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ϴ�DĂƌƚ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ� ĚƺƔƺƌƺů-
ŵĞƐŝ͕�ŽǇ�ŚĂŬŬŦ͕�ĞƔŝƚ� ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ�ƚĂůĞƉ-
ůĞƌŝǇůĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ� ŵĞǇĚĂŶůĂƌĂ� ĂŬĂŶ�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ǀĞ�
ĞƔŝƚůŝŬ�ĂƌĂǇŦƔŦŶŦ�ƐŝŵŐĞůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ϴ�DĂƌƚ͕�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ� ĚĂǇĂƨůĂŶ� ĕŝŌĞ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ� ǀĞ�
ĞǌŝůŵŝƔůŝŒŝ� ŬĂƌƔŦ͕�ƺĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�

ŬĂƌƔŦ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦƐŦĚŦƌ͘
ϮϬϮϬ� ϴ�DĂƌƚ͛ŦŶĚĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂůĂŶůĂ-

ƌŦŶĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ďƵ�ĕĂŒƌŦǇĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŵĞůŝǇŝǌ͘� 
ϴ� DĂƌƚ͛ŦŶ� ƌĞƐŵŠ� ƚĂƟů� ŽůŵĂƐŦ͕� ĞƔŝƚ� ŝƔĞ�
ĞƔŝƚ� ƺĐƌĞƚ͕� ŬƌĞƔ� ŚĂŬŬŦ͕� ŬĂĚŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƔŝĚĚĞƚĞ� ŬĂƌƔŦ� ƂŶůĞŵůĞƌ� ĂůŦŶŵĂƐŦ͕� ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵŦŶ� ŚĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ĞƔŝƚůŝŬ� ǀď͘�

ƚĂůĞƉůĞƌůĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ͕� ŝƔǇĞƌůĞ-
ƌŝŵŝǌĚĞŶ� ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůŝǇŝǌ͘ 
ϴ�DĂƌƚ͕�ƂǌŐƺƌ͕ �ĞƔŝƚ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�
ŝĕŝŶ�ďƵ�ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌŝ� ŚĂǇŬŦƌĚŦŒŦŵŦǌ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ďƺǇƺƩƺŒƺŵƺǌ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘
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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

�<W� ƔĞĮ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ϭϵ� bƵďĂƚ͛ƚĂŬŝ�
DĞĐůŝƐ� ŐƌƵďƵ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ� ƐĂǀƵƌĚƵŒƵ�
͞7Ěůŝď�ŚĂƌĞŬĂƨ�ĂƌƨŬ�ĂŶ�ŵĞƐĞůĞƐŝĚŝƌ͟�ƚĞŚ-
ĚŝĚŝ͕�ƔŝŵĚŝůŝŬ�ĚƺƔƺŬ�ǇŽŒƵŶůƵŬůƵ�ƐĞǇƌĞĚĞŶ�
ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ� ďĂƔůĂƴ͘� �ǇŶŦ� ŐƺŶƺŶ� ĂŬƔĂŵ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ� dƺƌŬ� ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ͕� ,ĂůĞƉ� ǀĞ�
7Ěůŝď�ŬŦƌƐĂůůĂƌŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�^ƵƌŝǇĞ�ŽƌĚƵƐƵ�
ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶĞ�ƌŽŬĞƚ�ĂƨƔůĂƌŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘��Ɣ�ǌĂŵĂŶůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ŐƌƵƉ-
ůĂƌŦŶ�ĚĂ�>ĂǌŬŝǇĞ�ŬŦƌƐĂůŦŶŦ�ǀƵƌŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ-
ŒŦ�ǀĞ�ZƵƐ�ŚĂǀĂ�ƺƐƐƺ�,ŵĞǇŵŝŵ͛ŝŶ�ŝŶƐĂŶƐŦǌ�
ŚĂǀĂ�ƵĕĂŬůĂƌŦ�;7,�Ϳ�ŝůĞ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ďĂ-
ƐŦŶĂ� ǇĂŶƐŦĚŦ͘�'ƺŶƺŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŚĂďĞƌŝ� ŝƐĞ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ͕� 7Ěůŝď͛Ğ� ǇƂŶĞůŝŬ� ďŝƌ� ŚĂƌĞŬĂƚ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŒŝŶŝ� ďŝůĚŝƌĞƌĞŬ͕� E�dK͛ĚĂŶ�
ƔĞŚŝƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƂŶůĞŵĞ�ƵĕƵƔƵ�ǇĂƉŵĂƐŦŶŦ�
ƚĂůĞƉ�ĞƫŒŝ�ƔĞŬůŝŶĚĞǇĚŝ͘�

�ĞůŝƌƐŝǌůŝŬůĞƌŝŶ� ŚƺŬƺŵ� ƐƺƌĚƺŒƺ� ^Ƶƌŝ-
ǇĞ͛ĚĞ͕� ŬŦƐĂ� ǀĂĚĞĚĞ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ� ŶĞƌĞǇĞ�
ǀĂƌĂĐĂŒŦŶŦ�ŬĞƐƟƌŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝů͘�&Ă-
ŬĂƚ��<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ͕� ŝĕŝŶĚĞ� ĚĞďĞůĞŶĚŝŒŝ�
7Ěůŝď� ďĂƚĂŒŦŶĂ� ƚƺŵĚĞŶ� ƐĂƉůĂŶĂĐĂŒŦ� ŚĞ-
ƐĂƉƐŦǌ� ďŝƌ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬůĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƫŒŝŶ-
ĚĞŶ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ƔƺƉŚĞƐŝ�ǇŽŬ͘�

�<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ďŝƌ� ĂǇ-
ĚŦƌ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�7Ěůŝď�ŵĞƐĂŝƐŝ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ ��ĂŚĂ�
ĚŽŒƌƵƐƵ� ŽůƵƔŵĂƐŦŶĚĂ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĚĞƌĞĐĞĚĞŶ�
ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ďĂƚĂŬůŦŬƚĂ�ĚĞďĞůĞŶŝƉ�
ĚƵƌƵǇŽƌ͘ � ^ƵƌŝǇĞ� ƌĞũŝŵ� ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ� ZƵƐ-
ǇĂ͛ŶŦŶ�ŚĂǀĂ�ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ� 7Ěůŝď͛Ğ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ďĂƔůĂƴŒŦ� Ϯϰ� KĐĂŬ͛ƚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ͕� �<WͲ�ƌ-
ĚŽŒĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞŬŝ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀ-
ůĞƟŶŝŶ� ĞƚĞŬůĞƌŝ� ƚƵƚƵƔŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘� ϭ�
bƵďĂƚ͛ƚĂ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�ŬŽƌƵŵĂƐŦ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�
ĐŝŚĂƚĕŦůĂƌŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ�ϰ�ZƵƐ�ĂƐŬĞƌŝŶŝŶ͕�ϯ�
bƵďĂƚ͛ƚĂ�ŝƐĞ�̂ ƵƌŝǇĞ�ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�ďŽŵďĂƌĚŦ-
ŵĂŶŦǇůĂ�ďŝƌ�Ɛŝǀŝů�ƉĞƌƐŽŶĞů�ǀĞ�ϳ�dƺƌŬ�ĂƐŬĞ-
ƌŝŶŝŶ�ƂůŵĞƐŝ�ŝƉůĞƌŝ�ŝǇŝĐĞ�ŐĞƌĚŝ͘��<W�ƔĞĮŶŝŶ�
ǀĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ďŝůŵĞǌ�ŚĂůĚĞ�ŽƌĂǇĂ�ďƵƌĂǇĂ� ǇƂŶĞůŵĞůĞƌŝ͕�
ŝĕĞƌŝĚĞ�ǇƺŬƐĞůƟůĞŶ�ŚĂŵĂƐĞƚ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ǇůĂ�
ĚŝƉůŽŵĂƐŝ�ƚƌĂĮŒŝ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĚĞƌĚŝŶĞ�
ĕĂƌĞ� ŽůĂŵĂĚŦ͘� ^ƵƌŝǇĞ� ŽƌĚƵƐƵ� 7Ěůŝď� ŽƉĞ-
ƌĂƐǇŽŶƵǇůĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĐŝŚĂƚĕŦůĂƌĂ�ŬĂůŬĂŶ�
ŽůĂŶ� ŐƂǌůĞŵ� ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶŦŶ� ďƺǇƺŬ� ďƂůƺ-
ŵƺŶƺ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌĂŶ� ŝůĞƌůĞŵĞůĞƌ�ŬĂǇĚĞƫ͘�
,ĂůĞƉ͛ŝ� bĂŵ Ă͛�ďĂŒůĂǇĂŶ� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�Dϱ�ŬĂ-
ƌĂǇŽůƵŶƵ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂŬůĂ�ŬĂůŵĂĚŦ͕�

ƐŽŶ� ŽůĂƌĂŬ�,ĂůĞƉ� ŬŦƌƐĂůŦŶĚĂ� ĚĂ� ĚĞŶĞƟŵ�
ƐĂŒůĂĚŦ͘�

�Ƶ� ĂƌĂĚĂ� �<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ďŝƌ�
ǇĂŶĚĂŶ� ŚĂŵŝůŝŒŝŶŝ� ǇĂƉƨŒŦ� ĐŝŚĂƚĕŦůĂƌ� ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ� ďŝƌůŝŒŝ� ƐĂŒůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ͕� ďŝƌ�
ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�7Ěůŝď͛Ğ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ƐŝůĂŚ͕�ĂƌĂĕ�ǀĞ�
ĂƐŬĞƌ� ƐĞǀŬŝǇĂƨŶĂ� ŐŝƌŝƔƟ͘� �ĂƐŦŶĂ� ǇĂŶƐŦĚŦ-
ŒŦ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ĂǇĚĂ� 7Ěůŝď�ďƂůŐĞƐŝŶĞ�
ŝĕŝŶĚĞ� ƚĂŶŬ͕� ƚŽƉͲŽďƺƐ� ǀď͘ŶŝŶ� ĚĞ� ŽůĚƵŒƵ�
Ϯ�ďŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ĂƌĂĕ�ǀĞ�ϳ�ďŝŶ�ĐŝǀĂ-
ƌŦŶĚĂ�ĂƐŬĞƌ�ǇŦŒŦŶĂŒŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ƐŬĞƌ�ǀĞ�ŵƺ-
ŚŝŵŵĂƚ� ƐĞǀŬŝǇĂƨ� ĂƌĂůŦŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŚĂůĂ� ĚĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

ZƵƐ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝǇůĞ� ďŝƌ� ĂǇ� ďŽǇƵŶ-
ĐĂ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ǀĞ�ƚĞŵĂƐůĂƌĚĂŶ͕�
ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǀĞ� ĕĂŒƌŦůĂƌĚĂŶ� ďŝƌ� ƐŽ-
ŶƵĕ� ĞůĚĞ� ĞĚĞŵĞǇĞŶ� �<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ� ŝŬƟ-
ĚĂƌŦ�ǇƂŶƺŶƺ����͛ǇĞ�ǀĞ�dƌƵŵƉ Ă͛�ĕĞǀŝƌŵŝƔ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ ��ĂƔƚĂ�����ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďĂƨůŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ŝĕŝŶ� �<W� ƔĞĮŶŝŶ� 7Ěůŝď� Ăĕ-
ŵĂǌŦ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ� ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ� ĞƚŵĞŶŝŶ� ǀĞ� ZƵƐ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝǇ-
ůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ� ŐĞƌŵĞŶŝŶ� ķƌƐĂƨ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞ-
ŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝǇŽƌ͘ � K� ǇƺǌĚĞŶĚŝƌ� Ŭŝ� ƂǌĞůůŝŬůĞ�
dƌƵŵƉ� ǀĞ� ŬŽŶƵǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ���͛ůŝ� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌ�
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ƐŦƌƨŶŦ� ƐŦǀĂǌůĂŵĂ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�
ĚĞƐƚĞŬůĞƌŝŶŝ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǇĂƌŦƔŦŶĂ� ŐŝƌĚŝůĞƌ͘ �
ZƵƐǇĂ͛ĚĂŶ� ƵŵĚƵŒƵŶƵ� ďŝƌ� ŶĞďǌĞ� ĚĂŚŝ�
ďƵůĂŵĂǇĂŶ͕� �ƐĂĚ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶĚĂ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ǌĂǇŦŇĂŵĂ� ǇĂ-
ƌĂƚĂŵĂǇĂŶ��<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ŵƵŚƚĞ-
ŵĞůĚŝƌ�Ŭŝ�ďĂƨůŦ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĚĞŶ�
ĂůĚŦŒŦ�ŐƺǀĞŶůĞ�ƐĂǀĂƔ�ĚĂǀƵůůĂƌŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬ-
ƐĞŬ� ƉĞƌĚĞĚĞŶ� ĕĂůŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� PǇůĞ� Ŭŝ͕�
<ƌĞŵůŝŶ�^ƂǌĐƺƐƺ��ŝŵŝƚƌǇ�WĞƐŬŽǀ͛ƵŶ�͞dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�7Ěůŝď͛ĚĞŬŝ�^ƵƌŝǇĞ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŐƺĕůĞ-
ƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂƐŬĞƌŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ĞŶ�ŬƂƚƺ�ƐĞ-
ŶĂƌǇŽ�ŽůƵƌ͟�ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ�ƵǇĂƌŦƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�
ƌĞƐŵĞŶ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞƐĞ�ĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ƐŝůĂŚůŦ�Őƺĕ-
ůĞƌŝŶŝ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌĂ�ƐƺƌĚƺ͘��

�ŶůĂƔŦůĂŶ�Ž�Ŭŝ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ŝĕĞ-
ƌŝĚĞ� ƐĂƉůĂŶĚŦŒŦ� ĂĕŵĂǌůĂƌŦŶ� ǀĞ� ĚŦƔ� ƉŽůŝƟ-
ŬĂŶŦŶ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ŚĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ŝŇĂƐůĂƌŦŶ� ďĞƐůĞĚŝŒŝ� ƔƵƵƌƐƵǌůƵŬůĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞƚŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝǌŵŝŶŝŶ�ĚĂǇĂƴŒŦ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŬĂďŝůŝǇĞ-
ƟŶĞ͕�ŬĞǌĂ�ĞƐŬŝ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ��ďĚƵůůĂŚ�
'ƺů͛ƺŶ�ĚĞǇŝŵŝǇůĞ�͞ŦůŦŵůŦ�7ƐůĂŵ�ƉƌŽũĞƐŝ͟ŶŝŶ�
ŝŇĂƐ� ĞƫŒŝŶĞ� ďĂŬŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŚĂůĂ� ďƂůŐĞƐĞů�

ĂŬƚƂƌ� ŚŝƐƚĞƌŝƐŝǇůĞ� ĚĂǀƌĂŶŵĂƐŦŶŦŶ� ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ� ŵĂŶƨŒŦ� ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ � �ƂůŐĞĚĞŬŝ� ǀĞ�
ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ� ŬĂƌŵĂƔŦŬ� ŝůŝƔŬŝ� ǀĞ� ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� <ƺƌƚ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶĞ� ǇƂ-
ŶĞůŝŬ� &ŦƌĂƚ� <ĂůŬĂŶŦ͕� �ĞǇƟŶ� �ĂůŦ� ǀĞ� �ĂƌŦƔ�
WŦŶĂƌŦ� Őŝďŝ� ƐĂůĚŦƌŦ� ǀĞ� ŝƔŐĂů� ŚĂŵůĞůĞƌŝŶŝŶ�
ŬŦƐŵŝ�ďĂƔĂƌŦƐŦ͕�7Ěůŝď�ŚĂƌĞŬĂƨŶĂ�ĚĂŝƌ�ǇĂŶŦů-
ƐĂŵĂ� ǇĂƌĂƨǇŽƌ� ŽůĂďŝůŝƌ͘ � EĞĚŝƌ� Ŭŝ� 7Ěůŝď͛ĚĞ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ĂůĂĐĂŒŦ� Őƺĕ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ŬŽůĂǇŦŶĚĂŶ� ƐĂƴŒŦ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ� ĚĞŒŝů͕� ZƵƐ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ǀĞ� 7ƌĂŶ�Őŝďŝ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ŬĞƐŝŶ�
ĚĞƐƚĞŒŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ��ƐĂĚ�ƌĞũŝŵŝĚŝƌ͘ �

bƺƉŚĞƐŝǌ͕��<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞ-
Ŭŝ� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ƐĂǀĂƔ� ƐŽŶƌĂ-
ƐŦ� ^ƵƌŝǇĞ� ƉĂƐƚĂƐŦŶĚĂŶ� ƉĂǇ� ŬĂƉŵĂŬ͕� <ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ĚĂƌ-
ďĞůĞŵĞŬ͕� ŵƺŵŬƺŶƐĞ� ƚƺŵƺǇůĞ� ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌŵĂŬ�Őŝďŝ�ƵǌƵŶ�Ğƌŝŵůŝ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�ǀĂƌ͘ �
&ĂŬĂƚ� ďĂƔƚĂ� ZƵƐǇĂ� ǀĞ� ���� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ƺƔƺƔŵƺƔ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�^Ƶƌŝ-
ǇĞ͛ĚĞ�ďƵ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶ�ďŝƌ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦŶ�ŽůƵƉ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ� ƚƺŵƺǇůĞ� ƚĂƌƨƔŵĂůŦĚŦƌ͘ � ,ĞůĞ� ĚĞ�
ďƵ�ŚĞƐĂƉůĂƌ͕ � ŐĞůŝŶĞŶ� ǇĞƌĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ-
ůĞƌ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ĚĂŚŝ� ŝƔůĞǀŝŶŝ� ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�
ǇŝƟƌŵŝƔ͕�Ž�ǇƺǌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐŵŝǇĞƩĞ�ƚĞƌƂƌŝƐƚ�
ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ� ,db� ;Ŭŝ� ŐƂƌƺŶƺƌĚĞ�
ŝŶŬĂƌ� ĞĚŝůƐĞ� ĚĞ� �ů� <ĂŝĚĞ� ĕŝǌŐŝƐŝŶŝ� ĚĞǀĂŵ�
ĞƫƌĞŶ͕� /b7�� ĂƌƨŬůĂƌŦŶŦ� ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ� ƚŽƉůĂ-
ǇĂŶ�,ĞǇĞƚ�dĂŚƌŝƌ��ů�bĂŵ͛ŦŶ͕�7Ěůŝď͛ŝŶ�ǇƺǌĚĞ�
ϵϬ͛ŦŶŦ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞƫŒŝ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌͿ�Őŝďŝ�ĐŝŚĂƚ-
ĕŦ�ŐƌƵƉůĂƌĂ�ĚĂǇĂůŦ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌƐĂ͙��

dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕�^Ƶƌŝ-
ǇĞ͛ĚĞŬŝ� ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ�ďĞƌŝ� ďƵ�
ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ� ĕĞƚĞůĞƌŝŶ� ďŝƌ� ŶƵŵĂƌĂůŦ� ĚĞƐ-
ƚĞŬĕŝƐŝ�ŽůĂŐĞůĚŝ͘�/b7�͛ŝŶ�ƉĂůĂǌůĂŶŦƉ�ǀĂŚƔĞƚ�
ƐĂĕŵĂƐŦŶĚĂ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂ� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�
ƚĂƔŦǇŽƌ͘ ��ĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ�
ǀĞ� ϵ͛ƵŶĐƵ� ǇŦůŦŶŦ� ĚŽůĚƵƌŵĂŬƚĂ� ŽůĂŶ� ^Ƶƌŝ-
ǇĞ� ŝĕ� ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ�ĞŶ�Ŭŝƌůŝ� ǀĞ�ŬĂƌĂŶůŦŬ� ŝƔůĞƌŝ�
�<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ� ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞŬŝ� dƺƌŬ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ǇĞƌŝŶĞ� ŐĞƟƌĚŝ͕� ŐĞƟƌŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �ϮϬϭϳ�DĂǇŦƐ͛ŦŶĚĂŬŝ��ƐƚĂŶĂ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� ϭϳ� �Ǉůƺů� ϮϬϭϴ͛ĚĞŬŝ� ^Žĕŝ�
DƵƚĂďĂŬĂƨ͛ŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ĚĞ� 7Ěůŝď͛Ğ� ƐŦŬŦƔŦƉ�
ŬĂůĂŶ� ĐŝŚĂƚĕŦ� ŐƺƌƵŚůĂƌŦŶ� ďĂƔ� ŚĂŵŝůŝŒŝŶŝ�
ƺƐƚůĞŶŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �

'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ�ǀĞ�ĚŝŬƚĂƚƂƌ�ŬŽŶƵ-
ŵƵŶĚĂŬŝ��<W�ƔĞĮ�ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌŦ͕�ĂƌƨŬ�ďĂƚĂ-

ŒĂ�ŐƂŵƺůŵƺƔ�ǇĞŶŝͲKƐŵĂŶůŦĐŦ�ŚĂǇĂůůĞƌŝǇůĞ�
ǀĞǇĂ�ĕƂƉĞ�ĂƨůŵŦƔ�͞�ƺǇƺŬ�KƌƚĂĚŽŒƵ�WƌŽ-
ũĞƐŝ͟ŶŝŶ�͞ĞƔ�ďĂƔŬĂŶŦ͟�ǀĞ�͞ŦůŦŵůŦ�7ƐůĂŵ�ŵŽ-
ĚĞůŝ͟�ŽůŵĂ�ŚĞǀĞƐŝǇůĞ�ĚĞŒŝů͕�ŬĞŶĚŝ�͞ ďĞŬĂ Ɛ͟Ŧ�
ƵŒƌƵŶĂ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ ��<W�ƔĞĮŶŝŶ�ŚĂŵĂƐĞƟŶŝŶ�
ǀĞ�ǇĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ďĂŒŦŵůŦƐŦ�ŽůĂŶůĂƌ͕ �ŬĞŶĚŝůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ŐĞĕĞƌĐĞƐŝŶĞ� ŽŶƵŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ƐĂĨ�
ƚƵƚĂƌůĂƌŬĞŶ͕�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�
ŽŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŬŝƌůĞŶĚŝŬůĞƌŝŶŝ͕�
ŶĞ� ĚĞŶůŝ� ďƺǇƺŬ� ƐĂǀĂƔ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶůŦŬ� ƐƵĕůĂ-
ƌŦŶĂ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ƵŶƵƚƵǇŽƌůĂƌ͘ ��ƵŶĂ�
^ƵƌŝǇĞ� ŚĂůŬůĂƌŦŶŦ� ƐĂǀĂƔ� ŵĂŒĚƵƌƵ� ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌŝƉ͕� ŵƺůƚĞĐŝůŝŒŝŶ� ƐĞĨĂůĞƟŶĞ� ƐƺƌƺŬůĞ-
ŵĞŬ͖�ǇĞƚŵŝǇŽƌŵƵƔ�Őŝďŝ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƐĂǀĂ-
ƔŦŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌŵĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞǇĞƌĞŬ͕�ŽŶůĂƌŦ�ďƵ�
ƐĞĨĂůĞƚĞ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŵĂŚŬƵŵ� ǀĞ�
ŵĞĐďƵƌ�ĞƚŵĞŬ�ĚĞ�ĚĂŚŝůĚŝƌ͘ �

dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ� ĂůƨŶĚĂ�
ǀĞǇĂ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ͕�ŬŦƐĂĐĂƐŦ�ŶĞ�ƉĂŚĂ-
ƐŦŶĂ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ǀĞ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůŵĂƐŦŶĚĂ�ĕŦŬĂƌŦ�ŽůĂŶ�
ƐŦŶŦŇĂƌ�ƉĂǇŦŶĂ�ďƵ�ŬŝƌůĞŶŵĞ�ǀĞ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬ-
ůŦŒŦŶŦŶ�ǇĂĚŦƌŐĂŶĂĐĂŬ�ďŝƌ� ƚĂƌĂķ�ǇŽŬ͘�&ĂŬĂƚ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŬƌŝǌŝŶ�ĂŒŦƌ�ǇƺŬƺ�ĂůƨŶĚĂ�ďƵŶĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŚĂů-
ĚĞ� �<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ǇĂůĂŶůĂƌŦǇůĂ�
ǀĞ� ŚĂůŬůĂƌĂ� ĚƺƔŵĂŶůŦŬ� ƐŝǇĂƐĞƟǇůĞ� ǌĞŚŝƌ-
ůĞŶŵĞǇŝ� ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚĞŶ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ͕�ĞŶ�ďĂƔƚĂ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ǀĞ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶĞ�
ŝŚĂŶĞƚ� ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝƌĂ� ďƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� Žů-
ĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ��<WͲ�ƌĚŽŒĂŶ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�͞ďĞŬĂƐŦ͟�ŝĕŝŶ�ƨƌŵĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�ƐĂ-
ǀĂƔ� ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦŶŦŶ͕� ŐŝƌŝƔƟŒŝ� ŚĞƌ� ǇĞŶŝ� ƐĂ-
ǀĂƔŦŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦ�ǀĞ�ĂŒŦƌ�ďĞĚĞůůĞƌŝ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƫƌŝůĞĐĞŬƟƌ͘ �

dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬŝƚůĞ-
ůĞƌŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ� ŝŬŝ� ƐĞĕĞŶĞŬ� ǀĂƌ͘ � zĂ� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞŶŝŶ� ĚĞƐƉŽƚ� ĚŝŬƚĂƚƂƌƺŶĞ� ǀĞ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺ-
ŒƺŶĞ� ďŽǇƵŶ� ĞŒŝƉ� ĨĂƚƵƌĂůĂƌ� ƂĚĞŵĞǇĞ� ǀĞ�
ŵĂǌůƵŵ� ŚĂůŬůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝƔůĞŶĞŶ� ƐƵĕůĂƌĂ�
ŽƌƚĂŬ� ŽůŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘ � zĂ�
ĚĂ�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ǀĂƌůŦŬůĂƌŦ� ƚƺŵƺǇ-
ůĞ� ŐĂǇƌŦ�ŵĞƔƌƵ� ŽůĂŶ� ƚƺŵ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�
ǀĞ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƂůŐĞĚĞŶ�ŬŽǀƵůŵĂƐŦŶŦ�
ƐĂŒůĂŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ŝŬƟĚĂƌŦ� ĂůĂƔĂŒŦ� ĞƚŵĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ǇƺŬ-
ƐĞůƚĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘ �dƺŵ�ďƂůŐĞĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌ-
ůŝŒŝ� ǀĞ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶŝŶ� ǇŽůƵ� ŝŬŝŶĐŝ�
ƐĞĕĞŶĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

-FKYFQãP�8TX^FQNXY�8N^FXFQ�,F_JYJ
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7ĕĞƌŝĚĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵĞƔƌƵŝǇĞƚŝŶŝ�
ǇŝƚŝƌĞŶ͕�ĚŦƔ�ƉŽůŝƚŝŬĂƐŦ�ŝĨůĂƐ�ĞĚĞŶ͕�ŚƺƐƌĂŶĂ�
ŵĂŚŬƵŵ�ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�ŚĞǀĞƐůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŽƌĚƵǇƵ�
ƐĂǀĂƔĂ� ƐƺƌĞŶ� �<WͲD,W� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ� ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ� ͞&�dP͟� ƐŝŵŝĚŝŶĞ� ƐĂƌŦůŦǇŽƌ͘ � &Ğƚ-
ŚƵůůĂŚĕŦ� ĕĞƚĞ� ŝůĞ� ϭϭ� ǇŦů� ƐƺƌĞŶ� ďĂůĂǇŦŶŦŶ�
ŝŵŬĂŶůĂƌŦǇůĂ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ĞůĞ� ŐĞĕŝƌĞŶ͕� ĚĂƌďĞ�
ŐŝƌŝƔŝŵŝŶŝ�͞�ůůĂŚŦŶ�ůƺƚĨƵ͟�ƐĂǇŦƉ�ŬĞŶĚŝ�ĚĂƌ-
ďĞƐŝŶŝ�ǇĂƉĂŶ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ͕�ƔŝŵĚŝ�
ĚĞ�͞&�dP͛ŶƺŶ�ƐŝǇĂƐŝ�ĂǇĂŬůĂƌŦ͟� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦ�
yaratarak ĕƂŬƺƔƚĞŶ�ĕŦŬŦƔ�ǇŽůƵ�ĂƌŦǇŽƌ͘ �

'*0&�0470:8:3:3�>&7&99.Ú.�
-â89*7â�
&ĞƚŚƵůůĂŚĕŦ� ĕĞƚĞ� ŝůĞ� �<W͛ŶŝŶ� ŽƌŐĂŶŝŬ�

ďŝƌ�ďƺƚƺŶƺŶ�ŝŬŝ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŬŝŵƐĞ�ŝĕŝŶ�
ďŝƌ�ƐŦƌ�ĚĞŒŝů͘��ŝƌŝŶŝŶ�ŶĞƌĞĚĞ�ďŝƫŒŝŶŝ�ƂƚĞ-
ŬŝŶŝŶ�ŶĞƌĞĚĞ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶŦ�ĂǇŦƌƚ�ĞƚŵĞŬ�ďŝůĞ�
ǌŽƌĚƵ͘� �ĞǀůĞƟŶ� ŚĞŵ�ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ� ŚĞŵ�ďƺ-
ƌŽŬƌĂƟŬ�ĂǇŐŦƚůĂƌŦŶŦ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĚŝůĞƌ͘ �
^ŽƌƵŶ� ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ� ǀĞ�ĚĞǀĂƐĂ�
ďŽǇƵƚůĂƌĂ� ƵůĂƔĂŶ� ƌĂŶƚͲƚĂůĂŶ� ƉĂƌƐĂƐŦŶŦŶ�
ƉĂǇůĂƔŦŵŦŶĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƨ͘� dĂƌĂŇĂƌ� ďƵ�
ŐĞƌĕĞŒŝ� ƐĂŬůĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ� Őŝďŝ͕� ǇŦůůĂƌĐĂ� ŬƺƐ-
ƚĂŚĕĂ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫůĞƌ͘ ��Ƶ�ƐƵĕ�
ŽƌƚĂŬůŦŒŦŶŦŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ĚĞůŝůŝ� ŚĂůĞŶ� ŐĂǌĞƚĞ�
ĂƌƔŝǀůĞƌŝŶĚĞ͕�zŽƵƚƵďĞ�ŬĂŶĂůůĂƌŦŶĚĂ�ŵĞǀ-
ĐƵƩƵƌ͘ � zĂƌŐŦ� ƐĂƌĂǇŦŶ� ĂƉĂƌĂƨ� ĚƵƌƵŵƵŶĂ�
ĚƺƔƺƌƺůĚƺŒƺ�ŝĕŝŶ��<W͛ŶŝŶ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦŶĂ�
ĚĂŝƌ�Śŝĕďŝƌ�ŝƔůĞŵ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦ͘

�ƵƌƵŵ� ďƵ� ŝŬĞŶ͕� ĞƐŬŝ� 'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ�
�ĂƔŬĂŶŦ� 7ůŬĞƌ� �ĂƔďƵŒ͛ƵŶ� ŝƐŝŵ� ǀĞƌŵĞĚĞŶ�
͞&�dP͛ŶƺŶ� ƐŝǇĂƐŝ� ĂǇĂŒŦ͟ŶŦŶ��<W�ŽůĚƵŒƵ-
ŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�ƐƂǌůĞƌŝ͕� d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛Ŧ�ǌŦǀĂ-
ŶĂĚĂŶ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�<ĂƌƔŦ�ƚĂĂƌƌƵǌĂ�ŐĞĕĞŶ��<W�
ƔĞĮ͕� ŵĞĚǇĂ� ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶĞ�
�ĂƔďƵŒ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĚĂǀĂ�ĂĕŵĂ�Ğŵƌŝ�ǀĞƌĚŝ͘�
�Ƶ� ĂƌĂĚĂ� ŵĞĚǇĂĚĂŬŝ� ƐĂƌĂǇ� ďĞƐůĞŵĞůĞƌŝ�
ĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕĞƌĞŬ�ŚĞŵ�7͘��ĂƔďƵŒ Ă͛�Śƺ-
ĐƵŵ�ĞƫůĞƌ�ŚĞŵ��,W͛Ǉŝ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ůŝĚĞ-
ƌŝ�<ĞŵĂů�<ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵ�͞&�dP͛ŶƺŶ�ƐŝǇĂƐŝ�
ĂǇĂŒŦ͟�ĚŝǇĞ�ǇĂŌĂůĂŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �

<ŽƌŽǇĂ� ŬĂƨůĂŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ƉĂƌƟŶŝŶ� ďĂƔŦ�
�ĞǀůĞƚ� �ĂŚĕĞůŝ͕� ǇĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌůĂ� ďƵ�

ŬĞƉĂǌĞůŝŒĞ� ƚƵǌͲďŝďĞƌ� ĞŬƟ͘� DĞĚǇĂĚĂŬŝ�
ďĞƐůĞŵĞůĞƌůĞ�ĂǇŶŦ�ƚĞůĚĞŶ�ĕĂůĂƌĂŬ�<ŦůŦĕĚĂ-
ƌŽŒůƵ͛ŶĂ�ƐĂůĚŦƌĂŶ��ĂŚĕĞůŝ͕�ǇŝŶĞ�ĞƚƌĂĨĂ�ƐĂů-
ǇĂůĂƌ� ƐĂĕĂƌĂŬ��<WͲƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶĞ�ŬĂůŬĂŶ�
ŽůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘��ŝůŝŶĞŶ�ƔĞǇůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�
ďŝƌĂǌ�ĚĂ�ƺƌŬĞŬĕĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞŶ�<ŦůŦĕĚĂƌŽŒ-
ůƵ͛ŶĂ� ďŝůĞ� ĂǌŐŦŶĐĂ� ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ � KŶůĂƌŦ�
ǌŽƌůĂǇĂĐĂŬ� ŵƵŚĂůĞĨĞƩĞŶ� ƵǌĂŬ� ĚƵƌŵĂ-
ƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ƚŽƉůƵŵĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝƔůĞĚŝŬůĞƌŝ�
ƐƵĕůĂƌŦ� <ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ƺƐƚƺŶĞ� ǇŦŬŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ � �Ƶ� ƚƺƌ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌ� �<WͲD,W�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶƵŶ�ŝĕŝŶĞ�ǇƵǀĂƌůĂŶĚŦŒŦ�ƐĞĨĂůĞƟ�
ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘�,ŝƐƚĞƌŝ͕�ĂƌƨŬ�ŚĞƌ�ĚĂǀ-
ƌĂŶŦƔůĂƌŦŶĂ�ĚĂŵŐĂ�ǀƵƌƵǇŽƌ͘ �

8&1).7,&31.0�7â>&0&71.0�8&72&1.
�<WͲD,W� ƔĞŇĞƌŝ� ŝůĞ� ŵĞĚǇĂĚĂŬŝ� ƐĂ-

ƌĂǇ� ďĞƐůĞŵĞůĞƌŝ� ŽƌĚƵƐƵ� ƌĞũŝŵĞ� ďŝĂƚ� Ğƚ-
ŵĞǇĞŶůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ĂĚĞƚĂ� ůŝŶĕ� ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�
yürüƚƺǇŽƌ͘ � ,ĂŝŶ� ŝůĂŶ� ĞĚŝǇŽƌ͕ � ͞&�dP Đ͛ƺ͟�
ĚŝǇĞ� ĚĂŵŐĂůŦǇŽƌ͕ � ƐĂƌĂǇ� ǇĂƌŐŦƐŦŶĂ� ŚĞĚĞĨ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͙� dĂďůŽǇĂ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ĚŝŶ-
ĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶĂ�ŚŝƐƚĞƌŝŬͲŐƂǌƺ�ĚƂŶŵƺƔ�
ďŝƌ�ƌƵŚ�ŚĂůŝŶŝŶ�ĞŐĞŵĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ƔŝĚĚĞƚůŝ�ŚŝƐƚĞƌŝ�ŚĞŵ�ŝĕƚĞ�ŚĞŵ�ĚŦƔƚĂ�ǇĂ-
ƔĂĚŦŬůĂƌŦ� ƐŦŬŦƔŵĂŶŦŶ� ǇĂŶƐŦŵĂƐŦ� ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ͕� ďƵŶĚĂ� ĐĞŵĂĂƚ� ƔĞďĞŬĞƐŝ� ŝůĞ� ƐƵĕ� Žƌ-
ƚĂŬůŦŒŦŶŦŶ� ƚĂƌƨƔŦůŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ĚƵǇƵůĂŶ�ƚĞĚŝƌŐŝŶůŝŒŝŶ�ĚĞ�ƉĂǇŦ�ǀĂƌ͘ �

,ŝƐƚĞƌŝŬ� ŚƺĐƵŵůĂƌ͕ � ŵĞĚǇĂĚĂŬŝ�

ďĞƐůĞŵĞůĞƌŝŶ� �<W� ƔĞĮŶŝŶ� ĚĂƌďĞ� ŬĂƌ-
ƔŦƨ� ͞ŬĂŚƌĂŵĂŶůŦŬ͟� ŚŝŬĂǇĞůĞƌŝ� ŶĞƔƌĞƚ-
ŵĞůĞƌŝǇůĞ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞŬ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ � 
<ĂŚƌĂŵĂŶůŦŬ� ƐĂĨƐĂƚĂůĂƌŦ� ǇĞƚĞƌ-
ůŝ� ŐĞůŵŝǇŽƌ� ŽůŵĂůŦ� Ŭŝ͕� ďƵŶůĂ-
ƌĂ� ͞ĚĂƌďĞ͟� ǌŦƌǀĂůĂƌŦ� ĚĂ� ĞŬůĞŶĚŝ͘� 
�ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌďĞƐŝŶŝ�D,W͛ŶŝŶ�ƚĂŵ�ĚĞƐ-
ƚĞŒŝ� ŝůĞ� WĞƌŝŶĕĞŬĕŝ� ĚĂůŬĂǀƵŬůĂƌŦŶ� ĂůŬŦƔůĂ-
ƌŦ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ǇĂƉĂŶ� �<W� ƔĞĮ͕� ŐƺǇĂ� ƔŝŵĚŝ�
ĚĞ� ďŝƌ� ĚĂƌďĞ� ƚĞŚĚŝĚŝ� ĂůƨŶĚĂ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � 
�ĞƐůĞŵĞ�ŵĞĚǇĂ͕�ĨĂƔŝƐƚ�ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƐŦ-
ŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ƌĞŝƐŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�͞ ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�
ŬĂŚƌĂŵĂŶŦ͟�ĚŝǇĞ�ƉĂǌĂƌůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �

Ƙ+*9��&>&01&7.ƙ�040:Ă2:Ă�7*/â2â�
0:79&7&'â1â7�2â$
7ĕĞƌŝĚĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŐĞŶŝƔ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�

ŶĞǌĚŝŶĚĞ� ŝƚŝďĂƌŦ� ƐŦĨŦƌůĂŶŵŦƔ͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
Ŭƌŝǌŝ� ĚĞƌŝŶůĞƔƚŝƌĞŶ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝƔƐŝǌůŝŒĞͲ
ǇŽŬƐƵůůƵŒĂͲŝŶƚŝŚĂƌĂ� ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶ� ďŝƌ�
ƌĞũŝŵůĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂǇŦǌ͘� ^ĞƌŵĂǇĞ� ĂĚŦŶĂ�
ŝƔďĂƔŦŶĚĂ� ŽůĂŶ� ďƵ� ƌĞũŝŵŝŶ� ƌƺƔǀĞƚ͕�
ǇŽůƐƵǌůƵŬ͕� ƚĂůĂŶ͕� ĂĚĂŵ� ŬĂǇŦƌŵĂĐŦůŦŬ� Őŝďŝ�
Ŭŝƌůŝ�ŝƔůĞƌŝ�ŬŦƐŵĞŶ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ďĞůŐĞůĞƌŝǇůĞ�Žƌ-
ƚĂůŦŒĂ� ƐĂĕŦůŦǇŽƌ͘ � 7Ěůŝď� ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ� ƚĞŬ�ŵƺƚ-
ƚĞĮŬŝ�ŬĂůŵŦƔ͕�Ž�ĚĂ�ĐŝŚĂƚĕŦ� ƚĞƌƂƌ�ĕĞƚĞůĞƌŝ͘�
����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ƐĂǀĂƔ�ďĂƚĂŬůŦŒŦŶĂ�ƚĂŵ�
ĚĂůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŵŽƟǀĞ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �dĂďŝ�ƐĂǀĂƔ�ĂǇ-
ŐŦƨ�E�dK�ĚĂ� dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ďƵ� ĕĂďĂƐŦŶŦ� ĚĞƐ-

ƚĞŬůŝǇŽƌ͘
7Ěůŝď� ƐĂǀĂƔŦ� �<WͲƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝ�

ƐŦŬŦƔƚŦƌŦƌŬĞŶ͕� ƌĞũŝŵ� ŝŬŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� Őƺĕ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŦŬŦƔŵĂͲƉĂƌĕĂůĂŶŵĂ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�
ĚŽŒƌƵ�ƐƺƌƺŬůĞŶŝǇŽƌ͘ �ZƵƐǇĂ͛ĚĂŶ�ƵǌĂŬůĂƔƐĂ�
ƂĚĞǇĞĐĞŒŝ�ďĞĚĞůĚĞŶ�ŬŽƌŬĂƌŬĞŶ͕����͛ĚĞŶ�
ƵǌĂŬůĂƔŵĂ� ƔĂŶƐŦ� ǌĂƚĞŶ� ǇŽŬ͘� E�dK͛ŶƵŶ�
ŝŬŝŶĐŝ� ďƺǇƺŬ� ŽƌĚƵƐƵŶƵ� ďĞƐůĞǇĞŶ� ďƵ� ƌĞ-
ũŝŵ͕� ŚĞƌ� ǇƂŶƺǇůĞ� ďĂƨ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�
ƵƔĂŬůŦŒŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ �zĂŶŝ�
ĂǇŶŦ�ĂŶĚĂ�ŝŬŝ�ŝƉƚĞ�ŽǇŶĂŵĂ�ŚĞǀĞƐůĞƌŝ�ƚĞƌƐ�
ƚĞƉŵĞ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĂ�ŐĞůŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �

�<WͲƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ďŝƌ� ĚĞ� >ŝďǇĂ� ďĂ-
ƚĂŬůŦŒŦ�ǀĂƌ͘ �>ŝďǇĂ͛ĚĂ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ZƵƐǇĂ�ŝůĞ�ĕĂ-
ƨƔŦǇŽƌ͘ �ZƵƐǇĂ�'ĞŶĞƌĂů�,ĂŌĞƌ͛ŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌ-
ĚĞŶ͕�ŚƺŬŵƺ�ŽůŵĂǇĂŶ�^ĞƌƌĂĐ�ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ�
ďĞů�ďĂŒůĂǇĂŶ�ƌĞũŝŵ͕�7Ěůŝď͛ĚĞŬŝ�ĐŝŚĂƚĕŦůĂƌŦŶ�
ďŝƌ� ŬŦƐŵŦŶŦ� ǇƺŬƐĞŬ� ŵĂĂƔůĂƌ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�
>ŝďǇĂ͛ǇĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �zĂǇŦůŵĂĐŦ�ƉŽůŝƟ-
ŬĂƐŦŶŦ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝǇůĞ�ŝŬĂŵĞ�Ğƚ-
ŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ͕�ĂĕŵĂǌůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĚĞƌŝŶůĞ-
ƔŝǇŽƌ͘ ��ĕŵĂǌůĂƌŦ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵŝƔŬĞŶ�
�<W�ƔĞĮǇůĞ�ĚĂůŬĂǀƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
͞&�dP͟�ĂǇĂŬůĂƌŦŶĂ�ƐĂƌŦůŵĂůĂƌŦ�ĂŶůĂƔŦůŦƌ�ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ĂǇĂŬůĂƌŦŶ�ŽŶůĂƌŦ�ŬƵƌƚĂƌ-
ŵĂƐŦ�ƉĞŬ�ŽůĂƐŦ�ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ �

(*+&8.3.�*2*0�â1*7��*0â>47
^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ƐĂǀƵŶƵƌŬĞŶ�

ŬĞŶĚŝ� ďĞŬĂůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ŬŽƌƵŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� d͘ �
�ƌĚŽŒĂŶ͛ůĂ� ĚĂůŬĂǀƵŬůĂƌŦ͕� ŚĞƌ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦǇ-
ůĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ďĂƔŦŶĂ� ǇĞŶŝ�
ďĞůĂůĂƌ� ƐĂƌŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌŝŶ� ǇŦŬŦĐŦ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ� ĚĂ͕� ���͛ǇĞ� ƵƔĂŬůŦŒŦŶ� ǀĞ� ǇĂ-
ǇŦůŵĂĐŦͲƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�ďĞĚĞůŝŶŝ�ĚĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƂĚƺǇŽƌůĂƌ͘ �

,Ğŵ�ŝĕƚĞ�ŚĞŵ�ĚŦƔƚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŦŬŦƔŵĂ͕�
�<WͲD,W�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶƵŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕�ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƟŬ� ŚĂŬůĂƌĂ͕� ǌĂƚĞŶ� ĕŽŬ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŽůĂŶ�
ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ� ĂůĂŶŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ-
ŶŦ� ĚĂŚĂ� ŬĂďĂ͕� ĚĂŚĂ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ 
ƐƺƌĚƺƌŵĞƐŝŶŝ� ĚĂǇĂƨǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŒŦ�
ĚƵƌĚƵƌĂďŝůŵĞŶŝŶ�ƚĞŬ�ŝŵŬĂŶŦ�ǀĂƌ͕ �Ž�ĚĂ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦĨŦ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ďƵ�ŬŽŬƵƔŵƵƔ�ƌĞũŝŵĞ�
ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞůĞƌŝĚŝƌ͘ �
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�<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŬŦǇĂŬ� ŝĕĞƌĞŶ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ĂƌĂůŦŬƐŦǌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝŶ� ƐŦƌƨŶĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ� ĨŽŶ�ǀĞ�ďƺƚĕĞůĞƌ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ǇĂƐĂů�ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌůĞ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌĂ�ĂŬƚĂƌŦ-
ůŦǇŽƌ͘

�ƌĚŽŒĂŶ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ŬƌŝǌŝŶ� ĨĂ-
ƚƵƌĂƐŦŶŦ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƐŦƌƨŶĂ� ǇƺŬůĞǇĞŶ� ƐĂůĚŦƌŦ�
ĨƵƌǇĂƐŦŶŦ� ĂƌĂůŦŬƐŦǌ� ƐƺƌĚƺƌƺƌŬĞŶ� ƂƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ�
ĨŽŶ�ǀď͘�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ŽůƵƔĂŶ�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�

ŝĕŝŶ� ǇĞŶŝ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌĞ� ŝŵǌĂ�ĂƨǇŽƌ͘ � �Ŷ� ƐŽŶ�
ŵĞĐůŝƐĞ�ƐƵƵůĂŶ�͞ƚŽƌďĂ�ǇĂƐĂ͟�ƂŶĞƌŝůĞƌŝŶŝŶ�ŝĕĞ-
ƌŝƐŝŶĚĞ�ǇŝŶĞ�ďƵ�ƚƺƌĚĞŶ�ďŝƌ�ŵĂĚĚĞ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŵĂĚĚĞǇĞ� ŐƂƌĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ-
ĚĂƌůĂƌĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝƔƐŝǌ� ŬĂůĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ� ŬƵů-
ůĂŶŵĂůĂƌŦ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ� 7ƔƐŝǌ-
ůŝŬ� ^ŝŐŽƌƚĂƐŦ� &ŽŶƵ͛ŶĚĂŶ� ŐƺŶůƺŬ� Ϯ͘ϱϬ� d>͕�
ĂǇůŦŬ� ϳϱ� d>� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ǀĞƌŝůĞĐĞŬ͘� 
�ƵŶƵŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ǀĞ�ĕŽŬ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ŵĞƐ-
ůĞŬůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞ-

ŬĞŶ�DĞƐůĞŬŝ�zĞƚĞƌůŝůŝŬ��ĞůŐĞƐŝ͛ŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƐŦŶĂǀ�
ǀĞ�ďĞůŐĞ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ĚĞ�ϮϬϮϮ�ǇŦůŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�7ƔƐŝǌ-
ůŝŬ� ^ŝŐŽƌƚĂƐŦ� &ŽŶƵ͛ŶĚĂŶ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝůĞĐĞŬ͘

dŽƌďĂĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ǇĂŒŵĂ�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬŦ-
ǇĂŬ�ŵĂĚĚĞƐŝ͕�Ŭƌŝǌ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ŚĞƌ�ĂĚŦŵŦŶĚĂ�
ŝƔĕŝŶŝŶ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ� ďŽŒĂǌŦŶĂ� ǇĂƉŦƔĂŶ� �<W�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ-
Ǉŝ� ŝŚǇĂ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĂƌĂůŦŬƐŦǌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘



����20A03�)(@9(2 ���ĂZGFY�����,ÀSHJQ
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RNQ^TSQFW�MFWHFIã
� ͞�ĞŶŶĞƟŶ� ƚĂƉƵƐƵŶƵ͟� dK<7� ƺǌĞƌŝŶ-

ĚĞŶ� ŝŚĂůĞǇĞ� ĕŦŬĂƌĂŶ� �ŝǇĂŶĞƚ� 7ƔůĞƌŝ� �ĂƔ-
ŬĂŶůŦŒŦ͕� �ŵĞƌŝŬĂ� �ŝǇĂŶĞƚ� DĞƌŬĞǌŝ͛ŶŝŶ�
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ŬĂƨůĚŦŒŦ� ϮϬϭϲ� ǇŦůŦŶĚĂŬŝ� ĂĕŦůŦƔ�
ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶƵ�ŝĕŝŶ�ƺĕ�ŵŝů-
ǇŽŶ�ůŝƌĂ�ŚĂƌĐĂĚŦ͘

�ŝƌ'ƺŶ͛ĚĞŶ� 7ƐŵĂŝů� �ƌŦ͛ŶŦŶ� ŚĂďĞƌŝŶĞ�
ŐƂƌĞ� �ŝǇĂŶĞƚ� �ŦƔ� 7ůŝƔŬŝůĞƌ� 'ĞŶĞů�DƺĚƺƌ-
ůƺŒƺ� ϭϲ� DĂƌƚ� ϮϬϭϲ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� �ŵĞƌŝŬĂ�
�ŝǇĂŶĞƚ� DĞƌŬĞǌŝ͛ŶŝŶ� ĂĕŦůŦƔ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ� ŝĕŝŶ� ŝŚĂůĞ� ǇĂƉƨ͘� KƌŐĂŶŝ-
ǌĂƐǇŽŶ� ŝŚĂůĞƐŝ͕� <ĂŵƵ� 7ŚĂůĞ� <ĂŶƵŶƵ͛ŶƵŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂůŦ� ͚ƉĂǌĂƌůŦŬ� ƵƐƵůƺ͛� ǇƂŶĞƟŵŝ� ŬƵů-
ůĂŶŦůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�7ŚĂůĞǇĞ�ŝŬŝ�ƔŝƌŬĞƟŶ�ƚĞŬůŝĨ�
ǀĞƌŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ� ͚DƺĞƐƐĞƐĞ� 7ůĞ-
ƟƔŝŵ�zĂǇŦŶĐŦůŦŬ��ŶŽŶŝŵ�bŝƌŬĞƟ͛ŶŝŶ�ƚĞŬůŝĮ�
ŐĞĕĞƌůŝ�ƐĂǇŦůĚŦ͘��ŝǇĂŶĞƚ�ŝůĞ�ƔŝƌŬĞƚ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
Ϯϯ�DĂƌƚ�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�͚ϯ�ŵŝůǇŽŶ�ůŝƌĂůŦŬ�ƐƂǌůĞƔ-
ŵĞ� ŝŵǌĂůĂŶĚŦ͘� ϭϱ� ŐƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ� ŝŚĂůĞƐŝŶŝ� ŬĂǌĂŶĂŶ� ƔŝƌŬĞƚĞ�
ŐƺŶůƺŬ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϮϬϬ�ďŝŶ�d>�ƂĚĞŶĚŝ͘

KƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ� ŝŚĂůĞƐŝŶŝ͕� �ƵŵŚƵƌďĂƔ-
ŬĂŶŦ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ŝŵĂŵ� ŚĂƟƉ� ůŝƐĞƐŝŶĚĞŶ�
ĂƌŬĂĚĂƔŦ�,ĂƐĂŶ�'ƺƌƐŽǇ͛ƵŶ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĚƵŒƵ�
'ƺƌƐŽǇ�zĂƨƌŦŵ�,ŽůĚŝŶŐ͛Ğ�ďĂŒůŦ�DƺĞƐƐĞƐĞ�
7ůĞƟƔŝŵ�bŝƌŬĞƟ�ĂůĚŦ͘

8&-â'â�*7)4Ú&3Ɩ.3�&70&)&Ă.
'ƺƌƐŽǇ�'ƌƵƉ͕� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ� ,Ƶ-

ďĞƌ� <ƂƔŬƺ͕� ^ƺůĞǇŵĂŶŝǇĞ� �Ăŵŝ͕� 'ĂůĂƚĂ-
ƐĂƌĂǇ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕� �ƌŬĞŽůŽũŝ� DƺǌĞƐŝ� ǀĞ�
dŽƉŬĂƉŦ�̂ ĂƌĂǇŦͥŶŦŶ�ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ�ŝƔůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�
ǇĂƉƨ͘��ǇƌŦĐĂ͕��ĂŵůŦĐĂ��Ăŵŝŝ�ŝůĞ��ƵŵŚƵƌ-
ďĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ��ŚůĂƚ�<ƂƔŬƺͥŶƺŶ� ŝŶƔĂĂƨŶŦ�
ĚĂ� ƺƐƚůĞŶĚŝ͘� �ŝůĂů� �ƌĚŽŒĂŶͥŦŶ� ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ�
ŽůĚƵŒƵ�KŬĕƵůĂƌ�sĂŬķ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬƵůůĂŶŦ-
ůĂŶ�KŬĕƵůĂƌ�dĞŬŬĞƐŝ͛ŶŝŶ� ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶƵ�ĚĂ�
'ƺƌƐŽǇ�'ƌƵƉ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

����2â1>43�)41&7&�>&5.1).
�ŝǇĂŶĞƚ� 7ƔůĞƌŝ� ĞƐŬŝ� �ĂƔŬĂŶŦ� DĞŚŵĞƚ�

'ƂƌŵĞǌ͛ŝŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ� ŐƂƌĞ͕�
�ŵĞƌŝŬĂ� �ŝǇĂŶĞƚ� DĞƌŬĞǌŝ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϭϬϬ�
ŵŝůǇŽŶ� ĚŽůĂƌĂ� ŵĂů� ŽůĚƵ͘� 'ƂƌŵĞǌ� ϮϬϭϲ�
ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�͞

�Ƶ� ŵĞƌŬĞǌŝŶ� ŵĂĚĚŝ� ĚĞŒĞƌŝ� ƂůĕƺůĞ-
ŵĞǌ͘��ĞĚĞůŝŶŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϵϬ͛Ŧ��ŝǇĂŶĞƚ�sĂŬķ�
ǀĞ�ŚĂǇŦƌƐĞǀĞƌůĞƌŝŶ�ŬĂƚŬŦůĂƌŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘�
^ĂĚĞĐĞ�ǇƺǌĚĞ�ϭϬ͛Ƶ��ŝǇĂŶĞƚ�ďƺƚĕĞƐŝŶĚĞŶ�
ƐĂŒůĂŶĚŦ͟� ĚŝǇĞ� ŬŽŶƵƔƚƵ͘� ϭϲ� ĚƂŶƺŵůƺŬ�
ĂůĂŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůĞŶ�ĂůĂŶĚĂ�ƺĕ�ďŝŶ�Ŭŝ-
ƔŝůŝŬ�ĐĂŵŝ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

zŦůůĂƌĐĂ��<W͛ǇĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞƫŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
zĞŶŝ�bĂĨĂŬ�ŐĂǌĞƚĞƐŝŶĚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ� <ĂƌĂƌ� ŐĂǌĞƚĞƐŝ͕�
ĞƐŬŝ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� �ďĚƵůůĂŚ� 'ƺů͛ůĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ďŝƌ� ƌƂƉŽƌƚĂũ� ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘� �<W͛ŶŝŶ�
ŬƵƌƵĐƵ�ƔĞŇĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ��͘�'ƺů�ĚŝŶ-
ĐŝͲŐĞƌŝĐŝ� ŝŬƟĚĂƌĚĂ� ĚŦƔŝƔůĞƌŝ� ďĂŬĂŶŦ͕� ďĂƔ-
ďĂŬĂŶůŦŬ� ǀĞ� ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ� Őŝďŝ� ƺƐƚ�
ĚƺǌĞǇ� ŐƂƌĞǀůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶĚƵ͘� hǌƵŶ� ƐƺƌĞ�
ŬƵůůĂŶŦůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ��<W�ƔĞĮ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƉĂƌƟĚĞŶ�ŬŽǀƵůĂŶ��͘�'ƺů͕�ǇŦů-
ůĂƌ�ƐŽŶƌĂ�ďĂǌŦ�ƔĞǇůĞƌŝ�ŝƟƌĂĨ�ĞƚŵĞ�ĐĞƐĂƌĞƟ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

<ĞŶĚŝƐŝ� ŝĕŝŶ� ͞>ŝďĞƌĂů� ĚĞŵŽŬƌĂƚ͟� ďŝƌ�
͚ƉŽƌƚƌĞ͛�ĕŝǌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ��͘�'ƺů͕��<WͲƐĂ-
ƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶŝ�ŝŚƟǇĂƚůŦ�ďŝƌ�ĚŝůůĞ�ĞůĞƔƟƌƐĞ�ĚĞ͕�
ƺƐƚ� ĚƺǌĞǇ� ŐƂƌĞǀůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ĚƂ-
ŶĞŵůĞƌŝ� ŝƐĞ� ƐĂǀƵŶŵĂŬƚĂŶ� ŐĞƌŝ� ĚƵƌŵƵ-
ǇŽƌ͘ ��ŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ϮϬϭϰ͛Ğ�ŬĂĚĂƌŬŝ�
ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ĂŬůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ��͘�'ƺů͕�ĨĂƔŝƐƚ�
ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƐŦŶŦŶ�Ž�ǇŦůůĂƌĚĂ�ƚĞŵĞůŝŶŝŶ�
ĂƨůĚŦŒŦ�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝŶ�ƺƐƚƺŶƺ�ƂƌƚŵĞ�ƚĞůĂƔŦ-
ŶĂ� ŬĂƉŦůŵŦƔ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
ŝůŬ�ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ�7ƐůĂŵĐŦůĂƌŦŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ�
ǇƂŶĞƟŵ�ŬƵƌĂďŝůĚŝŒŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶ��͘�'ƺů͕�
ƐƂǌĚĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ǇƂŶĞƟŵĚĞŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ƚĞŬ�
ĂĚĂŵ� ĚŝŬƚĂƐŦŶŦŶ� ŶĂƐŦů� ĚŽŒĚƵŒƵŶĂ� ŝƐĞ�
ĚĞŒŝŶŵŝǇŽƌ͘ �

dĂŵ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ� ƐŝƐƚĞ-
ŵŝ� ƐĂǀƵŶĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞǇĞŶ��͘�'ƺů͕�'Ğǌŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ� ďƺǇƺŬ� ŐƵƌƵƌ� ĚƵǇĚƵŒƵŶƵ� ŝĚ-
ĚŝĂ� Ğƫ͘� �ƐŬŝ� �<W� ƔĞĮŶĞ� ďĂŬŦůŦƌƐĂ� 'Ğǌŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŬĂƚ�ĞƫŒŝ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ �'ƵƌƵƌ�ĚƵǇŵĂ-
ƐŦŶŦŶ�ƐĞďĞďŝ͕�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĨĂŝůŝ�ŵĞĕŚƵůůĞƌĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĚĞŒŝů�ĕĞǀƌĞǇŝ�ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞ-
ƚĞ� ŐĞĕŵĞƐŝǇŵŝƔ͘� �ŶůĂƨůĂŶ�ŵĂƐĂůĂ� ŐƂƌĞ�
dƺƌŬŝǇĞ� �ǀƌƵƉĂ� ƺůŬĞůĞƌŝ� ĚƺǌĞǇŝŶĞ� ǇƺŬ-
ƐĞůŵŝƔ͕� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦ� ŝŚůĂůůĞƌŝ� Őŝďŝ� ŬƂƚƺ�
ƔĞǇůĞƌ� ŬĂůŵĂŵŦƔ͘� KǇƐĂ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ƚĂŵ� ĚĂ�
ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ� ǌŽƌďĂůŦŒĂ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌŝŬĞŶ� ƂĨ-
ŬĞŶŝŶ� ƉĂƚůĂŵĂƐŦǇĚŦ͘� <ĞŶĚŝƐŝ� ĚĞ� Ž� ǌŽƌ-
ďĂ� ƌĞũŝŵŝŶ� ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� ŬŽůƚƵŒƵŶĚĂ�
ŽƚƵƌƵǇŽƌĚƵ͘� EŝƚĞŬŝŵ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ĂĚŦŶŦ�ďŝůĞ�ĂŶŵŦǇŽƌ͘ �
KǇƐĂ�Ž�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌ�ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ƌĞũŝŵŝŶ�ǌŽƌ-
ďĂůŦŒŦŶĂ�ĂǇŶĂ�ƚƵƚŵƵƔƚƵ͘

�ůŝ� �ĂďĂĐĂŶ͛ŦŶ� ŬƵƌĚƵŒƵ� ƉĂƌƟǇŝ� ĚĞƐ-
ƚĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ�ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ��͘�'ƺů͕��<W�ƔĞĮ�d͘ �
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ŚŦƔŵŦŶĂ� ƵŒƌĂƌƐĂ� ŶĞ� ǇĂƉĂƌ͍�
�Ƶ�ďĞůůŝ�ĚĞŒŝů͘��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƌƂƉŽƌƚĂũĚĂ�
ĕĂƌƉŦĐŦ�ďŝƌ�ŝƟƌĂĨ�ĚĂ�ǀĂƌ͘ ��ŝƌĂ͕��<W�ŬƵƌƵĐƵ-
ƐƵ�^ŝǇĂƐĂů�7ƐůĂŵ͛ŦŶ�ŝŇĂƐ�ĞƫŒŝŶŝ�ƔƵ�ƐƂǌůĞƌ-
ůĞ�ŝƟƌĂĨ�Ğƫ͗

͞PǇůĞ͕� ƚƺŵ� ĚƺŶǇĂĚĂ͘� �ŝǌ� ďƵŶƵ� ŐƂ-
ƌƺƉ͕� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂĚĂŶ� ŬŽƉƵƔƵ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-

ƟƌŵŝƔƟŬ͕�ĂŵĂ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŵĞĚŝ͘͟
���Ͳ7ƐƌĂŝů�ƉĂƚĞŶƚůŝ�͞/ůŦŵůŦ� 7ƐůĂŵ�ƉƌŽ-

ũĞƐŝ͟� ŽůĂŶ� �<W͕ � KƌƚĂĚŽŒƵ� ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�
ƉĂǌĂƌůĂŶĂĐĂŬƨ͘� �ŶĐĂŬ� ďƵ� ͞ĕƺƌƺŬ� ŵĂů͟�
ŚĂůŬůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌ� ŐƂƌŵĞĚŝ͘� ^ŝ-
ǇĂƐĂů� 7ƐůĂŵĐŦůĂƌ� ŝĕŝŶ� ŬƌŝƟŬ� ĞƔŝŬ͕� bĂŵ͛ĚĂ�
�ů� <ĂŝĚĞ͛ŶŝŶ� ďĂǇƌĂŒŦŶŦŶ� ĚĂůŐĂůĂŶĚŦƌ-
ŵĂƐŦǇůĂ� ĂƔŦůĂĐĂŬƨ͘� �ŶĐĂŬ� ���͕� 7ƐƌĂŝů͕�
�<W� ƌĞũŝŵŝ͕� ŬƂƌĨĞǌ� ŬƌĂůůĂƌŦŶŦŶ� ĚĞƐƚĞŒŝ͕�
ƐŝůĂŚůĂƌ͕ �ƉĞƚƌŽͲĚŽůĂƌůĂƌ͕ �ƔĞǇŚ�ŬŦůŦŬůŦ�ŵĞĚ-
ǇĂ� ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ŵĞǌŚĞƉĕŝ� ǀĂĂǌůĂ-
ƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ďƵ� ŚĞĚĞĨĞ� ƵůĂƔĂŵĂĚŦůĂƌ͘ � 
DŦƐŦƌ� ŚĂůŬŦ� ŝƐĞ� 7ŚǀĂŶĐŦ� ;DƺƐůƺŵĂŶ�<Ăƌ-
ĚĞƔůĞƌͿ�ĚƺǌĞŶĞ�ĂŶĐĂŬ�ďŝƌ� ǇŦů� ƚĂŚĂŵŵƺů�
ĞĚĞďŝůĚŝ͘�dƵŶƵƐ͛ƚĂ�ďĂƔĂ�ŐĞĕĞŶ��ů�EĂŚĚĂ�
ŝƐĞ͕� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ďĂƐŦŶĐŦŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ͞ƐŝǇĂ-
ƐĂů�7ƐůĂŵĐŦ�ŬŝŵůŝŒŝ͟�ƚĞƌŬ�ĞƫŒŝŶŝ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘

�ǀĞƚ͕� ^ŝǇĂƐĂů� 7ƐůĂŵ� ƉƌŽũĞƐŝ� ĕƂŬĞůŝ�
ǇŦůůĂƌ� ŽůĚƵ͘� K� ƉƌŽũĞĚĞŶ� ŐĞƌŝǇĞ� /b7�͛ŝŶ�
ǀĂŚƔĞƚůĞƌŝ͕� ǇĂŬŦůŵŦƔͬǇŦŬŦůŵŦƔ� ƺůŬĞůĞƌ͕ �
ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ� ŵƺůƚĞĐŝ� ĚƵƌƵŵƵŶĂ� Ěƺ-
ƔƺƌƺůŵĞƐŝ͕� ǇƺǌďŝŶůĞƌŝŶ� Ƃůƺŵƺ� ŬĂůĚŦ͘� 
�ŝƌĕŽŬ� ƺůŬĞǇĞ� ǇĂǇŦůĂŶ� ĐŝŚĂƚĕŦ� ƚĞƌƂƌ� Ƃƌ-
ŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ĚŝŶ-
ĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƌĞũŝŵůĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŵĂƔĂ�ŶŝǇĞƟŶĞ�
ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ŬĂƟů�ĕĞƚĞůĞƌ�ĚĞ�^ŝǇĂƐĂů�
7ƐůĂŵ͛ŦŶ�ďĂŬŝǇĞƐŝĚŝƌůĞƌ͘ ͘͘

$.3�NXUXFXVXQGDQ�
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2TXPT[FƖIF�âIQNG�LºWÀăRJXN��&05�ăJƼJWN�YFYRNS�TQRFRãă
� DŽƐŬŽǀĂ͛ǇĂ� ŐŝĚĞŶ� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ�

ĚĞǀůĞƟ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕� 7Ěůŝď�ŐƺŶĚĞŵŝǇůĞ� ŝů-
Őŝůŝ�ZƵƐǇĂ�ŚĞǇĞƟǇůĞ�ĚƺŶ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝ͘�
'ĞĕĞŶ�ŚĂŌĂ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� ƐŽŶƵĕ�ĂůŦŶĂŵĂ-
ǇĂŶ�ǀĞ�DŽƐŬŽǀĂ͛ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŐƂƌƺƔ-
ŵĞůĞƌĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƚĂƌĂŇĂƌĚĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘

ZƵƐǇĂ� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŐƂƌƺƔŵĞ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ĚĂ�ŵĞǀĐƵƚ� ĂŶůĂƔŵĂůĂƌĂ� ďĂŒůŦůŦŒŦŶ� ƚĞǇŝƚ�
ĞĚŝůĚŝŒŝ� ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕�ďƂůŐĞĚĞ�ŝƐƟŬƌĂ-
ƌŦŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�͞ƺůŬĞŶŝŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ-
ŶĞ͕� ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŒŦŶĂ͕� ďŝƌůŝŒŝŶĞ� ǀĞ� ƚŽƉƌĂŬ�
ďƺƚƺŶůƺŒƺŶĞ� ďĂŒůŦůŦŬ� ƚĞŵĞůŝŶĚĞ� ŵƺŵ-
ŬƺŶ�ŽůĚƵŒƵ͟�ǀƵƌŐƵƐƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ĕŦŬůĂŵĂ-
ĚĂ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͗

͞7Ěůŝď� ŐĞƌŝůŝŵŝ� ĂǌĂůƚŵĂ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ-
Ŭŝ� ĚƵƌƵŵĂ� ǀƵƌŐƵ� ǇĂƉŦůĂƌĂŬ� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�
͚ŬĂƌĂĚĂŬŝ͛�ĚƵƌƵŵƵŶ�ĂǇƌŦŶƨůŦ�ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝůĚŝ͘� ,Ğƌ�
ŝŬŝ� ƚĂƌĂĨ͕ �ŐĞƌŝůŝŵŝ�ĂǌĂůƚŵĂ͕� ŝŶƐĂŶŝ�ĚƵƌƵ-
ŵƵ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŵĂ�ǀĞ�ƚĞƌƂƌůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�

ƐƺƌĚƺƌŵĞ� ƚĞĚďŝƌůĞƌŝŶŝ� ƂŶŐƂƌĞŶ� ŵĞǀĐƵƚ�
ĂŶůĂƔŵĂůĂƌĂ�ďĂŒůŦůŦŒŦŶŦ�ŬĂǇĚĞƫ͘͟

â'7&-â2�0&1.3��-*3 ?�9&92â3�
*)â(â�843:���.02&2.Ă9.7
dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ĂĚŦŶĂ� ŐƂƌƺƔ-

ŵĞůĞƌĞ�ĚĂŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶ-
ůŦŒŦ�^ƂǌĐƺƐƺ�7ďƌĂŚŝŵ�<ĂůŦŶ�ǇĂƉƨ͘�<ĂďŝŶĞ�
ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ďĂƐŦŶ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�
ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ�7͘�<ĂůŦŶ͕�͞bƵ�ĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŵƺ-
ǌĂŬĞƌĞůĞƌĚĞŶ�ďŝǌŝ�ƚĂƚŵŝŶ�ĞĚĞĐŝ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĕ�
ĕŦŬŵĂŵŦƔƨƌ͘ � ^ƵŶƵůĂŶ� ŬĂŒŦĚŦ� ǀĞ� ŚĂƌŝƚĂǇŦ�
ŬĂďƵů�ĞƚŵĞĚŝŬ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘

^Žĕŝ� ŵƵƚĂďĂŬĂƨ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ^Ƶƌŝ-
ǇĞ͛ĚĞ� ŝƔŐĂůŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ͕� ĐŝŚĂƚĕŦ� ĕĞƚĞůĞƌ-
ůĞ� ďƂůŐĞĚĞ� ƚƵƚƵŶŵĂǇĂ� ĕĂďĂůĂǇĂŶ� �<W�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕� ƐĂǀĂƔ� ďĂƚĂŬůŦŒŦŶĂ�
ƐĂƉůĂŶŵĂ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ĂƴŬůĂƌŦ�ĂĚŦŵůĂƌŦ�ĚĂ�
͞d^<�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝ� ŬŽƌƵŵĂ͟� ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ� ŐĞ-
ƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌĚŝ͘�<ĂůŦŶ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͗

͞7Ěůŝď͛ĚĞ� ĂƐŬĞƌŝ� ŐƂǌůĞŵ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞŒŝƔŵĞƐŝ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

7Ěůŝď͛ŝŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ƐŝǀŝůůĞƌŝŶ�ŵƵŚĂĨĂ-
ǌĂ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ďƂůŐĞǇĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ƚĂŚŬŝŵĂƚ�
ǀĞ� ƐĞǀŬŝǇĂƨŵŦǌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘� 7Ěůŝď͛ĚĞ�
ĂƐŬĞƌŝŵŝǌĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�ĞŶ�ƐĞƌƚ�ƔĞ-
ŬŝůĚĞ�ĐĞǀĂďŦŶŦŶ�ǀĞƌŝůĞĐĞŒŝŶĚĞŶ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�
ƔƺƉŚĞƐŝ�ŽůŵĂƐŦŶ͘͟

7͘� <ĂůŦŶ͛ŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� 7Ěůŝď� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǇĂƉĂŶ� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ� DĞǀ-
ůƺƚ� �ĂǀƵƔŽŒůƵ�ĚĂ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ� ƐŽŶƵĕƐƵǌ�
ŬĂůŦƌƐĂ� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ͞ůŝĚĞƌůĞƌ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ͟� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ� ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƫ͘

97:25��*7)4Ú&3�â1*�'â71â09*�
�&1.Ă.>47:?
PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� ^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�

ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�7Ěůŝď�ďĂƚĂŬůŦŒŦ-
ŶĂ�ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ-
ŶŝŶ�ƔĞĮ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ͕�7Ěůŝď�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ƐŽƌƵůĂŶ� ƐŽƌƵ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ͞�ƌĚŽ-
ŒĂŶ� ŝůĞ� ;7Ěůŝď�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂͿ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĕĂůŦƔŦ-
ǇŽƌƵǌ͟�ĚĞĚŝ͘
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^ĞƌǀĞƚ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐŝƫŬĕĞ�ĂĕŦ-
ůĂŶ�ƵĕƵƌƵŵ�ǇŽŬƐƵůůĂƌŦ�ƂůƺŵĞ�ƐƺƌƺŬůƺǇŽƌ͘ �
,Ğƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŝŶƟŚĂƌ�ŚĂďĞƌŝ�ĚƵ-
ǇƵǇŽƌƵǌ͘�7ŶƟŚĂƌ�ŽůĂǇůĂƌŦ�d�DD�ŬĂƉŦƐŦŶĂ�
ĚĂǇĂŶŵŦƔŬĞŶ͕� ŝƔƐŝǌůĞƌŝŶ� ĕŦŒůŦŒŦ� �<W͛ŶŝŶ�
ŵĞĐůŝƐ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ� �ƌĚŽŒĂŶ� ŬŽŶƵƔƵƌ-
ŬĞŶ�ǇĂŶŬŦůĂŶŦǇŽƌ͘ �^ŽƐǇŽůŽũŝŬ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬůŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ĂƌƚĂŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝŶƟŚĂƌůĂƌĚĂ�
ĂƌƨǇŽƌ͘

dƺŵ� ďƵ� ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶ� ŐƂƌƺŶƺƌůƺŒƺŶƺ�
ĂǌĂůƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŝƐĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ŐƂƐƚĞƌŝ-
ůŝǇŽƌ͘ �7ŶƟŚĂƌ�ĞĚĞŶůĞƌŝŶ�ƌƵŚƐĂů�ƉƌŽďůĞŵůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ͕�ŐĞƌĞŬĕĞŶŝŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ�
ďĂŚƐĞĚĞŶ� ǇŽƌƵŵůĂƌ� ǇĂŶĚĂƔ� ŬĂŶĂůůĂƌŦ� ŝƔ-
ŐĂů�ĞĚŝǇŽƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǇŽŬƐƵůůĂƌĂ�
ǀĞƌĞďŝůĞĐĞŒŝ� ƚĞŬ� ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶ�Ƃůƺŵ�ŽůĂďŝ-
ůĞĐĞŒŝ�ŬĂŶŦŬƐĂƨůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘

7ƔƐŝǌůŝŒŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�Śƺ-
ŬƺŵĞƚůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ĕĂůŦƔŦƌ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŽůĂŶůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŵĂŬ�ǀĂƌŬĞŶ�
ƂŶůĞŵĞŬ�ĞůďĞƩĞ�ďŝƌ�ƐĞĕĞŶĞŬ�ĚĞŒŝů͘�,ĞůĞ�
Ŭŝ�ŝƔƐŝǌůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞŶŝƔ�ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ�ĞǇůĞŵƐĞů�
ďŝƌ� ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞĚŝŒŝ� ďƂǇůĞƐŝ� ǌĂŵĂŶ-

ůĂƌĚĂ͘� �ĕŦŬůĂŶĂŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ƌĂŬĂŵůĂƌŦ� ŝƐĞ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŽǇŶĂŶĂƌĂŬ� ĚĂŚĂ� Ăǌ� ŐƂƐƚĞƌŝůŝ-
ǇŽƌ͘ � 7Ɣ� ďƵůŵĂŬƚĂŶ� ƺŵŝĚŝŶŝ� ŬĂǇďĞƚŵŝƔ͕� ŝƔ�
ďƵůĂŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ŝƔ� ĂƌĂŵĂŬƚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕŵŝƔ�
ŽůĂŶůĂƌ͕ � ŐĞƌĞŬ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ĞƚŬŝƐŝ� ŐĞƌĞŬƐĞ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂŬŝ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ŝƔ�ďƵůĂŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ�ĞǀůĞƌĞ�ŚĂƉƐĞĚŝůĞŶ�ŬĂ-
ĚŦŶůĂƌ�ŚĞƐĂďĂ�ŬĂƨůŵĂǇĂŶ͕�ƐĂǇŦƐŦ�ŵŝůǇŽŶ-
ůĂƌŦ�ďƵůĂŶ� ŝƔƐŝǌůĞƌ�ŽƌĚƵƐƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �
<ŝŵŝ�ǌĂŵĂŶ� ŝƐĞ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞůŝ� ĕĂůŦƔŵĂ�ƔĂŶƐŦ�
ǇĂŬĂůĂǇĂŶůĂƌ� ďŝƌ� ĚĂŚĂ� ƵǌƵŶ� ďŝƌ� ƐƺƌĞ� ŝƔ�
ďƵůĂŵĂƐĂůĂƌ�ĚĂ�ŝƔƐŝǌůĞƌ�ŽƌĚƵƐƵŶĚĂŶ�ĕŦŬĂ-
ƌŦůŦǇŽƌůĂƌ͘ �'ƂƌƺŶŵĞǇĞŶ�ŝƔƐŝǌůĞƌ�ŬĞƌǀĂŶŦŶĂ�
ŬĂƨůŦǇŽƌůĂƌ͘

PǌĞůůŝŬůĞ� Ŭƌŝǌ� ǌĂŵĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƐŦŶŦķ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ŚƺŬƺ-
ŵĞƚůĞƌŝ� ŝƔƐŝǌ� ďŦƌĂŬƨŬůĂƌŦŶŦ͕� ĕĂƌĞƐŝǌůŝŒŝŶ͕�
ƺŵŝƚƐŝǌůŝŒŝŶ� ŐŝƌĚĂďŦŶĚĂ� ďŽŒƵůŵĂǇĂ� ŝƫŬ-
ůĞƌŝŶŝ͕� ŝŶƟŚĂƌůĂƌĂ� ƐƺƌƺŬůĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ� ĂǇƌŦĐĂ�
ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ĚĞǀĂŵŦŶŦ� ƐĂŒůĂŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ƉĂǇĂŶĚĂǇĂ�ĕĞǀŝƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
7ƔĕŝůĞƌŝ� ĂŒŦƌ͕ � ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ͕� ŬƂůĞĐĞ� ĕĂůŦƔŵĂ�

ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ƌĂǌŦ�ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ŝƔƐŝǌůĞƌ�ĚŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ŬŽůůƵŬ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ͕� ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ� ĂǇŐŦƚůĂƌŦŶŦŶ�
ƚĞŵŝŶ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ďŝƌ� ƌĞǌĞƌǀ�ĂůĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬ� ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ�
ŬƺůƚƺƌĞů�ǇŽǌůĂƔŵĂ�ĂƌƚŵĂŬƚĂ͕�ďƵ�ƚŽƉůƵŵ-
ƐĂů� ĕƺƌƺŵĞǇŝ� ĚĞ� ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ� ŐĞƟƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � DĂĨǇĂƟŬ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ͕ � ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ͕� ĨƵ-
ŚƵƔ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

,Ğƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ďƵ�
ŚĞƐĂďŦ� ďŝƌ� ƐƺƌĞůŝŒŝŶĞ� ƚƵƚƐĂ� ĚĂ� ďƵ� Ŭŝƌůŝ�
ƉůĂŶůĂƌŦŶ�ƵǌƵŶ�ǀĂĚĞůŝ�ŽůŵĂ�ƔĂŶƐŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �
7ƔƐŝǌůŝŬ� ĞŶŝŶĚĞ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ďƵ� ƐŽƐǇŽůŽũŝŬ�
ŐĞƌĕĞŒŝ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦ�ǀƵƌĂĐĂŬ�
ďŝƌ� ďƵŵĞƌĂŶŐ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � <ƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂ-
ƐŦ� ĂƌƴŬĕĂ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ǇŦŬŦŵĂ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĕƺƌƺŵĞǇĞ�
ƐƺƌƺŬůĞĚŝŬĕĞ͕�ďƵŐƺŶ�ŝĕŝŶ�ĕĂƌĞǇŝ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ĂƌĂǇĂŶ� ŝƔƐŝǌůĞƌ� ŽƌĚƵƐƵ� ŝƔĕŝ� ƐŦ-
ŶŦķŶŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

'Ğǌŝ��ĂǀĂƐŦ͛ŶŦŶ�ĂůƨŶĐŦ�ĚƵƌƵƔŵĂƐŦ�ƐĂĂƚ�
ϭϬ͘ϬϬ͛ĚĂ� ^ŝůŝǀƌŝ͛ĚĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘� �ĂǀĂŶŦŶ� ƚĞŬ�
ƚƵƚƵŬůƵ� ƐĂŶŦŒŦ�KƐŵĂŶ�<ĂǀĂůĂ� ƐĂůŽŶĂ�ŐĞ-
ƟƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ƐŽůĂŶĚĂ�ĂůŬŦƔůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘

�ƵƌƵƔŵĂ�ƐĂǀĐŦƐŦ� ǇĂƌŐŦůĂŵĂŶŦŶ�ƵǌĂƨů-
ŵĂƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ�ƌĞĚĚĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�
ŝƐƚĞĚŝ͘��ƐĂƐ�ŚĂŬŬŦŶĚĂŬŝ�ŵƺƚĂůĂĂƐŦŶŦ�ŽŬƵ-
ĚƵ͘

7ůŬ� ŽůĂƌĂŬ� �ǀƵŬĂƚ� dƵƌŐƵƚ� <ĂǌĂŶ� ƐĂ-
ǀƵŶŵĂƐŦŶŦ�ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ�ƐƵŶĚƵ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�
�ǀƵŬĂƚ��ǀƌĞŶ�7ƔůĞƌ� ŝƐĞ�͞ĚŝŶůĞƚŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝ-
Œŝŵŝǌ�ƚĂŶŦŬůĂƌ�ƔƵ�ĂŶ�ƐĂůŽŶĚĂ͘�zĂƌŐŦůĂŵĂǇŦ�
ƵǌĂƚŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ǇŽŬ͟�ĚĞĚŝ͘

KƐŵĂŶ�<ĂǀĂůĂ�ŝƐĞ�ƐĂǀƵŶŵĂƐŦŶĚĂ�ŝĚĚŝĂ�
ĞĚŝůĞŶ�ƐƵĕ�ŝůĞ�ĞǇůĞŵŝŶ�ďŝƌ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ŽůŵĂĚŦ-
ŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ƔƵŶůĂƌŦ� ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗�͞<ĂƌƔŦ-
ůĂƔƨŒŦŵŦǌ�ƐŽƌƵŶ��7,D�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌĞŒŝŶŝ�
ŐĞĐŝŬƟƌŵĞ͕� ďŽƔĂ� ĕŦŬĂƌŵĂ� ĚĞŒŝů͕� ĚĞůŝůůĞƌŝ�
ŶĞƐŶĞů� ďŝƌ� ŐƂǌůĞŵĐŝŶŝŶ� ŐƂǌƺǇůĞ� ŝŶĐĞůĞŶ-
ŵĞŵĞƐŝĚŝƌ͘͟

�ƌĚŦŶĚĂŶ�DƺĐĞůůĂ� zĂƉŦĐŦ� ƐĂǀƵŶŵĂƐŦ-
ŶŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�zĂƉŦĐŦ͕�͞dƵŚĂĨ�ǀĞ�ƚƌĂũŝŬ͘�
�ĞŶ�ǇĞƌůŝ�ǇĞƌŝŵĚĞǇŝŵ͕�ĂŵĂ�ƐƺƌĞŬůŝ�ƐĂǀĐŦ-
ůĂƌ� ŚĂŬŝŵůĞƌ� ĚĞŒŝƔŝǇŽƌ͘ � �ĞŶ� ďƵƌĂĚĂǇŦŵ͕�
ŚĞƉ� ǇĞƌŝŵĚĞǇŝŵ͘� ,ĞƉ� ĂǇŶŦ� ƐĂǀƵŶŵĂǇŦ�
ƚĞŬƌĂƌůŦǇŽƌƵŵ͘�^ĂǀƵŶŵĂ�ďƵǇĚƵ͕�'Ğǌŝ�ďƵ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ� Ǉƺǌ� ĂŬŦĚŦƌ͕ � ǇĂƌŐŦůĂŶĂŵĂǌ͘� ^ŝ-

ǌŝŶĚŝƌ� ŬĂƌĂƌ͕ � ďĞŶ� ďƵƌĂĚĂ� ƐƂǌůĞƌŝŵĞ� ĐĂŶ-
ůĂƌŦŶŦ� ŬĂǇďĞĚĞŶ� ϴ� ĕŽĐƵŒƵ� ǀĞ� ŐƂǌůĞƌŝŶŝŶ�
ŶƵƌƵŶƵ� ŬĂǇďĞĚĞŶůĞƌŝ� ƐĞůĂŵůĂǇĂƌĂŬ� ƐŽŶ-
ůĂŶĚŦƌŦǇŽƌƵŵ͟�ĚĞĚŝ͘�

�ĂǀĂĚĂ� ƐĂǀƵŶŵĂ� ǇĂƉĂŶ� �ĂŶ� �ƚĂůĂǇ�
ŝƐĞ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗

͞,ĞǇĞƟŶŝǌ� ďĞŶĚĞŶ� ďŝƌ� ŚĂŌĂ� ŝĕŝŶ-
ĚĞ� ƐĂǀƵŶŵĂ� ŚĂǌŦƌůĂŵĂŵŦ� ŝƐƟǇŽƌ͘ � ^ŝǌ�
ďŝǌŝŵ� ƚĞƐůŝŵ� ŽůŵĂŵŦǌŦ� ŝƐƟǇŽƌƐƵŶƵǌ͘��
�ƂǇůĞ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ǇĂƉŦůĂŵĂǌ͘�ϲ͘�&ŝůŽ͛ǇĂ�ƐĞĐ-
ĚĞ� ĞĚĞŶůĞƌ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ� ďŝůĞ� ĚŝǇĞŵŝǇŽƌ�
ĂŶĐĂŬ� ďŝǌĞ� ĂŬŦů� ƂŒƌĞƟǇŽƌůĂƌ͘ � 'Ğǌŝ͛ĚĞ� ƐŽ-
ŬĂŒĂ� ĕŦŬĂŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĂ�ŚĂŬĂƌĞƚ� ĞĚĞŵĞǌ-
ůĞƌ͘

�Ƶ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶ� ŝĕŝŶĚĞŶ� ĕŦŬĂƌĚŦ-
ŒŦ� ĂŬ� ƐĂǇĨĂǇŦ� ŬĂƌĂůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��
K�ŬĂĚĂƌ�ŵĂŚĐƵƉ�Ŭŝ�ƐĂǀĐŦůŦŬ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ�
ďŝůĞ�ĚŝǇĞŵŝǇŽƌ͘ ��ŝǌŝ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ƐĂůĂŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ŶŝƚĞůĞǇĞƌĞŬ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ǇĂƌĚŦŵĐŦ� Žů-
ĚƵŒƵŵƵǌƵ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � ZĞĚĚĞĚĞƌŝǌ͊� �Ƶ�
ƂǇůĞ�ďŝƌ�ǇĂůĂŶ�ďŽŚĕĂƐŦ�Ŭŝ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŽůŐƵ-
ǇƵ�ŬĂƌĂůĂŵĂŬůĂ�ŵĞƔŐƵůĚƺƌ�ƐĂǀĐŦůŦŬ͘��ƺŶ�
ďĂƔĂƌĂŵĂĚŦ͕� ďƵŐƺŶ� ďĂƔĂƌĂŵĂĚŦ͕� ǇĂƌŦŶ�
ĚĂ�ďĂƔĂƌĂŵĂǇĂĐĂŬ͙͟

�ǀƵŬĂƚ� <ƂŬƐĂů� �ĂǇƌĂŬƚĂƌ� KƐŵĂŶ�
<ĂǀĂůĂ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ŵƺƚĂůĂĂĚĂ� ŝĚĚŝĂ� ŵĂŬĂ-

ŵŦŶŦŶ� ϭϭ� ƚĂŶĞ� ŬŽƉǇĂůĂͲǇĂƉŦƔƨƌ� ǇĂƉƨ-
ŒŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ� Ğƫ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� KƐŵĂŶ� <ĂǀĂůĂ�
ŬƺƌƐƺǇĞ� ĕĂŒƌŦůĚŦ� ǀĞ� ƐŽŶ� ƐƂǌƺ� ƐŽƌƵůĚƵ͘� 
<ĂǀĂůĂ� ŝƐĞ� ĚĞůŝůůĞƌŝŶ� ŝŶĐĞůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ƚĂ-
ŶŦŬůĂƌŦŶ�ĚŝŶůĞŶŵĞƐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƐƂǌ� ƐƂǇůĞǇĞ-
ĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘��ǀƵŬĂƚůĂƌ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ƐƂǌ�
ŚĂŬŬŦ� ƚĂŶŦŶŵĂĚŦŒŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞƌĞŬ� ƚĞƉŬŝ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ �,ąŬŝŵ͕�PǌŐƺƌ�<ĂƌĂĚƵŵĂŶ͛ŦŶ�
ĚŦƔĂƌŦ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌŦ�ǀĞƌĚŝ͘��Ƶ�ŬĂƌĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƐĂůŽŶĚĂŶ�ƚĞƉŬŝ�ŐĞůŝŶĐĞ͕�ƐĞǇŝƌĐŝůĞƌŝŶ�
ĚĞ� ƐĂůŽŶĚĂŶ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌŝůĚŝ͘�
^ĂůŽŶĚĂŬŝ� ŝǌůĞǇŝĐŝůĞƌ� ũĂŶĚĂƌŵĂ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
ĚŦƔĂƌŦ� ĕŦŬĂƌŦůŦƌŬĞŶ͕� �ǀƵŬĂƚ� �ĂŚƌŝ� �ĞůĞŶ�
�'D͛ůĞƌĚĞ� ďŝůĞ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� Žů-
ŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

DĂŚŬĞŵĞ� ,ĞǇĞƟ� ƐĂůŽŶƵ� ƚĞƌŬ� Ğƫ�
ǀĞ� :ĂŶĚĂƌŵĂ� �ǀƵŬĂƚ� PǌŐƺƌ� <ĂƌĂĚƵ-
ŵĂŶ͛Ŧ� ƐĂůŽŶĚĂŶ� ǌŽƌůĂ� ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ� ĕĂ-
ůŦƔŦƌŬĞŶ� ƐĂůŽŶĚĂ� ŐĞƌŐŝŶůŝŬ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� 
�ŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ŝǌůĞǇŝĐŝůĞƌ�ǀĞ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌ�ƐĂ-
ůŽŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

DĂŚŬĞŵĞ� ŚĞǇĞƟ� ƐĂůŽŶĂ� ĚƂŶĚƺŬƚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ� ĚƵƌƵƔŵĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ǇĞƌĚĞŶ� ĚĞǀĂŵ�
Ğƫ͘� <ĂƌĂƌ� ĚƵƌƵƔŵĂƐŦŶĚĂ� ƚƺŵ� ƐĂŶŦŬůĂƌĂ�
ďĞƌĂĂƚ�ŬĂƌĂƌŦ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�KƐŵĂŶ�<ĂǀĂůĂ�ƚĂŚůŝ-
ǇĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�zƵƌƚĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ƐĂŶŦŬůĂƌŦŶ�ĚŽƐǇĂ-
ůĂƌŦ�ĂǇƌŦůĚŦ͘

½ÀVL]OLN�GH�DUW¾\RU�LQWLKDUODU�GD

,J_N�)F[FXãƖSIF�YÀR�XFSãPQFW�GJWFFY�JYYN

,J_N�)F[FXãƖSIF�
GJWFFY�PFWFWã�

MF_ãRXã_QãP�^FWFYYã
'Ğǌŝ� �ĂǀĂƐŦ͛ŶĚĂ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌŝůĚŝ͘� <Ă-

ƌĂƌ�ĚƵƌƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�ƚƺŵ�ƐĂŶŦŬůĂƌ�ďĞƌĂĂƚ�
Ğƫ͘�zƵƌƚĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ƐĂŶŦŬůĂƌŦŶ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦ�
ĂǇƌŦůĚŦ͘�KƐŵĂŶ�<ĂǀĂůĂ�ĚĂ�ƚĂŚůŝǇĞ�ĞĚŝů-
Ěŝ�ĂŶĐĂŬ�ĞŵŝƌůĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ďĞůůŝ�ŽůĂŶ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ŬĂƌĂƌůĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ǀĞ� ǇĂƌŐŦƐŦ�'Ğǌŝ��ĂǀĂ-
ƐŦ͛ŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ-
ƚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŵĞŬ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ŬĂůĚŦ͘� zŝŶĞ� ĚĞ� ďƵ͕� ŵĂŚ-
ŬĞŵĞ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦŶ� ƐĂƌĂǇĚĂŶ� ŐĞůĞĐĞŬ�
ďŝƌ� ĞŵŝƌůĞ� ďŽǌƵůŵĂǇĂĐĂŒŦ� ĂŶůĂŵŦŶĂ�
ŐĞůŵŝǇŽƌ͘ � ^ŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďƵŶƵŶ� ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ� ƂƌŶĞŒŝ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� EŝƚĞŬŝŵ� �<W�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ͕� ďĂŬĂŶůĂƌŦ͕�
ďĞƐůĞŵĞ�ŵĞĚǇĂƐŦ�'Ğǌŝ��ĂǀĂƐŦ͛ŶĚĂ�ǀĞ-
ƌŝůĞŶ� ďĞƌĂĂƚ� ŬĂƌĂƌŦ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

DĞĐůŝƐ͛ƚĞ� ŬĂƌĂƌĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŬŽŶƵƔĂŶ�
�<W͛ůŝ� DĞŚŵĞƚ� DƵƔ͕� 'Ğǌŝ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�
͞ǀĂŶĚĂůŝǌŵ͟� ǀĞ� ͞ĞƔŬŦǇĂůŦŬ͟� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂ-
ŶŦŵůĂĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ��<W�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶ�
zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ� DĂŚŝƌ� mŶĂů� ŬĂƌĂƌůĂ� ŝůŐŝ-
ůŝ�͞,ĞƉŝŶŝǌ�ŽƌĂĚĂǇĚŦŶŦǌ�ǀĞ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�Ɛŝǌ�
ŽƌĂĚĂǇŬĞŶ� ŽůĚƵ͘� ͚DĞƐĞůĞŶŝŶ� ĂŒĂĕ� Žů-
ŵĂĚŦŒŦŶŦ͛�ŚĞƉŝŵŝǌ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�zĂƌŐŦ� ŬĂ-
ƌĂƌŦŶĂ�ƐĂǇŐŦůŦǇŦǌ�ĨĂŬĂƚ�Śŝĕďŝƌ�ǇĂƌŐŦ�ŬĂƌĂ-
ƌŦ͕�ŐƺŶůĞƌĐĞ�ƐƺƌĞŶ�ƔŝĚĚĞƚ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ͕�
͚ŚƺŬƺŵĞƟ�ĚĞǀŝƌĞĐĞŒŝǌ͛� ŶĂƌĂůĂƌŦŶŦ͕� ďƵ�
ŬĂĚĂƌ� ǇŦŬŦŵ͕� ǇĂŬŦŵ� ǀĞ� ǇĂŒŵĂǇŦ� ĂŬ-
ůĂŵĂǌ͟� ĚĞĚŝ͘� �<W� ĂĚŦŶĂ� ŬŽŶƵƔĂŶ� ďƵ�
ǌĂƚůĂƌ͕ �ƌĞŝƐůĞƌŝŶŝŶ�ĞŵƌŝǇůĞ�ƚĞƌƂƌ�ĞƐƟƌĞŶ�
ƉŽůŝƐŝŶ� ŬĂƚůĞƫŒŝ� ŐĞŶĕůĞƌĚĞŶ� ŝƐĞ� ƐƂǌ�
ĞƚŵĞĚŝůĞƌ͘ �

dĞƟŬĕŝ�ŵĞĚǇĂŶŦŶ�ŝŒƌĞŶĕůŝŬƚĞ�ďŝƌŝŶ-
ĐŝƐŝ�ŽůĂŶ�zĞŶŝ��Ŭŝƚ͛ŝŶ�ǇĂǌŦ�ŝƔůĞƌŝ�ŵƺĚƺ-
ƌƺ� �ůŝ� <ĂƌĂŚĂƐĂŶŽŒůƵ͕� ^ŝǀĂƐ� <ĂƚůŝĂŵŦ�
ŝůĞ�'Ğǌŝ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛Ŷŝ�ŬŦǇĂƐůĂǇĂĐĂŬ�ĚĞƌĞ-
ĐĞĚĞ�ƔŝƌĂǌĞĚĞŶ�ĕŦŬƨ͘� 7ŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ƚŽƉůƵ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ǇĂŬŦůŵĂƐŦŶŦ� ƐĂǀƵŶĂŶ� ďƵ� ŐƂǌƺ�
ĚƂŶŵƺƔ�ŵĞĐǌƵƉ͕�^ŝǀĂƐ�<ĂƚůŝĂŵŦŶŦ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĞŶůĞƌŝŶ� ŚƺŬƺŵ� ŐŝǇŵĞƐŝŶĚĞŶ�
ĚƵǇĚƵŒƵ� ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦ͕� 'Ğǌŝ� ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ�
ǀĞƌŝůĞŶ� ďĞƌĂĂƚ� ŬĂƌĂƌŦ� ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ� ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘���Ƶ�ŝůŬĞů�ǌŝŚŶŝǇĞƚ-
ůŝ�ĚŝŶ�ŝƐƟƐŵĂƌĐŦůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ŚĂŬůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶŵĞŬ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ƐƵĕ͘��Ŷ-
ĐĂŬ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ƚŽƉůƵ� ƔĞŬŝůĚĞ� ǇĂŬŵĂŶŦŶ�
ĂďĂƌƨůĂĐĂŬ�ďŝƌ�ƚĂƌĂķ�ǇŽŬ͘�

<ŽŬƵƔŵƵƔ� �<WͲƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝ� ŝůĞ�
ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂŶƐŦǇĂŶ� ŚĂǌŦŵƐŦǌ-
ůŦŬ͕�ŚĂůŬŦŶ�ǌŽƌďĂůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŵĞƐŝŶ-
ĚĞŶ�ĚƵǇƵůĂŶ�ŬŽƌŬƵŶƵŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŚĂǌŦŵƐŦǌůŦŬ�ďƵŶĚĂŶ�
ŝďĂƌĞƚ�ĚĞŒŝů͘�KŶůĂƌ͕ �ǌŽƌďĂůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔ-
ŬĂůĚŦƌĂŶůĂƌĂ͕� ŚĂŬ� ĂƌĂŵĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ-
ŶĞ� ĐƺƌĞƚ� ĞĚĞŶůĞƌĞ� ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦ� ŶĞĨƌĞƟ�
ĚĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌůĂƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͘�
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2PX]�RPX]D��.LPLQOH��NLPH�NDUÀ¾"
�7^<�ϭϲ͘�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ�ϭϯ�bƵďĂƚ�ŐƺŶƺ�

ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ďŝƌ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŬŽŶĨĞƌĂŶ-
ƐŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϭϰͲϭϱͲϭϲ�bƵďĂƚ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�
ƚŽƉůĂŶĚŦ͘� ϭϱ͘� 'ĞŶĞů� <ƵƌƵů͛ĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ�
ŐĞƌŐŝŶ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶ�ǀĞ�ŬŽůƚƵŬ�ŬĂǀŐĂůĂƌŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϭϲ͘�'ĞŶĞů�<ƵƌƵů͛ƵŶ�͞ϮϬϮϬ͛ůĞƌŝŶ�
�7^<͛ŝ͕� ĞŵĞŒŝŶ� dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝ͟� ƔŝĂƌŦ� ĂůƨŶĚĂ�
ďŝƌůĞƔŝŬ� ďŝƌ� ŐƂƌƺŶƚƺ� ǀĞƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝǇĚŝ͘�

�ĂƚĞŶ� ŐĞŶĞů� ŬƵƌƵů� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� �Ž-
ůƵ͛ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� �ĂƔŬĂŶůĂƌ� <ƵƌƵůƵ� ŝůĞ�
ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌŦŶ� ǀĞ� ŬŽůƚƵŬ� ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌŦŶŦŶ�
ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦŒŦ͕�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĂ�͞ŽŵƵǌ�ŽŵƵ-
ǌĂ͟� ŐŝĚĞůĞĐĞŒŝ� ŬĞƐŝŶůĞƔŵŝƔƟ͘� ϭϲ͘� 'ĞŶĞů�
<ƵƌƵů͛ƵŶ� ĂĕŦůŦƔŦǇůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚĞ͕� �7^<� ǀĞ�
ďĂŒůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ŬŝŵůĞƌůĞ�
ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ�ǇƺƌƺŵĞǇŝ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞƫŒŝ�ĂĕŦŬ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘

'ĞŶĞů�<ƵƌƵů͛ĚĂ�7����ĂƔŬĂŶŦ�7ŵĂŵŽŒ-
ůƵ͛ŶĂ�ĞǀƐĂŚŝďŝ�ƐŦĨĂƨǇůĂ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ŵƵĂŵĞůĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� �ƂǇůĞĐĞ͕� ǌĂƚĞŶ� ŽŶǇŦůůĂƌ-
ĚŦƌ� �,W͛ŶŝŶ� ĞƚŬŝƐŝ� ĂůƨŶĚĂ� ŽůĂŶ� �7^<͛ŝŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƂƌŐƺƚƺ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŽŬƚĂŶ�ĕŦŬƨŒŦ͕�
�,W͛ŶŝŶ�ĂƌŬĂ�ďĂŚĕĞƐŝŶĞ�ĚƂŶĚƺŒƺ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ� ŝƟƌĂĨ� ĞĚŝůŵŝƔ� ŽůĚƵ͘� ϭϲ͘� 'ĞŶĞů� <Ƶ-
ƌƵů͛ĚĂ� ŝƔ� ƂǇůĞ� ďŝƌ� ŶŽŬƚĂǇĂ� ǀĂƌĚŦ� Ŭŝ͕� �,W�
ůŝĚĞƌŝ� <ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ� �7^<� ŬƺƌƐƺƐƺŶĚĞŶ͕�
DĂƌǆ͛ŦŶ� ͞ďƺƚƺŶ� ĚƺŶǇĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ďŝƌůĞƔŝŶ͟�
ĕĂŒƌŦƐŦŶŦŶ�ĂƌƨŬ�ŐĞĕĞƌůŝůŝŒŝŶŝ�ǇŝƟƌĚŝŒŝŶŝ�ŝĚ-
ĚŝĂ�ĞĚŝƉ͕�ƚƺŵ�ĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌŦ�ďŝƌůŝŬ�ŽůŵĂǇĂ�
ĕĂŒŦƌŦƌŬĞŶ͕�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ƂƌŐƺƚƺ�ŽůĂŶ��7^<�ǇƂ-
ŶĞƟĐŝůĞƌŝ� ǀĞ� ĚĞůĞŐĞůĞƌŝ� ďƵ� ƵƚĂŶŵĂǌůŦŒĂ�
ŬĂƌƔŦ� ĂŒŦǌůĂƌŦŵŦ� ĂĕŦƉ� ƚĞŬ� ŬĞůŝŵĞ� ĞĚĞŵĞ-
ĚŝůĞƌ͘

�ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ϭϲ͘�'ĞŶĞů�<ƵƌƵů�ŝůĞ�ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ƚĂďůŽ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ�Ŭŝ͕��7^<�
ǀĞ� ďĂŒůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ďĂƔŬĂŶůĂƌŦ͕� d7^<�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ͞KƌƚĂŬ� WĂǇůĂƔŦŵ�
&ŽƌƵŵƵ͟ŶĂ� ŬĂƨůŵĂ� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶŝ͕� ǇĂŶŝ�
�7^<͛Ğ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĞŐĞŵĞŶ�
ŚĂůĞ� ŐĞůĞŶ� ƐŦŶŦĨ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůŝŒŝŶŝ� ĚĞ� ƐĂŚŝƉ-
ůĞŶĚŝůĞƌ͘

�Ŷ�ǀĂŚŝŵŝ�ŝƐĞ͕��7^<͛ŝŶ�ĨĂƔŝǌĂŶ�ĂŒĂďĂ-
ďĂƐŦ�ǀĞ� ŝĚĚŝĂůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�D7d ĕ͛ŝ�ŽůĂŶ�>ĂƐƟŬ�
7Ɣ͛ŝŶ� ƂůĚƺƌƺůĞŶ� ďĂƔŬĂŶŦ� �ďĚƵůůĂŚ� <ĂƌĂ-
ĐĂŶ͛Ŧ�ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ�ĞŶ�ŬƺĕƺŬ�ďŝƌ�ĞůĞƔ-
ƟƌŝŶŝŶ� ŬŽŶƵƐƵ� ǇĂƉŦůŵĂŵĂƐŦ� ŽůĚƵ͘� >ĂƐƟŬ�
7Ɣ͛ŝŶ�ǇĞŶŝ�ŵŝƌĂƐǇĞĚŝƐŝ��ůĂĂƫŶ�^ĂƌŦ�ďƵ�ŐĞ-
ůĞŶĞŒŝŶ� ƐƺƌĚƺƌƺĐƺƐƺ� ŽůĂƌĂŬ� �7^<� zƂŶĞ-
Ɵŵ�<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǇĞƌ�ďƵůĚƵ͘�,Ğŵ�
ĚĞ��7^<�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ��ƌǌƵ��ĞƌŬĞǌŽŒůƵ�
ϯϭϬ͕� 'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌ� �ĚŶĂŶ� ^ĞƌĚĂƌŽŒůƵ�
ϯϭϮ͕�ZĞŵǌŝ��ĂůŦƔŬĂŶ�ϯϭϲ�ŽǇ�ĂůŦƌŬĞŶ͕��ůĂ-
ĂƫŶ�^ĂƌŦ�ϯϮϬ�ŽǇůĂ��7^<�ǇƂŶĞƟŵ�ŬƵƌƵůƵ-
ŶĂ�ŐŝƌĚŝ͘�

3*7*)*3�3*7*>*$
KǇƐĂ͕� ĚĂŚĂ� ĚƂƌƚ� ǇŦů� ƂŶĐĞ͕� ϭϱ͘� 'ĞŶĞů�

<ƵƌƵů͛ĚĂ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶ�ĂĚĂǇŦ�ŽůĂŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂůͲ7Ɣ��ĂƔŬĂŶŦ��ĚŶĂŶ�^ĞƌĚĂƌŽŒůƵ͕��ƌǌƵ�
�ĞƌŬĞǌŽŒůƵ�ǀĞ��7^<�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ĞůĞƔƟƌŵŝƔ͕�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů� ƐĂůŽŶƵŶƵ�
ŬĂǀŐĂ�ŝůĞ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵŝƔ͕��ĞƌŬĞǌŽŒůƵ� ŝƐĞ�^Ğƌ-
ĚĂƌŽŒůƵ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�͞ŬĂĚŦŶ�ĚƺƔŵĂ-
ŶŦ͟�ŝůĂŶ�ĞƚŵŝƔƟ͘

�ƌĂĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ĚƂƌƚ�ǇŦůĚĂ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞ-
ƚĂůͲ7Ɣ� ƚĂďĂŶŦŶĚĂ͕� ^ĞƌĚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ďĂƔ-
ŬĂŶůŦŬ� ŬŽůƚƵŒƵŶƵ� ĂůĂŵĂŵĂŶŦŶ� ŚŦŶĐŦ� ŝůĞ�
�7^<͛ůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ĂƐŬŦǇĂ� ĂůŵĂƐŦŶŦŶ� ŚƵǌƵƌ-
ƐƵǌůƵŒĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ĞůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝ-
Ŷŝ� ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘� �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ^ĞƌĚĂƌŽŒ-
ůƵ͛ŶƵŶ� ďĂƔŬĂŶůŦŬ� ŚĂǇĂůůĞƌŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ�
�7^<͛ŝŶ�ĚĞůĞŐĂƐǇŽŶ�ǇĂƉŦƐŦŶŦŶ�ĂƔŦůŵĂǌ�ďŝƌ�
ĞŶŐĞůĞ�ĚƂŶƺƔƚƺŒƺ͕�ďƵ�ŚĂǇĂůŝŶĞ�ƵůĂƔŵĂ-
ƐŦŶŦŶ�ǇĂ�ĚĂ�ŽƌĂĚĂŶ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůŝŒŝŶĞ�ƐŦĕƌĂ-
ŵĂƐŦŶŦŶ� ƚĞŬ�ƔĂŶƐŦŶŦŶ�ďƵ�ǇĂƉŦǇůĂ�ƵǇƵŵůƵ�
ŽůŵĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�ĚĂ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ĂĕŦŬ͘�PǇůĞ�Ŭŝ͕�
ϮϬϭϵ� dĞŵŵƵǌ� ĂǇŦ� ŝƐƚĂƟƐƟŬůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ͕�
�7^<͛ŝŶ� ϭϳϴ͘ϲϵϭ� ƺǇĞƐŝŶŝŶ� ϵϱ͘ϰϴϬ͛ŝ� 'Ğ-
ŶĞůͲ7Ɣ�ƺǇĞƐŝ͘��ƂǇůĞĐĞ�'ĞŶĞůͲ7Ɣ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�
�7^<� ĚĞůĞŐĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� ǇĂƌŦĚĂŶ� ĨĂǌůĂƐŦŶŦ�
ĞůŝŶĚĞ� ƚƵƚƵǇŽƌ͘ � zŝŶĞ� ĚĞůĞŐĂƐǇŽŶ� ŚĞƐĂďŦ�
ŝůĞ�ĚĞŒŝů�ĂŵĂ�ĚĞǀůĞƚ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ŬŽŶƵŵůĂŶŦƔŦ�
ŝůĞ�>ĂƐƟŬͲ7Ɣ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ��7^<�ŬĂƌĂƌ-
ůĂƌŦŶĚĂ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ďŝƌ�ĞƚŬŝƐŝ�ŽůĚƵŒƵ�Ăǌ�ĕŽŬ�
ŚĞƌŬĞƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘

ϭϲ͘� 'ĞŶĞů� <ƵƌƵů͛ƵŶ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂƌ-
ĚŦŒŦ� ƚĂďůŽ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ� Ŭŝ͕� ^ĞƌĚĂƌŽŒ-

ůƵ� ǇĂ� ĂƌƨŬ� ŚĂǇĂůůĞƌŝŶŝŶ� ƐƵǇĂ� ĚƺƔ-
ƚƺŒƺŶƺ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�
ŬĂůĚŦ� ǇĂ� ĚĂ� ďƵ� ŚĂǇĂůůĞƌŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌ-
ŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƌŽƚĂ� ĕŝǌĚŝ͘� 
�ŶĐĂŬ� ďŝůĚŝŒŝŵŝǌ� ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŬ� ǀĂƌ� Ŭŝ͕� ďƵ�
ƌŽƚĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ŝŚƟǇĂĕ� ǀĞ� ŐĞƌĞŬůŝůŝŬůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĚĞ-
Œŝů͕� ŬŝƔŝƐĞů� ĕŦŬĂƌ� ŚĞƐĂƉůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� 
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĚŝŒŝĚŝƌ͘

�Ƶ� ƚĂďůŽ� ŝĕŝŶĚĞ� EĂŬůŝǇĂƚͲ7Ɣ� ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌ�ǀĞ��7^<͛ŝŶ�ďĂƔŦŶĂ�
ƐĂŶĂǇŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞĕŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ǇƂ-
ŶƺŶĚĞŬŝ� ǀƵƌŐƵůĂƌ͕ � ƉŽůŝƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůŝ�
ŐƂƌƺŶŵĞŬůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐĂŵŝŵŝǇĞƩĞŶ� ǀĞ�
ŝŶĂŶĚŦƌŦĐŦůŦŬƚĂŶ� ǇŽŬƐƵŶĚƵ͘� �ŝƌĂ� EĂŬůŝ-
ǇĂƚͲ7Ɣ͕� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ�ZĞĂů� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝƐŝ� <ĂĚĞƌ�
7ƉĞŬ��ůƨŶďƵůĂŬ͛Ŧ��7^<�ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶĂ�ĂĚĂǇ�
ŐƂƐƚĞƌŝƌŬĞŶ͕� ĚŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ƚƵ-
ƚƵŵƵŶƵ� ĕŽŬƚĂŶ� ďĞůůŝ� ĞƚŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ�
ŦƐƌĂƌůĂ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� �ĂƔŬĂŶŦ� �ĚŶĂŶ�
^ĞƌĚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͕ �ĂŶĐĂŬ�ŽŶƵŶ�
ĚĂŚĂ�ďŝƌŬĂĕ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�D�^^�^ƂǌůĞƔŵĞ-
ůĞƌŝŶĚĞ��ĂůŦƔŵĂ��ĂŬĂŶŦ͛ŶĂ�ƚĞƔĞŬŬƺƌ�ĞĚĞ-
ƌĞŬ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝ� ƐŦƌƨŶĚĂŶ� ŚĂŶĕĞƌůĞĚŝŒŝ�
ŐĞƌĕĞŒŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝůŝŶĕůŝ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵůĂ�
ĂƚůŦǇŽƌĚƵ͘

^ŽŶƵĕƚĂ� EĂŬůŝǇĂƚͲ7Ɣ͛ŝŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĞƐůŝ�
ĂŵĂ�ƐĂŵŝŵŝǇĞƚƐŝǌ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ǀĞ��D�W͛ůŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌŦŶ�ƐĂŶĂǇŝ�ŚĂǀǌĂůĂƌŦŶĚĂ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞ�ďƺƌŽůĂƌŦ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĐŦůŦǌ�
ƂŶĞƌŝůĞƌŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ͕��7^<�ϭϲ͘�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ�
ƉĂǌĂƌůŦŬ�ǀĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�ĕŽŬƚĂŶ�ďŝƚŵŝƔ�ďŝƌ�
ƐĞƌĞŵŽŶŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĚŦ͘

8*72&>*�;*�)*;1*91*�42:?�42:?&�
âĂ�â>*�â-&3*9�)�3*2â
,ŝĕ�ĂďĂƌƚŵĂĚĂŶ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ�Ŭŝ͕�ϭϲ͘�

'ĞŶĞů� <ƵƌƵů͛ůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ĚƂŶĞŵ�
�7^<� ǇƂŶĞƟŵŝ� ŝĕŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ǀĞ� ĚĞǀůĞƚůĞ�
ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ�ǇƺƌƺƚƺůĞĐĞŬ�ďŝƌ� ŝƔĕŝǇĞ� ŝŚĂ-
ŶĞƚ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

�7^<��ĂƔŬĂŶŦ��ĞƌŬĞǌŽŒůƵ͛ŶƵŶ�͞ƐŽƐǇĂů�
ƉĂǇĚĂƔ͟ůĂƌŦ� ŝůĞ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ƉŽǌůĂƌ͕ � ^ĞƌĚĂƌŽŒ-
ůƵ͛ŶƵŶ�ƐŽŶ�D�^^�ŐƌĞǀůĞƌŝ�ŝůĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ� ŝŚĂŶĞƚĕŝ� ƚƵƚƵŵƵ�ǀĞ�ŚĞŵĞŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�'ĞďǌĞ�bƵďĞƐŝ͛ŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ� ŝůĞ� ͞ĂƐƨŒŦŵ�
ĂƐƨŬ͕�ŬĞƐƟŒŝŵ�ŬĞƐƟŬ͟�ƚƵƚƵŵƵ͕�>ĂƐƟŬͲ7Ɣ͛ŝŶ�
�7^<�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ŬŽŶƚƌĂ�ǀĂƌůŦŒŦ�ďƵ�ƚĂďůŽĚĂ�ĞŶ�
ƵĨĂŬ� ďŝƌ� ŬƵƔŬƵǇĂ� ǇĞƌ� ďŦƌĂŬŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
'ĞŶĞůͲ7Ɣ� ŝƐĞ͕� ǌĂƚĞŶ��7^<͛Ğ� ŬĂƨůĚŦŒŦ� ϭϵϳϲ�
ǇŦůŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ��7^<�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĂŒŦƌůŦŒŦ�
ŝůĞ�ďƵƌĂĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĚĞǀůĞƚ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟŶŝŶ�
ĞŶ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ƂǌŶĞƐŝĚŝƌ͘ �'ŦĚĂͲ7Ɣ��ĂƔŬĂŶŦ�^Ğ-
Ǉŝƚ��ƐůĂŶ�ŐŝďŝůĞƌŝŶĞ�ŝƐĞ�ďƵ�ƚĂďůŽĚĂ�ĮŐƺƌĂŶ�
ŽůŵĂŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƌŽů�ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘

�7^<� ϭϲ͘� 'ĞŶĞů� <ƵƌƵůƵ͛ŶƵŶ� ĂŶŵĂǇĂ�
ĚĞŒĞƌ� ďĞůŬŝ� ĚĞ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŬĂƌĂƌŦ� 'ĞŶĞů�
DĞƌŬĞǌŝŶ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŶ� �ŶŬĂƌĂ͛ǇĂ� ƚĂƔŦŶ-
ŵĂƐŦĚŦƌ�ǀĞ�ďƵ�ƚĞƌĐŝŚŝŶ�ĚĞǀůĞƚ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�
ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝƌ� ĂŶůĂŵŦ� ŽůŵĂĚŦŒŦ�
ĂĕŦŬƨƌ͘ � �7^<� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďŝƌ�
ŝƔĕŝ�ƂƌŐƺƚƺ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĚŽůƵ�ĚŝǌŐŝŶ�ƵǌĂŬůĂƔ-
ŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŬ͕� ǇĂƌĂƨůĂŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů�
ŵŝƌĂƐŦŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƚĞƉŝŶŝƌŬĞŶ� ŐƺĚƺŵůƺ�
ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶ�ĐĂŶ�ĂůŦĐŦ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

)â80�' 7407&91&7.3�)*Úâ1�âĂ�â�
8.3.+.3.3).7�
,Ğƌ� ƔĞǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ��7^<͕� dƺƌŬŝǇĞ� ƐŦŶŦĨ�

ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŵŝƌĂƐŦŶ�
ƐĞŵďŽů� ƂƌŐƺƚƺĚƺƌ͘ � �ƵŐƺŶ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŝĕŝŶĞ� ŝƟůĚŝŒŝ� ƚĂďůŽ͕� ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ƚĂŚĂŬŬƺŵ�
Ğůŝ�ŝůĞ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůĞŶ�ĚĞůĞŐĞ�ǇĂƉŦƐŦ͕�ďƺƌŽŬƌĂƚ�
ĂŒĂ� ƚĂŬŦŵŦŶŦŶ� ĞůŝŶŝ� �7^<͛ŝ� ďƵ� ƌŽƚĂǇĂ� ƐŽ-
ŬĂƌŬĞŶ�ƌĂŚĂƚůĂƚŵŦƔ�ŽůĂďŝůŝƌ͘

�ŶĐĂŬ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ��7^<�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬ-
ƚĞ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐĞůĞ-
ŶĞŒŝŶŝ�ďĂŒƌŦŶĚĂ�ƚĂƔŦŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � ,ŝĕďŝƌ� ƟƌĂŶůŦŬ� ŬĂůŦĐŦ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ͕�
ďƺƌŽŬƌĂƚ� ƚĂŬŦŵŦŶŦŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� �7^<͛ŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŬƵƌĚƵŒƵ� ďƵ� ƟƌĂŶůŦŬ� ĚĂ� ĞůďĞƚ-
ƚĞ� ƐŽŶ�ďƵůĂĐĂŬƨƌ͘ ��7^<�ĞŶŝŶĚĞ� ƐŽŶƵŶĚĂ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ŵŝƌĂƐŦŶĂ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦ-
ŬĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞůŝŶĚĞ�ǇƺŬƐĞůĞĐĞŬ͕�
ĞŵĞŒŝŶ�ĚƺŶǇĂƐŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞ-
Ɛŝ�ŝůĞ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůĞĐĞŬƟƌ͘  
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���s�d�<^d7>� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ� ǇĂƉƨŒŦ� ǇĂǌŦůŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂ�ŝůĞ��7^<�ϭϲ͘�KůĂŒĂŶ�'ĞŶĞů�<ƵƌƵ-
ůƵ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶ-
ĚƵ͘���s�d�<^d7>͛ ŝŶ��7^<�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ͛ŶĂ�
ĚĂŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ƔƂǇůĞ͗

' 7407&91&7)&3��-&â31*7)*3�
;*�âĂ'â71â0�â1*7)*3�-*8&5�
847&(&Ú.?��>*3â�'â7�8*3)â0&1�
-&7*0*9�>&7&9&(&Ú.?�
7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂƌĂǇŦƔŦŶŦŶ�

ƺƌƺŶƺ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵƌƵůĂŶ͕� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ƐĂǇŦƐŦǌ�
ĚŝƌĞŶŝƔ͕� ŐƌĞǀ� ǀĞ� ĞǇůĞŵ� ƂƌŐƺƚůĞŵŝƔ� ŽůĂŶ�
�7^<͛ŝŶ͕� ƐŽŶ� 'ĞŶĞů� <ƵƌƵů� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝĕŝ-
ŶĞ�ĚƺƔƺƌƺůĚƺŒƺ�ĚƵƌƵŵ� ŝĕůĞƌ�ĂĐŦƐŦĚŦƌ͘ � ϭϮ�

�Ǉůƺů� ǇĞŶŝůŐŝƐŝ� ǀĞ� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝͥŶŝŶ�
ĕƂŬƺƔƺŶƺŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� ĚƺŵĞŶŝŶŝ� ƵǌůĂƔ-
ŵĂĐŦ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� ĂŶůĂǇŦƔĂ�ĚŽŒƌƵ� ŬŦƌĂŶůĂƌŦŶ͕�
ŐƌĞǀůĞƌůĞ͕�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌůĞ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůŵŝƔ�ďŝƌ�ŐĞ-
ůĞŶĞŒŝ� � ͚ŝƔ�ďĂƌŦƔŦ͕͛ � ͚ƵǌůĂƔŵĂ͕͛ � ͚ƉĂƚƌŽŶůĂƌůĂ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝ͛� ƐƂǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ� ůĞŬĞůĞǇĞŶůĞƌŝŶ͕�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĞůŝŶĞ� ͚ĨĂďƌŝŬĂŵŦ� ƐĞǀŝǇŽƌƵŵ͕͛ � ͚ŝƔ-
ǇĞƌŝŵŝ� ƐĞǀŝǇŽƌƵŵ͕͛ � ͚ƺƌĞƚŵĞŬ� ŝƐƟǇŽƌƵŵ͛�
ĚƂǀŝǌůĞƌŝŶŝ� ƚƵƩƵƌŵĂŬƚĂŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ĂůĂŵĂ-
ǇĂŶůĂƌŦŶ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞŬ� ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌŝ͕�
ƚĞƌĐŝŚŝŶŝ� ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ� ǇĂŶĂ� ǇĂ-
ƉĂŶůĂƌŦ� ƨƉŬŦ� 'ƌĞŝĨ� � 7ƔŐĂůŝ͛ŶĚĞŬŝ� Őŝďŝ�ŵĂ-
ĐĞƌĂĐŦůŦŬůĂ� ƐƵĕůĂǇĂŶůĂƌŦŶ� ŝƔŝ� ǀĂƌĚŦƌĚŦŒŦ�ďƵ�
ŶŽŬƚĂ�ƔƺƉŚĞƐŝǌ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

ZŦĚǀĂŶ��ƵĚĂŬ� Őŝďŝ� ƚĞƐĐŝůůŝ� ďŝƌ� ŝƔĕŝ� ƐĂ-

ƨĐŦƐŦŶŦŶ� ĚŝǀĂŶ� ďĂƔŬĂŶŦ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ͕� <ĂǌŦŵ�
�ŽŒĂŶ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ŚĂŝŶŝŶ�ǇƂŶĞƟŵ�ŬƵƌƵůƵŶĂ�
ƐĞĕŝůĚŝŒŝ͕� ďƵƌũƵǀĂ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶĞ� ŬƺƌƐƺŶƺŶ�
ĨƺƚƵƌƐƵǌĐĂ� ĂĕŦůĚŦŒŦ� �7^<� 'ĞŶĞů� <ƵƌƵůƵ�
�7^<�ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ƐƺƌƺůŵƺƔ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŬĂƌĂ�ůĞŬĞ�
ŽůĂƌĂŬ�ĂŶŦůĂĐĂŬƨƌ͘

�ŶĐĂŬ� ŬŝŵƐĞ� ƵŶƵƚŵĂŵĂůŦĚŦƌ͖� �7^<͛ŝ�
�7^<�ǇĂƉĂŶ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�ŵŝůŝ-
ƚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝǇĚŝ͘�'ĞůĞĐĞŬƚĞ�ĚĞ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƌĂƔŦƌ�
ďŝƌ��7^<͛ŝ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞŬ�ǇŝŶĞ�ŵŝůŝƚĂŶ͕�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞĐŝ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � 
<ŝƌůŝ� ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌůĂ� �7^<� ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ� ŐĞ-
ůĞŶůĞƌŝŶ�ďƵ�ƚĂƌŝŚ�ŝĕŝŶĚĞ�ďŝƌ�ǇĞƌŝ�ǀĞ��7^<͛ŝ�
�7^<� ǇĂƉĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŚƺŬ-
ŵƺ�ǇŽŬƚƵƌ͘

&ŝŝůŝ� ŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ǀĞ� ƚĂďĂŶŦŶ�
ƐƂǌ͕� ŬĂƌĂƌ� ǀĞ� ǇĞƚŬŝ� ŚĂŬŬŦŶŦ� ŬĞŶĚŝŶĞ� ŝůŬĞ�
ĞĚŝŶĞŶ� ďŝƌ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ǀĞ� ŽŶĂ� ƺǇĞ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌůĞƔŝŬ͕�ŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ�
ǇĂƌĂƚŵĂŬ͕� ŽŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĞůŝŵŝǌĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�
ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘� 7Ɣĕŝ-
ůĞƌŝ�ƐŦƌƨŶĚĂŶ�ďŦĕĂŬůĂŵŦƔ͕��7^<͛ŝ�ǀĂƌ�ĞĚĞŶ�
ĚĞŒĞƌůĞƌĞ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ǇĂďĂŶĐŦ͕�ĚĞůĞŐĞ�ŚĞ-
ƐĂƉůĂƌŦ� ǀĞ� Ŭŝƌůŝ� ƵǌůĂƔŵĂůĂƌĂ� ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ�
ƐĞĕŝůŵŝƔ�ŽůŵĂŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŚƺŬŵƺ�ŽůŵĂ-
ǇĂŶ�ďƺƌŽŬƌĂƚ�ƚĂŬŦŵŦŶŦ�ŝƐĞ�ŚĂŬ�ĞƫŒŝ�ǇĞƌĞ͕�
ƚĂƌŝŚŝŶ�ĕƂƉůƺŒƺŶĞ�Ğƌ�ǇĂ�ĚĂ�ŐĞĕ�ŐƂŶĚĞƌĞ-
ĐĞŒŝǌ͘

)*;7â2(â�9*089â1�âĂ�â1*7â�8*3)â0&8.

'½6.�����2ODßDQ�*HQHO�.XUXOX·QD�GDLU���

DĞŶĞŵĞŶ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂ-
ƌŦůĚŦŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�DĞǇĚĂŶŦ͛Ŷ-
ĚĂ� ĕĂĚŦƌ� ŬƵƌĂƌĂŬ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ŐĞĕĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝ�<Ŧ-
ǌŦů��ĂǇƌĂŬ Ă͛�ĂŶůĂƴ͘�

DĂĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ĞŬƐŝŬ� ǇĂƨƌŦůĚŦŒŦŶŦ͕� ďƵŶĂ�
ŐĞƌĞŬĕĞ� ŽůĂƌĂŬ� ͞ďƺƚĕĞ� ǇŽŬ͟ diyenlerin 
ďĂƔŬĂ� ŚĞƌ� ƔĞǇĞ� ďƺƚĕĞ� ďƵůĚƵŒƵŶƵ� ǀĞ�
ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞŬŝ�ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ĨĞƌĂŐĂƚ�
ĞƚŵĞůĞƌŝ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ�ŬĂďƵů�Ğƚ-
ŵĞĚŝŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĂŶůĂƚ-
ƨ͘� 7ƔĕŝůĞƌ� ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘

Ƙ-*5�*08â0�2&&Ă�;*7â1)âƙ
�Ŷ�ǇĞŶŝ� ŝƔĕŝŶŝŶ�ϱ� ǇŦůůŦŬ͕� ŐĞƌŝ� ŬĂůĂŶůĂƌ�

ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ϮϬ� ǇŦůĂ� ǇĂŬŦŶĚŦƌ� ďĞůĞĚŝǇĞ-
ĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
�ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶĂ�ƺǇĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ďĞůŝƌƫ͘� zĞƚŬŝůŝ� ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ� �ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ϮϬϭϵ� ǇŦůŦŶŦŶ� KĐĂŬ� ĂǇŦŶĚĂ� ϯ�
ǇŦůůŦŬ�ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŝŵǌĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ͕�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�
ϯ͘ϱϬϬ� ŝůĞ� ϱ͘ϬϬϬ� d>� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�
ǌĂŵůŦ� ŵĂĂƔ� ĂůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ŵĂĂƔůĂƌŦ-
ŶŦŶ� ŚĞƉ� ĞŬƐŝŬ� ǇĂƨƌŦůĚŦŒŦŶŦ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝ͘� 
WĂƌĂ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�ŝůĞ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶ�
ƐŽŶƌĂ�ǇĂƨƌŦůĂĐĂŒŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůĞƌĞŬ�ŚĞƉ�ĞŬ-
ƐŝŬ�ŵĂĂƔ�ǀĞƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƔƵŶ-
ůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗

͞dŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŚĞƉ�ϯ�ǇŦůůŦŬ� ŝŵǌĂůĂ-
ŶŦǇŽƌĚƵ�ǀĞ�ϮϬϭϵ͛Ă�ŬĂĚĂƌ�ĕŽŬ�ĚƺƔƺŬ�ŵĂ-
ĂƔůĂƌĂ�ĕĂůŦƔƨŬ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ǇĞŶŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞ�
ŵĂĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ďŝƌĂǌ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĂŶ-
ĐĂŬ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǌĂŵůŦ�ŵĂĂƔ�Śŝĕ�ĂůŵĂ-
ĚŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝ͘

Ƙ-&01&7.2.?)&3�+*7&,&9�
*92*2â?â�â89*)â1*7��0&':1�
*92*)â0��âĂ9*3��.0&7.1).0ƙ
7ƔĕŝůĞƌ͕ � ƐĞĕŝŵ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ^ĞƌĚĂƌ� �Ŭ-

ƐŽǇ͛ƵŶ� ŬŝŵƐĞǇŝ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�
ƐƂǇůĞĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƩůĞƌ͘ �

DĂĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ǇƺŬƐĞůĞĐĞŒŝ͕�
ǇŽů͕�ǇĞŵĞŬ�ƉĂƌĂƐŦ�ĚĂ�ǀĞƌŝůĞĐĞŒŝ�ǀĂĂĚŝŶ-
ĚĞ� ďƵůƵŶĚƵŒƵŶƵ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĞƌĞŬ� ͞^Ğĕŝŵ�
ďŝƟƉ� ďĂƔŬĂŶ� ƐĞĕŝůĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŚĞƌ� ƔĞǇ�
ĚĞŒŝƔŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͟�ĚĞĚŝ͘�

�ĞůĞĚŝǇĞ� ďĂƔŬĂŶŦ� �ŬƐŽǇ͛ƵŶ� ͞�ĞůĞ-
ĚŝǇĞŶŝŶ� ďƺƚĕĞƐŝ� ǇŽŬ� ƐŝǌĞ� ŽƌĂĚĂŶ� ŵĂĂƔ�
ǀĞƌĞŵĞŵ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔ-
ŵĞĚĞŬŝ� ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ĨĞƌĂŐĂƚ� ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫůĞƌ͘ �

�ŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶŝ�ƔƂǇůĞ�ĂŬƚĂƌĚŦ͗

͞DĂĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ� ĚƺƔƺƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ďŝǌ-
ůĞƌĚĞŶ� ŝŵǌĂůĂƌ� ĂůŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ � �ŝǌĞ� ŶĞ�
ŝŵǌĂůĂƴŬůĂƌŦŶŦ� ďŝůĞ� ŐƂƐƚĞƌŵĞĚĞŶ� ŽůĚƵ-
ďŝƫǇĞ� ŐĞƟƌŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ � dŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔ-
ŵĞĚĞŬŝ�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ǀĞ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ŵĂ-
ĂƔůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ĨĞƌĂŐĂƚ�ĞƚŵĞŵŝǌŝ�ŝƐƚĞǇĞƌĞŬ�
ŝŵǌĂ�ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͕ �ďŝǌůĞƌ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞĚŝŬ͘��Ƶ-
ŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŝŵǌĂ�ĂƚŵĂǇĂŶ�ϯϰ�ŬŝƔŝ�ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŦůĚŦŬ͘��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂ-
ĚŦŬ͘͟

ƘâĂ�â>*�' 9�*�>40��'&Ă0&�-*7�Ă*>*�
;&7ƙ
7ƔĕŝůĞƌ͕ � ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ďŝƌ� ĕƂ-

ǌƺŵ�ƺƌĞƟůŵĞǌŬĞŶ͕� ͞ƐŝǌĞ�ďƺƚĕĞ�ǇŽŬ͟�Ěŝ-
ǇĞŶ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ŚĞƌ� ƔĞǇĞ� ŬĂǇŶĂŬ� ĂǇŦƌĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�
ƔƵŶůĂƌŦ�ĂŶůĂƴ͗

͞^ĞŬŝǌ� ƚĂŶĞ� ŚĞǇŬĞů� ǇĂƉƨůĂƌ͘ � ^ĞǀŐŝ�
ǇŽůƵ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞƐŝ� ĚŝǇĞƌĞŬ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�
ŵĂƐƌĂĨ� ǇĂƉƨůĂƌ͘ � ϯ� ĂǇĚŦƌ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ͚ƉĂƌĂ�
ǇŽŬ͛� ĚŝǇĞƌĞŬ� ƺĐƌĞƚ� ǇĂƨƌŵĂĚŦŬůĂƌŦ� ŚĂůĚĞ�
ŬĞŶĚŝ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ� ƉĂƌĂ� ďƵůƵǇŽƌůĂƌ͘ � ^ŽŶ�
ŵĞĐůŝƐ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ� ŽůĂǇ� ĕŦŬƨ͘� ϱϬ� ŵŝů-
ǇŽŶ�ďŽƌĕůĂŶŵĂ�ŝƐƚĞĚŝ�ďĂƔŬĂŶ͕�͚hůƵŬĞŶƚ͛Ğ�
ŵƺǌĞ� ǇĂƉĂĐĂŒŦŵ͛� ĚŝǇĞƌĞŬ͘� <ĞŶĚŝ� ƉĂƌƟ-
ƐŝŶĚĞŶ�ďŝůĞ�ŵĞĐůŝƐ�ƺǇĞůĞƌŝ�͚�ů�ŝŶƐĂĨ͕ �ŝƔĕŝůĞƌ�
ƉĂƌĂƐŦŶŦ�ĂůĂŵŦǇŽƌŬĞŶ͕�ĚĂŚĂ�ĂĐŝů�ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ǀĂƌŬĞŶ͕�ďƵŶĂ�ŶĞ�ŐĞƌĞŬ�ǀĂƌ͛�ĚĞĚŝ�ǀĞ�ŽŶĂǇ�
ǀĞƌŵĞĚŝ͘��ƵƌƵŵ�ďƵ�ŚĂůĚĞǇŬĞŶ�ďŝǌůĞƌ�ĚĞ�
ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ĂůĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ͕ �ŝƔŝŵŝǌĞ�ĚƂŶĞŶĞ�
ŬĂĚĂƌ� ĚŝƌĞŶĞĐĞŒŝǌ͘� �ŝƌĞŶŝƔĞ� ďĂƔůĂŵĂ-
ĚĂŶ�ƂŶĐĞ��,W�DĞŶĞŵĞŶ�7ůĕĞ��ĂƔŬĂŶŦ�ŝůĞ�
ŐƂƌƺƔŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŐŝƫŬ�ĂŶĐĂŬ͕�ďŝǌŝŵůĞ�ŵƵ-
ŚĂƚĂƉ�ŽůŵĂĚŦ͕� ŬŝŵƐĞ�ďŝǌŝŵůĞ� ŐƂƌƺƔŵĞŬ�
ŝƐƚĞŵĞĚŝ͘͟

�Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� �ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶĂ�
ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝ͘� �ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ� ^ĞŶ-
ĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ƐĂǀƵŶŵĂŬ�
ĂĚŦŶĂ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ǇĂƉŵĂĚŦŒŦŶŦ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĞŶ�

ŝƔĕŝůĞƌ� ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ� ͞ďĂƔŬĂŶŦŶ� ŽǇƵŶĐĂŒŦ͟�
ŽůŵĂŬůĂ�ĞůĞƔƟƌĚŝ͘�7ƔĕŝůĞƌ͕ �͚͞^ĞŶĚŝŬĂĐŦǇŦŵ͛�
ĚŝǇĞ� ĚŽůĂƔĂŶ͕� ďĞůĞĚŝǇĞĚĞ� ŶĞ� ŝƔ� ǇĂƉƨŒŦ�
ďĞůůŝ� ŽůŵĂǇĂŶ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŽĚĂƐŦŶŦ͕� ĂƌĂĐŦŶŦ�
ŬƵůůĂŶĂŶ�ĂŵĂ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂ�ƌĞƐŵŝ�Śŝĕďŝƌ�ŐƂ-
ƌĞǀŝ�ǀĞ�ǇĞƚŬŝƐŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ĂĚĂŵ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�
ŬŝƔŝ�ĂƔŝƌĞƟ�ŬĂůĂďĂůŦŬ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ŵĂĨǇĂ-
ůŦŬ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �ZĞƐŵŝ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ŝƐĞ�
Ž� ŶĞ� ĚĞƌƐĞ� ŽŶƵ� ǇĂƉŦǇŽƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂ� ŐĞŶĞů�
ŵĞƌŬĞǌŝ�ĚĞ�ďƵƌĂǇŦ�ƵŵƵƌƐĂŵŦǇŽƌ͟�ĚĞĚŝ͘

ƘâĂâ2â?â�,*7â�â89â>47:?��0&?&3&3&�
0&)&7�':7&)&>.?ƙ
zĞƌĞů� ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� �ĞůĞĚŝǇĞ�

�ĂƔŬĂŶŦ�^ĞĚĂƚ��ŬƐŽǇ�ŐĞůĚŝŒŝ�ĂǇĚĂŶ�ŝƟďĂ-
ƌĞŶ�ŝůŬ�ƂŶĐĞ�Ϯϴϰ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŒŦ-
ŶŦ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƉĂƌĕĂ�ƉĂƌĕĂ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂ-
ůĂƌŦŶ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫŒŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ďƵŐƺŶ� ŝƟďĂƌŦǇůĂ� ĚĂ� ĕŦŬŦƔůĂƌŦŶ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŒŝ� ŚĂďĞƌůĞƌŝ� ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞŶ� ďĂŚƐĞƫ�
ǀĞ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗

͞�ŝǌůĞƌ�ŝƔŝŵŝǌŝ�ŐĞƌŝ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘��Ɣŝ�ŚĂƐƚĂ�
ŽůĂŶ� ǌŽƌ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŽůĂŶ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�
ǀĂƌ͕ �ĞŵĞŬůŝůŝŒĞ�Ăǌ�ŬĂůŵŦƔ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�ǀĂƌ͘ ��
DĂĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞ-
ǇĞŶůĞƌ�ǀĂƌ͘ ��ŵĂ�ďƵ�ƺůŬĞĚĞ�ĂĕůŦŬ�ǀĞ�ǇŽŬ-
ƐƵůůƵŬ�ďĞůůŝ͘�dŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�
ϯ͘ϱϬϬ�d>� ŝůĞ�ϱ͘ϬϬϬ�d>�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ďƵ�ƺĐ-
ƌĞƚůĞƌ�ďŝůĞ�ĕŽŬ�ĚĞŒŝů͕�ĂŶĐĂŬ�ďŝǌůĞƌ�ŚĞŶƺǌ�
ďƵ� ǇĂǌŦůŦ� ŵĂĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ� ŶŝǇĞ� ŐƂƌĞŵĞĚŝŬ͘�
,ĞƉ�ĞŬƐŝŬ�ǇĂƨƌŦůĚŦ͘� 7ƔĞ�ĚƂŶƺƔ�ĚĂǀĂƐŦ� ǀĞ�
ĂůĂĐĂŬůĂƌŦŵŦǌ� ŝĕŝŶ� ĚĂǀĂůĂƌŦ� ĂĕƨŬ͘� �ŬƐŝŬ�
ǇĂƚĂŶ�ŵĂĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ĚĂ�ŵĂŚŬĞŵĞ�ǇŽůƵ�ŝůĞ�
ĂůĂĐĂŒŦǌ͘��ŝǌ�ŝƔŝŵŝǌŝ�ŐĞƌŝ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͕�ŬĂǌĂ-
ŶĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦŶĚĂ�ŽůĂĐĂŒŦǌ͘͟

0.?.1�'&>7&0���â?2â7
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�ĞǀƌŝŵĐŝ� dĞŬƐƟ� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͕�
ϭϯ�bƵďĂƚ�ŐƺŶƺ�ĂƨůĂŶ�ƺǇĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĂŬƔĂŵ� ŝƔ� ĕŦŬŦƐŦŶĚĂ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ� ŵƺĚƺƌůĞƌŝ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂŵŦƔůĂƌĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�
z� DŽŵĞŶƚƵŵ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦ� ƂŶƺŶĚĞ� ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

z�DŽŵĞŶƚƵŵ�&ĂďƌŝŬĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ� ƐĞŶ-
ĚŝŬĂ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ǇĞŵĞŬ� ŵŽůĂƐŦŶĚĂ� ŽůĂŶ�

ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ� ƺǇĞ� ŽůŵĂǇĂ� ĕĂŒŦƌĚŦ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ� ŐĞĕŝůĚŝ͘�
�ĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͗

͞DŽŵĞŶƚƵŵ� WĂƚƌŽŶƵ� �ĚĞŵ�
zŦůŵĂǌ͕� DƺĚƺƌůĞƌŝ� ,ĂŬĂŶ� <Žů͕� �ƌŽů�
<Žů� DŽŵĞŶƚƵŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ� ƚĞŚĚŝƚ� ǀĞ�
ŚĂŬĂƌĞƚůĞƌůĞ� ďĂƐŬŦ� ĂůƚŦŶĂ� ĂůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘� ϭϯ� bƵďĂƚ� ŐƺŶƺ� Ϯ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ƺǇĞŵŝǌŝ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌƚĂƌĂŬ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ� ŽůĂŶ� ĚƺƔŵĂŶůŦŬůĂƌŦŶŦ�

ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘� &ĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ� ǇĂƉƚŦŒŦŵŦǌ�
ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ� DŽŵĞŶƚƵŵ� ŵƺĚƺƌůĞƌŝ�
,ĂŬĂŶ� <Žů͕� �ƌŽů� <Žů� ĂŚůĂŬ� ĚŦƔŦ� ŬƺĨƺƌůĞƌ�
ĞĚĞƌĞŬ�ǀĞ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ďĞƐůĞŵĞůĞƌŝ�
ŝůĞ� ĨŝǌŝŬŝ� ƐĂůĚŦƌŦĚĂ� ďƵůƵŶĚƵůĂƌ͘�
KƌĂĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� Ɛŝǀŝů� ƉŽůŝƐůĞƌ� ĨĂďƌŝŬĂ�
ǇƂŶĞƚŝĐŝůĞƌŝŶĞ� Śŝĕďŝƌ� ŵƺĚĂŚĂůĞĚĞ�
ďƵůƵŶŵĂǌŬĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ƺǇĞŵŝǌŝ� ǀĞ�
ǇƂŶĞƚŝĐŝŵŝǌŝ�ŐƂǌĂůƚŦůĂƌ�ĂůĚŦůĂƌ͘͟

0.?.1�'&>7&0���â89&3':1
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½ÀoLOHU�ELUOLN��KDONODU�NDUGHÀWLU�
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚƺŶǇĂ� ĞŶĞƌ-

ũŝ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶĂ� ŚĂŬŝŵ� ŽůŵĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�
ǀĞ� ďƵ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶ� йϳϬ͛ŝŶŝ� ďĂƌŦŶĚŦƌĂŶ�
KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇĂ�ŚƺŬŵĞƚŵĞŬ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�Ɛƺƌ-
ŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� Ŭŝƌůŝ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŶĞ-
ĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � ϮϬϭϭ� ǇŦůŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ �dƺƌŬŝǇĞ�ǀĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŐĞ-
ƌŝĐŝ�ĚĞǀůĞƚůĞƌ�ŝůĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ďĞƐůĞŵĞůĞƌŝ�ŽůĂŶ�
ŽƌƚĂ�ĕĂŒ�ĂƌƨŒŦ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ� ƐĂǀĂƔ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ͕� ^ƵƌŝǇĞ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶŦ� ǇŦŬŦŵĂ� ƵŒƌĂƴ� ǀĞ� ƵŒƌĂƚŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ǀĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶ�Ŭŝƌůŝ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ^ƵƌŝǇĞůŝ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌŝƌŬĞŶ͕�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂƐŦ� ŝƐĞ�ǇĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ǇƵƌĚƵŶĚƵŶ�ĞĚŝůĚŝ͘�,ĂǇĂƩĂ�ŬĂůŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ĕŦŬƨŬůĂƌŦ� ŐƂĕ�ǇŽůůĂƌŦŶĚĂ�ŬĂǇŦƉůĂƌ�ǀĞ-
ƌĞŶ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬŦ�ŵƺůƚĞĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐŝƫŬůĞƌŝ�
ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŬĂƚŵĞƌůŝ�ƐƂŵƺƌƺǇůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦ-
ǇĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ �^ĂŶŬŝ�ƐĂǀĂƔ�ƐƵĕůƵƐƵ�ŽŶůĂƌŵŦƔ�
Őŝďŝ� ǀĞƌŝůĞŶ� ŝƔŝ� ƐŽƌŐƵůĂŵĂĚĂŶ� ĚƺƔƺŬ� ƺĐ-
ƌĞƚůĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ŬĂůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ǇĞƚĞƌ� Ŭŝ� ƐŦŒŦŶĂďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ǇĞƌůĞƌŝ� ŽůƐƵŶ�
ĚŝǇĞ� ďĂŬŵĂŬƚĂůĂƌ͘ � �ƺŶǇĂ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ƉĂǇ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦ�ǇĂ-
ƉĂŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ͕�ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ�ŐĞůĞŶ�ŵƺůƚĞĐŝ-
ůĞƌŝ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŝƔƚĂŚůĂ�ŬĂƌƔŦůĂŵŦƔ͕�ŬĂƌůĂƌŦŶŦ�
ŬĂƚůĂŵĂ�ŽůĂŶĂŒŦŶĂ�ĕĞǀŝƌŵŝƔƟƌ͘

9*089â1Ɩ)*�8:7â>*1â�âĂ�â�412&0�
dŽƉůĂŵ�ŶƺĨƵƐƵ�ϯ�ŵŝůǇŽŶƵ�ĂƔĂŶ�^Ƶƌŝ-

ǇĞůŝ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ� 7ƐƚĂŶ-
ďƵů�ǀĞ�^ƵƌŝǇĞ�ŝůĞ�ŬŽŵƔƵ�ŽůĂŶ�'ƺŶĞǇĚŽŒƵ�
ďƂůŐĞƐŝ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ŚĞŵĞŶ� ŚĞŵĞŶ� ŚĞƌ� ŝůŝŶĚĞ� ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ�
ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŵĞŬƚĞůĞƌ͘ �zŽŒƵŶ�ĞŵĞŬ�ƐƂŵƺ-
ƌƺƐƺŶĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ƚĞŵĞů�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĂǇŦƚ�ĚŦƔŦ͕�ǀĂƐŦĨƐŦǌ�ǀĞ�ĞƐŶĞŬ�ŝƔ�ŐƺĐƺ-

ŶƺŶ�ŚąŬŝŵ�ŽůĚƵŒƵ͕� ƚĞŬƐƟů͕� ƚĂƌŦŵ͕� ŝŶƔĂĂƚ�
Őŝďŝ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

dĞŬƐƟůĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�^ƵƌŝǇĞůŝ� ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƐŐĂ-
ƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�ďŝůĞ�ĂůƨŶĚĂ͕� ƐŝŐŽƌƚĂƐŦǌ�ǀĞ� ƚƺŵ�
ŚĂŬůĂƌĚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌůĂƌ͘ �<ĂǇŦƚ�ĚŦƔŦ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ǇŽŒƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŚĂǌŦƌ�ŐŝǇŝŵĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌ͕ �
ƉĂƚƌŽŶ�ǀĞ�ƵƐƚĂďĂƔŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂŬĂƌĞƚ�ǀĞ�
ĂƔĂŒŦůĂŶŵĂůĂƌĂ� ŵĂƌƵǌ� ŬĂůŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ �
,ĂŌĂĚĂ�ϱϬ�ƐĂĂƟ�ĂƔŬŦŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ͕�ŚĂŌĂ�
ŝǌŝŶůĞƌŝ�ĚąŚŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƌĞƐŵŠ�ƚĂƟůůĞƌĚĞ�
ĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘

� ϮϬϭϳ� ǇŦůůŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŝŬŝ� ĂƌĂƔƨƌŵĂ�
ƚĞŬƐƟů� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ĞŵĞŬ� ƐƂŵƺƌƺƐƺŶƺŶ�
ŶĂƐŦů� ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ� ĂƌƴŒŦŶŦ� ƚĞŬƐƟů� ƉĂƚƌŽŶ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ƐĂǀĂƔ� ĚƵƌƵŵƵŶƵ� ŶĂƐŦů� ƐƵŝƐƟŵĂů�
ĞƫŒŝŶŝ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌŝǇŽƌ͘ � �ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂůͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ^ƵƌŝǇĞůŝ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞůŝ�
ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚƵƌƵŵƵŶƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂŶ�
ďŝƌ� ĂƌĂƔƨƌŵĂƐŦĚĂ� ^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌŝŶ͕� dƺƌŬŝǇĞůŝ�
ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�й�Ϯϱ�ĚĂŚĂ�ƵĐƵǌĂ�ĕĂ-
ůŦƔƨŬůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ŬĂǇŦƚ� ĚŦƔŦ� ŽƌĂŶŦŶŦŶ� ǇƺǌĚĞ�
ϭϬϬ͛Ğ�ǇĂŬůĂƔƨŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�͚^ƵƌŝǇĞůŝ�
ŐƂĕŵĞŶ�ĞŵĞŒŝ͛�ďĂƔůŦŬůŦ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ� 7ƐƚĂŶ-
ďƵů͛ƵŶ�ďĂƔƚĂ��ĂŒĐŦůĂƌ�ǀĞ�'ƺŶŐƂƌĞŶ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ƚĞŬƐƟů�ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ�ĞŶ�ǇŽŒƵŶ�ŽůĚƵ-
ŒƵ�ŝůĕĞůĞƌĚĞ�ĂƚƂůǇĞůĞƌĞ�ŐŝƌŝůĚŝ͕�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ǀĞ�
^ƵƌŝǇĞůŝ� ϲϬϰ� ŝƔĕŝ� ŝůĞ� ŬŽŶƵƔƵůĚƵ͘� �ĂůŦƔŵĂ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ͕� dƺƌŬŝǇĞůŝ� ǀĞ� ^ƵƌŝǇĞůŝ�
ŝƔĕŝůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŵĂĂƔ� ƵĕƵƌƵ-
ŵƵ�ǀĂƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ͕�ŝƐƚĞƌ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŽůƐƵŶ�ŝƐƚĞƌ�
^ƵƌŝǇĞůŝ� ϲϬϰ� ĕĂůŦƔĂŶŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ϯϯ͛ƺ� ĂƐŐĂƌŝ�
ƺĐƌĞƟŶ�ĂůƨŶĚĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ�ŽůŵĂƐŦ�ƐĞŬƚƂƌĚĞ�
ŬĂƚŵĞƌůŝ� ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ� ďŽǇƵƚƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ĞƔŝƚůŝ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞŶ� ĂŬĂĚĞŵŝƐ-
ǇĞŶůĞƌŝŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ĂƌĂƔƨƌŵĂǇĂ� ŐƂƌĞ͕� ƐĞŬ-
ƚƂƌĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ĞƌŬĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƐĂǇŦĐĂ�

ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚƺƔƺŬ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�
ĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŵĂĂƔŦ�ĂůŦƌŬĞŶ͕�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ĞƌŬĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ϯϬϵ�d>�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ŬĂǌĂŶŦǇŽƌ͘ �^ƵƌŝǇĞůŝ�ĞƌŬĞŬ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ŝƐĞ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ĞƌŬĞŬ�ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ĚĞ�ĂůƨŶĚĂ�ŵĂĂƔ�ĂůŦǇŽƌ͘

^ƵƌŝǇĞůŝ� ĞƌŬĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � dƺƌŬŝǇĞůŝ� Ğƌ-
ŬĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϯϯϬ�d>�ĚĂŚĂ�Ăǌ�
ĂůŦƌŬĞŶ͕� ^ƵƌŝǇĞůŝ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ƺĐƌĞƟ� dƺƌŬŝǇĞůŝ� ĞƌŬĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ǇĂƌŦƐŦŶŦ�ĂŶĐĂŬ�ďƵůƵǇŽƌ͘ �dƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂ-
ůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϰϴϵ�d>�ĚĂŚĂ�ĚƺƔƺŬ�
ŬĂǌĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘

� dƺƌŬŝǇĞůŝ� ĞƌŬĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ� ϱϰ͛ƺ͕�
dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝƐĞ�ǇƺǌĚĞ�ϯϮ͘Ϯ Ɛ͛ŝ�
ƐŝŐŽƌƚĂůŦ� ĕĂůŦƔƨƌŦůŦƌŬĞŶ͕� ^ƵƌŝǇĞůŝ� ĞƌŬĞŬ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ� ϵϵ͘ϲ Ɛ͛Ŧ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝƐĞ�
ƚĂŵĂŵŦ� ƐŝŐŽƌƚĂƐŦǌ͘� �Ƶ� ĚƵƌƵŵ� ĂǇŶŦ� ǌĂ-
ŵĂŶĚĂ� dƺƌŬŝǇĞůŝ� ĞƌŬĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ�
ϰϲ Ɛ͛ŦŶŦŶ͕�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŝƐĞ�Ǉƺǌ-
ĚĞ� ϲϯ͛ƺŶƺŶ� ŬĂǇŦƚ� ĚŦƔŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇƵǇŽƌ͘

847:31&7.�>&7&9&3�0&5â9&1â89�
) ?*3)â7�
�ƌĂƔƨƌŵĂůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ^ƵƌŝǇĞůŝ� ŝƔĕŝůĞƌ�

ĞŵĞŬ� ƐƂŵƺƌƺƐƺŶƺ� ǇŽŒƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƔĂ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ� dƺƌŬŝǇĞůŝ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĚĂ�ĂƔĂŒŦ�ĕĞŬŝůŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� Őŝďŝ�
ŚĂŬĂƌĞƚ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝ͕� ƐŝŐŽƌƚĂƐŦǌ͕� ĚƺƔƺŬ�
ƺĐƌĞƚĞ� ǀĞ� ƵǌƵŶ� ƐĂĂƚůĞƌĞ� ŬĂĚĂƌ� ĕĂůŦƔƨƌĂ-
ďŝůĞĐĞŒŝ� ^ƵƌŝǇĞůŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƚĞƌĐŝŚ� ĞƚŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ � K� ŶĞĚĞŶůĞ� dƺƌŬŝǇĞůŝ� ŝƔĕŝůĞƌ� ǇĂ� ĂǇŶŦ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůĂĐĂŬ�ǇĂ�ĚĂ�ŝƔƐŝǌ�ŬĂůĂĐĂŬƨƌ͘ �7Ŭŝ�ƐĞĕĞŶĞŬ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŬĂůĂŶ� dƺƌŬŝǇĞůŝ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ƺĕƺŶĐƺ�

ĂůƚĞƌŶĂƟĮ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂĚŦŬůĂƌŦ� ƐƺƌĞĐĞ�
ŚĞƉ�ƐŽƌƵŶƵ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞ�ďƵůĂĐĂŬůĂƌ-
ĚŦƌ͘ �^ĂǀĂƔ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƵƌĚƵŶĚĂŶ�
ĞĚŝůĞŶ�ǀĞ�ďĂƔŬĂ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŬĂƚŵĞƌůŝ�ƐƂŵƺ-
ƌƺǇĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞŒŝůŵŝƔ�
Őŝďŝ͕�ƚƺŵ�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ĚĂ�ŽŶůĂƌ-
ŵŦƔ� Őŝďŝ� ĚĂǀƌĂŶŵĂŬ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ĞůŝŶŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞŶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ŝƔĞ� ǇĂƌĂŵĂ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ŐĞĕŵŝƔƚĞŶ� ďƵ� ŐƺŶĞ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ǀĞ� ŚĂůŬůĂƌŦ� ďƂůƺƉ� ƉĂƌ-
ĕĂůĂǇĂƌĂŬ͕� ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬŦƔŬŦƌƚĂƌĂŬ� ƐƂ-
ŵƺƌƺůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � ^ŽƌƵŶůĂƌŦ�
ǇĂƔĂǇĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĚĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ-
ůĞƌŝŶ�ďƵ�ŽǇƵŶůĂƌŦŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝ� ƐƺƌĞĐĞ�ĂǇĂŬ-
ůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ƉƌĂŶŐĂ� ŬĂůŦŶůĂƔĂĐĂŬƨƌ͘ � 7ƔƐŝǌůŝŬ͕�
ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚ�Őŝďŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ŝƔĕŝůĞƌ-
ĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ƐŽƌƵŶůĂƌ�
^ƵƌŝǇĞůŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ�ŐŝƚŵĞƐŝǇůĞ�ĚĞ�
ĕƂǌƺůŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ � ^ĂǀĂƔ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ-
ƚĂŶ� ďĞƐůĞŶĞŶ͕� ŝƔƐŝǌůŝŬ͕� ĚƺƔƺŬ� ƺĐƌĞƚ� Őŝďŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ǇĂƉŦƐĂů� ŚĂů� ĂůŵĂƐŦŶĂ� ŶĞĚĞŶ�
ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶ�ďŝǌǌĂƚ�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�
ŬĂǇŶĂŒŦĚŦƌ͘ �^ŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĕƂǌƺŵƺ�ĚĞ�ƐƂŵƺ-
ƌƺ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǀĞƌŝůĞĐĞŬ�ĚŝƔĞ�
ĚŝƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ͕�ĂƚƂůǇĞůĞƌĚĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĕĂůŦ-
ƔĂŶ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦĨ�
ŬĂƌĚĞƔŝĚŝƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞůŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƂŶůĞƌŝŶĚĞ�
ĚƵƌĂŶ�ƺĕƺŶĐƺ�ǇŽů� ŝƐĞ͕�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦ�
^ƵƌŝǇĞůŝ� ŝƔĕŝůĞƌůĞ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůŝƉ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ĚƺǌĞůƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĂĚŦŵ�
ĂƚŵĂŬƨƌ͘ � mƌĞƟŵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ� ŬĂƌĚĞƔ-
ůĞƔŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌĂŶ�ĨĂƌŬůŦ�ƵůƵƐůĂƌĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ǀĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐĞĮů�ĕŦ-
ŬĂƌůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ǇŦŬŦŵĂ�ƵŒƌĂƚĂŶ�
ƐĂǀĂƔůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂ� ŽƌƚĂŬ� ƚĂǀŦƌ� ƐĞƌŐŝůĞǇĞ-
ĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘
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�ƵŐƺŶ��7^<�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůůĂƌŦŶĚĂ�dƌĞůůĞ-
ďŽƌŐ�ĂŶůĂƨůŦƌŬĞŶ�WĞƚƌŽů�7Ɣ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�ĚĂ�
dƌĞůůĞďŽƌŐ� ƐƺƌĞĐŝŶŝ� ĂŒǌŦŶĚĂŶ� ĚƺƔƺƌŵƺ-
ǇŽƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ϰϯ� ŐƺŶůƺŬ� ŐƌĞǀŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ�йϯϰ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ǌĂŵŵĂ� ƐŦŬŦƔ-
ƨƌĂƌĂŬ͘�

mĐƌĞƚ�ďĂǌŦŶĚĂ�ĞůĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ� ŝůŬ�ďĂ-
ŬŦƔƚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�Őŝďŝ�ŐƂǌƺŬĞŶ�ďƵ�ŽƌĂŶ�ĂƐůŦŶ-
ĚĂ�ĕŽŬ�ĚĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵŝǇŽƌ͘ ��ƺŶŬƺ�Ϯϱ�
ǇŦůĚĂŶ�ĨĂǌůĂĚŦƌ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůĂŶ�dƌĞůůĞďŽƌŐ͛ĚĂ�
ϮϬ� ǇŦůůŦŬ� ďŝƌ� ŝƔĕŝ� ĚĂŚŝ� ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞ�
ϮϴϬϬ� d>� ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ� ƺĐƌĞƚ� ĂůŦǇŽƌĚƵ͘� �ŝŒĞƌ�
ǇĂŶĚĂŶ� йϯϰ͛ůƺŬ� ǌĂŵ� ŽƌĂŶŦ� ϭ͕ϱ� ǇŦů� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ϲ� ĂǇůŦŬ� ϯ�
ĚƂŶĞŵ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ� ĞŶŇĂƐ-
ǇŽŶ�ďƵ�ǌĂŵŵŦ�ĞƌŝƚĞĐĞŬƟƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ŐƌĞǀĚĞ�
ŬĂůŦŶĂŶ�ƐƺƌĞ� ŝĕŝŶ�ƺĐƌĞƚ�ǀĞ�ĂǇƌŦĐĂ� ŝŬƌĂŵŝ-
ǇĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ŐŝƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĕĞŬŵĞ�
ǌĂŵŵŦ� ŐƺŶƺ� ŬƵƌƚĂƌŦǇŽƌ� Őŝďŝ� ŐƂǌƺŬƐĞ� ĚĞ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ƚĂďůŽ� dƌĞůůĞďŽƌŐ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŚŝĕƚĞ�ŝĕ�ĂĕŦĐŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

'ƌĞǀĚĞ�ŬĂǌĂŶŦůĂŶ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�Ŭƺůƚƺƌƺ-
Ŷƺ� ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶƺ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůŝǇŝǌ͘

'ƌĞǀ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�ĞĚŝŶĚŝŒŝŵŝǌ�ĚĞŶĞǇŝŵ-
ůĞƌ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇĞƌĚĞ� ĚƵƌƵǇŽƌ͘ � PƌŶĞŒŝŶ�
ĚƺŶ� ĕĂǇĚĂ� ďĞůŝƌůŝ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌůĂ� ƐŽŚďĞƚ�
ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ďƵŐƺŶ�ĂǇŦƌƚ�ĞƚŵĞĚĞŶ�ǇĂŶ�ǇĂŶĂ�
ŐĞůŝǇŽƌƵǌ͘��ƺŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƚĂďůŽŵƵǌĂ͕�ĂŝůĞ�
ǇĂƔĂŵŦŵŦǌĂ� ĚĂŝƌ� ĚĞƌƚůĞƔŵĞǌŬĞŶ͕� ďƵŐƺŶ�
ŚĞƉŝŵŝǌ�ŝǇŝ�ŬƂƚƺ�ďŝƌďŝƌŝŵŝǌŝ�ƚĂŶŦƌ�ŚĂůĞ�ŐĞů-
ĚŝŬ͘��Ŷ�ƂŶĞŵůŝƐŝ�ŝƐĞ�ŐƌĞǀ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ǇĂƔĂ-
ŶĂŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ�ŐƌĞǀůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞůĞ�
ĂůĚŦŬ͘�

�ŝǌ� ƚƺŵ�ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞŶ� ŐĞƌĞŬůŝ� ĚĞƌƐůĞƌŝ�
ĕŦŬĂƌŦƉ͕� ďƵŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ĂĚŦŵůĂƌ� ĂƚŵĂǌƐĂŬ�

ŝƔƚĞ�Ž�ǌĂŵĂŶ�dƌĞůůĞďŽƌŐ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂĚĞ-
ƌŝ�ϮϬϭϱ͛ƚĞŬŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞŬŝ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƌŝ�ĚƂŶĞƌ͘ ��Ƶ�ǇĂŶůŦƔůĂƌŦ�ǇĂƉŵĂŵĂŶŦŶ�ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ǇĂŶŦ� ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ� ĞŬƐŝŬůĞƌŝ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ƚĂƌƨƔŵĂŬ͕� ƚĂďĂŶŦŶ� ƐƂǌ͕� ǇĞƚŬŝ� ǀĞ�
ŬĂƌĂƌ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝ�ŝƔůĞƚŵĞǇŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬƨƌ͘ �
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ͲPŶĐĞůŝŬůĞ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ƐŽŶ�

ĂƔĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ďŝůĞ� ŐƌĞǀĞ� ĚĂŝƌ� ďŝƌ� ŚĂǌŦƌ-
ůŦŬ� ǇŽŬƚƵ͘� 'ƌĞǀ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ� ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ǇŽŬ͘� 7ƔĕŝůĞƌ� ŐƌĞǀĞ� ĕŦŬŦůĂĐĂŒŦŶŦ�
ŐƌĞǀ�ƐĂďĂŚŦ�ƂŒƌĞŶĚŝ͘��ƐůŦŶĚĂ�ďĂƐŝƚ�ŐƂǌƺ-
ŬĞŶ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ŬŽƉƵŬůƵŒƵŶ�ƟƉŝŬ�ƂƌŶĞŬůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �

Ͳ^ĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌůĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďŝǌŝŵ� ďŝů-
ĚŝŒŝŵŝǌ� ŬĂĚĂƌŦǇůĂ� ƐŽŶ� ŝŬŝ� ŐƂƌƺƔŵĞ� ƚĂŵ�
ĂĕŦŬůŦŒŦǇůĂ� ŝƔĕŝůĞƌůĞ� ƉĂǇůĂƔŦůŵĂĚŦ͘� �ƵƌĂĚĂ�
ƉĂƚƌŽŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƚĞŬůŝŇĞƌ�ǀĞ�
ǌŽƌůĂŶŵĂ� ĂůĂŶůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŝƔĕŝůĞƌůĞ� ƚĂƌƨ-
ƔŦůŵĂĚŦ͕�ďƵ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦŶĂ�
ĚĂŝƌ�ŬĂƌĂƌůĂƌ�ĂůŦŶŵĂĚŦ͘�,ĞƉ�ďŝƌ�ďĞŬůĞŵĞ�
ŚĂǀĂƐŦŶĚĂ� ŽůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƐŽŶ� ƚĞŬůŝŇĞƌ� ŚĂŬ-
ŬŦŶĚĂ�ĞŬƐŝŬ�ďŝůŐŝůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉƟ�ǇĂ�ĚĂ�Śŝĕ�ĚĞ-
ŒŝůĚŝ͘� KǇƐĂŬŝ� ŬĞŶĚŝ� ŬĂĚĞƌŝŵŝǌ� ďĞůŝƌůĞŶŝƌ-
ŬĞŶ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�ĞůĚĞŶ�ŵƵŚĂƚĂďŦ�ďŝǌůĞƌ�
ŽůŵĂůŦǇŦǌ͕�ƚĂƌƨƔĂŶŦ�ĚĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĞŶŝ�ĚĞ͘�

Ͳ� ^ƺƌĞĐŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŶĞƚ� ƚĂůĞ-
ďŝ�йϱϬ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ǌĂŵ� ŝŬĞŶ�йϯϰ� ƚĂďĂŶŦŶ�
ďĞŬůĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ǌĂŵ�ŽƌĂŶŦ�ĚĞŒŝůĚŝ͘�ZĂŬĂŵůĂ-
ƌŦŶ�ŶĂƐŦů�ĚĞŒŝƔƟŒŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝƌ�ďŝůŐŝ�ǇĂĚĂ�
ĮŬƌŝŵŝǌ� ǇŽŬ͘� �Ƶ� ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ� ŬĂƌƔŦůĂŵĂǇĂŶ� ďŝƌ� ƌĂ-

ŬĂŵůĂ� ǇŽůĂ� ďĂƔůĂŶŦůĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ� ďŝ-
ǌŝŵ�ĂĕŦŵŦǌĚĂŶ͘�

Ͳ^ŽŶ� ŽƚƵƌƵŵĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ƐŽƌƵůŵĂĚĂŶ�
ŝŵǌĂ�ĂƨůĚŦ͘��ƵƌĂĚĂ�ĂƐŦů�ƐŽƌƵŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐŽŶ�
ŬĂƌĂƌ�ŵĞƌĐŝŝ�ŽůŵĂŵĂƐŦĚŦƌ͘ �'ƌĞǀ�ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ�
ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ�ǇƵŬĂƌĚĂŶ�ĂƔĂŒŦ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ŵĞ-
ŬĂŶŝǌŵĂůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝĚŝƌ͘ �

Ͳ'ƌĞǀ� ƐƺƌĞƐŝŶĐĞ� ƉŽůŝƐĞ� ŬĂƌƔŦ� ĂůŦŶĂŶ�
ƉĂƐŝĨ� ƚƵƚƵŵ� ŐƌĞǀŝŶ� ĂŶůĂŵ� ǀĞ� ƂŶĞŵŝŶŝ�
ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŵŦƔƨƌ͘ � 'ƌĞǀĞ� ĚĞƐƚĞŬ� ŝĕŝŶ� ŐĞ-
ůĞŶ� ŐƌƵƉůĂƌĂ� ƐůŽŐĂŶ� ĂƨůŵĂŵĂƐŦ� ǇƂŶƺŶ-
ĚĞ� ƉŽůŝƐ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ďĂƐŬŦ͕� ŐƌĞǀ�
ĕĂĚŦƌŦŶĚĂ�ƐŽďĂŶŦŶ�ƐƂŶĚƺƌƺůŵĞƐŝ�ďĂƐŬŦƐŦ͕�
ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ďŝƌŝŶĚĞ�ĕĂĚŦƌĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚŝů-
ŵĞƐŝ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ŬĞǇĮĚŝƌ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵŽƌĂů�
ŵŽƟǀĂƐǇŽŶƵŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞĚŝƌ͘ �
�Ƶ� ŬĞǇĮ� ƚƵƚƵŵĂ�ŬĂƌƔŦ� ƂƌŐƺƚůƺ� ǀĞ� ŬĂƌĂƌůŦ�
ƚƵƚƵŵ�ĂůŦŶŵĂůŦǇĚŦ͘�

Ͳ'ƌĞǀůĞƌ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ƐŝůĂŚŦ� ǀĞ� ŵĞǀǌŝŝƐŝĚŝƌ͘ � 
�ƵŶƵ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞĐĞŬ� ŽůĂŶ� ĞƚŬĞŶůĞƌ-
ĚĞŶ� ďŝƌŝ͕� ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ƐƺƌĞŬůŝ� ďŝƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ĞŒŝƟŵ� ǀĞƌŵĞƐŝĚŝƌ͘ � 
dƌĞůůĞďŽƌŐ���ŝƔĕŝůĞƌŝ��<ĂǀĞů��ďĞůŐĞƐĞůŝŶŝ�ŝǌůĞƌŬĞŶ�
ƐŦŶŦķŶĂ� ŽůĂŶ� ŐƺǀĞŶůĞƌŝŶŝ� ďĞůŝƌƚŵŝƔůĞƌĚŝ͘� 
^ĞŶĚŝŬĂ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ƵǌƵŶ� ǌĂŵĂŶĚŦƌ� ďƵŶƵ�
ǇĂƉŵŦǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŬŽŶƵĚĂ� dƌĞůůĞďŽƌŐ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ďƵŶƵ�ǌŽƌůĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �

hŶƵƚŵĂŵĂŬ� ůĂǌŦŵ� Ŭŝ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďŝ-
ǌŝǌ͘� ^ĞŶĚŝŬĂ� ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶŝŶ� ŝƔĕŝ-
ĚĞŶ� ƺƐƚƺŶ� ǇĂŶŦ� ǇŽŬƚƵƌ� ŽůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ � 
^ĞŶĚŝŬĂů� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ŝƔůĞǇŝƔŝ� ďƵŶƵ� ŐĞƌĞŬ-
Ɵƌŝƌ͘ � zƵŬĂƌŦĚĂŶ� ĂůŦŶĂŶ� ŬĂƌĂƌůĂƌůĂ� ĚĞŒŝů͕�
ƚĂďĂŶĚĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƚĂƌƨƔĂƌĂŬ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ŬĂ-
ƌĂƌůĂƌůĂ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ƔĞŬŝůůĞŶĞďŝůŝƌ͘ �
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ϮϬϭϵͲϮϬϮϭ�D�^^� ŐƌƵƉ� ƚŽƉůƵ� ŝƔ� ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞƐŝ� ƐƺƌĞĐŝ� Ϯ� bƵďĂƚ͛ƚĂ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞ-
ƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ� ĚĞ� ŝŵǌĂůĂŵĂƐŦǇůĂ� ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦ͘�
dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ� ŝŵǌĂ� ĂƚŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŐƂǌůĞƌ� �ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛Ğ� ĕĞǀƌŝůŵŝƔ͕� �ŝƌ-
ůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ� ŝƐĞ� ƚĂďĂŶŦŶ� ďĂƐŦŶĐŦǇůĂ� ŝůŬ�
ĞƚĂƉƚĂ� ŝŵǌĂůĂǇĂŵĂŵŦƔ� ǀĞ� ϱ� bƵďĂƚ͛ƚĂ�
ŐƌĞǀĚĞ� ŽůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂŵŦƔƨ͘� �ŶĐĂŬ�
�ĂůŦƔŵĂ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ� ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ� ŚĂŌĂ-
ƐŽŶƵ͕� ŬŝŵƐĞǇĞ� ƐŽƌƵůŵĂĚĂŶ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�
ĂǇŶŦ� ƚĂƐůĂŒĂ� ŝŵǌĂ� ĂƨůŵĂƐŦ͕� ďƵ� ƐƺƌĞĐĞ�
ŐŝĚĞƌŬĞŶ�ŐƌĞǀ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝŶ�ĞŶ�Őƺĕůƺ�ŵĞƌ-
ŬĞǌŝ�ŽůĂŶ�'ĞďǌĞ�ƔƵďĞŶŝŶ�ŝŬŝǇĞ�ďƂůƺŶŵĞƐŝ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞƉŬŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵŦƔƨ͘

�ƵŐƺŶ�'ĞďǌĞ͛ĚĞ�DĞƚĂů� 7ƔĕŝůĞƌŝ� �ŝƌůŝ-
Œŝ͛ŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞŶ�ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ� ƐƺƌĞĐŝŶŝ͕� 'ĞďǌĞ� ƔƵďĞ� ƺǌĞƌŝŶ-

ĚĞŶ�ŽǇŶĂŶĂŶ�ŽǇƵŶƵ�ǀĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝ�ƚĂƌƨƔƨ͘�ϭϬ͛ĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ǀĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǌ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŬĂƨůĚŦŒŦ� ƚŽƉůĂŶƨ� ŝůŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐƺƌĞĐŝ�ƂǌĞƚůĞǇĞŶ�ďŝƌ�ĂĕŦůŦƔ�ŬŽŶƵƔ-
ŵĂƐŦǇůĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� <ŽŶƵƔŵĂĚĂ� ŵĞǇĚĂŶ-
ůĂƌĚĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŶƵƚƵŬůĂƌ�ĂƚĂŶ͕�
͞ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ŐƌĞǀĚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕĞŵĞ-
ǇĞĐĞŒŝǌ͟�ĚŝǇĞŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ĂŒĂůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ǇŝŶĞ�ĂŶƟĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞĕ�ŝƔůĞƫŬůĞƌŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�ϮϬϭϱ�DĞƚĂů�
&ŦƌƨŶĂƐŦ͛ŶĂ�ĚĂ�ĚĞŒŝŶŝůĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ŝƔ-

ĕŝůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ƂǌŐƺĐƺŶĞ�ŐƺǀĞŶĞƌĞŬ�ĂǇĂŒĂ�
ŬĂůŬƨŒŦŶĚĂ�ĚĞůŝŶŵĞǌ�ĚĞŶŝůĞŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞ-
ůĞƌŝŶ� ǇŦƌƨůŦƉ� ĂƨůĚŦŒŦ� ĂŬƚĂƌŦůĚŦ͘� DĞƚĂů� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞƌĞŬ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶĚĞ� ŐĞƌĞŬƐĞ�
ĚĞ�ƚƺŵ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵĚĂ�ŐƂƌĚƺŒƺ�ůŽŬŽŵŽƟĨ�
ŝƔůĞǀŝŶŝŶ� Ăůƨ� ĕŝǌŝůĞƌĞŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ĚĞ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺ-
ƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ďƵ�ŐƺĕƚĞŶ�ŬŽƌŬƚƵŒƵ͕�ŚĞƌ�
ĂĚŦŵŦŶŦ� ďƵŶĂ� ŐƂƌĞ� ĂƴŒŦ� ƐƂǇůĞŶĚŝ͘� �Ƶ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� ŐƺĐĞ� ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĚĞ�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌ� ŬƵƌŵĂ͕� ǇĂŶ� ǇĂŶĂ� ŐĞůŵĞ� ĕĂŒ-
ƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

7ůŬ�ƐƵŶƵŵƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŝƔĕŝ�ƐƂǌ�
ĂůĂƌĂŬ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ƚƵƚƵŵƵŶƵ�
ĞůĞƔƟƌĞƌĞŬ� ŶĞůĞƌ� ǇĂƉŦůĂďŝůĞĐĞŒŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ� ǇƺƌƺƩƺ͘� PǌĞůůŝŬůĞ� �ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂůͲ7Ɣ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ�ƚƵƚƵŵƵ�ǀĞ�'Ğď-
ǌĞ͛ĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƔƵďĞ� ďƂůƺŶŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝŶ� ĕŝŒŶĞŶĚŝŒŝ͕� ďƵŶƵŶ�
ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕĞďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞƐŝŶŝŶ�ǀĞ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŬŽŵŝƚĞ-
ůĞƌŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͘

dŽƉůĂŶƨ� ƐŽŵƵƚ� ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ� ŝůĞ� ƐŽŶ�
ďƵůĚƵ͘� dĂďĂŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ� ǀĞ� ŬŽŵŝƚĞ�
ĞŒŝƟŵŝ�ŐƺŶĚĞŵůŝ�ŽůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�
ƚŽƉůĂŶƨŶŦŶ�ƚĂƌŝŚŝ�ǀĞ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘�
�ǇƌŦĐĂ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ǌĞŵŝŶůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĂĚŦŵůĂƌ� ĂƚŵĂŬ� ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘
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ϮϬϭϵͲϮϭ�DĞƚĂů� 'ƌƵƉ� d7^� ƐƺƌĞĐŝ� ƐĞŶ-
ĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ƐĂƨƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝ�
ŝŵǌĂůĂŵĂƐŦǇůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘�,Ğƌ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ďƵ�
ŝŚĂŶĞƚ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĞ� ŝŬŶĂ� ĞƚŵĞŬ� ǇĂ� ĚĂ�
ǌŽƌůĂ�ŬĂďƵů�ĞƫƌĞďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ǇĞŶŝ�ǇŽů� ǀĞ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌ� ďƵůƵǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ĚƂŶĞ-
ŵŝŶĚĞ� dƺƌŬ�DĞƚĂů� ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ� ďĂƔŦ� WĞǀƌƵů�
<ĂǀůĂŬ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� Śŝĕďŝƌ� ŐƂ-
ƌƺƔŵĞǇĞ�ŐŝƚŵĞĚŝ�ǀĞ�ƵǇƵƔŵĂǌůŦŬ�ǌĂƉƨŶŦŶ�
ƚƵƚƵůŵĂƐŦ� ǀĞ� ŐƌĞǀ� ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ŵĞǇĚĂŶůĂƌĚĂ� ďŽǇ� ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ� ƔŽǀ�ĞƔůŝŒŝŶ-
ĚĞ�͞ĕŝǌŵĞůĞƌŝŵŝ�ŐŝǇĚŝŵ͕�ŵĂƐĂǇĂ�ǇƵŵƌƵ-
ŒƵŵƵ�ǀƵƌŵĂǇĂ�ŐĞůŝǇŽƌƵŵ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ƺǇĞƐŝ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞ͕�ŵĂƐĂĚĂ� ŝǇŝ�ŚĂŬůĂƌ�
ĂůŦŶĂďŝůĞĐĞŒŝ� ĂůŐŦƐŦŶŦ� ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨ͘�
K� ǌĂŵĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ǀĞ� ŵĞǇ-
ĚĂŶůĂƌĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�
ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ĐŽƔŬƵƐƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌĚƵ͘�
WĞǀƌƵů͛ƵŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĞ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ�ŝůĞ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛ŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ďŝƌ�ƐĞƐƐŝǌůŝŬ�
ǀĞ� ďĞŬůĞǇŝƔ� ďĂƔůĂĚŦ͘� �ƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĚĂ�
ŵĂůƵŵ� ƐŽŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ� ǀĞ� ƐĂƨƔ� ƐƂǌůĞƔ-
ŵĞƐŝ�ŝŵǌĂůĂŶĚŦ͘�zĞƌŝ�ŐĞůĚŝ�ŵŝ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ĞŶ�ŝůĞƌŝ͕�ƂŶĐƺ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǇŦǌ�
ĚŝǇĞŶ� �ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ĚĂ� ƐƺƌĞĕ�
ĕŽŬ� ĨĂƌŬůŦ� ŝƔůĞŵĞĚŝ͘� ^ĂĚĞĐĞ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌ�
ĨĂƌŬůŦǇĚŦ�ĂŵĂ�ƐŽŶƵĕ�ǇŝŶĞ�ĂǇŶŦǇĚŦ͘�

^ƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ�ďĂŬ-
ƨŒŦŵŦǌĚĂ� ŵĞƚĂů� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ǇĂŶƐŦ-
ǇĂŶůĂƌ� ƐĂƨƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƚĞƉ-
ŬŝůĞƌŝŶ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ � DĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ� ŝůĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƚƺƌůƺ�ǇŽŬ�ĞĚŝ-
ůĞŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ĚŝŶĂŵŝǌŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �hǇŐƵŶ�ŬŽ-
ƔƵůůĂƌ�ŽůƵƔƚƵŒƵŶĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ƚĞƉ-
ŬŝůĞƌ�ŽƌƚĂŬůĂƔŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂŶĂ�
ŬĂĚĂƌ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŐƂƐƚĞƌĚŝŬůĞƌŝ� ŐƌĞǀ� ŝƌĂĚĞƐŝ�
ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬ�ďƵŶƵ�ĂĕŦŬĕĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ ��Ŷ-
ĐĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ƐĂŒ�ǀĞ�ƐŽů�ŐƂƌƺŶƺŵůƺ�
ĂŒĂůĂƌŦŶ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ� ĐĞŶĚĞƌĞ� ďŝƌ� ƚƺƌůƺ�
ŬŦƌŦůĂŵŦǇŽƌ͘ �

DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐĞůŝƔĞŶ� ƚĞƉŬŝ-
ůĞƌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�ƺǇĞƐŝ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ƂǌĞůĚĞ� ŝƐĞ�'ĞďǌĞ͛ĚĞŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ƂŶĞ� ĕŦŬƨ͘� DĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŐĞůŝƔĞŶ� ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶ� ǀĞ� ƂŅĞŶŝŶ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ĂƌƚĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌŝŶ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂŬŝ�ĞƚŬŝůĞƌŝ͕�ǇĞŶŝ�ǌĂŵůĂƌŦŶ�
ǀĞ� ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶ� ĚŽůĂǇůŦ� ǀĞ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ĞƚŬŝůĞ-
ƌŝ͕� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ĂŒŦƌůĂƔŵĂƐŦ� ǇĞƌ� ĂůŦǇŽƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďĞƌĂďĞƌ�
ƵŶƵƩƵƌƵůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůĂŶ� ŵĞƚĂů� ķƌƨŶĂ-
ƐŦŶŦŶ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ĞƚŬŝ� ĚĞ� ǇĞƌůŝ�
ǇĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ ��ƌƨŬ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĕůĞ-

ƌŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŝŵǌĂ�ĂƚĂƌĂŬ�
ďŝƟƌŝůĞŵŝǇŽƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝ�ďŝůĞ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŵĞůŝŬ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ĞǇůĞŵůĞƌ͕ �ŵŝƟŶŐůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘ ��ĕŦŬ�
ǀĞ� ƔĞīĂĨ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕ� ŝƔůĞƟǇŽƌŵƵƔ� ŚĂǀĂƐŦ�
ǀĞƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƚƺƌ�ĂĚŦŵůĂƌ͕ �
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ŚĂůĞŶ�ŵĞƚĂů�
ķƌƨŶĂƐŦŶĚĂŶ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞǇůĞŵůŝ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ŶĂƐŦů�ŬŽƌŬƚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞ͘

DĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ŝŵǌĂůĂŶĂŶ� ŝŚĂŶĞƚ� ǀĞ�
ƐĂƨƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĚĞŶ� ŵĞŵŶƵŶŝǇĞƚƐŝǌůŝ-
ŒŝŶŝ� ǀĞ� ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦŶŦ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ� ǇĂŶ-
ƐŦǇĂŶůĂƌĂ� ďĂŬŦŶĐĂ� ƌĂŚĂƚůŦŬůĂ� ŐƂƌĞďŝůŝƌŝǌ͘�
PƌŶĞŒŝŶ� dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ǇĂƉƨŒŦ� ŬůĂƐŝŬůĞƔŵŝƔ� ƔŽǀ-
ůĂƌŦŶĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƌĂŒďĞƚ�ŐƂƐƚĞƌŵŝǇŽƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬůĂƌŦ� ƔĂƚĂĨĂƚůŦ� ƐĂůƚĂŶĂƚůĂƌŦŶĚĂŶ�
ƉĂǇůĂƌ�ĂůĂŶ�ǇĂůĂŬĂ�ƚĂŬŦŵŦ�ďƵ�ƔŽǀůĂƌĚĂ�ďŽǇ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ ��7^<�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ��ĚŶĂŶ�
^ĞƌĚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ�zK>�ds͛ǇĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƌƂƉŽƌ-
ƚĂũĚĂ�͞ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞŶ�йϵϬ�ŵĞŵŶƵŶ͕�ƐĂĚĞ-
ĐĞ�йϭϬ͛ůƵŬ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�ĚĂ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬůĂƌŦŶŦ�ŐŝĚĞƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂ-
ƌŦŵŦǌ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͟� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ĂƐůŦŶĚĂ�
ďŝƌĕŽŬ� ƔĞǇŝ� ĂĕŦŬůŦǇŽƌ͘ � KŶƵŶ� йϭϬ� ĚĞĚŝŒŝ�
ĂƐůŦŶĚĂ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŐƌĞǀ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ŬĂ-
ƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦ�ĞŶ�ƂŶĚĞ�ŬĂƌƔŦůĂǇĂĐĂŬ�ŽůĂŶůĂƌĚŦ͘�

DĞƚĂů� 'ƌƵƉ� d7^� ƐƺƌĞĐŝ� ĂƐůŦŶĚĂ� ƐĞƌŐŝ-
ůĞŶĞŶ� ďŝƌ�ŵŝǌĂŶƐĞŶĚŝ� ǀĞ� ďƵ�ŵŝǌĂŶƐĞŶŝŶ�
ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ƔĂŚ-
ƐŦŶĚĂ�D�^^� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ƐŦŶŦĨ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�
ĂũĂŶůĂƌŦ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝ� ǀĂƌĚŦ͘�DĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ĞůŝǇůĞ� ǇĂ-
ƌĂƴŒŦ� ďƵ� ƐƂŵƺƌƺ� ĐĞŚĞŶŶĞŵŝŶĚĞŶ� ƌĂ-
ŚĂƚƐŦǌ� ǀĞ� ďƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ� ĕŦŬŦƔ� ĂƌĂŵĂŬƚĂ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĞůŝŶĞ�ŐĞĕĞŶ�ŚĞƌ� ŝŵŬąŶĚĂ�ŐƂƐ-
ƚĞƌĚŝ͘� �ŶĐĂŬ� ďƵ� ĕŦŬŦƔ� ŚĞƌ� ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ� ĞŶ-

ŐĞůůĞŶŵĞŬƚĞ�ǇĂ�ĚĂ�ďĂƐƨƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŶĂ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĂŶ�ďĞůůŝ� ƐĞďĞƉůĞƌ�ǀĂƌ�ŬƵƔŬƵƐƵǌ͘�
�Ƶ�ĞƚŬĞŶůĞƌŝŶ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶůĂƌŦŶŦ� ƔƂǇůĞ�ƐŦƌĂ-
ůĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͗��<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŚĞƌ� ƐĞĨĞƌŝŶĚĞ�
ĚĞǀƌĞǇĞ� ƐŽŬƚƵŒƵ� ŐƌĞǀ� ǇĂƐĂŬůĂƌŦ͕� �ƌƚĂŶ�
ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ǌŽƌďĂůŦŬ͕� zƺŬƐĞŬ� ,ĂŬĞŵ� <ƵƌƵ-
ůƵ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦ͕� ŬƌŝǌŝŶ� ǇĂŶƐŦŵĂůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ǀĞ�
ƐƺƌĞŬůŝ� ĂƌƚĂŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ǀď͙��ƵŶůĂ� ďĞƌĂďĞƌ�
ŝƔĕŝŶŝŶ� ŬĞŶĚŝ� Ƃǌ� ƂƌŐƺƚƺ� ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ� ŚĂŬŝŵ� ŝŚĂŶĞƚĕŝ͕� ŝĐĂǌĞƚĕŝ� ǀĞ�
ƵǌůĂƔŵĂĐŦ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ǇĞ-
ƌŝŶĞ� ƐƂǌ� ƐĂŚŝďŝ� ŽůŵĂƐŦ͘� �ƐŦů� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĂŶ�
ƐĞďĞƉ�ŝƐĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŬŦƌĂŵĂ-
ĚŦŒŦ� ďƵ� ĐĞŶĚĞƌĞǇŝ� ƉĂƌĕĂůĂǇĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�Ƃƌ-
ŐƺƚƐƺǌůƺŒƺĚƺƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ďƵ�ĐĞŶĚĞƌĞǇŝ�
ĂƔƨŒŦ�ĂŶĚĂ�ƐŦŶŦķŶ�ŐĞŶĞůŝŶŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐĂŚ-
ŶĞƐŝŶĞ�ĕĞŬĞďŝůĞĐĞŬ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ� ƚĂƔŦŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ �&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƂŅĞůŝ�ǀĞ�ƚĞƉŬŝůŝ�ĂŶĐĂŬ�
ďƵŶƵ� ĞǇůĞŵůŝ� ďŝƌ� ŚĂƩĂ� ďŝƌůĞƔƟƌŵĞĚŝŬĕĞ�
ǀĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ�ŚĂ-
ǀĂůĞ�ĞƫŬĕĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬƂƚƺ�ŬŽƔƵůůĂƌĂ�
ŵĂŚŬƸŵ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ ��ƵŶƵ�
ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ĚĂŚĂ�
ŶĞƚ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵŐƺŶŬƺ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ĚƺǌĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĂƚĂĐĂŒŦ� ŚĞƌ� ŝůĞƌŝ� ĂĚŦŵŦ͕�
ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŒŝ� ŚĞƌ� ĚŝƌĞŶĐŝ� ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ͕�
ŬƂƐƚĞŬůĞŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ � ^ŽůĐƵ͕�
ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ� ŐĞĕŝŶĞŶůĞƌ� ŝƐĞ� ͞ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĂŚĂ� ŝǇŝƐŝŶŝ� ǇĂƉŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ͕� ĂŶĐĂŬ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌŝ�ďŝƌ�ďŝůŝŶĐĞ� ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ�ĞůůĞƌŝŶŝŶ�ŬŽůůĂƌŦŶŦŶ�ďĂŒůŦ�ŽůĚƵŒƵ͟�
ǇĂůĂŶŦǇůĂ�ŐƺŶůĞƌŝŶŝ�ŐĞĕŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�ƵŐƺŶ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĐŦ� ĂƐůŦŶ-
ĚĂ� ďŝƌ� ŬŦǀŦůĐŦŵ͘� ^ƂǌůĞƔŵĞ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŝůŬ�
ĞƚĂƉƚĂ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ŐƌĞǀ� ŝƌĂĚĞƐŝ� ǀĞ� ŬĂ-
ƌĂƌůŦůŦŒŦ� ŐƂƐƚĞƌĞŶůĞƌ� ŝůĞƌŝ͕� ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞƌĚŝ͘�

�Ƶ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŬ� ƚƺŵ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ� ŐĞƌŝ� ƚƵ-
ƚƵŵůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂ� ƂŶƺŶĞ� ŐĞĕŵŝƔƟ͘� PǇůĞ� Ŭŝ�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů� ŝůŬ� ĞƚĂƉƚĂ� ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ� ŝŵ-
ǌĂůĂŵĂǇĂƌĂŬ� ŐƌĞǀ� ƚĂƌŝŚŝ� ďŝůĞ� ĂĕŦŬůĂŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůŵŦƔƨ͘� D7�͛ŝŶ� ƐŽƐǇĂů� ŵĞĚǇĂ�
ƐĂǇĨĂƐŦŶĂ� ŐĞůĞŶ� ŵĞƐĂũůĂƌŦŶ� ďĂǌŦůĂƌŦŶĚĂ�
ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŐƌĞǀ�ŽǇůĂŵĂ-
ƐŦŶĚĂ�ŚĂǇŦƌ�ĚĞŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ŐƌĞǀ�ŬĂƌĂ-
ƌŦŶŦŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ĚƵƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ƐŽŶƵŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ŐŝĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘��Ƶ�
ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ĚĂǀĂĚĂ� ŝůĞƌŝ͕�ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ� ŬĂƌĂƌůŦ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ� ĚƵƌƵƔƵŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦǇŽƌĚƵ͘�'Ğƌŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďƵ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝůĞƌŝ�ĕŦŬĂďŝůŝǇŽƌ�ǇĂ�ĚĂ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞĚĞ�ƌŽů�ĂůĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘��ŶĐĂŬ�ŝƉůĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ĞůŝŶĞ�ŐĞĕƟŒŝ�ĂŶĚĂ�ŝůĞƌŝ�ŽůĂŶ�
ŚĞƌ�ƔĞǇ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ŐĞƌŝǇĞ�ĕĞǀƌŝůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŶŽŬ-
ƚĂĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ďŝƌŝŬƟƌŵĞŬƚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ƂŅĞǇŝ͕�ƚĞƉŬŝǇŝ� ĨĂď-
ƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ŽůĂŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚŝŶĂŵŝǌŵŝŶŝ�
ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂƌĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� ŝůĞƌŝ͕� ƂŶĐƺ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ�ĂůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �PŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌƂǌ�ƂƌŐƺƚ-
ůƺůƺŬůĞƌŝŶĞ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬĂƌĂŬ� ͞ƐĞŶĚŝŬĂ�ďŝǌŝǌ͟�
ĚĞŵĞůŝůĞƌ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ŽǇƵŶ-
ůĂƌŦŶŦ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ŬƵƌƵůĂŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� Ƃƌ-
ŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌůĞ�ďŽƔĂ�ĚƺƔƺƌŵĞůŝůĞƌĚŝƌ͘

^ŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ-
ĕŽŬ� ƂƌŶĞŒŝŶŝ� ŐƂƌŵĞŬƚĞǇŝǌ͘� zĂŬŦŶ� ƚĂƌŝŚƚĞ�
ŝƐĞ� 'ƌĞŝĨ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝŶĞ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �'ƌĞŝĨ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ� ŬŽůůĂƌŦŶĂ� ŬĞŶ-
ĚŝůĞƌŝŶŝ� ďŦƌĂŬŵĂŬ� ǇĞƌŝŶĞ� Įŝůŝ͕� ŵĞƔƌƵ� ǀĞ�
ŵŝůŝƚĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇŽůƵŶƵ� ƚƵƚĂƌĂŬ� ƐŦŶŦķŶ�
ŐĞůĞĐĞŬƚĞŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ŦƔŦŬ�ƚƵƚŵƵƔƚƵƌ͘ �
bŝŵĚŝ�ƐŦƌĂ�ƂŶĐƺ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƵ�ŦƔŦŒŦŶ�
ǇŽůƵŶĚĂŶ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨ�ďƂůƺŬůĞƌŝŶĞ�ǇŽů�ŐƂƐ-
ƚĞƌŵĞƐŝŶĚĞĚŝƌ͘
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ϮϬϭϵ� ͲϮϬϮϭ�D�^^�'ƌƵƉ� d7^� ƐƺƌĞĐŝ� Ϯ�
ƔƵďĂƩĂ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂů͛ŝŶ� ƐĂƨƔ� ƐƂǌůĞƔ-
ŵĞƐŝŶŝ� ŝŵǌĂůĂŵĂƐŦǇůĂ� ƐŽŶ� ďƵůĚƵ͘� ^ƺƌĞĕ�
ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ŵĂůƵŵƵ�D�^^͛ŝŶ�ďŝůŝŶĚŝŬ�ƺĐƌĞƚ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦǇůĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�D�^^͛ŝŶ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ďĂƔƚĂŶ�ďĞůůŝǇĚŝ͘�
PŶĞŵůŝ�ŽůĂŶ�ŝƐĞ�ƚĂďĂŶŦŶ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦ�ŝĚŝ͘�

�ŝůŝŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ƐŽŶ�ŝŬŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ĚƂŶĞŵŝ�
ϮϬϭϱ͛ƚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŵĞƚĂů� ķƌƨŶĂƐŦŶŦŶ� ŝƚŬŝ-
ƐŝǇůĞ� ŐĞĕŵŝƔƟ͕� D�^^� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬ-
ƌĂƚůĂƌŦ�ĂĚŦŶĂ͘�^ŽŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
�ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂů͛ŝŶ� ĚĞ� ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ� ŝŵǌĂůĂ-
ŵĂƐŦ� ďĞŬůĞŶŝǇŽƌĚƵ͘� &ĂŬĂƚ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�
ƚĂďĂŶŦŶŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ďĂƐŦŶĕ͕��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�
ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦ� ŝŵǌĂ�ĂƚŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ƚƵƩƵ͘�
^ŽŶƌĂƐŦ� ŝƐĞ�ŵĂůƵŵ͖� �ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů� ĨĂƌŬůŦ�
ŵĂŶĞǀƌĂůĂƌůĂ� ŽǇƵŶůĂƌ� ŽǇŶĂǇŦƉ͕� ƐƂǌůĞƔ-
ŵĞǇŝ�ŝŵǌĂůĂĚŦ͘

 
2*9&1�âĂ�â1*7â3)*3�>&38.>&31&7�
^ƺƌĞĐŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƵŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ďŝƌ-

ĕŽŬ� ƂŶĐƺ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ� DĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� �ŝƌ-
ůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ƐŽƐǇĂů� ŵĞĚǇĂ� ŚĞƐĂďŦŶŦ� ŬƺƌƐƺ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůĂŶĚŦ͘� 'ĞŶĞů� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂǇĨĂǇĂ�
ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌĂ� ďĂŬĂƌƐĂŬ͕� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƐƂǇůĞŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ� ƔƵ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƚŽƉĂƌ-
ůĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͘

&ĂďƌŝŬĂůĂƌ�ĂƌĂƐŦ�ďĂŒůĂŶƨůĂƌ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�
ŬƵƌƵůĂŵĂĚŦ͘� ^ĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŬŽƌŬƵ� ǇĂǇŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ǇŽŒƵŶ�

ďŝƌ�ĕĂďĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ŐŝƌĚŝ͘�^ŦŶŦķ�ďƂůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ƚƺŵ� ďƵŶůĂƌ� ĞƚŬŝůŝ� ŽůĚƵ͘� 'ĞďǌĞ� ƔƵďĞŶŝŶ�
ďƂůƺŶŵĞƐŝ� ƚĂďĂŶĚĂ� ďŝƌ� ƂŅĞǇĞ� ǇŽů� ĂĕƐĂ�
ĚĂ�ƐŽŵƵƩĂ�ĐĞƐĂƌĞƚůŝ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƨůĂŵĂǇŦŶ-
ĐĂ�ŝŚĂŶĞƚ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ� ŝŵǌĂůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�
ƂŶƺ�ĂĕŦůŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�

PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� ƐƺƌĞĕ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ƔƵŶůĂƌ�
ǌŽƌůĂŶĂďŝůŝƌĚŝ͗�DĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶĚĂ�ĂĚŦŵůĂ-
ƌŦ�ĂƨůĂŶ�ĂŵĂ�ƚĂŵ�ŽƚƵƌƚƵůĂŵĂǇĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌ�ĂƌĂƐŦ�ŬƵƌƵůůĂƌ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂďŝůŝƌĚŝ͘�KƌƚĂŬ�
ŬĂŶĂůůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�Őƺĕůƺ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚŵĂŶŦŶ�
ǌĞŵŝŶůĞƌŝ�ǇĂƌĂƨůĂďŝůŝƌĚŝ͘�

-*7�8 7*��'â7�>*3â1,â�)*Úâ1��2*9&1�
âĂ�â1*7â�&).3&�)*789â7�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�ƺǇĞƐŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐƌĞǀ�ŝƌĂ-

ĚĞƐŝ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƚĂďĂŶŦŶĚĂŬŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ƵŵƵƚ�ŽůĚƵ͘�ϱ�bƵďĂƚ�ŐƌĞǀ�ŬĂƌĂƌŦ�
ŵĞǀĐƵƚ�ĚƵƌŐƵŶůƵŬ�ŚĂůŝŶĚĞ�ďŝůĞ�ŚĞǇĞĐĂŶ�
ǇĂƌĂƴ͘� �ƐůŦŶĚĂ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĐŦ�
ŽůĂŶ� ďƵ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ĚĂŚĂ� ĐĞƐĂƌĞƚůŝ� ĂĚŦŵůĂƌ�
ĂƚŵĂŬƨ͘�

&ĂŬĂƚ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚĞĐĞŬ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ďŝƌ�ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞƐŝ� ŽůŵĂǇŦŶĐĂ� ŵĞǀĐƵƚ� ĚŝŶĂŵŝŬ� ŬĞŶĚŝ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĞƌŝŵĞǇĞ�ƚĞƌŬĞĚŝůŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�^ĂĚĞĐĞ�
ďŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ďŝůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ďŝƌ�ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞ�ŽůŵƵƔ�ŽůƐĂ�ŝĚŝ�ĚĂŚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�
ƂŶƺ�ĂĕŦůĂďŝůŝƌĚŝ͘�&ĂŬĂƚ�ƐĂƨƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝ�
ŝŵǌĂůĂǇĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶĞ� ĚƂŶƺŬ�
ĞŶ�ƵĨĂŬ�ďŝƌ�ƚĞƉŬŝ�ĚĂŚŝ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝĕŝŵĞ�ĚƂ-
ŶƺƔĞŵĞĚŝ͘�

DĞƚĂů� 7ƔĕŝůĞƌŝ� �ƺůƚĞŶŝ͛ŶŝŶ� ƐŽŶ� ĚĂŒŦ-
ƨŵŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǇƺǌůĞƌŝŶĚĞ� ŽŬƵŶĂŶ�
ŝĨĂĚĞ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚĞŒŝƔŵŝƔƟ͘�'ƌĞǀ�ƐƺƌĞĐŝŶ-
ĚĞ�Ǉƺǌƺ�ŐƺůĞŶ͕�ŐƌĞǀŝ�ŚĞǇĞĐĂŶůĂ�ďĞŬůĞǇĞŶ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂǀŐĂ-
ĚĂŶ�ŬĂĕŵŦƔ�ďŝƌ�ƌƵŚ�ŚĂůŝ�ŝůĞ�ĚĂǀƌĂŶŦǇŽƌĚƵ͘�

�ĕŦŬ�Ŭŝ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶ�ŚĂǌŦƌĚŦ͘��ŬƐŝŬůĞƌŝŶŝ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦŒŦŶ-
ĚĂ�ŝƐĞ�ǇĞŶŝ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂůĂƌŦ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ŝƐĞ�
ĂĕŦŬ͘�7ƔƚĞ�ƵŵƵƚ�ĚĂ�ŬĂǀŐĂ�ĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞ�
ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�Őŝǌůŝ͘�

,*'?*Ɩ)*3�'â7�8.3.+�)*;7â2(â8â

dƺƌŬ�DĞƚĂů� ƚĂƐůĂŒŦ� ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ� ŐƺŶ� ǌĂ-
ƚĞŶ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ďĞůůŝ� ĞƚŵŝƔƟ͘� zƺǌĚĞ� Ϯϲ� ŝůĞ�
ŵĂƐĂǇĂ� ŽƚƵƌŵĂůĂƌŦ� ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝ� ŬĂƌƔŦůĂ-
ǇĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌĚƵ͘� ,Ğƌ� ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� йϭϬ� ŝůĞ� ϭϱ� ĂƌĂƐŦ�
ŝŵǌĂ�ĂƴŒŦ�ŝĕŝŶ�dK&�bǭƚĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ǇƺǌĚĞ�
ϭϱ�ďĞŬůŝǇŽƌĚƵ͘�dŽĨĂƔ�ǇĂŶ�ƐĂŶĂǇŝůĞƌŝŶĚĞŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǌ� �ƌŵĞƚĂůǭĚĞ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ� ǇƺǌĚĞ�
йϮϭǭůŝŬ� ǌĂŵ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� dŽĨĂƔ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ďŝƌ�
ƵŵƵƚ�ŽůŵƵƔƚƵ͘��ŝǌ�ĚĞ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ŽůƵƌ�ŵƵ�
ĚŝǇĞ͍��ŵĂ� �ƌŵĞƚĂů͛ĚĞ� ǌĂŵŵŦ� ĂůĂŶ� dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƵŵƵƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůĚŦ͘�

dŽĨĂƔ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�ďĂƔƚĂŶ�ďĞƌŝ�ĞǇůĞŵůĞ-
ƌĞ�ƐŽŒƵŬ�ĚĂǀƌĂŶŦǇŽƌĚƵ͘��ŽŒƵŶůƵŬ�ŬĂƨůŵŦ-
ǇŽƌĚƵ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂůǭĞ�ŐƺǀĞŶŵĞ-
ĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ǇĞŶŝ�ŝƔĞ�ŐŝƌŵŝƔ�ŽůĂŶůĂƌ͕ �
ǇĂŶŝ�ďŝƌ�ǇĂ�ĚĂ�ŝŬŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŐƂƌŵƺƔ�ŝƔĕŝůĞƌ�

ŬĂƨůŵŦǇŽƌĚƵ� ĞǇůĞŵůĞƌĞ͘� �ƺŶŬƺ� ϮϬϭϱ͛ĚĞ�
ŝƔĞ� ŐŝƌĞŶůĞƌ͕ � ĞǇůĞŵůĞƌĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ďŝƌĕŽŬ�
ƔĞǇĚĞŶ� ĨĂǇĚĂůĂŶĚŦůĂƌ͘ � �ƚůŝǇĞ͕� ƐƺƚůƺǇĞ� ŬĂ-
ƌŦƔŵĂĚĂŶ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�dƺƌŬ�
DĞƚĂůǭŝŶ�ƚĂƌŝŚŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĂůĚŦŒŦ�ĞŶ�ŝǇŝ�ǌĂŵ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝ� ǇĂƔĂĚŦůĂƌ� ϮϬϭϳǭĚĞ͘� ,ŝĕďŝƌ� ƔĞǇĞ�
ŬĂƌŦƔŵĂĚĂŶ͕�ǌĂƌĂƌ�ŐƂƌŵĞĚĞŶ͕�ĞůŝŶŝ� ƚĂƔŦŶ�
ĂůƨŶĂ� ŬŽǇŵĂĚĂŶ� ŝǇŝ� ƺĐƌĞƚůĞƌ� ŬĂǌĂŶĚŦůĂƌ͘ �
EĂƐŦůƐĂ�ďŝƌŝůĞƌŝ�ĂůŦǇŽƌ͘ �

dK&�b�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ǇĞƚĞƌ͕ �ŽŶ-
ůĂƌŦŶ� ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ǇĞƚĞƌůŝ� ŽůƵƌ�
Őŝďŝ� ďŝƌ� ĚƺƔƺŶĐĞ� ŝůĞ� ĚĂǀƌĂŶĚŦ� ϮϬϭϱǭĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ� ŐŝƌĞŶ� ǇĞŶŝ� ŝƔĕŝůĞƌ͘ � <ĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĕŽŒƵ� ǌĂƚĞŶ�ďƂǇůĞ� ƔĞǇůĞƌĚĞŶ�ƵǌĂŬ�ŵĞƐĂ-
ĨĞĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌĚƵ͘

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďŝůŝŶĐŝ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶĚĂŶ� ďƵ�
ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌ� ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ� ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŬ͘�

�ĞůŬŝ�ĚĞ�ǇŦůůĂƌ�ƐŽŶƌĂ�ďƵŶůĂƌ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ŬŽ-
ŶƵƐƵ�ŽůĂĐĂŬ͘

�ĂƚĞŶ�ϮϬϭϱ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ŬĂƨůŦƉ�ĨĂďƌŝ-
ŬĂĚĂ�ŚĂůĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ŬŦǌŐŦŶůŦŬ͕�ŬŦƌŐŦŶůŦŬƚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�ŬĂƨůŵĂĚŦ͘

<ĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ƐĞĕŵĞĚŝŒŝ�ĂƚĂŵĂ�ŝůĞ�ŐĞůĞŶ�
ďŝƌ�ƔƵďĞ�ďĂƔŬĂŶŦŶĂ�Ŭŝŵ�ŐƺǀĞŶŝƌ�Ŭŝ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐĞĕŵĞĚŝŒŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝ�ǀĞ�ďĂƔŬĂŶ�
ŽůĚƵŒƵ�ƐƺƌĞĐĞ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞ-
ůĞƌĚĞ�ĚĞ�dK&�b͛ƚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďƵ�ƟƉ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�
ƐŽŒƵŬ�ďĂŬĂĐĂŬ d͘ĂƌŝŚŝŶĚĞ�Śŝĕ�ŐƌĞǀ�ǇĂƉŵĂ-
ŵŦƔ� ďŝƌ� ƐĞŶĚŝŬĂ͕� ƉĂƚƌŽŶƵ� ŶĂƐŦů� ŐƌĞǀ� ŝůĞ�
ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞďŝůŝƌ�Ŭŝ͘��ůůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝůŵŝƔ�ďŝƌ�Ŭą-
ŒŦĚŦ�ďŝůĞ�ŽŬƵŵĂŬƚĂŶ�ĂĐŝǌ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌ�Žů-
ĚƵŒƵ�ƐƺƌĞĐĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŚĞƌ�ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞ�ŵĂƐĂ�
ĚĂ�ƐĂƨůĂĐĂŬƨƌ͘

94+&ĂƖ9&3�'â7�âĂ�â

+HU�V�UHo�ELU�\HQLOJL�GHßLO��
PHWDO�LÀoLOHUL�DG¾QD�GHUVWLU�

âă«N�XãSãKãSãS�GNQNSHN�TQRFIãÛãSIFS�
GZ�Xº_QJăRJQJW�LJQJHJÛNRN_N�JYPNQJ^JHJP

Türkiye 
FXLFWN�ÀHWJY�

XãWFQFRFXãSIF�
XTSIFS�À«ÀSHÀ
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŶĞ-

ƌĞĚĞǇƐĞ�ƚĂŵĂŵŦ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�ƐĞǇƌĞ-
ĚĞŶ� ƺĐƌĞƚůĞƌůĞ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ďƺ-
ǇƺŬ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�ĕĂ-
ůŦƔƨƌŦůŦǇŽƌ͘

�<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƌĞǀĂ� ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝ� ƐĞĨĂůĞƚ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƉŝƔŬŝŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ůĂƌ�ǇĂƉĂĚƵƌƐƵŶ͕��ǀƌƵƉĂ�7ƐƚĂƟƐƟŬ�KĮƐŝ�
;�ƵƌŽƐƚĂƚͿ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ǀĞƌŝůĞ-
ƌĞ�ŐƂƌĞ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦ�ŝƟďĂƌŦǇůĂ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŶĂŶ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ�;��Ϳ�ƺůŬĞůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŽŶĚĂŶ�ϯ͘� ƐŦƌĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ĚƺƔ-
ƚƺ͘

�ƵƌŽƐĂƚ͛ŦŶ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ����ƺůŬĞ-
ůĞƌŝŶĚĞ� ŝƔŝĕ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĂƐ-
ŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ŵŝŬƚĂƌůĂƌŦ�ŝƐĞ�ƔƂǇůĞ͗

>ƺŬƐĞŵďƵƌŐ� Ϯϭϰϯ� �ƵƌŽ͕� 7ƌůĂŶĚĂ�
ϭϲϱϴ��ƵƌŽ͕�,ŽůůĂŶĚĂ�ϭϲϯϱ��ƵƌŽ͕�7ŶŐŝů-
ƚĞƌĞ�ϭϱϵϳ��ƵƌŽ͕��ĞůĕŝŬĂ�ϭϱϵϰ��ƵƌŽ͕��ů-
ŵĂŶǇĂ�ϭϱϴϬ��ƵƌŽ͕�&ƌĂŶƐĂ�ϭϱϰϬ��ƵƌŽ͕�
7ƐƉĂŶǇĂ� ϭϬϱϬ� �ƵƌŽ͕� ^ůŽǀĞŶǇĂ� ϵϰϬ�
�ƵƌŽ͕�DĂůƚĂ�ϳϳϳ��ƵƌŽ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ϳϱϴ�
�ƵƌŽ͕�WŽƌƚĞŬŝǌ�ϳϰϭ��ƵƌŽ͕�WŽůŽŶǇĂ�ϲϭϭ�
�ƵƌŽ͕�>ŝƚǀĂŶǇĂ�ϲϬϳ��ƵƌŽ͕��ƐƚŽŶǇĂ�ϱϴϰ�
�ƵƌŽ͕�^ůŽǀĂŬǇĂ�ϱϴϬ��ƵƌŽ͕��ĞŬ��ƵŵŚƵ-
ƌŝǇĞƟ�ϱϳϱ��ƵƌŽ͕�,ŦƌǀĂƟƐƚĂŶ�ϱϰϲ��ƵƌŽ͕�
DĂĐĂƌŝƐƚĂŶ� ϰϴϳ� �ƵƌŽ͕� ZŽŵĂŶǇĂ� ϰϲϲ�
�ƵƌŽ͕� dƺƌŬŝǇĞ� ϰϰϴ� �ƵƌŽ͕� >ĞƚŽŶǇĂ� ϰϯϬ�
�ƵƌŽ͕��ƵůŐĂƌŝƐƚĂŶ�ϯϭϮ��ƵƌŽ͘
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'½6.·H�JLGHQ�\RO
dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŐĞůŵŝƔ� ŐĞĕŵŝƔ�

ĞŶ� ŐƂƌŬĞŵůŝ� ĞǇůĞŵŝ� ŽůĂŶ� ϭϱͲϭϲ� ,ĂǌŝƌĂŶ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ͕� �7^<͛ŝŶ� ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦŶŦ� ŚĞĚĞŇĞͲ
ǇĞŶ�ǇĂƐĂ�ƚĂƐĂƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƉĂƚůĂǇĂŶ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ŝƔĕŝ�ƂŅĞƐŝ� ŝĚŝ͘��Ƶ�ƂǇůĞƐŝŶĞ�ďŝƌ�ƂŅĞǇͲ
Ěŝ�Ŭŝ͕� 7ƐƚĂŶďƵů͛ƵŶ� ŝŬŝ�ǇĂŬĂƐŦŶĚĂŶ�ϭϱϬ�ďŝŶ�
ŝƔĕŝ� ƔĞŚƌŝ� ǌĂƉƚ� ĞƚŵŝƔ͕� ďƵƌũƵǀĂůĂƌ� ͞<ĂĕŦŶ͕�
ŝƔĕŝůĞƌ�ŐĞůŝǇŽƌ͊͟�ĚŝǇĞĐĞŬ�ĚĞŶůŝ�ĞĐĞů�ƚĞƌůĞƌŝ�
ĚƂŬŵƺƔůĞƌĚŝ͘

WĞŬŝ͕� ďƺǇƺŬ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ƺǇĞƐŝ� ďŝůĞ� ŽůͲ
ŵĂĚŦŒŦ� ŚĂůĚĞ� �7^<͛ŝ� ŬĂƉĂƚŵĂǇŦ� ŚĞĚĞĨͲ
ůĞǇĞŶ�ďŝƌ� ǇĂƐĂ� ƚĂƐĂƌŦƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďƂǇůĞƐŝŶĞ�
ƐĂƌƐŦĐŦ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ŶĞǇĚŝ͍��ŝƌ�ďĂƔͲ
ŬĂ�ŝĨĂĚĞ�ŝůĞ͕��7^<�ŶĞƌĞĚĞŶ�ĚŽŒĚƵ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦͲ
ŶŦķ�ŝĕŝŶ�ŶĞ�ĂŶůĂŵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͍��ĂŚĂƐŦ͕�
Ž�ŐƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŵŝƌĂƐ�
ďŦƌĂŬƨ͕�ĕƂǌƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ŚĂŶŐŝ�ƐŽƌƵůĂƌŦ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĚŝ͍

dĂŵ�ĚĂ�ϭϱͲϭϲ�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ�ϱϬ͘�
ǇŦůŦŶĂ�ǇĂŬůĂƔŦƌŬĞŶ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ��7^<�'ĞŶĞů�
<ƵƌƵůƵ͛ŶƵŶ�ƐƂǌĚĞ�ďŝƌůŝŬ�ŶƵƚƵŬůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶͲ
ĚĂ͕�ďƵ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ŵĂƐĂǇĂ�ǇĂƨƌĂĐĂŒŦǌ͘��ŝƌĂ�
�7^<͕� ďƵŐƺŶ� ŐĞůĚŝŒŝ� ƚĂďůŽĚĂŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ŽůĂƌĂŬ͕�ŚĂůĂ�ĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƚĂƌŝͲ
ŚŝŶŝŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ǀĞ�ŵŝƌĂƐŦ�ĚƵƌƵͲ
ŵƵŶĚĂĚŦƌ͘ �

PŶĐĞůŝŬůĞ͕�ƺĕ�ďĂƔůŦŬ�ŚĂůŝŶĚĞ��7^<͛ŝ�ǇĂͲ
ƌĂƚĂŶ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕�ŬƵƌƵůƵƔƵŶĚĂŶ�ŬĂƉĂƨůĚŦŒŦ�
ϭϮ��Ǉůƺů�ĨĂƔŝǌŵŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽůĂŶ�ĚƂŶĞŵŝ�ǀĞ�
ǇĞŶŝĚĞŶ� ŬĂƉŦůĂƌŦŶŦ� ĂĕƨŒŦ� ϭϵϵϭ� ǇŦůŦŶĚĂŶ�
ďƵŐƺŶĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�Ğǀƌŝŵŝ�ĞůĞ�ĂůĂĐĂŒŦǌ͘�^ŽŶͲ
ƌĂƐŦŶĚĂ͕�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĞŶ�ƐŽƌƵůĂƌĂ͕�ƚĂŵ�ĚĂ�
ǇĞŶŝ� ϭϱͲϭϲ� ,ĂǌŝƌĂŶůĂƌ� ǇĂƌĂƚĂďŝůŵĞŬ� ďĂͲ
ŬŦƔŦǇůĂ͕� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ŚĂŌĂůĂƌĚĂ� ǇĂŶŦƚůĂƌ�
ĂƌĂǇĂĐĂŒŦǌ͘

:?:3�8*88â?1âÚâ3�&7).3)&3
�ŝůŝŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ďƵƌͲ

ũƵǀĂ�ĚĞǀƌŝŵŝŶŝŶ�ĂƚĞƔŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ƉŝƔĞƌĞŬ�ƚĂƌŝŚ�
ƐĂŚŶĞƐŝŶĞ� ĕŦŬŵĂĚŦ͘� dƺŵ� ŐĞĕ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͲ
ůĞƔĞŶ� ƺůŬĞůĞƌĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ĚĂŚĂ�ƂǌŐƺŶ�ǀĞ�ĚŽůĂŵďĂĕůŦ�
ǇŽůůĂƌĚĂŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝ� ŝŶƔĂ�
Ğƫ͘�7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĚĂ�ďƵ�ƂǌŐƺŶ�ŬŽƔƵůůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ�
ŐĞůŝƔŝƉ�ƐĞƌƉŝůĚŝ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞŶĚŝ͘

7ůŬ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� KƐŵĂŶůŦ� 7ŵƉĂƌĂͲ
ƚŽƌůƵŒƵ͛ŶƵŶ� ƐŽŶ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�KƐŵĂŶůŦ�ƚŽƉůƵŵƵŶĚĂ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŝŬŝ�ŬĂƌƔŦƚ�ƐŦŶŦķ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ĂǌŦŶͲ
ůŦŬůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝ͘�sĞ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
ĚƂŶĞŵŝŶĞ� ŐĞĕŝůĚŝŒŝŶĚĞ͕� ŵŽĚĞƌŶ� ŬĂƉŝƚĂͲ
ůŝƐƚ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ŐĞůŝƔƟŒŝ� ďƂůŐĞůĞƌ� ĂƌƨŬ� ƺůŬĞ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŬĂůŵŦƔƨ͘� sĞ� ŵŽĚĞƌŶ�
ďŝƌ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚĞǀůĞƚ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞ�ĕĂďĂƐŦŶĚĂ�
ŽůĂŶ�<ĞŵĂůŝƐƚ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ͕� ŝůŬ� ĂŶĚĂŶ� ŝƟďĂͲ

ƌĞŶ� ŝƔĕŝ� ŚĂŬůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŚĂƐŵĂŶĞ� ďŝƌ� ƚƵͲ
ƚƵŵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞǇĚŝ͘

zĞƌůŝ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ� ǇĂƌĂƚŵĂ� ĕĂďĂƐŦŶŦŶ� ŝůŬ�
ĂĚŦŵůĂƌŦ�ƐĂŶĂǇŝŶŝŶ�ĚĞǀůĞƚ�ĞůŝǇůĞ�ŐƺĕůĞŶĚŝͲ
ƌŝůŵĞƐŝ�ďŝĕŝŵŝŶĚĞ�ĂƨůĚŦ͘�zĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�ĚĞǀůĞƚ�
ĚĞƐƚĞŒŝ�ǀĞ�ƟĐĂƌŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ďŝƌŝŬŝŵŝ� ŝůĞ�ŬĂͲ
ƉŝƚĂůŝƐƚůĞƔĞĐĞŬ�ďŝƌ� ǌĞŶŐŝŶ�ŬĞƐŝŵ�ǇĂƌĂƚŵĂ�
ĕĂďĂƐŦŶĂ�ŐŝƌŝůĚŝ͘

�Ƶ�ĕĂďĂůĂƌŦŶ� ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ� ͚ϰϬ͛ůŦ� ǇŦůͲ
ůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŦŶŦĨ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�dƺƌŬŝͲ
ǇĞ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŚŝƐƐĞƫƌŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘�͚ϰϲ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ͕�ƐĂǀĂƔ�ĚƂŶĞŵŝ�
ǌŽƌƵŶůƵůƵŬůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞƟƌĚŝŒŝ� ŶŝƐƉĞƚĞŶ� ŬĂͲ
ƉĂůŦ�ĞŬŽŶŽŵŝĚĞŶ�ƐĂǀĂƔ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĚƂŶĞŵŝŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĞ� ĞŬůĞŵͲ
ůĞŶŵĞ� ĚĞŵĞŬ� ŽůĂŶ� ƐĞƌďĞƐƚ� ĞŬŽŶŽŵŝǇĞ�
ŐĞĕŝƔ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝ� ƐŦŶŦĨ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ĂůĂͲ
ŶŦŶĚĂ�ĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

�ŶĂǇĂƐĂĚĂ� ͞ƐŦŶŦĨ� ĞƐĂƐŦŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ƂƌͲ
Őƺƚ�ŬƵƌŵĂ͟�ǇĂƐĂŒŦŶŦŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬͲ
ƚĞ�ŚŦǌůŦ� ǀĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�
ŬƵƌƵůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��Ƶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ^ŽƐǇĂͲ
ůŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�^ŽƐǇĂůŝƐƚ��ŵĞŬĕŝ�ǀĞ�
<ƂǇůƺ�WĂƌƟƐŝ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ�ƐĂŚŶĞǇĞ�ĕŦŬƨͲ
ůĂƌ͘ �

�ĞǀůĞƟŶ�ďƵ�ŝůŬ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ�ƚĞƉŬŝƐŝ�ĕŽŬ�
ŚŦǌůŦ�ǀĞ�ƐĞƌƚ�ŽůĚƵ͘�zŦůůĂƌ�ƐŽŶƌĂ�ϭϱͲϭϲ�,ĂͲ
ǌŝƌĂŶ Ă͛� ǇŽů� ĂĕĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� �7^<͛ŝ� ŬĂƉĂƚŵĂ�
ŚĂŵůĞƐŝ� Őŝďŝ͕� ĚĂŚĂ� KƐŵĂŶůŦ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ϭϵϬϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕĞŶ�dĂƟůͲŝ��ƔŐĂů�<ĂͲ
ŶƵŶƵ�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�͚ϰϲ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ�ĚĂ�
ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚŽŒĂƌ�ĚŽŒŵĂǌ�
ďŽŒƵůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘

͚ϰϲ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶŦŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ďƵ�
ĂŬŦďĞƚ͕�ƐĞŶĚŝŬĂͲƐŝǇĂƐĞƚͲĚĞǀůĞƚ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ĂĕŦͲ
ƐŦŶĚĂŶ͕��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ŝůŬ�ƂƌŶĞŒŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ� ƂŒƌĞƟĐŝǇĚŝ͘� K� ŐƺŶĚĞŶ�
ďƵŐƺŶĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů�ĂůĂŶĂ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƚ�ĚĞǀůĞͲ
ƟŶ�ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŽůĂŐĞůĚŝ͘

, ) 21 �8*3)â0&(.1.0�)�3*2â
͚ϰϲ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶĂ� ǀƵƌƵůĂŶ� ŚŦǌůŦ� ǀĞ�

ƐĞƌƚ� ĚĂƌďĞŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� ͚ϰϴ� ǇŦůŦ� ŝůĞ� ďŝƌͲ
ůŝŬƚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĚŝ͘� �ŶĐĂŬ�ďƵ� ŬĞǌ͕� ƚĞŬ� ƉĂƌƟ�
ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ� ƐŽŶ� ĚĞŵůĞƌŝŶŝ� ǇĂƔĂǇĂŶ� �,W�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ͕�ŝƔĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝ�ĚĞŶĞƟŵ�ĂůƨŶĚĂ�
ƚƵƚŵĂŬ�ŚĞĚĞĮǇůĞ͘͘͘

^ĂŶĂǇŝ� ǇĂƨƌŦŵůĂƌŦŶŦŶ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ƚĂͲ
ŵĂŵŦ� ŚĂůĂ� ĚĞǀůĞƚ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔͲ
ƟƌŝůŝǇŽƌ͕ �ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ďƵƌĂůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝͲ
ůĞƌŝ�ŚĞƌ�ĐĞƉŚĞĚĞŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘� <ƵƌƵůĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ͕��,W�ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĐĞŵŝǇĞƚůĞƌ�

ĞůŝǇůĞ� ĚĞ� ŝƔĕŝ� ŬŝƚůĞůĞůĞƌŝŶŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĚĂ�
ƚƵƚĂĐĂŬ� ĂƌĂĕůĂƌŦ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞ� ĕĂďĂƐŦŶŦ� ƐƺƌͲ
ĚƺƌƺǇŽƌĚƵ͘��ĞǀůĞƚ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶĚĞ�ďĂƔůĂͲ
ǇĂŶ�ďƵ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ͕�ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ƵǇƵŵͲ
ůƵ�ǀĞ�ĚŝǇĂůŽŐĐƵ�ďŝƌ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ĚĂ� ŝůŬ�ĂŶĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ�ĞŐĞŵĞŶ�ŬŦůŦǇŽƌĚƵ͘

�Ƶ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ�
ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬĞŶ� ďŝƌ� ƂǌĞůůŝŬ͕� ƐŦŶŦƌůĂƌŦ� ĕŝǌŝůŵŝƔ�
ďŝƌ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ƔĞŵĂƐŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂŵĂͲ
ƐŦǇĚŦ͘�7ƔǇĞƌŝ�ǇĂ�ĚĂ�ŝƔŬŽůƵ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ƐĞŶĚŝͲ
ŬĂůĂƌ� ŬƵƌƵůĂďŝůŝǇŽƌ͕ � ĂǇŶŦ� ŝƔŬŽůƵŶĚĂ� ǇĂ�ĚĂ�
ĂǇŶŦ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŬĞŶĚŝ�ĂƌĂůĂƌŦŶͲ
ĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�ďŝƌůŝŬůĞƌ�ŽůƵƔƚƵƌĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘

�Ƶ� ďŝƌůŝŬůĞƌĚĞŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝƐŝ͕� ĚĂŚĂ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ��7^<͛ŝŶ�ŬƵƌƵůƵƔƵŶĚĂ�ĚĂ�ďŝůĞͲ
ƔĞŶůĞƌŝŶŝŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂǇĂĐĂŒŦ�7ƐƚĂŶďƵů�
7Ɣĕŝ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ��ŝƌůŝŒŝ�ŝĚŝ͘�

dƺƌŬͲ7Ɣ͕� ϭϵϱϮ� ǇŦůŦŶĚĂ� ǀĞ� ŬŝŵŝůĞƌŝŶĞ�
ŐƂƌĞ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ďŝƌ��/��ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵƌƵůĚƵ͘��ŝǌ͕�dƺƌŬͲ7Ɣ͛ŝŶ�ŬƵƌƵůƵƔƵŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ďƵ� ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ� ďŝƌ� ƚĂƌĂķ� ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͘�
<ŝŵŝ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌĚĂ��/��ĂũĂŶŦ��ƌŽǁŶ͛ƵŶ�dƺƌͲ
ŬŝǇĞ͛ĚĞ� ďŝƌ� ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵŶ� ŬƵƌƵůĂƌĂŬ�
ŬĞŶĚŝ� ĚĞŶĞƟŵůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ďŝƌ�
ĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶĂ� ďĂŒůĂŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞͲ
ƌŝŶŝŶ� ŽůĚƵŒƵ͕� ŚĂƩĂ� Ŭŝŵŝ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŐĞŶĞů�
ŬƵƌƵůůĂƌŦŶĚĂ�ďƵ�ǇƂŶůƺ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ŽůĚƵͲ
ŒƵ� ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ ��ŝƌĕŽŬ�ŬĂǇŶĂŬƚĂ�ĚĂ�ďƵ�
ĚƵƌƵŵĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ƐĞŶͲ
ĚŝŬĂĐŦůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶ�ŝŚƟǇĂĐŦŶĂ�
ĚĂŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĚĂŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ͕�
dƺƌŬͲ7Ɣ͛ŝŶ� ŝůŬ� ĂŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ƌĞƐŵŝ� ŝĚĞŽͲ
ůŽũŝŶŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ�ŵŝƐǇŽŶƵ�ŝůĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫŒŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂŵŦǌ�
ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵƵ�dƺƌŬͲ7Ɣ�ϯ͘�'ĞŶĞů�
<ƵƌƵůƵ�&ĂĂůŝǇĞƚ�ZĂƉŽƌƵ�ĚĂ͕�“Biz sermaye-
ŶŝŶ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ďŝůŝǇŽƌ�ǀĞ�ƚĂŶŦǇŽƌƵǌ͘��ŝǌ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ŝƐƚĞŵĞĚŝŬ� ǀĞ� ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵǌ͊͟ 
ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ� ŝƟƌĂĨ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ϭϵϲϬ͛ůŦ�
ǇŦůůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ��/��ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĂůĚŦŒŦ� ǇĂƌͲ
ĚŦŵůĂƌ� ǀĞ� �ŵĞƌŝŬĂ� ŐĞǌŝůĞƌŝ͕� �ŵĞƌŝŬĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶŦŶ�dƺƌŬͲ7Ɣ͛Ğ�ŚĂŬŝŵ�ŬŦůŦŶŵĂƐŦ�
ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ŬƌŝƟŬ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶƵǇŽƌ͘ �<ŽŵƺͲ
Ŷŝǌŵŝ�dĞůŝŶ�DŝƟŶŐůĞƌŝ�ǀĞ�d7W͛ŝŶ�ŬƵƌƵůƵƔƵͲ
ŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ��ĂůŦƔĂŶͲ
ůĂƌ�WĂƌƟƐŝ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ĚĞ͕�dƺƌŬͲ7Ɣ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�
ƚƵƩƵŒƵ� ƐĞŶĚŝŬĂů�ŵĞǀǌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽǇŶĂͲ
ŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ƐŝǇĂƐŝ�ƌŽůƺ�ĞŶ�ĕŦƉůĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

8*3)â0&(.1&7�8â>&8*9â3�
3*7*8â3)*$
�ƂŶĞŵĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĂŶůĂƨŵůĂƌ� ĚĂŚĂ� ŝůŬ�

ĂŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŽůŵĂŶŦŶ�ƐĞŶͲ

ĚŝŬĂĐŦůĂƌ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŚĞĚĞĨ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝͲ
ǇŽƌ͘ �

ϭϵϲϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϭϬϬ�ďŝŶŝ�ĂƔŬŦŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŬĂͲ
ƨůŦŵŦ� ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�^ĂƌĂĕŚĂŶĞ�DŝƟŶŐŝ͕�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ�
ĞƚŬŝ�ĂůĂŶŦŶŦ�ǀĞ�ŐƺĐƺ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ǀĞƌŝ�ŽůĚƵ͘

^ŽŶƌĂŬŝ� ǇŦůůĂƌĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ƐŝǇĂƐŝ� ƚĂƌŝŚŝͲ
ŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĮŐƺƌƺ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�
dƺƌŬŝǇĞ�7Ɣĕŝ�WĂƌƟƐŝ�;d7WͿ�ďƵ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ϭϮ�
ƐĞŶĚŝŬĂĐŦŶŦŶ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ŝůĞ�ŬƵƌƵůĚƵ͘

d7W͛ŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� ǇĂ� ĚĂ� d7W͛ůŝ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦͲ
ůĂƌ� ŝůĞ� dƺƌŬ� 7Ɣ͛Ğ� ŚĂŬŝŵ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĂŶůĂǇŦƔ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĂǇƌŦŵůĂƌ͕ � ͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌ� ďŽǇƵŶĐĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ� ĐŝĚĚŝ� ƚĂƌƨƔŵĂ� ǀĞ�
ŐĞƌŝůŝŵůĞƌ�ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ͕�ĂƐůŦŶĚĂ��7^<͛Ğ�ŐŝĚĞŶ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦ͘��7^<͛ŝŶ�
ŬƵƌƵůƵƔƵŶƵŶ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�d7W͛ŝŶ�ŬƵƌƵůƵƔ�
ǇŦůĚƂŶƺŵƺ�ŽůĂŶ�ϭϯ�bƵďĂƚ Ă͛�ĚĞŶŬ�ŐĞƟƌŝůͲ
ŵĞƐŝ�ŝƐĞ͕�ďƵ�ĞƚŬŝŶŝŶ�ŬĂƉƐĂŵŦ�ǀĞ�ŐƺĐƺ�ŬŽͲ
ŶƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌŝǇŽƌ

d7W͛ŝŶ� ϭϮ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬƵƌƵůͲ
ŵĂƐŦ͕� ďƵ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌŦŶ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ�
ŬŝƚůĞ� ƚĂďĂŶŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ďĞŬůĞŶĞŶ� ĞƚŬŝǇŝ�
ǇĂƌĂƚŵĂŵŦƔƨ͘��ƐŦů�ǇƺŬƐĞůŝƔŝŶŝ�ƉĂƌƟŶŝŶ�D͘�
�ůŝ��ǇďĂƌ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĞ�ƚĞƐůŝŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�
ďŝƌ� ĂǇĚŦŶůĂƌ� ƉĂƌƟƐŝŶĞ� ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶŝŶ� ĂƌͲ
ĚŦŶĚĂŶ� ǇĂƔĂĚŦ͘� ϭϵϲϱ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ� ĞůĚĞ�
ĞĚŝůĞŶ� ďĂƔĂƌŦ� ŝƐĞ� ďƵ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌŦ� ǌĂƚĞŶ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ� ŬƵƌƵĐƵƐƵ� ŽůĚƵŒƵ� ƉĂƌƟĚĞŶ�
ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶŝ� ĂƌƨƌĂŶ� ďŝƌ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦ͘� �Ƶ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� d7W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝŶŝŶ�
�7^<͛ŝŶ� ŬƵƌƵĐƵůĂƌŦŶĚĂŶ� >ĂƐƟŬͲ7Ɣ� �ĂƔŬĂŶŦ�
ZŦǌĂ� <ƵĂƐ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ǀĞ� <ƵĂƐ͛ŦŶ� ĂǇŶŦ� ǌĂͲ
ŵĂŶĚĂ�d7W�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞͲ
ůŝƌƚŵĞŬƚĞ�ĨĂǇĚĂ�ǀĂƌ͘

d7W͛ŝŶ� ǀĞ� d7W͛ůŝ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌŦŶ� ǇƺŬƐĞͲ
ůŝƔŝŶĞ�dƺƌŬͲ7Ɣ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ƚĞƉŬŝƐŝ�ĚŝŬŬĂƚĞ�
ĚĞŒĞƌĚŝƌ͘ � 7ůŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� dƺƌŬͲ7Ɣ͛ŝŶ� ƐŦŶŦƌͲ
ůĂƌŦ� ĕŝǌŝůŵŝƔ� ďŝƌ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ƔĞŵĂƐŦ� ŽůͲ
ŵĂĚŦŒŦŶŦ͕� ƐĞŬƚƂƌĞů�ǀĞ�ďƂůŐĞƐĞů�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽůƺ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞŵŝƔƟŬ͘�^ĂͲ
ƌĂĕŚĂŶĞ�DŝƟŶŐŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĚƂŶĞŵĚĞ� dƺƌŬͲ
7Ɣ͛ƚĞ� ďƂůŐĞ� ďĂƔŬĂŶůŦŬůĂƌŦ� ŬƵƌƵůĂƌĂŬ� ŵĞǀͲ
ĐƵƚ�ďƂůŐĞƐĞů�ďŝƌůŝŬůĞƌ� ĨĞƐŚĞĚŝůĚŝ͘��ƂǇůĞĐĞ�
ŐƂƌĞĐĞ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĚĂǀƌĂŶŵĂ�ŽůĂŶĂŒŦ�ďƵůĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƂŶƺ�ŬĞƐŝůĚŝ͘

7ŬŝŶĐŝ� ŐŝƌŝƔŝŵ� ŝƐĞ� �ĂůŦƔĂŶůĂƌ� WĂƌƟƐŝ�
ŐŝƌŝƔŝŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� d7W͛ŝŶ� ŬƵƌƵͲ
ůƵƔƵŶĂ� ĚĂ� ĚĂǀĞƚ� ĞĚŝůĞŶ� dƺƌŬͲ7Ɣ� �ĂƔŬĂŶŦ�
^ĞǇĮ��ĞŵŝƌƐŽǇ�ďƵ�ĚĂǀĞƟ�d7W͛ŝŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�
ŐƂƌƺŶƺŵƺ� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ� ŝůĞ� ŐĞƌŝ� ĕĞǀŝƌŝƌŬĞŶ͕�
^ĂƌĂĕŚĂŶĞ�DŝƟŶŐŝ͛ŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ĂůŦƔĂŶͲ
ůĂƌ� WĂƌƟƐŝ͛ŶŝŶ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌĞ�
ďĂƔůĂŵŦƔ͕�ĂŶĐĂŬ�d7W͛ŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ŚŦǌůŦ�ǇƺŬͲ
ƐĞůŝƔƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ďƵ�ĂĚŦŵĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕŵŝƔƟƌ͘



���ĂZGFY�����,J«RNăYJS�LJQJHJÛN
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'½6.·H�JLGHQ�\RO
ϭϵϲϯ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŝƐĞ�dƺƌŬͲ7Ɣ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�d7W͛ůŝ�

ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌŦŶ�ƂŶƺŶƺ�ŬĞƐŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ŚĂŵůĞ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�ϭϵϲϯ�ǇŦůŦŶŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ǇĂƌŦƐŦŶͲ
ĚĂ� ƉĞƔƉĞƔĞ�DĂĚĞŶͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ŝůĞ� ĂǇŶŦ�
ŝƔŬŽůƵŶĚĂ� DĞƚĂůͲ7Ɣ� &ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ͕� 'ĞƐͲ
7Ɣ͛ŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�dĞƐͲ7Ɣ� &ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�ǀĞ�zĂͲ
ƉŦͲ7Ɣ�&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ͛ŶƵŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ��ŝŵƐĞͲ7Ɣ�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ŬƵƌƵůĚƵ�ǀĞ�ŚĞƌ�ƺĕƺŶƺŶ�ďĂƔŦŶĂ�
ĚĂ��ĚĂůĞƚ� WĂƌƟƐŝ͛ŶĚĞ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůŝŒŝ� ǇĂƉͲ
ŵŦƔ�ŬŝƔŝůĞƌ�ďĂƔŬĂŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƚĂŶĚŦ͘

ϭϵϲϲ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� dƺƌŬͲ7Ɣ� ϲ͘�
'ĞŶĞů� <ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ� ŝƐĞ� d7W͛ůŝ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌ�
dƺƌŬͲ7Ɣ� zƂŶĞƟŵ� <ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ� ĚŦƔůĂŶĂƌĂŬ͕�
ĂǇƌŦůŦŬ� ƂŶĐĞƐŝ� ƐŽŶ� ƉŽůŝƟŬ� ŚĂŵůĞ� ǇĂƉŦůͲ
ĚŦ͘��ƐůŦŶĚĂ�ďƵ�ŝŬŝ�ƚĂƌĂķŶ�ĚĂ�ĞŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�
ďĞƌŝ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ǀĞ�ďĞŬůĞĚŝŒŝ�ďŝƌ� ŐĞůŝƔŵĞǇĚŝ͘�
�W͛ůŝ�ǀĞ��,W͛ůŝ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌ�dƺƌŬͲ7Ɣ�ŝĕŝŶĚĞ�
d7W͛ůŝůĞƌŝ�ŝƐƚĞŵĞǌŬĞŶ͕�d7W͛ůŝůĞƌ�ŝƐĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ĮŬƌŝŶŝ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�
ƂŶĐĞ�ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔůĂƌĚŦ͘��Ğůůŝ�Ŭŝ�ďƵ�ĚƺƔƺŶͲ
ĐĞŶŝŶ� ŽůƵƔŵĂƐŦŶĚĂ͕� ϭϵϲϱ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�
ĂůŦŶĂŶ� ďĂƔĂƌŦŶŦŶ� ǀĞ� ŚŦǌůŦ� ǇƺŬƐĞůŝƔŝŶ� ƂǌĞů�
ďŝƌ�ƌŽůƺ�ǀĂƌĚŦ͘

â9-&1�â0&2*(â�8&3&>â1*Ă2*�;*�
8*3)â0&(.1.0
d7W͛ŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦ� ŝůĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ƉůĂŶĚĂ� ĚĂ�

ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦ� ďƵůĂŶ�dƺƌŬͲ7Ɣ� ŝĕŝ� ƌĞŬĂďĞƩĞ͕� 7ƐͲ
ƚĂŶďƵů� ǀĞ� �ŶŬĂƌĂ� ĞŬŽůůĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵͲ
ůĂŶĂďŝůĞĐĞŬ�ŝŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĞŒŝůŝŵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦ͘

�ŶŬĂƌĂ� ĞŬŽůƺ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ƚĂŵĂŵĞŶ�
ĚĞǀůĞƚ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶĚĞ� ƂƌŐƺƚůƺ͕� ĚŝǇĂůŽŒĂ�
ǀĞ�ƵǌůĂƔŵĂǇĂ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĂŶůĂǇŦƔŦ�
ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�7ƐƚĂŶďƵů�ĞŬŽůƺŶƺŶ�ǇƺŬƐĞͲ
ůŝƔŝ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŚŦǌůŦ� ŐĞůŝƔĞŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ĚƂͲ
ŶĞŵŝŶĚĞ�ƂǌĞů�ƐĞŬƚƂƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶͲ
ŵĞ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŒŝ�ŝůĞ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬƨ͘

�ĂǌŦ� ŝůĞƌŝĐŝ� ǇĂǌĂƌůĂƌ͕ � ďƵ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�
ǇĂƔĂŶŵĂƐŦŶĚĂ͕� ŝƚŚĂů� ŝŬĂŵĞĐŝ� ƐĂŶĂǇŝůĞƔͲ
ŵĞŶŝŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƐŦŶŦĨ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶĞ�ǇĂŶƐŦŵĂͲ
ůĂƌŦŶŦŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƌŽůƺ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞͲ
ŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � 7ƚŚĂů� ŝŬĂŵĞĐŝ� ƐĂŶĂǇŝůĞƔŵĞ�
ŵŽĚĞůŝŶĚĞ� ŝƔĕŝ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� ďŝƌ�
ŵĂůŝǇĞƚ�ƵŶƐƵƌƵ�ĚĞŒŝů͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�ƉĂͲ
ǌĂƌŦ� ŐĞŶŝƔůĞƚĞŶ�ďŝƌ�ƵŶƐƵƌĚƵƌ͘ ��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ͕�
ƉĂǌĂƌŦ� ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞǇŝ� ƂŶŐƂƌĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƟŶ�
ŝƔĕŝ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ĞƐŶĞŬ�ĚĂǀƌĂŶŵĂƐŦ�
ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌĞ�ŬĂƚůĂŶŵĂƐŦ�ďĞŬͲ
ůĞŶŝƌ͘

�Ƶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌĞ� ŐƂƌĞ͕� ďƵ� ĚƵͲ
ƌƵŵ� �7^<͛Ğ� ďĂŒůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ŐĞůŝƔŝŵĚĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵŦƔƨƌ͘ ��ŶĐĂŬ�͚ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůͲ
ůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŝƔĕŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ƐĞƌƚůŝŒŝ͕� Śŝĕ� ĚĞ� ďĞŬůĞŶĞŶ� ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ� ǇĂͲ

ƔĂŶŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ŬĂŶŦƨĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĞǇůĞŵͲ
ůĞƌŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ďƂůƺŵƺŶĚĞ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ƐĞĕŵĞ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĚĂͲ
ŚĂůĞůĞƌŝ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂŵŦƔƨƌ͘

�ůďĞƩĞ�ŝƚŚĂů�ŝŬĂŵĞĐŝ�ƐĂŶĂǇŝůĞƔŵĞ�ƐƺͲ
ƌĞĐŝ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�ƐĂŶĂǇŝůĞƔŵĞ�ŝůĞ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŦŶŦĨ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ� ǀĞ� ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞͲ
ƐŝŶŝŶ� ŝǀŵĞ� ŬĂǌĂŶŵĂƐŦŶĚĂ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƌŽů�
ŽǇŶĂŵŦƔƨƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�ƌŽů͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƟŶ�ŝƔĕŝ�
ŚĂŬůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŚŽƔŐƂƌƺůƺ� ǇĂŬůĂƔŦŵŦ� ŝůĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕĂŶ�ďŝƌ�ƌŽů�ĚĞŒŝů͕�
ƚĂŵ�ƚĞƌƐŝŶĞ�ŐĞĕ�ŬĂůŵŦƔ�dƺƌŬŝǇĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝͲ
ƐŝŶŝŶ�ŚŦǌůŦ�ǀĞ�ǇŽŒƵŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ǇĂͲ
ƌĂƚŵĂ�ŚĞǀĞƐŝ�ŝůĞ�ŐŝƌŝƔƟŒŝ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ�ƚƵƚƵŵͲ
ůĂƌůĂ� ƐĞƌƚ� ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ� ƚĞƟŬůĞǇĞŶ�
ďŝƌ�ƌŽů�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

�ĂŚĂ�ϭϵϲϯ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�<ĂǀĞů�
ŐƌĞǀŝ͕�ƐŽŶƌĂŬŝ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ďŝƌďŝƌŝŶŝ�ŝǌůĞǇĞŶ�WĂͲ
ƔĂďĂŚĕĞ͕��ĞƌďǇ͕ �^ŝŶŐĞƌ͕ ��ĞŵŝƌĚƂŬƺŵ�ǀď͘�
ŵŝůŝƚĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ͕ �ŝƚŚĂů�ŝŬĂŵĞĐŝ�ƐĂŶĂǇŝůĞƔͲ
ŵĞǇĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶ�ƚĞƌƐŝŶĞ͕�ŬĂƉŝƚĂͲ
ůŝƐƚůĞƌŝŶ�ŝƔĕŝ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ͕�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ͞ƐĂǇŐŦƐŦǌ͟�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ŬĂŶŦƨĚŦƌ͘

�ƵƌĂůĂƌĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐĞƌƚ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞͲ
ƌŝŶ͕� ǇĞŶŝ� ǇĞŶŝ� ŐĞůŝƔŝƉ� ŐƺĕůĞŶŵĞǇĞ� ďĂƔůĂͲ
ǇĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ� ďŝƌ� ĕŦŬŦƔ� ĂƌĂǇŦƔŦ�
ĚŽŒƵƌŵĂƐŦŶĚĂŶ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝĕŝŵ͕�
ĂƌĂĕ�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŵĞƐŝŶͲ
ĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĚŽŒĂů�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůĂŵĂǌ͘

)â7*3âĂ1*7�;*�>41�&>7.2.
�7^<͛ŝŶ� ŬƵƌƵůƵƔƵŶĚĂ� WĂƔĂďĂŚĕĞ�'ƌĞͲ

ǀŝ͛ŶŝŶ� ǀĞ� ŐƌĞǀ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƚĂƌƨƔͲ
ŵĂůĂƌŦŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƌŽůƺ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
WĂƔĂďĂŚĕĞ�'ƌĞǀŝ͛ŶĞ�ŐĞůĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌĕŽŬ�
ŐƌĞǀ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� dƺƌŬͲ7Ɣ� ŝĕŝŶͲ
ĚĞ� ĐŝĚĚŝ� ŐƂƌƺƔ� ĂǇƌŦůŦŬůĂƌŦ� ǀĞ� ŐĞƌŐŝŶůŝŬůĞƌ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͘��Ƶ�ŐĞƌŐŝŶůŝŬůĞƌ�dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦͲ
ķŶĂ�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦŶŦ� ŬĂǌĂŶĚŦƌĂŶ�<ĂǀĞů��ŝƌĞͲ
ŶŝƔŝ͛ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƵǌĂŶŦƌ͘ � <ĂǀĞů͛ĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�
<ŽǌůƵ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌĕŽŬ�ĞǇůĞŵĚĞ�
ďƵ� ĂǇƌŦůŦŬůĂƌ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͘� �ŶĐĂŬ� ƂǌĞůůŝŬůĞ�
<ŽǌůƵ͛ĚĂ� ŝŬŝ� ŐƌĞǀĐŝ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŬƵƌƔƵŶůĂŶĂƌĂŬ�
ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦŶ͕�dƺƌŬͲ7Ɣ��ĂƔŬĂŶŦŶŦŶ�
ŐĂǌĞƚĞůĞƌĞ͕� ŽůĂǇůĂƌĚĂ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ƉĂƌŵĂŒŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ŝůŐŝůŝ�ŵĂŬĂŵůĂƌĂ�ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ�
ŐĞƌĞŬůŝ�ďŝůĚŝƌŝŵůĞƌŝ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞŵĞƐŝ͕�
ďƵ�ĮŬŝƌ�ĂǇƌŦůŦŬůĂƌŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�ǇƺͲ
ƌƺƚƺůŵĞƐŝ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĚĂ�ŐƂƐͲ
ƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

WĂƔĂďĂŚĕĞ�'ƌĞǀŝ�ďƵ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ƐŽŶ�
ŶŽŬƚĂƐŦ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �'ƌĞǀŝ� ƐĂŚŝƉƐŝǌ�ďŦƌĂŬĂŶ�
dƺƌŬͲ7Ɣ� ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� Ŭŝŵŝ� ƐĞŶĚŝŬĂͲ
ůĂƌ� ŽƌƚĂŬ� ďŝƌ� ŬŽŵŝƚĞ� ŝůĞ� ŐƌĞǀŝ� ƐĂŚŝƉůĞŶͲ

ŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� dƺƌŬͲ7Ɣ� KŶƵƌ� <ƵƌƵůƵ͕� ϳ� �ƌĂůŦŬ�
ϭϵϲϲ͛ĚĂ͕�WĞƚƌŽů�7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦ�ϭϱ�ĂǇ͕ �<ƌŝƐͲ
ƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦ�ϭϱ�ĂǇ͕ �DĂĚĞŶͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝͲ
ŬĂƐŦ͛ŶŦ�ϲ�ĂǇ͕ �>ĂƐƟŬ�Ͳ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦ�ϯ�ĂǇ�ǀĞ�
7ƐƚĂŶďƵů��ĂƐŦŶͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦ�ϯ�ĂǇ�ƐƺƌĞǇůĞ�
ƺǇĞůŝŬƚĞŶ�ŝŚƌĂĕ�ĐĞǌĂƐŦ�ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘

ϭϰ�KĐĂŬ�ϭϵϲϳ͛ĚĞ�ϭϳ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŬĂƨůͲ
ĚŦŒŦ�ďŝƌ�ƚŽƉůĂŶƨ�ŝůĞ��7^<͛ŝŶ�ŬƵƌƵůĂĐĂŒŦ�ďŝƌ�
ďŝůĚŝƌŝ� ŝůĞ� ĂĕŦŬůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ŶŝŚĂǇĞƚ�ϭϯ�bƵďĂƚ�
ϭϵϲϳ� ŐƺŶƺ� DĂĚĞŶͲ7Ɣ͕� >ĂƐƟŬͲ7Ɣ͕� 'ŦĚĂͲ7Ɣ͕�
�ĂƐŦŶͲ7Ɣ� ǀĞ� dƺƌŬ� DĂĚĞŶͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�
ĂĚŦŶĂ� ŐĞŶĞů� ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ� 7ƐƚĂŶďƵů� sĂͲ
ůŝůŝŒŝ͛ŶĞ� ǇĂƉƨŒŦ� ďĂƔǀƵƌƵ� ŝůĞ��7^<� ƌĞƐŵĞŶ�
ŬƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘

ϭϰ� KĐĂŬ͛ƚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ƚŽƉůĂŶƨǇĂ�
ŬĂƨůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺ�ĚĞ�ĚĂŚĂ�
ƐŽŶƌĂŬŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ��7^<͛Ğ�ƺǇĞ�ŽůƵƌůĂƌ͘ �WĂƔĂͲ
ďĂŚĕĞ�'ƌĞǀŝ͛ŶŝŶ�ƐƺƌĚƺƌƺĐƺƐƺ�<ƌŝƐƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ�
ǀĞ�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ͛ŝŶ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�ĐĞǌĂůĂƌŦ�ĂůĂŶ�ƐĞŶĚŝͲ
ŬĂůĂƌ�ŽůŵĂůĂƌŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ��7^<͛Ğ�ŬĂƨůŵĂͲ
ŵĂůĂƌŦ�ŝƐĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝĐŝĚŝƌ͘

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĕŦŬŦƔ�ĂƌĂǇŦƔŦ�ǀĞ��7^<͛ŝŶ�ƐŦͲ
ŶŦƌůĂƌŦ

dƺŵ�ďƵ�ƚĂďůŽǇĂ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕��7^<͛ŝŶ�
ŬƵƌƵůƵƔƵ�ĂƐůŦŶĚĂ͕�ǇĞŶŝ�ƔĞŬŝůůĞŶŵĞǇĞ�ďĂƔͲ
ůĂǇĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ĂŶĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝƐƚĞŬ�ǀĞ�ĂƌĂǇŦƔŦ�ŝĕŝŶĚĞ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ͕�ĂŶĐĂŬ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ǇĂƉŦͲ
ůĂŶŵĂŶŦŶ�ďƵ�ĂƌĂǇŦƔĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞŵĞĚŝŒŝŶŝŶ�
ďŝƌ�ŝůĂŶŦĚŦƌ͘

'Ğĕ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƔĞŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ͕� ŬĂƉŝͲ
ƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ŚŦǌůŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ďŝƌŝŬŝŵŝ� ĂƌĂǇŦƔŦ�
ƐŦŶŦĨ� ĕĂƨƔŵĂƐŦŶŦ� ƚĞƟŬůĞŵŝƔ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚŝƔĞ�
ĚŝƔ� ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŚĂǌŦƌ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐͲ
ƚĞƌŵŝƔƟƌ͘

EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�d7W͛ŝŶ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ŬƵͲ
ƌƵůĂŶ��7^<͕� Ž� ŐƺŶ� ĚĂŚŝ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ� ĚƵͲ
ƌƵƔ�ǀĞ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƌƵŚƵŶƵŶ� ƚĂƔŦǇŦĐŦƐŦ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔƚƵƌ͘

'ƺĕůƺ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ďŝƌŝŬŝŵĚĞŶ� ǀĞ� ƚĂͲ
ďĂŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶůƵŬ� ŬŽͲ
ƔƵůůĂƌŦŶĚĂ͕��7^<͛ƚĞ�ĚĞ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ�
ƂŶĐƺŶƺŶ� ŝĚĞŽůŽũŝŬͲƉŽůŝƟŬ� ŬŽŶƵŵůĂŶŦƔŦ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

�ƵŐƺŶ� ŚĂůĂ� ďŝƌĕŽŬ� ŬŝŵƐĞ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
�7^<͛ŝŶ� ĂĚŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ͞ĚĞǀƌŝŵĐŝ͟� ƚĂͲ
ŶŦŵŦŶĂ� ďĂƔŬĂ� ĂŶůĂŵůĂƌ� ǇƺŬůĞŶŝǇŽƌ� ǀĞ�
ďĞŬůĞŶƟ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ŐŝƌŝůŝǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ĚĂŚĂ�Ž�
ŐƺŶĚĞŶ��7^<�ĂĚŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�͞ĚĞǀƌŝŵĐŝ͟�
ƚĂŶŦŵŦŶŦŶ� 7ŶŐŝůŝǌĐĞ� ĕĞǀŝƌŝƐŝŶĚĞ� ͞ŝůĞƌŝĐŝ͟�
ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůĞŶ� ͞ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͟ŝŶ� ŬƵůůĂͲ
ŶŦůŵĂƐŦ͕� ŝůŬ� ĂŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŒĞ�
ǇƺŬůĞŶĞŶ� ĂŶůĂŵŦŶ� ĚĂ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌͲ

ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
�7^<͛ŝŶ� ǀĞ� ĂƐůŦŶĚĂ� d7W͛ŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�

ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ǀĂƌ� ĞƫŒŝ� ǌĞŵŝŶ� ĂƐůŦŶĚĂ� ϭϵϲϭ�
�ŶĂǇĂƐĂƐŦ͛ŶŦŶ� ŐĞƟƌĚŝŒŝ� ŐƂƌĞĐĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬͲ
ůĞƌ�ŽƌƚĂŵŦĚŦƌ͘ ��7^<�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ŚĞƌ�ķƌƐĂƩĂ�
ĂŶĂǇĂƐĂǇĂ�ǀƵƌŐƵ�ǀĞ�ŐƂŶĚĞƌŵĞ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕�
d7W͛ŝŶ�Ž�ĚƂŶĞŵŬŝ�ƉŽůŝƟŬ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ĚĞ�ďƺǇƺŬ�
ŽƌĂŶĚĂ�ďƵ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ĚĞŵŽŬͲ
ƌĂƟŬ� ŽƌƚĂŵŦŶ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞĚŝƌ͘ �
d7W� ŝĕŝ�ĕĞŬŝƔŵĞůĞƌĚĞ��7^<�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
͞'ƺůĞƌǇƺǌůƺ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͟� ƚĞǌŝŶŝŶ� ƚĂƔŦǇŦĐŦƐŦ�
D͘��ůŝ��ǇďĂƌ�ŬůŝŒŝ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ŬƺŵĞůĞŶŵĞͲ
ůĞƌŝ�ǀĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�<ĞŵĂů�dƺƌŬůĞƌ͛ŝŶ�d7W�ŝĕŝŶͲ
ĚĞ��ĞŚŝĐĞ��ŽƌĂŶ Ă͛�ŬĂƌƔŦ�ƚƵƚƵŵƵ�ŝƐĞ͕�ŝŬŝŶĐŝ�
d7W� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� d7WͲ�7^<� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ŬŽŶƵͲ
ƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ǇƌŦĐĂ� d7W� 'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌůŝŒŝ� ĚĞ� ǇĂͲ
ƉĂŶ� ZŦǌĂ� <ƵĂƐ� ŝůĞ� ͚ϳϬ͛ůĞƌĚĞ� �7^<͛ƚĞ� d<W�
ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ� ďĂƔŵŝŵĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĂŶŦůĂŶ� 7ďƌĂͲ
Śŝŵ�'ƺǌĞůĐĞ� ĚŦƔŦŶĚĂ͕� ĚƂŶĞŵŝŶ��7^<� ǇƂͲ
ŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐŝǇĂƐĞƚůĞ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ƉĂƌƟůĞƌůĞ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ƉƌĂŐŵĂƟƐƚ�ďŝƌ�ŝůŝƔͲ
ŬŝĚŝƌ͘ �ϭϱͲϭϲ�,ĂǌŝƌĂŶ�ǀĞ�ϭϮ�DĂƌƚ�DƵŚƨƌĂƐŦ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦ͕�ďƵ�ŝůŝƔŬŝŶŝŶ�ďŝĕŝŵŝ�
ǀĞ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝ�ǀĞƌŝůĞƌ�ƐƵŶͲ
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

PǌĞůůŝŬůĞ��7^<�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĞŶĚŝůĞͲ
ƌŝŶŝ�ǀĂƌ�ĞƫŬůĞƌŝ�ďƵ�ǌĞŵŝŶŝŶ�ƉŽůŝƟŬ�ƐŽŶƵĕͲ
ůĂƌŦ͕�ϭϱͲϭϲ�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ŝůĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ϭϮ�DĂƌƚ�DƵŚƨƌĂƐŦ͛ŶĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŚŝƐƐĞƫͲ
ƌĞĐĞŬ͕�ϭϮ��Ǉůƺů�ĨĂƔŝǌŵŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƚĞƐůŝŵŝǇĞƟŶ�ĂůƚǇĂƉŦƐŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŬƨ͘

Kaynaklar:
ϭͿ� 7Ɣĕŝ�,ĂƌĞŬĞƟ�dĂƌŝŚŝŶĚĞŶ�<ĞƐŝƚůĞƌ͕ �<ŦǌŦů�

�ĂǇƌĂŬ͕�^ĂǇŦ͗�ϱͲϲͲϳ
ϮͿ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� 7Ɣĕŝ� ^ŦŶŦķ� ǀĞ� ^ĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ͕�

WƌĂŬƐŝƐ͕�^ĂǇŦ͗ϱͲϲ
ϯͿ� �7^<͗� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ^ĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬƚĂŶ� ^ŦŶŦĨ�

ǀĞ�<ŝƚůĞ�^ĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶĂ͕��ĂŶ�bĂĨĂŬ͕��ĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�
dŽƉůƵŵ͕�ϮϬϭϴͬϮ

ϰͿ� dƺƌŬŝǇĞ�7Ɣĕŝ�^ŦŶŦķ�dĂƌŝŚŝ͕�zŦůĚŦƌŦŵ�<Žĕ͕�
�ƉŽƐ�zĂǇŦŶůĂƌŦ

ϱͿ� �7^<�dĂƌŝŚŝ͕�ĞĨƐĂŶĞ�ŵŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ŵŝ͍͕�zŦů-
ĚŦƌŦŵ�<Žĕ͕��ƉŽƐ�zĂǇŦŶůĂƌŦ

ϲͿ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ^ĞŶĚŝŬĂ� ^ŝǇĂƐĞƚ� 7ůŝƔŬŝƐŝ͗�
�7^<� ;ϭϵϲϳͲϭϵϳϱͿ͕� ^ƺƌĞǇǇĂ� �ůŐƺů͕� 7ůĞƟƔŝŵ� zĂ-
ǇŦŶůĂƌŦ

ϳͿ� sĞƐĂǇĞƩĞŶ� ^ŝǇĂƐĞƚĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ^ĞŶ-
ĚŝŬĂĐŦůŦŬ�;ϭϵϰϲͲϭϵϲϳͿ͕��ǌŝǌ��ĞůŝŬ͕�7ůĞƟƔŝŵ�zĂǇŦŶ-
ůĂƌŦ

ϴͿ� �7^<� <ŦƐĂ� dĂƌŝŚ� ;ϭϵϲϬͲϭϵϴϬͿ͕� 7ůŚĂŶ�
�ŬĂůŦŶ͕�PƚĞŬŝ�zĂǇŦŶĞǀŝ

ϵͿ� 7Ŭŝ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶ͕� <ĞŵĂů� ^ƺůŬĞƌ͕ �
<ŽǌĂ�zĂǇŦŶůĂƌŦ
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ϴ�DĂƌƚ��ƺŶǇĂ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶůĂƌ�'ƺŶƺ�
ǇĂŬůĂƔŦǇŽƌ͘ � �ŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ƐŝŶĚĞ�ƐŝŵŐĞůĞƔĞŶ�ďƵ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŐƺŶƺ͕�ĚƺŶ-
ǇĂĚĂ�ǀĞ�ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƟ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌƵǌ͘�

�ƺŶǇĂ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ�ǇŽůĂĕĂŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĂƌƨǇŽƌ͘ �^ŦŶŦĨ�
ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝ� ŬĞƐŬŝŶůĞƔŝǇŽƌ͕ � ŬĂĚŦŶůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŬŝ� ĕŝŌĞ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺ� ĂŒŦƌůĂƔŦǇŽƌ͘ �
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵ͕�ŐƂĕ�ǀď͛͘ ŶŝŶ�ǇĂ-
ƌĂƴŒŦ�ǇŦŬŦŵ�ĚĞƌŝŶůĞƔŝǇŽƌ͘ �'ĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌůĂ-
ƌŦŶ� ŝǌůĞĚŝŒŝ� ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ͕ � ƂŅĞ� ǀĞ�
ƚĞƉŬŝǇŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďƺǇƺƚƺǇŽƌ͘

můŬĞŵŝǌĚĞ�ĚĞ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŬƌŝǌŝŶ�ŬĂĚŦŶ-
ůĂƌĂ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĂŒŦƌůĂƔŦǇŽƌ͘ �
�ƌŝǇĞŶ� ƺĐƌĞƚůĞƌ͕ � ƨƌŵĂŶĂŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ŚĂ-
ǇĂƚ�ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ͕�ďĂƔƚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞ-
ƌĞ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ� ŬĂƚůĂŶŦůŵĂǌ�
ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕��<W͛ŶŝŶ�
ŝǌůĞĚŝŒŝ� ĚƺƔŵĂŶĐĂ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ� ƐŽŶƵĐƵ�
ŽůĂƌĂŬ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĐŝŶƐĞů�ŬŝŵůŝŒŝŶĞ�ĚƂŶƺŬ�
ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ĂƌƨǇŽƌ͘ ��ƺǇƺǇĞŶ�ƐŽƐǇĂů�
ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞƉŬŝůĞƌ�ŚĞŶƺǌ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂ-
ŵĂŵŦƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŬĂĚŦŶ�
ĚƺƔŵĂŶŦ�ǀĞ�ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ƚŽƉůƵŵ�
ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ƚĞƉŬŝǇŝ�ďƺǇƺƚƺǇŽƌ͘ ��ĂƔƚĂ�ŬĂĚŦŶ�
ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŬĂĚŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƔŝĚĚĞƚ� ǀĞ� ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐŵĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŐĞŶŝƔ�
ŬĂĚŦŶ� ŬŝƚůĞůĞƌŝ� ĂůĂŶůĂƌĂ� ĕŦŬŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘

�ƵŶƵŶ� ĞŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƂƌŶĞŒŝ͕� Ϯϱ� <ĂƐŦŵ�
<ĂĚŦŶĂ� zƂŶĞůŝŬ� bŝĚĚĞƚĞ� <ĂƌƔŦ� DƺĐĂĚĞůĞ�
'ƺŶƺ͛ŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶůŝŬ-
ůĞƌ�ŽůĚƵ͘

���0&8.2�*>1*21*7â3â3�
,�89*7)â01*7â
ϭϱ� dĞŵŵƵǌ� ĚĂƌďĞ� ŐŝƌŝƔŝŵŝŶŝ� ķƌƐĂƚĂ�

ĚƂŶƺƔƚƺƌĞŶ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ƌĞũŝŵŝ͕� ƨƌŵĂŶ-
ĚŦƌĚŦŒŦ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƚĞƌƂƌůĞ� ŝůĞƌŝĐŝ� ŐƺĕůĞƌŝ� ǀĞ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ŐĞƌŝůĞƚŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌ-
ĚŦ͘��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ďĞůůŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�
K,�>�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƚĞƉŬŝŶŝŶ�ďĂƐƨ-
ƌŦůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĞǀƌĞĚĞ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ĨĂƌŬůŦ�ŐƺŶĚĞŵ-
ůĞƌůĞ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵůĂƌ͘

<ĂĚŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƔŝĚĚĞƚ� ǀĞ� ĕŽĐƵŬ� ŝƐ-
ƟƐŵĂƌŦ͕� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂŶ�

ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ� ŽůŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌŬĞŶ͕� Ϯϱ�
<ĂƐŦŵ� Őŝďŝ� ƐŝŵŐĞƐĞů� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ŝƐĞ� ƂŅĞ�
ǀĞ� ƚĞƉŬŝ�ĚĂŚĂ�ŬŝƚůĞƐĞů�ĚŦƔĂ�ǀƵƌĚƵ͘��Ƶ�ǇŦů�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� Ϯϱ� <ĂƐŦŵ� ĚĂ� ŬŝƚůĞƐĞů� ĞǇůĞŵ�
ǀĞ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌĞ� ŬŽŶƵ� ŽůĚƵ͘� Ϯϱ� <ĂƐŦŵ͛ŦŶ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ǀĂŚƔŝ�ďŝƌ�
ŬĂĚŦŶ� ĐŝŶĂǇĞƟ͕� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ďƵ� ĚƺǌĞŶĚĞ�
ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦŶ� ďŝůĞ� ŐƺǀĞŶĐĞĚĞ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� <ĂƚůĞĚŝůĞŶ� �ŵŝŶĞ�
�ƵůƵƚ͛ƵŶ� ƐŽŶ� ƐƂǌůĞƌŝ� ŽůĂŶ� ͞ǇĂƔĂŵĂŬ� ŝƐƟ-
ǇŽƌƵŵ͕͟ �ĞǇůĞŵůĞƌĞ�ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ�ǀƵƌĚƵ͘

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ͕� ďƵ�
ǇŦů�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂ�ďƵ�ŐƺŶĚĞŵůĞ�
ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘��ŝƌ� ŬŦƐŵŦ� ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĚĂ�ďŝǌǌĂƚ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟ͘� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ� ĞŐĞŵĞŶ� ďƺƌŽŬƌĂƚ-
ůĂƌ͕ � ŝƐƚĞƌ�ŬĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ� ƔŝĚĚĞƟŶ� ƚŽƉůƵŵ�
ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƚĞƉŬŝŶŝŶ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐƂǌ� ƐƂǇůĞŵĞ͕� ŝƐƚĞƌƐĞ� ŝŵǌĂĐŦƐŦ� ŽůĚƵŬůĂ-
ƌŦ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶĂ�
ƵǇŵĂ� ŝŚƟǇĂĐŦ� ĚƵǇŵƵƔ� ŽůƐƵŶůĂƌ͕ � ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌůĞ͕� ŬĂĚŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƔŝĚĚĞƟ� ďĂƔƚĂ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶĞ�ƚĂƔŦŵŦƔ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �^ŽƌƵ-
ŶƵŶ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ƚĞŵĞůŝŶŝ�ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůƐĞůĞƌ�
ĚĞ͕� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ďƵ� ŐƺŶĚĞŵůĞ� ďŝƌĂƌĂǇĂ�
ŐĞƟƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘

��2&79Ɩ.3�9&7â-8*1�;*�, 3(*1�
�3*2â
^ŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ĂŒŦƌůĂƔƨŒŦ� ǀĞ� ƚĞƉŬŝŶŝŶ� Ɛƺ-

ƌĞŬůŝůŝŬ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ� ďƵ� ĂƚŵŽƐĨĞƌĚĞ� ϴ�DĂƌƚ�
�ƺŶǇĂ� �ŵĞŬĕŝ� <ĂĚŦŶůĂƌ� 'ƺŶƺ͛Ŷƺ� ŬĂƌƔŦ-
ůŦǇŽƌƵǌ͘� hůƵƐůĂƌĂƌĂƌĂƐŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŐƺŶƺ�
ŽůĂŶ�ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ͕�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶ-
ĚĂ�ŽůĚƵ�Őŝďŝ�ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ĂůĂŶ-
ůĂƌĂ�ĕŦŬŵĂǇĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘

ϴ�DĂƌƚ͛ŦŶ�ŬƂŬĞŶŝŶĚĞ͕�ϭϵ͘�ǇƺǌǇŦůĚĂ�ŬĂ-
ĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŽǇ�ŚĂŬŬŦ�ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ŝǇŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ƚĂůĞƉůĞƌŝǇůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌĚŝŬůĞƌŝ� ŐƌĞǀ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ� ǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ƵŐƺŶƺŶ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�Ŭŝƚ-
ůĞůĞƌĞ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ĂƌŵĂŒĂŶ�
ĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞ� ŝƐĞ͕� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ƂǌĞů�
ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

dĂŵ�ĚĂ�ďƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ� ďƵ-
ŐƺŶƺŶ� ŝĕŝŶŝ�ďŽƔĂůƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ĕĂďĂ�
ŚĂƌĐĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �&ĞŵŝŶŝƐƚůĞƌ�ĚĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ǀĞ�
ƐŦŶŦĨƐĂů�ƂǌƺŶĚĞŶ�ĂƌŦŶĚŦƌĂƌĂŬ͕�ƐĂůƚ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�

ŐƺŶƺŶĞ�ŝŶĚŝƌŐĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ƺŶǇĂ�ƂůĕĞŒŝŶĚĞ�ǀĞ�ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ǇƺŬƐĞ-

ůĞŶ� ŬĂĚŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ϴ�DĂƌƚ͛ŦŶ�
ƐŦŶŦĨƐĂů�ƂǌƺŶĞ�ǀĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ƵǇŐƵŶ�
ŬƵƚůĂŶĂďŝůŵĞƐŝ͕� ƉƌŽůĞƚĞƌ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƌĞŬĞƟ-
ŶŝŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůĞďŝůŵĞƐŝŶĞ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘

WƌŽůĞƚĞƌ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟ͕�ĕŝŌĞ�ƐƂŵƺƌƺ͕�
ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒŝ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦ� ŵĞǀĐƵƚ�
ĚƵƌƵŵĚĂŶ� ĕŦŬŦƔ� ǇŽůƵ� ĂĕŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŽůĚƵŒƵ�
ŬĂĚĂƌ͕ � ŝůĞƌŝĐŝ�ŶŝƚĞůŝŬ� ƚĂƔŦƐĂ�ĚĂ� ƐŽƌƵŶƵ�Ğƌ-
ŬĞŬ� ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝŶ� ŐƂƌƺŶƺŵůĞƌŝŶĞ� ŝŶĚŝƌ-
ŐĞǇĞŶ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶ�ǇƂŶ�ǀĞƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨŒŦ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƐĂŒůŦŬůŦ�ďŝƌ� ǌĞ-
ŵŝŶĞ�ŽƚƵƌŵĂƐŦŶŦŶ�ĚĂ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
�ůďĞƩĞ�ďƵ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶ-
ĚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

0&).3�âĂ�â1*7*�2 (&)*1*�;*�
�7, 91*32*��&Ú7.8.�
^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƚĞŵĞů� ŐƂƌĞǀŝ͕�

ƉƌŽůĞƚĞƌ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ�
ŚĞĚĞĮǇůĞ�ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĞ-
ŬŝůŵĞƐŝ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝĚŝƌ͘ � <ĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƺŶƺ�ŽůĂŶ�ϴ�DĂƌƚ͛ŦŶ�ŐƺŶĐĞů�
ĕĂŒƌŦƐŦ�ďƵĚƵƌ͘

<ĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĕŝŌĞ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ďĂƐŬŦŶŦŶ�
ǇĂŶŦƐŦƌĂ� ŬƌŝǌŝŶ� ĞŶ� ĂŒŦƌ� ǇƺŬƺŶƺ� ŐƂŒƺƐůĞ-
ŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝŶĐŝ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�
ŬĂĚŦŶ� ĚƺƔŵĂŶŦ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ͕� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ƔŝĚĚĞƚ͕� ƚĂĐŝǌ� ǀĞ�ŵŽďďŝŶŐŝ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĂŒŦƌ-
ůĂƔƨƌĂŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ƺƌĞƟǇŽƌ͘ � dŽƉůƵŵƐĂů�
ǇĂƔĂŵŦŶ� ĚŝŒĞƌ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ĚĂ� ŬĂĚŦŶůĂƌ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƟŶ�ŚĞĚĞĮ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ƐŦŶŦĨ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ϴ�DĂƌƚ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶĚĞ�ĚĞ͕�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ŬƌŝǌŝŶ�ĚĞƌŝŶ-
ůĞƔĞŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ͕� ƔŝĚĚĞƚĞ�ǀĞ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ�ĂŒŦƌůĂƔĂŶ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�
ĕĂŒŦƌŵĂŬ�ŐƂƌĞǀŝ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �

'ƺŶĐĞů� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ� ĕĂŒƌŦƐŦŶŦ�ĞůďĞƩĞ�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂǇŶĂ-
ŒŦ�ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ� ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝ-
ǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŝƐĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĂƌĂĐŦ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ͕� ĨĂďƌŝŬĂ� ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶĚĞ� ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝůŝŶĕůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝŶŝ�
ŐĞůŝƔƟƌŵĞǇŝ͕�ŽŶůĂƌŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĞŬŵĞǇŝ�
ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ�ďŝƌ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘

��2&79Ɩ9&�*>1*2�&1&31&7.3)&�
412&3.3��3*2â
ϴ� DĂƌƚ͛ŦŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ǀĞ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ƂǌƺŶĞ�

ƵǇŐƵŶ�ŬƵƚůĂŶŵĂƐŦ͕�ϮϬϬϬΖůŝ�ǇŦůůĂƌĚĂŶ�ƐŽŶ-
ƌĂ� ƚĂƌƨƔŵĂ� ŬŽŶƵƐƵ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĚŝ͘� <ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ� ǇĞĚĞŬůĞŶĞŶ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ƐŽůƵŶ�
ϴ�DĂƌƚ͛Ŧ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŽǇƵƚůĂǇĂ-
ƌĂŬ�͞ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŐƺŶƺ͟�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůŵĂƐŦ�ǀĞ�
ďƵŶƵ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌůĂ� ďŝƌůĞƔƟƌŵĞƐŝ͕� ĂǇƌŦƔ-
ŵĂǇŦ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�
ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŬƚĞ�ŦƐƌĂƌ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�ĂǀƵĕ�ǇĂƉŦ͕�
ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ͕�ϴ�DĂƌƚ͛Ŧ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ǀĞ�ƚĂƌŝŚ-
ƐĞů�ƂǌƺŶĞ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƚůĂŵĂ�ƚƵƚƵŵƵ-
ŶƵ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘��ŶĐĂŬ�ƐŽůƵŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ƚĂďůŽ-
ƐƵŶĚĂŬŝ�ǌĂǇŦŇĂŵĂ͕�ďƵ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŵĞƐŝŶŝ�ǌŽƌůĂƔƨƌĚŦ͘

,ĞƌƔĞǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�
ŬĞŶĚŝ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĚƵƌƵƔůĂƌŦǇůĂ͕�ϴ�DĂƌƚ͛Ŧ�ŐĞƌ-
ĕĞŬ�ƂǌƺŶĞ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶ-
ůŝŬůĞƌůĞ�ŬƵƚůĂŵĂǇŦ�ƐƺƌĚƺƌĚƺůĞƌ͘ ��Ƶ�ǇŦůŦŶ�ϴ�
DĂƌƚΖŦŶ�ĚĂ�ďĂŒŦŵƐŦǌ� ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ƺƌƺŶƺ�
ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌ͘ ��

�ƵŶůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦƐŦƌĂ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌŝ� ŐƂƌĞǀ͕ �
�<W͛ŶŝŶ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ� ŵƺĚĂŚĂůĞĚŝƌ͘ � �ŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ŬĂĚŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŦ� ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĨĞŵŝŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ĕĂŒƌŦĐŦƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�
ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ� ďƵůƵƔĂŶ� ŬĂĚŦŶ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ� ŬĂƨůŵĂŬ͕� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ŝĕŝŶĚĞ�
ŽůŵĂŬ�ǀĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚĞďŝůŵĞŬ�ƂŶĞŵ�ƚĂ-
ƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ďĂŬŦƔůĂ� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�
ƐŽŶ� ŝŬŝ� ǇŦůĚŦƌ�ϴ�DĂƌƚ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ŬĂƨůŦŵ�
ƐĞƌŐŝůŝǇŽƌůĂƌ͘

�ƵŐƺŶ�ƐŽůƵŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ǌĂǇŦŇĂĚŦŒŦ͕�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ� ďĂŬŦƔŦŶ� ǀĞ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶ� ƵŶƵƚƵůĚƵŒƵ�
ďŝƌ� ƚĂďůŽĚĂ͕� ĨĞŵŝŶŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌ͕ � ĞǇůĞŵůĞƌŝ�
ŬĞŶĚŝ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶĚĞ� ŐƂƌĞƌĞŬ͕� ƐŽůͲƐŽƐǇĂůŝƐƚ�
ŐƺĕůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌŝĐŝ�ƚƵƚƵŵůĂƌ�ŝĕŝŶĞ�ŐŝƌĞďŝů-
ŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � dŽƉůƵŵƵŶ� ŚĞƌ� ŬĞƐŝŵŝŶĚĞŶ�
ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ͕�͞ ďŝƌĞǇƐĞů͟�
ŽůĂƌĂŬ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ͕�ŚĂƩĂ�ŬĂĚŦŶ�ďĞĚĞŶŝŶŝ�
ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ�ƐƂǇůĞŵůĞƌĞ�͞ǌĞŶŐŝŶůŝŬ͟�ǇĂ�ĚĂ�
͞ĕŽŬ�ƐĞƐůŝůŝŬ͟�ĂĚŦŶĂ�ƚŽůĞƌĂŶƐ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĨĞ-
ŵŝŶŝƐƚůĞƌ͕ � ƂƌŐƺƚůƺ� ƐŽů� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ƔŝĂƌůĂƌŦŶĂ�
ǀĞ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŬĞŶĚŝůĞ-
ƌŝŶĚĞ� ŐƂƌĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � �Ƶ� ƚƵƚƵŵ͕� ŝůĞ-
ƌŝĐŝͲƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ƉŽůŝƟŬ�Ŭŝŵ-
ůŝŬůĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ƚĞƉŬŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

&ĂƌŬůŦ� ŬĞƐŝŵůĞƌĚĞŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ŬĂƨůŦ-
ŵŦǇůĂ� ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔĞŶ� ďƵ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ�
ƚĞŬĞůŝŶĚĞ� ŐƂƌĞŶ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ� ǌŝŚŶŝǇĞƚĞ� Ɖƌŝŵ�
ǀĞƌŝůĞŵĞǇĞĐĞŒŝ� ĂĕŦŬƨƌ͘ � KŶůĂƌ� ďƵ� ƚƵƚƵŵ-
ůĂƌŦǇůĂ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶŝŶ� ƂŶƺŶƺ� ďŝƌ� ĞŶŐĞů� ŽůĂƌĂŬ� Ěŝ-
ŬŝůŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ďƵ� ƚƵƚƵŵůĂƌŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůŵĂŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ-
ĚŦƌ͘

PǌĞƚůĞ͕�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�ďĂŚĂƌ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶŝŶ�ŝůŬ�ŚĂůŬĂƐŦ�ŽůĂŶ�ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ͕�ϴ�DĂƌƚ͛ŦŶ�
ŵŝƌĂƐŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂƌĂŬ͕�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚƂ-
ŶƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĕĂŒƌŦůĂƌŦŶŦ�
ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌĂĐĂŬůĂƌ� ǀĞ� ŝůĞƌŝĐŝ� ŬĂĚŦŶ� ŚĂƌĞ-
ŬĞƟŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌĞŬůĞƌŝŶŝ�
ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ

��2FWY�)ÀS^F�*RJP«N�0FIãSQFW�,ÀSÀƞ
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�ĂƐŬŦ� ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺ� ĕĂƌŬůĂƌŦŶĚĂ� ƂŒƺ-
ƚƺůŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦůĂŶůĂƌŦŶ� ǇĂƌŦƐŦŶŦ� ďŝǌ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌƵǌ͘��ŵĂ�ďƵ�
ĚƺǌĞŶĚĞ�ďŝǌŝŵ�ƉĂǇŦŵŦǌĂ�ďĂƐŬŦŶŦŶ�ĚĂ�ƐƂ-
ŵƺƌƺŶƺŶ�ĚĞ�ĞŶ�ŬĂƚŵĞƌůŝƐŝ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘ �zĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�Ŭƌŝǌ͕�ƐĂǀĂƔ͕�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ͕�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ǀď͕͘�
ϭϳ�ǇŦůůŦŬ��<W�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ǇĞƉǇĞŶŝ�ďŽǇƵƚ-
ůĂƌ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �<ŽǇƵ�ďŝƌ�ŬĂƌĂŶůŦ-
ŒŦŶ͕�ďŽŒƵĐƵ�ďŝƌ�ŬƵƔĂƚŵĂŶŦŶ�ĐĞŶĚĞƌĞƐŝŶ-
ĚĞ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�ĚĂǇĂƨůŦǇŽƌ�ďŝǌůĞƌĞ͘

mĐƌĞƚůĞƌŝŵŝǌ͕�ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƟŶ�ĚĞ�ĚƺƔƺ-
Œƺ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞŶŝǇŽƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂ�ǇĂƔĂŵŦŶ-
ĚĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŒŦŵŦǌ�ŵŽďďŝŶŐ͕� ĂƔĂŒŦůĂŶŵĂ͕�
ƔŝĚĚĞƚ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ǇŦů�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďŽǇƵƚůĂŶŦ-
ǇŽƌ͘ � <ƌŝǌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝůŬ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƔŝŶŝ� ŬĂǇ-
ďĞĚĞŶůĞƌ͕ � ŬĂƉŦ� ƂŶƺŶĞ� ŬŽŶƵůĂŶůĂƌ� ďŝǌůĞƌ�
ŽůƵǇŽƌƵǌ͘��ŒĞƌ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƐĂŬ͕�ŚĞƌ�ĂŶ� ŝƔƚĞŶ�
ĂƨůŵĂ�ŬŽƌŬƵƐƵǇůĂ�ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͘

<ƌŝǌŝŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝ͕� ďŝƌďŝƌŝŶŝ� ŝǌůĞǇĞŶ�
ǌĂŵůĂƌ�ĞŶ�ĕŽŬ�ďŝǌ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ǀƵƌƵ-
ǇŽƌ͘ ��Ŷ�ƚĞŵĞů�ŝŶƐĂŶŝ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŵŦǌŦ�ŬĂƌƔŦ-
ůĂǇĂŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞůŝǇŽƌƵǌ͘

�Ƶ� ŬĂĚĂƌůĂ� ĚĂ� ƐŦŶŦƌůŦ� ĚĞŒŝů� ďŝǌ� ŬĂĚŦŶ-
ůĂƌŦŶ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ͘� bŝĚĚĞƚ� ǀĞ� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ� ƐĂƌ-
ŵĂůŦŶĚĂ� ďŝƌ� ǇĂƔĂŵĂ�ŵĂŚŬƸŵ� ĞĚŝůŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌƵǌ͘� �ŝǌůĞƌŝ� ŝŶƐĂŶĐĂ� ǇĂƔĂŵ� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦŶĚĂŶ�ŵĂŚƌƵŵ�ďŦƌĂŬĂŶ�ďƵ�ĚƺǌĞŶĚĞ�
ǇĂƔĂŵĂ�ŚĂŬŬŦŵŦǌ�ĚĂ�ĐŝĚĚŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�Ǉƺǌ-
ǇƺǌĞ͘�dĂĐŝǌ͕�ƚĞĐĂǀƺǌ͕�ƔŝĚĚĞƚ͕�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂŶ�
ŐĞƌŝĐŝ� ǌŝŚŶŝǇĞƚ� ŝůĞ�ŽůĂŒĂŶůĂƔƨƌŦůŦǇŽƌ͘ ��Ğǀ-
ůĞƚ� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝ� ǀĞ� ƐƂǌĚĞ� ĚŝŶ� ĂĚĂŵůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌůĂ� ŬĂĚŦŶ� ĚƺƔŵĂŶ-
ůŦŒŦ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůŦǇŽƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦŶ� ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�ĂŬŦů�ĂůŵĂǌ�ďŽǇƵƚůĂƌ�
ŬĂǌĂŶŵŦƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � ϮϬϭϵ� ǇŦůŦŶĚĂ� ϰϳϰ͕�
ϮϬϮϬ�KĐĂŬ�ĂǇŦŶĚĂ�ŝƐĞ�Ϯϳ�ŬĂĚŦŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝ͘

7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ŽůĂƌĂŬ͕� ŚĞƌ�
ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ďƵ� ĕŝŌĞ�
ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕� ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂŶ� ŐĞƌŝĐŝ�
ƐƂǇůĞŵůĞƌĞ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚƵƌŵĂůŦ͕�ďŝǌĞ�
ĚĂǇĂƨůĂŶ�ŬĂƌĂŶůŦŒŦ�ƌĞĚĚĞƚŵĞůŝ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞůŝ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ǇĞƌŝŵŝǌŝ�ĂůŵĂůŦǇŦǌ͘

��2&79Ɩ9&3��Ú7*3*7*0�'&80.>&��
8�2 7 >*�;*�Ăâ))*9*�0&7Ă.�
2 (&)*1*>â�' > 9*1â2�
<ĂĚŦŶ� ĚŽŬƵŵĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ-

ůĞƌŝ� ŝůĞ� ƚĂƌŝŚĞ� ŬĂǌŦŶĂŶ� ǀĞ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŚĂŬ�ĂƌĂŵĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ�ǇŽů�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ϴ�DĂƌƚ��ƺŶǇĂ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶůĂƌ�'ƺŶƺ�ǇĂŬ-
ůĂƔŦǇŽƌ͘ ��

ϴ�DĂƌƚ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ� ĚƺƔƺƌƺů-
ŵĞƐŝ͕�ŽǇ�ŚĂŬŬŦ͕�ĞƔŝƚ� ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ� ƚĂůĞƉ-
ůĞƌŝǇůĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ� ŵĞǇĚĂŶůĂƌĂ� ĂŬĂŶ�

ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ǀĞ�
ĞƔŝƚůŝŬ�ĂƌĂǇŦƔŦŶŦ�ƐŝŵŐĞůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ϴ�DĂƌƚ͕�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ� ĚĂǇĂƨůĂŶ� ĕŝŌĞ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ� ǀĞ�
ĞǌŝůŵŝƔůŝŒŝ� ŬĂƌƔŦ͕� ƺĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦƐŦĚŦƌ͘

ϮϬϮϬ� ϴ� DĂƌƚ͛ŦŶĚĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂůĂŶůĂ-
ƌŦŶĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ďƵ�ĕĂŒƌŦǇĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŵĞůŝǇŝǌ͘� 
ϴ� DĂƌƚ͛ŦŶ� ƌĞƐŵŠ� ƚĂƟů� ŽůŵĂƐŦ͕� ĞƔŝƚ� ŝƔĞ�
ĞƔŝƚ� ƺĐƌĞƚ͕� ŬƌĞƔ� ŚĂŬŬŦ͕� ŬĂĚŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƔŝĚĚĞƚĞ� ŬĂƌƔŦ� ƂŶůĞŵůĞƌ� ĂůŦŶŵĂƐŦ͕� ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵŦŶ� ŚĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ĞƔŝƚůŝŬ� ǀď͘�
ƚĂůĞƉůĞƌůĞ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ͕� ŝƔǇĞƌůĞ-
ƌŝŵŝǌĚĞŶ� ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůŝǇŝǌ͘ 
ϴ�DĂƌƚ͕�ƂǌŐƺƌ͕ �ĞƔŝƚ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�
ŝĕŝŶ� ďƵ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌŝ� ŚĂǇŬŦƌĚŦŒŦŵŦǌ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ďƺǇƺƩƺŒƺŵƺǌ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘

âĂ�â�*2*0�â�0&).3�042â8>431&7.

�_LÀWQÀP��JăNYQNP��NSXFSHF�GNW�^FăFR�N«NS�RÀHFIJQJ^J�

��0DUW·WD�DODQODUD�

ϴ�DĂƌƚ�WůĂƞŽƌŵƵ͕�͞ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ďƵůƵ-
ƔƵǇŽƌƵǌ͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ� 7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ��ĞƌŶĞŒŝ�
;7,�Ϳ� 7ƐƚĂŶďƵů� bƵďĞƐŝ͛ŶĚĞ� ďĂƐŦŶ� ƚŽƉ-
ůĂŶƨƐŦ� ǇĂƉƨ͘� dŽƉůĂŶƨĚĂ� ƉůĂƞŽƌŵƵŶ� ϴ�
DĂƌƚ��ƺŶǇĂ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶůĂƌ�'ƺŶƺ�<Ă-
ĚŦŬƂǇ͛ĚĞ�ŵŝƟŶŐ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

dŽƉůĂŶƨĚĂ� ŝůŬ� ƐƂǌƺ� ĂůĂŶ� bĞŶĂǇ� <Ƶ-
ŵƵǌ͕�ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ǀĂůŝůŝŬ�ǇĂ�ĚĂ�ŬĂǇŵĂŬĂŵ-
ůŦŬ� ƚĂůŝŵĂƨǇůĂ� ƐŽŶ� ϱ� ǇŦůĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ�
ŚĞƌŬĞƐƚĞŶ� ŝǌŽůĞ� ĞĚŝůĞŶ� ǇĞƌůĞƌĚĞ� ŵŝƟŶŐ�
ǇĂƉŵĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ďƵ�ǇŦů�<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ�ŽůĂĐĂŬ-
ůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

dŽƉůĂŶƨĚĂ� ďĂƐŦŶ�ŵĞƚŶŝŶŝ� ^ĞǀĚĂ� �ƌ-
ŬŦůŦŶĕ�ŽŬƵĚƵ͘�ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ� ŝƐǇĂŶĚĂ�ŽůĂĐĂŬ-
ůĂƌŦŶŦ� ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ� �ƌŬŦůŦŶĕ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�
ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗

͞^ŝǇĂƐĂů� ŝŬƟĚĂƌ� ĞůŝǇůĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦ� ƔŝĚ-
ĚĞƩĞŶ� ŬŽƌƵǇĂŶ� ϲϮϴϰ� ƐĂǇŦůŦ� ŬĂŶƵŶ� ǀĞ�
7ƐƚĂŶďƵů� ^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ� ĚĞǀůĞƚ� ŵĞŬĂŶŝǌ-
ŵĂůĂƌŦŶĐĂ� ƵǇŐƵůĂŶŵŦǇŽƌ͘ � DĂŚŬĞŵĞůĞƌ͕ �
ĞƌŬĞŬůŝŬ� ŝŶĚŝƌŝŵůĞƌŝǇůĞ� ĨĂŝůůĞƌŝ� ĐĞǌĂƐŦǌ�
ďŦƌĂŬŦǇŽƌ͘ � <ĂĚŦŶůĂƌ� ĞŶ� ĕŽŬ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ� ǀĞ� ĞǀůĞƌŝŶŝŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ƂůĚƺƌƺůƺƌ-
ŬĞŶ� ŝŬƟĚĂƌ͕ � ŚĂůĂ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦ� ĞǀĞ� ŬĂƉĂƚĂŶ�

ĂŝůĞ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ƵǇŐƵůƵǇŽƌ͘ � �ǇŶŦ� ŝŬƟĚĂƌ�
�ŶƐĂƌ� sĂŬŦķ͛ŶŦŶ� ŚĞƐĂďŦŶŦ� ǀĞƌŵĞŬ� ǇĞ-
ƌŝŶĞ͕� ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ĐŝŶƐĞů� ŝƐƟƐŵĂƌĂ� ŵĂ-
ƌƵǌ� ďŦƌĂŬŦůŦƌŬĞŶ� ƐƂǌĚĞ� ŵĂŒĚƵƌ� ĂŝůĞůĞƌ�
ŵĂƐĂůŦǇůĂ� ĐŝŶƐĞů� ŝƐƟƐŵĂƌĂ� ĂĨ� ǇĂƐĂƐŦŶŦ�
ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ� ĂĕŦǇŽƌ͖� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ďŽƔĂŶ-
ŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ƂůĚƺƌƺůƺƌŬĞŶ� ƐƂǌĚĞ�
ŵĂŒĚƵƌ� ĞƌŬĞŬůĞƌ� ŵĂƐĂůŦǇůĂ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ŶĂĨĂŬĂ� ŚĂŬŬŦŶŦ� ŐĂƐƉ� ĞƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��
�ŝǇĂŶĞƚ� ĨĞƚǀĂůĂƌŦǇůĂ� ĐŝŶƐĞů� ŝƐƟƐŵĂƌŦ� ǀĞ�
ŬĂĚŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƔŝĚĚĞƟ� ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌĂŶ�
ŝŬƟĚĂƌ͕ �ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶŦ�ĚŝŶŝ�ŶŽƌŵ-
ůĂƌůĂ�ďĞůŝƌůĞŵĞǇĞ�ŬĂůŬŦƔŦǇŽƌ͘͟

��2FWY�5QFYKTWRZ�0FIãPº^ƖIJ

3FINWF�0FINWT[F�
ITX^FXã�PFUFYãQã^TW

� �Ěůŝ� dŦƉ� <ƵƌƵŵƵ� PǌďĞŬŝƐƚĂŶ͛ůŦ�
EĂĚŝƌĂ� <ĂĚŝƌŽǀĂ͛ŶŦŶ� ƂůƺŵƺŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ƐĂǀĐŦůŦŒĂ� ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ� ƌĂƉŽƌĚĂ͕� ƂůŵĞ�
ŶĞĚĞŶŝŶŝŶ� ͞ŝŶƟŚĂƌ͟� ŽůĚƵŒƵ� ǇƂŶƺŶĚĞ�
ƚĞƐƉŝƚůĞƌĞ� ǇĞƌ� ǀĞƌĚŝ͘� �ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƐĂǀĐŦůŦŒŦŶ�͞ƚĂŬŝƉƐŝǌůŝŬ�ŬĂƌĂƌŦŶŦ�ǇĂǌŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦ͟�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘

<ĂĚŦŶ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ� ĚĂǀĂůĂƌŦŶĚĂ� ĨĂ-
ŝůĞ� ͞ŝǇŝ� ŚĂů͟� ͞ƚĂŚƌŝŬ͟� ǀď͘� ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌůĞ�
ŐĞŶĞůůŝŬůĞ� ŝŶĚŝƌŝŵůŝ� ĐĞǌĂůĂƌ� ǀĞƌŝůŝǇŽƌ͘ �
bĂǇĞƚ�ŬĂĚŦŶ� ŝŶƟŚĂƌ�ĞƫǇƐĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�
ĚĂǀĂ�ŬŽŶƵƐƵ�ďŝůĞ�ŽůŵƵǇŽƌ͘

Ϯϯ��Ǉůƺů�ϮϬϭϵ͛ĚĂ�ƔƺƉŚĞůŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝů-
ĚĞ��<W͛ůŝ�bŝƌŝŶ�mŶĂů͛ŦŶ�ĞǀŝŶĚĞ�Ƃůƺ�ďƵ-
ůƵŶĂŶ�EĂĚŝƌĂ�<ĂĚŝƌŽǀĂ͛ŶŦŶ�ƂůƺŵƺŶƺŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŚĞŶƺǌ� ŝŬŝ� ŐƺŶ� ŐĞĕŵŝƔŬĞŶ͕�
�ŶŬĂƌĂ� �ŵŶŝǇĞƟ� ͞ŝŶƟŚĂƌ͟� ǇƂŶƺŶĚĞ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ� ǇĂƉŵŦƔƨ͘� <ĂĚŝƌŽǀĂ͛ŶŦŶ�
ƉĂƚƌŽŶƵ�bŝƌŝŶ�mŶĂů�ŝƐĞ��ŶŬĂƌĂ��ĂƔƐĂǀ-
ĐŦůŦŒŦ͛ŶĂ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ŝĨĂĚĞ� ĚĞ� ͞ŽůĂǇŦŶ� ŝŶƟ-
ŚĂƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͟�ƐƂǇůĞŵŝƔƟ͘

<ĂĚŝƌŽǀĂ͛ŶŦŶ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ǇĂƔĂǇĂŶ�
PǌďĞŬ� ĂƌŬĂĚĂƔŦ� bŝƌŝŶ� mŶĂů͛ŦŶ� <ĂĚŝƌŽ-
ǀĂ͛ǇŦ� ƚĂĐŝǌ� ĞƫŒŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŝĚĚŝĂůĂƌĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵ͘� ^ĂǀĐŦůŦŬ� <ĂĚŝƌŽǀĂ͛ŶŦŶ� ŬĞƐŝŶ�
Ƃůƺŵ�ƐĞďĞďŝŶŝŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ��Ěůŝ�
dŦƉ�<ƵƌƵŵƵ͛ŶĚĂŶ�ƌĂƉŽƌ�ŝƐƚĞĚŝ͘

�Ěůŝ� dŦƉ͕� ŽůĂǇŦŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ϱ� ĂǇ�
ŐĞĕŵĞƐŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� <ĂĚŝƌŽǀĂ͛ŶŦŶ�
ƂůƺŵƺŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƌĂƉŽƌƵŶƵ�ŐĞĕĞŶ�ŚĂŌĂ�
ƚĂŵĂŵůĂǇĂƌĂŬ͕�ƐĂǀĐŦůŦŒĂ�ŐƂŶĚĞƌĚŝ͘�<Ă-
ĚŝƌŽǀĂ͛ŶŦŶ� ͞ďŝƟƔŝŬ� ĂƨƔ� ǇĂƉŵĂŬ� ƐƵƌĞ-
ƟǇůĞ�ŐƂŒƺƐ�ďƂůŐĞƐŝŶŝŶ�ϱͲϲ�ƐĂŶƟŵĞƚƌĞ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ŝƐĂďĞƚ� ĞĚĞŶ� ŵĞƌŵŝ� ŶĞƟĐĞƐŝ�
ƂůĚƺŒƺŶƺŶ͕͟ � ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ͞ŽůĂǇŦŶ� ŝŶƟ-
ŚĂƌ� ŽůĚƵŒƵŶƵŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝ͟� ďŝů-
ŐŝƐŝŶĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

<ĂĚŝƌŽǀĂ� ƔĂǇĞƚ� ŝŶƟŚĂƌ� ĞƫǇƐĞ� ďƵ-
ŶƵŶ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶŝ� ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ� ŐĞƌĞŒŝ�
ďŝůĞ�ĚƵǇƵůŵĂĚĂŶ�ĚŽƐǇĂ�ŬĂƉĂƨůŵĂŬ�ŝƐ-
ƚĞŶŝǇŽƌ͘ �KǇƐĂ�Ŭŝ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ŬĂĚŦŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ƔŝĚĚĞƚ͕� ƚĂĐŝǌ�ǀĞ� ƚĞĐĂǀƺǌ�Őŝďŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂ-
ƌŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ĞƚŬŝǇůĞ�ŝŶƟŚĂƌĂ�
ƐƺƌƺŬůĞŶĞďŝůŝǇŽƌ͘
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^FURãă«FXãSF�
«THZP�NXYNXRFWãSã�
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«FQãăã^TW
��<W�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ-

Ŭŝ� ƵǌĂŶƨůĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚĞŶ� ǀĞ�
ŝƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƂƌ� ǇĂǌĂŶ�
ƐƂǌĚĞ� ĞŒŝƟŵĐŝůĞƌ� ƐĞĨĞƌďĞƌ� ŽůŵƵƔĕĂ-
ƐŦŶĂ� ĕŽĐƵŬ� ĞǀůŝůŝŬůĞƌŝŶ� ƂŶƺŶƺ� ĂĕŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ĕĂďĂ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

zdm͛ĚĞ� ƂŒƌĞƟŵ� ŐƂƌĞǀůŝƐŝ� ŽůĂŶ�
ƐƂǌĚĞ� WƌŽĨĞƐƂƌ� �ĞĚƌŝ� 'ĞŶĐĞƌ� �ůĂ-
ǌŦŒ� �ĞƉƌĞŵ͛ŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐ-
ŵĂƌŦŶŦŶ� ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ� ĂŶůĂ-
ŵŦŶĂ� ŐĞůĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ� ǇĂƉŵŦƔƨ͘� 
'ĞŶĐĞƌ͕ �͞ �ůůĂŚ͛ŦŶ�ŚĞůĂů�ŬŦůĚŦŒŦ�ǇĂƔƚĂ�Ğǀ-
ůŝůŝŒŝ� ƚĞĐĂǀƺǌ� ƐĂǇĂƌĂŬ͕�ŵƵƚůƵ� ǇƵǀĂůĂƌŦ�
ďŽǌĂƌĂŬ�ŐĂǇƌĞƚƵůůĂŚĂ�ĚŽŬƵŶŵĂǇĂůŦŵ͘�
�ǌ� ŬĂůĚŦ͟� ƐƂǌůĞƌŝ� ŝůĞ� ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�
ĕƺƌƺŵƺƔůƺŒƺŶĞ�ĂǇŶĂ� ƚƵƚŵƵƔƚƵ͘�bŝŵ-
Ěŝ�ĚĞ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƐƂǌĚĞ�ĞŒŝƟŵĐŝ�ďĞŶǌĞƌ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘

7ƐƚĂŶďƵů� bĞŚŝƌ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� 7Ɛ-
ůĂŵŝ� 7ůŝŵůĞƌ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� �ĞŬĂŶ� sĞŬŝůŝ�
DĞŚŵĞƚ� �ůŝ� �ƺǇƺŬŬĂƌĂ͕� ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚ-
ǇĂ� ŚĞƐĂďŦŶĚĂŶ� ĕŽĐƵŬ� ǇĂƔƚĂ� ĞǀůŝůŝŒŝ�
ƐĂǀƵŶĂŶ� ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌĚĂ� ďƵůƵŶĚƵ͘� 
�ƔŝŶŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝǇůĞ� ĕŽĐƵŬ� ǇĂƔƚĂ� ĞǀůŝůŝŬ�
ǇĂƉƨŒŦ� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ� ĐĞǌĂĞǀŝŶĞ� ŐƂŶ-
ĚĞƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�dǁŝƩĞƌ�ŬƵů-
ůĂŶŦĐŦƐŦŶŦŶ�ƉĂǇůĂƔŦŵŦŶŦ� ĂůŦŶƨůĂǇŦƉ� ͞�Ƶ�
ǌƵůƺŵ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ďƵŶĐĂ� ǌĂŵĂŶ� ŽůĚƵ�
Śŝĕďŝƌ�ǇĞƚŬŝůŝŶŝŶ�ŬŦůŦ�ŬŦƉŦƌĚĂŵŦǇŽƌ͟�ŝĨĂ-
ĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĂŶ��ƺǇƺŬŬĂƌĂ͕�ƉĂǇůĂƔŦ-
ŵŦŶŦŶ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ� ͞�ůůĂŚ� ďƺǇƺŬ� ŵƵ-
ƐŝďĞƚ�ǀĞƌĞĐĞŬ͕�ŚĂďĞƌŝŶŝǌ�ŽůƐƵŶ͟�ĚĞĚŝ͘

�ƌĚŽŒĂŶ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ƚŽƉůƵŵ-
ƐĂů� ǇĂƔĂŵŦŶ� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ĂůĂŶŦŶŦ� ŐĞƌŝĐŝ-
ůĞƔƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŚƵŵŵĂůŦ� ďŝƌ� ĕĂďĂ�
ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂƌŬĞŶ͖� ĂǇŶŦ� ǌŝŚŶŝǇĞƟ�  
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚĞŶ� ƐƂǌĚĞ�
ĞŒŝƟŵĐŝůĞƌŝŶ�ƉĞƔŝ�ƐŦƌĂ�ŐĞƌŝĐŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ůĂƌ�ǇĂƉŵĂƐŦ�ĞůďĞƩĞ�ŶĞĚĞŶƐŝǌ�ǀĞ�ƚĞƐĂ-
ĚƺĮ�ĚĞŒŝů͘

,JS«QNP

D��͛ŝŶ� ŝůŝƔŬŝĚĞ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ƚĂƌŝŬĂƚůĂ-
ƌŦŶ͕�ĚŝŶŝ�ǀĂŬŦĨ�ǀĞ�ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ƐƺƌĞŬ-
ůŝ� ĂƨǇŽƌ͘ � 7ů� ǀĞ� ŝůĕĞ�ŵŝůŝ�ĞŒŝƟŵ�ŵƺĚƺƌůƺŬ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ŝŵǌĂůĂĚŦŒŦ� ƉƌŽƚŽŬŽůůĞƌŝŶ� ĕŽŒƵ� ŝƐĞ�
ĂĕŦŬůĂŶŵŦǇŽƌ͘ �PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�ƚĂƌŝŬĂƚ�ďĂŒůĂŶ-
ƨůŦ�ǀĂŬŦŇĂƌŦŶ�ŽŬƵůůĂƌĚĂ�ĚĂŒŦƴŒŦ�ďƌŽƔƺƌůĞƌ�
ǀĞ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ĚĞƌƐůĞƌĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ŝĨĂĚĞůĞƌ�
ǇĞŶŝ�ƐŬĂŶĚĂůůĂƌ�ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

EĂŬƔŝďĞŶĚŝ� dĂƌŝŬĂƨ͛ŶŦŶ� ͚,ĂŬǇŽůĐƵůĂƌ͛�
ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶĞŶ� ŬŽůƵŶĂ� ǇĂŬŦŶ� ŽůĂŶ� ^ĞƌǀĞƌ�
zĂƔĂŵ� sĂŬķ� ůŝƐĞ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
͚hŅĂ� ǇŽůĐƵůƵŬ͛� ŝƐŝŵůŝ� ďŝƌ� ďŝůŐŝ� ǇĂƌŦƔŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�͚7ůĞƟƔŝŵ͕�EĞǌĂŬĞƚ�ǀĞ��ĚĂƉ͛�ŝƐŝŵůŝ�ďŝƌ�
ŬŝƚĂƉ�ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔ͘�<ŝƚĂƉƚĂ�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ĞƌŬĞŬ-
ůĞƌŝŶ� ƚŽŬĂůĂƔŵĂƐŦŶŦŶ� ǇĂƐĂŬ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�
ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŐĞŶĕ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ĞůůĞƌŝŶŝ� ƚƵƚŵĂ-
ŶŦŶ͕�ƚŽŬĂůĂƔŵĂŶŦŶ�ŐƺŶĂŚ�ŽůĚƵŒƵ�ǇĂǌŦůŵŦƔ�
ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�ĞƌŬĞŬ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶĞ�ŐĞŶŝƔĕĞ�ǇĞƌ�ĂǇ-
ƌŦůŵŦƔ͘� �ǀ�ƉůĂŶŦŶŦŶ� 7ƐůĂŵ Ă͛�ƵǇŐƵŶ�ŽůŵĂƐŦ�
ĂŶůĂƨůŵŦƔ͘� zĂŶŦŶĚĂ� ĞƔŝ� ǇĂ� ĚĂ� ŵĂŚƌĞŵŝ�
ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ǇĂŶŦŶĂ�ŐŝƌŝůŵĞŵĞƐŝ͕�
ĂǇŶŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶĚĂ�ĞǀĚĞ�ĞƔŝ�ǇĂ�ĚĂ�
ďŝƌ� ƺĕƺŶĐƺ� ŬŝƔŝ� ŽůŵĂĚĂŶ�ďŝƌ� ĞƌŬĞŒŝŶ� ǇĂ-
ŶŦŶĂ� ŐŝƌŵĞŵĞƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĂ�
ǇĞƌ�ǀĞƌŝůŵŝƔ͘��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ǇŝŶĞ�D��͛ŝŶ�
ŽŶĂǇŦŶĚĂŶ� ŐĞĕŵŝƔ� ďŝƌ� ďƌŽƔƺƌĚĞ� ŬĂĨĂƐŦ�
ĂĕŦŬ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌĂ� ƔŝĚĚĞƚ� ƵǇŐƵůĂ-
ĚŦŒŦ͕�ŬĂƉĂůŦ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŝƐĞ�ƔĞŅĂƚůŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ŐƂƌƐĞůůĞƌůĞ� ĂŶůĂƨůŵŦƔƨ͘� dĞƉŬŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
D���ŬŝƚĂƉ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ďĂƔůĂƴ-

ŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔƨ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�ƐĂĚĞ-
ĐĞ�ďĂƐŦŶĂ�ǇĂŶƐŦǇĂďŝůĞŶůĞƌ͘ �

�ƌŽƔƺƌ� ǀĞ� ŬŝƚĂƉ� ŝĕĞƌŝŬůĞƌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝƌ�
ĚŝŒĞƌ�ŐĞƌĕĞŬ͕��ŝǇĂŶĞƚ�7ƔůĞƌŝ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ�ŝůĞ�
D����ŝŶ�PŒƌĞƟŵŝ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶƺŶ�
ƉĞƌŝǇŽĚŝŬ� ƚŽƉůĂŶƨůĂƌ� ĚƺǌĞŶůŝǇŽƌ� ŽůŵĂůĂ-
ƌŦ͘�D���ďƵ� ǇŽůůĂ��ŝǇĂŶĞƚ͛ŝŶ� ŝŵĂŵ�ŚĂƟƉ�
ŽŬƵůůĂƌŦŶŦŶ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĞƚŬŝůŝ�Žů-
ŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕŵŦƔƨ͘�zĞŶŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ-
ůĞƌ�ŝůĞ�D��͕��ĚŝŶŝ�ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝŶ�͞dƺƌŬŝǇĞ�7ůĂ-
ŚŝǇĂƚ�dĞĚƌŝƐĂƨŶĂ�zĂƌĚŦŵ��ĚĞŶ��ĞƌŶĞŬůĞƌ�
&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ͟�ĕĂƨƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŽŬƵůůĂƌĂ�Őŝƌ-
ŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂĚŦ͘��Ƶ�ĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
7ůŝŵ�zĂǇŵĂ��ĞŵŝǇĞƟ͕�PE��Z�7ŵĂŵ�,ĂƟƉ�
>ŝƐĞůĞƌŝ� DĞǌƵŶůĂƌŦ� �ĞƌŶĞŒŝ͕� ,ĂǇŦƌůŦ� 7ƔůĞƌ�
zĂƉƨƌŵĂ�ǀĞ��ĞǀĂŵ��ƫƌŵĞ��ĞƌŶĞŒŝ�Őŝďŝ�
ĚĞƌŶĞŬůĞƌ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��

�ŒŝƟŵŝŶ� ĚŝŶƐĞůůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ďƵ�ƚƺƌĚĞŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ǇĂƔĂŶŦƌŬĞŶ͕�D��͛ŝŶ�
ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂŚůĂŬ� ďĞŬĕŝůŝŒŝŶĞ� ƐŽǇƵŶĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ� D��͕� ϮϬϮϯ� �ŒŝƟŵ� sŝǌ-
ǇŽŶƵ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ͞�ŚůĂŬ� ĞŒŝƟŵŝŶŝŶ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕͟ � ͞Dŝůůŝ� ǀĞ� ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů� ĚĞŒĞƌůĞƌĞ� ĚĂǇĂůŦ� ĞŒŝƟŵ� ƐŝƐƚĞŵŝ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ͟� ĂŵĂĕůĂƌŦ� ŝůĞ� ϯͲϰ� EŝƐĂŶ�
ϮϬϮϬ͛ĚĞ�͞�ŒŝƟŵ�ǀĞ��ŚůĂŬ�<ŽŶŐƌĞƐŝ͟�Ěƺ-
ǌĞŶůĞŵĞ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂůĚŦŒŦŶŦ� ĚƵǇƵƌĚƵ͘� ^ŦŶĂǀ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ� ĞŒŝƟŵĚĞ� ďĂƔĂƌŦŶŦŶ� ƂůĕƺƐƺ�
ŽůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ͕�ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ŵŝůůŝ�ǀĞ�
ŵĂŶĞǀŝ�ĚĞŒĞƌůĞƌĞ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ĂŚůĂŬ�ĂŶůĂǇŦ-

ƔŦ� ŝůĞ� ƚĂĕůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�
'ƂƌƺŶĞŶ� Ž� Ŭŝ͕� ϮϬϮϯ� �ŒŝƟŵ� sŝǌǇŽŶƵ� ŝůĞ�
ĂƨůĂĐĂŬ�ĂĚŦŵůĂƌ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĞŒŝƟŵ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ďŝůŝŵĚĞŶ͕�ĚŽŒĂĚĂŶ�ƵǌĂŬůĂƔĂĐĂŬ͕�ĕĂŒŦŶ�
ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĂůĂŶ�ƂŒƌĞƟůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƔĞŬŝů-
ůĞŶĚŝƌŝůĞĐĞŬ͘�

sŝǌǇŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŦ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ƺůŬĞŶŝŶ�
ŽŬƵůůĂƔŵĂ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ� ĚĂ� ŝŵĂŵ� ŚĂƟƉ� ǀĞ�
ŵĞƐůĞŬ� ůŝƐĞůĞƌŝ� ƚĞŵĞůŝŶĚĞ� ďĞůŝƌůĞŶŝǇŽƌ͘ �
�ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ƟĐĂƌŝůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ�
ƂŶƺ� ĂĕŦůŦǇŽƌ͘ � �ƂŶƺƔƚƺƌƺĐƺ� ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌ�
ŝůĞ�ĞŒŝƟŵ�ĚĂŚĂ�ŐĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ƟĐĂƌŝ�ŚĂůĞ�ŐĞƟ-
ƌŝůŝǇŽƌ͘ �dƺŵ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ�ďŽǇƵŶĐĂ�D���ĞƚŬŝŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůŦǇŽƌ͘ �

�<W͛ŶŝŶ�͞ŬƺůƚƺƌĞů�ŝŬƟĚĂƌ�ŽůŵĂ͟�ŚĞĚĞ-
ĮŶŝ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ĂŵĂĐŦ� ŝůĞ�ŚĞŵ�D���
ŚĞŵ�ĚĞ�ĞŒŝƟŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ǇƵǀĂ-
ůĂŶĚŦŒŦ�ĂƌŬĂ�ďĂŚĕĞůĞƌ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘ �,Ğƌ�
ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ� ƐŬĂŶĚĂůĂ� ŝŵǌĂ�ĂƚĂ-
ƌĂŬ� ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶŝ� ďĞƐůĞĚŝŬůĞƌŝ� ďƵ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ�
ĞŶ�ƚĞŵĞů�ŚĂŬůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�ĞŒŝƟŵ�ŚĂŬŬŦ�
ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �PǌĞůŝŬůĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ďƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ďŝƌŝŶĐŝ� ĚĞƌĞĐĞ-
ĚĞŶ�ŵƵŚĂƚĂďŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂůĂƌ͘ �dŽƉůƵŵƵŶ�
ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŒŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ŝůĞ�ŬƵƔĂ-
ƨůŵŦƔůŦŒŦ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ďƵŐƺŶ� ŐĞůĚŝŒŝ� ŶŽŬ-
ƚĂǇŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƃǌƺŵƺ� ŝƐĞ� ĂŶĐĂŬ�
ƚŽƉǇĞŬƸŶ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝ�ŐĞƌĞŬƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
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�ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ��ŝƌůŝŒŝ�ǇĂƉƨŒŦ�ǇĂǌŦ-
ůŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ŝůĞ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŝƔƐŝǌůŝŬƚĞŶ͕�
ǇŽŬƐƵůůƵŬƚĂŶ�ǀĞ�ŬƌŝǌŝŶ�ĂŒŦƌ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ� ĂƌƚĂŶ� ŝŶƟŚĂƌ� ŽůĂǇůĂƌŦŶĂ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬƟ͘

�'�͛ŶŝŶ� ŬŽŶƵǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�
ƔƂǇůĞ͗

,ĂŬĂŶ�dĂƔĚĞŵŝƌ�7ƐƚĂŶďƵů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ-
Ɛŝ�ZĂĚǇŽ͕�^ŝŶĞŵĂ�ǀĞ�dĞůĞǀŝǌǇŽŶ��Ƃůƺŵƺ�
ϰ͘�^ŦŶŦĨ�ƂŒƌĞŶĐŝƐŝǇĚŝ͘��ŽƌĕůĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�
ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŝůĞ�ďŽŒƵƔƚƵŒƵ�ďŝůŝŶĞŶ�,ĂŬĂŶ͕�ĚƺŶ�
ǇĂƔĂŵŦŶĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌĚŝ͘�,ĂŬĂŶ Ŧ͛Ŷ�ǇĂƔĂŵŦŶĂ�
ƐŽŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�<ŽŶǇĂ͛ĚĂ�
ďŝƌ�ĞŵĞŬĕŝ� ǀĞ�bŦƌŶĂŬ͛ƚĂ�ϰ� ĕŽĐƵŬ�ďĂďĂƐŦ�
EĞǌŝƌ�<ŦůŦĕ͛ĚĂ�ŝŶƟŚĂƌ�Ğƫ͘

,Ğƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ŚĂǇĂƚ�ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ�Ăƌƨ-
ǇŽƌ͕ �ŝŶƐĂŶŝ�ƚĞŵĞů�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŵŦǌĂ�ǌĂŵůĂƌ�
ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĚƵƌƵŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝͲĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝ� ǀĞ� ŐĞŶĕůĞƌŝ� ďƵŶĂůŦŵĂ� ǀĞ� ĕĂƌĞƐŝǌůŝŒĞ�

ƐƺƌƺŬůƺǇŽƌ͘ � �ŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌŝ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ǇĂƌĂƚŵĂĚŦŒŦ� ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŬ� ĂŵĂ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ�
ďŝǌůĞƌĞ� ŬĞƐŝůŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ � �ƌƨŬ� ƂǇůĞ�
ŐƺŶůĞƌĚĞŶ� ŐĞĕŝǇŽƌƵǌ� Ŭŝ͕� ǇĂƉŦůĂŶ� ŚĞƌ�
ǌĂŵ͕�ĂƌƚĂŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ǀĞ�ĂĕůŦŬ�ŝŶ-
ƐĂŶůĂƌŦŶ� ǇĂƔĂŵŦŶĂ�ŵĂů� ŽůƵǇŽƌ͘ � dƺŵ�ďƵ�
ŽůĂŶůĂƌĂ�ŝŶƟŚĂƌ�ǇĂ�ĚĂ�ĚĞƉƌĞƐǇŽŶ�ĚĞŵĞŬ�
ŝƐĞ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵŝǇŽƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ�ŽůĂŶ�
ƔƵĚƵƌ͗�,Ğƌ�ŝŶƟŚĂƌ�Ŭƌŝǌŝ�ǇĂƌĂƚĂŶůĂƌŦŶ�ŝƔůĞ-
ĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĐŝŶĂǇĞƫƌ͘ ��ĞǀůĞƚ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�ŐĞƌŝ-
Đŝ� ǀĂŬŦŇĂƌĂ�ďĂŒŦƔ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŵŝůǇŽŶůĂƌ�
ĚĂŒŦƨǇŽƌ͕ �ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌĂ�ǀĞƌŐŝ�ŝŶĚŝƌŝŵ-
ůĞƌŝͲƚĞƔǀŝŬůĞƌ� ƐƵŶƵůƵǇŽƌ͕ � <ĂŶĂů� 7ƐƚĂŶďƵů�
Őŝďŝ� ĕĞǀƌĞ�ǀĞ� ƔĞŚƌŝŶ� ǇŦŬŦŵŦ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂŶ�
ďŝƌ�ƉƌŽũĞǇĞ�ϳϱ�ŵŝůǇĂƌŦ�ĂƔŬŦŶ�ǇĂƨƌŦŵ�ǇĂ-
ƉŦůŦǇŽƌ͘ �WĞŬŝ�ďƵ�ƉĂƌĂůĂƌ�ŶĞĚĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵŦǇŽƌ͍

�ŝǌůĞƌŝ� ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŒĞ� ǀĞ� ƂůƺŵĞ� Ɛƺ-
ƌƺŬůĞǇĞŶ�ďƵ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂƌƨŬ�ƚŽƉǇĞŬƸŶ�

ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞ�ŐƺŶƺĚƺƌ͘ ��ŝƌ�Ăƌ-
ŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦŶ�ĚĂŚĂ�ĂƌĂŵŦǌĚĂŶ�ĂǇƌŦůŵĂƐŦ-
ŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͊

)*;7â2(â�,*3�1â0�'â71âÚâ
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<D�NXÀNX�YH�EHOLUVL]OLN�LoLQGH�IHODNHW�
\D�GD�GHYULP�

S. Taylan 
ϱϲ͘�DƺŶŝŚ�'ƺǀĞŶůŝŬ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦ�ďƵ�ǇŦů�

ϭϰͲϭϲ�bƵďĂƚ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ͕�ŚĞƌ�ǇŦů�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ� ƵůƚƌĂ� ůƺŬƐ� �ĂǇĞƌŝƐĐŚĞƌ� ,ŽĨ� ŽƚĞůŝŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�ϭϵϲϯ�ǇŦůŦŶĚĂŶ�E�dK�ǀĞ�ďĂŒůĂŶƨůŦ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�^^��͕��ŝŶ�,ĂůŬ��Ƶŵ-
ŚƵƌŝǇĞƟ� ǀĞ� ŝůĞƌŝĐŝ� ŐƺĕůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬŽŶĨĞƌĂŶƐĂ͕� ϭϵϵϵ� ǇŦůŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ďĂƔƚĂ�
�ŝŶ� ǀĞ� ZƵƐǇĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĚĂŚĂ� ďŝƌĕŽŬ�
ĚĞǀůĞƚ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ĚĞ� ŬĂƨůŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘�
<ŽŶĨĞƌĂŶƐůĂƌ�ĂƐŦů�ŽůĂƌĂŬ�ďƺǇƺŬ�ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚ�ĚĞǀůĞƚůĞƌ�ǀĞ�ŝƫĨĂŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐƺƌĞŶ�
ĕĂƨƔŵĂ� ǀĞ� ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ͕� ŬĂƌ-
ƔŦůŦŬůŦ� Őƺĕ� ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƉĂǌĂƌ� ƉĂǇ-
ůĂƔŦŵ� ŵĞƐĞůĞůĞƌŝŶŝ� ͞ǇƵŵƵƔĂŬ͟� ǇŽůůĂƌůĂ�
ĕƂǌŵĞŶŝŶ�ŵĞŬĂŶůĂƌŦ�ŽůƵƌŬĞŶ͕�ďƂůŐĞƐĞů�Į-
ŐƺƌĂŶůĂƌ�ĚĂ�ƉĂǇůĂƌŦŶĂ�ĚƺƔĞŶŝ�ŬĂƉŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ŬŽŶĨĞƌĂŶƐůĂƌĚĂ�ďŽǇ�ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ �

0:Ă0:�;*�, ;*38â?1â0�,�1,*8â3)*�
Ƙ, ;*31â0�043+*7&38.ƙ�
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ĂĚĞƚ�

ŽůĚƵŒƵ� ƺǌĞƌĞ͕� ǇĂƉŦůĂŶ� ŝƔůĞƌ͕ � ŝƔŝŶ� ŐĞƌĕĞŬ�
ŵĂŚŝǇĞƟŶŝ�ĂĕŦŬůĂǇĂŶ�ĂĚůĂŶĚŦƌŵĂůĂƌ�ĂůƨŶ-
ĚĂ�ǇĂƉŦůŵĂǌůĂƌ͘ ��ŐĞŵĞŶůĞƌ͕ �ŐĞƌĕĞŬ�ĂŵĂĕ-
ůĂƌŦŶŦ�ŐŝǌůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĐĂǌŝďĞƐŝ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐŦĨĂƚ-
ůĂƌŦ� ŬƵůůĂŶŵĂǇŦ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƚĞƌĐŝŚ� ĞĚĞƌůĞƌ͘ �
7ƔŐĂů� ǀĞ� ǇĂŒŵĂůĂŵĂǇĂ� ͞ƂǌŐƺƌůĞƔƟƌŵĞ͕͟ �
ƐĂǀĂƔĂ�͞ďĂƌŦƔ�ŚĂƌĞŬĂƨ͟�Őŝďŝ�ĂůĚĂƨĐŦ�ƐŦĨĂƚ-
ůĂƌ� ƚĂŬĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŵĂĕůĂƌŦŶŦ� ŐŝǌůĞŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦƌůĂƌ͘ � �ƺŶǇĂǇŦ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ƉĂǇůĂƔĂƌĂŬ�
ǇĂŒŵĂůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŬŽŶĨĞƌĂŶƐůĂƌĂ�
ĚĂ� ͞ŐƺǀĞŶůŝŬ� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐŦ͟� ĚĞŵĞůĞƌŝ� ŽŶ-
ůĂƌŦŶ� ďƵ� ƌŝǇĂŬĂƌůŦŬůĂƌŦŶŦŶ� ƚĞǌĂŚƺƌƺŶĚĞŶ�
ďĂƔŬĂ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �E�dK Đ͛Ƶ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ďĂƔŦ-
ŶŦ�ĕĞŬƟŒŝ�ŬŽŶĨĞƌĂŶƐŦŶ�ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌ�ůŝƐƚĞƐŝ-
ŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĮŶĂŶƐƂƌůĞƌŝŶŝŶ�ZŚĞŝŶŵĞƚĂůů͕�
�ŝƌďƵƐ͕�>ŽĐŬŚĞĞĚ�DĂƌƟŶ�Őŝďŝ�ƚĂŶŬ͕�ƐĂǀĂƔ�
ƵĕĂŒŦ� ǀĞ� ƐŝůĂŚ� ƺƌĞƚĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌ�
ŝůĞ� �ůŵĂŶ� ŽƌĚƵƐƵ� ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ĚŝŬŬĂ-
ƚĞ� ĂůŦŶŦƌƐĂ͕� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐŦŶ� ŐƺǀĞŶůŝŬƚĞŶ� ĕŽŬ�
ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇŦ� ŬŦƔŬŦƌƴŒŦ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ�
ĂŶůĂƔŦůŦƌ͘ � 7Ŭŝ� ďƵĕƵŬ� ŐƺŶ� ƐƺƌĞŶ� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐ�
ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ĕŦƌƉŦĚĂ� ϲϬϬ� ďŝŶ� ĞƵƌŽ� ƂĚĞŵĞŬ-
ƚĞ� ƚĞƌĞĚĚƺƚ� ĞƚŵĞǇĞŶ� ƐŝůĂŚ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ�
ďŽŶŬƂƌůƺŒƺŶƺŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ƐŝůĂŚ� ůŽďŝĐŝůŝŒŝ�
ǀĞ� ƐĂǀĂƔ� ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůŦŒŦ� Őŝďŝ� ŬĂŶůĂ� ďƺǇƺŵĞ�
ĂŵĂĕůĂƌŦ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �

2.?7&0��:;&1&�8.Ú2.>47
<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦŶ� ŬŽŶƵ� ďĂƔůŦŬůĂƌŦ� ŬĂĚĂƌ�

ŬŽŶĨĞƌĂŶƐ� ŝĕŝŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ƌĂƉŽƌĂ� ŚĂŬŝŵ�
ƌƵŚ� ŚĂůŝŶŝ� ĚĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌ� ǀĞ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞƌĞŬ� ƐƺƌĞŶ�

ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ŬƵƔŬƵĐƵůƵŬ� ďĞůŝƌůĞŵŝƔƟƌ͘ �
�ǀ�ƐĂŚŝďŝ�ƐŦĨĂƨǇůĂ�ĂĕŦůŦƔ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�ǇĂƉĂŶ�
�ůŵĂŶǇĂ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� &ƌĂŶŬͲtĂůƚĞƌ�
^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ͛ŦŶ͕� ͞<ůĂƐŝŬ� ŐƺǀĞŶůŝŬ� ŝŬŝůĞŵŝ-
ŶĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺǇŽƌƵǌ͘��ƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĐƵ͕�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ŬƵƔŬƵ͕�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ͕�ĚĂŚĂ�
Ăǌ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͟� ƐƂǌůĞƌŝ͕�ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ƂǌĞůůŝŒŝŶŝ�
ĚŦƔĂ� ǀƵƌƵǇŽƌĚƵ͘� dƌĂŶƐĂƚůĂŶƟŬ� ŝƔ� ďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ŽůƵŵůĂǇĂƌĂŬ�����ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ŬŽƌƵŶŵĂ-
ƐŦŶŦŶ� ƂŶĞŵŝŶĞ� ǀƵƌŐƵ� ǇĂƉĂŶ� ^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ͕ �
�����ĂƔŬĂŶŦ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ͛ŦŶ�͞,Ğƌ�ƺůŬĞ�
ŶĞƌĞĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂĐĂŒŦŶĂ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌ-
ŵĞůŝ� ǀĞ� ŬĞŶĚŝ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ĚŝŒĞƌ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŐƂƌŵĞůŝ͟� ƐůŽŐĂŶŦ� ŝůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞƚŵĞƐŝŶŝ�ĞůĞƔƟƌŝƉ͕�͞^ĂŶŬŝ�ŚĞƌŬĞƐ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ĚƺƔƺŶĚƺŒƺ� ǌĂŵĂŶ� ŚĞƌ� ƔĞǇ� ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔ�
ŽůƵǇŽƌ͟�ĚŝǇŽƌ�ǀĞ�͞ǇŦŬŦĐŦ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌ͟�ǀƵƌ-
ŐƵƐƵǇůĂ͕� ĚĞƌŝŶůĞƔĞƌĞŬ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔĂŶ� ƌĞŬĂ-
ďĞƚ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝǇŽƌĚƵ͘�

<ƵƔŬƵ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŬ� ĚƵƌƵŵƵ� E�dK�
ŐƺĕůĞƌŝǇůĞ� �ŝŶͲZƵƐǇĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ-
ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌ͕ �E�dK�ŐƺĕůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ǀĞ� ŚĂƩĂ���͛ŶŝŶ� ŬĞŶĚŝ� ŝĕ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ�
ŚĂŬŝŵĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĂǇŶŦ� ĚƵƌƵŵ� ���� ǀĞ� E�-
dK͛ǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬŽǇĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĂŬŦŶůĂƔŵĂ�
ŝŚƟǇĂĐŦ� ĚƵǇĂŶ� ZƵƐǇĂͲ�ŝŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŝůŝƔ-
ŬŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ � ͞���� ďŝƌ� E�dK�
ŵƺƩĞĮŬŝŶŝ� ŬŽƌƵŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĚĞ�
ƐŝůĂŚ�ŐƺĐƺŶĞ�ďĂƔǀƵƌƵƌ�ŵƵ͍��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝ-
Œŝ�ƺůŬĞůĞƌŝ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ǇĂŬŦŶ�
ŝƔ�ďŝƌůŝŒŝŶĞ�ŐŝƚŵĞůŝ�ŵŝ͍͟�Őŝďŝ�ƐŽƌƵůĂƌ�ŬŽŶ-
ĨĞƌĂŶƐ� ŬƵůŝƐůĞƌŝŶĚĞ� ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ŵĞĚǇĂĚĂ�
ďŽůĐĂ� ŐƺŶĚĞŵĚĞ� ƚƵƚƵůĚƵ͘� 7ůŐŝůŝ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
ĚĞǀůĞƚ�ǀĞǇĂ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�ĚŦƔŝƔůĞƌŝ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ďĂŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƉƨŬ-
ůĂƌŦ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�ĚĂ�ďƵ�ƐŽƌƵůĂƌ�ǀĞ�ŬƵƔ-
ŬƵůĂƌ�ŽƌƚĂǇĂ�ĂƨůĚŦ͘�

���͛ŶŝŶ� �ƐǇĂͲWĂƐŝĮŬ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�
ǇƺŬƐĞůĞŶ��ŝŶ͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŐŝƌŝƔƟŒŝ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�
ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ� E�dK� ŐƺĕůĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŝŬŝƌĐŝŬůŝ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ͕�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŐĞƌĞŒŝ�ďƵŶĂ�����ŬĂ-
ĚĂƌ� ĕŽŬ�ŚĞǀĞƐůŝ� ĚĞŒŝůůĞƌ͘ �,Ğƌ�ďŝƌ� ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚ� ŬĞŶĚŝ� ƂŶĐĞůŝŬůĞƌŝ� ƵŒƌƵŶĂ�
ƐĂǀĂƔŵĂǇŦ� ǇĞŒůŝǇŽƌ͘ � <ŽƌƵŶĂĐĂŬ� ͞ŽƌƚĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞƌ͟ŝŶ�ŽůŵĂŵĂƐŦ�ǀĞ�ŽƌƚĂŬ�ĚƺƔŵĂŶ-
ůĂƌŦŶ� ǇŽŬůƵŒƵ� ƌĞŬĂďĞƚ� ǀĞ� ĕĂƨƔŵĂ� ŚĂůŝŶŝ�
ďĞƐůĞǇŝƉ�ďƺǇƺƚĞƌĞŬ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘

<ŽŶĨĞƌĂŶƐ�ƂŶĐĞƐŝ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ƌĂƉŽƌĚĂ͕�
͞�ƺŶǇĂ�ŐŝƫŬĕĞ�ĚĂŚĂ�Ăǌ��ĂƨůŦ� ŚĂůĞ�ŐĞůŝ-
ǇŽƌ͟�ǇĂŬŦŶŵĂƐŦŶŦ͕�͞ �Ăƨ�ďĂƔŬĂ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�
ƔŝĚĚĞƚůŝ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌĂ�ŬĂƌŦƔŵĂ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ƚĞƌĞĚĚƺƚ� ĞƫŒŝŶĚĞ� ďƵ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌ� ĚĂ� Žƌ-
ƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬŵŦǇŽƌ͘ � �ŝůĂŬŝƐ� ǌĂŵĂŶ� ǌĂŵĂŶ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƐĞƌƚůĞƔŝǇŽƌ͟�ƚĞƐƉŝƟ�ŝǌůŝǇŽƌ͘ �7ŶŐŝů-
ƚĞƌĞ͛ŶŝŶ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞŶ�ĂǇƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�
E�dK͛ŶƵŶ� ŬŽůĞŬƟĨ� ƐĂǀƵŶŵĂ�ƉƌĞŶƐŝďŝŶŝŶ�
ƔƺƉŚĞůŝ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵĞƐŝŶŝ�ƐŽƌŐƵůĂǇĂŶ�ƌĂƉŽƌ͕ �
�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ďĞĐĞƌŝůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�ĂƌĂ-
ǇĂ�ŐĞƟƌŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵ�ŬĂǌĂŶĚŦŒŦŶĚĂŶ�ƐƂǌ�
ĞĚŝǇŽƌ� ǀĞ� ͞E�dK� ŝůĞ� �ǀƌƵƉĂ� �ŝƌůŝŒŝ� ŬĞŶ-
Ěŝ� ŬĞŶĚŝƐŝǇůĞ� ďŽŒƵƔƵǇŽƌ͟� ƐĂƉƚĂŵĂƐŦǇůĂ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĕĞůŝƔŬŝůŝ�ǀĞ�
ĕĂƨƔŵĂůŦ�ĚƵƌƵŵƵ�ĕĂƌƉŦĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƂǌĞƚůŝǇŽƌ͘ �

3&94�5&9743:3)&3��&'Ɩ1â�
2 99*+â01*7â3*�Ƙ&>).31.0�
,*1*(*0ƙ�-*)*+â
<ŽŶĨĞƌĂŶƐƚĂ� �ůŵĂŶǇĂ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂ-

ŶŦ�^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ�ǀĞ�&ƌĂŶƐĂ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�
DĂĐƌŽŶ͛ƵŶ� ���͛ǇĞ� ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŬůĞƌŝŶŝ� ďĞ-
ůŝƌƚĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǀĞ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶŦ͕� ����
�ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ�DŝŬĞ�WŽŵƉĞŽ�ĐĞǀĂƉůĂĚŦ͘�
͞�Ăƨ� ŬĂǌĂŶŦǇŽƌ� ǀĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŬĂǌĂŶŦǇŽƌƵǌ͟�
ĚŝǇĞŶ�WŽŵƉĞŽ͕�ϴϭ�ƺůŬĞŶŝŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝ�

ďŝƌ� ŬŽĂůŝƐǇŽŶůĂ� /b7�͛Ğ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂǀĂƔƨŬůĂƌŦŶŦ�
ǀƵƌŐƵůĂǇĂƌĂŬ͕� ͞�Ƶ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƚŽƉůƵŵƵ�
ƌĞĚĚĞĚĞŶ� ďŝƌ� �ŵĞƌŝŬĂ� ŵŦ͍͟� ƐŽƌƵƐƵŶƵ�
ƐŽƌĚƵ͘�͞dƌĂŶƐĂƚůĂŶƟŬ�ŝƔ�ďŝƌůŝŒŝŶŝŶ�ƂůĚƺŒƺ�
ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ� ƐƂǇůĞŵŝŶ� ĨĞŶĂ� ŚĂůĚĞ� ĂďĂƌ-
ƨůĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞŶ� ŵƵƚůƵůƵŬ� ĚƵǇƵ-
ǇŽƌƵŵ͟� ĚŝǇĞŶ� WŽŵƉĞŽ͕� ͞ƂǌŐƺƌ� �Ăƨ͟ǇŦ�
ĂǇĚŦŶůŦŬ� ďŝƌ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶ� ďĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ� ďĞůŝƌƚ-
Ɵ͘� �ǀƌƵƉĂůŦ� ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝŶŝ� ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟŬ�
ďĂŒůĂƌĂ�ŽůĂŶ� ŝŶĂŶĐŦ�ŬŽƌƵŵĂǇĂ�ǀĞ�͞ƂǌŐƺƌ�
�Ăƨ͛ŶŦŶ�ĂǇĚŦŶůŦŬ�ŐĞůĞĐĞŒŝ͟�ŝĕŝŶ�ZƵƐǇĂ͕��ŝŶ�
ǀĞ�7ƌĂŶ�ƚĞŚĚŝĚŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚƵƌŵĂ-
ǇĂ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘�

^ĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨ�E�dK͛ŶƵŶ�ƉĂƚƌŽŶƵ�WŽŵ-
ƉĞŽ͛ŶƵŶ� ĂďĂ� ĂůƨŶĚĂŶ� ƐŽƉĂ� ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�
ǇĂƉƨŒŦ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝŶŝ� ǇĂƨƔƨƌ-
ŵĂǇĂ� ǇĞƚŵĞĚŝ͘� &ƌĂŶƐĂ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�
DĂĐƌŽŶ͕� ƚƌĂŶƐĂƚůĂŶƟŬ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ŬŽŶƵƐƵŶ-
ĚĂ� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ĞŶĚŝƔĞůĞƌŝŶŝ� ƉĂǇůĂƔƨŒŦ-
ŶŦ͕����͛ŶŝŶ��ǀƌƵƉĂ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�ŐƂǌĚĞŶ�
ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵ� ǇĂƔĂĚŦŒŦŶŦ� ďĞůŝƌƚĞ-
ƌĞŬ͕�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ŬŦƚĂŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ� ŬĂĚĞƌŝŶŝ�
ĞůŝŶĞ�ĂůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ŝŶĂŶĐŦŶŦ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�͞�ŝǌŝ�ǇĞŶŝůĞǇĞĐĞŬ�
ǀĞ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐŝ�ŐƺĐĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌĞĐĞŬ�
�ǀƌƵƉĂ� ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝŶĞ� ŝŚƟǇĂĐŦŵŦǌ� ǀĂƌ͟� Ěŝ-
ǇĞŶ�DĂĐƌŽŶ͕�^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ͛ŝŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�
ďĞŒĞŶĚŝŒŝŶŝŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝ͘�͞���͛ŶŝŶ�ŬƺĕƺŬ�
ŽƌƚĂŒŦ�ŽůĂŵĂǇŦǌ͟�ǀƵƌŐƵƐƵǇůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�
DĂĐƌŽŶ͕�E�dK�ǀĞ��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ďƂů-
ŐĞƐŝŶĚĞŬŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� tĂƐŚŝŶŐ-
ƚŽŶ͛ĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞƐŝ-
Ŷŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�,ŝĕďŝƌ�ƺůŬĞŶŝŶ�
ZƵƐǇĂ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞůŵĞŬ�ŝƐƚĞŵĞĚŝŒŝ-
Ŷŝ�ĚĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞŶ�DĂĐƌŽŶ͕����͛ĚĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�
ŽůĂŶ�ƉŽǌŝƐǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�ĂůƨŶŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĕŝǌĚŝ͘�

<ŽŶĨĞƌĂŶƐ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞƌĞŬ� ƐƺƌĞŶ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ�
ŬƌŝǌŝŶŝŶ� ĚĞ� ĞƚŬŝƐŝǇůĞ� ŬŦǌŦƔĂŶ� ƌĞŬĂďĞƚ� ƐĂ-
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ǀĂƔůĂƌŦŶĂ� DƺŶŝŚ͛ŝŶ� ŽƚĞů� ŽĚĂůĂƌŦŶĚĂ� ĕƂ-
ǌƺŵ�ďƵůŵĂŶŦŶ�ŶĂĮůĞ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�
ĚĂŚĂƐŦ� ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝ� ĂƌƨƌŵĂŬƚĂŶ� ƂƚĞǇĞ� ďŝƌ�
ŝƔůĞǀŝŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘����ŝĕŝŶ-
ĚĞ��ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ�&ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ�ďĂƔŦŶŦ� ĕĞŬƟŒŝ�
͞ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĚĂ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ƐŽ-
ƌƵŵůƵůƵŬ� ǇƺŬůĞŶŵĞ͟� ǇĂŬůĂƔŦŵŦ� ŐŝĚĞƌĞŬ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ĞƐŬŝ�
ƐĂǀĂƔ� ďĂŬĂŶŦ͕� �ǀƌƵƉĂ� <ŽŵŝƐǇŽŶƵ͛ŶƵŶ�
ǇĞŶŝ�ďĂƔŬĂŶŦ�hƌƐƵůĂ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĞǇĞŶ͛ŝŶ͕��ǀ-
ƌƵƉĂ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ŝĚĚŝĂ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ĂƐŬĞƌŝ�ǇĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ͕�͞ŐƺĐƺŶ�
ĚŝůŝŶŝ�ĚĞ�ŬƵůůĂŶŵĂǇŦ�ƂŒƌĞŶŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ͟�
ƐƂǌůĞƌŝŶĚĞ� ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ� ďƵůĂŶ�ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ� ƉŽ-
ůŝƟŬĂůĂƌ͕ ���� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ƚĂƌĂŌĂƌ�
ďƵůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

&'�0:7&11&7.3.3�2â1â9&7â89�
&2&�1&7&�:>):7:12&8.
DŝůŝƚĂƌŝƐƚ� ĕĞǀƌĞůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƵǌƵŶ�

ďŝƌ�ǌĂŵĂŶĚŦƌ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ͕�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ͞��͛ŶŝŶ� ŬĂƌĂƌ� ĂůŵĂ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝŶ�
��͛ŶŝŶ� ďƺǇƺŬ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ŝŚƟǇĂĕ� ǀĞ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� Ěƺ-
ǌĞŶůĞŶŵĞƐŝ͟� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ͕� ďƵ� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐ-
ƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŚŦǌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ�Őŝďŝ�ŐƂ-
ǌƺŬƺǇŽƌ͘ �<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦŶ�ĚƺǌĞŶůĞǇŝĐŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ǀĞ�ĞƐŬŝ�ďŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƚ�ŽůĂŶ�tŽůĨ-
ŐĂŶŐ�/ƐĐŚŝŶŐĞƌ͛Ğ�ŐƂƌĞ�ĚĞ����ŶŝŚĂǇĞƟŶĚĞ�
ŬƺƌĞƐĞů�ƉŽůŝƟŬĂ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�Őƺĕ�
ŽůĂĐĂŬƐĂ͕���͛ŶŝŶ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶĚĂ�
ĂƌĂŶĂŶ�ŽǇďŝƌůŝŒŝ�ŝůŬĞƐŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŵĞƐŝ�ŐĞ-
ƌĞŬŝǇŽƌ͘ � <ŽŶĨĞƌĂŶƐ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� /ƐĐŚŝŶŐĞƌ͕ �
͞,Ğƌ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŬĂƌĂƌŦŶĚĂ�Ϯϳ�ƺǇĞŶŝŶ�ŽǇ�
ďŝƌůŝŒŝ�ĂƌĂŶĚŦŒŦ�ǀĞ�ǀĞƚŽ�ĞƚŵĞ�ŝůŬĞƐŝ�ŬĂůĚŦŒŦ�
ƐƺƌĞĐĞ�ĂĕŦŬĕĂ� ƐƂǇůƺǇŽƌƵŵ͖�ŚĞƌ� ƔĞǇŝŶ� ƚĂ-
ĚŦͲƚƵǌƵ�ŬĂĕĂƌ͘ ��ĂƔĂƌŦůŦ�ŽůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚŦƔ�ƉŽůŝ-
ƟŬĂ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ŚŦǌůŦ͕�ĚĂŚĂ�ĂĕŦŬ�ǀĞ�
ĚĂŚĂ�ĐĞƐƵƌ�ŽůƵŶŵĂůŦ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ͕�ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ�
ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶ�ŐƂƌƺƔůĞƌŝŶĞ� ƚĞƌĐƺŵĂŶ�ŽůŵƵƔ-
ƚƵ͘�<ŽŶĨĞƌĂŶƐ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƉĂ-
ƌĂůĞů�ǇŽƌƵŵůĂƌ��ůŵĂŶ�ďĂƐŦŶŦŶĚĂ�ĚĂ�ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ�ŐƂƌƺŶƺƌ�ŽůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͗�

͞�ǀƌƵƉĂ͕� ƵǌƵŶ� ǀĂĚĞĚĞ� ���͛ĚĞŶ� ďĂ-
ŒŦŵƐŦǌůĂƔŵĂŬƚĂŶ� ŬĂĕĂŵĂǇĂĐĂŬ͘� �ǀƌƵƉĂ�
ŝĕŝŶ��ŵĞƌŝŬĂ�ĞůďĞƩĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ǀĞ�ĮŬƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ZƵƐǇĂ� ǀĞǇĂ� �ŝŶ͛ĚĞŶ� ĚĂŚĂ� ǇĂŬŦŶ� ŽůĂĐĂŬ͕�
ĂŵĂ�ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŬ�ƵǌƵŶ�ǀĂĚĞĚĞ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�
ŽůĂĐĂŬ͘��ƵŶĂ�ĚĂ�ĂŶĐĂŬ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ďƂůƺŶŵĞǇŝ� ĂƔŵĂƐŦ� ŚĂůŝŶ-
ĚĞ�ĞƌŝƔŝůĞďŝůĞĐĞŬ͘�7ƔƚĞ�ďƵ�ƔƵ�ƐŦƌĂůĂƌ��ǀƌƵ-
ƉĂ͛ŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ƐŽƌƵŶƵ͘͟  ;ZŚĞŝŶͲEĞĐŬĂƌͲ�Ğ-
ŝƚƵŶŐ͕�ϭϳ�bƵďĂƚ�ϮϬϮϬͿ

DƺŶŝŚ� ͞'ƺǀĞŶůŝŬ͟� <ŽŶĨĞƌĂŶƐŦ͕� ĂƌŬĂ-
ƐŦŶĚĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ� ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ďƺ-
ǇƺŬ� ŬƵƔŬƵ͕� ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŬůĞƌ�
ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦ͘�<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ-
ĚĂ� ĚĞǀůĞƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦ� ŝůŝƔŬŝůĞƌĞ� ŚĂŬŝŵ� ŽůĂŶ�
ŐĞƌŝůŝŵůĞƌŝ�ĂƔŵĂŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ǇŦŒŦŶůĂ�ƐŽƌƵŶ�
ǀĞ� ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŒŝ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞƌĞŬ͕�
ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ� ǇĂƌŦƔŦŶĂ� ŝǀŵĞ� ŬĂǌĂŶĚŦƌĚŦ͘� sĞ�
ŚĞƌ� ƔĞǇĚĞŶ� ƂŶĞŵůŝƐŝ͕�DƺŶŝŚ� <ŽŶĨĞƌĂŶƐŦ�
ĚƺŶǇĂ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ŬĂĚĞƌůĞƌŝŶŝ�ŬĞŶĚŝ�ĞůůĞƌŝŶĞ�
ĂůŵĂǌůĂƌƐĂ� ĚƺŶǇĂŵŦǌŦŶ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ĨĞůĂŬĞƚĞ�ĚŽŒƌƵ� ƐƺƌƺŬůĞŶĚŝŒŝŶŝ� ĚĞ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

dƺŚƌŝŶŐĞŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ͕��ůŵĂŶǇĂ�ƚĂƌŝŚŝ-
ŶŝŶ� ƐĂǇŦůŦ� ƐŝǇĂƐĂů� ŬƌŝǌůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝŶĞ�ǇŽů�
ĂĕŵŦƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � <ĂǇďĞĚŝůŵŝƔ� �ůŵĂŶ�
�Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ĕŽŬ�ƵŒƌĂŵĂĚŦŒŦ�ǀĞ�ŬƂƚƺ�ďŝƌ�
ƐŝǇĂƐĂů�ƚĂƌŝŚůĞ�ĚĞ�ďŝůŝŶĞŶ�dƺŚƌŝŶŐĞŶ��ǇĂ-
ůĞƟ� ǇĞŶŝĚĞŶ� �ůŵĂŶ� ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ� ƨƌŵĂŶŦ-
ƔŦŶĂ�Ğǀ�ƐĂŚŝƉůŝŒŝ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �^ĞĕŝŵůĞƌŝŶ�Ăƌ-
ĚŦŶĚĂŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ĂƌŝƚŵĞƟŬ͕� ďƵƌũƵǀĂ�
ƉĂƌƟůĞƌŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ�ŵĞĐďƵƌ�
ŬŦůŵĂŬůĂ� ŬĂůŵĂŵŦƔ͕� ŽůĂƐŦ� ĂůƚĞƌŶĂƟŇĞƌ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ĚĂ� ĕŽŬ� ĐƂŵĞƌƚ� ĚĂǀƌĂŶŵĂ-
ŵŦƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �

dƺŚƌŝŶŐĞŶ��ǇĂůĞƟ͕��ŽŒƵ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�
ǇŦŬŦůŦƔŦŶĚĂŶ͕� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ĚĞǇŝŵůĞ� �ŝƌůĞƔŝŬ�
�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ŬƵƌƵůƵƔƵŶĚĂŶ� ϮϬϭϰ� ǇŦůŦŶĂ�
ĚĞŬ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ŽůĂƌĂŬ���h�;DƵŚĂĨĂǌĂŬĂƌ�
,ƌŝƐƟǇĂŶ�WĂƌƟƐŝͿ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇƂŶĞƟůŵĞŬ-
ƚĞǇĚŝ͘�^ŽŶ�ďĞƔ�ǇŦůĚĂ�ŝƐĞ�^Žů�WĂƌƟ͛ŶŝŶ�;�ŝĞ�
>ŝŶŬĞͿ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ� ŝŬƟĚĂƌĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ĞǇĂ-
ůĞƚ� ŚƺŬƺŵĞƟ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ� ŬĂǇďĞĚĞƌĞŬ͕�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶ� ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ� ŵĂŚŬƵŵ� ŽůĚƵ͘�
EĞ� ǀĂƌ� Ŭŝ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� �ǇĂůĞƚ�
�ĂƔŬĂŶŦ�ZĂŵĞůŽǀ͛ƵŶ�ŚĞƌ�ŬŽŶƵĚĂ�ŐĞƟƌĚŝ-
Œŝ�ŶĞĚĂŵĞƚĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕���h�ďŝƌ�ƚƺƌůƺ�ŝŬŶĂ�
ĞĚŝůĞŵŝǇŽƌ�ǀĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ŬƵƌƵ-
ůĂŵŦǇŽƌ͘ �ZĂŵĞůŽǀ͛ůƵ�^Žů�WĂƌƟ�ƐŝǇĂƐĂů�ďŝƌ�
ŬƌŝǌĞ�ĚƂŶƺƔĞŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�ǇĂƌĂƚŵŦƔ�ŽůĚƵ-
ŒƵ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝ�ǇĞŶŝ�ŚĂŵůĞůĞƌůĞ�ŬĂǌĂŶŦŵĂ�
ĕĞǀŝƌŵĞŶŝŶ�ƚĞůĂƔŦŶĚĂ͘��Ƶ�ĂƌĂĚĂ��Ĩ��ĚĞ�
ĚĂŚŝů�ŐƂƌƺƔƺƉ�ŇƂƌƚ�ĞƚŵĞĚŝŒŝ�ƉĂƌƟ�ƚĞŵ-
ƐŝůĐŝƐŝ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ĮŐƺƌ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ŬĂůŵĂĚŦ͘�

^ĞĕŝůĞĐĞŒŝŶĚĞŶ�ĕŽŬ�ĞŵŝŶ�ŽůĂŶ�ZĂŵĞ-
ůŽǀ͕ �ĞǇĂůĞƚ�ŵĞĐůŝƐŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƔŬĂŶůŦŬ�
ƐĞĕŝŵŝŶŝ� >ŝďĞƌĂů� WĂƌƟ� ;&�WͿ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�
<ĞŵŵĞƌŝĐŚ͛Ğ� ŬĂƌƔŦ� �Ĩ�͛ŶŝŶ� ĚĞ� ĚĞƐƚĞ-
ŒŝǇůĞ�ďŝƌ�ŽǇ�ĨĂƌŬůĂ�ŬĂǇďĞƫ͘��Ƶ�ƐĞĕŝŵ�ďŝƌ�
ĂŶĚĂ͕��ůŵĂŶǇĂ� ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ� ŝƌŽŶŝŬ� ƐĂǇĨĂůĂ-
ƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝŶŝ� ŚĂƨƌůĂƴ͘� ϭϵϯϬ� ǇŦůŦŶĚĂŬŝ�
ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ� ǇŝŶĞ� dƺŚƌŝŶŐĞŶ͛ĚĞ͕� ^W�� ǀĞ�
<W�͛ŶŝŶ� ƚŽƉůĂŵ� ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ� ƐĂǇŦƐŦ� ŝůĞ�
ĚŝŒĞƌ� ďƵƌũƵǀĂ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶ� ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞ-
ƌŝ� ƐĂǇŦƐŦ͕� Ϯϰ͛Ğ� Ϯϯ� ĚĂŒŦůŦŵŦŶĚĂǇĚŦ͘� &ĂƔŝƐƚ�
E^��W͛ŶŝŶ� ĕŦŬĂƌŵŦƔ� ŽůĚƵŒƵ�ϲ�ŵŝůůĞƚǀĞ-
ŬŝůŝŶŝŶ� ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ�,ŝƚůĞƌ� ŝůŬ� ƂŶĐĞ� ĞǇĂůĞƚ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ�ǇĞƌůĞƔƟ͘�mĕ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ��ů-
ŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�͞ĨƺŚƌĞƌ͟ŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂƔďĂŬĂŶůŦŬ�
ŬŽůƚƵŒƵŶĂ�ŽƚƵƌĂĐĂŬƨ͘�

zĞƌ�ǇŝŶĞ�dƺŚƌŝŶŐĞŶ͕�ǇŝŶĞ�ďŝƌ�ƉĂƚ�ĚƵ-
ƌƵŵƵ�ǀĞ��Ĩ��ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ�ƐĞĕŝŵŝ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ�
ŽůĂŶ�&�W�ĂĚĂǇŦ�<ĞŵŵĞƌŝĐŚ͘͘͘��Ĩ�͛ůŝ�,Ƃ-
ĐŬĞ�ŝůĞ�<ĞŵŵĞƌŝĐŚ͛ŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ĨŽƚŽŒƌĂĨ�ŬĂƌĞƐŝ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ĐŝŶůĞƌŝŶ�ƔŝƔĞĚĞŶ�
ĕŦŬŵĂƐŦŶĂ� ǀĞ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ� ǇŽů�
ĂĕŵŦƔ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � 7Ŭŝ� ŬĞǌ� ĂǇŶŦ� ƐƵůĂƌĚĂ�
ǇŦŬĂŶŵĂŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ͕�ƚĂƌŝŚ�ƚĞ-

ŬĞƌƌƺƌ�ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ǇŝŶĞ�dƺŚƌŝŶŐĞŶ͛ŝ�ƐĞĕ-
ŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŬĂĚĂƌ�ďĞŶǌĞƌůŝŬ�ŐĞƌ-
ĕĞŬƚĞŶ�ĚĞ�ĕŽŬ�ĨĂǌůĂ͘�<ƺĕƺŵƐĞŶŵĞǇĞĐĞŬ�
ďŝƌ� ŬĂŵƵŽǇƵ� ƚĞƉŬŝƐŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� &�W�
ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� <ĞŵŵĞƌŝĐŚ͛ŝŶ� ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ�
ŐĞƌŝ� ĕĞŬŝůĞƌĞŬ͕� ŽůĂƐŦ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ǇĂ�ĚĂ�ǇĞŶŝ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�ƂŶƺ-
Ŷƺ�ĂĕŵĂŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦ�ĚĂ͕�
ƔŝƔĞĚĞŶ�ĕŦŬĂŶ�ĐŝŶůĞƌŝ�ŬŽůĂǇŦŶĚĂŶ�ƚŽƉĂƌůĂ-
ŵĂǇĂ�ǇĞƚŵŝǇŽƌ͘

�ŶůĂƔŦůĂŶ� Ž� Ŭŝ͕� ZĂŵĞůŽǀ͛ƵŶ� ĨŽƌŵƺů-
ůĞƌŝ� ĚĞ� ƉĞŬ� ŚĂǇĂƚ� ŚĂŬŬŦ� ďƵůĂŵĂŵŦƔĂ�
ďĞŶǌŝǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ƚƺƌůƺ�ŝůŬĞƐŝǌůŝŒŝ�ŐƂǌĞ�ĂůĂƌĂŬ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĞŬŶŽŬƌĂƚ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ƂŶĞƌŝůĞƌŝ͕�Žů-
ŵĂĚŦ�ĂǌŦŶůŦŬ�ŚƺŬƺŵĞƟ͕�ĚĞŒŝůƐĞ���h�ƂŶ-
ĐƺůƺŒƺŶĚĞ� ǇĞŶŝ� ƐĞĕŝŵůĞƌĞ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� Őŝďŝ�
ĕŦƌƉŦŶŦƔůĂƌ͕ � ĚŽŒƌƵƐƵ� ͞ƐŽů͟� ĂĚŦŶĂ� ƵƚĂŶĕ�
ǀĞƌŝĐŝ͘� �ƺƚƺŶ� ĞŶĞƌũŝƐŝŶŝ͕� ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝ� ǀĞ�
ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ĞǇĂůĞƟŶ�ďŝƌ� ĂŶ�ƂŶĐĞ�ďŝƌ�ŚƺŬƺ-
ŵĞƚĞ� ŬĂǀƵƔŵĂƐŦŶĂ� ŚĂƐƌĞƚŵŝƔ� ŽůĂŶ� ^Žů�
WĂƌƟůŝ� ZĂŵĞůŽǀ� ƐŽŶ� ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ� ƚĂŬƟŬ�
ďŝƌ� ŚĂŵůĞ� ǇĂƉƨ͘� �Ƶ� ŚĂŵůĞǇůĞ� ďŝƌ� ƂŶ-
ĐĞŬŝ�ĞǇĂůĞƚ�ďĂƔďĂŬĂŶŦŶŦ� ŐĞĕŝĐŝ�ďŝƌ� ƐƺƌĞ͕�
ĚĞŵĞŬ� ŽůƵǇŽƌ� Ŭŝ� ǇĞŶŝ� ƐĞĕŝŵůĞƌĞ� ŬĂĚĂƌ�
ŐƂƌĞǀ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦ͕�ŬĂƌƚůĂƌŦŶ�
ǇĞŶŝĚĞŶ� ŬĂƌŦůŵĂƐŦŶĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůŵƵƔ� Őŝďŝ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ďƵŶƵŶ�ŬĂďƵů�ŐƂƌŵĞ-
ǇĞĐĞŒŝ�ĕŽŬ�ĂĕŦŬ͘��ĂƔƚĂŶ�ƐŽŶĂ�ďƺƚƺŶ�ďƵƌ-
ũƵǀĂ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶ� ƚĂŬĚŝƌŝŶŝ� ŬĂǌĂŶŵŦƔ� ŽůĂŶ�
ZĂŵĞůŽǀ͛ƵŶ�ďƵ�ŚĂŵůĞƐŝ͕�ŽŶƵŶ�ŶĂƐŦů� ĚĂ�
ĚƺǌĞŶŝŶ�ƐĂĚŦŬ�ďŝƌ�ďĞŬĕŝƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ĚĞǀ-
ůĞƟŶ� ͞ǇƺŬƐĞŬ� ŵĞŶĨĂĂƚůĞƌŝ͟� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ�
ŽůĚƵŒƵ�ǌĂŵĂŶ͕�ŝůŬĞůĞƌŝŶ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶ�
ďŝƌ�ƔĞǇ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�ĂĕŦ-
ƐŦŶĚĂŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ƂŒƌĞƟĐŝ�ŽůĚƵ͘�

W�^�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�͞ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ƐŽƐǇĂ-
ůŝǌŵ͟�Őŝďŝ�ƚĞǌůĞƌŝŶ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�Ğǀ-
ƌŝŵ�ǀĞ��ŝĞ�>ŝŶŬĞ�ƐĞƌƺǀĞŶŝŶŝŶ�ŐĞůĚŝŒŝ�ǇĞƌ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĕŽŬ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ͕�ƚĂďůŽ-
ŶƵŶ�ŚĂǇůŝ�ŚĂǌŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƐƂǇůĞŶĞďŝůŝƌ͘ �^Žů�
WĂƌƟ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� dƺŚƌŝŶŐĞŶ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�

ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ƚĂďůŽǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƚĞŵĞŶŶŝ͕�
^W�͛ŶŝŶ� ϭϵϮϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ĚƺƔƚƺ-
Œƺ�ŚĂƚĂǇĂ�ĚƺƔŵĞŵĞŵĞƐŝĚŝƌ�ĨĂŬĂƚ�ďƵŶƵ�
^Žů�WĂƌƟ͛ĚĞŶ�ďĞŬůĞŵĞŬ�ŶĂŝŇŝŬ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĂůƨŶ�ƚĞƉƐŝĚĞ�ƐƵ-
ŶĂŶůĂƌŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƐŽƐǇĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƚ�ďŽƔ-
ůƵŒƵ� ĚŽůĚƵƌŵĂǇĂ� ĂĚĂǇ� ŽůĂŶůĂƌŦŶ� ŶĞůĞƌ�
ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶŵĞŬ� ǌŽƌ� ŽůŵĂƐĂ�
ŐĞƌĞŬ͘� zĂŬŦŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ǇĂƔĂŶŵŦƔ� ŽůĂŶ�
ŐĞŶĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞŬŝ�ƚƵƚƵŵƵ͕�ƐĞĕŝŵ�ƉƌŽŐ-
ƌĂŵŦ�ǀĞ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ��ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝǌŵŝŶŝŶ�ĞŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĚƵƌŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔ�ďŝƌ�^Žů�WĂƌƟ�
ŐĞƌĕĞŒŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂǇŦǌ͘�

�ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ƚƺŬĞŶŵĞŬ�
ďŝůŵĞǇĞŶ� ŚŦƌƐůĂƌŦŶŦ� ƉŽůŝƟŬ� ŵĂŶĂĚĂ� Ŭŝƚ-
ůĞůĞƌŝŶ� ŵŽďŝůŝǌĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� ĂƌĂĐŦ� ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌĞĐĞŬ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶĞ͕�ŚĞůĞ�ĚĞ�ďƵ�
ƐŽů� ĂĚŦŶĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝǇŽƌƐĂ͕� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �dĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ŬĂƌƔŦůĂ-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ZĂŵĞůŽǀ�Őŝďŝ�ĮŐƺƌůĞƌŝŶ�ƉĂƌůĂ-
ƨůĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�^Žů�WĂƌƟ͛ŶŝŶ�ŽůĂƐŦ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǇĂŶ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ƚƂƌƉƺůĞŶĞƌĞŬ�ŚĂĚŦŵ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�
ŐƂƌŵĞŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂǇŦǌ͘�

�ůŵĂŶǇĂ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ǇƺŬƐĞůŝƔĞ�ŐĞĐĞŶ�
ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĞǇĂůĞƚ�
ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝŶŝ�ŬƵƌĂĐĂŬ�ŐƺĐĞ�ĞƌŝƔŵŝƔ�Žů-
ŵĂůĂƌŦ� ƚĞƐĂĚƺĨƺ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ǇĂ� ĚĂ� ƚŽƉ-
ůƵŵƵŶ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝŶŝŶ�ƚĞƉŬŝ�ŽǇůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ĂĕŦŬůĂŶĂďŝůŝƌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �^ĞƌŵĂ-
ǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ŝůĞ� ĨĂƔŝƐƚ� ŚĂƌĞ-
ŬĞƚůĞƌŝŶ�ǇƺŬƐĞůŝƔ�ĞŒƌŝƐŝ�ĚŽŒƌƵ�ŽƌĂŶƨůŦĚŦƌ͘ �
zĂŶŝ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇƵůƵƌƐĂ�Ž�ŬĂĚĂƌ�
ĚĂ�Őƺĕ�ďĂŚƔĞĚŝůŝƌ�ŽŶůĂƌĂ͘��ƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞ-
ƟŶŝŶ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ƉŽůŝƟŬ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶĂ� ĐĞ-
ǀĂƉ�ŽůĂŵĂĚŦŒŦ�ĚƂŶĞŵůĞƌ�ŝƐĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵĂ�
ĞŬ� ŬĂƚŬŦůĂƌ� ƐƵŶĂƌ͘ �'ĞůĞŶĞŬƐĞů� ƉĂƌƟůĞƌŝŶ�
ŐƺĕƐƺǌůĞƔƟŒŝ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů͕�ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�
ŝŬƟƐĂĚŝ�ďƵŶĂůŦŵŦŶ�ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĂƚŵŽƐ-
ĨĞƌ�ŚĞƌ�ĚƂŶĞŵ�ĨĂƔŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ŬŽůĂǇůŦŬůĂƌ� ƐĂŒůĂƌ͘ � &ĂƔŝǌŵĞ�
ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ͕� ZĂŵĞůŽǀ͛ƵŶ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĂƴŒŦ� ŬŽĂůŝƐǇŽŶ� ĨŽƌŵƺůůĞƌŝǇůĞ� ŽůĂŵĂǇĂ-
ĐĂŒŦ�ŝƐĞ�ĕŽŬ�ŬĞƐŝŶĚŝƌ͘

&ĂƔŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌ-
ƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĞůĞ�ĂůŦŶĂŵĂǌ͘�
<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶŝ� ĐĞƉŚĞĚĞŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ĂůĂŵĂǇĂŶůĂƌ͕ � ĂŶĐĂŬ� ǀĞ� ĂŶĐĂŬ�
ŽŶƵŶ� ŽǇƵŶĐĂŒŦ� ŽůƵƌůĂƌ͘ � &ĂƔŝǌŵ� ĂŶĐĂŬ�
�ůŵĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƉĂƌƟƐŝǇůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ǇƺƌƺƚĞĐĞŒŝ� ǀĞ� ŝŬƟĚĂƌ�
ƉĞƌƐƉĞŬƟĮǇůĞ� ĚŽŶĂŶŵŦƔ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝůĞ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ĕƂƉůƺŒƺŶĞ�ĂƨůĂďŝůŝƌ͘ �

<ĂŚƌŽůƐƵŶ�ĨĂƔŝǌŵ͕�ǇĂƔĂƐŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝ�ŝŬƟĚĂƌŦ͊
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�ƺŶǇĂ� ŝŶƐĂŶĂ� ǀĞ� ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ� ĐĂŶůŦ�
ƚƺƌƺŶĞ� Ğǀ� ƐĂŚŝƉůŝŒŝ� ǇĂƉŦǇŽƌ͘ � �ǀĚĞ� ƐĞǀŐŝ͕�
ŚƵǌƵƌ͕ �ƌĞĨĂŚ�ǇŽŬ͘��ĕůŦŒŦŶ͕�ƐĞĨĂůĞƟŶ͕�Ƃůƺŵ�
ǀĞ�ŬŦƌŦŵŦŶ�ďŝŶŝ�ďŝƌ�ƉĂƌĂ͘͘͘��ƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�
ďŝƌ� ǇĂŶŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞƐƉŽƚůƵŒƵŶ� Śƺ-
Ŭƺŵ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ďŝƌ�ĐĞŚĞŶŶĞŵ�ǇĞƌŝ͘��ƺǇƺŬ�
͞ŵĂůŝŬĂŶĞ͟ŶŝŶ� ǀĂǌŝǇĞƟ� ďƵ� ŽůƵŶĐĂ� ͞Ŭƺ-
ĕƺŬ�ŚĂŶĞůĞƌ͟ĚĞ�ŬŦǌŦůĐĂ�ŬŦǇĂŵĞƚ�ŬŽƉƵǇŽƌ͘ �
͞<ƵƚƐĂů� ĂŝůĞ͟ŶŝŶ� ŐĞŶŝƔ� ĂŝůĞĚĞŶ� ĕĞŬŝƌĚĞŬ�
ĂŝůĞǇĞ�ĞǀƌŝůĚŝŒŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƺů-
ŬĞůĞƌĚĞ� ĚƂƌƚ� ĚƵǀĂƌ� ĂƌĂƐŦ͕� ͞ĂŝůĞ� ƐĂĂĚĞƟ͟�
ƺƌĞƚŵŝǇŽƌ͘ �mƌĞƟůĞŶ�ƔĞǇ�ĞƌŬĞŬ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůƟůĞŶ�ǀĞ�ƂůƺŵĞ�ǀĂƌĂŶ�͞Ğǀ�ŝĕŝ�
ƔŝĚĚĞƚ͟Ɵƌ͘ �

<ĂĚŦŶŦŶ�ĐĞŚĞŶŶĞŵ�ŚĂǇĂƨ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ďƵ�
͞ŬƵƚƐĂů� ŵĂďĞƩĞ͟� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ǀĞƌŝůĞƌĞ�
ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� ͞ŝůĞƌŝ͕͟ � ͞ŐĞůŝƔŵŝƔ͟� ǀď͘� ĚĞ-
ŶŝůĞŶ��ůŵĂŶǇĂ͕�&ƌĂŶƐĂ͕� 7ƐǀŝĕƌĞ�Őŝďŝ�ƺůŬĞ-
ůĞƌĚĞ�ĚĞ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ǀĂŚŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůĞ-
ĐĞŬƟƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶ� ƌĞƐŵŝ� ǀĞƌŝůĞƌĞ�
ŐƂƌĞ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ϭϮ�ŵŝůǇŽŶ�ŬĂĚŦŶ�͞Ğǀ�ŝĕŝ�
ƔŝĚĚĞƚĞ͟� ŵĂƌƵǌ� ŬĂůŦǇŽƌ͘ � zƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�
ŐƂƌŵƺƔ͕�ŬĂƌŝǇĞƌ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂŶůĂƌ�ĚĂ�ŝƐƟƐŶĂ-
ƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ƔŝĚĚĞƟŶ�ŚĞĚĞĮĚŝƌ͘ �

�Ƶ� ƔŝĚĚĞƚ� ŽůŐƵƐƵ� ŶŝǇĞ� ͞ĞƌŬĞŬ� ƔŝĚĚĞ-
Ɵ͟� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶŦǇŽƌ͍� �ƺŶŬƺ� ƔŝĚĚĞƚĞ�
ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶůĂƌŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ϳϬ͛ŝŶĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �
ŬƵƌďĂŶ�ŬŽŶƵŵƵŶĚĂĚŦƌ͘ �<ĂĚŦŶŦŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ďƵ�ƚƌĂũĞĚŝŶŝŶ�ǀĂŚŝŵ�ƚĂƌĂķ�ŝƐĞ͕�ƐƵĕůƵůĂƌŦŶ�
ďŝƌŝŶĐŝ�ǀĞ�ŝŬŝŶĐŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ƚĂŶŦĚŦŬ�ŽůŵĂůĂ-
ƌŦĚŦƌ͘ � ͞^ƵĕůƵ͟� ǀĞǇĂ� ͞ŬĂƟů͟� ǇĂ�ďĂďĂĚŦƌ� ǇĂ�
Ăďŝ͕�ǇĂ�ĞƔ�ǇĂ�ĚĂ�ƐĞǀŐŝůŝ͘͘͘�

͞�ǀ� ŝĕŝ� ƔŝĚĚĞƚ͟� ŬŽŶƵƐƵŶƵ� ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶ� ĞŶ� ŐĞůŝƔŬŝŶ�
ƟŵƐĂůůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�7ƐǀŝĕƌĞ�ƂǌŐƺůƺŶ-
ĚĞ�ĞůĞ�ĂůŵĂŬ͕�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŐĞŶĞůŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ĚĞ�
ĮŬŝƌ� ǀĞƌĞĐĞŬƟƌ͘ � ͞�ŽŒƌƵĚĂŶ� ĚĞŵŽŬƌĂ-
Ɛŝ͟ŶŝŶ� ƂƌŶĞŬ� ƺůŬĞƐŝŶĚĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ � ŚĂůĞŶ�
ŐĞĕŵŝƔ� ĨĞŽĚĂůͲŐĞůĞŶĞŬƐĞů� ŬƺůƚƺƌƺŶ� ǇĂŶ-
ƐŦŵĂƐŦ� ŽůĂŶ� ĂƚĂĞƌŬŝů� ŬƺůƚƺƌƺŶ� ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ�
ǀĞ�ďĂƐŬŦĐŦ�ƔŝĚĚĞƟŶŝ͕�ŝŶĐĞůƟůŵŝƔ�͞ŵŽĚĞƌŶ�
ŬƂůĞůŝŬ͟�ĨŽƌŵƵŶĚĂ�ǇĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �

7ƐǀŝĕƌĞ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ƵǌƵŶ� ŐĞĕŵŝƔŝŶĞ� ŬĂƌƔŦŶ� ;ŝůŬ� hůƵƐĂů� <ĂĚŦŶ�
<ŽŶŐƌĞƐŝ͕� ϭϴϵϲ� ƚĂƌŝŚůŝĚŝƌͿ͕� ĞƌŬĞŬůĞƌůĞ�
ĞƔŝƚ�ŚĂŬůĂƌĂ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŐĞĕ�ŬĂǀƵƔƚƵŬůĂƌŦ�ďŝƌ�
ƺůŬĞ͘� ^ŽůͲƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ǀĞ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ� ŬĂĚŦŶ� Ƃƌ-
ŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĂƌĂǇŦƔŦ�ƔƺƉŚĞ-
Ɛŝǌ�Ŭŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �'ƌĞǀŝŶ�ǇĂƐĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�
7ƐǀŝĕƌĞ͛ĚĞ� ŬĂĚŦŶ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ� ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�
ϭϰ� ,ĂǌŝƌĂŶ� ϮϬϭϵ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ϱϬϬ� ďŝŶŝ� ĂƔ-
ŬŦŶ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ŐƂƌŬĞŵůŝ�͞7ŬŝŶĐŝ�<Ă-
ĚŦŶ�'ƌĞǀŝ͟�;ďŝƌŝŶĐŝƐŝ�ϭϵϵϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĚŦͿ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

ϭϵϴϭ� ǇŦůŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� 7ƐǀŝĕƌĞ� ĂŶĂǇĂƐĂ-

ƐŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶ� ǀĞ� ĞƌŬĞŬ� ĞƔŝƚůŝŒŝ� ǇĞƌ� ĂůŵĂ-
ƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ͕� ďƵŐƺŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ŶĞ� ĞƔŝƚ� ŝƔĞ�
ŐƂƌĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ�ĂůŦǇŽƌ�ŶĞ�ĚĞ�Ğǀ�ŝƔůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ĞƔŝƚƐŝǌ� ŝƔ� ďƂůƺƔƺŵƺŶĚĞŶ� ŬƵƌƚƵůƵǇŽƌůĂƌ͘ �
�ǀ� ŝƔůĞƌŝ� ;ĕŽĐƵŬ͕� ǇĂƔůŦ� ǇĂ�ĚĂ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ�
ďĂŬŦŵŦ� ǀď͘Ϳ� ďĂƔůŦŒŦ� ĂůƨŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶĂŶ� ǀĞ�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦ� ƂĚĞŶŵĞǇĞŶ� ĞŵĞŬ� ƐƂŵƺƌƺƐƺ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĚƂƌƚ� ďŝƌ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ�
7ƐǀŝĕƌĞ͛ĚĞ�ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �sĞ�ďƵŐƺŶŬƺ�
ŬĂĚŦŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĞ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ďƵ�͞ŝůĞƌŝ͟�
ƺůŬĞŶŝŶ� ĚĞ� ƐŦŶŦŌĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ŐƂƌƺůĞĐĞŬƟƌ͘ �
�ǇƌŦŵĐŦůŦŬ͕� ĐŝŶƐĞů� ƚĂĐŝǌ͕� ĞǀͲďĂŬŦŵ� ŝƔŝŶĚĞ�
ĞƔŝƚ� ŽůŵĂǇĂŶ� ďƂůƺƔƺŵ� ǀĞ� ĂĚĂůĞƚƐŝǌ� ƺĐ-
ƌĞƚůĞŶĚŝƌŵĞ͕� ĞŒŝƟŵĚĞ� ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬ� ǀď͘� Őŝďŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌ�ŽƌƚĂ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂ� ŚĂǇĂƨŶĚĂ�
ďĞůůŝ� ďĂƔĂƌŦůĂƌ�
elde eden ka-
ĚŦŶůĂƌ� ĂǇŶŦ� ŝƔůĞ-
ƌŝ� ǇĂƉŵĂůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦŶ� ŶĞ� ǇĂǌŦŬ�
ki erkeklerden 
ǇƺǌĚĞ� ϮϬ� ĚĂŚĂ�
ĚƺƔƺŬ� ƺĐƌĞƚ� Ăů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘

�Ƶ� ŬĂĚĂƌŦ�
ĚĂŚŝ� ĚƵƌƵŵƵŶ�
ǀĂŚĂŵĞƟŶŝ� ǇĞ-
ƚĞƌůŝ� ĂĕŦŬůŦŬƚĂ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �͞�ǀ�ŝĕŝ�
ƔŝĚĚĞƚ͟Ğ� ŐĞůŝŶĐĞ͕�
ďƵŐƺŶ� 7ƐǀŝĕƌĞ͛ĚĞ�
ŚĞƌ� ϭϱ� ŐƺŶĚĞ�
ďŝƌ� ŬĂĚŦŶ� ŵĂƌƵǌ� ŬĂůĚŦŒŦ� ͞Ğǀ� ŝĕŝ� ƔŝĚĚĞƚ͟�
ǇĂ� ĚĂ� ĞƌŬĞŬ� ƔŝĚĚĞƟ� ǇƺǌƺŶĚĞŶ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌŝǇŽƌ͘ � ,Ğƌ� ďĞƔ� ŬĂĚŦŶĚĂŶ� ŝŬŝƐŝ� ĮǌŝŬƐĞů�
ǀĞǇĂ� ĐŝŶƐĞů� ƔŝĚĚĞƚ� ŐƂƌƺǇŽƌ͘ � <ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝ� ƐĂĚĞĐĞ� ďƵǌĚĂŒŦŶŦŶ� ĂĕŦŬƚĂ�
ŽůĂŶ�ĂĐŦ�ǀĞ�Ƶĕ�ŬĞƐŝŵŝĚŝƌ͘ �7ƐǀŝĕƌĞ�ƉŽůŝƐŝŶŝŶ�
ĂĕŦŬůĂŵŦƔ� ŽůĚƵŒƵ� ƌĂƉŽƌůĂƌĂ� ŐƂƌĞ͕� ϮϬϭϴ�
ǇŦůŦŶĚĂ�ϭϴ�ďŝŶ�ϱϱϮ�Ğǀ�ŝĕŝ�ƔŝĚĚĞƚ�ǀĂŬĂƐŦ�ǇĂ-
ƔĂŶĚŦ͘��Ƶ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ϳϬ͛ŝŶĚĞ�ŬĂĚŦŶ-
ůĂƌ�ŬƵƌďĂŶ͕�ǇƺǌĚĞ�ϳϱ͛ŝŶĚĞ�ĞƌŬĞŬůĞƌ�ƐƵĕůƵ�
ŽůĂŶ�ƚĂƌĂŌŦƌ͘ �

ZĞƐŵŝ� ǀĞƌŝůĞƌĞ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ĚƵƌƵ-
ŵƵŶ� ƚƌĂũŝŬ� ŽůĚƵŒƵ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬŦǇŽƌ͘ � &ĂŬĂƚ�
ďƵ� ƌĂŬĂŵůĂƌ� ƐĂĚĞĐĞ� ƉŽůŝƐĞ� ǀĞ� ǇĂƌŐŦǇĂ�
ŝŶƟŬĂů� ĞƚŵŝƔ� ŽůĂŶůĂƌĚŦƌ͘ � ZĞƐŵŝ� ŵĞƌĐŝůĞƌ�
ǀĞ� ĂƌĂƔƨƌŵĂĐŦůĂƌ͕ � ďƵ� ǀĞƌŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŶĂŶ�
ŽůĂǇůĂƌŦŶ� ĂŶĐĂŬ� ǇƺǌĚĞ� ϮϬ Ɛ͛ŝŶŝ� ŝĕĞƌĚŝŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƟǇŽƌůĂƌ͘ � zĂƔĂŶĂŶ� ƔŝĚĚĞƚ� ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ǇƺǌĚĞ�ϴϬ͛Ŷŝ�ĚƂƌƚ�ĚƵǀĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌ͘ �
<ĂĚŦŶ� ƐŦŒŦŶŵĂ� ĞǀůĞƌŝŶŝŶ� ŽůĚƵŒƵ͕� ƔŝĚĚĞƚ�
ŵĂŒĚƵƌƵ� ŬĂĚŦŶůĂƌĂ� ŚƵŬƵŬŝ� ĚĞƐƚĞŒŝŶ� ǀĞ-
ƌŝůĚŝŒŝ͕�ĕĞƔŝƚůŝ�ŬĂĚŦŶ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƌĚŦŵ�

ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�7ƐǀŝĕƌĞ͛ĚĞ�ŐĞůĞŶĞŬ-
ƐĞů�ĚĞŒĞƌ�ǇĂƌŐŦůĂƌŦ�ďĂƐŬŦŶ�ŽůĂďŝůŝǇŽƌ͘ �<Ă-
ŵƵƐĂů� ĂůĂŶĚĂ� ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ͕� ŬĂĚŦŶ�ĚƺƔŵĂŶŦ�
ǀĞ�>'�dн�ŬĂƌƔŦƨ�ŦƌŬĕŦͲŐĞƌŝĐŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŚŦǌ�
ŬĞƐŵŝǇŽƌ͘ � �ƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂĚŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌ�7ƐƚĂŶďƵů��ŶůĂƔ-
ŵĂƐŦ͛ŶŦŶ� ;ϭϭ�DĂǇŦƐ� ϭϵϵϭ͛ĚĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�
ŝŵǌĂǇĂ�ĂĕŦůĂŶ͕�͞<ĂĚŦŶůĂƌĂ�zƂŶĞůŝŬ�bŝĚĚĞƚ�
ǀĞ��ŝůĞ�7ĕŝ�bŝĚĚĞƟŶ�PŶůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ��ƵŶůĂƌ-
ůĂ�DƺĐĂĚĞůĞ͟�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝͿ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ-
ŶŦ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ŐƺǀĞŶůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ĂǇŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�7ƐǀŝĕƌĞ͛ĚĞ�Ěƺ-
ǌĞŶůĞŶĞŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ�ŚĂůŬ�ĐŝŶƐĞů�ĞŒŝ-
ůŝŵ�ǀĞ�ĐŝŶƐĞů�ŬŝŵůŝŬ�ƚĞŵĞůůŝ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦ�ǇĂ-
ƐĂŬůĂǇĂŶ�ƂŶĞƌŝǇĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘� ^ĂŒĐŦ� ǀĞ�

ŦƌŬĕŦ�ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶ�йϯϲ͕ϵ�
ŚĂǇŦƌ� ŽǇƵŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ͕�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚ͕� ƐŽƐǇĂů� ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƚ�ǀĞ� ŝůĞƌŝĐŝ� ĕĞǀ-
ƌĞůĞƌŝŶ� йϲϯ͕ϭ͛ŝ� ĞǀĞƚ�
ĚŝǇĞƌĞŬ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ�
ŬĂǌĂŶŦŵ� ĞůĚĞ� ĞƚŵŝƔ�
ŽůĚƵůĂƌ͘

dŽƉůƵŵƵŶ� ŬĂŶŐ-
ƌĞŶůĞƔĞŶ� ďŝƌ� ǇĂƌĂƐŦ�
ŽůĂŶ� ŬĂĚŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƔŝĚĚĞƚĞ� ĕĞƔŝƚůŝ� ŚƵŬƵ-
ŬŝͲĐĞǌĂŝ� ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌ-
ůĂ� ĐĂǇĚŦƌŦĐŦ� ƚĞĚďŝƌůĞƌ�
ŐĞƟƌŝůƐĞ� ĚĞ͕� ŬĂĚŦŶůĂ-
ƌĂ� ŬŽƌƵŵĂ� ƐĂŒůĂŶƐĂ�
ĚĂ� ďƵ� ƐŽƌƵŶƵŶ� ŽƌƚĂ-
ĚĂŶ� ŬĂůŬŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�

ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘� �ƺŶŬƺ� ĞƌŬĞŬ� ĞŐĞŵĞŶ�
ǌŝŚŶŝǇĞƟ�ĕĞƔŝƚůŝ�ďŝĕŝŵůĞƌĚĞ�ƺƌĞƚĞŶ͕�ďŝǌǌĂƚ�
ŵĞǀĐƵƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝĚŝƌ͘ � mŶůƺ� &ƌĂŶ-
ƐŦǌ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ǇĂǌĂƌ�ǀĞ�ƂƚĞŬŝ�ĐŝŶƐŝŶ�ǀĂƌŽůƵƔ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ĂŬƟǀŝƐƚ�ŽůĂŶ�^ŝŵŽŶĞ�
ĚĞ��ĞĂƵǀŽŝƌ͛ŝŶ�ƐƂǇůĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ͕�͞<ĂĚŦŶ�ĚŽ-
ŒƵůŵĂǌ͕�ŬĂĚŦŶ�ŽůƵŶƵƌ͘͟�

Ƙ9451:28&1�(â38â>*9�â�7411*7ƙ
dŽƉůƵŵƐĂů� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ĂǇƌŦŵŦ� ;ŬĂĚŦŶͲĞƌ-

ŬĞŬͿ� ŬƺůƚƺƌĞů� ďŝƌ� ŽůŐƵĚƵƌ͘ � �ŝůŝŵ� ŝŶƐĂŶůĂ-
ƌŦ� ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ� ͞ƐĞǆ͟� ŬĂǀƌĂŵŦ� ŝůĞ� ŬŝƔŝŶŝŶ�
ďŝǇŽůŽũŝŬ� ĚƵƌƵŵƵŶƵ͕� ĂŶĂƚŽŵŝŬ� ƂǌĞůůŝŬ-
ůĞƌŝŶŝ͕�͞ŐĞŶĚĞƌ͟�ŝůĞ�ĚĞ�ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�ŬƺůƚƺƌĞů�
ƌŽůůĞƌŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ � dŽƉůƵŵƐĂů�
ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ŬĂǀƌĂŵŦ� ŐĞůĞŶĞŬͲŐƂƌĞŶĞŬůĞƌ͕ �
ŝŶĂŶĕůĂƌ͕ � ĐŽŒƌĂĮ� ĨĂƌŬůŦůŦŬůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ďƵ�
͞ŬĂĚŦŶ͟� ǀĞ� ͞ĞƌŬĞŬ͟� ďŝƌĞǇůĞƌĞ� ǇƺŬůĞŶĞŶ�
ƌŽůůĞƌŝ͕� ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝ� ŝĕĞƌŝƌ͘ ��ŽŒƵƔƚĂŶ�ŐĞů-
ŵĞǌ͕�ĮǌǇŽůŽũŝŬ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �<ŝƔŝŶŝŶ�ďƵ�ƌŽůůĞƌĞ�
ŐƂƌĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔƐĂů� ŽůĂƌĂŬ� ͞ŬĂĚŦŶƐŦůŦŬ͟� ǀĞ�
͞ĞƌŬĞŬƐŝůŝŬ͟�ŝůĞ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂŬŦŶůŦŬ�;ĂŝĚŝǇĞƚͿ�

ŬƵƌĚƵŒƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝĚŝƌ͘ ��ŝǇŽůŽũŝŬ�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ĚŽ-
ŒƵƔƚĂŶ�ŐĞůĞŶ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ŝƐĞ�ƚŽƉ-
ůƵŵƵŶ�ƐŽŶƌĂĚĂŶ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝĚŝƌ͘ �

�ƌŬĞŬ� ĞŐĞŵĞŶ� ǌŝŚŶŝǇĞƟ� ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ�
ĞĚŝƉ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƺƌĞƚĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺǌĞŶ-
ĚĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌĂ� ďŝĕŝůĞŶ� ƌŽůĞ� ŐƂƌĞ� ŬĂĚŦŶ͕�
ŶĂǌŝŬ͕� ŚĂƐƐĂƐ͕� ĚƵǇŐƵƐĂů� ǀĞ� ďĂŒŦŵůŦĚŦƌ͘ �
�ƌŬĞŬ� ƌŽůƺ� ŝƐĞ� ůŝĚĞƌ͕ � ďĂƐŬŦŶ͕� ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ǀď͘�ƂǌĞůůŝŬůĞƌůĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�ĞĚŝůŝƌ͘ �sĞ�ďƵ-
ŐƺŶƺŶ� ĞŒŝƟŵ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ͕� ďƵ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ�
ĂǇƌŦŵŦŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ͕� ĕŽĐƵŬůĂƌĂ� ͞ŶĂƐŦů�
ŬĂĚŦŶ͟� ǀĞ� ͞ŶĂƐŦů� ĞƌŬĞŬ͟� ŽůƵŶƵƌ� ĂŶůĂ-
ǇŦƔŦ� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ďŝĕŝŵĚĞ� ĞŵƉŽǌĞ� ĞĚŝůŝƌ͘ �
<ĂĚŦŶ� ͞ŚĂŵŝůĞǇŝŵ͟� ĚĞĚŝŒŝ� ĂŶĚĂŶ� ŝƟďĂ-
ƌĞŶ� ďƵ� ĂǇƌŦŵĐŦ� ǇĂŬůĂƔŦŵ͕� ͞�ƌŬĞŬ�ŵŝ͕� ŬŦǌ�
ŵŦ͍͟� ƐŽƌƵƐƵǇůĂ� ǌƵŚƵƌ� ĞĚĞƌ͘ � �ŽĐƵŬůĂƌĂ�
ǀĞƌŝůĞŶ� ŝƐŝŵůĞƌ͕ � ŬŦǌůĂƌĂ� ƉĞŵďĞ͕� ĞƌŬĞŬ�
ĕŽĐƵŬůĂƌĂ� ŵĂǀŝ� ƌĞŶŬůĞƌŝŶ� ŐŝǇĚŝƌŝůŵĞƐŝǇ-
ůĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ŽůƵƔŵĂǇĂ� ďĂƔůĂƌ͘ � 
�Ƶ� ƐƺƌĞĕ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ� ĐŝŶƐŝǇĞƟŶĞ� ŐƂƌĞ�
ŽǇƵŶĐĂŬůĂƌ� ŝůĞ� ƐƺƌĚƺƌƺůƺƌ͘ � sĂƌŦůŵĂŬ� ŝƐ-
ƚĞŶĞŶ�ŶŽŬƚĂ�ŬŦǌ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦ�ŶĂǌŝŬ͕�ƵǇƐĂů͕�
ĞĚŝůŐĞŶ͕� ďĂŒŦŵůŦ͕� ƉĂƐŝĨ� ďŝƌ� ŬĂůŦďĂ� ƐŽŬ-
ŵĂŬ͖�ĞƌŬĞŒŝ�ŝƐĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ͕�ĞŐĞŵĞŶ͕�ŚŦƌƐůŦ͕�
Őƺĕůƺ͕� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ǀĞ� ĂŬƟĨ� ŬŝŵůŝŒĞ� ďƺƌƺŶ-
ĚƺƌŵĞŬƟƌ͘ �KŬƵů� ƂŶĐĞƐŝ� ďƵ� ͞ŝĚĞĂů͟� ƂǌĞů-
ůŝŬůĞƌŝŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌĂ� ƂŒƌĞƟůŵĞƐŝ� ĂŶŶĞ� ǀĞ�
ďĂďĂŶŦŶ� ŐƂƌĞǀŝĚŝƌ͘ � �ŶĂŽŬƵůƵŶĚĂŶ� ŝƟďĂ-
ƌĞŶ�ďƵ�ŬƵƚƐĂů�ŐƂƌĞǀ�ĚĞǀůĞƚ�ĞƌŬŝŶĞ�ŐĞĕĞƌ�
ǀĞ� ƐŝƐƚĞŵ� ŬĞŶĚŝ� ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝ� ĚŽŒƌƵůƚƵ-
ƐƵŶĚĂ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ŬĂůŦďĂ�ĚƂŬŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞƌ͘ � �ĞĂƵǀŽŝƌ͛ŝŶ� ĚĞĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ŬŦǌůĂƌĚĂŶ�
͞ŬĂĚŦŶ͕͟ �ƐĞǀŐŝůŝ�ZĂŬĞů��ŝŶŬ͛ŝŶ�ĚĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�
ĞƌŬĞŬ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶĚĂŶ�͞ŬĂƟů͟�ǇĂƌĂƨůŦƌ͘

�Ƃƌƚ�ĚƵǀĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƔŝĚĚĞƚ-
ƟŶ� ǇŽů� ĂĕƨŒŦ� ŬĂĚŦŶ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ŚĞƉƐŝ�
ŵĞǀĐƵƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ĞŒŝƟŵŝ� ŝůĞ͕� ĂƐŬĞƌŝ� ŬŦƔ-
ůĂůĂƌŦǇůĂ͕� ŵĞĚǇĂƐŦǇůĂ� ƺƌĞƫŒŝ� ǀĞ� ƚŽƉůƵ-
ŵĂ�ƉŽŵƉĂůĂĚŦŒŦ� ŐĞƌŝĐŝͲĞƌŝů� ŬƺůƚƺƌƺŶ� ƐŽ-
ŶƵĕůĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ� ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 
�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ŬĂĚŦŶ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ� ƉŽůŝƟŬ-
Ɵƌ͘ � ^ŝƐƚĞŵ� ĐŝŶƐŝǇĞƚ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ƚĂŚŬŝŵ� ĞƫŒŝ� ŝĕŝŶ͕� ƐŝƐ-
ƚĞŵŝŶ� ƂŶůĞǇŝĐŝ� ƚĞĚďŝƌůĞƌŝ� ĚĞ� ƐŽƌƵŶĂ�
ŬƂŬůƺ� ĕƂǌƺŵ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂŬƚĂŶ� ƵǌĂŬƨƌ͘ � 
sĞ�ďƵ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌ͕ �ƉŽůŝƟŬ�ŵƵŚƚĞǀĂůĂƌŦ�ŬĂ-
ƌĂƌƨůĂƌĂŬ͕� ƉŽůŝƐ� ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶĂ� ĂĚůŝ� ǀĂŬĂůĂƌ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�Ƶ� ƐŽƌƵŶƵŶ�ŬƂŬůƺ� ĕƂǌƺŵ�ǇŽůƵ͕�ZŽƐĂ�
>ƵŬƐĞŵďƵƌŐ͛ƵŶ͕�͞sĂƌĚŦŵ͕�ǀĂƌŦŵ͕�ǀĂƌ�ŽůĂ-
ĐĂŒŦŵ͟�ŚĂǇŬŦƌŦƔŦŶŦ�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ-
ƚĞŶ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵŦŶ� ŚĞƌ� ĂůĂŶŦŶĚĂ�
ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ� ĞƔŝƚůŝŒŝŶŝŶ� ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�
ŬĂƌĂƌůŦ�ǀĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�Ǉƺƌƺƚ-
ŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��

‘�Ƃƌƚ�ĚƵǀĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ�ƔŝĚĚĞƫŶ�ǇŽů�ĂĕƨŒŦ�
ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŚĞƉ-
Ɛŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĞŒŝƟ-
ŵŝ�ŝůĞ͕�ĂƐŬĞƌŝ�ŬŦƔůĂůĂƌŦǇ-
ůĂ͕�ŵĞĚǇĂƐŦǇůĂ�ƺƌĞƫŒŝ�
ǀĞ�ƚŽƉůƵŵĂ�ƉŽŵƉĂůĂĚŦ-
ŒŦ�ŐĞƌŝĐŝͲĞƌŝů�ŬƺůƚƺƌƺŶ�ƐŽ-
ŶƵĕůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�ƉŽůŝƟŬ-
Ɵƌ͘

½VYLoUH·GH�´HY�LoL�ÀLGGHWµ�YH�WRSOXPVDO�
NLPOLßLQ�LQÀDV¾
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)UDQVD·GD�´\DEDQF¾µ�VD\¾V¾�DUWDUNHQ��
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â��2FSZă^FS
&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ƟǇĂƚƌŽƐƵŶƵŶ�

ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐŬĞĐŝ�ǇĂǇŦŶůĂŶĚŦ͘��ĂůŦƔŵĂ��ĂŬĂŶ-
ůŦŒŦ� &ƌĂŶƐŦǌ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ� ŬƂůĞůŝŬ� ƵǇŐƵ-
ůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ĞŶ�ŝǇŝ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ϰϬ�ƔŝƌŬĞƟŶ�
ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝ� ďŝƌ� ƌĂƉŽƌ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘� ^ĞƌŵĂǇĞ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ƚĂůĞďŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�WĂƌŝƐ��Ɛƚ��ƌĞ-
ƚĞŝů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�ϮϬϭϴ�ǀĞ�ϮϬϭϵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŝƔĞ� ĂůŦŵůĂƌĚĂ� ƺůŬĞŶŝŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ƔŝƌŬĞƚ-
ůĞƌŝŶĚĞŶ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶ� ŝƔůĞŶĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĂƌĂƔƨƌŵĂ�
ǇĂƉƨ͘� �ƌĂƔƨƌŵĂ� ƂǌĞůŝŬůĞ� <ƵǌĞǇ� �ĨƌŝŬĂůŦ͕�
DĂŒƌŝƉ�ŬƂŬĞŶůŝ�ŝƔ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦŶŦŶ�ĂǇƌŦŵĐŦ-
ůŦŒŦŶ�ŚĞĚĞĮ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘

�ĞŶĞƟŵůĞƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ� ZĞŶĂƵůƚ͕� �ŝƌ�
&ƌĂŶĐĞ͕��ĐĐŽƌ͕ ��ůƚƌĂŶ͕��ƌŬĠŵĂ͕�ZĞǆĞů� ǀĞ�
^ŽƉƌĂ�^ƚĞƌŝĂ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŝƔĞ�ĂůŦŵ�ƐƺƌĞĕ-
ůĞƌŝŶĚĞ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ�ǇĂƉƨŒŦ�ǀĞƌŝůĞƌůĞ�ŶĞƚ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘� <ƵǌĞǇ� �ĨƌŝŬĂ� ŬƂŬĞŶůŝ�
ďŝƌ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ďƵ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌĞ� ŐŝƌŵĞ� ŝŚƟŵĂůŝ�
йϭϬ͛ƵŶ�ĂůƨŶĚĂ͘��ǀƌƵƉĂ�ŬƂŬĞŶůŝůĞƌŝŶ�ƔĂŶ-
ƐŦ� ĚĂ� ĕŽŬ� ĚĞŒŝů͕� ǇƺǌĚĞ� ϭϮ͕ϱ͛Ƶ� ŐĞĕŵŝǇŽƌ͘ �
zĂŶŝ� ͞�ǀƌƵƉĂůŦ͟� ŽůŵĂŬ� ĚĂ� ďƵ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌĞ�
ĞŵĞŒŝŶŝ� ƐĂƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ǇĞƚĞƌůŝ� ĚĞŒŝů͘� �ŝƌĂ�
ďƵ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬ͕� ƐŝƐƚĞŵ� ŝĕĞƌŝƐŝŶ-
ĚĞ�ďŝƌ�ŶĞďǌĞ� ƔĂŶƐ� ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŬĂǇŐŦƐŦŶŦŶ�
ĂǌĂůŵĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůĞďŝůĞŶ�ŬƺĕƺŬ�ĂǀĂŶ-
ƚĂũůĂƌĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂŬ� ĚĞŵĞŬ͘� �Ƶ� ƚĞŬĞůůĞƌ�
ĚĞ�ďƵ�ĨĂƌŬůĂƌŦŶŦ�ĞŶ�ŝǇŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ-
ůĂƌ͘ � &ƌĂŶƐŦǌ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ� ĂŒŦƌůŦŬ� ǀĞƌĞƌĞŬ͕� ďŝƌ�
ĂǇƌŦĐĂůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝǇůĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦ�Ăůƚ�ŬŝŵůŝŬ�
ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂůĂƌŦŶŦ�ďĞƐůŝǇŽƌůĂƌ͘

8�?)*�Ƙ)*2407&8â�&).3&�;*�
&>7.2(.1.Ú&�0&7Ă.�*Ăâ91â0ƙ�
249948:�
^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ� ĚĞ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�

ŽǇƵŶƵŶĂ� ŬĂƨůĂƌĂŬ͕� �ĂŬĂŶůŦŒŦŶ� ƌĂƉŽƌƵŶĂ�
ŬĂƌƔŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ� ǇĂƉƨůĂƌ͘ � �ĞŶĞƟŵĚĞ�
ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ŵĞƚŽĚŽůŽũŝŶŝŶ� ͞ǇĞƚĞƌƐŝǌ� ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ͟� ǀĞ� ͞ǇĂŶůŦƔ� ƐŽŶƵĕůĂƌĂ� ƵůĂƔŦůĚŦŒŦŶŦ͟�
ŝĚĚŝĂ� ĞƫůĞƌ͘ � �ǀĞƚ͕� ďŝƌ� ďĂŬŦŵĂ� ĚŽŒƌƵ� ďŝƌ�
ŝĚĚŝĂ� ďƵ͘� �ŝƌĂ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ� ĂƌĂƔƨƌŵĂƐŦŶĚĂ�
ǀĞƌŝůĞƌ� ƚĞƌƐŝŶĞ� ŽƌĂŶƨůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � PƌŶĞ-
ŒŝŶ� ZĞŶĂƵůƚ͛ƚĂ� <ƵǌĞǇ� �ĨƌŝŬĂůŦ� ŝƔĕŝ� ƐĂǇŦƐŦ�
ĂƌƚĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ǇƌŦŵĐŦůŦŬ� ŝƐĞ� ŬĂĚƌŽůƵ�
ǀĞ� ŬŝƌĂůŦŬ� ŝƔĕŝ� ƐĂǇŦůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�
ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƌƚĂŶ� ŐƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝ� ƐĂǇŦƐŦ�
ĂŶĂ� ŬĂĚƌŽůĂƌĚĂ� ĚĞŒŝů͕� ŬŝƌĂůŦŬ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ � ZĞŶĂƵůƚ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ� ŵŽŶƚĂũ�
ďƂůƺŵƺŶĚĞŬŝ� ŬŝƌĂůŦŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐĂǇŦƐŦ͕� ƚŽƉ-
ůĂŵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ϴϬ͛ŝŶĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ŐĞ-
ůŝǇŽƌ͘ �sĞ�ZĞŶĂƵůƚ͛ƚĂ�ŐƂĕŵĞŶ�ŝƔĕŝ�ŐƂƌŵĞŬ�
ŝƐƟǇŽƌƐĂŶŦǌ�ŵŽŶƚĂũ� ďƂůƺŵƺŶƺ�ďƵůŵĂŶŦǌ�
ǇĞƚĞƌůŝ͊

�ƌĂƔƨƌŵĂĚĂŬŝ� ϳ� ƔŝƌŬĞƚ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ŐĞůŝƔƟƌŝůĞŶ� ƐƂŵƺƌƺ� ĕĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ� ŚĞƉƐŝŶŝ�
ĞŶ� ŝǇŝ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚĞŶ� ƚĞŬĞůůĞƌĚŝƌ͘ � dĂƔĞƌŽŶ͕�

ŬŝƌĂůŦŬ� ŝƔĕŝůŝŬ� ǀď͘� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌůĂ� ŬĂĚƌŽůƵ�
ŝƔĕŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ŐŝƫŬĕĞ�ĚƺƔŵĞŬƚĞ�ĂŶĐĂŬ�ĂǌĂůĂŶ�
ŬĂĚƌŽůĂƌ�ĚŦƔĂƌĚĂŶ�ŐƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ĚĞŶ-
ŐĞůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝƌ�&ƌĂŶĐĞ�ďƵŶĂ�ĚĂǇĂŶĂ-
ƌĂŬ�ŚĞƌ�ǇŦů�ϰ�ďŝŶ�ŝƔĕŝǇŝ�ŝƐƟŚĚĂŵ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�
ǀĞ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ� ǇĂƉŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚĞ-
ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �&ĂŬĂƚ�&ƌĂŶƐŦǌ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĂŶŐŝ�
ďƂůƺŵůĞƌĚĞ͕� ĞƐŶĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ŵĞĐďƵƌ�
ďŦƌĂŬŦůĂŶ�ǇĂďĂŶĐŦͬŐƂĕŵĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŶĞƌĞ-
ůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ĚĂ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �zĂŶŝ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ�
ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� ŝƔĞ� ĂůŦŵůĂƌĚĂ� ĚĞŒŝů͕� ďŝǌǌĂƚ� ŝƔ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ƐĂĚĞ-
ĐĞ� ƂǌĞů� ƔŝƌŬĞƚůĞƌĚĞ� ĚĞŒŝů͕� ĚĞǀůĞƚ� ǇƂŶĞƟ-
ŵŝŶĚĞŬŝ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌĚĞ�ĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ ��Ğŵŝƌ-
ǇŽůůĂƌŦŶĂ� ďĂƔǀƵƌƵůĂƌĚĂ� ǀĂƚĂŶĚĂƔ� ŽůŵĂŬ�
ǇĂƐĂů� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞƌĞŬŵĞƐĞ� ĚĞ� ĂƌĂŶĂŶ� ďŝƌ�
ŬƌŝƚĞƌ� ŽůƵƌŬĞŶ͕� ǇĂďĂŶĐŦͬŐƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ĞŶ�ĂŒŦƌ�ďƂůƺŵůĞƌĚĞ� ŝƐƟŚĚĂŵ�ĞĚŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ �
,ĂƩĂ� ŐƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ŝƔ� ďƵůĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ŝƐŝŵůĞƌŝŶŝ� ĚĞŒŝƔƟƌĞƌĞŬ͕� &ƌĂŶƐŦǌ� ŝƐŝŵůĞƌ�
ƐĞĕŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ � �Ƶ͕� ƐĂĚĞĐĞ�
ĂĚůĂƌŦ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĞŶ�ϳ�ƔŝƌŬĞƟŶ�ĚĞŒŝů͕�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝǌŵŝŶ�ŝƔůĞǇŝƔ�ǇĂƐĂƐŦŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŒŝĚŝƌ͘

ϮϬϭϴ� DĂǇŦƐ͛ŦŶĚĂ� ďĂŶůŝǇƂ� ďƂůŐĞůĞ-
ƌŝŶĚĞŬŝ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƐĞƐůĞŶĞŶ��ŵ-
ŵĂŶƵĞů� DĂĐƌŽŶ͕� ďƵ� ͞ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂŶŦŶ͟�
ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦŶĂ� ƐƂǌ� ǀĞƌŵŝƔƟ͘� �ĂůŦƔŵĂ� �Ă-
ŬĂŶůŦŒŦ� ĂƌĂƔƨƌŵĂŶŦŶ� ŝƐƟŚĚĂŵ� ĂůĂŶŦŶĚĂ�
&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂŬŝ�ĞŶ�ŐĞŶŝƔ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ĂƌĂƔƨƌŵĂ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŝĨĂĚĞ� Ğƫ͘� &ĂŬĂƚ� ĂƌĂƔƨƌŵĂŶŦŶ�
ŐĞŶŝƔůŝŒŝ� ǀĞǇĂ� ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂŶŦŶ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
Śŝĕďŝƌ� ƔĞǇŝ� ĚĞŒŝƔƟƌŵŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƐƂǌĚĞ� ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƐŝ� ǀƵƌŐƵƐƵ� ŝůĞ� ͞�ŝǌ� ĚĞ� ĞůĞƔƟƌŝǇŽ-
ƌƵǌ� ĂŵĂ� ĚĞŒŝƔƟƌŵŝǇŽƌůĂƌ͟� ƐĂŚƚĞŬĂƌůŦŒŦ�

ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ � &ƌĂŶƐĂ� Őŝďŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ďŝƌ�
ŵĞƌŬĞǌĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ǇĂƐĂů�ƐƂŵƺƌƺ�ǇƂŶƚĞŵ-
ůĞƌŝǇůĞ� ĚĞ� ĚĞŒŝů͕� ďƵƌũƵǀĂ� ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ� ĚĂ�
ĕŝŒŶĞǇĞŶ� ŬĂĕĂŬ� ;ƐŝŐŽƌƚĂƐŦǌ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶĐĞ-
ƐŝǌͿ�ĕĂůŦƔŵĂǇůĂ�ƐƂŵƺƌƺ�ŬĂƚŵĞƌůĞŶŝǇŽƌ͘ ��Ŷ�
ĂŒŦƌ�ƐƂŵƺƌƺ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ�
ŵĂƌƵǌ� ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ� ƌĂƉŽƌůĂŶĂŶ� DĂŒƌŝƉůŝůĞƌ�
ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚƺŵ� ŐƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ǌŽƌ�ƔĂƌƚůĂƌĂ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ �dĂƔĞƌŽŶ�
ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ǇĂƐĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�ĂŒŦƌ�ǀĞ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�
ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�ďŝůĞ�ĂŶĂ�ĮƌŵĂ�ĞůĞŵĂŶŦ�ŽůŵĂ-
ǇĂŶ� ŬĂŒŦƚƐŦǌ͕� ŬĂǇŦƚƐŦǌ� ŐƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĕĂ-
ůŦƔƨƌŦůŦǇŽƌ͘ �EƺĨƵƐ�ŬĂǇŦƚ�ďŝůŐŝůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŬƂŬĞŶ�ĂǇƌŦŵŦ�ǇĂƉĂŶ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝ�
ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝ�ƐƂŵƺƌƺ�ĕĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ�ĞŶ�
ĂĐŦŵĂƐŦǌ�ĚŝƔůŝůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĂ�ŝƟǇŽƌůĂƌ͘

&>7.2(.1.Ú&�0&7Ă.� 
8.3.+�2 (&)*1*8â�
bƺƉŚĞƐŝǌ� Ŭŝ� ďƵ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ� ƐŦŶŦĨƐĂůĚŦƌ͘ �

&ƌĂŶƐŦǌ� ĂŶĂ� ĮƌŵĂ� ŬĂĕĂŬ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇŽů� ǀĞ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŐƂĕŵĞŶ͕� ǇĂďĂŶĐŦ� ǇĂ� ĚĂ�
DĂŐƌŝƉůŝ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌůĂ�ŬŽů�ŬŽůĂĚŦƌ͘ �zĂŶŝ� ŝƔĞ�
ĂůŦŵĚĂ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ� ŬĞŶĚŝ� ƐŦŶŦĨ-
ĚĂƔůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĂŚĂ� ĂǌĚŦƌ͘ � WĂƚƌŽŶůĂƌ�
ŬĞŶĚŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŐĞƌĞŒŝ�ŵŝůůĞƚ͕�ĚŝŶ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
Śŝĕďŝƌ�ŬƂŬĞŶŝ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚƵƚŵĂǇĂďŝůŝƌ�ǇĂ�
ĚĂ�ǇŝŶĞ�ĂǇŶŦ�ŶĞĚĞŶĚĞŶ�ďƵ�Ăůƚ�ŬŝŵůŝŬ�ƂǌĞů-
ůŝŬůĞƌŝŶĞ�ƐĂƌŦůĂďŝůŝƌ͘ �

�ƺŶǇĂ� �ĂůŦƔŵĂ� PƌŐƺƚƺ͛ŶĚĞŶ� ďŝƌĕŽŬ�
ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ƵǌĂŶĂŶ� ĂƌĂƔƨƌŵĂ�
ǀĞ� ƌĂƉŽƌůĂƌ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ� ďƵ� ƐŽƌƵŶƵŶ�
&ƌĂŶƐĂ͛ǇĂ� ƂǌŐƺ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŐƂƌƺůĞĐĞŬƟƌ͘ �

&ƌĂŶƐĂ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ŐƂĕ� ĂůĂŶ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ďĂ-
ƔŦŶĚĂ�ŐĞůƐĞ�ĚĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂƌ�ĂŶůĂŵĚĂ�7ƌůĂŶĚĂ�
Őŝďŝ�ĚŦƔĂƌĚĂŶ�ŐƂĕ�ĂůŵĂǇĂŶ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ďŝůĞ�
ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ� ĚŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĂůĂŶ� ĂĕŦůŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ � 7ƌůĂŶĚĂ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƟ͛ŶĚĞ� WƌŽƚĞƐ-
ƚĂŶůĂƌ͕ �<ƵǌĞǇ�7ƌůĂŶĚĂ͛ĚĂǇƐĂ�<ĂƚŽůŝŬůĞƌ�ĂǇ-
ƌŦŵĐŦůŦŒĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ � />K͛ŶƵŶ�ϮϬϬϳ�
ǀĞ�ϮϬϬϴ�ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶĚĂ�ďƵ�ďŝƌ�ŽůŐƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂǇŦƚ� ĂůƨŶĚĂĚŦƌ͘ � �ǇŶŦ� ƌĂƉŽƌůĂƌĚĂ� ǀĞƌŝůĞŶ�
ďŝůŐŝůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� 7ƐƉĂŶǇĂ͛ĚĂ� �ĂƐŬ� ďƂůŐĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďĞŶǌĞƌ�ƐŽƌƵŶ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ �&ƌĂŶ-
ƐĂ͛ĚĂ� <ƵǌĞǇ� �ĨƌŝŬĂůŦůĂƌ͕ � zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂǇ-
ƐĂ� DĂŬĞĚŽŶ� ŬƂŬĞŶůŝůĞƌ� ŝůĞ� �Ăƨ� dƌĂŬǇĂ�
dƺƌŬůĞƌŝ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦŶ�ŚĞĚĞĮĚŝƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ďƵŶĂ� ĚƺŶ� ŬĂĚŝŵ� ĞǌŝůĞŶ� ŚĂůŬůĂƌ� ŽůĂƌĂŬ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ǀĞ��ůĞǀŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�
ǀĞƌŝůŝƌŬĞŶ͕� ĂƌƨŬ� ^ƵƌŝǇĞůŝ͕� �ĨŐĂŶ� ǀĚ͘� ŐƂĕ-
ŵĞŶůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ŐƂĕŵĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĞŶ�
ĂŒŦƌ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ƐƂŵƺƌŵĞ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ĕŽŒĂ-
ůŦǇŽƌ͘

�ƵƌĂĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĂŶ͕�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦŶ�ŶĞ-
ĚĞŶŝĚŝƌ͘ � 'ƺŶƺŵƺǌĚĞ� ĞǌĞŶͲĞǌŝůĞŶ� ĚĞŶŬ-
ůĞŵŝŶŝ�ŬƵƌĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ͕� ĂǇƌŦĐĂůŦŬůĂƌŦ� ŽůƐĂ�
ĚĂŚŝ�&ƌĂŶƐŦǌ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ�ƐƂŵƺƌƺ�ĕĂƌŬůĂƌŦŶ-
ĚĂ� ĞǌŝůĞŶůĞƌ� ƐĂķŶĚĂĚŦƌ͘ � �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ƚƺŵ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂŬ�ĕŦŬĂƌŦ͕�ŐƂĕŵĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ� ŝůĞ� ďƵ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ� ƺůŬĞůĞ-
ƌŝŶ� ǇĞƌůŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�
ďŝƌůĞƔŵĞƐŝĚŝƌ͘ � &ƌĂŶƐŦǌ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� Ăůƚ� ŬŝŵůŝŬ� ďƂůƺŶŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ�
ĨĂǇĚĂůĂŶĂƌĂŬ� ƂŅĞǇŝ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞŶ� ƂƚĞǇĞ�
ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝǇŽƌƐĂ͕�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶĞ�Ěƺ-
ƔĞŶ� ŐƂƌĞǀ� ƂŅĞǇŝ� ĂƐŦů� ĚƺƔŵĂŶĂ� ŐĞƌŝ� ĕĞ-
ǀŝƌĞďŝůŵĞŬƟƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ�ǇĂƉĂŶ�ĚĂ�ďƵŶĂ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůĂŶ�ĚĂ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ĚĞǀůĞƟĚŝƌ͘ �

&ƌĂŶƐŦǌ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďƵŐƺŶ�ďƵ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĂƔĂ-
ŵĂĚŦŬůĂƌŦ� ǇĞƌĚĞ͕� ŽŶƵŶ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůŵĂǇĂ�
ƐƺƌƺŬůĞŶŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ŵĂ� ĞŵĞŒŝŶŝ� ƐĂƚŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ� ŽůĂŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďŝƌ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ�
ŽůĂŵĂǌ͘� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƐĂŚƚĞ� ĂǇ-
ƌŦŵůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ�ƉƌĂƟŒŝǇůĞ�ǀĞ�ĚŽŒĂů�ďŝ-
ůŝŶĐŝǇůĞ�ďƵŶƵ�ĕŽŬ�ŬĞǌ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �&ƌĂŶ-
ƐĂ͛ĚĂŬŝ� ƐŽŶ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀůĞƌ�ďŝůĞ�ďƵŶƵŶ�ĞŶ�
ŐƺǌĞů�ƂƌŶĞŬůĞƌŝǇůĞ�ĚŽůƵĚƵƌ͘ �'ƌĞǀĐŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ĂǌŦŵƐĂŶ-
ŵĂǇĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ĕŽŬ�ŽůŵĂƐŦ�ďŝƌ�ƚĞƐĂĚƺŌĞŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶŵŦǇŽƌ͘ � <ĞǌĂ� &ƌĂŶƐŦǌ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŐƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌůĞ� ŐƌĞǀĚĞ� ďŝƌůĞƔŵĞƐŝ� ĚĞ�
ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ� ŚĞƌ� ƺůŬĞĚĞ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦŶ�
ƐŦŶŦĨƐĂů� ƚĞŵĞůŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŝƉ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŐƺĐƺŶĞ� ǇĂƐůĂŶĂƌĂŬ� ďƵ� ƚĞŵĞůŝ� ǇĞƌůĞ� ďŝƌ�
ĞƚŵĞŬ� ďĂƔůŦĐĂ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ� ďŝ-
ƌŝĚŝƌ͘
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'ĂǌĞƚĞůĞƌ� ͞zƺǌǇŦůŦŶ� ĐĂƐƵƐůƵŬ� ŽůĂǇŦ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬƨ͟�Őŝďŝ�ŵĂŶƔĞƚůĞƌ�ĂƴůĂƌ͘ �KůĂǇŦŶ�
ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�7ƐǀŝĕƌĞ͛ŶŝŶ��ƵŐ�ŬĂŶƚŽŶƵŶĚĂ-
Ŭŝ��ƌǇƉƚŽ��'�ƔŝƌŬĞƟ�ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘��/��ǀĞ�
�E�͛ŶŝŶ� ;�ůŵĂŶǇĂ� &ĞĚĞƌĂů� ,ĂďĞƌ� �ůŵĂ�
^ĞƌǀŝƐŝͿ͕� �ƌǇƉƚŽ� �'� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ϭϬϬ͛ĚĞŶ�
ĨĂǌůĂ� ƺůŬĞǇŝ� ǇĂƌŦŵ�ĂƐŦƌĚĂŶ� ĨĂǌůĂ� ďŝƌ� ƐƺƌĞ�
ďŽǇƵŶĐĂ� ĚŝŶůĞŵĞǇĞ� ĂůĚŦŬůĂƌŦ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬƨ͘�
͞zƺǌǇŦůŦŶ�ĐĂƐƵƐůƵŬ�ŽůĂǇŦ͟ŶŦŶ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�
��&� ǀĞ� 7ƐǀŝĕƌĞ͛ŶŝŶ� ^Z&� ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶůĂƌŦ� ŝůĞ�
���͛ŶŝŶ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� WŽƐƚ� ŐĂǌĞƚĞƐŝ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ� ǇƺƌƺƚƺůĞŶ� ŽƌƚĂŬ� ĂƌĂƔƨƌŵĂ� ŝůĞ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘��Ƶ�ŬƺƌĞƐĞů�ĐĂ-
ƐƵƐůƵŬ͕� �ƌǇƉƚŽ��'͛ŶŝŶ�ŵĂŶŝƉƺůĞ� ĞĚŝůŵŝƔ�
ƔŝĨƌĞůĞŵĞ� ĐŝŚĂǌůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌŝůĚŝ͘

'ŝǌůŝ� ƐĞƌǀŝƐůĞƌŝŶ� ƉĂƌŵĂŬůĂƌŦŶŦŶ� �ƌǇƉ-
ƚŽ��'͛ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ƐƂǇůĞŶƟůĞƌŝ�ƂƚĞĚĞŶ�ďĞƌŝ�
ŚĞƉ�ǀĂƌĚŦ͘��/��ǀĞ��E�͛ŶŝŶ�ƐŦǌĚŦƌŦůŵŦƔ�ďĞů-
ŐĞůĞƌŝŶĞ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� ϭϬϬ� ĨĂǌůĂ� ƺůŬĞŶŝŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝŶůĞŶĚŝŒŝ͕�ďƵ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
ĚĞǀůĞƚ͕�ĂƐŬĞƌŝǇĞ͕�ĞůĕŝůŝŬ�Őŝďŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĂ�
Ăŝƚ�ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ�ǇĂǌŦƔŵĂŶŦŶ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌŝůĞƌĞŬ�
ĚĞƔŝĨƌĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �

^ĂĕŦůĂŶ� ďŝůŐŝůĞƌĞ� ŐƂƌĞ͕� �E�� ǀĞ� �/�͕�
ϭϵϳϬ͛ƚĞ�>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͛ĚĂŬŝ�ďŝƌ�ǀĂŬŦĨ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ŬĂŵƵŇĞ� ĞĚĞƌĞŬ͕� �ƌǇƉƚŽ� �'� Ɣŝƌ-
ŬĞƟŶŝ� ĞƔŝƚ� ƉĂǇĚĂ� ƐĂƨŶ� ĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ � �Ƶ� Őŝǌůŝ�
ƐĞƌǀŝƐůĞƌŝŶ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ĚĞ� ďƵ� ƔŝƌŬĞƚůĞ� ŝƔ�
ďŝƌůŝŬůĞƌŝ�ǀĂƌĚŦ͘��ŶĐĂŬ�ĂĚŦ�ŐĞĕĞŶ�Őŝǌůŝ�ƐĞƌ-
ǀŝƐůĞƌ�ƐĂƨŶ�ĂůŵĂ�ǇŽůƵǇůĂ�ƔŝƌŬĞƚ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ƚĂŵ� ŬŽŶƚƌŽůĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵůĂƌ͘ � �ƌǇƉƚŽ� �'͕�
Őŝǌůŝ�ŝůĞƟƔŝŵŝ�ƔŝĨƌĞůĞǇĞŶ�ĐŝŚĂǌ�ƺƌĞƟŵŝŶĚĞ�
ĚƺŶǇĂ�ƉĂǌĂƌŦŶŦŶ�ŚĂŬŝŵŝǇĚŝ͘�

�ƌǇƉƚŽ��'͛ŶŝŶ�ĞƐŬŝ�ĕĂůŦƔĂŶŦ��ƌƵŶŽ�ǀŽŶ�
�Ś͕�7ƐǀŝĕƌĞ�ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶƵ�^Z&͛Ğ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂĚĂ͕�͞�ŝƌ�ŶŽŬƚĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�Ăŵŝƌŝŵ�ǀĞ�
ďĞŶ͕� ĐŝŚĂǌůĂƌŦŶ� ďŝƌ� ĂƌŬĂ� ŬĂƉŦƐŦ� ;ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ĂĕŦŒŦͿ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĨĂƌŬ�ĞƫŬ͘͟ �ĚŝǇŽƌ͘ ��ƌǇƉƚŽ�
�'͕�ŽŶ�ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŐƺǀĞŶůŝ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶ-
ůŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŝŬŝ�ƚƺƌůƺ�ĐŝŚĂǌ�ƺƌĞƫ͘�'ƺǀĞŶůŝ͕�
ĚŝŶůĞŶŵĞƐŝ� ǌŽƌ� ŽůĂŶ� ĐŝŚĂǌůĂƌ͕ � ŝĕůĞƌŝŶĚĞ�
7ƐǀŝĕƌĞ͛ŶŝŶ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ĕŽŬ�Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂ�ƺůŬĞ-
ǇĞ�ƐĂƨůŦǇŽƌĚƵ͘�'ƺǀĞŶůŝŬ�ĂĕŦŒŦ�ŽůĂŶůĂƌ� ŝƐĞ�
ϭϬϬ͛ĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ƺůŬĞǇĞ�ƐĂƨůŦǇŽƌĚƵ͘�

Ƙ7:'â043�-&7*0�9.ƙ3)&3�3&8â'â3â�
&1&3� 10*1*7
zĂŬůĂƔŦŬ� ϮϴϬ� ƐĂǇĨĂůŦŬ� Őŝǌůŝ� ƐĞƌǀŝƐ� ďĞů-

ŐĞůĞƌŝŶĚĞ͕� ͞ZƵďŝŬŽŶ� ,ĂƌĞŬąƨ͕͟ � ͞ƐĂǀĂƔ�
ƐŽŶƌĂƐŦ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ĞŶ� ďĂƔĂƌŦůŦ� ŝƐƟŚďĂƌĂƚ�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝ͟� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶŦ-
ǇŽƌ͘ � 7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ŶŝŶ�ƂŶĚĞ�ŐĞůĞŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ-
ůĞƌŝŶĚĞŶ�ŽůĂŶ�tĂƌǁŝĐŬ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞŶ�
ƂŒƌĞƟŵ� ŐƂƌĞǀůŝƐŝ� WƌŽĨ͘ � ZŝĐŚĂƌĚ� �ůĚƌŝĐŚ�
ƔƵ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇŝ� ǇĂƉŦǇŽƌ͗� ͞ZƵďŝŬŽŶ�

,ĂƌĞŬąƨ�ĞŶ�ĐĞƐƵƌ�ǀĞ�ĞŶ�ƐŬĂŶĚĂů�ŽƉĞƌĂƐ-
ǇŽŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝĚŝƌ�ǀĞ�ǇƺǌĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ĚĞǀůĞƚ͕�
ŬĞŶĚŝ�ƐŦƌůĂƌŦŶŦŶ�ĕĂůŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�
ĚŽůĂƌ�ƂĚĞĚŝ͘͟

ϲϮ� ƺůŬĞ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� �ƌǇƉƚŽ� �'͛ŶŝŶ�
ŵƺƔƚĞƌŝƐŝǇĚŝ͘� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� WŽƐƚ Ă͛� ŐƂƌĞ�
�/�� ďĞůŐĞůĞƌŝ͕� ϭϵϱϬ͛ůĞƌ� ŝůĞ� ϮϬϬϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ϭϮϬ͛ĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ƺůŬĞŶŝŶ� �ƌǇƉƚŽ�
�'� ĐŝŚĂǌůĂƌŦŶŦ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �
�ƌǇƉƚŽ� �'� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ĚĞǀůĞƚůĞƌ�
ĚĞŒŝů͕� ƐĂǇŦƐŦǌ� ƔŝƌŬĞƚ͕� Ɛŝǀŝů� ƚŽƉůƵŵ� ƂƌŐƺ-
ƚƺ�ǀĞ�ŬƵƌƵŵ�ĚĂ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĐĂƐƵƐůƵŬƚĂŶ�
ƉĂǇŦŶĂ� ĚƺƔĞŶŝ� ĂůŦǇŽƌ͘ � �ƵŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝ� ĚĞ�
�ŝƌůĞƔŵŝƔ� DŝůůĞƚůĞƌ͛Ěŝƌ͘ � dĂŵĂŵŦ� ŵĞǀĐƵƚ�
ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�ŐĂǌĞƚĞ��/��ďĞůŐĞůĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂ-
ŶĂƌĂŬ�ŬŦƐŵŝ�ďŝƌ�ůŝƐƚĞ�ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘�>ŝƐƚĞĚĞ�ǇĞƌ�
ĂůĂŶ�ďĞůůŝ� ďĂƔůŦ� ƺůŬĞůĞƌ� ƔƂǇůĞ� ƐŦƌĂůĂŶŦǇŽƌ͗�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͕� 7ƌůĂŶĚĂ͕� 7ƚĂůǇĂ͕� zƵŐŽƐůĂǀǇĂ͕�
�ǀƵƐƚƵƌǇĂ͕� WŽƌƚĞŬŝǌ͕� ZŽŵĂŶǇĂ͕� 7ƐƉĂŶ-
ǇĂ͕� �ĞŬŽƐůŽǀĂŬǇĂ͕� dƺƌŬŝǇĞ͕� DĂĐĂƌŝƐƚĂŶ͕�
sĂƟŬĂŶ͕�'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ͕� dĂŶǌĂŶǇĂ͕��ƌĞǌŝů-
ǇĂ͕� �ƌũĂŶƟŶ͕� bŝůŝ͕� ,ŽŶĚƵƌĂƐ͕� <ŽůŽŵďŝǇĂ͕�
DĞŬƐŝŬĂ͕�EŝŬĂƌĂŐƵĂ͕�WĞƌƵ͕�hƌƵŐƵĂǇ͕ �sĞ-
ŶĞǌƺĞůůĂ͕� DŦƐŦƌ͕ � �ĞǌĂǇŝƌ͕ � �ŶŐŽůĂ͕� &ŝůĚŝƔŝ�
^ĂŚŝůŝ͕�'ĂďŽŶ͕�'ĂŶĂ͕�'ŝŶĞ͕�<ŽŶŐŽ͕�>ŝďǇĂ͕�
&ĂƐ͕�DŽƌŝƚƵƐ͕�EŝũĞƌǇĂ͕��ŝŵďĂďǁĞ͕�dƵŶƵƐ͕�
/ƌĂŬ͕�7ƌĂŶ͕�mƌĚƺŶ͕�<ĂƚĂƌ͕ �<ƵǀĞǇƚ͕�>ƺďŶĂŶ͕�
hŵŵĂŶ͕�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͕�^ƵƌŝǇĞ͕��ŝƌůĞƔŝŬ�
�ƌĂƉ��ŵŝƌůŝŒŝ͕��ĂŶŐůĂĚĞƔ͕��ŝƌŵĂŶǇĂ͕�,ŝŶ-
ĚŝƐƚĂŶ͕� �ŶĚŽŶĞǌǇĂ͕� :ĂƉŽŶǇĂ͕� DĂůĞǌǇĂ͕�
WĂŬŝƐƚĂŶ͕�&ŝůŝƉŝŶůĞƌ͕ �'ƺŶĞǇ�<ŽƌĞ͕�dĂǇůĂŶĚ͕�
sŝĞƚŶĂŵ͕�^ƵĚĂŶ͕��ĂŝƌĞ�ǀĞ�ĚĂŚĂƐŦ͙�

zƵŬĂƌŦĚĂŬŝ� ůŝƐƚĞĚĞ�ŐƂƌƺůĞĐĞŒŝ�Őŝďŝ��ƌ-
ǇƉƚŽ��'�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ďƺƚƺŶ�ĚƺŶǇĂǇĂ�ŬƌŝƉ-
ƚŽůƵ� ĐŝŚĂǌůĂƌ� ƐĂƚŵŦƔ͘� ���� ǀĞ� �ůŵĂŶǇĂ�

Őŝǌůŝ� ƐĞƌǀŝƐůĞƌŝ͕� ^ŽŒƵŬ� ^ĂǀĂƔ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ǀĞ� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂŬŝ� ƐĂǀĂƔůĂƌ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ� ͞ƚĂƌĂĨƐŦǌ͟� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů� ŐƂ-
ƌĞŶ� 7ƐǀŝĕƌĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƌĂŚĂƚůŦŬůĂ�ǇƺƌƺƩƺ-
ůĞƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� ���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ďƵ� ĚƵ-
ƌƵŵĚĂŶ� ƂŶĞŵůŝ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ǇĂƌĂƌůĂŶĚŦ� ǀĞ�
KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂŬŝ� ƐĂǀĂƔ� ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝŶŝ� ƂŶĞŵůŝ�
ƂůĕƺĚĞ� �/�͛ŶŝŶ� ďƵ� ǇŽůůĂ� ĞůĚĞ� ĞƫŒŝ� ŝƐ-
ƟŚďĂƌĂƚĂ� ĚĂǇĂŶĚŦƌĚŦ͘� <ƌŝƉƚŽ� ĐŝŚĂǌůĂƌŦ�
ϭϵϳϵ͛ĚĂ� <ĂŵƉ� �ĂǀŝĚ� ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌŝŶĚĞ͕�
ϭϵϴϭ͛ĚĞ� 7ƌĂŶ͛ĚĂŬŝ� �ŵĞƌŝŬĂŶ� ƌĞŚŝŶĞůĞƌŝ�
ŽůĂǇŦŶĚĂ�ǀĞ�ϭϵϴϵ͛ĚĂ����͛ŶŝŶ�WĂŶĂŵĂ͛ǇŦ�
ŝƔŐĂůŝŶĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦ͘

â8;â�7*�)*;1*9â�':�):7:2)&3�
-&'*7)&7�2.>).$
7ƐǀŝĕƌĞ� ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶ�ŬĂŶĂůŦ� ^Z&͛ŶŝŶ�Őŝǌůŝ�

ƐĞƌǀŝƐ� ďĞůŐĞůĞƌŝŶĞ� ĚĂǇĂŶĚŦƌĚŦŒŦ� ŚĂďĞƌĞ�
ŐƂƌĞ͕� 7ƐǀŝĕƌĞ� Őŝǌůŝ� ƐĞƌǀŝƐůĞƌŝ͕� �/�� ǀĞ� �E��
ŬĂǇŶĂŬůŦ� ďƵ� ŬƺƌĞƐĞů� ĐĂƐƵƐůƵŬ� ĨĂĂůŝǇĞƟŶ-
ĚĞŶ� ŚĂďĞƌĚĂƌůĂƌĚŦ͘� &ĞĚĞƌĂů� WŽůŝƐ� ;�ŝĞ�
�ƵŶĚĞƐƉŽůŝǌĞŝͿ� 7ƐǀŝĕƌĞ͛ŶŝŶ�ĂƐŬĞƌŝ� ŝƐƟŚďĂ-
ƌĂƚ� ƐĞƌǀŝƐŝŶĞ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ� ƚĂ�ďĂƔŦŶĚĂŶ� ŝƟ-
ďĂƌĞŶ�ďŝůŐŝ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘ � 7ƐǀŝĕƌĞ͛ŶŝŶ�ƺƐƚ�ĚƺǌĞǇ�
ĚĞǀůĞƚ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ͕�ďĂǌŦ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ǇĞƚŬŝůŝ-
ůĞƌŝ͕�ďƵ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ�ŚĂďĞƌĚĂƌ�ŽůŵĂŬůĂ�ŬĂů-
ŵŦǇŽƌůĂƌ͕ � �/�� ǀĞ� �E�͛ŶŝŶ� ƌĂŚĂƚ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞƚŵĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ďŝůĞ�ŽůƵǇŽƌůĂƌ͘ �

�ůŵĂŶ� Őŝǌůŝ� ƐĞƌǀŝƐŝ� �E�͛ŶŝŶ� ϭϵϵϯ� ǇŦ-
ůŦŶĚĂ�ďƵ� ŬƺƌĞƐĞů� ĐĂƐƵƐůƵŬ�ŽůĂǇŦŶĚĂŶ� ĕĞ-
ŬŝůŵĞƐŝ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌ͘ �<ŽŶƵ�Ž�ĚƂ-
ŶĞŵ� �ĂƔďĂŬĂŶůŦŬ͛ƚĂ� �E�͛ĚĞŶ� ƐŽƌƵŵůƵ�
ŽůĂŶ� �ĞƌŶĚ� ^ĐŚŵŝĚďĂƵĞƌ͛ůĞ� ŵƺǌĂŬĞƌĞ�
ĞĚŝůŝǇŽƌ�ǀĞ�ĕĞŬŝůŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ǀĞƌŝůŝǇŽƌ͘ ��ĞƌŶĚ�
^ĐŚŵŝĚďĂƵĞƌ��E�͛ŶŝŶ�ďƵ�ŬƺƌĞƐĞů�ĐĂƐƵƐ-

ůƵŬ� ƌŽůƺŶƺ� ŬĂďƵů� ĞĚŝǇŽƌ� ǀĞ� ĞŬůŝǇŽƌ͗� ͞�Ƶ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ�ĚƺŶǇĂǇŦ�ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�
ŐƺǀĞŶůŝ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŵĞǇĞ� ŬĂƚŬŦĚĂ� ďƵůƵŶ-
ĚƵ͘͟ �

�E��ĕĞŬŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ��/�͛ŶŝŶ��ƌǇƉƚŽ�
AG üzerinden faaliyetlerini en az 2018’e 
ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ƐƂǇůĞŶŝ-
ǇŽƌ͘ � �Ƶ� ďŝůŐŝ� ďƵŐƺŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŬĂǇŶĂŬ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ĚŽŒƌƵůĂŶŦǇŽƌ�ǀĞ�ǌĂƚĞŶ�ĂŬƐŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�
ĞĚĞŶ�ĚĞ�ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ �

(7>594�&,�':, 3�3*�>&5.>47$
�ƌǇƉƚŽ� �'͕� ϮϬϭϴ͛ĚĞ� �ǇKŶĞ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�

�'�ǀĞ��ƌǇƉƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽůĂƌĂŬ�ŝŬŝ�ĂǇƌŦ�
ƔŝƌŬĞƚ�ŽůĚƵ͘�dŝĐĂƌŝ�ƐŝĐŝůĚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ĂůŦŶƨǇĂ�
ŐƂƌĞ͕�ĕƂǌƺŶŵƺƔ��ƌǇƉƚŽ��'�ŝůĞ�ŵƺƚĞĂŬŝƉ�
ŝŬŝ� ƔŝƌŬĞƚ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƉĞƌƐŽŶĞů� ďĂŒůĂŶƨƐŦ�
ǇŽŬƚƵƌ͘ ��ƌǇƉƚŽ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͛ŦŶ�ǇĞŶŝ�ƉĂƚ-
ƌŽŶƵ��ŶĚƌĞĂƐ� >ŝŶĚĞ͕� ŬŽŶƵǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� 7Ɛǀŝĕ-
ƌĞ� ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶƵŶĂ� ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵƺůĂŬĂƩĂ͕� �/��
ǀĞǇĂ��E��ŝůĞ�Śŝĕďŝƌ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ-
ŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘

ϮϬϭϵ͛ƵŶ� <ĂƐŦŵ� ĂǇŦŶĚĂ� 7ƐǀŝĕƌĞ� &ĞĚĞ-
ƌĂů� ,ƺŬƺŵĞƟŶĞ� ďŝůŐŝ� ǀĞƌĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌ�
ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŬƺƌĞƐĞů� ĐĂƐƵƐůƵŒƵŶ� ĂƐůŦŶĚĂ�
ϭϵϰϱ͛ůĞƌĞ� ĚĂǇĂŶĚŦŒŦŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƫůĞƌ͘ � <Ă-
ŵƵŽǇƵŶĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ƚĞƉŬŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŚƺŬƺ-
ŵĞƚ͕�ŬŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ďĂƔůĂƨůĚŦ-
ŒŦŶŦ�ďĞůŝƌŵĞŬůĞ�ǇĞƟŶĚŝ͘�

�ƵŐƺŶ� ŽƌƚĂůŦŒĂ� ƐĂĕŦůĂŶ� ďƵ� ďĞůŐĞůĞƌŝ�
ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ͞ŝƔŝŶŝ� ŝǇŝ� ǇĂƉĂŶ͟� ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ�
ŵŝ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌĚŦ�ĚŝǇĞ�ƐŽƌƵůĂďŝůŝƌ͘ �KůĂǇ�Śŝĕ�
ĚĞ� ƂǇůĞ� ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ � �ŝƌĕŽŬ� ŬĂǇŶĂŬ� ǌĂ-
ƚĞŶ� ďŝƌ� ƐŦǌĚŦƌŵĂĚĂŶ� ďĂŚƐĞĚŝǇŽƌ͘ � �ĞŵĞŬ�
ŽůƵǇŽƌ� Ŭŝ� �/�͕� �E�� ǀĞ� ďƵ� ŝƔƚĞ� ƉĂƌŵĂŒŦ�
ŽůĂŶ�ĚŝŒĞƌ�Őŝǌůŝ� ƐĞƌǀŝƐůĞƌ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌ�ďƵ�
͞ŬƺƌĞƐĞů� ĐĂƐƵƐůƵŒƵŶ͟� ŽƌƚĂǇĂ� ƐĂĕŦůŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ �

�ƵŶƵŶůĂ�ŝŬŝ�ďŽǇƵƚůƵ�ďŝƌ�ŬĂǌĂŶĕ�ĂŵĂĕ-
ůĂŶŦǇŽƌ͘ � �ŝƌŝŶĐŝƐŝ͕� ŵŝůĂĚŦŶŦ� ǌĂƚĞŶ� ĚŽůĚƵƌ-
ŵƵƔ�ŽůĂŶ�ŬƌŝƉƚŽůƵ�ĐŝŚĂǌůĂƌŦŶ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůĂĐĂŬ�
ǇĞŶŝ�ŶĞƐŝů�ĐŝŚĂǌůĂƌĂ�ƉĂǌĂƌ�ĂĕŵĂŬ͖�ŝŬŝŶĐŝƐŝ�
ĚĞ� �/�� ǀĞ� �E�� ƔĂŚƐŦŶĚĂ����͕� �ůŵĂŶǇĂ�
ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŽĚĂŬůĂƌŦŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
Őƺĕůƺ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ĂůŐŦƐŦŶŦŶ�ƐƺƌŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂ-
ŵĂŬƨƌ͘ �

KǇƐĂ����͕��ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ�ďŝůƵŵƵŵ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŽĚĂŬůĂƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ǇĞŶŝůŵĞǌ� ǀĞ�
Őƺĕůƺ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦƌůĂƌ-
ŬĞŶ͕�ĂƐůŦŶĚĂ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŐƺĕƐƺǌ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ĚĂ� ƐĞƌŐŝůĞŵŝƔ� ŽůƵǇŽƌůĂƌ͘ � �Ŷ� ďƺǇƺŬ� ŬŽƌ-
ŬƵůĂƌŦŶŦ� ďƵƌũƵǀĂ� ĚƺǌĞŶŝ� ĂůĂƔĂŒŦ� ĞĚĞďŝ-
ůĞĐĞŬ� ƚĞŬ� Őƺĕ� ŽůĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƂƌŐƺƚůƺ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ � �ƺƚƺŶ� ŵĞƐĞůĞ�
ďƵ� ĚĞǀŝŶ� ƐŝůŬŝŶŝƉ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ŐĞůŵĞƐŝŶĚĞ�
ĚƺŒƺŵůĞŶŝǇŽƌ͘



�����20A03�)(@9(2 ���ĂZGFY�����)ÀS^F

2VFDU�|G�OOHULQLQ�DUG¾QGDQ«
*��,ÀSJă

ϮϬϮϬ� ͞�ŬĂĚĞŵŝ� >ŝǇĂŬĂƚ� PĚƺůƺ͕͟ � ǇĂǇ-
ŐŦŶ�ĂĚŦǇůĂ�KƐĐĂƌ�ƂĚƺůůĞƌŝ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�
>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͛ƚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďŝƌ�ƚƂƌĞŶůĞ�ƐĂŚŝƉ-
ůĞƌŝŶŝ� ďƵůĚƵ͘� 'ĞĐĞĚĞ� ƂĚƺů� ĂůĂŶ� Įůŵ� ǀĞ�
ŽǇƵŶĐƵůĂƌ�ŬĂĚĂƌ͕ �ďĂǌŦ� ƐŝǇĂƐŝ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�
ŝůĞ��ŬĂĚĞŵŝ͛ŶŝŶ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞƉŬŝ-
ůĞƌ�ĚĞ�ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ�ǀƵƌĚƵ͘

� ϭϵϮϵ�ǇŦůŦŶĚĂŶ�ďƵ� ǇĂŶĂ� ǇŦůĚĂ�ďŝƌ� ŬĞǌ�
ĚĂŒŦƨůĂŶ�ďƵ�ƂĚƺůůĞƌ�^ŝŶĞŵĂ�^ĂŶĂƚůĂƌŦ�ǀĞ�
�ŝůŝŵůĞƌŝ��ŬĂĚĞŵŝƐŝ͛ŶŝŶ�ŽǇůĂƌŦ� ŝůĞ�ďĞůŝƌůĞ-
ŶŝǇŽƌ͘ ��ŵĂĕůĂƌŦ͕��ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƐĞŬƚƂƌƺ�
ĐĂŶůĂŶĚŦƌŵĂŬƨƌ͘ � �ŬĂĚĞŵŝŶŝŶ� ƐŝŶĞŵĂ�
ƉƌŽĨĞƐǇŽŶĞůůĞƌŝŶĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ϲ� ďŝŶ� ƺǇĞƐŝ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ�ǀĞ�ďƵ�ƺǇĞůĞƌŝŶ� ůŝƐƚĞƐŝ�Őŝǌůŝ�ƚƵ-
ƚƵůƵǇŽƌ͘

0&?&3&31&7ƞ
ϵϮ͘�ŬĞǌ�ĚĂŒŦƨůĂŶ�KƐĐĂƌ�ƂĚƺůůĞƌŝŶĚĞ�ďƵ�

ǇŦů�'ƺŶĞǇ�<ŽƌĞ�ǇĂƉŦŵŦ�WĂƌĂǌŝƚ� ;WĂƌĂƐŝƚĞͿ�
Įůŵŝ͕��Ŷ�7Ǉŝ�&ŝůŵ͕��Ŷ�7Ǉŝ�zƂŶĞƚŵĞŶ͕��Ŷ�7Ǉŝ�
hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�&ŝůŵ�ǀĞ��Ŷ�7Ǉŝ�PǌŐƺŶ�̂ ĞŶĂƌǇŽ�
ŬĂƚĞŐŽƌŝůĞƌŝŶĚĞ�KƐĐĂƌ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘��ƂǇůĞůŝŬůĞ�
ŝůŬ� ŬĞǌ� 7ŶŐŝůŝǌĐĞ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�Įůŵ�͞�Ŷ� 7Ǉŝ�
&ŝůŵ͟�ƐĞĕŝůĚŝ͘

:ŽŽŶ� ,Ž� �ŽŶŐ͛ƵŶ� ƐĞŶĂƌǇŽƐƵŶƵ� ĚĂ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ� ǇĂǌĚŦŒŦ� WĂƌĂǌŝƚ� Įůŵŝ͕�ŵŽĚĞƌŶ�
<ŽƌĞ͛ĚĞ� ƐŽƐǇĂů� ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ƐŦŶŦĨ� ĕĂ-
ƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ǇŦŬŦĐŦ� ĞƚŬŝƐŝŶĞ� ŽĚĂŬůĂŶŦǇŽƌ͘ �
�ŵĂ� ĮůŵĚĞ� ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬůĞƌ� ǀĞ� ƐŦŶŦŇĂƌ� ĂƌĂƐŦ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂĚĂŶ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ƉĞƌĚĞǇĞ�
ǇĂŶƐŦƨůŦǇŽƌ͘

:ŽĂƋƵŝŶ� WŚŽĞŶŝǆ� ;ĞŶ� ŝǇŝ� ĞƌŬĞŬ�ŽǇƵŶ-
ĐƵͿ͕�ZĞŶĠĞ��ĞůůǁĞŐĞƌ�;ĞŶ�ŝǇŝ�ŬĂĚŦŶ�ŽǇƵŶ-
ĐƵͿ͕��ƌĂĚ�WŝƩ� ;ĞŶ� ŝǇŝ� ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ĞƌŬĞŬͿ� ǀĞ�
>ĂƵƌĂ� �ĞƌŶ� ;ĞŶ� ŝǇŝ� ǇĂƌĚŦŵĐŦ� ŬĂĚŦŶͿ� ŝƐĞ�
ƚƺŵ�ďƺǇƺŬ�ƂĚƺůůĞƌŝ�ƚŽƉůĂĚŦůĂƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�
�ůƨŶ�<ƺƌĞͥĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ƐƺƌĞŐĞůĞŶ�ŦƌŬĕŦůŦŬ�
ƚĂƌƨƔŵĂƐŦŶŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘

Ƙ48(&7Ɩ1&7��40�'*>&?�ƙ
KƐĐĂƌ Ă͛� ĂĚĂǇ� ŽůĂŶůĂƌ� ǀĞ�KƐĐĂƌ� ƂĚƺů-

ůĞƌŝŶŝ�ĂůŵĂǇĂ�ŚĂŬ�ŬĂǌĂŶĂŶůĂƌŦŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�
ďĞǇĂǌ� ǀĞ� ĞƌŬĞŬ� ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� �ŬĂ-
ĚĞŵŝ�ĞůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͘ � ^ŽŶ�ŽŶ�ǇŦůĚĂ͕� ĂŬƚƂƌůĞ-
ƌŝŶ� ƂĚƺůůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝ� ϰ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĚĞŬŝ� ϮϬϬ�
ĂĚĂǇůŦŒŦŶ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ϮϲͥƐŦ� ďĞǇĂǌ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ĂĚĂǇůĂƌĚĂŶ� ŽůƵƔƚƵ� ǀĞ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ϳͥƐŝ�ƂĚƺů�ŬĂǌĂŶĚŦ͘

ϮϬϭϱ� ǀĞ� ϮϬϭϲ� ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ͕� �ŬĂĚĞŵŝ�
PĚƺůůĞƌŝ͛ŶŝŶ� ƚƺŵ� ĂĚĂǇůĂƌŦŶŦŶ� ďĞǇĂǌ� Žů-
ŵĂƐŦ�ƐŝǇĂŚŝůĞƌŝ�ǀĞ�͚ƂƚĞŬŝ͛ůĞƌŝ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝŶĞŶ�
ĮůŵůĞƌŝŶ� ĂǌůŦŒŦ͕� ƐŝǇĂŚŝ� ŽǇƵŶĐƵ� ǀĞ� ǇƂŶĞƚ-
ŵĞŶůĞƌŝŶ� ĂĚĂǇ� ŽůŵĂŵĂƐŦ� ďƺǇƺŬ� ĞůĞƔ-
ƟƌŝůĞƌĞ� ǀĞ� ŦƌŬĕŦůŦŬ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶĂ� ŶĞĚĞŶ�
ŽůŵƵƔƚƵ͘� �Ƶ� ĚƵƌƵŵ͕� ηKƐĐĂƌƐ^ŽtŚŝƚĞ�
;KƐĐĂƌůĂƌ��ŽŬ��ĞǇĂǌͿ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƐůŽŐĂŶ�
ƺƌĞƟůĞƌĞŬ� ďŝƌ� ŬĂŵƉĂŶǇĂǇĂ� ĚƂŶƺƔƚƺƌƺů-
ŵƺƔƚƺ͘

ϮϬϭϲ� ǇŦůŦŶĚĂŬŝ� ƂĚƺů� ƚƂƌĞŶŝŶŝŶ� ƐŝǇĂŚŝ�
ƐƵŶƵĐƵƐƵ� �ŚƌŝƐ� ZŽĐŬ͕� ͞�ĞǇĂǌ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�
ƂĚƺů� ƚƂƌĞŶŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ďŝůĚŝŒŝŶŝǌ� ƚƂƌĞŶ�
ďĂƔůĂĚŦ͟�ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ�ŬƵůůĂŶŵŦƔƨ͘

ϮϬϭϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ĂŬƚƂƌůĞƌŝŶ�ƂĚƺůůĞŶĚŝƌŝůĚŝ-
Œŝ�ĚƂƌƚ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŶŝŶ�ƺĕƺŶƺ�ďĞǇĂǌ�ŽůŵĂǇĂŶ�
ĂŬƚƂƌůĞƌ�ŬĂǌĂŶŵŦƔƨ͘

Ƙ48(&7Ɩ1&7��40�*70*0�ƙ
ϮϬϮϬ� ǇŦůŦ� ĂĚĂǇůŦŬůĂƌŦ� ĂĕŦŬůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�

͚�Ŷ� 7Ǉŝ� zƂŶĞƚŵĞŶ͛� ŬĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶĚĞ� Śŝĕďŝƌ�
ŬĂĚŦŶ� ǇƂŶĞƚŵĞŶŝŶ� ŽůŵĂŵĂƐŦ͕� ŬĂĚŦŶůĂ-
ƌŦŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ďĂǌŦ�ƂŶĞŵůŝ�ĮůŵůĞƌŝŶ�ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƚĞƉŬŝůĞƌĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘�ηKƐĐĂƌƐ-
^ŽDĂůĞ� ;KƐĐĂƌůĂƌ� �ŽŬ� �ƌŬĞŬͿ� ƐůŽŐĂŶŦŶŦŶ�
ƺƌĞƟůŵĞƐŝŶŝ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘

ϵϮ�ǇŦůĚŦƌ�ƐĂĚĞĐĞ�ďĞƔ�ŬĂĚŦŶ�ǇƂŶĞƚŵĞŶ�
KƐĐĂƌ Ă͛� ĂĚĂǇ� ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔ� ǀĞ� ďƵŶůĂƌĚĂŶ�
ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌŝ� ;<ĂƚŚƌǇŶ� �ŝŐĞůŽǁ͕� ϮϬϭϬͿ͕�
�ŵĞƌŝŬĂŶ� ĂƐŬĞƌŝŶŝŶ� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ� ǇĂƔĂ-
ĚŦŒŦ�ǌŽƌůƵŬůĂƌŦ�;͊Ϳ�ĂŶůĂƚĂŶ�͞dŚĞ�,Ƶƌƚ�>ŽĐ-
ŬĞƌ͟�Įůŵŝ�ŝůĞ�KƐĐĂƌ�ĂůŵŦƔƨ͘

ϵϮ͘�KƐĐĂƌ�PĚƺůůĞƌŝ�ƚƂƌĞŶŝŶĚĞ͕�ŬĞŶĚŝƐŝ�
ĚĞ�KƐĐĂƌ�ƂĚƺůƺ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂŶ�ŽǇƵŶĐƵ�EĂƚĂ-
ůŝĞ�WŽƌƚŵĂŶ͕�ŬŽƐƚƺŵƺǇůĞ�ŬĂĚŦŶ�ĂĚĂǇůĂƌŦŶ�
ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ĂǌůŦŒŦŶĂ�ŐƂŶĚĞƌŵĞ�ǇĂƉƨ͘��ŶĐĂŬ͕�
ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ� ǇƂŶĞƫŒŝ� ŝŬŝ� Įůŵ�ŚĂƌŝĕ͕� ŬĞŶĚŝ�
ƉƌŽĚƺŬƐŝǇŽŶ�ƔŝƌŬĞƟŶŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�Śŝĕďŝƌ�Įůŵ�
ŬĂĚŦŶ� ǇƂŶĞƚŵĞŶ� ĕĂůŦƔƨƌŵĂǌŬĞŶ͕� ĞůďŝƐĞ-
ƐŝŶŝŶ� ƺƐƚƺŶĞ� ŬĂĚŦŶ� ǇƂŶĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ� ĂĚŦŶŦ�
ǇĂǌŦƉ�ŐĞůŵĞƐŝ�ƔŽǀ�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

043:Ă2&1&7)&�*3�+&?1&�
*1*Ă9â7â1*3�97:25�41):
:ŽĂƋƵŝŶ�WŚŽĞŶŝǆ͕�:ŽŬĞƌ�ƌŽůƺǇůĞ��Ŷ�7Ǉŝ�

�ƌŬĞŬ� KǇƵŶĐƵ� KƐĐĂƌ͛ŦŶŦ� ĂůĚŦ͘� <ŽŶƵƔŵĂ-
ƐŦŶĚĂ� ƂǌĞƚůĞ� ƔƵŶůĂƌŦ� ƐƂǇůĞĚŝ͗� ͞^ĂŶŦƌŦŵ�
ƐŝŶĞŵĂ� ǇŽůƵǇůĂ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞƚŵĞŶŝŶ�
ďĂŶĂ�ǀĞ�ďƵ�ƐĂůŽŶĚĂŬŝůĞƌĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĞŶ�ďƺ-
ǇƺŬ� ŚĞĚŝǇĞ͕� ƐĞƐŝŵŝǌŝ͕� ͞ƐĞƐŝ� ŽůŵĂǇĂŶůĂƌ͟�
ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶĂďŝůŵĞ� ķƌƐĂƨĚŦƌ͘ � <ŽŶƵƔƚƵŒƵ-
ŵƵǌ�ƔĞǇ�ďŝƌ�ƵůƵƐƵŶ͕�ďŝƌ�ŝŶƐĂŶŦŶ͕�ďŝƌ�ŦƌŬŦŶ͕�
ďŝƌ�ĐŝŶƐŝǇĞƟŶ͕�ďŝƌ�ƚƺƌƺŶ͖�ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶŝ�ĨƺƚƵƌ-
ƐƵǌĐĂ�ďĂƐŬŦůĂŵĂ͕�ƚĂŚĂŬŬƺŵ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂ͕�
ŬƵůůĂŶŵĂ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌŵĞ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�Žů-
ĚƵŒƵ� ŝŶĂŶĐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚŝƌ͘ � �ŝƌĕŽ-
ŒƵŵƵǌƵŶ� ƐƵĕůƵ�ŽůĚƵŒƵ� ƔĞǇ�ďĞŶŵĞƌŬĞǌĐŝ�
ďŝƌ� ĚƺŶǇĂ� ŐƂƌƺƔƺĚƺƌ͕ � ĞǀƌĞŶŝŶ� ŵĞƌŬĞǌŝ�
ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ŝŶĂŶĐŦĚŦƌ͘ ��ŽŒĂů�ǇĂƔĂŵĂ�Őŝƌŝ-
ǇŽƌƵǌ�ǀĞ�ŽŶƵ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ�ƵŒƌƵŶĂ�ǇĂŒŵĂ-
ůŦǇŽƌƵǌ͘� �ŝƌ� ŝŶĞŒŝ� ǇĂƉĂǇ� ŽůĂƌĂŬ� ĚƂůůĞŵĞ�
ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ ŚŝƐƐĞĚŝǇŽƌƵǌ�
ǀĞ�ĚŽŒƵŵ�ǇĂƉƨŒŦŶĚĂ�ďĞďĞŒŝŶŝ�ĕĂůŦǇŽƌƵǌ͘�
^ŽŶƌĂ�ĚĂ�ďƵǌĂŒŦ�ŝĕŝŶ�ƺƌĞƫŒŝ�ƐƺƚƺŶƺ�ĂůŦƉ�
ŬĂŚǀĞŵŝǌĞ�ǀĞ�ŬĂŚǀĂůƨůŦŬ�ŐĞǀƌĞŒŝŵŝǌĞ�ŬŽ-
ǇƵǇŽƌƵǌ͘”

�ŝŶůŝ� ƔŝƌŬĞƚ� &ƵǇĂŽ͛ŶƵŶ� ���͛ŶŝŶ� KŚŝŽ�
ĞǇĂůĞƟŶĚĞŬŝ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶŦŶ�ŚŝŬĂǇĞƐŝŶŝ�ĂŶůĂ-
ƚĂŶ�͞ �ŵĞƌŝĐĂŶ�&ĂĐƚŽƌǇ͛͟�ŝƐŝŵůŝ�ŬŦƐĂ�ďĞůŐĞ-

ƐĞů� ŝůĞ��Ŷ� 7Ǉŝ�<ŦƐĂ��ĞůŐĞƐĞů�ƂĚƺůƺŶƺ�ĂůĂŶ�
:ƵůŝĂ� ZĞŝĐŚĞƌƚ͛ŦŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ� ŝƐĞ� ŽůĚƵŬĕĂ�
ŝůŐŝ�ĕĞŬƟ͗�͞&ŝůŵŝŵŝǌ�KŚŝŽ� ŝůĞ��ŝŶ͛ĚĞ�ŐĞĕŝ-
ǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�Įůŵ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ŝƔĕŝ�ƺŶŝĨŽƌ-
ŵĂůĂƌŦŶŦ�ŐŝǇŝƉ�ĂŝůĞůĞƌŝŶŝ�ŐĞĕŝŶĚŝƌŵĞǇĞ�ĕĂ-
ůŦƔƨŒŦ�ŚĞƌ�ǇĞƌ� ŝĕŝŶ�ŽůĂďŝůŝƌĚŝ͘� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŚĂǇĂƨ�ďƵŐƺŶůĞƌĚĞ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ǌŽƌ�ďŝƌ�ŚĂů-
ĚĞ͘��ŒĞƌ�ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďŝƌůŝŬ�ŽůƵƌ-
ƐĂ�ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ŝǇŝůĞƔĞďŝůĞĐĞŒŝŶĞ�ŝŶĂŶŦǇŽ-
ƌƵǌ͘͟ � �Ƶ� ƐƂǌůĞƌ͕ � <ŽŵƺŶŝƐƚ� DĂŶŝĨĞƐƚŽ͛ĚĂ�
ŐĞĕĞŶ�͞�ƺŶǇĂŶŦŶ�ďƺƚƺŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ďŝƌůĞƔŝŶ͟�
ƔŝĂƌŦŶĂ�ďĞŶǌĞƟůĞƌĞŬ͕�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂĚĂ�ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ�ƉĂǇůĂƔŦŵ�ĂůĚŦ͘

�Ŷ�ŝǇŝ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ĞƌŬĞŬ�ŽǇƵŶĐƵ�ƂĚƺůƺŶƺ�
ĂůĂŶ��ƌĂĚ�WŝƩ� ŝƐĞ͕� ͞�ĂŶĂ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ǇĂƉ-
ŵĂŵ� ŝĕŝŶ� ϰϱ� ƐĂŶŝǇĞůŝŬ� ƐƺƌĞŵ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘ �^ĞŶĂƚŽ͛ŶƵŶ�:ŽŚŶ��ŽůƚŽŶ Ă͛� ƚĂ-
ŶŦĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĚĞŶ�ϰϱ�ƐĂŶŝǇĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ͟�Ěŝ-
ǇĞƌĞŬ͕�dƌƵŵƉ͛ŦŶ�Ăǌŝů�ǇĂƌŐŦůĂŵĂƐŦ�ƐƺƌĞĐŝŶ-
ĚĞŬŝ� ͞ƚĂŶŦŬ�ĚŝŶůĞŵĞ͟� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦŶĂ�ĂƨŌĂ�
ďƵůƵŶĚƵ͘

ds�&ŝůŵŝ��ĂůŦŶĚĂ��Ŷ�7Ǉŝ�zĂƌĚŦŵĐŦ�<ĂĚŦŶ�
KǇƵŶĐƵ�ŽůĂƌĂŬ��ůƨŶ�<ƺƌĞ͛Ǉŝ�ŬĂǌĂŶ�WĂƚƌŝ-
ĐŝĂ��ƌƋƵĞƩĞ�ŝƐĞ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗�͞ϱ�KĐĂŬ�
ϮϬϮϬ�ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ĚƂŶƺƉ�ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ͕�ƚĂƌŝŚ�
ŬŝƚĂƉůĂƌŦŶĚĂ� ŬŝŵƐĞ� �ůƨŶ� <ƺƌĞ͛Ǉŝ� ŚĂƨƌůĂ-
ŵĂǇĂĐĂŬ͕� ƐĂǀĂƔŦŶ� ĞƔŝŒŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ���͛Ǉŝ�
ŚĂƨƌůĂǇĂĐĂŬ͘�ϱϮ�ďŽŵďĂ�ƚĞŚĚŝĚŝ�ƐĂǀƵƌĂŶ�
ďŝƌ�ƚǁĞĞƚ�ĂƚĂŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂŶŦ�ŚĂƨƌůĂǇĂĐĂŒŦǌ͘�
'ĞŶĕ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ƌŝƐŬĞ�ĂƚŵĂůĂƌŦŶ-
ĚĂŶ�ďĂŚƐĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�7ŶƐĂŶůĂƌŦŶ͕�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�
ƚĞƉĞƐŝŶĞ�ďŽŵďĂůĂƌ�ǇĂŒŦƉ�ǇĂŒŵĂǇĂĐĂŒŦŶ-
ĚĂŶ�ĞŶĚŝƔĞ�ĞƚŵĞƐŝŶĚĞŶ�ďĂŚƐĞĚĞĐĞŒŝǌ͘��Ŷ�
ďƺǇƺŬ�ƌŝĐĂŵ�ƔƵ͗�ϮϬϮϬ͛ĚĞ�ŽǇ�ǀĞƌŝƌŬĞŶ�ůƺƚ-
ĨĞŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ǀĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ĕŽ-
ĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�
ĂƚĂůŦŵ͘͟

�ůƨŶ�<ƺƌĞ�PĚƺů�ƚƂƌĞŶŝŶŝ�ƐƵŶĂŶ�ŽǇƵŶ-
ĐƵ�ZŝĐŬǇ�'ĞƌǀĂŝƐ�ĚĞ�Įůŵ�ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ�ŝŬŝ-
ǇƺǌůƺůƺŒƺŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�'ĞƌǀĂŝƐ�ŬŽŶƵƔ-
ŵĂƐŦŶĚĂ͕� �ŝŶ͛ĚĞ� ŝŶƐĂŶůŦŬ� ĚŦƔŦ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ĕĂůŦƔƨƌŦůĂŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌĂ� ŝƔĂƌĞƚ� Ğƫ͘� �Ƶ� ĕŽ-
ĐƵŬůĂƌŦŶ� ƺƌĞƫŬůĞƌŝ� ƺƌƺŶůĞƌĚĞŶ� ƉĂƌĂ� ŬĂ-
ǌĂŶĂŶ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ�ƚĞŬ�ƚĞŬ� ŝƐŝŵůĞƌŝŶŝ�ƐĂǇĚŦ�
ǀĞ� ďƵ� ĮƌŵĂůĂƌŦŶ� ǇĂƉŦŵůĂƌŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ�
ŽǇƵŶĐƵůĂƌŦ�ĞůĞƔƟƌĚŝ͘

> ?�2â1>431&7(&�)41&7�
-&7(&3&3�04(&�'â7�8*09�7
,Ğƌ�ǇŦů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚƂƌůĞƌ͕ �ǇĂƉŦŵĐŦůĂƌ͕ �ŬĂ-

ƨůŦŵĐŦůĂƌ�ǀĞ�ƌĞŬůĂŵ�ǀĞƌĞŶůĞƌ�KƐĐĂƌ�ƚƂƌĞŶŝ�
ŝĕŝŶ�ϳϴϬ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌŦ�ĂƔĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƌĐĂŵĂ�
ǇĂƉŦǇŽƌ͘ � ,ŽůůǇǁŽŽĚ͕� ŚĞƌ� ǇŦů� KƐĐĂƌ� ůŽďŝƐŝ�
ŝĕŝŶ� ϭϬϬ� ŵŝůǇŽŶ� ĚŽůĂƌ� ŚĂƌĐŦǇŽƌ͘ � dƂƌĞŶŝŶ�
ƚŽƉůĂŵ�ŵĂůŝǇĞƟ�ϰϰ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌ͘ �>ŽƐ��Ŷ-
ŐĞůĞƐ�ƔĞŚƌŝ�ĚĞ� ƚƂƌĞŶ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ϭϯϬ�ŵŝů-
ǇŽŶ�ĚŽůĂƌůŦŬ�ĞŬ�ŐĞůŝƌ�ĞůĚĞ�ĞĚŝǇŽƌ͘

�Ŷ� ŝǇŝ� ŽǇƵŶĐƵ� ǀĞ� ǇƂŶĞƚŵĞŶůĞƌĞ� ŚĞ-
ĚŝǇĞůŝŬ� ĕĂŶƚĂůĂƌ� ĚĂŒŦƨůŦǇŽƌ͘ � �ŝƌ� ĕĂŶƚĂŶŦŶ�

ĚĞŒĞƌŝ� ϮϮϱ�ďŝŶ�ĚŽůĂƌ͘ � �Ƶ� ĕĂŶƚĂůĂƌ� ŝĕŝŶ� ϱ�
ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌ�ŚĂƌĐĂŶŦǇŽƌ͘

KƐĐĂƌ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďƂůƺ-
ŵƺ�ĚĞ�ƌĞŬůĂŵůĂƌ͘ �ϮϬϮϴ�ǇŦůŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂǇŦŶ�
ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�����<ĂŶĂůŦŶŦŶ�ƌĞŬůĂŵ�ŐĞ-
ůŝƌůĞƌŝ�ϭϮϬ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌĂ�ĕŦŬƨ͘�zĂǇŦŶ�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ� ϯϬ� ƐĂŶŝǇĞůŝŬ� ƌĞŬůĂŵůĂƌ� Ϯ͕ϲ� ŵŝůǇĂƌ�
ĚŽůĂƌĚŦ͘� dƂƌĞŶŝ� ǇĂǇŦŶůĂǇĂŶ� ���� ŬĂŶĂůŦ͕�
ϭϰϵ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘

,ŽůůǇǁŽŽĚ�ŽĚĂŬůŦ�ŐĂǌĞƚĞ�ǀĞ�ĚĞƌŐŝůĞƌ͕ �
KƐĐĂƌ�ǇĂŬůĂƔƨŬĕĂ�ƌĞŬůĂŵ�ŝĕŝŶ�ŝŬŝ�ŬĂƚ�ĮǇĂƚ�
ŝƐƟǇŽƌ͘ �KƐĐĂƌ�ƐĞǌŽŶƵŶĚĂ�dŚĞ�,ŽůůǇǁŽŽĚ�
ZĞƉŽƌƚĞƌ� ƐĂǇĨĂƐŦŶĚĂ� ƌĞŬůĂŵ�ǇĂǇŦŵůĂŵĂ-
ŶŦŶ�ďĞĚĞůŝ�ϳϮ�ďŝŶ�ĚŽůĂƌ͘

dƂƌĞŶĞ� ŬĂƨůĂŶ� ϯ� ďŝŶ� ϰϬϬ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ŐĞ-
ĐĞǇĞ�ŚĂǌŦƌůŦŬ� ŝĕŝŶ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϳϱ�ďŝŶ�ĚŽůĂƌ�
ŚĂƌĐĂĚŦŒŦ� ƚĂŚŵŝŶ� ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � dƂƌĞŶ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
sĂŶŝƚǇ� &Ăŝƌ�ƉĂƌƟƐŝŶĞ�ĚĂǀĞƚůŝůĞƌ�ŚĂƌŝĕ� ŬĂ-
ƨůŵĂŶŦŶ�ďĞĚĞůŝ�ϭϬϱ�ďŝŶ�ĚŽůĂƌ͘

KƐĐĂƌ�ŬĂǌĂŶĂŶ�ĮůŵůĞƌ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ƉĂǌĂƌ-
ůĂŶĂďŝůŝǇŽƌ͘ � <ĂǌĂŶĂŶ� ĮůŵŝŶ� ŐŝƔĞƐŝ� ĞŶ� Ăǌ�
ϭϱ� ŵŝůǇŽŶ� ĚŽůĂƌ� ĂƌƨǇŽƌ͘ � KƐĐĂƌ� ŬĂǌĂŶĂŶ�
ŽǇƵŶĐƵůĂƌŦŶ�ĚĂ�ŬĂǌĂŶĐŦ�ǇƺǌĚĞ�ϮϬ�ĂƌƨǇŽƌ͘

ϭϴ� ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϵϬϬ�ƐĂĂƚůŝŬ�ĞŵĞŒŝ�
ŽůĂŶ�ŬŦƌŵŦǌŦ�ŚĂůŦŶŦŶ�ĚĞŒĞƌŝ�Ϯϰ�ďŝŶ�ϳϬϬ�ďŝŶ�
ĚŽůĂƌ͘ �<ŦƌŵŦǌŦ�ŚĂůŦĚĂ�ǇƺƌƺŵĞŶŝŶ�ƺŶůƺ�ďŝƌ�
ŽǇƵŶĐƵ�ŝĕŝŶ�ŵĂůŝǇĞƟ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭϬ�ŵŝůǇŽŶ�
ĚŽůĂƌ͘

***
Ϯϭ͘� ǇƺǌǇŦůŦŶ� ďĂƔůĂƌŦŶĚĂ� ƉŽƉƺůĞƌůĞƔĞ-

ƌĞŬ� ŵĞƚĂůĂƔĂŶ� ƐŝŶĞŵĂ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķ�
ŝĕŝŶ�ǇƺŬƐĞŬ�Ŭąƌ�ŐĞƟƌĞŶ�ďŝƌ�ƐĞŬƚƂƌ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞůĚŝ͘� ϭϵϯϬ͛ůĂƌĂ� ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ� �ŵĞƌŝŬĂŶ�
ƐŝŶĞŵĂƐŦ� ;,ŽůůǇǁŽŽĚͿ� ĚƺŶǇĂ� ƐŝŶĞŵĂƐŦ-
ŶŦŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŬŽŶƵŵƵŶĂ�ƵůĂƔƨ͘�ϭϬϬ�ǇŦůĚŦƌ�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐƚƺĚǇŽůĂƌ͕ �ĞŶ�ǌĞŶŐŝŶ�Įůŵ�ƔŝƌŬĞƚ-
ůĞƌŝ͕�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĚĂŒŦƨŵ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝ� ŝůĞ�����
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ĚƺŶǇĂ� ƐŝŶĞŵĂ� ƉĂǌĂƌŦŶĂ�
ĞŐĞŵĞŶ͘�,ŽůůǇǁŽŽĚ�ĮůŵůĞƌĚĞŶ�ǇŦůĚĂ�ϭϭ�
ŵŝůǇĂƌ� ĚŽůĂƌ� ŬĂǌĂŶŦǇŽƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
,ŽůůǇǁŽŽĚ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ĞƚŬŝŶ� ďŝƌ�
ƉĂǌĂƌůĂŵĂĐŦƐŦ͘� �Ƶ� ĞŶĚƺƐƚƌŝŶŝŶ� ĞŶ� ŬĂƌůŦ�
ĂůĂŶŦ�ŝƐĞ�ƌĞŬůĂŵůĂƌ͘ �DŝůǇŽŶůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŝǌůĞŶĞŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�Įůŵ�ďŝůŝŶĕĂůƨ�ƌĞŬůąŵůĂ-
ƌŦǇůĂ�ĚŽůƵ͘�

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĚĞ� ƐŝŶĞŵĂ� ĂǇŶŦ� ǌĂ-
ŵĂŶĚĂ͕� ďƵƌũƵǀĂ� ŝĚĞŽůŽũŝƐŝŶŝŶ� ƺƌĞƟůĚŝŒŝ͕�
ĞŵĞŬĕŝ�ǇŦŒŦŶůĂƌŦ�ĞƚŬŝůĞǇŝƉ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ�
ǇĂƌĂǇĂŶ� ďŝƌ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ďŝƌ� ĂǇŐŦƴƌ͘ � �Ƶ� ŶĞ-
ĚĞŶůĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ĚĞŶĞƟŵŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŵĞǇĞŶ�
ǀĞ� ǌĂƌĂƌƐŦǌ� ŐƂƌƺůŵĞǇĞŶ� ďŝƌ� ĮůŵŝŶ� ŐĞŶŝƔ�
ŬŝƚůĞůĞƌĞ� ƵůĂƔŵĂ� ƔĂŶƐŦ� ŽůĂŵĂǌ͘� ^ĞǇŝƌĐŝ-
ǇĞ� ƐƵŶƵůĂŶ� ƐŽƐǇĂů� ŝĕĞƌŝŬůŝ� ǀĞ� ŚŽƔŐƂƌƺůƺ�
ĮůŵůĞƌŝŶ� ƚĞŵĞů� ŝƔůĞǀŝ� ŝƐĞ͕� ƚŽƉůƵŵĂ� ĞůĞƔ-
ƟƌŝƐĞů� ǇĂŬůĂƔĂŶ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĞ�
ĐĞǀĂƉ� ǀĞƌŵĞŬ͕� ƚŽƉůƵŵĚĂ� ĕŽŬ� ƐĞƐůŝůŝŒŝŶ͕�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ǇĂ-
ƌĂƨĐŦůŦŒĂ�ƐŦŶŦƌ�ŬŽŶŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀď͘�ŐƂƐƚĞƌŵĞ�
ĂŵĂĕůŦĚŦƌ͘ �
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ϭϵͲϮϯ� bƵďĂƚ� ϮϬϮϬ� ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ� ŽůĂŶ� hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� KƚŽŵŽƟǀ�
7ƔĕŝůĞƌŝ� Ϯ͘� <ŽŶĨĞƌĂŶƐŦ� ŝĕŝŶ� ŐĞůĚŝŒŝŵŝǌ�'ƺ-
ŶĞǇ� �ĨƌŝŬĂ͛ŶŦŶ� ďĂƔŬĞŶƟ� :ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ Ă͛�
ϭϱ� bƵďĂƚ͛ƚĂ� ƵůĂƔƨŬ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ� ŬĞŶƟŶ�ϴϬ�
Ŭŵ� ŐƺŶĞǇŝŶĚĞŬŝ� ďŝƌ� ǇĞƌůĞƔŝŵĞ� ŐĞůĚŝŬ͘�
DƺĐĂĚĞůĞĐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ� ďŝǌŝ� ďŝƌ� 'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ�
ŵĂƌƔŦ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦůĂƌ͘

�ŝǌ� D7�� ŽůĂƌĂŬ� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐƚĂ� dƺƌŬŝǇĞ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶŝ�
ǇĂŶƐŦƚĂĐĂŒŦǌ͘�zŝŶĞ�'ƌĞŝĨ�ǀĞ�DĞƚĂů�&ŦƌƨŶĂ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝ�ĂŶůĂƚĂŶ�Įůŵŝ�ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŒŝǌ͘

7ůŬ�ŐƺŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ͕�ŬŽŶ-
ĨĞƌĂŶƐŦŶ� Ğǀ� ƐĂŚŝďŝ� ŽůĂŶ�EƵŵƐĂ� ƐĞŶĚŝŬĂ-
ƐŦŶŦŶ͕� �ůŵĂŶǇĂ� /'� DĞƚĂůů� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶŦŶ�
ĚĂǇĂƚŵĂƐŦ� ƐŽŶƵĐƵ� ďƵ� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐŦŶ� Ğǀ�
ƐĂŚŝƉůŝŒŝŶĚĞŶ�ǀĂǌŐĞĕƟŒŝŶŝ͕�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĕĞŬ-
ƟŒŝŶŝ� ƂŒƌĞŶĚŝŬ͘� &ĂŬĂƚ� EƵŵƐĂ� ǇƂŶĞƟŵŝ�
ďŝůĞƔĞŶůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝ� ŽůĚƵŒƵ� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐƚĂŶ�
ŶĞĚĞŶ� ŐĞƌŝ� ĂĚŦŵ� ĂƴŒŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŚĞƌ-
ŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉŵŦƔ�ĚĞŒŝů͘�EƵŵƐĂ�
ϯϬϬ�ďŝŶ�ƺǇĞƐŝǇůĞ�ƺůŬĞĚĞŬŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ� ŬŽŶƵŵƵŶĚĂ͘� ^ĞŶĚŝŬĂ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞ� ƂŶĐĞ� ůĞŐĂů� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ^ŽƐǇĂůŝƐƚ� 7Ɣĕŝ�
WĂƌƟƐŝ͛Ŷŝ�ŬƵƌŵƵƔ�ǀĞ�ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�ŬĂƨůŵŦƔ͘

7ůŬ� ŐƺŶ� ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ͕� ƚĂŶŦƔŵĂͲƐŽŚ-
ďĞƚůĞƌůĞ�ŐĞĕƟ͘�<ĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ǇĞƌĚĞŶ�ŐƺǀĞŶ-
ůŝŬ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�ĂŶĐĂŬ�ŝŬŝŶĐŝ�ŐƺŶ͕�ǇĂŶŝ�ϭϳ�
bƵďĂƚ͛ƚĂ� ĚŦƔĂƌŦǇĂ� ĕŦŬĂďŝůĚŝŬ� ǀĞ� ŐƌĞǀĚĞŬŝ�
^��t�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞƫŬ͘

zĂŶŦŵŦǌĚĂ� ďŝǌĞ� ƌĞĨĂŬĂƚ� ĞĚĞŶ� 'ƺŶĞǇ�
�ĨƌŝŬĂůŦ� ďŝƌ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦ� ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ� ǀĂƌĚŦ͘�
<ĂůĚŦŒŦŵŦǌ� ǇĞƌĚĞŶ� ǇĂƌŦŵ� ƐĂĂƚ� ƐŽŶƌĂ� ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ� ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŶ� ŐĞĕĞƌŬĞŶ͕�
ŝƔĕŝ�ƉĂǌĂƌŦŶĚĂ�ĞůůĞƌŝŶĚĞ� ŝƔ�ĕĂŶƚĂůĂƌŦǇůĂ� ŝƔ�
ďĞŬůĞǇĞŶ�ŐƺŶĚĞůŝŬĕŝůĞƌŝ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘

^ŽŶƵŶĚĂ�ŵĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂƐŦ�^��t͛ĚĂ�ŬƵ-
ƌĂůƐŦǌ�ǀĞ�ŬĞǇĮ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŬůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�
ƐƺƌĚƺƌĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌůĞ� ďƵůƵƔƵǇŽƌƵǌ͘� KƌĂĚĂ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϰϬ�ŝƔĕŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�7ŶŐŝůŝǌĐĞ�
ďŝůĞŶ� ďŝƌ� �ůŵĂŶ� ĂƌŬĂĚĂƔŦŶ� ƚĞƌĐƺŵĞƐŝǇůĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ� ďŝƌ� ŝƔĕŝ� ďŝǌĞ� ƔƵŶůĂƌŦ� ƐƂǇůƺǇŽƌ͗�
͞ϮϬ�ǇŦůĚŦƌ�ďƵ�ŝƔůĞƚŵĞĚĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵŵ͕�ďƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�Ϯ�ĂǇ�ƂŶĐĞ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŵ͘�Ϯ�ĂǇĚŦƌ�
ĚĂ� ƉĂƌĂŵŦ� ďĞŬůŝǇŽƌƵŵ͘͟ � 7ƔƐŝǌůŝŬ� ƉĂƌĂƐŦ-
ŶŦŶ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƐŽƌƵǇŽƌƵǌ͕�ŝƔĕŝ�͞ǇŽŬ͟�
ĚŝǇĞ�ĐĞǀĂƉůŦǇŽƌ͘

DĐ��ĂŶŽŶ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ŽůŵĂ-
ŵŦǌĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŶĞĚĞŶ�ĂǇŶŦ�ŝƐŵŝŶ�ŽůŵĂĚŦ-
ŒŦŶŦ�ƐŽƌƵǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ĮƌŵĂŶŦŶ�^��t͛ŦŶ�ǇĂŶ�
ŬƵƌƵůƵƔƵ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůƺǇŽƌůĂƌ͘ � EĞĚĞŶ�
ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƐŽƌƵǇŽƌƵǌ͕�ĨĂďƌŝŬĂ�ƉĂƚ-
ƌŽŶůĂƌŦŶŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ϭϯ� ĚƺƔƺŬ� ƺĐƌĞƚ� ĚĂǇĂƚ-
ŵĂƐŦŶĂ�ŚĂǇŦƌ�ĚĞŶŝůĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŬůĂ-
ƌŦŶŦ�ĂŶůĂƨǇŽƌůĂƌ͘

'ƺŶĞǇ� �ĨƌŝŬĂ� ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ� ďŽů� ŽůĚƵŒƵ�
ďŝƌ�ƺůŬĞ͘�zĂŶŝ� ŝƔĕŝ�ďƵůŵĂŬ�ǌŽƌ�ĚĞŒŝů͘� 7Ɣĕŝ-
ůĞƌ� ƺƌĞƟŵŝ� ƚĂŵ� ĚƵƌĚƵƌĂŵĂŵŦƔ� ŽůƐĂůĂƌ�
ĚĂ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ǇŽůƵŶĚĂ�ŐŝƚŵŝǇŽƌ͘ �
<ĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ƐƺƌĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŚĂŵŵĂĚĚĞ�ƚĂ-
ƔŦǇĂŶ� Ϯ� d/Z͛ŦŶ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ� ŝĕĞƌŝ� ŐŝƌĚŝŒŝŶŝ͕�
ĨĂŬĂƚ� ŚĂŵŵĂĚĚĞůĞƌŝ� ďŽƔĂůƚŵĂĚĂŶ� ŬŦƐĂ�
ǌĂŵĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ŐĞƌŝ� ŐŝƫŒŝŶŝ� ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘�
�ŝŬŬĂƚ� ĕĞŬĞŶ�ďƵ�ŽůĂǇŦŶ� ŶĞĚĞŶŝŶŝ� ƐŽƌĚƵ-
ŒƵŵƵǌĚĂ͕�ǇŦůůĂƌĐĂ�ďƵ�ŝƔůĞƌŝ�ǇĂƉĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĚŦƔĂƌŦĚĂ� ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ďƵ� ǇƺǌĚĞŶ�
ďŽƔĂůƚŵĂ� ŝƔůĞŵŝŶŝŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŵĞĚŝ-
ŒŝŶŝ�ƂŒƌĞŶŝǇŽƌƵǌ͘

7ĕĞƌŝĚĞ�ƺƌĞƟŵŝŶ�ƚƺŵƺǇůĞ�ĚƵƌŵĂŵĂƐŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǌŽƌĂ�ƐŽŬƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ĨĂďƌŝ-
ŬĂ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ͕�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŐƂůŐĞĚĞŶ�
ĨĂǇĚĂůĂŶŵĂƐŦŶůĂƌ� ĚŝǇĞ� Ϯ� ĂŒĂĐŦ� ŬĞƐŵŝƔ͕�
ƂŵƺƌůĞƌŝŶŝŶ� ϮϬ� ƐĞŶĞƐŝŶŝ� ŽƌĂĚĂ� ĕĂůŦƔĂƌĂŬ�
ŐĞĕŝƌĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŐƂůŐĞƐŝǌ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞǇŝ� ŬŦƌŵĂŬ� ŝƐƚĞŵŝƔůĞƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ĂŒĂĐŦŶ�ŐƂůŐĞƐŝŶĚĞŶ�ďŝůĞ�ŬŽƌŬŵĂůĂƌŦ�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝǌŵŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ǇƺǌƺŶƺ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

�ŝǌ�D7��ŽůĂƌĂŬ�ĞƚƌĂķŵŦǌŦ�ƐĂƌĂŶ�ŝƔĕŝůĞ-
ƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ďŝƌ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ǇĂƉƨŬ͘� 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦ-
ķŶŦŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝŶ�ǇĂƌĂƨĐŦƐŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ŝƐƚĞƌ�
'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂ�ŝƐƚĞƌ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǀĞǇĂ�Ěŝ-
ŒĞƌ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ƐŦŶŦķŶ�ŶĂƐŦƌůŦ�Ğůŝ�ĚĞŒŵĞĚĞŶ�
Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇŝŶ�ƺƌĞƟůŵĞĚŝŒŝŶŝ͕�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌ� ƺƌĞƫŒŝ� ŚĂůĚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ�
ǀĞ�ŝƔƐŝǌůŝŬůĞ�ďŽŒƵƔƚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫŬ͘�dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĚĞ�D7�͛ůŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƫŒŝŵŝǌŝ� ǀĞ�'ƺŶĞǇ�
�ĨƌŝŬĂůŦ� ƐŦŶŦĨ� ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ǇƺƌƺƩƺŒƺ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ� ďĞ-
ůŝƌƚĞƌĞŬ͕�dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƐĞůĂŵůĂƌŦŶŦ�
ŝůůĞƫŬ͘�<ŽŶƵƔŵĂ� ĐŽƔŬƵůƵ�ďŝƌ� ĂůŬŦƔůĂ� ƐŽŶ�

ďƵůĚƵ͘
***
<ĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ǇĞƌĞ�ǀĂƌĚŦŒŦŵŦǌ�ŝůŬ�ŐƺŶ�ǇĂ-

ƉŦůĂŶ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ͕�'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĞ�ĚĞ�ďĂǌŦ�ďŝůŐŝůĞƌ�ǀĞƌŝůŵŝƔƟ͘��ƵŶůĂƌŦ�ĚĂ�
ƉĂǇůĂƔŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘

'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ�ĚƺŶǇĂ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞŬŝ�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚ�ŬƌŝǌŝŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĕŽŬ�ǇŽŒƵŶ�ǇĂƔĂǇĂŶ�
ďŝƌ�ƺůŬĞ͘�zŽŬƐƵůůƵŬ�ǀĞ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƉĂƚůĂŵŦƔ�ĚƵ-
ƌƵŵĚĂ͘� 7ƔƐŝǌůŝŬ� ǇƺǌĚĞ� ϰϬ͛ůĂƌĚĂ͘� �Ƶ� ŽƌĂŶ�
ŐĞŶĕůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇƺǌĚĞ� ϲϬ͛ůĂƌĚĂ� ƐĞǇƌĞ-
ĚŝǇŽƌ͘

hǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�ǀĞ�ŬƌŝŵŝŶĂů�ǀĂŬĂůĂƌŦŶ�ŚĂĚ�
ƐĂĬĂĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ � 'ƺŶĚƺǌůĞƌŝ�
ďŝůĞ�ǇĂůŶŦǌ�ŐĞǌŵĞŶŝŶ�ǌŽƌ�ŽůĚƵŒƵ͕�ŐĞĐĞůĞƌŝ�
ĚŦƔĂƌŦ� ĕŦŬŵĂŶŦŶ� ŬŽƌŬƵ� ƐŽŶƵĐƵ� ŶĞƌĞĚĞǇ-
ƐĞ� ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦ� ďŝƌ� ƚĂďůŽ� ǀĂƌ͘ � �ƵƌƵŵůĂƌŦ�
ďŝƌĂǌ� ŝǇŝ� ŽůĂŶ� ŬĞƐŝŵůĞƌ͕ � ĂǇŶŦ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ŬĂƉĂůŦ�ƐŝƚĞůĞƌ�ŝĕĞ-
ƌŝƐŝŶĚĞ�ŬŽƌƵŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ ��ƌĂďĂ�ŝůĞ�ŐŝĚĞƌ-
ŬĞŶ�ďƵ�ƚƺƌ�ƐŝƚĞůĞƌ�ŚĞŵĞŶ�ŐƂǌĞ�ĕĂƌƉŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘

�ůĚŦŒŦŵŦǌ� ŝůŬ� ďŝůŐŝůĞƌĞ� ŐƂƌĞ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ� ƐĂǇŦƐŦǌ� ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ� ŐƌĞǀ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͘ � hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƚĞŬĞůůĞƌ�
ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝ�ĕŽŬ�ŚŦǌůŦ�ǀĞ�ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ�ŬĂƉĂ-
ƚĂƌĂŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐŽŬĂŒĂ�ĂƨǇŽƌůĂƌ͘ � :ŽŚĂŶŶĞƐ-
ďƵƌŐ͛ĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ĕĞůŝŬ�ƚĞŬĞůŝ��ƌĐĞůŽƌ�DĞ-
ƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƺĐƌĞƚ�ŝĕŝŶ�ŐƌĞǀĚĞůĞƌ͘ �
&ŝŝůŝ� ďŝƌ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌůĂƌ͘ � �ƺǇƺŬ�
ŚĂůĂƚ� ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝ� ƺƌĞƚĞŶ� ĮƌŵĂŶŦŶ� ďŝƌ� ����
ƚĞŬĞůŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĂƨŶ�ĂůŦŶĂĐĂŒŦŶĚĂŶ�ƐƂǌ�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

�ƺǇƺŬ� ŽƚŽŵŽďŝů� ƚĞŬĞůůĞƌŝ� ďƵ� ƺůŬĞĚĞ�
ƺƌĞƟŵ�ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ �DĞƚĂů� ƐĞŬƚƂƌƺŶ-
ĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ϮϬϬ�Φ�Đŝ-
ǀĂƌŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ƐƂǇůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

/ƌŬĕŦ� �ƉĂƌŚĞŝƚ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶ-
ĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ�'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂ� ƌĞũŝŵŝŶ� ƐĂŒĂ�
ŬĂǇŦƔŦŶŦŶ�ŚŦǌůĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ ��ĞƔ�ǇƺǌƺŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƉĂƌƟŶŝŶ� ŽůĚƵŒƵ� ƐƂǇůĞŶŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ �^ĞĕŝŵůĞƌĞ�ŬĂƨůŦŵ�ǇƺǌĚĞ�ϭϳ͛ůĞƌĚĞ�ƐĞǇ-
ƌĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �DŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ĚŽůĂƌ�ďŽƌĕ�ŝĕĞƌŝ-
ƐŝŶĚĞ�ĚĞďĞůĞŶĞŶ�ƺůŬĞĚĞŬŝ�ƐŝǇĂƐŝ�ǇƂŶĞƟŵ�
ƚĂŵ�ďŝƌ� ǇŽůƐƵǌůƵŬ� ǀĞ�ŚŦƌƐŦǌůŦŬ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ-
Ěŝƌ͘ ��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďƺǇƺŬ�ŬŝƚůĞƐĞů�ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͘

'ƺŶĞǇ� �ĨƌŝŬĂ͛ĚĂ� ͞^ĞĐƟŽŶ� ϭϵϳ͟� ǇĂ-
ƐĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ͕� ƺůŬĞĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ� ŽůĂŶ�
ŐƌĞǀůĞƌ� ŝĕŝŶ� ĚĞǀůĞƚ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂŶ� ŝǌŝŶ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ǇĂƐĂǇůĂ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ� ŬĞŶĚŝ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦ� ŝůĞ� ǀĞƌĞĐĞŬůĞƌŝ� ŐƌĞǀ�
ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�ƂŶƺ�ŬĞƐŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

zŝŶĞ� ƂŒƌĞŶĐŝ� ŐĞŶĕůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ŚĞ-
ĚĞĮŶĚĞŬŝ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ� ŬĞƐŝŵŝ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �
PŒƌĞŶĐŝ�ďƵƌƐůĂƌŦ� ŬĞǇĮ�ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�ŬĞƐŝůĞ-
ďŝůŵĞŬƚĞ͕�ĞŬ�ǇĞŶŝ�ǌĂŵůĂƌ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ĂůŦŶ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� Őƺĕůƺ� ƂŒƌĞŶĐŝ� ĞǇ-
ůĞŵůĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ůĞŬƚƌŝŬ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞŬĞůŝ��^�KD͛ƵŶ�ĞůŝŶ-
ĚĞ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ĂŬŦŵ�ǀĞ�ŽŶĂƌŦŵ�ǇĂ-
ƉŦůŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ŐƺŶůƺŬ� ĞůĞŬƚƌŝŬ� ŬĞƐŝŶ-
ƟůĞƌŝ� ϯͲϰ� ƐĂĂƚ� ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ůĞŬƚƌŝŬƚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŝĕŵĞ�ƐƵǇƵ�ďƵƌĂĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ƐŽƌƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ� ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ,ŝũ-
ǇĞŶŝŬ� ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ� ƐƵ� ďŽƌƵůĂƌŦŶ-
ĚĂŶ�ƐƵ�ŝĕŝůĞŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ�ǇĞƌĂůƨ�ŵĂĚĞŶůĞƌŝ�ŝůĞ�ĕŽŬ�
ǌĞŶŐŝŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌĂ� ƐĂŚŝƉ� ďŝƌ� ƺůŬĞĚŝƌ͘ � ϱϭ�
ŵŝůǇŽŶůƵŬ�ŶƺĨƵƐƵŶ�ǇƺǌĚĞ�ϴϬ͛ŝ�ƐŝǇĂŚŝ͕�Ǉƺǌ-
ĚĞ�ϭϬ͛Ƶ�ďĞǇĂǌ�ŽůĂŶ�ďƵ�ƺůŬĞĚĞ��/�^�ǇƺǌĚĞ�
ϭϬ͛ůĂƌĚĂ�ƐĞǇƌĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

/4-&33*8':7,Ɩ)&3�2â'Ɩ1â�âĂ�â1*7
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