
+NSQFSIN^F��âX[J«���3&94�[J�
JRUJW^FQN_R

Emperyalist cephe bir yandan Ukray-
ŶĂ͛ǇŦ�ƐŝůĂŚůĂ�ĚŽŶĂƨƉ�ƉĂƌĂǇĂ�ďŽŒƵǇŽƌ͕ �

ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�E�dK͛ǇƵ�ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞ�ƉŽůŝƟ-
ŬĂƐŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ �

15

’’'N_�RÀHFIJQJ�
^TQZSZ�XJ«YNP’’

PƌĞƐƐĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝƐŝ�^ĞůĕƵŬ��ĞůŝŬ�ŝůĞ�ĨĂď-
ƌŝŬĂĚĂŬŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƂƌŐƺƚ-

ůĞŶŵĞ͕�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂ�ǀĞ�ďƵŐƺŶŬƺ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ƐƺƌĞĐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͘

6

*WITÛFSƖãS�
3&94�UF_FWQãÛã

EƌĚŽŒĂŶ͕�ĞůŝŶĞ�ďŝƌ�ŝŵŬĂŶ�ŐĞĕƟŒŝŶŝ�Ěƺ-
ƔƺŶĞƌĞŬ͕�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŝĕĞƌ-

ĚĞ�͞ĚƺŶǇĂ�ůŝĚĞƌŝ͟�ŝŵĂũŦŶŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞǇŝ͕�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ƺƐƚƺŶƺ�ƂƌƚŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůŦǇŽƌ͘
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Kitlelerin örgütlü 
direnme iradesini 

güçlendirelim!

X���

�ƵŐƺŶ� ĚƺŶǇĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƚƺŵ�
ďĞůůŝ�ďĂƔůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�ŬĞŶĚŝ�
ĐĞƉŚĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ŚƵŵŵĂůŦ� ďŝƌ� ƐŝůĂŚ-
ůĂŶŵĂ�ĕĂďĂƐŦ�ŝĕŝŶĚĞĚŝƌůĞƌ͘ �

.DSLWDOL]P��VDYDü�YH�SDUWL�SURJUDP×���+��)×UDW
�ƺŶŬƺ� ŽŶůĂƌ͕ � ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶĚĞ�

ŶƺĨƵǌ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞƌƚůĞƔĞĐĞŒŝŶŝ͕�
ǇĞŶŝ�ƉĂǇůĂƔŦŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ� ǀĞ� ďƵ� ƉĂǇůĂƔŦŵĚĂ� ĕĂƨƔĂŶ� ƚĂ-

ƌĂŇĂƌŦŶ�ĂŶĐĂŬ�ŬĞŶĚŝ�ƐĂǀĂƔ�ŐƺĕůĞƌŝ�Ƃůĕƺ-
ƐƺŶĚĞ�ƐƂǌ�ǀĞ�ƉĂǇ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ĕŽŬ�
ŝǇŝ�ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �

8F^ã����������
���2F^ãX�����



����20A03�)(@9(2 ���2F^ãX�����Kapak

�ƺǌĞŶ� ƐŝǇĂƐĞƟŶĚĞ� ŐĞƌŝůŝŵ� ǀĞ� ŬƵƚƵƉ-
ůĂƔŵĂŶŦŶ�ƐĞƌƚůĞƔƟŒŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽ-
ƌƵǌ͘� �ƌŬĂ� ƉůĂŶŦŶĚĂ� ƐĞĕŝŵ� ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ� ŬĂƉŦƔŵĂŶŦŶ� ƐŽŶ� ƂƌŶĞŒŝ͕� �,W�
7ƐƚĂŶďƵů� 7ů� �ĂƔŬĂŶŦ� �ĂŶĂŶ� <ĂŌĂŶĐŦŽŒůƵ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ǀĞƌŝůĞŶ� ŚĂƉŝƐ� ĐĞǌĂƐŦ� ǀĞ� ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ŽůĚƵ͘� 'ĞƌŝĐŝͲĨĂ-
ƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌ�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ�ĚƺǌĞŶ�ŵƵŚĂ-
ůĞĨĞƟŶŝ�ĂůĞŶĞŶ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝǇŽƌ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ƨƌŵĂŶĚŦƌĂĐĂŒŦŶŦŶ� ƐŝŶǇĂůůĞƌŝŶŝ� ǀĞƌŝǇŽƌĚƵ͘�
7��͛ǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ǀĞ��ŬƌĞŵ�7ŵĂ-
ŵŽŒůƵ͛ŶĂ� ƐŝǇĂƐĞƚ� ǇĂƐĂŒŦ� ŐĞƟƌŝůĞďŝůĞĐĞŒŝ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ǇĂƌŐŦ�ĞůŝǇůĞ�
<ĂŌĂŶĐŦŽŒůƵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĂŶ�
ŚĂŵůĞ�ŝƉůĞƌŝŶ�ŝǇŝĐĞ�ŐĞƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ǇŽů�Ăĕƨ͘

'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵŝŶ͕� ĚƺǌĞŶ� ŵƵŚĂ-
ůĞĨĞƟŶĞ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ� ƚŽƉůƵŵ-
ƐĂů� ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂǇŦ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŵĞǇĞ� ǀĞ� ďƵ�
ǇŽůůĂ� ĞƌŝǇĞŶ� ƚĂďĂŶŦŶŦ� ŵƵŚĂĨĂǌĂ� ĞƚŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨŒŦ� ĂĕŦŬ͘� �ŶĐĂŬ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ƐĂůĚŦƌ-
ŐĂŶůŦŒŦŶ� ƚĞŬ� ŚĞĚĞĮŶŝ� ďƵ� ŽůƵƔƚƵƌŵƵǇŽƌ͘ �
'Ğǌŝ� �ĂǀĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǀĞƌŝůĞŶ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞ�
<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞ-
ƌŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ďŝƌ�ĂƌĂ-
ĚĂ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ͕�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƌĞũŝŵŝŶ�
ŚĞĚĞĮŶĚĞ�ďƺƚƺŶƺǇůĞ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ŐƺĕůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ǀĞ�ƐŽŬĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦŶŦ�
ŐƂƌŵĞŬ�Őƺĕ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �

�ƺǌĞŶ� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ� ǇĂƌŐŦ� ƚĞ-
ƌƂƌƺŶƺ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝ-
ƌŝůĞŶ�ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ǇĂƐĂŬůĂŵĂůĂƌ� ƚĂŵĂŵůŦǇŽƌ͘ �
sĂůŝůŝŬ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦǇůĂ�<ƺƌƚ� ŝůůĞƌŝŶĚĞ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĞǇůĞŵͲĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌ� ǇĂ-
ƐĂŬůĂŶŦǇŽƌ͘ � �ŝƌ� ƚƺƌ� K,�>� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� <ƺƌƚ�
ŝůůĞƌŝŶĚĞ� ŚƺŬƺŵ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�
ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ƺůŬĞ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ǀĞ�

ďƺǇƺŬ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�ĚĞ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĂďŝůĞ-
ĐĞŒŝŶŝŶ�ŝƔĂƌĞƚůĞƌŝ�ĂƌƨǇŽƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�ŐĞĕƟŒŝ-
ŵŝǌ�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ�ƐƵĚĂŶ�ƐĞďĞƉůĞƌůĞ��ĚĂŶĂ͕�
�ƐŬŝƔĞŚŝƌ�ǀĞ�ZŝǌĞ͛ĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌ�
ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦ͘� zŝŶĞ� 'ĞďǌĞ͛ĚĞ� ǀĂůŝůŝŬ� ŬĂƌĂ-
ƌŦǇůĂ� ϭ�DĂǇŦƐ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵŦƔƨ͘� �ĂŚĂ� ƂŶĐĞ�
ĚĞ�Ŭŝŵŝ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�
ƐĞŵƚ�ƐĞŵƚ͕� ŝůĕĞ�ŝůĕĞ�ǀĞ�ŝů� ŝů�ǇĂƐĂŬůĂŵĂůĂƌ�
ŐĞƟƌŝůŵŝƔƟ͘

'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ͕� ƐĞĕŝŵ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�
ƐŽŶ�ĚƺǌůƺŒƺŶĞ�ŐŝƌĞƌŬĞŶ͕�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƚĂƔĂ-
ĐĂŬ� ďŝƌ� ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬƚĞŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŬŽƌŬƵ�
ĚƵǇƵǇŽƌ͘ � ^ĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ� ƨƌŵĂŶĚŦƌŵĂƐŦŶŦŶ�
ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŬ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ �dŽƉůƵ-
ŵĂ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƉŽůŝƟŬ�ŵĞƐĂũ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�͞'Ğǌŝ�
�ĂǀĂƐŦ� ŬĂƌĂƌŦ͟� ǀĞ� �ĂŬĂŶůŦŬ� ǇĂ� ĚĂ� ǀĂůŝůŝŬ-
ůĞƌ� ĞůŝǇůĞ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ�
ǇĂƐĂŬůĂŵĂůĂƌ͕ � ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ� ƐŽŬĂŒŦ� ǌĂƉƚƵƌĂƉƚ� ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĕŽŬ�
ĚĂŚĂ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůĂƔĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

?471:�'â7�)�3*2*�,â7*70*3ƞ
'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵŝŶ� ĂũĂŶĚĂƐŦŶĚĂ� ƐĂ-

ĚĞĐĞ� ǇĂƌŐŦͲďƺƌŽŬƌĂƐŝ� ĞůŝǇůĞ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞ-
ĕŝƌĚŝŒŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ǇĞƌ� ĂůŵĂĚŦŒŦ� ŝƐĞ� ĂĕŦŬ͘�
KƌĚƵ͕�ƉŽůŝƐ�ǀď͘�ƔŝĚĚĞƚ�ĂǇŐŦƚůĂƌŦŶŦŶ�ĚƺǌĞŶůŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŚŬŝŵ� ĞĚŝůŵĞƐŝ͕� ^���d� ƚƺƌƺ� ŝŬ-
ƟĚĂƌŦŶ� ŽƌŐĂŶŝŬ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂŶ� ƉĂƌĂŵŝůŝ-
ƚĞƌͲŬŽŶƚƌĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌĞ�ĂůĂŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦ͕�
ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵŝŶ�ŵƵŚĂůŝĨ� ƚƺŵ� ŬĞƐŝŵ-
ůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ǇĞƌŝ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�Ŭŝƌůŝ�
ǀĞ� ŬĂŶůŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ĚĞǀƌĞǇĞ� ƐŽŬĂĐĂŒŦŶŦŶ�
ƐŝŶǇĂůůĞƌŝŶŝ�ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ďƵ� ŬĂƉƐĂŵůŦ�
ƐĂůĚŦƌŦ� ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶŦ� ƐĂĚĞĐĞ� ƐĞĕŝŵ�ŚĞƐĂƉůĂ-
ƌŦŶĂ� ŝŶĚŝƌŐĞŵĞŬ� ŝƐĞ�ĚŽŒƌƵ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �

�ůďĞƩĞ� ŝƔŝŶ� ďŝƌ� ǇĂŶŦŶŦ� ďƵ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ � &ĂŬĂƚ�ďƵŶĚĂŶ�ĚĂ�ƂƚĞǇĞ͕� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ�
ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƺƐƚ�
ƺƐƚĞ�ďŝŶĞŶ�ǀĞ�ǇƂŶĞƟůŵĞƐŝ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�
ŐƺĕůĞƔĞŶ� ŬƌŝǌůĞƌ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ǇĞƌ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬͲŵĂůŝ�Ŭƌŝǌ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�
ŐƺŶ�ĂŒŦƌůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �dŽƉůƵŵƵŶ�ŬƌŝǌŝŶ�ďƵ�
ĂŒŦƌ� ǇƺŬƺŶƺ� ĚĂŚĂ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ƐŦƌƨŶĚĂ� ƚĂ-
ƔŦǇĂďŝůĞĐĞŒŝ� ŝƐĞ� ƚĂƌƨƔŵĂ� ŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ �Pƌ-
ŶĞŒŝŶ͕� 7ŶŐŝůŝǌ� dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ� ŐĂǌĞƚĞƐŝŶĚĞ�
>ĂƌƌǇ� �ůůŝŽƩ� ŝŵǌĂƐŦǇůĂ� ĕŦŬĂŶ� ďŝƌ� ǇĂǌŦĚĂ͕�
͞'ĞůŝƔŵŝƔ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĕƂŬƺƔ� Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶĚĞ�ŝůŬ�ĚƺƔĞŶ�ĚŽŵŝŶŽ�ƚĂƔŦŶŦŶ�^ƌŝ�>ĂŶ-
ŬĂ� ǇĞƌŝŶĞ� dƺƌŬŝǇĞ� ŽůŵĂƐŦ� ďĞŬůĞŶŝǇŽƌĚƵ͟�
ĚĞŶŝůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ-
Ŭŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŶĞ�ĚĞŶůŝ�ĚĞƌŝŶůĞƔ-
ƟŒŝŶĞ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŽůĂƐŦ� ƐŽƐǇĂů� ƉĂƚůĂŵĂ-
ůĂƌŦŶ� ŝůŬ� ǇĂƔĂŶĂďŝůĞĐĞŒŝ� ƺůŬĞůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

,Ğƌ�ƚƺƌĚĞŶ�Ŭƌŝǌŝ�ķƌƐĂƚĂ�ďŝůĞŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ƚĞŬ�
ĂĚĂŵ� ƌĞũŝŵŝ͕� ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ŶĞ� ǇĂƉŦƉ� ĞĚŝƉ�
ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞǇĞ�
ŽĚĂŬůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ǇĂƌŐŦƐŦǇůĂ͕�ďƺ-
ƌŽŬƌĂƐŝƐŝǇůĞ͕� ŽƌĚƵƐƵǇůĂ͕� ƉŽůŝƐŝǇůĞ͕� ŬŽŶƚƌĂ�
ǇĂƉŦůĂŶŵĂůĂƌŦǇůĂ� ŽůĂƐŦ� ƐŽŬĂŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ůĞƌŝŶŝ� ďĂƐŬŦůĂŵĂǇĂ� ĚƂŶƺŬ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ďŝƌ�
ŚĂǌŦƌůŦŬ� ƐƺƌĞĐŝ� ŝƔůĞƟǇŽƌ͘ � �ĂƔŦŶŦ� �,W͛ŶŝŶ�
ĕĞŬƟŒŝ� ĚƺǌĞŶ� ŵƵŚĂůĞĨĞƟ� ŝƐĞ͕� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ŬĂďĂ�ǀĞ�ŬƺƐƚĂŚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ďŝǌǌĂƚ�ŬĞŶĚŝƐŝ-
Ŷŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůŵĂĚŦŒŦ� ƐƺƌĞĐĞ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ� ŝǌ-
ůĞŵĞŬůĞ�ǇĞƟŶŝǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ͕� ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ŐĞĕ-
ŵĞǇĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ŚĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĚƂŬƺůƺǇŽƌ͕ � ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� Ŭƌŝǌŝ�
ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ� ŬŽŶƚƌŽůĚĞŶ� ĕŦŬŵŦƔ� ďƵůƵŶƵ-
ǇŽƌ͕ � ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦŶ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ƂŅĞƐŝ�
ŐƺŶ�ďĞ�ŐƺŶ�ŬĂďĂƌŦǇŽƌ͘ �PǌĞƚůĞ͕�ĚƺǌĞŶ�ŵƵ-
ŚĂůĞĨĞƟ�ĚĞ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ŬŽŶƵŵƵ�ŐĞƌĞŒŝ�ƐŽƐǇĂů�

ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌ�ǀĞ�ƐŽŬĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŝŬƟĚĂƌůĂ�ĂǇŶŦ�ĕŝǌŐŝĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘

840&0�2 (&)*1*1*7â3â�;*�)â7*32*�
â7&)*8â3â�, �1*3)â7*1â2�
<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ� Ŭƌŝǌŝ� ĚĞƌŝŶůĞ-

ƔŝƌŬĞŶ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵĚĂŬŝ� ǇŦŬŦŵ� ĚĂ�
ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŒŦƌůĂƔŦǇŽƌ�ǀĞ�ĕĞƔŝƚůĞŶŝǇŽƌ͘ �
�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ĂůĂďŝůĚŝŒŝ-
ŶĞ� ŬƂƚƺůĞƔŝǇŽƌ͕ � ŝƔƐŝǌůŝŬ� ǀĞ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ŐƂ-
ƌƺůŵĞŵŝƔ�ŽƌĂŶĚĂ�ŬŝƚůĞƐĞůůĞƔŝǇŽƌ͕ � ǇŦŒŦŶůĂ-
ƌŦŶ� ŐĞůĞĐĞŬ� ŬĂǇŐŦƐŦ� ǀĞ�ďƵŶĂ�ďĂŒůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ĕŦŬŦƔ�ĂƌĂǇŦƔŦ�ĚĂ�ĂƌƨǇŽƌ͘ �PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂ-
ŶĞŵĚĞ�ďƵ�ĂƌĂǇŦƔŦŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ůŽŬĂů�ǇĂ�ĚĂ�
ŵĞǀǌŝ�ĕŦŬŦƔůĂƌůĂ͕�ƐŽŬĂŬ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ǀĞ�ŬŝƚůĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ� ŝůĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂĐĂŒŦŶĚĂŶ�
ŬƵƔŬƵ�ĚƵǇŵĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �'ĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ŝŬƟĚĂƌ� ŬŝƚůĞůĞƌĚĞ� ďŝƌŝŬĞŶ� ďƵ� ĞŶĞƌũŝǇŝ� ǀĞ�
ĕŦŬŦƔ�ĂƌĂǇŦƔŦŶŦ�ŬŝƌůŝͲŬĂŶůŦ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ƐĂƉ-
ƨƌŵĂŬƚĂŶ͕� ǇĞƌŝ� ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ� ĕŦƉůĂŬ� ǌŽƌůĂ�
ďĂƐƨƌŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �

dƺŵ� ďƵ� ŽůŐƵůĂƌĚĂŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞ͕� ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝ� ǌŽƌůƵ�ďŝƌ� ĚƂ-
ŶĞŵ� ďĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7ĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ�
ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ŬĂƌŵĂƔŦŬ͕�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌůĂ�Ƃƌƺůƺ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ĚŝƌĞŶŵĞ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ǀĞ�
ĕŝǌŐŝƐŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ͕� ďƵŶƵ� ĞŵĞŬĕŝ� ǇŦ-
ŒŦŶůĂƌĂ�ŵĂů�ĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�
ƐŦŶŦĨ�ĞŬƐĞŶůŝ�ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�ďŝƌ�ŽĚĂŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĕŦŬ-
ŵĂǇŦ�ďĂƔĂƌŵĂŬ�ŝƐĞ�ĞŶ�ŬƌŝƟŬ�ŚĂůŬĂǇŦ�ŽůƵƔ-
ƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�ŝůĞƌŝĐŝͲƐŽů�
ŐƺĕůĞƌ� ǀĞ� ƐŦŶŦĨ� ŵĞƌŬĞǌůŝ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌ�
ŐƺŶƺŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ĞůĞ�
ĂůŵĂůŦ͕� ǇĂƌŦŶŦŶ� ǌŽƌůƵ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĞ� ĚƂŶƺŬ�
ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶĂ�ŚŦǌ�ǀĞƌŵĞůŝĚŝƌůĞƌ͘ �
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�ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W�ƌĞũŝŵŝ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŬƵ-
ǌĞǇŝ�ǀĞ�ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂǀĂƔ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ-
Ŷŝ�ƐŽŵƵƚ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞ͕�ŬƵǌĞǇ�
^ƵƌŝǇĞ� ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ� ϯϬ� ŬŝůŽŵĞƚƌĞůŝŬ� ĚĞƌŝŶ-
ůŝŬƚĞ�ďŝƌ� ĂůĂŶŦ� ŝƔŐĂů� ĞƚŵĞ�ŶŝǇĞƟŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵ͘��ƵŶƵ͕�Ϯϯ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ�ŬĂďŝŶĞ�ƚŽƉ-
ůĂŶƨƐŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ǇĂƉƨŒŦ�͞'ƺŶĞǇ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŵŦǌ�
ďŽǇƵŶĐĂ�ϯϬ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�ĚĞƌŝŶůŝŬƚĞ�ŐƺǀĞŶůŝ�
ďƂůŐĞůĞƌ� ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ďĂƔůĂƴŒŦŵŦǌ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ĞŬƐŝŬ�ŬŦƐŵŦǇůĂ� ŝůŐŝůŝ�ĂĚŦŵůĂƌŦ�
ĂƚŵĂǇĂ�ďĂƔůŦǇŽƌƵǌ͘�WĞƌƔĞŵďĞ�ŐƺŶƺ�Dŝůůŝ�
'ƺǀĞŶůŝŬ�<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ�ŬĂƌĂƌŦŵŦǌŦ�ĂůĂĐĂŒŦǌ͟�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦǇůĂ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘�͞�ĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ĞŬ-
ƐŝŬ�ŬĂůĂŶ�ŬŦƐŦŵůĂƌŦ͟�ĚĞĚŝŒŝ͕� ŝƔŐĂů�ĞĚĞŵĞ-
ĚŝŬůĞƌŝ� ZŽũĂǀĂ� ǀĞ� Ŭŝŵŝ� ^ƵƌŝǇĞ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦ-
ĚŦƌ͘ �dĞů�ZŦĨĂƚ͕�DŝŶďŝĕ�ǀĞ�<ŽďĂŶĞ͛ǇĞ�ŬĂĚĂƌ�
ƚƺŵ� ZŽũĂǀĂ͕� ƂŶĐĞůŝŬůŝ� ŚĞĚĞŇĞƌŝĚŝƌ͘ � ͞mů-
ŬĞŵŝǌĞ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶůŝ�ďƂůŐĞůĞƌŝŵŝǌĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ŵĞƌŬĞǌŝ͟� ĚĞĚŝŬůĞƌŝ� ͞ĂůĂŶůĂƌ͟�
ĚĂ�ďƵƌĂƐŦĚŦƌ͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͕�͞ŚĂƌĞŬąƚ�ƂŶĐĞůŝŒŝ-
ŵŝǌŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͟�ĚĞĚŝŒŝ�ďƵ�ŚĞĚĞĨ-
ůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶ� ͞dƺƌŬ� ^ŝůĂŚůŦ�
<ƵǀǀĞƚůĞƌŝŵŝǌ͕� ŝƐƟŚďĂƌĂƨŵŦǌ͕� ĞŵŶŝǇĞƚ�
ŐƺĕůĞƌŝŵŝǌ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦ� ƚĂŵĂŵůĂƌ� ƚĂ-
ŵĂŵůĂŵĂǌ͟�ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

7ƐƌĂŝů� ǀĞ� &ŝůŝƐƟŶ� ǌŝǇĂƌĞƟ� ĚƂŶƺƔƺŶĚĞ�
�ĂǀƵƔŽŒůƵ� ĚĂ͕� ^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ� ĂƐŬĞƌŝ� ŽƉĞƌĂƐ-
ǇŽŶ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ�ǀĞ�͞dƺƌŬŝǇĞ�
ŽůĂƌĂŬ�Ğůŝŵŝǌ�ŬŽůƵŵƵǌ�ďĂŒůŦ�ŬĂůĂŵĂǌ͘�EĞ�
ǌĂŵĂŶ� ďŝǌĞ� ƐĂůĚŦƌĂĐĂŬůĂƌ� ĚŝǇĞ� ďĞŬůĞǇĞ-
ŵĞǇŝǌ͘� 'ĞƌĞŒŝŶŝ� ǇĂƉŵĂŵŦǌ� ůĂǌŦŵ͟� ƐƂǌ-
ůĞƌŝǇůĞ� ƐĂůĚŦƌŦ� ƚĞŚĚŝĚŝŶŝ� ǇŝŶĞůĞĚŝ͘� zƵŶĂ-
ŶŝƐƚĂŶ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĚĂ�͞ďůƂĨ�ǇĂƉŵŦǇŽƌƵǌ͟�
ĚĞĚŝ� ǀĞ� ͞�ƟŶĂ�ƵǇŵĂǌƐĂ� ŝƔŝ� ŝůĞƌŝ� ŶŽŬƚĂǇĂ�
ŐƂƚƺƌĞĐĞŒŝǌ͟� ƚĞŚĚŝƟ� ƐĂǀƵƌĚƵ͘� ���͛ŶŝŶ�
ĚĞ� ŵƵƚĂďĂŬĂƚĂ� ƵǇŵĂĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞǇĞŶ�
�ĂǀƵƔŽŒůƵ͕� ϯϯϬ� ŬŝůŽŵĞƚƌĞǇŝ� ƚĞƌƂƌĚĞŶ�
ƚĞŵŝǌůĞŵĞ� ƐƂǌƺŶƺ� ƚƵƚŵĂĚŦŶ͕� Ž� ǌĂŵĂŶ�
ƚĞŵŝǌůĞ͟� ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ� ĞƐŬŝ� Ŭŝƌůŝ� ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌŦ�
ŚĂƨƌůĂƴ͘� �ŽŒĂůůŦŒŦŶĚĂ� ĚŝŬŬĂƚůĞƌ� ZƵƐǇĂ͕�
ĂŵĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ����͛ŶŝŶ�ƚĂǀƌŦŶĂ�ĕĞǀƌŝůĚŝ͘�

�����ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ƐƂǌĐƺƐƺ�WƌŝĐĞ͕�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĂƐŬĞƌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉůĂŶŦ-
ŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŽůĂƌĂŬ͕� ͞^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŬƵǌĞǇŝŶĚĞ�
ĂƌƚĂŶ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞů� ĂƐŬĞƌŝ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌĞ� ǀĞ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ� ďƵƌĂĚĂŬŝ� Ɛŝǀŝů� ŶƺĨƵƐ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ĞƚŬŝƐŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƌĂƉŽƌůĂƌ� ǀĞ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ĚĞƌŝŶ� ĞŶĚŝƔĞ͟� ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ďĞůŝƌƫ͘� ͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŐƺŶĞǇ� ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ-
Ŭŝ� ŐƺǀĞŶůŝŬ� ŬĂǇŐŦůĂƌŦŶŦ� ĂŶůŦǇŽƌƵǌ͟� ĚŝǇĞŶ�
WƌŝĐĞ͕�͞�ŶĐĂŬ�ŚĞƌ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ďƂůŐĞǇŝ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŝƐƟŬƌĂƌƐŦǌůĂƔƨƌĂĐĂŬ͕�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ǀĞ�
���͛ŶŝŶ� /b7�͛Ğ� ŬĂƌƔŦ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ� ƚĞŚůŝ-
ŬĞǇĞ� ĂƚĂĐĂŬƨƌ͟� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĚƵ͘�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ��Ŭŝŵ�ϮϬϭϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂŶ-
ůĂƔŵĂǇĂ�ƵǇŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

�Ƶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƚŽƉůĂŶĂŶ�
D'<� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦŶ� ƐŽŶƵĕ� ďŝůĚŝƌŝƐŝŶĚĞ͕�
͞'ƺŶĞǇ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ŝĐƌĂ�ĞĚŝůĞŶ�ǀĞ�ĞĚŝ-
ůĞĐĞŬ� ŚĂƌĞŬĂƚůĂƌŦŶ� ͘͘͘�ŵŝůůŝ� ŐƺǀĞŶůŝŬ� ŝŚƟ-
ǇĂĐŦŶŦŶ� ŐĞƌĞŒŝ� ŽůĚƵŒƵ� ďĞůŝƌƟůŵŝƔƟƌ͟� ŝĨĂ-
ĚĞůĞƌŝǇůĞ� ƐĂůĚŦƌŦ� ƚĞŚĚŝĚŝ͕� ŶŝƐƉĞƚĞŶ� ĚĂŚĂ�
ǇƵŵƵƔĂŬ�ďŝƌ�ƚŽŶĚĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĚŦ͘�

D'<�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�͞ ĕŽŬ�ĞŶ-
ĚŝƔĞůŝ͟� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞŶ� WĞŶƚĂŐŽŶ�
ƐƂǌĐƺƐƺ�:ŽŚŶ�<ŝƌďǇ�ŝƐĞ͕�͞�Ƶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶ�
ďŝƌĕŽŬ� ŬŽŶƵĚĂ� ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝƐŝ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ƉĂƌƚŶĞƌŝŵŝǌ� ^�'� ŝůĞ� ŐƺŶůƺŬ�
ƚĞŵĂƐ�ŚĂůŝŶĚĞǇŝǌ͟�ĚĞĚŝ͘�

�Ƶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ͕ ����͛ĚĞŶ�ŚĞŶƺǌ�ďĞŬ-
ůĞŶĞŶ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

*25*7>&1â891*7â3�8*88â?1âÚâ3)*3�
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�ƌĚŽŒĂŶ͕�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�<ƺƌƚůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�

ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůƐŝǌĐĞ�ƐƺƌĚƺƌĞďŝůĚŝ͘�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ͕� ���� ǀĞ� E�dK�
ŝƫĨĂŬŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ͞ĚĞƌŝŶ� ĞŶĚŝƔĞůĞƌ� ĚƵǇ-
ŵĂŬ͟ůĂ�ŐĞĕŝƔƟƌŝůĚŝ͘�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�&ŦƌĂƚ�<ĂůŬĂŶŦ͕�
ϮϬϭϴ��ĞǇƟŶ��ĂůŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ͕�ϮϬϭϵ͛ĚĂŬŝ�
�ĂƌŦƔ�WŦŶĂƌŦ�ŚĂƌĞŬąƨ͕�ϮϬϮϬ͛ĚĞ��ĂŚĂƌ�<Ăů-
ŬĂŶŦ͕�ϮϬϮϭ͛ĚĞ�'ĂƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ǀĞ�ϭϳ�EŝƐĂŶ�
ϮϬϮϮ͛ĚĞ�ĚĞ�WĞŶĕĞͲ<ŝůŝƚ�ĂĚŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌŝůĞŶ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ͕ � ���� ǀĞ� �ĂƨůŦ� Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĚĞŶ� ŬŦƐŵŝ� ǇĂ� ĚĂ� ƚĂŵ� ĚĞƐƚĞŬ�
ŐƂƌĚƺ͘� bŝŵĚŝ� �ƌĚŽŒĂŶ͕� ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŽŶĂǇ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�7ƐǀĞĕ�ǀĞ�&ŝŶůĂŶ-
ĚŝǇĂ͛ŶŦŶ� E�dK͛ǇĂ� ŐŝƌŵĞƐŝŶŝ� ĞŶŐĞůůĞŵĞ�
ŬĂƌƨŶŦ� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘ � �<W� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ŐƂƌĞ� ďƵ�
ƺůŬĞůĞƌ�͞ ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌŝ�ďĂƌŦŶĚŦƌŦǇŽƌ͟�ǀĞ�͞ ǇĂƌ-
ĚŦŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘͟ ��Ƶ�ƐƂǌĚĞ�͞ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͟-
ŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ;W<<͕� Wz�͕� zW'Ϳ� ĚƺŶǇĂǇŦ� ŬĞŶĚŝ�
ǇĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ƐĂĨ�ƚƵƚŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌ͘ �

�<W�ƌĞũŝŵŝ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ĕĞůŝƔŬŝůĞƌĚĞŶ� ǇĂƌĂƌůĂŶĂƌĂŬ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�
ƺĕ� ƉĂƌĕĂƐŦŶĚĂ� ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ� ƐĂǀĂƔŦ͕� ƐŦŶŦƌ�
ƂƚĞƐŝ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌůĂ� /ƌĂŬ� ǀĞ� ^ƵƌŝǇĞ�<ƺƌ-
ĚŝƐƚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ ��ƵŶĂ͕�ZŽũĂǀĂ�

ƂǌĞƌŬ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ƚĂƐĮǇĞƐŝŶŝ� ĂŵĂĕůĂ-
ǇĂŶ� ďŝƌ� ƐĂǀĂƔŦ� ĞŬůĞŵĞǇĞ͕� ďƵƌĂĚĂŬŝ� ŝƔŐĂů�
ĂůĂŶůĂƌŦŶŦ� ďƺǇƺƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ� ŚĞƌ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ͕� /ƌĂŬ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ�
ďƂůŐĞƐŝŶĞ�ŬĂůŦĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌůĞƔŵĞŬ�ǀĞ�ƺƐ-
ůĞƌ� ŬƵƌŵĂŬ� ǇŽůƵŶĂ� ŐŝƚŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ǇŽůůĂ͕�
ϮϬϭϴ͛ĚĞ��ĨƌŝŶ͛ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�<ƺƌƚ�ŶƺĨƵ-
ƐƵ� ŐƂĕĞƌƟůĞƌĞŬ͕� ǇĞƌůĞƌŝŶĞ� �ƌĂƉ� ǀĞ� dƺƌŬ-
ŵĞŶ� ƐŦŒŦŶŵĂĐŦůĂƌŦŶ� ǇĞƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕� ďƂǇ-
ůĞĐĞ� ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ� ǇĂƉŦŶŦŶ� ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ�
ĚĞ�ŚĞĚĞŇĞŶŝǇŽƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶ�dƺƌŬ�
>ŝƌĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƂĚĞŶŵĞƐŝ͕�dƺƌŬĕĞ�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�
ĂĕŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ǀĂůŝůĞƌŝŶŝŶ�ĂƚĂŶŵĂƐŦ͕�ďƵ�
ďƂůŐĞŶŝŶ�ŬĂůŦĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂŵƺƌŐĞůĞƔƟƌŝůŵĞ-
ƐŝĚŝƌ͘ �dƺƌŬ�ĂƐŬĞƌŝŶŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĂŶ�
ĐŝŚĂƚĕŦ�ƐƺƌƺůĞƌŝŶ�ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝ�ĚĞ�ďƵŶĂ�ĞƔ-
ůŝŬ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

bŝŵĚŝ� ϯϬ� Ŭŵ͛ůŝŬ� ĚĞƌŝŶůŝŬƚĞ� ďŝƌ� ĂůĂŶŦ�
ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ�ZŽũĂǀĂ�ƂǌĞƌŬ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ƚĂƐĮǇĞƐŝ� ŚĞĚĞŇĞŶŵĞŬƚĞ͕�
ďƵ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶ� <ƺƌƚůĞƌĚĞŶ� ĂƌŦŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�
ĂŵĂĕůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ǇĂƔĂǇĂŶ�ďŝƌ�ŵŝůǇŽŶ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ŵƺůƚĞĐŝǇŝ�ŬĂ-
ĚĞŵĞůŝ�ŽůĂƌĂŬ�<ƵǌĞǇ�̂ ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�dƺƌŬ�ŝƔŐĂůŝ�
ĂůƨŶĚĂŬŝ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�͞ ǇĞƌůĞƔŝŵ-
ůĞƌĞ͟�ŐĞƌŝ�ŐƂŶĚĞƌŵĞ�ŶŝǇĞƟ�ĚĞ�ďƵ�ƉůĂŶŦŶ�
ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦĚŦƌ͘ �

+.78&91&7.�5&?&71.Ú&��*;â72*�
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�ŝƌ� Ěŝǌŝ� ŶĞĚĞŶŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕� ďŝƌ� ƐĂǀĂƔ�

ŝĕŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ƚƺŵ� ĚŝŬŬĂƟŶŝ� hŬƌĂǇ-
ŶĂ͛ǇĂ� ǇƂŶĞůƫŒŝ� ďŝƌ� ĂƔĂŵĂĚĂ� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ� ŝŚƟǇĂĐŦ� ǀĂƌ͘ �PƚĞŬŝ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶ�
ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�����ĚĞ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ�
ǀĞ�7ƐǀĞĕ͛ŝŶ�E�dK�ƺǇĞůŝŒŝŶŝ�ǀĞƚŽ�ĞƚŵĞ�ƚĞŚ-
ĚŝƚůĞƌŝŶŝ� ŐƂǌĞƚŵĞŬ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ŬĂůŦǇŽƌ͘ �
�ĞŶǌĞƌ� ĚƵƌƵŵ���� ŝĕŝŶ� ĚĞ� ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ŶĞĚĞŶůĞ� �ƌĚŽŒĂŶ͕� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ�ķƌƐĂƚůĂƌŦ�
ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � ���� ǀĞ� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
͞dƺƌŬŝǇĞ�ƂŶĐĞůŝŬůĞƌŝ͟Ŷŝ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĞ�ďƵůƵŶ-
ĚƵƌĂĐĂŒŦ� ŝŶĂŶĐŦŶĚĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ��ƌĚŽŒĂŶ͕�

^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ� <ƺƌƚůĞƌŝŶ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ� ǇŽŬ�
ĞĚĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ķƌƐĂƚůĂƌŦ�ďŝƌ�ƉĂǌĂƌůŦŒĂ�
ĕĞǀŝƌŝǇŽƌ͘ � ^ŽŶ� ^ƵƌŝǇĞ� ƚĞŚĚŝĚŝ� ĚĞ� ŐƂƐƚĞƌ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ� Ŭŝ͕� �<W� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� E�dK͛ŶƵŶ�
ŐĞŶŝƔůĞŵĞƐŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦŶŦŶ�ƚĞŵĞ-
ůŝŶĚĞ�<ƺƌƚůĞƌ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ͕�,ŽůůĂŶĚĂ�ǀĞ�7ŶŐŝůƚĞƌĞ��ĂƔďĂ-
ŬĂŶŦ͕� E�dK� 'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ͕� 7ƐǀĞĕ� �ĂƔ-
ďĂŬĂŶŦ�ǀĞ�&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� ŝůĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ǇĂƉƨŒŦ͕�͞,Ğƌ�ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ͕�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚůĞ-
ƌŝŶŝŶ͕�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ŽƌƚĂĚĂ�ŽůĂŶ�
E�dK͛ĚĂ� ǇĞƌ� ĂůŵĂƐŦŶŦ� ŬĂďƵůůĞŶĞŵĞǇŝǌ͟�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ďƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ

ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŬŝ� <ƺƌƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ĞǌŵĞŬ͕�
ZŽũĂǀĂ� ƂǌĞƌŬ� ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ� ƐŽŶ� ǀĞƌŵĞŬ�
ǀĞ� ^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŬƵǌĞǇŝŶĚĞŬŝ� <ƺƌƚ� ŶƺĨƵƐƵŶ�
ǇŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ�ĂǌĂůƚŵĂŬ͕��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W�
ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŚĞĚĞŇĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ-
ĚŦƌ͘ ��ŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŚĞĚĞĨ�ĚĞ͕� ŝĕ�ƐŝǇĂƐĂů�
ĚƵƌƵŵ� ǀĞ� ƐĞĕŝŵůĞƌĚŝƌ͘ � �ŬŽŶŽŵŝ� ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŚĞƌ�ŬŽŶƵĚĂ�ĕŦŬŦƔƐŦǌ�ďŝƌ�ĚƵ-
ƌƵŵĂ�ĚƺƔŵƺƔ͕�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶŝ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ƌŦǌĂƐŦŶŦ� ǇŝƟƌŵŝƔ� ŽůĂŶ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ͞�ƺŶǇĂ�
ĚĞǀůĞƌŝŶĞ� ŬĂĨĂ� ƚƵƚĂŶ� dƺƌŬŝǇĞ� ǀĞ� ĚƺŶǇĂ�
ůŝĚĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ��ƌĚŽŒĂŶ͟�ŚŝŬĂǇĞƐŝŶĞ� ŝŚƟǇĂ-
ĐŦ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �͞�ŦƔ�ĚƺƔŵĂŶ͟ĚĂŶ�ďĞƐůĞŶĞŶ�ďŝƌ�
͞ƵůƵƐĂů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǀĞ�ǀĂƚĂŶ�ŬƵƌƚĂƌŵĂ͟�ŵŝƐ-
ǇŽŶƵǇůĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞƚŵĞŬ� ǀĞ� ďƂǇůĞĐĞ� ŦƌŬ-
ĕŦͲƔŽǀĞŶ�ŚĞǌĞǇĂŶŦ�ŬƂƌƺŬůĞŵĞŬ͕�ŽŶƵŶ�ƚĞ-
ŵĞů� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � dƺŵ� ďƵŶůĂƌ�
ŽŶƵ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔĂ�ǌŽƌůƵǇŽƌ͘ �ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ�ǇƂŶĞ-
ůŝŬ�ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĂƩĂ�ďĂƔĂƌŦ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůĞƌŝ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͕�ďƵŶƵ�ŽǇ�ŽƌĂŶŦŶŦ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌŵĞŬ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞ-
Ɵ�ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďƂůƺŵƺŶƺ�ŬĞŶĚŝ�
ĞƚƌĂķŶĚĂ�ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬ͕�ĚĂŒ�Őŝďŝ�ďƺǇƺǇĞŶ�
ƐŽƐǇĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ŐĞƌŝ�ƉůĂŶĂ�ŝƚŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ǀĞ� ďĞŶǌĞƌŝ� ŚĞĚĞŇĞƌŝŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ŵĞƐŝ�ŝƐĞ͕����͛ŶŝŶ�ZƵƐǇĂ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ��ƌĚŽ-
ŒĂŶ͛Ŧ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ƚƵƚŵĂ�ǀĞ�ǀĞƚŽ�ƚĞŚĚŝĚŝŶĚĞŶ�
ǀĂǌŐĞĕŝƌŵĞ� ŝŚƟǇĂĐŦ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ŽŶƵŶ�
ƂŶƺŶƺ� ĂĕŵĂƐŦŶĂ� ďĂŒůŦ͘� ���͕� E�dK� ǀĞ�
ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ƌŦǌĂƐŦǇůĂ�ďŝƌ�ĂƐŬĞƌŝ�ƐĂůĚŦƌŦ͕�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĕŦŬĂƌůĂƌĂ� ŚŝǌŵĞƚ� ĞƚŵĞƐŝ� ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞďŝůŝƌ͘ � �ŵĂ�ďƵ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ďĂŒĚĂƔƨƌŵĂŶŦŶ�ŐƺĕůƺŒƺ�ĚĞ�ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ �

�ƌĚŽŒĂŶ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ͕� ZƵƐǇĂ� ǀĞ� ���͛ǇĞ�
ƌĂŒŵĞŶ� ďŝƌ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ� ǇĂƉŦƉ� ǇĂƉĂŵĂ-
ǇĂĐĂŒŦ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦ� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ŐƂƌƺůĞĐĞŬƟƌ͘ ��ŵĂ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�ƌĞ-
ũŝŵŝ͕� ŬĞŶĚŝƐŝ� ŝĕŝŶ� ŶŝƐƉĞƚĞŶ�ĞůǀĞƌŝƔůŝ� ƵůƵƐ-
ůĂƌĂƌĂƐŦ� ŬŽƔƵůůĂƌ� ŽůƵƔƚƵŒƵŶƵ� ĚƺƔƺŶĞƌĞŬ�
ďƵŶƵ�ďŝƌ�ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌŦ�
ǌŽƌůĂǇĂĐĂŬ͕�Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬąƚ�
ŝĕŝŶ�ƌŦǌĂ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬƨƌ͘ �

7�UN�VHUPD\H�GHYOHWLQLQ�\HQL�LÀJDO�SODQ¾
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7ƐǀĞĕ�ǀĞ�&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͛ŶŦŶ�E�dK�ƺǇĞůŝŒŝ-
ŶĞ�ďĂƔǀƵƌŵĂƐŦŶĂ��ƌĚŽŒĂŶ� ŝƟƌĂǌ�ĞƚŵŝƔƟ͘�
'ĞƌĞŬĕĞƐŝŶŝ� ŝƐĞ�ďƵ� ŝŬŝ�ƺůŬĞŶŝŶ�͞ƚĞƌƂƌ�Ƃƌ-
ŐƺƚůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŶĞǀŝ�ŵŝƐĂĮƌŚĂŶĞ͟�ŽůĚƵŒƵ�
ŝĚĚŝĂƐŦŶĂ� ĚĂǇĂŶĚŦƌŵŦƔƨ͘� �ƵŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ͞ŬĂǇŐŦůĂƌŦŶŦ� ŐŝĚĞƌŵĞǇĞ͟� ǇƂ-
ŶĞůŝŬ� ĚŝƉůŽŵĂƐŝ� ƚƌĂĮŒŝ� ǇŽŒƵŶůĂƔŵŦƔƨ͘�
�ĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĚĞŶ�͞ĕƂǌƺŵ�ďƵůƵŶĂ-
ĐĂŒŦŶĂ�ŐƺǀĞŶŝŵŝǌ� ƚĂŵ͟�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�ƉĞƔ�
ƉĞƔĞ�ŐĞůŵŝƔƟ͘��ƵŶĂ͕�7ďƌĂŚŝŵ�<ĂůŦŶ͛ŦŶ�ƚĂŶ-
ƐŝǇŽŶƵ� ĚƺƔƺƌĞŶ͕� ͞&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ� ǀĞ� 7ƐǀĞĕ͛Ğ�
ŬĂƉŦǇŦ� ŬĂƉĂƚŵŦǇŽƌƵǌ͟� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ĞƔůŝŬ�
Ğƫ͘�'ĂǇƌŝ�ƌĞƐŵŝ�E�dK�ĚŦƔŝƔůĞƌŝ�ƚŽƉůĂŶƨ-
ƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂ�ŬŽŶƵƔĂŶ��ĂǀƵƔŽŒůƵ�ĚĂ�ǇƵ-
ŵƵƔĂŵĂ�ƐŝŶǇĂůůĞƌŝ� ǀĞƌĚŝ͘��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
E�dK�'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ� ^ƚŽůƚĞŶďĞƌŐ͕� dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŚĞĚĞĮŶŝŶ�&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ�ǀĞ� 7ƐǀĞĕ͛ŝŶ�
ƺǇĞůŝŒŝŶŝ� ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ĂĕŦŬĕĂ�
ďĞǇĂŶ�ĞƫŒŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

�ŶĐĂŬ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŶŦŶ͕�7ƐǀĞĕ�ǀĞ�&ŝŶůĂŶĚŝ-
ǇĂ�ŚĞǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŽůŵĂ-
ůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƵƌŬĞŶ͕�͞�ŝǌŝ�ŝŬŶĂ�ĞƚŵĞ-
ǇĞ� ŵŝ� ŐĞůĞĐĞŬůĞƌ͍� <ƵƐƵƌĂ� ďĂŬŵĂƐŦŶůĂƌ͕ �
ǇŽƌƵůŵĂƐŦŶůĂƌ͕͟ � ͞E�dK͛ǇĂ� ŐŝƌŵĞůĞƌŝŶĞ�
ďŝǌ� ĞǀĞƚ�ĚĞŵĞǇŝǌ͟� ƐƂǌůĞƌŝ͕� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŐĞƌŝ-
ůŝŵ� ǇĂƌĂƴ͘� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŶŦŶ� ͞ĮǇĂƨ� ǇƺŬƐĞůƚ-
ŵĞ� ƉĂǌĂƌůŦŒŦ͟� ͞ƐĞƌƚůĞƔĞƌĞŬ͟� ƐƺƌĞƌŬĞŶ͕�
7ƐǀĞĕ� ǀĞ� &ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͕� E�dK� ƺǇĞůŝŒŝ� ŝĕŝŶ�
ƌĞƐŵŝ�ďĂƔǀƵƌƵ�ŵĞŬƚƵƉůĂƌŦŶŦ�ϭϴ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
^ƚŽůƚĞŶďĞƌŐ͛Ğ� ƚĞƐůŝŵ� ĞƫůĞƌ͘ � �ĂƔǀƵƌƵůĂƌŦ�
͞ƚĂƌŝŚŝ� ďŝƌ� ĂĚŦŵ͟� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ�
^ƚŽůƚĞŶďĞƌŐ͕�͞ ĚĞŒĞƌůŝ�ďŝƌ�ŵƺƩĞĮŬ͟�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂĚŦŒŦ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�͞ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�
ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ͟Ŷŝ�
ĚĞ�ĞŬůĞĚŝ͘�

dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŝƟƌĂǌŦŶŦ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ�
>ƵǆĞŵďƵƌŐ� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ� �ƐƐĞůďŽƌŶ�
ŝƐĞ͕� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŶŦŶ� ďƵ� ĚƵƌƵŵĚĂŶ� ĨĂǇĚĂ-
ůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ǀĞƚŽǇƵ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ����͛ĚĞŶ�
&Ͳϯϱ� ƐĂǀĂƔ� ƵĕĂŬůĂƌŦ� ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶĚŦ-
ŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�ƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝ�ŝĕŝŶ�
ƵƚĂŶĕ�ǀĞƌŝĐŝ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŒŝ͕�͞dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ǀĞ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ��ƌĚŽŒĂŶ͛ĚĂ�ďƵ�ƉĂǌĂƌ�
ŵĂŶƚĂůŝƚĞƐŝ� ǀĂƌ͘ � �ĞŶĐĞ� Ž� ƐĂĚĞĐĞ� Ğů� ǇƺŬ-
ƐĞůƟǇŽƌ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ƂǌĞƚůĞĚŝ͘��ĞǀĂŵŦŶĚĂ͕�
͞&ĂŬĂƚ� ŐƺŶƺŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ďƵ�
ƐƺƌĞĐŝ� ĚƵƌĚƵƌĂĐĂŒŦŶŦ� ĚƺƔƺŶŵƺǇŽƌƵŵ͟�
ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ͕� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŶŦŶ� ĞƐŝƉ� ŐƺƌůĞŵĞƐŝŶŝ�
ĐŝĚĚŝǇĞ�ĂůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ƺǇĞůŝŒŝ�ŽŶĂǇůĂŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂĐĂŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞŵŝƔ�ŽůĚƵ͘

͞E�dK�ŝĕŝŶ�ďĞĚĞů�ƂĚĞǇĞŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ďŝƌ�
ƺůŬĞ�ŽůĂƌĂŬ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�E�dK͛ǇĂ�ƚĞƟŬĕŝůŝŬ-
ůĞƌŝŶŝ�ŝƟƌĂĨ�ĞĚĞŶ��ƌĚŽŒĂŶ͕�͞ŵŝůůŝ�ŐƺǀĞŶůŝ-
ŒŝŵŝǌĞ�ĚĂǇĂůŦ�ŚƵƐƵƐůĂƌĚĂ�ƐŽŵƵƚ�ĂĚŦŵůĂƌ�
ŐƂƌŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͟�ĚĞƌŬĞŶ͕�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�͞ŵŝů-
ůŝ�ŐƺǀĞŶůŝŬ͟ƚĞŶ�ǌŝǇĂĚĞ�ŝĕ�ƐŝǇĂƐĂů�ƚĞƌĐŝŚůĞƌĞ�

ŝůŝƔŬŝŶ� ƉĂǌĂƌůŦŬ� ƉĞƔŝŶĚĞĚŝƌ͘ � 7ǌůĞĚŝŬůĞƌŝ� ĚŦƔ�
ƉŽůŝƟŬĂ�ŝĕ�ƐŝǇĂƐŝ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂ�ďĞůŝƌ-
ůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

5&?&71.Ú.3�*08*3â3)*�0 791*7�;*�
0&?&3.21&7.�;&7
dƺƌŬ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�<ƺƌƚ�

ƐŽƌƵŶƵ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ǇĞƌ� ƚƵƩƵŒƵ� ŝĕŝŶ͕� ƉĂ-
ǌĂƌůŦŬƚĂ�ĚĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ƂŶĞŵ�ŬĂǌĂŶŦǇŽƌ͘ �
,ĞŵĞŶ�ŚĞƌ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ŬƌŝǌĚĞ�dƺƌŬ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ͕� ĂŒŦƌůŦŒŦ� ĂůƨŶĚĂ� ďƵŶĂůĚŦ-
ŒŦ� <ƺƌƚ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ŬƵůůĂŶŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �
͞W<<� ŝůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͟� ĂĚŦŶĂ� ƔƵ� ĂŶĚĂ� /ƌĂŬ�
ǀĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŝƔŐĂů�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͕ �Đŝ-
ŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ŬŽƌƵǇĂƌĂŬ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞǇŝ� ĞŶŐĞůůŝǇŽƌ͘ � hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�
ŐƂůŐĞƐŝŶĚĞ� /ƌĂŬ� ǀĞ� ^ƵƌŝǇĞ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶŦ͛ŶŦ�
W<<�ŐĞƌŝůůĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŚĂ-
ůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �<ŽŵƔƵ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ŝŚůĂů�ĞĚĞŶ�ďƵ�ƐĂů-
ĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ͞ƚĞƌƂƌůĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞ͟� ŽůĂƌĂŬ� ƐƵ-
ŶƵůƵǇŽƌ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ƵůƵƐĂů� ǀĞ� ƚŽƉƌĂŬ�
ďƺƚƺŶůƺŒƺŶƺŶ� ƚĞŚůŝŬĞĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ǇĂůĂŶ-
ůĂƌŦǇůĂ� ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌŝůŝǇŽƌ͘ � bŝŵĚŝ� ŝƐĞ� ZŽ-
ũĂǀĂ͛ǇĂ� ƐĂůĚŦƌŦ� ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶĚĂŶ� ƐƂǌĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �
sĞƚŽ�ŬĂƌƨǇůĂ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ŽŶĂǇ�ĂůŦŶŵĂŬ�
ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ �

PƚĞ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ĚĂ�7ƐǀĞĕ͕�&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͕����
ǀĞ� ���͛ĚĞŶ� zW'ͲWz�͛Ǉŝ� ĚĞ� ƚĞƌƂƌŝƐƚ� ŝůĂŶ�
ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ŬĞƐŵĞůĞƌŝŶŝ�
ŝƐƟǇŽƌ͘ � 7ƐǀĞĕ͛ƚĞŶ� ŝĂĚĞƐŝŶŝ� ƚĂůĞƉ�ĞƫŒŝ�Ϯϭ͕�
&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͛ĚĂŶ� ƚĂůĞƉ� ĞƫŒŝ� ϭϮ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ŝĂ-
ĚĞƐŝŶŝ�ĚĞ�ŐƺŶĚĞŵĚĞŶ�ĚƺƔƺƌŵƺǇŽƌ͘ �dƺƌ-
ŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�7ƐǀĞĕ��ƺǇƺŬĞůĕŝƐŝ�ŝƔŝ͕�7ƐǀĞĕ�ǀĂƚĂŶ-
ĚĂƔŦ�ŽůĂŶ�7ƌĂŶůŦ�<ƺƌƚ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ��ŵŝŶĞŚ�
<ĂŬĂďĂǀĞŚ͛ŝŶ� ŝĂĚĞƐŝŶŝ� ŝƐƚĞŵĞǇĞ� ŬĂĚĂƌ�

ǀĂƌĚŦƌĂŶ�ďŝƌ� ƐŬĂŶĚĂů� ďŝůĞ� ǇĂƌĂƴ͘�,Ğƌ� ŝŬŝ�
ƺůŬĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͛ǇŦůŦŶĚĂ�<ƵǌĞǇ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔĞŶ�ǀĞ�zW'͛Ǉŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƐŦŶŦƌ�ƂƚĞƐŝ�
ĂƐŬĞƌŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�
ƐŝůĂŚ�ĂŵďŽƌŐŽƐƵ�ƵǇŐƵůĂŵŦƔƨ͘�^ĂƌĂǇ�ƌĞũŝ-
ŵŝ͕�ďƵ� ŝŬŝ�ƺůŬĞ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�Ŭŝŵŝ����ƺǇĞƐŝ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ǀĞ����͛ŶŝŶ�ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�ƐŝůĂŚ�Ăŵ-
ďĂƌŐŽƐƵŶƵŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ƉĂǌĂƌůŦŬ�ŬŽŶƵ-
ůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ � 7ĕĞƌĚĞ� ŝƐĞ͕�
ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŬůĂ�ŚĞƌ�ƚƺƌ� ŝƟƌĂǌ�ĞǌŝůŵĞ-
ǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŦƌŬĞŶ͕�ƐĞĕŝůŵŝƔ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ�ǀĞ�
,�W� ďĞůĞĚŝǇĞ� ďĂƔŬĂŶůĂƌŦ� ĚĂŚŝů� ďŝŶůĞƌĐĞ�
ŬŝƔŝ� ͞ƚĞƌƂƌ͟� ƐƵĕůĂŵĂƐŦǇůĂ� ƚƵƚƵŬůĂŶŦƌŬĞŶ͕�
ďƵ�ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǌŽƌůƵŬ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂ-
ŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƟǇŽƌ͘

�Ƶ� ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌŦŶ� ĂƐŦů� ŵƵŚĂƚĂďŦ� ŝƐĞ�
���͛Ěŝƌ͘ � �Ƶ� ŐĞƌŝůŝŵŝŶ� �ŵĞƌŝŬĂŶ� ŵƺĚĂ-
ŚĂůĞƐŝ� ŝůĞ� ĂƔŦůĂďŝůĞĐĞŒŝŶĞ� ŽůĂŶ� ŝŶĂŶĕ� ĚĂ�
ďƵŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� �ƌ-
ĚŽŒĂŶ�ƉĂǌĂƌůŦŬ�ŵĂƐĂƐŦŶŦ����͛ǇůĞ�ŬƵƌŵĂŬ�
ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � &Ͳϭϲ͛ůĂƌŦŶ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕� &Ͳϯϱ�
ƉƌŽũĞƐŝŶĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ĂůŦŶŵĂƐŦ͕� ƐĂǀƵŶŵĂ�
ƐĞŬƚƂƌƺŶĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦŶ�ŬĂůĚŦƌŦů-
ŵĂƐŦ͕�zW'͛ǇĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶ�ŬĞƐŝůŵĞƐŝ͕�
ĂƌĂŶĂŶ� W<<� ǀĞ� &�dP� ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ� ŝĂĚĞƐŝ͕�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ůĂ� ĨĂǌůĂ� ǇĂŬŦŶůĂƔŵĂŵĂ� ǀď͘�
ƉĂǌĂƌůŦŬ� ůŝƐƚĞƐŝŶĚĞ�͞ŬŝƔŝƐĞů͟�ďŝƌ�ďŽǇƵƚ�ĚĂ�
ǀĂƌ͘ �<ĂƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂŬůĂŵĂŬƚĂŶ�ďĂŶŬĂ�ĚŽůĂŶ-
ĚŦƌŵĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶĂŶ�,ĂůŬ��ĂŶŬ�ĚĂǀĂƐŦ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂƐŦŶŦŶ� ƐĂƌĂǇĂ� ĚĂǇĂŶĂĐĂŒŦ� ŬŽƌ-
ŬƵƐƵǇůĂ� ďƵ� ĚĂǀĂŶŦŶ� ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ� ĚĞ� ƚĂ-
ůĞƉůĞƌ�ůŝƐƚĞƐŝŶŝŶ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƐƵ͘

*7)4Ú&3�&'��&')�;*�3&94Ɩ>&�-*7�
?&2&30â3)*3�)&-&�2:-9&�
dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� Śŝǌ-

ŵĞƟŶĚĞ� ŝǌůĞĚŝŒŝ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ� ŝĨ-
ůĂƐŦ͕�dƺƌŬ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĚĂ�ŐĞŶĞů�ďŝƌ�ĕƂŬƺ-
ƔĞ�ǇŽů�ĂĕŵŦƔƨ͘��ƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�
ďŝƌĕŽŬ�ďƂůŐĞ�ƺůŬĞƐŝǇůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ĚŝďĞ�ǀƵƌ-
ŵĂƐŦ͕�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌŝ�ŝƐĞ�ƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�����ǀĞ�
�ǀƌƵƉĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶĞ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔ� ĂǇŐŦƨ�
E�dK͛ǇĂ�ĚĂŚĂ�ŵƵŚƚĂĕ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵĞƐŝ�ŽůĚƵ͘�
�ĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ŶĞǌĚŝŶĚĞ� ǇĞƌůĞƌĚĞ�
ƐƺƌƺŶĞŶ�ŝŵĂũŦ�hŬƌĂǇŶĂ�ƐĂǀĂƔŦ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�
͞ĚƺǌĞůŵŝƔ͟�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌĚƵ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƺů-
ŬĞůĞƌŝŶ�ƔĞŇĞƌŝ��ŶŬĂƌĂ͛ǇĂ�͞ƺƔƺƔŵƺƔůĞƌĚŝ͘͟ �
&ĂŬĂƚ�ďƵ͕��ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�ǀĞƌŝůĞŶ�ĚĞŒĞƌĚĞŶ�ĚĞ-
Œŝů� hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
E�dK�ŝĕŝŶ�ŽǇŶĂǇĂĐĂŒŦ�ƌŽůĚĞŶ�ŐĞůŝǇŽƌĚƵ͘�

zĂƔĂĚŦŒŦ�ŝŇĂƐŦŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂ�ŽůĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ͕�
ĚƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽůŵĂĚŦŬ�ŚĂŬĂƌĞƚůĞƌ�ǇĂŒĚŦƌĚŦ-
ŒŦ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŬĂƉŦƐŦŶĂ�ĚĂǇĂŶĚŦ͘�^ƵƵĚŝ�
�ƌĂďŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ͞ƚĞƐƚĞƌĞĐŝǇůĞ͟� ŬƵĐĂŬůĂƔƨ͘�
�ŝƌůĞƔŝŬ��ƌĂƉ��ŵŝƌůŝŬůĞƌŝ�ǀĞ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�7ƐƌĂŝů�
ŝůĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐŦĐĂŬ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ƉĞƔŝŶĚĞ͘�͞sĞƚŽ�
ƚĞŚĚŝƟ͟� ǀĞ� ZŽũĂǀĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� �ŝĚĞŶ͛ŦŶ�
ĚŝŬŬĂƟŶŝ�ĕĞŬŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕŦƌƉŦŶŦǇŽƌ͘ �

7ƐǀĞĕ�ǀĞ�&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͛ŶŦŶ�E�dK�ƺǇĞůŝŒŝŶŝ�
ǀĞƚŽ�ĞĚĞĐĞŒŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒ-
ŵĞŶ��ŝĚĞŶ͛ĚĂŶ� ďŝƌ� ƚĞůĞĨŽŶ� ďŝůĞ� ŐĞůŵĞǌ-
ŬĞŶ͕� zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ� �ĂƔďĂŬĂŶŦ� DŝƚƐŽƚĂŬŝƐ�
�ĞǇĂǌ�^ĂƌĂǇ͛ĚĂ�ĂŒŦƌůĂŶŦǇŽƌ͘ �<ŽŶŐƌĞ͛ŶŝŶ�ŝŬŝ�
ŬĂŶĂĚŦŶŦŶ� ŽƌƚĂŬ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĂ� ĚĂǀĞƚ� ĞĚŝ-
ůŝǇŽƌ͕ � ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ� ĚĞĨĂůĂƌĐĂ� ĂůŬŦƔůĂŶŦǇŽƌ͘ �
�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�DŝƚƐŽƚĂŬŝƐ͛Ğ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŚĂŬĂƌĞƚ�
ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŶ�
ďĞŬůĞĚŝŒŝ�ŝƟďĂƌŦ�ŐƂƌŵĞŵĞŬ�ǀĂƌ͘ ��ŝĚĞŶ͛ŦŶ�
ϭϵ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ͕�7ƐǀĞĕ��ĂƔďĂŬĂŶŦ�ŝůĞ�&ŝŶůĂŶĚŝ-
ǇĂ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŶŦ��ĞǇĂǌ�^ĂƌĂǇ͛ĚĂ�ĂŒŦƌ-
ůĂŵĂƐŦ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�͞ŶĞǇŝŶ�ĚŽŒƌƵ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�
ĚĂŝƌ�ĂŚůĂŬ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͟�
ƐƂǇůĞŵĞƐŝ� ĚĞ� �ƌĚŽŒĂŶ� ŝĕŝŶ� ĂǇƌŦ� ďŝƌ� ĚĞƌƚ�
ŽůĚƵ͘��

�ůďĞƩĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�͞ĞŶĚŝƔĞůĞƌŝŶŝŶ�ŐƂ-
ǌĞƚŵĞ͟�ĕĂďĂƐŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ĂĕŦŬ-
ůĂǇĂĐĂŬůĂƌ͘ �͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ĞŶĚŝƔĞ-
ůĞƌŝŶŝŶ�ŐŝĚĞƌŝůŵĞƐŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŵƵƚĂďŦŬŦǌ͘�
dĞƌƂƌƺ� ĐŝĚĚŝǇĞ� ĂůŦǇŽƌƵǌ� ǀĞ� ŚĞƌ� ƚƺƌƺŶƺ�
ŬŦŶŦǇŽƌƵǌ͕͟ � ͞ƚƺŵ� ĞŶĚŝƔĞůĞƌŝ� ŬŽŶƵƔŵĂǇĂ�
ŚĂǌŦƌŦǌ͟� ƚƺƌƺŶĚĞŶ� ŵĞƐĂũůĂƌ͕ � ďƵŶƵŶ� ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ͘

7ĕĞƌĚĞ� ĕŦŬŦƔƐŦǌůŦŬ� ŝĕŝŶĚĞ� ďƵŶĂůĂŶ� �ƌ-
ĚŽŒĂŶ͕�ĞůŝŶĞ�ďŝƌ�ŝŵŬĂŶ�ŐĞĕƟŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶĞ-
ƌĞŬ͕�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŝĕĞƌĚĞ�͞ĚƺŶǇĂ�
ůŝĚĞƌŝ͟� ŝŵĂũŦŶŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞǇŝ͕� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�
ƺƐƚƺŶƺ� ƂƌƚŵĞǇŝ� ĂŵĂĕůŦǇŽƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ƉĂǌĂƌůŦŒŦ�ƵǌĂƚŵĂ�ĕĂďĂƐŦ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�E�dK͛ŶƵŶ�7ƐǀĞĕ�ǀĞ�&ŝŶůĂŶ-
ĚŝǇĂ͛ǇĂ� ďƺǇƺŵĞƐŝŶŝ� ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ� ŐƺĐƺ-
ŶƺŶ�ǇĞƚŵŝǇĞĐĞŒŝŶŝ�ďŝůŝǇŽƌ͘ �
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�ĞŶŝǌůĞƌŝŶ� ŝĚĂŵŦŶŦŶ� ϱϬ͘� ǇŦůŦ� ǀĞƐŝůĞ-
ƐŝǇůĞ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�ϳϭ��Ğǀ-
ƌŝŵĐŝ��ŦŬŦƔŦ͛ŶŦ�ŬŽŶƵ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�ƐƂǇůĞƔŝ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�^ƂǇůĞƔŝ͕��ĞŶŝǌůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŝĕŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ǀĞ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ĞƫŬůĞƌŝ� ƐƺƌĞĐŝŶ�
ĂŶůĂŵŦ� ǀĞ� ďƵŐƺŶůĞƌĞ� ďŦƌĂŬƨŒŦ� ĚĞŒĞƌůĞƌ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

dŽƉůƵŵƵŶ�ŐĞŶŝƔ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬŝƚůĞƐĞů� ďŝƌ� ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞǇĞ� ŬŽŶƵ� ĞĚŝůĞŶ�
�ĞŶŝǌ�'ĞǌŵŝƔ͕�zƵƐƵĨ��ƐůĂŶ͕�,ƺƐĞǇŝŶ�7ŶĂŶ�
Őŝďŝ� ĂǇŶŦ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ƂŶĚĞƌůĞƌŝ� ŽůĂŶ� DĂŚŝƌ�
�ĂǇĂŶ�ǀĞ� 7ďƌĂŚŝŵ�<ĂǇƉĂŬŬĂǇĂ͛ŶŦŶ�ŐŝƌŝƔ-
ƟŬůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ƉŽůŝƟŬ� ĂŶůĂŵŦ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞ� ĚƵƌƵůĚƵ͘� dŽƉůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵĚĂ� ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵŝ�
ďĂƔůĂƚĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůĞƌ�ŽůŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ĞƚŬŝŶŝŶ�ďƵŐƺŶůĞƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĚƺ-
Œƺ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

͚ϳϭ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌƚĂŶ�ŬŽƔƵů-

ůĂƌ͕ �ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬůĞƌŝ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌƴŒŦ�ƉŽůŝƟŬ�ƂǌŶĞůĞƌŝŶ�ŝĚĞŽůŽ-
ũŝŬͲƐŦŶŦĨƐĂů�ƚĞŵĞůůĞƌŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶĚƵ͘�

ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĂ�ĚĂŵŐĂƐŦŶŦ�ǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ďƵƌ-
ũƵǀĂ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ĚƂŶĞ-

ŵĞ�ƌĞŶŐŝŶŝ�ǀĞƌĞŶ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚͲƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ǇĂƉŦůĂƌŦŶ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶ-
ƌĂ͕�ϳϭ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďƵ�ĕŝǌŐŝĚĞŶ�
ŬƂŬůƺ�ďŝƌ�ŬŽƉƵƔ�ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�

�Ƶ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ďƵŐƺŶůĞƌĞ� ďŦƌĂŬƨŒŦ�

ĞƐĂƐ�ŵŝƌĂƐŦŶ�ŝƐĞ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵ�ĞŬ-
ƐĞŶŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ƵŐƺŶ�ϳϭ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĕŦŬŦƔŦŶŦŶ�ĚĞǀĂŵ-
ĐŦůĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŐƌƵƉ-
ůĂƌŦŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ďƂůƺŵƺǇůĞ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�
ďŝƌ� ĕŝǌŐŝǇĞ�ŐĞƌŝ� ĚƂŶŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝ�
ƚĂƌƨƔŦůĂƌĂŬ͕� ͞ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŵŝƌĂƐŦ� ǇĂƔĂƚŵĂŬ�
ĚĂŚĂ� ŝůĞƌŝǇĞ� ƚĂƔŦŵĂŬůĂ� ŵƺŵŬƺŶ� ŽůƵƌ͟�
ǀƵƌŐƵƐƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

^ƂǇůĞƔŝŶŝŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ� ϳϭ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�
ǇĂƌĂƚĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůĞƌŝ�ĂŶŵĂŬ�ďĂƐŝƚ�
ďŝƌ� ƐĞƌĞŵŽŶŝ� ĚĞŒŝůƐĞ͕� ŽŶůĂƌŦŶ� ďŦƌĂŬƨŒŦ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŵŝƌĂƐŦŶ� ĂŶĐĂŬ� ĚĞǀƌŝŵ� ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬůĞ�ǇĂƔĂƨůĂďŝůĞĐĞŒŝ�
ƐƂǇůĞŶĚŝ͘

�ĂŶůŦ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌůĂ� ŐĞĕĞŶ� ƐƂǇůĞƔŝ͕�
ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�Őƺĕ-
ůĞŶĚŝƌŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ŶŽŬƚĂůĂŶĚŦ͘��
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'ĞƌŝĐŝ� ďƵƌũƵǀĂ� ŝŬƟĚĂƌůĂƌŦŶ� ǌŽƌďĂůŦŒŦ�
ĂƌƴŬĕĂ�ĕƺƌƺŵĞůĞƌŝ�ĚĞƌŝŶůĞƔŝƌ͘ ��ŽƌďĂůŦŬůĂ�
ĕƺƌƺŵĞǇŝ� ŝƐĞ� ůƺŬƐĞͬƔĂƚĂĨĂƚĂ� ĚƺƔŬƺŶůƺŬ�
ƚĂŵĂŵůĂƌ͘ ��ƺƚƺŶ�ǌŽƌďĂ�ƌĞũŝŵůĞƌĚĞ�ĕƺƌƺ-
ŵĞ�ǀĞ�ǇŽǌůĂƔŵĂŶŦŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝ�ƚĞƐĂĚƺĨ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�ďƵ�ƚƺƌ�ƌĞũŝŵůĞƌŝŶ�ůƺŬƐͬƔĂƚĂ-
ĨĂƚ�ĚƺƔŬƺŶůƺŒƺŶĚĞ�ďŝƌďŝƌŝǇůĞ�ǇĂƌŦƔŵĂůĂƌŦ�
ĚĂ�ĞƔǇĂŶŦŶ�ƚĂďŝĂƨŶĂ�ƵǇŐƵŶĚƵƌ͘

�Ƶ�ďĂŒůĂŵĚĂ��<WͲD,W�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶĂ�
ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ͕� ŚĞƌ� ƺĕ� ĂůĂŶĚĂ� ĚĂ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�
ǌŽƌůĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƌĞũŝŵ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦǇŽ-
ƌƵǌ͘�dŽƉůƵŵƐĂů�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶŝ�ǇŝƟƌĞŶ�ƌĞũŝŵ͕�
ƐĂƌĂǇĂ�ďŝĂƚ�ĞƚŵĞǇĞŶůĞƌŝ�ƔŝĚĚĞƚ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ�
ƉĞƌǀĂƐŦǌĐĂ� ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ƐŝŶĚŝƌŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦ-
ǇŽƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�ŬŽůůƵŬ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝ͕� ŝƔŬĞŶĐĞ-
ĐŝůĞƌŝŶŝ� ĚĞŒŝů� ŚĂŬŝŵůĞƌŝ͕� ǇĂƌŐŦĕůĂƌŦ͕� ŵĞĚ-
ǇĂǇŦ͕� ƚƌŽůůĞƌŝ� ǀĞ� ĕĞƚĞůĞƌŝ� ĚĞ� ďŝƌĞƌ� ƔŝĚĚĞƚ�
ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘

�Ƶ� ŬĂĚĂƌ� ƚĞƟŬĕŝ� ďĞƐůĞǇĞŶ� ǌŽƌďĂ� ďŝƌ�
ƌĞũŝŵŝŶ� ĮŶĂŶƐŵĂŶ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ĕƂǌŵĞƐŝ�
ĚƺǌĞŶ� ǇĂƐĂůĂƌŦ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦ� ŝĕŝŶĚĞ� ŵƺŵŬƺŶ�
ĚĞŒŝů͘��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŬŝƌůŝͬŬĂŶůŦͬŬĂƌĂŶůŦŬ�ŝƔůĞƌ�
ĕĞǀŝƌŵĞŬ͕� ĕĞƚĞůĞƌůĞͬŵĂĨǇĂ� ďĂďĂůĂƌŦǇůĂ�
ŽƌƚĂŬ� ŝƔ� ǇĂƉŵĂŬ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͘ � �Ƶ� ŝƐĞ͕�
ŵĂĨǇĂƟŬ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ƚƺŵ� ƌĞũŝŵĞ�
ĞŐĞŵĞŶ�ŽůŵĂƐŦŶŦ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝƌ͘ �
ZĞũŝŵ� ĕĞƚĞͬŵĂĨǇĂ� ďĂďĂůĂƌŦǇůĂ� ŝĕŝĕĞ� ŐĞĕ-
ƟŬĕĞ͕�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŵĂĨǇĂƟŬ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�ĞŐĞŵĞŶ�
ŽůĚƵŒƵ� ďŝƌ� ŶŝƚĞůŝŒĞ� ďƺƌƺŶƺǇŽƌ͘ � ^͘� ^ŽǇůƵ�
Őŝďŝ�ďŝƌ�ǌĂƴŶ�ŝĕŝƔůĞƌŝ�ďĂŬĂŶŦ�ŽůŵĂƐŦ͕�̂ ĞĚĂƚ�
WĞŬĞƌ͛ŝŶ�ŝĨƔĂ�ĞƫŒŝ�ƚƺŵ�Ŭŝƌůŝ�ŝƔůĞƌŝŶ�ŝƉůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ƐĂƌĂǇĂ�ƵǌĂŶŵĂƐŦ��<WͲD,W�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�
ƚĞƉĞĚĞŶ�ƨƌŶĂŒĂ�ŵĂĨǇĂƟŬ�ďŝƌ�ƔĞďĞŬĞ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

�ŽƌďĂůŦŬůĂ� ŵĂĨǇĂůĂƔŵĂ� ďƵ� ĚĞƌĞĐĞ�

ǇĂǇŦůŵŦƔŬĞŶ͕� ůƺŬƐͬƔĂƚĂĨĂƚ�ĚƺƔŬƺŶůƺŒƺ�ĚĞ�
ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ�ǇĂǇŦůŦǇŽƌ͘ ��<W�ƔĞĮ�dĂǇǇŝƉ��ƌ-
ĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ϭϭϬϬ� ŽĚĂůŦ� ƐĂƌĂǇůĂ� ǇĞƟŶŵĞǇŝƉ�
KƐŵĂŶůŦ͛ĚĂŶ�ŬĂůŵĂ�ƚƺŵ�ƐĂƌĂǇůĂƌĂ�Ğů�ŬŽǇ-
ŵĂƐŦ͕�ǇĂǌůŦŬͲŬŦƔůŦŬ�ƐĂƌĂǇůĂƌ�ŝŶƔĂ�ĞƫƌŵĞƐŝ͕�
͚ƐĂƌĂǇ�ĞƔƌĂķŶŦŶ͛�ŝƐĞ�ŐƂƌŐƺƐƺǌ�ďŝƌ�ŽďƵƌůƵŬ-
ůĂ�ϱϬ�ďŝŶ�ĚŽůĂƌůŦŬ�ŬŽů�ĕĂŶƚĂƐŦ�ƚĂƔŦŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�
ƐĂƌĂǇůĂƌĚĂ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ŐƺŶůƺŬ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂ-
ƌŦŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦ�ďƵůŵĂƐŦ�ŬĞƉĂǌĞůŝŒŝŶ�ǀĂƌĚŦŒŦ�
ďŽǇƵƚƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

�ŬŽŶŽŵŝŬͬƚŽƉůƵŵƐĂů� Ŭƌŝǌ� ĚĞƌŝŶůĞƔŝƌ͕ �
ŵŝůǇŽŶůĂƌ�ĂĕůŦŬ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚĞ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝ-
ůŝƌŬĞŶ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ďŝŶ�ůŝƌĂ�
ĂƚůŦŶĂ�ĚƺƔŵƺƔŬĞŶ�ƌĞũŝŵŝŶ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ�ůƺŬƐ�
ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌĚĂŶ� ǀĂǌ�ŵŦ� ŐĞĕƟůĞƌ͍� �ůďĞƩĞ�
ǀĂǌ� ŐĞĕŵĞĚŝůĞƌ͘ � �ŝƌĂ� ǌŽƌďĂůŦŬ͕� ĕƺƌƺŵƺƔ-
ůƺŬ͕�ƔĂƚĂĨĂƚ�ĚƺƔŬƺŶůƺŒƺ�ŽŶůĂƌŦŶ�͞ķƚƌĂƚůĂ-

ƌŦŶĚĂ͟�ŵĞǀĐƵƩƵƌ͘
dŽƉůƵŵƵŶ� ŐĞŶŝƔ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ�

ƐĂŒůŦŬůŦ� ďĞƐůĞŶŵĞ� ŝŵŬĂŶŦŶĚĂŶ� ďŝůĞ� ǇŽŬ-
ƐƵŶ�ďŦƌĂŬĂŶůĂƌ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ƵƚĂŶŵĂǌůŦŬůĂ�Ǉƺǌ�
ŵŝůǇŽŶůĂƌŦ�ǇŝŶĞ�ůƺŬƐ�ǀĞ�ƔĂƚĂĨĂƚ�ŝĕŝŶ�ĕĂƌĕƵƌ�
ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � �Ƶ� ƐĂǇĞĚĞ� ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦŶĂ� ŝŚĂ-
ůĞ� ǀĞƌĞƌĞŬ͕� ŽŶůĂƌŦ� ĚĂ� ƉĂůĂǌůĂŶĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŝƌ'ƺŶ� ŐĂǌĞƚĞƐŝŶĚĞŶ� 7ƐŵĂŝů� �ƌŦ͛ŶŦŶ� ŚĂ-
ďĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ͕�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�sĂŶ�ŐƂůƺ�
ŬŦǇŦƐŦŶĂ� ŝŶƔĂ� ĞƫƌĚŝŒŝ� ͞ŬŦƔůŦŬ� ƐĂƌĂǇ͟ŦŶ� Ğƚ-
ƌĂķŶĚĂ�ďĂŬĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĚŽŬƵǌ�͞ƐĂƌĂǇ�ǇĂǀƌƵ-
ƐƵ͟�ǇĞŶŝ�ŬŽŶƵƚ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůĞĐĞŬ͘

͞�ŚůĂƚ�<ƂƔŬƺ͟�ĚŝǇĞ�ĂĚůĂŶĚŦƌŦůĂŶ�ƐĂƌĂ-
ǇŦŶ� ŚĞŵĞŶ� ǇĂŶŦŶĂ� ǇĂƉŦůĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� �ŚůĂƚ�
<ŽŶƵŬĞǀůĞƌŝ�WƌŽũĞƐŝ��<W�ƔĞĮŶŝŶ�͞ĂƌŬĂĚĂ-
ƔŦ͟�ŽůĂŶ�,ĂƐĂŶ�'ƺƌƐŽǇ͛ƵŶ�'ƺƌǇĂƉŦ�dĂĂŚ-
Śƺƚ� ĂĚůŦ� ƔŝƌŬĞƟŶĞ� ǀĞƌŝůŵŝƔ͘� zĂŶŝ� ĞŵĞŬĕŝ-

ůĞƌĚĞŶ�ĕĂůĚŦŬůĂƌŦ�ƉĂƌĂ�ŝůĞ�ůƺŬƐ�ŬƂƔŬůĞƌ�ŝŶƔĂ�
ĞĚĞƌŬĞŶ͕� ƐĂƌĂǇŦŶ� ŵƺƚĞĂŚŚŝƚůĞƌŝŶĞ� ƌĂŶƚ�
ĂůĂŶůĂƌŦ�ĚĂ�ĂĕŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ƺǌĞŶŝŶ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�ŝŚ-
ůĂů�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůĞŶ�͚�ŚůĂƚ�<ƂƔŬƺ͛ŶƺŶ�
ǇĂŶŦŶĂ�ĚŽŬƵǌ� ůƺŬƐ� ŬŽŶƵƚ�ĚĂŚĂ� ŝŶƔĂ� ĞĚŝ-
ůĞƌĞŬ�ŬŦǇŦ�ǇĂŒŵĂƐŦ�ĚĂ�ŐĞŶŝƔůĞƟůŝǇŽƌ͘ �KǇƐĂ�
�ŶĂǇĂƐĂ� DĂŚŬĞŵĞƐŝ͕� ŬŦǇŦ� ŬĂŶƵŶƵŶƵŶ�
ŝŚůĂů� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ� ͚�ŚůĂƚ� ŬƂƔŬƺ͛�
ƉƌŽũĞƐŝŶĞ� ŝƉƚĂů� ŬĂƌĂƌŦ� ǀĞƌŵŝƔƟ͘� �ŶĐĂŬ�
ŵĂĨǇĂƟŬ�ƌĞũŝŵ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶŬŝ�Őŝďŝ�ŶĞ�ǇĂƐĂ�
ŶĞ��ŶĂǇĂƐĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ�ƚĂŶŦǇŽƌ͘

můŬĞ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ� ďƵ� ĚƵƌƵŵĚĂǇŬĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ůƺŬƐ�ŬŽŶƵƚůĂƌ�ŝĕŝŶ�ϭϱϭ�
ŵŝůǇŽŶ� ůŝƌĂ� ŚĂƌĐĂŵĂƐŦ͕� �<WͲD,W� ŝŬƟĚĂ-
ƌŦŶŦŶ�ŬĞůŝŵĞŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂŵŦŶĚĂ�ŚĂůŬŦŶ�
ŬĂŶŦŶŦ�ĞŵĞŶ�ďŝƌ�ƚƺƌ�͞ĚĞǀ�ŬĞŶĞ͟�ĚƵƌƵŵƵ-
ŶĂ�ĚƂŶƺƔƚƺŒƺŶƺ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

=RUEDO¾N��o�U�PH��ÀDWDIDW�G�ÀN�QO�ß�
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WƌĞƐƐĂŶ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝƐŝ� ^ĞůĕƵŬ� �ĞůŝŬ� ŝůĞ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŵĞ͕� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůŵĂ� ǀĞ� ďƵŐƺŶŬƺ� ĚŝƌĞŶŝƔ�
ƐƺƌĞĐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͘

- Pressan’daki temel sorunlar nedir?
7ƔǇĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƚĞŵĞů� ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ � ƂǌĞůůŝŬ-

ůĞ� ĕĂůŦƔŦůŦƌŬĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ĚĂŬŝŬĂ�
ŝůĞ� ďĞŬůĞŵĞůĞƌŝ͕� ĨĂǌůĂ� ƺƌƺŶ� ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ�
ǌŽƌůĂŵĂůĂƌŦ� ǇĂŶŝ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ� ĚĂǇĂƚŵĂƐŦ�
ŽůƵǇŽƌ͘ � 7Ɣ� ŽůĚƵŒƵ� ǌĂŵĂŶ� ĂŒŦƌ� ƔĂƌƚůĂƌĚĂ�
ĕĂůŦƔƨƌŦǇŽƌůĂƌ͕ �ŵĞƐĂŝ͕�ďĂƐŬŦ͕�ŵŽďďŝŶŐ�ǀď͘�
ĂŵĂ�ŝƔ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶĚĂ�ƐƵĕƵ�ďŝǌŝŵ�ƺǌĞƌŝŵŝ-
ǌĞ� ǇŦŬŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦƉ͕� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂŬůĂ� ƚĞŚĚŝƚ�
ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ � ^ŽŶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĕĂůŦƔŵĂ-
ǇŦ�ƂŒƌĞŶĚŝŬůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŝƔ�ǇĞƌŝŶĚĞŬŝ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�
ŵŽďďŝŶŐ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ŚĂĚ�ƐĂĬĂǇĂ�ƵůĂƔ-
ƨ͘�7ƔĕŝůĞƌŝ�ƚĂŬŝƉ�ĞƚŵĞǇĞ͕�ƐƺƌĞŬůŝ�ŝǌůĞŵĞǇĞ͕�
ůĂǀĂďŽ� ǀď͘� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ� ĚĂŚŝ� ŬŽŶƚƌŽů� Ğƚ-
ŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �

dƺŵ� ďƵ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ŵŽďďŝŶŐ� ƵǇŐƵůĂ-
ŵĂůĂƌŦŶĂ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�͞ďĂŬŦŶ͕�ŵĞ-
ƐĂŝ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ƂĚƺǇŽƌƵǌ͕�Ɖƌŝŵ�ǀĞƌŝǇŽƌƵǌ�
ĚĂŚĂ�ŶĞ�ŝƐƟǇŽƌƐƵŶƵǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ͕�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ-
Ŷŝ�ŚĂŬůŦ�ŬŽŶƵŵƵŶĂ�ŐĞƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �
KǇƐĂ�Ŭŝ�ƐŽŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ǇĂƚĂŶ�ƉƌŝŵůĞƌ͕ �ďŝǌŝŵ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŵƺǌ�ƐĂǇĞƐŝŶ-
ĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘� 7ƔĕŝůĞƌůĞ� ŬŽŶƵƔƚƵŬ͕� ŐĞŶĞů�
ŵƺĚƺƌůĞ� ŬŽŶƵƔƚƵŬ͕� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ĂŶůĂƚĂƌĂŬ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦŵŦǌŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝŬ͘��ƺŶŬƺ͕�ĨĂď-
ƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�
ƚĞƉŬŝ�ŽůƵƔŵƵƔƚƵ͕�ďƵ�ƚĞƉŬŝ�ĚĞ�ďƵŐƺŶ�ŝĕŝŶ-
ĚĞ� ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌůĞ� ŝůŐŝůŝ�
ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ͘� �ŽŒƵ� ŝŶƐĂŶ� ƐŦŬŦŶƨ� ĕĞŬŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂĚŦ͕�ďĞŶ�ϴͲϵ�ƐĞŶĞĚŝƌ�WƌĞƐƐĂŶ͛ĚĂ�ĕĂůŦ-
ƔŦǇŽƌƵŵ� ǀĞ� ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ� ϴͲϵ� ƐĞŶĞĚŝƌ� Śŝĕďŝƌ�

ǌĂŵ� ǇŽŬ͘� bƵ� ĂŶ� WƌĞƐƐĂŶ͛ĚĂ� ŝŬƌĂŵŝǇĞƐŝ͕�
Ɖƌŝŵŝ�ǀď͘� ŝĕŝŶĚĞ�ĂůĚŦŒŦŵ�ƺĐƌĞƚ�ϱϱϬϬ� ůŝƌĂ͕�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ŝƔĞ�ŐŝƌŵŝƔ�ŽůƐĂŬ�ǇŝŶĞ�ĂůĂ-
ĐĂŒŦŵŦǌ�ŵĂĂƔ�ĂƔĂŒŦ�ǇƵŬĂƌŦ�ĂǇŶŦ�ŽůĂĐĂŬ͘�

Ͳ�WƌĞƐƐĂŶ͛ĚĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ŶĂƐŦů�
ƔĞŬŝůůĞŶĚŝ͍�

�ƵƌĂĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ� ŝƚĞŶ�
ĞƚŬĞŶůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝ͕� ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ŽůƐƵŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�ŽůƐƵŶ�ďŝƌ�ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŬ�
ŽƌƚĂŵŦ�ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ŬƂƚƺ� ĞƚŬŝ� ǇĂƌĂƚŵŦƔ͘�

WƌĞƐƐĂŶ͛ŦŶ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ĚĞŶĞǇŝŵ� ǇĂƔĂŵĂƐŦ�
ǀĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ� ŬŦƌŦůŵŦƔ� ŽůŵĂƐŦ� ĚŝŒĞƌ�
ŝƔĕŝůĞƌĚĞ� ĚĞ� ďŝƌ� ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŬ� ŽůƵƔƚƵƌŵƵƔ͘�
7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ͞ĂƐůĂ� ǀĞ� ĂƐůĂ� WƌĞƐƐĂŶ Ă͛� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŐĞůŵĞǌ͕� WƌĞƐƐĂŶ͛ĚĂŶ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ŽůŵĂǌ͟� ǀď͘�
ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ŽůƵǇŽƌĚƵ͘�

�ƐůŦŶĚĂ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ďŝǌŝ�ĂƚĞƔůĞĚŝ͘��ŝǌŝŵ�
ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝŒŝŵŝǌ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂ-
ƌŦŵŦǌ�͞ŶĞĚĞŶ�ŽůŵĂƐŦŶ͟�ĚĞĚŝ͘��ŶŇĂƐǇŽŶƵŶ�
ǇĂ�ĚĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ � ŝŶ-
ƐĂŶůĂƌŦŶ� ǇĂƔĂŵ� ƔĂƌƚůĂƌŦŶŦŶ� ĂŒŦƌůĂƔŵĂƐŦ�

ǀď͘� ŝƔ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ƐĞƐůĞƌŝŶ�ǇƺŬƐĞůŵĞƐŝŶĞ�ƐĞ-
ďĞƉ�ŽůĚƵ͘��ŝǌ�ĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ�
ďĂƔůĂĚŦŬ͘� 7ƔĕŝůĞƌůĞ� ŬŽŶƵƔŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦŬ͕�
Śŝĕ�ŐĞůŵĞǌ�ĚĞĚŝŒŝŵŝǌ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�ďŝůĞ�ŐĞů-
ŵĞǇĞ͕�ŬŽŶƵƔŵĂǇĂ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ďĂƔůĂ-
ĚŦůĂƌ͘ �^ƺƌĞĕ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝůĞƌůĞƌŬĞŶ͕�WƌĞƐƐĂŶ�
ƉĂƚƌŽŶƵ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ� ƂŶƺŶĞ�
ŐĞĕŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďŝǌŝ�ŝƔƚĞŶ�Ăƴ͘�sĞ�ŝƔƚĞ�ďƵƌĂĚĂ�
ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞǇŝǌ͘�

Ͳ�7ƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂ�ƐƺƌĞĐŝ�ŶĂƐŦů�ŐĞůŝƔƟ͕�ďŝǌĞ�
ĂŶůĂƨƌ�ŵŦƐŦŶ͍

7ƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂŵŦŶ�ďĂŚĂŶĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂŶĂ�
ŝƔůĞƌŝŶ�ĚĂƌĂůĚŦŒŦ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘�7Ɣ�ǇŽŬ�
ǀď͘� ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĂ� ƐŦŒŦŶŵĂůĂƌŦ�
ŐĞƌĕĞŒŝ�ǇĂŶƐŦƚŵŦǇŽƌ͘ ��ŝůŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ͕�ďŝǌŝ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŵŝǌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦ-
ŬĂƌĚŦůĂƌ͘ �mǇĞ�ƐĂǇŦůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ĂƌƚŵĂƐŦ�ǀĞ�ŽůĂ-
ƐŦ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ� ĂŶůŦŬ� ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŵŝǌ�
ďŝǌŝ� ŚĞĚĞĨ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŵŝƔƟ͘� �Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ�
�ƺůĞŶƚ��ďŝ� ŝůĞ�ďĞŶŝ͕�ϭϵ�DĂǇŦƐ�Őŝďŝ� ƌĞƐŵŠ�
ƚĂƟů�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŐƺŶĚĞ�ĂƌĂǇĂƌĂŬ�ŝƔ�ĂŬƟŶŝǌ�ĨĞƐ�
ĞĚŝůĚŝ�ĚĞĚŝůĞƌ͘ ��ŝǌ�ĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�Śŝĕďŝƌ�
ƔĞǇŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞƌĞŬ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞ-
Œŝŵŝǌŝ�ƐƂǇůĞĚŝŬ͘�^ƺƌĞĕ�ďƂǇůĞ�ŐĞůŝƔƟ͘�

Ͳ��ƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŬƐŦŶŦǌ͍
�ŝǌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇŽůƵŶƵ� ƐĞĕƟŬ͊� �ŝƌĞŶŝƔ�

ĕĂĚŦƌŦŵŦǌŦ� ŬƵƌĚƵŬ͘� �ƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� Ɛƺ-
ƌĞĕƚĞ�ŚĞŵ�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ĨĂĂůŝǇĞƟŵŝǌĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘� ,Ğŵ� ĚĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔ� ĕĂĚŦƌŦŶĚĂŶ͕� ƚƺŵ� ŝƔĕŝ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ǀĞ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ͕�ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ŽůĂŶ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞŵŝǌŝŶ�ƐĞƐŝŶŝ�ƚĂƔŦǇĂĐĂŒŦǌ͘�dƺŵ�ĚŽƐƚ-
ůĂƌŦ�ĕĂĚŦƌŦŵŦǌĂ�ďĞŬůŝǇŽƌƵǌ͘
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�ƐĞŶǇƵƌƚ� <ŦƌĂĕ͛ƚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� WƌĞƐƐĂŶ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ� ƺǇĞ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůŦǇŽƌ͘ � WƌĞƐƐĂŶ� ǇƂŶĞ-
Ɵŵŝ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŝƔƚĞŶ�
ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƚƵ͘��Ƶ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦůĂƌĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘��ƨůĂŶ�ƐĞŶĚŝ-
ŬĂ�ƺǇĞƐŝ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŐĞƌŝ� ĂůŦŶĂŶĂ� ŬĂĚĂƌ�ŚĞŵ�
ĨĂďƌŝŬĂ� ŝĕŝŶĚĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦ�
ŚĞŵ�ĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌŝ�Ɛƺƌ-
ĚƺƌĞĐĞŒŝǌ͘

***
<ĞŶĚŝƐŝ͕�DĞƚĂů�^ĂŶĂǇŝĐŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�

;D�^^Ϳ�ƺǇĞƐŝ�ŽůĂŶ�WƌĞƐƐĂŶ�ƉĂƚƌŽŶƵ͕�dƺŵ�
KƚŽŵŽƟǀ� ǀĞ� DĞƚĂů� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
;dKD7^Ϳ�ƺǇĞƐŝ�ŝŬŝ�ŝƔĕŝǇŝ�ŝƔƚĞŶ�Ăƴ͘�^ĞŶĚŝ-
ŬĂ�ƺǇĞƐŝ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ŬƂƚƺ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ͕�
ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌĞ͕�ďĂƐŬŦǇĂ͕�ŵŽďďŝŶŐĞ�ŬĂƌ-
ƔŦ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ŚĂŬ�ŽůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ŚĂŬ-
ŬŦŶŦ�ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ͕�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŝůĞ�

ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ �
zĂƔĂŶĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌŝŶ� ǀĞ� ĂƌƚĂŶ�

ŚĂǇĂƚ�ƉĂŚĂůŦůŦŒŦŶŦŶ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�ŽůĂŶ�ƉĂƚ-
ƌŽŶůĂƌ͕ �ďŝǌůĞƌŝ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�Őŝďŝ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦ-
ƌŦŶŦŶ�ĚĂŚŝ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚůĞ�ďŝƌ�ĂǇ�

ďŽǇƵŶĐĂ�ŐĞĕŝŶŵĞǇĞ�ǌŽƌůƵǇŽƌůĂƌ͘ ��Ŷ�ƵĨĂŬ�
ďŝƌ�ŚĂŬ�ƚĂůĞďŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ŐƂƐƚĞƌ-
ŵŝǇŽƌůĂƌ͘ � <ĞŶĚŝ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ� ƂƌŐƺƚ-
ůĞŶŝǇŽƌůĂƌ� ĂŵĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶŝ�
ŝƐƚĞŵŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�

ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ� Őŝďŝ� ƐƂŵƺƌĞŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ͕�
ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ŵŽďďŝŶŐ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƐŝŶĚŝƌĞŵĞǇĞ-
ĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ĕŽŬ�ŝǇŝ�ďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ �

dƺŵ� ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ǀĞ� ĚŽƐƚůĂƌŦŵŦǌŦ͕�
WƌĞƐƐĂŶ� ƉĂƚƌŽŶƵŶƵŶ� ŚĂŬƐŦǌ� ǀĞ� ŚƵŬƵŬ-
ƐƵǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ͕� ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ͕�
ďĂƐŬŦǇĂ� ǀĞ� ŵŽďďŝŶŐĞ� ŬĂƌƔŦ� ǀĞƌĚŝŒŝŵŝǌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ďŽǇƵŶĐĂ͕� ŽŵƵǌ� ǀĞƌŵĞǇĞ� ǀĞ�
ĚĞƐƚĞŬ�ŽůŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘�

dĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌ�ĂĕŦŬ�ǀĞ�ŶĞƫƌ͗
Ͳ�ƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶƐŦŶ͊
Ͳ�ĂƐŬŦ�ǀĞ�ŵŽďďŝŶŐ�ƐŽŶ�ďƵůƐƵŶ͊�
ͲmĐƌĞƚůĞƌ� ŝŶƐĂŶĐĂ� ǇĂƔĂŵ� ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĞ�

ĕŦŬĂƌŦůƐŦŶ͊�
Ͳ^ĞŶĚŝŬĂů� ŚĂŬůĂƌĂ� ĚƂŶƺŬ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�

ƐŽŶ�ďƵůƐƵŶ͊
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�ƐĞŶǇƵƌƚ� <ŦƌĂĕ� ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ�
ŵĞƚĂů� ĨĂďƌŝŬĂƐŦ� WƌĞƐƐĂŶ��͘b͛ĚĞ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ĨĂĂůŝǇĞƚĞ� ƚĂŚĂŵŵƺůƐƺǌůƺŬ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ĨĂď-
ƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝ͕�dKD7^�ƺǇĞƐŝ�ŝŬŝ�ƂŶĐƺ�ŝƔĕŝǇŝ�
ĚĂƌĂůŵĂ�ďĂŚĂŶĞƐŝ� ŝůĞ� ŝƔƚĞŶ�Ăƴ͘�WƌĞƐƐĂŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�
ďĂƐŬŦ͕� ŵŽďďŝŶŐ� ǀď͘� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ĨĂĂůŝǇĞƟ� ǇƺƌƺƚĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

�ŝƌĞŶŝƔŝŶ� ŝůŬ� ŐƺŶƺŶĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĞ� ŐĞůĚŝ͘� 7ƔĕŝůĞƌ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ĨĂĂůŝǇĞ-
ƟŶĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ǀƵƌŐƵůĂǇĂƌĂŬ͕�
ƚƺŵ� ďƵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ĨĂďƌŝŬĂ� ƂŶƺŶĚĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŐĞĕĞƌĞŬ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒ-
ŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝůĞƌ͘

�ŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ͗
͞�ƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶƐŦŶ͘
7ŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵĂ�ǇĞƚĞĐĞŬ�ƺĐƌĞƚ͘
^ĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ�

ĞŶŐĞůůĞƌ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͘
7ƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌ�ǇĂƐĂŬůĂŶƐŦŶ͘
,ĞƌŬĞƐĞ�ŝƔ�ǀĞ�ŐĞůŝƌ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͘͟
͞WƌĞƐƐĂŶ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ďƵ� ŶĞǇŝŶ� ŬŽƌŬƵ-

ƐƵ͍͟
<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ Ă͛�ŬŽŶƵƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�

ŝůŬ�ŐƺŶƺ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗
͞WƌĞƐƐĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌŝŶ�ϭ͘�ŐƺŶƺ͘͘͘
WƌĞƐƐĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ͕�ďƵ�ŶĞǇŝŶ�ŬŽƌŬƵƐƵ͍
�ƵŵĂ� ŐƺŶƺ� ĨĂďƌŝŬĂ� ƂŶƺŶƺ� ŐĞůĚŝŒŝ-

ŵŝǌĚĞ� ŝƔĕŝ� ƐĞƌǀŝƐůĞƌŝŶŝŶ� ĕŦŬƨŒŦ� ĂƌŬĂ� ŬĂƉŦ�
ŐŝƌŝƔŝŶĞ� ĞŬ� ŬĂŵĞƌĂůĂƌ� ƚĂŬƨŶŦǌ͘� bŝŵĚŝ� ƂŶ�
ŬĂƉŦĚĂǇŦǌ� ďƵƌĂǇĂ�ĚĂ� ĞŬ� ŬĂŵĞƌĂůĂƌ� ƚĂŬŦ-
ǇŽƌƐƵŶƵǌ͘

&ĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚƵǀĂůĞƚůĞƌ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�

ƺǌĞƌĞ� ŚĞƌ� ŶŽŬƚĂǇĂ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ŐƂǌĚĂŒŦ� ǀĞƌ-
ŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ďŝƌŝůĞƌŝŶŝ� ĚŝŬŝǇŽƌƐƵŶƵǌ͘� &ĂďƌŝŬĂ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŚĞƌ� ŝƔĕŝŶŝŶ�ďĂƔŦŶĂ�ϰͲϱ�ŬĂŵĞƌĂ�ƚĂ-
ŬŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͘͘͘

dƺŵ�ďĂƐŬŦ͕�ŵŽďďŝŶŐ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶŝǌ�ŶĂ-
ĮůĞ͘� dŽƉůĂŵĂ� ŬĂŵƉŦŶĂ� ĕĞǀŝƌĚŝŒŝŶŝǌ� ĨĂď-
ƌŝŬĂĚĂ͖� ŝŶƐĂŶŝ� ĚĞŒĞƌůĞƌĞ� ĂǇŬŦƌŦ͕� ŬƂůĞĐĞ�
ĕĂůŦƔŵĂ� ǀĞ� ǇĂƔĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ƐŽŶ� ďƵůĂŶĂ�
ŬĂĚĂƌ͕

7ƐƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌ� ŝƐĞ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶĂ-
ŶĂ�ŬĂĚĂƌ͕

�ŶĂǇĂƐĂů�ŚĂŬ�ŽůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞůŝŒŝŶĞ�
ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƐŽŶ�ďƵůĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ͕ �ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞŵŝǌŝ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝǌ͘͟

WƌĞƐƐĂŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ� ŚĂŌĂ� ďŽǇƵŶĐĂ�
ĕĞǀƌĞ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ �DŝŐƌŽƐ��ĞƉŽ�

ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ^ŝŶďŽ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝƐŝ� �ŝůďĞŶƚ� dƺƌŬĞƌ͕ �
�'�͕���^W�ǀĞ�ĐŝǀĂƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ƨƌ�ƔŽĨƂƌ-
ůƺŒƺ�ǇĂƉĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǌŝǇĂƌĞƚ�Ğƫ͘

7Ɣ� ĕŦŬŦƔŦ� ǀĞ� ƉĂǇĚŽƐ� ƐĂĂƟŶĚĞ� WƌĞƐƐĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐĞƐůĞŶŝƔůĞƌĚĞ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞ͕�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂ�ǀĞ�
ƺǇĞ�ŽůŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�<ŦƌĂĕ͕�<ƵƌƵĕĞƔŵĞ�ŵĂŚĂů-
ůĞ�ƉĂǌĂƌŦ�ǀĞ�ŬĂŚǀĞŚĂŶĞůĞƌĚĞ�͞WƌĞƐƐĂŶ͛ĚĂ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ͊͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ĚĂ-
ŒŦƨůĂƌĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇƺŬƐĞůƟůĚŝ͘

57*88&3�>�3*9â2â3)*3�
574;40&8>43�
�ŝƌĞŶŝƔŝŶ� ϱ͘� ŐƺŶƺŶĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌ� WƌĞƐƐĂŶ�

ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶĂ�

ŬĂƌƔŦ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇĂƉƨ͘� &ĂďƌŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ŽůĂƐŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĕĂŒƌŦ�
ǇĂƉĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗

͞&ĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ŝĕĞƌĚĞ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�
ŚĂǌŦƌůĂǇĂƌĂŬ�ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌĞ�
ƐĂůĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ǇĂƉŦǇŽƌ͘ � �ĞŶǌĞƌ�
ŬŽŶƵůĂƌĚĂ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ŽůĂŶ�WƌĞƐƐĂŶ�ǇƂŶĞ-
ƟŵŝŶŝ� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ŵĂƔĂƐŦ� ŽůĂŶůĂƌŦ� ƵǇĂƌŦ-
ǇŽƌƵǌ͘��ŝǌ�ŚĂŬůŦǇŦǌ͕�ŵĞƔƌƵǇƵǌ͘�zĂƔĂŶĂĐĂŬ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶƵŶ� ƐŽƌƵŵůƵƐƵŶƵŶ�
WƌĞƐƐĂŶ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ǀĞ�ŵĂƔĂůĂƌŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďƵƌĂĚĂŶ�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�dƺŵ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞ-
ƌŝŵŝǌŝ� ǀĞ�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵ�WƌĞƐƐĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ-
ŶŝŶ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚƵƌŵĂǇĂ�
ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘͟

0.?.1�'&>7&0���*8*3>:79

3UHVVDQ·GD�GLUHQLÀ�EDÀODG¾�

&ŽƌĚ͕� dK&�b͕� DĞƌĐĞĚĞƐͲ�ĞŶǌ� dƺƌŬ͕�
ZĞŶĂƵůƚ� ǀĞ� �ŽƐĐŚ� Őŝďŝ� ŽƚŽŵŽƟǀ� ƐĞŬƚƂ-
ƌƺŶĚĞ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĮƌŵĂůĂƌĂ�ǇĞĚĞŬ�
ƉĂƌĕĂ� ƺƌĞƚĞŶ� ^ĂƌŦŐƂǌŽŒůƵ� ,ŝĚƌŽůŝŬ͛ƚĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ďŝƌ� ǇŦů�
ƐƺƌĚƺ͘�DĂŶŝƐĂ͕��ŬƐĂƌĂǇ�ǀĞ��ƵƌƐĂ͛ĚĂŬŝ�ϰ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ϴϬϬ͛ƺ�ĂƔŬŦŶ�ŝƔĕŝ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘

^ĂƌŦŐƂǌŽŒůƵ� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ� ƉĂƚƌŽŶƵ͕�
�ŬƐĂƌĂǇ͕ �DĂŶŝƐĂ�ǀĞ��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂ-
ƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŶĞ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�&ĂďƌŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝ� ĞͲĚĞǀůĞƚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ƺǇĞůŝŬůĞƌŝŶŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ĞĚĞƌĞŬ� ƺǇĞ� ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝ� ŝƐƟĨĂǇĂ� ǌŽƌůĂĚŦ� ǀĞ�ďĂƐŬŦǇŦ� ĂƌƴƌĚŦ͘��ŝƌ�
ǇĂŶĚĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŶĞ�ĕŦ-
ŬĂƌŦƌŬĞŶ͕�ƂƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ� ŝƔĕŝ�ĂůŦŵůĂƌŦ�ǇĂƉƨ͘�
dƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǌůĂƔ-
ƨƌŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦǇĚŦ͘�

^ĂƌŦŐƂǌŽŒůƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďĂƐŬŦůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůƺůƺŬƚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕŵĞĚŝůĞƌ�
ǀĞ� dƺƌŬ� DĞƚĂů͛ŝŶ� ǇĞƚŬŝ� ĂůŵĂƐŦŶŦ� ƐĂŒůĂ-

ĚŦůĂƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌŝŶ� ďŝƌůŝŒŝ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝǇůĞ�
ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ƐĂŒůĂǇĂŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͕�^ĂƌŦŐƂ-
ǌŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ƺĕ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƚŬŝůŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŽůĚƵ͘�

zĞƚŬŝŶŝŶ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�d7^�Ɛƺ-
ƌĞĐŝ�ďĂƔůĂĚŦ͘�dƺƌŬ�DĞƚĂů��ŬƐĂƌĂǇ�bƵďĞƐŝ�
d7^�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇ-
ĚŦ͘�^ƂǌůĞƔŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ĚĂŝƌ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝůŐŝ-
ůĞŶĚŝƌŵĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�d7^�
ƚĂƐůĂŒŦ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇƺƌƺƚŵĞĚŝ͘�,ĂƩĂ�ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�d7^͛Ğ�ĚƂŶƺŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞďŝůĞ-
ĐĞŬůĞƌŝ�ďŝƌ�ĂŶŬĞƚ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ďŝůĞ�ǇĂƉŵĂĚŦ͘�
^ƂǌůĞƔŵĞ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŚĂǌŦƌůĂ-
ĚŦŒŦ� d7^� ƚĂƐůĂŒŦŶŦ� ŝƐĞ� ǇŽŬ� ƐĂǇĚŦ͘� �ĂŚĂƐŦ�

d7^�ƚĂƐůĂŒŦŶŦ�ĚŦƔĂƌŦĚĂŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂǇŦƉ��ŬƐĂƌĂǇ�7Ɣĕŝ��ŝƌůŝŒŝ͛Ŷŝ�ƐƵĕůĂĚŦ-
ůĂƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů��ŬƐĂƌĂǇ�bƵďĞƐŝ͕�
�ŬƐĂƌĂǇ͕ � DĞƌĐĞĚĞƐ� �ĞŶǌ� dƺƌŬ͕� DĂŐŶĂ�
KƚŽŵŽƟǀ͕ �KƌƐĂŶ�DĞƚĂů�ǀĞ�EŝŒĚĞ��ŝƚĂƔ͕�
<ŽŶǇĂ�'ĂůŝƉŽŒůƵ�,ŝĚƌŽŵĂƐ͛ƚĂ�ŝŵǌĂůĂĚŦŒŦ�
ƐĞĨĂůĞƚ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ�ďŝƌ�ďĞŶǌĞƌŝŶ�^ĂƌŦ-
ŐƂǌŽŒůƵ͛ŶĚĂ�ŝŵǌĂůĂĚŦ͘�

^ĂƌŦŐƂǌ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ďƵ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ� ĚƵǇ-
ĚƵŬůĂƌŦ� ƚĞƉŬŝǇŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂǇĂ� ďĂƔůĂ-
ĚŦůĂƌ͘ � ,ĂǌŝƌĂŶ� ĂǇŦŶĚĂ� ǇĞŶŝůĞŶĞĐĞŬ� d7^�
ƂŶĐĞƐŝ� ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�ĂůĂŶ� ƚĞŵŝǌ-
ůĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ŝƔĂƌĞƚ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�
ŬŦǇŦŵŦ�ĚĂ�ĚĂŚŝů�ŚĞƌ�ƚƺƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŚĂǌŦƌůĂ-

ŶŦǇŽƌůĂƌ͘ �
^ĂƌŦŐƂǌŽŒůƵ�ŝƔĕŝƐŝ͕�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦ-

ƐŦŶĚĂ� ĂůƨŶĐŦ� ĂǇĚĂ� ďĂƔůĂǇĂĐĂŬ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŽƌƚĂŬ� ŝƌĂĚĞƐŝǇůĞ� ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�
d7^�ƚĂƐůĂŒŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂůŦĚŦƌ͘ �

d7^�ŬŽŵŝƚĞƐŝŶŝŶ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌĂƌŦ�ǀĞ�
ŽŶĂǇŦ�ŽůŵĂĚĂŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŝŵǌĂůĂŶŵĂŵĂ-
ůŦĚŦƌ͘ �

^ĂƌŦŐƂǌŽŒůƵ�ŝƔĕŝƐŝ͕�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ǇĂ�ĚĂ�ƚŽƉ-
ůƵ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŵĂ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ͞ŚĞƉŝŵŝǌ�
ďŝƌŝŵŝǌ͕� ďŝƌŝŵŝǌ� ŚĞƉŝŵŝǌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŵĂůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ƚŽƉǇĞŬƸŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵƔ�
ƐĞƌŐŝůĞŵĞůŝĚŝƌ͘ �

�ŬƐĂƌĂǇ� 7Ɣĕŝ� �ŝƌůŝŒŝ͕� ĚƺŶ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ�
ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ďƺƚƺŶ�ŐƺĐƺǇůĞ�^ĂƌŦŐƂǌŽŒůƵ�ŝƔ-
ĕŝƐŝŶŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŽůŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ-
Ɵƌ͘ �
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,Ğƌ�ǇŦů�KĐĂŬ�ĂǇŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǀĞ�ƉĂŶĚĞ-
ŵŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŝŬŝ�ǇŦůĚŦƌ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůĞŶ��ƺŶǇĂ�
�ŬŽŶŽŵŝŬ� &ŽƌŵƵ� ;t�&Ϳ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ� 7Ɛǀŝĕ-
ƌĞ͛ŶŝŶ��ĂǀŽƐ�ŬĂƐĂďĂƐŦŶĚĂ�ϮϮ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ�
ďĂƔůĂĚŦ͘� Ϯϲ�DĂǇŦƐ Ă͛� ŬĂĚĂƌ� ƐƺƌĞĐĞŬ� ŽůĂŶ�
ƚŽƉůĂŶƨ͕� ǇĂǇŐŦŶ� ŬĂŶŦǇĂ� ŐƂƌĞ͕� �ĂǀŽƐ͛ƵŶ�
ƔŝŵĚŝǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ŐƂƌĚƺŒƺ� ĞŶ� ŽůĂŒĂŶƺƐ-
ƚƺ� ƚŽƉůĂŶƨ� ŽůĂĐĂŬ͘� t�&� �ĂƔŬĂŶŦ� �ŽƌŐĞ�
�ƌĞŶĚĞ͕�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ͕�
͞�Ƶ�ǇŦůůŦŬ�ƚŽƉůĂŶƨ͕�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ĞŶ�ŬĂƌŵĂ-
ƔŦŬ�ũĞŽƉŽůŝƟŬ�ǀĞ�ũĞŽĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĚƵƌƵŵĚĂ͟�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝǇŽƌ͕ � ͞ĞƚŬŝ� ǀĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌĂ� ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ŽĚĂŬůĂŶŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͟�ĚĞĚŝ

t�&� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ� ďƵ� ǇŦů͕� ͞�ƂŶƺŵ� ŶŽŬ-
ƚĂƐŦŶĚĂŬŝ� ƚĂƌŝŚ͗� ,ƺŬƺŵĞƚ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ǀĞ� ŝƔ� ĚƺŶǇĂƐŦ� ƐƚƌĂƚĞũŝůĞƌŝ͟� ďĂƔůŦŒŦ� ĂůƨŶ-
ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝǇŽƌ͘ � t�&͛ŝŶ� ŬƵƌƵĐƵƐƵ� <ůĂ-
ƵƐ� ^ĐŚǁĂď� ďĞŬůĞŶƟƐŝŶŝ͕� ͞�Ƶ� ǇŦůŬŝ� ǇŦůůŦŬ�
ƚŽƉůĂŶƨ͕� �ƺŶǇĂ� �ŬŽŶŽŵŝŬ� &ŽƌƵŵƵ͛ŶƵŶ�
ϱϬ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ƚŽƉůĂŶƨ� ŽůĂĐĂŬ͟� ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ� ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ �hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂŬŝ�ƐĂǀĂƔ�t�&͛ŝŶ�ďĂƐ-
ŬŦŶ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůĂĐĂŬ͘��ŶĐĂŬ�ĚŝŒĞƌ�ƐŦĐĂŬ�Ŭƺ-
ƌĞƐĞů� ŬƌŝǌůĞƌ͕ � ƉĂŶĚĞŵŝ� ŝůĞ� ŝŶƐĂŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦ�
ŝŬůŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕�ƐĂǀĂƔŦŶ�ƚĞĚĂƌŝŬ�ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĞƚŬŝƐŝ͕�ĞŶĞƌũŝ�ĂƌǌŦ� ǀĞ�ŐŦĚĂ�Őƺ-
ǀĞŶůŝŒŝ�Őŝďŝ�ŬŽŶƵůĂƌ�ĚĂ�͞ƚĞŵĞů�ƐŽƌƵŶůĂƌ͟�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂĐĂŬ͘

�ĂǀŽƐ�ϮϬϮϮ͛ǇĞ�ZƵƐǇĂ͛ĚĂŶ�Śŝĕďŝƌ�ŬĂƨ-
ůŦŵĐŦ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝůŵĞǌŬĞŶ͕��ŝŶ�ŝƐĞ�ƉĂŶĚĞŵŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŚĞǇĞƚ� ŐƂŶĚĞƌŵŝǇŽƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ�
ŝŬůŝŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ĞůĕŝƐŝ� yŝĞ� �ŚĞŶŚƵĂ͛ŶŦŶ�
ŬĂƨůŵĂƐŦ�ďĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘ ����͛ŶŝŶ�ĚĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ŝŬůŝŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ� ���� ƂǌĞů�
ĚĂŶŦƔŵĂŶŦ� :ŽŚŶ� <ĞƌƌǇ� ŝůĞ� ĞƐŬŝ� ďĂƔŬĂŶ�
ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�ǀĞ�ĕĞǀƌĞĐŝ��ů�'ŽƌĞ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝůĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ͕�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌŝŶŝŶ͕�ĚĞǀůĞƚ�ďĂƔŬĂŶ-
ůĂƌŦ�ǇĂ�ĚĂ�ƺƐƚ�ĚƺǌĞǇ�ĚĞůĞŐĂƐǇŽŶůĂƌ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ŝůŬ�ŬĞǌ�ďƵ�ǇŦů�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝůŵĞǇĞĐĞŒŝ�
ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ � �ŶĂůŝƐƚůĞƌ͕ � ďƵ� ŝŬŝ� ĚĞǀ�
ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ� ƚŽƉůĂŶƨĚĂŬŝ� ǇŽŬůƵŒƵŶƵŶ�
t�&͛ŝŶ�ŐƺŶĚĞŵŝŶĚĞ�ďŽƔůƵŬůĂƌ�ďŦƌĂŬĂĐĂ-
ŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌ͘ �
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9&79.Ă2&1&7.
t�&͛ŝŶ� ͞ĞŶ� ŬĂƌŵĂƔŦŬ� ũĞŽƉŽůŝƟŬ� ǀĞ�

ũĞŽĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĚƵƌƵŵƵŶ͟�ŐƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔŝǇŽƌ� ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůĞ͕� ĂŶĂ-
ůŝƐƚůĞƌͲŐƂǌůĞŵĐŝůĞƌ�ĚĞ�t�&͛ŝŶ� ͞ŵƵĂǌǌĂŵ�
ďŝƌ� ďĂƐŬŦ� ĂůƨŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ͟ŶĂ� ŝŶĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘ �
<ƺƌĞƐĞů� ƐŝǇĂƐŝ� ƚĂďůŽŶƵŶ� ĕŽŬ� ĚĞŒŝƔƟŒŝŶŝ�
ƐĂǀƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘ � >ŽǌĂŶ͛ĚĂŬŝ� /D�� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
^ĐŚŽŽů͛ĚĂ� ƉŽůŝƟŬ� ĞŬŽŶŽŵŝ� ƵǌŵĂŶŦ� ŽůĂŶ�
�ĂǀŝĚ� �ĂĐŚ͕� ͞ZĂŬŝƉ� ďůŽŬůĂƌĚĂŶ� ŽůƵƔĂŶ�

ƚĂŵĂŵĞŶ� ĨĂƌŬůŦ� ďŝƌ� ĚƺŶǇĂĚĂǇŦǌ͟� ĚŝǇŽƌ͘ �
͞�ƵŶƵŶ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƉŽůŝƟŬĂ� ǀĞ�
ŬƺƌĞƐĞů�ĞŬŽŶŽŵŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
ŬƵƌƵŵƐĂů� ƐƚƌĂƚĞũŝ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐĞŶŝƔ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵ͟ŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝǇŽƌ͘ �zĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�͚ϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ŚĞƌ�ĚĞƌĚĞ�ĚĞǀĂ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇƺĐĞůƟůĞŶ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂŶŦŶ�ŬŽŶƵ-
ƐƵ�ŽůĂŶ� ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞ�ŽůŐƵƐƵ�ĚĂ�t�&͛ŝŶ�
ŬĂǇŐŦůĂƌŦ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ� ĕŽŬ�
ƵůƵƐůƵ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ� ďŝůĞ� ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞ� ŝůĞ� Őŝ-
ĚĞƌĞŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĕĂƨƔŵĂǇĂ�ŐŝƌŝǇŽƌ͘

,Ğŵ�ůĂŶĞƚůĞƌ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŶŝŵĞƚůĞƌ�ŐĞƟƌ-
ĚŝŒŝŶĞ�ŝŶĂŶŦůĂŶ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŬƺƌĞƐĞů-
ůĞƔŵĞŶŝŶ�ďŝƌ�ƐŝŵŐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŶ�
t�&͛ŝŶ͕� ďƵ� ǇŦůŬŝ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂŶ� ƂŶĐĞ�
͞ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞŶŝŶ�ƐŽŶƵ�ŵƵ͍͟�ƐŽƌƵƐƵ�ƚĂƌ-
ƨƔŵĂǇĂ�ĂĕŦůĚŦ͘�͞dĞĚĂƌŝŬ�ǌŝŶĐŝƌŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ͕�
ŬŽƌƵŵĂĐŦůŦŬ�ǀĞ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŬ�͘͘͘�ĚƺŶǇĂ�ƟĐĂ-
ƌĞƟŶŝ� ǀĞ� ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞǇŝ� ĨĞůĕ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �Ƶ�
ǇĞŶŝ�ŐĞƌĕĞŬůŝŬ͕�ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞŶŝŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůŬŵĂƐŦ� ͘͘͘� ďƵ� ŚĂŌĂ� �ĂǀŽƐ͛ƚĂ� ƚĂƌƨƔŦůĂ-
ĐĂŬ�ŽůĂŶ�ĚĂ�ďƵ͟�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ĂŶĂůŝƐƚůĞƌĐĞ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ƚĂƔŦŶŵŦƔ� ĚƵƌƵŵ-
ĚĂ͘�

PǌĞƚůĞ͕� ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞŶŝŶ� ďĂƔĂƌŦůĂƌŦŶĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ�͞ĐŽƔŬƵ͟�ĂǌĂůŦƌŬĞŶ͕�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌ�ŐŝĚĞ-
ƌĞŬ�ĂƌƨǇŽƌ͘ �t�&͛ŝŶ�Ŭŝŵŝ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ�ĚĂ�ďƵ�
ŬŽŶƵĚĂŬŝ�ŬĂǇŐŦ�ǀĞ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůŦŬůĂ�
ĚŝůůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ �'ƺĕůƺ�ďŝƌ�ƉŽƉƺůŝƐƚ�ǀĞ�ŵŝůůŝ-
ǇĞƚĕŝ�ƐƂǇůĞŵ�ŬƵůůĂŶĂŶ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ŐĞůŝƔƟŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞŶ� 7ƐǀŝĕƌĞůŝͲ�ŵĞƌŝŬĂůŦ�
ƐŝǇĂƐĞƚ� ďŝůŝŵĐŝ� tĂƌŶĞƌ͕ � ͞�ĂǌŦ� ĚĞǀůĞƚůĞƌ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ďŝƌ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŒĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺǇŽƌ͘ ͘͘�
7ŶƐĂŶůĂƌ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ĚŦƔůĂŶŵŦƔ�ŚŝƐƐĞĚŝǇŽƌ�
ǀĞ� ĂƌƨŬ� ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞǇůĞ� ĚƵǇŐƵƐĂů� ďŝƌ�
ďĂŒůĂƌŦ�ǇŽŬ͟�ĚŝǇŽƌ͘ �

t�&� ĚŝƌĞŬƚƂƌƺ� �ǁŝŶŐŐŝ͛ǇĞ� ŐƂƌĞ� ĚĞ�
͞ǌŽƌůƵŬ� ĕŽŬ� ďƺǇƺŬ͘͟ � ͞<ƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞĚĞŶ�
ƵǌĂŬůĂƔŵĂ͟ĚĂŶ� ƐƂǌ� ĞĚĞŶ� �ǁŝŶŐŐŝ͕� ͞bŝƌ-
ŬĞƚůĞƌ� ǀĞ� ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌ� ŐĞůĞĐĞŬƚĞ� ŬĞŶĚŝ-
ůĞƌŝŶŝ� ŶĂƐŦů� ŬŽŶƵŵůĂŶĚŦƌĂĐĂŬůĂƌ͍� <ƺƌĞ-
ƐĞůůĞƔŵĞŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ŚĂŶŐŝ�
ƐƚƌĂƚĞũŝůĞƌĞ͕� ŚĂŶŐŝ� ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌĂ� ŝŚƟǇĂĕ�
ǀĂƌ͍� �ƵŶƵŶůĂ� ǇƺǌůĞƔŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂƐŦŶŦǌ͟�
ƵǇĂƌŦƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � t�&� ŵƺĚĂǀŝŵ-
ůĞƌŝŶĚĞŶ͕�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐĞƌǀĞƚ�ǇƂ-
ŶĞƟĐŝƐŝ��ůĂĐŬƌŽĐŬ͛ƵŶ�ďĂƔŬĂŶŦ�>ĂƌƌǇ�&ŝŶŬ͕�
͞ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ� ŝƔŐĂůŝ͕� ƐŽŶ� ŽƚƵǌ�
ǇŦůĚĂ�ŐƂƌĚƺŒƺŵƺǌ�ƔĞŬůŝǇůĞ�ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞ-
ǇĞ� ƐŽŶ� ǀĞƌĚŝ͟� ĚĞƌŬĞŶ͕�t�&͛ŝŶ� ŬƵƌƵĐƵƐƵ�
^ĐŚǁĂď� ŝƐĞ� ͞ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ͕� 7ŬŝŶĐŝ�
�ƺŶǇĂ� ^ĂǀĂƔŦ� ǀĞ� ƐŽŒƵŬ� ƐĂǀĂƔ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
ĚƺŶǇĂ� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ĕƂŬƺƔƺ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂƌŝŚĞ�
ŐĞĕĞĐĞŬ͟� ĚŝǇŽƌ͘ � 7ƐǀŝĕƌĞůŝ� ĚĞǀ� ŝůĂĕ� ƔŝƌŬĞƟ�
ZŽĐŚĞ͛ƵŶ�zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵ��ĂƔŬĂŶŦ��ŚƌŝƐ-
ƚŽƉŚ�&ƌĂŶǌ�ŝƐĞ͕�͞ĚĞŒĞƌ�ǇĂƌĂƚŵĂŶŦŶ�ĚĂŚĂ�
Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ǇĞƌĞůůĞƔŵĞƐŝ͟�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĨĂƌŬ�Ğƚ-
ƟŒŝŶŝ�ǀĞ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ�ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞŶŝŶ�ƌŝƐŬ-
ůĞƌŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ŶĞƚ�ŽĚĂŬůĂŶĂĐĂŒŦŶŦ�ǀĞ�͞ ĚĞŒĞƌ�
ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƂŶĞŵ�ǀĞƌĞĐĞŒŝŶŝ͟�
ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘

ƕ��Ɩ1.�>.11&7.3�Ƙ0 7*8*11*Ă2*ƙ�
*+8&3*8â3â3���0 Ă 
͞<ƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞŶŝŶ� ƐŽŶƵ� ŵƵ͟� ƚĂƌƨƔ-

ŵĂƐŦ͕� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ǇŽů� ĂĕƨŒŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĚĞ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞůŵŝƔƟ͘� bŝŵĚŝ�
ŝƐĞ� t�&� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ� ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ŐƺŶĚĞŵĚĞ͘� ͚ϴϵ� ĕƂŬƺƔƺŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŝĚĞ-
ŽůŽũŝŬ� ďŝƌ� ƐĂůĚŦƌŦ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ͕� ͞ŬƺƌĞƐĞůůĞƔ-
ŵĞ͟�ŝůĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ďĂƌŦƔĕŦů�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĞ�

ŐŝƌĚŝŒŝ͕� ƵůƵƐ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ� ĂŶůĂŵƐŦǌůĂƔƨŒŦ͕�
ĚƺŶǇĂ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�ĚŽŒƌƵ�ŐŝĚŝůĚŝŒŝ͕�ĚĞŵŽŬ-
ƌĂƐŝŶŝŶ�ǀĞ�ĞǀƌĞŶƐĞů�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ĞŐĞ-
ŵĞŶ�ŽůĂĐĂŒŦ͕�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ƌĞĨĂŚĂ�ŬĂǀƵƔĂĐĂŒŦ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ĞĚŝůŝǇŽƌĚƵ͘� mƌĞƟŵŝŶ� ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦůĂƔŵĂƐŦ͕�ŵĂůŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�
ĕŽŬ� ƵůƵƐůƵ� ĚĞǀ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ� ƐŦŶŦƌ� ƚĂŶŦŵĂǌ�
ĞƚŬŝŶůŝŒŝ͕� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĞŶ� ƺĐƌĂ� ŬƂƔĞůĞƌŝŶĞ�
ŚƺŬŵĞƚŵĞƐŝ͕�ďƵ�ŝĚĚŝĂǇĂ�ĂǇƌŦĐĂ�Őƺĕ�ŬĂƨ-
ǇŽƌĚƵ͘

KǇƐĂ�ďƵ͕� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ƐĞƌ-
ƐĞŵůĞƚŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂǇĂŶ�ďŝƌ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ƐĂů-
ĚŦƌŦǇĚŦ�ǀĞ�ƂǌƺŶĚĞ�ďŝƌ�ǇĞŶŝůŝŬ�ƚĂƔŦŵŦǇŽƌĚƵ͘�
�ŝƌĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ĞŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�ǌĂ-
ƚĞŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦ� ĂƔŵĂ͕� ͞ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞ͟� ĞŒŝůŝ-
ŵŝ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ͘�KŶƵŶ�ƚĞŬĞůĐŝ�ĂƔĂŵĂƐŦ�ŝƐĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ĚƺŶǇĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĞŐĞŵĞŶ-
ůŝŒŝŶŝ� ŬƵƌĚƵŒƵ� ďŝƌ� ĞǀƌĞ� ŽůŵƵƔ� ǀĞ� ŬƺƌĞ-
ƐĞůůĞƔŵĞǇĞ� ǇĞŶŝ� ďŽǇƵƚůĂƌ� ŬĂǌĂŶĚŦƌŵŦƔƨ͘���
<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ� ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�
ŝƐĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĞŬŽŶŽŵŝ� ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺ� ŝůŝƔŬŝ-
ůĞƌŝ�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔŝƉ�
ǇĂǇŦůĚŦ͘��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞ͕�ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ� ďŝƌ�
ƐŽŶƵĐƵ� ŽůĂƌĂŬ� ǇƺǌǇŦůůĂƌ� ďŽǇƵ� ƐƺƌĚƺ� ǀĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ƵůĂƔƨŒŦ�ďƵŐƺŶŬƺ�ŐĞůŝƔŵĞ�
ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ�ĞŶ�ŝůĞƌŝ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ƵůĂƔƨ͘

͚ϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌŦŶ�͞ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞ͟�ĞĨƐĂŶĞƐŝ�
ĕŽŬ� ŐĞĕŵĞĚĞŶ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ� ĚĂƌďĞ� ĂůĚŦ͘� �ŝƌĂ�
ďĂƌŦƔ͕� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ǀĞ� ƌĞĨĂŚ� ŐĞƟƌĞĐĞŒŝ� ŝĚ-
ĚŝĂ�ĞĚŝůĞŶ�ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞ͕�ƚĂŵ�ƚĞƌƐŝ�ŐĞůŝƔ-
ŵĞůĞƌĞ�ǇŽů�Ăĕƨ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ďƵ�ŐĞƌŝĐŝ�ƉƌŽƉĂ-
ŐĂŶĚĂ�ĕƂŬƚƺ͘�

͞ϭϵϵϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞ�ƐƂǇůĞŵŝ�ǀĞ�ŬƺƌĞƐĞů�ďŝƌ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŝŵƉĂƌĂƚŽƌůƵŬ�ŬƵƌŵĂŬ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�
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�ŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ͕� ďƂůŐĞƐĞů� ĕĂƨƔŵĂůĂƌ͕ �
<ŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ�ƉĂŶĚĞŵŝƐŝ�ƺƐƚ�ƺƐƚĞ�ďŝŶŵŝƔ-
ŬĞŶ͕� ���ͲE�dK� ŬŦƔŬŦƌƚŵĂůĂƌŦǇůĂ� hŬƌĂǇ-
ŶĂ�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�ĮƟůŝ�ĚĞ�ĂƚĞƔůĞŶĚŝ͘��Ƶ�ƐĂǀĂƔĂ�
ďĞŶǌŝŶ�ĚƂŬĞƌĞŬ�ƵǌĂŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂǇĂŶ�ďĂ-
ƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ƔŝŵĚŝ�ĚĞ�&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ�ŝůĞ�
7ƐǀĞĕ͛ŝ� E�dK͛ǇĂ� ĂůŵĂ� ŚĂǌŦƌůŦŒŦ� ǇĂƉĂƌĂŬ͕�
ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ǇĂǇŦůŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůĞĐĞŬ�
ǇĞŶŝ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶůĂƌ�ŚĂǌŦƌůŦǇŽƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚͬĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ǇĂ-
ƌĂƴŒŦ�ĨĞůĂŬĞƚůĞƌ�ďƵŶůĂƌĚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�ĚĞŒŝů͘�
<ŝƚůĞƐĞů� ƂůƺŵůĞƌŝ͕� ǇŦŬŦŵůĂƌŦ� ǀĞ� ŐƂĕůĞƌŝ�
ĚƌĂŵĂƟŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂƴƌĂĐĂŬ�ƌŝƐŬůĞƌ�ĚĞ�
ŬĂƉŦǇĂ�ĚĂǇĂŶŵŦƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �^ƚŽĐŬŚŽůŵ�
hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ĂƌŦƔ��ƌĂƔƨƌŵĂůĂƌ��ŶƐƟƚƺƐƺ�
;^/WZ/Ϳ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�ƐŽŶ�ƌĂƉŽƌ͕ �
ĚƵƌƵŵƵŶ�Śŝĕ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŬĂĚĂƌ� ǀĂŚŝŵ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

͞�ƺŶǇĂ�ďĂƌŦƔŦŶŦŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ� ƌŝƐŬůĞƌ� ĕĂ-
ŒŦŶĂ� ŐŝƌĚŝŒŝ͟� ƵǇĂƌŦƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶƵůĂŶ� ƌĂ-
ƉŽƌĚĂ� ͞ŝŬůŝŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶŝŶ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ŬƌŝǌůĞƌ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ƉŽƉƺůŝƐƚůĞƔĞŶ�
ƐŝǇĂƐŝ�ŽƌƚĂŵŦŶ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�͚ǌĞŚŝƌ-
ůŝ͛� ďŝƌ� ŬĂƌŦƔŦŵ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ͟� ƐĂƉƚĂŵĂƐŦ�
ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ � ZĂƉŽƌĚĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬĞŶ� ĚŝŒĞƌ�
ƐĂƉƚĂŵĂůĂƌ�ŝƐĞ�ƔƂǇůĞ͗�

͞7Ŭůŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕�ĕĞǀƌĞ�ŬƌŝǌůĞƌŝ͕�ŬĂǇ-
ŶĂŬůĂƌŦŶ�ŬŦƚůŦŒŦ͕� ĐĂŶůŦ� ƚƺƌůĞƌŝŶŝŶ�ǇŽŬ�ŽůƵ-
ƔƵ͙��ƺŶǇĂĚĂŬŝ�ďƺǇƺŬ�ŐƺĕůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ͤǌĞŚŝƌůŝ� ǀĞ� ƚĞŚůŝŬĞůŝͥ� ďŝƌ� ĚƵƌƵŵ-
ĚĂ͘�WŽƉƺůŝǌŵ�ǀĞ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŬ�ǇƺŬƐĞůŝƔƚĞ͙�
KƌƚĂ� �ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ� ŝŬůŝŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ� ƚĂŚŦů�
ŚĂƐĂĚŦŶŦ� ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůĞĚŝ͕� ƔŝĚĚĞƚ� ŽůĂǇ-
ůĂƌŦ�ǇĂǇŦůŦǇŽƌ͕ �ƌĞũŝŵůĞƌ�ǇŽůƐƵǌůƵŒĂ�ďĂƚŵŦƔ͕�
ŬŝƚůĞůĞƌ� ���͛ǇĞ� ŐƂĕ� ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇŽůůĂƌĂ�
ĚƺƔƺǇŽƌ͙�ϮϬϭϬ͛ĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌ-
ĚĂ�ƂůĞŶůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ŝůĞ�ŵƺůƚĞĐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�
ĚƺƔƺƌƺůĞŶ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ƐĂǇŦƐŦ� ŬĂƚůĂŶĚŦ͙�
<ƵůůĂŶŦŵĂ� ŚĂǌŦƌ� ŶƺŬůĞĞƌ� ďĂƔůŦŬůĂƌŦŶ� ƐĂ-
ǇŦƐŦ� ĂƌƨǇŽƌ͙� 'ĞĕĞŶ� ǇŦů� ĚƺŶǇĂĚĂ� ĂƐŬĞƌŝ�
ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶ�ƚƵƚĂƌŦ�Ϯ�ƚƌŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌĂ�ƵůĂ-
ƔĂƌĂŬ�ďƺƚƺŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌŦŶ�ƌĞŬŽƌƵ�ŬŦƌŦůĚŦ͙͟

͞7Ŭůŝŵ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕� ķƌƨŶĂ� ǀĞ� ƐŦĐĂŬ�
ŚĂǀĂ�ĚĂůŐĂůĂƌŦ�Őŝďŝ�ĂƔŦƌŦ�ŚĂǀĂ�ŽůĂǇůĂƌŦŶŦŶ�
ŐŝĚĞƌĞŬ� ĚĂŚĂ� ƐŦŬ� ǀĞ� ǇŽŒƵŶ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ŵĞǇĚĂŶĂ� ŐĞůŵĞƐŝŶĞ� ǇŽů� ĂĕŦǇŽƌ͘ � �ƵŶƵŶ�
ƐŽŶƵĐƵ� ŽůĂƌĂŬ� ƂŶĞŵůŝ� ŐŦĚĂ� ďŝƚŬŝůĞƌŝŶĚĞ�
ŚĂƐĂƚ�ŵŝŬƚĂƌŦ� ĂǌĂůŦƌŬĞŶ� ŐĞŶŝƔ� ĂůĂŶůĂƌĚĂ�
ŚĂƐĂĚŦŶ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ǇŽŬ� ŽůŵĂƐŦ� ƌŝƐŬŝ� Ăƌ-
ƨǇŽƌ͟� ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶĞ� ǇĞƌ� ǀĞƌŝůĞŶ� ƌĂƉŽƌĚĂ͕�
ĂĐŝůĞŶ�͞ ǇĞƔŝů�ĞŬŽŶŽŵŝǇĞ͟�ŐĞĕŝƔ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ƚĂǀƐŝǇĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �

�Ƶ�ŐĞĕŝƔŝŶ�ĂĚŝů�ǀĞ�ďĂƌŦƔĕŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ� ǀƵƌŐƵ� ǇĂ-
ƉĂƌĂŬ� ^/WZ/� ĚŝƌĞŬƚƂƌƺ� ^ĂŶ� ^ŵŝƚŚ͕� ͞�Ƶ�
ŬĂĚĂƌ� ďƺǇƺŬ� ďŽǇƵƩĂŬŝ� ďŝƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ĚĞŒŝƔŝŵĚĞ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ŬĂǌĂŶĂŶůĂƌ� ǀĞ�
ŬĂǇďĞĚĞŶůĞƌ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� ŐĞĕŝƔƚĞŶ� ĞŶ�
ĕŽŬ�ĞƚŬŝůĞŶĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂ-
ƌŦ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ͘�
�ŬƐŝ� ƚĂŬĚŝƌĚĞ� ǇĞŶŝ� ĕĂƨƔŵĂ� ƌŝƐŬůĞƌŝ� ĚŽ-
ŒĂƌ͟�ƵǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

^/WZ/� ĚŝƌĞŬƚƂƌƺ͕� ƐŽƌƵŶƵ� ǇĂƌĂƚĂŶ� ƐŝƐ-
ƚĞŵŝŶ� ƐŝǇĂƐŝ� ĮŐƺƌůĞƌŝŶĚĞŶ� ĕƂǌƺŵ� ƺƌĞƚ-
ŵĞůĞƌŝŶŝ� ďĞŬůŝǇŽƌ� ǇĂ�ĚĂ�ƵŵƵǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ďƵ�ďĞŬůĞŶƟŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ŚĂǇĂƩĂ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦ-
ůŦŒŦŶŦŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ďŝǌǌĂƚ�ƌĂƉŽƌĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�
ƐĂƉƚĂŵĂůĂƌĚĂŶ� ĚĂ� ĂŶůĂƔŦůŦǇŽƌ͘ � ^ĂǀĂƔŦ͕�
ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇŦ� ŬŦƔŬŦƌƚĂŶ͕� ŶƺŬůĞĞƌ� ƐŝůĂŚ-
ůĂŶŵĂ� ǇĂƌŦƔŦŶŦ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ďĂƔůĂƚĂŶ͕� ϮϬϮϭ�
ǇŦůŦŶĚĂ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ŝĕŝŶ�Ϯ�ƚƌŝůǇŽŶ�
ĚŽůĂƌ� ŚĂƌĐĂǇĂŶ� ďŝƌ� ƐŝƐƚĞŵ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ǀĂƌ͘ �
zĂŶŦƐŦƌĂ͕�ǇĞŶŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦ�ŬŦƔŬŦƌƚĂŶ�ǀĞ�ŶƺŬ-
ůĞĞƌ� ĕĂƨƔŵĂ� ƌŝƐŬŝŶŝ� ĂƌƴƌĂŶ� ĚĂ� ďƵ� ĂǇŶŦ�
ƐŝƐƚĞŵĚŝƌ͘ �ZĂƉŽƌ�ĚĂ�͞ƐŝǇĂƐŝ�ŝŬůŝŵŝŶ�ǌĞŚŝƌůŝ�
ŽůĚƵŒƵ͟� ǀƵƌŐƵƐƵǇůĂ� ďƵ� ƐŽƌƵŶ�ĚŝůĞ� ŐĞƟ-
ƌŝůŝǇŽƌ͘ � ZĂƉŽƌƵŶ� ͞ǇĞŶŝ� ƌŝƐŬůĞƌ� ĕĂŒŦ͟�ĚŝǇĞ�
ƚĂŶŦŵůĂĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ĚĂ�ďƵ�ŬŽ-

ŬƵƔŵƵƔ� ǀĂŚƔŝ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĚĞŶ�ďĂƔ-
ŬĂƐŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

^ŝƐƚĞŵ� ŝĕŝ� ďŝƌ� ŬƵƌƵŵ� ŽůĂŶ� ^/WZ/͛ŶŝŶ�
ƌĂƉŽƌƵ� ĚƵƌƵŵƵŶ� ǀĂŚĂŵĞƟŶŝ� ŶĞƚ� ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ� ƐĞƌŝǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵ�
ŬƵƌƵŵƵŶ�ĕƂǌƺŵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞ-
Œŝ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬ͘��Ŷ� ĨĂǌůĂ�ǀĂŚŝŵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ǇĂƌĂƚĂŶůĂƌĂ�ǌĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�͞ĂŬůŦŶŦǌŦ�ďĂƔŦ-
ŶŦǌĂ�ƚŽƉůĂǇŦŶ�ǀĞ�ďŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�ĕƂǌƺŵ�ŝĕŝŶ�
ŐĞƌĞŬůŝ� ĂĚŦŵůĂƌŦ� ĂƨŶ͟� ĚŝǇĞ� ƚĂǀƐŝǇĞůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

7ŶƐĂŶ� ƐŽǇƵŶƵŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝ� ĚĞ� ĚƺŶǇĂ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĐĂŶůŦ� ŚĂǇĂƨŶ� ĚĞǀĂŵŦ� ĚĂ͕�
ĚƺŶǇĂ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͬĞŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ŐĞůŝƔƟƌĞĐĞŬůĞƌŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ĞƚŬŝƐŝŶĞ� ǀĞ� ǇĂƉƨƌŦŵ� ŐƺĐƺŶĞ�
ďĂŒůĂĚŦƌ͘ � dŽƉůƵŵƐĂů� ĚĞǀƌŝŵůĞƌůĞ� ǀĂŚƔŝ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ� ƚĂƌŝŚŝŶ�ĕƂƉůƺŒƺŶĞ�ĂƚŵĂŬ�ǇĂ�
ĚĂ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ŝƐǇĂŶŦǇůĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝ� ƂŶ-
ůĞŵůĞƌ�ĂůŵĂǇĂ�ǌŽƌůĂŵĂŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ� ƐĞ-
ĕĞŶĞŬ�ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ǇĂƉŦƐĂů�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ� ŝƐĞ͕� ŝŶƐĂŶ�
ƐŽǇƵŶƵ�ǀĞ�ǇĞƌŬƺƌĞĚĞŬŝ�ĐĂŶůŦ�ŚĂǇĂƨ�ǇŽŬ�
ŽůƵƔƚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂŵĚĂ�ŬƵƌƚĂƌŵĂŶŦŶ�ŝƐĞ�
ƚĞŬ� ďŝƌ� ǇŽůƵ� ǀĂƌ͗� <ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ďĞůĂƐŦŶĚĂŶ�
ƐŽŶƐƵǌĂ�ŬĂĚĂƌ�ŬƵƌƚƵůŵĂŬ͘
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ŝĕŝŶĚĞ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�ŵĞƚĂ�ĂŬŦƔŦ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�
ŚĞƌ� ƚƺƌĚĞŶ� ĞŶŐĞůŝŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟ-
ŒŝŶŝŶ� ƔĂŵƉŝǇŽŶůƵŒƵŶƵ� ǇĂƉĂŶ� ���� Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ͕� ƔŝŵĚŝ� ďŝǌǌĂƚ� ŬĞŶĚŝƐŝ� ƵůƵƐĂů�
ŐƺŵƌƺŬ� ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶŦ� ŐŝƚŐŝĚĞ� ǇƺŬƐĞůƚĞƌĞŬ͕�
ĚƺŶǇĂ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞ� ƐĞƌƚ� ďŝƌ� ƟĐĂƌĞƚ� ƐĂǀĂƔŦ�
ďĂƔůĂƚŵŦƔ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ϮϬϬϴ͛ĚĞŬŝ�����
ŵĞƌŬĞǌůŝ� ŬƺƌĞƐĞů� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲŵĂůŝ� Ŭƌŝǌ͕�
ďĂƚĂŶ� ďĂŶŬĂ� ǀĞ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ� ǌĂƌĂƌůĂƌŦŶŦŶ�
ŬĂŵƵůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ� ǇŽůƵǇůĂ͕� ͚ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ͛�
ŝĚĞŽůŽũŝƐŝŶĞ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�ŽůŵƵƔƚƵ͘�'ƺ-
ŶƺŵƺǌƺŶ�ǇŝŶĞ�����ŵĞƌŬĞǌůŝ�ƐĞƌƚ�ƟĐĂƌĞƚ�
ƐĂǀĂƔůĂƌŦ� ŝƐĞ� ͚ƐĞƌďĞƐƚ�ƟĐĂƌĞƚ͛�ĞĨƐĂŶĞƐŝŶĞ�
ĂǇŶŦ� ĚĂƌďĞǇŝ� ŝŶĚŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘͟� ;d<7W� s/͘�
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�ĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ŬƌŝǌŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƉĂŶĚĞŵŝ�

ǀĞ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ĐŝĚĚŝ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ŽůĚƵ͘�DĞǀĐƵƚ�
ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĚŝ͘�

KǆĨĂŵ͕��ƺŶǇĂ��ŬŽŶŽŵŝŬ�&ŽƌƵŵƵ͛ŶƵŶ�
ǇŦůůŦŬ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĂ�ŬƺƌĞƐĞů�ŬƌŝǌůĞƌĚĞŶ�ĕŦŬĂƌ�
ƐĂŒůĂǇĂŶůĂƌ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ďŝƌ� ƌĂƉŽƌ� ƐƵŶĚƵ͘�
KǆĨĂŵ� ŚĞƐĂƉůĂŵĂůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ͕� ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ĞŶ� ǌĞŶŐŝŶůĞƌŝ� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶ-
ĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ǌĞŶŐŝŶůĞƔƟ͘� Dŝů-
ǇĂƌĚĞƌůĞƌŝŶ� ƐĞƌǀĞƟ� ǇƺǌĚĞ� ϰϮ� Ăƌƴ͘� Kǆ-
ĨĂŵ͕� ĂƌƚĂŶ� ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ�
ǀĞ� ĕŽŬ� ǇƺŬƐĞŬ� ǀĂƌůŦŬůŦůĂƌ� ŝĕŝŶ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�
ǀĞƌŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ� ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĚƵ͘� ^ŽƐ-
ǇĂů�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬ�ĚĂŶŦƔŵĂŶŦ�DĂŶƵĞů�^ĐŚŵŝƩ͕�
͞DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝŶƐĂŶ�ƂŒƺŶ�ĂƚůĂƌŬĞŶ͕�ƐŽďĂ-
ǇŦ� ŬĂƉĂƨƌŬĞŶ͕� ĨĂƚƵƌĂůĂƌŦŶŦ� ƂĚĞǇĞŵĞǌŬĞŶ�
ǀĞ�ŚĂǇĂƩĂ�ŬĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŶĞ�

ǇĂƉĂĐĂŒŦŶŦ� ĚƺƔƺŶƺƌŬĞŶ͕� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ� ǀĞ�
ŽŶůĂƌŦŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŵŝůǇĂƌĚĞƌůĞƌŝŶ� ƌĞŬŽƌ�
ŬĂƌůĂƌ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞƐŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞŵĞǌ͟�ƐƂǌ-
ůĞƌŝǇůĞ�ŝƐǇĂŶ�ĞĚŝǇŽƌ͘

KǆĨĂŵ Ă͛�ŐƂƌĞ͕�ŬŽƌŽŶĂ�ƐĂůŐŦŶŦ�ŝůĞ�ĂƌƚĂŶ�
ĞŶĞƌũŝ�ǀĞ�ŐŦĚĂ�ĮǇĂƚůĂƌŦ�ǇŽŬƐƵůůƵŒƵ�ǀĞ�ƐŽƐ-
ǇĂů�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬƂƌƺŬůĞĚŝ͘�DŝůǇĂƌ-
ĚĞƌůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ϮϬϮϬ͛ĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ϱϳϬ͛ĚĞŶ�
ĨĂǌůĂ� ĂƌƚĂƌĂŬ� Ϯ͘ϲϲϴ͛Ğ� ǇƺŬƐĞůĚŝ͘� 7ůĂĕ� Ɣŝƌ-
ŬĞƚůĞƌŝ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� ĂƔŦůĂƌůĂ� ƐĂŶŝǇĞĚĞ� ďŝŶ�
ĚŽůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŬĂƌ�ĞůĚĞ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �mƌĞ-
Ɵŵ�ŵĂůŝǇĞƟŶŝŶ�Ϯϰ�ŬĂƨ�ĮǇĂƚ�ďĞůŝƌůŝǇŽƌůĂƌ͘ �
�ƌƚĂŶ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ŐŦĚĂ�ĮǇĂƚůĂƌŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϮϲϬ�ŵŝůǇŽŶ�ŝŶƐĂŶ�ǇŽŬ-
ƐƵůůƵŒĂ�ƐƺƌƺŬůĞŶŵĞ�ƌŝƐŬŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ͘�
ϭϵϵϬ͛ĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ŐŦĚĂ� ĮǇĂƚůĂƌŦŶĚĂ� ĞŶ�
ďƺǇƺŬ�ƐŦĕƌĂŵĂ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�

můŬĞůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬ�ĚĞ�ĚĞƌŝŶ-

ůĞƔŝǇŽƌ͘ � 'Ğƌŝ� ŬĂůŵŦƔ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ�
ďƂůƺŵƺ� ǇĂŬŦŶĚĂ� ďŽƌĕůĂƌŦŶŦ� ƂĚĞǇĞŵĞǇĞ-
ĐĞŬ͘�^ĐŚŵŝƩ͕�͞bƵ�ĂŶĚĂ�ĚƺƔƺŬ�ŐĞůŝƌůŝ�ƺůŬĞ-
ůĞƌ�ďŽƌĕ�ǇƺŬƺ�ĂůƨŶĚĂ�ďŽŒƵůƵǇŽƌ͕ �ĞƔŝƚƐŝǌ-
ůŝŬ�ǀĞ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ƉĂƚůŦǇŽƌ͟�
ĚĞĚŝ͘�

7ŶƐĂŶůŦŒŦŶ� Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ŬĂůĚŦŒŦ� ďƵ� ǀĞ�
ďĞŶǌĞƌŝ� ƐĂǇŦƐŦǌ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ͖� ĂĕůŦŒŦŶ͕� ǇŽŬ-
ƐƵůůƵŒƵŶ͕� ƐĞĨĂůĞƟŶ͕� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ǌŽƌďĂůŦŒŦŶ͕�
ŦƌŬĕŦůŦŒŦŶ͕� ĞŬŽůŽũŝŬ� ǇŦŬŦŵŦŶ͕� ŝŬůŝŵ� ŬƌŝǌŝŶŝŶ�
ǀĞ� ĕƺƌƺŵĞŶŝŶ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚŽƉ-
ůƵŵ� ĚƺǌĞŶŝ� ǀĂƌ͘ � �Ƶ� ĚƺǌĞŶ� ďŝƌ� ŬƵƚƵƉƚĂ�
ǌĞŶŐŝŶůŝŬ͕� ĚŝŒĞƌ� ŬƵƚƵƉƚĂ� ŝƐĞ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�
ĂĕůŦŬ͕� ƐĞĨĂůĞƚ� ƺƌĞƚŵĞĚĞŶ͕� ĚŽŒĂǇŦ� ƚĂŚƌŝƉ�
ĞƚŵĞĚĞŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ƐƺƌĚƺƌĞŵŝǇŽƌ͘ � ^ŽƐǇĂů�
ŬƂƚƺůƺŬůĞƌŝŶ� ǀĞ�ĚŽŒĂŶŦŶ� ƚĂŚƌŝďĂƨ�ĚĞƌŝŶ-
ůĞƔŝǇŽƌ͕ �ĚƺŶǇĂ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇĂ-
ƔĂŶĂŵĂǌ�ďŝƌ�ǇĞƌ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �dƺŵ�ďƵŶ-

ůĂƌ͕ � ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ� ǀĞ� ĚŽŒĂŶŦŶ� ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶƵŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇƵǇŽƌ͘

͞�ƺŶǇĂŶŦŶ� ďŝƌĕŽŬ� ĐĞƉŚĞĚĞ� ďŝƌ� ĕŦŬ-
ŵĂǌĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂǌ� ƂŶƺŶĞ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ͟�
ŝƟƌĂķŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƔĞŇĞƌ-
ĚĞŶ�ďŝƌŝ͕�t�&͛ŝ�ŬĂƐƚĞĚĞƌĞŬ͕�͞ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ďŝƌ�
ĂƌĂǇĂ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ǀĞ�ŽŶůĂƌĂ�ďƵ�ƐŽƌƵůĂƌĚĂŶ�
ďĂǌŦůĂƌŦŶŦ�ƐŽƌŵĂŬ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ĮŬŝƌ͟�ĚŝǇŽƌ͘ ��ŵĂ�
͞ďƵ͕� ĞŶ�ĂĐŝů� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ� ĕƂǌƺŵ�ďƵůƵŶĂĐĂ-
ŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�
ŐĞůŵŝǇŽƌ͟�ĚŝǇĞ�ĚĞ�ĞŬůŝǇŽƌ͘ �

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�͞�ĂǀŽƐ͛ƵŶ�ƌƵŚƵ͟�ƐŽŶƵŶĚĂ�
ǇŽŬ� ŵƵ� ŽůĚƵ� ƐŽƌƵƐƵ͕� ĚƺŶǇĂǇŦ� ǇƂŶĞƚĞŶ�
ƐƂŵƺƌƺĐƺ� ĂƐĂůĂŬůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ĐĞǀĂƉƐŦǌ�
ďŦƌĂŬŦůĂŶ� ďŝƌ� ƐŽƌƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŽƌƚĂǇĂ� ĂƨůŵŦƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘
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�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ͞ƚĂŚŦů� ĚĞƉŽƐƵ͟�ŽůĂŶ�ZƵƐ-
ǇĂ�ŝůĞ�hŬƌĂǇŶĂ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƐĂǀĂƔ�ƐƺƌĞƌŬĞŶ͕�
ĨĂƌŬůŦ�ĂůĂŶůĂƌĚĂŬŝ�ǇĂŶƐŦŵĂůĂƌŦ�ĚĂ�ŐŝĚĞƌĞŬ�
ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔŝǇŽƌ͘ ���ƌĚĂƌĚĂ�͞ĚƺŶǇĂ�ŐŦĚĂ�Őƺ-
ǀĞŶůŝŒŝŶŝŶ�ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ďŝƌ�ĂĕůŦŬ�ĚĂů-
ŐĂƐŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂďŝůŝƌ͟�ƵǇĂƌŦůĂƌŦ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ �
�ŶĞƌũŝ� ĮǇĂƚůĂƌŦŶŦ� ǇƺŬƐĞůƚĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� Ɣŝƌ-
ŬĞƚůĞƌ͕ � ƐŽŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ŐŦĚĂ� ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĮǇĂƚůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘

^ĂǀĂƔ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ĂŵďĂƌ-
ŐŽ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĚŽŒĂů�ŐĂǌ�ǀĞ�ƉĞƚƌŽůĚĞŬŝ�ŬŦ-
ƐŦƚůĂŵĂůĂƌŦŶ� ĞŶĞƌũŝ� ŵĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĞŬůŝ�
ǇƺŬƐĞůƚŵĞƐŝ͕� ƉŝǇĂƐĂůĂƌĚĂ� ƐĂƌƐŦŶƨ� ǇĂƌĂƚ-
ŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�ŐŦĚĂ�ƚĞ-
ĚĂƌŝŬŝŶĚĞŬŝ�ƐŦŬŦŶƨůĂƌ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ŚĂůĞ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �hŶ͕�ƐŦǀŦ�ǇĂŒ�ǀď͘�Őŝďŝ�
ďĂǌŦ�ƚĞŵĞů�ŐŦĚĂ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝ�ǇĂ�ďƵůƵŶĂŵŦ-
ǇŽƌ�ǇĂ�ĚĂ�͞ǇŽŬ�ƐĂƨǇŽƌ͘͟ ��ĨƌŝŬĂ͕�KƌƚĂĚŽŒƵ�
ǀĞ� ďĂǌŦ� �ƐǇĂ� ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ� ϱϬ� ŵŝůǇŽŶĚĂŶ�
ĨĂǌůĂ�ŝŶƐĂŶ�ĂĕůŦŬůĂ�ďŽŒƵƔƵǇŽƌĚƵ͘�

7ůŐŝůŝ� ŬƵƌƵŵůĂƌ� ďƵ� ƐĂǇŦŶŦŶ� ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ�
ĂƌƴŒŦŶĂ͕� ŽŶ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ĂĚĞƚĂ�
ďŝƌ�͞Ƃůƺŵ�ŬĂůŦŵ�ƐĂǀĂƔŦ͟�ǀĞƌĚŝŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŝǇŽƌůĂƌ͘ � ^ĂǀĂƔŦŶ� ŚƵďƵďĂƩĂ� ĞŬŝŵ� ǀĞ�
ŚĂƐĂƚ� ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶŝ� ŝĕŝŶĞ� ĂůĂƌĂŬ� ƐƺƌŵĞƐŝ�
ŐŦĚĂ� ĮǇĂƚůĂƌŦŶŦŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ǇƺŬƐĞůŵĞƐŝŶĞ�
ŶĞĚĞŶ� ŽůƵǇŽƌ͘ � 'ŦĚĂ� ƚĞĚĂƌŝŬ� ǌŝŶĐŝƌŝŶĚĞŬŝ�
ŬŦƌŦůŵĂůĂƌ�ŐĞŶŝƔ�ĐŽŒƌĂĨǇĂůĂƌŦ�ĞƚŬŝůŝǇŽƌ͘

:07&>3&�8&;&Ă.��3(*8â�)*�
0 7*8*1�&�1.0�&79.>47):
hŬƌĂǇŶĂ�^ĂǀĂƔŦ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ŬƺƌĞƐĞů�

ĂĕůŦŬ� ƚĞŚůŝŬĞƐŝ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵǇĚƵ͘� zĞŵĞŶ͕�
�ƟǇŽƉǇĂ͕� �ƌŝƚƌĞ͕� ^ƵĚĂŶ͕� EŝũĞƌǇĂ͕� <ŽŶŐŽ�
�ĞŵŽŬƌĂƟŬ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƟ�Őŝďŝ�ƺůŬĞůĞƌ�͞ŝŶ-
ƐĂŶŝ� ǇĂƌĚŦŵĂ͟� ŵƵŚƚĂĕ� ŽůĂŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ďĂƔŦ�ĕĞŬŝǇŽƌĚƵ͘

7ŶƐĂŶŝ� ĨĞůĂŬĞƟŶ� ĞŶ� ĂŒŦƌ� ǇĂƔĂǇĂŶ� zĞ-
ŵĞŶ͛ĚĞϭϴ�ŵŝůǇŽŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ŝŶƐĂŶ�͞ŝŶƐĂŶŝ�
ǇĂƌĚŦŵĂ͟�ŵƵŚƚĂĕ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� �ŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ŝůĞ� ϮϬϭϱ͛ƚĞ� zĞŵĞŶ͛Ğ�
ƐĂůĚŦƌĂŶ� ^ƵƵĚŝ� �ƌĂďŝƐƚĂŶͲ�ŝƌůĞƔŝŬ� �ƌĂƉ�
�ŵŝƌůŝŬůĞƌŝ� ŝŬŝůŝƐŝ� ŝůĞ� ƐƵĕ� ŽƌƚĂŬůĂƌŦ͕� ƺůŬĞǇŝ�
ǇĂŬŦƉ� ǇŦŬƨůĂƌ͕ � ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ� ŝŶƐĂŶŦ� ŬĂƚůĞƚ-
ƟůĞƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ϱϬϬ�ďŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŝŶƐĂŶ�ĂĕůŦŬ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�Ƃůƺŵ�ŬĂůŦŵ�ƐĂǀĂƔŦ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘

�D� ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝ͕� ŐŝĚĞƌĞŬ� ǇƺŬƐĞůĞŶ� ŚƵ-
ďƵďĂƚ�ǀĞ�ƉĞƚƌŽů�ĮǇĂƚůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ��ƺŶǇĂ�
'ŦĚĂ�WƌŽŐƌĂŵŦ�ďƺƚĕĞƐŝŶĞ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇůŦŬ�
Ϯϱ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌĂ� ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂĕŦŬ-
ůĂĚŦůĂƌ͘

�Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�͞ŝŶƐĂŶŝ�ǇĂƌĚŦŵ͟�ŬƵƌƵůƵƔ-
ůĂƌŦ�ŬŦƚůŦŬ�ŝůĞ�ĂĕůŦŒĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶ-
ĚĂ�ƐĞĕŝŵ�ǇĂƉŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ĕ-
ůŦŬ�Ŭƌŝǌŝ��ŽǀŝĚͲϭϵ͛ƵŶ�ĞƚŬŝƐŝ�ŝůĞ�ǌĂƚĞŶ�ĐŝĚĚŝ�
ďŽǇƵƚůĂƌĂ�ƵůĂƔŵŦƔƨ͘�7Ŭůŝŵ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ͕�ŬƵ-

ƌĂŬůŦŬ͕�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�

ƐŽƌƵŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟ͘
�D�'ŦĚĂ�ǀĞ�dĂƌŦŵ�PƌŐƺƚƺ͛ŶƺŶ�ŚĞƌ�ǇŦů�

ǇĂǇŦŶůĂĚŦŒŦ�͞'ŦĚĂ�'ƺǀĞŶůŝŒŝ��ƵƌƵŵ�ZĂƉŽ-
ƌƵ͟�ŚĞƌ�ǇŦů�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝŶŝ�ĂƌĂƨǇŽƌ͘ ��D͛ůĞƌŝŶ�
ϮϬϭϱ� ǇŦůŦŶĚĂ� ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ� ǀĞ� ϮϬϯϬ� ǇŦůŦŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŒŝ�ǀĂƌ�ƐĂǇŦůĂŶ�͞^ƺƌĚƺƌƺůĞďŝ-
ůŝƌ� <ĂůŬŦŶŵĂ� ,ĞĚĞŇĞƌŝ͟ŶŝŶ� ŝŬŝŶĐŝƐŝ� ŽůĂŶ�
͞^Ŧķƌ��ĕůŦŬ͕͟ �ĂƌƨŬ�ƵůĂƔŦůŵĂǌ�ďŝƌ�ŚĞĚĞĨ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �

8&;&Ă.Ɩ3.3�0 7*8*1�&�1.Ú&�*90â8â
7ůŬ� ĂŶĚĂ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ� ĐŽŒƌĂĨǇĂ�

ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ŬŦƚůŦŬ� ǀĞ� ŬƺƌĞƐĞů� Ăĕ-
ůŦŬůĂ�ŶĞ�ŝůŐŝƐŝ�ǀĂƌ�ĚĞŶĞďŝůŝƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�ďƵ�
ƐĂǀĂƔŦŶ� ŐŦĚĂ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶĞ� ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝƐŝ�
ƚĂŚŵŝŶ�ĞĚŝůĞŶŝŶ�ĕŽŬ�ƂƚĞƐŝŶĚĞĚŝƌ͘

ZƵƐǇĂ�ŝůĞ�hŬƌĂǇŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ĞŬŝ-
ůĞďŝůŝƌ�ƚĂƌŦŵ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦ�ŝůĞ�͞�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ĞŬ-
ŵĞŬ�ƐĞƉĞƟ͟�ŽůĂƌĂŬ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŝŬŝ�ƺůŬĞ͕�
ĚƺŶǇĂ� ƚĂƌŦŵ� ŝŚƌĂĐĂƨŶŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ǇƺǌĚĞ�
ϯϬ͛ƵŶƵ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌ͕ � ĚƺŶǇĂ� ĂǇĕŝĕĞŬ�
ǇĂŒŦ� ƺƌĞƟŵŝŶŝŶ� ŝƐĞ� ǇƺǌĚĞ� ϴϬ͛ŝŶŝ� ŬĂƌƔŦůŦ-
ǇŽƌůĂƌĚŦ͘�

hŬƌĂǇŶĂ͕� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĚƂƌĚƺŶĐƺ� ďƺǇƺŬ�
ŵŦƐŦƌ� ŝŚƌĂĐĂƚĕŦƐŦ͘� ZƵƐǇĂ� ŝƐĞ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĞŶ�

ďƺǇƺŬ� ŐƺďƌĞ� ŝŚƌĂĐĂƚĕŦƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƺƌĞƐĞů�
ƉĂǌĂƌŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ϭϱ͛ŝŶŝ�ĞůŝŶĚĞ�ƚƵƚƵǇŽƌ͘

<ƵǌĞǇ� �ĨƌŝŬĂ� ǀĞ� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ�ǀĞ��ŶĚŽŶĞǌǇĂ�Őŝďŝ�
ƺůŬĞůĞƌ͕ �hŬƌĂǇŶĂ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ĚĂŶ�ƚĂŚŦů�ŝƚŚĂů�
ĞĚĞŶ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ � ^ĂǀĂƔŦŶ�
ƵǌĂŵĂƐŦ� ďƵ� ƺůŬĞůĞƌŝ� ĚĞƌŝŶĚĞŶ� ĞƚŬŝůĞǇĞ-
ĐĞŬƟƌ͘ ��

���͛ŶŝŶ� ƐĂǀĂƔ� ĂƌĂďĂƐŦŶĂ� ďŝŶĞŶ� ���
ƔĞŇĞƌŝ͕� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞďĞƉ� ŽůĚƵŒƵ� ƐŽ-
ƌƵŶƵ� ĕƂǌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĞŶŝ� ƚĞĚĂƌŝŬ� ƉĂǌĂƌůĂƌŦ�
ĂƌŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ�ŬĂƌƔŦůĂǇĂĐĂŬ�
ƚĞĚĂƌŝŬ� ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌƐĂůĂƌ� ďŝůĞ� ďƵ͕�
ĐŝĚĚŝ�ĮǇĂƚ�ĂƌƨƔůĂƌŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂĐĂŬ͘�zĂŶŝ�
ŬŦƔŬŦƌƴŬůĂƌŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦ-
ŶŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐŦƌƨŶĂ�ǇŦŬŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂĐĂŬ-
ůĂƌ͘ �

dĞŵĞů� ŐŦĚĂ� ƚƺŬĞƟŵŝŶŝŶ� ƚĂŚŦů� ŽůĚƵŒƵ�
KƌƚĂĚŽŒƵ�ǀĞ�<ƵǌĞǇ��ĨƌŝŬĂ�Őŝďŝ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�
ŝƐĞ�ĚƵƌƵŵ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ǀĂŚŝŵ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘��Ƶ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ĮǇĂƚůĂƌ� ǌĂƚĞŶ� ĂƌƚŵŦƔƨ͘� ^ĂǀĂƔŦŶ� ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�
ĂƌƨƔůĂƌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŬĂƚůĂŶĚŦ͘�

�D͕� ŐŦĚĂ� ƚĞĚĂƌŝŬ� ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝŶĚĞ� ŽůƵ-
ƔĂĐĂŬ� ŬŽƉŵĂ� ǀĞ� ĮǇĂƚ� ĂƌƨƔůĂƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇ-
ůĞ� ĂĕůŦŒŦŶ� ŐĞŶŝƔ� ĐŽŒƌĂĨǇĂůĂƌĂ� ǇĂǇŦůĂĐĂŒŦ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƵǇĂƌŦǇŽƌ͘ � ^ĂǀĂƔŦŶ� ďŝƌŬĂĕ� ĂǇ�
ĚĂŚĂ� ƐƺƌŵĞƐŝ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͕� ŐĞůĞĐĞŬ� ŚĂ-

ƐĂƚ�ĚƂŶĞŵŝ�ŝĕŝŶ�ĞŬŝŶ�ĞŬŝůĞŵĞǇĞĐĞŬ͘��Ƶ�
ĚƵƌƵŵĚĂ� ĂĕůŦŬ� ďĂƔƚĂ� ǇŽŬƐƵůůĂƌ� ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ŽƌƚĂ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ĚĞ�ŝĕŝŶĞ�ĂůĂƌĂŬ�ǇĂǇŦ-
ůĂĐĂŬ͘

ϭϵϰϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ�
�ǀƌĞŶƐĞů� �ŝůĚŝƌŐĞƐŝ͛ŶŝŶ� Ϯϱ͘�DĂĚĚĞƐŝŶĚĞ͕�
͞ŚĞƌŬĞƐŝŶ͕�ǇŝǇĞĐĞŬ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŐĞ-
ƌĞŬ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ĂŝůĞƐŝŶŝŶ�ƐĂŒůŦŒŦŶĂ�
ǇĞƚĞĐĞŬ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ƵůĂƔŵĂ�ŚĂŬ-
ŬŦ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͟� ĚĞŶŝǇŽƌ͘ � KǇƐĂ� ͞ŐŦĚĂ�
ŐƺǀĞŶůŝŒŝ͟�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞƐŝ�ŝůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐƉĞŬƺůĂƚƂƌůĞƌŝŶ� Ăƚ� ŽǇŶĂƴŒŦ� ďŝƌ�
ƉĂǌĂƌĂ�ĚƂŶƺƔƚƺ͘�DŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ŝŶƐĂŶ�͞ƐĂŒůŦ-
ŒŦŶĂ�ǇĞƚĞĐĞŬ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ƵůĂƔŵĂ�
ŚĂŬŬŦ͟ŶĚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘

�ƺŶǇĂ� 'ŦĚĂ� ǀĞ� dĂƌŦŵ�PƌŐƺƚƺ� ǀĞƌŝůĞ-
ƌŝŶĞ� ŐƂƌĞ͕� ŐŦĚĂ� ĮǇĂƚůĂƌŦ� ƐŽŶ� ŽŶ� ǇŦůŦŶ� ĞŶ�
ǇƺŬƐĞŬ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ƵůĂƔŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ƌ-
ƚĂŶ� ĞŶĞƌũŝ� ǀĞ� ƉĞƚƌŽů� ĮǇĂƚůĂƌŦ͕� ǇƺŬƐĞůĞŶ�
ŬƺƌĞƐĞů� ĞŶŇĂƐǇŽŶ� ŐŦĚĂ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ� ĐŝĚĚŝ�
ĚĞƌĞĐĞĚĞ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � ^ĂǀĂƔůĂƌŦ� ŬŦƔŬŦƌ-
ƚĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵ�͞ƚĞŵĞů�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬŬŦ͟�
ŽůĂŶ� ŐŦĚĂ� Őŝďŝ� ǇĂƔĂŵƐĂů� ďŝƌ� ŝŚƟǇĂĐŦ� ďŝůĞ�
ůƺŬƐ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŝǇŽƌ͕ � ŽŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦ� ĂĕůŦŬ�
ƐŽƌƵŶƵǇůĂ�ǇƺǌǇƺǌĞ�ďŦƌĂŬŦǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ƐŝƐƚĞŵ� ƚĂƌŝŚŝŶ� ĕƂƉůƺŒƺŶĞ� ĂƨůĂŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ŐŦĚĂ�Ŭƌŝǌŝ�ĚĞ͕�ĂĕůŦŬ� ƐŽƌƵŶƵ�ĚĂ�ƐŽŶ�
ďƵůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘

6DYDÀ¾Q�WHWLNOHGLßL�N�UHVHO�DoO¾N�WHKOLNHVL

&WYFS�JSJWON�[J�UJYWTQ�ƻ^FYQFWã��̂ ÀPXJQJS�PÀWJXJQ�JSƼFX^TS�LãIF�LÀ[JSQNÛNSN�HNIIN�IJWJHJIJ�YJMINY�JIN^TW��
8F[FăQFWã�PãăPãWYFS�PFUNYFQNXY�XNXYJR�ƘYJRJQ�NSXFS�MFPPãƙ�TQFS�LãIF�LNGN�^FăFRXFQ�GNW�NMYN^FHã�GNQJ�QÀPX�
MFQNSJ�LJYNWN^TW��TS�RNQ^TSQFWã�F«QãP�XTWZSZ^QF�^À_^À_J�GãWFPã^TW��'Z�XNXYJR�YFWNMNS�«ºUQÀÛÀSJ�FYãQFSF�
PFIFW�LãIF�PWN_N�IJ��F«QãP�XTWZSZ�IF�XTS�GZQRF^FHFPYãW�
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�ŵĞƌŝŬĂŶ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ŝĕŝŶĚĞŶ� ǇƺŬƐĞ-
ůĞŶ� ŝƟƌĂǌůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦŶĂ�
ďĞŶǌŝŶ�ĚƂŬŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�:ŽĞ��ŝĚĞŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝ͕� WĂƐŝĮŬƚĞ� ŐĞƌŝůŝŵŝ� ƨƌŵĂŶĚŦƌĂŶ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŚĂŵůĞ�ĚĞ�ǇĂƉƨ͘�:ĂƉŽŶǇĂ͛ŶŦŶ�ďĂƔ-
ŬĞŶƟ�dŽŬǇŽ͛ĚĂ�YƵĂĚ�;�Ƃƌƚ�dĂƌĂŇŦ�'ƺǀĞŶ-
ůŝŬ� �ŝǇĂůŽŒƵ� ͬ� ���͕� :ĂƉŽŶǇĂ͕� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͕�
�ǀƵƐƚƌĂůǇĂͿ� ǌŝƌǀĞƐŝ� ƚŽƉůĂǇĂŶ������ĂƔŬĂ-
ŶŦ͕�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌůĂ��ŝŶ͛ŝ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞŶ�
ƉƌŽǀŽŬĂƟĨ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝ͘�

'â)*3�9*-)â9�)4?:3:�> 08*199â
dŽŬǇŽ͛ĚĂ� :ĂƉŽŶǇĂ͕� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ� ĚĞǀ-

ůĞƚ� ďĂƔŬĂŶůĂƌŦ� ǀĞ� �ǀƵƐƚƌĂůǇĂ� ďĂƔŬĂŶŦǇůĂ�
ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĞŶ� �ŝĚĞŶ͕� ͞ZƵƐǇĂ� ǀĞ� �ŝŶ͛ůĞ�
ĚĂŚĂ�ŬĂƌŵĂƔŦŬ�ǇŽůůĂƌůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞ͟�
ŚĞĚĞĮŶŝ� ŝůĂŶ�Ğƫ͘�,ŝŶƚͲWĂƐŝĮŬ�ďƂůŐĞƐŝŶŝŶ�
͞ŵŝŶŝ�E�dK Ɛ͛Ƶ͟� ĚŝǇĞ� ĂŶŦůĂŶ�YƵĂĚ͛Ŧ� ĐĂŶ-
ůĂŶĚŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ��ŝĚĞŶ͛ŦŶ��ŝŶ͛Ğ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶ� ĚŽǌƵŶƵ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞƐŝ͕� ƐĂǀĂƔŦ�
hŬƌĂǇŶĂ� ŝůĞ� ƐŦŶŦƌůŦ� ƚƵƚŵĂŬ� ŝƐƚĞŵĞĚŝŒŝŶŝŶ�
ŝƔĂƌĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ƐĂǇŦůŦǇŽƌ͘ �

͞�ŝŶ͛ŝŶ�ƐĂůĚŦƌŵĂƐŦ�ŚĂůŝŶĚĞ�dĂǇǀĂŶ͛Ŧ�ĂƐ-
ŬĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂǀƵŶŵĂǇĂ�ŚĂǌŦƌ͟�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ��ŝĚĞŶ͕�dĂǇǀĂŶ͛Ŧ�͞,ŝŶƚͲWĂƐŝĮŒŝŶ�
hŬƌĂǇŶĂ Ɛ͛Ŧ͟� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŵĞ� ĕĂďĂƐŦŶŦ� ǇŽ-
ŒƵŶůĂƔƨƌŵŦƔ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƚĞŚĚŝĚŝŶ� ŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ĐŝĚĚŝ�ŽůĚƵŒƵ�ǇĂ�ĚĂ��ŝĚĞŶ͛ŝŶ�ďƵŶƵŶ�
ĂůƨŶĚĂŶ� ŬĂůŬŦƉ� ŬĂůŬĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶĚĂŶ� ďĂ-
ŒŦŵƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ͕�ďƵ�ƺƐůƵƉ�ďƂůŐĞĚĞ�ŐĞƌŝůŝŵŝ�
ĂƌƴƌŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ�ǇĂŶƐŦƨǇŽƌ͘ ��

<ĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ� ŬŦƔŬŦƌƴŒŦ� hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂ-
ǀĂƔŦŶŦ� YƵĂĚ͛Ŧ� ĐĂŶůĂŶĚŦƌŵĂŶŦŶ� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶĂŶ��ŝĚĞŶ͕�ƺĕ�ƺůŬĞǇŝ��ŝŶͲZƵƐǇĂ�
ŬĂƌƔŦƨ� ĐĞƉŚĞĚĞ� ďŝƌůĞƔŵĞǇŝ� ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͘ �
�ƵŶƵ� ďĂƔĂƌŵĂƐŦ� ŬŽůĂǇ� ŽůŵĂƐĂ� ĚĂ͕� ĚƂƌƚ-
ůƺ� ǌŝƌǀĞŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ� ŽƌƚĂŬ�
ďŝůĚŝƌŝĚĞ͕� ZƵƐǇĂͲ�ŝŶ� ŝŬŝůŝƐŝ� ŚĞĚĞĨ� ĂůŦŶĚŦ͘�
�ŶĐĂŬ�ďƵ�ƺĕ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ĕĂƨƔŵĂĚĂ�
���͛ŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ĂƌĂďĂƐŦŶĂ�ďŝŶŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕŽŬ�
ŝƐƚĞŬůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ƐƂǇůĞŶĞŵĞǌ͘��ŝƌĂ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�
ƐĂǀĂƔŦŶ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ǇŦŬŦŵŦŶ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂůĂďŝ-
ůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ŽŶůĂƌ�ĚĂ�ďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ƵŶĂ�ƌĂŒ-
ŵĞŶ� �ŝĚĞŶ͛ůĞ� ĂǇŶŦ� ŵĞƟŶŝŶ� ĂůƨŶĂ� ŝŵǌĂ�
ĂƚĂƌĂŬ͕� ƚĞŚůŝŬĞůŝ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ŬĂƉŦůĂƌŦŶŦ�
ĂĕŵĂ�ƐƵĕƵŶĂ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �

9*-)â91*7*��â3�;*�7:8>&Ɩ)&3�
479&0�>&3.9
�ŝƌǀĞǇŝ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ŝǌůĞǇĞŶ��ŝŶͲZƵƐǇĂ�ŝŬŝ-

ůŝƐŝ͕�ďŝƌ�ƚƺƌ�ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵŵĂ�ŝůĞ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĚŝ͘�
dŽŬǇŽ͛ĚĂ�ǌŝƌǀĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ZƵƐǇĂ�ǀĞ�
�ŝŶ͛ŝŶ� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ďŽŵďĂƌĚŦŵĂŶ� ƵĕĂŬůĂƌŦ͕�
:ĂƉŽŶ��ĞŶŝǌŝ�ǀĞ��ŽŒƵ��ŝŶ��ĞŶŝǌŝ͛ŶŝŶ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞ�ŽƌƚĂŬ�ŚĂǀĂ�ĚĞǀƌŝǇĞƐŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

ZƵƐǇĂ�^ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŽƌƚĂŬ�ŚĂǀĂ�

ĚĞǀƌŝǇĞůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝŶŝ� ĚƵǇƵ-
ƌƵƌŬĞŶ͕�ƔƵ�ďŝůŐŝůĞƌĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌĚŝ͗�

͞Ϯϰ� DĂǇŦƐ� ϮϬϮϮ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ZƵƐ� ,Ă-
ǀĂͲhǌĂǇ�<ƵǀǀĞƚůĞƌŝ� ǀĞ��ŝŶ�,ĂůŬ�<ƵƌƚƵůƵƔ�
KƌĚƵƐƵ� ,ĂǀĂ� <ƵǀǀĞƚůĞƌŝ͕� �ƐǇĂͲWĂƐŝĮŬ�
ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�ŚĂǀĂ�ĚĞǀƌŝǇĞƐŝ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�ZƵƐ�,ĂǀĂͲhǌĂǇ�<ƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
dƵͲϵϱD^�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ĨƺǌĞ�ƚĂƔŦǇŦĐŦůĂƌŦŶĚĂŶ�ǀĞ�
�ŝŶ�,ĂůŬ�<ƵƌƚƵůƵƔ�KƌĚƵƐƵ�,ĂǀĂ�<ƵǀǀĞƚůĞ-
ƌŝ͛ŶŝŶ� yŝĂŶ� ,Ͳϲ<� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ďŽŵďĂƌĚŦŵĂŶ�
ƵĕĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ŽůƵƔĂŶ� ŚĂǀĂ� ŐƌƵďƵ͕� :ĂƉŽŶ�
�ĞŶŝǌŝ� ǀĞ� �ŽŒƵ� �ŝŶ� �ĞŶŝǌŝ͛ŶŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ŚĂǀĂ�ĚĞǀƌŝǇĞůĞƌŝ�ǇĂƉƨ͘͟

KƌƚĂŬ� ŚĂǀĂ� ĚĞǀƌŝǇĞůĞƌŝŶŝŶ� ƌŽƚĂƐŦŶŦŶ�
:ĂƉŽŶǇĂ�ŚĂǀĂ�ƐĂŚĂƐŦŶŦŶ�ĕŽŬ�ǇĂŬŦŶŦŶĂ�ŬĂ-
ĚĂƌ� ƵǌĂŶĚŦŒŦ� ǀĞ� ďĂǌŦ� ĞƚĂƉůĂƌĚĂ� �ŝŶͲZƵƐ�
ƵĕĂŬůĂƌŦŶĂ�'ƺŶĞǇ�<ŽƌĞ͛ŶŝŶ�&ͲϮ�ŝůĞ�:ĂƉŽŶ-
ǇĂ͛ŶŦŶ�&Ͳϭϱ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ƌĞĨĂŬĂƚ�Ğƫ-
Œŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

ZƵƐǇĂ�^ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͕�ŽƌƚĂŬ�ĚĞǀ-
ƌŝǇĞŶŝŶ�ϮϬϮϮ�ĂƐŬĞƌŝ� ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ƉůĂŶŦŶŦŶ�Śƺ-
ŬƺŵůĞƌŝŶŝŶ� ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ� ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟŒŝŶŝ�ǀĞ�ƺĕƺŶĐƺ�ƺůŬĞůĞƌĞ�ǇƂŶĞ-
ůŝŬ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�WĞŬŝŶ͛ĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ĚĂ͕�ŽƌƚĂŬ�ĚĞǀƌŝǇĞ�ƵĕƵƔůĂƌŦŶŦŶ�
͞�ŝŶ� ŝůĞ� ZƵƐǇĂͥŶŦŶ� ǇŦůůŦŬ� ĂƐŬĞƌŝ� ŝƔďŝƌůŝŒŝ�
ƉůĂŶŦǇůĂ�ƵǇƵŵůƵ�ŽůĚƵŒƵ͟�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

�ĞǀƌŝǇĞ� ƵĕƵƔůĂƌŦŶŦŶ� ͞ƌƵƟŶ͟� ŽůĚƵŒƵ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ� ǇĂƉŦůƐĂ� ĚĂ͕� ďƵ� ŐƂƐƚĞƌŝŶŝŶ�

�ŝĚĞŶ͛ŝŶ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶĞ� ǀĞƌŝůĞŶ� ŽƌƚĂŬ� ǇĂ-
ŶŦƚ� ŽůĚƵŒƵ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ďŝƌ� ƚĂƌƨƔŵĂ� ďƵ-
ůƵŶŵƵǇŽƌ͘ � :ĂƉŽŶǇĂ� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ� ŝƐĞ͕�
YƵĂĚ�ǌŝƌǀĞƐŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƵ�
ƵĕƵƔůĂƌŦŶ�ƉƌŽǀŽŬĂƟĨ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�Ğƫ͘�

�ŝĚĞŶ͛ŦŶ�ǌŝƌǀĞ� ƚŽƉůĂŵĂƐŦ�ŶĂƐŦů��ŝŶ�ǀĞ�
ZƵƐǇĂ͛ǇĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ďŝƌ� ƚĞŚĚŝƚ� ŽůĂƌĂŬ� ĂůŐŦ-
ůĂŶĚŦǇƐĂ͕�ŽƌƚĂŬ�ƵĕƵƔ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�ĚĞ�ƚĞŚĚŝĚĞ�
ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ� ƚƺƌ�ŵĞǇĚĂŶ� ŽŬƵŵĂ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞ-
ŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘�

Ƙ'â7��&0&1�,*1)âÚâ3)*��43:�
8â1&-1&�0&7Ă.1&7.?ƙ
�ŝĚĞŶ͛ŝŶ� ͞ďŝƌ� �ŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ� ŐĞƌ-

ĕĞŬůĞƔŵĞƐŝ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� dĂǇǀĂŶ͛Ŧ� ĂƐŬĞƌŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ŬŽƌƵǇĂĐĂŒŦǌ͟� ƐƂǌůĞƌŝŶĞ� WĞŬŝŶ͛ĚĞŶ�
ďĞŬůĞŶŵĞǇĞŶ� ƐĞƌƚůŝŬƚĞ� ďŝƌ� ǇĂŶŦƚ� ŐĞůĚŝ͘�
�ŝŶ� ƐŝůĂŚůŦ� ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ͕� ���͛Ǉŝ� ͞ƵǇĂƌŵĂŬ͟�
ĂŵĂĐŦǇůĂ�dĂǇǀĂŶ�ĂĚĂƐŦ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ�ĂƐŬĞ-
ƌŝ� ƚĂƚďŝŬĂƚůĂƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝƌŬĞŶ͕� �ŦƔŝƔůĞƌŝ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�
ƐĞƌƚ�ďŝƌ�ƺƐůƵƉ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�

�ĕŦŬůĂŵĂǇŦ� ǇĂƉĂŶ� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶůŦ-
ŒŦ� ƐƂǌĐƺƐƺ� tĂŶŐ� tĞŶďŝŶ͕� ͞���� ǇĂŶůŦƔ�
ǇŽůĚĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌƐĞ͕� ďƵ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� �ŝŶͲ
���� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶƺƔƺ� ŽůŵĂǇĂŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕŵĂŬůĂ�ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬ͕�ĂǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ����͛ŶŝŶ�͚ĚĂǇĂŶŦůŵĂǌ�ďŝƌ�ďĞĚĞů͛�

ƂĚĞŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͟�ĚĞĚŝ͘
���͛ŶŝŶ� dĂǇǀĂŶ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ǀĞƌĚŝŒŝ�

ƐƂǌůĞƌŝ�ƚƵƚŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�tĞŶďŝŶ͕�͞ ƚĞŬ�
�ŝŶ͟� ŝůŬĞƐŝŶŝ� ďĂůƚĂůĂĚŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ǇŽŬ�ĞƫŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘�͞ dĂǇǀĂŶ͛ŦŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŒŦ͟ŶŦ�ŚĞĚĞĨ-
ůĞǇĞŶ� ĂǇƌŦůŦŬĕŦ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ� ŬŦƔŬŦƌƴŒŦŶŦ� ǀĞ�
ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞŶ� ƐƂǌĐƺ͕� �ŝŶ͛ŝŶ͕�
͞dĂǇǀĂŶ͛ŦŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌůŦŒŦŶŦ� ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ�
ĂǇƌŦůŦŬĕŦ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ� ƐŦŬŦĐĂ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĂ�
ĂůŵĂ͕�ĚŦƔ�ŵƺĚĂŚĂůĞǇŝ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ƂŶůĞŵĞ͕�
ƵůƵƐĂů� ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ� ǀĞ� ƚŽƉƌĂŬ� ďƺƚƺŶůƺŒƺ-
Ŷƺ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ� ƐĂǀƵŶŵĂ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƚĂŵ�
ŐƺǀĞŶ͕�ǇĞƚĞŶĞŬ�ǀĞ�ŐƺĐĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͟�
ŚĂƨƌůĂƴ͘�

tĞŶďŝŶ͛ŝŶ͕� ͞�ŵĞƌŝŬĂ� �ŝƌůĞƔŝŬ� �Ğǀ-
ůĞƚůĞƌŝ͛ŶĞ͕� ͚ďŝƌ� ĂƌŬĂĚĂƔ� ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ� ŝǇŝ� ďŝƌ�
ƔĂƌĂƉůĂ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦŒŦŶŦ͛�ǀĞ�͚ďŝƌ�ĕĂŬĂů�ŐĞůĚŝ-
ŒŝŶĚĞ�ďŝƌ�Ăǀ�ƚƺĨĞŒŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦŒŦŶŦ͛�ƐƂǇ-
ůĞǇĞŶ�ƺŶůƺ�ĞƐŬŝ��ŝŶ�ƔĂƌŬŦƐŦŶŦ�ĚŝŶůĞŵĞƐŝŶŝ�
ƚĂǀƐŝǇĞ�ĞĚŝǇŽƌƵŵ͟�ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ�ƐƂǌůĞƌŝ͕��ŝŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�dĂǇǀĂŶ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĞƐŶĞŵĞ-
ƐŝŶŝŶ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌŬĞŶ� �ŝ-
ĚĞŶ͛ŦŶ��ƐǇĂͲWĂƐŝĮŬ͛ƚĞ�ŐĞƌŝůŝŵŝ�ƨƌŵĂŶĚŦƌ-
ŵĂ�ĕĂďĂƐŦ͕��ŝŶ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ďƵ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌĞ�
ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵǇĂŶ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵůĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌ-
ŵĞůĞƌŝ͕�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ĕĂƨƔŵĂƐŦŶŦŶ�ƔŝĚĚĞƚ-
ůĞŶŵĞ�ĞŒŝůŝŵŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

$%'��+LQW�3DVLILN�E|OJHVLQGH�
JHULOLPL�W¾UPDQG¾U¾\RU

&RJWNPFS�XNXYJRN�N«NSIJS�^ÀPXJQJS�NYNWF_QFWF�WFÛRJS�:PWF^SF�XF[FăãSF�GJS_NS�IºPRJ^J�IJ[FR�JIJS�/TJ�
'NIJS�^ºSJYNRN��5FXNƻPYJ�LJWNQNRN�YãWRFSIãWFS�^JSN�GNW�MFRQJ�IJ�^FUYã��:PWF^SF�XF[Făã�IJ[FR�JIJWPJS�
'NIJSƖãS�&X^F�5FXNƻPƖYJ�LJWNQNRN�YãWRFSIãWRF�«FGFXã���NS�[J�7ZX^FƖSãS�GZ�YJMINYQJWJ�RJ^IFS�TPZ^FS�GNW�
YZYZRQF�PFWăãQãP�[JWRJQJWN��MJLJRTS^F�«FYãăRFXãSãS�ăNIIJYQJSRJ�JÛNQNRNSJ�NăFWJY�JIN^TW��
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.DSLWDOL]P��VDYDÀ�YH�SDUWL�SURJUDP¾��
9*47â0�'&0.Ă&�.8.�;*�
9&7â-8*1d5*785*09â+â3��3*2â
Komünistler, burjuva propaganda-

ƐŦŶŦŶ� ƚƺŵ� ĚŝŬŬĂƚůĞƌŝ� ŐƺŶĐĞů� ĂǇƌŦŶƨůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂŵĂ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ĚƺƔƺŶŵĞ�ǀĞ�
ŬĂǀƌĂŵĂ� ǇĞƚĞŶĞŒŝŶŝ� ŬŦƐŦƌůĂƔƨƌŦƉ� ďŽŒŵĂ�
ĕĂďĂůĂƌŦŶŦŶ� ƚƵǌĂŒŦŶĂ� ĚƺƔŵĞŬƚĞŶ� ƂǌĞŶůĞ�
ŬĂĕŦŶĂƌĂŬ͕� ŐƺŶĐĞů� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ� ƚĞŽƌŝŬ� ǀĞ�
ƚĂƌŝŚƐĞů� ďŝƌ� ƉĞƌƐƉĞŬƟŇĞ� ĞůĞ� ĂůŵĂŬ� ƺƐ-
ƚƺŶůƺŒƺŶƺ�ƂǌĞŶůĞ�ŬŽƌƵŵĂůŦĚŦƌůĂƌ͘ �7ĕŝŶĚĞŶ�
ŐĞĕŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ� ĚƂŶĞŵ͕� ƚĞŽƌŝŬ�
ďĂŬŦƔĂĕŦƐŦŶŦ� ǀĞ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ƉĞƌƐƉĞŬƟĮ� ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŵŝǌŝ�
ŐĞƌĞŬƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ͕�ŵĂƌŬƐŝƐƚ�ƚĞŽƌŝǇŝ�ǀĞ�
ƉĂƌƟŵŝǌŝŶ� ƚĞŽƌŝŬ� ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝ� ƂǌƺŵƐĞŵĞŬ�
ƺǌĞƌĞ�ĚĂŚĂ�ǇŽŒƵŶ�ǀĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝƌ�ĕĂďĂ�
ĚĞŵĞŬƟƌ͘ ��Ƶ͕�ƉĂƌƟ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌŦŶ�ĚĂŚĂ�
ĚĞƌŝŶĚĞŶ�ƂǌƺŵƐĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ƐŝůĂŚ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵů-
ůĂŶŦůŵĂƐŦ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘

'ƺŶĐĞů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�ďŝǌŝ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�
ďŦƌĂŬƨŒŦ� ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ĚĂŚĂ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ�ďĂŬŦů-
ĚŦŒŦŶĚĂ͕�ďƵŶƵŶ�ƂŶĞŵŝ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ĂŶůĂ-
ƔŦůŦƌ͘ �KƌƚĂĚĂ�����ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚ�ďůŽŬ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵŝƔ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�
ǀĞ�͞ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞůŝ͟�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ǀĂƌ͘ �bƵ�ŐƺŶůĞƌŝŶ�
ƚƺŵ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ͕�ƺƐƚĞůŝŬ�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕƺƐƺŶ-
ĚĞ͕� ƐĂǀĂƔ� ƐŽƌƵŶƵ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŽĚĂŬůĂŶŵŦƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ͕�ďŝƌ�ďĂŬŦ-
ŵĂ�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ͕� ƐĂǀĂƔ� ƐŽƌƵŶƵǇůĂ� ďĂŒ-
ůĂŶƨůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŽŒƌƵ�ǇĂŶŦƚůĂŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�
ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ƐŽƌƵŶ� ĕŦŬĂƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶůĂƌĚĂŶ�
ďĂƔůŦĐĂůĂƌŦŶŦ͕� ŐƺŶĐĞů� ƐĂǀĂƔ� ŝůĂŶŦǇůĂ� ĚĂ�
ďĂŒůĂŶƨ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ͕�ƔƂǇůĞ�ƐŦƌĂůĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͗

�Ŷ�ŐĞŶĞů�ƚĂŶŦŵŦǇůĂ͕�ƐĂǀĂƔ�ŶĞĚŝƌ͍�'Ğ-
ŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ͕�ƂǌĞů�ŽůĂ-
ƌĂŬ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĂƔĂŵĂƐŦ�
ŝůĞ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŝůŝƔŬŝƐŝ�ŶĞĚŝƌ͍�,ĂŬůŦ�ǀĞ�ŚĂŬƐŦǌ͕�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ĂǇƌŦŵŦ�ǇĂƉŵĂ-
ŶŦŶ� ƚĂƌŝŚƐĞůͲƚŽƉůƵŵƐĂů� ƚĞŵĞůŝ� ŶĞĚŝƌ͕ � ďƵ�
ĂǇƌŦŵŦŶ�ŝůŬĞƐĞů�ǀĞ�ƉŽůŝƟŬ�ƂŶĞŵŝ�ŶĞƌĞĚĞŶ�
ŐĞůŝƌ͍� �Ƶ� ƐŽŶ� ƐŽƌƵŶůĂ� ďĂŒůĂŶƨůŦ� ŽůĂƌĂŬ͕�
ďƵƌũƵǀĂ� ǀĞ� ŬƺĕƺŬͲďƵƌũƵǀĂ� ƉĂƐŝĮǌŵŝŶŝŶ�
ĂŶůĂŵŦ�ǀĞ�ŝƔůĞǀŝ�ŶĞĚŝƌ͍�^ĂǀĂƔůĂƌŦ�ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌŵĂŶŦŶ�ǀĞ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ŐĞŶĞů�ďŝƌ�
ƐŝůĂŚƐŦǌůĂŶŵĂǇŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŶŝŶ� ƚĂƌŝŚ-
ƐĞů�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŶĂƐŦů�ŬĂǀƌĂŶŵĂůŦĚŦƌ͍�

dĞŽƌŝŬ�ǀĞ�ŝůŬĞƐĞů�ĕĞƌĕĞǀĞŶŝŶ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ͕�
ŐƺŶĐĞů�ĚƵƌƵŵůĂ�ďĂŒůĂŶƨůŦ�ƉŽůŝƟŬ�ǀĞ�ƉƌĂ-
ƟŬ� ƐŽƌƵůĂƌĂ� ŐĞůŝŶĐĞ͘� ���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�
ǀĞ� E�dK� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůĞŶ� ŐƺŶĐĞů�
ƐĂǀĂƔŦŶ� ĂŶůĂŵŦ� ǀĞ� ŚĞĚĞŇĞƌŝ� ďƵƌĂĚĂ� ĞŶ�
ƂŶĐĞůŝŬůŝ�ǀĞ�ƚĞŵĞů�ƂŶĞŵĚĞ�ƐŽƌƵŶĚƵƌ͘ �7ůĂŶ�
ĞĚŝůŵŝƔ�ďƵ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǀĞ� ĞǌŝůĞŶ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ǇĂƔĂŵŦ�

ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ� ĞƚŬŝ� ǀĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͕�
ďƵŶƵ� ŝǌůĞǇĞŶ� ďŝƌ� ƂƚĞŬŝ� ƚĞŵĞů� ƐŽƌƵŶĚƵƌ͘ �
7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝůĞ� ĞǌŝůĞŶ� ŚĂůŬůĂ-
ƌŦŶ�ďƵ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�
ĕĞŬŝůĞďŝůŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ͕�
ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƚĞŵĞů�ƐŽƌƵŶĚƵƌ͘ �

��ƵŶůĂƌĂ�ŐƺŶĐĞů�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦǇĂŶ� ŝŬŝ� ƚĞ-
ŵĞů�ƐŽƌƵŶ�ĚĂŚĂ�ĞŬůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘� 7ůŬŝ͕�ĚƺŶǇĂ�
ĕĂƉŦŶĚĂ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵŝƔ�ďƵ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů� ďŽǇƵƚůĂƌŦ� ǀĞ�
ŐĞƌĞŬůĞƌŝĚŝƌ͘ � 7ŬŝŶĐŝƐŝ� ŝƐĞ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ƂǌĞů�ŚĞĚĞĮ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂ-
ŶŦŵůĂŶĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŝǇĂƐĂů�ĂŬŦŵůĂƌŦŶ�ǇĞŶŝ�
ĚƂŶĞŵĚĞŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĚĞ�
ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬĂůĂĐĂŬůĂƌŦ� ĂŒŦƌ� ŬŽƔƵůůĂƌ� ǀĞ�
ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ͕�ŚĞƌ�ƔĂƌƚ�ĂůƨŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ĂŬƐĂƚŵĂŬƐŦǌŦŶ� ƐƺƌĚƺƌĞďŝů-
ŵĞǇŝ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƔŝŵĚŝ-
ĚĞŶ�ĚƺƔƺŶƺůŵĞƐŝ�ǀĞ�ƉƌĂƟŬƚĞ�ĚĞƌŚĂů�Ăƨů-
ŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĂĚŦŵůĂƌ͕ �ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�
ƉŽůŝƟŬͲƂƌŐƺƚƐĞů�ƂŶůĞŵůĞƌĚŝƌ͘

�Ƶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŚĞƌ�ďŝƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦƚůĂŶŵĂ-
ƐŦ� ďĂƔůŦ� ďĂƔŦŶĂ� ďŝƌ� ŝŶĐĞůĞŵĞǇŝ� ŐĞƌĞŬƟƌŝƌ͘ �
�ŝǌŝŵ�ďƵƌĂĚĂŬŝ�ƐŽƌƵŶƵŵƵǌ� ŝƐĞ�ďƵ�ĚĞŒŝů-
Ěŝƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂĐĂŒŦŵŦǌ͕�ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ͕�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ƚĞŽƌŝŬ�ǀĞ�ŝůŬĞƐĞů͕�ƐƚƌĂ-
ƚĞũŝŬ� ǀĞ� ƚĂŬƟŬ� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶŝ͕� ƉƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͕� ŵƺŵŬƺŶ� ŽůĚƵŒƵŶĐĂ� ŬŦƐĂ� ǀĞ�
Ƃǌůƺ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂŬƨƌ͘

�Ƶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌŦŶ͕�ŐƺŶ-
ĐĞů� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ� ƐĂŒůĂŵ� ďŝƌ� ƚĞŵĞů� ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞ� ŬĂǀƌĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ďƵŶůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�

ƚƵƚĂƌůŦ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƚƵƚƵŵ� ǀĞ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�
ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ƚĂƔŦĚŦŒŦ� ŽůĂŒĂ-
ŶƺƐƚƺ� ƂŶĞŵ͕� ƐŽŵƵƚ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ŐƂƌƺůĞ-
ĐĞŬƟƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ŚĞŵĞŶ� ŚĂƨƌůĂƚĂůŦŵ� Ŭŝ͕� ŚĞƌ�
ŬŽŶƵĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�ƐĂǀĂƔ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ͕�
ƐĂǀĂƔĂ� ǀĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŬŽŶƵůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂ͕� ƉĂƌƟ�ƉƌŽŐƌĂ-
ŵŦŵŦǌ͕�ĂŶĐĂŬ�ŽŶĂ�ŬĂǇŶĂŬůŦŬ�ĞĚĞŶ�ƚĞŽƌŝŬ�
ǀĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ĂƌŬĂ�ƉůĂŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĂǀƌĂŶĂ-
ďŝůŝƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ƉĂƌƟ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌŦŶ�ŬŽ-
ŶƵǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŚƺŬƺŵůĞƌŝŶĞ�ŬŦƐĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�
ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞƚŵĞŬůĞ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŬĂůĂĐĂŬ�
ďƵƌĂĚĂŬŝ� ĕĂďĂ͕� ďƵ� ĂƌŬĂ� ƉůĂŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŝŶ-
ĐĞůĞŵĞ�ǀĞ�ƂǌƺŵƐĞŵĞ�ĕĂďĂƐŦŶĂ�ďŝƌ�ŝƟůŝŵ�
ŬĂǌĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�ƂůĕƺĚĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦǇĂďŝůĞ-
ĐĞŬ�ǀĞ�ĂŵĂĐŦŶĂ�ƵůĂƔĂďŝůĞĐĞŬƟƌ͘

0&5â9&1â?2�8&;&Ă�)*2*09â7�
<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ƐĂǀĂƔ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ �WƌŽŐƌĂŵŦ-

ŵŦǌ� ĚĂŚĂ� ŝůŬ� ĂĚŦŵŦŶĚĂ͕� ĚĂŚĂ� 'ŝƌŝƔ͛ŝŶĚĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ� ŬĂǇŶĂŒŦ� Žů-
ŵĂŬůĂ� ƐƵĕůĂƌ� ǀĞ� ƚĞŵĞů� ƚĂƌŝŚƐĞů� ŽůŐƵůĂƌŦ�
ďƵŶĂ� ŬĂŶŦƚ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƐƚĞƌŝƌ͘ � 'ŝƌŝƔ� ďƂůƺ-
ŵƺŶĚĞ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ͞ƚĂƌŝŚƐĞů� ďŝƌ� ƐŝƐ-
ƚĞŵ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝƌ� ŐĞŶĞů� ďƵŶĂůŦŵ� ĂƔĂŵĂƐŦ-
ŶĂ� ŐŝƌĚŝŒŝ͟ŶĞ� ŝƔĂƌĞƚ� ĞĚĞŶ� ƉĂƌĂŐƌĂĨ͕ � ϮϬ͘�
ǇƺǌǇŦů�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͖�͞7ŶƐĂŶůŦŒŦ� ŝŬŝ�ŬĞǌ� ƚŽƉůƵ�
ǇŦŬŦŵĂ� ŐƂƚƺƌĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔůĂƌ͕ �
ƐĂǇŦƐŦǌ� ŐĞƌŝĐŝ� ďƂůŐĞƐĞů� ƐĂǀĂƔůĂƌ͕ � ĨĂƔŝƐƚ�
ďĂƌďĂƌůŦŬ͕�ƚƺŵ�ǇŦŬŦĐŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦǇůĂ�͚ďƺǇƺŬ�
ďƵŶĂůŦŵ͛ůĂƌ͕ � ƐĞƌƚ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ͕� ŝĕ�
ƐĂǀĂƔůĂƌ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵůĞƌĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� ǇƺǌǇŦů-

ůŦŬ�ďŝůĂŶĕŽ͟ĚĂŶ�ƐƂǌĞĚĞƌ͘ � ;d<7W�WƌŽŐƌĂŵŦ͕�
Ɛ͘ϭϯͲϭϰͿ

�ƵƌĂĚĂ͕� ǇƺǌǇŦůůŦŬ� ďŝůĂŶĕŽ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ͕�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶ-
ǇĂ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦŬ�ĞƫŒŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ǀĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ŝůĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ƐĂǀĂƔ-
ůĂƌŦ͕�ŝĕ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵůĞƌ�ďŝƌĂƌĂĚĂ�ǀĞ-
ƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � �Ƶ� ŶŝƚĞůŝŒŝ� ǀĞ� ĂŵĂĐŦ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ�
ƚƺŵƺǇůĞ� ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŝŬŝ� ƚĞŵĞů� ŬĂ-
ƚĞŐŽƌŝĚĞŬŝ� ƐĂǀĂƔ� ƚƺƌƺŶƺŶ�ŽƌƚĂŬ�ŬĂǇŶĂŒŦ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ƵǌůĂƔŵĂǌ� ƐŦŶŦĨ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ǀĞ�
ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝŶĞ� ĚĂǇĂůŦ� ǇĂƉŦƐŦĚŦƌ͘ � zĂŶŝ� ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝǌŵ͕� ŵĞƚĂ� ƺƌĞƟŵŝ� ǀĞ� ƂǌĞů� ŵƺůŬŝǇĞƚĞ�
ĚĂǇĂůŦ�ǇĂƉŦƐŦǇůĂ͕�ďƵ�ǇĂƉŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƵǌůĂƔŵĂǌ�ƐŦŶŦĨ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ǀĞ�ĕĞůŝƔ-
ŬŝůĞƌŝǇůĞ͕�ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ�ŐĞƌŝĐŝ� ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƐĂǀĂƔŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůŵĂŬůĂ�ŬĂůŵĂǌ͕�ĚĞǀƌŝŵ-
Đŝ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ͕� ŽŶƵŶ� ǇŽŒƵŶ-
ůĂƔŵŦƔ� ǀĞ� ŐĞŶĞůůĞƔŵŝƔ� ďŝƌ� ĂƔĂŵĂƐŦ� ŽůĂŶ�
ŝĕ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ͕� ǀĞ� ŶŝŚĂǇĞƚ� ĚĞǀƌŝŵůĞƌŝŶ� ĚĞ�
ŶĞƐŶĞů�ŬĂǇŶĂŒŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ �

�ŝƌ� ďĂƔŬĂ� ŝĨĂĚĞ� ŝůĞ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ŬĞŶĚŝ�
ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ĚƂŶĞ�
ĚƂŶĞ�ŐĞƌŝĐŝ� ǀĞ�ŚĂŬƐŦǌ� ƐĂǀĂƔůĂƌ�ƺƌĞƚŵĞŬ-
ůĞ� ŬĂůŵĂǌ͕� ŬĞŶĚŝ� ĂŶƟͲƚĞǌŝ� ŽůĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƐĂǀĂƔůĂƌĂ� ĚĂ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ƚĂƌŝŚĞ� ŐƂŵŵĞ�
ƚĂƌŝŚƐĞů� ĂŵĂĐŦŶĂ� ǇƂŶĞůŵŝƔ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦ-
ŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ĚĞǀƌŝŵůĞƌĞ�ĚĞ�ďŝǌǌĂƚ�
ŬĂǇŶĂŬůŦŬ�ĞĚĞƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ƐĂǀĂƔ� ĚĞŵĞŬƟƌ� ƚĂŶŦŵŦ͕�
ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦŬ� ĞƫŒŝ�
ŚĞƌ� ƚƺƌĚĞŶ�ŐĞƌŝĐŝ� ƐĂǀĂƔ�ŐĞƌĕĞŒŝŶĞ� ŝƔĂƌĞƚ�
ĞƚŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͖�ƐŽƌƵŶƵ�ďƵƌĂĚĂ�ŝĨĂĚĞ�Ğƚ-



���2F^ãX�����5FWYN�UWTLWFRã

.DSLWDOL]P��VDYDÀ�YH�SDUWL�SURJUDP¾��
-��+ãWFY

ƟŒŝŵŝǌ� ŐĞŶĞů� ĚŝǇĂůĞŬƟŬ� ƉĞƌƐƉĞŬƟĨ� ŝĕĞƌŝ-
ƐŝŶĚĞ�ŬĂǀƌĂŵĂŬ͕�ƚĞŽƌŝŬ�ǀĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�
ĚŽŒƌƵ�ŽůĂŶ�ƚƵƚƵŵĚƵƌ͘

WƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌ͕� ďƵ� 'ŝƌŝƔ� ďƂůƺŵƺŶƺŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ƚĞŽƌŝŬ�ĂŶĂ�ďƂůƺŵƺŶ�ŝůŬ�Ăůƚ�ďƂ-
ůƺŵƺŶƺ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ďĂƔůŦŬůŦ�ĂƌĂ�
ďƂůƺŵĚĞ͕�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŽůƵƔƵŵƵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ƚĞŵĞů�ǇĂƐĂůůŦŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ŬĂƌĂŬƚĞ-
ƌŝƐƟŬůĞƌŝŶŝ�ǀĞƌĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ďƂůƺŵƺŶ�ƐŽŶ�
ŵĂĚĚĞƐŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ϴ͘�ŵĂĚĚĞĚĞ�ƔƵŶůĂƌŦ�
ƐƂǇůĞƌ͗

“Özel mülkiyet düzenine dayanan 

ďƵƌũƵǀĂ� ƐŦŶŦĨ� ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ͕� ƐŝǇĂƐĂů� ŐĞƌŝĐŝ-
ůŝŒŝŶ͕� ƐĂǀĂƔŦŶ͕� ƵůƵƐĂů� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ĚƺƔŵĂŶ-

ůŦŬůĂƌŦŶ͕� ŬĂĚŦŶŦŶ� ƐŽƐǇĂů� ĞǌŝůŵŝƔůŝŒŝŶŝŶ� ǀĞ�
ŬƂůĞůŝŒŝŶŝŶ�ĚĞ�ŬĂǇŶĂŒŦĚŦƌ͘͟�;Ɛ͘ϭϳͿ

�ƵƌĂĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞŬŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǀĞ�
ƐŝǇĂƐĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵůĞ� ŬŽƉŵĂǌ�
ŝůŝƔŬŝƐŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝůĚŝŒŝŵŝǌ�ŶŽƌ-
ŵĂů�ďŝĕŝŵŝǇůĞ� ͞ƐĂǀĂƔ͟�ĚĂ�ďƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ďŝǌ͕� ͞ƐŝǇĂƐĂů�
ŐĞƌŝĐŝůŝŬ͟� ŝůĞ�͞ƵůƵƐĂů�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬ-
ůĂƌ͟Ŧ� ĚĂ�ďƵ�ŬĂƉƐĂŵĚĂ�ĞůĞ� ĂůĂďŝůŝƌŝǌ͘� �ŝƌĂ�
ƐŝǇĂƐĂů� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ͕� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬ͕� ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚ� ƐŦŶŦķŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŬƵƌƵůƵ�ĚƺǌĞŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ�ďŽŒ-
ŵĂŬ� ŝŚƟǇĂĐŦŶŦŶ� ƺƌƺŶƺĚƺƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĂƔĂŵĂƐŦŶĚĂ� ďƵ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�
ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂƐŦ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚ�ǇĂƉŦƐŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬƵ-
ƌƵŵůĂƔŵĂƐŦ͕� ĨĂƔŝƐƚ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŬ� ďŝĕŝŵŝŶŝ�
ĂůŦƌ� ǀĞ� ĞǌŝůĞŶͲƐƂŵƺƌƺůĞŶ� ƐŦŶŦŇĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ�
ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ǀĞ� ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ� ďŝƌ� ƚĞƌƂƌĞ� ĚƂŶƺ-
Ɣƺƌ͘ �;�Ƶ�ƚĞŵĞů�ŽůŐƵǇƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌŦŶ�ϮϬ͘�
ŵĂĚĚĞƐŝ�ĂǇƌŦĐĂ�ďƵ�ďŝĕŝŵŝǇůĞ� ƐĂƉƚĂƌͿ͘��Ƶ�
ĚĂ�ďŝƌ� ƚƺƌ�͞ƐĂǀĂƔ͟ƨƌ� ;ƺƐƚĞůŝŬ�ĞŶ�ŬĂŶůŦ� ǀĞ�
Ŭŝƌůŝ�ƚƺƌƺŶĚĞŶͿ�ǀĞ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƉŝƚĂ-
ůŝǌŵŝŶ�ƺƌƺŶĚƺƌ͘

�ǇŶŦ� ƔĞŬŝůĚĞ͕� ͞ƵůƵƐĂů� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ĚƺƔ-
ŵĂŶůŦŬůĂƌ͕͟ �ďŝƌ�ĚĞǀůĞƟŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦ� ŝĕĞƌŝƐŝŶ-
ĚĞ͕�ďĂƔŬĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬƂůĞůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ǀĞ�
ďƵ�ŬƂůĞůŝŒŝŶ�ŬŦƌŦůŵĂƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĕĂďĂůĂƌŦŶ�
ŝƐĞ� Ŭŝƌůŝ� ďĂƐƨƌŵĂ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦǇůĂ� ďŽŒƵůŵĂ-
ƐŦŶĂ�;<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�ƚĂƌŝ-
ŚŝŶŝŶ� ĚĞŒŝƔŝŬ� ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�
ŐĞƌŝĐŝ� ďĂƐƨƌŵĂ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦ� ďƵŶĂ� ƂƌŶĞŬƟƌͿ�
ǇŽů� ĂĕĂƌ͘ � můŬĞ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŝƐĞ͕� ŬŽŵƔƵ� ƺůŬĞ-
ůĞƌůĞ� ƐŽŶƵ� ŐĞůŵĞǇĞŶ� ƐƺƌƚƺƔŵĞůĞƌ� ƺƌĞƟƌ�
;dƺƌŬͲzƵŶĂŶ� ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŒŦ� ŚĂƨƌůĂŶƐŦŶͿ� ǀĞ�
ƐŦŬ� ƐŦŬ� ƉĂƚůĂŬ� ǀĞƌĞŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ďƂůŐĞƐĞů� ƐĂ-
ǀĂƔůĂƌĂ�ǇŽůĂĕĂƌ� ;ŵŽĚĞƌŶ� ƚĂƌŝŚŝŶ�ŚĞƌ�ĚƂ-
ŶĞŵŝŶĚĞ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ďŝƌĕŽŬ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ͕�
ŬŽŵƔƵ�ƺůŬĞůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ĕĂƨƔŵĂ-
ůĂƌ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔůĂƌ� ďƵŶƵŶ� ƂƌŶĞŒŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵ-
ƌƵƌͿ͘

�ƵƌĂĚĂ͕� ďƺƚƺŶ� ďƵ� ƂƌŶĞŬůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŶ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ͕�ĚŽŒĂƐŦ� ŐĞƌĞŒŝ� ƺƌĞƫŒŝ�

ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�
ĕĂƨƔŵĂůĂƌ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƚƺƌĚĞŶ�ŐĞƌŝĐŝ�
ƐĂǀĂƔůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŶĂƐŦů�ǀĞƌŝŵůŝ͕�ďŝƚŵĞǌ�ƚƺŬĞŶ-
ŵĞǌ� ďŝƌ� ŬĂǇŶĂŬ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵŶƵ� ŐƂƌƺǇŽ-
ƌƵǌ͘� <ĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ƐĂǀĂƔ� ĚĞŵĞŬƟƌ� ƚĞŵĞů�
ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ͕�ďƵ�ŐĞŶŝƔ�ŬĂƉƐĂŵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�
ĞůĞ�ĂůŵĂŬ�ǀĞ�ĂŶůĂŵĂŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂǇŦǌ͘

*25*7>&1â?2�;*�*25*7>&1â89�
8&;&Ă1&7
WƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ŝůŝƔ-

ŬŝƐŝŶŝ� ďƵ� ŐĞŶĞů� ƐŦŶŦƌůĂƌ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ďŦƌĂŬ-
ŵĂǌ͖� ŽŶƵŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĂƔĂŵĂƐŦ� ŝůĞ� ďƵ�
ĂƔĂŵĂŶŦŶ� ƟƉŝŬ� ďŝƌ� ŽůŐƵƐƵ� ŽůĂŶ� ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŝůŝƔŬŝǇŝ�
ĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂƌ͘ �͞�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ�
ĚĞǀƌŝŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ƺĕƺŶĐƺ�Ăůƚ�ďƂůƺŵ-
ĚĞ�ǇĞƌĂůĂŶ�ϭϳ͘�ŵĂĚĚĞ�ďƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞƌ͗

͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚƺŶǇĂ�
ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�ƐƺƌĞŶ�ŬŦǇĂƐŦǇĂ�ƌĞŬĂďĞƚ͕�ďƺǇƺŬ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƉĂǌĂƌůĂƌ͕ �
ŚĂŵŵĂĚĚĞ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ͕�ŬąƌůŦ�ǇĂƨƌŦŵ�ĂůĂŶ-
ůĂƌŦ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŶƺĨƵǌ�ĂůĂŶůĂƌŦ�ƵŒƌƵŶĂ�
ƔŝĚĚĞƚůŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ďŝĕŝŵŝŶŝ� ĂůĚŦ͘� �ƔŝƚƐŝǌ�
ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ� ƔŝĚĚĞƚůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ� ďƵ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ͕�ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�ďŽǇƵƚůĂƌĂ�ǀĂƌĂŶ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌ-
ŵŝŶ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ�ƵŒƌƵŶĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ� ŬĂǇŶĂŒŦ� ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞůĚŝ͘͟ �;Ɛ͘ϮϭͿ

�ƵƌĂĚĂ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ� ĕĂŒŦŶŦŶ� ƚĞŵĞů�
ďŝƌ�ŽůŐƵƐƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ĚĞǀĂƐĂ�ďŽǇƵƚůĂƌ-
ĚĂ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵ�ǀĞ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�ǇĂƌŦƔŦ�ŝůĞ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ� ŬĂǇŶĂŒŦŶŦŶ� ďŝƌĂƌĂĚĂ�
ŬŽŶƵůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘��Ƶ� ŝŬŝ�ŽůŐƵŶƵŶ�
ďƵƌĂĚĂ� ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝůĞŶ� ŝŬƟƐĂĚŝ�ǀĞ� ƚŽƉůƵŵ-
ƐĂů� ŶŝƚĞůŝŒŝŶŝ� ǀĞ� ŬĂǇŶĂŒŦŶŦ� ĚŽŒƌƵ� ĂŶůĂ-
ŵĂŬ͕�ƐĂǀĂƔĂ�ǀĞ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƉĂƐŝĮƐƚ�
ŐƂƌƺƔ� ǀĞ� ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶ� ĞůĞƔƟƌŝƐŝ� ďĂŬŦŵŦŶ-
ĚĂŶ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ĞŶĚŝŶŝ�
ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŬƺĕƺŬͲďƵƌũƵǀĂǌŝ� ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ŐƂƐ-
ƚĞƌĞŶ� ǀĞ� ŝĕŝŶĚĞŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�
ƚĂƌŝŚŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� Őƺĕůƺ� ŽůĂŶ� ďƵ�
ŐƂƌƺƔ�ǀĞ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶ�ǇƺǌĞǇƐĞůůŝŒŝ͕�ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ďƵƌĂĚĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝůĞŶ�ƚĞŵĞů�ƚĞŽƌŝŬ�ŐĞƌĕĞŬ-
ƚĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ�ĚĞŒŝů͕�ǇĂŶŦƐŦƌĂ͕�ϮϬ͘�ǇƺǌǇŦůŦŶ�
ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�
ĂĕŦŬĕĂ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �

�ƵŶĂ� ĞŶ� ǇĂŬŦŶ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ŽůŐƵůĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂŬĂůŦŵ͘�DŝůŝƚĂƌŝǌŵŝ� ǀĞ� ƐŝůĂŚ-
ůĂŶŵĂ� ǇĂƌŦƔŦŶŦ� ƐĂůƚ� ͞ŝŬŝ� ŬƵƚƵƉůƵ͟� ĚƺŶǇĂ�
ŽůŐƵƐƵ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĞůĞ�ĂůĂŶ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ�
ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞŶŝƔ�ĕĂƉůŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ�ĚĂ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĞŶ��ĂƨůŦ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ĂƌĂ�ŬĂƚŵĂŶůĂ-
ƌŦ͕� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ǀĞ� sĂƌƔŽǀĂ� WĂŬƨ͛ŶŦŶ�
ĚĂŒŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�Ăƌ-
ƨŬ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬƨŒŦ� ǇĂŶŦůŐŦƐŦŶĂ� ĚƺƔĞƌĞŬ͕�

ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ŐĞŶĞů�ďŝƌ�ŝůŐŝƐŝǌůŝŒĞ�ǀĞ�ƌĞŚĂǀĞ-
ƚĞ� ŐƂŵƺůĚƺůĞƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ŽŶůĂƌ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵŝ͕�
ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�ǇĂƌŦƔŦŶŦ� ǀĞ�ĂƌƚĂŶ� ƐĂǀĂƔ� ƚĞŚůŝ-
ŬĞƐŝŶŝ͕�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ĚŽŒĂƐŦ͕�
ƂǌĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�
ǀĞ�ƉĂǇůĂƔŦŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ-
Œŝů͕�ĨĂŬĂƚ�ƐĂůƚ�͞ŝŬŝ�ŬƵƚƵƉůƵ�ĚƺŶǇĂ͟�ŐĞƌĕĞŒŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĞůĞ�ĂůŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘

KǇƐĂ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�͞ŝŬŝ�ŬƵƚƵƉůƵ�ĚƺŶǇĂ͟-
ŶŦŶ� ƐŽŶ� ďƵůŵĂƐŦ͕� ƚĂŵ� ĚĂ� ďƵŶƵŶůĂ� ďĂŒ-
ůĂŶƨůŦ�͞ƐŽŒƵŬ�ƐĂǀĂƔ͟�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ƐŽŶĂ�Ğƌ-
ŵĞƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞĚŝƌ�Ŭŝ͕�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�
ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ĂǌĂůŵĂŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ƚĞƌƐŝŶĞ͕�ŚĂůŬ-
ůĂƌĂ� ǇĞŶŝ� ĂĐŦůĂƌ� ǀĞ� ǇŦŬŦŵůĂƌ� ǇĂƌĂƚĂŶ� ďŝƌ�
ŐĞƌĕĞŬůŝŬ�ŚĂůŝŶŝ�ĂůĚŦ͘�<ƂƌĨĞǌ�ƐĂǀĂƔŦ͕��ĂůŬĂŶ�
ƐĂǀĂƔŦ�ǀĞ�ƔŝŵĚŝ�ĚĞ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ Ă͛�ŬĂƌƔŦ�ŐƺŶ-
ĚĞŵĚĞ�ŽůĂŶ�ƐĂǀĂƔ͕�ďƵŶƵŶ�ƐŽŶ�ŽŶ�ǇŦůĂ�ƐŦ-
ŒĂŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�ƚĂƔůĂƌŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĂƌĂĚĂ͕�ƐĂǇŦƐŦǌ�
ďƂůŐĞƐĞů�ƐƺƌƚƺƔŵĞ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ͕�
ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ŬŦƔŬŦƌƚŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĞŶ�ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ďƺǇƺŬ�ĂĐŦůĂƌ�
ǇĂƔĂƚĂŶ� ƵůƵƐĂů� ďŽŒĂǌůĂƔŵĂůĂƌŦ� ĚĂ� ďƵŶĂ�
ĞŬůĞŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘

����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ďƵŐƺŶ�͞ƚĞƌƂƌŝǌŵ͟�
ǀĞ� ͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌ͟� ƚƺƌƺŶĚĞŶ� ƵǇĚƵƌ-
ŵĂ�ďŝƌ� ƚĞŚůŝŬĞǇŝ͕� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� ŝƐĞ�ďĂŚĂŶĞǇŝ͕�
͞ĨƺǌĞ� ŬĂůŬĂŶŦ� ƉƌŽũĞƐŝ͟ŶĞ͕� ǇĂŶŝ� ƵǌĂǇŦŶ� Ɛŝ-
ůĂŚůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĞ�ĚĂǇĂŶĂŬ�ǇĂƉĂ-
ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŐŝƌŝƔŝŵ͕� ĨĂƌŬůŦ� ŐƂƌƺƔůĞƌ-
ĚĞŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ĚĞ�ŬĂďƵů�ĞƫŒŝ�Őŝďŝ͕�
ĚƺŶǇĂ�ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�ŐƂƌŵĞĚŝŒŝ�ďŽǇƵƚůĂƌĚĂ�ďŝƌ�
ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�ǇĂƌŦƔŦŶŦŶ�ƂŶƺŶƺŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦ�ĂŶ-
ůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵĞŬƟƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ĚƺŶǇĂ�ĞŐĞŵĞŶůŝ-
ŒŝŶŝ�ŶĞ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ŬŽƌƵŵĂŬ͕�
ĚĂŚĂƐŦ� ƉĞŬŝƔƟƌŵĞŬ͖� ďƵ� ĂƌĂĚĂ� ĞŬŽŶŽŵŝ-
ŶŝŶ� ǇĞŶŝ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ďŝƌ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌĂƐǇŽŶƵ� ŝůĞ�
ƐŝůĂŚ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶĞ�ǇĞŶŝ�ŬąƌůŦ�ĂůĂŶůĂƌ�ĂĕŵĂŬ�
ǀĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĚƵƌŐƵŶůƵŒƵ� ďƵ� ǇŽůĚĂŶ� ĂƔ-
ŵĂŬ� ƐĞǀĚĂƐŦŶĚĂŬŝ� ���͛ŶŝŶ� ďƵ� Śŝĕ� ĚĞ�
ƵŵƵƌƵŶĚĂ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � dĞƌƐŝŶĞ� Ž͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
Őƺĕůƺ�ŚŝƐƐĞƫŒŝ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐŝůĂŚ-
ůĂŶŵĂ�ǇĂƌŦƔŦŶŦ�ďŝƌ�ŝŵŬĂŶ�ƐĂǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ƺƚƺŶ� ďƵŶůĂƌ� ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵŝŶ͕� ƐŝůĂŚůĂŶ-
ŵĂ� ǇĂƌŦƔŦŶŦŶ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ-
ůĞ� ŬŽƉŵĂǌ� ďĂŒŦŶŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ƵŐƺŶ� ĚƺŶǇĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƚƺŵ�ďĞůůŝ� ďĂƔůŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌ� ŬĞŶĚŝ� ĐĞƉŚĞůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŚƵŵŵĂůŦ�ďŝƌ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�ĕĂďĂƐŦ�ŝĕŝŶĚĞĚŝƌ-
ůĞƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ŽŶůĂƌ͕ � ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ŐĞůĞĐĞŒŝŶĚĞ�
ŶƺĨƵǌ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞƌƚůĞƔĞĐĞŒŝŶŝ͕�
ǇĞŶŝ� ƉĂǇůĂƔŦŵ� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝŶ� ŐƺŶĚĞ-
ŵĞ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ǀĞ�ďƵ�ƉĂǇůĂƔŦŵĚĂ�ĕĂƨƔĂŶ�
ƚĂƌĂŇĂƌŦŶ�ĂŶĐĂŬ�ŬĞŶĚŝ�ƐĂǀĂƔ�ŐƺĕůĞƌŝ�Ƃůĕƺ-
ƐƺŶĚĞ�ƐƂǌ�ǀĞ�ƉĂǇ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ĕŽŬ�
ŝǇŝ�ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŦŶŦĨ͕ � ŽŶƵŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕� ďƵ�

ŬŽŶƵůĂƌĚĂ� ŬƺĕƺŬͲďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ŶĂŝŇŝŒŝǇůĞ�
ŬŦǇĂƐ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞǌ� ďŝƌ� ŐĞƌĕĞŬĕŝůŝŬ� ŝĕĞƌŝ-
ƐŝŶĚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ĚƺŶǇĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌ-
ƔŦ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůŵŝƔ� ���� ƐĂǀĂƔŦǇůĂ� ďĂŒůĂŶƨůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƐĂŚŶĞŶŝŶ�ƂŶƉůĂŶŦŶĂ�
ĕŦŬĂŶ�,ĞŶƌǇ�<ŝƐƐŝŶŐĞƌ͕ �͚ϴϵ�ĕƂŬƺƔƺŶƺŶ�Ăƌ-
ĚŦŶĚĂŶ�ĚƺŶǇĂ�ƐĂǀĂƔŦ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝŶŝŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůŬƨŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶĞŶ�ƐĂĨĚŝůůĞƌůĞ�ĂĚĞƚĂ�ĂůĂǇ�
ĞĚĞƌĐĞƐŝŶĞ͕� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔ� ďƵůƵŶĂŶ� ŝŬŝ�
ĚƺŶǇĂ� ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�Śŝĕ�ĚĞ�^ŽǀǇĞƚ��ůŽŬƵ� ŝůĞ�
ĚĞŒŝů͕�ĨĂŬĂƚ�ƚĂŵ�ĚĂ��Ăƨ�ĚƺŶǇĂƐŦŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵŝƔƟ͘�
�Ƶ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ŶŝƚĞ-
ůŝŒŝŶĞ� ŽůĚƵŒƵ� ŬĂĚĂƌ� ŬĂǇŶĂŒŦŶĂ� ĚĂ� ǇĂƉŦů-
ŵŦƔ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ǀƵƌŐƵǇĚƵ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŒĞ�ŝƔĂƌĞƚ�
ĞĚĞŶ�ǇƂŶƺǇůĞ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ŐĞƌĕĞŬĕŝǇĚŝ͘�
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WƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĂƔĂŵĂƐŦŶĂ�

ƵůĂƔŵŦƔ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ŝůĞ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵ� ǀĞ� ŚĞƌ�
ƚƺƌĚĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŐĞƌŝĐŝ� ƐĂǀĂƔůĂƌ� ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝǇŝ�ǇƵŬĂƌĚĂ�ĂŶŦůĂŶ�ƚĞŵĞů�ŚƺŬ-
ŵƺŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ͕�ďĂƔŬĂ�ŚƺŬƺŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇĂƌ͘ � PƌŶĞŒŝŶ͕� ͞�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ĂƐĂůĂŬůŦŒŦ� ǀĞ� ĕƺƌƺŵĞƐŝ͟ŶĞ�
ĂǇƌŦůŵŦƔ�ϮϮ͘�ŵĂĚĚĞŶŝŶ�ƺĕƺŶĐƺ�ďĞŶĚŝ͕�ďƵ�
ĕƺƌƺŵĞ�ǀĞ�ĂƐĂůĂŬůŦŒŦŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵ͕�
ƐĂǀĂƔ͕�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ͕�ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�ŐĞ-
ƌŝĐŝůŝŬ͕� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ� ďŝƌ� ŦƌŬĕŦůŦŬ� ǀĞ� ƔŽǀĞŶŝǌŵ�
ŽůĂƌĂŬ�ƺƌĞƚĞŶ�ŽůŐƵƐĂů�ŐƂƌƺŶƺŵůĞƌŝŶŝ�ƔƂǇ-
ůĞ�ƐŦƌĂůĂƌ͗

͞DŝůŝƚĂƌŝǌŵĞ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔĂ� ĂǇƌŦůĂŶ� ĚĞǀ�
ŬĂǇŶĂŬůĂƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌ� ǀĞ�
ŐĞƌŝĐŝ� ƐĂǀĂƔůĂƌ� ǌŝŶĐŝƌŝ͘� �ƚŶŝŬ� ǀĞ� ĚŝŶŝ� ďŽ-
ŒĂǌůĂƔŵĂůĂƌ͘ � ^ŝƐƚĞŵĂƟŬ� ĚĞǀůĞƚ� ƚĞƌƂƌƺ͕�
ĨĂƔŝƐƚ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ� ǀĞ� ŝƔŬĞŶĐĞ͘� �ĞǀůĞƚůĞƌŝŶ�
ŵĂĨǇĂůĂƔŵĂƐŦ͕�ƌƺƔǀĞƚ͕�ǇŽůƐƵǌůƵŬ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌ-
ůƺ� ŬĂƌĂŶůŦŬ� ǀĞ� Ŭŝƌůŝ� ŝƔŝŶ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂƐŦ� ǀĞ�
ŬƵƌƵŵůĂƔŵĂƐŦ͘� &ĂƔŝǌŵ͕� ŦƌŬĕŦůŦŬ͕� ǇĂďĂŶĐŦ�
ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�ǀĞ�ƔŽǀĞŶ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŬ͘͟ �;Ɛ͘ϮϯͿ

'ƺŶƺŵƺǌ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚŽƉůƵŵůĂƌŦŶĚĂ�
ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ŽůĂǇůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ǀĞ�ďŝŶůĞƌĐĞ͕�ŽŶďŝŶůĞƌĐĞ͕�ŚĂƩĂ��ĨƌŝŬĂ�ƐƂǌ-
ŬŽŶƵƐƵ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝŶƐĂŶŦŶ�
ŚĂǇĂƨŶĂ�ŵĂůŽůĂŶ�ďƵ�ǇŦŬŦĐŦ�ŽůŐƵůĂƌ͕ �ŬĂƉŝ-
ƚĂůŝǌŵŝŶ� ƔŝĚĚĞƚĞ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔĂ� ĚĂǇĂůŦ� ĚŽŒĂ-
ƐŦŶŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ďƺ-
ƚƺŶ�ďƵ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚůŝ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌ͕ �
ĚŝĚŝƔŵĞůĞƌ͕ � ďŽŒĂǌůĂƔŵĂůĂƌ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔůĂƌůĂ�
ǇĂƔĂŵĂŬƚĂ͕� ŽŶůĂƌůĂ� ďĞƐůĞŶŵĞŬƚĞ͕� ĂŶĐĂŬ�
ďƵ�ƐĂǇĞĚĞ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ŝƔůĞǇŝƔŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞ-
ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ǇŶŦ�ďƂůƺŵĚĞ�ǇĞƌĂůĂŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŵĂĚ-
ĚĞǇĞ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞŶŝŶ�ŐƺŶ-
ĐĞů�ĞŒŝůŝŵůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
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ŬŽǇĂŶ�Ϯϱ͘�ŵĂĚĚĞǇĞ�ŐĞĕĞůŝŵ͗
͞<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ƐƺƌŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� ƵůƵƐůĂ-

ƌĂƌĂƐŦůĂƔŵĂ� ƐƺƌĞĐŝ͕� ĚĞƌŝŶ� ĕĞůŝƔŬŝůĞƌ͕ � ĕĂƌ-
ƉŦŬůŦŬůĂƌ� ǀĞ� ĕƂǌƺŵƐƺǌůƺŬůĞƌůĞ� ďŝƌĂƌĂĚĂ�
ŐŝƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞ͕�
ƐŦŶŦŇĂƌ͕ � ƺůŬĞůĞƌ� ǀĞ� ďƂůŐĞůĞƌ� ĂƌĂƐŦ� ĚĞƌŝŶ�
ĞƔŝƚƐŝǌůŝŬůĞƌŝ� ŬĞƐŬŝŶůĞƔƟƌŵĞŬƚĞ͕� ǇŦŬŦĐŦ� ǀĞ�
ĨĞůĂŬĞƚůŝ� ƐŽŶƵĕůĂƌĂ� ǇŽůĂĕŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŵ-
ƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ǇĞƌǇƺǌƺ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŬƂůĞĐŝ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝ� ǇĞŶŝ� ŝůŝƔŬŝ� ďŝĕŝŵůĞƌŝ� ǀĞ� ŬƵ-
ƌƵŵůĂƌůĂ� ƉĞŬŝƔƟƌŵĞ� ƐƺƌĞĐŝŶĞ͕� ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝƐƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦ� ďůŽŬůĂƔŵĂůĂƌ͕ � ŬĞƐŬŝŶůĞƔĞŶ�
ĕĞůŝƔŬŝůĞƌ�ǀĞ�ŬŦǇĂƐŦǇĂ�ƌĞŬĂďĞƚ�ĞƔůŝŬ�ĞƚŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘͟�;Ɛ͘ϮϰͲϮϱͿ

�Ƶ� ŵĂĚĚĞĚĞ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ� ƚĞŵĞů�
ƂŶĞŵĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ�ďƵƌĂĚĂ�ŝƌĚĞůĞŵĞŬ�ǀĞ�
ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂŬƚĂŶ� ĕŽŬ͕� ďƵŶƵŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ŐƺŶĐĞů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ�ŦƔŦŬ�ƚƵƚĂŶ�ǇƂŶƺŶĞ�ĚĞ-
ŒŝŶŵĞŬůĞ� ǇĞƟŶĞĐĞŒŝǌ͘� �ŝŬŬĂƚĞ� ĚĞŒĞƌĚŝƌ͖�
ĕŽŬ� ĚĞŒŝƔŝŬ� ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ� ďŝƌĕŽŬ� ďƵƌũƵǀĂ�
ǇĂǌĂƌ� ǀĞ� ǇŽƌƵŵĐƵ͕� ϭϭ� �Ǉůƺů� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ŝůĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞŶŝŶ� ĂŒŦƌůĂƔƨƌ-
ĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ǀĞ�ŬĞƐŬŝŶůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ĕĞůŝƔŬŝůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ďĂŒ�ŬƵƌŵĂŬ� ŝŚƟǇĂĐŦ�ĚƵǇĚƵ͘�
�ƂǇůĞůĞƌŝ͕� ĨĞůĂŬĞƚůŝ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ŚĂǌŦƌůĂǇĂŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞŶŝŶ� ĚƺŵĞŶŝŶ-
ĚĞŬŝ����͛ŶŝŶ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ǌĞ-
ŵŝŶŝŶŝ� ĚĞ�ďŝƌ� ďĂŬŦŵĂ� ŬĞŶĚŝ� ĞůŝǇůĞ�ŚĂǌŦƌ-
ůĂĚŦŒŦŶŦ� ǀĞ� ŚĂŬĞƫŒŝ� ďŝƌ� ďĞĚĞůŝ� ƂĚĞŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŬĕĂ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ�ǇĂ�ĚĂ�
ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ� ŝŵĂ�ĞƫůĞƌ͘ ��Ƶ͕�ĂŬƚĂƌĚŦŒŦŵŦǌ�
ŵĂĚĚĞĚĞ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ� ƚĞŵĞů� ƂŶĞŵĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ǇƂŶƺĚƺƌ͘ �

&ĂŬĂƚ� ďƵŶĚĂŶ�ĚĂ�ƂŶĞŵůŝ� ŽůĂŶ͕�ŵĂĚ-
ĚĞŶŝŶ� ƐŽŶ� ĐƺŵůĞƐŝŶĚĞ�ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ� ŝŬŝůŝ�
ŐĞƌĕĞŬůŝŬƟƌ͘ � �ƵŶůĂƌĚĂŶ� ŝůŬŝ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌ-
ŵŝŶ�ŬƂůĞĐŝ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶĞ�ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ŝƟƌĂǌ�
ǀĞ�ďĂƔŬĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ�
ŽƌƚĂŬ� ƚƵƚƵŵƵǇůĂ� ĞǌŝůŵĞŬ� ŝƐƚĞŶŵĞƐŝĚŝƌ͘ �
zŦůůĂƌĚŦƌ�ƉĞŬŝƔƟƌŝůŵĞǇĞ�ǀĞ�ǇĞŶŝ� ŝƔůĞǀůĞƌůĞ�
ƚĂŶŦŵůĂŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ƉŽůŝƟŬͲĂƐŬĞƌŝ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŽůƵƔƵŵ�ǇĂ�ĚĂ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ŶĞ�ŝƔĞ�
ǇĂƌĂĚŦŒŦ͕� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�
ĂƌƨŬ� ĚĂŚĂ� ƐŽŵƵƚ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌƺůĞďŝůŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ �

����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ůŝĚĞƌůŝŒŝŶŝ�
ǇĂƉƨŒŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� E�dK� ďůŽŬƵ͕� ƐƂǌŬŽ-
ŶƵƐƵ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ŬĞŶĚŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŚƺŬƺŵ-
ƌĂŶůŦŬůĂƌŦŶĂ�ďŝƌ�ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵŵĂ�ƐĂǇŵŦƔůĂƌ�
ǀĞ�ďƵŶƵ͕�ĚƺŶǇĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĂƌ-
ƔŦƨ�ŐƺĕůĞƌĞ�ƐĂǀĂƔ� ŝůĂŶŦǇůĂ�ďŝƌůĞƔƟƌŵŝƔůĞƌ-
Ěŝƌ͘ � <ƵƌƵůĚƵŒƵŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ^ŽǀǇĞƚ� ďůŽŬƵ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ďŝƌ� ͞ƐĂǀƵŶŵĂ� ŝƫĨĂŬŦ͟� ŽůĂƌĂŬ�
ƐƵŶƵůĂŶ͕� ďƂǇůĞ� ǇƵƩƵƌƵůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůĂŶ�
E�dK͛ŶƵŶ� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� ͞ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�
ǇĞƌǇƺǌƺ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŬƂůĞĐĞ� ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝ-
Ŷŝ͟�ƐƺƌĚƺƌŵĞŶŝŶ�ďŝƌ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĚƵŒƵ͕�ďƵ�ǀĞ-
ƐŝůĞ� ŝůĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂĕŦŬĕĂ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �
E�dK͛ŶƵŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ƐŽŶ� ŽŶ� ǇŦůĚĂ� ĚĂŚĂ�
ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ǀĞ�ϱϬ͘�
ŬƵƌƵůƵƔ� ǇŦůĚƂŶƺŵƺ� ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ� ĂƌƨŬ� ƌĞƐ-
ŵĞŶ�ĚĞ�ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�ďƵ�ŝƔůĞǀŝ͕�ƐŽŶ�ƐĂůĚŦƌŦ-
ŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƉƌĂƟŬ�ƚƵƚƵŵ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕůĂƌůĂ�
ĚĂ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘

�ǇŶŦ�ĐƺŵůĞŶŝŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ŬŦƐŵŦŶĚĂ�ŝƐĞ͕�ďƵ�
ĂǇŶŦ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦ� ĕĞůŝƔŬŝ�

ǀĞ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶ� ŬĞƐŬŝŶůĞƔŵĞƐŝǇůĞ� ĞůĞůĞ�
ŐŝƫŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ŽŶ�ŽůĂǇůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďƵŶƵ�ĚĂ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘�

���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ǇƂŶĞů-
ƟůĞŶ� ƐĂůĚŦƌŦǇŦ͕� ĕŽŬƚĂŶĚŦƌ� ĂǇƌŦ� ďŝƌ� ŬƵƚƵƉ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŬĞŶĚŝ� ĚĞŶĞƟŵŝŶĚĞŶ�
ĕŦŬŵĂŬ�ĞŒŝůŝŵŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ďƵŶƵ��ǀƌƵƉĂ�
�ŝƌůŝŒŝ�ŬƵƌƵŵůĂƔŵĂƐŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŚĂǇůŝ�ŝůĞƌŝ�
ŶŽŬƚĂůĂƌĂ�ĚĂ�ǀĂƌĚŦƌĂŶ��ǀƌƵƉĂůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĚĞŶĞƟŵŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌ-
ŵĞŶŝŶ� ďŝƌ� ŝŵŬĂŶŦŶĂ� ĕĞǀŝƌŵĞŬ� ŶŝǇĞƚ� ǀĞ�
ŐĂǇƌĞƟŶĚĞĚŝƌ͘ �'ĞƌĞŬ����͛ŶŝŶ�ďƵ�ĕĂďĂůĂ-
ƌŦ͕�ŐĞƌĞŬƐĞ�ƚĞƌƐŝŶĚĞŶ͕�ϱ͘�ŵĂĚĚĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ƐĂŒůĂŶĂŶ� ŐĞŶĞů� ŵƵƚĂďĂŬĂƚĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ŝĕ-
ƚĞŶ�ŝĕĞ�ƐƺƌĞŶ�ƐŦŬŦŶƨůĂƌ�ǀĞ����͛ŶŝŶ�ŬƵǇƌƵ-
ŒƵŶĚĂ� ƐĂǀĂƔĂ� ŬĂƨůŵĂŬƚĂŶ�ǇĂŶ� ĕŝǌŵĞůĞƌ͕ �
����ŝůĞ����ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƌĞŬĂ-
ďĞƟŶ�ǇĂŶƐŦŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞ-
ŒŝůĚŝƌ͘ �

&ĂŬĂƚ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƌĞŬĂďĞƟŶ�ǀĞ�ĕĂƨƔ-
ŵĂŶŦŶ�ƐŽŶ�ŽůĂǇůĂƌŦ�ŝǌůĞǇĞŶ�ĂƐŦů�ĂůĂŶŦ͕�ŬĞŶ-
ĚŝŶŝ� ƚĂŵ� ĚĂ� �ǀƌĂƐǇĂ͛ĚĂ� ĞŐĞŵĞŶůŝŬ� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ĕĂƨƔŵĂŶŦŶ�ŬĂƌƔŦ�ŬƵƚďƵŶĚĂ�ŝƐĞ�ZƵƐǇĂͲ�ŝŶ�
ĞŬƐĞŶŝ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ƵŐƺŶ� ƐĂŚŶĞŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ�
ĞĚŝůĞŶ� ƚƺŵ� ŝŬŝǇƺǌůƺ� ĚŝƉůŽŵĂƟŬ� ůĂŇĂƌĂ�
ƌĂŒŵĞŶ͕�ƐĂŚŶĞŶŝŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞƌ-
ŬĞƐ͕� ���͛ŶŝŶ� �ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛Ŧ� ŐƺŶĂŚ� ŬĞĕŝƐŝ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐĞĕŵĞƐŝŶŝ� ǀĞ� ďƵ� ƺůŬĞǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ďŝƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŵĞ-
ƐŝŶŝ͕� ŽŶƵŶ� �ǀƌĂƐǇĂ͛ĚĂ�ŵĞǀǌŝ� ŬĂǌĂŶŵĂǇĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŚĂŵůĞƐŝ�ƐĂǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �sĞ�
ǇŝŶĞ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞƌŬĞƐ͕����͛ŶŝŶ�ďƵ�ďƂůŐĞǇĞ�
ǇĞƌůĞƔŵĞǇĞ� ŚĞǀĞƐůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ͕� ZƵƐǇĂ� ǀĞ�
�ŝŶ͛ůĞ� ƚĞŚůŝŬĞůŝ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ�
ŐĞůŵĞŬ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ� ďŝůŝǇŽƌ͕ � ǇĞƌ� ǇĞƌ�
ĚŝůĞ�ĚĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘

dƺŵ� ďƵŶůĂƌ͕ � ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌ-
ŵŝŶ͕� ƐŽŶƵ� ŐĞůŵĞǌ� ĞŐĞŵĞŶůŝŬ� ǀĞ� ŶƺĨƵǌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĂŶ� ĚŽŒĂƐŦŶĂ�

ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �DŝůŝƚĂƌŝǌŵ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ŝƐĞ�
ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ďŝƌ�ƵǌĂŶƨƐŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �zŝŶĞ�ƚƺŵ�
ďƵŶůĂƌ͕ �ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵĞ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚƵƚĂƌ-
ůŦ� ǀĞ� ŬĂůŦĐŦ� ƐŽŶƵĕůĂƌĂ� ǇƂŶĞůĞŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞŶŝŶ͕� ŚĞƌ� ƔĞǇĚĞŶ� ƂŶĐĞ� ďƵ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�
ƺƌĞƚĞŶ� ŝŬƟƐĂĚŝͲƚŽƉůƵŵƐĂů� ǌĞŵŝŶĞ͕� ǇĂŶŝ�
ďŝǌǌĂƚ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ǇƂŶĞůŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƵŶĚĂŶ�
ĕŦŬĂŶ� ƐŽŶƵĕ� ŝƐĞ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ƚĞŵĞůŝŶĞ� ŽƚƵƌ-
ŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŬĂƌƔŦƨ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ͕� ŝǇŝ�
ĚŝůĞŬůŝ� ƚĞŵĞŶŶŝůĞƌ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ƂƚĞǇĞ�ŐŝĚĞ-
ŵĞǇĞĐĞŒŝ�ŐĞƌĕĞŒŝĚŝƌ͘ �

-&01.�;*�-&08.?�8&;&Ă1&7�&>7.2.
^ĂǀĂƔĂ� ǀĞ� ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ďƵƌũƵǀĂ�

ǀĞ� ŬƺĕƺŬͲďƵƌũƵǀĂ�ƉĂƐŝĮǌŵŝŶŝŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�
ƚĞŵĞů�ƚƵƚĂƌƐŦǌůŦŒŦ�;Ŭŝ�ďƵ�ŽŶƵŶ�ƚĞŚůŝŬĞůŝ�ǀĞ�
ǌĂƌĂƌůŦ� ǇĂŶŦĚŦƌ�ĚĂͿ͕�ŚĂŬůŦ� ǀĞ�ŚĂŬƐŦǌ� ƐĂǀĂƔ�
ĂǇƌŦŵŦ� ǇĂƉŵĂŬ� ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ� ŝƐƚĞŬƐŝǌůŝŒŝ� ǇĂ�
ĚĂ�ǇĞƚĞŶĞŬƐŝǌůŝŒŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŝƐĞ�ďŝǌŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ-
ŵŦǌŦŶ�ƐĂǀĂƔ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂŬŝ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƚĞŵĞů�
ǀĞ�ŝůŬĞƐĞů�ƚƵƚƵŵƵŶĂ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

,ĂŬůŦ� ǀĞ�ŚĂŬƐŦǌ� ƐĂǀĂƔůĂƌ͕ �ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ǀĞ�
ŐĞƌŝĐŝ� ƐĂǀĂƔůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƚĞŵĞů� ƂŶĞŵĚĞ�
ďŝƌ� ĂǇƌŦŵĂ� ŐŝƚŵĞŬ͕� ƉĂƌƟ� ƉƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌŦ�
ďŽǇĚĂŶ� ďŽǇĂ� ŬĞƐĞŶ� ƚĞŵĞů� ďŝƌ� ƚĞŽƌŝŬ� ǀĞ�
ŝůŬĞƐĞů�ƚƵƚƵŵĚƵƌ͘ �

�Ƶ�ĂǇƌŦŵ͕�ƉĂƌƟ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌŦŶ�ƚĞŵĞů�
ŵĂŶƨŒŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŶŦŶ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ͕�ďŝǌǌĂƚ�
ŽŶƵŶ�ǀĂƌůŦŬ�ŶĞĚĞŶŝĚŝƌ͘ ��ŝƌĂ�ƉĂƌƟ�ƉƌŽŐƌĂ-
ŵŦŵŦǌ͕� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ĚĂ-
ǇĂŶŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ�ĚĞǀƌŝŵŝŶŝ�ŚĞĚĞĨ-
ůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

WƌŽůĞƚĂƌǇĂ�ĚĞǀƌŝŵŝ� ŝƐĞ�ƚĂƌŝŚŝŶ�ŐƂƌĚƺ-
Œƺ� ĞŶ� ƐĞƌƚ͕� ĞŶ� ǇŽŒƵŶ� ǀĞ� ŬĂƌŵĂƔŦŬ� ƐŦŶŦĨ�
ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ǌŝƌǀĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌ͘ �
WƌŽŐƌĂŵŦŵŦǌŦŶ� ďŝǌǌĂƟ� ǀĂƌůŦŒŦ� ďƵ� ƚƺƌĚĞŶ�
ďŝƌ� ďƺǇƺŬ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ŽůƵŵůĂŶŵĂƐŦ� ĂŶůĂŵŦ-

ŶĂ�ŐĞůŝƌ� Ŭŝ͕� ďƵ�ĚĂ�ŚĂŬůŦ� ǀĞ�ŚĂŬƐŦǌ� ƐĂǀĂƔ-
ůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬĞƐŝŶ�ŝůŬĞƐĞů�ĂǇƌŦŵŦŶ�
ƚĞŵĞů�ƂŶĞŵĚĞ�ďŝƌ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�
ƉĂƌƟ� ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ� ƐŽŶƵĕ� ďƂůƺŵƺ͕� ŬĞŶ-
ĚŝƐŝŶŝŶ� ďƵ� ŶŝƚĞůŝŒŝŶŝ͕� ƐĂǀĂƔ� ŬĂǀƌĂŵŦŶŦŶ�
ǇŝŶĞůĞŶĞŶ�ǀƵƌŐƵůƵ�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ƔƂǇůĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂƌ͗

͞�Ƶ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ŝŶƐĂŶůŦŒŦ͕� ƵǇŐĂƌůŦŒŦ� ǀĞ�
ĚŽŒĂǇŦ� ǇŦŬŦŵĂ� ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ͕� dƺƌ-
ŬŝǇĞ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ǇƺŬƐĞůƟůĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ďĂǇƌĂŒŦĚŦƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĕƺƌƺŵƺƔ�
ǀĞ�ŬŽŬƵƔŵƵƔ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ǌƵůƺŵ�
ĚƺǌĞŶŝŶĞ͕� ŽŶƵŶ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂ-
ŶŦĚŦƌ͘͟�;Ɛ͘ϱϮͿ

&ĂŬĂƚ�ŬĞŶĚŝ�ŐĞŶĞů�ŵĂŶƨŒŦ�ǀĞ�ǀĂƌŽůƵƔ�
ŶĞĚĞŶŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ƂƚĞǇĞ͕�ďŝǌǌĂƚ�ƐŽŵƵƚ�Śƺ-
ŬƺŵůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĚĞ͕� ŐĞƌĞŬůŝ� ŽůĂŶ� ŚĞƌ�
ĚƵƌƵŵĚĂ� ďƵ� ƚƺƌĚĞŶ� ďŝƌ� ĂǇƌŦŵĂ� ĚĂǇĂŶŦƌ�
ƉĂƌƟŵŝǌŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ͘�

PƌŶĞŒŝŶ͕�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵŝŶ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƐĂǀĂƔŦŶ�ŬĂǇŶĂŒŦŶŦ�ƐĂƉƚĂǇĂŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�
ĂŬƚĂƌŦůĂŶ�ϭϳ͘�ŵĂĚĚĞŶŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�
ϭϴ͘�ŵĂĚĚĞ͕�ĞǌŝůĞŶ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺůĞŶ�ŚĂůŬůĂ-
ƌŦŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ďĂƔŬĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ͕�
ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĂŶ�ŵŝůůŝ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ĚĞǀƌŝŵ-
ůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ŚĂůŬ�ĚĞǀƌŝŵůĞƌŝŶŝ�ŽůƵŵůĂƌ͗

͞�ĂǇŦĨ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ǀĞ�ƵůƵƐůĂƌŦŶ�ďŝƌ� ĂǀƵĕ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝŬƟƐĂĚŝ͕�
ŵĂůŝ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ďŽǇƵŶĚƵƌƵŬ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�
ŬƂůĞůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕� ƵůƵƐĂů�ďĂƐŬŦǇŦ� ǀĞ� ƐƂŵƺ-
ƌƺǇƺ� ĞǀƌĞŶƐĞůůĞƔƟƌĚŝ͘� �ƂǇůĞĐĞ� ĞǌŝůĞŶ� ǀĞ�
ƐƂŵƺƌƺůĞŶ� ŚĂůŬůĂƌŦŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺ-
ƌƺǇĞ� ǀĞ� ŬƂůĞůŝŒĞ� ŬĂƌƔŦ� ďĂƔŬĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ǀĞ�
ŬƵƌƚƵůƵƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦ͘͟ �;Ɛ͘ϮϭͲ
ϮϮͿ

;�ĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘͘͘Ϳ
;�ƺŶǇĂ� KƌƚĂĚŽŒƵ� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ͕� �ŬƐĞŶ�

zĂǇŦŶĐŦůŦŬ͕�Ɛ͘ϯϬϵͲϯϮϬ͕�bƵďĂƚ�ϮϬϬϯͿ
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ZƵƐ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ͕� hŬƌĂǇŶĂ͛ŶŦŶ�
E�dK� ƺƐƐƺ� ŽůŵĂƐŦŶŦ� ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ďĂƔůĂƚŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ƐĂǀĂƔ͕� Ŭƺ-
ƌĞƐĞů� ĚƺǌĞǇĚĞ� ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵŝ� ĂǌĚŦƌŵĂŶŦŶ�
ŐĞƌĞŬĕĞƐŝ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� ͞�ĞǇŝŶ� Ƃůƺŵƺ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͟� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶĂ� ŬŽŶƵ� ĞĚŝůĞŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔ� ĂǇŐŦƨ� E�dK� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ĐĂŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͕� ƐĂǀĂƔ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦ� ĚĞǀĂ-
ƐĂ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ĂƌƨƌŦůĚŦ͘� ZĂŬŝƉ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŐƺĕůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƐĞƌƚůĞƔƟ͘�
���� ǀĞ� E�dK͛ŶƵŶ� ƐĂǀĂƔĂ͕� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�
ǀĞ� ŬŦƔŬŦƌƚŵĂůĂƌĂ� ĚĂǇĂůŦ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ǇĞŶŝ�
ĚƺǌĞǇĚĞ� ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘� hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂŬŝ� ƐĂ-
ǀĂƔŦŶ� ŬŦƔŬŦƌƨĐŦƐŦ� ǀĞ�ŶƺŬůĞĞƌ� ƚĞŚĚŝƟŶ�ďĂƔ�
ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�����ǀĞ�E�dK͕�ƐĂǀĂƔĂ�ďĞŶǌŝŶ�
ĚƂŬĞƌĞŬ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ�ZƵƐǇĂ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ďĂƚĂŬ-
ůŦŒĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞŬ� ŝƐƟǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŝƐĞ� ƐĂǀĂƔŦŶ�
ƵǌĂŵĂƐŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �

���͛ŶŝŶ� ďĂƔŦŶ� ĕĞŬƟŒŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĐĞƉŚĞ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ�ƐŝůĂŚůĂ�ĚŽ-
ŶĂƨƉ� ƉĂƌĂǇĂ� ďŽŒƵǇŽƌ͕ � ƂƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ� E�-
dK͛ǇƵ� ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ� ƐƺƌĚƺƌƺ-
ǇŽƌ͘ � EĞŽŶĂǌŝůĞƌŝ� ǀĞ� hŬƌĂǇŶĂ� ŽƌĚƵƐƵŶƵ�
ĞŒŝƟǇŽƌ͕ � ƉĂƌĂůŦ� ĂƐŬĞƌůĞƌ� ŐƂŶĚĞƌŝǇŽƌ� ǀĞ�
ZƵƐǇĂ� ƐŦŶŦƌŦŶĂ� ǇĂŬŦŶ� ďƂůŐĞůĞƌĚĞ� ĂƐŬĞ-
ƌŝ� ƚĂƚďŝŬĂƚůĂƌ� ĚƺǌĞŶůŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ǀĞ� ďĞŶǌĞƌŝ�
ĂĚŦŵůĂƌ͕ � E�dK� ŝůĞ� ZƵƐǇĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŽůĂƐŦ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ƌŝƐŬŝŶŝ�ĂƌƨƌŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�
ǀĞ� ŐĞǌĞŐĞŶŝŵŝǌŝŶ� ƐĂǀĂƔ� ǀĞ� ŶƺŬůĞĞƌ� ďŝƌ�
ǇĂŶŐŦŶůĂ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
�ŝƌĂ͕�ĂƔŦůĂŵĂǇĂŶ�ďƵŶĂůŦŵ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�
ĂƌĂƐŦ� ƐĞƌƚůĞƔĞŶ� ŚĞŐŽŵŽŶǇĂ� ǀĞ� ƉĂǇůĂƔŦŵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͕� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ƔŝĚĚĞƚĞ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔĂ�
ĚĂǇĂůŦ�ĚŽŒĂƐŦ�ďƵ�ƚĞŚůŝŬĞǇŝ�ŚĞƉ�ďĂƌŦŶĚŦƌŦ-
ǇŽƌ͘

,*3âĂ1*>*3�3&94�;*�&')
&ƌĂŶƐĂ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� DĂĐƌŽŶ� ƚĂ-

ƌĂķŶĚĂŶ� ͞ďĞǇŝŶ� Ƃůƺŵƺ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͟� ĚĞ-
ŶŝůĞŶ� E�dK͕� hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦ� ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�
ǇĞŶŝĚĞŶ� ͞ĚŝƌŝůŵŝƔ͟� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � zĂŶŦ� ƐŦƌĂ�
ŐĞŶŝƔůĞŵĞ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ� ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ � &ŝŶ-
ůĂŶĚŝǇĂ͛ŶŦŶ� E�dK͛ǇĂ� ŬĂƨůĂĐĂŒŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂƐŦŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ͕� 7ƐǀĞĕ�ĚĞ� ƐĂǀĂƔ�ƉĂŬƨŶĂ�
ŬĂƨůĂĐĂŒŦŶŦ� ĚƵǇƵƌŵƵƔƚƵ͘� &ŝŶůĂŶĚŝǇĂ� Śƺ-
ŬƺŵĞƟ͕�E�dK͛ǇĂ�ŬĂƨůŵĂǇĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝŒŝ�
ŐƺŶƺ� ͞ƚĂƌŝŚŝ� ďŝƌ� ŐƺŶ͟� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂĚŦ͘�
E�dK�ƔĞĮ� :ĞŶƐ�^ƚŽůƚĞŶďĞƌŐ�ĚĞ�&ŝŶůĂŶĚŝ-
ǇĂ͛ŶŦŶ�ƺǇĞůŝŒŝŶŝŶ�͞ƉƺƌƺǌƐƺǌ�ǀĞ�ŚŦǌůŦ͟�ŽůĂ-
ĐĂŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

7ƐǀĞĕ͛ŝŶ�ĚĞ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ�E�dK�ƺǇĞůŝŒŝ-
ŶĞ� ďĂƔǀƵƌŵĂƐŦ� ďĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘ � 7ƐǀĞĕ͛ŝŶ� ďƂů-
ŐĞĚĞ�E�dK͛ǇĂ�ŬĂƨůŵĂǇĂŶ�ƚĞŬ�ƺůŬĞ�ŽůŵĂ-
ƐŦ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ŐƺǀĞŶƐŝǌ� ŽůĂĐĂŒŦŶŦ� ŝĚĚŝĂ�
ĞĚĞŶ� ďĂƔďĂŬĂŶ� DĂŐĚĂůĞŶĂ� �ŶĚĞƌƐƐŽŶ͕�
ďĂƔǀƵƌƵ� ƐƺƌĞĐŝŶŝ� &ŝŶůĂŶĚŝǇĂ� ŝůĞ� ƉĂƌĞůĞů�

ǇƺƌƺƚŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘��
ϯϬ�ƺǇĞƐŝ�ŽůĂŶ�E�dK͛ŶƵŶ�&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ�ǀĞ�

7ƐǀĞĕ͛ŝ�ŚĞŶƺǌ�Įŝůŝ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�ƺǇĞůŝŒĞ�ĂůĚŦŒŦ�
ŬĂďƵů�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �hŬƌĂǇŶĂ͕�'ƺƌĐŝƐƚĂŶ͕�DŽů-
ĚŽǀĂ͕� �ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ� ǀĞ� �ǌĞƌďĂǇĐĂŶ͛ŦŶ� ŝƐĞ�
ƺǇĞůŝŒŝ� ŚĞĚĞŇĞŶŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ǇĂǇŦůŵĂĐŦůŦŒŦŶŦŶ�
ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŝůŐŝůŝ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ͞ƵůƵƐĂů� ŐƺǀĞŶůŝ-
Œŝ͟�ĚĞŒŝů͕� ďĂƔŬĂ� ƔĞǇůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�ZƵƐǇĂ�
ǀĞ��ŝŶ͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ĐĞƉŚĞǇŝ�ŐĞŶŝƔůĞƚŵĞ�ŚĞƐĂƉ-
ůĂƌŦ�ǀĂƌ͘ �WĞŶƚĂŐŽŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�͞Ϯϭ͘�ǇƺǌǇŦ-
ůŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ƚĞŚĚŝĚŝ͟�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�
�ŝŶ�ŝůĞ�͞<ƺƌĞƐĞů�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ĂƌƨƌŵĂǇĂ�ǀĞ�ǇŦŬŦ-
ĐŦ� ƌŽů� ŽǇŶĂŵĂǇĂ�ŬĂƌĂƌůŦ� ĚƺƔŵĂŶ͟�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�ZƵƐǇĂ͕� ���͛ŶŝŶ� ŚĞĚĞĮŶĚĞŬŝ�
ĚƺƔŵĂŶ�ŐƺĕůĞƌĚŝƌ͘ ��ŽůĂǇƐŦǇůĂ����͕��ŝŶ�ǀĞ�
ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� ǇƺŬƐĞůŝƔůĞƌŝŶŝ� ƂŶůĞŵĞŬ͕� ďƵ� ŝŬŝ�
ƌĂŬŝƉ� Őƺĕ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ŐĞƌŝůĞŵĞǇŝ�
ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �

ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂŬŝ�͞ ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ-
ŶĂ͟�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�͞ƐĂǀƵŶŵĂ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĞŬĕĞ-
ůĞŶĚŝƌŝůĞŶ� ŝŬŝ� ƺůŬĞŶŝŶ�E�dK�ƺǇĞůŝŒŝ͕�����
ŝůĞ���͛ŶŝŶ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇƺƌƺƩƺŒƺ�ƉƌŽ-
ǀĂŬĂƐǇŽŶĂ� ǇĞŶŝ� ďŽǇƵƚůĂƌ� ĞŬůĞŵŝƔ͕� ǇĞŶŝ�
͞ƐĂǀĂƔ� ĐĞƉŚĞůĞƌŝ͟� ĂĕŵĂ� ŝŚƟŵĂůŝŶŝ� ǇƺŬ-
ƐĞůƚŵŝƔƟƌ͘ � �ŝƌĂ� ���� ǀĞ� ďĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂ�E�dK�ƺǇĞůŝŒŝŶĞ�ďĂƐŬŦǇůĂ�
͞ŝŬŶĂ�ĞĚŝůĞŶ͟�ďƵ� ŝŬŝ�ƺůŬĞ͕�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ŬĂƌƔŦ�
ƐĂǀĂƔ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĞ� ŬĂƨůŵŦƔ� ĚƵƌƵŵĚĂůĂƌ͘ �
�ŝƌ� ĚƂŶĞŵ� ���� <ĂƌĂ� <ƵǀǀĞƚůĞƌŝ͛ŶŝŶ� �ǀ-
ƌƵƉĂ� ŬŽŵƵƚĂƐŦŶŦ� ǇƺƌƺƚŵƺƔ� ŽůĂŶ� ĞŵĞŬůŝ�
ŬŽƌŐĞŶĞƌĂů� �ĞŶ� ,ŽĚŐĞƐ͕� ĐŽŒƌĂĮ� ŽůĂƌĂŬ�
ĚĂ� &ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͛ŶŦŶ� E�dK͛ŶƵŶ� ƐĂǀƵŶŵĂƐŦ�
ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ� ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ďŽƔůƵŒƵ�ĚŽů-

ĚƵƌĚƵŒƵŶƵ�ƐĂǀƵŶƵǇŽƌ�ǀĞ�ZƵƐǇĂ�ŝůĞ�ďŝƌůŝ-
ŒŝŶ�ƐŦŶŦƌŦŶŦ� ŝŬŝ�ŬĂƨŶĂ�ĕŦŬĂƌĂĐĂŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŝǇŽƌ͘ ��Ƶ͕�E�dK͛ŶƵŶ�&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ�ŝůĞ�ZƵƐ-
ǇĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ϭ͘ϯϬϬ� ŬŝůŽŵĞƚƌĞůŝŬ� ƐŦŶŦƌĂ�
ĚĂǇĂŶŵĂƐŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͕

���ͲE�dK�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƵ�ŬƺƐ-
ƚĂŚĕĂ� ŚĂŵůĞ͕� ZƵƐǇĂ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƚĞŚĚŝƚ�
ŽůĂƌĂŬ�ĂůŐŦůĂŶĚŦ͘�ZƵƐǇĂ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͕�
DŽƐŬŽǀĂ͛ŶŦŶ� ͞ƵůƵƐĂů� ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶĞ� ǇƂŶĞ-
ůŝŬ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ� ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŚĞŵ� ĂƐŬĞ-
ƌŝͲƚĞŬŶŝŬ� ŚĞŵ� ĚĞ� ďĂƔŬĂ� ƚƺƌůƺ�ŵŝƐŝůůĞŵĞ�
ĂĚŦŵůĂƌŦ�ĂƚŵĂǇĂ�ŵĞĐďƵƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͟�ĂĕŦŬ-
ůĂĚŦ͘��ŝŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŝƐĞ͕�E�dK͛ŶƵŶ�7ƐǀĞĕ�ǀĞ�
&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͛ǇĂ�ĚŽŒƌƵ�ŐĞŶŝƔůĞŵĞƐŝŶŝ�ĚƺŶǇĂ�
ďĂƌŦƔŦ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝ͘

'&9.1.�*25*7>&1â891*7�&7&8.�
' 9 31 01 �:>:2�2:$
hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ĞŵƉĞƌ-

ǇĂůŝƐƚ�ƌĞŬĂďĞƟŶ�ďŝƌ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�����
ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ� E�dK� ŝůĞ� ZƵƐǇĂ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ĂĕŦŬƨƌ͘ ��ŝĚĞŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ͕�hŬƌĂǇ-
ŶĂ�ƐĂǀĂƔŦŶŦ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ��ǀƌƵƉĂ͛ǇŦ�ǇĞŶŝ-
ĚĞŶ�����ŬŽŶƚƌŽůƺŶĞ�ĂůĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝ�ŬƺƌĞƐĞů�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�ƚĂďŝ�ŬŦůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘ �
͞ZƵƐ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶĂ͟� ŬĂƌƔŦ� ͞�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�
ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ� ŬŽƌƵŵĂ͟� ǇĂůĂŶŦǇůĂ͕� ďĂƨůŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ŬĞŶĚŝ� ĞƚƌĂķŶĚĂ� ŬĞŶĞƚ-
ůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂŵŦƔ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � ͞KƌƚĂŬ�
ĕŦŬĂƌůĂƌ͟� ĞƚƌĂķŶĚĂ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ŐƂƌƺŶƚƺ�
ŽůƵƔƐĂ� ĚĂ͕� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� ƌĞŬĂďĞƚ� ǀĞ� ĕĂƨƔŵĂ�
ŝĕŝŶĚĞĚŝƌůĞƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ŝĕ� ďƂůƺŶŵĞƐŝ�
ǀĞ� ƌĞŬĂďĞƟ� ďŝƌ� ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ� ďƵŶĂůŦŵŦŶĂ�
ĚƂŶƺƔŵƺƔ� ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ � ͚ϵϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ͕� ���͛ŶŝŶ� ŚĞŐĞŵŽŶ� ŐƺĐƺŶƺŶ�
ǌĂǇŦŇĂŵĂƐŦŶĂ� ƉĂƌĂůĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ� ŝĕŝŶĚĞŬŝ� ďƂůƺŶŵĞ�
ǀĞ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞŬƚĞ͕� ���͛ŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ǇƺŬƐĞůĞŶ� ǇĞŶŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
Őƺĕ� ŽĚĂŬůĂƌŦ� ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � DĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�
�ůŵĂŶǇĂ� ǀĞ� &ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ��� ĚĞ�
ďƵŶůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƉĂǌĂƌůĂƌ�ǀĞ�ŝŬƟƐĂĚŝ�ŶƺĨƵǌ�ĂůĂŶ-
ůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐƺƌĞŶ�ƌĞŬĂďĞƚ�ǀĞ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌ�
ƔŝĚĚĞƚůĞŶĞƌĞŬ� ƐƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ���͕� ��� ǀĞ�
ƂƚĞŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞĚŝƌ�ŬŦ-
ǇĂƐŦǇĂ�ďŝƌ�ƌĞŬĂďĞƚ�ŝĕŝŶĚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��

�ŽůĂǇƐŦǇůĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦ�
͞ƵǇƵŵ͟� ĚƂŶĞŵŝ� ŬĂƉĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ͕� ďĂƨůŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ ��ŝƌ�Ěŝǌŝ�
ĕŦŬĂƌŦŶ� ƂƌƚƺƔƺǇŽƌ� ŐƂƌƺŶĚƺŒƺ� ĚƵƌƵŵůĂƌ-
ĚĂ� ďŝůĞ� ĕĞůŝƔŬŝůĞƌ� ĕĞƔŝƚůŝ� ďŝĕŝŵůĞƌĚĞ� ĚŦƔĂ�
ǀƵƌƵǇŽƌ͘ � ͞ZƵƐ� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ͟� ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�
��͛Ǉŝ�ŬĞŶĚŝ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ƐĂĨ�ƚƵƚŵĂǇĂ�ǌŽƌůĂ-
ǇĂŶ� ���͕� ƚƺŵ� ĕĂďĂůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ��͛ůŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ĞƐŬŝ� ŬŽŶƵŵƵ-
ŶƵ�ŬŽƌƵǇĂŵŦǇŽƌ͘ ��ƌĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ĕŦŬĂƌ�ĕĂƨƔ-
ŵĂůĂƌŦ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ďƺǇƺǇŽƌ͘ � hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦ�
ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ����͕�E�dK�ǀĞ����ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐƂ-
ƌƺůĞŶ�͞ƵǇƵŵ͟�ǀĞƌŝůŝ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ�ƺƌƺŶƺĚƺƌ͘ �
E�dK� ŐĞŶŝƔůĞŵĞƐŝŶŝŶ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ� ĂůĂŶŦŶĂ�
ĚƂŶƺƔƺƉ�ŽůƵƔĂŶ� ďƺƚƺŶůƺŒƺ� ƉĂƌĕĂůĂŵĂƐŦ�
ĚĂ�ŵƵŚƚĞŵĞůĚŝƌ͘ ��
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9 70â>*Ɩ3â3�0â71â�-*8&51&7.��
7ƐǀĞĕ�ǀĞ�&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͛ŶŦŶ�E�dK͛ǇĂ�ĂůŦŶ-

ŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĞůĞƔƟƌŝůĞƌ͕ �ďĂƔŬĂ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŶ� ĚĞ� ŐĞůĚŝ͘�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ďŝƌ� E�dK� ƺǇĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ĚŝŒĞƌ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŬĂƨůŦŵ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦŶŦ�ǀĞƚŽ�ĞƚŵĞ�
ŚĂŬŬŦ� ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ͕� ďƵ� ĚƵƌƵŵ� 7ƐǀĞĕ� ǀĞ�
&ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͛ŶŦŶ�E�dK͛ǇĂ�ŬĂƨůŦŵŦ�ďĂŬŦŵŦŶ-
ĚĂŶ�ƂŶĞŵ�ŬĂǌĂŶŦǇŽƌ͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ŝŬŝ�ƺůŬĞŶŝŶ�
E�dK͛ǇĂ�ŬĂƨůŦŵŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�͞ŽůƵŵůƵ�ďŝƌ�
ĚƺƔƺŶĐĞ� ŝĕŝŶĚĞ͟�ŽůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ƐƂǇůĞŵŝƔ͕�
ďƵ� ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ� ͞ƚĞƌƂƌ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ�
ŶĞǀŝ� ŵŝƐĂĮƌŚĂŶĞ͟� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ-
ůĞƌ͟ŝŶ͟�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŬůĂƌŦ� ŝĚĚŝĂ�
ĞƚŵŝƔƟ͘

E�dK�ƺǇĞƐŝ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ĚŦƔŝƔůĞƌŝ�ďĂŬĂŶ-
ůĂƌŦ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĂ�ŬĂƨůĂŶ�DĞǀůƺƚ��ĂǀƵƔŽŒ-
ůƵ�ŝƐĞ͕�ƚŽƉůĂŶƨ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ǇƵŵƵƔĂŬ�ďŝƌ�ƚŽŶůĂ͕�
E�dK͛ŶƵŶ�͞ĂĕŦŬ�ŬĂƉŦ͟�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ�ĚĞƐƚĞŬ-
ůĞĚŝŒŝŶŝ� ďĞůŝƌƫ� ǀĞ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŶŦŶ� ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂůĂƌŦŶŦ�ŚĂƨƌůĂƴ͘�͞7Ŭŝ�ƺůŬĞŶŝŶ͕�W<<ͬzW'�
ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚƺǇůĞ�ǀĞ�ŵĞŶƐƵƉůĂƌŦǇůĂ�ǇĂƉƨŒŦ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ǀĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĂ�7ƐǀĞĕ͛ŝŶ�ǇĂƉƨ-
ŒŦ�ƐŝůĂŚ�ǇĂƌĚŦŵŦ�ĚĂŚŝů�ƚƺŵ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ŽůĚƵ-
ŒƵŵƵǌ�ŬŽŶƵůĂƌŦ͕�ŶĞĚĞŶ�ŬĂƌƔŦ�ŽůĚƵŒƵŵƵ-
ǌƵ�ŐĂǇĞƚ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ͟�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŬ�
ĚĞĚŝ͘

�Ƶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂŶ� ĂŶůĂƔŦůĚŦŒŦ� ƺǌĞƌĞ�
dƺƌŬŝǇĞ͕� E�dK͛ĚĂŬŝ� ǀĞƚŽ� ŬĂƌƨǇůĂ͕� 7ƐǀĞĕ�
ǀĞ� &ŝŶůĂŶĚŝǇĂ͛ǇŦ͕� ͞ŵŝƐĂĮƌ͟� ĞƫŒŝ� ͞ƚĞƌƂƌ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͟ŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ƚƵƚƵŵ� ĂůŵĂǇĂ� ǌŽƌůĂ-
ŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ ��ǇŶŦ�ƚƵƚƵŵƵ͕�^ƵƌŝǇĞ��ĞŵŽŬ-
ƌĂƟŬ�'ƺĕůĞƌŝ� ;^�'Ϳ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ����͛ĚĞŶ�
ĚĞ�ďĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚŵŝƔ�ŽůƵǇŽƌ͘ ����͛ŶŝŶ�
^�'͛ǇĞ� ƐƺƌĞŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕� ^Ƶƌŝ-
ǇĞ͛ŶŝŶ� ŬƵǌĞǇĚŽŒƵƐƵŶƵ� ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŵƵĂĨ�ƚƵƚĂŶ�ŬĂƌĂƌŦ�ĚĂ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�����ŝůĞ�
ƉĂǌĂƌůŦŬ�ǇĂƉŵĂ�ķƌƐĂƨ�ǀĞƌŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �
zĂŶŦ� ƐŦƌĂ�����ǀĞ���͛Ǉŝ� ĚĂŚĂ�ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ŬŽ-
ŶƵĚĂ�ƉĂǌĂƌůŦŒĂ�ĕĞŬĞƌĞŬ�ƚĂǀŝǌ�ŬŽƉĂƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � �ƌĚŽŒĂŶ� ŝĕĞƌĚĞ� ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ� ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ�Ŭŝƌůŝ�ǀĞ�ǌŽƌďĂ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ�ĚĂ�ƌŦǌĂ�Ăů-
ŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ ��ŽůĂǇƐŦǇůĂ�ǀĞƚŽ�ŬĂƌƨŶŦ͕�ŝĕ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂŶŦŶ�ƚĞŵĞů�ďĂƔůŦŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵůůĂŶŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůŦǇŽƌ͘ ��

,ĞŵĞŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�Ŭŝƌůŝ�ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌŦŶ�ŬŽ-
ŶƵƐƵ� ǇĂƉŵĂŬ� �ƌĚŽŒĂŶ� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ĚĞŒŝƔ-
ŵĞǇĞŶ� ĕŝǌŐŝƐŝĚŝƌ͘ � &ŝŶůĂŶĚŝǇĂ� ǀĞ� 7ƐǀĞĕ͛ŝŶ�
E�dK� ƺǇĞůŝŒŝŶŝ� ĚĞ� ƉĂǌĂƌůŦŬ� ŵĂƐĂƐŦŶĂ�
ǇĂƨƌĚŦ͘� &ĂŬĂƚ� Ž͕� ƉĂǌĂƌůŦŬůĂ� ďŝƌƔĞǇůĞƌ� ŬŽ-
ƉĂƌŵĂǇŦ�ĚĞŶŝǇŽƌ͕ �ǇŽŬƐĂ�ǀĞƚŽ�ĞƚŵĞ�ŶŝǇĞƟ�
ǇĂ� ĚĂ� ƔĂŶƐŦ� ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ � ͞>ŝďǇĂ͛ĚĂ� E�-
dK͛ŶƵŶ�ŶĞ�ŝƔŝ�ǀĂƌ͟�ĚŝǇĞŶ��ƌĚŽŒĂŶ͛ĚŦ͘�,Ğ-
ŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�7ǌŵŝƌ͛ŝ�>ŝďǇĂ͛ǇŦ�ǇĂŬŦƉ�ǇŦŬĂŶ�
ƐĂǀĂƔŦŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĞŶ�ĚĞ�Ž�ŽůĚƵ͘�
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŶŦŶ� ŝƟƌĂǌ�ĞĚŝƉ�ĚĞ�ŽŶĂǇ�ǀĞƌŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůŵĂĚŦŒŦ� ďŝƌƔĞǇ� ǇŽŬ� ŐŝďŝĚŝƌ͘ �
�ƵŶƵ� &ŝŶůĂŶĚŝǇĂ� ǀĞ� 7ƐǀĞĕ� ƂƌŶĞŒŝŶĚĞ� ĚĞ�
ǇŝŶĞůĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�E�dK�ŐĞŶĞů�ƐĞŬ-
ƌĞƚĞƌŝ�^ƚŽůĞŶďĞƌŐ͛ŝŶ͕�͞�ŶŬĂƌĂ͕�7ƐŬĂŶĚŝŶĂǀ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ� ƺǇĞůŝŬ� ŚĞĚĞĮŶŝ� ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�
ŝƐƚĞŵĞĚŝŒŝŶŝ�ĂĕŦŬĕĂ�ďĞůŝƌƫ͟�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�
ǇĂƉŵĂƐŦ͕��<WͲD,W�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ĂůĂĐĂŒŦ� ƚƵ-
ƚƵŵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘

���� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ŚĂŬŝŵŝǇĞƟŶĚĞŬŝ�
͞ƚĞŬ�ŬƵƚƵƉůƵ�ĚƺŶǇĂ͟�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ŐĞƌŝ�ĚƂ-
ŶƺƔƺ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂƔŦůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐ-
ƚĞƌĞŶ�ǀĞƌŝůĞƌ�ĂƌƨǇŽƌ͘ �:ŽĞ��ŝĚĞŶ�ǀĞ�ƚĞŵƐŝů�
ĞƫŒŝ�ŐƺĕůĞƌ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�ĂƐŬĞƌŝͲĞŬŽŶŽŵŝŬ�
Őƺĕ� ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ĚƵƌĚƵƌŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ͕�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵ�ŝƐĞ�͞ĕŽŬ�ŬƵƚƵƉůƵ�ĚƺŶǇĂ͟�
ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞ�ǌĂŵĂŶŦŶŦŶ�ŐĞůĚŝŒŝ-
Ŷŝ�ĚŝůůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘ �

:ĂƉŽŶǇĂ͛ŶŦŶ�ďĂƔŬĞŶƟ�dŽŬǇŽ͛ĚĂ�͞�Ƃƌƚ�
dĂƌĂŇŦ�'ƺǀĞŶůŝŬ��ŝǇĂůŽŒƵ͟�;���͕�:ĂƉŽŶ-
ǇĂ͕� �ǀƵƐƚƌĂůǇĂ͕� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ� ĚƂƌƚůƺƐƺŶƺŶ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ�YƵĂĚͿ� ĚĞǀůĞƚ� ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶŦ�
ƚŽƉůĂǇĂŶ��ŝĚĞŶ͕�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ŚŝƐ-
ƚĞƌŝƐŝŶŝ� ŬƂƌƺŬůƺǇŽƌ͘ � �ƵŶĂ� ŬĂƌƔŦůŦŬ� ZƵƐǇĂ�
ǀĞ��ŝŶ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞ�ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ĂůŦŶ-
ŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞŶ�ŬĞƐŝŵůĞƌ�ĚĞ�
ƐĞƐůĞƌŝŶŝ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞǇĞ� ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ � �ƐŬŝ�
���� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ� ,ĞŶƌǇ� <ŝƐƐŝŶŐĞƌ�
Őŝďŝ� ŝƐŝŵůĞƌŝŶ� ĚĞ� ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ďƵ�
ŐƂƌƺƔƺŶ� ƐĂǀƵŶƵĐƵůĂƌŦ͕� hŬƌĂǇŶĂ� ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŶ� ZƵƐǇĂ͛ǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ� ƐĂǀĂƔŦŶ�
ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ �
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�ŝĚĞŶ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ŝůĞ� ďĂƨůŦ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞ-

ƌŝŶŝŶ�ZƵƐǇĂ͛ǇŦ�ďŽŒŵĂ�ƉůĂŶŦ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
hŬƌĂǇŶĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ǇƺƌƺƩƺŬůĞƌŝ� ƐĂǀĂƔŦ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĂŵďĂƌŐŽ� ŝůĞ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ǇŦŬŦĐŦ�
ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŵĞ�ƉůĂŶůĂƌŦ�ƚƵƚŵĂŵŦƔ�ŐƂƌƺŶƺ-

ǇŽƌ͘ ��ƵŵĞƌĂŶŐ�ĞƚŬŝƐŝ� ǇĂƉĂŶ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂ�
���� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝ� ĚĞ� ŽůƵŵƐƵǌ� ĞƚŬŝůĞĚŝ͘�
�ŝĚĞŶ Ă͛� ǀĞƌŝůĞŶ� ĚĞƐƚĞŒŝŶ� ǇƺǌĚĞ� ϯϬ͛ůĂƌĂ�
ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ͕��ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂŬŝ�ƉĂ-
ŚĂůŦůŦŬƚĂŶ�WƵƟŶ͛ŝ�ƐŽƌƵŵůƵ�ƚƵƚŵĂ�ƐĂĕŵĂ-
ůŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ƉĞŬ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �

ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝǌůĞŶĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŬŽŶƵ-
ƐƵŶĚĂ� ĨĂƌŬůŦ� ǇĂŬůĂƔŦŵ� ƐĞƌŐŝůĞǇĞŶůĞƌĚĞŶ�
ďŝƌŝ͕�����ĚĞŵŽŬƌĂƚůĂƌŦŶĂ�ǇĂŬŦŶ�ǀĞ�ƺůŬĞ-
ŶŝŶ�ƚĂŶŦŶŵŦƔ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƵǌŵĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�
&ĂƌĞĞĚ��ĂŬĂƌŝĂ�ŽůĚƵ͘�,ŝŶƚ�ĂƐŦůůŦ��ĂŬĂƌŝĂ͕�
�ŵĞƌŝŬĂŶ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ƂŶĚĞ�ŐĞůĞŶ�͞ĂŬŦů�ŚŽ-
ĐĂůĂƌŦ͟ŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŽůĂŶ� ^ĂŵƵĞů� ,ƵŶƟŶŐ-
ƚŽŶ͛ƵŶ�ƂŒƌĞŶĐŝƐŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �>Ğ�DŽŶ-
ĚĞ� ŐĂǌĞƚĞƐŝ� ŝůĞ� ǇĂƉƨŒŦ� ƐƂǇůĞƔŝĚĞ� ZƵƐǇĂ�
ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�

^ƂǇůĞƔŝĚĞ͕� ͞�ŵĞƌŝŬĂŶ� ďĂƌŦƔŦŶŦŶ� ƐŽ-
ŶƵŶĂ� ƚĂŶŦŬ� ŽůƵǇŽƌƵǌ͟� ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ� ŬƵůůĂ-
ŶĂŶ��ĂŬĂƌŝĂ͕�ƔƵ�ŶŽŬƚĂůĂƌĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝǇŽƌ͘ �
͞:ĞŽƉŽůŝƟŬ� ƉůĂŶĚĂ� /ƌĂŬ� ŽůĂǇŦ� �ŵĞƌŝ-
ŬĂ͛ŶŦŶ�Őƺĕ�ŬƵůůĂŶŦŵŦŶĚĂŬŝ�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶĞ�
ƐŽŶ�ǀĞƌĚŝ͘�ϮϬϬϴ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌŝ����͛ŶŝŶ�
ŝƟďĂƌŦŶĂ� ĚĂƌďĞ� ǀƵƌĚƵ͘� sĞ� ƔŝŵĚŝ� ŝůŬ� ŬĞǌ�
ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� Őƺĕ͕� ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ�
ŶƺŬůĞĞƌ� ĐĞƉŚĂŶĞůŝŒĞ� ƐĂŚŝƉ� ŽůĂŶ� ZƵƐǇĂ�
�ŵĞƌŝŬĂ͛ǇĂ�ĐĞƉŚĞĚĞŶ�ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵǇŽƌ͙�
�ŵĞƌŝŬĂŶ�ďĂƌŦƔŦŶŦŶ�ďŝƟƔŝ� ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ƺů-
ŬĞŶŝŶ�ƐƺƌĞŬůŝ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�ƌĞŬĂďĞƚ�ŚĂůŝŶ-
ĚĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ĕŽŬ�ŬƵƚƵƉůƵ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ-
ǇĂ�ŐŝƌŝƔ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ŚĂƚĂůĂƌ�
ǇĂƉŵĂ� ƌŝƐŬŝŶŝ� ǀĞ� ďŝƌ� ĕĂƨƔŵĂ� ĕŦŬŵĂƐŦ�

ƚĞŚůŝŬĞƐŝŶŝ�ĂƌƴƌŦǇŽƌ͘͟

0â88â3,*7��Ƙ:07&>3&�7:8>&Ɩ3.3�
Ă&791&7.3.�0&':1�*92*1âƙ
͞hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂŬŝ� ƐĂǀĂƔ� �Ăƨ� ĚŝƉůŽŵĂ-

ƐŝƐŝŶŝŶ� ƐĂƌƐŦĐŦ� ďŝƌ� ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŒŦĚŦƌ͟� ĚŝǇĞŶ�
�ĂŬĂƌŝĂ͛ŶŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŵŦŶŦ� ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ�
ĚĂŚĂ�ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝĐŝ� ƐŽŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ�,ĞŶƌǇ�
<ŝƐƐŝŶŐĞƌ͛ĚĞŶ�ŐĞůĚŝ͘�

�ƐŬŝ� ���� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ� <ŝƐƐŝŶŐĞƌ͕ �
͞hŬƌĂǇŶĂ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� ƔĂƌƚůĂƌŦŶŦ� ŬĂďƵů� Ğƚ-
ŵĞůŝ͟� ŵĞƐĂũŦŶŦ� �ĂǀŽƐ͛ƚĂ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�
�ƺŶǇĂ� �ŬŽŶŽŵŝŬ� &ŽƌƵŵƵ͛ŶĚĂ� ǀĞƌĚŝ͘�
ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ��ǀƌƵƉĂ�Őƺĕ�ĚĞŶŐĞƐŝŶĚĞŬŝ�ŬŽ-
ŶƵŵƵŶƵ�ƵŶƵƚŵĂƐŦŶŦŶ�͞ƂůƺŵĐƺů͟�ŽůĂĐĂ-
ŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͗�

͞hŬƌĂǇŶĂ� ǀĞ� ZƵƐǇĂ� ŬŽůĂǇůŦŬůĂ� ƺƐƚĞ-
ƐŝŶĚĞŶ� ŐĞůŝŶĞŵĞǇĞĐĞŬ� ŬĂƌŦƔŦŬůŦŬůĂƌĂ� ǀĞ�
ŐĞƌŝůŝŵůĞƌĞ� ǇŽů� ĂĕŵĂĚĂŶ� ƂŶĐĞ� ŵƺǌĂ-
ŬĞƌĞůĞƌĞ�ďĂƔůĂŵĂůŦ͘� �Ƶ�ŶŽŬƚĂĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ�
ƐĂǀĂƔŦ�ƐƺƌĚƺƌŵĞŬ͕�hŬƌĂǇŶĂ͛ŶŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺ-
ŒƺǇůĞ� ŝůŐŝůŝ�ĚĞŒŝů͕�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔůĂƨ-
ůĂŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘͟

�ĂŬĂƌŝĂ͛ĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�<ŝƐƐŝŶŐĞƌ�Őŝďŝ�ďŝƌŝ-
ƐŝŶŝŶ�ďƵ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦ�ƐĞƌŐŝůĞŵĞƐŝ͕����ͲE�-
dK� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� hŬƌĂǇŶĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶĞ�ƵůĂƔĂŵĂ-
ĚŦŒŦŶĂ͕� �ŵĞƌŝŬĂ͛ŶŦŶ� ŚĞƌŬĞƐĞ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�
ĚĂǇĂƴŒŦ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĚŦŒŦŶĂ� ŝƔĂ-
ƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

$%'·GH�VDYDÀD�IDUNO¾�
\DNODÀ¾PODU

7ƐƉĂŶǇĂ͛ĚĂ� ǇƺǌĚĞ� ϴ͘ϯ͛Ğ� ƵůĂƔĂŶ� ĞŶĨ-
ůĂƐǇŽŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƺĐƌĞƚůĞƌ� ĞƌŝƌŬĞŶ͕�DĂ-
ǇŦƐ�ĂǇŦ�ŽŶďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ŬĂ-
ƨůĚŦŒŦ�ǇĂǇŐŦŶ�ŐƌĞǀůĞƌĞ�ƐĂŚŶĞ�ŽůƵǇŽƌ͘ �

'ƌĞǀůĞƌŝŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŬŦƐŵŦ͕� 7Ɣĕŝ� <Ž-
ŵŝƐǇŽŶůĂƌŦ� ;��KKͿ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů� ĚĞŵŽŬƌĂƚ�
'ĞŶĞů� 7Ɣĕŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ;h'dͿ� ŝůĞ� 7ƐƉĂŶǇŽů�
7ƔǀĞƌĞŶ�<ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� ;��K�Ϳ�ĂƌĂƐŦŶ-
ĚĂŬŝ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĚĞ�
ĂŶůĂƔŵĂǇĂ� ǀĂƌŦůĂŵĂŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟ͘�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ϮϬϮϮ͛ĚĞ�ǇƺǌĚĞ�ϯ͘ϱ͕�
ϮϬϮϯ͛ƚĞ� ǇƺǌĚĞ� Ϯ͘ϱ� ǀĞ� ϮϬϮϰ͛ƚĞ� ǇƺǌĚĞ� Ϯ�
ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �^ĞŶĚŝ-
ŬĂůĂƌ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔŦ͕�ĕĂ-
ůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ĚƺǌĞůƟůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŐĞĕŝĐŝ�
ŝƔůĞƌŝŶ� ƚĂŵ�ǌĂŵĂŶůŦ� ŝƔĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞƐŝ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝǇůĞ� ϭϴͲϭϵ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ŐƌĞǀĞ� Őŝƫ͘�
�ŽƌƵŶĂ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�;'ĂůŝĕǇĂͿ�ǀĞ��ĂƐŬ͛ƚĂ͕�
��KK�ǀĞ�h'd�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ�
ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬĂŶ�ϭϲ�ďŝŶ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝ�ƺĐƌĞƚůĞ-
ƌŝŶ�ĂƌƨƌŦůŵĂƐŦ͕�ďƵŶƵŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�

ŬĂƉƐĂŵĂƐŦ͕�ŐĞĕŝĐŝ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦ-
ƌŦůŵĂƐŦ͕�ĂŒŦƌ�ǀĞ� ƚĞŚůŝŬĞůŝ� ŝƔůĞƌŝŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ĚƺǌĞŶůĞŶŵĞƐŝŶŝ� ƚĂůĞƉ� ĞƫůĞƌ͘ � �ŽƌƵŶĂ�
ŬĞŶƟŶĚĞ�ϱ�ďŝŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ŐƂƐƚĞ-
ƌŝ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ��ĂŶƚĂďƌŝĂ͛ĚĂ�ϮϬ�
ďŝŶ�ŵĞƚĂů� ŝƔĕŝƐŝŶŝ� ƐƺƌĞƐŝǌ� ŐƌĞǀĞ� ĕĂŒŦƌĚŦ͘�
�ŝƌĂ�WǇŵĞƚĂů�ƚĞŬĞůŝ�ƚŽƉůƵ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞ�
ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ŽƌĂŶŦŶŦŶ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚ�Ăƌ-
ƨƔŦ�ƂŶĞƌŝǇŽƌ͘ ���KK�ǀĞ�h'd�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ͕�
ĚĞǀůĞƚĞ�Ăŝƚ�ƉŽƐƚĂ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝ�ƔŝƌŬĞƟ��Žƌ-
ƌĞŽƐ͛ƚĂ� ŬĂŵƵ�ƉŽƐƚĂ�ŚŝǌŵĞƟŶŝŶ� ŬĂƉĂƨů-
ŵĂƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ϭ͕� Ϯ� ǀĞ� ϯ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ� ŐƌĞǀ�
ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘

7ƐƉĂŶǇĂ͛ĚĂ� ĚŝŒĞƌ� ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ� ĚĞ�
ŐƌĞǀůĞƌ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� ϭϯ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ͕� ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ĂǇůŦŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ϴϬϬ�ĂǀƌŽ�ŽůĂŶ�ĕĂŒƌŦ�ŵĞƌ-
ŬĞǌůĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔŦ�ŝĕŝŶ�ƺůŬĞ�
ĕĂƉŦŶĚĂ�ŐƌĞǀĞ�Őŝƫ͘�ϭϮϬ�ďŝŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ǇĂŬ-
ůĂƔŦŬ�ǇƺǌĚĞ�ϴϱ͛ŝ�ŐƌĞǀĞ�ŬĂƨůĚŦ͘��ĂŒƌŦ�ŵĞƌ-
ŬĞǌŝ�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ŝŵǌĂůĂŶĂŶĂ� ĚĞŒŝŶ� ĂǇĚĂ� ďŝƌ� ŐƺŶ� ŐƌĞǀ�

ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦ� ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘�PǌĞƌŬ��ĂƐŬ�ďƂůŐĞ-
ƐŝŶĚĞ� ĚĞ� ƚĞŬƐƟů͕� ĚĞƌŝ� ǀĞ� ĂǇĂŬŬĂďŦ� ƐĞŬ-
ƚƂƌůĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϭϭ�ďŝŶ�ŝƔĕŝ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬƨ͘�
dĞŬƐƟů�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ĚĞƌŝ�ƐĞŬƚƂƌƺŶ-
ĚĞ� ϮϬϭϴ� ǀĞ� ĂǇĂŬŬĂďŦ� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ϮϬϬϳ�
ǇŦůŦŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ�ǇĂƉŦů-
ŵĂĚŦ͘� ϭϴ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ŝƐĞ� <ĂƚĂůŽŶǇĂ�PǌĞƌŬ�
�ƂůŐĞƐŝŶĚĞ� �ĂƌƐĞůŽŶĂ͛ĚĂ� ƚĂŬƐŝ� ƔŽĨƂƌůĞƌŝ�
ϰ�ďŝŶ�ĂƌĂĕ�ŝůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�ĚƺǌĞŶůĞ-
Ěŝ͘�<ĂƚĂůŽŶǇĂ͛ĚĂ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ�ĚĞ͕�ďƂůŐĞ-
ƐĞů�ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝŶ�ĞŒŝƟŵĚĞ�ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞƌĞŬ͕�ŚĞƌ�ŚĂŌĂ�
ŝƔ�ďŦƌĂŬŵĂ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ĂƐŬ͛ƚĂ�
KƐĂŬŝĚĞƚǌĂ� ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌŝŶĚĞ� ǀĞ� ƌƵŚ� ƐĂŒ-
ůŦŒŦ� ŬůŝŶŝŬůĞƌŝŶĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � EĂǀĂƌ-
ƌĞ͛ĚĞŬŝ� ǇĂƔůŦůĂƌ� ĞǀůĞƌŝŶĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ƐĂŒůŦŬ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕��ŝǌŬĂŝĂ͛ĚĂŬŝ�ƚĞŵŝǌůŝŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�
dĞƌƌĂƐƐĂ� ǀĞ� KƵƌĞŶƐĞ͛ĚĞŬŝ� ƚŽƉůƵ� ƚĂƔŦŵĂ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ͕��ŽƌĚŽďĂ͛ĚĂŬŝ�>'��ĨĂďƌŝŬĂƐŦ� ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝ͕� �ĂƌƐĞůŽŶĂ͛ĚĂ� ,ΘD�ŵĂŒĂǌĂůĂƌŦŶĚĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ϮϬϬ�ŝƔĕŝ�ŝƔ�ďŦƌĂŬƨ͘

âXUFS^F’IF�^F^LãS�LWJ[QJW
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<ŦǌŦů� �ĂǇƌĂŬ͛ƚĂ� ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ� ͞DĞǀĐƵƚ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ĚƺǌĞŶ� ǀĞ� ϮϬϮϮ� ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ͟� Ύ�
ďĂƔůŦŬůŦ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�
ďĂƔŦŶĂ�ĕƂƌĞŬůĞŶĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�
ŝƔĕŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƺƐƚůĞŶĚŝŒŝ� ƌŽůĞ� ǀƵƌ-
ŐƵ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ƔƂǇůĞ�ĚĞŶŝůŝǇŽƌ͗�͞7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĂĚŦŶĂ�ĚĞŶĞƟŵ�ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚĂŶ�ǀĞ�
ŽŶůĂƌŦŶ�ĂũĂŶůĂƌŦ�Őŝďŝ� ĕĂůŦƔĂŶ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ-
ŵŦǌŦŶ�ƺǌĞƌůĞƌŝŶĞ�ĕƂŬĞŶ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌ�ǀĂƌůŦŬ�
ĂůĂŶŦ� ďƵůĚƵŒƵ� ƐƺƌĞĐĞ� ϭ� DĂǇŦƐůĂƌ͛ŦŶ� ĚĂ�
ĂŵĂĐŦŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŐĞĕŵĞƐŝ� ďĞŬůĞ-
ŶĞŵĞǌ͘�^ĂĚĞĐĞ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ĂŝĚĂƚůĂƌĂ�
ďĂŬĂŶ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� ďĂďĂůĂƌŦŶŦŶ� ĕŝŌůŝŒŝ�
Őŝďŝ�ŐƂƌĞŶ�ďƵ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌ͕ �ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĂǇĂŒŦ-
ŶĂ�ƚĂŬŦůĂŶ�ƉƌĂŶŐĂůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬĂůŦŶůĂƔƨƌ-
ŵĂŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŝƔĞ�ǇĂƌĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘͟

7Ɣĕŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ďĂƔŦŶĂ�ĕƂƌĞŬůĞŶĞŶ͕�
ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌ� ǀĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌůĞ� ŬĂǇ-
ŶĂƔĂƌĂŬ�ĂǇƌŦĐĂůŦŬůŦ�ďŝƌ�ŬĂƐƚĂ�ĚƂŶƺƔĞŶ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ďŝůĞ� ǇƺƌƺƚŵĞ� ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝŶŝ�
ǇŝƟƌŵŝƔƟƌ͘ �KŶůĂƌ͕ �ƚĂďĂŶĚĂŶ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ƚĞƉ-
ŬŝůĞƌŝ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞŶŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ďŝĕŝŵůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝĕŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ�ďŝƌ�ĨŽƌŵĂƐ-
ǇŽŶĂ� ƐŽŬŵĂŬƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ� ŝƔůĞǀ� ŐƂƌŵƺ-
ǇŽƌůĂƌ͘

bŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ�ĚĞŶĞƟŵ�ŬƵƌƵůůĂƌŦŶĚĂ�ĞůĚĞ�
ĞƫŬůĞƌŝ�ƺǇĞůŝŬůĞƌůĞ�ƚĞŬĞůůĞƌůĞ�ďƺƚƺŶůĞƔĞŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ŬĂƐƚ͕� ĂǇƌŦĐĂůŦŬůŦ� ǇĂ-
ƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ǇŝƟƌŵĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ�ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŝǇŽƌůĂƌ͘

�ůŵĂŶ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽ-
ŶƵ͛ŶƵŶ� ;�'�Ϳ� �ĞƌůŝŶ͛ĚĞ� ϴͲϭϮ� DĂǇŦƐ� ��ƚĂ-
ƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶŐƌĞƐŝ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺ-
ƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝǇůĞ�ŶĞ�
ĚĞŶůŝ� ŬĂǇŶĂƔƨŬůĂƌŦŶĂ͕� ĚĞǀůĞƟŶ�ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŶĂƐŦů�ŚŦǌůĂ�ƵǇŐƵŶ�
ƉŽǌŝƐǇŽŶ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶĂ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�Ğƫ͘�<ŽŶŐƌĞ-
ĚĞ��'��ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƚ�
ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂŶ� ŐĞůĞŶ� ďŝƌŝŶŝŶ� ŐĞƟƌŝůŵĞ-
Ɛŝ͕�ďƵ�ŬĂǇŶĂƔŵĂŶŦŶ�ĚĂŚĂ� ŝůĞƌŝ�ďŽǇƵƚůĂƌĂ�
ƚĂƔŦŶĂĐĂŒŦŶŦ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ � �'�͛ŶŝŶ� ƐĂŒĐŦ�
ŵƵŚĂĨĂǌĂŬąƌ� ŬĂŶĂĚŦŶŦ� ƚĞŵƐŝů� ĞĚĞŶ� /'�
�ĞƌŐďĂƵ͕��ŚĞŵŝĞ͕��ŶĞƌŐŝĞ�;/'����Ϳ�ďĂƔ-
ŬĂŶŦ� DŝĐŚĂĞů� sĂƐƐŝůŝĂĚŝƐ͛ŝŶ� ƐƵĕ� ŽƌƚĂŒŦ�
ŽůĂŶ�zĂƐŵŝŶ�&ĂŚŝŵŝ͕�&ĞĚĞƌĂů��ĂůŦƔŵĂ��Ă-
ŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĚĂ� ĚĞǀůĞƚ� ƐĞŬƌĞƚĞƌůŝŒŝ� ŐƂƌĞǀŝ� ǀĞ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ƺǇĞůŝŒŝŶĚĞŶ��'��ďĂƔŬĂŶůŦŒŦ-
ŶĂ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘

&ĞĚĞƌĂů� �ůŵĂŶǇĂ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�
&ƌĂŶŬͲtĂůƚĞƌ� ^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ͛ŦŶ� ĂĕŦůŦƔ� ŬŽ-
ŶƵƔŵĂƐŦǇůĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŬŽŶŐƌĞĚĞ͕� �ĂƔ-
ďĂŬĂŶ� KůĂĨ� ^ĐŚŽůǌ͛ĚĂŶ� &ĞĚĞƌĂů� �ĂůŦƔŵĂ�
�ĂŬĂŶŦŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ^W�͛ůŝ� ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌ� ǇĂƉ-

ƨŬůĂƌŦ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂ-
ƌŦŶĂ�ƂǀŐƺůĞƌ�ĚŝǌĚŝůĞƌ͘

<ŽŶŐƌĞ�ĂĕŦůŦƔ�ŐƺŶƺŶƺŶ�,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝ-
ŶĞ�ŬĂƌƔŦ� ŬĂǌĂŶŦůĂŶ� ǌĂĨĞƌ� ŐƺŶƺ�ϴ�DĂǇŦƐ Ă͛�
ĚĞŶŬ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ�ďŝƌ�ƌĂƐƚůĂŶƨ�ŵŦǇĚŦ�ďŝůŝŶĞ-
ŵĞǌ�ĂŵĂ�ϴ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ�ŬŽŶŐƌĞŶŝŶ�ĂĕŦůŦƔ�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ǇĂƉĂŶ�^W�͛ůŝ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂ-
ŶŦ�^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ͛ŦŶ��ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ǀĞ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ�
͞ŐƺǀĞŶůŝŬ͛͟� ĂƌŐƺŵĂŶŦǇůĂ� ďŽůĐĂ� ƉƌŽƉĂ-
ŐĂŶĚĂ�ĞƫŒŝŶŝ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ͛ŦŶ�ďƵ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƐŦ� ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ĚĞƐ-
ƚĞŬůĞŵĞŬƚĞ� ŐƂŶƺůůƺ� ŽůĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŬĂƐƨ�
ĐĞƐĂƌĞƚůĞŶĚŝƌĚŝ͘� ,ƺŬƺŵĞƟŶ� ͞E�dK� ǀĞ�
��� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ� ƐĂǀƵŶŵĂ� ŬĂďŝůŝǇĞƟŶĞ�
ƂŶĞŵůŝ� ŬĂƚŬŦ͟� ǇĂƉŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ-
ŶĂ� ĚĂŝƌ� ŬĂƌĂƌŦ� ůĞŚŝŶĚĞ� ŬŽŶƵƔĂŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ͕�ŵŝůŝƚĂƌŝǌŵĞ� ƚĂŵ�ďŝƌ�ĚĞƐƚĞŬ�
ƐƵŶĚƵůĂƌ͘

âĂ�â1*7â3�847:31&7.�>*7â3*d8&;&Ă�
043:Ă:1):
^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĂ͕�ϴ�DĂǇŦƐ͛ŦŶ͕�

,ŝƚůĞƌ͛ŝ� ǇĞŶĞŶ� �Ăƨ� ǀĞ� �ŽŒƵ͛ĚĂŬŝ� ĞƐŬŝ�
ŵƺƩĞĮŬůĞƌĞ�ďŝƌ�͞ƔƺŬƌĂŶ�ŐƺŶƺ͟�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƚĞŶ� ĚĞŵĂŐŽũŝŬ� ƐƂǇůĞŵůĞƌůĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘�
ϴ� DĂǇŦƐ͛ŦŶ͕� EĂǌŝ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ĚĞŚƔĞƟ-
Ŷŝ� ĂŶůĂƚĂŶ� ďŝƌ� ͞ĂŶŵĂ� ŐƺŶƺ͕͟ � ďŝƌ� ͞ƵŵƵƚ�
ŐƺŶƺ͟�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ͕� ͞�ǀ-
ƌƵƉĂ͛ĚĂ� ďŝƌ� ĚĂŚĂ� ĂƐůĂ� ƐĂǀĂƔ� ŽůŵĂƐŦŶ͊͟�
ĕĂŒƌŦƐŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�EŝŚĂǇĞƚ�ƐƂǌ-
ůĞƌŝŶŝ�ďƵŐƺŶĞ�ŐĞƟƌĞƌĞŬ͕�͞�Ƶ�ϴ�DĂǇŦƐ�ďŝƌ�

ƐĂǀĂƔ� ŐƺŶƺ͟Ěƺƌ͕ � ͞ŽƌƚĂŬ� ďŝƌ� �ǀƌƵƉĂ� Ğǀŝ�
ŚĂǇĂůŝ͟�ďŝƌ�ŬĂďƵƐĂ�ĚƂŶƺƔƚƺ͕�ĚĞĚŝ͘�hŬƌĂǇ-
ŶĂ�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�ďĂƔůĂƨůŵĂƐŦŶĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
�Ăƨ�ďůŽŬƵ�ǀĞ�E�dK͛ŶƵŶ�ƐĂǀĂƔ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦƐŦ�
ƌŽůƺŶƺŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĂƚůĂǇĂƌĂŬ͕� ďƵ� ƐĂǀĂ-
ƔŦŶ� ďŝƌ� ͞ĕĂŒ� ŬŦƌŦůŵĂƐŦ͟� ŽůĚƵŒƵŶƵŶ� ĂůƨŶŦ�
ĕŝǌĚŝ͘

�ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�
ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ� ͞ŚĂŬůŦůŦŬ͟�
ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ� ĞŶ� Ăǌ�
Ăůƨ� ŬĞǌ� ƚĞŬƌĂƌůĂĚŦŒŦ� ͞ĕĂŒ� ŬŦƌŦůŵĂƐŦ͟�ŶŝƚĞ-
ůĞŵĞƐŝ͕� ŬŽŶŐƌĞŶŝŶ� ŐŝĚŝƔĂƨŶĂ� ǇƂŶ� ǀĞƌĚŝ͘�
�ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ� ǀĞ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ� ĚĞƐƚĞŬ� ŬĂƌĂƌ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ĂůŦŶĚŦŒŦ� ďŝƌ� ŬŽŶŐƌĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�
^ĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞƌ�ƐŽƌƵŶƵ�ďƵ�
ŵŝůŝƚĂƌŝƐƚ� ďĂŬŦƔ� ĂĕŦƐŦǇůĂ� ĞůĞ� ĂůĚŦ͘� PůĕƺǇƺ�
ŬĂĕŦƌĂŶ�ƵƔĂŬ� ƚĂŬŦŵŦ͕� ͞ƐŽƐǇĂů��ǀƌƵƉĂ͟� ǀĞ�
͞ĂĚŝů� ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞ͟� ďĂƔůŦŬůĂƌŦŶŦ� ďŝůĞ� ďƵ�
ďĂŬŦƔ�ĂĕŦƐŦǇůĂ�ƚĂƌƨƔƨ͘

^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ� ͞ĕĂŒ�ŬŦƌŦůŵĂƐŦ͟� ǀƵƌŐƵƐƵǇ-
ůĂ͕��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ƚĞƐůŝŵ�ŽůĂƌĂŬ�7ŬŝŶĐŝ��ƺŶ-
ǇĂ� ^ĂǀĂƔŦ͛ŶŦŶ� ƐŽŶĂ� ĞƌŵĞƐŝǇůĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ͕�
�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ĂƐŬĞƌŝ� ŬŦƐŦƚůĂŵĂǇĂ� ǌŽƌůĂŶ-
ĚŦŒŦ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ƐŽŶĂ� ĞƌĚŝŒŝŶŝ͕� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ĞǀƌĞ-
ƐŝŶĞ�ŐŝƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘

WƵƟŶ͛ŝ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ�͞ƐŝůŝƉ�ĂƚŵĂŬ͟ůĂ�ƐƵĕ-
ůĂǇĂŶ�^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ͕ �,ŝƚůĞƌ�ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ�ƐƵĕůĂ-
ƌŦŶŦ�͞ŚĂĮŇĞƚŵĞŬ͟�ŝĕŝŶ͕�ŽŶƵ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ƐƵĕ-
ůƵƐƵ� ŽůĂƌĂŬ� ,ŝƚůĞƌ͛ŝŶ� ǇĂŶŦŶĂ� ǇĞƌůĞƔƟƌĚŝ͘�
WƵƟŶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƐĂǀĂƔŦǇůĂ�͞7ŬŝŶĐŝ��ƺŶǇĂ�

^ĂǀĂƔŦ�ǀĞ�ƐŽŒƵŬ�ƐĂǀĂƔ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŝŶƔĂ�Ğƚ-
ƟŒŝŵŝǌ��ǀƌƵƉĂ�ďĂƌŦƔ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ƚĞŵĞůŝŶŝ͟�
ǇŦŬƨ�ĚĞĚŝ͘�,ŝƐƚĞƌŝŬ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒůŦŬůĂƌŦŶŦ�͞ŚĂŬ-
ůŦ͟� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ͕� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� �ĂƨŶŦŶ�
ƐŽŶ� ŽƚƵǌ� ǇŦůĚĂ� zƵŐŽƐůĂǀǇĂ͛ĚĂŶ� �ĨŐĂŶŝƐ-
ƚĂŶ Ă͕͛� >ŝďǇĂ͛ĚĂŶ� /ƌĂŬ͕�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�zĞŵĞŶ͛Ğ�
ƵǌĂŶĂŶ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ĐŽŒƌĂĨǇĂĚĂ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�
ŝŶƐĂŶŦŶ� ĐĂŶŦŶĂ� ŵĂů� ŽůĂŶ� ŝƔŐĂů� ǀĞ� ǇĂŒ-
ŵĂ� ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ͞�ǀƌƵƉĂ� ďĂƌŦƔ�
ĚƺǌĞŶŝ͟ŶŝŶ�ŚƺŬƺŵ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ƌŝǇĂŬĂƌůŦŒŦŶĂ�
ƐŦŒŦŶĚŦ͘

KŶĂ�ŐƂƌĞ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ��Ăƨ�ďůŽŬƵŶƵŶ�
ǇƺƌƺƩƺŒƺ�ƐĂǀĂƔůĂƌ�ǇĂŒŵĂ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦ�ĚĞŒŝů�
ĂŵĂ� hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦ� ͞ůŝďĞƌĂů� ĚĞŵŽŬƌĂ-
Ɛŝ� ĮŬƌŝŶĞ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ĚĂǇĂŶĚŦŒŦ� ĚĞŒĞƌůĞƌĞ͖�
ƂǌŐƺƌůƺŬ͕� ĞƔŝƚůŝŬ͕� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬůĂƌŦ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶ�
ŽŶƵƌƵŶĂ͟�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦĚŦƌ͘ ��ƵŶĂ�ŬĂƌ-
ƔŦ� ĨĞĚĞƌĂů�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ĐĞǀĂďŦŶŦŶ�͞ĂĕŦŬ�ǀĞ�
ŶĞƚ͟�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ�ƐŝůĂŚ͕�ƉĂƌĂ�ǀĞ�
ZƵƐ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ� ƉƺƐŬƺƌƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŝŚƟǇĂĕ�
ĚƵǇĚƵŒƵ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ǇĂƌĚŦŵůĂ�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝŬ-
ůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�ƔƂǇůĞ�
ƐƺƌĚƺƌĚƺ͗�͞�ĂǇĂŶŦƔŵĂ͕����ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ĂƐůĂ�
ƵǇŐƵůĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ� ƐĞƌƚ� ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌůĂ�ZƵƐ-
ǇĂ͛ǇĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ďĂƐŬŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂŬ�ĂŶůĂŵŦ-
ŶĂ�ŐĞůŝƌ͘ ��ĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ǇƺŬůĞƌŝ�
ƚĂƔŦŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝƌ�ǀĞ�ďƵ�
ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶ͘͘͘͟ ��ƌĚŦŶĚĂŶ͕�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�
ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ŵĂůŝ�ǇƺŬůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ĨĞ-
ĚĂŬąƌůŦŬ͕� ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŬĂƐƩĂŶ� ĚĂ�
ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞƌĞŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦ-
ķŶŦŶ�ŝůŐŝůŝ�͞ĨĞĚĂŬĂƌůŦŬůĂƌĂ͟�ŬĂƌƔŦ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�

$OPDQ\D·GD�'*%�NRQJUHVL�D\QDV¾QGD�
VHQGLNDO�KDUHNHW

K. Ali
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ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ďĂƐƨƌŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�Ğƫ͘�<ŽŶƵƔ-
ŵĂƐŦŶŦ� ͞ƐŝǌĞ� ĕŽŬ� ŐƺǀĞŶŝǇŽƌƵŵ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ�
ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘� ^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ͛ŦŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�
ŬĞůŝŵĞŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ� ŚĂůŬůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ĂĕŦŬ� ďŝƌ� ƐĂǀĂƔ� ŝůĂ-
ŶŦǇĚŦ͘

�'�͛ŶŝŶ�ϮϮ͘�KůĂŒĂŶ�<ŽŶŐƌĞƐŝ͕�ƐŽů�ďĂ-
ƐŦŶĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ŬĂĚĂƌ� ďƵƌũƵǀĂ� ďĂƐŦŶĚĂ� ĚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ĕŽŬ�
^ƚĞŝŶŵĞŝĞƌ͕ � ^ĐŚŽůǌ� ǀď͛͘ ůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƉƨŬůĂ-
ƌŦ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ� ǀĞ� ͞ĨĞĚĂŬąƌůŦŬ͕͟ � ͞�ǀƌƵƉĂ�
ŐƺǀĞŶůŝŒŝ͟� Őŝďŝ� ǀƵƌŐƵůĂƌůĂ� ŚĂďĞƌůĞƔƟƌŝů-
Ěŝ͘��ŝƌĂ͕�ĞƐŬŝ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶ�ŬŽŶŐƌĞ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĂŒŦƌůŦŬůŦ� ďƂůƺŵƺŶƺ͕� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ͕�
ŝƔƐŝǌůŝŬ͕� ǇƺŬƐĞŬ� ĞŶŇĂƐǇŽŶ͕� ƚĂƔĞƌŽŶůĂƔƨƌ-
ŵĂ͕�ǇĞŶŝĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶŵĂŶŦŶ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ǇƺŬ-
ůĞƌ�Őŝďŝ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ �ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�
ĕƂǌƺŵƺ� ŝĕŝŶ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŚĂƴ� ŝǌ-
ůĞŶĞĐĞŒŝŶĚĞŶ�ĕŽŬ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂŶŦŶ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŶŵĞƐŝ� ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘� ^ŽŶ� ƺĕ� ǇŦůĚŦƌ�
ƌĞĞů�ŽůĂƌĂŬ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔŦ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕� ŝƔǇĞƌůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ� ƐĂŚƚĞŬĂƌůŦŒŦǇůĂ� ǀĞƌŝůĞŶ�
ƚĂǀŝǌůĞƌůĞ� ŬĂƉĂƨůĂŶ� d7^͛ůĞƌ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ŽƌƚĂ�
ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌƵƌŬĞŶ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�d7^�ƐƺƌĞĐŝ�ďĂƔ-
ůĂŵŦƔŬĞŶ͕� ďƵ� ƐŽƌƵŶůĂƌ� ŝƔĕŝ� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶŦŶ�
ŽůĂŒĂŶ� ŬŽŶŐƌĞƐŝŶĚĞ� ŐƺŶĚĞŵ� ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�
ƚĂƌƨƔŦůŵĂĚŦ͘

�Ƶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƌĞ� ƌĂŒŵĞŶ͕� ŬŽŶŐƌĞĚĞ�
�'��ďĂƔŬĂŶůŦŒŦŶĂ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�^W�͛ůŝ�ƐŝǇĂƐĞƚ-
ĕŝ�zĂƐŵŝŶ�&ĂŚŝŵŝ͕�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϰϬϬ�ĚĞůĞŐĞǇĞ�
ǇĂƉƨŒŦ� ƚĞƔĞŬŬƺƌ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ͕� ŬŽŶŐƌĞ�
�'�͛ŶŝŶ� ďŝƌ� ͞ƐŽƐǇĂů� ƉƵƐƵůĂ Ɛ͟Ŧ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŬĂŶŦƚůĂĚŦ� ĚĞŵĞ� ǇƺǌƐƺǌůƺŒƺŶƺ� ƐĞƌŐŝůĞĚŝ͘�
'ƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ� Ŭŝ͕� ŽŶůĂƌŦŶ� ͞ƐŽƐǇĂů� ƉƵƐƵ-
ůĂ Ɛ͟Ŧ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌůĞ� ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ͕� ŬƂůĞ-
ůŝŬ� ǀĞ� ƐŝůĂŚ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ƵŒƌƵŶĂ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĚƂŬƺůŵĞƐŝŶŝ�ŝĕĞƌŝǇŽƌ͘

<ĂƌĂƌůĂƌŦŶ� ͞ǇŽŒƵŶ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ͟ĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞǇĞŶ� &ĂŚŝŵŝ͕� �'��
ǇƂŶĞƟŵ� ŬƵƌƵůƵŶƵŶ͕� ĚŝŒĞƌ� ƔĞǇůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ͕� ͞�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ� ďĂƌŦƔ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶůŝŬ� ŝĕŝŶ�
ĕĞƌĕĞǀĞ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ͟ŶŦŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶ-
ĚŝƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ƚĂƌƨƔĂƌĂŬ͕��ůŵĂŶ�ŽƌĚƵƐƵ�ŝĕŝŶ�
ƉůĂŶůĂŶĂŶ�ƂǌĞů�ĨŽŶƵŶ�;ϭϬϬ�ŵŝůǇĂƌ�ĞƵƌŽůƵŬ�
ĨŽŶͿ� ƌĞĚĚĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ� ƂŶůĞǇĞĐĞŬ� ďŝƌ� ŝĨĂĚĞ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĂŶůĂƔƨŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�DŦǌƌĂŒŦ�ĕƵ-
ǀĂůĂ�ƐŦŒĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ĚĞ͕�ƂǌĞů� ĨŽŶƵŶŬŝ�Őŝďŝ�
͞ƐŽǇƵƚ�ŵĞďůĂŒůĂƌĂ� ŽĚĂŬůĂŶŵĂŶŦŶ͟� ;ϭϬϬ�
ŵŝůǇĂƌ� ĞƵƌŽŶƵŶ� ŶĞƐŝ� ƐŽǇƵƚƐĂͿ� ͞ŵĂŶƨŬůŦ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕͟ � ͞ĞůĞƔƟƌĞů� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶ-
ĚŝƌŝůĚŝŒŝŶŝ͟� ǀĞ� �'�� ŬŽŶŐƌĞƐŝŶŝŶ͕� ĨĞĚĞƌĂů�
ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ͞E�dK� ǀĞ� ��� ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�
ƐĂǀƵŶŵĂ�ŬĂďŝůŝǇĞƟŶĞ�ƂŶĞŵůŝ�ŬĂƚŬŦ͟�ǇĂƉ-
ŵĂƐŦŶĚĂŶ�ǇĂŶĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

^ĞŶĚŝŬĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ĞŵĞŬ� ƐŝŵƐĂƌ-
ůŦŒŦŶĂ� ĕĞǀŝƌĞŶ� ďƵ� ŚĂŝŶůĞƌ͕ � ŚƺŬƺŵĞƟŶ�

ŐĞĕŵŝƔƚĞŬŝ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ŽůĂƌĂŬ�
�'�͛ŶŝŶ�ĞƐŬŝ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ� ͞Ŭƌŝǌ�
ďƂůŐĞůĞƌŝŶĞ� ƐŝůĂŚ� ƐĂƨƔŦ� ƂŶůĞŶŵĞůŝĚŝƌ͟�
ŝĨĂĚĞƐŝŶŝŶ�ƐŝůŝŶŵĞƐŝ͕�ĚĞŒŝƔĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ�
ƉĂƌĂůĞů�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ĞƐŬŝ�ŬĂƌĂƌŦŶ�͞Ŭƌŝǌ�ďƂůŐĞ-
ůĞƌŝŶĞ͟�ƐŝůĂŚ�ƐĂƨƔŦ�ǀĞ�ƐĞǀŬŝǇĂƨŶŦ�ŽŶĂǇůĂ-
ǇĂŶ�ŬĂƌĂƌůĂ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ƂŶĞƌŵĞ�ŬĂƌĂ-
ƌŦ�ĂůŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘

^ŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ŝůŵĞŬ� ŝůŵĞŬ� ƂƌƺƉ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺ-
ƌŽŬƌĂƟŬ�ŬĂƐƚĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇůĞ�ďŝƌůĞƔƟ-
ƌĞŶůĞƌ�ďƵ�ƐĂůƚĂŶĂƨ�ƉĂƌĕĂůĂǇĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘

�ĞǀůĞƚ� ǀĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌůĞ� ƐĞŶĚŝ-
ŬĂů� ŬĂƐƨŶ� ďƺƚƺŶůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůĂ-
ƌĂŬ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ƺĐƌĞƚ� ĂƌƨƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ƐŝŶŝ� ďŝůĞ� ǀĞƌĞŵĞǌ� ŚĂůĞ� ŐĞůŵĞƐŝ͕� ŐŝĚĞƌĞŬ�
ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ƐĂǇŦĚĂ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂŶ�
ƵŵƵĚƵŶƵ�ŬĞƐĞƌĞŬ�ƺǇĞůŝŬůĞƌŝŶŝ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌ-
ŵĂƐŦǇůĂ� ƐŽŶƵĕůĂŶŦǇŽƌ͘ � �'�͛ŶŝŶ� ϮϬϬϬ͛ůĞ-

ƌŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ϳ͘ϳ�ŵŝůǇŽŶ�ŽůĂŶ�ƺǇĞ�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ�
ďƵŐƺŶ� Ϯ�ŵŝůǇŽŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĂǌĂůŵĂ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

zĂǌŦŶŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ǀĞƌĚŝŒŝŵŝǌ�͞DĞǀ-
ĐƵƚ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĚƺǌĞŶ� ǀĞ� ϮϬϮϮ� ϭ� DĂǇŦƐ͛Ŧ͟�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶŝŶ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ� ĚĂ� ǀƵƌ-
ŐƵůĂŶĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�ďƵ�ƐĂůƚĂŶĂƨ�ƉĂƌĕĂůĂŵĂĚĂ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ďƺƌŽŬƌĂƟŬ� ŬĂƐƚĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇůĞ� ďŝƌ-
ůĞƔƟƌĞƌĞŬ� ǀĞƌŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŽůĂŶ� ƂŶĐƺ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ� ǀĞ� ƐŦŶŦķŶ� ƐŽƌƵŶ-
ůĂƌŦŶĂ� ĚƵǇĂƌůŦ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶ͕� ͞ƚĂďĂŶĚĂŶ�
ǇƺŬƐĞůĞĐĞŬ� ƐŦŶŦĨ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ� ŝůŵĞŬ� ŝůŵĞŬ�
ƂƌŵĞĚĞ͟� ŬĂƚ� ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝ� ǇŽů� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘

*ŚƩƉƐ͗ͬͬŬŝǌŝůďĂǇƌĂŬϲϵ͘ŶĞƚͬĂŶĂͲƐĂǇ-
ĨĂͬŬŝǌŝ ů ͲďĂǇƌĂŬͲǇĂǌŝ ůĂƌŝͬƐŝŶŝĨͬŵĞǀ-
ĐƵƚͲƐĞŶĚŝŬĂůͲĚƵǌĞŶͲǀĞͲϮϬϮϮͲϭͲŵĂǇŝƐŝ

���͛ŶŝŶ� ƐĂǀĂƔ� ĂƌĂďĂƐŦŶĂ� ďŝŶĞŶ� ���
ƔĞŇĞƌŝ͕�hŬƌĂǇŶĂ�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�ƉĂƚůĂŬ�ǀĞƌŵĞ-
ƐŝŶĞ� ŬĂƚŬŦ� ƐƵŶŵĂŬůĂ� ŬĂůŵĂĚŦůĂƌ͕ � ƐĂǀĂƔĂ�
ďĞŶǌŝŶ� ĚƂŬŵĞ� ĂǇŵĂǌůŦŒŦŶĚĂ� ĚĂ� ďƵůƵŶ-
ĚƵůĂƌ͘ ��Ƶ�ŝƐĞ͕�ŚĞŵ�hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂŬŝ�ǇŦŬŦŵŦŶ�
ĂƌƚŵĂƐŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ�ŚĞŵ�ŶŝƐƉĞƚĞŶ�ŝƐ-
ƟŬƌĂƌůŦ�ŽůĂŶ�ŬĞŶĚŝ�ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌŝŶŝ�ƐĂƌƐĂŶ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ŬĂƉŦůĂƌŦŶŦ�Ăĕƨ͘�

ZƵƐǇĂ͛ǇŦ� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ƐĂůĚŦƌŵĂŬ� ǌŽ-
ƌƵŶĚĂ� ďŦƌĂŬĂŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ� ŝŵǌĂ� ĂƚĂŶ�
��� ƔĞŇĞƌŝ͕� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŝƔ� ďĂƔĂƌĚŦŬůĂƌŦŶŦ�
ƐĂŶĚŦůĂƌ͘ � ZƵƐ� ŬĂƌƔŦƨ� ŝŒƌĞŶĕ� ďŝƌ� ŦƌŬĕŦůŦŒĂ�
ƐĂƉůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ƐŦŬŦ�ďŝƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĂŵďĂƌŐŽ�
ƵǇŐƵůĂǇĂƌĂŬ�ZƵƐǇĂ͛ǇŦ� ĕƂŬĞƌƚŵĞ�ƉůĂŶůĂƌŦ�
ǇĂƉƨůĂƌ͘ �ZƵƐ�ŐĂǌŦŶĂ�ǀĞ�ƉĞƚƌŽůƺŶĞ�ďĂŒŦŵ-
ůŦ� ŽůŵĂŬƚĂŶ� ŬƵƌƚƵůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ŝůĂŶ� ĞƫůĞƌ͘ �
mƐƚ� ƉĞƌĚĞĚĞŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŝĚĚŝĂůŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂ-
ůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ŐĂǌ� ĂůŦŵŦŶŦ� ĂŶĐĂŬ� ŬŦƐŵĞŶ�
ĂǌĂůƴůĂƌ͕ � ƉĞƚƌŽů� ĂůŦŵŦŶĚĂ� ŝƐĞ� ĨĂǌůĂ� ďŝƌ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ǇĂƉĂŵĂĚŦůĂƌ͘ �

^ĂǀĂƔ� ŚŝƐƚĞƌŝƐŝŶĞ� ŬĂƉŦůĂŶ� ��� ƔĞŇĞƌŝ�
ǀĞ� ƐĂǀĂƔ� ďŽƌĂǌĂŶŦ� ŵĞĚǇĂ͕� ŐĂǌ� ǀĞ� ƉĞƚ-
ƌŽůƺŶ�ĂŵďĂƌŐŽ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�
ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ ��ĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂŒ-
ůĂĚŦŒŦ� ŝŵŬĂŶůĂƌ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽůĂƌŦŶĂ� ǀŝĚĞŽ� ŬŽŶ-
ĨĞƌĂŶƐůĂƌ� ǀĞƌĞŶ� sŽůŽĚŝŵŝƌ� �ĞůĞŶƐŬŝ� ĚĞ�

ĂǇŶŦ� ǇƂŶĚĞ� ĕĂŒƌŦůĂƌ� ǇĂƉŦƉ� ĚƵƌĚƵ͘� �ƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ďŝƌƚĂŬŦŵ�ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůƐĂ�ĚĂ�
͚ZƵƐǇĂ͛ǇĂ� ĞŶĞƌũŝ� ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ� ďĂŒŦŵůŦůŦŬ-
ƚĂŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂ͛�ďĂŒůĂŵŦŶĚĂ�ĞĚŝůĞŶ�ďƺǇƺŬ�
ůĂŇĂƌŦŶ�ŬŽĨ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂƌƨŬ����ƔĞŇĞƌŝ�ĚĞ�
ŝƟƌĂĨ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�͚ ĂůƨŶĐŦ�ǇĂƉ-
ƨƌŦŵ� ƉĂŬĞƟ͛ŶĚĞ� ZƵƐ� ƉĞƚƌŽůƺŶĞ� ĂŵďĂƌ-
ŐŽ� ƵǇŐƵůĂŶĂĐĂŒŦ� ďĞůŝƌƟůŵŝƔƟ͘� KǇƐĂ� Ϯϰ�
DĂǇŦƐ� ŐƺŶƺ�D^E��͛ĚĞŬŝ� ďŝƌ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ŬĂƨůĂŶ� �ǀƌƵƉĂ� <ŽŵŝƐǇŽŶƵ� �ĂƔŬĂŶŦ� hƌ-
ƐƵůĂ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĞǇĞŶ͕�ďƵŶƵ�ǇĂƉŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

͞�ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ͕�ZƵƐ�ƉĞƚƌŽůƺŶƺŶ�ĂƌǌŦ-
ŶŦ�ǇĂƐĂŬůĂƌƐĂ͕�ZƵƐǇĂ�ŵƵŚƚĞŵĞůĞŶ���͛ǇĞ�
ƐĂƚŵĂĚŦŒŦ�ƉĞƚƌŽůƺ�ĮǇĂƚůĂƌŦŶ�ǇƺŬƐĞůĞĐĞŒŝ�
ĚƺŶǇĂ�ƉĂǌĂƌŦŶĂ�ƐĂƚĂĐĂŬ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�
ďŝƌ� ŐĞůŝƌ� ĞůĚĞ� ĞĚĞĐĞŬ͟� ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ� ŬƵůůĂ-
ŶĂŶ�>ĞǇĞŶ͕�ďƵ�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ���͛ŶŝŶ�ZƵƐǇĂ͛ǇŦ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ǇƂŶĚĞŶ� ĕƂŬĞƌƚŵĞ� ŐƺĐƺŶĚĞŶ�
ǇŽŬƐƵŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŝƟƌĂĨ�ĞƚŵŝƔ�ŽůĚƵ͘��Ŷ-
ĐĂŬ� ƐŽƌƵŶ�ďƵŶĚĂŶ� ŝďĂƌĞƚ� ĚĞŒŝů͕� ǌŝƌĂ����

ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ� ZƵƐǇĂ͛ǇĂ� ƵǇŐƵůĂĚŦŬůĂƌŦ� ǇĂƉƨ-
ƌŦŵ� ƉĂŬĞƚůĞƌŝ� ƐĞƌŝƐŝŶŝŶ� ƚĞƌƐ� ǇƂŶĚĞ� ĞƚŬŝ-
Ɛŝ� ŽůĚƵ͘� ��� ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ� ǌĂŵůĂƌ� ĨƵƌǇĂƐŦ�
ďĂƔůĂĚŦ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ƔŝŵĚŝĚĞŶ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ĨĂƚƵƌĂƐŦ�ƂĚĞŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂ-
ŬŦůĚŦůĂƌ͘ �'ƂƌƺŶĚƺŒƺ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ����ƔĞŇĞƌŝ�
ŬĞŶĚŝ�ĂǇĂŬůĂƌŦŶĂ�ŬƵƌƔƵŶ�ƐŦŬŵŦƔ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �
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�ŵďĂƌŐŽŶƵŶ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞĚĞ� ZƵƐǇĂ�

ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝ� ĕƂŬĞƌƚŵĞƐŝ� ďĞŬůĞŶŝǇŽƌĚƵ͘�
EŝƚĞŬŝŵ� ŝůŬ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ƌƵďůĞŶŝŶ� ĚĞŒĞƌŝ�
ĚƌĂŵĂƟŬ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĚƺƔƚƺ͘� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�
hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ϴϳ� ƌƵďůĞ�
ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ� ŽůĂŶ� ĚŽůĂƌ� ŬƵƌƵ͕� ϭϱϬ� ƌƵďůĞǇĞ�
ǇĂŬůĂƔƨŒŦŶĚĂ͕� ���Ͳ��� ĐĞƉŚĞƐŝ͕� ŚĞĚĞĨĞ�
ƵůĂƔĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ǀĂƌ� ƐĂǇĚŦůĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ŬĞŶĚŝ�
ƂŶůĞŵůĞƌŝŶŝ� ĂůĂŶ� ZƵƐǇĂ� ǇƂŶĞƟŵŝ͕� ŬŦƐĂ�
ƐƺƌĞĚĞ� ĚƵƌƵŵƵ� ƚĞƌƐŝŶĞ� ĕĞǀŝƌŵĞǇŝ� ďĂ-
ƔĂƌĚŦ͘�ZƵďůĞ�ŚŦǌůĂ�ĚĞŒĞƌ�ŬĂǌĂŶĚŦ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�
ƂŶĐĞƐŝ�ƐĞǀŝǇĞǇŝ�ǇĂŬĂůĂǇĂďŝůĚŝ͘�

WƵƟŶ͛ŝŶ� ŐĞůŝƔƟƌĚŝŒŝ� ŬĂƌƔŦ� ŚĂŵůĞůĞƌ�
ŐĞůŝŶĞŶ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ĚƵƌƵŵƵ�ƚĞƌƐŝŶĞ�ĕĞǀŝƌ-
ŵŝƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ ����ƔĞŇĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŐĂǌ�
ǀĞ�ƉĞƚƌŽůƺŶ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦ�ƌƵďůĞ�ŝůĞ�ƂĚĞŵĞǇĞ�
ŵĞĐďƵƌ�ďŦƌĂŬĂŶ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĂŶ�WƵƟŶ͕��ƌƺŬ-
ƐĞů͛ĚĞŶ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ŝƟƌĂǌůĂƌŦ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŵĂ-
ĚŦ͘��Ƶ� ŝƐĞ� ƌƵďůĞŶŝŶ�ĚŽůĂƌ�ǀĞ�ĞƵƌŽ�ŬĂƌƔŦ-
ƐŦŶĚĂ�ƐĂǀĂƔ�ƂŶĐĞƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ�ĚĞŒĞƌ�
ŬĂǌĂŶŵĂƐŦŶĂ�ǌĞŵŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦ͘�

�ĞŒĞƌ� ŬĂǌĂŶŵĂ� ƐƺƌĞĐŝ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ�
ZƵƐ� ƉĂƌĂ� ďŝƌŝŵŝ� ƌƵďůĞ� Ϯϰ� DĂǇŦƐ� ŐƺŶƺ͕�
ϮϬϭϴ� ǇŦůŦŶĚĂŬŝ� ƐĞǀŝǇĞǇŝ� ǇĂŬĂůĂĚŦ͘� DĂƌƚ�
ϮϬϭϴ͛ĚĞŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ͕� ǇĂŶŝ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϰ� ǇŦů�
ƐŽŶƌĂ� ĚŽůĂƌ� ŝůŬ� ŬĞǌ� ϱϳ� ƌƵďůĞŶŝŶ� ĂůƨŶĚĂ�
ŝƔůĞŵ�ŐƂƌĚƺ͘��ƵƌŽ�ŬƵƌƵ�ŝƐĞ�ϱϵ͕ϲϰ�ƌƵďůĞ-
ǇĞ�ĚƺƔƚƺ͘

^ĂǀĂƔŦŶ� ƺĕƺŶĐƺ� ĂǇŦŶŦŶ� ƐŽŶ� ĞƌŵĞŬ�
ƺǌĞƌĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƌƵďůĞŶŝŶ�ďƵ�ĚĞ-
ŒĞƌŝ� ǇĂŬĂůĂŵĂƐŦ͕� ͚ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĕƂŬĞƌƚŵĞ͛�
ŚĂŵůĞƐŝŶŝŶ� ďŽƔĂ� ĚƺƔƚƺŒƺŶƺ� ŬĂŶŦƚůŦǇŽƌ͘ �
���ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�ĕĂƌŬ�ĞƚŵĞƐŝŶŝŶ�ƐĞďĞƉůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�ďƵ�ŽůƐĂ�ŐĞƌĞŬ͘��ŝƌĂ�ŐƂƌƺůĚƺ�
Ŭŝ͕�ZƵƐǇĂ͛ĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ŬĞŶĚŝ�ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌŝŶŝ�
ĕƂŬĞƌƚŵĞůĞƌŝ� ŝŚƟŵĂů� ĚĂŚŝůŝŶĚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ŝƐĞ͕���͛ŶŝŶ�ĚƺŶǇĂ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĞ-
ƟŶĚĞŬŝ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ĞƐŬŝƐŝǇůĞ�ŬŦǇĂƐůĂŶŵĂǇĂ-
ĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ŐĞƌŝůĞĚŝŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘
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�ĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ�
ŽůĂŶ� ĂŶƟͲĨĂƔŝƐƚ� ǌĂĨĞƌŝŶ� ǇŦůĚƂŶƺŵůĞƌŝ� �ů-
ŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ŝĕŝŶ� ŝƐĞ� ďĂƔůŦ� ďĂƔŦŶĂ�
ďŝƌ� ƐŽƌƵŶĚƵƌ͘ � �ůŵĂŶ� ƚĞŬĞůůĞƌŝ͕� ,ŝƚůĞƌ-
Đŝ� ƐĂǀĂƔ� ŵĂŬŝŶĞƐŝŶŝŶ� ^^��͛ŶŝŶ� ĞŵĞŬĕŝ�
ŚĂůŬůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĞŶŝůŐŝǇĞ�ƵŒƌĂƨůŵĂƐŦ͕�
�ĞƌůŝŶ͛ĚĞ�ŵĞǌĂƌĂ�ŐƂŵƺůĞƌĞŬ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŽƌƚĂŬ� ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ� ƐĞŵďŽůƺ� ŽůĂŶ� ŬŦǌŦů� ďĂǇ-
ƌĂŒŦŶ� �ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐĞƌ� ŬĂƉŦƐŦŶĚĂ� ϴ�DĂǇŦƐ�
ŐƺŶƺ�ĚĂůŐĂůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂĐŦƐŦŶŦ�ƵŶƵƚĂ-
ŵŦǇŽƌůĂƌ͘ � ͞ϴ� DĂǇŦƐ͟Ŧ� ŐƂǌĚĞŶ� ĚƺƔƺƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ǇŽůƵ�ŵƵďĂŚ�ƐĂǇŦǇŽƌůĂƌ͘

^^���ŚĂůŬůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ��ƺǇƺŬ��ŶĂ-
ǇƵƌƚ�̂ ĂǀĂƔŦ͛ŶŦŶ�ǌĂĨĞƌ�ŐƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƚůĂŶĂŶ�
ϵ�DĂǇŦƐ͕��ĞŵŽŬƌĂƟŬ��ůŵĂŶ��ƵŵŚƵƌŝǇĞ-
Ɵ� ;��ZͿ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� �ŽŒƵ� �ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�
͞&ĂƔŝǌŵĚĞŶ�ǀĞ�^ĂǀĂƔƚĂŶ�<ƵƌƚƵůƵƔ�'ƺŶƺ͟�
ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƚůĂŶŦǇŽƌĚƵ͘��Ăƨ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ŝƐĞ�
ŝůŬ�ŬĞǌ�ϭϵϳϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͛ƚĂ�ϰϬ�ďŝŶ�Ŭŝ-
ƔŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĚĞǀ�ďŝƌ�ŵŝƟŶŐůĞ�ĨĂƔŝǌŵĚĞŶ�
ǀĞ�ƐĂǀĂƔƚĂŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶ�ǌĂĨĞƌ�ŐƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬƵƚůĂŶĚŦ͘

�ĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ďůŽŬ͕� ZƵƐǇĂ͛ǇŦ� ŬƵ-
ƔĂƚŵĂ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦǇůĂ� ŬŦƔŬŦƌƚĂƌĂŬ� ǇŽů� Ăĕ-
ƨŬůĂƌŦ� hŬƌĂǇŶĂ� ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ� ŐĞƌŝĐŝͲǇŦŬŦĐŦ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶŝ͕�ϴ�DĂǇŦƐ�ǌĂĨĞƌŝŶŝŶ�ĂŶůĂŵ�ǀĞ�
ŝĕĞƌŝŒŝŶŝ� ĕĂƌƉŦƚĂƌĂŬ� ŐƂǌĚĞŶ� ĚƺƔƺƌŵĞŶŝŶ�
ķƌƐĂƨ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĚƺůĞƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŽƌƚĂŬ� ƐĞŵďŽůƺ� ŽůĂŶ�
^^��͛ŶŝŶ� ŽƌĂŬ� ĕĞŬŝĕůŝ� ďĂǇƌĂŒŦŶŦ� ďƵŐƺŶ�
ZƵƐ�ŽůŝŐĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ-
ŶŦ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚĞŶ�ZƵƐǇĂ�ďĂǇƌĂŒŦǇůĂ�ĂǇŶŦůĂƔ-
ƨƌĂƌĂŬ͕� ͞ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ� ŚĂŬůŦ� ŐƂƐ-
ƚĞƌŝǇŽƌ͟�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ� ǇĂƐĂŬůĂĚŦůĂƌ͘ ��ĞƌůŝŶ�
ĞǇĂůĞƟŶĚĞŬŝ�^ŽƐǇĂů��ĞŵŽŬƌĂƚͬ^Žů�WĂƌƟͬ
zĞƔŝůůĞƌ�^ĞŶĂƚŽ�ǇƂŶĞƟŵŝ͕�<ŦǌŦů�KƌĚƵ�ĂŶŦƚ-
ůĂƌŦŶĚĂ� ^ŽǀǇĞƚ� ďĂǇƌĂŬůĂƌŦŶŦ� ǇĂƐĂŬůĂƌŬĞŶ͕�
͞mĕƺŶĐƺ� zŽů͟� ĂĚůŦ� ŶĞŽͲEĂǌŝ� ŐƌƵďƵŶ� hŬ-
ƌĂǇŶĂ�,ŽůŽŬŽƐƚ��ŶŦƨ͛ŶĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝ�ǇĂƉŵĂ-
ƐŦŶĂ�ŝƐĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌĚŝ͘

�ůŵĂŶ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ� ďĂƔďĂŬĂŶŦ� KůĂĨ�
^ĐŚŽůǌ� ϴ� DĂǇŦƐ Ă͛� ŝůŝƔŬŝŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ͕�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝ� ǀĞ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ� ŐƂǌĚĞŶ� Ěƺ-
ƔƺƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƵƚĂŶŵĂǌĐĂ�ƚĂƌŝŚŝ�ĕĂƌƉŦƚŵĂǇĂ�
ŐŝƌŝƔƟ͘� �ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ͛ŝŶ� ǇĞŶŝĚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ĞĚŝůĞƌĞŬ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ-
ǇĂ�ďƺƚĕĞĚĞŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƉĂǇŦ�ĂǇŦƌŵĂůĂƌŦŶŦ͕�
͞ZƵƐ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ͟�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ŐĞƌĞŬĕĞ-
ůĞŶĚŝƌĚŝ͘��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�͞ZƵƐǇĂ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚŝŬƚĞ� ĞƫƌŝůĞŶ� ďŝƌ� ďĂƌŦƔŦ͟� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞǇĞ-
ĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�^ĐŚůŽǌ͕�ĚŝŒĞƌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�hŬƌĂǇŶĂ�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�
ƚĂƌĂķ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ͕�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ŬĞƐŝŶ�ǇĞŶŝůŐŝ-
Ɛŝ�ŝĕŝŶ�ƐĂǀĂƔĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

�ĂŚĂ�ƂŶĐĞ� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ��ĂƔďĂŬĂŶŦ��ŽƌŝƐ�
:ŽŚŶƐŽŶ� ĚĂ� ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶĞ͕� ͞sůĂĚŝŵŝƌ�

WƵƟŶ͛ŝŶ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌ�ŽůŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ͕�
ŚĞŵ�ĚĞ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌ�Žů-
ŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŽƌƚĂŬůĂƔĂ�ĞůŝŵŝǌĚĞŶ�
ŐĞůĞŶŝ�ǇĂƉŵĂůŦǇŦǌ͟�ĚĞŵŝƔƟ͘

���� ^ĂǀĂƔ� �ĂŬĂŶŦ� >ůŽǇĚ� �ƵƐƟŶ͕� ZƵƐ�
ŐƺĕůĞƌŝŶŝ�ǇĞŶŵĞŶŝŶ�ǇĞƚĞƌůŝ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ͕�
͞ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ� ŝƔŐĂů� Őŝďŝ� ƔĞǇůĞƌŝ�
ǇĂƉĂŵĂǇĂĐĂŬ� ŬĂĚĂƌ� ǌĂǇŦŇĂĚŦŒŦŶŦ� ŐƂƌ-
ŵĞŬ͟� ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ͕� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝŶ�
ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵĂ�ƵŒƌĂƨůŵĂƐŦ�Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔƨ͘

^ĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬƚĂ� �ůŵĂŶ� ĚŦƔŝƔůĞƌŝ� ďĂŬĂ-
ŶŦ� �ĂĞƌďŽĐŬ͛ůĂ� ǇĂƌŦƔĂŶ� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ� ĚŦƔŝƔůĞƌŝ�
ďĂŬĂŶŦ�dƌƵƐƐ͕�hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ�ǌĂĨĞƌŝŶ��Ăƨ�ŝĕŝŶ�
ĂƌƨŬ�͞ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŬ͟�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�
�ĂƨůŦ� ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ĂǀĂŶƚĂũůĂƌŦŶŦ�
ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ZƵƐǇĂ͛ǇŦ� �Ăƨ� ƉŝǇĂƐĂůĂƌŦŶĚĂŶ�
ĚŦƔůĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞŵŝƔƟ͘�͞<ƺƌĞƐĞů�
ĞŬŽŶŽŵŝǇĞ�ŬĂƨůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵƌĂůůĂƌĂ�ƵǇŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͕͟ � ͞ƺůŬĞůĞƌ� ŽǇƵŶƵ� ŬƵƌĂůůĂƌŦŶĂ�
ŐƂƌĞ�ŽǇŶĂŵĂůŦ͘��ƵŶĂ��ŝŶ�ĚĞ�ĚĂŚŝů͟�ĚŝǇĞ-
ƌĞŬ͕�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ŚĞĚĞĮŶĚĞ��ŝŶ͛ŝŶ�ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ�ĚĂ�ĂĕŦŬĕĂ�ŝůĂŶ�ĞƚŵŝƔƟ͘�

^ĐŚŽůǌ� ŝƐĞ͕� WƵƟŶ͛ŝ� ͞ďĂƌďĂƌĐĂ� ƐĂůĚŦƌŦ͟�
ŝůĞ� ͞hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ� ďŽǇƵŶ� ĞŒĚŝƌŵĞŬ͕� Ŭƺůƚƺ-
ƌƺŶƺ�ǀĞ�ŬŝŵůŝŒŝŶŝ�ǇŽŬ�ĞƚŵĞŬ͟�ŝƐƚĞŵĞŬůĞ͕�
͞ƐĂǀĂƔŦ͕�ƐŽǇŬŦƌŦŵŦ�ǀĞ�ƟƌĂŶůŦŒŦ͟��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�
ŐĞƌŝ� ŐĞƟƌŵĞŬůĞ� ƐƵĕůƵǇŽƌ͘ � ͞�ĚĂůĞƚ� ǀĞ�Ƃǌ-
ŐƺƌůƺŒƺ� ƐĂǀƵŶƵǇŽƌƵǌ͘� ^ĂůĚŦƌŦǇĂ� ƵŒƌĂǇĂŶ�
ƚĂƌĂŌĂǇŦǌ͘� ^ĂůĚŦƌŐĂŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�
hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ� ĚĞƐƚĞŬůŝǇŽƌƵǌ͘� �ƵŶƵ� ǇĂƉŵĂ-
ŵĂŬ͕� ŬĂƨŬƐŦǌ� ƔŝĚĚĞƚĞ� ƚĞƐůŝŵ� ŽůŵĂŬ� ǀĞ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶŦ� ĐĞƐĂƌĞƚůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ĂŶůĂŵŦŶĂ�

ŐĞůŝƌ͟�ĚŝǇŽƌ͘
^ŽƐǇĂů� �ĞŵŽŬƌĂƚ� ^ĐŚŽůǌ͕� ϴϬ� ǇŦů� ƐŽŶ-

ƌĂ� ,ŝƚůĞƌ͛ůĞ� ĂǇŶŦ� ƐƂǇůĞŵůĞƌĚĞ� ďŝƌůĞƔŝ-
ǇŽƌ͘ � ^ĐŚŽůǌ� ƚĂƌŝŚŝ� ĕĂƌƉŦƚĂƌĂŬ͕� ͞�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�
ƂǌŐƺƌůƺŬ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶůŝŬ͟� ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝŶĞ�
ďĂƔǀƵƌƵǇŽƌ͘ ��ůŵĂŶ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝ-
Ɛŝ� ,ŝƚůĞƌ� ĚĞ͕� ϮϮ� ,ĂǌŝƌĂŶ� ϭϵϰϭ͛ĚĞ� �ůŵĂŶ�
ŚĂůŬŦŶĂ� ǇĂƉƨŒŦ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕� ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�
͞ŝŵŚĂ͟�ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂƌŬĞŶ͕�
͞<ŽƔƵůůĂƌ�ďĞŶŝ�ƚĞŬƌĂƌ�ƚĞŬƌĂƌ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŵĂ-
ǇĂ� ŵĞĐďƵƌ� ĞƫǇƐĞ� ĚĞ͕� ĂƌƨŬ� ďĞŬůĞŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ� ĞƚŵĞŶŝŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌ� ŝŚŵĂů� ƐƵĕƵ�
ĚĞŒŝů͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ��ůŵĂŶ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ͕�
ĞǀĞƚ͕�ƚƺŵ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ƐƵĕ�ŽůĂĐĂŒŦ�
ǌĂŵĂŶ�ŐĞůĚŝ͟�ƐĂŚƚĞŬĂƌůŦŒŦŶĂ�ďĂƔǀƵƌŵƵƔ-
ƚƵ͘

^ĂǀĂƔ� ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůŦŒŦŶŦŶ� ďĂƔŦŶŦ� ĕĞŬĞŶ�
ŵĞĚǇĂ� ŐƌƵƉůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ� ŽůĂŶ� &ƌĂŶŬĨƵƌ-
ƚĞƌ��ůůŐĞŵĞŝŶĞ��ĞŝƚƵŶŐ͕�ϴ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ͕�EĂǌŝ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ� ^ƚĞƉĂŶ� �ĂŶĚĞƌĂ͛ŶŦŶ� ƚĂŬŝƉĕŝƐŝ�
ŽůĂŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ŶŦŶ��ĞƌůŝŶ��ƺǇƺŬĞůĕŝƐŝ��ŶĚ-
ƌŝũ� DĞůŶǇŬ� ŝůĞ� ǇĂƉƨŒŦ� ƌƂƉŽƌƚĂũŦ͕� ͞�ƺƚƺŶ�
ZƵƐůĂƌ�ĂƌƨŬ�ďŝǌŝŵ�ĚƺƔŵĂŶŦŵŦǌ͟ĚŦƌ�ďĂƔůŦŒŦ�
ĂůƨŶĚĂ�ǀĞƌĞďŝůĚŝ͘

�ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ĂŒŦƌ�ƐŝůĂŚůĂƌ-
ůĂ� ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌĚŦŒŦ� �ǌĂŬ� dĂďƵƌƵ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ�
ŶĞŽͲEĂǌŝ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝŶ��ĂŶĚĞƌĂ͛ŶŦŶ�hŬƌĂǇ-
ŶĂ�DŝůůŝǇĞƚĕŝůĞƌŝ�PƌŐƺƚƺ͛ŶƺŶ�;KhEͿ�ƐŝǇĂƐŝ�
ŵŝƌĂƐĕŦůĂƌŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶŦƌƐĂ͕�ďĂ-
ƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ZƵƐǇĂ͛ǇŦ� ƚĂŵ� ǇĞŶŝů-
ŐŝǇĞ�ƵŒƌĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�Śŝĕďŝƌ�ĕŦůŐŦŶůŦŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�
ĚƵƌŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

ϮϬϭϰ� ǇŦůŦŶĚĂ� hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-

ƟƌŝůĞŶ� ͞ŵĞǇĚĂŶ� ĚĂƌďĞƐŝ͟ŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ͕�
�ůŵĂŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ� ,ŝƚůĞƌĐŝ� ŐĞĕŵŝƔŝŶŝ�
͞ĚƺǌĞůƚŵĞŬ͟� ŝĕŝŶ� ǇŽŒƵŶ� ďŝƌ� ŬĂŵƉĂŶǇĂ�
ďĂƔůĂƨůĚŦ͘� �Ğƌ� ^ƉŝĞŐĞů� ĚĞƌŐŝƐŝŶĚĞ� ǇĂǇŦŶ-
ůĂŶĂŶ� ďŝƌ� ŵĂŬĂůĞƐŝŶĚĞ͕� ,ƵŵďŽůĚƚ� mŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞŶ�WƌŽĨĞƐƂƌ�:ƂƌŐ��ĂďĞƌŽǁƐŬŝ͕�
͞,ŝƚůĞƌ�ƉƐŝŬŽƉĂƚ�ĚĞŒŝůĚŝ͕�ŬƂƚƺ�ďŝƌŝ�ĚĞŒŝůĚŝ͘�
DĂƐĂƐŦŶĚĂ͕�zĂŚƵĚŝůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦů-
ŵĂƐŦ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŬŽŶƵƔƵůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌ-
ĚƵ͟�ĚŝǇĞ� ǇĂǌŦǇŽƌĚƵ͘�,ŽůŽŬŽƐƚ͛Ƶ� ŝƐĞ�ZƵƐ-
ǇĂ͛ĚĂ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŬƵƌƔƵŶĂ�ĚŝǌŵĞ�
ŽůĂǇůĂƌŦ� ŝůĞ� ďŝƌ� ƚƵƚĂƌĂŬ͕� ͞�ƐůŦŶĚĂ�ďƵ� ĂǇŶŦ�
ƔĞǇĚŝ͗�ĞŶĚƺƐƚƌŝǇĞů�ĐŝŶĂǇĞƚ͟�ĚŝǇŽƌĚƵ͊

,ŝƚůĞƌ� ŚĂǇƌĂŶŦ� WƌŽĨĞƐƂƌ� :ƂƌŐ� �ĂďĞ-
ƌŽǁƐŬŝ͛ŶŝŶ� ďĂƔůĂƴŒŦ� ƚĂƌŝŚŝ� ͞ĚƺǌĞůƚŵĞ͟�
ǇĂůĂŶůĂƌŦŶĂ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬƌĂƚ� ĐĞƉŚĞĚĞŶ�
ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌĞŶ� ^ĐŚŽůǌ͕� WƵƟŶ͛ŝŶ� ďĂƔůĂƴŒŦ�
ƐĂǀĂƔŦ�,ŝƚůĞƌ� ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ� ƐĂǀĂƔŦǇůĂ� ƂǌĚĞƔ-
ůĞƔƟƌĞƌĞŬ͕��ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ƚĂƌŝŚ-
ƐĞů� ƐƵĕůĂƌŦŶŦ� ͞ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞďŝůŝƌ� ĂƔŦƌŦůŦŬůĂƌ͟�
ŽůĂƌĂŬ�ĂůŐŦůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �
7ŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ǀŝĐĚĂŶŦŶĚĂ�ŵĂŚŬƵŵ�ŽůĂŶ�,ŝƚ-
ůĞƌ� ĨĂƔŝǌŵŝŶŝŶ� ŝƔůĞĚŝŒŝ� ƐƵĕůĂƌĂ� ǇĂŬůĂƔŦŵ�
ďƵ� ŝŬĞŶ͕� �Ăƨ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ďůŽŬƵŶƵŶ� >ŝ-
ďǇĂ͛ĚĂŶ� /ƌĂŬ� ǀĞ� �ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ǀĞ� ĚĂŚĂ�
ďĂƔŬĂ� ďŝƌĕŽŬ� ǇĞƌĚĞ� ŝƔůĞĚŝŒŝ� ƐƵĕůĂƌŦŶ� ĚĂ�
ƐƂǌƺŶƺ�ĞƚŵŝǇŽƌ͘ �

EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͛ĚĞ�ϯ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ǇĂǇŦŶ-
ůĂŶĂŶ�ďŝƌ�ŵĂŬĂůĞ͕����͛ůŝ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶ͕�ZƵƐ�
ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ƐĂǀĂƔƚĂ�͞ĚŝŬŬĂƚĞ�ĚĞŒĞƌ�ďŝƌ�
ŝƟĚĂů͟� ƐĞƌŐŝůĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ� ƐƂǇůĞĚŝŒŝŶŝ� ĂŬƚĂƌŦ-
ǇŽƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�ďƵ�ƐƂǌůĞƌ�ďŝůĞ�^ĐŚŽůǌ͛ƵŶ�ǇĂ-
ůĂŶůĂƌŦŶŦ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌƚŵĂǇĂ�ǇĞƟǇŽƌ͘

��0D\¾V·WD�+LWOHU·LQ�UXKXQD�oDßU¾
K. Ali
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7ƚĂůǇĂ͛ŶŦŶ��ŽůŽŐŶĂ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŬŝ� ^ĞŶ-
ĚŝŬĂů�dĂďĂŶ�PƌŐƺƚůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ� ;hŶŝŽŶĞ�
^ŝŶĚĂĐĂůĞ� Ěŝ� �ĂƐĞͬh^�Ϳ� ͞mĐƌĞƚůĞƌŝ� ǇƺŬ-
ƐĞůƟŶ͕� ƐŝůĂŚůĂƌŦ� ĂǌĂůƨŶ͊͟� ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ͕� ďŝŶ-
ůĞƌĐĞ� ŝƔĕŝ͕� ƐŝǇĂƐŝ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂů� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ŐƌƵďƵ�ǀĞ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ϮϬ�
DĂǇŦƐ͛ƚĂ�͞ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀ͟�ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�

'ƌĞǀĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƺƌĞƟŵ�ĚƵƌĚƵ͕�ůŽũŝƐƟŬ�
ŚŝǌŵĞƚůĞƌ� ǇĂƉŦůŵĂĚŦ͘� dŽƉůƵ� ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŬ�
ĚƵƌĚƵ�ǀĞ�ŽŬƵůůĂƌ�ŬĂƉĂůŦ�ŬĂůĚŦ͘�KŶ�ďŝŶůĞƌ-
ĐĞ�ŬŝƔŝ�ƐĂǀĂƔĂ͕�ƐĂǀĂƔ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĞ͕�ƐĂǀĂƔ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƐŝŶŝ�ǇƺŬƐĞůƚĞƌĞŬ�͞^Ă-
ǀĂƔĂ� ŚĂǇŦƌ͊͟� ĚĞĚŝ͘� 'ƌĞǀĞ� ǀĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞ�
ŬĂƨůĂŶůĂƌ� ƺůŬĞ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ƐĂǀĂƔ� ǀĞ�
ƐŝůĂŚůĂŶŵĂ� ŝĕŝŶ� ĚĞŒŝů� ƐŽƐǇĂů� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌ�
ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝ͘

͞^ĂǀĂƔůĂƌĂ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĞ�ŚĂ-
ǇŦƌ͕͊͟ � ͞E�dK͛ŶƵŶ� ĂƐŬĞƌŝ� ŐĞŶŝƔůĞŵĞƐŝŶĞ�
ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ŚĂǇŦƌ͕͊͟ �͞hŬƌĂǇ-
ŶĂ͛ǇĂ� ƐŝůĂŚ� ƐĞǀŬŝǇĂƨŶĂ� ŚĂǇŦƌ͕͊͟ � ͞^ĂǀĂƔŦŶ�
ǇƺŬƺŶƺ� ǀĞ� ĂƐŬĞƌŝ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƂĚĞŵĞƐŝŶĞ�ŚĂǇŦƌ͕͊͟ �͞7ƔƐŝǌůŝŒĞ͕�ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬ�
ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ�ŚĂǇŦƌ͕͊͟ � ͞mĐƌĞƚůĞƌĚĞ�ŬĞƐŝŶƟǇĞ�
ŚĂǇŦƌ͕͊͟ � ͞,ĞƌŬĞƐĞ� ǇĞƚĞĐĞŬ� ŬĂĚĂƌ� ĂƐŬĞƌŝ�
ƺĐƌĞƚ͕͊͟ � ͞,ĞƌŬĞƐĞ� ŝƔ� ŝŵŬĂŶŦ� ƐĂŒůĂŶƐŦŶ͊͟�
ǀď͘� ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ͕� ďĂƔƚĂ� ZŽŵĂ͕�
DŝůĂŶŽ͕�dŽƌŝŶŽ͕�'ĞŶŽǀĂ�ǀĞ��ŽůŽŐŶĂ�Őŝďŝ�
ďƺǇƺŬ� ŬĞŶƚůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕� sĞŶĞǌŝĂ͕� >Ă�
^ƉĞǌŝĂ͕� &ŝƌĞŶǌĞ͕� WŝƐĂ͕� WĂůĞƌŵŽ͕� �ĂƚĂŶŝĂ͕�
DĞƐƐŝŶĂ��ĂŐůŝŽƌŝ�ǀĞ�dƌŝĞƐ͛ƚĞ��ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌ�ŐƌĞǀ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞŬŝ�ǇĞƌůĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦůĂƌ͘

7ƚĂůǇĂ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ƉĞŬ� ĕŽŬ� ŵĞǇĚĂŶĚĂ�
ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ĂǇŐŦƨ�E�dK͛ŶƵŶ�ƺƐ-
ůĞƌŝ� ƂŶƺŶĚĞ�ĂǇŶŦ� ĂŶĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ� ǇĂƉŦůĚŦ�
ǀĞ�ƵǇĂƌŦ�ŶƂďĞƚůĞƌŝ�ƚƵƚƵůĚƵ͘�zƺƌƺǇƺƔůĞƌĚĞ�
͞^ĂǀĂƔƚĂŶ�ĕŦŬŦŶ͕�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ŚĂƌĐĂ-
ŵĂůĂƌŦ�ĂƌƨƌŦŶ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘

�/^>� ǀĞ� �'/>� ƐĞŶĚŝŬĂ� ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶŝŶ�
ƂŶƺŶĚĞŶ� ŐĞĕĞŶ� ǇƺƌƺǇƺƔ� ŬŽƌƚĞũůĞƌŝ� ďƵ-
ƌĂĚĂ� ŬŦƐĂ� ďŝƌ� ŵŝƟŶŐ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘� 'Ğ-

ŶĞů� ŐƌĞǀŝŶ� ƂŶĞŵŝŶŝ� ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ� ǀĞ� ƺůŬĞ�
ŐĞŶĞůŝŶĚĞŬŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĞǌŝĐŝ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ͕�ƐĂǀĂƔ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ŽůĂŶ��ƌĂŐŚŝ�Śƺ-
ŬƺŵĞƟŶŝŶ� ƐŦŬŦƔŵĂƐŦŶŦ� ƂŶůĞŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŬŦŶĂŶĚŦ͘

sŝĂ��ĂƌďĞƌŝĂ͛ĚĂ�ŬƌŝǌŝŶ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ĞŬŽŶŽ-
ŵŝƐŝŶŝŶ�ŵĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƚŵĞ�ƐĂů-
ĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶŦŶ�ďĂƔŦŶŦ�ĕĞŬĞŶ�7ƚĂůǇĂŶ�^ĂŶĂǇŝ�
'ĞŶĞů� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� ;�ŽŶĮŶĚƵƐƚƌŝĂͿ�
ƐĞƌƚ�ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶ�ŚĞĚĞĮ�ŽůĚƵ͘�

^ĂǀĂƔ� ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ� ǇƂŶĞƫŒŝ� ďĞůĞĚŝǇĞ�
ďŝŶĂƐŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŵŝƟŶŐĚĞ�ĞŐĞ-
ŵĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ� ƐĂǀĂƔ� ƐƵĕůĂƌŦŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂ-
ƉĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

***
�ŝƌĕŽŬ�ƺůŬĞĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�7ƚĂůǇĂ͛ĚĂ�ĚĂ�

ƐĂǀĂƔŦŶ�ŵĂůŝǇĞƟ� ƔŝŵĚŝĚĞŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ� ǇƺŬĞ� ĚƂŶƺƔŵƺƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � 7ƚĂůǇĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕ � ŝƔƐŝǌůĞƌ�ǀĞ�ĞŵĞŬůŝůĞƌ�ƵǌƵŶ�ǌĂ-
ŵĂŶĚŦƌ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ŚŽƔ-
ŶƵƚƐƵǌůƵŬůĂƌŦŶŦ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌƵǇŽƌůĂƌ͘ �

�ĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ƉĂŶĚĞŵŝǇŝ͕� ƔŝŵĚŝ� ĚĞ�hŬ-
ƌĂǇŶĂ͛ĚĂŬŝ� ƐĂǀĂƔŦ� ďĂŚĂŶĞ� ĞĚĞŶ� 7ƚĂůǇĂ�

ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�ŝůĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŚƺŬƺŵĞƟ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�
ďŝĕŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

�ŝƌĕŽŬ�ƔŝƌŬĞƚ͕�ƐĂǀĂƔŦ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ŐƂƐƚĞƌĞ-
ƌĞŬ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŵĂůĂƌĂ� ďĂƔůĂĚŦ� ǀĞǇĂ� ŬŦƐĂ�
ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�Őŝƫ͘��ŶĞƌũŝ�ǀĞ�ƚĞŵĞů�ŐŦĚĂ�ŵĂĚ-
ĚĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĮǇĂƚ� ĂƌƨƔůĂƌŦ͕� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ǀĞ�
ĞŵĞŬůŝ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ƂŶĞŵůŝ�ƂůĕƺĚĞ�ĞƌŝŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘�

ϮϬ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŐĞŶĞů�
ŐƌĞǀ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ͕� ͞^ĂǀĂƔŦŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŬĂů-
ŵĂŬ� ƐĂĚĞĐĞ�ĂŚůĂŬŝ� ĂĕŦĚĂŶ�ĚĞŒĞƌůŝ� ĚĞŒŝů͕�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŵƵƚůĂŬ�ďŝƌ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŬƚƵƌ͟�
ƐĞƐůĞƌŝ�ǇƺŬƐĞůƟůĚŝ͘

7ƚĂůǇĂŶ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ͕�hŬƌĂǇŶĂͥĚĂŬŝ�ƐĂǀĂƔ�
ǀĞ� 7ƚĂůǇĂ͛ŶŦŶ� ďƵ� ƐĂǀĂƔĂ� ƐŝůĂŚ� ƐĞǀŬŝǇĂƨ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ� ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƟŶŝ� ŚĞƉ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵ͘�^ĂǀĂƔŦŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ�
͞ŝŶƐĂŶŝ�ǇĂƌĚŦŵ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂŵƵŇĞ�ĞĚŝ-
ůĞŶ�ƐŝůĂŚůĂƌŦ�ŝĨƔĂ�Ğƫ�ǀĞ�ƐĞǀŬŝǇĂƨŶŦ�ĞŶŐĞů-
ůĞĚŝ͘�

7ƚĂůǇĂŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕� ϮϬ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ǇĂƉ-
ƨŬůĂƌŦ� ŐƌĞǀ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝŬůĞƌŝ�
Őŝďŝ͕� �ĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ďƵ� ƐĂǀĂƔŦŶ�
ďŝƚŵĞƐŝŶŝ� ŝƐƚĞŵĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ͕� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞ�

hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ƐŝůĂŚ� ƐĂƨƔŦ� ǀĞ� ƐĞǀŬŝǇĂƨŶĚĂ�
ďŝƌďŝƌůĞƌŝǇůĞ�ǇĂƌŦƔƨŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƌƺǇŽƌ͘

�ŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ͕�
ƚĞŬĞůĐŝ�ŵĞĚǇĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂǇŦůĂŶ�ďŝůŐŝůĞ-
ƌŝŶ�ĚŽŒƌƵ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ͕�ƐĂǀĂƔ�ǇĂŶůŦƐŦ�ƉƌŽƉĂ-
ŐĂŶĚĂ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌ͘ �^ŽŶ�ĂŶŬĞƚ-
ůĞƌĞ� ŐƂƌĞ͕� ŶƺĨƵƐƵŶ� ǇƺǌĚĞ� ϱϱ͛ŝ� 7ƚĂůǇĂ͛ŶŦŶ�
hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ƐŝůĂŚ� ƐĞǀŬŝǇĂƨŶĂ� ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘

�ŝƌ�ŵŝůǇŽŶĂ� ǇĂŬŦŶ�ƺǇĞƐŝ� ŽůĂŶ͕�hŬƌĂǇ-
ŶĂ͛ǇĂ� ƐŝůĂŚ� ƐĞǀŬŝǇĂƨŶĂ� ďĂƔŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ�
ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬĂŶ�h^�͕�ϮϬ�DĂǇŦƐ�ŐƌĞǀ�ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�
ƔƵŶůĂƌŦ� ƐƂǇůĞŵŝƔƟ͗� ͞7ƚĂůǇĂŶ� ŝƔĕŝ� ŚĂƌĞŬĞƟ�
ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͕�ďĂƌŦƔ�ǀĞ�ďŝƌ�ĂƌĂ-
ĚĂ� ǇĂƔĂŵĂ͕� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǀĞ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌĂ� ƐŝǇĂƐŝ� ĕƂǌƺŵ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŚĂƨƌůĂƚŵĂŬ� ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘� 7ƚĂů-
ǇĂ͛ŶŦŶ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌĂ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌŵĞƐŝ͕�hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ŬŽ-
ŶƵƔůĂŶĚŦƌŵĂ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ŵĂůǌĞŵĞƐŝ�ƚĞĚĂƌŝŬŝ�
ǇŽůƵǇůĂ�ĕĂƨƔŵĂǇĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵĞƐŝ͕�ƐĂ-
ǀĂƔŦŶ�ƵǌĂŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘͟��Ƶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ͕�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝůŝĐŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌ͘

'ƌĞǀ� ǀĞ� ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌĞ� ŬĂƨůĂŶůĂƌŦŶ� Žƌ-
ƚĂŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂǌŦůĂƌŦ�ƔƂǇůĞ͗

Ͳ� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ� ƐŝůĂŚ� ƐĂƨƔůĂƌŦŶŦ� ĚĞƌŚĂů�
ĚƵƌĚƵƌƵŶ�ǀĞ�ĂĐŝů�ĂƚĞƔŬĞƐ�ƐĂŒůĂǇŦŶ͊

Ͳ� &ŽŶůĂƌ͕ � ĂƐŬĞƌŝ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌ� ǇĞƌŝ-
ŶĞ� ŽŬƵůůĂƌĂ͕� ƵůĂƔŦŵĂ� ǀĞ� ŚĂůŬ� ƐĂŒůŦŒŦŶĂ�
ŚĂƌĐĂŶƐŦŶ͊�

Ͳ�dĞŵĞů�ŝŚƟǇĂĕ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶŝŶ�;ĞŬŵĞŬ͕�
ŵĂŬĂƌŶĂ�ďĂŬůŝǇĂƚ͕�ĞůĞŬƚƌŝŬ͕�ƐƵ�ǀĞ�ŐĂǌ�ƚĂƌŝ-
ĨĞůĞƌŝ�ǀď͘Ϳ�ĮǇĂƚůĂƌŦ�ĚŽŶĚƵƌƵůƐƵŶ͊

Ͳ�mĐƌĞƚůĞƌ�ĮǇĂƚ�ĂƌƨƔůĂƌŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ŽƚŽŵĂƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇĂƌůĂƐŦŶ͊

Ͳ� mĐƌĞƚůĞƌ� ĚƺƔƺƌƺůŵĞĚĞŶ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ƐĂĂƚůĞƌŝ� ĂǌĂůƨůƐŦŶ� ǀĞ� ďŝƌ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŝƔƐŝǌůŝŬ�
ĚĂůŐĂƐŦŶŦ� ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŵĂ-
ůĂƌ�ĚŽŶĚƵƌƵůƐƵŶ͊

Ͳ�dƺŵ�ŝƔƐŝǌůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ƐŽƐǇĂů�ŐĞůŝƌ͊
Ͳ�7ƚĂůǇĂ�ƐĂǀĂƔƚĂŶ�ĕŦŬƐŦŶ͊�
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�ŝƌ� ŬƌŝǌĚĞŶ� ĕŦŬĂŵĂĚĂŶ� ǇĞŶŝ� ŬƌŝǌůĞƌĞ�
ƐƺƌƺŬůĞŶĞŶ� ŬƺƌĞƐĞů� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĞŬŽŶŽŵŝ-
ŶŝŶ� ĚƵƌƵŵƵ� ĞŐĞŵĞŶůĞƌŝŶ� ĞŶĚŝƔĞůĞƌŝŶŝ�
ĂƌƨƌŦǇŽƌ͘ �WĂŶĚĞŵŝ�ǀĞ� ƐĂǀĂƔůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ďƺǇƺŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌ�ŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ĚĞǀĂƐĂ�
ďŽǇƵƚůĂƌĚĂ�ĂƌƨƌƐĂůĂƌ�ĚĂ͕�ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�Ŭƌŝǌ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ŬĂƌ� ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ŬĂƌĂ� ĚĂǇĂůŦ�
ĕĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚƂŶŵĞƐŝŶŝ�ǌŽƌĂ�ƐŽŬƵǇŽƌ͘ �

�ƺŶǇĂ� �ĂŶŬĂƐŦ� �ĂƔŬĂŶŦ� �ĂǀŝĚ� DĂů-
ƉĂƐƐ͕� ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ� hŬƌĂǇŶĂ͛ǇŦ� ŝƔŐĂůŝŶŝŶ�
ŐŦĚĂ͕�ĞŶĞƌũŝ�ǀĞ�ŐƺďƌĞ�ĮǇĂƚůĂƌŦŶŦ�ĂƌƨƌĚŦŒŦ͕�
ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞ� ŬƺƌĞƐĞů� ĚƵƌŐƵŶůƵŒƵŶ� ŬĂĕŦ-
ŶŦůŵĂǌ�ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ƵǇĂƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘

�ĂƌƔĂŵďĂ� ŐƺŶƺ� ���� dŝĐĂƌĞƚ� KĚĂ-

ƐŦ͛ŶŦŶ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ� ďŝƌ� ĞƚŬŝŶůŝŒĞ� ŬĂƨůĂŶ�
DĂůƉĂƐƐ͕� �ůŵĂŶǇĂ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝŶ� ĞŶĞƌũŝ�
ĮǇĂƚůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ĂƌƨƔ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĂǀĂƔůĂĚŦŒŦŶĂ͕��ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�ĚƺŶ-
ǇĂŶŦŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ĚƂƌĚƺŶĐƺ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ�
ŽůĚƵŒƵŶĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬƟ͘� �ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ� ŚĂůĂ�
ďƺǇƺŬ� ƂůĕƺĚĞ� ZƵƐ� ŐĂǌŦŶĂ� ǀĞ� ƉĞƚƌŽůƺŶĞ�
ďĂŒŦŵůŦ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ǀĞ� ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝůĞƌŝŶ� ĚĞ� ŐŦĚĂ� ǀĞ� ĞŶĞƌũŝ� ĮǇĂƚůĂ-
ƌŦ� ŝůĞ� ŐƺďƌĞ� ƐŦŬŦŶƨƐŦŶĚĂŶ� ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝŶŝ�

ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�DĂůƉĂƐƐ�͕�͞<ƺƌĞƐĞů�'ĂǇƌŝ�^ĂĮ�
,ĂƐŦůĂ͛ǇĂ� ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ͕� ƌĞƐĞƐǇŽŶƵŶ� Žů-
ŵĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�ƚĂŚŵŝŶĚĞ�ďƵůƵŶŵĂŬ�ƔƵ�ĂŶĚĂ�
ǌŽƌ͕͟ �͞�ŶĞƌũŝ�ĮǇĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ŝŬŝǇĞ�ŬĂƚůĂŶŵĂƐŦ�
ĮŬƌŝ� ďŝůĞ� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ� ƌĞƐĞƐǇŽŶƵ� ƚĞƟŬůĞ-
ŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǇĞƚĞƌůŝ͟� ĚĞĚŝ͘� ^ĂǀĂƔŦŶ� ƐŽŶ� ϱϬ�
ǇŦůŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ĮǇĂƚ�ĂƌƨƔŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂĐĂŒŦ�
ƵǇĂƌŦƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶĂŶ� �ƺŶǇĂ� �ĂŶŬĂƐŦ͕�
ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ĂǇ͕ �ďƵ�ǇŦů� ŝĕŝŶ�ŬƺƌĞƐĞů�ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŬ� ďƺǇƺŵĞ� ƚĂŚŵŝŶŝŶŝ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ďŝƌ�

ƉƵĂŶ� ŝŶĚŝƌĞƌĞŬ�ǇƺǌĚĞ�ϯ͘Ϯ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĕŦŬůĂ-
ŵŦƔƨ͘� �ŝŶ͛ĚĞŬŝ� ŬĂƉĂŶŵĂ� ƂŶůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞ� ǇĂǀĂƔůĂŵĂ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ� ĞŶĚŝƔĞůĞ-
ƌŝ� ĂƌƨƌĚŦŒŦŶŦ� ďĞůŝƌƚĞŶ� DĂůƉĂƐƐ͕� ͞�ŝŶ͛ŝŶ�
ŐĂǇƌŝŵĞŶŬƵů�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ďŝƌ�
ƌĞƐĞƐǇŽŶ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌĚƵ͕�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ZƵƐ-
ǇĂ͛ŶŦŶ� ŝƔŐĂůŝŶĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ďŝůĞ��ŝŶ͛ŝŶ� ϮϬϮϮ�
ŝĕŝŶ� ǌĂƚĞŶ� ĂŐƌĞƐŝĨ� ďŝƌ� ďƺǇƺŵĞ� ƚĂŚŵŝŶŝ�
ǇŽŬƚƵ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘

�ŝŶ��ĂƔďĂŬĂŶŦ�>ŝ�<ĞĕŝĂŶŐ�ĚĂ͕��ĂƌƔĂŵ-
ďĂ�ŐƺŶƺ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ƐŽŶ�ŬĂƌĂŶ-
ƟŶĂůĂƌŦŶ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ� ŝŬŝŶĐŝ�ĞŬŽ-
ŶŽŵŝƐŝŶĞ͕� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞŵŝƔƟ͘
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�ƺŶǇĂŶŦŶ� ďŝƌĕŽŬ� ƺůŬĞƐŝŶĚĞ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ŚĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ�ŐƌĞǀ͕ �ĞǇůĞŵ͕�ŝƔ�ĚƵƌĚƵƌŵĂ�
ǀĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌůĞ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ǀĞ�ĂůĂŶůĂ-
ƌĂ�ĕŦŬƨůĂƌ͙�

5749*8941&7�â7&3�1â)*71âÚâ3*�
2*>)&3�40:>47
7ƌĂŶ͛ĚĂ� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ƚĞŵĞů� ƺƌƺŶůĞƌĞ�

ǇƂŶĞůŝŬ� ƐƺďǀĂŶƐŝǇŽŶůĂƌŦ� ŬĂůĚŦƌŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ƂŅĞƐŝ� ƐŽŬĂŒĂ� ƚĂƔƨ͘�
�ŬŽŶŽŵŝ� ďĂŬĂŶŦŶŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ� ŐƂƌĞ͕�
7ƌĂŶ͛ĚĂ� ŚĂůŬŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ϵϬ͛Ŧ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ŝĕŝŶ-
ĚĞ� ǇĂƔŦǇŽƌ͘ � ^ƵďǀĂŶƐŝǇŽŶůĂƌŦŶ� ŬĂůŬŵĂƐŦ͕�
ĞŬŵĞŬ�ǀĞ�ƚĞŵĞů�ŐŦĚĂ�ĮǇĂƚůĂƌŦŶĚĂ�ŬĞƐŬŝŶ�
ĂƌƨƔ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘

^ŽŶ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ�ŽŶ� ŬĞŶƩĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�
'ƂƐƚĞƌŝůĞƌĚĞ�ĞƔŝƚůŝŬĕŝ�ǇĂƐĂůĂƌ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ͕�
ĞŵĞŬůŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƐŝŐŽƌƚĂ�ŚĂŬŬŦ�ǀĞ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶ�
ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�͞�ĕ-
ůĂƌŦŶ� ĂǇĂŬůĂŶŵĂƐŦ͟� ŽůĂƌĂŬ� ĂĚůĂŶĚŦƌŦůĂŶ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌŬĞŶ͕� ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂ�
͞<ĂŚƌŽůƐƵŶ�,ĂŵĂŶĞǇ͕͊͟ � ͞<ĂŚƌŽůƐƵŶ� ZĂŝ-
Ɛŝ͕͊͟ �͞DŽůůĂůĂƌ�ŐŝƚŵĞůŝ͕͊͟ �͞<ĂŚƌŽůƐƵŶ�tĞ-
ůĂǇĂƚͲĞ�&ĂƋŝŚ͊͟�;ƚĞŽŬƌĂƟŬ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ƐŝƐƚĞ-
ŵŝͿ�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͘

WƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ�ϱ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�,ƵǌŝƐƚĂŶ�ĞǇĂ-
ůĞƟŶĚĞ� ^ƵƐĂŶŐĞƌĚ͛ĚĞ� ďĂƔůĂĚŦ� ǀĞ� ŚŦǌůĂ�
ƺůŬĞŶŝŶ� ĚŝŒĞƌ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶĞ� ǇĂǇŦůĚŦ͘� �ŝŶĐŝ�
ŐĞƌŝĐŝ�ƌĞũŝŵ�ďƵŶĂ�ƉƌŽƚĞƐƚŽĐƵůĂƌŦ�ƚƵƚƵŬůĂ-
ǇĂƌĂŬ�ǀĞ�ĞǇĂůĞƩĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƟ�ŬĞƐĞƌĞŬ�ǇĂŶŦƚ�
ǀĞƌĚŝ͘

�ĂƐŬŦůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ϲ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ǇŝŶĞ�
,ƵǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ďƵ� ŬĞǌ� 7ǌĞŚ͛ƚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌ�
ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĚƂŬƺůĚƺ͕�͞ZĂŝƐŝ͛ǇĞ�Ƃůƺŵ͊͟�ƐůŽ-
ŐĂŶůĂƌŦ�Ăƴ͘�ϳ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�^ƵƐĂŶŐĞƌĚ͛ĚĞ�ǇŽů-
ůĂƌ� ĂůĞǀ� ĂůŵŦƔ� ůĂƐƟŬůĞƌ� ǀĞ� ĕƂƉ� ƚĞŶĞŬĞůĞ-
ƌŝǇůĞ�ŬĂƉĂƨůĚŦ͘

ϵ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ,ƵǌŝƐƚĂŶ� ĞǇĂůĞƟŶŝŶ� ďŝƌ�
ďĂƔŬĂ� ŬĞŶƟ� ŽůĂŶ� DĞƐĐŝĚͲŝ� ^ƺůĞǇŵĂŶ͛ĚĂ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ� ƉĂƚůĂŬ� ǀĞƌĚŝ͕� ͞,ĂŵĂŶĞǇ͛Ğ�
Ƃůƺŵ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ĂƨůĚŦ͘��ǇĂůĞƟŶ�ďĂƔŬĞŶƟ�
�ŚǀĂǌ͛ĚĂ� ŝƐĞ� ƉƌŽƚĞƐƚŽĐƵůĂƌ� ůĂƐƟŬůĞƌŝ� ǇĂ-
ŬĂƌĂŬ�ǇŽůůĂƌŦ�ŬĂƉĂƴ͘�ϭϭ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ�ƉƌŽ-
ƚĞƐƚŽůĂƌ� ďŝƌĕŽŬ� ǇĞƌĞ� ǇĂǇŦůŦƌŬĞŶ͕� 7ǌĞŚ͛ƚĞŬŝ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽĐƵůĂƌ� 7ƐůĂŵ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƟ� ďĂǇƌĂ-
ŒŦŶŦ�ǇĂŬƨ͘

WŽůŝƐŝŶ�ĂǌŐŦŶĐĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĚĞ�
ĞŶ�Ăǌ�ϲ�ŬŝƔŝ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘�WŽůŝƐŝŶ�ǇĂƉ-
ƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ�ƐĂĚĞĐĞ�,ƵǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�
ϰϱϬ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

WƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ� ƐƺƌĞƌŬĞŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌ� ĚĞ� ŝƔ� ďŦƌĂŬŵĂ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ-
ƌŝǇŽƌůĂƌ͘ �KƚŽďƺƐ�ƐƺƌƺĐƺůĞƌŝ͕�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ�
ŝƔ� ďŦƌĂŬŦƌŬĞŶ͕� ^ŶĂƉƉ� &ŽŽĚ� ƐƺƌƺĐƺůĞƌŝ� ǀĞ�
ŵŽƚŽƐŝŬůĞƚĕŝůĞƌ͕ �ŬƂƚƺ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ͕�

ƐŝŐŽƌƚĂ� ƌĞĚĚŝŶŝ� ǀď͘� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ŐƌĞǀůĞƌŝŶĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘

7ƌĂŶ͛ĚĂ� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶ� ŶĞĚĞŶŝ� ŐŦĚĂ� Į-
ǇĂƚůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ĂƌƨƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĚĂůŐĂ-
ƐŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĚŝŶ�ĂĚĂŵůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ƐŝƐƚĞŵĞ�
ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵǇŽƌ͘

 

, 3*>�&+7â0&Ɩ)&�2&)*3(â1*7�
,7*;)*1*7
'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂ�hůƵƐĂů�DĂĚĞŶ�7ƔĕŝůĞ-

ƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� ǀĞ�DĂĚĞŶ� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ǀĞ� 7ŶƔĂĂƚ�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ� �ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞ� ƂƌŐƺƚůƺ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƺĕ�
ĂǇĂ�ǇĂŬŦŶ�ďŝƌ� ƐƺƌĞĚŝƌ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ƺĐƌĞƚ�
ƚĂůĞďŝǇůĞ� ŐƌĞǀĚĞůĞƌ͘ � 'ƌĞǀĐŝůĞƌ� WĂǌĂƌƚĞƐŝ�
ŐƺŶƺ͕�WƌĞƚŽƌŝĂ͛ĚĂŬŝ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŵĞƌŬĞǌŝŶŝŶ�
ƂŶƺŶĚĞ� ƚŽƉůĂŶĂƌĂŬ͕� DĂĚĞŶ� <ĂǇŶĂŬůĂ-
ƌŦ� ǀĞ� �ŶĞƌũŝ� �ĂŬĂŶŦ͛ŶŦ� ^ŝďĂŶǇĞͲ^ƟůůǁĂƚĞƌ�
ŐƌƵďƵŶƵŶ�ĂůƨŶ�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞŬŝ�ŵĂĚĞŶĐŝůŝŬ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘�<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƚĞŬĞů�ǇƺŬƐĞŬ�ĞŶŇĂƐǇŽŶƵŶ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�ĚĞŶ-
ŐĞůĞǇĞŵĞĚŝŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�
ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ�ƚĂůĞďŝŶŝ�ƌĞĚĚĞĚŝǇŽƌ͘

 

0.7,.?â89&3Ɩ)&�2&)*3�âĂ�â1*7â3�
,7*;â
<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ� 7ƔƚĂŵďĞƌĚŝ� ĂůƨŶ� ŵĂ-

ĚĞŶŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ϯϬ�EŝƐĂŶ͛ĚĂŶ�ďĞƌŝ�
ŐƌĞǀĚĞ͘�mĐƌĞƚůĞƌĚĞ�ǇƺǌĚĞ�ϱϬ�ĂƌƨƔ�ŝƐƟǇŽƌ-
ůĂƌ͘ ��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ŝƔǀĞƌĞŶŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϭϬ͛ůƵŬ�Ăƌ-
ƨƔ� ƚĞŬůŝĮŶŝ� ƌĞĚĚĞƚŵŝƔůĞƌĚŝ͘� 7ƔĕŝůĞƌ� ĂǇƌŦĐĂ�
ǇŝǇĞĐĞŬ� ƚĞĚĂƌŝŬůĞƌŝŶŝ� ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂ-

ƌŦŶŦ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �
<ŦƌŐŦǌŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ� ĕŽŒƵ� ŵĂĚĞŶ� Őŝďŝ͕� ĂůƨŶ�
ŵĂĚĞŶŝ� ŝƔůĞƚŵĞĐŝƐŝ� &Ƶůů� 'ŽůĚ�DŝŶŝŶŐ� ĚĞ�
ďŝƌ� �ŝŶůŝ� ƔŝƌŬĞƚ� ǀĞ� ĚĞǀůĞƚĞ� Ăŝƚ� >ŝŶŐďĂŽ�
'ŽůĚ�'ƌŽƵƉ͛ƵŶ�ďŝƌ�ǇĂŶ�ŬƵƌƵůƵƔƵ͘

*72*3â89&3Ɩ)&�- 0 2*9�0&7Ă.9.�
5749*8941&7
�ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ďĂƔŬĞŶƟ��ƌŝǀĂŶ͛ĚĂ�Śƺ-

ŬƺŵĞƚ� ŬĂƌƔŦƨ� ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ͕� &ƌĂŶƐĂ� DĞǇ-
ĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĞŶ� ƉƌŽƚĞƐƚŽĐƵůĂƌ͕ �
ŚƺŬƺŵĞƚ� ŬĂƌƔŦƨ� ƐůŽŐĂŶ� ĂƚĂƌĂŬ� ďĂŬĂŶůŦŬ�
ƂŶƺŶĞ� ǇƺƌƺĚƺ͘� �ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶůŦŒŦ� ďŝŶĂ-
ƐŦŶŦ� ďŝƌ� ƐƺƌĞůŝŒŝŶĞ� ĂďůƵŬĂǇĂ� ĂůĂŶ� ŐƌƵƉ͕�
ŵƵŚĂůŝĨ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝŶ�ďŝŶĂǇĂ�ŐŝƌĞƌĞŬ�
ŵĞƐĂũůĂƌŦŶŦ� ŝůĞƚŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�&ƌĂŶ-
ƐĂ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶĚƺ͘

�ǌĞƌďĂǇĐĂŶ͛ŦŶ�<ĂƌĂďĂŒ�ǌĂĨĞƌŝ�ƐŽŶƌĂƐŦ͕�
�ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ� ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ� ďƂůŐĞĚĞ� ŝǌůĞ-
ĚŝŒŝ�ƐŝǇĂƐĞƟ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞŶ�ǀĞ�ďĂƔďĂŬĂŶ�
WĂƔŝŶǇĂŶ͛ŦŶ� ŝƐƟĨĂƐŦŶŦ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ŚƺŬƺŵĞƚ�
ŬĂƌƔŦƚůĂƌŦ͕�ϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ��ƌŝǀĂŶ�͚ĚĂ�
ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝ�Ěƺ-
ǌĞŶůŝǇŽƌ͘ �ϮͲϯ�DĂǇŦƐ͛ƚĂŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĚĞ�ϰϮϲ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘

0&).3�(â3&>*91*7â�5749*894�*)â1)â
ϳϱ͘��ĂŶŶĞƐ�&ŝůŵ�&ĞƐƟǀĂůŝ͛ŶŝŶ�ŐĂůĂƐŦŶ-

ĚĂ͕�ŬŦƌŵŦǌŦ�ŚĂůŦĚĂ�ƐŝǇĂŚ�ŬŦǇĂĨĞƚůĞƌ� ŝĕŝŶĚĞ�
ϭϮ� ŬĂĚŦŶ͕� ŬĂĚŦŶ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚĞŶ�ďŝƌ�ŐƂƐƚĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�<ĂĚŦŶůĂƌ͕ �
ƐŝƐ�ďŽŵďĂůĂƌŦ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ͕�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ĨĞƐƟ-

ǀĂůĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ƂůĚƺƌƺůĞŶ�ϭϮϵ�
ŬĂĚŦŶŦŶ�ŝƐŵŝŶŝŶ�ǇĂǌŦůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ďŝƌ�
ƉĂŶŬĂƌƚ�ƚĂƔŦĚŦůĂƌ͘

+&8Ɩ9&��Ú7*92*31*7â3�.87&71.�
,7*;1*7â
&ĂƐ͛ƚĂ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ͕ �ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞůĞƌŝŶŝŶ�

ŽůŵĂŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŐĞĕĞŶ� ŚĂŌĂ� ǇĞŶŝ-
ĚĞŶ�ŐƌĞǀĞ�Őŝƫ͘�&ĂƐ͚ƚĂ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ�ďĞůŝƌůŝ�
ƐƺƌĞůŝ� ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌůĞ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ŒŝƟŵ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ� ϰ� ǇŦů� ƂŶĐĞ�ĚĞǀůĞƚ�ŽŬƵůƵ�ƂŒƌĞƚ-
ŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂůŦĐŦ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌŝŶŝ�ƐŽŶĂ�Ğƌ-
ĚŝƌŵŝƔƟ͘�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ�ďƵ�ƐƺƌĞ�ǌĂƌķŶĚĂŶ�
ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ŬĂƌĂƌůŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺ-
ƌƺǇŽƌ͘ �^Ğĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝ��ĂƔďĂŬĂŶ��ǌŝǌ��ŚŶƵƔ�
ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞĚŝƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ďƵ�ƐŽƌƵŶƵ�ĕƂǌ-
ŵĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƐƂǌ�ǀĞƌŵŝƔƟ�ĂŵĂ�ďƵŐƺŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ƐŽƌƵŶ�ĕƂǌƺůŵƺƔ�ĚĞŒŝů͘

9:3:8ƕ9&�(:2-:7'&Ă0&3.3&�0&7Ă.�
5749*8941&7
ϮϮ� DĂǇŦƐ� ŐƺŶƺ� dƵŶƵƐ͛ƚĂ� ďŝŶůĞƌĐĞ�

ŬŝƔŝ� ϮϬϮϭ� ǇĂǌŦŶĚĂ� ǇƺƌƺƚŵĞ� ǇĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�
ĚĞǀƌĂůĂŶ� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� <ĂǇƐ� ^ĂŝĚ͛Ğ�
ŬĂƌƔŦ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ĕŦŬĂƌĂŬ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ŐƂƐ-
ƚĞƌŝƐŝ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘� dƵŶƵƐ� ŬĞŶƟŶĚĞŬŝ� ĂŶĂ�
ŵŝƟŶŐĚĞ� ͞,ĂůŬ� ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ŝƐƟǇŽƌ͊͟� ǀĞ�
͞^ĂŝĚ�ƺůŬĞǇŝ�ĂĕůŦŒĂ�ƐƺƌƺŬůĞĚŝ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�
ĂƨůĚŦ͘� �ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ� ^ĂŝĚ͕�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
WĂƌĂ�&ŽŶƵ�;/D&Ϳ�ŝůĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬ-
ŵĂ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ� ŐĞƌĞŬƟƌĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƉĂŬĞƟ� ŝĕŝŶ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ� ǇĂƉŦǇŽƌ͘ � dƵŶƵƐ� ŝŇĂƐůĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ�ǀĞ�ŐŦĚĂ�ƚĞĚĂƌŝŬĕŝůĞƌŝŶĞ�
ƂĚĞŵĞ� ǇĂƉĂĐĂŬ� ĚƂǀŝǌ� ƌĞǌĞƌǀŝ� ďƵůƵŶŵĂ-
ĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ƺůŬĞĚĞ�ŬŦƚůŦŬ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘

'&*ƕ)*�)*1â;*44�
âĂ�â1*7â3â3d>&8&).Ă.�,7*;â
WĞƚƌŽů� ǌĞŶŐŝŶŝ� �ŝƌůĞƔŝŬ� �ƌĂƉ� �ŵŝƌůŝŬ-

ůĞƌŝ͛ŶĚĞ͕� �ůŵĂŶ� ǇĞŵĞŬ� ĚĂŒŦƨŵ� ƔŝƌŬĞƟ�
�ĞůŝǀĞƌǇ� ,ĞƌŽ͛ŶƵŶ� KƌƚĂĚŽŒƵ� ŬŽůƵ� ŽůĂŶ�
dĂůĂďĂƚ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝƐƟŚĚĂŵ�ĞĚŝůĞŶ�ŚĂǌŦƌ�
ǇĞŵĞŬ� ĚĂŒŦƨŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŚĂŌĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂǇŦ� ǀĞ� ŐƌĞǀůĞƌŝ� ǇĂƐĂŬůĂǇĂŶ͕�
ŐƌĞǀ� ǇĂƉĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŚĂƉƐĞ� ĂƚĂŶ� ǇĂ� ĚĂ� ƐŦ-
ŶŦƌĚŦƔŦ�ĞĚĞŶ����͛ŶŝŶ�ĂĐŦŵĂƐŦǌ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶĂ�
ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵǇĂƌĂŬ͕�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ƺǌĞƌŝŶ-
ĚĞŶ� ďŝƌ� ŐƌĞǀ� ƂƌŐƺƚůĞĚŝůĞƌ� ǀĞ� ŝƔĞ� ŐŝƚŵĞ-
ĚŝůĞƌ͘ � 'ƌĞǀ� ǇĂƐĂĚŦƔŦǇĚŦ͘� 7ƔĕŝůĞƌ͕ � ƚĞƐůŝŵĂƚ�
ďĂƔŦŶĂ�Ϯ͕Ϭϰ�ĚŽůĂƌ�ŽůĂŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�Ăƌƨ-
ƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�ĞƫůĞƌ͘ ��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ��Ğ-
ůŝǀĞƌŽŽ�ƚĞƐůŝŵĂƚ�ƐƺƌƺĐƺůĞƌŝ�ŐƌĞǀ�ŐŝƚŵŝƔƟ͘�
^ƺƌƺĐƺůĞƌŝŶ� ŐƌĞǀŝ� ƚĞƐůŝŵĂƚ� ďĂƔŦŶĂ� Ϯ͕Ϭϰ�
ĚŽůĂƌ�ŽůĂŶ�ƺĐƌĞƟŶŝŶ�Ϯ͕ϳϵ�ĚŽůĂƌĂ�ĕŦŬŵĂƐŦ�
ŝůĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶŵŦƔƨ͘

'�Q\DGD�LÀoL�HPHNoL�H\OHPOHULQGHQ���
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�ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕� ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞǀůĞƚůĞƌĚĞ�ĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ŚĂŬŬŦŶ�Őƺ-
ǀĞŶĐĞ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ĂŵĂ�ďĂƔƚĂ� ŬĂ-
ĚŦŶůĂƌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ƚƺŵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĚĞ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞǇŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇƺŬƐĞůƫŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵ� ŝĕŝŶ-
ĚĞ� ĚĞďĞůĞŶĚŝŒŝ� ŬƌŝǌŝŶŝŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝ� ŝůĞ�
ĞŵĞŬĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ� ĂŒŦƌ� ƚĂŚƌŝ-
ďĂƚ�ǀĞ�ǇŦŬŦŵůĂƌĂ�ǇŽů�ĂĕŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚ� ƺůŬĞůĞƌĚĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ďĂƐŬŦ�
ǀĞ� ƔŝĚĚĞƟ� ƨƌŵĂŶŵĂŬƚĂ͕� ŬĂĚŦŶ� ĚƺƔŵĂŶŦ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂŬƚĂ͕� ŬĂĚŦŶ� ĞŵĞŒŝ�
ŚŽǇƌĂƚĕĂ� ƐƂŵƺƌƺůŵĞŬƚĞ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚ� ŽůĂ-
ŒĂŶůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � dƺŵ� ďƵŶůĂƌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�Ğů�ŬŽŶƵů-
ŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŵĂďĞĚŝ�
ƐĂǇŦůĂŶ�ǀĞ�͞ ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ�ƺůŬĞƐŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�ůĂŶ-
ƐĞ� ĞĚŝůĞŶ����͛ĚĞ� ĚĞ� ĚƵƌƵŵ� ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�
ďƂǇůĞĚŝƌ͘ �

&ĂƔŝƐƚ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƚĞƌƂƌƺŶ� ƨƌŵĂŶĚŦŒŦ�
�ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĞŶ� ƚĞŵĞů�ŚĂŬůĂƌŦ-
ŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ďŝƌ� ǇĞŶŝƐŝ� ĚĂŚĂ� ĞŬůĞŶĚŝ͘� ���͛ĚĞ� �ŶĂǇĂ-
ƐĂ� DĂŚŬĞŵĞƐŝ� ƌŽůƺŶƺ� ƺƐƚůĞŶĞŶ� zƺŬƐĞŬ�
DĂŚŬĞŵĞ͛ŶŝŶ͕� ϭϵϳϯ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŬƺƌƚĂũŦ� ĂŶĂ-
ǇĂƐĂů�ďŝƌ�ŚĂŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�ZŽĞͲtĂ-
ĚĞ� ŬĂƌĂƌŦŶŦ� ŬĂůĚŦƌŵĂǇĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ďŝƌ� ǇĂƐĂů�
ĚƺǌĞŶůĞŵĞ� ǇĂƉĂĐĂŒŦ� ďŝůŐŝƐŝŶŝŶ� ďĂƐŦŶĂ�
ƐŦǌŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ͕�ŬƺƌƚĂũ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ƐĂǀƵŶƵů-
ŵĂƐŦ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ĕĞƔŝƚůŝ� ƚĞƉŬŝůĞƌ� ǇƺŬƐĞůĚŝ͘�
EĞǁ�zŽƌŬ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ďĂƔ-
ƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ����͛ŶŝŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŬĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ�
ϯϬϬ͛ĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŐƂƐƚĞƌŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ŝŶůĞƌĐĞ�ŝŶ-
ƐĂŶ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ǀĞ�ŵĞǇĚĂŶůĂƌĂ� ĕŦŬƨ͘� zƺŬ-
ƐĞŬ�DĂŚŬĞŵĞ͛ŶŝŶ�ŬĂƌĂƌŦ�ƚĞŵŵƵǌ�ĂǇŦŶĚĂ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ĂůŵĂƐŦ�ƂŶŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �PŶƺŵƺǌ-
ĚĞŬŝ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ŬƺƌƚĂũ� ŚĂŬŬŦŶĂ� ƐĂŚŝƉ� ĕŦŬ-
ŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ǇĞŶŝ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝŶ� ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ�ďĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘

&2*7â0&Ɩ)&�0 79&/�-&00.ƞ
�ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ�ŬƺƌƚĂũŦŶ�ǇĂƐĂů�ŚĂůĞ�ŐĞůŵĞ-

Ɛŝ͕� ϭϵϳϯ� ǇŦůŦŶĚĂ� ZŽƐĞ� ǀƐ�tĂĚĞ� ŬĂƌĂƌŦŶĂ�
ĚĂǇĂŶŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŬĂƌĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂ�ĚĂ�ŬƵƔŬƵ-
ƐƵǌ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǇĂƨǇŽƌ͘ � ϭϵϲϵ�
ǇŦůŦŶĚĂ�:ĂŶĞ�ZŽƐĞ�ƚĂŬŵĂ�ĂĚŦǇůĂ�ďŝƌ�ŬĂĚŦŶ͕�
dĞŬƐĂƐ�ĞǇĂůĞƟŶĚĞ�ŬƺƌƚĂũŦ�ƐƵĕ�ƐĂǇĂŶ�ǇĂƐĂ-
ůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂǀĂ� Ăĕƨ͘� :ĂŶĞ� ZŽƐĞ͕� ƚĞĐĂǀƺǌ�
ƐŽŶƵĐƵ�ϯ͘�ĕŽĐƵŒƵŶƵ�ĚŽŒƵƌŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďĂƔ-
ůĂƴ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� ďĂƔŬĂ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ĚĂ� :ĂŶĞ�
ZŽĞ͛Ǉŝ� ŝǌůĞĚŝ͘� 7ůĞƌůĞǇĞŶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� zƺŬƐĞŬ�
DĂŚŬĞŵĞ͕� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ůĞŚŝŶĞ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌĚŝ�
ǀĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ŬƺƌƚĂũ�
ϭϵϳϯ�ǇŦůŦŶĚĂ�����ĂŶĂǇĂƐĂƐŦŶĚĂ�ŐƺǀĞŶĐĞ�

ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�
�ŶĐĂŬ� ƚƺŵ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕�

�ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƨƌŵĂŶŵĂƐŦ� ŝůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŚĂŬŬŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�Ŭƺƌ-
ƚĂũŦŶ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ� ĚĂ� ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞůĚŝ͘�'ĞƌĞŬĕĞ�ŽůĂƌĂŬ�͞ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĂŶůĂŵ-
ĚĂ�ǌĂƌĂƌůŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵ͕͟ �͞ŬƺƌƚĂũ�ŚĂŬ-
ŬŦŶŦŶ� ƺůŬĞ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ǀĞ� ŐĞůĞŶĞŬůĞƌŝŶĚĞ�
ǇĞƌŝŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ͟ĚŦ͘

zƺŬƐĞŬ�DĂŚŬĞŵĞ͛ŶŝŶ�ƚĂƐůĂŒŦŶŦŶ�ďĂƐŦ-
ŶĂ�ǇĂŶƐŦŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�͞ �ĞŵŽŬƌĂƚůĂƌ͟�
ŬƺƌƚĂũ� ŚĂŬŬŦŶŦ� ŐƺǀĞŶĐĞ� ĂůƨŶĂ� ĂůĂŶ� ǇĂƐĂ�
ƚĂƐĂƌŦƐŦ�ƂŶĞƌŝƌŬĞŶ͕�͞�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚĕŝůĞƌ͟�ďƵ�
ƚĂƐĂƌŦǇŦ�ƌĞĚĚĞƫůĞƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ�ŬƺƌƚĂũ�ŚĂŬŬŦ�
ĚĂ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďƵ�ŝŬŝ�Ŭůŝ-
Œŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ� ƚĂƌƨƔŵĂ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞůĚŝ͘�,ĂƩĂ͕��ŝĚĞŶ͕�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŬ-
ůĞ� ƔƵŶůĂƌŦ� ƐƂǇůĞĚŝ͗� ͞�ŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� zƺŬƐĞŬ�
DĂŚŬĞŵĞ͛ĚĞ� ƚĞŵĞů� ŚĂŬůĂƌ� ƚĞŚĚŝƚ� ĂůƨŶ-
ĚĂ� ŝŬĞŶ͕� ^ĞŶĂƚŽ͛ĚĂŬŝ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚĕŝůĞƌ͕ �
<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ^ĂŒůŦŒŦ͛ŶŦŶ� <ŽƌƵŶŵĂƐŦ� dĂƐĂƌŦ-
ƐŦ͛ŶŦŶ�ŐĞĕŵĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞĚŝ͘�,ĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕ-
ŵĞŬƚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďƵ�ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ďĞŶǌĞƌŝ�ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�
ƚĞŚůŝŬĞ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŐĞů-
Ěŝ͘��Ƶ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ŚĂůŬŦŶŦŶ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵŶ�
ŝƌĂĚĞƐŝŶĞ�ƚĞƌƐ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘͟

dĂƌƨƔŵĂůĂƌ� ďƵŶƵŶůĂ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŬĂůŵĂĚŦ͘�
���͛ŶŝŶ� ďĂǌŦ� ĞǇĂůĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƐĂŵĂ� Žƌ-

ŐĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ŬƺƌƚĂũŦ� ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌĂŶ� ƚĂƐĂƌŦůĂƌ�
ƉĞƔ�ƉĞƔĞ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

0 79&/�-&00.�;*�0&).31&7.3�
2 (&)*1*8âƞ
<ĂĚŦŶ� ƐĂŒůŦŒŦ� ǀĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ďĞ-

ĚĞŶůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƐƂǌ�ŚĂŬŬŦ�ŽůŵĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�
ƂŒĞƐŝ� ŽůĂŶ� ŬƺƌƚĂũ� ŚĂŬŬŦ͕� ĚƺŶǇĂ� ĕĂƉŦŶĚĂ�
ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�ŚĂŬ�ŽůŵĂ�ƂǌĞůůŝŒŝ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �

<ƺƌƚĂũ�ŚĂŬŬŦ͕�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ϭϵϮϬ�ǇŦůŦŶĚĂ��Ŭŝŵ��Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
^ŽǀǇĞƚůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞ�ǇĂƐĂů�ŚĂůĞ�ŐĞůĚŝ͘�<Ă-
ĚŦŶůĂƌŦŶ�ŬƺƌƚĂũ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ�ĚĂ�ƐŽƐ-
ǇĂůŝǌŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ĕŽŬ� ĚŽůĂǇƐŦǌ� ƺƌƺ-
ŶƺĚƺƌ͘ �ϭϵϲϬ͛ůĂƌĂ�ŬĂĚĂƌ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�
ǇĞƌŝŶĚĞ�ŬƺƌƚĂũ�ǇĂƐĂŬƨ͘�͚ϲϬ͛ůŦ�ǀĞ�͚ϳϬ͛ůŝ�ǇŦů-
ůĂƌĚĂ͕�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶ�
ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌůĞ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ƺůŬĞĚĞ�ŬƺƌƚĂũ�ǇĂ-
ƐĂů� ŚĂůĞ� ŐĞůŵŝƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ŐĞƌŝĐŝ�
ŝĚĞŽůŽũŝůĞƌĚĞŶ� ďĞƐůĞŶĞŶ� ďƵƌũƵǀĂ� ĚƺǌĞŶ-
ůĞƌĚĞ� ďƵ� ŚĂŬŬŦŶ� ŬƵůůĂŶŦŵŦ� ĞŶŐĞůůĞŶŵĞŬ�
ǀĞ�ŬŦƐŦƚůĂŶŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ �zĂŬŦŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
WŽůŽŶǇĂ͕��ƌũĂŶƟŶ�ǀď͘�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �
ďƵ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�Őƺĕůƺ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞůĞƌ� ƂƌŐƺƚůĞĚŝůĞƌ� ǀĞ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ� ĞůĚĞ�
ĞƫůĞƌ͘

�ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ� ŬƺƌƚĂũ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ƐĂǀƵŶƵů-

ŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĞǇůĞŵ� ǀĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ͕ �
ǇƺŬƐĞůĞŶ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďŝƌ�ƺƌƺŶƺ�ǀĞ�
ĚĞǀĂŵŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝǇŽƌ͘

���͛ĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ĞŶ�
ŬŝƚůĞƐĞů� ĞǇůĞŵůĞƌ� dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŝŬƟĚĂƌĂ� ŐĞů-
ĚŝŒŝ� ŐƺŶ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� dƌƵŵƉ͛ŦŶ�
ĞŵĞŬ� ǀĞ� ŬĂĚŦŶ� ĚƺƔŵĂŶŦ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�
ƚĞƉŬŝůĞƌ� ŚŦǌ� ŬĞƐŵĞĚŝ͘� ϮϬϭϳ͛ĚĞ� Ϯϭ� KĐĂŬ�
ŬŝƚůĞƐĞů�ŬĂĚŦŶ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�ǀĞ�ϴ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ƺůŬĞ�
ĕĂƉŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŬĂĚŦŶ�ŐƌĞǀŝ� ŝƐĞ͕�ŬĂ-
ĚŦŶůĂƌŦŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ĚŽƌƵŬ�ŶŽŬƚĂƐŦ�ŽůĚƵ͘�
<ĂĚŦŶůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ĐŝŶƐĞů� ƚĂĐŝǌ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂĚŦŶ� ƐŝŶĞŵĂĐŦůĂƌŦŶ� ďĂƔůĂƴŒŦ�
DĞ�dŽŽ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ŝƐĞ͕�ĨĂƌŬůŦ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŬĞƐŝŵůĞƌĚĞŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂǇŦůĂƌĂŬ�
ƔŝĚĚĞƚĞ�ǀĞ�ƚĂĐŝǌĞ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶ�ǇƺŬƐĞů-
ŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂĚŦ͘�<ĂĚŦŶůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĞƚŬŝ-
ůĞǇĞŶ�ƐĂŒůŦŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞ-
ƔĞŶ� ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ� ĚĞ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝƌ�
ǇĞƌ�ƚƵƩƵ͘

<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ŬƺƌƚĂũ� ŚĂŬŬŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ� ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌ͕ �͞ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌ�ƺůŬĞƐŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞ-
ƌŝůĞŶ��ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞǀůĞƚůĞƌĚĞ�ĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ŚĂŬŬŦŶ�Őƺ-
ǀĞŶĐĞ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ďĂƔƚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵŝǇŽƌ�ǀĞ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞǇŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇƺŬƐĞůƟǇŽƌůĂƌ͘

8��84>8&1

$PHULND·GD�NDG¾QODU�N�UWDM�KDNN¾QD�
VDKLS�o¾N¾\RU��

0FIãSQFWãS�PÀWYFO�MFPPãSF�IºSÀP�XFQIãWãQFW��Ƙº_LÀWQÀPQJW�ÀQPJXNƙ�TQFWFP�LºXYJWNQJS�&RJWNPFƖIF�TQIZÛZ�LN�
GN��LJWNHN�KFăNXY�GZWOZ[F�IJ[QJYQJWIJ�IJ�MN«GNW�MFPPãS�LÀ[JSHJ�FQYãSIF�TQRFIãÛãSã�FRF�GFăYF�PFIãSQFW�TQ�
RFP�À_JWJ�YÀR�JRJP«NQJWNS�IJ�XFQIãWãQFWF�GT^ZS�JÛRJINPQJWNSN�[J�RÀHFIJQJ^N�IFMF�IF�^ÀPXJQYYNPQJWNSN�
LºXYJWN^TW�



���2F^ãX����� 20A03�)(@9(2�����0FIãS

0FIãS�ºWLÀYQJWN��
,º«RJSQJWNS�
^FSãSIF^ã_�

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŦƌŬ-
ĕŦ� ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶ� ͞ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝ͟�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬĂŶ�ϴϮ�
ŬƵƌƵŵ� ǀĞ� ϲϯϱ� ŬĂĚŦŶ� ŽƌƚĂŬ� ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘�

KƌƚĂŬ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ͞/ƌŬĕŦůŦŒŦŶ͕� ĂǇ-
ƌŦŵĐŦůŦŒŦŶ͕� ŐƂĕŵĞŶ� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶŦŶ� ǀĞ�
ŬƂƌƺŬůĞŶĞŶ�ŶĞĨƌĞƟŶ�ĚĞŒŝů͕�ŐƂĕŵĞŶůĞ-
ƌŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂǇŦǌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘

�ŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŬƵƌƵŵ� ǀĞ� ǇƺǌůĞƌĐĞ�
ŬĂĚŦŶŦŶ� ŝŵǌĂůĂĚŦŒŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ĚĞ�ƐŽŶ�ďŝƌŬĂĕ�ŚĂŌĂĚŦƌ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ�
ǇƂŶĞůĞŶ� ŦƌŬĕŦ͕� ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ǀĞ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶ� ŚŦǌůĂ� ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝŶĞ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŝůĞƌĞŬ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͗

͞�ĂŵĂŶŦ� ǀĞ� ŵĞŬąŶŦ� ƚĞǇŝƚ� ĞĚŝůŵĞ-
ŵŝƔ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌŦǇůĂ͕�ƂŶ-
ĐĞƐŝ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŬŽƉƵŬ�ǀŝĚĞŽůĂƌůĂ�ŶĞĨƌĞƚ�
ŬƂƌƺŬůĞŶĚŝŬĕĞ�ĚƵƌƵŵ�ďŽǇƵƚ�ĚĞŒŝƔƟƌŝ-
ǇŽƌ�ǀĞ� ƚĞŬŝů� ƐƵĕůĂƌĂ�ĚĂŝƌ� ŝĚĚŝĂůĂƌ�ŐƂĕ-
ŵĞŶůĞƌŝ� ƚŽƉǇĞŬƺŶ� ŚĞĚĞĨ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ĂƌĂĕƐĂůůĂƔƨƌŦůŦǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ƚĂďůŽ͕�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ďŝŶ�ďŝƌ� ƚƺƌůƺ�
ǌŽƌůƵŬůĂ� ďŽŒƵƔĂŶ͕� ŝƌĂĚĞůĞƌŝ� ŚŝĕĞ� ƐĂǇŦ-
ůĂŶ͕�ƐŝǇĂƐĂů� ŝŬƟĚĂƌŦŶ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ� ŝůĞ�
ǇƺƌƺƩƺŒƺ� ŚĞƌ� ŵƺǌĂŬĞƌĞĚĞ� ƉĂǌĂƌůŦŬ�
ƵŶƐƵƌƵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�ĚĂ-
Śŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐƚĂƚƺƐƺ�ĨĂƌŬ�ĞƚŵĞŬƐŝ-
ǌŝŶ�ƚƺŵ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ�ŝĕŝŶ-
ĚĞŶ� ĕŦŬŦůŵĂǌ� ďŝƌ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŬ� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƚ�
ĚƂŶŐƺƐƺŶĞ�ŚĂƉƐĞĚŝǇŽƌ͘͟

'ƂĕŵĞŶ� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶŦ͕� ŦƌŬĕŦůŦŒŦ͕�
ŶĞĨƌĞƟ� ŝůŬĞ� ĞĚŝŶĞƌĞŬ� ƉĂůĂǌůĂŶĚŦƌĂƌĂŬ�
͞ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶĞ�ĚĂŝƌ�ŬĂǇŐŦůĂƌŦ͟�
ƂŶĞ� ƐƺƌĞƌĞŬ� ŦƌŬĕŦůŦŒĂ� ŵĞƔƌƵŝǇĞƚ� ǌĞ-
ŵŝŶĞ� ǇĂƌĂƨůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦŶĂ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌĞ�ǇĞƌ�ǀĞ-
ƌŝůĚŝ͗

͞/ƌŬĕŦůŦŒĂ͕�ŐƂĕŵĞŶ�ǀĞ�ŵƺůƚĞĐŝ�ĚƺƔ-
ŵĂŶůŦŒŦŶĂ͕� ŶĞĨƌĞƚĞ� ŐĞĕŝƚ� ǀĞƌŵĞĚĞŶ͖�
ďĞĚĞŶůĞƌŝŵŝǌĞ͕�ŚĂŬůĂƌŦŵŦǌĂ͕�ŚĂǇĂƚůĂƌŦ-
ŵŦǌĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƂǌŐƺƌ͕ �
ĞƔŝƚ͕� ƔŝĚĚĞƚƐŝǌ� ďŝƌ� ŐĞůĞĐĞŬ� ŝŶƔĂ� ĞƚŵĞ�
ƵŵƵĚƵŵƵǌƵ�ƚĂůĂŶ�ĞƚŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďƵ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ-
ǇŦǌ͕�ǇĂŶ�ǇĂŶĂǇŦǌ͘��ŝǌ�ǀĂƌŦǌ͊��ƵƌĂĚĂǇŦǌ͘�
�ŝƌůŝŬƚĞ� ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͕� ďŝƌůŝŬƚĞ� ǇĂƔĂŵĂŬ�
ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘͟

<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ƐŦŶŦĨƐĂů͕� ƵůƵƐĂů� ǀĞ� ĐŝŶƐĞů�
ĞǌŝůŵŝƔůŝŒŝŶŝŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟŒŝ� ďƵŐƺŶůĞƌĚĞ͕�
ƐĞŶĂƌŝƐƚ� ^ĞŵĂ� <ĂǇŐƵƐƵǌ� ǀĞ� zŦůĚŦǌ� �ĞǇĂ-
ǌŦƚ͛ŦŶ� ŬĂůĞŵŝŶĚĞŶ� �ĞůŐŝŶ� ^ĂƌŦůŵŦƔĞƌ͛ŝŶ�
�ĞƌŐĞŶůĞƔĞŶ� ǀĞ� ĂĐŦůĂƌŦŶ� ŬĂĚŦŶŦŶĂ� ĚƂŶƺ-
ƔĞŶ�ǇĂƔĂŵŦ�ĮůŵůĞƔƟƌŝůĞƌĞŬ�ϲ�ŵŝůǇŽŶĂ�ƵůĂ-
ƔĂŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ďŝƌ�ŐŝƔĞ�ŝůĞ�ŬŝƚůĞůĞƌĞ�ƵůĂƔƨ͘�

&ŝůŵ͕�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ͕�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬͲĮ-
ǌŝŬŝ�ƔŝĚĚĞƚ�ŝůĞ�ĞǌŝůĞŶ͕�ƚĂĐŝǌĞͲƚĞĐĂǀƺǌĞ�ƵŒ-
ƌĂǇĂŶ͕� ĂƔĂŒŦůĂŶĂŶ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ǇĂƔĂŵŦŶ�
ĚŦƔŦŶĂ� ŝƟůĞŶ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ� ŝŬŝŶĐŝů�
ŐƂƌƺŶĞŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ƐĞƐŝ� ŽůŵĂǇŦ� ďĂƔĂƌĂ-
ƌĂŬ͕�ŬĂĚŦŶ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ��ĞƌŐŝŶ�^ĂƌŦůŵŦƔĞƌ͛ŝŶ�
ǇĂƔĂŵ�ƂǇŬƺƐƺ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĕĂƌƉŦĐŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝů-
ĚĞ�ĞůĞ�ĂůŦǇŽƌ͘ �

&ŝůŵ͕� ƐŽŶ� ŬĂƌĞƐŝŶĚĞ� 7ƐƚĂŶďƵů� ^ƂǌůĞƔ-
ŵĞƐŝ͛ŶŝŶ�ŝƉƚĂůŝŶĞ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ďŝůĂŶĕŽƐƵŶĂ͕� �ĞƌŐĞŶ͛ŝ� ϲ� ŬƵƌƔƵŶůĂ� ǀĂŚƔŝ-
ĐĞ�ŬĂƚůĞĚĞŶ�,Ăůŝů� ^ĞƌďĞƐƚ͛ŝŶ� ŝǇŝ�ŚĂů� ŝŶĚŝ-
ƌŝŵŝŶĚĞŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂƌĂŬ�ϳ�ĂǇ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦ�
ĂůŦƉ�ĕŦŬŵĂƐŦŶĂ�ǇĞƌ�ǀĞƌĞŶ�ĕĂƌƉŦĐŦ�ĮŶĂůŝ�ŝůĞ�
ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐŝǇĂƐĂů�ďŝƌ�ĚƵƌƵ-
ƔĂ�ƐĂŚŝƉ͘�&ŝůŵŝŶ�ďƵ�ŬŝŵůŝŒŝ͕�D,W͛ůŝ�<ŽǌĂŶ�
�ĞůĞĚŝǇĞƐŝ͛ŶŝŶ� Įůŵŝ� ǇĂƐĂŬůĂŵĂƐŦŶĂ� ŶĞ-
ĚĞŶ�ŽůĚƵ͘

&ŝůŵ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶŦŶ� ǇĂ-
ƔĂŵŦŶĚĂŶ� ďŝƌ� ŬĞƐŝƚ� ƐƵŶƵǇŽƌ͘ � DƺǌŝƐǇĞŶ�
ŽůŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ� �ĞůŐŝŶ� ^ĂƌŦůŵŦƔĞƌ͛ŝ� ŬŽŶ-
ƐĞƌǀĂƚƵĂƌĚĂŶ� ƉĂǀǇŽŶůĂƌĚĂ� ƔĂƌŬŦ� ƐƂǇůĞ-
ŵĞǇĞ�ŝƚĞŶ�ĚƺǌĞŶ�ŐĞƌĕĞŬůŝŒŝ�ĮůŵĚĞ�ĕĂƌƉŦĐŦ�
ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĞůĞ� ĂůŦŶŦǇŽƌ͘ � <ůĂƐŝŬ� ŵƺǌŝŬƚĞŶ�
ĂƌĂďĞƐŬĞ� ƵǌĂŶĂŶ� Ğǀƌŝŵŝ͕� ŽŶƵ� ĂĐŦůĂƌůĂ�
ǇŽŒƵƌĂŶ� ƐŽƐǇĂůͲƚŽƉůƵŵƐĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌŦ� Ɛŝ-
ǇĂƐĂů� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ďĂƔĂƌŦůŦ� ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ŝƔůŝǇŽƌ͘ � &ŽŶĚĂ� ͚ϳϬ͛ůĞƌĚĞ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔĞŶ�ŝƔĕŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶĚĞŶ�ϭϮ��Ǉůƺů�ĂƐŬĞƌŝ�
ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌďĞƐŝŶĞ��ĞůŐŝŶ͛ŝŶ�ŚĂǇĂƨŶŦŶ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ǌŽƌůĂƔĂŶ�ďŝƌ�ĂŬŦƔŦ� ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůŝǇŽƌ͘ �
�ĂďĂƐŦŶĚĂŶ� ĂǇƌŦůĂŶ� ĂŶŶĞƐŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĂǇĂŬƚĂ� ŬĂůŵĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� ǀĞƌĞŶ� �ĞůŐŝŶ�
^ĂƌŦůŵŦƔĞƌ͕ � ŵƺǌŝŒĞ� ŽůĂŶ� ǇĞƚĞŶĞŒŝ� ƐĂǇĞ-
ƐŝŶĚĞ� �ĚĂŶĂ� �ĞǀůĞƚ� <ŽŶƐĞƌǀĂƚƵĂƌŦ͛ŶĂ�
ďŝƌŝŶĐŝůŝŬůĞ�ŐŝƌŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌŦǇŽƌ͘ �<ŽŶƐĞƌǀƵĂ-
ƚƵƌĚĂ�ƉŝǇĂŶŽ�ǀĞ�ǀŝǇŽůŽŶƐĞů�ĚĞƌƐůĞƌŝ�ĂůĂŶ�
�ĞůŐŝŶ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ŶĞĚĞŶŝ� ŝůĞ�ŽŬƵůĚĂŶ�ĂǇ-
ƌŦůĂƌĂŬ� Wdd͛ĚĞ� ŵĞŵƵƌ� ŽůĂƌĂŬ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ǀĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬƵůƺƉ�ǀĞ�ƉĂǀǇŽŶůĂƌĚĂ� ƔĂƌŬŦ�
ƐƂǇůĞŵĞǇĞ�ďĂƔůŦǇŽƌ͘

&ŝůŵĚĞ�ŐĞŶĕ�ďŝƌ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ĂŶŶĞ-
Ɛŝ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂǇĂŬƚĂ�ŬĂůŵĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�
ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘�PŶĐĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ĂůĚĂƚĂƌĂŬ�ƐĂŚ-
ƚĞ� ŶŝŬĂŚ� ŬŦǇĂŶ͕� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƔŝĚĚĞƚ�
ƵǇŐƵůĂǇĂŶ͕� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚĞŶ͕� ĞǀĞ� ŚĂƉƐĞĚĞŶ͕�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĂ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŵĞǇĞŶ͕� ĂǇƌŦůŵĂƐŦ-
ŶŦ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞǇĞŶ͕� ǇƺǌƺŶĞ� ŬĞǌǌĂƉ� ĂƚĂŶ͕�
ďŽƔĂŶŵĂƐŦ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƉĞƔŝŶŝ�ďŦƌĂŬŵĂǇĂŶ͕�

ďŦĕĂŬůĂƚĂŶ�ǀĞ�ĞŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ĚĂ�ŬƵƌƔƵŶůĂǇĂ-
ƌĂŬ�ŬĂƚůĞĚĞŶ�,ĂůŝƐ�^ĞƌďĞƐƚ͛ŝŶ� ŝƐŵŝŶĞ�ǇĞƌ�
ǀĞƌŝůŵŝǇŽƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ�ĂǇŶŦ�ŚŝŬąǇĞǇŝ�ǇĂƔĂǇĂŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬĂĚŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ��ĞƌŐĞŶ͛ŝŶ�ŬĂ-
ƟůŝŶĞ� ƂǌĞů� ďŝƌ� ŬŝŵůŝŬ� ŬĂǌĂŶĚŦƌŦůŵĂŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůŵŦƔ͘�

&ŝůŵĚĞ� ƔŝĚĚĞƚ� ƐĂŚŶĞůĞƌŝŶĞ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�
ǇĞƌ�ǀĞƌŝůŵĞƐĞ�ĚĞ��ĞƌŐĞŶ͛ŝŶ�ƵŒƌĂĚŦŒŦ�ƔŝĚ-
ĚĞƟŶ�ǀĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ͕�ĚƵǇŐƵƐĂů�ǀĞ�
ƐŽƐǇĂů�ďĂƐŬŦŶŦŶ�ďŽǇƵƚůĂƌŦ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝů-
ĚĞ� ŚŝƐƐĞƫƌŝůŝǇŽƌ͘ � �ĞƌŐĞŶ͕� ͚�ĞŶ� ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ƔĂƌŬŦ� ƐƂǇůĞƌŬĞŶ� ƵƚĂŶŵĂĚŦŵ͛� ĚŝǇĞ� ŚĂǇŬŦ-
ƌŦƌŬĞŶ� ,ĂůŝƐ� ^ĞƌďĞƐƚ͛ŝŶ� ĞŶŐĞůŝŶĞ͕� ƚĂĐŝǌŝ-
ŶĞ͕� ƐƺƌĞŬůŝ� Ƃůƺŵ� ƚĞŚĚŝƚůŝǇůĞ� ǇĂƔĂŵĂƐŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ� ƔĂƌŬŦ� ƐƂǇůĞŵĞǇĞ� ǀĞ� ƐĂŚŶĞůĞƌĞ�
ĕŦŬŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌĞŬ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶƺ�ŬŽ-
ƌƵŵĂ�ƐĂǀĂƔŦ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ĞƌŐĞŶ͛ŝŶ�
ďƵ�ŚĂǇŬŦƌŦƔŦ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵĂ�ŬĂƌƔŦ�Őƺĕůƺ�ĚƵƌƵ-
ƔƵ�ŽŶĂ�͞ϭϵϴϲ�zŦůŦ��ůďƺŵƺ��Ŷ��ŽŬ�^ĂƚĂŶ�
�ƌĂďĞƐŬ�<ĂĚŦŶ�^ĂŶĂƚĕŦ͟��ůƨŶ�WůĂŬ�ǀĞ��ů-
ƨŶ�<ĂƐĞƚ�ƂĚƺůƺ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŦǇŽƌ͘ �

&ŝůŵŝŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ďĂƔĂƌŦƐŦ� �ĞƌŐĞŶ͛ŝŶ�
ǇŦůůĂƌĐĂ� ŚĂǇĂƨŶŦ� ŬĂƌĂŶůŦŒĂ� ďŽŒĂŶ͕� ƐŝƐƚĞ-
ŵĂƟŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƉƐŝŬŽůŽũŝŬͲĮǌŝŬƐĞů� ƔŝĚĚĞƚĞ�
ŵĂƌƵǌ�ďŦƌĂŬĂŶ�,ĂůŝƐ�^ĞƌďĞƐƚ͛ŝŶ�ǌŽƌďĂůŦŒŦ-
ŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇĂůŶŦǌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůŵĂƐŦŶŦ͕�ĕĂƌĞƐŝǌůŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞ�ƐŽŶĂ�
ĞƌĞŶ� ǇĂƔĂŵŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞ-
ƟŶŝŶ� ƐĞƐƐŝǌ� ŬĂůŵĂƐŦǇůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ǀĞƌŵĞǇŝ�
ďĂƔĂƌŵĂƐŦĚŦƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ŐƺŶƺ-
ŵƺǌĚĞ� ĚĞ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ƂƌŶĞŬƚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ�
�ĞƌŐĞŶ͛ŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŝǌůĞĚŝŒŝ� ǀĞ�
ŬĂĚŦŶ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ĨĂŝůůĞƌŝŶŝ� ŬŽƌƵĚƵŒƵ�
ĕĂƌƉŦĐŦ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůŝǇŽƌ͘ � �ĞƌŐĞŶ͕�
ƉĞŬ� ĕŽŬ� ŬĞǌ� ŐƂƌĚƺŒƺ� ƔŝĚĚĞƚĞ� ƌĂŒŵĞŶ�

,ĂůŝƐ�^ĞƌďĞƐƚ͛ůĞ�ďĞƌĂďĞƌůŝŒŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌŵĞ-
Ǉŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌ͘ �&ŝůŵ͕�ďƵ�
ƐŦŬŦƔŵŦƔůŦŒŦ�ǀĞ�ĕĂƌĞƐŝǌůŝŒŝ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŝƔůĞŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌŦǇŽƌ͘ �PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�,ĂůŝƐ�^Ğƌ-
ďĞƐƚ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ĕĞƚĞůĞƔĞŶ� ǀĞ�
ŵĂĨǇĂůĂƔĂŶ�ĚƺǌĞŶŝŶĚĞ͕�ĞƐŬŝ�ĞƔŝ͕�ƐĞǀŐŝůŝƐŝ�
ǇĂ�ĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ǇĂŬŦŶůŦŒŦ�ŽůŵĂŬƐŦǌŦŶ�ǀĂŚƔŝĐĞ�
ŬĂƚůĞƚŵĞ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶƺ�ŐƂƌĞŶ�ďŝŶůĞƌĐĞƐŝŶ-
ĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �

,ĂůŝƐ�^ĞƌďĞƐƚ͛ŝŶ�͚ƐĞŶŝ�ŵĞǌĂƌŦŶĚĂ�ĚĂŚŝ�
ƌĂŚĂƚ�ďŦƌĂŬŵĂǇĂĐĂŒŦŵ͛�ƚĞŚĚŝĚŝ�ŶĞĚĞŶŝǇ-
ůĞ� �ĞƌŐĞŶ͕� ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŬƚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŬĂĨĞƐůĞ�
ĕĞǀƌŝůŵŝƔ� ďŝƌ� ŵĞǌĂƌůŦŒĂ� ĚĞĨŶĞĚŝůŝǇŽƌ͘ � sĞ�
ϭϵϴϵ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝ� ŐƺŶĚĞŶ� ďĞƌŝ�
ŬĂĨĞƐůĞ� ĕĞǀŝƌŝůŝ� ŵĞǌĂƌŦŶĚĂ� ƐĞƌŵĂǇĞ� Ěƺ-
ǌĞŶŝŶŝŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺƌĞƫŒŝ�ŬĂĚŦŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ƔŝĚĚĞƚ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�
ƐĞŵďŽůƺ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘

&ŝůŵ͕� �ĞƌŐĞŶ͛ŝŶ� ǇĂƔĂŵ� ƉĞŶĐĞƌĞƐŝŶ-
ĚĞŶ� ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ� �ŵŝŶĞ� �ƵůƵƚ͕� WŦŶĂƌ� 'ƺů-
ƚĞŬŝŶ͕�PǌŐĞĐĂŶ��ƐůĂŶ�ǀĞ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŬĂĚŦŶŦŶ�
ǀĞ�ŚĂůĂ�ƔŝĚĚĞƚ�ŐƂƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ďŝŶ-
ůĞƌĐĞ� ŬĂĚŦŶŦŶ� ƐĞƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂĚŦŶĂ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ƔŝĚĚĞƚĞ� ͞ĚƵƌ͟� ĚĞŵĞǇĞ� ŝƚĞŶ� ďŝƌ� ŚĂǇŬŦƌŦƔ�
ƂǌĞůůŝŒŝ� ƚĂƔŦǇŽƌ͘ � <ĂĚŦŶ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ� ƐŽŶ�
ǀĞƌŵĞŬ͕� �ĞƌŐĞŶ͛ŝ� ŬĂƚůĞĚĞŶ� ,ĂůŝƐ� ^Ğƌ-
ďĞƐƚ͛ůĞƌŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�ĚĞŒĞƌ�ǇĂƌŐŦůĂƌŦǇ-
ůĂ� ĐĞǌĂƐŦǌůŦŬůĂ� ŬŽƌƵǇƵƉ� ŬŽůůĂǇĂŶ� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞ� ŝŬƟĚĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞŬƚĞŶ�
ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĐŦůĂƌŦŶ� ĚĞŒŝů� ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶ�
ǀĞ�ĞƔŝƚůŝŒŝŶ�ŚƺŬƺŵ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ďŝƌ�
ĚƺŶǇĂĚĂ�ŐƺůƺŵƐĞǇĞŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ǇĂƌĂƚŵĂ-
ŶŦŶ�ƚĞŬ�ǇŽůƵ�ďƵĚƵƌ͘ ��
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