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<ƵƌƵůƚĂǇ�,ĂǌŦƌůŦŬ�<ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͗��ƂŶĞŵĞ�͞�ĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝĕŝŶ�ŝůĞƌŝ͊͟�
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ůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�͚DĞƐůĞŬŝ��ŒŝƟŵ�<ƵƌƵůƚĂǇŦ͛ŶŦŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶĂ�ďĂƔůĂŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌƵǌ͘�
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dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŝůĞ�����ĂƌĂ-

ƐŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŝǇĂƐĂů� Ŭƌŝǌ͕� ĨĂƌŬůŦ�ŵĞĐƌĂ-

ůĂƌĚĂ͕� ǇĞŶŝ� ďŽǇƵƚůĂƌ� ŬĂǌĂŶĂƌĂŬ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �zĂŬŦŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǀŝǌĞ�ǀĞ�E�dK�Ŭƌŝǌŝ�
ŝůĞ�ƨƌŵĂŶĂŶ�ŐĞƌŝůŝŵ͕�ĚƺŶǇĂ�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵŶ�
ĚŝŬŬĂƚůĞ� ŝǌůĞĚŝŒŝ�ZĞǌĂ��ĂƌƌĂď�ĚĂǀĂƐŦ�ƺǌĞ-

ƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ĂůĞǀůĞŶŵŝƔ� ďƵůƵŶƵ-

ǇŽƌ͘

*+*3)â�:Ă&0��&9.Ă2&8.3)&3�
8&�.1&3�5â81â01*7
7ƌĂŶ Ă͛� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ĂŵďĂƌŐŽǇƵ� ĚĞůĚŝŒŝ�

ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ� ŝůĞ����͛ĚĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ�ǀĞ�ŐĞĕ-

ƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ŝƟƌĂĨĕŦůŦŒŦ� ŬĂďƵů� ĞĚĞŶ�
ZĞǌĂ��ĂƌƌĂď͕��ƌĚŽŒĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŝůĞ�ŐŝƌĚŝŒŝ�
Ŭŝƌůŝ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ĚĞ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ďŝůŐŝ�ǀĞ�
ďĞůŐĞǇŝ� ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ� ƐƵŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘�
�ĂƌƌĂď͛ŦŶ�ŝƟƌĂŇĂƌŦ͕��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ďŽŒĂǌŦ-
ŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ƐĂƉůĂŶĚŦŒŦ� ǇŽůƐƵǌůƵŬ� ǀĞ� ƌƺƔǀĞƚ�
ŐĞƌĕĞŒŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ĚƺŶǇĂ�
ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ� ƚĂƔŦĚŦ͘� �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŵĞƌŬĞǌ-
ůĞƌĐĞ� ǇƂŶĞƟůĞŶ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ŵĞĚǇĂ� ŬƵ-

ƌƵůƵƔůĂƌŦ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ďƵ�ǇƂŶƺŶƺ�ƂǌĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ƂŶĞ� ĕŦŬĂƌŦƌŬĞŶ͕� �ĂƌƌĂď͛ŦŶ� ŝƟƌĂŇĂƌŦŶŦŶ�
dƺƌŬŝǇĞ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝ�ƐŝǇĂƐŝ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ĚŽŒƵƌĂĐĂŒŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂŬƚĂŶ�ĚĂ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌ-
ŵĂĚŦ͘

,ŦƌƐŦǌůŦŬ͕�ǇŽůƐƵǌůƵŬ�ǀĞ�ƌƺƔǀĞƚ�ďĂƚĂŒŦŶ-

ĚĂ�ǇƺǌĞŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĚĂǀĂ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ǇĂƉƨŒŦ� ŝůŬ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ� ŝƐĞ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĚƺŶǇĂĚĂ� ŬŝŵƐĞ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĐŝĚĚŝǇĞ� ĂůŦŶ-

ŵĂĚŦ͘� hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ĂƌĞŶĂĚĂ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ĚĞƐƚĞŬ�ďƵůĂŵĂǇĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŚŦǌůĂ�
ŝĕ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ǇƂŶĞůĞƌĞŬ͕�ĞĨĞŶĚŝƐŝ�ŝůĞ�ǇĂ-

ƔĂĚŦŒŦ�ƐŝǇĂƐĂů�Ŭƌŝǌŝ�͞ŵŝůůŝ�ŵĞƐĞůĞ͟�ŝůĂŶ�Ğƫ͘�
dŽƉůƵŵƵ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝ� ďƵ� ͞ŵŝůůŝ�
ĚĂǀĂ͟� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ǇĞĚĞŬůĞŵĞǇŝ� ƵŵĂŶ� �ƌ-
ĚŽŒĂŶ� ǇƂŶĞƟŵŝ͕� �ĂƌƌĂď� ĚĂǀĂƐŦŶŦ� ͞ŬƵŵ-

ƉĂƐ͟� ŽůĂƌĂŬ� ŬŽĚůĂǇŦƉ� ͞&�dP� ŬĂƌƨŶŦ͟� ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘

&')�&05�,*7â1â2â3â3�541â9â0�&70&�
51&3.
�ǇƌŦŶƨůĂƌŦŶĚĂŶ� ĂƌŦŶĚŦƌŦůĂƌĂŬ� ďĂŬŦůĚŦ-

ŒŦŶĚĂ�ĂĕŦŬĕĂ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ�Ŭŝ͕��ĂƌƌĂď�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�
ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ� ���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ďƂůŐĞ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� �ƌĚŽŒĂŶ� ǇƂŶĞƟ-

ŵŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�͞ůŝŵŝƚůĞƌŝ͟�ĂƔŵĂƐŦ�ǀĞ�
ŬĞŶĚŝ�ƂŶĐĞůŝŬůĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ŝĕĞ-

ƌŝƐŝŶĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞƐŝ� ǇĞƌ� ĂůŦǇŽƌ͘ � 7ĕ� ǀĞ�
ĚŦƔ� ƉŽůŝƟŬĂ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂĕŵĂǌůĂƌŦ�
ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ͕�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ǌŽƌĂŬŝ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ZƵƐǇĂ�ǀĞ� 7ƌĂŶ͛ůĂ�ǇĂŬŦŶůĂƔ-
ŵĂƐŦ͕�ĂĕŦŬ�ǇĂ�ĚĂ�Őŝǌůŝ�ƟĐĂƌŝ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ŬƵƌŵĂ-

ƐŦ� ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞƌŝůŝŵŝŶ� ƐŝǇĂƐĂů� ĂƌŬĂ�ƉůĂŶŦŶŦ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ ��ĨĞŶĚŝ�ŝůĞ�ƵƔĂŬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƉůĞ-

ƌŝ�ŐĞƌĞŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�Ŭƌŝǌ�ĚŝŶĂŵŝŒŝŶŝŶƐĞ͕�����
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ�ƐĂǀĂƔŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ďĞůŝƌůĞĚŝŒŝ�<ƺƌƚ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘

���͛ŶŝŶ͕� �ĂƌƌĂď� ĚŽƐǇĂƐŦ� ǀĞ� ďĞŶǌĞƌŝ�
ĞŶƐƚƌƺŵĂŶůĂƌŦ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ƐŝǇĂƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� �ƌĚŽŒĂŶ��<W Ɛ͛ŝŶŝ� ǇĞŶŝĚĞŶ� Śŝ-
ǌĂǇĂ�ŐĞƟƌŵĞŬ͕�ŬĞŶĚŝ�ƚĂďŝƌůĞƌŝ�ŝůĞ�͞ůŝŵŝƚůĞ-

ƌŝŶ͟�ŝĕŝŶĞ�ĕĞŬŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ŝƐĞ�ĂĕŦŬ͘

-.78.?1.0��>418:?1:0�;*�7 Ă;*9â3�
0&>3&Ú.�0&5â9&1â?2)â7
dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ� ǇƂŶĞƟŵŝ͕� ŝƔ� ďĂƔŦŶĂ�

ŐĞůĚŝŒŝ� ŐƺŶĚĞŶ� ďĞƌŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ� ǀĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶĞ� ƐĂǇŦƐŦǌ� ŚŝǌŵĞƩĞ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇƵ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ� ǇŦŬŦŵĂ�
ƵŒƌĂƚĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ� ĂŬƟĨ�
ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚĞŶ��<W� ŝŬ-

ƟĚĂƌŦ͕�ŝĕĞƌŝĚĞ�ŝƐĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�
ĂůĂŶ� ƐŽƐǇĂůͲŝŬƟƐĂĚŝ� ƐĂůĚŦƌŦ� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶŦ�
ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌĚŝ͘� �Ƶ�
ƐĂǇĞĚĞ͕� ƵǌƵŶ� ǇŦůůĂƌ� ďŽǇƵŶĐĂ� ďĂƔƚĂ� ����
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�ǀĞ�ŝƔďŝƌ-
ůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂƌŬĂƐŦŶĂ�ĂůĚŦ͘

�ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦ͕�ĂƌŬĂůĂƌŦŶĂ�Ăů-
ĚŦŬůĂƌŦ� ďƵ� ĚĞƐƚĞŬůĞ� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ƐŝǇĂƐŝ� ŝŬ-

ƟĚĂƌŦŶ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƚƺŵ�ŬĂĚĞŵĞůĞƌŝŶŝ�ĞůĞ�

ŐĞĕŝƌĞďŝůĚŝůĞƌ͕ � ƂƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ŚĂƨƌŦ� ƐĂǇŦůŦƌ�
ďŝƌĞƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŐƺĐƺŶĞ�ƵůĂƔĂďŝůĚŝůĞƌ͘ �zŝŶĞ�
ĂǇŶŦ�ĚĞƐƚĞŬ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƐŦƌƨŶĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝ�ĕĂůĂƌĂŬ�
DĂůƚĂ� ǇĂ� ĚĂ� DĂŶ� ĂĚĂůĂƌŦŶĚĂ� ŝƐƟŇĞŵĞ�
ŝŵŬĂŶŦŶĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĂďŝůĚŝůĞƌ͘ � PǌĞƚůĞ͕� Ğŵ-

ƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� �ƌĚŽŒĂŶ� �<W Ɛ͛ŝŶŝŶ� ŶĞ� ĚĞŶůŝ�
ĕƺƌƺŵƺƔ� ǀĞ� ŬŽŬƵƔŵƵƔ� ďŝƌ� ǇĂƉŦ� ŽůĚƵŒƵ-

ŶƵŶ� ĨĂƌŬŦŶĂ� Ͳ�ĂƌƌĂď͛ŦŶ� ŝƟƌĂŇĂƌŦ� ƐĂǇĞƐŝŶ-

ĚĞͲ� ďƵŐƺŶ� ǀĂƌŵŦǇŽƌůĂƌ͘ � EŝƚĞŬŝŵ͕� ŽŶůĂƌŦ�
dƺƌŬŝǇĞ� ǀĞ� KƌƚĂĚŽŒƵ� ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ� ďĂƔŦŶĂ�
ďŝǌǌĂƚ� ŵƵƐĂůůĂƚ� ĞĚĞŶůĞƌ͕ � ŬĞŶĚŝůĞƌŝ� ĚĞ�
ĚƺŶǇĂ� ƂůĕĞŒŝŶĚĞ� ŚĂǇĚƵƚůƵŬ� ǇĂƉĂŶ� Ğŵ-

ƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ�ŽůĚƵ͘
�ƺƚƺŶ� ďƵ� ŽůŐƵůĂƌ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ� Ŭŝ͕�

ŚŦƌƐŦǌůŦŒŦŶ�ĚĂ͕�ǇŽůƐƵǌůƵŒƵŶ�ĚĂ͕�ƌƺƔǀĞƟŶ�ĚĞ�
ŬĂǇŶĂŒŦ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺ�
ĚƺǌĞŶŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŶĞ����͛ŶŝŶ͕�ŶĞ�ĚĞ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĐƺŶ�ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂ͕�
ƌƺƔǀĞƚůĞ͕� ŚŦƌƐŦǌůŦŬůĂ� ďŝƌ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ǀĂƌĚŦƌ͘ �
KŶůĂƌŦŶ� ĂƐŦů� ƉƌŽďůĞŵŝ͕� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ƐŦŶŦƌ-
ƐŦǌ� ŚŝǌŵĞƚůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝ� ƐĞĮů� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ƂŶĐĞůŝŬůĞƌŝŶŝ�
ĞƐĂƐ� ĂůĂŶ� ďŝƌ� ƚƵƚƵŵ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ� ŐŝƌŵĞůĞƌŝ͕�
ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ůŝŵŝƚůĞƌŝŶ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬŵĂůĂƌŦĚŦƌ͘
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����ŝůĞ��ƌĚŽŒĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ǇĂƔĂĚŦ-

ŒŦ� ŐĞƌŝůŝŵŝŶ�ŐƺŶĐĞů�ďŝƌ� ĂƌĞŶĂƐŦŶĂ�ĚƂŶĞŶ�
ZĞǌĂ��ĂƌƌĂď�ĚĂǀĂƐŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ƚĂƌŝŚŝŶĞ�
ŐĞĕĞŶ� ŶĞ� ŝůŬ� ǇŽůƐƵǌůƵŬ� ĚĂǀĂƐŦĚŦƌ͕ � ŶĞ� ĚĞ�
ƐŽŶ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďƵ�ďŝůŝŶĕ-

ůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞůŝ͕�ƌĂŶƚ�ǀĞ�ĕŦŬĂƌ�ŬĂǀŐĂƐŦŶĂ�
ƚƵƚƵƔĂŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ŬĂƉŦƔŵĂůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚĂƌĂĨ�
ŽůŵĂǇŦ� ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ� ƌĞĚĚĞƚŵĞůŝ͕� ŚŦƌƐŦǌůŦŒŦŶ͕�
ǇŽůƐƵǌůƵŒƵŶ͕� ǇĂŒŵĂ� ǀĞ� ƚĂůĂŶŦŶ� ŬĂǇŶĂŒŦ�
ŽůĂŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͲĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺ-

ĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞůŝĚŝƌ͘
�ĂƔŬĂ�ĕŦŬĂƌ�ǇŽů�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��ŝƌĂ͕�ďƺƚƺŶ�ďƵ�

ƉŝƐůŝŒŝŶ� ŬƂŬƺŶƺ�ĂŶĐĂŬ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�ƂŶĚĞƌůŝ-
ŒŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵ�ŬĂ-

ǌŦǇĂďŝůŝƌ͘
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�ƌĚŽŒĂŶ� �<W Ɛ͛ŝ� ŬĂƌŦƔƨŬůĂƌŦ� ǇŽůƐƵǌ-
ůƵŬůĂƌŦŶ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞůŵĞƐŝŶŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
ŬƌŝǌůĞ�ƵŒƌĂƔŦǇŽƌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ͘��ŝƌ� ƚĂƌĂŌĂ�
ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƂŶĐĞƐŝŶŝŶ�ƂĚƺůůƺ�ŬĂŚƌĂŵĂŶŦ͕�
�<W͛ŶŝŶ�ŵĞĚĂƌŦ�ŝŌŝŚĂƌŦ��ĂƌƌĂď͛ŦŶ�ŝƟƌĂŇĂ-

ƌŦ͕� ĚŝŒĞƌ� ƚĂƌĂŌĂ��ŝŶĂůŝ͛ŶŝŶ� ŬƵŵĂƌďĂǌ� ĕŽ-

ĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ� DĂůƚĂ͛ĚĂ͕� ͞ǀĞƌŐŝ� ĐĞŶŶĞƚůĞƌŝŶ-

ĚĞ͟�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ƐĞƌƺǀĞŶůĞƌŝ�ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ�
ŚĂŶĞĚĂŶŦŶŦŶ�DĂŶ͛ĚĂŬŝ� ŝƔ�ďŝůŝƌ�ƟĐĂƌŝ� ŬƵƌ-
ŶĂǌůŦŬůĂƌŦ͙� 7ƔůĞƌŝŶ� ŶĞƌĞǇĞ� ǀĂƌĂĐĂŒŦ� ŚĞŵ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŚĞŵ� ĚĞ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ĂůĂŶĚĂ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŝůŐŝǇůĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

�Ƶ� ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵĂƐŦŶŦ�
ƐĂŒůĂǇĂŶ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƚŽƉůƵŵ-

ƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ� ďĂƐŬŦƐŦ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůŵĂ-

ŵĂƐŦ͕��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ǇĞŶŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽ-

ŶƵŶƵŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵůĞ� Ŭŝƌůŝ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ŽůŵĂƐŦ� ĞƐĂƐĞŶ� Śŝĕďŝƌ�
ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵŦǇŽƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝů-
ŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ�ŝƔŝŶ�ďƵ�ƚĂƌĂķ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �^ĂůƚĂŶĂƚ�
ƵŒƌƵŶĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ǇŽǌůĂƔŵĂŶŦŶ͕� ƐŝƐƚĞŵŝŶ�
ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ĚĞŶŐĞůĞƌŝ� ďŝůĞ� ŚŝĕĞ� ƐĂǇĂ-

ƌĂŬ� ͞ĚƵƌŵĂŬ� ǇŽŬ� ǇŽůĂ� ĚĞǀĂŵ͟ůĂƌŦŶ� ǀĂƌ-
ĚŦŒŦ�ŶŽŬƚĂĚŦƌ�ďƵƌĂƐŦ͖�ƵĕƵƌƵŵ͕�ďĂƚĂŬůŦŬ�ǀĞ�
ǇŽůƐƵǌůƵŬ͙�sĞ�ǇŝŶĞ�ďƵ�Őŝďŝ�ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ǀĞ�ƐŽŶƵĐƵ�
ŽůĚƵŒƵ͕�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�ĂǇƌŦ�ĚƺƔƺŶƺůĞŵĞǇĞ-

ĐĞŒŝ�ĚĞ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƂŶĞŵůŝ�ŐĞƌĕĞŬƟƌ͘ �
�<W�ǀĞ�ĐĞŵĂĂƚ�ŬĂƉŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ŝůŬ�ĐŝĚĚŝ�

ƌĂƵŶƚůĂƌŦŶĚĂŶ� ŽůĂŶ� ϭϳͲϮϱ� �ƌĂůŦŬ� ǀĞƐŝůĞ-

ƐŝǇůĞ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂŶ� ĂǇĂŬŬĂďŦ� ŬƵƚƵůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ƉĂƌĂůĂƌŦŶ� ŶĂƐŦů� ƐŦķƌůĂŶĚŦŒŦŶŦ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŝǌ-
ůŝǇŽƌƵǌ͘��<W͛ŶŝŶ�͞ŵŝůůŝ� ŐƵƌƵƌƵ͟��ĂƌƌĂď͛ŦŶ�
ƂŶƺŶĞ� ǇĂƚĂŶůĂƌŦŶ� ĂĕƨŒŦ� ǇŽů� ƔŝŵĚŝ� �ŵĞ-

ƌŝŬĂ͛ĚĂ� ďŝƌ� ĕŦŬŵĂǌ� ƐŽŬĂŒĂ� ĕŦŬƨ͘� sĞ� ŚĞƉ-

Ɛŝ� ŽƌĂĚĂǇĚŦůĂƌ͕ � ďƵ� ǇŽůƵŶ� ǇŽůĐƵƐƵǇĚƵůĂƌ͘ �
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ƐĞǀĞƌĞŬ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ� Ž�ŵĞƔŚƵƌ�
ŶĂŬĂƌĂƩĂŬŝ� Őŝďŝ� ͞ďĞƌĂďĞƌ� ǇƺƌƺĚƺůĞƌ� ďƵ�
ǇŽůůĂƌĚĂ͘͟ � <ŝŵŝŶŝŶ� ĐĞďŝŶĚĞ� ŵŝůǇŽŶ� ĚŽ-

ůĂƌůŦŬͬĞƵƌŽůƵŬ� ƌƺƔǀĞƚ� ƉĂƌĂůĂƌŦ͕� ŬŝŵŝŶŝŶ�
ďŝůĞŒŝŶĚĞ�ϳϬϬ�ďŝŶ� ůŝƌĂ�ĚĞŒĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŚĞĚŝ-
ǇĞ� ƐĂĂƚůĞƌŝ͙� bŝŵĚŝ� ŝƐĞ� ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ� ŝƔůĞƌŝ-
Ŷŝ�ŐƂƌĚƺƌĚƺŬůĞƌŝ� ǀĞ�ŐƵƌƵƌůĂ�ƂǀƺŶĚƺŬůĞƌŝ�
͞ǀĂƚĂŶĚĂƔ͟�ZŦǌĂ͛ŶŦŶ�ĚĞǀůĞƚ�ƐŦƌůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŒĂ�
ĕŦŬĂƌŵĂŬƚĂŶ͕�ĐĂƐƵƐůƵŬ�ǇĂƉŵĂŬƚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ƐƂǌĚĞ�ŵĂů�ǀĂƌůŦŬůĂƌŦŶĂ�Ğů�ŬŽǇƵǇŽƌůĂƌ͕ �͞ǀĂ-

ƚĂŶ�ŚĂŝŶŝ͟�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŶĐĂŬ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝŶƐĂŶ� ŐƂƌƺǇŽƌ� Ŭŝ�

ŽŶůĂƌ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ͞ĚŽůĂƌůĂƌŦŶŦǌŦ� ďŽǌĚƵ-

ƌƵŶ͟� ĚĞƌŬĞŶ͕� ŬĞŶĚŝůĞƌŝ� ŵŝůǇŽŶ� ĚŽůĂƌůĂ-

ƌŦŶŦ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ŝƔůĞƌĚĞ� ŬƵůůĂŶŵŦƔůĂƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƚƺƌůƺ�ƚƺƌůƺ�ǀĞƌŐŝ�ƂĚĞƫƌĞŶůĞƌ͕ �
ŝĕŝůĞŶ�ƐƵĚĂŶ�ďŝůĞ�ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�ǀĞƌŐŝ�ĂůĂŶůĂƌ͕ �
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ďƵ� ͞ďŽů� ŬĂǌĂŶĕůŦ� ŚĂǇŦƌůŦ� ŝƔůĞƌ͛�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ� ͞ǀĞƌŐŝ� ĐĞŶŶĞƚůĞƌŝŶĚĞ͕͟ � ǇƵǀĂ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�DĂŶ͛ĚĂ�ǀĞƌŐŝĚĞŶ�ŬĂĕŵŦƔůĂƌ͘ �

KǇƐĂ� dƺƌŬŝǇĞ͕� K���� ƺůŬĞůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶ-

ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ǀĞƌŐŝ�ǇƺŬƺŶĚĞ� ŝůŬ�
ƐŦƌĂĚĂ� ǇĞƌ� ĂůŦǇŽƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ŵŝůůŝ� ŐĞůŝƌĚĞŶ�
ĂůĚŦŒŦ�ƉĂǇĚĂ�ŝƐĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ƐŽŶ�ƐŦƌĂĚĂ�ďƵůƵ-

ŶƵǇŽƌ͘ � sĞƌŐŝ� ƂĚĞƫƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇŽŬƐƵůůĂƌŦŶ�
ƉĞƔŝŶĞ� ĚƺƔĞŶůĞƌ͕ � ŬĞŶĚŝ� ǀĞƌŐŝ� ŚŦƌƐŦǌůŦŒŦŶŦ�
͞ǀĂƚĂŶ�ƐĞǀĚĂƐŦ͕͟ �͞ĚŝŶͲŝŵĂŶ�ĂƔŬŦǇůĂ͟�ǇĂƉŦ-
ǇŽƌůĂƌ͘ �K�ŬĂĚĂƌ�ǇƺǌƐƺǌůĞƌ�Ŭŝ�ϮϬϭϴ�ĂƐŐĂƌŝ�
ƐĞĨĂůĞƚ� ƺĐƌĞƟ� ŝĕŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ� ĨĞĚĂŬąƌůŦŬ�
ǇĂƉŵĂůĂƌŦŶŦ�ďĞŬůŝǇŽƌůĂƌ͊�

7ƔůĞĚŝŬůĞƌŝ� ďƵ� Ǉƺǌ� ŬŦǌĂƌƨĐŦ� ƐƵĕůĂƌĚĂŶ�
ƐŦǇƌŦůĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĂƉŦůĂŶůĂƌŦŶ� ͞ŵŝůůŝ� ďŝƌ�
ŵĞƐĞůĞ͟� ŽůĚƵŒƵŶĂ͕� ƚƺŵ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŚĞ-

ĚĞŇĞŶĚŝŒŝŶĞ� ŚĞƌŬĞƐŝ� ŝŶĂŶĚŦƌŵĂǇĂ� ĕĂ-

ůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ŵĞƌŝŬĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�
ďŝƌ� ĚĞĚŝŒŝ� ŝŬŝ� ĞĚŝůŵĞǌŬĞŶ͕� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�
���͛ŶŝŶ�ĕŦŬĂƌŦŶĂ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦ�ǇĂƉŦ-
ůŦƌŬĞŶ͕�ƨƉŬŦ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚĞ� /b7�� ďŽŵďĂůĂƌŦ� ƉĂƚůĂƨůŦƌŬĞŶ͕�
�KW� ĞƔďĂƔŬĂŶůŦŒŦǇůĂ� ƂǀƺŶƺůƺƌŬĞŶ͕� �ƐĂĚ�
͞�ƐĞĚ͟�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�ŝƔŝŶ�ďƵ�ƚĂƌĂķ�ƂŶĞŵůŝ�
ĚĞŒŝůĚŝ͘�K�ǌĂŵĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ�ďƺǇƺŬ�ůŝĚĞƌĚŝ͊�
7ƔůĞƌ�ƨŬŦƌŦŶĚĂ�ŐŝĚĞƌŬĞŶ�ĂƐůĂŶ�ƉĂǇŦ͕�ƂǀƺŶĕ�
ŵĂĚĂůǇĂƐŦ�ŽŶůĂƌĂ͕�ǇĂƉŦůĂŶ�Ŭŝƌůŝ�ŚĞƐĂƉ�ĕŦŬ-

ŵĂǌĂ�ŐŝƌŝŶĐĞ�͞ŵŝůůŝ�ŵĞƐĞůĞ͊͟�

âĂ9*�,*7�*0�' > 0�7*8â2�
7ƐƟǇŽƌůĂƌ�Ŭŝ�͞ĂǇŶŦ�ŐĞŵŝĚĞǇŝǌ͕�ŐĞŵŝ�ďĂ-

ƚĂƌƐĂ� ŚĞƉŝŵŝǌ� ďĂƚĂƌŦǌ͟� ŵĂƐĂůŦŶĂ� ŚĞƌŬĞƐ�
ŝŶĂŶƐŦŶ͘�,Ğƌ�Ŭƌŝǌ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ďƂǇůĞ�ǇĂƉŦů-
ĚŦ͘��ŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�ŵŝ�ǀĂƌ͕ �͞ ƔŝŵĚŝ�ĨĞĚĂŬąƌůŦŬ�
ǌĂŵĂŶŦ͕͟ �ŝƔĕŝůĞƌͲĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂůŦ͘�
^ĂǀĂƔ�ŵŦ�ǀĂƌ͖� ǇŽŬƐƵů� ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ĐĞƉŚĞǇĞ͕�
ǌĞŶŐŝŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ͕��ŵĞƌŝŬĂ͛ǇĂ͙

�ŶĐĂŬ� ďƵ� ĚƺǌĞŶ� ďƂǇůĞ� ƐƺƌŵĞŵĞůŝ͘�
,ŦƌƐŦǌůĂƌ� ďŝƌ� ƚĂƌĂĨĂ͕� ĞŵĞŒŝǇůĞ͕� ĂůŦŶƚĞƌŝǇ-

ůĞ� ǇĂƔĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ� ďŝƌ� ƚĂƌĂĨĂ͘� dƺƌůƺ�

ƚƺƌůƺ� ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌ� ǇĂƉĂŶůĂƌ� ďŝƌ� ƚĂƌĂĨĂ͕�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶĂ�ŽŶƵƌůƵ�ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬ�ďŦƌĂŬŵĂŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌ� ďŝƌ� ƚĂƌĂĨĂ͘� �ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵůĞ� ŝƔ-
ďŝƌůŝŒŝ�ǇĂƉŵĂǇŦ͕�ŽŶĂ�ƵƔĂŬůŦŬ�ĞƚŵĞǇŝ�ĞǌĞů-
ĚĞŶ�ďĞƌŝ�͞ŵŝůůŝ�ŵĞƐĞůĞ͟�ƐĂǇĂŶůĂƌ�ďŝƌ�ƚĂƌĂ-

ĨĂ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĞ� ŬĂƌƔŦ͕�
ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŝŶƐĂŶĐĂ�ďŝƌ� ǇĂƔĂŵ�
ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶůĞƌ�ďŝƌ�ƚĂƌĂĨĂ͘�

'ĞƌĕĞŬ� ďƺǇƺŬ� ƌĞƐŵŝ� ŚĂŶŐŝ� ƐŦŶŦĨĂ�
ŵĞŶƐƵƉ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ďŝůĞŶ͕� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝ�
ŽůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŐƂƌƺǇŽƌ͘ � KƌƚĂĚĂ�
ŶĞ�͞ ŵŝůůŝ͟�ŶĞ�ĚĞ�͞ ĚŝŶŝ͟�ďŝƌ�ŵĞƐĞůĞ�ǀĂƌ͘ �dĞŬ�
ďŝƌ�ŵĞƐĞůĞ�ǀĂƌ͖�Ž�ĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ͘� <ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦŶ�
ŚŝǌŵĞƚŬąƌůĂƌŦ͕� Ž� ĂƐĂůĂŬ� ďƵƌũƵǀĂ� ƐŦŶŦķŶĂ�
ǇĂŬŦƔŦƌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ͕�ƐŦƌĂǇůĂ�ƚƺŵ�ǇŽůƐƵǌůƵŬ-

ůĂƌŦ�;ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ĕŦŬĂƌ�ĕĂƨƔŵĂƐŦ�ŽůƐĂ�ďŝůĞͿ�
ŝƔůĞƌŝŶĞ�ŐĞůĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ŵĞ-

ƐĞůĞŵŝǌ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ǇƺǌĚĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ŵĞƐĞůĞ-

ƐŝĚŝƌ͘ �<ĂǀŐĂŵŦǌ�ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ��<W͛Ǉŝ�ĚĞ�
ŝĕŝŶĞ�ŬĂƚĂƌĂŬ͕�ŽŶƵŶ�ĚĂ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ� ŬĂǀŐĂƐŦ� Žů-
ŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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GFÛãRQãQãÛã

���ͲdƺƌŬŝǇĞ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� Ŭƌŝǌ� ďƺǇƺƌŬĞŶ�
dƺƌŬ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌ͕ � ƐĞƌŵĂǇĞůĞƌŝŶŝŶ� ǌĂƌĂƌ� ŐƂƌŵĞ-

ŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƔĞŇĞƌŝǇůĞ�ǇŽŒƵŶ�ŐƂƌƺƔ-
ŵĞůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�KĚĂůĂƌ�ǀĞ��ŽƌƐĂůĂƌ�
�ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞŶ�;dK��Ϳ�ďĂƔŬĂŶ�,ŝƐĂƌĐŦŬůŦŽŒůƵ͛ŶƵŶ�
ďĂƔŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŚĞǇĞƟŶ����͛ĚĞ�͞ůŽďŝ�ĨĂĂ-

ůŝǇĞƟ͟�ďĂƔůĂƴŒŦ�ďĂƐŦŶĂ�ǇĂŶƐŦĚŦ͘
7Ŭŝ�ƺůŬĞ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�Ŭƌŝǌŝ͕�ƐŝǇĂƐŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�

�<W͛ŶŝŶ�͞���͛ǇĞ�ŬĂĨĂ�ƚƵƚƵǇŽƌ͟�ŐƂƌƺŶƚƺƐƺǇůĞ�
ƔŽǀĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌĞŶ�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ͕�ďƵ�͞ůŽďŝĐŝ-
ůŝŬ͟� ŝůĞ� �ŵĞƌŝŬĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ŐƺǀĞŶŝŶŝ�
ŐĞƌŝ�ŬĂǌĂŶŵĂ�ĕĂďĂƐŦŶĚĂ͘

^ŝǇĂƐĞƩĞ� ���͛ǇĞ� ĞĨĞůĞŶŝǇŽƌ� ŐƂǌƺŬƺƌŬĞŶ�
ƐĞƌŐŝůĞŶĞŶ�ďƵ�ƵƔĂŬůŦŬ�ŝƐĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲďĂŒŦŵůŦ�
ƺůŬĞ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌ-
ŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

94''�-*>*9â3)*3�&')Ɩ)*��40�>�31 �
9*2&81&7
dK���ŚĞǇĞƟŶŝŶ����͛ǇĞ� ǌŝǇĂƌĞƟŶĚĞ͖�����

�ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͕� dŝĐĂƌĞƚ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͕� dŝĐĂƌĞƚ�
KĚĂƐŦ� ǀĞ� ���� <ŽŶŐƌĞƐŝ� dĞŵƐŝůĐŝůĞƌ� DĞĐůŝƐŝ�
ƺǇĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

dK��� ŝůĞ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĞ͕� ���� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �Ă-

ŬĂŶůŦŒŦ�DƺƐƚĞƔĂƌ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ��ůŝƐĂďĞƚŚ�DŝůůĂƌĚ͕�

����dŝĐĂƌĞƚ��ĞƉĂƌƚŵĂŶŦ� ʹ�h^dZ��ĂƔŬĂŶŦ� ǀĞ�
hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� dŝĐĂƌĞƚ� �ĂƔ� DƺǌĂŬĞƌĞĐŝƐŝ� �ƺ-

ǇƺŬĞůĕŝ� ZŽďĞƌƚ� �͘� >ŝŐŚƚŚŝǌĞƌ͕ � ���� <ŽŶŐƌĞƐŝ�
dĞŵƐŝůĐŝůĞƌ�DĞĐůŝƐŝ�dĞŬƐĂƐ�mǇĞƐŝ�WĞƚĞ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�
EŽƌƚŚ� �ĂƌŽůŝŶĂ� mǇĞƐŝ� dĞĚ� �ƵĚĚ͛ŦŶ� ŬĂƨůĚŦŒŦ�
ďĂƐŦŶĂ� ǇĂŶƐŦĚŦ͘� �ǇƌŦĐĂ͕� �ŵĞƌŝŬĂŶ� ͞ĚƺƔƺŶĐĞ�
ŬƵƌƵůƵƔƵ͟��^/^��ĂƔŬĂŶŦ��ƌ͘ �,ĂŵƌĞ�ŝůĞ�ĚĞ�ŐƂ-

ƌƺƔƺůĚƺ͘
dK��� ŚĞǇĞƟŶĚĞ� ŝƐĞ� ,ŝƐĂƌĐŦŬůŦŽŒůƵ͛ŶƵŶ�

ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕� dK���zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵ��ĂƔŬĂŶ�zĂƌ-
ĚŦŵĐŦůĂƌŦ�7ďƌĂŚŝŵ��ĂŒůĂƌ�ǀĞ��ŶĚĞƌ�zŽƌŐĂŶĐŦůĂƌ͕ �
dK���zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵ�mǇĞƐŝ��ĞŶŐŝǌ�'ƺŶĂǇ�ǀĞ�
d�W�s��ŝƌĞŬƚƂƌƺ�'ƺǀĞŶ�^ĂŬ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘



����20A03�)(@9(2 ��&WFQãP�����,ÀSHJQ

7ƌĂŶ Ă͛�ǇƂŶĞůŝŬ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ĂŵďĂƌŐŽǇƵ�
ĚĞůŵĞŬ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ����͛ĚĞ� ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ�
ZĞǌĂ��ĂƌƌĂď͕�Ϯϵ�<ĂƐŦŵ�ƚĂƌŝŚůŝ�ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ�
͞ƚĂŶŦŬ͟� ƐŦĨĂƨǇůĂ� ŝĨĂĚĞ� ǀĞƌŵĞǇĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘�
EĞǁ�zŽƌŬ͛ƚĂŬŝ� ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ� �ĂƌƌĂď� ϭϳͲϮϱ�
�ƌĂůŦŬ� ϮϬϭϯ͛ƚĞ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ǇŽůƐƵǌůƵŬ� ǀĞ�
ƌƺƔǀĞƚ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ĂĚŦ� ŐĞĕĞŶ� �ŐĞ-

ŵĞŶ��ĂŒŦƔ�ǀĞ��ĂĨĞƌ��ĂŒůĂǇĂŶ�ŝůĞ�Ŭŝƌůŝ�ŝůŝƔ-
ŬŝůĞƌŝŶŝ�ĂŶůĂƴ͘

9&0&8�,�7 Ă2*1*7â� 
'&Ă&7.1.�412&).
^ĂǀĐŦ� ^ŝĚŚĂƌĚŚĂ� <ĂŵĂƌĂũƵ͕� �ĂƌƌĂď Ă͛�

ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶŦŶ� dƺƌŬŝǇĞ� ŝůĞ� ŵĂŚŬƵŵ� ƚĂŬĂ-

ƐŦ� ŝĕŝŶ� ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ� ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ͕� ͞dƺƌŬŝǇĞ�
�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�ZĞĐĞƉ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
ĚĂ�ĚĂŚŝů�ŽůĚƵŒƵ�ďƵ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�;ƚĂŬĂƐ�ŐƂ-

ƌƺƔŵĞůĞƌŝͿ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ŽůĚƵ�ŵƵ͍͟�ĚŝǇĞ�ƐŽƌĚƵ͘�
�ĂƌƌĂď�͞ ŚĂǇŦƌ͟�ǇĂŶŦƨŶŦ�ǀĞƌĚŝ͘��ĂƌƌĂď͕�ŬĞŶ-

ĚŝƐŝǇůĞ�ƚĂŬĂƐ�ĞĚŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶ�ŬŝŵůĞƌ�ŽůĂĐĂŒŦ-
ŶĂ�ĚĂŝƌ�ŝƐĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ƐƂǇůĞŵĞĚŝ͘�

-*8&5�&�2&8.3&�*,*2*3�'&Ú.Ă�
>&7).2�*92âĂ
�ƐŬŝ�,ĂůŬďĂŶŬ�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ�,ĂŬĂŶ��ƟůůĂ�

ĂůĞǇŚŝŶĞ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ǇĂƉĂŶ��ĂƌƌĂď͕�7ƌĂŶ͛ůĂ�ŝƔ�
ǇĂƉƨŒŦ�ŝĕŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ��ŬƟĨ��ĂŶŬ͛ƚĂ�ŚĞ-

ƐĂƉ�ĂĕŵĂƐŦŶŦŶ� ƌĞĚĚĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ĞƐŬŝ����
�ĂŬĂŶŦ��ŐĞŵĞŶ��ĂŒŦƔ͛ŦŶ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ŐŝƌĞƌĞŬ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǇĂƌĚŦŵ�ĞƫŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

-&0&3�&9â11&�âĂâ�>&59.7.21&7&�
:>):72:Ă
�ĂƌƌĂď�ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ��ŬƟĨ��ĂŶŬ͛ŦŶ�

ĚŽŒƌƵĚĂŶ� 7ƌĂŶůŦ� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌůĞ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ĚĞǀƌĞ�ĚŦƔŦ�ďŦƌĂ-

ŬŦůĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�
�ŬƟĨ��ĂŶŬ͛ŦŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ĚĞǀƌĞ�ĚŦƔŦ� ďŦ-

ƌĂŬŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ�,ĂůŬďĂŶŬ Ă͛� ŐŝƫŒŝŶŝ� ĂŶ-

ůĂƴ͘�,ĂŬĂŶ��ƟůůĂ�ŝůĞ�ŝƌƟďĂƚĂ�ŐĞĕƟŒŝŶŝ�ďĞ-

ůŝƌƚĞƌĞŬ� ͞KůƵƔƚƵƌĚƵŒƵŵƵǌ� ǇĂƉŦŶŦŶ� �ŵĞ-

ƌŝŬĂŶ� ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦǇůĂ� ƵǇƵŵůƵ� ŐƂǌƺŬŵĞƐŝ�

ŝĕŝŶ�ŬĂƚŬŦĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͟�ĚĞĚŝ͘�

?&+*7��&Ú1&>&3Ɩ&�������2â1>43�
&;74�7 Ă;*9�;*72âĂ
�ĂƌƌĂď� ,ĂůŬďĂŶŬ� ŝůĞ� ŝůŬ� ƚĞŵĂƐŦŶ�

ϮϬϭϮ͛ĚĞ� ŬƵƌƵůĚƵŒƵŶƵ� ĂŶĐĂŬ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�
ĚĂŚĂ�ĞƐŬŝǇĞ�ĚĂǇĂŶĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞĚŝ͘��ŚŵĞƚ�
�ůĂĐĂĐŦ� ĂĚůŦ� ďŝƌ� ŬƵǇƵŵĐƵŶƵŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ĂůƨŶ� ŝŚƌĂĐĂƨ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ǀĞ� ,ĂůŬďĂŶŬ͛ƚĂ�
ĂĕŦůĂŶ�ŚĞƐĂƉůĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌůĞƌŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝ-
ůĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝŒŝŶŝ�ĂŬƚĂƌĚŦ͘�

�Ɣŝ� �ďƌƵ�'ƺŶĚĞƔ͛ŝŶ� ƺŶůƺ� ďŝƌ� ŝƐŝŵ� Žů-
ŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĞƐŬŝ� ,ĂůŬďĂŶŬ� 'ĞŶĞů�
DƺĚƺƌƺ� ^ƺůĞǇŵĂŶ� �ƐůĂŶ͛ŦŶ� ŬĞŶĚŝƐŝǇůĞ�
ĕĂůŦƔŵĂŬ� ŝƐƚĞŵĞĚŝŒŝŶŝ� ďƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĚĞǀƌĞǇĞ�ĚƂŶĞŵŝŶ��ŬŽŶŽŵŝ��ĂŬĂŶŦ��ĂĨĞƌ�
�ĂŒůĂǇĂŶ͛ŦŶ�ŐŝƌĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

�ĂƌƌĂď͕� ,ĂůŬďĂŶŬ� ŝůĞ� ďĂŒůĂŶƨŶŦŶ� ŬƵ-

ƌƵůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� �ĂĨĞƌ� �ĂŒůĂǇĂŶ Ă͛� ƚŽƉůĂŵĚĂ�
ϰϱ�ŝůĂ�ϱϬ�ŵŝůǇŽŶ�ĂǀƌŽŶƵŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ϳ�ŵŝů-
ǇŽŶ�ĚŽůĂƌ�ǀĞ�Ϯ�ďŝŶ�ϰϲϱ�ŵŝůǇŽŶ�dƺƌŬ�>ŝƌĂƐŦ�
ƌƺƔǀĞƚ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

�ĂƌƌĂď�ĂǇƌŦĐĂ͕��ĂŒůĂǇĂŶ͛ŦŶ�7ƌĂŶ Ă͛�ƉĂƌĂ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�ŬąƌŦŶ�

ǇƺǌĚĞ�ϱϬ Ɛ͛ŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ�ĚĞ�ĂŶůĂƴ͘

7 Ă;*9�;*72*0�â�â3��&Ú1&>&3Ɩ)&3�
43&>�&1).
ϯϬ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ�

�ĂƌƌĂď͕�����ǀĞ����ďĂŶŬĂĐŦůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝ-
ŶĞ�ƚĂŬŦůŵĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƉĂƌĂǇŦ�d>�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂŶ-

ĚĞƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� dƺƌŬ� ďĂŶŬĂůĂƌŦŶŦ� ŬƵůůĂŶ-

ĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�
^ƺůĞǇŵĂŶ� �ƐůĂŶ͛ŦŶ� ŬĂǇŐŦůŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�

ǀĞ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŐƺǀĞŶĐĞǇĞ�ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ƌƺƔǀĞƚ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ� ĂŶůĂƚĂƌĂŬ� ƌƺƔǀĞƚ� ǀĞƌĞďŝůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ��ĂĨĞƌ��ĂŒůĂǇĂŶ͛ĚĂŶ�ŽŶĂǇ�ĂůŵĂƐŦ�ŐĞ-

ƌĞŬƟŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘��ĂŒůĂǇĂŶ͛ĚĂŶ�Őŝǌůŝ�Śŝĕ-

ďŝƌ� ƔĞǇ� ǇĂƉŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ƐƂǇůĞǇĞŶ� �ĂƌƌĂď͕�
�ĂŒůĂǇĂŶ͛ŦŶ� ƔŝƌŬĞƟŶ� ŚĞƐĂƉ� ĞŬƐƚƌĞůĞƌŝŶŝ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ďŝǌǌĂƚ�ŝŶĐĞůĞĚŝŒŝŶŝ�ĂŶůĂƴ͘

Ƙ'&Ă'&0&3�43&>�;*�9&1â2&9�
;*7)âƙ
�ĂƌƌĂď�ĂǇƌŦĐĂ͕�͞�ĂƔďĂŬĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�

�ĂďĂĐĂŶ� 7ƌĂŶ͛ůĂ� ŝƔůĞŵůĞƌĞ� ;ĂůƨŶ�ƟĐĂƌĞƟͿ�
ǇĂƌĚŦŵ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� sĂŬŦĩĂŶŬ� ǀĞ� �ŝƌĂ-

Ăƚ� �ĂŶŬĂƐŦ͛ŶĂ� ƔĂŚƐĞŶ� ƚĂůŝŵĂƚ� ǀĞƌĚŝůĞƌ͟�
ĚĞĚŝ͘��Ƶ� ƚĂůŝŵĂƨ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ��ĂĨĞƌ��ĂŒůĂ-

ǇĂŶ͛ŦŶ�ĂŬƚĂƌĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘��ĂƌƌĂď͕�DƵĂŵ-

ŵĞƌ� 'ƺůĞƌ͛ŝŶ� �ŝŶ� ďĂŶŬĂůĂƌŦŶĂ� ƌĞĨĞƌĂŶƐ�
ŵĞŬƚƵďƵ�ǇĂǌŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŽŒůƵ��ĂƌŦƔ�'ƺůĞƌ͛Ğ�
ϭϬϬ�ďŝŶ�ĚŽůĂƌ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

9 70â>*Ɩ)*�8*7'*89�0&12&0�â�â3�
ƕ0.82*3Ɩ�7 Ă;*9�;*72âĂ�
ϭ� �ƌĂůŦŬ� ŐƺŶŬƺ� ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ� ǇĂƉƨŒŦ�

ƐĂŚƚĞ� ƟĐĂƌĞƚůĞƌŝ� ĂŶůĂƚĂŶ� �ĂƌƌĂď� 4 Ara-
ůŦŬ͛ƚĂŬŝ�ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ�ĚĂ�ŝƟƌĂŇĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�
Ğƫ͘�

ϭϳͲϮϱ� �ƌĂůŦŬ͛ƚĂ� ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ� ǀĞ� ŬŦƐĂ�
ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĂŶ��ĂƌƌĂď͕�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƐĞƌďĞƐƚ�ŬĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�͚ŬŦƐŵĞŶ͛�ƌƺƔ-
ǀĞƚ� ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ� ĚĞ� ŝƟƌĂĨ� ĞĚĞƌŬĞŶ� ƐĂǀĐŦ� ŝůĞ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĚŝǇĂůŽŐ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͗�

^ŽƌƵ͗� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� Śŝĕ� ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦŶŦǌ�
ŵŦ͍�

�ĂƌƌĂď͗��ǀĞƚ͕�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŦƉ�ĐĞǌĂĞǀŝ-
ŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝŵ͘͘͘�^ŽŶƌĂ�ƐĂůŦǀĞƌŝůĚŝŵ͘�

�ǀƵŬĂƚůĂƌŦŵ�ŐĞůĚŝ͕�ŐƂƌƺƔŵĞ�ǇĂƉƨŬ�ǀĞ�
ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŵ͘�

^ŽƌƵ͗�^ĞƌďĞƐƚ�ŬĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƂĚĞŵĞ�
ǇĂƉƨŶŦǌ�ŵŦ͍�

�ĂƌƌĂď͗��ǀĞƚ͕�ǇĂƉƨŵ͘�
^ŽƌƵ͗��ƵŶůĂƌ�ƌƺƔǀĞƚ�ŵŝǇĚŝ͍�
�ĂƌƌĂď͗�<ŦƐŵĞŶ͘
�ĂƌƌĂď� ϱ� �ƌĂůŦŬ͛ƚĂŬŝ� ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ� ĚĂ�

Ŭŝƌůŝ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ǀĞ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞĚĞ�ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�
ĂůĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ϰϱ�ďŝŶ�ĚŽůĂƌ�ƌƺƔǀĞƚ�ǀĞƌĚŝ-
ŒŝŶŝ� ĂŶůĂƴ͘� 7ƔůĞĚŝŒŝ� ƐƵĕůĂƌĚĂŶ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ�
ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ� ƐŽƌƵƐƵŶĂ� ŝƐĞ� ͞ϭϬϬ͕� ďĞůŬŝ� ϭϱϬ�
ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌ͟�ĐĞǀĂďŦŶŦ�ǀĞƌĚŝ͘

ϲ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂŬŝ�ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ�ŬƵƌĚƵŒƵ�ƉĂ-

ƌĂǀĂŶ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌůĞ� ŝůŐŝůŝ� ŬŽŶƵƔĂŶ� �ĂƌƌĂď͕�
ĚŝŶůĞƟůĞŶ� ƐĞƐ� ŬĂǇŦƚůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƐŽƌƵůĂƌŦ�
ĐĞǀĂƉůĂĚŦ͘

PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� �ĂƌƌĂď͛ŦŶ� ƐĂǀĐŦůŦŬůĂ� ŝƟ-

ƌĂĨĕŦ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇĂƉƨŒŦ� ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĂǀĐŦůŦŒŦŶ͕��ĂƌƌĂď͛ŦŶ�ĨƵŚƵƔ�ǇĂƉ-

ƨƌĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

5H]D�=DUUDE·GDQ�U�ÀYHW�LWLUDIODU¾

&05�RJI^FXã�
?FWWFG�
IF[FXãSã�
ƘLºWRJINƙ

�ƺŶǇĂ�ďĂƐŦŶŦŶŦŶ�ǀĞ�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵŶ�ĚŝŬŬĂƚůĞ�
ŝǌůĞĚŝŒŝ� ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ� ŝůĞ�����ĂƌĂƐŦŶ-

ĚĂŬŝ�ƐŝǇĂƐŝ�ŬƌŝǌŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĂƌĞŶĂƐŦŶĂ�ĚƂŶĞŶ�
ZĞǌĂ��ĂƌƌĂď�ĚĂǀĂƐŦ͕��<W�ŵĞĚǇĂƐŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĞƐ�ŐĞĕŝůĚŝ͘�<ŝŵŝ��<W�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�
ĐŝĚĚŝǇĞ�ĂůŵĂĚŦŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�ĚŦƔŦŶĚĂ͕��ĂƌƌĂď�
ĚĂǀĂƐŦ�ǇĂŶĚĂƔ�ŵĞĚǇĂŶŦŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶ-

ĚĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǇĞƌ�͞ďƵůĂŵĂĚŦ͘͟

&3&)41:�&/&38.�&&��;*�979Ɩ)*�?&77&'�
8*88â?1âÚâ
,ƺŬƺŵĞƚ� ŬĂŶĂůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĕĂůŦƔĂŶ� Anadolu 

�ũĂŶƐŦ ve TRT ϯϬ� <ĂƐŦŵ� ŐƺŶƺ� ƐĂǇĨĂůĂƌŦŶĚĂ�
ĚĂǀĂ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ŚĂďĞƌĞ�ĚĂŚŝ�ǇĞƌ�ǀĞƌŵĞĚŝ͘�
�<W�ďŽƌĂǌĂŶŦ�zĞŶŝ�bĂĨĂŬ�da, TRT ve AA͛ŶŦŶ�ĕŝǌ-

ŐŝƐŝŶĚĞ�ŝůĞƌůĞǇĞƌĞŬ�ĚĂǀĂǇŦ�ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůĚŝ͘

>&3)&Ă1&7)&�Ƙâ+9â7&ƙ�0&25&3>&8.
�<W� ǇĂŶĚĂƔŦ� ĚŝŒĞƌ� ŵĞĚǇĂ� ŽƌŐĂŶůĂƌŦ� ŝƐĞ�

�ĂƌƌĂď�ĚĂǀĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŝĕ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ĚƂŶƺŬ�
ŵĂŶŝƉƺůĂƟĨ�ŚĂďĞƌůĞƌ� ǇĂǇŦŶůĂŵĂ�ǇŽůƵŶĂ� Őŝƫ͘�
dĞƐĐŝůůŝ� �<W� ďŽƌĂǌĂŶŦ� Sabah� ŐĂǌĞƚĞƐŝ͕� ŚĂďĞƌŝ�
͞�ĂƌƌĂď� dŝǇĂƚƌŽƐƵ͟� ďĂƔůŦŒŦ� ŝůĞ� ŵĂŶƔĞƚůĞƌŝŶĞ�
ƚĂƔŦĚŦ͘�'ĂǌĞƚĞ͕� ŬŽŶƵǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ŽůĂƌĂŬ�ŚƺŬƺŵĞƚ�
ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�Ŭŝŵŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĂ�ǇĞƌ�ǀĞ-

ƌĞƌĞŬ͕�ZĞǌĂ��ĂƌƌĂď͛ŦŶ�ďĂƐŬŦ�ŝůĞ�͞ŝŌŝƌĂĐŦ͟�ŽůĚƵ-

ŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�Ğƫ͘
zĞŶŝ� �Ŭŝƚ� ŝƐĞ� ďŝůŝŶĚŝŬ� ĕŝǌŐŝƐŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĞƌĞŬ�

dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W͛ǇĞ�ǇĂƌĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ�Ěŝ-
ŒĞƌ� ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦ� ŝůĞ� ĂĚĞƚĂ� ǇĂƌŦƔ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ� ŐŝƌĚŝ͘�

�ĂǀĂǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŚĂďĞƌůĞƌĚĞ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ�
ZĞǌĂ� �ĂƌƌĂď͛ŦŶ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞĚĞ� ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ� ǀĞ�
ĂůŬŽů� ŝĕŝŶ� ŐĂƌĚŝǇĂŶůĂƌĂ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ƌƺƔǀĞƚ� ŽůĂǇŦŶŦ�
ƂŶ�ƉůĂŶĂ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ� ŬĂůĞŵůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ƐĂǇĨĂůĂƌŦŶŦ�
ĕŽŬƚĂŶ�ƐĂƚŵŦƔ�ďƵůƵŶĂŶ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂǇŦŶ�ŬƵƌƵůƵƔůĂ-

ƌŦ�ŝƐĞ͕�ĚĂǀĂ�ŚĂďĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ďĂƔůŦŒŦŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ƐŦƌĂĚĂŶ�
ďŝƌ�ŚĂďĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶŵĂ�ǇŽůƵŶĂ�Őŝƫ͘

zĂŶĚĂƔ� ŵĞĚǇĂŶŦŶ� ďƵ� ƚƵƚƵŵƵ� Ŭŝŵŝ� ƵůƵƐ-
ůĂƌĂƌĂƐŦ� ďĂƐŦŶ� ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂ� ĚŝŬŬĂƟŶĚĞŶ�
ŬĂĕŵĂĚŦ͘� <ŽŶƵǇĂ� �ĂƌƌĂď� ĚĂǀĂƐŦ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ďŝƌ�
ŵĂŬĂůĞĚĞ� ĚĞŒŝŶĞŶ� EĞǁ� zŽƌŬ� dŝŵĞƐ͕� ĚĞǀůĞƚ�
ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶƵ� TRT ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ƌĞƐŵŝ� ŚĂďĞƌ�
ĂũĂŶƐŦ�AA͛ĚĂ��ĂƌƌĂď͛ŦŶ�ŝƟƌĂŇĂƌŦŶĂ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůŵĞ-

ĚŝŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘
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� ^ŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĂǀƵ-

ŬĂƚůĂƌĂ� ǀĞ� ŚƵŬƵŬ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ǇĂƔĂŶŦƌŬĞŶ� �ĂƌŽůĂƌ� �ŝƌůŝŒŝ� �ĂƔ-
ŬĂŶŦ�&ĞǇǌŝŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚĞŶ�
ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� hŵƵƚ� ,ƵŬƵŬ� �ƺ-

ƌŽƐƵ͛ŶĚĂŶ� �ǀ͘ � �ǌŐŝ� �ĂŬŦƌ͛ŦŶ� ŐƂƌƺƔůĞƌŝŶŝ�
ĂůĚŦŬ͘

,ƵŬƵŬ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ŬĂǌĂŶŦůĂŶ� ŚĂŬ-

ůĂƌŦ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƐĞǇƌŝŶŝŶ� ďĞůŝƌ-
ůĞĚŝŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞŶ��ĂŬŦƌ͕ � ǇƺŬƐĞůĞŶ�Ŭƌŝǌ� ŝůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ŐĞůŝƔĞĐĞŬ� ŽůĂŶ� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ� ďƵ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�Ŭŝůŝƚ�ĂĕŦĐŦ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

�ǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ�ƂƌĚƺŒƺ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǀĞ�Ěŝ-
ƌĞŶŝƔ� ŚĂƴŶŦŶ�ŚĞŵ�DĞƟŶ�&ĞǇǌŝŽŒůƵ� Őŝďŝ�
ŵĞƐůĞŒŝŶĞ� ŝŚĂŶĞƚ� ĞĚĞŶůĞƌŝ� ŚĞŵ� ĚĞ� ŚƵ-

ŬƵŬƐƵǌůƵŬůĂ� ďĞǌĞŶŵŝƔ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦǇŦ� ďŽƔĂ�
ĕŦŬĂƌƚĂĐĂŒŦŶŦ� ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘� ^ŽŶ� ĚƂŶĞŵ� ŚƵ-

ŬƵŬ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ� ĚĂŝƌ�
�ǀ͘ ��ǌŐŝ��ĂŬŦƌ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗

-:0:0�8â89*2â�â�â3)*0â�-&01&7�
8.3.+�2 (&)*1*8â3â3�,*1âĂâ2â�
843:(:�0&?&3.12.Ă9.7
PŶĐĞůŝŬůĞ�ďŝƌĂǌ�ŚƵŬƵŬ�ǀĞ�ĂĚĂůĞƚ�ŝůŝƔŬŝ-

ƐŝŶĚĞŶ�ďĂŚƐĞƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ ��ŝǌ�ƐŦŶŦĨ�ďŝ-
ůŝŶĐŝŵŝǌ�ŐĞƌĞŒŝŶĐĞ�ŚƵŬƵŬƵŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�
ĞŵƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ƺƐƚ� ǇĂƉŦ� ĂǇŐŦƨ� ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�
ďŝůŝŶĐŝŶĚĞǇŝǌ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ŚƵŬƵŬƚĂŶ� ĂĚĂ-

ůĞƟ� ƐĂŒůĂŵĂƐŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ďĞŬůĞŶƟŵŝǌ�
ŐĞƌĕĞŬĕŝ�ŽůĂƌĂŬ�Śŝĕ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘��ŽůĂǇŦƐŦǇ-

ůĂ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ďŝǌŝŵ�ŝĕŝŶ�ŶĞ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ŶĞ�ĚĞ�
ǇĞŶŝ͘��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ĞůďĞƩĞ�ƔĂƔŦƌŵĂƐĂŬ�ĚĂ�
ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŬĂŶŦŬƐĂŵŦƔ�ǀĞ�ŬĂďƵůůĞŶŵŝƔ�
ĚĞ�ĚĞŒŝůŝǌ͘�,ƵŬƵŬ�ĚĞŶĞŶ� ƔĞǇŝŶ�ŽůƵƔƵŵƵ�
ĚĂ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ĚĂǇĂŶĂŶ� ďŝƌ� ĚƵ-

ƌƵŵ͘� �ůďĞƩĞ� ŚƵŬƵŬ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ŚĂŬ-

ůĂƌŦŵŦǌ� ĚŝǇĞďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ� ŚĞƌ� ƔĞǇ� ĚĞ� ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔŝŵŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ŬĂǌĂŶŦů-
ŵŦƔ�ŚĂŬůĂƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŚƵŬƵŬƵŶ�ŶĞ�ŽůĚƵ-

ŒƵŶƵ�ƚĂŶŦǇŦƉ�ďŝůŵĞŵŝǌ�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌĂ�ƐĂŚŝƉ�
ĕŦŬŵĂŵŦǌ�ǀĞ�ŚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ǇĞƌŝŵŝǌŝ�
ĂůŵĂŵŦǌĂ�ĞŶŐĞů�ĚĞŒŝů͘

-:0:0�9&3.2&?1.Ú.3�-:0:0�
-&1â3*�)�3 Ă2*8â�'â7�07â?â3�
843:(:
�Ƶ� ďƂǇůĞǇŬĞŶ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞĚŝƌ� ĂƌƚĂƌĂŬ�

ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ǀĞ� ƐŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ϭϲ� ,,�� ǀĞ�
�,�� ĂǀƵŬĂƨ� ŝůĞ� Ϯ� �,�� ĂǀƵŬĂƨŶŦŶ� ƚƵ-

ƚƵŬůĂŶŵĂƐŦŶŦ� ŶĂƐŦů� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůŝǇŝǌ͍�
�ůďĞƩĞ� Ŭŝ� ŚƵŬƵŬ� ƚĂŶŦŵĂǌůŦŒŦŶ� ďƵ� ĚĞŶůŝ�
ŚƵŬƵŬ� ŚĂůŝŶĞ� ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ǀĞ�
ďŝƌ� ŬƌŝǌŝŶ� ƐŽŶƵĐƵ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ŚƵŬƵŬ� ƚĂ-

ŶŦŵĂǌůŦŒŦŶ� ďƵ� ďŽǇƵƚƵŶƵ� ŽŬƵƌŬĞŶ� ĞůďĞƚ-
ƚĞ�ƉŽůŝƟŬ� Ŭƌŝǌŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŵŝǌ� ŐĞƌĞŬ͘�
�<W͛ŶŝŶ�ŐĞƌĞŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬƵƚƵƉůĂƌ�ĂƌĂ-

ƐŦŶĚĂ� ŝǌůĞŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ƉŽůŝƟŬĂ� ƐŽŶƵĐƵ�
ŽůƵƔĂŶ�ǀĞ�ZĞǌĂ��ĂƌƌĂď� ŝůĞ�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ� /ƌĂŬ�
ŵĞƐĞůĞůĞƌŝǇůĞ�ĚŽƌƵŒĂ�ƵůĂƔĂŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
Ŭƌŝǌŝ͕�ŐĞƌĞŬƐĞ�ƺůŬĞĚĞ�ƐƺƌŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ĞŬŽ-

ŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ� ǀĞ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝƐŝ� K,�>͛Ğ� ŬĂƌƔŦ�
EƵƌŝǇĞ� ǀĞ� ^ĞŵŝŚ͛ŝŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ� ƐĞŵďŽů�
ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůŵŝƔ� ǇƺŬƐĞůĞŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵ-

ŚĂůĞĨĞƚ� ƐĞďĞďŝǇůĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ǇƂŶĞƚĞŵĞŵĞ�
Ŭƌŝǌŝ�ŚĂůŬĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ďŽǇƵƚůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�
ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ƐĞďĞďŝ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŚĂůŬŦŶ�ƚƺŵ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ �ĚƺǌĞŶŝŶ�
ĞǌďĞƌůĞƌŝ� ŐĞƌĞŒŝŶĐĞ� ƐƵƐƚƵƌƵůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞ-

ŬĞŶ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ŚĂŬŬŦŶŦ͕�ǇĂŶŝ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦ�ĚĂ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůĚŦ͘��ŝǌ�K,�>�ƐƺƌĞĐŝǇůĞ�ƚƺŵ�ŚƵŬƵŬ�
ŵĂƐŬĞƐŝŶŝŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ-

ŒŦ�ďƵ�ĕŝƌŬŝŶ�Ǉƺǌƺ�ĨĂƔŝǌŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĚůĂŶĚŦƌŦ-
ǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĂƌƚĂƌĂŬ�ƐƺƌĞĐĞŒŝŶŝŶ�
ĚĞ� ĨĂƌŬŦŶĚĂ� ŽůƵŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ĚƺƔƺ-

ŶƺǇŽƌƵǌ͘��ŶĐĂŬ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�Ŭƌŝǌ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ǇƺŬƐĞůĞĐĞŬ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ĚĞ� ďƵ�
ƐƺƌĞĐŝŶ�Ŭŝůŝƚ�ĂĕŦĐŦƐŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

9&7â-�-*7�?&2&3�â1*71*2*09*)â7�
;*�&;:0&91&7.3�)â7*3âĂ�-&99.�
8&1).7.1&7.�'4Ă&��.0&7&(&09.7
^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�DĞƟŶ�&ĞǇǌŝŽŒůƵ͛ĚĂŶ�ďĂŚ-

ƐĞƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌƐĞ͘͘͘�ϮϬϭϯ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
�,�� ǀĞ�,,�� ŚĞĚĞŇŝ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ� ƐŽŶƵĐƵ�
ĂĕŦůĂŶ�ĚĂǀĂ�ďĞůŬŝ�ĚĞ�ŵĞƐůĞŬŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ-

ŶŦŶ�ĞŶ�ŝůĞƌŝ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝŶĞ�ƐĞďĞďŝ-
ǇĞƚ� ǀĞƌĞƌĞŬ� ϭϬϬϬ͛ŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĂǀƵŬĂƨŶ�
^ŝůŝǀƌŝ͛ĚĞ͕� ĚƵƌƵƔŵĂŶŦŶ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ� ǇĞƌĚĞ�
ƚĂŬŝƉ� ĞƫŒŝ͕� ϯϬϬϬ͛ŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĂǀƵŬĂƨŶ�
ŝƐĞ� ǀĞŬĂůĞƚůĞ� ƚĂŬŝƉ�ĞƫŒŝ�ďŝƌ�ĚĂǀĂǇůĂ� ƐŽ-

ŶƵĕůĂŶĚŦ͘� 7ŬƟĚĂƌŦŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�Ŭƌŝǌ�ĂŶŦŶĚĂ�
ǇĂƉƨŒŦ�ďƵ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƚƺŵ�ŚĂůŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ� ĚĂ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦǇůĂ� ďŽƔĂ� ĕŦ-
ŬĂƌŦůĚŦ͘��ƵŐƺŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐƺƌĞĕ� ŝƐĞ�ďĞŶǌĞƌ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞĕƟƌ͘ �zŝŶĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ďŝƌ�Ŭƌŝǌ�ĂŶŦŶĚĂ�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ƐĂĨ-
ůĂƌŦŶ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔŵĞƐŝ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ͘��ůďĞƩĞ�
Ŭƌŝǌ�ĂŶůĂƌŦ�ďŝƌ�ƚƵƌŶƵƐŽůĚƵƌ͕ �ŚĂůŬŦŶ�ǀĞ�ŚĂŬ-

ůŦŶŦŶ�ƐĂķŶĚĂ�ŽůĂŶ� ŝůĞ�ŵƵŬƚĞĚŝƌůĞƌŝŶ�ƐĂķ-

ŶŦ� ŶĞƚ� ĕŝǌŐŝůĞƌůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌƨƌ͘ � ϭϮ� �Ǉůƺů�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�
ƐƺƌĞĕ� ĚĞ� ďŝƌ� ƚƵƌŶƵƐŽů� ŽůĚƵ͕� ,ĂůŬŦŶ� ,Ƶ-

ŬƵŬ��ƺƌŽƐƵ͛ŶƵŶ�ϮϬϬ�ƚƵƚƵŬůƵ�ŵƺǀĞŬŬŝů�ǀĞ�
ϲϬϬ͛ĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ĐĞǌĂ� ĚĂǀĂƐŦŶĂ� ƵůĂƔĂŶ� ŚƵ-

ŬƵŬŝ� ŝƔůĞƌŝ� ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ� ďŝƌ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇůĂ�
ĂŬƐĂŵĂĚĂŶ� ƐƺƌĚƺ͘� �Ƶ�ŵĞƐůĞŬŝ� ĚĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂ�ĂǀƵŬĂƚůŦŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�Ǉƺǌ�ĂŬŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂƌŝŚĞ�ŬĂǌŦŶĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�DĞƟŶ�&ĞǇǌŝŽŒůƵ�ĚĂ�
d���ďĂƔŬĂŶŦ�ƐŦĨĂƨŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ĂǀƵŬĂƚůŦŬ�ĐƺƉƉĞƐŝŶŝ�ĕŦŬĂƌƨƉ�ŐŝǇĚŝŒŝ�ƉŽůŝƐ�
ƺŶŝĨŽƌŵĂƐŦǇůĂ� ŵĞƐůĞŒŝŶ� ďŝƌ� ƵƚĂŶĕ� ǀĞƐŝ-
ŬĂƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂƌŝŚŝŶ� ƐĂǇĨĂůĂƌŦŶĚĂ� ǇĞƌŝŶŝ�
ĂůĚŦ͘�DĞƟŶ� &ĞǇǌŝŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ďƵ� ŚĂůĞ� ŶĂƐŦů�
ďŝƌ� ƐŝǇĂƐŝ� ƐĂŝŬůĞ� ŐĞůĚŝŒŝŶŝ� ďŝůŵŝǇŽƌƵǌ� ǀĞ�
ĂĕŦŬĕĂƐŦ� ŝůŐŝůĞŶŵŝǇŽƌƵǌ� ĚĂ͘� �ŶĐĂŬ� ƚĂƌŝŚ�
ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ŝůĞƌůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ�ǀĞ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ�
ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦǇůĂ�ŐƂƌĚƺŒƺŵƺǌ�
ďƵ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŚĂƴ�ĚĂ�ŐĞƌĞŬ�DĞƟŶ�&ĞǇǌŝŽŒůƵ�
Őŝďŝ�ŵĞƐůĞŒŝŶĞ� ŝŚĂŶĞƚ�ĞĚĞŶůĞƌŝ͕� ŐĞƌĞŬƐĞ�
ĚĞ� ŚƵŬƵŬƐƵǌůƵŬůĂ� ďĞǌĞŶŵŝƔ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�
ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌƚĂĐĂŬƨƌ͘

9FWNM�MJW�_FRFS�NQJWQJRJPYJINW�[J�F[ZPFYQFWãS�TQFÛFSÀXYÀ�IF^FSãăRFXã^QF�LºWIÀÛÀRÀ_�GZ�INWJSNă�MFYYã�
IF�LJWJP�2JYNS�+J^_NTÛQZ�LNGN�RJXQJÛNSJ�NMFSJY�JIJSQJWN��LJWJPXJ�IJ�MZPZPXZ_QZPQF�GJ_JSRNă�GZ�XFQIã�
Wã^ã�GTăF�«ãPFWYFHFPYãW�

´$YXNDWODU¾Q�GD\DQ¾ÀPD�YH�GLUHQLÀ�KDWW¾��
EX�VDOG¾U¾\¾�ERÀD�o¾NDUDFDNW¾U�µ

ÇHD’li 

F[ZPFYQFWF�
MFUNXMFSJIJ�
IJ�XFQIãWãQFW�
XÀWÀ^TW

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŵƵŚĂůŝĨ�ŬĞƐŝŵůĞƌĞ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦůĂƌŦ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ��ĂŒĚĂƔ�,ƵŬƵŬĕƵ-

ůĂƌ��ĞƌŶĞŒŝ�;�,�Ϳ�ƺǇĞƐŝ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌĂ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞ-

ĚĞ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘

���>.1�,�7 Ă�>&8&Ú.
zĂŬůĂƔŦŬ� ŝŬŝ� ĂǇĚŦƌ� ƚƵƚƵŬůƵ� ŽůĂŶ� �ŽůƵ� d� dŝƉŝ�

,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ��ǀ͘ ��ĂƌŬŦŶ�dŝŵƟŬ͛ŝŶ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ƵŒƌĂĚŦŒŦ͕� ŬŽŒƵƔƵŶĂ� ŐĞůĞŶ� ƌŽďŽŬŽƉ�
ŬŦǇĂĨĞƚůŝ� ĞƌŬĞŬ� ŐĂƌĚŝǇĂŶůĂƌŦŶ� ŚĂǌŦƌŽůĚĂ� ƚĞŬŵŝů�
ǀĞƌŵĞ� ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶŦ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ǇĞƌůĞƌĚĞ� ƐƺƌƺŬůĞŶĞƌĞŬ� ĚĂƌƉ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�
,ĂƉŝƐŚĂŶĞ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶƐĞ͕� ŚĞŶƺǌ� ĚƵƌƵƔŵĂǇĂ�

ďŝůĞ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂǇĂŶ� dŝŵƟŬ͛Ğ� ϯϱ� ǇŦů� ŐƂƌƺƔ� ǇĂƐĂŒŦ�
ǀĞƌĚŝŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

04?&Ú&�1.�-&+9&1&7).7� 
9*0�0âĂâ1â0�9*(7â99*
ϭϯ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�^ŝůŝǀƌŝ�ϵ�EŽůƵ�,ĂƉŝƐ-

ŚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ� ƚƵƚƵůĂŶ��,��'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ� ^ĞůĕƵŬ�
<ŽǌĂŒĂĕůŦ͛ŶŦŶ� ŝƐĞ�Ž� ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ� ƚĞŬ� ŬŝƔŝůŝŬ�
ŚƺĐƌĞĚĞ� ƚƵƚƵůĚƵŒƵ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶ͕� ƌĂĚ-

ǇŽ͕� ƐĂĂƚ� ǀĞ� ŐĂǌĞƚĞ� ĚĞ� ǀĞƌŝůŵĞĚŝŒŝ� ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�
<ŽǌĂŒĂĕůŦ� ďƵ� ĚƵƌƵŵƵ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ƐĂ-

ďĂŚůĂƌŦ� ǀĞ� ƂŒůĞĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐůŽŐĂŶ� ĂƚŵĂ� ĞǇůĞŵŝ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘



����20A03�)(@9(2 ��&WFQãP�����,ÀSHJQ

dƺƌŬŝǇĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ� Ŭƌŝǌŝ� ĞŶŇĂƐ-
ǇŽŶĚĂŬŝ�ĂƌƨƔůĂƌůĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝůŝǇŽƌ͘ �
dm7<͛ŝŶ� ϰ� �ƌĂůŦŬ͛ƚĂ� ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ� <ĂƐŦŵ� ĂǇŦ�
ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ƌĂŬĂŵůĂƌŦ�ŬƌŝǌŝŶ�ďƺǇƺǇĞĐĞŒŝŶĞ�
ŝƔĂƌĞƚ�Ğƫ͘

<ĂƐŦŵ� ĂǇŦŶĚĂ� ƚƺŬĞƟĐŝ� ĮǇĂƚůĂƌŦŶĚĂ�
;dm&�Ϳ� ƂŶĐĞŬŝ� ĂǇĂ� ŬŦǇĂƐůĂ� ǇƺǌĚĞ� ϭ͕ϰϵ�
ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ĂƌƨƔ� ŽůƵƌŬĞŶ͕� ǇƺǌĚĞ� ϭ͕Ϯ� ŽůĂŶ�
ďĞŬůĞŶƟůĞƌ�ĂƔŦůĚŦ͘

zŦůůŦŬ� ĞŶŇĂƐǇŽŶƵŶ� ĚĂ� ǇƺǌĚĞ� ϭϮ͕ϰϴ�
ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĞ� ĕŦŬŵĂƐŦǇůĂ� ϮϬϬϴ� ŬƌŝǌŝŶĚĞŶ�
ďƵ� ǇĂŶĂ� ĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌŝŶĞ� ƵůĂƔĂŶ�
ĞŶŇĂƐǇŽŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ƌĞŬŽƌ�ŬŦƌŦůĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�ďƵ�
ŽƌĂŶ͕�dm&��ǀĞƌŝůĞƌŝŶŝŶ�ďĂǌ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ϮϬϬϯ�
ǇŦůŦŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ĚĂ�ĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ǇŦůůŦŬ�ĞŶĨ-
ůĂƐǇŽŶ�ŽƌĂŶŦ�ŽůĚƵ͘

9*2*1�â-9â>&�1&7�5&-&1.1&Ă.>47
<ĂƐŦŵ�ĂǇŦŶĚĂ͕�͚ ƵůĂƔƨƌŵĂ͛ŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�

͚ŐŝǇŝŵ�ǀĞ�ĂǇĂŬŬĂďŦ͕͛ �͚ŐŦĚĂ�ǀĞ�ĂůŬŽůƐƺǌ�ŝĕĞ-

ĐĞŬůĞƌ͛� ǀĞ� ͚ŬŽŶƵƚ͛� ŚĂƌĐĂŵĂ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ�
ĮǇĂƚůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ĂƌƨƔůĂƌ� ŐƂǌĞ� ĕĂƌƉƨ͘� 'Ğĕ-

ƟŒŝŵŝǌ�ĂǇĂ�ŬŦǇĂƐůĂ͖�ŐŝǇŝŵ�ǀĞ�ĂǇĂŬŬĂďŦĚĂ�
ǇƺǌĚĞ�ϯ͕ϳϳ͕�ŐŦĚĂ�ǀĞ�ĂůŬŽůƐƺǌ�ŝĕĞĐĞŬůĞƌĚĞ�
ǇƺǌĚĞ�Ϯ͕ϭϭ͕�ƵůĂƔƨƌŵĂĚĂ�ǇƺǌĚĞ�Ϯ͕Ϭϭ͕�ŬŽ-

ŶƵƩĂ�ǇƺǌĚĞ�ϭ͕Ϯϱ�ĂƌƨƔ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�͚�ĞƔŝƚ-
ůŝ�ŵĂů�ǀĞ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌ͛�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ĚĂ�ǇƺǌĚĞ�
ϭ͕ϴϰ͛ůƺŬ�ĂƌƨƔ�ŐƂǌĞ�ĕĂƌƉƨ͘

,ĂƌĐĂŵĂ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ� ĮǇĂƚůĂƌŦŶ� ϭϮ�
ĂǇůŦŬ� ĚĞŒŝƔŝŵŝŶĚĞ� ĚĞ� ĞŶ� ĕŽŬ� ĂƌƨƔ� ͚ƵůĂƔ-
ƨƌŵĂ͛� ǀĞ� ͚ŐŦĚĂ� ǀĞ� ĂůŬŽůƐƺǌ� ŝĕĞĐĞŬůĞƌ͛ĚĞ�
ŽůĚƵ͘�hůĂƔƨƌŵĂĚĂ� ǇŦůůŦŬ� ǇƺǌĚĞ�ϭϴ͕ϱϲ� Ăƌ-
ƨƔ� ŽůƵƌŬĞŶ͕� ŐŦĚĂ� ǀĞ� ĂůŬŽůƐƺǌ� ŝĕĞĐĞŬůĞƌŝŶ�
ĮǇĂƚůĂƌŦ� ǇƺǌĚĞ� ϭϱ͕ϳϴ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ǇƺŬƐĞůĚŝ͘�
�ƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�͚ĕĞƔŝƚůŝ�ŵĂů�ǀĞ�ŚŝǌŵĞƚ-
ůĞƌ͕͛ � ͚Ğǀ�ĞƔǇĂƐŦ͕͛ � ͚ƐĂŒůŦŬ͕͛ � ͚ůŽŬĂŶƚĂ�ǀĞ�ŽƚĞů-
ůĞƌ͕͛ � ͚ŐŝǇŝŵ�ǀĞ�ĂǇĂŬŬĂďŦ͕͛ � ͚ĞŒŝƟŵ͕͛ �͚ĂůŬŽůůƺ�
ŝĕĞĐĞŬůĞƌ� ǀĞ� ƚƺƚƺŶ͛� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂ� ǇŦůůŦŬ� Į-

ǇĂƚůĂƌ�ĕŝŌ�ŚĂŶĞůŝ�ŽƌĂŶůĂƌĚĂ�Ăƌƴ͘

 7*9â(â�+â>&91&7.�)&� 
> 08*0�) ?*>)*
�ŶŇĂƐǇŽŶĚĂŬŝ� ĂƌƨƔůĂƌĂ� ĞƚŬŝ� ĞĚĞŶ�

ƺƌĞƟĐŝ�ĮǇĂƚůĂƌŦ�ĚĂ�ƂŶĐĞŬŝ� ĂǇĂ�ŐƂƌĞ�Ǉƺǌ-
ĚĞ�Ϯ͕ϬϮ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĂƌƚĂƌŬĞŶ͕�m&�͛ĚĞŬŝ�ǇŦů-
ůŦŬ� ĂƌƨƔ� ǇƺǌĚĞ� ϭϳ͕ϯϬ Ă͛� ĕŦŬƨ͘� 'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ĂǇĂ� ŬŦǇĂƐůĂ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ� ĂƌƨƔ͕� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ƉŝǇĂƐĂůĂƌĚĂ�ĚĂ�ĮǇĂƚůĂƌŦŶ� ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ� ƉĞƚ-
ƌŽů�ǀĞ�ĂŶĂ�ŵĞƚĂůůĞƌĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘��ƵŶĂ�
ŐƂƌĞ͕� ŬŽŬ� ǀĞ� ƌĂĮŶĞ�ƉĞƚƌŽů� ƺƌƺŶůĞƌŝ� Ǉƺǌ-
ĚĞ�ϭϭ͕ϳϮ͕�ŚĂŵ�ƉĞƚƌŽů�ǀĞ�ĚŽŒĂů�ŐĂǌ�ǇƺǌĚĞ�
ϴ͕ϭϮ͕�ĂŶĂ�ŵĞƚĂůůĞƌ�ŝƐĞ�ǇƺǌĚĞ�ϰ͕ϲϳ�Ăƌƴ͘

^ĂŶĂǇŝ� ŐƌƵƉůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŶ� ͚ĂƌĂ� ŵĂůŦ͛�
ĮǇĂƚůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ĂƌƨƔ� ĂǇůŦŬ� ǀĞ� ǇŦůůŦŬ� ŬŦǇĂƐ-
ůĂŵĂĚĂ� ŝůŬ� ƐŦƌĂĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĚŦ͘� �ƌĂ�ŵĂůůĂƌŦŶ�
ĮǇĂƚůĂƌŦ� ĂǇůŦŬ� ǇƺǌĚĞ� ϯ͕ϬϮ͕� ǇŦůůŦŬ� ǇƺǌĚĞ�
Ϯϯ͕ϰϯ�ĂƌƨƔ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

0FXãR�F^ã�JSƼFX^TSZ^QF�^JSN�WJPTW
&«QãP�[J�^TPXZQQZP�
YãWRFSãăã�XÀWÀ^TW
^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ƐƂŵƺ-

ƌƺ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ĂĕůŦŬ� ǀĞ� ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ�
ŵĂŚŬƵŵ�ĞƚŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĞ�ǇĂ-

ƉŦůĂŶ� ƐĞĨĂůĞƚ� ǌĂŵůĂƌŦ� ŝůĞ� ŵĂĂƔůĂƌ� ŚĞƌ�
ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĞƌŝŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌŬĞŶ�
ƚĞŵĞů� ŝŚƟǇĂĕ� ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĨĂŚŝƔ�
ĂƌƨƔůĂƌůĂ� ĂĕůŦŬ� ǀĞ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶ-

ůĞƔŝǇŽƌ͘
dƺƌŬͲ7Ɣ͛ŝŶ�ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ�ĂĕůŦŬ�ǀĞ�ǇŽŬƐƵů-

ůƵŬ�ƐŦŶŦƌŦ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�Žƌ-
ƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�ďŝŶ�ϰϭϲ�d>�
ŽůĂŶ�ĂĕůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϳ͛ĚĞ� ŝƐĞ�
ďŝŶ�ϱϲϳ�d>�ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘

ϮϬϭϲ� <ĂƐŦŵ� ĂǇŦŶĚĂ� ϰ� ďŝŶ� ϲϭϱ� d>�
ŽůĂŶ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ƐŦŶŦƌŦ� ŝƐĞ� ϮϬϭϳ� <ĂƐŦŵ�
ĂǇŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ϱ�ďŝŶ�ϭϬϱ�d>�ŽůĚƵ͘

zĂŶĚĂƔ�DĞŵƵƌ�^ĞŶ�ŝƐĞ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�
ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝŶĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌŬĞŶ͖� dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ĚĞŬŝ�ϰ�ŬŝƔŝůŝŬ�ďŝƌ�ĂŝůĞŶŝŶ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦ�
ďŝŶ�ϳϳϬ�d>͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦ�ŝƐĞ�ϰ�ďŝŶ�
ϵϳϳ�d>�ŽůĂƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

�ŝƌůĞƔŝŬ� <ĂŵƵͲ7Ɣ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�
ŝƐĞ� ĂĕůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ� �Ŭŝŵ� ĂǇŦŶĂ� ŬŦǇĂƐůĂ�
Ϯϵ� d>� ĂƌƚĂƌĂŬ� ďŝŶ� ϴϱϳ� d>͛ ǇĞ� ĕŦŬƨŒŦŶŦ͕�
ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ŝƐĞ�ϲϵ�ůŝƌĂůŦŬ�ĂƌƨƔůĂ�
ϱ�ďŝŶ�Ϯϵϴ�d>͛ ǇĞ�ƨƌŵĂŶĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

*WITÛFS�XJWRF^J^J�
^ºSJQNP�Xº^QJRNSN�

‘düzeltti’

�ƌĚŽŒĂŶ͕�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ϯ�
�ƌĂůŦŬ͛ƚĂŬŝ� ƐƂǇůĞŵŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�͞7ƐƚĞ-

ǇĞŶ�ŚĞƌŬĞƐ�ƉĂƌĂƐŦŶŦ�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬĂƌĂ-

ďŝůŝƌ͟�ĚŝǇĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͘
ϯ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�͞�Ă-

ǌŦůĂƌŦŶŦŶ�ǀĂƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬĂƌĚŦ-
ŒŦŶŦ�ĚƵǇƵǇŽƌƵŵ͘��ƵŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞǇĞ-

ĐĞŬ͘��Ƶ�ŝŚĂŶĞƫƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĂŶ�
�ƌĚŽŒĂŶ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝŶ�͞ ǇĂŶůŦƔ�ĂŶůĂƔŦůĚŦŒŦ͟-

ŶŦ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞƌĞŬ�ĞƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ǇƺƌĞŒŝŶĞ�ƐƵ�ƐĞƌƉŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ƐĞƌďĞƐƚ� ƉŝǇĂƐĂ� ĞŬŽ-

ŶŽŵŝƐŝŶĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞǇĞŶ�
�ƌĚŽŒĂŶ͕� ƐƂǌůĞƌŝŶĞ� ƔƂǇůĞ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͗�
͞7ƐƚĞǇĞŶ�ŚĞƌŬĞƐ�ƉĂƌĂƐŦŶŦ�ǇƵƌƚĚŦƔŦŶĂ�ĕŦ-
ŬĂƌĂďŝůŝƌ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŬƟƌ͘ �
zĞƌůŝ� ǀĞ�ǇĂďĂŶĐŦ� ƚƺŵ�ĮƌŵĂůĂƌ�ŬƺƌĞƐĞů�
ĮŶĂŶƐ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ� ĞŶƚĞŐƌĞ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŬƟƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶĂ� ǇƂ-
ŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ƚĂůŝŵĂƨŵ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĚĞŒŝů͘͟

�ŝůĞƐŝŶŝŶ�ŽīƐŚŽƌĞ�ďĂŶŬĂůĂƌ�ĂƌĂĐŦůŦ-
ŒŦǇůĂ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ĚŽůĂƌŦ�ĐĞďĞ�ŝŶĚŝƌĚŝŒŝ�
ĂǇǇƵŬĂ� ĕŦŬĂŶ� �ƌĚŽŒĂŶ͕� ƐƂǌůĞƌŝŶŝ� ͞ŝƔ�
ĂĚĂŵůĂƌŦ� ǇĞƌůŝ� ǀĞ� ŵŝůůŝ� ĚƵƌƵƔ� ƐĞƌŐŝůĞ-

ŵĞůŝ͟�ĚŝǇĞ�͚ĚƺǌĞůƚĞƌĞŬ͛�ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŒƺŶƺ�
ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘

)ãă�YNHFWJY�F«ãÛã�0FXãR�F^ãSIF�IF�XÀWIÀ
dƺƌŬŝǇĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ŝƚŚĂůĂƚĂ�ĚĂǇĂ-

ůŦ� ŝŚƌĂĐĂƚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŝƔůĞǇŝƔŝ͕� ĚŦƔ� ƟĐĂƌĞƚ�
͚ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ƐƺƌŵĞƐŝǇůĞ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺ-

ŶĞ� ƐĞƌŝůŝǇŽƌ͘ � zƺŬƐĞŬ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ƐĞǇƌĞĚĞŶ�
ĚŦƔ�ƟĐĂƌĞƚ�ĂĕŦŒŦ͕�<ĂƐŦŵ�ĂǇŦŶĚĂ�ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞƌŬĞŶ�ŝŚƌĂĐĂƨŶ�ŝƚŚĂůĂƨ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂ�ŽƌĂ-

ŶŦ�ĚĂ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ǇŦůĂ�ŬŦǇĂƐůĂ�ĚƺƔƺƔ�ŐƂƐƚĞƌ-
Ěŝ͘

'ƺŵƌƺŬ� ǀĞ� dŝĐĂƌĞƚ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͕� ϮϬϭϳ�

<ĂƐŦŵ�ĂǇŦ�ŐĞĕŝĐŝ�ĚŦƔ�ƟĐĂƌĞƚ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬ-

ůĂĚŦ͘�sĞƌŝůĞƌĚĞ͕�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ǇŦůŦŶ�ĂǇŶŦ�ĂǇŦŶĂ�
ŐƂƌĞ�ŬŦǇĂƐůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ͕�ĚŦƔ�
ƟĐĂƌĞƚ�ŚĂĐŵŝ�ǇƺǌĚĞ�ϭϲ͕ϳϲ�ĂƌƨƔůĂ�ϯϰ�ŵŝů-
ǇĂƌ�ϳϱϭ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌĂ� ĕŦŬĂƌŬĞŶ͖� ŝŚƌĂĐĂƚ�
ǇƺǌĚĞ�ϭϭ͕ϬϮ�ĂƌƨƔůĂ�ϭϰ�ŵŝůǇĂƌ�ϮϯϮ�ŵŝůǇŽŶ�
ĚŽůĂƌ͕ � ŝƚŚĂůĂƚ� ŝƐĞ� ǇƺǌĚĞ�Ϯϭ͕ϭϬ�ĂƌƨƔůĂ�ϮϬ�
ŵŝůǇĂƌ�ϱϭϵ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌ�ŽůĚƵ͘

�ŦƔ� ƟĐĂƌĞƚ� ĂĕŦŒŦŶŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ϱϮ͕ϰϯ� Ăƌ-

ƨƔůĂ�ϲ�ŵŝůǇĂƌ�Ϯϴϳ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌĂ�ƵůĂƔƨŒŦ�
ǀĞƌŝůĞƌĞ�ŐƂƌĞ͕�ŝŚƌĂĐĂƨŶ�ŝƚŚĂůĂƨ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂ�
ŽƌĂŶŦ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ǇŦůŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ϳϱ͕ϳ͛ůŝŬ�ŽƌĂ-

ŶŦŶĚĂŶ�ǇƺǌĚĞ�ϲϵ͕ϰ͛Ğ�ĚƺƔƚƺ͘
7ŚƌĂĐĂƚ�ǀĞ�ŝƚŚĂůĂƩĂ�ƺůŬĞůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ĚĂ-

ŒŦůŦŵĚĂ� ŝƐĞ� �ůŵĂŶǇĂ� ŝůŬ� ƐŦƌĂĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĚŦ͘�
7ŚƌĂĐĂƩĂ� �ůŵĂŶǇĂ͛ǇŦ� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ� ǀĞ� 7ƚĂůǇĂ�
ƚĂŬŝƉ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ŝƚŚĂůĂƩĂ�ŝƐĞ��ŝŶ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ�
ŐĞůĚŝ͘
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ϭϬͲϭϳ� �ƌĂůŦŬ� 7ŶƐĂŶ� ,ĂŬůĂƌŦ� ,ĂŌĂƐŦ�
ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ͕� 7ŶƐĂŶ� ,ĂŬůĂƌŦ� �ĞƌŶĞŒŝ� ;7,�Ϳ�
7ƐƚĂŶďƵů� bƵďĞƐŝ� �ĂƔŬĂŶŦ� �ǀ͘� 'ƺůƐĞƌĞŶ�
zŽůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬŽŶƵƔƚƵŬ͘� �ŽŒƵ� ƺůŬĞĚĞ� ŚĂŬ� ǀĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ƐƺƌĞŬůŝůĞƔƟŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƚĞŶ� zŽůĞƌŝ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚĞ� K,�>� ŝůĞ�
ŬĞǇĮǇĞƟŶ�ǇĂƐĂůĂƔƨŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘

Ͳ�ϭϬ��ƌĂůŦŬ͕��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ�'ĞŶĞů�
<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ�7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ��ǀƌĞŶƐĞů��ŝůĚŝ-
ƌŝƐŝ͛ŶŝŶ� ǇĂǇŦŶůĂŶŵĂƐŦǇůĂ� ϭϵϰϴ� ǇŦůŦŶĚĂŶ�
ďƵ�ǇĂŶĂ� 7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ�'ƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂ-
ďƵů�ŐƂƌƺǇŽƌ͘ ��ƵŐƺŶ�͞ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ͟�ŬĂƉ-
ƐĂŵŦŶĂ�ŶĞůĞƌ�ŐŝƌŝǇŽƌ͍

7ŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦ͕� ŝŶƐĂŶŦŶ� ŝŶƐĂŶ� ŽůŵĂŬůĂ�
ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ĚĞǀƌĞĚŝůĞŵĞǌ͕�ďƂůƺŶĞŵĞǌ͕�
ǀĂǌŐĞĕŝůĞŵĞǌ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌ͘

PŶĐĞƐŝ� ĚĞ� ŽůŵĂŬůĂ� ďĞƌĂďĞƌ͕ � ϭϳϳϲ�
�ŵĞƌŝŬĂ� ǀĞ� ϭϳϴϵ� &ƌĂŶƐŦǌ� ďŝůĚŝƌŐĞůĞƌŝ� ŝůĞ�
ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ƚĂŶŦŵ-

ůĂŶŵŦƔ͕�ϭϵϰϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ��ǀƌĞŶ-

ƐĞů��ĞǇĂŶŶĂŵĞƐŝ͛ŶĚĞ� ;7,��Ϳ͕� ƚĞŵĞů�ŬŝƔŝ-
ƐĞů�ŚĂŬůĂƌŦ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ĂƔĂƌĂŬ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ŝĕĞƌŝƌ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂůĂƌĂ�
ŬĂǀƵƔƚƵƌƵůĂƌĂŬ� ŝŬŝŶĐŝ� ďŝƌ� ĂƔĂŵĂǇĂ͕� ĞŬŽ-

ŶŽŵŝŬ͕� ƐŝǇĂƐĂů� ŚĂŬůĂƌĂ� ǇĞƌ� ǀĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
7,��͛ŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ŚĂŬůĂƌŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�ϯ͘�ŬƵƔĂŬ�ŚĂŬůĂƌ�;ďĂƌŦƔ�
ŚĂŬŬŦ͕�ĕĞǀƌĞ�ŚĂŬŬŦ͕�ŐĞůŝƔŵĞ�ŚĂŬŬŦ͕�ŝŶƐĂŶůŦ-
ŒŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ŵĂů�ǀĂƌůŦŒŦŶŦŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ�ŚĂŬŬŦͿ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ͕�ďƵŶůĂƌĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂ-

ĚĞƌŝŶŝ�ƚĂǇŝŶ�ŚĂŬŬŦ�ǀĞ�ǌƵůŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŵĞ�
ŚĂŬŬŦ�ĚĂ�ĞŬůĞŶŵŝƔƟƌ͘

�ĂƔůŦŬůĂƌ�ŚĂůŝŶĚĞ�ƐĂǇĂƌƐĂŬ͕�ďŝůĚŝƌŐĞĚĞ͖
͞�ƔŝƚůŝŬ͕� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ� ǇĂƐĂŒŦ͕� ǇĂƔĂŵĂ�

ŚĂŬŬŦ͕� ŬŝƔŝ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ŚĂŬŬŦ͕�
ŬƂůĞůŝŬ�ǇĂƐĂŒŦ͕�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǀĞ�ǌĂůŝŵĐĞ͕�ŝŶƐĂŶ-

ůŦŬ�ĚŦƔŦ�ǇĂ�ĚĂ�ĂƔĂŒŦůĂǇŦĐŦ�ŵƵĂŵĞůĞ�ǀĞ�ĐĞǌĂ�
ǇĂƐĂŒŦ͕� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ� ŬĂƌƔŦ� ĞƔŝƚ� ŬŽƌƵŶŵĂ�
ŚĂŬŬŦ͕

͞�ƚŬŝŶ�ǀĞ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ǇĂƌŐŦ�ǇŽůƵŶĚĂŶ�
ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂ�ŚĂŬŬŦ͕�ŬĞǇĮ�ǇĂŬĂůĂŵĂ͕�ƚƵƚƵŬ-

ůĂŵĂ� ǀĞ� ƐƺƌŐƺŶ� ǇĂƐĂŒŦ͕� ƐĂǀƵŶŵĂ� ŚĂŬŬŦ͕�
ŵĂƐƵŵŝǇĞƚ�ŬĂƌŝŶĞƐŝ͕�ƐƵĕƚĂ�ǀĞ�ĐĞǌĂĚĂ�ŬĂ-

ŶƵŶŝůŝŬ͕
͞PǌĞů� ǇĂƔĂŵŦŶ� ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ͕� ƐĞǇĂŚĂƚ�

ǀĞ�ǇĞƌůĞƔŵĞ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͕�ďĂƐŬŦ�ŐƂƌĞŶůĞƌŝŶ�
ďĂƔŬĂ� ƺůŬĞůĞƌĞ� ƐŦŒŦŶŵĂ� ŚĂŬŬŦ͕� ǇƵƌƩĂƔůŦŬ�
ŚĂŬŬŦ͕

͞�ǀůĞŶŵĞ�ǀĞ�ďŽƔĂŶŵĂĚĂ�ĞƌŬĞŬ�ǀĞ�ŬĂ-

ĚŦŶůĂƌŦŶ�ĞƔŝƚůŝŒŝ͕�ĂŝůĞŶŝŶ�ĚĞǀůĞƚ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ͕� ŵƺůŬŝǇĞƚ� ŚĂŬŬŦ͕�
ĚƺƔƺŶĐĞ͕�ǀŝĐĚĂŶ�ǀĞ�ĚŝŶ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ�ŚĂŬŬŦ͕�
ŬĂŶĂĂƚ�ǀĞ�ŝĨĂĚĞ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ�ŚĂŬŬŦ͕�ďĂƌŦƔĕŦů�
ƚŽƉůĂŶŵĂ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ŚĂŬŬŦ͕� ĚŽŒƌƵ-

ĚĂŶ�ǇĂ�ĚĂ�ƐĞƌďĞƐƚĕĞ�ƐĞĕŝůŵŝƔ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�
ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ƺůŬĞƐŝŶŝŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ŬĂƨůŵĂ�
ŚĂŬŬŦ͕� ŬĂŵƵ� ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ� ĞƔŝƚ� ǇĂƌĂƌ-
ůĂŶŵĂ�ŚĂŬŬŦ͕�

͞�ĂůŦƔŵĂ͕� ŝƔŝŶŝ� ƂǌŐƺƌĐĞ� ƐĞĕŵĞ͕� ĂĚŝů�
ǀĞ�ĞůǀĞƌŝƔůŝ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ŝƔƐŝǌůŝŒĞ�

ŬĂƌƔŦ�ŬŽƌƵŶŵĂ�ŚĂŬŬŦ͕�ĞƔŝƚ�ŝƔ�ŝĕŝŶ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ�
ŚĂŬŬŦ͕

͞�ĂůŦƔĂŶ� ŚĞƌŬĞƐŝŶ͕� ŬĞŶĚŝƐŝ� ǀĞ� ĂŝůĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�ŝŶƐĂŶ�ŽŶƵƌƵŶĂ�ǇĂƌĂƔŦƌ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�ƐĂŒ-

ůĂǇĂĐĂŬ� ĚƺǌĞǇĚĞ͕� ĂĚŝů� ǀĞ� ĞůǀĞƌŝƔůŝ� ƺĐƌĞƚ-
ůĞŶĚŝƌŝůŵĞ� ŚĂŬŬŦ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŬƵƌŵĂ� ǇĂ� ĚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƺǇĞ�ŽůŵĂ�ŚĂŬŬŦ͕�ĚŝŶůĞŶŵĞ�ǀĞ�
ďŽƔ�ǌĂŵĂŶ�ŚĂŬŬŦ͕

͞�ǀůŝůŝŬ�ŝĕŝ�ǇĂ�ĚĂ�ĚŦƔŦ�ĚŽŒŵƵƔ�ŽůŵĂůĂƌŦ-
ŶĂ�ďĂŬŦůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ĂǇŶŦ�ƚŽƉůƵŵ-

ƐĂů� ŬŽƌƵŵĂĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂ� ŚĂŬŬŦ͕� ĞƔŝƚ͕�
ƉĂƌĂƐŦǌ�ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦ͕�ŬƺůƚƺƌĞů�ǇĂƔĂŵĂ�ǀĞ�
ďŝůŝŵƐĞů�ŐĞůŝƔŵĞǇĞ�ŬĂƨůŵĂ͕�ƐĂŶĂƩĂŶ�ǇĂ-

ƌĂƌůĂŶŵĂ�ŚĂŬŬŦ͟�ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘
�ŝůĚŝƌŐĞ͕�ďƵ�ŚĂŬůĂƌ�ƐĂǇŦůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ͕�

͞,ĞƌŬĞƐŝŶ�ďƵ�ďŝůĚŝƌŐĞĚĞ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺůĞŶ�ŚĂŬ�
ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝŶ� ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞ-

ďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǀĞ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�Ěƺ-

ǌĞŶĞ�ŚĂŬŬŦ�ǀĂƌĚŦƌ͟�ĚĞƌ͘
sĞ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂƔĂĚŦ-

ŒŦ�ƚŽƉůƵůƵŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ƂĚĞǀůĞƌŝŶŝ�ŚĂƨƌůĂƨƌ͘ �dĂ-

ŶŦŵůĂŶĂŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦƌŦŶŦ�ĕŝǌĞƌ͕ �ŬŝƔŝ-
ůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ�ďƵ�ŚĂŬůĂƌŦ�ǇŽŬ�ĞƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ĕĂůŦƔĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ƐƂǇůĞƌ� ǀĞ� ͞�Ƶ�
ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ͕ �Śŝĕďŝƌ�ŬŽƔƵůĚĂ��ŝƌůĞƔ-
ŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ͛ŝŶ�ĂŵĂĕ�ǀĞ�ŝůŬĞůĞƌŝŶĞ�ĂǇŬŦƌŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂŵĂǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ĚĞ�ďŝƟƌŝƌ͘

Ͳ� K� ŐƺŶĚĞŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ͕� ďƵ� ŚĂŬůĂƌŦŶ�
ŬĂŒŦƚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŐƺǀĞŶĐĞǇĞ� ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦ�
ŝŚƟǇĂĕ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĞŶ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ďŝƌ�ĚĞ-
ŒŝƔŝŵ�ŽůĚƵ�ŵƵ͍�PƌŶĞŒŝŶ�K,�>�ŬŽƔƵůůĂ-
ƌŦŶŦŶ� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦŶĂ� ĞƚŬŝůĞƌŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ŶĞůĞƌ� ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͍� dƺƌŬŝǇĞ͕� ƚĂƌĂķ�
ŽůĚƵŒƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌĞ� ŶĞ� ƂůĕƺĚĞ� ďĂŒůŦ�
ŬĂůŦǇŽƌ͍

7,��͛Ǉŝ͕�ǇĂŶŝ�ϭϬ��ƌĂůŦŬ�ϭϵϰϴ͛ŝ�ďĂǌ�ĂůŦƌ-
ƐĂŶŦǌ͖� ĚƺŶǇĂĚĂ� ĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚĞ� ŚĞŵ�
ĕŽŬ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝƔƟ�ŚĞŵ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝƔŵĞ-

Ěŝ� ĚĞŶŝůĞďŝůŝƌ͘ � bƂǇůĞ� Ŭŝ͖� ŚĂŬ� ŝŚůĂůŝ� ƺƌĞƚĞŶ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌ� ďƵ� ŬĂƌĂŬƚĞƌůĞƌŝŶŝ� ŬŽƌƵĚƵ͘� zĂŶŝ�
ĚĞǀůĞƚ� ŚĞƉ� ĚĞǀůĞƚůŝŒŝŶŝ� ǇĂƉƨ͘� ,ĂŬ� ǀĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ǇĂƐĂŬ� ǀĞ� ďĂƐŬŦǇŦ� Ɛƺ-

ƌĞŬůŝůĞƔƟƌĚŝ͘� �Ƶ� ďĂƐŬŦŶŦŶ� ŶĞ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ǀĞ�
ĕĞƔŝƚůŝůŝŬƚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ĨŽ-

ƚŽŒƌĂŇĂƌ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĞůďĞƩĞ͘�DĞƐĞůĂ��ǀ-

ƌƵƉĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ďĂƔŬĂ͕��ƐǇĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�
ďĂƔŬĂ͕��ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ�ďĂƔŬĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ďĂƔ-
ŬĂ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ�ǀĂƌ͘

�ŵĂ� ŚĞƌ� ŚĂůƺŬĂƌĚĂ͕� ŚĂŬ� ŝŚůĂůŝ� ǇĂƉ-

ŵĂƐŦŶŦ�ƂŶůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ�ƐŦŶŦƌůĂǇĂŶ�
ďĂŒŦƚůĂƌĂ͕�ǇĂƐĂůĂƌĂ� ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌ͘ �K,�>�ŬŽ-

ƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ďƵ�ŝŚƟǇĂĕ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĂĕŦŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŚŝƐƐĞƫƌŝǇŽƌ͘ ��ƺŶŬƺ�K,�>� ŝůĂŶŦ�
ŝůĞ� ĚĞǀůĞƚ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌĚĞŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ŚĂƩĂ� ĂŶĂ-

ǇĂƐĂů�ŚĂŬůĂƌŦ�ƌĞƐŵĞŶ�ĂƐŬŦǇĂ�ĂůĚŦ͘�^ŽŶ� ŝŬŝ�
ǇŦůĚŦƌ�ĮŝůĞŶ�ĂŶĂǇĂƐĂǇŦ�ǀĞ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�ƚĂŶŦŵĂ-

ĚŦŒŦŶŦ� ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ�ǀĞ�ǇĂƐĂŵĂ͕�ǇƺƌƺƚŵĞ�ǀĞ�
ǇĂƌŐŦ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ďƵ�Įŝůŝ� ĚƵƌƵŵƵ�ŚĂ-

Ŭŝŵ�ŬŦůĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƚ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ŚĂŬ�ŐƂƌĚƺ-

Œƺ�ďƵ�ŬĞǇĮ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵƐƵǌ�ĕĞƌĕĞǀĞǇŝ�K,�>�
ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƌĞƐŵŝǇĞƚĞ�ŬĂǀƵƔƚƵƌĚƵ�ǀĞ�ĚƺŶ-

ǇĂǇĂ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘�K,�>�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĕŦŬĂƌŦ-
ůĂŶ�<,<͛ůĂƌ� ŝůĞ�ďƵ�ĕĞƌĕĞǀĞǇĞ�ƵǇŐƵŶ͕�ŚĂŬ�
ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌĂŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ-

ĐĞ�ŐŝƌŝůĚŝ͘�K,�>� ŝůĂŶŦ� ǀĞ�<,<͛ůĂƌ�ƵƐƵů� ǀĞ�
ŝĕĞƌŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƐĂůĂƌĂ�ĂǇŬŦƌŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĂůĚĞ�
ďƵŐƺŶ� ǇƺƌƺƌůƺŬƚĞůĞƌ� ǀĞ� ĂŶĂǇĂƐĂŶŦŶ͕� ǇĂ-

ƐĂůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ�ĚĞŒĞƌ�ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌ͘
K,�>͛ĚĞ͕� ŚĂƩĂ� ƐĂǀĂƔ� ŚĂůŝŶĚĞ� ĚĂŚŝ�

ŬŦƐŦƚůĂŶĂŵĂǇĂĐĂŬ� ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌ� ĂŶĂǇĂƐĂŶŦŶ�
ϭϱ͘�ŵĂĚĚĞƐŝ�Śŝĕ�ŬĂĂůĞ�ĂůŦŶŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŝŚůĂů�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � zĂƔĂŵ� ŚĂŬŬŦ͕� ŝƔŬĞŶĐĞ� ǀĞ� ŬƂƚƺ�
ŵƵĂŵĞůĞ�ǇĂƐĂŒŦ͕�ĚƺƔƺŶĐĞ�ŝĨĂĚĞ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞ�ŚĂŬŬŦ͕�ĕĂůŦƔŵĂ�ŚĂŬŬŦ͕�ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦ͕�
ƐĞǇĂŚĂƚ� ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͕� ƐŦŒŦŶŵĂ� ŚĂŬŬŦŶĚĂŶ�
ŵƺůŬŝǇĞƚ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƚƺŵ�ŚĂŬůĂƌĂ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĂƌ͘

Ͳ�dƺŵ�ďƵ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌůĂ�ŶĞ�ĂŵĂĕůĂ-
ŶŦǇŽƌ͍

�Ƶ� ŶŽŬƚĂĚĂ͕� ŚĞŵ� ĚĞǀůĞƟŶ� ŚĞŵ� ĚĞ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĂĕŵĂǌ� ŝĕŝŶĚĞ� ŽůĚƵŬ-

ůĂƌŦŶŦ� ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘� �ĞǀůĞƚ� ŬŽĚůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ĂǇƌŦŵĐŦ͕� ŦƌŬĕŦ͕� ƚĞŬĕŝ͕� ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ� ƂǌĞůůŝŬůĞƌ͕ �

ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ĕƂǌŵĞŬ� ǇĞƌŝŶĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ƚĂ-

ůĞƉ� ǀĞ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ� ƔŝĚĚĞƚ� ǀĞ� ǇĂƐĂŬůĂƌůĂ�
ďĂƐŬŦ� ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂ�ǇƂŶƚĞŵŝ͕� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� Őŝ-
ĚĞƌĞŬ�ĚĂŚĂ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ĕŦŬŦůŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�
7ŬƟĚĂƌŦŶ�ĚĂ�ϭϱ�ǇŦůůŦŬ�ƉƌĂƟŒŝ�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ĂƔŵĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ĕŦŬŵĂǌĂ�ƐƺƌƺŬůĞĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƐ-
ƚĞƌĚŝ�ďŝǌĞ͘

�ŶĐĂŬ� ŶĞ� ĚƺŶǇĂ� ĞƐŬŝ� ĚƺŶǇĂ� ŶĞ� ƚŽƉ-

ůƵŵ�ĞƐŬŝ�ƚŽƉůƵŵ͘�EƵƌŝǇĞ�ǀĞ�^ĞŵŝŚ͛ŝŶ�ƚƵ-

ƚƵŬůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�͞ 'Ğǌŝ�ďĞŶ-

ǌĞƌŝ� ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŚĂƌĞŬĞƟ� ĂƚĞƔůĞŵĞ͟�
ƚĞƐƉŝƟ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�ĚĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ĚĂ�ƚŽƉůƵŵ-

ƐĂů�ďŝƌ�ŬĂůŬŦƔŵĂĚĂŶ͕�ďŝƌ�ŝƐǇĂŶĚĂŶ�ƂůĞƐŝǇĞ�
ŬŽƌŬƚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

�Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ĚĞ� ƚŽƉůƵŵƵ� ŚĞƌ� ŬĞƐŝŵŝ�
ŝůĞ� ďĂƐŬŦ� ĂůƨŶĂ� ĂůŵĂŬ� ǀĞ� ŚĂƌĞŬĞƚƐŝǌ� ďŦ-
ƌĂŬŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�
ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌŦŶŦ� ƐƵĕ�ŬŽŶƵƐƵ�ĞĚŝǇŽƌ͕ �ĕŽĐƵŬ�
ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝŶŝ� ďŝůĞ� ŬĂƉĂƨǇŽƌ͘ � 'ĞƌĕĞŬůĞƌŝ�
ĚƵǇƵƌĂĐĂŬ� ŚĂďĞƌůĞƔŵĞ� ŬĂŶĂůůĂƌŦŶŦ͕� ŐĂ-

ǌĞƚĞĐŝůĞƌŝ͕�ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌŝ͕�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�
ƐĂǀƵŶƵĐƵůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĞƚĕŝůĞƌŝ�ƚƵƚƵŬůĂǇĂ-

ƌĂŬ͕� ŚĂůŬĂ� ŦƔŦŬ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ͕� ƵŵƵƚ�ŽůĂďŝůĞ-

ĐĞŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ǇŽŬ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �zĂŶŝ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŬƵƌƚĂƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘

- 7,��ŽůĂƌĂŬ�7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ�,ĂŌĂƐŦ͛ŶĚĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦǌ� ŶĞĚŝƌ͕ � ŶĞǇŝ� ŚĞĚĞŇŝǇŽƌƐƵ-
ŶƵǌ͍

7,�� ŽůĂƌĂŬ� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦ� ŚĂŌĂƐŦ� ďŽ-

ǇƵŶĐĂ� ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ� ŝŚůĂůůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ƚĂďŝ� Ŭŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝ� ƚĂƌƨƔĂĐĂŒŦǌ� ǀĞ�
ƚĂƌƨƔƨƌĂĐĂŒŦǌ͘�,ĂůŬŦŶ�ĕĂƌĞƐŝǌůŝŬ�ĚƵǇŐƵƐƵ�
ǇĞƌŝŶĞ� ĐĞƐĂƌĞƚĞ� ǀĞ� ƵŵƵĚĂ� ŝŚƟǇĂĐŦ� ǀĂƌ͘ �
�ŝůŐŝ�ƉĂǇůĂƔŦŵŦ͕�ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŬ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞ͕�ĚĂ-

ǇĂŶŦƔŵĂ�ĂŵĂĐŦŵŦǌ�ǀĂƌ͘ ��ĞƐĂƌĞƟ�ĚĞ�ƵŵƵ-

ĚƵ�ĚĂ�ďƵƌĂĚĂŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƺƌĞƚĞďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌĞ�
ŝŶĂŶŦǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ŚĂŌĂ�ďŽǇƵŶĐĂ�ǇĂ-

ƉĂĐĂŒŦŵŦǌ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌĚĞ�ŚĞƌŬĞƐŝ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ�
ŽůŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘�

0.?.1�'&>7&0���â89&3':1

´2+$/·OH�KDN�YH�|]J�UO�NOHUL�RUWDGDQ�
NDOG¾UDQ�ELU�V�UHFH�JLULOGLµ
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d�U�P�À�DQOD\¾ÀODU¾Q�W�NHWWLßL�KESK
<ĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� K,�>ͬ<,<� ƵǇŐƵůĂ-

ŵĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� ϭ� ǇŦůŦ� ĂƔĂŶ� ǀĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ϭ͘�
ǇŦůŦŶĂ� ǇĂŬůĂƔĂŶ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� K,�>� ǀĞ� <,<�
ǌƵůŵƺŶĞ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞǇĞŶ�ŽŶůĂƌĐĂ�ĞŵĞŬ-

ĕŝŶŝŶ�ŝƌĂĚĞ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ďƵŐƺ-

ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĚƺ͕�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ ��Ƃƌƚ�ďŝŶŝŶ�ƺǌĞ-

ƌŝŶĚĞ�ŝŚƌĂĐŦ�ŽůĂŶ�<�^<�ǀĞ�ďĂŒůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�
ƐƺƌĞĐĞ� ĂĚĞƚĂ� ƐĞǇŝƌĐŝ� ŬĂůĚŦ͘�,ĂƩĂ� ǌĂŵĂŶ�
ǌĂŵĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŬŦƌŦĐŦ�ƚƵƚƵŵůĂƌ�ŝĕŝŶĞ�ŐŝƌĚŝŬ-

ůĞƌŝŶŝ�ďŝůĞ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘�
dĂƌŝŚŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇůĞ� ĂŶŦůĂŶ� <�^<͛ŝŶ�

ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĂ�ĚƺƔŵĞƐŝ�ďƵŐƺŶůĞ�ĂĕŦŬ-

ůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �hǌƵŶ�
ǇŦůůĂƌĂ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ-

ŐƺŶŬƺ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ŐĞůŝŶŵŝƔƟƌ͘ �<�^<͛Ğ�ŚĂŬŝŵ�
ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ� ƐŝǇĂƐĂů� ĞǀƌŝŵůĞƌŝ� <�^<͛ŝŶ� ǀĞ�
ďĂŒůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ĞǀƌŝŵŝŶŝ�ǀĞ�ŵƺ-

ĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝŶŝ�ĚĞ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĞƚŬŝůĞŵŝƔƟƌ͘ �
<�^<� ǀĞ�ďĂŒůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ� ŝƐƟƐŶĂ� ƐĂǇŦůĂ-

ďŝůĞĐĞŬ� ďĂǌŦ� ƔƵďĞůĞƌ� ŚĂƌŝĐŝŶĚĞ� ƵǌƵŶ� ǇŦů-
ůĂƌĚŦƌ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ͕� ůŝďĞƌĂů� ĂŶůĂǇŦƔůĂƌ�ŚĂŬŝŵ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌ�<�^<͛ŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂ-

ĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ďŝƌ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ-

ŵŝƔůĞƌ͕ � ĚĂƌ� ƐŝǇĂƐĂů� ǀĞ� ŬŝƔŝƐĞů� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ�
ĂƌĂĐŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌŵƺƔůĞƌĚŝƌ͘ �'ĞůŝŶĞŶ�ĂƔĂ-

ŵĂĚĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ĂǇǇƵŬĂ�ĕŦŬŵŦƔ͕�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�
ŐƂƌĞďŝůĞĐĞŒŝ� ĂĕŦŬ� ďŝƌ� ŚĂůĞ� ďƺƌƺŶŵƺƔƚƺƌ͘ �
7ĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ĂŒŦƌ� ǇƺŬƺ� ǀĞ�
ďĂƐŦŶĐŦ�<�^<͛Ğ�ŚĂŬŝŵ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ�ƺƐƚƺŶ-

ĚĞŬŝ�ƉĞƌĚĞůĞƌŝ� ƚĂŵĂŵĞŶ�ŬĂůĚŦƌŵŦƔ͕� ĕĂƉ-

ƐŦǌůŦŬůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŐƂƌƺŶŵĞƐŝŶŝ�
ƐĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘ �<ĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦ-
ǇĂ�ŬĂůŦŶĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ͕�ďƵ�
ŬŽŬƵƔŵƵƔ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ͕� ůŝďĞƌĂů� ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦ�
ƐŦƌƨŶĚĂŶ�ĂƚŵĂůŦĚŦƌ͘

,*�2âĂâ�&Ă&2&>&3� 
0*3)â3â�9 0*9â7�
,ĂŬŝŵ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ�ƚƺŬĞƫŒŝ�<�^<�ĂŒŦƌ�

ŚĂƐƚĂůŦŬůŦ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ƺǇĞ�
ŬĂǇŦƉůĂƌŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ĂŚĂ�
ĚĞƌŝŶůŝŬůŝ� ǀĞ� ŬƂŬůƺ� ŶĞĚĞŶůĞƌĞ� ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �
DĞǀĐƵƚ� ĂŶůĂǇŦƔůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ĕĞƟŶ� ďŝƌ� ŵƺ-

ĐĂĚĞůĞ�ǀĞƌŝůŵĞĚĞŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ĂƔŦůĂĐĂŬ�Őŝďŝ�
ŐƂǌƺŬŵƺǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ďŝƌ�ĂǇĂŒŦŶŦ�
ŝĚĞŽůŽũŝŬ͕� ĚŝŒĞƌ� ĂǇĂŒŦŶŦ� ŝƐĞ�ƉƌĂƟŬ�ŵƺĐĂ-

ĚĞůĞ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �
<�^<� ĚĞǀƌŝŵĐŝͲŝůĞƌŝĐŝ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝ-

ůĞƌŝŶŝŶ� ƵǌƵŶ� ǇŦůůĂƌĂ� ǇĂǇŦůĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞ-

ƌŝǇůĞ͕� ďĞĚĞů� ƂĚĞǇĞƌĞŬ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬůĂƌŦ� ďŝƌ�
ǇĂƉŦĚŦƌ͘ �,Ğƌ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ĞŵĞŬ�
ǀĞ� ĨĞĚĂŬąƌůŦŬ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � ϭϵϳϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌŦŶ�ĚĞǀ-

ƌŝŵĐŝ� ĂƚŵŽƐĨĞƌŝ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶĚĞ�
ĚĞ�ĚĞƌŝŶ�ĞƚŬŝůĞƌ�ǇĂƌĂƚŵŦƔ�ǀĞ�ƂǀĞ�ƂǀĞ�ďŝ-
ƟƌŝůĞŵĞǇĞŶ� ĨĂŬĂƚ� ͞ŵŝƌĂƐ� ǇĞĚŝůĞƌŝŶ͟� Śŝĕ�
ĞƫŒŝ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝ� ǇĂƌĂƚŵŦƔƨƌ͘ � ͚ϳϬ͛ůŝͲ͚ϴϬ͛ůŝ�
ǇŦůůĂƌŦŶ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ƚĂďĂŶŦ�
ĚĂŚŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĂƚŵŽƐĨĞƌĚĞŶ� ĞƚŬŝůĞŶŵŝƔ-
ůĞƌ� ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ� ďŝƌ� ĕŝǌŐŝ� ŝǌůĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �
ϭϵϴϬ� ĚĂƌďĞƐŝŶŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ĚĂŚŝ͕�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŵĂǇĂůĂŶĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ� ĕŝǌŐŝ-
Ǉŝ�ǇŽŬ�ĞĚĞŵĞŵŝƔƟƌ͘ �͚ϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ� ŐĞĕŵŝƔŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ďŝƌŝŬŝŵŝ�
ǀĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶĂ�ǇĂƐůĂŶŦůĂƌĂŬ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �
&ĂŬĂƚ� ďƵ� ďŝƌŝŬŝŵŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ǀĞ� ŝůĞƌŝ�
ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ� ǇĞƌŝŶĞ� ƚƺŬĞƟůŵĞƐŝ� ͚ϵϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂ-

ƌŦŶ�ƐŽŶƵŶƵŶ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ƂǌĞůůŝŒŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
ZĞĨŽƌŵŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�͚ϳϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ĚĞǀ-

ƌŝŵĐŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶŝŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ĞĚŝŶŝůĞŶ�Įŝůŝ�
ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďŝĕŝŵůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ĂŶůĂǇŦƔůĂ-

ƌŦŶŦ�ƚĞƌŬ�ĞĚĞƌĞŬ�ŝĐĂǌĞƚĕŝůŝŒŝ�ƌĞƐŵŝ�ĕŝǌŐŝǇĞ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞƐŝ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞ-

ůĞƐŝŶŝ�ĚĞ�ĚĞƌŝŶĚĞŶ�ĞƚŬŝůĞŵŝƔƟƌ͘ �
<ĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ� ͚ϵϬ͛ůŦ�

ǇŦůůĂƌůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ĞƚŬŝŶ�Őƺĕ�ŽůĂŶ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ͕�
ůŝďĞƌĂů� ĂŶůĂǇŦƔůĂƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ�
ǀĞ� ĂŶůĂǇŦƔŦŶĚĂŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ŝƫĨĂŬůĂƌ�
ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ� Őŝďŝ͕� ĂǇŶŦ� ŝƫĨĂŬůĂƌŦ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƂǌŶĞůĞƌŝ�ĞǌŵĞŬ�ǀĞ�ŝƟďĂƌƐŦǌůĂƔƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ĚĞ� ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ � �Ƶ� ƵŒƵƌĚĂ� ĞŶƚƌŝŬĂ�
ǀĞ� ĚĞĚŝŬŽĚƵ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŬƵƌƵůƵ͕� ĂŚůĂŬƐŦǌĐĂ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂǇŦ�ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂ-

ŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ � �ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ďŝůŝŶĐŝŶŝ� ŬĂƉŝƚĂ-

ůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ĚĞ-

Œŝů͕� ĚƺǌĞŶ� ŝĕŝ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŬŦƌŦŶƨůĂƌĂ� ǀĞ� ƐŦŶŦĨƐĂů�
ƂǌƺŶĚĞŶ� ƵǌĂŬ� ŝƐƚĞŵůĞƌĞ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ĐĂŶůĂ�ďĂƔůĂ�ĕĂůŦƔŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘��Ƶ�ƚƵƚƵŵ�
ǀĞ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌ�<�^<͛ŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂ-

ǌĂŶŦůŵŦƔ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�ƚƺŬĞƚŵŝƔ-
Ɵƌ͘ � 'ĞůŝŶĞŶ� ĂƔĂŵĂĚĂ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂŶ� ƚĂďůŽ�
<�^<͛Ğ� ŚĂŬŝŵ� ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ� ĞǀƌŝŵŝŶŝŶ� ďŝƌ�
ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

9*2*1�â10*1*7â3â�9*70�*)*3�
>4?1&Ă.7�
<�^<͛Ğ�ŚĂŬŝŵ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ͕�<�^<͛ŝ�ǀĂƌ�

ĞĚĞŶ�ƚĞŵĞů�ŝůŬĞůĞƌĞ�ǇĂďĂŶĐŦůĂƔƨŒŦŶŦ�ƐƂǇ-

ůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘� �Ƶ� ĚĂ� ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ǇŽǌ-
ůĂƔŵĂǇŦ� ŐĞƟƌŵŝƔƟƌ͘ � <�^<͛ŝ� ǀĂƌ� ĞĚĞŶ� Įŝůŝ�
ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦ� ďĞŶŝŵƐĞŵŝƔ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ĂĨŽƌŽǌ� ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŐĞůĞŶŝ�ǇĂƉŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ ��ƵŶƵ�ĚĂ�ĂĕŦŬƚĂŶ�ǇĂƉ-

ŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘
�ŶŬĂƌĂ� zƺŬƐĞů� �ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ� ĚŝƌĞŶŝ-

Ɣŝ͕� ĚŝƌĞŶĞŶůĞƌŝŶ� ͞ĚĂƌ� ŐƌƵƉĕƵ� ǇĂŬůĂƔŦŵŦ͟�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝ-
ǇŽƌůĂƌ͘ ��ŝǇĞůŝŵ�Ŭŝ�ƂǇůĞ͘�WĞŬŝ͕�<�^<�ǀĞ�ďĂŒ-

ůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ŬĞŶĚŝ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵƉ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌĚŝůĞƌ�
ŵŝ͍��ǇůĂƌ�ƂŶĐĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝŚƌĂĕ�ŬƵƌƵůƚĂǇŦŶŦŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂĚŦůĂƌ� ŵŦ͍� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ-

Ŭŝ� ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞŬŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ŶĞĚĞŶ�
ŐĞƌĞŬůŝ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ǀĞ� ŝůŐŝǇŝ� ŐƂƌŵĞĚŝůĞƌ͍�
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� <�^<� bƵďĞůĞƌ�
WůĂƞŽƌŵƵ� ŝŵǌĂƐŦǇůĂ� ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ � <�^<� ďƵ�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĞ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬŵĂǇĂŶ͕� ŚĂƩĂ� ďƵ�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ� ĂůƨŶŦ� ŽǇŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ƔƵďĞ�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵƔ-

âMWF«QFWF�
PFWăã�INWJSNă�
XÀWÀ^TW

7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ͕� <,<͛ůĂƌůĂ� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝůĞŶ� <ĂŵƵ�
�ŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� ;<�^<Ϳ�
ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �,Ğƌ�WĂǌĂƌƚĞ-

Ɛŝ͕��ĂƌƔĂŵďĂ�ǀĞ��ƵŵĂƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺ�<ĂĚŦŬƂǇ��ůƨ-

ǇŽů� ǀĞ��ĂŬŦƌŬƂǇ�PǌŐƺƌůƺŬ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ͕��ƵŵĂ�
ŐƺŶůĞƌŝ� ŝƐĞ�<ĂƌƚĂů͛ĚĂ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬ-

ůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͘ � �ǇůĞŵůĞƌĚĞ� ƐĂǀƵŶĚƵŬůĂƌŦ� ĚĞŒĞƌůĞƌ�
ǀĞ� ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝů-
ĚŝŬůĞƌŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌ͕ �K,�>͛ ŝŶ�ĚĞ�
�<W͛ŶŝŶ� ŬĞŶĚŝ� ƌĞũŝŵŝŶŝ� ŝŶƔĂƐŦ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�

ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺŒƺŶƺ� ǀƵƌ-
ŐƵůƵǇŽƌůĂƌ͘ �DŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌůĂƌůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƌƺƔǀĞƚ�ǀĞ�
ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�
ƐĞĨĂůĞƚ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ� ďĞůŝƌ-
ƚĞŶ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌ͕ � ďƵ� ĚƵƌƵŵƵŶ� ͞ĚŝŶͲǀĂƚĂŶͲďĂǇ-

ƌĂŬ͟� ƐƂǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ� ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦŶĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝǇŽƌ͘ �

7ƔůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚŝƌĞŶĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌ͕ �ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ŚĂŬ-

ůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘

ĂZGJQJW�[J�NQQJW�IÀ_J^NSIJ�TQZăYZWZQFHFP�NQPJQN�GNW�UWTLWFRF�IF^FSFS�NSNXN^FYNƼJW�TQZăYZWRFP�[J�TQZăYZWZQFSQFWã�
LÀ«QJSINWRJP�ºSJRQN�GNW�FIãR�TQFHFPYãW��'Z�FIãRQFWã�FYRFP�MJW�_FRFSPNSIJS�IFMF�«TP�NMYN^F«YãW��)J[WNRHN�PFRZ�
JRJP«NQJWN�JRJPQJ�[J�GJIJQQJ�^FWFYãQRãă�IJÛJWQJWN��^FWFYãQFS�JSPF_ãS�FQYãSIFS�FSHFP�Gº^QJXN�FIãRQFWQF�«ãPFWFGN�
QNW��IFW�LWZU«ZQZÛZS�^JWNSJ�XãSãKXFQ�«ãPFWQFWã�PT^FWFP�LJWNHN�HJSIJWJ^N�UFW«FQF^FGNQNWQJW�
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<,<͛ǇůĂ� ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůŵĞůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔ-
ůĂĚŦŬůĂƌŦ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ǇĂƌŐŦůĂŶĂŶ�
ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ͕�^ĞŵŝŚ�
PǌĂŬĕĂ�ǀĞ��ĐƵŶ�<ĂƌĂĚĂŒ͛ŦŶ�ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ�ϲ͘�
ĚƵƌƵƔŵĂ� ϭ� �ƌĂůŦŬ͛ƚĂ� ^ŝŶĐĂŶ� ,ĂƉŝƐŚĂŶĞ-

Ɛŝ͛ŶĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺ͘
�ƵƌƵƔŵĂ�ƂŶĐĞƐŝ͕��ŶŬĂƌĂ�ŐŝƌŝƔ�ĕŦŬŦƔůĂ-

ƌŦŶĚĂ�ĚĂǀĂ� ŝĕŝŶ�ŐĞůĞŶůĞƌŝ�ĚƵƌĚƵƌĂŶ�ƉŽůŝƐ�
ǀĞ� ũĂŶĚĂƌŵĂůĂƌ͕ � ĕĞƔŝƚůŝ� ďĂŚĂŶĞůĞƌůĞ�ĚĞƐ-
ƚĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ�ďĂŒůĂĚŦ͘

�ƵƌƵƔŵĂĚĂ� ŬŽŶƵƔĂŶ� ^ĞŵŝŚ� PǌĂŬĕĂ�
͞ƂƌŐƺƚĞ�ǇĂƌĚŦŵ͟�ƐƵĕůĂŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�͞�ĞŶ�
ƚĂůŝŵĂƨ� ǀŝĐĚĂŶ� ƂƌŐƺƚƺŶĚĞŶ� ĂůĚŦŵ͘� dĂůŝ-
ŵĂƨ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŵĚĞŶ�ĂůĚŦŵ͘�KŶůĂƌ� ŐƂǌ-
ǇĂƔŦ� ĚƂŬĞƌŬĞŶ͕� ƐƂǌ� ǀĞƌĚŝŵ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶĞĐĞ-

Œŝŵ�ĚŝǇĞ͟�ĚĞĚŝ͘
�ƵƌƵƔŵĂǇĂ� ^�'�7^� ŝůĞ� ďĂŒůĂŶĂŶ�EƵ-

ƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ� ŝĨĂĚĞƐŝŶĚĞ� ͞�ĂŶĂ� ŚĞŶƺǌ�
ƐĂǀƵŶŵĂŵŦ� ǀĞƌŵĞŵŝƔ� ŽůŵĂŵĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ŦƐƌĂƌůĂ�ƚĂŶŦŬ�ďĞǇĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ŵƺƚĂůĂĂǇĂ�ŬĂƌ-
ƔŦ� ďĞǇĂŶůĂƌŦŵŦ� ƐŽƌŵĂŶŦǌŦ� ĂŶůĂŵŦǇŽƌƵŵ͘�
mĕ� ĚƵƌƵƔŵĂĚŦƌ� ďƵ� ďƂǇůĞ͕� ďĂŶĂ� ^�'�7^͛ŝ�
ĚĂǇĂƨǇŽƌƐƵŶƵǌ͕�ďĞŶ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐĂǀƵŶŵĂ�
ǀĞƌŵĞŬ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵŵ͟�ĚĞĚŝ͘

�ĂǀĂ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�PǌĂŬĕĂ� ǀĞ� <ĂƌĂĚĂŒ�
ďĞƌĂĂƚ� ĞĚĞƌŬĞŶ͕� 'ƺůŵĞŶ� ͞ƂƌŐƺƚ� ƺǇĞůŝ-
Œŝ͟ŶĚĞŶ�ϲ�ǇŦů�ϯ�ĂǇ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦ�ǀĞƌŝůĞƌĞŬ͕�
ƚƵƚƵŬůƵ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƐƺƌĞ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƚĂŚůŝ-
ǇĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

, 12*3��9:9:1):Ú:2�>*7)*�
-&>&9�>40�,â'â>)â
'ƺůŵĞŶ� ƚĂŚůŝǇĞƐŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƚƵ-

ƚƵŬůƵůƵŬ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ĂŶůĂƴ͘�
,ĂƉŝƐŚĂŶĞĚĞŶ� ŬĂĕŦƌŦůĂƌĂŬ� ŐƂƚƺƌƺůĚƺŒƺ�
EƵŵƵŶĞ� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ͞�ĞŶŝ� ŵĂŚŬƵŵ�
ŬŽŒƵƔƵŶĚĂ�ǌŽƌůĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŝĕŝŶ�ƚƵƚƵǇŽƌ-
ůĂƌĚŦ͟� ĚĞĚŝ͘�'ƺůŵĞŶ� ͞PǌĞůůŝŬůĞ͕�EƵŵƵŶĞ�
,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�ŐƂƚƺƌƺůĚƺŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ǌŽƌůƵŬ�
ǇĂƔĂĚŦŬ͘� �ƵƌƵƔŵĂĚĂŶ� Ϯ� ŐƺŶ� ƂŶĐĞ� ĂƉĂƌ�
ƚŽƉĂƌ� ŐƂƚƺƌĚƺůĞƌ͘ � PŶĐĞ� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵĂ�
ĂůŦŶĚŦŵ� ƐŽŶƌĂ�ŵĂŚŬƵŵ�ŬŽŒƵƔƵŶĂ�ŐƂƚƺ-
ƌƺůĚƺŵ͘�7ŬŝƐŝ�ĚĞ�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�ďĞƚĞƌ�ǇĞƌůĞƌ-
Ěŝ͘�<ŽƔƵůůĂƌŦ�ĕŽŬ�ŬƂƚƺǇĚƺ͟�ĚĞĚŝ͘�'ƺůŵĞŶ͕�
ŬĂůĚŦŒŦ�ŵĂŚŬƵŵ�ŬŽŒƵƔƵ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�͞<ŽƌŬƵŶĕ�
ďŝƌ�ǇĞƌĚŝ͘�,ĂǇĂƚ�ǇŽŬ�ŐŝďŝǇĚŝ͘�'ƺŶ�ŦƔŦŒŦ�ǇŽŬ-

ƚƵ͕�ŚĂǀĂ�ǇŽŬƚƵ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘

ƚƵƌŵĂ�ďĂƔůĂƚŵŦƔ�ŵŦĚŦƌ͍�
�Ƶ� ƐŽƌƵůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦƨŶŦ� ďŝůŝǇŽƌƵǌ͖� <�^<�

ǀĞ�ďĂŒůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂŵŦƔ-
ůĂƌĚŦƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ƚĞƉĞĚĞŶ�ƨƌŶĂŒĂ�ĂǇŶŦ�ĂŶůĂ-

ǇŦƔŦŶ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝ�ǇƂŶĞƟŵůĞƌĚĞĚŝƌ͘ �
�ƵŶůĂƌ� ǇĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶŦŶ� ŐƂƐƚĞƌĚŝŬůĞ-

ƌŝĚŝƌ͘ � <�^<͛ƚĞ� ǇŦůůĂƌĂ� ĚĂǇĂůŦ� ŝůŬĞƐŝǌůĞƔŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝ�ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �PǌĞů�ŽŬƵů�ĂĕĂŶ͕�Ɵ-

ĐĂƌŝ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌĂ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĂŶ͕�ďĂƌͲŬĂĨĞ�ŝƔůĞ-

ƚĞŶůĞƌ�;ƉĂƚƌŽŶůĂƔĂŶ�ŬŝƔŝůĞƌͿ�<�^<�ǀĞ�ďĂŒůŦ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŵŦƔƨƌ͕ �
ĂůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �KŬƵůůĂƌĚĂ�ǌŽƌůĂ�
ĂŝĚĂƚ�ƚŽƉůĂǇĂŶ�ŵƺĚƺƌ�ǀĞ�ŵƺĚƺƌ�ǇĂƌĚŦŵ-

ĐŦůĂƌŦŶŦŶ�ďƵ� ŝůŬĞƐŝǌ�ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦŶĂ� ͞ďŝǌŝŵ�
ĚĞ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŵŝǌ�ŽůƐƵŶ͟�ŵĂŶ-

ƨŒŦǇůĂ� ŐƂǌ� ǇƵŵƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � <�^<͛ŝŶ� ƉĂƌĂ-

ƐŦǌ� ĞŒŝƟŵ� ŝůŬĞƐŝ� ĨƺƚƵƌƐƵǌĐĂ� ĕŝŒŶĞŶŵŝƔƟƌ͘ �
�ĞƔŝƚůŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ǇƂŶĞƟĐŝ�ŽůĂŶ�ƺǇĞůĞƌŝŶ�
ĂůƨŶĚĂŬŝůĞƌŝ� ĂŚůĂŬƐŦǌĐĂ� ĞǌĞŶ� ƚƵƚƵŵůĂƌŦ�
ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůŝŶŵŝƔƟƌ͘ � dƺǌƺŬůĞƌĚĞ� ǇĞƌ�
ĂůĂŶ�ŬƵƌƵůůĂƌ�ŝƔůĞƟůŵĞŵŝƔ͕�ǇƂŶĞƟŵ�ŬĂĚĞ-

ŵĞůĞƌŝ�ďƵŶůĂƌŦ�ŝƔůĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĕĂďĂ-

ǇŦ�ƐĂƌĨ�ĞƚŵĞŵŝƔ͕�͞ƺǇĞůĞƌ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵŦǇŽƌ͕ �
ďŝǌ� ĞůŝŵŝǌĚĞŶ� ŐĞůĞŶŝ� ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ͟� ĚĞŶŝůĞ-

ƌĞŬ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌ� ǀĞ� ƺǇĞůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĂ� ĚĞƌŝŶ�
ďŝƌ�ŵĞƐĂĨĞ�ŬŽŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ� ůŝƐƚĞǇŝ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ƵǌĂƚĂďŝůŝƌŝǌ͘�

PǌĞƚůĞ� <�^<͛ƚĞ� ŬĂƐƚůĂƌŦŶ� ŚąŬŝŵŝǇĞƟ-

ŶŝŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘� �Ƶ� ŬĂƐƚůĂƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ǇĞƌŝŶĞ� ͞ďĞŶŝŵ�
ĂĚĂŵŦŵ͕�ƐĞŶŝŶ�ĂĚĂŵŦŶ͕͟ �͟ďĞŶŝŵ�ĕŦŬĂƌŦŵ͕�
ƐĞŶŝŶ�ĕŦŬĂƌŦŶ͟�ŵĂŶƨŒŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ-
ůĂƌ͘ � �Ƶ� ŬĂƐƚůĂƔŵĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝůŬĞ� ǀĞ� ĂŶ-

ůĂǇŦƔůĂƌŦǇůĂ� <�^<͛ŝ� ŬƂƚƺƌƺŵůĞƔƟƌŵĞŬƚĞŶ�
ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ŝƔůĞǀĞ� ƐĂŚŝƉ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � zƵŬĂƌŦĚĂ�
ǀĞƌĚŝŒŝŵŝǌ�ƚĞŬŝů�ƂƌŶĞŬůĞƌ�ĂƐůŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƚĂď-

ůŽŶƵŶ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ � DƺĐĂĚĞůĞ� ƂƌŐƺƚƺ-

ŶƺŶ�ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶĞ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ŬĂǇŐŦůĂƌŦ�ŽůĂŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŐĞůŵĞĚŝŬĕĞ�ĚĞ�ďƵ�ƚĂďůŽ�ĚĂŚĂ�
ŬƂƚƺǇĞ�ŐŝĚĞĐĞŬƟƌ͘

0*80�;*�'&Ú1.�8*3)â0&1&7.�
*2*0�â1*7â3�2 (&)*1*��7, 9 3*�
)�3 Ă9 72*0�â�â3ƞ
dƺŬĞŶŵŝƔ� <�^<� ǀĞ� ďĂŒůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�

ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ĕĞŬŵĞŬ� ƚĞƉĞĚĞŶ� ƨƌŶĂŒĂ�
ďƵ� ǇĂƉŦůĂƌŦŶ� ǇĞŶŝůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂŵĂŬůĂ�
ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ǇŽůƵ�ŵĞǀĐƵƚ�ŚĂŬŝŵ�
ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦ� ĂůĂƔĂŒŦ� ĞƚŵĞŬƚĞŶ� ŐĞĕŝǇŽƌ͘ � �Ƶ�
ŝƐĞ�ŝůŬĞůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ�ǀĞ�ƉƌĂƟŬ�
ŚĂƚ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬůĂ� ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ � �Ğǀƌŝŵ-

ĐŝͲŝůĞƌŝĐŝ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ďƵ� ĂĕŦĚĂŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ŐƂƌĞǀůĞƌ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘

� <�^<͛Ğ� ŚĂŬŝŵ� ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦ� ĞůĞƔƟƌĞŶ�
ĕĞǀƌĞůĞƌ�ǀĞ�ďŝƌĞǇůĞƌ�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌŝŶŝŶ�ƉƌĂƟŬ�
ŐĞƌĞŬůĞƌŝŶŝ� ĚĞ� ǇĞƌŝŶĞ� ŐĞƟƌŵĞůŝĚŝƌ͘ � <ĞǌĂ�
ŐĞĕŵŝƔƚĞ� ĚĞ� <�^<� ǀĞ� ďĂŒůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�
ĚƵƌƵŵƵŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĞůĞƔƟƌŝůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ĕĞǀƌĞ-

ůĞƌ� ǀĞ� ďŝƌĞǇůĞƌ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ďƵŶůĂƌŦŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ� ƉĂǌĂƌůŦŬ� ŵĂƐĂƐŦŶĂ� ĚĂ-

ǀĞƚ�ĞĚŝůĚŝŬůĞƌŝŶĚĞ�ƐƂǇůĞĚŝŬůĞƌŝǇůĞ�ĕĞůŝƔĞŶ�
ĂĚŦŵůĂƌ� ĂƚŵŦƔůĂƌ� ǀĞ� ŝůŬĞƐŝǌ� ŝƫĨĂŬůĂƌŦŶ�
ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ � 7ůŬĞƐŝǌ� ŝƫĨĂŬůĂƌ� ŬŦƐĂ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�ƨŬĂŶĂŶ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƚƐŝǌůŝŒĞ�ŵĂŚ-

ŬƵŵ�ĞĚŝůĞŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵƵ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŵŦƔƨƌ͘ �
7ůŬĞƐŝǌ� ŝƫĨĂŬůĂƌŦŶ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂŶ� ŝǇŝ� ŶŝǇĞƚůŝ�
ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ĂƴŒŦ�ďĂǌŦ�ŝůĞƌŝ�ĂĚŦŵůĂƌ�
͞ďŝǌŝŵ�ŐƺĐƺŵƺǌůĞ� ǇƂŶĞƟŵĞ�ŐĞůĚŝŶ͟� ǀď͘�
Őŝďŝ�ƐƂǇůĞŵůĞƌůĞ�͞ŚĂĚ�ďŝůĚŝƌĞŶ͟�ƚƵƚƵŵůĂƌ-
ůĂ�ǇĂŶŦƚůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �DĞǀĐƵƚ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ŬĂƐƚ-

ůĂƌŦŶ� ŝůŬĞƐŝǌ� ŝƫĨĂŬůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦǇůĂ� ůŝƐƚĞůĞƌŝ� ĚĞůĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŵŽƌĂů� ǀĞ� ƉŽůŝƟŬ� ĂĕŦĚĂŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ďůŽŬůĂƔ-
ŵĂǇůĂ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝ�
ǇĂƌĂƚŵŦƔƨƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ǇĂƐůĂŶĚŦŬůĂƌŦ� Őƺĕ� ǀĞ�
ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ŝůĞƌŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ƚĞŵ-

Ɛŝů�ĞƚŵĞůĞƌŝ�ŬŽŶƵŵůĂƌŦŶŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵŝƔƟƌ͘ �
�ĂǇĂŶĂŬůĂƌŦ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƉƌŽŐ-

ƌĂŵůĂƌŦŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞďŝůĞĐĞŬ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ ��ƵƌĂůĂƌĚĂŶ�ŝůĞƌŝ�ďŝƌ�ƚĂŬŦŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ � 7ůĞƌŝ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŦǇ-

ůĂ� ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ŬĂƐƚůĂƌŦŶ� ƉĂǌĂƌůŦŒŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
ǇƂŶĞƟŵĞ� ĂĚĂǇ� ŽůƵƉ� ŬĂǇďĞĚĞŶůĞƌ� ŝƐĞ�
ƂƌŐƺƚůƺ� ŵƵŚĂůĞĨĞƚ� ŽůĂƌĂŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ĨĂĂůŝǇĞƚ� Ǉƺƌƺƚ-
ŵƺƔůĞƌĚŝƌ͘ � 7ƌĂĚĞƐŝŶŝ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚĞƌĞŬ�ǇƂŶĞ-

ƟŵĞ�ŐŝƌĞŶůĞƌŝŶ�ǇĂƉƨŒŦŶĚĂŶ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌ-
ůĂƐŦŶŦ�ǇĂƉĂďŝůŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ ��ĞĚŝŬŽĚƵ͕�ĞŶƚƌŝŬĂ�
ǀď͘ŶĚĞŶ�ƵǌĂŬ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶĂ�
ƵǇŐƵŶ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚŵĂǇŦ�ďĂƔĂƌŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ�
Őŝďŝ� ŽĚĂŬůĂƌ� ƐŦŶŦƌůŦĚŦƌ͘ � �ŽŒĂůƚŵĂŬ� ďƵŐƺ-

ŶƺŶ�ĞŶ�ĂĐŝů�ŝŚƟǇĂĐŦĚŦƌ͘
�ŝƌ�ĚĞ�<�^<͛ŝ͕�ďĂŒůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ǀĞ�ƔƵ-

ďĞůĞƌŝ� ĞůĞƔƟƌŝƉ� ďŝƌĞǇƐĞů� ĚĂǀƌĂŶĂŶůĂƌ� ǇĂ�
ĚĂ�ŬĞŶĂƌĂ�ĕĞŬŝůĞŶůĞƌ͕ �͞ŬƺƐŬƺŶůĞƌ͟�ǀĂƌĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ŐƌƵƉ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ǇĞůƉĂǌĞǇŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ŐƌƵƉƚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�
ĂƐůŦŶĚĂ� ƉĂƐŝĮǌŵŝŶ� ƚĞŽƌŝƐŝŶŝ� ǇĂƉŦǇŽƌ͘ � �ŝƌ�
ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ƚĞƉĞĚĞŬŝ�͞ŬƂƚƺůĞƌŝŶ͟�
ǀĂƌůŦŒŦǇůĂ� ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ � �Ƶ� ŬĞ-

ƐŝŵůĞƌĞ�ŬĞŶĚŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ǀĞ�
ƐĂŵŝŵŝ� ĚĂǀƌĂŶŵĂǇĂ� ĕĂŒŦƌŵĂŬ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŝůĞƌŝĐŝ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐƂƌĞǀŝĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ŐƌƵƉƚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŦŵ�ĞŵĞŬĕŝ�ŝƐĞ�ŐĞƌ-
ĕĞŬƚĞŶ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ŬĂƐƚůĂƌŦŶ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶĚĞŶ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌŝ� ĚƵƌƵǇŽƌ͘ � EĞ�
ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ďŝůŵĞĚŝŬůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ƉĂƐŝĨ� ďŝƌ�
ŬŽŶƵŵ� ŝĕŝŶĚĞůĞƌ͘ � �ĞǀƌŝŵĐŝͲŝůĞƌŝĐŝ� ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ďƵ� ŬĞƐŝŵŝŶ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ǀĂƌ� ĞĚĞ-

ĐĞŒŝ� ǌĞŵŝŶůĞƌŝ� ǇĂƌĂƚŵĂůŦ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌ-
ŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌŵĂůŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŐĞƌŝĐŝ�
ŬĂƐƚůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌŽŐƌĂ-

ŵŦŶŦ�ƉƌĂƟŬƚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ�ĂƌƚĂ-

ĐĂŬƨƌ͘
�ƵŐƺŶƺŶ� ĞŶ� ĂĐŝů� ŝŚƟǇĂĐŦ� ŐĞƌŝĐŝ� ŬĂƐƚ-

ůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�Įŝůŝ�ŵĞƔƌƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬƟƌ͘ � �Ƶ� ŝŚƟǇĂĐĂ�
ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�<�^<͛Ğ�ŚĂŬŝŵ�ĂŶůĂǇŦƔůĂ-

ƌŦŶ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƌĞŶ�ǀĞ�ďƵ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƂŶƺŶĚĞ� ďŝƌ� ĞŶŐĞů� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶĞŶ�ƐŝǇĂƐĂů� ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶ�ǀĞ�ďŝƌĞǇůĞƌŝŶ�
ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ� Őƺĕůƺ�
ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �PƌŐƺƚůƺ�ŽůŵĂǇĂŶ�
ǀĞ� ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ� ǇĂƐůĂŶŵĂ-

ǇĂŶ� ŝůĞƌŝĐŝ� ŚĞƌ� ĂĚŦŵ� ƂƌŐƺƚůƺ� ŐĞƌŝĐŝ� ŬĂƐƚ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬŽůĂǇĐĂ�ĞƚŬŝƐŝǌůĞƔƟƌŝůĞďŝůŝƌ͘ ��Ƶ-

ŶƵŶ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ƂƌŶĞŒŝ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �bƵďĞůĞƌ�ǀĞ�ŝůůĞƌ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂĐĂŬ�ŝůŬĞůŝ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂ-

ŵĂ� ĚĂǇĂŶĂŶ� ŝŶŝƐŝǇĂƟŇĞƌ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ� ǀĞ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶůĂƌŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ĂĚŦŵ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��Ƶ�ĂĚŦŵůĂƌŦ�ĂƚŵĂŬ�ŚĞƌ�ǌĂ-

ŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŝŚƟǇĂĕƨƌ͘ ��ĞǀƌŝŵĐŝ�
ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ĞŵĞŬůĞ� ǀĞ�ďĞĚĞůůĞ� ǇĂ-

ƌĂƨůŵŦƔ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ͕�ǇĂƌĂƨůĂŶ�ĞŶŬĂǌŦŶ�ĂůƨŶ-

ĚĂŶ� ĂŶĐĂŬ� ďƂǇůĞƐŝ� ĂĚŦŵůĂƌůĂ� ĕŦŬĂƌĂďŝůŝƌ͕ �
ĚĂƌ�ŐƌƵƉĕƵůƵŒƵŶ�ǇĞƌŝŶĞ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ŬŽǇĂƌĂŬ� ŐĞƌŝĐŝ� ĐĞŶĚĞƌĞǇŝ� ƉĂƌĕĂůĂǇĂďŝůŝƌ-
ůĞƌ͘

8ãSãK

7DKOL\H�HGLOHQ�1XUL\H�
*�OPHQ·H�KDSLV�FH]DV¾

>ÀPXJQ�INWJSNăN�XÀWÀ^TW
EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ͛ŝŶ� ͞7Ɣŝŵŝ� ŐĞƌŝ� ŝƐƟǇŽ-

ƌƵŵ͟�ƚĂůĞďŝǇůĞ�ϵ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�ďĂƔůĂƴŒŦ�
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŬŝ�zƺŬƐĞů�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ϯϵϬ͛ůŦ� ŐƺŶůĞ-

ƌŝŶĚĞ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � �ŵĞŬĕŝůĞƌ� ŚĞƌ� ŐƺŶ� ϭϯ͘ϯϬ�
ǀĞ� ϭϴ͘ϬϬ͛ĚĞ� ƉŽůŝƐ� ŝƔŐĂůŝ� ĂůƨŶĚĂŬŝ� ĂůĂŶĂ�
ĕŦŬĂƌĂŬ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ŚĂǇŬŦƌŦǇŽƌ͘ � 'ƺŶĚĞ� ŝŬŝ�

ŬĞǌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ�ŐƂǌĂů-
ƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌ�EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�
^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ� ŝƔůĞƌŝŶĞ� ŝĂĚĞƐŝŶŝ� ƚĂůĞƉ�
ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ǇůĞŵůĞƌĚĞ� ƚƵƚƵŬůƵ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�
EĂǌŝĨĞ�KŶĂǇ� ŝůĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ĚĂ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ�ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘
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DĞƚĂů�ŝƔ�ŬŽůƵŶĚĂ�D�^^�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ� �ƌĂůŦŬ� ĂǇŦŶŦŶ� ŝůŬ�
ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶ-

ĚĂŶ�ƨŬĂŶĚŦ͘�̂ ĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŝůĞ�D�^^�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƵǇƵƔŵĂǌůŦŬ�ǌĂƉƨ�ƚƵƚƵůĚƵ͘��ƺƚƺŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ-

ůĂƌ�D�^^� ŝůĞ�ƵǇƵƔŵĂǌůŦŒŦ�ĂǇŶŦ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�
ǇĂƔĂĚŦůĂƌ͗� ƺĐƌĞƚ� ǌĂŵůĂƌŦ͕� ƐŽƐǇĂů� ŚĂŬůĂƌ͕ �
ŬŦĚĞŵ�ǌĂŵŵŦ�ǀĞ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ǇŦůŦ͘

DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ƚĂŬŝƉ�ĞƫŒŝ�
ƐƺƌĞĕ͕�D�^^�'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�PŶĚĞƌ��Ă-

ƌƵƚ͛ƵŶ� ĐĂŶůŦ� ǇĂǇŦŶĚĂ� ǇĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�
ŝůĞ� ĨĂƌŬůŦ� ďŝƌ� ďŽǇƵƚĂ� ĞǀƌŝůĚŝ͘� �ĕŦŬůĂŵĂ-

ůĂƌ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ďŝƌ� ƂŅĞǇĞ�
ƐĞďĞƉ� ŽůĚƵ͘� DĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞ͕� ǇĂŶŝ�
D�^^͛ŝŶ�ŬƂůĞĐŝůŝŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ƚƵƚƵŵƵ�ŝůĞ�ŬĂƌ-
ƔŦůĂƔƨ͘�

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�D�^^�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬ-

ůĂŵĂ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƚĞŬůŝĨ�ĞƫŒŝ�йϯ͕ϮϬ͛ůŝŬ�ƺĐ-

ƌĞƚ� ǌĂŵŵŦ͕� ϯ� ǇŦůůŦŬ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ĚĂǇĂƚŵĂƐŦ�
ǀĞ�ŝŬƌĂŵŝǇĞůĞƌŝ�ďŝĕŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŝůĂŶ�ƐĞŶ-

ĚŝŬĂůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƐĞƐƐŝǌůŝŬůĞ� ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘�
dƺƌŬ� DĞƚĂů� ďĂƔŬĂŶůĂƌ� ŬƵƌƵůƵŶƵ� ƚŽƉůĂƐĂ�
ĚĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŵĞŬƚĞŶ�ƵǌĂŬ�ďŝƌ�ƚƵ-

ƚƵŵ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝ͘�^ŽŶ�ŐƂƌƺƔŵĞŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŝƐĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ďŝƌĞƌ� ĚĂŬŝŬĂůŦŬ� ĕĂƚĂůͲŬĂ-

ƔŦŬ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ǇĂƉƨƌĚŦ͘� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ�
ƵǇƵƔŵĂǌůŦŬ�ǌĂƉƨŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ-
ĚĂ� ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ� ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦ� ǇĂƉĂƌĂŬ͕� ϴ�
�ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŬůĞƌŝ� ƚŽƉůĂŶƨŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂǇĂĐĂŬ-

ůĂƌŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘��ĞůŝŬͲ7Ɣ�ŝƐĞ�ƐŽŶ�ŐƂƌƺƔŵĞ-

ǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƵƐŵĂǇŦ�ďĂƔĂƌĚŦ͘�hǇƵƔŵĂǌůŦŒŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŵĞĐďƵƌĞŶ� ďŝƌ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǇĂƉƐĂ�
ĚĂ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶĞ� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ� ďŝƌ� ƉůĂŶ�
ĚĂŚŝ�ĕŝǌŵĞĚŝ͘�

D�^^͕� ƐƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ� ŝůŬ� ŽƚƵƌƵŵůĂƌŦŶ-

ĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ĚĂǇĂƚŵĂĐŦ� ƚƵƚƵŵůĂƌĚĂŶ�
ǀĂǌŐĞĕŵŝǇŽƌ͕ �ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶĞ�ďŝĕƟŒŝ�ŬƂůĞůŝŬ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ŬĂďƵůůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂďĂůŦǇŽƌ͘ �
D�^^� ĂĚŦŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ� ďƵŶƵŶ�
ƌĞƐŵŝ�ďŝƌ�ŝůĂŶŦ�ŽůĚƵ͘��ĕŦŬůĂŶĂŶ�ƺƌĞƟŵ�ǀĞ�
ŝŚƌĂĐĂƚ�ƌĞŬŽƌůĂƌŦ�ŽƌƚĂĚĂ�ĚƵƌƵƌŬĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�
ĚĂǇĂƨůĂŶ�ďƵ�ĕŦƉůĂŬ�ŬƂůĞůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�
dƺƌŬ� DĞƚĂů� ǀĞ� ŝŬŝǌŝ� �ĞůŝŬͲ7Ɣ͛ƚĞŶ� ƐĞƐ� ĕŦŬ-

ŵĂǌŬĞŶ͕� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŝůĞƌŝĐŝ� ĚŝǇĞ� ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�
�ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ĚĞ� ĚŝŒĞƌůĞƌŝ� ŝůĞ� ƵǇƵŵ�
ŝĕŝŶĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƚĂďůŽ� ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ďŝƌ� ŝŚĂŶĞƚ�ǀĞ�ƐĂƨƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝǇ-

ůĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůĂĐĂŒŦŶŦŶ� ĞŵĂƌĞůĞƌŝŶŝ�
ƚĂƔŦǇŽƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌĞ� ƐƺƌĞŬůŝ� ĞŶũĞŬƚĞ� ĞĚŝůĞŶ�
͞K,�>͟ ͕� ͞ƺůŬĞŶŝŶ� ĚƵƌƵŵƵ͕͟ � ͞ĚŦƔ� ƚĞŚĚŝƚ͟�
Őŝďŝ� ŐĞƌŝĐŝ� ǀĞ� ǇŦůŐŦŶůŦŬ� ǇĂǇĂŶ� ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌ�
ĚĞ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝ� ďĞŬůĞǇĞŶ� ƚĞŚůŝŬĞůĞƌŝŶ�
ďŽǇƵƚůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

ϮϬϭϱ�DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ďƵ-

ŐƺŶůĞƌĞ� ďĂƐŬŦ͕� ǌŽƌ� ǀĞ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌůĞ� ŐĞůĞŶ�
ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ĂƌƨŬ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ĚĂŚĂ� ŐĞƌĕĞŬĕŝ�
Ǉƺǌƺ� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂĚŦƌ͘ � D�^^͛Ğ� ǀĞ� ĚĂ-

ǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŐŝƌŝƔŝůĞŶ� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ� ŽǇĂůĂŵĂ� ǀĞ� ƂŅĞǇŝ� ĂůŵĂǇĂ�
ĚƂŶƺŬ� ŽůĚƵŒƵŶƵŶ� ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ͘� ^ŽŶƵĕ� Ăů-

ŵĂŬ� ǀĞ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ� ďŽƔĂ� ĕŦŬĂƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ƺƌĞƟŵĞ�ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ŬąƌŦŶĂ�ŽĚĂŬůŦ�ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ�ŝŶĂŶŦǇŽƌ͘ �

DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶ�ĨĂƌŬŦŶ-

ĚĂ� ŽůŵĂƐŦ� ǀĞǇĂ� ďŝůŵĞƐŝ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂŶŦŶ�ďŝƌ�ǇƂŶƺĚƺƌ�ƐĂĚĞĐĞ͘�DĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝ�ĨĂƌŬŦŶĂ�ǀĂƌĚŦŒŦ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶ-

ĚĞŶ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŵƺĚĂŚŝů� ŽůŵĂůŦ-
ĚŦƌ͘ � ^ƺƌĞĐŝ� ŐƂƌƺŶƚƺǇƺ� ŬƵƌƚĂƌŵĂǇĂ� ŽĚĂŬ-

ůĂŶŵŦƔ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ� ĞůŝŶĞ�
ďŦƌĂŬŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ � zŦůůĂƌĚŦƌ� ŝŵǌĂůĂŶĂŶ� ƐĂƨƔ�
ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌŝŶŝ͕� ĂƨůĂŶ� ǇĂůĂŶ� ŶƵƚƵŬůĂƌŦ͕�
ǌŽƌůĂ� ƺƌĞƟŵĞ� ďĂƔůĂƴƌĂŶ� ĂŶůĂǇŦƔŦ� ƵŶƵƚ-
ŵĂĚĂŶ͕�ƐƺƌĞĕƚĞ�ďŽƔůƵŬ�ďŦƌĂŬŵĂŵĂůŦ͕�ŝŚĂ-

ŶĞƚĞ� ĂŵĂŶ� ǀĞƌŵĞŵĞůŝĚŝƌ͘ � �ŦƌĂŬŦůĂŶ� ŚĞƌ�
ďŽƔůƵŬ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂ-

ƐŝŶŝŶ�ŽǇƵŶůĂƌŦŶŦ� ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂĐĂŬƨƌ͘ ��ƵŐƺ-

ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�ďĞŬůĞŵĞĐŝ�ǇĂŬůĂƔŦŵ�
ƐŽŶĂ� ĞƌĚŝƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � DĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ĂŒĂůĂƌŦŶĂ�ďĂƐŬŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƴƌŵĂ-

ůŦ͕�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂĚŦŬůĂƌŦ�ƚĂŬĚŝƌĚĞ�ŝƐĞ�ďƺƌŽŬƌĂ-

ƐŝǇĞ� ƚĂŬŦůŵĂĚĂŶ� ǇŽů� ǇƺƌƺŵĞůŝ͕� ĞŶ� ďĂƔƚĂ�
ĚĂ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ŬƵƔĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �

DĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ŝƔŝ�ϮϬϭϱ͛ƚĞŶ�ĚĂŚĂ�ǌŽƌ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �7ƔĕŝŶŝŶ�ĞǌĞůŝ�ƐŦŶŦĨ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ŽůĂŶ�
ǀĞ�ĂǇĂŒŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƉƌĂŶŐĂǇĂ�ĚƂŶƺƔĞŶ� ƐĞŶ-

ĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝ� ϮϬϭϱ͛ƚĞŶ� ĚĂŚĂ� ŚĂǌŦƌůŦŬ-

ůŦĚŦƌ͘ � 'ĞƌĞŬ� K,�>� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�
ĂǀĂŶƚĂũůĂƌ� ŐĞƌĞŬƐĞ� ƚĞŬ� ƚĞŬ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌ� ;ƂƌŶĞŒŝŶ�ƺƌĞƟŵ�ƐƚŽŬ-

ůĂƌŦͿ� ďƵŶƵŶ� ŬĂŶŦƨĚŦƌ͘ �DĞƐĂŝǇĞ� ŬĂůŵĂŵĂ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌĞ�ŝŵǌĂůĂƴƌŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ďĞůŐĞůĞƌ-
ůĞ�D�^^�ďƵŐƺŶĚĞŶ͕�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ďŝƌ� ŬŦǇŦŵ� ŝĕŝŶ� ŬŽůůĂƌŦŶŦ� ƐŦǀĂŵŦƔ� ǀĞ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝŶĞ� ƐŽƉĂǇŦ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ� ǀĂǌŝǇĞƩĞ͘� <Ƶ-

ƌƵůƵ�K,�>�ǀĞ�<,<�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦ�ǀĞ�
�<W͛ŶŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ǀĂĂƚůĞƌŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝ�
ĚĂŚĂ�ĂŵĂŶƐŦǌ�ŬŽƔƵůůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ƐƺƌƺŬůƺ-

ǇŽƌ͘ �
�ƌƨŬ� ŬŦůŦĕůĂƌŦŶ� ĕĞŬŝůŵŝƔ� ŽůĚƵŒƵ� ďƵ�

ƐƺƌĞĕƚĞ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ� ;ǀĞ�
ďƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦ-

ķŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦͿ� ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂŶ͕�ŬĞŶĚŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵ� ĞƐĂƐ� ĂůĂŶ� ͞^ŦŶŦĨĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ͊͟�ŝůŬĞƐŝĚŝƌ͘ �<ĂǌĂŶŦŵĂ�ŐƂƚƺƌĞĐĞŬ�
ǇŽů�ďƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�ŝůŬĞ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ� ƚĂŬŦůŵĂĚĂŶ� ŬĞŶĚŝ� ĨĂďƌŝŬĂ�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ�ƐƺƌĞĐĞ�Ğů�ĂƚŵĂ-

ƐŦ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ǌĂĨĞƌĞ�ŐƂƚƺƌĞĐĞŬ�ǀĞ�ŬĂ-

ǌĂŶŦŵůĂƌĂ� ŐƺǀĞŶĐĞ� ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ � <ĞŶĚŝ�
ĞƚƌĂķŶĚĂ� ĚƂŶĞŶ� ƚƺŵ� ŽǇƵŶůĂƌŦ� ďŽǌŵĂŬ�
ďƵ�ƚĂďĂŶ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌ�ŬƵƌŵĂŬ�ŬĂĚĂƌ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶ�ŝƐĞ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŬƵ-

ƌƵůĂŶ�ďƵ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�ŝůĞƟƔŝŵ�
ǀĞ� ŽƌƚĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ŚĂůŝŶĚĞ� ŽůĂďŝůŵĞƐŝĚŝƌ͘ �
DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ĚĂŶ� ĚĂ� ŐƂƌĚƺŒƺŵƺǌ� Őŝďŝ�
ƚĞŬ� ƚĞŬ� ĚĞŒŝů͕� ďŝƌ� ďƺƚƺŶ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌĚĂ�
ŬĂǌĂŶĂďŝůŝǇŽƌ͕ � ĂŶĐĂŬ� ŽƌƚĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƟŵŝǌ�
ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ� ƚŽƉǇĞŬƸŶ� ďŝƌ� Ăĕ-

ŵĂǌĚĂ�ďŦƌĂŬĂďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�dĞŬ�ŬĂůĚŦŒŦŵŦǌĚĂ�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŬƵƔĂƚ-
ŵĂƐŦ� ĂůƨŶĚĂ� ƐƂŶƺŵůĞŶŝǇŽƌ͘ � 'ĞĕĞŶ� ƐƺƌĞ�
ǌĂƌķŶĚĂ�ďƵ�ƚƺƌĚĞŶ�ŽŶůĂƌĐĂ�ƂƌŶĞŬ�ǇĂƔĂŶ-

ĚŦ͘��ŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ǀĞ�ƐŦŶŦķŶ�
ĚŝŒĞƌ�ďƂůƺŬůĞƌŝ� ŝůĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŽůŵĂŬ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ŐƺĐƺŶĞ� Őƺĕ� ŬĂƚĂ-

ĐĂŬƨƌ͘
DĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŐŝƌĚŝŒŝ� ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ�ĞŶ�

ƂŶĞŵůŝ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝ�ŝƐĞ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � KŶůĂƌŦ� ďŝƌůĞƔƟƌĞ-

ĐĞŬ͕�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŝŚĂŶĞƚĞ�ǀĞ�ƐĂƨƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞ-

ƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŚĞƉ� ƵǇĂƌŦƉ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕŵĞ-

ƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ͕� ŬĂƌĂŶůŦŒŦ� ǇĂƌĂĐĂŬ� ŽůĂŶ�
͞ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ͟�ƚĞŵĞůůĞ-

ƌŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ĂŶůĂǇŦƔĂ�ďŝƌ� ƚĞŬ�
ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ƐĂŚŝƉƟƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ǀĞ� ŽŶƵŶ� ĂĚŦŶĂ� ƺůŬĞǇŝ� ǇƂŶĞƚĞŶ� �<W͛ŶŝŶ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ� ŬĂďƵƐ� Őŝďŝ� ĕƂŬĞŶ� ŬŽ-

ƔƵůůĂƌŦŶĚĂŶ� ŬƵƌƚƵůŵĂŬ͕� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ƐƺƌĞŐĞ-

ůĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇŝ� ƉĂƌĕĂůĂǇŦƉ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶŝ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ǇŝŶĞ�ĕŽŬ�
ŝƔ�ĚƺƔĞĐĞŬƟƌ͘

0HWDOGH�V�UHo�KDUHNHWOHQL\RU
2JYFQ�Nă«NQJWNSIJS�

2*88�IF^FYRFQFWãSF�
PFWăã�J^QJRQJW

D�^^� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ƵǇƵƔŵĂǌůŦŬ�ǌĂƉƨ�ƚƵ-

ƚƵůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�
ďĂƔůĂĚŦ͘

D�^^� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ϯ� ǇŦůůŦŬ� ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞ� ǀĞ� ƺĐƌĞƚůĞƌĞ� ƐĞĨĂůĞƚ� ǌĂŵŵŦ�
ĚĂǇĂƚŵĂƐŦ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŬƂůĞůŝŬ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ŝƐƚĞŵĞƐŝ�ŝƔĕŝ-
ůĞƌĚĞŬŝ�ƂŅĞǇŝ�ďƺǇƺƚƺǇŽƌ͘ �

dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĚƵŒƵ� ĨĂď-

ƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ĨĂǌůĂ�ŵĞƐĂŝǇĞ� ŬĂůŵĂŵĂ� ĞǇ-

ůĞŵůĞƌŝ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ǇůĞŵůĞƌĞ�ƚĂŵ�ŬĂƨůŦŵ�
ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĚĂŚĂ� ĞƚŬŝůŝ�
ĞǇůĞŵ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ǀƵƌŐƵůƵ-

ǇŽƌ͘
<ŽĐĂĞůŝ͕��ƵƌƐĂ͕�dƌĂŬǇĂ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�

ƺǌĞƌĞ� ZĞŶĂƵůƚ͕� &ŽƌĚ͕� �ŽƐĐŚ͕� �ƌĕĞůŝŬ͕�
&ŽƌĚ͕� �ŽƔŬƵŶƂǌ͕� �ͬ^ͬ,ͬ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ-

ĚĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƐŽŶƵĕ� ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ƺƌĞƟŵĞ�
ĞƚŬŝ�ĞĚĞĐĞŬ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬ-

ƟŒŝŶŝŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝ͘

âĂ�â1*7â3�'&8.3(.�8*3)â0&1&7.�
*>1*2*�?471&).
D�^^� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵĞƚĂů�

ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƂŅĞƐŝ� ƐƺƌĞĐŝ� ƐĞƐƐŝǌůŝŬůĞ�ŐĞ-

ĕŝƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� ͞ŚĂƌĞŬĞ-

ƚĞ͟�ŐĞĕŝƌŵĞǇĞ�ǌŽƌůĂĚŦ͘�ϰ�<ĂƐŦŵ�ƐĂďĂŚ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝ� ŝůůĞƌĚĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞ-

ƚĂůͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ� ǀĞ�
ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ� ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦ� ǇĂƉĂƌŬĞŶ�
dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝƐĞ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĚƵŒƵ�ĨĂďƌŝŬĂ-

ůĂƌĚĂ�ŝŬŝ�ĚĂŬŝŬĂůŦŬ�ĕĂƚĂů�ďŦĕĂŬ�͞ĞǇůĞŵŝ͟�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�

sĂƌĚŝǇĂ� ŐŝƌŝƔůĞƌŝŶĚĞ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞ-

ƚĂůͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦŶ� ƂƌŐƺƚůƺ� ŽůĚƵŒƵ�
�ŝůĞĐŝŬ͕�<ŽĐĂĞůŝ͕��ƐŬŝƔĞŚŝƌ͕ �dĞŬŝƌĚĂŒ͕�7Ɛ-
ƚĂŶďƵů͕�'ĞďǌĞ͕�DĞƌƐŝŶ͕�,ĂƚĂǇ͕ ��ŶŬĂƌĂ�
ǀĞ� �ƵƌƐĂ� ŝůůĞƌŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ͖��ĞŵŝƐĂƔ͕�
^ƚĂŶĚĂƌĚ� �ĞƉŽ͕� �ŶƟů͕� �ŽƌƵŬ͕� ZĞŶƚĂ͕�
^/K�KƚŽŵŽƟǀ͕ �WĂŬƐĂŶ͕��&�^ĂĐŚƐ͕��ŝŵ-

ƐĂƚĂƔ͕� zƺĐĞů� �ŽƌƵ͕� <ƌŽŵĂŶ͕� �ƌĞƌĂŵ͕�
�ƌƉĞŬ͕� �ŽƐĂů͕� �ĂƔƂǌ� �ŶĞƌũŝ͕� DĞĨƌŽ�
tŚĞůůƐ͕� �ĂǇŦƌŽǀĂ� �ŽƌƵ͕� /^h�h͕� &ĞĚĞ-

ƌĂů�DŽŐƵů͕�&ŽŶƚĂŶĂ�<ĂůŦƉ�ǀĞ�WƌǇƐŵŦĂŶ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ� ǀĞ�
ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

�ǇƌŦĐĂ� DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ŶŦŶ� ŬŽƌŬƵƐƵ�
ŝůĞ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� dƺƌŬ� DĞƚĂů� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ĚĂ�
ďƺǇƺǇĞŶ� ƂŅĞ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ͞ĞǇůĞŵůĞƌĞ͟�
ďĂƔůĂĚŦ͘�<ŝŵŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ƚŽƉůĂŶƨ�ǇĂ-

ƉĂŶ� dƺƌŬ�DĞƚĂů͕� ďŝƌĕŽŬ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ŝƐĞ�
ǇĞŵĞŬůĞƌĚĞ� Ϯ� ĚĂŬŝŬĂůŦŬ� ĕĂƚĂůͲďŦĕĂŬůĂ�
ƐĞƐ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉƨ͘
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dƵǌůĂ� ^ĞƌďĞƐƚ� �ƂůŐĞ͛ĚĞ� ĨĂĂůŝǇĞƚ� ŐƂƐ-
ƚĞƌĞŶ��ŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞůŝ�,d�^ŽůĂƌ��ŶĞƌũŝ� ĨĂď-

ƌŝŬĂƐŦŶŦŶ� ƉĂƚƌŽŶƵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞ-

ƚĂůͲ7Ɣ͛ƚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂƐŦŶĂ� ƚĂŚĂŵŵƺů�
ĞĚĞŵĞǇĞƌĞŬ�ϰ��ƌĂůŦŬ�ŐƺŶƺ�ϱ� ŝƔĕŝǇŝ� ŝƔƚĞŶ�
Ăƴ͘�7ƔƚĞŶ�ĂƚŵĂǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ϲϬϬ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ĕĂůŦƔƨ-

ŒŦ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�
ĨĂďƌŝŬĂ� ƂŶƺŶĚĞ� ƚŽƉůĂŶĚŦ͘� &ĂďƌŝŬĂ� ƂŶƺŶ-

ĚĞ� ĞǇůĞŵĞ� ŐĞĕĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ͞^ĞŶĚŝŬĂ� ŚĂŬŬŦ�
ĞŶŐĞůůĞŶĞŵĞǌ͊͟� ƐůŽŐĂŶŦǇůĂ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ǇĂ-

ŶŦƚ�ǀĞƌŝƌŬĞŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ƺǇĞƐŝ��^hE�
ǀĞ�&ĞĚĞƌĂů�DŽŐƵů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘�
7ƔĕŝůĞƌ�ŐĞĐĞ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĨĂďƌŝŬĂǇŦ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞ-

ǇĞƌĞŬ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƺƌĞƟŵŝ�
ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘

5&9743�;*�541â89*3�âĂ�â1*7*�
&'1:0&
ϱ� �ƌĂůŦŬ͛ƚĂ� ĨĂďƌŝŬĂ� ǇƂŶĞƟŵŝǇůĞ� ǇĂ-

ƉŦůĂŶ� ŐƂƌƺƔŵĞĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĂĚŦŶĂ� ďŝƌ� ƔĞǇ�
ĕŦŬŵĂǌŬĞŶ͕� ŝƔĕŝůĞƌ� ƉŽůŝƐ� ǌŽƌƵ� ŝůĞ� ƚĞŚĚŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘� �ŝƌĞŶŝƔĕŝ� ŝƔĕŝůĞƌůĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ� ĂĚŦŶĂ� ƐĞƌďĞƐƚ� ďƂůŐĞǇĞ� ŐŝƌŝƔ�
ĕŦŬŦƔůĂƌ� ǇĂƐĂŬůĂŶŦƌŬĞŶ� ƐĞƌďĞƐƚ� ďƂůŐĞ� Őŝ-
ƌŝƔŝ� ǀĞ� ŝĕĞƌŝƐŝ� Ɛŝǀŝů� ƉŽůŝƐ� ĂďůƵŬĂƐŦŶĂ� ĂůŦŶ-

ĚŦ͘� &ĂďƌŝŬĂ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϮϬϬ� ŝƔĕŝ�
ďĞŬůĞƌŬĞŶ͕� ĚŝŒĞƌ� ǀĂƌĚŝǇĂůĂƌĚĂŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘��ǇƌŦĐĂ͕�ƉĂƚ-
ƌŽŶƵŶ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ǇĞŵĞŬ�ǀĞ�ŝĕĞĐĞŬ�ŐŝƌŝƔŝŶŝ�
ĚĞ�ĞŶŐĞůůĞĚŝŒŝ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ďĂƐŬŦ�
ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ� ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�,d�^Ž-

ůĂƌ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝƐĞ� ďƵŶůĂƌĂ� ŬƵůĂŬ� ĂƐŵĂǇĂƌĂŬ�
ŐĞĐĞǇŝ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ŐĞĕŝƌĚŝ͘� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞ-

ƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĚƵŒƵ�sĂůĨƐĂŶ�ǀĞ��^hE�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ�,d�^ŽůĂƌ�ŝƔĕŝůĞ-

ƌŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŝĕŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘
7ƔĕŝůĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ďĞŬůĞǇŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺ-

ƌƺƌŬĞŶ͕� ĨĂďƌŝŬĂ� ŐĞŶĞů� ŵƺĚƺƌ� ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦŶĂ� ŐĞůĞƌĞŬ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĂĕŦŬ� ǀĞ�
Őŝǌůŝ� ƐƂǌůĞƌůĞ� ƚĞŚĚŝƚ� Ğƫ� ǀĞ� ŝŬŶĂ� ĞƚŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨ͘�'ĞŶĞů�ŵƺĚƺƌ�ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦŶŦŶ�ďƵ�ƚƵ-

ƚƵŵƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔĕŝůĞƌ�͞ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŐĞƌŝ�ĂůŦ-

ŶĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ͟� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŬůĞ-

ƌŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �DƵŚĂƚĂƉ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶŝŶ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞŒŝů�ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ǇĞƚŬŝ�ǀĞƌĚŝŒŝ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶ-

ĚŝŬĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦůĂƌ͘ �^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ŝƐĞ�͞�ŝƌĞŶĞ�ĚŝƌĞŶĞ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦ�
ŝůĞ�ŐĞŶĞů�ŵƺĚƺƌ�ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦŶŦ�ŐƂŶĚĞƌĚŝůĞƌ͘

7ƔŐĂů�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�ϲ��ƌĂůŦŬ�ĂŬƔĂŵŦ�ĚĂ�ĚĞ-

ǀĂŵ� ĞƚŵĞƐŝ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ĞůĞŬƚƌŝŬůĞƌŝ� ŬĞ-

ƐĞĐĞŒŝ�ƚĞŚĚŝĚŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ƉĂƚƌŽŶ�ƉŽůŝƐ-
ůĞ�ƚŽƉůĂŶƨ�ǇĂƉƨ͘�PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�ϭϲ͘ϬϬ�ǀĂƌ-
ĚŝǇĂƐŦŶĚĂ� ŝƔŐĂů�ĞǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝ� ǇĂƔĂǇĂŶ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ƺǇĞƐŝ�
DĂƚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŝƔŐĂůĐŝ�,d�^ŽůĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ƐĞƌ-
ďĞƐƚ�ďƂůŐĞĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞ�ǌŝǇĂƌĞƚ�
ĞĚŝƉ͕�ĞǇůĞŵůŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘

'â71*Ăâ0�2*9&1�âĂ�� 
)â7*3âĂ�843&�*7)â
�ŬƔĂŵ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ƐŽŶĂ�

ĞƌĚŝŒŝ� ĂĕŦŬůĂǇĂŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͕� ƐŽƐǇĂů�
ŵĞĚǇĂĚĂŶ� ƔƵŶůĂƌŦ� ĚƵǇƵƌĚƵ͗� ͞7ƔǀĞƌĞŶŝŶ�
ǇĞƚŬŝ� ďĞůŐĞƐŝ� ŐĞůĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�
ƚĂŶŦǇĂĐĂŒŦ�ǀĞ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ�ŝƔĕŝ�ĂƨůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�

ƐƂǌƺŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ� ŝƔ�ǇĞƌŝ�ŬŽŵŝƚĞƐŝ�ǀĞ�ƺǇĞ-
ůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ŬĂƌĂƌŦǇůĂ� ĞǇůĞŵ� ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�
�ŦŬĂƌƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƚĂǌŵŝŶĂƚ�
ĚĂǀĂƐŦ�ďĂƔůĂƨůĂĐĂŬ͘͟

')85��9:?1&�;*�0&79&1Ɩ)&�
)&>&3.Ă2&>&��&Ú.7).
7ĕĞƌŝĚĞŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŵŽƌĂůŝŶŝŶ� ǇƺŬƐĞŬ�

ŽůĚƵŒƵ� ŐƂǌůĞŶŝƌŬĞŶ� ��^W� ĚĞ� dƵǌůĂ͛ĚĂ�
ǇĂƉƨŒŦ� ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌůĂ� ,d� ^ŽůĂƌ͛ĚĂ� ďĂƔ-
ůĂǇĂŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ĚƵǇƵƌĂƌĂŬ� ƚƺŵ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�
ǇƺŬƐĞůƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘�͞,d�^ŽůĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ͕͊͟ � ͞,d� ^ŽůĂƌ͛ĚĂ� ŝƔŐĂů� ǀĂƌ͊�
KŵƵǌ� ǀĞƌ͊͟� ǀĞ� ͞'ƌĞŝĨ� ŝƔĕŝƐŝ� ǇŽů� ŐƂƐƚĞƌŝ-
ǇŽƌ͊͟� ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌŦ� ǇĂƉĂŶ� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ-
ůĞƌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŽŵƵǌ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘�

<ĂƌƚĂů�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�ĚĞ�ĨĂƌŬůŦ�ŶŽŬƚĂůĂƌĂ�
͞,d�^ŽůĂƌ�ŝƔĕŝƐŝ�ǇĂůŶŦǌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �7ƔŐĂů͕�ŐƌĞǀ͕ �
ĚŝƌĞŶŝƔ͊͟�ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ĞǀƌĞĚĞŬŝ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂǌĞ�ĕĂƌ-
ƉĂƌŬĞŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ� ,d� ^ŽůĂƌ͛ĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐƺƌĞĕ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƵůĚƵ͘

+7�6RODU�(QHUML·GH�LÀWHQ�DWPD�
VDOG¾U¾V¾�YH�LÀJDO

*WITÛFSƖIFS�YFăJWTS�
IÀ_JSQJRJXN�
F«ãPQFRFXã

Ϯ� ǇŦůŦ� ĂƔŬŦŶĚŦƌ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�
ƂǌĞů�ƐƂǌůĞƔŵĞůŝ�ƉĞƌƐŽŶĞůĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌĞ-

ĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ�
ƐƂǌĐƺůĞƌŝ͕� ŬĂŵƵĚĂ� ƚĂƔĞƌŽŶĂ� ďĂŒůŦ� ĕĂ-

ůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂĚƌŽǇĂ�ĂůŦŶĂĐĂŒŦŶŦ�ƂŶĞ�
ƐƺƌĚƺůĞƌ͘

dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ϱ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ��<W͛ŶŝŶ�
ŐƌƵƉ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�
ŬĂŵƵĚĂŬŝ� ϰϱϬ� ďŝŶ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ�
ǇĞƌůĞƌĚĞ͖�ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌ�ǀĞ� ŝů�ƂǌĞů� ŝĚĂƌĞ-

ůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ϰϬϬ�ďŝŶ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŝƐĞ� ďĞůĞĚŝǇĞ�
ŝŬƟƐĂĚŝ� ƚĞƔĞŬŬƺůůĞƌŝŶĚĞ� ŝƐƟŚĚĂŵ�ĞĚŝ-
ůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�<ĂŵƵĚĂ�ϰͲ��ƐƚĂ-

ƚƺƐƺŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ĚĂ�ϰͲ��ƐƚĂƚƺƐƺŶĞ�
ŐĞĕŝƌŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞŶ� �ƌĚŽŒĂŶ�
͞�ƂǇůĞĐĞ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĚĂ�ƵǌƵŶ�ǌĂŵĂŶĚŦƌ�
ƚĂƌƨƔŦůĂŶ�ďƵ�ŵĞƐĞůĞǇŝ�ŬƂŬƚĞŶ�ĕƂǌŵƺƔ�
ŽůƵǇŽƌƵǌ͟�ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘�Ϯϯ�ďŝŶ�
ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ϱ�ĂǇ�Ϯϵ�ŐƺŶ�ŽůĂŶ�ĕĂ-

ůŦƔŵĂ�ƐƺƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ϵ�ĂǇ�Ϯϵ�ŐƺŶĞ�ĕŦŬĂ-

ƌŦůĂĐĂŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

0&2:)&0â�9&Ă*7431&7�0&)741:�
41&(&0�â))â&8.
ϯ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ŶĞƚ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ƐƂǇůĞŵĞĚĞŶ�

ƚŽƉƵ� �ƌĚŽŒĂŶ Ă͛� ĂƚĂŶ� �ĂůŦƔŵĂ� �ĂŬĂŶŦ�
:ƺůŝĚĞ� ^ĂƌŦĞƌŽŒůƵ� ĚĂ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ĂĕŦŬ-

ůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞŶŝŶ�
ĚĞƚĂǇůĂƌŦŶŦ� ƚǁŝƩĞƌ� ŚĞƐĂďŦŶĚĂŶ� ƉĂǇ-

ůĂƔƨ͘� ͞DĞƌŬĞǌŝ� ǇƂŶĞƟŵĚĞ� ŐĞŶĞů� ďƺƚ-
ĕĞ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ�ŬĂŵƵ� ŝĚĂƌĞůĞƌŝ͕�ƂǌĞů�
ďƺƚĕĞ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ� ŝĚĂƌĞůĞƌ͕ � ĚƺǌĞŶ-

ůĞǇŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞŶĞƚůĞǇŝĐŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ŝůĞ�ƐŽƐ-
ǇĂů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ�Ăůƚ� ŝƔǀĞƌĞŶ�
ŝƔĕŝƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĕĂůŦƔĂŶ͟� ŚĞƌŬĞƐŝŶ� ƐƺƌĞŬůŝ�
ŝƔĕŝ� ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶĞ� ĂůŦŶĂĐĂŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞǇĞŶ�
^ĂƌŦĞƌŽŒůƵ�͞PǌĞů�ƐƂǌůĞƔŵĞůŝ͕�ŐĞĕŝĐŝ͕�ďŝƌ�
ǇŦůůŦŬ͕�ƺĕ�ǇŦůůŦŬ�ĚĞŒŝů͕�ƐƺƌĞŬůŝ�ŝƔĕŝ�ŬĂĚƌŽ-

ƐƵŶĂ�ŐĞĕŝƌŝǇŽƌƵǌ͘�zĂƔ�ƐŦŶŦƌŦ͕�ĞŒŝƟŵ�ƔĂƌ-
ƨ͕�ĂƐŦů�ŝƔ͕�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ŝƔ�ĂǇƌŦŵŦ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ͘�
�ƵŐƺŶ͕� ďƵ� ƐĂďĂŚ� ŝƟďĂƌŝǇůĞ͕� ŬĂŵƵĚĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌ�ďƵŶ-

ĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŬĂĚƌŽůƵ� ŝƔĕŝ� ŽůĂĐĂŬ͟� ŝĚĚŝĂ-

ƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘
�ŶĐĂ� ϮϬϭϴ� ǇŦůŦŶĚĂ� ƐŦŶŦĨĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�

ŬĂƉƐĂŵůŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŵĞǇĞ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ďƵ� ĂĕŦŬůĂ-

ŵĂůĂƌŦ�ĚĞŵĂŐŽũŝĚĞŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂ-

ƔŦŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘
,Ă�ŬĞǌĂ�dƺƌŬŝǇĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ĞŬŽ-

ŶŽŵŝŬ� ďŝƌ� Ŭƌŝǌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĚĞďĞůĞŶĚŝŒŝ�
ďƂǇůĞƐŝ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ďƂǇůĞƐŝ� ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�
ĂƨůŵĂƐŦ� ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ� ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶ� ƉĞŬ�
ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ĚĞ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

&XLFWN�ÀHWJY�PTRNX^TSZ�YN^FYWTXZ�GFăQFIã�
�ĂŬĂŶ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚůŝǇĞ�

ǇŝŶĞ� ƐĞĨĂůĞƟ� ĚĂǇĂƚĂĐĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ƐŝŶǇĂůůĞ-

ƌŝŶŝ� ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ǀĞƌĚŝ͘� 7ƔƚĞ� ŝůŬ� ƐƂǌůĞƌŝ͗�͞7Ɣĕŝ�
ǀĞ�ŝƔǀĞƌĞŶĚĞŶ�ĨĞĚĂŬĂƌůŦŬ�ďĞŬůŝǇŽƌƵǌ͘�^ŽŶ�
ϭϱ� ǇŦůĚĂ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƟ� ϳ͘ϱ� ŬĂƩĂŶ� ĨĂǌůĂ�
ĂƌƴƌĚŦŬ͘� 7Ɣĕŝŵŝǌŝ� ƉŝǇĂƐĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦ-
ƐŦŶĚĂ� ŬŽƌƵŵƵƔ� ŽůĚƵŬ͘� �Ƶ� ^ĂůŦ� ŝƟďĂƌŦǇůĂ�
ŽŶĂǇůĂŶĂŶ�dŽƌďĂ�zĂƐĂ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂƐŐĂƌŝ�
ƺĐƌĞƚůŝůĞƌŝŶ� ǀĞƌŐŝ� Ěŝůŝŵŝ� ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶŦ� ƚĞůĂĮ�
ĞƚŵŝƔ�ŽůĚƵŬ͘͟

zĂŶŝ�ŝƔĕŝůĞƌĞ͕�ďŝǌĞ�ĚŝǇŽƌ�Ŭŝ͖�͞ďŝǌ�ǇĂƉĂ-

ĐĂŒŦŵŦǌŦ�ǇĂƉƨŬ�ďŝǌĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŝƐƚĞ-

ŵĞǇŝŶ͘͟ ��ŵĂ�ǇƺǌĚĞ�ϭϬϬϬ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĂƌƚĂŶ�
ƚĞŵĞů�ƚƺŬĞƟŵ�ŵĂůůĂƌŦŶĚĂŶ�ďĂŚƐĞƚŵŝǇŽƌ͘ �

�ůĞŬƚƌŝŒĞ͕� ƐƵǇĂ͕� ĚŽŒĂůŐĂǌĂ͕� ďĞŶǌŝŶĞ͕� ĞŬ-

ŵĞŒĞ͕�ĕĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ǌĂŵůĂƌŦ�ĂŒǌŦŶĂ�ĂůŵŦǇŽƌ͘
'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦů� �<W� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� ŚƺŬƺ-

ŵĞƚ�ŬƵƌĂŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚĞ�ŐƂǌůĞ�
ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ� ďŝƌ� ǌĂŵ� ǇĂƉƨ͘� �ŵĂ� ďƵ� ŝƔĕŝǇŝ�
ƉŝǇĂƐĂĚĂŶ� ŬŽƌƵŵĂĚŦ͘� WĞŬŝ� ŚƺŬƺŵĞƚ� ďƵ�
ǌĂŵůĂ� ŶĞǇŝ� ŬŽƌƵĚƵ͖� ŬĞŶĚŝ� ŬŽůƚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ŬŽƌƵĚƵ͘��ĞŵĞŬ�Ŭŝ�ǌĂŵŵŦ�ŝƔĕŝǇĞ�ĚĞŒŝů�ŬŽů-
ƚƵŬůĂƌŦŶĂ�ǇĂƉŵŦƔůĂƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ŝƔĕŝ�ƉŝǇĂƐĂĚĂŶ�
ŬŽƌƵŶĂŵĂĚŦ͕�ĂŵĂ��<W�ŬŽůƚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵ-

ĚƵ͘
�Ƶ� ƚĞƐƉŝƚ� ŬŽŵŝƐǇŽŶƵŶ� ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦ�

ƐĞŶĂƌǇŽĚƵƌ͘ � 7ƔĕŝǇĞ� ĞŶŇĂƐǇŽŶƵŶ� ĂůƨŶĚĂ�
ƐĞĨĂůĞƚ� ƺĐƌĞƟ� ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŬůĞƌ͘ � �ƵŶƵ� ƐƂǌ-

ĚĞ�dƺƌŬͲ7Ɣ͕�d7^<�ǀĞ��<W͛ŶŝŶ�ŬƵƚƐĂů�ƵǌůĂƔŦƐŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ƂŶƺŵƺǌĞ�ŬŽǇĂĐĂŬůĂƌ͘

^ĞĨĂůĞƚ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞŒŝƔŵĞƐŝ� ŬŽ-

ŵŝƐǇŽŶƵŶ�ĚĞŒŝů�ďŝǌ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞůůĞƌŝŶĚĞĚŝƌ͘ �
EĂƐŦů�D�^^� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ǌĂŵŵŦ� ŽůƵƌŬĞŶ�
͞�ŶŇĂƐǇŽŶ�ďĂǌ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶ͟�ĚŝǇĞ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦ-
ŶŦķŶŦŶ� ŐƂƌƺƔƺŶƺ�ďĞǇĂŶ�ĞĚŝǇŽƌ͕ � ďƵ� ĕŦŬĂƌ�
ŝĕŝŶ� ĕĂďĂ� ŚĂƌĐŦǇŽƌƐĂ͕� ďŝǌ� ĚĞ� ďŝƌ� ďƺƚƺŶ�
ŽůĂƌĂŬ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ĕĂďĂ�
ŚĂƌĐĂŵĂůŦǇŦǌ͘�

�ŝƌůŝŬ�ŽůŵĂůŦ͕�ŽƌƚĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞůŝǇŝǌ͘
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“Yeni Ekimler için ileri!”
ϯ� �ƌĂůŦŬ͛ƚĂ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�

͞'ĞůĞĐĞŬ�ŵƵƚůĂŬ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͟� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶ-
ĚĞ���^W�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂ͘͘͘

�ĞŒĞƌůŝ�ĚŽƐƚůĂƌ͕ �ƐĞǀŐŝůŝ�ǇŽůĚĂƔůĂƌ͖
�ĂŒŦŵƐŦǌ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ^ŦŶŦĨ� WůĂƞŽƌŵƵ�

ĂĚŦŶĂ� ƐŝǌůĞƌŝ� ƐĞůĂŵůĂǇĂƌĂŬ� ƐƂǌůĞƌŝŵĞ�
ďĂƔůĂŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƵŵ͘�^ŽƐǇĂůŝƐƚ��Ŭŝŵ��Ğǀ-
ƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ϭϬϬ͘�ǇŦů�ĚƂŶƺŵƺ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�Ěƺ-
ǌĞŶůĞŵŝƔ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ͞'ĞůĞĐĞŬ� ŵƵƚůĂŬ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊͟�ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶĞ�ŚŽƔ�ŐĞůĚŝŶŝǌ͘

*0â2�)*;7â2â
�ŽƐƚůĂƌ͕ � ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďŝůŝŵƐĞů� ĚƺŶǇĂ�

ŐƂƌƺƔƺŶƺ�ĞŶ�Ƃǌůƺ�ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƐƵŶĂŶ�Ko-
münist Manifesto�ƔƵ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ďĂƔůĂƌ͗�dŽƉ-
ůƵŵůĂƌŦŶ�ƚĂƌŝŚŝ�ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦŵůĂƌŦ�ƚĂƌŝŚŝĚŝƌ͊�
PǌŐƺƌ�ŝůĞ�ŬƂůĞ͕�ƚŽƉƌĂŬ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝ�ŝůĞ�ǇŽŬƐƵů�
ŬƂǇůƺ͕�ƐŽǇůƵͲĂǇƌŦĐĂůŦŬůŦ�ƐŦŶŦŇĂƌ�ŝůĞ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌ͕ �ŬŦƐĂĐĂƐŦ�ĞǌĞŶ�ŝůĞ�ĞǌŝůĞŶůĞƌ�ƚĂƌŝŚ�ƐĂŚŶĞ-
ƐŝŶĚĞ�ďŝƌďŝƌŝǇůĞ�ƐƺƌĞŬůŝ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦƚůŦŬ�ŝĕŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵ͘��ŝƌďŝƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ� Őŝǌůŝ� ǇĂ�ĚĂ�ĂĕŦŬ͕�
ĂŵĂ� ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘�
dĂƌŝŚƐĞů�ŐĞůŝƔŝŵŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞŶŐĞůĞ�ĚƂŶĞŶ�
ƐŝƐƚĞŵůĞƌ� ďƵ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ� ƐŽŶƵ-
ĐƵŶĚĂ� ǇĂ� ĂƔŦůĂƌĂŬ� ǇĞƌŝŶŝ� ǇĞŶŝ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŬŽƔƵůůĂƌĂ�ďŦƌĂŬƨ͕� ǇĂ�ĚĂ� ŬĂǀŐĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞŶ� ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ� ďŝƌ� ĂƌĂĚĂ� ĕƂŬƺƔƺǇůĞ� ƐŽ-
ŶƵĕůĂŶĚŦ͘� &ĂŬĂƚ͕� ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�ŚƺŬƺŵ�Ɛƺ-
ƌĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ�ĚĂŚŝů� ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�
ďƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŬƵƌƵůĂŶ� ƚƺŵ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ĚƺǌĞŶůĞƌ� ƐƂŵƺƌƺ� ǀĞ� ƐŦŶŦŇĂƌ� ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�
ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂĚŦ͘�dĞƌƐŝŶĞ͕�ǇĞŶŝ�ďŝĕŝŵ͕�
ŐƂƌƺŶƺŵ�ǀĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�
ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ�ĚĞǀĂŵŦŶŦ�ŐĞƟƌĚŝ͘

7ƔƚĞ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ďƵ�ďƺǇƺŬ�ƚĂƌŝŚƐĞů�Ǉƺƌƺ-
ǇƺƔƺ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ϭϬϬ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
^ŽƐǇĂůŝƐƚ��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛Ŷŝ�ĚŝŒĞƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ĚĞǀƌŝŵůĞƌĚĞŶ�ĂǇŦƌĂŶ�ƚĞŵĞů�ŶŽŬƚĂ�ďƵĚƵƌ͘ �
�ƺŶŬƺ� �Ŭŝŵ� �Ğǀƌŝŵŝ͕� WĂƌŝƐ� <ŽŵƺŶĂƌůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ŬŦƐĂ� ŝŬƟĚĂƌ�ĚĞŶĞǇŝŵŝŶŝ�ƐĂǇŵĂǌƐĂŬ͕�
ďĂƔƚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ĞŵĞŬĕŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƐŬŦŶŦŶ͕�ƐƂ-

ŵƺƌƺŶƺŶ� ǀĞ� ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ͕� ŝŶƐĂŶŦŶ�
ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŬƵƌŵĂ�
ǇŽůƵŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔ� ŝůŬ� ƚĂƌŝŚƐĞů�ĞǇ-
ůĞŵĚŝƌ͘ � �Ƶ� ǇƂŶƺǇůĞ͕� ďŝŶ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞŶ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŬƵƌƵƚƵůƵƔƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶ-
ĚĞ�ďŝƌ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�ƚĂƔŦĚŦƌ͘ ��ƔŝƚůŝŬ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ�
ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ĚƺƔƺŶƺŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ŬŦůŦŶŵĂƐŦŶ-
ĚĂ�ĂƨůŵŦƔ�ďŝƌ�ďƺǇƺŬ�ĂĚŦŵĚŦƌ͘

�Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƚĂƌŝ-
ŚŝŶ�ƚŽǌůƵ�ƐĂǇĨĂůĂƌŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ŐĞĕŵŝƔƚĞ�
ŬĂůĂŶ�ďŝƌ�ŽůĂǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �,ąůą�ŐƺŶĐĞůĚŝƌ�ǀĞ�
ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ� ƚĞŵƐŝů� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ŽƐƚůĂƌ͕ �ďƵ�ďƺǇƺŬ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ĞǇůĞŵĚĞŶ�ƂŒ-
ƌĞŶĞĐĞŬ�ĕŽŬ�ƔĞǇŝŵŝǌ�ǀĂƌ͘

�ŽůƔĞǀŝŬ� WĂƌƟ� ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ� ŬĞŶĞƚůĞ-
ŶĞŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌ-
ĚŝŒŝ��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͕�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƺƌĞƟŵ�ĂƌĂĕ-

ůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶĞ�
ƐŽŶ� ǀĞƌĚŝ͘� dƺŵ� ƺƌĞƟŵ� ĂƌĂĕůĂƌŦ� ƚŽƉůƵŵ-

ƐĂůůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�mƌĞƟŵ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ-
ŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘��ƂǇůĞĐĞ�ďŝŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ƐƺƌĞ�ŐĞůĞŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ĚĂƌďĞ�ǀƵƌƵůŵƵƔ�ŽůĚƵ͘

<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĕŝŌĞ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ�
ƐƂŵƺƌƺǇƺ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĂĐŝů�
ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶĚŦ͘�zŝŶĞ͕��ĂƌůŦŬ�ZƵƐǇĂ Ɛ͛ŦŶĚĂ�
ĐĞŚĞŶŶĞŵŝ� ǇĂƔĂǇĂŶ�ĞǌŝůĞŶ�ƵůƵƐůĂƌŦŶ�ďƺ-
ƚƺŶ� ŚĂŬůĂƌŦ� ƚĂŶŦŶĚŦ͕� ƵůƵƐůĂƌŦŶ� ďŝƌ� ĂƌĂĚĂ�
ŬĂƌĚĞƔĕĞ� ǇĂƔĂǇĂďŝůŵĞƐŝŶŝŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ǇĂ-
ƌĂƨůĚŦ͘

dƺŵ�ďƵ�ŬĂǌĂŶŦŵ�ǀĞ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĞǌŝůĞŶ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�
ƚƺŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌĞ�ƵŵƵƚ�ŽůĚƵ͘�PǌĞƚůĞ͕� �Ŭŝŵ�
�Ğǀƌŝŵŝ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŐĞůŝƔĞŶ� ƐŦŶŦĨ�

ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵůĞƌĞ� ĚĞ� ĞƐŝŶ�
ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĚƵ͘

�ŽƐƚůĂƌ͕ �ǇŽůĚĂƔůĂƌ͖
�Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉĂƌƟ�Ŭƌŝ-

ƟŬ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƚŵƵƔƚƵƌ͘ ��ŝƌĂ͕�ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ĚƺŶ-
ǇĂ� ŐƂƌƺƔƺŶƺ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ŬŦůĂǀƵǌ� ĞĚŝŶŵŝƔ�
ŽůĂŶ��ŽůƔĞǀŝŬ�WĂƌƟ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝ�Žů-
ŵĂƐĂ�ŝĚŝ͕�ŶĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞďŝůŝƌĚŝ͕�ŶĞ�
ĚĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƌĂƨůĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞƌ�ǀĞ�ŬĂǌĂ-
ŶŦŵůĂƌ� ŐƺǀĞŶĐĞůĞŶĞďŝůŝƌĚŝ͘� �ƵŶƵŶ� ďƂǇůĞ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ďĂƔƚĂ� �ůŵĂŶ� ĚĞǀƌŝŵŝ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĚĞŶĞǇŝŵĚĞŶ�ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦ�ŝůĞ�
ŐƂƌĞďŝůŝǇŽƌƵǌ͘

�Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ͕��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ďŝǌĞ�ďŦ-
ƌĂŬƨŒŦ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŵŝƌĂƐůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝƐŝŶŝŶ͕�
ůĞŶŝŶŝƐƚ�ƉĂƌƟ�ƂŒƌĞƟƐŝ�ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘�

, 3 2 ?�) 3>&8.
^ĞǀŐŝůŝ�ĚŽƐƚůĂƌ͕ ��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛Ŷŝ�ǇĂƌĂ-

ƚĂŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬŽƔƵůůĂƌ� Śąůą�
ǇĞƌůŝ� ǇĞƌŝŶĚĞ� ĚƵƌƵǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ͕� ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ƚƺŵ� ďĂƌ-
ďĂƌůŦŒŦ�ŝůĞ�ŚƺŬƺŵ�ƐƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
�ĂŚĂƐŦ͕�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďƵŶĂůŦŵůĂƌŦ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ͕�ĚƺŶ-
ǇĂŵŦǌŦ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶůŦŒŦ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƵĕƵƌƵŵƵŶ�
ŬĞŶĂƌŦŶĂ�ĚŽƌƵ�ƐƺƌƺŬůƺǇŽƌ͘ �'ĞůŝŶĞŶ�ƐƺƌĞĕ-
ƚĞ� ŝŚƟǇĂƌ�ĚƺŶǇĂŵŦǌĂ�Ƃŵƺƌ�ďŝĕĞŶůĞƌ�ďŝůĞ�
ǀĂƌ͘

�ŽƐƚůĂƌ͕ �ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ďƵ-
ŶĂůŦŵĚĂŶ� ĕŦŬŦƔ� ĂĚŦŶĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ĚƺŶǇĂ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ĂĐŦ�ƌĞĕĞƚĞůĞƌ�ĚĂǇĂƨǇŽƌ͘ �
EĞŽͲůŝďĞƌĂů�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĐĂŶ�ďĞĚĞůŝ�ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ�
ŚĂŬůĂƌŦ� ďŝƌ� ďŝƌ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ � ^Ƃ-
ŵƺƌƺǇƺ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌĂŶ� ƐŽƐǇĂů� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�
ŝůĞ�ƺĐƌĞƚůĞƌ�ĚƺƔƺƌƺůƺǇŽƌ͕ �ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƚůĞƌŝ�
ƵǌĂƨůŦǇŽƌ͘

^ĞƌǀĞƚͲƐĞĨĂůĞƚ�ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂƐŦ�ŝƐĞ�ĚĞǀĂ-
ƐĂ�ďŽǇƵƚůĂƌĂ�ƵůĂƔŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘��ƺŶǇĂŶŦŶ�
ďƺƚƺŶ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝ�ďŝƌ�ĂǀƵĕ�ĂƐĂůĂŬ�ƐƂŵƺ-
ƌƺĐƺŶƺŶ�ĞůŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�
ŝŶƐĂŶ� ĂĕůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ� ďŝƌ� ǇĂƔĂŵ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �
KŶ�ďŝŶůĞƌĐĞƐŝ� ŝƐĞ�ďŝƌ�ďĂƌĚĂŬ�ƚĞŵŝǌ�ƐƵǇĂ͕�
ďŝƌ�Ěŝůŝŵ�ĞŬŵĞŒĞ�ŵƵŚƚĂĕ͘�

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ďĂƌďĂƌůŦŬ� ƐĂĚĞĐĞ� ŝŶƐĂŶůŦŒŦ�
ĞƚŬŝůĞŵŝǇŽƌ͘ ��ĞǀƌĞ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĐĂŶůŦ� ƚƺƌůĞƌŝ͕�
ĚŽǇŵĂŬ�ďŝůŵĞǇĞŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� Ŭąƌ�ŚŦƌƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ� ǇŦŬŦŵůĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ͘�
�ŝůŝŵ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ĂƚŵŽƐĨĞƌŝ� ŬŝƌůĞƚĞŶ� ƐĞƌĂ�
ŐĂǌŦ�ƐĂůŦŶŦŵŦŶŦŶ�йϴϬ͛ŝŶŝŶ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ƺĕ�ďƺ-
ǇƺŬ� ƚĞŬĞůŝŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ� ƺƌĞƟŵ� ĨĂĂ-
ůŝǇĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ� ďĞůŝƌƟǇŽƌ͘ �
�ĞǀƌĞ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ� ĂůĂŶůĂƌŦŵŦǌ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƌĂŶƚ� ƵŒƌƵŶĂ� ƚĂůĂŶ� ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕� ƚĞŵŝǌ� ďŝƌ�
ŶĞĨĞƐ� ĂůŵĂǇĂ� ĚĂŚŝ�ŵƵŚƚĂĕ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŝůŝ-
ǇŽƌƵǌ͘
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�Ŭŝŵ� �Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ� ϭϬϬ͘� ǇŦůŦŶĚĂǇŦǌ͘�
dĂŵ�Ǉƺǌ�ǇŦů�ƂŶĐĞ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�
ŚƺŬƺŵƌĂŶůŦŒŦŶĂ� ƐŽŶ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘��ǌŝůĞŶ�ǀĞ�
ƐƂŵƺƌƺůĞŶ� ƚƺŵ� ŬĞƐŝŵůĞƌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ƂŶ-
ĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ� ďŝƌůŝŬ� ŽůŵƵƔ͕� ƚƺŵ� ǌŽƌůƵ� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�
ƂĚƺŶ� ǀĞƌŵĞǇĞƌĞŬ� ŬĞŶĚŝ� ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞǇŝ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞƚŵŝƔůĞƌĚŝ͘��ůŦŶƚĞƌŝŶĞ�
ŬĂƌŦƔĂŶ� ŬĂŶůĂƌŦǇůĂ� �Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛Ŷŝ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌŵŝƔ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ� ŬŦǌŦů� ďĂǇƌĂ-
ŒŦŶŦ�ŚŦƌƐŦǌůĂƌŦŶ͕�ŬĂƟůůĞƌŝŶ͕�ǌĂůŝŵůĞƌŝŶ�ŝƔŐĂů�
ĞƚŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĂůŬŦŶ�ƐŽĨƌĂƐŦŶĂ�ĚŝŬŵŝƔůĞƌ-

Ěŝƌ͘ �WƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ďƵ�ǌĂĨĞƌŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌĞ�
ŦƔŦŬ�ƚƵƚŵƵƔ�ǀĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ŵƺŵŬƺŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌ-
ŵŝƔƟ͘

7ƔƚĞ�ďƂǇůĞ�ƔĂŶůŦ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ϭϬϬ͘�ǇŦůŦŶ-
ĚĂ͕� ��^W� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ͚'ĞůĞĐĞŬ� ŵƵƚůĂŬ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͛� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘� �Ƶ�
ĂŶůĂŵůŦ� ŐƺŶĚĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ� ĚĞǀƌŝŵ�
ƌƵŚƵǇůĂ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĐŽƔŬƵůƵ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƌŵĞŬ�ŝŶƐĂŶĂ�ĐĞƐĂƌĞƚ�ǀĞ�ƵŵƵƚ�
ǀĞƌŝǇŽƌĚƵ͘��ƚŬŝŶůŝŬƚĞ�ƐŝŶĞǀŝǌǇŽŶ�ŐƂƐƚĞƌŝ-
ŵŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ�'ĞďǌĞ� 7���Dƺ-

ǌŝŬ�dŽƉůƵůƵŒƵ͕��ŽŵĂŶĞ��ĞƌƐŝŵ͕�ZƵŚŝ�^Ƶ�
�ŽƐƚůĂƌ�<ŽƌƵƐƵ�ǀĞ�'ƌƵƉ��ĂũĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ďŝƌĕŽŬ�ĚŝůĚĞ�ŵĂƌƔůĂƌ͕ �ƚƺƌŬƺůĞƌ�ǀĞ�ƔĂƌŬŦůĂƌ�
ƐƂǇůĞŶĚŝ͘� �ǇŶŦ� ŽƌƚĂŬ� ĚƵǇŐƵǇůĂ� ƐĂůŽŶƵ�
ĚŽůĚƵƌĂŶ�ŬĂůĂďĂůŦŬ͕�ǌŦůŐŦƚůĂƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ǀĞ�
ƐĞǀŝŶĕůĞ� Ğů� ĞůĞ� ƚƵƚƵƔƵƉ͕� ŚĂůĂǇůĂƌ� ĕĞŬƟ͘�
�Ƶ� ĂŶůĂŵůŦ� ŐƺŶĚĞ� ƚŽƉůĂŶĂŶ� ŬĂůĂďĂůŦŬ�
ĚĞǀƌŝŵĞ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ�ŽůĂŶ�ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦ�
ǇŝƟƌŵĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ͕� ĂŬƐŝŶĞ� ŚĞƌ� ĂŶ� ŵƺĐĂ-
ĚĂůĞŶŝŶ�ŐƺĕůĞŶĞƌĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ŬŽƔƚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�
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Gelecek mutlak sosyalizm 



PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� Ŭƌŝǌ� ŽůŐƵƐƵŶƵŶ� ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔ-
ƟŒŝ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĞ�ĚĞŶŬ� ŐĞůŵĞƐŝ͕� ƐĂǀĂƔ� ǀĞ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ƂŶƺŶƺ�ƐŽ-
ŶƵŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ĂĕŵŦƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘� �ŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬŦǌŦƔĂŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�ŬĂǀŐĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕� ďĂƔƚĂ� KƌƚĂĚŽŒƵ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞ-
ƌĞ͕�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ďŝƌĕŽŬ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ŵĂǌůƵŵ�
ŚĂůŬůĂƌ� ƚĂƌŝĨƐŝǌ�ĂĐŦůĂƌ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ ��ĂŚĂƐŦ͕� ŝŶ-
ƐĂŶůŦŒŦ͕�ƚĂƌŝŚƐĞů�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ǀĞ�ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�ĚƺŶ-
ǇĂǇŦ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞŶ�ƐĂǀĂƔ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇŦŬŦĐŦ�ďŽǇƵƚůĂƌ�ŬĂǌĂŶŦǇŽƌ͘

dƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ�ďƵƌũƵǀĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝ-
ŒŝŶŝŶ�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ƨƌŵĂŶŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�
ĂĕŦǇŽƌ͘ ��ƵŐƺŶƺŶ�ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŵĞƚƌŽƉŽůůĞƌĚĞ�ĚĂŚŝ�ƉŽůŝƐ�ĚĞǀůĞƟ�ƵǇŐƵůĂ-
ŵĂůĂƌŦ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ǇŽŒƵŶůĂƔŦǇŽƌ͘ �^Ƃǌ-
ĚĞ͕� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ďĞƔŝŒŝ� ƐĂǇŦůĂŶ� &ƌĂŶƐĂ�
Őŝďŝ� ƺůŬĞůĞƌĚĞ� ďŝůĞ� K,�>͛ ŝ� ŬĂůŦĐŦůĂƔƨƌĂŶ�
ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƨůŦǇŽƌ͘ �zŝŶĞ��ǀƌƵƉĂ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ͕� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ďƂůŐĞĚĞ� ŦƌŬĕŦůŦŬ͕� ǇĂďĂŶĐŦ�
ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ� ĂĚĞƚĂ� ĚŝǌŐŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŽƔĂů-
ŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�&ĂƔŝƐƚ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ĚĞƐƚĞŒŝ�ŝƐĞ�ŐƺŶ�ďĞ�ŐƺŶ�ďƺǇƺǇŽƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǇĂƌĂƚ-
ƨŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ĚĂŚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ƂƌŶĞŬ�ǀĞƌŝůĞďŝ-
ůŝƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵ�ŬĂĚĂƌŦ�ďŝůĞ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ĐŝĚĚŝǇĞ-
ƟŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ǇĞƚĞƌůŝ͘

9 70â>*
�ŽƐƚůĂƌ͕ �ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƉĂƌĕĂƐŦ�

ŽůĂŶ� dƺƌŬŝǇĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ƚĂďůŽƐƵ� ĚĂ�
ĕŽŬ�ĨĂƌŬůŦ�ĚĞŒŝů͘��ƚƌĂķ�Ŭƌŝǌ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ�ŝůĞ�
ĕĞǀƌŝůŝ�ŽůĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ͕�ŬĞŶĚŝƐŝ�ĚĞ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�
ŬƌŝǌůĞƌŝŶ�ƉĞŶĕĞƐŝŶĚĞ�ĚĞďĞůĞŶĞŶ�ďŝƌ�ƺůŬĞ͘�
�ŬŽŶŽŵŝ� ĂůĂŶŦŶĚĂŶ� ǇĂŶƐŦǇĂŶ� ǀĞƌŝůĞƌ͕ �
dƺƌŬŝǇĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�Ŭƌŝǌ�ŽƌƚĂ-
ŵŦŶĚĂ�ϮϬϭϴ�ǇŦůŦŶŦ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �
�ŶŇĂƐǇŽŶ� ƌĂŬĂŵůĂƌŦ� ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌŦŶ� ƌĞŬŽƌ�
ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĞ�ƵůĂƔŦƌŬĞŶ͕� ŝƔƐŝǌůĞƌ�ŽƌĚƵƐƵ�ŚĞƌ�
ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ďƺǇƺǇŽƌ͘

^ĞǀŐŝůŝ� ĚŽƐƚůĂƌ͕ � dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞ-
Ŷŝ͕�Ŭƌŝǌŝ�ǇƂŶĞƚĞďŝůŵĞŬ�ĂĚŦŶĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ŬƂůĞĐĞ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĚĂǇĂƨǇŽƌ͘ �'ƺŶƺŵƺǌ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶ-
ĚĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĂĕůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�
ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚůĞ�ĕĂůŦƔƨƌŦůŦǇŽƌ͘ ��ŒŦƌ͕ �ǇŦƉƌĂƨĐŦ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƚůĞƌŝ�

ŝůĞ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ĂĚĞƚĂ�ďŝƌĞƌ�ƐƂŵƺƌƺ�ĐĞŚĞŶ-
ŶĞŵŝŶĞ�ĚƂŶŵƺƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘

dƺŵ� ďƵŶůĂƌĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶƵŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ĕƂƌĞŬůĞŶŵŝƔ� ďƵůƵŶĂŶ� ƐŝǇĂƐĂů�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ� ǀĞ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ǇŽŒƵŶůĂƔĂŶ�
ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĞŬůĞŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝ-
ǇŽƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĚĞŵŝƌ� ǇƵŵƌƵŒƵ� ŽůĂƌĂŬ�
ĕĂůŦƔĂŶ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ŵƵŚĂůŝĨ�
ŽůĂŶ�Ŭŝŵ�ǀĂƌƐĂ�ĞǌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ�ƐĂů-
ĚŦƌŦǇŽƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŐƌĞǀ� ǀĞ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�
K,�>͛Ğ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ� ǇĂƐĂŬůŦǇŽƌ͘ � DƵŚĂůŝĨ�
ďĂƐŦŶ�ǇĂǇŦŶ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶŦ�ƐƵƐƚƵƌƵǇŽƌ͘ ��ĂƐ-
ŬŦ�ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶůĞƌ�
ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌůĞ͕�ŐƂǌĂůƨ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞƌƂƌƺ�
ŝůĞ� ƐŝŶĚŝƌŝůŵĞŬ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ � DĂǌůƵŵ� <ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦ� Ŭŝƌůŝ� ƐĂǀĂƔ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ� ŚĞĚĞĮ�
ŚĂůŝŶĚĞ͘�<ƺƌƚ�ŬĞŶƚůĞƌŝ�ƐĂǀĂƔ�ŵĂŬŝŶĞƐŝ� ŝůĞ�
ǇĂŬŦůŦƉ� ǇŦŬŦůŦƌŬĞŶ͕� <ƺƌƚ� ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌ� ǌŝŶ-
ĚĂŶůĂƌĂ� ĚŽůĚƵƌƵůƵǇŽƌ͘ � dƺŵ� ďƵŶůĂƌĂ� Ěŝ-
ƌĞŶĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ĞŶ�ďĂƌďĂƌ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�
ŬĂƚůĞĚŝůŝǇŽƌ͘

ZƺƔǀĞƚĞ͕� ŚŦƌƐŦǌůŦŒĂ� ǀĞ� ǇŽůƐƵǌůƵŒĂ� ďŽ-
ŒĂǌŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐĂƉůĂŶŵŦƔ�ŽůĂŶ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ĂĕůŦŬ�

ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇƺǌĞŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĂ�Ěŝ-
ǇŽƌ�Ŭŝ͖�ďŝǌĞ�ďŝĂƚ͕��ůůĂŚ Ă͛�ŝƐĞ�ƔƺŬƌĞĚŝŶ͊

8.3.+�;*�-&10�-&7*0*91*7â
�ŽƐƚůĂƌ͕ � ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞ-

ŵŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƚƺŵ�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ �ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ĚĞƌŝŶůŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƂŅĞ� ďŝƌŝŬƟƌŝ-
ǇŽƌ͘ � ^ŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĕĞƔŝƚůŝ� ƺůŬĞ-
ůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐŦŶŦĨͲŬŝƚůĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ǀĞ�ŚĂůŬ�ŝƐǇĂŶůĂƌŦ�ďƵŶƵŶ�ƚĂƌƨƔ-
ŵĂƐŦǌ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ŽůĚƵ͘

DŦƐŦƌ͛ĚĂ͕� dƵŶƵƐ͛ƚĂ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ďŝƌĕŽŬ�
�ƌĂƉ� ƺůŬĞƐŝŶĚĞ� ƐŽŬĂŒĂ� ĂŬĂŶ� Ǉƺǌ� ďŝŶůĞƌ�
͞ĂƌƨŬ� ǇĞƚĞƌ͟� ĚŝǇĞ� ŚĂǇŬŦƌĚŦůĂƌ͘ � zŝŶĞ� dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŐƺŶůĞƌĐĞ� ƐƺƌĞŶ� ,ĂǌŝƌĂŶ� �ŝƌĞŶŝƔŝ�
ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ǌŽƌďĂůŦŒĂ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌŝŬĞŶ� ƂŅĞŶŝŶ�
ĚŽƌƵŬ�ŶŽŬƚĂƐŦ�ŝĚŝ͘�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�7ƐƉĂŶ-
ǇĂ͛ǇĂ� &ƌĂŶƐĂ͛ĚĂŶ� �ůŵĂŶǇĂ͛ǇĂ� ŬĂĚĂƌ͕ � ďŝƌ�

Ěŝǌŝ��ǀƌƵƉĂ�ƺůŬĞƐŝ�ŐƌĞǀůĞƌĞ�ǀĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ƐĂŚŶĞ�ŽůĚƵ͘

�ǀĞƚ� ĚŽƐƚůĂƌ͕ � ĚƺŶǇĂ� ƂůĕĞŒŝŶĚĞ� ŐƺŶ-
ĚĞŵĞ�ŐĞůĞŶ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ďƵŐƺŶ� ŝĕŝŶ�
ĚƺǌĞŶŝ� ĂƔĂŶ� ďŝƌ� ƵŅĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂƐĂ� ĚĂ͕�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�͞ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ͟�ĂƌĂǇŦƔŦ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ĚƂŶƺƔŵĞƐĞ�ĚĞ͕�
ĂůƩĂŶ�ĂůƚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ�ŵĂǇĂůĂŶ-
ĚŦŒŦ�ŬĞƐŝŶ͘

�ƵƌĂĚĂŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞ͖� ĚƂŶĞŵŝŶ� ďƵŶĂ-
ůŦŵůĂƌ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌ͕ �
ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵůĞƌ�ĚƂŶĞŵŝ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘

848>&1â?2�, 3(*1)â7
'ƺŶƺŵƺǌ� ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�

ǇĂƔĂŶĂŶ� ďƵ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ � ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ� ŶĞ�
ĚĞŶůŝ�ŐƺŶĐĞů�ǀĞ� ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ� ŝĕŝŶ�
ŶĞ�ŬĂĚĂƌ� ǇĂŬŦĐŦ�ďŝƌ� ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ͕�ŝŶƐĂŶůŦ-
ŒŦŶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ĞƔŝƚ͕�ƂǌŐƺƌ͕ �ƐŦŶŦĨƐŦǌ͕�ƐƂŵƺƌƺƐƺǌ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ-
ƐŦǌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ĂƌĂǇŦƔŦŶĂ�ǇƂŶĞůĞĐĞŒŝ�ŬŽŶƵ-
ƐƵŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ƔƺƉŚĞŵŝǌ�ǇŽŬ͘�7ƔƚĞ͕�ƚĂŵ�ĚĂ�
ďƵ� ŶŽŬƚĂĚĂ� ^ŽƐǇĂůŝƐƚ� �Ŭŝŵ� �Ğǀƌŝŵŝ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝ�
ƌŽůƺŶƺ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ŽǇŶĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ŭŝŵ�
�Ğǀƌŝŵŝ͕�ƚƺŵ�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ǀĞ�ďƵŐƺŶĞ�ĚĞǀƌĞƚ-
ƟŒŝ�ŵŝƌĂƐůĂ�ďƵ�ƔĂŶůŦ�ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ�ǇŽůƵŵƵǌƵ�
ĂǇĚŦŶůĂƚĂŶ� ďŝƌ� ŵĞƔĂůĞ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂŶŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

�Ƶ�ďŝůŝŶĕ�ǀĞ�ŝŶĂŶĕůĂ�ƐŝǌůĞƌŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ĂůƨŶĚĂ� ďŝƌůĞƔŵĞǇĞ͕�
ƐŦŶŦķŶ͕� ĚĞǀƌŝŵŝŶ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ� ƉĂƌƟƐŝ�
ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞǇĞ� ĕĂŒŦƌĂƌĂŬ� ƐƂǌůĞ-
ƌŝŵŝ�ŶŽŬƚĂůŦǇŽƌƵŵ͘

zĂƔĂƐŦŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊
zĂƔĂƐŦŶ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ� ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝǌ-

ŵŝ͊
'ĞůĞĐĞŬ�ŵƵƚůĂŬ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊
�ƚĞƔŝŶ� ŬĞƔĮŶĚĞŶ� ŐƺŶĞƔŝŶ� ǌĂƉƨŶĂ͕�

ǇĞŶŝ��ŬŝŵůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŝůĞƌŝ͊

“Yeni Ekimler için ileri!”
*PNR�)J[WNRN������^ãQãSIF ��&WFQãP�����

>ĞŶŝŶ͛ŝŶ�ǀĞ��ŽůƔĞǀŝŬ�WĂƌƟ͛ŶŝŶ�ƂŶĚĞƌ-
ůŝŒŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƚĂƌŝŚ�ǇĂǌĚŦŒŦ͕�ĚƺŶǇĂ-
ǇŦ�ƐĂƌƐĂŶ��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ϭϬϬ͘�ǇŦůŦŶĚĂ�
ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƐĞůĂŵ�ŽůƐƵŶ͘�sĂŚƔŝ�ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝǌŵŝŶ� ƐŽŶƵŶĂ� ŐĞůŝŶĚŝŒŝ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞ͕�

ƚĞŬ� ǌŽƌƵŶůƵ� ĂůƚĞƌŶĂƟĮŵŝǌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶ�
ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ��ŬŝŵůĞƌ� ǇĂƌĂƚŵĂŬƨƌ͘ �
zĞŐĂŶĞ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵŵƵǌ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĚĞĚŝƌ͘

�471:�)â80���, ;*31â0�8*3Ɩ)*3�
)*;7â2(â�, ;*31â0�âĂ�â1*7â

Ƙ>JLFSJ�PZWYZQZăZRZ_�XTX^FQN_NRIJINW�ƙ
�Ŭŝŵ� �Ğǀƌŝŵŝ� ƚĂƌŝŚƚĞ� ĞǌŝůĞŶůĞƌŝŶ�

ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĚƂŶƺŵ� ŶŽŬƚĂƐŦĚŦƌ͘ �
�ǌĞŶůĞƌ� ŝĕŝŶƐĞ� ŬŽƌŬƵ� ŝůĞ� ŚĂƨƌůĂĚŦŬůĂƌŦ�
ďŝƌ� ŬĂďƵƐƚƵƌ͘ � �ĂůĚŦƌŦ� ĕŦƉůĂŬůĂƌŦŶ� ŝŬƟĚĂƌ�
ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

�ĕůŦŒĂ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ͕� ƂƚĞůĞŶŵĞǇĞ� ǀĞ�
ǇŽŬ� ƐĂǇŦůŵĂǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ďĂůǇŽǌĚƵƌ� �Ŭŝŵ�
�Ğǀƌŝŵŝ͘�hŶƵƚƵůŵĂǇĂŶ� ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŬůŝŬƟƌ͕ �
ďĂƌďĂƌůŦŬ� ĕĂŒŦŶŦŶ� ŬĂƉĂŶĂĐĂŒŦŶŦŶ� ŵƺũ-
ĚĞĐŝƐŝĚŝƌ͘ � �ĞǀƌŝŵůĞƌŝŶ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�

ŝƔĂƌĞƚ� ĮƔĞŒŝĚŝƌ͘ � �Ŭŝŵ� �Ğǀƌŝŵŝ� ŝŶƐĂŶĐĂ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůƵĚƵƌ͘ ��Ŭŝŵ��Ğǀ-
ƌŝŵŝ� ŚĞƌŬĞƐĞ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ƐĂŒůŦŬ� ǀĞ� ĞŒŝƟŵ�
ŚĂŬŬŦĚŦƌ͘ �

�Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ƔĂĨĂŒŦ͕�ďĂƌ-
ďĂƌůŦŒŦŶ�ƐŽŶ�ŐƺŶƺĚƺƌ͘ �ϭϬϬ͘�ǇŦůŦŶĚĂ��Ŭŝŵ�
�Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ� ŬŦůĂǀƵǌůƵŒƵŶĚĂ� ǇĞŶŝ� �Ŭŝŵ-

ůĞƌ�ďŝǌůĞƌŝ�ďĞŬůŝǇŽƌ͘ ��ĞǀƌŝŵĐŝŶŝŶ�ŝƔŝ�ĚĞǀ-
ƌŝŵ�ǇĂƉŵĂŬƨƌ͕ �ŶĞ�ŵƵƚůƵ�ďŝǌĞ͊

)â7*3âĂ�â�8â4�âĂ�â1*7â

Ƙ>JSN�*PNRQJW�GN_QJWN�GJPQN^TW�ƙ
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7ƐƚĂŶďƵů� �ĂŒŦŵƐŦǌ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ^ŦŶŦĨ�
WůĂƞŽƌŵƵ͛ŶƵŶ� ;��^WͿ͕� ^ŽƐǇĂůŝƐƚ� �Ŭŝŵ�
�Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ϭϬϬ͘�ǇŦůŦ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ͕�͚'ĞůĞĐĞŬ�
ŵƵƚůĂŬ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͛�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�Ğƚ-
ŬŝŶůŝŬ�ϯ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘

<ĂƌƚĂů͛ĚĂŬŝ� ,ĂƐĂŶ� �ůŝ� zƺĐĞů� <ƺůƚƺƌ�
DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĚĞŬŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ĞƚŬŝŶůŝŬ� ŝĕŝŶ�
ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂůĂƌĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĨƵĂǇĞ�ĂůĂŶŦ�ǀĞ�
ƐƚĂŶĚůĂƌ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ƐĂ-

ůŽŶĂ�ŐƺŶƺŶ�ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƔŝĂƌůĂƌ� ƚĂƔŦ-
ǇĂŶ�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌ�ǀĞ�ŇĂŵĂůĂƌ�ĂƐŦůĚŦ͘�^ĂŶĂƚ-
ĕŦůĂƌŦŶ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� ĞƚŬŝŶůŝŬ�
ŝĕŝŶ�ŐĞůĞŶůĞƌ�ƐĂůŽŶƵ�ĚŽůĚƵƌŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘

,*3�1â0��0&79&1Ɩ)&�>&59.Ú.�
> 7 > Ă1*�*90â31âÚ*�0&9.1).
>ŝƐĞůŝ�ǀĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�<ĂƌƚĂů͛ĚĂ�

ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ŝůĞ� ĞƚŬŝŶůŝŬ� ƐĂůŽŶƵŶĂ�
ŐĞĕƟ͘�͞'ĞůĞĐĞŬ�ŵƵƚůĂŬ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͕͊͟ �͞zĞŶŝ�
ĞŬŝŵůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŝůĞƌŝ͕͊͟ �͞'ĞŶĕůŝŬ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŐĞůĞ-

ĐĞŬ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͕͊͟ �͞ 7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƐĂǀĂƔĂĐĂŬ�ƐŽƐ-
ǇĂůŝǌŵ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦŶŦ�ŚĂǇŬŦƌĂŶ�
ŐĞŶĕůĞƌ� ĕĂǇ� ďĂŚĕĞůĞƌŝ� ǀĞ� �ĂŶŬĂůĂƌ� �ĂĚ-

ĚĞƐŝ͛ŶĚĞŶ�ŐĞĕĞƌĞŬ� ƐĂůŽŶĂ�ŐĞůĚŝ͘� ^ůŽŐĂŶ-

ůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ��Ŭŝŵ�
�Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ� ϭϬϬ͘� ǇŦůŦŶĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝůĞƌĞŬ�
ĞƚŬŝŶůŝŒĞ� ŬĂƨůŦŵ� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� ^ĂůŽŶƵŶ�
ŐŝƌŝƔŝŶĚĞ�ďĞŬůĞǇĞŶ� ŬŝƚůĞ� ĚĞ� ŐĞŶĕůĞƌŝ� ƐůŽ-

ŐĂŶůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦ͘
^ĂĂƚ�ϭϱ͘ϯϬ�ƐƵůĂƌŦŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĞƚŬŝŶ-

ůŝŬƚĞ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶƵĐƵůĂƌ�ŬŝƚůĞǇŝ�ƐĞůĂŵůĂ-

ĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ͕�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŵƺĐĂ-

ĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ƂůƺŵƐƺǌůĞƔĞŶůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵ-

ƌƵƔƵŶĚĂ� ďƵůƵŶƵůĚƵ͘� 'ĞďǌĞ� 7ƔĕŝůĞƌŝŶ� �ŝƌ-
ůŝŒŝ� �ĞƌŶĞŒŝ� ;7��Ϳ� DƺǌŝŬ� dŽƉůƵůƵŒƵ͛ŶƵŶ�
ƐĞƐůĞŶĚŝƌŵĞƐŝǇůĞ�ŚĞƉ�ďŝƌ� ĂŒŦǌĚĂŶ��ŶƚĞƌ-
ŶĂƐǇŽŶĂů� ŵĂƌƔŦ� ŽŬƵŶĂƌĂŬ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ�
ĞƚŬŝŶůŝŬ�ƐŝŶĞǀŝǌǇŽŶ�ŐƂƐƚĞƌŝŵŝǇůĞ�ƐƺƌĚƺ͘

'ĞďǌĞ� 7��� DƺǌŝŬ� dŽƉůƵůƵŒƵ͛ŶƵŶ�
ƐĂŚŶĞ� ĂůŵĂƐŦǇůĂ͕� ŚĞƉ� ďŝƌ� ĂŒŦǌĚĂŶ� ƚƺƌŬƺ�

ǀĞ� ŵĂƌƔůĂƌ� ƐƂǇůĞŶĞƌĞŬ� ŚĂůĂǇůĂƌ� ĕĞŬŝůĚŝ͘�
'ĞďǌĞ�7���DƺǌŝŬ�dŽƉůƵůƵŒƵ͕�͚7ůĞƌŝ�7ƔĕŝůĞƌ͛�
;�ǀĂŶƟ�WŽƉŽůŽͿ�ŵĂƌƔŦŶŦ�ϯ�ĚŝůĚĞ�ƐƂǇůĞǇĞ-

ƌĞŬ� ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ� ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘� DĂƌƔ� ͞7Ɣĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ƐĂǀĂƔĂĐĂŬ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ� ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ͊͟�
ƐůŽŐĂŶŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘

')85�9*28â1(â8â��>*3â�*0â21*7�â�â3�
â1*7â�
<ŝƚůĞǇŝ� ƐĞůĂŵůĂǇĂƌĂŬ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĂ�

ďĂƔůĂǇĂŶ���^W�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ƐŦŶŦĨ�ƐĂ-

ǀĂƔŦŵůĂƌŦ�ƚĂƌŝŚŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ƐƂǌĞ�
ďĂƔůĂĚŦ͘� �ŝĕŝŵůĞƌ� ĚĞŒŝƔƐĞ� ĚĞ� ƐƂŵƺƌƺ� ǀĞ�
ƐŦŶŦĨ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞ-

ǇĞƌĞŬ��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ĚĞ�ďƵ�ĕĂƨƔŵĂůĂ-

ƌŦŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ���^W�
ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�Śąůą�ŐƺŶĐĞů�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ-

ŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ͕�
ŬƂǇůƺůĞƌĞ͕� ŬĂĚŦŶůĂƌĂ͕� ĂǌŦŶůŦŬůĂƌĂ� ƐĂŒůĂĚŦ-
ŒŦ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌĂ� ĚĞŒŝŶĞŶ� ��^W� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�
�ŽůƔĞǀŝŬ�WĂƌƟ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉĂƌƟŶŝŶ�
ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ƌŽůƺŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘

<ŽŶƵƔŵĂĚĂ͕� DĂƌŬƐŝǌŵ� ƂŒƌĞƟƐŝŶŝŶ�
ƂŶĞŵŝŶĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝůĞƌĞŬ� �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂŬŝ�
ƉĂƌƟůĞƌŝŶ� ǇĞŶŝůŐŝǇĞ� ƵŒƌĂŵĂƐŦ� ƂƌŶĞŒŝŶĞ�
ĚĞŒŝŶŝůĚŝ͘�<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�Ŭƌŝǌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵ-

ƌƵůƵƌŬĞŶ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�Ăĕ-

ůŦŬ�ǀĞ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝ͘�<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ĚƺŶǇĂ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ŚĞƌ�ĂĕŦĚĂŶ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵ�ǇĂ-

ƌĂƴŒŦ͕� ĂƔŦƌŦ� Ŭąƌ� ŚŦƌƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĚƺŶǇĂǇŦ�
ĕƂŬƺƔĞ�ƐƺƌƺŬůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦ-
ŒĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬĞƌĞŬ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĂ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞŶ� ��^W� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ƐƂǌĚĞ� ĞŶ� ĚĞŵŽŬ-

ƌĂƚ��ǀƌƵƉĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚĂŚŝ�ƉŽůŝƐ�ĚĞǀůĞƟ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĂƌƴƌŦůĚŦŒŦŶŦ͕� K,�>� ƵǇ-

ŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŬĂůŦĐŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ĨĂƔŝƐƚ�
ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�ǇƺŬƐĞůŝƔĞ�ŐĞĕƟŒŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� ďŝƌ� Ŭƌŝǌ� ǀĞ� ƐĂů-
ĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůĞ-

ƌĞŬ�K,�>͛ ůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĂƌƚĂŶ� ďĂƐŬŦ͕� ƐĂůĚŦƌŦ͕�
ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ĚĞŒŝŶŝůĞŶ�ŬŽŶƵƔ-
ŵĂĚĂ͕�ďĂƐŦŶŦŶ� ƐƵƐƚƵƌƵůĚƵŒƵ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ-
ŶŦŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔůĂ�ŬĂƚůĞĚŝůŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ-

ŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝůĚŝ͘
7ĕĞƌŝƐŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŝůĞŶ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ďƵŶĂ-

ůŦŵůĂƌ� ǀĞ� ŬƌŝǌůĞƌ� ƐƺƌĞĐŝ� ŽůĚƵŒƵ� ŬĂĚĂƌ�
ĂǇĂŬůĂŶŵĂůĂƌ�ƐƺƌĞĐŝ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬĞŶ���^W� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕� ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ŐƺŶ-

ĐĞů�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝ͘�<ŽŶƵƔŵĂ͕�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƉĂƌƟƐŝ� ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ� ǇĞŶŝ�
�ŬŝŵůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ� ƐŽŶĂ�
ĞƌĚŝ͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ� ƐĂŚŶĞ� ĂůĂŶ� �ŽŵĂŶĠ� �Ğƌ-
Ɛŝŵ͕��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ϭϬϬ͘�ǇŦůŦ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�
͞zĂƔĂƐŦŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟�ƔŝĂƌŦŶŦ�ǇƺŬ-

ƐĞůƚĞƌĞŬ͕� ĕĞƔŝƚůŝ� ĚŝůůĞƌĚĞŶ� ĞǌŐŝůĞƌ� ƐĞƐůĞŶ-

ĚŝƌĚŝ͘�'ƌƵƉ͖�dƺƌŬĕĞ͕�<ƺƌƚĕĞ͕��ĂǌĂĐĂ͕��ƌĂƉ-

ĕĂ� ǀĞ� 7ďƌĂŶŝĐĞ� ĞǌŐŝůĞƌůĞ� ĚŝŶůĞƟ� ƐƵŶĚƵ͘�
�ŽŵĂŶĠ��ĞƌƐŝŵ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂ-

ĚĂ͕�<,<�ǌƵůŵƺ͕�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ� ǇƺŬƐĞůĞŶ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĞ� ǀƵƌŐƵ� ǇĂƉŦůĂ-

ƌĂŬ� EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ͛ŝŶ� ƚĂŚůŝǇĞƐŝ� ŚĂƨƌůĂ-

ƨůĚŦ͘� �ĞǀĂŵŦŶĚĂ͕� ƚƺŵ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�
͚�ŝǌĞ�Půƺŵ�zŽŬ͛�ŵĂƌƔŦ�ŽŬƵŶĚƵ͘��Ƶ�ƐŦƌĂĚĂ�
ƐĂůŽŶĚĂ� ŚĂůĂǇůĂƌ� ĕĞŬŝůŵĞǇĞ� ďĂƔůĂŶŦƌŬĞŶ�
ĞƚŬŝŶůŝŬ͕� ĐŽƔŬƵůƵ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŚĂůĂǇůĂƌůĂ�
ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘��ǀƵƐƚƵƌǇĂ�7Ɣĕŝ�DĂƌƔŦ͛ŶŦŶ�͞ <Ăů-
ĚŦƌĂůŦŵ�ƐŦŶŦŇĂƌŦ͟� ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ� ƐŽŶĂ�ĞƌŵĞƐŝ-
ŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĂůŽŶĚĂ�͞zĂƔĂƐŦŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�
͚'ƺǌĞů� 'ƺŶůĞƌ� 'ƂƌĞĐĞŒŝǌ͛� ƔĂƌŬŦƐŦǇůĂ� �Ž-

ŵĂŶĠ��ĞƌƐŝŵ͛ŝŶ�ĚŝŶůĞƟƐŝ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶ�ŝůŬ�
ďƂůƺŵƺ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

�ƚŬŝŶůŝŒŝŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ďƂůƺŵƺ͕� ĂƌĂŶŦŶ� Ăƌ-
ĚŦŶĚĂŶ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ� ŵĞƐĂũŦŶŦŶ�
ŽŬƵŶŵĂƐŦǇůĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� dƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�ŵĞƐĂũŦ�
͞�ĞǀƌŝŵĐŝ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌ� ŽŶƵƌƵŵƵǌĚƵƌ͊͟� ǀĞ�
͞7ĕĞƌŝĚĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ŚƺĐƌĞůĞƌŝ�ƉĂƌĕĂůĂ͊͟�ƐůŽ-

ŐĂŶŦǇůĂ� ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘� ^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ZƵŚŝ� ^Ƶ�
�ŽƐƚůĂƌ�<ŽƌŽƐƵ�ƐĂŚŶĞǇĞ�ĕŦŬƨ͘

&1â�&>;&1.9&Ă��-*5�'â71â09*�
848>&1â?2â�,*9â7*(*Úâ?
ZƵŚŝ� ^Ƶ� �ŽƐƚůĂƌ� <ŽƌŽƐƵ͛ŶƵŶ� ƐĞƐůĞŶ-

ĚŝƌĚŝŒŝ� ƚƺƌŬƺůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� DĞŚŵĞƚ�
�ǇǀĂůŦƚĂƔ͛ŦŶ� ďĂďĂƐŦ� �ůŝ� �ǇǀĂůŦƚĂƔ͕� ĚŝƌĞ-

ŶĞŶ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝůĞ� <ŽĚͲ�� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ƐĂŚŶĞǇĞ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�͞�ŝƌĞŶĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ŽŶƵƌƵŵƵǌĚƵƌ͊͟� ƐůŽŐĂŶŦǇůĂ� ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦůĂƌ͘ �
7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂǌ�ĂůĂŶ��ůŝ��ǇǀĂůŦƚĂƔ͕�ƂŒƌĞŶĐŝ-
ůĞƌŝŶ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ� ďŝƌ� ĞƚŬŝŶůŝŬƚĞŬŝ� ĂŶŦƐŦŶŦ�
ĂŶůĂƚĂƌĂŬ� ͞�ĞŶ�Ž� ǌĂŵĂŶ�ĂŶůĂĚŦŵ�Ŭŝ͕� ďŝƌ�
ƚĂŶĞ�DĞŚŵĞƚ�ŬĂǇďĞƫŵ͕�ďŝƌĕŽŬ�DĞŚŵĞƚ�
ŬĂǌĂŶĚŦŵ͟�ĚĞĚŝ͘��ǇǀĂůŦƚĂƔ͕�͞můŬĞĚĞ�ŚĞŵ�
ŝŶƐĂŶůŦŒĂ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬĂĐĂŒŦǌ�ŚĞŵ�ĚĞ� ƐŽƐǇĂ-

ůŝǌŵ�ŐĞƟƌĞĐĞŒŝǌ͟�ǀƵƌŐƵƐƵǇůĂ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ-
ŶŦ�ŶŽŬƚĂůĂĚŦ͘

)â7*3*3�âĂ�â�;*�*2*0�â1*7��
)â7*3âĂ1*7â�' > 9*1â2
^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�<,<�ŝůĞ�ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůŵĞůĞƌŝŶĞ�

ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶĞŶ�<�^<�ƺǇĞƐŝ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞ-

ƌŝ�ĂĚŦŶĂ�ƐƂǌ�ĂůŦŶĚŦ͘��ŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬ-

ĕŝůĞƌŝ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕�ŬŝƚůĞ�ƐĞ-

ůĂŵůĂŶŦƌŬĞŶ�͞EƵƌŝǇĞ͕�^ĞŵŝŚ�ǇĂƔĂǇĂĐĂŬ͊͟�
ƐůŽŐĂŶŦ�ĂƨůĚŦ͘�<ĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌ-
ůƺŬůĞƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĞƌĞŶ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬ-

ĕŝůĞƌŝ� ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůĞŶ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕� ϭϱ�
dĞŵŵƵǌ�ĚĂƌďĞ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŚĂ-

ǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĞŶ�<,<͛ůĂƌ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝ͘�^ŝǇĂƐŝ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ƺůŬĞǇŝ� ,ŝƚůĞƌ͛ŝŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ŵŝƌĂƐŦǇůĂ�
ǇƂŶĞƫŒŝ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕�<,<�ǌƵů-
ŵƺŶĞ�ďĞĚĞŶůĞƌŝǇůĞ�ƐŝƉĞƌ�ŽůĂŶ�EƵƌŝǇĞ�ǀĞ�
^ĞŵŝŚ�ƐĞůĂŵůĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ-

Ŭŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂŶůĂƨůĚŦ͘
͞^ŦŶŦĨ� ĚŽƐƚůĂƌŦŵŦǌŦ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶůĂƌŦ-

ŵŦǌĂ� ďĞŬůŝǇŽƌƵǌ͟� ĚŝǇĞŶ� ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇůĞ�
ƵŵƵƚƐƵǌůƵŒĂ� ƵŵƵƚ� ŽůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦŶŦ�
ďĞůŝƌƚĞŶ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝƐŝ͕� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� Őƺĕ-

ůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘� ͞,ĞƉ�
ďĞƌĂďĞƌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͘��ŵĞŬĕŝǇŝǌ͕�ŚĂŬůŦǇŦǌ͕�
ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͟� ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝƐŝ�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ� ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦƌŬĞŶ͕� ŬŝƚůĞ� ĚŝƌĞ-

ŶŝƔĕŝůĞƌŝ�͞<ƵƌƚƵůƵƔ�ǇŽŬ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ǇĂ�ŚĞƉ�
ďĞƌĂďĞƌ�ǇĂ�Śŝĕďŝƌŝŵŝǌ͊͟� ƐůŽŐĂŶŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦ-
ůĂĚŦ͘��ŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌ� ͞EƵƌŝǇĞ͕� ^ĞŵŝŚ�ŽŶƵƌƵ-

ŵƵǌĚƵƌ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦ�Ăƴ͘
�ƌĚŦŶĚĂŶ� <ŽĚͲ�� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝ� ĂĚŦŶĂ�

ŬŽŶƵƔŵĂ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �ƌŬĂƐŦŶĚĂ� ŚƺŬƺŵĞƚ�
ŽůĂŶ� ƔŝƌŬĞƟŶ� ŝƔĕŝ� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶĚĂ� ĚĂ� ďŝ-
ƌŝŶĐŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ͕�͞^ĞŶĚŝŬĂ�ŐŝƌĞŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ĚŝƌĞŶĞĐĞŒŝǌ͘��ŝƌĞŶĞ�ĚŝƌĞŶĞ�ŬĂǌĂŶĂ-

ĐĂŒŦǌ͟� ĚĞŶĚŝ͘� <ŽŶƵƔŵĂ� ͞�ŝƌĞŶĞ� ĚŝƌĞŶĞ�
ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͊͟�ǀĞ�͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ƐĞƌŵĂ-

ǇĞǇŝ�ǇĞŶĞĐĞŬ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘
<ŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� �ĂũĂƌ� ƐĂŚ-

ŶĞǇĞ� ĕŦŬƨ͘� <ŦƐĂ� ďŝƌ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ǇĂƉĂŶ� �Ă-

ũĂƌ�͞'ĞůĞĐĞŬ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĚĞ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ͕� ͚zƵŚ�
zƵŚ͛�ƔĂƌŬŦƐŦǇůĂ�ĚŝŶůĞƟƐŝŶĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘

�ĂũĂƌ͛ŦŶ� ĚŝŶůĞƟƐŝŶŝŶ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ͕� <Ž-

ĐĂĞůŝ͛ĚĞŶ� dKD7^� ƺǇĞƐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � DĞƚĂů�
7ƔĕŝůĞƌŝ� �ŝƌůŝŒŝ͕� �ĞƌĞůĞƌŝŶ� <ĂƌĚĞƔůŝŒŝ� WůĂƚ-
ĨŽƌŵƵ͕� <ĂůĚŦƌĂĕ͕� DĞƐůĞŬ� >ŝƐĞůŝůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͕�
<Ƃǌ�ǀĞ�WƌŽůĞƚĞƌ��ĞǀƌŝŵĐŝ��ƵƌƵƔ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�
ƐĞůĂŵůĂĚŦ͘

7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ � �Ŭŝŵ� �Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�
ϭϬϬ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ǇƺŬƐĞůƫŒŝ�ĕĂŒƌŦǇĂ�ŬƵůĂŬ�ǀĞƌ-
ŵĞǇĞ͕�ǇĞŶŝ��ŬŝŵůĞƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ŽŵƵǌ�
ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂŒƌŦůĂƌĂŬ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ŶŽŬƚĂůĂŶĚŦ͘

0.?.1�'&>7&0���â89&3':1
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'ĞŶĞů�ŬƵƌƵůůĂƌ͕ �ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞƐŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ�ƐƺƌĞĐŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ͕�ŵƺ-

ĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ�ĕƂǌƺŵůĞƌ�ĂƌĂŶĚŦŒŦ�
ǇĞƌůĞƌ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ŝƌ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůƵŶ�ďĂƔĂ-

ƌŦƐŦ�ďƵƌĂĚĂŶ�ĚŽŒƌƵ�ƂůĕƺůĞďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�
ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� WĞƚƌŽůͲ7Ɣ� �ůŝĂŒĂ� bƵďĞƐŝ� ϭϬ͘�
'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ͛ŶƵŶ�ďĂǌŦ�ĂŶůĂŵůŦ�ƚĂƌƨƔŵĂ-

ůĂƌĂ�ƐĂŚŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ŝƌ�
ŬŦƐŦŵ�ĂĚĂǇŦŶ�ǀĞ�ĚĞůĞŐĞŶŝŶ�ĚĞŒŝŶĚŝŒŝ�ŶŽŬ-

ƚĂůĂƌ͕ �ǇĂƉƨŒŦ�ƂŶĞƌŝůĞƌ�ĂŶůĂŵůŦǇĚŦ͘�PǌĞůŝŬůĞ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ǇŦůĚŦƌ�K,�>�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ǇĂƐůĂ-

ŶĂŶ�ŝƔǀĞƌĞŶůĞƌŝŶ��ůŝĂŒĂ͛ĚĂŬŝ�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�Ƃƌ-
ŐƺƚůƺůƺŒƺŶƺ� ŚĞĚĞŇĞĚŝŒŝ� ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶ-

ĚĞ͙�
^Ƃǌ�ĂůĂŶ�ĚĞůĞŐĞůĞƌŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�

K,�>�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ-

ŶŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĚĂŶ�ďĂŚƐĞƫ͘�7ůŬ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ�ŬĂǌĂŶŦŵ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůŵĞ-

ĚĞŶ�ďŝƟƌŝůŵĞƐŝ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŐĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌŝŶ�
ĂĕŦŬ�ďŝƌ� ƚĂǀŦƌ�ĂůŵĂŵĂƐŦ�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌĞ�ŬŽŶƵ�
ŽůĚƵ͘�7ƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐƺƌĞĐŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐĞƐƐŝǌůŝ-
ŒŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ�ĐĞƐĂƌĞƚůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�
ƂŶĞŵůŝƐŝ�ŵĂƐƵŵŝǇĞƚ�ŬĂƌŝŶĞƐŝŶŝŶ�ǇŽŬ�ĞĚŝů-
ĚŝŒŝ� ƐƂǇůĞŶĚŝ͘� 7ŬŝŶĐŝ� ƂŶĞŵůŝ� ŶŽŬƚĂ� ŝƐĞ͕� ϯ�
ǇŦůůŦŬ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�ǀĞ�K,�>� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ĞƚŬŝƐŝ�
ŽůĚƵ͘��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŶŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝĕŝŶ�Ěŝ-
ŬĞŶƐŝǌ�Őƺů�ďĂŚĕĞƐŝ�ǀĂĂĚŝ�ǀĞ�ŐƌĞǀ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�
ďƵ�ŬŽŶƵ� ŝĕŝŶĚĞ� ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘� z,<� ƔĂŶƚĂũŦ� ǀĞ�
dKD�͛ůĂƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞ-

ŶŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŐĞŶĞů� ŵĞƌŬĞǌŝŶ� ƐĞƐƐŝǌůŝŒŝ�
ĞůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� �ǇƌŦĐĂ� ƚŽƉůĂŵ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�
ϮϱͬϮ� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂ� ŵĂĚĚĞƐŝ͕� ĞƔŝƚ� ŝƔĞ� ĞƔŝƚ�
ƺĐƌĞƚ͕�ƚĂƔĞƌŽŶ�ĕĂůŦƔŵĂ͕�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�Őŝďŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌ͖� ŐĞƌŝ� ĕĂŒŦƌŵĂ� ŚĂŬŬŦ͕� ƚĂďĂŶ� Ƃƌ-
ŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝŶŝŶ� ŬƵƌƵůƵƉ� ŝƔůĞǀƐĞů� ŚĂůĞ� ŐĞ-

ƟƌŝůŵĞƐŝ�Őŝďŝ� ƚĂůĞƉůĞƌ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ�
ŬĞŶĚŝŶĞ�ǇĞƌ�ďƵůĚƵ͘�

<ĞŶĚŝ� ǇĂŬůĂƔŦŵ� ŝůŬĞůĞƌŝŵŝǌ� ĂĕŦƐŦŶ-

ĚĂŶ� �ĚĂůĞƚ� <Ƶů� ǀĞ� sĞǇƐĞů� 'ƺŶĚƺǌ͛ƺŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶĂ� ĂǇƌŦ� ďŝƌ� ďĂƔůŦŬ� ĂĕŵĂǌƐĂŬ�
ĚƺƌƺƐƚ� ĚĂǀƌĂŶŵĂŵŦƔ� ŽůƵƌƵǌ͘� 'ƂƌƺƔůĞƌŝ-
Ŷŝ� ďŝƌ� ďƌŽƔƺƌ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌĞŶ� <Ƶů͕� ƂŶĚĞŶ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŦůŵŦƔ� ǀĞ� ŽůĚƵŬĕĂ� ƵǌƵŶ� ŽůŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝƌ�ƐƵŶƵŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-

ƟƌĚŝ͘� ͞�ŵĞŒŝŶ� ƂǇŬƺƐƺ͟� ĂĚŦ� ĂůƨŶĚĂ� ǇĂ-

ƉŦůĂŶ� ƐƵŶƵŵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŽůƵƔƵŵ�ƐƺƌĞĐŝ�
ǀĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ� ďĞůůŝ� ďŝƌ�
ďĂƔĂƌŦǇůĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂƌŬĞŶ͕� ƚƺŵ� ďƵŶůĂƌŦ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ŚĂƌĞŬĞƚĞ͕� WĞƚƌŽůͲ7Ɣ͛ŝŶ� ŵĞǀĐƵƚ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ� ďĂŒůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨ͘� ^ĞŶĚŝŬĂ�
ŐĞŶĞů� ŬƵƌƵůůĂƌŦŶĚĂ� ƉĞŬ� ĚĞ� ĂůŦƔŬŦŶ� ŽůŵĂ-

ĚŦŒŦŵŦǌ� ďĂƔĂƌŦůŦ� ƐƵŶƵŵ� ŶĞ� ǇĂǌŦŬ� Ŭŝ� ďĂǌŦ�
ƚĞŵĞů� ŶŽŬƚĂůĂƌĚĂ� ĞŬƐŝŬ� ŬĂůĚŦ͘� �ŝǀĂŶĚĂ�
ďƵůƵŶĂŶ� ǀĞ� ŚĞƉƐŝ� ŵĞƐůĞŬƚĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦ�
ďĂƔŬĂŶůĂƌĂ�ŐƂŶĚĞƌŵĞůĞƌ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐƵŶƵŵ-

ĚĂ� <Ƶů͕� ǇƂŶĞƟĐŝůŝŒŝŶ� ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ� Ϯ� ĚƂŶĞŵ�
ŝůĞ� ƐŦŶŦƌůĂŶŵĂƐŦ͕� ŐĞŶĞů� ŬƵƌƵů� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ-
ŶŝŶ�Ϯ�ǇŦůĂ�ĕĞŬŝůŵĞƐŝ�Őŝďŝ�ĂŶůĂŵůŦ�ƂŶĞƌŝůĞƌ�
ŐĞƟƌĚŝ͘� &ĂŬĂƚ͕� ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ǇĂƉŦŶŦŶ� ĞƐĂƐ�
ĚĂǇĂŶĚŦŒŦ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂ� ŽůĂŶ� ǇƂŶĞƟĐŝͲŝƔĕŝ�
ŝůŝƔŬŝƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂĚŦ͘�
dĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞƐŝ� ŝŚƟǇĂĐŦŶŦ� ŝŬŝŶĐŝ� ůŝƐƚĞ-

ŶŝŶ�ďƺƚƺŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĐŦůĂƌŦ�Őŝďŝ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ�
�ĚĂůĞƚ�<Ƶů͕�ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂ-

ƐŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ďƺƚƺŶůƺŬůƺ�ďŝƌ�ǇĂŬůĂƔŦŵ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĂŵĂĚŦ͘�

�ŝŒĞƌ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝĐŝ� ŬŽŶƵƔŵĂ� sĞǇƐĞů�
'ƺŶĚƺǌ͛ĚĞŶ� ŐĞůĚŝ͘� 7Ɣĕŝ� ŬŝŵůŝŒŝŶŝŶ� ĚŝŒĞƌ�

ďƺƚƺŶ�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŬŝŵůŝŬ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ�sĞǇƐĞů�'ƺŶĚƺǌ͕�ƐĞŶ-

ĚŝŬĂůĂƌĚĂ� ŐƂƌĞǀ� ĂůĂŶůĂƌŦŶ� ǇƂŶĞƟĐŝ� ĚĞŒŝů�
ƚĞŵƐŝůĐŝ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ͕� ŬĞŶĚŝŶĞ� ǇƂŶĞƟĐŝ�
ĚŝǇĞŶůĞƌŝŶ�ǇĂŶůŦƔ�ǇĂƉƨŒŦŶŦ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƚĞŵƐŝů�
ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĂĚĂǇ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞĚŝ͘� <Ž-

ŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŬƵƌƚƵůƵƔƵ͕� ǇĂƌŦƐŦŶ-

ĚĂŶ�ĨĂǌůĂƐŦ�ƔŝƌŬĞƚ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂŶ�ǀĞŬŝůůĞƌĚĞŶ�
ŽůƵƔĂŶ�ŵĞĐůŝƐ�ŬƺƌƐƺůĞƌŝŶĚĞ�ĂƌĂŵĂŵĂůĂƌŦ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�DƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ǇĂƐĂů-
ůŦŬ� ĚĞŒŝů� ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ�'ƺŶĚƺǌ͕� ŝƔĕŝůĞƌ�ŬĞŶĚŝ� ƐŝǇĂƐĂů�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�ĞƚŵĞůŝ�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŬŽŶƵƔŵĂ-

ƐŦŶŦ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘��ŝŒĞƌ�ĂĚĂǇůĂƌ�ŝƐĞ�ŐĞĕŵŝƔ�
ĚƂŶĞŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂƚĂůĂƌŦŶŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂƌĂŬ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůƵ�ŬŝƔŝƐĞů�ƐĞĕŝŵ�
ǇĂƌŦƔŦŶĂ� ŝŶĚŝƌŐĞǇĞŶ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ� ŐĞƌĕĞŬ-

ůĞƔƟƌĚŝ͘� �ƌĂĚĂ� ŐƂƐƚĞƌĚŝŬůĞƌŝ� ŝǇŝ� ŶŝǇĞƚůŝ�
ƚĂǀƐŝǇĞůĞƌ�ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ďƵ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ďŽ-

ǇƵŶĐĂ�ŬĂǇďŽůŵƵƔ�ŽůĚƵ͘�

)&-&�2 (&)*1*(â�'â7�8*3)â0&�â�â3
'ĞŶĞů� ŬƵƌƵů� WĞƚƌŽůͲ7Ɣ� �ůŝĂŒĂ� bƵďĞ-

Ɛŝ͛ŶŝŶ� ƚĂďůŽƐƵŶƵ� ƐŽŵƵƚ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ǇĂŶ-

ƐŦƴ͘��ĞůĞŐĞůĞƌ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�Śŝĕďŝƌ�
ŝƔĕŝŶŝŶ� ŐĞŶĞů� ŬƵƌƵůĂ� ŬĂƨůŵĂŵĂƐŦ� ƂŶ� Ɛƺ-

ƌĞĐŝŶ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƚĂďĂŶĂ� ǇĂǇŦůĚŦŒŦŶŦŶ� Ƃǌůƺ�
ďŝƌ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŽůĚƵ͘��ĂŚĂ�ǀĂŚŝŵŝ͕�ďŝƌ�ŐƌƵ-

ďƵŶ�ĂĚĂǇůĂƌŦ�ĚŦƔŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ĚĞůĞŐĞŶŝŶ�ƐƂǌ�
ĚĂŚŝ�ĂůŵĂŵĂƐŦ�ŽůĚƵ͘�

�Ƃƌƚ�ǇŦůĚŦƌ�ŐƂƌĞǀĚĞ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ŐƌƵ-

ďƵŶ� ĂĚĂǇŦ� ŽůĂŶ� DĞŶĚĞƌĞƐ� �ŬĚĂŒ͛ŦŶ� ŝƐĞ�
ůĂŬĂǇŦƚ͕� ƐŦŶŦķŶ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ� ǀĞ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ŝůĞ� ĂůĂŬĂƐŦ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ͕� ŶĞƌĞǇŝ�
ďŝƌ�ĕŽƌďĂ� ŝůĞ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝŒŝŶŝ�ƂǀƺŶĞƌĞŬ�ĂŶ-

ůĂƚŵĂƐŦ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ĞƐĂƐ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ŶĞ�
ŽůĚƵŒƵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĞƉĞǇ�ŝƉƵĐƵ�ǀĞƌĚŝ͘�

dƺŵ� ďƵŶůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ŐĞŶĞů� ŬƵƌƵů�
ďŽǇƵŶĐĂ�ĚĞŒŝŶŝůĞŶ�ďĂƔůŦŬůĂƌ�ĚŝŬŬĂƚůĞ�ĚĞ-

ŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƌƐĞ�ŽƌƚĂǇĂ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬůĂƌ� ůŝƐƚĞƐŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�Ěŝǌŝ�ƂŶĞŵůŝ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌ�
ĕŦŬĂƌŦůĂďŝůŝƌ͘ �

dĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂŬ͕�
ŐĞŶĕ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĞŒŝƟŵůĞ�ĚŽŶĂƚŵĂŬ͕�
ƚĂƔĞƌŽŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐŽƌƵŶƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂ-

ĚĞůĞ� ĞƚŵĞŬ͕� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝ�
ƐĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞ-

ŶĞƚůĞŵĞŬ�ǀĞ�ƚĂŬŝƉ�ĞƚŵĞŬ͕�ƚƺŵ�ďƵ�ĂůĂŶ-

ůĂƌĚĂ�ŚŦǌůŦ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚŵĂŬ͘͘͘�dƺŵ�ďƵŶůĂƌŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�
ŽůĂŶ� ŝůŐŝƐŝǌůŝŒŝŶŝ� ŬŦƌŵĂŬ� ǀĞ� ƐŦŶŦķ� ƚĂďĂŶ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ĞƚƌĂķŶĚĂ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �'ĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ĂĚŦŶĂ�ďĂƔĂƌŦ�
ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵƌĂĚĂ�ĂƌĂŶĂĐĂŬƨƌ͘ �zŽŬƐĂ�ŐĞĕŵŝƔ�
ŐĞŶĞů� ŬƵƌƵůůĂƌĚĂŶ� ďŝƌ� ĨĂƌŬŦ� ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬ͕�
ĞƐŬŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ĕƂǌƺŵƺ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ďŝƌ�
ŝƌĂĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶĂŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ-

ŶŝŶ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ǇŦůŦ�ĞŵĞŬ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦůĂƌĂ�ŬŽŶƵ�ĞĚĞĐĞŒŝ�ďŝůŝŶĞŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬƟƌ͘ �
�Ƶ�ĚƵƌƵŵƵ�ĂƔŵĂŶŦŶ�ƚĞŬ�ǇŽůƵ� ŝƐĞ͕�ŐĞŶĞů�
ŬƵƌƵůĚĂ�ĚĂ�ǀƵƌŐƵůĂŶĂŶ�͞ƐŦŶŦĨĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ͟�
ƚƵƚƵŵƵŶƵ�ƚƺŵ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ŚĂŬŝŵ�ŬŦůŵĂŬ-

ƚĂŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
�â?2â7�5*9740â2>&�âĂ�â1*7â�'â71âÚâ

3HWURO�½À�$OLDßD�¿XEHVL
*HQHO�.XUXOX·QXQ�DUG¾QGDQ

ĂNRăJP��
*XSJP�«FQãăRF�
[J�NăYJS�
«ãPFWRFQFW�
FWYFHFP

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŬŝƌĂůŦŬ� ŝƔĕŝůŝŬ�ƵǇŐƵ-

ůĂŵĂƐŦǇůĂ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕƨŒŦ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ǀĞ�ĞƐŶĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ƌĂŬĂŵůĂ-

ƌŦŶŦ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦƌŬĞŶ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ��<W�ŚƺŬƺŵĞƟ�
ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶĚĞ� ͞ŝƐƟŚĚĂŵ͟� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �
dĂƌƨƔŦůĂŶ�ŝƐĞ�ĞƐŶĞŬůŝŒŝŶ�ǀĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌŦŶ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ƂŶƺŶƺŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦ͘

WĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƵ�ŚĞ-

ĚĞŇĞƌŝŶŝ�ĞŶ�ƐŽŶ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞŶ�ŝƐĞ��<W�ŚƺŬƺŵĞƟ-

ŶŝŶ�ĞŬŽŶŽŵŝĚĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�ďĂƔďĂŬĂŶ�ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�
DĞŚŵĞƚ�bŝŵƔĞŬ�ŽůĚƵ͘�7ƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌŦŶ�ŵĂůŝǇĞƚůŝ�
ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ƔŝŬĂǇĞƚĕŝ� ŽůĂŶ� bŝŵƔĞŬ͕� ͞ŝƐƟŚĚĂŵŦ�
ĂƌƴƌŵĂ͟� ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ� ĞƐŶĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂǇŦ� ǀĞ� ŝƔ-
ƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�

ƐƂǇůĞĚŝ͘�bŝŵƔĞŬ͛ŝŶ�ďĂŚƐĞƫŒŝ�͞ŝƐƟŚĚĂŵ͟�ŝƐĞ͕�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŵĂŚŬƵŵ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ� &ŝŶĂŶƐ� &ŽƌƵŵƵ͛ŶĚĂ� ǇĂƉƨŒŦ� ŬŽŶƵƔ-
ŵĂĚĂ�bŝŵƔĞŬ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͗�͞�ƺƔƺŬ�ŝƐƟŚ-

ĚĂŵ�ƐŽƌƵŶƵŵƵǌ�ǀĂƌ�ďŝǌŝŵ͕�ǇƺǌĚĞ�ϱϭ͛ŝ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �
<ĂƨůŦŵ�ŽƌĂŶŦ�ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂ�ŽůĚƵŬĕĂ�ĚƺƔƺŬ͘�dĞŵĞů�
ƐŽƌƵŶƵŵƵǌ͕� ŝƔĞ� ĂůŵĂŬ� ǀĞ� ĕŦŬĂƌŵĂŶŦŶ� ĕŽŬ�ŵĂ-

ůŝǇĞƚůŝ� ŽůŵĂƐŦ͕� ďƵ� ŬĂĚĂƌ� ďĂƐŝƚ͘� dƺƌŬŝǇĞ� ŚĂŌĂůŦŬ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƟ� ŝƟďĂƌŝǇůĞ�ĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ƺůŬĞ͘��ĞŵĞŬ�
Ŭŝ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŝƔĞ� ĂůŵĂŶŦŶ� ĕŦŬĂƌŵĂŶŦŶ� ŵĂůŝǇĞƟ�
ĚƺƔƺŬ� ŽůƐĂ� ŐŝƌŝƔŝŵĐŝůĞƌ� ĨĂǌůĂ�ŵĞƐĂŝ�ŵŽĚĞůŝ� ǇĞ-

ƌŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ĞůĞŵĂŶ�ĕĂůŦƔƨƌŵĂǇŦ� ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚĞƌ͕ �
ŝƐƟŚĚĂŵ�ŽƌĂŶŦ�ŚŦǌůĂ�ĂƌƚĂďŝůŝƌĚŝ͘͟
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WĞƚƌŽŬŝŵǇĂ�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�<ŝŵ-
ǇĂ�DƺŚĞŶĚŝƐůĞƌŝ�KĚĂƐŦ� 7ƐƚĂŶďƵů�bƵďĞ� ŝůĞ�
W�d<7D�ǀĞ�dƺƉƌĂƔ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ� ŝƔ�
ĐŝŶĂǇĞƟ� ǀĞ� ŝƔ� ŬĂǌĂůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƂŶůĞŵůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͘͘͘͘

Ͳ� �Ŷ� ƐŽŶ� dƺƉƌĂƔ͛ƚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŝƔ� ĐŝŶĂ-
ǇĞƟŶĚĞŶ�ǇŽůĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ͕�ƌĂĮŶĞƌŝůĞƌĚĞŬŝ�ŝƔ�
ŬĂǌĂƐŦ� ƌŝƐŬŝ� ǀĞ� ďƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĂůŦŶĂďŝůĞĐĞŬ�
ƂŶůĞŵůĞƌĞ� ĚĂŝƌ� ĮŬŝƌůĞƌŝŶŝǌŝ� ďĞůŝƌƚĞďŝůŝƌ�
ŵŝƐŝŶŝǌ͍

�ĂƐŦŶĚĂ͕� dƺƉƌĂƔ͛ƚĂ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůĞŶ�
ƉĂƚůĂŵĂŶŦŶ͕� ďĂŬŦŵĂ� ĂůŦŶĂŶ� ŶĂŌĂ� ƚĂŶŬ-

ůĂƌŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ͞ŐĂǌ� ƐŦŬŦƔŵĂƐŦ͟� ŶĞ-

ĚĞŶŝǇůĞ� ǀƵŬƵ� ďƵůĚƵŒƵ� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ďŝƌ� ďŝůŐŝ�
ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �EĂŌĂ�ƚĂŶŬůĂƌŦ�ĚĂŚŝů� ƚƺŵ�
ǇĂŶŦĐŦ͕� ƉĂƌůĂǇŦĐŦ� ǀĞ� ƉĂƚůĂǇŦĐŦ� ŐĂǌůĂƌĚĂŶ�
ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĞŶ�ŬĂǌĂůĂƌĚĂ�͞ŐĂǌ�ƐŦŬŦƔŵĂƐŦ͟�
ŝĨĂĚĞƐŝŶĞ�ďĂƐŦŶĚĂ� ƐŦŬĕĂ� ƌĂƐƚůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŽŬ�ŶĂĚŝƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ďĂǌŦ�ŽůĂǇůĂƌ�ŚĂƌŝĕ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ďƵ� ŝĨĂĚĞ͕� ǇĂŶůŦƔ� ǀĞ� ǇĂŶŦůƨ-

ĐŦĚŦƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ� dƺƉƌĂƔ� Őŝďŝ� ǇĂŶŦĐŦ� ƐŦǀŦ�
ǀĞ�ŐĂǌůĂƌŦŶ�ŐƺǀĞŶůŝ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ǀĞǇĂ�ĞůůĞĕ-

ůĞŶŵĞƐŝ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƺƌ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂƐŦ�
ďĞŬůĞŶĞďŝůĞĐĞŬ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĮƌŵĂŶŦŶ�ďƂǇůĞ�
ǇĂŶŦůƨĐŦ� ďŝƌ� ŝĨĂĚĞ� ŬƵůůĂŶŵŦƔ� ŽůŵĂƐŦ� ĕŽŬ�
ǀĂŚŝŵĚŝƌ͘ � EĂŌĂ� ŚĂŵ� ƉĞƚƌŽůƺŶ� ĨƌĂŬƐŝǇŽ-

ŶƵĚƵƌ͘ � <ĂǇŶĂŵĂ� ĂƌĂůŦŒŦ� ϯϬͲϭϰϱΣ�� ŽůĂŶ�
ĨƌĂŬƐŝǇŽŶƵ� ŚĂĮĨ� ŶĂŌĂ͕� ŬĂǇŶĂŵĂ� ĂƌĂůŦŒŦ�
ϭϰϱͲϮϬϱΣ��ŽůĂŶŦ�ŝƐĞ�ĂŒŦƌ�ŶĂŌĂ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĚ-

ůĂŶĚŦƌŦůŦƌ͘ � �Ƶ� ƚƺƌ� ƉĞƚƌŽů� ƺƌƺŶůĞƌŝ� ŬŽƌŽǌŝĨ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ � ďƵŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ŶĂŌĂ� ƚĂŶŬůĂƌŦ�
ŬĂƌďŽŶ� ĕĞůŝŒŝŶĚĞŶ� ŝŵĂů� ĞĚŝůŝƌ� ǀĞ� ĂƚŵŽƐ-
ĨĞƌŝŬ� ƚĂŶŬůĂƌĚŦƌ͘ � EĂŌĂ� ĞƐĞƌ�ŵŝŬƚĂƌĚĂ� ĚĂ�
ŽůƐĂ�ƐƵ�ŝŚƟǀĂ�ĞĚĞƌ͘ ��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞ�
ĚĞǀƌĞĚĞ� ƚƵƚƵůĚƵŬůĂƌŦŶĚĂ͕� ƚĂŶŬ� ĚŝƉůĞ-

ƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ŵŝŬƚĂƌ� ƉĂƐ� ǀĞ� ƚŽƌƚƵ� ďŝƌŝŬŵĞƐŝ�
ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͘ � �ĂŬŦŵĂ� ĂůŦŶĂĐĂŬ� ďŝƌ� ƚĂŶŬ�
ĞůďĞƩĞ�ďŽƔĂůƨůŦƉ�ƚĞŵŝǌůĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�Ɛƺ-

ƌĞĕ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƚĂůŝŵĂƚ�ŽůŵĂƐŦ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝŶ�
ŐĞƌĞŒŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƚĞŵŝǌůŝŬ� ƐƺƌĞĐŝ� ƚĂŵĂŵůĂ-

ŶŦƉ� ŵĞŶŚŽů� ŬĂƉĂŬůĂƌŦ� ĂĕŦůĚŦŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ͕�
ĚŝƉƚĞ�ďŝƌŝŬĞŶ�ƚŽƌƚƵ�ĂǇƌŦĐĂ�ŝƟŶĂ�ŝůĞ�ƚĞŵŝǌ-
ůĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘ �dƺŵ�ŶĂŌĂ�ŐŝƌŝƔ�ĕŦŬŦƔ�ŇĂŶƔůĂƌŦ�
ŬƂƌůĞŶŵĞůŝ͕� ƐƺƌĞŬůŝ� ǀĞǇĂ� ďĞůůŝ� ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ�
ŽŬƐŝũĞŶ� ǀĞ� ƉĂƚůĂǇŦĐŦ� ŐĂǌ� ŬĂƌŦƔŦŵ� Ƃůĕƺŵƺ�
ǇĂƉŦůĂƌĂŬ� ǇĞƚĞƌůŝ� ͞ƉƵƌŐĞ͟� ǀĞ� ŚĂǀĂůĂŶĚŦƌ-
ŵĂ� ŝǌůĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ƌŝƐŬ�
ĂŶĂůŝǌŝ�ǀĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞĕƟƌ͘ �dĂŶŬůĂƌĂ�ŐŝƌŝůĞďŝůŝƌ�ŝǌŶŝ͕�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�
ƐƺƌĞĕůĞƌ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ǀĞƌŝůŵĞ-

ůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ� ƚƺŵƺ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůƐĞ�
ƉĂƚůĂŵĂ�ƌŝƐŬŝ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ďĞƌƚĂƌĂĨ�ĞĚŝůŵŝƔ�
ŽůƵƌĚƵ͕�ďƵ�ĚĂ�ĚĞŵĞŬƟƌ�Ŭŝ�ŶĂŌĂ�ƚĂŶŬŦŶĚĂ�
ŐĞƌĞŬůŝ� ĞŵŶŝǇĞƚ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ�
ǇĂƉŦůŵĂŵŦƔƨƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐĂŒůŦŒŦ� ǀĞ� ŝƔ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�
ǇĂƐĂů�ǌĞŵŝŶĞ�ŽƚƵƌŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ĚĂŚŝ�W�d-

<7D�ǇĂ�ĚĂ�dƺƉƌĂƔ�ƚĞŬŶŝŬ�ĞŵŶŝǇĞƚ�ǀĞ�ǇĂŶ-

ŐŦŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĂŶůĂƌŦ� ďƵ� ŐƺǀĞŶůŝŬůŝ� ĕĂůŦƔŵĂ�

ŽƌƚĂŵŦŶŦ�ĚĞŶĞƚůĞƌ͕ �ĂĚŦ� ƚĞŚůŝŬĞ�ǇĂ�ĚĂ�ƌŝƐŬ�
ĂŶĂůŝǌŝ� ǀĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ� ŽůŵĂƐĂ� ĚĂ�
ƟƟǌůŝŬůĞ�ďƵ� ŝƔůĞŵůĞƌ�ĚĞŶĞƚůĞŶŝƌ�ǀĞ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂ�ŝǌŶŝ�ǀĞƌŝůŝƌĚŝ͘��Ƶ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ďĞůŝƌůŝ�ďŝƌ�
ĚŝƐŝƉůŝŶŝ� ǀĞ� ŐĞůĞŶĞŒŝ� ǀĂƌĚŦƌ� ǀĞ� ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �
ZƵƟŶ�ǀĞǇĂ�ƂǌĞů�ĞŵŶŝǇĞƚ�ƚĞĚďŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ƵǇ-

ŐƵůĂŶŵĂŵĂƐŦŶŦ�ŐĞƌĞŬƟƌĞĐĞŬ�Śŝĕďŝƌ� ŝƐƟƐ-
ŶĂŝ� ĚƵƌƵŵ� ŽůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͊� 7^'� ƵǌŵĂŶůĂƌŦ͕�
ŬŝŵǇĂ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ĞŒŝƟŵ�ƐĞǀŝǇĞƐŝŶŝ�
ƐĂŒůĂǇĂŶ� ůŝƐĂŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶĚĂŶ�ŵĞǌƵŶ�
ŬŝƔŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŶ�ƐĞĕŝůŵĞůŝ�ǀĞ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞ-

ƐŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �WĞƚƌŽů�ƺƌƺŶůĞƌŝ�ƐĂŶĂ-

Ǉŝ�ŬŽůůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ƂǌŐƺŶ�ĞŒŝƟŵ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͘ �
�Ƶ� ƚĞŬŶŝƐǇĞŶ� ǀĞ� ŽƉĞƌĂƚƂƌ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �DĞƐůĞŬ�ŝĕŝ�ĞŒŝƟŵ�Ğů-
ďĞƩĞ�ĂǇƌŦĐĂ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŬƟƌ͘

Ͳ<ŝŵǇĂ� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƐĞŬƚƂƌĚĞ�ǇĂƔĂŶĂďŝůĞĐĞŬ�ŵĞƐ-
ůĞŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŝƔ�ŬĂǌĂƐŦ�ƌŝƐŬůĞƌŝŶŝ�ŶĂ-
ƐŦů�ƐŦƌĂůĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͍

<ŝŵǇĂ�ƐĞŬƚƂƌƺ�ƐĂǇŦĐĂ�ĕŽŬ�ŽůŵĂƐĂ�ďŝůĞ�
ďƺǇƺŬ� ĞŶĚƺƐƚƌŝǇĞů� ŬĂǌĂůĂƌŦŶ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĚĂ�ƚŽƉůƵ�Ƃůƺŵ�ǀĞ�ǇĂƌĂůĂŶŵĂ-

ůĂƌŦŶ� ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ� ďŝƌ� ƐĞŬƚƂƌĚƺƌ͘ � zĂŶŐŦŶůĂƌ͕ �
ƉĂƚůĂŵĂůĂƌ�ǀĞ�ŬŝŵǇĂƐĂů�ŵĂĚĚĞ�ǌĞŚŝƌůĞŶ-

ŵĞůĞƌŝ�ŬŝŵǇĂ�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞŬŝ�ŝƔ�ŬĂǌĂůĂƌŦŶŦŶ�
ďĂƔŦŶŦ�ĕĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ƵůůĂŶŦůĂŶ�ŬŝŵǇĂƐĂů-
ůĂƌŦŶ�ĨĂǌůĂ�ŵŝŬƚĂƌĚĂ�ƐŽůƵŶŵĂƐŦ͕�ǇƵƚƵůŵĂ-

ƐŦ͕� ĐŝůĚĞ�ǀĞǇĂ�ŐƂǌĞ� ƚĞŵĂƐŦ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ŝƔ�
ŬĂǌĂůĂƌŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ŝŵǇĂ�ƐĞŬƚƂ-

ƌƺŶĚĞ� ŵĞƐůĞŬ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ͕� ŝƔ� ŬĂǌĂůĂƌŦŶĂ�
ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬ� ƌŝƐŬ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ƌŝƐŬ�ŚĞŵĞŶ�ǇƺǌůĞƔŝůĞŶ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�ŽůŵĂ-

ĚŦŒŦŶĚĂŶ�ŝŚŵĂů�ĞĚŝůĞŶ�ǀĞǇĂ�ĕŽŬ�ƺƐƚƺŶĚĞ�
ĚƵƌƵůŵĂǇĂŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵĚƵƌ͘ � 'ĞƌĞŬůŝ� ƚĞĚ-

ďŝƌůĞƌ� ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦ� ƚĂŬĚŝƌĚĞ� ŬŝŵǇĂƐĂůůĂƌ͕ �
ĂŬƵƚ�ĞƚŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐĞůĞƌ�ĚĂŚŝ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞ-

ůĞƌ�ŵĂƌƵǌ� ŬĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ� ĐŝĚĚŝ� ƐĂŒůŦŬ� ƌŝƐŬ-

ůĞƌŝ� ŽůƵƔƚƵƌƵƌůĂƌ͘ � �ŬĐŝŒĞƌ� ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ� ǀĞ�
ŬĂŶƐĞƌůĞƌ�ĞŶ�ďĂƔƚĂ�ŐĞůĞŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�ŽůƵƉ�
ŬŝŵǇĂƐĂůŦŶ�ƚƺƌƺ�ǀĞ�ŵĂƌƵǌŝǇĞƚ�ǇŽůƵŶĂ�ďĂŒ-

ůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƐŽůƵŶƵŵ�ǇŽůƵ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ͕� ƐŝŶŝƌ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�ǀĞǇĂ�ĚŝŒĞƌ�ƚƺŵ�ŝĕ�Žƌ-
ŐĂŶůĂƌŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ĕŽŬ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�
ŽůƵƔĂďŝůŵĞŬƚĞ� ǀĞǇĂ� ŝůĞƌůĞǇĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
můŬĞŵŝǌĚĞ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŵĞƐůĞŬ�ŚĂƐƚĂůŦŬ-

ůĂƌŦŶŦŶ� ƚĂŶŦ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƐŽƌƵŶůƵ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�
ŬŝŵǇĂ�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞŬŝ�ďŝƌĕŽŬ�ŵĞƐůĞŬ�ŚĂƐƚĂ-

ůŦŒŦ�ŬĂǇĚĂ�ŐŝƌŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �7Ǉŝ�ďŝƌ�ƚĂŶŦ�ƐŝƐ-
ƚĞŵŝŶĚĞ�ŬĂŶƐĞƌůĞƌŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦŶ�
ŵĞƐůĞŬŝ� ŬĂŶƐĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂĐĂŒŦŶŦ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƔĂƌƚůĂƌŦŶĚĂŶ͕�ƐĞŬƚƂƌĚĞŬŝ�ŝƔ�ŬĂǌĂƐŦ�
ƐĂǇŦƐŦŶĚĂŶ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ� ǀĞƌŝůĞƌ-
ĚĞŶ�ǇŽůĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ƚĂŚŵŝŶ�ĞĚĞďŝůŝǇŽƌƵǌ͘

Ͳ�<ŝŵǇĂ�ƐĞŬƚƂƌƺ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƉĞƚƌŽŬŝŵ-
ǇĂ�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ͕�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƂǌĞůŝŶĚĞ�ƌĂĮŶĞ-
ƌŝůĞƌĚĞŬŝ�ƂǌŐƺŶ�ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ďĂŚ-
ƐĞĚĞďŝůŝƌ�ŵŝƐŝŶŝǌ͍

WĞƚƌŽŬŝŵǇĂ� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ƉĂƌůĂǇŦĐŦ͕�
ǇĂŶŦĐŦ�ǀĞ�ƉĂƚůĂǇŦĐŦ�ŬŝŵǇĂƐĂůůĂƌůĂ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ-
ŒŦŶĚĂŶ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂŬŝ�ƌŝƐŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�
ŝƟŶĂ�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ƚĞĚďŝƌůĞƌ�ĞŬƐŝŬƐŝǌ�ďŝƌ�ƔĞ-

ŬŝůĚĞ�ĂůŦŶŵĂůŦĚŦƌ͘ �dƺƉƌĂƔ͛ƚĂŬŝ�ƉĂƚůĂŵĂ�Ƃƌ-
ŶĞŒŝŶĚĞŬŝ�Őŝďŝ�ďĂŬŦŵ�ŝƔůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�ƉƌŽ-

ƐĞĚƺƌůĞƌ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂůŦ� ǀĞ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ�
ĚĞŶĞƚůĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘ �WĞƚƌŽŬŝŵǇĂ�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�
ĕŽŬ� ĕĞƔŝƚůŝ� ƌŝƐŬůĞƌ� ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � ,ĞƉƐŝŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝŶĐĞůĞŶ-

ŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĂǌŦ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�
ĞƌƚĞůĞŶĞŶ� ͞�ƺǇƺŬ� �ŶĚƺƐƚƌŝǇĞů� <ĂǌĂůĂƌŦŶ�
<ŽŶƚƌŽůƺ� ,ĂŬŬŦŶĚĂ� zƂŶĞƚŵĞůŝŬ͟� ĞŬƐŝŬƐŝǌ�
ŽůĂƌĂŬ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘ � WĞƚ-
ƌŽŬŝŵǇĂ�ƐĞŬƚƂƌƺ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�
ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ� ŬĂǌĂŶŦŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟŒŝ� ƔŝƌŬĞ-

ƟŶ͕� Ƃůƺŵůƺ� ǀĞǇĂ� ĐŝĚĚŝ� ǇĂƌĂůĂŶŵĂůŦ� ƚƺŵ�
ŬĂǌĂůĂƌŦŶ�͞ <ƂŬ�ŶĞĚĞŶ�ĂŶĂůŝǌŝ͟Ŷŝ�ǇĂƉŵĂƐŦͬ
ǇĂƉƨƌŵĂƐŦ�ǀĞ�ŬĂŵƵǇůĂ�ƉĂǇůĂƔŵĂƐŦ�ǇĂƐĂů�
ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ� ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ � �ƂǇůĞĐĞ� ƺůŬĞŵŝǌ-
ĚĞŬŝ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ�ƚƺŵƺŶĚĞ�ǇĂƔĂŶŵŦƔ�ŽůĂŶ�
ƚƺŵ� ďƺǇƺŬ� ŬĂǌĂůĂƌŦŶ� ƐĞďĞďŝŶŝ� ǀĞ� ŶĂƐŦů�
ƂŶůĞŶĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ͕�ĚŝŒĞƌ�ƚƺŵ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌ�ƂŒ-

ƌĞŶĞĐĞŬ�ǀĞ� ŝƔ�ŬĂǌĂůĂƌŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƺůŬĞ�
ŚĂķǌĂƐŦ�ŽůƵƔĂĐĂŬƨƌ͘

Ͳ� dƺƉƌĂƔ͛ƚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ� ŝƔĕŝ� ŬĂƚůŝĂŵŦŶŦŶ�
ŐĞƌĕĞŬ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶŦ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŶĂƐŦů� ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵ�
ŝǌůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƐƵŶƵǌ͍�

dƺƉƌĂƔ͛ƚĂŬŝ� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƟŶĚĞ� ƂŶĐĞůŝŬůŝ�
ŽůĂƌĂŬ� dƺƉƌĂƔ� ǇƂŶĞƟŵŝ͕� ŝůŐŝůŝůĞƌŝ� ǀĞ� ĚĞ-

ŶĞƟŵ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ� ŽůĂŶ� ŬĂŵƵ� ŬƵƌƵŵ-

ůĂƌŦŶŦŶ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�
ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂƌŐŦ� ƂŶƺŶĞ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ,ƵŬƵŬŝ� ƐƺƌĞĕ� ŬĂŵƵŽǇƵ�
ŝůĞ�ĂĕŦŬĕĂ�ƉĂǇůĂƔŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ � �ŵĞŬ�ǀĞ�ŵĞƐ-
ůĞŬ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ� ĚĂǀĂǇŦ� ƚĂŬŝďŝ� ĞŶŐĞůůĞŶ-

ŵĞŵĞůŝĚŝƌ͘ �KůĂǇŦŶ� ŬƂŬ�ŶĞĚĞŶŝŶŝŶ� ǀĞ� ǇĂ-

ƉŦůĂŶ� ŝŚŵĂůůĞƌŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌŦůĂďŝůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ� ŬŽŶƵŶƵŶ� ƵǌŵĂŶŦ� ďŝůŝƌŬŝƔŝůĞƌ� ŝůĞ� ĕĂ-

ůŦƔŦůŵĂůŦĚŦƌ͕ � ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ĞŵĞŬƚĞŶ͕� ďŝůŝŵ-

ĚĞŶ�ǇĂŶĂ�ŵƺŚĞŶĚŝƐůŝŬ�ĞƟŒŝŶŝ�ƂŶ�ƉůĂŶĚĂ�
ƚƵƚĂŶ�ŵĞƐůĞŬ�ƂƌŐƺƚƺŵƺǌ�dDDK��<ŝŵǇĂ�
DƺŚĞŶĚŝƐůĞƌŝ�KĚĂƐŦ� ŽůĂƌĂŬ�ďŝǌůĞƌ�ĚĞ� ƚĂ-

ƌĂķŵŦǌĚĂŶ� ƵǌŵĂŶ� ƚĂůĞƉ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ĚƵƌƵ-

ŵƵŶĚĂ�ďŝůŝƌŬŝƔŝ�ŬĂĚƌŽŵƵǌ�ŝůĞ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�
ŚĂǌŦƌŦǌ͘� dƺƉƌĂƔ͛ƚĂŬŝ� ŝƔĕŝ� ƐĂŒůŦŒŦ� ǀĞ� ŝƔ� Őƺ-

ǀĞŶůŝŒŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝ͕�ƚĂƔĞƌŽŶ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĚĞƌŝŶ-

ůĞŵĞƐŝŶĞ� ŝŶĐĞůĞŶŵĞůŝ͖� ƚĂƔĞƌŽŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ͕�ĂůŦŶĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�
ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ƚĞĚďŝƌůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚƌŽůƵ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�
ĂǇŶŦ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ƂŶĞŵ� ǀĞƌŝůŝƉ� ǀĞƌŝůŵĞĚŝŒŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůŵĂůŦĚŦƌ͘
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7Ɣ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĂƌƚĂƌĂŬ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ĞŶ�ĂĐŦ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶ-

ĚĞŶ� ďŝƌŝƐŝ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� �ƵƌƐĂ͛ĚĂ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͘� ZĞŶĂƵůƚ͛ǇĂ� ŝƔĕŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ƐĞƌǀŝƐŝŶ�
͞ŬĂǌĂ͟� ǇĂƉŵĂƐŦ� ƐŽŶƵĐƵ� ϰ� ŝƔĕŝ� ŚĂǇĂƨŶŦ�
ŬĂǇďĞƫ͘� ZĞŶĂƵůƚ� ŝƔĕŝƐŝŶŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ͚�ƵƌƐĂ�
�ŝƌůŝŬ͛�ƔŝƌŬĞƟ��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ŚĞƉ�ŬĂǌĂůĂƌůĂ�ĂŶŦ-
ůĂŶ�ďŝƌ� ƔŝƌŬĞƚ͘� zĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĚĂ�ŐĞŶĞ�ĂǇŶŦ�
ĮƌŵĂŶŦŶ� ƐĞƌǀŝƐ� ĂƌĂĕůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� ǇŝŶĞ�
ŬĂǌĂǇĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůŵƵƔ�ǀĞ�ďŝƌ�ŬŝƔŝ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌŵŝƔƟ͘� ZĞŶĂƵůƚ� ŝƔĕŝƐŝ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ƐĞƌ-
ǀŝƐůĞƌŝŶ� ŬƂƚƺ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŵŝƔ� ǀĞ�
ĕƂǌƺŵ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƔŝƌŬĞƟŶ�ĚĞŒŝƔŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�
ƐĂǇĨĂƐŦŶĂ�ǇĂǌĂƌĂŬ�ĂŶůĂƚŵŦƔƨ͘��ƺŶŬƺ�͚�Ƶƌ-
ƐĂ� �ŝƌůŝŬ͛� ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦŶ� ĕŽŒƵ� ϮϬͲϮϱ� ǇŦůůŦŬ͘�
�ŽŒƵŶĚĂ� ĞŵŶŝǇĞƚ� ŬĞŵĞƌŝ� ǀĞ� ŬůŝŵĂ� ǇŽŬ͘�
�ĂŚĂ�ĕŽŬ�ŝƔĕŝ�ƚĂƔŦǇĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬŽůƚƵŬůĂƌ�
ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ĕŽŬ� ďŝƟƔŝŬ� ǇĂƉŦůŵŦƔ͘� �ǇŶŦ� ǌĂ-

ŵĂŶĚĂ�ĕŽŒƵ�ŬŽůƚƵŬ�ŬŦƌŦŬ͘�bŽĨƂƌůĞƌ�ŐĞƌĞŬ-

ƟŒŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŚŦǌ�ǇĂƉŦǇŽƌ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďĂǌĞŶ�
ŝƔĞ�ŐŝĚĞƌŬĞŶ�ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦ-
ǇŽƌ͘ ��ŶůĂǇĂĐĂŒŦŶŦǌ� ͚�ƵƌƐĂ��ŝƌůŝŬ͛�ĂƌĂĕůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ŬƵƐƵƌůĂƌŦ�ƐĂǇŵĂŬůĂ�ďŝƚŵĞǌ͘�

ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐĞƌǀŝƐůĞƌŝŶ�ŬƂƚƺ�ŽůŵĂ-

ƐŦ�ǀĞ�ƐĞƌǀŝƐ�ƔŽĨƂƌůĞƌŝŶŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ�
ďŝĕŝŵůĞƌŝ� ǇƺǌƺŶĚĞŶ� ǇĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ďŝƌ�
ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŵŦƔƨ͘��ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŬŽŶƵƔĂŶ�ZĞ-

ŶĂƵůƚ�ďĂƔ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�͞ZĞŶĂƵůƚ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ǀĞ�
ƐĞƌǀŝƐ�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦ�ďŝǌŝ�ƚĂŬŵŦǇŽƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
dƺƌŬ�DĞƚĂů�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦŶ�ŚĂůŝŶŝ�ĚĞ�ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌŵŝƔ� ŽůĚƵ͘� dƺŵ�ďƵ� ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�
͞�ĂŚĂ� ďŝƌ� ƐĞƌǀŝƐ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ĕƂǌĞŵĞǇĞŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�ŶĞ�ďĞŬůĞŶŝƌ͍͟�ƐŽƌƵƐƵŶƵ�ƐŽƌ-
ĚƵƌĚƵ�ďŝǌůĞƌĞ͙�

�ƵƌĂĚĂ�ƚĂďŝ�Ŭŝ�ĚĞƌĚŝŵŝǌ�ƐĞƌǀŝƐ�ƔŽĨƂƌ-
ůĞƌŝŶŝ�ƐƵĕůĂŵĂŬ�ĚĞŒŝů͘�KŶůĂƌŦŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽ-

ƔƵůůĂƌŦ�ĚĂ�ďŝǌ�ŝƔĕŝůĞƌ�Őŝďŝ�ĂŒŦƌ͘ �zŽŒƵŶ�ďĂƐ-
ŬŦůĂƌ� ĂůƨŶĚĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ � bŽĨƂƌůĞƌŝŶ� ĕŽŒƵ�

ƵǇŬƵƐƵǌ�ŝƔĞ�ŐĞůŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌ͘ �dĂďŝ�
ďƵŶƵŶ�ƐĞďĞďŝ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝƐ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƉĂƚ-
ƌŽŶůĂƌŦ͘��ŝƌ�ĂƌĂĕƚĂ�ŝŬŝ�ŬŝƔŝ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ŐĞƌĞ-

ŬŝƌŬĞŶ� ƚĞŬ� ŬŝƔŝ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � DĞƐĂŝ� ƐĂĂƚůĞƌŝ�
ďĞůůŝ�ĚĞŒŝů͘�ZĞŶĂƵůƚ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂǌĂ�ƐŽŶ-

ƌĂƐŦŶĚĂŶ� ďŝƌ� ƂƌŶĞŬ� ǀĞƌĞǇŝŵ͘� <ĂǌĂ� ϰͬϭϮ�
ǀĂƌĚŝǇĂƐŦ�ĕŦŬŦƔŦ�ǇĂƔĂŶĚŦ�ǀĞ�ϭϮͬϴ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦ�
ϰ�ƐĂĂƚ�ĕĂůŦƔƨ͘�<ĂǌĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĨĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞ-

Ɵŵŝ�ǌŽƌ�ďĞůĂ�Ϯ�ƐĂĂƚ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĚƵ�ǀĞ�
ĞƌƚĞƐŝ�ǀĂƌĚŝǇĂůĂƌŦ�ĚĂ�ŝƔĞ�ĕĂŒŦƌŵĂĚŦ͘�'ĞĐĞ�
ĚƂƌƚ�ĕŦŬŦƔŦ� ŝĕŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĂůŵĂǇĂ�ŐŝĚĞŶ�ƐĞƌ-
ǀŝƐůĞƌ�ϭϮ�ĕŦŬŦƔŦŶŦ�ǇĂƉĂŶ�ƐĞƌǀŝƐůĞƌůĞ�ĂǇŶŦǇ-

ĚŦ͘� zĂŶŝ� ƐĞƌǀŝƐ� ƔŽĨƂƌůĞƌŝ� ƐĂĂƚ� ϭ� Őŝďŝ� ŝƔŝŶŝ�
ďŝƟƌĚŝ͘�EĞ� ŬĂĚĂƌ� ƵǇƵŵƵƔůĂƌĚŦƌ� ďŝůŝŶŵĞǌ�
ĂŵĂ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϯ�ƐĂĂƚ�ƐŽŶƌĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĞ�ŐĞůĞƌĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĞǀůĞƌŝŶĞ�ďŦƌĂŬƨůĂƌ͘ �
�Ƶ�ƂƌŶĞŬ�ďŝůĞ�ƐĞƌǀŝƐ�ƔŽĨƂƌůĞƌŝŶŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ƔĂƌƚůĂƌŦŶŦŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĂŒŦƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔ�ŽůƵǇŽƌ͘ ��ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�͞ŬĂ-

ǌĂŶŦŶ͟�ŐĞƌĕĞŬ�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�Ŭąƌ�ŚŦƌƐŦ�
ŝĕŝŶ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉĂďŝůĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�ŽůƵǇŽƌ͘ �
KŶůĂƌ� ŝĕŝŶ�ŵĂůŝǇĞƚ� ĚƺƔƺƌŵĞŬ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ĐĂ-

ŶŦŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �

^ĞƌǀŝƐ�͞ŬĂǌĂƐŦ͟�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƟĚŝƌ͘ �ϱϱϭϬ�ƐĂ-

ǇŦůŦ� ^ŽƐǇĂů� ^ŝŐŽƌƚĂůĂƌ� ǀĞ�'ĞŶĞů� ^ĂŒůŦŬ� ^ŝ-
ŐŽƌƚĂƐŦ�<ĂŶƵŶƵ͛ŶƵŶ�7Ɣ�<ĂǌĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵŶƵŶ�
ŝƔůĞŶĚŝŒŝ� ϭϯ͘� DĂĚĚĞƐŝŶŝŶ� ĞͿ� ďĞŶĚŝŶĚĞ͖�
͞^ŝŐŽƌƚĂůŦůĂƌŦŶ͕� ŝƔǀĞƌĞŶĐĞ� ƐĂŒůĂŶĂŶ� ďŝƌ�
ƚĂƔŦƚůĂ�ŝƔŝŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ǇĞƌĞ�ŐŝĚŝƔ�ŐĞůŝƔŝ�ƐŦƌĂ-

ƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞƐŝ�ŝƔ�ŬĂǌĂƐŦĚŦƌ͟�ĚĞŶŝǇŽƌ�
ǀĞ�ĚĂǀĂ�ǇŽůƵŶĂ�ďĂƔǀƵƌƵůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌ-
ƟǇŽƌ͘ �

^ŽŶ�ŝŬŝ�ĂǇĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐĞƌǀŝƐ�͞ŬĂǌĂůĂƌŦ͟�
ŝƐĞ�ƔƂǇůĞ͗�

ϭϴ� <ĂƐŦŵ͛ĚĂ�,ĂƚĂǇ͛ŦŶ� �ƌǌŝŶ� ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�
ŵĞǀƐŝŵůŝŬ� ƚĂƌŦŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ĂƌĂĕ�
ŬĂǌĂ�ǇĂƉƨ͘�ϭ�ŬŝƔŝ�ƂůĚƺ͕�Ϯϰ�ŬŝƔŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�

ϭϳ� <ĂƐŦŵ͛ĚĂ� �ĞŶŝǌůŝ͛ĚĞ� K^�͛ĚĞ� ŝƔĕŝ�
ƐĞƌǀŝƐŝ�ŝůĞ�ƨƌ�ĕĂƌƉŦƔƨ͘�ϳ�ŝƔĕŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘

ϭϲ� <ĂƐŦŵ� ϮϬϭϳ͛ĚĞ� ^ĂŵƐƵŶ͛ĚĂ� ƚĞŬƐƟů�
ŝĕŝůĞƌŝŶŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ƐĞƌǀŝƐ� ŬĂǌĂ� ǇĂƉƨ͕� ϭ� ŬŝƔŝ�
ƂůĚƺ�ϭϰ�ŬŝƔŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘

ϭϭ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�hƌĨĂ͛ĚĂ͕�ƐĞƌĂĚĂ�ĕĂ-

ůŦƔĂŶ�ƚĂƌŦŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝŶĚŝŒŝ�ŵŝŶŝďƺƐ�ŝůĞ�
ŽƚŽŵŽďŝůŝŶ�ŬĂĨĂ�ŬĂĨĂǇĂ�ĕĂƌƉŦƔŵĂƐŦ�ƐŽŶƵ-

ĐƵ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĞŶ�ŬĂǌĂĚĂ�Ϯ�ŬŝƔŝ�ƂůĚƺ͕�ϭϴ�

ŬŝƔŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�
ϭϯ�ŬĂƐŦŵ�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�<ŽŶǇĂ͛ĚĂ�KƌŐĂŶŝǌĞ�

^ĂŶĂǇŝ� �ƂůŐĞƐŝ͛ŶĞ� ŝƔĕŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ŝŬŝ� ƐĞƌǀŝƐ�
ĂƌĂĐŦ�ŬĂǌĂ�ǇĂƉƨ͘�<ĂǌĂĚĂ͕�ϴ�ŬŝƔŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�

Ϯ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�<ĂǇƐĞƌŝ͛ĚĞ�ϯ�ŝƔĕŝ�ƐĞƌ-
ǀŝƐŝŶŝŶ�ŬĂƌŦƔƨŒŦ�ǌŝŶĐŝƌůĞŵĞ�ƚƌĂĮŬ�ŬĂǌĂƐŦŶ-

ĚĂ�Ϯϭ�ŬŝƔŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘
ϯϬ��Ŭŝŵ�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�<ƺƚĂŚǇĂ͛ĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐĞƌ-

ǀŝƐŝ�ŽƚŽŵŽďŝůůĞ�ĕĂƌƉŦƔƨ͗�ϵ�ǇĂƌĂůŦ
Ϯϵ� �Ŭŝŵ� ϮϬϭϳ͛ĚĞ� �ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ� �ĞǇƉĂ-

ǌĂƌŦ� ŝůĕĞƐŝŶĚĞ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ƐĞƌǀŝƐ�ŵŝ-
ĚŝďƺƐƺŶƺŶ� ŬŽŶƚƌŽůĚĞŶ� ĕŦŬŦƉ� ĚĞǀƌŝůŵĞƐŝ�
ƐŽŶƵĐƵ�ϭϵ�ŬŝƔŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘

ϭϮ� �Ŭŝŵ� ϮϬϭϳ͛ĚĞ� hƌĨĂ� KƌŐĂŶŝǌĞ� ^Ă-

ŶĂǇŝ� �ƂůŐĞƐŝ͛ŶĞ� ŝƔĕŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ŵŝŶŝďƺƐƺŶ�
ƔĂƌĂŵƉŽůĞ�ĚĞǀƌŝůŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ϭϰ�ŝƔĕŝ�ǇĂ-

ƌĂůĂŶĚŦ͘
Ϯ��Ŭŝŵ�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�<ŽĐĂĞůŝ͛ŶŝŶ�'ĞďǌĞ�ŝů-

ĕĞƐŝŶĚĞ� ƐĞƌǀŝƐ�ŵŝĚŝďƺƐƺ� ŝůĞ� ƨƌŦŶ� ĕĂƌƉŦƔ-
ŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�Ϯϭ�ŬŝƔŝ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘

ϭ��Ŭŝŵ�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�<ĂƌĂďƺŬ͛ƚĞ�ŝƔĕŝ�ƐĞƌǀŝƐŝ�
ĚĞǀƌŝůĚŝ͗�ϭϲ�ǇĂƌĂůŦ

':78&Ɩ)&3�'â7�2*9&1�âĂ�â8â

½À�FLQD\HWOHULQLQ�VRUXPOXVX
VHUPD\HGDUODUG¾U�

7^7'�DĞĐůŝƐŝ� <ĂƐŦŵ� ĂǇŦ� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�
ƌĂƉŽƌƵŶƵ� Ϯ� �ƌĂůŦŬ͛ƚĂ� <ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ� ŝŚƌĂĕ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝƌĞŶĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

^ĂĂƚ�ϭϰ͘ϬϬ͛ƚĞ��ůƨǇŽů͛ĚĂŬŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂ-

ŶŦŶĂ�ŐĞůĞŶ�7^7'�DĞĐůŝƐŝ͕�͞K,�>͖�ŐƌĞǀ�ǇĂ-

ƐĂŬůĂƌŦ͕� ŝƔƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƟ�ĚĞŵĞŬƟƌ͊͟�
ƉĂŶŬĂƌƨŶŦ�Ăĕƨ͘

7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂǌƺ��7^<�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�
�ƌǌƵ��ĞƌŬĞǌŽŒůƵ�ĂůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞ-

ƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ͕�K,�>�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂ-

ƌŦŶŦ͕�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘�7^7'�DĞĐ-

ůŝƐŝͥŶŝŶ�<ĂƐŦŵ�ĂǇŦ�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�ƌĂƉŽƌƵŶƵ�
ŝƐĞ�dĂƌŦŬ�zƺĐĞ�ŽŬƵĚƵ͘

<ĂƐŦŵ�ĂǇŦŶĚĂ�ĞŶ�Ăǌ�ϭϳϬ͕�ϮϬϭϳ͛ŶŝŶ�ŝůŬ�
ϭϭ�ĂǇŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ĞŶ�Ăǌ�ϭϴϱϭ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ŐƺǀĞŶĐĞ-

ƐŝǌůŝŒŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ďŝĕŝŵŝ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌĞŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ϮϬ�ďŝŶŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝŶĞ�ĚŝŬ-

ŬĂƚ� ĕĞŬŝůĚŝ͘� 7Ɣ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ŶĞĚĞŶŝŶŝŶ�
͞ŵĂŬŝŶĞ�ǀĞǇĂ�ŝƔĕŝ�ŚĂƚĂƐŦ͟�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ĂƐŦů�ŶĞĚĞŶŝŶ�ƐĞƌŵĂ-

ǇĞŶŝŶ� ĚƺƔƺŬ� ŵĂůŝǇĞƚ� ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝ� ŽůĚƵŒƵ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�D�^^�zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵ��ĂƔŬĂŶŦ�
<ƵĚƌĞƚ�PŶĞŶ͛ŝŶ�͞^ŽŶ�ϭϱ�ǇŦůĚĂ�ŝƔ�ŬĂǌĂůĂƌŦ�
ǇƺǌĚĞ�ϰϬ�ĂǌĂůĚŦ͘�7Ɣ�ŬĂǌĂƐŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ�
ĞƚŬĞŶůĞƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇƺǌĚĞ� ϴϮ� ŝůĞ� ŐƺǀĞŶƐŝǌ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͟� ƐƂǌƺŶƺŶ� ƚĞƔŚŝƌ�

ĞĚŝůĚŝŒŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�7Ɣ�^ĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�'ƺǀĞŶ-

ůŝŒŝ� 'ĞŶĞů� DƺĚƺƌƺ� KƌŚĂŶ� <Žĕ͛ƵŶ͕� ͞ŝƔ�
ŬĂǌĂůĂƌŦ͟�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�͞ŝǇŝ�ďŝƌ�
ŶŽŬƚĂǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝ͟�ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ƐƂǌůĞƌŝŶĞ�ĚĞ�
ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘

Ƙ4-&1Ɩ)*�*2*0�â1*7â3�-&01&7.�
,&85�*)â1)â��âĂ�(â3&>*91*7â�&799.ƙ
K,�>� ŝůĂŶŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞ-

ƌŝŶ� ŝƔ� ŐƺǀĞŶĐĞůĞƌŝŶŝ� ŬŽƌƵǇĂŶ� ǇĂƐĂůĂƌŦŶ�
ĮŝůĞŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝ-
ůĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ƚĞŚĚŝĚŝ� ĂůƨŶĚĂ-

Ŭŝ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĞŶ� ƚĞŵĞů� ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ĚĂŚŝ�
ĂƌĂǇĂŵĂǌ�ĚƵƌƵŵĂ�ŐĞůĚŝŬůĞƌŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�

�ŽƌƵŶůƵ���^�ǀĞ�ŬŝƌĂůŦŬ�ŝƔĕŝůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�
ĚĂ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�͞^ĞŶĚŝŬĂůŦ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ďŝůĞ� ƵǌƵŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞƌŝ�
ǀĞ� ǇŽŒƵŶ� ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� � ŬĂƌƔŦ� ƐĞƐ�
ĕŦŬĂƌĂŵĂŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ďŝƌ�ĚĞƐƉŽƟŬ�ƌĞũŝŵ�
ŬƵƌƵůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘�

sĞƌŐŝ� ĂƌƨƔůĂƌŦ͕� ǌĂŵůĂƌ͕ � ĞŶŇĂƐǇŽŶĂ�
ĚĞŒŝŶŝůĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� ďƺƚĕĞŶŝŶ� ŝƐĞ� Ɛŝ-
ůĂŚůĂŶŵĂǇĂ�ĂǇƌŦůĚŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘� 7Ɣ�
ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŵŽďďŝŶŐĞ�ĚĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĞŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� K,�>͛ ůĞ� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ǇƺǌĚĞ�ϭϬ�ĂƌƴŒŦ͕�K,�>͛ ůŝ� ϭϲ�ĂǇĚĂ�Ϯ�ďŝŶ�
ϳϭϵ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝ�ŚĂƨƌůĂƨůĚŦ͘�

sĞƌŝůĞĐĞŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ŚĞĚĞĮŶŝŶ�
�<W�ǀĞ�K,�>͛ ůĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůŵĂŵĂƐŦ͕�ŵƺĐĂ-

ĚĞůĞŶŝŶ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ƂǌƺŶĚĞŶ�ŬŽƉĂƌŦůŵĂŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�
ŝůĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

âă�HNSF^JYQJWN Ƙ4-&1 �LWJ[�^FXFPQFWã��NăXN_QNP�[J�Nă�HNSF^JYQJWN�IJRJPYNWƙ
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�ĞŶ� ĞŵĞŬůŝǇŝŵ͘� �ŵĞŬůŝ�ŵĂĂƔŦŵ� ǇĞƚ-
ŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ďƵŶĚĂŶ�ǇĞĚŝ�ĂǇ�ƂŶĐĞ��dƵƌŬƵ-

Ăǌ�^ĞƌĂŵŝŬ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ďĂƔůĂ-

ĚŦŵ͘�<ĂǇƐĞƌŝ�KƌŐĂŶŝǌĞ�^ĂŶĂǇŝ��ƂůŐĞƐŝ�ǀĞ�
<ĂǇƐĞƌŝ� 7ŶĐĞƐƵ� ^ĂŶĂǇŝ� �ƂůŐĞƐŝ͛ŶĚĞ� ďƵůƵ-

ŶĂŶ�ŝŬŝ�dƵƌŬƵĂǌ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ƐĞƌĂŵŝŬ�ƐĂŒ-

ůŦŬ�ŐĞƌĞĕůĞƌŝ�ƺƌĞƟůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ŝƌŝŶĐŝ�dƵƌŬƵĂǌ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦ�ϭϵϵϯ�ǇŦůŦŶĚĂ�

<ĂǇƐĞƌŝ͛ĚĞ�K^�͛ĚĞ�ŬƵƌƵůĚƵ͘�7ŬŝŶĐŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ŝƐĞ�<ĂǇƐĞƌŝ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďƂůŐĞĚĞ�ϮϬϬϰ�ǇŦůŦŶĚĂ�
ŬƵƌƵůĚƵ͘� 7Ŭŝ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐĂǇŦƐŦ�
ϰ�ďŝŶŝ�ĂƔƨ͘��ƐůŦŶĚĂ�ŵĞǀĐƵƚ�ŝƔ�ǇŽŒƵŶůƵŒƵ�
ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶŦƌƐĂ�ŝƔĕŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ϲ�ďŝŶŝ�ĚĞ�ŐĞ-

ĕĞƌ͘ ��ŝƌĂ�ŝŬŝ�ǀĂƌĚŝǇĂ�ǀĞ�ϭϮ�ƐĂĂƚ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦ-
ǌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƐŝƉĂƌŝƔůĞƌŝ�ǇĞƟƔƟƌĞŵŝǇŽƌƵǌ͘

WĂƚƌŽŶ�ƺĕƺŶĐƺ�ǀĂƌĚŝǇĂǇĂ�ǇĂŶĂƔŵŦǇŽƌ͘ �
�ƺŶŬƺ� ďƵ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŝƔĕŝůŝŬ�ŵĂƐƌĂķ͕� ƉĂƚ-
ƌŽŶĂ�ŐƂƌĞ�ŐĞƌĞŬƐŝǌ�ǇƺŬ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂƌƚĂĐĂŬ͘�
WĂƚƌŽŶ�ďŝǌŝ�Ŭąƌ�ŬĂƉŦƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺǇŽƌ͘ � 7Ŭŝ�
ďŝŶ�ŝƔĕŝ�ĚĂŚĂ�ĕĂůŦƔƨƌŵĂǇŦ�ŐĞƌĞŬƐŝǌ�ŵĂƐƌĂĨ�
ƐĂǇŦǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ƺĕ�ǀĂƌĚŝǇĂǇĂ�ŐĞĕŝƔŝ�ŝŬŝ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĚĂ�ĞŶŐĞůůŝǇŽƌ͘ �

7Ɣŝŵŝǌ�Ž�ŬĂĚĂƌ�ĂŒŦƌ�Ŭŝ͕�ĕĂŵƵƌƵŶ�ŝĕŝŶĚĞ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘� ^ƺƌĞŬůŝ� ƚŽǌ� ǇƵƚƵǇŽƌƵǌ͘��ĂůŦƔ-
ƨŒŦŵŦǌ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ŶĞŵ�ŽƌĂŶŦ�ďĂǌĞŶ�ǇƺǌĚĞ�
ϴϬ͛Ğ� ĕŦŬŦǇŽƌ͘ � 'ƺŶĚĞ� ϭϮ� ƐĂĂƚ� ĕĂůŦƔĂŶ� ďŝǌ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ� ŚĂǀĂůĂŶĚŦƌŵĂ� ďŝůĞ� ĕŽŬ� ŐƂƌƺůƺ-

ǇŽƌ͘ � ^ŝŐĂƌĂ� ŝĕŵĞŬ� ǀĞ�ĚŝŶůĞŶŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĂƌĂ�
ĚŝŶůĞŶŵĞ�ƐƺƌĞƐŝ�ŐƺǇĂ�ǀĂƌ�ĂŵĂ�ƵǇŐƵůĂŶ-

ŵŦǇŽƌ͘ � ^ŝŐĂƌĂ� ŝĕŵĞ� ƐĂŚĂƐŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞŶ�
dƵƌŬƵĂǌ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ƐŝŐĂƌĂ�ŝĕƟŒŝ� ŝĕŝŶ�ŽŶůĂƌ-
ĐĂ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔĂ�ϭϬϭ�d>�ƐŝŐĂƌĂ�ŝĕŵĞ�ĐĞǌĂƐŦ�
ŬĞƐŝǇŽƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ƐĞŶĞůŝŬ�ŝǌŶŝŶ�ĂĚŦ�ǀĂƌ͕ �ŬĞŶ-

Ěŝ�ǇŽŬ͘�mĕ�ĚƂƌƚ�ǇŦůĚŦƌ�ƐĞŶĞůŝŬ�ŝǌŶŝ�ŬƵůůĂŶ-

ĚŦƌŦůŵĂǇĂŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ĂƌŬĂĚĂƔ�ƚĂŶŦǇŽƌƵŵ͘�
dƵƌŬƵĂǌ͛ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŬƺĨƺƌ� ǀĞ�

ŚĂŬĂƌĞƚůĞƌ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ ��ŒŦƌ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ĐĂŶŦ� ĕŦŬĂŶ� ďŝǌ-
ůĞƌĞ� ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ� ŝƔŬĞŶĐĞ� ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ � �ŝƌĕŽŬ�
ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦŶ�ĐŝŒĞƌŝŶĚĞ�ƐŽƌƵŶ�ǀĂƌ͘ ��ƺŶŬƺ�

ƐƺƌĞŬůŝ�ƚŽǌ�ǇƵƚƵǇŽƌƵǌ͘�
dƵƌŬƵĂǌ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ŬĂŶ� ƚĂŚůŝůŝ� ǇĂƉƨƌŦ-

ǇŽƌĚƵ͘� �ŝǌ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƂŶĐĞ� ďŝǌŝŵ� ƐĂŒůŦŒŦŵŦǌ�
ŝĕŝŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌĚƵŬ͘�DĞŒĞƌƐĞ�
ŬĂŶ� ƚĂŚůŝůŝŶŝ� ĐŝŒĞƌŝŶĚĞ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ŽůĂŶ�Ăƌ-
ŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝƉ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌŵŦƔ͘� bŝŵĚŝ� ŬĂŶ� ƚĂŚůŝůŝŶŝŶ� ĂĚŦŶŦ�
ĚƵǇŵĂŬ� ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵǌ͘� �ƺŶŬƺ� ŝƔŝŵŝǌĚĞŶ�
ŽůĂĐĂŒŦǌ�ĚŝǇĞ�ŬŽƌŬƵǇŽƌƵǌ͘�

dƵƌŬƵĂǌ� ǇƂŶĞƟŵŝ�ŚĂŌĂ� ƚĂƟůŝŶŝ� ŬĞŶĚŝ�
ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ� ǌĂŵĂŶ� ŬƵůůĂŶĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ƌĂ-

ŵŦǌĚĂ�ĂǇƌŦůŦŬ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇĞĚŝ�ĨĂƌŬůŦ�ƺĐ-

ƌĞƚ� ƐŬĂůĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŵĂĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ� ƂĚƺ-

ǇŽƌůĂƌ͘ � �ƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�
ďŝǌůĞƌĞ�ƌĞǀĂ�ŐƂƌƺƌŬĞŶ�ďŝůĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƌĞŬĂďĞƟ�ŬƂƌƺŬůƺǇŽƌůĂƌ͘

�ĂŚĂ� ďĞƚĞƌŝ͕� dƵƌŬƵĂǌ͛ŦŶ� ŝŬŝ� ĨĂďƌŝŬĂ-

ƐŦŶĚĂ� ĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ǀĂƌ͘ � ,ĂŬͲ7Ɣ͛Ğ� ďĂŒůŦ� �Pǌ�
dŽƉƌĂŬͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦ�ƉĂƚƌŽŶ�ŬĞŶĚŝ�ĞůŝǇůĞ�
ŝƔ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵŝƔ͘�EŝǇĞ�ŵŝ͍��ŝƌĂ��ǀƌƵƉĂ�
�ŝƌůŝŒŝ� ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ� ŝŚƌĂĐĂƚ� ϮϬϬϵ͛ĚĂ� ďĂƔůĂ-

ǇŦŶĐĂ�ŬĂŒŦƚ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ� ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ŝƔ� ǇĞƌŝŶĚĞ� ďƵůƵŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌŵƵƔ͘� �ŝƌ�
ĚĞ͕�ŽůĂ�Ŭŝ�ďŝǌ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďŝƌůĞƔŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ŐĞ-

ƟƌŝƌƐĞŬ�ĐĞŚĞŶŶĞŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂ-

ǇĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞǇŝǌ�ĚŝǇĞ�ĚƺƔƺŶŵƺƔůĞƌ͘ ��
bŝŵĚŝ� ĐĞŚĞŶŶĞŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ĕĂ-

ůŦƔŵĂǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ŽůƵƔĂŶ� ƚĞƉŬŝŶŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�
ƂŶĐĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂŒĂůĂƌŦ�ĚŝŬŝůŝǇŽƌ͘ � 7ƔƚĞŶ�Ăƨů-
ŵĂůĂƌŦ�ďƵ�ĂŒĂůĂƌ�ŶŽƌŵĂů�ƐĂǇŦǇŽƌ͘ �ϭϮ�ƐĂĂƚ�
ĕĂůŦƔŵĂǇŦ� ͞ŶĞ� ŽůŵƵƔ� ϭϮ� ƐĂĂƚ� ĕĂůŦƔŦŶ͘� 7Ɣ�
ďƵůŵƵƔƐƵŶƵǌ� ĚĂŚĂ� ŶĞ� ŝƐƟǇŽƌƐƵŶƵǌ͟� Ěŝ-
ǇĞĐĞŬ�ŬĂĚĂƌ�ƉĂƚƌŽŶůĂ�ĞƚůĞ�ƨƌŶĂŬ�ŽůŵƵƔ-
ůĂƌ͘

,ĂŬͲ7Ɣ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� 'ĞŶĞů� �ĂƔ-
ŬĂŶŦ� DĂŚŵƵƚ� �ƐůĂŶ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ĂǇůĂƌĚĂ�
ŝƔ� ǇĞƌŝŶŝ� ǌŝǇĂƌĞƚ� Ğƫ͘� �ŝǌŝŵ� ŝŬƌĂŵŝǇĞ� ŝŬŝ-
ĚĞŶ�ďŝƌĞ�ĚƺƔŵƺƔ�ĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŵĂĂƔ�ϭϱϱϬ�
d>� ŝŵŝƔ͘�zƺǌůĞƌĐĞ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ� ŝƔĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�
ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵů-

ůĂƌŦŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ŚĂƐƚĂ� ŽůŵƵƔ͘� zĞƚŵĞŵŝƔ�
ŚĂƐƚĂ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůŵŦƔůĂƌ͘ � 7Ŭŝ�
ǀĂƌĚŝǇĂ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝŬŝ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�
ĚĂ� ĐĂŶŦŵŦǌ� ĕŦŬŦǇŽƌŵƵƔ͘� ^ƺůĞǇŵĂŶ� �Ɛ-
ůĂŶ� ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌůĂ� ŝůŐŝůŝ� ĚƵƚ� ǇĞŵŝƔ� ďƺůďƺů�
ŵŝƐĂůŝ� ƚĞŬ�ŬĞůŝŵĞ�ƐƂǇůĞŵĞĚŝ͘��ŝƌ�ŐƺŶůƺŬ�
ŬĂǌĂŶĐŦŵŦǌŦ� ĞůŝŵŝǌĚĞŶ� ĂůĂŶ͕� ďĂŶĂ� ŐƂƌĞ�
ĂĚŦŶŦ�͞,ĂŬƐŦǌͲ7Ɣ͟�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞƐŝ�ŐĞ-

ƌĞŬĞŶ�ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵŶ�ďĂƔŬĂŶŦ�ĨĂďƌŝŬĂ-

ǇŦ�ƂǀĚƺ͘�WĂƚƌŽŶƵ�ƂǀĚƺ͘�dƵƌŬƵĂǌ�ŐƌƵďƵŶƵ�
ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ�ĚƵǇĚƵŒƵ�ŵĞŵŶƵŶŝǇĞƟ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞƌĞŬ͕�͞�Ƶ�ƚĞƐŝƐůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶŵĂŬ͕�
ƐŝǌůĞƌůĞ� ƚĂŶŦƔŵĂŬ� ďŝǌŝŵ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂǇƌŦĐĂůŦŬ͘��ĞŶ�ŚĞŵ�ƺůŬĞŵ�ŝĕŝŶ͕�
ŚĞŵ�<ĂǇƐĞƌŝ� ŝĕŝŶ͕�ŐƵƌƵƌ�ĚƵǇĚƵŵ͘��Ƶ�ƚĞ-
ƐŝƐůĞƌŝ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŵŝǌĞ͕� ƺůŬĞŵŝǌŝŶ�
ƺƌĞƟŵŝŶĞ͕�ŝŚƌĂĐĂƨŶĂ�ŬĂƚŬŦůĂƌŦŶŦǌ�ŐĞƌĕĞŬ-
ƚĞŶ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�dƵƌŬƵĂǌ�ŐƌƵ-
ďƵ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ĚĞ� Ǉƺǌ� ĂŬŦ� ďŝƌ� ĮƌŵĂŵŦǌ͟�
ĚĞĚŝ͘

KŶůĂƌĐĂ� ŝƔĕŝ� ĐŝŒĞƌŝŶŝ� ŬĂǇďĞƚŵŝƔ͕� ƺĐ-

ƌĞƚůĞƌ�ĂĕůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ĂůƨŶĚĂǇŵŦƔ͘�'ƺŶĚĞ�
ϭϮ�ƐĂĂƚ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĂƌŵŦƔ͘�^ĞŶĚŝŬĂ�ĂŒĂƐŦŶŦŶ�
ŐƺŶĚĞŵŝ� ďƵŶůĂƌ� ĚĞŒŝů͘� �ŝǌŝŵ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ-
ŵŦǌŦ� ƐƂǌĚĞ� ĚĞ� ŽůƐĂ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŵĞ� ŐĞƌĞŒŝ�
ĚĂŚŝ� ĚƵǇŵƵǇŽƌ͘ � dƵƌŬƵĂǌ Ă͛� ƂǀŐƺůĞƌ� Ěŝ-
ǌŝǇŽƌ͘ � �ŝĚĂƨ� ďŝǌĚĞŶ� ĂůĂŶ� ͞,ĂŬƐŦǌͲ7Ɣ͟ŝŶ�
ĂŒĂƐŦ�dƵƌŬƵĂǌ�ƉĂƚƌŽŶƵŶƵŶ�ŬƺŵĞƐŝŶĞ�ǇƵ-

ŵƵƌƚůƵǇŽƌ͘
�ŵĂ�ŬĂďĂŚĂƟŶ�ĕŽŒƵ�ďŝǌĚĞ͘��ŝǌ�ďŝƌůĞ-

ƔŝƉ�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌ�ŝĕŝŶ͕�ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞĚŝŒŝŵŝǌ�ŝĕŝŶ�dƵƌŬƵĂǌ�ƉĂƚ-
ƌŽŶƵ� ĚĂ͕� ƉĂƚƌŽŶ� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ� Pǌ� dŽƉƌĂŬͲ7Ɣ�
ĚĞ� ƚĞƉĞŵŝǌĚĞ� ďŽǌĂ� ƉŝƔŝƌŵĞǇŝ� ƐƺƌĚƺƌƺ-

ǇŽƌ͘ � <ŽƌŬƵŶƵŶ� ĞĐĞůĞ� ĨĂǇĚĂƐŦ� ǇŽŬ͘� bŝŵĚŝ�
ďŝƌůĞƔŝƉ͕� ĨĂďƌŝŬĂŵŦǌĚĂ�ĚĂ͕� ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ĚĞ�
ďƵ�ŬƂŚŶĞ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ǇŦŬŵĂ�ǌĂŵĂ-

ŶŦĚŦƌ͘
0&>8*7â�âĂ�â�'â71âÚâ��&1.Ă&3. 
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�ƵŐƺŶƺŶ� dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ�

ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ďĂƔŦŶĂ� ďƺƌŽŬ-

ƌĂƟŬ� ďŝƌ� ŬĂƐƚ� ĕƂƌĞŬůĞŶŵŝƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘�
^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďĂƔŬĂŶůĂƌŦ� ŚĞƌ� ķƌƐĂƩĂ�
͞ǇĂƐĂůĂƌ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�ƚĞƐůŝŵ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͟�
ĚŝǇŽƌ͘ ��ƐůŦŶĚĂ�ďƵ�ƐƂǌĐƺŬ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŝƟƌĂĨ�
ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞ͕� ǌŝƌĂ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ĂĕŦŬ�
ďŝƌ�ƚĞƐůŝŵŝǇĞƟ�ǀĞ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞǇŝ�ĂŶůĂ-

ƨǇŽƌ͘
^ĞŶĚŝŬĂ�ĂŒĂůĂƌŦŶŦŶ�ďƵ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦ�ŝƔĕŝ�

ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ĞŐĞŵĞŶ�ĚƵ-

ƌƵŵĚĂ͘� �ŝƌĂ͕� ďƵŐƺŶ� ŝĕŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĞŶ�
ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ďŝƌ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞĕŬŝůĞƌ�ŚĞŵ�ĚĞǀůĞƚ�ŚĞŵ�ĚĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ĂŒĂůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďƵ� ĐĞŶĚĞ-

ƌĞǇĞ�ƐŦŬŦƔƨƌŦůŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘
DĂĚĞŶĐŝůĞƌŝŶ� �ŽŶŐƵůĚĂŬ͛ƚĂ� ŐĞƌ-

ĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ� ŝƔŐĂů� ĞǇůĞŵŝ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ǌĂŵĂŶ� ǌĂŵĂŶ� ďƵ� ĐĞŶĚĞƌĞǇŝ� ǌŽƌůĂĚŦ-
ŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŐƺŶĐĞů�ďŝƌ�ƂƌŶĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͘�EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�'D7^͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ� ŝƔŐĂů� ĞǇůĞŵŝ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ƂŶĐĞ� ͞ƂŶĐƺ͟� ƌŽůƺŶĞ� ƐŽǇƵŶĚƵ͕� ƐŽŶƌĂ�
ďƵŐƺŶ�ĂƌƨŬ�ĕŽŬ�ŶĞƚ�ŐƂƌƺůĞŶ�ǇĂůĂŶůĂƌ-
ůĂ�ŝƔŐĂůŝ�ďŝƟƌŝůĚŝ͘�&ŝŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ǌĞŵŝŶĚĞŶ�
ŬŽƉĂƌŦůŦƉ� ǇĂƐĂů� ĐĞŶĚĞƌĞǇĞ�ŚĂƉƐĞĚŝůĞŶ�
ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǇĞŶŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ͲŬŝ�ƂǌĞů-
ůĞƔƟƌŵĞ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ĚĂ� Śąůą� ŐƺŶĚĞŵĚĞͲ�
ĂĕŦŬ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘

&ŝŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƐƂǇůĞŵŝ� ďƵ-

ŐƺŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ďŝůĞ�ƐŦŬ�ƐŦŬ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶŦǇŽƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ǇĂ-

ƐĂůĂƌĂ�ŚĂƉƐŽůĂŶ�ďŝƌ�ǌŝŚŶŝǇĞƚ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ�ďƵ�ƐƂǇůĞŵ͕�ŬĞŶĚŝŶŝ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦ� ŬĂŶĚŦƌŵĂŬƚĂŶ� ƂƚĞ� ďŝƌ� ĂŶůĂŵ�
ƚĂƔŦŵŦǇŽƌ͘ � PƌŶĞŒŝŶ� <�^<͕� ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƐƂǌ�ĞĚĞŶ�ŬŽŶĨĞ-

ĚĞƌĂƐǇŽŶ͘� WƌĂƟŬƚĞ� ďƂǇůĞ� ŵŝ͍� ^ŽƌƵǇĂ�
ĚƺƌƺƐƚĕĞ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌĞĐĞŬ� ŽůĂŶ� ŚĞƌŬĞƐ͕�
ƉƌĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ǀĞƌŝůŵĞĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞƌ͘ �

�ƵŶƵŶ�ĞŶ�ĕĂƌƉŦĐŦ�ƂƌŶĞŒŝ�ŝƐĞ�ďŝŶůĞƌ-
ĐĞ� ƺǇĞƐŝŶŝŶ� <,<� ŝůĞ� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�
ƌĂŒŵĞŶ�ĞůůĞ�ƚƵƚƵůƵƌ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂ-

ŵĂƐŦĚŦƌ͘ � �ĂŚĂƐŦ͕� <,<͛ǇůĞ� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝůŝƉ�
ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞƌĞŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ďŝƟƌŵĞ� ǇƂŶƺŶĚĞ�
;ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ƐƂǇůĞŵĚĞͿ�ďĂƐŦŶĕ�ǇĂƉŦǇŽƌ�
ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

dƺŵ�ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ �ŬŦƌŦŶƨ�ĚĞŶĞĐĞŬ�
ďŝƌ� ŚĂŬŬŦ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ͕� ŚĂƩĂ� ŬŽƌƵŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� ďŝůĞ� ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇŽůƵŶ-

ĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ǇŽů�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ�ǀĞ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

-��479&0�.
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^ĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝ͕� ŵĞƐůĞŬŝ� ǀĞ� ƚĞŬŶŝŬ�
ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƺƌĞƟŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ŚĞƌ� ĚƂŶĞŵ� ŝůŐŝ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ � DĞƐůĞŬ� ŽŬƵůůĂƌŦŶŦ� ƺƌĞƟŵ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƚĞŬŶŝŬ�ǀĞ�ƚĞŬŶŽůŽ-

ũŝŬ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůŝŬůŝͲƵĐƵǌ�
ŝƔŐƺĐƺ�ǇĞƟƔƟƌŝůĞŶ�ďŝƌ�ĂůĂŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌ-
ůĞŶĚŝƌĞŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ͕� ĚƂŶĞŵƐĞů� ŝŚƟǇĂĕůĂƌĂ�
ŐƂƌĞ� ŵĞƐůĞŬŝ� ĞŒŝƟŵ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ŐĞůŝƔƟƌ-
ŵŝƔƟƌ͘ �

ϮϬϬϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ďƵ� ĂůĂŶĂ�
ĚĂŚĂ� ƂǌĞů� ďŝƌ� ŝůŐŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� Ŭŝŵŝ� ƐĞƌŵĂ-

ǇĞ� ŐƌƵƉůĂƌŦ�ŵĞƐůĞŬ� ůŝƐĞůĞƌŝŶŝ� ͞ŵĞŵůĞŬĞƚ�
ŵĞƐĞůĞƐŝ͟� ŝůĂŶ�ĞĚĞƌĞŬ�ŵĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�ƚĞŬŶŝŬ�
ĞŒŝƟŵ� ĂůĂŶŦŶŦ� ĚĂŚĂ� ƐŝƐƚĞŵůŝ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ƂŶƺŶĞ�ĂůĚŦ͘�

^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ďƵ� ǇƂŶĞůŝŵŝŶŝŶ� ŐĞƌŝƐŝŶ-

ĚĞ͕� dƺƌŬŝǇĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶƵŶ� ŐĞŶĕ� ƉŽƚĂŶƐŝ-
ǇĞůŝŶŝ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƺƌĞƟŵŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ĕĞƌ-
ĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ƵĐƵǌ͕� ĚŝŶĂŵŝŬ� ǀĞ� ŶŝƚĞůŝŬůŝ� ŝƔ�
ŐƺĐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦ�ǇĞƌ�
ĂůŦǇŽƌ͘ � �Ƶ� ǇƂŶĞůŝŵĞ� ǇĂŶŦƚ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞƌŵĂ-

ǇĞ� ĚĞǀůĞƟ�ŵĞǀĐƵƚ� ůŝƐĞůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ� ϳϬ͛ŝŶŝ�
ŵĞƐůĞŬ� ůŝƐĞůĞƌŝŶĞ� ĕĞǀŝƌŵĞǇĞ� ŚĂǌŦƌůĂŶŦ-
ǇŽƌ͘ � mƌĞƟŵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝŶ� ƚĂŶŦŵůŦ� ĂůĂŶůĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŝƐĞ� ͞ƚĞŵĂƟŬ� ůŝƐĞůĞƌ͟� ĂĕŦǇŽƌ͘ �
,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂŬŝ� ŵĞƐůĞŬŝ� ĞŒŝƟŵ� ŽŬƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ĂƚƂůǇĞůĞƌŝ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ƺƌĞƟŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ĞŶ-

ƚĞŐƌĞ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕�ƐƚĂũ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌ-
ĐĞ�ŐĞŶĐŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �PŶƺŵƺǌĚĞ-

Ŭŝ�ĚƂŶĞŵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƐƚĂũ�ƐƺƌĞƐŝŶŝ�ŚĂŌĂĚĂ�
ϰ�ŐƺŶĞ�ĕŦŬĂƌŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�
ĚĞǀůĞƟ͕� ŽŬƵůůĂƌĚĂ� ǀĞƌŝůĞĐĞŬ� ŽůĂŶ� ƚĞŵĞů�
ĞŒŝƟŵ�ƐƺƌĞƐŝŶŝ� ŝƐĞ�ŚĂŌĂĚĂ� ƚĞŬ� ŐƺŶĞ� ŝŶ-

ĚŝƌŵĞǇŝ� ƉůĂŶůŦǇŽƌ͘ � �ĞǀůĞƚ� ƚĞƔǀŝŬŝ� ŝůĞ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ� ĕĞǀƌĞůĞƌŝ� KƌŐĂŶŝǌĞ� ^ĂŶĂǇŝ� �ƂůŐĞ-

ůĞƌŝ͛ŶĞ�ƺƌĞƟŵĞ�ĞŶĚĞŬƐůŝ�ŵĞƐůĞŬ�ŽŬƵůůĂƌŦ�
ĂĕŦǇŽƌ�ǀď͘͘͘��ƺƚƺŶůƺŒƺ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵ�ƚĂď-

ůŽ͕�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ĕŽĐƵŬ�ǀĞ�ŐĞŶĕ�ĞŵĞŒŝ�ƐƂŵƺ-

ƌƺƐƺ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
*** 

DĞƐůĞŬŝ� ĞŒŝƟŵ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ĂƨůĂŶ� ďƵ�
ĂĚŦŵůĂƌ� ŐĞƌĞŬ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ͕� ŐĞƌĞŬ-

ƐĞ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬĞƐĞŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŝƌĂ͕� ďƵ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�
ŽŬƵůůĂƌŦŶĚĂ�ĞŒŝƟŵ�ŐƂƌĞŶ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ĕŽ-

ĐƵŬ�ǀĞ�ŐĞŶĕ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ƉĂƌĕĂƐŦ�
ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌ͘ � �ŝƌ� ƂƌŶĞŬůĞ� ĂĕŦŬůĂŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŝƌƐĞ͖�ďƵŐƺŶ�DĞƌĐĞĚĞƐ�Őŝďŝ�ƵůƵƐůĂƌĂ-

ƌĂƐŦ�ŽƚŽŵŽƟǀ�ƚĞŬĞůŝŶŝŶ��ƐĞŶǇƵƌƚ�ĨĂďƌŝŬĂ-

ƐŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϮϬϬϬ� ŝƔĕŝŶŝŶ�ϴϱϬ Ɛ͛ŝ� ƐƚĂũǇĞƌ͘ �
zŝŶĞ� ďĂƔƚĂ�ŵĞƚĂů� ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕� ĕĞƔŝƚůŝ� ŝƔ�
ŬŽůůĂƌŦŶĚĂ� ĨĂĂůŝǇĞƚ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ďƺǇƺŬ� ĨĂď-

ƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĕŽŒƵ� ŵĞƐůĞŬ�
ŽŬƵůƵ� ŵĞǌƵŶůĂƌŦ͘� mƌĞƟŵ� ďŝƌŝŵůĞƌŝŶĚĞ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ŵĞƐůĞŬ� ŽŬƵůƵ�ŵĞǌƵŶůĂƌŦŶŦŶ� ŽƌĂ-

ŶŦŶŦŶ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĂƌƴŒŦ� ŝƐĞ� ĂǇƌŦ� ďŝƌ�
ŐĞƌĕĞŬ͘�

dƺŵ� ďƵ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ŵĞƐůĞŬŝ� ĞŒŝƟŵ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ƐƚĂũ�
ƐƂŵƺƌƺƐƺ͕�ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌ͕ �ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂŬ-

ůĂƌĚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶůƵŬ�ǀď͘�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞ-

ŬĞƟŶŝŶ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ� ƚĂƔŦ-
ǇŽƌ͘ ��ĂŚĂ�ĚĂ�ƂŶĞŵůŝƐŝ͕� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ŐĞůĞĐĞŒŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦŶŦ�
ĚĂŚĂ� ďŝƌ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂƌŦǇŽƌ͘ �DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ͛ĚĂ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕĞŶ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶ�ƐŦŶŦĨ�
ďƂůƺŬůĞƌŝŶŝŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŐĞŶĕ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǀĞ�
ŵĞƐůĞŬ� ŽŬƵůƵ�ŵĞǌƵŶůĂƌŦŶŦŶ� ƚƵƩƵŒƵ� ǇĞƌ�
ďƵ� ĚƵƌƵŵƵŶ� ĞŶ� ƐŽŵƵƚ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ƐĂǇŦ-
ůĂďŝůŝƌ͘ �

DĞƐůĞŬŝ� ĞŒŝƟŵ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ƂŒƌĞŶŝŵ�
ŐƂƌĞŶ� ŐĞŶĕ� ŶƺĨƵƐƵŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ�
ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶŦ� ŝƐĞ͕� ƚĞŵĞů� ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ŐĂƐƉ� ĞĚŝůŵĞƐŝĚŝƌ͘ � ͞ϰ� ŐƺŶ� ƐƚĂũ͕� ƚĞŬ� ŐƺŶ�
ĞŒŝƟŵ͟�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�

ǀĞ�ŶŝƚĞůŝŬƐŝǌ�ŽůĂŶ�ĞŒŝƟŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ǌĂǇŦŇĂƚĂĐĂŒŦ� ŝƐĞ� ĂĕŦŬ͘� <ĂůĚŦ� Ŭŝ� Ž� ƚĞŬ� ŐƺŶ�
ĚĞ�ǇŝŶĞ�ĞŒŝƟŵŝ�ĂůŦŶĂŶ�ŵĞƐůĞŒŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂ-

ƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ƉůĂŶůĂŶĂĐĂŬƨƌ͘ �DĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�
ŐƂƌĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ŬĂƉŦůĂƌŦ� ƚĂ-

ŵĂŵĞŶ�ŬĂƉĂƨůŦƌŬĞŶ͕�ƐŽƐǇĂůͲŬƺůƚƺƌĞů�ďŝƌŝ-
ŬŝŵŝŶ�ĚĞ�ĚŦƔŦŶĂ� ŝƟůĞƌĞŬ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ�ǇŽůƵ�
ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌŝĐŝͲƉŝǇĂƐĂĐŦ�ĞŒŝƟŵ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�
ĂůĂŶŦŶŦ� ĚĂ� ŬĂƉƐĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĂƔƚĂ� ĚŝŶƐĞů�
ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ďƵƌũƵǀĂ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ�ŵĞƐůĞŬ� ŽŬƵůůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂ� ƐŝƐƚĞŵůŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ŐĞŶĕůŝŒĞ� ĞŵƉŽǌĞ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞ͕� ĚŝŶ-

ĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌ�ďƵ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�Đŝƌŝƚ�
ĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

dĂďůŽ� ĂĕŦŬƨƌ͖� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŐĞŶĕ� ŬƵƔĂŬ-

ůĂƌŦŶŦ� ƐĂŶĂǇŝŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇĚƵŒƵ� ŝƔ� ŐƺĐƺ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ�ƐĞƌŵĂ-

ǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ͕�ŐĞŶĕůŝŒĞ� ƚĂŵ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ŐĞůĞ-

ĐĞŬƐŝǌůŝŬ�ĚĂǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
*** 

�ƂŶĞŵĞ�͞�ĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ�
ŝĕŝŶ� ŝůĞƌŝ͊͟� ƔŝĂƌŦ� ŝůĞ� ǇƺŬůĞŶĞŶ� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀ-

ƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŵĞƐůĞŬŝ� ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦŶŦŶ�
ƐŝǇĂƐĂů�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ƚƵƩƵŒƵ�ǇĞƌŝŶ�
ƂŶĞŵŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ďŝůŝŶĐĞ�ƐĂŚŝďŝǌ͘�
�Ƶ�ďŝůŝŶĕ�ǀĞ�ďĂŬŦƔůĂ͕�ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǌĞŶŐŝŶ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕ�ĂůŦĐŦ�ďŝƌ�ƚĂƌƨƔ-

ŵĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�͚DĞƐůĞŬŝ��ŒŝƟŵ�
<ƵƌƵůƚĂǇŦ͛ŶŦŶ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶĂ� ďĂƔůĂŵŦƔ� ďƵ-

ůƵŶƵǇŽƌƵǌ͘�
DĞƐůĞŬŝ��ŒŝƟŵ�<ƵƌƵůƚĂǇŦ͕�ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ĞŶ�

ŐĞŶĞů� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝ� ŝůĞ� ĞůĞ� ĂůĚŦŒŦŵŦǌ� ƐŽƌƵŶ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ� ƚĂƌƨƔŵĂŬ͕� ŐĞƌĞŬ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞ-

Ɵ͕�ŐĞƌĞŬƐĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ϮϬϭϴ�ǇŦůŦŶŦŶ�KĐĂŬ�
ĂǇŦŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂĐĂŬ͘�

2*81*0â�*Úâ9â2�0:7:19&>.�
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1- �ĕŦůŦƔ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ͗��ĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�

ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝĕŝŶ�ŝůĞƌŝ͊�
2-��ŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦ�
ĂͿ� 'ĞŶĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĞŒŝƟŵ� ĂůĂŶŦŶŦŶ� ƐŽ-

ƌƵŶůĂƌŦ�
ďͿ�DĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦŶŦŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
Ύ�DĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵĚĞ�ĂƚƂůǇĞ�ǀĞ�ƐƚĂũ�ƐŽ-

ƌƵŶƵ�
Ύ��ƚƂůǇĞͲƐƚĂũ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǀĞ�ĞŵĞŒŝŶ�ŬŽ-

ƌƵŶŵĂƐŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�
Ύ� &ĂďƌŝŬĂ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ŵĞƐůĞŬŝ�

ĞŒŝƟŵ�
Ύ� DĞƐůĞŬ� ŽŬƵůůĂƌŦŶĚĂ� ƚĞŵĞů� ĞŒŝƟŵ�

ƐŽƌƵŶƵ�
ĐͿ��ǀƌƵƉĂͥĚĂ�ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�
3-�^ŦŶŦĨ�ĂůĂŶŦ�
ĂͿ�DĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŚĞ-

ĚĞŇĞƌŝ�
ďͿ� ^ŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƚĂďůŽƐƵ͕� ĚĞŶĞ-

ǇŝŵůĞƌ�ǀĞ�ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�
ĐͿ��ŵĞŒŝŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�

ŵĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦŶŦŶ�ǇĞƌŝ��
ĚͿ� &ĂďƌŝŬĂ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ŵĞƐůĞŬŝ�

ĞŒŝƟŵ�
4-�<ƺƌƐƺ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�
ĂͿ�DĞƐůĞŬ�ůŝƐĞƐŝ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ͕�D>��ǀĞ�7Ɛ-

ƚĂŶďƵů�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�
ďͿ��Ŭŝŵ��ĞǀƌŝŵŝͥŶŝŶ�ϭϬϬ͘�zŦůŦ�ǀĞ�WŽůŝ-

ƚĞŬŶŝŬ��ŒŝƟŵ�
ĐͿ��ŽĐƵŬ�ŝƔĕŝůŝŬ�
ĚͿ�DĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶ-

ŵĞůĞƌ�
ĞͿ�DĞƐůĞŬŝ�ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ƂŒ-

ƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�
0:7:19&>�-&?.71.0�042â9*1*7â

0HVOHNL�(ßLWLP�.XUXOWD\¾�WRSODQ¾\RU�

“Meslek 

>ÀPXJPTPZQQFWã�
0TTWINSFX^TS�
Kurulu” 

^ºSJYRJQNÛN�
^F^ãRQFSIã

^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ŶŝƚĞůŝŬůŝ� ƵĐƵǌ� ŝƔ� ŐƺĐƺ�
ŝŚƟǇĂĐŦŶŦ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ͕�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞ-

ƌŝŶĞ� ǀĞ� ǇƺŬƐĞŬŽŬƵůůĂƌŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ� DĞƐůĞŬ�
zƺŬƐĞŬŽŬƵůůĂƌŦ� <ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ� <ƵƌƵůƵ� ǇƂŶĞƚ-
ŵĞůŝŒŝ�ϲ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�ŐŝƌĚŝ͘�

ϮϬϭϳ� ǇŦůŦŶŦŶ� ,ĂǌŝƌĂŶ� ĂǇŦŶĚĂ� ŵĞĐůŝƐƚĞŶ�
ŐĞĕĞŶ� ͞DĞƐůĞŬ� zƺŬƐĞŬŽŬƵůůĂƌŦ� <ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�
<ƵƌƵůƵ͟�ŚĂŬŬŦŶĚĂŬŝ�ǇƂŶĞƚŵĞůŝŬ�ϲ��ƌĂůŦŬ�ƚĂƌŝŚůŝ�
ZĞƐŵŝ�'ĂǌĞƚĞ͛ĚĞ�ǇĂǇŦŵůĂŶĚŦ͘�

<ƵƌƵůƵŶ͖�zP<�ďĂƔŬĂŶŦ�ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶĚĂ�ŽůƵƔ-
ƚƵƌƵůĂĐĂŒŦ͕� ͞ŵĞƐůĞŬ� ǇƺŬƐĞŬŽŬƵů� ŵƺĚƺƌůĞƌŝ�

ĂƌĂƐŦŶĚĂŶ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĂƌĂƐŦ� <ƵƌƵů� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƐĞĕŝůĞŶ� ďŝƌ� ŵƺĚƺƌ͕ � �ŝůŝŵ͕� ^ĂŶĂǇŝ� ǀĞ� dĞŬŶŽůŽũŝ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ͕�DŝůůŠ��ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͕�DĞƐůĞŬŝ�zĞƚĞƌ-
ůŝůŝŬ�<ƵƌƵŵƵ�ŝůĞ�dƺƌŬŝǇĞ�KĚĂůĂƌ�ǀĞ��ŽƌƐĂůĂƌ��ŝƌ-
ůŝŒŝŶŝ� ƚĞŵƐŝůĞŶ� ŐƂƌĞǀůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ďĂƔŬĂŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ƚŽƉůĂŵ�ďĞƔ�ƺǇĞ͟ĚĞŶ�ŽůƵƔĂĐĂŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

*Úâ9â2�8*3��> 08*0�Ú7*9â2�8â89*2â3â3�
â0â3(â�>�0Ɩ 
zƂŶĞƚŵĞůŝŒĞ� ŝůŝƔŬŝŶ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ͛ĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�

ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� ͞ŵĞƐůĞŬ� ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĚƂŶƺƔƺŵĞ�

ƉĂƌĂůĞů� ďŝĕŝŵĚĞ� ǀĞ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ŝƔĕŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�
ĂŵĂĐŦŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ƔĞŬŝůĚĞ�ŵĞƐůĞŬŝ� ĞŒŝƟŵŝŶ� ƚƺŵ�
ŬĂĚĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ĞƔŐƺĚƺŵƺ� ƐĂŒůĂŵĂŬ� ŝƐƚĞŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘�

<ƵƌƵůĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�ǇƂŶĞƚŵĞůŝŬƚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂůŦŶƨ-

ůĂƌůĂ� ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶŝŶ� ĂŬƚĂƌŦůĚŦŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� �<W�
ŚƺŬƺŵĞƟ�ǀĞ�D��͛ŝŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ͕�ĞŒŝƟŵĚĞŬŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĕƂǌŵĞŬƚĞŶ�ƵǌĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� ŵĞƐůĞŬŝ� ĞŒŝƟŵůĞ� ŝůŐŝůŝ� ƉŽůŝƟ-

ŬĂůĂƌŦŶ�ƚĞŵĞů�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ͕�͞ƵĐƵǌ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ǇĂƌĂƚ-
ŵĂŬ͟�ĂŵĂĐŦŶŦŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŶƵŶ�Ăůƨ�
ĕŝǌŝůĚŝ͘



�����20A03�)(@9(2 ��&WFQãP�����)ÀS^F

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ŝůĞ�
ƂǌĞů�ŚŝŵĂǇĞƐŝŶĞ�ŵĂǌŚĂƌ�ŽůĂŶ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�7Ɛ-
ƌĂŝů�ĚĞǀůĞƟ�ϭϵϲϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�̂ ĂǀĂƔŦ͛ŶĚĂ��ŽŒƵ�
<ƵĚƺƐ͕��Ăƨ�bĞƌŝĂ�ǀĞ�'ĂǌǌĞ�bĞƌŝĚŝ͛Ŷŝ�ŝƔŐĂů�
Ğƫ͘� �ƂǇůĞĐĞ� DŦƐŦƌ͛ŦŶ� ^ŝŶĂ� zĂƌŦŵĂĚĂƐŦ͕�
^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�'ŽůĂŶ�dĞƉĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƚƺŵ�
&ŝůŝƐƟŶ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦ�ŝƔŐĂůĐŝ�7ƐƌĂŝů�ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ�ĂůƨŶĂ�ŐŝƌĚŝ͘�

7ƔŐĂů�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ďŝƌ�ĂƐŬĞ-

ƌŝ� ƌĞũŝŵ� ŬƵƌĂŶ� 7ƐƌĂŝů͕� ĞŶ� ƐŦƌĂĚĂŶ�ĚĞŵŽŬ-

ƌĂƟŬ�ŚĂŬůĂƌŦŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶŦ�ďŝůĞ�ŬĂďĂ�ďŝƌ�
ƔŝĚĚĞƚůĞ�ďĂƐƨƌĂƌĂŬ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶŦ� ƚĞƐůŝŵ�
ĂůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ǀĂƌ� ƐĂǇŦǇŽƌĚƵ͘� ^ŝǇĂƐĂů� 7Ɛ-
ůĂŵĐŦ�,ĂŵĂƐ�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌĞ�
ƐŽůƵŬ�ĂůĚŦƌŵĂǇĂŶ͖�ƐŽƐǇĂů͕�ŬƺůƚƺƌĞů͕�ƐĂŶĂƚ-
ƐĂů�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�ďŝůĞ�ǇĂƐĂŬůĂǇĂŶ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞ-

ũŝŵ͕�ŐƂƌƺŶƺƌĚĞ�ĂŵĂĐŦŶĂ�ƵůĂƔŵŦƔƨ͘�
sĂŚƔŝ� ŝƔŐĂů� ϮϬ͘� ǇŦůĂ� ƵůĂƔŵŦƔŬĞŶ͕�

ϭϵϴϲ͛ŶŦŶ� ƐŽŶůĂƌŦŶĂ� ĚŽŒƌƵ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ĞǇ-

ůĞŵůĞƌ͕ �͞ŝƐƟŬƌĂƌůŦ͟�ĚƂŶĞŵŝŶ�ŶŝŚĂǇĞƚĞ�Ğƌ-
ŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ� ŝƔĂƌĞƚůĞƌŝŶŝ� ǀĞƌĚŝ͘�
�ǇůĞŵůĞƌ�ŬŝƚůĞƐĞůͬŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ�ŶŝƚĞůŝŒĞ�ƐŦĕ-

ƌĂŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ͕�ĂƐŬĞƌŝ�ƌĞũŝŵ�ƔŝĚĚĞƚ�ĚŽǌƵŶƵ�
ĂƌƴƌĂƌĂŬ� ŬŽŶƚƌŽůƺ� ƐĂŒůĂǇĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘� Eŝ-
ƚĞŬŝŵ�7ŶƟĨĂĚĂ�;ĂǇĂŬůĂŶŵĂͿ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ�
7ƐƌĂŝů� ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ϰϳϬϬ� ƐŝǇĂƐŝ� ƚƵƚƵŬůƵ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͖�ϮϬ�ǇŦůůŦŬ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƚƵƚƵŬůĂ-

ŶĂŶ�ƚŽƉůĂŵ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ŝƐĞ�ϮϬϬ�ďŝŶĚŝ͘�
�ŶĐĂŬ� ƚƺŵ�ďĂƐŬŦůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƐƺƌĞĕ͕� ϮϬ͘�
ǇƺǌǇŦůŦŶ� ƐŽŶ� ĕĞǇƌĞŒŝŶŝŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ƚŽƉ-

ůƵŵƐĂů�ƉĂƚůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ� ŽůĂŶ��ŝƌŝŶĐŝ�
7ŶƟĨĂĚĂ͛ǇĂ�ĚŽŒƌƵ�ĂŬŦǇŽƌĚƵ͘

)�3 2�3409&8.���&7&1.0
�ŝƌŝŶĐŝ� 7ŶƟĨĂĚĂ�ϵ��ƌĂůŦŬ�ϭϵϴϳ͛ĚĞ�ƉĂƚ-

ůĂŬ� ǀĞƌĚŝ͘� 'Ƃǌƺ� ĚƂŶŵƺƔ� ďŝƌ� ƐŝǇŽŶŝƐƟŶ�
7ƐƌĂŝů�ĂƐŬĞƌŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ĚƂƌƚ�&ŝůŝƐ-
ƟŶůŝ�ŝƔĕŝǇŝ�ĞǌĞƌĞŬ�ŬĂƚůĞƚŵĞƐŝ͕�ďĂƌĚĂŒŦ�ƚĂƔŦ-
ƌĂŶ�ƐŽŶ�ĚĂŵůĂ�ŽůĚƵ͘��ĂŶŝǇŝ�ŬŽƌƵǇĂŶ�7ƐƌĂŝů�
ƉŽůŝƐŝ͕� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞĚĞŶ� ŚĂůŬĂ�
ŬƵƌƔƵŶ� ƐŦŬĂƌĂŬ� ϭϳ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ďŝƌ� ŐĞŶĐŝ�
ŬĂƚůĞƫ͘��Ƶ�ŽůĂǇŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ƚĂ-

ƔĂŶ� ŚĂůŬ� ƐĞůŝ͕� ŝƔŐĂůŝŶ� ďƺƚƺŶ� ďĂƌŝŬĂƚůĂƌŦŶŦ�
ƉĂƌĂŵƉĂƌĕĂ�Ğƫ͘�'ĂǌǌĞ͛ĚĞ�ďĂƔůĂǇŦƉ�ŝƔŐĂů�
ĂůƨŶĚĂŬŝ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌĂ� ǇĂǇŦůĂŶ� ŝŶƟĨĂĚĂŶŦŶ�
ƐƺƌƺŬůĞǇŝĐŝ�ŐƺĐƺ�ŐĞŶĕůĞƌůĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌ�ŽůĚƵ͘�
�ŶĐĂŬ�ǇĞĚŝĚĞŶͬǇĞƚŵŝƔĞ�ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�ŚĂůŬŦŶ�
ƐĞĨĞƌďĞƌ�ŽůŵĂƐŦǇůĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǇŦůůĂƌĐĂ�ƐƺƌĚƺ͘�

7ŶƟĨĂĚĂ�ŚĞŵ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦ͕�ŚĞŵ�&ŝůŝƐ-
ƟŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ďŝƌ� ĚƂŶƺŵ� ŶŽŬ-

ƚĂƐŦ� ŽůĚƵ͘� ^ŝǇŽŶŝƐƚ� ĚĞǀůĞƟŶ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶĂ�
ǌĞŵŝŶ� ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ� �ĂůĨŽƵƌ� �ĞŬůĂƌĂƐǇŽ-

ŶƵ͛ŶƵŶ� 7ŶŐŝůŝǌ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŝůĂŶŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ϳϬ� ǇŦů� ŐĞĕŵŝƔ͕� ďƺƚƺŶ�Ěŝ-
ƌĞŶŝƔ�ǀĞ�ŝƐǇĂŶ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ǀĂŚƔŝ�ďŝƌ�ƔŝĚĚĞƚ-
ůĞ� ĞǌŝůŵŝƔƟ͘� &ŝůŝƐƟŶ� ŐĞƌŝůůĂ� ŚĂƌĞŬĞƟ͕� Ğŵ-

ƉĞƌǇĂůŝƐƚͬƐŝǇŽŶŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ǌŽƌďĂůŦŒŦǇůĂ�
�ĞǇƌƵƚ͛ƚĂŶ�dƵŶƵƐ Ă͛�ƐƺƌŐƺŶ�ĞĚŝůŵŝƔ͕�^ĂďƌĂ�
ǀĞ� bĂƟůůĂ� ŵƺůƚĞĐŝ� ŬĂŵƉůĂƌŦŶĚĂ� ƚĂƌŝŚŝŶ�

ĞŶ� ǀĂŚƔŝ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌŝůŵŝƔ͕� &ŝůŝƐƟŶ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ƚƺŵƺ� ŝƔŐĂů�
ĞĚŝůŵŝƔƟ͘� dƺŵ� ďƵŶůĂƌ� ŝƔŐĂů� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�
ĚŽŒƵƉ�ďƺǇƺǇĞŶ�ŐĞŶĕ�ŬƵƔĂŬůĂƌŦŶ�ĞƔƐŝǌ�ďŝƌ�
ŝƐǇĂŶ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ǇĂƌĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ� ĞŶŐĞů� ŽůĂ-

ŵĂĚŦ͘��ƂǇůĞĐĞ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�ŚĞǀĞƐůĞƌŝ�
ŬƵƌƐĂŒŦŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔ͕�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦ�ĚĂ͕�ĚŝƌĞ-

ŶŝƔŝ� ĚĞ� ĚŝŵĚŝŬ� ĂǇĂŬƚĂ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚŽƐƚĂͬ
ĚƺƔŵĂŶĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �

â39â+&)&Ɩ3.3�8.3.+8&1�)â3&2â01*7â
�ƐŬĞƌŝ� ƌĞũŝŵŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ� &ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�

ŝƐǇĂŶ�ĞƚŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�ƐĞďĞƉƟ͘��ƵŶƵŶůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĞƌ�ŝƐǇĂŶ�ďĞůůŝ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ĚŝŶĂŵŝŬůĞ-

ƌĞ�ĚĂǇĂŶŦƌ͘ � 7ƔŐĂů� ƌĞũŝŵŝ� &ŝůŝƐƟŶůŝ� ŬŝŵůŝŒŝŶŝ�
ǇŽŬ� ĞƚŵĞŬ� ŚŦƌƐŦǇůĂ� ŦƌŬĕŦůŦŒŦŶ� ĞŶ� ŝŒƌĞŶĕ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶĞ� ďĂƔǀƵƌƵǇŽƌĚƵ͘� 7ŶƟĨĂĚĂ�
ĮƟůŝŶŝŶ� ĂƚĞƔůĞŶĚŝŒŝ� 'ĂǌǌĞ� bĞƌŝĚŝ� ƵůƵƐĂů�
ďĂƐŬŦŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ŬĂĚĂƌ͕ � ƐŦŶŦĨƐĂů� ƐƂŵƺƌƺ-

ŶƺŶ�ĚĞ�ǇŽŒƵŶ�ŚŝƐƐĞĚŝůĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĂůĂŶĚŦ͘�zĂŶŝ�
ƐŦŶŦĨƐĂů�ƂŅĞ�ƵůƵƐĂů�ƂŅĞ� ŝůĞ�ƉĞŬŝƔŝǇŽƌĚƵ͘�
�ĞůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ƐĞƌƚůŝŒŝ͕� ŝƐǇĂŶŦŶ� ŬŝƚůĞƐĞůůŝŒŝŶŝ�
ŬŽƔƵůůĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ� ŵŝůŝƚĂŶůŦŒŦŶŦ� ĚĂ� ŬĂĕŦŶŦů-
ŵĂǌ� ŬŦůŦǇŽƌĚƵ͘� �Ƶ� ďĂŒůĂŵĚĂ� ŝŶƟĨĂĚĂŶŦŶ�
ƉĂƚůĂŬ� ǀĞƌŵĞƐŝŶŝ͕� ƐŦŶŦĨƐĂů� ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ�
ƵůƵƐĂů� ďĂƐŬŦǇůĂ� ĕĞŬŝůŵĞǌ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŝůŵĞ-

ƐŝŶŝŶ�ŬŝƚůĞƐĞůͬŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ�ƌĞĚĚŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂ-

ŶŦŵůĂŵĂŬ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �

Ƙ9&Ă�,*3*7&11*7ƙ� 
âĂ,&1(â�47):>&�0&7Ă.
7ŶƟĨĂĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ĞƌŬĞŬ͕� ǇĂƔůŦ� ŐĞŶĕ͕� Ƃƌ-

Őƺƚůƺ� ƂƌŐƺƚƐƺǌ� ďƺƚƺŶ� ďŝƌ� ŚĂůŬŦŶ� ǀŽůŬĂŶ�
Őŝďŝ� ƉĂƚůĂŵĂƐŦǇĚŦ͘� �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ͞dĂƔ�
'ĞŶĞƌĂůůĞƌ͟� ĚŝǇĞ� ĂŶŦůĂŶ� &ŝůŝƐƟŶůŝ� ĕŽĐƵŬ-

ůĂƌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƐĞŵďŽůƺ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �7ƐƌĂŝů�ƐĂǀĂƔ�
ĂǇŐŦƨŶŦŶ� Ƃůƺŵ� ƐĂĕĂŶ� ƺƌŬƺƚƺĐƺ� ƚĂŶŬůĂƌŦ-
ŶĂ�ĂǌŝŵůĞ�ƚĂƔ�ĂƚĂŶ�ŬƺĕƺŬ�ĕŽĐƵŬůĂƌ͕ �&ŝůŝƐ-
ƟŶ�ŝƐǇĂŶŦŶŦŶ�ŚĂķǌĂůĂƌĂ�ŬĂǌŦŶĂŶ�ƐŝŵŐĞůĞƌŝ�

ŽůĚƵ͘��
^ŽŒƵŬŬĂŶůŦ�ŬĂƟůůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇƂŶĞƟ-

ůĞŶ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�ŚĞĚĞĮŶĚĞ�͞ dĂƔ�'ĞŶĞ-

ƌĂůůĞƌ͟�ǀĂƌĚŦ͘�7ƐǇĂŶĚĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ŐĞŶĕůĞƌůĞ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ� ŬĂĨĂůĂƌŦŶĂ� ŬƵƌƔƵŶ� ƐŦŬĂŶ� 7ƐƌĂŝů�
ĂƐŬĞƌůĞƌŝ͕�ƂůĚƺƌŵĞĚŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ďĞůŝŶŝ�ǇĂ�ĚĂ�
ŬŽůůĂƌŦŶŦ� ƚĂƔůĂƌůĂ�ŬŦƌŦǇŽƌĚƵ͘��ĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŐƂǌĚĞƐŝ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƔĞŇĞƌ͕ �ďƵ�ǀĂŚ-

ƔĞƚ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ĂǇĂŬůĂŶŵĂǇŦ� ďĂƐƨƌĂďŝůĞ-

ĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ƐĂŶŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘� �ůďĞƩĞ� ǇĂŶŦůĚŦůĂƌ͘ �
7ƐǇĂŶ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͕�͞ŵĂŒĚƵƌ�ĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌ͟�
ŬŝƐǀĞƐŝŶĞ�ďƺƌƺŶĞŶ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƔĞŇĞƌŝŶ�ŐƂǌƺ�
ĚƂŶŵƺƔ�ďŝƌ�ŬĂƟůůĞƌ�ƐƺƌƺƐƺŶĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ƔĞǇ�ŽůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂ�ƂŒƌĞŶĚŝ͘

dĂƔ� ĂƚĂŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌ� ŵŽĚĞƌŶ� ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�
ĚŽŶĂŶŵŦƔ͕�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ƐŽŒƵŬŬĂŶůŦ�ŬĂƟůůĞƌ-
ĚĞŶ�ŵƺƚĞƔĞŬŬŝů�ďŝƌ�ŽƌĚƵǇƵ�ĂƐŬĞƌŝ�ĂůĂŶĚĂ�
ǇĞŶĞŵĞǌůĞƌ�ĞůďĞƚ͘��ŶĐĂŬ�ƐŝǇĂƐŝ͕�ĂŚůĂŬŝ�ǀĞ�
ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞǌŝŵĞƚĞ�ƵŒƌĂƚĂďŝůŝƌůĞƌ͘ �
EŝƚĞŬŝŵ� ͞dĂƔ� 'ĞŶĞƌĂůůĞƌ͟� ƚĂŵ� ĚĂ� ďƵŶƵ�
ďĂƔĂƌĚŦůĂƌ͘ �KŶůĂƌ͕ �͞Ěŝǌ�ĕƂŬĞƌĞŬ�ǇĂƔĂŵĂŬ-

ƚĂŶƐĂ͕� ĚŝƌĞŶĞƌĞŬ� ƂůŵĞŬ� ǇĞŒĚŝƌ͟� ƔŝĂƌŦŶŦ�
ĞƐĂƐ�ĂůĚŦůĂƌ͘ ��ůďĞƩĞ�ĂŒŦƌ�ďĞĚĞůůĞƌ�ƂĚĞĚŝ-
ůĞƌ͘ � �ŵĂ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ƚĂƌŝŚŝŶĞ� ĂůƨŶ� ŚĂƌŇĞƌůĞ�
ĂĚůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ǇĂǌĚŦƌĚŦůĂƌ͘ �
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7ŶƟĨĂĚĂ� ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌ� ŚĂůŬŦŶ� ƚŽƉǇĞŬƸŶ�

ŝƐǇĂŶŦ� ĚĞŒŝů͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ŐĂĚĚĂƌ� ĂƐ-
ŬĞƌŝ� ƌĞũŝŵŝŶ� ŵƵŚƚĞƔĞŵ� ďŝƌ� ǇĂƌĂƨĐŦůŦŬůĂ�
ĨĞůĕ�ĞĚŝůŵĞƐŝǇĚŝ͘�^ĞĨĞƌďĞƌ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŚĂůŬŦŶ�
ĞŶ�ĞůǀĞƌŝƔŝǌ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ďŝůĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŶĂƐŦů�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ǇĂƌĂƚĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ�ĕĂƌƉŦĐŦ�ƂƌŶĞŬ-

ůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝǇĚŝ͘� �ƐŬĞƌŝ� ƌĞũŝŵŝ� ƚĂŶŦŵĂǇŦ�
ƌĞĚĚĞĚĞŶ�ŚĂůŬ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŝƐǇĂŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�Ɛƺ-

ƌĞŬůŝ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ďŽǇŬŽƚůĂ͕�7ƐƌĂŝů�
ĚĞǀůĞƟŶŝ� ƚĂŵ� ďŝƌ� ĂĐǌĞ� ƐƺƌƺŬůĞŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ�
ƚŽƉǇĞŬƵŶ� ĚŝƌĞŶŝƔ͕� ƂƌŐƺƚůƺ� ďŝƌ� ŚĂůŬŦŶ� ĞŶ�
ĂĐŦŵĂƐŦǌ�ŝŬƟĚĂƌůĂƌŦ�ďŝůĞ�ŚƺŬƺŵƐƺǌ�ŬŦůĂďŝ-

ůĞĐĞŒŝŶŝŶ�ĞƔŝŶĞ�Ăǌ� ƌĂƐƚůĂŶĂŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶ-

ĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĚƵ͘�����
7ŶƟĨĂĚĂ͛ŶŦŶ� ƉĂƚůĂŬ� ǀĞƌŵĞƐŝŶĚĞ� ŬĞŶ-

ĚŝůŝŒŝŶĚĞŶĐŝ�ďŽǇƵƚ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ŝůĞƌŝ-
ĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝ�ĚĞ�ŬƌŝƟŬ�
ďŝƌ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦ͘� PŶ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŝŶƟĨĂĚĂǇŦ�ǇƂŶĞƚĞŶ�zƵƌƚƐĞǀĞƌ��ŝƌůĞƔŝŬ�PŶ-

ĚĞƌůŝŬ�;z�PͿ͕�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ƉĞƌŝǇŽƚůĂ�ǇĂǇŦŶůĂĚŦ-
ŒŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌůĞ�ĚĞ�ŝƐǇĂŶĂ�ǇƂŶ�ǀĞƌĚŝ͘�

͙͞7ŶƟĨĂĚĂ͛ĚĂŶ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ďƵĕƵŬ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�
;ϭϵϴϲ� ŽƌƚĂůĂƌŦŶĚĂͿ͕� ŝƔŐĂů� ĂůƨŶĚĂŬŝ� ĕĞƔŝƚ-
ůŝ� &ŝůŝƐƟŶ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ;�ů� &ĞƟŚ͕��ĞŵŽŬƌĂƟŬ�
�ĞƉŚĞ͕�,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ�ǀĞ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟͿ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� Őƺĕ� ďŝƌůŝŒŝ� ŽůƵƔƚƵƌƵů-
ĚƵ͘͟ �;&ĂŝŬ��ƵůƵƚ͕��ĂĨĞƌ�ƚĂƌůĂůĂƌŦͬ7ŶƟĨĂĚĂ�
ĚĞƌƐůĞƌŝ͕�^Ĩ͘ �ϭϳ͕��ŶĂůŝǌ�zĂǇŦŶůĂƌŦͿ͘

z�P�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŽƌƚĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ĞĚĞŶ�
ďƵ�ƂƌŐƺƚůĞƌĞ͕�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�7ƐůĂŵŝ��ŝŚĂĚ�
ĚĂ�ŬĂƨůĚŦ͘��ŶĐĂŬ�͙͞DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌ�
ƂƌŐƺƚƺ͕� ƚƺŵ� &ŝůŝƐƟŶ� 7ƐůĂŵĐŦůĂƌŦŶŦ� ƚĞŵƐŝů�
ĞƫŒŝŶŝ� ŝůĞƌŝ� ƐƺƌĞƌĞŬ� z�P͛ĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ďŝƌ� ƂƌŐƺƚ� ŬƵƌĚƵ͘� �ŝƌůĞƔŝŬ� PŶĚĞƌůŝŬ͛Ğ� ŬĂ-

ƨůŵĂǇŦ� ƌĞĚĚĞƫ͘� 7ƐůĂŵŝ��ŝƌĞŶŝƔ�,ĂƌĞŬĞƟ�
;,�D�^Ϳ� ĂĚůŦ� ďŝƌ� ǇĂƉŦůĂŶŵĂ� ŝĕŝŶĚĞ�ŵƺ-

ĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞǇŝ�ǇĞŒůĞĚŝ͘͟ �;Ă͘Ő͘Ğ�^Ĩ͘ �ϭϴͿ
z�P� ŝůĞ� ŬŽŽƌĚŝŶĞůŝ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŬƵƌƵůĂŶ�

,ĂůŬ�<ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͛ŶĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌ�ĚĂŚŝů͕� ŝƔ�ǇĂ-

ƉĂďŝůĞĐĞŬ� ŚĞŵĞŶ� ŚĞƌŬĞƐ� ŬĂƨůĚŦ͘� ϭϮ� ŬŽ-

ŵŝƚĞ� ;�ĞƐůĞŶŵĞ� <ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕� 7ůŬ� zĂƌĚŦŵ�
<ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕� dŝĐĂƌĞƚ� <ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕� �ŶĨŽƌ-
ŵĂƐǇŽŶ�<ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕� �ƌĂƔƨƌŵĂͲ^ŽƌƵƔƚƵƌ-
ŵĂ� <ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕� �ĞƐƚĞŬ� <ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕� 'Ƃǌ-
ůĞŵ�<ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕�<ĂĚŦŶ�<ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕�dĂƌŦŵ�
<ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕� �ĞŵŝƌĐŝ� <ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕� EƂďĞƚĕŝ�
<ŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕�'ƂŶƺůůƺ�7Ɣ�<ŽŵŝƚĞůĞƌŝͿ�ŬƵƌĂŶ�
z�P͕�ŚĞŵ�ŝŶƟĨĂĚĂŶŦŶ�ƐƺƌĞŬůŝůŝŒŝŶŝ�ƐĂŒůĂ-

ǇĂŶ� ŚĞŵ� ŐƺŶůƺŬ� ǇĂƔĂŵŦ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ĞĚĞŶ�
ŚĞŵ�ĚĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ƌĞũŝŵŝ�ĨĞůĕ�ĞĚĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�
ďŝƌ�ŝŬƟĚĂƌ�ŬƵƌĚƵ͘�

,ĂůŬ� ĂǇĂŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ� ŐƺĐƺ͕� ĚŝŶĂŵŝǌ-
ŵŝ͕�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ͕�ǇĂƌĂƨĐŦůŦŒŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĕŝůĞ-

ĚĞŶ�ĕŦŬĂŶ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƔĞŇĞƌ͕ �ƚĂƌŝŚƚĞ�ĞƔŝŶĞ�Ăǌ�
ƌĂƐƚůĂŶĂŶ� ďŝƌ� ǀĂŚƔĞƚůĞ� ƐĂůĚŦƌĚŦůĂƌ͘ � �ŝŶĂ-

ǇĞƚ͕� ƐĂŬĂƚůĂŵĂ͕� ƚƵƚƵŬůĂŵĂ� Őŝďŝ� ŝĐƌĂĂƚůĂ-

ƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƵǇĂƌŦ�ǇĂƉŦůŵĂĚĂŶ�ĞǀůĞƌ�ǇŦŬŦů-
ĚŦ͕�ǌĞǇƟŶ�ĂŒĂĕůĂƌŦ�ƐƂŬƺůĚƺ͕�ƚĂƌŦŵ�ĂůĂŶůĂƌŦ�
ŚĂƐĂƚ�ǇĂƉŦůŵĂĚĂŶ�ƚĂŶŬůĂƌůĂ�ƚĂŚƌŝƉ�ĞĚŝůĚŝ͕�
ŚĂǇĂƟ�ƂŶĞŵĚĞŬŝ�ƐƵ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝů-
Ěŝ͕�ŬƵǇƵůĂƌĂ�ďĞƚŽŶ�ĚƂŬƺůĚƺ�ǀď͙�

ϴϬ� ďŝŶ� ĂƐŬĞƌůĞ� ĂǇĂŬůĂŶŵĂǇŦ� ďĂƐƨƌ-
ŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� 7ƐƌĂŝů� ϭϬϴϳ� ŬŝƔŝǇŝ� ŬĂƚůĞƫ͕�
ϭϮϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝǇŝ�ŝƐĞ�ƚƵƚƵŬůĂĚŦ͘��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ŝŶƟĨĂĚĂ�Ăůƨ�ǇŦů�ƐƺƌĚƺ͘��Ǉůƺů�ϭϵϵϯ͛ƚĞ�&<P�
ůŝĚĞƌŝ� zĂƐĞƌ� �ƌĂĨĂƚ� ǀĞ� 7ƐƌĂŝů� �ĂƔďĂŬĂŶŦ�
7ǌĂŬ� ZĂďŝŶ͛ŝŶ� KƐůŽ� �ŶůĂƔŵĂƐŦ͛ŶŦ� ŝŵǌĂůĂ-

ŵĂƐŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐƂŶƺŵůĞŶƐĞ�ĚĞ�ŝŶƟĨĂĚĂ͕�
ƂǌĞůĚĞ� &ŝůŝƐƟŶ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ŐĞŶĞůĚĞ� ĚƺŶǇĂ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŬĂǌĂ-

ŶŦŵůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
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&ŝůŝƐƟŶ� <ƵƌƚƵůƵƔ� PƌŐƺƚƺ� ;&<PͿ� ůŝĚĞƌŝ�
zĂƐĞƌ� �ƌĂĨĂƚ͕� �ĞǇƌƵƚ͛Ƶ� ƚĞƌŬ� ĞƚŵĞŬ� ǌŽ-

ƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŒŦ�ϭϵϴϮ͛ĚĞ�7ƐƌĂŝů͛ůĞ�͞ďĂƌŦƔ͟�
ǇĂƉŵĂŶŦŶ� ǇŽůůĂƌŦŶŦ� ĂƌĂŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘� �Ƶ�
ŬŽŶƵĚĂ� ŬĂƨ� ŽůĂŶ� ƐŝǇŽŶŝƐƚůĞƌ͕ � ƂŶĐĞ� �ƌĂ-

ĨĂƚ͛Ŧ� ŵƵŚĂƚĂƉ� ĂůŵĂĚŦůĂƌ͘ � �ŶĐĂŬ� �ŝƌŝŶĐŝ�
7ŶƟĨĂĚĂ͛ŶŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ǇŦƉƌĂŶŵĂ�ǀĞ�ĂĐŝǌůŝŬ-

ƚĞŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂŬ� ŝĕŝŶ�͞ŵĂƐĂ�ďĂƔŦ͟�ĕƂǌƺŵĞ�
ǇĞƔŝů� ŦƔŦŬ� ǇĂŬĂŶ� 7ƐƌĂŝů͕� ���� ĂƌĂďƵůƵĐƵůƵ-

ŒƵŶĚĂ��ƌĂĨĂƚ͛ůĂ�ŝůĞƟƔŝŵĞ�ŐĞĕƟ͘��Ƶ�ŐƂƌƺƔ-
ŵĞůĞƌ� ͞KƐůŽ� �ŶůĂƔŵĂƐŦ͟ǇůĂ� ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘�
͞�ŶůĂƔŵĂ͟ǇĂ�ŐƂƌĞ�ďĂƔŬĞŶƟ��ŽŒƵ�<ƵĚƺƐ�
ŽůĂŶ�ďŝƌ�&ŝůŝƐƟŶ�ĚĞǀůĞƟ�ŬƵƌƵůĂĐĂŬƨ͘�KǇƐĂ�
ƐŽŶƵĕ͕� 7ƐƌĂŝů͛ůĞ� ŝƔďŝƌůŝŒŝ� ǇĂƉŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ�
ďŦƌĂŬŦůĂŶ�ŝƌĂĚĞ�ǇŽŬƐƵŶƵ�ďŝƌ�&ŝůŝƐƟŶ�zƂŶĞ-

Ɵŵŝ͛ŶĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůŵĂĚŦ͘�
�Ƶ� ƐƺƌĕƚĞ� 7ƐƌĂŝů� 'ĂǌǌĞ� ǀĞ� �Ăƨ� bĞ-

ƌŝĂ͛ĚĂŶ�ŬŦƐŵĞŶ�ĕĞŬŝůƐĞ�ĚĞ�ǇĂƐĂĚŦƔŦ�zĂŚƵĚŝ�
ǇĞƌůĞƔŝŵůĞƌŝ�ŬƵƌĂƌĂŬ�&ŝůŝƐƟŶ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ŬĂůĂŶ� ŬŦƐŵŦŶŦ� ĚĂ� ŐĂƐƉ� ĞƚŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ�
Ğƫ͘�/ƌŬĕŦ�ĚƵǀĂƌ�ƂƌĞƌĞŬ��Ăƨ�bĞƌŝĂ͛ǇŦ��ŽŒƵ�
<ƵĚƺƐ͛ƚĞŶ�ĂǇŦƌĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦ�ĚĂ�
ĞŬƐŝŬ� ŽůŵĂĚŦ͘� &ŝůŝƐƟŶ� ŚĂůŬŦ� ŝůŬ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
KƐůŽ��ŶůĂƔŵĂƐŦ͛ŶĂ�ďĞů�ďĂŒůĂƐĂ�ĚĂ͕�ďƵŶƵŶ�
ďŝƌ� ĂůĚĂƚŵĂĐĂ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĨĂƌŬ� ĞƚŵĞŬƚĞ�
ŐƺĕůƺŬ�ĕĞŬŵĞĚŝ͘���

KƐůŽ� ŝůĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ͞ĂŶůĂƔŵĂůĂƌ͟� Ɛƺ-

ƌĞĐŝŶŝŶ� ĂůĚĂƚŵĂĐĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŦŬĂŶ� &ŝůŝƐƟŶ�
ŚĂůŬŦ͕�Ϯϴ��Ǉůƺů�ϮϬϬϬ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�7ŬŝŶĐŝ�7ŶƟ-

ĨĂĚĂ͛ǇŦ�ďĂƔůĂƴ͘�͞�ů��ŬƐĂ� 7ŶƟĨĂĚĂƐŦ͟�ĚŝǇĞ�
ĂŶŦůĂŶ� ďƵ� ĂǇĂŬůĂŶŵĂ͕� �ƌŝĞů� bĂƌŽŶ͛ƵŶ�
ͲŶĂŵͲŦ�ĚŝŒĞƌ� ͚�ĞǇƌƵƚ�<ĂƐĂďŦ͛Ͳ�ƉƌŽǀŽŬĂƟĨ�
DĞƐĐŝĚͲŝ��ŬƐĂ�ǌŝǇĂƌĞƟŶŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞǇůĞŵ-

ůĞƌŝǇůĞ�ĂƚĞƔůĞŶĚŝ͘�7ŬŝŶĐŝ�7ŶƟĨĂĚĂ͕�ϭϭ�<ĂƐŦŵ�
ϮϬϬϰ͛ƚĞ�&<P�ůŝĚĞƌŝ�zĂƐĞƌ��ƌĂĨĂƚ͛ŦŶ�ŚĂǇĂƨ-

ŶŦ�ŬĂǇďĞƫŒŝ�ƚĂƌŝŚĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĚƺ͘��Ƶ�ƚĂƌŝŚ-

ƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ǌĂǇŦŇĂƐĂ�ĚĂ͕�ĂŶĐĂŬ�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�ĕĞ-

ŬŝůŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦŒŦ�ϴ�bƵďĂƚ�ϮϬϬϱ͛ƚĞ�ƐŽŶĂ�
ĞƌŵŝƔƟ͘�

***

7ƐƌĂŝů͛ŝŶ� �ƌĂĨĂƚ͛Ŧ� ǌĞŚŝƌůĞǇĞƌĞŬ� ŬĂƚůĞƚ-
ŵĞƐŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ͞���� ďĂƌŦƔŦ͟ŶĂ� ĂŶŐĂũĞ�
ŽůĂŶ�DĂŚŵƵƚ��ďďĂƐ� ;�ďƵ�DĂǌĞŶͿ� &ŝůŝƐ-
ƟŶ�zƂŶĞƟŵŝ�ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶĂ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�,ĂůĞŶ�
ďƵ�ŐƂƌĞǀĚĞ�ŽůĂŶ��ďďĂƐ͕�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ŝŇĂƐ�
ĞƚŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ƵǌůĂƔŵĂĐŦ�ĕŝǌŐŝǇŝ�Ɛƺƌ-
ĚƺƌƺǇŽƌ͘ �

ϮϬϬϳ͛ĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ� ƂŶĞ� ĕŦ-
ŬĂŶ� 7ƐůĂŵĐŦ� ,ĂŵĂƐ� ŝůĞ� �ďďĂƐ� ǇƂŶĞƟŵŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ͞ŝŬƟĚĂƌ͟� ĕĂƨƔŵĂƐŦŶŦŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ� ďƂůƺŶŵĞ͕� 'ĂǌǌĞ� bĞƌŝĚŝ� ŝůĞ� �Ăƨ�
bĞƌŝĂ͛ǇŦ�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�ǇĂůŦƴ͘�'ĞĕĞŶ�ĂǇ�ǇĂƉŦ-
ůĂŶ�ĂŶůĂƔŵĂ�ŝůĞ�ďƵ�ďƂůƺŶŵĞ�ŐŝĚĞƌŝůŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůƐĂ�ĚĂ͕�ŚĞƌ�ŝŬŝ�ĕŝǌŐŝ�ĚĞ�&ŝůŝƐƟŶ�ĚŝƌĞŶŝ-
ƔŝŶĞ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘ �

hǌůĂƔŵĂĐŦůŦŒĂ� ƐĂƉůĂŶŦƉ� ŬĂůĂŶ� �ďďĂƐ�
ĕŝǌŐŝƐŝ�ĚŝďĞ�ǀƵƌƵƌŬĞŶ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂ-

ǀĂƔƚĂ� ĐŝŚĂƚĕŦ� ĕĞƚĞůĞƌůĞ� ǇĂŶ� ǇĂŶĂ� ĚƵƌĂŶ�
,ĂŵĂƐ͛ŦŶ�ŵĞǌŚĞƉĕŝ� ĕŝǌŐŝǇĞ� ŬĂǇŵĂƐŦ͕� ďƵ�
ƂƌŐƺƚƺŶ� ĚĞ� ĞƚŬŝƐŝŶŝ� ǌĂǇŦŇĂƴ͘� ͞/ůŦŵůŦ� 7Ɛ-
ůĂŵ͟� ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ� ŝŇĂƐŦŶŦŶ� ŬĞƐŝŶůĞƔŵĞƐŝ͕�

,ĂŵĂƐ͛Ŧ�ǇĞŶŝĚĞŶ�7ƌĂŶ�ǀĞ�>ƺďŶĂŶ�,ŝǌďƵů-
ůĂŚ͛ŦŶĂ� ǇĂŬůĂƔŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ďŦƌĂŬƨ͘� mƐƚ�
ĚƺǌĞǇ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝ� ĚĞŒŝƔƟƌĞŶ� ,ĂŵĂƐ͕�
ĂƌƨŬ� ďŝƌ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƂǌĞů�
ďŝƌ�ǀƵƌŐƵ�ŝůĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ �

***

�ŝƌĞŶŝƔŝŶ� ƐŽů� ŬĂŶĂƚ� ůŝĚĞƌůŝŒŝŶŝ� &ŝůŝƐƟŶ�
,ĂůŬ� <ƵƌƚƵůƵƔ� �ĞƉŚĞƐŝ� ;&,<�Ϳ� ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �
�ŶĐĂŬ�ďƵ�ŬĂŶĂƩĂ�&,<��'ĞŶĞů�<ŽŵƵƚĂŶ-

ůŦŬ�ǀĞ�ďĂƔŬĂ�ŬƺĕƺŬ�ƐŽů�ŐƌƵƉůĂƌ�ĚĂ�ǀĂƌ͘ �&ŝ-
ůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĞŒŝůŝŵŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌŬĞŶ͕�
,ĂŵĂƐ͛ůĂ�7ƐůĂŵŝ��ŝŚĂĚ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ-

ĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƚƵǇŽƌ͘ ��ďďĂƐ�ůŝĚĞƌůŝ-
ŒŝŶĚĞŬŝ�ƵǌůĂƔŵĂĐŦ�ĕŝǌŐŝ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌƐĞ�
ĚĞ͕�ƐŝǇŽŶŝƐƚͲŦƌŬĕŦ�ŝƔŐĂů�ŬĂƌƔŦƨ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĞŒŝůŝ-
ŵŝ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ŐƺĕůƺĚƺƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵ�ĐĞƉŚĞĚĞ�
7ƐůĂŵĐŦ�ĞŒŝůŝŵůĞƌŝŶ�ĞƚŬŝŶ�ŽůŵĂƐŦ͕�ŐĞůĞĐĞŬ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� &ŝůŝƐƟŶ� ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ� ŚĂŶĚŝŬĂƉůĂ-

ƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůŵĂǇĂ�ĂĚĂǇĚŦƌ͘ �
***

^ŝǇŽŶŝƐƚͲŦƌŬĕŦ� ƉƌŽũĞ� ϭϬϬ� ǇŦů� ƂŶĐĞ��Ăů-
ĨŽƵƌ��ĞŬůĂƌĂƐǇŽŶƵ͛ŶƵŶ� ŝůĂŶŦǇůĂ�ƵǇŐƵůĂŶ-

ŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�,ĂůĞŶ�ĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ƂǌĞů�ĚĞƐƚĞŒŝ�ǀĞ�ŚŝŵĂǇĞƐŝŶĞ�ŵĂǌŚĂƌ�ŽůƵ-

ǇŽƌ͘ ��ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� 7ƐƌĂŝů͕� ƐŽŶ�ϱϬ�ǇŦůŦŶ�ĞŶ�
ƐŦŬŦƔŦŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ-
ůĞƌ� ĞůŝǇůĞ� ͚KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ� ŬĂůďŝŶĞ� ƐĂƉůĂ-

ŶĂŶ�ďŝƌ�ŚĂŶĕĞƌ͛�ŝƔůĞǀŝ�ŐƂƌĞŶ�7ƐƌĂŝů͕�&ŝůŝƐƟŶ�
ŚĂůŬŦ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕� ďƂůŐĞŶŝŶ� ƚƺŵ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ďĞĚĞůĞ�ŵĂů�ŽůĚƵ͘��ŝƌĂ�
ŚĞƌ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂůĚŦƌŦĚĂ� ͞7ƐƌĂŝů͛ŝŶ� Őƺ-

ǀĞŶůŝŒŝŶŝŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ͟�ŬĂǇŐŦƐŦŶŦŶ�ĚĂ�ƂǌĞů�
ďŝƌ�ƌŽůƺ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��

&ŝůŝƐƟŶ͛ĚĞŶ� >ƺďŶĂŶ Ă͕͛� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŶ�
/ƌĂŬ Ă͛� ŽůƵƔĂŶ� ǀĞ� ƐŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐƺĕůĞŶĞŶ�7ƌĂŶ�ĚĞƐƚĞŬůŝ�ĐĞƉŚĞ͕�
ĂƌƨŬ� ƐŝǇŽŶŝƐƚ� ƌĞũŝŵŝŶ� ŬĂďƵƐƵĚƵƌ͘ � ,ŝĕďŝƌ�
ǇĂƐĂ͕� ŬƵƌĂů͕� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ĂŶůĂƔŵĂ� ƚĂŶŦ-
ŵĂǇĂŶ� ƐŝǇŽŶŝƐƚ� ƌĞũŝŵ͕� ĂƌƨŬ� ĂƚĂĐĂŒŦ� ŚĞƌ�
ĂĚŦŵŦ�ƂůĕƺƉͲďŝĕŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�ŽůĂ-

ƐŦ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ĕŽŬ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ďĞĚĞů�ƂĚĞŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂĐĂŒŦŶŦ�ďŝůŝǇŽƌ͘ �,ĂƩĂ�ŽůĂƐŦ�ĕĂ-

ƨƔŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�ĚĂŒŦůŵĂƐŦ�ďŝůĞ�
ŽůĂƐŦůŦŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ �

***

���� ĚĞƐƚĞŬůŝ� ƐŝǇŽŶŝƐƚ� 7ƐƌĂŝůͲƔĞƌŝĂƚĕŦ�
^ƵƵĚŝ� �ƌĂďŝƐƚĂŶ� ĐĞƉŚĞƐŝ͕� ƐŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
&ŝůŝƐƟŶ�ĚĂǀĂƐŦŶŦ�ƚĂƐĮǇĞ�ĞƚŵĞǇĞ�ŽĚĂŬůĂŶ-

ŵŦƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘� �ƌĂƉ� ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ� 7ƐƌĂŝů͛ůĞ�
ĂůĞŶŝ� ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ� ďĞŶŝŵƐĞƚŵĞŬ� ǀĞ� 7ƌĂŶ�
ĚĞƐƚĞŬůŝ� ĐĞƉŚĞǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ŽůĂƐŦ� ďŝƌ� ƐĂǀĂƔĂ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ� &ŝůŝƐƟŶ� ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ� ĕƂ-

ǌƺůŵĞƐŝ͕�ǇĂŶŝ�ďƵ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ƚĂƐĮǇĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�^ƵƵĚŝ�ŬƌĂůŦŶŦŶ�͞ĕƂǌƺŵ�
ƉůĂŶŦ͟�ĚŝǇĞ�ǇƵƩƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ďŝƌ�ŵĞƚŶŝ�
ďĂƐŬŦ� ŝůĞ� DĂŚŵƵĚ� �ďďĂƐ Ă͛� ŬĂďƵů� Ğƫƌ-
ŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ǀĞƌŝůĞƌ�ǇĂŬŦŶ�ǌĂ-

ŵĂŶĚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝůĚŝ͘�
7ƐƌĂŝů͛ŝ� ƌĂŚĂƚůĂƚĂŶ͕� &ŝůŝƐƟŶ� ŚĂůŬŦŶĂ� ŝƐĞ�

ŽŶƵƌ� ŬŦƌŦĐŦ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌ� ŝĕĞƌĞŶ� ͞ĕƂǌƺŵ�
ƉůĂŶŦ͟ŶŦ� �ďďĂƐ͛ŦŶ� ďŝůĞ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞŵĞƐŝ͕�
���Ͳ7ƐƌĂŝů� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ^ƵƵĚŝ�

ŬƌĂůŦŶŦŶ�Ŭŝƌůŝ�ĞŵĞůůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŒĂ�ǀƵƌĚƵ͘�,ŝƐ-
ƚĞƌŝǇĞ�ŬĂƉŦůĂŶ��ů�^ƵƵĚ�ďƵ�ŚĞĚĞĮŶĞ�ƵůĂƔ-
ŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ƉĞƚƌŽͲĚŽůĂƌůĂƌŦŶŦ͕� ͞ĚŝŶ� Ăůŝŵŝ͟�
ŬŦůŦŬůŦ�ŵĞĐǌƵƉůĂƌŦŶŦ͕�ƚĞŚĚŝƚ�ǀĞ�ƔĂŶƚĂũ�ǇƂŶ-

ƚĞŵůĞƌŝ�ĚĂŚŝů�ŚĞƌ�ǇŽůƵ�ĚĞŶĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �
,Ğŵ� 7ƐůĂŵ� ĚƺŶǇĂƐŦŶĂ� ŚĂŬŝŵ� ŽůŵĂ�

ŝŚƟƌĂƐŦ�ŚĞŵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŐƺĕůĞŶĞŶ�ĐĞƉŚĞ-

ĚĞŶ�ĚƵǇĚƵŒƵ�ŬŽƌŬƵ͕�^ƵƵĚŝ�ƌĞũŝŵŝŶŝ�ďƂǇůĞ�
ďŝƌ� ŐŝƌŝƔŝŵĞ� ƐƺƌƺŬůĞŵŝƔ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � ^ĞĮů�
ĞŵĞůůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�&ŝůŝƐƟŶ�ĚĂǀĂƐŦŶŦ�7ƐƌĂŝů͛Ğ�ǇĞŵ�
ĞƚŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�Ğů�̂ ƵƵĚ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ďƵ�ŬŽŶƵ-

ĚĂ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ŽůŵĂƐŦ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝů͘��ŶĐĂŬ�
7ƐƌĂŝůͲ^ƵƵĚŝ�ĐĞƉŚĞƐŝŶŝŶ�ďƂůŐĞĚĞ�ƐĂǀĂƔ�ŬŦƔ-
ŬŦƌƨĐŦůŦŒŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝ͕�ĐŝŚĂƚĕŦ�ƚĞƌƂƌ�
ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝ� ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂŶ� ĕĞŬŝŶŵĞǇĞĐĞŒŝ�
ĚĞ� ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŬƟƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ďƵ� Ŭŝƌůŝ� ƉůĂŶŦŶ�
ĨĂƌŬŦŶĚĂ�ŽůĂŶ�7ƌĂŶ�ĚĞƐƚĞŬůŝ�ŐƺĕůĞƌ�ĚĞ�ďŽƔ�
ĚƵƌŵƵǇŽƌ͘ �,Ğŵ�7ƐƌĂŝůͲ^ƵƵĚŝ�ƉůĂŶŦŶŦ�ďŽƔĂ�
ĚƺƔƺƌŵĞŬ�ŚĞŵ�ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶ-

ŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚƵŵŵĂůŦ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞůĞƌ
***

KƌƚĂĚŽŒƵ͕� ǇĂǌŦŬ� Ŭŝ� ǇĞŶŝ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌĂ�
ŐĞďĞ�ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ�����
ŝůĞ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�Őŝďŝ�Ăƚ�ŬŽƔƚƵƌ-
ĚƵŬůĂƌŦ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ĚĂ�ǇĂŬůĂƔŦůŵŦƔ-
ƨƌ͘ ��ƌƨŬ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ƚĞŬ�ĕŦŬĂƌ�ǇŽůƵ�
ĞƚŶŝŬ͕�ĚŝŶƐĞů͕�ŵĞǌŚĞƉƐĞů͕�ďƂůŐĞƐĞů�ĂǇƌŦŵ-

ůĂƌŦ�ĂƔŵĂŬ͖�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ͕�ƐŝǇŽŶŝǌŵĞ�ǀĞ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ĚŝƌĞ-

ŶŝƔ�ƂƌĞďŝůŵĞŬƟƌ͘

4WYFITÛZ��^F_ãP�PN�^JSN�«FYãăRFQFWF�LJGJ�IZWZRIFIãW��'ZSZSQF�GNWQNPYJ�&')�NQJ�YJYNP«NQJWNSNS�NXYJINPQJWN�
LNGN�FY�PTăYZWIZPQFWã�IºSJRNS�XTSZSF�IF�^FPQFăãQRãăYãW��&WYãP�GºQLJ�MFQPQFWãSãS�YJP�«ãPFW�^TQZ�JYSNP��INS�
XJQ��RJ_MJUXJQ��GºQLJXJQ�F^WãRQFWã�FăRFP �JRUJW^FQN_RJ��XN^TSN_RJ�[J�LJWNHNQNÛJ�PFWăã�GNWQJăNP�IJ[WNRHN�
GNW�INWJSNă�ºWJGNQRJPYNW�



�����20A03�)(@9(2 ��&WFQãP�����)ÀS^F

6XUL\H·GH�o|]�P�P���o|]�PV�]O�N�P�"
���͕� ZƵƐǇĂ͕� ��� ŝůĞ� ^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŐĞůĞ-

ĐĞŒŝŶĚĞ� ƐƂǌ� ƐĂŚŝďŝ� ŽůŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ďƂůŐĞ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ�;dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�7ƌĂŶ�ǀĞ�
^ƵƌŝǇĞͿ͕�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ�͞^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ŐĞĕŝƔ�
ƐƺƌĞĐŝ͟� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŵƵƚĂďŦŬ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ĂĕŦŬůĂŵŦƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘ � �Ƶ� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ͕�
ďĂƔƚĂ�����ǀĞ�ZƵƐǇĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ĐŝŚĂƚĕŦ�
ĕĞƚĞůĞƌ� ǀĞ� <ƺƌƚůĞƌ� ĚĞ� ĚĂŚŝů� ƚƺŵ� ƚĂƌĂŇĂƌ�
ǇŽŒƵŶ� ďŝĕŝŵĚĞ� ďƵ� ŐĞĕŝƔ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ŶĂƐŦů�
ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ͕� ƐƺƌĞĕƚĞ� ŬŝŵůĞƌŝŶ� ƐƂǌ�
ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂĐĂŒŦ͕�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ĚƵƌƵŵƵ͕�
ĂŵĂ�ĞŶ�ĕŽŬ�ĚĂ�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƐŝǇĂƐŝ�
ŐĞĕŝƔ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŦƉ�ĂůŵĂǇĂĐĂŒŦ� ƚĂƌ-
ƨƔŦůŦǇŽƌ͘

�Ƶ� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ� ǇŽŒƵŶ� ďŝƌ� ĚŝƉůŽŵĂƟŬ�
ƚƌĂĮŬ� ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ � �ŝƌ� ƚĂƌĂŌĂ� ZƵƐǇĂ͕� 7ƌĂŶ�
ǀĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ĚŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂ�ŝƐĞ�
7ƐƌĂŝů�ĚĞƐƚĞŬůŝ����͕�^ƵƵĚŝůĞƌ�ŬĞŶĚŝ�ĂƌĂůĂ-

ƌŦŶĚĂ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ �ZƵƐǇĂ͕�7ƌĂŶ�
ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͕��ƐƚĂŶĂ͛ĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�^Žĕŝ͛ĚĞ�ďŝƌ�
ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘ �<ĂƌƔŦ�ĐĞƉŚĞĚĞ�ŝƐĞ͕����͛ŶŝŶ�
ƚĞƔǀŝŬŝ�ǀĞ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ŵƵŚƚĞŵĞů�ŽůĂŶ͕�
^ƵƵĚŝůĞƌŝŶ� Ğǀ� ƐĂŚŝƉůŝŒŝŶĚĞ͕� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
^ƵƌŝǇĞ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ĂĚŦ�ǀĞƌĞŶ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞ-

ůĞƌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�Ϯ͘�ZŝǇĂĚ��ŝƌǀĞƐŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ-

ƌŝůĚŝ͘��ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌŦ�ŝŬŝůŝ�ƚĞŵĂƐůĂƌ�ƚĂŵĂŵ-

ůĂĚŦ͘

(*3*;7*��7â>&)��&89&3&��84�â�;*�
>*3â)*3�(*3*;7*�
^ƵƌŝǇĞ� ŬƌŝǌŝŶĞ� ĕĂƌĞ� ďƵůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ďƵ-

ŐƺŶĞ�ĚĞŬ��ĞŶĞǀƌĞ͛ĚĞ� ǇĞĚŝ� ǌŝƌǀĞ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
�ŶĐĂŬ� ĕƂǌƺŵĞ�ĚĂŝƌ� Śŝĕďŝƌ� ƔĞǇ� ƺƌĞƟůŵĞ-

Ěŝ͘��ŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ŵĂƌŝĨĞƟ� ŝůĞ�ĚĂŚĂ� ŝůŬ�
ŽƚƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ�ƨŬĂŶĚŦ�ǀĞ�ĚĂŒŦůĚŦ͘��ƵŶůĂ-

ƌŦŶ� ƚƺŵƺ� ���� ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ƐĂǀĂƔŦŶ�ŐĂůŝďŝ�ŽůĂ-

ƌĂŬ�ZƵƐǇĂ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ�ĂůĚŦ͘�^ƵƌŝǇĞ͛Ǉŝ�ĚĞ�ŝŬŶĂ�
ĞĚĞƌĞŬ͕� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ǀĞ� 7ƌĂŶ͛ůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ĐŝŚĂƚĕŦ� ĕĞƚĞůĞƌŝŶ� ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ďŽǇ-

ŬŽƚ� ĞƫŒŝ͕� ĂŶĐĂŬ� ĚŽůĂǇůŦ� ďŝƌ� ƚĞŵƐŝůŝǇĞƚůĞ�
ǇĞƟŶĚŝŬůĞƌŝ� �ƐƚĂŶĂ� �ŝƌǀĞƐŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ-

ƌŝůĚŝ͘� ^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ZƵƐǇĂ͕� ǇŝŶĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ� ǀĞ� 7ƌĂŶ͛ůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ^Žĕŝ� �ŝƌǀĞƐŝ͛Ŷŝ�
ƚŽƉůĂĚŦ͘

ZƵƐǇĂ͕� sŝĞƚŶĂŵ͛ĚĂŬŝ� �ƐǇĂͲWĂƐŝĮŬ�
�ŬŽŶŽŵŝŬ�7ƔďŝƌůŝŒŝ�;�W��Ϳ��ŝƌǀĞƐŝ͛ŶĚĞ�^Ƶ-

ƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ŐĞĕŝƔ�ƐƺƌĞĐŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĂŶ-

ůĂƔƨŬůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔůĂƌĚŦ͘�^Žĕŝ��ŝƌǀĞƐŝ͛ŶĞ�
ďƵ�ƌĂŚĂƚůŦŬůĂ�ŐŝĚŝůĚŝ͘�dƺŵ�ƚĂƌĂŇĂƌŦŶ�ƐƺƌĞĕ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ĂŶůĂƔƨŬůĂƌŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂǇĂŶ� ďŝƌ�
ƐŽŶƵĕ�ďŝůĚŝƌŐĞƐŝ�ǇĂǇŦŶůĂŶĚŦ͘��ŶĐĂŬ�ZƵƐǇĂ�
ƐŝǇĂƐŝ�ŐĞĕŝƔ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�<ƺƌƚůĞƌĞ�ĚĞ�ƌŽů�ďŝ-
ĕŝǇŽƌĚƵ͘� WƵƟŶ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞǇŝ� ĚƺƔƺŶĚƺŒƺ�
͞^ƵƌŝǇĞ�,ĂůŬůĂƌŦ� <ŽŶŐƌĞƐŝ͟ŶĞ�<ƺƌƚůĞƌŝ�ĚĞ�
ĕĂŒŦƌĂĐĂŒŦŶŦ͕� �ƌĚŽŒĂŶ Ă͛� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ƐƂǇ-

ůĞŵŝƔƟ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�
ŐĞƌĕĞŒŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞƚŵŝǇŽƌĚƵ͘� EŝƚĞŬŝŵ� �ƌĚŽ-

ŒĂŶ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂŬŝ�ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŒŦ͕�͞<ŝŵƐĞ�ďŝ-
ǌŝŵ�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŵĞŵŝ-

ǌŝ�ďĞŬůĞŵĞƐŝŶ͟�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŝůĞ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌĚƵ͘�
�ŶůĂƔŵĂ� ŐĞƌĞŒŝ� ^Žĕŝ͛ĚĞ� �ƌĂůŦŬ� ďĂƔŦŶĚĂ�
ǇĞŶŝĚĞŶ� ƚŽƉůĂŶŦůĂĐĂŬƨ͘� �ƵƌƵŵ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ǇĞŶŝ� ǌŝƌǀĞ� bƵďĂƚ� ĂǇŦŶĂ� ĞƌƚĞůĞŶĚŝ͘� bŝŵĚŝ�
ĚĞ��ĞŶĞǀƌĞ�ϴ�ǌŝƌǀĞƐŝ�ŐƺŶĚĞŵĚĞ͘

�Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�^ƵƌŝǇĞ�ŵƵŚĂůŝĨ-
ůĞƌŝ� ĂĚŦŶŦ� ǀĞƌĞŶ� ĐŝŚĂƚĕŦ� ĕĞƚĞůĞƌ� ZŝǇĂĚ͛ĚĂ�
ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĚŝůĞƌ� ǀĞ� �ĞŶĞǀƌĞ͛ĚĞ� ŝǌůĞǇĞ-

ĐĞŬůĞƌŝ�ǇŽůƵ�ďĞůŝƌůĞĚŝůĞƌ͘ �EĞǇŝ�ĚĂǇĂƚĂĐĂŬ-

ůĂƌŦ� ĚĂŚĂ� ŝůŬ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ĂŶůĂƔŦůĚŦ͘�
�ĞŶĞǀƌĞ͛ǇĞ�ϱϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�ďŝƌ�ŚĞǇĞƚůĞ�ŐŝĚŝůĞĐĞŬ�
ǀĞ�^ƵƌŝǇĞ�ĚĞǀůĞƚ�ďĂƔŬĂŶŦ��͘��ƐĂĚ͛ŦŶ�ŐƂƌĞ-

ǀŝŶŝ�ďŦƌĂŬŵĂƐŦ�ŝƐƚĞŶĞĐĞŬƟ͘�
����ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ĂŶůĂƔŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�

ĚŝŒĞƌ�ďĂǌŦ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ��ĞŶĞǀƌĞ͛ǇĞ�ďƵ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ŝǇŝŵƐĞƌ�ďĂŬŵĂǇŦ�ƐĂŒůŦǇŽƌĚƵ͘��ŶĐĂŬ�
ďƵ� ŝǇŝŵƐĞƌůŝŬ� ĨĂǌůĂ� ƐƺƌŵĞĚŝ͘� ϴ͘� �ĞŶĞǀƌĞ�
ǌŝƌǀĞƐŝ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ��ƐĂĚ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ-

Ŭŝ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ŽƚƵƌƵ-

ŵƵŶĚĂ�ƨŬĂŶĚŦ͘� ^ƵƌŝǇĞ� ƌĞũŝŵ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�
ĚĞ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ-
ůĞ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ� ƌĞĚĚĞƫ͘� 'Ƃ-

ƌƺƔŵĞůĞƌ� ĂǇƌŦ� ĂǇƌŦ� ŽĚĂůĂƌĚĂ� ǇĂƉŦůĂďŝůĚŝ͘�
^ƵƌŝǇĞ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ� ƐƺƌĞŬůŝ� ŚƺŬƺŵĞƚ� ǇĞƚ-
ŬŝůŝůĞƌŝŶĞ� ďĂƐŬŦ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ� ƚĂůĞƉ� ĞĚŝǇŽƌ͘ �
�ŝƌǀĞŶŝŶ�ϭϱ��ƌĂůŦŬ Ă͛�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂƨůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵ�ǌŝƌǀĞĚĞŶ�ĚĞ�ĕƂǌƺŵĞ�
ĚĂŝƌ�ƵŵƵƚůĂƌŦŶ�ƚƺŬĞŶŵĞǇĞ�ĚŽŒƌƵ�ƐĞǇƌĞƚ-
ƟŒŝ�ƐƂǇůĞŶĞďŝůŝƌ͘

&31&Ă2&�2.��&31&Ă2&?1.0�>&�)&�
:?1&Ă2&?1.0�2.$
�ĂƔƚĂ�����ǀĞ�ZƵƐǇĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�

ƚĂƌĂŇĂƌ�ǌŝƌǀĞůĞƌĚĞ�ƐƂǌ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůŵĂǇĂ͕�ďƵ�
ƐĂǇĞĚĞ� ĚĞ� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ� ŬĂůŦĐŦ� ŽůŵĂǇĂ� ĕĂůŦ-
ƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ŐĞĕŝƔ� ƐƺƌĞĐŝ�ŬŽ-

ŶƵƐƵŶĚĂ� ŵƵƚĂďĂŬĂƚ� ŝĕŝŶĚĞ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ĂĕŦŬůŦǇŽƌůĂƌ͘ �^ŽŶƵĕ�ďŝůĚŝƌŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ĂŶůĂƔ-
ƨŬůĂƌŦŶŦ� ďĞůŝƌƟǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝƌǀĞůĞƌĚĞŶ� ŐĞĕŝů-
ŵŝǇŽƌ͘ �KǇƐĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ďƵ�ĚĞŒŝů͘�EĞ�����ŝůĞ�
ZƵƐǇĂ͕�ŶĞ�ĚĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ƐĂĨ�ƚƵƚĂŶ�
ďƂůŐĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂůŦĐŦ�ďŝƌ�ŵƵƚĂ-

ďĂŬĂƩĂŶ� ƐƂǌ� ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � 'ĞĕŝĐŝ� ǀĞ� ŬŦƌŦůŐĂŶ�
ĂŶůĂƔŵĂůĂƌ͕ �ĂƚĞƔŬĞƐůĞƌ�ƐƺƌĞĐĞ�ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ�
ǀƵƌŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ƐŽŶƵŶĂ� ŐĞůŝŶĚŝŒŝ͕�
/b7�͛ůĞ� ƐĂǀĂƔ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ŐĞƌŝ�ƉůĂŶĂ�ĚƺƔ-
ƚƺŒƺ�ĂŶůĂŵŦŶĚĂ�ĚŽŒƌƵĚƵƌ͘ �'ĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�
^ƵƌŝǇĞ� ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ� ŐĂůŝƉůĞƌŝ� ǀĞ� ŵĂŒůƵƉůĂƌŦ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ �zĞŶŝ�ƐƺƌĞĕ͕�͞^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�Ɛŝ-
ǇĂƐŝ� ŐĞĕŝƔ� ƐƺƌĞĐŝ͟� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂďŝůŝƌ�
ĂƌƨŬ͘� �ƵƌĂǇĂ� ŬĂĚĂƌ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ� ďƵůƵŶŵĂ-

ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝƐĞ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ�
Ŭŝƌůŝ� ĕŦŬĂƌůĂƌ͕ � ŐŝƚŐŝĚĞ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ǀĞ� ŬĞƐ-
ŬŝŶůĞƔĞŶ�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�ƚĞŚůŝ-
ŬĞůŝ�ďŝĕŝŵůĞƌ�ĂůĂŶ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞůŵĞůĞƌůĞ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌĂŶ�ƚĂďůŽĚƵƌ͘

���͕� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ� ŬĂǇďĞĚĞŶůĞƌŝŶ� ĞŶ�
ďĂƔŦŶĚĂŬŝ� Őƺĕƚƺƌ͘ � �Ğůůŝ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ� ŝŶŝƐŝǇĂƟĮ� ZƵƐǇĂ͛ǇĂ� ŬĂƉƨƌŵŦƔƨƌ͘ �
�ƂůŐĞĚĞŬŝ͕� 7ƐƌĂŝů� ďŝƌ� ǇĂŶĂ͕� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ�Őŝďŝ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�<ƺƌƚ�
ƐŽƌƵŶƵ�ŵĞƌŬĞǌůŝ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ŚĞƌ�ĚĞ-

ĨĂƐŦŶĚĂ� ŝŇĂƐ� ĞƚŵĞƐŝŶŝŶ� ĚĞ� ďƵŶĚĂ� ƌŽůƺ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �����ƔŝŵĚŝ�^ƵƌŝǇĞ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ĚĂ�
ĚĂŚŝů͕�ďƂůŐĞ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ͕�ǇƂŶĞůŝŵůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�
ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝŶŝ� ǇĞŶŝĚĞŶ�ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŝǇŽƌ͘ �
EƺĨƵǌ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ĚĂƌďĞ�
ǀƵƌĂŶ� ƉŽůŝƟŬ� ǀĞ�ŵŽƌĂů� ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶŦ� ƚĞůĂĮ�
ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĮ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĞůŝŶĞ�ĂůŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ǇĞŶŝ�ŚĞƐĂƉůĂƌ�ƉĞƔŝŶĚĞ͘

PǌĞƚůĞ͕� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ� ǀĞ� ďƂůŐĞĚĞ� ƐĂǀĂƔ�
ŬĞƐŝŶ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝƚŵĞŵŝƔƟƌ͘ � zĞŶŝ� ďŝĕŝŵ-

ůĞƌ� ĂůĂƌĂŬ͕� ǇĞŶŝ� ĂůĂŶůĂƌĂ� ǇĂǇŦůĂƌĂŬ͕� ǇĞŶŝ�
ŬĂŵƉůĂƔŵĂůĂƌ� ǇĂƌĂƨůĂƌĂŬ� ǀĞ� ǇĞŶŝ� ŚĞ-

ĚĞŇĞƌĞ� ǇƂŶĞůƟůĞƌĞŬ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ �
���͛ŶŝŶ� ZŝǇĂĚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂ�
ŽůĚƵŒƵ� 7ƌĂŶ Ă͛� ǇƂŶĞůŝŬ� 7ƐƌĂŝů� ĚĞƐƚĞŬůŝ� ŝƫ-

ĨĂŬ�ďƵŶƵŶ� ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ � 7ƐƌĂŝů͛ŝŶ� >ƺďŶĂŶ�ǀĞ�
7ƌĂŶ Ă͛�ĚƂŶƺŬ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒůŦŬůĂƌŦ�ǀĞ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�
^ƵƌŝǇĞ� ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ďƵ�
ĂŵĂĕůŦĚŦƌ͘ �zĞŵĞŶ͛ĚĞŬŝ�ŬĂŶůŦ�ƐĂǀĂƔŦ�ĚĞƌŝŶ-

ůĞƔƟƌŵĞŬ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ŐĞůŝƔŵĞĚŝƌ͘ � �ƐǇĂ͛ĚĂ�
<ƵǌĞǇ� <ŽƌĞ͛ǇĞ� ĚƂŶƺŬ� ƐĂǀĂƔ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�
ďƵŶůĂƌŦ�ƚĂŵĂŵůŦǇŽƌ͘

���͕� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ� Ŭŝƌůŝ� ŚĞƐĂƉůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ-

Ěŝƌ͘ ��ŝƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ƐŝǇĂƐŝ�ĕƂǌƺŵĚĞŶ�ƐƂǌ�ĞĚŝ-
ǇŽƌ͕ �ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ĂŵĂĕůŦ�
ƺƐůĞƌ� ŬƵƌƵǇŽƌ͘ � �ǇĂŒŦŶŦ� ďĂƐĂĐĂŒŦ� ďŝƌ� ǇĞƌ�
ŽůĂƌĂŬ�ďƵƌĂǇŦ�ŐƂƌƺǇŽƌ�ǀĞ�ďƵƌĂĚĂ�ŬĂůŦĐŦ�Žů-
ŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �ZŽũĂǀĂ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ͕�ƐŝǇĂƐŝ�ǀĞ�
ĂƐŬĞƌŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�Wz��ǀĞ�zW'͛ŶŝŶ�
͞����ďƂůŐĞĚĞ�ŬĂůŵĂůŦĚŦƌ͟�ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ďƵŶƵ�
ĂǇƌŦĐĂ� ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ � PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ���͕�
7ƌĂŶ�ǀĞ�,ŝǌďƵůůĂŚ͛Ŧ� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŶ�ĕŦŬĂƌƚŵĂŬ�
ƉĞƔŝŶĚĞ͘��/���ĂƔŬĂŶŦ�DŝŬĞ�WŽŵƉĞŽ͛ŶƵŶ�
͞7ƌĂŶ� /ƌĂŬ͛ƚĂŬŝ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŵŦǌĂ� ƐĂůĚŦƌŦƌƐĂ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ� ĞĚĞƌŝǌ͟� ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ͕� ƐŽŶ� ŐƺŶ-

ůĞƌĚĞ� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�
ĚƺǌĞůƚŵĞŬ� ŝƐƟǇŽƌ� ŐƂƌƺŶƚƺƐƺ͕� ďƺǇƺǇĞŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌ� ǇƵŵĂŒŦŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ďŝƌ� ŬĂƌŵĂƔŦŬ-

ůĂƔŵĂƐŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘
bƺƉŚĞƐŝǌ� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� ĚĂ� ŬĞŶĚŝ� ĕŦŬĂƌ-

ůĂƌŦŶŦŶ�ǇƂŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ� Ŭŝƌůŝ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�ďƵůƵŶ-

ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � K� ĚĂ� ďƂůŐĞ� ŚĂƌŝƚĂƐŦŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ƔĞŬŝůůĞŶŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ� ĕĞůŝƔŬŝĚĞŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ŝůĞ� ���� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƔĂ-

ŶĂŶ� ĕĞůŝƔŬŝůĞƌĚĞŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂŬ� ďƵŶƵŶ�
ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ � <ƺƌƚůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ� ĕƂǌƺŵůĞƌŝŶĞ�
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dƌƵŵƉ͕� ƐŽŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ĚƺŶǇĂ� ŬĂŵƵŽ-

ǇƵŶĚĂ�ƚĞƉŬŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶĂŶ�<ƵĚƺƐ�ŬĂƌĂƌŦŶŦ�
ƌĞƐŵĞŶ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

^ŝǇŽŶŝƐƚ� 7ƐƌĂŝů� &ŝůŝƐƟŶ͛ŝ� ŝƔŐĂů� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�
ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕� &ŝůŝƐƟŶ� ŚĂůŬŦŶĂ� ĚƂ-

ŶƺŬ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŒŦ�
�ŵĞƌŝŬĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ƚĂŵ� ĚĞƐƚĞŒŝ�
ŝůĞ�ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŵĞƌŝŬĂŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ďƵ� ǇƂŶůƺ� ƐŽŶ� ŚĂŵůĞƐŝ�
ŝƐĞ�ϲ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�dƌƵŵƉ�ĞůŝǇůĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝ-
ƌŝůĚŝ͘

dƌƵŵƉ͕�ďĂƔŬĂŶůŦŬ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ƉƌŽŐƌĂ-

ŵŦŶĚĂ�ĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ǀĞ�ƐŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĕŽŬ-

ĕĂ� ƚĂƌƨƔŦůĂŶ͕� ͞���͛ŶŝŶ�<ƵĚƺƐ͛ƺ͕� ͚7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�
ƌĞƐŵŝ�ďĂƔŬĞŶƟ͛�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵĂƐŦ͟�ŬĂƌĂƌŦŶŦ�
ƌĞƐŵĞŶ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�

<ƵĚƺƐ͛ƺŶ� ���� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ͞7ƐƌĂ-

ŝů͛ŝŶ� ďĂƔŬĞŶƟ͟� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŶĚŦŒŦŶŦ� ĚƵǇƵ-

ƌĂŶ� dƌƵŵƉ͕� ���� ďƺǇƺŬĞůĕŝůŝŒŝŶŝ� ĚĞ� dĞů�
�ǀŝǀ͛ĚĞŶ� <ƵĚƺƐ͛Ğ� ƚĂƔŦŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ƚĂůŝŵĂƚ�
ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

͞���� ďƺǇƺŬĞůĕŝůŝŒŝŶŝŶ� <ƵĚƺƐ͛Ğ� ƚĂƔŦŶ-

ŵĂƐŦ͟�ǇƂŶƺŶĚĞ��ůŝŶƚŽŶ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ϭϵϵϱ�
ǇŦůŦŶĚĂ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ǇĂƐĂ͕�͞ƵůƵƐĂů�ŐƺǀĞŶůŝŬ͟�
ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ� ďƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝ-
ƌŝůŵĞŵŝƔƟ͘�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�ϭϵϴϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�<ƵĚƺƐ͛ƺ�

ŝƔŐĂůŝ� ĚĞ� �ŝƌůĞƔŵŝƔ� DŝůůĞƚůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŚƺŬƺŵƐƺǌ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵŝƔƟ͘

ϲ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂŬŝ�ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�dƌƵŵƉ͕�ďƵ�ĞƌƚĞ-

ůĞŵĞǇĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵ͘��ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
dƌƵŵƉ͕����͛ŶŝŶ�͞ŝŬŝ�ĚĞǀůĞƚůŝ�ĕƂǌƺŵ͟�ƉŽůŝ-
ƟŬĂƐŦŶĚĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒĞ�ŐŝƚŵĞ-

ĚŝŒŝŶŝ�ĚĞ�ŝĚĚŝĂ�Ğƫ͘

â87&â1Ɩ)*3�97:25Ɩ&�9*Ă*00 7
dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŬĂƌĂƌŦ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝůŬ� ŽůƵŵůƵ�

ƚĞƉŬŝ�ŝƐĞ�ĚŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�7ƐƌĂŝů͛ĚĞŶ�ŐĞůĚŝ͘�^ŝ-
ǇŽŶŝƐƚ�7ƐƌĂŝů�ĂĚŦŶĂ�ŬŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŝůŬ�ĂĕŦŬůĂ-

ŵĂ�EĞƚĂŶǇĂŚƵ͛ĚĂŶ�ŐĞůĚŝ͘�7ƐƌĂŝů�ďĂƔďĂŬĂŶŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�͞dƌƵŵƉ͛Ă�ƚĞƔĞŬŬƺƌ�ĞĚŝǇŽ-
ƌƵǌ͘�7ƐƌĂŝů�ŚĂůŬŦ�ƐŽŶƐƵǌĂ�ŬĂĚĂƌ�ŵŝŶŶĞƩĂƌ�
ŽůĂĐĂŬ͘�zĂŚƵĚŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ƉĂƌůĂŬ�ďŝƌ�ŐƺŶ͘�
dĂƌŝŚŝ� ďŝƌ� ĂŶ͘� �ŝŒĞƌ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ďƺǇƺŬĞůĕŝ-
ůŝŬůĞƌŝŶŝ� ĚĞ� <ƵĚƺƐ͛Ğ� ĕĂŒŦƌŵĂůĂƌŦŶŦ� ĚĂǀĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌƵŵ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘

+â1â89â3�>�3*9â2â��&')�'&7.Ă�
8 7*(â3)*3��*0â12âĂ9â7
<ĂƌĂƌŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� &ŝůŝƐƟŶ��ĞǀůĞƚ� �ĂƔ-

ŬĂŶŦ�DĂŚŵƵĚ��ďďĂƐ�ĚĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂ-

ƌĂŬ� ͞<ƵĚƺƐ� &ŝůŝƐƟŶ� �ĞǀůĞƟ͛ŶŝŶ� ďĂƔŬĞŶƟ-

Ěŝƌ͟�ǀƵƌŐƵƐƵ�ǇĂƉƨ͘�dƌƵŵƉ͛ŦŶ�ďƵ�ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�

7ƐƌĂŝů͛ŝ� ƂĚƺůůĞŶĚŝƌĚŝŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞŶ� �ďďĂƐ͕�
͞����ďĂƌŦƔ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŶ�ǀĞ�ĂƌĂďƵůƵĐƵůƵŬ-

ƚĂŶ�ƌĞƐŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĞŬŝůĚŝ͟�ǇŽƌƵŵƵ�ǇĂƉƨ͘
PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ŬĂƌĂƌŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� �ŝƌůĞƔ-

ŵŝƔ� DŝůůĞƚůĞƌ� 'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ� �ŶƚŽŶŝŽ�
'ƵƚĞƌƌĞƐ� ĚĞ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǇĂƉĂƌĂŬ� ͞ŝŬŝ� ĚĞǀ-

ůĞƚůŝ�ĕƂǌƺŵĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ǇŽŬ͟�ǀƵƌŐƵƐƵ�ǇĂƉ-

ƨ͘
dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŬĂƌĂƌŦŶŦ� ƌĞƐŵĞŶ� ĚƵǇƵƌŵĂ-

ĚĂŶ� ƂŶĐĞ� ŬŽŶƵǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂ�
ďƵůƵŶĂŶ� 7ƌĂŶ͕� ZƵƐǇĂ� ǀĞ� ��� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�
ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ŬĂƌĂƌĂ� ĚĂŝƌ� ͞ĞŶĚŝƔĞůĞƌŝŶŝ͟� ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŵŝƔƟ͘

9 70â>*Ɩ)*�2*(1â89*�9 2�
5&79â1*7)*3�479&0�&�.01&2&
<ŽŶƵǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ĚŝƉůŽŵĂƐŝ� ƚƌĂĮŒŝŶŝ� ǇŽ-

ŒƵŶůĂƔƨƌĂŶ��<W�ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�ŵĞĐ-

ůŝƐƚĞŬŝ� ƚƺŵ�ƉĂƌƟůĞƌ� ŬĂƌĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�Žƌ-
ƚĂŬ� ĚĞŬůĂƌĂƐǇŽŶ� ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘�DĞĐůŝƐ� ŐĞŶĞů�
ŬƵƌƵůƵŶĚĂ� ĂůŦŶĂŶ� ŽƌƚĂŬ� ŬĂƌĂƌůĂ� ǇĂǇŦŶůĂ-

ŶĂŶ� ĚĞŬůĂƌĂƐǇŽŶĚĂ͕� dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�
�D� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦ� ŝŚůĂů� ĞƫŒŝŶĞ� ĚĞŒŝŶŝůĞƌĞŬ�
ŵĞĐůŝƐŝŶ� ͞ďƵ� ŵĂĐĞƌĂĐŦ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ� ŬĞƐŝŶ�
ǀĞ� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌ�ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƌĞĚĚĞƚŵĞ� ŝƌĂ-

ĚĞƐŝ͟�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

ŝŬŶĂ�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ����͛ĚĞŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂŬ�ďŝƌ�
ĚŝŒĞƌ�ĕĂďĂƐŦĚŦƌ͘ ����͛ŶŝŶ�ŵƺƩĞĮŬŝ�^ƵƵĚŝ-
ůĞƌůĞ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ŬƵƌŵĂ�ƌĂŚĂƚůŦŒŦ�ĚĂ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ǇŶŦ� ƔĞŬŝůĚĞ͕� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ͕�
7ƌĂŶ�ǀĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ǀĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ� ŝůĞ� ĕŦŬĂƌ� ĨĂƌŬůŦůŦŬ-

ůĂƌŦ� ǀĂƌĚŦƌ͘ ��ƵŶůĂƌ�ĚĂ�͞ĕƂǌƺŵ͟�ŬŽŶƵƐƵŶ-

ĚĂŬŝ�ƵǌůĂƔŵĂǌůŦŬůĂƌŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦĚŦƌ͘ ��ƚĞƔŬĞƐ�
ǀĞ�Ŭŝŵŝ�ĂŶůĂƔŵĂůĂƌŦŶ�ĕŽŬ�ŬŦƌŦůŐĂŶ�ŽůŵĂƐŦ�
ďƵŶĚĂŶĚŦƌ͘ � ^ŽŶƵĕƚĂ� ďƵ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ŶĞ� ǇĂ-

ƉĂĐĂŒŦ� ĚĂ� ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ͕� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�
ƐŝǇĂƐŝ� ŐĞĕŝƔ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ƐĞǇƌŝ� ǀĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�
ĚĂ� ĚĂŚŝů͕� ďƂůŐĞŶŝŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝŶ� ŶĂƐŦů� ǀĞ�
ŬŝŵŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ƔĞŬŝůůĞŶĞĐĞŒŝŶŝ͕�
ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ŬĂǀŐĂƐŦŶŦŶ�ďĂƔŦŶŦ�ĕĞŬĞŶ�Ğŵ-

ƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�ƚĂǇŝŶ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘

*25*7>&1â891*7���? 2�, ( �
41&2&?1&7
�ĂŒŦŵŦǌĚĂ� ƵůƵƐĂů� ŚĂŬůĂƌĚĂŶ� ǇŽŬƐƵŶ-

ůƵŒƵŶ� ǀĞ� ŬƂůĞĐĞ� ďĂŒŦŵůŦůŦŒŦŶ� ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ�ǀĂƌĚŦƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ŬƵƌ-
ĚƵŒƵ�ŵĂƐĂůĂƌĚĂŶ͕� ƚŽƉůĂĚŦŒŦ� ǌŝƌǀĞůĞƌĚĞŶ͕�
ĞǌŝůĞŶ�ŵĂǌůƵŵ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�Śŝĕďŝƌ�
ĕƂǌƺŵ� ƺƌĞƟůŵĞǌ͘� dƺŵƺ� ĚĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŬƂůĞůŝŒŝŶ� ŶĂƐŦů� ƐƺƌĚƺƌƺůĞĐĞŒŝŶŝŶ͕� ĕŦŬĂƌ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ŶĂƐŦů� ŐƺǀĞŶĐĞ� ĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĂĐĂŒŦŶŦŶ�
ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦ� ǌŝƌǀĞůĞƌĚŝƌ͘ � �Ƶ� ǌŝƌǀĞůĞƌ-
ĚĞŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ǀĞ�ŬĂůŦĐŦ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵƺŶ�ĕŦŬŵĂƐŦ�
ĞƔǇĂŶŦŶ�ƚĂďŝĂƨŶĂ�ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͘

͞^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ĂĚŦŶĂ�
ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ƚƺŵ� ǌŝƌǀĞůĞƌŝŶ� ŝƔůĞǀŝ� ďƵĚƵƌ͘ �
<ƺƌƚ͕� �ƌĂƉ͕� &ĂƌƐ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ŬĂƌĚĞƔ� ŚĂůŬůĂƌ�
ŝĕŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǇĂŶŦůŐŦ�ǀĞ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƚĞŚůŝŬĞ͕�
ďƵ� ǌŝƌǀĞůĞƌĚĞŶ� ǀĞ� ďƵ� ǌŝƌǀĞůĞƌŝ� ĚƺǌĞŶůĞ-

ǇĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌĚĞŶ� ĕƂǌƺŵ� Ƶŵ-

ŵĂŬƨƌ͘ � �Ƃǌƺŵƺ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ͕� ƐƂŵƺƌ-
ŐĞĐŝ�ĚĞǀůĞƚůĞƌĞ�ǀĞ�ƐŝǇŽŶŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ďƂůŐĞ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŬĂĚĞƌ� ďŝƌůŝŒŝŶŝ� ĞƐĂƐ�
ĂůĂŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ĂƌĂŵĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ͕�ŽŶ-

ůĂƌĂ�ďĞů�ďĂŒůĂŵĂŬƚĂ�ďƵůŵĂŶŦŶ�ƐŽŶƵ�ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶ�ďƺǇƺŬ�ĂĐŦůĂƌ�ǀĞ�ǇŦŬŦŵůĂƌ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
�Ƃǌƺŵƺ� ďƵƌĂĚĂ� ĂƌĂŵĂŬ� ƵůƵƐĂů� ĚĂƌ� ŐƂ-

ƌƺƔůƺůƺŬƚƺƌ͕ � ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƔďŝƌůŝŒŝŶĞ�
ŐƂƚƺƌƺƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞĚŝƌ�Ŭŝ͕�ĞǌŝůĞŶ�ŵĂǌůƵŵ�
ŚĂůŬůĂƌ�ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ĚĂǀĂůĂƌŦŶŦ�ŬŝƌůĞƚĞŶ�
ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒĂ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�
ďƵ�ƚƺƌ�ŝůŝƔŬŝ͕�ƉŽůŝƟŬĂ�ǀĞ�ƉƌĂƟŬůĞƌĚĞŶ�ŵƵƚ-
ůĂŬ� ďŝĕŝŵĚĞ� ŬĂĕŦŶŵĂůŦĚŦƌůĂƌ͘ � <ĂǌĂŶĚŦƌŦĐŦ�
ǀĞ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ� ŬĂůŦĐŦůĂƔƨƌŦĐŦ� ǇĞŐĂŶĞ� ǇŽů�
ďƵĚƵƌ͘ �

�Ƶ�ƵǇĂƌŦ͕�ďƵŐƺŶĞ�ĚĞŬ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�͞ŬƵů-
ůĂŶŦƔůŦ� Őƺĕ͟� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ͕� ŐĞůŝŶĞŶ�
ǇĞƌĚĞ� ŝƐĞ� ͞ŬĂůŦĐŦ� ďŝƌ� ƉŽůŝƐ� ŐƺĐƺ͟� ŽůĂƌĂŬ�
ŶŝƚĞůĞǇĞŶ�����ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�ƂŶ-

ĐĞůŝŬůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ŝĕŝŶ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇŽů�ĂǇƌŦŵŦŶĚĂĚŦƌ͘ �zĂ�ĚŝŒĞƌ�ŬĂƌ-
ĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌůĂ�ŬĂĚĞƌ�ďŝƌůŝŒŝ�ǇĂƉŦƉ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ-

ƚĞŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�ĕŦŬŵĂǇŦ�ďĂƔĂƌĂĐĂŬ͕� ǇĂ�ĚĂ�
���͛ŶŝŶ� ďƂůŐĞǇŝ� ŬĞŶĚŝ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ�
ǇĞŶŝĚĞŶ� ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌŵĞ� ĕĂďĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ǇĂ-

ƌĂƌ�ƵŵŵĂĚĂ�ŦƐƌĂƌ�ĞĚĞƌĞŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�
ƉůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĂůĞƟ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĐƵ-

ŶƵŶ�ŶĞ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ͕�'ƺŶĞǇĚĞŬŝ�
<ƺƌƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĞ� ǀĞ� ƐŽŶ� ŽůĂƌĂŬ�
ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŬ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶƵŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĚƺƔƚƺŒƺ� ƵƚĂŶĕ� ǀĞƌŝĐŝ� ĚƵƌƵŵĂ� ďĂŬŵĂŬ�
ǇĞƚĞƌůŝĚŝƌ͘ �

^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� Ŭŝƌůŝ� ƐĂǀĂƔŦ� ƐƺƌĚƺƌŵĞ�ƉŽ-

ůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ� ĂĕŦŬĕĂ� ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ� 7ƐƌĂŝů͕�Ϯ��ƌĂ-

ůŦŬ͛ƚĂ�ƐĂďĂŚĂ�ŬĂƌƔŦ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘
bĂŵ͛ŦŶ� ďĂƨƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� 7ƌĂŶ� ĂƐŬĞ-

ƌŝ� ƺƐƐƺŶƺŶ� ŚĞĚĞĨ� ĂůŦŶĚŦŒŦ� ƂŶĞ� ƐƺƌƺůĞŶ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�^ƵƌŝǇĞ�ŽƌĚƵƐƵ�ĚĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌĚŝ͘�
^ŝǇŽŶŝƐƚ� ƌĞũŝŵŝŶ� ďĂǌŦ� ĨƺǌĞůĞƌŝŶŝŶ� ŚĞĚĞĨĞ�
ƵůĂƔŵĂĚĂŶ� ŚĂǀĂĚĂ� ǀƵƌƵůĚƵŒƵ� ĚƵǇƵƌƵů-
ĚƵ͘

�ů� DĂƐĚĂƌ͛ĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ŚĂďĞƌůĞƌĞ�
ŐƂƌĞ͕�^ƵƌŝǇĞ�ƐŝůĂŚ�ĚĞƉŽƐƵ͕� 7ƐƌĂŝů�ƵĕĂŬůĂƌŦ�

ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶĚŦ͘��ů�<ŝƐǀĂ͛ĚĂŬŝ�7ƌĂŶ�
ĂƐŬĞƌŝ� ƺƐƐƺ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ďĞ-

ůŝƌƟůĞŶ�ƐŝůĂŚ�ĚĞƉŽƐƵŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŚĂǀĂ�ƐĂů-
ĚŦƌŦƐŦŶĂ� ^ƵƌŝǇĞ� ŽƌĚƵƐƵ� ĚĂ� ŬĂƌƔŦůŦŬ� ǀĞƌĚŝ͘�
KƌĚƵĚĂŶ�ďŝƌ�ǇĞƚŬŝůŝ͕�ďĂǌŦ� ĨƺǌĞůĞƌŝŶ�ŚĂǀĂ-

ĚĂ�ŝŵŚĂ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ͕�ďĂǌŦůĂƌŦŶŦŶ�ŝƐĞ�ƵůĂƔƨŒŦ�
ŚĞĚĞŇĞƌĚĞ�ƉĂƚůĂŵĂůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕƨŒŦŶŦ�ĂĕŦŬ-

ůĂĚŦ͘
7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�,ĂĂƌĞƚǌ�ŐĂǌĞƚĞƐŝ�ŝƐĞ�ŚĂǀĂ�ƐĂů-

ĚŦƌŦƐŦŶŦ͕�7ƌĂŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ƺƐƐƺŶƺ�ǀƵƌĚƵŒƵ�ŝĚĚŝ-
ĂƐŦǇůĂ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

âXWFNQ�Z«FPQFWã�^NSJ�8ZWN^JƖ^N�GTRGFQFIã



͘͞ ͘͘�ĂŚĂƌŦŶ͕� ŬĂƌŦŶ� ĂůƨŶĚĂŶ� ķƔŬŦƌĚŦŒŦ� ďƵŐƺŶůĞƌĚĞ�
ŝĕĞƌŝĚĞ�ŽůŵĂŬ͕�ĕŝĕĞŬ�ŬŽŬƵƐƵŶƵ�ĂůĂŵĂŵĂŬ͕�ŐĞŶŝƔ�ǇĞ-
ƔŝůůŝŬůĞƌŝŶ�ŐƺǌĞůůŝŒŝŶŝ�ŐƂƌĞŵĞŵĞŬ�ŝŶƐĂŶĚĂ�ĂŶůĂƨůŵĂƐŦ�
ǌŽƌ� ďŝƌ� ĚƵǇŐƵǇƵ� ǇĂƌĂƨǇŽƌ͘ � �ŵĂ� ďƵ� ĚƵǇŐƵ� ƂǇůĞ� ŬĂ-
ƌĂŵƐĂƌůŦŒŦŶ͕�ǇŦůŐŦŶůŦŒŦŶ͕�ďŝƚŬŝŶůŝŒŝŶ�ǀĞ�ǀĂǌŐĞĕŵŝƔůŝŒŝŶ�
ďŝƌ�ďĞůŝƌƟƐŝ�ŽůŵƵǇŽƌ͘ ��ŬƐŝŶĞ͕�ďƵ�ĚƵǇŐƵ�ďĞŶŝ�ĚĂŚĂ�ďŝ-
ůŝǇŽƌ͕ �ĚĂŚĂ�ŚŦƌĕŦŶůĂƔƨƌŦǇŽƌ͕ �ďŝƌ� ǇĞƌůĞƌĚĞŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦ-
ǇŽƌ͕ �ďŝƌ� ǇĞƌůĞƌĞ�ǇĂŬŦŶůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ � ͚EĞ�ǇĂƉŵĂůŦ͍͕͛ � ͚EĂƐŦů�
ƐĂǀĂƔŵĂůŦ͍͛�ƐŽƌƵƐƵŶĂ�ĐĞǀĂƉůĂƌ�ĂƌŦǇŽƌƵŵ�ŐƺŶůĞƌĐĞ͘͘͘͟  

�ƌĚĂů��ƌĞŶ�ŝĚĂŵ�ĞĚŝůŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞŬŝ�ƐŽŶ�ŵĞŬƚƵďƵŶĚĂ�
ďƂǇůĞ�ƐƂǇůƺǇŽƌĚƵ͘�

�ƌĚĂů��ƌĞŶ͕�ŬŦƐĂĐŦŬ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ͕�ŝĚĂŵ�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ� ǇƺƌĞŒŝŶĚĞ� ƵŵƵƚ� ŽůĂĐĂŬ� ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬŝƔŝůŝŒĞ�ƐĂŚŝƉƟ͘��ĂŚĂ�ŐĞŶĕ�ǇĂƔƚĂ�Ž͕�ŵŝůǇŽŶ-

ůĂƌŦŶ�ƐƂŵƺƌƺůŵĞĚŝŒŝ͕�ŝŶƐĂŶĐĂ͕�ŽŶƵƌůƵ�ǇĂƔĂǇĂďŝůĞĐĞŬ-

ůĞƌŝ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇŽůƵŶƵ�ƐĞĕŵŝƔƟ͘�PůƺŵĞ�
ĚĞ� ŬŽƌŬƵƐƵǌĐĂ͕� ƚĞƌĞĚĚƺƚƐƺǌĐĞ� Őŝƫ͕� ƨƉŬŦ� �ĞŶŝǌůĞƌ�
Őŝďŝ͘�

8â3&3��*7)&1��*7(&3���
ϯϬ�KĐĂŬ�ϭϵϴϬ͛ĚĞ�zƵƌƚƐĞǀĞƌ��ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ��Ğƌ-

ŶĞŒŝ�;z�'�Ϳ�ƺǇĞƐŝ�K�dm�ƂŒƌĞŶĐŝƐŝ�ŽůĂŶ�^ŝŶĂŶ�^ƵŶĞƌ͕ �
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ͕�D,W͛ůŝ� �ĂŬĂŶ� �ĞŶŐŝǌ� 'ƂŬĕĞŬ͛ŝŶ� ŬŽƌƵŵĂ�
ƉŽůŝƐŝ� ^ƺůĞǇŵĂŶ� �ǌĞŶĚĞŵŝƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǀƵƌƵůŵƵƔƚƵ͘�
7ƔŬĞŶĐĞǇĞ�ƵŒƌĂŵŦƔ�ǀĞ�ƂůĚƺŒƺŶĚĞ�ďĞĚĞŶŝ�ďŝƌ�ŚĂƐƚĂŶĞ�
ŬĂƉŦƐŦŶĂ�ĂƨůŵŦƔƨ͘� ^ŝŶĂŶ͛ŦŶ�ƂůĚƺƌƺůĚƺŒƺ�ǇĞƌĚĞ�ĂƌŬĂ-

ĚĂƔůĂƌŦ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞǇůĞŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘��ǇůĞ-

ŵĞ�ĂƐŬĞƌůĞƌ�ƐĂůĚŦƌĚŦ�ǀĞ�ĕŦŬĂŶ�ĕĂƨƔŵĂĚĂ�Ğƌ��ĞŬĞƌŝǇĂ�
PŶŐĞ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͘��ƌĚĂů��ƌĞŶ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�Ϯϰ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂů-

ƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�'ƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ďŝƌ�ǇĂƌŐŦůĂŵĂ�ƐŽŶƵĐƵ�ĂƐŬĞƌŝ�
ƂůĚƺƌĞŶŝŶ͕�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƚĂďĂŶĐĂ�ŽůĂŶ��ƌĚĂů��ƌĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ƐƂǇůĞŶĚŝ� ǀĞ� ϭϭ� ŐƺŶ� ƐŽŶƌĂ� ŝůŬ� ĚƵƌƵƔŵĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�
&ĂƔŝƐƚ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ŬĂŶ�ŝƐƟǇŽƌĚƵ͘�'ƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ďŝƌ�
ǇĂƌŐŦůĂŵĂ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� �ƌĚĂů� �ƌĞŶ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ŝĚĂŵ�ŬĂƌĂƌŦ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�dƺŵ�ĚĞůŝůůĞƌ�ŬĂƌĂƌƨůŵŦƔ͕��ƌĞŶ͛ŝŶ�
ǇĂƔŦ�ϭϳ͛ĚĞŶ�ϭϴ͛Ğ�ĕŦŬĂƌŦůŵŦƔ͕�ƚĂŶŦŬůĂƌ�ĚŝŶůĞŶŵĞŵŝƔ�ǀĞ�
ƐŽŶƵŶĚĂ��ƌĚĂů��ƌĞŶ�ϭϯ��ƌĂůŦŬ�ϭϵϴϬ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ĚĂƌĂŒĂ-

ĐŦŶĂ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔƟ͘��ƌĚĂů��ƌĞŶ͛ŝŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŝƔŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶ-

ĚĂŶ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦ��ƌĚĂů͛ŦŶ�ƐĞƐŝŶŝ�ĚƵǇƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĞǇůĞŵůĞƌ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝƌůĞƌ͘ �zŽůĚĂƔůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ��d�&�ϭ͘�ƐŦ-
ŶŦĨ�ƂŒƌĞŶĐŝƐŝ��ƌĐĂŶ�<ŽĐĂ͕��ƌĚĂů͛Ŧ�ƐĞůĂŵůĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƉĂŶ-

ŬĂƌƨ� ĂƐĂƌŬĞŶ� ĞƚƌĂķ� ĂƐŬĞƌůĞƌ� ǀĞ� ƉŽůŝƐůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬƵƔĂƨůŦƌ͘ �WĂŶŬĂƌƨ�ŝŶĚŝƌŵĞƐŝ�ŝƐƚĞŶŝƌ�ĂŵĂ��ƌĐĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƌ͕ �
ĂƐŬĞƌůĞƌ�ǀĞ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ŽŶĂ�ƐĂůĚŦƌŦƌ͘ ��ĂƔŦŶĂ�ĂůĚŦŒŦ�ĚĂƌďĞ-

ůĞƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ďĞǇŝŶ�ŬĂŶĂŵĂƐŦ�ŐĞĕŝƌŝƌ�ǀĞ�Ž�ĚĂ�^ŝŶĂŶ�ǀĞ�
�ƌĚĂů�Őŝďŝ�ƂůƺŵƐƺǌůĞƌ�ŬĞƌǀĂŶŦŶĂ�ŬĂƨůŦƌ͘

>.0.1.7�)&7&Ú&�1&7.�� 
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ϭϮ� �Ǉůƺů� ĂƐŬĞƌŝ� ĨĂƔŝƐƚ� ĚĂƌďĞƐŝ� ƂŶĐĞƐŝ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�

ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚŝ͘�ϳϬ͛ůŝ�ǇŦů-
ůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǀĞ�ŐĞŶĕ-

ůĞƌ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬŝƚůĞƐĞůͲŵŝůŝƚĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌ͕ � ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ� ǀĞ� ĞŵƉĞƌǇĂ-

ůŝƐƚ�ďĂƌďĂƌůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ƂŅĞ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ďƺǇƺǇŽƌĚƵ͘�
�ƵŶĂ� ŬĂƌƔŦůŦŬ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ǀĞ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŐƺŶĚĞŵŝŶĚĞ� ƺůŬĞĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů� Ŭƌŝǌŝ�
ĂƔŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�

ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ� ǀĂƌĚŦ͘� �ŶĐĂŬ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ� ďƵ�
ĚĞŶůŝ�ǇƺŬƐĞůŵŝƔ�ŽůŵĂƐŦ�ŽŶůĂƌ� ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĞŶŐĞůĚŝ�
ǀĞ�ƐŦŶŦĨͲŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƐƨƌŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘�
�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĚĞ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�ǀĞ�
E�dK�ŬĂƌĂƌŐĂŚůĂƌŦŶĚĂŶ�ǇƂŶĞƟůĞŶ�ϭϮ��Ǉůƺů�ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌ-
ďĞƐŝ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ĂŵĂĕůĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘�ϭϮ��Ǉůƺů͛ƺŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŐƌĞǀ� ǀĞ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦ͕� ŽŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ�
ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌĂ�ĚŽůĚƵƌƵůĚƵ͕�ǇƺǌůĞƌĐĞƐŝ�
ŝƐĞ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝ͘��ƌĚĂů͛ŦŶ�ŝĚĂŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĚĞ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂ-

ĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŐĞůŝƔŵĞĚŝ͘�
�ƌĚĂů� �ƌĞŶ͛ŝŶ� ŝĚĂŵ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ� ŐƺŶƺŵƺǌĞ� ϯϳ�

ƐĞŶĞ� ŐĞĕƟ͘� dƺƌŬŝǇĞ� ǇŝŶĞ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌŝŶ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞďĞůĞŶŝǇŽƌ͕ �ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ�͚ƌĞĨŽƌŵ͛�ĂĚŦ�ĂůƨŶ-

ĚĂ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ĚĂǇĂƨǇŽƌ͘ ��ĂŚĂƐŦ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ƚŽƉůƵŵĂ�
ŬŽƌŬƵ�ƐĂůŵĂŬ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƵ�ƐŝŶĚŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇŝŶĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�
ǇƂŶƚĞŵĞ� ďĂƔǀƵƌƵǇŽƌ͘ � K,�>� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ĂůƨŶĚĂ� ŝůĞƌŝĐŝ�
ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĞ� ĚƂŶƺŬ� ĨĂƔŝƐƚ� ďĂƐŬŦ� ĚŝǌŐŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŽƔĂůŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ǀĞ�ŐƌĞǀůĞƌŝ�ǇĂ-

ƐĂŬůĂŶŦǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ƚĂƌŝĨƐŝǌ�
ĂĐŦůĂƌ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ ��ŝŶĚĂŶůĂƌĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�ĚƂŶƺŬ�
ŝƔŬĞŶĐĞ�ǀĞ�ďĂƐŬŦůĂƌ�ĂƌƚŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘͘͘�PǌĞƚůĞ͕�ďƵŐƺŶ�
Śąůą�ϭϮ��Ǉůƺů�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ĂƌĂƚŵĂǇĂŶ�ŬŽǇƵ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌƵǌ͘�

7ƔĕŝůĞƌĞ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ǀĞ� ŐĞŶĕůŝŒĞ� ĚĂǇĂƨůĂŶ� ďƵ�
ŬĂƌĂŶůŦŬ� ƚĂďůŽǇƵ� ƉĂƌĕĂůĂǇĂďŝůŵĞŶŝŶ� ǇŽůƵ� ŝƐĞ� �ƌĚĂů�
�ƌĞŶ͛ŝŶ� ĐƺƌĞƟŶŝ� ŬƵƔĂŶĂƌĂŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘

5��8*;7&�

Erdal Eren
mücadelemizde yaşıyor!
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