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X���

7ĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ŐĞůŝƔŵĞ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ�
ŝǇŝĐĞ�ĂƌƚĂŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŝŚƟ-
ǇĂĕ�ĚƵǇĚƵŒƵ�ŬŽůĞŬƟĨͲƉŽůŝƟŬ�ƂŶĚĞƌ-

*HQoOLN�KDUHNHWL�YH�SDUWLQLQ�JHQoOLN�oDO×üPDV×
ůŝŬ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶŦ� ǇĂƌĂƚŵĂŬ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ�
ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ�ŐƺŶĐĞů�
ďŝƌ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ǇĞŶŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ŐĞƌĞŬ� ŐĞŶĕ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�

ŐĞƌĞŬƐĞ�ƉŽůŝƟŬ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕�ƐŽŵƵƚ�
ŚĞĚĞŇĞƌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŽŬƵů�ŽĚĂŬůŦ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂǇŦ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝƉ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌĂƌĂŬ͕�ďƵ�
ŝĚĚŝĂŶŦŶ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ǀĞƌĞďŝůŝƌůĞƌ�ĂŶĐĂŬ͘

<DüDV×Q�LüoLOHULQ�ELUOLùL�
KDONODU×Q�NDUGHüOLùL�

/ƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ͘͘͘

8F^ã����������
���2F^ãX�����



����20A03�)(@9(2 ���2F^ãX�����Kapak

'ƂĕŵĞŶ�Ŭƌŝǌŝ�ƐŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂ-
ƔŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝŶ�Ŭŝƌůŝ�
ǀĞ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ŐƺŶĚĞŵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ƺǌĞŶ�
ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ƚƺŵ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�
ŐƂĕŵĞŶ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ŝƐƟƐŵĂƌ� ĞĚĞƌĞŬ� ƚŽƉ-
ůƵŵƵ�ŬĞŶĚŝ�ƐĞĮů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ƚŽƉĂƌ-
ůĂŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ�ďŝƌ�ŬĂŵƉĂŶǇĂ�Ǉƺƌƺƚƺ-
ǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ƚŽƉůƵŵĂ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝ�ƚƺŵ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ŬĂǇŶĂŒŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌůĂƌ͕ �
ŦƌŬĕŦůŦŒŦ� ǀĞ� ƔŽǀĞŶŝǌŵŝ� ŬƂƌƺŬůƺǇŽƌůĂƌ͘ � PƚĞ�
ǇĂŶĚĂŶ�͞ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝ�ƐĂŚŝƉůĞŶŝǇŽƌƵǌ͟�ǀď͘�
ƐƂǇůĞŵůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĂůŐŦ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �,Ğƌ�ŝŬŝ�ƚƵƚƵŵ�ĚĂ�ŐƂĕŵĞŶ�Ŭƌŝ-
ǌŝŶŝ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞƚŵĞǇĞ�ĚĂǇĂŶŦǇŽƌ͘

,��2*3�07â?â�;*�â09â)&7.3�
&�2&?1&7.
'ƂĕŵĞŶ�Ŭƌŝǌŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕�ƐŝǇĂƐŝ�ǀĞ�ƐŽƐ-

ǇĂů�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ǀĞ�ŬĂƚŵĂŶůŦ�
ďŝƌ�ƐŽƌƵŶĚƵƌ͘ �dĞŵĞůŝŶĚĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ�ǇĞƌ� ĂůŵĂŬƚĂ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�
ŐƂĕŵĞŶ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂ�ŝƐĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ-
ŶŦŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ďŝƌ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ�ďƵůƵŶŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ� ĂŒŦƌůŦŒŦŶŦ�
KƌƚĂĚŽŒƵ͕� �ƐǇĂ� ǀĞ� �ĨƌŝŬĂ� ƺůŬĞůĞƌŝŶŝ� ǇŦ-
ŬŦŵĂ� ƵŒƌĂƚĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔƚĂŶ� ŬĂ-
ĕĂŶůĂƌ�ǇĂ�ĚĂ�ĂĕůŦŬ�ǀĞ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶŝ� ƚĞƌŬ� ĞƚŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĂŶůĂƌ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ� ǀĞ� ƐĂǇŦůĂƌŦ� ŵŝůǇŽŶůĂƌŦ� ďƵůƵ-
ǇŽƌ͘ � /KD� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� KĐĂŬ� ϮϬϮϮ� ǀĞƌŝůĞ-
ƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�^ƵƌŝǇĞůŝ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϰ� ŵŝůǇŽŶ� ŐƂĕŵĞŶ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ǇĂ�ĚĂ�ĚŽůĂǇůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƫŒŝ͕�ƐĂǀĂƔŦ�ƨƌŵĂŶĚŦƌ-
ĚŦŒŦ͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� Ăůƚ� ǇĂƉŦǇŦ�
ǇŦŬŦŵĂ� ƵŒƌĂƴŒŦ� ďƵ� ƺůŬĞůĞƌĚĞ͕� dƺƌŬ� ƐĞƌ-

ŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ǇĂ�E�dK�ƔĞŵƐŝǇĞƐŝ�ĂůƨŶĚĂ�
ǇĂ�ĚĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ͕�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐ-
ƚĂŶ͛ĚĂ� ǀĞ� >ŝďǇĂ͛ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ� ďŝǌǌĂƚ� ŝƔ-
ŐĂůĐŝ�Őƺĕ�ŬŽŶƵŵƵŶĚĂĚŦƌ͘

�ĂƔƚĂ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞ-
ƌĞ͕�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ�ƚƺŵ�ŐƺĕůĞƌŝ�ďƵ�ĂĕŦŬ�
ŐĞƌĕĞŒŝ� ŬĂƌĂƌƚĂƌĂŬ� ŐƂĕŵĞŶ� ŬƌŝǌŝŶŝ� ƐĂĚĞ-
ĐĞ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�
ĂǇŶŦ� ǇĞƌĚĞ� ǀĞ� ĕŝǌŐŝĚĞ� ĚƵƌƵǇŽƌůĂƌ͘ � dƺŵ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ŝůĞ�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ�ŐƂĕŵĞůĞƌ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŝƌůĞƔƟŒŝ�ŶŽŬƚĂ� ŝƐĞ� ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞ-
Ŷŝǌŵ�ĞŬƐĞŶŝĚŝƌ͘

�Ƶ� ĚĞŶůŝ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ǀĞ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ� Ŭƌŝǌ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŬƂƔĞǇĞ�ƐŦŬŦƔĂŶ�ǀĞ�Ăĕ-
ŵĂǌůĂƌŦ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ͕�
ďĂƔŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ� ŐĞƌŝĐŝ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘ � zĞƌŝ�
ŐĞůŝǇŽƌ��ǀƌƵƉĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƉĂ-
ǌĂƌůŦŬ� ŬŽŶƵƐƵ� ĞĚŝǇŽƌ͕ � ǇĞƌŝ� ŐĞůŝǇŽƌ� ƐĞĕŝŵ�
ŵĂůǌĞŵĞƐŝ� ǇĂƉŦǇŽƌ͕ � ǇĞƌŝ� ŐĞůŝǇŽƌ� ƚŽƉůƵŵ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶŝǌŵŝ� ŬƂƌƺŬůĞŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

^ŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƚĞŵĞůĚĞ�ŦƌŬĕŦ�ƐƂǇůĞŵůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂŶ� ŬĂŵƉĂŶǇĂŶŦŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů� ďƵŶĂůŦŵŦŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟŒŝ�
ǀĞ�ƐĞĕŝŵ�ƚĂŬǀŝŵŝŶŝŶ�ŝůĞƌůĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕƚĞ�
ĚĞǀƌĞǇĞ� ƐŽŬƵůŵĂƐŦ� ŝƐĞ� ƚĞƐĂĚƺĮ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
�Ƶ�ŐĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ŬĂŵƉĂŶ-
ǇĂ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďƂůŵĞǇŝ͕�ŐƂĕŵĞŶ�
ŬĂƌƔŦƚůŦŒŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƉĂƌĂůŝǌĞ�ĞƚŵĞǇŝ͕�ŬĞŶ-
ĚŝŶĞ� ǇĞĚĞŬůĞŵĞǇŝ͕� ƚŽƉůƵŵƵ� ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞ-
Ŷŝǌŵ�ŝůĞ�ǌĞŚŝƌůĞǇŝƉ�ƐĞƌƐĞŵůĞƚŵĞǇŝ�ŚĞĚĞĨ-
ůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

0 79�-&10.3&�)�3 0�8&1).7.1&7�
9.72&3).7.1.>47
�ŝƌ�Ěŝǌŝ�Ŭƌŝǌ�ĚŝŶĂŵŝŒŝŶŝŶ�ŬƂƔĞǇĞ�ƐŦŬŦƔ-

ƨƌĚŦŒŦ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶĂ�

ĚƂŶƺŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĚĂ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�Ăƌƨ-
ǇŽƌ͘ ��ŦƔĂƌĚĂ�ZŽũĂǀĂ�ǀĞ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛Ŧ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ǇŽŒƵŶůĂƔŦƌŬĞŶ͕�ŝĕĞƌ-
ĚĞ� ŝƐĞ� ďĂƔƚĂ�,�W�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� <ƺƌƚ� ŚĂ-
ƌĞŬĞƟŶŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ� Ŭŝƌůŝ� ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌ�
ĚƺǌĞŶůĞŶŝǇŽƌ͘ � �ƌŬĂƐŦ� ŬĞƐŝůŵĞǇĞŶ� ƉŽůŝƐ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ͕� ƚƵƚƵŬůĂŵĂ� ǀĞ� ǇĂƌŐŦ� ƚĞƌƂƌƺ�
ŝůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ŬŦƌŦůŵĂǇĂ͕�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝ�ƐŽůƵŬƐƵǌ�ďŦƌĂŬŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦů� 7ǌŵŝƌ͛ĚĞ� �ĞŶŝǌ� WŽǇ-
ƌĂǌ͛ŦŶ� ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝ͕� ǇĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ŝƐĞ�
�ŶŬĂƌĂ�ǀĞ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ƉŽůŝƐ�ĞůŝǇůĞ�,�W͛Ǉŝ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ƚĞǌŐĂŚůĂŶŵĂ-
ƐŦ͕�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�
ŬĂƌĂŶůŦŬ� ƉůĂŶůĂƌŦŶ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ĚĞǀƌĞǇĞ�
ƐŽŬƵůĚƵŒƵŶƵ� ĂŬŦůůĂƌĂ� ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ͕� Ŭƌŝǌ�
ǀĞ� ĂĕŵĂǌůĂƌŦ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ͕� ĂǇĂŒŦŶŦŶ� ĂůƨŶ-
ĚĂŬŝ� ƚŽƉƌĂŒŦŶ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ŬĂǇĚŦŒŦŶŦ�
ŐƂƌĞŶ� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵŝŶ͕� ŝŬƟĚĂƌ� ŐƺĐƺ-
Ŷƺ�ĞůĚĞ�ƚƵƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�ďĂƌďĂƌůĂƔĂ-
ďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�
ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ� ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ĂĕŦŬ�
ďŝƌ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘

^ŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŐƂĕŵĞŶ�Ŭƌŝ-
ǌŝŶŝ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚĞƌĞŬ�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂů-
ŬŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ� ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶŝǌŵŝ�ƨƌŵĂŶĚŦ-
ƌĂŶ�ƌĞũŝŵ͕�ŬĞŶĚŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ƚĂďĂŶŦŶŦ�ƚƵƚŵĂŶŦŶ͕�
ĚƺǌĞŶ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝ�ŝƐĞ�ŚŝǌĂǇĂ�ĕĞŬŵĞŶŝŶ�
ŚĞƐĂďŦŶŦ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ŵĂĐĞƌĂŶŦŶ�
ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ĂĐŦƐŦŶŦ� ǀĞ� ǇŦŬŦŵŦŶŦ� ŝƐĞ� ďĂƔƚĂ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ŚĞĚĞĮŶĚĞ�ŽůĂŶ�ŚĂůŬůĂƌ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ǇĂ-
ƔĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �

0&31.�;*�0&7&31.0�-*8&51&7.�
'4?2&0�â�â3
7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͊
7ĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ĚƂ-

ŶĞŵĚĞ� ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ� ŦƌŬĕŦ�
ŬĂŵƉĂŶǇĂ� ŝůĞ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ďƺƚƺŶůƺŒƺ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĞůĞ� Ăů-
ŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ� ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ� ĕŽŬ�
ǇƂŶůƺ� ǇŦŬŦŵŦ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵƌŵĂŬ�
ŝƐĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ŚĞƌ�ŝŬŝ�
ĂůĂŶĚĂ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƚŽƉůƵŵ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƔŽǀĞŶŝǌŵŝ�ŬƂƌƺŬůĞŵĞŬ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦ-
ŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďƂůŵĞŬ͕�ŚĂůŬĂůĂƌŦ�ďŝƌďŝ-
ƌŝŶĞ�ĚƺƔŵĂŶ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŦǇŽƌ͘ �PƚĞ�
ǇĂŶĚĂŶ͕� ďƵ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬůĂ� ŝĕĞƌ-
ĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶŦƌŬĞŶ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ͕�ĂĕůŦŬ�
ǀĞ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŐƂĕŵĞŶ�ŬŽŶƵŵƵ-
ŶĂ� ŝƟůĞŶ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ĂĐŦůĂƌŦ� ĚĂ�
ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ�ĂƌƨǇŽƌ͘

�Ƶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ͕�ƂŶƺŵƺǌĚĞ-
Ŭŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ŵĂǌůƵŵ�
ŚĂůŬůĂƌŦ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ� ďƵ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ƐĂůĚŦƌ-
ŐĂŶůŦŒŦŶŦ�ďŽƔĂ�ĚƺƔƺƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĚƵǇĂƌůŦůŦŒŦŶŦ� ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ͕�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ� ĞŬ-
ƐĞŶŝŶĚĞ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ďƺǇƺƚŵĞŬ�
ǇĂŬŦĐŦ�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ͕�ŐĞƌĞŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŚĞĚĞĮ� ŽůĂŶ� ŵĂǌ-
ůƵŵ�ŚĂůŬůĂƌ�ǀĞ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ͕�ŐĞƌĞŬƐĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ƐŝŶŝ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŶŝŶ�ǇŽůƵ�ďƵƌĂĚĂŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �
�ǇŶŦ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚŽƉůƵŵƵ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌ-
ĚĞŶ� ďƵƌũƵǀĂ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝ� ƉƺƐŬƺƌƚĞďŝůŵĞŬ�
ĚĞ͕� ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ�
ƐŽƐǇĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ͕�ǇĂǇŐŦŶ-
ůĂƔƨƌŵĂŬ� ǀĞ� ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬƚĞŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ �^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŐƺĕůĞƌŝ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶĂ� ďƵ�
ŐƂǌůĞ�ďĂŬŵĂůŦ͕�ŐƺŶĐĞů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŐƂƌĞǀůĞ-
ƌŝŶŝ�ďƵ�ƚĞŵĞůĚĞ�ĞůĞ�ĂůŵĂůŦĚŦƌ͘

.WP«ã�KFăNXY�XFQIãWLFSQãÛF�PFWăã���
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�<W�ƔĞĮ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�ŵƺƌŝƚůĞƌŝ͕�
ĂǇůĂƌĚĂŶ� ďĞƌŝ� ^ƵƵĚŝ� �ƌĂďŝƐƚĂŶ͛Ŧ� ǌŝǇĂƌĞƚ�
ĞĚŝƉ�^ƵƵĚŝ�<ƌĂůŦ͛ŶŦŶ�ĞƚĞŬůĞƌŝŶŝ�ƂƉŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ķƌƐĂƚ�ŬŽůůƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘��ŶĐĂŬ�Įŝůŝ�ŬƌĂů�ŬĂďƵů�
ĞĚŝůĞŶ�ǀĞůŝĂŚƚ�ƉƌĞŶƐ�DƵŚĂŵŵĞƚ�ďŝŶ�^Ğů-
ŵĂŶ�;Dď^Ϳ͕�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞ�ŶĂǌůĂŶĚŦ͘��<W�ƔĞĮ-
ŶŝŶ�ŬŦǀĂŵĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŵŝƔ�ŽůŵĂůŦ�
Ŭŝ͕�͞ŚĂĚŝ�ĂƌƨŬ�ŐĞůĞďŝůŝƌƐŝŶ͟�ŵĞƐĂũŦŶŦ�ŝůĞƫ͘�

^ƵƵĚŝ� ĂƐŦůůŦ� 7ŚǀĂŶĐŦ� ;DƺƐůƺŵĂŶ� <Ăƌ-
ĚĞƔůĞƌͿ�ŐĂǌĞƚĞĐŝ��ĞŵĂů�<ĂƔŦŬĕŦ͛ǇŦ�ǀĂŚƔŝ�ďŝ-
ĕŝŵĚĞ�ƂůĚƺƌƚŵĞƐŝŶĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ��ƌĂƉ�ŵĞĚ-
ǇĂƐŦŶĚĂ� ͞ƚĞƐƚĞƌĞĐŝ͟� ĚŝǇĞ� ĂŶŦůĂŶ�Dď^͛ŶŝŶ�
͚ŚĂĚŝ� ŐĞů͛� ĚĞŵĞƐŝǇůĞ� ŚĞǇĞĐĂŶůĂŶĂŶ� �<W�
ƔĞĮ�ƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ƂŶĚĞ�ŐĞůĞŶ�ŝƐŝŵůĞƌŝŶŝ�
ƵĕĂŒĂ�ĚŽůĚƵƌƵƉ� ^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ Ă͛� ƵĕƚƵ͘�
,ƵůƵƐŝ��ŬĂƌ͕ �&ĂŚƌĞƫŶ��ůƚƵŶ͕�7ďƌĂŚŝŵ�<Ă-
ůŦŶ͕��ŝŶĂůŝ�zŦůĚŦƌŦŵ͕��ĞŬŝƌ��ŽǌĚĂŒ͕�D7d�ƔĞĮ�
,ĂŬĂŶ�&ŝĚĂŶ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌůĞƌŝ�ĐƺŵďƺƌͲĐĞŵĂĂƚ�
͚ƚĞƐƚĞƌĞĐŝ͛�Dď^͛ŶŝŶ�ŚƵǌƵƌƵŶĂ�ĕŦŬŵĂ�͞ƔĞ-
ƌĞĮŶĞ͟�ŶĂŝů�ŽůĚƵ͘��

Ƙ9*89*7*(âƙ>1*�8.(&0�0:(&01&Ă2&
^ƵƌŝǇĞ͛Ǉŝ� ǇŦŬŵĂ� ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ� ƐƵĕ� ŽƌƚĂŬ-

ůŦŒŦ�ǇĂƉĂŶ�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͛ůĂ��<W�ƌĞũŝŵŝ-
ŶŝŶ� ŝůŝƔŬŝƐŝ� ϮϬϭϲ͛ĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�ďŽǌƵůŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�
ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ�^ƵƵĚŝ�<ƌĂůŦ͛ŶĚĂ�ǇĂ-
ƌĂƴŒŦ� ƚĞĚŝƌŐŝŶůŝŬ͕�<ĂƚĂƌ� ƌĞũŝŵŝ� ŝůĞ�<ƂƌĨĞǌ�
bĞǇŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞƌŝůŝŵĚĞ�dƺƌŬ�
ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ŐŝƌŝƉ��ŽŚĂ͛ĚĂ�ƺƐ�ŬƵƌ-
ŵĂƐŦ͕��<WͲD,W�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� 7ŚǀĂŶĐŦůĂƌĂ� ͚ůŝ-
ĚĞƌůŝŬ͛� ĞƚŵĞ� ŚĞǀĞƐůĞƌŝ͕� ^ƵƵĚŝůŝ� ŐĂǌĞƚĞĐŝ�
�ĞŵĂů� <ĂƔŦŬĕŦ͛ŶŦŶ� ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝ� Őŝďŝ� Ğƚ-
ŬĞŶůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŐĞƌŝůŝŵ�ƨƌŵĂŶĚŦ͘�

7ůŝƔŬŝůĞƌ� ŝǇŝ� ŝŬĞŶ�KĐĂŬ� ϮϬϭϱ͛ƚĞ� ϵϬ� ǇĂ-
ƔŦŶĚĂ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞĚĞŶ�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ�
<ƌĂůŦ��ďĚƵůůĂŚ�ďŝŶ��ďĚƺůĂǌŝǌ��ů�^ƵƵĚ�ŝĕŝŶ�
�<W�ƌĞũŝŵŝ�ǇĂƐ�ŝůĂŶ�ĞƚŵŝƔƟ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͬ
ƐŝǇŽŶŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞƐŝǇůĞ� zĞ-
ŵĞŶ͛Ğ� ǀĂŚƔŝ� ďŝƌ� ƐĂůĚŦƌŦ� ďĂƔůĂƚĂŶ� ^ƵƵĚŝ�
�ƌĂďŝƐƚĂŶͲ�ŝƌůĞƔŝŬ��ƌĂƉ��ŵŝƌůŝŬůĞƌŝ� ŝŬŝůŝƐŝ-
ŶĞ�ƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽ-
ŒĂŶ͕�KƌƚĂĚŽŒƵ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŚĞƌ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�
^ƵƵĚŝ�ƌĞũŝŵŝŶŝ�ƂǀĞ�ƂǀĞ�ďŝƟƌŵĞǌĚŝ͘��ŶĐĂŬ�
7ƐƚĂŶďƵů͛Ƶ� 7ŚǀĂŶĐŦůĂƌŦŶ� ƺƐƐƺ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟ-
ƌĞŶ� ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝ� ŝůĞ� ^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ� ŝůŝƔ-
ŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞƐŬŝƐŝ�Őŝďŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ�ŵƺŵ-
ŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝ͘��ŝƌĂ�^ƵƵĚŝ� ƌĞũŝŵŝ� 7ŚǀĂŶĐŦůĂƌŦ�
͚ƚĞƌƂƌ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͛� ůŝƐƚĞƐŝŶĞ� ĂůŵŦƔƨ͘� �ƵŶĂ�
<ĂƚĂƌ͛Ŧ� ŬŽƌƵŵĂŬ� ŝĕŝŶ� dƺƌŬ� ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�
ĚĞǀƌĞǇĞ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ĞŬůĞŶŝŶĐĞ�Dď^�ǀĞ�ŽŶƵŶ�
ŐƺĚƺŵƺŶĚĞ� ŽůĂŶ� ^ƵƵĚŝ�ŵĞĚǇĂƐŦŶŦŶ� ƺƐ-
ůƵďƵ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƌƚůĞƔƟ͘��<WͲD,W�
ƌĞũŝŵŝ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ŝƐĞ͕� <ĂƔŦŬĕŦ͛ŶŦŶ� ^ƵƵĚŝ�
�ƌĂďŝƐƚĂŶ͛ŦŶ� 7ƐƚĂŶďƵů� ďƺǇƺŬĞůĕŝůŝŒŝŶĚĞ�
<ĂƔŦŬĕŦ�ƂůĚƺƌƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌŝůŝŵŝ�ĚŽƌƵŒĂ�ĕŦŬĂ-

ƌĂŶ�ŽůĂǇ�ŽůĚƵ͘�
�<W� ƔĞĮ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞ� ŝůŐŝůŝ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�

WŽƐƚ͛ƚĂ�ŵĂŬĂůĞ�ďŝůĞ�ǇĂǌĚŦ͘
͞ϭϱ�ŬŝƔŝůŝŬ� ŝŶĨĂǌ�ƟŵŝŶŝ� Ŭŝŵ�ŐƂŶĚĞƌĚŝ͘�

<ĂƔŦŬĕŦ͛ŶŦŶ�ĐĞƐĞĚŝŶŝ�Ŭŝŵ�ƉĂƌĕĂůĂĚŦ͍͟�ĚŝǇĞ�
ƐŽƌĚƵ�ǀĞ�ďƵŶƵ�ǇĂƉĂŶŦŶ�͞ ĚĞǀůĞƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ƉĂ-
ƌĂůĞů�ďŝƌ�ǇĂƉŦ͕͟ �ǇĂŶŝ�DƐ��ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽƌŐĂ-
ŶŝǌĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��<W�ƔĞĮ͕�͞ďƵ�ŵŝů-
ůĞƚ�ĞŶĂǇŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�DƐ�͛ŶŝŶ�ŬĂƟů�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝůĂŶ�ĞƚŵŝƔ͕�ĞůůĞƌŝŶĚĞ�ƐĞƐ�ŬĂǇŦƚ-
ůĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺŶǇĂǇĂ�ŝůĂŶ�ĞƚŵŝƔ͕�͞ŚĞƐĂƉ�
ƐŽƌŵĂƐŦŶŦ� ďŝůŝƌŝǌ͟� ƚƺƌƺ� ůĂŇĂƌ� ĞƚŵŝƔƟ͘� �Ƶ�
ŬĂĚĂƌ� ŬĞƐŬŝŶ� ůĂŇĂƌ� ĞĚĞŶ� ͞ĚƺŶǇĂ� ůŝĚĞƌŝ͕͟ �
ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůŵĂŵŦƔ�Őŝďŝ�͞ƚĞƐƚĞƌĞĐŝ͟�Dď^͛ŶŝŶ�
ĂǇĂŒŦŶĂ� Őŝƫ͕� ŬĂŵĞƌĂůĂƌĂ� ƉŽǌ� ǀĞƌĞƌĞŬ�
ŽŶƵŶůĂ� ŬƵĐĂŬůĂƔƨ͘� �Ƶ� ŬĂĚĂƌ� ƌŝǇĂŬĂƌůŦŬ�
ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ĚƺƔŬƺŶůƺŬ�ďƵƌũƵǀĂ�ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌ�
ŝĕŝŶ�ĚĂŚŝ�ĂďĞƐ�ƐĂǇŦůŦǇŽƌ͘ �

â+1&8�*92âĂ�7*/â2â3�,&7).�) Ă2 Ă�
Ƙâ81&2�) 3>&8.�1â)*7âƙ
�ƚƌĂĨĂ�ƐĂůĚŦƌĂŶ͕�ĂŚŬĂŵ�ŬĞƐĞŶ͕�ďĂŒŦƌŦƉ�

ĕĂŒŦƌĂŶ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŝĕ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�Ɖƌŝŵ�ǇĂƉĂƌ�
ĚŝǇĞƌĞŬ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚŝƉůŽŵĂƟŬ�ƺƐůƵďƵ�ĂǇĂŬ-
ůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ďĞŬĂ�ƐŽ-
ƌƵŶƵǇůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůŦŶĐĂ͕�ϭϴϬ�ĚĞƌĞĐĞ�
ĚƂŶƺƔůĞƌ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�7ŶƐĂŶŝͬĂŚůĂŬŝ�

ďŝƌ� ĚĞŒĞƌ� ǇĂ� ĚĂ� ŝůŬĞ� ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ� ͞ĚƺŶǇĂ�
ůŝĚĞƌŝ͕͟ � ǇĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ĞƚŵĞĚŝŬ� ůĂĨ�
ďŦƌĂŬŵĂĚŦŒŦ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ƉĞƔŝŶĞ�ĂĚĂŵůĂƌ� ƚĂ-
ŬĂƌĂŬ�ŽŶůĂƌůĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ǇŽůůĂƌŦŶŦ�
ĂƌĂŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� �Ƶ� ďĂŒůĂŵĚĂ� �ŝƌůĞƔŝŬ�
�ƌĂƉ� �ŵŝƌůŝŬůĞƌŝ� ;���Ϳ� ǀĞ� ƐŝǇŽŶŝƐƚ� 7ƐƌĂŝů�
ƌĞũŝŵůĞƌŝǇůĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ͚ŚĂƌĂƌĞƚůŝ͛� ŝůŝƔŬŝůĞƌ�
ŬƵƌĂŶ��<WͲD,W� ƌĞũŝŵŝ͕� ^ƵƵĚŝůĞƌŝŶ� ͚ŚĂĚŝ�
ŐĞů͛�ĚĞŵĞůĞƌŝŶŝ�ĕŽŬ�ďĞŬůĞĚŝůĞƌ͘ �

KƌƚĂĕĂŒ�ĂƌƨŒŦ�ƌĞũŝŵ�ŶŝŚĂǇĞƚ�͚ŚĂĚŝ�ŐĞů͛�
ĚĞĚŝ� ĂŵĂ� �<W� ƔĞĮŶŝ� ĂƔĂŒŦůĂǇĂŶ� ĂŶĂůŝǌ-
ůĞƌ͕ � ͞ďŝǌ� ĚĂǀĞƚ� ĞƚŵĞĚŝŬ͟� ďĂƔůŦŬůŦ� ŚĂďĞƌ-
ůĞƌ͕ � ͞ďŝǌŝŵ�ĚĞŒŝů͕�ŽŶƵŶ�ďŝǌĞ� ŝŚƟǇĂĐŦ�ǀĂƌ͟�
ǇŽƌƵŵůĂƌŦ͕�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛Ŧ�ďĂƔŦŶĚĂ�KƐ-
ŵĂŶůŦ�ĨĞƐŝǇůĞ�ƵǌƵŶ�ƐĂŬĂůůŦ�ďŝƌ�ĚŝůĞŶĐŝ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌĞŶĞ�ŬĂƌŝŬĂƚƺƌůĞƌ͙�dƺŵ�ďƵŶůĂƌŦ�
ǇĂƉƨƌƚĂŶ�͞ƚĞƐƚĞƌĞĐŝ͟�Dď^͕�͞7ƐůĂŵ�ĚƺŶǇĂ-
ƐŦ�ůŝĚĞƌŝ�ŚĂǀĂůĂƌŦŶŦ�ďŦƌĂŬ͟�ŵĞƐĂũůĂƌŦŶŦ�ŬƺƐ-
ƚĂŚĕĂ�ďŝƌ�ƺƐůƵƉůĂ�ǀĞƌĚŝ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ĚƂŶƺ-
ƔƺŶĚĞ�ŝƐĞ͕�ŚĞǇĞƟ�ƵŒƵƌůĂǇĂŶ�ǇĞƚŬŝůŝ�ZŝǇĂĚ�
ǀĂůŝ�ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�ŽůĚƵ͘�<ŝ�ďƵ�ŵƵĂŵĞůĞ�ĂůĞ-
ŶĞŶ�ĂƔŦůĂŵĂ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝǇŽƌ͘ �<Ŧ-
ƐĂĐĂƐŦ�ŵĂĨǇĂƟŬ�ƌĞũŝŵŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞŶ�ƉĂƌĂ�
ďĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ� ďŝůĞŶ� Dď^͛ŶŝŶ͕� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
͞ŬĂƌŝǌŵĂƐŦŶŦ�ĕŝǌŵĞŬ͟�ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ǇĂƉƨŒŦ�ŐƂǌůĞŶĚŝ͘��

2&+>&9â0�7*/â2â3�Ă*+1*7â3â3�
Ƙ:27*�8*7*243â8âƙ�7*?&1*9â
^ĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ŚĞǇĞƟ� ^ƵƵĚŝ� �ƌĂďŝƐ-

ƚĂŶ�ŐĞǌŝƐŝŶŝ�ƔĞŬĞƌ�ďĂǇƌĂŵŦ�ƂŶĐĞƐŝŶĞ�ĚĞŶŬ�
ŐĞƟƌĚŝ͘�<ĂďĞ͛ǇĞ�ĚŽůƵƔĂŶ��<W�ƔĞĮ�ǀĞ�ŵƺ-
ƌŝƚůĞƌŝ͕�hŵƌĞ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶŝ�ǇĂŶĚĂƔ�ŵĞĚ-
ǇĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐĞƌǀŝƐ�ĞĚĞƌĞŬ�ĚŝŶ�ŝƐƟƐŵĂƌŦ-
ŶŦ�ŬĞƉĂǌĞůŝŬ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ǀĂƌĚŦƌĚŦůĂƌ͘ �

hŵƌĞĐŝ�ŐƌƵƉ͕�7ƐůĂŵ�ŝŶĂŶĐŦŶŦŶ�ĞŶ�ŬƵƚ-
ƐĂů�ŵĞŬĂŶŦ�ŬĂďƵů�ĚŝůĞŶ�<ĂďĞ͛ĚĞ�ďŝůĞ�ƐŝůĂŚ-
ůŦ� ĂƐŬĞƌͬƉŽůŝƐ� ŬŽƌĚŽŶƵ� ŝĕŝŶĞ� ĂůŦŶŵŦƔ� ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĂƌŦ�ĕŦƉůĂŬ�ďŝƌ�ŚĂůĚĞ�ŐƂƌƺŶƚƺ�ǀĞ-
ƌĞƌĞŬ�ƐĞĕŝŵ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔ-
ƨ͘�'ƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶ�ŵĂĨǇĂƟŬ�ƌĞũŝŵĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ďŝƌ�
ŐĞƟƌŝƐŝ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦ�ďĞůůŝ�ĚĞŒŝů͕�ĂŶĐĂŬ�
ĚŝŶ� ŝƐƟƐŵĂƌŦŶĚĂ� ďƺƚƺŶ� ƂůĕƺůĞƌŝŶ� ĂůƚͲƺƐƚ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĨĂƌŬůŦ�ĕĞǀƌĞůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƵƚĂŶĕ�
ǀĞƌŝĐŝ� ďŝƌ� ŬĞƉĂǌĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝů-
Ěŝ͘

�<WͲD,W� ƌĞũŝŵŝ� ^ƵƵĚŝůĞƌ͛ĚĞŶ� ďĞŬůĞ-
ĚŝŒŝ�ƉĂƌĂǇŦ�ĂůĂďŝůĞĐĞŬ�ŵŝ͕�ďĞůůŝ�ĚĞŒŝů͘��Ŷ-
ĐĂŬ�ďƵ�ǌŝǇĂƌĞƩĞŶ�ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌ͕ �ŬŽŬƵƔŵƵƔ�
ŵĂĨǇĂƟŬ� ƌĞũŝŵŝŶ� KƌƚĂĕĂŒ� ĂƌƨŒŦ� ŬƌĂůůĂƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĂƔĂŒŦůĂŶŵĂǇŦ� ƐŝŶĞǇĞ� ĕĞŬĞĐĞŬ�
ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ĚƺƔŬƺŶůĞƔƟŒŝŶŝ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ�
ƐĞƌĚŝ͘

9F^^NU�*WITÛFS�[J�RÀWNYQJWNSNS�8ZZIN�&WFGNXYFS�_N^FWJYN�

5H]DOHWOHU�YH�UL\DNDUO¾NODU�VHUHQRPLVL

&05�2-5�WJONRN�8ZZINQJWƖIJS�GJPQJINÛN�UFWF^ã�FQFGNQJHJP�RN��GJQQN�IJÛNQ��&SHFP�GZ�_N^FWJYYJS�^FSXã^FS-
QFW��PTPZăRZă�RFK^FYNP�WJONRNS�4WYF«FÛ�FWYãÛã�PWFQQFW�YFWFKãSIFS�FăFÛãQFSRF^ã�XNSJ^J�«JPJHJP�IJWJHJIJ�
IÀăPÀSQJăYNÛNSN�Lº_QJW�ºSÀSJ�XJWIN�



����20A03�)(@9(2 ���2F^ãX�����Güncel

'ƂĕŵĞŶůĞƌ�ŵĞƐĞůĞƐŝ� ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝ� ǀĞ�
ĚƺǌĞŶ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƺŶĐĞů�ƉŽ-
ůŝƟŬ� ĕŦŬĂƌůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŬƵůůĂŶŦůŦǇŽƌ͘ � �Ƶ�
ŵĞƐĞůĞŶŝŶ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ƚŽƉ-
ůƵŵĚĂ�ŐƂĕŵĞŶ�ŬĂƌƔŦƨ�ƚĞƉŬŝůĞƌ�ŬƂƌƺŬůĞŶŝ-
ǇŽƌ͘ �dĂƌƨƔŵĂ�͞ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝ� ŐƂŶĚĞƌŵĞ�ǀĞ�
ŐƂŶĚĞƌŵĞŵĞ͕͟ � ͞ŐŝƚƐŝŶůĞƌ� ŵŝ͕͟ � ͞ŬĂůƐŦŶůĂƌ�
ŵŦ͟�ƐŦŒůŦŒŦŶĂ�ŚĂƉƐĞĚŝůŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ĕƂǌƺŵ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬ�ŝƐĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƐĂů-
ĚŦƌŦŶŦŶ�ŚĞĚĞĮ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵĞǇŝ�ŐƂǌĞ�ĂůŵĂǇŦ�
ŐĞƌĞŬƟƌŝǇŽƌ͘ �

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ƐĂƌĂǇŦŶ�7ĕŝƔůĞƌŝ�
�ĂŬĂŶŦ�ƉŝƔŬŝŶĐĞ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗

͞&ĂďƌŝŬĂŶĚĂ�^ƵƌŝǇĞůŝǇŝ�ĕĂůŦƔƨƌ͕ �ƐƂŵƺƌ͕ �
ƐŝŐŽƌƚĂƐŦŶŦ�ǇĂƉƨƌŵĂ͘�^ŽŶƌĂ�ĂǇĂŬ�ĂǇĂŬ�ƺƐ-
ƚƺŶĞ�Ăƚ͕� ͚ŶĞ�ŽůĂĐĂŬ�ďƵ�^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌŝŶ�ŚĂůŝ͛�
ĚĞ͘��ŝƌ�ŵŝůǇŽŶ� ŝŶƐĂŶ�ŐŝĚĞĐĞŬ͘�<ŝŵ� ŝƐǇĂŶ�
ĞĚĞĐĞŬ�ďŝůŝǇŽƌ�ŵƵƐƵŶ͍�K�ŝƔ�ƐĂŚŝƉůĞƌŝ͘͟ �

'ƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ� ŝƔ� ŐƺĐƺ-
ŶƺŶ� ǇƺǌĚĞ� ϱ͛ŝŶŝ� ŬĂƉƐŦǇŽƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ� 7ƐƚĂŶ-
ďƵů͛ĚĂ� 7D�^� ^ĂŶĂǇŝ� ^ŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ϭϮ� ďŝŶ�
ŝƔĕŝŶŝŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϰ� ďŝŶŝŶŝ� ŐƂĕŵĞůĞƌ� ŽůƵƔ-
ƚƵƌƵǇŽƌ͘ � />K͛ŶƵŶ� ͞<ƺƌĞƐĞů� zĂďĂŶĐŦ� 'Ƃĕ-
ŵĞŶ� 7Ɣĕŝ� dĂŚŵŝŶŝ͟� ƌĂƉŽƌƵŶĚĂŬŝ� ǀĞƌŝůĞƌĞ�
ŐƂƌĞ͕� ϮϬϭϳ� ŝůĞ� ϮϬϭϵ� ǇŦůůĂƌŦ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ŐƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝ� ƐĂǇŦƐŦ� ϭϲϰ� ŵŝůǇŽŶĚĂŶ� ϭϲϵ�
ŵŝůǇŽŶĂ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͘�zŝŶĞ�ĂǇŶŦ� ƌĂƉŽƌĂ�ŐƂƌĞ�
͞ŐƂĕŵĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ǀĂƌĚŦŬůĂƌŦ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŝƔŐƺ-
ĐƺŶƺŶ�йϰ͕ϵ͛ƵŶƵ�ƚĞƔŬŝů�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͖��ƌĂƉ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ďƵ�ŽƌĂŶ�йϰϭ͕ϰ�ŝůĞ�ĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ-
Ɵƌ͘ � 'ƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ� ŝƔŐƺĐƺŶĞ� ŬĂƨůŦŵ� ŽƌĂŶŦ�
йϲϵ͛ĚƵƌ�ǀĞ�ŐƂĕŵĞŶ�ŽůŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ�йϲϬ͕ϰ�
ŽƌĂŶŦŶĚĂŬŝ� ŝƔŐƺĐƺŶĞ� ŬĂƨůŦŵ� ŽƌĂŶŦŶĚĂŶ�
ǇƺŬƐĞŬƟƌ͘͟

�Ƶ� ǀĞƌŝůĞƌŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ŝƐĞ� ďŝƌ� ƚĞƐĂĚƺĨ�
ĚĞŒŝů͘

,��2*31*7�8&)*(*�,��2*3�
)*Úâ1)â7�
7ĕ� ƉŽůŝƟŬĂ�ŵĂůǌĞŵĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦ-

ůĂŶ� ŐƂĕŵĞŶůĞƌ͕ � ƐĂůƚ� ďƵ� ƐŦŶŦƌůĂƌĂ� ŚĂƉƐĞ-
ĚŝůĞďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ŬŽŶƵ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � 7ŶƐĂŶůĂƌŦŶ�
ŬŝƚůĞůĞƌ� ŚĂůŝŶĚĞ�ďĂƔŬĂ�ƺůŬĞůĞƌĞ͕� ǇĂƐĂů� ǇĂ�
ĚĂ�ǇĂƐĂů�ŽůŵĂǇĂŶ�ǇŽůůĂƌůĂ�ŐƂĕ�ĞƚŵĞƐŝŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ƚĞŬ� ďŝƌ� ĂŶůĂŵŦ� ďƵůƵŶ-
ŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �DĞƐĞůĞǇĞ�͞ŐŝƚƐŝŶůĞƌ͟�ǇĂ�ĚĂ�
͞ŬĂůƐŦŶůĂƌ͟�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�ďĂŬŵĂŬ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ďƵ� ĚƺǌĞŶ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ŵĂůǌĞŵĞƐŝ� ŽůŵĂŬ�
ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

7ŶƐĂŶůŦŬ�ƚĂƌŝŚŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ĕĞƔŝƚ-
ůŝ� ŶĞĚĞŶůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ� ĚĂŝŵĂ�ŐƂĕ� ĞƫůĞƌ͘ �
�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ͕�ŐƺŶƺŵƺǌ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ŝŶƐĂŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŒŝ�ĂŶůĂŵŦ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ŐƂĕ�ĚĞ͕�ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝǌŵĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƚĂƌƨƔŦůĂŵĂǌ͗�

“Kapitalizm tarih sahnesine daha 
ďĂƔƚĂŶ� ŝŶƐĂŶůŦŬ� ŝĕŝŶ� ĕŽŬ� ĂŒŦƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�

ďĞĚĞůůĞƌ�ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ�ĕŦŬƨ͘�7ĕĞƌĚĞ�͚ŝůŬĞů�ďŝƌŝ-
Ŭŝŵ͛�ƐƺƌĞĐŝ�ǀĞ�ĚŦƔĂƌĚĂ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůŝŬ͕�ďŝƌ-
ŬĂĕ�Ǉƺǌ�ǇŦů�ďŽǇƵŶĐĂ͕�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�ĕŽŬ�
ďƺǇƺŬ�ŝŶƐĂŶ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ĐĞŚĞŶ-
ŶĞŵĞ�ĕĞǀŝƌĚŝ͘��ƵƌũƵǀĂǌŝ�ĚĂŚĂ�ĞŶ�ďĂƔƚĂŶ͕�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǇŦŬŦŵůĂƌ͕ �ĞŶ�ĂĐŦŵĂƐŦǌ�ǌƵůƺŵůĞƌ͕ �
ĞŶ� ŬĂƚůĂŶŦůŵĂǌ� ĂĐŦůĂƌ͕ � ĞŶ� ĂƔĂŒŦůŦŬ� ŐĂƐƉ͕�
ƚĂůĂŶ� ǀĞ� ǇĂŒŵĂůĂƌůĂ� ƚĂƌŝŚ� ƐĂŚŶĞƐŝŶĞ�
ĂĚŦŵ�ĂƚŵŦƔƨ͘�DĂƌǆ Ŧ͛Ŷ�Ž�ĕŽŬ�ǀĞĐŝǌ�ƐƂǌůĞ-
ƌŝǇůĞ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ĞŐĞŵĞŶ� ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵ-
ƐĂů�ƐŝƐƚĞŵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ͕�͚ƚĞƉĞĚĞŶ�
ƨƌŶĂŒĂ� ŚĞƌ� ŐƂǌĞŶĞŒŝŶĚĞŶ� ŬĂŶ� ǀĞ� ƉŝƐůŝŬ�
ĚĂŵůĂǇĂƌĂŬ͛� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔƟ͘͟ � ;WĂŶĚĞŵŝ�
ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵͲ��Ŭŝŵ͕�ϯϮϮ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϮϮͿ

8*72&>*�'â7â0â2â�;*�Ƙ>*)*0�
âĂ, ( �47):8:ƙ
<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ƚĞŵĞů� ǇĂƐĂƐŦ� ĂƌƨͲĚĞŒĞƌ�

ƐƂŵƺƌƺƐƺ͕� ďƵŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ƐƺƌĞŬůŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ďŝƌŝŬŝŵŝĚŝƌ͘ � 7ŶƐĂŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ�ďŝ-
ƌŝŬŝŵŝŶŝ�ĂƌƴƌĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĐĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦƌ͘ �
�ƵŶƵ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌĞŵĞǌ�ŝƐĞ�ŝŶƐĂŶ�ŝŚƟǇĂĕ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵŦ�ŬĂůŵĂǌ͘�^ĞƌŵĂǇĞ͕�ŬąƌŦ-
ŶŦ�ĂƌƴƌĂŵŦǇŽƌƐĂ�ĞŒĞƌ�ĚĂŚĂ�ŬąƌůŦ�ďƵůĚƵŒƵ�
ǇĞŶŝ�ĂůĂŶůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝƌ͘ �'ƂĕŵĞŶ�ĞŵĞŒŝ�ďŝƌ�
ǇĂŶŦǇůĂ� ďƵ� ŬąƌůŦ� ĂůĂŶůĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ŐĞů-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

^ĞƌŵĂǇĞ� ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝŶ� ǌŽƌƵŶůƵ� ƺƌƺŶƺ�
ŽůĂƌĂŬ� ͞ĂƌƨŬ͟� ǇĂ� ĚĂ� ͞ĨĂǌůĂ͟� ŝƔĕŝ� ŶƺĨƵƐƵ-
ŶƵŶ�ǀĂƌůŦŒŦ�ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘ �DĂƌǆ�ďƵŶƵ�ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚ�ƺƌĞƟŵ�ďŝĕŝŵŝŶĞ�ƂǌŐƺ�ďŝƌ�ŶƺĨƵƐ�ǇĂƐĂƐŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌ͗�

͞DŽĚĞƌŶ� ƐĂŶĂǇŝŶŝŶ� ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ� ĚĂŚĂ�
ƂŶĐĞŬŝ� ĕĂŒůĂƌŦŶ� ŚŝĕďŝƌŝŶĚĞ� ƌĂƐƚůĂŶŵĂĚŦ-
ŒŦŵŦǌ�ďƵ�ŬĞŶĚŝŶĞ�ƂǌŐƺ�ǇĂƔĂŵ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ŬĂ-

ƉŝƚĂůŝƐƚ�ƺƌĞƟŵŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ĕŽĐƵŬůƵŬ�ĕĂŒŦŶĚĂ�
ĚĂ�ŽůĂŶĂŬƐŦǌĚŦ͘͟ �

^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŐĞŶŝƔůĞŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĞŬ-
ůŝ� ŽůĂŶĚĂŶ� ĨĂǌůĂ� ŝƔĕŝ� ŝůĞ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ƐƺƌĞŬůŝ�
ƺƌĞƚŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �

͞�ĞŵĞŬ�Ŭŝ͕�ŝƔĕŝ�ŶƺĨƵƐƵ͕�ďŝǌǌĂƚ�ŬĞŶĚŝƐŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƺƌĞƟůĞŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ďŝƌŝŬŝŵŝ� ŝůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ŐŝĚĞƌĞŬ�ďƺǇƺǇĞŶ�ďŝƌ�ƂůĕƺĚĞ͕�ŬĞŶ-
ĚŝƐŝŶŝŶ�ŐƂƌĞůŝ�ĂƌƨŬ�ŶƺĨƵƐ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞ-
ƐŝŶŝŶ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ƺƌĞƟǇŽƌ͘ ��Ƶ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƺƌĞƟŵ� ƚĂƌǌŦŶĂ�ƂǌŐƺ�ďŝƌ� ŶƺĨƵƐ� ǇĂƐĂƐŦĚŦƌ͖�
ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ĚĞ� ŚĞƌ� ƂǌĞů� ƚĂƌŝŚƐĞů� ƺƌĞƟŵ�
ƚĂƌǌŦ͕� ŬĞŶĚŝ� ƂǌĞů͕� ƚĂƌŝŚƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞĕĞƌůŝ�
ŶƺĨƵƐ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �^ŽǇƵƚ�ďŝƌ�ŶƺĨƵƐ�
ǇĂƐĂƐŦ͕�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ďŝƚŬŝůĞƌ�ǀĞ�ŚĂǇǀĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�
ǀĂƌĚŦƌ͖�Ž�ĚĂ�ĂŶĐĂŬ͕� ŝŶƐĂŶŦŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵĞŵĞƐŝ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞ͘͘͘͟

͞�Ƶ� ĂƌƨŬ� ŶƺĨƵƐ͕� ƐĂŶŬŝ� ƺƌĞƟůŵĞƐŝ-
ŶŝŶ�ďƺƚƺŶ�ŵĂƐƌĂŇĂƌŦŶŦ�Ž� ŬĂƌƔŦůĂŵŦƔ�Őŝďŝ�
ŵƵƚůĂŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� Ăŝƚ� ŽůĂŶ� ďŝƌ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂǇĂ�ŚĂǌŦƌ� ǇĞĚĞŬ� ƐĂŶĂǇŝ� ŽƌĚƵƐƵ�
ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ ��ƌƨŬ�ŶƺĨƵƐ͕� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚĞŒŝ-
ƔĞŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶŵĞ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ŝĕŝŶ͕� ŐĞƌĕĞŬ�
ŶƺĨƵƐ� ĂƌƨƔŦŶŦŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ŽůĂƌĂŬ͕�ŚĞƌ�ĂŶ�ƐƂŵƺƌƺůŵĞǇĞ�ŚĂǌŦƌ�ŝŶƐĂŶ�
ŵĂůǌĞŵĞƐŝŶŝ�ǇĂƌĂƨƌ͘͟� ;<Ăƌů�DĂƌŬƐ͕�<ĂƉŝ-
ƚĂů�ϭ͘��ŝůƚ͕�zŽƌĚĂŵ�<ŝƚĂƉ�ϴ͘��ĂƐŦŵ�ƐĂǇĨĂ�
ϲϭϬͲϲϭϭͿ

8.3.78.?�8�2 7 �;*�,��2*31*Ă*3�
âĂ�â�8.3.+.
DĂƌŬƐ� ǇŝŶĞ� <ĂƉŝƚĂů͛ĚĞ� ͞DŽĚĞƌŶ� ƐĂ-

ŶĂǇŝŶŝŶ�ďƺƚƺŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ďŝĕŝŵŝ͕� ŝƔĕŝ�ŶƺĨƵ-
ƐƵŶƵŶ�ďŝƌ� ŬŦƐŵŦŶŦ� ƐƺƌĞŬůŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƔƐŝǌ� ǇĂ�
ĚĂ�ǇĂƌŦ�ŝƔƐŝǌ�ŝŶƐĂŶůĂƌĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞƐŝŶĞ�

ĚĂǇĂŶŦƌ͟�ĚĞƌ͘ �;<Ăƌů�DĂƌŬƐ͕�<ĂƉŝƚĂů�ϭ͘��ŝůƚ͕�
zŽƌĚĂŵ�ŬŝƚĂƉ�ϴ͘��ĂƐŦŵ�ƐĂǇĨĂ�ϲϭϮͿ�

͚ϳϬ͛ůĞƌĚĞŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ŶĞ-
ŽůŝďĞƌĂů� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ� ǇƺǌƺŶĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�ŚŝǌŵĞƚůĞƌĞ�ǀĞ�ŝŚƟ-
ǇĂĕůĂƌ�ĞƌŝƔŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕŝůĚŝ͘��ƵŶƵŶ�
ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ�ƐŽ-
ŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌ-
ŐĂŶůŦŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŐƂĕŵĞŶ�ƐĂǇŦƐŦŶŦ�Ăƌƴƌ-
ĚŦ͘�7>K͛ŶƵŶ�ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ϮϬϮϬ͛ĚĞ�ŐƂĕ�
ĞĚĞŶ�ŬŝƔŝ�ƐĂǇŦƐŦ�Ϯϴϭ�ŵŝůǇŽŶ�ŬŝƔŝǇĞ�ƵůĂƔƨ͘�

�ƵŐƺŶ� ŐĞůŝŶĞŶ� ĂƔĂŵĂĚĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ďƵŶĂůŦŵůĂƌ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔůĂƌ͕ � ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ�
ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ� ŬŝƚůĞƐĞů� ŐƂĕƺŶƺ� ǌŽƌƵŶůƵ� ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌĚŝ͘� �ŶĐĂŬ� ďƵŶƵŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŐƂĕŵĞŶ�
ĞŵĞŒŝ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ� ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝŶ� ŝƔůĞǀƐĞů� ďŝƌ�
ĂůĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĞŵ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�ŚĞŵ�ĚĞ�ƐŽ-
ŶƵĐƵĚƵƌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ŐĞůŝƔŝŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ� ƐŦŶŦƌƐŦǌ� ďŝƌ� ĞŐĞŵĞŶůŝŬ� ĂůĂŶŦ� ŝŶƔĂ�
ĞĚĞƌŬĞŶ�ĞŵĞŬ�ŐƺĐƺŶƺŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌĂ�ŚĂƉƐŽů-
ŵĂƐŦŶŦ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶĚŦ͘� ^ŦŶŦƌůĂƌŦ�
ŬĞŶĚŝ� ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ƚĂůĂŶ� ĞĚĞƌŬĞŶ�
ĚĞ� ĞŵĞŬ� ŐƺĐƺŶƺŶ� ƵĐƵǌ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�
ŽůĂƌĂŬ� ŝƐƟƐŵĂƌ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ĚĂŚĂ� ŬąƌůŦ� ŚĂůĞ�
ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �

âĂ8â?1âÚâ3�3*)*3â�,��2*31*7�
)*Úâ1��0&5â9&1â?2)â7�
^ĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ� ƵĐƵǌ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�

ŐƂĕŵĞŶ�ĞŵĞŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĂƐĂůĂƌŦŶŦ�ƨŬĂ�
ďĂƐĂ�ĚŽůĚƵƌƵǇŽƌůĂƌ͘ ��ƺŶǇĂŶŦŶ�ŚĞƌ�ǇĞƌŝŶ-
ĚĞ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ĚĞ� ŐƂĕŵĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ďĂƐŬŦ� ŬƵƌŵĂŶŦŶ� ďŝƌ� ĂƌĂĐŦ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůŦǇŽƌ͘ �Dm^7��� ŬŽĚĂŵĂŶůĂ-
ƌŦŶŦŶ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ƚĞƌƐǇƺǌ� ĞĚĞƌĞŬ� ŝĨĂĚĞ� ĞƫŒŝ�
ƔƵ�ƐƂǌůĞƌ�ŽƌƚĂĚĂ�ĚƵƌƵǇŽƌ͗

͞dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŝƔ� ďĞŒĞŶŵĞŵĞ� Őŝďŝ� ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵ�ǀĂƌ͘ ��ŵĞŬ�ǇŽŒƵŶ�ŝƔůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�
ŝƐƚĞŶŵŝǇŽƌ͘ �zĂďĂŶĐŦ�ƵǇƌƵŬůƵ�ŝƔůĞƌĚĞ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘͟ �

�ƐŦů� ŐĞƌĕĞŬ� ŝƐĞ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƵĐƵǌ� ǀĞ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ� ďƵŶƵ� ƚĞƌĐŝŚ� Ğƚ-
ŵĞƐŝĚŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ďƂǇůĞƐŝ� ƐƂǇůĞŵůĞƌ� ŝůĞ� ŝƔ-
ƐŝǌůŝŒŝŶ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŒƵŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŐŝǌůĞŶŝƌŬĞŶ͕�
ƐŽƌƵŶƵŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŐƂĕŵĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�Őŝďŝ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ŬƌŝǌůĞƌ� ƺƌĞƚĞŶ� ďŝƌ� ƐŝƐƚĞŵ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝŶ� ƐŦƌƨŶĂ�ǇƺŬůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦƌ͘ ��Ƶ� ĨĂƚƵƌĂǇŦ�
ǇƺŬůĞĚŝŒŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ� ŝƐĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ǇƂŶĞůĞĐĞŬ�ƂŅĞǇŝ�ďƺǇƺƚĞĐĞŒŝ�ŝĕŝŶ͕�ƵĐƵǌ�ŝƔ�
ŐƺĐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ŐƂĕŵĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝůĞ�
ĚŝŒĞƌ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŐĞƟƌŵĞƐŝ�
ŬĞŶĚŝ�ƐĞĮů�ƐŦŶŦĨ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĞŒŝĚŝƌ͘
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7��� �ĂƔŬĂŶŦ� �ŬƌĞŵ� 7ŵĂŵŽŒůƵ͛ŶƵŶ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ� <ĂƌĂĚĞŶŝǌ� ŐĞǌŝƐŝŶĞ� ŬĂƴŒŦ�
ďĂǌŦ� ͚ŐĂǌĞƚĞĐŝ͛� ŝƐŝŵůĞƌ͕ � ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĂ� ǀĞ-
ƐŝůĞ� ŽůĚƵ͘� �ƌƚƵŒƌƵů� PǌŬƂŬ͕� EĂŐŝŚĂŶ� �ůĕŦ͕�
�ŬŝĨ��ĞŬŝ�Őŝďŝ��<WͲ^ĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶĞ�ŚŝǌŵĞƚ�
ĞĚĞŶ�ŬŝƔŝůĞƌŝŶ�ďĂƐŦŶĂ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ďŝƌ�ĨŽƚŽŒ-
ƌĂŌĂ�ǇĞƌ�ĂůŵĂůĂƌŦ� ĨĂƌŬůŦ� ƚĞƉŬŝůĞƌĞ�ŶĞĚĞŶ�
ŽůĚƵ͘� 7ŵĂŵŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ĞůĞƔƟƌŝůĞƌĞ� ǀĞƌĚŝŒŝ�
ƚĞƉŬŝ�ŝƐĞ͕�ƐŽƌƵŶĂ�ƚƵǌͲďŝďĞƌ�ĞŬƟ͘�

^ĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ŵĞĚǇĂĚĂŬŝ� ƚĞƟŬĕŝůĞ-
ƌŝǇůĞ�ƉŽǌ�ǀĞƌĞŶ� 7ŵĂŵŽŒůƵ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ŽǇ�
ǀĞƌĞŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝŶƐĂŶŦ� ŚŝĕĞ� ƐĂǇĂŶ� ďƵ�
ƚƵƚƵŵƵŶƵŶ�ĞůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ŝƐĞ͕� ͚ƟƉŝŬ�ďŝƌ�
ďƵƌũƵǀĂ�ƉŽůŝƟŬĂĐŦƐŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͛�ŬĂŶŦƚůĂǇĂŶ�
ďŝƌ� ƚĞƉŬŝ� ǀĞƌĚŝ͘��ůĞƔƟƌŝůĞƌĞ͕� ͞�Ƶ�ŬĂƌĚĞƔŝ-
Ŷŝǌ�ŝĕŝŶ�ǀŦǌ�ŐĞůŝƌ�ƨƌŦƐ�ŐŝĚĞƌ͘ �,ŝĕ�ƵŵƵƌƵŵĚĂ�
ĚĞŒŝů͟� ǇĂŶŦƨ� ǀĞƌĞŶ� 7ŵĂŵŽŒůƵ͕� ĚŝŶĐŝͲĨĂ-
ƔŝƐƚ� ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ǌŝŚŶŝǇĞƟǇůĞ� ďŝƌ� ƐŽ-
ƌƵŶƵ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕� �ůĕŦͲPǌŬƂŬͲ�ĞŬŝ� ;�ĞŬŝ�
ƐŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ͚ŵƵŚĂůŝĨ͛� ŽůĚƵͿ� ƺĕůƺƐƺŶƺ�
ŬƵĐĂŬůĂǇĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬůĞ�ŬĂůŵĂĚŦ͕�ĞůĞƔ-
ƟƌŝůĞƌĞ�ŬƺƐƚĂŚĕĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞƌĞŬ�ŐĞƌŝĐŝůĞƌůĞ�
ŬƵĐĂŬůĂƔŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝ� ŵĞƐĂũŦŶŦ�
ĚĂ�ǀĞƌĚŝ͘�

�? 7�2 �0&'&-&9�2â$
�ůĞƔƟƌŝůĞƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƐĞƌŐŝůĞĚŝŒŝ� Ŭŝďŝƌ�

ŐĞŶŝƔ�ƚĞƉŬŝůĞƌĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůƵŶĐĂ�͞ Ƃǌƺƌ͟�ĚŝůĞ-
ŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�7ŵĂŵŽŒůƵ͕�ďƵŶƵ�ǇĂ-
ƉĂƌŬĞŶ�ĚĞ͕�ŐĞƌŝĐŝůĞƌůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ�ĚĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�

<ŽŶƵǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ͕� ͞�ĞŶ�
ĕŝŌĕŝ�ĕŽĐƵŒƵǇƵŵ͘��ĞŶĚĞŶ�Ŭŝďŝƌ�ĚŽŒŵĂǌ͘�
�Ƶ� ǇĂŬŦƔƨƌŵĂůĂƌŦ� ǇĂƉĂŶ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌĚĂŶ�
ƐĂĚĞĐĞ� ǀĞ� ƐĂĚĞĐĞ͕� ĚƺŶ� ďŝƌ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�
ǇĂƉƨŒŦŵ� ͚ǀŦǌ� ŐĞůŝƌ͕ � ƨƌŦƐ� ŐŝĚĞƌ͛� ůĂķŵĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ� Ƃǌƺƌ� ĚŝůŝǇŽƌƵŵ͘� �ŵĂ� ŽŶƵŶ� ƂƚĞ-

ƐŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƺƚƺŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŵŦŶ�ǀĞ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŵŝŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂǇŦŵ͙͟� ŝĨĂĚĞůĞƌŝ-
Ŷŝ� ŬƵůůĂŶĂŶ� 7ŵĂŵŽŒůƵ͕� ƐĂĚĞĐĞ� ǀĞ� ƐĂĚĞ-
ĐĞ� ͚ǀŦǌ� ŐĞůŝƌ͕ � ƨƌŦƐ� ŐŝĚĞƌ͛� ůĂķŶĚĂŶ� ĚŽůĂǇŦ�
Ƃǌƺƌ�ĚŝůŝǇŽƌ͘ �zĂŶŝ� 7ŵĂŵŽŒůƵ͕�ďŝƌŝ� ͞ďƺƚƺŶ�
ǌĂŵĂŶůĂƌŦŶ� ĞŶ� ƌĞǌŝůŝ͟� ĚŝǇĞ� ĂŶŦůĂŶ͕� ĚŝŒĞƌŝ�
&ĞƚŚƵůůĂŚ�'ƺůĞŶ�ĐĞŵĂĂƟ�ŵŝůŝƚĂŶůŦŒŦŶĚĂŶ�
ƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ĞŶ�ĂǌŐŦŶ�ƚĞƟŬĕŝůŝŒŝŶĞ�ƚĞƌĮ�
ĞƚŵŝƔ͕�ƂƚĞŬŝ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ��<W�ƔĞĮŶŝŶ�ďĂƐŦŶ�
ƐƂǌĐƺůƺŒƺŶƺ�ǇĂƉŵŦƔ�ďƵ�ƺĕůƺ�ŝůĞ�͚ŝǇŝ�ŝƔůĞƌ͛�
ǇĂƉƨŒŦŶŦ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝǇŽƌ�ǀĞ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ĚƵƌƵ-
ǇŽƌ͘ �

) ?*3�8â>&8*9â�) ?*3�
,&?*9*(â1âÚâ
�ƺǌĞŶ� ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ� ƔĞŇĞƌŝ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ�

ŽƚŽďƺƐůĞƌŝŶĞ� ǇĂ� ĚĂ� �<W� ƔĞĮ� ƂƌŶĞŒŝŶĚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƵĕĂŬůĂƌŦŶĂ�ŐĂǌĞƚĞĐŝ�ĚŽůĚƵƌƵƌ-

ůĂƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ďƵƌũƵǀĂ� ƐŝǇĂƐĞƚĕŝůĞƌůĞ�ďƵƌũƵǀĂ�
ŵĞĚǇĂͬďƵƌũƵǀĂ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�Ŭŝƌůŝͬ
ŐŝƌŝŌ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶĂ�ǌĞŵŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂƌ͘ �
�Ƶ�ǌĞŚŝƌůŝ�ŝŬůŝŵĚĞ�ŬĞůŝŵĞŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂ-
ŵŦŶĚĂ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůŝŬ�ǇĂƉŵĂŬ�ŬŽůĂǇ�ĚĞŒŝů�Ğů-
ďĞƚ͘��Ƶ�ĂŶĐĂŬ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ŝĚĞĂůŝ͕�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ͕�
ŝůŬĞůĞƌŝ�ŽůĂŶůĂƌŦŶ�ƺƐƚĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞďŝůĞĐĞŒŝ�
ďŝƌ�ŝƔƟƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ďƵƌũƵǀĂ�ŵĞĚǇĂĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬ� ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌĞ� ͞ŶĂĚŝƌĞŶ͟� ƌĂƐƚůĂŶŦƌ͘ �
�Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ƚƵƚĂƌůŦ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔ�ƐĞƌŐŝůĞŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ� ŝƐĞ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŚĞĚĞ-
ĮŶĚĞ�ŽůƵƌůĂƌ͘ �

�ƺǌĞŶ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĕŽŒƵ͕�Ŭŝŵ�ďĂƔ-
ƚĂ� ŝƐĞ�ŽŶƵŶ�ŽƚŽďƺƐƺŶĞͬƵĕĂŒŦŶĂ�ĂƚůĂƌůĂƌ͘ �
�Ƶ� ƟŬƐŝŶƟ� ǀĞƌŝĐŝ� ƟƉůĞƌŝŶ� ĞŶ� ŬŦĚĞŵůŝ� ǀĞ�
ĞŶ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ��ƌƚƵŒƌƵů�
PǌŬƂŬ͛ƚƺƌ͘ � �ƺǌĞŶ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ� ĚƺŶǇĂ-
ƐŦŶĚĂ� ŝůŬĞͲĚĞŒĞƌͲƚƵƚĂƌůŦůŦŬͲŚĂǇƐŝǇĞƚ� Őŝďŝ�
ŵĞǌŝǇĞƚůĞƌĞ� ǇĞƌ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ͕� ĚƺǌĞŶŝŶ�

ŚŝǌŵĞƟŶĚĞŬŝ� ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ� ďŝƌ� ŽƚŽďƺƐƚĞŶ�
ƂďƺƌƺŶĞ�ƐĞƌŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐĞĕŝƔ�ǇĂƉĂƌůĂƌ͘ �

�ƵƌũƵǀĂ� ƐŝǇĂƐĞƚĕŝůĞƌ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ� ĚĞ�
ĚƵƌƵŵ�ĂǇŶŦĚŦƌ͘ �KŶůĂƌ�ĚĂ� ŝƔůĞƌŝŶĞ�ǇĂƌĂǇĂ-
ĐĂŒŦŶŦ͕�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŝǇŝ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝ-
Ŷŝ�ǀĂƌ�ƐĂǇĚŦŬůĂƌŦ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌŝ�ĞƚƌĂŇĂƌŦŶĚĂ�
ƚŽƉůĂŵĂǇĂ�ďĂƔůĂƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŚĞŵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�Ɛŝ-
ǇĂƐĞƟŶŝŶ�ŚĞŵ�ĚƺǌĞŶ�ŵĞĚǇĂƐŦ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůŝ-
ŒŝŶŝŶ�ƐĞĨĂůĞƟŶŝŶ�ƌĞƐŵŝĚŝƌ͘ �

'â7�)*�ƕ0:(&0Ɩ�2*8*1*8â�;&7
�ƵƌũƵǀĂ� ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ� ĚƺǌĞŶ� ƉŽůŝƟŬĂ-

ĐŦůĂƌŦŶŦŶ� ŬƵĐĂŒŦŶĂ� ŽƚƵƌŵĂŬƚĂŶ� ͚ŬŦǀĂŶĕ͛�
ĚƵǇĂƌůĂƌ͘ � 7ƔŝŶ� ŝŒƌĞŶĕ� ǇĂŶŦ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ĕĂƨƔ-
ƨŒŦŶĚĂ�ǇĂ�ĚĂ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ĚƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ĚƺǌĞŶ�
ƐŝǇĂƐĞƚĕŝůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŐĞƌŝůŝŵ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�
ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ� ĚĞ� ŐŝƌĞƌůĞƌ͘ � ^ĂƌĂǇ� ƌĞũŝŵŝŶĚĞ�
ŝƐĞ͕� ďĞƐůĞŵĞůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌ� ďŝƌ-
ďŝƌŝŶŝ� ŝǌůĞƌ͘ ��ŝƌĂ�ďƂǇůĞƐŝ� ƌĞũŝŵůĞƌĚĞ� ͚ƐĂƌĂ-
ǇŦŶ� ĞŶ� ŝǇŝ� ƐŽǇƚĂƌŦƐŦ� ďĞŶŝŵ͛� ƌĞŬĂďĞƟ� ƔŝĚ-
ĚĞƚůĞŶŝƌ͘ � zŦůůĂƌĚĂŶ�ďĞƌŝ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ� ƐĂƌĂǇ�
ďĞƐůĞŵĞůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĐĞƌĞǇĂŶ� ĞĚĞŶ� ĕĂ-
ƨƔŵĂůĂƌ�ďƵ�ŬĞƉĂǌĞůŝŒŝŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂǇŐŦŶ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ƐŽŶ� ŽůĂǇĚĂ� ĚĂ� ŚĂůĞŶ� ƐĂƌĂǇ� ƌĞũŝ-
ŵŝŶŝŶ� ĕƂƉůƺŒƺŶƺ� ĞƔĞůĞǇĞŶůĞƌ͕ � 7ŵĂŵŽŒ-
ůƵ͛ŶƵŶ� ŽƚŽďƺƐƺŶĞ� ďŝŶĞŶůĞƌĞ� ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�
dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ͚ŬƵĐĂŒŦŶĚĂ͛� ŽƚƵƌĂŶ-
ůĂƌ͕ � ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶŝ� 7ŵĂŵŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ͚ŬƵĐĂŒŦŶĂ͛�
ŽƚƵƌŵĂŬůĂ� ŝƚŚĂŵ� ĞƫůĞƌ͘ � �ƺǌĞŶ� ƐŝǇĂƐĞƟ�
ŝůĞ� ĚƺǌĞŶ� ŐĂǌĞƚĞĐŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ǇĂŶƐŦǇĂŶ� ďƵ�
ƌĞǌŝů� ƚĂďůŽ͕� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵĚĞŶ� ďŦŬĂŶ�
ŵŝůǇŽŶůĂƌĂ� ͞ŚĞƌ� ƔĞǇ� ŐƺǌĞů� ŽůĂĐĂŬ͟� ĚŝǇĞ�
ǀĂĂƚůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ƉŽůŝƟŬĂĐŦƐŦŶŦŶ�
ĕĂƉŦŶŦ�ĚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

'�]HQ�VL\DVHWL�YH�½PDPRßOX·QXQ�RWRE�V�

�,W� 7ƐƚĂŶďƵů� 7ů� �ĂƔŬĂŶŦ� �ĂŶĂŶ� <ĂĨ-
ƚĂŶĐŦŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ƺĕ�ĚĂǀĂĚĂŶ�ĂůĚŦŒŦ�ĐĞǌĂůĂƌ�
zĂƌŐŦƚĂǇ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŽŶĂŶĚŦ͘� zĂƌŐŦƚĂǇ͛ŦŶ�
ŬĂƌĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ͕�<ĂŌĂŶĐŦŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ϯ�ĚĂǀĂ-
ĚĂŶ�ĂůĚŦŒŦ�ĐĞǌĂ�ŽŶĂŶŦƌŬĞŶ�ǇĂƌŐŦůĂŶĚŦŒŦ�Ϯ�
ĚĂǀĂ�ŝƐĞ�ĚƺƔƺƌƺůĚƺ͘�<ĂŌĂŶĐŦŽŒůƵ�ƐŽƐǇĂů�
ŵĞĚǇĂ� ŚĞƐĂďŦŶĚĂ� ƉĂǇůĂƔƨŒŦ� ǀŝĚĞŽĚĂ�
ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗

͞�ŝǌ� ŝŬƟĚĂƌĚĂŬŝ� ŬƂƚƺůƺŒƺ� ŐƂŶĚĞƌŝŶ-
ĐĞǇĞ� ŬĂĚĂƌ͕ � ďƵ� ƺůŬĞĚĞ� ƐĂĚĞĐĞ� �ĂŶĂŶ�
<ĂŌĂŶĐŦŽŒůƵ� ŝĕŝŶ� ĚĞŒŝů� ϴϰ� ŵŝůǇŽŶ� ŝĕŝŶ�
ŚƵŬƵŬƵ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐĂŒůĂǇŦŶĐĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ĕĂ-
ůŦƔŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘� �ƐůĂ� ǀĞ� ĂƐůĂ�
ƵŵƵĚƵŶƵǌƵ� ŬĂǇďĞƚŵĞǇŝŶ͘� 7ŬƟĚĂƌĚĂŬŝ�
ŬƂƚƺůƺŒƺ� ďŝǌůĞƌ� ƵŵƵĚƵ� ƂƌŐƺƚůĞǇĞƌĞŬ�
ŐƂŶĚĞƌĞĐĞŒŝǌ͘� 7ƔƚĞ� Ž� ǌĂŵĂŶ� ďƵ� ƺůŬĞĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬ� ĂĚĂůĞƚ͕� ŐĞƌĕĞŬ� ŚƵŬƵŬ� ƚĞƐŝƐ� ĞĚŝů-
ŵŝƔ�ŽůĂĐĂŬ͘͟

0&7&7�â89&3':1Ɩ)&�5749*894�
*)â1)â
<ĂŌĂŶĐŦŽŒůƵ͛ŶĂ�ϰ�ǇŦů�ϭϭ�ĂǇ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞ-

ǌĂƐŦ� ǀĞƌŝůĞŶ�ǀĞ� ƐŝǇĂƐŝ� ǇĂƐĂŬ�ŐĞƟƌĞŶ�zĂƌ-
ŐŦƚĂǇ� ŬĂƌĂƌŦ͕� �,W� 7ƐƚĂŶďƵů� 7ů� �ĂƔŬĂŶůŦŒŦ�
ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�
�,W� 'ĞŶĞů� �ĂƔŬĂŶŦ� <ĞŵĂů� <ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ�
ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ��ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƐĞƐůĞŶĚŝ͗

͞^ĞŶ� ŝŬŝǇƺǌůƺƐƺŶ͕� ƐĞŶ� ǌŽƌďĂƐŦŶ͕� ƐĞŶ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌƐƺŶ͘� �ƵůŵƺŶ� ĂƌƨŬ� ƐŽŶ� ďƵůƵǇŽƌ͘ �
�ŽƌďĂůŦŒŦ͕� ŬƺƐƚĂŚůŦŒŦ� ĂƌƨŬ� ƐŽŶ� ďƵůƵǇŽƌ͘ �
zĂŬůĂƔĂŶ�ŐƂŬ�ŐƺƌƺůƚƺƐƺŶƺ�ĚƵǇƵǇŽƌ�ŵƵ-

ƐƵŶ͍��Ƶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ŐƺƌƺůƚƺƐƺĚƺƌ͘ ��Ƶ�
ĞŵĞŬůŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ŐƺƌƺůƚƺƐƺĚƺƌ͘ � 'ĞůĞĐĞ-
ŒŝŶŝ� ĕĂůĚŦŒŦŶ� ďƵ� ŬŦǌŐŦŶ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ƐĞƐŝŶŝ�
ĚƵǇƵǇŽƌ� ŵƵƐƵŶ͍� PǌŐƺƌůƺŒƺ� ƔĂƌŬŦƐŦŶŦ�
ƐƂǇůĞǇĞŶůĞƌŝŶ�ƐĞƐŝŶŝ�ĚƵǇƵǇŽƌ�ŵƵƐƵŶ͍

�ƌĚŽŒĂŶ� ďŝǌ� ŐƂƌĞǀ� ĂůĚŦŒŦŵŦǌĚĂ� ƐĂŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝŶ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝǇĞ�ŐŝĚĞĐĞŒŝŶŝ͕�
ŚƵǌƵƌ�ǀĞ�ƐƺŬƸŶĞƟŶ�ďƵ�ƺůŬĞǇĞ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�
ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘��ƺƚƺŶ�ĂĐŦŵĂƐŦǌůŦŬůĂƌ�ƐĞŶŝŶ�ǌĂ-
ǇŦŇŦŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ĚŽŒƵǇŽƌ͘ � ^ĞŶ� ǌĂǇŦĨƐŦŶ͕� ďŝǌ�
ŐƺĕůƺǇƺǌ͘�^ĞŶ�ƐŦƌĕĂ�ŬƂƔŬƚĞ�ǇĂƔĂǇĂĐĂŬƐŦŶ͕�
ďŝǌ�ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ�ǇƺƌƺǇĞĐĞŒŝǌ͘�,ŝĕ�ĞŶĚŝƔĞ�
ĞƚŵĞǇŝŶ͕� ǌĂůŝŵŝŶ� ǌƵůŵƺ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ĂƐůĂ�
ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͘�,ĂůŬĂ�ĚƵǇĚƵŒƵ-

ŵƵǌ�ƐĞǀŐŝǇůĞ�ǇŽůƵŵƵǌĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�
�ĚĂůĞƚ�ďƵ�ƺůŬĞǇĞ�ǇĂ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǇĂ�ŐĞůĞĐĞŬ͘͟

<ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ͕� Ϯϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� �ƵƌƐĂ͛ĚĂ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ� ƉůĂŶůĂŶĂŶ� ŵŝƟŶŐŝŶ� 7ƐƚĂŶ-
ďƵů͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

0&7&7&�9*50â
7ƐƚĂŶďƵů� dĂďŝƉ� KĚĂƐŦ͕� 7ǌŵŝƌ� �ĂƌŽƐƵ͕�

dƺƌŬ�dĂďŝƉůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͕�'Ğǌŝ��ĂǀĂƐŦΖŶŦŶ�ƚƵ-
ƚƵŬůƵ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ͕�,�W��ŶŬĂƌĂ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�
&ŝůŝǌ�<ĞƌĞƐƚĞĐŝŽŒůƵ͕�,�W͛ůŝ�^ĞǌĂŝ�dĞŵĞůůŝ͕�
7,���Ɣ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ��ƌĞŶ�<ĞƐŬŝŶ͛ŝŶ�ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�^K>�WĂƌƟ͕��D�W�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ��ƌ-
ĐƺŵĞŶƚ��ŬĚĞŶŝǌ͕�d<W͕ �d7W�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�
�ƌŬĂŶ� �ĂƔ͕� ,ĂůŬĞǀůĞƌŝ� ĚĞ� ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�
ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶĚĂŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ƉĂǇůĂƔŦŵůĂ�<ĂĨ-
ƚĂŶĐŦŽŒůƵ�ŬĂƌĂƌŦŶĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

>FWLãYF^�0FKYFSHãTÛQZƖSZS�HJ_FXãSã�TSFIã
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ϮϬϬϮ� ǇŦůŦŶĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ƚĞ-
ƉĞƐŝŶĞ� ǇĞƌůĞƔĞŶ� �<W͕ � ŝŬƟĚĂƌĂ� ŽƚƵƌĚƵŒƵ�
ŐƺŶĚĞŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ŐĞĕĞŶ� ϮϬ� ǇŦůĚĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ� ƚƌŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ůŝƌĂ�ǀĞƌŐŝ� ƚŽƉ-
ůĂĚŦ͘� dŽƉůĂŶĂŶ� ǀĞƌŐŝůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ� ůƺŬƐƺͲƔĂ-
ƚĂĨĂƨ� ǀĞ� ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦŶŦ� ǌĞŶŐŝŶůĞƔƟƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶĚŦ͘� ͚ϵϵ� ĚĞƉƌĞŵŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
͞ĚĞƉƌĞŵ� ǀĞƌŐŝƐŝ͟� ĂĚŦ� ĂůƨŶĚĂ� ĞŵĞŬĕŝ�
ŚĂůŬƚĂŶ�ǀĞƌŐŝ�ƚŽƉůĂŶŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŶĚŦ͘�KǇƐĂ�
ƚŽƉůĂŶĂŶ� ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ� ůŝƌĂ� ĚĞƉƌĞŵ� ĂŶůĂ-
ƌŦŶĚĂ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂĚŦ� ǀĞ� ĚĞƉƌĞŵĚĞ� ǌĂƌĂƌ�
ŐƂƌĞŶůĞƌŝŶ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ďƵ� ǀĞƌŐŝĚĞŶ� ŬĂƌƔŦ-
ůĂŶŵĂĚŦ͘��ƵŶƵŶ�ĞŶ�ŐƺŶĐĞů�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ϮϬϭϭ͛ĚĞ�sĂŶ͛Ŧ͕�ϮϬϮϭ��ůąǌŦŒ�ǀĞ�7ǌŵŝƌ͛ŝ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ďŝůĞ�ĚĞƉƌĞŵ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂůŬ�
ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ŝƐƉĂƨĚŦƌ͘

�ŝŶ�ďŝƌ�ĕĞƔŝƚ�ǇŽůůĂ�͞ǀĞƌŐŝ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ĞŵĞŬĕŝ� ŚĂůŬƚĂŶ� ƚƌŝůǇŽŶĐĂ� ůŝƌĂ� ƉĂƌĂ� ƚŽƉ-
ůĂŶŦǇŽƌ͘ � �ŝǌǌĂƚ� ĚĞǀůĞƟŶ� ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ� ƌĞƐŵŝ�
ƌĂŬĂŵůĂƌĂ�ŐƂƌĞ͕�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǀĞƌŐŝůĞƌĚĞŶ�
ĞĚŝůĞŶ�ŐĞůŝƌ�ϭ�ƚƌŝůǇŽŶ�ϭϲϰ�ŵŝůǇĂƌ�ϴϬϵ�ŵŝů-
ǇŽŶ� ůŝƌĂǇĂ�ƵůĂƔƨ͘�dŽƉůĂŶĂŶ�ďƵ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶ�
ŶĞƌĞǇĞ�ǀĞ�ŶĞ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĐĂŶĚŦŒŦ�ǇĂ�ŐŝǌůĞŶŝǇŽƌ�
ǇĂ�ĚĂ�ǇĂŶĚĂƔ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ�ǀĞƌŐŝ�ďŽƌĕůĂƌŦŶŦŶ�
ƐŝůŝŶŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŦǇŽƌ͘ �

�ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵŝŶ� ůƺŬƐ� ǀĞ� ƔĂƚĂĨĂƚ�
ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ͞ĚĞǀůĞƟŶ� ǀĞ�
ƵůƵƐƵŶ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝ͟Ŷŝ� ŬŽƌƵŵĂ� ĂĚŦŶĂ� ĂŵĂ�
ĮŝůŝǇĂƩĂ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ŬĞŶĚŝ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝ� ǀĞ� ŐĞ-
ůĞĐĞŒŝ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ĂĕŦŬƨƌ͘ �^ĂǀƵŶŵĂ��Ă-
ŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ� ϮϬϮϭ� zŦůŦ� &ĂĂůŝǇĞƚ� ZĂƉŽƌƵ͛ŶĂ�
ŐƂƌĞ͖�͞hůƵƐĂů�^ĂǀƵŶŵĂ�ǀĞ�'ƺǀĞŶůŝŬ͟�ŝĕŝŶ�
ϳϬ�ŵŝůǇĂƌ�d>͕�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�7ƌĂŶ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�ŝŶƔĂ�
ĞĚŝůĞŶ�ĚƵǀĂƌ�ŝĕŝŶ�ϮϬϬ�ŵŝůǇŽŶ�d>͕�d^<͛ŶŝŶ�

ǇƵƌƚĚŦƔŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌ�
ŝĕŝŶ�ŝƐĞ�Ϯ�ŵŝůǇĂƌ�d>�ŚĂƌĐĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �

͞hůƵƐĂů�^ĂǀƵŶŵĂ�ǀĞ�'ƺǀĞŶůŝŬ͟�ďĂƔůŦŒŦ�
ĂůƨŶĚĂ� ŚĂƌĐĂŶĂŶ� ϳϬ�ŵŝůǇĂƌ� d>͛ ůŝŬ� ďƺƚĕĞ�
ŚĂůŬŦŶ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶĚĞŶ� ǌŝǇĂĚĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ƂŅĞŶŝŶ� ƉĂƚůĂŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĞŶĚŝ� ƌĞũŝŵŝ-
Ŷŝ�ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŬĂƉ-
ƐĂŵĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶ� ĚŝŒĞƌ� ďŝƌ�
ŬŦƐŵŦŶŦ�ŝƐĞ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵŝ�ĂƌƴƌĂĐĂŬ�
ƐĂǀĂƔ� ĂǇŐŦƚůĂƌŦŶŦŶ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ǇĂ� ĚĂ� dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ĚĞ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

d^<͛ŶŝŶ� ͞ǇƵƌƚĚŦƔŦ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ǇĂ-
ƉŦůĂŶ� Ϯ� ŵŝůǇĂƌ� d>͛ ůŝŬ� ŚĂƌĐĂŵĂ� ŝƐĞ� ďĂƔƚĂ�

ŬĂƌĚĞƔ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� KƌƚĂĚŽ-
ŒƵ͛ŶƵŶ� ĨĂƌŬůŦ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ� ŐŝƌŝƔŝůĞŶ� ŝƔŐĂů�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌ� ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ�ƵŶƵƚŵĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ ��ŝƌĂ�ǇĂŬŦŶ�ĚƂ-
ŶĞŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ�ϮϬϭϭ�ǇŦůŦŶ-
ĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ� ǀĞ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ƐĂǇŦƐŦǌ� ŝƔŐĂů� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ-
ůŦŬƚĂ�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ� ůŝƌĂ� ŚĂƌĐĂŶŵŦƔ� ǀĞ�ŵĂǌ-
ůƵŵ�ŚĂůŬůĂƌ�ŬĂƚůĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �^ŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ZŽũĂǀĂ�ǀĞ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ Ă͛�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌ� ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂƌĂŬ͕� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ŝĕŝŶ�
ďƺƚĕĞĚĞŶ�ĂǇƌŦůĂŶ�ƉĂǇ�ĂƌƴƌŦůŵŦƔƨƌ͘

^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�7ƌĂŶ�ƐŦŶŦƌŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�

ĚƵǀĂƌ�ŝůĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ƂǌŐƺƌĐĞ�ƺůŬĞ�ĚĞŒŝƔƟƌ-
ŵĞůĞƌŝ�ǇĂ�ĚĂ�ǇĂƌĂƨůĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶ-
ĚĞŶ� ĕŦŬŵĂůĂƌŦŶŦ� ĞŶŐĞůůĞŵĞŶŝŶ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ�
ƂƌŶĞŒŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĚĂ� ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
hůƵƐůĂƌŦŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ĂǇŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ϮϬϬ�ŵŝů-
ǇŽŶ�d>�Őŝďŝ�ďŝƌ�ŚĂƌĐĂŵĂ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘

�ŝƌ� Ěŝǌŝ� ĂůĂŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶĂŶ� ďƵ� ǀĞƌŐŝ-
ůĞƌ͕ �ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬ� ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂǌŬĞŶ͕�
ŬĞŶĚŝ�ŝŬƟĚĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞǀĂŵŦ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ŚĂƌ-
ĐĂŵĂůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ� ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�
ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔƟƌ͘ �KƌƚĂǇĂ�ƐĞƌŝ-
ůĞŶ�ŐĞƌĕĞŬůŝŬ͕�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�ǀĞƌŐŝůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǌĞŶŐŝŶůĞƔŵĞƐŝ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ŝƐĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵĂ�ƐƺƌƺŬůĞŶ-
ŵĞƐŝĚŝƌ͘

�ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ� ĞŵĞŬĕŝ� ŚĂůŬŦ� ƐŽǇĂ-
ƌĂŬ͕�ĞůŝŶĚĞŬŝ�ůŽŬŵĂǇŦ�ĚĂŚŝ�ĂůĂƌĂŬ�ƚŽƉůĂĚŦ-
ŒŦ�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ůŝƌĂůŦŬ�ǀĞƌŐŝůĞƌ�ŝůĞ�ůƺŬƐ�ŚĂƌ-
ĐĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŵĂŬƚĂ͕�͞ ŐƺǀĞŶůŝŬ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂĐĂŬ�ŬŽůůƵŬ�ŬƵǀ-
ǀĞƚůĞƌŝŶĞ�ŵŝůǇĂƌůĂƌ�ĂŬŦƚŵĂŬƚĂ͕�ƐŦŶŦƌ�ƂƚĞƐŝ�
ŝƔŐĂůůĞƌůĞ�ŵĂǌůƵŵ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ŬĂƚůĞƚŵĞŬƚĞ�ǀĞ�
ǇĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƵƌĚƵŶĚĂŶ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĞŵĞŒŝ� ǀĞ�ĂůŦŶƚĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƚŽƉůĂĚŦŒŦ� ǀĞƌŐŝůĞƌ� ŝůĞ� ŚĂůŬůĂƌŦ�
ďĂƐŬŦ� ĂůƨŶĂ� ĂůĂŶ͕� ƐŦŶŦƌ� ƂƚĞƐŝ� ŝƔŐĂůůĞƌĚĞ�
ŬĂƚůĞĚĞŶ� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ƂƌŐƺƚ-
ůƺ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŚĂƴ� ƂƌŵĞŬ͕� ďƵŐƺŶƺŶ�
ĞŶ� ĂĐŝů� ŐƂƌĞǀ� ǀĞ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ �
�ŵĞŬĕŝůĞƌ�ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌ�ŬĞŶĚŝ�ĂůŦŶƚĞ-
ƌŝŶĞ�ǀĞ�ĞŵĞŒŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂůŦ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ĞŵĞŒŝŶŝ�ĕĂůĂƌĂŬ�ǌĞŶŐŝŶůĞƔĞŶ�ƚƺŵ�ďƵ�
ĂƐĂůĂŬ�ŐƺĕůĞƌŝŶĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂůŦĚŦƌ͘ �
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^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ��ĞŶŝǌ�'ĞǌŵŝƔ͕� zƵ-
ƐƵĨ��ƐůĂŶ�ǀĞ�,ƺƐĞǇŝŶ�7ŶĂŶ͛ŦŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŝƔŝ-
ŶŝŶ� ϱϬ͘� zŦůŦŶĚĂ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ϳϭ��ĞǀƌŝŵĐŝ�
�ŦŬŦƔŦ͛ŶŦŶ� ƂŶĚĞƌůĞƌŝŶŝ� ĂŶĚŦ͘� ^ĞĨĂŬƂǇ͕ �
�ƐĞŶǇƵƌƚ� ǀĞ� ^ĂƌŦŐĂǌŝ͛ĚĞ� ĂŶŵĂ� ĞƚŬŝŶůŝŬ-
ůĞƌŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŝƌŬĞŶ� �'�͛ĚĞ� ƐƂǇůĞƔŝ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌĚŝ͘�

�ƚŬŝŶůŝŬůĞƌĚĞ�͚ϳϭ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬŽƉƵƔƵŶƵ�
ĂŶůĂƚĂŶ� ƐŝŶĞǀŝǌǇŽŶ� ŝǌůĞŶĚŝ� ǀĞ� �ĞŶŝǌůĞƌ�
ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵŶĚĂ�ďƵůƵŶƵůĚƵ͘

zĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ� �ĞŶŝǌůĞƌŝŶ�
ŵŝƌĂƐŦŶŦŶ�ŚĂůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ŦƔŦŬ� ƚƵƩƵŒƵ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘� ͛ϳϭ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ��ŦŬŦƔŦ͛ŶŦŶ�ƂŶĞ-
ŵŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĚƵƌƵůĚƵ͘� ^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞ-
ƟŶŝŶ� ͚ϳϭ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĕŦŬŦƔŦŶĚĂŶ� ĚƵǇĚƵŒƵ�
ŬŽƌŬƵǇůĂ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦ� ĚĞǀƌĞǇĞ� ƐŽŬƚƵŒƵ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�KŶůĂƌŦŶ�ŵŝƌĂƐŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬ-

ŵĂŶŦŶ� ǇŽůƵŶƵŶ� ŽŶůĂƌŦŶ� ŵŝƌĂƐŦŶŦ� ĚĂŚĂ�
ĚĂ� ŝůĞƌŝǇĞ� ƚĂƔŦŵĂŬƚĂŶ� ŐĞĕƟŒŝ� ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
�ƵŶƵŶ�ĚĂ�ĂŶĐĂŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŒŝŶŝ�
ĞƚĞ� ŬĞŵŝŒĞ� ďƺƌƺŶĚƺƌŵĞŬƚĞŶ͕� ĚĞǀƌŝŵ-
Đŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǇĂƌĂƚŵĂŬƚĂŶ�ŐĞĕƟŒŝ�
ƐƂǇůĞŶĚŝ͘�

͞�ĞŶŝǌ͛ŝ͕� zƵƐƵĨ͛Ƶ͕� ,ƺƐĞǇŝŶ͛ŝ� ĂŶŵĂŬ�
ŽŶůĂƌŦŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ǀĂŚƔŝĐĞ� ŬĂƚůĞĚŝůŵĞůĞƌŝŶŝ�
ĂŶůĂƚŵĂŬ� ĚĞŒŝů͕� ŽŶůĂƌŦŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�
ŝůĞƌŝ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂŶ�ŐĞĕĞƌ͟�ĚĞŶŝůĞŶ�ĞƚŬŝŶůŝŬ-
ůĞƌĚĞ� dĂƌŝŚƐĞů� d<W� ŝůĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� dƺƌŬŝǇĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ƚĂƌŝŚŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĂŶůĂ-
ƨŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ϭϵϲϬ͛ůŦ�ǀĞ�
ϭϵϳϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌŦŶ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ĚĂůŐĂŶŦŶ�ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ�
ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�ďĂŚƐĞĚŝůĚŝ͘�

sŝĞƚŶĂŵ� <ĂƐĂďŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĂĚůĂŶĚŦƌŦůĂŶ�

<ŽŵĞƌ͛ŝŶ�ĂƌĂďĂƐŦŶŦŶ�ǇĂŬŦůŵĂƐŦ�ĞǇůĞŵŝŶ-
ĚĞŶ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�
ƐŝŵŐĞ� ŽůĂŶ� ϲ͘� &ŝůŽ͛ŶƵŶ� �ŽůŵĂďĂŚĕĞ͛ĚĞ�
ĚĞŶŝǌĞ� ĚƂŬƺůŵĞƐŝŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�
ĞǇůĞŵƐĞů� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ� ĂŶůĂƨůĚŦ͘� �ƂŶĞŵŝŶ�
ƂŶĚĞ� ŐĞůĞŶ� d7W� ǀĞ� zPE� Őŝďŝ� ƂŶĞ� ĕŦŬĂŶ�
ƐŽů� ĂŬŦŵůĂƌŦŶŦŶ� ŚŝĕďŝƌŝŶŝŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ�
ƉĞƌƐƉĞŬƟŌĞ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶŝ� ĐĞƉ-
ŚĞĚĞŶ�ƌĞĚĚĞĚĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĕŝǌŐŝǇĞ�ƐĂŚŝƉ�
ŽůŵĂĚŦŬůĂƌŦ� ďĞůŝƌƟůĚŝ͘� dŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂ-
ůĞĨĞƟŶ� ǇƺŬƐĞůŝƔƚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�
ƂŶĐƺ� ƉĂƌƟŶŝŶ� ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶĚĞŶ� ďĂŚƐĞĚŝůĚŝ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ�ϳϭ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬŽƉƵƔƵ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌĞ�ǀĞ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ� ƂŶĚĞƌůĞƌĞ� ĚĂŝƌ� ƐŽŚďĞƚůĞƌ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌŝůĚŝ͘��ĞŶŝǌ�'ĞǌŵŝƔ͕�DĂŚŝƌ��ĂǇĂŶ�ǀĞ�
7ďƌĂŚŝŵ� <ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ͛ŶŦŶ� ďƵŐƺŶĞ� ďŦƌĂŬ-

ƨŒŦ�ŵŝƌĂƐĂ�ĚĂŝƌ͖�ƐŝƉĞƌ�ǇŽůĚĂƔůŦŒŦŶĂ͕�ĚĞǀ-

ƌŝŵĐŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ͕�ĚĞǀƌŝŵĞ�ŽůĂŶ�ďĂŒůŦ-

ůŦŬ͕� ŝŶĂŶĕ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒĂ�ĚĂŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�

ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�

�ƚŬŝŶůŝŬůĞƌĚĞ� ƐĞƌďĞƐƚ� ŬƺƌƐƺ�

ďƂůƺŵƺŶĚĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ� ŐĞ-

ůŝƔŝŵŝ͕� ĂǇĚŦŶůĂŶŵĂĐŦůŦŬ� ǀĞ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�

ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�͚ϳϭ�ĕŦŬŦƔŦŶŦŶ�

ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ĚƺǌĞŶĚĞŶ�ŬŽƉƵƔƵ�

ƐŝŵŐĞůĞĚŝŒŝ� Őŝďŝ͕� ĚƺǌĞŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ďĂƔĞŒ-

ŵĞǌůŝŒŝŶ͕� ƐŝƉĞƌ� ǇŽůĚĂƔůŦŒŦŶŦŶ� ǀĞ� ĚĂǀĂǇĂ�

ŝŶĂŶŵŦƔůŦŒŦŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟů-

Ěŝ͘�
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<ŝƚĂƉ� ǇĂǇŦŶĐŦůŦŒŦŶŦŶ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ƐƺƌĞŶ� ƐŦ-
ŬŦŶƨůĂƌŦ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ǀĞ�ƉĞƔŝ�ƐŦƌĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� Ăƌƴ͘�
^ĂŶƐƺƌ͕ �ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǇĂƐĂŬůĂŵĂůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�
ĞŶ� ĕŽŬ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ� ďŽŒƵƔĂŶ�
ǇĂǇŦŶĐŦůŦŬ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ĚƂŶĞŵŝŶ-
ĚĞ� ĚƵƌŵĂ� ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ� ŐĞůĚŝ͘� zĂǇŦŶĐŦůŦŬ� ǀĞ�
ŵĂƚďĂĂ� ŝƔůĞƌŝ� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĚƂ-
ǀŝǌ� ŬƵƌƵŶĂ�ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ�ĂƌƚĂŶ�ŵĂůŝǇĞƚůĞƌ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�Ŭƌŝǌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵ-
ůƵŶƵǇŽƌ͘ �

�ĂƌƉŦƨůŵŦƔ� dm7<� ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ďŝůĞ�
ǇŦůůŦŬ�ĮǇĂƚ�ĂƌƨƔŦ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϱϲ͛ǇŦ�ďƵůĂŶ�ŬąŒŦ-
ĚŦŶ�ƚŽŶƵ�ƉŝǇĂƐĂĚĂ�ŐĞĕĞŶ�ǇŦů�ŵĂƌƚ�ĂǇŦŶĚĂ�
ϱ�ďŝŶ�ůŝƌĂǇŬĞŶ͕�ďƵ�ǇŦů�Ϯϱ�ďŝŶ�ůŝƌĂǇĂ�ƵůĂƔƨ͘�
<ąŒŦĚŦŶ�ǌĂŵůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƐŽůǀĞŶƚ͕�
ŵƺƌĞŬŬĞƉ͕�ŬĂůŦƉ�ǀƐ͘�Őŝďŝ�ŵĂƚďĂĂ�ŐŝĚĞƌůĞ-
ƌŝŶĚĞŬŝ�ĚĞǀĂƐĂ�ĂƌƨƔůĂƌ�ĚĂ�ŬŝƚĂƉ�ďĂƐŦŵŦŶŦ�
ĞƚŬŝůĞĚŝ͘�

dƺƌŬŝǇĞ� zĂǇŦŶĐŦůĂƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ϮϬϮϮ�bƵďĂƚ��ĂŶĚƌŽů�sĞƌŝůĞƌŝ͛ŶĞ�
ŐƂƌĞ�ϮϬϮϮ͛ŶŝŶ�ŝůŬ�ŝŬŝ�ĂǇŦŶĚĂ�ŐĞĕĞŶ�ǇŦůĂ�ŬŦ-
ǇĂƐůĂ� ǇƺǌĚĞ� ϭϰ͕ϱϯ͛ůƺŬ� ďŝƌ� ĚƺƔƺƔ� ǀĂƌ͘ � �Ƶ�
ĚĂ�ϳ�ŵŝůǇŽŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ŬŝƚĂďŦŶ�ďĂƐŦůĂŵĂĚŦ-
ŒŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �

zĂƔĂŶĂŶ�ŬąŒŦƚ�Ŭƌŝǌŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�
ŬŝƚĂƉĕŦ� ŬĂƉĂŶĚŦ͕� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŐĂǌĞƚĞ� ǀĞ�
ĚĞƌŐŝ�ďĂƐŦŵĂ�ĂƌĂ�ǀĞƌĚŝ͘��ŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌŝŶ�
ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝ� ǀĞ� d>͛ ŶŝŶ� ĚƂǀŝǌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶ-
ĚĂ� ĚĞŒĞƌ� ŬĂǇďŦŶŦŶ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ĞƚŬŝƐŝ� ĂůƨŶ-
ĚĂ� ŽůĂŶ� ǇĂǇŦŶĐŦůŦŬ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ĚƵƌŵĂ�
ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ŐĞůŵĞƐŝŶŝŶ�ďĂƔ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�ŝƐĞ�
ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞůĞƌĚŝƌ͘ � <ąŒŦƚ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ƂǌĞůůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ǀĞ� ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇ-
ůĞ�ϮϬϬϱ͛ƚĞŶ�ďĞƌŝ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŬąŒŦƚ�ƺƌĞƟŵŝ�
ǇĂƉŦůŵŦǇŽƌ͕ �ŬąŒŦĚŦŶ�ƚĂŵĂŵŦ�ǇƵƌƚĚŦƔŦŶĚĂŶ�
ǀĞ� ĚƂǀŝǌ� ŬƵƌƵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ � <ąŒŦƚ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ� ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦŶŦŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�
ďƵŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ǇĂŬŦĐŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŚŝƐƐĞĚŝůŝǇŽƌ͘

8*0&Ɩ3.3�8*7 ;*3â
můŬĞŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŬąŒŦƚ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ�

ďŝƌŝ� ŽůĂŶ� ^�<�͛ŶŦŶ� ƐĞƌƺǀĞŶŝ� ƔƵ� ĂŶ� ǇĂƔĂ-
ŶĂŶ� ŬƌŝǌŝŶ� ŶĞĚĞŶŝŶŝ� ĂĕŦŬĕĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇƵ-
ǇŽƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ĞŶ� ĂŒŦƌ� ŬƌŝǌůĞƌŝŶĚĞŶ�
ϭϵϮϵ� ďƵŚƌĂŶŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĚŦƔĂƌŦǇĂ� ďĂ-
ŒŦŵůŦůŦŒŦ� ĂǌĂůƚŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ϭϵϯϲ͛ĚĂ� ŬƵ-
ƌƵůĂŶ� ^�<�͕� ϭϵϵϴ� ǇŦůŦŶĚĂ� PǌĞůůĞƔƟƌŝůŵĞ�
zƂŶĞƟŵ� <ƵƌƵůƵ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ� ĂůŦŶĚŦ� ǀĞ� ϮϬϬϱ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŬĂƉĂ-
ƨůĚŦ͘� <ąŒŦĚŦŶ� ŚĂŵŵĂĚĚĞƐŝ� ŽůĂŶ� ƐĞůƺůŽǌ͕�
ŐĂǌĞƚĞ� ŬąŒŦĚŦ͕� ĚĞŌĞƌ͕ � ĂŵďĂůĂũ� ĚĂŚŝů� ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ� ŬąŒŦĚŦ� ƺƌĞƚĞŶ� ĞŶƚĞŐƌĞ� ďŝƌ� ŬƵƌƵůƵƔ�
ŽůĂŶ�^�<�͛ŶŦŶ�7ǌŵŝƚ͕��ĂůĂŵĂŶ͕��ĨǇŽŶ͕��Ă-
ůŦŬĞƐŝƌ͕ � ^ŝůŝŅĞ͕��ĂǇĐƵŵĂ͕�'ŝƌĞƐƵŶ͛ĚĂ� ĨĂď-
ƌŝŬĂůĂƌŦ�ǀĂƌĚŦ͘�

8*0&�âĂ�â8â3â3�2 (&)*1*8â�
^�<�͛ŶŦŶ� ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ŐĞƌŝǇĞ�

ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ǀĞƌĚŝŒŝ�
ĂŶůĂŵůŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĞ� ŬąŒŦƚ� Ŭƌŝǌŝ� ŬĂůĚŦ͘�
^�<�͛ĚĂ�ϭϵϳϳͲϭϵϴϳ�ǇŦůůĂƌŦŶŦ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ϭϬ�

ǇŦů�ŝĕŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ƐƺƌĞŬůŝ�ĂǌĂůƨůĚŦ͘��ƵŶĂ�
ŬĂƌƔŦŶ� ƺƌĞƟŵŝŶ� ƐƺƌĞŬůŝ� ĂƌƴŒŦ� ^�<�͛ĚĂ�
ϭϵϳϳ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ďĂƔŦŶĂ�Ϯϰ�ƚŽŶ�ŽůĂŶ�ƺƌĞ-
Ɵŵŝ�ϭϵϴϳ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ďĂƔŦŶĂ�ϯϰ�ƚŽŶĂ�ĕŦŬĂ-
ƌŦůĚŦ͘�^�<�� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ϭϵϴϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŐƌĞǀ�ŬĂ-
ƌĂƌŦ�ŬĂůĚŦ͘�ϭϯϯ�ŐƺŶ�ƐƺƌĞŶ�ŐƌĞǀŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ŬĂƉĂƨůĚŦŒŦ�ϮϬϬϱ͛Ğ�ĚĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƐƺƌĚƺ͘�ϱϭ�ŐƺŶ�ƐƺƌĞŶ�ŝƔŐĂů�ĞǇ-
ůĞŵŝ� ǀĞ� ŵŝƟŶŐůĞƌůĞ� ϭϵϵϴ͛ĚĞ� ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�
ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ� ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘� �Ƶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ĚĞ�<ŽĐĂĞůŝ� ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĚĂ� ĂǌŦŵƐĂŶŵĂǇĂĐĂŬ�
ĚĞƐƚĞŒŝ� ƂŶĞŵůŝ� ƌŽů� ŽǇŶĂĚŦ͘� �ƺŶŬƺ� ^�<��
ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌ� ĨĂďƌŝŬĂ� ĚĞŒŝů� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
ŽŬƵůƵ͕� ŬƌĞƔŝ͕� ƐŝŶĞŵĂƐŦ͕� ƟǇĂƚƌŽ� ƐĂůŽŶůĂƌŦ͕�
ƐƉŽƌ� ŬƵůƺƉůĞƌŝ� ŝůĞ� ŬĞŶƟŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇĂ-
ƔĂŵ�ĂůĂŶŦǇĚŦ͘

<ĂůŝƚĞůŝ� ƐĞůƺůŽǌ� ƺƌĞƟŵŝ� ǇĂƉŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ĂŒĂĕ� ǇĞƟƔƟƌŝůĞƌĞŬ� ĚĞŶĞŵĞůĞƌ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ϭϲϬϬ�ĚƂŶƺŵůƺŬ�^�<��ĮĚĂŶůŦŒŦ�DĞƐƵƚ�zŦů-
ŵĂǌͲ�ƺůĞŶƚ� �ĐĞǀŝƚ� ŚƺŬƺŵĞƟ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
<ŽĕͲ&ŽƌĚ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

ϮϬϬϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǌĂƌĂƌ�ĞƫŒŝ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�

^�<�͛ŶŦŶ� ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ� ǀĞ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĚŝ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂ-
ƌŦ�ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĞ-
ďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ďŝůŝŶĕůŝ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦǇůĂ͕� ƚĞŬŶŝŬ�
ǀĞ�ĂůƚǇĂƉŦ�ǇĂƨƌŦŵŦ�ǇĂƉŵĂǇĂƌĂŬ͕�ǇĂŶĚĂƔ-
ůĂƌŦŶŦ�ƚĞƐŝƐĞ�ǇĞƌůĞƔƟƌĞƌĞŬ�^�<�͛ǇŦ�ǇĂŒŵĂ-
ůĂĚŦ�ǀĞ�͞ǌĂƌĂƌ�ĞƫƌĚŝ͘͟ �DĂŬŝŶĞůĞƌŝ�ƐĂƨůĚŦ͕�
ƐĞůƺůŽǌ�ƺƌĞƟůŵĞĚŝŒŝ�ǀĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ�
ĕĂůŦƔĂŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͕�ĂƌĂǌŝůĞƌŝ� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞĚĂƌůĂƌĂ�ǇŽŬ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ƐĂƨůĚŦ͘�

ϭϬ�DĂƌƚ�ϮϬϬϱ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ��<W�ŚƺŬƺŵĞ-
Ɵ� ǀĞ� dƺƌŬͲ7Ɣ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐĂƨƔ� ƉƌŽ-
ƚŽŬŽůƺ� ƐŽŶƵĐƵ� ^�<�͕� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ� ǀĞ� ƚƺŵ�
ǀĂƌůŦŬůĂƌŦǇůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� 7ǌŵŝƚ� �ƺǇƺŬƔĞŚŝƌ�
�ĞůĞĚŝǇĞƐŝ͛ŶĞ� ĚĞǀƌĞĚŝůĚŝ͘� KŶĐĂ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ�
ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞĚĞŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ĂƌĂ-
ǌŝƐŝŶĞ�ƉĂƌŬ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�'ŝƌĞƐƵŶ͛ĚĂŬŝ�ĨĂďƌŝŬĂ-
ŶŦŶ�ŵĂŬŝŶĞůĞƌŝ�ŚƵƌĚĂĐŦǇĂ�ƐĂƨůŦƌŬĞŶ�ĂƌĂǌŝ-
Ɛŝ�dK<7͛ǇĞ�ĚĞǀƌĞĚŝůĚŝ͘

ϭϵϴϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ��<W͛ůŝ�ǇŦů-
ůĂƌĚĂ�ǌŝƌǀĞ�ǇĂƉĂŶ�ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ďƵŐƺŶ�ŚĂůĞŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌ� ƂĚĞŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � ^�<�͛ĚĂ�
7D&Ͳdm^7��� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞƌĞŒŝ� ŽůĂŶ�
ŬĂŵƵ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ƉĞƔŬĞƔ�
ĕĞŬŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ďƵŐƺŶŬƺ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ƂǌĞůůĞƔ-
ƟƌŵĞŶŝŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ŐĞƌĕĞŒŝ� ĚĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌ͘ �

dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ� ƌŽƚĂƐŦŶŦ� ĕŝ-
ǌĞŶ� /D&͛ŶŝŶ� ĚŝƌĞŬƟŇĞƌŝ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�
ƉŝǇĂƐĂůĂƌŦŶ� ͞ƐĞƌďĞƐƚůĞƔŵĞƐŝ͟� ŝĕŝŶ� ^�-
<�͛ŶŦŶ�ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘�̂ ĞƌŵĂǇĞ�
ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝ�ǀĞ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ��<W͕ �ďƵ�ƉŽůŝƟ-
ŬĂůĂƌŦ�ƵǇŐƵůĂǇĂƌĂŬ�^�<�͛ǇŦ�ǇŽŬ�Ğƫ͘��ƂǇ-
ůĞůŝŬůĞ� ŬąŒŦƚ� ŝůĞ� ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĞƌ�ƺƌƺŶƺŶ�ĮǇĂ-
ƨŶŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ďĞůŝƌůĞŵĞƐŝŶŝŶ�
ƂŶƺ�ĂĕŦůŵŦƔ�ŽůĚƵ͘��ƵŐƺŶ�ŬąŒŦƚ�ĮǇĂƚůĂƌŦŶŦŶ�
ŐƺŶĚĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƨƌŵĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�
ďƵ�ŐĞƌĕĞŬ�ǀĂƌ͘

Ö]HOOHÀWLUPHOHU�YH�Nkß¾W�NUL]L�

,�W�7ƐƚĂŶďƵů�ŝů�ďŝŶĂƐŦŶĂ͕�ϭ�DĂǇŦƐ�ƚĂ-
ƌŝŚŝŶĚĞ�ŬŝŵƐĞ�ǇŽŬŬĞŶ�ƉŽůŝƐ�ŐƂǌĞƟŵŝŶĚĞ�
ƐŝůĂŚůŦ�ďŝƌ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ƉĂƌƟ�ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�
ďĂƐŦŶ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞƌĞŬ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝůĚŝ͘�dŽƉůĂŶƨĚĂ�ŬŽŶƵƔĂŶ�,�W�7ƐƚĂŶďƵů�
7ů� �ƔďĂƔŬĂŶŦ� 7ůŬŶƵƌ� �ŝƌŽů͕� ϭ�DĂǇŦƐ� ŐƺŶƺ�
ĞƐŬŝ�ďŝƌ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƵǇĂƌŦ� ƚĞůĞĨŽŶƵ� ŝůĞ�
ĚƵƌƵŵƵ�ĨĂƌŬ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ƔƵŶůĂ-
ƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗

͞ϭ� DĂǇŦƐ� ŐƺŶƺ� ĂůĂŶůĂƌĚĂǇĚŦŬ͕� ĕĂůŦ-
ƔĂŶůĂƌŦŵŦǌ� ǇŽŬƚƵ͘� 'ƂƌƺŶƚƺůĞƌĚĞ� ŬŝŵůŝŒŝ�
ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ďŝƌ� ƔĂŚƐŦŶ� ďŝŶĂŵŦǌĂ� ŐŝƌĚŝŒŝ�
ϲͲϳ� ĚĂŬŝŬĂ� ŝĕĞƌŝĚĞ� ŬĂůĚŦŒŦ͕� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ĕŦŬƨŒŦŶŦ�ǀĞ�ƉŽůŝƐůĞƌůĞ�ŬŽŶƵƔĂƌĂŬ�ŽůĂǇ�ǇĞ-
ƌŝŶŝ�ƚĞƌŬ�ĞƫŒŝŶŝ�ŐƂƌĚƺŬ͘͟

�ŝƌŽů�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌĚĞ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ƔƂǇůĞ�ĂŬƚĂƌĚŦ͗

͞�ůĚĞ� ĞƫŒŝŵŝǌ� ƚŽƉůĂŵ�ŵĂŶǌĂƌĂ� ƐŽ-
ŬĂŒŦŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶ�ŽůĚƵŒƵ͕�ƺŶŝ-
ĨŽƌŵĂůŦ͕�ƺŶŝĨŽƌŵĂƐŦǌ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ďƵůƵŶĚƵ-
ŒƵ�ďƵ�ĂƌĂĕůĂƌĚĂŶ�ǇŝŶĞ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞƫŒŝŵŝǌ�ďŝƌ�
ƚĂŶĞƐŝŶŝŶ�ƉůĂŬĂƐŦǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ďŝŶĂŶŦŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� Ϯ� ƌĞƐŵŝ� ƺŶŝĨŽƌŵĂ-
ůŦ� ƉŽůŝƐ� ŝůĞ� ƉůĂŬĂƐŦǌ� ĂƌĂĕƚĂ� ƚĞƐƉŝƚ� ĞĚŝůĞŶ�
ƺŶŝĨŽƌŵĂůŦ� ďŝƌ� ƉŽůŝƐŝŶ� ŽůĂǇ� ǇĂƔĂŶĚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ďŝƌ� ŝůŝƔŬŝĚĞ� ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ŐƂƌƺ-
ǇŽƌƵǌ͘�^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ĂƌĂĐĂ�ŐĞƌŝ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�

ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŚĞƉƐŝŶŝŶ�ŽůĂǇ�ǇĞƌŝŶŝ�ƚĞƌŬ�ĞƫŒŝ�
ŐƂǌůĞŵůĞŶŝǇŽƌ͘͟

�ƵŶƵŶ� 7ǌŵŝƌ͛ĚĞ��ĞŶŝǌ�WŽǇƌĂǌ͛ŦŶ�ŬĂƚ-
ůĞĚŝůŵĞƐŝǇůĞ� ďĞŶǌĞƌůŝŬ� ƚĂƔŦĚŦŒŦŶŦ� ǀƵƌŐƵ-
ůĂǇĂŶ� �ŝƌŽů͕� ŽůĂǇŦŶ� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬƌŝŵŝŶĂů�ďŝƌ�ŽůĂǇ�Őŝďŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦ-
ƔŦůĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͗

͞dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�,�W�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ŬƵƚƵƉ-
ůĂƔƨƌŵĂ͕� ŬƌŝŵŝŶĂůŝǌĞ� ĞƚŵĞ͕� ,�W͛Ǉŝ� ǇŽŬ�
ƐĂǇŵĂ�ƐŝǇĂƐĞƟ�ǇĞŶŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ŝǌ�ϳ�,Ăǌŝ-
ƌĂŶ� ϭ� <ĂƐŦŵ� ĂƌĂƐŦ� ƺůŬĞĚĞ� ŚĞƌ� ƐĞŶĂƌǇŽ-
ŶƵŶ�ǀƵŬƵ�ďƵůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƌĚƺŬ͘��ĞǀĂŵŦŶ-

ĚĂ�ƉĂƌƟŵŝǌ� ďƵ� ƐĞŶĂƌǇŽůĂƌŦŶ� ďŝƌĕŽŒƵǇůĂ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ŵƵŚĂƚĂƉ�ŽůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�
�ƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ŬĂǇďĞƫŬ͕�ǇĂƌĂůĂŶŵĂůĂƌ�
ŽůĚƵ͕�ƉĂƌƟ�ďŝŶĂůĂƌŦŵŦǌ�ǌĂƌĂƌ�ŐƂƌĚƺ͘�bŝŵ-
Ěŝ�ĂǇŶŦ�ŽǇƵŶƵ�ŽǇŶĂŵĂ�ŶŝǇĞƟŶĚĞ�ŽůĂŶůĂƌ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŚĞŵ�ďƺƚƺŶ�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵ�ŚĞŵ�
ĚĞ� ŵĞƐĞůĞǇĞ� ŚƵŬƵŬŝ͕� ĂŚůĂŬŝ� ǀĞ� ǀŝĐĚĂ-
Ŷŝ�ďƺƚƺŶ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ĚƵǇĂƌůŦ�ŽůŵĂůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�
ƉĂǇůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘��ŝǌ�ĚƵƌĚƵŒƵŵƵǌ�ǇĞƌĚĞǇŝǌ͕�
ǇƺƌƺĚƺŒƺŵƺǌ� ǇŽůĚĂǇŦǌ͘� �ĞŵŽŬƌĂƟŬ� Ɛŝ-
ǇĂƐĞƚ� ĂůĂŶŦŶŦŶ� ŚĂŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŶŵŦƔ� ďƺ-
ƚƺŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂ�ŬĂƌĂƌůŦǇŦǌ͘͟

�ĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ƐƂǌ�ĂůĂŶ�P,��ĂǀƵŬĂƚůĂ-
ƌŦŶĚĂŶ� &ĞƌĚŝ� zĂŵĂƌ͕ � ƐƵĕ� ĚƵǇƵƌƵƐƵŶĚĂ�
ďƵůƵŶĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

-)5�GNSFXãSF�XFQIãWã�LNWNăNRN�UWTYJXYT�JINQIN
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ϮϬϮϮ� ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ� ǇĂǇŐŦŶ͕� ĐŽƔŬƵůƵ� ĂŵĂ�
ŬŝƚůĞ�ŬĂƨůŦŵŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ǌĂǇŦĨ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ�ŝůĞ�
ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĚŦ͘�7ĕŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ǀĞƌŝůĞƌŝ-
ŶĞ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ϳϴ�ŝůĚĞ�ϭϵϴ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ǀƵƌŐƵƐƵ͕�
ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�ǇĂǇŐŦŶůŦŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�
ŐĞƌĕĞŒĞ� ǀĞ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ� ďŝƌĕŽŒƵŶĚĂ� ĐŽƔ-
ŬƵůƵ� ďŝƌ� ĂƚŵŽƐĨĞƌ� ǇĂŶƐŦŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕�
�ŶŬĂƌĂ͕��ƵƌƐĂ͕�7ƐƚĂŶďƵů�ǀĞ�7ǌŵŝƌ�ďĂƔƚĂ�Žů-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŵĞƌŬĞǌůĞ-
ƌŝŶĚĞ�ŬĂƨůŦŵŦŶ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ƂŶĐĞƐŝ�ĚƂŶĞŵĞ�
ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŬĂůŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƂǌĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ĚƺƔƺŶŵĞǇŝ� ŐĞƌĞŬƟƌĞŶ� ďŝƌ� ƚĂďůŽ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�ƉĂŶ-
ĚĞŵŝ�ďĂŚĂŶĞƐŝ� ŝůĞ�ǇĂƐĂŬůŦ�ŐĞĕĞŶ� ŝŬŝ�ǇŦůŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ǀĞ� ŚŦǌůĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
Ŭƌŝǌ� ǀĞ� ǇŽŬƐƵůůĂƔŵĂ� ƚĂďůŽƐƵŶĚĂ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂŶ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ͕�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�
ŬĂǌĂŶŦǇŽƌ͘

�Ƶ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂƐŦŶĚĂ�ϭ�DĂ-
ǇŦƐ͛ŦŶ� ďĂǇƌĂŵ� ĂƌŝĨĞƐŝŶĞ� ĚĞŶŬ� ŐĞůŵĞƐŝŶŝ�
ŐĞƌĞŬĕĞ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ͕� ĂĕŦŬĕĂ� ŬĞŶ-
ĚŝŶŝ� ŬĂŶĚŦƌŵĂŬ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ,ĂŬͲ7Ɣ�
ǀĞ� dƺƌŬͲ7Ɣ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ� ŬĞŶĚŝ� ĐĞƉŚĞůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ďƵ�ďĂŚĂŶĞǇŝ�ĕŽŬ�ƂǌĞů�ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ŬƵůůĂŶĚŦůĂƌ͕ � ďƵŶƵ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ŦŶ� ŐƺŶĚĞŵ-
ůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ŬĂůŬĂŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞ-
ŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝůĞƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ďƵ� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ� ďŝůĞ�
ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ͕� ,ĂŬͲ7Ɣ� ǀĞ� dƺƌŬͲ7Ɣ� ďƺ-
ƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ƺǌĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ�ϭ�DĂǇŦƐ�ďĂ-
ƐŦŶĐŦ� ŚŝƐƐĞƚŵĞŵĞƐŝ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŽůŐƵĚƵƌ͘ �
�ƵŶƵ͕� ͞ƚĞŵƐŝů͟� ĞƫŬůĞƌŝ� ƺǇĞ� ŬƺƚůĞƐŝŶŝŶ�
ŐƺŶĐĞů� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ŶĞ�ĚĞŶůŝ� ǇƺŬƐĞŬ� ƐĞƐůĞ�
ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝŬůĞƌŝ� ǀĞ� ƺǇĞ� ƚĂďĂŶŦŶŦŶ� ŽŶůĂƌ-
ĚĂŶ�ŶĞ�ƚƺƌĚĞŶ�ďŝƌ�ďĞŬůĞŶƟ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�
ŐĞƌĕĞŒŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ŐĞƌĞ-
Ŭŝƌ͘

�Ƶ� ƐŽŶƵĕ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ� Ŭŝ͕� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǇŦŬŦŵ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŒƵ�
ďŝƌŝŬƟƌŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞƚƐĞ� ĚĞ� ƐŦŶŦĨ͕ � ŐƂǀ-
ĚĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďƂůƺŵƺ�ŝůĞ͕�ŚĂůĞŶ�ďƵ�
ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŒƵŶƵ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞĐĞŬ�ǀĞ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƚĞ� ŐĞĕŝƌĞĐĞŬ� ďŝƌ� ƂǌŐƺǀĞŶĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ�
ĚƵƌƵŵĚĂ͘�

�Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ĂƐůŦŶĚĂ�ƐŦŶŦķŶ�WĂŶĚĞŵŝ�ĚƂ-
ŶĞŵŝ�ƌĞŇĞŬƐůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ĚĞǀĂŵŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞďŝůŝƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝ� ĚƂŶĞŵŝŶ-
ĚĞ� ǇĂƔĂŵůĂƌŦ� ƉĂŚĂƐŦŶĂ� ƺĕ� ŬƵƌƵƔůƵŬ� ƺĐ-
ƌĞƚůĞƌŝŶŝ� ŬĂǇďĞƚŵĞŵĞŬ� ĂĚŦŶĂ� ƂůƺŵƺŶĞ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ĂŒŦƌůĂƔĂŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ďƵŶĂůŦŵ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ĚĂ� ŚĂůĞŶ�
ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ĞůŝŶĚĞŬŝ� ŬŽƌƵŵĂ� ŬĂǇŐŦƐŦ�
ŝůĞ� ĚĂǀƌĂŶŦǇŽƌ͘ � mƐƚĞůŝŬ� ǇŦů� ďĂƔŦŶĚĂ� ƺĐƌĞƚ�
ĂƌƨƔŦ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞůĞŶ� ǀĞ� ďŝƌĕŽŒƵ� ŬĂǌĂ-
ŶŦŵůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�ŽŶůĂƌĐĂ� ůŽŬĂů�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�
ƌĂŒŵĞŶ͘� zĂŶŝ͕� ƵǌƵŶ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ƐŦŶŦķŶ� ĞŶ�
ƚĞŵĞů�ƐŽƌƵŶƵ�ŽůĂŶ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌůŝŬ�ƐŽƌƵŶƵ͕�

ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ǀĞ� ĕŽŬ�ĚĂŚĂ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ� ƔĞŬŝů-
ĚĞ�ďŝƌ�ƉƌĂŶŐĂ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŦŶŦķŶ�ďŽǇŶƵŶĂ�ĂƐŦůŦ�
ĚƵƌƵŵĚĂ͘

�Ƶ� ĚƵƌƵŵƵ� �7^<� ǀĞ� <�^<� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�
ĚĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂŵĂŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ĞŶŐĞů�
ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝŬůĞƌŝ� ƚƺŵ�
ďƺǇƺŬ� ƐƂǌůĞƌĞ͕� ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ� ͞ĞŵĞŬ� ŚĂŌĂ-
ƐŦ͟� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ŝĚĚŝĂ�
ĞƚŵĞůĞƌŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ƐŽů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ��7^<�ǀĞ�<�^<�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ƚĂďůŽ�ƉĞŬ�ĨĂƌŬůŦ�ĚĞŒŝů͘��ĞůŬŝ�
ŽŶůĂƌ� WĂŶĚĞŵŝ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ�
ĂĕŦŬƚĂŶ� ďŝƌ� ϭ�DĂǇŦƐ� ŬĂĕŬŦŶůŦŒŦ� ǇĂƉŵĂĚŦ-
ůĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ĂůĂŶůĂƌĚĂŬŝ�ŶŝĐĞů�ĂŒŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦŶ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ǌĂǇŦĨ�ŽůĚƵŒƵ�ĚĂ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬ͘�,Ăƚ-
ƚĂ�Ŭŝŵŝ�ƂǌŐƺŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ĚŦƔƚĂ�ďŦƌĂŬŦƌƐĂŬ͕�
ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĂůĂŶůĂƌĚĂŬŝ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦŶ�
ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ŝůĞƌŝͲƉŽůŝƟŬ� ƺǇĞ� ŬŝƚůĞƐŝ� ŝůĞ�
ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦ�ďŝůĞ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘

�Ƶ� ǇĂŶŦǇůĂ� ϮϬϮϮ� ϭ� DĂǇŦƐ͛ŦŶŦŶ� ƐŦŶŦ-
ķŶ�ŐƂǀĚĞƐŝ� ǀĞ�ŐƺŶĐĞů�ǇĂŬŦĐŦ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŝůĞ�
ĚĞŒŝů͕� ĨĂŬĂƚ� ďƺǇƺŬ� ŽƌĂŶĚĂ� ŝůĞƌŝ� ƉŽůŝƟŬ�
ƂǌŶĞůĞƌĞ� ƐŦŬŦƔĂŶ� ƉŽůŝƟŬ� ďŝƌ� ŬĂƌƔŦ� ŬŽǇƵƔ�
ďŝĕŝŵŝŶĚĞ� ŐĞƌŝĚĞ� ŬĂůĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞŵĞŬ� ĚĞ�
ŵƺŵŬƺŶ͘� 'Ğǌŝ� ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŚĞŵĞŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ϭ�DĂǇŦƐ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ĐŽƔŬƵůƵ� ǀĞ� ƉŽůŝƟŬ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝŶŝ� ĚĞ� ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ�ďƵ�ĚƵƌƵŵůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂŶůĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝ-

ǇŽƌ͘
�ůďĞƩĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ϮϬϮϮ�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶŦŶ�

ƂŶĞŵŝŶŝ�ĂǌĂůƚŵŦǇŽƌ͘ �dĞƌƐŝŶĞ�ƐŽů�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ�ǀĞ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ĐĞŶĚĞƌĞǇĞ�ŬĂƌ-
ƔŦŶ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌŝŬĞŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝƐƚĞŒŝŶŝ�ǀĞ�ĂƌĂǇŦƔŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽ-
ǇƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇĂŶŦǇůĂ�ŽůĚƵŬĕĂ�ĚĞŒĞƌůŝ�ŽůĚƵŒƵ-
ŶƵŶ�ĚĂ�ĂůƨŶŦ�ƂǌĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĕŝǌŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘

�ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ďŝƌ� Ɛƺ-
ƌĞĚŝƌ� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂ�ǇƺƌƺƚĞŶ� 7Ɣĕŝ�
�ŵĞŬĕŝ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ĂůĂŶĚĂ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� Ƃǌ-
Őƺƌ� ďŝƌ� ŬƺƌƐƺ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂƐŦ͕� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�
ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ� ƂŶĞƌŝůĞƌŝŶĞ�
ŬƵůĂŬůĂƌŦŶŦ�ƨŬĂǇĂŶ�ƐŽů� ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂ-
ƐŝŶŝŶ� ĂůĂŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇŝŶĞ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ� ŽƌƚĂŬ�
ƚƵƚƵŵƵ� ŝůĞ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞĚŝůŵĞƐŝ͕� ϮϬϮϮ� ϭ�
DĂǇŦƐ͛ŦŶŦŶ�ďŝƌŝŬƟƌĚŝŬůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƂǌĞů�ďŝƌ�
ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �

�ůďĞƩĞ͕�ďƵ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ϮϬϬϳ�dĂŬƐŝŵ�ϭ�
DĂǇŦƐ͛ŦŶŦ�ƂŶĐĞůĞǇĞŶ�ϮϬϬϲ�<ĂĚŦŬƂǇ�ϭ�DĂ-
ǇŦƐ͛ŦŶĚĂ��ĞǀƌŝŵĐŝ�ϭ�DĂǇŦƐ�WůĂƞŽƌŵƵ͛ŶƵŶ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ďĂƐŦŶĕ�ŝůĞ�ŬŦǇĂƐůĂŵĂŬ�ŚĞŶƺǌ�
ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝů͘��ŶĐĂŬ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�
ďŝůĞ�ďƵ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝĚĞ�
ƂǌĞů�ďŝƌ�ŚĂǌŦŵƐŦǌůŦŬ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚĂ�
ƵŶƵƚŵĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�dĂŬƐŝŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐƺŶĚĞ-
ŵĞ�ŐĞůĞŶ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶ�ŝƐĞ�ŚĂůĞŶ�ƐĞŵďŽůŝŬ�

ŽůŵĂŶŦŶ� ƂƚĞƐŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĂŶůĂŵŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝů͘��Ă-
ŚĂƐŦ�ďƵ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌ͕ �ƐŦŶŦķŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ƚĂďůŽƐƵ�
ǀĞ�ƌƵŚ�ŚĂůŝ�ŝĕŝŶĚĞ͕�ŽŶƵ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌŵĞ�
ŝĚĚŝĂ�ǀĞ�ĐƺƌĞƟŶĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ďŝƌ�͞ƂŶĐƺ�ƐĂ-
ǀĂƔ͟� ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝŶŝŶ� ŬĂƌŝŬĂƚƺƌŝǌĞ� ĞĚŝůŵĞƐŝ-
ŶŝŶ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƌŽů�ĚĞ�ŽǇŶĂŵŦǇŽƌ͘

^ŽŶƵĕ� ŝƟďĂƌŝǇůĞ� ϮϬϮϮ� ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ� Ŭŝŵŝ�
͞ĨĂůĐŦůĂƌ͟ŦŶ� EŝƐĂŶ� ĂǇŦŶĚĂ� ƉĂƚůĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�
ŝĚĚŝĂ�ĞƫŬůĞƌŝ� ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŚĂůĞŶ�ĚĞ�
ŵĂǇĂůĂŶŵĂ� ĞǀƌĞƐŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞ-
ƌŝǇŽƌ͘ � sĞ� ďƵ� ŵĂǇĂůĂŶŵĂ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌůŝŬ�
ƉƌĂŶŐĂƐŦŶŦ� ĚĂ� ŬŦƌŦƉ� ĂƚĂĐĂŬ�ďŝƌ�ďŝůŝŶĕ͕� Ƃƌ-
ŐƺƚůĞŶŵĞ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŒŝŶŝ�
ǌŽƌƵŶůƵ� ŬŦůŦǇŽƌ͘ �DĞǀĐƵƚ� ŚĂůŝ� ŝůĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ĚĞ͕� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ� ǇĂ-
ƔĂŶĂĐĂŬ� ĂŶŝ� ƉĂƚůĂŵĂůĂƌĚĂŶ� ŶĞŵĂůĂŶŵĂ�
ƵŵƵĚƵ�ŝůĞ�ĂƌĚŦ�ĂƌĚŦŶĂ�ŝƔĕŝ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ�ĕƵ-
ďƵŬ� ďƺŬĞŶ� ŐĞůĞŶĞŬƐĞů� ƐŽů� ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĚĞ͕�
ďƵ�ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŬ�ŝĕŝŶ�ŶĞ�ƐŽůƵŒƵ�ǀĂƌ�ŶĞ�ĚĞ�ďƵ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ƚĂƔŦǇĂďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ŚĞĚĞĨ͘ �

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ďƵ� ŐƂƌĞǀ� ǀĞ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�
ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ŽŵƵ-
ǌƵŶĚĂ͘

^ŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŬ� ǌĂ-
ŵĂŶŦ͊
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�ŶĂǇĂƐĂů�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ��7^<͛Ğ�
ďĂŒůŦ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶĚĂ�Ƃƌ-
ŐƺƚůĞŶĚŝŬůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ�
ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĂŶ��ƐĞŶ��ůƺŵŝŶǇƵŵ� ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝ� ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ� ƐƺƌĞĐŝ� ŐĂǌĞƚĞŵŝǌ� <ŦǌŦů�
�ĂǇƌĂŬ� ĂƌĂĐŦůŦŒŦ� ŝůĞ� ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ� ĚƵǇƵƌ-
ĚƵůĂƌ͘

�ŝƌŝŶĐŝ� ŝƔĕŝ͗� 7ƔǀĞƌĞŶ� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝ� ďŝǌůĞ-
ƌĞ� ĂŒŦƌ�ŵŽďďŝŶŐ� ƵǇŐƵůƵǇŽƌ͘ � �ŝǌ� ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĚĞ� ĞǇůĞŵĚĞǇŬĞŶ� ŝƔǀĞƌĞŶ� ŝĕĞƌŝĚĞŬŝ�
ŝƔĕŝ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ� ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ� ŝƐƟĨĂǇĂ�
ǌŽƌůƵǇŽƌ͘ � ,ĂƩĂ� ƐĞǀŬŝǇĂƚ� Ăŵŝƌŝ� ,ŝĨƐƵůůĂŚ�
<ƵĕƵƌ͕ � ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ĨĂďƌŝŬĂ� ŝĕĞ-
ƌŝƐŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĂ�ŐƂǌĚĂŒŦ�ǀĞƌ-
ŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƚƺĨĞŬůĞ�ŚĂǀĂǇĂ�ĂƚĞƔ�Ğƫ͘�^ŽƌĚƵ-
ŒƵŵƵǌ�ǌĂŵĂŶ�ĚĂ�ŬƵƔůĂƌŦ�ŬŽƌŬƵƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ĂƚĞƔ� ĞƫŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞĚŝ͘� �ƂǇůĞ� ďŝƌ� ŐĞƌĞŬĕĞ�

ŽůĂŵĂǌ͘��Ƶ�ŬŝƔŝ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�Ăƌ-
ŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦ�ŝƔƚĞŶ�ĂƴƌĂŶ�ŬŝƔŝĚŝƌ͘

7ŬŝŶĐŝ� ŝƔĕŝ͗�ϲ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ� ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘�ϭϮ�DĂǇŦƐ�WĞƌƔĞŵďĞ�ŐƺŶƺ�ĂŬƔĂ-
ŵŦ�ϲ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ϯ�ŐƺŶĚĞ�ϳϬ�ŬŝƔŝ� ŝƔƚĞŶ�
ĂƨůĚŦŬ͘� ͞<ƺĕƺůŵĞ͟� ŐĞƌĞŬĕĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘�
�ŵĂ�ŝƔĕŝ�ĂůŦŵŦ�ǀĂƌ͘ �mƌĞƟŵĚĞŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔ-
ůĂƌŦŵŦǌŦ� ŚĂŌĂ� ƐŽŶƵ� ďŝůĞ� ǌŽƌůĂ� ŵĞƐĂŝǇĞ�
ĕĂŒŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ � 'ĞůŵĞǇĞŶůĞƌ� ĕŦŬŦƔůĂ� ƚĞŚĚŝƚ�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � 7Ɣ� ǇŽŬ� ĚĞǇŝƉ� ďŝǌŝ� ŝƔƚĞŶ� ĂƚĂŶůĂƌ͕ �
ŝĕĞƌĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ� ϭϮ� ƐĂĂƚ�
ĕĂůŦƔƨƌŦǇŽƌůĂƌ͘ �͞�ĂůŦƔĂŶ�ĕĂůŦƔƐŦŶ͕�ĕĂůŦƔŵĂ-
ǇĂŶůĂƌ� ĕĞŬŝƉ� ŐŝƚƐŝŶ͟� ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � ϭ� ŐƺŶ� ŝƔĞ�

ŐĞůŵĞǇĞŶůĞƌŝŶ�Ϯ�ŐƺŶůƺŒƺ�ŬĞƐŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ �
mĕƺŶĐƺ�ŝƔĕŝ͗�mĐƌĞƚůĞƌŝŵŝǌ�ĚƺƔƺŬ͕�ϮͲϯ�

ĂǇůŦŬ�ŵĞƐĂŝůĞƌŝŵŝǌ�ŚĂůĞŶ�ƂĚĞŶŵĞĚŝ͘�sĞ-
ƌŝůŵĞǇĞŶ� ŵĞƐĂŝůĞƌŝŵŝǌŝ� ŦƐƌĂƌůĂ� ϯͲϰ� ŬĞǌ�
ŚĂƨƌůĂƴŒŦŵŦǌ� ǌĂŵĂŶ� ĂŶĐĂŬ� ƂĚƺǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŝǌůĞƌ� ƐĂĚĂŬĂ� ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƵǌ͘� ^ĂĚĞĐĞ� ŚĂŬ-
ŬŦŵŦǌŦ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘

�ƂƌĚƺŶĐƺ� ŝƔĕŝ͗� 7ĕĞƌĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ĂƌŬĂ-
ĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ǇĂŶŦŵŦǌĂ� ŐĞůŵĞƐŝ� ĞŶŐĞůůĞ-
ŶŝǇŽƌ͘ ��ĂǇ�ŵŽůĂůĂƌŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŬĂƉŦůĂƌŦ�ŬĂƉĂ-
ƨǇŽƌůĂƌ͘

zŽŒƵŶ�ďŝƌ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ŵŽďďŝŶŐ�ǀĂƌ͘ �7ĕĞƌ-
ĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌůĂ� ŝůĞƟƔŝŵ� ŬƵ-

ƌĂŵŦǇŽƌƵǌ͘�mƌĞƟŵĚĞŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ�
ǌŽƌůĂ� ƚĞůĞĨŽŶůĂƌŦŶĂ� ďĂŬŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ͲĚĞǀůĞƚ�
ƔŝĨƌĞůĞƌŝŶŝ� ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ � ͞^ĞŶĚŝŬĂĚĂŶ� ŝƐƟĨĂ�
ĞĚŝŶ͟�ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ĞŶ�ŝĕĞƌĚĞŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ-
ŵĂ�͞ďƵŶůĂƌĚĂŶ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶĚĂŶ͕�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶĚĞ� ŬŽƌŬŵĂǇŦŶ͊� ĚŝǇĞ� ƵǇĂƌĚŦ-
ŒŦŵ�ŝĕŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŵ͘͟

�ĞƔŝŶĐŝ� ŝƔĕŝ͗�'ĞĕĞŶ�ĂǇ�ĚĂ�ŚĂŬ�ĞƫŒŝ-
ŵŝǌ�ŵĞƐĂŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŶĞĚĞŶ�ŚĂůĂ�ƂĚĞŶŵĞ-
ĚŝŒŝŶŝ�ƐŽƌĚƵŒƵŵƵǌĚĂ�ďŝƌ�ƚƺƌůƺ�ŵƵŚĂƚĂƉ�
ďƵůĂŵŦǇŽƌƵǌ͘� ͞�ŝǌŝ� ĂƌĂŵĂǇŦŶ͕͟ � ͞ďŦŬƨŬ�
ƐŝǌĚĞŶ͕͟ �͞ĂĐĞůĞŶŝǌ�ŶĞ͍͟�ǀď͘�ƐƂǌůĞƌůĞ�ŬĂƌ-
ƔŦůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘� �ĂůŦƔŦƌŬĞŶ� ǇŦƉƌĂŶĂŶ͕� ŬƵůůĂ-
ŶŦůĂŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞůĞŶ�ĞůĚŝǀĞŶůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ǇĞ-
ŶŝůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌĚĞ� ďŝůĞ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŦǇŽƌƵǌ͘
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� zĂƔĂŶĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǇŦŬŦŵ͕� ŐĞůŝŶĞŶ�
ĂƔĂŵĂĚĂ� ƚŽƉůƵŵ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ďƺǇƺŬ� ƚĂŚ-
ƌŝďĂƚůĂƌĂ� ǇŽů� ĂĕŵŦƔ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕�
�<W� ƌĞũŝŵŝ�ŚĂůĂ� ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ�ĚƺƔƺŶĞŶ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂůĂƌŦ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŵĞŬƚĞ� ŦƐƌĂƌŦŶŦ� Ɛƺƌ-
ĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�
ƚĂůĞƉ�ǀĞ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ�ŐƂƌŵĞŵĞǌůŝŬƚĞŶ�ŐĞ-
ůĞŶ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦ�ĂĕůŦŒĂ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚĞ�ŵĂŚŬƵŵ�
ĞĚĞŶ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƌĞũŝŵ͕�ƐŦƌĂ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĞ� ŐĞůŝŶĐĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ďŝƌ� ĚĞĚŝŒŝŶŝ�
ŝŬŝ� ĞƚŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PǇůĞ� Ŭŝ͕� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ĞŶ�ƉĂƌůĂŬ�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ǇĂƔĂǇĂŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ͕ � ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲŵĂůŝ�
ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ŬƌŝǌĚĞŶ� ĞƚŬŝůĞŶŵĞŬ� ďŝƌ� ǇĂŶĂ�
ƐĞƌǀĞƚůĞƌŝŶŝ� ŬĂƚůĂĚŦůĂƌ͕ � ŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ďƺǇƺƩƺ-
ůĞƌ͘

'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ-
ĚĞŶ� ŬĞƐŝůĞŶ� ǀĞƌŐŝůĞƌĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ĚĞǀůĞƚ�
ďƺƚĕĞƐŝŶŝ� ǀĞ� 7ƔƐŝǌůŝŬ� &ŽŶƵ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�Ăŝƚ�ĨŽŶůĂƌŦ�ďŝƌ�ĂǀƵĕ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƐŦŶŦķŶĂ� ƉĞƔŬĞƔ� ĕĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ďŝƌ�
ƂƌŶĞŒŝ� ^ĂŶĂǇŝ� ǀĞ� dĞŬŶŽůŽũŝ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŚĞƌ� ĂǇ� ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ� ůŝƌĂ� ƚƵƚĂ-
ƌŦŶĚĂ�ĚĂŒŦƴŒŦ�ƚĞƔǀŝŬůĞƌĚŝƌ͘ �̂ ĂƌĂǇŦŶ�̂ ĂŶĂǇŝ�
ǀĞ�dĞŬŶŽůŽũŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŵĂƌƚ�ĂǇŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ǇĂ-
ƨƌŦŵ�ƚĞƔǀŝŬŝ�ůŝƐƚĞƐŝŶŝ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ZĞƐŵŝ� 'ĂǌĞƚĞ͛ĚĞ� ǇĂǇŦŵůĂĚŦ͘� �ƵŶĂ� ŐƂƌĞ�
ϵϳϭ�ƔŝƌŬĞƚĞ�ƚŽƉůĂŵ�ϰϬ�ŵŝůǇĂƌ�ϲϵϱ�ŵŝůǇŽŶ�
ϭϯϵ� ďŝŶ� ϴϬ� d>͛ ůŝŬ� ǇĂƨƌŦŵůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ƚĞƔǀŝŬ�
ďĞůŐĞƐŝ� ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘� ^ĂĚĞĐĞ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ǇŦů�^ĂŶĂǇŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ϮϱϮ͕ϵ�
ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂůŦŬ�ƚĞƔǀŝŬ�ƐĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘

�ǇƌŦĐĂ� ƉĞŬ� ĕŽŬ� ĂůĂŶĚĂ� ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐŦƌƨŶĂ�ďŝŶĚŝŒŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĞƔǀŝŬůĞƌŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�
ŬŦƐŵŦŶŦ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌĚĞŶ� ǀĞƌŐŝ� ĂůŦŶŵĂŵĂƐŦ�
ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůĞŶ�ͨ<�s� ŝƐƟƐŶĂƐŦͩ�ŽůƵƔƚƵƌ-
ĚƵ͘�zŝŶĞ�ƂŶ�ƉůĂŶĚĂŬŝ�ƚĞƔǀŝŬůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�

ͨ'ƺŵƌƺŬ�sĞƌŐŝƐŝ� ŝƐƟƐŶĂƐŦ͟�ŽůĚƵ͘�<ĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚůĞƌĞ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŬŦǇĂŬ�ŝƐĞ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ďŝƌ�
ŐƺŶ�ĚĂŚŝ�ŝƐƟƐŶĂ�ǇĂƉŦůŵĂǇĂŶ�͞ƐŝŐŽƌƚĂ�Ɖƌŝ-
ŵŝŶĞ͟�ĚĂŝƌĚŝƌ͘ ��ŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ƔŝƌŬĞƚĞ�͞ƐŝŐŽƌƚĂ�
Ɖƌŝŵŝ� ŝƔǀĞƌĞŶ�ŚŝƐƐĞƐŝ͟�ŵƵĂĮǇĞƟ�ƚĂŶŦŶĚŦ͘�
�Ŭ� ǀĞƌŐŝ� ŝŶĚŝƌŝŵůĞƌŝ͕� ǇĂƨƌŦŵ� ǇĞƌŝ� ƚĂŚƐŝƐŝ�
Őŝďŝ� ƚĞƔǀŝŬůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ǇƂ-
ŶĞůŝŬ� ǇĞŶŝ� ŬŦǇĂŬůĂƌĚĂŶ� ͞ĨĂŝǌ� ĚĞƐƚĞŒŝ͟� ĚĞ�
ƚĞƔǀŝŬůĞƌ�ůŝƐƚĞƐŝŶĚĞŬŝ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŵŦƔ�ŽůĚƵ͘

WĂŶĚĞŵŝ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ĂĕůŦŬ�
ŝůĞ� Ƃůƺŵ� ŝŬŝůĞŵŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďŦƌĂŬĂŶ� ŐĞƌŝ-
ĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ͕� ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ� ŬŽƌƵǇĂŶ� ƵǇ-
ŐƵůĂŵĂůĂƌŦ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŵŝƔƟ͘� bŝŵĚŝĚĞ�

ĂǇŶŦƐŦŶŦ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬƵƌ�ŬƌŝǌŝŶĚĞ�ǇĂƉŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ � 7ŚƌĂĐĂƚĂ� ĚĂǇĂůŦ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŵŽĚĞůŝǇůĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĞ�ŬŽƔƵůƐƵǌ�ĚĞƐƚĞŬ�ƐƵŶƵůŵĂŬ-
ƚĂ͕� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ŝƐĞ� ŬĂƚŵĞƌůŝ� ŬƂůĞůŝŬ� ĚĂǇĂƨů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � můŬĞŶŝŶ� ǇĂďĂŶĐŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝĕŝŶ�
ĐĂǌŝƉ� ŚĂůĞ� ŐĞůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ƵĐƵǌ� ŝƔ� ŐƺĐƺŶƺ�
ƂŶĞ� ƐƺƌĞŶ� ƐĂƌĂǇŦŶ� ƔĞĮ� ǀĞ� ĂǀĂƌĞůĞƌŝ͕� ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŝĕŝŶĞ� ĚƺƔƚƺŒƺ� ĂĕůŦŬ� ǀĞ�
ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ŐŝƌĚĂďŦŶĚĂŶ�ĂĚĞƚĂ�͞ŵƵƚůƵ͟�Žů-
ĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��

�^ĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝ͕�ŐĞůĞĐĞŬ�ŬŝƉŝ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŽǇĂůĂŵĂŬƚĂ� ǀĞ� ďƂǇ-
ůĞůŝŬůĞ� ŐƺŶƺŶƺ� ŬƵƌƚĂƌŵĂ� ĚĞƌĚŝŶĞ� ĚƺƔ-

ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PƌŶĞŒŝŶ� ĞŵĞŬůŝŶŝŶ� ďĂǇƌĂŵ�
ŝŬƌĂŵŝǇĞƐŝŶŝ� ƐŽŶ� ĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ŐĞĕŝƔƟƌŵŝƔ�
ǀĞ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ƐĂƌĂǇŦŶ� �ĂůŦƔŵĂ� �ĂŬĂŶŦ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ�͞ĞŵĞŬůŝŶŝŶ�ďĂǇƌĂŵ�ŝŬƌĂŵŝǇĞƐŝŶŝ�
ĂƌƴƌƐĂŬ�Ϯϱ�ŵŝůǇĂƌ�ŵĂůŝ� ǇƺŬ�ŽůƵƌ͕ � ďƵ�ĚĂ�
ďƺƚĕĞǇŝ� ĕŽŬ� ǌŽƌůĂƌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ďƺƚĕĞĚĞŶ�
ĞŵĞŬĕŝǇĞ�ǇĞƌ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�Ǉŝ-
ŶĞůĞŵŝƔƟƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ĚĞŵŝƌ� ǇƵŵƌƵŒƵ� ŽůĂŶ�
�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ƐƵŶĚƵŒƵ�ƚĞƔǀŝŬ-
ůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�͞ŝƐƟŚĚĂŵŦ�ĂƌƨƌŵĂ͟�ĂƌŐƺŵĂŶŦŶĂ�
ƐĂƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <ĂƌƔŦŵŦǌĚĂ� ĕŦŒ� Őŝďŝ� ďƺǇƺ-
ǇĞŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƐŽƌƵŶƵ�ǀĂƌŬĞŶ�ďƵŶƵŶ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝ� ŵĂŶŝƉƺůĞ� ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ƂŶĞ� ƐƺƌƺůĞŶ�
ŬŽĐĂ� ďŝƌ� ǇĂůĂŶ� ŽůĚƵŒƵ� ĂƉĂĕŦŬ� ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ �
�ƂǇůĞůŝŬůĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ǇĂůĂŶ� ǀĞ�
ŽǇĂůĂŵĂůĂƌůĂ� ďĂƐŬŦůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ƐĂƌĂǇ�
ƌĞũŝŵŝ͕� ĚŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĞ� ĂůƨŶ�
ĕĂŒŦŶŦ�ǇĂƔĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǀĂƌ�ŐƺĐƺǇůĞ�ĕĂďĂůĂ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ĚŽŒĂƐŦ� ŐĞƌĞŒŝ� ŬĂǌĂŶŵĂ�
ǀĞ�ŬĂƌ�ŚŦƌƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƂŶƺŶĞ�ŶĞ�ĕŦŬĂƌƐĂ�
ƐŝůŝŶĚŝƌ�Őŝďŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŐĞĕŵĞŬ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�
ŬŝŵůŝŒŝŶĞ� ƐĂŚŝƉƟƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ŝƐĞ͕�
ƚƺŵ� ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶŦ� ŽŶůĂƌŦŶ� ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ďŝƌĞƌ� ƵǇƐĂů� ŬƂůĞ�
ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ďƵ� ƚƵƚƵŵ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ƉĞƌ-
ǀĂƐŦǌůĂƔŦƌ͘ � 'ƺŶƺŵƺǌĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŝƐĞ͕� Ăĕ�
ŐƂǌůƺ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ĚƺŵĞŶŝŶ-
ĚĞŬŝ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�ƐŦŶŦĨ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�
ƐĞƐƐŝǌůŝŒŝŶĚĞŶ�Őƺĕ�ĂůŵĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦ-
ķŶŦŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�
ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�ĕŦŬŵĂŵĂƐŦ�ĚƵƌƵ-
ŵƵŶĚĂ� ƐĞƌǀĞƚͲƐĞĨĂůĞƚ� ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂƐŦŶŦŶ�
ĚĂŚĂ� ĚĂ� ďƺǇƺĐĞŒŝ� ĂƔŝŬąƌĚŦƌ͘ � K� ŶĞĚĞŶůĞ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďŝƌ� ĂŶ� ƂŶĐĞ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� Ƃůƺ�
ƚŽƉƌĂŒŦ�ĂƚŵĂƐŦ�ǀĞ�ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ďŝ-
ůŝŶĐŝǇůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��������
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^ĞŶĚŝŬĂůĂƔƨŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůĂŶ� ǀĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ��ĐĂƌƐŽǇ�dĞŬƐƟů͛ĚĞ-
Ŭŝ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� �ŵĞů� �ŝĚŝƌ͕ � PǌŶƵƌ�DĂŶ-
ƚĂƌĐŦ͕��ŝůĞŬ��ƺŶĚĂƌ�ǀĞ�^ĞůŝŶĂǇ�zŦůŵĂǌ� ŝůĞ�
ŬŽŶƵƔƚƵŬ

Ͳ��ĐĂƌƐŽǇ�dĞŬƐƟů͛ĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂ-
ƌŦŶŦ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ� ƐƺƌĞĐŝŶŝǌŝ� ĂŬƚĂƌŦƌ�
ŵŦƐŦŶ͍�

�ŵĞů͗� ϭϱ� ǇŦůůŦŬ� �ĐĂƌƐŽǇ� dĞŬƐƟů� ŝƔĕŝƐŝ-
Ǉŝŵ�ǀĞ�ϲ�ǇŦůĚŦƌ�ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞƐŝǇŝŵ͘��ĐĂƌ-
ƐŽǇ͛ĚĂ�ĕŽŬ�ĨĂǌůĂ�ƐŽƌƵŶ�ǇĂƔŦǇŽƌĚƵŬ͘�PǌĞů-
ůŝŬůĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌ͘ � mĐƌĞƚůĞƌŝŵŝǌ� ĕŽŬ� ĚƺƔƺŬƚƺ�
ǀĞ� ĞƌŬĞŬ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ� ĚĂŚĂ� ĚƺƔƺŬ� ƺĐƌĞƚ�
ĂůŦǇŽƌĚƵŬ͘��ŽŬ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĞŵƉŽƐƵ�
ǀĂƌĚŦ͘� �ŝǌĚĞŶ� ƐƺƌĞŬůŝ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ƌĂŶ-
ĚƵŵĂŶ� ŝƐƟǇŽƌůĂƌĚŦ͘� �ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ďĂƐŬŦ�
ŬƵƌƵǇŽƌůĂƌĚŦ�ĂŵĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƚĂĐŝǌůĞƌ�ĕŽŬ�ĨĂǌůĂǇĚŦ͘�hƐ-
ƚĂůĂƌ� ǌĂƚĞŶ� ƐƺƌĞŬůŝ� ĞůůĞƌŝͲŬŽůůĂƌŦ� ŚĂǀĂĚĂ͕�
ďĂŒŦƌŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘� mƐƚƺŵƺǌĞ� ǇƺƌƺǇŽƌůĂƌĚŦ͘�
sĞ� ďŝǌ͕� �ĐĂƌƐŽǇ͛ĚĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦŵŦǌ� ƐƺƌĞ� ďŽ-
ǇƵŶĐĂ� ŵĂƌƵǌ� ŬĂůĚŦŒŦŵŦǌ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƚĂĐŝǌ-
ůĞƌĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ� ĂůĚŦŬ͘�
�ĞŶŝŵ� ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞƐŝ� ŽůĚƵŒƵŵ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ-
ĚƵ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŵŽďďŝŶŐĞ�ƵŒƌĂĚŦŵ͘�
&ĂǌůĂ�ŵĂŬŝŶĞ�ďĂŬƨƌĚŦůĂƌ͕ �ŚĂŌĂ�ƐŽŶƵ�ƚĂƟů�
ǇĂƉƨƌŵĂĚŦůĂƌ� ǀĞ� ƐƺƌĞŬůŝ� ǀĂƌĚŝǇĂŵůĂ� ŽǇ-
ŶĂĚŦůĂƌ͘ �

�ŝƌ� ŐƺŶ�ƵƐƚĂŶŦŶ�ďŝƌŝ� ƺƐƚƺŵĞ� ǇƺƌƺĚƺ͘�
�ĂŒŦƌĚŦ͕� ͞ƐĞŶ� ďĂŶĂ� ďĂŒŦƌĂŵĂǌƐŦŶ͟� ĚĞĚŝ-
Œŝŵ�ŚĂůĚĞ�͞ďĂŶĂ�ďĂŒŦƌĂĐĂŒŦŶŦ͟�ƐƂǇůĞĚŝ�ǀĞ�
ƚƵƚĂŶĂŬ� ƚƵƚŵĂŬůĂ� ƚĞŚĚŝƚ� Ğƫ͘� �ŝǌ� ĚĞ� Pǌ�
7ƉůŝŬͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ĂƌĂĐŦůŦŒŦ� ŝůĞ� ŝŚƚĂƌ� ǇŽůůĂ-
ĚŦŬ͘� ^ŽŶƌĂ� ďĞŶŝ� ƉĞƌƐŽŶĞůĚĞŶ� ĕĂŒŦƌĚŦůĂƌ͘ �
�ĂŶĂ� ͞�ŵŝŶĞ� �ƵůƵƚ͟� ĐŝŶĂǇĞƟŶŝ� ƂƌŶĞŬ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ �͞�Ƶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŚĞƌŬĞƐ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�
ǇĂƉĂďŝůŝƌ͕ � ďĂŒŦƌĂ� ĚĂ� ďŝůŝƌ͕ � ŬĞƐĞ� ĚĞ� ďŝůŝƌ͟�
ĚŝǇĞƌĞŬ�ĐŝŶĂǇĞƟ�ŶŽƌŵĂůůĞƔƟƌĚŝůĞƌ�ǀĞ�ďĞ-
Ŷŝŵ�ĚĞ�ďĂƔŦŵĂ�ŐĞůĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŝŵĂ�ĞƫůĞƌ͘ �

-&08.?1.01&7&��'&80.1&7&�;*�
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Ͳ��ĐĂƌƐŽǇ͛ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ƐƺƌĞĕ͕�ϲ�ǇŦů�ƂŶ-

ĐĞƐŝŶĞ� ĚĂǇĂŶŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŽĐĂŬ�ĂǇŦ�ǌĂŵůĂƌŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ŝǀŵĞůĞŶĚŝ͍�EĞůĞƌ�ǇĂƔĂŶĚŦ͍

�ŝůĞŬ͗� KĐĂŬ� ĂǇŦŶĚĂ͕� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚĞ�
͞ǇƺŬƐĞŬ� ďŝƌ� ǌĂŵ͟� ǇĂƉŦůŵŦƔ� ŽůĂďŝůŝƌ� ĂŵĂ�
ĂůŦƔǀĞƌŝƔ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌĚĂ�ŚĞƌ�ƔĞǇĞ�йϯϬϬ�ǌĂŵ�
ŐĞůĚŝŒŝ� ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǌĂŵůĂƌ�ĞƌŝĚŝ͘��ŝǌŝŵůĞ�
ĂǇŶŦ� ŝƔŝ�ǇĂƉĂŶ͕� ĨĂŬĂƚ�ďŝǌĚĞŶ�ĚĂŚĂ� ŝǇŝ�ŬŽ-
ƔƵůůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ƺĐƌĞƚůĞƌ�ĂůĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂůŦ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ� ƂƌŶĞŬ� ĂůĂƌĂŬ� ƐĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƔŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŬ͘��ĂŚĂ� ŝǇŝ� ƔĂƌƚůĂƌĚĂ͕� ŝŶ-
ƐĂŶ�ŽŶƵƌƵŶĂ�ǇĂŬŦƔŦƌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĕĂůŦƔŦƉ�ǀĞ�

ǇĂƔĂŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘��Ăŵ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌŝ�ǇĞƚŬŝůŝ�
ŬŝƔŝůĞƌĞ�ŝůĞƫŬ͘��ŝǌŝŵůĞ�ďŝƌ�ƚŽƉůĂŶƨ�ĚƺǌĞŶ-
ůĞŶĚŝůĞƌ͘ �dŽƉůĂŶƨĚĂ�ďŝǌĞ� ƐƂǇůĞĚŝŬůĞƌŝ� ƚĞŬ�
ƔĞǇ� ƔƵǇĚƵ͗� ͞DƵƚůƵůƵŒƵ� �ĐĂƌƐŽǇ͛ĚĂ� ĂƌĂ-
ǇŦŶ͕�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ĂƌĂŵĂǇŦŶ͘͟ ��ĐĂƌƐŽǇ͛ĚĂ�ŵƵƚ-
ůƵ� ĚĞŒŝůĚŝŬ͊� �ŝǌ� ĚĞ� Ž� ǇƺǌĚĞŶ�ŵƵƚůƵůƵŒƵ�
ĚŦƔĂƌĚĂ͕�͞ƐĞŶĚŝŬĂĚĂ͟�ĂƌĂŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�

Ͳ�7ůŬ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ƐĞŶƐŝŶ�^ĞůŝŶĂǇ͘͘͘�^ƺ-
ƌĞĐŝ�ƂǌĞƚůĞƌ�ŵŝƐŝŶ͍

^ĞůŝŶĂǇ͗� �ĞŶ� ϱ͕ϱ� ĂǇůŦŬŬĞŶ� ŝƔƚĞŶ� Ăƨů-
ĚŦŵ͘� �ĞŶ� ŐŝƌĚŝŒŝŵĚĞ� ŝĕĞƌŝĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ-
ůĂƔŵĂ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ǀĂƌĚŦ͘� �ŶĐĂŬ� Ăǌ� ƂŶĐĞ�
ĚĞĚŝŒŝŵŝǌ� Őŝďŝ� ŽĐĂŬ� ǌĂŵůĂƌŦŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŚŦǌůĂŶĚŦ͘�
<ŦĚĞŵůŝ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ďŝůĞ�ǇĞŶŝ�ŝƔĞ�ŐŝƌĞŶ�ĕĂůŦ-
ƔĂŶůĂƌĚĂŶ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ǌĂŵ�ĂůĚŦůĂƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�
ďŝůĞ� ŚĂŬƐŦǌůŦŬůĂƌ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ĨĂƌŬŦŶĚĂůŦŬ�
ǇĂƌĂƴ͘� �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ŚĞƉŝŵŝǌ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔ-
ŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦŬ͘�7ůŬ�ƂŶĐĞ�ďĞŶ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦů-
ĚŦŵ͘��ŝƌĞŶŝƔŝŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ�ďĞŶ�ǀĂƌĚŦŵ͘�
�ĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŬƚĂŶ�ŚĞŵĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�
ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘��ĂƐŬŦ�Ž�ŬĂĚĂƌ�
ĂƌƚŵŦƔ�Ŭŝ͕�Ž�ƐŦƌĂĚĂ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ŽůĂŶ�
ĂďůĂůĂƌŦŵŦŶ�ĚĞĚŝŬůĞƌŝ�Őŝďŝ�Ϯ�ŝƔĕŝ�ǇĂŶ�ǇĂŶĂ�
ŐĞůĞŵŝǇŽƌŵƵƔ͘� zĂŶŦŵĚĂŬŝ� �ŝůĞŬ� ĂďůĂŶŦŶ�
;Ž� ĚĂ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌĚĞͿ� ƵƐƚĂƐŦ� ůĂǀĂďŽĚĂŶ�
ĕŦŬĂƌƚŵŦƔ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ͘� �ƂǇůĞ� ŚĂŬƐŦǌůŦŬůĂƌĂ͕�
ďĂƐŬŦůĂƌĂ� ǀĞ� ƚĂĐŝǌůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ďŝǌ� ƐĞŶĚŝŬĂ-
ůĂƔƨŒŦŵŦǌ� ŝĕŝŶ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůĚŦŬ͘� �ŝǌ� ĂŶĂǇĂƐĂů�
ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�ŬƵůůĂŶĚŦŬ͘��ŝǌ�ŚĂŬůŦǇŦǌ�ǀĞ�ĚĂǀĂ-
ŵŦǌĂ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂĐĂŒŦǌ͘�

Ͳ� PǌŶƵƌ͕ � ƐĞŶ� ĚĞ� ŐĞĐĞŶŝŶ� ďŝƌ� ǇĂƌŦƐŦ͕�
�ŵĞů͛ůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŶ͘�7ƔƚĞŶ�ĕŦ-
ŬĂƌŦůŵĂ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ĂŬƚĂƌŦƌ�ŵŦƐŦŶ͍

PǌŶƵƌ͗� ^ĞůŝŶĂǇ� ĂƌŬĂĚĂƔŦŶ� ĚĞĚŝŒŝ� Őŝďŝ�
ďŝǌŝ� ŬŝŵƐĞǇůĞ� ŬŽŶƵƔƚƵƌŵƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘� zĞ-
ŵĞŒĞ�ŐŝĚĞƌŬĞŶ�ďŝůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵƌŵƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘�
hƐƚĂ�ƺǌĞƌŝŵŝǌĚĞ�ĕŽŬ�ďĂƐŬŦ�ŬƵƌĚƵ͘�<ŽƌŬƵ-
ĚĂŶ� ŬŝŵƐĞ� ŬŝŵƐĞǇůĞ� ŬŽŶƵƔŵƵǇŽƌĚƵ� ǀĞ�
ŝĕĞƌĚĞ�ŬŽƌŬƵ�ĂƌƚŵŦƔƨ͘�Ϯϱ�DĂƌƚ�ŐƺŶƺ�;ĚŦ-
ƔĂƌŦĚĂ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ŐƺŶͿ�
ϯͲϭϭ� ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶĚĂǇĚŦŬ͘� ^ĂĂƚ͗� Ϭϵ͕ϰϱ͛ƚĞ�
�ŵĞů� ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌƨůĚŦ͘� �ĞŶ�
ŽŶƵ� ŐƂƌŵĞĚŝŵ͘� hƐƚĂ� ǇĂŶŦŵĂ� ŐĞůĞƌĞŬ�
͞ƐĞŶŝ� ŐƺǀĞŶůŝŬƚĞŶ� ĕĂŒŦƌŦǇŽƌůĂƌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ�
ĂƉĂƌͲƚŽƉĂƌ� ďĞŶŝ� ƺƌĞƟŵ� ĂůĂŶŦŶĚĂŶ� ĕŦ-
ŬĂƌĚŦ͘�PŶƺŵĞ�ϯ� ƚƵƚĂŶĂŬ�ŬŽǇĚƵůĂƌ͘ � ϮϱͲϮ͘�
ŵĂĚĚĞĚĞŶ�ĂƉĂƌͲƚŽƉĂƌ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŵ͘�bŝŵ-
ĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ŶĞ�ďĞŶŝŵ�ŶĞ�ĚĞ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ-
ŵŦŶ�Śŝĕďŝƌ�ƚƵƚĂŶĂŒŦ�ǇŽŬŬĞŶ͘͘͘

�ĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ĂŬƔĂŵŦ�
ďŝǌŝ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌĚŦůĂƌ͘ �PǌĞů�ĞƔǇĂůĂƌŦŵŦ�ĂůŵĂ-
ŵĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞĚŝůĞƌ�;ƐŽŶƌĂĚĂŶ�ƂǌĞů�ĞƔǇĂ-
ůĂƌŦŵ�ŐĞůĚŝͿ͘�,ŝĕ�ŬŝŵƐĞǇůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵƌŵĂĚŦ-
ůĂƌ͘ �^ĞƌǀŝƐĞ�ďŝŶĚŝƌŵĞĚŝůĞƌ͘ �K�ĂŬƔĂŵ��ŵĞů�
ĂƌŬĂĚĂƔŦŵůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ĂƉĂƌͲƚŽƉĂƌ� ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŦůĚŦŬ͘��ƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ŵĂĚĚĞĚĞŶ�
�ŝůĞŬ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�ĕŦŬĂƌƨůĚŦ͘

�ŝůĞŬ͗��ŦŬŦƔŦŵŦǌ�ĂǇŶŦ� ŐƺŶ�ŽŶĂǇůĂŶŵŦƔ�
ĂŵĂ�ĐƵŵĂ�ďĞŶŝŵ�ŝǌŝŶ�ŐƺŶƺŵ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ͕�
ĐƵŵĂƌƚĞƐŝǇĞ�ƐĂƌŬŵŦƔ�ďĞŶŝŵ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂŵ͘

8*3�'*3�)*Úâ1��'â?�41):0�
Ͳ� ^ĞůŝŶĂǇ͛ŦŶ� ĂƨůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ�

ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝǌ�ϱϳ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ͘�dĂůĞƉůĞƌŝŶŝǌ�ŶĞ-
ůĞƌĚŝƌ͍

�ŝůĞŬ͗�7ƔŝŵŝǌĞ�ŐĞƌŝ�ŝĂĚĞ�ĞĚŝůŵĞŬ͘�^ĞŶ-
ĚŝŬĂů� ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ͘� ,ĂŬƐŦǌ� ďŝƌ�

ƔĞŬŝůĚĞ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŦůĚŦŬ͘� �ƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĂ�
ƐĂƚĂƔƨŒŦŵŦǌ� ǀĞ� ŚƵǌƵƌ� ďŽǌĚƵŒƵŵƵǌ� ƐƂǇ-
ůĞŶĚŝ͘� dĂŵ� ĂŬƐŝŶĞ͕� ŚŝĕďŝƌŝŵŝǌŝŶ� Śŝĕďŝƌ�
ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌůĂ� ĞŶ� ƵĨĂŬ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶƵ� ĚĂŚŝ�
ǇŽŬƚƵ͘� mǌĞƌŝŵŝǌĞ� ĂƨůŦ� ŝŌŝƌĂůĂƌŦŶ� ŬĂůĚŦƌŦů-
ŵĂƐŦŶŦ͕� ŝƔŝŵŝǌŝŶ� ŐĞƌŝ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ� ǀĞ� ƐĞŶ-
ĚŝŬĂů�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝ-
ǇŽƌƵǌ͘�

Ͳ�ϱϳ�ŐƺŶĚƺƌ�ŬĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞƐŝ-
Ŷŝǌ͘�EĂƐŦů�ŐƂƌƺǇŽƌƐƵŶƵǌ�ƐƺƌĞĐŝ͘͘͘

^ĞůŝŶĂǇ͗��Ƶ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ĞŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�
ŚĞƉŝŵŝǌ�ĂŶůĂĚŦŬ�Ŭŝ�ďŝƌůŝŬƚĞŶ�ŬƵǀǀĞƚ�ĚŽŒĂƌ͘ �
dĞŬ�ďĂƔŦŵŦǌĂ�ďŝƌ�ŐƺĐƺŵƺǌ�ǀĂƌĚŦ͕�ĂŵĂ�ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ�ŽůƵŶĐĂ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�Őƺĕůƺ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ�
ŐƂƌĚƺŬ͘� K� ǇƺǌĚĞŶ� ďŝƌůŝŬ� ŽůƵƉ� ĂƐŦů� Őƺĕůƺ�
ŽůĂŶŦŶ�Ŭŝŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�

�ŝůĞŬ͗��ŝǌ͕�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂƉŦů-
ĚŦŒŦ� ŐƺŶ�ŵŝƐŝůůĞŵĞ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌƨů-
ĚŦŬ͘�͞�ĂŬŦŶ͕�ďŝǌ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǇƺƌƺƚĞŶ�
ƂŶĐƺůĞƌŝŶ� ŝƔŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌĚŝŬ͘�^ŝǌ�ĚĞ�ƐĞŶĚŝ-
ŬĂǇĂ�ƺǇĞ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌƐĞŶŝǌ͕�ƐŽŶƵ-
ŶƵǌ�ďƵ�ŽůƵƌ͟�ŵĂŶƨŒŦǇůĂ�ďŝǌŝ�ĕŦŬĂƌĚŦůĂƌ͘ �

�ŝǌŝŵ�ĚĞ�ŬŽƌŬƵƉ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŒŦŵŦǌ�ŝĕŝŶ�
ƐƵƐƵƉ� ŽƚƵƌŵĂŵŦǌŦ� ďĞŬůĞĚŝůĞƌ͘ � �ŵĂ� ƚĂŵ�
ĂŬƐŝŶĞ� ďŝǌ͕� ƐĞŶͲďĞŶ� ĚĞŒŝů͕� ďŝǌ� ŽůĚƵŬ͊�
ϰ͛ƺŵƺǌ� ďŝƌďŝƌŝŵŝǌĞ� ŬĞŶƚůĞŶĚŝŬ͘� ,Ğƌ� ŐƺŶ�
ĨĂďƌŝŬĂ� ƂŶƺŶĚĞ� ďŦŬŵĂĚĂŶ͕� ƵƐĂŶŵĂĚĂŶ͕�
ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĂǌŝŵůĞ� ǀĞ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ͕� ƵŵƵƚůĂ�
ĚŝƌĞŶŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘��ŝƌĞŶŝƔĞ�ĚĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�

Ͳ��ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ďƵ�ƐƺƌĞ� ŝĕŝŶĚĞ��Ƶƌ-
ƐĂ͛ĚĂŬŝ�ĞŵĞŬ�ŐƺĕůĞƌŝ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŐƺĕůĞƌ�ĚĞ�ǇĂŶŦŶŦǌĚĂǇĚŦ͘͘͘

�ŝůĞŬ͗� �ŝǌŝŵ� ƐƺƌĞŬůŝ� ǇĂŶŦŵŦǌĚĂǇĚŦůĂƌ͘ �
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zĂŶŦŵŦǌĂ� ŐĞůŵĞƐĞůĞƌ� ĚĞ�ďĂǌĞŶ�ĚŦƔĂƌĚĂŶ�
ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ� ŬĂƉŦŶŦŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ϰ� ŬŝƔŝ� ŐƂ-
ǌƺŬƐĞŬ� ĚĞ� ĂƌŬĂŵŦǌĚĂ� ǇƺǌůĞƌ� ǀĞ� ďŝŶůĞƌ�
ǀĂƌ͘ � K� ŬĂĚĂƌ� ĕŽŬ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ǀĂƌ� Ŭŝ�
ĂƌŬĂŵŦǌĚĂ͘�KŶůĂƌ�ŽůĚƵŒƵ�ƐƺƌĞĐĞ�ďŝǌ�ĚĂŚĂ�
ŐƺĕůƺǇƺǌ͘�,Ğƌ�ǌĂŵĂŶ�ǇĂŶŦŵŦǌĚĂ�ŐĞůĚŝůĞƌ͕ �
ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ďŝǌŝŵůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ�
ŽůĚƵůĂƌ͘ � ,ĂǌŦƌůĂĚŦŬůĂƌŦ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝŬůĞƌŝ�
ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌĚĂ� ďŝǌĞ� ǇĞƌ� ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ � �ĂŶŦŐƂ-
ŶƺůĚĞŶ� ďŝǌŝŵůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽůĚƵůĂƌ͘ � KŶůĂƌŦŶ�
ŬĂůƉůĞƌŝŶŝŶ�ďŝǌŝŵůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂƴŒŦŶŦ�ǀĞ�ďŝǌŝ�
ĕŽŬ�ŝǇŝ�ĂŶůĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŚŝƐƐĞĚĞďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�KŶ-
ůĂƌŦŶ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ŐƺĐƺŵƺǌĞ� Őƺĕ�
ŬĂƴŬ͘� hŵƵĚƵŵƵǌĂ� ƵŵƵƚ� ŬĂƴŬ͕� ĚŝƌĞŶ-
ŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘�

Ͳ� �Ƶ� ƐƺƌĞ� ǌĂƌķŶĚĂ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌĞ͕� ĞǇ-
ůĞŵůĞƌĞ� ŬĂƨůĚŦŶŦǌ͘� �ŶĐĂŬ� ĞŶ� ŐƺǌĞů� ďƵ-
ůƵƔŵĂůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝ� ĞŶĞƌũŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ� ŽůĂŶ�
ďƵůƵƔŵĂŶŦǌĚŦ͘��ƵŶƵ�ĚĂ�ĂŬƚĂƌŦƌŵŦƐŦŶŦǌ͍

�ŝůĞŬ͗��ŶĞũŝ^�͛ĚĂ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�ĞŶĞƌ-
ũŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŶ� 7ƐƚĂŶďƵů Ă͛� ǇƺƌƺǇƺƔ�
ĚƺǌĞŶůĞŵŝƔƟ͘��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�<ĞŶƚ�DĞǇĚĂŶŦ͛Ŷ-
ĚĂ�ďŝƌ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƵǇĚƵŬ͘�
KŶůĂƌŦŶ� ĚĂ� ĂǇŶŦ� ďŝǌŝŵ� Őŝďŝ� ŝƔůĞƌŝŶĞ� ƐŽŶ�
ǀĞƌŝůŵŝƔƟ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŚĂŬůĂƌŦ� ǇƺǌƺŶĚĞŶ͘͘͘�
�ƵŶƵ� ĚƵǇĂƌ� ĚƵǇŵĂǌ� ŐŝĚŝƉ� ŚĞŵĞŶ� ŽŶůĂ-
ƌĂ� ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝŬ͘� K� ŐƺŶ� ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƨůĂƌĂŬ�ŽŶůĂƌůĂ�ǇĂŶ�ǇĂŶĂ͕�
ŽŵƵǌ� ŽŵƵǌĂ� ĚƵƌĚƵŬ͘� �ƵŶƵŶ� ŚĞŵĞŶ�
ĂŬĂďŝŶĚĞ� ĞƌƚĞƐŝ� ŐƺŶ͕� ďŝǌŝŵ� ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�
ƂŶƺŶĚĞ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂŵŦǌ�ǀĂƌĚŦ͘�KŶůĂƌŦŶ�
ĚĂ�<ŽĂĐĞůŝ͛ŶĚĞ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂƌŦ�
ǀĂƌĚŦ͘� ZŽƚĂůĂƌŦŶŦ� ĚĞŒŝƔƟƌĞƌĞŬ� ǇĂŶŦŵŦǌĂ�
ŐĞůĚŝůĞƌ͘ ��ŝǌŝ�Ž�ŬĂĚĂƌ�ŵƵƚůƵ�ĞƫůĞƌ�Ŭŝ͕�ŝŶĂ-

ŶĂŵĂǌƐŦŶŦǌ͘�KŶůĂƌŦ�ŐƂƌƺŶĐĞ�ĚŽŒƌƵ�ǇŽůĚĂ�
ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ�ďŝƌ�ŬĞƌĞ�ĚĂŚĂ�ĂŶůĂĚŦŬ͘�<ĞŶ-
Ěŝŵŝǌŝ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� Őƺĕůƺ� ŚŝƐƐĞƫŬ͘� ^ĂŒŽů-
ƐƵŶůĂƌ͘ �

âĂ�â3â3�, ( 3 �+&70*99â0�
Ͳ� ϭ�DĂǇŦƐ͛Ă�ĚĂ�ŬĂƨůĚŦŶŦǌ͕�ŶĂƐŦů� ŐĞĕƟ�

ϭ�DĂǇŦƐ͘͘͘
^ĞůŝŶĂǇ͗� ϭ� DĂǇŦƐ� ŝĕŝŶ� ƔƵŶƵ� ƐƂǇůĞǇĞ-

ďŝůŝƌŝŵ͖�ďŝǌ�ŽƌĚĂǇĚŦŬ� ǀĞ�ƂŶ� ƐĂŇĂƌĚĂǇĚŦŬ͘�

,ĂŶŐŝ� ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌĂ� ďĂŬŵĂ-
ĚĂŶ͕� ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ� ĂǇŦƌŵĂĚĂŶ͕� ŚĞƌŬĞƐŝŶ�
ďŝƌ� ĂƌĂĚĂ� ŽůƵŶĐĂ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŐƺĐƺŶƺŶ� ŶĂƐŦů�
ŐƂƌŬĞŵůŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĂŶůĂĚŦŬ͘� sĞ� ŽƌĂĚĂ�
ŚĞƉŝŵŝǌ� ďŝƌůŝŬ� ŽůĚƵŬ͕� ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌŦ� ƚĞŬƌĂƌ�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ƐĂǀƵŶĚƵŬ͘� ϭ�DĂǇŦƐ� ďŝǌŝŵ� ŝĕŝŶ�
ŐĂǇĞƚ�ŐƺǌĞů�ŐĞĕƟ͘�,ĞƉŝŵŝǌĞ�ŐĞƌŝĚĞ�ŐƺǌĞů�
ĂŶŦůĂƌ�ďŦƌĂŬƨ͘�

Ͳ��ŝƌĞŶŝƔ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦǌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ĕĂŒƌŦŶŦǌ�ŶĞĚŝƌ͍

�ŝůĞŬ͗��ŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌŝŶ�ŝůŬ�ŐƺŶƺŶĚĞŶ�ŝƟ-

ďĂƌĞŶ�ĞŵĞŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŚĞƉ�ǇĂŶŦŵŦǌĚĂůĂƌĚŦ͘�
�ĂƔƚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ĞŵĞŬ�
ĚŽƐƚůĂƌŦŶĂ� ǀĞ� ŬƵƌƵŵůĂƌĂ� ƐŽŶƐƵǌ� ƚĞƔĞŬ-
ŬƺƌůĞƌŝŵŝǌŝ� ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘� �ŝǌůĞƌ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ-
ŵŝǌ�ŬĂƌƔŦůĂŶĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĚŝƌĞŶŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘��ŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ƐƺƌĞ-
ĐĞ�ƚƺŵ�ĞŵĞŬĕŝ�ĚŽƐƚůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ĚĞƐƚĞŬůĞ-
ƌŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵŦŶŦ�ďĞŬůŝǇŽƌƵǌ͘�

^ĞůŝŶĂǇ͗� <ƵƌƚƵůƵƔ� ǇŽŬ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� ǇĂ�
ŚĞƉ�ďĞƌĂďĞƌ�ǇĂ�Śŝĕďŝƌŝŵŝǌ͊

0.?.1�'&>7&0���':78&

^ŽŵĂ� <ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ� ϴ͘� ǇŦů� ĚƂŶƺŵĚĞ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĞŶ� ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌ� �ŶƚĂůǇĂ͕�
�ƵƌƐĂ͕� �ŶŬĂƌĂ͕� 7ǌŵŝƌ͕ � 7ƐƚĂŶďƵů� ǀĞ� ^Ž-
ŵĂ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�ĂŶŦůĚŦ͘�7Ɣ�ĐŝŶĂ-
ǇĞƚůĞƌŝŶĞ�ǀĞ� ŝƔ�͞ŬĂǌĂůĂƌŦ͟ŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝ-
ůĞŶ�ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶŦŶ�
ĚŦƔĂƌĚĂ� ĚĂǀĂŶŦŶ� ŝŬŝ� ĂǀƵŬĂƨŶŦŶ� ƚƵƚƵŬůƵ�
ŽůĚƵŒƵ� ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĕĂŒƌŦƐŦ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘

�ŶƚĂůǇĂ� �ŵĞŬ� ǀĞ� �ĞŵŽŬƌĂƐŝ� 'ƺĕ-
ůĞƌŝ͛ŶŝŶ� �ƩĂůŽƐ� ,ĞǇŬĞůŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ĞǇůĞŵ�
ǇĂƉƨ͘�

7ǌŵŝƌ� �ŵĞŬ� ǀĞ� �ĞŵŽŬƌĂƐŝ� 'ƺĕůĞƌŝ͕�
^ŽŵĂ� <ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ� ǇŦů� ĚƂŶƺŵƺŶĚĞ� ŬĂƚ-
ůĞĚŝůĞŶ� ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌŝ� ĂŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘�DŝŵĂƌůŦŬ�DĞƌŬĞǌŝ�
ƂŶƺŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� �ĚĂůĞƚ� EƂďĞ-
Ɵ͛ŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂŶŵĂĚĂ��ŵĞŬ�ǀĞ��ĞŵŽŬ-
ƌĂƐŝ�'ƺĕůĞƌŝ�ĂĚŦŶĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�<�^<�
�ƂŶĞŵ�^ƂǌĐƺƐƺ�EĞĐŝƉ�sĂƌĚĂƌ� ^ŽŵĂ͛ĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ� ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƟŶŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ϴ� ǇŦů�
ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ĂĚĂůĞƚ�ƐĂŒůĂŶĂŵĂĚŦ-
ŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ĚĂ�dDDK��ƂŶƺŶĚĞ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ��ĚĂůĞƚ�EƂďĞƟ͛ŶĚĞ�̂ ŽŵĂ͛ĚĂ�
ǇŝƟƌŝůĞŶůĞƌ�ĂŶŦůĚŦ͘

^ŽŵĂ� �ŵĞŬ� ǀĞ� �ĞŵŽŬƌĂƐŝ� 'ƺĕůĞƌŝ�
ƂŒƌĞƚŵĞŶĞǀŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĞƌĞŬ�
DĂĚĞŶĐŝ��ŶŦƨŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌĚŝ͘� ^ŽŵĂ͕�,ĞŶĚĞŬ͕� �ŽƌůƵ� ƚƌĞŶ� ŬĂƚ-
ůŝĂŵŦŶĚĂ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦ� ŬĂǇďĞĚĞŶ� ĂŝůĞůĞƌŝŶ�

ĚĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĞǇůĞŵ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ� ŝůĞ�ďĂƔ-
ůĂĚŦ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� ĚĂǀĂ� ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶĚĂŶ� ǀĞ�
'Ğǌŝ��ĂǀĂƐŦ͛ŶĚĂŶ�ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ��ĂŶ��ƚĂůĂǇ�
ǀĞ� ƚƵƚƵŬůƵ� �ǀƵŬĂƚ� ^ĞůĕƵŬ� <ŽǌĂŒĂĕůŦ͛ŶŦŶ�
ŵĞƐĂũůĂƌŦ� ŽŬƵŶĚƵ͘� ,ĞŶĚĞŬ� ŚĂǀĂŝ� ĮƔĞŬ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦ�ƉĂƚůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ĂďŝƐŝŶŝ�ŬĂǇďĞĚĞŶ�
DĞƌǀĞŶƵƌ�zŦůŵĂǌ�ŝƐĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂ

&30&7&Ɩ)&�842&�&32&8.
^ŽŵĂ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ�ϴ͘� ǇŦůŦŶĚĂ��ŶŬĂƌĂ�

7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ� ǀĞ� ^ŝŶĐĂŶ� 7Ɣĕŝ� �ŝƌůŝŒŝ� ŬĂƚůŝĂ-
ŵŦ� ƚĞƔŚŝƌ� ĞĚĞŶ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌ-
Ěŝ͘� ^ŝŶĐĂŶ͛ĚĂ� ƐĂďĂŚ� ƐĞƌǀŝƐ� ŐƺǌĞƌŐĂŚůĂ-
ƌŦŶĂ� ͞�ƵŐƺŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞŶ� ^ŽŵĂ͕� ƵŶƵƚŵĂ�
ƵŶƵƩƵƌŵĂ͊͟�ǀĞ�͞^ŽŵĂ�ŬĂƚůŝĂŵĚŦƌ͕ �ƵŶƵƚ-
ŵĂ� ƵŶƵƩƵƌŵĂ͊͟� ƔŝĂƌůĂƌŦŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƂ-
ǀŝǌůĞƌ� ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘� �ƂǀŝǌůĞƌŝŶ� ƂŶůĞƌŝŶĞ� ĚĞ�
ŬƂŵƺƌ� ŬŽǇƵůĚƵ͘� DĂŵĂŬ͛ƚĂ� ŝƐĞ� �ŶŬĂƌĂ�
7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ�ƐĂďĂŚ�ƐĞƌǀŝƐ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶĂ�ĂǇŶŦ�
ƔŝĂƌůĂƌůĂ�ĚƂǀŝǌůĞƌŝ�ǀĞ�ŬƂŵƺƌůĞƌŝ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ŐƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇĂŬĂůĂƌŦŶĂ� ƚĂŬ-
ŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬŽŬĂƌƚ�ĚĂŒŦƴ͘�

7Ɣĕŝ� <ƺůƚƺƌ� �ǀŝ� ŝƐĞ� ƐƂǌƺ� ŵƺǌŝŒŝ� ŬĞŶ-
ĚŝƐŝŶĞ� Ăŝƚ� ŽůĂŶ� ^ŽŵĂ� ŝƐŝŵůŝ� ĞƐĞƌŝ� ǀŝĚĞŽ�
ŬĂǇŦƚ� ŝůĞ� ŬĞŶĚŝ� ƐĂǇĨĂƐŦŶĚĂŶ� ƉĂǇůĂƔĂƌĂŬ�

ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ�ďƵůƵƔƚƵƌĚƵ͘�

***
ϭϴ͘ϬϬ͛ĚĂ�dĞŬŵĞǌĂƌ�,ĂĐŦ��ĞŬƚĂƔŝ�sĞůŝ�

WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�ĞǇůĞŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘��ŶŬĂƌĂ�
7Ɣĕŝ�DĞĐůŝƐŝ͕���^W͕ ��ŝƌůĞƔŝŬ�7Ɣĕŝ�<ƵƌƵůƚĂǇŦ͕�
�ĞǀƌŝŵĐŝ�WĂƌƟ͕��,W͕ �<ĂƌĂůĂ�ǀĞ�WĂƌƟǌĂŶ͛ŦŶ�
ŽƌƚĂŬ�ǇĂƉƨŒŦ�ĞǇůĞŵ�ĂůŬŦƔ�ǀĞ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘�zĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌĞ�
ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͗

͞DĂĚĞŶůĞƌĚĞ� Ƃůƺŵ� ŝƔŝŶ� ķƚƌĂƨŶĚĂ�
ǇŽŬ� ĂŵĂ� ƐƂŵƺƌƺ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ķƚƌĂƨŶĚĂ�
ĂĕůŦŬ͕� ƐĞĨĂůĞƚ� Ƃůƺŵ� ǀĂƌ͕ � ŝƔĕŝ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦ�
ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ƐƂŵƺƌƺ�ĕĂƌŬŦŶŦ�ĚƵƌĚƵƌĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�
ŝƐĞ�ďŝǌůĞƌŝǌ͘�7Ɣ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ŬĂƚůĞĚŝůŵĞ-
ĚŝŒŝŵŝǌ͕� ŝŶƐĂŶĐĂ� ǇĂƔĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ� ǀĞ�
ĕĂůŦƔĂďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌ� ŬŽƔƵůůĂƌ� ĂŶĐĂŬ� ďŝǌůĞ-
ƌŝŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶĚƺƌ͘͟

'ƌƵƉ� zŽƌƵŵ͛ƵŶ� ŵĂĚĞŶĐŝĚĞŶ� ƉĂƌ-
ĕĂƐŦ� ĕĂůŦŶĂƌĂŬ� ŬŦƐĂ� ďŝƌ� ŵƺǌŝŬ� ĚŝŶůĞƟƐŝ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�͞�ƵŐƺŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞŶ�^ŽŵĂ͊�hŶƵƚ-
ŵĂ͕�ƵŶƵƩƵƌŵĂ͊͟� ǀĞ� ͞^ŽŵĂ�ŬĂƚůŝĂŵĚŦƌ͊�
hŶƵƚŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͊��īĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͊͟�ǇĂǌŦůŦ�
ŬŽŬĂƌƚůĂƌ� ƉĂƌŬƚĂŬŝ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ĚĂŒŦƨůĂ-
ƌĂŬ�ĞǇůĞŵ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

':78&Ɩ)&�842&�&32&8.
�ƵƌƐĂ͛ĚĂ� dDDK�͕� �dK͕� <�^<͕� �7^<�

ǀĞ�dmDd7^͛ŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ���K�͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ� ^ŽŵĂ͛ĚĂ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌĞŶůĞƌ�ĂŶŦƐŦŶĂ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ�ŝůĞ�ďĂƔůĂ-
ĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŬĂƌ�ǀĞ�
ƌĂŶƚ� ƵŒƌƵŶĂ� ϯϬϭ� ŵĂĚĞŶĐŝŶŝŶ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌĚŝŒŝ͕� ďƵ� ǇĂƔĂŶĂŶŦŶ� ŝƔ� ŬĂǌĂƐŦ� ĚĞŒŝů͕�
ĐŝŶĂǇĞƚ� ŽůĚƵŒƵ� ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘� �ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�
ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͗

͞�ƌĂĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ϴ�ǇŦů�ŝĕŝŶĚĞ�^ŽŵĂ�&Ă-
ĐŝĂƐŦ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌ�ŵĂĚĞŶ�ĨĞůĂŬĞƟŶŝŶ�ĚĞŒŝů͕�
ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ďŝƌ� ŚƵŬƵŬ� ĨĞůĂŬĞƟŶŝŶ� ĚĞ�
ĂĚŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ ��ĂǀĂ�ƐƺƌĞĐŝ�ďŽǇƵŶ-
ĐĂ� ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ� ǀĞ� ŵĂŚŬĞŵĞŶŝŶ� ǀĞƌĚŝŒŝ�
ŬĂƌĂƌ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ͕� ĨĂĐŝĂĚĂ�ŬĂǇďĞƫŒŝŵŝǌ�
ϯϬϭ�ŵĂĚĞŶĐŝŶŝŶ�ĂĐŦƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ͕�ĂĚĂůĞƚƐŝǌ-
ůŝŬ�ǀĞ�ŚĂŬƐŦǌůŦŬ�ĚƵǇŐƵƐƵŶƵŶ�ĚĞƌŝŶ�ƺǌƺŶ-
ƚƺƐƺ�ĚĂ�ĞŬůĞŶŵŝƔƟƌ͘͟�

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ� ^ŽŵĂ� ŬĂƚ-
ůŝĂŵŦŶŦŶ� ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦ� ĚŦƔĂƌŦĚĂǇŬĞŶ͕� ĂĐŦůŦ�
ĂŝůĞůĞƌŝŶ� ŐƂŶƺůůƺ� ĂǀƵŬĂƚůŦŒŦŶŦ� ƺƐƚůĞŶĞŶ�
�ĂŶ� �ƚĂůĂǇ� ǀĞ� ^ĞůĕƵŬ� <ŽǌĂŒĂĕůŦ͛ŶŦŶ� ĐĞ-
ǌĂĞǀŝŶĚĞ�ŽůŵĂƐŦŶŦŶ͕�ŚƵŬƵŬƵŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵ-
ůƵŶĚƵŒƵ� ŝĕůĞƌ�ĂĐŦƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�
ŽůĚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� dmD-
d7^�ǀĞ��ƵƌƐĂ��ĂƌŽƐƵ�ĂĚŦ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂ-
ƉŦůĚŦ͘�

0.?.1�'&>7&0���&30&7&�':78&
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12 * KIZIL BAYRAK Ekim

*HQoOLN�KDUHNHWL�YH�SDUWLQLQ�JHQoOLN�oDO¾ÀPDV¾
'ĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ŬĞƐŝŶƟůŝ�

ĚĞ�ŽůƐĂ�ďĞůůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ǇŽů� ĂĕŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �
�ƵŶƵŶ� ĞŶ� ǇĂŬŦŶ� ƂƌŶĞŒŝ͕� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦůŦŶ�
ďĂƔŦŶĚĂ� ŬĂǇǇŦŵ� ƌĞŬƚƂƌ� ĂƚĂŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�ŚŦǌůĂ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ� ŝůŐŝ�
ŽĚĂŒŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĞŶ��ŽŒĂǌŝĕŝ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ŽůĚƵ͘�
�ŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌĞĕ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƐƂŶƺŵůĞŶŝƉ�ŬĞŶ-
Ěŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĂ�ĕĞŬŝůƐĞ�ĚĞ͕�ďƵ�ǇŦůŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ǀĞ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞŶƚ�ǀĞ�ŽŬƵůĂ�ǇĂǇŦůĂŶ�
ďĂƌŦŶŵĂͲǇƵƌƚ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ͕� ǇĞŵĞŬŚĂŶĞ�
ďŽǇŬŽƚůĂƌŦ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞƌůŝ� ǇĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌ-
ĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

40:1�2*70*?1â��&1.Ă2&�;*�
'4Ú&?â�â�)*3*>â2â
�ĂƔůŦ� ďĂƔŦŶĂ� �ŽŒĂǌŝĕŝ� ƐƺƌĞĐŝ� ĚĂŚŝ͕�

ŐĞŶĕůŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ŐƺŶĐĞů� ƐŽƌƵŶůĂ-
ƌŦŶĂ� ǀĞ� ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶĂ� ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ� ĂǇŶĂ� ƚƵƚ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ďƵ�ǇĂŬŦŶ�ĚƂŶĞŵ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ǇƂŶƺǇ-
ůĞ� ŝƌĚĞůĞŶŵĞůŝ͕� ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƐŽŵƵƚ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ǀĞ�ŐƂƌĞǀůĞƌ�
ĕŦŬĂƌŦůŵĂůŦĚŦƌ͘

�ŽŒĂǌŝĕŝ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞ-
ƟŶŝŶ� ǀĞ� ĂŬĂĚĞŵŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůŦǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŶŽŬ-
ƚĂĚĂ͕�ĂŬĂĚĞŵŝ�ďŝůĞƔĞŶŝŶŝŶ�ŽŬƵů�ŵĞƌŬĞǌůŝ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦƌůĂ-
ƌŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ďĞůůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŬ-
ůĞƌŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂƐŦ͕�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĞƚŬĞŶ�ŽůĂ-
ƌĂŬ� ƂŶĞ� ĕŦŬŦǇŽƌ͘ � KŬƵůĚĂ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ďŝƌ�
ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫŒŝ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�
ŬŽůͲŬƵůƺƉ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ƂǌŶĞůĞƌŝŶ�
ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ƚŽƉůƵůƵŬ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �
zĂŬŦŶ� ŐĞĕŵŝƔƚĞ� �ĂǇĂŶŦƔŵĂ͕� ďƵŐƺŶůĞƌĚĞ�
ŝƐĞ�DĞĐůŝƐ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�ďŝƌůĞƔ-
ƟƌŝĐŝ�ŽůƵƔƵŵůĂƌ�ŝƐĞ��ŽŒĂǌŝĕŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�
ďĂƔŬĂ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĂŶĂŬ͘

�ŝƌĞŶŝƔ�ƂŶĐĞƐŝ�ƚƺŵ�ďƵ�ǌĞŵŝŶůĞƌ͕ �ĚŝŶ-
ĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵŝŶ� �ŽŒĂǌŝĕŝ͛Ŷŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ǀĞ� ŬƵƔĂƚŵĂƐŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŚĂƌĞ-
ŬĞƚůŝ�ďŝƌ�ǇĂƉŦǇĂ�ƐĂŚŝƉƟ͘��ŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŝĨĂĚĞ�ŝůĞ�
ƐĂůĚŦƌůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ĚŝŶĂŵŝŬ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕ� ŝƔůŝǇŽƌĚƵ͘� �ƺƚƺŶůƺŒƺ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďƵ� ƚĂďůŽ͕�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ďŝƌ�ƂŶ� Ɛƺ-
ƌĞĐĞ� ĚĂǇĂŶĚŦŒŦŶŦ͕� ŽŬƵů� ŵĞƌŬĞǌůŝ� ƂŶĞŵ-
ůŝ� ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <ĂǇǇŦŵ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĂŶ�ƌĞŇĞŬƐŝŶ�ǀĞ�ŐĞůŝƔĞŶ�ĞǇůĞŵ-
ůĞƌĚĞ��ŽŒĂǌŝĕŝ͛ŶŝŶ�ƐƺƌƺŬůĞǇŝĐŝ�ďŝƌ�ŵĞƌŬĞǌ�
ŬŽŶƵŵƵŶĂ� ǇĞƌůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ� ĚĞ�
ďƵ�ŝŵŬĂŶůĂƌ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�Ƶ� ĂĕŦĚĂŶ� �ŽŒĂǌŝĕŝ� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞŶ� ĕŦ-
ŬĂƌŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ŝůŬ� ƐŽŶƵĕ͕� ƂǌĞůůŝŬůĞ�

ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŬŽŶƵŵƵŶĚĂ�
ŽůĂŶ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ͕� ŽŬƵů� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌ�
ƚƵƩƵŒƵĚƵƌ͘ � �ŝƌĂ͕� ŬŽůͲŬƵůƺƉ͕� ƚŽƉůƵůƵŬ͕�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͕� ŵĞĐůŝƐ� ǀď͘� ƂǌŐƺŶ� ǀĞ� ǌĞŶŐŝŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ǌĞŵŝŶůĞƌŝ�ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ďŝƌ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǇĂ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƐŽůƵŬůƵ�ŽůŵĂƐŦ͕�
ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŽĚĂŬ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞů-
ŵĞƐŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘

�Ƶ� ĞůďĞƩĞ� ƚƺŵ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ŵĞƌŬĞǌůŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƚĂƔŦǇŦĐŦ� ŬŽůŽŶůĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞ�
ĕŦŬĂŶ�K�dm͕��ŽŒĂǌŝĕŝ͕�7m�Őŝďŝ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ-
ůĞƌĚĞ�ďƵ�ƚƺƌĚĞŶ�ŽůƵƔƵŵůĂƌŦŶ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�Ŭƌŝ-
ƟŬ�ďŝƌ�ƂŶĞŵĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐŽŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƌŵƺƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

,*3�1â0�-&7*0*9â3â3��3)*71â0�
847:3:
�ŽŒĂǌŝĕŝ� ƐƺƌĞĐŝ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ĂĕŦ-

ƐŦŶĚĂŶ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ŐĞƌĕĞŒĞ� ĚĂŚĂ� ĂǇŶĂ�
ƚƵƚŵƵƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � 'ĞŶĕůŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ŬŽůĞŬƟĨͲƉŽůŝƟŬ� ďŝƌ� ƂŶĚĞƌůŝŬƚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ�
ŽůĚƵŒƵ� ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝĚŝƌ� ďƵ͘� ,Ğƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ�
�ŽŒĂǌŝĕŝ͛ŶĚĞ� ŽŬƵů� ŵĞƌŬĞǌůŝ� ŽůƵƔƵŵůĂƌ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌĞƌ�ĚĂǇĂŶĂŬ�ƌŽůƺ�ŽǇŶĂŵŦƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ƚŽƉ-
ůĂŵ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞŬŝ�ŐĞƌŝůŝŒŝ�ǀĞ�ŵĞƌŬĞ-
ǌŝ�ďŝƌ�ŬŽůĞŬƟĨ�ƂŶĚĞƌůŝŬƚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ŽůƵƔƵ͕�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ŝůĞƌůĞƟůŵĞƐŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ĞŶ�
ďƺǇƺŬ�ǌĂĮǇĞƚůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĚƵ͘

mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�Ž�ŐƺŶ�ŝĕŝŶ��ĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ĨŽƌŵƵŶĚĂ� ŽůƵƔĂŶ� ǇĞƌĞů� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ŝƐĞ͕�
ŐĞŶĕůŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƚŽƉůĂŵĚĂ� ŝŚƟǇĂĕ�
ĚƵǇĚƵŒƵ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌĚĂŶ� ǀĞ� ŬŽŶƵŵ-
ĚĂŶ� ŚĂǇůŝ� ƵǌĂŬ� ďŝƌ� ƚĂďůŽǇĂ� ƐĂŚŝƉƟ͘� ,Ŧǌ-
ůĂ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ǀĞ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ� ŝůŐŝ�
ŽĚĂŒŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŐĞƌŝƐŝŶ�ŐĞƌŝ�
�ŽŒĂǌŝĕŝ͛ŶĞ� ŚĂƉƐŽůŵĂƐŦŶĚĂ� ĚĂ͕� ǇŝŶĞ� ďƵ�
ǌĂĮǇĞƚ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦ͘��ŝƌĞŶŝƔŝ�
ƂŶĐĞůĞǇĞŶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ĚŝŶĂŵŝŬ� ďŝƌ� ƚĂďůŽǇĂ�
ƐĂŚŝƉ� ŽůĂŶ� �ŽŒĂǌŝĕŝ� ŵĞƌŬĞǌůŝ� ƂƌŐƺƚůĞŶ-
ŵĞůĞƌ�ĚŦƔƚĂ�ƚƵƚƵůƵƌƐĂ͕�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�
ǀĞ�ĕŽŒƵ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐƂŶƺŵůĞŶŝƌŬĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�
�ĂǇĂŶŦƔŵĂ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ͕� ŬĞŶĚŝ� ǌĞŵŝŶŝŶ-
ĚĞŶ�ŬŽƉƵŬ�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ�
ĚĂƌĂůĂŶ�ďŝƌ�ƚĂďůŽǇĂ�ƐĂŚŝƉƟ͘

,ĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕĞŶ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶĞ�
ƂŶĚĞƌůŝŬ� ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ� ŐƺĕůĞƌ� ĞůďĞƩĞ�ƉŽůŝ-
ƟŬ� ŐĞŶĕůŝŬ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝ� ŽůĂďŝůŝƌĚŝ͘� &Ă-
ŬĂƚ�ƐŽŶ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ�Ŭŝ͕�
ŐĞŶĕůŝŬ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ƚĂŵĂŵŦ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ďŝƌůĞƔƟƌĞĐĞŬ͕� ŝůĞƌŝ� ƚĂƔŦǇĂĐĂŬ�ŬŽ-
ŶƵŵ�ǀĞ�ŵŝƐǇŽŶĚĂŶ�ŚĂǇůŝ�ƵǌĂŬ�ďŝƌ�ƚĂďůŽǇĂ�
ƐĂŚŝƉƟ͘��ĂŚĂƐŦ͕�ƵŅƵ�ŬĞŶĚŝŶĚĞŶ�ŵĞŶŬƵů�
ďŝƌĕŽŬ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚƺ�ŐĞůŝƔĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ŶŝŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ƐƺƌƺŬůĞŶĚŝ͘� 'ĞŶĕůŝŬ� ŚĂƌĞ-
ŬĞƟŶŝŶ� ŐĞŶĞů� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶĚĂŶ� ĕŽŬ� ŬĞŶĚŝ�
ƂŶĐĞůŝŬůĞƌŝŶŝ�ĞƐĂƐ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵůĂ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƚ� Ğƫ͘�,Ăů� ďƂǇůĞ� ŽůƵŶĐĂ͕� ďŦƌĂŬĂůŦŵ�Ěŝ-
ƌĞŶŝƔĞ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ĞƚŵĞǇŝ͕�ǌĂŵĂŶ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ďŽǌƵĐƵͲĚĂŒŦƨĐŦ�ďŝƌĞƌ�ĞƚŬĞŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺůĞƌ͘

�Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ŐĞŶĕ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ĚŝƌĞ-
ŶŝƔŝ� ďŝƌůĞƔƟƌŵĞ͕� ŝůĞƌŝ� ƚĂƔŦŵĂ� ǀĞ� ŬŽůĞŬƟĨ�

ƂŶĚĞƌůŝŬ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦ� ǇĂƌĂƚŵĂ� ŬŽŶƵ-
ƐƵŶĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�ŦƐƌĂƌůŦ�ĕĂďĂ�ǀĞ�ŵƺ-
ĚĂŚĂůĞůĞƌ�ŝƐĞ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ�ǀĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬƐŦǌ�ŬĂůĚŦ͘

�ŽŒĂǌŝĕŝ� ĚĞŶĞǇŝŵŝ͕� ǇĞŶŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŐĞůŝƔĞĐĞŬ� ŐĞŶĕůŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ� ǀĞ� ďŝƌůĞ-
ƔŝŬ͕�ŬŝƚůĞƐĞů͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ǇĂƌĂƚŵĂ� ŝĚĚŝĂƐŦ�ďĂŒůĂŵŦŶĚĂ͕�ƉŽůŝƟŬͲƉƌĂ-
ƟŬ� ƂŶĚĞƌůŝŬ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ŶĞ� ĚĞŶůŝ�
ŬƌŝƟŬ�ďŝƌ�ƂŶĞŵĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵůĂŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ĂƔƚĂ�ŐĞŶĕ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶĞ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ� ĚƵǇĂŶ͕� ƚƺŵ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂůĂƌŦŶŦ�ƉŽůŝƟŬ͕�ŬŝƚůĞƐĞů͕�ďŝƌůĞƔŝŬ�ǀĞ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ƂŶƺŶƺ�ĂĕŵĂ�
ďĂŬŦƔŦǇůĂ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞŶ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ͕�
ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŬĞŶĚŝ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂ-
ƌŦŶĂ͕�ŵŝƐǇŽŶ�ǀĞ�ŝĚĚŝĂůĂƌŦŶĂ�ďƵ�ŐĞŶŝƔ�ĕĞƌ-
ĕĞǀĞĚĞ�ďĂŬĂďŝůŵĞƐŝ�ŝƐĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�
ĚƵƌƵǇŽƌ͘

7ĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ� ŐĞůŝƔŵĞ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůůĞƌŝ� ŝǇŝĐĞ� Ăƌ-
ƚĂŶ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇĚƵŒƵ�
ŬŽůĞŬƟĨͲƉŽůŝƟŬ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶŦ�
ǇĂƌĂƚŵĂŬ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ� ƔŝŵĚŝĚĞŶ� ǌĞŵŝŶůĞ-
ƌŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ� ŐƺŶĐĞů� ďŝƌ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͘��ƵŶƵŶ�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ�ďĂƔĂ-
ƌŦůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ŝƐĞ�ĂĕŦŬ͘��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ǇĞŶŝ�ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ�ŐĞƌĞŬ�ŐĞŶĕ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ� ŐĞƌĞŬƐĞ�
ƉŽůŝƟŬ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕�ƐŽŵƵƚ�ŚĞĚĞŇĞƌ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŽŬƵů�ŽĚĂŬůŦ�ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�Őƺĕ-
ůĞŶĚŝƌŝƉ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌĂƌĂŬ� ǀĞ� ƉŽůŝƟŬ� ƂŶ-
ĚĞƌůŝŬ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶŝͲŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐŝƐƚĞŵůŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐĞůŝƔƟƌĞƌĞŬ͕�ďƵ�ŝĚĚŝĂ�ǀĞ�ŵŝƐǇŽŶƵŶ�
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'â7�&7&�)*3*>â2��'&7.32&�>:79�
*>1*21*7â
'ĞĕƟŒŝŵŝǌ� ĞŒŝƟŵͲƂŒƌĞƟŵ� ĚƂŶĞŵŝ͕�

ƉĂŶĚĞŵŝͲŬƌŝǌ�ŝŬŝůŝƐŝŶŝŶ�ďŝƌŝŬƟƌĚŝŒŝ�ĂŒŦƌ�ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂĕŦůĚŦ͘�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ŐĞŶĕůŝ-
ŒŝŶŝŶ�ƚĞŵĞůĚĞ�ĞŒŝƟŵ�ĂůĂŶŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�
ŐĞĕŝŶŵĞ͕�ďĂƌŦŶŵĂ͕�ďĞƐůĞŶŵĞ�ƵůĂƔŦŵ�ǀď͘�
ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŐƂ-
ƌƺůŵĞŵŝƔ�ďŽǇƵƚůĂƌĂ�ƵůĂƔƨŒŦ�ďŝƌ� ƚĂďůŽĚĂ͕�
ďŝƌ�ďƵĕƵŬ�ǇŦůŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ĞŒŝƟŵ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ�ŐĞĕŝůĚŝ͘

sĞƌŝůŝ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ƂŶĚĞŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝ-
ƌĞŶ� ŐĞŶĕ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ� ǀĞ� ďŝƌĕŽŬ� ŐĞŶĕ-
ůŝŬ� ƂƌŐƺƚƺ͕� ĂĕŦůŦƔ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ƂŶĞ� ĕŦŬ-
ŵĂƐŦ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ� ŽůĂŶ� ďĂƌŦŶŵĂͲǇƵƌƚ�
ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�ĂůĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ĞǇ-
ůĞŵůĞƌ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝůĞƌ͘ ��Ƶ�ŬŽŶƵǇĂ�ŐŝƌŵĞĚĞŶ�
ƂŶĐĞ͕�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�7ƐƚĂŶ-
ďƵů�Őŝďŝ�ŵĞƚƌŽƉŽů�ŬĞŶƚůĞƌĚĞŶ�<ƺƌƚ�ŝůůĞƌŝŶĞ�
ĚĞŒŝŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŝůĚĞŬŝ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞͲǇƵƌƚ-
ůĂƌĚĂ͕�ďĂƌŦŶŵĂ�ƐŽƌƵŶƵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĞŶĚŝ-
ůŝŒŝŶĚĞŶ�ƚĞƉŬŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦŶŦŶ�
ĂůƨŶŦ� ĕŝǌŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �mŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ŬĂŵ-
ƉƺƐůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�ǇƵƌƚůĂƌĚĂ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ͕�ŶŝƚĞůŝŬ-
Ɛŝǌ�ǀĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ƺĐƌĞƚůŝ�ďĂƌŦŶŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĞǇůĞŵůĞƌ͕ � ǇŝŶĞ� ǇĞŵĞŬŚĂŶĞ�
ǌĂŵůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ǇĞƚĞƌƐŝǌͲŶŝƚĞůŝŬƐŝǌ�ďĞƐůĞŶŵĞ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞůŝƔĞŶ�ƚĞƉŬŝůĞƌ͕ �ƺŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞ� ŐĞŶĕůŝŒŝŶŝŶ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƂŅĞ�
ďŝƌŝŬƟŒŝŶŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŽůĚƵ͘

�Ƶ� ƂŶŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ� ĚƵƌƵŵĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕�
ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�ĞǇůĞŵ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ǀĞ�ƉƌĂ-
ƟŒŝ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞŶĞůŝŶŝ�ŬƵĐĂŬůĂ-
ŵĂŬƚĂŶ�ƵǌĂŬ͕�ĚĂƌ�ŐƌƵƉĕƵ�ǀĞ�ŽŬƵů�ŵĞƌŬĞǌůŝ�
ŬŽŶƵŵůĂŶŦƔƚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ďŝƌ�ƚĂďůŽǇĂ�ƐĂŚŝƉ-
Ɵ͘�WĂƌŬůĂƌĚĂ�ǇĂ�ĚĂ�ďĞůůŝ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌĚĞ�ĂǇŶŦ�
ƚĂůĞƉůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĨĂŬĂƚ� ĨĂƌŬůŦ� ŐĞŶĕůŝŬ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ďĂƔůĂƨůĂŶ� ŶƂďĞƚůĞƌ͕ �
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ŐĞŶĕůŝŒŝŶŝŶ� ďĂƌŦŶŵĂ� ƐŽƌƵŶƵ-
ŶƵ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ� ƚĂƔŦŵĂƐŦ�ďĂŬŦ-
ŵŦŶĚĂŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ŽůĚƵ͘�&ĂŬĂƚ�ďƵ�ĞǇůĞŵůĞƌ�
ĚĂŒŦŶŦŬ͕� ŽŬƵů� ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĚĞŶ� ŬŽƉƵŬ� ǀĞ�
ŐĞŶĕůŝŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝ�ďŝƌůĞƔƟƌĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĞŬƐĞŶ-
ĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶĚƵ͘��ŝƌ�ƚĂƌĂŌĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�
ǇĂ�ĚĂ�ǇƵƌƚůĂƌĚĂ�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ�ƉĂƚůĂŬ�ǀĞ-
ƌĞŶ�ŐƂƌĞĐĞ�ŬŝƚůĞƐĞů�ĞǇůĞŵůĞƌ�ǇĂƔĂŶŦƌŬĞŶ͕�
ƂƚĞ� ƚĂƌĂŌĂ� ŬĞŶƚ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĚĞ� ƂŒƌĞŶĐŝ�
ŐĞŶĕůŝŬ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ� ĚĂƌĂůŵŦƔ� ŶƂďĞƚ� ĞǇ-
ůĞŵůĞƌŝ� ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘� 'ĞŶĕůŝŬ� ŬŝƚůĞůĞƌŝ� ŝůĞ�
ďŝƌůĞƔĞŵĞǇĞŶ� ďƵ� ĞǇůĞŵůŝ� ƐƺƌĞĕůĞƌ͕ � ŬŦƐĂ�
ďŝƌ� ǌĂŵĂŶ� ĚŝůŝŵŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƐƂŶƺŵůĞ-
ŶŝƉ͕�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

�ĂƌŦŶŵĂ� ƐƺƌĞĐŝ͕� ŐĞŶĕůŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�
ďĂŒůĂŵŦŶĚĂ͕� ĂũŝƚĂƐǇŽŶͲƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ĨĂĂ-

ůŝǇĞƟŶĚĞŶ� ĞǇůĞŵͲĞƚŬŝŶůŝŬ� ŚĂƴŶĂ� ŬĂĚĂƌ�
ƚŽƉůĂŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦŶ� ƂŶĞŵŝŶŝ� ďŝƌ� ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĚƵ͘� �Ƶ� ĚĞŶůŝ� ǇĂŬŦĐŦ� ǀĞ�
ǇĂƔĂŵƐĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ŐĞŶĕůŝŒŝ-
Ŷŝ� ĚĞƌŝŶĚĞŶ� ĞƚŬŝůĞĚŝŒŝ͕� ĚĂŚĂƐŦ� ƚĞƉŬŝƐŝŶŝ�
ǀĞ� ƂŅĞƐŝŶŝ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ͕�
ŐĞŶĕůŝŬ� ŬŝƚůĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ďƺƚƺŶůĞƔŵĞŶŝŶ� ŝŵ-
ŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĂƌƴŒŦŶŦ�ĂǇƌŦĐĂ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

,*3�1â0�-&7*0*9â�;*�5&79â3â3�
,*3�1â0��&1.Ă2&8.
dŽƉůĂŵ�ŐĞŶĕůŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�

ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǌĂĂĮǇĞƚ�ĂůĂŶŦ͕�ƐƺƌĞĕ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĕŽŬ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĞŶƚůĞƌĞ�ǀĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝ-
ƚĞůĞƌĞ�ĚĂƌĂůŵŦƔ�ŽůĂŶ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ƚĂďůŽƐƵŶƵŶ�
ŚĂůĂ�ĚĂŚĂ�ĂƔŦůĂŵĂŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �'ĞŶĕůŝŬ�
ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ŝƐĞ͕�
ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĚŝŶĂŵŽƐƵ�ŬŽŶƵŵƵŶ-
ĚĂ�ŽůĂŶ�ŽŬƵůůĂƌůĂ� ŝůŝƔŬŝůĞŶŵĞŬ͕� ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�
ďƵ�ŽŬƵůůĂƌĂ�ƚĂƔŦŵĂŬ�ǀĞ�ǇĞƌůĞƔŝŬ�ŚĂůĞ�ŐĞ-
ƟƌŵĞŬ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ� ǌŽƌůĂŶŵĂ�
ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ďĞůůŝ� ǇƺŬ-
ůĞŶŵĞůĞƌůĞ� Ŭŝŵŝ� ĂŶůĂŵůŦ� ŝůŬ� ĂĚŦŵůĂƌ� Ăƨů-
ŵŦƔ� ŽůƐĂ� ĚĂ͕� ŚĞŶƺǌ� ďƵŶůĂƌ� ŐƺǀĞŶĐĞĚĞŶ�
ǀĞ�ŬĂůŦĐŦ�ǌĞŵŝŶůĞƌĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶĚƵƌ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�ďƵŐƺŶŬƺ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ĨĂĂ-
ůŝǇĞƚ�ŬĂƉĂƐŝƚĞŵŝǌ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͕�
ŐĞƌĞŬ�ŬĞŶĚŝ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ŐĞŶĞůŝŶĞ� ĚƂŶƺŬ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�
ƺƌĞƚĞŶ�ďŝƌ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŵĞƌŬĞǌŝŶŝŶ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�
ŝƐĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŽůĂŶĂŬƨƌ͘ ��ůďĞƩĞ�ďƵ�ĂůĂŶ-
ĚĂ� ĚĂ� ďĞůůŝ� ǌŽƌůĂŶŵĂůĂƌ� ǀĞ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ǇĂ-
ƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ŚĞƌ� ƔĞǇĞ� ǀĞ�ŵĞǀĐƵƚ�
ĚĂƌůŦŒĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ŐĞŶĕůŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ƚŽƉůĂŵŦŶŦ� ĞƐĂƐ� ĂůĂƌĂŬ� ĚƂŶĞŵƐĞů� ĕĂůŦƔ-
ŵĂŶŦŶ� ŚĂƴŶŦ� ďĞůŝƌůĞǇĞŶ͕� ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ� ƚĂ-
ŶŦŵůĂǇĂŶ͕�ŐĞŶĕůŝŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺŬ�ƚĂůĞƉ�

ǀĞ�ĨŽƌŵƺůĂƐǇŽŶůĂƌ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ďŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�Ƶ� ĂůĂŶĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ǌŽƌůĂŶŵĂ� ǀĞ� ĂŬ-
ƐĂŵĂůĂƌŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŵĞƌŬĞǌŝ-
ŶŝŶ� ŶŝƚĞůŝŬƐĞů� ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕�
ŐĞŶĕůŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ� ĚĂƌůŦŒŦŶĂ� ĚĂ� ďĂŒůŦ�
ŽůĂƌĂŬ͕� ǇĞƌĞůůĞƌĚĞŶ� ǀĞ� ƉĂƌƟ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ� ŐĞƌĞŒŝŶĐĞ� ďĞƐůĞŶĞŵĞŵĞƐŝ� ǇĞƌ� Ăů-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

***
DĞƌŬĞǌŝ� ǀĞ� ǇĞƌĞů� ƉůĂŶĚĂ� ŐĞŶĕůŝŬ� ĕĂ-

ůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ� ĚĂƌůŦŒŦŶŦ� ŬŦƌŦƉ� ǇĞŶŝ� ĂůĂŶůĂƌĂ͕�
ŬĞŶƚůĞƌĞ� ǀĞ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĞ� ĚŽŒƌƵ� ŐĞŶŝƔ-
ůĞŵĞƐŝ� ƐŽƌƵŶƵ� ŝƐĞ͕� ĚĂƌ� ĂŶůĂŵĚĂ� ŐĞŶĕůŝŬ�
ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ� ĕĂďĂƐŦ� ŝůĞ� ďĂƔĂƌŦůĂŵĂǇĂĐĂŬ�
ŬĂƉƐĂŵĚĂ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ƂŶƺŵƺǌĚĞ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕� ŐĞŶĕůŝŬ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŵĞǀĐƵƚ� ĚĂƌůŦŒŦ� ŬŦƌŵĂ� ƐŽƌƵŵ-
ůƵůƵŒƵŶƵ�ƐĂůƚ�ŐĞŶĕůŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ŐƺĕůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƚĂŶŦŵůĂŵĂŬ� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ǇĂƉĂ-
ĐĂŬůĂƌŦ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�ĞůĞ�ĂůŵĂŬ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ǇĂ-
ŶŦůŐŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��Ƶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ŚĞƌ�ƔĞǇĚĞŶ�
ƂŶĐĞ� ƚŽƉůĂŵ� ƉĂƌƟ� ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ� ƂŶƺŶĚĞ�
ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚƵƌĂŶ�ǀĞ�
ŚĂůĂ� ĚĂ� ŐƺŶĐĞůůŝŒŝŶŝ� ŬŽƌƵǇĂŶ� ƐŽƌƵŵůƵ-
ůƵŬůĂƌ͕ �ƉĂƌƟŵŝǌŝŶ�s͘ �<ŽŶŐƌĞƐŝ͛ŶĚĞ�;ϮϬϭϱͿ�
ĂƔĂŒŦĚĂŬŝ�ďĂƔůŦŬůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽ-
ŶƵůŵƵƔ͕�ŽŶƵ�ŝǌůĞǇĞŶ�s/͘�WĂƌƟ�<ŽŶŐƌĞƐŝ͛Ŷ-
ĚĞ�;ϮϬϭϴͿ�ĚĞ�ďƵ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶ�Ăůƨ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƂŶĞŵůĞ�ĕŝǌŝůŵŝƔƟƌ͗

͞Ͳ� <ŽŶŐƌĞ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ƚƺŵ� ŝů�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ� ǀĞ� Ăůƚ� ďƂůŐĞ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ͕� ƐŦŶŦĨ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŐĞŶĕůŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ-
ŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�
ŐŝƌĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂůĂŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƂǌĞů�ŽůĂƌĂŬ�
Őƺĕ�ĂǇŦƌŵĂůŦ� ǀĞ� ƐŽŵƵƚ�ďŝƌ� ƉůĂŶůĂŵĂ�ǇĂ-
ƉĂďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘

Ͳ�,ĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂǌĂ-
ŶŦůŵŦƔ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĂ� ŬĂƨůĂŶ� ŐƺĕůĞƌůĞ�
ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŝůŐŝůĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘

Ͳ� zĞƌĞů� ƉĂƌƟ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƐŝƐ-
ƚĞŵůŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�ǀĞ�ƐŽŵƵƚ�ďŝƌ�ƉůĂŶ�ĚĂŚŝůŝŶ-
ĚĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ƉĂƌƟ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�
ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŒŝƟůŵĞůŝĚŝƌ͘

Ͳ� 'ĞŶĕůŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ĞƚƌĂķŶĚĂ� ƔĞŬŝůůĞ-
ŶĞŶ�ǇĞŶŝ�ŐƺĕůĞƌŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬŝŵůŝŬ�ǀĞ�ŝĚĚŝĂ�
ƉůĂŶŦŶĚĂ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ�ĚĞǀƌŝŵ�ĚĂǀĂƐŦŶĂ�
ŬĂǌĂŶĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ͕� ǇĞƌĞů� ƉĂƌƟ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�
ŚĞĚĞŇŝ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ďƵ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ĚĞǀƌŝŵ-
ĐŝůĞƔŵĞ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĞ� ǇŽŒƵŶůĂƔĂďŝůŵĞůŝ͕�
ŐĞƌĞŬůŝ�ŚĞƌ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ďŝƌĞ�ďŝƌ� ŝůŐŝůĞŶĞďŝů-
ŵĞůŝĚŝƌ͘

Ͳ� dƺŵ� ďƵŶůĂƌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ŬŽŵƺŶŝƐƚ�
ŐĞŶĕůŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ƚƺŵ� ǇĞƌĞů-
ůĞƌĚĞ� ǇĞƌĞů� ŐĞŶĕůŝŬ� ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝ� ŬƵƌŵĂ�
ŚĞĚĞĮ� ŝůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ĂĚŦŵ-
ůĂƌŦŶ� ĂƨůĚŦŒŦ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ŵĞƌŬĞǌŝ� ŐĞŶĕůŝŬ�
ŬŽŵŝƚĞƐŝŶŝŶ� ŐĞŶŝƔůĞƟůŵĞƐŝ� ǀĞ� ŚĞƌ� ǇĞƌĞů�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞŵƐŝůĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ�ĚĂ�
ĚŽŒĂĐĂŬƨƌ͘

zƵŬĂƌŦĚĂ�ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�ŚĞĚĞŇĞƌĞ�ĂƐŐĂƌŝ�
ŽƌĂŶĚĂ� ƵůĂƔŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� ƉĂƌƟ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�
ƚƺŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ�ŬĞƐĞŶ�ďŝƌ�ŐĞŶĕůŝŬ�ǇĂƉŦůĂŶ-
ŵĂƐŦ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞŶŝŶ�ƂŶŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŽůƵƔĂĐĂŬ-
ƨƌ͘͟

�ƵƌĂĚĂŶ� ĚĂ� ĂŶůĂƔŦůĂĐĂŒŦ� ƺǌĞƌĞ͕� ƂŶƺ-
ŵƺǌĚĞŬŝ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ŐĞŶĕůŝŬ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ�
ǀĞƌŝůŝ�ĚĂƌůŦŒŦŶŦ�ĂƔŦƉ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞǇĞ�ƐŦĕƌĂ-
ŵĂƐŦ͕�ƉĂƌƟ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĂĐĂŒŦ�ŝƌĂĚĞ�ǀĞ�ĕĂďĂǇĂ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘ �dŽƉůĂŵ�
ƉĂƌƟ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŵŝǌ�ƐŽƌƵŶƵ�ďƵ�ĂĕŦŬůŦŬƚĂ�ĞůĞ�
ĂůŵĂůŦ͕� ŐĞƌĞŬ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ŝĕĞƌŝƐŝŶ-
ĚĞ� ƐƺƌƺŬůĞǇŝĐŝ� ďŝƌ� ŬŽŶƵŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĞƌ�
ĞĚŝŶŵĞŬ͕� ŐĞƌĞŬƐĞ� ƉĂƌƟǇĞ� ǇĞŶŝ� ŬĂĚƌŽ�
ĂĚĂǇůĂƌŦ� ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŬ� ŚĞĚĞĮǇůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞƚŵĞůŝĚŝƌ͘ � �ŝƌĂ� ďĂƔĂƌŦůŦ� ďŝƌ� ŐĞŶĕůŝŬ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂƐŦ� ƉĂƌƟŵŝǌŝŶ� ǇĂŬŦĐŦ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ǇĂƔĂ-
ĚŦŒŦ� ŬĂĚƌŽ� ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ� ĚĂ� ĂƐŐĂƌŝ� ŽƌĂŶĚĂ�
ĕƂǌƺŵĞ�ŬĂǀƵƔŵĂƐŦŶŦŶ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶŦ�ǇĂƌĂ-
ƚĂĐĂŬƨƌ͘

7ĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ŬŽƔƵůůĂƌ͕ �ŐĞŶĕ-
ůŝŬ� ŬŝƚůĞůĞƌŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďƺǇƺǇĞŶ� ŚŽƔŶƵƚ-
ƐƵǌůƵŬ� ǀĞ� ƚĞƉŬŝ� ďƵŶƵŶ� ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶŦ� ŚĞƌ�
ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ŽůŐƵŶůĂƔƨƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ƔĞǇ�ŚĞŵ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ�
ƐƺƌĚƺŒƺ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŚĞŶƺǌ� ŐĞŶĕ-
ůŝŬ� ĂůĂŶŦŶĂ� ĂĚŦŵ� ĂƚŵĂĚŦŒŦŵŦǌ� ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�
ƐŽŵƵƚ� ďŝƌ� ƉůĂŶ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ŚĞĚĞŇĞƌ�
ďĞůŝƌůĞŵĞŬ͕� ďƵ� ŚĞĚĞŇĞƌĞ� ǇŽŒƵŶůĂƔĂĐĂŬ�
ŐƺĕůĞƌŝ�ƐĂƉƚĂŵĂŬ�ǀĞ�ƐŝƐƚĞŵůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞŶĕ-
ůŝŬ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇƺƌƺƚŵĞŬƟƌ͘
(<<<�90â5�47,�Ɩ)&�>*7�&1&3�*0â2��8&>.�����
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�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌ� ŽůƵƔĂŶ� ǇĞŶŝ� ĞŬŽ-
ŶŽŵŝŬ͕� ƐŝǇĂƐŝ� ǀĞ� ĂƐŬĞƌŝ� Őƺĕ� ĚĞŶŐĞůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĚƺŶǇĂǇŦ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƉĂǇůĂƔŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ǇŽů�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵĞ�ďĂƔǀƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
^ĂǀĂƔůĂƌ�ďƵ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�ŵĂŶ-
ƨŒŦŶ� ĞŶ� ǇŦŬŦĐŦ� ƺƌƺŶƺĚƺƌ͘ � ^ĂǀĂƔŦ� ŝǌůĞŶĞŶ�
ǇĂŶůŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶŵĂŬ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ďŝƌ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂĚŦƌ͘

�ƔŝƚƐŝǌ�ŐĞůŝƔŵĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƚĞ-
ŵĞů�ďŝƌ�ǇĂƐĂƐŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĞƔŝƚƐŝǌ�ŐĞůŝƔŵĞ�ŶĞĚĞ-
ŶŝǇůĞ͕� ĚƺŶǇĂǇŦ� ĕŽŬƚĂŶ� ƉĂǇůĂƔŵŦƔ� ŽůĂŶůĂƌ�
ŝůĞ�ŬĞŶĚŝ�͞ƉĂǇůĂƌŦŶŦ͟� ŝƐƚĞǇĞŶ�ǇĞŶŝ�ǇƺŬƐĞ-
ůĞŶ� ŐƺĕůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ďŝƌ� ƌĞŬĂďĞƚ�
ďĂƔůĂƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ �ǇĞŶŝĚĞŶ�ƉĂǇůĂƔŦŵ�
ŝĕŝŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĕŦŬŦƔ�
ǇŽůƵ�ďƵůĂŵĂǌůĂƌ͘ ��ŽǌƵůĂŶ�͞ĚĞŶŐĞ͟Ǉŝ�ǇĞŶŝ-
ĚĞŶ�ŬƵƌŵĂŶŦŶ�ƚĞŬ�ǇŽůƵ�ďƵĚƵƌ͘ �sĞ�ŝŬŝ�ŬĞǌ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƉĂǇůĂƔŦůŵĂ-
ƐŦŶŦ�ǌŽƌůĂǇĂŶ��ůŵĂŶǇĂ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

ϭϵ͘� ǇƺǌǇŦůŦŶ� ƐŽŶůĂƌŦŶĚĂ� �ůŵĂŶ� ĚŦƔ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ� ƚĞŵĞů� ĞŬƐĞŶŝ� ͞�Ăƨ� ǀĞ�KƌƚĂ�
�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ƚƺŵ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝ� ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�
ŬĂƌƔŦ� ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬ͕͟ � ďƂǇůĞĐĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ǀĞ� ƐŝǇĂƐŝ� ǇĂǇŦůŵĂĐŦůŦŒŦ� ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂŬƨ͘�
&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�ZĂƚǌĞů͕�Ž�ǇŦůůĂƌĚĂ� ĨŽƌŵƺůĞ�Ğƫ-
Œŝ� ͞ǇĂƔĂŵ� ĂůĂŶŦ͟� ;>ĞďĞŶƐƌĂƵŵͿ� ŬĂǀƌĂŵŦ�
ŝůĞ� ƐƺƌĞŬůŝůŝŒŝ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞŬƐĞŶŝ�
ƚĂŶŦŵůĂŶĚŦ͘� �Ƶ� ŬĂǀƌĂŵ� ŝůŬ� ŬĞǌ� ŽŶƵŶ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ͕�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�EĂǌŝůĞƌŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�
ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ĨŽƌŵƺůĞ�ĞĚŝůŵŝƔƟ͘��ůŵĂŶůĂƌŦŶ�
ƉƵƐƵůĂƐŦ� �ŽŒƵ͛ǇƵ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌĚƵ͊� �Ƶ� Ăƌ-
ŐƺŵĂŶ� ƚĞŵĞůŝŶĚĞ��ŽŒƵ͛ǇĂ� ǇĂǇŦůŵĂ͕� ďƵ-
ŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� �ůŵĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ� ƚĞŵĞů�
ŵĂŶƨŒŦŶŦ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌĚŝ͘

�Ƶ�ĂŵĂĐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ͕��ŽŒƵ�
ǀĞ� 'ƺŶĞǇĚŽŒƵ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�
ƺƐƚƺŶůƺŒƺŶƺ� ƐĂŒůĂǇĂŶ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶĐĞůĞǇĞŶ�
ƺůŬĞůĞƌ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ƐŦŶŦƌ�ďƂů-
ŐĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƺůŬĞůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĞƚŬŝ� ĂůĂŶŦ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ�ďƵ�ǇƺǌĚĞŶ�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ŐĞĕŵŝƔĞ�
ƐĂŚŝƉƟƌ͘ �

�ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� �ŝƌŝŶĐŝ� �ƺŶ-
ǇĂ� ^ĂǀĂƔŦ͛ŶĚĂ� ĂƐŬĞƌŝ� ǇŽůůĂ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�
ŚĂŬŝŵŝǇĞƚ� ĞůĚĞ� ĞƚŵĞŬ� ĕĂďĂƐŦ� ďĂƔĂƌŦƐŦǌ�
ŽůĚƵ͘�tĞŝŵĂƌ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƟ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�͞ďƺǇƺŬ�ĂůĂŶ͟�ǇĂƌĂƚŵĂ͕�
ƐŝǇĂƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�͞�ǀƌƵƉĂ͟ǇŦ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂ�ƚĞŵĞů�
ĂŵĂĕ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔ͕��ĨƌŝŬĂ�ǀĞ��ƐǇĂ�
ŝƐĞ�͞ƚĂŵĂŵůĂǇŦĐŦ�ĂůĂŶůĂƌ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƐŦŶŦŇĂŶ-
ĚŦƌŦůŵŦƔƨ͘

ZĞŝĐŚƐďĂŶŬ�ďĂƔŬĂŶŦ�,ũĂůŵĂƌ�^ĐŚĂĐŚƚ͕�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĚƂŶĞŵŝŶ��ůŵĂŶ�ĞŬŽŶŽŵŝ�
ďĂŬĂŶŦ�ǀĞ�ĨĂƔŝǌŵŝŶ�ƂŶĐƺƐƺǇĚƺ�ǀĞ�ϳ��ƌĂůŦŬ�
ϭϵϯϬ͛ĚĂ�ĂĕŦŬƚĂŶ�ƔƵ�ƚĂůĞƉƚĞ�ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͗�
͞�ůŵĂŶ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�͚ǇĂƔĂŵ�

ĂůĂŶŦ͛�ǀĞƌŝŶ͘͟ �EƺƌŶďĞƌŐ͛ĚĞ�ƐĂǀĂƔ�ƐƵĕůƵƐƵ�
ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƌŐŦůĂŶĂŶ� ^ĐŚĂĐŚƚ͕� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ�
ďĞƌĂĂƚ� ĞĚĞƌĞŬ� ƂůƺŵƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŶŽƌŵĂů�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘

bĂŶƐƂůǇĞ� ,ĞŝŶƌŝĐŚ� �ƌƺŶŝŶŐ� ϭϵϯϬ͛ĚĂ�
�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ͞ǇĂƔĂŵ� ĂůĂŶŦ͟� ŝŚƟǇĂĐŦŶŦ�
ĂǇŶŦ� ŵĂŶƨŬ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ĨŽƌŵƺůĞ� ĞĚŝ-
ǇŽƌĚƵ͗�

͞�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ� ĂĚŝů� ǀĞ� ŬĂůŦĐŦ� ďŝƌ� ĚƺǌĞŶ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ� ƐĂŒůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�
ǇĞƚĞƌůŝ�ĚŽŒĂů�ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘͟�

�Ƶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ǇĂǇŦůŵĂĐŦ� ŚĞĚĞŇĞƌŝ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŝƐĞ� ďŝƌ� ŝŬƟĚĂƌ�
ŐƺĐƺŶĞ�ŝŚƟǇĂĕ�ǀĂƌĚŦ͗�&ĂƔŝƐƚůĞƌ͊

ϭϵϮϬ͛ůĞƌŝŶ� ŽƌƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ,ŝƚůĞƌ͕ � DĞŝŶ�
<ĂŵƉĨ͛ŦŶĚĂ�;<ĂǀŐĂŵͿ͕�KƐƚƉŽůŝƟŬ͛Ğ�;�ŽŒƵ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦͿ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ǇĞƌ�ĂǇŦƌĂƌĂŬ͕�͞>ĞďĞŶƐ-
ƌĂƵŵ͟�;͞ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶŦ͟Ϳ�ƉůĂŶŦŶŦ�ĚĞƚĂǇůĂŶ-
ĚŦƌĚŦ�͘��ůŵĂŶ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶĞ�ďƵ�ƉůĂŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŚĂǌŦƌ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĂĕŦŬůŦǇŽƌ͕ �
�ůŵĂŶ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ͞ŚĂŬŬŦ� ŽůĂŶ� ͚>ĞďĞŶƐƌĂ-
Ƶŵ͛Ƶ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂŬ͟�ŵŝƐǇŽŶƵŶƵ�

ƺƐƚůĞŶŝǇŽƌĚƵ͘
PŶĐĞůŝŬůŝ�ŚĞĚĞĨ�ZƵƐǇĂ�ŝĚŝ͕�ǌŝƌĂ��ůŵĂŶ�

ŚĂůŬŦŶŦŶ� ͞ǇĂƔĂŵ� ĂůĂŶŦ͟� ďƵ� ƐĂŚĂǇĚŦ͘� �ů-
ŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ͞�ŽŒƵ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ͟� ǀĞ�
͞ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶŦ͟�ŬĂǀƌĂŵŦŶŦ�ƐĂĚĞĐĞ�^ŽǀǇĞƚ-
ůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ŝůĞ� ĚĞ� ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌŵŝǇŽƌ͕ � ďƵŐƺŶ�
hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ĂƐŬĞƌŝ� ĚĞƐƚĞŬ� ƐƵŶĂŶ� ĚŝŒĞƌ�
ŬŽŵƔƵ� ƺůŬĞůĞƌŝ� ĚĞ� ŬĞŶĚŝ� ͞ǇĂƔĂŵ� ĂůĂŶŦ͟�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺǇŽƌĚƵ͘�

�ůŵĂŶ� ƚĞŬĞůĐŝ� ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ� ďƵŐƺŶ�
hŬƌĂǇŶĂ�ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ�ŽǇŶĂĚŦŒŦ�ƐŝŶƐŝ�ƌŽů͕�ŵŝ-
ůŝƚĂƌŝǌŵŝŶ� ĚŦƔ� ƉŽůŝƟŬĂĚĂ� ƚĞŬ� ŐĞĕĞƌůŝ� ǇŽů�
ŽůĂƌĂŬ� ƐƵŶƵůŵĂƐŦ� ǀĞ�ŚĂůŬŦŶ�ƂŶĞŵůŝ� ŬĞƐŝ-
ŵŝŶŝŶ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŵĂŶŝƉƺůĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƚĞŚĚŝƚ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ůŵĂŶ�
ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ�ĂǇŐŦƨŶŦŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�Őƺĕ-
ůĞŶŵĞƐŝ͕� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ� Őƺĕ� ŽůŵĂ� ǇŽůƵŶĚĂ�
ĂƨůĂŶ� ĂĚŦŵůĂƌ� ŽůŵĂŶŦŶ� ƂƚĞƐŝŶĚĞ͕� ǇĞŶŝ�
ƉĂǇůĂƔŦŵ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ƚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ĚƂƔĞŶŵĞƐŝ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ � dĂƌŝŚĞ� ǀĞ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌĂ�
ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƐĂŚ-
ŶĞĚĞ� ǇĞƌŝŶŝ� ĂůŵĂ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ĂƴŒŦ�

ĂĚŦŵůĂƌ�ŬƺĕƺŵƐĞŶĞŵĞǌ͘�
^ŽŶ�ĕĞǇƌĞŬ�ǇƺǌǇŦů�ŝĕŝŶĚĞ��ůŵĂŶǇĂ�ďŝƌ�

ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ŵĞƌŬĞǌŝ� ďŝƌ� Őƺĕ� ǀĞ�
ƂƚĞƐŝŶĚĞ� ŬƺƌĞƐĞů� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� Őƺĕ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĚŝ͘� �ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�
ŬĂůďŝŶĚĞ� ďŝƌůĞƔŵŝƔ� ďŝƌ� �ůŵĂŶǇĂ͕� ͞ƐŽŒƵŬ�
ƐĂǀĂƔ͟ŦŶ� ŬĂǌĂŶĂŶůĂƌŦŶĚĂŶĚŦ͘� �ůŵĂŶ� ĚŦƔ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ǇĂǀĂƔ�ǇĂǀĂƔ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŚĂůĞ�ŐĞů-
Ěŝ͘�

ϭϵϴϵ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ĚŦƔ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂ�ŝůŬĞƐŝ͕�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ�
ŬĂĕŦŶŵĂŬ͕�ŝƫĨĂŬůĂƌ�;�ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ͕�E�dK�
ǀĞǇĂ��DͿ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŬƟ͘�
�ƵŐƺŶ�ŝƐĞ�ĂƌƨŬ�ƚƺŵ�ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�ŚĞǀĞƐůĞƌŝǇ-
ůĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐĂŚŶĞĚĞ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŵŦƔ�ďƵůƵŶƵ-
ǇŽƌ͘ �ϮϬϬϴ�ŵĂůŝ�ŬƌŝǌŝŶĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ͕��ůŵĂŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ� ďĂǌŦ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝ͕� �ůŵĂŶ-
ǇĂ͛ŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ� Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞŶŝ� ƌŽůƺŶƺ�
ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ � �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ĂƌƨŬ�
͞ŝƐƚĞŬƐŝǌ�ďŝƌ�ŚĞŐĞŵŽŶ͟�Őƺĕ�ŽůŵĂ�ƌŽůƺŶƺ�
ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ƌĞƐŵŝ�ŽůĂƌĂŬ� ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĚŝ͘�

�ůŵĂŶǇĂ� ^ĂǀƵŶŵĂ� �ĂŬĂŶŦ� �ŶŶĞŐƌĞƚ�

+FăN_RNS�^JSNQLNXNSNS�����^ãQã���

(PSHU\DOLVW�\D\¾OPDF¾O¾ß¾Q�WDULKVHO�V�UHNOLOLßL
&��*WJS

'ZLÀS�JRUJW^FQNXY�XF[FăF�PFWăã�YZYZR�FQRFP�[J�GZWOZ[F�LJWNHNQNÛNSNS�XTX^FQN_RNS�MJW�YÀWQÀ�PF_FSãRãSF�
PFWăã�GFăQFYYãÛã�«TP�^ºSQÀ�XFQIãWã^F�PFWăã�PT^RFP�YFWNMXJQ�ºSJRJ�XFMNUYNW��+FăN_RJ�PFWăã�_FKJWNS�����^ãQ-
IºSÀRÀ�FSãQãWPJS��«TP�FÛãW�GJIJQQJW�ºIJSJWJP�^ÀWÀYÀQJS�GZ�GÀ^ÀP�RÀHFIJQJSNS�Pã_ãQ�GF^WFPQFW�FQYãSIF�
[JWNQINÛN�LJW«JÛN�ZSZYYZWZQRFRFQãIãW��+FăN_RN�[J�XF[FăQFWã�PºPÀSIJS�̂ TP�JIJGNQRJP�N«NS��LJW«JP�GNW�GFWãă�
[J�º_LÀWQÀPQJW�IÀS^FXã�IJRJP�TQFS�XTX^FQN_R�YJP�«ãPãă�^TQIZW�



���2F^ãX����� 20A03�)(@9(2�����9FWNMXJQ

<ĂƌƌĞŶďĂƵĞƌ͕ �ϳ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϵ͛ĚĂ͕�ŐƺŶƺŵƺ-
ǌƺŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƚĞŚůŝŬĞůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ZƵƐǇĂ͕�ƚĞ-
ƌƂƌ�ǀĞ�͞�ŝŶ͛ŝŶ�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ĂƌƚĂŶ�ĞƚŬŝ-
Ɛŝ͟ŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵŝƔƟ͘�ϯͲϰ��ƌĂůŦŬ�ϮϬϭϵ͛ĚĂŬŝ�
E�dK� ǌŝƌǀĞƐŝŶŝŶ� ͞>ŽŶĚƌĂ� �ŝůĚŝƌŐĞƐŝ͟� ĚĞ�
ZƵƐǇĂ͛ǇŦ� ͞�ǀƌƵƉĂͲ�ƚůĂŶƟŬ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶĞ�
ƚĞŚĚŝƚ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘�

�ůŵĂŶǇĂ� ǇŦůůĂƌĐĂ� �ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ� ƐĂǀĂƔŦŶ-
ĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘��ƵŐƺŶ��ůŵĂŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ŐƺĐƺ�DĂ-
ůŝ͛ĚĞ�ŬŽŶƵƔůĂŶŵŦƔ͕�ŐƺŶĞǇĚŽŒƵ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�
ďŝƌ�͞ŬŽƌƵŵĂ�ŬƵǀǀĞƟ͟�ŐƂƌĞǀŝ�ƺƐƚůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �
�ůŵĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ŐĞŵŝůĞƌŝ�ĚƺŶǇĂ�ĚĞŶŝǌůĞƌŝŶĚĞ�
͞ƚƵƌ͟�ĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �&ĂƔŝǌŵŝŶ�ǇĞŶŝůŐŝƐŝŶĚĞŶ�
ϳϳ� ǇŦů� ƐŽŶƌĂ� �ůŵĂŶǇĂ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƐĂŚŶĞĚĞ�
ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

+&Ăâ?2*�;*�8&;&Ă��.Ú.790&31.Ú.3&�
0&7Ă.�2 (&)*1*�
&ĂƔŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂǌĂŶŦůĂŶ�ǌĂĨĞƌŝ�ĂŶŵĂŬ�

ďƵ� ǇŦů� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ� ĚĂŚĂ� ƂŶĞŵůŝ͘�
hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ�ďŝƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŐƌƵďƵ�ŝůĞ�ĨĂƔŝƐƚ-
ůĞƌĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ĚĂƌďĞ� ŚƺŬƺŵĞƟ� �Ăƨ͛ŶŦŶ�
ĚĞƐƚĞŒŝ�ǀĞ�ŽŶĂǇŦǇůĂ�ϮϬϭϰ͛ĚĞ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ŐĞů-
Ěŝ͘� ͞�ǀƌƵƉĂ� ǇĂŶůŦƐŦ� DĂŝĚĂŶ� ĂŬƟǀŝƐƚůĞƌŝ͟�
ŽůĂƌĂŬ� ůĂŶƐĞ� ĞĚŝůĞŶ� ďƵ� ĨĂƔŝƐƚ� ŐƺƌƵŚƵŶ�
ŝůŬ� ĞǇůĞŵŝ� KĚĞƐĂ͛ĚĂ� ϭϬϬ͛ĚĞŶ� ĨĂǌůĂ� ĂŶ-
ƟͲĨĂƔŝƐƟ͕�ŬŽŵƺŶŝƐƟ�ǀĞ�KĚĞƐĂ͛ĚĂŬŝ�ZƵƐĕĂ�
ŬŽŶƵƔĂŶ� ŚĂůŬ� ŝĕŝŶ� ƂǌĞƌŬůŝŬ� ƚĂůĞƉ� ĞĚĞŶ�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ŬĂƚůĞƚŵĞŬ� ŽůĚƵ͘� �ŝƌĕŽŒƵ� ĨĂƔŝƐƚ�
ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂŶĂƌĂŬ�ƂůĚƺ͕� ǇĂŶĂŶ�ďŝŶĂĚĂŶ�ĂƚůĂǇĂŶůĂƌ�
ŝƐĞ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͘�K�ŐƺŶ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵŐƺŶ�
ĚĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� �Ăƨ�ŵĞĚǇĂƐŦ� ĂŒŦǌ� ďŝƌůŝŒŝ�
ŚĂůŝŶĚĞ� ďƵ� hŬƌĂǇŶĂůŦ� ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝ� ͞ďĂƨŶŦŶ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝ͟Ŷŝ�ƐĂǀƵŶĂŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƐĂǀĂƔĕŦůĂƌŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶƵǇŽƌ͘

&ĂƔŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂǌĂŶŦůĂŶ� ǌĂĨĞƌĚĞŶ� ϳϳ�
ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ŚĂůĂ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŬŝŶ�ǀĞ�ŶĞĨƌĞƚ�ŬƵƐƵ-
ůƵǇŽƌ͕ � ĂŶƟͲŬŽŵƺŶŝƐƚ� ^ŽǀǇĞƚ� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�
ŝůĞ� ǇĞŶŝůŐŝǇŝ� ŚĂĮŇĞƚŵĞ� ĕĂďĂƐŦ� ƐĞƌŐŝůĞŶŝ-
ǇŽƌ͘

hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂŬŝ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ƚĂƌŝŚŝ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐŝ�
ĞƚŬŝƐŝŶŝ� ĞŶ� ĕŽŬ� ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ� ƺůŬĞ� �ůŵĂŶ-
ǇĂ͛ĚŦƌ͘ ��Ƶ�ƐĂǀĂƔ�ƚĞŬĞůĐŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�
ƉŽůŝƟŬ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ͕� ĚŝŒĞƌ� ƔĞǇůĞƌŝŶ�
ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�ĨĂƔŝƐƚ�ŐĞĕŵŝƔƚĞŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ďŝƌ�ĚƂŶƺŵ�ŶŽŬƚĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬ�ŝƐ-
ƚĞŶŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ǇĞŶŝ� ĞŒŝůŝŵ͕� ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ� ĂǇŐŦƨ�
ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞ�ĕĂďĂůĂƌŦ�ŐƂǌĞƟůĚŝŒŝŶĚĞ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦ-
ŶŦķ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĚŝŬŬĂƚůĞ�ŝǌůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŽůŐƵĚƵƌ͘ �

dŦƉŬŦ� ƐŽŒƵŬ� ƐĂǀĂƔ�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ͕� �ůŵĂŶ� ŵĞĚǇĂƐŦŶĚĂ� ZƵƐǇĂ͛ǇĂ� ŬĂƌƔŦ�
ǀĂŚƔŝ�ďŝƌ�ŶĞĨƌĞƚ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ǇƺƌƺƚƺůƺǇŽƌ͘ �
dƺŵ�ŬĂŶĂůůĂƌĚĂ�ZƵƐǇĂ͕�hŬƌĂǇŶĂůŦ�ĨĂƔŝƐƚůĞ-
ƌŝ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƐĂǀĂƔĕŦůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞůĂŵůĂǇĂŶ�
ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌ� ǀĞ� ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ͕�
ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ŬĂďĂ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ͕��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵ-
ŶƵůƵǇŽƌ͘ �

hǌƵŶ�ĚƂŶĞŵĚŝƌ��ŝůĚ�ŐĂǌĞƚĞƐŝŶŝŶ͕��Ğƌ-
ůŝŶ� dŝĞƌŐĂƌƚĞŶ͛ĚĂŬŝ� ^ŽǀǇĞƚ� ĂŶŦƨŶĚĂŬŝ� ŝŬŝ�
ƚĂŶŬŦŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂƐŦŶŦ� ĂŵĂĕůĂǇĂŶ�ŬĂŵƉĂŶ-
ǇĂƐŦ͕�ƌĞǌŝůůŝŒŝŶ�ǌŝƌǀĞƐŝŶŝ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝǇŽƌ͘ �,Ğƌ�
ŐƺŶ�ďŽǇĂŶĂŶ�ǀĞ�ƺƐƚƺ�hŬƌĂǇŶĂ�ďĂǇƌĂŒŦǇůĂ�
ŬĂƉĂƨůĂŶ�ďƵ� ĂŶŦƚ� ƚĂŚƌŝƉ� ĞĚŝůŵĞ� ƚĞŚůŝŬĞ-

ƐŝǇůĞ� Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ͘� �Ƶ� ĂŶŦƚ͕� ϭϵϰϱ͛ƚĞ� �ĞƌůŝŶ�
^ĂǀĂƔŦ͛ŶĚĂ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞĚĞŶ�ϴϬ�ďŝŶ�^Žǀ-
ǇĞƚ�ĂƐŬĞƌŝŶĚĞŶ�Ϯ�ďŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂƐŦŶŦŶ�ŵĞǌĂƌ�
ǇĞƌŝĚŝƌ͘ ��ĞƌůŝŶ͛Ğ�ŝůŬ�ƵůĂƔĂŶ�ŝŬŝ�ƚĂŶŬ͕�,ŝƚůĞƌ�
ĨĂƔŝǌŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ǇĂŬŦŶ�ǌĂĨĞƌŝŶ�ŚĂďĞƌĐŝƐŝ�Žů-
ŵƵƔƚƵƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďƵ�ĂŶŦƚ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�
ĨĂƔŝƐƚ�ĂŬŦŵůĂƌ�ŝĕŝŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ďŝƌ�ǇƺŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ � �ƺŶŬƺ� �ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌ-
ŵŝŶŝŶ�ĂƚĞƔůĞĚŝŒŝ�ĚƺŶǇĂ�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�ĚĞŚƔĞ-
ƟŶŝ� ŚĂƨƌůĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ƐĞŵďŽůůĞƌŝ� ǇŽŬ�
ĞƚŵĞŬ� ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌ� ŐĞƌĕĞŬƚĞ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶĂŶ�ƐƵĕůĂƌŦ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŚĂķǌĂƐŦŶ-
ĚĂŶ�ƐŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �EĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ďĞůůŝ�
ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦ�ĚĂ�ƐĂŒůĂŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘

hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦ� ŝůĞƌŝ� ƐƺƌƺůĞƌĞŬ͕� ŚĞƌ�
ǇŦů�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂŶŵĂůĂƌĂ�ďƵ�ǇŦů�ZƵƐ�ǀĞ��ĞůĂ-
ƌƵƐ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ĚĂǀĞƚ� ĞĚŝůŵĞǇĞĐĞŒŝ�
ĚƵǇƵƌƵůĚƵ͘� EĂǌŝ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ� ^ƚĞƉĂŶ� �ĂŶ-
ĚĞƌĂ͛ŶŦŶ� ŵĞǌĂƌŦŶĂ� ĕĞůĞŶŬ� ďŦƌĂŬŵĂŬůĂ�
ŬĂůŵĂǇŦƉ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĨĂƔŝƐƚ� �ǌĂŬ� ƚĂ-
ďƵƌƵŶƵŶ� ƐĂǀƵŶƵĐƵůƵŒƵŶƵ� ǇĂƉĂŶ�hŬƌĂǇ-
ŶĂ�ďƺǇƺŬĞůĕŝƐŝ��ŶĚƌĞŝ�DĞůŶŝŬ�ŝƐĞ͕�ďƺǇƺŬ�
ƂǌŐƺƌůƺŬ�ƐĂǀĂƔĕŦƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĂŒŦƌůĂŶŦǇŽƌ͘

�ƌĞŵĞŶ��ǇĂůĞƟ�DĞĐůŝƐŝ͕�WĂƐŬĂůǇĂ�zƺ-
ƌƺǇƺƔƺ͛Ŷƺ� ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶůĞƌŝ͕� hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂŬŝ�
ƐĂǀĂƔ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďĞůůŝ� ƐĞŵďŽůůĞƌŝŶ� ŬƵůůĂ-
ŶŦůŵĂƐŦŶŦŶ�͞ƐƵĕ͟�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ� ƐŽƌƵƔƚƵƌƵůĂ-
ĐĂŒŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƵǇĂƌĂƌĂŬ͕� ͞^ŽǀǇĞƚ� ^ŽƐ-
ǇĂůŝƐƚ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ďĂǇƌĂŒŦ͟ŶŦŶ͕�
͞ŽƌĂŬͲĕĞŬŝĕ�ƐĞŵďŽůƺŶƺ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ŬŦǌŦů�ďĂǇ-
ƌĂŬ͟ŦŶ�ĚĂ�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƵǇƵƌ-
ĚƵůĂƌ͘ ��ĞƌůŝŶ͛ĚĞŬŝ�ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ�ǌĂĨĞƌ�ĂŶŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďĞŶǌĞƌ�ďŝƌ�ǇĂƐĂŬ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘

<ŦǌŦů� ďĂǇƌĂŬ� ĂůƨŶĚĂ� Ăůƨ� ŵŝůǇŽŶ� hŬ-
ƌĂǇŶĂůŦ� ĚĂ� ĚĂŚŝů� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚƺŵ� ĐƵŵ-
ŚƵƌŝǇĞƚůĞƌĚĞŶ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŐƂŶƺůůƺ� ,ŝƚůĞƌ�
ĨĂƔŝǌŵŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŽŵƵǌ� ŽŵƵǌĂ� ƚĂƌŝŚŝ� ďŝƌ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝůĞƌ͘ �KŶ�ŵŝůǇŽŶ�<ŦǌŦů�KƌĚƵ�
ĂƐŬĞƌŝŶŝŶ�ƺĕƚĞ�ďŝƌŝ��ůŵĂŶ� ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͘��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ĨĂƔŝǌŵĚĞŶ�
ǀĞ� ƐĂǀĂƔƚĂŶ� ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶƵ� ƐŝŵŐĞůĞǇĞŶ�ďƵ�
ďĂǇƌĂŒŦ�͞ǇĂƐĂŬ�ƐĞŵďŽůůĞƌ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŝůĂŶ�Ğƚ-
ŵĞŬ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ƐŬĂŶĚĂůĚŦƌ͘ �

ϭϵϰϮͲϰϰ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�EĂǌŝůĞƌ�ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ� >ƵǆĞŵďƵƌŐ Ă͛� ƐƺƌƺůĞŶ� ϯ͘ϱϬϬ� ĞƐŝƌ�
^ŽǀǇĞƚ� ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ� ĂŶŦƐŦŶĂ� �ƐĐŚͲ�ĞůǀĂů͛ĚĞ�
ƌĞƐŵŝ� ĂĕŦůŦƔŦ� ƉůĂŶůĂŶĂŶ͕� ZƵƐ� ŚĞǇŬĞůƨƌĂƔ�
'ƌĂŶƚ� 'ĂƌŝďǇĂŶ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝŶƔĂ� ĞĚŝůĞŶ�
ĂŶŦƚ͕�hŬƌĂǇŶĂ�^ĂǀĂƔŦ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞŬ�
ƌĂĨĂ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘�^ŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ĨĂƔŝǌŵ�ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŬŝ� ǌĂĨĞƌŝŶŝ� ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ƐĞŵďŽůůĞƌĞ�ǀĞ�
ĂŶŦƚůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�ƚĂƐĮǇĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
͞ĚĞŵŽŬƌĂƐŝůĞƌŝ͟� ŝůĞ�ƂǀƺŶĞŶ�ďƺƚƺŶ��ǀƌƵ-
ƉĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǇŐƵůĂ-
ŶŦǇŽƌ͘

hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ� ďƵŐƺŶ� ĞƚŬŝŶ� ďŝƌ� Őƺĕ� ŚĂ-
ůŝŶĞ� ŐĞůĞŶ� ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ� ďŝǌǌĂƚ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŐƺĕůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ďĞƐůĞŶŝƉ� ĚĞƐ-
ƚĞŬůĞŶĚŝŒŝ�ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ĂƌƨŬ�ŐŝǌůĞŶĞŵŝ-
ǇŽƌ͘ �

7ŬŝŶĐŝ� �ƺŶǇĂ� ^ĂǀĂƔŦ͛ŶĚĂŶ� ƂŶĐĞ� ĚĞ�
���͕� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ� ǀĞ� &ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ� ĞŐĞŵĞŶ�
ŐƺĕůĞƌŝ�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌĞ�ǇƂŶĞ-
ůŝŬ�ƐƂǌĚĞ�͞ƉĂƐŝŇĞƔƟƌŵĞ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ͟�ĕŝǌŐŝƐŝ�
ŝǌůĞĚŝůĞƌ͘ � &ĂƔŝƐƚ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůĂƌŦŶ� ƐƵĕůĂƌŦŶĂ�
ŐƂǌ� ǇƵŵĚƵůĂƌ� ǀĞ� ǇĂƚĂŬůŦŬ� ĞƫůĞƌ͘ � :ĂƉŽŶ-
ǇĂ͛ŶŦŶ��ŝŶ͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶĂ�ǀĞ�DƵƐ-
ƐŽůŝŶŝ͛ŶŝŶ� ,ĂďĞƔŝƐƚĂŶ Ă͛� ƐĂůĚŦƌŵĂƐŦŶĂ� ƐĞƐ�
ĕŦŬĂƌŵĂĚŦůĂƌ͘ � 7ƐƉĂŶǇĂ͛ǇĂ�ƐŝůĂŚůŦ�ŵƺĚĂŚĂ-
ůĞǇŝ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞƫůĞƌ�ǀĞ�,ŝƚůĞƌ͛ŝŶ��ǀƵƐƚƵƌǇĂ͛ǇŦ�
ŝůŚĂŬ�ĞƚŵĞƐŝŶŝ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞƫůĞƌ͘ �

͞�ĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ � ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ǀĞ�
ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ͕�ďƂǇůĞƐŝŶĞ�ĞŶ�ĂƔŦƌŦ�ŐĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞ-
ƌĞ�ǀĞ�ĂŬŦŵůĂƌĂ�ĚĂǇĂŶŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂ-
ŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ � ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͛Ŷŝ� ŬƵƔĂƚŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�͞ǇĞƔŝů�ŬƵƔĂŬ�ƉƌŽũĞƐŝ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ĚŝŶĐŝ�
ŐĞƌŝĐŝ� ĂŬŦŵůĂƌĂ͕� �ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� KƌƚĂĕĂŒ�
ĂƌƨŒŦ�ƔĞƌŝĂƚĕŦůĂƌĂ͕�ϭϵϳϬ͛ůĞƌ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ�
DŝĂŵŝ͛ĚĞ� ƂǌĞů� ŚĂƌƉ� ĞŒŝƟŵŝ� ĂůŵŦƔ� dƺƌ-
ŬĞƔ͛ŝŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ƉĂƌĂŵŝůŝƚĞƌ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ͕�ǇĂŬŦŶ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�/ƌĂŬ�ǀĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�/b7��ƚƺƌƺŶĚĞŶ�
ĞŶ� ďĂƌďĂƌ� ƔĞƌŝĂƚĕŦ� ĂŬŦŵůĂƌĂ͕� <ŽƐŽǀĂ͛ĚĂ�
h�<͛ůŦ� ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ� ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ� ǀĞ� ƔŝŵĚŝ�
hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ� ŝƐĞ� ŶĞŽͲŶĂǌŝůĞƌĞ͕� EĂǌŝ� ŝƔďŝƌ-
ůŝŬĕŝƐŝ� �ĂŶĚĞƌĂĐŦůĂƌĂ� ĚĂǇĂŶŵĂŬ� ǇŽůƵŶĂ�
ŐŝƚŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ � �Ƶ� ƌĂƐƚůĂŶƨ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ�

ƔĂƔŦƌƨĐŦ� ĚĂ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ� ĕĂŒŦ-
ŵŦǌĚĂ�ŚĞƌ�ƚƺƌĚĞŶ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ĂŶĂ�ŬĂǇŶĂŒŦ�
ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ďĂƔ� ĚĞƐƚĞŬĕŝƐŝĚŝƌ� ĚĞ͘͟ � ;�ŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ�ǀĞ�hŬƌĂǇŶĂ�Ŭƌŝǌŝ͕�dƺƌŬŝǇĞ�
<ŽŵƺŶŝƐƚ�7Ɣĕŝ�WĂƌƟƐŝ͕�Ϯϳ�bƵďĂƚ�ϮϬϮϮͿ

�ƵŐƺŶ� ƵƚĂŶŵĂǌĐĂ� ƚĞƌƐǇƺǌ� ĞĚŝůĞŶ� ďƵ�
ƚĂƌŝŚƐĞů� ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ� ƵŶƵƩƵƌŵĂŵĂŬ� ďƺ-
ǇƺŬ�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7ŬŝŶĐŝ��ƺŶǇĂ�
^ĂǀĂƔŦ͛ŶŦŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌŵĞƐŝŶĚĞŶ�ϳϳ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�
ďƵŐƺŶ͕� ƚƺŵ� ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ͕� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ǀĞ�
ďĂƌŦƔƐĞǀĞƌ� ŐƺĕůĞƌ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ƔƵŶƵ� ƐŽƌ-
ŵĂůŦĚŦƌ͗��ƺŶǇĂ�^ĂǀĂƔŦ͛ŶŦ�ďĂƔůĂƚĂŶ�ŐƺĕůĞƌ�
ǇŽŬ� ĞĚŝůĚŝůĞƌ� ŵŝ� ǇŽŬƐĂ� ŚĂůĂ� ǀĂƌůŦŬůĂƌŦŶŦ�
ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌůĂƌ�ŵŦ͍�7ŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ƐĂ-
ǀĂƔ� ŬƵŶĚĂŬĕŦƐŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ� ĞŵĂŶĞƚ�
ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ŵŝ͍�

�Ƶ� ƐŽƌƵůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦƨ� ĂĕŦŬƨƌ͘ � �ĂƔƚĂ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ĚŝŒĞƌ�ǇŽŬƐƵů�ŬĂƚ-
ŵĂŶůĂƌ�ĚĂŚĂ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�Őƺĕ-
ůĞƌŝŶ�ĚƺŶǇĂǇŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƉĂǇůĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�hŬ-
ƌĂǇŶĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�ĂǌŐŦŶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕�ƉŽůŝƟŬ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ǇƺŬƺ�ĂůƨŶĚĂ�
ĂŒŦƌ�ďĞĚĞůůĞƌ�ƂĚĞŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘

0.?.1�'&>7&0�&19.3)&�+&Ăâ?2*�
0&7Ă.�'â71*Ă*3�-&101&7�
ϴ�DĂǇŦƐ� ϭϵϰϱ͛ƚĞ� ĨĂƔŝƐƚ� �ůŵĂŶ� ŽƌĚƵ-

ƐƵ͕�ŵƵǌĂīĞƌ�<ŦǌŦů�KƌĚƵ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŵƺƩĞĮŬ�
ŐƺĕůĞƌĞ�ƚĞƐůŝŵ�ŽůĚƵ͘��ƂǇůĞĐĞ�7ŬŝŶĐŝ��ƺŶǇĂ�
^ĂǀĂƔŦ� ƐŽŶĂ� ĞƌĚŝ͘� �ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�
ŝŬŝŶĐŝ�ŬĞǌ�ǇĞŶŝůŵŝƔƟ͘�

ϴ�DĂǇŦƐ͕�,ŝƚůĞƌ� ĨĂƔŝǌŵŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂǌĂ-
ŶŦůĂŶ� ǌĂĨĞƌŝŶ� ϳϳ͘� ǇŦůĚƂŶƺŵƺ͘͘͘� � 'ĞĕŵŝƔ-
ƚĞ� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞ� ǀĞ� ďƵŐƺŶ�ZƵƐǇĂ�
&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ͛ŶƵŶĚĂ� ŝƐĞ� ϵ� DĂǇŦƐ� �ƺǇƺŬ�
�ŶĂǇƵƌƚ�^ĂǀĂƔŦŶŦŶ�ǌĂĨĞƌ�ŐƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƚ-
ůĂŶŦǇŽƌ͘

ϴ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ͞ďŝŶ� ǇŦůůŦŬ� ZĞŝĐŚ͟� ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂƐĂƌůĂŶĂŶ�ŝŵƉĂƌĂƚŽƌůƵŬ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ĚŝƌĞŶ-
Đŝ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŽŶ� ŝŬŝ� ǇŦů� ƐŽŶƌĂ� ĕƂŬŵƺƔƚƺ͘�
&ĂƔŝƐƚ�ďĂƌďĂƌůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔ�ƐĂĚĞĐĞ�ƚĂƌŝ-
ŚŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐĂǀĂƔŦ�ĚĞŒŝů͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
ĞŶ� ŚĂŬůŦ� ǀĞ� ĞŶ�ŵĞƔƌƵ� ƐĂǀĂƔŦǇĚŦ͘� �ůŵĂŶ͕�
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7ƚĂůǇĂŶ� ǀĞ� :ĂƉŽŶ� ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ� ĂŒŦƌ� ǇĞŶŝůŐŝ-
Ɛŝ͕�ďĂƔŦŶĚĂ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ�
ǀĞ� ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ�
ƐŽŶƵĐƵǇĚƵ͘

�ĂƔůĂŶŐŦĕƚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌ-
ůŝŒŝ͛ŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂǀĂƔ͕� �Ăƨ͛ĚĂŬŝ� ƐĂǀĂƔƚĂŶ�
ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ŬĂƌĂŬƚĞƌĞ�ƐĂŚŝƉƟ͘�^ŽƐǇĂůŝǌŵ�ŝůĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĕĂƨƔ-
ŵĂ� ƂŶ� ƉůĂŶĚĂǇĚŦ͘� �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�
^ŽǀǇĞƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂĐŦŵĂƐŦǌ�ǀĂŚƔŝ�ǇƂŶ-
ƚĞŵůĞƌĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵůĂƌ͘ � �ŽŒƵ͛ĚĂŬŝ� ͞ŝŵŚĂ�
ƐĂǀĂƔŦ͟ŶŦŶ� ĞƐĂƐ� ŚĞĚĞĮ͕� ^ŽǀǇĞƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ǇŽŬ�ĞĚŝůĞƌĞŬ��ŽŒƵ͛ĚĂ�͞ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶŦ͟�;>Ğ-
ďĞŶƐƌĂƵŵͿ�ǇĂƌĂƨůŵĂƐŦǇĚŦ͘�

ϭϵϰϮͲϰϯ� ǇŦůŦŶŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂŬŝ� ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ͕� ƐĂǀĂƔƚĂ� ďŝƌ� ĚƂŶƺŵ� ŶŽŬƚĂƐŦǇĚŦ͕�
ĕƺŶŬƺ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ĕŽŬ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ďĞĚĞů�
ƂĚĞǇĞƌĞŬ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ�ǇĞŶŝůŵĞǌůŝŒŝ�ĞĨƐĂŶĞ-
ƐŝŶŝ�ƉĂƌĕĂůĂŵŦƔƨ͘

^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͕��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ� ŝůĞ� ŝůŬ�
ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀůĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƌƵůŵƵƔ�ǀĞ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͛Ŷŝ�
ǇŦŬŵĂ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�
ǌĂĨĞƌůĞ� ĕŦŬŵŦƔƨ͘� �ĂƌůŦŬƚĂŶ� ŬƵƌƚƵůŵƵƔ� ǀĞ�
ĂƌƨŬ� ŬĞŶĚŝ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ� ŝŶƔĂ� ĞƚŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ�
ZƵƐ� ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂƐŦŶŦŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĚƺǌĞŶŝ�
ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ĕŽŬ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĞƚŬŝ�ǇĂƌĂƴ͘�
�ŝƌĕŽŬ�ƺůŬĞĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�
ƉĂƌƟůĞƌ�ŚĂůŝŶĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝůĞƌ͘ �^ŦŶŦĨ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶŝ� ĚƺŶǇĂ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
<ŽŵƺŶŝƐƚ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�ŬƵƌƵůĚƵ͘�

^ŽǀǇĞƚ� ŚĂůŬŦ� ŐƺĕůƺǇĚƺ͕� ĕƺŶŬƺ� >ĞŶŝŶ�
ǀĞ� ^ƚĂůŝŶ͛ŝŶ� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ�ĞĨĞŶĚŝƐŝǇĚŝ͘�&ĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ�
ǀĞ�ŵĂĚĞŶůĞƌŝŶ�ƐĂŚŝďŝ�ďŝƌ�ĂǀƵĕ�ƐƂŵƺƌƺĐƺ�
ĚĞŒŝů͕� ĞŵĞŬĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌĚŝ͘� 7ŶƐĂŶŦŶ� ŝŶƐĂŶ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƐƂŵƺƌƺůŵĞƐŝŶĞ� ƐŽŶ� ǀĞƌŝůĚŝ͘�
^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͕� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ŝůŬ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�
ƺůŬĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞ-

Ŷŝ�ƚĞŵĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�ƐĂƌƐŵŦƔƨ͘�
,ŝƚůĞƌ͛ŝŶ�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĞ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ͕�

ĚĞǀƌŝŵŝŶ� ŬĂůďŝŶĞ� ďŝƌ� ďŦĕĂŬ� ĚĂƌďĞƐŝǇĚŝ͘�
'ĞŶĕ�^ŽǀǇĞƚ� ŝŬƟĚĂƌŦ�ĕŽŬ�ǌŽƌůƵ�ďŝƌ�ƐŦŶĂǀ-
ĚĂŶ�ŐĞĕŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘��Ƶ͕�ŝŬŝ�ƐŝƐƚĞŵ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝůĞ� ƐŽƐǇĂ-
ůŝǌŵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔŦǇĚŦ͘

&ĂƔŝƐƚ� ŽƌĚƵůĂƌ� DŽƐŬŽǀĂ͛ǇĂ� ŬĂĚĂƌ�
ŝůĞƌůĞĚŝůĞƌ͘ � �ŵĂ� �ƌŶƐƚ� dŚćůŵĂŶŶ� ŚĂŬůŦǇ-
ĚŦ͘��ĂŚĂ�ϭϵϰϭ͛ĚĞ� ƔƂǇůĞ�ĚĞŵŝƔƟ͗� ͞^ƚĂůŝŶ͕�
,ŝƚůĞƌ͛ŝŶ� ďŽǇŶƵŶƵ� ŬŦƌĂĐĂŬ͊͟� <ĂŚƌĂŵĂŶ�
^ŽǀǇĞƚ�ŚĂůŬŦ�ǀĞ�^ŽǀǇĞƚ�ŽƌĚƵƐƵ͕�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�
ǀĂƚĂŶŦ�ďĂƔĂƌŦǇůĂ�ƐĂǀƵŶĚƵ�ǀĞ��ŽŒƵ��ǀƌƵ-
ƉĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�,ŝƚůĞƌ͛ŝŶ� ĨĂƔŝǌ-
ŵŝŶĚĞŶ�ŬƵƌƚĂƌŵĂƐŦŶŦŶ� ǇŽůƵŶƵ�Ăĕƨ͘� ^Žǀ-
ǇĞƚ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĨĂƔŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�
ĂŶĂ�ŽƌĚƵǇƵ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ�ǀĞ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĨĞĚĂ-
ŬĂƌůŦŬůĂƌŦ�ǇĂƉƨ͘

^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ� ƐĂǀĂƔŦ� ǀĞ� ���͛ŶŝŶ� ƐĂǀĂƔĂ�
ŐŝƌŵĞƐŝŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ͕� ƐĂǀĂƔ� �ůŵĂŶ� ZĞŝĐŚ�
ŝĕŝŶ� ƚĞŵĞůĚĞ� ŬĂǇďĞĚŝůĚŝ͘� �ĂƨůŦ�ŵƺƩĞĮŬ-
ůĞƌŝ� �Ăƨ͛ĚĂ� ͞ŝŬŝŶĐŝ� ĐĞƉŚĞ͟Ǉŝ� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞ�
ĂĕŵĂŬƚĂŶ� ŬĂĕŦŶĚŦůĂƌ͘ � �Ƶ� ŶĞĚĞŶůĞ� ^Žǀ-
ǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ĞŶ� ĂŒŦƌ� ǇƺŬƺŶƺ� ƚĂ-
ƔŦŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�&ĂƔŝƐƚůĞƌ�ĚĞ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ŬĂǇďĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ĂŶůĂǇŦŶĐĂ͕�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�
ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŦ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐƺƌĚƺƌ-
ŵĞŬ�ŝĕŝŶ��ĂƨůŦ�DƺƩĞĮŬůĞƌůĞ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�ďĂƌŦƔ�
ŝĕŝŶ�ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌĞ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘

^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ,ŝƚůĞƌ� �ůŵĂŶ-
ǇĂƐŦ͛ŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ� ǌĂĨĞƌ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ͕�
�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ďĂƌďĂƌůŦŬ�
ŝĕŝŶĚĞ� ĕƂŬƺƔƚĞŶ� ŬƵƌƚĂƌŦůĚŦŒŦ� ǇĂĚƐŦŶĂŵĂǌ�
ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŬůŝŬƟƌ͘ � ^ŽǀǇĞƚ� ŚĂůŬůĂƌŦ� ďƵ� ǌĂĨĞƌ�
ǀĞ�ĨĂƔŝǌŵĚĞŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ŝĕŝŶ�ĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ďĞ-
ĚĞůŝ� ƂĚĞŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĚŦůĂƌ͘ � �Ƶ� ǇŦŬŦŵ�
ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�Ϯϳ�ŵŝůǇŽŶ�^ŽǀǇĞƚ� ŝŶ-
ƐĂŶŦ�ŬĂǇďĞĚŝůĚŝ͘�

^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ� ǌĂĨĞƌŝ� ĨĂƔŝǌŵŝŶ� ŝƔŐĂů� ĞƫŒŝ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŚĂůŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ĚƂŶƺŵ�ŶŽŬƚĂƐŦ�

ŽůĚƵ͘� <ŦǌŦů� KƌĚƵ͛ŶƵŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ĨĂƔŝƐƚ� ďĂƌ-
ďĂƌůŦŒĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂǀĂƔŵĂŬ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ďŝƌ� ƐŽ-
ƌƵŵůƵůƵŬƚƵ͘��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�7ŬŝŶĐŝ��ƺŶǇĂ�^ĂǀĂ-
ƔŦ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ƚĂƌŝŚƐĞů�ĞǇůĞŵĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂƌĂŬ�
ĨĂƔŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ǇƺƌƺƩƺŒƺ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ�
ŬƵƌƚƵůƵƔ�ƐĂǀĂƔŦǇĚŦ͘�

<ŦǌŦů�KƌĚƵ͛ŶƵŶ�ϭϵϰϮͲϰϯ�ŬŦƔŦŶĚĂŬŝ�ďĂ-
ƔĂƌŦůŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ� ƚƺŵ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŬĞ-
ƐŝŵůĞƌŝ� ĚĞƌŝŶĚĞŶ�ĞƚŬŝůĞĚŝ� ǀĞ� ĨĂƔŝƐƚ� ƐĂǀĂƔ�
ďůŽŒƵŶƵŶ�ĚĂŒŦůŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͘

:ĂƉŽŶǇĂ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌ-
ůŝŒŝ͛ŶĞ� ŬĂƌƔŦ͕� ŝƐƚĞŶŝůĞŶŝŶ� ƚĞƌƐŝŶĞ� ƐĂǀĂƔĂ�
ŐŝƌŵĞĚŝ͘� &ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͕� 7ƚĂůǇĂ͕� ZŽŵĂŶǇĂ� ǀĞ�
DĂĐĂƌŝƐƚĂŶ�ĚĂ͕�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ĂƌƚĂŶ�
ĞƚŬŝƐŝŶŝ� ŐƂǌĞƚĞƌĞŬ͕� ,ŝƚůĞƌ� ŬĂƌƔŦƨ� ŬŽĂůŝƐ-
ǇŽŶƵŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůŵĂŶŦŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�
ƵǇŐƵŶ�ĚƺƔĞĐĞŒŝŶŝ�ŐƂǌĞƚĞƌĞŬ� ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶŦ�
ďĞůŝƌůĞĚŝůĞƌ͘ � �ĂŚĂ� ƂŶĞŵůŝƐŝ� �ƌŶĂǀƵƚůƵŬ͕�
�ĞůĕŝŬĂ͕��ƵůŐĂƌŝƐƚĂŶ͕��ĂŶŝŵĂƌŬĂ͕�&ƌĂŶƐĂ͕�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͕�7ƚĂůǇĂ͕�zƵŐŽƐůĂǀǇĂ͕�,ŽůůĂŶĚĂ͕�
EŽƌǀĞĕ͕� WŽůŽŶǇĂ͕� ZŽŵĂŶǇĂ� ǀĞ� �ĞŬŽƐůŽ-
ǀĂŬǇĂ͕�DĂĐĂƌŝƐƚĂŶ�Őŝďŝ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŝǇŝ�ŽƌŐĂ-
ŶŝǌĞ�ŽůŵƵƔ�ƉĂƌƟǌĂŶ�ŐƺĕůĞƌŝ͕�ŚĂůŬ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�
ŽƌĚƵůĂƌŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ďƺǇƺƩƺůĞƌ͘ �

�ŽŒƵ� ƺůŬĞĚĞ� ŬŝƚůĞ� ŐƌĞǀůĞƌŝ͕� ŐĞŶĞů�
ŐƌĞǀůĞƌ͕ � ƐĂďŽƚĂũůĂƌ� ǀĞ� ƐŝůĂŚůŦ� ĂǇĂŬůĂŶŵĂ-
ůĂƌĂ�ǀĂƌĂŶ�ƉĂƌƟǌĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�Őŝ-
ĚŝƔĂƨŶĂ� ĚĂŵŐĂ� ǀƵƌĚƵ͘� ϭϵϰϰ͛ƚĞ� 7ƚĂůǇĂŶ�
<ŽŵƺŶŝƐƚ� WĂƌƟƐŝ͛ŶŝŶ� 7ƚĂůǇĂŶ� ǀĞ� �ůŵĂŶ�
ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ƂŶĚĞƌůŝŬ� ĞƫŒŝ� ƐŝůĂŚůŦ�
ĂǇĂŬůĂŶŵĂǇůĂ�ŬƵǌĞǇ� 7ƚĂůǇĂ͛ŶŦŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘� &ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ� &ƌĂŶƐŦǌ� <ŽŵƺŶŝƐƚ�
WĂƌƟƐŝ�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ŐƂƌŬĞŵůŝ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝ͘� <ŦǌŦů� KƌĚƵ� ϴ� �Ǉůƺů� ϭϵϰϰ͛ƚĞ�
�ƵůŐĂƌŝƐƚĂŶ Ă͛� ŐŝƌĚŝŒŝŶĚĞ͕� ďƺƚƺŶ� ƺůŬĞ� Ɛŝ-
ůĂŚůŦ� ďŝƌ� ĂǇĂŬůĂŶŵĂŶŦŶ� ŝĕŝŶĚĞǇĚŝ͘� �ůŵĂŶ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝ� ǀĞ� ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶŝŶ� ,ŝƚůĞƌ�
ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ƂǌǀĞƌŝůŝ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�
ĚĞ�ĂƐůĂ�ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �

�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�ďŝƌůĞƔŝŬ�

ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ƂŶĚĞƌůŝŬ� ĞƫůĞƌ͘ �
WĂƌƟǌĂŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ� ƐĞƌŐŝůĞĚŝŬůĞƌŝ�
ĨĞĚĂŬąƌůŦŬ� ǀĞ� ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ� ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ� ŝůĞ�
ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ� ƐŝǇĂƐĂů� ŐƺĕůĞƌ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘ �
,ŝƚůĞƌ� ĨĂƔŝǌŵŝ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ĚĂƌďĞůĞƌŝ� ĂůƨŶ-
ĚĂ� ĕƂŬƚƺ͘� 7ŬŝŶĐŝ� �ƺŶǇĂ� ^ĂǀĂƔŦ͕� ƺĕ� ĨĂƔŝƐƚ�
ŐƺĐƺŶ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ĕƂŬƺƔƺ� ǀĞ� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ� ŝůĞ�
&ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ� ǌĂǇŦŇĂŵĂƐŦǇůĂ� ƐŽŶĂ� ĞƌĚŝ͘� ^Ă-
ĚĞĐĞ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�7ŬŝŶĐŝ��ƺŶǇĂ�^Ă-
ǀĂƔŦ͛ŶĚĂŶ�ŐƺĕůĞŶĞƌĞŬ�ĕŦŬƨ͘�

7ŬŝŶĐŝ��ƺŶǇĂ�^ĂǀĂƔŦ͛ŶŦŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌŵĞƐŝ-
ŶŝŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ĂůĂŶĚĂ�ŵƵĂǌǌĂŵ�ƐŽŶƵĕ-
ůĂƌŦ�ŽůĚƵ͘�&ĂƔŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂƐŬĞƌŝ�ǌĂĨĞƌ�^Žǀ-
ǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ďŝƌ� ĚƺŶǇĂ� ŐƺĐƺ� ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞůŵĞƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂĚŦ͘� �ŝƌĕŽŬ� ƺůŬĞĚĞ� ŬŽŵƺ-
ŶŝƐƚ�ǀĞ� ŝƔĕŝ�ƉĂƌƟůĞƌŝ͕�^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�
ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵĞ� ǇƂŶĞůŵĞǇŝ� ǇĂ� ĚĂ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ƂƌŐƺƚůĞŵĞǇŝ� ďĂƔĂƌĚŦůĂƌ͘ � �ƐŬŝ�
ƐƂŵƺƌŐĞůĞƌĚĞŬŝ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝ�ďƺ-
ǇƺŬ�ďŝƌ� ŝǀŵĞ�ŬĂǌĂŶĚŦ͕�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�ďƵůĚƵ͘�
�ƂǇůĞĐĞ� ĞƐŬŝ� ƐƂŵƺƌŐĞ� ǀĞ� ǇĂƌŦ� ƐƂŵƺƌŐĞ�
ƺůŬĞůĞƌ�ĚƺŶǇĂ�ĚĞǀƌŝŵŝŶŝŶ�ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌŦ�ŚĂ-
ůŝŶĞ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘

�ƵŐƺŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔĂ� ŬĂƌƔŦ� ƚƵ-
ƚƵŵ� ĂůŵĂŬ� ǀĞ� ďƵƌũƵǀĂ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ� ƐŽƐ-
ǇĂůŝǌŵŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŬĂǌĂŶŦŵŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔ-
ůĂƴŒŦ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬŽǇŵĂŬ�
ƚĂƌŝŚƐĞů� ƂŶĞŵĞ� ƐĂŚŝƉƟƌ͘ � &ĂƔŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ�
ǌĂĨĞƌŝŶ�ϳϳ͘�ǇŦůĚƂŶƺŵƺ�ĂŶŦůŦƌŬĞŶ͕�ĕŽŬ�ĂŒŦƌ�
ďĞĚĞůůĞƌ� ƂĚĞŶĞƌĞŬ� ǇƺƌƺƚƺůĞŶ� ďƵ� ďƺǇƺŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ŽƌĂŬͲĕĞŬŝĕůŝ� ŬŦǌŦů� ďĂǇƌĂŬůĂƌ�
ĂůƨŶĚĂ�ǀĞƌŝůĚŝŒŝ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ƵŶƵƩƵƌƵůŵĂŵĂ-
ůŦĚŦƌ͘ � &ĂƔŝǌŵŝ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦ� ŬƂŬƺŶĚĞŶ� ǇŽŬ�
ĞĚĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ͕�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ďĂƌŦƔ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌ-
ůƺŬůĞƌ�ĚƺŶǇĂƐŦ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂŶ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ƚĞŬ�
ĕŦŬŦƔ�ǇŽůĚƵƌ͘
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Ϯϴ� EŝƐĂŶ͛ĚĂ� �ůŵĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞ-
ƟŶŝŶ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵŶĚĂ� hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦ-
ŶĂ�ďĞŶǌŝŶ�ĚƂŬŵĞŬ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůĞŶ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ� ŬĂƌĂƌ� ĂůŦŶĚŦ͘� 7ŬƟĚĂƌŦ� ǀĞ� ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�
ŝůĞ� ďƵƌũƵǀĂ� ƉĂƌƟůĞƌŝŶ� ďƺǇƺŬ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ-
ŶƵŶ�ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ� ĂůŦŶĂŶ�ďƵ�ŬĂƌĂƌ� ŐĞƌĞŒŝŶ-
ĐĞ͖� ďĂƔƚĂ� ĂŒŦƌ� ƐŝůĂŚůĂƌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĕŽŬ�
ŬĂƉƐĂŵůŦ� ĂƐŬĞƌŝ� ŵĂůǌĞŵĞůĞƌŝŶ� ĞŶ� ŬŦƐĂ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ƚĞƐůŝŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�
ƂŶƺ�ĂĕŦůĚŦ͘��

�Ƶ� ŬĂƌĂƌ� ĂůŦŶŵĂĚĂŶ� ƂŶĐĞ� �ůŵĂŶ-
ǇĂ͛ĚĂŬŝ�ďŝƌĕŽŬ�ďŝůŝŵ�ŝŶƐĂŶŦ͕�ǇĂǌĂƌ�ǀĞ�ďĂƌŦƔ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟŇĞƌŝ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ�ǀĞ�hŬƌĂǇŶĂ͛ŶŦŶ�
ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĕŦŬĂƌĂŬ� ďĂƔďĂ-
ŬĂŶ�^ĐŚŽůǌ Ă͛�ĂĕŦŬ�ŵĞŬƚƵƉůĂƌ�ǇĂǌĚŦ͘�DĞŬ-
ƚƵƉůĂƌŦŶ� ŝůŬŝ͕� ďŝůŝŵ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
Ϯϯ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ� ŬĂůĞŵĞ�ĂůŦŶŵŦƔ� ǀĞ�hŬƌĂǇŶĂ�
ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶĞ� ƐŝůĂŚ� ƚĞĚĂƌŝŬŝŶŝŶ� ĚƵƌĚƵƌƵů-
ŵĂƐŦ͕�<ŝĞǀ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ĂƚĞƔŬĞƐ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�
ĕƂǌƺŵ� ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ĂƐŬĞƌŝ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ƐŽŶĂ� ĞƌĚŝƌŵĞǇĞ� ƚĞƔǀŝŬ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ĕĂŒƌŦ-
ƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵ͘�DĞŬƚƵƉƚĂ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌ�
ǇĞƌ� ĂůĚŦ͗� ͞KůĂƐŦ� ďĂƔĂƌŦĚĂŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŽůĂ-
ƌĂŬ͕� ƵǌƵŶ� ƐƺƌĞůŝ� ĂƐŬĞƌŝ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ďĞĚĞůŝ͕�
ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŬĂƐĂďĂǇůĂ� ŬƂǇƺŶ� ǇŦŬŦůŵĂƐŦ�
ǀĞ�hŬƌĂǇŶĂ�ŶƺĨƵƐƵŶƵŶ�ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�ŬĂǇŦƉ�
ǀĞƌŵĞƐŝ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �E�dK͛ĚĂŶ� ŐĞůĞŶ� ƐŝůĂŚ�
ƐĞǀŬŝǇĂƨ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝ� ĚĞƐƚĞŬ͕� ƐĂǀĂƔŦ� ƵǌĂƚĂ-
ĐĂŬ� ǀĞ� ĚŝƉůŽŵĂƟŬ� ĕƂǌƺŵƺ� ĕŽŬ� ƵǌĂŬůĂƌĂ�
ŐƂƚƺƌĞĐĞŬƟƌ͘͟ �

DĞŬƚƵďƵŶ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ� ďƂǇůĞĐĞ� hŬ-
ƌĂǇŶĂ͛ŶŦŶ�E�dK�ŝůĞ�ZƵƐǇĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ��ǀ-
ƌƵƉĂ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ĚƺǌĞŶŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ƨƌŵĂŶĂŶ�ĕĂƨƔŵĂ�ŝĕŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ĂůĂŶŦ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝ� ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ� ƔƵ� ǀƵƌŐƵ� ǇĂƉŦůĚŦ͗�
͞�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ŬĂůďŝŶĚĞŬŝ� ďƵ� ĂĐŦŵĂƐŦǌ� ƐĂ-
ǀĂƔ͕�hŬƌĂǇŶĂ�ŚĂůŬŦ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ǇƺƌƺƚƺůƺǇŽƌ͘ �
�ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ͕� ƔŝŵĚŝ� ƐĞƌďĞƐƚ� ďŦƌĂŬŦůĂŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƐĂǀĂƔ͕�ZƵƐǇĂ͛ĚĂŬŝ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂĚĂ-
Ŭŝ�ďŝƌĕŽŬ�ǇŽŬƐƵů�ƺůŬĞĚĞŬŝ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ŝŚƟ-
ǇĂĕůĂƌŦŶŦŶ�ŐŝĚĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�ĂƨǇŽƌ͘͟ �

^ŝůĂŚ� ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ� ƚĂůĞďŝŶŝŶ� ƂŶĐĞ� ZƵƐ�
ƚĂƌĂķŶĂ� ǇƂŶĞůƟůŵĞƐŝŶŝ� ĚŽŒƌƵ� ďƵůĚƵŬůĂ-
ƌŦŶŦ͕�ĂŶĐĂŬ�ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�ĂŬĂŶ�ŬĂŶŦŶ�ǀĞ�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ǇĞƌŝŶĚĞŶ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ� ďŝƌ� ĂŶ�
ƂŶĐĞ�ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĂĚŦŵ�
ĂƨůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ͛� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĞŶ� ŝŵǌĂĐŦ-
ůĂƌ� ƔƵŶůĂƌŦ� ĚĂ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝ͗� ͞hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ŚƵŬƵŬƵ�ŝŚůĂů�ĞĚĞŶ�ƔŝĚĚĞƚ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŐĞƌŝ�
ĕĞŬŝůŵĞŬ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ĂĐŦ� ŽůƐĂ� ĚĂ� ƵǌƵŶ� ǀĞ�
ŵĞƔĂŬŬĂƚůŝ� ďŝƌ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ƚĞŬ� ŐĞƌĕĞŬĕŝ� ǀĞ�
ŝŶƐĂŶĐŦů� ĂůƚĞƌŶĂƟĮĚŝƌ͘ � 7ůŬ� ǀĞ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ĂĚŦŵ͕�ŵƺǌĂŬĞƌĞ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�ĂĐŝů�ďŝƌ�ĂƚĞƔŬĞƐ�
ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ�ƚƺŵ�ƐŝůĂŚ�ƚĞƐůŝŵĂƚ-
ůĂƌŦŶŦ�ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͙��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�
�ůŵĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝ͕� ��� ǀĞ�E�dK�ƺůŬĞůĞ-

ƌŝŶŝ�hŬƌĂǇŶĂ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶĞ�ƐŝůĂŚ�ƚĞĚĂƌŝŬ�Ğƚ-
ŵĞǇŝ� ďŦƌĂŬŵĂǇĂ� ǀĞ� <ŝĞǀ͛ĚĞŬŝ� ŚƺŬƺŵĞƟ�
ĂƚĞƔŬĞƐ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ĕƂǌƺŵ�ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌŝ�ǀĂ-
ĂĚŝŶĞ� ŬĂƌƔŦůŦŬ� ĂƐŬĞƌŝ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ƐŽŶĂ� ĞƌĚŝƌ-
ŵĞǇĞ�ƚĞƔǀŝŬ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘͟

<ĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ� ͞E�dK͕� ZƵƐǇĂ� ǀĞ� �ůŵĂŶ�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ŬƂ-
ŬĞŶůĞƌĞ͕� ƐŝǇĂƐŝ� ƚƵƚƵŵůĂƌĂ� ǀĞ� ŬŽŶƵŵůĂƌĂ�
ƐĂŚŝƉ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦǌ͘� ,ĞƉŝŵŝǌ� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� hŬ-
ƌĂǇŶĂ͛ĚĂŬŝ� ďƵ� ŚĂŬƐŦǌ� ƐĂǀĂƔŦŶŦ� ĚĞƌŝŶĚĞŶ�
ŬŦŶŦǇŽƌƵǌ͘� dƺŵ� ĚƺŶǇĂ� ŝĕŝŶ� ƂŶŐƂƌƺůĞŵĞ-
ǇĞŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞĚŝůĞ-
ŵĞǌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƨƌŵĂŶŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƵǇĂƌŦĚĂ�
ďƵůƵŶŵĂĚĂ� ǀĞ� ƐŝůĂŚ� ƚĞƐůŝŵĂƚůĂƌŦǇůĂ� ƐĂ-
ǀĂƔŦŶ�ƵǌĂŵĂƐŦ�ǀĞ�ŬĂŶ�ĚƂŬƺůŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ĕŦŬŵĂĚĂ�ďŝƌůŝŬ�ŝĕŝŶĚĞǇŝǌ͟�ĚŝǇĞ�ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�
ŝŵǌĂĐŦůĂƌŦŶ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ƚŽƉůƵŵĚĂ�ĕŽŬ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ďƵůĚƵ͘

7ůŬ�ĕĂŒƌŦǇĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�Ϯϵ�EŝƐĂŶ�
ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� ƚĂŶŦŶŵŦƔ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ�
ǇĂǌĂƌůĂƌĚĂŶ� �ůŝĐĞ� ^ĐŚǁĂƌǌĞƌ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ƐŝǇĂƐĞƚĕŝ͕� ǇĂǌĂƌ͕ � ŐĂǌĞƚĞĐŝ͕� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶ�
ǀĞ�ƐĂŶĂƚĕŦůĂƌĚĂŶ�ŽůƵƔĂŶ�Ϯϴ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ĕĂŒƌŦ-
ĐŦƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�͞^ĂǀĂƔŦŶ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ǇĂǇŦůŵĂƐŦ�
ǀĞ�mĕƺŶĐƺ��ƺŶǇĂ�^ĂǀĂƔŦ͛ŶĂ�ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ͟�
ƌŝƐŬůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ŬĂŵƉĂŶǇĂ�ďĂƔůĂƨůĚŦ͘�

^ŝůĂŚůĂŶŵĂ�ǀĞ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ�ƐŝůĂŚ�ǀĞƌŝů-
ŵĞƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� �ŚĂŶŐĞ͘ŽƌŐ� ƐŝƚĞƐŝŶĚĞ� ďĂƔ-
ůĂƨůĂŶ� ŝŵǌĂ� ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦŶĚĂ� ďĂƔůĂŶŐŦĕƚĂ�
ϭϱϬ�ďŝŶ�ŝŵǌĂ�ŚĞĚĞĮ�ŬŽŶĚƵ͘��ŽŬ�ŬŦƐĂ�Ɛƺ-
ƌĞĚĞ�ŚĞĚĞĨĞ�ƵůĂƔŦůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŚĞĚĞĨ�
ϯϬϬ� ďŝŶ� ŝŵǌĂǇĂ� ĕŦŬĂƌƨůĚŦ͘� <ĂŵƉĂŶǇĂǇĂ�
ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĞŶůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ďƵŐƺŶŬƺ�;ϳ�DĂ-
ǇŦƐ�WĂǌĂƌͿ�ĂŬƚƺĞů�ƌĂŬĂŵůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ϮϱϬ�ďŝŶ�
ŝŵǌĂǇĂ�ǇĂŬůĂƔŵŦƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�Ƶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͕ � ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔŦŶ�
ŝůŬ� ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĮŶĂŶƐĞ� ĞĚŝůĞŶ� ǀĞ� ŝŬŝǇƺǌůƺ͕� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ�
ǇĂůĂŶůĂƌůĂ� ĂůĕĂŬĕĂ� ƐĂǀĂƔ� ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦ� ǇĂ-
ƉĂŶ�ďƵƌũƵǀĂ�ďĂƐŦŶŦŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ŦƌŬĕŦͲŐĞƌŝĐŝ�
ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶ� ĚĂŒŦůŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � PǇůĞ� Ŭŝ͕� ƐĂǀĂƔŦŶ� ŝůŬ� ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�
ƚŽƉůƵŵĚĂ� ǇƺǌĚĞ� ϲϯ͛ůĞƌĞ� ƵůĂƔĂŶ� ƐĂǀĂƔ�

ĚĞƐƚĞŬĕŝůŝŒŝ� ďƵŐƺŶ� ǇƺǌĚĞ� ϰϬ͛ůĂƌĂ� ŐĞƌŝůĞ-
ŵŝƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƌƨŬ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝ͕�
ŬŝůŝƐĞůĞƌ͕ � ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ĕĂďĂůĂ-
ƌŦǇůĂ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ŝůŬ� ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ-
ƌŝůĞŶ� ŦƌŬĕŦůŦŒŦŶ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ŬƂƌƺŬůĞŶĚŝŒŝ�
ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌŝŶ�ǇĞƌŝŶŝ͕�ƐĂǀĂƔ�ŬĂƌƔŦƨ�ĂŶƟͲĨĂ-
ƔŝƐƚ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ĂůŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� PǌĞůůŝŬůĞ�
^W�͛ůŝ� �ĂƔďĂŬĂŶ� KůĂĨ� ^ĐŚŽůǌ� ǀĞ� ŽŶƵŶ�
ƐĂǀĂƔ� ŬŦƔŬŦƌƨĐŦƐŦ� zĞƔŝůůĞƌ� WĂƌƟƐŝ͛ŶĚĞŶ�
�ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ� �ŶŶĂůĞŶĂ� �ĂĞƌďŽĐŬ͛ŝŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƨůĚŦŬůĂƌŦ�ϭ�DĂǇŦƐ�Ğƚ-
ŬŝŶůŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ǇŽŒƵŶ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝůŵĞůĞƌŝ� ďƵ� ŐĞƌŝĐŝ� ĚĂůŐĂŶŦŶ� ĚĂŒŦůŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦŒŦŶŦŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďĞůŝƌƟůĞƌŝĚŝƌ͘

8&;&Ă��.Ú.790&31.Ú.3&�)*;&2�
*)*31*7�)*�;&7
'ĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�ďƵ�ŽůƵŵůƵ�ƐĞǇƌŝ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂ-

ǀĂƔƚĂŶ�ďĞƐůĞŶĞŶ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǀƵƌ-
ŐƵŶůĂƌ� ǀƵƌĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌŝ� ƌĂŚĂƚƐŦǌ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�ďĞƐůĞĚŝŒŝ� ƐĂƨůŦŬ�ďŝƌ� ƚĂŬŦŵ�
͞ĂǇĚŦŶ͕͟ � ͞ǇĂǌĂƌ͟� ƟƉůĞƌŝ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕŝƌĞ-
ƌĞŬ� ƐĂǀĂƔŦŶ�ĚĞǀĂŵŦ� ŝĕŝŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ�ĂŒŦƌ�
ƐŝůĂŚ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ�ďŝƌ�ŬĂƌ-
ƔŦ�ŬĂŵƉĂŶǇĂ�ďĂƔůĂƴ͘�

,ĂŌĂůŦŬ��ŝĞ��Ğŝƚ�ŐĂǌĞƚĞƐŝŶĚĞ�ϰ�DĂǇŦƐ�
ŐƺŶƺ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ĚĞǀĂŵŦŶŦ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ŵĞŬƚƵďƵ� ŝůŬ� ŝŵǌĂůĂ-
ǇĂŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�zĞƔŝůůĞƌ�WĂƌƟƐŝ͛ŶĚĞŶ�ĞƐŬŝ�
ƐŝǇĂƐĞƚĕŝ� ZĂůĨ� &ƺĐŬƐ͕��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚ�ďĂƐŦŶ�ƚĞŬĞůŝŶŝ�ĞůŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌĂŶ��ǆĞů�
^ƉƌŝŶŐĞƌ�ǇĂǇŦŶĞǀŝ�ǇƂŶĞƟŵ�ŬƵƌƵůƵ��ĂƔŬĂ-
ŶŦ�DĂƚŚŝĂƐ��ƂƉĨŶĞƌ͕ �EŽďĞů�ƂĚƺůůƺ�ǇĂǌĂƌ�
,ĞƌƚŚĂ�DƺůůĞƌ͕ � ŐĂǌĞƚĞĐŝ��ĞŶŝǌ�zƺĐĞů͕�Ɖŝ-
ǇĂŶŝƐƚ� /ŐŽƌ� >Ğǀŝƚ͕�ĞƐŬŝ��ĚĂůĞƚ��ĂŬĂŶŦ�^Ă-
ďŝŶĞ� >ĞƵƚŚĞƵƐƐĞƌͲ^ĐŚŶĂƌƌĞŶďĞƌŐĞƌ� Őŝďŝ�
ŬŝƔŝůĞƌ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

dŽƉůĂŵ�ϱϳ�ƐĂƨůŵŦƔ�ŬĂůĞŵŝŶ�ŝŵǌĂůĂĚŦ-
ŒŦ�ŵĞŬƚƵƉƚĂ�ďĂƔďĂŬĂŶ�^ĐŚŽůǌ Ă͕͛�͞&ĞĚĞƌĂů�
DĞĐůŝƐ͛ŝŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ�ƐŝůĂŚ�ƐĞǀŬŝǇĂƨ�ŬĂƌĂ-
ƌŦŶŦŶ�ŚŦǌůĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ͟�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂ-
ƉŦůĚŦ͘�E�dK�ĂŒǌŦǇůĂ�ǇĂǌŦůĂŶ�ďƵ�ŵĞŬƚƵƉƚĂ͕�

͞hŬƌĂǇŶĂ͛ŶŦŶ� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĞ� ďŽ-
ǇƵŶ�ĞŒŵĞĚĞŶ͕�ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ďĂƌŦƔ�
ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ŶŦŶ�
ƐĂǀƵŶŵĂ� ǇĞƚĞŶĞŒŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ� ǀĞ�
ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� ŝƐĞ� ƐĂǀĂƔ� ŬĂďŝůŝǇĞƟŶŝ� ǌĂǇŦŇĂƚ-
ŵĂƐŦ͟�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘

͞WƵƟŶ͛ŝŶ� hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂŶ� ǌĂĨĞƌůĞ� ĂǇƌŦůĂ-
ŵĂŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ƐƺƌĞŬůŝ� ƐŝůĂŚ� ǀĞ�
ŵƺŚŝŵŵĂƚ�ƐĞǀŬŝǇĂƨ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ-
Ŷŝ� ƐĂǀƵŶĂŶ� ƐĂǀĂƔ� ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůĂƌŦ͕� ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦŶ� ĞŶĞƌũŝ� ƐĞŬƚƂƌƺŶƺ�
ĚĞ� ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŐĞŶŝƔůĞƟůŵĞƐŝ͕�
ĂǇƌŦĐĂ� ŶƺŬůĞĞƌ� ƐŝůĂŚ� ƚĞŚĚŝĚŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂ�
͞ŝŶĂŶĚŦƌŦĐŦ�ĐĂǇĚŦƌŦĐŦ͟�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ� ƚĂůĞƉ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ����ͲE�dK͛ŶƵŶ�
͞ZƵƐǇĂ͛ǇŦ�ǌĂǇŦŇĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ�ĐĞ-
ŚĞŶŶĞŵĞ� ĕĞǀŝƌŵĞŬ͟�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌĞŶ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůĂƌŦŶĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĚĞƐƚĞ-
ŒŝŶ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂǌůĞŶŝǇŽƌ͘ �
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hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ� ďĂƔůĂĚŦŒŦ� ŐƺŶĚĞŶ�

ďĞƌŝ� �ůŵĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ŦƐƌĂƌůĂ� ƚĂůĞƉ� ĞƫŬůĞƌŝ�
ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝǇŽƌ͘ �bƵ�ĂŶĚĂ�ϰϵ�ŵŝůǇĂƌ�ĂǀƌŽ�
ŽůĂŶ� ĂƐŬĞƌŝ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌĂ�ϮϬϮϮ�ďƺƚĕĞƐŝŶ-
ĚĞ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�ŝĕŝŶ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ϭϬϬ�ŵŝůǇĂƌ-
ůŦŬ�ďŝƌ�ƂǌĞů�ĨŽŶ�ŬĂŶƵŶůĂƔƨƌŦůĚŦ͘��Ƶ�ŵĞďůĂŒ�
ďŝƌĕŽŬ�ďĂŬĂŶůŦŬ�ŝĕŝŶ�ĂǇƌŦůĂŶ�ďƺƚĕĞĚĞŶ�ŬĂƚ�
ďĞ�ŬĂƚ�ĨĂǌůĂĚŦƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�ƐĂŒůŦŬ�ŝĕŝŶ�ϭϲ͕�ĞŒŝ-
Ɵŵ�ǀĞ�ĂƌĂƔƨƌŵĂ�ŝĕŝŶ�ϭϵ͕ϯϲ͕�ĂŝůĞ͕�ĞŵĞŬůŝ-
ůŝŬ͕�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŝĕŝŶ�ϭϮ͕ϭϲ͕�ĕĞǀƌĞ�ŝĕŝŶ�
Ϯ͕ϳ� ŵŝůǇĂƌ� ĂǀƌŽ� ĂǇƌŦůŦƌŬĞŶ� ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵĞ�
ďƂǇůĞƐŝŶĞ� ĚĞǀĂƐĂ� ďŝƌ� ďƺƚĕĞŶŝŶ� ĂǇƌŦůŵĂ-
ƐŦ� �ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ǇĂǇŦůŵĂĐŦ� ďŝƌ�
Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ� ƐĂŚŶĞǇĞ� ĕŦŬƨŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� E�dK͛ŶŦŶ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ǇŦůůŦŬ�ďƺƚĕĞĚĞŶ�͞ƐĂǀƵŶŵĂǇĂ͟�ǇƺǌĚĞ�Ϯ�ƉĂǇ�
ĂǇƌŦůŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌŦ�ŝůĞ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ�ǇŦůůŦŬ�ϳϬ�
ŵŝůǇĂƌ� ĂǀƌŽ� ŬĂǇŶĂŬ� ĂŬƚĂƌŦůĂĐĂŬ͘� �ůŦŶĂŶ�
ďƵ�ǇĞŶŝ�ŬĂƌĂƌůĂ��ůŵĂŶǇĂ͕�����ǀĞ��ŝŶ͛ĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�ǇĂƌŦƔŦŶĚĂ�ƺĕƺŶĐƺ�ƐŦƌĂǇĂ�
ǇƺŬƐĞůŵŝƔƟƌ͘ �

�ůŵĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ǇĂǇŦůŵĂĐŦ� ďŝƌ� Őƺĕ� ŽůĂƌĂŬ� ƉĂƐƚĂĚĂŶ� ĚĂŚĂ�
ďƺǇƺŬ�ƉĂǇůĂƌ�ĂůĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�Ŭŝƌůŝ�
ĂĚŦŵŦ�ĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�ƐĂƌĨ�Ğƚ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ� ƚĞƌƐŝŶĞ� ĕĞǀŝƌĞ-
ĐĞŬ� ŽůĂŶ� ďŝƌŝĐŝŬ� Őƺĕ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ͕�ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂ͕�ǇĂƔĂŵŦŶ�ďƺƚƺŶ�
ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔůĂƌĂ͕�ƐŝůĂŚ-
ůĂŶŵĂǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ŵŝůŝƚĂŶ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞůĞƌ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘
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^ŽŶ� ŐĞŶĞů� ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ǌĂǇŦĨ-
ůĂŵĂŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ^Žů� WĂƌƟ͛ĚĞ� ;�ŝĞ� >ŝŶ-
ŬĞͿ� ďĂƔůĂǇĂŶ� Ŭƌŝǌ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĚĞƌŝŶůĞƔŝǇŽƌ͘ �
zĂƔĂĚŦŒŦ� ͞ŬŝŵůŝŬ�ǇŝƟŵŝ͟ŶĞ�ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂďĂŶŦŶŦ� ǇĂƌŦ� ǇĂƌŦǇĂ� ŬĂǇďĞĚĞŶ� ^Žů� WĂƌƟ͕�
ƐŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŬĂŶĚĂůůĂ�ĚĂ�ƐĂƌƐŦ-
ůŦǇŽƌ͘ ��ƵƌũƵǀĂ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂ� ͞ƐŽů͟ĚĂ͟�ĚƵƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ�ďŝƌ�ƉĂƌ-
Ɵ�ŬŽŶƵŵƵŶĚĂŶ�ŚŦǌůĂ�ƵǌĂŬůĂƔĂƌĂŬ� ůŝďĞƌĂů�
ƐŽƐǇĂů� ĚĞŵŽŬƌĂƚ� ďŝƌ� ƉĂƌƟ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĞŶ�
^Žů�WĂƌƟ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ŵĂŐĂǌŝŶ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůŝŒŝŶŝŶ�
ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�ĚĞ�ŐŝƌŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

^ŽŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ,ĞƐƐĞŶ�
�ǇĂůĞƟ͛ŶĚĞ�^Žů�WĂƌƟ� ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĐŝŶ-
ƐĞů� ƐĂůĚŦƌŦ� ŝĚĚŝĂůĂƌŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŵŝůůĞƚ-
ǀĞŬŝůŝ� ZĞŶŶĞƌ͕ � ŵĞĐůŝƐ� ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĐŝŶƐĞů�
ŝƐƟƐŵĂƌ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŬŽĐĂ� ďŝƌ� ƐŬĂŶĚĂůŦ�
ĚĞƔŝĨƌĞ�Ğƫ͘�WĂƌƟ�ŝĕŝŶĚĞ�ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůŝ-
ŶĞŶ� ƐŬĂŶĚĂůĂ� ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŐĞŶĞů�ďĂƔ-
ŬĂŶ�,ĞŶŶŝŐͲtĞůůƐŽǁ͛ƵŶ�ŝƐƟĨĂ�ĞƚŵĞƐŝ�ŝƐĞ͕�
ƉĂƌƟŶŝŶ� ďŝƌ� ĕƂŬƺƔĞ� ĚŽŒƌƵ� ŐŝƫŒŝŶŝŶ� ŝƔĂ-
ƌĞƚůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŝǇŽƌ͘ �

�ůŵĂŶǇĂ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐŽŶ� ĂŶ-
ŬĞƚůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�^Žů�WĂƌƟ͛ŶŝŶ�ŽǇ�ĚĞƐƚĞŒŝ�Ǉƺǌ-
ĚĞ�ϰ͛ůĞƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ŐĞƌŝůĞŵŝƔ͘�'ŝĚĞƌĞŬ�ĞƌŝǇĞŶ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ� ĚŽůĚƵƌĂďŝůĞĐĞŒŝ� ďŝƌ�
ĂůĂŶ�ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ �můŬĞĚĞ�ŬƂŬůƺ�ďŝƌ� ďƵƌ-
ũƵǀĂ�ƐŽƐǇĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƚ�ƉĂƌƟ�;^W�Ϳ�ǀĂƌŬĞŶ�
ǀĞ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ĂǇƌŦŵ�ĕŝǌŐŝůĞƌŝ�ƐŝůŝŬůĞƔŵŝƔ-
ŬĞŶ͕� ^Žů� WĂƌƟ͛ŶŝŶ� ĕƂŬƺƔƺ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦ͘�
^ŽŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺ�Ŭŝ͕�ŬĞŶĚŝ�ƉĂƌƟ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ĚĂŚŝ�ƐĂǀƵŶĂŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵŝƔ�
ďŝƌ� ƉĂƌƟŶŝŶ� ͞ƐŽů͟� ĂĚŦŶĂ� ƐƂǇůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝ�
ƐƂǌƺ�ĚĞ�ŬĂůŵĂŵŦƔƨƌ͘

^ĂĂƌůĂŶĚ�ĞǇĂůĞƟŶĚĞ�DĂƌƚ�ĂǇŦŶĚĂ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔĞŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌ͕ �^Žů�WĂƌƟ͛ŶŝŶ�ďƵ�ƺůŬĞ-
ŶŝŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� zƺǌĚĞ�
ϭϮ͘ϴ�ŽǇ�ŽƌĂŶŦǇůĂ��ǇĂůĞƚ�WĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ͛Ŷ-
ĚĂ�ƚĞŵƐŝů�ŐƺĐƺ�ŽůĂŶ�^Žů�WĂƌƟ͛ŶŝŶ�ďƵ�ƐĞ-
ĕŝŵůĞƌĚĞ�ĂůĚŦŒŦ�ŽǇ�ŽƌĂŶŦŶŦŶ�ǇƺǌĚĞ�Ϯ͘ϲ͛ǇĂ�
ĚƺƔŵĞƐŝ͕�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ĞƌŝŵĞŶŝŶ�ďŽǇƵƚƵ�ŚĂŬ-
ŬŦŶĚĂ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘ ��
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�ĞƌůŝŶ� ĚƵǀĂƌŦŶŦŶ� ǇŦŬŦůŦƉ� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�

ďŝƌůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�W�^�;�ĞŵŽŬƌĂƟŬ�
^ŽƐǇĂůŝǌŵ�WĂƌƟƐŝͿ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ĂĚŦǇůĂ�
�ŝĞ� >ŝŶŬĞ͕� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ� ƐƂǇůĞŵŝǇůĞ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬƨŒŦ͘�K�ǌĂŵĂŶ�ŶĞ�ŝĚŝ͕�ŶĞ�ǇĂƔĂŶĚŦ�ǀĞ�ǀĞ�
ĂŬŦďĞƟ�ŶĞ�ŽůĂĐĂŬ�ƐŽƌƵƐƵŶĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŵĞ-
ǇĞ� ĕĂůŦƔĂĐĂŒŦǌ͘� WĂƌƟǇŝ� ŐĞƌĕĞŬ� ŵĂŶĂĚĂ�
ĕƂŬƺƔĞ�ŐƂƚƺƌĞŶ�ƐĞďĞƉůĞƌŝŶ�ŵĂƐĂǇĂ�ǇĂƨ-
ƌŦůŵĂƐŦ�ǇĞƌŝŶĞ�ŬŝƔŝƐĞů�ƐƵĕůĂŵĂůĂƌ�ǀĞ�ĐŝŶƐĞů�
ŝƐƟƐŵĂƌ�Őŝďŝ�ƐŬĂŶĚĂůůĂƌ�ŝůĞ�ŐĞĕŝƔƟƌŝůŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůŵĂƐŦ�ŝƐĞ͕�ĂŶĐĂŬ�ŵĂŐĂǌŝŶ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůŝ-

ŒŝŶŝŶ�ƐŽƌƵŶƵ�ŽůĂďŝůŝƌ͘
W�^ͬ�ŝĞ� >ŝŶŬĞ͛ŶŝŶ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ŝĚĞĂůůĞƌĞ�

ƐĂŚŝƉ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĚĚŝĂƐŦ� ďĂƔƚĂŶ� ďĞƌŝ� ďŝƌ� Ăů-
ĚĂƚŵĂĐĂǇĚŦ͘� W�^͕� ϭϵϴϵ� ǇŦůŦ� �ƌĂůŦŬ� ĂǇŦŶ-
ĚĂ� �ůŵĂŶǇĂ� ^ŽƐǇĂůŝƐƚ� �ŝƌůŝŬ� WĂƌƟƐŝ͛ŶĚĞŶ�
;^��Ϳ� ŐĞƌŝ� ŬĂůĂŶ� ŬĂĚƌŽůĂƌůĂ� ŝŶƔĂ� ĞĚŝůĚŝ͘�
<ƵƌƵůƵƔƵŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ŐĞƌŝĐŝ� ŵƵŚĂĨĂǌĂŬĂƌ�
ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬƌŝŵŝŶĂůŝǌĞ� ĞĚŝů-
ŵŝƔ͕� �ŶĂǇĂƐĂ� <ŽƌƵŵĂ� PƌŐƺƚƺ� ƌĂƉŽƌůĂ-
ƌŦŶĚĂ� ƐŝƐƚĞŵ�ŬĂƌƔŦƨ�ďŝƌ� ƂƌŐƺƚ�ŽůĂƌĂŬ� ǇĞƌ�
ĂůŵŦƔ� ǀĞ�ƉĂƌƟǇĞ�Ăŝƚ�ďŝƌĕŽŬ� ƚĂƔŦŶŵĂǌĂ�Ğů�
ŬŽŶƵůŵƵƔƚƵ͘�'ĞƌŝĐŝ��ůŵĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀ-
ůĞƟŶŝŶ� ďƺƚƺŶ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ĚŽŒƵ�ĞǇĂůĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ŐƺĐƺŶƺ�
ŬŽƌƵŵĂǇŦ�ǀĞ�ďƺƚƺŶ��ŽŒƵ��ǇĂůĞƚ�DĞĐůŝƐ-
ůĞƌŝ͛ŶĚĞ� ĞŶ� Őƺĕůƺ� ƉĂƌƟ� ŽůŵĂǇŦ� ǇŝŶĞ� ĚĞ�
ďĂƔĂƌŵŦƔƨ͘��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ďŝƌůĞƔŵĞƐŝŶĚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ĞƐŬŝ��ŽŒƵ��ůŵĂŶ�ƚŽƉůƵŵƵŶƵ�ƚĂŶŦ-
ǇŽƌ�ŽůŵĂƐŦ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ͕�ƉĂƌƟ�ďĂƔŬĂŶŦ�'ƌĞ-
ŐŽƌ�'ǇƐŝ�ŝůĞ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ǇƂŶĞƚĞďŝůŵŝƔƟ͘�

W�^͛ŝŶ� Ž� ĚƂŶĞŵ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ďĂƐŦŶĕ�
^W�͛ĚĞ� ͞ƐŽů� ŬĂŶĂƚ͟� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�
ďŝƌ� ŬĞƐŝŵŝ� ƉĂƌƟĚĞŶ� ŬŽƉĂƌŵŦƔƨ͘� ϮϬϬϱ͛ƚĞ�
^W�͛ĚĞŶ�KƐŬĂƌ�>ĂĨŽŶƚĂŝŶĞ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŶ�
ĂǇƌŦůĂŶ� ďŝƌ� ŐƌƵƉ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌ� ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ� ŬƵƌƵůĂŶ� �ŵĞŬ� ǀĞ� dŽƉůƵŵƐĂů� �ĚĂůĞƚ�
WĂƌƟƐŝ�t�^'͛ŶŝŶ�ϮϬϬϳ͛ĚĞ�W�^�ŝůĞ�ďŝƌůĞƔ-
ŵĞƐŝǇůĞ�ďƵŐƺŶŬƺ�^Žů�WĂƌƟ�ŬƵƌƵůŵƵƔƚƵ͘�

^ƺƌĞĕ� ŝĕŝŶĚĞ� W�^͛ŝŶ� ��Z͛ĚĞŶ� ;�Ğ-
ŵŽŬƌĂƟŬ��ůŵĂŶ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƟͿ�ŬĂůŵĂ�ĚĞ-

ŒĞƌ� ǀĞ� ĂůŦƔŬĂŶůŦŬůĂƌŦ� ŚŦǌůĂ� ĂƔŦŶŵŦƔ͕� ƉĂƌƟ�
ůŝďĞƌĂů� ďŝƌ� ĕŝǌŐŝǇĞ� ŽƚƵƌŵƵƔƚƵƌ͘ � PǇůĞ� Ŭŝ͕�
^Žů�WĂƌƟ͛ŶŝŶ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�ĞǇĂ-
ůĞƚůĞƌĚĞ͕�ƐŽƐǇĂů�ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌ͕ �ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�
ǇŽŒƵŶ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƐŦŶŦƌ� ĚŦƔŦ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ǀĞ�
ƉŽůŝƐ� ƚĞƔŬŝůĂƚůŦŶŦŶ�ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶĂ�ǀĂ-
ƌĂŶ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ƌƵƟŶ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶ�ƉĂƌƟ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂďƵů�ŐƂƌŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�ĚĞ�^ĂŚƌĂ�tĂŐĞŶŬŶĞĐŚƚ�ŝůĞ�KƐĐĂƌ�>Ă-
ĨŽŶƚĂŝŶĞ�͞ƂǌĞů�ŐƂƌĞǀůŝ͟ůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƌŽů�ƺƐƚ-
ůĞŶŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘

ϮϬϭϭ͛ĚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ^ĂŚƌĂ� tĂŐĞŶŬ-
ŶĞĐŚƚͲKƐŬĂƌ� >ĂĨŽŶƚĂŝŶĞ� ŝŬŝůŝƐŝ� ďƵƌũƵǀĂ�
ďĂƐŦŶ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ͚<Ăƌů� >ŝĞďŬŶĞĐŚƚ� ǀĞ�
ZŽƐĂ�>ƵǆĞŵďƵƌŐ͟�ŽůĂƌĂŬ�ůĂŶƐĞ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŶĚŦ͘� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ĞŶ� ƂŶĚĞŶ� ŐĞůĞŶ�
ďƵƌũƵǀĂ�ŐĂǌĞƚĞƐŝ��ŝĞ�tĞůƚ� ŝƔŝ͕� ͞^ĂŚƌĂ�ǀĞ�
KƐŬĂƌ͕ �ZŽƐĂ�ǀĞ�<Ăƌů͛ŦŶ�ŝǌŝŶĚĞůĞƌ͟�ŵĂŶƔĞƟ�
ĂƚŵĂ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ǀĂƌĚŦƌĚŦ͘�EĞƌĞĚĞǇƐĞ�ŚĞƌ�
ĂŬƔĂŵ� ďŝƌ� ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶ� ŬĂŶĂůŦŶĚĂ� ŬŽŶƵŬ�
ĞĚŝůŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘�

zĂƌŦŵ� ĂƐƌĂ� ǇĂŬŦŶ� ƐƺƌĞ� ^W�͛ĚĞ� ŐƂƌĞǀ�
ǇĂƉŵŦƔ͕� ƉĂƌƟ� ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶĚĂŶ� ŵĂůŝǇĞ�
ďĂŬĂŶůŦŒŦŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ǇƺŬƐĞůŵŝƔ� ďŝƌ� ĚƺǌĞŶ�
ƉŽůŝƟŬĂĐŦƐŦ͕� ͞ĞƐŬŝ� ŬƵƌƚ͟� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂ-
ŶĂŶ� >ĂĨŽŶƚĂŝŶĞ͕� ďƵ� ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĚĞŶ� ŝƐƟĨĂ�
ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝŶŝ�^W�͛ŶŝŶ�͞ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ďĂƌŦƔŦ� ŬŽƌƵŵĂ� ŐƂƌĞǀŝŶŝ� ǇĂƉĂŵĂĚŦŒŦ͟ŶĂ�
ĚĂǇĂŶĚŦƌŵŦƔƨ͘��ƂǇůĞĐĞ�t�^'� ŝůĞ�W�^͛ŝŶ�
ďŝƌůĞƔĞƌĞŬ� ŬƵƌĚƵŒƵ� ^Žů� WĂƌƟ� ƐŽƐǇĂů� ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ŵŝƐǇŽŶƵŶƵ�ƺƐƚůĞŶŝǇŽƌĚƵ͘�

ϮϬϬϰͲϮϬϬϵ� ǇŦůůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ^Žů� WĂƌ-
Ɵ� �ǀƌƵƉĂ� WĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ� ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůŝŒŝ͕�
ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ�ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ŐĞŶĞů�ďĂƔ-
ŬĂŶ� ǇĂƌĚŦŵĐŦůŦŒŦ� ǀĞ� ϮϬϭϱ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŝƐĞ� &Ğ-
ĚĞƌĂů�DĞĐůŝƐ͛ƚĞ�^Žů�WĂƌƟ�'ƌƵƉ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ�
ǇĂƉŵŦƔ�ŽůĂŶ�^ĂŚƌĂ�tĂŐĞŶŬŶĞĐŚƚ�͞�ĕŐƂǌ-
ůƺ� KůŵĂĚĂŶ� �ĞŶŐŝŶůŝŬ͟� ďĂƔůŦŬůŦ� ďŝƌ� ŬŝƚĂƉ�
ŬĂůĞŵĞ�ĂůŵŦƔƨ͘�<ŝƚĂďŦŶ�ƚĂŶŦƨŵŦŶĚĂ͕�͞ zĞŶŝ�
ŵƺůŬŝǇĞƚ� ďŝĕŝŵůĞƌŝ� ǀĞ� ĂǇĚŦŶůĂŶŵĂŶŦŶ�
ƵŶƵƚƵůŵƵƔ� ŝĚĞĂůůĞƌŝ͟�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƐŝǇĂƐŝ�ďŝƌ�
ƚĂƌƨƔŵĂ� ďĂƔůĂƚĂŶ͕� ͞ĨĂƌŬůŦ� ďŝƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŵƺůŬŝǇĞƚ� ǇĂƉŦƐŦŶĂ� ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŐŝĚĞŶ�
ǇŽůůĂƌŦŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͟Ŷŝ� ƚĂůĞƉ�
ĞĚĞŶ� tĂŐĞŶŬŶĞĐŚƚ� ĚŝŬŬĂƚůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĕĞŬŵŝƔƟ͘� ϮϬϮϭ͛ĚĞ� ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ� ͞<ĞŶĚŝŶŝ�
,ĂŬůŦ� 'ƂƌĞŶůĞƌͲ�ĞŶŝŵ� <ĂƌƔŦ� WƌŽŐƌĂŵŦŵ�
ͲdŽƉůƵůƵŬ�ZƵŚƵ�ǀĞ��ŝƌůŝŬƚĞůŝŬ͟�ŬŝƚĂďŦǇůĂ�ĚĂ�
ŬĞŶĚŝŶĚĞŶ�ƐƂǌ�ĞƫƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘��Ƶ�
ŬŝƚĂďŦŶĚĂ�ƐĞƌďĞƐƚ�ƟĐĂƌĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƟǇŽƌ͕ �͞ďƵ�ŬƵƌĂůůĂƌŦ�Ž�ĚĞŶůŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŝů-
ŵĞůŝǇŝǌ�Ŭŝ͕�ŚĞƌ�ƺůŬĞ�ŬĞŶĚŝ�ĞŬŽŶŽŵŝ�ƉŽůŝ-
ƟŬĂƐŦŶŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ƂǌŐƺƌůƺŒĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůƐƵŶ͟�ĚŝǇŽƌ�ǀĞ��ů-
ŵĂŶǇĂ�͞ŬĞŶĚŝ�ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌŦŶŦ�ďĂůƚĂůĂǇĂƌĂŬ�
ŝƚŚĂůĂƚĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬŽƌƵŵĂƐŦǌ� ŬĂůŦǇŽƌ͘ ͘͘� hĐƵǌ�
ŝƚŚĂůĂƩĂŶ�ǀĞ�ĚƺƔŵĂŶĐĂ�ĚĞǀƌĂůŵĂůĂƌĚĂŶ�
ŬŽƌƵŵĂŬ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ� ŐƂƌĞǀĚŝƌ͘ ͘͘͟ � ĚĞ-
ŵĞŬƚĞŶ�ĚĞ�ĕĞŬŝŶŵŝǇŽƌĚƵ͘��ĕŦŬĕĂ�͞�ůŵĂŶ�
ŵŝůůŝ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝ� ŬŽƌƵŵĂ͟ǇŦ� ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͕ �
�ůŵĂŶ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ� ĚƺŶǇĂ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞŬŝ�
ǀƵƌŐƵŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ŝƐĞ� Śŝĕ� ƐƂǌ� ĞƚŵŝǇŽƌĚƵ͕�
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7ŶŐŝůŝǌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĚĞŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌůŦ-
ŒŦŶŦ�ϭϵϰϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŬĂǌĂŶĂŶ�Ϯϭ�ŵŝůǇŽŶ�Ŷƺ-
ĨƵƐůƵ�ĂĚĂ�ƺůŬĞƐŝ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͛ĚĂ�ƐŽŶ�ϳϰ�ǇŦůŦŶ�
ĞŶ�ĂŒŦƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�
ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �dĞŬ�ĂĚĂŵ�ĚŝŬƚĂƚƂƌ-
ůƺŒƺŶĞ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ƌĞũŝŵ͕�ŬƌŝǌŝŶ�ƚƺŵ�
ǇƺŬƺŶƺ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐŦƌƨŶĂ�ǇŦŬŵĂŬůĂ�ŬĂů-
ŵŦǇŽƌ͕ �Ŭƌŝǌŝ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞŶ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶĂ�ĚĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

�ĞǀůĞƚ� �ĂƔŬĂŶŦ� 'ŽƚĂďĂǇĂ� ZĂũĂƉĂŬ-
ƐĂ͛ŶŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ƌĞũŝŵŝŶ� ŬƂƔĞ�
ďĂƔůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ĂǇŶŦ� ĂŝůĞǇĞ�ŵĞŶƐƵƉ� ŬŝƔŝůĞƌ�
ƚƵƚƵǇŽƌ͘ ��ĞǀůĞƚ��ĂƔŬĂŶŦ͛ŶŦŶ�ĂďŝƐŝ�DĂŚŝŶ-
ĚĂ�ZĂũĂƉĂŬƐĂ��ĂƔďĂŬĂŶ�ŬŽůƚƵŒƵŶĂ�ŽƚƵ-
ƌƵƌŬĞŶ͕� ŚƺŬƺŵĞƩĞ� ͚ZĂũĂƉĂŬƐĂ� <ůĂŶŦ͛ŶĂ�
ŵĞŶƐƵƉ�ďŝƌĕŽŬ�ďĂŬĂŶ�ĚĂ�ŵĞǀĐƵƚ͘�

<ŽŬƵƔŵƵƔ�ĂŝůĞ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ�ƉĂŶĚĞŵŝ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝ� ŝĚĂƌĞ� ĞĚĞŵĞĚŝŒŝ� Őŝďŝ͕� hŬƌĂǇŶĂ�
ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�
ĕƂǌƺŵ� ƺƌĞƚŵĞ� ŬĂďŝůŝǇĞƟŶĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��Ƶ�ŝƐĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�
ǇĂƔĂŵŦ� ĕĞŬŝůŵĞǌ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌĚŝ͘� PƌŶĞŒŝŶ�
ϮϮ�bƵďĂƚ͛ƚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ŬĞƐŝŶƟůĞƌŝ�
ŐƺŶĚĞ�ϳ͕ϱ�ƐĂĂƟ�ďƵůƵǇŽƌ͕ �ƚƺƉ�ŐĂǌŦ�ǀĞ�ŝůĂĕ�
Őŝďŝ� ƚĞŵĞů� ŝŚƟǇĂĕ� ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĚĞ� ŚĞŵ�
ŬŦƚůŦŬ� ǀĂƌ� ŚĞŵ� ĮǇĂƚůĂƌ� ĂƌƨǇŽƌ͕ � ƺůŬĞ� ĚŦƔ�
ďŽƌĕ� ďĂƚĂŒŦŶĂ� ƐĂƉůĂŶŵŦƔ͕� /D&͛ĚĞŶ� ŬƌĞ-
Ěŝ� ĂůĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ďŽŒĂǌŦŶŦ�
ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ƐŦŬŵĂǇĂ� ŚĂǌŦƌ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ƌĞũŝŵ�
ǀĂƌ͘ �

'ŝĚĞƌĞŬ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͬƐŽƐ-
ǇĂů� ŬƌŝǌŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ǇŦŬŦŵůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ�DĂƌƚ�
ĂǇŦŶŦŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ� ĚĞ-
ǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ŬŽŶŽŵŝŬ� ƚĂůĞƉůĞƌůĞ� ĞǇůĞ-
ŵĞ�ŐĞĕĞŶ�ŬŝƚůĞůĞƌ� ĂƌƨŬ��ĞǀůĞƚ��ĂƔŬĂŶŦ͕�
�ĂƔďĂŬĂŶ� ǀĞ� ďĂŬĂŶůŦŬ� Őŝďŝ� ƺƐƚ� ĚƺǌĞǇ�
ŵĞǀŬŝůĞƌŝ�ŝƔŐĂů�ĞĚĞŶ�͚ZĂũĂƉĂŬƐĂ�<ĂůŶŦ͛ŶĂ�
ŵĞŶƐƵƉ� ŬŝƔŝůĞƌŝŶ� ŝƐƟĨĂ� ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ� ŝƐƟ-
ǇŽƌ͘ ��ĚŦ�ŐĞĕĞŶ�<ůĂŶĂ�ŵĞŶƐƵƉ�ƺĕ�ďĂŬĂŶ�
ŝƐƟĨĂ� Ğƫ͘� WƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶ� ĚĞǀĂŵ� ĞƚŵĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ͛ŶŦŶ� ĂďŝƐŝ� ŽůĂŶ�

�ĂƔďĂŬĂŶ͛ĚĂ�ŝƐƟĨĂ�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘��
<ůĂŶŦŶ�ďĂƔŦ�ŝƐĞ͕�͚ƐĂůƚĂŶĂƚ�ŬŽůƚƵŒƵŶƵ͛�ŬŽ-
ƌƵǇĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŚĂůĞŶ�ĂǇĂŬ�ĚŝƌŝǇŽƌ͘ ��

***
7ƔĕŝůĞƌŝŶ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕� ŐĞŶĕůŝŒŝŶ͕�

ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕� ŬŦƌ� ǇŽŬƐƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶŦ� ͞ƚĞƌƂƌ� ĞǇůĞŵŝ͟� ĚŝǇĞ� Ŷŝ-
ƚĞůĞŶĚŝƌĞŶ� ǀĞ� ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌĚĂŶ� ͞ĂƔŦƌŦůŦŬĕŦ�
ŐƺĕůĞƌŝ͟� ƐŽƌƵŵůƵ� ƚƵƚĂŶ� ĕƺƌƺŵƺƔ� ƌĞũŝ-
ŵŝŶ�ďĂƔŦ�'ŽƚĂďĂǇĂ�ZĂũĂƉĂŬƐĂ�ƉŽůŝƐ�ƔŝĚ-
ĚĞƟǇůĞ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ďĂƐƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ϭ�
EŝƐĂŶ͛ĚĂ� K,�>� ŝůĂŶ� Ğƫ͘� �ŶĐĂŬ� ƌĞũŝŵŝŶ�
ƔŝĚĚĞƟŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŐĞƌŝ� ĂĚŦŵ� ĂƚŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ�ǀĞ�ϱ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�K,�>͛ ŝ�ŬĂů-
ĚŦƌĚŦ͘�

<ŝƚůĞůĞƌŝŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬƚĂŶ�

ƵǌĂŬ� ĚƵƌĂŶ� ĚŝŬƚĂ� ƌĞũŝŵŝŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƂŅĞůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ� ŐƂǌůĞŶŝǇŽƌ͘ � �ĂƔ-
ŬĞŶƚ� <ŽůŽŵďŽ͛ŶƵŶ� ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞŬŝ� ĂŶĂ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ŵĞǇĚĂŶŦŶĚĂ� ϵ� EŝƐĂŶ͛ĚĂŶ� ďƵ�
ǇĂŶĂ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ŬĂƨůĚŦŒŦ� ĚŝƌĞŶŝƔ�
ŐĞĐĞ� ŐƺŶĚƺǌ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌŬĞŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ŝůĞ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞǀƌĞǇĞ� ŐŝƌŵĞ-
ƐŝǇůĞ� ŐĞŶĞů� ŐƌĞǀ� ĚĞ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůĚŝ͘� 7ůŬŝŶĚĞ�
ďƺƚƺŶ� ĞŒŝƟŵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŐƌĞǀĞ� ŬĂƨůŦƌ-
ŬĞŶ͕� ŐĞĕĞŶ� �ƵŵĂƌƚĞƐŝ� ŐƺŶƺ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌŝůĞŶ� ŐĞŶĞů� ŐƌĞǀĞ� ŝƐĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŐĞŶŝƔ� ĞŵĞŬĕŝ� ǇŦŒŦŶůĂƌ� ĚĂ�
ŬĂƨůĚŦ͘� 'ƌĞǀĚĞŶ� ĚŽůĂǇŦ� ƺůŬĞĚĞ� ǇĂƔĂŵ�
ĚƵƌŵĂ� ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ� ŐĞůĚŝ͘� &ĂƌŬůŦ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ďŝĕŝŵůĞƌŝ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ � ƚĂůĞƉůĞƌŝ�
ŬĂƌƔŦůĂŶĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞ-
ĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ďĞǇĂŶ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

***
zĂŶƐŦǇĂŶ�ďŝůŐŝůĞƌ͕ �ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŬĂ-

ƌĂƌůŦ�ĂŶĐĂŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůŝŬƚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�
ŽůĚƵŒƵŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � DƵŚĂůĞĨĞƩĞŬŝ�
ĚƺǌĞŶ� ƉĂƌƟůĞƌŝ� ĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐ-
ǇŽŶůĂƌŦ� ĚĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŐĞŶŝƔ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ƚĂƔĂŶ� ƂĨ-
ŬĞƐŝŶŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĚĂ� ƚƵƚĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ŵĂŶĞǀƌĂůĂƌ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �DƵŚĂůĞĨĞƚ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�
ƚĞŬ� ĂĚĂŵĂ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� <ůĂŶŦŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ƐŝƐ-
ƚĞŵŝ�ƌĞǀŝǌĞ�ĞĚĞƌĞŬ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ĞŶĞƌũŝƐŝŶŝŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŬĂŶĂůĂ�ĂŬŵĂƐŦŶŦ�ƂŶůĞŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �zĂŶƐŦǇĂŶ�ŚĂďĞƌůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ZĂũĂ-
ƉĂŬƐĂ�<ůĂŶŦ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĚŝŒĞƌ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞ-
ƌŝǇůĞ�ƉĂǇůĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŚƺŬƺŵĞƟ�
ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �

�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵ�ĚŝƌĞŶŵĞ�
ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ� ƌĞũŝŵŝŶ� ŬŽƌŬƵůĂƌŦŶŦ� ďƺǇƺƚŵƺƔ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � ϲ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ŝŬŝŶĐŝ� ŬĞǌ� K,�>�
ŝůĂŶ� ĞĚĞŶ� 'ŽƚĂďĂǇĂ� ZĂũĂƉĂŬƐĂ� ƌĞũŝŵŝ͕�
ŬŝƚůĞůĞƌŝ� ĚĞǀůĞƚ� ƔŝĚĚĞƟǇůĞ� ŬŽƌŬƵƚŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďŝƌŝŬĞŶ�ƂŅĞ͕�ĚĞǀůĞƚ�ƔŝĚ-
ĚĞƟŶŝŶ� ƚĞƌƐ� ƚĞƉŵĞ� ŝŚƟŵĂůŝŶŝŶ� ǇƺŬƐĞŬ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ � EŝƚĞŬŝŵ� ƌĞũŝŵ� ŝůŬ�
K,�>� ŝůĂŶ�ĞƫŒŝŶĚĞ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ƉŽůŝƐĞ�ŬƵƌ-
ƔƵŶůĂƴƌŦƉ�ďŝƌ� ŝƔĕŝǇŝ�ŬĂƚůĞƚŵŝƔ�ŽŶůĂƌĐĂƐŦ-
ŶŦ� ǇĂƌĂůĂŵŦƔƨ͘� �ƵŶĂ� ŬĂƌƔŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂǇŶŦ�
ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵŝƔ�ǀĞ�ŝŬƟĚĂƌ�K,�>�
ŬĂƌĂƌŦŶŦ�ŐĞƌŝ�ĂůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔƨ͘��

�ŝƌŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ�
͚K,�>�ƐŝůĂŚŦ͛�ŝůĞ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
͚ZĂũĂƉĂŬƐĂ�<ůĂŶŦ͕͛ �ďĞůůŝ�Ŭŝ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞ-
ƌŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬƚĂŶ�ĂĐŝǌĚŝƌ͘ �7Ɣĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ŐĞŶĕůŝŬ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚŽƉ-
ůƵŵƵŶ� ĚŝŶĂŵŝŬ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ� ƐŝŶĚŝƌŵĞŬ�
ŝƐĞ� ĂƌƨŬ� ŬŽůĂǇ� ĚĞŒŝů͘� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ĂůĂŶĚĂŬŝ�
ƂŶĚĞƌůŝŬ�ďŽƉůƵŒƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞ-
ŬĞƟŶŝŶ�ĚŝŶĂŵŝŬ�ǀĞ�ƵǌƵŶ�ƐŽůƵŬůƵ�ŽůŵĂƐŦ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ďĞůůŝ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌĂ� ƵůĂƔŵĂ-
ĚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵĞ�ŝŚƟŵĂůŝŶŝŶ�ĚƺƔƺŬ�ŽůĚƵ-
ŒƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
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ǀď͘͘͘� ^ĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŚĂǇƌĂŶůŦŒŦŶŦ͕�
�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ϭϵϱϬ͛ůŝͲϭϵϳϬ͛ůŝ� ĚƂŶĞŵŝŶĞ�
ĂǇŦƌĚŦŒŦ�ďƂůƺŵĚĞ�ĚĂŚĂ�ĂĕŦŬ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌƵǇŽƌ-
ĚƵ͘��Ƶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�͞ĂƌƨŬ�ŐƂǌĞ�ĕĂƌƉĂŶ�ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ͕�ĕĂďĂ�ŚĂƌĐĂ-
ǇĂŶ�ǀĞ�ŬƵƌĂůůĂƌĂ�ƵǇĂŶ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŝůĞƌůĞŵĞ�ǀĞ�ƌĞĨĂŚ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŵĂ�ƔĂŶƐŦŶĂ�
ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ͘͘͘��ĂƔĂƌŦ͕� ĕĂůŦƔŬĂŶůŦŬ͕�ĚŝƐŝƉ-
ůŝŶ͕� ĚƺǌĞŶ͕� ŐƺǀĞŶůŝŬ͕� ŝƐƟŬƌĂƌ� Őŝďŝ� ĚĞŒĞƌ-
ůĞƌŝŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�
ďƵƌũƵǀĂ�ǀĞ�ŬƺĕƺŬͲďƵƌũƵǀĂ�ŬĞƐŝŵůĞƌ�ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ĚĂ�ƉĂǇůĂƔŦůĚŦŒŦ͟�Őŝďŝ�ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌůĂ͕�
ƐŽů�ĂĚŦŶĂ�ƐĂŒĚĂ�ŶĂƐŦů�ŬŽŶƵŵůĂŶĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůƵǇŽƌĚƵ͘

841�5&79â�;*�:07&>3&�8&;&Ă.
ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ͕� Ğŵ-

ƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ� ƐĂ-
ǀĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ŬŦǌŦƔŵĂƐŦ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ƐŽů� ǀĞ� ŝůĞ-
ƌŝĐŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĞŒŝůŝŵůĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ƌĞŶŬůĞƌŝŶŝ�
ďĞůůŝ� ĞƚŵĞǇĞ� ǌŽƌůĂĚŦ͘� �Ƶ� ƐƺƌĞĕ� ^Žů� WĂƌƟ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŽůƵƉ�ďŝƚĞŶůĞƌĞ�ĚĞ�ĂǇŶĂ�ƚƵƩƵ͘�

W�^�ǀĞ�^Žů�WĂƌƟ͛ŶŝŶ�ŬƵƌƵĐƵƐƵ�'ƌĞŐŽƌ�
'ǇƐŝ͕�ϮϬϮϮ�bƵďĂƚ͛ŦŶĚĂ�&ĞĚĞƌĂů�,ƺŬƺŵĞ-
ƟŶ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ� ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ƐĞĨĞƌďĞƌ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂ͕� ƉĂƌƟ� ŝĕŝŶĚĞ�
ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬĂŶůĂƌŦ͕�ĞƐŬŝŵŝƔ�ŝĚĞŽůŽũŝůĞƌŝŶŝ�
ǀĞ�ŬŽŶƵŵůĂƌŦŶŦ�ŬƵƌƚĂƌŵĂǇĂ�ĕĂďĂůĂŵĂŬůĂ�
ƐƵĕůĂĚŦ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔ� ĂǇŐŦƨ�E�dK� ŝůĞ����͛ǇĞ�
ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘�^ŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬĂŶůĂƌŦ�
ŝƐĞ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦŶ�ŵƺƐĞďďŝďŝ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘

'ǇƐŝ͛ŶŝŶ�^Žů�WĂƌƟ� ŝĕŝŶĚĞ�ƐƵĕůĂĚŦŒŦ�ďƵ�
͞ƐŽů͟� ŬĞƐŝŵŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂ�tĂŐĞŶŬŶĞĐŚƚ� ǀĞ�
Ăůƨ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �^Žů�WĂƌƟ�ŝĕŝŶ-
ĚĞŬŝ�ďƵ�ƚĂƌƨƔŵĂ͕�tĂŐĞŶŬŶĞĐŚƚ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
Ăůƨ� ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝŶŝŶ� ĨĞĚĞƌĂů� ŚƺŬƺŵĞƟŶ�
hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ�ƐŝůĂŚ�ǀĞƌŵĞ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ǇĂƉ-
ƨƌŦŵ�ƵǇŐƵůĂŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ� ŝůĞ�ĂůĞǀůĞŶĚŝ͘�tĂ-
ŐĞŶŬŶĞĐŚƚ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ƚƵƚƵŵƵ�E�dK�
ǀĞ����͛ǇůĞ�ŝůŐŝůŝǇĚŝ͘�

ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ŬŦŶŦǇŽƌ� ĨĂŬĂƚ�
ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦ�ĞůĞƔƟƌŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘��ůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂ-
ƌŦ͕� ĨĞĚĞƌĂů� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ͞���� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƐŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ŝǌůĞŶĞŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ĞůĞƔƟƌ-
ŵĞĚĞŶ�ŬĂďƵůůĞŶŵĞ Ɛ͟ŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝ-

ƌŝǇŽƌ� ǀĞ�hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ�E�dK͛ǇƵ�ĚĂ�
ƐƵĕůƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘

<ŝƚĂƉůĂƌŦŶĚĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĞ� ŚĂǇ-
ƌĂŶůŦŒŦŶŦ� ŐŝǌůĞŵĞŵĞƐŝ͕� tĂŐĞŶŬŶĞĐŚƚ͛ŝŶ�
ƐĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨ�E�dK͛ǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂůĚŦŒŦ�ƚƵƚƵŵƵŶ�
͞ƐĂŵŝŵŝǇĞƟ͟� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ĮŬŝƌ� ǀĞƌŝǇŽƌ͘ � �ŝƌ�
ƐĂůĚŦƌŦ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔ� ƂƌŐƺƚƺ� ŽůĂŶ� E�dK͛ĚĂŶ�
ĕŦŬŦůŵĂƐŦŶŦ� ͲƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶĚĂ� ŽůŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶͲ� ŐĞŶĞů� ƐĞĕŝŵůĞƌ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ƐĞƐůŝ�
ƐƂǇůĞŵĞ� ĐĞƐĂƌĞƟ� ďƵůĂŵĂǇĂŶůĂƌ͕ � ďƵŐƺŶ�
ƐĂĚĞĐĞ�����ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŝůŝƔŬŝůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ�ǀĞ�
�ůŵĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ǌĞĚĞůĞĚŝ-
ŒŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞƌĞŬ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƐĂǀĂƔ�ŬĂƌƔŦ-
ƐŦŶĚĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ƚƵƚƵŵ�ďĞůůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�
ƚƵƚƵŵƵŶ�ŐĞƌĞŬůĞƌŝŶŝ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌĞŵĞĚŝŒŝ�
ŝĕŝŶ� ^W�͛ŶŝŶ� ďƵŐƺŶŬƺ� ĚƵƌƵƔƵ� ƚĂƌŝŚŝǇůĞ�
ďĂƌŦƔŦŬƨƌ͘ �

^ĂǀĂƔ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ� ŬŽƌŬĂŬĕĂ� ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂůĂƌ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ� Ŭŝ͕� ^Žů�
WĂƌƟ͛ŶŝŶ� ĚĞ͕� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ� ďŝƌ� ǇĂŶĂ͕� ƐŽů� ǀĞ�
ŝůĞƌŝĐŝůŝŬ� ĂĚŦŶĂ� ƐƂǇůĞǇĞĐĞŬ� ƐƂǌƺ� ŬĂůŵĂ-
ŵŦƔƨƌ͘

Ƙ-*7�-&10.3�&3&�) Ă2&3.�0*3)â�
 10*8â3)*)â7�ƙ
bĂǇĞƚ� ͞ƐĂǀĂƔ� ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ� ďĂƔŬĂ� ĂƌĂĕ-

ůĂƌůĂ� ĚĞǀĂŵŦ͟� ŝƐĞ͕� ďƵ� ƐĂǀĂƔ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ƚƺŵ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ďŝƌ�ĚƵƌƵ-
ƔƵ�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ �zƵŬĂƌŦĚĂ�ƐƂǌƺŶƺ�ĞƫŬůĞƌŝŵŝ-
ǌŝŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔƵ�ǀĂƌ�ǀĞ�ďƵ�ĚƵƌƵƔ�ǀĞ�ŬŽŶƵŵ-
ůĂŶŦƔ͕�ǇŝŶĞ�͞ĂŶĂǀĂƚĂŶůĂƌŦ͟�ĂĚŦŶĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĚƵƌŵĂŬƨƌ͘ �

KǇƐĂ� ƚĂƌŝŚ͕�DĂǇŦƐ�ϭϵϭϱ͛ƚĞ͕� ͞,Ğƌ�ŚĂů-
ŬŦŶ�ĂŶĂ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ŬĞŶĚŝ�ƺůŬĞƐŝŶĚĞĚŝƌ͊��ů-
ŵĂŶ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĂŶĂ�ĚƺƔŵĂŶŦ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ-
ĚŦƌ͗��ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ͕�ƐĂǀĂƔƚĂŶ�ǇĂŶĂ�
ŽůĂŶ��ůŵĂŶ�ƉĂƌƟƐŝ͕��ůŵĂŶ�Őŝǌůŝ�ĚŝƉůŽŵĂ-
ƐŝƐŝ͘� 7ƔƚĞ� �ůŵĂŶ� ŚĂůŬŦ� ŝĕŝŶ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�
ŬĞŶĚŝ�ƺůŬĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ�ĚŽŒƌƵ�
ǇƂŶĞůŵŝƔ�ŽůĂŶ͕�ďĂƔŬĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ƉƌŽůĞƚĂƌ-
ǇĂƐŦǇůĂ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƐŝǇĂƐĂů�ďŝƌ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞĚĞ�ƐĂǀĂƔŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĚƺƔŵĂŶ͕� ŝƔƚĞ�
ŬĞŶĚŝ� ƺůŬĞƐŝŶĚĞŬŝ� ďƵ� ĚƺƔŵĂŶĚŦƌ͘͟� ;<Ăƌů�
>ŝĞďŬŶĞĐŚƚͿ� ĚŝǇĞŶůĞƌŝ� ĚŽŒƌƵůĂŵŦƔƨƌ� ǀĞ�
ǇŝŶĞ�ĚŽŒƌƵůĂǇĂĐĂŬƨƌ͘
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͚ϲϴ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ�
�ĞǀƌŝŵĐŝ�,ĂƌĞŬĞƟ͛ŶŝŶ�ƂŶĚĞƌ�ŝƐŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�
�ĞŶŝǌ�'ĞǌŵŝƔ͕�,ƺƐĞǇŝŶ�7ŶĂŶ�ǀĞ�zƵƐƵĨ��Ɛ-
ůĂŶ Ŧ͛Ŷ� ŝĚĂŵůĂƌŦŶŦŶ�ϱϬ͘� zŦůŦ͛ŶĚĂ�ŐĂůĂƐŦ� ǇĂ-
ƉŦůĂŶ�͞�ĞǀƌŝŵŝŶ��ĞǇĂǌ�<ƺŚĞǇůĂŶŦ͗��ĞǇĂǌ�
DŽƚŽƐŝŬůĞƚ͟�ďĞůŐĞƐĞůŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ�ďĞůŐĞƐĞůŝŶ�
ǇƂŶĞƚŵĞŶŝ�ǀĞ�ǇĂƉŦŵĐŦůĂƌŦŶĚĂŶ��ƐůŦ��ƐŵĂ�
<ĂƌĂĐĂ͕�ƵǇŐƵůĂǇŦĐŦ�ǇĂƉŦŵĐŦƐŦ�ǀĞ�ŬƵƌŐƵĐƵ-
ƐƵ�^ŝďĞů�dĞŬŝŶ�ŝůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͙�

Ͳ��ƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ϲϴ�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ǀĞ�ĚƂ-
ŶĞŵŝŶ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝ�ĂŶůĂƚĂŶ�
ƉĞŬ�ĕŽŬ�ďĞůŐĞƐĞů� ĕĞŬŝůĚŝ͘��ŶĐĂŬ�͞�ĞǇĂǌ�
DŽƚŽƐŝŬůĞƚ͟�ŬŽŶƵǇƵ�ƂǌŐƺŶ�ďŝƌ�ŶŽŬƚĂĚĂŶ�
ĕŦŬĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůŦǇŽƌ͘ �PŶĐĞůŝŬůĞ�ƉƌŽũĞŶŝŶ�Žƌ-
ƚĂǇĂ�ĕŦŬŦƔ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŶ�ďĂŚƐĞĚĞƌ�ŵŝƐŝŶŝǌ͍

�ƐůŦ� �ƐŵĂ� <ĂƌĂĐĂ͗� WƌŽũĞŶŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬŦƔŦŶŦŶ� ŽůĚƵŬĕĂ� ƵǌƵŶ� ďŝƌ� ŐĞĕŵŝƔŝ� ǀĂƌ͘ �
�ŶŶĞ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ��ĚĂůĞƚ�WĂƌƟƐŝ͕�ďĂďĂ�ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�,ĂůŬ�WĂƌƟƐŝ�ĚĞƐƚĞŬ-
ĕŝƐŝ�ďŝƌ�ĂŝůĞĚĞ�ďƺǇƺĚƺŵ͘�ϭϵϴϬ�ĚĂƌďĞƐŝŶŝ�
ŵĂŚĂůůĞŵŝǌĚĞ�ŐĞǌŝŶĞŶ�ĂƐŬĞƌůĞƌ�ǀĞ�ĂƌŬĂ-
ĚĂƔůĂƌŦŵůĂ� ƐŽŬĂŬƚĂ� ŽǇŶĂŵĂŵĂŶŦŶ� ĞŶ-
ŐĞůůĞŶŵĞƐŝŶĚĞŶ� ĚƵǇĚƵŒƵŵ� ŵƵƚƐƵǌůƵŬ�
ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ĂŶŦŵƐŦǇŽƌƵŵ͘

�ƺǇƺƌŬĞŶ� K�dm͛ůƺ� ŽůĂŶ� ĂŵĐĂŵ-
ĚĂŶ� ĕŽŬ� ĞƚŬŝůĞŶŵŝƔƟŵ͘� �ŵĐĂŵŦŶ� 'Ăǌŝ�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ŽŬƵƌŬĞŶ� ƐĂŒĐŦ� ďŝƌ� ŐƌƵƉ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐŽŬĂŬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƐŦŬŦƔƨƌŦůŦƉ�ĚƂ-
ǀƺůĚƺŒƺŶƺ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƚĞŬƌĂƌ� ƐŦŶĂǀĂ� ŐŝƌŝƉ�
K�dm͛ǇĞ� ŐĞĕƟŒŝŶŝ� ĂŶŦŵƐŦǇŽƌƵŵ͘� �ŝƌ� ĚĞ�
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� DĂŵĂŬ͛ƚĂ� ϭϴ� ǇĂƔŦŶĚĂ� ǀƵƌƵ-
ůĂŶ�ďĂďĂŵŦŶ�ĂŵĐĂ�ŽŒůƵŶƵ͘�^ŽŶƌĂ�ĂŶŶĞ-
ŵŝŶ� ďŦǇŦŬůĂƌŦ� ŝŬŝ� ǇĂŶĂ� ƐĂƌŬĂŶ� ǀĞ� ďĞŶŝŵ�
ĕŽŬ�ƐĞǀĚŝŒŝŵ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ�ĚĂǇŦƐŦŶŦŶ�ŬƂǇĚĞŬŝ�
ƐĂŵĂŶůŦŬƚĂ� ƐĂŬůĂŶŵĂƐŦŶŦ͕� ũĂŶĚĂƌŵĂŶŦŶ�
ǇĂďĂǇůĂ� ƐĂŵĂŶůĂƌŦ� ĚĞƔĞƌůĞƌŬĞŶ� ƚĞƐĂĚƺ-
ĨĞŶ�ĚĂǇŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ǇĞƌĞ�ĚŽŬƵŶŵĂǇŦƔŦŶŦŶ�
ĂŶůĂƨůĚŦŒŦŶŦ͕�ĚĂǇŦŶŦŶ�ŬĂĕĂŬůŦŬ�ŚŝŬĂǇĞůĞƌŝŶŝ�
ĂŶŦŵƐŦǇŽƌƵŵ͕� ǇĂŬĂůĂŶŦƉ� ŚĂƉŝƐ� ǇĂƚŵĂƐŦ-
ŶŦ͙� 7Ŭŝ� ĨĂƌŬůŦ� ƐŝǇĂƐŝ� ŐƂƌƺƔƚĞŶ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�
ŚŝŬĂǇĞůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďƺǇƺĚƺŵ͘� �ĞůŬŝ�
ĚĞ�ďƵ�ďĂŶĂ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĨ�ŬĂǌĂŶĚŦƌ-
ĚŦ�ǀĞ�ďƵ�ƉĞƌƐƉĞŬƟŌĞŶ�ďĂŬĂďŝůĚŝŒŝŵ� ŝĕŝŶ�
ďĂŚƐĞƫŒŝŶŝǌ�ƂǌŐƺŶůƺŬƚĞ�ďŝƌ�͚ϲϴ͛�ŚŝŬĂǇĞƐŝ�
ĂŶůĂƚŵĂŶŦŶ�ƉĞƔŝŶĞ�ĚƺƔƚƺŵ͘�

�ŵĐĂŵŦŶ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ� ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ� ĚŝŶ-
ůĞĚŝŒŝ� bĂĨĂŬ�dƺƌŬƺƐƺ�ŬĂƐĞƟ�ǀĂƌĚŦ��ŚŵĞƚ�
<ĂǇĂ͛ŶŦŶ͘� 'ƂǌůĞƌŝŵ� ĚŽůĂƌĂŬ� ĚŝŶůŝǇŽƌĚƵŵ�
ŚĞƌ� ƐĞĨĞƌŝŶĚĞ͘� �ŵĐĂŵ� ďĂŚƐĞƚŵŝƔƟ� ďŝ-
ƌĂǌ� ŚŝŬĂǇĞƐŝŶĚĞŶ͘� KƌƚĂŽŬƵůĚĂ� ŽůĚƵŒƵŵ�
ǇŦůůĂƌĚĂ� ŽŬƵŵĂǇĂ� ďĂƔůĂŵŦƔƨŵ� ďƵ� ƔĂĨĂŬ�
ǀĂŬƟ� ŝĚĂŵ� ĞĚŝůĞŶ� ŐĞŶĕ� ĂĚĂŵůĂƌĂ� ĚĂŝƌ�
ǇĂǌŦůĂŶůĂƌŦ͘� ^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĂ� ŝůŐŝŵ� ǀĞ� ŵĞ-
ƌĂŬŦŵ�ďƺǇƺǇĞƌĞŬ�Ăƌƴ͘�,ĞůĞ�ĚĞ�ĞůŝŵĚĞŬŝ�
ŬŝƚĂƉůĂƌŦ� ŐƂƌƺŶĐĞ� ĚĂǇŦŵůĂƌŦŶ͕� ƚĞǇǌĞŵůĞ-
ƌŝŶ͕�ĂŶŶĞ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞĚĞŵŝŶ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�

ŐƂƌƺŶĐĞ͖�ĚŝŬŬĂƚ�Ğƚ͕�ǇĂƐĂŬ͕�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ƵǇĂƌŦ-
ůĂƌŦŶŦ�ĚƵǇƵŶĐĂ�ŝǇŝĐĞ�ŵĞƌĂŬůĂŶŦƉ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�
ŽŬƵŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦŵ͘

,ĞƉ� ďŝƌ� ƔĞǇůĞƌŝ� ĂŶůĂƚŵĂŶŦŶ� ĚĞƌĚŝŶ-
ĚĞ� ŽůĚƵŒƵŵĚĂŶ� ǀĞ� Ž� ĂŶůĂƴŒŦŵŦŶ� ĚĂ�
ŝŶƐĂŶůĂƌĂ� ĚŽŬƵŶŵĂƐŦŶŦ� ŶŝǇĞƚ� ĞƫŒŝŵ-
ĚĞŶ� ϭϵϵϬ͛ůĂƌĚĂŬŝ� ĞĐǌĂĐŦůŦŬ� ĨĂŬƺůƚĞƐŝŶĚĞ͕�
ƂŒƌĞŶĐŝůŝŬ� ǇŦůůĂƌŦŵĚĂ͕� ƟǇĂƚƌŽ� ǇĂŬůĂƔŦŵŦ�
ǀĞ�ϭϵϳϬ͛ůŝ� ǇŦůůĂƌĚĂŬŝ�ƉŽůŝƟŬ�ĚƵƌƵƔƵǇůĂ� ŝů-
Őŝŵŝ� ĕĞŬĞŶ� �ŶŬĂƌĂ� ^ĂŶĂƚ� dŝǇĂƚƌŽƐƵ͛ŶƵŶ�
;�^dͿ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŬĂĚƌŽƐƵŶĂ� ĚĂŚŝů� ŽůĚƵŵ͘�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞǇŝ� ďŝƟƌĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ�
�ŶŬĂƌĂ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� �ŝů� ǀĞ� dĂƌŝŚ� �ŽŒƌĂĨ-
ǇĂ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� dŝǇĂƚƌŽ� �Ƃůƺŵƺ͛ŶĞ� ŐŝƌĚŝŵ͘�
KŬƵůĚĂ� ĞŶ� ĕŽŬ� ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝŵ� ƟǇĂƚƌŽ� ŝŶ-
ƐĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� �ĞƌƚŽůƚ� �ƌĞĐŚƚ� ŝĚŝ͘� �ƉŝŬ�
ƟǇĂƚƌŽŶƵŶ�ĨĞůƐĞĨĞƐŝŶĚĞŶ�ďƺǇƺůĞŶŵŝƔƟŵ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ��ǀĂŶŐĂƌĚ�ƟǇĂƚƌŽ͕�ƉŽƐƚ�ĚƌĂŵĂ-
ƟŬ� ƟǇĂƚƌŽ� ŬƵƌĂŵůĂƌŦ� ŝůĞ� ƚĂŶŦƔƨŵ͘� dŽŵ�
^ƚŽƉƉĂƌĚ͛ŦŶ�,ĂŵůĞƚ�ŵĞƚŶŝŶĞ� ŝŶĐĞ�ĚŽŬƵ-
ŶƵƔƵ� ͞ZŽƐĞŶĐƌĂŶƚǌ� Θ� 'ƵŝůĚĞŶƐƚĞƌŶ� �ƌĞ�
�ĞĂĚ͟�ŽǇƵŶƵŶĚĂ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ� ƚĞŬŶŝŬ� ďĂƔŦ-
ŵŦ�ĚƂŶĚƺƌŵƺƔƚƺ͘�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͛ŶŝŶ�,Ăŵ-
ůĞƚ͛ŝŶĚĞ�ƐĂŚŶĞǇĞ�ŐŝƌĞŶ�ŚĂďĞƌĐŝŶŝŶ�ƌĞƉůŝŒŝ�
͞ZŽƐĞŶĐƌĂŶƚǌ� ǀĞ� 'ƵŝůĚĞŶƐƚĞƌŶ� ƂůĚƺůĞƌ͘͟�
^ƚŽƉƉĂƌĚ͛ŦŶ� ŽǇƵŶƵŶƵŶ� ĂŶĂ� ĂŬƐŦŶŦ� ŽůƵƔ-
ƚƵƌƵƌ͘ �,ĂŵůĞƚ͛ƚĞ�ďŝƌ�ŐƂůŐĞ�Őŝďŝ�ŬĂůĂŶ�ZŽƐ�
ǀĞ�'Ƶŝů͛ŝ�ŽǇƵŶƵŶƵŶ�ĂŶĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌůĞƌŝ�ǇĂƉ-
ŵŦƔƨƌ�^ƚŽƉƉĂƌĚ͘�dƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ďŝƌ�ĂŶůĂƨǇŦ�
ďŝĕŝŵůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ� ŶĂƐŦů� ǇŽů� ĂůĂĐĂŒŦŵ� ŬŽ-
ŶƵƐƵŶĚĂ�ƵŅƵŵƵ�ĂĕĂŶ�ďŝůŐŝůĞƌ�ŽůĚƵ͘

KŬƵĚƵŒƵŵ�ŬŝƚĂƉůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝŶĚĞ�,ƺƐĞ-
ǇŝŶ͕�zƵƐƵĨ�ǀĞ��ĞŶŝǌ͛ŝŶ�ǇĂŬĂůĂŶĚŦŒŦ�ďĞǇĂǌ�
ŵŽƚŽƐŝŬůĞƟŶ� ƐĂŚŝďŝŶŝŶ� ĂĚŦ� ŐĞĕŝǇŽƌĚƵ͘�

dĂǇĨƵƌ��ŝŶĞŵƌĞ͘��ĞŶŝŵ�ĂǇŶŦ�ƐŽǇĂĚŦŶŦ�ƚĂ-
ƔŦǇĂŶ� ďŝƌ� ĂƌŬĂĚĂƔŦŵ� ǀĂƌĚŦ͗�KŬĂŶ͘�KŬĂŶ͛Ŧ�
ĂƌĂĚŦŵ� ǀĞ� dĂǇĨƵƌ� �ŝŶĞŵƌĞ͛ŶŝŶ� ĂŵĐĂƐŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ǀĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ǇĂƔĂĚŦŒŦŶŦ� ƂŒ-
ƌĞŶĚŝŵ͘�7ŶĂŶŦůŵĂǌ�ŚĞǇĞĐĂŶůĂŶĚŦŵ͘�ϮϬϭϮ�
ǇŦůŦŶĚĂ� dĂǇĨƵƌ� �ŝŶĞŵƌĞ� ŝůĞ� ƚĂŶŦƔŵĂŵůĂ�
�ĞǇĂǌ�DŽƚŽƐŝŬůĞƚ͛ŝŶ�ŚŝŬĂǇĞƐŝ�ďĂƔůĂĚŦ͘

ϭϬ��Ŭŝŵ�ϮϬϭϱ͛ĚĞ��ŶŬĂƌĂ�'ĂƌŦ� ŬĂƚůŝĂ-
ŵŦŶĚĂ� ŬĂǇďĞƫŒŝŵ� ŬƵǌĞŶŝŵ� �ƚĂ� PŶĚĞƌ�
�ƚĂďĂǇ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŬůŝƉ�ǇĂƉŵĂŬ�ŶŝǇĞƟǇůĞ�ŐĂƌ�
ƂŶƺŶĚĞŶ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌ� ĂƌĂƔƨƌŦƌŬĞŶ� ƐĞǀŐŝůŝ�
^ŝďĞů�dĞŬŝŶ�ŝůĞ�ƚĂŶŦƔƨŵ͘�<ĂĨĂŵĚĂŬŝ�ƉƌŽũĞ-
ĚĞŶ�ďĂŚƐĞƫŵ͘�^ŝďĞů�ǌĂƚĞŶ�ŬŝŵƐĞǇĞ�͞ŚĂ-
ǇŦƌ͟� ĚĞŵĞǌ͕� ďĂŶĂ� ĚĂ� ĚĞŵĞĚŝ͘� ϮϬϭϴ͛ĚĞ�
ĕĞŬŝŵůĞƌĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�^ŝďĞů͛ŝŶ�ƐĂďƌŦ�ǀĞ�ƟƟǌ-
ůŝŒŝ�ďĞŶŝŵ�ĚĞůŝƔŵĞŶ�ĐĞƐĂƌĞƟŵ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦ-
ůŦŒŦŵůĂ�ďŝƌůĞƔŝŶĐĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ŝƔ�ĕŦŬƨ͘

^ŝďĞů�dĞŬŝŶ͗��ĞǇĂǌ�DŽƚŽƐŝŬůĞƚ͕��Ğǀƌŝ-
ŵŝŶ��ĞǇĂǌ�<ƺŚĞǇůĂŶŦ�ďĞůŐĞƐĞůŝ��ƐůŦ��ƐŵĂ�
<ĂƌĂĐĂ͛ŶŦŶ�ϮϬ�ŬƺƐƵƌ�ǇŦůĚŦƌ�ŚĂǇĂůŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�
ďŝƌ� ƉƌŽũĞ͘� �ƐůŦŶĚĂ� ǇƂŶĞƚŵĞŶŝŶ� ŚŝŬĂǇĞƐŝ-
ŶŝŶ�ĚĞ�ĮůŵĞ�ŬĂƨůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌĚŝ�ĚŝǇĞ�Ěƺ-
ƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘��ŵĂ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ǇƂŶĞƚŵĞŶŝ�
ŝŬŶĂ�ĞƚŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂĚŦ͘�ϮϬϭϱ�ǇŦůŦŶ-
ĚĂ�ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ϭϬ��Ŭŝŵ��ŶŬĂƌĂ�<ĂƚůŝĂŵŦ�
ƚĂŶŦƔŵĂŵŦǌŦ� ƐĂŒůĂĚŦ͘� KŶƵŶůĂ� ƚĂŶŦƔĂŶĂ�
ŬĂĚĂƌ� ͚ϲϴ� ,ĂƌĞŬĞƟ� ƂŶĐĞůŝŬůŝ� ŝůŐŝ� ĂůĂŶŦŵ�
ĚĞŒŝůĚŝ͘� �Ƶ� ďĞůŐĞƐĞů� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ͕� dĂǇĨƵƌ�
�ŝŶĞŵƌĞ͛ŶŝŶ� ŬŽůĞŬƟĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǀƵƌŐƵƐƵ�
ǀĞ�ŐƂůŐĞĚĞ�ŬĂůĂŶůĂƌŦŶ�ŚŝŬĂǇĞůĞƌŝŶŝ�ƂŒƌĞŶ-
ŵĞŵ�ŝůĞ�ĞƐŬŝƐŝŶĚĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�ďĂŬŦǇŽƌƵŵ͘�,Ğƌ�
ďĞůŐĞƐĞůŝŶ� ďŝƌ� ĚĞŒŝƔŝŵ� ŝĕĞƌŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �
,ŝŬĂǇĞĚĞŬŝ� ĚĞŒŝƔŝŵŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŝǌůĞǇŝĐŝĚĞ�
ǇĂ� ĚĂ� ĞŬŝƉƚĞ� ďŝƌ� ĚĞŒŝƔŝŵ� ǇĂƌĂƚĂďŝůŵĞƐŝ�

ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦŵ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�
ďĞůŐĞƐĞů� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞŶ� ĕŽŬ� ŝĕŝŵĞ�
ƐŝŶĞŶ� ǀĞ� ͞ĞǀĞƚ͕� ďŝǌ� ǇĂƉƨŬ͟� ĚŝǇĞ� ŐƵƌƵƌůĂ�
ƐƂǇůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝŵ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŽůĚƵ͘�

Ͳ��Ƶ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƐƂǌůƺ�ǀĞ�
ǇĂǌŦůŦ�ƚĂƌŝŚ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ĚĞŵĞŬ͘��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŶĞůĞƌ� ǇĂƉƨŶŦǌ͍� ,ĂŶŐŝ� ǌŽƌůƵŬ-
ůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŶŦǌ͍��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĚĞŶĞ-
ǇŝŵůĞƌŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĂŬƚĂƌŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝǌ�
ŶĞůĞƌĚŝƌ͍

�ƐůŦ� �ƐŵĂ� <ĂƌĂĐĂ͗��ĞůŐĞƐĞů� ĕĂůŦƔŵĂ-
ƐŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŬŝ� ŬŝƚĂƉ� ŽůƵƔƚƵ͘� :ĂŶĚĂƌŵĂ�
'ĞŶĞů� <ŽŵƵƚĂŶŦ� <ĞŵĂůĞƫŶ� �ŬĞŶ� ŽůĂǇŦ-
ŶŦŶ� ĨĂŝůůĞƌŝŶĚĞŶ� ,ĂƐĂŶ� �ƚĂŽů͛Ƶ� ĂŶůĂƚĂŶ�
͞,ĂƐĂŶ͕͟ � ^�s� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ϮϬϮϬ͛ĚĞ� ďĂƐŦů-
ĚŦ͘� �Ƃƌƚ� �ŵĞƌŝŬĂůŦ͛ŶŦŶ� ŬĂĕŦƌŦůŵĂƐŦ� ŽůĂ-
ǇŦŶĚĂ� ǇĂŬĂůĂŶĂŶ�DĞƚĞ� �ƌƚĞŬŝŶ͛ŝ� ĂŶůĂƚĂŶ�
͞DĞƚĞ͕͟ � zĞŶŝ� 7ŶƐĂŶ� zĂǇŦŶĞǀŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŝĚĂŵůĂƌŦŶ� ϱϬ͘� zŦůŦ͛ŶĚĂ͕� ϲ�DĂǇŦƐ� ϮϬϮϮ͛ĚĞ�
ďĂƐŬŦǇĂ�ǇĞƟƔƟƌŝůĚŝ͘�

�ĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ĞŶ� ǌŽƌ� ŬŦƐŵŦ� ŬƵƔĂŒŦŶ� ŚĂ-
ǇĂƩĂ� ŬĂůĂŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝ� ǇĂƉƨŒŦŵĂ͕�
ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦŵĂ� ŝŬŶĂ�ĞƚŵĞŬƟ͘��ĂŶĂ�
ŐƺǀĞŶŵĞůĞƌŝ� ǀĞ� ǇĂƉŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦŵ� ŝƔŝŶ�
ƐĂŵŝŵŝǇĞƟŶĞ� ŝŶĂŶŵĂůĂƌŦ� ǌĂŵĂŶ� ĂůĚŦ͘�
�ĞŶŝŵ�ĂĕŦŵĚĂŶ�ǇŦƉƌĂƨĐŦ�ďŝƌ� ƐƺƌĞĕ�ŽůĚƵ͘�
�ŝŒĞƌ� ƂŶĞŵůŝ� ǌŽƌůƵŬůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝ͕� ϲϴ� ŵŽ-
ĚĞů� ďĞǇĂǌ� :ĂǁĂ� ŵŽƚŽƐŝŬůĞƟ� ďƵůŵĂŬƨ͘�
<ĂĨĂŵĚĂŬŝ�ƔĞǇ�dĂǇĨƵƌ��ŝŶĞŵƌĞ͛Ǉŝ�ĂƌĂĚĂŶ�
ŐĞĕĞŶ�ŽŶĐĂ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ŵŽƚŽƐŝŬůĞƟǇůĞ�ŬĂƌ-
ƔŦůĂƔƨƌŵĂŬ� ǀĞ� ďƵ� ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂĚĂ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ĚƵǇŐƵ� ĚƵƌƵŵůĂƌŦŶŦ͕� ĂŶůĂƚĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ĕĞŬ-
ŵĞŬƟ͘�dƺŵ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ϲϴ��ĞǇĂǌ� :ĂǁĂ͛ǇŦ�
ĂƌĂĚŦŵ͘� ^ŽŶƵŶĚĂ� �ŶƚĂůǇĂ͛ĚĂ� ďƵůĚƵŵ͘�

´���JHQoOLN�KDUHNHWLQLQ�
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<ŽůĞŬƐŝǇŽŶĞƌ� ŽůĂŶ� ǀĞ� ŵŽƚŽƌƵŶĂ� ŐƂǌƺ�
Őŝďŝ� ďĂŬĂŶ� ƐĂŚŝďŝŶŝ� ŝŬŶĂ� ĞƚŵĞŬ͕� ŶĂŬůŝǇĞ�
ŬĂŵǇŽŶƵŶƵ� ĂǇĂƌůĂŵĂŬ͕� ĕĞŬŝŵ� ŝǌŝŶůĞƌŝŶŝ�
ĂůŵĂŬ͕� K�dm͛ǇĞ� ŵŽƚŽƐŝŬůĞƟ� ƐŽŬŵĂŬ͙�
�ƐůŦŶĚĂ� ŵŽƚŽƐŝŬůĞƚĞ� ďŝŶŵĞƐŝŶŝ� ƚĞŚůŝŬĞůŝ�
ďƵůĚƵŒƵŵĚĂŶ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ƚĂůĞďŝŵ� ŽůŵĂ-
ŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ŬĂĨĂŵŦ� ĕĞǀŝƌĚŝŒŝŵĚĞ�
ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦŶ� ĂŵĐĂƐŦ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ� ĂƌƨŬ�
ďĞŶŝŵ�ĚĞ�ĂŵĐĂŵ�ŽůĂŶ�dĂǇĨƵƌ��ŝŶĞŵƌĞ͛Ǉŝ�
ŵŽƚŽƐŝŬůĞƟŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƌĞŬƚƂƌůƺŬ�ƂŶƺŶĚĞ�
ƚƵƌůĂƌŬĞŶ� ďƵůŵĂŵ͕� ďŝƌ� ŬĂǌĂ� ŽůĂĐĂŬ� ĚŝǇĞ�
ǇƺƌĞŒŝŵŝŶ�ĂŒǌŦŵĂ�ŐĞůŵĞƐŝ͙͘

�Ǉŵŝƌ�ǀĞ�<ĂƌƔŦǇĂŬĂ�ĕĞŬŝŵůĞƌŝ͖�ĞŵĂŶĞƚ�
ŵŽƚŽƐŝŬůĞƟ��ŶŬĂƌĂ�ƚƌĂĮŒŝŶĚĞ�ĕĞŬŝŵ�ďƂů-
ŐĞůĞƌŝŶĞ� ƚĂƔŦŵĂŬ͕�ŵŽƚŽƐŝŬůĞƟŶ��Ǉŵŝƌ͛ĚĞ�
ďŽǌƵůŵĂƐŦ͙�ŽƌůƵŬůĂƌ� ƉĞŬ� ĕŽŬƚƵ͘� ,ĂŶŐŝ�
ďŝƌŝŶĚĞŶ� ďĂŚƐĞĚĞǇŝŵ͍� �Ŷ� ƂŶĞŵůŝůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ� ďŝƌŝ� ĚĞ� ĂƌƔŝǀ� ƐŦŬŦŶƨƐŦ� ŽůĚƵ͘� PǌŐƺŶ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌ͕ � ŐƂƌƐĞůůĞƌ� ŬƵůůĂŶŵĂŬ� ŝƐƟǇŽƌ-
ĚƵŵ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�ǇĞƌĞ�ǀĞ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�
ŝŶƐĂŶĂ� ďĂƔǀƵƌĚƵŵ͕� ĕŽŬ� ĂƌĂƔƨƌĚŦŵ͕� ĕŽŬ�
ƵŒƌĂƔƨŵ͘�<ŽůĂǇ�ŽůĂŶŦ� ͚ϲϴ͛Ğ�ĚĂŝƌ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�
ŝƔůĞƌĞ�ďĂŬŦƉ�ŽƌĂůĂƌĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂŬƨ͘��Ŷ-
ĐĂŬ�ďƵŶƵ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƚĞŵĞĚŝŵ͘��ĂůŦƔŵĂŶŦŶ�
ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĚƵŒƵŶĐĂ�ƂǌŐƺŶ�ŽůŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒ-
ůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŵ͘� �ƵƌĂĚĂ� �ĞŶŐŝǌ� PǌŬĂƌĂ-
ďĞŬŝƌ͛ŝŶ�ĂĚŦŶŦ�ĂŶŵĂĚĂŶ�ŐĞĕĞŵĞǇĞĐĞŒŝŵ͘�
WƌŽũĞǇŝ�ĂŶůĂƴŒŦŵĚĂ�ďŝǌĞ�ƚƺŵ�ĂƌƔŝǀŝŶŝ�ƚĞ-
ƌĞĚĚƺƚ�ĞƚŵĞĚĞŶ�Ăĕƨ͘

^ŝďĞů� dĞŬŝŶ͗� �ĞůŐĞƐĞůŝŶ� ĕĞŬŝŵůĞƌŝŶĞ�
ϮϬϭϴ� ǇŦůŦŶĚĂ� ďĂƔůĂĚŦŬ͘� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� ǀĞ� 7Ɛ-
ƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ� ĕĞŬŝŵůĞƌŝ� ŚŦǌůŦ� ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦŬ͘��Ŭ�ĕĞŬŝŵůĞƌ�ǇĂƉĂůŦŵ�
ŝƐƟǇŽƌĚƵŬ͘��ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�dĂǇĨƵƌ��ŝŶĞŵ-
ƌĞ� ŝůĞ͕� ŽŶƵŶ� ,ƺƐĞǇŝŶ� 7ŶĂŶ� ŝůĞ� ĚŽůĂƔƨŒŦ�
dŽƌŽƐůĂƌ͛ĚĂ� ĕĞŬŝŵ� ǇĂƉŵĂŬƨ͘� �ŝƌ� ĚŝŒĞƌŝ�
<ŦǌŦůĚĞƌĞ� <ĂƚůŝĂŵŦ� ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĚĞ� �ŝŚĂŶ�
�ůƉƚĞŬŝŶ͛ŝŶ� ŬƂǇƺŶĚĞ͕� ŵĞǌĂƌŦ� ďĂƔŦŶĚĂŬŝ�
ĂŶŵĂǇĂ� ŬĂƨůŵĂŬ� ǀĞ� dĂǇĨƵƌ� �ŝŶĞŵƌĞ͛Ǉŝ�
ŽƌĂĚĂ�ŬĂǇĚĞƚŵĞŬƟ͘�^ĂŒůŦŬ�ĚƵƌƵŵƵ�ŶĞĚĞ-
Ŷŝ�ŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂĚŦ͘�sĞ�dĂǇĨƵƌ��ŝŶĞŵ-
ƌĞ͛Ǉŝ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ďĞůŐĞƐĞůĞ� ďĂƔůĂĚŦŒŦŵŦǌ�
ƚĂƌŝŚŝŶ� ďŝƌŝŶĐŝ� ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĚĞ� ŬĂǇďĞƫŬ͘�
�ƐŵĂ�ŽŶƵŶ�Įůŵŝ�ŝǌůĞǇĞďŝůŵĞƐŝŶŝ�ĕŽŬ�ŝƐƟ-
ǇŽƌĚƵ͕� ĂŵĂ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂĚŦ͘�<ĂďĂ�ŬƵƌ-
ŐƵƐƵŶĂ� ďĂƔůĂŵŦƔƨŬ͘� K� ŚĂůŝŶŝ� ŝǌůĞǇĞďŝůĚŝ�
ƐĂĚĞĐĞ͘�<ƵƌŐƵ�ĂƔĂŵĂƐŦ�ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ƵǌƵŶ�
ƐƺƌĚƺ͘� ,Ğŵ� ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ� ĂƌƔŝǀ� ƐŽƌƵŶƵ�
ŚĞŵ� ĚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝǇĞ� ĚĞŶŬ� ŐĞůŵĞŬ� ďƵŶƵ�
ĞƚŬŝůĞĚŝ͘� �ŵĂ� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ĚĂ� ŬƵƌŐƵ� ĂƔĂ-
ŵĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƵǌĂŵĂ� ĮůŵŝŶ� ǇĂƉŦƐŦŶŦŶ� ĚĂ�
ĚĂŚĂ� ƐĂŒůĂŵ� ďŝƌ� ŚĂůĞ� ŐĞůŵĞƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂĚŦ�
ĚŝǇĞ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘

7ůŬ�ďĂƔƚĂ��ƐŵĂ͕�ƉĞƔŝŶĞ�ĚƺƔƚƺŒƺ�ŵŽƚŽ-
ƐŝŬůĞƚ�ŚŝŬĂǇĞƐŝŶŝ�ĂŶůĂƨƌŬĞŶ�ƐĂĚĞĐĞ�dĂǇĨƵƌ�
�ŝŶĞŵƌĞ͛Ǉŝ� ĕĞŬŵĞǇŝ� ƉůĂŶůĂŵŦƔƨ͘� &ĂŬĂƚ�
dĂǇĨƵƌ� �ŝŶĞŵƌĞ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ŬŽůĞŬƟĨ� ƌƵŚƵ-
ŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƉƌŽũĞǇĞ�,ĂƐĂŶ��ƚĂŽů͛Ƶ͕�
dƵŶĐĞƌ� ^ƺŵĞƌ͛ŝ� ǀĞ�KŬƚĂǇ� <ĂǇŶĂŬ͛Ŧ� ĚĂŚŝů�
Ğƫ͘� dĂǇĨƵƌ� �ŝŶĞŵƌĞ͛ŶŝŶ� ǀƵƌŐƵůĂĚŦŒŦ� ŬŽ-
ůĞŬƟĨ� ŚĂƌĞŬĞƟ͕� ͚ϲϴ� ŚŝŬĂǇĞƐŝŶŝ� ĂŶůĂƨƌŬĞŶ�
ĂƐůĂ� ĂŬůŦŵŦǌĚĂŶ� ĕŦŬĂƌŵĂŵĂŵŦǌ� ŐĞƌĞŬƟ͘�
�ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�dƵŶĐĞƌ�^ƺŵĞƌ͕ �,ĂƐĂŶ��ƚĂ-
Žů�ǀĞ�KŬƚĂǇ�<ĂǇŶĂŬ͛ŦŶ�ŬĂƨůŦŵŦ�ĮůŵĞ�ĚŝŶĂ-
ŵŝǌŵ�ŬĂƴ͘

<ƵƌŐƵ� ƐƺƌĞĐŝŶĞ� ĚĂŝƌ� ĚĞ� ďŝƌŬĂĕ� ĂƌƔŝǀ�

ŐƂƌƺŶƚƺƐƺŶƺ� ďƵůŵĂ� ŚĞǇĞĐĂŶŦŵŦǌĚĂŶ�
ďĂŚƐĞƚŵĞŬ� ŝƐƚĞƌŝŵ͘� �ƵŶůĂƌĚĂŶ� ŝůŬŝ� ƵǌƵŶ�
ƵǌƵŶ�ŐƂƌƺŶƚƺƐƺŶƺ�ĂƌĂƔƨƌĚŦŒŦŵŦǌ�,Ž��Śŝ�
DŝŚŶ� ĂŶŵĂƐŦ� ŚĂďĞƌŝŶŝ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� ŐĂ-
ǌĞƚĞƐŝŶĚĞ� ďƵůŵĂŵŦǌ͘� �ŝƌ� ĚŝŒĞƌŝ� &ŝůŝƐƟŶ�
ĚƂŶƺƔƺ� �ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ� ǇĂŬĂůĂŶŵĂůĂƌŦŶĂ�
ĚĂŝƌ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ��ĚůŝǇĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĕĞŬŝůŵŝƔ�ŐƂ-
ƌƺŶƚƺůĞƌĚĞ��ůƉĂƐůĂŶ�PǌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ-
ůŝ� ŐƂƌƺŶƚƺƐƺ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƂŒƌĞŶŵĞŵŝǌ͘� sĞ�
ƐŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ƐŽƐǇĂů� ŵĞĚǇĂĚĂ� EĂƌŽĚŶĂǇĂ�
sŽůǇĂ�ĂĚŦŶŦ� ŬƵůůĂŶĂŶ�ĂƌƔŝǀĐŝ� ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�
ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ��ŝŚĂŶ��ůƉƚĞŬŝŶ͛ŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůŝ�ŐƂ-
ƌƺŶƚƺƐƺŶĞ�ƵůĂƔŵĂŵŦǌ͘

Ͳ� �ĞůŐĞƐĞůĚĞ� Ž� ĚƂŶĞŵŝŶ� Ŭŝŵŝ� ďŝůŝŶ-
ŵĞǇĞŶ�ǇĂ�ĚĂ�ƵŶƵƚƵůĂŶ�ŽůĂǇůĂƌŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ĂŶĞŬĚŽƚůĂƌ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�ŝƉƵĐƵ�ǀĞƌŵĞŬ�
ŝƐƚĞƌ�ŵŝƐŝŶŝǌ͍

�ƐůŦ� �ƐŵĂ� <ĂƌĂĐĂ͗� �ǀĞƚ͕� ďĞůŐĞƐĞůĚĞ�
ĚƂŶĞŵŝŶ� ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ� ǇĂ� ĚĂ� ƵŶƵƚƵůĂŶ�
ŽůĂǇůĂƌŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĂŶůĂƨůĂƌ� ǀĂƌ͘ � �Ƶ� ǌĂƚĞŶ�
ďŝůŝŶĕůŝ� ďŝƌ� ƚĞƌĐŝŚ͘� �ŝůŝŶĞŶůĞƌ� ǇĂ� ĚĂ� ďŝůŝŶ-
ĚŝŒŝ�ƐĂŶŦůĂŶůĂƌ�ĂŶůĂƨůĂŐĞůŝǇŽƌ�ǌĂƚĞŶ͘�WƌŽ-
ũĞŶŝŶ�ĂŵĂĐŦ�ďŝůŝŶŵĞǇĞŶŝ͕�ƵŶƵƚƵůĂŶŦ͕�ŐƂů-
ŐĞĚĞ� ŬĂůĂŶŦ� ďĞůŬŝ� ĚĞ� ĂĚŦ� Śŝĕ� ŐĞĕŵĞǇĞŶŝ�
ŐƂƌƺŶƺƌ� ŬŦůŵĂŬ͘� �ĞůŬŝ� ďŝƌĂǌ� ^ƚŽƉƉĂƌĚ͛ŦŶ�
ZŽƐ�ǀĞ�'Ƶŝů͛ĚĞ�ǇĂƉƨŒŦŶŦ�ǇĂƉŵĂŬƨ͘

^ŝďĞů� dĞŬŝŶ͗� �ĞůŐĞƐĞůĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ�ĚƂ-
ŶĞŵŝŶ�ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ�ǇĂ�ĚĂ�ƵŶƵƚƵůĂŶ�ŽůĂǇ-
ůĂƌŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ďŝƌ�ƔĞǇůĞƌ�ĚĞŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌƐĞ͕�
,ƺƐĞǇŝŶ� 7ŶĂŶ͕�zƵƐƵĨ��ƐůĂŶ͕��ůƉĂƐůĂŶ�Pǌ-
ĚŽŒĂŶ� ǀĞ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� &ŝůŝƐƟŶ͛Ğ� ŐŝĚŝƔ�
ŚŝŬĂǇĞƐŝŶĚĞŶ� ďĂŚƐĞƚŵĞůŝ͘� dƺƌŬŝǇĞ� ^Žů�
dĂƌŝŚŝ͛ŶĚĞ�ĕŽŬ�ĚĞŶŬ�ŐĞůŵŝǇŽƌƵǌ�ďƵ�ŚŝŬą-
ǇĞǇĞ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďŝǌŝŵ�ĂŶĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝŵŝǌ�
dĂǇĨƵƌ��ŝŶĞŵƌĞ�ǀĞ�ĂŶĂ�ŚŝŬĂǇĞŵŝǌ�ďĞǇĂǌ�
ŵŽƚŽƐŝŬůĞƚůĞ�ĚŝƌĞŬ�ďŝƌ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ŽůŵĂŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ǀĂǌŐĞĕŵĞĚŝŬ�ǀĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌĚŝŬ͘

Ͳ� zŝŶĞ�ďĞůŐĞƐĞůĚĞ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ǇĂƔĂǇĂŶ�
ƚĂŶŦŬůĂƌŦŶŦŶ�K�dm� ŝĕŝŶĚĞ�Ž�ĚƂŶĞŵ�ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ� ŽŬƵĚƵŬůĂƌŦ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌ� ǇĂ� ĚĂ�
ƐŽŶƌĂŬŝ�ŬƵƔĂŬ�K�dm�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ-
ůĂƔŵĂ�ĂŶůĂƌ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ĂŶůĂƌŦ�ŬĂŵĞƌĂ�ĂƌŬĂƐŦ�
ŐƂǌƺŶĚĞŶ�ĂŶůĂƚŵĂŶŦǌŦ�ŝƐƚĞƐĞŬ͍

�ƐůŦ��ƐŵĂ�<ĂƌĂĐĂ͗�dĂǇĨƵƌ��ŝŶĞŵƌĞ͛ŶŝŶ�

DĂŬŝŶĞ�DƺŚĞŶĚŝƐůŝŒŝ͛ŶĚĞŶ� ϰϬ͘� ŵĞǌƵŶŝ-
ǇĞƚ�ǇŦůŦŶĚĂ�K�dm͛ĚĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ƚƂƌĞŶĚĞ�
ǇŝŶĞ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ĕĞŬŝŵůĞƌ�ǇĂƉƨŬ͘��Ƶ�ĞƐŶĂĚĂ�
ĞǀĞƚ�ĚƂŶĞŵ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦǇůĂ�ǀĞ�ďĂƔŬĂ�K�-
dm͛ůƺůĞƌůĞ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘��ŶĐĂŬ�dĂǇĨƵƌ��ŵĐĂ�
ĕŽŬ� ŬŽŶƚƌŽůůƺ� ďŝƌ� ŝŶƐĂŶ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ� ŬĂ-
ŵĞƌĂ�ĂƌŬĂƐŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ƐƂǇůĞŶĞĐĞŬ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�
ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬ͘�<ĂŵĞƌĂŶŦŶ�ĂƌŬĂƐŦ�ĚĂ�ƂŶƺ�Őŝďŝ�
ĂƐůŦŶĚĂ͘� ,ŝƐƐŝǇĂƚ� ŽůĂƌĂŬ� ƔƵŶƵ� ĂŬƚĂƌĂďŝůŝ-
ƌŝŵ�ƐĂĚĞĐĞ͗�zĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ�K�dm͛ůƺůĞƌŝŶ�ϱ�
DĂƌƚ� K�dm� ǇƵƌƚ� ďĂƐŬŦŶŦŶŦ� ďŝůŵŝǇŽƌ� Žů-
ĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ŐƂǌůĞŵůĞŵĞŬ� ƺǌƺĐƺǇĚƺ͕� ďĞůŬŝ�
ĚĞ�ďƵ�Įůŵ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ďŝƚŵĞůŝǇĚŝ�ǀĞ�ƵůĂ-
ƔĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŬĂĚĂƌ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ� ŝŶƐĂŶĂ�ƵůĂƔ-
ŵĂůŦǇĚŦ͘

^ŝďĞů�dĞŬŝŶ͗�&ŝůŵĚĞ�K�dm�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�
ŝůĞ�ƐŽŚďĞƚ�ƐĂŚŶĞƐŝ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ƐĂŚŶĞ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ŬĂŵĞƌĂ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ� ďĂŚƐĞƚŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �
,Ğƌ�ďĞůŐĞƐĞůĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĞƚŬŝůŝ�
ĂŶŦ�ŬĂǇĚĞƚŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂĚŦ͘��Ƶ�ƐĂŚ-
ŶĞŶŝŶ�ƂŶĐĞƐŝ�ĚĞ�ǇŝŶĞ�ƂǇůĞ�ŽůĚƵ͘��ŝǌ�dĂǇ-
ĨƵƌ� �ŝŶĞŵƌĞ͛ŶŝŶ� �Ğǀƌŝŵ� ^ƚĂĚǇƵŵƵ͛ŶĚĂ�
ǇŽů� ŚŝŬĂǇĞƐŝŶŝ� ĂŶůĂƴŒŦ� ĕĞŬŝŵůĞƌŝ� ǇĂƉĂƌ-
ŬĞŶ͕� ,ĂƐĂŶ� �ƚĂŽů� ĚŝŶůĞŶŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĂŬŦŶ-
ĚĂŬŝ�ŬĂĨĞǇĞ�ŐĞĕƟ͘�K�ƐŦƌĂĚĂ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĚĞŶ�
ďŝƌŝ�ŽŶƵ�ĚŝŒĞƌ�ďĞůŐĞƐĞůůĞƌĚĞŶ�ƚĂŶŦŵŦƔ�ǀĞ�
ŚĂǇƌĂŶůŦŬůĂ� ƐŽŚďĞƚĞ� ďĂƔůĂŵŦƔ͘� zĂŒŵƵƌ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĕĞŬŝŵŝ� ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦƉ� ǇĂŶůĂƌŦŶĂ�
ŐĞĕƟŒŝŵŝǌĚĞ͕�Ž�ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂ�ŚĂůŝŶŝ�ŬĂĕŦƌĚŦ-
ŒŦŵŦǌĂ�ƺǌƺůĞƌĞŬ�ƐŽŚďĞƚ�ŬĂǇĚŦŶĂ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘

<ĂǇĚĞƚŵĞĚŝŒŝŵŝǌĞ� ƉŝƔŵĂŶ� ŽůĚƵŒƵ-
ŵƵǌ�ďŝƌ�ĂŶ�ĚĂ�ŐƺŶ�ďŽǇƵ�ĂƌŦǌĂůĂŶ�ŵŽƚŽ-
ƐŝŬůĞƟŶ� ƚĂŵŝƌŝ� ŝĕŝŶ� ŐƺŶƺŶ� ǀĞ� ĕĞŬŝŵůĞƌŝŶ�
ƐŽŶƵŶĚĂ� dĂǇĨƵƌ� �ŝŶĞŵƌĞ͛ŶŝŶ� ůŝƐĞ� ĂƌŬĂ-
ĚĂƔŦŶŦŶ� ĞǀŝŶĞ� ŐŝƫŬ͘� 'ƺŶƺŶ� ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵ�
ŝůĞ�Ž�ĂŬƔĂŵ�ŬĂŵĞƌĂůĂƌŦ�ĕŦŬĂƌŵĂĚŦŬ͘�,Ğŵ�
ƐŽŚďĞƟ� ŚĞŵ� ĞǀŝŶ� ďŽĚƌƵŵƵŶĚĂŬŝ� ƚĂŵŝƌ�
ĂƚƂůǇĞƐŝŶŝ�ŬĂǇĚĞƚŵĞĚŝŒŝŵŝǌĞ�ĕŽŬ�ƺǌƺůĚƺŬ�
ƐŽŶƌĂŬŝ�ƐƺƌĞĕƚĞ͘

Ͳ�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ƺĕ�ǇŝŒŝƚ�ĚĞǀƌŝŵĐŝŶŝŶ�
ŬĂƚůĞĚŝůŝƔŝŶŝŶ� ϱϬ͘� zŦůŦ͛ŶĚĂ� ƂǌĞů� ďŝƌ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂ� ŝůĞ� Ž�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� Ěŝƌŝ� ƚƵƚŵĂ� ĕĂďĂƐŦ�
ǀĂƌ�ďƵ�ďĞůŐĞƐĞů� ŝůĞ͘�^ŝǌ�ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ŶĞůĞƌ�
ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞƌƐŝŶŝǌ͍

�ƐůŦ� �ƐŵĂ�<ĂƌĂĐĂ͗� �ĂůŦƔŵĂŶŦŶ� ŝĚĂŵ-
ůĂƌŦŶ�ϱϬ͘�zŦůŦ͛ŶĚĂ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ŐĂůĂ�ǇĂƉŵĂƐŦ�
ĚĂ�ďŝůŝŶĕůŝ�ďŝƌ�ƚĞƌĐŝŚ͘�,ĂƩĂ�ďƵ�ϲ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ�
bĞŬĞƌ� �ĂǇƌĂŵŦ� ƚĂƟůŝ� ŝůĞ� ďŝƌůĞƔƟƌŝůĞďŝůŵĞ�
ǀĞ� ƐĂůŽŶƵ�ĚŽůĚƵƌĂŵĂŵĂ� ŝŚƟŵĂůŝŶĞ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ�ďƵ�ƚĂƌŝŚŝ�ǀĞ�ďŝůŚĂƐƐĂ��ŶŬĂƌĂ͛ǇŦ� ƚĞƌ-
ĐŝŚ� ĞƫŬ͘� �ƺŶŬƺ� hůƵĐĂŶůĂƌ� ĚĂ� <ĂƌƔŦǇĂŬĂ�
ĚĂ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ͙

^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ƔƵŶƵ� ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝŵ͕� ďŝǌ�
ďƵ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�͚ϲϴ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŚĂƌĞŬĞ-
ƟŶŝŶ�ŬŽůĞŬƟĨ�ƌƵŚƵŶĂ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞƫŬ͘�&ŝůŵŝŶ�
ƐŽŶƵŶƵ�ĚĂ�ǌĂƚĞŶ�Ž�ƌƵŚůĂ�ďŝƟƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘�
,Ğƌ� ďŝƌŝ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ŝĕŝŶĚĞ� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞǇĞ� ŽŵƵǌ� ǀĞƌŵŝƔ͕� ŬĂƚŬŦ� ƐĂŒůĂŵŦƔ͕�
ŬĞŶĚŝŶŝ�ĂĚĂŵŦƔ͕�ŐƂǌƺ�ƉĞŬ͕�ŬĂŶŦ�ĚĞůŝ͕�ŐĞŶĕ�
ŝŶƐĂŶůĂƌ͘ � �ŝƌŝ� ǇĂ� ĚĂ� ĚŝŒĞƌŝ� ĚĞŒŝů͕� ŚĞƉƐŝ͘�
dŽƉůƵ�ďŝƌ�ŝƐǇĂŶ�ϭϵϲϴ͘��ƵŶƵŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌŵĞŬ�
ƂŶĞŵůŝǇĚŝ͘

�ǇƌŦĐĂ�ĮůŵŝŶ�ǇĂƉŦŵ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�͚ ϲϴ͛ŝŶ�
ďĂƔĂƚ� ƐůŽŐĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ŽůĂŶ� ͞ƚĂŵ� ďĂŒŦŵ-
ƐŦǌůŦŬ͟Ŧ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŬŽƌƵĚƵŒƵŵƵǌƵ�ǀƵƌ-
ŐƵůĂŵĂŬ� ŝƐƚĞƌŝŵ͘� &ŝůŵ� ŝĕŝŶ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ�
ŬŝƔŝ͕�ŬƵƌƵŵ�ǀĞǇĂ�ŬƵƌƵůƵƔƵŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�
ĚĞƐƚĞŒŝ� ŽůŵĂŵŦƔƨƌ͘ � <ŝŵƐĞĚĞŶ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ�
ĚĞƐƚĞŬ�ƚĂůĞƉ�ĚĂŚŝ�ĞĚŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘ �dĂŵ�ďĂ-
ŒŦŵƐŦǌůŦŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ǀĞƌĞŶ�ďŝƌ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�
ŚŝŬĂǇĞƐŝŶŝŶ�ƚĂŵ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ĂŶůĂƨůŵĂƐŦ�ŐĞ-
ƌĞŬƟŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶĚƺŒƺŵĚĞŶ͕� ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ�
ĚĞƐƚĞŬ͕�ĨŽŶ͕�ƐƉŽŶƐŽƌůƵŬ�ǀď͘�ďĂƔǀƵƌƵƐƵŶƵ�
ĚĂŚŝ�ĞƟŬ�ďƵůŵĂĚŦŵ�ǀĞ�ǇĂƉŵĂĚŦŵ͘�dĂŵĂ-
ŵĞŶ� ŬĞŶĚŝ�ŵĂĚĚŝ� ŝŵŬĂŶůĂƌŦŵůĂ� ĕĂůŦƔƨŬ͘�
^ĞǀŐŝůŝ� ĞƔŝŵĞ͕�ďĂďĂĐŦŒŦŵĂ�ǀĞ�ŬĂƌĚĞƔŝŵĞ�
ŚĞƌ� ƐŦŬŦƔƨŒŦŵĚĂ� ĂƌŬĂŵĚĂ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ�
ŵŝŶŶĞƩĂƌŦŵ͘

^ŝďĞů�dĞŬŝŶ͗��ĞǇĂǌ�DŽƚŽƐŝŬůĞƚ�ďĞůŐĞ-
ƐĞůŝ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ƌƵŚƵŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ŬŽ-
ůĞŬƟĨ� ďŝƌ� ĞŵĞŬůĞ� ƺƌĞƟůĚŝ͘� &ŝůŵ� ĞŬŝďŝŶŝŶ�
ďƺǇƺŬ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ� ŐƂŶƺůůƺ� ŽůĂƌĂŬ� ĞŵĞŬ�
ǀĞƌĚŝ͘� ^ĞŶĂ� bĂƚ͛ŦŶ� ĕŝǌŝŵůĞƌŝ� ĂƌƔŝǀůĞƌĚĞ�
ďƵůĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ�ŽůĂǇůĂƌŦ͕�ŚŝŬĂǇĞůĞƌŝ�ŐƂƌƐĞů�
ŚĂůĞ� ŐĞƟƌĚŝ͘� �ĂŚŝƚ� �ĞƌŬĂǇ͛ŦŶ� ŵƺǌŝŬůĞƌŝ�
ĚƂŶĞŵŝŶ� ƌƵŚƵŶƵ� ǀĞƌĞďŝůŵĞŵŝǌĞ� ŬĂƚŬŦ�
ƐĂŒůĂĚŦ͘

0.?.1�'&>7&0���&30&7&
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�Ƶ�ĚƺǌĞŶĚĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌ�ŬĂƚůĞĚŝůŝǇŽƌ͕ �ƚĂ-
ĐŝǌĞ� ǀĞ� ŝƐƟƐŵĂƌĂ� ŵĂƌƵǌ� ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌ͕ � ĕŽ-
ĐƵŬ� ŝƔĕŝůŝŒŝ� ŝůĞ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŵĂƌƵǌ�
ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ĞŵĞŬĕŝ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ĂĕůŦŬ͕�
ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺ� ŝůĞ� ĕŽĐƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦ�
ŐĞĕŝƌŝǇŽƌ͘

zĂǇŦŶůĂŶĂŶ�ǀĞƌŝůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ϮϬϮϮ�ǇŦůŦŶŦŶ�
ŝůŬ�ƺĕ�ĂǇŦŶĚĂ�ĞŶ�Ăǌ�ϴ�ĕŽĐƵŬ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝ͕�ϲ�
ĕŽĐƵŬ�ŝƔĕŝ� ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƟ�ŝůĞ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝ͕�ŬĂǇŦƚ-
ůĂƌĂ�ϲϱ�ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐŵĂƌŦ� ŐĞĕƟ͘�mƐƚĞůŝŬ�ďƵ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ�ďŝůŝŶĞŶ�ǀĞƌŝůĞƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ�ƚĂďůŽŶƵŶ�
ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƚĂŚŵŝŶ�Ğƚ-
ŵĞŬ�ŝƐĞ�ǌŽƌ�ĚĞŒŝů͘

9 â0������Ɩ)*�������4(:0�)4Ú:2�
>&59.�
dƺƌŬŝǇĞ�7ƐƚĂƟƐƟŬ�<ƵƌƵŵƵ�;dm7<Ϳ͕�͞�Ž-

ŒƵŵ�7ƐƚĂƟƐƟŬůĞƌŝ͕�ϮϬϮϭ͟�ǀĞƌŝůĞƌŝŶŝ�ǇĂǇŦŵ-
ůĂĚŦ͘��ĕŦŬůĂŶĂŶ�ǀĞƌŝůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�ƚŽƉůĂŵ�ϳ�ďŝŶ�
ϭϵϬ�ĕŽĐƵŬ�ĚŽŒƵŵ�ǇĂƉƨ͘�

�ƵŶƵŶ� ϭϭϳ Ɛ͛ŝŶŝ� ϭϱ� ǇĂƔ� Ăůƨ� ĕŽĐƵŬůĂƌ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘�ϭϴͲϭϵ�ǇĂƔ�ŐƌƵďƵŶĚĂ�ϯϮ�ďŝŶ�ϵϭ�
ŬŝƔŝ�ĂŶŶĞ�ŽůƵƌŬĞŶ�ϰϰ͛ƺ�ĚƂƌĚƺŶĐƺ�ĕŽĐƵŒƵ-
ŶƵ�ĚƺŶǇĂǇĂ�ŐĞƟƌĚŝ͘��ŽŒƵŵ�ǇĂƉĂŶ�ĕŽĐƵŬ�
ƐĂǇŦƐŦ�ŝƐĞ�ϮϬϭϮ͛ĚĞ�Ϯϰ�ďŝŶ�ϲϲϲ͛ǇĂ�ƵůĂƔĂƌĂŬ�
ƌĞŬŽƌ�ŬŦƌĚŦ͘

�ŝŒĞƌ� ǀĞƌŝůĞƌ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ƔƵ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ǇĞƌ�ĂůĚŦ͗

͞Ύ�ĂŶůŦ�ĚŽŒĂŶ�ďĞďĞŬ�ƐĂǇŦƐŦ�ϭ�ŵŝůǇŽŶ�
ϳϵ�ďŝŶ�ϴϰϮ�ŽůĚƵ

��ĂŶůŦ�ĚŽŒĂŶ�ďĞďĞŬ�ƐĂǇŦƐŦ�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦŶ-
ĚĂ�ϭ�ŵŝůǇŽŶ�ϳϵ�ďŝŶ�ϴϰϮ�ŽůĚƵ͘��ĂŶůŦ�ĚŽŒĂŶ�
ďĞďĞŬůĞƌŝŶ� йϱϭ͕ϯ͛ƺ� ĞƌŬĞŬ͕� йϰϴ͕ϳ Ɛ͛ŝ� ŬŦǌ�
ŽůĚƵ͘

ΎdŽƉůĂŵ�ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ�ŚŦǌŦ�ϭ͕ϳϬ�ĕŽĐƵŬ�
ŽůĚƵ

ΎdŽƉůĂŵ�ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ�ŚŦǌŦ͕�ďŝƌ�ŬĂĚŦŶŦŶ�
ĚŽŒƵƌŐĂŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵ�ŽůĂŶ�ϭϱͲϰϵ�ǇĂƔ�
ŐƌƵďƵŶĚĂ� ĚŽŒƵƌĂďŝůĞĐĞŒŝ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ĕŽ-
ĐƵŬ�ƐĂǇŦƐŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

ΎdŽƉůĂŵ� ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ� ŚŦǌŦ͕� ϮϬϬϭ� ǇŦ-
ůŦŶĚĂ�Ϯ͕ϯϴ� ĕŽĐƵŬ� ŝŬĞŶ�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϭ͕ϳϬ�
ĕŽĐƵŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�zĂŶŝ͕�ďŝƌ�ŬĂĚŦŶŦŶ�
ĚŽŒƵƌŐĂŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĚŽŒƵ-
ƌĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ĕŽĐƵŬ�ƐĂǇŦƐŦ�ϮϬϮϭ�ǇŦ-
ůŦŶĚĂ�ϭ͕ϳϬ�ŽůĚƵ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵ͕�ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŒŦŶ�
ŶƺĨƵƐƵŶ�ǇĞŶŝůĞŶŵĞ�ĚƺǌĞǇŝ�ŽůĂŶ�Ϯ͕ϭϬ͛ƵŶ�
ĂůƨŶĚĂ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

ΎdŽƉůĂŵ�ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ�ŚŦǌŦŶŦŶ�ĞŶ�ǇƺŬ-
ƐĞŬ�ŽůĚƵŒƵ�ŝů�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϯ͕ϴϭ�ĕŽĐƵŬ�ŝůĞ�
bĂŶůŦƵƌĨĂ� ŽůĚƵ͘� �Ƶ� ŝůŝ� ϯ͕ϭϴ� ĕŽĐƵŬ� ŝůĞ� bŦƌ-
ŶĂŬ͕�Ϯ͕ϳϴ�ĕŽĐƵŬ�ŝůĞ�DĂƌĚŝŶ�ŝǌůĞĚŝ͘

ΎdŽƉůĂŵ� ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŬ� ŚŦǌŦŶŦŶ� ĞŶ� Ěƺ-
ƔƺŬ�ŽůĚƵŒƵ� ŝů� ŝƐĞ�ϭ͕Ϯϭ�ĕŽĐƵŬ� ŝůĞ�<ƺƚĂŚǇĂ�
ŽůĚƵ͘��Ƶ�ŝůŝ�ϭ͕Ϯϱ�ĕŽĐƵŬ�ŝůĞ��ĂƌƨŶ͕�ϭ͕Ϯϲ�ĕŽ-
ĐƵŬ�ŝůĞ��ŽŶŐƵůĚĂŬ�ŝǌůĞĚŝ͘͟

2*8*2�;*��4(:0�âĂ�â1â0
ϮϬϮϭͲϮϬϮϮ� ĞŒŝƟŵ� ƂŒƌĞƟŵ� ǇŦůŦŶĚĂ�

D��͛ŝŶ�ĕŽĐƵŬ�ĞŵĞŒŝ�ƐƂŵƺƌƺƐƺŶƺ�ĚĞƌŝŶ-
ůĞƔƟƌĞŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ŝƐĞ�DĞƐůĞŬŝ�
�ŒŝƟŵ� DĞƌŬĞǌůĞƌŝ� ;D�^�DͿ� ŽůĚƵ͘� D�-
^�D͕� ŝůŬƂŒƌĞƟŵŝ� ďŝƟƌĞŶ� ďŝƌ� ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ�
ĚĂŚŝů�ŽůĚƵŒƵ͕�ϰ�ǇŦůŦŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ŝƐĞ�ŵĞƐůĞŬ�
ůŝƐĞƐŝŶĞ�ĚĞŶŬ�ďŝƌ�ĞŒŝƟŵ�ĚŝƉůŽŵĂƐŦ�ĂůĚŦŒŦ�
ďŝƌ�ĞŒŝƟŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ŐƂƌĞ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ϰ�ŐƺŶ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌĚĞ�ĕĂůŦ-
ƔŦƌŬĞŶ�ŚĂŌĂŶŦŶ�ϭ�ŐƺŶƺ�ŝƐĞ�ŽŬƵůĂ�ŐŝĚŝǇŽƌ͘ �
PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ŝƔůĞƚŵĞůĞƌĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ŬĂƌ-
ƔŦůŦŒŦŶĚĂ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƟŶ� ĕŽŬ� ĂůƨŶĚĂ� ďŝƌ�
ƺĐƌĞƚ�ƂŒƌĞŶĐŝǇĞ� ŝƔǀĞƌĞŶ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƂĚĞ-
ŶŝǇŽƌ͘ � 7ƔǀĞƌĞŶĞ� ŝƐĞ�ďƵ�ƺĐƌĞƚ�ĚĞǀůĞƚ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ĨŽŶƵŶĚĂŶ� ƂĚĞŶŝǇŽƌ͘ � zĂŶŝ�
D�^�D�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ͕ �ƐĞƌŵĂǇĞ-
ĚĂƌůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĂĚĞƚĂ�ďƵůƵŶŵĂǌ�ďŝƌ�ķƌƐĂƚ͘��ŝƌĂ�
ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�Śŝĕďŝƌ�ĚĞŶĞƟŵ�ŽůŵĂĚĂŶ͕�ƵĐƵǌ�
ŝƔŐƺĐƺ�ŝůĞ�ƺƌĞƟŵĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘

D��� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ͞ĕŽĐƵŬůĂ-
ƌŦŶ� ĞŒŝƟŵĞ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƔĂŵŦŶĂ� ŬĂǌĂŶ-
ĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕� ŵĞƐůĞŬ� ŬĂǌĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕� ŐĞŶĕ�
ŝƔƐŝǌůŝŬ� ŽƌĂŶŦŶŦŶ� ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ� ŶŝƚĞůŝŬůŝ� ŝƔ-
ŐƺĐƺ� ǀď͙͟�ĚŝǇĞƌĞŬ� ƐƵŶƐĂ� ĚĂ͕� ƐƂǌ� ŬŽŶƵ-
ƐƵ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝůŝŒŝŶ� ĚĞǀůĞƚ� ĞůŝǇůĞ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ� ǀĞ� ĕŽĐƵŬ� ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ�
ǇĂƐĂů� ŬŦůŦĨ� ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�
ĕŦŬŦǇŽƌ͘ � mƐƚĞůŝŬ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŐƺŶůĞƌĚĞ�D�-
^�D�ǇƂŶĞƚŵĞůŝŒŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�
ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ŽŬƵůĂ�ŐŝƫŒŝ�ƚĞŬ�ŐƺŶ-
ĚĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ĂĚĞƚĂ�ĂůƨŶ�ƚĞƉƐŝ�ĚĞ�ƐƵŶƵů-
ĚƵ͘�,ĂŌĂŶŦŶ�ďŝƌ�ŐƺŶƺ�ŽŬƵůĂ�ŐŝƚŵĞ�ƔĂƌƨŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ� ŽŬƵůĂ� ŐŝƚŵĞǇĞŶ� ǀĞ� ĚĞǀĂŵƐŦǌůŦŬ�
ǇĂƉĂŶ� ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ� ĚĞǀĂŵƐŦǌůŦŬůĂƌŦ� ĂĚĞƚĂ�
ǇŽŬ� ƐĂǇŦůŦǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĚĂ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ͕� ĕŽĐƵŬ�

ŝƔĕŝŶŝŶ� ŽŬƵůĂ� ŐŝƫŒŝ� ďŝƌ� ŐƺŶƺ� ĚĂŚŝ� ŐĂƐƉ�
ĞĚĞďŝůŵĞƐŝ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘

D�^�D͛Ğ�ĚĂŚŝů�ŽůĂŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ŚĂĨ-
ƚĂĚĂ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ŽŬƵůĚĂ�ĂůĚŦŒŦ�Ŭƺůƚƺƌ�ĚĞƌƐůĞƌŝ�
ŝƐĞ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĚĂŚĂ� ŶŝƚĞůŝŬƐŝǌ� ŚĂůĞ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
,ĂŌĂŶŦŶ� ďŝƌ� ŐƺŶƺ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĞŒŝƟŵůĞƌĚĞ�
ĚŝŶŝ� ĞŒŝƟŵ� ǀĞ� ĞĚĞďŝǇĂƚ� ĞŒŝƟŵŝ� ǌŽƌƵŶůƵ�
ƚƵƚƵůƵƌŬĞŶ�ŵĂƚĞŵĂƟŬ͕� ĨĞŶ� ďŝůŝŵůĞƌŝ� ǀď͘�
Ŭƺůƚƺƌ�ĚĞƌƐůĞƌŝ�ƚĞŵĞů�ĚƺǌĞǇĚĞ�ĚĂŚŝ�ƂŒƌĞ-
ƟůŵŝǇŽƌ͘

�ŒŝƟŵĐŝůĞƌ� D�^�D͛Ğ� ŐŝĚĞŶ� ƂŒƌĞŶĐŝ-
ůĞƌŝŶ� ǇŽŬƐƵů� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� Žů-
ĚƵŒƵŶƵ͕�ŐŝƚŵĞǇĞ�ŵĞĐďƵƌ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŬůĂƌŦŶŦ͕�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ďƵ�ŚĂůŝǇůĞ�ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞƐŝŶŝŶ�ďƺ-
ǇƺŬ�ďŝƌ�ĨĞůĂŬĞƚ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͘

bƵ�ĂŶ�D�^�D͛Ğ�ŬĂǇŦƚůŦ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƐĂǇŦƐŦ�
ŝƐĞ�ϰϭϬ�ďŝŶ͘� ^ĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦ�ďƵ� ƌĂŬĂŵŦ�
ϮϬϮϯ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϭ�ŵŝůǇŽŶĂ�ĕŦŬĂƌŵĂǇŦ�ŚĞĚĞĨ-
ůŝǇŽƌ͘

D��͕�ďƵ�ŚĞĚĞĮ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƌĞƐŵŝ�ƐŝƚĞƐŝŶ-
ĚĞ�Dŝůůŝ� �ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶŦ�DĂŚŵƵƚ�PǌĞƌ͛ŝŶ�
ŝĨĂĚĞ�ĞƫŒŝ�ƔƵ�ǀĞƌŝůĞƌŝ�ǀĞ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�ƉĂǇůĂ-
ƔŦǇŽƌ͗

͞DĞƐůĞŬŝ� ĞŒŝƟŵĚĞ� ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ� ĚƂŶƺ-
ƔƺŵĚĞ�ƂŶĐĞůŝŒŝŵŝǌ͖�ĞŒŝƟŵ͕�ƺƌĞƟŵ͕�ŝƐƟŚ-
ĚĂŵ�ĚƂŶŐƺƐƺŶƺ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ͘��Ƶ� ŬĂƉ-
ƐĂŵĚĂ�ĂƴŒŦŵŦǌ�ĂĚŦŵůĂƌĚĂŶ�ďŝƌ�ƚĂŶĞƐŝ�ĚĞ�
ĚƂŶĞƌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞ-
ůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƺƌĞƟŵ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝŶŝ�Ăƌƨƌ-
ŵĂŬƨ͘� �Ƶ� ŬĂƉƐĂŵĚĂ� ϮϬϮϭ� ǇŦůŦŶĚĂ� ĞůĚĞ�
ĞĚŝůĞŶ�ŐĞůŝƌ͕ �ϮϬϮϬ�ǇŦůŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ǇƺǌĚĞ�ϭϯϭ�
ĂƌƚĂƌĂŬ�ϭ�ŵŝůǇĂƌ�ϭϲϮ�ŵŝůǇŽŶ�ůŝƌĂǇĂ�ǇƺŬƐĞů-
ŵŝƔƟ͘�ϮϬϮϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŚĞĚĞĮŵŝǌ͖�ϭ͕ϱ�ŵŝůǇĂƌ�
ůŝƌĂůŦŬ� ƺƌĞƟŵ� ǀĞ� ŚŝǌŵĞƚ� ƐƵŶƵŵƵ� ŬĂƉĂ-
ƐŝƚĞƐŝŶĞ� ƵůĂƔŵĂŬ͘� �Ƶ� ǇŦůŦŶ� ŝůŬ� ƺĕ� ĂǇŦŶŦŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ďƵ�ŚĞĚĞĨĞ�ĚĞ�ŬŽůĂǇ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƵůĂƔĂĐĂŒŦŵŦǌŦ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ � ϮϬϮϮ�ǇŦůŦŶŦŶ� ŝůŬ�

ƺĕ�ĂǇŦŶĚĂŬŝ�ŐĞůŝƌůĞƌ�ƚŽƉůĂŵŦ͕�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦŶŦŶ�
ĂǇŶŦ�ĂǇůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ǇƺǌĚĞ�ϮϮϱ�ĂƌƚĂƌĂŬ�ϯϯϯ�
ŵŝůǇŽŶ�ϰϵϬ�ďŝŶ�ůŝƌĂǇĂ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͘͟

D�^�D� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ� ƐƂŵƺƌƺŶƺŶ� ĞŶ�
ĂŒŦƌ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ĞŶ� ĨĂǌůĂ�ŐĞůŝƌŝŶ�ƺƌĞƟůĚŝŒŝ�
ƺĕ�ƔĞŚŝƌ� ŝƐĞ��ŶŬĂƌĂ͕� 7ƐƚĂŶďƵů�ǀĞ�'ĂǌŝĂŶ-
ƚĞƉ͘� KŬƵůůĂƌ� ďĂǌŦŶĚĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƺƌĞƟŵ� ƐŦ-
ƌĂůĂŵĂƐŦŶĚĂ� ŝƐĞ�ϳ�ŵŝůǇŽŶ�ϵϯϯ�ďŝŶ� ůŝƌĂůŦŬ�
ƺƌĞƟŵůĞ��ŶŬĂƌĂ�^ŝŶĐĂŶ�&ĂƟŚ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�
dĞŬŶŝŬ� �ŶĂĚŽůƵ� >ŝƐĞƐŝ͛ŶŝŶ� ďŝƌŝŶĐŝ͕� 'Ăǌŝ-
ĂŶƚĞƉ�bĞŚŝƚ�<Ăŵŝů��ĞǇůĞƌďĞǇŝ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�
dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽůƵ�>ŝƐĞƐŝ͛ŶŝŶ�ϳ�ŵŝůǇŽŶ�ůŝƌĂůŦŬ�
ƺƌĞƟŵůĞ�ŝŬŝŶĐŝ�ǀĞ�7ƐƚĂŶďƵů��ƺǇƺŬĕĞŬŵĞ-
ĐĞ�<ƵŵďƵƌŐĂǌ�DĞƐůĞŬŝ�ǀĞ�dĞŬŶŝŬ��ŶĂĚŽ-
ůƵ�>ŝƐĞƐŝ͛ŶŝŶ�ĚĞ�ϲ͕ϱ�ŵŝůǇŽŶ�ůŝƌĂůŦŬ�ƺƌĞƟŵůĞ�
ƺĕƺŶĐƺ�ŽůĚƵ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĕŽĐƵŬ�ŝƔĕŝůŝŒŝ�D�^�D�
ŝůĞ�ĂĚĞƚĂ�ǇĂƐĂůůĂƔƨƌĚŦ�ǀĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ŚĂůĞ�ŐĞ-
ƟƌĚŝ͘�7ƔƐŝǌůŝŬ�ǀĞƌŝůĞƌŝ�ĚƺƔĞĐĞŬ͕�ŝƔ�ŐĂƌĂŶƟƐŝ�
ǀĂƌ�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƚŽƉůƵŵĂ�ƐƵŶĚƵŬůĂƌŦ�ŝƐĞ�ĕŽĐƵŬ�
ĞŵĞŒŝŶŝŶ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƐƂŵƺƌƺƐƺĚƺƌ͘ �
7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞ-
ŵŝŶŝŶ� ĚŦƔŦŶĂ� ŝƟůŵĞƐŝĚŝƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌĂ�
ĕŽĐƵŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞŶĞƟŵƐŝǌ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĞŶ�
ĂŒŦƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƐƂŵƺƌŵĞ� ǇĞƚŬŝƐŝ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ-
Ěŝƌ͘

***
<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ĕŽĐƵŬůĂƌĂ� ĕŽĐƵŬ�

ŽůŵĂ� ŚĂŬŬŦŶŦ� ƚĂŶŦŵŦǇŽƌ͘ � KŶůĂƌŦ� ĞŶ� ĂŒŦƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ� ƐƂŵƺƌƺǇŽƌ͕ � ŬĂƚůĞĚŝǇŽƌ͕ � ŝƐƟƐŵĂ-
ƌĂ�ŵĂƌƵǌ�ďŦƌĂŬŦǇŽƌ͕ � ĂĕůŦŒĂ� ǀĞ� ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ�
ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝǇŽƌ͊��ŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ŶĞƔĞ�ŝĕŝŶĚĞ�
ƚƺƌŬƺůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶ�ĂŶ-
ĐĂŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŵƺŵ-
ŬƺŶ�ŽůĂĐĂŬ͊

dRFXN�LÀoL�V|P�U�V��NDWODQDUDN�DUW¾\RU�
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͞�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ�ďŝƌ�ŬĂǇĂ�ƐĂŶŬŝ�ǇƺŬƐĞů-
ŵŝƔ��Ǉ͛Ă�

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ� ďŝƌ� ǌŝŶĚĂŶ� ǌŝŶĚĂŶĚĂ�
<ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ

EĂƐŦů�Ŭŝ�ƐĞǀŐŝǇůĞ�ŬƵĐĂŬůĂŵŦƔƐĂ�Ƃůƺŵƺ
EĂƐŦů�Ŭŝ�ĚŽŬƐĂŶ�ŬĞƌĞ�Ǉŝƌŵŝ�ĚƂƌƚ�ƐĂĂƚ
<ĂƚůĂŶŵŦƔƐĂ�ĂĐŦǇĂ
�ŝǌĞ�ĚĞ�ĂŶŵĂŬ�ĚƺƔĞƌ�ĐŽƔŬƵǇůĂ͟
͞�ŝǌĞ� ĚĞ� ĂŶŵĂŬ� ĚƺƔĞƌ� ĐŽƔŬƵǇůĂ͟� ͙�

�ŶŵĂŬ͕� ĂŶůĂŵĂŬ� ǀĞ� ĚĂŚĂ� ŝůĞƌŝĚĞŶ� ĂƔ-
ŵĂŬ� ĚƺƔĞƌ� ŽŶůĂƌŦ͘� dƺƌŬŝǇĞ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ďĂŒƌŦŶĚĂŶ�ŶŝĐĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�ĕŦŬƨ�ǀĞ�ĚĞǀ-
ƌŝŵ�ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ�ĂĚĂĚŦůĂƌ͘ �EŝĐĞƐŝ�
ƂůƺŵƐƺǌůĞƔƟ� ďƵ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌĚĂ͘� DĂǇŦƐ� ĂǇŦ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĂǇƌŦ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĞƔŬŝů�ĞĚĞƌ͘ �
DĂǇŦƐ�ĂǇŦŶĚĂ�ŶŝĐĞ�ŐĞŶĕ�ǇŝŒŝƚ�ĚĞǀƌŝŵĐŝŶŝŶ�
ĂŶŦƐŦ�ĚƺƔĞƌ�ĂŬŦůůĂƌŦŵŦǌĂ͘�

͞�ƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵ͊͟� ƔŝĂƌŦŶŦŶ� ǇƺŬ-
ƐĞůƟůĚŝŒŝ�͚ ϳϭ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬŽƉƵƔƵŶƵ�ǀĂƌ�ĞĚĞŶ�
ƂŶĚĞƌůĞƌĚĞŶ� ďŝƌŝǇĚŝ� <ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ͘� <ƵƌƵůƵ�
ĚƺǌĞŶŝ� ŬƂŬƺŶĚĞŶ� ƌĞĚĚĞƫ͘� ^ĂǀƵŶĚƵŒƵ�
ĚĞŒĞƌůĞƌĞ� ǀĞ� ƐŽŶƐƵǌ� ďŝƌ� ŝŶĂŶĕ� ďĞƐůĞĚŝŒŝ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ůĞŬĞ�ƐƺƌĚƺƌŵĞ-
ĚĞŶ͕�ďĂƔŦ�ĚŝŬ�ǀĞ�ŽŶƵƌůƵ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�Ƃůƺŵ-
ƐƺǌůĞƔƟ͘�

͞DĂŚŝƌ��ĂǇĂŶ�ǀĞ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ƚŽƉ-
ůƵĐĂ� ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ͕� �ĞŶŝǌ� 'ĞǌŵŝƔ� ǀĞ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ŝĚĂŵ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ� ϱϬ͘� zŦůŦ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞǇŝǌ͘�'ĞůĞĐĞŬ�ǇŦů�;ϮϬϮϯͿ�7ďƌĂŚŝŵ�
<ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ͛ŶŦŶ� ŝƔŬĞŶĐĞĚĞ� ŬĂƚůĞĚŝůŝƔŝŶŝŶ�
ϱϬ͘�zŦůŦŶŦ�ĂŶĂĐĂŒŦǌ͘��ĞŶŝǌ͕�DĂŚŝƌ�ǀĞ�7ďƌĂ-
Śŝŵ͕�ďƵ�ƺĕ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ůŝĚĞƌ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ͕� ͚ϲϴ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŬƵƔĂŒŦŶŦ�ǀĞ�͚ ϳϭ��ĞǀƌŝŵĐŝ�
�ŦŬŦƔŦŶŦ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘͟ �

7ďƌĂŚŝŵ� <ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ͕� ǇŽŬƐƵů� ďŝƌ� Ăŝ-
ůĞŶŝŶ� ĕŽĐƵŒƵ� ŽůĂƌĂŬ� ϭϵϰϴ� ƐĞŶĞƐŝŶĚĞ�
�ŽƌƵŵ͛ĚĂ� ĚƺŶǇĂǇĂ� ŐĞůĚŝ͘� 7ůŬŽŬƵů� ĕĂŒŦŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ĚŽŒĚƵŒƵ�ŬƂǇĚĞ�ŬĂůĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�7ů-
ŬƂŒƌĞŶŝŵŝŶŝ�<ĂƌĂŵĂŚŵƵƚ�<ƂǇƺ͕�KƌƚĂŬŦƔ-
ůĂ�ǀĞ��ůĂĐĂŬƂǇ͛ĚĞ�ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘�ϭϵϲϭ�ƐĞŶĞ-
ƐŝŶĚĞ� ,ĂƐĂŶŽŒůĂŶ� PŒƌĞƚŵĞŶ� KŬƵůƵͥŶƵ�
ŬĂǌĂŶĚŦ͘� �ĂƔĂƌŦ� ŝůĞ� ƂŒƌĞƚŵĞŶ� ŽŬƵůƵŶƵ�
ďŝƟƌŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�zƺŬƐĞŬ�PŒƌĞƚŵĞŶ�
KŬƵůƵ�ǀĞ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ��ĂƉĂ�zƺŬƐĞŬ�PŒƌĞƚ-
ŵĞŶ� KŬƵůƵ͛ŶĚĂ� ŽŬƵĚƵ͘� �ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
7ƐƚĂŶďƵů� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� &ĞŶ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ� &ŝǌŝŬ�
�Ƃůƺŵƺ�ƂŒƌĞŶĐŝƐŝǇĚŝ͘

͛ϲϬ�ǀĞ�͛ϳϬ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ƺůŬĞĚĞ�ŽůĚƵ-
ŒƵ�Őŝďŝ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĚĞ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝǌŵŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ǇƺŬƐĞůĞŶ� ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ŝůŐŝ� ĂƌƚŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� <ĂǇ-
ƉĂŬŬĂǇĂ͕�ĚƂŶĞŵŝŶ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƚůŝůŝŒŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ϭϵϲϱ�ƐĞŶĞƐŝŶĚĞ�ŬƵ-
ƌƵůĂŶ� &ŝŬŝƌ� <ƵůƺƉůĞƌŝ� &ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� ;&<&Ϳ�
7ƐƚĂŶďƵů�^ĞŬƌĞƚĞƌůŝŒŝ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝ�ŬƵƌĚƵ͘�mŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞƐŝŶĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�

ǇƺƌƺƩƺ͘� ϭϵϲϴ� DĂƌƚ͛ŦŶĚĂ� �ĂƉĂ� zƺŬƐĞŬ�
PŒƌĞƚŵĞŶ� KŬƵůƵ͛ŶĚĂŬŝ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦǇůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�&<&͛ǇĞ�ďĂŒůŦ��ĂƉĂ�&ŝŬŝƌ�<Ƶůƺďƺ͛Ŷƺ�
ŬƵƌĚƵ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� &<&� ǀĞ� d7W� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ� ĂǇƌŦůŦŬůĂƌůĂ� Dŝůůŝ� �ĞŵŽŬƌĂƟŬ�
�Ğǀƌŝŵ�;D��Ϳ�ŐƂƌƺƔƺŶƺ�ďĞŶŝŵƐĞĚŝ͘�

�Ƶ� ƐĂŇĂƔŵĂĚĂ� ŬĞŶĚŝ� ĚƵƌƵƔƵŶƵ� ŐĞ-
ƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌŝƌŬĞŶ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵŝƔƟ͗

͞'ĞůŝƔĞŶ�ǌĂŵĂŶ�ŝĕŝŶĚĞ�&<&�ŐĞŶĕůŝŬ�Ƃƌ-
ŐƺƚƺŶĚĞ�ďĂǌŦ�ŐƂƌƺƔ�ĂǇƌŦůŦŬůĂƌŦ�ďĞůŝƌŵŝƔƟ͘�
�Ƶ�ďŝƌ�ďĂŬŦŵĂ͕�ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ďŝůŝŶĐŝŶ�ǀĞ�ĞĚŝŶŝ-
ůĞŶ�ƚĞĐƌƺďĞůĞƌŝŶ�ĚŽŒĂů�ƐŽŶƵĐƵǇĚƵ͙��ĞŶ�
ďƵ� ĂǇƌŦůŦŬƚĂ� D��͛Ǉŝ� ;Dŝůůŝ� �ĞŵŽŬƌĂƟŬ�
�ĞǀƌŝŵͿ�ƐĂǀƵŶĂŶ�ŐƌƵƉ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĞƌ�Ăů-
ĚŦŵ͘�dƺƌŬ�^ŽůƵ�ǀĞ��ǇĚŦŶůŦŬ�^ŽƐǇĂůŝƐƚ��ĞƌŐŝ�
ĕĞǀƌĞƐŝ͕� ƚĂŵ�ǀĞ� ͲŬĞůŝŵĞŶŝŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ĂŶůĂ-
ŵŦŶĚĂͲ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŵĂŚŝǇĞƩĞ� ŽůŵĂŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ͕� d7W͛Ğ� ŐƂƌĞ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕� ŬƂǇůƺůĞƌŝŶ͕�
ŐĞŶĕůŝŒŝŶ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ŚĂůŬ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞ-
ŵŽŬƌĂƟŬ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĂŶůĂŵĚĂ� ĞǇůĞŵ-
ůĞƌŝŶĞ� ďŝƌĂǌ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŝůŐŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨ͘͟ �

ϭϵϲϵ� ǀĞ� ϭϵϳϬ� ƐĞŶĞůĞƌŝŶĚĞ� ǇƺŬƐĞ-
ůĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĚĞ�ĞŶ�ƂŶ�ƐĂŇĂƌĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�
�ĞŒŝƌŵĞŶŬƂǇ͛ĚĞ� ƚŽƉƌĂŬƐŦǌ� ŬƂǇůƺůĞƌŝŶ�
ũĂŶĚĂƌŵĂ�ĞůŝǇůĞ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵŝƔ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦ-
ŶŦ� ŝƔŐĂů� ĞƚŵĞƐŝ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ŬƂǇůƺůĞƌŝŶ͕�
�Ğŵŝƌ� �ƂŬƺŵ͕� WĞƌƚƌŝǆ͕� ,ŽƌŽǌ� �ŝǀŝ͕� �ŐĞ�
^ĂŶĂǇŝ͕���^��Ŭƺ͕�'ƐůĂǀĞĚ͕�'ĂŵĂŬ͕�̂ ŝŶŐĞƌ͕ �

�ĞƌďǇ�ǀĞ�^ƵŶŐƵƌůĂƌ͛ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŚĂŬůŦ�
ŐƌĞǀ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂǇĚŦ͘�
ϭϱͲϭϲ� ,ĂǌŝƌĂŶ� �ƺǇƺŬ� 7Ɣĕŝ� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�
ǇŝŶĞ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ�ĞŶ�ƂŶ�ƐĂŇĂƌŦŶĚĂǇĚŦ͘�

ϭϵϳϭ�ǇŦůŦŶĚĂ��ŽƌƵŵ�ǀĞ�ǇƂƌĞƐŝŶŝ�ŐĞǌĞ-
ƌĞŬ͕�͞�ŽƌƵŵ�ŝůŝŶĚĞ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ƚĂŚůŝůŝ͟�ĂĚŦŶ-
ĚĂ�ŝǌůĞŶŝŵůĞƌŝŶŝ�ŬĂůĞŵĞ�ĂůĚŦ͘�DĂůĂƚǇĂ͛ĚĂ͕�
�ĞƌƐŝŵ͛ĚĞ� ǀĞ� 'ĂǌŝĂŶƚĞƉ͛ƚĞ� ďƵůƵŶĚƵ͕�
ďƵƌĂůĂƌĚĂ� ƂƌŐƺƚƐĞů� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ� ǇƺƌƺƩƺ͘�
ϭϵϳϮ͛ĚĞ� dƺƌŬŝǇĞ� <ŽŵƺŶŝƐƚ� WĂƌƟƐŝͲDĂƌŬ-
ƐŝƐƚ� >ĞŶŝŶŝƐƚ� ;d<WͲD>Ϳ�ǀĞ�ŽŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂŶ�
dƺƌŬŝǇĞ� 7Ɣĕŝ� <ƂǇůƺ� <ƵƌƚƵůƵƔ� KƌĚƵƐƵ͛ŶƵ�
;d7<<KͿ� ŬƵƌĚƵ͘� �ǇŶŦ� ĚƂŶĞŵ� ƐŦŬŦǇƂŶĞƟŵ�
ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĂƌĂŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĕŦŬƨ͘�Ϯϰ�
KĐĂŬ� ϭϵϳϯ͛ƚĞ� �ĞƌƐŝŵ͛ĚĞ� sĂƌƟŶŝŬͲDŝƌŝŬ�
ŵĞǌƌĂůĂƌŦŶĚĂǇŬĞŶ� ĕŦŬĂŶ� ĕĂƨƔŵĂĚĂ� ǇŽů-
ĚĂƔŦ��ůŝ�,ĂǇĚĂƌ�zŦůĚŦǌ͛Ŧ�ŬĂǇďĞƫ͕� 7ďƌĂŚŝŵ�
ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�

ϱ� ŐƺŶ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŬƂǇůĞƌĚĞ� ŬĂůĂŶ� 7ďƌĂ-
Śŝŵ�<ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ͕�Ϯϵ�KĐĂŬ�ϭϵϳϯ͛ƚĞ�ŬĂǇĚŦ-
ŒŦ�ďŝƌ�ŬƂǇĚĞ͕�ŚĂŝŶ�ďŝƌ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝŶ� ŝŚďĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇĂŬĂůĂŶĚŦ͘� zĂƌĂůŦ� ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ� ŬŝůŽŵĞƚƌĞůĞƌĐĞ� ǇƺƌƺƚƺůĚƺ͕� ĂǇĂŬůĂƌŦ�
ĚŽŶĚƵ͘��ĞƔŝƚůŝ�ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͕�ƐĞƌ�
ǀĞƌŝƉ�ƐŦƌ�ǀĞƌŵĞĚŝ͘�ϭϲ�DĂǇŦƐ�ϭϵϳϯ͛ƚĞ�ǇĞŶŝ-
ĚĞŶ�ƐŽƌŐƵǇĂ�ŐƂƚƺƌƺůĚƺŬƚĞŶ�ŝŬŝ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ Ă͛�ŐĞůĞŶ�ďĂďĂƐŦŶĂ�ŝŶƟŚĂƌ�ĞƫŒŝ�
ƐƂǇůĞŶĚŝ� ǀĞ� ƉĂƌĕĂůĂŶŵŦƔ� ďĞĚĞŶŝ� ƚĞƐůŝŵ�
ĞĚŝůĚŝ͘�PůƺŵƐƺǌůĞƔƟŒŝŶĚĞ�Ϯϰ�ǇĂƔŦŶĚĂǇĚŦ͘�

�*1â0�&1).Ú.�8:>:�:3:92&>&(&0�
͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ĕĞůŝŬƚĞŶ�ǇŽŒƌƵ-

ůƵǇŽƌ͘ ��ĞůŬŝ�ďŝǌ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͕�ĂŵĂ�ďƵ�ĕĞůŝŬ�
ĂůĚŦŒŦ�ƐƵǇƵ�ƵŶƵƚŵĂǇĂĐĂŬ͊͟

7ďƌĂŚŝŵ� <ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ͛ŶŦŶ� ďŝƌ� ĚŝƌĞŶŝƔ�
ĚĞƐƚĂŶŦ�ǇĂǌĂƌĂŬ�ĂƌĂŵŦǌĚĂŶ�ĂǇƌŦůŦƔŦŶŦŶ�ϰϵ͘�
zŦůŦ͛ŶĚĂǇŦǌ͘�<ĂǇƉĂŬĂǇĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚƵƌƵƔƵǇ-
ůĂ͕�ƐĞƌ�ǀĞƌŝƉ�ƐŦƌ�ǀĞƌŵĞǇĞƌĞŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀ-
ůĞƟŶŝ�Ɵƌ�Ɵƌ�ŬŽƌŬƵƚŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ �

,ĂůĞŶ�ĚĂŚĂ� 7ďƌĂŚŝŵ�<ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ͛ĚĂŶ�
ǀĞ� ŽŶƵŶ� ƚĞŵƐŝů� ĞƫŒŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĚĞŒĞƌ-
ůĞƌĚĞŶ� ŬŽƌŬĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ͕� ŶĂĮůĞ�
ďŝƌ� ĕĂďĂ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ� ŐŝƌĞƌĞŬ� 7ďƌĂŚŝŵ� <ĂǇ-
ƉĂŬŬĂǇĂ͛ŶŦŶ� ǇĂǌŦůĂƌŦŶĚĂŶ� ŽůƵƔĂŶ� ͞�ƺƚƺŶ�
zĂǌŦůĂƌ͟� ŬŝƚĂďŦŶŦŶ� ďĂƐŦŵŦŶŦ� ǇĂƐĂŬůĂŵŦƔ͕�
ŵĂƚďĂĂůĂƌĂ� ǀĞ� ǇĂǇŦŶĞǀůĞƌŝŶĞ� ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�
ďĂƐŬŦŶůĂƌ�ĚƺǌĞŶůĞŵŝƔƟƌ͘ �

�ǇŶŦ�ǇĂƐĂŬĕŦ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ǀĞ�ƚĂǀŦƌ�7ďƌĂ-
Śŝŵ�<ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ͛ǇŦ� ĂŶůĂƚĂŶ�ŬŝƚĂƉůĂƌ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ƐĞƌŐŝůĞŶŵŝƔƟƌ�ǀĞ�ƐĞƌŐŝůĞŶŵĞǇĞ�
ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

7ďƌĂŚŝŵ� <ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ͕� ƐŦŶŦĨ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ǇƺŬƐĞůƫŒŝ� ĚĞǀƌŝŵ� ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ� ǇĂ-
ƔĂŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PůƺŵƐƺǌůƺ-
ŒƺŶƺŶ�ϰϵ͘�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇŝŒŝƚ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�7ďƌĂŚŝŵ�
<ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ͛ǇŦ�ƐĂǇŐŦ�ŝůĞ�ĂŶŦǇŽƌƵǌ͘�

2��3*;7&

âGWFMNR�0F^UFPPF^F�ºQÀRXÀ_IÀW�

´dHOLN�DOG¾ß¾�VX\X�XQXWPD\DFDN�µ

Ƙ9ÀWPN^JƖSNS�LJQJHJÛN�«JQNPYJS�^TÛWZQZ^TW��'JQPN�GN_�TQRF^FHFÛã_��FRF�GZ�«JQNP�FQIãÛã�XZ^Z�ZSZYRF^F-
HFP�ƙ�âGWFMNR�0F^UFPPF^F��XãSãK�IJ[WNRHNQJWNSNS�^ÀPXJQYYNÛN�IJ[WNR�IF[FXãSIF�^FăFRF^F�IJ[FR�JYRJP-
YJINW���QÀRXÀ_QÀÛÀSÀS�����^ãQãSIF�^NÛNY�IJ[WNRHN�âGWFMNR�0F^UFPPF^FƖ^ã�XF^Lã�NQJ�FSã^TWZ_��



=DPDQ�GHYULPH�DN×\RU��
oHOLN�DOG×ù×�VX\X�XQXWPX\RU�

���������ç�����ͺͿǤ��Ç�Ç����G�����������������ǯ�Ç�
����Ç������Ç�����ǤǤǤ��


