
*RUJW^FQNXY�XF[Fă�[J�IJSLJ�
FWF^ãăQFWã

UŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ�͞ďĂƌŦƔĕŦů͟�ĕƂǌƺŵĞ�ƵůĂƔŦůƐĂ�
ďŝůĞ͕� ĞƐŬŝǇĞ� ĚƂŶƺůĞŵĞǇĞĐĞŬ͘� ZƵƐǇĂ�

ƵǌƵŶ� ǀĂĚĞĚĞ� ĞŶĞƌũŝƐŝŶŝ� ƉĂǌĂƌůĂŵĂĚĂ�
ǇĞŶŝ�ĂůŦĐĂůĂƌ�ďƵůŵĂŬƚĂ�ǌŽƌůĂŶŵĂǇĂĐĂŬ͘

18

8ãSãW�ºYJXN�TUJWFX^TSQFW�[J�
ºYJXN

A<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ƔŽǀĞŶŝǌŵ�ǀĞ�ŦƌŬĕŦůŦŬ�
ǌĞŚƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�<ƺƌƚ�ǀĞ�dƺƌŬ�ŚĂůŬ-

ůĂƌŦŶŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞ-
ŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕŦƌƉŦŶŦǇŽƌ͘ �

10

2J[HZY�XJSINPFQ�IÀ_JS�[J������
��2F^ãXƖã

TĂƌŝŚƐĞů� ǀĞ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ϭ� DĂǇŦƐůĂƌ� ŝĕŝŶ�
ŵĞǀĐƵƚ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĚƺǌĞŶůĞ� ŚĞƐĂƉůĂƔ-

ŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� Ƃƌ-
ŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝŶŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �

9
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X���

͚ϳϭ͛ĚĞŶ�ŬĂůŦĐŦ�ŽůĂŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ǇĂƉ-
ŵĂŬ� ŝƌĂĚĞƐŝǇĚŝ� ǀĞ� ďƵ� ĕŽŬ� ƂŶĞŵ-
ůŝǇĚŝ͘� <ƵƌƵůƵ� ĚƺǌĞŶŝ� ǇŦŬŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ĚĞǀůĞƚĞ� ďĂƔŬĂůĚŦƌŵĂŬ͕� ďƵ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ�

.×]×OGHUH�YH���0D\×V·×Q�����\×O×�DQ×V×QD����
ĚƵƌƵŵ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵĚƵ͘��ĞǀƌŝŵĐŝůŝŒŝ�ĚĞ�
ƚĞŵĞůĚĞ�ďƵƌĂĚĂŶ�ŐĞůŝǇŽƌĚƵ͘�7ĚĞŽůŽũŝŬ�ŬŽ-
ŶƵŵƵ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦǇĚŦ͕�ĂŵĂ�ďƵ�ǇƂŶĞůŝŵŝǇĚŝ�
ĂƐŦů� ŬĂůŦĐŦ� ŽůĂŶ͘� �ĞǀůĞƚĞ� ďĂƔŬĂůĚŦƌĂŶ� ďƵ�

ŐĞŶĕ� ŝŶƐĂŶůĂƌ͕ � ďƵŶƵ� ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵ� ĂŶůĂǇŦ-
ƔŦŶĂ� ĚĂǇĂŶĚŦƌŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘� KƌƚĂǇĂ� ŬŽŶƵůĂŶ�
ĕŝǌŐŝ�ĞůďĞƩĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦǇĚŦ͕�ĂŵĂ�ďƵ�ǇĞŶŝ�
ĚƂŶĞŵĚĞ�ŚŦǌůĂ�ĂƔŦůĚŦ͘

8F^ã����������
���2F^ãX�����

'HYULPFL�V×Q×I�
KDUHNHWL�LoLQ�LOHUL�

ϭ�DĂǇŦƐ͕�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌ͘ ͘͘



����20A03�)(@9(2 ���2F^ãX�����Kapak

ϮϬϮϮ� ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ� ƺůŬĞ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ǇĂǇŐŦŶ͕�
7ƐƚĂŶďƵů͕� 7ǌŵŝƌ� ǀĞ��ŶŬĂƌĂ�Őŝďŝ� ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�
ŝƐĞ� ŬŝƚůĞƐĞů� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ŵŝƟŶŐůĞƌĞ� ƐĂŚŶĞ�
ŽůĚƵ͘� KŶůĂƌĐĂ� ŬĞŶƩĞ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �
ŐĞŶĕůĞƌ͕ � ŬĂĚŦŶůĂƌ� ǀĞ�ďĂƔƚĂ�<ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ� Žů-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĞǌŝůĞŶ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůĂŶ�
ƚƺŵ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬĞƐŝŵůĞƌ͕ � ŐƺŶĐĞů� ǀĞ� ĂĐŝů�
ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŝůĞ�ĂůĂŶůĂƌĂ� ŝŶĚŝůĞƌ͘ �ϮϬϮϮ�ϭ�DĂ-
ǇŦƐ͛ŦŶŦŶ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶŝ� ďĞůŝƌůĞǇĞŶ� ĚĞ� ďƵ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ� ƚĂůĞƉ� ǀĞ�ƂǌůĞŵůĞƌŝ�
ŽůĚƵ͘

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ϮϬϮϮ� ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ͕� ƚŽƉůƵŵ-
ƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǀĞƌŝůŝ�ƚĂďůŽƐƵŶĂ�ǀĞ�ŽŶƵ�
ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶ� Őƺĕůƺ� ǀĞ� ǌĂǇŦĨ�
ǇĂŶůĂƌŦŶĂ�ĂǇŶĂ�ƚƵƩƵ͘

��2&>.8�;*�8.3.+�-&7*0*9â
ϮϬϮϮ� ǇŦůŦŶŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ŐĞůŝƔĞŶ� ǀĞ� ďŝƌ-

ĕŽŬ� ŬĞŶƩĞ�ŽŶůĂƌĐĂ� ĨĂďƌŝŬĂ� ǀĞ� ŝƔůĞƚŵĞǇĞ�
ǇĂǇŦůĂŶ�ŝƔĕŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ͕�ďƵ�ǇŦůŬŝ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƌĞŶŐŝŶŝ� ǀĞƌĞĐĞŒŝ� ďĞŬůĞŶƟ-
ƐŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵŝƔƟ͘� �ůďĞƩĞ� ďƵ� ďĞŬůĞŶƟ�
ƚĞŵĞůƐŝǌ� ďŝƌ� ŝǇŝŵƐĞƌůŝŒĞ� ĚĂǇĂŶŵŦǇŽƌĚƵ͘�
�ŝƌĂ͕� ŚĂǇĂƚ� ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŐƺŶ� ďĞ�
ŐƺŶ�ĞƌŝǇĞŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌ�ǀĞ�ĂŒŦƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞ�
ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĞŒŝůŝŵŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͕ � ďƵ�
ŝƐĞ� ĨĂďƌŝŬĂ� ǀĞ� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ƉĂƚůĂŬ� ǀĞƌĞŶ�
ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌůĞ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇƵǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�ƚĂďůŽ͕�ƐŦŶŦĨ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŐĞ-
ůŝƔĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶŝŶ�ϭ�DĂǇŦƐ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�ĂŬŵĂƐŦ�ǀĞ�ƌĞŶŐŝŶŝ�ǀĞƌŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ�ŽůŐƵŶůĂƔŵĂƐŦŶŦŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ƐĂ-
ǇŦůŦǇŽƌĚƵ͘�

&ĂŬĂƚ� ďĂƔƚĂ� 7ƐƚĂŶďƵů� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ͕�
ƺůŬĞ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ϭ� DĂǇŦƐůĂƌ Ă͛�
ĚƂŶƺŬ�ŝƔĕŝ�ŬĂƨůŦŵŦ�ďĞŬůĞŶĞŶŝŶ�ĂŬƐŝŶĞ�Žů-
ĚƵŬĕĂ�ǌĂǇŦĨ�ŬĂůĚŦ͘��ůďĞƩĞ�ďƵŶƵŶ�ŐĞƌŝƐŝŶ-
ĚĞ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŐĞůŝƔŝŵŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ�
ǀĞ�ŚĂůĂ�ĚĂŚĂ� ĂƔŦůĂŵĂǇĂŶ� ǇĂƉŦƐĂů� ƐŽƌƵŶ-
ůĂƌŦ� ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ�
ŝƐĞ�ƂƌŐƺƚƐƺǌůƺŬ͕� ĚĂŒŦŶŦŬůŦŬ� ǀĞ� ƐŦŶŦĨ� ŬŝƚůĞ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ďŝůŝŶĕ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞŬŝ� ŐĞƌŝůŝŬ� ǇĞƌ� Ăů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

ϮϬϮϮ�ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ�ďƵ�ƐŽƌƵŶƵŶ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƟŶŝŶ�ŐĞůŝƔŝŵŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�
ĞŶŐĞů�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺ-
ŶĞ� ƐĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŒŦƌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƂŅĞƐŝ� ǀĞ� ƚĞƉŬŝƐŝ� ĂůƩĂŶ�
ĂůƚĂ�ďƺǇƺǇĞŶ�ǀĞ�ďƵŶƵ�ŵĞǀǌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌůĞ�
ĂĕŦŒĂ� ǀƵƌĂŶ� ƐŦŶŦĨ� ďƂůƺŬůĞƌŝŶŝŶ� ƂƌŐƺƚƐƺǌ-

ůƺŬ�ǀĞ�ĚĂŒŦŶŦŬůŦŒŦ͕�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƟŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĚƺǌůĞŵĚĞ�ďŝůĞ�ďŝƌůĞƔƟƌŝ-
Đŝ�ŽĚĂŬůĂƌĚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ͕�ϮϬϮϮ�ϭ�
DĂǇŦƐ͛ŦŶĂ� ŝƔĕŝ� ŬĂƨůŦŵŦŶŦŶ� ĚƺƔƺŬ� ŬĂůŵĂ-
ƐŦŶŦŶ� ĞŶ� ƚĞŵĞů� ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝƐŝĚŝƌ͘ �
�ŝƌĂ�ƐŽŵƵƚ�ǀĞƌŝůĞƌ͕ �ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŐĞŶĞůŝ�ďŝƌ�
ǇĂŶĂ͕�ϮϬϮϮ�ǇŦůŦŶĂ�ŚĂƌĞŬĞƚůŝ�ŐŝƌĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ďƂ-
ůƺŬůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂŚŝ�ϭ�DĂǇŦƐ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ƚĞŵ-
Ɛŝů�ĞĚŝůĞŵĞĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

��2&>.8�;*�8*3)â0&1�) ?*3
ϭ� DĂǇŦƐ͕� ŵĞǀĐƵƚ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĚƺǌĞŶ-

ĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĕƺƌƺŵĞŶŝŶ� ǀĂƌĚŦŒŦ� ďŽǇƵƚĂ�
ĚĂ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ĂǇŶĂ� ƚƵƩƵ͘�,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ŬĞƐŝŵŝŶŝ� ĚĞŶĞƟŵ� ĂůƨŶĚĂ� ƚƵƚĂŶ� dƺƌŬͲ7Ɣ͕�
ϮϬϮϮ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶĚĂ�ŽƌƚĂůŦŬƚĂ�ŐƂǌƺŬŵĞĚŝ͘�
WĂŶĚĞŵŝ�ƂŶĐĞƐŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ďĞů-
ůŝ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌĚĞ� ĂůĂŶůĂƌĂ� ĕŦŬĂŶ� dƺƌŬͲ7Ɣ͛ŝŶ�
;ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞŬŝ� Ŭŝŵŝ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ĚŦƔƚĂ� ƚƵ-
ƚƵůƵƌƐĂͿ� ďƵ� ǇŦůŬŝ� ϭ� DĂǇŦƐůĂƌ͛ĚĂ� ĞƐĂŵĞƐŝ�
ŽŬƵŶŵĂĚŦ͘��ƺǌĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶŦŶ�ƚĞƐĐŝůůŝ�
ĂŬƚƂƌůĞƌŝŶĚĞŶ� ,ĂŬͲ7Ɣ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ďƵ� ĚƵƌƵŵ�
ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ �

^ĞŶĚŝŬĂů� ĚƺǌĞŶĚĞ� ͞ĂǇƌŦ� ďŝƌ� ǇĞƌĚĞ͟�
ĚƵƌĚƵŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶ��7^<͛ŝŶ�ƚĂďůŽƐƵ�ĚĂ�
ƚĞŵĞůĚĞ�ĕŽŬ�ĨĂƌŬůŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �EĞ�͞ƂƌŐƺƚůƺ͟�
ŽůĚƵŒƵ�ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�ŶĞ�ĚĞ�ƚŽƉůĂŵ�ϭ�DĂǇŦƐ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ƂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ƐƺƌĞĐŝ�
ŝƔůĞƚŵĞǇĞŶ��7^<͛ŝŶ�ĂůĂŶůĂƌĚĂŬŝ�ǀĂƌůŦŒŦ�ĚĂ�
ďŝůŝŶĞŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�ŬĂůĚŦ͘��7^<�ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶ-
ĚĞŬŝ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ǌĂǇŦŇŦŬ͕� ŚĞƌ� ķƌƐĂƩĂ� ϭ�DĂ-
ǇŦƐ͛ŦŶ�͞ƚĞŬ�ƐĂŚŝďŝ͟�Őŝďŝ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ��7^<�
ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ� ŐƺŶƺ� ŬƵƌƚĂƌŵĂŶŦŶ� ƂƚĞ-
ƐŝŶĚĞ� ďŝƌ� ŬĂǇŐŦůĂƌŦŶŦŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘

�ƵƌƵŵ�<�^<�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ĚĞŒŝů-
Ěŝƌ͘ �ϭ�DĂǇŦƐ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ƚĂďůŽ͕�
ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƚƵƚƵŵ�
ĂůŵĂǇĂŶ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŵĞ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ŬŽǇĂŶ�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�ƐĂŚŝƉƐŝǌ�ďŦƌĂŬĂŶ�<�^<͛ŝŶ�ƚĂ-
ďĂŶŦŶĚĂŬŝ� ĞƌŝŵĞŶŝŶ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫŒŝŶŝ� ŐƂƐ-
ƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ƺƚƺŶůƺŒƺ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďƵ� ƚĂďůŽ͕�
dƺƌŬͲ7Ɣ͛ŝŶĚĞŶ� ,ĂŬͲ7Ɣ͛ŝŶĞ͕� �7^<͛ŝŶĚĞŶ�
<�^<͛ŝŶĞ� ŬĂĚĂƌ͕ � ƐŦŶŦķŶ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĕƂƌĞŬůĞŶŵŝƔ�ďƵůƵŶĂŶ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ĚƺǌĞŶŝŶ� ŚĂůĂ� ĚĂ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ-
ŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĞŶŐĞůůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔƟƌ͘

��2&>.8�;*�)âÚ*7�9451:28&1�
2 (&)*1*�)â3&2â01*7â
'ĞƌĞŬ� ŬĂƨůŦŵůĂƌŦǇůĂ� ŐĞƌĞŬƐĞ� ƂŶĞ�

ĕŦŬĂŶ� ƚĂůĞƉ� ǀĞ� ƂǌůĞŵůĞƌŝǇůĞ� ϮϬϮϮ� ϭ�DĂ-
ǇŦƐ͛ŦŶĂ� ƌĞŶŐŝŶŝ� ǀĞƌĞŶ� ĂƐŦů� ŬĞƐŝŵůĞƌ͕ � ƌĞ-
ĨŽƌŵŝƐƚ� ƐŽůĚĂŶ� ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐƺĕůĞƌĞ�
ĚĞŒŝŶ� ŐĞŶŝƔ� ďŝƌ� ǇĞůƉĂǌĞĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ƐŽů�
ŚĂƌĞŬĞƚ͕�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ�ǇŦůůĂƌŦ�ŚĂƌĞŬĞƚůŝ�ŐĞ-
ĕŝƌĞŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ͕�ŚĂǇĂƚ�
ƉĂŚĂůŦůŦŒŦŶĂ͕�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ďĂƐŬŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�
ǀĞ�ŬƌŝǌŝŶ�ĂŒŦƌ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞƉŬŝůŝ�ŽůĂŶ�
ĚŝŒĞƌ�ĞŵĞŬĕŝ�ƚĂďĂŬĂůĂƌ�ŽůĚƵ͘��ŝƌ�ďĂŬŦŵĂ�
,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŬĞƐŝŵůĞƌ͕ � ϮϬϮϮ� ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶĚĂ� ĚĂ� ĂůĂŶůĂƌŦ�
ĚŽůĚƵƌĂŶ�ĂƐŦů�ŐƂǀĚĞǇŝ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘��Ƶ�ŚĞ-
ƚĞƌŽũĞŶ�ǇĂƉŦ͕�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�
ďĞůŝƌůĞĚŝ͘

ϮϬϮϮ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶŦŶ�ƂŶ�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�ƐŽ-
ŶƵĕůĂŶĂŶ�'Ğǌŝ� �ĂǀĂƐŦ� ϭ�DĂǇŦƐ� ĞǇůĞŵůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂŶ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝƐŝ�
ŽůĚƵ͘� ,ĂǌŝƌĂŶ� �ŝƌĞŶŝƔŝ� ǀĞ� 'Ğǌŝ� �ĂǀĂƐŦ�
ďĂŒůĂŵŦŶĚĂ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ŚĞĚĞĨ�
ĂůĂŶ�ƐƂǇůĞŵ�ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌ͕ �ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌŝŶ�
ĨĂƚƵƌĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ŚĂǇĂƚ�ƉĂŚĂůŦůŦŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞƉ-
Ŭŝ�ϭ�DĂǇŦƐůĂƌ͛ŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ĞŬƐĞŶŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘�
�Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ĞŶ�ďĞůŝƌŐŝŶ� ǌĂǇŦŇŦŬ� ĂůĂŶŦ� ŝƐĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ϭ�DĂ-
ǇŦƐ͛ƚĂ� ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ� ŐƺŶĚĞŵ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŝů-
ŵĞŵĞƐŝĚŝƌ͘ �<ŝŵŝ�ŝůĞƌŝĐŝͲƐŽů�ŐƺĕůĞƌ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ďĞůůŝ� ƐƂǇůĞŵůĞƌůĞ�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ǇĞƌŝŶŝ� ĂůƐĂůĂƌ� ĚĂ͕� ϭ� DĂǇŦƐ͛ŦŶ�
ŐĞŶĞůŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ďƵ� ŐƺŶĚĞŵ� ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�
ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǇĞƌ�ďƵůĂŵĂĚŦ͘��ƵŶƵŶ� ŝƐƟƐŶĂƐŦ�
ŝƐĞ͕� <ƺƌƚ� ŝůůĞƌŝŶĚĞ� ŐĞŶĞů� ďŝƌ� ͞ƐĂǀĂƔ� ŬĂƌ-
ƔŦƚůŦŒŦ͟�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǀĞ�ďĂƌŦƔ�ƚĂůĞďŝ� ŝůĞ�dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐŽŵƵƩĂ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌ-
ĚŝƐƚĂŶ͛Ŧ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ-
ŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůĂŶ�ƚĞƉŬŝ�ŽůĚƵ͘�<ƺƌƚ�
ŝůůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ϭ� DĂǇŦƐůĂƌ͛ŦŶ� ŽƌƚĂŬ� ĞŬƐĞŶŝŶŝ�
ďƵ�ĕĞƌĕĞǀĞ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘�

��2&>.8Ɩ.3�&>3&8.3)&�>*3â�)�3*2
7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŚĞƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ϮϬϮϮ� ϭ� DĂ-

ǇŦƐ͛ŦŶĂ� ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ� ǀƵƌĂŵĂƐĂ� ĚĂ͕� ŝĕŝŶĚĞŶ�
ŐĞĕŵĞŬƚĞ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ĂůƩĂŶ�ĂůƚĂ�
ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƂŅĞ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚŝŶĂŵŝŬ-
ůĞƌŝ� ďŝƌŝŬƟƌŝǇŽƌ͘ � �ĂŚĂƐŦ͕� ƐŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ǇĂƔĂŶĂŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ƐŦŶŦķŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ƂŅĞ�
ďŝƌŝŬƟƌŵĞĚŝŒŝŶŝ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�Įŝůŝ� ĚŝƌĞ-
ŶŝƔ�ǀĞ�ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǇŽů�ĂƌĂĚŦŒŦŶŦ�

ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ϭ�DĂǇŦƐ� ƚĂďůŽƐƵ-
ŶƵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝƌŬĞŶ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ� ŝĕŝŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌ� ĕŦŬĂƌŦƌŬĞŶ͕� ďƵ� ŽůŐƵǇƵ� ŐƂǌĚĞŶ�
ŬĂĕŦƌŵĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ŬĂƉƐĂŵĚĂ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ǀĞƌŝůŝ�
ĚƵƌƵŵƵ� ǀĞ� ϭ� DĂǇŦƐ� ƚĂďůŽƐƵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ�ŝĕŝŶ�ĕŦŬĂƌŦůĂĐĂŬ�ƐŽŶƵĕ�ǀĞ�ƐŽ-
ƌƵŵůƵůƵŬůĂƌ�ƔƵ�ďĂƔůŦŬůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƂǌĞƚ-
ůĞŶĞďŝůŝƌ͗

Ͳ� zĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ĚƂ-
ŶƺŬ� ŐƺŶĚĞůŝŬ� ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ� ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�
ŚĞƌ�ĂĚŦŵĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƚĂďĂŶĚĂŶ�ǇƵŬĂ-
ƌŦǇĂ�ĚŽŒƌƵ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ŬŽǇŵĂŬ�ŐĞƌĞ-
ŬŝǇŽƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ŐĞƌŝůŝŬůĞƌŝŶŝ�ĂƔ-
ŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ƐƺƌĞŬůŝ�ǀĞ�ƐŝƐƚĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇƂŶĞůŝŵ͕�
ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƐŦŶŦķ� ƉŽůŝƟŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂůĂŶŦŶĂ�
ƚĂƔŦŵĂǇŦ� ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ� ĞƚŬŝůŝ� ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĕĂďĂƐŦŶĂ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂŬ͕�ƚĞŵĞů�
ƂŶĞŵĚĞ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞ�ĕŦŬŦ-
ǇŽƌ͘

Ͳ� ϭ� DĂǇŦƐ� ĚĞŶĞǇŝŵŝ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ� Ŭŝ͕�
ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĚŝŶĂŵŝŬ� ŽůĂŶ�
ŬĞƐŝŵůĞƌ� ĂŬĂĐĂŬ� ŬĂŶĂůůĂƌĚĂŶ� ǇĂ�ĚĂ�ďĂŒ-
ůĂŶĂĐĂŬ� ŽĚĂŬůĂƌĚĂŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ŬĂůĚŦŒŦ� Ɛƺ-
ƌĞĐĞ͕� ŝůĞƌŝǇĞ� ĚŽŒƌƵ� ƐŦĕƌĂŵĂ� ǀĞ� ĚĞŶĞǇŝŵ�
ďŝƌŝŬƟƌŵĞ� ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶŦ� ŐĞƌŝƐŝŶ� ŐĞƌŝ� ŬĂǇ-
ďĞĚŝǇŽƌ͘ � zĞŶŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ƐŦŶŦĨ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŐĞůŝƔĞŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝŶŝŶ� ďŝƌ-
ůĞƔĞďŝůĞĐĞŒŝ�ŬĂŶĂůůĂƌ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ�ƚĂŵ�ĚĂ�
ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘

Ͳ�^ŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞ�ǀĞ�ŝůĞƌŝǇĞ�
ƚĂƔŦŵĂ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ� ďĂƔĂƌŦǇůĂ� ǇĞƌŝŶĞ�
ŐĞƟƌŵĞŬ͕� ďƵ� ĂůĂŶĚĂŬŝ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ĞŶŐĞů-
ůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĚƺǌĞŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƐŝƐƚĞŵůŝ͕�ĞƚŬŝůŝ͕�ƐŽŵƵƚ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕ�ĂůŦĐŦ�
ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇƺƌƺƚŵĞǇŝ� ǌŽƌƵŶƵ� ŬŦůŦǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ĂůĂŶĚĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�ŚĞƌ�ŬĂǌĂŶŦŵ�ƐŦ-
ŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƂŶƺŶƺ� ĂĕŵĂŬ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ŚĂǇĂƟ�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘

Ͳ� �ĂƔƚĂ� ŐĞŶĕůŝŬ� ǀĞ� ŬĂĚŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟ�Žů-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ƐŽů�ŚĂƌĞŬĞƚ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ŚĂůĂ� ĚĂ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ĞŶ� ĚŝŶĂŵŝŬ� ŬĞƐŝŵůĞ-
ƌŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ϮϬϮϮ� ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ� ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ďƵŶƵŶ�ĚŽŒƌƵůĂŶŵĂƐŦ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
dŽƉůƵŵƐĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ŐĞůŝƔĞďŝůŵĞƐŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ͕�ďƵ�Ěŝƌŝ�ǀĞ�ĚŝŶĂŵŝŬ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�
ŽƌƚĂŬ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶŝ�
ŬŽƌƵŵĂƐŦ�ǀĞ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ĚĞ͕�ǇĞŶŝ�ĚƂ-
ŶĞŵŝŶ� ŬŝƚůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ŬŽƌƵǇŽƌ͘

��0D\¾V��VRUXQODU�YH�VRUXPOXOXNODU
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7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ŽŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ŬŝƔŝ� DĂůƚĞ-
ƉĞ� DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ϭ� DĂ-
ǇŦƐ� ŵŝƟŶŐŝŶĚĞ� ďƵůƵƔƚƵ͘� �7^<͕� dDDK�͕�
d��͛ŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�7Ɣĕŝ��ŵĞŬĕŝ��ŝƌůŝŒŝ͕���^W�
ǀĞ�ďŝƌĕŽŬ� ƐŝǇĂƐŝ� ƉĂƌƟ� ǀĞ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ� <Ăƌ-
ƚĂů�ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŬŽůƵŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�
<�^<͕� dd��ǀĞ�,�W� ŝƐĞ� 7ĚĞĂůƚĞƉĞ�ǇƂŶƺŶ-
ĚĞŬŝ�ŬŽƌƚĞũůĞ�ĂůĂŶĂ�ǇƺƌƺĚƺ͘�ϭ�DĂǇŦƐ�Ǉƺ-
ƌƺǇƺƔƺ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŚĂůĂǇůĂƌ�ǀĞ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�
ƚŽƉůĂŶŵĂůĂƌ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͘� 7ĚĞĂůƚĞƉĞ� ŬŽ-
ůƵŶĚĂŶ�ϭ�DĂǇŦƐ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶĞ�ŬĂƨůĂŶ�dĞƐ�7Ɣ�
ƺǇĞƐŝ� 7'��b�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ƺǇĞƐŝ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂŶŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ�ŬƵƚůĂŵĂŵĂƐŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐ-
ƚŽ�Ğƫ͘�zƺƌƺǇƺƔ�ďŽǇƵŶĐĂ�'Ğǌŝ��ĂǀĂƐŦ�ŬĂ-
ƌĂƌŦŶĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞŬ�͞,Ğƌ�ǇĞƌ�dĂŬƐŝŵ�
ŚĞƌ�ǇĞƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ĂƨůĚŦ͘

0&79&1�> 7 > Ă�041:3)&�âĂ�â�
0 78 8 
<ĂƌƚĂů� ŬŽůƵ� ƚŽƉůĂŶŵĂ� ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ� 7Ɣ-

ĕŝͲ�ŵĞŬĕŝ� �ŝƌůŝŒŝ� ƉĂŶŬĂƌƨ� ƂŶƺŶĚĞ� 7Ɣĕŝ�
<ƺƌƐƺƐƺ�ŬƵƌƵůĚƵ͘

7Ɣĕŝ� <ƺƌƐƺ Ɛ͛ƺŶĚĞ� ^ŝŶďŽ͕� �ůďĂ͕� ^D>�
�ƟŬĞƚ͕�zĞŵĞŬ�^ĞƉĞƟ��ĂůŦƔĂŶůĂƌŦ͕�DĂŒĂǌĂ�
DĂƌŬĞƚ� ^ĞŶ͕� <ĂĚŦŶ� �ŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝ� �ƵƌĚƵ-
ƌĂĐĂŒŦǌ� WůĂƞŽƌŵƵ͕� <,<͛ůŦůĂƌ� WůĂƞŽƌŵůĂƌŦ�
�ŝƌůŝŒŝ͕� �ĂƌĞĨŽƵƌ^�� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� 7ŶƔĂĂƚ� ^�E͕�
�ŬŵĞŬ�ǀĞ�KŶƵƌ�ĂĚŦŶĂ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦů-
ĚŦ͘�

�ǇƌŦĐĂ� ŬƺƌƐƺĚĞ� ŝŬŝ� ƂŒƌĞŶĐŝ� �ŽŒĂǌŝĕŝ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ� ĂĚŦŶĂ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ǇĂƉƨ͘� ^ŽŶ� ŽůĂ-
ƌĂŬ�7Ɣĕŝ��ŵĞŬĕŝ��ŝƌůŝŒŝ�ĂĚŦŶĂ�ŽƌƚĂŬ�ŵĞƟŶ�
ŽŬƵŶĚƵ͘

͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔĂ͕� ďĂƐŬŦǇĂ͕� ƐƂ-
ŵƺƌƺǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ͊͟� ƔŝĂƌůŦ� ��^W�
ƉĂŶŬĂƌƨǇůĂ� ŬŽƌƚĞũĚĞ� ǇĞƌŝŶŝ� ĂůĂŶ� ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�ǇƺƌƺǇƺƔ�ďŽǇƵŶĐĂ�͞7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ƐĂǀĂƔĂĐĂŬ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ͕͊͟ �͞zĂƔĂ-
ƐŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͕͊͟ �
͞zĂƔĂƐŦŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͕͊͟ �͞zĂƔĂƐŦŶ�
ϭ�DĂǇŦƐ�ǇĂƔĂƐŦŶ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊͟�ǀĞ�͞<ĂŚƌŽů-
ƐƵŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ͊͟� ƐůŽŐĂŶůĂƌŦŶŦ�
ĂƴůĂƌ͘

��^W� ŬŽƌƚĞũŝŶĚĞ� ĂŶĂ� ƉĂŶŬĂƌƨŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�͞�ŝƌ�ǌŝŶĐŝƌ�ǇŝƟƌĞŶůĞƌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŬĂǌĂ-
ŶĂĐĂŬ͊� ^ĞŶ� ĚĞ� Ž� ĚƺŶǇĂĚĂŶƐŦŶ� ƐĂķŶŦ� ďŝů�
ƐĂĨĂ� ŐĞů͕͟ � �ĞŶŝǌůĞƌŝŶ� ŝĚĂŵ�ĞĚŝůŵĞůĞƌŝŶŝŶ�
ϱϬ͘�ǇŦůŦ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�
͞�ƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵ͊͟�ǇĂǌŦůŦ�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌ�
ƚĂƔŦŶĚŦ͘

â0â�041)&3�43�'â31*7�2â9â3,�
&1&3.3&�> 7 ) 
,Ğƌ� ŝŬŝ� ŬŽůĚĂŶ� ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ�

ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŵŝƟŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ�

�ĂŶĚŝƐƚĂ� ŵƺǌŝŬ� ŐƌƵďƵŶƵŶ� ƐĂŚŶĞ� ĂůŵĂ-
ƐŦǇůĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

DŝƟŶŐ� ĂůĂŶŦŶĂ� ŐŝƌŝƔůĞƌ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌ-
ŬĞŶ͕� ƐĂŚŶĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ĚĂ� ƐƺƌĚƺ͘� �ĂŶĚŝƐ-
ƚĂ͛ŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĂŚŶĞ�ĂůĂŶ�ZƵŚŝ�^Ƶ��ŽƐƚ-
ůĂƌ�<ŽƌŽƐƵ�ƚƺƌŬƺůĞƌŝŶŝ�ƐĞƐůĞŶĚŝƌĚŝ͘

DƺǌŝŬ� ĚŝŶůĞƟƐŝ� ǀĞ� ŬŽŶƐĞƌůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ� ƐĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵŶĂ� ŐĞĕŝůĚŝ͘� ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
ǀĞ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ�
ǇŝƟƌĞŶůĞƌ� ŝĕŝŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵŶƵŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� 'Ğǌŝ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�
ŵĞƐĂũ�ŽŬƵŶĚƵ͘�

�*70*?4Ú1:��'&Ă0&�'â7�) ?*3�
â89â>47:?�
DŝƟŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ� ŝůŬ� ŬŽŶƵƔŵĂǇŦ�

�7^<�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ��ƌǌƵ��ĞƌŬĞǌŽŒůƵ�ǇĂƉ-
ƨ͘� ͞'ĞůĞĐĞŒŝŶ� ĂǇĚŦŶůŦŬ� dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶŝ� ŚĞƉ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ŬƵƌĂĐĂŒŦǌ͟� ĚŝǇĞŶ��ĞƌŬĞǌŽŒůƵ� ŬŽ-
ŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗

͞�Ƶ�ŵĞǇĚĂŶĚĂ�ǌĂŵůĂƌĂ�ŚĂǇŦƌ�ĚŝǇĞŶůĞƌ�
ǀĂƌ͕ �ďƵ�ŵĞǇĚĂŶĚĂ�ǇŦůŦŶ�ĚĂŚĂ�Ϯ͘�ĂǇŦŶĚĂ�Ăĕ-
ůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ĂůƨŶĂ�ŐĞƌŝůĞǇĞŶ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�
ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ǀĞƌĞŶůĞƌ͕ �ďƵ�
ŵĞǇĚĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ�ǀĞƌĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌ�ǀĂƌ͘

�Ƶ� ŵĞǇĚĂŶĚĂ� ĂĕůŦŬ� ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ� ĂůƨŶĚĂ�
ǇĂƔĂŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĂŶ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶĐĂ� ǇĂ-
ƔĂŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ǀĞƌĞŶ�ĞŵĞŬůŝůĞƌ�ǀĂƌ͘ �

�zd͛ůŝůĞƌŝŶ�ŬĂǀŐĂƐŦ�ǀĂƌ�ďƵ�ŵĞǇĚĂŶĚĂ͘�
�Ƶ�ŵĞǇĚĂŶĚĂ� ĞƔŝƚůŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĞƌĞŶ͕�
7ƐƚĂŶďƵů� ^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ͛ŶĞ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬĂŶ� ŬĂ-
ĚŦŶůĂƌ͕ �ŐĞůĞĐĞŒŝ�ŝƔƐŝǌůŝŬůĞ�ŬĂƌĂƌƨůĂŶ�ŐĞŶĕ-
ůĞƌ�ǀĂƌ͘͟�

�ƌǌƵ� �ĞƌŬĞǌŽŒůƵ� 'Ğǌŝ� ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ�
ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ� DƺĐĞůůĂ� zĂƉŦĐŦ͛ŶŦŶ� ŵĂŚŬĞ-
ŵĞĚĞ� ƐƂǇůĞĚŝŒŝ� ƐŽŶ� ƐƂǌůĞƌŝ� ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ�
'Ğǌŝ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶŦ� ƐĞůĂŵůĂĚŦ͘� �ĞƌŬĞǌŽŒ-
ůƵ͕�͞�ǇĂŬůĂƌŦŶ�ďĂƔ�ŽůĚƵŒƵ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�zĂƔĂƐŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͊͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƐƂǌ-
ůĞƌŝŶŝ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘

'4?,*>â0��'â71*Ă*(*0�':�) ?*3â�
)*ÚâĂ9â7*(*Úâ?�
�ĞƌŬĞǌŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�<�^<�'ĞŶĞů�

�ĂƔŬĂŶŦ� DĞŚŵĞƚ� �ŽǌŐĞǇŝŬ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ-
ŶŦ� ǇĂƉŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƐĂŚŶĞǇĞ� ĚĂǀĞƚ� ĞĚŝůĚŝ͘�
͞�ǇůĂƌĚŦƌ�ƺůŬĞŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝƐŝ͕� ŝƔƐŝǌŝ͕� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚůŝƐŝ͕� ŬƺĕƺŬ�
ĞƐŶĂķ͕�ĕŝŌĕŝƐŝǇůĞ�ƐĞƐŝŵŝǌŝ�ĚƵǇƵƌŵĂǇĂ�ĕĂ-
ůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ďĂƐŬŦĐŦ͕�ŽƚŽƌŝƚĞƌ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƵǇĂ-
ƌŦǇŽƌƵǌ͟�ĚŝǇĞŶ��ŽǌŐĞǇŝŬ͕�ŐĞŶĕ�ŝƔƐŝǌůŝŒĞ͕�ŝƔ�
ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ĕŽĐƵŬ�ŝƔĕŝůŝŒĞ�ĚĞŒŝŶĚŝ�ǀĞ�
ƐĂŒůŦŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬ-
Ɵ͘� 7Ɣĕŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶ�
ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ� ŚĂƌĐĂŶĚŦŒŦŶŦŶ� ĂůƨŶŦ� ĕŝǌĞŶ�
�ŽǌŐĞǇŝŬ�͞^ĂǀĂƔ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ŝŬƟĚĂƌ�
ƂŵƌƺŶƺ� ƵǌĂƚŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͟� ĚĞĚŝ͘� �Žǌ-
ŐĞǇŝŬ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ƔƵ�ƚĂůĞƉ-
ůĞƌŝ�ƐŦƌĂůĂĚŦ͗

͞�ĂŵůĂƌ� ŐĞƌŝ� ĂůŦŶƐŦŶ͊� ,ĞƌŬĞƐ� ŐƺǀĞŶ-
ĐĞůŝ� ŝƔ͊� <,<͛ůŝůĞƌ� ŝƔůĞƌŝŶĞ� ŝĂĚĞ� ĞĚŝůƐŝŶ͊�
�ŝŶƐŝǇĞƚĕŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůƐŝŶ͊�^ĂǀĂƔ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ĚĞŒŝů� ďĂƌŦƔ� ǀĞ� ĚŝǇĂůŽŐ� ĞƐĂƐ�
ĂůŦŶƐŦŶ͊͟

�ŽǌŐĞǇŝŬ� 'Ğǌŝ� ƔĞŚŝƚůĞƌŝŶŝŶ� ŝƐŝŵůĞƌŝŶŝ�
ĂŶĂƌĂŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�ĚĞĚŝ͗

͞�ŝŶ� ƐĞůĂŵ�ŽůƐƵŶ͘��ŝƌůĞƔŝƌƐĞŬ�ĚĞŒŝƔŝƌ͕ �

ďŝƌůĞƔŝƌƐĞŬ�ŐƺǌĞůůĞƔĞĐĞŬ�ďƵ�ĚƺŶǇĂ͘�
�ŝƌůĞƔŝƌƐĞŬ�ƐĂǀĂƔƐŦǌ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨƐŦǌ�ďŝƌ�ĚƺŶ-

ǇĂ�ŬƵƌƵůƵƌ͘ ��ŝƌůĞƔĞĐĞŬ�ďƵ�ĚƺǌĞŶŝ�ĚĞŒŝƔƟ-
ƌĞĐĞŒŝǌ͘�zĂƔĂƐŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͕�ďŝũŝ�ǇĞŬ�ŐƵůĂŶ͟

047&2&?��'â?�04702:>47:?�
�ŽǌŐĞǇŝŬ͛ŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� dDDK�� ĂĚŦŶĂ�

�ŵŝŶ�<ŽƌĂŵĂǌ�ƐƂǌ�ĂůĚŦ͘�͞ 'ƺĐƺŵƺǌƺ�ĞŵĞ-
ŒŝŵŝǌĚĞŶ͕�ĂůŝŶƚĞƌŝŵŝǌĚĞŶ�ĂůŦǇŽƌƵǌ�ĂŵĂ�ĞŶ�
ĕŽŬ�ĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ�ĚƵƌŵĂŬƚĂŶ�ĂůŦǇŽƌƵǌ͟�Ěŝ-
ǇĞŶ�<ŽƌĂŵĂǌ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ŬŽƌŬƵůĂƌŦŶŦ� ƚĞƔŚŝƌ�
Ğƫ͘� �ĞǀůĞƟŶ� ƚƺŵ� ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ� ŝůĞ� ƐĂůĚŦƌ-
ĚŦŒŦŶŦ� ďĞůŝƌƚĞŶ� <ŽƌĂŵĂǌ� ͞�ĂŶŶĞĚŝǇŽƌůĂƌ�
Ŭŝ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝ� ŬŽƌŬƵǇŽƌ� ďŝǌ� ĚĞ� ŬŽƌŬĂĐĂŒŦǌ͘�
�ŵĂ� ďŝǌ� ŬŽƌŬŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌ-
ĚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘� �ŵĞŒŝŶ� ƺůŬĞƐŝŶŝ�
ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬƵƌĂĐĂŒŦǌ͟�ĚĞĚŝ͘

+â3(&3(.��'â71â0�;*�)&>&3.Ă2&�â1*�
0&?&3&(&Ú.?�
<ŽƌĂŵĂǌ͛ŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�

ǇĂƉŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�dd��ĂĚŦŶĂ�bĞďŶĞŵ�<ŽƌƵƌ�
&ŝŶĐĂŶĐŦ�ƐĂŚŶĞǇĞ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�

EĂǌŦŵ�,ŝŬŵĞƚ͕�ZŝƚƐŽƐ�ǀĞ�zĂƔĂƌ�EĞǌŝ-
ŚĞ͛ŶŝŶ�ĚŝǌĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
&ŝŶĐĂŶĐŦ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗

͞<ŽƌŬŵƵǇŽƌƵǌ͕� ǀĂǌŐĞĕŵŝǇŽƌƵǌ͕� ŝƚĂĂƚ�
ĞƚŵŝǇŽƌƵǌ͘��ŵĞŒŝŶ�ĚĞŒĞƌŝŶŝ�ďŝǌĞ�ŚĞƌ�ǌĂ-
ŵĂŶ�ŚĂƨƌůĂƚĂŶ�EĂǌŦŵůĂ�ďĂƔůĂǇĂůŦŵ͘�

dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ƐĞůĂŵ͕�ƐĞůĂŵ�ǇĂ-
ƌĂƚĂŶĂ͊� dŽŚƵŵůĂƌŦŶ� ƚŽŚƵŵƵŶĂ͕� ƐĞƌƉŝůŝƉ�
ŐĞůŝƔĞŶĞ� ķƔŬŦƌŦƉ� ŐĞůŝƔĞŶĞ� ƐĞůĂŵ͘� �ŝǌ� ŚĞ-
ŬŝŵůĞƌ͕ �ƐĂŒůŦŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͙�

�ŵĞŒŝŵŝǌůĞ� ǇĂƔĂŵůĂƌŦŵŦǌŦ� ŬŽƌƵŵĂŬ�

½VWDQEXO
GD�NLWOHVHO��FRÀNXOX���0D\¾V
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7ǌŵŝƌ�ϭ�DĂǇŦƐͥŦ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝŶŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�ŝůĞ�'ƺŶĚŽŒĚƵ�DĞǇĚĂŶŦͥŶ-
ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘� mĕ� ĂǇƌŦ� ŬŽůĚĂŶ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔĞŶ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ƐĂďĂŚ� ϭϭ͘ϬϬͥĚĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘�
7Ɣĕŝ� ŬĂƨůŦŵŦŶŦŶ� ĚƺƔƺŬ� ŽůĚƵŒƵ� ĞǇůĞŵĚĞ�
ƚŽƉůĂŵ�ŬĂƨůŦŵ�ĚĂ�ďĞŬůĞŶĞŶŝŶ�ĂůƨĚĂ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟ͘

�ǇůĞŵĚĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ� ǀĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ďĂƐŬŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞƉŬŝůĞƌ�ƂŶ�ƉůĂ-
ŶĂ�ĕŦŬĂƌŬĞŶ͕�ϲ�DĂǇŦƐ�ƔĞŚŝƚůĞƌŝ�ǀĞ�'Ğǌŝ�Ěŝ-
ƌĞŶŝƔŝ� ŚĞŵĞŶ�ŚĞŵĞŶ�ďƺƚƺŶ� ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶ�
ŐƺŶĚĞŵŝ�ŽůĚƵ͘�

dƺƌŬͲ7Ɣ�ǀĞ�7ǌŵŝƌ�'ĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ��ĞŵŝǇĞ-
Ɵ�>ŝŵĂŶ�ŬŽůƵŶĚĂŶ�ĂůĂŶĂ�ŐŝƌŝƔ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕�
�7^<͛Ğ� ďĂŒůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� >ŽǌĂŶ͛ĚĂ� ƚŽƉůĂ-
ŶĂƌĂŬ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�DĞǇĚĂŶŦ�ŬŽůƵ�ŝůĞ�ďŝƌ-
ůĞƔŝƉ�ĂŶůĂŶĂ�ŐŝƌŝƔ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ �

<�^<͕� dDDK�͕� dd�� ǀĞ� ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ� ƉĂƌƟ� ǀĞ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ďƂůƺŵƺ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ƚŽƉ-
ůĂŶŦƉ� ŬŽƌƚĞũůĞƌ� ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ� 'ƺŶĚŽŒĚƵ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ� ǇƺƌƺĚƺ͘� <ĂƨůŦŵŦŶĚĂŬŝ� ǌĂ-
ǇŦŇŦŒĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶĚĂŶ� ŐĞůĞŶ�
ŬĂƌŦƔŦŬůŦŬůĂƌ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� ŬŽůƵŶƵŶ� ƐŦŬŦƔ-
ŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂƌĂŬ�ĚƺǌĞŶůŝ�ŬŽƌƚĞũ�ŽůƵƔƵ-
ŵƵŶĚĂ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͘�

)â80Ɩ9*3�?&>.+�0&9.1.2�d
zĂŬůĂƔŦŬ�ϭϱϬϬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ��7^<�

ŬŽƌƚĞũŝŶŝŶ�ĞŶ�ŬĂůĂďĂůŦŬ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�ŚĞƌ�ǌĂ-
ŵĂŶ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�'ĞŶĞůͲ7Ɣ�ŽůĚƵ͘�

'ĞŶĞů� 7Ɣ͛Ğ� ďĂŒůŦ� ƔƵďĞůĞƌ� ŬĞŶĚŝ� ƉĂŶ-
ŬĂƌƨǇůĂ� ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ� ǇĞƌ� ĂůŦƌŬĞŶ͕� ƐĂǇŦĐĂ�
ŶŝƐƉĞƚĞŶ� ĚĂŚĂ� Ăǌ� ŽůĂŶ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂů�
ŬŽƌƚĞũŝ� ĐŽƔŬƵƐƵ� ǀĞ� ĚŝƐŝƉůŝŶŝǇůĞ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬƟ͘�

�zd͛ůŝůĞƌ� ƉůĂƞŽƌŵƵ͕� >ŝŵƚĞƌ� 7Ɣ͕� ^ŽƐ-
ǇĂů�7Ɣ͕�'ƺǀĞŶůŝŬ�^ĞŶ͕��ĞǀƌŝŵĐŝ�dƵƌŝǌŵ�7Ɣ�
ǀĞ� �ŵĞŬůŝ� ^ĞŶ� ďƵ� ŬŽůĚĂ� ǇƺƌƺǇĞŶ� ĚŝŒĞƌ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŽůĚƵůĂƌ͘ ���

�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶĂ-
ƌĂŬ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŐĞĕĞŶ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�ĞŶ�ƂŶƺŶĚĞ�
<�^<� ǇĞƌ� ĂůĚŦ͘� 7ǌŵŝƌ� bƵďĞůĞƌ� WůĂƞŽƌŵƵ�
ƉĂŶŬĂƌƨŶŦ� <,<͛ůŦůĂƌ� ƚĂŬŝƉ� Ğƫ͘� �ŒŝƟŵ�
^ĞŶ� ƔƵďĞ� ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŬ� ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌŦǇůĂ� ĞǇ-
ůĞŵĚĞ� ǇĞƌ� ĂůŦƌŬĞŶ͘� ^�^͕� dƺŵ� �Ğů� ^ĞŶ͕�
��^͕� zĂƉŦ� zŽů� ^ĞŶ͕� �d^͕� dĂƌŦŵ� KƌŬĂŵ�
^ĞŶ͕��^D͕�<ƺůƚƺƌ�^ĂŶĂƚ�^ĞŶ͕�,ĂďĞƌ�^ĞŶ�
ĞǇůĞŵĞ� ŬĞŶĚŝ� ƉĂŶŬĂƌƨǇůĂ� ŬĂƨůĂŶ� ĚŝŒĞƌ�
ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� ŽůĚƵ͘� �ŝŶ�
ďĞƔǇƺǌƺ� ĂƔŬŦŶ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝƐŝŶŝŶ� Ǉƺ-
ƌƺĚƺŒƺ� <�^<� ŬŽƌƚĞũŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂ� 7ǌŵŝƌ�
�ĞƌƐŝŵ��ĞƌŶĞŬůĞƌŝ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
ŬŽůƵŶĚĂ�<�^<͛ŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� dDDK��Ǉƺ-
ƌƺĚƺ͘�dDDK��ŬŽůƵŶĚĂ�'Ğǌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ǀĞ�

'Ğǌŝ� ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌ�
ƂŶĞ�ĕŦŬƨ͘�

DĂůŝ� DƺƔĂǀŝƌůĞƌ� KĚĂƐŦ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ŬŽ-
ůƵŶĚĂ�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌŦǇůĂ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦ͘�dd�͕��ŝƔ�
,ĞŬŝŵůĞƌŝ�KĚĂƐŦ�ǀĞ��ŝƌůŝŬ�ǀĞ��ĂǇĂŶŦƔŵĂ�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ĚĂ� ďƵ� ŬŽůĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĚŦ͘� <�^<�
ǀĞ� ŵĞƐůĞŬ� ŽĚĂůĂƌŦ� ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶŝ� ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�
7D�����ĞƌŶĞŒŝ͕� ^ŽƐǇĂů�,ĂŬůĂƌ��ĞƌŶĞŒŝ͕�
DƺůŬŝǇĞůŝůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͕� 7ǌŵŝƌ� <ĞŶƚ� <ŽŶƐĞǇŝ͕�
hŵƵƚ�^ĞŶ͕��ĂƚůĂŬ�dŝǇĂƚƌŽ͕�7Ɣĕŝ�^Ƃǌƺ͕�^�W͕ �
<ĂůĚŦƌĂĕ͕� �ĞŵŽŬƌĂƐŝ� �ŽƐƚůƵŬ� ǀĞ� �ĂǇĂ-
ŶŦƔŵĂ��ĞƌŶĞŒŝ͕� KŶďĞƔůĞƌ� �ĞƌŶĞŒŝ͕� d<W�
ϭϵϮϬ͕� DƺůƚĞĐŝ� �ĂǇĂŶŦƔŵĂ� WůĂƞŽƌŵƵ͕�
d7W͕ � �D�W͕ � �ŶĂƌƔŝƐƚůĞƌ͕ � ,ĂůŬĞǀůĞƌŝ͕� ^Ƃǌ�
ǀĞ��ǇůĞŵ͕�,�W͕ �7,�͕����͕�zĞƔŝů�^Žů�WĂƌ-
Ɵ͕��,�͕�^z<W͕ �dƺŵ��ŵĞŬůŝůĞƌ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͕�
�ůŦŶƚĞƌŝ͕��^W͕ �DƺĐĂĚĞůĞ��ŝƌůŝŒŝ͕�̂ D&͕ �z�'͕�
PǌŐƺƌ�PŒƌĞŶĐŝ�7ŶŝƐŝǇĂƟĮ͕�zĞŶŝ�<ƵƔĂŬ�<ƂǇ�
�ŶƐƚƺƚƺůĞƌŝ� �ĞƌŶĞŒŝ͕� ϳϴ͛ůŝůĞƌ� �ĞƌŶĞ-
Œŝ͕� �<��Z͕� <Ƃǌ͕� zĂǌĂƌůĂƌ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͕� ^Žů�
WĂƌƟ͕� 7�W͕ ���&͕ ��7W͕ � <ĂĚŦŶ��ŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝ�
�ƵƌĚƵƌĂĐĂŒŦǌ�WůĂƞŽƌŵƵ͕�dPW͕ ��ĞǀƌŝŵĐŝ�
,ĂƌĞŬĞƚ͕��Ğƌŝ� <ƵŶĚƵƌĂ� 7ƔĕŝůĞƌŝ��ĞƌŶĞŒŝ͕�
d<W͕ ��Ğǀƌŝŵ�,ĂƌĞŬĞƟ͕�d<,�ŬŽƌƚĞũůĞƌŝ�ŝǌ-
ůĞĚŝ͘�dƺƌŬͲ7Ɣ͛ŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�>ŝŵĂŶ�ŬŽůƵŶ-
ĚĂ� ŝƐĞ� �ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ͕� ��Z7d�<^͕� dmDd7^͕�
dƺƌŬ�DĞƚĂů͕�,ĂƌďͲ7Ɣ͕�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ͕�dĞŬͲ'ŦĚĂ�
7Ɣ͕�zŽůͲ7Ɣ�͕��ĞŵŝƌǇŽůͲ7Ɣ͕�dĞƐͲ7Ɣ͕��ĞŶŝǌĐŝůĞƌ�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͕�^ĂŒůŦŬͲ7Ɣ͕�dĞǌ<ŽŽƉͲ7Ɣ͕�d'^�ƉĞƔ�
ƉĞƔĞ�ƐŦƌĂůĂŶĂƌĂŬ�ĂůĂŶĂ�ǇƺƌƺĚƺ͘�

8.3.+.3�9&1*51*7â�&1&3)&
�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� ŬŽůƵŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ƐŦŶŦĨ�

ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ƐŦƌĂůĂŵĂĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ƵǌƵŶ�
ƐƺƌĞ� ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶ� ŐĞĕŝƔŝŶŝ� ďĞŬůĞŵĞŬ� ǌŽ-
ƌƵŶĚĂ� ŬĂůĚŦ͘� ��^W� ŬŽƌƚĞũŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ�

�ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝŶ�ŝĚĂŵŦŶŦŶ�ϱϬ͘�ǇŦůŦŶĂ�ĂƞĞŶ�͞ϱϬ�
ǇŦůŦŶ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ƐƺƌƺǇŽƌ͊�zĂƔĂƐŦŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊͟� ƔŝĂƌůŦ͕� ϲ� DĂǇŦƐ� ƔĞŚŝƚůĞƌŝŶŝŶ��
ƐŝůƺĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ƉĂŶŬĂƌƚ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�

͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔĂ͕�ďĂƐŬŦǇĂ�ǀĞ� ƐƂ-
ŵƺƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ͊͟�ƔŝĂƌůŦ���^W�
ŝŵǌĂůŦ�ƉĂŶŬĂƌƨŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ��ŐĞ� 7Ɣĕŝ��ŝƌ-
ůŝŒŝ͕�͞'ĞůŝǇŽƌƵǌ�ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝ�ŬŦƌĂ�ŬŦƌĂ͊͟�ƔŝĂƌŦ�
ƉĂŶŬĂƌƨ�ŝůĞ�ǇĞƌ�ĂůŦƌŬĞŶ͕��ĞǀƌŝŵĐŝ�dĞŬƐƟů�
7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ͞�Ƶ� ĚƺǌĞŶ� ĚŝŬŝƔ� ƚƵƚ-
ŵĂǌ͊� ^ƂŵƺƌƺƐƺǌ�ďŝƌ� ĚƺŶǇĂǇŦ� ďŝǌ� ĚŽŬƵ-
ǇĂĐĂŒŦǌ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƨǇůĂ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂŬŝ�ǇĞƌŝŶŝ�
ĂůĚŦ͘�

ϭϭ�ŐƺŶůƺŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ��ůŝĂŒĂ�
'Ğŵŝ�^ƂŬƺŵ� 7ƔĕŝůĞƌŝ͕� ͞'Ğŵŝ� ƐƂŬƺŵ�ĐĞ-
ŚĞŶŶĞŵ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŬƂůĞ�ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬ͊͟�ĚŝǇĞ-
ƌĞŬ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂŬŝ�ǇĞƌůĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �dĂŵĂ-
ŵŦ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ŬŽƌƚĞũůĞƌĚĞ� ƐŦŶŦķŶ�
ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ǀĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦ-
ŶŦķŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƂŶ�ƉůĂŶĂ�ĕŦŬƨ͘�

***
�7^<� �ŐĞ� �ƂůŐĞ� dĞŵƐŝůĐŝƐŝ� DĞŵŝƔ�

^ĂƌŦ͛ŶŦŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦǇůĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŬƺƌƐƺ�
ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶŝŶ�ĞŶ�ĐŽƔŬƵůƵ�ĂŶŦ�dDDK��7<<�
^ƂǌĐƺƐƺ��ǇŬƵƚ��ŬĚĞŵŝƌ͛ŝŶ�'Ğǌŝ�ĚĂǀĂƐŦŶ-
ĚĂ� ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶůĂƌŦŶ� ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ� ĚĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂ�ŵĞƐĂũŦŶŦ�ŽŬƵĚƵŒƵ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟ͘�dĞƌƟƉ�<ŽŵŝƚĞƐŝ�ĂĚŦŶĂ�ŽƌƚĂŬ�ŵĞƟŶ�
ŽŬƵŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�7ǌŵŝƌ��ƺǇƺŬƔĞŚŝƌ�
�ĞůĞĚŝǇĞ��ĂƔŬĂŶŦ�dƵŶĕ�^ŽǇĞƌ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔ-
ŵĂ�ǇĂƉƨ͘�DŝƟŶŐ��ĚŝƉ��ŬďĂǇƌĂŵ͛ŦŶ�ǀĞƌ-
ĚŝŒŝ�ŬŽŶƐĞƌůĞ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘�

0.?.1�'&>7&0���â?2â7

½]PLU·GH���0D\¾V

ŝĕŝŶ� ǀĞƌĚŝŒŝŵŝǌ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ƚƺŬĞŶŵĞ-
ǇĞŶ� ĐŽƔŬƵƐƵŶƵ� ǇƺƌĞŒŝŶĚĞ� ƚĂƔŦǇĂŶůĂƌŦǌ͘�
7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝƌůŝŬ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂ�ŐƺŶƺŶĚĞ�ǇĂƔĂŵŦ�ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ĞƚŵĞŶŝŶ�ĚĞŒĞƌŝŶŝ͕�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ĚĞ�ƚƺŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ�Őŝďŝ�ĂŶĐĂŬ�ďŝƌůŝŬ�ǀĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂǌĂŶŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ďŝůŝ-
ǇŽƌƵǌ͘͟

<ŽƌƵƌ�&ŝŶĐĂŶĐŦ�ĨĂƌŬůŦ�ĚŝůůĞƌĚĞ�͞zĂƔĂƐŦŶ�
ϭ�DĂǇŦƐ͊͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘

â27*��'&Ă0&�'â7�) 3>&�2 20 3�
DŝƟŶŐĚĞ�dƺƌŬ��ŝƔ�ŚĞŬŝŵůĞƌŝ��ĞƌŶĞŒŝ�

^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�<ĂĚŝƌ�dƺŵĂǇ�7ŵƌĞ�ĚĞ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ǇĂƉƨ�ǀĞ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗�

͞�ŝƌůŝŬƚĞ� ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŒŝǌ� ǀĞ� ĚĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂǇůĂ� ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŒŝǌ͘� �ƂůƺŶŵĞĚĞŶ� ďŝƌ�
ĂƌĂĚĂ�ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŒŝǌ͘�

7ŶĂŶĕůĂƌŦ͕� ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝ͕� ĐŝŶƐĞů� ǇƂŶĞ-
ůŝŵůĞƌŝ�ŶĞ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌůĂ͕�ŐĞŶĕ-
ůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŒŝǌ͘�^ĂǀĂƔĂ�ŚĂǇŦƌ͕ �
ďĂƌŦƔ�ŚĞŵĞŶ�ƔŝŵĚŝ͘�

,ĞƌŬĞƐĞ� ŝŶƐĂŶ� Őŝďŝ� ďŝƌ� ǇĂƔĂŵ͕� ŝŬůŝŵ�
ŵƺŵŬƺŶ�ĚŝǇŽƌƵǌ͘��ĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�ŵƺŵ-
ŬƺŶ�ĚŝǇŽƌƵǌ͘�zĂƔĂƐŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͘͟

479&0�2*9â3� ��)â1)*�40:3):
zĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŽƌƚĂŬ�

ŵĞƟŶ� ŽŬƵŶĚƵ͘� DŝƟŶŐŝ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ� ŬƵ-
ƌƵŵůĂƌ� ĂĚŦŶĂ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ� ŵĞƚŶŝ� &ĂƌƉůĂƐ�
ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞŶ��Ğƚƺů�KƌĂů͕�<,<ůŦ�,ĞǀĂů�
�ŽǌĚĂŒ�ǀĞ�ŐƂĕŵĞŶ�ŝƔĕŝ��ĚĞŵ�DĞƌĞƐƚĂǀŝ�
ŽŬƵĚƵ͘�

dƺƌŬĕĞ͕�<ƺƌƚĕĞ�ǀĞ��ƌĂƉĕĂ�ŽŬƵŶĂŶ�ŵĞ-
ƟŶĚĞ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͗

͞�ƵŐƺŶ� ϭ� DĂǇŦƐ͕� ŝƔĕŝ� ^ŦŶŦķŶŦŶ� hůƵƐ-
ůĂƌĂƌĂƐŦ� �ŝƌůŝŬ� DƺĐĂĚĞůĞ� ǀĞ� �ĂǇĂŶŦƔŵĂ�
'ƺŶƺĚƺƌ͘ �ϭ�DĂǇŦƐ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ͕�ďƵ�ŵĞǇ-
ĚĂŶĚĂ� ǀĞ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŚĞƌ� ǇĞƌŝŶĚĞ� ĐŽƔŬƵǇůĂ͕�
ƵŵƵƚ�ǀĞ�ŚĞǇĞĐĂŶůĂ�ŬƵƚůĂŶŦǇŽƌ͘ �

hŵƵĚƵŵƵǌƵ͕� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŵŦǌŦ� ǀĞ� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ� Ăǌŵŝŵŝǌŝ� 'Ğǌŝ� ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ� ǇĞŶŝ�
ďŝƌ� �<W� ĚĂƌďĞƐŝǇůĞ� ĐĞǌĂůĂƌ� ǀĞƌĞƌĞŬ� ďĂƐ-
ƨƌŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ � ,ĞƉ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĚĂŚĂ� Őƺƌ�
ŚĂǇŬŦƌŦǇŽƌƵǌ͕�'Ğǌŝ�ďƵ�ƺůŬĞŶŝŶ�Ǉƺǌ�ĂŬŦĚŦƌ͕ �
ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐĞŵďŽůƺĚƺƌ͘ �

'ĞůĞĐĞŒŝŵŝǌĞ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬŵĂ� ŝƌĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ �
�Ƶ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ŐŝĚĞĐĞŬ͕�'Ğǌŝ�ŬĂůĂĐĂŬ͘�'Ğǌŝ͛Ǉŝ�
ĚƺŶ� ƐĂǀƵŶĚƵŬ͕� ďƵŐƺŶ� ƐĂǀƵŶƵǇŽƌƵǌ͕� ǇĂ-
ƌŦŶ�ĚĂ�ƐĂǀƵŶĂĐĂŒŦǌ͘��<W�ǀĞ�ǇĂƌŐŦƐŦ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞƐŝŶĞ�ĞŶŐĞů�ŽůĂŵĂǇĂĐĂŬ͘�'Ğǌŝ�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�
'Ğǌŝ� ďƵƌĂĚĂ͕� 'Ğǌŝ� ďŝǌůĞƌŝǌ͕� 'Ğǌŝ�ŵŝůǇŽŶ-
ůĂƌĚŦƌ͘ �'Ğǌŝ� ƌƵŚƵŶƵ�ŚĂƉƐĞĚĞŵĞǇĞĐĞŬůĞƌ͘ �
EĞ�dĂŬƐŝŵ�ǇĂƐĂŒŦ�ŶĞ�'Ğǌŝ�ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ-
ƌŝůĞŶ�ĐĞǌĂůĂƌ�ŐŝĚŝƔůĞƌŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�ǇĞƚ-
ŵĞǇĞĐĞŬ͘�'ŝĚĞĐĞŬůĞƌ͘͟

KƌƚĂŬ�ŵĞƚŶŝŶ�ŽŬƵŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŬĂƨůŦŵĐŦ�ƚƺŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ŬƺƌƐƺĚĞŶ�ƐĞůĂŵ-
ůĂŶĚŦ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� �ƺůĨƺ� >ŝǀĂŶĞůŝ͕� DŽƌ� ǀĞ�
PƚĞƐŝ� ǀĞ� DƺũĚĞ� �ƌ͛ŦŶ� ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ� ǀŝĚĞŽ�
ŵĞƐĂũůĂƌ� ǇĂǇŦŶůĂŶĚŦ͘� DŝƟŶŐ� WƌŽŐƌĂŵŦ�
<ĂƌĚĞƔ�dƺƌŬƺůĞƌ�ŬŽŶƐĞƌŝ�ŝůĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�

7ƐƚĂŶďƵů� ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ� ĕĞŬŝůĞŶ� ŚĂůĂǇůĂƌůĂ�
ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

0.?.1�'&>7&0���â89&3':1



���2F^ãX����� 20A03�)(@9(2����Güncel

�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŵŝƟŶŐŝ�dĂŶĚŽŒĂŶ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�KŶ�ďŝŶĞ� ǇĂŬŦŶ� ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ŵŝƟŶŐ� ŝĕŝŶ�ƐĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƌ�hůĂƔƨƌŵĂ�<ĂǀƔĂŒŦ͛ŶŦ� ƚŽƉůĂŶŵĂ�ĂĚ-
ƌĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝƌŬĞŶ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŬƵƌƵŵůĂƌ��<D�ŐƺǌĞƌŐĂŚŦŶĚĂŶ�ƚŽƉůĂŶŵĂ�
ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘

541â8�'&7â0&9.�)â7*3âĂ1*�&Ă.1).
^ĂďĂŚ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ� �<D� ŐĞĕŝƔŝ� ƉŽůŝƐ�

ďĂƌŝŬĂƨ� ŝůĞ� ŬĂƉĂƨůŦƉ� ƚŽƉůĂŶŵĂ� ŶŽŬƚĂ-
ƐŦŶĂ� ĚŽŒƌƵ� ŐĞĕŝƔůĞƌĞ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŝůŵĞǌŬĞŶ͕�
�<D͛ĚĞ� ƚŽƉůĂŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŬŝƚůĞŶŝŶ�
ŬĂƌĂƌůŦ�ĚƵƌƵƔƵ�ŝůĞ�ƚŽƉůĂŶŵĂ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ŐĞ-
ĕŝƔůĞƌ�ĂĕŦůĚŦ͘��Ƶ�ŐĞĕŝƔůĞƌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŬŝƚůĞǇĞ�
ŬĂůĚŦƌŦŵĚĂŶ�ǇƺƌƺŵĞ�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵ-
ŶĂŶ�ƉŽůŝƐ��7^<��ŶĞƌũŝ�^ĞŶ�ƺǇĞƐŝ�ďŝƌ�ŝƔĕŝǇŝ�
ŬĂĨĂƐŦŶĂ�ƚĞůƐŝǌůĞ�ǀƵƌĂƌĂŬ�ǇĂƌĂůĂĚŦ͘

7ůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ďƵ�ŐƺǌĞƌ-
ŐĂŚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƚŽƉůĂŶŵĂ� ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ� ƵůĂ-
ƔĂƌĂŬ�ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵůĂƌ͘

5&3)*2â�>&8&01&7.3.3�&7).3)&3���
2&>.8�(4Ă0:8:
WĂŶĚĞŵŝ� ďĂŚĂŶĞƐŝ� ŝůĞ� ǇĂƐĂŬůŦ� ŐĞĕĞŶ�

ŝŬŝ� ǇŦůŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ϭ� DĂǇŦƐ�
ŵŝƟŶŐŝŶĚĞ� ĐŽƔŬƵ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝƐƚĞŒŝ�
ǀĂƌĚŦ͘�dĂůĞƉůĞƌŝ� ŝůĞ�dĂŶĚŽŒĂŶ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶŦ�
ĚŽůĚƵƌĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ-
ŶŦŶ�,ĂǌŝƌĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬƵƐƚƵŒƵ�ŬŝŶĞ�
ĚĞ� ĐĞǀĂƉ� ǀĞƌĚŝ͘� 'Ğǌŝ� ĚĂǀĂƐŦ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦ�
ŽůĂŶ�DƺĐĞůůĂ�zĂƉŦĐŦ͕��ŝŒĚĞŵ�DĂƚĞƌ͕ �,Ă-
ŬĂŶ� �ůƨŶĂǇ͕ �DŝŶĞ� PǌĞƌĚĞŶ͕� �ĂŶ� �ƚĂůĂǇ͕ �
dĂǇĨƵŶ�<ĂŚƌĂŵĂŶ�ǀĞ�zŝŒŝƚ��ůŝ��ŬŵĞŬĕŝ�ĚĞ�
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŬŝ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�^ŝůŝǀƌŝ�ǀĞ��ĂŬŦƌŬƂǇ�
ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŵĞƐĂũ�ŐƂŶĚĞƌĚŝ͘�DĞ-
ƐĂũĚĂ͕� ͞7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŵŦǌŦŶ� ďŝƌůŝŬ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ŐƺŶƺ�ŬƵƚůƵ�ŽůƐƵŶ͘�ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ�ĂƐŦů�ϭ�DĂǇŦƐ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬƵƚůĂǇĂĐĂŒŦǌ͘��ƵůŵĞ�ŬĂƌ-
ƔŦ�ĚŝƌĞŶĞĐĞŒŝǌ͘��ŝƌůŝŬƚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞƌĞŬ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͘� �ƔŝƚůŝŬ͕� ĂĚĂůĞƚ͕� ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ͟�ĚĞŶŝů-
Ěŝ͘

8*3)â0&1&7)&3�?&>.+�0&9.1.2
PŅĞ�ǀĞ�ĐŽƔŬƵŶƵŶ�ŚĂŬŝŵ�ŽůĚƵŒƵ��Ŷ-

ŬĂƌĂ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ŦŶĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶŝŶ�
ǌĂǇŦŇŦŒŦ�ǀĞ�ĐĂŶƐŦǌůŦŒŦ�ŝƐĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�dŽƉ-
ůĂŵ�ŬĂƨůŦŵŦŶ�ϭϬ�ďŝŶĞ�ǇĂŬůĂƔƨŒŦ�ŵŝƟŶŐĚĞ�
�7^<�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϮϱϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�ďŝƌ�ŬŽƌƚĞũůĞ�ĂůĂŶ-
ĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŦƌŬĞŶ�<�^<͛ŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�ŬĂƨůŦŵŦ�ŝƐĞ�
ϱϬϬ�ŬŝƔŝ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�

-*7�, 3���2&>.8��-*7�, 3�0&;,&
͞,Ğƌ� ŐƺŶ� ϭ� DĂǇŦƐ͕� ŚĞƌ� ŐƺŶ� ŬĂǀŐĂ͊͟�

ĚŝǇĞŶ�ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ŝƐĞ�ŽƌƚĂŬ�
ƉĂŶŬĂƌƨŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬůĂƌŦ� ŬŽƌ-
ƚĞũůĞƌ�ŝůĞ�ĂůĂŶĂ�ŐŝƌĚŝůĞƌ͘ �

��^W� ͞^ŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŦŶŦĨ͕ � ĚƺǌĞŶĞ� ŬĂƌ-
ƔŦ� ĚĞǀƌŝŵ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊͟�
ƉĂŶŬĂƌƨ�ŝůĞ�ĂůĂŶĚĂ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŦƌŬĞŶ��ŶŬĂƌĂ�
7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ�ĚĞ�͞<ƌŝǌ͕�ƐƂŵƺƌƺ͕�ĂĕůŦŬ�ǀĞ�ƐĂ-
ǀĂƔ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ĂƌƨŬ�ǇĞƚĞƌ͊�<Ŧƌ�ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝŶŝ͊͟�
ƉĂŶŬĂƌƨ� ŝůĞ� ŵŝƟŶŐĞ� ŬĂƨůĚŦ͘� �ŶŬĂƌĂ� 7Ɣĕŝ�
DĞĐůŝƐŝ�ŬŽƌƚĞũŝŶĚĞ�ƐƂǌĚĞ�ŬĂĚƌŽ�ĂůĚĂƚŵĂ-
ĐĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞƔŝƚ� ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ�ǀĞ�ŚĞƌŬĞ-
ƐĞ� ŬĂĚƌŽ� ƚĂůĞƉůĞƌŝǇůĞ� ǀĞ� ŬĞŶĚŝ� ƂŶůƺŬ� ǀĞ�
ĚƂǀŝǌůĞƌŝ�ŝůĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ƐĂŒůŦŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬƟůĞƌ͘

Ƙ' 7407&91&7�8:88:3��âĂ�â1*7�
043:Ă8:3ƙ
dƺŵ�ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶ�ĂůĂŶĂ�ƵůĂƔŵĂƐŦŶŦŶ�Ăƌ-

ĚŦŶĚĂŶ�ŵŝƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ�ǀĞ�
ϭ�DĂǇŦƐ�DĂƌƔŦ�ŝůĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘

^ĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵ� ǀĞ� ϭ� DĂǇŦƐ� DĂƌƔŦ͛ŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŬƺƌƐƺĚĞŶ� <�^<� ĂĚŦŶĂ�,ƺƐĞǇŝŶ�
<ƂŬůƺ�ǀĞ��7^<�ĂĚŦŶĂ�dĂǇĨƵŶ�'ƂƌŐƺŶ�ƚĞƌ-
ƟƉ�ŬŽŵŝƚĞƐŝ�ĂĚŦŶĂ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌĚŝůĞƌ͘

<ƂŬůƺ�ǀĞ�'ƂƌŐƺŶ͛ƺŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ƐŦƌĂ-
ƐŦŶĚĂ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ƐůŽŐĂŶ-
ůĂƌůĂ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƫůĞƌ͘ �<ƺƌƐƺĚĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ͕�ĂŶĐĂŬ�
ƚĞƌƟƉ� ŬŽŵŝƚĞƐŝŶŝŶ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŬŽŶƵƔ-
ŵĂƐŦŶŦ�͞ƵǇŐƵŶ�ďƵůŵĂĚŦŒŦŶŦ͟�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ�
ŝůĞƌŝĐŝ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŬƵƌƵŵůĂƌ͕ � ŬƵƌĚƵŬůĂ-
ƌŦ� ƂǌŐƺƌ� ŬƺƌƐƺĚĞ� ŝŚƌĂĕ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ� ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝƐŝ�DĂŚŵƵƚ� <ŽŶƵŬ Ă͛� ƐƂǌ� ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �
<ŽŶƵŬ�ďƵƌĂĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�

ƐƂǇůĞĚŝ͗
͞EĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝ�ŬĞŶ-

ĚŝƐŝ� ƚĂƌƨƔƨƌŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĚŦ͘� sĞ� ďŝǌ�
ŽŶƵ� ƚĂƌƨƔŦǇŽƌƵǌ͘� �ŵĂ� ƐĂĚĞĐĞ� ďƵ� ŬĂĚĂƌ�
ĚĞŒŝů͘��ŝǌŝŵ�ŚĞĚĞĮŵŝǌĚĞ�ĞŬŵĞŒŝŵŝǌŝ�ĕĂ-
ůĂŶůĂƌ�ǀĂƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ŚĞĚĞĮŵŝǌĚĞ�ĂůŦŶƚĞƌŝŵŝǌŝ�
ŐĂƐƉ�ĞĚĞŶůĞƌ�ǀĂƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ŚĞĚĞĮŵŝǌĚĞ�ŐĞ-
ůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ�ĕĂůĂŶůĂƌ�ǀĂƌ͘͟�

͞�Ƶ� ƺůŬĞĚĞ� ŶĞ� ŬĂǌĂŶŦůĚŦǇƐĂ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞ�
ŬĂǌĂŶŦůĚŦ͘� <ĂǀĞů� ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ͕� ϭϱͲϭϲ� ,Ăǌŝ-
ƌĂŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ� ŬĂǌĂŶŦůĚŦ͘� ϭϱͲϭϲ� ,ĂǌŝƌĂŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ŽůŵĂƐĂǇĚŦ� �7^<� ĚŝǇĞ� ďŝƌ� ƔĞǇ� Žů-
ŵĂǌĚŦ͘�

�ŝƌŝůĞƌŝ� ĚĞ� ďƵƌĂĚĂ� �7^<� ĂĚŦŶĂ� ďŽǇ�
ŐƂƐƚĞƌĞŵĞǌĚŝ͘� ϭϱͲϭϲ� ,ĂǌŝƌĂŶ� ďƺƌŽŬƌĂƚ-
ůĂƌ�ďŽǇ�ŐƂƐƚĞƌƐŝŶ�ĚŝǇĞ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦ-
ŶŦķŶŦŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĚŦ͊͟�ĚŝǇĞŶ�<ŽŶƵŬ�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ� ͞zĂƐĂƐŦŶ��Ğǀƌŝŵ� ǀĞ� ^ŽƐǇĂ-
ůŝǌŵ͊͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘

2â9â3,â3�&7).3)&3�'â'*7�,&?.
ϭ�DĂǇŦƐ� ŵŝƟŶŐŝ� �ŶĞƌũŝ� ^ĞŶ� ƺǇĞƐŝ� ŝƔ-

ĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ŬŽŶƵƔŵĂŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
<ŝďĞůĞ� ŬŽŶƐĞƌŝ� ŝůĞ� ǀĞ� ĕĞŬŝůĞŶ� ŚĂůĂǇůĂƌůĂ�
ƐŽŶĂ� ĞƌĞƌŬĞŶ͕� ŵŝƟŶŐ� ĂůĂŶŦŶĚĂŶ� <ŦǌŦůĂǇ�
ǇƂŶƺŶĞ�ĚĂŒŦůĂŶ�ŬŝƚůĞǇĞ�ƉŽůŝƐ�͞ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�
ǇƺƌƺŵĞŵĞ͟�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘�WŽ-
ůŝƐŝŶ� ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĂ� ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƉŽůŝƐ�ďŝďĞƌ�ŐĂǌŦ�ŝůĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘

2â9â3,��3(*8â3)*�>*7*1�
0:91&2&1&7
dĂŶĚŽŒĂŶ�ŵŝƟŶŐŝ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ŝƐĞ� �Ŷ-

ŬĂƌĂ͛ŶŦŶ� ĚƂƌƚ� ďŝƌ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌ� ǇĞƌĞů� ŬƵƚůĂŵĂůĂƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝůĞƌ͘ �

�ĂƨŬĞŶƚ͕� ^ŝŶĐĂŶ� ǀĞ� dƵǌůƵĕĂǇŦƌ͛ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ǇĞƌĞů�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ�Ăƌ-
ĚŦŶĚĂŶ�dĂŶĚŽŒĂŶ Ă͛�ŐĞůĚŝůĞƌ͘

2&2&0�;*�8â3(&3Ɩ)&���2&>.8
DĂŵĂŬ͛ƚĂ� ŵŝƟŶŐ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ϭ� DĂ-

ǇŦƐ�ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘���^W͛ŶŝŶ�͞^ŦŶŦĨĂ�ŬĂƌƔŦ�
ƐŦŶŦĨ͕ � ĚƺǌĞŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĞǀƌŝŵ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�ŝůĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĞǇ-
ůĞŵĚĞ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ĂĚŦŶĂ�ŽƌƚĂŬ�ŵĞƟŶ�ŽŬƵŶ-
ĚƵ͘

dĂŶĚŽŒĂŶ� ŵŝƟŶŐŝŶĞ� ĕĂŒƌŦ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ŵĞƚŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�DĂŵĂŬ��ĞƌŶĞŬůĞƌ�WůĂƚ-
ĨŽƌŵƵ� ĂĚŦŶĂ� ďŝƌ�ŵĞƟŶ� ŽŬƵŶĚƵ͘� �ĞŬŝůĞŶ�
ŚĂůĂǇůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƚŽƉůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŵŝƟŶŐĞ�
ŐĞĕŝůĚŝ͘�

^ŝŶĐĂŶ͛ĚĂ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ�ϰ�EŽůƵ�bƵďĞ͛ŶŝŶ�
ƂƌŐƺƚůĞĚŝŒŝ� ϭ� DĂǇŦƐ� ĞǇůĞŵŝ� ŝĕŝŶ� �ŒŝƟŵ�
^ĞŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ďƵůƵƔƵůƵƉ� ŝƐƚĂƐǇŽŶ� ĕŦŬŦƔŦŶĂ�
ǇƺƌƺǇƺƔ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

^ŝŶĐĂŶ� 7Ɣĕŝ��ŝƌůŝŒŝ�ĚĞ�͞'ƺĐƺŵƺǌ�ďŝƌůŝ-
ŒŝŵŝǌĚĞ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�ŝůĞ�ĂůĂŶĚĂ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦ͘�
͞zĂƔĂƐŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͕� ďŝũŝ� ǇĞŬ� ŐƵůĂŶ͕͊͟ � ͞^Ğƌ-
ŵĂǇĞǇĞ�ĚĞŒŝů�ĞŵĞŬĕŝǇĞ�ďƺƚĕĞ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ĂƨůĚŦŒŦ�ĞǇůĞŵĚĞ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ͛ŝŶ�ŽŬƵ-
ĚƵŒƵ�ŵĞƟŶĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�ǇƺŬƺ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƐŦƌƨŶĂ� ǇŦŬŦůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦ�
ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ�ƔƵŶůĂƌ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͗

͞WĂŶĚĞŵŝ͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ͕� ƐĂǀĂƔ͙�
dƺŵ� ďƵŶůĂƌ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇŦŬŦůĂŶ�
ǇƺŬůĞƌĚŝƌ͘ �ϭ�DĂǇŦƐ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞŒŝŵŝǌ�ŐƺŶĚƺƌ͟�

�ƌĚŦŶĚĂŶ� dĂŶĚŽŒĂŶ Ă͛� ĕĂŒƌŦ� ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�
ŵŝƟŶŐĞ�ŬĂƨůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ǇŽůĂ�ĕŦŬŦůĚŦ͘�

0.?.1�'&>7&0���&30&7&
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'ĞďǌĞ� ϭ� DĂǇŦƐ� ŵŝƟŶŐŝ� ŝĕŝŶ� ƐĂĂƚ͗�
ϭϰ͘ϯϬ͛ĚĂ� dƌĂĨŽ� DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶĂŶ�
ŬŝƚůĞ� ŬŽƌƚĞũůĞƌ� ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ� ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�
<ĞŶƚ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ�ĚŽŒƌƵ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŐĞĕƟ͘

�Ŷ�ƂŶĚĞ�'ĞďǌĞ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ��ŝƌůŝŒŝ�ƉĂŶ-
ŬĂƌƨ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘��ƌŬĂƐŦŶĚĂ� ŝƐĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŬŽ-
ůƵŶƵŶ�ĞŶ�ŬĂůĂďĂůŦŬ�ǀĞ�ĐĂŶůŦ�ŬŽƌƚĞũŝŶŝ�ŽůƵƔ-
ƚƵƌĂŶ� WĞƚƌŽůͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶĂ� ƺǇĞ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ǇĞƌůĞƌŝŶŝ� ĂůĚŦ͘� dĞŬ� 'ŦĚĂͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ,ĂŬͲ7Ɣ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� ƉĂŶ-
ŬĂƌƨ� ǀĞ� �ĞůŝŬͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶĂ� ƺǇĞ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ƐŦƌĂůĂŶĚŦ͘�

�7^<� ƉĂŶŬĂƌƨŶŦŶ� ĞŶ� ƂŶƺŶĚĞ� &ĂƌƉůĂƐ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǇĞƌůĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ��7^<͛Ğ�
ďĂŒůŦ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�Ϯ�EŽ͛ůƵ�bƵďĞ�ƺǇĞƐŝ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ƐŦƌĂůĂŶĚŦ͘��ƂůŐĞĚĞŬŝ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŐƺĐƺ-
ŶĞ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ� ŵŝ-
ƟŶŐĞ�ĕŽŬ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ-
Œŝ� ŐƂǌůĞŵůĞŶĚŝ͘� EĂŬůŝǇĂƚͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ĚĂ�
ŵŝƟŶŐĞ� ƚĞŵƐŝůŝ� ŬĂƨůŦŵ� ƐĂŒůĂǇĂŶůĂƌ� ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂǇĚŦ͘��7^<͛Ğ�ďĂŒůŦ� >ĂƐƟŬͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
ŝƐĞ�ĂůĂŶĚĂ�ŐƂǌƺŬŵĞĚŝ͘

DŝƟŶŐĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�<�^<͛Ğ�ďĂŒůŦ��ŒŝƟŵ�
^ĞŶ�ĐĂŶůŦ�ŬŽƌƚĞũůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂǇĚŦ͘��ŒŝƟŵͲ7Ɣ͕�
�ŝƌůĞƔŝŬ�<ĂŵƵ� 7Ɣ�<ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ͕�hŵƵƚ�
^ĞŶ͕�dDDK��DĂŬŝŶĂ�DƺŚĞŶĚŝƐůĞƌŝ�KĚĂ-
ƐŦ�'ĞďǌĞ�dĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝ͕��,W�'ĞďǌĞ͕��ĂƌŦĐĂ͕�
�ĂǇŦƌŽǀĂ�ŝůĕĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ĚĞ�ŵŝƟŶŐĚĞ�ǇĞƌ�Ăů-
ĚŦůĂƌ͘ �DŝƟŶŐĞ�ŬĂƨůŦŵ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ��zd�ŝƐĞ�ϭϱ�
DĂǇŦƐ͛ƚĂ�DĂůƚĞƉĞ͛ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŬůĞƌŝ�
ŵŝƟŶŐŝŶ� ĕĂŒƌŦƐŦŶŦ� ǇĂƉƨůĂƌ͘ � ^ůŽŐĂŶůĂƌŦǇůĂ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ŚĂǇŬŦƌĚŦůĂƌ͘ � ,�W͕ � �ŵĞŬůŝͲ^ĞŶ͕�
^Žů� WĂƌƟ͕� d<W͕ � �D�W�ŵŝƟŶŐĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ�
ďŝůĞƔĞŶůĞƌĚĞŶĚŝ͘

�ĂŒŦŵƐŦǌ��ĞǀƌŝŵĐŝ�^ŦŶŦĨ�WůĂƞŽƌŵƵ�ŝƐĞ�
ŵŝƟŶŐĞ�͞ �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ͕�ďĂƐŬŦǇĂ͕�ƐƂ-
ŵƺƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ͊͟�ƔŝĂƌůŦ�ƉĂŶŬĂƌƚ�
ǀĞ�ŇĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ŬĂƨůĚŦ͘�DŝƟŶŐĚĞ�͞zĂƔĂƐŦŶ�
ϭ�DĂǇŦƐ͊��ŝũŠ�zĞŬ�'ƸůĂŶ͕͊͟ �͞zĂƔĂƐŦŶ�ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͕͊͟ �͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝƌůŝŒŝ�ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ�ǇĞŶĞĐĞŬ͕͊͟ �͞�<ĂŚƌŽůƐƵŶ�
ƺĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚƺǌĞŶŝ͕͊͟ � ͞7ŶƐĂŶĐĂ� ǇĂƔĂŵ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵĚĞ͊͟� ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ� ĂƨůĚŦ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
dƵǌůĂ͛ĚĂŬŝ�ƉĂƚůĂŵĂĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŝƔĕŝ�Ƃůƺŵ-
ůĞƌŝ�͞7Ɣĕŝ�ŬĂƟůůĞƌŝŶĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂĐĂŒŦǌ͕͊͟ �
͞<ĂǌĂ�ĚĞŒŝů�ďƵ�ďŝƌ�ĐŝŶĂǇĞƚ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦǇůĂ�
ůĂŶĞƚůĞŶĚŝ͘�'ĞďǌĞ� 7ƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝŒŝ��ĞƌŶĞ-
Œŝ� ĚĞ� ͞dĂƔĞƌŽŶ� ŬƂůĞůŝŒŝŶĞ͕� ƐĞĨĂůĞƚ� ƺĐƌĞ-
ƟŶĞ͕� ŵĞǌĂƌĚĂ� ĞŵĞŬůŝůŝŒĞ� ,�z/Z͊͟� ƔŝĂƌůŦ�
ƉĂŶŬĂƌƨǇůĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘

zƺƌƺǇƺƔ� ŬŽůƵŶƵŶ� ƚĂŵĂŵŦŶŦŶ� ƐĂĂƚ͗�
ϭϲ͘ϯϬ͛ĚĂ�ŵŝƟŶŐ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŐŝƌŵĞƐŝǇůĞ�ŬƺƌƐƺ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ� ŐĞĕŝůĚŝ͘� <ĂƨůŦŵĐŦůĂƌ� ƚĞŬ� ƚĞŬ�
ĂŶŽŶƐ� ĞĚŝůĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ƐĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵ� ǀĞ�
7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦ�ŽŬƵŶĚƵ͘

'ĞďǌĞ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ĂĚŦŶĂ� ŽƌƚĂŬ�
ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�'ĞďǌĞ�
Ϯ� EŽ͛ůƵ� bƵďĞ� �ĂƔŬĂŶŦ� EĞĐŵĞƫŶ� �ǇĚŦŶ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŽŬƵŶĚƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǇĂƔĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ŐŝĚĞƌĞŬ�
ĂŒŦƌůĂƔƨŒŦ�ďƵŐƺŶůĞƌĚĞ�ϭ�DĂǇŦƐ�ďŝƌůŝŬ͕�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŐƺŶƺŶƺŶ�ŬƵƚůĂŶĚŦ-
ŒŦ͕�ǌŽƌ�ŐƺŶůĞƌĚĞŶ�ŐĞĕŝůĚŝŒŝ͕�ŚĂǇĂƚ�ƉĂŚĂůŦ-
ůŦŒŦŶŦŶ�ĚĂǇĂŶŦůŵĂǌ�ďŽǇƵƚůĂƌĂ�ƵůĂƔƨŒŦ͕�ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ǇŽŬƐƵůůĂƔ-
ƨŒŦ� ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĚĞŒŝů�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦ� ŬŽƌƵǇĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ƵǇ-
ŐƵůĂĚŦŒŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝůĚŝ͘� 'ƂĕŵĞŶ� ŝƐĕŝůŝŒŝŶ͕�

ƐŝŐŽƌƚĂƐŦǌ͕� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ŝƔĕŝ� ĕĂůŦƔƨƌŵĂŶŦŶ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨŒŦ͕� ŬĂĚŦŶůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƔŝĚĚĞƟŶ�
ƨƌŵĂŶĚŦŒŦ�ĂǇŶŝ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŝƔƐŝǌ-
ůŝŒŝŶ� ǀĞ� ĞƐŶĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂ�ďŝĕŝŵůĞƌŝ͕� ŐƺǀĞŶ-
ĐĞƐŝǌůŝŒŝŶ�ŚĞĚĞĮ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝ�ŚĂƨƌůĂ-
ƨůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͗�

͞�Ƶ�ĂƚĞƔƚĞŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�Őƺĕ-
ůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬŝƌŬĞŶ͕� 7ƐƚĂŶďƵů� ^ƂǌůĞƔ-
ŵĞƐŝ� Őŝďŝ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ŚĞĚĞĮ�
ŚĂůŝ�ŽůƵǇŽƌ͟�

�ĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ĂƌƨƌŦů-
ƐŦŶ͕�ĞŶ�ĚƺƔƺŬ�ĞŵĞŬůŝ�ŵĂĂƔŦ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�
ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůƐŝŶ͕�7ƐƚĂŶďƵů�^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ�
ƵǇŐƵůĂŶƐŦŶ͕�ĞŵĞŬůŝůŝŬƚĞ�ǇĂƐĂ�ƚĂŬŦůĂŶ�ƚƺŵ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ŚĂŬŬŝ� ƚĞƐůŝŵ�ĞĚŝůƐŝŶ�ǇĂƐĂ�ďŝƌ�
ĂŶ�ƂŶĐĞ� ĕŦŬĂƌƨůƐŦŶ͕� ǌĂŵůĂƌ� ŐĞƌŝ� ĕĞŬŝůƐŝŶ͕�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ĞŶŐĞůůĞƌ� ŬĂů-
ĚŦƌŦůƐŦŶ� Őŝďŝ� ƚĂůĞƉůĞƌůĞ� ďĂƐŦŶ� ŵĞƚŶŝ� ďŝƟ-
ƌŝůĚŝ͘KŬƵŶĂŶ� ŽƌƚĂŬ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŵŝƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ƐĂŶĂƚĕŦ��ŝŶĂůŝ�
<ŽĕĂŬ͛ůĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�͞zĂƔĂƐŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͕͊͟ �
͞� 7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝ� ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ� ǇĞŶĞĐĞŬ͊͟�
͞�Ƶ� ĚĂŚĂ� ďĂƔůĂŶŐŦĕ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ĚĞ-
ǀĂŵ͕͊͟ � ͞<ƵƌƚƵůƵƔ� ǇŽŬ� ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ� ǇĂ�ŚĞƉ�
ďĞƌĂďĞƌ� ǇĂ� Śŝĕďŝƌŝŵŝǌ͕͊͟ � ͞'ƺŶ� ŐĞůĞĐĞŬ�
ĚĞǀƌĂŶ� ĚƂŶĞĐĞŬ��<W� ŚĂůŬĂ� ŚĞƐĂƉ� ǀĞƌĞ-
ĐĞŬ͕͊͟ � ͞�ĂƐŬŦůĂƌĂ� ďŽǇƵŶ� ĞŒŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͊͟�
ŽƌƚĂŬ�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĂƨůĚŦŒŦ�ŵŝƟŶŐ�ĂůĂŶŦŶ-
ĚĂ�'ĞďǌĞ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ��ŝƌůŝŒŝ� ŝŵǌĂůŦ� ͞dƺŵ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ďĂǇƌĂŵŦ�ŬƵƚůƵ�ŽůƐƵŶ͊�
�ŝƌůŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͕͊͟ �͞<ŝƌĂůŦŬ�ǀĞ�
ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůŝŒĞ�ƐŽŶ͊�dĂƔĞƌŽŶ�ŬƂůĞůŝŬƟƌ͕͊͟ �
͞<ŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨ� ǀĞ� ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ� ŚĂŬůĂƌŦ-
ŵŦǌĂ�ĚŽŬƵŶĚƵƌƚŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͊�͞�'ƌĞǀ�ŚĂŬƨƌ͕ �

ŐƌĞǀ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͕͊͟ �͞7Ɣ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�
ǀĞ� ŝƔĕŝ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶĂ�ƐŽŶ͕͊͟ �͞^ĞŶĚŝŬĂů�Ƃƌ-
ŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ĞŶŐĞůůĞƌ� ŬĂůĚŦ-
ƌŦůƐŦŶ͊�͞'Ğůŝƌ�ǀĞƌŐŝƐŝ�ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒŝŶĞ�ƐŽŶ͊͟�
ƔŝĂƌůŦ� ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌ� ǇĞƌ� ĂůĚŦ͘�DŝƟŶŐ� ƐĂŶĂƚĕŦ�
�ŝŶĂůŝ� <ŽĕĂŬ͛ŦŶ� ƐƂǇůĞĚŝŒŝ� ĐŽƔŬƵůƵ� ƚƺƌŬƺ�
ǀĞ�ŵĂƌƔůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĕĞŬŝůĞŶ�ŚĂůĂǇůĂƌůĂ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

04(&*1âƖ)*���2&>.8�
<ŽĐĂĞůŝ͛ĚĞ�ƐĂĂƚ͗ϭϮ͘ϬϬ͛ĚĂ��ŽŒƵŬŦƔůĂ͛ĚĂ�

ďƵůƵƔĂŶ� ŬŝƚůĞ͕� �ŶŦƚƉĂƌŬ� ŵŝƟŶŐ� ĂůĂŶŦŶĂ�
ĚŽŒƌƵ� ŬŽƌƚĞũůĞƌ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ͕�
ƐŝǇĂƐŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ǀĞ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ǀĞ�
ŬĂĚŦŶ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ� ŬŽƌƚĞũůĞƌŝ� ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�
ǇƺƌƺĚƺ͘��ůĂŶĚĂ�ƚĞƌƟƉ�ŬŽŵŝƚĞƐŝ�ĂĚŦŶĂ�Žƌ-
ƚĂŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ŽŬƵŶĚƵ͘�KƌƚĂŬ�ŵĞƟŶ�ďƂůƺŵ�
ďƂůƺŵ��7^<͕�<�^<͕�dDDK��ǀĞ�dd��ƚĞŵ-
ƐŝůĐŝůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŽŬƵŶĚƵ͘� �ĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�
ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒŝŶ� ďƺǇƺĚƺŒƺ͕� ǀĞƌŐŝ� ǇƺŬƺŶƺŶ�
ǀĞ�ŐĞĕŝŵ�ƐŦŬŦŶƨƐŦŶŦŶ�ĂƌƴŒŦ�ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ͕�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵ�ǌŽƌůƵŬůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĚŝ͘��ĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒŝŶ�ďƺǇƺĚƺŒƺ͕�ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ�
ĚĞƌŝŶůĞƔƟŒŝ͕� ƐĂŒůŦŬ� ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ǇĂƌĂƌůĂ-
ŶŦůĂŵĂĚŦŒŦ͕� ƐĞĕŵĞ� ǀĞ� ƐĞĕŝůŵĞ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ�
ǇŽŬ� ƐĂǇŦůĚŦŒŦ� ǀƵƌŐƵůĂŶĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�
ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂ-
ƉŦůĚŦ͘� �,W�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ� dĂŚƐŝŶ� dĂƌŚĂŶ� ǀĞ�
,�W� DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ� PŵĞƌ� &ĂƌƵŬ� 'ĞƌŐĞƌůŝ-
ŽŒůƵ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉƨ͘�DŝƟŶŐ�ŚĂůĂǇůĂƌůĂ�
ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘�

0.?.1�'&>7&0���,*'?*��04(&*1âd
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<ĂǇƐĞƌŝ͛ŶŝŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ� ϭ�DĂ-
ǇŦƐ�ƌƺǌŐąƌŦ�ĞƐƟ͘��

�7^<�ǀĞ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ�ĞƐŬŝ��ĚůŝǇĞ��ŝŶĂƐŦ�
ƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘ �<�^<�ǀĞ�ďŝůĞ-
ƔĞŶůĞƌŝ͕�^Žů�WĂƌƟ�ǀĞ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ�<ĂǇƐĞƌŝ�ďŝ-
ŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵƔƚƵůĂƌ͘ ��ŝƌĕŽŬ�ŶŽŬƚĂĚĂŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞƌĞŬ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŵŝƟŶŐŝŶŝŶ�ǇĂƉŦ-
ůĂĐĂŒŦ�DŝŵĂƌ�^ŝŶĂŶ�WĂƌŬŦ͛ŶĂ�ǇƺƌƺŶŵĞƐŝ͕�
<ĂǇƐĞƌŝ͛ŶŝŶ� ŚĞƌ� ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ŦŶ�
ŚŝƐƐĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ǇŽů�Ăĕƨ͘

^ĂůŝŚ��ǀŐƵŶ�WĂƔĂ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂ-
ǇĂ� ŐĞůĞŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�DŝŵĂƌ� ^ŝŶĂŶ�
WĂƌŬŦ͛ŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĐŽƔŬƵůƵ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�Ǉƺƌƺ-
ĚƺůĞƌ͘ � <�^<� ǀĞ� �7^<� ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ� ǇĂ-
ƉŦůĂŶ�ϭ�DĂǇŦƐ� ŬƵƚůĂŵĂƐŦŶĂ���^W͕ � �ŒŝƟŵ�
^ĞŶ͕�^�^͕���^͕��,W͕ ��D�W͕ �^Žů�WĂƌƟ͕�d7W͕ �
d<W͕ � dƺŬ� �ŵĞŬůŝͲ^ĞŶ� ƺǇĞůĞƌŝ� ĚĞ� ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌĚŝ͘

�Ƶ� ǇŦů� �7^<͛ŝŶ� ŬŽƌƚĞũŝŶŝŶ� ŶŝĐĞůŝŒŝŶĚĞ�
ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝƌ� ĂƌƨƔ� ǀĂƌĚŦ͘� K^�͛ĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
<ĂǇƐĞƌŝ� 7Ɣĕŝ� �ŝƌůŝŒŝ� ĚƂǀŝǌůĞƌŝǇůĞ� ŬŽƌƚĞũĚĞ�
ǇĞƌ�ĂůĚŦůĂƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ��7^<��ŝƌůĞƔŝŬ�dĂƌŦŵ�Kƌ-
ŵĂŶ� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦŶĂ�ƺǇĞ�ŽůĂŶ� ^ĂƌĂǇ�
�ŝŌůŝŒŝ� ǀĞ� <ĂǇƐĞƌŝ� zĞŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĚĞ� ϭ�DĂ-
ǇŦƐ͛ƚĂǇĚŦůĂƌ͘

�ǇƌŦĐĂ� ďƵ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ǀĞ�
ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ŬĂƨůŦŵŦŶĚĂŬŝ� ǇŽŒƵŶůƵŬ� ŐƂǌĞ�
ĕĂƌƉƨ͘

ϭ� DĂǇŦƐ� ŵŝƟŶŐŝŶĚĞ� ŝůŬ� ŬŽŶƵƔŵĂǇŦ�
�ŒŝƟŵ�^ĞŶ�<ĂǇƐĞƌŝ�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ�ǀĞ�<�^<�
�ƂŶĞŵ� ^ƂǌĐƺƐƺ� ^ĞĚĂƚ� mŶƐĂů� ǇĂƉƨ͘� <Ž-
ŶƵƔŵĂƐŦŶĂ�͞ďƵŐƺŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ďŝƌůŝŬ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǀĞ� ĚĂǇĂ-
ŶŦƔŵĂ�ŐƺŶƺĚƺƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ďĂƔůĂǇĂŶ�mŶƐĂů�
ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗

͞ϭ�DĂǇŦƐ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ͕�ďƵ�ŵĞǇĚĂŶĚĂ�
ǀĞ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŚĞƌ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ĐŽƔŬƵǇůĂ͕�ƵŵƵƚ�ǀĞ�
ŚĞǇĞĐĂŶůĂ� ŬƵƚůĂŶŦǇŽƌ͘ � hŵƵĚƵŵƵǌƵ͕� ŬĂ-
ƌĂƌůŦůŦŒŦŵŦǌŦ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� Ăǌŵŝŵŝǌŝ� 'Ğǌŝ�
ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ��<W�ĚĂƌďĞƐŝǇůĞ�ĐĞǌĂůĂƌ�

ǀĞƌĞƌĞŬ�ďĂƐƨƌŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ �,ĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĚĂŚĂ� Őƺƌ� ŚĂǇŬŦƌŦǇŽƌƵǌ͕� 'Ğǌŝ� ďƵ� ƺůŬĞŶŝŶ�
Ǉƺǌ�ĂŬŦĚŦƌ͕ �ĚŝƌĞŶŝƔƐĞŵďŽůƺĚƺƌ͘ �'ĞůĞĐĞŒŝ-
ŵŝǌĞ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬŵĂ� ŝƌĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ � �Ƶ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�
ŐŝĚĞĐĞŬ͕�'Ğǌŝ�ŬĂůĂĐĂŬ͘�'Ğǌŝ͛Ǉŝ�ĚƺŶ�ƐĂǀƵŶ-
ĚƵŬ͕�ďƵŐƺŶ�ƐĂǀƵŶƵǇŽƌƵǌ͕�ǇĂƌŦŶ�ĚĂ�ƐĂǀƵ-
ŶĂĐĂŒŦǌ͘� �<W� ǀĞ� ǇĂƌŐŦƐŦ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǀĞ�
ŚĂůŬŦŵŦǌŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ĞŶŐĞů�
ŽůĂŵĂǇĂĐĂŬ͘�'Ğǌŝ� ŚĞƌ� ǇĞƌĚĞ͕�'Ğǌŝ� ďƵƌĂ-
ĚĂ͕�'Ğǌŝ�ďŝǌůĞƌŝǌ͕�'Ğǌŝ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĚŦƌ͘ �'Ğǌŝ�
ƌƵŚƵŶƵ�ŚĂƉƐĞĚĞŵĞǇĞĐĞŬůĞƌ͊�EĞ�dĂŬƐŝŵ�
ǇĂƐĂŒŦ�ŶĞ�'Ğǌŝ�ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĐĞǌĂůĂƌ�
ŐŝĚŝƔůĞƌŝŶŝ� ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ� ǇĞƚŵĞǇĞĐĞŬ͕� Őŝ-
ĚĞĐĞŬůĞƌ͘͟

�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ƐŦƌĂůĂǇĂŶ�mŶ-
ƐĂů͖� ͞�ŝǌůĞƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶ�ƂŶĐĞ-
ůŝŬůĞ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ǇŽŬƐƵůůƵŬůĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�
ĂǇƌŦůŵĂƐŦŶŦ� ŝƐƟǇŽƌƵǌ͊� ,ĞƌŬĞƐĞ� ŐƺǀĞŶĐĞůŝ�
ŝƔ͕�ŝŶƐĂŶ�ŽŶƵƌƵŶĂ�ǇĂŬŦƔŦƌ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚ�ŝƐƟǇŽ-
ƌƵǌ͊��ŝůŝŶĚĞŶ͕�ĚŝŶŝŶĚĞŶ͕�ŬŝŵůŝŒŝŶĚĞŶ�ĚŽ-
ůĂǇŦ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ƂƚĞůĞŶŵĞĚŝŒŝ͕�ĚŦƔůĂŶŵĂĚŦŒŦ�
ďŝƌ�ƺůŬĞ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͊�'ƌĞǀ�ǀĞ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�

ŚĂŬŬŦŵŦǌŦŶ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ŐƺǀĞŶĐĞǇĞ�ŬĂǀƵƔƚƵ-
ƌƵůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͊��ŒŝƟŵ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ�ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� ƚĞŵĞů�ŬĂŵƵƐĂů�ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝŶ�
ŚĞƌ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ƉĂƌĂƐŦǌ͕�ĞƌŝƔŝůĞďŝůŝƌ� ǀĞ�ŶŝƚĞ-
ůŝŬůŝ�ŽůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͊͟�ĚĞĚŝ͘

�7^<�ĂĚŦŶĂ��Ğǀ�zĂƉŦͲ7Ɣ�<ĂǇƐĞƌŝ��ƂůŐĞ�
ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�,ĂǇĚĂƌ��ĂƌĂŶ�ŬŽŶƵƔƚƵ͘� 7Ɣĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ƐĞůĂŵůĂǇĂŶ��ĂƌĂŶ�͞ďƵŐƺŶ�ďŝƌ-
ůŝŒŝŶ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ͕�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ͕�ĞŵĞ-
ŒŝŶ�ďĂǇƌĂŵ�ŐƺŶƺ͊��ƵŐƺŶ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ĚĂŵ-
ŐĂƐŦŶŦ�ǀƵƌĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďĂǇƌĂŵ�ŐƺŶƺ͊͟�
ĚĞĚŝ͘

�ƺŶǇĂĚĂ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ� ŵƵƚůƵ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďĞůŝƌƚĞŶ� �ĂƌĂŶ�
ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗

͞zĂŶŦ� ďĂƔŦŵŦǌĚĂ� hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ� Ŭŝƌůŝ� ǀĞ�
ŚĂŬƐŦǌ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŶĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ŶĞ�ĚĞ�EĂǌŝ�Ăƌ-
ƨŒŦ�hŬƌĂǇŶĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ͕�
ĚĞƐƚĞŬĕŝƐŝ�ŽůĂŵĂǌůĂƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŬĂůďŝ� ZƵƐ� ǀĞ� hŬƌĂǇŶĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ�ĕĂƌƉŦǇŽƌ͘ �,ĂŬƐŦǌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔůĂ-

ƌŦŶ�ƉĂŶǌĞŚŝƌŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ� ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝĚŝƌ͘ ��

� ͞můŬĞŵŝǌĚĞ�ǇĂƔĂŵĂŬ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ǌŽƌůĂ-
ƔŦǇŽƌ͖�ŚĂǇĂƚ�ƉĂŚĂůŦ�ĂŵĂ�ĞŵĞŒŝŵŝǌ�ƵĐƵǌ͕�
ĐĂŶŦŵŦǌ� ƵĐƵǌ͘� �ŶŇĂƐǇŽŶ� ŚĞƌ� ŐƺŶ� ƌĞŬŽƌ�
ŬŦƌŦǇŽƌ͕ � ǌĂŵůĂƌ� ĚƵƌŵĂŬ� ďŝůŵŝǇŽƌ͘ � �ƐŐĂ-
ƌŝ� ƺĐƌĞƚĞ͕�ŵĞŵƵƌ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶĂ� ǀĞ� ĞŵĞŬůŝ�
ĂǇůŦŬůĂƌŦŶĂ� ǇŦůŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂƌƨƔůĂƌ�
ĞƌŝĚŝ�Őŝƫ͘�7ƔƐŝǌůŝŒĞ�ĕĂƌĞ�ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͕ �ŚĞƌ�
ĞǀĚĞ�ĞŶ�Ăǌ�ďŝƌ� ŝƔƐŝǌ�ǀĂƌ͘ � 7ƔƐŝǌůŝŬ�^ŝŐŽƌƚĂƐŦ�
&ŽŶƵ͛ŶĚĂ�ďŝƌŝŬĞŶ�ŵŝůǇĂƌůĂƌ�ŝƔƐŝǌůĞƌĞ�ĚĞŒŝů�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ŬĂƐĂƐŦŶĂ�ĂŬŦƨůŦǇŽƌ͘͟

�͞�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĂŒŦƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌ-
ĚĂ� ŐĞĕŝŵ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĞƌĞŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŬŽƌƵŵĂŬ� ǇĞƌŝŶĞ͕� ǌĞŶŐŝŶ-
ůĞƌŝ͕� ďĂŶŬĂůĂƌŦ͕� ŬŦƐĂĐĂƐŦ� ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ� ŬŽ-
ƌƵǇŽƌ͘ � 7ƔƐŝǌĞ� ŝƔ͕� ǇŽŬƐƵůĂ� ĂƔ� ǀĞƌŵĞŬ� ǇĞƌŝ-
ŶĞ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ƚĞƔǀŝŬ� ĚĂŒŦƨǇŽƌ͘ � zĂŶĚĂƔ�
ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ� ǀĞƌŐŝůĞƌŝ� ƐŦķƌůĂŶŦǇŽƌ͘ � �ƂǀŝǌĞ�
ĞŶĚĞŬƐůŝ� ŝŚĂůĞůĞƌ� ŝůĞ� ĂǇƌŦĐĂůŦŬůŦ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ�
ŝŚǇĂ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �͚<Ƶƌ�<ŽƌƵŵĂůŦ�DĞǀĚƵĂƚ�,Ğ-
ƐĂďŦ͛�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ďĂŶŬĂůĂƌĂ�ǀĞ�ǌĞŶŐŝŶůĞƌĞ�
ŬĂǇŶĂŬ�ĂŬƚĂƌŦůŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĂĚĂůĞƚƐŝǌ�ĚƺǌĞŶĚĞ�
ĨĂŬŝƌ�ĚĂŚĂ�ĨĂŬŝƌ͕ �ǌĞŶŐŝŶ�ĚĂŚĂ�ǌĞŶŐŝŶ�ŽůƵ-
ǇŽƌ͘ ��ǀĞƚ͕�ŐƺŶůĞƌŝŶ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ǌĂŵ͕�ǌƵůƺŵ͕�
ďĂƐŬŦ͕� ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŬ͊��ŶĐĂŬ�ďƵ�
ďƂǇůĞ�ŐŝƚŵĞǌ͘�,Ğŵ�<ĂǇƐĞƌŝ�ĚĞ�ŚĞŵ�ƚƺŵ�
ƺůŬĞ� ĚĞ� ŝŶƐĂŶĐĂ� ǇĂƔĂŵĂŬ͕� ŐĞĕŝŶĞďŝůŵĞŬ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘� KŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ďƵ� ŵĞǇĚĂŶĚĂŶ� ďŝƌ�
ĚĞĨĂ�ĚĂŚĂ�ŚĂǇŬŦƌŦǇŽƌƵǌ͘�7ŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵĂŬ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ͊͟

�ĂƌĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ƔƵ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ďŝƟƌĚŝ͗�
͞�Ƶ�ĚƺǌĞŶ�ďƂǇůĞ�ŐŝƚŵĞǌ͗��ŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞŒŝƔƟ-
ƌĞĐĞŒŝǌ͘�ϭ�DĂǇŦƐ��ŝƌůŝŬ͕�DƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ��Ă-
ǇĂŶŦƔŵĂ�'ƺŶƺ�ŚĞƉŝŵŝǌĞ�ŬƵƚůƵ�ŽůƐƵŶ͊͟

DŝƟŶŐ� ƐŽŶƵŶĚĂ�ŵƺǌŝŬ� ŐƌƵďƵ� ƐĂŚŶĞ�
ĂůĚŦ͘�7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƐƂǇůĞŶĞŶ�ƚƺƌŬƺůĞƌĞ�
ĞƔůŝŬ�ĞƫůĞƌ͕ �ŚĂůĂǇ�ĕĞŬƟůĞƌ͘ �
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DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ǇĂƐĂŬůĂƌŦ� ďĂŚĂ-
ŶĞƐŝǇůĞ� Ϯ� ǇŦůĚŦƌ� ǇĂƉŦůĂŵĂǇĂŶ� ϭ� DĂǇŦƐ Ă͛�
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĐŽƔŬƵůĂƌŦǇůĂ� ŬĂƨůĚŦůĂƌ͘ �
^ĂĂƚ�ϭϬ͘ϬϬ͛ĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�ĞƐŬŝ�dĞǀĮŬ�^ŦƌƌŦ�
'ƺƌ�^ƚĂĚŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶŵĂǇĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ďƵƌĂĚĂŶ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ�ĚŽŒƌƵ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŐĞĕƟ͘��Ğǀ-
ƌĞĚĞŬŝ� ďŝŶĂůĂƌĚĂ� ŽƚƵƌĂŶůĂƌŦŶ� ĂůŬŦƔůĂƌůĂ�
ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�͞,ƺ-
ŬƺŵĞƚ�ŝƐƟĨĂ͊͟�Őŝďŝ��<W�ŬĂƌƔŦƨ�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�
ĚĂŚĂ�ďŝƌ�ƂŅĞǇůĞ�ĂƌƴůĂƌ͘

DŝƟŶŐ� ĂůĂŶŦŶĂ� ŝůŬ� ŽůĂƌĂŬ� dƺƌŬͲ7Ɣ͛Ğ�
ďĂŒůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ;WĞƚƌŽů� 7Ɣ͕� zŽů� 7Ɣ͕� dƺŵ-
ƟƐ͕�<ƌŝƐƚĂů�7Ɣ�ǀĞ��ĞůĞĚŝǇĞ�7ƔͿ͕��7^<͛Ğ�ďĂŒůŦ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ;'ĞŶĞů� 7Ɣ͕� �ŝƌůĞƔŝŬ� DĞƚĂů� 7ƔͿ�

ǀĞ���s�d�<^d7>�ŬŽƌƚĞũůĞƌŝ�ŐŝƌŝƔ�ǇĂƉƨ͘��ƌ-
ĚŦŶĚĂŶ� ďĂƔƚĂ� �ŒŝƟŵ� ^ĞŶ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
<�^<͛Ğ� ďĂŒůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ͕ � dƺŵ� �ŵĞŬůŝ�
^ĞŶ͕� dĂďŝƉ�KĚĂƐŦ͕� ,ĂůŬĞǀůĞƌŝ͕� ĚĞŵŽŬƌĂ-
ƟŬ� ŬŝƚůĞ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕� ŬĂĚŦŶ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕� ĕĞǀ-
ƌĞ� ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝ� ŵŝƟŶŐ� ĂůĂŶŦŶĂ� ŐŝƌĚŝ͘� ^ŽŶ�
ŽůĂƌĂŬ��,W͛ŶŝŶ�ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�,�W͕ �^Žů�WĂƌƟ͕�
^z<W͕ �d7W͕ ��ŵĞƉ͕�dPW�ǀĞ�d<W�ŵŝƟŶŐ�ĂůĂ-
ŶŦŶĂ� ŐŝƌĚŝ� ǀĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ďĂƔůĂĚŦ͘� �ǇůĞŵĞ�
ƚŽƉůĂŵ� ŬĂƨůŦŵ� ďĞŬůĞŶĞŶŝŶ� ĂůƨŶĚĂ� ŽůƐĂ�
ĚĂ�ŬŽƌƚĞũůĞƌ�ĐŽƔŬƵůƵǇĚƵ͘�zŝŶĞ�ŵŝƟŶŐ�ĂůĂ-

ŶŦŶĂ� ŐŝƌĞŶ� ƚƺŵ� ŬƵƌƵŵůĂƌ� ƂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂ-
ůĂƌůĂ�ĂůĂŶĂ�ĕĂŒƌŦůĚŦ͘

��s� d�<^d7>� ŬŽƌƚĞũŝ� ĂůĂŶĂ� ŐŝƌĞƌŬĞŶ�
ŬƺƌƐƺĚĞŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬĂƌƔŦůĂŵĂ� ŬŽŶƵƔŵĂ-
ƐŦŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͗

͞dĞŬƐƟů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂŬůŦ� ĚĂǀĂƐŦŶŦ� ǀĞ-
ƌĞŶ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� dĞŬƐƟů� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
ŐĞůŝǇŽƌ͘ � 7ŶƐĂŶĐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵĂ� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŬƂůĞ�ŬĂŵƉůĂƌŦŶĂ�ĚƂŶĞŶ�ƚĞŬƐƟů�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ�
ƐƺƌĚƺƌĞŶ���s�d�<^d7>�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ-

ǇĞ� ŬĞĨĞŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌĂ� ĂǇĚŦŶůŦŬ� ŐƺŶůĞƌ�
ĚŽŬƵǇĂŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƚĞŬƐƟů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŐĞůŝ-
ǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚƺǌĞŶ�ĚŝŬŝƔ� ƚƵƚŵĂǌ͕� ƐƂŵƺƌƺƐƺǌ�
ďŝƌ� ĚƺŶǇĂǇŦ� ďŝǌ� ĚŽŬƵǇĂĐĂŒŦǌ� ĚŝǇĞŶ���s�
d�<^d7>�ŐĞůŝǇŽƌ͘͟

dƺŵ�ŬŽƌƚĞũůĞƌ�ŵŝƟŶŐ�ĂůĂŶĂ�ŐŝƌĚŝŬƚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ� ƐĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� ^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
͞ϭ� DĂǇŦƐ� dĞƌƟƉ� <ŽŵŝƚĞƐŝ͟� ĂĚŦŶĂ� �7^<͕�
<�^<͕�dƺƌŬͲ7Ɣ�ǀĞ�DĞƌƐŝŶ�<ĂĚŦŶ�WůĂƞŽƌŵƵ�
ĂĚŦŶĂ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

DŝƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�7ůŬĂǇ��ŬŬĂǇĂ�ŬŽŶƐĞ-
ƌŝ�ŝůĞ�ďŝƟƌŝůĚŝ͘
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�ƵƌƐĂ͛ĚĂ��7^<͕� <�^<͕� dd�͕� dDDK�͕�
�dK�ǀĞ�dmDd7^͛ŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ǀĞ�͞�ŝƌůŝŬƚĞ�
ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŒŝǌ͊͟� ƔŝĂƌŦǇůĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ϭ�
DĂǇŦƐ�ŵŝƟŶŐŝŶĞ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�ŬĂƨůĚŦ͘

<ŝƚůĞŶŝŶ� ĞƐŬŝ� �ƚĂƚƺƌŬ� ^ƚĂĚǇƵŵƵ͛ŶĚĂ�
ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ� ƐĂĂƚ� ϭϯ͘ϬϬ͛ƚĞ� ǇƺƌƺǇƺƔ�
ďĂƔůĂĚŦ͘� � zƺƌƺǇƺƔĞ� ǀĞ� ŵŝƟŶŐĞ� �7^<͕�
<�^<͕��dK͕�dDDK�͕�dmDd7^͕�dĞŬ�'ŦĚĂ�
7Ɣ͕�WĞƚƌŽů� 7Ɣ͕��ƵƌƐĂ��ĂƌŽƐƵ͕�EŝůƺĨĞƌ�<ĞŶƚ�
<ŽŶƐĞǇŝ͕� dƺŵ� �ŵĞŬůŝ� ^ĞŶ͕� ,ĂůŬĞǀůĞƌŝ͕�
�,W͕ �zĞƔŝůůĞƌ�ǀĞ�^Žů͕� 7Ɣĕŝ�,ĂŬůĂƌŦ��ĞƌŶĞ-
Œŝ͕�^z<W͕ �^Žů�WĂƌƟ͕����7^͕�d<W͕ �d7W͕ �,�W͕ �
�D�W�ǀĞ�^D&�ŬĂƨůĚŦ͘

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�dĞŬƐƟů�7ƔĕŝůĞƌŝ�
�ŝƌůŝŒŝ� ŝƐĞ� ͞<ƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ� ƂĚĞŵĞŵĞŬ�
ŝĕŝŶ��ŝƌůŝŬͲDƺĐĂĚĞůĞͲ�ĂǇĂŶŦƔŵĂ� ͬ� zĂƔĂ-
ƐŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƨǇůĂ�ĂůĂŶĚĂ�ǇĞƌŝŶŝ�
ĂůĚŦ͘

�ĐĂƌƐŽǇ� dĞŬƐƟů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ͞^ĞŶĚŝŬĂǇĂ�
ƺǇĞ�ŽůĚƵŬ͕�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŬ͘��ŝƌĞŶŝǇŽƌƵǌ͕�<Ă-
ǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͊͟� ƉĂŶŬĂƌƨǇůĂ�ŵŝƟŶŐĞ� ŬĂƨůŦŵ�
ƐĂŒůĂĚŦ͘

<ŽƌƚĞũůĞƌŝŶ� <ĞŶƚ� DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ� ƵůĂƔ-
ŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĂƔůĂĚŦ͘

Ƙ,*?â�':� 10*3â3�> ?�&0.).7�ƙ
WƌŽŐƌĂŵĚĂ� ŝůŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔƨŬ-

ůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ��ĐĂƌŽǇ�dĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ƐĞůĂŵůĂŶĚŦ͘� <ƺƌƐƺĚĞŬŝ� ƐƵŶƵŵƵŶ� ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ� ĚŝƌĞŶĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŬŝƚůĞǇŝ� ƐĞůĂŵůĂĚŦůĂƌ͘ �
�ƌĚŦŶĚĂŶ�͞ �ĐĂƌƐŽǇ�ŝƔĕŝƐŝ�ǇĂůŶŦǌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͊͟�
ƐůŽŐĂŶŦ�ŝůĞ��ĐĂƌƐŽǇ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐĞůĂŵůĂŶĚŦ͘

WƌŽŐƌĂŵŦŶ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ� ϳϳ� ϭ� DĂ-
ǇŦƐ͛ŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶůĞƌ�ĂŶŦƐŦŶĂ�ƐĂǇŐŦ�
ĚƵƌƵƔƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

<ƺƌƐƺĚĞ�dĞƌŝƉ�<ŽŵŝƚĞƐŝ�ĂĚŦŶĂ�ŚĂǌŦƌ-
ůĂŶĂŶ�ŵĞƚŶŝ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů� 7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
�ĐĞů��ůĞŬƚƌŝŬ�ŝƔǇĞƌŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�,ĂƐƌĞƚ�'ƺů�

/ƌŵĂŬ� ŽŬƵĚƵ͘� �ĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŐƺŶƺ-
ŶƺŶ� ĚƺŶǇĂĚĂ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ǀĞ� ďƵ� ŵĞǇ-
ĚĂŶĚĂ� ĐŽƔŬƵǇůĂ� ŬƵƚůĂŶĚŦŒŦ� ƐƂǇůĞŶŝƌŬĞŶ͕�
'Ğǌŝ�ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�'Ğǌŝ͛ŶŝŶ�ďƵ�
ƺůŬĞŶŝŶ�Ǉƺǌ�ĂŬŦ�ŽůĚƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ͕�͞<Ă-
ƌĂŶůŦŬ�ŐŝĚĞĐĞŬ͕�'Ğǌŝ�ŬĂůĂĐĂŬ͊͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂ-
ƔĂŵŦŶĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�
ĚƂŶƺŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ƂǌĞƚůĞŶĚŝ͘� <ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ďĂƌďĂƌůŦŒŦŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ŝŶƐĂŶŦŶ�
ĐĂŶůĂƌŦǇůĂ͕� ŬĂŶůĂƌŦǇůĂ� ƂĚĞĚŝŒŝ� ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
dŽƉůƵŵƵŶ� ŐĞŶĞůŝŶĞ� ĚƂŶƺŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�
ƂǌĞƚůĞŶĚŝŒŝ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ĚƂŶƺŬ�
ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�7ƐƚĂŶ-
ďƵů� ^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ͛ŶĚĞŶ� ĕĞŬŝůŝŶŵĞƐŝ� ƚĞƔŚŝƌ�
ĞĚŝůĚŝ͘

�ĕŦŬůĂŵĂ�ƔƵ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ƐŽŶ�ďƵůĚƵ͗
͞dƺŵ�ĞǌŝůĞŶůĞƌ͕ �ƐƂŵƺƌƺůĞŶůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�

ďƵ� ĚƺǌĞŶŝ� ĚĞŒŝƔƟƌŵĞ͕� ϴϰ�ŵŝůǇŽŶƵŶ� ŝŶ-
ƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂǇĂĐĂŒŦ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶŝ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞŬ�

ŝĕŝŶ� ďŝƌůĞƔĞƌĞŬ� ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŒŝǌ͘� 'ƺǌĞů�
ŐƺŶůĞƌ� ŐƂƌĞĐĞŒŝǌ͘� zĂƔĂƐŦŶ� ϭ� ŵĂǇŦƐ͘� �ŝũŝ�
ǇĞŬ�ŐƵůĂŶ͊͟

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� 'ƌƵƉ� <ƵĐĂŬ-
ůĂƔŵĂ͛ŶŦŶ� ƐƂǇůĞĚŝŒŝ� ƚƺƌŬƺ͕�ŵĂƌƔ� ǀĞ� ŚĂ-
ůĂǇůĂƌůĂ�ϭ�DĂǇŦƐ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

***
�ƵƌƐĂ͛ĚĂ� dƺƌŬ� 7Ɣ͕� ĂůĂŶůĂƌĂ� ĕŦŬŵĂǇĂ-

ƌĂŬ�ƐĂůŽŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ŝůĞ�ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ�͞ŬƵƚůĂ-
ĚŦ͘͟ ��ĂƔƚĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ��Ƶƌ-
ƐĂ͛ĚĂ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ƺǇĞƐŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�dƺƌŬ�
7Ɣ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƐŽƐǇĂů�ƚĞƐŝƐůĞƌŝŶĚĞ�Ăǌ�ƐĂǇŦ-
ĚĂ�ƚĞŵƐŝůĐŝŶŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�ŝůĞ�ďŝƌĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝ͘

,ĂŬ�7Ɣ� ŝƐĞ͕�ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�&ŽŵĂ-
ƌĂ� ŵĞǇĚĂŶŦŶĚĂ͕� ƐĞŵďŽůŝŬ� ŬĂƨůŦŵůŦ� ďŝƌ�
ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘��ĐĂƌƐŽǇ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƨůĂƌĂŬ͕�
ƐĞƐůĞƌŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵůĂƌ͘
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�ĂůŦŬĞƐŝƌ͛ŝŶ��ĚƌĞŵŝƚ� ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ϭ�DĂ-
ǇŦƐ� ĐŽƔŬƵǇůĂ� ŬƵƚůĂŶĚŦ͘�DŝƟŶŐĞ͕��7^<�ǀĞ�
<�^<͛Ğ�ďĂŒůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ͕ ��ŒŝƟŵͲ7Ɣ͕�ƐŝǇĂƐŝ�
ƉĂƌƟůĞƌ͕ ��ůĞǀŝ�ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝ͕�ĕĞǀƌĞ�ĚĞƌŶĞŬ-
ůĞƌŝ� ǀĞ� ƉůĂƞŽƌŵůĂƌŦ� ŝůĞ� <,<ůŦůĂƌ� WůĂƞŽƌ-
ŵƵ�ƚĂůĞƉůĞƌŝǇůĞ�ŬĂƨůĚŦ͘

sĞƌŐŝ��ĂŝƌĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĞƔůŝ-
ŒŝŶĚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ�bĞŚŝƚ�,ĂŵĚŝ-
ďĞǇ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƐŽŶ�ďƵůŵĂƐŦǇůĂ�ŵŝƟŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ďĂƔůĂĚŦ͘��7^<͛Ğ�ďĂŒůŦ�'ĞŶĞůͲ7Ɣ�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝŶŝŶ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ͕� ƚĂ-
ƔĞƌŽŶůĂƔƨƌŵĂǇĂ͕� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ͕�ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞ-
ƌŝ�ƐŦƌĂůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬƺƌƐƺǇĞ�ĕŦŬĂŶ�

ďĞůĞĚŝǇĞ� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ŬŝƚůĞǇŝ� ƐĞůĂŵůĂŵĂƐŦ�
ĐŽƔŬƵůƵ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘

<ƺƌƐƺĚĞŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ͕�
'Ğǌŝ� �ĂǀĂƐŦ͛ŶĚĂŶ� ƚƵƚƵŬůĂŵĂ� ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�
ƚĞƐĂĚƺĨƺ�ŽůŵĂĚŦŒŦ͕�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ� ƌƵ-
ŚƵŶƵŶ�ŬƵƔĂŶŦůĂƌĂŬ�ŚĞƌ�ĂůĂŶĚĂ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘� 'Ğǌŝ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ� ƔĂŚƐŦŶĚĂ� ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶůĂƌ� ƐĞůĂŵ-
ůĂŶĂƌĂŬ͕� ďĂƐŬŦǇĂ͕� ǌƵůŵĞ� ďŽǇƵŶ� ĞŒŝůŵĞ-
ǇĞĐĞŒŝ�͞ ,Ğƌ�ǇĞƌ�dĂŬƐŝŵ͕�ŚĞƌ�ǇĞƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ͊͟�
ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ŚĂǇŬŦƌŦůĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵ-
ůĞƌĚĞ�ĂƌƚĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ǀƵƌŐƵ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘� 7ƐƚĂŶďƵů�^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ͛ŶŝŶ�ĨĞƐŚŝŶĞ�
ŝůŝƔŬŝŶ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ǇƺǌůĞƌĐĞ� ŬĂ-

ĚŦŶŦŶŦŶ� ďĂƌŝŬĂƚůĂƌŦ� ĂƔĂƌĂŬ� ŵĂŚŬĞŵĞ�
ƐĂůŽŶƵŶĂ� ŐŝƌŵĞƐŝŶŝŶ� ƂŶĞŵŝŶĚĞŶ� ǀĞ� 7Ɛ-
ƚĂŶďƵů� ^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ͛ŶĚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕŝůŵĞǇĞ-
ĐĞŒŝŶĚĞŶ�ďĂŚƐĞĚŝůĚŝ͘

zĂŬůĂƔŦŬ�ϯϱϬϬ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ϭ�DĂ-
ǇŦƐ� ĞǇůĞŵŝŶĚĞ� ƐŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ^ƵĂǀŝ� ƐĂŚŶĞ�
ĂůĚŦ͘� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ŵĂƌƔůĂƌŦ� ǀĞ� ƚƺƌŬƺůĞƌŝǇůĞ�
ŬŝƚůĞǇŝ� ĐŽƔƚƵƌĂŶ� ^ƵĂǀŝ͕� ďŝƌůŝŬ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕĞƌĞŶ�ŵĞƐĂũůĂƌ�ǀĞƌĚŝ͘

<ŽŶƐĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŵŝƟŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ�
ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘
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*IWJRNYƖYJ�HTăPZQZ���2F^ãX�

�TWQZƖIF���2F^ãX�
�ŽƌůƵ͛ĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐ�ďĞůĞĚŝǇĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝ-

ŶŝŶ�ǇŽŒƵŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ŬƵƚůĂŶĚŦ͘�Ϯ�ǇŦůĚŦƌ�
ƉĂŶĚĞŵŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŬƵƚůĂŶĂŵĂǇĂŶ� ϭ�
DĂǇŦƐ͕�ďƵ�ǇŦů��ŽƌůƵ͛ĚĂ��ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ͕�dĞŬ�
'ŦĚĂͲ7Ɣ͕�,ĂƌďͲ7Ɣ�ǀĞ�dƌĂŬǇĂ��zd͛ŶŝŶ�Ƃƌ-
ŐƺƚůĞĚŝŒŝ�ŵŝƟŶŐůĞ�ŬƵƚůĂŶĚŦ͘

^ĂĂƚ� ϭϬ͘ϬϬ͛ĚĂ� ƚŽƉůĂŶŵĂ� ĂůĂŶŦŶĚĂ�
ďƵůƵŶĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŬŽƌƚĞũůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ͕� ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘� �Ŷ� ƂŶĚĞ� ŬŝƚůĞƐĞů� ŬĂƨůŦŵŦ�
ŝůĞ� �ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ� ǇĞƌ� ĂůŦƌŬĞŶ͕� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
dĞŬ�'ŦĚĂͲ7Ɣ�ǀĞ�,ĂƌďͲ7Ɣ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�Ǉƺ-
ƌƺĚƺ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ�dƌĂŬǇĂ��zd͕ �dĞŬƐƟů�
ǀĞ� DĞƚĂů� 7ƔĕŝůĞƌŝ� �ŝƌůŝŒŝ͕� ,�W͕ � �D�W�
ŬŽƌƚĞũůĞƌ� ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ� ǇƺƌƺĚƺ͘� zŽŒƵŶ�
ƉŽůŝƐ�ĂďůƵŬĂƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�Ǉƺ-
ƌƺǇƺƔ�ŵŝƟŶŐ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶŵĂůĂƌ�ŝůĞ�
ďŝƟƌŝůĞƌĞŬ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ŐĞĕŝůĚŝ͘

WƌŽŐƌĂŵĚĂ� ŝůŬ� ŽůĂƌĂŬ� ͞ϭ� DĂǇŦƐ�
DĂƌƔŦ͟�ĕĂůŦŶĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ŵŝƟŶŐ�ƚĞƌƟƉ�
ŬŽŵŝƚĞƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƐŦŶ�ŵĞƚŶŝ�ŽŬƵŶ-
ĚƵ͘��ĂƐŦŶ�ŵĞƚŶŝŶĚĞ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�dƵǌůĂ͛ĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ƉĂƚůĂŵĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇ-
ďĞĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĂŶŦůĚŦŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ͕� ƐŽŶ�
ĂǇůĂƌĚĂ�ĂƌƚĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŶĂŶ�Ŭƌŝǌ�ǀĞ�ŚĂǇĂƚ�
ƉĂŚĂůŦůŦŒŦŶĚĂŶ�ďĂŚƐĞĚŝůĚŝ͘�

�ƌĚŦŶĚĂŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŬ͕�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƺŶƺ�ŽůĚƵŒƵ�
ŚĂƨƌůĂƨůĂƌĂŬ͕� ƚƺŵ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ĕĂŒƌŦůĚŦ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� dƌĂŬ-
ǇĂ��zd�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ϭϱ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�DĂůƚĞƉĞ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŬůĞƌŝ�ŵŝ-
ƟŶŐůĞƌŝŶĞ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉƨ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĂůŦ-
ŶĂŶ�ŚĂůĂǇ�ƉĂƌĕĂůĂƌŦ� ŝůĞ��ŽƌůƵ�ϭ�DĂǇŦƐ�
ŵŝƟŶŐŝ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�ŽůĚƵ͘

dĞŬƐƟů� ǀĞ� DĞƚĂů� 7ƔĕŝůĞƌŝ� �ŝƌůŝŒŝ͕�
ϭ� DĂǇŦƐ� ŵŝƟŶŐŝŶĞ� ͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ� ǇĞŶĞĐĞŬ͊͟� ƔŝĂƌůŦ� ƉĂŶŬĂƌƚ-
ůĂ� ŬĂƨůĚŦ͘� 7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ�
ĚƂǀŝǌůĞƌůĞ� ďĞƌĂďĞƌ͕ � ͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂ-
ǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ƐŽŶ͕͊͟ �͞<ĂŚƌŽůƐƵŶ�
ƺĐƌĞƚůŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚƺǌĞŶŝ͊͟� Őŝďŝ� ĚƂǀŝǌůĞƌ�
ƚĂƔŦĚŦůĂƌ͘ �zƺƌƺǇƺƔ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐŦŬ�ƐŦŬ�͞7Ɣĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ƐĂǀĂƔĂĐĂŬ͕� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ� ŬĂǌĂŶĂ-
ĐĂŬ͕͊͟ �͞zĂƔĂƐŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͕͊͟ �͞zĂƔĂƐŦŶ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͊͟�ǀĞ�
͞<ƵƌƚƵůƵƔ� ǇŽŬ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� ǇĂ� ŚĞƉ� ďĞ-
ƌĂďĞƌ�ǇĂ�Śŝĕďŝƌŝŵŝǌ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ĂƨůĚŦ͘�
�ŽƌůƵ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƂƌŐƺƚůƺ��ĞůĞĚŝǇĞ�
7Ɣ� ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƵǌůĂƔŵĂǌůŦŬ�
ƐŽŶƌĂƐŦ�ϭϮ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬŵĂ�ŬĂƌĂ-
ƌŦ� ĂůŵŦƔƨ͘� �Ƶ� ǇŦů� Ŭŝ� �ŽƌůƵ� ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶĂ�
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŶ� �ĞůĞĚŝǇĞ� 7Ɣ� ƔƵďĞůĞƌŝ� ĚĞ�
ŬĂƨůŦŵ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŐƂƐƚĞƌ-
ŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�dŽƉůĂŶŵĂ�ĂůĂŶŦŶĚĂŶ�ŵŝƟŶŐ�
ĂůĂŶŦŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ǇŽŒƵŶ� ƉŽůŝƐ� ĂďůƵŬĂƐŦ�
ǀĂƌĚŦ͘�dƺŵ�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌ͕ �ĚƂǀŝǌůĞƌ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�
ŝŶĐĞůĞŶĞƌĞŬ� ĂůĂŶĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� WĂŶŬĂƌƚ� ƐŽ-
ƉĂůĂƌŦŶĂ�ŝƐĞ�͞ǇĂƐĂŬ͟�ĚŝǇĞ�Ğů�ŬŽŶƵůĚƵ͘
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ϮϬϮϮ� ǇŦůŦ� ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ� ŐĞƌŝĚĞ� ŬĂůĚŦ͘� �Ƶ�
ǇŦůŬŝ� ϭ�DĂǇŦƐ͕� ŚĂǇĂƚ� ƉĂŚĂůŦůŦŒŦŶŦŶ� ĂƌƴŒŦ͕�
ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ� ŬĂƚŵĞƌůĞƔƟŒŝ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŒƵŶ�
ĚĞƌŝŶůĞƔƟŒŝ͕� ĨĂƔŝƐƚ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƚĞƌƂƌƺŶ� ƨƌ-
ŵĂŶŦƔƚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĚĞ�ŐĞĕƟ͘�

^ŽŶ� ŝŬŝ�ǇŦůĚŦƌ�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ŐƂůŐĞƐŝŶĚĞ�
ŐĞĕĞŶ�ϭ�DĂǇŦƐůĂƌ͕ �ďƵ�ǇŦů�ďŝƌĕŽŬ�ǇĞƌĚĞ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĂůĂŶůĂƌĂ� ĕŦŬŵĂƐŦǇůĂ� ŬƵƚ-
ůĂŶĚŦ͘�WĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ǀĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ�ŬƌŝǌŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ǇŦŬŦŵ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌĚĞ�ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŒƵŶ�ďŝƌŝŬŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�
ŽůƵƌŬĞŶ͕�ďƵ�ƂŅĞŶŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ǀĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ϭ� DĂǇŦƐůĂƌĂ� ǇĂŶƐŦŵĂƐŦ� ďĞŬůĞŶŝƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺŶ� ŐĞŵŝǇŝ� ĂǌŦǇĂ�
ĂůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƐĞƌŵĂ-
ǇĞǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƐŝŵŐĞƐŝ� ŚĂůŝ-
ŶĞ�ŐĞůĞŶ�ϭ�DĂǇŦƐůĂƌ�ďƵ�ĚƂŶĞŵ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ƂŶĞŵ�Ăƌǌ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ϮϬϮϮ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ-
ĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ƚĂďůŽǇĂ�ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ͕�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�Ƃǌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ŽůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŶĞǌ-
ĚŝŶĚĞ� ďƵ� ĚƵƌƵŵ� ŝĕůĞƌ� ĂĐŦƐŦĚŦƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ�
,�<�7b�ǀĞ�dmZ<�7b�ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�
ĂŒĂůĂƌŦ͕� ĂĚĞƚĂ� ϭ� DĂǇŦƐ� Śŝĕ� ǇŽŬŵƵƔ� Őŝďŝ�
ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ƐĞƌŐŝůĞŵĞůĞƌŝ� ŵĞǀĐƵƚ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ĚƺǌĞŶŝŶ� ƚĂďůŽƐƵŶƵ� ĂŶůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ǇĞƚĞƌůŝ�
ďŝƌ�ǀĞƌŝǇŝ�ďŝǌĞ�ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ϭ�DĂǇŦƐ�ƂŶĐĞ-
Ɛŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�
ŝůĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦŶĚĂ�ďŝůĞ�ϭ�
DĂǇŦƐ͛Ŧ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ĚĂŚŝ�ŐĞƟƌŵĞĚŝŬůĞƌŝ�ŐƂ-
ƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ŐƺĐƺ-
Ŷƺ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ϭ�DĂǇŦƐůĂƌ͕ � ĂƌĂĚĂŬŝ� ŐƺĕůĞƌ�
ĚĞŶŐĞƐŝ� ŝĕŝŶ�ƚƵƌŶƵƐŽů�ŬąŒŦĚŦ� ŝƔůĞǀŝ�ĚĞ�ƚĂ-
ƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƂƌŐƺƚůƺ�
ǀĞ� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝŶĞ� ƐĂŚŝƉƐĞ� ϭ�DĂǇŦƐůĂƌ� ĚĂ�
Ž�ŬĂĚĂƌ�Őƺĕůƺ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�Ƃƌ-
ŐƺƚƐƺǌ�ǀĞ�ĚĂŒŦŶŦŬ�ďŝƌ�ƚĂďůŽĚĂ�ŝƐĞ�Ž�ǌĂŵĂŶ�
ĚĂ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ĚĂŒŦŶŦŬ�ǀĞ�ǌĂǇŦĨ�ďŝƌ�ŐƂƌƺŶƚƺ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŵĞŬ� ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĕĞůŝƔŬŝƐŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬĞƐŬŝŶůĞƔƟŒŝ͕� ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĂĚĞƚĂ� ďƵƌŶƵŶĚĂŶ� ƐŽůƵĚƵŒƵ�
ďŝƌ� ǌĂŵĂŶĚĂ͕� ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ƚĂǀŝǌƐŝǌ�
ŽůƵŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ĚĞ� ďŝƌ� Ž� ŬĂ-
ĚĂƌ�ƐĞƌƚůĞƔŵĞƐŝ�ďĞŬůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƂǇůĞƐŝ�
ďŝƌ� ŚĂǀĂĚĂ� ŐĞĕŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ϭ�DĂǇŦƐůĂƌ�
ĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƐĞƌŐŝůĞǇĞĐĞŒŝ� ŬĂƌĂƌůŦ� ĚƵ-
ƌƵƔ�ŝůĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇĞ�ŬŽƌŬƵůĂƌŦŶŦ�ďƺǇƺƚŵĞ-
Ɛŝ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ƵŒƵƌƐƵǌ� ƌŽůƺŶƺŶ� ĚĞ� ĞƚŬŝƐŝ�
ǇƺǌƺŶĚĞŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƂƌŐƺƚƐƺǌ͕�ĚĂŒŦŶŦŬ�ǀĞ�
ďƵƌũƵǀĂ� ŝĚĞŽůŽũŝƐŝŶŝŶ� ŐƺĚƺŵƺŶĚĞŶ� ďŝƌ�
ƚƺƌůƺ�ŬƵƌƚƵůĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďƵ�
ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ĚĂ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂǌŶĞůĞ-
ƌŝŶ� ƐĞƌŐŝůĞĚŝŬůĞƌŝ� ĕĂďĂ� ǀĞ� ƂǌǀĞƌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ĕŽŒƵ� ŐƺŶƺ� ŬƵƌƚĂƌŵĂ� ĚĞƌ-
ĚŝŶĚĞǇĚŝ͘�

<ĞŶĚŝƐŝŶŝ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�ƚĞŬ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌĞŶ��7^<͕�ŬĞŶĚŝŶĐĞ�ďƵ�ǇŦů�ŐƂƌŬĞŵůŝ�ďŝƌ�
ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛� ŝŵǌĂ�ĂƴŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶĞďŝůŝƌ�ĨĂŬĂƚ�
ŵŝƟŶŐ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌ� ĂŬƐŝŶŝ�
ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ϭ� DĂǇŦƐ͛ŦŶ� ƂŶ� ŐƺŶůĞƌŝŶ-
ĚĞ� �7^<� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ďĂƐŦŶĂ� ŐƂƌƺŶƚƺ�
ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƨŵůĂƌŦ�ĚŦƔŦŶĚĂ͕�ƺǇĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŬůĂƌŦ�
ŝƐĞ��7^<�ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ǌĂ-
ǇŦĨ�ŐƂƌƺŶƚƺ� ŝůĞ�ĂŶůĂƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ϭ�DĂǇŦƐ͕�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�'ĞďǌĞ�ƔƵďĞůĞƌŝ�ǀĞ�'ĞŶĞů�
7Ɣ͛ŝŶ�ďĂǌŦ� ƔƵďĞůĞƌŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƂŶ�ŚĂǌŦƌůŦ-
ŒĂ� ŬŽŶƵ� ĞĚŝůŵĞŵŝƔ� ǀĞ� ďƵ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ŐĞƌŝ�ŬĂůĂŶůĂƌŦŶ�ŵŝƟŶŐ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�
ǌĂǇŦĨ� ŬĂƨůŦŵůĂƌŦ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �7^<͛Ğ� ďĂŒůŦ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞŵĞŶ�ƺůŬĞŶŝŶ�ďŝƌĕŽŬ�
ǇĞƌŝŶĚĞ�ĂůĂŶĚĂ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŵŦƔƨƌ�ĨĂŬĂƚ�ďƵ�ĚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝŶ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌůĞ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ĚƵǇĂƌůŦ�ŽůĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦĚŦƌ͘

�Ƶ� ǇŦů� ďĂǇƌĂŵ� ĂƌŝĨĞƐŝŶĞ� ĚĞŶŬ� ŐĞůĞŶ�
ϭ�DĂǇŦƐ� ŝĕŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌ� ƐĞƌǌĞŶŝƔƚĞ� ďƵ-
ůƵŶĂƌĂŬ� ĂůĂŶĂ� ŬŝŵƐĞǇŝ� ƚĂƔŦŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ŝůĞƌŝ� ƐƺƌŵƺƔƚƺ͘� �ŝƌĕŽŬ� ǇĞƌĚĞ� ƚĂƟů� ŶĞĚĞ-
ŶŝǇůĞ� ŵĞŵůĞŬĞƚĞ� ŐŝĚĞĐĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĕŽŬ�
ŽůĚƵŒƵ� ďĂŚĂŶĞƐŝŶĞ� ƐŦŒŦŶĂƌĂŬ� ŝůŬ� ďĂƔƚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ� ŽůƵŵƐƵǌ� ďŝƌ� ŚĂǀĂ� ƐĞƌŐŝůĞĚŝůĞƌ͘ �
�7^<͕� ϭ� DĂǇŦƐ Ă͛� ŬĂƨůŵĂůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�

ŝŬŶĂ� ĞĚŝĐŝ� ďŝƌ� ƚƵƚƵŵĚĂŶ�ƵǌĂŬ�ĚƵƌƵƌŬĞŶ͕�
dmZ<Ͳ�7b�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŝůĞƌŝ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂƌŝĨĞǇŝ�ďĂ-
ŚĂŶĞ� ĞƚŵŝƔ� ǀĞ� ϭ� DĂǇŦƐ� ŬƵƚůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂƉŦůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ǀĞ�ŬƵƚůĂŵĂůĂƌŦ�ƔƵďĞůĞƌŝŶ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶĞ� ďŦƌĂŬƨŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞŵŝƔ� ŽůĚƵ͘� ϭ�
DĂǇŦƐ� ŐƺŶƺ� ŝƐĞ� dƺƌŬͲ7Ɣ͛Ğ� ďĂŒůŦ� WĞƚƌŽůͲ7Ɣ͕�
<ƌŝƐƚĂůͲ7Ɣ͕��ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ͕�dĞŬ�'ŦĚĂͲ7Ɣ͕�dmD-
d7^� Őŝďŝ� ďĂǌŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ĕĞƔŝƚůŝ� ƐĂŶĂǇŝ�
ŬĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ� ƐŦŶŦƌůŦ� ƐĂǇŦĚĂ�ĚĂ�ŽůƐĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĂůĂŶĂ�ƚĂƔŦŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ǀĞ�d�<^7&�
Őŝďŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ĚĂ�ŐĞƌŝĐŝ�ƚƵƚƵŵ�ƚĂŬŦŶĂƌĂŬ�
ĂůĂŶĚĂ�Śŝĕ�ŐƂƌƺŶŵĞĚŝůĞƌ͘ ���

�<W� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ƐĂǀƵŶƵĐƵƐƵ� ǀĞ� ƉŽůŝƟ-
ŬĂůĂƌŦŶŦ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ƚĂƔŦǇĂŶ�,ĂŬͲ7Ɣ� ŝƐĞ� ƂŶĐĞ-
ĚĞŶ� ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĚŝũŝƚĂů� ŽƌƚĂŵůĂƌĚĂ�
ǇĂƉƨŒŦ� ĕĞƔŝƚůŝ� ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌůĂ� ŐƺŶƺ� ŐĞĕŝƔ-
ƟƌĚŝ͘�Pǌ�7ƉůŝŬͲ7Ɣ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ� ĂƔŵĂǇĂĐĂŬ� ƔĞŬŝůĚĞ� ϭ� DĂǇŦƐ�
ďŝůĚŝƌŝƐŝŶŝ� ŽŬƵĚƵ͘� �ĞůŝŬͲ7Ɣ� ŝƐĞ� 'ĞďǌĞ͛ĚĞ�
ƐŦŶŦƌůŦ�ƐĂǇŦĚĂ�ĂůĂŶĂ�ĕŦŬƨ͘�^ĞŶĚŝŬĂůĂƔƨŬůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ǀĞ�ĂǇůĂƌĚŦƌ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ�ŽůĂŶ�
�ĐĂƌƐŽǇ� dĞŬƐƟů� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĂůĂŶĚĂ� ǇĞƌůĞƌŝŶŝ�
ĂůĚŦ͘� KŶƵŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ƐĞƐƐŝǌůŝŒĞ�
ďƺƌƺŶĞŶ� ,ĂŬͲ� 7Ɣ͕� ǇŝŶĞ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĚƺƔĞŶŝ�
ǇĂƉŵŦƔ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŐƺŶƺ� ϭ�
DĂǇŦƐ� ǇĞƌŝŶĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĚŝŶŝ� ĚƵǇŐƵůĂƌŦŶŦ�
ƐƂŵƺƌĞƌĞŬ� ͞ƌĂŵĂǌĂŶůĂƌŦŶŦ͟� ŬƵƚůĂǇĂƌĂŬ�
ŝŚĂŶĞƚůĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ŚĂůŬĂ�ĚĂŚĂ�ĞŬůĞŵŝƔƟƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĂĚŦŶĂ� ĚĞŶĞƟŵ�
ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚĂŶ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ĂũĂŶůĂƌŦ�Őŝďŝ�ĕĂ-
ůŦƔĂŶ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ƺǌĞƌůĞƌŝŶĞ� ĕƂŬĞŶ�
ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌ� ǀĂƌůŦŬ� ĂůĂŶŦ� ďƵůĚƵŒƵ� ƐƺƌĞĐĞ�
ϭ� DĂǇŦƐůĂƌ͛ŦŶĚĂ� ĂŵĂĐŦŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ŐĞĕŵĞƐŝ� ďĞŬůĞŶĞŵĞǌ͘� ^ĂĚĞĐĞ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�
ŐĞůĞŶ�ĂŝĚĂƚůĂƌĂ�ďĂŬĂŶ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ďĂ-
ďĂůĂƌŦŶŦŶ� ĕŝŌůŝŒŝ� Őŝďŝ� ŐƂƌĞŶ�ďƵ�ďƺƌŽŬƌĂƚ-
ůĂƌ͕ � ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĂǇĂŒŦŶĂ� ƚĂŬŦůĂŶ� ƉƌĂŶŐĂůĂƌŦ�
ĚĂŚĂ� ĚĂ� ŬĂůŦŶůĂƔƨƌŵĂŬ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝƌ� ŝƔĞ�
ǇĂƌĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ͕� ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ͕�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂǌŵŝŶŝŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�ĚĂ�ƚĂďĂŶĚĂŶ�
ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝŶŝ� ĂƌƴƌŵĂƐŦ� ŝƐĞ� ƚĞƌƐŝŶĚĞŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ƐŦŶŦĨĂ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟŶŝ�
ďŝƟƌĞĐĞŬƟƌ͘ �

�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ǀĞ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ϭ�DĂ-
ǇŦƐůĂƌŦ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂů�Ěƺ-
ǌĞŶůĞ� ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ� ĂŵĂ�
ďƵŶƵŶůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ĚĞ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝůŝŶĐŝ-
ŶŝŶ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌŝŶŝ�Őƺĕ-
ůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ�
ĚĞ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŝƔ�ĚƺƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �ϭ�DĂǇŦƐ�
ŐĞĕŵŝƔ�ŽůĂďŝůŝƌ͕ �ĂŶĐĂŬ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ŬƂůĞůŝŬ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ � ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂŶ� ĂůŦŶĂŶ� ŐƺĕůĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞůŝ�ǀĞ�ƚĂďĂŶĚĂŶ�ǇƺŬ-
ƐĞůĞĐĞŬ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ŝůŵĞŬ� ŝůŵĞŬ� Ƃƌ-
ŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

0HYFXW�VHQGLNDO�G�]HQ�YH��������0D\¾V·¾�

TFWNMXJQ�[J�XãSãKXFQ���2F^ãXQFWã�^FWFYRFP�N«NS�RJ[HZY�XJSINPFQ�IÀ_JSQJ�MJXFUQFăRFP�LJWJPRJPYJINW�FRF�
GZSZSQF�GJWFGJW�IJ�Nă«N�XãSãKãSãS�GNQNSHNSNS�LJQNăYNWNQRJXN�[J�ºWLÀYQÀQÀPQJWNSN�LÀ«QJSINWRJPYJS�LJ«RJPYJ�
INW��'ZSZS�N«NS�IJ�ºSHÀ�Nă«NQJWJ�Nă�IÀăRJPYJINW��
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dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦůŦŶ� ƐŽ-
ŶƵŶĚĂ͕� ͞zŽŬ� <ƺƌƚ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ĕƂǌŵĞŬƟƌ͕ �
ǇŽŬ�ƔƵĚƵƌ͕ �ǇŽŬ�ďƵĚƵƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�
ƐŽƌƵŶ�ǇŽŬ͘��ŝǌ�ďƵ�ŝƔŝ�ĕŽŬƚĂŶ�ĕƂǌĚƺŬ͕�ĂƔƨŬ͕�
ďŝƟƌĚŝŬ͟� ĚĞŵŝƔƟ͘� �ƵŐƺŶ� ŝƐĞ͕� ͞ƚĞŵŝǌůŝŬ�
ŚĂƌĞŬąƨ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂĚŦŒŦ�͞WĞŶĕĞͲ<ŝůŝƚ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ͟ŶƵŶ͕�ďŝƫ�ĚĞŶŝůĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƟ�͞ďŝƚĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ͟�ƐƺƌĚƺƌƺůĞĐĞŒŝŶŝ�ǀĂĂǌ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶĂ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬƚĂ� ƐŦŶŦƌ�
ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ� �ƌĚŽŒĂŶ͕� ŬĞŶĚŝ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ďŽ-
ǇƵŶĐĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ŬĂĕŦŶĐŦ�ŬĞǌ�͞ĕƂǌĚƺ͟�
ǀĞ� <ƺƌƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ŬĂĕŦŶĐŦ� ŬĞǌ� ͞ďŝƟƌĚŝ͟�
ďŝůŝŶŵŝǇŽƌ͘ � �ŝůŝŶĞŶ� ŝƐĞ͕� <ƺƌƚ� ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�
ďƺƚƺŶ� ďŝƌ� ĂŒŦƌůŦŒŦǇůĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ŬąďƵƐƵ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝĚŝƌ͘ �

^ĂƌĂǇŦŶ�^ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶŦ�,ƵůƵƐŝ��ŬĂƌ�
ŝƐĞ͕� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂ� ĕŽŬ� Őƺĕůƺ� ĂƐŬĞƌŝ� ƚĞŬ-
ŶŽůŽũŝ�ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ƐŽŶ�ƺĕ�ǇŦůĚĂ�Ěƺ-
ǌĞŶůĞŶĞŶ�͞ƉĞŶĕĞůĞƌ�ƐĞƌŝƐŝ͟ŶŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŒƺ�
ǀĞ�ŬĂƉƐĂŵůŦƐŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫ͘�͞dƺƌŬ�^ŝ-
ůĂŚůŦ� <ƵǀǀĞƚůĞƌŝ͕� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� ƚĂƌŝŚŝŵŝǌŝŶ�
ĞŶ� ǇŽŒƵŶ� ŐƺŶůĞƌŝŶŝ� ǇĂƔŦǇŽƌ͟� ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵ͘� Ϯϰ� dĞŵŵƵǌ� ϮϬϭϱ͛ƚĞŶ� ďƵŐƺŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ϯϰ�ďŝŶ�ϭϳϱ͕�ϭ�KĐĂŬ͛ƚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ŝƐĞ�
ϭϵϴϳ� ͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟ŝŶ� ĞƚŬŝƐŝǌ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝ�
ǇĂůĂŶůĂƌŦŶŦ� ƐƂǇůĞĚŝ͘� zĂŬŦƉ� ǇŦŬŵĂŬůĂ͕�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦ�ǀĞ�ŐĞƌŝůůĂůĂƌŦ�ŬĂƚůĞƚŵĞŬůĞ�ƂǀƺŶĚƺ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� �<W� ĞůŝǇůĞ� ŝǌůĞŶĞŶ� ƐƂǌĚĞ�
͞ďĂƌŦƔͲĕƂǌƺŵ� ƐƺƌĞĐŝ͟� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ͕� �<W� ŐĞ-
ƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ� ŬĞŶĚŝ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞ�
ŚĞƐĂďŦŶŦŶ�Ŭŝƌůŝ�ďŝƌ�ĂůĞƟ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�
ĂŶůĂŵ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵŝǇŽƌĚƵ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶĚŝƌ�Ŭŝ�
ŝŶŬĂƌ� ǀĞ� ŝŵŚĂ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ� ĞŶ� ŬƵĚƵƌŐĂŶ�
ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶƺůĚƺ͘� �ŝƌĂ� ĚŝŶƐĞůͲƔŽ-
ǀĞŶ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ĞŶ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�
ŽůĂŶ�ďŝƌ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ĚƺŵĞŶŝŶĚĞ�ďƵ-
ůƵŶĚƵŒƵ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ͕� <ƺƌƚ� ƵůƵƐƵŶƵŶ� ĞƔŝƚůŝŬ�
ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬ� ŝƐƚĞŵŝŶŝ� ŬĂƌƔŦůĂŵĂƐŦ� ĚƺƔƺ-
ŶƺůĞŵĞǌĚŝ͘��Ƶ�ŽŶƵŶ�ĚŝŶĐŝͲŦƌŬĕŦ�ŬŝŵůŝŬ�ǀĞ�
ŬŽŶƵŵƵŶĂ� ǇĂďĂŶĐŦǇĚŦ͘� �ŦƌĂŬĂůŦŵ� ŬĞŶĚŝ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂŬŝ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�
ŬĂƌƔŦůĂŵĂǇŦ͕� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ� ƂƚĞŬŝ� ƉĂƌĕĂůĂ-
ƌŦŶĚĂ� ǇĂƔĂǇĂŶ� <ƺƌƚůĞƌŝŶ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�
ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ� ďŝƌ� ƐĂů-
ĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ƐĞƌŐŝůŝǇŽƌ͘ � zŦůůĂƌĚŦƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ƐŦŶŦƌ� ƂƚĞƐŝ� ĂƐŬĞƌŝ� ŚĂƌĞŬĂƚůĂƌŦŶ� ƚĞŵĞů� ƐĞ-
ďĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�ďƵĚƵƌ͘ �

8.3.7��9*8â�-&7*0&9.3�-*)*+1*7â
'ƺŶĚĞŵĚĞŬŝ� ƐŦŶŦƌ� ƂƚĞƐŝ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ͕�

ĞůďĞƩĞ�ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ŝĕ� ƉŽůŝƟŬĂ�ŚĞƐĂƉ-
ůĂƌŦŶŦŶ͕� ǇĂŬůĂƔĂŶ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ� ǀĞ� �<W͛ŶŝŶ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌŵĞ�ĕĂďĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƺƌƺŶƺ-
Ěƺƌ͘ �ZĞũŝŵ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĂůĚĂƨƉ�ƐĞƌƐĞŵůĞ-
ƚĞŶ�ƂƚĞŬŝ�ƚƺŵ�ĂƌĂĕůĂƌŦ�ĕŽŬƚĂŶ�ƚƺŬĞƫ͘��Ŷ�
ĞƚŬŝůŝ�ĂƌĂĕ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ĞŶ�ƌĞǌŝů�ƔĞŬŝůĚĞ�

ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ĚŝŶ�ďĞǌŝƌŐĂŶůŦŒŦ�ĚĂ�ĞƐŬŝ�ŝƔůĞǀŝŶŝ�
ǇŝƟƌŵŝƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘� �<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
ĞůŝŶĚĞ� ŬƵĚƵƌŐĂŶ� ƔŽǀĞŶͲŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŬ� ĚŦ-
ƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŬĂůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �bŽǀĞŶͲŵŝůůŝǇĞƚ-
ĕŝůŝŬ� ǌĞŚƌŝŶŝ͕� ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ� ďƺǇƺǇĞŶ� ƐŽƐǇĂů�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ƺƐƚƺŶƺ�ƂƌƚŵĞŬ͕�ƐŽƐǇĂů�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ� ƉĂƚůĂŵĂĚĂŶ� ďĂƐƨƌ-
ŵĂŬ�ǀĞ�ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝ�ŬŽƌƵŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ŬƵů-
ůĂŶŦǇŽƌ͘ �^ŦŶŦƌ�ƂƚĞƐŝ�ŚĂƌĞŬąƨ�ĚĂ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�
ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ƐŝůĂŚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺǇŽƌ͘ �

&ĂŬĂƚ�ďƵŶůĂƌ�ŐĞƌĕĞŒŝŶ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶŦ�ŽůƵƔ-
ƚƵƌƵǇŽƌ͘ � <ĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ� <ƺƌƚ� ƐŽƌƵŶƵǇůĂ�
ďƵŶĂůĂŶ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ͕�ĚŦƔĂƌĚĂŬŝ�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�
ŚĞƌ�ŬĂǌĂŶŦŵŦŶŦ�ďŝƌ�ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺǇŽƌ͘ �
<ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶĚĂŶ͕� ƐŽŵƵƚ�
ŽůĂƌĂŬ� ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŬŝ� Įŝůŝ� ƂǌĞƌŬůŝŒŝŶ� ǇĂƐĂů-
ůĂƔŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚƵǇĚƵŒƵ�ďƺǇƺŬ�ŬŽƌŬƵ͕�ƐŦŶŦƌ�
ƂƚĞƐŝ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƚĞŵĞů�ŶĞĚĞ-
ŶŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ͞^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�
ƚĞƌƂƌ� ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ� ďĂƔŦŶŦ� ĚĂ� Ğƌ� ŐĞĕ� ĞǌĞ-
ĐĞŒŝŵŝǌĚĞŶ� ŬŝŵƐĞŶŝŶ� ƔƺƉŚĞƐŝ� ŽůŵĂƐŦŶ͟�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ĚĂ�ďƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇ-
ůĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ͕�ďƂůŐĞ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ƚĞŵĞů�
ƵŶƐƵƌƵ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ďƵ�ƐŽŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ŝůĞ�dƺƌŬ�
ĚĞǀůĞƟ͕� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ� ǀĞ� ^Ƶƌŝ-
ǇĞ͛ĚĞ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ŝƐƟ-
ǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂ͕�/ƌĂŬ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶŦ͛ŶĂ�
ƺƐůĞƌ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ŬĂůŦĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌůĞƔŵĞŬ�ǇŽ-
ůƵŶĂ�ŐŝĚŝǇŽƌ͘ �7<�͛ĚĞ�ϭϮ�ĂƐŬĞƌŝ�ƺƐƐƺŶ�ǇĂŶŦ�

ƐŦƌĂ�ϰϬ͛ƚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ƐĂŚŝƉ�Žů-
ĚƵŒƵ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �^ŽŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂ�ďƵŶůĂƌĂ�
ǇĞŶŝůĞƌŝŶŝ� ĞŬůĞŵĞǇŝ͕� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ� ďƂůŐĞƐŝŶŝ�
W<<͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌŵĞǇŝ� ĂŵĂĕůŦǇŽƌ͘ � zĂŶŦ� ƐŦƌĂ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ�
�ƂůŐĞƐĞů� zƂŶĞƟŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ�
ĚŽŒĂůŐĂǌŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌŵĞǇŝ�ǀĞ�bĞŶŐĂů͛ŝ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂǇŦ�
ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͘ � <ƺƌƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�
ŬƂƌƺŬůĞŵĞŬ͕� <ƺƌƚ� ƉĂƌƟůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĕĂ-
ƨƔŵĂǇŦ�ŬŦƔŬŦƌƚŵĂŬ�ĚĂ�Ŭŝƌůŝ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ͘

dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ƐŦŶŦƌ� ƂƚĞƐŝ� ŚĂ-
ƌĞŬĂƩĂ� ǀĞ� ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞĚĞ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� <W�͛ŶŝŶ� ǀĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ĚĞƐƚĞŒŝŶĞ� ƐĂŚŝƉƟƌ͘ � <�W� ŝƔŝ� dƺƌŬ� ƐƂŵƺƌ-
ŐĞĐŝůĞƌŝǇůĞ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦ�ǇĂƉŵĂ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�
ǀĂƌĚŦƌŵŦƔƨƌ͘ � KŶƵŶ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ŬŽŶƵŵƵ� ǀĞ�
ŬŝŵůŝŒŝ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ� ǀĞ� dƺƌŬ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ� <ƺƌƚ� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶĂ� ĂůĞƚ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ� ǌĞŵŝŶ� ŚĂǌŦƌůŦǇŽƌ͘ � KŶ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
�ŵĞƌŝŬĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ƐĂĚĂ-
ŬĂƚ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ͕�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟǇůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝƉ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� ĕŝǌŐŝǇŝ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌ-
ŵĞƐŝ͕� ŝƔďĂƔŦŶĚĂŬŝ� ǇƂŶĞƟŵŝŶ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ŬŽ-
ŶƵŵƵŶĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

0 79�-&10.3.3�:1:8&1�*Ăâ91â0�;*�
�?, 71 0��?1*2â�'4Ú:1&2.>47
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƵůƵƐĂů�ĞƔŝƚůŝŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�

ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƵůĂƔƨŒŦ�ŐĞůŝƔŵĞ�ĚƺǌĞǇŝ�ǀĞ�
ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�Ŭŝŵŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ͕ �dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ŬŽƌŬƵůĂƌŦŶŦ� ďƺǇƺƚƺǇŽƌ͕ � ŽŶƵ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶĂ�
ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂ-
ƌĂ� ǇƂŶĞůƟǇŽƌ͘ � /ƌŬĕŦ� ŚĞǌĞǇĂŶůĂƌ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�ƐŦŶŦƌ�ƂƚĞƐŝ�ŚĂƌĞŬąƚ�ǀĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ͕ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦŶ�
ƚĂƐĮǇĞƐŝŶŝ�ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ƐƺƌĚƺ-
ƌƺůĞĐĞŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��

&ĂŬĂƚ� ͚ϴϬ͛ůĞƌŝŶ� ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ� ďƵŐƺŶĞ͕�
ŝĕĞƌĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔĂƌĚĂ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞ-
ƌŝ�ďŝƟƌŵĞ͟�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�Śŝĕďŝƌŝ͕�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďŽŒŵĂ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƟŶŝ� ͞ďŝƟƌŵĞ͟� ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ� ďĞŬůĞŶĞŶ�
ƐŽŶƵĐƵ� ǀĞƌŵĞŵŝƔƟƌ͘ � �ŝƌĂ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŐƺĐƺŶƺ�ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ďŝƌ�
ĚĂǀĂĚĂŶ� ǀĞ� ďƵ� ĚĂǀĂŶŦŶ� ǇƺŬƺŶƺ� ŽŵƵǌ-
ůĂŵŦƔ�ŽůĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦǇůĂ�ďŝƌůĞƔŝƉ�ŬĂǇŶĂƔ-
ŵĂǇŦ� ďĂƔĂƌŵŦƔ� ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ƐŽŶ�ƐŦŶŦƌ�ƂƚĞƐŝ�ŚĂƌĞŬĂƨŶŦŶ�ĚĂ͕�
<ƺƌƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ� ďĞůůŝ� ĚĂƌďĞůĞƌ� ǀƵƌŵĂ-
ǇŦ� ďĂƔĂƌĂďŝůƐĞ� ďŝůĞ� ƂŶĐĞŬŝůĞƌŝŶ� ĂŬŦďĞƟŶŝ�
ƉĂǇůĂƔŵĂ�ŝŚƟŵĂůŝ�ǇƺŬƐĞŬƟƌ͘ �

dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�ŝĕŝŶ�W<<͛ŶŦŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ŐƺĐƺ-
ŶƺŶ� ƚĂƐĮǇĞ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ƚĞŵĞů� ƂŶĞŵĚĞĚŝƌ͘ �
�ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ĂƐŦů� ƂŶĞŵůŝ�
ŽůĂŶ͕�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƉŽůŝƟŬ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�ƵůĂƔƨŒŦ�
ĚƺǌĞǇ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌ� ĞƚŬŝƐŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĞƚŬŝ͕�
ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ� ŐƂƌƺůĚƺŒƺ� Őŝďŝ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦ�
ŬĞŶĚŝ� ƚĞƌĐŝŚůĞƌŝ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕŝƌŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌĂĐĂŬ�ĚƺǌĞǇĚĞĚŝƌ͘ �

zŦůůĂƌĚŦƌ�W<<͛ǇĂ�ǀĞ�ǇĂƐĂů�ĂůĂŶĚĂŬŝ�<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŝǌůĞŶĞŶ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌ͕ �
ŬĂŶůŦ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ͕ � ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ͕ � ƐĞĕŝůŵŝƔ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĞƚĕŝůĞƌŝ� ĚĞ� ŬĂƉƐĂ-
ǇĂŶ� ŬŝƚůĞƐĞů� ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌ͕ � ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌĞ�
ĂƚĂŶĂŶ� ŬĂǇǇƵŵůĂƌ� ǀĞ� ƉĂƌƟ� ŬĂƉĂƚŵĂůĂƌ͕ �
<ƺƌƚ�ŚĂůŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝ�ĚƺǌĞŶĚĞŶ�ŬŽƉĂƌŵĂŬ-
ƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ƐŽŶƵĕ�ǀĞƌŵĞŵŝƔƟƌ͘ �dƺŵ�͞ǇŽŬ�
ĞƚŵĞ� ǀĞ� ĞǌŵĞ͟� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕�
ďĞůůŝ� ǌĂǇŦŇĂŵĂůĂƌ� ǇĂƔĂƐĂ� ĚĂ͕� <ƺƌƚ� ŚĂƌĞ-
ŬĞƟ�ŚĂůĂ�ĚĂ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ĞŶ�ĞƚŬŝŶ�ƉŽůŝƟŬ�
ŐƺĐƺĚƺƌ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ďƂůƺŵƺ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � �ĞŵĞŬ� Ŭŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇŽůƵŶƵ� ƚƵƚĂŶ�
ďŝƌ� ŚĂůŬŦŶ� ƵůƵƐĂů� ĞƔŝƚůŝŬ� ǀĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬ� Ƃǌ-
ůĞŵŝ� ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂĚĂŶ͕� Ž� ŚĂůŬŦ� ƐƵƐƚƵƌŵĂŬ͕�
ďƵ�ƂǌůĞŵŝŶ�ƉŽůŝƟŬ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ǀĞ�ƚĂƔŦǇŦĐŦƐŦ�
ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƔŝĚĚĞƚ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŬůĂ�ǇŽŬ�
ĞƚŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �<ŦƌŬ�ǇŦůŦ�ĂƔĂŶ�Ɛƺ-
ƌĞĕ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�ŬĂŶŦƚůĂŵŦƔƨƌ͘

0)5�;*�, 3*>�0 7)â89&3
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ƉĂǇŦŶĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬĂǌĂŶŦŵ�

ŽůĂŶ� 'ƺŶĞǇ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͕� ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ�
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���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� /ƌĂŬ͛Ŧ� ŝƔŐĂůŝŶŝŶ� ďŝƌ�
ƺƌƺŶƺ�ŽůĚƵ͘��Ƶ͕�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�ŝůĂŶ�ĞƫŒŝ�
͞ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝůĞƌ͟ĚĞŶ�ǀĂǌŐĞĕŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ďŦƌĂŬƨ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� 'ƺŶĞǇ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� ǇƂŶĞƟŵŝ͕� ���͛Ǉŝ� ŬƵƌƚĂƌŦĐŦ� ŐƂ-
ƌƺƌŬĞŶ͕� ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ� dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟ� ŝůĞ� ƐƵĕ�
ŽƌƚĂŬůŦŒŦ� ǇĂƉŵĂǇŦ� ĚĂ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�
ƵǇŐƵŶ�ŐƂƌĚƺ͘�'ĞůŝŶĞŶ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ĚĂ͕�ĞŒĞƌ�
ŝĚĚŝĂůĂƌ� ĚŽŒƌƵ� ŝƐĞ͕� ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ� dƺƌŬ� ŽƌĚƵ-
ƐƵǇůĂ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ� ŬĂƨůĂƌĂŬ�
ŬĂƌĚĞƔ�ŬĂŶŦ�ĚƂŬŵĞ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ǀĂƌĚŦƌĚŦ͘�

�ŶĐĂŬ� �ĂƌǌĂŶŝ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ƔŝŵĚŝŬŝ�
ƐƚĂƚƺƐƺŶƺ�ďŽƌĕůƵ�ŽůĚƵŒƵ�����ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝǌŵŝŶĞ�ǀĞ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦ�ǇĂƉƨŒŦ�dƺƌŬ�ĚĞǀ-
ůĞƟŶĞ� ďƵ� ĚĞƌĞĐĞ� ͞ŐƺǀĞŶŵĞƐŝ͟ŶŝŶ͕� ŽŶĂ�
ŚĂŶŐŝ�ĂŬŦďĞƟ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂĐĂŒŦ�ďĞůůŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
�ƵŐƺŶŬƺ�ŬĂǌĂŶŦŵŦŶŦ�ŬŽƌƵǇƵƉ�ŬŽƌƵǇĂŵĂ-
ǇĂĐĂŒŦ�ĚĂ�ďĞůŝƌƐŝǌĚŝƌ͘ ��ĂŒŦŵƐŦǌůŦŬ�ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵƵ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟ� ďĂƔƚĂ� Žů-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ďƂůŐĞ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ǀĞ����͛ŶŝŶ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ� ŐĞƌŝĐŝ�ĚŝƌĞŶĕ͕� ĨĂǌ-
ůĂƐŦǇůĂ�ƵǇĂƌŦĐŦĚŦƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌ-
ĚŝƐƚĂŶ� �ƂůŐĞƐĞů� zƂŶĞƟŵŝ͛ŶŝŶ� ƐƚĂƚƺƐƺ� ĚĞ�
ƚĞŚĚŝƚ�ĂůƨŶĚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ƚĞŚĚŝĚŝŶ�ƚĞŵĞů�ŬĂǇ-
ŶĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ� dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟĚŝƌ͘ � �ŝƌĂ�Įŝůŝ�
ĚƵƌƵŵƵ� ŬĂďƵůůĞŶŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůƐĂ� ĚĂ�
'ƺŶĞǇ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ� �ƂůŐĞƐĞů� zƂŶĞƟŵŝ͛ŶŝŶ�
ƚĂƐĮǇĞƐŝ͕� ŚĂůĂ� ĚĂ� dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ƚĞŵĞů�
ĂƌǌƵůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘

dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ƚƺŵ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƉŽůŝƟŬ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�
dƺƌŬŝǇĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶŦ�ĂƔŦƉ�ĚŝŒĞƌ�ƉĂƌĕĂůĂƌĂ�
ĚĂ� ǇĂǇŦůŵŦƔ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŬŝ�
Įŝůŝ�ƂǌĞƌŬ�ǇĂƉŦ�ǀĞ��ĂƌǌĂŶŝ�ĂŝůĞƐŝŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�
ĂǇƌŦĐĂůŦŬůĂƌŦ͕� ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌŦ� ǀĞ�'ƺŶĞǇ�ŚĂů-
ŬŦŶŦŶ� ƂŅĞƐŝŶĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ĚĂ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�W<<͛ŶŦŶ�'ƺŶĞǇ�
<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ĚĂ� Őƺĕ� ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ͕� ďƵŶƵŶ�
ƐŽŵƵƚ�ŬĂŶŦƨĚŦƌ͘ �<�W͛ŶŝŶ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ƐŦŶŦƌ�ƂƚĞƐŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĂ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƵƚĂŶĕ�
ǀĞƌŝĐŝ�ĚĞƐƚĞŬ͕�ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌůĞ�ĚĞ�ďĂŒůĂŶ-
ƨůŦĚŦƌ͘ ��

'ƺŶĞǇ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ĂǇƌŦĐĂůŦŬůŦ� ďŝƌ�
ƚĞŬĞů� ŬƵƌĂŶ� ǀĞ�<ƺƌƚ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂ-
ƌŦŶĂ� ƐŦƌƨŶŦ� ĚƂŶĞŶ�<�W͕ �ďƂůŐĞĚĞ�W<<͛ŶŦŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶŝ�ŬĞŶ-
Ěŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�ĚĞ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ƂƚĞŬŝ�ƉĂƌĕĂůĂƌĚĂ�
ĚĂ� ďƺǇƺǇĞŶ� <ƺƌƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ĞǌŵĞŬ� ƉĞ-
ƔŝŶĚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŬŽŶƵĚĂ� <�W͛ŶŝŶ� ĚĞ� ĚĞƐƚĞ-
ŒŝŶŝ� ĂůŵĂŬƚĂ͕�ŽŶƵ�Ŭŝƌůŝ� ƐƵĕůĂƌŦŶĂ�ĂůĞƚ�Ğƚ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ŽŶ�ƐŦŶŦƌ�ƂƚĞƐŝ�ŚĂƌĞŬąƚ͕�'ƺŶĞǇ�
<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ�ďƵƌũƵǀĂͲĨĞŽĚĂů�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶ�
dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟǇůĞ� ŐŝƌĚŝŒŝ� ŝůŝƔŬŝŶŝŶ� ĚƺǌĞǇŝŶŝ�
ǀĞ� ŝĕĞƌŝŒŝŶŝ� ĂŶůĂŵĂŬ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂ�ĚĂ�ƵǇĂ-
ƌŦĐŦ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��

âĂ�â�8.3.+.�;*�0 79�847:3:��
�ƵŐƺŶ� dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟ� ƐŦŶŦƌ� ƂƚĞƐŝ� ŽƉĞ-

ƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦ�ŬĂǌĂŶƐĂ�ĚĂŚŝ͕�
ďƵŶƵŶ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞ� ďĞŬůĞŶĞŶ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ĞƚŬŝ� ǇĂƌĂƚŵĂƐŦ�
ŽůĂŶĂŬůŦ�ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�<ƺƌƚ�ƵůƵƐĂů�ƐŽ-
ƌƵŶƵ�ǇĞƌůŝ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌŵĂŬƚĂ͕�ĕƂǌƺŵƺŶƺ�
ĚĂǇĂƚŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ďƵ�ĚĂǀĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŵĂů�
ŽůŵƵƔ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ƐŽƌƵŶƵ� ǇŽŬ�

ƐĂǇŵĂŬ͕� ďƵ� ƵŒƵƌĚĂ� ǀĞƌŝůĞŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ďŽŒŵĂŬ͕� <ƺƌƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ďŝƟƌŵĞŬ� ďĞǇ-
ŚƵĚĞ� ďŝƌ� ĕĂďĂĚŦƌ͘ � <ƺƌƚ� ŚĂůŬ� ŬŝƚůĞůĞƌŝǇůĞ�
ďŝƌůĞƔŵŝƔ͕�ŽŶƵŶ�ĞƔŝƚůŝŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶ�ƚĂƔŦǇŦĐŦƐŦ�ŽůŵƵƔ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ĂŒŦƌ�
ĚĂƌďĞůĞƌ� ǀƵƌŵĂŬ�ŵƺŵŬƺŶ� ŽůƐĂ� ĚĂ� ŽŶƵ�
ďŝƟƌŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘

PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� <ƺƌƚ� ƵůƵƐĂů� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ǀĞ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐŽŶƵ�ŐĞůŵĞ-
ǇĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚĂůŐĂƐŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ǇĂůŶŦǌůŦŬƚĂŶ�
ŬƵƌƚƵůĂŵĂŵŦƔ� ŽůŵĂƐŦ͕� ƚĞŵĞů� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ�
ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ͕�
dƺƌŬŝǇĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ-
ŶŦŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝǇůĞ�ĞƔŝƚ�ŚĂŬůĂƌĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂ-
ƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ďŝůŝŶĐŝŶĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ŽůŵĂƐŦ�
ǀĞ�ďƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŚĂŬůŦ�
ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ƐƵŶŵĂŵĂƐŦ�ŐĞƌ-
ĕĞŒŝ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�ǀĞƌŝůŝ�ďŝůŝŶĐŝ�ĚƺǌĞŶ�
ďŝůŝŶĐŝĚŝƌ͘ �

,ĞŶƺǌ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ƂŶĚĞƌůŝŬůĞ� ďŝƌůĞ-
ƔĞŵĞŵĞŶŝŶ� ŐĞƟƌĚŝŒŝ� ƚĞŵĞů� ƂŶĞŵĚĞ�ďŝƌ�
ǌĂǇŦŇŦŬ�ǀĞ�ǌĂĂŌŦƌ�ďƵ͘��Ƶ�ĂƔŦůĂŵĂĚŦŒŦ�ƐƺƌĞ-
ĐĞ͕�ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ďĞ-
ĚĞůůĞƌ� ƂĚĞŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĂĐĂŬƨƌ͘ � <ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝƐĞ�ŐŝƌĚŝŒŝ�ƉŽůŝƟŬ�ǇƂŶĞůŝŵŝŶ�ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�ǇĂůŶŦǌ�ŬĂůŵĂŶŦŶ�ǀĞ�ďŽŒƵĐƵ�ďŝƌ�ŬƵƔĂƚ-
ŵĂǇůĂ� Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ŽůŵĂŶŦŶ� ĚĂ� ďŝƌ� ƐŽŶƵĐƵ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬ� ǌĂĂĨ� ǀĞ� ǌĂǇŦŇŦŬůĂƌůĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĂĐĂŬƨƌ͘

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƵůƵƐĂů�ĚĂǀĂ-
ƐŦŶŦŶ�ŚĂŬůŦůŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵ�dƺƌŬ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ŵĂů� ĞƚŵĞŬ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝͲŝ-
ůĞƌŝĐŝ� ĂŬŦŵůĂƌŦŶ� ŐƺŶĐĞů� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ� ǀĞ�
ƚĞŵĞů� ƂŶĞŵĚĞ� ďŝƌ� ŐƂƌĞǀŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĚĂ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ƐŽƐǇĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�
ĕĞŬŵĞŬ͕� ĚƺǌĞŶ� ŝĚĞŽůŽũŝůĞƌŝǇůĞ͕� ƂŶǇĂƌŐŦ-
ůĂƌŦǇůĂ�ǀĞ�ŬƺůƚƺƌƺǇůĞ�ǇŽŒƌƵůĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ďŝůŝŶĕ�ŬĂǌĂŶ-
ĚŦƌŵĂŬ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �

PǌĞƚůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�
ƐƂŵƺƌƺ͕� ĚƺƔƺŬ� ƺĐƌĞƚ� ǀĞ� ŬƂůĞĐĞ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ĚĂǇĂƚĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
<ƺƌƚůĞƌŝ�ĚĞ�ǌŽƌďĂůŦŬůĂ�ƚĞŵĞů�ƵůƵƐĂů�ŚĂŬůĂ-
ƌŦŶĚĂŶ�ŵĂŚƌƵŵ�ďŦƌĂŬƨŒŦ͕�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ĚƺƔ-
ŵĂŶŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŝŶĐŝ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŦůŵĂ-
ůŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ŦƐƌĂƌůĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ŐŝƚŵĞŬ�ǀĞ�
ŽŶƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ǇĂƌĂƨů-
ŵĂƐŦ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŬĂǌĂŶŵĂŬůĂ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘

PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� ŝŬŝ� ŚĂůŬŦŶ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ǇĂƌĂ� ĂůŵĂƐŦŶĂ͕� ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�
ƵǌĂŬůĂƔŵĂƐŦŶĂ� ķƌƐĂƚ� ǀĞƌŵĞŵĞŬ͕� ŚĂůŬůĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŬ� ƚƵƚƵŵůĂƌ-
ĚĂŶ� ƵǌĂŬ� ĚƵƌŵĂŬ͕� ƐŽƐǇĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ƂŶƺŶƺ� ƨŬĂǇĂĐĂŬ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌĚĂŶ� ŬĂĕŦŶ-
ŵĂŬ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �

,ĂůŬůĂƌŦ� ďŝƌďŝƌŝŶĞ� ǇĂŬŦŶůĂƔƨƌĂŶ͕� ďŝƌ-
ůĞƔƟƌŝƉ� ŬĂǇŶĂƔƨƌĂŶ� ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĕŝǌŐŝƐŝ�
ŝǌůĞŵĞŬ͕� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ� ǀĞ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ŚĂŬůŦ�
ĚĂǀĂƐŦŶĂ�dƺƌŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�
Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ŵĞƔƌƵůƵŬ�ŬĂǌĂŶĚŦƌĂĐĂŬƨƌ͘

�<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ƔŽǀĞŶŝǌŵ�ǀĞ�ŦƌŬĕŦůŦŬ�
ǌĞŚƌŝŶŝ� ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�<ƺƌƚ� ǀĞ�dƺƌŬ�ŚĂůŬůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ŽƌƚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ĕŦƌƉŦŶŦǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ� ŝŬŝ� ŚĂůŬŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďŝƌůŝŒŝŶŝŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŬąďƵƐƵ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��

'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕� ƐŽƐ-
ǇĂů� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ĂůĂŶĚĂ� ĕŦŬŦƔƐŦǌůŦŬ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĚĞďĞůĞŶŝǇŽƌ͘ � 7ŬƟĚĂƌŦŶŦ� ĂǇĂŬ-
ƚĂ�ƚƵƚĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ǇŽůƵ�ĚĞŶĞ-
ŵĞŬƚĞŶ� ĚĞ� ŐĞƌŝ� ĚƵƌŵƵǇŽƌ͘ � ^ƵƵĚŝ� �ƌĂ-
ďŝƐƚĂŶ�ǌŝǇĂƌĞƟ͕�hŬƌĂǇŶĂ�ŬƌŝǌŝŶĚĞ�͞ďĂƌŦƔ�
ĞůĕŝƐŝ͟� ƌŽůůĞƌŝŶĞ� ƐŽǇƵŶŵĂƐŦ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ĕŦŬŦƔƐŦǌůŦŒŦŶŦŶ� ĚŦƔ� ƉŽůŝƟŬĂĚĂŬŝ�
ǇĂŶƐŦŵĂƐŦ�ŽůƵƌŬĞŶ͕� ŝĕĞƌŝĚĞ� ŝƐĞ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�
ǌŽƌďĂůŦŒŦŶŦ� ĂƌƴƌĂƌĂŬ� ƚŽƉůƵŵĚĂ� ďŝƌŝŬĞŶ�
ƂŅĞĚĞŶ�ĚƵǇĚƵŒƵ�ŬŽƌŬƵǇƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺ-
ŶĞ� ƐĞƌŝǇŽƌ͘ � &ĂƌŬůŦ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬĞƐŝŵůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ� ďĂƐŬŦ� ƉŽůŝƟŬĂůĂ-
ƌŦŶĂ�ŚŦǌ�ǀĞƌĞŶ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƐƵĕ�
ŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ�^ŽǇůƵ͕�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ϱ�ďŝŶ� ŬŽƌƵĐƵŶƵŶ�ƵǌŵĂŶ� ĕĂǀƵƔůƵŒĂ�ĂůŦ-
ŶĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

047:(:1:0��8:��Ă*'*0*8â�d
ϭϵϴϱ� ǇŦůŦŶĚĂ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶĂ� ĚƂŶƺŬ�

ŝŶŬąƌ͕ �ŝŵŚĂ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ǇƺƌƺƚŵĞŬ�ĂŵĂ-
ĐŦǇůĂ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�ŬƂǇ�ŬŽƌƵĐƵůƵŒƵ�ƐŝƐƚĞ-
ŵŝ� ďƂůŐĞĚĞ� ƉĂƌĂŵŝůŝƚĞƌ� ďŝƌ� ƐƵĕ� ƂƌŐƺƚƺ�
ŽůĂƌĂŬ� ŝƔůŝǇŽƌ͘ � Ϯϲ�DĂƌƚ� ϭϵϴϱ͛ƚĞ� ͞'ĞĕŝĐŝ�
<ƂǇ� <ŽƌƵĐƵůƵŒƵ͟� ĂĚŦ� ĂůƨŶĚĂ� ďŝŶůĞƌĐĞ�
ŬŝƔŝŶŝŶ� ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�
ƐŝƐƚĞŵ� Śŝĕďŝƌ� ǌĂŵĂŶ� ͞ŐĞĕŝĐŝ͟� ŽůŵĂĚŦ͘�
^ŝƐƚĞŵ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ŬĂůŦĐŦůĂƔƨƌŦůĚŦ͕� ŵĂĂƔ͕�
ĞŵĞŬůŝůŝŬ�ŚĂŬŬŦ͕� ƐĂŒůŦŬ�ŚĂŬŬŦ�Őŝďŝ�ƵǇŐƵ-
ůĂŵĂůĂƌůĂ�ĚĞǀůĞƚ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŽƉĞƌĂƐ-
ǇŽŶ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ� ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘� ^ĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ͕�ďƵ�ƐƵĕ�ƂƌŐƺƚƺ�ŝůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ĞǌŵĞǇŝ� ŚĞĚĞŇĞƌŬĞŶ� Ŭŝƌůŝ�
ǀĞ�ŬĂŶůŦ�ŝƔůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ŬŽůĂǇŦŶĚĂŶ�ǇƺƌƺƩƺͬ
ǇƺƌƺƚƺǇŽƌ͘ �

W<<͛ŶŝŶ� ϭϵϴϰ͛ƚĞ� ƐŝůĂŚůŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ďĂƔůĂƚŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϮϮ�ŝůĚĞ�Ǉƺƌƺƌůƺ-
ŒĞ�ŐŝƌĞŶ�ǀĞ�ƐĂǇŦƐŦ�ŚŦǌůĂ�ĂƌƚĂŶ�ŬƂǇ�ŬŽƌƵ-
ĐƵůĂƌŦŶŦŶ� ŝŶƐĂŶ�ƂůĚƺƌŵĞĚĞŶ�ŝƔŬĞŶĐĞǇĞ͕�
ŬĂĕŦƌŵĂĚĂŶ� ŐĂƐƉĂ͕� ƐŝůĂŚ� ŬĂĕĂŬĕŦůŦŒŦŶ-
ĚĂŶ�ĚŽůĂŶĚŦƌŦĐŦůŦŒĂ͕�ĐŝŶƐĞů�ƐĂůĚŦƌŦĚĂŶ�ŬƂǇ�
ǇĂŬŵĂǇĂ͕�ŬƂǇ�ďŽƔĂůƚŵĂĚĂŶ�ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�
ŵĂĚĚĞ� ŬĂĕĂŬĕŦůŦŒŦŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ�
͞ǇĂƐĂĚŦƔŦ͟�ƐƵĕůĂ�ŝĕ�ŝĕĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �

7,�� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶĂ� ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌĂ�
ŐƂƌĞ͕�ϭϵϴϰͲϭϵϵϮ�ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌƐŦŶĚĂ� ŝƐĞ�ŚĞƌ�
ϯ�ŬŽƌƵĐƵĚĂŶ�ďŝƌŝ� ƐƵĕ� ŝƔůĞĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� ƐŝůĂŚŦ�
ŐĞƌŝ�ĂůŦŶĚŦ͘�̂ ĂĚĞĐĞ�ϭϵϴϲ�ŝůĞ�ϭϵϵϲ�ĂƌĂƐŦŶ-
ĚĂŬŝ�ϭϬ�ǇŦůůŦŬ� ƐƺƌĞĚĞ�Ϯϯ�ďŝŶ�ϮϮϮ�ŐĞĕŝĐŝ�
ŬƂǇ� ŬŽƌƵĐƵƐƵŶƵŶ� ŐƂƌĞǀŝŶĞ� ŝƔůĞĚŝŬůĞƌŝ�
ĕĞƔŝƚůŝ�ƐƵĕůĂƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�'Ğ-
ĕŝĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶůĂ�ŬĂ-
ůŦĐŦůĂƔĂŶ�ŬŽƌƵĐƵůƵŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶĚĞ� ĚĞ� ǇĞŶŝ� ĂůŦŵůĂƌůĂ� ŬĂĚƌŽůĂƔŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘� ^ŽŬĂŒĂ� ĕŦŬŵĂ� ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶŦŶ�

ŽůĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ĂƌĂĕůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůŵĂǇŦ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘

^ŽǇůƵ͛ŶƵŶ͕� ͞ĚƺŶǇĂŶŦŶ� Śŝĕďŝƌ� ŶŽŬ-
ƚĂƐŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞǇĞĐĞŬ͟� ďŝƌ� ŽůĂǇ�
ǀĞ� ͞�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� ƚĂůŝŵĂƨ͟� ŽůĂƌĂŬ�
ĚƵǇƵƌĚƵŒƵ� ŬŽƌƵĐƵůĂƌŦŶ� d^<� ďƺŶǇĞƐŝŶĞ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ� ͞ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦ� ďƂůŐĞŶŝŶ� ƚĂďŝ-
ĂƨŶŦ͕� ĚĂŒůĂƌŦŶŦ͕� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ� ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ�
ďŝůĚŝŬůĞƌŝ Ɣ͟ĞŬůŝŶĚĞ� ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌŝůŝǇŽƌ͘ �
hǌŵĂŶ� ĕĂǀƵƔůƵŒĂ� ĂůŦŶĂĐĂŬůĂƌŦŶ� ͞ƵǌƵŶ�
ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŬŽƌƵĐƵůƵŬ�ǇĂƉŵŦƔ͕�ďƵ�ƐƺƌĞ�ǌĂƌ-
ķŶĚĂ� ƔĞŚŝƚ� ǀĞƌŵŝƔ� ǀĞ�ĚĞǀůĞƚĞ� ƐĂĚĂŬĂƟ�
ŬĂŶŦƚůĂŶŵŦƔ� ĂŝůĞůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŶ� ƐĞĕŝůĞĐĞ-
Œŝ͟�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ͕� ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�
ŽůĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ�ĚƵ-
ǇƵůĂŶ�ĚĞƌŝŶ�ŬŽƌŬƵ�ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬƨƌ͘ �

2&>&1&3&3��+0*)*3�):>:1&3�
0470:
PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌ�ĞŬŽ-

ŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌŝŶ� ďŽŒƵĐƵ� ĞƚŬŝƐŝ� ĂůƨŶĚĂ� ƐŽ-
ůƵŬƐƵǌ�ďŦƌĂŬŦůĂŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ�ŚŽƔŶƵƚƐƵǌ-
ůƵŒƵŶƵ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĂ� ĂůĂďŝůŵĞŶŝŶ� ĚĞ�
ĨĂƌŬůŦ�ǇŽůůĂƌŦŶŦ�ĚĞŶŝǇŽƌ͘ �

�ŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌŝŶ� ĞƚŬŝůĞ-
ƌŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ͞ŚĂǇĂƚ� ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ĂůŦŵ� ŐƺĐƺŵƺǌ� ďŝƌ� ŵŝŬƚĂƌ� ĚƺƔŵƺƔ� ŽůĂ-
ďŝůŝƌ͟� Őŝďŝ� ǌŦƌǀĂůĂƌůĂ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĚĂŬŝ� ŚŽƔ-
ŶƵƚƐƵǌůƵŒƵ� ďĂƐƨƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ͕� ƂƚĞ�
ǇĂŶĚĂŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂďŝůĞĐĞŬ�ŬŝƚůĞ�ĞǇůĞŵ-
ůĞƌŝŶĞ� ĚƂŶƺŬ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ� ŚŦǌůĂŶĚŦƌŦ-
ǇŽƌ͘ �͞'Ğǌŝ��ĂǀĂƐŦ͟�ŬĂƌĂƌŦ� ŝůĞ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĂ�
ŐƂǌĚĂŒŦ�ǀĞƌŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŵĂƐŦ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�
ǇĂŶŦ�ŽůƵƌŬĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶŦ�ĚĂ�ďĞŬĕŝ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�
ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�ƐƺƌĞŬůŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĂŚŬŝŵ�ĞĚŝů-
ŵĞƐŝ�ŽůƵǇŽƌ͘ �

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ��ŵŶŝǇĞƚ�'ĞŶĞů�
DƺĚƺƌůƺŒƺ�ĚĞ�ϯ�ďŝŶ�ϮϱϬ�ǇĞŶŝ�ďĞŬĕŝ�ĂůĂ-
ĐĂŒŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘�'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌ�ŚĞƌ�
ĂŶ� ƉĂƚůĂŵĂǇĂ� ŚĂǌŦƌ� ŬŝƚůĞůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ƚĞŚĚŝƚ͕� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ŬŽƌŬƵ� ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ� ŬĞŶĚŝ�
ďĞŬĂƐŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �

7ƔƐŝǌůŝŒŝŶ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŬ� ŬĂǇŐŦƐŦŶŦŶ� ƐŽŶ�
ǇŦůůĂƌĚĂŬŝ� ĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĞǀŝǇĞůĞƌĞ� ĕŦŬƨŒŦ͕�
ĂůŦŵ� ŐƺĐƺŶƺŶ� ĚŝďĞ� ǀƵƌĚƵŒƵ� ǀĞ� ͞ŐĞ-
ĕŝŶĞŵŝǇŽƌƵǌ͟� ĕŦŒůŦŒŦŶŦŶ� ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ� ďƵ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ŽůƵƔĂďŝůĞĐĞŬ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŚĂ-
ƌĞŬĞƚůŝůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂǇĂ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂƐŦ� ŬŽƌŬƵůĂƌŦŶŦŶ� ďƺǇƺŬůƺŒƺŶƺ� ŐƂƐ-
ƚĞƌŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƚƺƌ� ĂĚŦŵůĂƌ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƚŽƉůƵŵĚĂ�ŐŝĚĞƌĞŬ�
ŵĂǇĂůĂŶĂŶ� ƂŅĞ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ� ĂĐŝǌůŝŒŝŶŝ�
ĚĞ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘
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ϲ� DĂǇŦƐ� ϭϵϳϮ͛ĚĞ� ƺĕ� ǇŝŒŝƚ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĚĞǀƌŝŵ� ĚĂǀĂƐŦ� ƵŒƌƵŶĂ� ƚĞƌĞĚĚƺƚƐƺǌĐĞ�
Ƃůƺŵƺ� ŐƂŒƺƐůĞĚŝ͘� �ĞŶŝǌ� 'ĞǌŵŝƔ͕� zƵƐƵĨ�
�ƐůĂŶ� ǀĞ� ,ƺƐĞǇŝŶ� 7ŶĂŶ͕� ďƵ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌĚĂ�
ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵŝŶ͕�ďŝƌ�ĚĂǀĂǇŦ�Ƃůƺŵƺ-
ŶĞ�ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞŶŝŶ͕�ǇŝŒŝƚůŝŒŝŶ͕�ĨĞĚĂŬĂƌůŦŒŦŶ�
ǀĞ�ĐƺƌĞƟŶ�ĂĚŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƚĂƌŝŚŝŵŝǌĞ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝůĞƌ͘ �

�ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝŶ� ŝĚĂŵ� ĞĚŝůŵĞůĞƌŝŶŝŶ� ϱϬ͘�
zŦůŦŶĚĂ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŶŝŶ�
ǌĂŵĂŶŦĚŦƌ͊

*25*7>&1â?2�;*�3&94Ɩ>&�0&7Ă.�
)*3â?�41:32&1.�
�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ďƵŶĂůŦŵŦ-

ŶŦŶ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌĚƵŒƵ�
ŐƺŶƺŵƺǌ� ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂ͕� ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĚĞ�ƐŝŵŐĞƐŝ�ƺĕ�ǇŝŒŝƚ�ĚĞǀƌŝŵ-
ĐŝǇŝ�ĂŶŵĂŬ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŐƺŶƺŶ�ŐƺŶĐĞů�
ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĞ� ĚĞ� ďƵ� ƉĞƌƐƉĞŬƟŇĞ� ďĂŬŵĂǇŦ�
ǌŽƌƵŶůƵ�ŬŦůŦǇŽƌ͘ �

ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ� ŝƔŐĂůŝ� ŝůĞ� ďĂƔ-
ůĂǇĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔ͕� ��͕� ���� Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ǀĞ� E�dK͛ŶƵŶ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ�
ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝǇůĞ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞƌĞŬ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ� ŝƐĞ�
ŚĂůŬůĂƌĂ� ŬĞƐŝůŝǇŽƌ͘ � ^ƺƌŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� ƐĂǀĂƔŦ�
ĂŶĐĂŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǀĞ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦ�ǀĞ�ĞǇůĞŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂďŝůŝƌ͘ �<ŝƚůĞůĞ-
ƌŝŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵĞ͕�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�
ǀĞ� ƐĂǀĂƔĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ŐĞůŝƔƟƌŝƉ�
ďƺǇƺƚŵĞŬ͕� ĚƺŶǇĂ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞ� ďƵŐƺŶƺŶ�
ĞŶ�ĂĐŝů�ǀĞ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƂƌĞǀŝĚŝƌ͘ �
�ǇŶŦ�ϱϬ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ϲ͘�&ŝůŽ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶŝ�ĚĞŶŝǌĞ�
ĚƂŬĞŶ�ǀĞ� ͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ � ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌ�ϲ͘�
&ŝůŽ͛ǇƵ�ƵŶƵƚŵĂǇŦŶ͊͟�ĚŝǇĞŶ��ĞŶŝǌůĞƌ�Őŝďŝ͘͘͘

)*3â?1*7Ɩ*��.0&7�840&01&7�
�ŽŬ� ǇƂŶůƺ� ďŝƌ� ĕŦŬŦƔƐŦǌůŦŒŦ� ǇĂƔĂǇĂŶ�

�<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ĚƂŶƺŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ĂƌƨƌŵĂǇŦ� ďƵŶƵ� ĂƔŵĂ-
ŶŦŶ� ƚĞŬ� ǇŽůƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺǇŽƌ͘ � ,Ğƌ� ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ� ĂŒŦƌůĂƔĂŶ� ŬƂůĞĐĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦǇ-
ůĂ�ǇĂƔĂŵůĂƌŦ�ĐĞŚĞŶŶĞŵĞ�ĕĞǀƌŝůĞŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ � ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂŶ� ďĂƐŬŦ�
ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ� ĚĂ� ŶĞĨĞƐƐŝǌ� ďŦƌĂŬŦůŵĂŬ� ŝƐ-
ƚĞŶŝǇŽƌ͘ � dŽƉůƵŵƵŶ� ĞǌŝůĞŶ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�
ďŝƌŝŬĞŶ� ƂŅĞƐŝ͕� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ� ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƚƺŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦ-
ǇŽƌ͘ �

�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ďƺǇƺǇĞŶ� ƂŅĞ� ǀĞ� ƚĞƉŬŝ-
ƐŝŶŝ� ƐĂŶĚŦŬůĂƌĂ� ŚĂƉƐĞƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�
ƚƺŵ� ĕĂďĂůĂƌŦŶŦŶ� ĂŬƐŝŶĞ͕� �ĞŶŝǌůĞƌ� ǀĞ� ͚ϳϭ�
�ĞǀƌŝŵĐŝ� �ŦŬŦƔŦ͛ŶŦŶ� ƂŶĚĞƌůĞƌŝ� ǇƺƌƺŶŵĞƐŝ�

ŐĞƌĞŬĞŶ�ǇŽůƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ-
ůĂƌ͘

Ɩ���)*;7â2(â�7 ?,&7.�;*�' > >*3�
2 (&)*1*
ϱϬ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ďƵ� ƺĕ� ǇŝŒŝƚ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ͚ϳϭ�

�ĞǀƌŝŵĐŝ� �ŦŬŦƔŦ͛ŶŦŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚĞǀƌŝŵŝŶ� ƐĞŵďŽůƺ� ŽůĚƵůĂƌ͘ �
DƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ� ǀĞ� ƂůƺŵůĞƌŝ͕� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�
ƚĂƌŝŚƐĞů� ŬĞƐŝƟ� ĚĞ� ĂƔĂƌĂŬ͕� ŽŶůĂƌŦ� ĚĞǀƌŝŵ�
ƚĂƌŝŚŝŵŝǌŝŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�ƚĂƔŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘

K� ƚĂƌŝŚƐĞů� ŬĞƐŝƩĞ� ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ� ƐƂŵƺƌƺ�
ǀĞ� ďĂƐŬŦǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ�
ĚƺŶǇĂ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞ� ďƺǇƺǇŽƌĚƵ͘� �ƵƌũƵǀĂǌŝ�
ŝůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĕĂƨƔŵĂ�ĚĞƌŝŶůĞ-
ƔŝƌŬĞŶ͕�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�͚ϲϴ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƌƺǌŐą-
ƌŦ� ĞƐŝǇŽƌĚƵ͘� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƚŽƉƌĂŬ� ŝƔŐĂůůĞƌŝ͕�
ĨĂďƌŝŬĂ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ͕�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔĞŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝǇůĞ͕�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŐĞŶĞů�ďŝƌ�ĞŒŝ-
ůŝŵ�ŚĂůŝŶĚĞ�ǇĂǇŦůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞŶ�ŐĞĕŝů-
ŵĞŬƚĞǇĚŝ͘�ϭϱͲϭϲ�,ĂǌŝƌĂŶ�ďƺǇƺŬ�ŝƔĕŝ�ĚŝƌĞ-
ŶŝƔŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶĞ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ŬŽƌŬƵ�ƐĂůŵŦƔƨ͘�ϭϮ�DĂƌƚ�ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌďĞƐŝ͕�
ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔĞƌĞŬ�
ďƺǇƺŵĞƐŝŶĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǇĂŶŦƚ�
ŽůĚƵ͘

͚͞ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�Őƺĕůƺ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ�ǀĂƌ͘ � ͚ϳϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�
sŝĞƚŶĂŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ǌĂĨĞƌŝǇůĞ�ĚŽƌƵŒƵŶĂ�
ƵůĂƔĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬĂďĂƌŦƔƨ�ďƵ͘��ǇŶŦ�ĞǀƌĞ-
ĚĞ�ŬŦƐĂ�ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ�dƺƌŬŝǇĞ�ŬĞŶĚŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ǇƺŬƐĞůŝƔůĞƌŝŶŝ� ǇĂƔŦǇŽƌĚƵ͘� �ƂǇůĞ� ďŝƌ� ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ͕�ƉĂƌƟůĞƌŝŶ͕�ĂŬŦŵ-
ůĂƌŦŶ�ĕŦŬŵĂƐŦ͕�ŐĞůŝƔŵĞƐŝ͕�ƐĞƌƉŝůŵĞƐŝ͕�ŬŝƚůĞ�

ĚĞƐƚĞŒŝ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ͕�ŬĂĚƌŽƐĂů�Őƺĕ�ďƵůŵĂ-
ƐŦ͕�ďŝƌƚĂŬŦŵ�ĚĞŒĞƌůĞƌ�ǇĂƌĂƚŵĂƐŦ�ďŝƌ�ŐƺĕůƺŬ�
ƚĂƔŦŵŦǇŽƌĚƵ͘͟ ��;dĞƐůŝŵ��Ğŵŝƌ͛ŝŶ�ĂŶŦƐŦŶĂ͙�
ͬ�͚ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌ͗��ĞǀƌŝŵĐŝ�ƂƌŐƺƚ�ǀĞ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�
ďŽƔůƵŒƵͿ

)*;7â2�)&;&8.3.3�)*3â?1*7Ɩâ���
zƺŬƐĞůĞŶ�ƐŽƐǇĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ�ŐŝĚĞƌĞŬ�

ĚƺǌĞŶŝŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ǌŽƌůĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůŦǇŽƌ-
ĚƵ͘� ͚ϳϭ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� �ŦŬŦƔŦ͕� d7W� ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞŬŝ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵ�ǀĞ�ƌĞĨŽƌŵŝǌŵĚĞŶ�ŬŽƉĂ-
ƌĂŬ�ĚĞǀƌŝŵ�ǇŽůƵŶƵ�ƐĞĕĞŶůĞƌŝ�ĂŶůĂƨǇŽƌĚƵ͘�
�ĞŶŝǌůĞƌ͕ �DĂŚŝƌůĞƌ�ǀĞ�7ďƌĂŚŝŵůĞƌ�͚ϳϭ��Ğǀ-
ƌŝŵĐŝ��ŦŬŦƔŦ͛ŶŦŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀƌŝŵ�
ǇĂƉŵĂ� ŝƐƚĞŒŝ͕� ŝƌĂĚĞƐŝ�ǀĞ�ĐĞƐĂƌĞƟ�ŐƂƐƚĞƌ-
ĚŝůĞƌ͘ � zĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ� ďŝƌ� ĚĂǀĂǇĂ͕� ĚĞǀƌŝŵĞ�
ĂĚĂŵĂ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ŽůĚƵůĂƌ͘ �
�Ğǀƌŝŵ� ĂŶůĂǇŦƔŦŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵƌƵůƵ�
ĚƺǌĞŶŝ� ǇŦŬŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĚĞǀůĞƚĞ� ďĂƔŬĂůĚŦƌ-
ĚŦůĂƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ƚĞŵ-
ƐŝůĐŝƐŝ� ŽůĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦ� ƐŽƐǇĂů� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�
ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŒŦŶŦ�ĂƌƴƌĚŦ͘�7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŚĂŬůĂƌŦ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĚŝ͕�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦ�ǇĂƐĂŬůĂŶ-
ĚŦ͘� 'ĞŶĕůŝŒŝŶ� ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔĞƌĞŬ� ďƺǇƺǇĞŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĂƨůŦŵŦŶŦŶ͕� ϭϱͲϭϲ� ,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬŽƌŬƵ�ƐĂůĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ͕�ƚŽƉ-
ƌĂŬůĂƌŦŶĂ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬĂŶ� ŬƂǇůƺůƺŒƺŶ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�Ěŝǌ-
ŐŝŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŽƔĂůƨůĚŦ͘��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚĂůŐĂƐŦŶŦ�
�ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝŶ�ŝĚĂŵ�ĞĚŝůŵĞůĞƌŝ�ŝǌůĞĚŝ͘��ĞŶŝǌ-
ůĞƌ�ĚĞǀƌŝŵ�ĚĂǀĂƐŦŶŦ�ƐŽŶ�ŶĞĨĞƐůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ƐĂǀƵŶĚƵůĂƌ͘ �dŦƉŬŦ�EƵƌŚĂŬ�ǀĞ�<ŦǌŦůĚĞƌĞ͛ĚĞ�

Ƃůƺŵƺ� ƚĞƌĞĚĚƺƚƐƺǌĐĞ� ŐƂŒƺƐůĞǇĞŶ� d,<K�
ǀĞ�d,<WͲ��ŵŝůŝƚĂŶůĂƌŦ�Őŝďŝ͘͘͘�

^ĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ĂŵĂĐŦ� ǇĞŶŝ� Įůŝǌ-
ůĞŶĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĞǌŵĞŬƟ͘��ŶĐĂŬ�
ǇĞŶŝůĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ŽůĚƵ͘��ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝŶ�
ǀĞ�KŶ͛ůĂƌŦŶ�ďĂƔ�ĞŒŵĞǌ�ĚƵƌƵƔůĂƌŦ͕�ĚƺǌĞŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽƐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂƌŝŚĞ�
ǇĂǌŦůĚŦ͘�

����>.1.3��&Ú7.8.�) 3 3��':, 3 3�
;*�,*1*(*Úâ3��&Ú7.8.).7�
ϱϬ͘�ǇŦůŦŶ�ĕĂŒƌŦƐŦ͕�ŐĞĕŵŝƔŝ�ĂŶŵĂŶŦŶ�ǇĂŶŦ�

ƐŦƌĂ� ŽŶůĂƌŦ� ďƵŐƺŶĞ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŒĞ� ƚĂƔŦŵĂ͕�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ� ďƺǇƺƚŵĞ� ĕĂŒƌŦƐŦĚŦƌ͘ � ϱϬ�
ǇŦůŦŶ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƫŒŝ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�ŐĞƌĕĞŬ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�
ďƺǇƺŬ� ďĞĚĞůůĞƌ� ƂĚĞǇĞƌĞŬ� ǇŽůƵŶƵ� ĂĕƨŬ-
ůĂƌŦ� ĚĞǀƌŝŵ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƐƺƌĚƺŒƺĚƺƌ͘ �
�ĞŶŝǌůĞƌ� ǀĞ� ϳϭ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� �ŦŬŦƔŦ͛ŶŦŶ� ƂŶ-
ĚĞƌůĞƌŝ� ĚƺǌĞŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĞǀƌŝŵŝŶ͕� ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ĚĂǀĂǇĂ� ĂĚĂŵĂŶŦŶ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŬŝŵůŝŬ� ǀĞ�
ŵŝůŝƚĂŶůŦŒŦŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ŽůĚƵůĂƌ͘ ��ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝŶ�
ŝĚĂŵ�ƐĞŚƉĂƐŦŶĚĂ͕�DĂŚŝƌůĞƌ͛ŝŶ�<ŦǌŦůĚĞƌĞͥ-
ĚĞ͕� ^ŝŶĂŶůĂƌ͛ŦŶ�EƵƌŚĂŬ͛ƚĂ͕� 7ďƌĂŚŝŵ͛ŝŶ� ŝƔ-
ŬĞŶĐĞĚĞ�ďĂƔ� ĞŒŵĞǌ� ƚƵƚƵŵƵ͕� ƐƂŶŵĞǇĞŶ�
ǀĞ�ŬƵƔĂŬƚĂŶ�ŬƵƔĂŒĂ�ĂŬƚĂƌŦůĂŶ�ďŝƌ�ŵĞƔĂůĞ�
ŽůĂƌĂŬ�ƚĂƔŦŶŦǇŽƌ͘ �͞'ĞĕŵŝƔŝ�ŽůŵĂǇĂŶŦŶ�ŐĞ-
ůĞĐĞŒŝ�ŽůŵĂǌ͟�ĚŝǇĞŶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ďƵ�ŵĞ-
ƔĂůĞŶŝŶ�ƚĂƔŦǇŦĐŦůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƂŬůƺ�ďŝƌ�ŵŝƌĂƐĂ�
ĚĂǇĂŶŦǇŽƌůĂƌ͗�

͞d<7W͕ �ǇĂůŶŦǌĐĂ�ďƵ�ǌĞŶŐŝŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ƚĂƌŝŚŝ�ŵŝƌĂƐĂ�ĚĂǇĂŶŵŦǇŽƌ͘ �K͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝ� Ƃǌ� ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝŶ� ĚĞ�
ĞŶ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ďŝƌ� ƺƌƺŶƺĚƺƌ͘ �DƵƐƚĂĨĂ� ^ƵƉ-
ŚŝůĞƌ͛ŝŶ� ŝŶĂŶĕ� ĚŽůƵ� ŝůŬ� ĂĚŦŵůĂƌŦ͕� EĂǌŦŵ�
,ŝŬŵĞƚůĞƌ͛ŝŶ� ǀĞ��ŽŬƚŽƌ�,ŝŬŵĞƚůĞƌ͛ŝŶ� ĞŶ�
ǌŽƌ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂŬŝ�ĚŝƌĞŶĐŝ�ǀĞ�ĚĂǀĂǇĂ�ďĂŒůŦ-
ůŦŒŦ͕� ͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦŶ� ƚŽƉůƵŵĂ� ƐŽůƵŬ� ĂůĚŦƌĂŶ�
ƚĂǌĞ�ƐŽů�ƌƺǌŐĂƌŦ͕�ϳϭ��ĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͛ŶŝŶ͕��Ğ-
ŶŝǌůĞƌ͛ŝŶ͕�DĂŚŝƌůĞƌ͛ŝŶ͕� 7ďƌĂŚŝŵůĞƌ͛ŝŶ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ĕŦŬŦƔŦ�ǀĞ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞǌůŝŒŝ͕�͚ϳϬ͛ůŝ�ǇŦů-
ůĂƌŦŶ�ĐŽƔŬƵ�ĚŽůƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŒŝ͕�ϭϮ��Ǉůƺů͛ƺŶ�
ŬĂƌĂŶůŦŬ� ǇŦůůĂƌŦŶŦŶ� ƵŵƵƚ� ĚŽůƵ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĚŝƌĞŶĐŝ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƚĂƌŝŚŝŵŝǌŝŶ� ƚƺŵ�ďƵ�ďŝ-
ƌŝŬŝŵŝ͕� d<7W͛Ǉŝ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ� ďĞƐůĞǇĞŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � d<7W�ďƵ�ŵŝ-
ƌĂƐĂ�ĚĂǇĂŶŦǇŽƌ͕ �ďƵ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌĚĂŶ�ďĞƐůĞŶŝ-
ǇŽƌ͕ �ďƵ�ďŝƌŝŬŝŵŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǇƺŬƐĞůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ-
ŐƺŶƺŶ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ďƵ�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƔĂƨǇŽƌ�ǀĞ�ŐĞůĞ-
ĐĞŒĞ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �d<7W͛ŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ǇĂƔŦŶĂ͕�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ� ŐĞĕŵŝƔŝŶĞ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĚĞŶĞǇŝŵŝŶĞ�
ǀĞ� ďŝƌŝŬŝŵŝŶĞ� ďƵƌĂĚĂŶ� ďĂŬŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �
�ŝǌ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ďƵƌĚĂŶ� ďĂŬƨŬ͕� ďƵƌĂĚĂŶ�
ďĂŬŦǇŽƌƵǌ͘͟ � ;d<7W͛ŶŝŶ� ϭϬ͘� ǇŦůŦŶĚĂ� ͞WĂƌƟ͕�
ƐŦŶŦĨ͕ �ĚĞǀƌŝŵ͕�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͟�ŐĞĐĞƐŝŶĚĞ�ǇĂƉŦ-
ůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂŶ͘͘͘�ǁǁǁ͘ƚŬŝƉ͘ŽƌŐͿ
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)412&'&-�*Ɩ)*���2&>.8�*>1*2â
�ĞŶŝǌ�'ĞǌŵŝƔ͕� zƵƐƵĨ� �ƐůĂŶ� ǀĞ�,ƺƐĞ-

ǇŝŶ� 7ŶĂŶ� ŝĚĂŵ� ĞĚŝůŵĞůĞƌŝŶŝŶ� ϱϬ͘� ǇŦůŦŶĚĂ�
�ŽůŵĂďĂŚĕĞ͛ĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĞǇůĞŵůĞƌůĞ� ĂŶŦů-
ĚŦ͘� �ĂŒŦŵƐŦǌ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ^ŦŶŦĨ� WůĂƞŽƌŵƵ�
;��^WͿ͛ŶŝŶ� ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ� ϲ͘&ŝůŽ͛ŶƵŶ� ĚĞŶŝǌĞ�
ĚƂŬƺůĚƺŒƺ� �ŽůŵĂďĂŚĕĞ͛ĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĞǇ-
ůĞŵĞ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� 'ĞŶĕůŝŬ� �ŝƌůŝŒŝ� ;�'�Ϳ� ĚĞ�
ŬĂƨůĚŦ͘� �Ğǀƌŝŵ� ƵŒƌƵŶĂ͕� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ� ƵŒƌƵ-
ŶĂ�ďĞĚĞů�ƂĚĞŵŝƔ͕�ĂĐŦ�ĕĞŬŵŝƔ�ŶŝĐĞ�ǇŝŒŝƚůĞƌ�
ŝĕŝŶ� ƐĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵŶĚĂ� ďƵůƵŶƵůĚƵ͘� �ƌĚŦŶ-
ĚĂŶ���^W�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ƐƂǌ�ĂůĚŦ͘���^W�ƚĞŵ-
ƐŝůĐŝƐŝ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ��ĞŶŝǌůĞƌŝŶ͕�DĂŚŝƌůĞ-
ƌŝŶ͕�7ďŽůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŽŶůĂƌĐĂ�ǇŝŒŝƚ�ĚĞǀƌŝŵĐŝŶŝŶ�
ďŦƌĂŬƨŒŦ� ŵŝƌĂƐŦŶ� ĚĞǀƌŝŵ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ŦƔŦŬ�ƚƵƚŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

Ƙ) ?*3*�0&7Ă.�)*;7â2ƙ
��^W� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ƚĞŬ� ĂĚĂŵ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�

ŚĂŬŬŦŶŦ� ĂƌĂǇĂŶ� ƚƺŵ� ŬĞƐŝŵůĞƌĞ� ƐĂůĚŦƌĚŦ-
ŒŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ�ĞƫŒŝ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ƔƵŶůĂƌ� ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĚŝ͗

͞�ŝǌůĞƌ� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵ�
ŵŝƌĂƐŦ� ƐĂŚŝƉůĞŶŝǇŽƌƵǌ͘� �Ƶ� ŵŝƌĂƐŦ� ƐĂŚŝƉ-
ůĞŶŵĞŶŝŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ǇĂƌĂƚ-
ŵĂŬƚĂŶ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ĞƚĞ�
ŬĞŵŝŒĞ� ďƺƌƺŶĚƺŒƺŶƺ� ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘� �ƵŐƺŶ�
ĚĞŶŝǌůĞƌŝŶ�ŵŝƌĂƐŦ�ďŝǌĞ�ŦƔŦŬ�ƚƵƚƵǇŽƌ͟

^ĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� �ĞŶŝǌůĞƌŝŶ� ǇŽ-
ůƵŶĚĂŶ�ǇƺƌƺŵĞŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĞŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͗

͞ZĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌŝŶ͕� ĚƺǌĞŶ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ĕƂǌƺŵ� ƐĞĕŝŵ� ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŐĞĕŵŝǇŽƌ͘ � �ƵŐƺŶ� ĚƺǌĞŶ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ� ͚ƐŽ-
ŬĂŒĂ� ĕŦŬŵĂǇŦŶ͛� ĚŝǇŽƌ͕ � ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌĂ� ƵŵƵƚ� ďĂŒůĂŵĂŵŦǌŦ� ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ �
�ŶĐĂŬ� ďŝǌůĞƌ� �ĞŶŝǌůĞƌŝŶ� ǇŽůƵŶĚĂ� ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ� ĞĚŝǇŽƌƵǌ͕� KŶůĂƌŦŶ� ǇŽůƵŶƵŶ� ƉĂƌůĂ-
ŵĞŶƚŽǇĂ�ĕŦŬŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďŝůŝŶĐŝ�ŝůĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďƺǇƺƚƺǇŽƌƵǌ͘͟

,Ğŵ�hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ�ŚĞŵ�ĚĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫŒŝ� ǀƵƌŐƵůĂŶĂŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ƔƵŶůĂƌĂ�ĚĞŒŝŶŝůĚŝ͗

͞dŦƉŬŦ� ĚĞŶŝǌůĞƌŝŶ� ǇĂƉƨŒŦ� Őŝďŝ� ϲ͘ĮůŽǇƵ�
ĚĞŶŝǌĞ� ĚƂŬĞŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŚĂƌĞŬĞ-
ƟŶŝŶ� ǇŽůƵŶĚĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ǀĞ� ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ŐĞƌĕĞŬ� ǀĞ� ŬĂůŦĐŦ� ďĂƌŦƔŦŶ� ƐŽƐ-
ǇĂůŝǌŵĚĞ� ŽůĚƵŒƵŶƵŶ� ďŝůŝŶĐŝ� ŝůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌƵǌ͟

<ŽŶƵƔŵĂ� ͞�ƺǌĞŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĞǀƌŝŵ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ďƺǇƺƚĞĐĞŒŝǌ͟� ĚĞŶŝůĞƌĞŬ� ƐŽŶ-
ůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

͞�ƺǌĞŶŝŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĂ� ƐŦŒŵĂǇĂŶ� ƂŅĞ͕�
ŝŶĂŶĕ�ǀĞ�ďŝůŝŶĕƚĞŶ�ŐƺĐƺŵƺǌƺ�ĂůŦǇŽƌ͕ �ŐĞůĞ-
ĐĞŒĞ�ǇƺƌƺǇŽƌƵǌ͊͟

�ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ��ŝƌůŝŒŝ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͗

͞'ĞŶĕůŝŬ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞŶ�
ĂůĚŦŒŦ�Őƺĕ�ŝůĞ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵƌĂĚĂ��ŽůŵĂďĂŚ-
ĕĞ͛ĚĞ� ���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ�
ƐŝŵŐĞƐŝ� ŽůĂŶ� ϲ͘� &ŝůŽ͛ǇƵ� ĚĞŶŝǌĞ� ĚƂŬĞŶ͕�
sŝĞƚŶĂŵ� ŬĂƐĂďŦ� <ŽŵĞƌ͛ŝŶ�K�dm͛ĚĞ� ĂƌĂ-
ďĂƐŦŶŦ�ǇĂŬĂŶ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞŶ�ŐƺĐƺŶƺ�ĂůŦǇŽƌ�ǀĞ�
ŐĞůĞĐĞŒĞ� ǇƺƌƺǇŽƌ͘ � ϳϭ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� <ŽƉƵƔƵ�
ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇĂ͕�ďƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƐŦ-
ŶŦƌůĂƌŦŶĂ�ƐŦŒŵĂǇĂŶ�ƂŅĞ͕�ŝŶĂŶĕ�ǀĞ�ďŝůŝŶĕ-
ƚĞŶ� ŐƺĐƺŵƺǌƺ� ĂůŦǇŽƌ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŒĞ� Ǉƺƌƺ-
ǇŽƌƵǌ͊͟

'ƺŶĚŽŒĚƵ�DĂƌƔŦ͛ŶŦŶ�ŽŬƵŶŵĂƐŦŶŦŶ�Ăƌ-
ĚŦŶĚĂŶ�ĂŶŵĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

)*3â?1*7Ɩâ3�>41:�)*;7â2*��.0&7
dƺƌŬŝǇĞ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ,ĂƌĞŬĞƟ͛ŶŝŶ� ǇŝŒŝƚ�

ǀĞ�ďĂƔĞŒŵĞǌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ��ĞŶŝǌ�'ĞǌŵŝƔ͕�
,ƺƐĞǇŝŶ�7ŶĂŶ�ǀĞ�zƵƐƵĨ��ƐůĂŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŝƔůĞ-
ƌŝŶŝŶ�ϱϬ͘�ǇŦůŦŶĚĂ��ĂŒŦŵƐŦǌ��ĞǀƌŝŵĐŝ�^ŦŶŦĨ�
WůĂƞŽƌŵƵ�ǀĞ��ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ��ŝƌůŝŒŝ�ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ� ŵĞǌĂƌůĂƌŦ� ďĂƔŦŶĚĂ� ĂŶŦůĚŦ͘� ͞�ƺ-
ǌĞŶĞ� ŬĂƌƔŦ� �Ğǀƌŝŵ͊͟� ƉĂŶŬĂƌƨ� ŝůĞ� ŵĞǌĂƌ�
ďĂƔŦŶĂ�ŐĞůĞŶ���^W�ŬŽƌƚĞũŝ�ĂŶŵĂ�ƉƌŽŐƌĂ-
ŵŦŶĂ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ� ŝůĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�^ĂǇŐŦ�ĚƵ-
ƌƵƔƵŶƵŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ��^W� ĂĚŦŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�͞^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŽŶůĂƌŦ�ŬĂƚ-
ůĞĚĞƌĞŬ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶŝ� ǇŽŬ�ĞƚŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝ͘�
�ŶĐĂŬ�ŽŶůĂƌ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ŬŽƉƵƔƵŶ͕�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵ�ĕŝǌ-
ŐŝƐŝŶŝŶ�ďĂǇƌĂŒŦ�ŽůĚƵůĂƌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ŝƔĕŝ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵƵŚĂůĞĨĞƚĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŐƺŶĐĞů� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�
ƚĞƔŚŝƌ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� �ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝŶ�
ǇŽůƵŶƵŶ� ĚĞǀƌŝŵĞ� ĕŦŬƨŒŦŶŦ� ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ�
͞<ŝŵƐĞ� ĂŬůŦŶĚĂŶ� ĕŦŬĂƌŵĂƐŦŶ� Ŭŝ� �ĞŶŝǌůĞƌ�
ŚĞƌ� ǇƂŶƺǇůĞ� ĚĞǀƌŝŵĞ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ� Ăŝƚ-
Ɵƌ͘ �KŶůĂƌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŝĐĂǌĞƟŶĞ�
ƐŦŒĚŦƌŦůĂŵĂǌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ� �'�� ĂĚŦŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔ-
ŵĂĚĂ�ŝƐĞ�ƔƵŶůĂƌ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͗

͞ϱϬ�ǇŦů�ƂŶĐĞ��ĞŶŝǌůĞƌŝ� ŝĚĂŵ�ƐĞŚƉĂƐŦ-
ŶĂ� ŐƂŶĚĞƌĞƌĞŬ� ŐĞŶĕůŝŒŝŶ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ͕� ƺůŬĞŶŝŶ� ŽŶƵƌůƵ� ĂǇĚŦŶůĂƌŦŶŦŶ� ŝůĞ-
ƌŝĐŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĕŦŬŦƔŦŶŦ� ďŽŒŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ �
zĂƉŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ� ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ĂǇĚŦŶůŦŬ�ǀĞ�
ŽŶƵƌůƵ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶĞ� ŝŶĂŶĐŦŵŦǌŦ͕� ƵŵƵĚƵ-
ŵƵǌƵ�ǇŽŬ�ĞƚŵĞŬƟ͘��ƺŶŬƺ��ĞŶŝǌůĞƌ͕ �DĂ-
ŚŝƌůĞƌ͕ �7ďŽůĂƌ�ďƵ�ƺůŬĞĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�ǀĞ�
ĨĂƔŝƐƚ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ďƺǇƺǇĞŶ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĐƺƐƺ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �
�ƺŶǇĂŶŦŶ� ĚƂƌƚ� ďŝƌ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ďƺǇƺǇĞŶ� ϲϴ�
�ĂŚĂƌŦ͛ŶŦ� ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ǇƺŬƐĞ-
ůŝƔůĞ�ƚĂĕůĂŶĚŦƌĚŦůĂƌ͊�ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂůĂƌŦŶ-
ĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ŐĞŶĕůŝŒŝŶ� ĂŶƟ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂŶ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�
ƐƺƌĚƺƌĚƺŬůĞƌŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŝĕŝŶĚĞ� ƂŶůĞƌŝ-
ŶĞ� ĚŝŬŝůĞŶ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ďĂƌŝŬĂƚůĂƌŦ� ĚĂ� ƉĂƌ-
ĕĂůĂĚŦůĂƌ͘ � 7ĕŝŶĚĞ� ƂŶĚĞƌůĞƔƟŬůĞƌŝ� ŐĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĚĞ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ� ĂƔĂƌĂŬ�ĚƺǌĞŶĞ�
ŬĂƌƔŦ� ĚĞǀƌŝŵ� ĕŝǌŐŝƐŝŶŝŶ� ƐĞŵďŽů� ŝƐŝŵůĞƌŝ�
ŽůĚƵůĂƌ͘͟

�'��ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂ�͞ϲϴ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ĚĞŒĞƌ-
ůĞƌŝŶ� ďƵŐƺŶŬƺ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ŽůĂŶ� �ĞǀƌŝŵĐŝ�
'ĞŶĕůŝŬ�ďŝƌůŝŒŝ�ƚƺŵ�ŐĞŶĕůŝŒŝ��'��ƐĂŇĂƌŦŶ-
ĚĂ�ďŝƌůĞƔŵĞǇĞ͕�ŐĞůĞĐĞŒŝŶĞ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ-
ŶĞ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬŵĂǇĂ͕� ĚƺǌĞŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĞǀƌŝŵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďƺǇƺƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌ͊͟�ĚĞ-
ŶŝůĞƌĞŬ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

<ŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĂŶŵĂ� ƉƌŽŐ-
ƌĂŵŦ� ŵĞǌĂƌ� ďĂƔŦŶĚĂ� ŽŬƵŶĂŶ� ƔŝŝƌůĞƌ� ǀĞ�
ŚĞƉ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐƂǇůĞŶĞŶ� ͞�ŝǌĞ� Ƃůƺŵ� ǇŽŬ͟�
ŵĂƌƔŦ� ŝůĞ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�DĂŚŝƌ��Ă-
ǇĂŶ͛ŦŶ�ŵĞǌĂƌŦ�ďĂƔŦŶĂ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

�ĂǇĂŶ͛ŦŶ�ŵĞǌĂƌŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŶ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ďƵƌĂĚĂ�ĚĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ϳϭ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĕŦŬŦ-
ƔŦŶŦŶ�ĂŶůĂŵ�ǀĞ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔ-
ŵĂ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

�ŶŵĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ͞zĂƔĂƐŦŶ� �Ğǀƌŝŵ� ǀĞ�
^ŽƐǇĂůŝǌŵ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘
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�ĞŶŝǌ�'ĞǌŵŝƔ͕�zƵƐƵĨ��ƐůĂŶ͕�,ƺƐĞǇŝŶ�
7ŶĂŶ� ŝĚĂŵ�ĞĚŝůŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ϱϬ͘�ǇŦůŦŶĚĂ�7ǌŵŝƌ�
�ŵĞŬ� ǀĞ� �ĞŵŽŬƌĂƐŝ� 'ƺĕůĞƌŝ͛ŶŝŶ� ĕĂŒƌŦ-
ƐŦǇůĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĞǇůĞŵĞ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŬŝƚůĞ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕�ƐŝǇĂƐŝ�ƉĂƌƟůĞƌ�ǀĞ���^W�ŇĂŵĂ-
ůĂƌŦǇůĂ�ŬĂƨůĚŦ͘�

�ĞŶŝǌůĞƌ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŬ�ǀĞ�ƐŽƐ-
ǇĂůŝǌŵ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ� ĚƺƔĞŶůĞƌ� ĂĚŦŶĂ�
ƐĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� ^ĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵŶƵŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ŽŬƵǇĂŶ�DĞ-
ŵŝƔ�^ĂƌŦ�͞�ĞŶŝǌ͕�zƵƐƵĨ�ǀĞ�,ƺƐĞǇŝŶ͛ŝŶ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞǇĞ�ĂƨůĚŦŒŦ�ǇŦůůĂƌ͕ �ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ƐŽů͕�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǇƺŬƐĞů-

ĚŝŒŝ�ǇŦůůĂƌĚŦ͘��Ƶ�ǇŦůůĂƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�<ƺďĂ�
�Ğǀƌŝŵŝ͕� >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌ-
ŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ƐĂǀĂƔ͕�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůŝŒĞ�
ŬĂƌƔŦ�ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ͕�sŝĞƚŶĂŵ�
ƐĂǀĂƔŦ͕�ŵĞƌŬĞǌ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŬĂůďŝŶĚĞ�ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝǌŵĞ�ďĂƔŬĂůĚŦƌŦ͙͟�ĚĞĚŝ͘

^ĂƌŦ͕�Ž�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŬĞƐŝƩĞŬŝ�ƐƺƌĞĐŝ�ĂŶůĂƚ-
ƨŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ� ͞�ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝ�
ŝĚĂŵ�ĞĚĞŶůĞƌ͕ �ƐŽƐǇĂůŝƐƚ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂ-

ĚĞůĞǇŝ�ĞǌĚŝŬůĞƌŝŶŝ͕�ǇĞŶĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĚƺ-
ůĞƌ͕ �ĂŵĂ��ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝŶ�ƵŒƌƵŶĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǀĞƌĚŝŒŝ� ĚĞŒĞƌůĞƌ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ� ĚĞ�
ŝĚĂŵůĂƌŦ� ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ͕� ŽŶůĂƌŦ� ŬƵƌƚĂƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� <ŦǌŦůĚĞƌĞ͛ĚĞ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂŶ�
DĂŚŝƌ� �ĂǇĂŶ� ǀĞ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ� ĚĂ� ǇŽůƵŵƵǌĂ� ŦƔŦŬ� ƚƵƚŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͟�ĚĞĚŝ͘

^ĂƌŦ͕� ,�W͛ǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ǀĞ�

ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌĂ͕� 'Ğǌŝ� �ĂǀĂƐŦ� ŬĂƌĂƌŦŶĂ͕�
ŬĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƔŝĚĚĞƚĞ�ĚĞŒŝŶĞƌĞŬ�͞7ƔƐŝǌ-
ůŝŒĞ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ͕� ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬůĞƌĞ͕� ƐƂŵƺƌƺ-
ǇĞ͕�ĚŽŒĂŶŦŶ�ǀĞ�ŬĂŵƵ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŒ-
ŵĂ�ǀĞ� ƚĂůĂŶŦŶĂ͕� ĂŵĂ� ĂƐŦů� ƂŶĞŵůŝƐŝ� ƚƺŵ�
ďƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ǇĂƌĂƚĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƉƚĞŶ�ďŝƌ�ĚĂůŐĂ�ďƺ-
ǇƺǇŽƌ͟�ĚĞĚŝ͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ� ƐůŽŐĂŶůĂƌ� ŝůĞ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ǇĂ-
ƉĂƌĂŬ�'ƺŶĚŽŒĚƵ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂŶ�ĚĞŶŝǌĞ�
ŬĂƌĂŶĮů� ĂƨůĂƌĂŬ� ĚĞŶŝǌůĞƌ� ĂŶŦůĚŦ͘� �ŶŵĂ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ŝůĞ�ďŝƟƌŝůĚŝ͘
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DĂŚŝƌ� �ĂǇĂŶ� ǀĞ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ƚŽƉ-
ůƵĐĂ� ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ͕� �ĞŶŝǌ� 'ĞǌŵŝƔ� ǀĞ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ŝĚĂŵ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ� ϱϬ͘� zŦůŦ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞǇŝǌ͘�'ĞůĞĐĞŬ�ǇŦů�;ϮϬϮϯͿ�7ďƌĂŚŝŵ�
<ĂǇƉĂŬĂǇĂ͛ŶŦŶ� ŝƔŬĞŶĐĞĚĞ� ŬĂƚůĞĚŝůŝƔŝŶŝŶ�
ϱϬ͘�zŦůŦŶŦ�ĂŶĂĐĂŒŦǌ͘��ĞŶŝǌ͕�DĂŚŝƌ�ǀĞ�7ďƌĂ-
Śŝŵ͕�ďƵ�ƺĕ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ůŝĚĞƌ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ͕� ͚ϲϴ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŬƵƔĂŒŦŶŦ� ǀĞ� ͚ϳϭ� �Ğǀ-
ƌŝŵĐŝ� �ŦŬŦƔŦŶŦ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ƌĂĚĂŶ�
ŐĞĕĞŶ� ǇĂƌŦŵ� ǇƺǌǇŦůĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ŚĂķǌĂƐŦŶĚĂ� ǀĞ� ŝůĞƌŝĐŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ŬĂůďŝŶĚĞ�
ƚƺŵ�ĐĂŶůŦůŦŒŦ�ŝůĞ�ŚĂůĞŶ�ǇĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŽůŐƵ�
ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬƨŬůĂƌŦ� ĚĞƌŝŶ�ĞƚŬŝŶŝŶ� ǌĂŵĂŶĂ�
ĚĂǇĂŶŦŬůŦ� ŐƺĐƺŶĞ� ƚĂŶŦŬůŦŬ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƺů-
ŬĞĚĞ�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŬŽŵƺŶŝǌŵ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŬ͕�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚƺƔƺŶĐĞ�ǀĞ�ĞǇůĞŵ�ŬƂƚƺůĞŶŝǇŽƌ͕ �
ĂŶĂƌƔŝǌŵ�ǀĞ�ƚĞƌƂƌŝǌŵ͕�ďƂůƺĐƺůƺŬ�ǀĞ�ǇŦŬŦ-
ĐŦůŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐƵĕůĂŶŦǇŽƌ͘ � ͚ϳϭ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� �Ŧ-
ŬŦƔŦ͛ŶŦŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂŬŝ� ŝŶƐĂŶůĂƌ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŚĂķǌĂƐŦŶĚĂŶ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŬĂůďŝŶĚĞŶ� ďƺƚƺŶ� ďƵ� ĕĂďĂůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ƐŝůŝŶĞŵŝǇŽƌ͘ � �Ƶ͕� �ĞŶŝǌ� 'ĞǌŵŝƔ͛ŝŶ� ƐŝŵŐĞ-
ůĞĚŝŒŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ� ŬƵƔĂŒŦŶŦŶ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ǇĂŬŦŶ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ďŦƌĂŬƨŒŦ�ĚĞƌŝŶ�ŝǌŝŶ�ǀĞ�ƚŽƉ-
ůƵŵƵŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƌĂƴ-
ŒŦ�ďƺǇƺŬ�ĞƚŬŝŶŝŶ�ŐƺĐƺŶĞ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞĚŝǇŽƌ͘

�Ƶ�ĞƚŬŝ�ĚĂŚĂ�ĞŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�Ɛŝ-
ǇĂƐĂů�ǀĞ�ĚƵǇŐƵƐĂů�ǇƂŶůĞƌŝ�ŝĕ�ŝĕĞ�ƚĂƔŦǇŽƌĚƵ͘�
^ŝǇĂƐĂů�ǀĞ�ĚƵǇŐƵƐĂů�ǇƂŶůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ�Ğƚ-
ŬŝĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ǇĂ�ĚĂ�ďŝƌŝ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂƌŬĞŶ�
ĚŝŒĞƌŝŶŝŶ� ŐĞƌŝ� ƉůĂŶĂ� ĚƺƔƚƺŒƺ� ĚƵƌƵŵůĂƌ͕ �
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ� ƐĞǇƌŝ� ǀĞ� ƐŦ-
ŶŦŇĂƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƚĂďůŽƐƵǇůĂ� ƐŦŬŦ� ƐŦ-
ŬŦǇĂ�ďĂŒůĂŶƨůŦ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ͕�ϭϮ�
DĂƌƚ͛Ŧ� ŝǌůĞǇĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǇƺŬƐĞůŝƔ�ǇŦůůĂƌŦŶ-
ĚĂ͕�ďƵ�ŝŬŝ�ďŽǇƵƚůƵ�ĞƚŬŝ�ŝĕ�ŝĕĞ�ĞŶ�Őƺĕůƺ�ďŝ-
ĕŝŵĚĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ͘��ƵŐƺŶƐĞ�ƐŝǇĂ-
ƐĂů�ŵƵŚƚĞǀĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŐĞƌŝ�ƉůĂŶĂ�
ĚƺƔĞƌŬĞŶ͕� ĚƵǇŐƵƐĂů� ǇƂŶ�ďĂƐŬŦŶ� ďŝĕŝŵĚĞ�
ƂŶ�ƉůĂŶĂ� ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ� ƔĂƔŦƌƨĐŦ� ĚĂ�ĚĞŒŝů-
Ěŝƌ͘ ��ĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŐƺĐƺ-
Ŷƺ� ďƺǇƺŬ� ƂůĕƺĚĞ� ǇŝƟƌĚŝŒŝ͕� ƐŦŶŦĨ� ǀĞ� ŬŝƚůĞ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƵǌƵŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ĂƔŦůĂŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�
ŐĞƌŝůŝŬ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ͕� ͚ϳϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� ďĂƔůŦĐĂ� ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�
ƐŽŶ� ŬŦƌŬ� ǇŦůĚĂ� ďŝƌďŝƌŝŶŝ� ŝǌůĞǇĞŶ� ƚĂƐĮǇĞĐŝ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĚĞǀƌŝŵĚĞŶ� ŬŽƉĂƌĂŬ�
ůŝďĞƌĂůůĞƔƟŒŝ� ǀĞ� ĂƌƨŬ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ĚƺǌĞŶŝŶ�
ŝĐĂǌĞƚ�ĂůĂŶŦŶĂ�ǇĞƌůĞƔƟŒŝ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚŝ�ĚƂŶĞŵ-
ĚĞ͕�ƐŽŶƵĕ�ďĂƔŬĂ�ƚƺƌůƺ�ĚĞ�ŽůĂŵĂǌĚŦ͘

��ƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌĂ�ďŝƌ�ĚĞ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ŽůŵĂŬ�
ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽůƵŶ�ŐĞĕŵŝƔ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ŵŝƌĂƐŦŶ�ŝĕŝŶŝ�ďŽƔĂůƚŵĂ͕�ŽŶƵ�ŬƵƌƵůƵ�
ĚƺǌĞŶ� ŝĕŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ� ƐŦŶŦƌůĂƌĂ�ŚĂƉ-
ƐĞƚŵĞ� ĕĂďĂƐŦŶŦ� ĞŬůĞǇŝŶŝǌ͘� �ƵŶƵŶ�ŶĞ� ĂŶ-

ůĂŵĂ� ŐĞůĚŝŒŝŶŝ� ĂŶůĂǇĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶƐĞ͕� ͚ϳϭ�
�ĞǀƌŝŵĐŝ��ŦŬŦƔŦ͛ŶĂ�ĂŶůĂŵŦŶŦ�ǀĞƌĞŶ͕�ďƵ�ƚĂ-
ƌŝŚƐĞů�ŬŽƉƵƔĂ�ĞƐĂƐ�ŵƵŚƚĞǀĂƐŦŶŦ�ŬĂǌĂŶĚŦ-
ƌĂŶ�ƚĞŵĞů�ƵŶƐƵƌůĂƌŦ�ƂŶĞŵůĞ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵƌŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ŚĂůĂ�ĚĂ�͚ϳϭ�
�ĞǀƌŝŵĐŝ��ŦŬŦƔŦ͛ŶŦŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĞƚŬŝƐŝŶĚĞŶ�
ƐĂŵŝŵŝǇĞƚƐŝǌĐĞ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƌĞ-
ĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽů�ǇĂƉŦůĂƌ͕ �ŐĞƌĕĞŬƚĞ��ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝŶ�Ž�
ǌĂŵĂŶůĂƌ�ƌĞĚĚĞƫŒŝ�ǀĞ�ƚĞƌŬĞƫŒŝ�ŶĞ�ǀĂƌƐĂ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ŽŶĂ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵƺƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ-
ůĂƌ͘

***
dĂƌŝŚƐĞů� d<W� �Ŭŝŵ� �Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ� ĂƚĞƔŝ�

ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�<ŽŵƺŶŝƐƚ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ�ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚŽŒĚƵ͘� �Ƶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĚŽ-
ŒƵŵ͕�ŬƵƌƵůƵƔƵŶƵ�ŚĞŵĞŶ�ŝǌůĞǇĞŶ�ĂǇůĂƌĚĂ�
ŬƵƌƵĐƵ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶ� ǇŽŬ� ĞĚŝůŵĞƐŝǇůĞ� ĚĂŚĂ�
ďĂƔƚĂŶ� ĕŽŬ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ� ĚĂƌďĞ� ĂůĚŦ͘�DƵƐƚĂĨĂ�
^ƵƉŚŝůĞƌ͛ŝŶ�ŬĂǇďŦ�ŚĞŶƺǌ�ƂƌŐƺƚƐĞů�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ƐŽŵƵƚ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŵĞŵŝƔ� ƉĂƌƟ-
Ǉŝ͕�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ďŝƌ�ŬĂƌŐĂƔĂŶŦŶ�ŝĕŝŶĞ�
ĚĞ� ŝƫ͘� �Ğǀƌŝŵ� ǇĂƉŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ǇŽůĂ� ĕŦŬĂŶ�
ƉĂƌƟ� ďƵ� ŵŝƐǇŽŶƵŶĚĂŶ� ŚŦǌůĂ� ƵǌĂŬůĂƔƨ͘�
�Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂƐŦ͕�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŐĞŶĞů�
ŚĂƚůĂƌŦǇůĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ� ĕŝǌŐŝǇĞ�ŽƚƵƌŵĂƐŦ͕�
ϭϵϮϬ͛ůĞƌŝŶ� ƐŽŶƵŶƵ� ďƵůĚƵ͘� <ĞŵĂůŝƐƚ� ƌĞũŝ-
ŵŝŶ�ƐŽŶƵ�ŐĞůŵĞǌ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƉŽůŝ-
ƟŬ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚƐĞů� ƉůĂŶĚĂ� ĨĂǌůĂĐĂ� ďŝƌ� ǀĂƌůŦŬ�
ŐƂƐƚĞƌĞŵĞƐĞ�ĚĞ�ďƵ�ŬŽŶƵŵƵŶƵ�ϭϵϯϳ�ďĂ-
ƔŦŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ŬŽƌƵĚƵ͘� �Ƶ� ƚĂƌŝŚƚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�
ŝƐĞ͕� ďŝǌǌĂƚ� <ŽŵƺŶŝƐƚ� �ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ŝŶ�
ƚƺŵƺǇůĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ǀĞ�ǇƂŶůĞŶ-
ĚŝƌŵĞƐŝŶŝŶ� ďŝƌ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůĂƌĂŬ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�

ŬŽŶƵŵƵŶƵ͕�ďƵŶƵŶ�ĚĂ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƉĂƌƟ�
ŽůĂƌĂŬ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ŚŦǌůĂ�ǇŝƟƌĚŝ͘

�ŝƌ� ĂǀƵĕ� d<W� ŬĂĚƌŽƐƵŶƵŶ� ĂŒŦƌ� ďĞ-
ĚĞůůĞƌĞ� ŵĂů� ŽůĂŶ� ϭϵϰϬ͛ůĂƌĚĂŬŝ� ĕĂďĂůĂƌŦ�
ĞůďĞƩĞ� ƐĂǇŐŦǇĂ� ĚĞŒĞƌĚŝƌ� ǀĞ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ƐŽů�
ŵŝƌĂƐŦŵŦǌŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦĚŦƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ǀĞ�ďĂƌŦƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�
ĕŽŬ�ĨĂǌůĂ�ĂƔĂŵĂǇĂŶ�ďƵ�ĕĂďĂ�ǀĞ�ĨĞĚĂŬĂƌ-
ůŦŬůĂƌ͕ �dĂƌŝŚƐĞů�d<W͛ŶŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚĞŵĞůůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�Śŝĕďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ� ǇĞƚŵĞĚŝ͘� ϭϵϱϭ͛ĚĞŬŝ� ĂŒŦƌ� ĚĂƌďĞ-
ŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐŽů�ƚĂƌŝŚŝŵŝǌŝŶ�dĂƌŝŚƐĞů�d<W�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝůĞŶ�ďƵ�ĚƂŶĞŵŝ�ĮŝůĞŶ�
ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

dĂƌŝŚƐĞů�d<W͛ŶŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�
ďŝƌ� ǇĂŶĂ� ďŦƌĂŬŵĂŬůĂ� ŬĂůŵĂǇŦƉ� ƂƌŐƺƚƐĞů�
ǀĂƌůŦŒŦŶĂ� ĚĂ� ƐŽŶ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ϭϵϯϳ� ǇŦůŦŶĚĂŶ�
ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ� ϭϵϳϬ� ǇŦůŦ� ďĂƔŦŶĂ� ŬĂĚĂƌ͕ � ĚĞ-
ŵĞŬ�ŽůƵǇŽƌ�Ŭŝ�ŽƚƵǌ�ǇŦůŦ�ĂƔŬŦŶ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚƐĞů�
ĚƂŶĞŵ�ďŽǇƵŶĐĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŶĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ďŝƌ�ƉĂƌƟ�ǇĂ�ĚĂ�ƂƌŐƺƩĞŶ͕�ŶĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ǀĞ� ƉŽůŝƟŬ� ĕŝǌŐŝĚĞŶ͕� ŶĞ� ĚĞ� ĚŽ-
ŒĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞǀƌŝŵŝ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƉŽůŝƟŬ� ďŝƌ� ŝƌĂĚĞ͕� ǇƂŶĞůŝŵ� ǀĞ� ĞǇůĞŵĚĞŶ�
ƐƂǌ� ĞƚŵĞŬ� ŽůĂŶĂŒŦ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŬĂƨ� ƚĂƌŝŚ-
ƐĞů� ŽůŐƵ� ŐƂƌƺůŵĞĚĞŶ� ǀĞ� ĂŶůĂƔŦůŵĂĚĂŶ͕�
͛ϳϭ��ĞǀƌŝŵĐŝ��ŦŬŦƔŦ͛ŶŦŶ�ƐŽů�ŚĂƌĞŬĞƟŵŝǌŝŶ�
ƚĂƌŝŚŝŶĚĞŬŝ� ĕŽŬ�ƂǌĞů� ǇĞƌŝ�ĚĞ�ĂŶůĂƔŦůĂŵĂǌ�
ǀĞ� ǇĞƌůŝ� ǇĞƌŝŶĞ� ŽƚƵƌƚƵůĂŵĂǌ͘� ͚ϳϭ� �Ğǀ-
ƌŝŵĐŝ� �ŦŬŦƔŦ� ŝĨĂĚĞŶŝŶ� ĞŶ� ƚĂŵ� ĂŶůĂŵŦŶĚĂ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ĚŽŒƵŵƵĚƵƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�ƐŽů�ŚĂƌĞŬĞƟŵŝǌŝŶ�
ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ŬƂŬůƺ�ďŝƌ�ĚƂŶƺŵ�ŶŽŬƚĂƐŦŶŦ�ŝƔĂ-
ƌĞƚůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

ϭϵϵϬ�ǇŦůŦŶĂ�Ăŝƚ�ďŝƌ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ͕�
͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦŶ� ďƺƚƺŶůƺŒƺ� ŝĕŝŶĚĞ� ďƵŶĂ� ƔƵ�
ƐƂǌůĞƌůĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͗

͚͞ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌ� dƺƌŬŝǇĞ� ƐŽů� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŝĕŝŶ�
ďŝƌ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ĚŽŒƵƔ� ĚƂŶĞŵŝĚŝƌ͘ � ^Žů� ǇĞŶŝ-
ĚĞŶ� ĚŽŒŵƵƔ͕� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ŝůŬ� ĚĞĨĂ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔŵŝƔ� ǀĞ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ� ĕŦŬŵĂŵĂĐĂƐŦ-
ŶĂ� ƚƺŵ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ� ŐŝƌŵŝƔƟƌ͘ �
�ƵŶƵ� ŽůĂŶĂŬůŦ� ŬŦůĂŶ� ŵĂĚĚŝ� ǌĞŵŝŶ͕� ƔƺƉ-
ŚĞ� ǇŽŬ� Ŭŝ͕� ͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦŶ� Ăůƚ� ƐŦŶŦŇĂƌĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶĂŶ� ƐŽƐǇĂů� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŒŝ� ŽůĚƵ͘�
�Ƶ� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬƚĞŶ� ďĞƐůĞŶĞƌĞŬ� ƉŽůŝƟŬ�
ďŝƌ� ĚŝŶĂŵŝǌŵ�ŬĂǌĂŶĂŶ� dƺƌŬŝǇĞ� ƐŽůƵ͕� ƂƚĞ�
ǇĂŶĚĂŶ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�Ž�ŐƺŶ-
Ŭƺ�ƂǌŐƺŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů�ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ͕�ďĞƐůĞŶĚŝŒŝ�
ƚƺŵ�ƵůƵƐĂů�ǀĞ�ĞǀƌĞŶƐĞů�ĚƺƔƺŶĐĞ�ŬĂǇŶĂŬ-
ůĂƌŦŶĐĂ�ĚĂŚĂ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ƐĂŬĂƚůĂŶĚŦ͘�͘͘͘�^Žů�
ďƵ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŝŬƟĚĂƌ�ƵŅƵŶĚĂŶ�ǀĞ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ� ŬŝŵůŝŬƚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶĚƵ͘� �ƺǌĞŶĞ� ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĚƺǌĞŶ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ĕĞƌĕĞǀĞ-
ƐŝŶŝ� ĂƔŵŦǇŽƌĚƵ͘� ^ŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ŝůŬ�ŬĞǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔƟŒŝ�ďƵ�
ĚƂŶĞŵ͕�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ƐŽů�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďƵƌũƵ-
ǀĂ�ďŝƌ� ŝĕĞƌŝŬ� ŝůĞ� ƐĂǀƵŶƵůĚƵŒƵ�ďŝƌ� ĚƂŶĞŵ�
ŝĚŝ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͘�͚ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌ͕ �dƺƌŬŝǇĞ�ƐŽ-
ůƵŶĚĂ� ďƵƌũƵǀĂ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�
ĚƂŶĞŵŝ�ŽůĚƵ͘͟

͞^ŽůĚĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƔŵĞ� ͚ϳϬ͛ůĞƌŝŶ� ďĂƔŦ-
ŶĂ�ĚĞŶŬ�ŐĞůŝƌ�ǀĞ�ƚƺŵ�͚ϳϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌĂ�ǀĞ�ƐŽ-
ůƵŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝŶĞ�ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ�ǀƵƌƵƌ͘ �
WŽůŝƟŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ĚƺǌĞŶ�ĂƔŦůŵŦƔ͕�ďĂƔůŦ-
ĐĂ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦǇůĂ�ĚĞǀůĞƚ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ �
͙͟ ;�Ŭŝŵ͕�^ĂǇŦ͗�ϯϳ͕��Ŭŝŵ�ϭϵϵϬͿ

ϭϵϲϬ͛ůĂƌĂ� ŐŝƌŝƔůĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ǇĞŶŝ� ĚƂ-
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ŶĞŵ�ƉĂƌƟŵŝǌŝŶ�ƚĞŵĞů�ŵĞƟŶůĞƌŝŶĚĞ�ĚƂŶĞ�
ĚƂŶĞ� ĂůŦŶŦƉ� ŝƌĚĞůĞŶŵŝƔ͕� ƚĞŵĞů� ƂŶĞŵĚĞ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌĞ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ƵŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ŐŝƌŝƔŝŵ�dĞƐůŝŵ��Ğŵŝƌ�ǇŽů-
ĚĂƔŦŶ�ĂŶŦƐŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�Žů-
ŵƵƔƚƵƌ͘

�Ƶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŶŝŶ� ͚ϳϭ� �ĞǀƌŝŵĐŝ�
ŬŽƉƵƔƵŶƵ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�ǀĞ�ďƵ�ŬŽ-
ƉƵƔƵŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ĂŶůĂŵŦŶŦ� ĞůĞ� ĂůĂŶ� ďƂůƺ-
ŵƺŶƺ͕�<ŦǌŦůĚĞƌĞ͛ŶŝŶ�ǀĞ�ϲ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�ϱϬ͘�zŦůŦ�
ĂŶŦƐŦŶĂ�ďƵƌĂĚĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

ƕ��Ɩ1.�>.11&7)&�841�)&1,&�;*�
)*;7â2(â��3)*71â0�'4Ă1:Ú:
^Žů�ŚĂƌĞŬĞƟŵŝǌŝŶ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƟ�ĚĞ�ƂŶ-

ĐĞůĞǇĞŶ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚŝ�ǀĂƌ͘ � ͚ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĂ�ŬĂĚĂƌ�
ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ƐĂĚĞĐĞ� d<W͛ĚĞ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚŝůĞŶ�
ďŝƌ� ƚĂƌŝŚƟƌ� ďƵ͘� d<W� ƚƺŵ� ƚĂƌŝŚŝ� ďŽǇƵŶĐĂ�
ƐŦŶŦƌůŦ�ƐĂǇŦĚĂ�ĂǇĚŦŶ�ǀĞ�ŝƔĕŝĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ͕�Ŭŝƚ-
ůĞ� ƚĂďĂŶŦŶĚĂŶ� ǇŽŬƐƵŶ͕� ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ� ĚĂƌ�
ďŝƌ� ŬĂĚƌŽ�ƉĂƌƟƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂůĚŦ͘� ϭϵϱϭ�dĞǀ-
ŬŝĨĂƨ͛ŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŝƐĞ� ƚƺŵƺǇůĞ� ƚĂƐĮǇĞ�
ŽůĚƵ͘�͚ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌůĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĞ�
Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬĂĚƌŽ�ǀĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ďŝƌ�ĚƺƔƺŶ-
ƐĞůͲƉŽůŝƟŬ�ŵŝƌĂƐ�ďŦƌĂŬƨ͘�'ĞƌŝǇĞ�ŬĂůĂŶ�ǀĞ�
ŽŶƵŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ƐĂǇŦůĂŶ� ŬĂĚƌŽůĂƌ�
ďƵ� ǇĞŶŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� d<W͛ŶŝŶ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŝŶ-
ƔĂƐŦŶŦ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŵĞĚŝůĞƌ͘ � �ƂǇůĞĐĞ�
ƚĂƌŝŚƐĞů� d<W� ƚĂƌŝŚĞ� ŬĂƌŦƔŵŦƔ� ŽůĚƵ͘� ͚ϳϬ͛ůŝ�
ǇŦůůĂƌĚĂ�>ĞŝƉǌŝŐ�ĞŬƐĞŶůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇŶŦ�ŝƐŝŵůĞ�
ƐĂŚŶĞǇĞ�ĕŦŬĂŶ�ƉĂƌƟǇƐĞ�ƚƺŵƺǇůĞ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�
ŽůƵƔƵŵĚƵƌ͘

� ͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌ�ŵŽĚĞƌŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ƚĂƌŝ-
ŚŝŶĚĞ� ƐŽů� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ƚƺŵƺǇůĞ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵ�ŽůĚƵ͘�,ŦǌůĂŶĂŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ� ƺƌƺŶƺ� ŵŽĚĞƌŶ�
ƐŦŶŦŇĂƔŵĂ͕� ƐŽƐǇĂů͕� ƐŝǇĂƐĂů� ǀĞ� ŬƺůƚƺƌĞů�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ� ƺůŬĞ� ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŵĞ-
ǇĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘� �ĂƔƚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦŶ� ŝƐƚĞŵůĞƌŝ͕� ďƵŶƵŶ�
ƺƌƺŶƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ� ǀĞ� ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ-
ĚĞŶ� Őƺĕ� ĂůĂƌĂŬ� ƐĞƌƉŝůĞŶ� ďŝƌ� ƐŽů� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ŐĞƌĕĞŒŝ�ǀĂƌĚŦ�ĂƌƨŬ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ͘

�Ƶ� ǇĞŶŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ďŝƌďŝƌŝŶŝ� ŝǌůĞǇĞƌĞŬ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ďŝƌĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ƐŽů� ĂŬŦŵ� ŐƂ-
ƌƺǇŽƌƵǌ͘� �ŽŒĂŶ� �ǀĐŦŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ǇƂŶĞƫŒŝ�
zƂŶ��ĞƌŐŝƐŝ͛ŶĚĞ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝůĞŶ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
<ĞŵĂůŝǌŵ͛ŝŶ� ǇĞŶŝ� ŬŽƔƵůůĂƌĂ� ƵǇĂƌůĂŶŵŦƔ�
ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ƐĂǇĂŶ�ĚĂƌďĞĐŝ�ďŝƌ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŽůƵ͕�
ǌĂŵĂŶůĂŵĂ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵŶůĂƌĚĂŶ� ŝůŬ� ŽƌƚĂ-
ǇĂ� ĕŦŬĂŶŦǇĚŦ͘� &ĂƌŬůŦ� ĞŒŝůŝŵůĞƌĚĞŶ� ŬĂƌŦƔŦŬ�
ŬĂĨĂůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌŦŶ� ŬƵƌĚƵŒƵ͕� ĂůƨŶĚĂŶ�
ŬĂůŬĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ĕŽŬ� ŐĞĕŵĞĚĞŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ� ŝůĞƌŝĐŝ� ĂǇĚŦŶůĂƌĂ� ĚĞǀƌĞƫŬůĞƌŝ�
d7W� ŝƐĞ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ƐŽůƵ� ƚĞŵƐŝů� ĞƚŵĞŬ� ŝĚĚŝ-

ĂƐŦŶĚĂǇĚŦ͘��ŽŬ�ŐĞĕŵĞĚĞŶ�d7W�ďƺŶǇĞƐŝŶ-
ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďƂůƺŶŵĞǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ƚĂƌŝŚƐĞů�
d<W�ŬƂŬĞŶŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ǀĞ�ŐĞůĞŶĞŒŝ�ƚĞŵƐŝů�
ĞĚĞŶ�DŝŚƌŝ��Ğůůŝ�ǀĞ�,ŝŬŵĞƚ�<ŦǀŦůĐŦŵůŦ�Őŝďŝ�
ƔĂŚƐŝǇĞƚůĞƌŝŶ� ƂŶĚĞƌůŝŬ� ĞƫŒŝ� ĞŒŝůŝŵůĞƌ͕ �
ĞƐĂƐ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�DŝŚƌŝ��Ğůůŝ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ�
D���,ĂƌĞŬĞƟ͕�ĚƂŶĞŵŝŶ�ďŝƌ�ƂƚĞŬŝ�ƂŶĞŵ-
ůŝ� ƐŽů� ĂŬŦŵŦ� ŽůĚƵ͘� ϭϵϳϬ� ďĂƔŦŶĂ͕� ǇĂŶŝ� ͚ϳϭ�
�ĞǀƌŝŵĐŝ� �ŦŬŦƔŦ͛ŶŦŶ� ŚĞŵĞŶ� ƂŶĐĞƐŝŶĞ� ŬĂ-
ĚĂƌ͕ �ƐŽůƵŶ�ƚĂďůŽƐƵ�ŬĂďĂĐĂ�ďƂǇůĞǇĚŝ͘

d7W͛ŝŶ�ǀĞ�D���,ĂƌĞŬĞƟ͛ŶŝŶ�ůŝĚĞƌ�ŬĂĚ-
ƌŽůĂƌŦ͕� ƚĂƌŝŚƐĞů�d<W͛ĚĞŶ�ĂƌƚĂ�ŬĂůĂŶůĂƌĚĂŶ�
ŽůƵƔƵǇŽƌĚƵ͘� DŝŚƌŝ� �Ğůůŝ� ǀĞ� �ƌ͘ � ,ŝŬŵĞƚ�
<ŦǀŦůĐŦŵůŦ� ŝĕŝŶ�ďƵ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ďƂǇůĞǇ-
Ěŝ͘�DĞŚŵĞƚ� �ůŝ� �ǇďĂƌ� ǀĞ� �ĞŚŝĐĞ� �ŽƌĂŶ�
ŝƐĞ�ϭϵϰϬ�ƐŽŶƌĂƐŦŶŦŶ�d<W�ƐĞŵƉĂƟǌĂŶŦ�ƐŽů�
ĂǇĚŦŶůĂƌŦŶĂ� ŵĞŶƐƵƉƚƵůĂƌ͘ � �Ƶ� ŝŬŝŶĐŝůĞƌ͕ �
͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ƐŽŵƵƚ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ�
d7W�ǇƂŶĞƟŵŝ�ĚƂŶĞŵŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ƚƺŵƺǇ-
ůĞ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚͲƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝƐƚ� ďŝƌ� ĕŝǌŐŝŶŝŶ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ŽůĚƵůĂƌ͘ � DƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŝůĞƌŝǇĞ�
ŐƂƚƺƌŵĞŬ�ĚĞŒŝů�ĨĂŬĂƚ�ĚŝǌŐŝŶůĞŵĞŬ�ǀĞ�Ěƺ-
ǌĞŶŝŶ�ŝĐĂǌĞƚ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚƵƚŵĂŬƨ�ĞƐĂƐ�
ƌŽůůĞƌŝ͘� �ŵĂ� ƚĂƌŝŚƐĞů� d<W͛ĚĞŶ� ŐĞůĞŶ͕� ĚĂ-
ŚĂƐŦ� ŽŶƵŶ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ� ŬĂŶĂĚŦŶŦ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�
DŝŚƌŝ� �Ğůůŝ� ǀĞ� �ƌ͘ � ,ŝŬŵĞƚ� <ŦǀŦůĐŦŵůŦ� Őŝďŝ�
ůŝĚĞƌůĞƌŝŶ� ĚĞ͕� ĚƂŶĞŵŝŶ� ƐŽƐǇĂů� ƵǇĂŶŦƔŦŶĂ�
ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ďĞƐůĞĚŝŒŝ�ƐŽů�ĚĂůŐĂǇĂ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�
ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĕŝǌŐŝ�ǀĞ�
ƂƌŐƺƚ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ͕�ƚĂŵ�ƚĞƌƐŝ-
ŶĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ďĂƔŬĂ�ďŝĕŝŵůĞƌĚĞ�ƐĂŬĂƚůĂĚŦŬ-
ůĂƌŦŶŦ͕� ďƂǇůĞĐĞ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂůĂƌĂ�
ĚĂ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŦĐŦ�ďŝƌ�ǌĞŵŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�
ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘

͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌ͕ � ĚƺǌĞŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ� ĂƔĂŵĂ-
ǇĂŶ�ďŝƌ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝ�ĚƂŶĞŵŝ�ŽůĚƵ͘�
7ǌůĞŶĞŶ�ĕŝǌŐŝ�ŬĂĚĂƌ͕ �ďƵŶƵŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ� ƚĞŵĞů� ĂůŦŶĂŶ� ǇĂ� ĚĂ� ƵŵƵƚ� ďĂŒůĂŶĂŶ�
ĂƌĂĕůĂƌ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ� ĚĞ� ďƵ� ďƂǇůĞǇĚŝ͘� zĂ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵĞ� ďĞů� ďĂŒůĂŶŦǇŽƌĚƵ͕� Ŭŝ�
�ǇďĂƌͲ�ŽƌĂŶ� ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ� d7W� ƔĂŚƐŦŶ-
ĚĂ�ŽůĂŶ�ďƵǇĚƵ͘� zĂ�ĚĂ� ƐƂǌƺŵŽŶĂ� ƐŽů� ďŝƌ�
ĂƐŬĞƌŝ� ĚĂƌďĞĚĞŶ� Śŝĕ� ĚĞŒŝůƐĞ� Ž� ŬŽŶũŽŶŬ-
ƚƺƌĚĞ� ǇĂƌĂƌ� ƵŵƵůƵǇŽƌĚƵ͕�DŝŚƌŝ� �Ğůůŝ� ǀĞ�
,ŝŬŵĞƚ� <ŦǀŦůĐŦŵůŦ� ƔĂŚƐŦŶĚĂ� ŽůĂŶƐĂ� ďƵǇ-
ĚƵ͘��Ƶ� ŝŬŝŶĐŝůĞƌŝŶ� ŝůŬ�ŐƌƵƉƚĂŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ĨĂƌŬŦ͕� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ĚĞǀƌŝŵ� ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶŝŶ�
ĨĂƌŬůŦ�ǀĞƌƐŝǇŽŶůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬĞŶ-
ĚŝůĞƌŝŶĐĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ƐƚƌĂƚĞũŝůĞƌŝ�ŬŽǇŵĂůĂƌŦĚŦƌ͘ �
�ŵĂ�ďƵ�Śŝĕ�ĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ǇƂŶĞůĞŶ�ďŝƌ�ƉŽ-
ůŝƟŬ� ĕŝǌŐŝŶŝŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ĂŶůĂ-
ŵŦŶĂ� ŐĞůŵŝǇŽƌĚƵ͘� ,ŝĕ� ĚĞŒŝůƐĞ� Ž� ĞǀƌĞĚĞ�
ƂŶĐĞůŝŬůŝ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝ͕�ƐƂǌĚĞ�ƐŽů�<ĞŵĂůŝƐƚ�
ďŝƌ� ĂƐŬĞƌŝ� ĚĂƌďĞŶŝŶ� ͞ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ǇŽů͟ĚĂŶ�ǇŽůƵ�ĂĕŵĂƐŦǇĚŦ͘��Ƶ�ŬŽŶƵŵ�ǀĞ�ƚƵ-

ƚƵŵ͕�ĚƺǌĞŶŝŶ� ŝĐĂǌĞƚ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ĞƐĂƐ�ĂůĂŶ�
ƉĂƐŝĮƐƚ� d7W� ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ͕�
D���,ĂƌĞŬĞƟ͛ŶŝŶ�ĚƂŶĞŵ�ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ�ĚĂ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�
ŵŝůŝƚĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝŶŝ�ŐƂůŐĞůŝǇŽƌĚƵ͘

KǇƐĂ� ďƵ� ĂǇŶŦ� ǇŦůůĂƌ͕ � ϭϵϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦŶ�
ŝŬŝŶĐŝ� ǇĂƌŦƐŦ͕� ƐŽůƵŶ� ŐĞůŝƔŝƉ� ƐĞƌƉŝůŵĞŬƚĞ�
ŽůĚƵŒƵ� ĚŝŶĂŵŝŬ� ďŝƌ� ƂǌĞů� ĞǀƌĞǇĚŝ͘� ^ŽƐǇĂů�
ƵǇĂŶŦƔŦŶ� ƚĂǌĞůŝŒŝ� ŝůĞ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŚĂƌĞŬĞƟ-
ŶŝŶ�ĚŝƌŝůŝŒŝ�ŝůĞ͕�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ƐŽůƵŶ�ƚŽƉůƵŵ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƵŵƵƚ� ǀĂĚĞĚĞŶ�ďŝƌ� Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�
ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ŝůĞ�ĂǇŦƌƚ�ĞĚŝůĞŶ͕�ƚƺŵƺǇůĞ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚŝ� ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ� ŽůĂŶ͘� �Ƶ͕� ďĂƔƚĂ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�Ăůƚ�ƐŦŶŦŇĂƌ�ǇƂŶƺŶ-
ĚĞŶ�ƐŽƐǇĂů�ƵǇĂŶŦƔ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŐĞůŝƔŝƉ�
ƐĞƌƉŝůĚŝŒŝ͕� ƐŽů� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶƐĂ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ŝůŬ�
ŬĞǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔŵĞŶŝŶ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ� ŐŝƌŵĞŶŝŶ� ďĂƔĂƌŦůĂďŝůĚŝŒŝ� ďŝƌ�
ƚĂƌŝŚŝ�ĞǀƌĞĚŝƌ͘ ��ŵĂ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞǇĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĂĕŦĚĂŶ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞďŝůĞŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�
ďŝƌ�ƉĂƌƟ͕�ƂƌŐƺƚ�ǇĂ�ĚĂ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦ-
ŬĂŵĂĚŦ�ďƵ�ǇŦůůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ͘�'ĞĕŵŝƔƚĞŶ�ŬĂůĂŶ�
ǀĞ�ƐƺƌĞŬůŝůŝŒŝ� ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶůĞƌ͕ �DŝŚƌŝ��Ğůůŝ-
ůĞƌ� ǀĞ�,ŝŬŵĞƚ�<ŦǀŦůĐŦŵůŦůĂƌ͕ � Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�Ž�
ŐƺŶŬƺ�ĕŝǌŐŝůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŽƐǇĂ-
ůŝǌŵŝŶŝ�ĂƔĂŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĮŶ� ŝĕŝŶĚĞ�
ŬĂůĚŦůĂƌ͘ � �ĞǀƌĞůĞƌŝŶĚĞ� ǇƺǌůĞƌĐĞ� ŐĞŶĕ�ŵŝ-
ůŝƚĂŶ�ǀĂƌŬĞŶ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ� ƚƺŵƺ�ĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĞ�
ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ�ŐƂŶƺů�ǀĞƌŵŝƔŬĞŶ͕�ďƵŶůĂƌůĂ�
ďŝƌ�ƉĂƌƟ�ŬƵƌŵĂŬ�ǇŽůƵŶĂ�ďŝůĞ�ŐŝƚŵĞŵĞůĞ-
ƌŝ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ĂĕŦŬůĂǇŦĐŦĚŦƌ͘ �KǇƐĂ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƉĂƌƟŶŝŶ� ŝŶƔĂƐŦ� ŐĞƌĕĞŬ� ďŝƌ� ĚĞǀ-
ƌŝŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ŝůŬ�ǀĞ�ŽůŵĂǌƐĂ�ŽůŵĂǌ�
ŬŽƔƵůƵĚƵƌ͘ ��ŵĂ�ďŝǌ�Ž�ǇŦůůĂƌĚĂ�ďƵŶƵ�ĂĕŦŬ�
ďŝƌ�ŚĞĚĞĨ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�ǀĞ�ƐŽŵƵƚ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞĕ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƂŶĞůĞŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŐŝƌŝƔŝŵ�
ŐƂƌĞŵŝǇŽƌƵǌ͘�DŝŚƌŝ� �Ğůůŝ� ǀĞ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ͕�
ƚĂƌŝŚƐĞů�d<W͛ŶŝŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ŽůŵĂŬ�ŝĚĚŝĂ-
ůĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵǇŽƌůĂƌ͕ �ĂŵĂ�ϭϵϱϭ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂ-
ƌŦǇůĂ�ƚƺŵĚĞŶ�ǇŦŬŦŵĂ�ƵŒƌĂŵŦƔ�ďƵůƵŶĂŶ�ďƵ�
ƉĂƌƟŶŝŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŝŶƔĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŬŦůůĂƌŦŶŦ�ŬŦƉŦƌ-
ĚĂƚŵŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘

DŝŚƌŝ� �Ğůůŝ͛ŶŝŶ� Ž� ĚƂŶĞŵ� ŝĕŝŶ� ƐŽƌƵŵ-
ůƵůƵŒƵ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĂŒŦƌĚŦƌ͘ � �ŝƌĂ� ĚƂŶĞŵŝŶ�
ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐĞŶĐŝ� ǀĞ� ĂǇĚŦŶŦ� ŬĞŶĚŝ� ĕŝǌŐŝƐŝŶĞ�
ŬĂǌĂŶŵŦƔ�ůŝĚĞƌ�ŬŝƔŝůŝŬ�ŬŽŶƵŵƵǇůĂ͕�ďƵ�ĂƐŦů�
ŽůĂƌĂŬ�ŽŶƵŶ�ĚƂŶĞŵŝ�ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ĚĂ�ŐƂ-
ƌĞǀŝǇĚŝ͘� ;,ŝŬŵĞƚ� <ŦǀŦůĐŦŵůŦ͛ŶŦŶ� ƂŶĞ� ĕŦŬŦƔŦ�
ĚƂŶĞŵŝŶ� ƐŽŶƵŶĂ� ĚŽŒƌƵĚƵƌͿ͘� K� ǇŦůůĂƌĚĂ�
DĂŚŝƌ��ĂǇĂŶůĂƌ͕ ��ĞŶŝǌ�'ĞǌŵŝƔůĞƌ�ǀĞ�7ďƌĂ-
Śŝŵ�<ĂǇƉĂŬŬĂǇĂůĂƌ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ƐŝŵŐĞůĞŶĞŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐĞŶĕůŝŬ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ďƂůƺŵƺǇůĞ�
DŝŚƌŝ��Ğůůŝ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ�D���,ĂƌĞŬĞ-
Ɵ�ƐĂŇĂƌŦŶĚĂĚŦƌ͘ �'ĞŶĕ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�ĞǌŝĐŝ�

ďƂůƺŵƺ� ͞DŝŚƌŝĐŝ͟Ěŝƌ͘ � �Ƶ� ďƺǇƺŬ� ǀĞ� ŶŝƚĞ-
ůŝŬůŝ� ďŝƌ� ŬĂĚƌŽ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝĚŝƌ͕ � ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƉĂƌƟůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝĕŝŶ�ďƵůƵŶ-
ŵĂǌ�ďŝƌ� ŝŵŬąŶ� ǀĞ� ŬĂǇŶĂŬƨƌ͘ �KǇƐĂ�DŝŚƌŝ�
�Ğůůŝ͛ŶŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƉĂƌƟ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĚĞŶ͕�
ĕŽŬ� ŐĞĕŵĞĚĞŶ� ďŽƔĂ� ĕŦŬĂŶ� ŽƉŽƌƚƺŶŝƐƚ�
ŚĞƐĂƉ� ǀĞ� ŬĂǇŐŦůĂƌůĂ� ƵǌĂŬ� ĚƵƌĚƵŒƵŶƵ�ďŝ-
ůŝǇŽƌƵǌ͘��ƂŶĞŵŝŶ�ƐŽŶƵŶĂ�;ϭϵϳϬ�ǇŦůŦ�ŽƌƚĂ-
ůĂƌŦŶĂͿ�ĚŽŒƌƵ�ŶŝŚĂǇĞƚ�ďƵŶĂ�ǇƂŶĞůŵŝƔ�ŐƂ-
ƌƺŶŵĞƐŝǇƐĞ͕�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ĂĚŦŵĚĂŶ�ĕŽŬ͕�D���
,ĂƌĞŬĞƟ� ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞŬŝ� ďƺǇƺŬ� ŬĂŶĂŵĂǇŦ�
ĚƵƌĚƵƌŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ͕�ǇƺǌĞǇ-
ƐĞů�ǀĞ�ƐŽŶƵĕƐƵǌ�ďŝƌ�ŵĂŶĞǀƌĂĚŦƌ͘

�ǇŶŦ� ͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌ͕ � ĚƺŶǇĂĚĂ� ĚĞǀƌŝŵ�
ĚĂůŐĂƐŦŶŦŶ� ƐƺƌŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝƌ� ƚĂƌŝŚƐĞů�
ĞǀƌĞǇŝ� ŝƔĂƌĞƚůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝ-
Œŝ͛ŶĚĞŬŝ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ďŽǌƵůŵĂ�ǀĞ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�
ǇŽǌůĂƔŵĂǇĂ͕� ďƵŶƵŶůĂ� ďĂŒůĂŶƨůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚƺŶǇĂ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŬŝ� ďƂůƺŶ-
ŵĞůĞƌĞ� ǀĞ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ĚƺŶǇĂ�
ƂůĕƺƐƺŶĚĞ� ǇĂǇŐŦŶ� ƐŽƐǇĂů� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬůĞƌ�
ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ� ǀĂƌ͘ � �Ğǀƌŝŵ�
ĚĂůŐĂƐŦŶŦŶ� ĚƺŶǇĂ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞ� ǇƺŬƐĞůĚŝ-
Œŝ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚŝƌ� ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ŽůĂŶ͘��ƺŶǇĂ�
ƂůĕƺƐƺŶĚĞŬŝ� ďƵ� ƐƺƌĞĐĞ�ĚĞ� ƚĂŶŦŬůŦŬ� ĞĚĞŶ�
ŐĞŶĕ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ� ŵĂƌŬƐŝƐƚ� ŬůĂƐŝŬůĞƌŝ� ŝŶ-
ĐĞůĞĚŝŬĕĞ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵůĞƌ�ƚĂƌŝŚŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ďŝůŐŝ�ĞĚŝŶĚŝŬĕĞ͕�ĚŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�ŐƺǀĞŶ�ǀĞƌĞŶ�
ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ďĞŬůŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘��ƵŶĂ�
ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞŶ�ůŝĚĞƌůĞƌ͕ �ƉĂƌƟůĞƌ͕ �ƂƌŐƺƚƐĞů�ǇƂ-
ŶĞůŝŵůĞƌ� ǇŽŬƐĂ͕� ƐŽŶƵĕƚĂ� ďƵ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ǇĞŶŝ�ĂƌĂǇŦƔůĂƌ�ǇĂƌĂƨƌĚŦ͘�EŝƚĞŬŝŵ�
͚ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ĚŽŒƌƵ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ�ĚĂ�ďƵ�ŽůĚƵ͘

^ŽŶƌĂĚĂŶ� ϭϵϳϭ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� �ŦŬŦƔŦ͛ŶŦŶ�
ƂŶĐƺůƺŒƺŶƺ� ǇĂƉĂŶ� ƚƺŵ� ŬĂĚƌŽůĂƌ͕ � ϭϵϲϳͲ
ϳϬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�DŝŚƌŝ� �Ğůůŝ� ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ�
D���,ĂƌĞŬĞƟ�ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌůĂƌ-
ĚŦ͘� �ŵĂ� ƂƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ďƵ� ĂǇŶŦ� ŐĞŶĕ� ŬĂĚ-
ƌŽůĂƌ� ĚĞǀůĞƟŶ͕� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� Ž� ŐƺŶůĞƌĚĞ�
͞ǌŝŶĚĞ� ŐƺĕůĞƌ͟� ĐŝůĂƐŦǇůĂ� ŽƉŽƌƚƺŶŝƐƚ� ŚĂŵ�
ŚĂǇĂůůĞƌĞ� ĚĂǇĂŶĂŬ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŽƌĚƵ� ǀĞ� ďƺ-
ƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ŶĞ�ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ͕�ĚĞǀƌŝŵŝŶ�
ŬƵƌƵůƵ� ĚƺǌĞŶ� ŝůĞ� ŽŶƵ� ĚĞǀůĞƟ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŶĂƐŦů� ĚĂǀƌĂŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ŚĂƌĂƌĞƚůĞ�
ŝŶĐĞůĞĚŝŬůĞƌŝ� ŬůĂƐŝŬ� ŵĂƌŬƐŝƐƚ� ĞƐĞƌůĞƌĚĞŶ�
ďŝůŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘�zĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ZƵƐǇĂ͕��ŝŶ�ǀĞ�<ƺďĂ�
Őŝďŝ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ĚĞǀƌŝŵ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶŝ�ŝŶĐĞůŝǇŽƌ͕ �
ďƵŶůĂƌŦŶ� ƚƵƩƵŒƵ� ǇŽůĚĂŶ͕� ŝǌůĞĚŝŒŝ� ŐĞůŝƔ-
ŵĞ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞŶ�ĞƚŬŝůĞŶŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘��Ƶ�ƐƺƌĞĕ�
ĕŽŬ�ŐĞĕŵĞĚĞŶ�ŐĞŶĕ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ�ĚĞǀůĞƚ�
ĚĂƌďĞĐŝůŝŒŝ�ƉĞƔŝŶĚĞ�ŬŽƔĂŶůĂƌĚĂŶ�ŬŽƉŵĂ-
ƐŦǇůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘

�ƂŶĞŵŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�ĚĞǀƌŝŵ�ŝƐ-
ƟǇŽƌĚƵ͘��ŵĂ�ŝǌůĞŶĞŶ�ĕŝǌŐŝŶŝŶ͕�ƐĂǀƵŶƵůĂŶ�
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ŐƂƌƺƔůĞƌŝŶ͕�ŐŝƌŝůĞŶ�ǇŽůůĂƌŦŶ�Śŝĕ�ĚĞ�ďƵƌĂǇĂ�
ŐƂƚƺƌŵĞĚŝŒŝŶŝ�ĚĞ�ŐƂƌƺǇŽƌĚƵ͘�d7W͛ŝŶ�ǀĂƌŦ�
ǇŽŒƵ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵĚŝ͘�DĞŚŵĞƚ��ůŝ��Ǉ-
ďĂƌ͕ � �ĞŚŝĐĞ� �ŽƌĂŶ͕� ^ĂĚƵŶ� �ƌĞŶ� ŐŝďŝůĞƌŝ�
ďƺƚƺŶ�ƵŵƵƚůĂƌŦŶŦ�ŬƵƌƵůƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ĂŶĂǇĂ-
ƐĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵŶĂ�ďĂŒůĂŵŦƔůĂƌĚŦ͘�
�ƂŶĞŵŝŶ� ĞŐĞŵĞŶůĞƌŝŶĞ� ŐƺǀĞŶ� ǀĞƌŵĞŬ�
ǀĞ�ďƂǇůĞĐĞ�ŽŶůĂƌŦŶ� ƔĞƌƌŝŶĚĞŶ� ŬŽƌƵŶŵĂŬ�
ŝĕŝŶ͕�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ĂŶƟͲŬŽ-
ŵƺŶŝǌŵĞ� ǀĂƌĚŦƌĚŦŬůĂƌŦ� ďŝůĞ� ŽůƵǇŽƌĚƵ͘�
�ƵŶůĂƌŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ďƺǇƺŬ�ŝƟďĂƌŦ�ŽůĂŶ�
ǀĞ�ďƵŶƵŶůĂ�ĚĂ�ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ�ŐĞŶĕ�ĚĞǀƌŝŵ-
ĐŝůĞƌĞ� ŐƺǀĞŶ� ǀĞ� ƵŵƵƚ� ǀĞƌĞŶ�DŝŚƌŝ� �Ğůůŝ�
Őŝďŝ�ƚĂƌŝŚŝ�ŬŝƔŝůŝŬůĞƌ�ǀĂƌĚŦ͘�KǇƐĂ�ďƵŶůĂƌ�ĚĂ͕�
Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�Ž�ŬŽŶũŽŶŬƚƺƌĚĞ͕�ĕŦŬŦƔ� ŝĕŝŶ�ďŝƌ�
ŽƌĚƵ� ĚĂƌďĞƐŝŶĚĞŶ� ŵĞĚĞƚ� ƵŵƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘�
�Ƶ� ƵŵƵƚ� ŬŦƌŦĐŦ� ƚĂďůŽ͕� ƚĞŽƌŝŬ� ďŝƌŝŬŝŵ� ǀĞ�
ƉƌĂƟŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĚĞŶĞǇŝŵŝ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�
ŚĞŶƺǌ� ĕŽŬ� ǇĞŶŝ� ǀĞ� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ǇĞƚĞƌƐŝǌ�
ďƵ�ŐĞŶĕ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ĕŦŬŦƔ� ǇŽůƵŶƵ�ďŝǌǌĂƚ�
ďƵůŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůƫ͘��ĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƂŶĚĞƌůŝŬ-
ƚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ŬĂůĂŶůĂƌ͕ � ďƺǇƺŬ�ďŝƌ� ĐƺƌĞƚ� ǀĞ�
ĐĞƐĂƌĞƚůĞ�ďƵŶƵ�ďŝǌǌĂƚ� ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞǇĞ�ŐŝƌŝƔ-
ƟůĞƌ͘ ��ĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟŇĞƌŝ�ǇŽŬƚƵ�ǀĞ�ďƵ͕�
ĚƂŶĞŵŝŶ�ǇĞŶŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬƵƔĂŒŦŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�
ƔĂŶƐŦǌůŦŒŦ�ŝĚŝ͘
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;͘͘͘Ϳ� hǌƵŶ� ǇŦůůĂƌ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŬŝƚůĞ� ĚĞƐƚĞ-

ŒŝŶĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ŬĂůĂŶ�ƐŽů͕�ϭϵϲϬ͛ůĂƌĚĂŶ�ŝƟ-
ďĂƌĞŶ�ŶŝŚĂǇĞƚ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĚƺǌĞǇĚĞ�ďŝƌ�Őƺĕ�
ŽůĂƌĂŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�͚ ϲϬ͛ůĂƌĚĂŬŝ�ƐŽƐǇĂů�ƵǇĂ-
ŶŦƔŦŶ� ďĞƐůĞĚŝŒŝ� ŬŝƚůĞ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ďƵŶƵŶ� ďŝƌ�
ŝůŬ� ŬĂǇŶĂŒŦǇĚŦ͘� ͚ϳϰ͛ĚĞ� ƉĂƚůĂŬ� ǀĞƌĞŶ� ǇĞŶŝ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚĂůŐĂ�ďƵŶƵŶ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝ�ĚƺǌĞǇĚĞ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŒŝ�ŽůĚƵ͘��ŵĂ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ƐŽů�ŚĂ-
ƌĞŬĞƚ�ďƵ�ĚƂŶĞŵůĞƌĞ�ŚĞƌ�ƐĞĨĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƂŶ�
ŚĂǌŦƌůŦŬƚĂŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŐŝƌĚŝ͘� EĞ� ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ĚƺƔƺŶƐĞů� ďŝƌŝŬŝŵ͕� ŶĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŶĞ�ŝǇŝ�ŬƂƚƺ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶŦ�ƂŶĚĞŶ�
ǇĂƉŵŦƔ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƉĂƌƟ�ǀĂƌĚŦ͘�zĂŶŝ�ďƵ�
ĚĂůŐĂǇŦ� ŬĂƌƔŦůĂǇĂĐĂŬ͕� ŽŵƵǌůĂǇĂĐĂŬ� ŚĞƌ-
ŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƂŶ�ƉŽůŝƟŬͲƂƌŐƺƚƐĞů�ďŝƌŝŬŝŵ͕�ĚŽ-
ůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ǇŽŬƚƵ͘�KůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�
ĚĂ�ƐŽƌƵŶůƵǇĚƵ͕�ǇĂƌĂƌůŦ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŽŬ�ƐŽ-
ƌƵŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŝĚŝ͘

�Ƶ͕�ŬĂďĂƌĂŶ�ĚĂůŐĂŶŦŶ�ĞƐĂƐŦ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�
ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌůĞ� ŝůĞƌůĞŵĞƐŝ͕�
ďƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ďŝƌ�ǇĞƌ-
ůĞƌĞ� ĕĂƌƉŦƉ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŬŦƌŦůŵĂƐŦ�
ĚĞŵĞŬƟ͘�͚ϲϬ͛ůĂƌŦŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ǇĂƌŦƐŦŶŦ�ŬĂƉůĂǇĂŶ�
ĚĂůŐĂĚĂ�ĚĂ�ďƵ�ďƂǇůĞ�ŽůĚƵ͘��ƺǌĞŶ�ĐĞƉŚĞ-
Ɛŝ͕�ĞŐĞŵĞŶ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ͕�ŚĞƌ�
ĚƺǌĞǇĚĞ� ǀĞ� ŚĞƌ� ďĂŬŦŵĚĂŶ� ƂƌŐƺƚůƺǇĚƺ͘�
�ƌŬĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ƚƺŵ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ŵƵĂǌǌĂŵ�
ĚĞŶĞǇ� ďŝƌŝŬŝŵŝǇůĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ� ǀĂƌĚŦ͘�
�ĂŚĂ� ͚ϲϬ͛ůŦ� ŝůŬ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� �ŵĞƌŝ-
ŬĂůŦ�ƵǌŵĂŶůĂƌ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƐŽƐǇĂů�ƵǇĂŶŦƔŦ�
ŐƂƌƺǇŽƌ͕ � dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ� ǇƂŶĞƚĞŶůĞƌĞ� ƐƺƌĞŬůŝ�
ĂŬŦů� ǀĞƌŝǇŽƌ͕ � ǇŽů� ǇŽƌĚĂŵ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘�
�Ƶ� ĚĂůŐĂŶŦŶ� ƂŶƺŶƺ� ŶĂƐŦů� ĂůĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�ǀĞ�ƉůĂŶůĂƌ�ƐƵŶƵǇŽƌůĂƌ-
ĚŦ͘�EŝƚĞŬŝŵ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝŶƐĞů�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƂŶƺ�ďƂǇůĞ�ĂĕŦůĚŦ͘�<ŽŵƺŶŝǌŵůĞ�
DƺĐĂĚĞůĞ��ĞƌŶĞŬůĞƌŝ�ďƂǇůĞ�ǇĂƌĂƨůĚŦ͘�&Ă-

ƔŝƐƚ� ƉĂƌĂŵŝůŝƚĞƌ� ŐƺĕůĞƌ� �ůƉĂƌƐůĂŶ� dƺƌŬĞƔ�
ĞůŝǇůĞ� ďƂǇůĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝ͘� zĂŶŝ� ďŝƌ� ƚĂƌĂŌĂ�
ďŝůŝŶĕůŝ� ǀĞ� ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ� ƂƌŐƺƚůƺ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ͕ �
ďƵ�ƐŦŶŦķŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŵƵĂǌǌĂŵ�ŝŵŬĂŶ-
ůĂƌŦ�ǀĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ĚĞŶĞǇŝŵŝǇůĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ�
ǀĂƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƵǇĂŶŦƔůĂƌŦ�
ĚŝǌŐŝŶůĞŵĞǇĞ�ǀĞ�ƐĂƉƨƌŵĂǇĂ͕�ƐŽƐǇĂů�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�ǀĞ�ƐŽů�ĂŬŦŵůĂƌŦ�ĞǌŵĞǇĞ�ĚĂǇĂůŦ�
ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ǀĂƌ͘ ��Ğƌŝ�ƚĂ-
ƌĂŌĂ� ŝƐĞ� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ŬĂďĂƌĂŶ� ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ�
ǀĞ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĚĂůŐĂƐŦ�ŝůĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƉĂƌ-
Ɵ�ǀĞ�ƂŶĚĞƌůŝŬƚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌ�ďŝƌ�
ŐĞŶĕ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�ŬƵƔĂŒŦ͘͘͘

͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ� ƚŽƉůƵŵƵ� ŚĂƌĞ-
ŬĞƚůĞŶŝǇŽƌ͘ �^ŽůĂ�Ž�ŐƺŶĞ�ĚĞŬ�ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�
ƚƺƌĚĞŶ�ďŝƌ� ǇƂŶĞůŝƔ� ǀĂƌ͘ � dŽƉůƵŵƵŶ� Ŭƺůƚƺ-
ƌĞů� ďĂŬŦŵĚĂŶ� ŐĞůŝƔŬŝŶ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ďŝƌ�
ďƂůƺŵƺŶƺ�ĚĞ�ŬĂƉƐŦǇŽƌ�ďƵ͘��ĞůŬŝ�ŶŝĐĞůŝŒŝ�
ĂďĂƌƨůŵĂǇĂďŝůŝƌ� ĂŵĂ� ďƺǇƺŬ� ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�
ĂǇĚŦŶůĂƌ͕ �ƐĂŶĂƚĕŦůĂƌ͕ �ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌ͕ �ƂŶĐƺ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌ� ƐŽůĂ�ǇƂŶĞůŝǇŽƌůĂƌ͘ � ^Žů� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞŶĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ŐŝƌŝƔŝŵ-
ůĞƌůĞ� ĚĞƐƚĞŬůŝǇŽƌ͕ � ďƵůƵƔŵĂ� ŬŽůĂǇůĂƔŦǇŽƌ͘ �
dŽƉƌĂŒŦ� ŝƔŐĂů� ĞĚĞŶ� ŬƂǇůƺůĞƌŝŶ� ĚĞƐƚĞŒŝŶĞ�
�ĞǀͲ'ĞŶĕůŝůĞƌ� ǇĞƟƔŝǇŽƌ͘ � &ĂďƌŝŬĂǇŦ� ŝƔŐĂů�
ĞĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦŶĂ�ƐŽů� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌ�ǇĂ�
ĚĂ� ǇŝŶĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐĞŶĕůĞƌ� ŬŽƔƵǇŽƌ͘ � �Ƶ͕�
ďƵůƵƔŵĂǇŦ͕� ďŝƌďŝƌŝŶŝ� ĂŶůĂŵĂǇŦ͕� ŬĂǇŶĂƔ-
ŵĂǇŦ�ŬŽůĂǇůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ ��ĂůŐĂ�ǀĂƌ͕ �ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŐŝĚĞƌĞŬ� ƐĞƌƚůĞƔŝǇŽƌ͘ � &ĂďƌŝŬĂ� ŝƔŐĂůůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ͕�ĕĂƨƔŵĂŶŦŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ƐĞƌƚ�ďŝĕŝŵ-
ůĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚŝ�ĚƂŶĞŵ͘͘͘�ϭϱͲϭϲ�,Ăǌŝ-
ƌĂŶ�Őŝďŝ�ŚĂůĂ�ĚĂ�ĂƔŦůĂŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ďƺǇƺŬ�ŝƔĕŝ�
ďĂƔŬĂůĚŦƌŦƐŦ͕� ƚĂŵ� ĚĂ� ďƵ� ĚƂŶĞŵĚĞ͕� ĂǇŶŦ�
͚ϲϬ͛ůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĚŦ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƚĞƉĞ�
ŶŽŬƚĂƐŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘

DƺĐĂĚĞůĞ�ƐĞƌƚůĞƔŝǇŽƌ͕ �ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝůĞƔŵĞ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� Őƺĕůƺ� ĂŵĂ� ďƵŶĂ�
ƂŶĚĞƌůŝŬ�ĞĚĞĐĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƉĂƌƟ͕�ĂŬŦŵ͕�
ƂŶĚĞƌůŝŬ�ǇŽŬ͘�^ŽůƵŶ�Ž�ŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌŬŝ�ďŝƌŝ-
Ŭŝŵŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĚĞŒŝů͘� dĂƌŝŚƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ŶĞ-
ĚĞŶůĞƌŝ� ŝŶĐĞůĞŶĞďŝůŝƌ� ĂŵĂ� ƐŽŶƵĕƚĂ� d<W�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ƉĂƌƟ� ŽůĂŵĂĚŦ͘� ^ĂŇĂƌŦŶĚĂŬŝ�

ďŝƌ� ŬŦƐŦŵ� ŬĂĚƌŽůĂƌŦŶ� ŬŽŵƺŶŝǌŵ� ŝĚĞĂůŝŶĞ�
ƐĂŵŝŵŝ� ďĂŒůŦůŦŬůĂƌŦ� ŶĞ� ŽůƵƌƐĂ� ŽůƐƵŶ� d<W�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ� ƉĂƌƟ� ĚĞŒŝůĚŝ͘� ͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌĂ�
d<W͛ĚĞŶ�ŬĂůĂŶ�ĞůďĞƩĞ�ƐŽů�ďŝƌ�ŵŝƌĂƐƨ�ĂŵĂ�
ďƵŶƵŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŶŝƚĞůŝŒŝ�ŚĂǇůŝ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦǇ-
ĚŦ͘� KǇƐĂ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ƐĞƌƚůĞƔŝǇŽƌĚƵ�
ǀĞ�ďƵŶƵ�ŬƵĐĂŬůĂǇĂĐĂŬ�ĚŝŶĂŵŝŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ďŝƌ�ƉĂƌƟǇĞ�ƔŝĚĚĞƚůĞ�ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦ͘��Ƶ�ƉĂƌ-
Ɵ� ŝĕŝŶ�Ž�ŐƺŶƺŶ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕ�ŬĂĚƌŽ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�ĚĞ�ǀĂƌĚŦ͘�
�ŵĂ�ďƵ�ŐƺĐƺ�ďŝƌůĞƔƟƌĞĐĞŬ͕�ƂƌŐƺƚůĞǇĞĐĞŬ͕�
ƉĂƌƟůĞƔƟƌĞĐĞŬ� ǀĞ� ďƂǇůĞĐĞ� ƂƌŐƺƚůƺ� ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ƐĞĨĞƌďĞƌ� ĞĚĞĐĞŬ� ďŝƌ� ƂǌŶĞů� ŝƌĂĚĞ�
ǇŽŬƚƵ� ͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌ� dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ͘� mŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞůŝ�ŐĞŶĕ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ĨĂƌŬůŦ�ĂƌĂǇŦƔůĂƌĂ�Őŝƌ-
ŵĞƐŝ� ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ĚĂ� ƚĂƌƨƔŵĂůŦ� ǇŽůůĂƌĂ�
ĚƺƔŵĞƐŝ͕�ďƵ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ĚƵƌƵŵƵŶ�ďŝƌ�ƺƌƺŶƺ-
Ěƺƌ͘ �DĂƌŬƐŝǌŵ�͞ƐŽů͟� ƐĂƉŵĂǇŦ͕� ƐĂŒ�ŽƉŽƌ-
ƚƺŶŝǌŵŝŶ�ďŝƌ�ŬĞĨĂƌĞƟ�ƐĂǇĂƌ͘ ��ŝǌĚĞ�ŽůĂŶ�ĚĂ�
ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵĚƵƌ͘

ƕ���)*;7â2(â�-&7*0*9âƖ3)*�0&1.(.�
41&3���
'ĞŶĕ�ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵƐŝǌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�ĕŦŬŦƔ�

ǇŽůƵŶƵ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝ� ĂƌĂĚŦůĂƌ͘ � �ŦŬŦƔŦ� ŶĞƌĞĚĞ�
ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝŶŝ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘��ŵĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌ-
ŵĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ� ǀĂƌĚŦƌ͖� ďƵƌĂĚĂ� ŬĂůŦĐŦ� ŽůĂŶ�
ƐŽů� ƐĂƉŵĂ� ĚĞŒŝů͕� ĚĞǀƌŝŵ� ǇĂƉŵĂŬ� ŝƐƚĞŒŝ͕�
ŝƌĂĚĞƐŝ͕� ĐĞƐĂƌĞƟ� ǀĞ� ƉƌĂƟŒŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƉƌĂƟ-
ŒŝŶ� ŐĞƌĞŬƟƌĚŝŒŝ� ďĞĚĞůŝ� ƂĚĞŵĞ� ƚƵƚƵŵƵ͕�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ĚĞǀƌŝŵĞ� ĂĚĂŵĂ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦĚŦƌ͘ �
͚ϳϭ��ĞǀƌŝŵĐŝ��ŦŬŦƔŦ͛ŶĚĂ�ŬĂůŦĐŦ�ŽůĂŶ�ďƵĚƵƌ͕ �
ƂƚĞŬŝ�ŚĞƌƔĞǇ�ŐĞĕŝĐŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ŝůŝŵƐĞů�ďŝƌ�
ƚĂŶŦŵ� ŽůĂƌĂŬ� ͞ƐŽů� ŵĂĐĞƌĂĐŦůŦŬ͟� ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂĚŦŒŦŵŦǌ�ĚĂǀƌĂŶŦƔ͕�ĕŽŬ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ĚƂ-
ŶĞŵŝŶ�ŐĞĕŝĐŝ�ďŝƌ�ŽůĂǇŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůĚŦ͘� ͚ϳϰ͛ƺ�
ŝǌůĞǇĞŶ� ǇĞŶŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĚĂůŐĂ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ŵĂƌũŝŶĂů�ďŝƌŬĂĕ�ĕĞǀƌĞ�ĚŦƔŦŶĚĂ�͞ƐŽů�ŵĂĐĞ-
ƌĂĐŦůŦŬ͟�ĚŝǇĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŬĂůŵĂĚŦ͘��ŶĂ�ĂŬŦŵůĂƌ�
ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ƐŽů�ĕŝǌŐŝ͕�ǇĂŶŝ�ĚĂƌ�ŝŶƐĂŶ�ŐƌƵƉ-
ůĂƌŦŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ƂŶĐƺ� ƐĂǀĂƔ� ĕŝǌŐŝƐŝ͕� ͚ϳϰ͛ĚĞŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ� ŚŦǌůĂ� ĂƔŦůĚŦ͘� mƐƚĞůŝŬ� ǇĞƌŝŶŝ� ĚĞǀ-

ƌŝŵĐŝ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ�
ŽŶƵŶ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ŬĂĚĞŵĞůĞƌŝŶĚĞ͕�Őƺĕůƺ�ƐĂŒ�
ĞŒŝůŝŵůĞƌĞ�ďŦƌĂŬĂĐĂŬ�ĚĞŶůŝ͘

͚ϳϭ͛ĚĞŶ� ŬĂůŦĐŦ� ŽůĂŶ� ĚĞǀƌŝŵ� ǇĂƉŵĂŬ�
ŝƌĂĚĞƐŝǇĚŝ� ǀĞ� ďƵ� ĕŽŬ� ƂŶĞŵůŝǇĚŝ͘� <ƵƌƵůƵ�
ĚƺǌĞŶŝ� ǇŦŬŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĚĞǀůĞƚĞ� ďĂƔŬĂůĚŦƌ-
ŵĂŬ͕�ďƵ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ-
ĚƵ͘��ĞǀƌŝŵĐŝůŝŒŝ�ĚĞ�ƚĞŵĞůĚĞ�ďƵƌĂĚĂŶ�ŐĞ-
ůŝǇŽƌĚƵ͘� 7ĚĞŽůŽũŝŬ� ŬŽŶƵŵƵ� ƚĂƌƨƔŵĂůŦǇĚŦ͕�
ĂŵĂ�ďƵ�ǇƂŶĞůŝŵŝǇĚŝ�ĂƐŦů�ŬĂůŦĐŦ�ŽůĂŶ͘��Ğǀ-
ůĞƚĞ�ďĂƔŬĂůĚŦƌĂŶ�ďƵ�ŐĞŶĕ� ŝŶƐĂŶůĂƌ͕ � ďƵŶƵ�
ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵ� ĂŶůĂǇŦƔŦŶĂ� ĚĂǇĂŶĚŦƌŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘�
^ŽŶƵĕƚĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĐĞ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵ�ƚĞŽƌŝůĞ-
ƌŝ�ǀĂƌĚŦ�ǀĞ�ďƵ�ŬĞŶĚŝŶĐĞ�ƂǌŐƺŶ�ƂŒĞůĞƌ�ĚĞ�
ŝĕĞƌŝǇŽƌĚƵ͘�DĂŚŝƌ��ĂǇĂŶ�ǀĞ�7ďƌĂŚŝŵ�<ĂǇ-
ƉĂŬŬĂǇĂ͛ŶŦŶ�ǇĂǌŦůĂƌŦ�ďƵŶĂ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞƚŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � KƌƚĂǇĂ� ŬŽŶƵůĂŶ� ĕŝǌŐŝ� ĞůďĞƩĞ� ƚĂƌ-
ƨƔŵĂůŦǇĚŦ͕� ĂŵĂ� ďƵ� ǇĞŶŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŚŦǌůĂ�
ĂƔŦůĚŦ͘�KŶůĂƌĚĂ�ŬĂůŦĐŦ�ŽůĂŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ǇĂƉŵĂŬ�
ĂƌǌƵƐƵ͕�ŝƌĂĚĞƐŝ�ǀĞ�ǇƂŶĞůŝŵŝ�ŽůĚƵ͘��ƌĂĚĂŶ�
ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ďŝƌ�ǇĂƌŦŵ�ǇƺǌǇŦů�ŐĞĕƟŒŝ�ŚĂůĚĞ�
ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ�ƵŶƵƩƵƌƵůĂŵĂŵĂ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵ�ǀĂƌ͘ �PŶĐƺ�ƐĂǀĂƔ�Ǉƺ-
ƌƺƩƺŬůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů͕� ĨĂŬĂƚ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�
ĚĂǀĂǇĂ� ĂĚĂǇŦƉ� ŬƵƌƵůƵ� ĚƺǌĞŶŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĕŦŬƨŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŬĂůŦĐŦ�ŽůĂďŝů-
ĚŝůĞƌ͘ �͚ϳϭ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�ŬƵƔĂŒŦŶŦŶ�ƚĂƌŝŚŝŵŝǌ-
ĚĞ�ďƵƌĂĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ĕŽŬ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�ƂŶĞŵŝ�ǀĂƌ͘

�ƵŐƺŶ� ͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦŶ� d7W� ůŝĚĞƌůĞƌŝŶŝ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ� ƐŽůƵŶ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ŬĂŶĂĚŦ� ƐĂŚŝƉ-
ůĞŶŝǇŽƌ͘ � �ĞǀƌŝŵĐŝůĞƌƐĞ� ŽŶůĂƌŦ� ĞŶ� ĨĂǌůĂ�
ŝůĞƌŝĐŝ� ƉŽůŝƟŬ� ŬŝŵůŝŬůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǀĞ� ďƵ�
ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ďŝůĞ� ĐŝĚĚŝ� ŬĂǇŦƚůĂƌůĂ� ƐĂŚŝƉůĞŶŝ-
ǇŽƌůĂƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�ƐŽůƵŶĚĂ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ůŝĚĞƌůĞƌŝ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞĚĞ�ďŝƌ�ŽƌƚĂŬůŦŬ�ǇŽŬ�ĂŵĂ��ĞŶŝǌ�
'ĞǌŵŝƔůĞƌ͛Ğ�ĂǇƌŦŵƐŦǌ�ƚƺŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌ�ƐĂŚŝƉ�
ĕŦŬŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ĞŶŝǌ� 'ĞǌŵŝƔ͛ŝŶ� ƐŝŵŐĞůĞĚŝŒŝ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�ŬƵƔĂŒŦŶŦŶ�ƐŽůƵŶ�ŽƌƚĂŬ�ĚĞŒĞƌ-
ůĞƌŝ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůŵĞƐŝ� ƌĂƐƚůĂŶƨ� ĚĞŒŝůĚŝƌ� ǀĞ�
ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ĂŶůĂŵůŦĚŦƌ͘ � �Ğǀƌŝŵ� ǇĂƉŵĂŬ�
ŝƐƚĞŒŝ͕�ŝƌĂĚĞƐŝ͕�ĐĞƐĂƌĞƟ�ǀĞ�ďƵ�ƵŒƵƌĚĂ�ŬĞŶ-
ĚŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂ�ƉƌĂƟŒŝĚŝƌ�ďƵŶƵ�ƐĂŒůĂ-
ǇĂŶ͘�KŶůĂƌŦ�ŬĂůŦĐŦ�ŬŦůĂŶ�ďƵĚƵƌ͘

dĞƐůŝŵ� �Ğŵŝƌ� ǇŽůĚĂƔ� ƚƺƌƺŶĚĞŶ� ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝůĞƌĞ�ƌƵŚ�ǀĞ�ŝůŚĂŵ�ǀĞƌĞŶ�ŝƔƚĞ�ďƵ�ŬƵ-
ƔĂŬƨ͘��Ƶ�ŬƵƔĂŒŦŶ�ĂĚĂŶŵŦƔůŦŒŦ͕�ϭϮ�DĂƌƚ͛ŦŶ�
ĞŶ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌĕŽŬ� ŐĞŶĕ�
ŝŶƐĂŶŦŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ�ĚĞƌŝŶ� ŝǌůĞƌ�ďŦƌĂŬƨ͕� ƌƵ-
ŚƵŶĚĂ� ďƺǇƺŬ� ķƌƨŶĂůĂƌ� ĞƐƟƌĚŝ͘� �Ƶ� ŐĞŶĕ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ͕ �dĞƐůŝŵ��Ğŵŝƌ�ǇŽůĚĂƔĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ƉĂƌƟ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ƐƂǇůĞŶĚŝŒŝ�Őŝďŝ͕�Ž�
ŬĂƌĂŶůŦŬ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ŝŶĂŶĕ�ǀĞ�ŬƵ-
ƌƵůƵ�ĚƺǌĞŶĞ�ŚŦŶĕ�ďŝƌŝŬƟƌĚŝůĞƌ͘ �<ĂƌĂŶůŦŬ�ďŝƌ�
ĚƂŶĞŵĚŝ�ǀĞ�ŐĞĕŵĞǇĞĐĞŬŵŝƔ�Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶƺ-
ǇŽƌĚƵ͕�ĂŵĂ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ƺĕ�ǇŦůŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐĞ-
ƌŝĚĞ�ŬĂůĚŦ͘�dŽƉůƵŵ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞŶĚŝ͕�
ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĕŽŬ�ŐĞĕŵĞĚĞŶ�ĕŦŒ�
Őŝďŝ�ďƺǇƺŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘� dƺŵ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝǇ-
ůĞ� ƐŽů� ŚĂƌĞŬĞƚ� ǇƺŬƐĞůĞŶ� ďƵ� ĚĂůŐĂ� ŝĕŝŶĚĞ�
ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ĚƂŶĞŵůĞ�ŬŦǇĂƐůĂŶŵĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�
ďƺǇƺŬ�ŬŝƚůĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĞ�ƵůĂƔƨ͘�;͘͘͘Ϳ�;dĞƐůŝŵ�
�Ğŵŝƌ�ͬ��ĞǀƌŝŵĞ��ĚĂŶŵŦƔ�zĂƌŦŵ��ƐŦƌ͕ ��Ŭ-
ƐĞŶ�zĂǇŦŶĐŦůŦŬ͕�Ɛ͘ϭϰϵͲϱϳͿ

(ǁǁǁ͘ƚŬŝƉ͘ŽƌŐ͛ĚĂŶ� �Ŭŝŵ͕� ƐĂǇŦ� ϯϮϯ͕�
DĂǇŦƐ� ϮϬϮϮ� ƚĂƌŝŚůŝ� ƐĂǇŦƐŦŶĚĂŶ� ĂůŦŶŵŦƔ-
ƨƌ͙Ϳ
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7ŶƐĂŶůŦŬ� ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ� ƚĂŶŦŬ� ŽůĚƵŒƵ� ĞŶ�
ŬĂŶůŦ�ǀĞ�ĞŶ�ƚĂŚƌŝƉ�ĞĚŝĐŝ�ƐĂǀĂƔ�ŽůĚƵ�ŝŬŝŶĐŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂ� ƐĂǀĂƔŦ͘�DŽĚĞƌŶ� ďĂƌ-
ďĂƌůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌ-
ŵŝŶ�ǇŽůĂĕƨŒŦ�ĂŬŦůĂůŵĂǌ�ďŝƌ�ŬŦǇŦŵ�ƐĂǀĂƔŦǇ-
ĚŦ�ďƵ͘�ϲϬ�ƺůŬĞǇŝ�ŝĕŝŶĞ�ĂůĂŶ�ďƵ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ϱϬ�
ŵŝůǇŽŶ�ŝŶƐĂŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͕�ϱϱ�ŵŝůǇŽŶ�
ŝŶƐĂŶ�ƐĂŬĂƚ�ŬĂůĚŦ͘

�ƵŶĂůŦŵ� ŝĕŝŶĚĞ� ĚĞďĞůĞŶĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌ-
ŵŝŶ�ƂǌďĞƂǌ� ĕŽĐƵŒƵ�ŽůĂƌĂŬ� ǇƺŬƐĞůĚŝ�,ŝƚ-
ůĞƌ͘ ͘͘� ^ŽƐǇĂůŝǌŵŝ� ŬƵƌŵĂ� ǇŽůƵŶĚĂ� ƂŶĞŵůŝ�
ŵĞƐĂĨĞůĞƌ� ĂůĂŶ� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĞ� ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ƐĂůĚŦƌŦ� ƺƐƐƺ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŦůĚŦ��ůŵĂŶ�ĨĂƔŝǌŵŝ͘͘͘��ƵŶĂůŦŵŦŶ�ǇŽ-
ůĂĕĂĐĂŒŦ� ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĚĂůŐĂ� ŬŽƌŬƵƐƵǇůĂ�
ĚĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� �Ăƨ͕� ^Žǀ-
ǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ƚƺŵ�ĕĂďĂůĂƌŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�
,ŝƚůĞƌ͛ŝŶ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ� ŝůĞƌůĞǇŝƔŝŶŝ� ĚƵƌĚƵƌ-
ŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬĂǇĚĞĚĞŒĞƌ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂĚŦ͘�
,ŝƚůĞƌ��ůŵĂŶǇĂ Ɛ͛Ŧ�ƂŶĐĞ��ǀƵƐƚƵƌǇĂ͛ǇŦ�ŝůŚĂŬ�
Ğƫ͘� �ĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ� ƚĞƐůŝ-
ŵŝǇĞƚĕŝ�DƺŶŝŚ� <ŽŵƉůŽƐƵ͛ŶĚĂŶ� Őƺĕ� ĂůĂ-
ƌĂŬ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� �ĞŬŽƐůĂǀĂŬǇĂ͛ǇŦ� ŝƔŐĂů� Ğƫ͘�
EŝŚĂǇĞƚ�ϭ��Ǉůƺů�ϭϵϯϵ͛ĚĂ�WŽůŽŶǇĂ͛ǇĂ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦǇůĂ�ƐĂǀĂƔ�ƌĞƐŵĞŶ�ďĂƔůĂŵŦƔ�ŽůĚƵ͘��ůŵĂŶ�
ŽƌĚƵůĂƌŦ�ϴ�ĂǇ�Őŝďŝ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶĚĞ��Ăƨ�
�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺŶƺ�ĞůĞ�ŐĞ-
ĕŝƌĚŝůĞƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ��Ăƨ͛ǇŦ�ƐĂŒůĂŵ�ďŝƌ�ĐĞƉŚĞ�
ŐĞƌŝƐŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĞŶ�,ŝƚůĞƌ͕ �ďƵ�ŝƔŐĂů�ƐĂǇĞ-
ƐŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ�ƐĂǀĂƔ�ŵĂŬŝ-
ŶĂƐŦŶŦ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐƺƌĚƺ͘

�ƺƚƺŶ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝ� ƐĞĨĞƌďĞƌ� ĞĚĞŶ͕� ƐŽŶ�
ĚĞƌĞĐĞ�ĚŽŶĂŶŦŵůŦ�ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵůŝ�ďŝƌ�ŽƌĚƵ-
ǇĂ� ƐĂŚŝƉ� ďƵůĂŶĂŶ� �ůŵĂŶ� ĨĂƔŝǌŵŝ͕� ďŝƌŬĂĕ�
ĂǇ�ŝĕŝŶĚĞ�^ŽǀǇĞƚ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ďƂůƺŵƺŶƺ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĚŝ͘��ůŵĂŶ� ƚƺŵĞŶůĞƌŝ�
>ĞŶŝŶŐƌĂĚ͕�DŽƐŬŽǀĂ�ǀĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�^ƚĂůŝŶŐ-
ƌĂĚ Ă͛�ĚĂǇĂŶĚŦ͘

^ŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ� ŝůŬ� ĐŝĚĚŝ� ƐŦŶĂǀŦǇĚŦ�ďƵ� ƐĂ-
ǀĂƔ͘��ĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ďƵ�
ŝůŬ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ǇŦŬŦŶƨůĂƌŦ� ĂůƨŶĚĂ�
ŬĂůĂĐĂŒŦ� ďĞŬůĞŶƟƐŝ� ŝĕŝŶĚĞǇĚŝůĞƌ͘ � �ŶĐĂŬ�
,ŝƚůĞƌ͛ŝŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ƐƺƌƺůĞƌŝ� sŽůŐĂ͛ĚĂŶ� ƂƚĞ-
ǇĞ�ŐĞĕŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌĂŵĂĚŦůĂƌ͘ � zĂůŶŦǌĐĂ�<ŦǌŦů�
KƌĚƵ� ŝůĞ�ĚĞŒŝů͕�ĚŝƔŝǇůĞ�ƨƌŶĂŒŦǇůĂ�ƐĂǀĂƔĂŶ�
ƂǌǀĞƌŝůŝ� ǀĞ� ŬĂƌĂƌůŦ� ďŝƌ� ŚĂůŬŦŶ� ƚŽƉǇĞŬƸŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůĚŦůĂƌ͘ � ^ƚĂůŝŶŐ-
ƌĂĚ͛ĚĂ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ƐŽŬĂŬ�ƐŽŬĂŬ͕�Ğǀ�Ğǀ�ĚĞŒŝů͕�
ŽĚĂ�ŽĚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŝŶĂŶŦůŵĂǌ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�Žƌ-
ƚĂǇĂ� ŬŽŶƵůĚƵ͖� ƚĂƔůĂ͕� ďŦĕĂŬůĂ͕� ƐŦĐĂŬ� ƐƵǇůĂ�
ƐĂǀĂƔŦůĚŦ͘� ϭϴϮ� ŐƺŶ� ďƺǇƺŬ� ŽůĂŶĂŬƐŦǌůŦŬůĂƌ�
ŝĕŝŶĚĞ� ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ� ďƂǇůĞƐŝŶĞ� ƂǌǀĞƌŝůŝ� ďŝƌ�
ĚŝƌĞŶŝƔ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞĚŝƌ� Ŭŝ͕� ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ� ĚƺƔ-
ŵĂŶĂ� ŐĞĕŝƚ� ǀĞƌŵĞĚŝ͘� DŽƐŬŽǀĂ͛ĚĂ� ǀĞ�
>ĞŶŝŶŐƌĂĚ͛ĚĂ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŚĂůŬ�
ĂůĂǇůĂƌŦ�ŬƵƌƵůĚƵ͘�>ĞŶŝŶŐƌĂĚ�ƚĂŵ�ϵϬϬ�ŐƺŶ�

ĨĂƔŝƐƚ�ŬƵƔĂƚŵĂǇĂ�ĚŝƌĞŶĚŝ͘� 7ƔĕŝůĞƌ͕ �ŬŽůŚŽǌ-
ĐƵ�ŬƂǇůƺůĞƌ�ǀĞ�ĂǇĚŦŶůĂƌĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ�ƐĂǀĂƔĕŦ�
ďŝƌůŝŬůĞƌ͕ � <ŦǌŦů� KƌĚƵ� ŝůĞ� ŬĞŶĞƚůĞŶĞƌĞŬ� �ů-
ŵĂŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ƐƺƌƺůĞƌŝŶŝ� ŐĞƌŝ� ƉƺƐŬƺƌƩƺůĞƌ͘ �
7ƔŐĂů�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ƉĂƌƟǌĂŶ�
ƐĂǀĂƔŦ�ǇƺƌƺƚƺůĞƌĞŬ͕�ďƂǇůĞĐĞ��ůŵĂŶ�ŽƌĚƵ-
ƐƵŶĂ�ĂŒŦƌ�ŬĂǇŦƉůĂƌ�ǀĞƌĚŝƌŝůĚŝ͘

͞,ŝƚůĞƌ� ďŝƌ� ŝŵŚĂ� ƐĂǀĂƔŦ� ŝƐƟǇŽƌ͘ � KŶĂ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ�ǀĞƌĞĐĞŒŝǌ͊͟�ĚĞŵŝƔƟ�^ƚĂůŝŶ͘�^ŽƐ-
ǇĂůŝƐƚ� ^ŽǀǇĞƚ� ƺůŬĞƐŝ� ďƵ� ǀĂĂĚŝ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ŬĂŚƌĂŵĂŶůŦŬůĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘� KůĂŒĂŶƺƐ-
ƚƺ� ďŝƌ� ĕĂďĂ� ŝůĞ� ďƺƚƺŶ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝ� ƐĞĨĞƌďĞƌ�
ĞĚĞŶ�^ŽǀǇĞƚ�ŚĂůŬůĂƌŦ͕�ƐŽŶƵŶĚĂ�ďƵ�ŝŶƐĂŶ-
ůŦŬ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ƐĂǀĂƔ�ŵĂŬŝŶĂƐŦŶŦ�ŝŵŚĂ�ĞƚŵĞ-
Ǉŝ�ďĂƔĂƌĚŦůĂƌ͘

�ƵƌũƵǀĂ� &ƌĂŶƐĂ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ďŝƌŬĂĕ� ŚĂŌĂ�
ŝĕŝŶĚĞ� ƚĞƐůŝŵ�ĂůŦŶŵŦƔ͕�,ŝƚůĞƌ͛ŝŶ� ĨĂƔŝƐƚ�Žƌ-
ĚƵƐƵ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂĚĂŶ�
WĂƌŝƐ͛Ğ�ŐŝƌŵŝƔƟ͘�dŽƉƌĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ďƂůƺŵƺ�ŝƔŐĂů�ĞĚŝůĞŶ͕�ƐĂŶĂǇŝƐŝŶŝŶ�ƺĕƚĞ�ŝŬŝƐŝ�
ƚĂŚƌŝƉ�ŽůĂŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞ�
ŝƐĞ͕�ďƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŝŶĂŶŦůŵĂǌ�ďŝƌ�ƚŽƉǇĞŬƸŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůĚƵ�ǀĞ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ǌĂĨĞƌ�
ŬŽƉĂƌŦůŦƉ�ĂůŦŶĚŦ͘

':�3&8.1�2 20 3�41&'â12âĂ9â$
�Ƶ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞůĞŶ�ŝŬŝ�ŬĂƌ-

ƔŦƚ� ƚŽƉůƵŵƐĂůͲƉŽůŝƟŬ� ƐŝƐƚĞŵĚŝ͘� <ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĕƺƌƺŵƺƔůƺŒƺŶƺŶ�ǀĞ�ŬŽŬƵƔŵƵƔ-
ůƵŒƵŶƵŶ� ĞŶ� ĕŦƉůĂŬ� ŝĨĂĚĞƐŝ� ŽůĂŶ� �ůŵĂŶ�
ĨĂƔŝǌŵŝ͕� ƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ƂůƺŵͲŬĂůŦŵ�
ƐĂǀĂƔŦ�ĂĕŵŦƔƨ͘�^ŽǀǇĞƚ�ŚĂůŬŦ�ďƵŶƵŶ�ďŝůŝŶ-
ĐŝŶĚĞǇĚŝ͘� �ƺǇƺŬ� ĂĐŦůĂƌĂ� ǀĞ� ǇŽŬƐƵŶůƵŬůĂ-
ƌĂ� ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ� ǇĞƉǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵƵ� ŬƵƌ-
ŵĂŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ŐŝƌŝƔŵŝƔ� ǀĞ� ďƵŶĚĂ�
ƂŶĞŵůŝ�ŵĞƐĂĨĞůĞƌ�ĞůĚĞ�ĞƚŵŝƔ�ŽůĂŶ�^ŽǀǇĞƚ�
ŝŶƐĂŶŦ͕� ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ� ŚĂŬůŦůŦŒŦŶĂ� ĚĞƌŝŶĚĞŶ�
ŝŶĂŶŦǇŽƌĚƵ͘� hŒƌƵŶĂ� ƐĂǀĂƔĂĐĂŒŦ� ƐĂŒůĂŵ�
ĚĞŒĞƌůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉƟ͘��ƵŶƵŶ�ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�ŵŽƌĂů�
ƺƐƚƺŶůƺŬůĞ�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔŵĂ�ŐƺĐƺ�

ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂďŝůĚŝ͘��ƺƚƺŶ�ďŝƌ�ƺůŬĞ�ĂĚĞƚĂ�ƚĞŬ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŬĂƌĂƌŐĂŚŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�PƌŐƺƚ-
ůƺ�ǀĞ�ƐĂŒůĂŵ�ďŝƌ�ĐĞƉŚĞ�ŐĞƌŝƐŝŶĞ͕�ĚŝŶĂŵŝŬ�
ǇĞĚĞŬ� ŐƺĕůĞƌĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĂŶ� <ŦǌŦů� KƌĚƵ� ŝůĞ͕�
ŽŶƵŶůĂ�ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ�ƐĂǀĂƔĂŶ�ďŝƌ�ŚĂůŬŦŶ͕�
^ŽǀǇĞƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ǌĂĨĞƌŝǇĚŝ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ͘͘͘

^ŽǀǇĞƚ�ŚĂůŬŦ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǇƂŶĞ-
ůĞŶ�ďƵ� ƚĞŚůŝŬĞǇŝ�ĞǌŝƉ�ŐĞĕŵĞŬůĞ�ŬĂůŵĂĚŦ͘�
^ĂǀĂƔŦŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ǇƺŬƺŶƺ� ŽŵƵǌůĂǇĂƌĂŬ͕�
ĞŶ� ĂŒŦƌ� ďĞĚĞůůĞƌŝ� ƂĚĞǇĞƌĞŬ� ďƺƚƺŶ��ǀƌƵ-
ƉĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�,ŝƚůĞƌ�ďĞůĂƐŦŶĚĂŶ�ŬƵƌƚĂƌ-
ĚŦ͘�^ĂǀĂƔ��ǀƌƵƉĂ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�
ǇŦŬŦŵ� ŽůŵƵƔƚƵ͘� �ŝŶůĞƌĐĞ� ŝŶƐĂŶ� ŬƵƌƔƵŶĂ�
ĚŝǌŝůŵŝƔ͕�ĐĞǌĂĞǀůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ƚŽƉůĂŵĂ�ŬĂŵƉ-
ůĂƌŦŶĂ�ĚŽůĚƵƌƵůŵƵƔƚƵ͘��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ϭϮ�ŵŝůǇŽŶ�ŝƔĕŝ͕�ďƵ�
ŬŦǇŦŵ� ŵĂŬŝŶĂƐŦŶŦŶ� ĞŵƌŝŶĚĞ� ĞŶ� ĂŒŦƌ� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌĚĂ�ŬƂůĞĐĞ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ǌŽƌůĂŶŵŦƔƨ͘�7Œ-
ƌĞŶĕ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚŦƔŦ�ďŝƌ�ŝŵŚĂ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝůĞ�
ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�zĂŚƵĚŝ�ŬĂƚůĞĚŝůŵŝƔƟ͘��ǀƌƵƉĂ�
ĂĚĞƚĂ�ďŝƌ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞ�ŐƂƌƺŶƺŵƺ�ĂůŵŦƔƨ͘

^ŽǀǇĞƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĚƵŒƵ� ŐƂƌ-
ŬĞŵůŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ͕� ŝƔŐĂů�ĂůƨŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ƚƺŵ�
ŚĂůŬůĂƌĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŵŽƌĂů� ǀĞƌĚŝ͘� ϭϵϰϭ�
ƐŽŶďĂŚĂƌŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ� ĂŶ-
ƟͲĨĂƔŝƐƚ�ǇĞƌĂůƨ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘� ,ŝƚůĞƌ� ďŝƌ� ǇŦůĚŦƌŦŵ� ŚĂƌĞŬĂƨ� ŝůĞ�
^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛Ŷŝ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ�ĞǌŝƉ�ŐĞĕĞ-
ĐĞŒŝŶŝ�ŚĞƐĂƉůŦǇŽƌĚƵ͘��ƵŶƵ�ďĂƔĂƌĂŵĂĚŦŒŦ�
Őŝďŝ͕�ĐĞƉŚĞ�ŐĞƌŝƐŝ�ĚĞ�ǌĂǇŦŇĂŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
&ƌĂŶƐĂ͕�7ƚĂůǇĂ͕�zƵŐŽƐůĂǀǇĂ͕��ĞŬŽƐůĂǀĂŬǇĂ͕�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͕� �ƵůŐĂƌŝƐƚĂŶ͕� �ƌŶĂǀƵƚůƵŬ� ǀď͘�
ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ƂŶĚĞƌůŝ-
ŒŝŶĚĞŬŝ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ŚĂůŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ŐŝĚĞ-
ƌĞŬ�Őƺĕ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘

Ƙâ0â3(â�(*5-*ƙ�;*�*25*7>&1â89�
7â>&0&71.0
�Ƶ�ƐĂǀĂƔƚĂ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�ďĞĚĞůŝ�^ŽǀǇĞƚ�ŚĂůŬ-

ůĂƌŦ� ƂĚĞĚŝ͘� ,ŝƚůĞƌ� ĨĂƔŝǌŵŝǇůĞ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ�

ƐĂǀĂƔŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶĚŝƌ� Ŭŝ͕�
Ϯϳ�ŵŝůǇŽŶĂ�ǇĂŬŦŶ�^ŽǀǇĞƚ�ŝŶƐĂŶŦ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌĚŝ͘�Ϯϱ�ŵŝůǇŽŶ�ŝŶƐĂŶ�ĞǀƐŝǌ�ŬĂůĚŦ͘�ϭϳϭϬ�
ŬĞŶƚ͕�ϳϬ�ďŝŶ�ŬƂǇ�ǇĂŬŦůŦƉ�ǇŦŬŦůĚŦ͘�zĂŬůĂƔŦŬ�ϯϮ�
ďŝŶ�ŝƔůĞƚŵĞ�ǇŽŬ�ĞĚŝůĚŝ͘��ϲϱ�ďŝŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�
ƵǌƵŶůƵŒƵŶĚĂŬŝ�ĚĞŵŝƌǇŽůƵŶƵ� ƚĂŚƌŝƉ�ĞĚŝů-
Ěŝ͘�ϵϴ�ďŝŶ�ŬŽůŚŽǌ͕�ϱ�ďŝŶ�ƐŽǀŚŽǌ�ŝůĞ�ŵĂŬŝŶĞ�
ǀĞ�ƚƌĂŬƚƂƌ�ŝƐƚĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ƚĂůĂŶ�ĞĚŝůĚŝ͙

�ŶƟͲ,ŝƚůĞƌĐŝ� ŝƫĨĂŬŦŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬĂ-
ŶĂĚŦ͕�ƐƂǌ�ǀĞƌĚŝŒŝ�͞ŝŬŝŶĐŝ�ĐĞƉŚĞ͟Ǉŝ�ďŝƌ�ƚƺƌůƺ�
ĂĕŵĂĚŦ͘� 7Ŭŝ� ǇŦů� ďŽǇƵŶĐĂ� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝ-
Œŝ͛Ŷŝ�ďƺǇƺŬ�ǀĞ�ŬĂďĂ�ďŝƌ�ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŬůĞ�ŽǇĂ-
ůĂǇŦƉ� ĚƵƌĚƵ͘� �ƂǇůĞĐĞ� ĨĂƔŝƐƚ� �ůŵĂŶǇĂ͛ǇůĂ�
ƐƺƌĞŶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ƚƺŵ�ǇƺŬƺ�^ŽǀǇĞƚ�ŚĂůŬůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ŽŵƵǌůĂƌŦŶĂ�ďŝŶĚŝ͘��ůďĞƩĞ�Ŭŝ� ŝŬŝǇƺǌůƺ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ĕŽŬ�ďŝůŝŶĕůŝ�ďŝƌ�ƐŝŶƐŝ�ƚƵƚƵŵ�
ǀĞ� ĚĂǀƌĂŶŦƔ� ŝĕŝŶĚĞǇĚŝůĞƌ͘ � �ŵĂĕ͕� ƐĂǀĂƔŦ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� ƚĂƌĂŇĂƌŦŶ� ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶŝ�
ǇŦƉƌĂƨƉ�ŐƺĕƚĞŶ�ĚƺƔƺƌŵĞůĞƌŝŶŝ�ďĞŬůĞŵĞŬ-
Ɵ͘� �ƂǇůĞĐĞ� ǌĂŵĂŶŦ� ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ� ĚĞǀƌĞǇĞ�
ŐŝƌĞĐĞŬ͕�ĚƵƌƵŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƚ�ŬƵƌĂ-
ĐĂŬ͕�ŬŽůĂǇ�ǇŽůĚĂŶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ŐĂůŝƉůĞƌŝ�
ŽůƵƉ�ĕŦŬĂĐĂŬůĂƌĚŦ͘

�ŶĐĂŬ�,ŝƚůĞƌ�ŽƌĚƵƐƵŶĂ�ƂůĚƺƌƺĐƺ�ĚĂƌ-
ďĞǇŝ�ǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ŽŶƵ�ŐĞƌŝƐŝŶ�ŐĞƌŝ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�
ƐƺƌŵĞǇĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƔĂŶůŦ� <ŦǌŦů� KƌĚƵ͕� ƚƺŵ�
ďƵ� ĂƔĂŒŦůŦŬ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŚĞƐĂƉůĂƌŦ� ĂůƚƺƐƚ�
Ğƫ͘�^ŽǀǇĞƚ�<ŦǌŦů�KƌĚƵƐƵ͛ŶƵŶ�ŬĂƌƔŦ�ŬŽŶƵů-
ŵĂǌ�ďŝƌ�ŵƵƚůĂŬ�ǌĂĨĞƌĞ�ĚŽŒƌƵ�ǇƺƌƺĚƺŒƺŶƺ�
ǀĞ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ� ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ� ĚŝƌĞŶŝƔ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĕĞƔŝƚůŝ��ǀƌƵƉĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĮ� ĞůĞ� ĂůĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝ� ĂŶĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶĚŝƌ� Ŭŝ͕� ���� ǀĞ� 7ŶŐŝůŝǌ� ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚůĞƌŝ�ŶŝŚĂǇĞƚ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůĚŦůĂƌ͘

-&101&7.3�,*7�*0�Ƙâ0â3(â�(*5-*ƙ8â
^ĂǀĂƔŦŶ� ƵǌĂŵĂƐŦ͕� ƚƺŵ� ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶĂ�

ƌĂŒŵĞŶ� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͛Ŷŝ� ǌĂǇŦŇĂƚŵĂŬ�
ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ŽŶƵŶ�ďŝƌĕŽŬ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ǇŽůĂĕŦǇŽƌĚƵ͘� ^ĂǀĂƔ� ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ^ŽǀǇĞƚ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ� ŽůĂŒĂ-
ŶƺƐƚƺ�ďŝƌ�ŐĞůŝƔŵĞ�ĚŝŶĂŵŝǌŵŝ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ͘�
ϭϵϰϬ�ǇŦůŦ� ŝůĞ�ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�ƵĕĂŬ�ƺƌĞƟ-
ŵŝ� ĚƂƌƚ͕� ƚŽƉ� ƺƌĞƟŵŝ� ǇĞĚŝ͕� ƚĂŶŬ� ƺƌĞƟŵŝ�
ƐĞŬŝǌ� ŬĂƨŶĂ� ƵůĂƔŵŦƔƨ͘� �Ğŵŝƌ� ǀĞ� ŬƂŵƺƌ�
ƺƌĞƟŵŝŶĚĞ� ĕŽŬ� ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶůĂƌĚĂ� ĂƌƨƔ�
ŬĂǇĚĞĚŝůŵŝƔƟ͘�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ƐĂǀĂƔ�ŵĂůǌĞŵĞƐŝŶŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϴϬ͛ŝŶŝ�ŬĞŶĚŝƐŝ�
ƺƌĞƟǇŽƌĚƵ͘

^ŽǀǇĞƚ� ŚĂůŬŦ� ŬĞŶĚŝ� Őƺĕ� ǀĞ� ŽůĂŶĂŬůĂ-
ƌŦǇůĂ� ,ŝƚůĞƌ͛ŝ� ƺůŬĞƐŝŶĚĞŶ� ŬŽǀŵĂŬůĂ� ŬĂů-
ŵĂŵŦƔ͕�ŚŦǌůĂ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ĚŽŒƌƵ�ŝůĞƌůĞŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘��Ŷ�ƂŶĞŵůŝƐŝ�ĚĞ͕�^ŽǀǇĞƚ�ƌĞũŝŵŝ�
�ǀƌƵƉĂ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŝƟďĂƌ�
ŬĂǌĂŶŵŦƔƨ͘� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ� ŐĞůŝƔĞŶ� ĚŝƌĞŶŵĞ�

&SYN�KFăNXY�_FKJWNS�����^ãQ�IºSÀRÀ����
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E�dK� ŝůĞ� ZƵƐǇĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� hŬƌĂǇŶĂ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƐƺƌĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�͞ǇĞŶŝ�
ĚĞŶŐĞ͟� ĂƌĂǇŦƔůĂƌŦ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶĂ� ŬŽŶƵ�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ ��Ăƨ�ǀĞ�����ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ZƵƐ�ŬĂƌƔŦƨ�
ŽƌƚĂŬůŦŬƚĂ�ďƵůƵƔƵǇŽƌ͘

�ůŵĂŶǇĂ͕� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ� ŝƔŐĂů�
ŐŝƌŝƔŝŵŝŶŝ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ũĞŽƉŽůŝƟŬ� ĚƂŶƺƔĞ�
ǀĞƐŝůĞ� ǇĂƉƨ͘�����ZƵƐǇĂ͛ǇŦ� ŝǌŽůĞ� ĞĚĞƌĞŬ�
ǇŦƉƌĂƴŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�͞ĞƐĂƐ�ƚĞŚůŝŬĞ͟�ŝůĂŶ�Ğƚ-
ƟŒŝ��ŝŶ͛Ğ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŽĚĂŬůĂŶŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �
�Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ďƵ� ũĞŽƉŽůŝƟŬ�
ĚƂŶƺƔƺŶĞ� ƔŝŵĚŝůŝŬ� ƐĞƐ� ĕŦŬĂƌĂŵŦǇŽƌ͘ � �ů-
ŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ĚĞǀĂƐĂ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĞŶ�
ĕŽŬ� ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬ� ĚƵǇĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� &ƌĂŶƐĂ� ǀĞ�
7ŶŐŝůƚĞƌĞ� ĚĞ� ĂǇŶŦ� ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌůĞ� ƔŝŵĚŝůŝŬ�
ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�ŬĂďƵů�ĞƚŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌůĂƌ͘

ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ďĂƔůĂƴ-
ŒŦ�ŚĂƌĞŬąƨŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŝŬŝ�ĂǇůŦŬ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�
ŐĞĕƟ͘� �Ƶ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝ�
�ǀƌƵƉĂ�ŝůĞ�ZƵƐǇĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŬŽ-
ƉƵƔĂ�ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘ ����͛ŶŝŶ�ƌĞƚŽƌŝŒŝ�ďƵ�ĕĂƚ-
ůĂŒŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘ �^ĂǀĂƔ�ďŽƌĂ-
ǌĂŶŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵĞĚǇĂ�͞�ƵĕĂ�ŬĂƚůŝĂŵŦ͟�
ǀď͘� ƐĞŶĂƌǇŽůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĂƚĞƔĞ� ďĞŶǌŝŶ�
ĚƂŬƺǇŽƌ͘ �

�Ăƨ͕� ďƵ� ƐĂǀĂƔŦ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ� ĚĞǀĂ-
ƐĂ� ďƺƚĕĞůĞƌ� ĂǇŦƌŵĂŶŦŶ� ďĂŚĂŶĞƐŝ� ǇĂƉ-
ƨ͘� E�dK͛ŶƵŶ� ĚƂŶĞ� ĚƂŶĞ� ƚĂůĞƉ� ĞƫŒŝ�
͞'^z7,͛ŶŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ŝŬŝƐŝŶŝ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ�
ĂǇŦƌŵĂǇĂ͟�ĕŽŬƚĂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ǀĞ�
ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƵǇŐƵŶ�ĂŶŦ�ďĞŬůĞĚŝŬůĞƌŝ�
ĚŽŒƌƵůĂŶĚŦ͘�

***
�ŶĞƌũŝĚĞ�ďƺǇƺŬ�ƂůĕƺĚĞ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ŵƵŚ-

ƚĂĕ� �Ăƨ͛ǇĂ� ZƵƐǇĂ͛ĚĂŶ� ĞŶĞƌũŝ� ĂŬŦƔŦ� ŚĂůĂ�
ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂ-
ǀĂƔ� ĂǇŐŦƨ�E�dK� ŬĂƌĂƌŐĂŚŦŶĚĂ� ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�
͞ĞŶĞƌũŝ�ĂŵďĂƌŐŽƐƵ͟�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ƚĂƌƨƔŵĂ-
ůĂƌŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ���ĂůƨŬ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�
ŬŦƐŵŦ� ZƵƐǇĂ͛ĚĂŶ� ŚŝĚƌŽŬĂƌďŽŶ� ŝƚŚĂůĂƨŶŦ�
ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘��ŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ŝƐĞ�ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ�ƺǌĞ-
ƌĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘��ůŵĂŶǇĂ�ĞŬŽŶŽ-
ŵŝ�ďĂŬĂŶŦ͕�͞ĂŵďĂƌŐŽ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘� �ŶĐĂŬ�
ĞŶĞƌũŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ͕�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ĂĕŦŬůĂ-
ĚŦŒŦŵŦǌ� Őŝďŝ� ŬŦƐĂ� ǀĂĚĞĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞƐŝ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ƐŽƌƵŶůƵ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͟�ĚĞĚŝ͘�

�Ăƨ� ŚĞƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ZƵƐǇĂ͛ǇŦ� ͞ĕĂƉƚĂŶ�
ĚƺƔƺƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ͟����͛ŶŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ƐŦƌĂ-
ůĂŶŵŦƔ� ŐƂƌƺŶƐĞ� ĚĞ� ŽŶĚĂŶ� ŬŽƉƵƔ� ĚŝŶĂ-
ŵŝŬůĞƌŝ�ĚĞ�ƐĂǀĂƔ�ƐƺƌĚƺŬĕĞ�ďƺǇƺǇŽƌ͘ �

^ĂǀĂƔŦŶ� ƵǌĂŵĂƐŦ� ĞŶĞƌũŝ� ĮǇĂƚůĂƌŦŶĚĂ�
ƉĂƚůĂŵĂǇĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͕�ƚĞŵĞů�ƚƺŬĞƟŵ�ŵĂĚ-

ĚĞůĞƌŝŶŝŶ�ĮǇĂƚůĂƌŦ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͘�'ŦĚĂ�ƚĞĚĂƌŝ-
ŬŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŦŬŦŶƨǇĂ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ĞŶĞƌũŝ�
ĮǇĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ĚĞ�ĞŬůĞŶŝŶĐĞ����ƺůŬĞ-
ůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƐĂƨŶ� ĂůŵĂ� Őƺ-
ĐƺŶĚĞ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ĚƺƔƺƔůĞƌ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ �

�ŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�͞ǀĂŚƔŝ�ZƵƐǇĂ͟�ŬĂƌƔŦƐŦŶ-
ĚĂ�͞ŵĞĚĞŶŝ��Ăƨ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝůĞƌŝ�ĚĞ�ĚŝŬŝƔ�
ƚƵƚŵĂǇĂĐĂŬ͘� ͞DĞĚĞŶŝͬĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� �Ă-
ƨŶŦŶ͟�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝŒŝ�EĞŽŶĂǌŝůĞƌŝŶ�ŝƔůĞĚŝŒŝ�
ǀĂŚƔĞƚůĞƌ� ƔŝŵĚŝĚĞŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĚƂŬƺůŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂĚŦ͘� �Ăƨ� ŵĞĚǇĂƐŦŶŦŶ� ĚĂ� ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ͕�
�ƵĕĂ� ŬĂƚůŝĂŵŦŶŦ� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� ǇĂƉŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ĚŝůůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ�ŬĂůĚŦ͘�'Ƃƌƺ-
ŶĞŶ�Ž�Ŭŝ͕�͞ŵĞĚĞŶŝ��Ăƨ͟�hŬƌĂǇŶĂ�ƟǇĂƚƌŽ-
ƐƵŶƵ�ƐĂŚŶĞůĞŵĞŬƚĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ǌŽƌůĂŶĂĐĂŬ͘�

hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ�͞ďĂƌŦƔĕŦů͟�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵĞ�ƵůĂ-
ƔŦůƐĂ� ďŝůĞ͕� ĞƐŬŝ� ƐƚĂƚƺŬŽǇĂ� ĚƂŶƺůĞŵĞǇĞ-
ĐĞŬ͘� ZƵƐǇĂ� ĞŶĞƌũŝƐŝŶŝ� ƉĂǌĂƌůĂŵĂĚĂ� ŬŦƐĂ�
ǀĂĚĞĚĞ� ƐŦŬŦŶƨ� ǇĂƔĂƐĂ� ĚĂ� ƵǌƵŶ� ǀĂĚĞĚĞ�
ǇĞŶŝ� ĂůŦĐĂůĂƌ� ďƵůŵĂŬƚĂ� ǌŽƌůĂŶŵĂǇĂĐĂŬ͘�
EŝƚĞŬŝŵ� ƔŝŵĚŝĚĞŶ� ďĞůůŝ� ďŝƌ� ŵĞƐĂĨĞ� ŬĂ-
ƚĞƚŵŝƔ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� �Ăƨ͛ŶŦŶ� ǇĞŶŝ�
ĞŶĞƌũŝ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ�ĂƌĂǇŦƔŦŶĂ͕�ǇĞŶŝ�Ŭƌŝǌ�ǀĞ�
ĕĂƨƔŵĂůĂƌ� ĞƔůŝŬ� ĞĚĞĐĞŬ͘� �Ƶ� ŐĞƌĕĞŬůŝŬ͕�
ƚƺŵ�ĂŬƚƂƌůĞƌŝŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŵĞǀǌŝůĞŶŵĞƐŝŶĞ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĂĐĂŬ͘�

�ŽŒƵ��ǀƌƵƉĂ�ƺůŬĞůĞƌŝ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�WŽůŽŶ-
ǇĂ�ǀĞ�ZŽŵĂŶǇĂ͕����͛ŶŝŶ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŝůĞƌŝ�
ŬĂƌĂŬŽůƵ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂůĂƌ͘ �zĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�ĕŦŬĂƌ-
ůĂƌŦŶŦ� �ƌĞǆŝƚ͛ůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ���͛ǇůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞƚŵĞŬƚĞ� ŐƂƌĞŶ� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ŶŝŶ� ƌŽůƺ͕� ���
ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ����͛ŶŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ŬŽŶƐŽůŝĚĞ�
ŽůŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵŦƔ�Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶƐĞ�ĚĞ�ŐĞƌ-
ĕĞŬ�ƚĂďůŽ�ƂǇůĞ�ĚĞŒŝů͘�&ƌĂŶƐĂ�Őŝďŝ���͛ŶŝŶ�
ƂǌĞƌŬůŝŒŝŶŝ�ĂƐŬĞƌŝ�ĂůĂŶĚĂ�ĚĂ�ŝůĞƌŝ�ƚĂƔŦŵĂŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶ�ďĂǌŦ�ƺůŬĞůĞƌ͕ ����͛ŶŝŶ�ƉůĂŶůĂƌŦŶĂ�
ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞ�ŚĂůŝŶĚĞŶ�Śŝĕ�ĚĞ�ŵĞŵŶƵŶ�
ĚĞŒŝůůĞƌ͘ �

zŝŶĞ���� ŝĕŝŶĚĞ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ĚĞǀĂƐĂ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂƐŦŶŦ� ͞ŶĂƐŦů� ǇŽƌƵŵůĂ-

ŵĂůŦ͟�ƚĞůĂƔŦ�ǀĂƌ͘ ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ďƵ�ŚĂŵůĞƐŝ�
ƔŝŵĚŝĚĞŶ� ͞�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ� ƔĞŬŝů-
ůĞŶĚŝƌĞĐĞŬ͕�ĚƺŶǇĂǇŦ�ŝƐĞ�ƚĞůĂƔůĂŶĚŦƌĂĐĂŬ͟�
ďŝƌ� ĂĚŦŵ� ŽůĂƌĂŬ� ǇŽƌƵŵůĂŶŦǇŽƌ͘ � ͞��͛ŶŝŶ�
ũĂŶĚĂƌŵĂƐŦ͟� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶĞŶ͕� ��� ŝĕŝŶĚĞ�
ƚĞŬ�ŶƺŬůĞĞƌ�Őƺĕ�ŽůĂŶ�&ƌĂŶƐĂ͕�ǇĞŶŝ�ŽůƵƔ-
ŵĂŬƚĂ� ŽůĂŶ� ďƵ� ũĞŽƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ĚƵƌƵŵĚĂŶ�
ŵĞŵŶƵŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŚŝƐƐĞƫƌŝǇŽƌ͘ �

���͕��ǀƌƵƉĂ͛ǇŦ�ĂƌŬĂƐŦŶĂ�ĂůŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�
�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ďƵ� ǇĞŶŝ� ĂĚŦŵŦŶĂ� ƔŝŵĚŝůŝŬ�
ƐĞƐ�ĕŦŬĂƌŵŦǇŽƌ�ŐƂƌƺŶƐĞ�ĚĞ͕�ƵǌƵŶ�ǀĂĚĞĚĞ�
ďƵ�ĚƵƌƵŵĂ�ƐĞǇŝƌĐŝ�ŬĂůŵĂƐŦ�ŵƺŵŬƺŶ�ŐƂ-
ƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ ����͛ŶŝŶ�ďƵ�͞ ǇĂƔůŦ�ŬŦƚĂ͟�ŝĕŝŶĚĞ�
ďŝƌŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ� ƌĂŬŝƉ�ŽůĂƌĂŬ� ƐĂŚŶĞǇĞ�ĕŦŬ-
ŵĂƐŦŶĂ� ƐĞƐƐŝǌ� ŬĂůŵĂ� ŝŚƟŵĂůŝ� ĚƺƔƺŬƚƺƌ͘ �
�ƵŐƺŶ� ���͛ŶŝŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ĕŦŬĂƌ� ďŝƌůŝŒŝ�
ǇĂƉŵŦƔ� ŐƂƌƺŶĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŽĚĂŬůĂƌŦŶ�
ĕŦŬĂƌ�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝ�ƐĂǀĂƔ�ƵǌĂĚŦŬĕĂ�ďƺǇƺŵĞ-
ǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ �

^ŽŒƵŬ�ƐĂǀĂƔ�ƐŽŶƌĂƐŦŶŦŶ�ŶŝƐƉĞƚĞŶ�͞ƌĞ-
ĨĂŚ��ǀƌƵƉĂ Ɛ͛Ŧ͟�ĚƂŶĞŵŝ� ƐŽŶĂ�ĞƌŝǇŽƌ͘ � ^Ă-
ǀĂƔŦŶ� ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ� ĂŒŦƌ� ĨĂƚƵƌĂůĂƌĂ� ŵĂƌƵǌ�
ŬĂůĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ďƵ�ǇƺŬƺ�ƚĂƔŦŵĂǇŦ�
ŬŽůĂǇŦŶĚĂŶ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘ �

,Ğƌ�ƚƺƌůƺ�ŬĂƌĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ǀĞ�ŵĂŶŝ-
ƉƺůĂƐǇŽŶůĂ�ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ƚĂƌĂĨ�ǇĂƉŦůŵĂŬ�
ŝƐƚĞŶƐĞůĞƌ�ĚĞ͕��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝ���͕�����ǀĞ�E�dK͛ŶƵŶ�ĚĂ�ĞŶ�Ăǌ�ZƵƐ-
ǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐƵĕůƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌ͘ �

�Ƶ� ŽůŐƵ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂŶŬĞƚůĞƌĞ� ĚĞ� ǇĂŶƐŦ-
ŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��Ƶ�ŚĂŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�͞ƐŦŶŦĨ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝ� �ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ŬĂůďŝŶĞ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶĞ-
ĐĞŬ͟�ǇŽƌƵŵůĂƌŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘

�ƐƟƌŝůĞŶ� ƐĂǀĂƔ� ŚŝƐƚĞƌŝƐŝŶĞ� ǀĞ� ďƺƚƺŶ�
ŬĂƌĂ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌŦŶĂ�ŽůŵĂǇĂŶ͕�ďŝǌǌĂƚ�ŽŶůĂƌŦ�ǀƵ-
ƌĂŶ�ďƵ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�͞�ƺƚƺŶ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝƌůĞƔŝŶ͟�ǀĞ�͞ďƵ�ƐĂǀĂƔĂ�
ƐŽŶ�ǀĞƌŝŶ͟�ĕĂŒƌŦƐŦ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦ-
ǇŽƌ͘

(PSHU\DOLVW�VDYDÀ�YH�GHQJH�
DUD\¾ÀODU¾

&��;JIFY�(J^QFS

ŚĂƌĞŬĞƟ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŐƺĕůĞŶŝǇŽƌ�ǀĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ-
ůĞƌ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ŚĂůŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƂŶĐƺ�Őƺĕ-
ůĞƌŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘�<ŽŵƺŶŝƐƚ�ƉĂƌƟůĞ-
ƌŝŶŝŶ�ƺǇĞ� ƐĂǇŦƐŦ� ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŚŦǌůĂ� ĂƌƚŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ƐƂǌ�ǀĞƌĚŝŬůĞ-
ƌŝ�͞ŝŬŝŶĐŝ�ĐĞƉŚĞ͟Ǉŝ�ĂĕŵĂǇŦ�ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ŐĞ-
ĐŝŬƟƌŵĞůĞƌŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͕��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ǌĂĨĞƌ�
ďĂǇƌĂŒŦ�ƚƺŵƺǇůĞ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�ĚĞǀ-
ƌŝŵ�ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƚĂĐĂŬ�ŚĂůŬůĂƌĐĂ�ĚŝŬŝůĞĐĞŬƟ͘

7ƔƚĞ� 7ŶŐŝůŝǌ� ǀĞ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŝ-
ŶŝŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ�ďƵ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞůĚŝ͘�EŽƌŵĂŶĚŝǇĂ��ŦŬĂƌŵĂƐŦ͛ŶŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ͕�
ŶŝŚĂǇĞƚ� ͞ŝŬŝŶĐŝ� ĐĞƉŚĞ͟Ǉŝ� ĂĕŵŦƔ� ŽůĚƵůĂƌ͘ �
�ŶĐĂŬ͕� ^ƚĂůŝŶ͛ŝŶ� ĕŽŬ� ǇĞƌŝŶĚĞ� ŝĨĂĚĞƐŝǇůĞ͕�
ŽŶůĂƌ�͞ŝŬŝŶĐŝ�ĐĞƉŚĞ͟Ǉŝ�ĂĕŵĂŵŦƔ�ŽůƐĂůĂƌĚŦ͕�
ďƵ�ĂǇŶŦ�ƔĞǇŝ�ŚĂůŬůĂƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƚĞŵĞůĚĞ�
ǇĂƉŵŦƔ�ŽůĂĐĂŬůĂƌĚŦ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� �Ăƨ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ďĂƔĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƐƵŶƵůĂŶ� EŽƌŵĂŶĚŝǇĂ�
�ŦŬĂƌƚŵĂƐŦ͛ŶŦŶ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ŐŝĚŝƔĂƨŶĚĂ� ƚĂǇŝŶ�
ĞĚŝĐŝ�ƌŽůƺ�ŽůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ�͞ŝŬŝŶĐŝ�ĐĞƉ-
ŚĞ͟�ďƵ�ƺůŬĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂĕŦůŵŦƔƨƌ͘ �
�ŦŬĂƌƚŵĂ͕�ĂŶĐĂŬ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ďƺ-
ǇƺŬ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ĚƺƔŵĂŶĚĂŶ�ƚĞŵŝǌůĞŶĚŝŬƚĞŶ�
ǀĞ�<ŦǌŦů�KƌĚƵ�WŽůŽŶǇĂ͛ǇĂ�ŐŝƌĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�
ϲ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϭϵϰϰ͛ƚĞ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘

�Ƶ�ƐĂǀĂƔƚĂ�7ŶŐŝůŝǌ�ǀĞ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ŽƌĚƵ-
ƐƵŶƵŶ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶŦŶ� ƚŽƉůĂŵŦ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ϱϬϬ�
ďŝŶ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂĚŦƌ͘

&39â�+&Ăâ89�?&+*7â3�9 2�43:7:�
042 3â891*7*�&â99â7�
�ƺŶǇĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂĚĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ�

ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ǌĂĨĞƌŝŶ�ƚƺŵ�ŽŶƵƌƵ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞ-
ƌŝŶĚŝƌ͘ �zĂůŶŦǌĐĂ�̂ ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞ�ĚĞŒŝů͕�
�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ĞůǀĞƌŝƔƐŝǌ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌĚĂ� ǀĞ�ďƺǇƺŬ�ŽůĂŶĂŬƐŦǌůŦŬůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ�ĞŶ�
ƂŶĚĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ĂƨůĂŶůĂƌ� ǀĞ� ĞŶ� ĂŒŦƌ�
ǇƺŬƺ�ŽŵƵǌůĂǇĂŶůĂƌ�ŽŶůĂƌ�ŽůŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ ��ŝ-
ƌĞŶŝƔ�ďŽǇƵŶĐĂ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ϳϱ�ďŝŶ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŬƵƌƔƵŶĂ� ĚŝǌŝůŵŝƔƟƌ͘ � 7ƚĂůǇĂ͛ĚĂ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ƐĂǇŦƐŦ�ŝƐĞ�ϰϬ�ďŝŶĚŝƌ͘

dƺŵ� ďƵ� ƚĂƌŝŚŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƌĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕�
�ĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�ZƵƐ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌ-
ŵŝŶŝŶ� ǇĞŶŝ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ͕ � ŐĞƌĕĞŬ�
ƐĂŚŝďŝ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ^ŽǀǇĞƚ� ƺůŬĞƐŝ� ǀĞ� ĚƺŶǇĂ�
ŚĂůŬůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ǌĂĨĞƌŝ�ŬĞŶĚŝ�ǌĂĨĞƌ-
ůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶƵǇŽƌ�ǀĞ�ŬƵƚůƵǇŽƌůĂƌ͘

�ŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ǌĂĨĞƌŝŶ�ϳϳ͘�ǇŦůŦ�ŝƐĞ͕�hŬƌĂǇŶĂ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� �ĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚůĞƌ�ĞůŝǇůĞ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŬƵƚůĂŶĂĐĂŬ͘� zŦůůĂƌĚŦƌ� hŬƌĂǇŶĂůŦ� ĨĂƔŝƐƚůĞ-
ƌŝ� ďĞƐůĞǇŝƉ� ďƺǇƺƚĞŶ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶůŦŒŦ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ǇŦŬŦŵĂ� ƐƺƌƺŬůĞǇĞĐĞŬ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ĚƺŶǇĂ�
ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ� ĮƟůŝŶŝ� ĂƚĞƔůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶ� ƂŶƺŶƺ� ĂĕĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� �Ăƨ͕� ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŬůĞ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�
ǌĂĨĞƌŝ� ƐĂŚŝƉůĞŶĞĐĞŬ͘� &ĂŬĂƚ� Śŝĕďŝƌ� ĕĂďĂ͕�
ďƵ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� ŝŬŝ� ƐŝƐƚĞŵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂŶĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ǌĂĨĞƌŝŶ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ŝůŬ�ƺů-
ŬĞƐŝŶŝŶ� ŬĂŚƌĂŵĂŶĐĂ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
ŬĂǌĂŶŦůĚŦŒŦŶŦ�ƵŶƵƩƵƌĂŵĂǇĂĐĂŬ͘

(ǁǁǁ͘ƚŬŝƉ͘ŽƌŐ͛ĚĂŶ� �Ŭŝŵ͕� ƐĂǇŦ� ϯϮϯ͕�
DĂǇŦƐ� ϮϬϮϮ� ƚĂƌŝŚůŝ� ƐĂǇŦƐŦŶĚĂŶ� ĂůŦŶŵŦƔ-
ƨƌ͙Ϳ
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�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ďŝƌ-
ĕŽŬ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ� ǇƺƌƺƩƺŬůĞƌŝ� ŝĕ� ƐĂǀĂƔůĂƌ͕ �
ŝƔŐĂůůĞƌ�ǀĞ�ƵůƵƐĂů�ďŽŒĂǌůĂƔŵĂůĂƌĚĂŶ͕�ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵůĂƌ� ǀĞ�
ĂĕůŦŬƚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�Ǉƺǌ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝŶƐĂŶ�ƺů-
ŬĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ŬĂĕŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůŦǇŽƌ͘ � �Ƶ�
ĚĞŚƔĞƟ�ǇĂƌĂƚĂŶůĂƌ͕ �ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ďĂƨůŦ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ �ďƵ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ŬĂĚĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĚƵƌŵĂŬƐŦǌŦŶ�͞ŝŶƐĂŶŝ͟�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�Ǉƺƌƺƚƺ-
ǇŽƌ͕ � ǌŝƌǀĞůĞƌ� ƚŽƉůƵǇŽƌůĂƌ͘ � Ϯϭ͘� ǇƺǌǇŦůŦŶ� ďƵ�
ƚƌĂũĞĚŝƐŝŶĞ� ŐƺǇĂ� ĕƂǌƺŵůĞƌ� ĂƌŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ǀ-
ƌƵƉĂ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĂ�ĚƵǀĂƌůĂƌ� ƂƌĞƌĞŬ� ĂƔŦůŵĂǌ�
͞�ǀƌƵƉĂ� ŬĂůĞƐŝ͟� ǇĂƌĂƚŵĂŬ͕� ĕƂǌƺŵůĞƌĚĞŶ�
ďŝƌŝĚŝƌ͘ �

<ŝůŽŵĞƚƌĞůĞƌĐĞ�ƵǌƵŶůƵŬƚĂ�ƂƌƺůĞŶ�ĚƵ-
ǀĂƌůĂƌ� ǇĞƚĞƌůŝ� ŐƂƌƺůŵĞĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� �ǀƌƵƉĂ�
�ŝƌůŝŒŝ�^ŦŶŦƌ�'ƺǀĞŶůŝŒŝ��ŝƌŝŵŝ�;&ƌŽŶƚĞǆͿ�ŬƵ-
ƌƵůĚƵ͘����ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂǇŐŦŶ�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂ-
ƌŦ� ŝŚůĂůůĞƌŝŶĞ� ǀĞ�ƂůƺŵůĞƌĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ŝĕŝŶ� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦ� ǀĞ� ŝůĞƌŝĐŝ� ŬƵƌƵŵůĂƌĐĂ�
ĨĞƐŚĞĚŝůŵĞƐŝ� ŝƐƚĞŶĞŶ� ƂƌŐƺƚ͕� ŵƺůƚĞĐŝůĞƌĞ�
ŬĂƌƔŦ� ĞŶ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ � &ƌŽŶƚĞǆ͛ŝŶ�ďƵŐƺŶŬƺ�ĂŶĂ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ͕�
��͛ŶŝŶ� ĚŦƔ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ͕ �
��͛ĚĞŶ�ƐŦŶŦƌ�ĚŦƔŦ�ĞƚŵĞ�ŝƔůĞŵůĞƌŝ͕�ǇĞƌĞů�ƐŦ-
ŶŦƌ�ŬŽƌƵŵĂ�ŵĂŬĂŵůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞƐƚĞŬůĞŶŵĞƐŝ�
ǀĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůŝǌůĞƌŝĚŝƌ͘ ��ĂŚĂƐŦ�ďƵŐƺŶ�&ƌŽŶ-
ƚĞǆ͕��ƌŶĂǀƵƚůƵŬ͕�^ŦƌďŝƐƚĂŶ�ǀĞ�^ĞŶĞŐĂů�Őŝďŝ�
��� ƺǇĞƐŝ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƺůŬĞůĞƌĚĞ� ĚĞ� ŽƉĞƌĂƐ-
ǇŽŶůĂƌ� ǇƺƌƺƚƺǇŽƌ͘ � &ƌŽŶƚĞǆ͕� ŵƺůƚĞĐŝůĞƌĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŝƔůĞĚŝŒŝ�ƐƵĕůĂƌĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ďŝǌǌĂƚ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ƌĂƉŽƌůĂƌĂ�ŬŽŶƵ�
ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ϮϬϬϰ�
ǇŦůŦŶĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ƐƺƌĞŬůŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞŶŝƔůĞ-
ŵĞŬƚĞ� ǀĞ� ŚĞƌ� ďĂŬŦŵĚĂŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĞƚŬŝŶ�
ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ���

��� ƺǇĞ� ƺůŬĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ŝƔ� ďŝƌůŝŒŝ� ŝĕŝŶĚĞ�
�ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ĚŦƔ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦŶ�ŬŽŶƚƌŽ-
ůƺŶĚĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĂŶ�ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ƂƌŐƺƚ͕�ϮϬϬϰ�
ǇŦůŦŶĚĂ�sĂƌƔŽǀĂ͛ĚĂ�ŬƵƌƵůĚƵ͘�ZĞƐŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�
&ƌŽŶƚĞǆ͛ŝŶ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ� ĂůĂŶŦ͕� �ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�
ŽůĂŶ� ͞ŐƂĕ� ĂŬŦƔůĂƌŦŶŦ� ŬŽŽƌĚŝŶĞ� ĞƚŵĞŬ͟Ɵƌ͘ �
�ŝƌĂ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ŬĂĕŵĂŬ�ďŝƌ�ƐƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂ-
ƌƺůƺǇŽƌ� ;ǇĂƐĂĚŦƔŦ� ŐƂĕͿ� ǀĞ� ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ� ŶĞ�
ƉĂŚĂƐŦŶĂ� ŽůƵƌƐĂ� ŽůƐƵŶ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŶ� ƵǌĂŬ�
ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝƌ�ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ϮϬϬϰ͛ƚĞŶ� ďĞƌŝ� ǀĂƌůŦ-
ŒŦŶŦ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ� &ƌŽŶƚĞǆ͕� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŝƉ�ŐĞŶŝƔůĞƟůŝǇŽƌ͘ ��ĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ�ϲ�
ŵŝůǇŽŶ� ĞƵƌŽůƵŬ� ďŝƌ� ďƺƚĕĞǇĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ�ďƵŐƺŶ�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ĞƵƌŽůƵŬ�
ďƺƚĕĞǇĞ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ ����

-*7�'&0.2)&3�, �1*3)â7â1â>47�
&ƌŽŶƚĞǆ͛ŝŶ�ďƺƚĕĞƐŝ͕�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ͛ĚĞ�ϱϬϬ�

ŵŝůǇŽŶ� ĞƵƌŽĚĂŶ� ϮϬϮϭͲϮϬϮϳ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�

ϱ͘ϲ�Ͳϭϭ�ŵŝůǇĂƌ�ĞƵƌŽǇĂ�ǇƺŬƐĞůƟůĚŝ͘��ŝƌĂ��ǀ-
ƌƵƉĂ�^ŦŶŦƌŦ� ǀĞ�^ĂŚŝů�'ƺǀĞŶůŝŬ�ŚĂŬŬŦŶĚĂŬŝ�
ϮϬϭϵͬϭϴϵϲ� ƐĂǇŦůŦ� ��� zƂŶĞƚŵĞůŝŒŝ͕� &ƌŽŶ-
ƚĞǆ͛ŝ� ďŝƌ� �ǀƌƵƉĂ� ƐŦŶŦƌ� ŬŽƌƵŵĂ� ŽƚŽƌŝƚĞƐŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ǀƌƵƉĂ� WĂƌůĂ-
ŵĞŶƚŽƐƵ� ǀĞ� �ǀƌƵƉĂ� �ŝƌůŝŒŝ� <ŽŶƐĞǇŝ͛ŶĞ�
ŐƂƌĞ�ďƵ�ĕĂďĂůĂƌ�^ĐŚĞŶŐĞŶ�ĚŦƔ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦŶ�
ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞŬŝ� ďŽƔůƵŬůĂƌĂ� ĚĂǇĂŶŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ ����ǇĂƐĂů�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝ�&ƌŽŶƚĞǆ͛ŝ�͞ĚŦƔ�ƐŦŶŦƌ�
ŬŽŶƚƌŽůůĞƌŝ͕� ŐĞƌŝ� ĚƂŶƺƔ͕� ƐŦŶŦƌ� ƂƚĞƐŝ� ƐƵĕůĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ƐŦŒŦŶŵĂ�ŚĂŬŬŦ͟�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �&ƌŽŶƚĞǆ͛Ğ�ĚĂŚĂ�
Őƺĕůƺ� ǇĞƚŬŝ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕� ϮϬϮϳ� ǇŦůŦŶĂ� ŬĂĚĂƌ�
ŽŶ�ďŝŶ�ƵǌŵĂŶĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ�ĚĂŝŵŝ�ďŝƌ�ŐƺĐƺŶ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ͕�ŬĞŶĚŝ�ŐĞŵŝ͕�ƵĕĂŬ�ǀĞ�ĂƌĂĕ-
ůĂƌŦŶŦ�ƐĂƨŶ�ĂůŵĂƐŦ�ƂŶŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ǀƌƵƉĂ� ƐŦŶŦƌ� ŬŽƌƵ-
ŵĂ�ƚĞƔŬŝůĂƨ�ƌĞĨŽƌŵƵ�ŝůĞ�
ϮϬϭϭ� ǇŦůŦŶĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ�
&ƌŽŶƚĞǆ͛Ğ� ƉĞƌƐŽŶĞů� ǀĞ�
ŵĂůŝ� ĂĕŦĚĂŶ� ĚĂŚŝů� ŽůĂŶ�
7ƐǀŝĕƌĞ͛ŶŝŶ�ŽƌĂŶƨůŦ�ŵĂůŝ�
ŬĂƚŬŦƐŦ� ĚĂ� ĂƌƨƌŦůŦǇŽƌ͘ �
DĂůŝ� ŬĂƚŬŦ͕� ϮϬϮϭ͛ĚĞ� Ϯϰ�
ŵŝůǇŽŶ� 7ƐǀŝĕƌĞ� ĨƌĂŶ-
ŐŦŶĚĂŶ� ϮϬϮϳ͛ǇĞ� ŬĂĚĂƌ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϲϭ� ŵŝůǇŽŶ� 7Ɛ-
ǀŝĕƌĞ� ĨƌĂŶŐŦŶĂ� ǇƺŬƐĞůĞ-
ĐĞŬ͘ϭϱ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�7ƐǀŝĕƌĞ-
ůŝ�ƐĞĕŵĞŶůĞƌ͕ �7ƐǀŝĕƌĞ͛ŶŝŶ�
&ƌŽŶƚĞǆ� ŚĂŬŬŦŶĚĂŬŝ�
ǇĞŶŝ����ĚƺǌĞŶůĞŵĞƐŝŶŝ�
ŬĂďƵů�ĞĚŝƉ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝ-
ŶĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĞĐĞŬ͘�'Ƃĕ-
ŵĞŶ��ĂǇĂŶŦƔŵĂ��ŒŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇƂŶĞƟůĞŶ�
͞&ƌŽŶƚĞǆ�ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶĂ�,ĂǇŦƌ͟�ŬŽŵŝƚĞ-
Ɛŝ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ǇĞŶŝ����ĚƺǌĞŶůĞŵĞƐŝŶŝ�ŬĂ-
ďƵů�ĞƚŵĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƚĂƐĂƌŦǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵĂ� ŐŝĚŝǇŽƌ͘ � 7ƐǀŝĕƌĞ͛ĚĞŬŝ� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦ͕�ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ĕĞǀƌĞůĞƌ�ǀĞ�
ƐŽů�ĂŬŦŵůĂƌ�ďƵ�ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂ�Ǉƺ-
ƌƺƚƺǇŽƌůĂƌ͘

��� ĚƺǌĞŶůĞŵĞƐŝŶŝŶ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͕�7ƐǀŝĕƌĞ͕��ǀƌƵƉĂ�ƐŦŶŦƌ�ŬŽƌƵŵĂ�
ĂũĂŶƐŦŶĂ�ŝŶƐĂŶŝ�ǀĞ�ŵĂůŝ�ŬĂƚŬŦůĂƌŦŶŦ�ĂƌƨƌĂ-
ĐĂŬƨƌ͘ �PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� 7ƐǀŝĕƌĞ͕��ǀƌƵƉĂ�^ŦŶŦƌ�
ǀĞ�^ĂŚŝů�'ƺǀĞŶůŝŬ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ����ĚƺǌĞŶůĞŵĞ-
ƐŝŶŝ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ� ^ĐŚĞŶŐĞŶ�
ǀĞ��ƵďůŝŶ�KƌƚĂŬůŦŬ��ŶůĂƔŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ĚŦƔ-
ůĂŶĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŬŽƌŬƵƐƵŶƵ�ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��

2 19*(â1*7*�0&7Ă.�.70�.�'â7�8&;&Ă�
�7, 9 ��
zĂƐĂ� ĚŦƔŦ� ŐĞƌŝ� ŝƚŵĞůĞƌ͕ � ƔŝĚĚĞƚ͕� ƐĞĨĂ-

ůĞƚ� ǀĞ� Ƃůƺŵ͕� �ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ĚŦƔ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ�
ŐƺŶůƺŬ�ǇĂƔĂŵŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝ͘�

DƺůƚĞĐŝůĞƌ� ǀĞ� ŐƂĕŵĞŶůĞƌ� ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŵĂŚƌƵŵ� ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌ͕ � ĚƂǀƺůƺǇŽƌ� ǀĞ� ƐŦŶŦƌ�
ĚŦƔŦ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �^ŦŶŦƌůĂƌ�ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�ƐŝůĂŚůĂŶ-
ĚŦƌŦůĂƌĂŬ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬĂďƵƐĂ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůƺǇŽƌ͘ �&ƌŽŶƚĞǆ�ďƵŶƵŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ� ƚĂƔŦǇŽƌ͘ � zĂƐĂĚŦƔŦ� ŐĞƌŝ� ŝƚ-
ŵĞůĞƌůĞ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŚƵŬƵŬĂ�
ĂǇŬŦƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŝůƟĐĂ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵ�ǇĂƉŵĂ�ŚĂŬ-
ŬŦŶŦ�ĞŶŐĞůůŝǇŽƌ͘ �&ƌŽŶƚĞǆ�ĂǇƌŦĐĂ͕�>ŝďǇĂ�^ĂŚŝů�
'ƺǀĞŶůŝŬ� Őŝďŝ� �ǀƌƵƉĂ� ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ� ϮϬ� ƐŦŶŦƌ�
ŬŽƌƵŵĂ�ŵĂŬĂŵŦǇůĂ�ĚĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �7ŶƐĂŶůĂ-
ƌŦ�ŐƺǀĞŶůŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ŐĞƟƌŵĞŬ�
ǇĞƌŝŶĞ͕�>ŝďǇĂ�Őŝďŝ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ƔŝĚĚĞƚůĞŶĚŝŒŝ�
ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�ŬĂŵƉ�ǀĞ�ŐƂǌĂůƨ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶ-
ĚĞ� ƔŝĚĚĞƚ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶůŦŬ� ĚŦƔŦ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ƚƵ-
ƚƵǇŽƌ͘

ϭϵϴϵ͛ĚĂ� �ĞƌůŝŶ�
ĚƵǀĂƌŦ� ǇŦŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕�
ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ� ϭϱ� ƐŦŶŦƌ�
ĚƵǀĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝǇĚŝ͘�
�ƵŐƺŶ�ďƵ� ƐĂǇŦ� ϵϬ Ă͛�
ĕŦŬŵŦƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �
^ŦŶŦƌůĂƌŦŶ� ŵŝůŝƚĂƌŝ-
ǌĂƐǇŽŶƵ� ŝƐƟŬƌĂƌůŦ�
ďŝƌ� ďŝĕŝŵ� ĂůŵŦƔ� ĚƵ-
ƌƵŵĚĂ͘� �ƺŶǇĂŶŦŶ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ� ĞůĞŬƚ-
ƌŝŬůŝ�ĕŝƚůĞƌ�ǀĞ�ĚŝŬĞŶůŝ�
ƚĞůůĞƌ� ǀĂƌ͕ � ŚĞůŝŬŽƉ-
ƚĞƌůĞƌ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶƐŦǌ�
ŚĂǀĂ� ĂƌĂĕůĂƌŦ� ŬƵůůĂ-
ŶŦůŦǇŽƌ͘ � zƺŬƐĞŬ� ƚĞŬ-
ŶŽůŽũŝůŝ� ƐŝƐƚĞŵůĞƌůĞ�

ĚŽŶĂƨůŦǇŽƌ͘ � &ƌŽŶƚĞǆ� ďƵ� ŵŝůŝƚĂƌŝǌĂƐǇŽŶ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�Ŭŝůŝƚ�ďŝƌ�ŽǇŶƵǇŽƌ͘ �ϮϬϬϬ�ǇŦůŦŶĚĂŶ�
ďƵ�ǇĂŶĂ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ƐŦŶŦƌ�ŬĂƉŦůĂƌŦŶĚĂ�ŽŶďŝŶ-
ůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƂůĚƺŒƺ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ ��

&ƌŽŶƚĞǆ͛ŝŶ� ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ� ĞƵƌŽůƵŬ� ĞŬŝƉ-
ŵĂŶ�ďƺƚĕĞƐŝ� ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ŐĞůŝƔŵĞĚĞŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�
ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶůĂƌ� �ǀƌƵƉĂ� ƐŝůĂŚ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝĚŝƌ͘ �
^ŝůĂŚ� ůŽďŝƐŝ�&ƌŽŶƚĞǆ� ŝůĞ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ďĂŒůĂŶ-
ƨůŦĚŦƌ͘ �ϮϬϭϳ�ǀĞ�ϮϬϭϵ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�&ƌŽŶ-
ƚĞǆ�ŝůĞ�ƐŝůĂŚ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�Ǉƺǌƺ�ĂƔŬŦŶ�
ƚŽƉůĂŶƨŶŦŶ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � ^ŝůĂŚ�
ůŽďŝƐŝ��ǀƌƵƉĂ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�ƐŝůĂŚ� ƚĞĚĂƌŝŬŝ-
Ŷŝ� ƚĞƔǀŝŬ� ĞƫŒŝ� ŝĕŝŶ� ��͛ŶŝŶ� ŽƌŐĂŶůĂƌŦŶĚĂ�
ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �

bŝƌŬĞƚůĞƌ� ŬĂǌĂŶŦǇŽƌŬĞŶ͕� ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�
��͛ŶŝŶ�ĚŦƔ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ�ƂůƺǇŽƌ͘ � 7ŶƐĂŶůĂƌŦŶ�
ŬĂĕŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ƐĂǀĂƔ� ďƂůŐĞůĞ-
ƌŝŶĞ� ƐŝůĂŚ� ƚĞƐůŝŵĂƚůĂƌŦǇůĂ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦ� ŬƂ-
ƌƺŬůĞǇĞŶ� ĂǇŶŦ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ͕ � ��͛ŶŝŶ� ĚŦƔ� ƐŦŶŦƌ-
ůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ďĂƐŬŦĐŦ� ƚĞŬŶŽůŽũŝůĞƌ� ƺƌĞƚĞƌĞŬ�
ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ� ƐĞĨĂůĞƟŶĚĞŶ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ�
ǇĂƌĂƌůĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘

+7439*=�8â89*2&9â0�41&7&0�8:��
âĂ1â>47
&ƌŽŶƚĞǆ͕� ǇĂƐĂĚŦƔŦ� ŐĞƌŝ� ŝƚŵĞůĞƌĞ� ǀĞ�

ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ� ŝŚůĂůůĞƌŝŶĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ�ǇŦů-
ůĂƌĚŦƌ� ĂŒŦƌ� ĞůĞƔƟƌŝůĞƌŝŶ�ŵƵŚĂƚĂďŦ� ŽůƵǇŽƌ͘ �
hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� �Ĩ� PƌŐƺƚƺ͕� &ƌŽŶƚĞǆ͛ŝŶ� �Ŭ-
ĚĞŶŝǌ͛ĚĞ� ŬĂĕĂŶ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ� ǀĞ�
ŽŶůĂƌŦ�>ŝďǇĂ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�Őŝďŝ�ŐƂǌĂůƨ�ŵĞƌ-
ŬĞǌůĞƌŝŶĞ�ŐĞƌŝ�ŐƂŶĚĞƌŵĞǇĞ�ǌŽƌůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ďƵ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ^ĂŚŝů� 'ƺǀĞŶůŝŒŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ�ďĞůŐĞůĞĚŝ͘�

&ƌŽŶƚĞǆ͕�ǇĂůŶŦǌĐĂ���͛ŶŝŶ�ĚŦƔ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶ-
ĚĂ�ĂŬƟĨ�ŽůŵĂŬůĂ�ŬĂůŵŦǇŽƌ͕ �ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
^ĐŚĞŶŐĞŶ�ďƂůŐĞƐŝ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺƔ-
ůĞƌŝŶ�ƉůĂŶůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ ���͛ŶŝŶ�ĚŦƔ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂŬŝ�
ƺůŬĞ� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶ͕� ƐŦŶŦƌŦ� ŐĞĕŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ�
ŬŝƔŝůĞƌŝ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞƚŵĞůĞƌŝŶĞ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�ŽůƵǇŽƌ͘ �
KǇƐĂ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ŚƵŬƵŬ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ�
ŐĞƌŝ� ŐƂŶĚĞƌŵĞŵĞ� ŝůŬĞƐŝŶĞ� ŐƂƌĞ͕� ǌƵůƺŵ�
ǀĞǇĂ� ŬƂƚƺ�ŵƵĂŵĞůĞ� ŐƂƌŵĞ� ƌŝƐŬŝ� ĂůƨŶĚĂ�
ŽůĂŶ�ŬŝƔŝůĞƌ�ƐŦŶŦƌ�ĚŦƔŦ�ĞĚŝůĞŵĞǌ͘���

&ƌŽŶƚĞǆ͛ŝŶ�ǌŽƌůĂ�ŐĞƌŝ�ŐƂŶĚĞƌŵĞůĞƌ�ƐŦ-
ƌĂƐŦŶĚĂ�Őƺĕ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ĚĂ�ĕŽŬ�ƐĂ-
ǇŦĚĂ�ƌĂƉŽƌ�ǀĂƌ͘ �zĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�ƐŦŶŦƌ�ĚŦƔŦ�ĞĚŝůĞŶ�
ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝ�ŐĞƌŝ�ĂůŵĂůĂƌŦ�ŝĕŝŶ����ƺǇĞƐŝ�Žů-
ŵĂǇĂŶ�ƺůŬĞůĞƌĞ�ĚĞ�ďĂƐŬŦ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �

��͛ŶŝŶ� ďƵ� Ŭŝƌůŝ� ǀĞ� ŦƌŬĕŦ� ƂƌŐƺƚƺ͕� ŐĞƌŝ�
ĚƂŶƺƔ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ƔŝĚĚĞƚ͕�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǀĞ�ŬƂƚƺ�
ŵƵĂŵĞůĞǇĞ�ǇŽů�ĂĕŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ŚĂƩĂ�ďĂǌĞŶ�
ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ƚĞŚůŝŬĞǇĞ� ĂƚŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘

�ǀƌƵƉĂ� WĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ� ƺǇĞůĞƌŝ� ďŝůĞ�
ďĂǌŦ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ� ǀƵƌƵůŵĂ� ǀĞ�
ƂůĚƺƌƺůŵĞ�ŽůĂǇůĂƌŦ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĞŶ-
ĚŝƔĞůĞƌŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ �
�ŝƌĂ� �ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ĚŦƔ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ� ǌƵůƺŵ͕�
ƐĂǀĂƔůĂƌ� ǀĞǇĂ� ǇŽŬƐƵůůƵŬƚĂŶ� ŬƵƌƚƵůŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŬĂĕĂŶ�ŽŶďŝŶůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶ�ƂůĚƺ͘

&ƌŽŶƚĞǆ͕��ŬĚĞŶŝǌ�ǀĞ��ŐĞ͛ĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ŐĞ-
ŵŝůĞƌŝǇůĞ� ƐĂŚĂĚĂĚŦƌ� ǀĞ� ƚĞŬŶĞůĞƌŝŶ� ƺůŬĞ-
ůĞƌĚĞŶͲĂĚĂůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝŶĞ� ƵůĂƔŵĂƐŦŶŦ� ƐŝƐ-
ƚĞŵĂƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĞŶŐĞůůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7,�� ǀĞ�
ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌůĞƌŝ� ŝůĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂǇĂŶ�
&ƌŽŶƚĞǆ͕�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ� ŬĂĕŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ^ĂŚŝů� 'ƺǀĞŶůŝŬ� <ŽŵƵƚĂŶůŦŒŦ� ŝůĞ�
ŝƔ� ďŝƌůŝŒŝ� ǇĂƉĂƌĂŬ͕� ŬĞƔĨĞƫŬůĞƌŝ� ƚĞŬŶĞůĞƌ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ŽŶůĂƌŦ� ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞ� ǇĂ� ĚĂ�
ďŝǌǌĂƚ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ƚĞŬŶĞůĞƌŝ� ĂĕŦŬ� ĚĞŶŝǌůĞƌĞ�
ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

zĂŬĂůĂŶĂŶůĂƌŦ�ŝƐĞ�ŚĂƉŝƐ͕�ŐƂǌĞƟŵ�ŵĞƌ-
ŬĞǌůĞƌŝ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶŝ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ� ďƵůƵŶŵĂĚŦŒŦ�
ŵƺůƚĞĐŝ�ŬĂŵƉůĂƌŦ�ďĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �&ƌŽŶƚĞǆ�
ĚĞŶŝůŝŶĐĞ� ĂŬůĂ͕� ƚĂĐŝǌ͕� ƔŝĚĚĞƚ� ǀĞ� ŵŝůŝƚĂƌŝ-
ǌĂƐǇŽŶ͕�ƚĞĐƌŝƚ͕� ŦƌŬĕŦůŦŬ͕�ďĂƨŬ�ŵƺůƚĞĐŝ�ƚĞŬ-
ŶĞůĞƌŝ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌ�ĚŦƔŦ�ĞƚŵĞůĞƌ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘  

$%·QLQ�XWDQF¾�YH�NLUOL�HOOHUL�RODUDN�)URQWH[

‘�ǀƌƵƉĂ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĂ� ĚƵ-
ǀĂƌůĂƌ� ƂƌĞƌĞŬ� ĂƔŦůŵĂǌ�
͞�ǀƌƵƉĂ� ŬĂůĞƐŝ͟� ǇĂƌĂƚ-
ŵĂŬ͕� ĕƂǌƺŵůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝ-
Ěŝƌ͘� ��� ĚƺǌĞŶůĞŵĞƐŝŶŝŶ�
ŬĂďƵů� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ĚƵƌƵ-
ŵƵŶĚĂ͕� 7ƐǀŝĕƌĞ͕� �ǀƌƵƉĂ�
ƐŦŶŦƌ� ŬŽƌƵŵĂ� ĂũĂŶƐŦŶĂ�
ŝŶƐĂŶŝ�ǀĞ�ŵĂůŝ�ŬĂƚŬŦůĂƌŦ-
ŶŦ�ĂƌƨƌĂĐĂŬƨƌ͘
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+7&30+:79
�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ� ŝŬŝ�

ǇŦůĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ŬĞƐŝŶƟŶŝŶ�ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ͕�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͛ƚĂ�ĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐ͕�ǇŝŶĞ�ĂůĂŶ-
ůĂƌĂ�ĕŦŬĂŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ŬĂ-
ƨůŦŵŦǇůĂ�ǀĞ�ĐŽƔŬƵǇůĂ�ŬƵƚůĂŶĚŦ͘�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ�
&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŵŝƟŶŐŝŶĞ�ϲ�ďŝŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŬĂƨůĚŦŒŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂƌŬĞŶ͕� ƐĂǇŦ� ĚĂŚĂ� Ăǌ� ĚĂ�
ŽůƐĂ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŬĂƨůĚŦ͘

�ůŵĂŶ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ;�'�Ϳ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ� ďƵ� ƐĞŶĞ� ƂŶĐĞŬŝ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ĨĂƌŬůŦ�
ďŝƌ�ƚŽƉůĂŶŵĂ�ĂůĂŶŦ�ǀĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŐƺǌĞƌŐĂŚŦ�
ƐĞĕŝůĚŝ͘�<ŝƚůĞ�ƐĂĂƚ�ϭϬ͘ϯϬ͛ĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ŬĞŶƚ�
ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞŬŝ� ,ĂƵƉƚǁĂĐŚĞ͛ĚĞ� ƚŽƉůĂŶĚŦ͘�
PŶĐĞŬŝ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŬŦƐĂ� ƚƵƚƵůĂŶ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�ϭ�DĂǇŦƐ�
ĂůĂŶŦ�ŽůĂŶ�ZƂŵĞƌďĞƌŐ͛ĚĞ�ďŝƌ�ŵŝƟŶŐ�ǇĂƉŦů-
ĚŦ͘

zƺƌƺǇƺƔƺŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ��'�͛ŶŝŶ�
ďƵ�ƐĞŶĞŬŝ�ƐůŽŐĂŶŦ�ŽůĂŶ͕�͞'ĞůĞĐĞŒŝ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ƚĂǇŝŶ�ĞĚĞůŝŵ͊͟�ǇĂǌŦůŦ�ƉĂŶŬĂƌƨŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŬŽƌƚĞũůĞƌ�ĚŝǌŝůĚŝ͘

�'�͛ǇĞ�ďĂŒůŦ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ŬŽƌ-
ƚĞũŝŶĚĞ�ďƵ�ǇŦů�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌ-
ůĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ǇƺƌƺĚƺŒƺ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘�
^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ƚĞƉĞƐŝŶĚĞŬŝ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ�
ĂŬƐŝŶĞ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ƚĂďĂŶŦŶĚĂ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ͕�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ�ŵŝůǇĂƌůĂƌ�ĂǇ-
ƌŦůŵĂƐŦŶĂ͕� ĂƌƚĂŶ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵĞ͕� ƐŽƐǇĂů� ŚĂŬ�
ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ͕�ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌĞ͕�ĂƌƚĂŶ�ŚĂǇĂƚ�
ƉĂŚĂůŦůŦŒŦŶĂ�ǀĞ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ƂŅĞůŝ�ŽůĚƵŬ-
ůĂƌŦ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� zŽŒƵŶ�ŽůĂƌĂŬ� ďƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ƚĞƔŚŝƌ� ĞĚĞŶ� ƉĂŶŬĂƌƚ� ǀĞ� ĚƂǀŝǌůĞƌ� ƚĂƔŦŶŦƌ-
ŬĞŶ͕�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶ�ĚĂ�ĂŶĂ�ƚĞŵĂƐŦŶŦ�ŽůƵƔ-
ƚƵƌƵǇŽƌĚƵ͘

dŽƉůĂŵ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŬŦƐŵŦŶŦ�ƚĞƔŬŝů�
ĞĚĞŶ�ǇĞƌůŝƐŝ�ǀĞ�ŐƂĕŵĞŶŝǇůĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝͲĚĞ-
ŵŽŬƌĂƚ�ƉĂƌƟ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ŬŝƚůĞƐŝŶĚĞ�ƂŶ-
ĐĞŬŝ� ǇŦůůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ŐƂǌůĞ� ŐƂƌƺůƺƌ� ďŝƌ� ĂƌƨƔ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŐƂǌůĞŶĚŝ͘� zĞƌůŝ� ƉĂƌƟ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚ-
ůĞƌĚĞŶ��<W͕ ��ŝĞ�>ŝŶŬĞ͕�D>W�͕�&<K�;^ŦŶŦĨ�
^ĂǀĂƔŦ� ŝĕŝŶ� KƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶůĂƌ� &ĞĚĞƌĂƐǇŽ-
ŶƵͿ͕� <ŽŵƺŶŝƐƟƐĐŚĞ� KƌŐĂŶŝǌĂƐǇŽŶ� ;<KͿ�
ƉĂŶŬĂƌƚ� ǀĞ� ďĂǇƌĂŬůĂƌŦǇůĂ� ŬĂƨůĚŦ͘� �ƵŶůĂƌ-
ĚĂŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦŶ��ůŵĂŶ�ƐŽůƵŶƵŶ�ĚĞŒŝƔŝŬ�
ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂŶ� ŬŽƉĂŶ� ǀĞǇĂ� ǇĞŶŝ� ŬƵƌƵůĂŶ͕�
ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ� ŐĞŶĕ� ŝŶƐĂŶůĂƌĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ� ǇĂ-
ƉŦůĂƌ�ŽůŵĂƐŦ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝǇŽƌ͘ �zŝŶĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
͞�ĞǀƌŝŵĐŝ�ϭ�DĂǇŦƐ��ůŽŒƵ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵ-
ůĂǇĂŶ͕�ĕĞƔŝƚůŝ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ͕�ĂŶƟͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ͕�ĂŶ-
ƟͲĨĂƔŝƐƚ͕� ĂŶĂƌƔŝƐƚ� ǀĞ� ĕĞǀƌĞĐŝ� ŐƌƵƉůĂƌ� Őŝďŝ�
ŚĞƚĞƌŽũĞŶ� ďŝƌ� ŬŝƚůĞĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ŬŽƌƚĞũ� ĚĞ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�,ĞŵĞŶ�ƚƺŵƺ�ŐĞŶĕ-
ůĞƌĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝͲŝůĞƌŝĐŝ� ƔŝĂƌůĂƌŦŶ�
ƚĂƔŦŶĚŦŒŦ� ďƵ� ŬŽƌƚĞũ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� Ǉƺƌƺ-

ǇƺƔƺŶ�ĞŶ�ŬŝƚůĞƐĞů�ǀĞ�ĞŶ�ĐŽƔŬƵůƵ�ŬŽƌƚĞũŝǇ-
Ěŝ͘� WŽůŝƐŝŶ� ͞ŝůŐŝƐŝŶĞ͟� ĚĞ� ĞŶ� ĕŽŬ� ďƵ� ŐƌƵƉ�
ŵĂǌŚĂƌ�ŽůĚƵ͘

�ůŵĂŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ� ƐĂǀĂƔ�ďŽƌĂǌĂŶ-
ůŦŒŦŶŦ� ǇĂƉĂŶ� ǀĞ� ŽŶĂ� ƚĂŵ� ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌĞŶ�
ŵĞǀĐƵƚ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ� ŝŬŝ�ƉĂƌƟ-
Ɛŝ͕�^W��ǀĞ�zĞƔŝůůĞƌ�'ĞŶĕůŝŒŝ�ĚĞ͕�ŬŽŶƵƚ�ƐŽ-
ƌƵŶƵ͕�ďĂƌŦƔ�ǀĞ�ĂĚĂůĞƚ�Őŝďŝ�ĚĞŵĂŐŽũŝůĞƌůĞ�ϭ�
DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ďŽǇ� ŐƂƐƚĞƌŵĞ�ǇƺǌƐƺǌůƺŒƺŶĚĞŶ�
ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂĚŦůĂƌ͘

'ƂĕŵĞŶ�ƂƌŐƺƚůĞƌĚĞŶ� ŝƐĞ��/�&͕ �WĂƌƟ-
ǌĂŶ͕���,<͕�D><W͕ �,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ͕�̂ Žů�WĂƌƟ͕�
d<W͕ �^z<W͕ �<ƺƌƚ�,ĂƌĞŬĞƟ�;d�<Ͳ:7EͿ�&ƌĂŶŬ-
ĨƵƌƚ��ůĞǀŝ�<ƺůƚƺƌ�DĞƌŬĞǌŝ͕�<<��ǀĞ�dĂŵŝůůĞƌ�
ƉĂŶŬĂƌƚ�ǀĞ�ŇĂŵĂůĂƌůĂ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŬĂƨůĚŦůĂƌ͘ �
�ĂŒŦƨůĂŶ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌĞ͕� ƚĂƔŦŶĂŶ�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌĂ�
ǀĞ�ĚƂǀŝǌůĞƌĞ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕�ǇĞƌůŝƐŝ�ǀĞ�ŐƂĕ-
ŵĞŶŝǇůĞ� ƐŽů� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ŐƺŶĚĞŵŝŶĚĞ� ĚĞ�
ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔ� ǀĂƌĚŦ͘�
&ĂŬĂƚ�ďƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƐŽůƵŶ͕�ďƵ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�
ǀĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵŝŶ� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌ�ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ŽůĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�
ŐĞƌĕĞŒŝŶĞ� ŚĂŬ� ĞƫŒŝ� ƂŶĞŵŝ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ĚĞ�
ƐƂǇůĞŶĞŵĞǌ͘

^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕� <W�͛ŶŝŶ� zĞŶŝĚĞŶ�
7ŶƔĂƐŦ�7ĕŝŶ�7Ɣĕŝ��ŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�<ŽŵĂůĂ͛ŶŦŶ�;7ƌĂŶůŦ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌͿ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŬůĂƌŦ� ͞ŬŦǌŦů�
ďůŽŬƚĂ͟�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŬĂƨůĚŦůĂƌ͘ ��ůŽŬ�ŬŝƚůĞƐĞů-
ůŝŒŝ͕�ĐŽƔŬƵƐƵ�ǀĞ�ĚŝƐŝƉůŝŶŝǇůĞ�ƂŶĐĞŬŝ�ǇŦůůĂƌ-
ĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝ͘��ŽŬ�ƐĂǇŦ-
ĚĂ�ŬŦǌŦů�ďĂǇƌĂŒŦŶ�ƚĂƔŦŶĚŦŒŦ�ŬŽƌƚĞũ�ŐƂƌƐĞůůŝŒŝ�
ŝůĞ� ŐƂǌ� ĚŽůĚƵƌĚƵ͘� 7Ɣĕŝ� �ŝƌůŝŒŝ͕� ͞^ŽƐǇĂůŝǌŵ�

ǀĞǇĂ�ďĂƌďĂƌůŦŬ͊� ^Ƃŵƺƌƺ�ǀĞ� ƐĂǀĂƔ�ǇĞƌŝŶĞ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌ�ŝĕŝŶ�ďĂƌŦƔ͊͟�ƔŝĂƌůŦ�ďŝƌ�ƉĂŶ-
ŬĂƌƚ� ƚĂƔŦƌŬĞŶ͖� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ŝƐĞ� d<7W�
ŝŵǌĂůŦ͕�͞ĚƺŶ�zƵŐŽƐůĂǀǇĂ͕��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͕�/ƌĂŬ͕�
>ŝďǇĂ͕� ^ƵƌŝǇĞ͕� zĞŵĞŶ͙� ďƵŐƺŶ� hŬƌĂǇŶĂ͊�
<ĂŚƌŽůƐƵŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ǀĞ�ƐĂ-
ǀĂƔ͊͟� ǇĂǌŦůŦ� ƉĂŶŬĂƌƚůĂ� ǇƺƌƺĚƺůĞƌ͘ � PŶĐĞŬŝ�
ǇŦůůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ǇƺƌƺĚƺŒƺ�
ŬŽƌƚĞũĚĞ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŬŦǌŦů� ďĂǇƌĂŬ� ƚĂƔŦŶŦƌ-
ŬĞŶ͕� Z:� ĚĞ� ŬĞŶĚŝ� ďĂǇƌĂŬůĂƌŦǇůĂ� ǇƺƌƺĚƺ͘�
�ǇƌŦĐĂ�ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ�ǀĞ�ĂůĂŶĚĂ�ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƨ-
ŵŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂ-
ǀĂƔƚĂ� E�dK� ǀĞ� �ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�
ƌŽůƺŶƺ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ͕�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ� ŝůĞ� ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ� ĐŽƔŬƵ-
ůƵ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂƨůŦƌŬĞŶ͕�ϭ�DĂǇŦƐ�ǀĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵĂƌƔůĂƌ�ĚĂ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐƂǇůĞŶ-
Ěŝ͘

DŝƟŶŐĚĞ��'��ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĞůĂŵůĂ-
ŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ŬƺƌƐƺĚĞ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ďĞůĞ-
ĚŝǇĞ�ďĂƔŬĂŶŦ�WĞƚĞƌ�&ĞůĚŵĂŶŶ͕��'��ĂĚŦŶĂ�
�ůŬĞ�,ĂŶŶĂĐŬ͕�͞EŝŶĞůĞƌ�ƐĂŒĂ�ŬĂƌƔŦͲKŵĂƐ�
ŐĞŐĞŶ� ZĞĐŚƚƐ͟� ŝůĞ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŵĂĂƔ� ǀĞ�
ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬ�ŝĕŝŶ�ϯ͘�<Ğǌ�ŐƌĞǀĞ�ŐŝĚĞŶ�ĂŶĂŽ-
ŬƵůůĂƌŦ�ǀĞ�ŬƌĞƔůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�
ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨůĂƌ͘

&ƌĂŶŬĨƵƌƚ� ďĞůĞĚŝǇĞƐŝŶĚĞ� ǇŽůƐƵǌůƵŒƵ�
ĂǇǇƵŬĂ� ĕŦŬĂŶ� &ĞůĚŵĂŶŶ͕� ďŽů� ƐŽƐǇĂů� ĚĞ-
ŵĂŐŽũŝ�ŝůĞ�ƐƺƐůĞĚŝŒŝ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĂ�ďĂƔůĂƌ-
ŬĞŶ� ŬŝƚůĞŶŝŶ� ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇƵŚĂ-

ůĂŶĚŦ͘�KŵĂƐ�ŐĞŐĞŶ�ZĞĐŚƚƐ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ŝƐĞ�ƚŽƉůƵŵĚĂ�ĂƌƚĂŶ�ƐĂŒĐŦůĂƔ-
ŵĂ�ǀĞ� ŦƌŬĕŦůŦŒĂ� ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝůĚŝ͘��ŶĂŽŬƵůůĂƌŦ�
ǀĞ�ŬƌĞƔ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦ�ƚĞŵƐŝůĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽ-
ŶƵƔŵĂĚĂ�ŝƐĞ͕�ƐĂǀĂƔĂ�ǀĞ�ƐŝůĂŚĂ�ĚĞŒŝů͕�ĞŒŝ-
ƟŵĞ͕�ƐĂŒůŦŒĂ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌĂ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ďƺƚĕĞ�ĂǇƌŦůŵĂƐŦ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůĚŝ͘

DŝƟŶŐŝŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�ŬƵƔŬƵ-
ƐƵǌ��'��ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ͕��ůŵĂŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�
�'�͛ŶŝŶ� ǀĞ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĚĂ� ��h͛ŶƵŶ�
ǇƂŶĞƟŵ� ŬƵƌƵůƵŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� �ůŬĞ� ,ĂŶ-
ŶĂĐŬ� ĂĚůŦ� ŬĂĚŦŶŦŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ŬŽŶƵƔŵĂǇĚŦ͘�
,ĂŶŶĂĐŬ͕�ƐŽƐǇĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĚĞŵĂŐŽũŝŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�ďŝƌ�ƚĂƌĂĨĂ�ďŦƌĂŬŦƌ-
ƐĂŬ͕�ĕŽŬ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ��ůŵĂŶ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦŶŦ� ďĂŚĂŶĞ�ĞĚĞƌĞŬ�ŵŝůŝƚĂ-
ƌŝǌŵĚĞ�ǀĞ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂĚĂ�ŐĞŵŝ�ĂǌŦǇĂ�ĂůĂŶ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ� ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂ-
ĚŦ͘

hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƚĞŬ� ǇĂŶůŦ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐĂĚĞĐĞ� ZƵƐǇĂ͛ǇŦ� ǀĞ� WƵƟŶ͛ŝ� ĞůĞƔ-
ƟƌĞŶ� ǀĞ� ŬŦŶĂǇĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƨ͕� ďƵ�
ƐĂǀĂƔƚĂ� ZƵƐ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĚĞŶ� ŬĂƚ� ďĞ�
ŬĂƚ�ĨĂǌůĂ�ƉĂǇŦ�ŽůĂŶ����͕�E�dK�ǀĞ��ůŵĂŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƚĞŬ� ďŝƌ� ůĂĨ� ďŝůĞ�
ĞƚŵĞĚŝ͘� hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ� WƵƟŶ͛ŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
͞ďĂƌďĂƌůŦŒŦ͟� ŬŦŶĂǇĂŶ� ,ĂŶŶĂĐŬ͕� ŚĞŵĞŶ�
ƉĞƔŝŶĚĞŶ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ƐĂǀƵŶŵĂƐŦŶŦ�ŚŦǌůĂ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ͕� ƐĂ-
ǀĂƔ� ŬƵŶĚĂŬĕŦůĂƌŦǇůĂ� ĂǇŶŦ� ƐĂŌĂ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƚŵĞŬƚĞŶ� ĕĞŬŝŶŵĞĚŝŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�
ŽůĚƵ͘

$OPDQ\D·GD���0D\¾VODU
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KŶƵŶ� ƐĂǀĂƔĂ� ǀĞ� ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵĞ� ĂĕŦŬĕĂ�
ĂƌŬĂ�ĕŦŬĂŶ�ďƵ�ƚĂǀƌŦ��ůŵĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚŽƐƚ-
ůĂƌ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇƵŚĂ-
ůĂŵĂůĂƌ͕ � ŦƐůŦŬůĂƌ� ǀĞ� ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝůĚŝ͘�͞^ĂǀĂƔ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůĂƌŦ�ĚŦƔĂƌŦ͕͊͟ �͞�ƵŶƵ�
�'�͛ĚĞŶ�ĂƨŶ͕͊͟ �͞ �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ƐĂǀĂƔ�ƉƌŽŐ-
ƌĂŵŦŶĂ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ƐĞŶƚ�ǀĞ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ŬŝƔŝ�ǇŽŬ͕͊͟ �
͞�ůŵĂŶ� ƐŝůĂŚůĂƌŦ� ǀĞ�ƉĂƌĂƐŦ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŚĞƌ�
ǇĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂŒŦĚŦƌ͊͟� Őŝďŝ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌ� ŵĞŐĂĨŽŶĚĂŶ� ǀĞ� ƚŽƉůƵ� ŽůĂƌĂŬ�
ĂƨůĚŦ͘�WƌŽƚĞƐƚŽ�ĂůĂŶĚĂ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůƵƌŬĞŶ͕�ďĂǌŦ�
ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌ�ƉƌŽƚĞƐƚŽǇĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŝƌŬĞŶ͕�
ďĂǌŦůĂƌŦ�ĚĂ�ŚĂŬůŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫůĞƌ͘ �dĞƔ-
Śŝƌ� ŽůĂŶ��'��ďƺƌŽŬƌĂƨ� ŝƐĞ� ĂǇŵĂǌĐĂ� ŬŽ-
ŶƵƔŵĂƐŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌĞŬ�ďŝƟƌĚŝ͘

hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦŶŦ� ƚĂŵ� ďŝƌ� ķƌƐĂƚĂ� ĕĞ-
ǀŝƌĞŶ� �ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ͕�
ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵ�ǀĞ�ŦƌŬĕŦůŦŒŦ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĂƌĚŦ�
ĂƌĚŦŶĂ�ĕŽŬ�ŚŦǌůŦ͕�ďƺǇƺŬ�ǀĞ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ĂĚŦŵ-
ůĂƌ�ĂƨǇŽƌ͘ ��ŬŽŶŽŵŝǇŝ�ŚŦǌůĂ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌĞ�ĞĚŝ-
ǇŽƌ͘ �dŽƉůƵŵƵŶ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�
�ƵƌŽ�ĐƂŵĞƌƚĕĞ�ƐĂǀĂƔĂ�ǀĞ�ŽƌĚƵǇĂ�ĂŬƚĂƌŦ-
ůŦǇŽƌ͘ �dŽƉůƵŵƵ�ďƵŶĂ� ƌĂǌŦ�ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŝƐĞ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĐĞƉŚĞƐŝ͕� ŚƺŬƺŵĞƟ͕� ďĂƐŦŶŦ� ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝ� ŝůĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŬƵƔĂƨǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĂĚŦŵůĂƌŦ�
ǇĞŶŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶ͕�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶ�ǀĞ�ƉŽ-
ůŝƐ�ĚĞǀůĞƟ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ŝǌůĞǇĞĐĞŒŝ�ŝƐĞ�
ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌĚŦƌ͘ �PǌĐĞƐŝ��ůŵĂŶ�ĚĞǀůĞƟ�ƚĂŵ�
ĂŶůĂŵŦǇůĂ� ƐĂǀĂƔ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŐĞĕŵŝƔ� ďƵůƵ-
ŶƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ŝůŬ�ĚĞĨĂ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�ĞŶ�
ƂŶƺŶĚĞ�ĂƚůŦ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŵŝ-
ƟŶŐ� ĂůĂŶŦŶŦŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌůĞƌŝŶ�
ƵĕƵƌƵůŵĂƐŦ� ďƵŶƵŶ� ŝůŬ� ŝƔĂƌĞƚůĞƌŝ� ƐĂǇŦůŵĂ-
ůŦĚŦƌ͘

�ƵŶĂ� ŬĂƌƔŦůŦŬ� ĚĞǀƌŝŵĐŝͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ŐƺĕůĞƌ� ŝƐĞ͕� ŐŝƫŬĕĞ� ďƺǇƺǇĞŶ� ďƵ� ƚĞŚůŝŬĞ-
ůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ƵǇĂƌŵĂŬ͕�ĂǇ-
ĚŦŶůĂƚŵĂŬ�ǀĞ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝƐŝ�ĚĞ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�
Őƺĕ� ŽůĂƌĂŬ� ĚƺǌĞŶŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ĕŦŬĂƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� ĕĂďĂůĂƌŦŶŦ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ� ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŵĂŬ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ� ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂĚŦƌůĂƌ͘

***
&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͛ƚĂ� ďŝƌŬĂĕ� ǇŦůĚĂŶ� ďĞƌŝ� ĂǇŶŦ�

ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŝŬŝ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ �
^ĂďĂŚŬŝ� ǇƺƌƺǇƺƔĞ� ĚĞ� ŬĂƨůĂŶ� ǀĞ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ�
ŽůĂƌĂŬ� ŐĞŶĕůĞƌĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ĚŝŒĞƌ� ŐƂƐƚĞƌŝ�
ŝƐĞ� ͞�ĞǀƌŝŵĐŝ� ϭ� DĂǇŦƐ͟� ĕĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ƐĂĂƚ�
ϭϴ͘ϬϬ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�<ĞŶƚ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂ-
ŶĂŶ�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌ͘ ��ƵƌĂĚĂŶ��ŽƌŶŚĞŝŵ�ƐĞŵ-
ƟŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇƺƌƺĚƺůĞƌ͘ �'ĞĕĞŶ�ƐĞŶĞ�ƉŽůŝƐŝŶ�
ǀĂŚƔŝĐĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦ�ĞǇůĞŵĚĞ�ďƵ�ƐĞŶĞ�ŚĞƌ-
ŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŽůĂǇ�ǇĂƔĂŶŵĂĚŦ͘�ϭ͘ϱϬϬ�ĐŝǀĂƌŦŶ-
ĚĂ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�Z:�
ĚĞ�ŬĂƨůĂƌĂŬ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘��

-&2':7,
,ĂŵďƵƌŐ͛ĚĂ� �ůŵĂŶ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� �ŝƌůŝ-

Œŝ͛ŶŝŶ�;�'�Ϳ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝƌůŝŬ͕�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƺŶƺ�ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ�
ŬƵƚůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�
ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĐŽƔŬƵůƵ�ďŝƌ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

DĞƌŬĞǌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƉŦůĂŶ� ϭ�DĂǇŦƐ� ŝĕŝŶ�
ƐĂĂƚ� ϭϬ͘ϬϬ͛ĚĂ� KƐƚĞƌ� ^ƚƌĂƐƐĞ� �ĂŚŶŚŽĨ�
ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶŦůĚŦ͘

�'�͛ǇĞ� ďĂŒůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ� ƺǇĞ� ŽůĂŶ�
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ�
ƉĂŶŬĂƌƚ͕�ĚƂǀŝǌ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďĂǇƌĂŬ�ǀĞ�ŇĂŵĂ-
ůĂƌŦǇůĂ� ĂůĂŶĂ� ŐĞůĚŝůĞƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ƚĂŬŝďĞŶ�ǇĞƌůŝ�ƉĂƌƟůĞƌĚĞŶ�D>W�͕��<W͕ �<W��
zĞŶŝĚĞŶ�7ŶƔĂ͕��ŶƟͲ&ĂƔŝƐƚ�ŐƌƵƉůĂƌ͕ ��ŝĞ�>ŝŶ-
ŬĞ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ƉĂƌƟ�ďĂǇƌĂŬ-
ůĂƌŦ�ǀĞ�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌŦǇůĂ�ŬĂƨůĚŦůĂƌ͘

d<7W͕ �D><W͕ �d<WͬD>͕�D<W͕ �,ĂůŬ��ĞƉ-
ŚĞƐŝ�ǀĞ� 7ƌĂŶ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ͕�ĚĞŵŽŬƌĂ-
ƟŬ� ŬƵƌƵŵůĂƌĚĂ� ŝƐĞ� �7ZͲ<�Z͕� �'7&͕ � �d7<͕�
��,<͕��7�7&͕ � <ƺƌĚŝƐƚĂŶ�DĞĐůŝƐŝ� ǀĞ��ůĞǀŝ�
�ĞƌŶĞŒŝ�ŬƵƌƵŵ�ŇĂŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌŦǇ-
ůĂ�ĂůĂŶĚĂ�ǇĞƌůĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦůĂƌ͘

dŽƉůĂŶŵĂ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ϭ� ƐĂĂƚĞ� ǇĂŬŦŶ�
ďĞŬůĞŶĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ĂƨůĂŶ� ƐůŽŐĂŶůĂƌ͕ �
ŵƺǌŝŬ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ƐƂǇůĞŶĞŶ� ϭ� DĂǇŦƐ� 7Ɣĕŝ�
DĂƌƔŦ� ŝůĞ� ǇƺƌƺǇƺƔĞ� ŐĞĕŝůĚŝ͘� zƺƌƺǇƺƔ-
ƚĞ� �'�͛ŶŝŶ� ͞'ĞůĞĐĞŒŝ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƔĞŬŝůůĞŶ-
ĚŝƌĞůŝŵ͊͟� ƉĂŶŬĂƌƨ� ĞŶ� ƂŶĚĞ� ƚĂƔŦŶĚŦ͘ 

zƺƌƺǇƺƔ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ͞ϭ�DĂǇŦƐ� ŬŦǌŦůĚŦƌ͕ � ŬŦǌŦů�
ŬĂůĂĐĂŬ͕͊͟ � ͞zĂƔĂƐŦŶ� ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů� ĚĂǇĂ-
ŶŦƔŵĂ͕͊͟ �͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂŶ�Ğů-
ůĞƌŝŶŝǌŝ�ĕĞŬŝŶ͊͟�Őŝďŝ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ƐŦŬ�ƐŦŬ�ĂƨůĚŦ͘

zĂŬůĂƔŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ϱ� Ŭŵ� ǇƺƌƺŶĚƺŬƚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ƐĂĂƚ�ϭϮ͗ϬϬ͛ĚĞ�&ŝƐĐŚŵĂƌŬƚ͛ĚĂŬŝ�ŵŝ-
ƟŶŐ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŐĞůŝŶĚŝ͘

�ƵƌĂĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�ǇŽŬƐƵů-
ůƵŒĂ͕�ŦƌŬĕŦůŦŒĂ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ďŝƌ�
ǇĂƔĂŵ� ŝĕŝŶ� ƚĂůĞƉůĞƌ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�zƺŬƐĞŬ�
ŬŽŶƵƚ� ŬŝƌĂůĂƌŦŶ� ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ͕� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�
ŬŽŶƵƚ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůĚŝ͘��ǇƌŦĐĂ�ĕĂůŦ-
ƔĂŶůĂƌŦŶ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦŶŦ� ǀĞ� ĕĂ-
ůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĚƺǌĞůƟůŵĞƐŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�hŬƌĂǇŶĂ� ŝƔŐĂůŝŶĞ�
ƐŽŶ�ǀĞƌŵĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ďĂƔƚĂ�����ŽůŵĂŬ�ƺǌĞ-
ƌĞ��ǀƌƵƉĂůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ�
ƐŝůĂŚ�ǇĂƌĚŦŵůĂƌŦŶŦŶ�ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�E�-
dK͛ŶƵŶ� ŐĞŶŝƔůĞŵĞƐŝŶĞ� ƐŽŶ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ� ƚĂ-
ůĞƉůĞƌŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘

zĂƉŦůĂŶ�ďƵ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŦƌŬ-
ĕŦ�ĨĂƔŝƐƚ�ƉĂƌƟ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ�ĚĂ�
ŝƐƚĞŶĚŝ͘

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďŝƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ� ĚŝŶůĞŶŝƌŬĞŶ� ďŝƌ� ƚĂƌĂŌĂŶ� ĚĂ�
ĂĕŦůĂŶ� ƐƚĂŶƚůĂƌŦ� ŐĞǌĞƌĞŬ� ŬŝƚĂƉ͕�ĚĞƌŐŝ͕� ŐĂ-
ǌĞƚĞ� ǀĞ� ǇĞŵĞŬ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ� ŐŝĚĞƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨůĂƌ

zƺƌƺǇƺƔĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϱ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ�ŬĂƨůĚŦ͘
<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝǌ� ĚĞ� d<7W� ďĂǇ-

ƌĂŒŦ�ǀĞ��7ZͲ<�Z�ŇĂŵĂƐŦǇůĂ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ŬĂ-
ƨůĚŦŬ͘� zƺƌƺǇƺƔ� ǀĞ� ŵŝƟŶŐ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� d<7W�
zƵƌƚĚŦƔŦ� PƌŐƺƚƺ͛ŶƺŶ� �ůŵĂŶĐĂ� ǀĞ� dƺƌŬĕĞ�
ŽůĂƌĂŬ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ͞<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ǀĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ĚĞǀ-
ƌŝŵ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ďƺǇƺƚ-
ŵĞǇĞ͊͟� ďĂƔůŦŬůŦ� ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝŶŝŶ� ĚĂŒŦƨŵŦŶŦ�
ǇĂƉƨŬ͘

***
7ŬŝŶĐŝ�ϭ�DĂǇŦƐ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ĚĞ��ĞƌŐĞĚŽƌĨ�

>ŽŚŶďƺƌŐĞƌ͛ĚĞ�ďĂƔůĂǇŦƉ�ZĂƚŚĂƵƐ�ƂŶƺŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ŵŝƟŶŐůĞ� ƐŽŶĂ� ĞƌĚŝ͘� �ƵƌĂĚĂ� ǇĂ-
ƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĚƺƔĞŶ� ŝƔĕŝ�

ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ� ƚĂůĞƉ� ĞĚŝůĚŝ͘� �Ƶ�
ϭ� DĂǇŦƐ� ǇƺƌƺǇƺƔƺŶĞ� ďŝŶ� ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ�
ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂƨůĚŦ͘

***
mĕƺŶĐƺ� zƺƌƺǇƺƔ� ,ĂƌďƵƌŐ͛ĚĂ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ƵƌĂĚĂŬŝ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂƨůĚŦ͘��ƵƌĂĚĂ�ǇĂ-
ƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ĚĂ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ĞƌŝĚŝŒŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝůĚŝ�
ǀĞ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘

0�13
<ƂůŶ͛ĚĞ�ϭ�DĂǇŦƐ�ĞǇůĞŵŝ͕��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�

ƉĞŬ� ĕŽŬ� ŬĞŶƟŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕� �ůŵĂŶ�
^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ;�'�Ϳ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ͞'Ğ-
ůĞĐĞŒŝ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌĞůŝŵ͟� ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�
ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘� �Ƶ� ďĂƔůŦŒŦŶ� ƐĞĕŝůŵĞƐŝ� ŝŬůŝŵŝ�
ŬŽƌƵŵĂŶŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝǇůĞ�ĕĞůŝƔŵĞ-
ĚŝŒŝŶĞ͕�ĂŬƐŝŶĞ�ĂŶĐĂŬ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌůĂ�ƐĂŒůĂŶĂ-
ďŝůĞĐĞŒŝŶĞ� ǀƵƌŐƵ� ǇĂƉŵĂ� ŚĞĚĞĮǇůĞ� ďĂŒ-
ůĂŶƨůŦǇĚŦ͘

zƺƌƺǇƺƔ� ǀĞ� ŵŝƟŶŐĞ� ŬĂƨůĂŶůĂƌ͕ � ƐĂĂƚ�
ϭϬ͛ĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ,ĂŶƐͲ�ůƂĐŬĞƌͲWůĂƚǌ͛ĚĂŬŝ�
�'��ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ-
ůĂƌ͘ �zĂƉŦůĂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌ�ǀĞ�ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶ�ŽůƵƔ-
ƚƵƌƵůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ƐĂĂƚ�ϭϮ͛ĚĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ�
ďĂƔůĂĚŦ͘�'ĞůĞŶĞŬƐĞů�ŵŝƟŶŐŝŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ-
Œŝ�,ĞƵŵĂƌŬƚ Ă͛�ŐŝĚĞŶ�ŐƺǌĞƌŐĂŚƚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ďĞƔ�ďŝŶŝ�ĂƔŬŦŶ�ŬŝƔŝ�ŬĂƨůĚŦ͘

�Ŷ� ŬĂůĂďĂůŦŬ� ŬŽƌƚĞũ� ŚĞƌ� ǇŦů� ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ� ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƂƌŐƺƚůƺ� ŽůĚƵŒƵ� /'�
DĞƚĂůů� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ� ǀĞ� ŚĞŵĞŶ� ĂƌĚŦŶĚĂ� Ǉƺ-
ƌƺǇĞŶ�&ŽƌĚ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŬŽƌƚĞũŝǇĚŝ͘�,ŝǌŵĞƚ�
ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ƂƌŐƺƚůƺ� ǀĞƌ͘ Ěŝ� ;�ŝƌůĞƔŝŬ� ,ŝǌ-
ŵĞƚ� 7ƔůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦͿ� ĚĂ� ŶŝƐƉĞƚĞŶ� ŬĂůĂ-
ďĂůŦŬ� ďŝƌ� ŬĂƨůŦŵůĂ� ǇƺƌƺĚƺ͘� �ŒŝƟŵ� ǀĞ� ďŝ-
ůŝŵ� ŵĞŶƐƵƉůĂƌŦ� ;'�tͿ͕� ŬŝŵǇĂ� ǀĞ� ŬąŒŦƚ͕�
ŐŦĚĂͲŵƺƐŬŝƌĂƚ� ǀĞ� ĞŒůĞŶĐĞ� ǇĞƌůĞƌŝ͕� ďĂƐŦŶ�
ǀĞ�ŬĂŒŦƚ�Őŝďŝ� ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ĚĂ�
ŬĞŶĚŝ� ŇĂŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ĚƂǀŝǌůĞƌŝ� ŝůĞ� ǇƺƌƺǇƺƔ�
ǀĞ�ŵŝƟŶŐĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĚŦůĂƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�
ŚĂƐƚĂŶĞƐŝŶŝŶ�ŚĞŵƔŝƌĞ�ŬĂĚƌŽƐƵŶƵ�ƚĂƔŦǇĂŶ�
ϭϱ�ǀĂŐŽŶůƵ�ƐĞŵďŽůŝŬ�ďŝƌ�ĕĞŬĕĞŬ�ƚƵƌƵ�ĚĂ�
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ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘
<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ� ϭ� DĂǇŦƐ Ă͛� ͞<ĂŚƌŽůƐƵŶ�

ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ͕�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ǀĞ� ŦƌŬ-
ĕŦůŦŬ͊� zĂƔĂƐŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝ͕� ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͊͟� ƔŝĂƌŦŶŦŶ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ� d<7W�ƉĂŶ-
ŬĂƌƨ� ŝůĞ� ŬĂƨůĚŦůĂƌ͘ � Z:͛ůŝůĞƌ� ĕĞƔŝƚůŝ� ƔŝĂƌůĂƌŦ�
ŝĕĞƌĞŶ� ĚƂǀŝǌůĞƌůĞ� ǇƺƌƺƌŬĞŶ͕� �7ZͲ<�Z͛ŦŶ�
ĚĂ� ŇĂŵĂůĂƌŦ� ƚĂƔŦŶĚŦ͘� zƺƌƺǇƺƔ� ŐƺǌĞƌŐĂŚŦ�
ďŽǇƵŶĐĂ� ĚĂ� ƐŦŬůŦŬůĂ� ĂƨůĂŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐůŽ-
ŐĂŶůĂƌůĂ� ĐĂŶůŦ� ǀĞ� ĐŽƔŬƵůƵ� ďŝƌ� ŐƂƌƺŶƺŵ�
ƐĞƌŐŝůĞĚŝůĞƌ͘ ��ůŵĂŶ�ƐŽůƵŶĚĂŶ��<W͕ �D>W�͕�
<W��tŝĚĞƌĂƵĩĂƵ͕�<�͛ŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƐĂǀĂƔ�
ŬĂƌƔŦƚůĂƌŦ� ŝůĞ� ŝƌŝůŝ�ƵĨĂŬůŦ� ĕĞƔŝƚůŝ�ŐƌƵƉůĂƌŦ�ǀĞ�
ĕĞǀƌĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ƉĂŶŬĂƌƚ͕�ĚƂǀŝǌ�ǀĞ�ŇĂŵĂ-
ůĂƌŦǇůĂ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝůĞƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�ǀĞ�<ƺƌ-
ĚŝƐƚĂŶůŦ� ŐƌƵƉůĂƌĚĂŶ� ŝƐĞ� d<WͲD>͕� D><W͕ �
,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ͕��ůŦŶƚĞƌŝ͕��d7<͕��'7&͕ ���,<͕�
�/�&͕ � d<W͕ � ^Žů� WĂƌƟ͕� DĂůĂ� <ƵƌĚĂŶ� Őŝďŝ�
ƂƌŐƺƚ�ǀĞ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ǇŝŶĞ�ƉĂŶŬĂƌƚ�ǀĞ�ďĂǇ-
ƌĂŬůĂƌŦǇůĂ� ǇƺƌƺĚƺůĞƌ͘ � 'ƂĕŵĞŶ� ƂƌŐƺƚůĞƌ-
ĚĞŶ�ĂǇƌŦĐĂ� 7ƌĂŶ� 7Ɣĕŝ�WĂƌƟƐŝ͕�<ŽŵĂůĂ͕� /ƌĂŬ�
<ŽŵƺŶŝƐƚ� WĂƌƟƐŝ� ĚĞ� ŬĞŶĚŝ� ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌŦŶŦ�
ĂĕŵŦƔůĂƌĚŦ͘

dƺŵ� ŬŽƌƚĞũůĞƌĚĞ� ƐĂǀĂƔĂ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ�
ǀĞ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ƉĂŶŬĂƌƚ�ǀĞ�ĚƂǀŝǌůĞƌ�
ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝǇŽƌĚƵ͘� ^Žů� ŐƌƵƉůĂƌŦŶ� ŬŽƌƚĞũ-
ůĞƌŝŶĚĞ� ĞŶ� ĕŽŬ� ͞zĂƔĂƐŦŶ� ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͕͟ �͞zĂƔĂƐŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͕͟ �͞zĂƔĂƐŦŶ�
ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͕͟ �͞�ĂŶŬĂůĂƌŦŶ�ǀĞ�ƚĞ-
ŬĞůůĞƌŝŶ�ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ�ŚĂǇŦƌ͕͊͟ �͞&ĂƔŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŽŵƵǌ� ŽŵƵǌĂ͕͊͟ � ͞�ŶƟ� <ĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͕͟ � ͞KŶĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ͕� ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͊͟� ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ� ƂŶĞ�
ĕŦŬƨ͘�zĞƌ�ǇĞƌ�dƺƌŬĕĞ�ǀĞ��ůŵĂŶĐĂ�ϭ�DĂǇŦƐ�
DĂƌƔŦ͕� �ǀƵƐƚƵƌǇĂ� 7Ɣĕŝ� DĂƌƔŦ͕� �Ăǀ� �ĞůůĂ�
Őŝďŝ�ŵĂƌƔůĂƌ�ƐĞƐůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘

zƺƌƺǇƺƔ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂũŝƚĂƐǇŽŶ-
ůĂƌĚĂ�ǀĞ�ŵŝƟŶŐ�ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͕�ƚĂůĞƉ-
ůĞƌŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘��ƌƚĂŶ�ĮǇĂƚůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ� ƂŶĐĞůŝŬůŝ� ƚĂůĞƉůĞƌ-
ĚĞŶ� ďŝƌŝǇĚŝ͘� �ŝƌĂ� �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� ŬŽƌŽŶĂǀŝ-
ƌƺƐ�ƉĂŶĚĞŵŝƐŝŶŝŶ�ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ�ǀƵƌĚƵŒƵ�ŝŬŝ�
ǇŦů� ǌĂƌķŶĚĂ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝƔĕŝ�ŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�

ŵŽĚĞůŝŶĞ� ŐĞĕŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůŵŦƔ͕� ŝƔŝŶŝ�
ŬĂǇďĞƚŵĞǇĞŶůĞƌ� ĚĞ� ŐĞůŝƌ� ŬĂǇďŦŶĂ� ƵŒƌĂ-
ŵŦƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ĂƌƚĂŶ� ĞŶŇĂƐ-
ǇŽŶ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ� ǌĂŵ� ƚĂůĞƉ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � DŝƟŶŐ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ĂǇƌŦĐĂ�
ǇƺŬƐĞŬ�ŬŝƌĂ� ƐŽƌƵŶƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝůĚŝ͘� �Ǉ-
ůĞŵůĞƌĞ�ŬĂƨůŦŵŦŶ�ƂŶĐĞŬŝ�ǇŦůůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�Ăƌƚ-
ƨŒŦ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘

<ƂůŶ͛ĚĞ� ĂǇƌŦĐĂ� ĂŶĂƌƔŝƐƚ� ǀĞ� ĂŶƟĨĂƔŝƐƚ�
ŐĞŶĕůŝŬ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƐĂĂƚ� ϭϳ͛ĚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĨ� ϭ� DĂǇŦƐ� ǇƺƌƺǇƺƔƺ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
<ƂůŶͲDƺůŚĞŝŵ�tŝĞŶĞƌ�WůĂƚǌ͛ƚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
ŬŝƚůĞ�<ĂůŬ�WŽƐƚ Ă͛�ǇƺƌƺĚƺ͘��ƵƌĂĚĂŬŝ�ĞǇůĞŵ-
ĚĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ� ŦƌŬĕŦůŦŬ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�
ƚĞŵĂůĂƌŦ�ŝƔůĞŶĚŝ͘

89:99,&79
�ůŵĂŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦ-

ůĂŶ� ŬƵƚůĂŵĂůĂƌ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ^ƚƵƩŐĂƌƚ͛ƚĂ�
ĚĂ� ϭ�DĂǇŦƐ� ĞǇůĞŵŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� ^ĞŶ-
ĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ǀĞ�ŵŝƟŶŐ�ŝǌŝŶůĞƌŝ�
ĂůŦƉ� ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ� ŬĂƐĂƐŦŶŦ� ĕĂƌĕƵƌ� ĞĚĞƌĞŬ�
ŵŝƟŶŐ� ĂůĂŶŦŶĂ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ƉůĂƞŽƌŵůĂƌŦ�
ǇĞƌůĞƔƟƌĚŝ�ǀĞ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�ŵŝƟŶŐ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŐĞů-
ŵĞƐŝŶŝ�ďĞŬůĞĚŝ͘�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ŬĂƉƐĂ-
ŵŦŶĚĂ�ďƵŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ� ƔĞǇ� ǇĂƉŵĂǇĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ďŝůŐŝǇĞ� ŐƂƌĞ� ϭ�DĂǇŦƐ�
ŵŝƟŶŐ� ǀĞ� ǇƺƌƺǇƺƔƺŶĞ� ϯϬϬϬ� ŬŝƔŝ� ŬĂƨůĚŦ͘�
zĞƌĞů� ďĂƐŦŶĚĂ� ĕŦŬĂŶ� ŚĂďĞƌůĞƌ� ĚĞ� ďŝǌŝŵ�
ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ� ŐƂǌůĞŵ� ĚĞ� ŬĂƨůŦŵŦŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ƌĂŬĂŵŦŶ� ĂůƨŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ�ǇƂŶƺŶĚĞǇĚŝ͘�zĞƌĞů�ďĂƐŦŶ�ďƵ�ĚƵƌƵ-
ŵƵ͕� ͞KƌŐĂŶŝǌĂƚƂƌ͕ � ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ŐƂƐƚĞƌŝ� ŝĕŝŶ�
ϯϬϬϬ�ŬĂƨůŦŵĐŦ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘��ŶĐĂŬ͕�
DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�;ŵŝƟŶŐ�ĂůĂŶŦͿ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬŦƐŵĞŶ�
ĚŽůƵǇĚƵ͟�ĚŝǇĞ�ŚĂďĞƌůĞƔƟƌĚŝ͘

DŝƟŶŐ� ǀĞ� ǇƺƌƺǇƺƔĞ� ŬĂƨůĂŶ� ŬŝƚůĞŶŝŶ�
ĞǌŝĐŝ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ǇĞƌůŝ�ǀĞ�ŐƂĕŵĞŶ�ƐŽů�Őƺĕ-
ůĞƌ͕ � ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĚƵǇĂƌůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŐƂ-
ƌĞǀůŝůĞƌŝ� ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĕĂďĂůĂƌŦǇůĂ�
ĂůĂŶůĂƌĂ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘�zƺƌƺǇƺƔ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĂĕŦůĂŶ�
ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌ�ǀĞ�ƚĂƔŦŶĂŶ�ĚƂǀŝǌůĞƌ�ĚĞ�ďƵ�ĚƵ-
ƌƵŵƵ�ĚŽůĂǇƐŦǌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŬĂŶŦƚůĂĚŦ͘�DĂƌŝĞŶ�

ƉůĂƚǌĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ďŝŶĂƐŦ�
ǇĂŶŦŶĚĂŬŝ�DĂƌŬƉůĂƚǌ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŵŝƟŶŐůĞ�
ϭ�DĂǇŦƐ�ĞǇůĞŵŝ�ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦ͘

zƺƌƺǇƺƔ� ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶĚĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƐĂǀĂƔ� ŬĂƌƔŦƨ͕� ĂŶƟͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐůŽŐĂŶůĂƌ�
ƂŶĞ�ĕŦŬƨ͘�zĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ǀƵƌŐƵůĂƌŦŶŦŶ�
ĂŒŦƌůŦŬƚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌ� ǀĞ� ĚƂǀŝǌůĞƌ�
ƚĂƔŦŶĚŦ͘� 'ƺǌĞƌŐĂŚ� ďŽǇƵŶĐĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽ-
ŶƵƔŵĂůĂƌ� ǀĞ� ĚĂŒŦƨůĂŶ� ďŝůĚŝƌŝůĞƌůĞ� ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝǌŵĞ� ǀĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĕĂŒƌŦůĂƌŦ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� zƺƌƺǇƺƔ� ǀĞ�
ŵŝƟŶŐĚĞ�d<7W� ŝŵǌĂůŦ� � ͞zĂƔĂƐŦŶ� ϭ�DĂǇŦƐ͕�
zĂƔĂƐŦŶ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͟��ƉĂŶŬĂƌƨ�ĚĂ�ĂĕŦůĚŦ͘

�ŝƌ� ďĞůĞĚŝǇĞ� ďŝŶĂƐŦŶĂ� ĂĮƔ� ĂƐŵĂŬ� ŝƐ-
ƚĞǇĞŶ�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚĞŶ�ƉŽůŝƐ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺ� ƉƌŽǀŽŬĞ� Ğƫ͘� 'ƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶ-
ŵĂŬ� ŝƐƚĞŶĞŶ�ďŝƌ� ĞǇůĞŵĐŝ� ŬŝƚůĞŶŝŶ�ŵƺĚĂ-
ŚĂůĞƐŝǇůĞ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĞůŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶĚŦ͘�

/'�DĞƚĂů͛ŝŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ƔĞĮ��ŚƌŝƐƟĂŶĞ��ĞŶ-
ŶĞƌ͛ŝŶ� ďĂƔ� ŬŽŶƵƔŵĂĐŦ� ŽůĚƵŒƵ� ďƵ� ǇŦůŬŝ� ϭ�
DĂǇŦƐ͛ŦŶ� ĂŶĂ� ƚĞŵĂƐŦŶŦ� hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ďƂůƺŶŵĞ-
ŶŝŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ͚ƐŽƐǇĂů�
ĂĚĂůĞƚ͛��ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘

/'� DĞƚĂů� ƔĞĮ͕� ŽƚŽŵŽƟǀ� ĞŶĚƺƐƚƌŝ-
ƐŝŶĚĞŬŝ� ƚĞŬŶŽůŽũŝŬ� ĚĞŒŝƔŝŵŝŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ŚĂĮŇĞƟůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĞŒŝƟŵĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�
ĨŽŶ�ĂǇƌŦůŵĂƐŦ�ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘

mĐƌĞƚůĞƌŝŶ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ĂůƨŶĚĂ�
ĞƌŝŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŝƐĞ͕�ͨĞŶĞƌũŝ�ŵĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ-
ĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ� ŝĕŝŶ�ŚŦǌůŦ� ǀĞ� ĨĂƌŬ�ĞĚŝůŝƌ� ǇĂƌ-
ĚŦŵͩ�ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ďƺƌŽŬƌĂƚ͕�ĞŶĞƌ-
ũŝĚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ��ŬĂƚŵĂ�ĚĞŒĞƌ�ǀĞƌŐŝƐŝŶŝ�ƐŦŶŦƌůŦ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶ�ŝŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝ͘

�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ͞ƐĂǀƵŶŵĂ�
ƐŝůĂŚůĂƌŦ͟� ƚĞĚĂƌŝŬ�ĞƚŵĞƐŝŶŝ� ͞ŚĂŬůŦ͟�ďƵůĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ĂŒĂƐŦŶŦŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ� ŦƐůŦŬůĂƌůĂ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞĚŝůĚŝ͘� zĞƌĞů� ďĂƐŦŶ� ďƵ� ĚƵƌƵŵƵ�
͞ƐĞŶĚŝŬĂ� ůŝĚĞƌŝ͕� ŵŝƟŶŐ� ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌŦŶĚĂŶ�
ƐĂĚĞĐĞ� ĂůŬŦƔ� ĂůŵĂŬůĂ� ŬĂůŵĂĚŦ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂ-
ŵĂŶĚĂ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ĚƺĚƺŬůƺ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĚĂ�
ĂůĚŦ͟�ĚŝǇĞ�ŚĂďĞƌůĞƔƟƌĚŝ͘

͞^ĂǀĂƔŦŶ� ďŝƌ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ� ƐĂƌŵĂůŦ� ŝĕŝŶ�

ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶŦ͟� ƌĞĚĚĞƫŒŝŶŝ� ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ƔĞĮ͕� ͞ŚĞŵ� �ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ͛ŝŶ� ;�ů-
ŵĂŶ� ŽƌĚƵƐƵͿ� ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ϭϬϬ�
ŵŝůǇĂƌ��ƵƌŽ͛ůƵŬ�ƂǌĞů� ĨŽŶƵ�ŚĞŵ�ĚĞ�ƐŝůĂŚ-
ůĂŶŵĂ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŐĂǇƌŝ� ƐĂĮ� ǇƵƌƟĕŝ�
ŚĂƐŦůĂŶŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ŝŬŝƐŝŶĞ� ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝŶŝ�
ƌĞĚĚĞĚŝǇŽƌƵǌ͟�ĚĞĚŝ͘

KƚŽŵŽƟǀ�ǀĞ�ŵĞƚĂů� ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ�ĂŒŦƌ-
ůŦŬƚĂ�ŽůĚƵŒƵ�^ƚƵƩŐĂƌƚ͛ƚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ϭ�DĂǇŦƐ�
ŵŝƟŶŐŝŶĚĞ�ŚĞƌ� ǇŦů� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ďƵ� ǇŦů� ĚĂ�
ƐŽŬĂŬůĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉĂŶ� ŐƺĕůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚŽůĚƵƌƵůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ŬŽŶƵƔ-
ŵĂ�ƉůĂƞŽƌŵůĂƌŦ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�ƐĞĨĂůĞ-
ƟŶŝŶ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝ�ŬƺƌƐƺ�ŽůĚƵ͘

'â*1*+*1)
�ůŵĂŶǇĂ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ;�'�Ϳ�

ϮϬϮϮ�ǇŦůŦ�ϭ�DĂǇŦƐ�ƔŝĂƌŦ�͞'ĞůĞĐĞŒŝ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŬƵƌĂůŦŵ͟� ŝĚŝ͘��ŝĞůĞĨĞůĚ��'�͛ŶŝŶ�ďƵ�ƔŝĂƌůĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ϭ�DĂǇŦƐ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶĞ�ǇĞƌ-
ůŝ�ǀĞ�ŐƂĕŵĞŶ�Ϯ�ďŝŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂƨůĚŦ͘�
7Ŭŝ�ǇŦůůŦŬ�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬŝƚůĞƐĞů�ǀĞ�
ĐŽƔŬƵůƵ�ďŝƌ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

�'�͛ŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ƚŽƉůĂŶŦƉ� ǇƺƌƺǇƺ-
ƔĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŬŝƚůĞ�ǇŽů�ŐƺǌĞƌŐĂŚŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�
͞zĂƔĂƐŦŶ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͕͟ �͞�ĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ�ĂĚŦ�
ĚŝƌĞŶŝƔ͕͟ �͞�ůŵĂŶ�ƐŝůĂŚŦ͕��ůŵĂŶ�ƉĂƌĂƐŦ�ďƺ-
ƚƺŶ�ĚƺŶǇĂĚĂ͕͟ �͞zĂƔĂƐŦŶ�ϭ�DĂǇŦƐ͕͟ �͞�ůŵĂŶ�
ƚĂŶŬůĂƌŦ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�ĚĞĨŽů͟�Őŝďŝ�ƐůŽŐĂŶ-
ůĂƌ�Ăƴ͘

bĞŚŝƌ� ŚĂƐƚĂŶĞƐŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂƌĂ�
ŵŝƟŶŐĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�<ŝƚ-
ůĞŶŝŶ�ZĂǀĞŶƐďĞƌŐĞƌ�WĂƌŬ Ă͛�ƵůĂƔŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ďƵƌĂĚĂ�ŵŝƟŶŐ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

DŝƟŶŐĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ� ƐĂ-
ǀĂƔ� ǀĞ� ďƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͘��ŝƌ�ĚŝŒĞƌ�
ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶĚĞŵ�ŝƐĞ�EZt�ĞǇĂůĞƟŶĚĞ�ŬƌĞƔ�
ǀĞ� ƐĂŒůŦŬ� ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌ-
ůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝĚŝ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�hŬƌĂǇŶĂͲZƵƐǇĂ�
ƐĂǀĂƔŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ĞŶŇĂƐǇŽŶƵŶ�ƌĞĞů�ƺĐƌĞƚ-
ůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ǇĂŬŦĐŦ� ĞƚŬŝ� ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞ� ĚƵƌƵůĚƵ͘� zĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ� ĂŒŦƌ�



���2F^ãX����� 20A03�)(@9(2�����Dünya

ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�
ĮǇĂƚůĂƌůĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŝůĞŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ĂŒŦƌůĂƔƨŒŦ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

ϭϴ� ŵŝůǇŽŶ� ŶƺĨƵƐůƵ� <ƵǌĞǇ� ZĞŶ� sĞƐƚ-
ĨĂůǇĂ�;EZtͿ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĞǇĂ-
ůĞƟĚŝƌ͘ � ϭϱ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�EZt�
�ǇĂůĞƚ� ƐĞĕŝŵŝ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ^W�� 'ĞŶĞů�
ƐĞŬƌĞƚĞƌŝ� <ĞǀŝŶ� <ƺŚŶĞƌƚ͛ŝŶ� �ŝĞůĞĨĞůĚ͛ĚĞ-
Ŭŝ�ϭ�DĂǇŦƐ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�
PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� zĞƔŝůůĞƌ� WĂƌƟƐŝ� ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�
ĂĚĂǇůĂƌŦŶŦŶ͕� WĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂ-
ǀĂƔĂ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƵƚĂŶĕ�ǀĞƌŝĐŝ�ĚĞƐƚĞŒŝŶ�ďĂƐŦŶĐŦ�
ĂůƨŶĚĂ�ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ��'�͛ŶŝŶ�ŽƌƚĂŬ�ƉĂŶŬĂƌƨ�Ăƌ-
ŬĂƐŦŶĚĂ� ǇƺƌƺǇƺƔƺ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝůĞƌ͘ � zĞƌůŝ�
ƂƌŐƺƚůĞƌĚĞŶ��<W�;�ůŵĂŶ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟ-
ƐŝͿ�'ĞŶĕůŝŬ�PƌŐƺƚƺ�^��:͕�^W�͕��ŝĞ�>ŝŶŬĞ͕�
�ĞǀƌĞĐŝ� ŐƌƵƉůĂƌ� ŝůĞ� ŐƂĕŵĞŶ�ƂƌŐƺƚůĞƌĚĞŶ�
�ŝƌͲ<Ăƌ͕ � ,ĂůŬ� �ĞƉŚĞƐŝ͕� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ� �ĞŶƚ-
ƌƵŵ͕��7�&͕ ��'7&�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŬĂƨůĚŦ͘

d<7W� ǇƺƌƺǇƺƔĞ� ͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂůĚŦƌ-
ŐĂŶůŦŒĂ͕�ƐĂǀĂƔĂ�ǀĞ� ŦƌŬĕŦůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝƌůŝŒŝ͕� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟� ƔŝĂƌůŦ� ƉĂŶ-
ŬĂƌƚůĂ�ŬĂƨůĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�ĂůĂŶĚĂ�ŬŝƚůĞůĞƌĞ�ƐƂ-
ŵƺƌƺǇĞ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚĞǀƌŝŵ� ǀĞ� ƐŽƐ-
ǇĂůŝǌŵ�ǀƵƌŐƵƐƵǇůĂ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ŬĂƨůŦŵŦŶ�ďƵ�
ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉĂŶ�ďŝůĚŝ-
ƌŝůĞƌ�ĚĂŒŦƨůĚŦ͘

ESSEN
7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝƌůŝŬ͕�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǀĞ�ŵƺ-

ĐĂĚĞůĞ�ŐƺŶƺ�ϭ�DĂǇŦƐ͕��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ��ƐƐĞŶ�
ŬĞŶƟŶĚĞ�ĐŽƔŬƵůƵ�ďŝƌ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞ�ŬƵƚůĂŶĚŦ͘

�ůŵĂŶ� ^ĞŶĚŝŬĂ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ;�'�Ϳ� Žƌ-
ŐĂŶŝǌĞ� ĞƫŒŝ� ǇƺƌƺǇƺƔĞ͕� �'�͛ŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�
�ŝƌůĞƔŝŬ� ,ŝǌŵĞƚ� 7ƔůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ǀĞƌ͘ Ěŝ͕�
ŬĂĚŦŶ�ƂƌŐƺƚƺ��ŽƵƌĂŐĞ͕��7ZͲ<�Z͕��ůŵĂŶ-
ǇĂ� DĂƌŬƐŝƐƚ� >ĞŶŝŶŝƐƚ� WĂƌƟƐŝ� ;D>W�Ϳ� ǀĞ�
�ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝƐƚ��ŝƌůŝŬ�ƉĂŶŬĂƌƚ�ǀĞ�ŇĂŵĂ-
ůĂƌŦǇůĂ�ŬĂƨůĚŦ͘

�ƐƐĞŶ͛ŝŶ�ZƺƩĞŶƐĐŚĞŝĚ�ƐĞŵƟŶĚĞŬŝ�ďƵ-
ůƵƔŵĂ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ŬŽƌƚĞũ�ŽůƵƔƚƵ-
ƌĂŶ��7ZͲ<�Z�ǀĞ�D>W��ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�

ƐĂĂƚ͗ϭϬ͘ϬϬ͛ĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ǇƺƌƺǇƺƔƚĞŶ� ƂŶĞ�
ĂůĂŶĚĂ�ďŝƌ�ŵŝƟŶŐ�ĚƺǌĞŶůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƐĞŶĞ�ĚĞ�
ŵĞŐĂĨŽŶůĂƌůĂ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶ� ďĂƔůĂŵĂƐŦǇ-
ůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ǀĞƌ͘ Ěŝ� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĞƐůŝ�
ŵƺǌŝŬ�ĂĕĂƌĂŬ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶ�ĚƵǇƵůŵĂƐŦŶĂ�
ĞŶŐĞů�ŽůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘��ŽƐƚĕĂ�ƵǇĂƌŦůĂƌĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ͕� D>W�� ǀĞ� �7ZͲ<�Z� ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌŦ�
ƉĂŶŬĂƌƚ�ǀĞ�ŇĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ƂŶ�ƐŦƌĂůĂƌĂ�ĚŽŒƌƵ�
ŝůĞƌůĞǇŝƉ� ŽƌĂĚĂ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶŦ� ƐƺƌĚƺƌŵĞ�
ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦůĂƌ͘ ��ůŵĂŶ�^ĞŶĚŝŬĂ��ŝƌůŝŒŝ��ƐƐĞŶ�
ƐŽƌƵŵůƵƐƵ͕�ƂŶ�ƐŦƌĂĚĂ�ĚƵƌĂŵĂǇĂĐĂŒŦŵŦǌŦ͕�
ĂŬƐŝ� ƚĂŬƟƌĚĞ� ĂůĂŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�
ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ� ďŝǌůĞƌŝ� ĂůĂŶĚĂŶ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌĂ-
ĐĂŬůĂƌŦ�ƚĞŚĚŝĚŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘�̂ ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵ-
ĐŝůĞƌŝ� ŽůĂƌĂŬ͕�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ� ƐĂƌŦ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ƚĞ-
ŬĞůŝŶĚĞ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ďƵ�ĚĞŶůŝ�ƚĂŚƌŝŬůĞƌĞ�
ƐŽŶ�ǀĞƌŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ƵǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶ-
ĚƵŬ͘�<ŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƂǌůƺ�ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�
�'��ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ƉƌŽǀŽŬĂƟĨ�ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦŶĂ�
ƐŽŶ�ǀĞƌĚŝ͘�^ĂĂƚ͗�ϭϬ͘ϬϬ͛ĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�Ǉƺƌƺ-
ǇƺƔ� �ƐƐĞŶ� ƔĞŚŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�ŵŝƟŶŐ� ĂůĂ-
ŶŦŶĚĂ�ƐŽŶ�ďƵůĚƵ͘

�ŝŒĞƌ� ƐĞŶĞůĞƌĞ� ŶĂǌĂƌĂŶ� ĚĂŚĂ� ĐŽƔŬƵ-
ůƵ͕� ĚĂŚĂ� ŬŝƚůĞƐĞů� ŐĞĕĞŶ� ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ� ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĐŽƔŬƵůƵ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ŬŦƐĂ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞ-
ŬŝĐŝǇĚŝ͘� <ƺƌĚŝƐƚĂŶůŦ� ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ� ǇŽŒƵŶ�
ŬĂƨůŦŒŦŵŦ�ĚĂ�ŐƂǌůĞƌĚĞŶ�ŬĂĕŵĂĚŦ͘

DŝƟŶŐ� ĂůĂŶŦŶĚĂ��'�� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ� ͞�ůŵĂŶ-
ǇĂ͛ĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŒƵŶ� ǀĞ�
ƐĞĨĂůĞƟŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂŬŝ�ƐĂǀĂƔůĂ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝ-
ƌŝůŵĞƐŝ�ĂŶĐĂŬ��ůŵĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶĞ�
ƚĞŬ� ďŝƌ� ƐƂǌ� ĚĂŚŝ� ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝ͟� ĚĞ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŝĐŝǇĚŝ͘

'*71â3
^ĂĂƚ͗�ϭϬ͘ϬϬ͛ĚĂ�ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�ϭ�DĂǇŦƐ�Ǉƺ-

ƌƺǇƺƔƺ��ĞƌůŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞŬŝ��ůĞǆĂŶĚĞƌƉ-
ůĂƚǌ͛ĚĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ� ǇƺƌƺǇƺƔĞ� ϳϱϬϬ� ŬŝƔŝ� ŬĂƨůĚŦ͘�
<ŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǀĞ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ŝůĞ��ůŵĂŶ�ŚƺŬƺ-
ŵĞƟŶŝŶ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝů-

Ěŝ͘�zŦůůĂƌĐĂ�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�Śŝĕ�
ƉĂƌĂ�ŚĂƌĐĂŶŵŦǇŽƌŬĞŶ͕�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ŵŝůǇĂƌůĂ-
ƌŦŶ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔůĂƌĂ� ǇĂƨƌŦůĚŦŒŦ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐĞƌ�dŽƌ�ƂŶƺŶ-
ĚĞ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ� �ĞƌůŝŶ� �ĞůĞĚŝǇĞ�
�ĂƔŬĂŶŦ�&ƌĂŶǌŝƐŬĂ�'ŝīĞǇ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨ͘�
<ŽŶƵƔŵĂƐŦ� ďŝƌĕŽŬ� ƐŽů� ƂƌŐƺƚ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ� ďĞůĞĚŝǇĞ� ďĂƔŬĂŶŦ�
ŬŽŶƵƔŵĂŬƚĂ�ǌŽƌůƵŬ�ĕĞŬƟ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŝƚůĞ�
ŝĕŝŶĚĞŶ� ǇƵŵƵƌƚĂ� ĂƨůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� &ƌĂŶ-
ǌŝƐŬĂ�'ŝīĞǇ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ǇĂƌŦŵ�ďŦƌĂŬŵĂŬ�
ǀĞ� ƐĂŚŶĞǇŝ� ƚĞƌŬ� ĞƚŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ďŦƌĂŬƨ͘�
^ĂŚŶĞ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ŬŝƚůĞ�&ƌĂŶǌŝƐŬĂ�'ŝīĞǇ͛ŝŶ�
ƐĂŚŶĞĚĞŶ�ŝŶŵĞƐŝŶŝ�ĂůŬŦƔůĂĚŦ͘

ϭ�ŵŝůǇŽŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂ��ĞƌůŝŶůŝ�ďƺǇƺŬ�Ğŵ-
ůĂŬ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ� ŬĂŵƵůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦŶŦ� ƚĂůĞƉ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ĞƌůŝŶ�ƐĞŶĂƚŽƐƵ�ďƵ�ƚĂůĞďŝ�ĂǇůĂƌĚŦƌ�
ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůŝǇŽƌ͘

�ŬƔĂŵ� ǇƺƌƺǇƺƔƺŶĞ� ŝƐĞ� ϭϰ� ďŝŶ� ŬŝƔŝ�
ŬĂƨůĚŦ͘� zƺƌƺǇƺƔ� EĞƵŬƂůůŶ� ǀĞ� <ƌĞƵǌďĞƌŐ�
ƐĞŵƚůĞƌŝŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘� ^ƺƌĞŬůŝ� �ůŵĂŶ�
ĚĞǀůĞƟŶŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ� ƐůŽŐĂŶůĂƌ� ĂƨůĚŦ͘�
WŽůŝƐ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ� ĂŶĂƌƔŝƐƚ� ďůŽŬĂ�
ƐĂůĚŦƌĚŦ�ĂŵĂ�ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌŦŶ�ŬĂƌĂƌůŦŒŦ�ƐĂǇĞ-
ƐŝŶĚĞ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ĞŶŐĞůůĞǇĞŵĞĚŝ͘�zƺƌƺǇƺƔ�
<ƌĞƵǌďĞƌŐ͛ĚĞ� ƐŽŶ� ďƵůĚƵ͘� �ƵƌĂĚĂ� ƉŽůŝƐ�
ƚĞŬƌĂƌ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�<ĂƨůŦŵĐŦůĂƌŦ�ĕĞŵďĞƌĞ�ĂůĂ-
ƌĂŬ� ĂůĂŶĚĂŶ� ĕŦŬŵĂƐŦŶŦ� ĞŶŐĞůůĞĚŝ͘� ϯϳ� ŬŝƔŝ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

<:55*79&1
tƵƉƉĞƌƚĂů͛ĚĂ� ϭ� DĂǇŦƐ� ŬƵƚůĂŵĂƐŦ�

ƐĂĂƚ͗ϭϬ͘ϯϬ͛ĚĂ� �ůŵĂŶ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� �ŝƌůŝŒŝ�
;�'�ͬ�ĞƵƚƐĐŚĞ� 'ĞǁĞƌŬƐĐŚĂŌƐ�ƵŶĚͿ�
ďŝŶĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦǇůĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘��

�ǇůĞŵĚĞ��'�͕�/'�DĞƚĂů͕�ǀĞƌ͘ Ěŝ͕�:ƵƐƵƐ͕�
<�W͕ �D>W�͕�ZĞďĞůů͕�d<7W͕ �Z:͕�,ĂůŬ��ĞƉŚĞ-
Ɛŝ͕�D><W͕ ��'7&͕ �<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ͕�7ƌĂŶ�<Žŵƺ-
ŶŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ�ǀĞ�&<K�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘��ǇůĞŵĞ�ϯϬϬ�
ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ŬŝƔŝ� ŬĂƨůĚŦ͘� zƺƌƺǇƺƔ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�
ĂƨůĂŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ǀĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�

ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ� ŬŽƌƚĞũůĞƌŝ� ŝůŐŝ� ĕĞŬƟ͘�
zĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƐƂŵƺƌƺǇƺ�
ŐŝĚĞƌĞŬ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŵĂƐŦ� ƚĞƔŚŝƌ� ĞĚŝůĚŝ͘�
�ǇƌŦĐĂ� hŬƌĂǇŶĂ� ŝůĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ� ǇƺŬƐĞů-
ƚĞŶ�ĂŶĐĂŬ�ŚĞŵ����ͲE�dK͛ŶƵŶ�ŚĞŵ�ZƵƐ-
ǇĂ͛ŶŦŶ� ŽƌĂĚĂŶ� ĕĞŬŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌĞŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĂƨůĚŦ͘

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�d<7W�ŝŵǌĂůŦ�͞�ŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔůĂƌĂ� ǀĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ�
ŬĂƌƔŦ� ďƺƚƺŶ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ďŝƌůĞƔŝŶ͊͟�
ƉĂŶŬĂƌƨǇůĂ� ŬĂƨůĚŦ͘� d<7W� ŝŵǌĂůŦ� ϭ� DĂǇŦƐ�
ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝ�ĂůĂŶĚĂ�ĚĂŒŦƨůĚŦ͘

zƺƌƺǇƺƔ�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ�WůĂƚǌĂ�ŬĂĚĂƌ�Ɛƺƌ-
Ěƺ͘� �ƵƌĂĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŵŝƟŶŐŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌ�ŬƵƌƵůĂŶ�ĕĂĚŦƌůĂƌŦ�ǌŝǇĂƌĞƚ�Ğƫ͘

'4(-:2
zƺƌƺǇƺƔ�ǀĞ�ŵŝƟŶŐĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ĚŦƔŦŶ-

ĚĂ�ǇĞƌůŝ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ƐŽů�ƂƌŐƺƚ-
ůĞƌĚĞŶ�D>W�͕��<W͕ ��ŝĞ�>ŝŶŬĞ͕�Z:ͲZĞǀŽůƵ-
ƟŽŶćƌĞƌ�:ƵŐĞŶĚďƵŶĚ͕��7�&�ǀĞ�d7W�ŬĂƨůĚŦ͘�
KƚŽŶŽŵ� ŐƌƵƉůĂƌ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ� ĞǇůĞŵŝŶ� ĚŦ-
ƔŦŶĚĂ� ƚƵƚƵƉ� ϭ� DĂǇŦƐ� ƂŶ� ŐĞĐĞƐŝŶĚĞ� ĂǇƌŦ�
ďŝƌ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝůĞƌ͘ �

�ůŦƔŦůĚŦŒŦ�Őŝďŝ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŬŽůƵŶƵŶ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ� ƐĞƐƐŝǌůŝŬ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇƺƌƺĚƺ͘� Z:͛ůŝ�
ŐĞŶĕůĞƌ� ƐĞƐƐŝǌůŝŒŝ� ĂŶƟͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ǀĞ� ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ� ƐůŽŐĂŶůĂƌ� ĂƚĂƌĂŬ� ŬŦƌĚŦůĂƌ͘ � ^ůŽŐĂŶ-
ůĂƌĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƐŽƐǇĂů�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ͕� ĨĂƔŝǌŵĞ�
ǀĞ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵĞƐĂũůĂƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�<ŽƌƚĞũŝŶ�
ĐŽƔŬƵƐƵ�ďĂƔŬĂ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞũĞ�ŬĂƨů-
ŵĂƐŦŶĂ�ƚĞƔǀŝŬ�Ğƫ͘��ǇůĞŵ��ŽĐŚƵŵ�tĞƐƚ-
ƉĂƌŬ͛ŦŶĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŵŝƟŶŐůĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�
DŝƟŶŐĚĞ�ďĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�
ŬĂƌƔŦ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ� ŚĂŬŝŵĚŝ͘� Z:͛ůŝůĞƌ�ŵŝ-
ƟŶŐ� ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ͕� �ŽƌƚŵƵŶĚ͛ĚĂ� ƚŽƉůĂŶĂŶ�
EĂǌŝůĞƌŝ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� �ŽƌƚŵƵŶĚ�
ƔĞŚƌŝŶĞ�ŐĞĕƟůĞƌ͘

0.?.1�'&>7&0���&12&3>&
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14?&3
7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ďŝƌůŝŬ͕� ŵƺ-

ĐĂĚĞůĞ� ǀĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ŐƺŶƺ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
ďƵ�ƐĞŶĞ�ĚĞ� 7ƐǀŝĕƌĞ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ��ŝƌůŝŒŝͥŶŝŶ�
;h^^Ϳ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ĞƫŒŝ� ͞�ĂƌŦƔ͕� PǌŐƺƌůƺŬ͕�
�ĂǇĂŶŦƔŵĂ͟�ƔŝĂƌůŦ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ŽŶůĂƌĐĂ�ŬĞŶƚ-
ƚĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘��Ƶ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�>ŽǌĂŶ�ŬĞŶ-
ƟŶĚĞ� ĚĞ� ϭ�DĂǇŦƐ� ǇƺƌƺǇƺƔƺ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ-
ƌŝůĚŝ͘

<ŝƚůĞ� ĞǇůĞŵŝŶ� ďĂƔůĂŵĂ� ĂůĂŶŦ� ZŝƉŽŶ-
ŶĞ͛ĚĞ�ƐĂĂƚ�ϭϬ͘ϯϬ͛ĚĂ�ƚŽƉůĂŶŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
^ĂĂƚ�ϭϭ͛ĚĞ�ĞǇůĞŵŝ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ�ŬƵƌƵŵůĂ-
ƌŦŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ƐƂǌ�ĂůĂƌĂŬ͕�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘� &ĂƌŬůŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ͕ � ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�
ǀĞ�ŝƔĕŝ�ƉĂƌƟƐŝ͕�ĞŬŽůŽũŝƐƚůĞƌ͕ �ĨĞŵŝŶŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�
<ƺƌƚůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ŐĞŶĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ� ĂŒŦƌůĂƔŵĂƐŦŶ-
ĚĂŶ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƐĂŒůŦŬ� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ-
ůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ƵŵƵƌƐĂŵĂǌůŦŬ͕�ĂŒŦƌ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂ�ƔĂƌƚůĂƌŦ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚůĞƌĞ�ǌĂŵ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘��ŝŒĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ŬŽŶƵƔŵĂ-
ůĂƌŦŶĚĂ� ŚĂǇĂƚ� ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ� ǀĞ� ĚĞǀĂƐĂ� ƉĂƌĂ-
ůĂƌ� ŬĂǌĂŶĂŶ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ĞƔŝƚ�ŬŽƔƵůůĂƌ-
ĚĂ�ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�<ĂĚŦŶůĂƌ�
ĂĚŦŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ� ŝƐĞ� ŬĂĚŦŶ� Žů-
ŵĂŶŦŶ� ǌŽƌůƵŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ďĂŚƐĞĚŝůŝƉ͕� ĞƔŝƚůŝŬ�
ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�͞ĞƔŝƚ� ŝƔĞ�
ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ͟�ƚĂůĞďŝ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ-
ůĂƌŦŶ� ĞŵĞŬůŝůŝŬ� ǇĂƔŦŶŦŶ� ϲϱ͛Ğ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�
ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝ͘

<ŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�ŐƺŶĚĞŵĚĞ�ŽůĂŶ�ƐĂǀĂ-
ƔĂ�ĚĂ�ĚĞŒŝŶŝůĚŝ͕� ĨĂŬĂƚ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔ� ŽůĚƵŒƵŶĂ� ĚĂŝƌ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ�
ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦ͘�^ĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞŵĞŶŶŝůĞƌ�
ďĂƌŦƔ� ŵĞƐĂũŦ� ǀĞƌŵĞŬůĞ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŬĂůĚŦ͘� ^ŽŶ�
ŽůĂƌĂŬ�<ƺƌƚůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� <ƺƌƚůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƐĂůĚŦƌ-
ŐĂŶůŦŒŦ͕� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ� 'ƺŶĞǇŝŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔĞŶ� ĂƐŬĞƌŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ � ŬŝŵǇĂƐĂů� ŵĂĚĚĞ�
ŝĕĞƌĞŶ� ďŽŵďĂůĂƌŦŶ� ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦ� ǀƵƌŐƵůĂ-
ŶĂƌĂŬ͕�<ƺƌƚůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂǀĂƔ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝů-
Ěŝ͘

zĂŬůĂƔŦŬ� ϰϱ� ĚĂŬŝŬĂ� ƐƺƌĞŶ� ŬŽŶƵƔŵĂ-
ůĂƌĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ� ǇƺƌƺǇƺƔĞ� ŐĞĕŝůĚŝ͘� sĂƵĚ�
<ĂŶƚŽŶƵ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�͞�ĂƌŦƔ͕�Pǌ-
ŐƺƌůƺŬ͕��ĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕŝŶ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛͊͟�ƔŝĂƌůŦ�
ƉĂŶŬĂƌƨǇůĂ� ŬŽƌƚĞũŝŶ� ďĂƔŦŶŦ� ĕĞŬƟŒŝ� Ǉƺƌƺ-
ǇƺƔĞ͕�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌĚĞŶ�d<7W�ǀĞ�D><W�
ŬĂƨůŦŵ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� ^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ͞�ƺŶ�
zƵŐŽƐůĂǀǇĂ͕�/ƌĂŬ͕��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͕�>ŝďǇĂ͕�^Ƶƌŝ-
ǇĞ͙��ƵŐƺŶ�hŬƌĂǇŶĂ͊�^ĂǀĂƔĂ͕�^ĂůĚŦƌŐĂŶůŦ-
ŒĂ�ǀĞ�/ƌŬĕŦůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�zĂƔĂƐŦŶ�7ƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝŒŝ�
ǀĞ� ,ĂŬůĂƌŦŶ� <ĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟� ƔŝĂƌůŦ� &ƌĂŶƐŦǌĐĂ�
ƉĂŶŬĂƌƚ� ǀĞ� 7ƔĕŝůĞƌŝŶ� �ŝƌůŝŒŝ� ,ĂŬůĂƌŦŶ� <Ăƌ-

ĚĞƔůŝŒŝ� WůĂƞŽƌŵƵ� ;�7ZͲ<�ZͿ� ŇĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�
ŬĂƨůĚŦŬůĂƌŦ�ĞǇůĞŵĚĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟůĞƌ͘ ��ĂƔ-
ůĂŶŐŦĕ�ĂůĂŶŦŶĚĂ� ͞<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ǀĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ͕�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ĚĞǀ-
ƌŝŵ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ďƺǇƺƚ-
ŵĞǇĞ͊͟�ďĂƔůŦŬůŦ�&ƌĂŶƐŦǌĐĂ�ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƨŵŦ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ͕�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌĚĞŶ�Ƃƚƺƌƺ�ƚĞď-
ƌŝŬůĞƌ�ƐƵŶƵůĚƵ͘

ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ� ƂƌŐƺƚůĞǇĞŶ� h^^͛ŶŝŶ� ĨĂďƌŝ-
ŬĂůĂƌĂ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞǇĂ�
ĕĂŒƌŦ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ� ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ� ǀĞ� ƂŒƌĞŶ-
ĐŝůĞƌŝŶ� ŝŬŝ� ŚĂŌĂůŦŬ� WĂƐŬĂůǇĂ� ƚĂƟůŝŶŝŶ� ƐŽŶ�
ŚĂŌĂƐŦŶĂ�ĚĞŶŬ�ŐĞůŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ĞǇůĞ-
ŵĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϲϬϬ�ŬŝƔŝ�ŬĂƨůĚŦ͘

'&8*1
hǌƵŶ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ďĞƌŝ� �ĂƐĞů͛ĚĞ� ŐĞůĞ-

ŶĞŬƐĞůůĞƔŵŝƔ� ǀĞ� ŬƵƌƵŵƐĂůůĂƔŵŦƔ� ŽůĂŶ�
͞�ĞǀƌŝŵĐŝ�ϭ�DĂǇŦƐ�WůĂƞŽƌŵƵ͕͟ �ďƵ�ǇŦů�ĚĂ�
ϭ� DĂǇŦƐ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶĂ� ĞƌŬĞŶ� ďŝƌ� ƚĂƌŝŚƚĞ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘�^ŽŶ�ďŝƌ�ŬĂĕ�ǇŦůĚĂ�ŬĞŶĚŝŶŝ�͞�ŶƟ�
<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� �ůŽŬ͟� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�
ƉůĂƞŽƌŵ͕�ƂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ� ϭ�DĂǇŦƐ� ŐƺŶƺ�ŶĂƐŦů� ďŝƌ� ĚƵƌƵƔ� ƐĞƌŐŝ-
ůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ďŝƌĕŽŬ�ƚŽƉ-
ůĂŶƨ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

dƺƌŬŝǇĞůŝ� ƉĂƌƟ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůĞƌĚĞŶ� d<7W͕ �
D><W͕ �d<�Wͬ>�ǀĞ�W��͛ŶŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ-
ŒŦ�ĂŵĂ�ĂŒŦƌůŦŒŦŶŦ�7ƐǀŝĕƌĞůŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�
ǀĞ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ƉůĂƚ-
ĨŽƌŵ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�ƚĞŵĞů�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ͕�ƚĂůĞƉ-
ůĞƌŝ� ǀĞ� ƔŝĂƌůĂƌŦŶŦŶ� ŶĞůĞƌ� ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ�
ŬŽŶƵůĂƌŦŶĚĂ� ƚĂƌƨƔĂƌĂŬ� ŽƌƚĂŬůĂƔƨ͘� ͞<ĂƉŝ-
ƚĂůŝǌŵ� Ŭƌŝǌ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔ� ĚĞŵĞŬƟƌͲ��ĞǀƌŝŵĐŝ�
ďŝƌ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĨ�ŝĕŝŶ͊͟�ƔŝĂƌůŦ�ŽƌƚĂŬ�ĂŶĂ�ƉĂŶ-
ŬĂƌƚ͕�ĂǇŶŦ�ƔŝĂƌůŦ�ŽƌƚĂŬ�ďŝůĚŝƌŝ�ǀĞ�ĂĮƔ�ŚĂǌŦƌ-
ůĂŶĚŦ͘�KƌƚĂŬ�ďŝůĚŝƌŝ�ǀĞ�ĂĮƔůĞƌŝŶ�ǇĂǇŐŦŶ�ŬƵů-
ůĂŶŦŵŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŬĞŶƟŶ�Ŭŝŵŝ�ǇĞƌůĞƌŝŶĞ�
ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌ�ĂƐŵĂŬ͕�ŬƺĕƺŬ�ŐƌƵƉůĂƌ�ŚĂůŝŶĚĞ�
ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞŬ�Őŝďŝ�ĂŬƟǀŝƚĞůĞƌ�ĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� KƌƚĂŬ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĂĮƔ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂƐŦ�ǀĞ�ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƨŵŦ�ĚĂ�ǇĂƉƨůĂƌ͘

KŶůĂƌĐĂ�ǇŦůĚĂŶ�ďĞƌŝ�ŝůŬ�ŬĞǌ�ďƵ�ǇŦů�ϭ�DĂ-
ǇŦƐ�ƚŽƉůĂŶŵĂ�ǇĞƌŝ͕�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŐƺǌĞƌŐĂŚŦ�ǀĞ�
ƔĞŶůŝŬ�ĂůĂŶŦ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��Ƶ�ǇŦů�hE7��
ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶŦŶ� ŬƵƚůĂŵĂǇĂ� ŬĂƨůŵĂ� ŶŝǇĞƟŶ-
ĚĞ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ƂŶĚĞŶ� ďŝůĚŝƌŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ͕�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ĐŦůŦǌ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂĚŦ͘�
͞�ĂƌŦƔ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ͕�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͗�<ƌŝǌůĞƌŝŶŝǌŝŶ�
ǇƺŬƺŶƺ�ƚĂƔŦŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͊͟�ƔŝĂƌŦ͕�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ďƵ�ǇŦůŬŝ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶŦŶ�ĂŶĂ�ƚĞŵĂƐŦǇĚŦ͘�

<ŝƚůĞ� ƐĂďĂŚ� ƐĂĂƚ� ϭϬ͘ϬϬ͛ĚĂ� �Ğ�tĞƩĞ�
WĂƌŬ͚ƚĂ� ƚŽƉůĂŶŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� dŽƉůĂŶŵĂ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ� ƉůĂƞŽƌŵƵŶ� ŽƌƚĂŬ� ďŝůĚŝƌŝƐŝ� ĂƌĂ-

ůŦŬůĂƌůĂ� ŽŬƵŶĚƵ͕� ƐůŽŐĂŶůĂƌ͕ � ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ǀĞ�
ŝƔĕŝ� ŵĂƌƔůĂƌŦ� ĂƌĂďĂǇĂ� ǇĞƌůĞƔƟƌŝůĞŶ� Őƺĕůƺ�
ƐĞƐ� ĐŝŚĂǌůĂƌŦǇůĂ� ƐƂǇůĞŶĞƌĞŬ� ĐŽƔŬƵůƵ� ďŝƌ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌ� ǇĂƌĂƨůĚŦ͘� WůĂƞŽƌŵƵŶ� ŚĞŵĞŶ�
ǇĂŶŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�͞�ǇƌŦŵĐŦ�ƉŽůŝƐ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌŝŶŝ�
ĚƵƌĚƵƌƵŶ͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�ĂĕĂŶ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�ĐŽƔŬƵ-
ůƵ�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ƚƺŵ�ŬĂƨůŦŵĐŦ�ŬŝƚůĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ĚĞ� ĞƚŬŝ� ƐĂŒůĂĚŦ͘� ^ĂĂƚ� ϭϬ͘ϯϬ͛ĚĂ� ŬŽƌƚĞũůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ� ǇƺƌƺǇƺƔĞ� ŐĞĕŝůĚŝ͘� �Ŷ� ƂŶĚĞ�
ϯϬͲϰϬ� ŬŝƔŝůŝŬ� hE7�� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ� ǀĞ� ĂƌĚŦŶĚĂ�
ŝƐĞ� ͞�ĞǀƌŝŵĐŝ� ϭ� DĂǇŦƐ� WůĂƞŽƌŵƵ͟� ĂŶĂ�
ƉĂŶŬĂƌƨǇůĂ�ŬŽƌƚĞũ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘��ĂƐĞů�ƔĞŚŝƌ�
ŵĞƌŬĞǌŝŶŝŶ�ŝƔůĞŬ�ĐĂĚĚĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞĕĞŶ�ŝŬŝ�
ďŝŶŝ�ĂƔŬŦŶ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�ĞŶ�Ăǌ�ǇĂƌŦƐŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�
͞ĂŶƟͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ďůŽŬ͟�ĐŽƔŬƵƐƵ�ǀĞ�ŬŝƚůĞƐĞů-
ůŝŒŝǇůĞ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ�ǀƵƌĚƵ͘�^ĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƌ�ďŝƌůŝŒŝ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ-
ůĂƌŦŶ�ƚƵƚƵŵƵŶƵ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘� zĂŶŦŶĚĂŬŝ� ďŝŶĂǇŦ� ďĂƔƚĂŶďĂƔĂ�
ŬĂƉůĂǇĂĐĂŬ� ďƺǇƺŬůƺŬƚĞ� ͚͚^ŝǌŝŶ� ĚƺǌĞŶŝŶŝǌ�
<ƵŵĚĂŶ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůŵŝƔ͕��ĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƉĞƌƐ-
ƉĞŬƟĨ� ŝĕŝŶ͊͟� ƔŝĂƌůŦ� ƉĂŶŬĂƌƨŶ� ĂƐŦůŵĂƐŦŶŦ�
ŬŝƚůĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĐŽƔŬƵǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦ͘

^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ǀĞ�ƂƚĞŬŝ�7ƐǀŝĕƌĞůŝ�ŬƵƌƵŵ-
ůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�Ŭŝŵŝ�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ƉĂƌƟ�ǀĞ�ŐƌƵƉ-
ůĂƌŦŶ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ƉůĂƞŽƌŵ͕��ůĂƌĂƉůĂƚǌ͛ĚĂ�
ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ� ŝǌŝŶůŝ� ŽůĂŶ� ŐƺǌĞƌŐĂŚ� ŝǌůĞŶĞ-
ƌĞŬ� <ĂƐĞƌŶĂ� ŵĞǇĚĂŶŦŶĂ� ĚŽŒƌƵ� ǇƺƌƺĚƺ-
ůĞƌ͘ � zƺƌƺǇƺƔƺŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ�
͞�ĞǀƌŝŵĐŝ� ϭ� DĂǇŦƐ� WůĂƞŽƌŵƵ͟� ŬŝƚůĞǇŝ͕�
ƂŶĐĞĚĞŶ�ŝǌŝŶ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂŵĂ�ƌĞĚ�
ĞĚŝůĞŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟĨ� ƔĞŶůŝŬ� ĂůĂŶŦŶĂ� ǇƂŶůĞŶ-
ĚŝƌĚŝůĞƌ͘ ��ĞŬůĞŶŵĞǇĞŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�
ǇƺƌƺŵĞƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ƉŽůŝƐŝŶ� ǇĂƐĂŒŦ� ĮŝůĞŶ�
ĂƔŦůĚŦ�ǀĞ�ŚĞƌ�ŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ǇĂƔĂŶ-
ŵĂĚŦ͘�^ƚĂŶĚůĂƌŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞ-
ǇĞĐĞŒŝ� ďŝůĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ�dŚĞŽĚŽƌƐ-
ŬŝƌĐŚƉůĂƚǌ͚ĚĂ�ƐƚĂŶĚůĂƌ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂĕŦůĚŦ͕�
ƔĞŶůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ďƵ�ĂůĂŶ-
ĚĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ŝƐĞ� <ůĞŝŶďĂƐĞů͛ĚĞŬŝ� <ĂƐĞƌ-
ŶĂ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ϭ�DĂǇŦƐ� ŬƵƚůĂŵĂƐŦŶŦ� ƔĞŶůŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐƺƌĚƺƌĚƺůĞƌ͘ � �ƵƌĂ� ĚĂ� ĂŶĂ� ŬŽŶƵƔ-
ŵĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�sWK��ǀĞ�hŶŝĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ-
ĚĂŶ�ďŝƌĞƌ�ƚĞŵƐŝůĐŝ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨ͘

^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ǇƺƌƺǇƺƔĞ� ͞�ŵƉĞƌ-

ǇĂůŝƐƚ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ� ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ� ŬĂƌƔŦ͕�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝŒŝ�,ĂůŬůĂƌŦŶ�<ĂƌĚĞƔůŝŒŝ� ŝĕŝŶ͊͟�
ƔŝĂƌůŦ�d<7W�ŝŵǌĂůŦ�ƉĂŶŬĂƌƚůĂ�ŬĂƨůĚŦůĂƌ͘ �zƺ-
ƌƺǇƺƔƚĞ� ϴ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� ͚ϳϭ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƂŶĚĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ĂŶŵĂ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶĞ�
͞KŶůĂƌ�ĚĞǀƌŝŵ�ƚĂƌŝŚŝŵŝǌŝŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�ƚĂƔŦ-
ĚŦƌ͕ �ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵ�ĕĂŒƌŦƐŦĚŦƌ͟�ƔŝĂƌůŦ�
ĕĂŒƌŦ�ŝůĂŶůĂƌŦ�ĚĂŒŦƴůĂƌ͘

(*3*;7*
�Ƶ�ǇŦů��ĞŶĞǀƌĞ͛ĚĞ�ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�

ǀĞ�Ɛŝǀŝů�ƚŽƉůƵŵ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝ͘
^ĂĂƚ� ϭϱ͗ϬϬ͛ĚĞ� ďĂƔůĂǇĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� Ǉƺƌƺ-

ǇƺƔ� ƂŶĐĞƐŝ� ŬŝƚůĞ� ƚŽƉůĂŶŵĂ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ďŝƌ�
ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝ͘��ƵƌĂĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ-
ĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŐĞĕŝůĚŝ͘

ϭ�DĂǇŦƐ�ŬŽƌƚĞũůĞƌŝ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
ƔĞŚƌŝŶ� ĞŶ� ŬĂůĂďĂůŦŬ� ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ� ŐĞĕĞƌĞŬ�
ŵŝƟŶŐ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŐĞůĚŝ͘��ůĂŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽ-
ŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĚƺǌĞů-
ƟůŵĞƐŝ͕� ĞƔŝƚ� ŝƔĞ� ĞƔŝƚ� ƺĐƌĞƚ� ǀď͘� ƚĂůĞƉůĞƌ�
ǇƺŬƐĞůƟůĚŝ͘��ŒŦƌ� ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ� ŐĞŶĞůĚĞ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ĚƺƔƺŬ� ŽůĚƵŒƵ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘��ƌŬĞŬůĞƌůĞ�ĂǇŶŦ� ŝƔŝ�ǇĂƉĂŶ�ŬĂ-
ĚŦŶůĂƌŦŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚƺƔƺŬ�ŽůĚƵ-
ŒƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘

<ĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƔŝĚĚĞƟŶ�ƉĂŶĚĞŵŝ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶĚĞ� ĂƌƴŒŦ͕� ďƵŶƵŶ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞŵĞǌ�
ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ǇŦů�ϭ�DĂ-
ǇŦƐ� ƂŶĐĞƐŝ� ǇĂǇŐŦŶ� ďŝƌ� ƂŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƉƨŬ͘�
bĞŚƌŝŶ� ĞŶ� ŬĂůĂďĂůŦŬ� ǇĞƌůĞƌŝŶĞ͕� &ƌĂŶƐŦǌĐĂ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ϭ�
DĂǇŦƐ Ă͛� ĕĂŒƌŦ� ǇĂƉĂŶ� ĂĮƔ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬ͕�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ĚĂŒŦƴŬ͘

zƺƌƺǇƺƔĞ� &ƌĂŶƐŦǌĐĂ͕� <ƺƌƚĕĞ� ǀĞ� dƺƌŬ-
ĕĞ� ͞zĂƔĂƐŦŶ� ϭ�DĂǇŦƐ͕� ǇĂƔĂƐŦŶ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�
ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂůŝǌŵŝ͊͟� ƔŝĂƌůŦ� ƉĂŶŬĂƌƨŵŦǌůĂ�
ŬĂƨůĚŦŬ͘

�Ƶ�ǇŦů�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŐƌƵƉůĂƌĚĂŶ�
ďŝǌŝŵ�ĚŦƔŦŵŦǌĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďŝůĞƔĞŶ-
ůĞƌŝ͕��7�7&�ǀĞ�d<W�ŬĂƨůĚŦ͘

�ŽƔŬƵůƵ� ŐĞĕĞŶ� ǇƺƌƺǇƺƔĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϯ�
ďŝŶ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘

0.?.1�'&>7&0���â8;â�7*
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���2F^ãX����� 20A03�)(@9(2�����Dünya

&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ� ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ďĂƔƚĂ� WĂƌŝƐ� Žů-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ͕�dŽƵůƵƐĞ͕�DŽŶƚƉĞ-
ŝůůĞƌ�Őŝďŝ� ƚĞŵĞů�ŬĞŶƚůĞƌŝŶ�ŚĞƉƐŝŶĚĞ�ĂůĂŶ-
ůĂƌĂ� ĕŦŬŦůĚŦ͘� <ƺĕƺŬ� ŝƔĕŝ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ�
ĞǇůĞŵůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ƐĞŶĞ-
Ŭŝ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŚĞŵ�ŬŝƚůĞƐĞůůŝŒŝ�ŚĞŵ�ǇĂǇŐŦŶůŦŒŦ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůĚŦ͘

WĂƌŝƐ� ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ͕� ŬŝƚůĞŶŝŶ� ZĞƉƵďůŝƋƵĞ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦǇůĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘�
^ĂĂƚ�ϭϰ͘ϯϬ͛ĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�Ǉƺ-
ƌƺǇƺƔ�ŬŽůůĂƌŦ�ŬƵƌƵůĚƵ͘�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƂŶƺŶ-
ĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ � ƐĂƌŦ� ǇĞůĞŬůŝůĞƌ�
ǀĞ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŽůƵƔĂŶ� ĚƺǌĞŶƐŝǌ� ŬŝƚůĞ� ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ� ďĂƔŦŶŦ�
ĕĞŬƟ͘� �Ƶ� ŬŝƚůĞ� ŝĕŝŶĚĞ� ŬĞŶĚŝ� ďŝƌĞǇƐĞů� ĚƂ-
ǀŝǌůĞƌŝǇůĞ͕� ƂƌŐƺƚƐƺǌ� ŬĂƨůĂŶůĂƌ� ĕŽŒƵŶůƵŬ-
ƚĂǇĚŦ͘

�Ƶ� ŬŝƚůĞŶŝŶ� ŐƺǌĞƌŐąŚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ƐŝŵŐĞƐŝ� ƔŝƌŬĞƚ� ǀĞ� ĚƺŬŬĂŶůĂƌŦ�
ƚĂŚƌŝƉ�ĞƚŵĞƐŝ�ǀĞ�ďĂǌŦ�ŶŽŬƚĂůĂƌĚĂ�ƉŽůŝƐůĞ�
ĕĂƨƔŵĂƐŦŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ŶŽƌŵĂů�
ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ� ĕŽŬ�ƺǌĞƌŝŶĞ� ĕŦŬƨ͘� zŽů� ďŽǇƵŶĐĂ�
ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ďĂŶŬĂ� ƔƵďĞƐŝ͕� ƐŝŐŽƌƚĂ� ĂĐĞŶ-
ƚĞƐŝ͕�DĐĚŽŶĂůĚ Ɛ͕͛� ĞŵůĂŬ� ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝ� ƚĂŚƌŝƉ�
ĞĚŝůĚŝ͘��ƌĂ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌ�ŬƵƌƵůĚƵ͘

^ŽŶ� ŬŽƌƚĞũůĞƌ� ĂůĂŶĂ� ƵůĂƔƨŒŦŶĚĂ� ƐĂĂƚ�
ϭϳ͘ϯϬ�ƐƵůĂƌŦŶŦ�ŐĞĕŝǇŽƌĚƵ͘�WŽůŝƐŝŶ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�
ŬŝƚůĞǇŝ�ďƂůƺƉ�ŐĞƌŝ�ŝƚŵĞƐŝ͕�ŬŽƌƚĞũůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶŦ�
ĂĕŦƉ� ƉĂƌĕĂůĂŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĚĞ� ǇƺƌƺǇƺƔ�
ŽůĚƵŬĕĂ� ĂŬƐĂĚŦ͘� 'ĞůĞŶ� ŬŝƚůĞŶŝŶ� ďĂǌŦůĂƌŦ�
ƐŽŶ� ĂůĂŶĂ� ǀĂƌŵĂĚĂŶ� ĂǇƌŦůĚŦ͘� hůƵƐ� DĞǇ-
ĚĂŶŦ͛ŶĂ�ŐŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ͕�ƉŽůŝƐ�ŐĂǌůŦ�ďŽŵďĂůĂ-
ƌŦǇůĂ� ŬŝƚůĞǇŝ� ŬƵƔĂƨƉ� ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�WŽůŝƐůĞ�ĕĂƨƔĂŶ͕�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌ�ŬƵƌĂŶ�
ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚůĞƌĚĞŶ�ϰϱ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ŬĂƨůŦŵŦ� ŽůĚƵŬĕĂ� ƐŦŶŦƌůŦ�
ŬĂůŦƌŬĞŶ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ͞ƐĞĕŝŵ� ďĂƔĂƌŦƐŦ͟� ƐŽŶ-
ƌĂƐŦ� DĞůĞŶĐŚŽŶĐƵůĂƌ� ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ� ŬƵƚůĂŵĂ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺŶĞ�ĕĞǀŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬŝƚůĞƐĞů�ŬĂƨůĚŦ͘�
&ƌĂŶƐŦǌ� ƐŽůƵŶĚĂŶ� 7Ɣĕŝ� DƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ;>KͿ͕�
PǌŐƺƌůƺŬĕƺ� <ŽŵƺŶŝƐƚ� �ŝƌůŝŒŝ� ;h�>Ϳ͕� zĞŶŝ�
�ŶƟ�<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�WĂƌƟ�;EW�Ϳ�Őŝďŝ�ŐƌƵƉůĂƌ�Žƌ-
ƚĂůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵĚƵ͘

dƺƌŬŝǇĞůŝͲ<ƺƌĚŝƐƚĂŶůŦ� ƂƌŐƺƚůĞƌ� ĂĕŦƐŦŶ-
ĚĂŶ�ďƵ�ƐĞŶĞ�ĚĂŚĂ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ŝůŐŝ�ǀĞ�ŬĂƨ-
ůŦŵ�ǀĂƌĚŦ͘���<Ͳ&͕ �,ĂůŬ��ĞƉŚĞƐŝ͕��ǀ�ŐͲ<ŽŶ͕�
��,<͕�PŶĐƺ�WĂƌƟǌĂŶ͕��ĞǀƌŝŵĐŝ��ĞŵŽŬ-
ƌĂƐŝ͕� �ĞǀƌŝŵĐŝ� WƌŽůĞƚĂƌǇĂ� ƐƚĂŶƚůĂƌŦǇůĂ�
ĂůĂŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĚŦůĂƌ͘ � W��͕� dPW͕ � �ĞǀƌŝŵĐŝ�
<ƵƌƚƵůƵƔ�ĚĂ�ŬĂƨůŦŵ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ� �ŝƌůŝŒŝ� ,ĂůŬůĂƌŦŶ� <ĂƌĚĞƔůŝŒŝ�
WůĂƞŽƌŵƵ� ŝƐĞ� ƵǌƵŶ� ǌĂŵĂŶĚŦƌ� ǇƺƌƺƩƺŒƺ�
ϭ�DĂǇŦƐ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦ�ĂůĂŶĚĂ�ĚĂ�ǇŽŒƵŶ�ƉƌŽ-
ƉĂŐĂŶĚĂ�ŝůĞ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘�<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ZĞ-
ƉƵďůŝƋƵĞ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚĂŶŦƨŵ�ƐƚĂŶƚůĂƌŦ-
ŶĂ�d<7W͛ŶŝŶ�&ƌĂŶƐŦǌĐĂ�͞ 7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƐĂǀĂƔĂĐĂŬ�

ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ͊͟�ǀĞ�͞�ƺŶǇĂŶŦŶ�ďƺ-
ƚƺŶ�ƉƌŽůĞƚĞƌůĞƌŝ�ďŝƌůĞƔŝŶŝǌ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌŦŶŦ�
ĂƐƨůĂƌ͘ �&ƌĂŶƐŦǌ�ŬŝƚůĞĚĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ƐŦŶŦĨ�
ǀƵƌŐƵƐƵ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŝůŐŝ�ĕĞŬƟ͘��ŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ĞǇ-
ůĞŵĐŝ�ƐŦƌĨ�ĨŽƚŽŒƌĂķŶŦ�ĕĞŬŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐƚĂŶĚĂ�
ŐĞůĚŝ͘� �ŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďŝůĚŝƌŝ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ĚĂŒŦƨůĚŦ͘� �ůĂŶĚĂ�
ŽƌĂŬ�ĕĞŬŝĕůŝ�ƉĂƌƟ�ďĂǇƌĂŬůĂƌŦ�ĚĂ�ǇŽŒƵŶ�ŝůŐŝ�
ŐƂƌĚƺ͘� �ŝƌ� &ƌĂŶƐŦǌ� ĞǇůĞŵĐŝŶŝŶ� ͞ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�
Ăŝƚ� ďĂǇƌĂŬ� ĂĕŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ǀĞƌĚŝŒŝ�
ƚĞƉŬŝǇĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌ-
ĚŝůĞƌ͘

PŶĚĞŬŝ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� Ǉƺƌƺ-
ǇƺƔƺŶ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞ� ďĂƔůĂǇĂŵĂŵĂƐŦ� dƺƌŬŝ-
ǇĞůŝͲ<ƺƌĚŝƐƚĂŶůŦ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ� ďĂǌŦůĂƌŦŶŦ� Ǉƺ-
ƌƺŵĞĚĞŶ�ĚĂŒŦůŵĂǇĂ�ŝƫ͘�<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ŝƐĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŬŽƌƚĞũůĞƌŝŶŝ� ŽůƵƔ-
ƚƵƌĚƵůĂƌ͘ �hǌƵŶ�ƐƺƌĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ǇŽůƵŶĚĂ�ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ƐŽŶ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ǇĂŬŦŶ�
ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ĂůĂŶĚĂŬŝ�ŐĂǌ�ǇŽŒƵŶůƵŒƵ�ǀĞ�ĞǇ-
ůĞŵŝŶ�ĂƐŦů�ŬŝƚůĞƐŝŶŝŶ�ĚĂŒŦůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĂǇƌŦůĚŦůĂƌ͘

��2&>.8Ɩ.3�) Ă 3) 7) 01*7â
&ƌĂŶƐĂ� ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ� ŐĞƌŝĚĞ� ŬĂůĚŦ͘� 'ƺŶ�

ƐŽŶƵŶĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ƚĂďůŽ͕� ƚŽƉůĂŵĚĂ�
ϮϬϬ� ďŝŶŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ŬĂƨůŦŵ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟŒŝ�ǇƂŶƺŶĚĞ͘��Ƶ�ĂǌŦŵƐĂŶŵĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�
ƐĂǇŦ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ďĂǌŦ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ŵŝůǇŽŶƵ�ĂƔƨŒŦ�ƺůŬĞĚĞ�ďƵ�ŬĂƨůŦŵ�ŽůĚƵŬĕĂ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĚƺƔƺƔƺ� ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƉĂŶ-
ĚĞŵŝ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ŦŶĚĂŶ� ǇƺŬƐĞŬ� ďŝƌ�
ŬĂƨůŦŵ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ϮϬϭϵ�ƐĂǇŦůĂƌŦŶŦŶ�ĕŽŬ�ŐĞƌŝ-
ƐŝŶĚĞ͘

&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐ�ĚĞǇŝŵ�ǇĞƌŝŶĚĞǇƐĞ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�ŐƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ŬĂůĚŦ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ƐĞ-
ĕŝŵůĞƌŝŶ�Ϯ͘� ƚƵƌƵŶƵŶ�Ϯϰ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�ŽůŵĂƐŦ͕�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝƐƚ�ƐŽůƵ�ŬŝƚůĞĚŝ͘��ƵŶĂ�ƐĞĕŝŵ-
ůĞƌĞ� ĞŶĚĞŬƐůŝ� ƐŽů� ŐƌƵƉůĂƌŦŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ĂĮƔ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŝĕŝŶ�

ƚĞŬ�ďŝƌ�ĂĮƔ�ǇĂƉŵĂŵĂƐŦ�ƂƌŶĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ǀĞ-
ƌŝůĞďŝůŝƌ͘

^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦ� ĚĂ� ďĞŶǌĞƌ�
ďŝƌ� ƚĂďůŽĚĂǇĚŦ͘�EŝƐĂŶ�ĂǇŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ� ŽƌƚĂŬ� ͞ƐĞĕŝŵ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ͟� ǀƵƌŐƵůƵ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌ-
ƔŦŶ� ϭ�DĂǇŦƐ�ŵĞǇĚĂŶŦŶŦ� ŝůĂŶ� ĞƚŵĞŵĞůĞƌŝ�
ďŝůĞ� ďƵŶƵŶ� ďŝƌ� ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝǇĚŝ͘� ^ŽŶ� ŚĂŌĂ�
ďŝůĞ�ŬĞŶĚŝ�ƺǇĞůĞƌŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĂůĂŶ�ĚƵǇƵƌƵƐƵ�
ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇƺƌƺƚŵĞĚŝůĞƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂů�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�ǀĞ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽůƵŶ�ŚĞŵ�ƐĞĕŝŵ-
ůĞƌĚĞ� ǇƺŬƐĞůĞŶ� ĨĂƔŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ĞƚŬŝƐŝŶ-
ĚĞŶ� ŬŽƌŬƵƉ�DĂĐƌŽŶ Ă͛� ƐĂƌŦůŵĂƐŦ� ŚĞŵ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵ�ĞŵĞŬůŝůŝŬ�ŚĂŬŬŦ�ŐƌĞǀůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬůĂƌŦ͕�ŽŶůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞƌŝ�ƉůĂƚ-
ĨŽƌŵůĂƌĂ�ĕĞŬƟ͘�DĂĐƌŽŶ�Őŝďŝ�ƐŦŶŦĨĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ƐĞĕŝůŵĞƐŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ďŝƌ�ϭ�DĂǇŦƐ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞĚŝůĞƌ͘ � dƺŵ� ďƵŶůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�
ŝůŬ� ƚƵƌƵ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ŝƔŐĂůůĞƌŝǇůĞ�
ƉƌĂƟŒĞ� ĕŦŬĂŶ� ŐĞŶĕůŝŒŝŶ� ŵŝůŝƚĂŶůŦŒŦ͕� ŚĞƌ�
ƔĂƌƚ� ĂůƨŶĚĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ĞƐĂƐ� ĂůĂŶůĂƌŦŶ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞƐŝ�ŝůĞ�ϭ�DĂǇŦƐ�ϮϬϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ŬƵƚůĂŶĚŦ͘

+7&38&Ɩ3.3�'7*9&,3*�'�1,*8â3)*�
1 MAYIS
&ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ��ƌĞƚĂŐŶĞ�ďƂůŐĞƐŝŶŝŶ�,ĞŶ-

ŶĞďŽŶƚ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ϭ�DĂǇŦƐ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� bĞŚŝƌ� ŵĞƌŬĞǌŝ� WůĂĐĞ� &ŽĐŚ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ� ƐĂĂƚ� ϭϬ͘ϯϬ͛ĚĂ� ƚŽƉůĂŶŦůĚŦ͘� zƺƌƺ-
ǇƺƔ�ϭϮ͘ϯϬ͛ƚĂ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘�zƺƌƺǇƺƔƺ�&ƌĂŶƐŦǌ�
ŝƔĕŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�;�'d͕ �&��͕�&K�ǀĞ�^ŽůŝĚĂŝ-
ƌĞƐͿ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�Ğƫ͘��Ƶ�ƐĞŶĞ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ŝƐ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�ǇŽŒƵŶůƵŬƚĂǇĚŦ͘

ZĞŶĂƵůƚ� ĚƂŬƺŵ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝůĞ�
ŐĞŵŝ� ƚĞƌƐĂŶĞ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂƨůŦŵŦ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬƟ͘�PŶĐĞŬŝ�ϭ�DĂǇŦƐůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�
ŬĂƨůŦŵŦ� ĚĂ� ĚĂŚĂ� ŬŝƚůĞƐĞůĚŝ͘� &ƌĂŶƐŦǌ� ƐŽůͬ
ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ƉĂƌƟůĞƌ�ĚĞ� ;W�&�&ƌĂŶƐŦǌ�<ŽŵƵ-

ŶŝƐƚ� WĂƌƟƐŝ͕� WĂƌƟ� ĚĞ� 'ĂƵĐŚĞ͕� :ĞƵŶĞƐƐĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƐƚĞ͕�>ƵƩĞ�KƵǀƌŝğƌĞ͕��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
>ŝďĞƌƚĂŝƌĞ͕�WĂƌƟ�ŽƵǀƌŝĞƌ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ǀĞ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŬŝƚůĞ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝͿ� ŬĂƨůŦŵ� ƐĂŒ-
ůĂĚŦ͘� �Ƶ� ƐĞŶĞ� ϭ�DĂǇŦƐ� ĞǇůĞŵŝŶĞ� ďŝŶĚĞŶ�
ĨĂǌůĂ�ŬŝƔŝ�ŬĂƨůĚŦ͘

DŝƟŶŐ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ŬŽŵŝƚĞ� ĂĚŦŶĂ� ǇĂƉŦ-
ůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͬŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵĞ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� <ŝƚůĞ� ƐŽƐǇĂů� ŚĂŬůĂƌŦŶ� ŬŽ-
ƌƵŶŵĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĚƵǇĂƌůŦ�ŽůŵĂǇĂ�ĕĂŒ-
ƌŦůĚŦ͘�<ĂƨůĂŶ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ĂĚůĂƌŦ�ŬƺƌƐƺĚĞŶ�
ƚĞŬ� ƚĞŬ� ŽŬƵŶĚƵ͕� dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� 'ƺŶĞǇ�
<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŬŦŶĂŶĚŦ͕� dĂǇǇŝƉ�
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ĚŝŬƚĂƚƂƌ� ŽůĚƵŒƵ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ�
ǀĞ�ƐĞĕŝŵůĞƌůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘

<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�Ϯ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ůĂ�
ŝůŐŝůŝ� ĂĮƔůĞŵĞ�ǇĂƉƨ͕� &ƌĂŶƐŦǌĐĂ�ďŝůĚŝƌŝ� ĚĂ-
ŒŦƴ͘�zƺƌƺǇƺƔ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ĚĂŒŦƨůĂŶ�d<7W�
ŝŵǌĂůŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌĞ�ǇŽŒƵŶ�ŝůŐŝ�ǀĂƌĚŦ͘��ƌƂƚĂŶ-
ǇĂ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ��ŝƌ� <Ăƌ� ŝŵǌĂůŦ� ďĂǇƌĂŬůĂƌůĂ�
ǇƺƌƺŶĚƺ͘� �ƵŶƵŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ďƵ� ǇŦů� &ƌĂŶƐŦǌ�
<ƺƌĚŝƐƚĂŶ��ĂǇĂŶŦƔŵĂ��ĞƌŶĞŒŝ� ǇŝŶĞ� ŬĂƨ-
ůŦŵ� ƐĂŒůĂĚŦ͕� ƐƚĂŶƚ� Ăĕƨ� ǀĞ�'ƺŶĞǇ� <ƺƌĚŝƐ-
ƚĂŶ͛ĚĂŬŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝŵǌĂ� ƚŽƉůĂǇŦƉ�
&ƌĂŶƐŦǌĐĂ�ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƴ͘��

�Ƶ� ƐĞŶĞ� ,ĞŶŶĞďŽŶƚ͛ĚĂŬŝ� ǇƺƌƺǇƺƔ�
ŬŽƌƚĞũůĞƌŝ� ƔĞŚŝƌ� ŵĞƌŬĞǌŝŶŝ� ƚƵƌůĂǇŦƉ� ǇĞŶŝ-
ĚĞŶ�WůĂĐĞ�&ŽĐŚ�ĂůĂŶŦŶĂ�ĚƂŶƺŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
ĞǇůĞŵ�ďŝƟƌŝůĚŝ͘

***
ϯϬ� EŝƐĂŶ� �ƵŵĂƌƚĞƐŝ� ŐƺŶƺ� >ŽƌŝĞŶƚ�

ŬĞŶƟŶĚĞ� ��<� dƺƌŬ� �ĞŵŽŬƌĂƟŬ� <ŽŶĨĞ-
ĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� ĚĂ͕� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
'ƺŶĞǇ�<ƺƌƚĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦ-
ƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ͕�>ŽƌŝĞŶƚ�ƔĞŚŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�ƉƌŽ-
ƚĞƐƚŽ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

0.?.1�'&>7&0���+7&38&
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7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ďŝƌůŝŬ͕�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŐƺŶƺ�ϭ�DĂǇŦƐ͕�'ƺŶĞǇ�
�ĨƌŝŬĂ͛ĚĂŶ� &ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͛ǇĂ͕� :ĂƉŽŶǇĂ͛ĚĂŶ�
>ĂƟŶ��ŵĞƌŝŬĂ͛ǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ŵŝ-
ƟŶŐ͕�ǇƺƌƺǇƺƔ�ǀĞ�ĕĞƔŝƚůŝ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌůĞ�ŬƵƚ-
ůĂŶĚŦ͘� zŽŬƐƵůůƵŒĂ� ǀĞ� ŚĂǇĂƚ� ƉĂŚĂůŦůŦŒŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ� ƺĐƌĞƚ� ǌĂŵůĂƌŦ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ĚƺǌĞůƟůŵĞƐŝ� ƚĂůĞƉ� ĞĚŝůĚŝ͕� ƐĂǀĂƔ� ŬĂƌƔŦƨ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ŚĂǇŬŦƌŦůĚŦ͘

zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐ��ƟŶĂ͕�^ĞůĂŶŝŬ͕�
WĂƚƌĂ�Őŝďŝ�ďƺǇƺŬ�ƔĞŚŝƌůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĂĚĂ-
ůĂƌĚĂ� ĚĂ� ŬŝƚůĞƐĞů�ŵŝƟŶŐ� ǀĞ� ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌůĞ�
ŬƵƚůĂŶĚŦ͘

�ĂƔŬĞŶƚ��ƟŶĂ͛ĚĂ�ƺĕ�ĂǇƌŦ�ǇĞƌĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬƵƚůĂŵĂůĂƌĂ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ŬĂƨůŦŵŦ� ǇƺŬƐĞŬ-
Ɵ͘�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�WĂƌƟƐŝ� ;<<�Ϳ�ǀĞ�
DƺĐĂĚĞůĞĐŝ�7Ɣĕŝ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�;W�D�Ϳ�ŵĞĐ-
ůŝƐŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�^ŝŶƚĂŐŵĂ�DĞǇĚĂŶ͛ŦŶĚĂŬŝ�
ŵŝƟŶŐĞ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂƨůĚŦ͘�
7Ɣĕŝ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ�<ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�ǀĞ�<ĂŵƵ�
�ŵĞŬĕŝůĞƌŝ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� <ůĂƚŵŽŶŽƐ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ͕� ďĂǌŦ� ƐŽů� ƂƌŐƺƚ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ƔƵďĞůĞƌŝ� ŝƐĞ� WƌŽƉŝůǇĂ� DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ƚŽƉ-
ůĂŶĚŦůĂƌ͘

zƺƌƺǇƺƔůĞƌĚĞ�ƐĂǀĂƔ�ŬĂƌƔŦƨ�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦŶ�
ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ͕� ǌĂŵůĂƌŦŶ�
ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂƐŦ͕� ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƐƺƌĞƐŝŶŝŶ�ĂƌƨƌŦůŵĂ-
ƐŦ͕�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬƚĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǇĂ-
ƌĂƌŦŶĂ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘

7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ�ďĂƔƚĂ�>ŽŶĚƌĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞ-
ƌĞ�ďŝƌĕŽŬ�ƔĞŚŝƌĚĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ϭ�DĂ-
ǇŦƐ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝŶĚĞ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌĂƌĂŬ�
ŬƂƚƺ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌůĞ� ǇĞŶŝ� ŝƔĕŝ�
ĂůŦŵůĂƌŦŶŦŶ� ƐŽŶ� ďƵůŵĂƐŦ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂ-
ŶŦŶĚĂ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ǌĂŵ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�
ŚĂǇŬŦƌĚŦůĂƌ͘

�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� ϭ� DĂǇŦƐ� ŬƵƚůĂŵĂůĂƌŦ� �ů-
ŵĂŶ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ;�'�Ϳ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
͞'ĞůĞĐĞŒŝ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌĞůŝŵ͟� ƔŝĂƌŦ�
ĂůƨŶĚĂ� ǇƺǌůĞƌĐĞ� ŬĞŶƩĞ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘� �Ƶ�
ǇŦůŬŝ� ϭ� DĂǇŦƐ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ� ďŝƌĕŽŬ� ǇĞƌĚĞ�
ĚĂŚĂ�ŬŝƚůĞƐĞů�ŐĞĕƟ͘��'�͛ŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�
ŐƂƌĞ�ƺůŬĞ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ϮϬϯ�ďŝŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƨů-
ĚŦŒŦ� ϰϬϬ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ǀĞ�ŵŝƟŶŐ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�
'ƂƐƚĞƌŝůĞƌĚĞ� ƐĂǀĂƔ͕� ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵ͕� ĂƐŬĞƌŝ�
ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĂǇƌŦůĂŶ�ďƺƚĕĞ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�
ĂƌƚĂŶ� ĞŶĞƌũŝ� ĮǇĂƚůĂƌŦ� ǀĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ŬŝƌĂůĂƌ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͕�ĮǇĂƚůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƺĐƌĞƚ-
ůĞƌŝŶ�ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůĚŝ͘

&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�Ǉƺǌ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�
ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ĕŦŬƨ͕� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� DĂĐ-
ƌŽŶ͛ƵŶ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƐĞĕŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ� ďŝƌ� ŚĂŌĂ�
ƐŽŶƌĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƨůŦŵ�ŐĞĕĞŶ�ǇŦůĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬƟ͘�můŬĞ�
ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ͛ĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŬŝƔŝ�ĞŵĞŬůŝ-

ůŝŬ� ǇĂƔŦŶŦŶ� ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝŶŝ͕� ǌĂŵůĂƌŦ͕� ǇŽŬ-
ƐƵůůƵŒƵ͕�ƐĂǀĂƔŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͕�ďƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌ-
ƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

�7ƐƉĂŶǇĂ͛ĚĂ�'ĞŶĞů�7Ɣĕŝ�̂ ĞŶĚŝŬĂƐŦ�;h'dͿ�
ƺůŬĞ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ϲϬ�ǇĞƌĚĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ĚƺǌĞŶ-
ůĞĚŝ͘�͞ ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ͟�ǀĞ�͞ ĚĂŚĂ�ĨĂǌ-
ůĂ� ĞƔŝƚůŝŬ͟� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ƂŶĞ� ĕŦŬƨ͘�DĂĚƌŝĚ͛ĚĞ�
ŝƔĕŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ǀĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŬŝƚůĞ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌĞ� ǀĞ� ĞŶŇĂƐǇŽŶĂ�
ŬĂƌƔŦ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘� DĂĚƌŝĚ͛ƚĞŬŝ�
ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ϱϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ�ŬĂƨůĚŦ͘

7ƚĂůǇĂͥĚĂ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐ-
ƌĞƚ͕� ŝƔƐŝǌůŝŬ͕� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ƐŝůĂŚ� ƐĞǀŬŝǇĂƨ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶ� ŽĚĂŒŦŶĚĂǇĚŦ͘� mĕ� ďƺǇƺŬ�
ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ� ďƵ� ŬĞǌ� �ƐƐŝƐŝ� ͞�ĂƌŦƔ� ŝĕŝŶ�
ĕĂůŦƔŵĂŬ͊͟� ƐůŽŐĂŶŦ� ĂůƨŶĚĂ� ǇƺƌƺǇƺƔ� Ěƺ-
ǌĞŶůĞĚŝ͘� <ŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ� hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ-
Ŭŝ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ƐŽŶĂ� ĞƌŵĞƐŝ� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉŦůĚŦ͘ 
PŒůĞĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�DĂǇŦƐ�ŬŽŶƐĞƌŝ�
ŝŬŝ�ǇŦů�ĂƌĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝ�ZŽŵĂ͛ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘

�ĞůĕŝŬĂ͛ĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŝƔĕŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ� ĞǇůĞŵůĞƌůĞ� ŬƵƚůĂŶĚŦ͘� �ǇůĞŵ-
ůĞƌĞ� ŚĂǇĂƚ� ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ� ǀĞ� ĂůŦŵ� ŐƺĐƺŶĚĞŬŝ�
ĚƺƔƺƔ� ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ� ǀƵƌĚƵ͘� ^ŽƐǇĂůŝƐƚ� WĂƌƟ�
�ĂƔŬĂŶŦ�WĂƵů�DĂŐŶĞƩĞ͕��ŚĂƌůĞƌŽŝ�ŬĞŶƟŶ-
ĚĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ĞǇůĞŵĚĞ͕�͞ǌĞŶŐŝŶůĞƌĞ�ǇƂ-
ŶĞůŝŬ�ǀĞƌŐŝ͟�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�Ğƫ͘�'ĞŶĞů�
7Ɣĕŝ� &ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ͛ŶƵŶ�EĂŵƵƌ� ŬĞŶƟŶĚĞŬŝ�
ĞǇůĞŵŝŶĚĞ� ĚĞ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ĂůŦŵ� ŐƺĐƺŶƺŶ�
ĚƺƔŵĞƐŝ�ƂŶĞ�ĕŦŬƨ͘

&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͛ŶŦŶ�ďĂƔŬĞŶƟ�,ĞůƐŝŶŬŝ͛ĚĞ�ϭ�
DĂǇŦƐ�ŬƵƚůĂŵĂůĂƌŦ͕�ďĂŚĂƌŦŶ�ŐĞůŝƔŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ŐĞůĞŶĞŬƐĞů� ďŝƌ� ďĂǇƌĂŵ�ŽůĂŶ� ͞sĂƉƉƵ͟� ŝůĞ�
ďŝƌůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

���͛ŶŝŶ� EĞǁ� zŽƌŬ� ŬĞŶƟŶĚĞ� ƐŽŶ� ǇŦů-
ůĂƌŦŶ� ĞŶ� ŬŝƚůĞƐĞů� ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�
'ƂĕŵĞŶůĞƌĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦŶ�ƐŽŶĂ�Ğƌ-
ĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂŶŦŶ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ�
ĞŶŐĞůůĞƌŝŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦŦ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ� ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝ� ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ� �ŵĂǌŽŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ǀĞ�
ŝŶƔĂĂƚ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƩƵ͘

ZƵƐǇĂ͛ĚĂ� DŽƐŬŽǀĂ͛ĚĂ� ZƵƐǇĂ� <Žŵƺ-
ŶŝƐƚ� WĂƌƟƐŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� dŝǇĂƚƌŽ� DĞǇĚĂ-
ŶŦ͛ŶĚĂ� ďŝƌ� ŵŝƟŶŐ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘� ^ƚĂůŝŶ͛ŝŶ�
ƉŽƐƚĞƌůĞƌŝ�ǀĞ�ŬŦǌŦů�ďĂǇƌĂŬůĂƌ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘

:ĂƉŽŶǇĂ͛ĚĂŬŝ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ZƵƐ-
ǇĂ͛ŶŦŶ� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝůĚŝ͘

^ŦƌďŝƐƚĂŶ͛ŦŶ� ďĂƔŬĞŶƟ� �ĞůŐƌĂĚ͛ĚĂ� ŝƔĕŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� ǀĞ� ƐŽů� ƉĂƌƟ� ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌ͕ � ͞7Ŷ-
ƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŶĂĐĂŬ�ƺĐƌĞƚ͟�ƚĂůĞďŝŶŝŶ�ǇĂŶŦƐŦ-
ƌĂ� ŝƔ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝ͕� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŚĂŬŬŦ� ǀĞ�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĞƔŝƚ�ŚĂŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ǇƺŬ-
ƐĞůƟůĚŝŒŝ�ďŝƌ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝůĞƌ͘

7ƌĂŶ͛ĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�bŝƌĂǌ͛ĚĂ�ƂŒƌĞƚŵĞŶ-
ůĞƌ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨ͘

/ƌĂŬ͛ƚĂ� ϭ� DĂǇŦƐ� ďĂƔŬĞŶƚ� �ĂŒĚĂƚ͛ƚĂ�
ŬƵƚůĂŶĚŦ͘

�>ƺďŶĂŶ͛ĚĂ�ĚĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ϭ�DĂ-
ǇŦƐ͛ƚĂ� ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬƨ͘�'ƂƐƚĞƌŝůĞƌĚĞ�ĚĞƌŝŶůĞ-
ƔĞŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐůŽŐĂŶ�ǀĞ�ƔŝĂƌůĂƌ�
ŚĂǇŬŦƌŦůĚŦ͘

�WĂŬŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�<ĂƌĂĕŝ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ŝǇŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶŝ� ƚĂůĞƉ�
ĞĚĞƌĞŬ�ŵĞƔĂůĞůĞƌůĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘

^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͛ĚĂ� ϭ� DĂǇŦƐ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝ� Ŭŝƚ-
ůĞƐĞů�ŐĞĕƟ͘�můŬĞĚĞ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
Ŭƌŝǌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ�ǀĞ�ŐƌĞǀůĞƌ�ǇĂ-
ƔĂŶŦǇŽƌ͘

'ƺŶĞǇ�<ŽƌĞ͛ĚĞ�<ŽƌĞ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ�<ŽŶ-
ĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ͛ŶĂ� ;<�dhͿ�ƺǇĞ� ŝƔĕŝůĞƌ� Ǉƺƌƺ-
ǇƺƔ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘�bĂƉŬĂůĂƌŦŶĂ�ƚĂŬƨŬůĂƌŦ�ŬŦƌ-
ŵŦǌŦ�ƔĞƌŝƚůĞƌ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘

&ŝůŝƉŝŶůĞƌ͛ĚĞ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝ�YƵĞ-
ǌŽŶ�ƔĞŚƌŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘

dĂǇůĂŶĚ͛ŦŶ� ďĂƔŬĞŶƟ� �ĂŶŐŬŽŬͥƚĂ͕�
DǇĂŶŵĂƌůŦ� ŐƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ϭ� DĂǇŦƐͥƚĂ�
ŵĞǇĚĂŶůĂƌĂ� ĕŦŬĂƌĂŬ� ĂƐŬĞƌŝ� ĐƵŶƚĂǇŦ� ƉƌŽ-
ƚĞƐƚŽ�ĞƫůĞƌ͘

&ĂƐ͛ƚĂ�ŵŝƟŶŐ�ǀĞ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌ�ĚƺǌĞŶůĞŶ-
Ěŝ͘� &ĂƐ�hůƵƐĂů� 7Ɣĕŝ� &ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� ;hEdDͿ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƔŬĞŶƚ�ZĂďĂƚ͛ƚĂ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�
ŬƵƚůĂŵĂůĂƌĚĂ� ŝƔĕŝ� ŚĂŬůĂƌŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĚƂ-
ǀŝǌ� ǀĞ� ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌ� ƚĂƔŦŶĚŦ͕� &ŝůŝƐƟŶ͛Ğ� ĚĞƐ-
ƚĞŬ�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ĂƨůĚŦ͘�&ĂƐ͛ŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŝƔĕŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�&ĂƐ�7Ɣĕŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ŝƐĞ�ZĂŵĂǌĂŶ�
�ĂǇƌĂŵŦ�ǀĞ�<ŽǀŝĚͲϭϵ�ƐĂůŐŦŶŦ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�
ϭ�DĂǇŦƐͥĂ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉŵĂĚŦ͘

�ŬǀĂĚŽƌ͛ĚĂ� ďĂƔƚĂ� ďĂƔŬĞŶƚ� YƵŝƚŽ� ǀĞ�
'ƵĂǇĂƋƵŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞŶƩĞ�ŝƔĕŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� ǀĞ� ǇĞƌůŝ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�
ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŬŝƚůĞƐĞů� ŬĂƨůŦŵŦ� ŝůĞ�
ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘

�ƌũĂŶƟŶ͛ĚĞ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ŬŝƔŝ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
ƐŽŬĂŒĂ� ĕŦŬƨ͘� �ĂƔŬĞŶƚ� �ƵĞŶŽƐ� �ŝƌĞƐ͛ŝŶ�
ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ� ĕĞƔŝƚůŝ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ� ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�
ŬŝƚůĞƐĞů�ϭ�DĂǇŦƐ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘

sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ŶŦŶ� ďĂƔŬĞŶƟ� <ĂƌĂŬĂƐ͛ƚĂ�
ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ϭ�DĂǇŦƐ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝŶĞ�sĞŶĞǌƵ-
ĞůĂ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� EŝĐŽůĂƐ� DĂĚƵƌŽ� ĚĂ�
ŬĂƨůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨ͘

bŝůŝ͛ŶŝŶ�ďĂƔŬĞŶƟ�^ĂŶƟĂŐŽ͛ĚĂ͕�ϭ�DĂǇŦƐ�
ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂǇ-
ĚŦ͘�WŽůŝƐ͕�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌĞ�ƚĂǌǇŝŬůŝ�ƐƵ�ǀĞ�ďŝďĞƌ�
ŐĂǌŦǇůĂ� ƐĂůĚŦƌĚŦ͘� 'ƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌ� ĚĞ� ƉŽůŝƐŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďĂƌŝŬĂƚůĂƌ� ŬƵƌĂƌĂŬ� ĕĂ-
ƨƔƨ͘

�ů� ^ĂůǀĂĚŽƌ͛ĚĂ� ϭ� DĂǇŦƐ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�
ŐĞƌŐŝŶ� ďŝƌ� ŽƌƚĂŵĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘� �ĂůŦƔŵĂ�
ďĂŬĂŶŦ� ϭ�DĂǇŦƐ� ƂŶĐĞƐŝ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞ� ŬĂƨů-
ŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌŝ� ͞ƐƵĕ� ƂƌŐƺƚƺ͟� ŽůĂƌĂŬ� Ŷŝ-
ƚĞůĞŶĚŝƌŵŝƔ͕� ŽŶůĂƌŦ� ƚƵƚƵŬůĂƚŵĂŬůĂ� ƚĞŚĚŝƚ�
ĞƚŵŝƔ�ǀĞ�ďƵ�ĚĂ�ǇĞŶŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌĂ�ǇŽů�Ăĕ-
ŵŦƔƨ͘

ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ďĂƔŬĞŶƚ� ^ĂŶ� ^ĂůǀĂĚŽƌ͛ĚĂ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌůĞ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘� <ŽůůƵŬ� ŐƺĕůĞƌŝ�
ďŝƌĕŽŬ� ǇĞƌĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝǇĞ� ŐŝĚĞŶ� ŽƚŽďƺƐůĞƌŝ�
ĚƵƌĚƵƌĂƌĂŬ� ŐŝƌŝƔůĞƌŝ� ĞŶŐĞůůĞĚŝůĞƌ͘ � &ĂƌŬůŦ�
ǇƂŶůĞƌĚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ƺĕ� ƚƌĞŶůĞ� ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌ͕ �
�ĞŶƚƌŽ� ,ŝƐƚſƌŝĐŽ͛ĚĂŬŝ� ŵĞƌŬĞǌŝ� ŵŝƟŶŐĞ�
ŐŝƫůĞƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂ�ŐƌƵƉůĂƌŦ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬĂƌƔŦƨ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĂƴůĂƌ͘ �dƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�Ğƚ-
Ŭŝůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ŬĂƨůŦŵ�ƂŶĐĞŬŝ�ǇŦůůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�
ĚƺƔƺŬƚƺ͘

<ŽůŽŵďŝǇĂ͛ĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ƺůŬĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�<ŽůŽŵďŝǇĂ͛ĚĂ�ďŝŶ-
ůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�͕�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�ƺůŬĞ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ� ŐƌĞǀůĞƌŝŶ� ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶƺ� ŬƵƚůĂŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĕŦŬƨůĂƌ͘ ��ŽŐŽƚĂ͕�DĞĚĞůůŝŶ͕�
�Ăůŝ͕��ĂƌƌĂŶƋƵŝůůĂ͕��ƵĐĂƌĂŵĂŶŐĂ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ƔĞŚŝƌůĞƌŝŶ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĚĞ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌ�ǇĂƉ-
ƨůĂƌ͘ �Ϯϴ�EŝƐĂŶ͛ĚĂŶ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĞŶ�
ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶůĞƌ�ĂŶŦůĚŦ͘�WŽ-
ůŝƐ�ŬƵƌƔƵŶůĂƌŦ�ŝůĞ�ϴϬ�ŬŝƔŝ�ƂůĚƺƌƺůŵƺƔƚƺ͘

�<ƺďĂ͛ĚĂ�ŚĞƌ�ǇŦů�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵ�ǇŦů�ĚĂ�
ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ŬŝƚůĞƐĞů�ǀĞ�ĐŽƔŬƵůƵ�ďŝƌ�ϭ�DĂ-
ǇŦƐ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ǀĞ�ŵŝƟŶŐŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘
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���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ĞůŝŶĚĞ� ƂŶĞŵ-
ůŝ� ďŝƌ� ƐĂǀĂƔ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ĂǇŐŦƨ� ŽůĂŶ�
E�dK͕� ďƵ� ŬŝŵůŝŒŝŶŝ� hŬƌĂǇŶĂ� ŬƌŝǌŝͲƐĂǀĂƔŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ� ďƵůƵ-
ŶƵǇŽƌ͘ � hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ� ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂ�
ŽŶƵŶ�ŬŦƔŬŦƌƚŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ŽǇŶĂĚŦŒŦ�ƌŽů�ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĚĞ͘�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ͕�ĚƺŶǇĂ�ĞŐĞ-
ŵĞŶŝ�ŬŽŶƵŵƵŶƵ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ�ŬŽƌƵŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ϭϵϵϬ͛ůĂƌŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�ƉŽƚĂŶ-
ƐŝǇĞů�ƌĂŬŝƉůĞƌŝŶŝ�ĞƚŬŝƐŝǌůĞƔƟƌŵĞǇŝ�ŚĞĚĞŇĞ-
ǇĞŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŝǌůĞĚŝ͘�hŬƌĂǇŶĂ�
ŬƌŝǌŝŶŝ�ĚĞ�ZƵƐǇĂ͛ǇŦ� ŬƵƔĂƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ķƌ-
ƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌĚŝ͘

E�dK�hŬƌĂǇŶĂ�ƐĂǀĂƔŦŶŦ�ŚĞƌ�ǇŽůůĂ�ƵǌĂƚ-
ŵĂŬ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ZƵƐǇĂ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ďĂƚĂŒĂ�ĕĞǀŝƌ-
ŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ĕŦƌƉŦŶŦǇŽƌ͘ �DŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ĚŽůĂƌ�ǀĞ�
ĞƵƌŽŶƵŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�hŬƌĂǇŶĂ�ĂŒŦƌ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�
ĕŦůŐŦŶĐĂ�ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌŦůŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂ� �ǀƌƵƉĂ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŬ�
ƚĂƚďŝŬĂƚůĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞǇĞ�ĕŦŬĂƌŦůŦǇŽƌ͘

ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ� ǇƺƌƺƩƺŒƺ� ƐĂ-
ǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�E�dK͕�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ�
�ǀƌƵƉĂ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĂƐŬĞƌŝ� ƚĂƚďŝ-
ŬĂƚůĂƌ�ƉůĂŶůŦǇŽƌ͘ ��Ăƨ�ĂƐŬĞƌŝ�ŝƫĨĂŬŦ͕�ƵĕĂŬ͕�
ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌ͕ � ƚĂŶŬ͕� ƚŽƉĕƵ� ǀĞ� ǌŦƌŚůŦ� ƐĂůĚŦƌŦ�
ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ� ŝĕĞƌĞĐĞŬ� ŽůĂŶ� ŵĂŶĞǀƌĂůĂƌŦŶ�
&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͕� WŽůŽŶǇĂ͕� <ƵǌĞǇ� DĂŬĞĚŽŶǇĂ�
ǀĞ��ƐƚŽŶǇĂͲ>ĞƚŽŶǇĂ�ƐŦŶŦƌŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƉůĂŶ-
ůĂŶĚŦŒŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘� E�dK� ƺǇĞƐŝ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�E�dK�ƺǇĞƐŝ�ŽůŵĂǇĂŶ�&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ�
ǀĞ�7ƐǀĞĕ�ĚĞ�ĕŽŬ�ƵůƵƐůƵ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŐƺĐƺ�
ŽůĂŶ� DƺƔƚĞƌĞŬ� ^ĞĨĞƌ� 'ƺĐƺ� ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�

ƚĂƚďŝŬĂƚůĂƌĂ�ŬĂƨůĂĐĂŬ͘
7ŶŐŝůŝǌ� <ŽƌŐĞŶĞƌĂů� tŽŽĚĚŝƐƐĞ͕� ͞7ŶŐŝ-

ůŝǌ�ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�ƉƌŽĨĞƐǇŽŶĞůůŝŒŝ͕�ĞŒŝƟŵŝ�ǀĞ�
ĕĞǀŝŬůŝŒŝ� ŝůĞ� ďŝƌůĞƔĞŶ� ĕĂďĂŶŦŶ� ƂůĕĞŒŝ͕� ďƵ�
ǇƺǌǇŦůĚĂ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ� ďĞŶǌĞƌŝ� ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�
ďŝƌ�ƂůĕĞŬƚĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�ĐĂǇĚŦƌĂĐĂŬ͟�ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂƐŦŶŦ�ǇĂƉƨ͘

dĂƚďŝŬĂƚůĂƌ� ďƵ� ŚĂŌĂ� &ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͛ĚĂ�
ďĂƔůŦǇŽƌ͘ � ���͕� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ͕� �ƐƚŽŶǇĂ� ǀĞ� >Ğ-
ƚŽŶǇĂ� ďŝƌůŝŬůĞƌŝ͕� &ŝŶůĂŶĚŝǇĂ� ŽƌĚƵƐƵǇůĂ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞǇŝ� ĂŵĂĕůĂĚŦŬůĂƌŦ� ͞�ƌ-
ƌŽǁ͟�ƚĂƚďŝŬĂƨŶĂ�ŬĂƨůĂĐĂŬůĂƌ͘ �<ƵǌĞǇ�DĂ-
ŬĞĚŽŶǇĂ͛ĚĂŬŝ� ͞^ǁŝŌ� ZĞƐƉŽŶƐĞ͟� ŵĂŶĞǀ-
ƌĂƐŦŶĂ�ŝƐĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϰϱϬϬ�ĂƐŬĞƌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�

ƐƂǇůĞŶŝǇŽƌ͘ � ���͕� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ͕� �ƌŶĂǀƵƚůƵŬ͕�
&ƌĂŶƐĂ�ǀĞ�7ƚĂůǇĂ͛ĚĂŶ�ƐŝůĂŚůŦ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌ�ǇĞƌ�
ĂůŦǇŽƌ͘

�ƺǇƺŬ� �ƌŝƚĂŶǇĂ͕� &ƌĂŶƐĂ� ǀĞ� �ĂŶŝŵĂƌ-
ŬĂ͛ĚĂŶ�ϭϴ�ďŝŶ�E�dK�ĂƐŬĞƌŝ�DĂǇŦƐ�ĂǇŦŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬ�͞ <ŝƌƉŝ͟�ƚĂƚďŝŬĂƨŶĚĂ��Ɛ-
ƚŽŶǇĂͲ>ĞƚŽŶǇĂ� ƐŦŶŦƌŦ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŬŽŶƵƔůĂŶ-
ĚŦƌŦůĂĐĂŬ͘�DĂǇŦƐ�ĂǇŦŶŦŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ďŝŶ� 7ŶŐŝůŝǌ� ĂƐŬĞƌŝ͕� WŽůŽŶǇĂ͛ĚĂŬŝ� ͞�ĞĨĞŶ-
ĚĞƌ͟� ƚĂƚďŝŬĂƨ� ŝĕŝŶ� ĚŝŒĞƌ� ŽŶ� ďŝƌ� ƺůŬĞĚĞŶ�
ďŝƌůŝŬůĞƌĞ�ŬĂƨůĂĐĂŬ͘� ͞�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ŐƺǀĞŶůŝ-
Œŝ�Śŝĕ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůŵĂŵŦƔƨ͟�ĚŝǇĞŶ�
7ŶŐŝůƚĞƌĞ� ^ĂǀƵŶŵĂ� �ĂŬĂŶŦ� �ĞŶ�tĂůůĂĐĞ͕�
ƚĂƚďŝŬĂƨŶ͕� ƐŽŒƵŬ� ƐĂǀĂƔƚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ĞŶ�

ďƺǇƺŬ� ŽƌƚĂŬ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦ� ŬĞƐŬŝŶůĞƔĞŶ� ĕĞ-
ůŝƔŬŝůĞƌŝŶ͕� ƨƌŵĂŶĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŚĞŐĞ-
ŵŽŶǇĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞůĞŶ� hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦ͕� ďŝǌǌĂƚ�
����ǀĞ�E�dK�ŐƺĕůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞŚůŝŬĞ-
ůŝ�ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůŦǇŽƌ͘ �EƺŬůĞĞƌ�ďŝƌ�
ƐĂǀĂƔ� ƚĞŚĚŝĚŝ�ďƺǇƺǇŽƌ͘ � 7ŶƐĂŶůŦŒŦ� ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ďƺǇƺŬ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ĕŽŬ� ďŽǇƵƚůƵ�
ǇŦŬŦŵŦŶĚĂŶ�ŬŽƌƵŵĂŬ͕� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŬƟƌ͘
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�ƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďŽƌĕ�ǇƺŬƺ�ǀĞ�ĂŒŦƌ�ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ�Ŭƌŝǌ� ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�ƉĂŶ-
ĚĞŵŝ�ǀĞ�hŬƌĂǇŶĂ�ƐĂǀĂƔŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĚĂŚĂ�
ĚĞƌŝŶ� ďŝƌ� Ŭƌŝǌ� ďĂƚĂŒŦŶĂ� ƐĂƉůĂŶĚŦ͘� <ƌŝǌŝŶ�
ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝ͕� ĞŶŇĂƐǇŽŶ͕� ŐŦĚĂ͕� ŝůĂĕ� ǀĞ�
ǇĂŬŦƚ�Őŝďŝ�ƚĞŵĞů�ŵĂůůĂƌŦŶ�ŬŦƚůŦŒŦ͕�ǇƺŬƐĞůĞŶ�
ĮǇĂƚůĂƌ�ǀĞ�ŐƺŶůƺŬ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ŬĞƐŝŶƟůĞƌŝ�ŶĞ-
ĚĞŶŝǇůĞ�EŝƐĂŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�ƺůŬĞĚĞ�
ďƺǇƺŬ� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ� ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ � WƌŽƚĞƐƚŽ-
ůĂƌŦŶ� ĚĞǀůĞƚ� ďĂƔŬĂŶŦ� 'ŽƚĂďĂǇĂ� ZĂũĂ-
ƉĂŬƐĂ͛ŶŦŶ� ƂǌĞů� ŬŽŶƵƚƵŶĂ� ǇƂŶĞůŵĞƐŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ďĂƔŬĞŶƚ� <ŽůŽŵďŽ͛ĚĂ� ƐŽŬĂŒĂ�
ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵŝƔƟ͘�

7Ŭŝ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ŝƐĞ�ƺůŬĞ�ďŝƌ�ŐƺŶůƺŬ�ŐĞŶĞů�
ŐƌĞǀůĞ� ƐĂƌƐŦůĚŦ͘� ϭϬϬ͛ĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ŬĂŵƵ� ǀĞ�
ƂǌĞů�ƐĞŬƚƂƌ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ͕�Ϯϴ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�ŐĞŶĞů�
ŐƌĞǀ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉƨ͘�DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŬĂ-
ƨůĚŦŒŦ� ǀĞ� ŚĂǇĂƨŶ�ĚƵƌŵĂ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ� ŐĞů-
ĚŝŒŝ�ďŝƌ�ŐƺŶůƺŬ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀĚĞ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�
ŝƐƟĨĂƐŦ�ǀĞ�ŐĞĕŝĐŝ�ďŝƌ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ŬƵƌŵĂƐŦ�
ƚĂůĞƉ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ĂŶŬĂĐŦůŦŬ͕� ƐĂŒůŦŬ͕� ĞŒŝƟŵ͕�
ƉŽƐƚĂ�ǀĞ�ƚĞůĞŬŽŵƺŶŝŬĂƐǇŽŶ͕�ƟĐĂƌĞƚ͕�ĚĞ-

ŵŝƌǇŽůƵ͕� ůŝŵĂŶ͕� ƉůĂŶƚĂƐǇŽŶůĂƌ͕ � ƉĞƚƌŽů͕�
ƐƵ� ǀĞ� ĞůĞŬƚƌŝŬ� ƐĞŬƚƂƌůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƂƌŐƺůƺ� ŽůĚƵŒƵ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ŐƌĞǀŝŶ� ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ƂŶĐƺůƺŬ� ĞƫůĞƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌ� ŐƌĞǀĞ�

ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂĚŦ͘
^ƌŝ� >ĂŶŬĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ĞǌŝůĞŶ�

ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ƉůĂŶƚĂƐǇŽŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌĚĞŶ� ĕŽŬ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ�

ƔĞŬŝůĚĞ�ĞƚŬŝůĞŶĚŝ͕�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�Ǉƺǌ�ďŝŶůĞƌ-
ĐĞƐŝ�ŐƌĞǀĞ�ĂŬƟĨ�ŬĂƨůŦŵ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�^ĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƌ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ŝĕŝŶ-
ĚĞ� ŝƐƟĨĂ� ĞƚŵĞƐŝŶŝ� ƚĂůĞƉ� ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ŬƐŝ�
ƚĂŬĚŝƌĚĞ� ϱ� DĂǇŦƐ͛ƚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ƐƺƌĞƐŝǌ�
ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵůĂƌ͘ ��

'ƌĞǀŝ�ďŝƌ�ŐƺŶůĞ�ƐŦŶŦƌůĂǇĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ͕ �
ƐŦŶŦķŶ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ďĂƐŦŶĐŦǇůĂ� ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂƐŦŶĂ� ŵĞĐďƵƌ� ŬĂůĂĐĂŬ� Őŝďŝ� ŐƂƌƺ-
ŶƺǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝƌĂ� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ͛ŶŦŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�
ƐŝǇĂƐŝ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬƌŝǌŝŶĞ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�ǇŽů�ĂĕƨŒŦ�ƐŽƐǇĂů�
ǇŦŬŦŵĂ�ŬĂƌƔŦ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ŚĂŌĂůĂƌĚŦƌ�ƐƺƌĞŶ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�Ŭŝƚ-
ůĞƐĞů�ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬ�ŝĕŝŶĚĞĚŝƌůĞƌ͘ �

EŝƐĂŶ�ĂǇŦ�ŝĕŝŶĚĞ�Ǉƺǌ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶŦŶ�
ŬĂƨůĚŦŒŦ�ƺůŬĞ�ĕĂƉŦŶĚĂŬŝ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬĂƌƔŦƨ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ�ǀĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ͕ �WĞƌƔĞŵďĞ�ŐƺŶ-
Ŭƺ� ŐĞŶĞů� ŐƌĞǀůĞ� ĚŽƌƵŒƵŶĂ� ĕŦŬƨ͘� ,ƺŬƺ-
ŵĞƟŶ�ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ĚĂǇĂƚŵĂ�
ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌůĂƌ͘
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