝǇŽƌ͘ � zĂŶŝ� ,ŽůůĂŶĚĂ͛ǇĂ� ďĂŒŦŵůŦůŦŬ� ƐƂǌ�
ŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ � ,ŽůůĂŶĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ǇĂďĂŶĐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ǇĂƨƌŦŵůĂƌŦ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�
ϮϮ�ŵŝůǇĂƌ� ĚŽůĂƌůĂ� ďĂƔŦ� ĕĞŬŝǇŽƌ͘ � <ŦƐĂĐĂƐŦ͕�
,ŽůůĂŶĚĂ͕�ŝŶƔĂĂƩĂŶ�ƚƵƌŝǌŵĞ͕�ŵĂŬŝŶĞ�ƐĂ-
ŶĂǇŝŶĚĞŶ�ŵĞƚĂů�ĂůĂŶŦŶĂ͕�ƚĞŬƐƟůĚĞŶ�ŚĂǌŦƌ�
ŐŝǇŝŵĞ�ŚĞƌ�ĂůĂŶĚĂ�ǇĂƨƌŦŵ�ǇĂƉŵĂ�ŝŵŬĂŶ-
ůĂƌŦŶĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐĞůĞŶ�ƚƵƌŝƐƚůĞ-
ƌŝŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ďƂůƺŵƺ� ĚĞ� ,ŽůůĂŶĚĂ͛ĚĂŶ�
ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĞŵĞŬ�ŽůƵǇŽƌ�Ŭŝ�ďŝƌ�ǇĂƉƨ-
ƌŦŵ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ĞŶ�ĕŽŬ�ďƵ�ƐĞŬƚƂƌ�ĞƚŬŝůĞ-
ŶĞĐĞŬƟƌ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ďƵŶƵ�ŐƂǌĞ�ĂůŵĂƐŦ�
ŬŽůĂǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

zĂƔĂŶĂŶ� ďƵŶĐĂ� ŐĞƌŝůŝŵĞ� ƌĂŒŵĞŶ�

,ŽůůĂŶĚĂ�ĞŶ�ŝůĞƌŝ�ĚƺǌĞǇĚĞ͕�ďŝǌǌĂƚ�ďĂƔďĂ-
ŬĂŶ�DĂƌŬ�ZƵƩĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůŵĂŵĂƐŦ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ǀĂĚĞůŝͬ
ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ĕŦŬĂƌůĂƌ� ĚƺƔƺŶƺůĞƌĞŬ͕� ďĂƌŦƔĕŦů�
ďŝĕŝŵĚĞ�ŽŶĂƌŦůŵĂƐŦ� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ďĂǌŦ�
ƐŦŶŦƌůŦ� ĚŝƉůŽŵĂƟŬ� ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌ� ƐĂǇŦůŵĂǌƐĂ�
ĞŒĞƌ͕ � ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞ� ŝĕŝŶĚĞ� ďƵ� ǇƂŶůƺ� ĂĚŦŵůĂƌ�
ĂƨůĂĐĂŬƨƌ͘ � dĂƌĂŌĂƌ� ŬŝƚůĞƐŝŶŝ� ĞƚŬŝůĞŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƔŽǀůĂƌ� ǇĂŶŦůƨĐŦĚŦƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ�
,ŽůůĂŶĚĂ�ŝůĞ�ĚĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŽŶĂƌĂ-
ĐĂŬƨƌ͕ �ĂĚĞƚĂ�ďƵŶĂ�ŵĂŚŬƵŵĚƵƌ͘

WĞŬŝ� ĂŵĂ͕� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ďƵ� ŽůĂǇůĂƌ� ƚĞ-
ƐĂĚƺĨƺ� ĚĞŒŝůƐĞ� ĞŒĞƌ͕ � ƂŶĐĞ� �ůŵĂŶǇĂ͕� Ăƌ-
ĚŦŶĚĂŶ� ,ŽůůĂŶĚĂ� ŝůĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ�
�ǀƌƵƉĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ƐŦĕƌĂŵĂ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�
ƚĂƔŦǇĂŶ�ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŶĞ�ǀĞǇĂ�
ŶĞůĞƌ�ǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͍

+.78&9&��*;7â12*0�â89*3*3�
, 3)*2��&;7:5&Ɩ)&�8*�â21*7��
9 70â>*Ɩ)*�7*+*7&3):2�
�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ͕� ,ŽůůĂŶĚĂ͛ĚĂ�

ƚĞƉĞ� ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ� ĕŦŬĂŶ� ƚƺŵ� ďƵ� ŐĞůŝƔŵĞ-
ůĞƌ͕ � ƚĂŵ�ĚĂ��ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ�,ŽůůĂŶĚĂ͛ĚĂ� ƐĞ-
ĕŝŵůĞƌŝŶ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶ�
ŐƺŶĚĞŵĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘�
�ƵŶƵŶ� ŬĞŶĚŝƐŝ͕� ďŝǌĞ͕� ďƵ� ǇƂŶůƺ� ŐĞůŝƔŵĞ-
ůĞƌŝŶ�Śŝĕ�ĚĞ�ƚĞƐĂĚƺĨƺ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕�ƚĞŬ�ŶĞ-

ĚĞŶŝ� ŽůŵĂƐĂ� ĚĂŚŝ͕� ƚĂŵ� ĚĂ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ�
ƐĞĕŝŵůĞƌ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ƐƂǌĚĞ� ĂŶĂǇĂƐĂ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ƐĂŚŶĞ�ĂůŵĂƐŦ-
ŶŦŶ�ŵĂŶŝĚĂƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂŶůĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ŝůŝŶĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ƚƺŵ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ� ŦƌŬĕŦͲĨĂ-
ƔŝƐƚ� ƉĂƌƟ� ǀĞ� ĂŬŦŵůĂƌ� ǇƺŬƐĞůŝƔ� ŝĕŝŶĚĞĚŝƌ-
ůĞƌ͘ � �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂŬŝ� �Ĩ�� ĂĚůŦ� ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�
ƉĂƌƟŶŝŶ� ŐĞƌŝĚĞ� ŬĂůĂŶ� ƐƺƌĞĕƚĞŬŝ� ƐĞĕŝŵ�
ďĂƔĂƌŦůĂƌŦ� ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ � ,ŽůůĂŶĚĂ͛ĚĂ� ŝƐĞ͕�
'ĞĞƌƚ�tŝůĚĞƌƐ͛ŦŶ� ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ�,ŽůůĂŶĚĂ�
PǌŐƺƌůƺŬ� WĂƌƟƐŝ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůƵǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƉĂƌƟ-
ůĞƌŝŶ� ŚĞƌ� ĚƂŶĞŵ͕� ĂŵĂ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ƐĞĕŝŵ-
ůĞƌ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĂŶĂ� ƚĞŵĂůĂƌŦ� ŐƂĕŵĞŶůĞƌ͕ �
ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ� ƔƵ� ƐŦƌĂůĂƌ� ďŝƌ� ŵŽĚĂ� ŽůĂŶ�
ŵƺƐůƺŵĂŶ� ŐƂĕŵĞŶůĞƌ� ǀĞ� ďƵ� ĚƂŶĞŵ-
ĚĞ� �ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ� ƐŦŒŦŶĂŶ� ŵƺůƚĞĐŝ� ŬŝƚůĞƐŝĚŝƌ͘ �
/ƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ďƵ�Ŭŝƚ-
ůĞǇĞ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƚƺŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ĞŬƐĞŶŝ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ �^ŝƐƚĞŵŝŶ�ƺƌĞƫŒŝ͕�
ŽŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ƚƺŵ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ďƵ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�
ǀĂƌůŦŒŦ� ŝůĞ�ĂĕŦŬůĂŶŦǇŽƌ͘ �dŽƉůƵŵƵŶ͕�ƂǌĞůůŝŬ-
ůĞ� ĚĞ� ƚƵǌƵ� ŬƵƌƵ� ŽƌƚĂ� ƐŦŶŦķŶ� ƚƺŵ�ŚĂƐƐĂ-
ƐŝǇĞƚůĞƌŝ� ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚŝůŝƉ�ŽǇ�ĚĞǀƔŝƌŝůŵĞǇĞ͕�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽůŵĂŶŦŶ�ŝŵŬĂŶŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺů-
ŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĕĂďĂ͕�ŝŬƟĚĂƌ�ŽůŵĂŶŦŶ�
ĞŶ�ŬŽůĂǇ�ǇŽůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �7ƐƟƐŶĂƐŦǌ�
ŽůĂƌĂŬ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ� ƚƺŵ� ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ƉĂƌƟ�
ǀĞ� ĂŬŦŵůĂƌŦŶ� ďƵŐƺŶŬƺ� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬůĞƌŝ͕�
ƂŶĞ�ĕŦŬŦƔůĂƌŦ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƵ�ŐĞƌŝƉ͕�ŬĞŶĚŝ�ůĞŚ-
ůĞƌŝŶĞ� ďŝƌ� ƚĂƌĂŇĂƔŵĂǇĂ� ǌŽƌůĂŵĂůĂƌŦ� ƚĂŵ�
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ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞĚŝƌ͘ �můŬƺĚĂƔůĂƌŦ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
ŐĞƌŝůŝŵ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ� ǀĞ� DĞŚƚĞƌ� DĂƌƔŦ� ĞƔ-
ůŝŒŝŶĚĞ� �ůŵĂŶǇĂͲ,ŽůůĂŶĚĂ͛ĚĂ� ƐĂŚŶĞǇĞ�
ŬŽŶĂŶ� ŽůĚƵŬĕĂ� ƉůĂŶůĂŶŵŦƔ� ŚĞĚĞŇŝ� ŽůĂǇ-
ůĂƌ͕ � ďƵ� ĕĞǀƌĞůĞƌ� ŝĕŝŶ� ďƵůƵŶŵĂǌ� ďŝƌ� ķƌƐĂƚ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ĚĂ�,ŽůůĂŶĚĂ͛ĚĂ�ĚĂ�
ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ŚŝƐƚĞƌŝǇŝ�ƚĞƟŬůĞŵŝƔ͕�ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ǌŝŚŶŝŶŝ�ďƵůĂŶĚŦƌŵŦƔƨƌ͘

<ĂƌƔŦ�ǇƂŶĚĞŶ�ďƵ�ĚƂŶĞŵ��ƌĚŽŒĂŶ�ŝĕŝŶ�
ĚĞ� ͲŬĞŶĚŝ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚĞǇŝŵůĞͲ�͞ƚĂŶƌŦ-
ŶŦŶ� ďŝƌ� ůƺƞƵ͟� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚŝƌ͘ ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�ŐƺƌƵ-
ŚƵŶƵŶ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬ� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�
ďŝĕŝŵŝŶĚĞ� ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ� ƉŽůŝƟŬĂǇŦ� ĚĂŚĂ�
ďŝƌ�ĂǌŐŦŶ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƵǇŐƵůĂǇĂƌĂŬ͕�ďƵ�ĕĞƌĕĞ-
ǀĞĚĞ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝͲƔŽǀĞŶ�ŚŝƐƚĞƌŝǇŝ�ŬŦƔŬŦƌƚĂƌĂŬ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŝĕŝŶ� Őƺĕ� ƚŽƉůĂŵĂǇĂ� ǀĞ� ďƵ�
ƚĞŵĞůĚĞ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ďŝƌ�ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ� Ŭŝƌůŝ� ǀĞ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ǇŽůĂ� ǀĞ� ǇƂŶƚĞŵĞ�
ďĂƔǀƵƌĚƵŒƵ� ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĂǇŶŦ� ƔĞǇŝ� ƵǌƵŶ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ-
ĚƵ͘��ůŵĂŶǇĂ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ϭϱ�dĞŵŵƵǌ�ƐŽŶ-
ƌĂƐŦ�<ƂůŶ͛ĚĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦ�ďŝƌ�ƔŽǀĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞ-
ŵŝƔƟ͘� dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ͕� ƔŝŵĚŝ� ǇŝŶĞ� ǇĂƔĂ-
ŶĂŶůĂƌŦ� ďĂŚĂŶĞ� ĞĚĞƌĞŬ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ƂǌŐƺ�
ƐĂŵŝŵŝǇĞƚƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŬƚĞ� ƐŦŶŦƌ�
ƚĂŶŦŵĂĚŦ͘��ĂŚĂ�ĚƺŶ�ƺŶŝƚĞƌ�ĚĞǀůĞƚ�ŝĕŝŶĚĞ�
ƚĞŬ�ĂĚĂŵůŦŒĂ�ǀĞ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ-
ŶĞ�ƂƌŶĞŬ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ��ůŵĂŶǇĂ͛ǇŦ�EĂǌŝůŝŬůĞ�
ŶŝƚĞůĞĚŝ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ŚĂǀĂƌŝƐŝ�ŬĞƐŝůĚŝ͘�,ŝĕ�
ĚĞŒŝůƐĞ͕� ĕŽŬ� ƚĂƌƨƔŵĂůŦ� ǇĂŶůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ͕�
ďĞůůŝ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵĚĂ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶĞ�
ƐĂŚŶĞ� ŽůŵƵƔ� ƺůŬĞůĞƌĞ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ĚĞƌƐŝ�
ǀĞƌŵĞǇĞ�ŬĂůŬƨ͘�<ĞŶĚŝƐŝŶŝŶ� ƚƺŵƺǇůĞ�Ŭŝƌůŝ�
ĂŵĂĕůĂƌůĂ� ǇĂƉŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌĞ�
ŝǌŝŶ� ǀĞƌŝůŵĞŵĞƐŝŶŝ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŚĂŬ� ǀĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝŶ͕�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŝĨĂĚĞ�ŝůĞ��ǀƌƵƉĂ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ŝŶŬĂƌ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŬĂŶŦ-
ƨ�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞĚŝ͘�,ŝĕ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�ƐƂǇůĞĚŝŬ-
ůĞƌŝŶŝŶ�Śŝĕďŝƌ�ƐĂŵŝŵŝǇĞƟ͕�ǇĂŶŦŶĚĂŶ�ĚĂŚŝ�
ŐĞĕŵĞĚŝŒŝ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝ�ƐĂ-
ǀƵŶŵĂŬůĂ�Śŝĕďŝƌ�ŝůŐŝƐŝ�ǇŽŬƚƵƌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ��ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ�,ŽůůĂŶĚĂ͛ĚĂ�
ĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ� ǀĞ� ŐĞƌŝůŝŵůĞƌŝŶ�
ŐĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ͕� ƚŽƉůƵŵĚĂ͕�
ŐƂĕŵĞŶ�ǀĞ�ŵƺůƚĞĐŝ�ŬŝƚůĞƐŝŶĞ�ĚƂŶƺŬ�ŵŝůůŝ-
ǇĞƚĕŝͲƔŽǀĞŶ�ĞŒŝůŝŵůĞƌŝ�ƚĞƟŬůĞŵĞŬ�Őŝďŝ�ƐŽŶ�
ĚĞƌĞĐĞ�ŐĞƌŝĐŝ͕�Ŭŝƌůŝ�ǀĞ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ďŝƌ�ŝƐƟƐŵĂƌ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦĚŦƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ� d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ�ďƵ� ŬŽ-
ŶƵĚĂ�Ŭŝƌůŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ǇŽů�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌĚĞ�
ƐŦŶŦƌ� ƚĂŶŦŵĂŵŦƔ͕� ŝƔŝ� ƉƌŽǀŽŬĂƚƂƌůƺŒĞ� ĚĞŬ�
ǀĂƌĚŦƌŵŦƔƨƌ͘ � ,ŽůůĂŶĚĂ� ďĂƔďĂŬĂŶŦŶŦŶ� ďƵ�
ŽǇƵŶůĂƌĂ�ŐĞůŵĞǇĞĐĞŒŝǌ�ŵĞĂůŝŶĚĞŬŝ�ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂůĂƌŦ�ĕŽŬ�ĚĂ�ďŽƔƵŶĂ�ƐƂǇůĞŶŵĞŵŝƔƟƌ͘

&'Ɩ3â3��.70�.�+&Ăâ89�, �1*7*�
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zĂƔĂŶĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�ĞƐĂƐ�ŵƺƐĞďďŝďŝ�

�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ� ƉĂƌƟ� ǀĞ� ĂŬŦŵůĂƌŦ�
ŝůĞ� �ƌĚŽŒĂŶ� ŽůƐĂ� ĚĂ͕� �ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ƚĞŬĞůĐŝ�
ƚƺŵ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ͕�ŝƔďĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŚƺŬƺŵĞƚ-
ůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ŝƔďĂƔŦŶĂ�ŐĞůŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŐĞƌŝĐŝ͕�
ůŝďĞƌĂů�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƚ�ƚƺŵ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�
ĚĞ�ďƵŶĚĂ�ƉĂǇŦ�ǀĂƌ͘ �,Ğƌ�ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ŦƌŬ-
ĕŦůŦŬ� ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ� ŚĞƌ� �ǀƌƵƉĂ� ƺůŬĞƐŝŶĚĞ�
ďŝƌ� ĚĞǀůĞƚ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦĚŦƌ͘ � �Ƶ� ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͕� ŬŝŵŝŶ� ŝĕŝŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͕� ƐŦŶŦƌ-
ůĂƌŦ�ǀď͘�ĞůďĞƩĞ�Ŭŝ�ĕŽŬ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦĚŦƌ͘ �/ƌŬĕŦͲ
ĨĂƔŝƐƚ� ĂŬŦŵůĂƌŦŶ� ŬŽƌƵŶƵƉ� ŬŽůůĂŶĚŦŒŦ͕� ǇĞƌ�
ǇĞƌ� ĂĕŦŬ�ŶĂǌŝ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ͕� Őŝ-

ĚĞƌĞŬ�ďƵŶƵŶ�ƂŶƺŶƺŶ�ĂĕŦůĚŦŒŦ�ǀĞ�ŶŝŚĂǇĞƚ�
ĨĂƔŝǌŵŝŶ�ŐƺŶ�ďĞ�ŐƺŶ�ďƺǇƺǇĞŶ�ďŝƌ�ƚĞŚůŝŬĞ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝŒŝ�ĚĞ�ƐŽŵƵƚ�ďŝƌ�ǀĞƌŝĚŝƌ͘ �&ĂŬĂƚ�
dƺƌŬŝǇĞ�ŝůĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽŶ�ŽůĂǇůĂƌĚĂŶ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƚůĞ� ďƵ� ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ� ƌĞũŝŵůĞƌŝ� ĨĂƔŝƐƚ� ďŝƌ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŶŝƚĞůĞŵĞŬ͕� ŶĂŝĨĕĞ� ďŝƌ�
ĚĂǀƌĂŶŦƔ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ŝƌĂ�ŚĞŶƺǌ�ďƵ�ŶŽŬƚĂǇĂ�
ŐĞůŝŶŵĞŵŝƔƟƌ͘

<ĂďƵů�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ�Ŭŝ͕�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ͕ �
�ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞŬŝ�
ŚĞŵĞŶ�ŚĞƌ�ƺůŬĞĚĞ�7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ŶŝŶ�ďŝƌůŝŬƚĞŶ�
ŬŽƉŵĂƐŦŶŦŶ�ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ��ƌĞǆŝƚ�ŬŽƌŬƵƐƵ�ǇĂ-
ƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŬŽƌŬƵŶƵŶ�ĚĞŶŝůĞďŝůŝƌ� Ŭŝ�
ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ� ĚĞ�ďŝǌǌĂƚ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ďĞƐůĞǇŝƉ�ďƺǇƺƩƺŒƺ͕�ŬĞŶĚŝ�Ƃǌ�
ĞǀůĂĚŦ� ŽůĂŶ� ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ� ƉĂƌƟ� ǀĞ� ĂŬŦŵůĂƌ-
ĚŦƌ͘ ��ŝƌůŝŬƚĞŶ�ŬŽƉŵĂǇŦ�ďƵ�ĕĞǀƌĞůĞƌ�ƐĂǀƵŶ-
ŵĂŬƚĂ͕�ďƵ�ǇƂŶůƺ�ĞŒŝůŝŵůĞƌŝ�ďƵ�ƉĂƌƟůĞƌ�ŝƐ-
ƟƐŵĂƌ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � 7ŬƟĚĂƌĂ� ŐĞůŝƌůĞƌƐĞ�
��� ǀĞ� ĂǀƌŽǇĂ� ĞůǀĞĚĂ� ĚŝǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ĂĕŦŬ�
ĂĕŦŬ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��Ƶ�ƉĂƌƟ�ǀĞ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƚůĞƌ�ǌĂĨĞƌ�ŬĂǌĂŶŦƌƐĂ�ĞŒĞƌ͕ ���͛ĚĞŶ�ŬŽƉƵ-
ƔƵ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ƐŽŬĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘

���ǀĞ�ĂĚŦ�ŐĞĕĞŶ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�
ďƵ�ƚĞŚůŝŬĞŶŝŶ� ĨĂƌŬŦŶĚĂĚŦƌ͘ �sĞ�ĚĂŚĂƐŦ͕�ďƵ�
ƚĞŚůŝŬĞǇŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂŶŦŶ�ǌĂŵĂŶŦŶ�
ŐĞůĚŝŒŝ�ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔ͕�ďƵ�ĂŵĂĕůĂ�ǀĞ�ďƵ�ǀĞ-
ƐŝůĞ�ŝůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ŝƌĂ͕��Ĩ��ǀĞ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�'ĞĞƌƚ�tŝůĚĞƌƐ�ĨĂǌůĂ�ŝůĞƌŝ�ŐŝƚŵŝƔ-
Ɵƌ͘ � dĞƉŬŝƐŝŶŝ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ŚƵƌƵĕ� ŚĂƌĞŬĂƨ�
ŝůĞ� ƐŦŶŦƌůĂŵĂŵŦƔ͕� ŽŶƵŶ� Őŝďŝ� ĚƺƔƺŶĞŶůĞƌ�
ĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐŝƚƐŝŶ�ĚĞŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ƐŦŶŦƌ-
ůĂƌŦŶ�ĂƔŦůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ �EĞ����ŶĞ�ĚĞ�
,ŽůůĂŶĚĂ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ� ďƵŶƵ�ŽŶĂǇůĂŵŦƔƨƌ͘ �
�ĂƔďĂŬĂŶ�DĂƌŬ�ZƵƩĞ͛ŶŝŶ�,ŽůůĂŶĚĂ͛ĚĂŬŝ�
dƺƌŬŝǇĞůŝ� ŶƺĨƵƐƵ� ŬĂƐƚĞĚĞƌĞŬ͕� ͞KŶůĂƌ� ďŝ-
ǌŝŵ� ǀĂƚĂŶĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĚŦƌ͟� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ďƵ-
ŶƵŶ� ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ� ǀĞ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� 'ĞĞƌƚ�
tŝůĚĞƌƐ Ă͛�ĚƂŶƺŬ�ďŝƌ�ĂǇĂƌ�ŚĂƌĞŬĂƨĚŦƌ͘

�ŽŬ�ĚŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�dƺƌŬ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ� ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ � ��� ŝůĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ�
ĕŽŬƚĂŶĚŦƌ� ĕĂƨƔŵĂůŦĚŦƌ͕ � ŝǇŝĚĞŶ� ŝǇŝǇĞ� ŵĞ-

ƐĂĨĞůŝĚŝƌ͘ � �ĞƔŝƚůŝ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ĚĞ� ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ďƵ� ŵĞƐĂĨĞ͕� ĞůďĞƩĞ� Ŭŝ�
�ƌĚŽŒĂŶ� ǀĞ� ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
ŵĂƌŝĨĞƟ�ŝůĞ�ĚĂŚĂ�ďŝƌ�ĂĕŦůŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ǀĞƐŝůĞ�
ŝůĞ� ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ� ƐƵĕůĂŵĂůĂƌ͕ � ƌĞƐƚůĞƔŵĞůĞƌ� ǀĞ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
���ǀĞ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ĚĞǀůĞƚůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ƉƌŽǀŽŬĂ-
ƟĨ�ƐƂǌůĞƌ�ƐĂƌĨ�ĞƫŒŝ�ĚĞ�ďŝƌ�ƐŽŵƵƚ�ǀĞƌŝĚŝƌ͘ �
�ŶĐĂŬ�ǇŝŶĞ�ĚĞ�ďƵŐƺŶŬƺ�ĚĞŶůŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌ�ǌŽƌ-
ůĂŶŵĂŵŦƔƨ͘� ��� ǀĞ� �ůŵĂŶǇĂͲ,ŽůůĂŶĚĂ͕�
ŝƔƚĞ� ďƵ� ĚƵƌƵŵĚĂŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞ� ǀĞ� ĂŶĚĂŬŝ�
ŐĞƌŝůŝŵ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ǀĞ-
ƐŝůĞ�ƐĂǇĂƌĂŬ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ͕�ĂŵĂ�
ĞŶ�ƂŶĐĞ�ĚĞ��ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�ĚĂ�ďŝƌ�ĂǇĂƌ�ǀĞƌŵĞŬ�
ŝƐƚĞŵŝƔƟƌ͘ �'ĞƌĕĞŬůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�ďƵĚƵƌ͘
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�ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ�ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂ-

ůŝƐƚ�ƚƺŵ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ŝůĞ�ŬƂŬůƺ�ǀĞ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ďƵůƵŶŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ �,Ğƌ�ďŝƌŝ� ŝĕŝŶ� ĨĂƌŬůŦ� ĂŶůĂŵůĂƌ� ŝĕĞƌƐĞ�
ĚĞ� ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ� ĕŦŬĂƌůĂƌĂ� ĚĂǇĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ� ďƵ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌ͘ ��ĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�ƐŦŬŦŶƨůŦ�ĚƵƌƵŵůĂƌ�
ǇĂƔĂŶĂďŝůŝƌ͕ �ĂŵĂ�ŚĞƌ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ŬŽƉƵƔ�Žů-
ŵĂǌ͘��Ƶ�ĂŶĐĂŬ�ĕŽŬ�ƂǌĞů�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŵƺŵ-
ŬƺŶĚƺƌ͘ ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�
ŝĨĂĚĞƐŝ�ŝůĞ�ďƵ�ŬĞǌ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶ�ĂƔŦƌŦ�ĚƺǌĞǇĚĞ�
ĂƔŦůĚŦŒŦ� ƔƵ� ƐŽŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ĚĂŚŝ� ďŝƌ� ŬŽ-
ƉƵƔ� ĚƵƌƵŵƵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � <ĂůĚŦ� Ŭŝ� ŚĞŵ� dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ĂůƩĂŶ�ĂůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵŦƔ�
ŚĞŵ� ĚĞ� ��� �<W� ŬƵƌŵĂǇůĂƌŦŶŦŶ� ĚĞĚŝŒŝ�
Őŝďŝ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ďĞŬůĞŵĞŵŝƔ͕� ŐĞůŝƔŵĞǇĞ�
ŵƺĚĂŚŝů� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � dƺŵ� ƚĂƌĂŇĂƌĂ� ŝƟĚĂů�
ƂŶĞƌŝƉ�ƚĞůŬŝŶůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ďƵŶƵŶ�ŝĨĂ-
ĚĞƐŝĚŝƌ͘ �

�Ŷ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĚĞŒĞƌ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ĂŬŦůĚĂ� ƚƵ-
ƚƵůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ƔĞǇ� ŝƐĞ� ƔƵĚƵƌ͗� ��͛ŶŝŶ͕�
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�Ŭŝƌůŝ� ƉůĂŶůĂƌŦŶĂ�ĞƐĂƐƚĂ�ďŝƌ� ŝƟ-
ƌĂǌŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �zĞƚĞƌ�Ŭŝ�ƐĞĮů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŐƺǀĞŶ-
ĐĞĚĞ� ŽůƐƵŶ͘� zĞƚĞƌ� Ŭŝ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� Ğŵ-

ƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ĚĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŽůĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ�ďĂŬŝ�ŬĂůƐŦŶ͘�sĞ�ǇĞƚĞƌ�Ŭŝ�ŚĞƌ-
ŬĞƐ�ǇĞƌŝŶŝ�ďŝůƐŝŶ͕�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ĂƔŵĂƐŦŶ͘�7ƔƚĞ�ďƵ�
ƚĞŵĞů�ŬŽƔƵůůĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ� ƐƺƌĞĐĞ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ƐƺƌĞĐĞŬƟƌ͘ � EŝƚĞŬŝŵ�
�ůŵĂŶǇĂ��ĂƔďĂŬĂŶŦ� �ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞů� ŬŦƐĂ�
ďŝƌ� ƐƺƌĞ� ƂŶĐĞ� �ƌĚŽŒĂŶ͛Ŧ� ǌŝǇĂƌĞƚ� Ğƫ͘�
ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ� ĚŽůĂǇůŦ� ďŝĕŝŵĚĞ�
ĚĞƐƚĞŬ� ƐƵŶĚƵ͘� �ƵŶĐĂ� ŐĞƌŝůŝŵŝŶ� ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ� ��͛ŶŝŶ� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶĞ� ǀĞ�
�ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�͞KƌƚĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŵŝǌ�ǀĂƌ͟�ƔĞŬ-
ůŝŶĚĞ�ƵǇĂƌŦůĂƌŦ�ĚĂ�ŽůĚƵ͘��ŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ-
ŶƵŶůĂ�ďŝǌ� ĂǇŶŦ� ƐĂŇĂƌĚĂǇŦǌ͕� ĂǇŶŦ�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ŽƌƚĂŒŦǇŦǌ�ĚĞŶŵŝƔƟƌ�Ŭŝ͕�ďƵ�ĚĂ�ƂŒƌĞƟĐŝĚŝƌ͘

�ŒĞƌ� ďƵ� ŬĞǌ� �ƌĚŽŒĂŶ Ă͛� �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�
ƐŦŶŦƌ� ŬŽŶĚƵǇƐĂ͕� ďƵ� Śŝĕďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ� ���
ǀĞ��ůŵĂŶǇĂͲ,ŽůůĂŶĚĂ͛ŶŦŶ�ďŝƌ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�
ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ� ƐĂǇŦůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ ���� ƚŽƉůĂŵŦŶĚĂ�
ŝŬŝǇƺǌůƺĚƺƌ͘ �,Ğƌ�ǀĞƐŝůĞǇůĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͕�Ƃǌ-
ŐƺƌůƺŬůĞƌ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦ� ŬĂƐƚĞĚŝůĞƌĞŬ͕�
�ǀƌƵƉĂ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ� ƐƂǌ� ĞĚĞŶůĞƌŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬƚĞ� ƚĂƐƚĂŵĂŵ� ďŝƌĞƌ� ƉŽůŝƐ� ĚĞǀůĞ-
Ɵ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ͕� ƚĞŵĞů� ŚĂŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ-
ĚĞŶ� ďƺǇƺŬ� ƂůĕƺĚĞ� ĞƐĞƌ� ďŦƌĂŬŵĂĚŦŬůĂ-
ƌŦ͕� &ƌĂŶƐĂ� Őŝďŝ� ďŝƌ� ƺůŬĞŶŝŶ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞĚŝƌ�
ƨƉŬŦ� �ƌĚŽŒĂŶ� dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ�
K,�>� ŝůĞ� ǇƂŶĞƟůĚŝŒŝ� ďƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ǇĞƚĞƌůŝ�
ŬĂŶƴƌ͘ � ��� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ĂĚŦŶĂ� �ůŵĂŶǇĂ� ǀĞ�
,ŽůůĂŶĚĂ͛ŶŦŶ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞ-
ƟŶĞ�ƚƵƚƵŵƵ͕��ƌĚŽŒĂŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ĕŽŬ�ĂƔƨŒŦ�
ŝĕŝŶĚŝƌ͘ �dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ͕�ĞŶ�ƂŶĐĞ�
ĚĞ��ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�͞^ŦŶŦƌůĂƌŦ�ĕŽŬ�ĂƔƨŶ͕�ŚĂĚĚŝŶŝ�
ďŝů͟�ĚĞŶŵŝƔƟƌ͕ �ŚĞƉƐŝ�ďƵ͘�sĞ�ĞŶ�ƐŽŶƵ͕�ƚƺŵ�
ďƵ�ǇĂƉŦůĂŶůĂƌ͕ � ŽŶƵŶ�ĞŶ� ĕŽŬ� ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇ-
ĚƵŒƵ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ĞŬŵĞŒŝŶĞ�
ǇĂŒ� ƐƺƌŵĞŬƚĞŶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ŝƔůĞǀ� ƚĂƔŦŵĂ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�ƵŶůĂƌŦ� ďŝƌ� ǇĂŶĂ� ďŦƌĂŬŦƉ� ��͛ŶŝŶ� ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƚůŦŒŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŚĂǇĂůůĞƌ�ǇĂǇŵĂŬ͕� ŝůĞ-
ƌŝĐŝůŝŬ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ƐŽůĐƵůƵŬ�ĂĚŦŶĂ�ƚĂŵ�
ďŝƌ�ĂǇŵĂǌůŦŬ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��

&'�[J�TSZS�FIãSF�&QRFS^F�[J�-TQQFSIFƖSãS�*WITÛFS�[J�XJWRF^J�IJ[QJYNSJ�YZYZRZ��*WITÛFS�XãSãWQFWã�«TP�FăYãÛã�N«NSINW��9ÀWP�
XJWRF^J�IJ[QJYNSJ��JS�ºSHJ�IJ�*WITÛFSƖF�Ƙ8ãSãWQFWã�«TP�FăYãS��MFIINSN�GNQƙ�IJSRNăYNW��MJUXN�GZ��;J�JS�XTSZ��YÀR�GZ�^FUã�
QFSQFW��TSZS�JS�«TP�NMYN^F«�IZ^IZÛZ�GNW�IºSJRIJ�*WITÛFSƖãS�JPRJÛNSJ�^FÛ�XÀWRJPYJS�GFăPF�GNW�NăQJ[�YFăãRFRFPYFIãW��
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�D� 7ŶƐĂŶ� ,ĂŬůĂƌŦ� <ŽŵŝƐĞƌůŝŒŝ͕� ϮϬϭϱ�
dĞŵŵƵǌ� ŝůĞ� ϮϬϭϲ� �ƌĂůŦŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
bŦƌŶĂŬ͕� �ŝǌƌĞ͕� EƵƐĂǇďŝŶ͕� ^Ƶƌ� ǀĞ� ^ŝůŽƉŝ�
ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ŬĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ�
ǇƺƌƺƚƺůĞŶ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ ͞ĚĞŚƔĞƚ� ǀĞƌŝĐŝ͟�
ǀĞ�͞ŬŦǇĂŵĞƚ�ďĞŶǌĞƌŝ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƌĂ-
ƉŽƌůĂƔƨƌĚŦ͘�ZĂƉŽƌĚĂ͕ dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƌĞũŝŵŝ�
<ƺƌƚ�ŬĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ�͞ĐŝĚĚŝ�ǇŦŬŦŵůĂƌ͕ �ƂůƺŵůĞƌ�
ǀĞ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ĂŒŦƌ�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝŚůĂůůĞƌŝ͟�ǇĂƉ-
ŵĂŬůĂ�ƐƵĕůĂŶŦǇŽƌ�ǀĞ�ϵ�ŵĂĚĚĞĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�
ƂŶĞƌŝůĞƌ�ǀĞ�ƚĂǀƐŝǇĞůĞƌ�ƐŦƌĂůĂŶŦǇŽƌ͘

�ŝůŝŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ĂůĚĂƚŵĂ-
ĐĂƐŦŶŦ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬĂŶ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �
ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ĞůĚĞ�ĞƫŒŝ�ďĂƔĂƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ŽůĂƌĂŬ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝŵŚĂ� ƐĂǀĂƔŦ� ďĂƔůĂƚŵŦƔƨ͘�
�ĞǀůĞƟŶ� ĚƺŵĞŶŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� �<W� ƌĞũŝ-
ŵŝ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ǀĞ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�ƂǌǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶ�Ăƌ-
ĚŦŶĚĂŶ͕� ĂƌƨŬ� ďŝǌǌĂƚ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝ�
ƚŽƉůƵĐĂ�ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇĞŵŝƔ͕�ǇĞƌ-
ůĞƔŝŵ�ďƂůŐĞůĞƌŝ�ŽƌĚƵ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ĂďůƵŬĂƐŦ�Ăů-
ƨŶĚĂ�ƚĂŶŬůĂƌ�ǀĞ�ƚŽƉůĂƌůĂ�ǇĂŬŦůŦƉ�ǇŦŬŦůŵŦƔ͕�
ƐŝǀŝůůĞƌ�ŬĂƚůĞĚŝůŵŝƔ�ǀĞ�Ǉƺǌ�ďŝŶůĞƌĐĞ� ŝŶƐĂŶ�
ŐƂĕĞ�ǌŽƌůĂŶŵŦƔƨ͘�^ƂŵƺƌŐĞĐŝ� ƌĞũŝŵŝŶ�Őƺ-
ǀĞŶůŝŬ� ŐƺĕůĞƌŝ� ŝůĞ� W<<͕� z�'Ͳ,� ǀĞ� zW^ͬ
zW^Ͳ:7E�ŵŝůŝƚĂŶůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌ�
ƐŽŶƵĐƵ�ŝƐĞ�ĚĞǀůĞƚ�ŬƵĚƵƌŐĂŶůŦŒŦ�ƚƺǇůĞƌ�ƺƌ-
ƉĞƌƟĐŝ�ǀĂŚƔĞƚ�ďŝĕŝŵůĞƌŝ�ĂůŵŦƔƨ͘

<ƺƌƚ�ŬĞŶƚůĞƌŝ�ǀĞ�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ǇĞƌůĞƌŝ�ǇĂŬŦůŦƉ�
ǇŦŬŦůŦƌŬĞŶ͕�ƐŝǀŝůůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞŚƔĞƟŶ�ŚĞƌ�ďŝ-
ĕŝŵŝ�ƐĞƌŐŝůĞŶŝƌŬĞŶ�ŽůƵƉ�ďŝƚĞŶůĞƌŝ�ƐĞƐƐŝǌĐĞ�
ŝǌůĞǇĞŶůĞƌ͕ �ĚĞŵĞŬ�ŽůƵǇŽƌ�Ŭŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ-
ůĞƌ͕ �ƔŝŵĚŝ�͞ŬŦǇĂŵĞƚ�ďĞŶǌĞƌŝ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ͟�ǀĞ�
͞ĚĞŚƔĞƚ͟�ƌĂƉŽƌůĂƌŦ�ŚĂǌŦƌůŦǇŽƌůĂƌ�ǀĞ�ƚƺǇůĞƌ�
ƺƌƉĞƌƟĐŝ� ǇŦŬŦŵůĂƌŦŶ� ƐĂŚŝƉůĞƌŝŶĞ� ƚĂǀƐŝǇĞ-
ůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘ �dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ǇĂƉŦ-
ůĂŶ�ƂŶĞƌŝ�ǀĞ�ƚĂǀƐŝǇĞůĞƌ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŦůŦƌƐĂ͕�
�D�7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ�zƺŬƐĞŬ�<ŽŵŝƐĞƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�
͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� 'ƺŶĞǇĚŽŒƵƐƵ͛ŶĚĂŬŝ� 7ŶƐĂŶ�
,ĂŬůĂƌŦ��ƵƌƵŵƵ͟ŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ� ǀĞ�
�ĞŶĞǀƌĞ͛ĚĞ� ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ� ƚĂŶŦƨůĂŶ� ƌĂƉŽƌ�
Ϯϱ�ƐĂǇĨĂĚĂŶ�ŽůƵƔƵǇŽƌ͘

ZĂƉŽƌĚĂ͕� ϮϬϭϱ� dĞŵŵƵǌ͛Ƶ� ŝůĞ� ϮϬϭϲ�
�ƌĂůŦŬ�ĂǇůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�͞ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ŐƺǀĞŶ-
ůŝŬ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĚĂ͟� <ƺƌƚůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ϯϬ�ŬĞŶƚ�ǀĞ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂŶ�ϯϯϱ�ďŝŶ� ŝůĞ�ǇĂƌŦŵ�
ŵŝůǇŽŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĞƌŝŶĚĞŶ�ĞĚŝůĚŝ-
Œŝ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �ZĂƉŽƌĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�DĂƌĚŝŶ͛ŝŶ�
EƵƐĂǇďŝŶ� ŝůĕĞƐŝ� ǀĞ� �ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ� ^Ƶƌ�
ŵĂŚĂůůĞƐŝŶĚĞŬŝ� ǇŦŬŦŵůĂƌ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂƌŦůŦǇŽƌ͘ �
EƵƐĂǇďŝŶ͛ĚĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ďŝŶ�ϳϴϲ�ďŝŶĂŶŦŶ�ǇŦ-
ŬŦůĚŦŒŦ�ǇĂ�ĚĂ�ƚĂŚƌŝƉ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ƌĂ-
ƉŽƌĚĂ͕� �ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ� ^Ƶƌ� ŝůĕĞƐŝŶŝŶ� ĚŽŒƵ-
ƐƵŶƵŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ǇƺǌĚĞ�ϳϬ͛ŝŶŝŶ�ĚĞ�ǇĞƌůĞ�ďŝƌ�
ŽůĚƵŒƵŶĂ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůŝǇŽƌ͘ ��D�7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ�
zƺŬƐĞŬ� <ŽŵŝƐĞƌůŝŒŝ͕� ǇĞƌůĞƔŝŵ� ǇĞƌůĞƌŝŶŝŶ�
ĂŒŦƌ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ďŽǇƵƩĂ�ǇŦŬŦůĚŦŒŦŶŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĂŶ�ƵǇĚƵ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶ-
ĚĂ�ĚĞŚƔĞƚĞ�ĚƺƔƺůĚƺŒƺŶƺ�ďĞůŝƌƟǇŽƌ͘ �

�D� ƌĂƉŽƌƵ͕� �ŝǌƌĞ͛ĚĞ� ƚĂŶŦŬůĂƌ� ǀĞ� ŬĂƚ-

ůĞĚŝůĞŶůĞƌŝŶ� ĂŝůĞůĞƌŝŶŝŶ� ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝŶ�
ƚŽƉƚĂŶ� ǇŦŬŦŵŦŶĂ� ĚĂŝƌ� ͞ŬŦǇĂŵĞƚ� ďĞŶǌĞƌŝ�
ďŝƌ� ƚĂďůŽ͟� ĕŝǌĚŝŒŝŶŝ� ďĞůŝƌƟǇŽƌ͘ � ͞�ŝŶĂůĂƌŦŶ�
ŚĞŵĞŶ�ďƵ� ŽůĂǇůĂƌ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ǇŦŬŦůŵĂƐŦ͕�
ĚĞůŝůůĞƌŝŶ�ǇŽŬ�ĞĚŝůĞƌĞŬ͕�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶ�ƚĞƔŚŝƐ�
ǀĞ� ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ� ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ĞŶ-
ŐĞůůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͟� ĚĞŶŝůĞŶ�
ƌĂƉŽƌĚĂ͕� bŦƌŶĂŬ͛ŦŶ� �ŝǌƌĞ� ŝůĕĞƐŝŶĚĞ� ϮϬϭϲ�
ǇŦůŦ� ďĂƔŦŶĚĂ� ďŽĚƌƵŵ� ŬĂƚůĂƌŦŶĚĂ�ŵĂŚƐƵƌ�
ŬĂůĂŶ� ĞƌŬĞŬ͕� ŬĂĚŦŶ� ǀĞ� ĕŽĐƵŬ͕� ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ϭϴϵ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ĂŬŦďĞƟŶĞ� ĚĞ� ǇĞƌ� ǀĞƌŝůĞƌĞŬ͕�
ďƵ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�Ăĕ͕�ƐƵƐƵǌ͕�ĞůĞŬƚƌŝŬƐŝǌ�ǀĞ�ƨďďŝ�
ŚŝǌŵĞƩĞŶ�ŵĂŚƌƵŵ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂŌĂůĂƌ-
ĐĂ�ďŽĚƌƵŵ�ŬĂƚůĂƌŦŶĚĂ�ŵĂŚƐƵƌ�ŬĂůĚŦŒŦŶĂ͕�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĂĕŦůĂŶ� ƚŽƉ� ĂƚĞƔŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ĕŦŬĂŶ�
ǇĂŶŐŦŶĚĂ� ǇĂŶĂƌĂŬ� ĐĂŶ� ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝŶĞ� ŝƔĂ-
ƌĞƚ� ĞĚŝůŝǇŽƌ͘  ZĂƉŽƌĚĂ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭϴ� ĂǇůŦŬ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ϴϬϬ͛Ğ� ǇĂŬŦŶŦ� ŐƺǀĞŶůŝŬ� ŐƺĐƺ͕�
ďŝŶ�ϮϬϬ͛ƺ�Ɛŝǀŝů�ǀĞ�ŵŝůŝƚĂŶůĂƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ƚŽƉůĂŵ� Ϯ� ďŝŶ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ŚĂǇĂƨŶŦ� ŬĂǇďĞƫŒŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŶŦǇŽƌ͘

dĞŵŵƵǌ� ϮϬϭϲ͛ĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĚĂƌďĞ� Őŝ-
ƌŝƔŝŵŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůĞŶ�K,�>� ͚ƂŶ-
ůĞŵůĞƌŝ͛Ŷŝ� ĚĞ� ĂůŦŶƨůĂǇĂŶ� ƌĂƉŽƌ͕ � ďƵ� ƐƺƌĞ�
ŝĕŝŶĚĞ� ŬĂŵƵ� ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦ� ǀĞ� ƂǌĞů� ƐĞŬ-
ƚƂƌĚĞŶ� ϭϬϬ� ďŝŶĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ĂĕŦŒĂ�
ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĚĂ�<ƺƌƚ� ŬĞŶƚůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŝŶƐĂŶ�
ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�ĚĂŝƌ� ĚƵƌƵŵƵ�ĚĞƌŝŶĚĞŶ�ĞƚŬŝůĞ-
ĚŝŒŝŶŝ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭϬ�ďŝŶ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝŶ�ǇĂƌŐŦ�
ƐƺƌĞĐŝ� ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ͞W<<� ŝůĞ� ďĂŒůĂŶƨůŦ� Žů-
ĚƵŒƵ͟� ŝĚĚŝĂƐŦ� ŝůĞ� ĂĕŦŒĂ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ� ďĞůŝƌ-
ƟǇŽƌ͘ � ZĂƉŽƌĚĂ� ĂǇƌŦĐĂ͕� ͞<ƺƌƚ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐĞĕŝůŵŝƔ�ǇĞƚŬŝůŝůĞ-
ƌŝŶ�ƚĞƌƂƌůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇĂƐĂƐŦ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ďĞƌƚĂƌĂĨ�ĞĚŝůŵĞƐŝ͕�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ďĂƐŬŦůĂƌ͕ �ďĂŒŦŵƐŦǌ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŵĞĚǇĂ�
ŽƌŐĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ�ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƉĂƨůŵĂ-
ƐŦ͕� ǇĂƌŐŦĕ� ǀĞ� ƐĂǀĐŦůĂƌŦŶ� ƚŽƉůƵ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ĂĕŦŒĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ĚĂ�ŬŽŶƚƌŽů�ǀĞ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶ�
ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ŬŽƌƵŶŵĂƐŦŶŦ�
ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǌĂǇŦŇĂƴ͟�ĚĞŶŝůŝǇŽƌ͘

ZĂƉŽƌĚĂ� ƂǌĞƚůĞŶĞŶ� ǀĞ� ƂǌĞƚůĞŶŵĞ-
ǇĞŶ�ĚĂŚĂ�ŶŝĐĞ�ĚĞŚƔĞƚ�ǀĞƌŝĐŝ�ďĂƌďĂƌůŦŬůĂƌ�
ĂǇůĂƌĐĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ǀĞ� ƚĂďŝŝ�

Ŭŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ͞�ŝƌůĞƔŵŝƔ� DŝůůĞƚůĞƌ͟�
ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ� ŐƂǌůĞƌŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ĐĞƌĞǇĂŶ� ĞĚŝ-
ǇŽƌĚƵ͘�zĂŬůĂƔŦŬ�ŝŬŝ�ǇŦů�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐƺƌĞŶ�ďĂƌ-
ďĂƌůŦŬůĂƌŦ� ďŽƔ� ŐƂǌůĞƌůĞ� ŝǌůĞǇĞŶůĞƌ͕ � ƔŝŵĚŝ�
ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ� ͞ƔĂƔŬŦŶůŦŬ͟ůĂƌŦ� ƌĂƉŽƌůĂƔƨƌŵĂ�
ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŒƺ� ƐĞƌŐŝůĞŵĞŬƚĞ� ďŝƌ� ďĞŝƐ� ŐƂƌ-
ŵƺǇŽƌůĂƌ͘

*25*7>&1â891*7â3�*1â3)*� 
'â7�&7&��41&7&0�'2
�ŝŒĞƌ� ďŝƌĕŽŬ� ŬƵƌƵŵ� Őŝďŝ� �ŝƌůĞƔŵŝƔ�

DŝůůĞƚůĞƌ�ĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ĞůůĞƌŝŶ-
ĚĞŬŝ� ďŝƌ� ĂƌĂĕƨƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ďŝƌĕŽŬ�
Ŭŝƌůŝ� ǀĞ� ŬĂŶůŦ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶŦ� �D� ƔĞŵƐŝǇĞƐŝ�
ĂůƨŶĚĂ� ǇƺƌƺƩƺŬůĞƌŝ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � K͕�
͞ďŝƌůĞƔŵŝƔ� ŵŝůůĞƚůĞƌŝŶ͟� ĚĞŒŝů͕� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�
ĚĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ� ƂƌŐƺƚƺĚƺƌ͘ �
DŝƐǇŽŶƵ� ǀĞ� ǀĂƌůŦŬ� ŶĞĚĞŶŝ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ�
7ŬŝŶĐŝ� �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ^ĂǀĂƔ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ� ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůŝŒŝ� ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂŬƨ͘�
^ŽŶƌĂŬŝ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌŬŝ�ŐƂƌĞǀŝ�
ŝƐĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƌĞǌŝů�ƵǇŐƵ-
ůĂŵĂůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂůĚŦƌŦ� ǀĞ� ƐĂ-
ǀĂƔůĂƌŦ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂŬƨƌ͘

�D� ƔĂƌƨŶŦŶ� ďŝƌŝŶĐŝ� ŵĂĚĚĞƐŝŶĚĞ�
͞hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ďĂƌŦƔŦ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝ� ŬŽƌƵ-
ŵĂŬ� ǀĞ� ďƵ� ĂŵĂĕůĂ� ďĂƌŦƔŦŶ� ƵŒƌĂǇĂĐĂŒŦ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ƂŶůĞŵĞŬ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌ-
ŵĂŬ͕�ƐĂůĚŦƌŦ�ǇĂ�ĚĂ�ďĂƌŦƔŦŶ�ďĂƔŬĂ�ǇŽůůĂƌůĂ�
ďŽǌƵůŵĂƐŦ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ� ďĂƐƨƌŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ĞƚŬŝŶ� ŽƌƚĂŬ� ƂŶůĞŵůĞƌ� ĂůŵĂŬ� ǀĞ� ďĂƌŦƔŦŶ�
ďŽǌƵůŵĂƐŦŶĂ� ǇŽů� ĂĕĂďŝůĞĐĞŬ� ŶŝƚĞůŝŬƚĞŬŝ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƵǇƵƔŵĂǌůŦŬ� ǀĞǇĂ� ĚƵƌƵŵůĂ-
ƌŦŶ�ĚƺǌĞůƟůŵĞƐŝŶŝ�ďĂƌŦƔĕŦ�ǇŽůůĂƌůĂ͕�ĂĚĂůĞƚ�
ǀĞ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ŚƵŬƵŬ� ŝůŬĞůĞƌŝŶĞ� ƵǇŐƵŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ͟�Őŝďŝ�ŝďĂƌĞůĞƌ�ǇĞƌ�
ĂůŦǇŽƌ͘ �

�ŝƌŝŶĐŝ� ŵĂĚĚĞĚĞ� ŵŝƐǇŽŶƵŶƵ� ďƂǇůĞ�
ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ� �D͛ŶŝŶ͕� ďĞůŝƌƟůĞŶ� ŵŝƐǇŽŶƵ�
ŚĂƌŝĕ͕� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� Ŭŝƌůŝ͕� ŬĂŶůŦ� ǀĞ� ŬĂƌĂŶůŦŬ�
ŝƔůĞƌĞ� ƔĞŵƐŝǇĞůŝŬ� ǇĂƉƨŒŦ� ƐŦƌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��D�
͞hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ďĂƌŦƔ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝ� ŬŽƌƵ-
ŵĂŬ͟� ďŝƌ� ǇĂŶĂ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔ� ǀĞ�

ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ� ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌĚŦ͘� &ŝůŝƐƟŶ� ǀĞ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂŶ�ďĞƌŝ� Ɛƺƌ-
ĚƺƌƺůĞŶ� ŝŵŚĂ� ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ� ĂĚĞƚĂ� Ǉƺƌƺƚƺ-
ĐƺƐƺ� ŽůĚƵ͘� <ĂƌĂ� �ĨƌŝŬĂ͛ĚĂ͕� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�
ǀĞ� �ĂůŬĂŶůĂƌ͛ĚĂŬŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĕŦŬĂƌ� ƐĂ-
ǀĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŚĂǇĚƵƚůĂƌŦŶ�ŬĂŶůŦ�
ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶŦ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌĂŶ� ďŝƌ� ĂƌĂĕ� ŝƔůĞǀŝ�
ŐƂƌĚƺ�ǀĞ�ŚĂůĞŶ�ĚĞ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŚĞƌ�ǇĞƌŝŶĚĞ�
ĂǇŶŦ�ƵŒƵƌƐƵǌ�ƌŽůƺ�ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

7ůŬĞ� ǀĞ� ĂŵĂĕůĂƌŦŶŦ͕� ďĂƔŬĂ� ƔĞǇůĞƌŝŶ�
ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕� ͘͞ ͘͘�ƐĂǀĂƔ�ĨĞůĂŬĞƟŶĚĞŶ�ŐĞůĞĐĞŬ�
ŬƵƔĂŬůĂƌŦ� ŬŽƌƵŵĂǇĂ͕� ƚĞŵĞů� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬ-
ůĂƌŦŶĂ͕� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ŽŶƵƌ� ǀĞ� ŚĂǇƐŝǇĞƟŶĞ͕�
ĞƌŬĞŬůĞƌůĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ǀĞ� ďƺǇƺŬ�ƵůƵƐůĂƌůĂ�
ŬƺĕƺŬ�ƵůƵƐůĂƌŦŶ�ŚĂŬ�ĞƔŝƚůŝŒŝŶĞ�ŽůĂŶ�ŝŶĂŶ-
ĐŦŵŦǌŦ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŝůĂŶ� ĞƚŵĞǇĞ͕� ĂĚĂůĞƟŶ�
ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ŐĞŶŝƔ� ďŝƌ� ƂǌŐƺƌůƺŬ�
ŝĕŝŶĚĞ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ� ǇĂƔĂŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ƐĂŒůĂ-
ŵĂǇĂ͕� ƐŽƐǇĂů� ďĂŬŦŵĚĂŶ� ŝůĞƌůĞŵĞǇŝ� ŬŽ-
ůĂǇůĂƔƨƌŵĂǇĂ�͘͘͘�ǀĞ�ďƵ�ĞƌĞŬůĞƌĞ�ƵůĂƔŵĂŬ�
ŝĕŝŶ͗� ͙� ĕĂďĂ� ŚĂƌĐĂŵĂǇĂ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌĚŝŬ͟�
ďŝĕŝŵŝŶĚĞ�ƂǌĞƚůĞǇĞŶ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ͕ �
ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒŝŶ͕� ŬƺĕƺŬ� ƵůƵƐůĂƌŦ�
ŬƂůĞůĞƔƟƌŵĞŶŝŶ͕� ƚĞŵĞů� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦ-
ŶŦŶ� ǀĞ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝŶ� ǀď͘ŶŝŶ�
ǇŽŬ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ� ƂƌƚƺƐƺ� ŽůĚƵ͘� PƌŶĞŒŝŶ͕�
ŽŶ� ǇŦůůĂƌ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŚĂůŬŦŶĂ� ŬĂŶ� ŬƵƐƚƵƌĂŶ�
WŝŶŽĐŚĞƚ͛ŝŶ͕� �ŶĚŽŶĞǌǇĂ͛ĚĂ� Ǉƺǌ� ďŝŶůĞƌĐĞ�
ŝŶƐĂŶŦ� ŬĂƚůĞĚĞŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ^ƵŚĂƌƚŽ͛ŶƵŶ͕�
�ǀƌĞŶ͕� ^ŽŵŽǌĂ͕� DĂƌŬŽƐ� ǀĞ� DŽďƵƚŽ͛ǇĂ�
ŬĂĚĂƌ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝŬĂ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ďĂƔŬĂ�ďƂů-
ŐĞůĞƌĚĞŬŝ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŬůĞƌŝŶ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶŦ�
ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂŶŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌ-
ŵŝŶ�ƐƵĕ�ƂƌŐƺƚƺ�ŽůĂŶ��D�ǀĂƌĚŦ͘

�ƵŐƺŶ� ĚĞ� ƚƺŵ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŬůĞƌŝŶ� Ŭŝƌůŝ�
ǀĞ� ŬĂŶůŦ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶŦŶ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔ�
ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬůĂƌŦŶ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�ŬŦƔŬŦƌƨƉ�Ǉƺ-
ƌƺƩƺŬůĞƌŝ� ŬĂŶůŦ� ŝĕ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ͕� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ�
ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŬůĞƌŝŶ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌĚĞŶ� ǇŽŬ-
ƐƵŶůƵŒƵŶ� Ŭŝƌůŝ� ƔĞŵƐŝǇĞƐŝĚŝƌ� �D͘� K͕� ĚƺŶ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵŐƺŶ�ǀĞ�ǇĂƌŦŶ�ĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞ�ŽůĂĐĂŬ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�ƐƵĕ-
ůĂƌŦŶŦ� ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂ� ŵŝƐǇŽŶƵŶƵ� ŽǇŶĂ-
ŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ �
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���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ� ǀĞ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬƚĂ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵŦǇŽƌ͘ �E�dK�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� >ŝƚǀĂŶǇĂ͕� >ĞƚŽŶǇĂ͕� �ƐƚŽŶǇĂ� ǀĞ�
WŽůŽŶǇĂ͛ǇĂ� ϰ� ďŝŶ� ĂƐŬĞƌ� ŬŽŶƵŵůĂŶĚŦƌĂŶ�
���͕� WĂƐŝĮŬ͛ƚĞ� ĚĞ� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ĚĞŶŐĞǇŝ� ůĞ-
ŚŝŶĞ� ďŽǌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ϲ� DĂƌƚ� ŐƺŶƺ� 'ƺŶĞǇ�
<ŽƌĞ͛ŶŝŶ� ^ĞŽŶŐũƵ� ŬĂƐĂďĂƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ�
KƐĂŶ�,ĂǀĂ�mƐƐƺ͛ŶĞ�d,����;zƺŬƐĞŬ�7ƌƟĨĂ�
�ƂůŐĞ�,ĂǀĂ�̂ ĂǀƵŶŵĂƐŦͿ�ĨƺǌĞ�ƐĂǀĂƌ�ƐĂǀƵŶ-
ŵĂ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�ǇĞƌůĞƔƟƌĞƌĞŬ͕� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ-
ŶĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ĞŬůĞĚŝ͘

d,���� ƐŝƐƚĞŵŝ͕� ĚƺƔŵĂŶ� ƵŶƐƵƌůĂƌŦŶ�
ŬŦƐĂ�ǀĞ�ŽƌƚĂ�ŵĞŶǌŝůůŝ�ĨƺǌĞůĞƌŝŶŝ�ƌĂĚĂƌ�ƐŝƐ-
ƚĞŵŝ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚĞƌĞŬ͕�ďƵ�ĨƺǌĞůĞƌŝ�
ĚƺƔƺƔ� ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ� ǇŽŬ� ĞĚĞŶ� ĨƺǌĞůĞƌ� ķƌ-
ůĂƚŵĂ�ƂǌĞůůŝŒŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ͘�d,����ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�
ϮϬϬ�Ŭŵ�ŵĞŶǌŝůŝ�ǀĞ�ϭϱϬ�Ŭŵ�ǇƺŬƐĞŒĞ�ĨƺǌĞ�
ķƌůĂƚŵĂ� ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � ^ŝƐƚĞŵŝŶ�
ďƵ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕� ĂƐŦů�
ŚĞĚĞĮŶ� �ŝŶ� ǀĞ� ZƵƐǇĂ� ŽůĚƵŒƵ� ƌĂŚĂƚůŦŬůĂ�
ĂŶůĂƔŦůŦƌ͘

ZĞŬĂďĞƚ� ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ͕� ŬŦƐĂ� ŐĞůĞĐĞŬ� ŝĕŝŶ�
�ŝŶ͛ŝ�ďĂƔ�ƌĂŬŝƉ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ����͕�ďƵ�
ĂĚŦŵůĂƌŦǇůĂ�ďĂƔƚĂ��ŝŶ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŵƺƚ-
ƚĞĮŬůĞƌŝŶŝŶ�ĞůŝŶŝ�ŬŽůƵŶƵ�ďĂŒůĂŵĂǇŦ�ĂŵĂĕ-
ůŦǇŽƌ͘ ��ŽŒƵ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ǇĞƌůĞƔƟƌĚŝŒŝ�E�dK�
ŐƺĕůĞƌŝǇůĞ�ZƵƐǇĂ͛ǇŦ�ŬƵƔĂƚĂƌĂŬ��ůŵĂŶǇĂ͛ǇĂ�
ŐƂǌĚĂŒŦ�ǀĞƌŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂǇĂŶ����͕�'ƺŶĞǇ�
<ŽƌĞ͛ǇĞ� ǇĞƌůĞƔƟƌĚŝŒŝ� d,���� ƐŝƐƚĞŵŝǇůĞ�
:ĂƉŽŶǇĂ�ǀĞ�'ƺŶĞǇ�<ŽƌĞ͛Ǉŝ�ĚĞ�ǇĂŶŦŶĂ�ĂůĂ-
ƌĂŬ͕��ŝŶ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ��ĂůƨŬ��ĞŶŝǌŝ͛ŶĚĞŬŝ�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ� ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŦƉ� ŝƌƟďĂƚ-
ůĂƌŦŶŦ� ŬĞƐŵĞǇŝ� ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͘ � ,Ğƌ� ŶĞ� ŬĂ-
ĚĂƌ� d,���� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ǇĞƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶŝ�
<ƵǌĞǇ� <ŽƌĞ� ďĂŚĂŶĞƐŝŶĞ� ƐĂƌŦůĂƌĂŬ� ŐĞƌĞŬ-
ĕĞůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔƐĂůĂƌ� ĚĂ͕� ĂƐŦů� ŚĞĚĞĮŶ�
�ŝŶ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ�ŽůĚƵŒƵ�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝ�ŬĂ-
ƉĂƨůĂŵŦǇŽƌ͘

'ƺŶĞǇ� <ŽƌĞ͛ǇĞ� d,���� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�
ǇĞƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ƉĂƌĂůĞů� ŽůĂƌĂŬ� ���� ŝůĞ�
:ĂƉŽŶǇĂ͛ŶŦŶ� �ŽŒƵ� �ŝŶ� �ĞŶŝǌŝ͛ŶĚĞ� ŽƌƚĂŬ�
ďŝƌ�ĂƐŬĞƌŝ� ƚĂƚďŝŬĂƚ�ďĂƔůĂƚŵĂůĂƌŦ͕� ƚĂƚďŝŬĂƚ�
ŝĕŝŶ� dŽŬǇŽ� ǀĞ� WĞŬŝŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƚŽƉƌĂŬ� ĕĂ-
ƨƔŵĂƐŦŶŦŶ� ;ƐŦŶŦƌ� ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŒŦŶŦŶͿ� ƐƺƌĚƺ-
Œƺ� ĂĚĂůĂƌŦŶ� ƐĞĕŝůŵŝƔ� ŽůŵĂƐŦ� ĚĂ� ŽůĚƵŬĕĂ�
ŵĂŶŝĚĂƌĚŦƌ͘ �����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ďƵ�ĚĂǀƌĂ-
ŶŦƔŦǇůĂ�ƐĂǀĂƔ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůŦŒŦŶŦ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ĚĂŚĂ�

ŝůĞƌŝǇĞ� ƚĂƔŦǇĂƌĂŬ͕� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞ�
ƐƺƌŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ĕĂƨƔŵĂůŦ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƚƺǇ�ĚŝŬŵŝƔ�ŽůĚƵ͘

^ĂǀĂƔ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ� ĚĞƌŝŶĚĞŶ� ĚĞƌŝŶĞ�
ƐƺƌĚƺƌĞŶ� �ŝŶ͕� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ƐŽŵƵƚ�
ďŝƌ�ƚĞŚůŝŬĞ�ŽůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ƐĂ-
ǀĂƔŦ� ŽůĂďŝůĚŝŒŝŶĐĞ� ĞƌƚĞůĞǇĞƌĞŬ� ǌĂŵĂŶ�
ŬĂǌĂŶŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � ���͛ŶŝŶ� ĂƐŬĞƌŝ� ǀĞ�
ƚĞŬŶŝŬ� ƺƐƚƺŶůƺŒƺŶƺŶ� ĨĂƌŬŦŶĚĂ� ŽůĂŶ� �ŝŶ͕�
ƐĂǀĂƔŦŶ� ŐĞĐŝŬƟƌŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ� ǌĂ-
ŵĂŶŦ͕�ĂƐŬĞƌŝ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ĂƌƴƌĂƌĂŬ�ĂƐ-
ŬĞƌŝ�ĂůĂŶĚĂ�ĂůĞǇŚŝŶĞ�ŽůĂŶ�ĂĕŦǇŦ�ŬĂƉĂƚŵĂŬ�
ǇĂ�ĚĂ�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ĚĂƌĂůƚŵĂŬƚĂ�ŬƵůůĂŶŵĂ-
ǇŦ�ŚĞƐĂƉůŦǇŽƌ͘

dƌƵŵƉ͛Ŧ� ƚĂŚƚĂ� ŽƚƵƌƚĂŶ� ���� ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝǌŵŝ�ŝƐĞ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ďĂƐŬŦǇůĂ�
ƌĂŬŝƉůĞƌŝŶŝ�ƐŦŶŦƌůĂǇĂƌĂŬ͕�ŐƺĕůĞƌŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵ-
ůĂƔƨƌĂƌĂŬ͕� ŬĞŶĚŝ� ŬĂŵƉŦŶĚĂŶ�ŽůĂƐŦ� ŝƟƌĂǌ-
ůĂƌŦ�ǀĞ�ŬŽƉƵƔůĂƌŦ�ƂŶůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� Śąůą�
ŚĞŐĞŵŽŶŝŬ�ŐƺĐƺ�ŽůĂŶ����͕�ƐĂƌƐŦůĂŶ�ŽƚŽ-
ƌŝƚĞƐŝŶŝ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƐĂŒůĂŵůĂƔƨƌŵĂ� ŬĂǇŐŦƐŦ-
ŶŦŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƚĞůĂƔůĂ�Śŝĕďŝƌ�ĕŦůŐŦŶůŦŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�

ŬĂůŵŦǇŽƌ͘ � ^ŝůĂŚůĂŶŵĂ� ǇĂƌŦƔŦŶŦ� ďĂƔůĂƚĂŶ�
���͕�ƐŽŒƵŬ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦǇůĂ�ƌĂŬŝƉůĞƌŝ-
Ŷŝ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ͕�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦ�
ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ĂƐŬĞƌŝ�ŐŝĚĞƌůĞƌ� ŝĕŝŶ�ŚĂƌĐĂŵĂǇĂ�
ǌŽƌůƵǇŽƌ͘ � �ƂǇůĞĐĞ� ƌĂŬŝƉůĞƌŝŶŝ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ǇŦŬŦŵĂ� ƐƺƌƺŬůĞǇĞƌĞŬ͕� ƐŝůĂŚ� ƚĞŬŶŽůŽũŝƐŝŶ-
ĚĞŬŝ�ƺƐƚƺŶůƺŒƺŶĚĞŶ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ�ƐŝůĂŚ�ƟĐĂ-
ƌĞƟŶŝŶ� ďŝƌ� ŶƵŵĂƌĂƐŦ� ŽůŵĂŶŦŶ� ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�
ĂǀĂŶƚĂũůĂƌĚĂŶ� ǇĂƌĂůĂŶĂƌĂŬ͕� ƐŝůĂŚ� ƟĐĂƌĞ-
ƟŶĚĞŶ� ďƺǇƺŬ� ŬąƌůĂƌ� ĞŵĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ŚĞ-
ƐĂƉůŦǇŽƌ͘ �

^ŝůĂŚůĂŶŵĂ� ǇĂƌŦƔŦŶŦŶ� ďĂƐŬŦƐŦŶŦ� ŝǇŝĚĞŶ�
ŝǇŝǇĞ� ĞŶƐĞƐŝŶĚĞ�ŚŝƐƐĞĚĞŶ��ŝŶ͕� ĞŬŽŶŽŵŝ-
ƐŝŶŝŶ�ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌĚƵ-
ƐƵŶƵ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ� ĞƚŵĞ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĚĂ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ǇĂƉĂƌĂŬ͕�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚƺŒ-
ŵĞǇĞ�ďĂƐŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘Ύ��ŝƌĂ�ŽŶůĂƌ�
ĚĂ�ďŝůŝǇŽƌůĂƌ�Ŭŝ�ŽƌŵĂŶ�ŬĂŶƵŶƵŶƵŶ�ŐĞĕĞƌůŝ�
ŽůĚƵŒƵ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�Őƺĕ�
ŽůŵĂŶŦŶ�ǀĞ�ďƵ�ŐƺĐƺ�ŬŽƌƵŵĂŶŦŶ�ǇŽůƵ�ĂƐŦů�
ŽůĂƌĂŬ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�Őƺĕ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�
ŐĞĕŝǇŽƌ͘

ZƵƐǇĂ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďƵ-

ůƵŶĚƵŒƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ŐƂƌĞŶ� ���͕� ZƵƐǇĂ͛ǇŦ�
�ŝŶ͛ĚĞŶ�ŬŽƉĂƌƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ƐĂƌĨ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �EĞ� Ŭŝ͕� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�
ƐƺƌĞĕ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŬƵƌƚ�ŬĂƉĂŶŦĚŦƌ͘ �,ŝĕďŝƌ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŽĚĂŒŦŶ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂƐŦŶĂ� ŐƺǀĞŶŝƉ�
ŝŶĂŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŚĂǇĂů� ŐƺƚŵĞƐŝŶĞ� ǇĞƌ� ǇŽŬ-
ƚƵƌ͘

�ƵƌƵŵƵŶ� ĂŒŦƌůŦŒŦŶŦŶ� ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ� ŽůĂŶ�
�ŝŶ� ǀĞ� ZƵƐǇĂ͕� ���͛ŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ� ĂŶĐĂŬ�
ŽƌƚĂŬ� ďŝƌ� ŝƫĨĂŬůĂ� ďŽƔĂ� ĕŦŬĂƌƚĂďŝůĞĐĞŬůĞ-
ƌŝŶŝ� ŚĞƐĂƉůĂǇĂƌĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝŶ�
hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ĂůŦƔŵĂůĂƌ�<ƵƌƵŵƵ��ĂƔŬĂŶŦ�
sŝĐƚŽƌ� 'ĂŽ� ĚĂ� d,���� ĨƺǌĞůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞŶŝƔ�
ŵĞŶǌŝůŝŶĚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ͕� ͞�ŝŶ� ǀĞ� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ŽƌƚĂŬ� ƉŽǌŝƐǇŽŶ� ĂůŵĂůĂƌŦ� ĚŽŒĂů� ǀĞ�ŵĂŶ-
ƨŬůŦĚŦƌ͟�ĚĞƌŬĞŶ͕�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�ƂǌĞƚ-
ůŝǇŽƌĚƵ͘

d,���� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� 'ƺŶĞǇ� <ŽƌĞ͛ǇĞ�
ǇĞƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ƐĞƐƐŝǌ� ŬĂůŵĂǇĂŶ͕�
ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶ�'ƺŶĞǇ�<ŽƌĞ�ŚĂů-
ŬŦŶŦŶ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ͕� ǇĞŶŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŝŚƟǇĂĕ�
ĚƵǇĚƵŒƵŵƵǌ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ǇŦŬŦŵ�ƐĂǀĂƔůĂ-
ƌŦŶŦ�ƂŶůĞǇĞĐĞŬ�ǇĞŐĂŶĞ�ŐƺĐƺŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝ-
ǇŽƌ͘

Ύ� ^ĂǀƵŶŵĂ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶůŝŬ� ŬŽŶƵůĂƌŦ-
ŶŦ� ĂƌĂƔƨƌĂŶ� /,^� :ĂŶĞ Ɛ͛� ƔŝƌŬĞƟŶŝŶ� �ƌĂůŦŬ�
ĂǇŦŶĚĂ� ǇĂǇŦŵůĂĚŦŒŦ� ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ŐƂƌĞ͕�
�ŝŶ͛ŝŶ� ƐĂǀƵŶŵĂ� ďƺƚĕĞƐŝŶŝŶ� ϮϬϮϬ͛ǇĞ� ŬĂ-
ĚĂƌ� Ϯϯϯ� ŵŝůǇĂƌ� ĚŽůĂƌĂ� ƵůĂƔŵĂƐŦ� ďĞŬůĞ-
ŶŝǇŽƌ͘ � �ƂǇůĞĐĞ͕� ϮϬϭϬ͛ĚĂŬŝ� ďƺƚĕĞƐŝŶŝ� ŝŬŝ-
ǇĞ� ŬĂƚůĂŵŦƔ� ŽůĂĐĂŬ͘� ϮϬϮϱ� ŝƟďĂƌŝǇůĞ� ŝƐĞ�
�ƐǇĂͲWĂƐŝĮŬ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŬŝ� ƚƺŵ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
ƐĂǀƵŶŵĂ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�
ďŝƌ�ƌĂŬĂŵĂ�ƵůĂƔĂĐĂŬ͘

5FXNƻPƖYJPN�XYWFYJONP�IJSLJ^N�GT_FHFP�MFRQJ�

$%'�I�]H�VLVWHPL�7+$$'��*�QH\�.RUH·GH�

<�W͛ŶŝŶ� bĞŶŐĂů͛ĚĞ� zW'͛ǇĞ� ǇƂŶĞ-
ůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ϭϯ� DĂƌƚ͛ƚĂ�
ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŶ�bĞŶŐĂů͛Ğ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�Őŝ-
ĚĞŶ�ŚĂůŬ͕� bĞŶŐĂůůŝůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ϭϰ�DĂƌƚ�
ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�<�W�ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶĞ�ĚŽŒ-
ƌƵ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ǇĂƉƨ͘

zŽůƵ�ǌŦƌŚŦ�ĂƌĂĕůĂƌůĂ�ŬĂƉĂƚĂŶ�<�W�Őƺĕ-
ůĞƌŝ� ŝƐĞ� ŬŝƚůĞǇĞ� ƐŝůĂŚůĂƌůĂ� ƐĂůĚŦƌĚŦ͘� <�W�
ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĚĂ�ϭ�ŬŝƔŝ�ƂůĚƺ͕�ϭϬ�ŬŝƔŝ�

ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘
ĚŝŚĂďĞƌ͛ĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŚĂďĞƌĞ�ŐƂƌĞ͕�ǇĂ-

ƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�PǌŐƺƌ��ǌŝĚŠ�<ĂĚŦŶ�
,ĂƌĞŬĞƟ�;d�:�Ϳ�DĞĐůŝƐŝ�mǇĞƐŝ�EĂǌġ�EĂŝĨ�
YĂǀĂů� ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ͕� ǇĂƌĂůŦůĂƌĚĂŶ�
Ϯ Ɛ͛ŝŶŝŶ� ŬƵƌƔƵŶ͕� ϴ͛ŝŶŝŶ� ŝƐĞ� ŐĂǌ� ďŽŵďĂůĂ-
ƌŦǇůĂ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�

zĂƌĂůŦůĂƌ͕ �yĂŶĞƐŽƌ͛ĚĂŬŝ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�ƚĞ-
ĚĂǀŝ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘
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^ĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŐŝƌŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ-
ĚĂ�ŬĂďƵů�ĞƫƌŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ǇĞŶŝ�ĂŶĂǇĂƐĂ�
ŝůĞ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŚĞĚĞŇĞŶĚŝŒŝ�ŬŽŵƺ-
ŶŝƐƚ�ďĂƐŦŶĚĂ�ŝƔůĞŶŝǇŽƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ŚĞĚĞŇĞŶĞ-
ŶŝŶ�ŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ� ĕŽŬ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶĚĞ�ĂůŦŶĂĐĂŬ�ƉŽůŝƟŬ�ƚƵƚƵŵƵŶ�Ƃǌƺ�ŝůĞ�
ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�
ĞůĞ�ĂůĂĐĂŒŦǌ͘

'ĞĕŵŝƔ� ƐĞĕŝŵͲƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐƺƌĞĕůĞ-
ƌŝŶĚĞŬŝ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĨ�ǇĂǌŦůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ĚĂ�ƐŦŬůŦŬ-
ůĂ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�ďƂǇůĞƐŝ�ƐƺƌĞĕůĞƌ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ǇƂŶĞƫŒŝ�ǇĂŶŦůƐĂŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂƌĂƨůŵĂƐŦ�ĂĕŦ-
ƐŦŶĚĂŶ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ� ŝĕŝŶ� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ĞƚŬŝůŝ�
ďŝƌ�ĂƌĂĕƨƌ͘ �^ŦŶŦĨ� ŝŬƟĚĂƌŦ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝŶŝŶ�ƺƐ-
ƚƺŶƺŶ�ƂƌƚƺůĚƺŒƺ͕�ƐŦŶŦĨ�ŬĂƌƔŦƚůŦŬůĂƌŦŶŦŶ�Őŝǌ-
ůĞŶĚŝŒŝ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵĚĂ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ǇƂŶĞƟŵĚĞ�
ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ŽǇ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ƐƂǌ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ŚĂǇĂůůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂǇŦůĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĕůĞƌĚŝƌ͘ �

�ƵŶƵŶůĂ� ďĞƌĂďĞƌ͕ � ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ŽůĂŒĂŶ�
ƐƺƌĞĕůĞƌĞ� ŶĂǌĂƌĂŶ� ƉŽůŝƟǌĞ� ŽůĚƵŒƵ� ďƵ�
ĚƂŶĞŵůĞƌ͕ �ƐŦŶŦŇĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĕ-
ůĂƌŦŶĂ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌŝůĞďŝůĞĐĞŬ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŵĂƌŬ-
ƐŝƐƚͲůĞŶŝŶŝƐƚ� ŝĚĞŽůŽũŝ� ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝ-
ƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � dƺŵ� ƐĞĕŝŵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦŒŦ� ƺǌĞƌĞ͕� ďƵƌĂĚĂ� ĂƐůŽůĂŶ� ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶŝ� ƚĞƔŚŝƌ� ĞƚŵĞŬ͕�
ŬĂůŦĐŦ� ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶ� ĚĞǀƌŝŵ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ-
ĚĞ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐĞŶŝƔ� ŬŝƚůĞůĞƌĞ� ŵĂůĞƚŵĞŬ�
ĕĂďĂƐŦĚŦƌ͘ � �ƺǌĞŶŝ� ĂƔĂŶ� ďŝƌ� ƉĞƌƐƉĞŬƟŇĞ�
ǇƺƌƺƚƺůŵĞǇĞŶ� ƐĞĕŝŵͲƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ĨĂĂůŝ-
ǇĞƟ� Ƃǌƺ� ŝƟďĂƌŝǇůĞ� ŬŝƚůĞůĞƌĚĞ� ĚƺǌĞŶĞ� ďĞů�
ďĂŒůĂǇĂŶ�ƐĂŚƚĞ�ƵŵƵƚůĂƌ�ǀĞ�ŚĂǇĂůůĞƌ�ǇĂƌĂ-
ƚĂƌĂŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ �dĂŵ�
ĚĂ� ďƵ� ƐĞďĞƉůĞ� ŵĞƐĞůĞ͕� ƐĞĕŝŵůĞƌĞͲƌĞĨĞ-
ƌĂŶĚƵŵĂ� ŬĂƨůŦƉ� ŬĂƨůŵĂŵĂŬ� ĚĞŒŝů͕� ďƵ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĮ�ŝůĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƉ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞĚŝŒŝĚŝƌ͘ �
�ƵƌĂĚĂ� ĚĞǀƌŝŵͲƌĞĨŽƌŵŝǌŵ� ĂǇƌŦŵŦ� ŚĂǇĂƟ�
ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƌĂĚĂŬŝ�ŬĂůŦŶ�ĕŝǌ-
ŐŝǇĞ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŵĂŬ�ǀĞ�ƂƌƺůĞŶ�
ĨĂĂůŝǇĞƟŶ� ŵƵŚƚĞǀĂƐŦ� ǀĞ� ďĂŒůĂŶĚŦŒŦ� ǇĞƌ�
;ďƵƌũƵǀĂ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵŝ� ŵŝ͕� ĚƺǌĞŶŝ�
ĂƔĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŝŬƟĚĂƌ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĮ�ŵŝͿ� ƚĂ-
ǇŝŶ�ĞĚŝĐŝ�ŚĂůŬĂĚŦƌ͘

�ƵŐƺŶ� ŐƺŶĚĞŵĚĞ� ŽůĂŶ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ŝůĞ�ŬĂďƵů�ĞƫƌŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ĚĞŒŝ-
ƔŝŬůŝŒŝ͕�ŵĞǀĐƵƚ�ŚĂůŝǇůĞ�ĚĂŚŝ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ĞŬ-
ƐŝŬͲŐƺĚƺŬ�ŽůĂŶ͕�ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ�ŬĂŒŦƚ�ƺƐƚƺŶĚĞ�
ŬĂůĂŶ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ůĞŚŝŶĞ�ŶĞ�
ǀĂƌƐĂ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŵĂŶŦŶ� ŝůŬ� ĂĚŦŵůĂƌŦ-
ĚŦƌ͘ � ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ǇƂŶĞƟŵ�
ďŝĕŝŵŝ� ǌĂƚĞŶ� ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ� ĚĂƌĂůŵŦƔ� ƐŽůƵŬ�
ďŽƌƵůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ƨŬĂǇĂƌĂŬ͕� Śŝĕďŝƌ� ƐŝǇĂƐĂů�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ƐƂŵƺƌƺ�
ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ďŝĂƚ�ĞƚŵĞǇŝ�ƚƺŵƺǇůĞ�ĕŦƉůĂŬ�ǌŽƌ�
ŝůĞ�ĚĂǇĂƚĂĐĂŬƨƌ͘ �ϭϱ�dĞŵŵƵǌ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ-
Ŭŝ� K,�>� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƔĂƨůĂŶůĂƌ͕ � ƌĞĨĞ-
ƌĂŶĚƵŵĚĂŶ�͞�ǀĞƚ͟�ĕŦŬƨŒŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂĐĂŬ�

ŽůĂŶůĂƌĂ�ŦƔŦŬ�ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘
͞�Ŷ�ǇĞƚŬŝŶ͕�ĞŶ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞǀ-

ůĞƚ�ƟƉŝ͕�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĐƵŵŚƵ-
ƌŝǇĞƫƌ͘͟� ;>ĞŶŝŶ͕��ƵƌũƵǀĂ��ĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ�ǀĞ�
WƌŽůĞƚĂƌǇĂ��ŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ͕ Ɛ͘�ϲϳ͕�^Žů�zĂǇŦŶ-
ůĂƌŦ͕�ϰ͘�ďĂƐŬŦͿ

͞dƺƌŬŝǇĞ� Őŝďŝ� ŽƌƚĂ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ŐĞůŝƔŵŝƔ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌĚĞ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ� ŽůƐĂ�
ĚĂ� ͚ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͛ƚĞŶ� ƐƂǌ�ĞĚŝ-
ůĞŵĞǌ͘��ŝƌĂ�ďƵ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽůĂƌ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵ-
ǇƵůĚƵŒƵ�ĂŶĚĂ�ďŝƌ�ŐĞŶĞƌĂů� ǇĂ�ĚĂ�ĚĞƐƉŽƚ�
ďŝƌ� ďĂƔŬĂŶ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞǀƌĞ� ĚŦƔŦ� ďŦƌĂŬŦ-
ůĂďŝůŝƌ͘ �dŦƉŬŦ�ϭϮ�DĂƌƚ͕�ϭϮ��Ǉůƺů�ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌ-
ďĞůĞƌŝ͕��<W͛ŶŝŶ�ŚĞǌŝŵĞƚĞ�ƵŒƌĂĚŦŒŦ�ϳ�,Ă-
ǌŝƌĂŶ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͘�
�Ƶ�ƚƺƌ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŬĂǌĂŶŦŵ-
ůĂƌ� ƐŦŶŦŇĂƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƐĞǇƌŝŶĞ� ďĂŒůŦ�
ŽůĂƌĂŬ� Ŭŝŵŝ� ĚƂŶĞŵůĞƌ� ŬŦƐŵĞŶ� ŐĞŶŝƔůĞƐĞ�
ĚĞ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ĂǌŐŦŶ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ŝůĞ�
ƚƂƌƉƺůĞŶŝƌ͘ ��ŐĞŵĞŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦ�ĕĂƨƔŵĂ�ƔŝĚ-
ĚĞƚůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ďŝůĞ�
ƐŝŶĚŝƌŝůŝƌ͘ � ^ŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ͘͟ �;�ƵƌũƵǀĂ��ŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺŶ�zƂŶĞƟŵ�
�ŝĕŝŵůĞƌŝ͖� <ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� �ĞǀůĞƚĞ� &ĂƌŬůŦ� <ŦůŦĨ-
ůĂƌ͕�^ŽƐǇĂůŝǌŵ�7ĕŝŶ�<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ͕�Ϯϯ��ƌĂůŦŬ�
ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘ϭϯͿ

�Ƶ� ŝŬŝ� ĂůŦŶƨŶŦŶ� ŦƔŦŒŦŶĚĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� Ăůƨ� ĕŝǌŝůŵĞƐŝ�

ŐĞƌĞŬĞŶ� ŶŽŬƚĂ� ƔƵĚƵƌ͖� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ŐƺĚƺŬ-
ůƺŒƺŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ� ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ďĞůŝƌůŝ� ƚĂƌŝŚƐĞů�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�ŶŽŬƚĂ�ĂĕŦƐŦŶ-
ĚĂŶ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ƚĞŬĞƌůĞŒŝŶŝ�KƌƚĂĕĂŒ�ŬĂƌĂŶůŦŒŦ-
ŶĂ�ĚƂŶĚƺƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ĞůďĞƩĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚƵƌƵůĂĐĂŬƨƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ŵĂƌŬ-
ƐŝƐƚͲůĞŶŝŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ďƵ�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�
ŬĂůĂŵĂǌ͘�dĂůĞƉ�ǀĞ� ŝƐƚĞŵůĞƌ� ĨŽƌŵƺůĞ�ĞĚŝ-
ůŝƌŬĞŶ͕�ďƵŐƺŶĚĞŶ�ŐĞĕŵŝƔĞ�ĚĞŒŝů͕�ŐĞůĞĐĞ-
ŒĞ�ďĂŬĂƌĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůŝƌ͘

)*2407&8â�2 (&)*1*8â3*�
>&01&Ă.2
<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶĚĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ŵƺĐĂ-

ĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ŶĂƐŦů� ĞůĞ� ĂůŦŶĂĐĂŒŦ� ŐĞĕŵŝƔƚĞŶ�
ďƵŐƺŶĞ� ƚĞŵĞů� ƂŶĞŵĚĞ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ� ĂůĂŶŦ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �ĞǀƌŝŵĐŝ� ĚĞŵŽŬƌĂƚ� ĂŬŦŵůĂ-
ƌŦŶ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ĂŶůĂŵĚĂ� ĞŶ� ǌĂǇŦĨ� ŽůĚƵŒƵ�
ĂůĂŶ͕� ĚĞǇŝŵ� ǇĞƌŝŶĚĞǇƐĞ� ǇƵŵƵƔĂŬ� ŬĂƌŶŦ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ĞůĞ� ĂůŦŶŦƔŦŶĚĂ�
ĚƺǌĞŶŝŶ�ƵŅƵŶƵ�ĂƔĂŵĂǇĂŶ�ďĂŬŦƔƨƌ͘ �͚ϴϬ͛ůŝ�
ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ŐƺŶƺŵƺǌĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�
ƚĂƐĮǇĞĐŝ� ƌƺǌŐąƌůĂƌĂ� ŬĂƉŦůŦƉ� ŐŝƚŵĞƐŝŶĚĞ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĕĂƌƉŦŬ�ǇĂŬůĂ-
ƔŦŵůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŬƂŬůƺ�ƂŶǇĂƌŐŦůĂƌŦŶ�ŚĂƨƌŦ�ƐĂǇŦ-
ůŦƌ�ďŝƌ�ƉĂǇŦ�ǀĂƌĚŦƌ͘

�ĞŵŽŬƌĂƐŝ� ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ� ĞůĞ� ĂůŦŶŦƔŦŶ-

ĚĂ͖� ͞DĞƐĞůĞŶŝŶ� ĐĂŶ� ĂůŦĐŦ� ŶŽŬƚĂƐŦ� Śŝĕ� ĚĞ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƂŶĞŵŝ� ĚĞŒŝů͕�
ŶĂƐŦů� ĞůĞ� ĂůŦŶĂĐĂŒŦĚŦƌ͘ � EĂƐŦů� ĞůĞ� ĂůŦŶĂĐĂ-
ŒŦ� ƐŽƌƵŶƵ� ĚĂ� ŶĂƐŦů� ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵĚĂ͕� ŚĂŶŐŝ�
ƚĞŵĞů� ƐŦŶŦĨ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�
ƐŽƌƵŶƵǇůĂ� ƐŦŬŦ� ƐŦŬŦǇĂ� ďĂŒůĂŶƨůŦĚŦƌ͟� ;,͘�
&ŦƌĂƚ�Ϳ

>ĞŶŝŶ͛ŝŶ�ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ƐƂǌůĞƌŝ�ŝƐĞ͕�ĚĞŵŽŬ-
ƌĂƐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ŶĂƐŦů�ĞůĞ�ĂůŵĂŬ�ŐĞƌĞŬ-
ƟŒŝŶŝ�ĞŶ�Ƃǌůƺ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͗

͞7ŶƐĂŶ͕� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝůĞ�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀƌŝŵ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ͕� ďŝ-
ƌŝŶĐŝƐŝŶŝ� ŝŬŝŶĐŝƐŝŶĞ� ďĂŒŦŵůŦ� ŬŦůĂƌĂŬ͕� ŶĂƐŦů�
ďŝƌůĞƔƟƌŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � �ƺƚƺŶ� Őƺĕ-
ůƺŬ� ďƵƌĂĚĂ� ǇĂƨǇŽƌ͖� ŵĞƐĞůĞŶŝŶ� ďƺƚƺŶ�
Ƃǌƺ�ďƵƌĂĚĂĚŦƌ͘ ͘͘��ĞŶ�ĚĞƌŝŵ�Ŭŝ͖�ĞƐĂƐ�ƔĞǇŝ�
;ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀƌŝŵŝͿ� ŐƂǌĚĞŶ� ŬĂĕŦƌŵĂ͖� ďƺ-
ƚƺŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŬŽǇ� ĂŵĂ� ďƵŶ-
ůĂƌŦ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ďĂŒŦŵůŦ�ŬŦů͕�ŽŶƵŶůĂ�
ƵǇƵŵ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚƺǌĞŶůĞ�;͘͘͘Ϳ͕�ǀĞ�ĞƐĂƐ�ƔĞǇ�ŝĕŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ͕� ŬŦƐŵŝ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞǇůĞ� ďĂƔůĂŵŦƔ� ŽůƐĂ� ďŝůĞ� ĂůĞǀůĞŶĞďŝůĞ-
ĐĞŒŝŶŝ� ĂŬŦůĚĂ� ƚƵƚ͘� <ĂŶŦŵĐĂ͕� ŵĞƐĞůĞŶŝŶ�
ƐĂĚĞĐĞ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦ�ĚŽŒƌƵĚƵƌ͘͟�
* ƐƂǌůĞƌŝ� ͞ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ� ŵĂƌŬ-
ƐŝƐƚ�ĕƂǌƺŵƺ͕�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ͕�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�
ĚĞǀƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ǌĂĨĞƌŝŶŝ�ŚĂǌŦƌůĂŵĂŬ�
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ƺǌĞƌĞ͕� ďƺƚƺŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦ� ǀĞ�
ďƺƚƺŶ�ƂǌůĞŵůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ� ƐŦŶŦĨ� ƐĂǀĂƔŦŵŦŶĚĂ�
ƐĞĨĞƌďĞƌ�ĞƚŵĞƐŝĚŝƌ͟�
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�ĞŵŽŬƌĂƐŝ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�ŶĂƐŦů�ĞůĞ�ĂůŦŶŦƉ�

ĨŽƌŵƺůĞ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ŝůĞ� ƐĞĕŝŵͲƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ� ĂůŦŶĂŶ� ƚƵƚƵŵůĂƌ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ�
ƐŦŬŦ� ƐŦŬŦǇĂ� ďĂŒůŦĚŦƌ͘ � �ŝƌŝŶĐŝƐŝŶĞ� ŶĂƐŦů� ďĂ-
ŬŦůĚŦŒŦ�ǀĞ�ĞůĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ŝŬŝŶĐŝƐŝŶĚĞŬŝ�ƉŽůŝƟŬ�
ƚƵƚƵŵƵ� ĚĂ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ďĞůŝƌůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝ� ďŽǇŬŽƚ� ĞƚŵĞŶŝŶ�
ƚĞŬ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƚĂǀŦƌ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐĂǀƵŶĂŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĚĞŵŽŬƌĂƚ� ĂŬŦŵůĂƌŦŶ� ƐĞĕŝŵůĞ-
ƌĞ� ŬĂƨůĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ� ůŝďĞƌĂůͲƌĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌůĞ�
ĂǇŶŦ� ŬƵůǀĂƌĚĂ� ďƵůƵƔŵĂůĂƌŦ� ƌĂƐƚůĂŶƨ� ĚĞ-
ŒŝůĚŝƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�ŵƺǌŵŝŶ� ďŽǇŬŽƚĕƵůƵŬ� ďŝƌ�
ŬĞŶĂƌĂ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĞŵŽŬƌĂƐŝ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞƐŝŶŝŶ� ĞůĞ� ĂůŦŶŦƔŦŶĚĂ� ďƵƌũƵǀĂ� ĚƺǌĞŶ� ƵĨ-
ŬƵŶƵ�ĂƔĂŶ�ďŝƌ�ďĂŬŦƔƚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶůƵŬ͕�ƐĞĕŝŵ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ĚƺǌĞŶŝ� ĂƔĂŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƉĞƌƐƉĞŬƟŌĞŶ� ǇŽŬƐƵŶůƵŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĞŶĚŝŶŝ�
ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dĞƌƐŝŶĚĞŶ� ĚĞŵŽŬ-
ƌĂƐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĚĞǀƌŝŵͲƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŚĞĚĞ-
ĮŶĞ� ďĂŒůĂŶĂƌĂŬ� ĚƺǌĞŶŝ� ĂƔĂŶ� ďŝƌ� ďĂŬŦƔůĂ�
ĞůĞ�ĂůŦŶŦǇŽƌƐĂ͕�ƐĞĕŝŵ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďĂŬŦƔ�ŚĂǇĂƚ�ďƵůŵĂŬƚĂ͕�ƐĞĕŝŵůĞƌ-
ĚĞŶ�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ǇĂ-
ƌĂƌůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ďƵ�ƐƺƌĞĕůĞƌĞ�ĚĞǀƌŝŵͲƐŽƐ-
ǇĂůŝǌŵ� ĕĂŒƌŦůĂƌŦŶŦ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶŝ� ŬŝƚůĞůĞƌĞ� ƚĞƔŚŝƌ� ĞƚŵĞŬ�
ǀĞ�ŶŝŚĂǇĞƟŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ŵĂŶŝǀĞůĂƐŦ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ŬĂƨůŦƌůĂƌ͘ � ͚ϵϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ŐƺŶƺŵƺǌĞ�
ďƵ�ůĞŶŝŶŝƐƚ�ĕŝǌŐŝ�ƉƌĂƟŬƚĞ�ǀĂƌĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �

ϮϬϭϳ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ� ŝĕŝŶ� ƚƵƚƵŵůĂƌ�ŚĞ-
ŵĞŶ� ŚĞŵĞŶ� ŶĞƚůĞƔŵŝƔƟƌ͘ � �ƺǌĞŶ� ƐŽůƵŶ-
ĚĂŶ�ƐĂŒ�ƉĂƌƟůĞƌĞ͕�ůŝďĞƌĂů�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ĂŬŦŵ-
ůĂƌĂ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ǇĞůƉĂǌĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�͚,ĂǇŦƌ͛�
ƚĂǀƌŦŶŦ�ďĞŶŝŵƐŝǇŽƌ͘ �<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ĚĞ�ƌĞĨĞ-
ƌĂŶĚƵŵĚĂ� ͚,ĂǇŦƌ͛� ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ŚĞƌ�

ƐŝǇĂƐĂů�ƉĂƌƟŶŝŶ�ĂůĚŦŒŦ� ƚƵƚƵŵ�ƚĞŵƐŝů�Ğƫ-
Œŝ� ƐŦŶŦķŶ� ĕŦŬĂƌ� ǀĞ� ŬĂǇŐŦůĂƌŦŶŦ� ǇĂŶƐŦƨǇŽƌ͘ �
�ƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ďĞŬĂƐŦ�ǀĞ�ƚĞŵƐŝů�ĞƫŬůĞƌŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�ŬĂǇ-
ŐŦůĂƌŦ�ŐĞƌĞŒŝ�͚,ĂǇŦƌ͛�ĚĞŵĞŬƚĞ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌĚĞ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ�ƔŽǀĞŶ�ĚƵǇŐƵ-
ůĂƌŦ� ŬƂƌƺŬůĞǇĞƌĞŬ� ŐĞƌŝĐŝ� ďŝƌ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ǇƺƌƺƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � >ŝďĞƌĂůͲƌĞ-
ĨŽƌŵŝƐƚ�ĂŬŦŵůĂƌ�ŝƐĞ͕�ƵĨƵŬůĂƌŦ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ� ƂƚĞƐŝŶĞ� ŐĞĕĞŵĞĚŝŒŝŶĚĞŶ�
ĚƺǌĞŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ� ďŝƌ� ŝƟƌĂǌůĂ� ǇĞƟŶŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��ĞǀƌŝŵŝͲƐŽƐǇĂůŝǌŵŝ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚĞŶ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ� ŝƐĞ� ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ƚĞƔ-
ŚŝƌŝŶŝ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕�ŐĞƌĕĞŬ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶ�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶĚĞŶ� ŬƵƌƚƵůŵĂŬůĂ�
ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂ͕�ĂĐŝů�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ďƵ�ŚĞĚĞĨĞ�ďĂŒůĂǇĂ-
ƌĂŬ� ĨŽƌŵƺůĞ� ĞƚŵĞŬƚĞ͕� ĚƺǌĞŶ� ŝĕŝ� ǇĂŶŦůƐĂ-
ŵĂůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ĞƐĂƐ� ĂůŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌůĂƌ͘

�ŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ǀƵƌŐƵůĂǇĂůŦŵ� Ŭŝ͕� ĚĞǀƌŝ-
ŵŝͲƐŽƐǇĂůŝǌŵŝ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�
͚,ĂǇŦƌ͛� ĚŝǇĞƌĞŬ� ĚƺǌĞŶ� ƉĂƌƟůĞƌŝ� ǀĞ� ůŝďĞ-
ƌĂůͲƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ĂŬŦŵůĂƌůĂ�ĂǇŶŦ�ŬƵůǀĂƌĂ�ĚƺƔ-
ŵĞƐŝ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
EĂƐŦů� Ŭŝ� ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ� ͞�ĂŒŦŵƐŦǌ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�
ĂĚĂǇůĂƌĂ�ŽǇ�ǀĞƌŝŶ͊͟�ĕĂŒƌŦƐŦŶŦ�͞�ƺǌĞŶ�ƉĂƌ-
ƟůĞƌŝŶĞ�ŽǇ�ǀĞƌŵĞ�ŚĞƐĂƉ� ƐŽƌ͊͟� ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�
ďŝƌůĞƔƟƌŝƉ͕� ƚĞŬ� ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�

ƚĂƌŝŚŝŶ� ĕƂƉůƺŒƺŶĞ� ŐƂŵŵĞŬƚĞŶ� ŐĞĕƟŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůƵǇŽƌƐĂŬ͖�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ƐŝǇĂƐĂů�ĨĂĂůŝǇĞƟ-
ŵŝǌĚĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ǇĂƐĂůĂƌĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŚĂŬůĂ-
ƌŦŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ƵŒƌƵŶĂ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕� ďƵ� ŚĂŬůĂƌŦŶ� ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵŶ�ǀĞ�ƐŦŶŦŇĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƐĞǇƌŝŶĞ�
ŐƂƌĞ�ŐĞŶŝƔůĞƟůĞďŝůĚŝŒŝŶŝŶ�ǇĂ�ĚĂ�ƨƌƉĂŶůĂŶ-
ĚŦŒŦŶŦŶ� ǀĞ� ŬĂůŦĐŦ� ĕƂǌƺŵƺŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂ-
ŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶĚĞŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂŬůĂ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦŶŦ� ǇĂƉŦǇŽƌƐĂŬ͖�
ƔŝŵĚŝ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵůĂ� ŬĂďƵů� ĞƫƌŝůŵĞŬ�
ŝƐƚĞŶĞŶ͕� ƐŝǇĂƐĂů� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝŶ� ƚĂŵĂŵĞŶ�
ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŦůĂĐĂŒŦ� ƐŝƐƚĞŵĞ� ĞůďĞƩĞ�
͚,ĂǇŦƌ͛� ĚŝǇĞĐĞŒŝǌ͘� dĂďŝŝ� Ŭŝ� ĚĂƌ� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�
͚,ĂǇŦƌ Ă͛�ƐŦŬŦƔŦƉ�ŬĂůŵĂĚĂŶ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĂůƚĞƌ-
ŶĂƟĨĞ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�

>ŝďĞƌĂůͲƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ĂŬŦŵůĂƌ�ŝůĞ�ƵǌƵŶ�ǌĂ-
ŵĂŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�,�W�ĕĂƨƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞĚĞŶ� ǀĞ� Śąůą� ĚĂ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ŝĚĚŝĂ� ĞĚĞŶ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ� ͚,ĂǇŦƌ͛Ŧ� ŐĞƌĞŬĕĞ-
ůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝ� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ƐŦŒ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶ�
ŝĕŝ�ďĂŬŦƔŦŶ�ƚĞǌĂŚƺƌƺĚƺƌ͘ ��ƺŶƺŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĚĞŵŽŬƌĂƚ�ĂŬŦŵůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�ǇĞƌ͕ �ƐĞĕŝŵ-
ůĞƌĚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŚĂǇĂůůĞƌ�ǇĂǇŵĂŬ͕�ƌĞĨĞ-
ƌĂŶĚƵŵ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� ŐĂǌĞƚĞƐŝ�
ƐŦŶŦƌůŦůŦŒŦŶĚĂ� ͚,ĂǇŦƌ͛� ĚĞŵĞŶŝŶ� ƂƚĞƐŝŶĚĞ�
ďŝƌ�ƔĞǇ�ƐƂǇůĞŵĞŵĞŬ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�ƵƌĂǇĂ� ŬĂĚĂƌ� ŝĨĂĚĞ� ĞƫŬůĞƌŝŵŝǌ� ŦƔŦ-

ŒŦŶĚĂ� ĚŝǇĞďŝůŝƌŝǌ� Ŭŝ͕� ƐĞĕŝŵͲƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�ƺĕ� ƐĂĕ�ĂǇĂŒŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ� ŝŶƔĂ�ĞĚŝů-
ĚŝŒŝŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵͲƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞƚŵŝƔ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �ĂͿ�<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�
ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ďƵƌũƵǀĂ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ƚĞƔ-
Śŝƌŝ͕�ďͿ�dŽƉůƵŵƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĚƺǌĞŶ�ƐŦŶŦƌ-
ůĂƌŦŶĚĂ� ĕƂǌƺůĞŵĞǇĞĐĞŒŝ͕� ŬŦƐŵŝ� ƌĞĨŽƌŵ-
ůĂƌŦŶ�ĚĂ�ĞƐĂƐŦŶĚĂ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƐĂǇĞ-
ƐŝŶĚĞ� ŵƺŵŬƺŶ� ŽůĂďŝůĚŝŒŝ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ǌĂǇŦŇĂŵĂƐŦǇůĂ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŦůĂďŝůĞĐĞŒŝ͕�
ďƵ�ǇĂŶŦǇůĂ�ŝŒƌĞƟ�ǀĞ�ŐĞĕŝĐŝ�ŽůĚƵŒƵ͕�ĐͿ�dƺŵ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂůŦĐŦ�ǀĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ƚĞŬ�
ĕƂǌƺŵ�ǇŽůƵŶƵŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ŽůĚƵŒƵ͘͘͘

^ĞĕŝŵͲƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ� ƐŝǇĂƐĂů�
ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ŬŽŶƵŵ�ǀĞ�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�
ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔƟŒŝ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�͚,ĂǇŦƌ͛Ŧ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ĚĞŵŽŬ-
ƌĂƟŬ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ĚŝůůĞŶĚŝƌŵĞŬůĞ� ǇĞƟŶĞŶ͕�
ǇĂǇŦŶůĂƌŦŶĚĂ� ĚƺǌĞŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĞǀƌŝŵ� ĂůƚĞƌ-
ŶĂƟĮŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂŵĂǇĂŶ� ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�
ĂŬŦŵůĂƌ�ŝůĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝĚĞ-
ŽůŽũŝŬͲƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ƵĕƵƌƵŵ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ĨĂĂůŝǇĞƚ-
ƚĞ�ƵƐƚĂůŦŬůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĂďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

�?, 7�0&7&,�1
dĞŬŝƌĚĂŒ�Ϯ�EŽůƵ�&�dŝƉŝ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ

*� ;>ĞŶŝŶ͕� 7ŶĞƐƐĂ� �ƌŵĂŶĚ͛Ă� DĞŬ-
ƚƵƉ͛ƚĂŶ͕�DĂƌŬƐŝǌŵŝŶ� �ŝƌ� <ĂƌŝŬĂƚƺƌƺ� ǀĞ�
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ��ŬŽŶŽŵŝǌŵ͕�<ŽƌĂů�zĂǇŦŶůĂƌŦ͕�
Ɛ͘ϭϬϵͲϭϭϬͿ�

�ĂŒŦŵƐŦǌ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ^ŦŶŦĨ� WůĂƞŽƌŵƵ�
;��^WͿ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŶĞĨĞƌŝ͕�
dƺƌŬŝǇĞ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�7Ɣĕŝ�WĂƌƟƐŝ�;d<7WͿ�ƺǇĞ-
Ɛŝ�,ƺƐĞǇŝŶ�dĞŵŝǌ͛ŝ͕�ƂůƺŵƺŶƺŶ�ϴ͘�ǇŦůŦŶĚĂ�
ŵĞǌĂƌŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�ĂŶĚŦ͘

zĞŶŝďŽƐŶĂ� DĞǌĂƌůŦŒŦ� ŐŝƌŝƔŝŶĚĞ�
ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĞŶ� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
͞�ĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ� ƂůŵĞǌ͕� ĚĞǀƌŝŵ� ĚĂǀĂƐŦ� ǇĞ-
ŶŝůŵĞǌĚŝƌ͊͟� ƔŝĂƌůŦ� ƉĂŶŬĂƌƨ� ǀĞ� ,ƺƐĞǇŝŶ�
dĞŵŝǌ͛ŝŶ� ĨŽƚŽŒƌĂķŶŦ� ƚĂƔŦĚŦŬůĂƌŦ� ĞǇůĞŵ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

,ƺƐĞǇŝŶ� dĞŵŝǌ� ƔĂŚƐŦŶĚĂ� ĚĞǀƌŝŵ� ǀĞ�
ƉĂƌƟ� ƔĞŚŝƚůĞƌŝ� ĂĚŦŶĂ� ƐĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵ� ŝůĞ�
ĂŶŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ďĂƔůĂƨůĚŦ͘�^ĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ-
ŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ���^W�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ƐƂǌ�ĂůĚŦ͘

,ƺƐĞǇŝŶ� dĞŵŝǌ͛ŝŶ� ŐĞŶĕůŝŒŝŶĚĞŶ� ŝƟ-
ďĂƌĞŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ�
ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ƐŦŶŦķŶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�
ďĂǇƌĂŒŦŶŦ� ƚĂƔŦǇĂƌĂŬ� ƉĂƌƟŶŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝ�
ƚĞŵƐŝů� ĞƫŒŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞŶ� ��^W� ƚĞŵ-
ƐŝůĐŝƐŝ͕� ,ƺƐĞǇŝŶ� dĞŵŝǌ͛ŝŶ� Śŝĕďŝƌ� ĂĚŦŵŦ-
ŶŦ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŶ�

ǀĞ� ŽŶƵŶ� ƉĂƌƟƐŝŶĚĞŶ� ĂǇƌŦ� ŐƂƌŵĞĚŝŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘� ͞�ŝƌ� �ŬŝŵĐŝŶŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� ǇĞƌĚĞ�
�Ŭŝŵ� ǀĂƌĚŦƌ͟� ƐƂǌƺŶƺ� ƉĂƌƟ� ƔĞŚŝƚůĞƌŝŶŝŶ�
ƐŽŵƵƚůĂĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ���^W�ƚĞŵƐŝůĐŝ-

Ɛŝ͕�hůƵĐĂŶůĂƌ͛ĚĂ�,ĂďŝƉ�ǀĞ�mŵŝƚ͛ŝŶ͖�Ƃůƺŵ�
ŽƌƵĕůĂƌŦŶĚĂ� ,ĂƟĐĞ͛ŶŝŶ͕� ƉĂƌƟŶŝŶ� ŝĚĞŽ-
ůŽũŝƐŝŶŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ͕� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƚĂƔŦƌŬĞŶ�
�ůĂĂƫŶ͛ŝŶ� ďŦƌĂŬƨŒŦ� ƉĂƌƟ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�

,ƺƐĞǇŝŶ� ǇŽůĚĂƔ� ƔĂŚƐŦŶĚĂ� ĚĂ� ƚĂƔŦŶĚŦŒŦŶŦ�
ǀĞ� ďƵŐƺŶůĞƌĞ�ŵŝƌĂƐ� ďŦƌĂŬŦůĚŦŒŦŶŦ� ǀƵƌŐƵ-
ůĂĚŦ͘

��^W� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ� ŬŦǌŦů�
ďĂǇƌĂŒŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇƺŬƐĞŬůĞƌĚĞ�ĚĂůŐĂůĂŶĚŦ-
ƌĂƌĂŬ�ƔĞŚŝƚůĞƌŝŶ�ĂŶŦƐŦŶĂ�ǀĞ�ƉĂƌƟ�ĚĞŒĞƌůĞ-
ƌŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉƨ͘

<ŽŶƵƔŵĂŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ,ƺƐĞǇŝŶ�
dĞŵŝǌ͛ŝŶ�ŵĞǌĂƌŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƐĞǀĚŝŒŝ�ƔĂƌŬŦůĂƌ�
ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵĂƌƔůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘�DĂƌƔůĂƌŦŶ�
ďŝƟŵŝŶĚĞ�ŝƐĞ�,ƺƐĞǇŝŶ�dĞŵŝǌ͛ŝŶ�ϭϮ��Ǉůƺů�
ǇĞŶŝůŐŝƐŝŶĚĞŶ�ďĂƔŦ�ĚŝŬ� ĕŦŬƨŒŦ�ŚĂƨƌůĂƨůĂ-
ƌĂŬ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶĞ�ĚƺƔĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵ-
ůƵŒƵŶ�,ƺƐĞǇŝŶ�dĞŵŝǌ͛ŝŶ�ĚƵƌƵƔƵŶƵ�ƐĞƌŐŝ-
ůĞŵĞŬ� ŽůĚƵŒƵ� ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘� ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�
ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�ĚĞ�ĚĞŒŝŶŝůĞƌĞŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚŝŬ-
ƚĂƚƂƌůƺŒƺŶĞ�ĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚŝŬƚĂƚƂƌƺŶĞ�
ĚĞ� ͚,ĂǇŦƌ͛� ĚĞŵĞŬ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
�ŶŵĂ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ĚĂǀĂƐŦ-
ŶŦ�ďƺǇƺƚŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

�ŶŵĂŶŦŶ�ďŝƟŵŝŶĚĞ�,ƺƐĞǇŝŶ�dĞŵŝǌ͛ŝŶ�
ŵĞǌĂƌŦŶĂ�ŬĂƌĂŶĮůůĞƌ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘

-ÀXJ^NS�9JRN_�RJ_FWã�GFăãSIF�FSãQIã
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ϭϴϬϬ͛ůĞƌŝŶ� ƐŽŶƵ� ŝůĞ�ϭϵϬϬ͛ůĞƌŝŶ�ďĂƔŦŶ-
ĚĂ� ƚƺŵ��ǀƌƵƉĂ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� &ƌĂŶƐĂ� ŝƐǇĂŶ�
ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵůĞƌůĞ� ƐĂƌƐŦůŦǇŽƌĚƵ͘� ϭϲϬϬ͛ůĞƌŝŶ�
ƐŽŶƵŶĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ� ǇŽŬƐƵů� ƚĂďĂŬĂůĂƌŦ� ĚĂ� ͞ĞƔŝƚůŝŬ͕� Ƃǌ-
ŐƺƌůƺŬ͕� ŬĂƌĚĞƔůŝŬ͟� ƔŝĂƌŦǇůĂ� ǇĂŶŦŶĂ� ĂůĂƌĂŬ�
ŝŬƟĚĂƌŦ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ͕�ϭϵ͘�ǇƺǌǇŦůĂ�
ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ� ŐĞƌŝĐŝůĞƔŵŝƔ� ǀĞ� ĕƺƌƺŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘� �Ƶ� ĕĂůŬĂŶƨůŦ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ŝĕĞƌŝ-
ƐŝŶĚĞ�ƂǌŐƺƌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ǇĞŐĂŶĞ�ŬƵƌƵĐƵ-
ƐƵ�ŽůĂŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�ƐĞƌƉŝůŝǇŽƌĚƵ͘�ϭϴϰϴ͛ĚĞ�
ƉĂƚůĂŬ�ǀĞƌĞŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ�͚Ϯ��ƌĂůŦŬ�ĚĂƌďĞƐŝ͛ǇůĞ�ϭϴϱϭ͛ĚĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�
ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ�>ŽŝƐ��ŽŶĂƉĂƌƚĞ͕�ŝŵƉĂƌĂƚŽƌůƵ-
ŒƵ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŝŚǇĂ� ĞƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔƨ͘� <ĂƉŝƚĂ-
ůŝǌŵŝŶ� ŚŦǌůŦ� ŐĞůŝƔŝŵŝ͕� ϭϴϱϳ͕� ϭϴϲϳ� ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ� ďƵŶĂůŦŵůĂƌŦ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŚĞŵ�ŶŝĐĞů�
ŚĞŵ� ŶŝƚĞů� ĂůĂŶĚĂ� ƐĂŒůĂĚŦŒŦ� ŐĞůŝƔŝŵ� ƐŦŶŦĨ�
ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶŦ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝ͘� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
ƂǌůĞŵŝ� ŝůĞ� ƚƵƚƵƔĂŶ� &ƌĂŶƐĂ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ϮϬϬ�
ďŝŶ�ŬŝƔŝůŝŬ�ĚĞǀ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ͕�ŬƌĂůůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�Ěƺ-
ǌĞŶůĞĚŝŬůĞƌŝ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌ͕ �WĂƌŝƐ�<ŽŵƺŶƺ͛Ŷƺ�
ŵƺũĚĞůŝǇŽƌĚƵ�ĂĚĞƚĂ͘��Ƶ�ĚƂŶĞŵ�ŝƟďĂƌŦ�ŝůĞ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ĂǌĂ-
ůĂŶ� ŝŵƉĂƌĂƚŽƌůƵŬ�ĕŽŬ�ĐŝĚĚŝ�ĂŶůĂŵĚĂ�Őƺĕ�
ŬĂǇďŦŶĂ�ƵŒƌĂƌŬĞŶ͕�EĂƉŽůǇŽŶ͕�ŬĂǇďŽůŵĂ-
ǇĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŝƟďĂƌŦŶŦ� ǇŝŶĞůĞŵĞŬ� ǀĞ� ŚĂůŬ�
ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ŽƚŽƌŝƚĞƐŝŶŝ�ƚĞŬƌĂƌ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
WƌƵƐǇĂ� ŝůĞ� ƐĂǀĂƔŵĂ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂůĚŦ͘� �ůŦŶĂĐĂŬ�
ǌĂĨĞƌ�ŝůĞ�ŝŵƉĂƌĂƚŽƌůƵŒƵŶ�ŐƺĐƺ͕�ŚĞŵ�ƵůƵƐ�
ŚĞŵ� ĚĞ� ĚƺŶǇĂ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ĞƚŬŝ� ďƵůĂĐĂŬ� ǀĞ�
ƐŽŶƌĂŬŝ�ŶĞƐŝůůĞƌĞ�ĚĞǀĂŵŦŶŦ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĂ-
ƔŦǇĂĐĂŬƨ͘

^ĂǀĂƔ�ŵĂĐĞƌĂƐŦŶĂ� ŐŝƌŝƔĞŶ� ŝŵƉĂƌĂƚŽƌ-
ůƵŬ͕� �ůŵĂŶǇĂ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƵƚĂŶĕ� ǀĞƌŝĐŝ� ďŝƌ�
ǇĞŶŝůŐŝǇĞ�ƵŒƌĂǇĂƌĂŬ�ĕƂŬƺƔƺŶ�ĞƔŝŒŝŶĞ�ŐĞů-
Ěŝ͘��ŒŦƌ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ďĂƐŬŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶĞŶ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ͕� ƐĂǀĂƔƚĂ� ďŽŵďĂůĂŶĂŶ�
WĂƌŝƐ͛ŝ��ůŵĂŶǇĂ͛ǇĂ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚŝƉ�ĞƐĂƌĞƚ�Ăů-
ƨŶĚĂ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ŬĂƚůĂŶĂŵĂǌĚŦ͘�ϭϳ�DĂƌƚ͛Ŧ�
ϭϴ�DĂƌƚ Ă͛�ďĂŒůĂǇĂŶ�ϭϴϳϭ�ŐĞĐĞƐŝ�ƚƺŵ�WĂ-
ƌŝƐ� ƐŽŬĂŬůĂƌŦŶĂ�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌ�ŬƵƌƵůĚƵ͘�WĂƌŝƐ͕�
<ŽŵƺŶ� ŝĕŝŶ� ƐĂǀĂƔŦǇŽƌĚƵ͊� PǌŐƺƌůƺŬ� ŝĕŝŶ�
ďĞĚĞů� ƂĚĞŵĞǇĞ͕� ƂĚĞƚŵĞǇĞ� ŚĂǌŦƌĚŦ͘� �Ƶ͕�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ďƵƌ-
ũƵǀĂǌŝǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ǇƺƌƺƩƺŒƺ� ƂǌŐƺƌůƺŬ� ƐĂǀĂ-
ƔŦǇĚŦ͘� 7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĞŵĞŬĕŝ�
ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝ�<ŽŵƺŶΖƺ�ƐŽŬĂŬ�ƐŽŬĂŬ͕�ďĂƌŝ-
ŬĂƚ�ďĂƌŝŬĂƚ�ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ�ƐĂǀĂƔĂƌĂŬ�ŬĂǌĂŶ-
ĚŦůĂƌ͘ � ϭϴ� DĂƌƚ� ĂŬƔĂŵŦ� ŵĞĐůŝƐ� ǀĞ� ĚĞǀůĞƚ�
ĂǇŐŦƚůĂƌŦŶŦŶ� ĞůĞ� ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŐƂŶĚĞƌĞ�ĕĞŬŝůĞŶ�ŬŦǌŦů�ďĂǇƌĂŬ�WĂƌŝƐ�<Žŵƺ-
Ŷƺ͛ŶƺŶ�ƐŝŵŐĞƐŝ�ŽůĚƵ͘��ƺŶŬƺ�ŬŦǌŦů�ďĂǇƌĂŬ�
ƚƺŵ� ĚƺŶǇĂ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ďĂǇƌĂŒŦǇĚŦ� ǀĞ�
<ŽŵƺŶĐƺůĞƌ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ� &ƌĂŶƐĂ� ŝůĞ� ƐŦŶŦƌ-
ůĂŵŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ�
ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞ-
ƔĞŶ�ŝůŬ�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŚƺŬƺŵĞƟ͕�ĐŝĚ-
Ěŝ�ŚĂƚĂůĂƌ�ǇĂƉƨ͘�DĞƌŬĞǌ�ďĂŶŬĂƐŦ�ďĂƔƚĂ�Žů-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďƺǇƺŬ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦůŦŬƐŦǌ�

ŬĂŵƵůĂƔƨƌŦůŵĂŵĂƐŦ͕�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ŬƵƔĂƚŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ƐĂǀƵŶŵĂǇĂ�ĚĞŒŝů͕�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŽĚĂŬůŦ�ďŝƌ�ŚĂ-
ǌŦƌůŦŒŦŶ� ǇĂƉŦůĂŵĂŵĂƐŦ� Őŝďŝ� ŚĂǇĂƟ� ƂŶĞŵŝ�
ŽůĂŶ� ŚĂƚĂůĂƌ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� �ƵŶĚĂ� ŬŽŵƉůŽ-
ĐƵͲĂŶĂƌƔŝƐƚ� ĞŒŝůŝŵŝ� <ŽŵƺŶ� ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞ�
ĞƚŬŝůŝ� ŽůŵĂƐŦŶŦŶ� ƉĂǇŦ� ǀĂƌĚŦ� ĞůďĞƚ͘� �ŶĐĂŬ�
ƚĂƌŝŚƚĞ�ďŝƌ�ŝůŬŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŶŝŶ�ĂĐĞŵŝůŝ-
Œŝ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ�ďƵ�ƚƺƌ�ŚĂƚĂůĂƌŦŶ�
ŝƔůĞŶŵĞƐŝ�ĚŽŒĂůĚŦƌ͘

PŶĐĞƐŝŶĚĞ� ĞƔŝŶĞ� ƌĂƐƚůĂŶŵĂŵŦƔ� ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƟŬͬƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůĂŶ�<ŽŵƺŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝ͕�ķƌŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�ŐĞĐĞ�ĕĂůŦƔŵĂ-
ƐŦŶŦŶ�ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ͕�ǇĂƔĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬ-
ůŝ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͕� ŵĞƔƌƵͬŐĂǇƌŝ�
ŵĞƔƌƵ� ĕŽĐƵŬ� ĂǇƌŦŵŦŶŦŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ� Őŝďŝ�
ŬĂƌĂƌůĂƌŦ� ĂůŦƉ� ƵǇŐƵůĂŵŦƔƨƌ͘ � zĂŶŦƐŦƌĂ� Ŭŝůŝ-
ƐĞ� ŝůĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĂǇƌŦůŵĂƐŦ͕�ĚŝŶƐĞů�ƂŒƌĞƟŵ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ� ůĂŝŬůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕� ǌŽƌƵŶůƵ�ǀĞ�
ƉĂƌĂƐŦǌ� ůĂŝŬ� ĞŒŝƟŵ͕� ƉĂƌĂƐŦǌ� ĂĚĂůĞƚ͕� ƐĞ-
ĕŝůĞŶůĞƌŝŶ� ŐƂƌĞǀĚĞŶ� ŐĞƌŝ� ĂůŦŶĂďŝůŵĞƐŝ͕�
ǇĂƌŐŦĕůĂƌ� ǀĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝŶ� ƐĞĕŝŵŝ͕�
ƐŝǇĂƐĂů�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�ƐŦŬůŦŒŦ͕�ƐƺƌĞŬůŝ�ŽƌĚƵŶƵŶ�
ŬĂůĚŦƌŦůŦƉ�ǇĞƌŝŶĞ�ƐŝůĂŚůŦ�ŚĂůŬŦŶ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�
Őŝďŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĕŽŬ�ŝůĞƌŝ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĚĂ�
ĂƚŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ŝůĞƌŝ�ĂĚŦŵůĂƌŦ�ĂŶĐĂŬ�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ� ŝŬƟĚĂƌŦ�ĂƚĂďŝůŝƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�Ɣŝŵ-
ĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ�Śŝĕďŝƌ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞǀůĞƚ�ďƵ�ŶŝƚĞ-
ůŝŬƚĞ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚĂŵĂŵŦƔƨƌ͘

DĂƌǆ͕� <ŽŵƺŶΖĚĞŶ� ϲ� ĂǇ� ƂŶĐĞ� WĂƌŝƐůŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ� ǇĞŶŝůŐŝǇůĞ� ƐŽŶƵĕůĂŶĂĐĂŬ� ďŝƌ� ŵĂ-
ĐĞƌĂǇĂ� ŐŝƌŝƔŵĞŵĞůĞƌŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƵǇĂƌ-
ŵŦƔƨ͘��ŝƌĂ�ŽŶĂ�ŐƂƌĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�ŚĞŶƺǌ�ŝŬ-
ƟĚĂƌŦ� ĂůĂďŝůĞĐĞŬ� ŽůŐƵŶůƵŒĂ� ĞƌŝƔŵĞŵŝƔƟ͘�
<ĞǌĂ�<ŽŵƺŶΖƺ� ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ�WĂƌŝƐůŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ� ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ� ĂďĂƌƨůŦ� ŚŽƔŐƂƌƺ�
ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ŬĂŶŦƨĚŦƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ƂŶĐƺ�ƉĂƌƟŶŝŶ�
ŽůŵĂŵĂƐŦ� ĚĂ� <ŽŵƺŶ͛ƺŶ� ŬĂĚĞƌŝŶŝ� ĞƚŬŝ-
ůĞŵŝƔ͕� ĂǇĂŬůĂŶĂŶ� ŬĞŶƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŬŽ-
ŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶƵŶ� ƐĂŒůĂŶĂŵĂŵĂƐŦŶĂ� ƐĞďĞƉ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �WĂƌŝƐ͛ƚĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌ�DĂƌƐŝůǇĂ͕�>ǇŽŶ͕�^ĂŝŶƚͲ�ƟĞŶŶĞ͕�dŽƵ-
ůŽƵƐĞ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�ĂǇĂŬůĂŶĂŶ�ƐŦŶŦĨ�
ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝǇůĞ�ĞƔŐƺĚƺŵ�ƐĂŒůĂǇĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ͕�ďƵ�ŝƐǇĂŶůĂƌ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ŽůĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ �

<ŽŵƺŶ͛ƺŶ� ŝůĂŶŦǇůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ďŝƌďŝƌŝǇ-

ůĞ� ƐĂǀĂƔ� ŚĂůŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� &ƌĂŶƐŦǌ� ǀĞ� �ůŵĂŶ�
7ŵƉĂƌĂƚŽƌůƵŬůĂƌŦ�ĂƚĞƔŬĞƐ�ŝůĂŶ�ĞĚĞƌĞŬ�<Ž-
ŵƺŶĐƺůĞƌĞ�ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�ϮϬ�DĂǇŦƐ�
ϭϴϳϭ͛ĚĞ� WĂƌŝƐ� ŚĞƌ� ƚĂƌĂŌĂŶ� ďŽŵďĂůĂŶ-
ŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŶĚŦ͘� <ŽŵƺŶĐƺůĞƌ͕ � ŵƵĂǌǌĂŵ�
ďŝƌ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘� ,Ğƌ� ƐŽŬĂŬ�
ďĂƌŝŬĂƚ͕� ŚĞƌ� ǀƺĐƵƚ� ĕĞůŝŬƚĞŶ� ďŝƌ� ǌŦƌŚƨ͘�
WĂƌŝƐ� ƐŽŬĂŬůĂƌŦ� <ŽŵƺŶĐƺůĞƌŝŶ� ŬĂŶůĂƌŦ� ŝůĞ�
ƐĂǀƵŶƵůƵǇŽƌĚƵ͘�PŶĐĞ� ƚƺĨĞŬůĞƌůĞ� ŬĂƚůĞĚŝ-
ůĞŶ�<ŽŵƺŶĂƌůĂƌ͕ �ďƵŶƵ�ǇĞƚĞƌůŝ� ŐƂƌŵĞǇĞŶ�
ĞŐĞŵĞŶ� ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ� ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŵĂŬŝŶĞůŝ�ƚƺĨĞŬůĞƌůĞ�ƚŽƉůƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƵƌƔƵŶĂ�
ĚŝǌŝůĚŝůĞƌ͘ �zŦŒŦŶƐĂů�ŬĂƚůŝĂŵĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ďƺƚƺŶ�
<ŽŵƺŶĐƺůĞƌŝŶ�ƂůĚƺƌƺůŵĞƐŝŶŝŶ�ŽůĂŶĂŬƐŦǌ-
ůŦŒŦ� ŐƂƌƺůƺŶĐĞ͕� ǇŦŒŦŶƐĂů� ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌ� ǀĞ�
ƚƵƚƐĂŬ� ƐŦƌĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ŐĞůŝƔŝŐƺǌĞů� ƐĞĕŝůĞŶ�
ŬƵƌďĂŶůĂƌ�ŬƵƌƔƵŶĂ�ĚŝǌŝůĚŝ͘�,Ğƌ� ƔĞǇĞ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ�ŚĂǇĂƩĂ�ŬĂůĂŶůĂƌ�ŝƐĞ�ƐĂǀĂƔ�ĚŝǀĂŶůĂƌŦ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ďƺǇƺŬ�ŬĂŵƉ-
ůĂƌĂ� ƐƺƌŐƺŶ� ĞĚŝůĚŝůĞƌ͘ � dĂŬǀŝŵ� Ϯϴ�DĂǇŦƐ͛Ŧ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝŶĚĞ�<ŽŵƺŶ�ǇĞŶŝůŵŝƔƟ͘

<ŽŵƺŶ͛ƺŶ� ƐĂǀƵŶƵůŵĂƐŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ϯϬ�
ďŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�<ŽŵƺŶĂƌ͖�ĕŽĐƵŬ͕�ǇĂƔůŦ�ĂǇƌŦ-
ŵŦ�ǇĂƉŦůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ŬƵƌƔƵŶĂ�ĚŝǌŝůĞƌĞŬ�ŬĂƚůĞ-
ĚŝůĚŝ͕�ϰϬ�ďŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŚĂƉƐĞĚŝůĚŝ͕�
ƐƺƌŐƺŶůĞƌĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͕� ǇŽŒƵŶ� ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌ�
ŐƂƌĚƺ͘��ĂƌŝŬĂƨŶ�ĂƌĚŦŶĚĂ�ŬƵƌƔƵŶĂ�ĚŝǌŝůĞŶ�
ƐŽŶ�ŬĂĚŦŶ�<ŽŵƺŶĐƺŶƺŶ�͞^ĞŶŝ�ƐĞǀŝǇŽƌƵŵ�
ƂǌŐƺƌůƺŬ͙� zĂƔĂƐŦŶ� WĂƌŝƐ� <ŽŵƺŶƺ͊͟� ĚŝǇĞ�
ŚĂǇŬŦƌĚŦŒŦ�ƐƂǇůĞŶŝƌ͘

<ŽŵƺŶ� ǇĞŶŝůĚŝ͕� ĂŶĐĂŬ� ƵůƵƔůĂƌĂƌĂƐŦ�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂǇĂ�ďƺǇƺŬ�ĚĞƌƐůĞƌ�ďŦƌĂŬƨ͘�>ĞŶŝŶ�
͞<ŽŵƺŶ��ĞƌƐůĞƌŝ͟ŶĚĞ�ƔƂǇůĞ�ĚĞƌ͖�

͞�ŵĂ� ƉĂƌůĂŬ� ďŝƌ� ǌĂĨĞƌŝŶ� ŵĞǇǀĞůĞƌŝŶŝ�
ŝŬŝ�ǇĂŶŦůŐŦ�ǇŽŬ�Ğƫ͘�WƌŽůĞƚĂƌǇĂ�ǇĂƌŦ�ǇŽůĚĂ�
ĚƵƌĚƵ͗� ͚ŵƺůŬƐƺǌůĞƔƟƌŝĐŝůĞƌŝ� ŵƺůŬƐƺǌůĞƔ-
ƟƌŵĞǇĞ�ŐŝƌŝƔĞĐĞŬ�ǇĞƌĚĞ͕�ƺůŬĞĚĞ�ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�
ƵůƵƐĂů�ŐƂƌĞǀ� ŝůĞ�ďŝƌůĞƔĞŶ�ǇƺĐĞ�ďŝƌ�ĂĚĂůĞ-
ƟŶ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĚƺƔůĞƌĞ� ŬĂƉŦůĚŦ͖�
ƂƌŶĞŒŝŶ�ďĂŶŬĂůĂƌ�Őŝďŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌĂ�Śŝĕ�ĚŽ-
ŬƵŶƵůŵĂĚŦ͕� ƉƌƵĚŽŶĐƵ� ͚ĂĚĂůĞƚůŝ� ĚĞŒŝƔŝŵ͛�
ǀď͘� ƚĞŽƌŝƐŝ͕� ŚĞŶƺǌ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĞŐĞŵĞŶ�ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘�7ŬŝŶĐŝ�ǇĂŶŦůŐŦ͕�ƉƌŽ-
ůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ� ĕŽŬ� ďƺǇƺŬ� ǇƺĐĞ� ŐƂŶƺůůƺůƺŒƺ�
ŽůĚƵ͖� ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦŶŦ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌĂĐĂŬ�
ǇĞƌĚĞ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ͕� ŽŶůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƐĂŒƚƂ-

ƌĞů�;ŵŽƌĂůͿ�ďŝƌ�ĞƚŬŝĚĞ�ďƵůƵŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͖�
ŝĕ�ƐĂǀĂƔƚĂŬŝ�ƐĂůƚ�ĂƐŬĞƌŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ�ƂŶĞŵŝ-
Ŷŝ�ƐĂǀƐĂĚŦ�ǀĞ�WĂƌŝƐ͛ƚĞŬŝ�ǌĂĨĞƌŝŶŝ�sĞƌƐĂŝůůĞƐ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ŐƂǌƺƉĞŬ� ďŝƌ� ƐĂůĚŦƌŦ� ŝůĞ� ƚĂĕůĂŶĚŦ-
ƌĂĐĂŬ�ǇĞƌĚĞ�ŽǇĂůĂŶĚŦ�ǀĞ�sĞƌƐĂŝůůĞƐ�ŚƺŬƺ-
ŵĞƟŶĞ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ƚŽƉůĂŵĂŬ�ǀĞ�ŬĞŶ-
ĚŝŶŝ�DĂǇŦƐ͛ƚĂŬŝ�ŬĂŶůŦ�ŚĂŌĂǇĂ�ŚĂǌŦƌůĂŵĂŬ�
ǌĂŵĂŶŦŶŦ�ŬĂǌĂŶĚŦƌĚŦ͘

�ŵĂ�ƚƺŵ�ǇĂŶŦůŐŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�<ŽŵƺŶ͕�
ϭϵ͘�ǇƺǌǇŦůŦŶ�ĞŶ�ǇƺĐĞ�ƉƌŽůĞƚĞƌ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ĞŶ�ƵůƵ�ƂƌŶĞŒŝĚŝƌ͘ �DĂƌǆ͕�<ŽŵƺŶ͛ƺŶ�ƚĂƌŝŚ-
ƐĞů�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ǀĞ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ĕŽŬ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ĚĞŒĞƌ�ǀĞƌŝǇŽƌĚƵ͗��ŒĞƌ�sĞƌƐĂǇůŦůĂƌ�ŐƺƌƵŚƵ�
WĂƌŝƐ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ� ƐŝůĂŚůĂƌŦŶŦ� ŬĂůůĞƔĕĞ�
ĞůĚĞ� ĞƚŵĞǇĞ� ŐŝƌŝƔƟŐŝ� ƐŦƌĂĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ŽŶ-
ůĂƌŦ� ƐĂǀĂƔŵĂĚĂŶ� ďŦƌĂŬŵŦƔ� ŽůƐĂůĂƌĚŦ͕� ďƵ�
ŐƺĕƐƺǌůƺŒƺŶ�ƉƌŽůĞƚĞƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ� ŝĕŝŶĚĞ�ǇŽů�
ĂĕĂĐĂŒŦ� ŐƂǌ� ǇŦůŐŦŶůŦŒŦŶŦŶ� ǌĂƌĂƌŦ͕� ƐŝůĂŚ-
ůĂƌŦŶŦ� ƐĂǀƵŶƵƌŬĞŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬĂǀŐĂĚĂ�ƵŒƌĂŶŦůŵŦƔ�ďƵůƵŶĂŶ�ǇŝƟŵůĞƌĚĞŶ�
ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ŽůƵƌĚƵ͘�<ŽŵƺŶ͛ƺŶ�ƵŒƌĂ-
ĚŦŒŦ�ŬĂǇŦƉůĂƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĂŒŦƌ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ͕�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ� ŐĞŶĞů� ƐĂǀĂƔŦŵŦ� ďĂŬŦŵŦŶ-
ĚĂŶ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ�ƂŶĞŵ�ďƵŶĂ�ĚĞŒĞƌĚŝ͗�<ŽŵƺŶ�
�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ĚĞƌŝŶĚĞŶ�
ĚĞƌŝŶĞ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕŝƌŵŝƔ͕� ŝĕ� ƐĂǀĂƔŦŶ�
ŐƺĐƺŶƺ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌŵŦƔƨƌ͖� ǇƵƌƚƐĞǀĞƌĐĞ�
ǇĂŶŦůƐĂŵĂůĂƌŦ� ĚĂŒŦƚŵŦƔ� ǀĞ� ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�
ƵůƵƐĂů�ƂǌůĞŵůĞƌŝŶĞ�ĚƵǇƵůĂŶ�ďƂŶĐĞ�ŝŶĂŶĐŦ�
ǇŽŬ� ĞƚŵŝƔƟƌ͘ � �ǀƌƵƉĂ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶĂ� <Ž-
ŵƺŶ͕�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀƌŝŵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ�ƐŽŵƵƚ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬŽǇŵĂƐŦŶŦ�ƂŒƌĞƚŵŝƔƟƌ͘͟

<ŽŵƺŶ� ďŝǌůĞƌĞ� ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵĚĞ� ƉƌŽůĞ-
ƚĂƌǇĂŶŦŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ƌŽůƺŶƺ�ŬĂǀƌĂƨƌŬĞŶ�ďĂ-
ŒŦŵƐŦǌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶŝŶ�
ĚĞ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�ďƺǇƺŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ͘�

͞<ŽŵƺŶ� ĞǌŝůƐĞ� ďŝůĞ͕� ƐĂǀĂƔŦŵ� ƐĂĚĞĐĞ�
ĞƌƚĞůĞŶĞĐĞŬ͘� <ŽŵƺŶ� ŝůŬĞůĞƌŝ� ƂůƺŵƐƺǌĚƺƌ�
ǀĞ� ǇŽŬ� ĞĚŝůĞŵĞǌůĞƌ͖� ďƵ� ŝůŬĞůĞƌ͕ � ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦ-
ķ� ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶƵ� ĞůĚĞ� ĞĚĞĐĞŒŝ� ŐƺŶĞ� ĚĞŒŝŶ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ� ǌŽƌůĂ� ŬĂďƵů� ĞƫƌŵĞŬƚĞŶ� ŐĞƌŝ�
ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬůĂƌ͘͟

zĂƔĂƐŦŶ�<ŽŵƺŶ͊
Y. LEYLA
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zĂŬ�ĂƌƨŬ�ĐĂŶůĂƌůĂ�ǇĂŬŦůĂŶ�ĂƚĞƔůĞƌŝ� 
zĂŬ�Ŭŝ�ĂĕŦůƐŦŶ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŬƂƌĞůŵŝƔ�ŐƂǌůĞƌŝ� 
zĂŬ�Ŭŝ�ǇŦƌƨůƐŦŶ�ŐĞĐĞůĞƌ�ŦƔŦŒŦŶůĂ� 
zĂŬ�Ŭŝ�ƚĂƌŝŚŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ďĂƔůĂƚƐŦŶ� 
<ĂǁĂ͛ŶŦŶ�Ͳ�ƺĕ�ŬŝďƌŝƟŶ�ǀĞ�ĚƂƌƚůĞƌŝŶ�ƐƂǌůĞƌŝ� 
zĂŬ�Ŭŝ�ǇĂǇŦůƐŦŶ�ĚƺŶǇĂǇĂ� 
�ƚĞƔŝŶ�ǀĞ�ŐƺŶĞƔŝŶ�ƂůƺŵƐƺǌ�ƐĞƐŝ

EĞǁƌŽǌ͕� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ĚĞŵŝƌĐŝ� <ĂǁĂ�
ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ��ĞŚĂŬ�ǌƵůŵƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ� ŝƐǇĂŶ�
ĂƚĞƔŝŶŝ� ƚƵƚƵƔƚƵƌĚƵŒƵ� ǀĞ� ǌĂĨĞƌůĞ� ƚĂĕůĂŶ-
ĚŦƌĚŦŒŦ� ŐƺŶĚƺƌ͘ � EĞǁ� ͞zĞŶŝ͕͟ � ZŽǌ� ͞'ƺŶ͟�
ŽůƵƉ� EĞǁƌŽǌ� ͞zĞŶŝŐƺŶ͟� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŝƌ͘ �
�ĂŚĂƌ�ǇĞŶŝůŝŬƟƌ͘ �,ĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬ�ǀĞ�ĐĂŶůŦůŦŬƨƌ͘ �
�ĂŚĂƌ� ŵĞǀƐŝŵŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǀĞ� ďĂƔŬĂůĚŦƌŦ�
ŐƺŶůĞƌŝǇůĞ�ĚŽůƵĚƵƌ͘ ��ĂŒƌŦŶĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐůĂƌŦ͕�
ϴ�DĂƌƚůĂƌŦ͕�DĂŚŝƌůĞƌŝ͕��ĞŶŝǌůĞƌŝ͕�7ďƌĂŚŝŵ-
ůĞƌŝ͕�<ĂǁĂ Ă͛ƌŦ͕�DĂǌůƵŵůĂƌŦ�ǇĞƔĞƌƟƌ�ďĂŚĂƌ͘

zƺǌǇŦůůĂƌ�ƂŶĐĞ�ǌĂůŝŵ��ĞŚĂŬ͛ŦŶ�ǌƵůŵƺ-
ŶĞ� ŬĂƌƔŦ� �ĞŵŝƌĐŝ� <ĂǁĂ͛ŶŦŶ� ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�
ďĂƔůĂƌ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ͘� ^Ƶƌ͛ĚĂ� ǀĞ�
�ŝǌƌĞ͛ĚĞ� ďĂƌŝŬĂƚůĂƌůĂ� ǀĞ� ŚĞŶĚĞŬůĞƌůĞ� ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚĞƌ͕ �ďƵŐƺŶĞ�ŐĞůŝƌ͘ ��ĞŚĂŬ͛ůĂƌŦŶ� ƐƵ-
ƌĞƟ�ĚĞŒŝƔŝƌ�ĂŵĂ�ǌƵůƺŵ�ĂǇŶŦĚŦƌ͘ ��ŝƌ�ŚĂůŬĂ�
ǇƺǌǇŦůůĂƌĚŦƌ�ĂǇŶŦ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ĚĂǇĂƨ-
ůŦƌ͘ �

)*-&0Ɩ.3�>*3â�8:7*9â�� 
8*72&>*�)*;1*9â
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŬƌŝǌůĞƌŝŶ�ĨĂƚƵƌĂ-

ƐŦŶŦ�ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ĚĂ-
ǇĂƴŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵŝ�ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͘��ƵŐƺŶ�ďĂƔ-
ƚĂ�KƌƚĂĚŽŒƵ�ĐŽŒƌĂĨǇĂƐŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚƺŶ-
ǇĂŶŦŶ�ďŝƌĕŽŬ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌ�ǌƵůŵĞ�
ƵŒƌƵǇŽƌ͕ � ƐĂǀĂƔ� ĐŽŒƌĂĨǇĂƐŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶůĂƌ�

ŬƂůĞ� ƉĂǌĂƌůĂƌŦŶĚĂ� ƐĂƨůŦǇŽƌ͕ � ĕŽĐƵŬůĂƌ� ŝƐĞ�
ŵƺůƚĞĐŝ� ƚĞŬŶĞůĞƌŝŶĚĞ� ƂůƺŵĞ� ŵĂŚŬƵŵ�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ĐŽŒƌĂĨǇĂƐŦ�ĚĂ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ� ǇĂŒŵĂŶŦŶ� ŚĞĚĞĮŶĚĞ� ŽůĂŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ƉĂƌĕĂůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �

KƐŵĂŶůŦ͛ĚĂŶ� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ-
ŶĞ�Ěŝůŝ�ǀĞ�ŬŝŵůŝŒŝ�ƚĂŵĂŵŦǇůĂ�ǇŽŬ�ƐĂǇŦůĂŶ͕�
ĂƔĂŒŦůĂŶĂŶ͕� ŝŵŚĂ� ǀĞ� ŝŶŬĂƌ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦǇůĂ�
ĚĂŝŵĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ďŝƌ�ŚĂůŬ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ͘�ΖϴϬ͛ůŝ�
ǇŦůůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ŝŵŚĂ�
ǀĞ� ŝŶŬĂƌ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ�
ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂƚĞƔŝŶŝ� ǇĂŬĂŶ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ� ƐŽŶ� ϰϬ�
ǇŦůĚŦƌ� ďƺǇƺŬ� ďĞĚĞůůĞƌ� ƂĚĞĚŝ͘� 'ƺŶƺŵƺǌ�
�ĞŚĂŬůĂƌŦ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĞŶ� ƚĞŵĞů� ŝŶƐĂŶŝ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂŚŝ�ǇŽŬ�ƐĂǇĂƌĂŬ�ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ�ƐĂů-

ĚŦƌĚŦ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŵĞ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦ�
ŬŦƌŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝ͘�>ĂŬŝŶ�<ĂǁĂ͛ĚĂŶ�ĂůŦŶĂŶ�Ěŝ-
ƌĞŶŝƔ� ŐĞůĞŶĞŒŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ǀĂŚƔŝ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ďŽƔĂ� ĚƺƔƺƌĚƺ͕�
<ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ� ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ŬĂǌĂŶŦŵ�
ĞůĚĞ�Ğƫ͘��

�ƵŐƺŶ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌ� ŐƺŶƺ-
ŵƺǌ� �ĞŚĂŬůĂƌŦ͘� 'ĞŶĐĞĐŝŬ� ďĞĚĞŶůĞƌŝ� ƐŽ-
ŬĂŬ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ŬĂƚůĞĚŝƉ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �
<ƺƌƚ� ĂŶĂůĂƌŦŶ� Ƃůƺ� ďĞĚĞŶůĞƌŝŶŝ� ŐƺŶůĞƌĐĞ�
ƐŽŬĂŬ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ďĞŬůĞƟǇŽƌůĂƌ͘ ��ŵĂ�ŶĂĮ-
ůĞ͊��ĂŒĚĂƔ�<ĂǁĂ͛ůĂƌ�^Ƶƌ͛ĚĂ͕�EƵƐĂǇďŝŶ͛ĚĞ͕�
�ŝǌƌĞ͛ĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂƚĞƔŝŶŝ�ŚĂƌůĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘

�&Ú)&Ă�0&<&Ɩ1&7�'&-&7.�
0&7Ă.1.>47�
�ƺƚƺŶ� ďƵ� ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ� Ŭŝ�

ĕƂǌƺŵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŬƵƌĚƵŒƵ�ŵĂ-
ƐĂůĂƌĚĂ� ĚĞŒŝů͕� ϭϵϵϮ� EĞǁƌŽǌ͛ƵŶĚĂ� �ŝǌƌĞ�
ƐŽŬĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ƐĞƌŐŝůĞ-
ĚŝŒŝ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ŝƌĂĚĞƐŝŶĚĞĚŝƌ͘ � ϭϵϴϮ� ǇŦůŦŶĚĂ�
DĂǌůƵŵ͛ƵŶ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�ǌŝŶĚĂŶŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝ�
ďĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�ƚƵƚƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�EĞǁƌŽǌ�ĂƚĞƔŝŶ-
ĚĞĚŝƌ͘ �EĞǁƌŽǌ͛ƵŶ�ƂŶ�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ� ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ďĂŚĂƌŦ�ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌƵǌ͘�<ĂǁĂ͛ĚĂŶ�ĂůĚŦ-
ŒŦŵŦǌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŵŝƌĂƐŦǇůĂ�EĞǁƌŽǌ�ŐĞůĞĐĞŒĞ�
ƵŵƵƚ�ŽůƐƵŶ͘͘͘

)��>&1.2

Ͳ�EĞƌĞĚĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƐƵŶ͍�
Ͳ� �ĞŶ� ^ŝŵĨĞƌ͛ĚĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵŵ͘� �ƐŐĂƌŝ�

ƺĐƌĞƚ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ� ϭϮ� ǇŦůĚŦƌ� ^ŝŵĨĞƌ͛ĚĞ�
Ƃŵƺƌ�ƚƺŬĞƟǇŽƌƵŵ͘��

Ͳ��ĂƔŬĂŶůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝĕŝŶ��<W�ǀĞ�D,W�
ďŝƌůĞƔƟ͘� ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ϭϲ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ͘�EĞ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƐƵŶ͍

Ͳ��ĞŶ�ĞƐŬŝĚĞŶ��<W͛ǇĞ� ŝŶĂŶŦƌĚŦŵ͘��Ŷ�
ĂǌŦŶĚĂŶ�ďƵŶůĂƌĚĂ��ůůĂŚ�ŬŽƌŬƵƐƵ�ǀĂƌ�ĚĞƌ-
Ěŝŵ͘��ŝƌ�ĚĞ�ďĂŬƨŵ�Ŭŝ��<W�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ŬŦůŦŶŦ�
ŬŦƉŦƌĚĂƚŵŦǇŽƌ͘ �WĂƚƌŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŝƐĞ�ĞůŝŶĚĞŶ�
ŐĞůĞŶ�ŶĞ�ǀĂƌƐĂ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ ��

^ŦƌĨ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌ�Ŭąƌ�ĞĚĞĐĞŒŝŵ�ĚŝǇĞŶ�ƉĂƚ-
ƌŽŶůĂƌ�ǇƺǌƺŶĚĞŶ�ďŝǌůĞƌ�ĐĂŶŦŵŦǌĚĂŶ�ŽůƵƌ-
ŬĞŶ͕� �ůůĂŚΖƚĂŶ� ŬŽƌŬŵĂǌůĂƌ� Ƃůƺŵƺŵƺǌƺ�
ŬĂĚĞƌĞ� ďĂŒůĂĚŦůĂƌ͘ � �ůůĂŚΖƚĂŶ� ŬŽƌŬĂƌůĂƌ�
ĚŝǇŽƌĚƵŵ�ƐƂŵƺƌƺ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ĚĂŚĂ� ĚĂ� Ăƌƴ͘� 7ƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŵĂůĂƌ͕ � ŝƔƐŝǌůŝŬ�
ďƺǇƺĚƺ͘� WĂƚƌŽŶůĂƌ� ƚĞƔǀŝŬĞ�ďŽŒƵůĚƵ͘� �ŝǌ�
ŝƐĞ�ŬĂƌŦŶ� ƚŽŬůƵŒƵŶĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ŵĂŚŬƵŵ�
ĞĚŝůĚŝŬ͘��bŝŵĚŝ�ĚĞ�ĞŒĞƌ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ�ŝƐ-
ƚĞĚŝŬůĞƌŝ�ĞǀĞƚ�ƐŽŶƵĐƵ�ĕŦŬĂƌƐĂ�ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌ-
ŵŝŶĂƨ�ǇƺŬƺŶĚĞŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ� ŬƵƌƚĂƌŵĂǇŦ�
ƉůĂŶůŦǇŽƌůĂƌ͘

�ƌŬĂĚĂƔůĂƌůĂ� ŬŽŶƵƔƵǇŽƌƵǌ͘� �ŝǇŽƌůĂƌ�
Ŭŝ͖�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ͛ĚĂ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͍��ĞŶĚĞ�
ĚŝǇŽƌƵŵ�Ŭŝ͖� zĞƫ�ŐĂǇƌŦ͕� ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕� ǇŽŬ-
ƐƵůůƵŒĂ͕�ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨŵŦǌŦŶ�ǇŽŬ�ĞĚŝů-
ŵĞƐŝŶĞ�Ζ,ĂǇŦƌΖ�ĚŝǇĞĐĞŒŝǌ͊�zĞƚŵĞǌ�ƐƂŵƺ-
ƌƺǇĞ� ĚĞ͕� ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ĚĞ� Ζ,ĂǇŦƌΖ�
ĚĞŵĞůŝǇŝǌ͘�

***
Ͳ�EĞƌĞĚĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƐƵŶ͍�
Ͳ��ĞŶ�<ĂǇƐƵ�DĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ϭ�ǇŦů-

ĚŦƌ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵŵ͘� KƌŐĂŶŝǌĞ͛ĚĞ� ϮϬϬϳ͛ĚĞŶ�
ďĞƌŝ�ĕĂůŦƔŦƌŦŵ͘�DƺƐůƺŵĂŶŦ͕�dƺƌŬƺ͕�<ƺƌĚƺ͕�
�ĞƌŬĞƐŝ�ďŝƌ�Ɛƺƌƺ�ƉĂƚƌŽŶƵ�ƚĂŶŦĚŦŵ͘�dĞŬ�ďŝƌ�
ĚĞƌƚůĞƌŝ� ǀĂƌ�ŬąƌůĂƌŦŶŦ�ďƺǇƺƚŵĞŬ͘��Ŷ�ĕŽŬ�
ƐĞǀĚŝŬůĞƌŝ�ŝƔĕŝ�ƐĞƐŝ�ĕŦŬŵĂǇĂŶ�ŝƔĕŝ͘

Ͳ��ĂƔŬĂŶůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝĕŝŶ��<W�ǀĞ�D,W�
ďŝƌůĞƔƟ͘� ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ϭϲ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ͘�EĞ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƐƵŶ͍

Ͳ� bƵ� ĂŶĚĂ� ŚƺŬƺŵĞƚ� dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ�
ŶĞ�ŝƐƟǇŽƌƐĂ�ŽŶƵ�ǇĂƉŦǇŽƌ�ǌĂƚĞŶ͘��ŵĂ�ǇĞƚ-
ŵŝǇŽƌ͘ �<ƌĂů�ŽůŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �sĂůůĂ�ďĞŶ�ĨĂď-
ƌŝŬĂŵĚĂŬŝ� ƉĂƚƌŽŶĂ� ĚĂ͕�ŵĞŵůĞŬĞƟŶ� ƚĞŬ�
ŚĂŬŝŵŝ͕�ƉĂƚƌŽŶƵ�ŽůŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶĞ�ĚĞ�ŚĂǇŦƌ�
ĚŝǇŽƌƵŵ͘�,Ğƌ�ƔĞǇŝ�ƺƌĞƚĞŶ�ďŝǌůĞƌŝŶ�ŶĂƐŦƌůŦ�
ĞůůĞƌŝ�ĚĞŒŝů�ŵŝ͍��ŝǌ�ŽůŵĂǌƐĂŬ�Śŝĕďŝƌ� ƔĞǇ�
ŽůŵĂǌ͘� �ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ďŝǌŝŵ� ƉĂǇŦŵŦǌĂ�
ĂĕůŦŬ� ĚƺƔƺǇŽƌ͘ � �ŝǌ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƐĂĚĞĐĞ� ƌĞĨĞ-
ƌĂŶĚƵŵĚĂ�Ζ,ĂǇŦƌΖ�ĚĞǇŝƉ�ŬƂƔĞŵŝǌĞ�ĕĞŬŝů-
ŵĞŵĞůŝ͕� ŝŬƟĚĂƌĂ�ƚĂůŝƉ�ŽůŵĂůŦǇŦǌ͘� 7ŬƟĚĂƌŦ�
ŬĂǌĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ� ƉĂƚƌŽŶĂ� ĚĂ͕�
ŵĞŵůĞŬĞƟŶ� ŬĂĚĞƌŝŶŝ� ĞůŝŶĚĞ� ƚƵƚĂŶ� ƉĂƚ-
ƌŽŶůĂƌ�ƐŦŶŦķŶĂ�ĚĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞůŝ͕�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůŝǇŝǌ͘�

***
Ͳ�EĞƌĞĚĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƐƵŶ͍
Ͳ� �ĞŶ� <ƺĕƺŬůĞƌ� dĞŬƐƟůΖĚĞ� ŝŬŝ� ǇŦůĚŦƌ�

ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵŵ͘��ĞƔ�ǇŦůĚŦƌ�KƌŐĂŶŝǌĞ͛ĚĞ�ƚŽƉ-

ůĂŵ�ϲ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĂůŦƔƨŵ͘�bƵŶƵ�ŐƂƌĚƺŵ͘�
^Ƃŵƺƌƺ� ŬĂƚŵĞƌůŝ͕� ƺĐƌĞƚůĞƌ� ŝƐĞ� ĕŽŬ� Ěƺ-
ƔƺŬ͘��ƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ĂůŶŦŵŦǌĂ�ǇĂǌŦůŵŦƔ�ƐĂŶŬŝ͘

Ͳ��ĂƔŬĂŶůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŝĕŝŶ��<W�ǀĞ�D,W�
ďŝƌůĞƔƟ͘� ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ϭϲ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ͘�EĞ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƐƵŶ͍

Ͳ�sĂůůĂ�ďĞŶ�ϭϮ�ǇĂƔŦŶĚĂǇŬĞŶ��<W�ǇƂ-
ŶĞƟŵĞ� ŐĞůĚŝ͘� 'ƂƌĚƺŒƺŵ� ƔƵ͕� ŝƔĕŝ� ŝĕŝŶ�
ŚĞƌ�ƔĞǇ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬƂƚƺǇĞ�Őŝƫ͘��ĞŶŐŝŶ�ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ŬąƌůŦ� ĕŦŬƨ͘� ^Ƃŵƺƌƺ͕�
ŚĂŬ� ŐĂƐƉůĂƌŦ� Ăƌƴ͘� 7ƔƐŝǌůŝŬ� ŬŽƌŬƵƐƵ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ� ďƺǇƺĚƺ͘� WĂƚƌŽŶůĂƌ� ƚĞƔǀŝŬ� ƉĂŬĞƚůĞƌŝ-
ŶĞ� ďŽŒƵůƵƌŬĞŶ͕� ǇĞƚŵĞǇĞŶ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ�
ďŝǌĞ� ƌĞǀĂ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� 7Ɣĕŝ� ƂůƺŵůĞƌŝ� Ăƌƴ͘�
dĂƔĞƌŽŶůƵŬ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŵŦǌĂ� ŬĂĚĂƌ� ŐŝƌĚŝ͘�
�ĞŵĞŵ�Ž�Ŭŝ͕�ǌĞŶŐŝŶ�ŶĞ�ŝƐƚĞƌƐĞ��<W�ŽŶƵ�
ǇĂƉƨ͘�KǇƵ�ďŝǌĚĞŶ�ĂůĚŦ͘�,ŝǌŵĞƟ�ǌĞŶŐŝŶĞ�
ǇĂƉƨ͘

hǌĂƴŵ͘��ƺŶŬƺ�ĚĞƌƚůŝǇŝŵ͘��Ƶ�ĚƺǌĞŶŝ�
ŬƵƌĂŶůĂƌĂ͕� ďŝǌůĞƌĞ� ďƵ� ŬƂƚƺůƺŬůĞƌŝ� ǇĂƉĂŶ�
�<W͛ǇĞ� ŚĂǇŦƌ� ĚŝǇĞĐĞŒŝŵ͘� ,ĂǇŦƌ� ĚĞŵĞŬ�
ǇĞƚŵĞǌ� ŬĂƌĚĞƔůĞƌ͘ � �ŝǌ� ŝƔĕŝůĞƌ� ďŝƌůĞƔŵĞůŝ�
ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ƐƂŬĞ�ƐƂŬĞ�ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ĞƚŵĞůŝǇŝǌ͘��
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