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'FXPã��0Z_J^�;JG�4KXJY�8FSF^N�9NHFWJY�19)�Ă9â���9F^FPFIãS�>FXXãºWJS�(I��3T������9F^FPFIãS�0º^À�&WSF[ZYPº^���â89&3':1

^ĞƌŵĂǇĞ� ĐĞƉŚĞƐŝ� ƵǌƵŶ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ƐĂǇŦ-
ƐŦǌ�ƐŽƌƵŶůĂ�ǇƺǌǇƺǌĞ͘�&ĂŬĂƚ�ƉŽůŝƟŬ�ƉůĂŶĚĂ�
ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ĂŬŦŵŦŶ�ŝŬƟĚĂƌůĂƔŵĂ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�
ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ƌĞũŝŵ�Ŭƌŝǌŝ͕� ŝĕ�
ƉŽůŝƟŬĂĚĂ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ǌŽƌďĂůŦŬ� ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�
ǇƂŶĞƚŵĞ� ĂƉĂƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ� ŝƟďĂƌƐŦǌůĂƔŵĂ-
ƐŦ͕� ĚƺǌĞŶŝŶ� ƚĞŵĞů� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĂ� ŐƺǀĞŶŝŶ�
ǇĞƌůĞƌĚĞ� ƐĞǇƌĞƚŵĞƐŝ͕� ŝĚĞŽůŽũŝŬͲŬƺůƚƺƌĞů�
ĂƌĂĕůĂƌŦŶ�ŝƔůĞǀƐŝǌůĞƔŵĞƐŝ͕�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂ�
ĂĕŵĂǌĂ� ƐĂƉůĂŶŵĂ͕�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ� ŝŇĂƐůĂ-
ƌŦŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ǇĂůŶŦǌůĂƔŵĂ�Őŝďŝ�ƐŽƌƵŶ-
ůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ĕĂƌŬůĂƌŦ�ĂŬƐĂŵĂĚĂŶ�
ĚƂŶŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ � ϮϬϭϴ� ǇĂǌŦŶĚĂŶ�
ďƵ� ǇĂŶĂ� ĂŒŦƌůĂƔĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ� ĚĂŚŝ�
ŚĞŶƺǌ�ĚƺǌĞŶ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ�ĞƐĂƐůŦ�ŐĞĚŝŬůĞƌ�
ĂĕĂďŝůŵŝƔ�ĚĞŒŝů͘�

�ƺǌĞŶŝŶ� ƚĞƐĐŝůůŝ� ŬĂĚƌŽůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ�
ŽůĂŶ�DĞƌĂů��ŬƔĞŶĞƌ͛ŝŶ�ĚĞǇŝŵŝǇůĞ͕� dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ĚĞ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ǀĞ�ŐƺŶĚĞŵ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ƐŝǇĂ-
ƐĞƚĕŝůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĂ�ĞŶĚĞŬƐůŝ�
ƔĞŬŝůůĞŶŝǇŽƌ͘ �͞zĂŶŝ͕�ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ŚŽƌŽǌ�ĚƂǀƺ-
Ɣƺ�ǇĂƉŵĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ŬŽůĂǇ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬ͘�K͕�
ŽŶĂ� ĕĞŵŬŝƌŝǇŽƌ͖� ďƵ͕� ďƵŶĂ� ďĂŒŦƌŦǇŽƌ͕ � Ž͕�
ŽŶĂ�ƐƂǀƺǇŽƌ�ƚĂŵĂŵ�ďŝƫ͘�K�ŚĂŌĂǇŦ�Ž�ƔĞ-
ŬŝůĚĞ�ŐĞĕŝƌŝǇŽƌ� dƺƌŬŝǇĞ͘͟ � ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ��ŬƔĞ-
ŶĞƌ͕ �ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ�ďĂƐŝƚ�ĂŵĂ�Ž�ĚĞŶůŝ�
ĚĞ�ĕĂƌƉŦĐŦ�ďŝƌ�ƂǌĞƟŶŝ�ƐƵŶƵǇŽƌ�ĂƐůŦŶĚĂ͘�

,ĂŬŬŦŶŦ� ƚĞƐůŝŵ� ĞƚŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ� Ŭŝ͕� Ěƺ-
ǌĞŶ�ĐĞƉŚĞƐŝ�ďƵ�ƚĂďůŽǇƵ�ĞŶ�ďĂƔƚĂ��<WͲ�ƌ-
ĚŽŒĂŶ� ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ� ďŽƌĕůƵĚƵƌ͘ � &ĞƚŚƵůůĂŚĕŦ�
ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦǇůĂ�ŬŽƚĂƌĚŦŒŦ� ƐŝŶƐŝĐĞ� ŝŬƟĚĂƌ-
ůĂƔŵĂ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ�
ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ǇĂůĂŶůĂƌĂ� ǀĞ� ƌŝǇĂŬĂƌůŦŒĂ͕� ǇŽůƐƵǌ-
ůƵŬ�ǀĞ�ĕƺƌƺŵĞǇĞ�ďĂŒŦŵůŦ�ďŝƌ�ŽǇ�ŬŝƚůĞƐŝ�ǇĂ-
ƌĂƴ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ǇĂƐůĂŶĂƌĂŬ�ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůŵĂǇŦ�
ďĂƔĂƌŦǇŽƌ͘ �zŝŶĞ�ĚĞ�ŽŶƵŶ�ŵĂŚĂƌĞƟ�ďƵƌĂĚĂ�
ĚĞŒŝů͕� ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂŬŝ� ĕƂǌƺůŵĞǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ�
ŚĂůĂ� ĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺŶƺ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞĚĞďŝůŵĞ-
ƐŝŶĚĞ� ǇĂƨǇŽƌ͘ � �ĂŚĂƐŦ� Ž� ďƵŶƵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ĞŶ� ĂŒŦƌ� ƐĂůĚŦƌŦůĂ-
ƌĂ� ŝŵǌĂ� ĂƚĂƌĂŬ� ǇĂƉĂďŝůŝǇŽƌ͘ � �ŝŒĞƌ� ƚƺƌůƺ͕�
ƚŽƉůƵŵƵŶ� ǇĂƌŦƐŦŶŦŶ͕� ƺƐƚĞůŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�
ǀĞ�ĚŝŶĂŵŝŬ�ďƂůƺŵƺŶƺŶ�ŶĞĨƌĞƟŶŝ� ŬĂǌĂŶ-
ŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ďƵŶĐĂ� ǇŦů� ǇĞƌŝŶĚĞ� ƚƵƚƵ-
ŶĂŵĂǌĚŦ͘� zƵŬĂƌŦĚĂ� ŚŽǇƌĂƚĕĂ� ƉĂǇůĂƔŦůĂŶ�
ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝŶͬƐĞƌǀĞƟŶ� ŬĂǇŶĂŒŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƺƌĞ-
Ɵŵ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ƐƂŵƺƌƺ� ǀĞ� ŬƂůĞůŝŬ� ĕĂƌŬ-
ůĂƌŦ� ƐŽƌƵŶƐƵǌ� ĚƂŶĚƺŒƺ� ƐƺƌĞĐĞ͕� �ƌĚŽŒĂŶ�
ŐŝďŝůĞƌŝŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ� ͞ǇĂƌĂ�ǇĂƌĂ͟� ;dĂǇǇŝƉ�

ŽŒůƵ� �ŝůĂůͿ� ĚŝďĞ� ƐƺƌƺŬůĞŵĞƐŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ�
ďŝƌ�ĞŶŐĞů�ǇŽŬƚƵƌ͘ �

�<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ϭϴ� ǇŦůůŦŬ� ďŝ-
ůĂŶĕŽƐƵ�ŽƌƚĂ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƐŽŶƵŶƵ�ĚĂŚŝ�ĂŶĐĂŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƐĂŚŶĞĚĞ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ŵŝůŝ-
ƚĂŶ�ŬŝƚůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�ŐĞƟƌĞďŝůŝƌ͘ ��ŽůĂǇŦ-
ƐŦǇůĂ�ƐŦŶŦĨ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŬŝ�ŚĞƌ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůĞ͕�
ŚĞƌ� ŽůĂŶĂŒĂ� ďƵŶƵŶ� ŐĞƌĞŬƟƌĚŝŒŝ� ďŝƌ� ƐŽ-
ƌƵŵůƵůƵŬůĂ� ǇĂŬůĂƔŵĂŬ͕� ƐŝƐƚĞŵůŝ͕� ƐƺƌĞŬ-
ůŝ͕� ƉůĂŶůŦ� ďŝƌ� ŝůŐŝǇĞ� ǀĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞǇĞ� ŬŽŶƵ�
ĞƚŵĞŬ͕� ďƵŐƺŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŬ� ĂĚŦŶĂ� ŬĂǀƌĂ-
ŶĂĐĂŬ� ĞŶ� ǇĂŬŦĐŦ� ŚĂůŬĂĚŦƌ͘ �DĞƐĞůĞ� ƐŦŶŦķŶ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ďƂůƺŒƺŶƺŶ�ŝŬƟƐĂĚŝͲƐĞŶĚŝŬĂů�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂǌĂŶŦůŦƉ�ŬĂǌĂŶŦůŵĂŵĂƐŦ�ĚĞ-
Œŝů͕�ŐƺŶƺŵƺǌ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ƐŦŶŦķŶ�ĞŶ�ŐĞƌŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ� ďŝůĞ� ŚŦǌůĂ� ƉŽůŝƟŬůĞƔŵĞ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�ƚĂƔŦŵĂƐŦ͕�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŐĞ-
ŶĞůŝ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ĕŦŬŦƔ�ŝŵŬĂŶŦ�ďĂƌŦŶĚŦƌŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

�ŬŦďĞƟ� ŶĞ� ŽůƵƌƐĂ� ŽůƐƵŶ͕� ŐƺŶĚĞŵĚĞ-
Ŭŝ�DĞƚĂů�d7^� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ďƵƌĂĚĂĚŦƌ͘ �
�ŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌŝŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟŒŝ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�
ĚĂŚŝ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ� ŬĂǇĚĂ� ĚĞŒĞƌ�
ďŝƌ�ĕŦŬŦƔŦŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞŵĞƐŝ͕�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞ-
ƟŶŝŶ�ƉĂƌĕĂůŦ�ǀĞ�ĚĂŒŦŶŦŬ�ƚĂďůŽƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĚĞ-
ŒŝƔŝŬůŝŬ�ǇĂƔĂŶŵĂŵĂƐŦ��ƌĚŽŒĂŶ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺ-
ŒƺŶƺŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ĂǀĂŶƚĂũŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �
dĂďůŽǇƵ� ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŬ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů� ŽůĂŶĂŬ-
ůĂƌ�ďĂƌŦŶĚŦƌĂŶ�ďĂǌŦ�ƐƺƌĞĕůĞƌ�;dmWZ�b�Őŝďŝ�
ŝƔůĞƚŵĞůĞƌĚĞ͕� ƚĞŬƐƟů� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ͕� ŬĂŵƵ�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ� d7^͛ůĞƌ͕ � ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�ďĞůŝƌůĞŶ-
ŵĞƐŝ�ǀď͘Ϳ�ĞŶ�ďĂƔƚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�
ŵĂƌŝĨĞƟǇůĞ�ƐŽƌƵŶƐƵǌ�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘�

DĞƚĂů�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�ϳ��Ŭŝŵ�ϮϬϭϵ͛ĚĂ�ŝůŬ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ� ďĂƔůĂǇĂŶ�D�^^�'ƌƵƉ� dŽƉůƵ�

7Ɣ�^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝƐĞ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�
ďŝƌ�ƚĂďůŽ�ƐƵŶƵǇŽƌ͘ �dĂƌĂŇĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐƂ-
ƌƺƔŵĞůĞƌĚĞ�ϲϬ�ŐƺŶůƺŬ� ǇĂƐĂů� ƐƺƌĞ� ŝĕŝŶĚĞ�
ƵǌůĂƔŵĂ�ƐĂŒůĂŶĂŵĂŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐƺƌĞĕ�
ĂƌĂďƵůƵĐƵ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĂ�ŐĞĕŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ĚĂ�ŚĞŶƺǌ�ďŝƌ�ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ǀĂ-
ƌŦůĂďŝůŵŝƔ�ĚĞŒŝů͘�

ϭϴϲ�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞŬŝ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭϯϬ�ďŝŶ�ŝƔĕŝǇŝ�
ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ� 'ƌƵƉ� d7^͛ůĞƌŝŶĚĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ� dƺƌŬ� DĞƚĂů͕� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ǀĞ�
Pǌ��ĞůŝŬͲ7Ɣ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝǇŽƌ͘ �^ĞŬ-
ƚƂƌĚĞŬŝ�ƚĞŵĞů�ŝŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŽůĂŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ǀĞ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝ͕� ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŬŝ� ƚĞƉŬŝůĞƌŝ� ĚĞŶĞƟŵ�
ĂůƨŶĚĂ� ƚƵƚŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕� ƂŶĐĞ� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ĕĞƔŝƚůŝ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĚŝůĞƌ͘ �^ŽŶ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ϭϵ� KĐĂŬ͛ƚĂ� ŵŝƟŶŐůĞƌ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌĚŝůĞƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ��ƵƌƐĂ͛ĚĂ͕��ŝƌůĞ-
ƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ� 'ĞďǌĞ͛ĚĞ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝŬůĞƌŝ�
ŵŝƟŶŐůĞƌĚĞŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŐƌĞǀ� ŝƐƚĞŒŝ�
ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦŒŦ�ǇĂŶƐŦĚŦ͘�D�^^�;dƺƌŬŝǇĞ�DĞƚĂů�
^ĂŶĂǇŝĐŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦͿ�ŝůĞ�ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌĂŶ�
Pǌ� �ĞůŝŬͲ7Ɣ͛ƚĞ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ǇĂƔĂŵ� ďĞůŝƌ-
ƟƐŝ�ŐƂƌƺůŵĞǌŬĞŶ͕��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ϱ�bƵ-
ďĂƚ͛ƚĂ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝƐĞ�
ŵŝƟŶŐĚĞŶ� ƂŶĐĞŬŝ� ƉĞƌƔĞŵďĞ� ŐƺŶƺ� ŐƌĞǀ�
ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦůĂƌ͘ �,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ďƵ�ŬĂƌĂƌůĂƌ�ǇĂƐĂů�ŵĞǀǌƵĂƚ�ŐĞƌĞŒŝ�ĂůŦŶŵŦƔ�
ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ŐƌĞǀ�ĂƔĂŵĂ-
ƐŦŶĂ�ƐĂƌŬŵĂƐŦ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌ-
ĚĂ� ŬŽůĂǇŦŶĚĂŶ� ƐĂƨůĂŵĂĚŦŒŦŶŦŶ� ďŝƌ� ŐƂƐ-
ƚĞƌŐĞƐŝ� ƐĂǇŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ �D�^^͛ŝŶ� ϮϮ�KĐĂŬ͛ƚĂ�
ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ� ůŽŬĂǀƚ�ŬĂƌĂƌŦ�ŚĂŵůĞƐŝ�ĚĞ�ďƵŶƵ�
ŬĂƌƔŦ�ǇƂŶĚĞŶ�ĚŽŒƌƵůĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŐĞůŝƔŵĞ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ŽŬƵŶĂďŝůŝƌ͘ �

DĞƚĂů� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů�

ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�ƔĞďĞŬĞƐŝŶŝ�ƚĞĚŝƌŐŝŶ�ĞĚĞŶ�ŵĞǀ-
ĐƵƚ� ƚĂďůŽ͕� ŚĞƌ� ƔĞǇĚĞŶ� ĕŽŬ� ϮϬϭϱ� DĞƚĂů�
&ŦƌƨŶĂƐŦ͛ŶŦŶ� ďŝƌŝŬŝŵŝŶĞ� ĚĂǇĂŶŦǇŽƌ͘ � ^ŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌ-
ŵĞůĞƌŝǇůĞ͕� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ďŝƌ� ƉĂƚůĂŵĂ�
ƔĞŬůŝŶĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂƐŦ͕� ƐŦŶŦĨ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ� ŝůĞƌŝǇĞ� ĚŽŒƌƵ� ďŝƌ� ƐŦĕƌĂŵĂ�
ǇĂƌĂƚĂŵĂƐĂ�ĚĂ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ĚŝŶĂŵŝǌŵ�
ǀĞ�ŬĂǇŶĂƔŵĂ�ĞǌŝůĞŵĞĚŝ͘�ϮϬϭϳͲϭϵ�ĚƂŶĞŵŝ�
ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŶĞǌĚŝŶĚĞ� ŶŝƐƉĞƚĞŶ�
ŝǇŝ� ƐĂǇŦůĂŶ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ďĂŒŦƚůĂŶŵĂƐŦ� ďƵ�
ĚŝŶĂŵŝǌŵŝŶ� ƺƌƺŶƺǇĚƺ͘�mƐƚĞůŝŬ� Ž� ǌĂŵĂŶ�
ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�ŐƌĞǀůĞƌ�ĚĞ��<WͲdĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�
ĚŝŬƚĂƐŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�͞ŵŝůůŝ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ďŽǌƵĐƵ�
ŶŝƚĞůŝŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵ͟� ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ� ĞƌƚĞůĞŶĚŝŒŝ�
;ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦͿ� ŚĂůĚĞ͕� D�^^� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ�
ŵƵŚƚĞŵĞůĞŶ��<W͛ŶŝŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝǇůĞ�ďŝƌ�
ŵŝŬƚĂƌ� ŬŦƌŦŶƨ�ǀĞƌŵĞǇĞ� ƌĂǌŦ�ŽůĚƵůĂƌ͘ ��ƌĂ-
ĚĂŬŝ� ĚƂŶĞŵ� ďŽǇƵŶĐĂ� dƺƌŬ�DĞƚĂů� ƔĞŇĞ-
ƌŝŶŝŶ�ĚĂŚŝ� ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶůĞƌŝŶĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�
ĚĞ� ŽůƐĂ� ͞ĞǇůĞŵůĞƌ͟� ƚĞƌƟƉůĞŵĞǇĞ� ǇƂŶĞů-
ŵĞƐŝ͕� ǇŝŶĞ�DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂƐŦ͛ŶĚĂŶ�ďĞƌŝ� Ɛƺ-
ƌĞŐĞůĞŶ�ďĂƐŦŶĐŦŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵǇĚƵ͘�

DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƉĂǇŦŶĂ� ƐŽŶ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ĚĞ�ĚĞŒŝƔĞŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬ͘�7Ɣĕŝ�ƐĂĨ-
ůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌ�ƐƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ�ŬĞǇĮůŝŬůĞ�
ďĂŒŦƚůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ǌŽƌůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ �<ƌŝǌ�ďĂŚĂŶĞ-
ƐŝŶŝ� ĂƌŬĂůĂƌŦŶĂ� ĂůĂŶ� ŵĞƚĂů� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ�
ƺĕ�ǇŦůůŦŬ�ƐƂǌůĞƔŵĞ͕�ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔŦ͕�ĞƐ-
ŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�Őŝďŝ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵĞ-
ƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬ͕�ƐƺƌĞĐĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ�ŬĂƌƔŦůŦŬƐŦǌ�
ŬĂůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

DĞƚĂů� 'ƌƵƉ� d7^͛ůĞƌŝŶŝ� ĕŽŬ� ĞƌŬĞŶ� ďŝƌ�
ǌĂŵĂŶĚĂ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶĞ� ĂůĂŶ͕� ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ͕�ƐƺƌĞĕ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĚĂ�ĚƂŶĞ�
ĚƂŶĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌĞ�ǀĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞ-
ƌĞ�ŬŽŶƵ�ĞĚĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�
ǇŽŒƵŶ� ďŝƌ� ĨĂĂůŝǇĞƚ� ƚĞŵƉŽƐƵǇůĂ� ƐƺƌĞĐĞ�
ǇƺŬůĞŶĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ� ĐĞƉŚĞƐŝŶŝŶ�
ůŽŬĂǀƚ� ŝůĂŶŦ͕� ŐƌĞǀ� ǇĂƐĂŒŦ͕� zƺŬƐĞŬ� ,ĂŬĞŵ�
<ƵƌƵůƵ� Őŝďŝ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌůĞ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ĚŝŬŝůĚŝŒŝ� ďŝƌ� ĂƔĂŵĂĚĂ͕� ƉŽůŝƟŬ�
ĞŬƐĞŶŝ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ďƵ�ǇŽŒƵŶůĂƔ-
ŵĂŶŦŶ� ƚĞŵĞů� ŚĂůŬĂƐŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
^ŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� Ƃůƺ� ƚŽƉƌĂŒŦŶŦ�
ƐŝůŬĞůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƌ-
ƔŦƐŦŶĂ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ĕŦŬĂƌĂďŝůĞĐĞŬ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ŽůĂŶĂŒŦŶ� ŚĂŬŬŦǇůĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞďŝůŵĞƐŝ�
ďƵŶĂ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �
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D�^^� d7^� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ƚĂƌĂŇĂƌ� ŐƌĞǀ�
ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �zĂƐĂů�ƐƺƌĞĕ�ϱ�bƵ-
ďĂƚ͛ƚĂ�ƐŽŶĂ�ĞƌŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƚĂƌŝŚĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂ�ĂŶ-
ůĂƔŵĂ�ƐĂŒůĂŶĂƌĂŬ�ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŝŵǌĂůĂŶĂĐĂŬ�
ǇĂ� ĚĂ� ŐƌĞǀĞ� ĕŦŬŦůĂĐĂŬ͘� ^ƺƌĞĐŝŶ� ƉƌŽƐĞĚƺƌ�
ŬŦƐŵŦ� ŝůĞ� ŝůĞƌůĞǇĞŶ� ƚĂďůŽƐƵ͕� ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŬ�
ǌĂƉƨŶŦŶ� ƚƵƚƵůŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ͚ĞǇůĞŵůŝ͛� ƐƺƌĞĕůĞƌůĞ� ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞƚŵŝƔƟ͘�ϭϵ�KĐĂŬ�ŐƺŶƺ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�
ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ŝŬŝ� ĨĂƌŬůŦ�ŬĞŶƩĞ�
ŵŝƟŶŐ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝůĞƌ͘ � �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂů�
ĂŶůĂƔŵĂ�ŽůŵĂǌ�ŝƐĞ�ϱ�bƵďĂƚ͛ƚĂ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬĂ-
ĐĂŒŦŶŦ� ŝůĂŶ� ĞƚŵŝƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ŝƐĞ� ŐƌĞǀ� ŬĂƌĂƌŦŶŦ� ĂůĚŦŒŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂĚŦ� ĂŶĐĂŬ�
ƚĂƌŝŚŝŶŝ� ƐŦƌ� Őŝďŝ� ƐĂŬůĂŵĂǇĂ͕� ͚ŝƔŝ� ŵĂƐĂĚĂ�
ĕƂǌĞĐĞŒŝǌ͛� ǀƵƌŐƵůĂƌŦŶŦ� ǇĂƉŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �

sĞƌŝůŝ� ƚĂďůŽ� ƌƵƟŶ� ďŝƌ� d7^� ƐƺƌĞĐŝ� ŝǌůĞ-
Ŷŝŵŝ� ǀĞƌŝǇŽƌ͘ � D�^^� ŚĞƌ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ĚƂ-
ŶĞŵŝ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ƔĂƌƚůĂƌŦ� ďĂ-
ŚĂŶĞ� ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ͕� ƌĞŬĂďĞƚ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ǌŽƌůƵŒƵŶĚĂŶ� ďĂŚƐĞĚĞƌĞŬ͕� ŝƐƚĞŶŝůĞŶ� ǌĂŵ�
ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƵĕƵŬůƵŒƵŶĚĂŶ�ĚĞŵ�ǀƵƌĂƌĂŬ͕�
ƵǌůĂƔŵĂǇĂ� ĂĕŦŬ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ĚŝůůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ �
zĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŝƔƐŝǌůŝŬ͕� ŐƌĞǀ� ǇĂƐĂŒŦ͕� z,<� ƚĞŚ-
ĚŝƚůĞƌŝ� ŝůĞ� ƐƺƌĞĐŝ� ďŝƌ� ĂƔĂŵĂǇĂ� ŐĞƟƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝ�ĐĞƉŚĞƐŝ�ŝƐĞ�
ŬĞƐŬŝŶ� ƐƂǇůĞŵůĞƌ͕ � ŚĂŬͲŚƵŬƵŬ� ǀƵƌŐƵůĂƌŦ͕�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ�ŐƂƌƺŶƚƺƐƺ�ŝůĞ�ǇŽů�Ǉƺ-
ƌƺŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �<ŦƐĂĐĂƐŦ�ŚĞŵ�ǇĂƐĂů�ƉƌŽ-
ƐĞĚƺƌ�ŝƔůĞƟůŝǇŽƌ�ŚĞŵ�ĚĞ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�D�^^�ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ƚĂƌǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂ-
ǇĂ�ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦ�͚ƉƌŽƐĞĚƺƌ͛�ŝƔůŝǇŽƌ͘ �

***
DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ� ǇĂŶƐŦǇĂŶ�

ƚĂďůŽǇĂ� ŐƂƌĞ͕� ͚ƉƌŽƐĞĚƺƌůĞƌŝŶ͛� Ž� ŬĂĚĂƌ�
ŬŽůĂǇ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůĞďŝůĞĐĞŒŝ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕ�
ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŵŝǇŽƌƵǌ͘�<ƵƔŬƵƐƵǌ�ŬĞƐŝŶ�ďŝƌ-
ƚĂŬŦŵ�ďĞůŝƌůĞŵĞůĞƌ�ǇĂƉŵĂŬ�ŽůĚƵŬĕĂ�Őƺĕ͘�
�ŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌŝŶ�ĂŒŦƌůŦŒŦǇůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ĕĞŬŝůĞŵĞǌ�ŚĂůĞ�
ŐĞůŵŝƔ�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŒŝ͕�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ƐŽ-
ƌƵŶ�ǇƵŵĂŒŦŶŦŶ�ďƵŶƵ�ďĞƐůĞŵĞƐŝ͕�ƐŦŶŦĨ�Ŭŝƚ-
ůĞůĞƌŝŶĚĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŒŝŶŝŶ�
ďŝƌŝŬŵĞƐŝŶŝ�ŬŽƔƵůůƵǇŽƌ͘ �dĂďůŽŶƵŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔĂĐĂŒŦ�ŝƐĞ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�
ŽƌƚĂŬ�ŐƂƌƺƔƺ͘��ƵŶƵŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŝƌ� ĕŦŬŦƔ�
ǇĂƌĂƚĂďŝůĞĐĞŬ� ďŝůŝŶĕ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶ� ǌĂ-
ǇŦŇŦŒŦ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ĂĕŵĂǌ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͘� &Ă-
ŬĂƚ͕�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�
Ŭŝŵŝ� ŬŦƌŦůŵĂ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƔĂŶŵĂ� ŝŚƟ-
ŵĂůŝ� Śŝĕ� ĚĞ� ǌĂǇŦĨ� ďŝƌ� ŝŚƟŵĂů� ŽůĂƌĂŬ�ĚƵƌ-
ŵƵǇŽƌ͘ �7ƔƚĞ�ďƵ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�D�^^�d7^�ƐƺƌĞĐŝ�
ǀĞ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŒŝ� ƌĞŇĞŬƐ�
ŚĞŵ�ƐŽŵƵƚ�d7^�ƐƺƌĞĐŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŚĞŵ�ĚĞ�

ŐĞŶĞů� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŬƌŝƟŬ�
ďŝƌ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �D�^^͛ŝŶ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ� ƌƵƟŶ� ͚ƉƌŽƐĞĚƺƌƺ͛� ŝƔůĞƚ-
ŵĞŬƚĞ�ǌŽƌůĂŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŶĞĚĞŶŝ�
ďƵ�͚ƂŶŐƂƌƺůĞŵĞǌ͛�ƚĂďůŽ͘

***
dƺƌŬ� DĞƚĂů͛ŝŶ� ƐŽŶ� ŝŬŝ� d7^� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�

ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ� ĚĞ� ŽůƐĂ� ĞǇůĞŵůĞƌ�
ƂƌŐƺƚůĞŵĞƐŝ͕� ŚĂƩĂ� ƐƺƌĞĐŝ� ŵŝƟŶŐ� ƂƌŐƺƚ-
ůĞŵĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ǀĂƌĚŦƌŵĂƐŦŶŦ�ďŝƌ�ǇĂŶŦǇůĂ�ďƵ�
ďĂƐŦŶĐĂ�ďĂŒůĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �DĞƚĂů�&Ŧƌƨ-
ŶĂƐŦ͛ŶŦŶ�ƚŽŬĂĚŦŶŦ�ǇĞŵŝƔ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞ-
Ɛŝ͕�ŚĞƌ�ƐƺƌĞĐĞ�ďƵ�ŝŚƟǇĂƚůĂ�ǇĂŬůĂƔŵĂǇĂ�ĕĂ-
ůŦƔŦǇŽƌ͘ �<ĞŶĚŝ�ĕĂƉůĂƌŦ�ǇĞƚŵĞĚŝŒŝ�ǇĞƌĚĞ�ŝƐĞ�
ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ� ƚĞůŬŝŶůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞƫŬůĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƵƔŬƵ� ĚƵǇŵĂŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŝ-
ǇŽƌ͘ ��ĞůŝŬ�7Ɣ�ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂǌ�ƐƂǇůĞŶĞďŝ-
ůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ǇŽŬ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ďĂƐŝƚ�
ďŝƌ� ĞŬůĞŶƟƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂǀƌĂŶŦǇŽƌ͘ � �ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂů� ŝƐĞ͕� ƐƺƌĞĐŝ� ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ͚ŐĞůĞŶĞŬ-
ƐĞů�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝǇůĞ͛�ƂƌŐƺƚůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �
'ƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ� ŬƵƌƵůůĂƌ͕ � ďŽů�ŵĞƐĂũůŦ� ŬĞƐŬŝŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ͕ �ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�ƚĂŶŦŵĂǇĂĐĂŒŦǌ�ƐƂǇ-
ůĞŵŝ� ǀƐ͙� �ŶĂǇĂƐĂ� DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶŝŶ� ŐƌĞǀ�
ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ŬĂƌĂƌŦŶŦ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂ�ĞůůĞƌŝŶŝ�
ƌĂŚĂƚůĂƚĂŶ�ďŝƌ�ŐĞůŝƔŵĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝ-
ƌĞŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�͚ƐŽŶƵ-
ŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐŝƚŵĞ͛�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ŚĞƉ�ďŝƌ�
ďŽƔůƵŬ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �͚dƌŝďƺŶůĞƌĞ�ŽǇŶĂŵĂǇŦ͛�
d7^� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ďŝůĞƔĞŶŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌĞŶ��ĚŶĂŶ�^ĞƌĚĂƌŽŒůƵ�ǀĞ�ĞŬŝďŝ͕�ϱ�bƵ-
ďĂƚ͛ƚĂ� ͚ĂŶůĂƔŵĂ�ŽůŵĂǌƐĂ͛�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬĂĐĂŬ-
ůĂƌŦŶŦ͕�ǇĂƐĂŬůĂŶŦƌƐĂ�͚ŐĞĕŵŝƔƚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͛�
ƚĂŶŦŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � �Ƶ�
ƚĂďůŽĚĂ�ŵĂƐĂ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌůĂ�ŶĂƐŦů�
ďŝƌ�ĂŶůĂƔŵĂ�ŽůĂďŝůŝƌ͍��ŝůŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ͕�ŐĞĕŵŝƔ�
ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞ� ĂůĚŦŬůĂƌŦ� ͞ǇĂƐĂŒŦ� ƚĂŶŦŵĂŵĂ͟�
ƚƵƚƵŵƵ�ŝƐĞ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞŶŝŶ�ǀĞ�ĞŶ�ŝǇŝ� ŝŚ-
ƟŵĂůůĞ�͚ĕĂƚĂƉĂƚ͛�ŝůĞ�ĚƵƌƵŵƵ�ŬƵƌƚĂƌŵĂŶŦŶ�
ƂƚĞƐŝŶĞ� ŐĞĕŵĞĚŝ͘� KƌƚĂĚĂ� Śŝĕ� ĚĞ� ǇĂƐĂŒŦ�

ƚĂŶŦŵĂŵĂ�ƚƵƚƵŵƵ�ǇŽŬƚƵ͘�
***
DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďŝƌŝŬĞŶ� ƚĞƉŬŝ�

ǀĞ�ƂŅĞŶŝŶ�ĚŽŒĂů�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�
ŐƌĞǀ�ĞŒŝůŝŵŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ-
ůĞƔĞŶ� ŝŬŝ� ŵŝƟŶŐ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� 'ĞďǌĞ� ŵŝƟŶ-
Őŝ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ŽůĚƵŬĕĂ� ĐŽƔŬƵůƵ� ďŝƌ� ŐƌĞǀ�
ǀƵƌŐƵƐƵ� ƚĂƔŦǇŽƌĚƵ͘� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂů� ƺǇĞƐŝ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƴŬůĂƌŦ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ǀĞ�ŬƺƌƐƺǇĞ�ǇƂ-
ŶĞůŝŬ� ĕĂŒƌŦůĂƌŦŶĚĂ� ŐƌĞǀ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵůĂƌ͘ � �ƵƌƐĂ͛ĚĂ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� dƺƌŬ� DĞ-
ƚĂů͛ŝŶ�ƔŽǀ�ĂŵĂĐŦ�ƂŶĞ�ĕŦŬƐĂ�ĚĂ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ƺǇĞƐŝ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞ�ŐƌĞǀ�ǀĞ�ƺƌĞƟŵĞ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�
ĞƚŬŝůŝ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ďŝƌ�ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝůůĞŶĚŝ-
ƌŝůĚŝ͘� dƺƌŬ� DĞƚĂů͛ŝŶ� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ� ĨĂďƌŝŬĂ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ǇŽŒƵŶ�ƚĞƉŬŝŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦ͕�ĚĂŚĂ�
ŝůĞƌŝ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ŝƐƚĞŵŝǇůĞ�ďƺƚƺŶůĞƔŝǇŽƌ͘ �

&ĂŬĂƚ�ƚĞŵĞů�ĂĕŵĂǌ�ǇŝŶĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺ-
ƌŽŬƌĂƐŝǇŝ�ĂƔĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƚĂďĂŶ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝŶ͕�
ďƵ�ŝƌĂĚĞǇŝ�ďƺƚƺŶůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝůŝŶĕ�ǀĞ�Ƃƌ-
ŐƺƚůƺůƺŒƺŶ� ǌĂǇŦŇŦŒŦ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ � �Ƶ�
ŝƐĞ͕� ŐĞƌŝƐŝŶ� ŐĞƌŝ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�
ĚĞŶĞƟŵ� ŬĂŶĂůůĂƌŦŶĂ� ƚĂŬŦůŵĂŬ� ĂŬŦďĞƟŶŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌƚĂďŝůŝǇŽƌ͘ � �ǀĞƚ͕�ŽƌƚĂĚĂ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŐƌĞǀ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ǀĂƌ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�Őƺĕ-
ůĞŶŝǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇŝ�ĂƔĂďŝ-
ůĞĐĞŬ�ŬĂŶĂůůĂƌŦ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ŝƌĂĚĞ�ďŝƌ�
ƐŦŶŦƌŦ� ĚĂ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ǀĂƌ�
ŽůĂŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů� ĚĂŚŝ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ĂŒĂůĂƌŦŶĂ�
ĂĚŦŵ�ĂƴƌĂďŝůĞĐĞŬ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ďĂƐŦŶĕ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂƌƨǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ� ĕĂƨƔŵĂ� ĚƵƌƵŵƵ�
ŶĞƌĞǇĞ�ĞǀŝƌŝůĞĐĞŬ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐƂƌĞĐĞŒŝǌ͘�
�ŵĂ�͚ ĞŶ�ŝůĞƌŝĐŝ͛�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƨŶŦŶ�ĚĂŚŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďĂŬŦƔŦ�ǀĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦŶ�ďƵŐƺŶƺŶ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶĂ� ǇĂŶŦƚ� ƺƌĞƚĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ͕� ďĂ-
ƐŦŶĕ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�Őƺĕůƺ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ďƵŶƵŶ�
ďŝƌ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ŚĞƉ�ĂŬŦůĚĂ�ƚƵƚŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �

***
dĂďůŽ�ďƵ� ŝŬĞŶ�ĞƐĂƐ� ƐŽƌƵŶ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝ-

ůĞƌŝŶŝŶ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ͕�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�
ƐĞǇƌŝŶŝ� ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŬ� ŽůĂŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ĞƚŬĞŶ�
ƚĂŵ�ĚĂ�ŵĞƚĂů� ŝƔůŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐƺƌĞĕ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂĐĂŒŦ� ƚƵƚƵŵ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� Ɛƺ-
ƌĞĕƚĞ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƚĂďĂŶ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝŶ�
ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝ-
ĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞ-
Ɛŝ� ŝĕŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĂĐĂŬ�ĕĂďĂ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�
ƐĞǇƌŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĞŶ� ŬƌŝƟŬ� ŚĂůŬĂǇŦ� ŽůƵƔƚƵ-
ƌƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŝƐĞ�ŝůĞƌŝĐŝͬƂŶĐƺ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�
ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐƺƌĞĐĞ� ƂǌĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ĞŒŝůŵĞƐŝŶŝ�ŐĞƌĞŬƟƌŝǇŽƌ͘ �

KůĂƐŦ� ŐƌĞǀ� ǇĂƐĂŬůĂƌŦ͕� ďƵ� ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶ�
ƉŽůŝƟŬ� ŵĂŚŝǇĞƟ� ǀĞ� ŝĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŝůĞŶ� Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů� Ŭƌŝǌ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝŶŝ� ǀĞ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝ� ĞƚŬŝůŝ�
ďŝƌ� ƚĞƔŚŝƌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌĞďŝůŵĞŶŝŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶŦ�ƐƵŶƵǇŽƌ͘ �d7^�ƐƺƌĞĐŝŶ-
ĚĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ƂŶĞ�ĕŦŬƐĂ�ĚĂ͕�ŐƌĞǀ�
ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�Įŝůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌĂƟŬůĞƌŝ�ŵĞ-
ƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�
ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞƟƌĞ-
ĐĞŬƟƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ŝůĞ�ĚĞǀůĞƚ�ŝůŝƔŬŝƐŝ͕�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ǇĂƉŦŶŦŶ�ďƵ� ŝůŝƔŬŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ǇĞƌŝ�ǀĞ�ƌŽůƺ�
ǀď͙��ǇƌŦĐĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ-
ůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ĚƵǇĂƌ-
ůŦůŦŬůĂƌŦ� ĚĂ� ďƵŶůĂƌĂ� ĞŬůĞŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ ��
d7^�ǀĞ�ŐƌĞǀ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ƚƺŵ�ďƵ�ŐĞŶŝƔ�ĕĞƌĕĞ-
ǀĞĚĞ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ŐƂƌĞǀŝ� ŝƐĞ� ƂƌŐƺƚůƺ�
ƐŦŶŦĨ�ŐƺĕůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶĞ�Ěƺ-
ƔƺǇŽƌ͘ ��

&ĂďƌŝŬĂ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶĚĞ�ĨĂƌŬůŦ�ĨĂƌŬůŦ�ŝƔůĞ-
ǇĞŶ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ� ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬ� ǀĞ� ŬĂǇŶĂƔƨƌ-
ŵĂŬ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ŬƌŝƟŬ� ĂǇĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝƐŝŶŝ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŵĞƚĂů� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ĚŝŒĞƌ�
ĞǌŝůĞŶͲƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�
ĂůŵĂŬ� ǀĞ� ƐŦŶŦĨ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦŶŦ� ďƺǇƺƚŵĞ�
ĕĂďĂƐŦŶŦŶ�ŐĞŶĞů�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�Ăƚ-
ŵŽƐĨĞƌŝŶŝ�ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ĚĞ�ĂŬŦůĚĂŶ�ĕŦŬĂƌ-
ŵĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �

sĞ� ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ� ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ͕�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĂŒĂůĂƌŦŶŦŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�
ďŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�ďŝƟƌŵĞǇĞ͕�ŽůĚƵͲďŝƫǇĞ�ŐĞƟ-
ƌŝƉ� ƐĂƨƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝ� ŝŵǌĂůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦ-
ƔĂĐĂŒŦ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ŝůĞ�ƐĂďŝƚ͘�dĂŵ�ĚĂ�
ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ĂĚŦŶĂ�ŵĞ-
ƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĞŬůŝ� ƵǇĂƌŵĂŬ͕� ƐƂǌͲǇĞƚŬŝ�
ǀĞ� ŬĂƌĂƌ� ŚĂŬŬŦŶŦ� ĞůŝŶĞ� ĂůŵĂƐŦ� ĕĂŒƌŦůĂƌŦŶŦ�
ǇŝŶĞůĞŵĞŬ͕� ƐŽŵƵƚ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ĕĂůŦƔŵĂ-
ůĂƌŦŶŦ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ĂůŵĂŬ�ǀĞ�ŽůĂƐŦ�ƐĂƨƔ�ŬĂƌ-
ƔŦƐŦŶĚĂ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĞ� ƐĂŚŝƉ�
ĕŦŬŵĂǇĂ͕� ǇĂƐĂŬůĂƌŦ� ǀĞ� ƐĂƨƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝ�
ƚĂŶŦŵĂŵĂǇĂ� ĕĂŒŦƌŵĂŬ� ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ� ďŝƌ� ĕĂ-
ďĂŶŦŶ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůĂďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

2*88�9â8�XÀWJHN�LWJ[�FăFRFXãSIF�

6�UHFLQ�VH\ULQL�PHWDO�LÀoLVLQLQ�P�FDGHOH�
NDUDUO¾O¾ß¾�EHOLUOH\HFHN�
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2*88�QTPF[Y�PFWFWã�
FQIã�

DĞƚĂů�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ŝůĞ�dƺƌŬŝǇĞ�DĞƚĂů�
^ĂŶĂǇŝĐŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ;D�^^Ϳ� ĂƌĂƐŦŶ-
ĚĂ� ǇƺƌƺƚƺůĞŶ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŐƂƌƺƔ-
ŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ĂŶůĂƔŵĂ� ƐĂŒůĂŶĂŵĂŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ͕�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŐƌĞǀ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦŬůĂ-
ƌŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔƨ͘

zƺǌĚĞ�ϴ͛ůŝŬ�ǌĂŵ�ƚĞŬůŝĮŶŝ�ǇƺǌĚĞ�ϭϬ Ă͛�
ĕŦŬĂƌĂŶ� D�^^͕� ďƵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ� ĂƌƨƔĂ�
ŬĂƌƔŦŶ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚĂǇĂƚ-
ŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘�zĞŶŝ�ƚĞŬůŝĨ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ƐŽŶƵĕ�ĕŦŬ-
ŵĂĚŦ͘

D�^^�ϮϮ�KĐĂŬ͛ƚĂ� ůŽŬĂǀƚ�ŬĂƌĂƌŦ�Ăů-
ĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ďŽƌƐĂǇĂ�ďŝůĚŝƌĚŝ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌŝŶŝŶ� ĂƐŬŦǇĂ�
ĂůŦŶĂƌĂŬ�ƉĂƚƌŽŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚŽƉůƵĐĂ�ŝƔ-
ƚĞŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůŵĂůĂƌŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůĞŶ�
ůŽŬĂǀƚ͕� ƚŽƉůƵ� ŝƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ� ǇĂƐĂƐŦŶĚĂ�
ǇĞƌ�ĂůƐĂ�ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ� ƐĂůĚŦƌŦ�
ŶŝƚĞůŝŒŝ� ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ� ǀĞ� ŵĞƔƌƵ� ĚĞŒŝů-
Ěŝƌ͘

2JYFQ�Nă«NQJWNSIJS�
2*88ƖJ�PFWăã�J^QJRQJW

�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ� ǀĞ� dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�
ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĚƵŒƵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ƵǇƵƔŵĂǌ-
ůŦŬůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�d7^�ƐƺƌĞĐŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶ-
ĚĂ� D�^^͛ŝŶ� ůŽŬĂǀƚ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂůŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϮϮ�KĐĂŬ͛ƚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƐĞĨĂůĞƚ�ĚĂ-
ǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞůŝ� ŝƔ� ďŦƌĂŬ-
ŵĂ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ǇĂƉƨ͘

�ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� ƺǇĞƐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƉĞŬ�
ĕŽŬ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ϭ� ƐĂĂƚ� ƐƺƌĞůŝŒŝŶĞ� ŝƔ� ďŦ-
ƌĂŬƨ͘� 7Ɣ� ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĞƌĞŬ�
ƚŽƉůƵ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ǇĂƉĂŶ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶĐĂ� ďŝƌ�
ǇĂƔĂŵ� ŝĕŝŶ� ŐƌĞǀ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂƌŦŶŦ� ǀƵƌ-
ŐƵůĂǇĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�
ĚƵƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ŚĂǇŬŦƌĚŦ͘� &ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ� ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ� ďŝůĚŝƌŝ� ŽŬƵŶĂ-
ƌĂŬ�D�^^͛ŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŚĂŬůŦ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�
ŬĂƌƔŦůĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĚƵŒƵ�ĨĂď-
ƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ŝƐĞ�ǇĂƌŦŵ�ƐĂĂƚůŝŬ� ŝƔ�ďŦƌĂŬŵĂ�
ĞǇůĞŵŝ� ĕĂŒƌŦůĂƌŦ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �ƵŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ͕�
ďĂǌŦ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ďƵ� ƐŦŶŦƌůŦ� ĞǇůĞŵŝŶ͕�
dƺƌŬ�DĞƚĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ� ŐƺĚƺŵƺŶ-
ĚĞŬŝ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĞƚŬŝůŝ� ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘��Ƶƌ-
ƐĂ͛ĚĂ� ŬƵƌƵůƵ� dŽĨĂƔ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌĞ� ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�ďƵ�
ƐŦŶŦƌůŦ�ĞǇůĞŵŝ�ĚĂŚŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂŬƚĂŶ�ĂĐŝǌ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝ͘� �ǇƌŦĐĂ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ďƵŐƺŶ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ǇĂŶŐŦŶ� ƚĂƚďŝŬĂƨ� ǇĂ-
ƉŦůĂĐĂŒŦŶŦ� ĨĂŬĂƚ� ŝƉƚĂů� ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ� ǀĞ� ďƵ�
ďŽƔůƵŒƵŶ� ƐŦŶŦƌůŦ� ĞǇůĞŵůĞ� ĚŽůĚƵƌƵůĚƵ-
ŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫ͘

2UWDN�JUHY��
ND]DQDQD�NDGDU�GLUHQLÀ�

D�^^�'ƌƵƉ�dŽƉůƵ� 7Ɣ�^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ŬĂƉ-
ƐĂŵŦŶĚĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŐƌĞǀ�ƐĞƐůĞƌŝǇůĞ�ϭϵ�
KĐĂŬ͛ƚĂ� ĂůĂŶůĂƌŦ� ĚŽůĚƵƌĚƵ͘� ϮϬ� KĐĂŬ͛ƚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌůĂ� ŐƂƌƺƔĞŶ� D�^^� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ͕�
ǌĂŵ� ƚĞŬůŝŇĞƌŝŶŝ� ǇƺǌĚĞ� ϴ͛ĚĞŶ� ǇƺǌĚĞ� ϭϬ Ă͛�
ĕŦŬĂƌƚĂƌĂŬ� ƐĞĨĂůĞƚ� ǌĂŵŵŦ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶŦ�
ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͕�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ�ĞǇ-
ůĞŵůĞƌ� ǀĞ� ďƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ƐƺƌĞĐĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ǇĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂǇůĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƚĞŬ� ǇƵŵƌƵŬ�
ŽůŵĂǇĂ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐƌĞǀ�ŬĂƌĂƌůŦŒŦ-
ŶŦ�ŬƵƔĂŶŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘

D7�͛ŝŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ� ƚĂŵĂŵŦ� ƔƵ� ƔĞ-
ŬŝůĚĞ͗

ϭϵ�KĐĂŬ�ŵŝƟŶŐůĞƌŝ� ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĚŦ͘��ŝŶ-
ůĞƌĐĞ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� �ƵƌƐĂ� ǀĞ� 'Ğď-
ǌĞ͛ĚĞ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ĕŦŬƨŬ͊�D�^^�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶŦ�
ŬĂďƵů� ĞƚŵĞĚŝŒŝŵŝǌŝ͕� ŐƌĞǀ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŵŦǌŦ�
ŚĂǇŬŦƌĚŦŬ͘�D�^^�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŬƂůĞůŝŒŝŶŝ�
ŝƐƚĞŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �DĂƐĂĚĂ�ϯ�ǇŦůůŦŬ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ͕�ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ƺĐƌĞ-
Ɵ�ǀĂƌ͘ �ƚĞŚĚŝƚůĞ͕�ďĂƐŬŦǇůĂ�ŬĂďƵů�ĞƫƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �'ƌĞǀ�ǇĂƐĂŒŦ�ĚŝǇŽƌ͕ �ŚĂŬĞŵ�ŚĞǇĞƟ�
ĚŝǇŽƌ͘ ͘͘

�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͕�ϱ�bƵďĂƚ͛ƚĂ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦ-
ŬĂĐĂŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ŝƐĞ�ŚĞŶƺǌ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔ�ĚĞŒŝů͕�ĚĂŚĂ-
ƐŦ�ďƵŶĂ�ŶŝǇĞƚůĞƌŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĚĂ� ŝŬŝĚĞ�ďŝƌ�
ĂĕŦŬůĂŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵƵǇŽƌůĂƌ͘ ��ŝǇŽƌůĂƌ�
Ŭŝ͖�ďƵ�ŝƔŝ�ŵĂƐĂĚĂ�ďŝƟƌĞĐĞŒŝǌ͊�DĂƐĂĚĂ�ŶĞ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ŵĂƐĂĚĂ�ŶĂƐŦů�ďŝƚĞĐĞŒŝŶŝ�ŚĞƉŝ-
ŵŝǌ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�,ĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ĂŶĐĂŬ�ǀĞ�ĂŶĐĂŬ�

ŐƌĞǀ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ� ǀĞ�ĚŝƔĞ�ĚŝƔ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝůĞ�ĂůĂĐĂŒŦŵŦǌ�ŽƌƚĂĚĂ͘�'ƺĕ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ĞůŝŶĚĞ͘��ŝǌ�ďƵƌĂĚĂ�ŚĂĮĨ�ƐĂůůĂŶƐĂŬ�ďƵ�
ďĞǇůĞƌ�ƚĂŬŦŵŦ�ƉůĂǌĂůĂƌŦŶĚĂ�ĚĞƉƌĞŵŝ�ǇĂƔĂ-
ǇĂĐĂŬůĂƌ͘ � �ƵŶƵ�ďŝůŝǇŽƌůĂƌ� ǀĞ� ŬŽƌŬƵǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŽƔ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ŽŶĚĂŶ͘

<ŝŵŝŶ� ŶĞ� ĚĞĚŝŒŝ͕� ŶĞ� ǇĂƉƨŒŦ� ďƵ� ƐĂĂƚ-
ƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ĕŽŬ� ĚĂ� ƂŶĞŵůŝ� ĚĞŒŝů͕� ƂŶĞŵůŝ�
ŽůĂŶ� ďŝǌŝŵ� ŶĞ� ĚŝǇĞĐĞŒŝŵŝǌ͊� KŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ�
ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ� ƐĞŶĚŝŬĂ͕� ĨĂďƌŝŬĂ�ĂǇƌŦ-
ŵŦ� ŐƂǌĞƚŵĞĚĞŶ� ŬĞŶĞƚůĞŶŵĞŵŝǌ� ƐƺƌĞĐŝŶ�
ŐŝĚŝƔĂƨŶŦ� ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŬ͘� zĂ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚĂǇĂƚ-
ŵĂůĂƌŦŶĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒĞĐĞŒŝǌ�ǇĂ�ĚĂ�ŚĂŬůŦ�ǀĞ�
ŵĞƔƌƵ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌŝ� ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͘� DĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͕�D�^^͛ŝŶ�ŬƵƌƵ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶŝ�
ĚĞ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂŒĂůĂƌŦŶŦŶ�ďŽƔ�ůĂĨ�ŬĂůĂďĂůŦŒŦŶŦ�
ĚĂ� ƉĂƌĂŵƉĂƌĕĂ� ĞĚĞĐĞŬ� ŐƺĕƚĞĚŝƌ͘ � zĂůŶŦǌ�
ĚĞŒŝůŝǌ͕�ƺůŬĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝ�ƐŦƌƨŶĚĂ�ƚĂƔŦǇĂŶ�
ďŝǌůĞƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌ-
ĚĞƔŝŵŝǌŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝŶ�ĚĞ�ďŝǌůĞƌůĞ�ŽůĚƵŒƵ-
ŶƵ�ďŝůĞƌĞŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞůŝǇŝǌ͘�<ĂǌĂŶŦƌƐĂŬ�
ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŵŦǌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ͘�sĞ�ŝŶĂŶŦǇŽ-
ƌƵǌ�Ŭŝ�ďŝǌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͊

D7��ŽůĂƌĂŬ�ĚŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ͖
Ͳ�Ƶ�ƐĂĂƩĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǀĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�

ĂǇƌŦŵŦ�ǇŽŬ͊�ϱ�bƵďĂƚ�ŽƌƚĂŬ�ŐƌĞǀ�ƚĂƌŝŚŝ�Žů-
ŵĂůŦĚŦƌ͊�ϭϴϲ�ĨĂďƌŝŬĂ͕�ϭϯϬ�ďŝŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬŦůŵĂůŦĚŦƌ͊

ͲD�^^� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ŐƌĞǀ� ǇĂƐĂŒŦŶĂ� Őƺ-
ǀĞŶŝǇŽƌ͊� �ƵŶƵŶ� Śŝĕďŝƌ� ŚĂŬůŦ͕� ŵĞƔƌƵ� ǀĞ�
ǇĂƐĂů� ĚĂǇĂŶĂŒŦ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ŚĞƉŝŵŝǌ� ďŝ-
ůŝǇŽƌƵǌ͘�'ƌĞǀ�ǇĂƐĂŒŦ�Ğů� ĞůĞ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝ�

ŬƂůĞůŝŒŝŶ� ŬŽǇƵ� ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶĂ� ŚĂƉƐĞƚŵĞŬ�
ǀĞ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ƐŝůĂŚŦŵŦǌŦ�ĞůŝŵŝǌĚĞŶ�ĂůŵĂŬ�
ĕĂďĂƐŦĚŦƌ͘ �<ĂďƵů�ĞĚŝůĞŵĞǌ͘�KůĂƐŦ�ŐƌĞǀ�ǇĂ-
ƐĂŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌ�Ɛƺƌ-
ĚƺƌƺůŵĞůŝ͕� ŬĂǌĂŶĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ŐƌĞǀ� ŝƌĂĚĞƐŝ�
ĞƚƌĂķŶĚĂ�ŬĞŶĞƚůĞŶŵĞůŝǇŝǌ͘

Ͳ�ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂů� ƺǇĞƐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ� ϱ� bƵďĂƚ�
ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƐƂǌ� ǀĞ� ǇĞƚŬŝ� ŚĂŬŬŦŶŦ�
ĞůŝŶĞ�ĂůĂƌĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŽůĂƐŦ�ǇĂůƉĂůĂŵĂ-
ůĂƌŦŶĂ͕� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ� ĂĚŦŵůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŚĂ-
ǌŦƌůŦŬůŦ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƺǇĞůĞƌŝ�ŝƐĞ�ϱ�
bƵďĂƚ͛ƚĂ�ŽƌƚĂŬ�ŐƌĞǀ�ŬĂƌĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ďĂƐƨƌŵĂůŦ͕�
ƚĞƉŬŝƐŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂůŦ͕� ŐĞƌĞŬŝƌƐĞ� ďĂ-
ŒŦŵƐŦǌ�ŝƌĂĚĞƐŝǇůĞ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞƐŝŶŝ�ǇĂƌĂƚĂďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

ͲDĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ďĞůůŝĚŝƌ͘ � ϯ�
ǇŦůůŦŬ�ƐƂǌůĞƔŵĞ͕�ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŚƺŬƺŵůĞƌŝ�
ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůĞĐĞŬ͕�ƐĞĨĂůĞƚ�ƺĐƌĞƟ�ĚĞŒŝů�ŝŶƐĂŶ-
ĐĂ�ǇĂƔĂŶŦůĂďŝůŝƌ�ǌĂŵ�ŽƌĂŶŦ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬ͊��ƵŶ-
ůĂƌĚĂŶ� ďŝƌ� ŵŝůŝŵ� ŐĞƌŝ� ŐŝĚŝůĞŵĞǌ͘� DĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ďŝůŐŝƐŝ� ǀĞ� ŽŶĂǇŦ� ŽůŵĂĚĂŶ� Śŝĕďŝƌ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŝŵǌĂůĂŶĂŵĂǌ͘

Ͳ&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ŐƌĞǀ�
ƐƺƌĞĐŝŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ� ĚĞǀĞŵ�
ĞƚŵĞůŝ͕� ŵĞƐĂŝǇĞ� ŬĂůŵĂŵĂ͕� ƺƌĞƟŵ� ǇĂ-
ǀĂƔůĂƚŵĂͬĚƵƌĚƵƌŵĂ� ǀĞ� ƚĞƉŬŝŵŝǌŝ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĂĐĂŬ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �
&ĂďƌŝŬĂĚĂ�ďƺƚƺŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ƐƺƌĞĕůĞ-
ƌŝŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞůŝ͕�ŐƌĞǀ�ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĐŽƔŬƵƐƵ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂůŦĚŦƌ͘

2*9&1�âĂ�â1*7â�'â71âÚâ
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ϱ�ĂǇůŦŬ�ƂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
7ǌŵŝƌ�7Ɣĕŝ�<ƵƌƵůƚĂǇŦ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ŝŬŝ�Ǉƺǌ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ� ϱ� KĐĂŬ� ϮϬϭϵ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟ͘� ϮϬ� ĂǇƌŦ� ŝƔǇĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϰϬ�
ŬŝƔŝŶŝŶ� ƐƂǌ� ĂůŦƉ� ŬŽŶƵƔƚƵŒƵ� ŬƵƌƵůƚĂǇŦŵŦǌ͕�
ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂǇŦůĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶŝŶ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ƚŽƉůĂŶĚŦ͘

�ŝŒůŝ͛ĚĞ͕� DĞŶĞŵĞŶ͛ĚĞ͕� �ůŝĂŒĂ͛ĚĂ� 7ǌ-
ŵŝƌ�7Ɣĕŝ�<ƵƌƵůƚĂǇŦ͛ŶŦŶ�ǇĞƌĞů�ĂǇĂŬůĂƌŦ�ŽůƵƔ-
ƚƵƌƵůĂƌĂŬ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ� ĨĂĂůŝǇĞƚ�ƂƌƺůĚƺ͘�DĞƚĂů͕�
ƉĞƚƌŽŬŝŵǇĂ͕�ƚĞŬƐƟů͕�ŝŶƔĂĂƚ͕�ƐĂŒůŦŬ͕�ďĞůĞĚŝ-
ǇĞ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌŝŶĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƚŽƉůĂŶ-
ƨůĂƌ͕ � ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ͕� ƉĂŶĞůůĞƌ�
ǇĂƉŦůĂƌĂŬ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ŽƌƚĂŬ� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘� zŝŶĞ� �ƵĐĂ͛ĚĂ͕� dŽƌďĂůŦ͛ĚĂ͕� /ƔŦŬ-
ŬĞŶƚ͛ƚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�
ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŵĞ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞ�ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�
ǇƺŬƐĞůƟůĚŝ͘

zŽŒƵŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ� ďŽŒƵƔĂŶ͕� ďƵŐƺŶƺŶ�
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝ� ĞŵĞŬůŝůĞƌ�
ŬĞŶĚŝ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶŝ� ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ� ŬƵƌƵů-
ƚĂǇ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ŬĂƚŬŦ�ƐƵŶĚƵ-
ůĂƌ͘ � <ƵƌƵůƚĂǇ� ŐƺŶƺ� ǇĂůŶŦǌ� ĨĂƌŬůŦ� ƐĞŬƚƂƌ-
ůĞƌĚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĚĞŒŝů͕� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ͕�
ŐĞŶĕůĞƌŝŶ͕�ĂǇĚŦŶůĂƌŦŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝůĞ�ďŝƌůĞƔƟ-
Œŝ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ŽůĚƵ͘

7Ŭŝ� ďƂůƺŵ� ŚĂůŝŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ŬƵ-
ƌƵůƚĂǇŦŶ� ŝůŬ� ďƂůƺŵƺŶĚĞ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ŬŽŵŝƚĞƐŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ƚĞďůŝŒůĞƌ� ƐƵŶƵůĚƵ͘�
͞<ƌŝǌ� ǀĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ͕͟ �
͞7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ-
ƐŝŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĞŶŐĞůůĞƌ͟�ďĂƔůŦŬůĂƌŦŶŦ�ƚĂƔŦ-
ǇĂŶ� ŝŬŝ� ƚĞďůŝŒ� ƐƵŶƵŵƵŶƵŶ�ĚĞǀĂŵŦŶŦ� ƐĞƌ-
ďĞƐƚ�ŬƺƌƐƺ�ŝǌůĞĚŝ͘

7ŬŝŶĐŝ�ďƂůƺŵĚĞŬŝ�ƐĞƌďĞƐƚ�ŬƺƌƐƺĚĞ�ƐƂǌ�
ĂůĂŶ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ͕� ŐƺŶĐĞů� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ � ŝƔ� ĐŝŶĂ-
ǇĞƚůĞƌŝ͕�ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�ŐĂƐƉŦ͕�ƐĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƌŦŶ�ĚƵƌƵŵƵ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ͕�ƚĂ-
ďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺ�ǀĞ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ĞŶŐĞůůĞƌ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ĚĂ� ƚƺŵ�
ďƵŶůĂƌŦŶ� ŬĞŶĚŝ� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ǇĂŶƐŦŵĂůĂ-
ƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ǀƵƌŐƵůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶƵůĚƵ͘�
PŶĞƌŝ�ǀĞ�ƚĞƐƉŝƚůĞƌůĞ�ŬƵƌƵůƚĂǇ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ�
Őƺĕ�ŬĂƴůĂƌ͘

<ƵƌƵůƚĂǇĚĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ƺǌĞƌĞ�ϭϵ�
KĐĂŬ�WĂǌĂƌ�ŐƺŶƺ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�
ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ� ŬƵƌƵůƚĂǇ� ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ� ƚĂďŝ� ƚƵƚƵůĚƵ͘�
͞7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƚĂďĂŶĚĂŶ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ͕͟ � ͞�ŝƌůĞƔŝŬ� ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŵĞǀǌŝƐŝ͟� ǇĂƌĂƚŵĂ� ďĂƔůŦŬůĂƌŦ�
ŬƵƌƵůƚĂǇŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ƚĞŬƌĂƌ� ĞůĞ� ĂůŦŶĚŦ͘� �ƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ�
ǇŽůĂ�ŶĂƐŦů�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůĞĐĞŒŝ�ƐŽƌƵƐƵŶĂ�ǇĂ-

ŶŦƚůĂƌ�ĂƌĂŶĚŦ͘�sĞ�ƂŶ�ƐƺƌĞĐŝ�ĚĞ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ďƵ�ŬƵƌƵůƚĂǇ�ƐƺƌĞĐŝ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƵĕ� ďŝůĚŝƌŐĞƐŝ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵ͘�
dƺŵ� ďƵ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŵŦǌĂ� ĚĂŝƌ� ǇĂŶŦƚůĂƌŦ�
ĚĂ� ŝĕĞƌĞŶ� ƐŽŶƵĕ� ďŝůĚŝƌŐĞƐŝŶŝ� 7ǌŵŝƌ� ĞŵĞŬ�
ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͙

'â71*Ăâ0�'â7�8.3.+�-&7*0*9â�â�â3�
âĂ�â�8.3.+.3.3�2 (&)*1*8â3â�
' > 92*>*�)*;&2�*)*(*Úâ?�
Ͳ�7ǌŵŝƌ�7Ɣĕŝ�<ƵƌƵůƚĂǇŦ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƐĂů-

ĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�
ďƺǇƺƚŵĞŬ͕� ƚĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶƺŶ� ǇĂǇ-
ŐŦŶůĂƔŵĂƐŦ͕� Ƃǌ� ŐƺĐƺŶĞ� ĚĂǇĂůŦ� ĞǇůĞŵ� ŬĂ-
ƉĂƐŝƚĞƐŝŶŝŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ͕�ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞ-
Ɛŝ�ǀĞ�ŵĞƌŬĞǌŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƚŬŦ�ƐƵŶŵĂŬ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞůŵŝƔƟ͘� <ƵƌƵůƚĂǇ�
ďĂƔŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺ-
ŶƺůĚƺ͘��ŵĂĕ�͞ĨĂƌŬůŦ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ͕�ĨĂƌŬůŦ�ĂƌĂĕ-
ůĂƌůĂ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ĕĂďĂ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ďŝƌ-
ůĞƔĞĐĞŒŝ͟�ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬƟ͘�
,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ�͞ďƵ�ĂŵĂĐĂ�ŬĂƚ-
ŬŦ�ƐƵŶĂďŝůĞĐĞŬ�ĞŶ�ŐĞŶŝƔ�ĕĞǀƌĞǇŝ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�
ŐĞƟƌŵĞŬ͟� ŚĞĚĞĮŶĞ� ƵůĂƔŦůĂŵĂŵŦƔ� ŽůƐĂ�
ĚĂ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϱ�ĂǇůŦŬ�ĚƂŶĞŵ�ďŽǇƵŶĐĂ�ǇĂǇ-
ŐŦŶ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂǇŦůĂďŝůĞĐĞŬ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝ͘�sĞ�ŬƵƌƵůƚĂǇ�ŐƺŶƺ�ďƵ�
ĕĂďĂŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͘

Ͳ� zĂŬůĂƔŦŬ� ϮϬϬ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ŬĂƨůŦƉ͕� ϰϬ� ŬĂ-
ĚĂƌŦŶŦŶ�ƐƂǌ�ĂůĚŦŒŦ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ� ŝƔĕŝ�ŬƺƌƐƺƐƺ�
ŽůĂƌĂŬ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ŬƵƌƵůƚĂǇŦŵŦǌ�ŵĞǀĐƵƚ�
ǇƂŶĞůŝŵ�ǀĞ�ĕĂďĂůĂƌŦŵŦǌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ͕�ƐŦŶŦķŶ�
ďƵŐƺŶŬƺ� ƉĂƌĕĂůŦ� ǀĞ� ĚĂŒŦŶŦŬ� ǇĂƉŦƐŦŶŦ� ĂƔ-
ŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŝůĞƌŝǇĞ� ĚŽŒƌƵ� ĂƨůŵŦƔ� ďŝƌ� ĂĚŦŵ�
ŽůĚƵ͘�7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ĚƵƌƵŵƵ͕�ŚĂŶŐŝ�
ƐŽƌƵŶ� ǀĞ� ĕƂǌƺŵƐƺǌůƺŬůĞƌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďŽ-
ŒƵƔƚƵŒƵŶƵ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂŶ� ŬƵƌƵůƚĂǇ� ŐƺŶƺ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ŵĞǀĐƵƚ� ǇƂ-
ŶĞůŝŵ� ǀĞ� ĕĂďĂŵŦǌŦŶ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŚĂǇĂƟ� Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘�
�ŝǌůĞƌ͗�<ƵƌƵůƚĂǇ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞŶ�ǀĞ�ďƵ�
ƐƺƌĞĐĞ�ŬĂƚŬŦ�ƐƵŶĂŶ�ŬŝƔŝ�ǀĞ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǇŽŒƵŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƚĂďĂŶĚĂŶ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞƐŝŶŝ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞ� ĕĂďĂƐŦŶŦ� ĨĂƌŬůŦ� ĂƌĂĕ� ǀĞ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞ-
Œŝǌ͘�<ƵƌƵůƚĂǇŦŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�
ƐŽŶƵĕůĂƌ͕ � ĂůƨŶŦ� ĕŝǌĚŝŒŝ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌ� ǀĞ� ŚĞƌ�
ƔĞǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĚƵŒƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝƌĂĚĞƐŝ�ďŝǌĞ�ƚƺŵ�ďƵ�ĕĂďĂŵŦǌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ǇŽů�
ŐƂƐƚĞƌŝĐŝ�ŽůĂĐĂŬ͘

Ͳ�PŶ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ǀĞ�ŬƵƌƵůƚĂǇ�ŐƺŶƺŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ�Ŭŝ͕�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ƂŶĐƺůĞƌŝ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĚŦŒŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ŬĂƉƐĂŵ�ǀĞ�ŵĂ-

ŚŝǇĞƟŶŝŶ�ŐĂǇĞƚ�ĨĂƌŬŦŶĚĂĚŦƌ͘ ��ƐĂƐ�ƐŽƌƵŶ�ďƵ�
ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŒŦŶ�ĞǇůĞŵůŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶĞ�ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞǇĞŶ�ĨĂŬƚƂƌůĞƌŝŶ�
ďŝƌ�ƚƺƌůƺ�ĂƔŦůĂŵĂŵĂƐŦĚŦƌ͘ �^ĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�
ƐŦŶŦķŶ�ďĂŒƌŦŶĚĂ�ŵĞǀĐƵƚ�ŽůĂŶ�ƂŅĞ�ǀĞ�ƚĞƉ-
ŬŝŶŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺ-
ƔĞŵĞŵĞƐŝŶŝŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ͕�
ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ƂŶĚĞƌůŝŬ� ĞĚĞĐĞŬ͕�
ŐƺǀĞŶ�ǀĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŵĞƌŬĞǌ-
ůĞƌŝŶĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶůƵŬƚƵƌ͘ � <ƌŝǌ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵŦƔŬĞŶ͕�
ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂ-
ƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�Śŝĕ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŬĂĚĂƌ�ŬƂƚƺůĞƔ-
ŵŝƔŬĞŶ͕�ŬĞŶĚŝŶŝ�ĞŵĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŝĕŝŶĚĞ�
ŐƂƌĞŶ�Śŝĕďŝƌ�ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝ͕� ŬŝƔŝ� ǇĂ�ĚĂ�ŬƵƌƵŵ�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝĚĞŶ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝŶ�ŝŶƔĂƐŦ�
ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ĂǌĂĚĞ�ƚƵƚĂŵĂǌ͘

Ͳ��ĕŦŬůŦŬůĂ�ƐƂǇůĞŵĞŬ� ŝƐƚĞƌŝǌ�Ŭŝ͕�ƂŶ�Ɛƺ-
ƌĞĕƚĞŬŝ� ďƺƚƺŶ� ĕĂďĂŵŦǌĂ� ǀĞ� ŬƵƌƵůƚĂǇ� Őƺ-
ŶƺŶĚĞŬŝ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŝƔĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕�
ŬƵƌƵůƚĂǇŦŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ďŝƌŝŬŝŵůĞ͕�
ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ŵĞƌŬĞǌŝŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ� ŐƂƌĞ-
ǀŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŚĂůĞŶ� ŬĂƚ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ�ŵĞƐĂĨĞ�ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ � <ƵƔŬƵƐƵǌ�
ďƵ� ŵĞƐĂĨĞĚĞ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ŵĞǀĐƵƚ�
ŐĞƌŝ� ǇĂƉŦƐŦŶĚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ŶĞƐŶĞů� ǇĂŶůĂƌ�
ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝĚŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�ŶĞƐŶĞů�ĚƵƌƵŵƵŶ�
ĂƔŦůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ďƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ŬĂƨůĂďŝůĞ-
ĐĞŬ�ŚĞƌ�ƂŶĐƺͲŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�ŝƔĕŝǇĞ�ƵůĂƔŵĂŬ͕�
ŬĂƚŬŦ�ƐƵŶĂďŝůĞĐĞŬ�ŚĞƌ�ŬŝƔŝ�ǀĞ�ŬƵƌƵŵƵ�Žƌ-
ƚĂŬ� ƉĂǇĚĂůĂƌ� ĞƚƌĂķŶĚĂ� ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬ� ŐƂ-
ƌĞǀŝ�ŚĂůĞŶ�ƂŶƺŵƺǌĚĞ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �7ǌŵŝƌ�
7Ɣĕŝ� <ƵƌƵůƚĂǇŦ� ƚƺŵ� ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ŬĞŶĚŝŶŝ�
ĞŵĞŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƂǌŶĞƐŝͲƉĂƌĕĂƐŦ� ƐĂ-
ǇĂŶ�ŚĞƌŬĞƐŝ� ŬƌŝǌĞ�ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂĐŝů�ďŝƌ�ĞǇůĞŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ǀĞ�ďƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞĐĞŬ�ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ� ƉůĂƞŽƌŵƵ� ĞƚƌĂķŶĚĂ� ďŝƌůĞƔŵĞǇĞ�
ĕĂŒŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

Ͳ� <ƵƌƵůƚĂǇ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌĂŶ�
ďŝǌůĞƌ͕ � ďŝǌǌĂƚ� ŬƵƌƵůƚĂǇĚĂŶ� ĂůĚŦŒŦŵŦǌ� Őƺĕ�
ǀĞ�ĞŶĞƌũŝ�ŝůĞ�ďƵ�ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ-
ŵŦǌĂ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�͞7ǌŵŝƌ��ŵĞŬ�<ŽŽƌĚŝ-
ŶĂƐǇŽŶƵ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘� <ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ� ƨƉŬŦ� ŬƵƌƵůƚĂǇ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ĚĞŒŝƔŝŬ� ĂůĂŶůĂƌĚĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ĂƌĂǇŦƔůĂƌ�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ� ďĂŒ� ŬƵƌĂĐĂŬ͕� ďŝůŐŝ� ĚĞŶĞǇŝŵ� ĂŬƚĂ-
ƌŦŵŦŶĚĂ� ƌŽů� ŽǇŶĂǇĂĐĂŬ͕� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ�
ďŝƌĂǌ� ĚĂŚĂ� ǌĂǇŦŇĂǇĂŶ� ƐŦŶŦĨ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ�
ĚƵǇŐƵƐƵŶƵŶ� ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ĕĂďĂ� ŐƂƐ-
ƚĞƌĞĐĞŬ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƉĂƌĕĂůŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂƌĂ-
ǇŦƔŦŶŦŶ�ŐƺĕůĞŶŝƉ�ďƺǇƺŵĞƐŝ�ǀĞ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�
ǌĞŵŝŶ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ŝƔůĞǀŝ� ƺƐƚůĞŶĞĐĞŬƟƌ͘ � 'ĂǇĞƚ� ĞƐŶĞŬ� ďŝƌ� ǇĂ-

ƉŦůĂŶŵĂ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŶƺůĞŶ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�
ǇĂƉŦƐŦ�ƔƵ�ĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŬƵƌƵůƚĂǇ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦǇůĂ�
ďĂŒ� ŬƵƌĂŵĂŵŦƔ͕� ƔƵ� ǀĞǇĂ� ďƵ� ŐĞƌĞŬĕĞǇůĞ�
ďŝƌůĞƔĞŵĞŵŝƔ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ŬĂƨůŦŵ�ǀĞ�ŬĂƚŬŦůĂ-
ƌŦŶĂ�ĂĕŦŬ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

Ͳ� �ƂǇůĞ� ďŝƌ� ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶƵŶ� ŽůƵƔƚƵ-
ƌƵůŵĂƐŦŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ƂŶĞŵŝ�ĂĕŦŬ�Žů-
ŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ďƵ�ƚƺƌ�ďŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ĞǇůĞŵ�
ƉůĂƞŽƌŵƵ�ŝůĞ�ƐŦŶŦķŶ�ƺƌĞƟŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�ĚĂ-
ǇĂůŦ͕�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶŝ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�
ŬĂƌŦƔƨƌŦůŵĂŵĂƐŦ͕� ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůĂŶ�
ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶƵŶ�ďƵ� ƚƺƌ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶ�
ǇĞƌŝŶĞ� ŝŬĂŵĞ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ� ĂůŐŦůĂǇŦƔůĂƌĚĂŶ�
ƵǌĂŬ� ĚƵƌƵůŵĂƐŦŶŦŶ� ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝ� ŬŽŶƵƐƵŶ-
ĚĂ�ŬƵƌƵůƚĂǇ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĂǇĞƚ�ĂĕŦŬ�
ďŝƌ�ĮŬƌĞ�ƐĂŚŝďŝǌ͘�<ƵƌƵůƚĂǇ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�ĚĂ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ� Ŭŝ͕� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ďƵŐƺŶ�
ƉĂƌĕĂůŦ� ǀĞ� ĚĂŒŦŶŦŬ� ďŝƌ� ǇĂƉŦ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞƐĂƐ�
ŽůĂƌĂŬ� ƺƌĞƟŵ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĞ� ĚĂǇĂůŦ� ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ƔĞŬŝůůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�
ŚĞƌ�ĚƂŶĞŵ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ŝĕŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ŽůĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ǀĞ�ŝƔ�ǇĞƌŝ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕�ďƵŶůĂ-
ƌĂ�ĚĂǇĂůŦ�ŚĂǀǌĂ�ǀĞ�ƐĞŬƚƂƌ�ŵĞƌŬĞǌůŝ�ƚĂďĂŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶĞ� ŽůĂŶ� ŝŚƟǇĂĐŦ� ĚĂŚĂ� ĚĂ�
ŚĂǇĂƟ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�
ƚĞŵĞů�ĂŵĂĕůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝŶŝ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ƚƺƌ�
ŐŝƌŝƔŝŵ�ǀĞ�ĂƌĂǇŦƔůĂƌŦ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬ͕�ďŝǌǌĂƚ�
ďƵŶůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĕĂďĂ�ŐƂƐƚĞƌ-
ŵĞŬ͕� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂƌĂǇŦƔŦǇůĂ� ďŝƌ-
ůĞƔĞƌĞŬ�ŽŶƵŶ�ďƺǇƺǇƺƉ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƚŬŦ�
ƐƵŶŵĂŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

Ͳ�<ƵƌƵůƚĂǇ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞŶ�ďŝǌůĞƌ�
ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ŽƌƚĂŬ�ĚĂǀƌĂŶĂĐĂŬ͕�ƐŦŶŦ-
ķŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůĂ-
ĐĂŒŦǌ͘�^ŦŶŦĨ�ŝĕŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ�ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝ͕�
ŝĕ�ďŝƌůŝŒŝŶŝŶ� ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ͕� ƐŦŶŦķŶ�ŐĞŶŝƔ�ŬĞ-
ƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ǀĞ� Ěƺ-
ǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ�ĚĞŶĞƟŵŝŶĚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ĕĂďĂ�ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŒŝǌ͘

Ͳ�<ƵƌƵůƚĂǇŦŵŦǌŦŶ�ĚĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂůƨŶŦ�
ĕŝǌĚŝŒŝ�ŝƔƐŝǌůŝŬ͕�ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚ͕�ŬƂƚƺ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ-
ƐŦǌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕� ƂĚĞŶŵĞǇĞŶ� ƺĐƌĞƚ-
ůĞƌ͕ � ǇƺŬƐĞŬ� ǀĞƌŐŝůĞƌ͕ � ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�
ŐĂƐƉŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌ͕ �ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ͕� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ� Őŝďŝ� ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�
ĞƚŬŝŶ� ǀĞ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ŬĂŵƉĂŶǇĂůĂƌ� ƂƌŐƺƚ-
ůĞǇĞĐĞŒŝǌ͘�sĞ� ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌŦ� ƐŦŶŦķŶ� ƚĂďĂŶĂ�
ĚĂǇĂůŦ�ĞǇůĞŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ-
Ŷŝ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ďĂŬŦƔŦǇůĂ�ĞůĞ�ĂůĂĐĂŒŦǌ͘

Ͳ� ^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƚŽƉǇĞŬƸŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦķŶ� ďŝƌůĞƔŝŬ͕� ƚŽƉǇĞŬƵŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ-
Ŷŝ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĕĂďĂ� ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŒŝǌ͘�
^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� ƚĞŬƌĂƌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�Ƃǌ�ƂƌŐƺƚ-
ůƺůƺŬůĞƌŝ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘

â?2â7�âĂ�â�0:7:19&>.
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�ĂůŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŵŦŶĂ�ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ŚĂŬŝŵ� ŽůĚƵŒƵ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�
ŽƌĂŶŦ�ŽůĚƵŬĕĂ�ĚƺƔƺŬƚƺƌ͘ ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�ƂŶ-
ĐĞƐŝ� ǀĞ� ŚĞŵĞŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŝƔŬŽůƵ� ďĂǌůŦ� Ŭŝŵŝ�
ŝƔĕŝ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝ� ƐĂǇŵĂǌƐĂŬ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕĞ-
ƌŝƐŝŶĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ŬƵƌƵŵƐĂůůĂƔŵĂůĂƌ�
ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ǇĂƉŦůĂƌ� ǀĞ� ŽŶĂ�
ďĞŶǌĞǇĞŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŵŽĚĞůůĞƌŝ�ŽůŵƵƔ-
ƚƵƌ͘ � �Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�dƺƌŬŝǇĞ� ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝǌŵŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔŝŵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝǇůĞ� ĚĞ� ĚŽŒƌƵ-
ĚĂŶ�ŝůŝŶƟůŝĚŝƌ͘ �

'ƺŶƺŵƺǌĚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƂƌŐƺƚƐƺǌ-
ůƺŒƺ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ĐĞƐĂƌĞƚ� ǀĞƌŵĞŬƚĞ͕� ďƵ�
ĚĂ� ŚĂŬ� ŐĂƐƉůĂƌŦŶŦŶ� ĂƌƚĂƌĂŬ� ĚĞǀĂŵ� Ğƚ-
ŵĞƐŝŶĞ� ǇŽů� ĂĕŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ĞƌǀĞƚ� ǀĞ� ƐĞĨĂ-
ůĞƚ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŐŝƫŬĕĞ� ďƺǇƺǇĞŶ� ƵĕƵƌƵŵ�
ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŬůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕƐĂ�ĚĂ�ďƵŐƺŶ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ƚĞƉŬŝƐŝŶŝ� ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦ� ŝĕŝŶĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂů� ǌĞŵŝŶůĞƌ� ĚŦƔŦŶĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƂƌŐƺƚƐĞů� ĚĞŶĞǇŝŵŝ� ŽůĚƵŬĕĂ�
ƐŦŶŦƌůŦĚŦƌ͘ � dĂďĂŶĚĂŶ� ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ� ďŝƌůŝŬůĞƌ�
ŬƵƌƵůĂŵĂŵŦƔ͕�Ŭŝŵŝ�ǌĂŵĂŶ�ŝůĞƌŝ�ǀĞ�ŵŝůŝƚĂŶ�
ďŝĕŝŵůĞƌ� ĂůƐĂ� ĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ�
ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďŝƌ� ĂůĂŶůĂ� ƐŦŶŦƌůŦ�
ŬĂůŵŦƔƨƌ͘ � ^ŝǇĂƐĂůůĂƔĂŵĂŵŦƔ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ƔŝŵĚŝůŝŬ�ďƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐŦŶŦķŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƂŶĞ-
ŵŝŶŝ�ĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�Ƶ�ŽůŐƵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂ�
ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � dƺƌŬ� 7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦŶ�ŬƵ-
ƌƵůƵƔ�ƂǇŬƺƐƺ�ŝďƌĞƚůŝŬ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŬƟƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌ-
ĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĞŒŝůŝŵŝŶŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂ-
ƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬŽŶƵǇůĂ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ŝůŐŝůĞŶĞŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ĂůĂŶůĂ� ŐƂƌĞǀůŝ�
ŵĞŵƵƌůĂƌŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďƵ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ǌĞŵŝŶŝŶŝ� ĞƚŬŝƐŝǌůĞƔƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĞůůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ƚƺŵ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ƵǇŐƵůĂŵŦƔƨƌ͘ �
�ƵŶĚĂ�ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ďĂƔĂƌŦ-
ůŦ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ƐƂǇůĞŵĞŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂǇŦǌ͘�
^ĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ� ŵƺĚĂŚĂůĞ� ĞĚŝůĞƌĞŬ� ďƵ� ŝƔĕŝ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĚĞŶĞƟŵŝ� ĚŦƔŦŶĂ� ĕŦ-

ŬĂƌŵĂǇŦ� ďĂƔĂƌŵŦƔůĂƌ͕ � ͞ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ͕� ŬĂƌĂƌ͟�
ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ŐĞĕĞƌůŝ� ŽůĚƵŒƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ� ďŝƌ�
ŝƔĕŝ�ƂƌŐƺƚƺŶĚĞŶ�ǌŝǇĂĚĞ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ĞŐĞ-
ŵĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƺǌĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶŦ�ǇĞƌůĞƔ-
ƟƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �

�ŶĐĂŬ�ĂƌƚĂŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ďƺǇƺǇĞŶ�ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬůĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬĞŶĚŝ�ƂƌŐƺƚůĞ-
ƌŝŶĞ�ǇŝŶĞ�ĚĞ�ǇĂďĂŶĐŦůĂƔƨƌĂŵĂŵŦƔ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂŶ� ƵǌĂŬ� ƚƵƚĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ � &ŦƌƐĂƚ�
ďƵůĚƵŬĕĂ� ŝƔĕŝůĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ŽůŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ĕĂ-
ďĂůĂŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ĕĂďĂůĂƌ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�
ǀď͘� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ� ŬĂƌƔŦůĂŶƐĂ� ĚĂ͕� ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�
ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŒĂ�ƵŒƌĂŶŦůƐĂ�ĚĂ͖�ŚĂƩĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�
ŽůŵĂŬƚĂ�ĚŝƌĞŶŐĞŶ�ƚƵƚƵŵ�ĂůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďŝǌ-
ǌĂƚ� ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂŒĂůĂƌŦŶĐĂ� ƐĂƨůƐĂůĂƌ�ĚĂ� Ɛƺƌ-
ŵƺƔƚƺƌ͘ �

^ĞŶĚŝŬĂů�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ŬŽƌƵŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ� ĞĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŐĞƌĞŬ� ŐƌĞǀůĞƌ� ĞƐŶĂ-
ƐŦŶĚĂ͕� ŐĞƌĞŬƐĞ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĚŝƌĞŶŝƔ͕� ĞǇůĞŵ� ǀĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ� ƐĂǇŦƐŦǌ� ƐĂůĚŦƌŦ-
ǇĂ� ƵŒƌĂŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ � PŶĐƺ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ƚƵƚƵŬůĂŶŵŦƔ�ŚĂƩĂ�ŬĂƚůĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �'ƌĞǀ�ĕĂ-
ĚŦƌůĂƌŦ�ŬƵƌƔƵŶůĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŐĞĕ-
ŵŝƔƚĞŶ�ŐƺŶƺŵƺǌĞ�ĚŽǌĂũŦ͕�ďŝĕŝŵŝ�ĚĞŒŝƔƐĞ�
ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �<ĂǀĞů��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ǇůĞ�ŬĂ-

ǌĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďƵ�ŚĂŬŬŦ�ĚƺŶ�ŐƌĞǀ�ĕĂĚŦƌůĂƌŦ�ŬƵƌƔƵŶůĂŶĂ-
ƌĂŬ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌĚƵ͘��ƵŐƺŶ�ŝƐĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ĚĂŚĂ� ͞ǇĂƐĂů� ǇƂŶƚĞŵůĞ-
ƌŝ͟�ƚĞƌĐŝŚ�ĞƚŵĞŬƚĞ͕�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ƚĂůĞďŝǇůĞ�
ŐƌĞǀůĞƌŝ� ǇĂƐĂŬůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ŚĂůĂ�
ĚĂŚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĕĂĚŦƌůĂƌŦŶĂ� ƉŽůŝƐ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞ͕� ŝƔĕŝůĞƌ� ŐƂǌĂů-
ƨŶĂ� ĂůŦŶŵĂŬƚĂ͕� ŚĂƩĂ� ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ĞŒŝƔŵĞǇĞŶ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ƔĞǇ� ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�
͞ĂŶĂǇĂƐĂů�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ͟�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�
ŽůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝ-
ůŝǇŽƌ� ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ � zĂŶŝ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝƔĕŝŶŝŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǌ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ� ŽůŵĂƐŦŶŦŶ� ĞŶ� ƚĞŵĞů�
ŶĞĚĞŶŝ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ� ƂŶƺŶĚĞ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�
ĞŶŐĞůůĞƌ�ǀĞ�ďĂƐŬŦůĂƌĚŦƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂǇĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ďĂƐŬŦůĂƌ� Śŝĕďŝƌ� ǌĂŵĂŶ� ŐƺŶĚĞŵ-
ĚĞŶ� ĚƺƔŵĞŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ŐĞƌĕĞŬ� ƐŽŶ� ŽůĂƌĂŬ�
<ƺƌĞƐĞů�^ĂŶĂǇŝ�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�;/ŶĚƵƐƚ-
ƌŝ�>>Ϳ� �ǀƌƵƉĂ� 'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ� >ƵĐ� dƌŝ-
ĂŶŐůĞ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďŝƌ�ƌƂƉŽƌƚĂũ� ŝůĞ�
ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� dƌŝĂŶŐůĞ͕� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŬĂĚĂƌ�ƐĞƌƚ�ǀĞ�ŬƂƚƺ�ďĂƔŬĂ�ƺůŬĞ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�

ƐƂǇůĞƌŬĞŶ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ-
ŶŝŶ�ŚĂŶŐŝ�ĕĞƟŶ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ƐƺƌĚƺŒƺŶƺ�ĚĞ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵŝƔ�ŽůĚƵ͘

8*3)â0&�Ă&79�
,Ğŵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�

ŚĞŵ� ĚĞ� ŵĞǀĐƵƚ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�
ŝŚĂŶĞƚůĞƌŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůŦ� ŽůŵĂŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶ͕� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞ� ĕŽŬ� ǌŽƌ� ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŐƂǌĞ�ĂůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŐĞƌ-
ĕĞŒŝ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂŶŦŶ�
ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ĞŶŐĞůůĞƌĞ͕� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůŵĂůĂƌĂ� ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ĂŒĂůĂƌŦŶĂ� ĚƵǇƵůĂŶ� ŚĂŬůŦ� ŐƺǀĞŶ-
ƐŝǌůŝŒĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ŝǇŝůĞƔ-
ƟƌŵĞŶŝŶ͕� ŐƺǀĞŶĐĞůŝ� ǀĞ� ŐƂƌĞĐĞ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ�
ďŝƌ� ƺĐƌĞƚůĞ� ĕĂůŦƔĂďŝůŵĞŶŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůŦ� Žů-
ŵĂŬůĂ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ďƵŐƺŶ�ĂŬůŦ�
ďĂƔŦŶĚĂ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞƌ�ŝƔĕŝ�ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�Ƶ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ǇŽůĂ� ĕŦŬĂƌĂŬ� ŚĞŶƺǌ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ŽůƐĂ� ĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĞŒŝůŝŵŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ͕� ƐŽ-
ŵƵƚ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌĂ� ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞŬ� ŽůĚƵŬĕĂ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ � bƵ� ǀĞƌŝůŝ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ŵĞǀǌŝůĞƌĚĞŶ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞďŝůŝǇŽƌƐĂ͕�
ďŝƌ͖�ďƵ�ŵĞǀǌŝůĞƌŝ�ĂƌƨƌŵĂŬ͕�ŝŬŝ͖�ďƵ�ŵĞǀǌŝ-
ůĞƌŝ�ŚĞƌ�ĂĕŦĚĂŶ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ǀĞ�ƺĕƺŶĐƺ-
Ɛƺ�ĚĞ�ďƵ�ŵĞǀǌŝůĞƌŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ�ǀĞ�
ŬĂƌĂƌ� ƐĂŚŝďŝ� ŽůĚƵŒƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂů�
ŚĂŬůĂƌ� ŝĕŝŶ� ǀĞƌŝůĞĐĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂǇŶŦ� ǌĂ-
ŵĂŶĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂŒĂůĂ-
ƌŦ�ǇŽůƵǇůĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ĚĞŶĞƚůĞŵĞƐŝŶĞ�ĚĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ͕�ŐĞƌĕĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�
ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĞŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ĚĞǀůĞƟŶ-
ĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ďŝƌ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒĞ͕�ĕŝǌŐŝǇĞ�ǀĞ�
ƉƌĂƟŒĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂǇŦ�ŐĞƌĞŬƟƌŝƌ͘

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ǇŦů�7ǌŵŝƌ��zK͛ĚĂŶ�ϯϱ�ŝƔĕŝ͕�
ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŶĞ�ĕŦŬŵĂǇŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�
ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵŦƔƨ͘�^ŽŶĂ�ǇĂŬůĂƔĂŶ�ĚĂǀĂ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂĚŦŶĂ�ƐŬĂŶĚĂů�ďŝƌ�
ďĞůŐĞ�ĕŦŬƨ͘�

7ƔƚĞŶ� ĂƚŵĂůĂƌŦŶ� ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦ� ĚƂŶĞŵ�
ƉĂƚƌŽŶ� ǀĞ� WĞƚƌŽůͲ7Ɣ� ĂĚŦŶĂ� 7ǌŵŝƌ� bƵďĞ�
�ĂƔŬĂŶŦ� KƌŚĂŶ� �ĞŶŐŝŶ͛ŝŶ� ďŝƌ� ƉƌŽƚŽŬŽů�

ŝŵǌĂůĂĚŦŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�WƌŽƚŽŬŽůĚĞ�͞ƺĐ-
ƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ƚĂůĞďŝŶŝ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞǇĞŶ� ƉĞƌ-
ƐŽŶĞů�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐŽŶ�ĕĂƌĞ�ŝůŬĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔǀĞ-
ƌĞŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬ�ĨĞƐŝŚ�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�
ƵǇŐƵŶůƵŒƵ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͟�ĚĞŶŝǇŽƌ͘ �K�
ĚƂŶĞŵ�ďƵ�ďĞůŐĞŶŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƚĞďůŝŒ�ĞĚŝů-
ŵĞĚŝŒŝ͕�ŵĂŚŬĞŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ƐŽŶůĂƌŦŶĚĂ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵĂƐŦ͕�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďĞůŐĞŶŝŶ�ƐŽŶ-

ƌĂĚĂŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵŒƵ�ŝĚĚŝĂƐŦ�ŵĞǀĐƵƚ͘�
�ŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ƉĂƚƌŽŶĂ� ͞ŝƔĕŝ� ĂƚŵĂ� ƐĞƌ-

ďĞƐƟƐŝ͟�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ŵĂŚ-
ŬĞŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ƉĂƚƌŽŶ�ůĞŚŝŶĞ�ĕĞǀƌŝůŵĞƐŝ�
ŝŚƟŵĂůŝŶŝ�ĂŶůĂƚĂŶ�ďĞůŐĞ͕�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�̂ ĞŶĚŝ-
ŬĂƐŦ�7ǌŵŝƌ�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ�KƌŚĂŶ��ĞŶŐŝŶ͛ŝŶ�
ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌůĂ� ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘

â_RNW�)>4�'T^FƖIF�5JYWTQ�âăƖYJS�UFYWTSF�ƘNă«N�FYRF�N_SNƙ�YFSãSRãă�
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'ĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬƨŒŦŵŦǌ�ǇŦů�7ƔƐŝǌůŝŬ�^ŝŐŽƌƚĂ-
ƐŦ�&ŽŶƵ͛ŶƵŶ�ŶĂƐŦů�ǇĂŒŵĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘�^ƂǌĚĞ�ŝƔƚĞŶ�Ăƨ-
ůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŬĂǇŶĂŬ�ǇĂƌĂƚŵĂ�ŝĚĚŝĂƐŦŶŦ�ƚĂƔŦ-
ǇĂŶ�ĨŽŶ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦŶŦŶ�ƚĞŬ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŵĂĐŦ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ�
ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬƨƌ͘ �WĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ŬĂǇŶĂŬ�ŽůĂŶ�ďƵ�
ĨŽŶĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐĂǇŦƐŦ� ďĞŬůĞŶĚŝŒŝ�
ƺǌĞƌĞ�ǇŝŶĞ�ĚƺƔƺŬ�ŽůĚƵ͘�DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝƔƐŝ-
ǌŝŶ�ďƵ�ĨŽŶĚĂŶ�ĨĂǇĚĂůĂŶĂďŝůŵĞƐŝ�ŝƐĞ�ǇĂƌĂƌ-
ůĂŶŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ǌŽƌůƵŬůĂƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ďŝůŝŶĕůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ĞƌĂƚ��ůďĂǇƌĂŬ͛ŦŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ďƺǇƺŵĞ-
ĚĞŶ� ĚĞŵ� ǀƵƌĚƵŒƵ� ϮϬϭϵ� ǇŦůŦŶĚĂ� ĨŽŶĚĂŶ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ� ƚĞƔǀŝŬ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦ-
ůĂŶ�ƂĚĞŵĞůĞƌ�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ǇŦůĂ�ŐƂƌĞ�ǇƺǌĚĞ�
ϰϱ� Ăƌƴ͘� WĂƚƌŽŶůĂƌĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĨŽŶ� ǇĂƌĚŦŵŦ�
Ϯϲ�ŵŝůǇĂƌ�d>͛ ǇĞ�ƵůĂƔŦƌŬĞŶ͕� ŝƔƐŝǌůĞƌĞ� ǇĂƉŦ-
ůĂŶ�ƂĚĞŵĞůĞƌ�ϭϬ�ŵŝůǇĂƌ�d>͛ĚĞ�ŬĂůĚŦ͘�zŝŶĞ�
7ƔƐŝǌůŝŬ�&ŽŶƵ͕�ĞůŝŶĚĞ�ƚƵƩƵŒƵ�,ĂǌŝŶĞ�ƚĂŚ-
ǀŝůůĞƌŝŶŝ�ƐĂƚĂƌĂŬ�ŬĂŵƵ�ďĂŶŬĂůĂƌŦŶĂ�ĚƺƔƺŬ�
ĨĂŝǌůŝ�ϭϭ�ŵŝůǇĂƌ�d>͛ ůŝŬ�ŬĂǇŶĂŬ�ƐĂŒůĂĚŦ͘�<ƌŝǌ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĂƌƚĂŶ�ŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚ�ŐĂ-
ƌĂŶƟ� ĨŽŶƵ� ƂĚĞŵĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ǇĂƌŦŵ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ƂĚĞŵĞůĞƌŝ� ĚĞ� ĞŬůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ� ďƵ� ƌĂŬĂŵ�
ϭϬ͘ϰ�d>�ŽůĚƵ͘�KǇƐĂ�Ŭŝ͕�ϮϬϭϵ�ǇŦůŦŶĚĂ� ŝƔƐŝǌ�
ƐĂǇŦƐŦ�ƂŶĐĞŬŝ�ǇŦůůĂƌĂ�ŽƌĂŶůĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ƔĞ-
ŬŝůĚĞ�Ăƌƴ͘�zĂŶŝ�ďƵ�ĨŽŶĚĂ�ďŝƌŝŬĞŶůĞƌ�ŬƌŝǌŝŶ�
ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůĂƌĂŬ� ƂĚĞǇĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�
ĚĞŒŝů�ǇŝŶĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ĂŬƚĂƌŦůĚŦ͘

WĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ� ŬŽŶŬŽƌĚĂƚŽ� ǀĞ� ŝŇĂƐ� ŐƂƐ-

ƚĞƌĞƌĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŵĂŒĚƵƌ� ĞƚŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ�
ĞƫŒŝŶŝ� ŐĞĕĞŶ� ǇŦůĚĂŶ� ďŝƌĕŽŬ� ƂƌŶĞŬůĞ� ďŝ-
ůŝǇŽƌƵǌ͘� &ĂŬĂƚ� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞ� ŝƔƐŝǌ� ŬĂůĂŶ͕�
ŵĂŒĚƵƌ� ŽůĂŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝǇŝ� ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�
ŐĞůĞŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ďĞŬůĞŶĚŝŒŝ�ƺǌĞƌĞ�ǇŝŶĞ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ� ǇĂƌĚŦŵŦŶĂ� ŬŽƔƚƵ͘� <ƌŝǌ� ŶĞĚĞ-
ŶŝǇůĞ�ŬŽŶŬŽƌĚĂƚŽ�ŝůĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ŝŇĂƐůĂƌ�ĂƌƚĂƌ-
ŬĞŶ͕� 7ƔƐŝǌůŝŬ� ^ŝŐŽƌƚĂƐŦ� &ŽŶƵ͛ŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ�
mĐƌĞƚ� 'ĂƌĂŶƟ� &ŽŶƵ� ƂĚĞŵĞůĞƌŝ� ĚĞ� ĐŝĚĚŝ�
ŽƌĂŶĚĂ� ǇƺŬƐĞůĚŝ͘� ϮϬϭϳ͛ĚĞ�Ϯϱ�ŵŝůǇŽŶ�d>͕�
ϮϬϭϴ͛ĚĞ�ϴϭ�ŵŝůǇŽŶ�d>�ŽůĂŶ�mĐƌĞƚ�'ĂƌĂŶ-
Ɵ� &ŽŶƵ� ƂĚĞŵĞůĞƌŝ͕� ϮϬϭϵ͛ĚĂ� ϭϱϳ�ŵŝůǇŽŶ�
d>͛ ǇĞ�ĕŦŬƨ͘�

7ƔƐŝǌůŝŒĞ�ĕƂǌƺŵ�ďƵůŵĂŬ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĚĞƌƚ-
ůĞƌŝ� ŽůŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝƔƐŝǌŝ� Ěƺ-
ƔƺŶŵĞƐŝ� ŵƺŵŬƺŶ� ĚĞŒŝů� ĞůďĞƩĞ͘� 7ƔƐŝǌůŝŬ�
ĨŽŶƵŶĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ� ŬĞƐŝůĞŶůĞƌůĞ� ďŝƌŝŬĞŶ�
ƉĂƌĂůĂƌŦ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŬĂǇŶĂŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵů-
ůĂŶĂŶůĂƌ� 7b<hZ͛Ƶ� ĚĂ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ� ǇĂƌĚŦŵ�
ŬƵƌƵůƵƔƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƔůĞƟǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĨŽŶĚĂ� ďŝƌŝ-
ŬĞŶůĞƌ� ĞƐĂƐĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƐŦƌƨŶĂ� ǇƺŬ-
ůĞŶĞŶ� ĚŝŒĞƌ� ĨŽŶůĂƌŦŶ� ĂŬŦďĞƟŶĞ� ďĞŶǌŝǇŽƌ͘ �
�ŝƌĞǇƐĞů� �ŵĞŬůŝůŝŬ� &ŽŶƵ� ��^� ĚĞ� ďƂǇůĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝƌŬĞŶ͕� ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�
ĨŽŶĂ�ĚĞǀƌĞĚŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶŵĞƐŝŶŝŶ�ĂŵĂĐŦ�ĚĂ�
ďƵĚƵƌ͘ �

-&01&7.2.?�;*�,*1*(*Úâ2â?�â�â3�
2 (&)*1*>*�
7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƂƌŐƺƚƐƺǌůƺŒƺŶƺ�ķƌƐĂƚ�ďŝ-

ůĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ��<W�ĞůŝǇůĞ�ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂ-
ƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŵĞŬĕŝůĞƌ�ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�
ƚƺŵ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ďŝƌ� ďŝƌ� ŬĂǇďĞĚŝǇŽƌ͘ � 7ƔƐŝǌůŝŬ�
ĚĞ�ŚĂǇĂƚ�ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ� ĚĂ� ĂƌƨǇŽƌ͘ �'ƺǀĞŶĐĞ-
Ɛŝǌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ĚĞŶĞƚůĞŶŵĞǇĞƌĞŬ͕�
ŐĞƌĞŬůŝ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶŵĂǇĂƌĂŬ� ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚ-
ůĞƌŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦŶ�ŽůĂŒĂŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�
ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌ͘ � ^ĂďĂŚŦŶ� ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶĚĂŶ�
ŐĞĐĞŶŝŶ� ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ƐƂŵƺƌƺ� ĕĂƌŬ-
ůĂƌŦ� ĂůƨŶĚĂ� ŝŶƐĂŶĐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ�ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŵĂŚƌƵŵ�ďŦƌĂŬŦůĂŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝǇĞ�ŬƂ-
ůĞůŝŬ�ĚĂǇĂƨůŦǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�ŬĂƌĂŶůŦŬƚĂŶ�ĂǇ-
ĚŦŶůŦŒĂ�ĕŦŬŵĂŬ͕�ŐƺŶ�Ǉƺǌƺ�ŐƂƌŵĞŬ�ŵƺŵ-
ŬƺŶ͘�

7ƔƐŝǌůŝŬ� ĨŽŶƵŶƵŶ� ǇĂŒŵĂůĂŶŵĂƐŦŶĂ�
ƐŽŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕�ďƵ� ĨŽŶĚĂ�ďŝƌŝŬĞŶ�ƉĂƌĂŶŦŶ�
ŝƔĕŝĚĞŶ� ĚĞŒŝů� ƉĂƚƌŽŶůĂƌĚĂŶ� ŬĞƐŝŶƟůĞƌůĞ�
ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ͕�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂŶŦŶ�ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ͕�
ŚĞƌŬĞƐĞ�ŝƔ͕�ƚƺŵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͕�
ŝŶƐĂŶĐĂ� ǇĂƔĂŵĂǇĂ� ǇĞƚĞŶ� ǀĞƌŐŝĚĞŶ�ŵƵĂĨ�
ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ǀď͘�ƚĂůĞƉůĞƌ�ďƵŐƺŶƺŶ�ĞŶ�ĂĐŝů�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂǌŦůĂƌŦĚŦƌ͘

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ŬĂǇďĞƫŒŝ�
ŚĂŬůĂƌŦ� ŐĞƌŝ� ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ǇĞŶŝ� ŚĂŬůĂƌ�
ĞůĚĞ�ĞƚŵĞƐŝ�ŝƐĞ�ƵǌĂŬ�ďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶ�ƐŽƌƵŶƵ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ƔĂůƚĞƌĞ�ƵǌĂŶĂĐĂŬ�
Ğů�ŬĂĚĂƌ͕ �ƐŽŬĂŒĂ�ĂƨůĂĐĂŬ�ĞǇůĞŵ�ĂĚŦŵůĂƌŦ�
ŬĂĚĂƌ�ǇĂŬŦŶĚŦƌ͘

ϮϬϭϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ĞŶ�Ăǌ�ϭϳϯϲ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂ-
ƔŦŵŦǌ� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ� ƐŽŶƵĐƵ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ� Ǉŝ-
ƟƌĚŝ͘�PůĞŶůĞƌŝŶ� ϭϭϱϮ� ŬĂĚŦŶ͕� ϲϳ Ɛ͛ŝ� ĕŽĐƵŬ�
ŝƔĕŝǇĚŝ͘� ϭϳ� ǇŦůůŦŬ� �<W� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŝƐĞ� ŝƔ�
ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ�ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ƚŽƉůĂŵĚĂ�Ϯϰ�ďŝŶŝ�ĂƔƨ͘�

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ŝƔĕŝ� ŬĂŶŦǇůĂ� ďĞƐůĞŶŝǇŽƌ͘ �
<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ŝƐĞ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ƌĞǀĂ� ŐƂƌĚƺŬůĞ-
ƌŝ� ƐĂŒůŦŬƐŦǌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ďƺǇƺŵĞ� ƌĞŬŽƌůĂƌŦ� ŬŦƌŦǇŽƌ� ǀĞ� ďƵŶƵŶůĂ�
ƂǀƺŶƺǇŽƌ͘ ��ůůĞƌŝŶĚĞ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŬĂŶŦ�
ŽůĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂƌůĂ-
ƌŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌ�ǀĞ�Ž�ŶĞĚĞŶůĞ�ĚĞ�ŬĂǌĂůĂƌŦ�
ƂŶůĞǇŝĐŝ� ƚĞĚďŝƌůĞƌ� ĂůŵŦǇŽƌůĂƌ͘ � zĂŬŦŶ� ǌĂ-
ŵĂŶĚĂ� �ƵĚƵůůƵ� K^�͛ĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� zŦůĚŦǌ�
�Ăŵ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ŬĂǌĂŶŦŶ� ƉĂƚůĂŵĂƐŦ�
ƐŽŶƵĐƵ�ďŝƌ� ŝƔĕŝ�ƂůŵƺƔ�ďŝƌŝ�ĚĞ�ĂŒŦƌ� ǇĂƌĂ-
ůĂŶŵŦƔƨ͘�WĂƚůĂǇĂŶ�ŬĂǌĂŶĂ�ĂƔŦƌŦ�ǇƺŬůĞŵĞ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ƐŽŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�
ƚĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ďƵ� ĚƵƌƵŵƵ�
ƉĂƚƌŽŶĂ�ŝůĞƟůŵĞůĞƌŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�
ƐŽƌƵŶƵ�ŚĞƉ�ŬƵůĂŬ�ĂƌŬĂƐŦ�ĞƫŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůƵ-
ǇŽƌůĂƌ͘ �^ŽŶƵĕƚĂ�ŬĂǌĂŶ�ƉĂƚůĂĚŦ͘��ŵĞŬůŝ�Žů-
ŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�

ďŝƌ� ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔ�ĂƌƨŬ�ŚĂǇĂƩĂ�ǇŽŬ͘��ŝŒĞƌ�
ǇĂƌĂůŦ�ŐĞŶĕ�ŝƔĕŝ�ŝƐĞ�ďŝƌ�ďĂĐĂŒŦŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘�
zŦůĚŦǌ��Ăŵ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ŬĂƌ�ŚŦƌƐŦ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞŒĞƌƐŝǌ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ� ŚĂǇĂƨŶĂ� ŵĂů� ŽůĚƵ͘� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ďƵ�
ƚƺƌ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�ŵĂĂůĞƐĞĨ�ĕŽŬ�ĨĂǌůĂ͘�zĂƔĂŵŦ�
ǇŽŬ�ŽůĂŶ�ŚĂǇĂƚůĂƌ� ǀĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚƂŬƺůĞŶ�
ŐƂǌǇĂƔůĂƌŦ� ŝƐĞ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ǀĞ� ŝŬŝǇƺǌůƺ�
�<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ƵŵƵƌƵŶĚĂ�ĚĞŒŝů͘���

<ĂƌƔŦŵŦǌĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ� ƐƂ-
ŵƺƌĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�ŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ǌŽƌďĂ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ƌĞũŝŵŝ� ǀĂƌ͘ � �Ƶ� ǇĂƉŦ� ŝƔĕŝ�
ŬĂŶŦǇůĂ�ďĞƐůĞŶŝǇŽƌ͘ �DĂĚĞŶůĞƌĚĞ͕� ŝŶƔĂĂƚ-
ůĂƌĚĂ͕� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ŽůƵŬ� ŽůƵŬ� ĂŬĂŶ� ŬĂŶ�
ŝĕŝŶ� ͞ŝƔĕŝŶŝŶ� ķƚƌĂƨŶĚĂ� ǀĂƌ͟� ĚŝǇĞŶ� �<W�
ƔĞĮ��ƌĚŽŒĂŶ͕� ƐƵĕƺƐƚƺ� ǇĂŬĂůĂŶĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�
ƉĂƚƌŽŶĂ� ĂƌŬĂ� ĕŦŬĂƌĂŬ� ǇĂƌŐŦůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�
ƂŶůĞĚŝ͘� �Ƶ� ƚƺƌĚĞŶ� ŽůĂǇůĂƌŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĂĕŦůĂŶ�ĚĂǀĂůĂƌĚĂ�ŝƐĞ�ďŝƌŬĂĕ�ďĞǇĂǌ�ǇĂŬĂůŦ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ŵĂŚŬĞŵĞůĞƌĚĞ�ǇĂƌŐŦůĂŶĚŦŬ-

ƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ�ǇĂ� ƐĂůŦǀĞƌŝůĚŝ� ǇĂ�ĚĂ�ŬĂŵƵŽǇƵ�
ďĂƐŬŦƐŦǇůĂ� ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘� ,ĞƐĂƉ� ƐŽƌŵĂŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĂŝůĞůĞƌŝ� ŝƐĞ� ŵĂŚŬĞŵĞ�
ŬŽƌŝĚŽƌůĂƌŦŶĚĂ�ƐƺƌƺŶĚƺƌƺůĚƺ͘

bŝŵĚŝǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ǇĂƐĂůĂƌĚĂ� ŽůĂŶ� Ŭŝŵŝ�
ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌ�ƵǇŐƵůĂŶƐĂ�ďŝƌĕŽŬ�ŝƔ�͞ŬĂǌĂƐŦ͟�
ǇĂƔĂŶŵĂǇĂďŝůŝƌĚŝ͘� � &ĂŬĂƚ͕� ƚĂƔĞƌŽŶ� ĕĂ-
ůŦƔŵĂ� ƐŝƐƚĞŵŝ͕� ƂǌĞů� ŝƐƟŚĚĂŵ� ƉƌŽũĞůĞƌŝ͕�
ĞƐŶĞŬ�ƺƌĞƟŵ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ-
ƐŦǌůĂƔƨƌŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ǀĂƌŬĞŶ�ďƂǇůĞƐŝ�ǇĂ-
ƐĂůĂƌ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶĞ�ŵĂƐŬĞ� ŽůŵĂŬ-
ƚĂŶ�ƂƚĞǇĞ�ŐŝƚŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
Śŝĕďŝƌ�ŝŶĂŶĚŦƌŦĐŦůŦŒŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��ŝůŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ͕�ŝƔ�
ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ�ĂŬůĂǇĂŶ�ǇĂƌŐŦ-
ƐŦǇůĂ͕�ŝƔĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦ�ĚĞ-
ŶĞƟŵůĞƌůĞ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ďĂƔ�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶĚĂŶĚŦƌ͘

-*8&'.2.?�' > 0�
7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǇĂŶŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƂůĞŶ�ĂƌŬĂĚĂƔ-

ůĂƌŦŶĂ� ƐĞƐƐŝǌ� ŬĂůĚŦŬĕĂ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ĕĂƌŬŦŶŦŶ�
ĚƂŶŵĞƐŝŶĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞƚŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞ-
ĐĞŬ͘��ŒŦƌ�ďĞĚĞůůĞƌ�ƂĚĞǇĞƌĞŬ�ǇĂƔĂŵ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĞƌĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ƂŶĐĞůŝŬůĞ� ƐĞƌŝ� ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ĂƌƚĂŶ� ŝƔĕŝ� ƂůƺŵůĞƌŝŶĞ� ĚƵƌ� ĚŝǇĞ-
ďŝůŵĞůŝ͘�zĂŶŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌĚĂ�ďƵ-
ůƵŶĚƵŒƵ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŶŦŶ�ƂůƺŵƺŶĞ�ƐĂĚĞ-
ĐĞ�͞ǇĂǌŦŬ�ŽůĚƵ͟�ĚĞŵĞŬ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�
ŝŶƐĂŶŝ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ƐĞƐƐŝǌĐĞ�
ǀĞƌŝůĞŶ� ŝƔŝ� ǇĂƉŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞƚŵĞŬ� ƉĂƚ-
ƌŽŶƵŶ�ĞůŝŶŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ƂŶ-
ůĞŵ�ĂůŵĂŵĂƐŦŶĂ�ĚĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��

�Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ͕� ŝƔĕŝ� ŬĂŶŦǇůĂ� ďĞƐůĞŶĞŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĚĞŶ� ƐŽƌƵůĂĐĂŬ� ŚĞƐĂƉ� ŐƺŶ�
ŐĞĕƟŬĕĞ� ŬĂďĂƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐĂŒůŦŒŦ� Őŝďŝ�
ǇĂƔĂŵƐĂů�ƂŶĞŵĚĞ�ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ� ŝĕŝŶ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞŶŝŶ� ĂĐŝůŝǇĞƟ� ǀĞ� ƂŶĞŵŝ� ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ �
7ƔĕŝůĞƌ� ĂŶĐĂŬ�ƂƌŐƺƚůƺ� ŐƺĕůĞƌŝǇůĞ� ŚĂŬůĂƌŦ-
ŶŦ�ŬŽƌƵǇĂďŝůŝƌ͕ �ǇĞŶŝ�ŚĂŬůĂƌ�ŬĂǌĂŶĂďŝůŝƌůĞƌ͘ �
7Ɣĕŝ� ƐĂŒůŦŒŦ� ƂŶůĞŵůĞƌŝŶŝŶ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ͕�
ĂŬĂŶ�ŚĞƌ�ĚĂŵůĂ�ŝƔĕŝ�ŬĂŶŦŶŦŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĚĞŶ� ƐŽƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůŝ�
ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďƺǇƺƚƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ ���
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RJI^F
�<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŵŝůǇŽŶ-

ůĂƌĐĂ� ĞŵĞŬĕŝ� ŝĕŝŶ� ĂĕůŦŬ͕� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�
ďŝƌ� ƚĞŚůŝŬĞ� ĚĞŒŝů͕� ďŝƌĞďŝƌ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ďŝƌ�
ƐŽƌƵŶ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝ͘�EĞƌĞĚĞǇƐĞ�ďƺƚƺŶ�
ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚůŝ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ďĞƐ-
ůĞŶŵĞŵĞŶŝŶ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝǌůŝ�ĂĕůŦŬ�
ƐŽƌƵŶƵ�ǇĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘

dm7<� ǀĞƌŝůĞƌŝǇůĞ� ďŝůĞ� ǌĂŵůŦ� ĂƐŐĂ-
ƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ĂĕůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ� ƉĞŬ� ƺƐƚƺŶĚĞ�
ĚĞŒŝů͘� KƚŽŵĂƟŒĞ� ďĂŒůĂŶĂŶ� ǌĂŵůĂƌůĂ�
ďŝƌŬĂĕ�ĂǇ�ŝĕŝŶĚĞ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ĂůƨŶĚĂ�
ŬĂůĂĐĂŒŦŶĂ�ĚĂ�ƔƺƉŚĞ�ǇŽŬ͘�

zĂůĂŶ� ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŬĕĂ�ŵĂŚĂ-
ƌĞƚůŝ� �<W� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ� ďŝůĞ� ĂƌƨŬ� ĂĕůŦŒŦ�
ďŝƟƌŵĞŬ� ďŝƌ� ǇĂŶĂ͕� ďŝƟƌĞĐĞŬůĞƌŝ� ǇƂ-
ŶƺŶĚĞ� ŝĚĚŝĂůŦ� ƐƂǌůĞƌ� ĚĂŚŝ� ƐƂǇůĞŵŝ-
ǇŽƌůĂƌ͘ � zĂůĂŶ� ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞ� �<W� ǇƂŶĞ-
ƟĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ� ĂƔĂŒŦ� ŬĂůŵĂǇĂŶ� ǇĂŶĚĂƔ�
ŵĞĚǇĂ͕� ĂĕůŦŒŦŶ� ďŝƟƌŝůŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ��
ĂƌĂ� ĂƌĂ� ǇĂůĂŶůĂƌ� ƐƂǇůĞŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ�
ĞƚƐĞ� ĚĞ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ďŝůŝŵĞ� ĚĞŒŝů͕� ĂƐŐĂƌŝ�
ĚƺǌĞǇĚĞ�ĂŚůĂŬĂ�ĚĂ�ƵǌĂŬ�ŚĂďĞƌůĞƌ�ǇĂ-
ƉŦǇŽƌ͘

�� ,ĂďĞƌ� ͞hǌƵŶ� ƐƺƌĞ� Ăĕ� ŬĂůŵĂŬ�
Ƃŵƌƺ� ƵǌĂƨǇŽƌ͟� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ďŝƌ� ŚĂďĞƌ�
ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘� �ƐŐĂƌŝ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ďŝƌ� ĂŚůĂŬ-
ƚĂŶ� ǇŽŬƐƵŶůƵŬůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ďŝůŝŵĞ� ĚĞ�
ĂǇŬŦƌŦ�ŚĂďĞƌĚĞ͘�͞'ƺŶĚĞ�ϭϲͲϭϴ�ƐĂĂƚ�Ăĕ�
ŬĂůŵĂŬ�Ƃŵƌƺ�ƵǌĂƨǇŽƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘��ĕŦŬ-
ůĂŵĂŶŦŶ� �ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂŶ� ŐĞůĚŝŒŝ� ŝĚĚŝĂ�
ĞĚŝůĞŶ�ŚĂďĞƌĚĞ͕�ĂƌĂůŦŬůŦ�ŽƌƵĕ�ĚŝǇĞƟŶŝŶ�
ďŝƌĕŽŬ�ŚĂƐƚĂůŦŒŦ�ĞŶŐĞůůĞĚŝŒŝ�ĚĞ�ƐƂǇůĞŶ-
Ěŝ͘�,ĂďĞƌĚĞ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ-
ŶŦŶ�ƂŶĞƌŝůŵĞĚŝŒŝ�ĚĞ�ĂŬƚĂƌŦůĚŦ͘�

,ĂďĞƌ� ƚƺŵƺǇůĞ� ǇĂůĂŶ� ĚĂ� ŽůĂďŝůŝƌ͕ �
ďŝƌ� ĕĂƌƉŦƚŵĂ� ĚĂ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �ĞůŬŝ� ďĞůůŝ�
ďŝƌ� ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬƚĂ� ŬŦƐĂ� ďŝƌ� ƐƺƌĞ� ϭϲͲϭϴ�
ƐĂĂƚ� Ăĕ� ŬĂůŵĂ� ĚŝǇĞƟŶŝŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝĐŝ�
ǇĂŶŦ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ŵĂ� ďƵŶƵ� ŐĞŶĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ĂĕůŦŒŦŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝĐŝ�ďŝƌ�ƂǌĞůůŝŒŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ďŝĕŝŵŝŶĚĞ�ǇĂŶƐŦƚŵĂŬ͕�ďŝůŝŵƐĞů�ĂĕŦĚĂŶ͕�
ĚƺŶǇĂ� ƂŬƺǌƺŶ� ďŽǇŶƵǌƵŶĚĂ� ĚĞŵĞŬ-
ƚĞŶ� ĨĂƌŬƐŦǌĚŦƌ� ǀĞ� ĚƺƉĞĚƺǌ� ĂŚůĂŬƐŦǌ-
ůŦŬƨƌ͘ � ,ĞůĞ� ĚĞ� ĂĕůŦŬ� ďŝƌ� ǇĂŶĂ͕� ƐĂŒůŦŬůŦ��
ďĞƐůĞŶŵĞŵĞŶŝŶ� ďŝůĞ� ŝŶƐĂŶ� ƐĂŒůŦŒŦŶŦ�
ŽůƵŵƐƵǌ� ǇƂŶĚĞ� ĞƚŬŝůĞĚŝŒŝ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�
ŵĂƚĞŵĂƟŬƐĞů�ďŝƌ�ĨŽƌŵƺů�Őŝďŝ�ŝƐƉĂƚůĂŶ-
ŵŦƔŬĞŶ͕�ďƵ�ŝĚĚŝĂĚĂ�ďƵůƵŶŵĂŬ͕�ďŝůŝŵůĞ�
ƵǌĂŬƚĂŶ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ĂůĂŬĂůŦ� ŽůŵĂŵĂǇŦ�
ŐĞƌĞŬƟƌŝƌ͘ �

^ĂĚĞĐĞ� ŐƺůƺŶĞĐĞŬ� ďŝƌ� ƐĂĕŵĂůŦŬ�
ĚĞŒŝů� ďƵ� ŚĂďĞƌ͘ � �Ŷ� ŚĂĮĨ� ĚĞǇŝŵůĞ� ďƵ͕�
ŝǌůĞǇŝĐŝƐŝŶŝŶ� ĂŬůŦǇůĂ� ĂůĂǇ� ĞƚŵĞŬƟƌ͘ � �Ƶ�
ǇƺǌĚĞŶ� ǇĂŶĚĂƔ� ŬĂŶĂůůĂƌŦ� ŝǌůĞǇĞŶůĞƌ͕ �
ŬĞŶĚŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�ŽůŵĂƐĂ�ďŝůĞ�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ŬĂŶĂůůĂƌŦ�ŝǌůĞŵĞŬƚĞŶ�
ǀĂǌŐĞĕŵĞůŝĚŝƌůĞƌ͘ �

6DßO¾N�DODQ¾Q¾Q�WLFDULOHÀPHVL�
|O�P�JHWLUL\RU

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� 7ƐƚĂŶďƵů� �ĞǇůŝŬ-
Ěƺǌƺ͛ŶĚĞ� ŝŬŝ� ĕŽĐƵŬ� ĚŽŵƵǌ� Őƌŝďŝ� ƔƺƉŚĞ-
ƐŝǇůĞ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘��Ƶ�ŽůĂǇ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ĞĐǌĂŶĞůĞƌĚĞ� ďĞůůŝ� ŝůĂĕůĂƌŦŶ� ďƵůƵŶŵĂǇŦƔŦ�
ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞůĚŝ͘� �ĐǌĂŶĞůĞƌĚĞ�
ŝůĂĕ� ǇŽŬ� ĕƺŶŬƺ� KĐĂŬ� ĂǇŦŶŦŶ� ƐŽŶůĂƌŦŶĚĂ-
ǇŦǌ͕� bƵďĂƚ͛ƚĂ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ǌĂŵŵŦŶ�ƂŶ�ŐƺŶ-
ůĞƌŝŶĚĞǇŝǌ͘�7ůĂĕ�ĮƌŵĂůĂƌŦ�ǌĂŵŵŦŶ�ŽƌĂŶŦŶŦ�
ďĞŬůĞƌŬĞŶ�ŝůĂĕůĂƌŦ�ĚĞƉŽůĂƌĂ�ŐƂŶĚĞƌŵŝǇŽƌ͘ �
�ǇŶŦ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĚĞƉŽůĂƌĚĂŶ� ĚĂ� ƉŝǇĂƐĂůĂƌĂ�
ǀĞƌŝůŵŝǇŽƌ͘

7ƐƚĂŶďƵů� �ĐǌĂĐŦ� KĚĂƐŦ� �ĂƔŬĂŶŦ� �ĂĨĞƌ�
�ĞŶĂƉ�^ĂƌŦĂůŝŽŒůƵ�ǇĂƉƨŒŦ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�
ŝůĂĕůĂƌŦŶ� ǇĞƚĞƌůŝ� ŐĞůŵĞĚŝŒŝŶŝ͖� ƚĂŶƐŝǇŽŶ͕�
ĞƉŝůĞƉƐŝ͕�ŐƂǌ�ŝůĂĕůĂƌŦ�ǀĞ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�ĂŒƌŦ�ŬĞƐŝ-
ĐŝůĞƌŝŶ� ďŝůĞ� ďƵůƵŶŵĂƐŦŶŦŶ� ǌŽƌ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�<ĞŶĚŝ�ĞĐǌĂŶĞƐŝŶĚĞ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŬƵů-
ůĂŶŦůĂŶ�ϭϱϬ�ŝůĂĐŦŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĚĂ�ĞŬůĞĚŝ͘�

<ŦƔ� ĂǇůĂƌŦŶĚĂ� ŐƌŝƉƚĞ� ĂƌƨƔ� ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ�
ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ŝůĂĕ� ƚĂůĞďŝ� ĨĂǌůĂƐŦ� ŽůƵƔƵǇŽƌ͘ �
^ĂŒůŦŬ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŝƐĞ�ŝůĂĕ�ƐƚŽŬƵŶƵŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ĮƌŵĂůĂƌ�
&ŝǇĂƚ� �ĞůŝƌůĞŵĞ� <ŽŵŝƐǇŽŶƵ͛ŶƵŶ� ϮϬ� bƵ-
ďĂƚ͛ƚĂ� ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŒŝ� ŝůĂĕ� ŬƵƌƵ� ǌĂŵŵŦŶŦ�
ďĞŬůŝǇŽƌ͘ � 7ůĂĕůĂƌŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ϲϬ͛Ŧ� ŝƚŚĂů� ǀĞ� Į-
ǇĂƚůĂƌĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ǌĂŵůĂƌ��ǀƌŽ�ŬƵƌƵŶĚĂŶ�
ŚĞƐĂƉ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �'ĞĕĞŶ�ƐĞŶĞ�ǇƺǌĚĞ�ϮϬ�ŽƌĂ-
ŶŦŶĚĂ�ďŝƌ�ǌĂŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͕�ďƵ�ƐĞŶĞ�ĚĞ�ǇƺǌĚĞ�
ϭϱͲϮϬ�ĂƌĂƐŦ�ǌĂŵ�ďĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘ �

^ĂŒůŦŬ� ďĂŬĂŶůŦŒŦ� ŝůĂĕ� ƐƚŽŬĕƵůƵŒƵŶƵ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŵĂǇŦ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞƚŵĞƐĞ�ĚĞ�ŐĞĕĞŶ�
ǇŦůŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƐĞĕŝŵ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ�ĂŵĂĕ-
ůŦϭϬ�ŐƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĚĞŶĞƟŵůĞƌ�ƐŽŶƵĐƵŶ-

ĚĂ͖� ϰϮ� ƺƌĞƟĐŝŶŝŶ͕� ϮϬ� ĚĞƉŽĐƵŶƵŶ� ǀĞ� ϯϮ�
ĞĐǌĂĐŦŶŦŶ� ŝůĂĕ� ƐƚŽŬůĂĚŦŒŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵŦƔƨ͘�
^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ƐƚŽŬĕƵůĂƌĂ�ķƌƐĂƚ�ǀĞƌŝůŵĞ-
ǇĞĐĞŒŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůŵŝƔƟ͘��Ƶ�ƐĞŶĂƌǇŽ�ŚĞƌ�ǇŦ-
ůŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �

^ĂŒůŦŬ� ĂůĂŶŦŶŦŶ� ďŝƌ� ƐĞŬƚƂƌ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂ-
ƌƺůƺƉ� ƟĐĂƌŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕� ďƵ� ĂŶůĂǇŦƔ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ŝůĂĕůĂƌŦŶ�͚ŽůŵĂŵĂƐŦ͛�
ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ďŝƌĕŽŬ�ƐŦŬŦŶƨŶŦŶ�ǇĂƔĂŶŵĂƐŦŶĂ�
ƐĞďĞƉ� ŽůƵǇŽƌ͘ � �ĞǀůĞƚ� ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌŝŶŝŶ� ƐĂ-
ǇŦƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�Ăǌ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ͕�ƚĞĚĂǀŝ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶŝŶ� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝŶĚĞŶ� ƔŝŬąǇĞƚĕŝ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ǇŽŬƚƵƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ��<W�ĚƂŶĞŵŝ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŚĂĚ� ƐĂĬĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ƉĂƌĂƐŦ�ŽůĂŶ�ǇĂƔĂŵ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ƐĂ-
ƨŶ�ĂůĂďŝůŝǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ǇĞƚĞƌůŝ�ƉĂƌĂƐŦ�ŽůŵĂ-
ǇĂŶ�ŝůĂĕ�ďƵůĂŵŦǇŽƌ͕ �ƚĂŵ�ƚĞĚĂǀŝ�ŽůĂŵŦǇŽƌ͕ �
ŽƌŐĂŶ� ŶĂŬůŝ� ƐŦƌĂůĂƌŦŶĚĂ� Ƃůƺŵƺ� ďĞŬůŝǇŽƌ͘ �
hůĂƔŦŵŦ� ǌŽƌ͕ � ŬĞŶƚ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĚĞŶ� ƵǌĂŬ�
ǀĞ� ǇĂŶĚĂƔ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĂ� ƌĂŶƚ� ŬĂ-
ƉŦƐŦ�ĂĕŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�ƔĞŚŝƌ�ŚĂƐƚĂŶĞ-
ůĞƌŝ� ŝƐĞ� ƚƺŵ�ďƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ǇĞŶŝ� ďŽǇƵƚůĂƌ�
ŬĂǌĂŶĚŦƌŵŦƔ� ǀĂǌŝǇĞƩĞ͘� �ĞǀĂƐĂ� ďƺƚĕĞůĞƌ�
ďƵ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌĂ�ĂǇƌŦůŦƌŬĞŶ�ŬĂŵƵ�ŚĂƐ-
ƚĂŶĞůĞƌŝ�ďŝƌŝŬĞŶ�ďŽƌĕůĂƌŦŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƐĂƌĨ�
ŵĂůǌĞŵĞƐŝ� ĂůĂŵŦǇŽƌ͘ � zĞŶŝ� ĚŽŒĂŶ� ƺŶŝ-
ƚĞůĞƌŝŶĚĞ͕� ǇŽŒƵŶ� ďĂŬŦŵůĂƌĚĂ� ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ǇĂƔĂŶŦůĂďŝůŝǇŽƌ͘ � �ŵĞůŝǇĂƚŚĂŶĞůĞƌĚĞ� ŵĂů-
ǌĞŵĞ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ� ĂŵĞůŝǇĂƚůĂƌ�
ĞƌƚĞůĞŶŝǇŽƌ͘ � �ĐŝůůĞƌĚĞ� ǇĂƚĂŬ� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝ�
ƐŽŶƵĐƵ� ŚĂƐƚĂůĂƌ� ďĞŬůĞƟůŝǇŽƌ͘ � �ƺƚƺŶ� ďƵ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ĂǇŶŦ� ĂŶĚĂ� ƚĞŬ� ďŝƌ� ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�
ŐƂǌůĞŶŵĞƐŝ� ĚƺƔƺŬ� ŝŚƟŵĂů� ŽůĂďŝůŝƌ� ĂŵĂ�

ƚŽƉůĂŵŦŶĚĂ�ƺůŬĞ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ƐĂŒůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ďŽǌƵůŵƵƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͕�ŝŶƐĂŶ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦ�ĞƐĂƐ�
ĂůĂŶ� ŵĂŶƨŬůĂ� ŝƔůĞŵŝǇŽƌ͘ � dĞƌƐŝŶĚĞŶ͕� ŚĞƌ�
ǇĞƌĚĞ�ƂǌĞů�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌŝŶ�ǀĞǇĂ�ŬĂŶƐĞƌ�Őŝďŝ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ�ďĞůŝƌůŝ�ƚĞĚĂǀŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ƌĞŬůĂŵůĂƌŦ� ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ƐĂŒůŦŬ� ĂůĂŶŦ�
ďŝƌ�ƐĞŬƚƂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔůĞƟůŝǇŽƌ͘ �

7ůĂĕ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌŦ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�
ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĚƵŒƵ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ�ŬŽŶƵ-
ƐƵĚƵƌ͘ ��ŝůŝŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ŝůĂĕ�ƐĞŬƚƂƌƺ�ĚƺŶǇĂĚĂ�
ĞŶ�ĕŽŬ�Ŭąƌ�ƐĂŒůĂǇĂŶ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ-
ĚŦƌ͘ � 7ůĂĕ�ĮƌŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ƚĞŵĞů�ŐĂǇĞƐŝ�ŽůĂďŝů-
ĚŝŒŝŶĐĞ� ĕŽŬ� ƺƌƺŶƺ� ƉŝǇĂƐĂůĂƌĚĂ� ƐĂƚĂďŝů-
ŵĞŬƟƌ͘ � �ƵŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶŦŵŦŶŦŶ�
ŶĂƐŦů� ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ͕� ŬŝŵǇĂƐĂůůĂƌůĂ� ŝŶ-
ƐĂŶ�ǀĞ�ĚŽŒĂ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦŶ�ŶĞ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĞƚŬŝůĞŶ-
ĚŝŒŝ� ǀď͘� ŬŽŶƵůĂƌ� ŶĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ�
ŶĞ�ĚĞ�ƺƌĞƟĐŝ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ �

,ĂůŬ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦŶ�ŐƂǌĞƟůŵĞƐŝ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�
ŝůĂĕ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ďŝůŝŶĕůĞŶĚŝƌŵĞ�
ŝůĞ�ĚĞŒŝů� ƚŽƉůĂŵŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƉůĂŶůĂŵĂ�ǇĂƉŦů-
ŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞďŝůŝƌ͘ � dŽƉůƵŵ� ƐĂŒůŦŒŦ͖�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦŶ� ƚĂŶŦŵŦ͕� ŶĂƐŦů� ŽůƵƔƚƵŬůĂƌŦ� ǀĞ�
ďŝůŝŵƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ŶĂƐŦů� ƚĞĚĂǀŝ� ĞĚŝůĞĐĞŒŝ͕�
ƚŽƉůƵŵĂ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ǇĂƔĂŵ�ƚĂƌǌŦ�ĂůŦƔŬĂŶůŦŬůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�
ďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ͕� ƵůĂƔŦůĂďŝůŝƌ� ǀĞ�
ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ƐĂŒůŦŬ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦ͕�ĚĞ-
ŶĞƟŵůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵůĞƌŝŶ�ĐŝĚĚŝǇĞ�ĂůŦŶŵĂ-
ƐŦ�ǀď͘�ǇŽů�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ƐĂŒůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�
ǇĞŶŝ�ďĂƔƚĂŶ�ŬƵƌŵĂŬůĂ�ƐĂŒůĂŶĂďŝůŝƌ�
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)N^FSJY��)NPYF�
WJONRNS�FUFWFYã
�ŝǇĂŶĞƚ� 7ƔůĞƌŝ� �ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ� ;�7�Ϳ�

ŝƐŵŝŶĞ�ďĂŬĂŶůĂƌ͕ �ďƵ�ŬƵƌƵŵƵŶ�ĚƺŶǇĞ-
ǀŝ� ŝƔůĞƌĚĞŶ� ĕŽŬ� ƵŚƌĞǀŝ� ŝƔůĞƌůĞ�ŵĞƔŐƵů�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐĂŶĂďŝůŝƌ͘ �KǇƐĂ�ĚƵƌƵŵ�ƚĂŵ�
ƚĞƌƐŝ͘� �ŚŝƌĞƚ� ŝƔůĞƌŝǇůĞ� ƉĞŬ� ĂůĂŬĂĚĂƌ�
ŽůŵĂǇĂŶ��7�͕�ĚƺŶǇĞǀŝ� ŝƔůĞƌĞ�ƉĞŬ�ŵĞ-
ƌĂŬůŦ͘� 7ůŐŝůĞŶĚŝŒŝ�ĚƺŶǇĞǀŝ� ŝƔůĞƌ�ĚĞ�ƂǇůĞ�
ƐŦƌĂĚĂŶ� ƔĞǇůĞƌ� ĚĞŒŝů͘� �ŬŽŶŽŵŝ͕� ƐŝǇĂ-
ƐĞƚ͕�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ůƺŬƐ͕�ƌĂŶƚ�Őŝďŝ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�Ăƚ�
ŬŽƔƚƵƌĂŶ��7�͛ŝŶ�ƐŽŶ�ĨĞƚǀĂƐŦ�ĨĂŝǌůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ŽůĚƵ͘

^ŽŶ� ĨĞƚǀĂƐŦǇůĂ� ͞ĨĂŝǌ� ŚĂƌĂŵĚŦƌ͟�
ĚŝǇĞŶ��7�͛ŝŶ� ͞�ŝŶ� 7ƔůĞƌŝ� zƺŬƐĞŬ�<ƵƌƵ-
ůƵ͕͟ � ďŝƌ� ŝƐƟƐŶĂ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚĂ� ŬĞƔĨĞƫ͘�
&ĞƚǀĂĚĂ� ǇĞŶŝ� ŽůĂŶ� ĨĂŝǌŝŶ� ŚĂƌĂŵ� ŝůĂŶ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĚĞŒŝů͕�dK<7͛ĚĞŶ�ĚĂŝƌĞ�ĂůŵĂŬ�
ŬŽƔƵůƵǇůĂ�ĨĂŝǌŝŶ�ŚĞůĂů�ŬŦůŦŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�
ŬĞƉĂǌĞůŝŬ� ƚĂƌƨƔŵĂ� ŬŽŶƵƐƵ� ŽůƵŶĐĂ͕�
ƵůƚƌĂ� ůƺŬƐ�ŵĂŬĂŵ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶĂ�ĚƺƔŬƺŶ-
ůƺŒƺǇůĞ� ďŝůŝŶĞŶ� �7�� �ĂƔŬĂŶŦ� �ůŝ� �ƌ-
ďĂƔ͛ŦŶ� ƐĂŚŶĞǇĞ� ĕŦŬŦƉ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ĨĞƚ-
ǀĂǇŦ�ƐĂǀƵŶŵĂƐŦ͕�ƌĞǌĂůĞƟŶ�ŶĂƐŦů�ĚĂ�Ěŝǌ�
ďŽǇƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘��

�<WͲƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĂƔŬŦǇůĂ�
ǇĂŶŦƉͲƚƵƚƵƔĂŶ��ůŝ��ƌďĂƔ͕�ĨĞƚǀĂǇŦ�ƔƵ�ŝĨĂ-
ĚĞůĞƌůĞ�ƐĂǀƵŶĚƵ͗

͞�ŝŶ� 7ƔůĞƌŝ� zƺŬƐĞŬ� <ƵƌƵůƵ͟� ĕŽŬ�
ŬƂŬůƺ� ďŝƌ� ďŝƌŝŵĚŝƌ͘ � �ŝŶ� 7ƔůĞƌŝ� zƺŬƐĞŬ�
<ƵƌƵůƵŶĂ� ŬƵƌƵůĚƵŒƵ� ŐƺŶĚĞŶ� ďƵŐƺŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ǇĂŶůŦƔ�ďŝƌ�ĨĞƚǀĂǇŦ�Śŝĕ�ŬŝŵƐĞ�ǀĞƌ-
ĚŝƌƚĞŵĞŵŝƔƟƌ͘ ��ŝŶ�7ƔůĞƌŝ�zƺŬƐĞŬ�<ƵƌƵůƵ�
ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ďĂŒŦŵƐŦǌĚŦƌ͘ ��ƂǇůĞ�ďŝƌ�ĨĞƚǀĂ�
ǀĞƌĚŝǇƐĞ� ďĂŶĂ� ĚĂ� ͚�ŝŶ� 7ƔůĞƌŝ� zƺŬƐĞŬ�
<ƵƌƵůƵŶƵŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďƵ�ĨĞƚǀĂ�ĚŽŒƌƵĚƵƌ͘ ͛�
ĚĞŵĞŬ�ĚƺƔĞƌ͘ �DŝůůĞƟŵŝǌĞ�ĚĞ�ďƵŶƵ�ĚĞ-
ŵĞŬ�ĚƺƔĞƌ͘ ��ŬƐŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞƚŵĞŬ��ŝŶ�7Ɣ-
ůĞƌŝ�zƺŬƐĞŬ�<ƵƌƵůƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ϭϲ�ŝůŝŵ�
ĂĚĂŵŦŶĂ�ŚĂŬƐŦǌůŦŬƨƌ͘͟

�ůŝ� �ƌďĂƔ͕� ͞ďĂŒŦŵƐŦǌ� ϭϲ� ŝůŝŵ� ĂĚĂ-
ŵŦ͟�ŝĕŝŶ�ŬĂůŬĂŶ�ŽůƵǇŽƌ͘ �EĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ďƵ�
͞ŝůŝŵ�ĂĚĂŵůĂƌŦ͟�ŬŽŶƵƚ�ƐĂƨƔůĂƌŦ�ĚƺƔĞŶ�
ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� dK<7 Ɛ͛ŝŶŝ� ŬƵƌƚĂƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� ĐĂŶƐŝƉĞƌĂŶĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � dK<7͛Ǉŝ�
ŬƵƌƚĂƌŵĂŬ� ĂĚŦŶĂ� <ƵƌĂŶ͛Ŧ� ĞŒŝƉͲďƺŬƺ-
ǇŽƌ͕ �ĚŝŶŝͲ�ůůĂŚ͛Ŧ�ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂ�ďŝůĞ�ďĞŝƐ�
ŐƂƌŵƺǇŽƌůĂƌ͘ � �͘� �ƌďĂƔ͛Ă� ĚĂ� ďƵ� ͞ŵƺ-
ĐĂŚŝƚůĞƌ͟� ŬƵƌƵůƵŶƵ� ƐĂǀƵŶŵĂ� ƵƚĂŶĐŦ�
ĚƺƔƺǇŽƌ͘ ��

�7�� ĞůďĞƩĞ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ĚƺŶǇĞ-
ǀŝ� ŝƔůĞƌůĞ� ŝƔƟŐĂů� Ğƫ͘� sĂƌůŦŬ� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ�
ĚĞ�ďƵĚƵƌ� ǌĂƚĞŶ͘�,Ğƌ� ǌĂŵĂŶ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ĂƉĂƌĂƨ� ĚĂ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ŬĞƉĂǌĞůŝŒŝ� Śŝĕďŝƌ� ǌĂŵĂŶ� ďƵ� ďŽǇƵƚĂ�
ƚĂƔŦŵĂŵŦƔƨ͘�^ĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶĚĞŬŝ�ŬŽŬƵƔ-
ŵĂ͕�ĚŽŒĂů�Ŭŝ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƚƺŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦ�
ƐĂƌŵŦƔƨƌ͘ � WĞƌĨŽƌŵĂŶƐŦǇůĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞ-
ŬĞŶ��7�͕�ďƵ�ǌĞŚŝƌůŝ�ŝŬůŝŵĚĞ�ƌĞũŝŵŝŶ�ďŝƌ�
ŶƵŵĂƌĂůŦ� ĂƉĂƌĂƨ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďŝůĞŒŝŶŝŶ�
ŚĂŬŬŦǇůĂ�ŝƐƉĂƚůŦǇŽƌ͘

´<HGHN�|GHQHNµ�VDUD\�UHMLPLQLQ�
\DßPD�oDUN¾

�<WͲƐĂƌĂǇ� ŐƺĚƺŵůƺ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦ�
ŚĞƌ� ŝĐƌĂĂƨǇůĂ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ� ŝƔƐŝǌůŝŬ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�
ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƐĞĨĂůĞƚ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ǌŽƌ-
ďĂůŦŬ� ƺƌĞƚĞƌĞŬ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķǇůĂ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ŐƺŶĚĞŶ� ŐƺŶĞ� ǌŽƌůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ � mů-
ŬĞŶŝŶ�ƚƺŵ�ŐĞůŝƌůĞƌŝŶŝ�ƺƌĞƚĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďƵ�
ĚƵƌƵŵĚĂǇŬĞŶ͕� ďĂƔƚĂ� ƐĂƌĂǇ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ƌĞũŝŵŝŶ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�ŝƐĞ�ŽŶ�ŵŝůǇĂƌůĂƌŦ�ďƵůĂŶ�
ĞŬ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

�ƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƟ� ĂĕůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ� ƚƵƚĂŶ�
�<WͲD,W� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ� ďƺƚĕĞǇŝ� ǇĂŒŵĂůĂ-
ŵĂŬůĂ� ǇĞƟŶŵŝǇŽƌ͕ � ͞ǇĞĚĞŬ� ƂĚĞŶĞŬ͟� ĂĚŦ�
ĂůƨŶĚĂ� ďŝƌ� ǇĂŒŵĂ� ĕĂƌŬŦ� ĚĂŚĂ� ŬƵƌƵǇŽƌ͘ �
�Ƶ� ĕĂƌŬŦŶ� ǇƵƩƵŒƵ� ĚĞǀĂƐĂ� ƐĞƌǀĞƚ͕� �Ƶŵ-
ŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�^ƚƌĂƚĞũŝ�ǀĞ��ƺƚĕĞ��ĂƔŬĂŶůŦ-
ŒŦ͛ŶŦŶ�ϮϬϭϵ�ǇŦůŦ�͞ǇĞĚĞŬ�ƂĚĞŶĞŬ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ͟�
ƌĂŬĂŵůĂƌŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦǇůĂ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ�
ƐĞƌŝůĚŝ͘

dĞŬ� ĂĚĂŵ� ĚŝŬƚĂƐŦŶŦŶ� ŵĞƔƌĞďŝŶĞ� ƵǇ-
ŐƵŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� <ĂŵƵ�DĂůŝ� zƂŶĞƟŵŝ� ǀĞ�
<ŽŶƚƌŽů�<ĂŶƵŶƵ͛ŶĂ�ŐƂƌĞ�͞DĞƌŬĞǌŝ� ǇƂŶĞ-
Ɵŵ�ďƺƚĕĞ�ŬĂŶƵŶƵŶĚĂ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ŚŝǌŵĞƚ�ǀĞ�
ĂŵĂĕůĂƌŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ͕�ƂĚĞŶĞŬ�ǇĞƚĞƌ-
ƐŝǌůŝŒŝŶŝ�ŐŝĚĞƌŵĞŬ�ǀĞǇĂ�ďƺƚĕĞůĞƌĚĞ�ƂŶŐƂ-
ƌƺůŵĞǇĞŶ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌ�ŝĕŝŶ͟��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�

d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ŽŶĂǇŦǇůĂ� ĕĞƔŝƚůŝ� ŬƵƌƵŵůĂƌĂ�
ƉĂƌĂ�ĂŬƚĂƌŦůŦǇŽƌ͘ �ϮϬϭϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ďƵ�ŬƵƌƵŵ-
ůĂƌĂ�ĂŬƚĂƌŦůĂŶ�ŵŝŬƚĂƌ�ϱϴ�ŵŝůǇĂƌ�ϯϯϭ�ŵŝů-
ǇŽŶ�ůŝƌĂǇĂ�ƵůĂƔŵŦƔ͘

�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ� ^ƚƌĂƚĞũŝ� ǀĞ� �ƺƚĕĞ�
�ĂƔŬĂŶůŦŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ďĂǌŦ�
ĚƺǌĞŶ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ĞŬ�ƂĚĞŶĞŬƚĞŶ� ͲǇĂŶŝ�
ǇĂŒŵĂĚĂŶͲ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ƉĂǇůĂƌ�ƔƂǇůĞ͗

^ĂƌĂǇ͖�ϮϬϭϵ�ǇŦůŦ�ŚĂƌĐĂŵĂƐŦ�ďƺƚĕĞ�ƂĚĞ-
ŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ƺƐƚƺŶĞ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ϯ͘ϵ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂ-
ǇĂ�ƵůĂƔƨ͘�zĞĚĞŬ�ƂĚĞŶĞŬƚĞŶ�ĂŬƚĂƌŦůĂŶ�ϭ͘ϵ�
ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂ͙

�ŝǇĂŶĞƚ͖�ϮϬϭϵ͛ĚĂ�ϭϬ͘Ϯ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂ�ŚĂƌ-
ĐĂĚŦ͘� �ŝǇĂŶĞƚ͛Ğ� ĂǇƌŦĐĂ� ͞ǇĂƨƌŦŵůĂƌ� ŝĕŝŶ͟�
ϭϬ͘ϲ�ŵŝůǇŽŶ͕� ͞ƉĞƌƐŽŶĞů� ŝĕŝŶ͟� ϭϯϯ͘ϰ�ŵŝů-
ǇŽŶ�ůŝƌĂ͕�͞ŵĂů�ǀĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĂůŦŵŦ͟�ŝĕŝŶ�ϴϲ͘Ϯ�
ŵŝůǇŽŶ͕� ͞ƐĞƌŵĂǇĞ�ŐŝĚĞƌůĞƌŝ� ŝĕŝŶ͟�ϭϳ�ŵŝů-
ǇŽŶ�ůŝƌĂ͙

,ĂǌŝŶĞ�ǀĞ�DĂůŝǇĞ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͖�ϭ͘ϳ�ŵŝů-
ǇĂƌ� ůŝƌĂŶŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ďŽƌĕůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� ϱϱ�ŵŝůǇŽŶ� ůŝƌĂ͕�ŵĂů� ǀĞ�ŚŝǌŵĞƚ� ĂůŦŵŦ�
ŝĕŝŶ�ϯϳϵ�ŵŝůǇŽŶ�ůŝƌĂ͕�ĐĂƌŝ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌ�ŝĕŝŶ�
Ϯ͕ϱ�ŵŝůǇĂƌ� ůŝƌĂ͕�ďŽƌĕ�ǀĞƌŵĞ�ŐŝĚĞƌůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�
ϯ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂ͙

7ĕŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͖� ϭ͘ϰ� ŵŝůǇĂƌůŦŬ� ďŽƌĕ�

ǀĞƌŵĞ�ƂĚĞŶĞŒŝ͕� ďŽƌĕůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦůĂŵĂ�ƂĚĞ-
ŶĞŒŝŶĚĞŶ�ϱϵ�ŵŝůǇŽŶ� ůŝƌĂ͕�ŵĂů�ǀĞ�ŚŝǌŵĞƚ�
ĂůŦŵŦ�ŝĕŝŶ�ϰϵϯ�ŵŝůǇŽŶ�ůŝƌĂ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŐŝĚĞƌ-
ůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ϰϴϴ�ŵŝůǇŽŶ�ůŝƌĂ͘͘͘

Dŝůůŝ�̂ ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͖�ƉĞƌƐŽŶĞů�Őŝ-
ĚĞƌůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ϭ͘ϲ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂ͕�ŵĂů�ǀĞ�ŚŝǌŵĞƚ�
ĂůŦŵŦ�ŝĕŝŶ�ϭ͘ϵ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂ͙

�ĚĂůĞƚ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͖�ŵĂů�ǀĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĂůŦŵŦ�
ŝĕŝŶ�ϭ͘ϴ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŐŝĚĞƌůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�
ϲϲϳ� ŵŝůǇŽŶ� ůŝƌĂ͕� ƉĞƌƐŽŶĞů� ŐŝĚĞƌůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�
ϯϰϬ�ŵŝůǇŽŶ�ůŝƌĂ͙

͞zĞĚĞŬ� ƂĚĞŶĞŬ͟� ĂĚŦ� ĂůƨŶĚĂ� �<W� ƔĞ-
ĮŶŝŶ� ŬĞǇĮŶĞ� ŐƂƌĞ� ĚĂŒŦƴŒŦ� ďƵ� ĚĞǀĂƐĂ�
ƐĞƌǀĞƚ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ�ĕĂƌŬŦŶŦŶ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ� ƐŦƌƨŶĚĂŶ� ĚĞǀƔŝƌĚŝŒŝ� ĂƌƨͲĚĞŒĞƌŝŶ�
ďŝƌ� ďƂůƺŵƺĚƺƌ͘ � WĂƌĂŶŦŶ� ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ� ĚƺǌĞŶ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƚĂŬŦŵ�Ŭŝƌůŝ�ŝƔůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌ-
ĐĂŶƐĂ�ĚĂ͕�ĚĞŶĞƟŵ�ĚŦƔŦ�ƚƵƚƵůĂŶ�ďƵ�ŚĂƌĐĂ-
ŵĂůĂƌ�ƐĂƌĂǇ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĂĚŦ�ŐĞĕĞŶ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦ� ǇƂŶĞƚĞŶůĞƌŝŶ� ĚĞ� ǇĂŒŵĂĚĂŶ�
ƉĂǇ�ĂůĚŦŒŦŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķǇůĂ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂ-
ŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ� ǇŦŬĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ǇĂǌŦŬ� Ŭŝ� ďƵ�
ǇĂŒŵĂ�ĕĂƌŬŦŶŦ�ŬŦƌŵĂŬ�ĚĂ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂ-
ǇĂĐĂŬƨƌ͘

^ƂǌĚĞ� ͞ƐŦķƌ� ĨĂŝǌ͟� ŬĂŵƉĂŶǇĂůĂƌŦǇůĂ�
ŬƌĞĚŝ�ǀĞ�ďŽƌĕ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞŶ��<W�
ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ŬĞŶĚŝ�ĂůĚŦŒŦ�ďŽƌĕůĂƌůĂ�ĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ďŽƌĕ� ďĂƚĂŒŦŶĂ�
ƐĂƉůŦǇŽƌ͘ � ^ƂǌĚĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ĨĂŝǌĚĞŶ� ƔŝŬĂǇĞƚ�
ĞĚŝƉ� ĚƵƌĂŶ� �ƌĚŽŒĂŶ� ǀĞ� �<W Ɛ͛ŝ� ϮϬϭϵ� ǇŦůŦ�
ďƺƚĕĞƐŝǇůĞ�ĨĂŝǌ�ŐŝĚĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞŬŽƌ�ƐĞ-
ǀŝǇĞůĞƌĞ�ƵůĂƔƨ͘

�,W� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ƌĂƉŽƌĂ�
ŐƂƌĞ͕� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ϭϴ� ǇŦůĚĂ� ƚŽƉůĂŵ� ϵϯϮ�
ŵŝůǇĂƌ� ůŝƌĂǇŦ� ŝĕ� ǀĞ�ĚŦƔ� ďŽƌĕůĂƌŦŶŦŶ� ĨĂŝǌŝŶĞ�
ŚĂƌĐĂĚŦ͘� dƺƌŬŝǇĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ĚƺŵĞ-
ŶŝŶĚĞŬŝ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W Ɛ͛ŝ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ǇŦ-
ůŦŶ� ďƺƚĕĞƐŝŶĚĞŶ�ϭϬϬ�ŵŝůǇĂƌ� ůŝƌĂǇŦ� ǇĂůŶŦǌ-
ĐĂ� ďŽƌĕ� ĨĂŝǌůĞƌŝŶĞ� ŚĂƌĐĂĚŦ͘� �Ƶ� ŚĂƌĐĂŵĂ͕�
ĂǇĚĂ�ϴ͕ϯ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂǇĂ͕�ŐƺŶĚĞ�ŝƐĞ�Ϯϰϳ�ŵŝů-

ǇŽŶ�ůŝƌĂǇĂ�ĚĞŶŬ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘
�ŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ǀĞƌŐŝůĞƌůĞ�ĂǇĂŬƚĂ�

ƚƵƚƵůĂŶ�ďƺƚĕĞĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƵ� ĨĂŝǌ�ŚĂƌĐĂ-
ŵĂůĂƌŦ͖�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝĕŝŶ�ƐĞĨĞƌďĞƌ�ŽůĂŶ��ƌĚŽ-
ŒĂŶͬ^ĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŬŦƌŦŶƨ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞŬŝ� ŐĞůŝƌůĞƌŝŶŝ� ŬĞŶĚŝ� ŬĂ-
ƐĂůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ĂŬƚĂƌĚŦŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇƵǇŽƌ͘
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Ƙ0FSFQ�âXYFSGZQƖF�
SJIJS�MF^ãWƙ�

UFSJQN�LJW«JPQJăYN
�ĂŒŦŵƐŦǌ��ĞǀƌŝŵĐŝ�^ŦŶŦĨ�WůĂƞŽƌŵƵ�

;��^WͿ� ϭϵ� KĐĂŬ͛ƚĂ� ͞<ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů Ă͛�
ŶĞĚĞŶ�ŚĂǇŦƌ͍͟�ƉĂŶĞůŝŶŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

WĂŶĞů͕� <ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ� ĚŽŒĂů͕�
ƚĂƌŝŚŝ�ǀĞ�ŬƺůƚƺƌĞů�ŵŝƌĂƐĂ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ǌĂƌĂ-
ƌŦ�ĂŶůĂƚĂŶ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ĂĕŦůŦƔ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�ŝůĞ�
ďĂƔůĂĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ƐƂǌ��ĞƉƌĞŵ��ŝůŝŵĐŝ�
�ƌ͘ � ^ĂǀĂƔ� <ĂƌĂďƵůƵƚ Ă͛� ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘� <ĂƌĂ-
ďƵůƵƚ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�<ĂŶĂů�7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ�
ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ĞƚŬŝǇŝ�ďŝůŝŵƐĞů�ǀĞƌŝůĞƌůĞ�ĂŶ-
ůĂƴ͘�<ĂƌĂďƵůƵƚ�ŬĂŶĂůĂ�ĂǇƌŦůĂŶ�ďƺƚĕĞǇŝ�
ƚĞƔŚŝƌ� Ğƫ�ǀĞ� ŬĂŶĂůĂ� ĂǇƌŦůĂŶ� ďƺƚĕĞǇůĞ�
ƌĂŚĂƚůŦŬůĂ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ�ĚĞƉƌĞŵ�ŐƺǀĞŶ-
ůŝŒŝŶŝŶ� ĂůŦŶĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ� Ğƫ͘� ����
ƌĂƉŽƌƵŶƵ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌ-
Ěŝ�ǀĞ�ƌĂƉŽƌƵŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ�ǇĂŶƐŦƚŵĂĚŦŒŦ-
ŶŦ�ƐŽŵƵƚ�ǀĞƌŝůĞƌůĞ�ĂŶůĂƴ͘�<ĂŶĂů�7ƐƚĂŶ-
ďƵů͛ƵŶ�ĚĞƉƌĞŵ�ǀĞ�ƚƐƵŶĂŵŝ�Őŝďŝ�ĚŽŒĂů�
ĨĞůĂŬĞƚůĞƌĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ƐŽŵƵƚ�ǀĞƌŝůĞƌůĞ�Žƌ-
ƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�<ĂƌĂďƵůƵƚ�ƐƵŶƵŵƵŶĚĂ�<Ă-
ŶĂů�7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŵƵŚĂƚĂƉůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�7Ɣĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� <ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů Ă͛� ŬĂƌƔŦ�
ŐĞůŵĞůĞƌŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

<ĂƌĂďƵůƵƚ͛ƵŶ� ƐƵŶƵŵƵŶƵŶ� ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ� ƐƂǌ� ��^W� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝŶĞ� ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘�
��^W� ĂĚŦŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ� <Ă-
ŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů� WƌŽũĞƐŝ͛ŶŝŶ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦ-
ŶŦŶ� ƐŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŝǇŝĐĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůĂ-
ƔĂŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ� ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĚƵŒƵ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘� �ƵŐƺŶ� ŝĕŝŶ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�
�ƌĚŽŒĂŶͲ7ŵĂŵŽŒůƵ� ŬĂƌƔŦƚůŦŒŦŶĂ� ƐŦŬŦƔ-
ƨŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�<ĂŶĂů�
7ƐƚĂŶďƵů� WƌŽũĞƐŝ͛Ŷŝ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ƌĞũŝŵŝŶŝ�
ŬƵƌƵŵƐĂůůĂƔƨƌŵĂŶŦŶ� ďŝƌ� ĂƌĂĐŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌĚƺŒƺ� ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŬůĂ�ŬĞŶĚŝ�ǇĂƐĂůĂƌŦ-
ŶŦ͕�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂƌĂŬ�<ĂŶĂů�7ƐƚĂŶ-
ďƵů͛Ƶ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ� ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĚŝ� ǀĞ� ďƵ� ŬĂƉƐĂŵĚĂ��ĞǀƌĞ��ƺǌĞŶŝ�
WůĂŶŦ͛ŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ƂƌŶĞŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� <ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů Ă͛� ŬĂƌƔŦ�
ŽůƵƔĂŶ� ƚĞƉŬŝǇŝ� ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǌĞŵŝŶŝŶĞ� ĕĞŬŵĞŶŝŶ� ƂŶĞŵŝ� ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞ� ĚƵƌƵůĚƵ͘� �Ƶ� ƉƌŽũĞŶŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ƉůĂŶůŦ� ďŝƌ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ďŝƌ�
ǇĂŶŦ�ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝ�ďƵ�ƌĂŶƚ�ǀĞ�ƚĂůĂŶ�ƉƌŽũĞƐŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶ-
ĚĂ�ƚĂƌĂŇĂƔƨƌĂďŝůŵĞŶŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͘

��^W� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĂƌĂ�
ǀĞƌŝůĚŝ͘� 7ŬŝŶĐŝ� ďƂůƺŵ� ĨŽƌƵŵůĂ� ĚĞǀĂŵ�
Ğƫ͘�&ŽƌƵŵ�ďƂůƺŵƺŶĚĞ�ƉĂŶĞůĞ�ŬĂƨůĂŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŚĞŵ� ŐƂƌƺƔůĞƌŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ� Ğƫ-
ůĞƌ�ŚĞŵ�ĚĞ�ƐŽƌƵůĂƌŦŶŦ�ƐŽƌĚƵůĂƌ͘ �

WĂŶĞůŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� �ǀĐŦůĂƌ� �ĞƉƌĞŵ�
�ŶŦƨ�ƂŶƺŶĚĞ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

´0HJDµ�UDQW�YH�VR\JXQ�SURMHVL��
.DQDO�½VWDQEXO

<ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů͕� ͞ĕŦůŐŦŶ� ƉƌŽũĞ͕͟ � ͞ĂƐƌŦŶ�
ƉƌŽũĞƐŝ͕͟ � ͞ŵĞŐĂ�ƉƌŽũĞ͟� ǀď͘� ŝƐŝŵůĞƌůĞ� ĚƂ-
ŶĞŵ�ĚƂŶĞŵ�ƺůŬĞŶŝŶ� ŐƺŶĚĞŵŝŶŝ�ŵĞƔŐƵů�
Ğƫ͘�^ŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŝƐĞ�ƚĂŵ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ƺůŬĞ�
ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ� ŽƚƵƌĚƵ� ǀĞ� ĂĚĞƚĂ� ƐŝǇĂƐŝ� ďŝƌ�
ŬƌŝǌĞ� ĚƂŶƺƔƚƺ͘� <ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ͕� 7ƐƚĂŶ-
ďƵů�ϯ͘�ŚĂǀĂůŝŵĂŶŦ͕�ϯ͘�ŬƂƉƌƺ�ǀĞ�KƐŵĂŶŐĂǌŝ�
ŬƂƉƌƺƐƺ�Őŝďŝ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�Ěŝ-
ŒĞƌ�ƉƌŽũĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĚĞŒŝů͕�ƚĞƌƐŝŶĞ�
ŽŶůĂƌŦŶ� ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĚƵŒƵ� ĂƌƨŬ� ŶĞƚůŝŬ�
ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�͞ŚĞƌ�ŶĞ�
ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͟�ĚĞĚŝŒŝ�
ďƵ�ƉƌŽũĞŶŝŶ͕�ŬĞŶĚŝƐŝ�Őŝďŝ�ĚĞǀĂƐĂ�ƐŽƐǇŽͲĞ-
ŬŽŶŽŵŝŬ͕�ƐŽƐǇŽͲƉŽůŝƟŬ�ǀĞ�ƐŽƐǇŽͲŬƺůƚƺƌĞů�
ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂĐĂŒŦ�ĂĕŦŬƨƌ͘

'ĞŶĞůĚĞ� DĂƌŵĂƌĂ� �ƂůŐĞƐŝ͛Ŷŝ͕� ƂǌĞů-
ĚĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛Ƶ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ�<ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů�
ƉƌŽũĞƐŝ͕� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞůĚŝŒŝ� ŐƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺ-
ŶĞ�ďŝƌĕŽŬ�ƚĂƌƨƔŵĂǇŦ�ĚĂ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�ŐĞ-
ƟƌŵŝƔƟƌ͘ ��ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŬĂĕŦŶŦ�ƐŦƌĂůĂǇĂĐĂŬ�
ŽůƵƌƐĂŬ͖� 7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ� ĚŽŒĂů� ĞŬŽƐŝƐƚĞŵŝ-
ŶŝŶ� ĚĞŒŝƔŵĞƐŝ͕� ĚĞƉƌĞŵŝŶ� ƚĞƟŬůĞŶŵĞƐŝ�
ǀĞ� ƚƐƵŶĂŵŝ� ŝŚƟŵĂůŝ͕� ĚŽŒĂů� ŐƂůůĞƌ� ǀĞ� Ɛŝƚ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ǇŽŬ�ŽůŵĂƐŦ͕�ƐƵ�ƐŽƌƵŶƵ͕�ĕĞǀƌĞ�
ŬŝƌůŝůŝŒŝ͕�<ƵǌĞǇ�KƌŵĂŶůĂƌŦ͛ŶŦŶ�ƚĂŚƌŝďŝ�ǀď͙�
PǌĞƚůĞ͕�ǌĂƚĞŶ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ĕĞǀƌĞƐĞů�ǀĞ�ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ƚĂŵ� ďŝƌ� ĨĞůĂŬĞƚĞ� ĚƂŶƺƔ-
ŵĞƐŝ͘͘͘

�ƺŶǇĂĚĂ� ĞŶ� ĕŽŬ� ďŝůŝŶĞŶ� ǀĞ� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�
ƂŶĞŵĞ�ƐĂŚŝƉ�ŬĂŶĂůůĂƌ͕ �^ƺǀĞǇƔ�ǀĞ�WĂŶĂŵĂ�
ŬĂŶĂůůĂƌŦĚŦƌ͘ � ^ƺǀĞǇƔ� <ĂŶĂůŦ͕� �ŬĚĞŶŝǌ� ŝůĞ�
<ŦǌŦůĚĞŶŝǌ͛ŝ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ďĂŒůĂǇĂŶ� ƚĞŬ� ĚĞŶŝǌ�
ǇŽůƵ� ďĂŒůĂŶƨƐŦĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŬĂŶĂů� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
�ƚůĂƐ� KŬǇĂŶƵƐƵ� ŝůĞ� ,ŝŶƚ� KŬǇĂŶƵƐƵ� ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂŬŝ�ŵĞƐĂĨĞ�ŬŦƐĂůŵŦƔ͕��ƂǇůĞĐĞ��ŝŶ�ǀĞ�
,ŝŶĚŝƐƚĂŶ� ŝůĞ� ƟĐĂƌĞƚ� ǇĂƉĂŶ��ǀƌƵƉĂ� ĚĞǀ-
ůĞƚůĞƌŝ��ĨƌŝŬĂ�ŬŦƚĂƐŦŶŦ�ďŽǇĚĂŶ�ďŽǇĂ�ĚŽůĂƔ-
ŵĂŬ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵŶĚĂŶ�ŬƵƌƚƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �

<ƵǌĞǇ� ǀĞ� 'ƺŶĞǇ� �ŵĞƌŝŬĂ� ŬŦƚĂůĂƌŦŶŦŶ�
ďŝƌůĞƔƟŒŝ� ŶŽŬƚĂĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� WĂŶĂŵĂ� <Ă-
ŶĂůŦ� ŝƐĞ͕� �ƺǇƺŬ�KŬǇĂŶƵƐ� ǀĞ� �ƚůĂƐ� KŬǇĂ-
ŶƵƐƵ͛ŶƵ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ďĂŒůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŽŒƌĂĮ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚŽŒĂů� ďŝƌ� ďŽŒĂǌĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ďƂůŐĞĚĞ͕�ƐƵŶŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ƚĞŬ�ƐƵ�ǇŽůƵ�
ŐƺǌĞƌŐąŚŦĚŦƌ͘

,Ğƌ� ŝŬŝ� ŬĂŶĂů� ĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ďƂůŐĞĚĞ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƵůĂƔŦŵ� ŵĞƐĂĨĞƐŝŶŝ� ŬŦƐĂůƚŵĂ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ� ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ � <ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů� ŝƐĞ�
7ƐƚĂŶďƵů��ŽŒĂǌŦ�Őŝďŝ�ĚŽŒĂů�ďŝƌ�ďŽŒĂǌĂ�Ăů-
ƚĞƌŶĂƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�͞ŝŚƟǇĂĕ�
ĚŦƔŦ͟�ďŝƌ�ƉƌŽũĞĚŝƌ͘

0&3&1�â89&3':1�'â7�7&39�;*�9&1&3�
574/*8â)â7�
<ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů�ďŝƌ� ƌĂŶƚ� ǀĞ� ƚĂůĂŶ�ƉƌŽ-

ũĞƐŝĚŝƌ͘ � zĂƉŦŵŦ� ƚĂŵĂŵůĂŶŵŦƔ� ĚŝŒĞƌ� ƉƌŽ-

ũĞůĞƌ� ͞ǇĂƉͲŝƔůĞƚͲĚĞǀƌĞƚ͟� ŵŽĚĞůŝŶĞ� ŐƂƌĞ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔ� ďŝƌĞƌ� ƌĂŶƚ� ŬĂŶǇĂŒŦĚŦƌ͘ � zŽŬ-
ƐƵů� ĞŵĞŬĕŝ� ƐŦŶŦŇĂƌĂ� ĞŬ� ǀĞƌŐŝ� ŬĞƐŝůĞƌĞŬ͕�
ŬƂƉƌƺůĞƌĞ� ŐĞĕŝƔ� ŐĂƌĂŶƟƐŝ� ǀĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ�
ƉƌŽũĞǇůĞ�ĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƚĂ-
ůĂŶ�ĂůĂŶŦ�ĂĕĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝ�ǇĂŶĚĂƔ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶĞ�
ǀĞ�ďĂƔƚĂ�<ĂƚĂƌůŦ�<ƂƌĨĞǌ� ǌĞŶŐŝŶůĞƌŝ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ǇĂďĂŶĐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŐĞůŝƌ�
ŬĂǇŶĂŒŦ� ƐĂŒůĂŵĂŬ� ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �<W� ŝŬ-
ƟĚĂƌŦŶŦŶ� ƚƺŵ�ďŝůŝŵƐĞů� ƌĂƉŽƌůĂƌŦ�ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�
ĞƚŵĞƐŝŶŝŶ͕� ŬĂŵƵŽǇƵŶĚĂ� ŽůƵƔĂŶ� ƚĞƉŬŝǇĞ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŦƐƌĂƌůĂ�<ĂŶĂů�7ƐƚĂŶďƵů͛Ƶ�͞ǇĂƉĂĐĂ-
ŒŦǌ͟� ĚĞŵĞƐŝŶŝŶ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ� ĞƐĂƐ� ŶĞĚĞŶ͕�
ďƵ� ĚĞǀĂƐĂ� ƉƌŽũĞŶŝŶ� ƐƵŶĂĐĂŒŦ� ƌĂŶƚ� ĂůĂŶ-
ůĂƌŦĚŦƌ͘ �

7ŬƟĚĂƌ� ǇĂŶůŦƐŦ� ŵĞĚǇĂ͕� <ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶ-
ďƵů� ƐĂǀƵŶƵƐƵŶƵ� ƉƌŽũĞŶŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝǇĞ�
ƐĂŒůĂǇĂĐĂŒŦ� ŵŝůǇĂƌ� ĚŽůĂƌůŦŬ� ͞ǇŦůůŦŬ� Ŭąƌ͟�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ � dƺŵ� ŝƟƌĂǌ-
ůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ���� ƌĂƉŽƌƵŶƵŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ŬŦƐŵŦŶŦ� ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ � ,Ğŵ� ĕĞǀƌĞ�
ĨĞůĂŬĞƚůĞƌŝŶŝ�ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�ĞĚŝǇŽƌ�ŚĞŵ�ĚĞ�ǇĞŶŝ�
ƌĂŶƚ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�͞ĞŬŽŶŽŵŝǇĞ�ŬĂƚŬŦ�ƐĂŒůĂ-
ǇĂĐĂŒŦ͟�ǇĂůĂŶŦǇůĂ�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵ�ĞƚŬŝůĞŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŐĞƌŝĐŝ�ŬƵƔĂƚŵĂǇĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŬĞƐŝŵŝ� <ĂŶĂů�
7ƐƚĂŶďƵů Ă͛�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �dŽƉůƵŵƵŶ�ĞŶ�ďƺ-
ǇƺŬ�ƚĞƉŬŝƐŝ͕�ƨƌŵĂŶĂŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�ĂŒŦƌ�Ŭƌŝǌ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƉƌŽũĞŶŝŶ�ƺůŬĞ�ĞŬŽ-
ŶŽŵŝƐŝŶŝ�ŬƂƚƺ�ǇƂŶĚĞ�ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŒŝ�ǀĞ�Ŭƌŝǌŝ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞĐĞŒŝ�ǇƂŶƺŶĚĞ͘�

zĂŶŦ� ƐŦƌĂ� <ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů͕� ĕĞǀƌĞƐĞů�
ƉůĂŶĚĂ�ĚĂ�ĕŽŬ�ĐŝĚĚŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕĂĐĂŬ͘�
zĂƔĂŶĂĐĂŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� ĕĞǀƌĞ�
ŬŝƌůŝůŝŒŝŶĚĞŶ�ŝďĂƌĞƚ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ďŝůŝŵ�ŝŶƐĂŶ-
ůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽŶƵůƵǇŽƌ͘ � �ƺŶŬƺ�
<ĂŶĂů�7ƐƚĂŶďƵů�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƉƌŽũĞŶŝŶ�ŐƺǌĞƌ-

ŐĂŚŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŬƂǇůĞƌŝŶ͕� Ɛŝƚ� ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ͕�
ƚĂƌŦŵ�ĂƌĂǌŝůĞƌŝŶŝŶ͕�ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ͕�ĚŽ-
ŒĂů�ŐƂůůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĂŬĂƌƐƵůĂƌŦŶ�ĚĂ�ǇŽŬ�ŽůĂĐĂ-
ŒŦ�ďŝƌ� ĕĞǀƌĞƐĞů� ǇŦŬŦŵĚŦƌ� ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ŽůĂŶ͘�
�ĂƔƚĂ� <ƺĕƺŬĕĞŬŵĞĐĞ�'Ƃůƺ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
^ĂǌůŦĚĞƌĞ��ĂƌĂũŦ�ǀĞ�dĞƌŬŽƐ�'Ƃůƺ͛ŶƺŶ�ƚƵǌ-
ůĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ� ƚĂƚůŦ� ƐƵ�
ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ� ďƺǇƺŬ� ƂůĕƺĚĞ� ǇŽŬ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
�ǇƌŦĐĂ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ� ƚŽƉŽŐƌĂĮŬ� ĚĞŒŝƔŝŵŝ-
ŶŝŶ� ŽůĂƐŦ� ďƺǇƺŬ� 7ƐƚĂŶďƵů� ĚĞƉƌĞŵŝŶŝ� ƚĞ-
ƟŬůĞǇĞĐĞŒŝ� ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ� ďŝůŝŵƐĞů� ǀĞƌŝůĞƌ͕ �
<ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ� ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ� ǇŦŬŦŵŦŶ� ďŝƌ�
ďĂƔŬĂ�ďŽǇƵƚƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

7ƐƚĂŶďƵů� Őŝďŝ͕� ŶƺĨƵƐƵ� ƺůŬĞ� ŶƺĨƵƐůĂƌŦ�
ŝůĞ� ŬŦǇĂƐůĂŶĂŶ͕� ĚĞǀĂƐĂ� ďŝƌ� ŵĞƚƌŽƉŽůĚĞ�
ǇĂƔĂǇĂŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ǇĂ�
ĚĂ� ĚŽůĂǇůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĞƚŬŝůĞŶĞĐĞŒŝ� ƉƌŽũĞŶŝŶ�
ŵĂůŝǇĞƟ�ƌĞƐŵŠ�ƌĂŬĂŵůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ϳϱ�ŵŝůǇĂƌ͕ �
ŐĂǇƌŦ�ƌĞƐŵŠ�ƌĂŬĂŵůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ŝƐĞ�ϭϬϬ�ŵŝůǇĂƌ�
d>͛ ŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞĚŝƌ͘ � �ƂǇůĞƐŝŶĞ�ĚĞǀĂƐĂ�ďŝƌ�
ďƺƚĕĞ͕�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂĐĂŬ� ƌĂŶƨŶ�ďƺǇƺŬůƺŒƺ-
Ŷƺ�ĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ͕ � ͞'ƺǀĞŶůŝ� ďŝƌ� ǇƺǌĚĞ� ϭϬ�
Ŭąƌ� ŝůĞ� ŚĞƌ� ǇĞƌĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ƌĂǌŦĚŦƌ͖� ŬĞ-
ƐŝŶ� ǇƺǌĚĞ�ϮϬ� ŝƔƚĂŚŦŶŦ� ŬĂďĂƌƨƌ͖� ǇƺǌĚĞ�ϱϬ�
ŬƺƐƚĂŚůĂƔƨƌŦƌ͕ � ǇƺǌĚĞ� ϭϬϬ� ďƺƚƺŶ� ŝŶƐĂŶŝ�
ǇĂƐĂůĂƌŦ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůĚŦƌŦƌ͖�ǇƺǌĚĞ�ϯϬϬ�
Ŭąƌ�ŝůĞ͕�ƐĂŚŝďŝŶŝ�ĂƐƨƌŵĂ�ŽůĂƐŦůŦŒŦ�ďŝůĞ�ŽůƐĂ͕�
ŝƔůĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ĐŝŶĂǇĞƚ͕�ĂƨůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ƚĞŚ-
ůŝŬĞ�ǇŽŬƚƵƌ͘͟�;Kapital͕�<Ăƌů�DĂƌǆ͕�Ɛ͘ϳϳϵͿ�

DĂƌǆ͛ŦŶ�ďƵ�ƐĂƉƚĂŵĂƐŦ͕�<ĂŶĂů�7ƐƚĂŶďƵů�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƌĂŶƚ� ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚůĞƌŝ� ďŝƌĞ� ďŝƌ� ĂŶůĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƂǇůĞ� ďŝƌ�
ƐŽǇŐƵŶĂ�ďĂƔƚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�Žů-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ƚƺŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦ�
ĕŦŬŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘

0��9471&0
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�ĂǀŽƐ͛ƚĂ��ƺŶǇĂ��ŬŽŶŽŵŝŬ�&ŽƌƵŵƵ�
ďĂƔůĂƌŬĞŶ� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ�ŵĞƌŬĞǌůŝ� ƵůƵƐůĂƌĂ-
ƌĂƐŦ�ǇĂƌĚŦŵ�ŬƵƌƵůƵƔƵ�KǆĨĂŵ�ƐĞƌǀĞƚ�ƐĞ-
ĨĂůĞƚ�ƵĕƵƌƵŵƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌĞŶ�
ďŝƌ�ƌĂƉŽƌ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦ͘�KǆĨĂŵ�ƌĂƉŽƌƵŶĚĂ͕�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĞŶ� ǌĞŶŐŝŶ� Ϯ͘ϭϱϯ� ŬŝƔŝƐŝŶŝŶ�
ĞůŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� ƐĞƌǀĞƟŶ͕� ϰ͕ϲ� ŵŝůǇĂƌ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�ƐĞƌǀĞƟŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫ͘

�ƺŶǇĂŶŦŶ� ĞŶ� ǌĞŶŐŝŶŝ� ĚŝǇĞ� ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĞŶ� �ŵĂǌŽŶ͛ƵŶ� ŬƵƌƵĐƵƐƵ� :Ğī� �Ğ-
ǌŽƐ͛ƵŶ� ƚŽƉůĂŵ� ƐĞƌǀĞƟ� ϭϭϲ͕ϰ� ŵŝůǇĂƌ�
ĚŽůĂƌ�ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ͘�7ŬŝŶĐŝ�ƐŦƌĂĚĂ�ŝƐĞ�ϭϭϲ�
ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌůŦŬ�ƐĞƌǀĞƟǇůĞ�&ƌĂŶƐŦǌ�ŝƔ�ŝŶ-
ƐĂŶŦ��ĞƌŶĂƌĚ��ƌŶĂƵůƚ�ǀĂƌ͘

ZĂƉŽƌĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ŝƌŽ-
ŶŝŬ�ďĞŶǌĞƚŵĞĚĞ�ŝƐĞ͕�ďƵŶĚĂŶ�ϱ�ďŝŶ�ǇŦů�
ƂŶĐĞ� ŝŶƔĂ� ĞĚŝůŵŝƔ� ƉŝƌĂŵŝƚůĞƌŝŶ� ǇĂƉŦů-
ĚŦŒŦ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŐƺŶĚĞ�ϭϬ�ďŝŶ�ĚŽůĂƌ�ďŝ-
ƌŝŬƟƌĞŶ� ďŝƌ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ƚŽƉůĂŵ� ƐĞƌǀĞƟŶŝŶ�
ĚĂŚŝ� ƐĞƌǀĞƟŶŝŶ� ĞŶ� ǌĞŶŐŝŶ� ďĞƔ� ŬŝƔŝŶŝŶ�
ƐĞƌǀĞƟŶĚĞŶ� ǇƺǌĚĞ� ϴϬ� ĚƺƔƺŬ� ŽůĂĐĂŒŦ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

8JWRF^J�FƼFWQF�
PTQQFSã^TW

sĞƌŐŝ� ŐĞůŝƌůĞƌŝŶŝŶ� ǇƺǌĚĞ� ϴϬ͛ůŝŬ� ďƺ-
ǇƺŬ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƐŦƌƨŶĚĂŶ�ĞůĚĞ�ĞĚĞŶ�ǇĂŒŵĂĐŦ�^ĂƌĂǇ�ƌĞ-
ũŝŵŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ǀĞƌŐŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

�Ŭ�ǀĞƌŐŝůĞƌůĞ�ďƵ�ǇŦů�ďƺƚĕĞ�ĂĕŦŬůĂƌŦŶŦ�
ŬĂƉĂŵĂǇŦ� ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
ǇŦůŦŶ� ƐŽŶůĂƌŦŶĂ� ĚŽŒƌƵ� ǇƺƌƺƌůƺŒĞ� ŬŽǇ-
ĚƵŒƵ� ǀĞƌŐŝ� ǇĂƐĂƐŦŶŦŶ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ�
ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůŵĂ-
ƐŦ͕�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W Ɛ͛ŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌĚŝ͘

d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ĚĂŵĂĚŦ� ,ĂǌŝŶĞ� ǀĞ�
DĂůŝǇĞ� �ĂŬĂŶŦ� �ĞƌĂƚ� �ůďĂǇƌĂŬ͕� ŐĞĕƟ-
Œŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ďĂǌŦ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ�ǀĞƌŐŝ�
ŝŶĚŝƌŝŵůĞƌŝŶŝ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ-
Ŷŝ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘��ĂŵĂƚ�ďĂŬĂŶŦŶ�ďƵ� ǀĂĂĚŝ͕�
ǀĞƌŐŝ�ǇƺŬƺŶƺ�ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ƐŦƌƨŶĂ�
ďŝŶĚŝƌĞŶ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ĚĞƌŚĂů� ƐĞĨĞƌďĞƌ� ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘

ϭϴ�ǇŦůĚĂ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ƐŦŶŦƌƐŦǌ�ŚŝǌŵĞƚ�
ƐƵŶĂŶ�ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ϴ�ŬĞǌ�ǀĞƌŐŝ�ĂŁ�ĕŦ-
ŬĂƌĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ďƵ�ǇŦůŦŶ�ďƺƚĕĞƐŝŶĚĞ�
ǀĞƌŐŝ�ŐĞůŝƌůĞƌŝ�ƚĂŚŵŝŶŝŶŝ�ŐĞĕĞŶ�ǇŦůĂ�ŬŦ-
ǇĂƐůĂ� ĂƌƴƌŵŦƔƨ͘�'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦůŬŝ� ďƺƚ-
ĕĞ�ƉůĂŶůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ŚĞĚĞŇĞĚŝŒŝŶĚĞŶ�ϴϬ�
ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂǇĂ�ǇĂŬŦŶ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ǀĞƌŐŝ�ƚŽƉůĂ-
ǇĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ͕�ďƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŚĞ-
ĚĞĮŶŝ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞƐŝ� ǀĞƌŐŝ� ƐŽǇŐƵŶƵŶƵŶ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞĐĞŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘

(VDV�RODQ� 
V¾Q¾IVDO�NXWXSODÀPDG¾U

'ĞƌŝĐŝͲǌŽƌďĂ�ƌĞũŝŵůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŽůŵĂǌƐĂ�Žů-
ŵĂǌůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ� ŬĂďĂ� ƔŝĚĚĞƚƐĞ͕� ĚŝŒĞƌŝ� ĚĞ�
ƚŽƉůƵŵƵ�͞ĚŝŬĞǇ�ǇĂƌŦůŵĂ͟�ŝůĞ�ƉĂƌĕĂůĂŵĂŬ-
ƨƌ͘ ��ŝŬĞǇ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂ͕�ŐĞĕŝĐŝ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ƐŦŶŦĨ�
ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ� ŐĞƌŝ� ƉůĂŶĂ� ĚƺƔƺƌƺƌ͘ � ^ŦŶŦŇĂƌ�
ĂƌĂƐŦ� ĕĂƨƔŵĂ� ǌĂǇŦŇĂƌŬĞŶ͕� ĚŝŬƚĂ� ƌĞũŝŵŝŶ�
ďĞŬĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ǇĂƉĂǇ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌ� ƚŽƉůƵŵĂ�
ĚĂǇĂƨůŦƌ͘ ��Ƶ�ǇƂŶƚĞŵůĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķǇůĂ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝ͕�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ĐĞůůĂĚŦ�Žů-
ŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚŝŬƚĂ�ƌĞũŝŵŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌůĞƌ͘

ϮϬϬϮ͛ĚĞŶ� ďĞƌŝ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ͚ĚĞŵŝƌ�
ǇƵŵƌƵŒƵ͛�ŵŝƐǇŽŶƵŶƵ�ƺƐƚůĞŶĞŶ��<W͕ �ĂƔĂ-
ŵĂůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚŽƉůƵŵĚĂ�ĚŝŬĞǇ�ǇĂƌŦůŵĂ�
ǇĂƌĂƚŵĂǇŦ� ďĂƔĂƌĚŦ͘� ,Ğŵ� ĚŝŶ� ŝƐƟƐŵĂƌŦŶŦ�
ŚĞŵ�ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂǇŦ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ-
ĐĂ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ďƵ�ƐĂǇĞĚĞ�
ϮϬϭϱ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�ŬŝƚůĞƐĞů�ŽǇ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ŬŽƌƵ-
ǇĂďŝůĚŝ͘� ^ŦŶŦķŶ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ�
ĂǌŐŦŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝƌŬĞŶ� ďŝůĞ�
ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ� ĚĞƐƚĞŬ� ĂůĂďŝůŵĞƐŝ͕� ďƵ� ĚŝŬĞǇ�
ǇĂƌŦůŵĂ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ŵƺŵŬƺŶ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
^ĂůĚŦƌĚŦŒŦ� ƐŦŶŦķ� ĚŝŶĐŝͲƔŽǀĞŶ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�
ŝůĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞĚĞďŝůĞŶ��<WͲƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ƐƵŶĚƵŒƵ�ŚŝǌŵĞƚ͕�ĞŵƐĂůůĞƌŝŶŝ�

ĨĞƌƐĂŚ�ĨĞƌƐĂŚ�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬŵŦƔƨƌ͘
<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ĞŐĞŵĞŶ� ŽůĚƵŒƵ� ǇĞƌĚĞ�

Śŝĕďŝƌ� ĕĂďĂ� ƐŦŶŦĨ� ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ� ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌĂŵĂǌ͘� zĂƌĂƨůĂŶ� ĚŝŬĞǇ� ǇĂƌŦůŵĂǇĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ�ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌ͘ �
EŝƚĞŬŝŵ� dĞŬĞů� �ŝƌĞŶŝƔŝ͕� 'ƌĞŝĨ� �ŝƌĞŶŝƔŝ͕�
DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂƐŦ͕� ǇĂƐĂŬůĂŶĂŶ� ŐƌĞǀůĞƌ� Őŝďŝ�
ĕŦŬŦƔůĂƌ�ĕĂƨƔŵĂŶŦŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝŶŝŶ�ŝƐƉĂ-
ƨĚŦƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�ŬĂĚĂƌŦ�ŶĞ�ĚŝŬĞǇ�ǇĂƌŦůŵĂǇŦ�
ƂŶůĞǇĞďŝůŵŝƔ� ŶĞ� ƐŦŶŦķ� ĞƚŬŝƐŝ� ĂůƨŶĂ� ĂůĂŶ�
ĚŝŶĐŝͲƔŽǀĞŶ�ĐĞŶĚĞƌĞǇŝ�ŬŦƌŵĂǇĂ�ǇĞƚŵŝƔƟƌ͘

�Ƶ� ͞ƐĂƉŬŦŶůŦŬ͟� ĚƂŶĞŵŝ� ŐĞĕŝĐŝ� ŽůŵĂ-
ǇĂ�ŵĂŚŬƵŵĚƵ͘�dĞŬ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝŶ�
ƚĞŵĞůŝŶĚĞ� ǀĂƌ� ŽůĂŶ� ͞ƐŦŶŦĨƐĂů� ǇĂƌŦůŵĂ͕͟ �
ŐĞĐŝŬŵĞůŝ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ŚĂůĞ�ŐĞůĞĐĞŬƟ͘�
EŝƚĞŬŝŵ�ŐĞůŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ�ĚĂ͘�7ƔƐŝǌůŝŬͲǇŽŬ-
ƐƵůůƵŬͲƐĞĨĂůĞƚ� ĂƌƚĂƌŬĞŶ͕� ŐĞůŝƌ� ĚĂŒŦůŦŵŦŶ-
ĚĂŬŝ�ƵĕƵƌƵŵ�ĚĞƌŝŶůĞƔŝƌŬĞŶ͕�ƐĂƌĂǇůĂƌŦŶĚĂ�
ƐĞĨĂŚĂƚ�ƐƺƌĞŶůĞƌŝŶ�ƔĂƚĂĨĂƨ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǌ-
ŬĞŶ�ŶĞ�ĚŝŶ�ŝƐƟƐŵĂƌŦ�ŶĞ�ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶŝǌŵ�ďƵ�
ŐĞƌĕĞŒŝŶ�ƺƐƚƺŶƺ�ƂƌƚĞďŝůŝƌ͘ �<ĂĚŝƌ�,ĂƐ�mŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�PŒƌĞƟŵ�mǇĞƐŝ�WƌŽĨ͘ ��ƌ͘ �DƵƐƚĂĨĂ�
�ǇĚŦŶ� ŬŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝ-
ůĞŶ�ĂƌĂƔƨƌŵĂ�ĚĂ�ďƵ�ĞŒŝůŝŵŝ�ĚŽŒƌƵůƵǇŽƌ͘

�ƌĂƔƨƌŵĂǇĂ� ŬĂƨůĂŶůĂƌŦŶ� ǇĂƌŦǇĂ� ǇĂŬŦ-
ŶŦ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ƐŽƌƵŶƵŶ� ŝƔƐŝǌ-
ůŝŬ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕� ŐŦĚĂ� ĮǇĂƚůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ĂƌƨƔ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ďĞůŝƌƟǇŽƌ͘ � ^ŦŶŦĨƐĂů� ŝĕĞƌŝŬůŝ� ďƵ�
ƐŽƌƵŶůĂƌ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŬĞƐŝŵŝ�
ŝĕŝŶ� ďŝƌŝŶĐŝ� ƐŦƌĂĚĂ� ǇĞƌ� ĂůŦǇŽƌ͘ � dŽƉůƵŵĚĂ-
Ŭŝ� ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂ� ĂůŐŦƐŦŶŦŶ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ǇƂŶĚĞ�
ĚĞŒŝƔƟŒŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂŶ� ǀĞƌŝůĞƌ� ĚĞ� ǀĂƌ͘ �
�ĞŶŐŝŶͲǇŽŬƐƵů� ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂƐŦŶŦ� ƂŶĞ� ĕŦ-
ŬĂƌĂŶůĂƌŦŶ� ŽƌĂŶŦ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝƌ� ǇƺŬƐĞůŝǇŽƌ͘ �
PƌŶĞŒŝŶ� ϮϬϭϳ͛ĚĞ� ǇƺǌĚĞ� ϵ͕ϱ� ŽůĂŶ� ĂůŐŦ͕�
ϮϬϭϴ͛ĚĞ�ǇƺǌĚĞ�ϭϯ͕ϳ͛ǇĞ͕�ϮϬϭϵ͛ĚĂ�ŝƐĞ�Ǉƺǌ-
ĚĞ�ϮϬ͕ϱ͛Ğ�ĕŦŬƨ͘��Ƶ�ǇƺŬƐĞůŝƔŝŶ�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�
ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝŶĚĞŶ�ŬƵƔŬƵ�ĚƵǇĂŵĂ-
ŵĂŬ�ůĂǌŦŵ͘

�ŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ƉĂƌĕĂůĂǇĂŶ� ͚ůĂŝŬͲĚŝŶĚĂƌ͕͛ �
͚ƐĂŒĐŦͲƐŽůĐƵ͛� Őŝďŝ� ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ŚŝǌŵĞƚ�
ĞĚĞŶ�ĂǇƌŦŵůĂƌ�ŐĞƌŝůĞƌŬĞŶ͕�͚ ǌĞŶŐŝŶͲǇŽŬƐƵů͛�
ĂǇƌŦŵŦ� ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĞŒŝůŝŵ� ƐŦŶŦŇĂƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ŐƺĕůĞŶŵĞ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶĞ�
ĚĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �<ƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞ-
ƌŝŶ�ĞǇůĞŵĞ�ŐĞĕŵĞƐŝ� ŝƔƐŝǌůŝŒĞ͕�ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕�
ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ�ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ� ƚĞŵĞůůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ŶŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶĞ�ĚĞ�ŝǀŵĞ�ŬĂƚĂĐĂŬƨƌ͘

�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ŬƌŝǌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞǀůĞƚ�ďƺƚ-
ĕĞƐŝŶĚĞ�ĂĕƨŒŦ� ŐĞĚŝŬůĞƌŝ� ŬĂƉĂƚŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�
DĞƌŬĞǌ� �ĂŶŬĂƐŦ͛ŶŦŶ� ;D�Ϳ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦ�
ǇĂŒŵĂůĂŵĂǇŦ� ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ � ϮϬϭϵ� ǇŦůŦŶĚĂ�
ƌĞŬŽƌ� ƐĞǀŝǇĞǇĞ� ƵůĂƔĂŶ� ďƺƚĕĞ� ĂĕŦŒŦŶŦ� ŬĂ-
ƉĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ďƵ�ĂĚŦŵ͕�ǇĞŶŝ�ǇŦ-
ůŦŶ�ŝůŬ�ĂǇŦŶĚĂ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĚƵ͘

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦů� ǇĂƉŦůĂŶ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞ� ŝůĞ�
D�� ŬąƌůĂƌŦŶŦŶ� ,ĂǌŝŶĞ͛ǇĞ� ĂŬƚĂƌŦŵŦ� EŝƐĂŶ�
ĂǇŦŶĚĂŶ�KĐĂŬ�ĂǇŦŶĂ�ĂůŦŶŵŦƔ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĂ�
ǇŦů� ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�D�� ŝŚƟǇĂƚ� ĂŬĕĞƐŝŶĞ� Ğů� ŬŽ-

ǇƵůŵĂƐŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨ͘��Ƶ�
ĂĚŦŵůĂƌůĂ� ,ĂǌŝŶĞ͛ǇĞ� ĂŬƚĂƌŦůĂŶ� ϴϬ�ŵŝůǇĂƌ�
ůŝƌĂǇĂ� ǇĂŬŦŶ� ǇĂŒŵĂ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ͕� ĚĞǀůĞƟŶ�
ϮϬϭϵ� ďƺƚĕĞƐŝŶĚĞŬŝ� ϮϬϬ�ŵŝůǇĂƌ� ůŝƌĂǇŦ� ďƵ-
ůĂŶ�ĂĕŦŬ�ϭϮϬ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂǇĂ�ĚƺƔƺƌƺůŵƺƔƚƺ͘

DĞƌŬĞǌ� �ĂŶŬĂƐŦ͕� ϮϬϮϬ� ǇŦůŦ� ǇĂŒŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ� ŐĞŶĞů� ŬƵƌƵů�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ǇŦůŦŶ�ŚĞŶƺǌ�ŝůŬ�ĂǇŦŶ-
ĚĂ� ϰϬ�ŵŝůǇĂƌ� ůŝƌĂǇĂ� ǇĂŬŦŶ� ƉĂƌĂŶŦŶ� ,Ăǌŝ-
ŶĞ͛ǇĞ� ĂǀĂŶƐ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞǀƌŝŶĞ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌĚŝ͘�
�Ƶ�ƉĂƌĂŶŦŶ�ϯϱ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂǇĂ�ǇĂŬŦŶ�ďƂůƺŵƺ�

D�͛ŶŝŶ�ϮϬϭϵ�ĚƂŶĞŵ�ŬąƌŦŶĚĂŶ͕�ϱ�ŵŝůǇĂƌ�
ůŝƌĂǇĂ�ǇĂŬŦŶŦ�ŝƐĞ�ƂŶĐĞŬŝ�ǇŦůŦŶ�ŬąƌŦŶĚĂŶ�ĂǇ-
ƌŦůĂŶ�ŝŚƟǇĂƚ�ĂŬĕĞƐŝŶĚĞŶ�ĂŬƚĂƌŦůĂĐĂŬ͘

D�͛ŶŝŶ�ĂŶĂ�ŚŝƐƐĞĚĂƌŦ�ŽůĂŶ�,ĂǌŝŶĞ͕�ϰϬ�
ŵŝůǇĂƌ� ůŝƌĂŶŦŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ďƂůƺŵƺŶƺ� ĂůĂ-
ĐĂŬ͘� <ĂůĂŶ� ŝƐĞ� ĚŝŒĞƌ� ŚŝƐƐĞĚĂƌůĂƌĂ� ĚĂŒŦƨ-
ůĂĐĂŬ͘

�ǀĂŶƐ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇƌŦůĂŶ�ƉĂǇ�D�͛ŶŝŶ�ĚƂ-
ŶĞŵ� ŬąƌŦŶŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ϵϬ͛ŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �
'ĞƌŝǇĞ�ŬĂůĂŶ�ƚƵƚĂƌ�ĚĂ�ǇŦů�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĂŬƚĂ-
ƌŦůĂďŝůĞĐĞŬ͘

2JWPJ_�'FSPFXãƖSãS����RNQ^FW�QNWFXã�ăNRINIJS�-F_NSJƖ^J�FPYFWãQIã
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Ekim͛ŝŶ� ƐŽŶ� ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ� ;^ĂǇŦ͗� ϯϮϭ͕�
KĐĂŬ� ϮϬϮϬͿ͕� ͞^ŦŶŦĨ� �ĂůŦƔŵĂƐŦ� ǀĞ� WŽůŝƟŬ�
DƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ� ^ŽƌƵŶůĂƌŦ͟� ŽƌƚĂŬ� ďĂƔůŦŒŦ�
ĂůƨŶĚĂ� ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ� ŝŬŝ� ĂǇƌŦ� ŵĞƟŶĚĞŶ� ŝů-
ŬŝŶĞ� ŐĞĕĞŶ� ƐĂǇŦŵŦǌĚĂ� ǇĞƌ� ǀĞƌŵŝƔƟŬ͘� 7ůŬ�
ŵĞƟŶ͕�͞<ŽŵŝƐǇŽŶ�ƐƂǌĐƺƐƺ�DǇ�ǇŽůĚĂƔŦŶ�
ƐƵŶƵŵ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ͘͘͘͟ �Ăůƚ�ďĂƔůŦŒŦ�ƚĂƔŦǇŽƌ-
ĚƵ͘��ƵƌĂĚĂ�ǇĂǇŦŶůĂĚŦŒŦŵŦǌ�ďƵ� ŝŬŝŶĐŝ�ŵĞ-
ƟŶ�ŝƐĞ�͞^ƵŶƵŵ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ͘ ͘͘͟ �Ăůƚ�
ďĂƔůŦŒŦ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘

Nb: Komisyon metninden ve sunum-
ĚĂŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞ� ƔƵŶƵ� ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝŵ͘� Kƌ-
ƚĂĚĂ�ƐŦŶŦĨ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ�ŵĂŚŝǇĞƟ�ƐŽƌƵŶƵ�
ǀĂƌ͘ � zĞŶŝ� ƚĂƌƨƔƨŒŦŵŦǌ�ďŝƌ�ďĂƔůŦŬ�ĚĞŒŝů� Ğů-
ďĞƩĞ͘� ^ŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦ� ďƺƚƺŶůƺŬůƺ� ŽůĂ-
ƌĂŬ� ŬƵƌŵĂŬƚĂ� ǌŽƌůĂŶŦǇŽƌƵǌ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ƚĞŬ� ǇĂŶůŦ� ŐĞůŝƔŝǇŽƌ͘ � �ŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů� ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌĂ�ĚĂǇĂůŦ�ŝĕĞƌŝŬ�ƉƌĂƟŬƚĞ�ƂŶĞ�ĕŦŬŦǇŽƌ͕ �
ƉŽůŝƟŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŝƔůĞŶŵĞƐŝ�ǌĂǇŦĨ�ŬĂůŦǇŽƌ͘

�ƵŶƵŶ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĞ� ĂĕŦŬůŦŬ� ŐĞƟƌŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �EĞĚĞŶ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂŬƚĂ�ǌŽƌůĂŶŦ-
ǇŽƌƵǌ�ǇĂ�ĚĂ�ĂƴŒŦŵŦǌ�ĂĚŦŵůĂƌ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůŦ-
ǇŽƌ͍��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ƐŦŶŦĨ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦ-
ǌŦŶ͕�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ĨĂďƌŝŬĂ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ�ĂůĂŶŦŶŦ�
ĚĂ�ŬĞƐŝǇŽƌ͘ ��ǀĞƚ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ĂũŝƚĂƐǇŽŶƵ�ƐŦŶŦķŶ�
ŐĞŶĞůŝŶĞ�ĚƂŶƺŬ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƺƌĚƺƌ-
ŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂǇŦǌ� ĂŵĂ� ƺƌĞƟŵ�ďŝƌŝŵůĞƌŝŶ-
ĚĞŬŝ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ĚĂ� ďƵŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ďŝƌ�
ĞŬƐĞŶ� ŽůƵƔƚƵƌĂďŝůŵĞůŝǇŝǌ͘� ^ŽƌƵŶ� ďŝƌ� ƉĂƌ-
ĕĂ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂŬŝ�ǌĂǇŦŇŦŬůĂ�ĚĂ� ŝůŐŝůŝ͘�^ŝǇĂƐĂů�
ĂũŝƚĂƐǇŽŶƵŶ� ŐĞŶĞů� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ� ŬĂůŵĂƐŦ�
ďƵŶĚĂŶ� ĚĂ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦǇŽƌ͘ � ^ŽƌƵŶƵŶ� ďŝƌ�
ďŽǇƵƚƵ�ďƵ͘�

DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂƐŦ͛ŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ƐŽƌƵŶƵ�
ĕĞƔŝƚůŝ� ǇƂŶůĞƌŝǇůĞ� ƚĂƌƨƔŵĂŵŦǌĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ĚƵƌƵŵ� ŚĂůĞŶ� ďƂǇůĞ͘� ^ŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ�
ŵĂŚŝǇĞƟŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůŵĂŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�
ĂƌĂĕůĂƌ͕ � ǇŽů� ǀĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŵŝǌůĞ� ŝůŐŝůŝ� ĚĞ�
ďŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ǇƺƌƺƚŵĞŵŝǌ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ ��ƺŶ-
Ŭƺ� ďƵ� ǌĞŵŝŶůĞƌ� ďĂŚƐĞƫŒŝŵŝǌ� ŝĕĞƌŝŬƚĞŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƔĞŬŝůůĞŶŵŝǇŽƌ͘ �^ĞŬƚƂƌĞů� ŝƔĕŝ�ďŝƌ-
ůŝŬůĞƌŝŵŝǌ� ǀĂƌ͕ � ǇĞƌĞů� ŝƔĕŝ� ďŝƌůŝŬůĞƌŝŵŝǌ� ǀĂƌ͘ �
^ŦŶŦƌůŦ�ĚĂ�ŽůƐĂ�ďƺůƚĞŶůĞƌŝŵŝǌ�ǀĂƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦŶ�
ŝƔůĞǀŝ͕� ŵŝƐǇŽŶƵ͕� ƐŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ� ǇĂ-
ƌĂƴŒŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ǀĞ� ŐĞůŝŶĞŶ� ǇĞƌĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ƚĂďůŽǇƵ� ƚĂƌƨƔŵĂǇŦ� ŐĞƌĞŬƟƌŝǇŽƌ͘ �
�ƺŶŬƺ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ŵĂŚŝǇĞƟ͕� ĂƌĂĕůĂƌŦ� ĚĂ�
ĚŽůĂǇƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůŝǇŽƌ͘ �

dƺŵ� ďƵŶůĂƌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� �Ś� ǇŽůĚĂƔŦŶ�
ƐŦŬůŦŬůĂ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦŒŦ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶŦ͕�
ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůŝŬ� ƐŽƌƵ-

ŶƵ͘� �Ƶ� ŬŽŶƵĚĂ� ĞŶ� ƚĞŵĞů� ǌĂĂĮǇĞƚ� ƐŦŶŦĨ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵĞ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ �7ƐƚĞƌ�
ƚĂŬƟŬ� ƉŽůŝƟŬĂ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ŽůƐƵŶ͕� ŝƐƚĞƌ� ďŝƌ�
ĞǇůĞŵĞ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ƉƌĂƟŒŝŶĚĞ�ŽůƐƵŶ͕�ŝƐƚĞƌƐĞ�
ŽůĂŒĂŶ� ŐƺŶĚĞůŝŬ� ƐŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ� ƐĞǇƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽůƐƵŶ͕�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ǌĂ-
ĂĮǇĞƟŵŝǌŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬ͘�

�ůďĞƩĞ�ŚĞƌ� ĂůĂŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ�ƂǌŐƺŶůƺŬůĞ-
ƌŝ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � <ĂƐƚĞĚŝůĞŶ� ďƵ� ĚĞŒŝů͘� ^ŦŶŦĨ� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ŚĞƌ� ĂƔĂŵĂƐŦŶĂ͕� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ�
ŐĞůŝƔŝŵ� ƐƺƌĞĐŝŶĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ďĂŚƐĞĚŝǇŽƌƵŵ͘� �ǌ� ƂŶĐĞ�
ďŝƌ� ƂƌŶĞŬ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� 7ƔĕŝůĞƌ� ŐƺŶĚĞůŝŬ� ƉƌĂ-
ƟŬƚĞ� ĞŵĞŬͲƐĞƌŵĂǇĞ� ĕĞůŝƔŬŝƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ŚĂůŝŶĚĞ͘� �ŬŵĞŒŝ� ĂǌĂůŦǇŽƌ͕ � ƚĞƉŬŝ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĕĞůŝƔŬŝ� ĚƂŶĞ� ĚƂŶĞ� ŬĞŶĚŝ-
Ŷŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶĚĞ�ƺƌĞƟǇŽƌ͘ �dĂďŝŝ�Ŭŝ�
ďŝǌ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŽƌĂĚĂŶ�ǇĂŬĂůĂǇĂďŝůŵĞŬ͕�ďĂǌŦ�
ƔĞǇůĞƌŝ� ŽƌĂĚĂŶ� ƚƵƚĂďŝůŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂǇŦǌ͘�
&ĂŬĂƚ�ďƵ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ŐĞůŝƔŝŵ�
ƐƺƌĞĐŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ƐŽƌƵŶ͕� ďŝƌ� Ěŝǌŝ�
ŐƺŶĚĞŵ�ǀĞ�ŽůĂǇůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůŦǇŽƌƵǌ͘�
�ƵŶůĂƌŦ� ƐŦŶŦŇĂƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ĚƺǌůĞŵŝŶĚĞ�
ĞůĞ� ĂůŦƉ� ƉĂƌƟ� ŽůĂƌĂŬ� ĂĕŦŬůŦŬůĂƌ� ŐĞƟƌŵĞŬ͕�
ĚĂŚĂ� ŐĞŶĞů� ƉůĂŶĚĂ� ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ� ĂƌĂĕ͕�
ǇŽů�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝ�ƚĞŬĚƺǌĞ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŦ-
ŬĂƌŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ ��ǀĞƚ�ďŝǌŝŵ�ƉůĂƞŽƌŵůĂ-
ƌŦŵŦǌ�ǀĂƌ�ĂŵĂ�ŽŶůĂƌ�Ž�ĂŶŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ� ŬĂƌƔŦůĂǇĂŵĂǇĂďŝůŝǇŽƌ͘ � �ĂƔŬĂ�
ǇŽů�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌ�ŐĞůŝƔƟƌĞďŝůŵĞŬ͕�ƐŝǇĂƐĂů�
ƂŶĚĞƌůŝŬ�ŵŝƐǇŽŶƵŶƵ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌĞďŝůŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � dĞŵĞů� ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝŵŝǌĚĞŶ� ďŝƌŝ�
ďƵĚƵƌ͘ �

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ĨĂďƌŝŬĂ�ĕĂůŦƔŵĂ-
ƐŦŶĚĂ� ǇĂ� ĚĂ� ŽůĂŒĂŶ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶͲƉƌŽƉĂŐĂŶ-
ĚĂ� ĨĂĂůŝǇĞƟŶĚĞ� ƚĞŬ� ǇĂŶůŦůŦŬ� ĂƌǌĞĚŝǇŽƌƐĂ͕�
ƉĂƌƟ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĚĂŚĂůĞŵŝǌŝŶ�ŬĞŶ-
ĚŝƐŝŶĚĞ�ŬƵƐƵƌ�ĂƌĂŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂǇŦǌ͘�dĂŬƟŬ-
ůĞƌ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ͕�ƂŶƺŶƺ�ĂĕŵĂŬ͕�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�
ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂŬ͕� ǇƂŶ� ǀĞƌŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ŵŝƐǇŽŶůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞďŝůŵĞŬ�ŝůŬ�ŚĂůŬĂ͘�
�ƵŶƵ� ŽƚƵƌƚĂďŝůŝƌƐĞŬ͕� ƉĂƌƟ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ĚĂ�
dƌĂŬǇĂ͛ĚĂŶ�'ƺŶĞǇ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌ�ŚĂƩĂ�ŽƚƵ-
ƌƵƌ͘ �'ĞƌŝƐŝ͕�ŬĞŶĚŝ�ƂǌŐƺŶůƺŬůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ�ĂůĂŶŦĚŦƌ͘

WŽůŝƟŬ� ĂĕŦŬůŦŬ� ŽůŵĂĚĂŶ�ƉƌĂƟŬƚĞ�ĚŽŒ-
ƌƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ�ŽůĂŵŦǇŽƌ͘ �<ĂĚƌŽůĂƌ͕ �
ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ƐĞǇƌŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ͕�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ-
ŶŝŶ�Ž�ŐƺŶŬƺ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĂĕŦŬ-
ůŦŒĂ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝůƐĞ͕�ǌĂƚĞŶ�ĚŽŒƌƵ�ĚƺƌƺƐƚ�ŝŶŝ-

ƐŝǇĂƟĨ�ĚĞ�ŐƂƐƚĞƌĞŵĞǌ͘�K�ǌĂŵĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ƚĞŬĚƺǌĞůĞƔŝƌ͘ �,Ğƌ�ǇĞƌ�ĂǇŶŦ� ƔĞǇŝ� ǇĂƉŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦƌ͘ � 7ƔƚĞ� ĨĂůĂŶĐĂ� ǇĞƌĚĞ� ŝƔĕŝ� ďŝƌůŝŒŝ� ŬƵ-
ƌƵůĚƵǇƐĂ�ďŝǌ�ĚĞ�ďƵƌĂĚĂ�ŬƵƌĂůŦŵ�ŽůƵƌ͘ ��Ƶ�
ŵĞŬĂŶŝŬ�ďŝƌ�ǇƂŶĞůŝŵĞ�ĚƂŶĞƌ͘ �zĂ�ĚĂ�ŽƌĂ-
ĚĂ� ƐĞŬƚƂƌĞů� ďŝƌůŝŬ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ǇĂƉƨǇƐĂ� ďĞŶ�
ĚĞ�ǇĂƉĂǇŦŵ�ƚĞŬĚƺǌĞůŝŒŝ�ŽƚƵƌƵƌ͘ ��ŒĞƌ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ŐĞŶĞů� ƚĂďůŽƐƵ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ďŝƌ� ĂĕŦŬůŦŒĂ� ƐĂŚŝƉƐĞŬ͕� ŝŚƟǇĂĐĂ� ĞŶ� ƵǇŐƵŶ�
ĂƌĂĕůĂƌŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĂďŝůŝƌŝǌ͘�

�ŝǌ�ŚĞƌ�ǇĞƌĞůĚĞ�ĂƌĂĕůĂƌŦ�ĂǇŶŦůĂƔƨƌŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ĚĞŒŝůŝǌ͘�zĂƔĂŶĂŶ�ǌŽƌůĂŶŵĂ�ďŝƌ�ƚĂ-
ŬŦŵ�ĂƌĂĕ�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌĞ�ŐĞƌĞŒŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�
ŵŝƐǇŽŶ�ďŝĕŵĞǇĞ�ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘ �<ƵƌƵůƚĂǇ�ǇĂ-
ƉĂůŦŵ�ĚŝǇŽƌƵǌ͕�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�ǇĂƉĂůŦŵ�ŽůƵǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ŚĞƌ� ǇĞƌĚĞ�ǇŽů� ĂůĂĐĂŒŦŵŦǌ�ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ĚĞŒŝů͘� �� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ� ĂůĚŦƌŦƌ� ĚĂ͕� �͛ĚĞ� ďƵ�
ďƂǇůĞ�ŽůŵĂǌ͘�

Cr͗� �ĞŒŝƔŝŬ� ĂůĂŶůĂƌĚĂŶ� ŐĞůĞŶ� ǇŽůĚĂƔ-
ůĂƌĚĂŶ� ĚĂ� ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͕� ƂŶĐĞ-
ůŝŬůĞ�ƚĂƌƨƔŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺŒƺŵ�
ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ŶŽŬƚĂǇĂ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƚŵĞŬ� ŝƐƟǇŽ-
ƌƵŵ͘

^ƵŶƵŵĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�ƉĂƌ-
Ɵ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌ�ƐŦŶŦĨ�ǌĞŵŝŶŝŶĞ�ŽƚƵƌŵƵƔƚƵƌ͘ �
'ĞĕŵŝƔƚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ͕�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ŵĞƐĂĨĞ�ŬĂƚ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ŵĂ�ďŝǌŝŵ�ƵǌƵŶ�
ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚŝƌ� ƚĞŵĞů� ƚĂƌƨƔŵĂ� ŶŽŬƚĂůĂƌŦ-
ŵŦǌĚĂŶ� ďŝƌŝ͕� ďƵ� ǌĞŵŝŶĚĞ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ďŝƌ�
ĕĂůŦƔŵĂĚŦƌ͘ � 'ĞŶĞůĚĞ� ƉĂƌƟ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ĂĕŦ-
ƐŦŶĚĂŶ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǌŽƌůĂŶŵĂ-
ǇŦ�ďƵƌĂĚĂ�ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͘��ƵŶƵŶ͕�ŬĞŶĚŝ�ǌĂǇŦŇŦŬ�
ǀĞ� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ƂƚĞƐŝŶĚĞ͕� ŬƵƔŬƵ-
ƐƵǌ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦǇůĂ� ĚĂ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ�
ďĂŒůĂŶƨƐŦ� ǀĂƌ͘ � �ŵĂ� ǇŝŶĞ� ĚĞ� ƔƵ� ŶŽŬƚĂǇŦ�
ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ǀƵƌŐƵůĂŵĂůŦǇŦǌ͘��ĂůŦƔŵĂ�ƐŦŶŦĨ�
ǌĞŵŝŶŝŶĞ�ŽƚƵƌĚƵ� ĨĂŬĂƚ� ĨĂďƌŝŬĂ� ǌĞŵŝŶŝŶĞ�
ŽƚƵƌŵĂŬƚĂ� ŚĂůĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝƌ� ǌŽƌůĂŶŵĂ�
ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ͘� �ĂǌŦ� ĂůĂŶůĂƌ� ŶŝƐƉĞƚĞŶ� ĚĂŚĂ�
ďĂƔĂƌŦůŦ�ďĞůŬŝ͘��ŵĂ�ŽŶůĂƌ�ĚĂ�ŚĞĚĞŇĞŶĞŶ�
ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�ƂƌŵĞŬƚĞ�ǌŽƌůĂŶŦ-
ǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŚĂůĂ�ĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶŦ͘

�ŝƌ� ƂŶĐĞŬŝ� ŬŽŶŐƌĞĚĞ� ƚĂŶŦŵůĂĚŦŒŦ-
ŵŦǌ� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ� ĨĂďƌŝŬĂ� ǌĞŵŝŶŝŶĞ� ŽƚƵƌĂŶ�
ĕĂůŦƔŵĂǇŦ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞĚĞ� ŵĞƐĂĨĞ� ĂůŵĂŬ͕�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦŵŦǌŦ� ǀĞ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŵŦǌŦ� ĂƔŵĂǇŦ� ŬŽ-
ůĂǇůĂƔƨƌĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ğůůŝ� ĨĂďƌŝŬĂ� ŚĞĚĞŇĞƌŝ�
ƐĂƉƨǇŽƌƵǌ͘��ĂůŦƔŵĂ�ďƵ�ǌĞŵŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŬĞŶĚŝŶŝ�ǀĂƌ�ĞĚĞďŝůŵĞůŝ͕�ďƵ�ŚĞĚĞĨ�ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐŝƐƚĞŵůŝ�ďŝƌ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � �ƵŶĚĂŬŝ� ǌŽƌůĂŶŵĂ-

ůĂƌ� ďŝǌŝ� ƌƵƟŶĞ� ĚƂŶĚƺƌƺǇŽƌ͖� ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ďŝƌ� ƚĂŬŦŵ� ƐĞŬƚƂƌĞů� ďƺůƚĞŶ� ǇĂ�ĚĂ�
ďŝůĚŝƌŝůĞƌůĞ� ŵƺĚĂŚĂůĞǇĞ� ĚĂƌĂůĂďŝůŝǇŽƌ͘ �
^ŽŶƵĕƚĂ� ĨĂďƌŝŬĂ� ǌĞŵŝŶĞ�ŽƚƵƌĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ�
ƐƺƌĞĐĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƫŒŝŵŝǌ� ƐŽƌƵŶ� ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ�
ĂƔĂŵŦǇŽƌƵǌ͘

�ůĂŶůĂƌĚĂŬŝ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶ� ƐƂǇůĞǇĞĐĞŬ-
ůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƚĂƌƨƔŦůĂďŝůŝƌƐĞ� ĞŒĞƌ� ĚĂŚĂ�
ǀĞƌŝŵůŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �^ĂƉƚĂĚŦŒŦŵŦǌ�ŚĞĚĞŇĞƌĞ�
ĚƂŶƺŬ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ŶĞĚĞŶ�
ďĂƔĂƌŦůŦ� ŽůĂŵŦǇŽƌƵǌ͍� �ŝƌ� ǇĂŶŦ� ŬƵƔŬƵƐƵǌ�
ŶĞƐŶĞůůŝŬ͘��ŵĂ�ďŝǌŝŵůĞ�ĚĂ�ďĂŒůĂŶƨůŦ�ĐŝĚ-
Ěŝ�ǇƂŶůĞƌŝ�ǀĂƌ͘ ��ƐŦů�ďƵŶůĂƌŦ�ƚĂƌƨƔĂďŝůŵĞůŝ͕�
ďƵŶůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŐŝĚĞďŝůŵĞůŝǇŝǌ͘

Nb͗� �ƌ� ǇŽůĚĂƔŦŶ� ǀƵƌŐƵƐƵŶĚĂŶ� ƐŽŶ-
ƌĂ� ĞŬƐŝŬ� ďŦƌĂŬƨŒŦŵ� ďŝƌ� ŶŽŬƚĂǇŦ� ĞŬůĞŵĞŬ�
ŝƐƟǇŽƌƵŵ͘� �ĞŶĐĞ� ďŝǌ� ŐĞĕŵŝƔƚĞ� ďƵŐƺŶ-
Ŭƺ� ƚĂďůŽǇĂ� ŶĂǌĂƌĂŶ� ĨĂďƌŝŬĂ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ďĞůŝƌůĞŵĞŬƚĞ� ĚĂŚĂ� ďĂƔĂƌŦůŦ� ŝĚŝŬ͘� �ƵŶƵŶ�
ĞŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ� ĨĂďƌŝŬĂ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝ͕�
ĨĂďƌŝŬĂ�ďƺůƚĞŶůĞƌŝ�ŝĚŝ�ǀĞ�ďƵŐƺŶĞ�ŶĂǌĂƌĂŶ�
ĚĂŚĂ�ĞƚŬŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�
ďŝƌ� ŐĞƌŝůĞŵĞ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞďŝůŝƌŝǌ͘�
&ĂďƌŝŬĂŶŦŶ� ŝĕ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ͕� ĨĂďƌŝŬĂǇŦ� ƚĂŶŦŵĂ�
ƐŽƌƵŶƵ͕�ǀď͘͘͘�

�Ś�ǇŽůĚĂƔ�ĚƺŶ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŐĞŶĞůŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďƵŶƵ�ƚĂŶŦŵůĂĚŦ͕�ƐŦŶŦķ�ƚĂŶŦŵĂ-
ůŦǇŦǌ�ĚĞĚŝ͘��ŒŝůŝŵůĞƌŝ͕�ŬƺůƚƺƌĞů�ǇĂƉŦƐŦ͕�ƐŝǇĂ-
ƐĂů�ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝ�ǀď͘͘͘�zĞƌ�ǇĞƌ�ďƂǇůĞ�ĂŶŬĞƚůĞƌ�
ǇĂƉŦǇŽƌ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ͘ ��D7^�ǇĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
ǇĂƉƨ͘��Ƶ�ĂŶŬĞƚůĞƌĚĞŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǀĞƌŝ�ĂůŦƌŦǌ͕�
ďƵ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ĂŵĂ�ďŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂǇŦ�ƚĂŶŦ-
ŵĂŬ�ďƵŶĂ�ŶĂǌĂƌĂŶ�ĚĂŚĂ�ŝŵŬĂŶůŦ͘��Ƶ�ǇĂ-
ƉŦůŵŦǇŽƌ�ĚĞŒŝů�ĂŵĂ� ĨĂďƌŝŬĂ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ� ǌŽƌůĂŶŵĂůĂƌ� ďƵŶƵ� ŶĞ� ĚĞŶůŝ� ŝƔ-
ůĞǀƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦƉ�ǇĂƉŵĂĚŦŒŦŵŦǌ� ƚĂƌƨƔ-
ŵĂƐŦŶŦ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŬƵƔŬƵƐƵǌ�
ŚĞƌ�ǇĞƌĞůĞ�ŐƂƌĞ�ĨĂƌŬůŦůĂƔĂďŝůŝƌ͘ ��ŵĂ�ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ� ŐŝƌŝƉ� ŝĕĞƌĚĞŶ� ƚĂŶŦǇŽƌƵǌ� ĨĂďƌŝŬĂǇŦ� ǀĞ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ͘��ĂŚĂ�ĕŽŬ�ƉƌĂƟŬƚĞŶ�ƂŒƌĞŶĞŶ�
ďŝƌ�ƚĂƌǌŦŵŦǌ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ĂƐůŦŶĚĂ�ďŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�
ĚƂŶƺŬ�ƂŶĚĞŶ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ďŝƌ�ƐŽ-
ƌƵŶ͘��Ƶ� ƚĂƌƨƔŦůĂďŝůŝƌ� ĚŝǇĞ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�
�ŝǌ�ŚĞĚĞĨ�ƐĞĕĞƌŬĞŶ�ŶĞǇĞ�ŐƂƌĞ�ƐĞĕŝǇŽƌƵǌ͕�
ŶŝǇĞ� ĂůĂŶĚĂ� Ž� ĨĂďƌŝŬĂ� ƂŶƺŵƺǌĞ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ĚƺŶĞ�ŶĂǌĂƌĂŶ�ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝŵŝǌ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�

Ne͗� ^ŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ǌĞŵŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͕� ĚĂƌ� ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬͲƐŽƐǇĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ƚĞŵĞůůŝ� ǇƺƌƺǇŽƌ� Žů-
ŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ƚĞƐƉŝƚ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ ��ƵŶĂ�
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ďĞŶ�ĚĞ�ŬĂƨůŦǇŽƌƵŵ͘��ƂǇůĞ�ďŝƌ�ƐŦŬŦƔŵĂ�ĂůĂ-
ŶŦŵŦǌ�ǀĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵŶƵŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶŝ�Ěƺ-
ƔƺŶĚƺŒƺŵƺǌĚĞ͕� ĕĂůŦƔŵĂǇŦ� ŬƵƌŐƵůĂƌŬĞŶ͕�
ŬĞŶĚŝ� ŶŝƚĞůŝŒŝŵŝǌůĞ� ŝůŐŝůŝ� ŽůŵĂŬůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ƔƂǇůĞ� ďŝƌ� ĂůĂŶŦ� ĚĂ� ǀĂƌ͘ � ^ŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ-
ŶŝŶ� ƚŽƉůĂŵ� ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶĞ� ďĂŬƨŒŦŶŦǌ� ǌĂ-
ŵĂŶ͕�ƐŦŶŦĨ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ĞŬŽ-
ŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĞŬƐĞŶůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǀĞƌĞŵŝǇŽƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ďƵ� ŬŽŶƵ-
ĚĂŬŝ�ŐƂƌĞǀŝŶŝ�ǇĂƉŵŦǇŽƌ͘ ��ƵŶƵ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�ďŝǌ�
ƺƐƚůĞŶŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ƐĂĚĞĐĞ�
ŬŽůĂǇŦŵŦǌĂ�ŐĞůĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ�ďƂǇůĞ�ĚĞŒŝů͘��ƵŶƵ�
ǇĂƉŵĂĚĂŶ� ĚŝŒĞƌ� ĂůĂŶŦ� ǇĂƉĂŵĂŵĂŬƚĂŶ�
ĚĂ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦǇŽƌ͘ ��ŝǌ�ĂůĂŶŦŵŦǌĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ-
ůĞƌůĞ͕�ŐƌĞǀůĞƌůĞ� ŝƐƚĞƌ� ŝƐƚĞŵĞǌ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͕�
ǇĂƌĚŦŵůĂƔŵĂ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ� ƂƌŐƺƚůƺǇŽƌƵǌ͘�
�Ƶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ǌĞŵŝŶ� ĂƐůŦŶĚĂ͘� �ƵŶƵ� ƐĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƌŦŶ� ǇĂƉŵĂƐŦ� ůĂǌŦŵ� ĂŵĂ� ďŝǌ� ǇĂƉŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌƵǌ͘��ƺŶŬƺ�ďƵŶƵ�ƂƌŐƺƚůĞ-
ǇĞĐĞŬ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŬƵǀǀĞƚ�ǇŽŬ͘�^ŦŶŦķŶ�ďŝǌŝŵ�
ĚŦƔŦŵŦǌĚĂ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƂŶĐƺƐƺ�ǇŽŬ͘�
�Ƶ�ďŝƌĂǌ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�
ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �

Mk͗�^ŽƌƵŶ�ďŝƌĂǌ�ƉŽůŝƟŬ�ĂůĂŶŦŶ�ƐŽƌƵŶƵ�
ǀĞ�ďƵ�ƐŽƌƵŶ� s͘ �<ŽŶŐƌĞ͛ĚĞ�ĚĞ�ĕŽŬ�ǇŽŒƵŶ�
ƚĂƌƨƔŦůŵŦƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘� �Ƶ� ŶŽŬƚĂĚĂ� ďŝƌĂǌ�
ƚƵƚĂƌůŦůŦŬ�ǀĞ�ŦƐƌĂƌĂ�ƐŽƌƵŶƵŵƵǌ�ĚĂ�ǀĂƌ͘ �DĞ-
ƐĞůĞ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ŶĞƐŶĞů�ĚƵƌƵŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ĂĕŦŬůĂŶĂŵĂǌ͘� �ǀĞƚ� ƐŦŶŦķŶ� ŐĞƌŝůŝŒŝ� ďŝƌ� Ğƚ-

ŬĞŶ͘��ŵĂ�ďŝǌĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶĂŶ�ĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�
ǇĂŶŦ�ǀĂƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ƚĂƌƨƔĂďŝůŵĞŵŝǌ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � dĂƌƨƔŵĂŶŦŶ� ďŝƌ� ďŽǇƵƚƵ� ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ƂƌŐƺƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ĚĂ�ŬĂƉƐŦǇŽƌ�ĚŽŒĂů�
ŽůĂƌĂŬ͘��ŝǌŝŵ�ƐŦŶŦĨ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇƺƌƺƚĞŶ�ǇĞ-
ƌĞůůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƚŽƉůĂŵ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ǀĞ�ďŝƌŝŬŝŵĞ�
ƚĂŵ�ŚąŬŝŵ�ŽůĂŵĂŵĂ�ƐŽƌƵŶƵŵƵǌ�ĚĂ�ǀĂƌ͘

�ůĂŶůĂƌŦŵŦǌĂ�ĚĂŝƌ�ŚĞƉ�ďŝƌ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ�
ƚĂƌƨƔŵĂƐŦ� ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ͘� zŽŒƵŶůĂƔŵĂŬ� ďŝƌ�
ǇĂŶŦǇůĂ�ĚĂ�ďŝƌŝŬŝŵ�ŝƔŝ͘��ƵŶĚĂ�ŵĞƐĂĨĞ�ĂůŦŶ-
ŵĂĚĂŶ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƂƌŐƺƚƐĞů� ďŝƌŝŵ� ǇŽ-
ŒƵŶůĂƔĂůŦŵ� ĚŝǇĞƌĞŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ĕƂǌĞŵŝǇŽƌ͘ �
�ŽŒĂů� ŽůĂƌĂŬ� ƂƌŐƺƚůƺ� ǌĞŵŝŶůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ďƵ�
ƐŽƌƵŶƵ�ĚĂŚĂ�ǇĂƌĂƨĐŦ�ǀĞ�ǀĞƌŝŵůŝ�ƚĂƌƨƔĂďŝů-
ŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �zĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ƐŽƌƵŶůĂƌ� ƚĞ-
ŵĞůĚĞ�ƉƌĂƟŬƚĞ�ĕƂǌƺůĞĐĞŬ͘�WƌĂƟŬƚĞ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ĂĚŦŵ�ĂƨůĚŦŬĕĂ�ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�
ĕƂǌƺŵ�ǇŽůƵ�ĂĕŦůĂĐĂŬ͘�

�ůĂŶŦ� ƚĂŶŦŵĂŬ͕� ǇƺŬůĞŶĚŝŒŝŵŝǌ� ĂůĂŶůĂ-
ƌŦŶ�ƉƌŽĮůŝŶŝ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ǀĞ�ŚĞĚĞŇŝ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂĚĂ�ŦƐƌĂƌ�ĞƚŵĞŬ�ƂŶĞŵůŝ͘�^ĞƐůĞŶŝƔŝŶ�ƂƚĞ-
ƐŝŶĞ�ŐĞĕĞďŝůŵĞŬ�ĚĂŚĂ�ƂǌĞů�ŝůŐŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬůĞ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƔĞǇ͘��ŝƌ�ŝŶƐĂŶŦ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ͕�
ďŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂǇŦ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ͕� ŚĞŵ� Ž� ĂůĂ-
ŶŦŶ� ƐŽƌƵŶ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ� ŚąŬŝŵ� ŽůŵĂŬ� ŚĞŵ�
ŽƌĂĚĂŬŝ� ŐĞƌĕĞŒŝ͕� ƂŶĞ� ĕŦŬĂƌĂĐĂŒŦŵŦǌ� ƔĞǇŝ�
ďŝůŵĞŬůĞ� ŝůŐŝůŝ͘� �ŝƌĂǌ� ĚĂŚĂ� ƐŽŵƵƚĂ� ŝŶĚŝ-
ŒŝŵŝǌĚĞ� ĚĂŚĂ� ǀĞƌŝŵůŝ� ƚĂƌƨƔĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ�
ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘��

Ms͗� <ĞŶĚŝ� ĂůĂŶŦŵŦǌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂŬƨ-
ŒŦŵĚĂ͕� ƐŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂ�ĂůĂŶůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ƐŦŬŦŶƨůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝ�
ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌůŝŬ͘� �Ƶ� ĚĂ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ƂƌŐƺƚ-
ƐĞů� ƚĂďůŽŵƵǌůĂ� ĂůĂŬĂůŦ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ͘� �Ğůůŝ�
ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͕�ĞŬŝƉůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌƵǌ͘��ƐůŦŶĚĂ�ĂƌĂƔƨƌŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦ-
ǇŽƌƵǌ͕�ĂůĂŶŦ�ƚĂŶŦǇŽƌƵǌ͕�ŚĞĚĞĨ�ďĞůŝƌůŝǇŽƌƵǌ�
ǀĞ� ĂůĂŶĂ� ǇƂŶĞůŝǇŽƌƵǌ͘� �ŵĂ� ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂ-
ǇŦ� ǇƺƌƺƩƺŒƺŵƺǌ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ĕŽŒƵ� ǇĂ� ĕŽŬ�
ŐĞŶĕ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ� ǇĞŶŝ� ǇŽůĚĂƔůĂƌ� ǇĂ�
ĚĂ� ƐŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌ�
ǇŽůĚĂƔůĂƌ͘ ��ƵŶƵ�ŬĞŶĚŝŵ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ƐƂǇůƺǇŽ-
ƌƵŵ͘� �ĂůŦƔŵĂǇŦ� ďƵ� ŐƺĕůĞƌůĞ� ǇƺƌƺƚŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘��ĂůŦƔŵĂĚĂ�ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌůŝŬ�ďŝǌŝ�
ĕŽŬ� ĨĂǌůĂ� ǌŽƌůƵǇŽƌ͘ � �ŝƌƚĂŬŦŵ� ƔĞǇůĞƌŝ� ƚĂďŝŝ�
Ŭŝ� ĚĞ� ƚĂƌƨƔŦǇŽƌƵǌ͕� ƉůĂŶůĂŵĂ� ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ͘�
&ĂďƌŝŬĂĚĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ǇŽůĚĂƔůĂƌ� ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�
ƉůĂŶůĂŵĂ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ĚƂŶƺƉ�ďŝƌ�ƔĞǇůĞƌ�
ǇĂƉŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ŵĂ� ďƵ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ�
Ğů� ǇŽƌĚĂŵŦǇůĂ� ŽůƵǇŽƌ͘ � ^ŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�
ĚĞŶĞǇŝŵ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ� ǌĂŵĂŶůĂ� ƐĂŒůĂŶĂďŝ-
ůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ĂŵĂ�ďƵ�ŶŽŬƚĂĚĂ� ĚĞŶĞǇŝŵ�
ĂŬƚĂƌŦŵŦ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ͘�'ƺĕůĞƌŝ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂďŝů-
ŵĞŬ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ͘�PǌĞů�ďŝƌ�ŝůŐŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘� zĞƚĞƌŝ� ŬĂĚĂƌ�
ǇĂƉĂŵŦǇŽƌƵǌ͕� ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ�ĂŵĂ�ĕŽŬ�ďĂƔĂ-
ƌŦůŦ�ŽůŵƵǇŽƌ͘ �

�ƺŶ�ƚĂƌƨƔŦůĂŶ͕�ƐŦŶŦĨ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ�ďŝƌŝ-
Ŭŝŵŝ� ǀĞ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƐŽŶ�Ǉŝƌŵŝ� ǇŦůůŦŬ�
ƚĂďůŽƐƵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ƉůĂŶůĂŵĂ�
ŽůĚƵŬĕĂ� ŝƔůĞǀƐĞů� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � �ŝƌ� ƚĂŬŦŵ� ĞŒŝ-
Ɵŵ� ďƌŽƔƺƌůĞƌŝ� ŚĂǌŦƌůĂŵĂŬ͕� ŬĞŶĚŝ� ŐƺĕůĞ-
ƌŝŵŝǌŝ� ĞŒŝƚŵĞŬ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůŦ� ŽůĂĐĂŬ-
ƨƌ͘ �zŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ďŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ŐŝƌŝǇŽƌ�ǀĞ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇƺƌƺƚŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ŬŽŶƵƔŵƵƔ�ŽůƐĂŬ�ĚĂ͕�ŶĞ�ǇĂƉĂ-
ĐĂŒŦŶŦ�ďŝůĞŵĞǇĞďŝůŝǇŽƌ͘ ��ŝƌĕŽŬ�ǇŽůĚĂƔŦŵŦ-
ǌŦŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ� ďŝƌ� ƐŦŬŦŶƨƐŦ� ǇŽŬ͘�
�ŽŬ�ĂŒŦƌ�ƐƂŵƺƌƺ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ƔŝŬąǇĞƚ�Ğƚ-
ŵĞĚĞŶ�ϭϬͲϭϮ� ƐĂĂƚ� ĕĂůŦƔĂŶ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�
ǀĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵŵƵǌ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞĚĞ�ĕŽŬ�ďƺǇƺŬ�ǌŽƌůĂŶŵĂůĂƌ�
ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂ͕�ďŝƌŝŶĐŝƐŝ�ĚĞŶĞǇŝŵ�
ĂŬƚĂƌŦŵůĂƌŦŶŦŶ�Őƺĕůƺ�ǇĂƉŦůĂďŝůŵĞƐŝ͕�ŝŬŝŶĐŝ-
Ɛŝ�ĞŒŝƟŵ�ďƌŽƔƺƌůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞ-
ƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�

Cn͗��ǌ�ƂŶĐĞ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶ�ĂĕƨŒŦ� ƚĂƌƨƔ-
ŵĂǇůĂ�ďĂŒůĂŶƨůŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘� �ƐůŦŶĚĂ� ƉĂƌƟŵŝǌŝŶ� ĚĂŚĂ�
ŝůŬ� ŽůƵƔƵŵ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ͕� ŬƂŬůĞƌŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌ-
ĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƐŦŶŦĨ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦ�ĞůĞ�ĂůŦƔŦ�
ĚŽƐĚŽŒƌƵ�ƉŽůŝƟŬ�ďŝƌ� ŝĕĞƌŝŒĞ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �<Ž-
ŶƵŵƵǌůĂ� ďĂŒůĂŶƨůŦ� ŝŬŝ� ƚĞŵĞů� ŵĞƚŶŝŵŝǌ�
ǀĂƌ�ďĂƔůĂŶŐŦĕ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ͘��ŝƌŝŶĐŝƐŝ�͞WĂƌ-
Ɵ͗� WƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� PŶĐƺƐƺ͖͟�
ŝŬŝŶĐŝƐŝ͕�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝĕ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŬĂ-
ůĞŵĞ�ĂůŦŶŵŦƔ�ŽůĂŶ�͞<ŽŵƺŶŝƐƚ��ŝƌ�^ŝǇĂƐĂů�
^ŦŶŦĨ� PƌŐƺƚƺ� 7ĕŝŶ͟� ďĂƔůŦŬůŦ� ŵĞƟŶĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ŵĞƟŶůĞƌ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ� ŐƂƌƺůĞĐĞŬƟƌ� Ŭŝ͕�
ƉĂƌƟ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ĚŽƐĚŽŒƌƵ�ƐŝǇĂƐĂů�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ� ǀĂƌ� ĞƚŵĞǇĞ͕� ŽƌĂĚĂ�
ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �

�͞�ƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŵĞƟŶůĞƌ-
ĚĞ�ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ĚƂƌƚ�ĚƂƌƚůƺŬ�ďŝƌ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ǇƺƌƺƚƺůŵƺƔ�ŵƺĚƺƌ͍�KƌĂĚĂŶ� ŶĞ�
ŬĂĚĂƌ� ŵĞƐĂĨĞ� ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͍� �Ğůůŝ� ŵĞǀǌŝůĞƌ�
ƚƵƚƵůŵƵƔ�ŵƵĚƵƌ͍͟�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ƐŽƌƵůĂƌ�ƐŽƌƵ-
ůĂďŝůŝƌ͘ ��ƵŶůĂƌĂ�ďĞůŬŝ�ŽůƵŵƐƵǌ�ĐĞǀĂƉůĂƌ�ĚĂ�
ǀĞƌŝůĞďŝůŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�<ƵƌƵůƵƔ�<ŽŶŐƌĞƐŝ͛Ŷŝ�ƂŶ-
ĐĞůĞǇĞŶ� ƐƺƌĞĕƚĞ͕� ǇĂŶůŦƔ� ŚĂƨƌůĂŵŦǇŽƌƐĂŵ�
ϭϵϵϳ͛ĚĞ͕� ŚĂƌĞŬĞƟŵŝǌ� ŬĞŶĚŝ� ŬŝŵůŝŒŝŶŝ� ƚĂ-
ŶŦŵůĂƌŬĞŶ͕�ƉĂƌƟ�ĚƺǌĞǇŝ�ŬĂǌĂŶĚŦŒŦŶŦ�ŝĚĚŝĂ�
ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�ďŝƌƚĂŬŦŵ�Ƃůĕƺƚ-
ůĞƌ͕ �ƚĂŵ�ĚĂ�Ž�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝů-
ŵŝƔ�ƂůĕƺƚůĞƌĚŝƌ͘ � �<7D�Ž�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ŬĞŶĚŝ�
ŬĂĚƌŽůĂƌŦŶŦ͕�ŬĞŶĚŝ�ŬŝŵůŝŒŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͕�ďŝƌ�
ƐŦŶŦĨ�ƉĂƌƟƐŝ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ƵůĂƔƨ͘�

�ƵƌĂĚĂ� ƐĂŶĂǇŝ� ŚĂǀǌĂůĂƌŦŶĚĂ� ďĞůŝƌůŝ�
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ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵŦƔ�ďŝƌ�ƐŝǇĂ-
ƐĂů�ƐŦŶŦĨ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂŶ͕�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ƐŝǇĂƐĂů�
ƐŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂŶ� ŶĞ� ĂŶůŦǇŽƌƵǌ� ĚŝǇĞ�
ƐŽƌŵĂŵŦǌ� ůĂǌŦŵ͘� �Ƶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƉĂƌƟǇŝ� ǀĂƌ�
ĞĚĞĐĞŬ͕� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ĚĞĚŝŒŝŵŝǌ� ƉƌĂƟŒŝ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ǌĞŵŝŶ�ĂƐůŦŶĚĂ͘�WĞŬŝ�ďƵ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ďƵŐƺŶ� ŐĞŶĞ� ŶĞĚĞŶ� ƂŶĞŵůŝ͍� �Ƶ�
ĂƐůŦŶĚĂ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϮ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ƚĂƌƨƔŵĂ-
ůĂƌŦŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ŐĞĕĞŶ� ďŝƌ� ƐŽƌƵǇĚƵ͘� �ƺŶĚĞŶ�
ďĞƌŝ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ͕�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƚĂďůŽƐƵŶĂ�ĚĂŝƌ͕ �
ƐŦŶŦĨ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ĚĂŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂ-
ůĂƌ�ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ͘��ŝƌ�ƚĂďůŽ�ǀĂƌ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ�ǀĞ�
ďŝǌ� ďƵŶĂ� ďŽŒƵĐƵ� ďŝƌ� ĂƚŵŽƐĨĞƌ� ĚŝǇŽƌƵǌ͘�
�ŝƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂƌŐƺƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�
ƚĂƌƨƔĂĐĂŒŦǌ͘� KƌĂĚĂ� ĚĂ� ŐƂƌĞĐĞŒŝǌ͕� ďƵ� ŝŬŝ�
ĂůĂŶŦŶ�ŝůŝƔŬŝƐŝŶŝ͘�

'ƂƌƺŶĚƺŒƺ� ŬĂĚĂƌŦǇůĂ� ƐĂŇĂƌŦŵŦǌĚĂ�
ĕŽŬ� ĨĂƌŬůŦ� ďŝƌ� ďĂŬŦƔ� ǇŽŬ� ĂƐůŦŶĚĂ� ďƵ� ŬŽ-
ŶƵĚĂ͘� �Ƶ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ƐƺƌĞĐŝ� ŽůĂƌĂŬ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͘� �ŽŬ� ďƺǇƺŬ�
ŝĚĚŝĂůĂƌůĂ� ƐŦŶŦĨĂ� ŵƺĚĂŚĂůĞ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ�
ďŝƌ�ƂƌŐƺƚƐĞů�ŬĂƉĂƐŝƚĞŵŝǌ�ǇŽŬ�ďƵŐƺŶ�ŝĕŝŶ͘�
DĞƚĂů� ƐƺƌĞĐŝ� ďƂǇůĞĚŝƌ� ƂƌŶĞŒŝŶ͘� �ŵĂ� ďŝǌ�
ďƂǇůĞ�ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂǇůĂ� ǇĞŶŝ�'ƌĞŝĨ͛ůĂƌ� ǇĂƌĂ-
ƚĂďŝůŝƌŝǌ͘��ƵŶƵŶ�ŶĞƐŶĞů�ǌĞŵŝŶŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚĂ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘��Ƶ� ŬŽŶƵĚĂ� ĕŽŬ� ĨĂƌŬůŦ�
ĚƺƔƺŶĐĞ�ĚĞ�ǇŽŬ͘�K�ǇƺǌĚĞŶ�ďƵ�ĚƂŶĞŵŝŶ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ� ĕƵďƵŬ�ďƺŬƺůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ͕�
ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔ�ďŝƌŝŵůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂĚŦƌ͘ �
DƺŵŬƺŶ� ŽůĚƵŒƵŶĐĂ� ŝĕĞƌĚĞŶ� ŬĂŶĂůůĂƌ�
ďƵůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŬƵƔĂƨĐŦ�ĨĂďƌŝŬĂ�ĕĂůŦƔŵĂ-
ƐŦŶŦŶ�ďƵŐƺŶƺŶ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�ŝŚƟǇĂĐŦ�ŽůĚƵŒƵ-
ŶƵ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�

Sa͗��Ğůůŝ� ǌŽƌůĂŶŵĂ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ďĂŚ-
ƐĞĚŝǇŽƌƵǌ͘� �ƵŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝ� ĚĞ� ƉĂƌƟǇŝ� ƐŦ-
ŶŦĨ� ŝĕŝŶĚĞ� ǀĂƌ� ĞĚĞďŝůŵĞŬ͘� �ƵŶƵŶ� ďĂǌĞŶ�
ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�ĚĂŚĂ�ĂƌŬĂ�ƉůĂŶĂ�ĚƺƔƚƺŒƺ-
Ŷƺ� ŐƂƌƺǇŽƌƵŵ͘� �ŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂǇĂ� ǇĂ� ĚĂ� ďŝƌ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ� ŽůƐƵŶ͕� ŝůŬ� ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�
ƔĞǇ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�
ĕƂǌƺŵ� ƺƌĞƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬ� ŽůƵǇŽƌ͘ � �Ƶ-
ŶƵŶ�ďŝƌ�ŵĂŶƨŒŦ� ǀĂƌ͘ �DĞƐĞůĂ�ďŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂ-
ĚĂ� ƺĐƌĞƚ� ƐŽƌƵŶƵ� ǇĂƔĂŶŦǇŽƌƐĂ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ�
ĂůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬĂŶĂůŦŶĂ�ĂŬŦƚŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͕�ĂŵĂ�ďƵŶƵ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ�ƉĂƌƟŵŝǌŝ�
ǀĂƌ�ĞƚŵĞǇŝ�ŐĞƌŝ�ƉůĂŶĂ�ĂƚĂďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�mĐƌĞƚ�
ǀď͘�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ďŝƌ�ĂƔĂŵĂǇĂ�ŐĞƟƌŝǇŽƌƵǌ�ǀĞ�
ĕŽŒƵ� ǌĂŵĂŶ� Ž� ĂƔĂŵĂĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŐĞƌŝǇĞ�
ĨĂǌůĂ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ŬĂůŵŦǇŽƌ͘ � KƌĂĚĂŬŝ� ƂŶĐƺůĞƌŝ�
ŬĂǌĂŶŵĂǇĂ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵŦǇŽƌƵǌ͘

�ŝŒĞƌ� ďŝƌ� ǌŽƌůĂŶŵĂ� ĂůĂŶŦ͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ŵĞ-
ƐĞůĞƐŝ͘��Ƶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ďƺƚƺŶůƺŬůƺ�ŝƔůĞŵĞĚĞ�
ǌŽƌůĂŶŵĂůĂƌŦŵŦǌ� ǀĂƌ� ĚŝǇĞ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �
�ƵŶƵŶ�ƚĞŵĞů�ƐĞďĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŵĞǀĐƵƚ�ďŝůŝŶĕ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝ͘��ŝǌŝŵ�ŐƂƌĞǀŝŵŝǌ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ�Ěƺ-
ǌĞǇŝŶĞ�ĕŦŬĂƌĂďŝůŵĞŬ͘��ŵĂ�ƐŝǇĂƐĂů�ĂĕŦĚĂŶ�
ŐĞƌŝůŝƌƐĞ͕� ďƵ� ďŝǌŝ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�
ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂǇĂ�ŝƟǇŽƌ͘ ��ĂŚĂ�ƉŽůŝƟŬ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�
ŝƐĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐŝĚŝǇŽƌƵǌ͕�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ�ƂǌŐƺŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĚĂŚĂ�ŐĞƌŝ�ƉůĂ-
ŶĂ�ŝƟůĞďŝůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ďŝƌĞďŝƌ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ǇĂƉƨŒŦ-
ŵŦǌ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĚĂ�ĚĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �KŶůĂƌ�ƐŽƌƵŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ŶĞ�ŐƂƌƺǇŽƌƐĂ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�Ž�ƂŶ�ƉůĂŶĂ�
ĕŦŬŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇƂŶůƺ�ďŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ǇƺƌƺƚĞďŝůŝ-

ƌŝǌ͘�
<ŝŵŝ� ǇŽůĚĂƔůĂƌ� ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͕�ďĞŶ�ĚĞ� ŬĂ-

ƨůŦǇŽƌƵŵ͘�WĂƌƟŶŝŶ�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ŝůĞ�ŬĂĚƌŽůĂƌŦŶ�
ďŝƌŝŬŝŵŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĂĕŦ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦŶŦŶ�ŬĂ-
ƉĂƨůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ ��ŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦ�ďŝƌ�ǇƂŶƺ�
ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌ�ĚƺƔƺŶĞďŝ-
ůŝƌŝǌ͘�ϯϬ͘�zŦů�<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŽůƵƔƚƵ-
ƌƵůĂŶ�ƐĞŬƚƂƌ�ďŝƌŝŵůĞƌŝ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ƚƺƌ�ŵĞƌŬĞǌŝ�
ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌ�ďĞŶĐĞ�ĂŶůĂŵůŦ͘�

Eŵ͗� ^ŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ�ďŝƌŝŬŝ-
ŵĞ�ŚąŬŝŵ�ŽůĂŵĂŵĂŬ�ŵĞƐĞůĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ĚƵƌƵůĚƵ͘��ĞŶ�ŝĚĞŽůŽũŝŬͲƚĞŽƌŝŬ�ƉůĂŶĚĂ�ďŝƌŝ-
ŬŝŵĞ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ĂůĂŶŦŶ�ƐŦ-
ŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�
�ƵƌĂĚĂŬŝ� ĂƐŦů� ƐŽƌƵŶ� ƉƌĂƟŬƚĞ� ďƵŶƵ� ŶĂƐŦů�
ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌĞĐĞŒŝŵŝǌ͘� �ŝƌƚĂŬŦŵ� ĚĞŶĞ-
ǇŝŵůĞƌĚĞŶ� ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ� ĨĂǇĚĂůĂŶĂŵĂŵĂŬ͕�
ĚĞŒŝƔĞŶ� ŬŽƔƵůůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ǇĞŶŝ� ǇƂŶƚĞŵ� ǀĞ�
ǇŽůůĂƌ� ďƵůĂŵĂŵĂŬ� Őŝďŝ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶƵŵƵǌ�
ǀĂƌ͘ �zŽŬƐĂ�ďƵŐƺŶ�ĞŶ�ŐĞŶĕ�ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ� ŐƂŶĚĞƌŝǇŽƌƵǌ͘� ,ĞĚĞĨ͕ � ŽƌĂĚĂ�
ƉĂƌƟ� ƐĂŇĂƌŦŶĂ� ŝŶƐĂŶ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ͘� �ƵŶƵŶ�
ĂƌĂĕůĂƌŦ͕�ǇŽůƵ͕�ǇƂŶƚĞŵŝ�ŶĞ͍��

PǌĞůůŝŬůĞ�ϯϬ͘�zŦů�<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦ͛ŶĚĂŶ�ƐŽŶ-
ƌĂ� ďƵŶĂ� ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨŬ� ǀĞ� ĚĂŚĂ�
ĚĞƌŝŶůŝŬůŝ� ďŝƌ� ƚĂƌƨƔŵĂ� ǇƺƌƺƩƺŬ͘� WƌĂƟŬƚĞ�
ǌŽƌůĂŶŵĂůĂƌŦŵŦǌ� ŽůĚƵ͘� �Ƶ� ǌŽƌůĂŶŵĂůĂƌ͕ �
ƚŽƉůĂŵŦŶĚĂ� ďŝƌƚĂŬŦŵ� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŵŝǌŝ�
ƐƺǌƺƉ� ĕŦŬĂƌƚŵĂŵĂŬ͕� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶ� ŐĞŶĕ�
ŽůŵĂƐŦ͕� ďŝǌŝŵ� ĚŦƔĂƌĚĂŶ� ŵƺĚĂŚĂůĞŵŝǌŝŶ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦ͕�ĚƺŶĞ�ŐƂƌĞ�ďƵŐƺŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐŝǇĂ-
ƐĂů�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĂ�ĂĕŦŬ�ŽůŵĂŵĂƐŦ͕�ďƵƌĂĚĂŶ�
ĚŽŒƌƵ� ďŝƌ� ƚĂƌĂŇĂƔŵĂ� ǇĂƌĂƚĂŵĂŵĂŬ� Őŝďŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŵŦǌ� ǀĂƌ͘ � mĕ� ďĞƔ� ǇŦů� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�
ďŝǌ͕� ďŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ďŝƌ� ǇŽůĚĂƔŦŵŦǌ� ǀĂƌƐĂ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĞŬƐĞŶůŝ� ďŝůĞ�ŽůƐĂ�ϭϬͲ
ϭϱ�ŬŝƔŝǇŝ�ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůŝǇŽƌĚƵŬ͘��ƵŐƺŶ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƚĞ� ŐĞĕŝƌŵĞĚĞ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ǌŽƌůĂŶŦǇŽƌƵǌ͘�
EĞƐŶĞů�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ�ĕŽŬ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ďŝƌ�ǇĂŶŦ�
ǀĂƌ͘ ��ĞŶĐĞ�ŵĞƐĞůĞǇŝ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ƚĞŽƌŝŬ�ďŝƌŝŬŝ-
ŵŝŶĞ�ŚąŬŝŵ�ŽůĂŵĂŵĂŬƚĂŶ�ĕŦŬĂƌƚŵĂůŦǇŦǌ͘�
WƌĂƟŬƚĞŬŝ� ǌŽƌůĂŶŵĂůĂƌŦŵŦǌŦ� ƚĂƌƨƔĂƌĂŬ͕�
ŽƌĂĚĂŶ�ĚŽŒƌƵ�ǇƺƌƺǇĞƌĞŬ�ǇŽů�ĂůĂďŝůĞĐĞŒŝ-
ŵŝǌ�ŬĂŶĂĂƟŶĚĞǇŝŵ͘�

^ŽŶ� ďŝƌŬĂĕ� ǇŦůĚŦƌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƚĂƌǌŦŵŦǌĚĂ�
ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ǇĂƔĂĚŦŬ͘�PŶĐĞůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ǇĂǇ-
ŐŦŶ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ĂƌĂĕůĂƌŦ� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌĚƵŬ͘�
<ĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ŚĞĚĞŇĞƌŝ� ŽůƐĂ� ĚĂ� ĨĂďƌŝŬĂ�
ŵĞƌŬĞǌůŝ� ŚĞĚĞŇĞƌ� ĚĞŒŝůĚŝ͘� K� ĚƂŶĞŵŝŶ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌŝ� ĚĞ� ďƵŶĂ� ĞůǀĞƌŝƔůŝǇĚŝ͘� sĞ� ďŝǌ�
ĕĞǀƌĞŵŝǌĚĞ�ĞƉĞǇ�ŝƔĕŝ�ƚŽƉůƵǇŽƌĚƵŬ͘�bŝŵĚŝ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĂƌǌŦŶŦ�ĚĞŒŝƔƟƌĚŝŬ͘�EĂƐŦů�ǇŽů�Ǉƺƌƺ-
ǇĞĐĞŒŝŵŝǌŝ� ƉƌĂƟŬƚĞ� ǇĂƔĂǇĂƌĂŬ� ƂŒƌĞŶĚŝŬ͘�
zŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ĚĂ�ďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ƔĞŬŝůůĞŶŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂĚŦ͘�bŝŵĚŝ�ǇĞŶŝ�ǇĞŶŝ�ƌĂǇŦŶĂ�ŽƚƵƌƵǇŽƌ͘ �
�Ŷ� ĂǌŦŶĚĂŶ� 7ƐƚĂŶďƵů� ŝĕŝŶ� ďƵŶƵ� ƐƂǇůĞǇĞ-
ďŝůŝƌŝŵ͘��ƌƨŬ�ĚĂŚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�ƚĂƌǌĚĂ�Ǉƺ-
ƌƺǇĞĐĞŬ� ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ŝůŬ� ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶŦ�
ĞůĚĞ� ĞƫŒŝŵŝǌ� ŬĂŶĂĂƟŶĚĞǇŝŵ͘� 'ƺĕůĞƌŝ-
ŵŝǌ�ƐŦŶŦƌůŦ͕�ďƵ�ďŝƌ�ĚĞǌĂǀĂŶƚĂũ͘��ŵĂ�ĚƺŶĞ�
ŐƂƌĞ�ǇĞƌĞ�ĚĂŚĂ�ƐĂŒůĂŵ�ďĂƐĂĐĂŬ�ďŝƌƚĂŬŦŵ�
ŐƺĕůĞƌĞ�ƐĂŚŝďŝǌ͘��ƵƌĂĚĂŶ�ĚŽŒƌƵ�ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�
ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƵĕ�
ĂůŦĐŦ�ďŝƌ�ƉƌĂƟŒŝ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞďŝůŝƌŝǌ͘�

&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ďŝƌƚĂŬŦŵ� ƂǌŐƺŶ� ĂƌĂĕůĂƌŦ�
ŬƵůůĂŶŵĂŬ� ĕŽŬ� ŝƔůĞǀƐĞů� ŽůƵǇŽƌ͘ � �ŝƌ� ĨĂď-
ƌŝŬĂĚĂ� ŝĕ� ďƺůƚĞŶ� ĕŦŬĂƌĚŦŬ͕� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ� ǇĂǌŦ�
ĂůĚŦŬ͘�KŶůĂƌŦŶ�ĞŶ�ǌĂǇŦĨ�ǇĂŶŦ�ŶĞǇƐĞ͕�ŚĂŶŐŝ�
ŬŽŶƵĚĂ� ĞŒŝƟůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌƐĂ͕� Ž� ĂůĂŶĂ�
ĞŒŝůĚŝŬ͘� dŽƉůƵŵƐĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ� ďĂŒ� ŬƵƌĂŶ�
ŬŦƐĂ�Ƃǌůƺ�ǇĂǌŦůĂƌ�ǇĂǌĚŦŬ͘��ůĚĞŶ�Őŝǌůŝ�ĚĂŒŦ-
ƨŵŦŶŦ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĞƫŬ͘�7ůŬ�ďĂƔƚĂ�ďŝǌŝŵůĞ�ƚĞ-
ŵĂƐŦ�ŽůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�ďƵŶƵ�ǇĂƉƨƌĚŦŬ͕� ƐŽŶƌĂ�
ĕĞǀƌĞŵŝǌĚĞŬŝ�ďŝƌƚĂŬŦŵ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǇĂƉƨƌŵĂ-
ǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�7ůůĞŐĂů�ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĂƌǌŦŶŦ�ŬĂǌĂŶ-
ĚŦƌŵĂŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ĨĂǇĚĂůŦ�ŽůĚƵ͘��ƵŶůĂƌŦ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŵĂŵŦǌ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂů�
ǌĞŵŝŶĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ďŝůĞ� ŽůƐĂ�
ŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŵĂůŦǇŦǌ͘�^ŦŶŦƌ-
ůŦ� ǇĂƉƨŬ�ĂŵĂ� ĨĂǇĚĂůĂƌŦŶŦ� ŐƂƌĚƺŬ͘��ƵŶůĂƌ�
ǇĞŶŝ�ƔĞǇůĞƌ�ĚĞ�ĚĞŒŝů�ĂƐůŦŶĚĂ͘��ƂŶƺƉ�ƚĂƌŝ-
ŚŝŵŝǌĞ�ďĂŬŦƉ͕�ŐĞĕŵŝƔŝŶ�ďŝƌŝŬŝŵůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌ-
ůĞƔĞŶ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĂƌǌŦŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞďŝ-
ůŝƌƐĞŬ͕�ďƵƌĂĚĂŶ�ǇŽů�ǇƺƌƺǇĞďŝůŝƌŝǌ͘�

�ĂǌĞŶ� ĚĞŶŐĞůĞƌŝ� ŬƵƌŵĂĚĂ� ǌŽƌůĂŶŦ-
ǇŽƌƵǌ͘�DǇ� ǇŽůĚĂƔ� ƐƵŶƵŵƵŶĚĂ͕� ďŝƌƚĂŬŦŵ�
ĂĚŦŵůĂƌŦ� ǇĂŶůŦƔ� ĂƴŒŦŵŦǌĚĂ͕�ĚƂŶƺƉ� ƚĂƌƨ-
ƔŦǇŽƌƵǌ�ĚĞĚŝ͘��ĂǌŦ�ĂƌĂĕůĂƌ�ǇĞŶŝ�ŽůĚƵŒƵ�Ƃů-

ĕƺĚĞ� ǇĂŶůŦƔůĂƌ� ǇĂƉŵĂŵŦǌ� ĚŽŒĂů͘�PŶĞŵůŝ�
ŽůĂŶ� ďƵ� ǇĂŶůŦƔůĂƌŦ� ƐĂƉƚĂǇŦƉ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ĕŦ-
ŬĂƌƚĂďŝůŵĞŬ͘� dŽƉůĂŵ� ƐŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�
ŵĞƐĂĨĞ� ĂůŵĂŬ� ďƵ� ƚĂƌǌŦŶ� ŽƚƵƌƚƵůŵĂƐŦǇůĂ͕�
ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ǌĂǇŦŇŦŬůĂƌŦŶ� ĞƌŬĞŶ� ŵƺĚĂ-
ŚĂůĞůĞƌĞ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůŵĞƐŝǇůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂ-
ĐĂŬƨƌ͘ �

Nb͗� �ŝƌ� ĞŬ� ǇĂƉŵĂŬ� ŝƐƟǇŽƌƵŵ͘� WĂƌƟ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚƂŶĞŵŝ� ǀĞ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ƚĂŚůŝů�
ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�<ŽƔƵůůĂƌ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝŵŝǌ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ĮŬƌŝŵŝǌ�ǀĂƌ͘ �'ƺĕůĞƌŝŵŝ-
ǌŝŶ͕�ĞƚŬŝ�ĂůĂŶŦŵŦǌŦŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ďĞůůŝ͘��Ƶ�ĚƵ-
ƌƵŵĚĂ�ŶĞ�ǇĂƉŦůĂďŝůŝƌ͍�zĂŬŦŶ�ŐĞĕŵŝƔ�ĚĞŶĞ-
ǇŝŵŝŶŝŶ�ŝŬŝ�ƂŶĞŵůŝ�ƂƌŶĞŒŝ�ǀĂƌ�ƂŶƺŵƺǌĚĞ͘�
�ŝƌŝ� ĨĂďƌŝŬĂ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞŶŝŶ�
ƂƌŶĞŒŝ�ŽůĂŶ�'ƌĞŝĨ͕ �ĚŝŒĞƌŝ�ƐĞŬƚƂƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ĞƚŬŝůŝ� ďŝƌ� ŵƺĚĂŚĂůĞ� ǀĞ� ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ� ƂƌŶĞ-
Œŝ� ŽůĂŶ�DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂƐŦ� ĚĞŶĞǇŝŵŝ͘� �ĞŶĐĞ�
ŐƺŶĚĞůŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞ� ǀĞ� ǇŽ-
ŒƵŶůĂƔŵĂ͕� ĂůĂŶŦ� ĚĂƌĂůƚŵĂǇŦ� ŐĞƌĞŬƟƌŝǇŽƌ͘ �
zĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƐŦŶŦķŶ� ŚĞĚĞŇĞĚŝŒŝŵŝǌ� ŬĞƐŝŵůĞ-
ƌŝŶĞ� ƐŝƐƚĞŵůŝ� ƉŽůŝƟŬ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶ� ƐƺƌĚƺƌƺ-
ůĞďŝůŝƌ͘ ��ŵĂ�ĂƐůŽůĂŶ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂŬ�ǀĞ�ĚĞ-
ƌŝŶůĞƔŵĞŬƟƌ͘ � �ƵƌƐĂ͛ĚĂ� ƂƌŶĞŒŝŶ� ZĞŶŽ͛ǇĂ�
ŽĚĂŬůĂŶŵĂŬƨƌ͘ � �ŝǌ� ƐŦŶŦĨĂ� ƉŽůŝƟŬ� ƉůĂƚ-
ĨŽƌŵůĂƌŦŵŦǌůĂ� ƐĞƐůĞŶŝǇŽƌƵǌ͕� ŚĞƌ� ƐŽƌƵŶƵ�
ŝƔůŝǇŽƌƵǌ͘� PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ƉƌĂƟŬƚĞ� ǇĂǇŦůĂĐĂŬ�
Őƺĕ�ǀĞ�ŝŵŬĂŶůĂƌĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ�ĕŽŬ�
ĚƺƔƺŶŵƺǇŽƌƵŵ͘� �ĂŒŦůŵĂŵĂŬ� ƂŶĞŵůŝ͕�
ĕƺŶŬƺ� ĚĂŒŦůŵĂ� ŚĞĚĞĨ� ďŝƌŝŵůĞƌĚĞ� ƐŽŶƵĕ�
ĂůŵĂǇŦ�ǌŽƌĂ�ƐŽŬƵǇŽƌ͘ �,ĞƌŬĞƐ�ďƵŶƵ�ďŝƌ�ƔĞ-
ŬŝůĚĞ�ĚŝůůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ �

dĞŬƌĂƌ� ĞĚŝǇŽƌƵŵ͘� �ĞŶĐĞ� ŝŬŝ� ƂŶĞŵůŝ�
ĂůĂŶ�ǀĂƌ͘ ��ŝƌŝŶĐŝƐŝ�ƉŽůŝƟŬ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶ�ŵŝƐ-
ǇŽŶƵŶƵ� ŽǇŶĂŵĂƐŦ͘� 7ŬŝŶĐŝƐŝ͕� ƉƌĂƟŬƚĞ� ŚĞ-
ĚĞĨ� ďŝƌŝŵůĞƌĞ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ǀĞ� ǇŽŒƵŶůĂƔĂŶ�
ďŝƌ� ƚĂƌǌ͘� �Ƶ� ŚĞƌ� ĂůĂŶ� ŝĕŝŶ� ŐĞĕĞƌůŝ� ŵŝĚŝƌ͕ �
ďƵ� ĂǇƌŦ� ďŝƌ� ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ� ŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ � <ŝŵŝ�
ǇĞƌůĞƌĚĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞǇŝ͕�Ŭŝŵŝ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ǇĂ-
ǇŦůŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇĞǇĞďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘� dŽƉůĂŵ�ƉĂƌƟ�
ŐĞƌĕĞŒŝŵŝǌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͕�ŬŽŶŐƌĞĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ-
Ŭŝ� ƐƺƌĞĕƚĞ�ďƵ� ŝŬŝƐŝŶŝ�ĞƐĂƐ�ĂůŵĂŬ�ŐĞƌĞŬƟ-
ŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘� �ĂůŦƔŵĂ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�
ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞŬ�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�ĚĂŚĂ�ĞƚŬŝŶ�Ěŝ-
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ŶĂŵŝŬ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ͘��Ƶ͕�ŵĞƐĂ-
ĨĞ�ĂůĂĐĂŒŦŵŦǌ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂĐĂŬƨƌ͘

7Ă͗�zŽůĚĂƔŦŶ�ƂŶĞƌŝƐŝ�ƉƌĂƟŬ�ďŝƌ� ŝŚƟǇĂĕ͘�
DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂƐŦ͛ŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ǇĂƌĂƴŒŦŵŦǌ�
ĞƚŬŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ǀĞ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌĞ�ƵůĂƔĂďŝůĚŝŬ͘��ŵĂ�ďƵŶƵ�ƐƺƌĚƺƌĞďŝů-
ŵĞŬ͕�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ďĂƔŬĂ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ǇĂǇĂďŝůŵĞŬ�
Őŝďŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶŦŵŦǌ�ǀĂƌ͘ �^ƂǇůĞĚŝŒŝŵŝǌ�
ƐƂǌƺŶ͕�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ͕�ƔŝĂƌůĂƌŦŶ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶ-
ůĂǇŦƔŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ŐĞŶŝƔ�ƐŦŶŦĨ�ďƂůƺŬůĞƌŝŶĞ�ƵůĂ-
ƔĂďŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � �ŵĂ�ďƵ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ�
ǇĞƚĞƌůŝ� ĚĞŒŝů͕� ďƵŶƵ�ĚĂ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘�'ĞŶĞů�
ďŝƌ� ĞƚŬŝ� ǇĂƌĂƚŵĂŶŦŶ͕� ŚĂƌĞŬĞƚůĞŶŵĞ� Ɛƺ-
ƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ�ŽŶƵŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞŵĞŶŝŶ͕�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ĕĞŬŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ďŝƌ� ǇĞƌĞ�
ŬĂĚĂƌ� ďŝƌ� ĂŶůĂŵŦ� ǀĂƌ͘ � �ŝǌ� ďƵŶƵ� ĨĂďƌŝŬĂ�
ǌĞŵŝŶŝŶĚĞ� ƐŽŵƵƚůĂǇĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌĚĂ͕� ĞƚŬŝ�
ŐĞŶĞů� ŬĂůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ � d7^� ƐƺƌĞĐŝ�
ŐĞůŝǇŽƌ� ƐƂǌƺŶƺǌƺ� ƐƂǇůƺǇŽƌƐƵŶƵǌ͕� ďƵƌĂ-
ĚĂŶ�ĚŽŒƌƵ�ŚĂƌĞŬĞƚůŝ� ƐƺƌĞĕůĞƌ� ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͘��ŵĂ�d7^� ŝŵǌĂůĂŶŦǇŽƌ͕ �ŐĞ-
ƌŝǇĞ� ĚƂŶƺŬ� ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ� ĨĂǌůĂĐĂ� ďŝƌ� ƔĞǇ�
ŬĂůŵŦǇŽƌ͘ � zĂƌĂƴŒŦŵŦǌ� ĞƚŬŝǇŝ� ƐŽŵƵƚ� ĨĂď-
ƌŝŬĂ�ŵĞǀǌŝůĞƌŝǇůĞ�ďƺƚƺŶůĞǇĞŵĞĚŝŒŝŵŝǌĚĞ͕�
ƉƌĂƟŬ� ƂŶĚĞƌůŝŬ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� Őƺĕůƺ� ĂĚŦŵůĂƌ�
ĂƚĂŵŦǇŽƌƵǌ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ďƵ� ďŝƌ� ŝŚƟǇĂĕ�
ĂŵĂ� ďƵŶƵ� ǇĂƉŵĂŶŦŶ� ĚĂ� ǌŽƌůƵŬůĂƌŦ� ǀĂƌ͘ �
^ŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ŶĞƐŶĞů� ĚƵƌƵŵƵ� ƐŽŵƵƚ�
ĨĂďƌŝŬĂ� ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽŶƵƐƵŶ-
ĚĂ� ǌŽƌůĂŶŵĂůĂƌĂ� ǇŽů� ĂĕŦǇŽƌ͘ � �ŵĂ� ďƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ� ŦƐƌĂƌ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂǇŦǌ͘�
�ƵŶƵ� ǇĂƉĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌĚĂ͕� ŐĞŶĞůůŝŒŝ� ŝĕŝŶ-
ĚĞ� ďŝƌ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ǇĂ� ĚĂ� ďŝƌ� ƚĂŬŦŵ� ŚĂ-
ƌĞŬĞƚůŝ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ� ĂƔĂŵĂǇŦǌ͘� <ŝŵŝ�
ǌĂŵĂŶĚĂ� ŐĞŶĞůůŝŬƚĞŶ� ƐŦǇƌŦůŦƌŬĞŶ� ĨĂďƌŝŬĂ-
ŶŦŶ� ŝĕ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶĞ�ŚĂƉƐŽůŵĂŬ� Őŝďŝ� ďŝƌ�
ƐŽƌƵŶ�ĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌƚĂďŝůŝǇŽƌ͘ �zĂƉŦůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬĞŶ͕� ŝŬŝƐŝŶŝŶ� ŽƌŐĂŶŝŬ� ďƺƚƺŶůƺŒƺŶƺ�
ŬƵƌĂďŝůŵĞŬƟƌ͘ �

Ne͗�WŽůŝƟŬĂ�ǇĂƉŵĂŬƚĂŶ�ǀĞ�ƐŦŶŦķŶ�ŐĞ-
ŶĞů�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ�ƐƂǌ�
ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘� ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ŐƺŶĚĞŵŝ� ŐĞůŝƌ͕ �
ŽŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐƂǌƺŶƺǌƺ�ƐƂǇůĞƌƐŝŶŝǌ͘�K�
ŐĞŶĞůůŝŬ� ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ͕�ŽŶƵŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝ� ŬĂŶĂůůĂƌŦ� ǇĂƌĂƚ-

ŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬƨƌ͘ ��Ƶ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�
ŐĞŶĞůůŝŬ�ƚĂƔŦƐĂ�ĚĂ͕�ƐŦŶŦķ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌĞ-
ďŝůĞĐĞŒŝŶŝǌ� ďŝƌ� ĂůĂŶ� ĂĕĂďŝůŵĞŬƟƌ� ƂŶĞŵůŝ�
ŽůĂŶ͘� ^ŝǇĂƐĂů� ŽůĂƌĂŬ� ŵƺĚĂŚĂůĞ� ĞĚĞĐĞŬ-
ƐĞŬ͕� ƐŦŶŦĨ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ƐŝǇĂƐĂů� ŶŝƚĞůŝŒŝŶŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞĐĞŬƐĞŬ͕�ďƵ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͘ �dĂďŝŝ�
ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂǇŦ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ŶĂƐŦů�ƚĂƔŦǇĂĐĂŒŦǌ�
ƚĂƌƨƔŵĂƐŦŶĚĂŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ĚƺƔƺŶŵƺǇŽ-
ƌƵŵ�ďƵŶƵ͘�&ĂďƌŝŬĂĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞ�ǀƵƌŐƵ-
ůĂƌŦŶŦŶ͕� ƐŝǇĂƐĂů�ŵƵŚƚĞǀĂ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ďŝƌĂǌ�
ŐƂůŐĞůĞĚŝŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�

DǇ͗� EĞ� ǇŽůĚĂƔŦŶ� ďŦƌĂŬƨŒŦ� ǇĞƌĚĞŶ�
ĚĞǀĂŵ� ĞƚŵĞŬ� ŝƐƟǇŽƌƵŵ͘� �ƵŐƺŶ� ǇŽŒƵŶ-
ůĂƔŵĂ�ƐŽƌƵŶƵŵƵǌ�ĞƐŬŝ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ǀĂƌ�ŵŦ͍�
WĂƌƟŶŝŶ�ďĞůůŝ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�ǀĂƌ͘ ��ĞŶ�ĚŦƔĂƌĚĂŶ�
ďĂŬƨŒŦŵĚĂ͕� ďĂǌŦ� ĂůĂŶůĂƌŦŶ� ŶĞƌĞůĞƌĞ� ǇŽ-
ŒƵŶůĂƔƨŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ�ĚƵƌƵŵĚĂǇŦŵ͘�
zŽů�ĂůŦƉ�ĂůĂŵĂŵĂŬ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ͘��ŵĂ�
ǇƂŶĞůŝŵ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĞƐŬŝ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ĚĞŒŝů�ďƵ�
ƐŽƌƵŶ͘�

�ĂůŦƔŵĂŵŦǌ� ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�
ŵĞƌŬĞǌůŝ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵ� ŬĂǌĂŶŵŦƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘�
&ĂŬĂƚ�ďŝǌ�ďƵƌĂůĂƌĚĂ͕��Ŷ�ǇŽůĚĂƔ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͕�
ŵĞǀǌŝ�ƚƵƚĂŵŦǇŽƌƵǌ͘�DĞǀǌŝ�ƚƵƚĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ�
ƂůĕƺĚĞ�ŐĞŶĞů�ďŽǇƵƚƵǇůĂ�ĚĞŒŝů�ƂǌĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ďŝƌ�ŝƐƟŬƌĂƌ�ǀĞ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ�ƐŽƌƵŶƵ�ƉƌĂƟŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺƌĞƟǇŽƌ͘ �
�ŝƌ�ƚĂŬŦŵ�ĞƌŬĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĞ�ŐŝƌŝƉ�ŵĞǀǌŝ�
ŬĂǇďĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ͕�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĨĂďƌŝŬĂ�ďŝƌŝ-
ŵŝŶĞ� ŽůĂŶ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ� ǇĂ� ďŝƟǇŽƌ� ǇĂ� ĚĂ�
ǌĂǇŦŇŦǇŽƌ͘ �zĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ďŝƌŝŵĞ�ǇƂŶĞůŝǇŽƌƐƵŶ�
ǇĂ�ĚĂ�ŝƐƟŬƌĂƌ�ĂĚŦŶĂ�ǌĂǇŦŇĂŵŦƔ�ďŝƌ�ǌĞŵŝŶŝŶ�
ĞƚƌĂķŶĚĂ� ĚƂŶƺƉ� ĚƵƌƵǇŽƌƐƵŶ͘� <ŽŵŝƐǇŽŶ�
ŵĞƚŶŝ�ĚŝǇŽƌ�Ŭŝ͕�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ƚĞ-
ŵĞů�ƐŽƌƵŶ͕�ǇƂŶĞůŝŵ�ǀĞ�ƉůĂŶůĂŵĂ�ƐŽƌƵŶƵ�
ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŦŬŵŦƔ͕�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ŶŝƚĞůŝŒŝ�
ǀĞ�ŝĕĞƌŝŒŝ�ƐŽƌƵŶƵ�ƂŶĐĞůŝŬ�ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘

� �ŒĞƌ� ďĂǌŦ� ĂůĂŶůĂƌ� ŚĂůĂ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ�
ƐŽƌƵŶƵ�ǇĂƔŦǇŽƌƐĂ͕�ŵĞƚŶŝ�ďƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ǇĞ-
ŶŝĚĞŶ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞŬ͕�ďŝƌ�ďĂŬŦŵĂ�///͘�<ŽŶŐ-
ƌĞ͛ǇĞ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ � �ŝǌŝŵ� Ž� ĚƂ-
ŶĞŵ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ�ƐŽƌƵŶƵŵƵǌ�ǀĂƌĚŦ͘�<ŝŵŝ�
ǇŽůĚĂƔůĂƌ� WĂƌƟ� KŬƵůůĂƌŦŶĂ� ŐŝƫůĞƌ� ǀĞ� ďƵ�
ƐŽƌƵŶƵ�ƚĂƌƨƔƨůĂƌ͘ �zŽŒƵŶůĂƔŵĂ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�
ĞŶŐĞůůĞǇĞŶ�ŶĞ�ǀĂƌƐĂ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�ĂƚĂůŦŵ�ĚĞ-
ŶŝůĚŝ͘��ŝůĚŝƌŝ�ŝƐĞ�ďŝůĚŝƌŝ͕�ĂĮƔ�ŝƐĞ�ĂĮƔ͕�ŐĞŶĞů�

ĨĂĂůŝǇĞƚƐĞ�ŐĞŶĞů�ĨĂĂůŝǇĞƚ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�ǌĂǇŦŇĂ-
ŵĂƐŦ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ͕�ŶĞ�ǇĂƉŦƉ�ĞĚŝƉ�ŚĞĚĞŇĞĚŝ-
Œŝŵŝǌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ǇŽŒƵŶůĂƔĂůŦŵ�ĚĞŶŝůĚŝ͘�K�
ǌĂŵĂŶ�ƐŽƌƵŶ�ďŝƌ�ǇƂŶĞůŝŵ�ƐŽƌƵŶƵǇĚƵ͘� //͘�
<ŽŶŐƌĞ͛ĚĞ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůŵŝƔ͕� ///͘� <ŽŶŐƌĞ͛ĚĞ�
ĕŽŬ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ƚĂƌǌĚĂ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵŦƔƨ͘�WĂƌƟ�
KŬƵůůĂƌŦŶĂ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĂĚƌŽ�ŐĞůŝƉ�ďŝǌ�ǇŽŒƵŶ-
ůĂƔĂŵŦǇŽƌƵǌ� ĕƺŶŬƺ� ĚŝǇĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƵǌƵŶ�
ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶƵŶĐĂ͕� ďƵŶƵ�
ĞŶŐĞůůĞǇĞŶ� ŶĞǇƐĞ� ďŝƌ� ŬĞŶĂƌĚĂ� ďŦƌĂŬĂůŦŵ�
ĚĞŶŝůĚŝ͘�

�ƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ƐƺƌĞĐĞ� ďĂŬŦǇŽƌƵǌ͘�
�ƵŐƺŶ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌ� ƚĞŬ� ƚĞŬ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�
ŽůŵĂƐĂ� ĚĂ� ďĞůůŝ� ĨĂďƌŝŬĂ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶĞ� ǇŽ-
ŒƵŶůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵƌĂůĂƌĚĂ� ƂǌĞů� ŽůĂƌĂŬ�
ǇƂŶĞůŝŶĞŶ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ� ĚĂ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � ^ŽŶƵĕ�
ĂůŵĂŬ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ƔĞǇĚŝƌ͘ � �ŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ŝĕ�
ƐƺƌĞĕůĞƌ� ǇŽŬƐĂ� ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝǌ� ƐŦŶŦƌůŦ-
ĚŦƌ͘ �^ŝǌ�ĚƺǌĞŶůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŬŦƔŬŦƌƨƌƐŦŶŦǌ� ĂŵĂ�ŵĞƐĞůĞ�ďƵŶĚĂŶ� ŝďĂƌĞƚ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ĞŶĐĞ�ďƵƌĂĚĂ�ĂƐŦů�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞ-
ƌĞŬĞŶ͕�ŝůŝƔŬŝĚĞ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ĚŦƔŦ� ĂůĂŶĂ͕� ĚĂŚĂ� ĚŽŒƌƵ� ďŝƌ� ŝĨĂĚĞǇůĞ� ĚĂƌ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐĞŶĚŝŬĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚŦƔŦ� ĂůĂŶĂ�
ĕĞŬŵĞŬƟƌ͘ �&ĂďƌŝŬĂ�ĚŦƔŦ�ĂůĂŶĂ�ŝƐĞ�ĨĂďƌŝŬĂ-
ǇĂ�ďĂƐĂƌĂŬ�ĕĞŬĞƌƐŝŶŝǌ͘�<ĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĚŦ-
ŒŦ�Ăƌƨ�ĚĞŒĞƌ�ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĚĞŶ�ǇŽůĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ�
ĕĞŬĞƌƐŝŶŝǌ͘�&ĂďƌŝŬĂ�ĚŦƔŦ�ĂůĂŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ĂůĂŶ-
ĚŦƌ͘ �^ŦŶŦŇĂƌ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ŝŬƟĚĂƌ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ĂůĂ-
ŶŦĚŦƌ͘ �^ĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ŐĞŶĞů�ĂůĂŶŦĚŦƌ͘ �

�ĞŶ� ĨĂďƌŝŬĂ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ďƵ� ǇĂ-
ŶŦŶ� ǌĂǇŦĨ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘� �Ƶ�
ǇĂŶŦ�ǌĂǇŦĨ�ŽůĚƵŒƵ�ǌĂŵĂŶ�ŶĞ�ŽůƵǇŽƌ͍�&Ăď-
ƌŝŬĂĚĂŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƐƺƌĞĕ�ďĂƔĂƌŦǇĂ�ƵůĂƔŦƌƐĂ�
ƚƵƚĂďŝůŝǇŽƌƐƵŶƵǌ� ďĞůŬŝ͕� ƚƵƚĂďŝůĚŝǇƐĞŶŝǌ�
ƚĂďŝ͘��ŽŒƵ�ǌĂŵĂŶ�ƔƂǇůĞ�ŽůƵǇŽƌ�ĂŵĂ͕�ŝƔĕŝ-
ůĞƌ�ŚĂǌŦƌůŦŬůŦ�ĚĞŒŝůŬĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞŶŝŶ� ŝĕŝŶĞ�ƐŽŬƵǇŽƌƵǌ͘�KŶ�ŬŝƔŝǇŝ� ƚŽƉůĂǇŦƉ�
ŬŽŵŝƚĞ�ŬƵƌƵǇŽƌƵǌ͘��ŵĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂ-
ƨ�ŐĞůŝǇŽƌ͕ �ďƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůŵĂǌ�ĚŝǇŽƌ�
ǇĂ� ĚĂ� ďƵŶůĂƌ� ĕŽŬ� ŐƺǀĞŶƐŝǌ� ĚŝǇŽƌ͘ � 7Ɣ� ďŝƌ�
ǇĞƌĚĞ� ƨŬĂŶŦŶĐĂ� ŬƵƌĚƵŒƵŶƵǌ� ŝůŝƔŬŝ� ĚĞ� ƨ-
ŬĂŶŵŦƔ�ŽůƵǇŽƌ͘ �dŦŬĂŶŵŦƔ�ďŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�Ɛŝǌ�
ŝƐƚĞƐĞŶŝǌ�ĚĞ�ŝƐƟŬƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ƐƺƌĚƺƌĞ-
ŵŝǇŽƌƐƵŶƵǌ͘

� � �ŝǌ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ƐĂĚĞĐĞ�

ĨĂďƌŝŬĂ� ŝĕŝ� ƐƺƌĞĕůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒŝů͕� ƐŝǇĂƐĂů�
ĨĂĂůŝǇĞƟŵŝǌŝŶ�ŦƐƌĂƌůĂ�ďĞůůŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�ďŝƌŝŵůĞ-
ƌŝŶĞ�ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵƌĂůĂƌĚĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺƌĞ-
ƟůŵĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĞůĞ� ĂůŵĂůŦǇŦǌ͘� ^ŝƐƚĞŵĂƟŬ�
ďŝƌ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ�ŝƐƟŬƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ĨĂĂůŝ-
ǇĞƚůĞ�ƐĂŒůĂŶĂďŝůŝƌ͘ �<ƌŝǌ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�Őƺĕůƺ�
ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĕŦŬĂƌƐĂ͕�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝƔĞďŝůŝƌ͘ �
�ŵĂ� ƐŝǇĂƐĂů� ŽůĂŶĂ� ƂŶĐĞůŝŬůŝ� ďĂŬĂďŝůŝƌƐĞ-
Ŷŝǌ͕�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�Őŝďŝ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ĂůĂŶĂ�ƐŦŬŦƔŦƉ�ŬĂůŵĂǌƐĂŶŦǌ͕�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ�
ŝĕ� ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ƐŝƐ-
ƚĞŵůŝ� ďŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺ� ĂĕŦůŦƌ͘ �
KƌĚĂ� ŬĂǌĂŶŦƌƐŦŶŦǌ� ǀĞǇĂ� ŬĂǇďĞĚĞƌƐŝŶŝǌ͕�
ŝůĞƌůĞƟƌƐŝŶŝǌ� ǀĞǇĂ� ŝůĞƌůĞƚĞŵĞǌƐŝŶŝǌ͕� ĂŵĂ�
ŽƌĂƐŦ�ŚĞƌ�ŚĂůƺŬĂƌĚĂ�ƐŝǌŝŶ�ŚĞĚĞĮŶŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂůŦƌ͘ � ///͘� <ŽŶŐƌĞ� ƂŶĐĞƐŝ� ƐŽƌƵŶ� ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�
ĂǇĂŬ�ďĂƐŵĂ�ƐŽƌƵŶƵǇĚƵ͕� ƔŝŵĚŝ�ďƵ� ƐŽƌƵŶ�
ďŝƌ� ƂůĕƺĚĞ� ŐĞƌŝĚĞ� ŬĂůĚŦ͘� �ƌƨŬ� ƂŶĞŵůŝ�
ŽůĂŶ͕�ĂǇĂŒŦŶŦǌŦ�ŶĂƐŦů�ďĂƐƨŒŦŶŦǌĚŦƌ͘ �

�zŽůĚĂƔůĂƌ�ŽƚƵǌ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝůĚŝƌŝ-
ůĞƌ�ĕŦŬĂƌĚŦŬ�ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĂŶůĂƨǇŽƌ͘ �
K�ŬĂĚĂƌ�ďŝůĚŝƌŝ� ǇĂǌŵĂŬ�ĂŶĐĂŬ�Ž� ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌůĂ� ŝůŝƔŬŝ� ŚĂůŝŶĚĞ�ŽůŵĂŬůĂ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘ �
�ĞŶ� ďĂǌŦ� ǀƵƌŐƵůĂƌŦŶ͕� ŚĞŶƺǌ� ĂƔŦůĂŵĂǇĂŶ�
ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ�ĚĂ�ŽůƐĂ�ĂƌƨŬ�ŝŬŝŶĐŝ�
ƉůĂŶĚĂ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�

�ƺƚƺŶ�ďƵ�ƐƂǇůĞĚŝŬůĞƌŝŵĚĞŶ͕�ƐŦŶŦĨ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƚĞŵĞůŝ� ŽůĂŶ� ĨĂďƌŝŬĂ� ŝĕŝ� ŐƺŶ-
ĚĞŵůĞƌŝ� ĞůĞ� ĂůŵĂǇĂůŦŵ� ƐŽŶƵĐƵ� ĕŦŬŵĂǌ͘�
�ŝǌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĞŬĞĐĞŒŝǌ͘�
�ƺŶ� ƚĂƌƨƔƨŬůĂƌŦŵŦǌ� ĚĂ� ďƂǇůĞĚŝƌ͘ � �ŝƌƚĂ-
ŬŦŵ�ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞ�ŐĞƌĞŬƐŝǌ� ƚĂƌĂĨ�ŽůŵĂŬƚĂŶ͕�
ďŝƌƚĂŬŦŵ� ƐƺƌĞĕůĞƌĞ� ĞƌŬĞŶĚĞŶ� ŵƺĚĂŚŝů�
ŽůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂŶ͕� ĨĂďƌŝŬĂǇĂ� ŵƺĚĂ-
ŚĂůĞ� ĞĚŝǇŽƌƵǌ� ĚŝǇĞ� ĨĂďƌŝŬĂ� ŝĕŝ� ŐƺŶĚĞŵ-
ůĞƌĞ� ƐŦŬŦƔŵĂŬƚĂŶ� ŬĞŶĚŝŵŝǌŝ� ŬƵƌƚĂƌŵĂǇĂ�
ďĂŬĂĐĂŒŦǌ͘� dĂďŝŝ� Ŭŝ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ� ŐƺŶĚĞůŝŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƚĞŵĞůĚŝƌ͘ � K� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ǇƂ-
ŶĞƚĞďŝůŵĞ�ĞŶ� ƚĞŵĞů� ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �
�ŝǌŝŵ� ďƵŐƺŶŬƺ� ƚĂƌƨƔŵĂŵŦǌ� ďŝƌ� ĕƵďƵŬ�
ďƺŬŵĞĚŝƌ͘ ��ŵĂ�ďĞŶĐĞ�EĞ�ǇŽůĚĂƔ�ŚĂŬůŦĚŦƌ͘ �
zŽŒƵŶůĂƔĂŵŦǇŽƌƵǌ� ĚĞŶŝůŝǇŽƌ͕ � ŚĂǇŦƌ͕ � ŶŝƚĞ-
ůŝŒŝ�ƐŽƌƵŶůƵ�ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ�ǇŽŒƵŶůĂƔĂŵĂŵĂ�
ƐŽƌƵŶƵǇůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůŦǇŽƌƵǌ

Nb͗�dĂƌƨƔŵĂǇŦ�ďŝƌ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ďĂŒůĂŵĂŬ�
ŝƐƟǇŽƌƵŵ͘� �ŝǌ� ĨĂďƌŝŬĂ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ĚĞǇŝŶĐĞ�
ŶĞĚĞŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŽůĂƌĂŬ�
ĂůŐŦůŦǇŽƌƵǌ͍�&ĂďƌŝŬĂ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ďŝƌ�ďƺƚƺŶ-
Ěƺƌ͘ ��ĞŶ�ĚŝǇŽƌƵŵ�Ŭŝ͕�ĨĂďƌŝŬĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ-
ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞůŝǇŝǌ͘�̂ ĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ďŽǇƵƚƵ-
ŶƵ�ƐƂǇůƺǇŽƌƐƵŶ͘��ŝǌ�ϯϬ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ�
ŽůĂďŝůŝƌŝǌ͘��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝ�ǇĂ�
ĚĂ� ĨĂďƌŝŬĂ� ǌĞŵŝŶŝŶĞ�ŽƚƵƌĚƵŒƵ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�
ŵŦ� ŐĞůŝƌ͍� �Ƶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ƔĞǇ͘� �ůďĞƩĞ� ďŝǌ�
ƐĂƉƚĂĚŦŒŦŵŦǌ�ŚĞĚĞĨ�ďŝƌŝŵůĞƌĚĞ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ǀĞ�
ƉŽůŝƟŬ� ĕĂůŦƔŵĂ� ďƺƚƺŶůƺŒƺ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďŝƌ�
ƐƺƌĞĕ� ƂƌŐƺƚůĞǇĞĐĞŒŝǌ͘� �ŵĂ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ĚĞƌŝŶůĞƔĞĐĞŒŝǌ� ĚĞĚŝŒŝŵŝǌĚĞ͕� ďƵ� ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĂůŐŦůĂŶŦǇŽƌƐĂ͕�ƂŶĐĞ�
ŽŶƵ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � �ĞĚŝ-
ŒŝŶ�ĚŽŒƌƵ͕�ďŝǌ�ŐŝƫŒŝŵŝǌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ŝĕŝŶĞ� ĕĞŬŵĞŬ͕� ŽƌĂ-
ĚĂŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ŵĞǀǌŝ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ�
Őŝďŝ�ďŝƌ�ŚĞĚĞĮŵŝǌ�ǀĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ĚĞƌŝŶůĞƔĞůŝŵ�ĚĞĚŝŒŝŵŝǌĚĞ�ďƵ�ĚŝƌĞŬ�ƐĞŶĚŝ-
ŬĂů�ǀĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĂůŐŦůĂ-
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ŶŦǇŽƌƐĂ͕�ƂŶĐĞ�ŽŶƵ�ĂƔŵĂŬ�ůĂǌŦŵ͘�
�Ŷ͗� ͚ϵϬ͛ůĂƌĚĂ��ŬŝŵĐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ�

ƉŽůŝƟŬ�ƐŽƌƵŶƵ�ĞŶ�ƉŽůŝƟŬ�ĚŝůůĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶ-
ĚĂ� ĞĚĞƌůĞƌĚŝ͘� &ĂďƌŝŬĂĚĂ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂŬ�
ĚĞŵĞŬ͕� ŐŝĚŝƉ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ͕�ƺĐƌĞƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ǇƺƌƺƚŵĞŬ�ĚĞŵĞŬ�
ĚĞŒŝů͘� �Ƶ� ƚĂƌƨƔŵĂ�ŚĞƌ� ĂĕŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ƐŽǇƵƚ�
ĂůĂŶĂ� ŬĂǇŦǇŽƌ͕ � ƐĂŶŬŝ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ƚĂƌƨƔŵĂ�
ĂůĂŶŦ�ǀĂƌŵŦƔ�Őŝďŝ͙

;͙Ϳ
DǇ͗��ƵƌĂĚĂ�ĨĂďƌŝŬĂ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�ŬĂƐ-

ƚĞĚŝůĞŶŝŶ� ĚŽŒƌƵ� ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦ� ůĂǌŦŵ͘� �ŝƌ�
ƉĂƌƟ� ďĂǌĞŶ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� ƉĞŬĂůĂ� ŝĕ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌĞ� ŚĂƉƐŽůŵĂŬůĂ�
ĚĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůĂďŝůŝƌ͘ � �Ƶ� ĕŽŬ� ďƺǇƺŬ�
ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ� ŬŽŶƵƐƵ� ŽůŵĂǇĂďŝůŝƌ͘ � EŝŚĂǇĞ-
ƟŶĚĞ� ŽƌĂǇĂ� ŐŝƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌƐƵŶƵǌĚƵƌ͕ �
ŝůŬ� ĞůĚĞŶ� ǇĂŬĂůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝǌ� ŽƌĂĚĂŬŝ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌĚŦƌ͕ �ŽƌĂǇĂ�ďĂƐŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ďƵŶƵ�ŐƂǌĞ�ĂůĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘��ĞŶ�ĚŝǇŽƌƵŵ�Ŭŝ͕�
ƐŽƌƵŶ�ĂůĂŶŦŵŦǌ�ƔŝŵĚŝ�ďƵ�ĚĞŒŝů͘�K�ǇƺǌĚĞŶ�
ƚĞŬ� ǇĂŶůŦ� ĕĂůŦƔŵĂ� ĚƺǌĞůƟůŵĞůŝĚŝƌ� ĚĞŶŝůŝ-
ǇŽƌ͘ ��Ŷ�ǇŽůĚĂƔ͕� ƐĞŶŝŶ�ƐƂǇůĞĚŝŒŝŶ�ǇĞƌĚĞŶ͕�
ĨĂďƌŝŬĂǇĂ� ŐŝƫŒŝŶ� ǌĂŵĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�Ǉƺƌƺƚƺůƺƌ�ĚĞŒŝů͘�EĞƐŶĞůůŝŬ�ĚĞƌŬĞŶ�
ǇĂƔĂŶĂŶŦ� ŬĂƐƚĞĚŝǇŽƌƵŵ͕� ŝƔŝŶ�ŵĂŶƨŒŦ� ďƵ�
ĚĞŵŝǇŽƌƵŵ͘��ŝǌŝŵ�ĚƵƌƵŵƵŵƵǌ�ďƵ�ĚŝǇŽ-
ƌƵŵ͘�

�ƌ͗��ƂǇůĞ�ďŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ǇŽŬ͘�DĞƟŶ�ĂĕŦ-
ƐŦŶĚĂŶ� ĚĂ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ƚĂƌƨƔŵĂ� ǇŽŬ͘� �ĞůŬŝ�
ďĞŶ� ƚĂŵ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞŵĞĚŝŵ͘� �ŝǌŝŵ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂŵŦǌĚĂ� ĞůďĞƩĞ� ǇƂŶĞůŝŵ� ƉůĂŶŦŶĚĂ� ƐŽ-
ƌƵŶ� ǇŽŬ͘� �ŶĐĂŬ� ďŝǌ� ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ� ǌĞŵŝŶŝŶĞ�
ŚĞĚĞŇĞĚŝŒŝŵŝǌ� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ� ďĂƐĂďŝůŝǇŽƌ�
ŵƵǇƵǌ͍��ĂƐĂŵŦǇŽƌƐĂŬ�ŶĞĚĞŶ͍��ĞŶ�ďƵŶƵ�
ƚĂƌƨƔŵĂůŦǇŦǌ� ĚĞĚŝŵ͘� zŽŬƐĂ� Ž� ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�
ďŝůŝŶĕ͕�ĞůďĞƩĞ�͞ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ŝƔǀĞƌĞŶ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞƐŝŶŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂŶ�ƚĂƔŦŶŦƌ͘͟��Ƶ�ĂůĂŶĚĂ�ǌĂǇŦĨ-
ůŦŬ�ŽůĚƵŒƵ�ŝƐĞ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ĂĕŦŬ͘�

DǇ͗� EĞĚĞŶ� ďĂƐĂŵŦǇŽƌƵǌ� ƐŽƌƵƐƵŶƵŶ�
ǇĂŶŦƨ� ďƵƌĂĚĂ� ŽůĂŵĂǌ� ŵŦ� ǇŽůĚĂƔ͍� �ƵŶƵ�
ƚĂƔŦǇĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ͕� ďŝůŝŶĕůŝ� ďŝƌƚĂŬŦŵ�ƂŒĞůĞ-
ƌŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ďƵůƵŶĚƵƌĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ͕� ŝƐ-
ƟŬƌĂƌůŦ�ďŝƌ� ŝůŝƔŬŝ� ŬƵƌĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ͕�ƂƌŐƺƚƐĞů�
ŝůŝƔŬŝ� ŬƵƌĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌĚĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶŵŦǇŽƌ�
ŵƵ͍�

Nb: ^ŝǇĂƐĂů�ƐŦŶŦĨ�ĕĂůŦƔŵĂŵĂŵŦǌŦŶ�ŵĂ-
ŚŝǇĞƟ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŚĞƌŬĞƐ�ŚĞŵĮŬŝƌ͘ �dĂƌƨ-
ƔŦůĂŶ�ŬƵƐƵƌůĂƌ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ�ǀĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞ�
ĂůĂŶŦŶĂ� ŐŝƌŝǇŽƌ͘ � WŽůŝƟŬ� ŽůĂƌĂŬ͕� ƂƌŐƺƚƐĞů�
ŽůĂƌĂŬ͕�ƉƌĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ͘�zŽŒƵŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ĞŶ�
ŝǇŝ�ƂƌŶĞŒŝ�'ƌĞŝĨ͛ƨƌ͘ �KƌĂĚĂ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌ͘ ��ŝǌ�
ďƵŶƵ�ŬƵƌĂŵŦǇŽƌƐĂŬ͕�ĨĂďƌŝŬĂ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂ�
ďŝƌ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ͕� ďŝƌ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞ� ƐŽƌƵŶƵ�
ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ� ĚĞŵĞŬƟƌ͘ � zŽŬƐĂ� ƐŦŶŦĨĂ� ĚƂŶƺŬ�
ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĚĂŚĂůĞŵŝǌŝŶ�ǌĂǇŦŇŦŒŦ�ŵĞƚĂů�ŚĂ-
ƌĞŬĞƟŶĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ĕŽŬ�ĐŝĚĚŝ�ƚĂƌƨƔŦůŦǇŽƌ͘ �
�ŶĐĂŬ�ŽŶƵŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ǌĞŵŝŶŝŶĞ�ŽƚƵƌƵůŵĂ-
ƐŦ� ǀĞ� ĚŽŒƌƵ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ� ďŝƌŝŵůĞƌĚĞ� 'ƌĞŝĨ�
ƂůĕƺƚůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�
ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ� ǀĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔ-
ŵĞ� ƐŽƌƵŶƵ� ǀĂƌ͘ � �ŝƌ� ǇŽůĚĂƔ͕� ϯϬ� ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�
ŐŝĚŝǇŽƌƵǌ�ĂŵĂ�ǌŽƌůĂŶŦǇŽƌƵǌ�ĚŝǇŽƌ͘ �

Ms͗� �ŝƌ� ƔĞǇ� ĞŬůĞŵĞŬ� ŝƐƟǇŽƌƵŵ͘� �ŝ-
ǌŝŵ� ƚĞŬ� ǌŽƌůĂŶŵĂŵŦǌ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ǇƺƌƺƚƺƌŬĞŶ� ƐŝǇĂƐĂů� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ǇĂƉŵĂŬ�

ĚĞŒŝů͘� �ŝǌ� ďĂƔŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� Ǉƺ-
ƌƺƩƺŒƺŵƺǌ� ĨĂďƌŝŬĂǇĂ� ƐĂĚĞĐĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ƐŽƌƵŶůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŐŝƚŵŝǇŽƌƵǌ͘� &ĂďƌŝŬĂ-
ĚĂŬŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ďĂŒ�ŬƵƌ-
ŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ�ĂŵĂ�ĚĂŚĂ�ĞŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ� ƔƵŶůĂƌŦ� ŐƂǌĞƟǇŽƌƵǌ͗� <ŝŵĞ� ŶĂƐŦů�
ŐŝĚĞďŝůŝƌŝǌ͍��ƵǇĂƌůŦůŦŬůĂƌŦŶŦ� ĂŶůĂŵĂǇĂ� ĕĂ-
ůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘��ůĞǀŝ�ƐŽƌƵŶƵ͕�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ͕�ŐƺŶ-
ĚĞŵĚĞŬŝ�ŵĞƐĞůĞůĞƌ͕ �ƐĞĕŝŵůĞƌ�ǀď͘��ƵŶůĂƌŦ�
ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ͕�ďƵŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďĂŒ�
ŬƵƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ�ĂŵĂ�ďƵŶĚĂ�ďĂƔĂƌŦůŦ�
ŽůĂŵĂǇĂďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�

PƌŶĞŒŝŶ�͛͘͘͘ĚĂ�ďƺůƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͕�ďƺůƚĞŶ-
ĚĞ�ďƺƚƺŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ŝƔůĞŶĚŝ͘�&Ăď-
ƌŝŬĂ�ŝĕŝ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ĚĞ�ŝƔůĞŶŝǇŽƌĚƵ͕�ǇŽůĚĂ-
ƔŦŶ�ĚĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ďƵŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ďĂŒ�ĚĂ�
ŬƵƌƵůƵǇŽƌĚƵ͘�WzK͕�ŚĂƩĂ�DzK�ǀĞƌĚŝŒŝŵŝǌ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ǀĂƌĚŦ͘��ĂǌŦ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ƉŽůŝƟŬ�ŵƺĚĂ-
ŚĂůĞ�ĞƚŵĞĚĞ�ĕĞŬŝŶŝǇŽƌ�ŽůĂďŝůŝƌŝǌ͕�ĂŵĂ�ƚĞŬ�
ƐŽƌƵŶ� ďƵ� ĚĞŒŝů͘� �ŝǌ� ƉŽůŝƟŬ� ŵƺĚĂŚĂůĞǇŝ�
ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ� ǌĂŵĂŶ� ĚĂ� ďĂƔĂƌŦůŦ� ŽůĂŵĂǇĂ-
ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘��ƵƌĂĚĂ�ďĂƔŬĂ�ƐŦŬŦŶƨůĂƌ�ĚĂ�ǀĂƌ͘ �
dĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� ŶĞƐŶĞůůŝŬůĞ� ĂĕŦŬůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝ-
ŵŝǌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ĚĂ�ĚĞŒŝů͘�EĞƐŶĞů�ƚĂďůŽ�Žƌ-
ƚĂĚĂ� ĂŵĂ�ďƵ� ƚĂďůŽǇĂ� ƌĂŒŵĞŶ�ďŝƌ� ƔĞǇůĞƌ�
ǇĂƉĂďŝůŵĞŵŝǌ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � <ƵƔŬƵƐƵǌ� ŶĞƐ-
ŶĞů�ƚĂďůŽ�ĕŽŬ�ǌŽƌůƵǇŽƌ͘ �7ŶƐĂŶůĂƌŦ�ĞǀŝŶĚĞŶ�
ĕŦŬĂƌĂŵŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͘� �ĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ǀď͘�
ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ŶĞƐŶĞů� ǌŽƌůƵŬ� ǀĂƌ͘ � 7ƔƚĞ� ďƵƌĂĚĂŶ�
ĚŽŒƌƵ�ŬĞŶĚŝŵŝǌĞ�ĚƂŶƺŬ�ŬŦƐŦŵůĂƌŦ�ƚĂƌƨƔĂ-
ďŝůŵĞŵŝǌ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

Eŵ͗� �ŝǌ� ďŝƌ� ŬŽŵŝƚĞǇŝ� ƂŶƺŵƺǌĞ� Ăů-
ĚŦŒŦŵŦǌĚĂ� ĚĂ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůĞ�
ďĂŬŦǇŽƌƵǌ͘� �ĂůŦƔŵĂ� ǇƺƌƺƩƺŒƺŵƺǌ� ďĂǌŦ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǇƺŬůĞŶŝƉ� ƐŝǇĂƐĂů� ŵƺĚĂŚĂůĞǇŝ�
ŽŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘��ŝƌ�
ŬŦƐŵŦŶĚĂ�ĚĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ƉŽůŝƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂ-
ǌĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂǀƌĂŶŦǇŽƌƵǌ͕�ĚŦƔĂƌĚĂŶ�ŝůŝƔŬŝ�
ŬƵƌƵǇŽƌƵǌ͘� <ŦƐĂĐĂƐŦ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĂůĂŶ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨŒŦŵŦǌ� ďŝƌ� ƚĂďůŽ� ĚĂ� ǇŽŬ�
ďƂůŐĞŵŝǌĚĞ͘� �ƂǇůĞĐĞ� ŐĞĕŵŝƔ� ƐĞŶĞůĞƌĞ�
ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ�ĂŶůĂŵůŦ�ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌ�ǇĂƌĂƚŵĂǇŦ�

ďĂƔĂƌĚŦŬ͘�
Ms͗� �ĂŚĂ� ĞŶ� ďĂƔŦŶĚĂŶ� ƉŽůŝƟŬ� ǇĂǇŦŶ�

ǀĞƌĚŝŒŝŵŝǌ� ďŝƌĕŽŬ� ŝƔĕŝ� ŽůƵǇŽƌ͘ � KůƵŵƐƵǌ�
ďŝƌ� ƚĞƉŬŝ� ĂůŵŦǇŽƌƵǌ͘� WŽůŝƟŬ� ǇĂǇŦŶŦ� ǀĞƌĚŝ-
Œŝŵŝǌ� ŝĕŝŶ� ďŝǌĚĞŶ� ƵǌĂŬůĂƔŵŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ŵĂ�
ďĂŒŦŵŦǌŦ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ͕� ďŝƌ� ĚƺǌĞǇĚĞ� Ƃƌ-
ŐƺƚůĞŵĞŬ͕� ĨĂďƌŝŬĂ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŽŶƵŶůĂ� ĕĂ-
ůŦƔŵĂ�ǇƺƌƺƚĞďŝůŵĞŬ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ǌŽƌůĂŶŵĂ�
ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�

DǇ͗� EĞĚŝƌ� ƐŝǇĂƐĂů� ŵƵŚƚĞǀĂĚĂŬŝ� ǌĂ-
ǇŦŇŦŬ͍��Ƶ� ŐĞŶĞů� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů� ŐƂƌĚƺ͘� �Ă-
ƚĞŶ� ďƵƌĂĚĂ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞĚŝƌ� ďƵ� ƚĂƌƨƔŦůŦǇŽƌ�
ĚĞŶŝůĚŝ͘� �ŝƌ� ƉĂƌƟ� ƐŝǇĂƐĂů� ƐƺƌĞĕůĞƌĞ� Őƺĕůƺ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚĞƌ͘ ��Ƶ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝŶŝ�ŶĞƐŶĞů�
ƐŦŶŦƌůĂƌ�ďĞůŝƌůĞƌ�ĂŵĂ�ŬĞŶĚŝƐŝ�Őƺĕůƺ�ŵƺĚĂ-
ŚĂůĞ�ĞĚŝǇŽƌ�ĚŝǇĞ�ŽůŵĂǌ͘�sĞ�ĚŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�
ŶĞƌĞǇĞ�ďĂƐŦǇŽƌƐĂ� ĨĂĂůŝǇĞƟŶŝ� ŽƌĂǇĂ� ŐƂƚƺ-
ƌƺƌ͘ � �ŝǌ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ� ďĂƐŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘�
&ĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ďƵ� Őƺĕůƺ�ŵƺĚĂŚĂůĞ-
ƐŝǇůĞ� ĞƚŬŝůĞƌ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůĞƌ͘ �KƌĂĚĂŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌ-
ůĞ� ƚĞŵĂƐŦ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ďƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŬƵƌŵĂǌ͕�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĕŽŬ�ĚĞŒŝƔŝŬ�ǇŽůůĂƌůĂ�
ŬƵƌĂƌ͘ �^ŽƐǇĂů�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƌĂƌ͘ �&ĂďƌŝŬĂǇĂ�ŐŝƌĞƌ�
ŬƵƌĂƌ͘ ��ƌĂĕůĂƌŦ�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ďƵŶƵŶ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌŝƌ͘ ��ŬŽŶŽŵŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĚĂŚŝů� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ďƺƚƺŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ďŝ-
ĕŝŵůĞƌŝŶŝ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌŝƌ͘ �

�ĞŶŝŵ� ǀƵƌŐƵĚĂŶ� ĂŶůĂĚŦŒŦŵ͕� ďŝǌŝŵ�
ďƵ� ĂůĂŶĚĂ� ǌĂǇŦŇŦŬůĂƌŦŵŦǌ� ǀĂƌ͕ � ďƵ� ĂůĂŶĚĂ�
ǌĂǇŦŇŦŬůĂƌŦŵŦǌ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ� ƚĞŵĂƐ� ŬƵƌĚƵ-
ŒƵŵƵǌ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĚĞŒŝƔƟƌŵĞĚĞ͕� ďŝůŝŶĕ� ƚĂ-
ƔŦŵĂĚĂ� ǌĂǇŦĨ� ŬĂůŦǇŽƌƵǌĚƵƌ͘ � zŽŬƐĂ� ƚĂďŝŝ� Ŭŝ�
ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦĚŦƌ͕ � ďŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂǇĂ� ŐŝƌĚŝŒŝŶŝǌĚĞ�
ƉŽůŝƟŬ� ǇĂǇŦŶ� ǀĞƌŵĞŬ͘� �ŵĂ� ƐŝǇĂƐĂů� ĂůĂŶ�
ĚĞĚŝŒŝŵŝǌ͕� ƐŝǇĂƐĂů� ƐƺƌĞĕůĞƌĞ� ŬĂƚŵĂ� ǀĞ�
ďƵƌĂĚĂŶ� ĞŒŝƚŵĞ� ĂůĂŶŦĚŦƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ŝůŝƔŬŝĚĞ�
ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ŵŝ-
ƟŶŐůĞƌŝŶĞ�ŐŝĚŝǇŽƌůĂƌƐĂ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ŐŝƚŵĞŵĞůĞƌŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬƨƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ-
ŵŝǌ�ǀĂƌ͕ �ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ�ĞŒŝůŝŵůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉ͘�^ŝǇĂ-
ƐĂů� ĂůĂŶ͕� ŶĞĚĞŶ� ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ� ĞŒŝůŝŵůĞƌĞ� ƐĂ-
ŚŝƉ� ŽůŵĂŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ� ŽŶƵ�
ĞŒŝƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƨƌ͘ ��ƵŶƵ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌĚĂ�

ĚƵƌƵŵƵŶ�ŚĞŵĞŶ�ĚĞŒŝƔĞĐĞŒŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞ-
ŵĞǇŝǌ͘��ĞŶ�ĞŬƐŝŬ�ŽůĂŶ�ǇĂŶŦŶ�ďƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƐƂǇůƺǇŽƌƵŵ͘�

PƚĞŬŝŶŝ� ĚĞ� ĕŽŬ� ŝǇŝ� ǇĂƉƨŒŦŵŦǌŦ� ƐƂǇůĞ-
ǇĞŵĞǇŝǌ͘� �ŬŽŶŽŵŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ĕŽŬ� ŝǇŝ�
ƂƌŐƺƚůƺǇŽƌƵǌ͕� ĨĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ĕŽŬ�
ŚĂŬŝŵŝǌ͕�ŚĞƌ�ƐŽƌƵŶƵ�ĂůŦǇŽƌƵǌ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĞ�
ĚƂŶĚƺƌƺǇŽƌƵǌ� ĚŝǇĞďŝůĞĐĞŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�
ĚĞŒŝůŝǌ͘��ŵĂ�ǇŝŶĞ�ĚĞ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ-
Ǉŝǌ͘��Ƶ�ĂůĂŶĚĂ�ďŝƌ�ĚĞŶĞǇŝŵŝŵŝǌ�ǀĂƌ͘ ��ĂǌŦ�
ǇŽůĚĂƔůĂƌ� ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌůŝŬ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌĚŝ� ĂŵĂ� ďŝǌŝŵ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ĚĞŶĞǇŝŵŝ-
ŵŝǌ� ǀĂƌ͘ � �ŝƌŝŬŝŵŝŶ� ĂŬƨƌŦůŵĂƐŦ� ƐŽƌƵŶƵ� ďƵ�
ĞƐĂƐƚĂ͘� dĂďŝŝ� Ŭŝ� ƐŝǇĂƐĂů� ƐŦŶŦĨ� ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ�
ŬĞŶĚŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞĐĞŒŝ�ĂůĂŶ� ĨĂďƌŝŬĂ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂůĂƌŦĚŦƌ͘ �dĂďŝŝ�Ŭŝ�ďŝǌ�ďƵƌĂĚĂŶ�ŬĞŶĚŝŵŝǌŝ�
ƺƌĞƚŵĞŬ͕� ďƵƌĂǇĂ� ĚŽŒƌƵ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞŬ�
ŚĞĚĞĮǇůĞ�ĚĂǀƌĂŶŦƌŦǌ͘�

Ne͗� �ĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ƐŝǇĂƐĂů� ŵƵŚƚĞǀĂƐŦ�
ƐŽƌƵŶƵŶ� ďŝƌ� ǇĂŶŦ͘� �ŝƌ� ǇĂŶŦ� ĚĂ� Ž� ĂůĂŶůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƉŽůŝƟŬĂ� ƺƌĞƚĞďŝůŵĞ� ƐŽƌƵŶƵ͘�
zĂŬŦŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĂůĂŶŦŵŦǌĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ďŝƌ�
ŐƌĞǀ�ǀĂƌ͘ �^ĞŬƚƂƌƺ�ǀĞ�ĞŬŽŶŽŵŝĚĞ�ƚƵƩƵŒƵ�
ǇĞƌ� ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ�ĚĞŒŝů͘��ŵĂ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞŬŝ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇĞƌŝ� ǀĂƌ͘ �
�ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂǇŦ� ǀĞ� ŐƌĞǀŝ� Ƃƌ-
ŐƺƚůĞǇĞŶ�ŝŬŝ�ƂŶĐƺ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŐĞŶĕ�ƚĞŵƐŝůĐŝ�ǀĂƌ͘ �
&ĂďƌŝŬĂǇŦ�ƂƌŐƺƚůĞŵŝƔůĞƌ͕ �ŝƔǇĞƌŝ�ŬŽŵŝƚĞƐŝŶŝ�
ŬƵƌŵƵƔůĂƌ͕ � ŬŽŵŝƚĞ� ĚƺǌĞŶůŝ� ŝƔůŝǇŽƌ͘ � <ĞŶĚŝ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĚŝŒĞƌ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ĚĞ� ƂŶĂǇĂŬ�
ŽůŵƵƔůĂƌ�ǀĞ�ŐƌĞǀ�ƐƺƌĞĐŝ�ǇĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŝǌŝŵ�
ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ͕� ǌĂƚĞŶ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦ� ŽŶůĂƌĂ� ĂŶ-
ůĂƚŵĂŬ� ŽůŵƵǇŽƌ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ͘� hĨƵŬůĂƌŦŶŦ�
ĂĕĂďŝůŝǇŽƌƐĂŶŦǌ͕� ŽƌĂĚĂŬŝ� ƚŽƉůĂŵ� ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĂ�ǀĞ�ĂůĂŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ƉŽůŝƟŬ�ďŝƌ�ŚĂƚ�ďĞůŝƌ-
ůĞǇĞďŝůŝǇŽƌƐĂŶŦǌ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ĞĚĞďŝůŝǇŽƌƐĂŶŦǌ� ĚĂŚĂ� ǇĂŬŦŶůĂƔŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͘�
�ƺŶŬƺ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ� ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦ� ĚĂƌ�
ĂůĂŶĚĂŶ�ĕŦŬĂƌƚŵŦƔ�ŽůƵǇŽƌƐƵŶƵǌ͘��ĞŶ�ĚĞ-
ƌŝŶůĞƔŵĞ�ǀĞ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂǇŦ�ďƂǇůĞ�ĂŶůŦǇŽ-
ƌƵŵ͘�
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,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀůĞƌ͕ �ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ͕ �ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌůĞ�ĚŦƔĂ�
ǀƵƌĂŶ�ƂŅĞƐŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞŬůŝůŝŒĞ�ŬĂǀƵƔŵƵƔ�ŐƂ-
ƌƺŶƺǇŽƌ͘ �KĐĂŬ�ϮϬϭϵ͛ĚĂ�ϮϬϬ�ŵŝůǇŽŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ� ŐƌĞǀĞ� ŐŝƚŵŝƔƟ͘� ϴ� KĐĂŬ� ϮϬϮϬ͛ĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀĞ�ŬĂƨůŦŵŦŶ�ŝƐĞ�
ϮϱϬ� ŵŝůǇŽŶĂ� ƵůĂƔƨŒŦ� ďĞůŝƌƟůĚŝ͘� můŬĞŶŝŶ�
ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŬŝƚůĞůĞƌ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ĕŦŬƨůĂƌ͘ �
7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ŵŝůŝƚĂŶ� ƚƵƚƵŵ-
ůĂƌŦǇůĂ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂƌůĂƌŬĞŶ͕� ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ� ŬŦǌŦů�
ƌĞŶŐŝŶ� ďĂƐŬŦŶ� ŽůŵĂƐŦ� ŝƐĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ƉŽůŝƟŬ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌĚŝ͘�

ϭ͘ϯ� ŵŝůǇĂƌ� ŶƺĨƵƐƵ� ŝůĞ� �ŝŶ͛ĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ŬĂůĂďĂůŦŬ�ƺůŬĞƐŝ�ŽůĂŶ�,ŝŶ-
ĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĚĞǀ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůƵƔƚƵƌƵ-
ǇŽƌ͘ ��ǇŶŦ�ĂŶĚĂ�ϮϱϬ�ŵŝůǇŽŶ� ŝƔĕŝŶŝŶ�ŐĞŶĞů�
ŐƌĞǀĞ� ĕŦŬŵĂƐŦ͕� ƚĂƌŝŚƚĞ� ĞƔŝŶĞ� ƌĂƐƚůĂŶŵĂ-
ǇĂŶ� ďŝƌ� ŽůĂǇĚŦƌ͘ � ^ƂŵƺƌƺůĞŶ� ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ� ƚĂ-
ƌŝŚƚĞŬŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǌĂĨĞƌŝ�ŽůĂŶ��ƺǇƺŬ��Ŭŝŵ�
^ŽƐǇĂůŝƐƚ��Ğǀƌŝŵŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟŒŝŶĚĞ�ZƵƐǇĂ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďŝƌŬĂĕ� ŵŝůǇŽŶĚĂŶ� ŽůƵƔƚƵŒƵ�
ĚŝŬŬĂƚĞ� ĂůŦŶŦƌƐĂ͕� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦ-
ŶŦŶ�ŶĂƐŦů�ŵƵĂǌǌĂŵ�ďŝƌ�ŐƺĐĞ�ƵůĂƔƨŒŦ�ĚĂŚĂ�
ŝǇŝ�ĂŶůĂƔŦůŦƌ͘ �

8&Ú(.��.70�.��3*4�1â'*7&1�
- 0 2*9*��+0*�)47:09&�
7ŬŝŶĐŝ� ŬĞǌ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝ� ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ� ĚĂ�

ƌĂŚĂƚůŦŒŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ�EĂƌĞŶĚƌĂ�DŽĚŝ�
ŚƺŬƺŵĞƟ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� ƚĂƌŦŵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�
ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �ŐĞŶĕůĞƌ�ǀĞ�ĂǌŦŶůŦŬůĂƌŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ĚŽǌƵŶƵ� ĂƌƴƌŦǇŽƌ͘ � ^ĞƌŐŝůĞŶĞŶ�
ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƂŶĚĞƌ-
ůŝŬ�ĞƫŒŝ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀĞ�ŬĂƨůŦŵ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĚƵ͘�
^ĂůĚŦƌŦŶŦŶ� ŚĞĚĞĮŶĚĞŬŝ� ĚŝŒĞƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŬĞƐŝŵůĞƌ�ĚĞ�ŐƌĞǀĞ�ŐĞŶŝƔ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �

hǇŐƵůĂŶĂŶ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ� ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ�Ŭƌŝǌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘ �7ƔƐŝǌůŝŬ�
ĂƌƨǇŽƌ͕ �ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ǇƺŬƐĞůŝǇŽƌ͕ �ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƌĞĞů� ƺĐƌĞƚůĞƌŝ� ĚƺƔƺǇŽƌ͘ � zĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƂǌĞůůĞƔ-
ƟƌŵĞůĞƌ͕ � ŝƔ� ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ůĞ-
ŚŝŶĞ� ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕� ƚĂƔĞƌŽŶůĂƔƨƌŵĂŶŦŶ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ͕� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƟŶ� ǇƺŬƐĞů-
ƟůŵĞƐŝ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ǀď͘�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔƨƌŦůŦǇŽƌ͘ �

'Ğůŝƌ� ƵĕƵƌƵŵƵŶƵŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝ�
ƺůŬĞĚĞ͕� ŚĞŵ� ŬŽůůƵŬ� ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ� ŚĞŵ� ĚĞ�
ƂƌŐƺƚůƺ� ĕĞƚĞůĞƌŝǇůĞ� ƚĞƌƂƌ� ĞƐƟƌĞŶ� ƐĂŒĐŦ�
ŚƺŬƺŵĞƚ͕� ƚĂƌŦŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬŦƌ� ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝŶŝ� ǇŦŬŦŵĂ� ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �dĂƌŦŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŝŶƟŚĂƌ�ŽůĂǇ-
ůĂƌŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ĚƌĂŵĂƟŬ�ĂƌƨƔ͕�ƐŽƌƵ-
ŶƵŶ�ǀĂŚĂŵĞƟ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘ �

<ĂƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞŶ� ŬĂůŵĂ� ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ-
ůŝŒŝŶ� ǇĂǇŐŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ƐĂŒĐŦ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�

ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ � 7Ɣĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ� ƂŶĞ� ĕŦŬ-
ŵĂƐŦ͕�ĕŝŌĞ�ďĂƐŬŦŶŦŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ďƺǇƺǇĞŶ�ƂŅĞŶŝŶ�ďŽǇƵƚůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

^ŦŶŦĨƐĂů� ĞŬƐĞŶůŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂŬŝ� ƉĞƌǀĂ-
ƐŦǌůŦŒŦ� ,ŝŶĚƵ� ŦƌŬĕŦůŦŒŦǇůĂ� ƂƌƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ�
ŐĞƌŝĐŝ� ƌĞũŝŵ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ�DƺƐůƺŵĂŶůĂƌŦ� ŚĞ-
ĚĞĨ�ĂůĂŶ�ǀĂƚĂŶĚĂƔůŦŬ�ǇĂƐĂƐŦǇůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ďƂůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ĕŦ-
ŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ŐƂǌĞƚĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ƐĂůĚŦƌĂŶ�DŽĚŝ�ƌĞũŝŵŝ͕�ƔŽǀĞŶ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŒŝ�
ŬŦƔŬŦƌƚĂƌĂŬ͕� <ĞƔŵŝƌ͛ĚĞ� WĂŬŝƐƚĂŶ͛ůĂ� ŐĞƌŝůŝ-
ŵŝ� ƨƌŵĂŶĚŦƌĂƌĂŬ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ƉĂƌĕĂůĂŵĂ�
ĕĂďĂƐŦŶĚĂ͘� 'ĞŶĞů� ŐƌĞǀĞ� ŬĂƨůŦŵ� ĚƺǌĞǇŝ�
ďƵŶƵŶ�ŬŽůĂǇ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

,*3*1�,7*;*�> 08*0�) ?*>)*�
0&9.1.2�
KŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ƉůĂƞŽƌ-

ŵƵ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĕĂŒƌŦǇůĂ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌŝůĞŶ� ŐĞŶĞů� ŐƌĞǀ� ďƺƚƺŶ� ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ�
ƺƌĞƟŵŝ� ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘� ,Ğŵ� ŬĞŶƚůĞƌĚĞ� ŚĞŵ�
ŬŦƌůĂƌĚĂ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůĂŶ� ŐĞŶĞů� ŐƌĞǀĞ� ƂŒƌĞŶĐŝ�
ŐĞŶĕůŝŬ�ĚĞ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂĚŦ͘�

�ĞůŝŬ͕� ŬƂŵƺƌ͕ � ƐŝůĂŚ� ƺƌĞƟŵŝ͕� ůŝŵĂŶůĂƌ͕ �
ƌŦŚƨŵůĂƌ͕ � ƉĞƚƌŽů͕� ĚŽŒĂůŐĂǌ͕� ƚĞůĞŬŽŵƺŶŝ-
ŬĂƐǇŽŶ͕�ĞŶĞƌũŝ� Őŝďŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ� ůŽŬŽŵŽ-
ƟĮ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ�ƺƌĞƟŵ�ĚƵƌƵƌŬĞŶ͕�ƵůĂƔŦŵ͕�
ďĂŶŬĂĐŦůŦŬ͕� ĞŒŝƟŵ� Őŝďŝ� ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ĚĂ� Śŝǌ-
ŵĞƚůĞƌ� ďƺǇƺŬ� ƂůĕƺĚĞ� ŬĞƐŝŶƟǇĞ� ƵŒƌĂĚŦ͘�
můŬĞŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĕŦŬĂŶ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ � ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ � ŐĞŶĕůĞƌ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ŚĂǇŬŦƌĚŦůĂƌ͘ � �ĂǌŦ� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�
ŬŽůůƵŬ� ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� ĚŝƌĞŶĞŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

�ǇůĞŵůĞƌĚĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů� ƚĂůĞƉ-

ůĞƌ�ǇƺŬƐĞůƟůĚŝ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŚĞĚĞĨ�
ĂůĂŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞĚŝůĚŝ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů�
ƚĂůĞƉůĞƌ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�

*04342â0��)*2407&9â0��8â>&8&1�
9&1*51*7
'ĞŶĞů�ŐƌĞǀ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔ�ďŝƌ�

ĞǇůĞŵ�ĚĞŒŝů͘��Ƶ�ďƺǇƺŬ�ĞǇůĞŵŝ�ƂŶĐĞůĞǇĞŶ�
ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŐƌĞǀ͕ � ĚŝƌĞŶŝƔ� ǀĞ� ŐƂƐƚĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂŶŦƐŦƌĂ�Ǉƺǌ�ďŝŶ�ĕĞůŝŬ�ŝƔĕŝƐŝ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ŐƌĞǀ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵŝƔƟ͘� zĂŶŝ� ŝŬŝ� ďƺǇƺŬ� ŐĞŶĞů�
ŐƌĞǀ� ĂƌĂƐŦ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŬŝƚůĞůĞƌ� ǇŝŶĞ� ŚĂƌĞ-
ŬĞƚůŝǇĚŝ͘�

�ǇůĞŵůĞƌĞ�ŬĂƨůŦŵŦŶ�ǇĂǇŐŦŶůŦŒŦ�ƚĂůĞƉůĞ-
ƌĞ�ĚĞ�ǇĂŶƐŦǇŽƌ͘ �&ĂƌŬůŦ�ƚŽƉůƵŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ďĂǌŦ�ƂǌŐƺŶůƺŬůĞƌŝ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ŐĞ-
ƌŝĐŝ�ƌĞũŝŵĞ�ŬĂƌƔŦƚůŦŬ�ŽƌƚĂŬ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦ͘�,ĂƌĞ-
ŬĞƟŶ�ůŽŬŽŵŽƟĮ�ŽůĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ͕�ĂƐŐĂƌŝ�
ƺĐƌĞƟŶ� ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ͕� ĮǇĂƚ� ĂƌƨƔůĂƌŦŶŦŶ�
ĚŝǌŐŝŶůĞŶŵĞƐŝ͕� ŝƔƐŝǌůŝŒŝ� ĨƌĞŶůĞǇĞĐĞŬ� ƉŽůŝ-
ƟŬĂůĂƌ͕ � ŝƔ� ŬĂŶƵŶƵŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶ� ŐĞƌŝ� ĕĞŬŝůŵĞƐŝ͕� ƂǌĞůůĞƔƟƌ-
ŵĞůĞƌŝŶ� ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂǇŦ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞ�ĕĂďĂůĂƌŦŶĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕�ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞůŝ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ŬĂĚƌŽǇĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�Őŝďŝ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ƂŶĞ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕ � ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŚĂŬůĂƌŦŶ� ŐĂƐƉŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ĚĂ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ǇƺŬƐĞůƟǇŽƌůĂƌ͘ �<Ŧƌ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝ͕� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ƚĂƌŦŵŦ� ĕƂŬĞƌƚĞŶ� ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ŬĂĚŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŝƐĞ� ŚĞŵ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ŚĞŵ� ĐŝŶƐĞů� ƐƂŵƺƌƺǇĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌůĂƌ͘ �7ŬƟĚĂƌŦŶ�
ŦƌŬĕŦůŦŒŦ�ǇĂǇŵĂ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶĞ� ŝƟďĂƌ�ĞƚŵĞ-
ǇĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ƐŦŶŦĨƐĂů�ƚĂůĞƉůĞƌ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�
ďŝƌůĞƔĞƌĞŬ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ� ďŽƔĂ� ĚƺƔƺƌƺǇŽƌůĂƌ͘ �

�ŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝĐŝ� ŽůĂŶ͕� DƺƐůƺŵĂŶůĂƌ� ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĂǌŦŶůŦŬůĂƌŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ǀĂƚĂŶ-
ĚĂƔůŦŬ�ǇĂƐĂƐŦŶŦŶ�ĚĂ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůŵĞƐŝĚŝƌ͘ �
^ŦŶŦĨƐĂů�ƚĞŵĞůĚĞ�ďŝƌůĞƔŵĞ�ƐĂŒůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ƉĂƌĕĂůĂŵĂ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ĚĞ� ƚĞƌƐ�
ƚĞƉŝǇŽƌ͘ �

2 (&)*1*�)*;&2�*)*(*0�
,ŝŶĚŝƐƚĂŶ�ƐĞƌǀĞƚͲƐĞĨĂůĞƚ�ƵĕƵƌƵŵƵŶƵŶ�

ĞŶ� ĚĞƌŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ŐĞůŝ-
ǇŽƌ͘ �KǆĨĂŵ͛ŦŶ�ϮϬϭϵ�ƚĂƌŝŚůŝ�ƌĂƉŽƌƵŶƵŶ�ďƵ�
ƺůŬĞǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƌĂŬĂŵůĂƌŦ�ŝďƌĞƚ�ǀĞƌŝĐŝ�ƚĂďůŽǇƵ�
ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘ �

�ƵŶĂ�ŐƂƌĞ͕�ϲϯ�,ŝŶĚŝƐƚĂŶůŦ�ŵŝůǇĂƌĚĞƌŝŶ�
ƚŽƉůĂŵ�ƐĞƌǀĞƟ�,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ϮϬϭϴͲϭϵ�ŵĂůŝ�
ǇŦůŦ�ďƺƚĕĞƐŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬƟƌ͘

,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ĞŶ�ǌĞŶŐŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϭ͛ŝ͕�ƺůŬĞ�
ŶƺĨƵƐƵŶƵŶ�йϳϬ͛ŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ϵϱϯ�ŵŝůǇŽŶ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĞƌǀĞƟŶ�ĚƂƌƚ�ŬĂƨŶ-
ĚĂŶ�ĨĂǌůĂƐŦŶĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �

�ŝƌ�ƚĞŬŶŽůŽũŝ�ƔŝƌŬĞƟ���K Ɛ͛ƵŶƵŶ�ďŝƌ�ǇŦů-
ůŦŬ� ŬĂǌĂŶĐŦŶĂ� ƵůĂƔĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ϮϮ͘Ϯϳϳ�ǇŦů�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �

'ĞƌŝĐŝ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ƐŦŶŦŇĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ƵĕƵƌƵŵƵ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞŶ� ƉŽůŝƟ-
ŬĂůĂƌŦ͕� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ƐŦŶŦĨ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ƐĞƌƚůĞƔŵĞƐŝŶŝ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ� ŬŦůŦǇŽƌ͘ � <ƺƐƚĂŚ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� EĂƌĞŶĚƌĂ�
DŽĚŝ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ŦƐƌĂƌůŦ�ŐƂ-
ƌƺŶƺǇŽƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝƐĞ͕� ďƵ�
ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŒĂ�ĚƵƌ�ĚĞŵĞ͕�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵǇƵƉ�
ŐĞůŝƔƟƌŵĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŬĂƌĂƌůŦ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �
zƺǌ� ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ� ĞǇůĞŵŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ͕�
ĚĂŚĂ�ŵŝůŝƚĂŶ�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬ�ďŝƌ�ŶŝƚĞůŝŬ�ŬĂǌĂŶ-
ŵĂƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͕�ŶĞ�ŬƺƐƚĂŚ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�
ŶĞ�ĚĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŬƵŬůĂƐŦ�DŽĚŝ�ƌĞũŝŵŝ�ĂǇĂŬƚĂ�
ĚƵƌĂďŝůŝƌ͘ �
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(��4_FS

�ůŵĂŶǇĂ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĞŶ�
ƺƌĞƚŬĞŶ� ǀĞ� ĞŶ� ƐƚĂďŝů� ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŐĞƌĕĞŬ�ϮϬϭϵ�ďƺƚĕĞƐŝǇůĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ� ƚĞǇŝƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� 'ĞĕĞŶ� ŚĂŌĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĂ�ŐƂƌĞ͕��ůŵĂŶǇĂ�ďƺƚĕĞƐŝ�ƚĂŵ�
ϭϯ͘ϱ�ŵŝůǇĂƌ��ƵƌŽ�ĨĂǌůĂ�ǀĞƌĚŝ͘��Ƶ�ĨĂǌůĂůŦŒŦŶ͕�
ĚƺŶǇĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ŐŝƫŬĕĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�
ďŝƌ� ŬƌŝǌůĞ� ďŽŒƵƔƚƵŒƵ� ďŝƌ� ŬŽŶũŽŶŬƚƺƌĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞƐŝ�ĂǇƌŦĐĂ�ŬĂǇĚĂ�ĚĞŒĞƌĚŝƌ͘

�ƵƌũƵǀĂ�ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌ�ďƵ� ƌĞŬŽƌ� ĨĂǌůĂůŦ-
ŒŦ�ŐƂŒƺƐůĞƌŝ�ŬĂďĂƌĂƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�
ĚƵƌŵĂĚŦůĂƌ͘ �PǇůĞ�ǇĂ͕�ŽŶůĂƌĐĂ�ƺůŬĞŶŝŶ�ĚĞ-
ƌŝŶ� ďƺƚĕĞ� ĂĕŦŬůĂƌŦ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ďƵ�ĨĂǌůĂůŦŬ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŐƵƌƵƌ�ǀĞƌŝĐŝ�ŽůƐĂ�
ŐĞƌĞŬ͊

0&5â9&1â?2â3�43:12&?��*1âĂ0â8â��
8*7;*9�8*+&1*9�0:9:51&Ă2&8.
^Ƃŵƺƌƺ� ǀĞ� ǇĂŒŵĂ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŬƵƌƵůƵ�

ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ǌĞŶŐŝŶ-
ůŝŒŝŶŝŶ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞů-
ŵĞĚŝŒŝ� ĂƔŝŬĂƌĚŦƌ͘ � �ŦŬĂƌůĂƌŦ� ƚĂďĂŶ� ƚĂďĂŶĂ�
ǌŦƚ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ŝůĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ�
ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵĚĂ͕�ďŝƌŝŶŝŶ�ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝ�ĂŶĐĂŬ�Ěŝ-
ŒĞƌŝŶŝŶ�ǇŽŬƐƵůůƵŒƵ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ� ǇƺǌĚĞŶĚŝƌ� Ŭŝ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�
ďƵ�ďƺƚĕĞ�ĨĂǌůĂƐŦ�ŐƵƌƵƌƵŶ�ĚĞŒŝů͕�ŽůƐĂ�ŽůƐĂ�
ƵƚĂŶĕ�ǀĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŬ͕�ŐĞůŝƌ�ƵĕƵƌƵ-
ŵƵ͕�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�ǀĞ�ǇŽŬƐƵůůĂƔŵĂŶŦŶ�ďĞů-
ŐĞƐŝ�ŽůĂďŝůŝƌ�ĂŶĐĂŬ͘

�ƵƌũƵǀĂ� ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌ͕ � ĨĂǌůĂůŦŒĂ� ǇŽů�
ĂĕĂŶ� ƐĞďĞƉůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ͕� ǀĞƌŐŝ� ŐĞůŝƌůĞƌŝŶŝŶ�
ďĞŬůĞŶĞŶĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŽůŵĂƐŦ͕� ĨĂŝǌůĞƌŝŶ� Ěƺ-
ƔƺŬůƺŒƺ͕� ǇĂƨƌŦŵůĂƌŦŶ� ŬŦƐŦůŵĂƐŦ� Őŝďŝ� ĨĂŬ-
ƚƂƌůĞƌŝ� ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ � �ƵŶůĂƌ� ďŝƌĞƌ� ĨĂŬƚƂƌ�
ŽůƐĂ�ĚĂ�ĞƐĂƐ�ƐĞďĞƉůĞƌŝŶ�ďƵŶůĂƌ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ĂĕŦŬŦƌ͘ ��ŬƐŝŶĞ�ďƵŶůĂƌ͕ �ďƵƌũƵǀĂ�ƚŽƉůƵŵĚĂ-
Ŭŝ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂŶŦŶ�ƺƐƚƺŶƺ�ƂƌƚŵĞǇĞ�
ǇĂƌĂǇĂŶ�ĚĞŵĂŐŽũŝŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚŦƌ͘

'ĞƌĕĞŬ� ƔƵ� Ŭŝ͕��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ďŝƌŝŬĞŶ�ďƵ�
ĚĞǀĂƐĂ� ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝŶ� ĞƐĂƐ� ŬĂǇŶĂŒŦ͕� ŶĞŽͲůŝ-
ďĞƌĂů� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌůĂ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ� ŐƺŶĚĞŶ�
ŐƺŶĞ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĞŶ�ǀĞ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦ-
ŵĂ�ŵĂƌƵǌ�ďŦƌĂŬŦůĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌĚŦƌ͘

�Ƶ�ďƺƚĕĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ƚĂƔĞ-
ƌŽŶůĂƔƨƌŵĂ�ĚĞŵĞŬƟƌ�ŵĞƐĞůĂ͘� �Ŷ� ƚĂŶŦŶ-
ŵŦƔ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌ�ďŝůĞ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝ�ĕĂůŦƔƨƌŵĂŬ-
ƚĂ͕� �ůŵĂŶǇĂ� ƐĂǇŦůĂƌŦ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĂ� ǀĂƌĂŶ�
ďŝƌ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶĞ� ĚƂŶŵƺƔ� ďƵ-
ůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dĂƔĞƌŽŶůĂƔƨƌŵĂ� ŝƐĞ� ĚƺƔƺŬ�
ƺĐƌĞƚůĞƌ� ǀĞ� ŝƔ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝŶĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶůƵŬ�
ĚĞŵĞŬƟƌ�ŚĞƌ�ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ͘��ĂůŦƔĂŶ�ǇŽŬ-
ƐƵůůĂƌ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ǀĂƌ�ĂƌƨŬ�ďƵ�ƺůŬĞĚĞ͘��ĂůŦƔ-
ƨŒŦ�ŚĂůĚĞ�ĂǇ�ďĂƔŦŶŦ� ŐĞƟƌĞŵĞĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ�ĞŬ�
ŝƔ�ǇĂƉŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�ƐĂǇŦƐŦ�Śŝĕ�ĚĞ�
Ăǌ�ĚĞŒŝů͘

�Ƶ�ǌĞŶŐŝŶ�ƺůŬĞĚĞ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ďƺǇƺǇŽƌ͘ �
ϴϬ� ŵŝůǇŽŶůƵŬ� ƺůŬĞĚĞ͕� ŶƺĨƵƐƵŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ĚƂƌƩĞ�ďŝƌŝ͕� ǇĂŶŝ� ϮϬ�ŵŝůǇŽŶ� ŝŶƐĂŶ�ǇŽŬƐƵů�
ǀĞǇĂ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ � zŽŬƐƵů-
ůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞŵĞŬůŝůĞƌ͕ � ŝƔƐŝǌůĞƌ͕ � ǇĂůŶŦǌ� ďĂƔŦ-
ŶĂ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ĕŽĐƵŬůƵ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ǀĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌ�
ďĂƔƚĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůĂŶ�ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ�ĞŵĞŬůŝ�ǀĂƌ͘ �hǌƵŶ�ƐƺƌĞ�ŝƔƐŝǌ�ŬĂůĂŶ-
ůĂƌĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƐŽƐǇĂů�ǇĂƌĚŦŵ�ϰϬϬ��ƵƌŽ�ǀĞǇĂ�
ďŝƌĂǌ� ǇƵŬĂƌŦƐŦĚŦƌ� Ŭŝ͕� ƺůŬĞ� ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌŦŶĂ�
ŐƂƌĞ�ďƵ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶĂ�ĚĞŶŬ�ĚƺƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
,Ğƌ�ŽŶ�ŬŝƔŝĚĞŶ�ďŝƌŝ�ƐŽƐǇĂů�ǇĂƌĚŦŵ�ĂůŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘

�ĞĚĂǀĂ�ŐŦĚĂ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝ�ĚĂŒŦƚĂŶ͕�͞dĂ-
ĨĞů͟� ĚĞŶŝůĞŶ� ŬƵƌƵŵůĂƌ� ǀĂƌ� �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ͘�
�ĞƔŝƚůŝ�ŵĂƌŬĞƚůĞƌŝŶ� ďĂŒŦƔůĂƌŦŶĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ�
ďƵ� ŐŦĚĂ� ŵĂĚĚĞůĞƌŝ� ƐŽƐǇĂů� ǇĂƌĚŦŵ� ĂůĂŶ�
ŝŶƐĂŶůĂƌĂ�ĚĂŒŦƨůŦǇŽƌ͘ �zĂŬůĂƔŦŬ�ϭ͕ϱ�ŵŝůǇŽŶ�
ŬŝƔŝŶŝŶ� ďƵ� ǇĂƌĚŦŵůĂƌĂ� ŵƵŚƚĂĕ� ĚƵƌƵŵ-
ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ� ƐƂǇůĞŶŝǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ďĂƔŬĂ�ĚĞǇŝƔůĞ͕�
ƺůŬĞ�ŶƺĨƵƐƵŶƵŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ǇƺǌĚĞ�Ϯ Ɛ͛ŝ�ĚĞǇŝŵ�
ƵǇŐƵŶƐĂ�͞ďŝƌ�ĞŬŵĞŒĞ�ŵƵŚƚĂĕ͟�ŚĂůĚĞ�ǇĂ-
ƔŦǇŽƌ͘ ��Ƶ͕�ďƵ�ĚĞŶůŝ�ǌĞŶŐŝŶ�ďŝƌ�ƺůŬĞ�ĂĚŦŶĂ�
ƐĂĚĞĐĞ�ĂŬŦů�ĚŦƔŦ�ĚĞŒŝů͕�ƵƚĂŶĕ�ǀĞƌŝĐŝĚŝƌ�ĂǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ͘

�ƺƚĕĞ� ĨĂǌůĂƐŦŶŦŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďŝƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂǇŦůĂŶ� ǀĞƌŐŝ� ŐĞůŝƌůĞƌŝŶŝŶ� Ğǌŝ-

Đŝ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ� ĚĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ�
ƚŽƉůĂŶĂŶ� ǀĞƌŐŝůĞƌĚŝƌ͘ � �ĂŚĂ� ŵĂĂƔŦ� ĞůŝŶĞ�
ŐĞĕŵĞĚĞŶ� ǀĞƌŐŝƐŝ� ŬĞƐŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ� ƺĐƌĞƚůŝ�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ͘��ůŵĂŶǇĂ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇƺŬƐĞŬ�
ǀĞƌŐŝůĞƌůĞ� ƐŽǇƵůĚƵŒƵ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂ�
ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ͕�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ƚĂŶŦŶĂŶ� ǀĞƌŐŝ� ŵƵĂĮǇĞƚůĞƌŝ͕�
ƚĞƔǀŝŬůĞƌ͕ � ĂŇĂƌ� ǀď͘ŶŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕� ǀĞƌŐŝǇŝ�
ŬĂĕŦƌŵĂŬƚĂ�ĚĂ�ƵƐƚĂĚŦƌ͘ �dŦƉŬŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ĞŵĞŒŝŶŝ�ĕĂůŵĂŬƚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͘͘͘

�ŒŝƟŵ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�ƂǌĞůůĞƔƟ-
ƌŝůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇĂƨƌŦŵůĂƌ�Őŝƚ-
ƟŬĕĞ�ĂǌĂůŦǇŽƌ�ǀĞ�ŬĂůŝƚĞƐŝ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘ �KŬƵůůĂƌ͕ �
ĂŶĂ� ŽŬƵůůĂƌŦ� ǀĞ� ĕŽĐƵŬ� ǇƵǀĂůĂƌŦŶŦŶ� ĚƵƌƵ-
ŵƵ� ŝĕůĞƌ� ĂĐŦƐŦ͘� ,Ğƌ� ĂůĂŶĚĂ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ƂŒ-
ƌĞƚŵĞŶ�ĂĕŦŒŦ�ǀĂƌ͘ �zĞŶŝůĞŶŵĞǇĞŶ�ĞƐŬŝ�ŽŬƵů�
ďŝŶĂůĂƌŦ͕�ĂƌĂĕͲŐĞƌĞĕ�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝ�ǀď͘�ĚĞ�ďƵ�
ƺůŬĞŶŝŶ�ĂĐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͘

^ĂŒůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ�ĚĞ�ĞŒŝƟŵĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ�ĐŝĚĚŝ�ďŽǌƵůŵĂůĂƌ�ǀĂƌ͘ �,ĂƐƚĂůĂƌŦŶ�ŝůĂĐĂ�
ƂĚĞĚŝŒŝ�ƉĂǇ�ĂƌƨǇŽƌ͘ ��Ŷ�ŐĞƌĞŬůŝ�ďĂǌŦ�ƚĞƐƚ-
ůĞƌ�ƉĂƌĂůŦ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �WĂƌĂŶŦǌ�
ǇŽŬƐĂ� ďƵŶůĂƌŦ� ǇĂƉĂŵŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͘� ^ĂŒůŦŬ�
ƐŝŐŽƌƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ŐƺŶ�ŐĞĕƟŬĕĞ�ĚĂŚĂ�Ăǌ� ƔĞǇŝ�
ŬĂƌƔŦůĂĚŦŒŦŶŦ� ŝŶƐĂŶůĂƌ� ŚĂƐƚĂůĂŶĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ�
ĨĂƌŬ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ĂŚĂ�ƵĐƵǌĂ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�
ǇĂďĂŶĐŦ� ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ� ŐĞƟƌŝůĞŶ� ĚŽŬƚŽƌůĂ-

ƌŦŶ� ƐĂǇŦƐŦ� ŐŝƫŬĕĞ�ĂƌƨǇŽƌ͘ ��Ƶ� ŝŶƐĂŶůĂƌ�Ěŝů�
ƉƌŽďůĞŵŝŶĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŚĂƐƚĂůĂƌůĂ�ĐŝĚĚŝ�ŝůĞ-
ƟƔŝŵ�ƐŽƌƵŶƵ�ǇĂƔĂǇĂďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘

můŬĞǇŝ�ďŝƌ�ĂŚƚĂƉŽƚ�Őŝďŝ�ƐĂƌĂŶ�ŐĞŶŝƔ�ĚĞ-
ŵŝƌǇŽůƵ�ĂŒŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĕŽŬ�ƉĂŚĂůŦ�ŽůĚƵŒƵ�
ŝĕŝŶ� ŝŶƐĂŶůĂƌ� ƚƌĞŶĞ� ďŝŶĞŵŝǇŽƌůĂƌ͘ � ,ŦǌůŦ�
ƚƌĞŶ� ĮǇĂƚůĂƌŦ� ƵĕĂŬ� ĮǇĂƨŶĚĂŶ� ďŝůĞ� ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ͘� KƚŽŵŽďŝů� ĞŶĚƺƐƚƌŝƐŝ� ĞŬŽŶŽŵŝĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƩƵŒƵ�ŝĕŝŶ͕�ƚƺŬĞƟŵŝ�Ăƌƚ-
ƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ŽƚŽŵŽďŝů�ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ�
ŵĞĐďƵƌ�ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌ�ĂĚĞƚĂ͘��ŝŒĞƌ�ƔĞǇůĞƌŝŶ�
ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ĂƌƚĂŶ� ŽƚŽŵŽďŝů� ƐĂǇŦƐŦ� ŚĂǀĂǇŦ�
ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŬŝƌůĞƟǇŽƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ĕĞǀƌĞǇůĞ�
ŝůŐŝůŝ�ĂůŦŶĂĐĂŬ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĞĚŝůĞŶ�
ůĂŇĂƌŦŶ͕�Śŝĕďŝƌ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŝŬŝǇƺǌůƺ-
ůƺŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵŦ�ǇŽŬ͘

�ŵĞŒŝŶ� ǀĞƌŝŵůŝůŝŒŝ� ǀĞ� ƚĞŬŶŽůŽũŝŶŝŶ�
ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ŐĞůŝƔŬŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�
ŝŶƐĂŶůĂƌ� ŚĂůĂ� ĞŶ� Ăǌ� ϴ� ƐĂĂƚ� ĕĂůŦƔƨƌŦůŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ � WƐŝŬŽůŽŐůĂƌ͕ � ǇŽŒƵŶ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂŶ� ǀĞ�
ŝƔ� ƐƚƌĞƐŝŶĚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ� ďƵŶĂůŦƉ� ŚĂƐƚĂůĂŶĂŶ�
ŝŶƐĂŶůĂƌůĂ�ĚŽůƵƉ�ƚĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �zĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŝƔ�
ƐƚƌĞƐŝŶĚĞŶ� ŬƵƌƚƵůŵĂŬ� ǀĞ� ĞŵĞŬůŝ� ŽůĂďŝů-
ŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ƌĂƉŽƌ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ƐĂǇŦƐŦ� ĚĂ� Ăǌ�ĚĞŒŝů͘� �ĞǌĂĞǀůĞƌŝ͕�
ŝƔƐŝǌ�ǀĞǇĂ�ĂŒŦƌ�ŝƔ�ǇĂƔĂŵŦŶĂ�ŐŝƌŵĞŬƚĞŶ�ŬŽƌ-
ŬĂŶ�ǀĞ�ŬŽůĂǇ�ƉĂƌĂ�ŬĂǌĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬƌŝŵŝŶĂů�

'Z�_JSLNS�ÀQPJIJ�^TPXZQQZP�GÀ^À^TW�����RNQ^TSQZP�ÀQPJIJ��SÀKZXZS�^FPQFăãP�IºWYYJ�GNWN��^FSN����RNQ^TS�
NSXFS�^TPXZQ�[J^F�^TPXZQQZP�XãSãWãSIF�^Făã^TW��>TPXZQQFW�N«NSIJ�JRJPQNQJW��NăXN_QJW��^FQSã_�GFăãSF�^FăF^FS�
«THZPQZ�PFIãSQFW�[J�«THZPQFW�GFăYF�LJQN^TW��
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ŝƔůĞƌĞ� ďƵůĂƔĂŶ� ŐĞŶĕůĞƌůĞ� ĚŽůƵƉ� ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �
�ƌƚĂŶ� ƐƵĕ� ŽƌĂŶůĂƌŦ� ƔĞŚŝƌůĞƌŝ� ǀĞ� ƐŽŬĂŬůĂƌŦ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐƺǀĞŶƐŝǌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘

�ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌŦ�ƉŽůŝƐ�ĚĞǀůĞƟ�ƵǇŐƵůĂŵĂ-
ůĂƌŦ�ƚĂŵĂŵůŦǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ďƵ�ǇĂŵĂŶ�ĕĞůŝƔŬŝůĞ-
ƌŝŶ�ǀĞ�ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŒŝŶ�ďĂƔŬĂ�ƚƺƌůƺ�ƐƺƌĚƺƌƺ-
ůĞďŝůŵĞƐŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝů͘

sĂƌůŦŬ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇŽŬůƵŬ� ĕĞŬŝůĞŶ�ďƵ�ƺůŬĞ-
ĚĞ͕� ĨĂǌůĂ� ǀĞƌĞŶ� ďƺƚĕĞĚĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƉĂǇŦŶĂ� ĚƺƔĞŶ͕� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ĂŒŦƌ�
ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂŬ͕�ŚĂǇĂƚ�ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ͕�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŦƌŬĕŦůŦŬ͕� ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ƐŝǇĂƐĂů�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĂƔĂŒŦůĂŶ-
ŵĂŬƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

��? 2��847:3:3�0&>3&Ú.�
41&31&7)&3�'*01*3*2*?�
^ŽƐǇĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ŶĞĚĞŶ� ĕƂǌƺůĞŵĞ-

ĚŝŒŝ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦƌŬĞŶ͕�ďĂǌŦ�ĚĞŵĂ-
ŐŽũŝŬ�ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌ�ƐŦƌĂůĂŶŦƌ͘ ��ƵŶůĂƌ�ŬĂǇŶĂŬ�
ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝ͕�ŐĞƌŝ�ŬĂůŵŦƔůŦŬ͕�ƌĞŬĂďĞƚ�ŐƺĐƺ-
ŶƺŶ� ǌĂǇŦŇŦŒŦ͕� ŚŦǌůŦ� ŶƺĨƵƐ� ĂƌƨƔŦ͕� ŐƂĕŵĞŶ�
ĂŬŦŶŦ�ǀď͛͘Ěŝƌ͘ �

�Ƶ�ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌŦŶ�Śŝĕďŝƌŝ��ůŵĂŶǇĂ�ŝĕŝŶ�
ŐĞĕĞƌůŝ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � �ŝƌĂ� �ůŵĂŶǇĂ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƺĕƺŶĐƺ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝĚŝƌ͘ �KƚŽŵŽ-
Ɵǀ͕ �ŬŝŵǇĂ͕�ŵĂŬŝŶĞ͕� ƐĂǀƵŶŵĂ�ƐĂŶĂǇŝŝ�ǀď͘�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ǇĂ�ďŝƌŝŶĐŝ�ǇĂ�ĚĂ�ďĂƔĂ�ǇĂƌŦƔŦǇŽƌ͘ �
�ƺŶǇĂĚĂ�ŝŚƌĂĐĂƚ�ƌĞŬŽƌƵ�ŬŦƌŦǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬ�ƚĂƔĂŶ͕�ĚĞǀĂƐĂ�ŬĂǇŶĂŬůĂ-
ƌĂ� ƐĂŚŝƉ�ďƵ�ƺůŬĞĚĞ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ǇŽŬƐƵů�Žů-
ŵĂƐŦ�ĂŬŦů�ĚŦƔŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ƺůŬĞ�ƐŽƐǇĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ďŝƌ�ĕŦƌƉŦĚĂ�ĕƂǌĞďŝůĞĐĞŬ�ŽůĂŶĂŬůĂƌĂ�ǀĞ�Ăůƚ�
ǇĂƉŦǇĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ŚĂůĚĞ�ďƵŶƵ�ǇĂƉŵŦ-
ǇŽƌůĂƌ͘ �7ƔƚĞ�ďƵŶƵŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ-
Ěŝƌ͘ ��ŵĂĐŦ�ƐĂĚĞĐĞ�͞Ŭąƌ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�Ŭąƌ͟�
ŽůĂŶ͕�ŝŶƐĂŶůŦŒŦ�ǀĞ�ĚŽŒĂǇŦ�ǇŦŬŦŵĂ�ƐƺƌƺŬůĞ-
ŵĞ� ƉĂŚĂƐŦŶĂ� ďƵŶƵ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƂǌĞů�ŵƺůŬŝǇĞƚ�ĚƺǌĞŶŝĚŝƌ͘

�ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� �ůŵĂŶ� ďƵƌũƵǀĂ� ŵĞĚ-
ǇĂƐŦ� ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝ� ǇŽŬƐƵůůĂƔŵĂŶŦŶ� ƐĞďĞďŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞ� ĂƌƐŦǌůŦŒŦ� ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŝǇŽƌ͘ �
�ƵŶƵ�ŵĞĚĞƚ�ƵŵĚƵŒƵ�ŦƌŬĕŦůŦŒŦ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞ-
ŶŝŶ�ďŝƌ�ŽůĂŶĂŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶĂďŝůŝǇŽƌ͘ �KǇƐĂ�
ƺůŬĞǇĞ�ŐĞůĞŶ�ŐĞŶĕ� ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ�ƵĐƵǌ� ŝƔ-
ŐƺĐƺŶĚĞŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĨĂǇĚĂůĂŶŦƉ͕�ŽŶ-
ůĂƌŦ�ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ�ƐƂŵƺƌĞŶůĞƌ�ŽŶůĂƌ͘

' 9�*�+&?1&8.�3*7*>*�
-&7(&3&(&0$
bŝŵĚŝůĞƌĚĞ� ƺůŬĞĚĞ� ďƺƚĕĞ� ĨĂǌůĂƐŦŶŦŶ�

ŶĞƌĞůĞƌĞ� ŚĂƌĐĂŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĕĞƔŝƚůŝ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ� ǇƺƌƺƚƺůƺǇŽƌ͘ � �ůŵĂŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ� ŚĂƐ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ��h� ƵƚĂŶ-
ŵĂĚĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĞ�ǀĞƌŐŝ�ŝŶĚŝƌŝŵŝ�ƚĂůĞƉ�
ĞĚĞďŝůŝǇŽƌ͘ �^W��ƐƂǌƺŵ�ŽŶĂ�ĚĂŚĂ�͞ƐŽƐǇĂů͟�
ďĂǌŦ� ƚĂůĞƉůĞƌ� ŝůĞƌŝ� ƐƺƌƐĞ�ĚĞ͕� ĞƐĂƐĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ďŝƌ� ƔĞǇ� ƐƂǇůĞŵĞŵĞǇĞ� ƂǌĞŶ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �
�ŝĞ�>ŝŶŬĞ͕�Ăůƚ�ǀĞ�ŽƌƚĂ�ƐŦŶŦķŶ�ǀĞƌŐŝ�ǇƺŬƺ-
ŶƺŶ� ŚĂĮŇĞƟůŵĞƐŝ͕� ƐŽƐǇĂů� ƂĚĞŶĞŬůĞƌŝŶ�
ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦ͕� ŚĞƌŬĞƐĞ� ŐĞĕŝŶĞďŝůĞĐĞŒŝ� ďŝƌ�
ƂĚĞŵĞŶŝŶ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ǇƂŶůƺ� ƚĂůĞƉůĞƌ� Ěŝů-
ůĞŶĚŝƌƐĞ�ĚĞ͕�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐŽƌŐƵůĂǇĂŶ�ǀĞ�ǌŽƌůĂ-
ǇĂŶ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌŵĞ�ƚƵƚĂƌůŦůŦŒŦ�ŐƂƐƚĞ-
ƌĞŵŝǇŽƌ͘ � �ƂǇůĞĐĞ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ĕĂƚůĂŬůĂƌŦŶĚĂ�
ƉŽůŝƟŬĂ�ǇĂƉŵĂŬƚĂŶ�ƂƚĞǇĞ�ŐŝĚĞŵŝǇŽƌ

7ůĞƌŝ�ƐƺƌƺůĞŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƚĂůĞƉ͕�ďŝƌůĞƔŵĞ-
ĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĞƐŬŝ���Z͛ŝŶ�͞ŝŵĂƌŦ͟�ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ĂůŦŶĂŶ�͞ ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͟�ǀĞƌŐŝƐŝŶŝŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂ-
ƐŦ͘��ůŵĂŶ�ĚĞǀůĞƟ͕�Śŝĕ�ĚĞ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ŚĂůĚĞ͕�ďƵ�ǀĞƌŐŝ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ǇŦůůĂƌĐĂ�ĞŵĞŬ-
ĕŝŶŝŶ�ĐĞďŝŶĚĞŬŝ�ƉĂƌĂǇŦ�ŐĂƐƉ�ĞƚŵĞŬůĞ�ŬĂů-
ŵĂĚŦ͕�ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ƂŶǇĂƌŐŦůĂƌŦ� ŬĂƔŦŵĂŬ�
ƐƵƌĞƟǇůĞ� ĂŶƟͲŬŽŵƺŶŝǌŵ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ-
ŶĂ� Őƺĕ� ŬĂǌĂŶĚŦƌĚŦ͘� EŝŚĂǇĞƚ� ͞ĂŵĂĕ� ŚĂƐŦů�
ŽůŵƵƔ͟�ŽůŵĂůŦ�Ŭŝ͕�ŬĂůĚŦƌŵĂǇŦ�ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�
ĂůŦǇŽƌ͘

�ƺƚĕĞ� ĨĂǌůĂƐŦ� ƚĞŵĞůĚĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĂŒŦƌůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ĞůĚĞ�
ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� �ůŵĂŶ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ-
ƐŝŶŝŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ� ŐĂƐƉĞƫŒŝ� ďƵ� ƉĂƌĂǇŦ�
ƚĞŬƌĂƌ�ŽŶůĂƌĂ�ŐĞƌŝ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝ�ŬĞƐŝŶĚŝƌ͘ �
�ůŵĂŶ�ĚĞǀůĞƟ�ďƵ�ƉĂƌĂǇŦ͕� ƉŽůŝƐ� ĚĞǀůĞƟŶŝ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƚĂŚŬŝŵ�ĞƚŵĞŬ͕�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŵŝ-
ůŝƚĂƌŝǌŵ͕� ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬ� ǀĞ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĕĞƔŝƚůŝ� ďƂůŐĞ-
ůĞƌŝŶĚĞ� ĞŐĞŵĞŶůŝŬ� ĂůĂŶůĂƌŦ� ŬƵƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ŚĂƌĐĂǇĂĐĂŬƨƌ͘

8.3.+�2 (&)*1*8â���? ( �
-&10&).7�
^ŦŶŦŇĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŐŝƫŬĕĞ� ďƺǇƺǇĞŶ�

ƵĕƵƌƵŵ͕�ƐŽŶƵ�ŐĞůŵĞǇĞŶ�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌŦ�ǀĞ� ƚŽƉůƵŵĚĂ�ĂƌƚĂŶ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ƂŅĞ�
ďŝƌŝŬŝŵŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƐŦŶŦķŶ�ŚĞƌ�ĕŦŬŦƔŦ�
Őƺĕůƺ�ǀĞ�ŬƂŬůƺ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ĚƵŵƵƌĂ�ƵŒƌĂƨůƐĂ�ďŝůĞ͕�ŬĞŶĚŝŶĞ�ďŝƌ�
ĕŦŬŦƔ� ĂƌĂŵĂ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝƐƚĞŒŝ� ǀĞ� ĕĂďĂƐŦ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝ� ŐƺŶ�
ŐĞĕƟŬĕĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƐŽƌŐƵůĂŶŦǇŽƌ�ǀĞ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�
ŽŶƵ�ĂƔŵĂ�ĕĂďĂůĂƌŦ�ŐƂǌĞ�ĕĂƌƉŦǇŽƌ͘

�ůŵĂŶ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ͕� ĚƺŶǇĂĚĂ� ǀĞ�
ŬŽŵƔƵƐƵ�&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ƐŽŶƵ�ŐĞůŵĞǇĞŶ�ŬŝƚůĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ǀĞ� ŐƌĞǀůĞƌŝŶ� ŬŽƌŬƵƐƵŶƵ� ĞŶ-
ƐĞƐŝŶĚĞ�ŚŝƐƐĞƫŒŝŶĚĞŶ�ŬƵƔŬƵ�ĚƵǇŵĂŵĂŬ�

ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĂǇŶŦ�ŽůŐƵŶƵŶ��ůŵĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƵŵƵƚ�ǀĞ�ĐĞƐĂƌĞƚ�ŬĂǇ-
ŶĂŒŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚĂ�ƵŶƵƚŵĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

,Ğƌ� ǇĞƌĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ĕƂǌƺĐƺ� ŚĂůŬĂ�
ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ƂǌŶĞƐŝ� ŽůĂ-
ĐĂŬ�ŐƺĕůĞƌ�ŝƐĞ�ǇĞƌůŝƐŝ�ǀĞ�ŐƂĕŵĞŶŝǇůĞ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝĚŝƌ͘ ��ĞǀĂƐĂ� ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝŶ�ďŝƌŝŬ-
ƟŒŝ� ďƵ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌĚĂ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŬƂůĞĐĞ�
ĕĂůŦƔŵĂǇŦ� ƌĞĚĚĞƚŵĞŬ͕� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ� ŬŽ-
ƌƵŵĂŬ͕� ǇĞŶŝ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ� ĞůĚĞ� ĞƚŵĞŬ� ǀĞ�
ŐĞůĞĐĞŒŝ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ƐŝŶŝ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬƚĞŶ� ďĂƔŬĂ� ĕĂƌĞƐŝ� ǇŽŬƚƵƌ͘ �
K�ǇƺǌĚĞŶ�ƂŶƺŵƺǌĞ�ĕŦŬĂŶ�ŚĞƌ�ķƌƐĂƨ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŶŝŶ�ďŝƌ�ŵĂŶŝǀĞůĂ-
ƐŦ�ǇĂƉŵĂůŦǇŦǌ͘

�ƺƚĕĞ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ� ƚĞƔ-
Śŝƌ�ĞƚŵĞŶŝŶ�ŽůĂŶĂŒŦŶĂ�ĕĞǀŝƌŵĞůŝ͕�ƐƺƌĞĐĞ�
ŬĞŶĚŝ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌůĞ�
ĚĂŚŝů�ŽůŵĂůŦǇŦǌ͘�mĐƌĞƚůĞƌĚĞ�ŬĞƐŝŶƟǇĞ�Őŝƚ-
ŵĞĚĞŶ� ŝƔ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ� ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ͕� ĕĞǀ-
ƌĞǇĞ� ǌĂƌĂƌ� ǀĞƌĞŶ� ƺƌĞƟŵ� ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝŶŝŶ�
ƚĞƌŬĞĚŝůŵĞƐŝ͕� ƵůĂƔŦŵ͕� ĞŒŝƟŵ� ǀĞ� ƐĂŒůŦŒŦŶ�
ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŽůŵĂƐŦ͕� ŚĞƌŬĞƐĞ� ŝƔ� ƚƺŵ� ĕĂůŦƔĂŶ-
ůĂƌĂ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͕�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶ�ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ͕�
ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂůĂƌŦŶ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ� ǀď͘� ƚĂůĞƉ-
ůĞƌůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞůŝǇŝǌ͘

�ůŵĂŶ�ĚĞǀůĞƟ�Őƺĕůƺ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ�ǀĞ�ĚĞ-
ŶĞǇŝŵůŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�ŝůĞ�ĚƺŶǇĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŬĂůĞƐŝ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂĚŦƌ͘ � &ĂŬĂƚ�
ƚĞƌƐŝŶĚĞŶ͕� ƺĕ� ŵŝůǇŽŶƵ� ƐĂŶĂǇŝ� ƉƌŽůĞƚĂƌ-
ǇĂƐŦ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕� ϰϯ�ŵŝůǇŽŶ� ĕĂůŦƔĂŶŦǇůĂ�
ďĂŒƌŦŶĚĂ� Őƺĕůƺ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ�
ĚĞ�ďĂƌŦŶĚŦƌĂŶ�ďŝƌ�ŬĂůĞ�ďƵ͘��Ƶ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ŚĞƌ�ĕĂďĂ͕�ďƵ�Őƺĕ-
ůƺ� ŬĂůĞĚĞ� ďŝƌ� ŐĞĚŝŬ� ĂĕŵĂǇĂ͕� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ĚƺŶǇĂ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝ� ǌĂǇŦŇĂƚŵĂǇĂ� ŚŝǌŵĞƚ�
ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

ϭϬϭ͘� Ƃůƺŵ� ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĚĞ� ĂŶĚŦŒŦŵŦǌ�
ZŽƐĂ� >ƵǆĞŵďƵƌŐ͛ƵŶ͕� ͞�ĞƌůŝŶ͛ĚĞ� ĚƺǌĞŶ�
ŚƺŬƺŵ� ƐƺƌƺǇŽƌ͊� ^ŝǌŝ� ďƵĚĂůĂ� ǌĂƉƟǇĞůĞƌ͊�
<Ƶŵ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŬƵƌƵůƵ� ƐŝǌŝŶ� ͚ĚƺǌĞŶŝŶŝǌ͛͘ �
�Ğǀƌŝŵ͕� ĚĂŚĂ� ǇĂƌŦŶ� ŽůŵĂĚĂŶ͕� ǌŝŶĐŝƌ� ƔĂ-
ŬŦƌƨůĂƌŦ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ĚŽŒƌƵůĂĐĂŬƨƌ� ǀĞ�
ƐŝǌůĞƌŝ�ĚĞŚƔĞƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ďŦƌĂŬŦƉ͕�ƚƌĂŵƉĞƚ�ƐĞƐ-
ůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƔƵŶƵ�ďŝůĚŝƌĞĐĞŬƟƌ͗�sĂƌĚŦŵ͘�
sĂƌŦŵ͕�ǀĂƌ�ŽůĂĐĂŒŦŵ͊͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ďŝǌĞ�ďŦ-
ƌĂŬƨŒŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵŝƌĂƐĂ�ďĂŒůŦůŦŬ�ĚĂ�ďƵŶƵ�
ŐĞƌĞŬƟƌŝǇŽƌ͘

�ƺŶǇĂ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ƌŽďŽƚůĂƌ� ǀĞ� ǇĂƉĂǇ�
ǌĞŬĂ� ƚĂƌƨƔŦůŦƌŬĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝǌŵ͕� ŬƺƌĞƐĞů� ĕĂƉƚĂ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ƐŽƌƵŶƵŶĂ�
ĕƂǌƺŵ�ƺƌĞƚĞŵŝǇŽƌ͘ �͞�ŶĚƺƐƚƌŝ�ϰ͘Ϭ͕͟ �͞ǇĞŶŝ�
ƚĞŬŶŽůŽũŝ�ĚĞǀƌŝŵŝ͟�ǀď͘�ďĂƔůŦŬůĂƌůĂ�ŐĞůĞĐĞ-
ŒĞ�ĚĂŝƌ�ďŽƔ�ŚĂǇĂůůĞƌ�ǇĂǇĂŶ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�
ĚƺǌĞŶŝ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌ-
ůĂ�ƐĞĨĂůĞƚĞ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŒĞ�ƐƺƌƺŬůƺǇŽƌ͘

^ĞƌǀĞƚͲƐĞĨĂůĞƚ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƵĕƵƌƵŵƵ�
ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ͕�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�
͞ŐƂǌ� ŬĂŵĂƔƨƌŦĐŦ͟� ƚĞŬŶŽůŽũŝŬ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�
ŬĂǇĚĞƚƐĞ� ĚĞ� ďƵŶůĂƌ͕ � ŽƌƚĂǇĂ� ĂƨůĂŶ� ǀĂĂƚ�
ǀĞ�ŚĂǇĂůůĞƌŝŶ�ĂŬƐŝŶĞ͕�ĚƺŶǇĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƐƂŵƺƌƺ͕�ďĂƐŬŦ�
ǀĞ�ĂŒŦƌ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
mƌĞƟŵ� ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ͕� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ͕� ĂƚƂůǇĞůĞ-
ƌŝ͕� ƚĞŬŶŽůŽũŝǇŝ�ŵƺůŬ� ĞĚŝŶĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�

ŬĞŶĚŝ� ŬąƌůĂƌŦ� ǀĞ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝ� ƵŒƌƵŶĂ͕�
ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ� ƚƺŵ� ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝ� ƺƌĞƚĞŶ� ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŬƂůĞĐĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�
ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ͞ǇĞŶŝ� ďƺǇƺŬ�
Ŭƌŝǌ͟�ďĞŬůĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞŶ�/D&��ĂƔ-
ŬĂŶŦ� <ƌŝƐƚĂůŝŶĂ� 'ĞŽƌŐŝĞǀĂ͕� ďƵŶĚĂ� ĂƌƚĂŶ�
ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ� ƉĂǇŦ� ŽůĂĐĂŒŦŶĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŵŝƔ-
Ɵ͘� />K� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ� ͞�ƺŶǇĂĚĂ�
7ƐƟŚĚĂŵ� ǀĞ� ^ŽƐǇĂů� 'ƂƌƺŶƺŵ� ;t�^KͿ�
ϮϬϮϬ��ŒŝůŝŵůĞƌŝ͟�ƌĂƉŽƌƵ�ĚĂ�ŬƺƌĞƐĞů�ĕĂƉ-
ƚĂŬŝ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�ďŽǇƵƚƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘

ZĂƉŽƌĂ�ŐƂƌĞ�ďƵ�ǇŦů�ĚƺŶǇĂ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�
ŝƔƐŝǌ� ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ� Ϯ͕ϱ� ŵŝůǇŽŶ� ĂƌƚŵĂƐŦ� ďĞŬ-
ůĞŶŝǇŽƌ͘ � <ƺƌĞƐĞů� ĕĂƉƚĂ� ϭϴϴ� ŵŝůǇŽŶ� ŬŝƔŝ-
Ǉŝ�ďƵůĂŶ�ĚĂƌ� ƚĂŶŦŵůŦ� ŝƔƐŝǌůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͖�
ƺĐƌĞƚůŝ�ďŝƌ�ŝƔƚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ŽůĂŶ�ϭϲϱ�ŵŝůǇŽŶ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ǀĞ� ŝƔƐŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ƌĞƐŵŠ�ŬĂǇŦƚ�ĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶŵĂǇĂŶ�ϭϮϬ�ŵŝůǇŽŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝů-
ŵĞƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐĞŶŝƔ�ƚĂŶŦŵůŦ�ŝƔƐŝǌ�ƐĂǇŦƐŦ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϰϳϯ�ŵŝůǇŽŶƵ�ĂƔŦǇŽƌ͘ ��ƺŶǇĂ��ĂŶ-
ŬĂƐŦ͛ŶŦŶ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ϮϬϭϵ�ǇŦůŦ�ŝƟďĂƌŦǇ-
ůĂ�ϯ͕ϰϴ�ŵŝůǇĂƌ�ŽůĂŶ�ĚƺŶǇĂ� ŝƔŐƺĐƺ� ŝůĞ�ďƵ�
ƐĂǇŦ�ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŽƌĂŶŦ�ǇƺǌĚĞ�
ϭϯ͕ϱ͛ŝ�ďƵůƵǇŽƌ͘

�Ƶ� ǀĞƌŝůĞƌ� ĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ� Ŭŝ� ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝǌŵ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵŦǇŽƌ͕ �ƚĞƌƐŝŶĞ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŝƔƐŝǌůŝŒĞ�ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇ-
ůĂ͕� /D&� �ĂƔŬĂŶŦ� 'ĞŽƌŐŝĞǀĂ͛ŶŦŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ� ͞�ƺǇƺŬ� Ŭƌŝǌ͟� ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶŝŶ�
ŚĂŬůŦůŦŬ�ƉĂǇŦ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ͕�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝŶŝŶ͕�ƂŶŐƂƌĚƺŒƺ�ďƵ�ŬƌŝǌĞ�
ĕƂǌƺŵ� ƺƌĞƚŵĞ� ƔĂŶƐŦ� ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ�
͞ƚĞŬŶŽůŽũŝŬ� ĚĞǀƌŝŵůĞƌ͟� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķ-
ŶŦŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŬąƌůĂƌŦ�ƵŒƌƵŶĂ�
ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦ�ŵƺĚĚĞƚĕĞ�ďƵ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�Ŭƌŝǌ�
ĚƂŶŐƺƐƺ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

7ƔƐŝǌůŝŒŝŶ�ƚĞŬ�ĕƂǌƺŵƺ͕�ďƵ�ĂƐĂůĂŬ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƺƌĞƟŵ�ĂƌĂĕůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ŵƺůŬŝǇĞƟŶĞ� ƐŽŶ� ǀĞƌĞƌĞŬ� ƺĐ-
ƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚƺǌĞŶŝŶŝ� ƚĂƌŝŚŝŶ� ĕƂƉůƺŒƺŶĞ�
ŐƂŶĚĞƌŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘

)ÀS^F�«FUãSIF�����RNQ^TS�PNăN�NăXN_



�����20A03�)(@9(2 24 Ocak 2020)ÀS^F

.DSLWDOL]P�\RNVXOOXN�YH�VHIDOHW��UHWL\RU
)��2JWN«

�ĞƵƚƐĐŚĞƌ� WĂƌŝƚćƟƐĐŚĞƌ� tŽŚůĨĂŚƌƚƐ-
ǀĞƌďĂŶĚ�;�WtsͿ�ĂĚůŦ��ůŵĂŶ�ŬƵƌƵŵƵ͕�ŚĞƌ�
ǇŦů�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϵ͛ĚĂ�ĚĂ��ůŵĂŶ-
ǇĂ͛ĚĂŬŝ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƌĂƉŽƌƵŶƵ�ǇĂǇŦŶ-
ůĂŵŦƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �(ǁǁǁ͘ĚĞƌͲƉĂƌŝƚĂĞ-
ƟƐĐŚĞ͘ĚĞͬĂƌŵƵƚƐďĞƌŝĐŚƚ)

ZĂƉŽƌ� ϮϬϭϴ� ǇŦůŦ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇƺǌĚĞ� Ϭ͕ϯ�
ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďŝƌ�ŝǇŝůĞƔŵĞǇŝ�ďĂǌ�ĂůĂ-
ƌĂŬ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƉŽǌŝƟĨ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ�
ĕŝǌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ǇŽůůĂ�ĂƐŦů�ŽůĂ-
ƌĂŬ� ϮϬϬϴ� ǇŦůŦŶĚĂ� ǇƺǌĚĞ� ϭϰ͕ϰ� ŽůĂŶ� ĂŵĂ�
ϮϬϭϴ� ǇŦůŦŶĚĂ� ǇƺǌĚĞ� ϭϱ͕ϱ͛ůĞƌĞ� ǇƺŬƐĞůĞŶ�
ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ŽƌĂŶŦ�ŵĂŶŝƉƺůĞ�ĞĚŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� �ůŵĂŶ� ǀĂƚĂŶĚĂƔŦ� Žů-
ŵĂǇĂŶ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ǇƺǌĚĞ�ϯϬ�
ŝůĞ�ǇƺǌĚĞ�ϱϳ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�
ŽƌĂŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŵŝŶŝŵĂů�ŝǇŝůĞƔŵĞůĞƌ�ŐƂƐƚĞ-
ƌŝůĞƌĞŬ͕� ďŝƌ� ďĂƔĂƌŦĚĂŶ� ƐƂǌ� ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
dƺŵƺǇůĞ�ĚĞǀůĞƚ�ŝƐƚĂƟƐƟŬ�ĚĂŝƌĞƐŝ�ǀĞƌŝůĞƌŝ-
ŶĞ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ďƵ�ƌĂƉŽƌ�ĚŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌĕŽŬ�
ƐŽƌƵ� ŝƔĂƌĞƚůĞƌŝ� ďĂƌŦŶĚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŵĂ�
ƌĂƉŽƌƵŶ� ďƺƚƺŶƺ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďŽƔ� ďŝƌ� ůĂĨ�
ǇŦŒŦŶŦŶĚĂŶ� ŝďĂƌĞƚ� ŽůĂŶ� ďƵ� ͞ƉŽǌŝƟĨ� ŐĞůŝƔ-
ŵĞ͟�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ƚĞƌƐŝŶĞ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ĕŦƉůĂŬ� ƐĞĨĂůĞƚ� ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ŽƌƚĂǇĂ�ƐĞƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

^Ƃǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ƌĂƉŽƌ͕ �ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌĚƺŶĐƺ�
ďƺǇƺŬ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĞ�ǀĞ�ĚĞǀĂƐĂ�ďŝƌ�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞ�ďŝƌŝŬŝŵŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĂŶ��ůŵĂŶǇĂ�ƺǌĞƌŝ-
ŶĞ�ŽůƵŶĐĂ͕�ďƵ�ǀĞƌŝůĞƌ�ďŝƌ�ďĂƌďĂƌůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŝŶƐĂŶĂ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂďĂŶ-
ĐŦůĂƔƨŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƂǌĞů� ďŝƌ�
ƂŶĞŵ�Ăƌǌ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �'ĞŶŝƔ� ŝƐƚĂƟƐƟŬůĞƌĞ�ĚĂ-
ǇĂŶĂŶ� ƌĂƉŽƌĂ� ŐƂƌĞ͕� �ůŵĂŶǇĂ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ�
ĞǇĂůĞƚůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ ��Ŷ�ŝǇŝ�ĚƵƌƵŵĚĂŬŝ��ĂǇĞƌŶ�ĞǇĂůĞƟŶĚĞ-
Ŭŝ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ŽƌĂŶŦ�ǇƺǌĚĞ�ϭϭ͕ϳ�ŽůĂƌĂŬ�ǀĞ-
ƌŝůŝƌŬĞŶ͕� �ƌĞŵĞŶ͛ĚĞ� ďƵ�ŽƌĂŶ� ǇƺǌĚĞ� ϮϮ͕ϳ�
ǇƺŬƐĞůŵŝƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ϮϬϬϴ�ŝůĞ�ϮϬϭϴ�
ƚĂƌŝŚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŽŶ� ǇŦůůŦŬ� ďŝƌ� ǌĂŵĂŶ�
ĚŝůŝŵŝŶŝ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌĂŶ�ďƵ�ƌĂƉŽƌĂ�ŐƂƌĞ͕��ů-
ŵĂŶǇĂ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ŽƌĂŶŦ� ǇƺǌĚĞ�
ϭ͕ϭ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ĂƌƚŵŦƔ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ�
ǇƺǌĚĞůŝŬ� ŽƌĂŶŦŶ� ĂŶůĂŵŦ� ŝƐĞ͕� ϭϭ͕ϲ�ŵŝůǇŽŶ�
ŽůĂŶ�ǇŽŬƐƵůůĂƌĂ�ϭ͕Ϯ�ŵŝůǇŽŶ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ĚĂŚĂ�
ĞŬůĞŶŵĞƐŝ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘

&ĂƌŬůŦ� ĞǇĂůĞƚůĞƌĚĞ� ďƵ� ŽƌĂŶ� ďƵ� ŽƌƚĂ-
ůĂŵĂůĂƌŦŶ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶ�
ĞŶ� ĕĂƌƉŦĐŦ� ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝƐŝ� EŽƌĚƌĞ-
ŝŶͲtĞƐƞĂůĞŶ� ;EZtͿ� ĞǇĂůĞƟĚŝƌ͘ � EƺĨƵƐ�
ŽƌĂŶŦ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ĞŶ� ďƺ-
ǇƺŒƺ� ŽůĂŶ� EZt͛ĚĞŬŝ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ŽƌĂŶŦŶ-
ĚĂŬŝ� ĂƌƨƔ͕� ǇƺǌĚĞ� ϭϰ͕ϳ͛ĚĞŶ� ǇƺǌĚĞ� ϭϴ͕ϭ͛Ğ�
ǇƺŬƐĞůŵŝƔƟƌ͘ ��ƌĞŵĞŶ͕�,ĞƐƐĞŶ͕�DĞĐŬůĞŶ-
ďƵƌŐͲsŽƌƉŽŵŵĞƌŶ͕� ^ĂĐŚƐĞŶͲ�ŶŚĂůƚ� Őŝďŝ�
ĞǇĂůĞƚůĞƌĚĞ�ŚĞƌ�ďĞƔ�ŬŝƔŝĚĞŶ�ďŝƌŝƐŝ͕�ƐĂĚĞĐĞ�

EZt͛ĚĞ�ŝƐĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϲ�ŵŝůǇŽŶ�ŝŶƐĂŶ�ǇŽŬ-
ƐƵůůƵŬ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘

ZĂƉŽƌĂ�ŐƂƌĞ͕��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂŬŝ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ŐĞůŝƌŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϲϬ�ĂůƨŶĚĂ�ŐĞůŝƌĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĂŶ�
ŝŶƐĂŶůĂƌ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ƐŦŶŦƌŦ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƔĂŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ǇĂůŶŦǌ� ǇĂƔĂǇĂŶ� ďŝƌ� ŬŝƔŝ�
ĞŒĞƌ�ϭϬϯϱ�ĂǀƌŽ͕�ďŝƌ�ĕŽĐƵŬůĂ�ǇĂůŶŦǌ�ǇĂƔĂ-
ǇĂŶ�ďŝƌ�ŬŝƔŝ�ϭϱϯϯ�ĞƵƌŽ͕�ŝŬŝ�ĕŽĐƵŬůƵ�ďŝƌ�ĂŝůĞ�
ŝƐĞ�Ϯϯϴϭ�ĞƵƌŽŶƵŶ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌ�ŐĞůŝƌĞ�ƐĂŚŝƉ�
ŝƐĞ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƔĂŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ �zŽŬƐƵůůƵŬƚĂŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ĞƚŬŝůĞŶĞŶůĞƌŝŶ�
ďĂƔŦŶĚĂ� ĕŽĐƵŬůĂƌ͕ � ŐĞŶĕůĞƌ͕ � ǇĂďĂŶĐŦůĂƌ͕ �
ŝƔƐŝǌůĞƌ͕ � ĕŽĐƵŒƵ� ŝůĞ� ǇĂůŶŦǌ� ǇĂƔĂǇĂŶůĂƌ� ǀĞ�
ĞŵĞŬůŝůĞƌ� ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŬĞƐŝŵůĞƌĚĞ�
ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ŽƌĂŶŦ� ǇƺǌĚĞ� ϱϬ͛ůĞƌŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĕŦŬŵŦƔ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ĂƌƉŦĐŦ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ�
ƂƌŶĞŬ�ŝƐĞ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ϴ�ƐĂĂƚ�ƐŝŐŽƌƚĂůŦ�ďŝƌ�
ŝƔƚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ϯϮ Ɛ͛ŝ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ƐŦ-
ŶŦƌůĂƌŦ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ůĚŦŒŦ�ƺĐƌĞƚ�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ŝĚĂŵĞ�ĞƫƌĞŵĞǇĞŶ�ďƵ�
ŝŶƐĂŶůĂƌ� ǇĂ� ƐŽƐǇĂů� ǇĂƌĚŦŵĂ� ŵƵŚƚĂĕ� Žů-
ŵĂŬƚĂ� ǇĂ� ĚĂ� ŝŬŝŶĐŝ� ďŝƌ� ŝƔƚĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬ� ǌŽ-
ƌƵŶĚĂ� ŬĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŐƺŶ� ŝ� �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�
ŝŬŝŶĐŝ�ďŝƌ� ŝƔƚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůĂŶ�ϯ͕ϱ�
ŵŝůǇŽŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ϳ�ŵŝůǇŽŶ-
ĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ŝŶƐĂŶ�ŐĞĕŝĐŝ�ǇĂƌŦŵ�ŐƺŶůƺŬ�ŝƔůĞƌ-
ĚĞ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚ�ŬĂƌƔŦůŦ-
ŒŦ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘

�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� ŚĞƌ� ŝŬŝ� ĞŵĞŬůŝĚĞŶ� ďŝƌŝƐŝ�
ϵϬϬ� ĞƵƌŽŶƵŶ� ĂůƨŶĚĂ� ĞŵĞŬůŝ� ŵĂĂƔŦ� Ăů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �zŽŬƐƵůůƵŬƚĂŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ĞƚŬŝůĞŶĞŶ�
ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ� ƐŽƐǇĂů� ŬĂƚŵĂŶ� ŝƐĞ� ĕŽĐƵŒƵ� ŝůĞ�
ǇĂůŶŦǌ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�
ďƺǇƺŬ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ� ƚĂŵ� ŐƺŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŽůĂ-
ŶĂŬůĂƌŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ƵŶůĂƌ�ĚƺƔƺŬ�ďŝƌ�
ƺĐƌĞƚ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŚŝǌŵĞƚ�
ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ � ,Ğƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ƐĂǇŦƐŦ� ĂƌƚĂŶ� ĂƔ� ĞǀůĞ-
ƌŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƂŒƺŶ�ƐŦĐĂŬ�ǇĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ŬƵǇƌƵŬ-

ůĂƌ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŐŦĚĂ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝ�
ĚĂŒŦƚĂŶ�ŚĂǇŦƌ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ�
ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĂŶ� ϭ͕ϲϱ�ŵŝůǇŽŶƵ�
ĂƔŵŦƔ�ŽůĂŶ�ĂĕůŦŬ�ŽƌĚƵƐƵŶƵ�ďƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�ǇƌŦŶƨůŦ� ŝƐƚĂƟƐƟŬůĞƌŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦ� ďƵ�
ŬĂƉƐĂŵůŦ� ƌĂƉŽƌĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ďŝƌĕŽŬ� ƂƌŶĞŬ�
ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŝƌ�ĂŵĂ�ďƵ�ŬĂĚĂƌŦ�ďŝůĞ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƟ�ĂŶůĂƚ-
ŵĂǇĂ� ǇĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĕůŦŬ� ǀĞ� ƐĞĨĂůĞƚ� ĐĞƉ-
ŚĞƐŝ�ŚŦǌůĂ�ďƺǇƺƌŬĞŶ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĐĞƉŚĞƐŝŶŝŶ�
ƐĞƌǀĞƟ�ďĂƔ�ĚƂŶĚƺƌƺĐƺ�ďŝƌ�ŚŦǌůĂ�ĂƌƚŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ � �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� ƐĂǇŦůĂƌŦ� ŚĞƌ� ǇŦů� ĂƌƚĂŶ�
ĚŽůĂƌ� ŵŝůǇĂƌĚĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ� ϰϱ͛ŶŝŶ� ƐĞƌǀĞƟ͕�
ŶƺĨƵƐƵŶ� ǇƺǌĚĞ� ϱϬ Ɛ͛ŝŶŝŶ� ŐĞůŝƌŝŶĚĞŶ� ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂĚŦƌ͘

�ƺǇƺŬ� ďŝƌ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬ� ďŝƌŝŬŝŵŝŶĞ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ�ƵƚĂŶĕ�ǀĞƌŝĐŝ�ďŽǇƵƚůĂƌĂ�ƵůĂƔŵŦƔ�ŽůĂŶ�
ďƵ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ŶĂƐŦů� ĂĕŦŬůĂŶĂďŝůŝƌ͍� �Ƶ� ƐŽ-
ƌƵŶƵŶ�ĐĞǀĂďŦ�ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ƌĂƉŽ-
ƌƵŶĚĂ� ŬŦƐŵĞŶ�ďƵůƵŶĂďŝůŝƌ͘ � ZĂƉŽƌĚĂ� ǇŽŬ-
ƐƵůůƵŒƵŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ǀĞ�ĂĐŝů�ĕƂǌƺŵ�ƂŶĞƌŝůĞƌŝ�
ƔƂǇůĞ�ƐŦƌĂůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͗

ϭ͘�zŽŬƐƵůůƵŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ� ďŝƌ� ŬŽŵŝƐǇŽŶ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦ� ǀĞ� ĂƐ-
ŐĂƌŝ� ŐĞĕŝŵ� ŝĕŝŶ� ƂĚĞŶĞŶ� ƐŽƐǇĂů� ǇĂƌĚŦŵŦŶ�
ϰϮϰ�ĞƵƌŽĚĂŶ�ϱϴϮ�ĞƵƌŽǇĂ�ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦ͘�Ϯ͘�
�ŵĞŬůŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵĂƐŦŶĂ� ǇĞƚĞĐĞŬ� ĂƐŐĂƌŝ�
ĞŵĞŬůŝůŝŬ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ� ŐĞĕŝůŵĞƐŝ͘� ϯ͘� �ŽĐƵŬ�
ǀĞ�ŐĞŶĕůĞƌŝ�ǇŽŬƐƵůůƵŬƚĂŶ�ŬŽƌƵǇĂĐĂŬ�ǇĂƐĂů�
ǀĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĂĚŦŵůĂƌŦŶ� ĚĞƌŚĂů� ĂƨůŵĂƐŦ͘�
ϰ͘��ƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�ĂĐŝůĞŶ�ϭϯ�ĞƵƌŽǇĂ�ĕŦŬĂƌ-
ƨůŵĂƐŦ͘�ϱ͘�,Ăƌƚǌ� /s�ǇĂƐĂƐŦŶŦŶ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůĞ-
ƌĞŬ� ƌĞĨŽƌŵĞ� ĞĚŝůŵĞƐŝ͘� ϲ͘� zĂƔůŦůŦŬ� ďĂŬŦŵ�
ƐŝŐŽƌƚĂƐŦŶŦŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕�ďĂŬŦŵĂ�ŵƵŚƚĂĕ�
ŝŶƐĂŶůĂƌĚĂŶ� ĂůŦŶĂŶ� ƉĂǇŦŶ� ĞŶ� Ăůƚ� ĚƺǌĞǇĞ�
ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ͘�ϳ͘��ƺƔƺŬ�ŐĞůŝƌůŝ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�
ƚĂŵ�ƚĞƔĞŬŬƺůůƺ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ƐĂŒůŦŬ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝ͘�

�ƵƌũƵǀĂ�ůŝďĞƌĂůůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂ-

ŶĂŶ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�
ƐŦŶŦƌůŦ� ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞůĞƌŝ� ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ďƵ� ƐŽƐǇĂů�
ƌĞĨŽƌŵ�ƉĂŬĞƟŶŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĕƂǌƺ-
ŵƺ�ŽůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ĂĕŦŬƨƌ͘

847:3:3�0&>3&Ú.�0&5â9&1â?2â3�
'â9â5�9 0*32*>*3�0&7�-.78.).7�
�ůŵĂŶ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝŶ� ϮϬϭϵ͛ƵŶ� ŝůŬ� Ăůƨ�

ĂǇŦŶĚĂ�ϰϱ�ŵŝůǇĂƌ�ϯϬϬ�ŵŝůǇŽŶ�ĞƵƌŽ�ďƺƚĕĞ�
ĨĂǌůĂƐŦ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘� �ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ� ŬĂƌƔŦ� ĂĐŝů� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶ� ƵǇ-
ŐƵůĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ŽŶƵ� ǇĂƌĂƚĂŶ� ŶĞĚĞŶůĞƌůĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ� ƐƂǌ� ĞĚŝůŵŝǇŽƌ͘ � DŝůŝƚĂƌŝǌŵ�
ǀĞ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ� ĂǇƌŦůĂŶ� ďƺƚĕĞ� ŝƐĞ� ŝŬŝǇĞ�
ŬĂƚůĂŶŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �zŽŬƐƵůůƵŒƵŶ�ƚĞŵĞů�
ŬĂǇŶĂŒŦ� ŽůĂŶ� ĚƺƔƺŬ� ƺĐƌĞƚ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�
ƐŽŶ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƟŶ� ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĞ͕�ƐĂǀƵŶŵĂ�ďĂŬĂŶŦ�ǀĞ���h͛ŶƵŶ�
ǇĞŶŝ�ďĂƔŬĂŶŦ��ŶŶĞŐƌĞƚ�<ƌĂŵƉͲ<ĂƌƌĞŶďĂ-
ƵĞƌ͛ŦŶ�ĐĞǀĂďŦ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�ŽůĚƵ͘�

PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� ���͛ŶŝŶ� ďŝƌ� ŚĂďĞƌŝŶĞ�
ŐƂƌĞ͕� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ�ŵĞƌŬĞǌůŝ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ǇĂƌ-
ĚŦŵ�ŬƵƌƵůƵƔƵ�KǆĨĂŵ͛ŦŶ�ǇĂǇŦŶůĂĚŦŒŦ�ƌĂƉŽƌ͕ �
ĚƺŶǇĂ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞŬŝ�ŐĞůŝƌ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒŝŶŝ� ŐƂǌ-
ůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ZĂƉŽƌ-
ĚĂ͕�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�ǌĞŶŐŝŶ�Ϯ�ďŝŶ�ϭϱϯ�ŬŝƔŝƐŝ-
ŶŝŶ�ƐĞƌǀĞƟŶŝŶ͕�ϰ͕ϲ�ŵŝůǇĂƌ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�
ƐĞƌǀĞƟŶĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ � ϮϬϭϬ� ǇŦůŦŶĚĂ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ĞŶ� ǌĞŶŐŝŶ� ϭϬ�
ŬŝƔŝŶŝŶ� ƚŽƉůĂŵ� ƐĞƌǀĞƟ� Ϯϵϲ͕ϴ�ŵŝůǇĂƌ� ĚŽ-
ůĂƌ� ŝŬĞŶ͕�ϮϬϭϵ�ǇŦůŦ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ϴϮϮ͕ϱ�ŵŝůǇĂƌ�
ĚŽůĂƌĂ� ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ � �ǇŶŦ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ƚŽƉůĂŵ�
ƐĞƌǀĞƚ�ϮϬϬ�ƚƌŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌĚĂŶ�ϯϲϬ͕ϲ�ƚƌŝůǇŽŶ�
ĚŽůĂƌĂ�ǇƺŬƐĞůŵŝƔƟƌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� Ŭąƌ� ƵŒƌƵŶĂ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĂĕůŦŬ͕�ǇŽŬƐƵů-
ůƵŬ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ǇĂŒŵĂ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦ�ƺƌĞ-
ƟǇŽƌ͘ ��Ƶ�ďĂƌďĂƌĐĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ�ƚĞƟŬůŝǇŽƌ͘ �7Ɣĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕�ŵĂǌůƵŵ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ďƵ� ƐĂůĚŦ-
ƌŦůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ĐĞǀĂďŦ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ŽůƵǇŽƌ͘ � >ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂŶ� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇĂ͕� �ƐǇĂ͛ĚĂŶ͕�
�ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝŶƐĂŶŦŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇ-
ůĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ŬŝƚůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ďƵŶƵŶ�
ƂƌŶĞŬůĞƌŝĚŝƌ͘ � �ǇůĂƌĚŦƌ� &ƌĂŶƐĂ͛ǇŦ� ƐĂƌƐĂŶ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŐĞŶĞů� ŐƌĞǀŝ� ǀĞ�,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�
ϮϱϬ�ŵŝůǇŽŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŵŝůŝƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚ�ďĂƌďĂƌůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǇŽůƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ďƺƚƺŶ�ďƵ�ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌŦ�ŝůĞ�ĚƵƌŵĂŬƐŦǌŦŶ�ƌƺǌŐĂƌ�ĞŬŝǇŽƌ͘ �7Ɣĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕� ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŵĂǌůƵŵ� ŚĂůŬ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ďƵŶĂ� ĐĞǀĂďŦ� ŵƵƚůĂŬ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ�
ķƌƨŶĂ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŚĂůŬ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ǀĞ�ŬŝƚůĞ�ĞǇůĞŵůĞƌ͕ �ŐĞůĞĐĞŬ�ďƺǇƺŬ�
ķƌƨŶĂůĂƌŦŶ�ŚĂďĞƌĐŝƐŝĚŝƌ͘ �
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ϮϬϭϭ� ǇŦůŦŶĚĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔ� ĂǇ-
ŐŦƨ� E�dK� ďŽŵďĂƌĚŦŵĂŶŦǇůĂ� DƵĂŵŵĞƌ�
<ĂĚĚĂĮ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ĚĞǀŝƌĞŶůĞƌ͕ � ŝĕ�ƐĂǀĂƔĂ�
ƐƺƌƺŬůĞĚŝŬůĞƌŝ� >ŝďǇĂ͛ĚĂ� ͞ďĂƌŦƔŦ� ƐĂŒůĂŵĂŬ�
ŝĕŝŶ͟� �ĞƌůŝŶ͛ĚĞ� ƚŽƉůĂŶĚŦůĂƌ͘ � 'ƺǇĂ� ĂŵĂĕ�
ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝƌŵĞŬ͕�ǇĞƟůŝ�ďŝƌ�Śƺ-
ŬƺŵĞƚ�ŬƵƌŵĂŬ͕�ĚŦƔ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝ�ĞŶŐĞů-
ůĞŵĞŬ͕�ďŝƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�>ŝďǇĂ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ͙�ϳ�ĂǇ�
ďŽǇƵŶĐĂ�>ŝďǇĂ͛ǇĂ�ďŽŵďĂ�ǇĂŒĚŦƌĂŶ��ĂƨůŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ� �<WͲƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝ� Őŝďŝ�
ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦ͕�ƉĂƌĕĂůĂǇŦƉ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔĂ�ƐƺƌƺŬ-
ůĞĚŝŬůĞƌŝ�ƺůŬĞŶŝŶ�ďĂƌŦƔĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇĚƵŒƵ-
ŶƵ�ŚĂƨƌůĂĚŦůĂƌ͘ �

�ůŵĂŶǇĂ��ĂƔďĂŬĂŶŦ��ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞů͛ŝŶ�
ƂŶĐƺůƺŬ�ĞƫŒŝ�ǌŝƌǀĞǇĞ�&ƌĂŶƐĂ͕�ZƵƐǇĂ͕�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͕� DŦƐŦƌ� Őŝďŝ� ƺůŬĞůĞƌ� ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂĚŦ͘�����ĚĂŚŝů�ďĂǌŦ�
ƺůŬĞůĞƌŝ�ŝƐĞ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůĂƌŦ�ƚĞŵƐŝů�Ğƫ͘�
�ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ�;�DͿ�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�
�ŶƚŽŶŝŽ�'ƵƚĞƌƌĞƐ͕�����ŦƔ�7ůŝƔŬŝůĞƌ�ǀĞ�'ƺ-
ǀĞŶůŝŬ�WŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�zƺŬƐĞŬ�dĞŵƐŝůĐŝƐŝ�:ŽƐĞƉ�
�ŽƌƌĞůů�Őŝďŝ�ŝƐŝŵůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ǌŝƌǀĞ͕�>ŝ-
ďǇĂ͛ǇĂ�ĂƞĞĚŝůĞŶ�͞ƂŶĞŵ͟Ğ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘

0&Ú.9� ?*7â3)*�Ƙ0.82â�&31&Ă2&ƙ
<ƵůŝƐ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ� ŚĂƌŝĕ� ĚƂƌƚ� ƐĂĂƚ�

ƐƺƌĞŶ� ǌŝƌǀĞŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ďŝƌ� ͞ƐŽŶƵĕ� ďŝů-
ĚŝƌŐĞƐŝ͟� ǇĂǇŦŶůĂŶĚŦ͘� ͞>ŝďǇĂ� dĞŵƐŝůĐŝůĞƌ�
DĞĐůŝƐŝ͛ŶŝŶ�ŽŶĂǇůĂĚŦŒŦ� ƚĞŬ͕�ďŝƌůĞƔŝŬ͕�ŬĂƉ-

ƐĂǇŦĐŦ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ�
ĚĞƐƚĞŬůŝǇŽƌƵǌ͘� �ƚĞƔŬĞƐŝŶ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦ�
ŬŽŶƚƌŽů� ĞĚĞĐĞŬ� ǀĞ� ĚĞŶĞƚůĞǇĞĐĞŬ� ƚĞŬŶŝŬ�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌ� ŬƵƌŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� �D͛ǇĞ� ĕĂŒƌŦĚĂ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌƵǌ͘� DĞƌŬĞǌŝ� ǀĞ� Ɛŝǀŝů� ŽƚŽƌŝƚĞ-
ŶŝŶ�ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�>ŝďǇĂ�ƵůƵƐĂů�
ŐƺǀĞŶůŝŬ� ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ� ĚĞƐƚĞŬ-
ůŝǇŽƌƵǌ͘� >ŝďǇĂ͛ĚĂ� ƚƺŵ� ƚĂƌĂŇĂƌĂ� ƂǌŐƺƌ͕ �
ŬĂƉƐĂǇŦĐŦ� ǀĞ� ĂĚĂůĞƚůŝ� ƐĞĕŝŵůĞƌůĞ� ŐĞĕŝƔ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝ� ƐŽŶůĂŶĚŦƌŵĂůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉŦ-
ǇŽƌƵǌ͙͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ƐŽŶƵĕ�
ďŝůĚŝƌŐĞƐŝ͕� ƚƺŵ� ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŝŵǌĂůĂŶĚŦ͘

ϭϮ� ƺůŬĞŶŝŶ� ƺƐƚ� ĚƺǌĞǇ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŬĂƨůĚŦŒŦ� ǌŝƌǀĞĚĞ� >ŝďǇĂ͛ǇĂ� ƐŝůĂŚ� ƐĞǀŬŝǇĂƚ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦ͕� ďĂƔŬĂ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
>ŝďǇĂ͛ŶŦŶ� ŝĕ� ŝƔůĞƌŝŶĞ� ŵƺĚĂŚĂůĞ� ĞƚŵĞǇŝ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŵĂƐŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ĚĂ� ĂŶůĂƔŵĂ�
ƐĂŒůĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�<ŦƐŵŦ�ďĂƔĂƌŦ�ƐĂǇŦůĂŶ�
ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ� ƵǇŐƵůĂŶĂĐĂŒŦŶŦŶ� ŝƐĞ� Śŝĕďŝƌ�
ŐĂƌĂŶƟƐŝ� ǇŽŬ͘� �ŝƌǀĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ͕ � ŽƌƚĂŬ� ŵĞƚŶĞ� ŝŵǌĂ� ĂƚĂŶůĂ-
ƌŦŶ�ŚĂůĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�ƚĞůĚĞŶ�ĕĂůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�
'ƂƌƺŶĚƺŒƺ� ŬĂĚĂƌŦǇůĂ� ŶĞ� ƐŝůĂŚ� ƐĞǀŬŝǇĂƨ�
ĚƵƌĂĐĂŬ� ŶĞ� ƚĂƌĂŇĂƌŦŶ� >ŝďǇĂ͛ǇĂ� ĚŽůĂǇ-
ƐŦǌ� ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ� ƐŽŶ� ďƵůĂĐĂŬ͘� >ŝďǇĂ͛ŶŦŶ�
ǇĂŒŵĂƐŦŶĚĂŶ�ƉĂǇ�ĂůŵĂ�ƐĂǀĂƔŦ�ďŝĕŝŵ�ĚĞ-
ŒŝƔƟƌƐĞ� ďŝůĞ� ƚƺŵ� ĂĐŦŵĂƐŦǌůŦŒŦǇůĂ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŬ͘

1â'>&�-&10.�)*301*2)*� 
2*;(:9�)*Úâ1
můŬĞǇŝ� ƉĂƌĕĂůĂǇŦƉ� ƉĞƚƌŽůƺ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�

ƉĂǇ�ĞƫŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�>ŝďǇĂ͛ǇŦ�ŬĂĚĞƌŝŶĞ�ƚĞƌŬ�
ĞĚĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ͕� ƐŽŶ�
ŚĂŌĂůĂƌĚĂ� ĨĂƌŬůŦ� ƚĞůĚĞŶ� ĕĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ƌƨŬ�
ƚƺŵ� ƚĂƌĂŇĂƌ� >ŝďǇĂ͛ǇŦ� ƂŶĞŵƐŝǇŽƌ͘ � �ƐŬĞƌŝ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ͕�ĕĞƚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝ͕�ƐŝůĂŚ�ƐĞǀŬŝǇĂƨ�
Őŝďŝ� ƵŒƵƌƐƵǌ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌ� ƂŶĞŵ� ĚĞƌĞĐĞƐŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ � �ŽŒƵ� �ŬĚĞŶŝǌ͛ĚĞ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŚĂŬŬŦ�ŽůĂŶ�ĚŽŒĂůŐĂǌŦŶ�ƉĂǇůĂƔŦŵŦ� ŝĕŝŶ�ŬƵ-
ƌƵůĂŶ�ŬƵƌƚůĂƌ�ƐŽĨƌĂƐŦ� ŝƐĞ͕�>ŝďǇĂ͛ŶŦŶ�͞ƂŶĞ-
ŵŝŶŝ͟�ĂǇƌŦĐĂ�ĂƌƴƌĚŦ͘

'ĂǌŦŶ� ǇĂŒŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŬƵƌƵůĂŶ� ŬƵƌƚůĂƌ�
ƐŽĨƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ďƵůĂŵĂŵĂŶŦŶ� ŚŦƌĕŦŶůŦ-
ŒŦǇůĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚĞŶ� �<WͲƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�
ƐĂůůĂŶƨĚĂ�ŽůĂŶ�&Ăŝǌ�Ğů�^ĂƌƌĂũ�ŚƺŬƺŵĞƟǇ-
ůĞ�ĂŶůĂƔŵĂ�ŝŵǌĂůĂŵĂƐŦ͕�ƐŽƌƵŶƵ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ŬĂƌŵĂƔŦŬ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌĚŝ͘� >ŝďǇĂ͛ǇĂ� ĐŝŚĂƚĕŦ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĞĚĞŶ͕� ƐŝůĂŚ� ƐĞǀŬŝǇĂƨŶŦ� ĂƌƴƌĂŶ�
ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝ͕� ŐĞƌĞŬŝƌƐĞ� dƺƌŬ� ŽƌĚƵƐƵŶƵ�
ĚĂ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔĂ�ƐƺƌĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ �^Ğƌ-
ŵĂǇĞŶŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂůĂŶ��<W�ŚĞŵ�>ŝ-
ďǇĂ͛ŶŦŶ�ŚĞŵ��ŬĚĞŶŝǌ͛ĚĞŬŝ�ŐĂǌŦŶ�ƉĂǇůĂƔŦ-
ŵŦŶĚĂŶ�ƉĂǇ�ĂůĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŚŝƐƚĞƌŝŬ�ƐĂǀĂƔ�
ŶĂƌĂůĂƌŦ�ĂƨǇŽƌ͘

zĞŶŝ� ďŝƌ� ŵƺůƚĞĐŝ� ĂŬŦŶŦŶĚĂŶ� ĕĞŬŝŶĞŶ�
�ůŵĂŶǇĂ�ŝƐĞ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ďŝƟƌŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�
ĕĂďĂ�ŚĂƌĐŦǇŽƌ͘ �,Ğŵ�,ĂŌĞƌ�ŚĞŵ�^ĂƌƌĂũ͛ůĂ�

ŝƔďŝƌůŝŒŝ� ǇĂƉĂŶ�ZƵƐǇĂ͕� ƚĂƌĂŇĂƌŦ�ĂŶůĂƔƨƌŦƉ�
>ŝďǇĂ͛ĚĂŬŝ�ĞƚŬŝ�ĂůĂŶŦŶŦ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůƨŶĂ�Ăů-
ŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͘ �&ƌĂŶƐĂ��<W�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�Đŝ-
ŚĂƚĕŦ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶĚĞŶ�ĚƵǇĚƵŒƵ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦ�
ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŝƌŬĞŶ͕� ^ƵƵĚŝ� �ƌĂďŝƐƚĂŶ͛ůĂ�DŦƐŦƌ�
ŝƐĞ͕�dƺƌŬ�ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�>ŝďǇĂ͛ǇĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ-
ƐŝŶŝ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�ƐĂǇŦǇŽƌ͘ �̂ ĂƌƌĂũ͛Ă�ǇĂƐůĂŶĂƌĂŬ�
>ŝďǇĂ͛ĚĂ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� 7ƚĂůǇĂ� ĚĂ�
dƺƌŬ�ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝŶĚĞŶ�ƌĂŚĂƚ-
ƐŦǌ͘�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ĕŽŬ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂƐĂ�
ĚĂ�,ĂŌĞƌ�ƚĂƌĂķǇůĂ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƵŒƵƌ-
ƐƵǌ�ƌŽůƺŶƺ�ŽǇŶĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͙

,ĂůĞŶ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ďƵ� ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌĚĂ�
ŚĞƌ�ŬĞƉĂǌĞůŝŬ�ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘ �můŬĞƐŝ�ƉĂƌĕĂůĂ-
ŶĂŶ͕�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĞŶ�>ŝďǇĂ�ŚĂůŬŦ�
ŝƐĞ�ĚĞŶŬůĞŵŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂĚŦƌ͘ �,Ğƌ�ŝŬŝƐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�
ŐƺĕůĞƌŝŶ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ� ŽůĂŶ�,ĂŌĞƌ͛ůĞ� ^ĂƌƌĂũ�
ŐƺǇĂ�>ŝďǇĂ͛ǇŦ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �KǇƐĂ�ďƵ�ŝŬŝ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ŽĚĂŒŦŶŦŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞ�
ŐƺĐƺ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ͕� ŚĞƌ� ƚĂƌĂĨ� ǇĂƐůĂŶĚŦŒŦ�
ĚŦƔ� ŐƺĕůĞƌĞ� ĂŶŐĂũĞĚŝƌ͘ � �ĞŶŬůĞŵ� ĚĞ� ĕŽŬ�
ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂǇĂŶ�ĂŵĂ�ƉĞƌĚĞ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ƉĂ-
ǌĂƌůŦŬ�ǇĂƉĂŶ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌ�ĚĞ�ǀĂƌ͘

)*;7â2(â��3)*71â09*3�>408:3�
-&10�>&Ú2&(.1&7�*1â3)*�7*-â3
͚�ƺŶǇĂŶŦŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌŝͲďƂů-

ŐĞĚĞŬŝ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝͲĐŝŚĂƚĕŦ� ĕĞƚĞůĞƌ� ƺĕ-
ŐĞŶŝ͛ŶĞ� ƐŦŬŦƔƨƌŦůĂŶ�>ŝďǇĂ�ŚĂůŬŦ͕�ƺůŬĞƐŝŶŝŶ�
ŬƵƌƚůĂƌ� ƐŽĨƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĞŵ� ŽůŵĂƐŦŶŦ� ĞŶŐĞů-
ůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ� ŐƺĕƚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �
ϮϬϭϭ͛ĚĞŶ�ďĞƌŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ǇŦŬŦŵŦŶ�ĂŒŦƌ�
ďĞĚĞůůĞƌŝŶŝ� ƂĚĞǇĞŶ� ďƵ� ŚĂůŬ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝǇůĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ĂůĂŶĂ� ĕŦŬŵĂĚŦŒŦ�
ŝĕŝŶ͕� ǇĂŒŵĂĐŦůĂƌ� ĞůŝŶĚĞ� ƌĞŚŝŶ� ĚƵƌƵŵĂ�
ĚƺƔŵƺƔƚƺƌ͘ � ^ĂƌƌĂũ� ĚĂ� ,ĂŌĞƌ� ĚĞ� ŚĂůŬŦ�
ĚĞŒŝů� ŬĞŶĚŝ� ƐĞĮů� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ŬŽƌƵŵĂ�ĚĞƌ-
ĚŝŶĚĞ͘� �ƵŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ŚĂůŬƚĂŶ� ĕŽŬ� ĚŦƔ�
ŐƺĕůĞƌĞ�ďĞů�ďĂŒůŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ĚĞ� �<WͲƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ĚĞ� ƚĞŬ� ĚĞƌƚůĞƌŝ�
ǀĂƌ͖�Ž�ĚĂ�ǇĂŒŵĂĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƉĂǇ�ĂůŵĂŬ͘�
DŦƐŦƌ͛ůĂ�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ƔĞǇ�
ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŐĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌ͕ ��ŬĚĞŶŝǌ͛ĚĞŬŝ�
ŐĂǌ�ƉĂǇůĂƔŦŵŦ�ŬĂǀŐĂƐŦŶĚĂ�ĂůĂĐĂŬůĂƌŦ�ƉĂǇŦ�
ďƺǇƺƚĞďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� >ŝďǇĂ͛ǇŦ� ƐŦĕƌĂŵĂ�
ƚĂŚƚĂƐŦ�Őŝďŝ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘

,ĂůŬŦŶ� ƌĞŚŝŶ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŬƵƌ-
ƚĂƌŵĂƐŦ� ǇĂǌŦŬ� Ŭŝ� ŬŽůĂǇ� ĚĞŒŝů͘� zŝŶĞ� ĚĞ�
ƂƌŐƺƚůƺ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ŐĞůŝƔƟƌŝůĞ-
ďŝůĚŝŒŝŶĚĞ� ďŽŒƵĐƵ� ĂďůƵŬĂǇŦ� ĚĂŒŦƚŵĂŬ�
ŵƺŵŬƺŶ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� ĕĂŒĚĂ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂĚĞƌŝ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ďĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ� ŝƔŐĂůĞͲǇĂŒŵĂǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚƵƌŵĂŬ� ĚĂ�
>ŝďǇĂ� ŚĂůŬŦǇůĂ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ŝĕŝŶĚĞ� ŽůŵĂŬ�
ĚĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝͲŝůĞƌŝĐŝ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ǀĂǌŐĞĕŝůŵĞǌ�
ŐƂƌĞǀŝ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘

ƕ)ÀS^FSãS�JRUJW^FQNXY�LÀ«QJWN�GºQLJIJPN�NăGNWQNP«NQJWN�HNMFY«ã�«JYJQJW�À«LJSNƖSJ�XãPãăYãWãQFS�1NG^F�MFQPã��
ÀQPJXNSNS�PZWYQFW�XTKWFXãSIF�̂ JR�TQRFXãSã�JSLJQQJ^JGNQJHJP�LÀ«YJS�̂ TPXZS�LºWÀSÀ^TW������ƖIJS�GJWN�IJ�
[FR�JIJS�^ãPãRãS�FÛãW�GJIJQQJWNSN�ºIJ^JS�GZ�MFQP��IJ[WNRHN�YJRXNQHNQJWN^QJ�XN^FXFQ�FQFSF�«ãPRFIãÛã�N«NS��
^FÛRFHãQFW�JQNSIJ�WJMNS�IZWZRF�IÀăRÀăYÀW��
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^ĂŚƚĞ�ŬĂďĂĚĂǇŦ�DƵƌŽ�ĕŽŬ�ǇŽƌƵůŵƵƔ-
ƚƵ͘� mĕ� ŐƺŶĚĞŶ� ďĞƌŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ǇŦƌƨŶ-
ŵĂŬƚĂŶ�ĐĂŶŦ�ĕŦŬŵŦƔ͕�ĞǀĞ�ŐŝƚŵĞŬ�ŝƐƚĞŵŝƔ-
Ɵ͘� �ŵĂ� ĞŶ� ŝǇŝƐŝ� ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ� ŐŝĚĞǇŝŵ� ĚŝǇĞ�
ĚƺƔƺŶĚƺ͘� 'ƺǌĞůĐĞ� ďŝƌ� ĚƵƔ� ĂůŦƌŦŵ͕� ƐŽŶƌĂ�
ŬŽůƚƵŒƵŵĂ� ƐĞƌŝůŝƌ͕ � ĨĂĐĞ�ĚĞ� ƚĂŬŦůŦƌŦŵ�ĚĞĚŝ�
ŝĕŝŶĚĞŶ͘�DŝƐĂĮƌŚĂŶĞĚĞ�ĚƵƔƵŶƵ�ĂůĚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ďĂƔŬĂŶ� ŽĮƐŝŶŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� ŬĂƨŶ� ŬĂ-
ƉŦƐŦŶŦ� Ăĕƨ͘�<ĂƉŦǇŦ� ĂĕĂƌ� ĂĕŵĂǌ�ŬŽůƚƵŒƵŶĂ�
ďĂŬƨ�ǀĞ�ŽŶĂ�ƐĞǀŐŝ�ĚŽůƵ�ďŝƌ�ŐƺůƺƔ�Ăƴ͘�,Ğƌ�
ƔĞǇŝŶŝ� ŽŶĂ�Ž� ŬŽůƚƵŒƵŶƵ� ǀĞƌĞŶĞ�ďŽƌĕůƵǇ-
ĚƵ͘�

<ŽůƚƵŒĂ� ŽůĂŶ� ŵƵŚƚĂĐŝǇĞƚ� ĚƵǇŐƵƐƵŶ-
ĚĂŶ� Ƃƚƺƌƺ� ďĂǌĞŶ� ŽƚƵƌŵĂŬƚĂŶ� ďŝůĞ� ŬŽƌ-
ŬƵǇŽƌĚƵ͘�,ĞŵĞŶ�ĂŬůŦŶĂ�WĞǀƌƵů�ďĂƔŬĂŶŦŶ�
ŽŶĂ�Ž�ŬŽůƚƵŒƵ�ŽƚƵƌŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŐĞůŝ-
ǇŽƌ͕ �ŬŽƌŬƵƐƵǌĐĂ�ŽƚƵƌŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ-
ĚƵ͘� �ĂǌĞŶ� ŬŽůƚƵŒĂ� ŽƚƵƌĚƵŒƵŶĚĂ� ŝŬŝǌŝŶŝ�
ŐƂƌƺǇŽƌ͕ � ŬĞǇĮŶĚĞŶ� ŬĂŚǀĞ� ƺƐƚƺŶĞ� ŬĂŚǀĞ�
ŝĕŝǇŽƌĚƵ͘��Ŷ�ŵƵƚůƵ�ŽůĂŶ�ĂŶůĂƌ�ďƵ�ĂŶůĂƌĚŦ͘�
<ŽůƚƵŬ� ŬĂƌĚĞƔŝŵ�ŽůĚƵ͘�KŶƵŶůĂ�ďŝƌ� Ƃŵƺƌ�
ďŽǇƵ� ŵƵƚůƵ� ŵĞƐƵƚ� ǇĂƔĂƌŦŵ� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝ�
DƵƌŽ͛ŶƵŶ�ĂǇĂŬůĂƌŦŶŦ�ǇĞƌĚĞŶ�ŬĞƐŝǇŽƌ͕ �ďƵ-
ůƵƚůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĕŦŬŦǇŽƌĚƵ͘�<ŽůƚƵŬ�ǇƺǌƺŶ-
ĚĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�ĕŦŬŵĂŬ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌĚƵ͘�<ŦƌŦů�
ŝůĞ�zŦůŵĂǌ͛ŦŶ�ŽŶƵŶůĂ�ĚĂůŐĂ�ŐĞĕĞĐĞŒŝŶŝ�Ěƺ-
ƔƺŶŵĞƐĞ͕�ŬŽůƚƵŒƵŶƵ�ĂƌĂďĂƐŦŶŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĂ�
ƚĂƔŦǇĂĐĂŬƨ͘�WĞƌǀƵů�ďĂƔŬĂŶŦŶ�ĞůŝŶĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�
ŐƂƌĞǀ� ůŝƐƚĞƐŝŶŝ� ǇĞƌŝŶĞ� ŐĞƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĨĂď-
ƌŝŬĂůĂƌĂ�ŐŝƫŒŝŶĚĞ�ĂŬůŦ�ŚĞƉ�ŬŽůƚƵŬƚĂ�ŬĂůŦ-
ǇŽƌĚƵ͘�^ĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�ĕŦŬŦƉ�ĂƌĂďĂŶŦŶ�ĂŶĂŚ-
ƚĂƌŦŶŦ�ŚĞƌ�ĕĞǀŝƌĚŝŒŝŶĚĞ͕�ĂĐĂďĂ�ŬŽůƚƵŒƵŵĂ�
Ŭŝŵ�ŽƚƵƌĂĐĂŬ�ĚŝǇĞ�ĚƺƔƺŶŵĞĚĞŶ�ĞĚĞŵŝ-
ǇŽƌ͕ �ĚƺƔƺŶĚƺŬĕĞ�ŬƵĚƵƌƵǇŽƌĚƵ͘�K�ŬŽůƚƵŬ�
ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ŬŝƔŝǇŝ�ŚĂƌĐĂŵŦƔƨ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂ͘�&ĂƟŚ�
ďĂƔŬĂŶ͕� �ŽŬƐƂƌ� ^ĞĚĂƚ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ŶŝĐĞůĞƌŝ͘�
KŶƵ�ƂůƺŵƺŶĞ�ŬŽƌƵŵĂůŦǇŦŵ�ĚŝǇĞ�ŬĞŶĚŝŶĞ�
ƐƂǌ� ǀĞƌŝǇŽƌĚƵ͘� <ĂƌĚĞƔŝŵŝ� ǇĂďĂŶĐŦ� ĞůůĞƌĞ�
ďŦƌĂŬŵĂŵ�ĚŝǇŽƌĚƵ�ŚĞƉ�ŝĕŝŶĚĞŶ͘��ŝƌ�ĂƌĂǇĂ�
ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŬĂŵĞƌĂƐŦŶŦ�ŬŽůƚƵŒƵŶĂ�ĕĞǀŝƌŵĞǇŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺ͘� �ƂǇůĞĐĞ� ŬŝŵůĞƌŝŶ� ŽƚƵƌĚƵŒƵŶƵ�
ŝǌůĞǇĞďŝůŝƌĚŝ͘� �ŝůŐŝƐĂǇĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ǇĂƉƨŒŦ�
ƉŝƐůŝŬůĞƌ�ĂŬůŦŶĂ�ŐĞůŝŶĐĞ�ǀĂǌŐĞĕƟ͕�ĚĂŚĂ�ďĞ-
ƚĞƌ�ƌĞǌŝů�ŽůŵĂŬ�ǀĂƌĚŦ�ŝƔŝŶ�ƵĐƵŶĚĂ͘

�ĞŒĞƌůŝ� ŬŽůƚƵŒƵŶĂ� ŽƚƵƌĚƵ͘� <ƵƔ� ƚƺǇƺ�
Őŝďŝ� ŚĂĮŇĞĚŝŒŝŶŝ� ŚŝƐƐĞƫ͘� WĞǀƌƵů� ďĂƔŬĂ-
ŶŦŶĂ�ĚƵĂ� ĞĚĞƌ� Őŝďŝ� ǇĂƉŦƉ͕� ǇĂƌĂŶŵĂ� ƐƂǌ-
ĐƺŬůĞƌŝŶŝ� ŵŦƌŦůĚĂŶĚŦ͘� ^ŽƐǇĂů� ŵĞĚǇĂƐŦŶĂ�
ǇƺŬůĞĚŝŒŝ� ĞǇůĞŵ� ĨŽƚŽŒƌĂķŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďĞ-
ŒĞŶŝ� ǀĞ� ǇŽƌƵŵůĂƌŦ� ŝŶĐĞůĞŵĞǇĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘�
�ͬ^ͬ,� ǀĞ� �ƌĕĞůŝŬ͛ƚĞ� ǇƺŬůĞĚŝŒŝ� ŐƂƌƐĞůůĞƌ�
ŝǇŝ�ďĞŒĞŶŝ�ĂůŵŦƔƨ͘��ŵĂ�,ĞŵĂ͛ĚĂ�ďŝƌ�ƚĞƌƐ-
ůŝŬ� ǀĂƌĚŦ͘� �ŝŒĞƌ� ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌĚĂ� ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ϵϬϬ�ďĞŒĞŶŝ� ǀĂƌŬĞŶ͕�,ĞŵĂ͛ŶŦŶŬŝ� ϰϳϱ� ŝĚŝ͘�
,ĞŵĞŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝ� 'ƺŶĂǇ͛Ŧ� ĂƌĂǇŦƉ� ŚĞƐĂƉ�
ƐŽƌĚƵ͘� �ŝŒĞƌ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ĚĞ� ĂƌĂŵĂƐŦŶŦ͕�

ďĞŒĞŶŝ�ǀĞ�ǇŽƌƵŵůĂƌŦŶ�ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝ͘�
�ƵŶůĂƌŦ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ�ďŝƌ�ĞůŝǇůĞ�ĚĞ�ŬŽůƚƵŒƵŶƵ�
ƚƵƚƵǇŽƌĚƵ͘� ^ĂŶŬŝ� ĂůƨŶĚĂ� ŬĂǇŦƉ� ŐŝĚĞĐĞŬ-
Ɵ͘� ,ĂŬƐŦǌ� ĚĂ� ƐĂǇŦůŵĂǌĚŦ� ŚĂŶŝ͘� 'ƺŶĂǇ Ă͛�
Śŝĕ� ŐƺǀĞŶŵŝǇŽƌĚƵ͘� �ŝƌ� ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ�DĞůĞŬ�
Ž� ƐĞŶĚŝŬĂĚĂ� ǇŽŬŬĞŶ� 'ƺŶĂǇ͛ŦŶ� ŬŽůƚƵŒƵ-
ŶĂ� ŽƚƵƌĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞŵŝƔƟ͘� �ƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�
ĂƨƉ� ƚƵƚƵŒƵ� ŬƵůĂŒŦŶĂ� ŐĞůŝǇŽƌĚƵ͘� ,ĞůĞ� Ŭŝ�
WƵƚǌŵĞŝƐƚĞƌ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ� ŵƺĚƺƌ�
�ůŝ͛ǇĞ�ůĂĨ�ƚĂƔŦĚŦŒŦŶŦ�ĚƵǇƵŶĐĂ�ƂŅĞĚĞŶ�ŬƵ-
ĚƵƌŵƵƔƚƵ͘� ,ĞŵĞŶ�ŵĞǇŚĂŶĞĚĞŶ� ƐŽůƵŒƵ�
ĂůŵŦƔ� ƐĂďĂŚĂ�ŬĂĚĂƌ� ŝĕŵŝƔƟ͘� �ǀŝŶ� ǇŽůƵŶƵ�
ǌŽƌ� ďƵůŵƵƔƚƵ͘� �ŝƌ� ĚĞ� ĞƔŝ� ͞ŬŦƌŦŒŦ͟��ůĞǀ͛ŝŶ�
ƐĂĕůĂƌŦŶŦ� ĐĞŬĞƟŶĚĞ� ďƵůƵŶĐĂ� ŝƔůĞƌ� ŝǇŝĐĞ�
ŬĂƌŦƔŵŦƔƨ͘� �ƔŝŶĞ� ďŝƌ� Ğǀ� ĂůŵĂĚĂŶ� ŐƂŶůƺ-
Ŷƺ�ĂůĂŵĂŵŦƔƨ͘�'ƺŶĂǇ͛Ŧ�ŚĞƌ�ŐƂƌĚƺŒƺŶĚĞ�
ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ĂŬůŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �^ĂŶĂ�ŝůŬ�ķƌƐĂƩĂ�
ƚĞŬŵĞǇŝ�ďĂƐĂĐĂŒŦŵ�ďĂŬŦƔŦ�ŐĞůŝǇŽƌĚƵ͘�

^ŽƐǇĂů� ŵĞĚǇĂĚĂ� ĚŽůĂƔŦƌŬĞŶ� D7�͛Ğ�
ďĂŬŵĂĚĂŶ�ŐĞĕŵĞŬ�ŽůŵĂǌĚŦ͘�zŝŶĞ�ďĂŚƚƐŦǌ�
ďŝƌ�ŐƺŶƺŶĚĞǇĚŝ͘�^ĂǇĨĂǇŦ�ĂĕĂƌ�ĂĕŵĂǌ�ŬĂƌ-
ƔŦƐŦŶĂ�ŬĞŶĚŝ� ǀŝĚĞŽƐƵ�ĕŦŬŵŦƔƨ͕�ĂůƨŶĚĂ� ƔƵ�
ǇĂǌŦǇŽƌĚƵ͗� ͞^ĂŚƚĞ� ŬĂďĂĚĂǇŦ�DƵƌŽ�D7�͛ŝ�
ĂƌĂŵĂǇĂ� ŬŽǇƵůŵƵƔ͘� �Ƶ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ƐƺƌĞ-
ĐŝŶŝŶ� ƌĂŚĂƚ� ŐĞĕĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƐĂŶŦǌ�
ǇĂŶŦůŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͘�&ĂďƌŝŬĂ�ƂŶůĞƌŝŶĚĞ͕�ƐĞƌǀŝƐ�
ĚƵƌĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ŶƂďĞƚ� ƚƵƚĂĐĂŬƐŦ-
ŶŦǌ͘�D7��Śŝĕďŝƌ� ǇĞƌĚĞ� ƐĂƨƔĂ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŵĞ-
ǇĞĐĞŬƟƌ͘͟�

^ĂŚƚĞ�ŬĂďĂĚĂǇŦŶŦŶ�ƚƺŵ�ŬĞǇĮ�ŬĂĕŵŦƔ-
ƨ͘�<ŽůƚƵŒƵŶƵ�ŝŬŝ�ĞůůĞ�ƚƵƚŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘�
�ŝƌ� ĂŶĚĂ� ŐƂǌůĞƌŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ĞůůĞƌŝ� ŐƂŒƐƺŶĚĞ͕� ƐĞƐƐŝǌĐĞ� ǀĞ� ŬƵƔŬƵ� ĚŽůƵ�
ƐƂǌůĞƌůĞ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ĚŝŶůĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŐĞů-
Ěŝ͘� ϮϬϭϱ� DĞƚĂů� &ŦƌƨŶĂ Ɛ͛ŦŶĚĂ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�
ĂŬůŦŶĂ�ŐĞůŝŶĐĞ�ƔĂŬĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ƚĞƌůĞƌ�ĂŬŵĂ-
ǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ĚĂůƐĂ�ŚƺŶŐƺƌ�ŚƺŶ-

Őƺƌ�ĂŒůĂǇĂĐĂŬƨ͘�,ĞŵĞŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ� ƚŽƉůĂĚŦ͘�
͞zŽŬ͕�ďƵ�ďƂǇůĞ�ŐŝƚŵĞǇĞĐĞŬ͟�ĚĞĚŝ͘�

ϮϬϭϳ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ǇĂƉƨŬůĂ-
ƌŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ� ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ� ƚĂŶŦƔƨŒŦ� ǀĞ�
ƐŽŶƌĂ�ĂƌĂ�ĂƌĂ�ŐƂƌƺƔƚƺŒƺ�dDb�ƔĞĮ��ĞůĂů͛ŝ�
ĂƌĂĚŦ͘�ϯͲϰ�ĚĞĨĂ�ŦƐƌĂƌ�Ğƫ�ĂŵĂ�ƚĞůĞĨŽŶ�ĂĕŦů-
ŵĂĚŦ͘�zĂƔĂĚŦŒŦ�ĚƵǇŐƵƐĂů�ĕƂŬƺŶƚƺĚĞŶ�ŬƵƌ-
ƚƵůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�dĞŬŝƌĚĂŒ�7ů��ŵŶŝǇĞƚ͛Ğ�ďŝůĞ�Őŝƚ-
ŵĞǇŝ�ĚƺƔƺŶĚƺ͘� ͞^ĂŬŝŶ�Žů͕� ƐĂŬŝŶ�Žů͟�ĚŝǇĞ�
ŬĞŶĚŝŶŝ�ƚĞƐŬŝŶ�Ğƫ͘��ĞůŬŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂǇĚŦ͕�
ďĞůŬŝ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂǇĚŦ͘�

^ĞŶĚŝŬĂƐŦŶĚĂŶ͕�ŬŽůƚƵŒƵŶĚĂŶ�ďŝƌ�ƚƺƌůƺ�
ĂǇƌŦůĂŵĂŵŦƔƨ͘� �ƔŝŶŝŶ� ǇŽŬůĂŵĂ� ƚĞůĞĨŽŶ-
ůĂƌŦŶŦ� ďŝůĞ� ĂĕŵĂĚŦ͘� �ĂƔŬĂŶůŦŬ� ŵĂƐĂƐŦŶŦŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂŬŝ� ŝŬŝůŝ� ŬŽůƚƵŒĂ�ƵǌĂŶĚŦ͘� �ĂƔŬĂŶůŦŬ�
ŬŽůƚƵŒƵŶƵ� ĚĂ� ǇĂŶŦŶĂ� ĕĞŬƟ͘� <ŽůƚƵŒĂ� ďĂ-
ŬĂƌŬĞŶ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƵǇƵǇĂ�ŬĂůĚŦ͘�
^ĂďĂŚ�ϭϬ͛ĚĂ��ĞůĂů͛ŝŶ�ĂƌĂŵĂƐŦǇůĂ�ƵǇĂŶĚŦ͘�
'ƂǌůĞƌŝŶŝ�ĂĕĂƌ�ĂĕŵĂǌ�ŬŽůƚƵŒƵŶƵ�ŐƂƌƺŶĐĞ�
ƌĂŚĂƚůĂĚŦ͘�͞bĞƌĞĨƐŝǌ͕�ĂŬƔĂŵ�ŶŝǇĞ�ĂĕŵĂĚŦŶ�
ƚĞůĞĨŽŶƵ͕�ƔŝŵĚŝ�ĚĞ�ďĞŶ�ĂĕŵŦǇŽƌƵŵ͟�ĚĞĚŝ͘�
�ŶĐĂŬ�ŚĞŵĞŶ�ĂŬůŦŶĂ�ĚƺŶŬƺ�ƌƵŚ�ŚĂůŝ�ŐĞůĚŝ�
ǀĞ� ƚĞůĞĨŽŶƵ� Ăĕƨ͘� �ŝƌŬĂĕ� ĚĂŬŝŬĂ� ŚĂǀĂĚĂŶ�
ƐƵĚĂŶ�ŵƵŚĂďďĞƚ�ĞƫŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕� ͞ŬŽŵŝ-
ƐĞƌŝŵ͕� ĞŒĞƌ� ƵǇŐƵŶƐĂŶŦǌ� ǇĂůŦ� ƌĞƐƚŽƌĂŶĚĂ�
ƌĂŬŦͲďĂůŦŬ� ǇĂƉĂůŦŵ�ŵŦ͟� ĚŝǇĞ� ƐŽƌĚƵ͘� �ĞůĂů�
ďƵ� ĂƌĂůĂƌ� ǇŽŒƵŶĚƵ͘� zĂƉĂĐĂŬůĂƌŦ� ͞ƚĞƌƂƌ͟�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ŝĕŝŶ�ƚƺŵ�ĞŬŝƉ�ĚĞůŝů�ĂƌŦǇŽƌĚƵ͘�
7ůŬ�ƂŶĐĞ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŬ�ŝƐƚĞŵĞĚŝ͘�^ŽŶƌĂ�^Ă-
ŬĂů Ă͛�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƌĂŬŦͲ�ďĂůŦŬ�ƐƂǌƺ�ĂŬůŦŶĂ�ŐĞůĚŝ͘�
KŶƵ�ĚĂ�ǇĂŶŦŵĂ�ŐƂƚƺƌƺƉ�ŽƌĂĚĂŶ�ĕŦŬĂƌŦƌŦŵ�
ĚŝǇĞ�ĚƺƔƺŶĞƌĞŬ�ĚĂǀĞƟ�ŬĂďƵů�Ğƫ͘

DƵƌŽ� ƔĂŶŦŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ƚĂŬŦŵ� ĞůďŝƐĞǇŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĕĞŬƟ͘�<ĂƌĞůŝ͕�ĕŝǌŐŝůŝ�ǀĞ�ƉĂƌŦů�ƉĂƌŦů�
ƉĂƌůĂǇĂŶ� ƚĂŬŦŵ� ĞůďŝƐĞƐŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ƉĂǀǇŽŶ-
ĚĂŶ�ĕŦŬŵŦƔ�ďŝƌ�ƉŝƐůŝŒŝ�ĂŶĚŦƌŦǇŽƌĚƵ͘�<ŽůƚƵŬ�
ŽŶƵ�ĞƐŝƌ� ĂůŵŦƔƨ͘�DƵƌŽ͛ǇƵ�ƂǇůĞ�ďŝƌ�ƉŝƐůŝŬ�

ŬŝŵůŝŒĞ�ƐŽŬŵƵƔƚƵ�Ŭŝ͕�ǇƺǌƺŶĞ�ďĂŬŦŶĐĂ�ďŝƌ�
ůĂŒŦŵ�ĨĂƌĞƐŝŶŝ�ŐƂƌŵĞŬ�ǌŽƌ�ĚĞŒŝůĚŝ͘�

�ĞůĂů� ŝůĞ� ĂŬƔĂŵ� ϭϵ͛ĚĂ� ŐƂƌƺƔĞĐĞŬƟ͘�
DƵƌŽ�ďŝƌ� ƐĂĂƚ�ƂŶĐĞĚĞŶ�Őŝƫ͘��ĞůĂů͛ŝ� ƌĞƐ-
ƚŽƌĂŶ�ŐŝƌŝƔŝŶĚĞ�ŬĂƌƔŦůĂǇŦƉ͕�ŚŽƔ�ŐĞůĚŝŶ�Ěŝ-
ǇĞĐĞŬƟ͘� ϭϴ͗ϰϱ� Őŝďŝ� �ĞůĂů� ƐĂŬĂůůŦ� ďŝƌŝǇůĞ�
ĂƌĂďĂĚĂŶ� ŝŶĚŝ͘�DƵƌŽ͕� ͞�ĂŬĂůĂ� ďĂŬ͕� ƚƺŵ�
ƔƵďĞǇŝ� ƚŽƉůĂǇŦƉ� ŐĞƟƌƐĞǇĚŝŶ� ďĂƌŝ͟� ĚĞĚŝ͘�
<Ăǌ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǇĞƌĚĞŶ�ƚĂǀƵŬ�ĞƐŝƌŐĞŶŵĞǌĚŝ͘�
EĞǇƐĞ�Ŭŝ�ĐĞďŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ŬƵƌƵƔ�ĕŦŬŵĂǇĂĐĂŬ-
ƨ͘�^ĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ƂĚĞŶĞŒŝ�ƐĂŒ�ŽůƐƵŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�
ĕƂǌƺǇŽƌĚƵ͘�zĂƔĂƐŦŶ�WĞǀƌƵů�ďĂƔŬĂŶ�ĚŝǇĞŶ�
ŐƂǌůĞƌůĞ��ĞůĂů͛ŝ�ŬĂƉŦĚĂ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦ͘�

,ĞŵĞŶ�ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌĚƵůĂƌ͘ ��ŝƌ�ŝŬŝ�ŚŽƔ�
ďĞƔŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƵƐƵů� ĞƌŬĂŶ� ďŝůŵĞǇĞŶ�
ŬƺƚƺŬ�DƵƌŽ� ĂƐŦů� ĂŵĂĐŦŶŦ� ŵĂƐĂǇĂ� ƐĞƌĚŝ͗�
͞�ŽŬ� ĚĞŒĞƌůŝ� ŬŽŵŝƐĞƌŝŵ͕� ďŝůŝǇŽƌƐƵŶƵǌ�
ďĂƔŦŵŦǌĚĂ� ďŝƌ� ďĞůĂ� ǀĂƌ͘ � �Ƶ�D7�� ĚĞŶŝůĞŶ�
ǀĂƚĂŶ͕� ďĂǇƌĂŬ͕� ŵŝůůĞƚ� ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŬƵƌƚƵůĂŵĂĚŦŬ�Őŝƫ͘�'ĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ĂŶůĂƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ĚŽůĂƔŦƌŬĞŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĨĂƌŬ�Ğƫŵ͘��ƺƔŵĂŶĐĂ�
ŐƂǌůĞƌůĞ� ďĞŶŝ� ŝǌůĞǇĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞ� ĂƌƨƔ� ǀĂƌ͘ �
EĞ� ďŝůĞǇŝŵ͕� ďŝƌ� ĂŶ� ϮϬϭϱ� ǇŦůŦŶŦ� ŚĂƨƌůĂ-
ĚŦŵ͘�,Ğŵ�ďĂŬŦŶ�ƐĂǇĨĂůĂƌŦŶĚĂ�ŶĞ�ǇĂǌŵŦƔ-
ůĂƌ͘ � ZĞƐŵĞŶ� ĨĂďƌŝŬĂ� ƂŶůĞƌŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ� ĕŽŬ�
ŶƂďĞƚ� ƚƵƚĂĐĂŬƐŦŶŦǌ� ĚŝǇĞƌĞŬ͕� ĚĞǀůĞƟ� ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝǌ� ƐĞƐůĞƌŝŶŝ�
ŬŦƐŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ĕĂďĂůŦǇŽƌƵǌ͘��ĮƔ�ĂƐƨŬůĂƌŦ�
ǌĂŵĂŶ�ďŝǌŝŵ�ĕŽĐƵŬůĂƌ�ŚĞŵĞŶ�ŬĂǌŦǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŵĂ�ďƂůƺĐƺůĞƌ� ƐƺƌĞŬůŝ� ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͕ �ďĂǌĞŶ�
ǇĞƟƔŵŝǇŽƌƵǌ͘��ŝƌ�ĚĞ�ƔƂǇůĞ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ǀĂƌ͘ �
�ŝǌŝŵ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶ�ƐĞƌǀŝƐĞ�ďŝŶĚŝŒŝ�ĚƵƌĂŬ-
ůĂƌĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ĚĂŒŦƴŒŦ� ŬĂŒŦƚůĂƌŦ�
ŝŶĂĚŦŶĂ� ĂůŦǇŽƌůĂƌŵŦƔ͘� �ĞŶ� ƐŝǌĞ� ĚŝǇĞǇŝŵ͕�
ŽƌƚĂůŦŬ�ŬĂƌŦƔŵĂĚĂŶ�ĚĞǀůĞƟŵŝǌŝŶ�ďƵŶĂ�ďŝƌ�
Ğů�ĂƚŵĂƐŦ�ůĂǌŦŵ�ĚŝǇĞ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͟�ĚĞĚŝ͘�
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�ĞǀĂŵŦŶĚĂ�͞ďĞŶ�ŬŽůƚƵŬƐƵǌ�ǇĂƔĂǇĂŵĂŵ͟�
ĚŝǇĞĐĞŬƟ͕�ƐƵƐƚƵ͘

�ĞůĂů� ƉŝƐ� ƉŝƐ� ƐŦƌŦƚĂƌĂŬ� ĐĞǀĂƉ� ǀĞƌĚŝ͗�
͞�Ƶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ƐĞŶŝ�ĞƉĞǇ�ŬŽƌŬƵƚŵƵƔůĂƌ�
Ăǌŝǌŝŵ͘� ^ĞŶŝŶ� Őŝďŝ� ďŝƌ� �ŶĂĚŽůƵ� ǇŝŒŝĚŝŶĞ�
ǇĂŬŦƔŵŦǇŽƌ� ďƵ� ŚĂůůĞƌ͘͟ � �ĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ƐŝŶŝƌ�
ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͗�͞'ĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ďŽŬƐƂƌ�
^ĞĚĂƚ͛ŦŶ�ǇĂŶŦŶĂ�Őŝƫŵ͘�PǇůĞ�ŝůĞƌŝ�ŐĞƌŝ�ŬŽ-
ŶƵƔƚƵ͘� 7ŶĂŶŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŵ� ĂŵĂ� ƔĂƔŦƌƨǇŽƌ-
ƐƵŶ�ďĞŶŝ͘͟ �^ĂŬĂů�ĚĂ� ƌĂŬŦͲďĂůŦŒŦŶ�ǌĞǀŬŝ� ŝůĞ�
ĂŵŝƌŝŶŝ�ĚŝŶůŝǇŽƌĚƵ͘�DƵƌŽ�ƚĂŶŦŵĂĚŦŒŦ�ďŝƌŝ-
ŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ��ĞůĂů͛ŝŶ�ďƂǇůĞ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĂ�
ŐƺĐĞŶŵŝƔƟ͘� �ŵĂ� ŽůƐƵŶ͕� ďƂǇůĞ� ĚƵƌƵŵ-
ůĂƌĚĂ�ƐŝŶĞǇĞ�ĕĞŬŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘�DƵƌŽ�
ƐĂŬŝŶ�ĚĂǀƌĂŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƐĂ�ĚĂ�ŚĂů�ǀĞ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƚůĞƌŝ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ĞůĞ�ǀĞƌŝǇŽƌĚƵ͘�zŝŶĞ�ĚĞ�ďŝƌ�
ƐŽŶƵĐĂ� ďĂŒůĂŵĂůŦǇĚŦ� ŬŽŶƵƔŵĂǇŦ͘� ͞,ĂŬ-
ůŦƐŦŶ� ŬŽŵŝƐĞƌŝŵ͕� ďŝƌĂǌ� ĞŶĚŝƔĞůŝǇŝŵ� ĂŵĂ�
ĂůůĂŚ�Ɛŝǌŝ�ŝŶĂŶĚŦƌƐŦŶ͕�ŬĞŶĚŝŵ�ŬĂĚĂƌ�ǀĂƚĂŶ�
ŝĕŝŶ� ĚĞ� ŬĂǇŐŦůŦǇŦŵ͘� bƵ� ŝƔĞ� ďŝƌ� Ğů� ĂƚƐĂŶŦǌ͕�
ƐĞƐůĞƌŝ�ƐŽůƵŬůĂƌŦ�ŬĞƐŝůŝƌ͕ �ďŝƌ�ĚĂŚĂ�ŬĂĨĂůĂƌŦ-
ŶŦ� ŬĂůĚŦƌŵĂǌůĂƌ͘͟ ��ĞůĂů� ƐŦŬŦůŵŦƔƨ͕� ƐƂǌƺŶƺ�
ŬĞƐƟ͘�͞^ĞŶ�Ž�ƚĂƚůŦ�ĐĂŶŦŶŦ�ƐŦŬŵĂ͕�ǇĂŬŦŶ�ǌĂ-
ŵĂŶĚĂ�ĂůĂĐĂŒŦǌ�ŽŶůĂƌŦ�ǌĂƚĞŶ͘͟ �

^ĂŚƚĞ� ŬĂďĂĚĂǇŦ�DƵƌŽ� Ž� ƐƂǌůĞƌŝ� ĚƵǇ-
ĚƵŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ďŝƌ� ĚĂŚĂ� ŬŽŶƵǇĂ� ŐŝƌŵĞĚŝ͘�
�ƌƨŬ�ĕŽŬ�ƌĂŚĂƚůĂŵŦƔƨ͘�K�ĚĞŒĞƌůŝ�ŬŽůƚƵŒƵ�
ĂŬůŦŶĂ�ŐĞůĚŝ͕�ŽŶƵŶůĂ�ďŝƌ�Ƃŵƺƌ�ďŽǇƵ�ŵƵƚůƵ�
ŵĞƐƵƚ� ǇĂƔĂǇĂĐĂŬůĂƌĚŦ͘� �Ƶ� ŐĞĐĞ� ŬĂǇŐŦƐŦǌ�
ďŝƌ� ƐĂƌŚŽƔůƵŬ� ǇĂƔĂǇĂĐĂŬƨ͘� dDb� ƉŽůŝƐůĞƌŝ�
ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�Ž�ŐĞĐĞ�ŝƔĕŝ�ĂŝĚĂƚůĂƌŦŶŦ�ĞǌŵĞŶŝŶ�
ǌĞǀŬŝŶŝ�ĕŦŬĂƌĚŦůĂƌ͘

ϰ��Ŭŝŵ�ƐĂďĂŚŦ�ƐĂĂƚ�ϭϬ͗ϬϬ�Őŝďŝ�ƚĞůĞĨŽ-
ŶƵ�ĕĂůĚŦ�DƵƌŽ͛ŶƵŶ͘��ƌĂǇĂŶ��ĞůĂů͛Ěŝ͘� ͞�Ƶ�
ĚĂ� ƉŝƐ� ĂůŦƔƨ͕� ŚĞƌ� ĂŬƔĂŵ� ƌĂŬŦ� ŦƐŵĂƌůĂǇĂ-
ŵĂŵ�Ŭŝ͟�ĚĞĚŝ�ǇĂŶŦŶĚĂŬŝŶĞ͘�dĞůĞĨŽŶƵ�Ăĕƨ͘�
͞^ĂŶĂ�ďŝƌ�ŵƺũĚĞŵ�ǀĂƌ͕ �ŵƺũĚĞŵŝ� ŝƐƚĞƌŝŵ�
DƵƌŽ� ďĂƔŬĂŶ͟� ĚĞĚŝ� �ĞůĂů͘� ͞�ŝǌ� �ŶĂĚŽůƵ�
ĕŽĐƵŒƵǇƵǌ͕� ŵƺũĚĞ� ŬĂƌƔŦůŦŬƐŦǌ� ďŦƌĂŬŦůŵĂǌ�
ďŝǌĚĞ�ŬŽŵŝƐĞƌŝŵ͟�ĚŝǇĞ�ĐĞǀĂƉůĂĚŦ͘�͞^ĞŶŝŶ�
ǀĂƚĂŶ� ŚĂŝŶŝ� D7� Đ͛ŝůĞƌŝ� ǇĂŬĂůĂĚŦŬ͕� ƉĂŬĞƚ�
ĞƫŬ͟�ĚĞǇŝŶĐĞ͕�DƵƌŽ�ƐĞǀŝŶĕƚĞŶ�ĞŶ�ĂƔĂŒŦ-
ůŦŬ�ĐƺŵůĞůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�ĕŦƌƉŦĚĂ�ƐƂǇůĞĚŝ��ĞůĂů͛Ğ͘�
DƵƌŽ�ĕŽŬ�ƌĂŚĂƚůĂŵŦƔƨ͘��ƌƨŬ�ŶĞ�ĂĮƔ�ŬĂǌŦ-
ŵĂŬůĂ�ƵŒƌĂƔĂĐĂŬƨ�ŶĞ�ĚĞ�Ž�ŬĂŒŦƚůĂƌŦ�ĚĂŒŦ-
ƚĂŶůĂƌŦŶ�ǀĞ�ĂůĂŶůĂƌŦŶ�ƉĞƔŝŶĚĞŶ�ŬŽƔŵĂŬůĂ�
ƵŒƌĂƔĂĐĂŬƨ͘�,ĞůĞ�ďŝƌ�ĚĞ�ďƵ�ŝƔŝ�ǇĂƉĂŶůĂƌŦŶ�
ŝĕŬŝ�ŵĂƐƌĂŇĂƌŦŶŦ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ�ǇŽŬ�ŵƵ͕�ĕŽŬ�
ĐĂŶŦŶŦ� ƐŦŬŦǇŽƌĚƵ͘� 7Ɣĕŝ�ĂŝĚĂƚůĂƌŦ�ŽůŵĂƐĂǇĚŦ�
ŝƔůĞƌŝ�ǌŽƌĚƵ͘�͞^Ƃǌ�ŬŽŵŝƐĞƌŝŵ͕�ƐĂŶĂ�<ŦƌŬůĂ-
ƌĞůŝ� ǇŽůƵŶĚĂ�ŽŒůĂŬ� ĕĞǀŝƌĞĐĞŒŝŵ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ďŝƟƌĚŝ͘�

�ĂĨĞƌ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ�ŬŽŵƵƚĂŶ�ĞĚĂƐŦŶĂ�Őŝƌ-
Ěŝ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ͘�,ĞŵĞŶ�ďĂƔŬĂŶŦ�WĞǀƌƵů͛Ƶ�ĂƌĂ-
ĚŦ͘�^ĂŶŬŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ǇĂƉŵŦƔ�Őŝďŝ�
ĂƨƉ�ƚƵƚĂƌĂŬ�ĂŶůĂƨ�ĚĂ�ĂŶůĂƴ͘�WĞǀƌƵů�ĕŽŬ�
ƵǌĂƚŵĂĚŦ͕� ͞ĂĨĞƌŝŶ͕� ďĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐĞŶŝ� ĂƌĂ-
ƌŦŵ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ƚĞůĞĨŽŶƵ� ŬĂƉĂƴ͘� �ĂƔŬĂŶŦŶ�
ŝůŐŝƐŝǌůŝŒĞ� ďŽǌƵůĚƵ� ĂŵĂ� ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞŬŝůĞ-
ƌĞ͕�͞ĕŽŬ�ǇŽŒƵŶ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ�ďĂƔŬĂŶ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ƚĞƉŬŝƐŝŶŝ� ŐŝǌůĞŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔƨ͘� EĞƌĞĚĞŶ� ďŝů-
ƐŝŶ� WĞǀƌƵů͛ƵŶ�DƵƌŽ͛ŶƵŶ� ďŝůĞƟŶŝ� ŬĞƐŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�&ĂƟŚ͛ůĞ�ŐƂƌƺƔƚƺŒƺŶƺ͘�EĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ϯϱ�
ďĂƔŬĂŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ǇĂůĂŬĂůŦŬ�ǇĂƉĂŶ�
ŽǇĚƵ͘� <ŽůƚƵŒƵŶ� ŚĂŬŬŦŶŦ� ǀĞƌĞďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
͞ĚŝůŝŶŝ͟� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ƉƌŽĨĞƐǇŽŶĞů� ŬƵůůĂŶŦ-

ǇŽƌĚƵ͘� �ƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĚĞƌƩĞŶ� ŬƵƌƚƵůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶĞŶ�DƵƌŽ�ĞƚƌĂķŶĚĂŬŝ�ǇŝǇŝĐŝ� ƚĂǇĨĂǇĂ�
ǌŝǇĂĨĞƚ�ǀĞƌĞĐĞŬƟ͘�^ĂĚĞĐĞ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶƵ�ǀĂƌ-
ĚŦ͘� �Ƶ� ƐƂǌƺ� ǀĞƌŝƌŬĞŶ� ďƺǇƺŬ� ďĂƔŬĂŶĚĂŶ�
ŝǌŝŶ� ĂůŵĂŵŦƔƨ͘� 7Ɣĕŝ� ĂŝĚĂƚůĂƌŦŶŦŶ� ĞǌŝůŵĞƐŝ�
ďƵŶĂ�ďĂŒůŦǇĚŦ͘�KůƐƵŶ͕�ďŝƌ�ƉƵŶĚƵŶĂ�ŐĞƟƌŝƌ͕ �
͞Ěŝů͟�ǇĞƚĞŶĞŬůĞƌŝǇůĞ�ŝǌŶŝ�ŬŽƉĂƌŦƌĚŦ͘

mĕ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƌĂ�ĐƵŵĂƌƚĞƐŝ�ĂŬƔĂŵŦ�ƚƺŵ�
ǇŝǇŝĐŝůĞƌ�<ĂǌĂů�'Ƃůƺ͛ŶĚĞ� ƚŽƉůĂŵŦƔƨ͘��Ƃƌƚ�
ƚĂŶĞ� ŵĂŶŐĂů� ǇĂŶŦǇŽƌ͕ � ŬƂŌĞůĞƌ͕ � ŬĂŶĂƚůĂƌ�
ŚĂǀĂĚĂ� ƵĕƵƔƵǇŽƌĚƵ͘� zŝǇŝĐŝůĞƌ� ŝŬŝ� ƐĂĂƫƌ�
ŝƔŬĞŵďĞůĞƌŝŶŝ�ĚŽůĚƵƌƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘�^ĂŶŬŝ�ŬŦƚ-
ůŦŬƚĂŶ� ĕŦŬŵŦƔ� ŐŝďŝǇĚŝůĞƌ͘ � �ƐůŦŶĚĂ� ŚĂŬůĂƌŦ�
ǀĂƌĚŦ͕�DƵƌŽ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ďƂǇůĞ�ďĞƐůĞŵĞǌĚŝ�
ǇĂŶĂƔŵĂůĂƌŦŶŦ͘� &ŦƌƐĂƨ� ĞŶ� ŝǇŝ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĚĞ-
ŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ĚĞ� ŝƔŬĞŵďĞǇŝ� ĚŽůĚƵƌŵĂŬ�
ĚĞŵĞŬƟ͘��ŝƌĂǇŦ�ĂŒŦǌĂ�ŐĞůŝŶĐĞǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ŝĕ-
ŵĞŬ�ĚĞŵĞŬƟ͘�DƵƌŽ�ƐĂŚŶĞǇĞ�ĞŶ�ƐŽŶ�ĕŦ-
ŬĂŶ�ĂƐƐŽůŝƐƚůĞƌ�Őŝďŝ�ϭϴ͗ϯϬ͛ĚĂ�ŐĞůĚŝ͘�͞�ĮǇĞƚ�
ŽůƐƵŶ�ǇŝŒŝƚůĞƌŝŵ͕�ĂŵĂŶ�Ăĕ�ŬĂůŵĂǇŦŶ͕�ĚŽ-
ǇƵƌƵŶ� ŬĂƌŶŦŶŦǌŦ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ŽƚƵƌĚƵ� ƵǌƵŶĐĂ�
ŵĂƐĂǇĂ͘� <ŦƌŦů� ŬŽƔĂƌĂŬ� ďŝƌ� ƚĂďĂŒŦ� ƚĞƉĞůĞ-
ŵĞ�ĚŽůĚƵƌƵƉ͕�ǇĂŶŦŶĂ�ďŝƌ�ďŝƌĂ�ĂĕŦƉ�DƵƌŽ�
ďĂƔŬĂŶŦŶ� ƂŶƺŶĞ� ŬŽǇĚƵ͘� ^ĂŚƚĞ� ŬĂďĂĚĂǇŦ�
ŬƂŌĞůĞƌŝŶŝ�ǇĞƌŬĞŶ͕�ŬŝŵůĞƌ�ǀĂƌ�ŬŝŵůĞƌ�ǇŽŬ�
ĚŝǇĞƌĞŬ� ĞƚƌĂķŶĂ� ďĂŬŦǇŽƌĚƵ͘� 'ƺŶĂǇ� ŚĂ-
ƌŝĕ� ƚƺŵ� ĂĚĂŵůĂƌŦ� ŽƌĂĚĂǇĚŦ͘� 'ĞůŵĞŵĞƐŝ�
ŝƐĂďĞƚ� ŽůŵƵƔƚƵ͘� KŶƵ� ŐƂƌĚƺŒƺŶĚĞ͕� ŬŽů-
ƚƵŒƵŶƵŶ� ĂůƨŶĚĂŶ� ŬĂǇŵĂƐŦ� ĚƵǇŐƵƐƵŶƵ�
ǇĂƔĂŵĂŬƚĂŶ� ďŝƌ� ƚƺƌůƺ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ĂůĂŵŦǇŽƌ-
ĚƵ͘�zŝǇŝĐŝůĞƌŝ� ŝǌůĞƌŬĞŶ͕�'ƺŶĂǇ͛ŦŶ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�
ŐƂƌĚƺ͘

K�ƉŝƐ�ŬŽůƚƵŬ�ŵĞƌĂŬůŦƐŦ�ĚƵƌƵƔƵǇůĂ�ŐĞůŝ-
ǇŽƌĚƵ͘��ůŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌĚŦ͘��Ƶ�ƐĞĨĞƌ�ŬĞǇ-
Įŵ� ŬĂĕŵĂǇĂĐĂŬ� ĚŝǇĞ� ŬĞŶĚŝŶĞ� ƐƂǌ� ǀĞƌĚŝ�
DƵƌŽ͘�'ƺŶĂǇ�ǇĂŬůĂƔƨŬĕĂ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�ƚĂďƵ-
ƌĞŶŝŶ� ŬĂǇĚŦŒŦŶŦ� ŚŝƐƐĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� ,ĞƌŬĞƐŝŶ�
ŝůŐŝƐŝ�ĕĞŬĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĞƐůĞ�͞ĂĮǇĞƚ�
ŽůƐƵŶ͟� ĚĞĚŝ͘� �ǇŶŦ� ƚŽŶůĂ� ͞DƵƌŽ� ďĂƔŬĂŶ�
ƐĂŶĂ�ĚĂ�ĂĮǇĞƚ�ŽůƐƵŶ͟�ĚĞĚŝ�ǀĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�
͞�ĂƔŬĂŶŦŵ͕� ďĞůŬŝ� ŬĞǇĮŶŝǌ� ŬĂĕĂĐĂŬ� ĂŵĂ�
ŚĂďĞƌŝŶŝǌ� ŽůƐĂ� ŝǇŝ� ŽůƵƌ� ĚŝǇĞ� ĚƺƔƺŶĚƺŵ͘�
�ůŝŵĚĞŬŝ�D7��ďƺůƚĞŶŝŶŝ�ϭϲ͗ϬϬͲ�Ϯϰ͗ϬϬ�ǀĂƌ-
ĚŝǇĂƐŦŶĂ� ŐĞůĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� <ŦǌŦůƉŦŶĂƌ͛ĚĂ� ĚĂ-
ŒŦƚŵŦƔůĂƌ͘ ��Ƶ�ďƂůƺĐƺůĞƌŝ�ƉĂŬĞƚůĞŵĞŵŝƔůĞƌ�
ŵŝǇĚŝ͍͟� DƵƌŽ͛ŶƵŶ� Ǉƺǌƺ� ƌĞŶŬƚĞŶ� ƌĞŶŐĞ�
ŐŝƌĚŝ͘�7ůŬ�ŶĞ�ĚŝǇĞĐĞŒŝŶŝ�ďŝůĞŵĞĚŝ͘�bĞƌĞĨƐŝǌ�
'ƺŶĂǇ�ǇŝŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦŶŦ�ǇĂƉŵŦƔƨ͘��ŝƌĂǌ�ƚŽ-
ƉĂƌůĂŶŦƉ͕�͞zĞŶŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ�ŽŶůĂƌ͕ �ďŝǌŝŵ��ĞůĂů�
ƉĂŬĞƚůĞĚŝ�ŽŶůĂƌŦ͕�ƔŝŵĚŝ�ĐĞǌĂĞǀŝŶĚĞůĞƌ͘ �^ŝ-
ǌŝŶ�ƐĂůĂŬůĂƌ�ŬĂƌŦƔƨƌŵŦƔƨƌ͟�ĚĞĚŝ͘

>ĂŒŦŵ� ĨĂƌĞƐŝŶŝŶ� ŬĞǇĮ� ŬĂĕŵŦƔƨ͘� 7ĕŝŶĞ�
ŬƵƌƚ� ĚƺƔŵƺƔƚƺ͘� zĂƌŦŵ� ƐĂĂƚ� ƚĂŬŦůŦƉ� ĕŦŬ-
ƨ�ŽƌĂĚĂŶ͘� dĂďŝŝ� ǇŝǇŝĐŝůĞƌ� ǇĞŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� ,ĞŵĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶĂ� ŬŽůƚƵŒƵ-
ŶƵŶ� ǇĂŶŦŶĂ� Őŝƫ͘� ^ŦŬŦĐĂ� ƚƵƚĂƌĂŬ� ŽƚƵƌĚƵ͘�
<ĞŶĚŝŶŝ�ŐƺǀĞŶĚĞ�ŚŝƐƐĞƫŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�D7��
ƐĂǇĨĂƐŦŶŦ� Ăĕƨ͘� <ŦǌŦůƉŦŶĂƌ� ŬĂŚǀĞůĞƌ� ĚƵƌĂ-
ŒŦŶĚĂ�ĕĞŬŝůĞŶ�ďŝƌ�ĨŽƚŽŒƌĂķŶ�ĂůƨŶĚĂ�ƔƂǇůĞ�
ǇĂǌŦǇŽƌĚƵ͘�

͞D7�͛ŝ�ƐƵƐƚƵƌŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ďŽƔĂ�ĚƺƔ-
ƚƺ͘��ƺůƚĞŶŝŵŝǌŝ��ͬ^ͬ,͕��ƌĕĞůŝŬ͕�,ĞŵĂ�ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶĞ�ƵůĂƔƨƌĚŦŬ͘�̂ ƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ŝůŐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦ͘͟

;*1â�0&7&�&2
dĞŬŝƌĚĂŒ�ϭ�EŽ͛ůƵ�&�dŝƉŝ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ�

'ĞĕŵŝƔƚĞŶ� ďƵŐƺŶĞ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞ-
ƌĞ� ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ� ŚĞŵĞŶ� ŚĞŵĞŶ� ďƺƚƺŶ�
ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�DĂƌǆ͛ŦŶ�ĂĚŦŶŦ� ŐƂƌƺƌƺǌ͘�dĂďŝŝ�
Ŭŝ� ĂĚŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĮŬŝƌůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ� ŬŦƐŵŦŶŦ�
ĚĂ͘͘͘� 7ŬƟƐĂƩĂ� DĂƌǆ͛ŦŶ� <ĂƉŝƚĂů͛ŝ� ƂŶĞŵ-
ůŝ�ďŝƌ� ǇĞƌ� ƚƵƚĂƌ͘ �WƐŝŬŽůŽũŝ� ǀĞ� ƐŽƐǇŽůŽũŝĚĞ�
DĂƌǆ͛ŦŶ�ŝƌĚĞůĞĚŝŒŝ�ďŝƌĞǇ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵ�ŐƂǌ-
ůĞŵůĞŶŝƌ͘ �dĂƌŝŚƚĞ�;ďĞůůŝ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝƌ�ĂĕŦǇ-
ůĂͿ�ŝůŬĞů�ƚŽƉůƵŵůĂƌĚĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�DĂƌǆ͛ŦŶ�ŝǌůĞƌŝ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝůŝƌ͘ �&ĞůƐĞĨĞ-
ĚĞ�ŝƐĞ�ŚĞƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽŶƵŶ�ĚŝǇĂůĞŬƟŒŝ�ŝůĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝůŵĞƐĞ� ĚĞ� ďƵ� ĚŝǇĂůĞŬƟŬƚĞŶ�
ǇĂƌĚŦŵ�ĂůŦŶŦƌ͘ �

ϭϮ� �Ǉůƺů͛ƺŶ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ǇŦůůĂƌŦŶĂ� ďĂŬ-
ƨŒŦŵŦǌĚĂ� ĚĂŚŝ� �ŶŬĂƌĂ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�
ďĞůŐĞůĞƌŝŶĚĞ� DĂƌǆ͛ŦŶ� ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝ� ǇĞƌ�
ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ,ĂŬůĂƌŦ� ǀĂƌ͕ � DĂƌǆ� Ŭŝŵŝ� ǌĂ-
ŵĂŶ� ďƵƌũƵǀĂ� ŝĚĞŽůŽŐůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂ� ƂǀĚƺŬ-
ůĞƌŝ͕�Ŭŝŵŝ�ǌĂŵĂŶ�ŐƂŬůĞƌĞ�ĕŦŬĂƌĚŦŬůĂƌŦ�ďŝƌ�
ďŝůŝŵ� ŝŶƐĂŶŦ� ǀĞ� ĮůŽǌŽŌƵƌ͘ � �ŽŒƵŵƵŶƵŶ�
ϮϬϬ͘� ǇŦůŦŶĚĂ�DĂƌǆ͕� ���͛ŶŝŶ� ƂǌĞů� ƐĂǇĨĂ-
ůĂƌ�ĂǇŦƌĚŦŒŦ͕�ĚŝŒĞƌ�ŵĞĚǇĂ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�
;ƂǌĞůůŝŬůĞ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂͿ�ďĞŶǌĞƌ�ǇĂǇŦŶůĂƌĂ�
ŬŽŶƵ� ĞƫŒŝ� ďŝƌ� ŝŶƐĂŶĚŦƌ͘ � �ŶĐĂŬ� DĂƌǆ͛Ŧ�
DĂƌǆ�ǇĂƉĂŶ�ďŝƌ�ƂǌĞůůŝŒŝ�ŐŝǌůĞŶŵĞŬ͕�ǇŽŬ�
ƐĂǇŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŵŝƔƟƌ͘ �K�ĚĂ�DĂƌǆ͛ŦŶ�ŬŝƔŝůŝ-
ŒŝŶŝŶ�ǀĞ�ŝĚĞŽůŽũŝƐŝŶŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŒŝĚŝƌ͘ �

DĂƌŬƐŝǌŵ� ĂŶůĂƨůŵĂŬ� ŝƐƚĞŶĚŝŒŝŶĚĞ�
ŝƐĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ� ďŝƌ� ǇƂŶƚĞŵĞ� ďĂƔǀƵƌƵůƵƌ͘ �
�Ƶ� ǇƂŶƚĞŵ� ďŝƌ� ĞůĞƔƟƌŝĚĞŶ� ĕŽŬ͕� ĕĂƌƉŦŬ�
ǀĞ� ŬĂďĂ� ďŝƌ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂĚŦƌ� ĞƐĂƐŦŶĚĂ͘�

���͛ŶŝŶ�ǇĂůĂŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂůĂƌŦ�ǀĞ�ƐŽŒƵŬ�
ƐĂǀĂƔ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞŶ� ŬĂůŵĂ� ĂƌŐƺŵĂŶ-
ůĂƌůĂ͕� DĂƌŬƐŝǌŵ� ĕƺƌƺƚƺůŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦůŦƌ͘ �
,ĂƩĂ�DĂƌŬƐŝǌŵ� ŝŶĐĞůĞŶŵĞǌ͕� ŽŶƵŶ� ǇŽů�
ǀĞ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ƐŽǇƵƚůĂŶŦƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ� ƚĂƌŝŚŝŶ�
ĕĂƌƉŦƨůŵĂƐŦǇůĂ͕�^ŽǀǇĞƚůĞƌŝŶ�ĕƂŬƺƔƺ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ�ĂůƚĞƌŶĂ-
ƟĨ� ŽůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ� ƐƂǇůĞŶŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ďƵŶůĂƌ�
ŶĞƐŶĞů�ďŝůĞ�ƐĂǇŦůŵĂǇĂĐĂŬ͕�ƐĂůƚ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�
ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌĚŦƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵƌũƵǀĂ�
ŝĚĞŽůŽŐůĂƌŦŶŦŶ� DĂƌŬƐŝǌŵ͛ĚĞŶ� ŬŽƌŬƵůĂƌŦ�
ǀĞ�ŽŶĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬůĂƌŦ�ǇĂƚĂƌ͘

�ůďĞƩĞ� DĂƌǆ� ŝŬƟƐĂƚ͕� ƐŽƐǇŽůŽũŝ͕� ƚĂ-
ƌŝŚ�ǀĞ�ĨĞůƐĞĨĞ�ĚĂůůĂƌŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ĞƐĞƌůĞƌ�
ǇĂƌĂƚŵŦƔ͕� ŝŶƐĂŶůŦŬ� ƚĂƌŝŚŝŶĞ� ĚĞƌŝŶ� ďŝƌ� ŝǌ�
ďŦƌĂŬŵŦƔƨƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ŽŶƵŶ� ĞƐĞƌůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ�
ŝĕŝŶĚĞ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ĂǇƌŦƔƨƌŦůŵĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�ďƺ-
ƚƺŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵƌůĂƌ͘ � �Ƶ� ďƺƚƺŶƐĞů� ǇĂƉŦƨŶ�
ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�DĂƌŬƐŝǌŵ�ĚƺƔƺŶĐĞƐŝ�ǀĞ�ĚƺŶ-
ǇĂ�ŐƂƌƺƔƺ�ǇĂƚĂƌ͘ ��Ƶ͕�ŵĂĚĚŝ�ŐĞƌĕĞŒŝŶ�ǀĞ�
ƚĂƌŝŚƐĞů� ƉƌĂƟŒŝŶ� ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ĚĂǇĂůŦ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ǇƂŶƚĞŵĚŝƌ�ǀĞ�ŚĞƌ�ĂĚŦŵĚĂ�
ŐĞƌĕĞŒŝŶ� ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦŶĂ� ƌĞŚďĞƌůŝŬ� ĞĚĞƌ͘ �
�ƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ƉƌĂƟŬ�ŝĕŝŶĚĞ�ƐŦŶĂŶŦƌ�
ǀĞ�ŽŶĚĂŶ�ďĞƐůĞŶĞƌĞŬ� ŐĞůŝƔŝƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇ-
ůĂ�DĂƌŬƐŝǌŵ͕�ŐƺŶĐĞůůŝŒŝŶŝ�Śŝĕďŝƌ� ǌĂŵĂŶ�
ǇŝƟƌŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŐƂƌƺƔƺ�ǀĞ�ĞǇůĞŵ�
ŬŦůĂǀƵǌƵĚƵƌ͘

-&0&3�04�
dĞŬŝƌĚĂŒ�ϭ�EŽ͛ůƵ�&�dŝƉŝ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ��

�Ƶ� ƐĞŶĞ� ǇĞŵĞŬ�ƂĚĞŶĞŒŝ� ŚĂŬŬŦŵŦǌĂ�
ϭ�d>�ǌĂŵ�ŐĞůĚŝ͘�'ĞĕĞŶ�ƐĞŶĞ�ϴ͕ϱ�d>�ŽůĂŶ�
ŚĂŬŬŦŵŦǌ�ďƵ� ƐĞŶĞ�ϵ͕ϱ�d>͘��ŵĂ�ďƵŶƵŶ-
ůĂ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ǇŝǇĞĐĞŬ�ĂůĂďŝůĞĐĞŒŝǌ͘��ƺŶŬƺ�
ǇŝǇĞĐĞŬůĞƌŝŶ� ŐĞŶĞůŝŶĞ� ǌĂŵ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� ^Ă-
ĚĞĐĞ�ďƵ�ĚĞŒŝů͕�ŐĞŶĞůĚĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�ĞŬŽ-
ŶŽŵŝŬ�ŽůĂƌĂŬ� ƐƺƌĞŬůŝ� ǇƺŬůĞŶĚŝůĞƌ͘ ��ŽŒƵ�
ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝ� ĕŽĐƵŒƵ� ŽůĂŶ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�
ŵĞĐďƵƌŝ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦ͕�ĂŝůĞůĞƌŝŶŝŶ�ďƺƚĕĞ-
ůĞƌŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ǌŽƌůƵǇŽƌ͘

� �ŬŽŶŽŵŝ� ĚŝďĞ� ǀƵƌŵƵƔŬĞŶ͕� ǌĂƚĞŶ�

ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ĂŝůĞ�ŐĞĕŝŵ�ƐŦŬŦŶƨƐŦ�ĕĞŬŝǇŽƌ-
ŬĞŶ͕� ĚŝƌĞŬƚ� ŽůĂƌĂŬ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ͕� ĚŽůĂǇůŦ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ�ŚĂůŬŦŶ� ďƺǇƺŬ� ŬŦƐŵŦŶĂ� ǇƺŬůĞ-
ŶŝůŵĞƐŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ŵŝ͍

zƵƌƚ�ǌĂŵůĂƌŦ͘͘͘
hůĂƔŦŵ�ǌĂŵůĂƌŦ͘͘͘
PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŬƌĞĚŝůĞƌůĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ďŽƌĕ-

ůƵ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ͘͘͘
zŝŶĞ�ŚĂůŬŦŶ� ĐĞďŝŶĚĞŶ�ŵŝ�ƂĚƺǇŽƌƐƵ-

ŶƵǌ�ƐĂƌĂǇŦŶ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ͍
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