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�ŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ďĂƔůĂƴŒŦ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ŽƌƚĂůŦŒŦ�ŬĂŶ�ŐƂůƺŶĞ�
ĕĞǀŝƌŵŝƔŬĞŶ͕�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ͕�͞�<W�ϰϬϬ�
ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŬĂǌĂŶƐĂǇĚŦ�ďƂǇůĞ�ŽůŵĂǌĚŦ͟�ĚŝǇĞŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�
ďƺǇƺŬ�ƔĞĮ͕�͞ǇĂ�ďŝǌĞ�ϰϬϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŦƌƐŦŶŦǌ�ǇĂ�ĚĂ�
ƺůŬĞǇŝ�ŬĂŶ�ŐƂůƺŶĚĞ�ďŽŒĂƌŦǌ͟�ƚĞŚĚŝĚŝŶŝ�ƐĂǀƵƌĂĐĂŬ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�
ǌŦǀĂŶĂĚĂŶ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ ��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ��ƌĚŽŒĂŶ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ƐŽŶƵĕ�ĕŦŬŵĂǌƐĂ͕�Ž�ƐĞĕŝŵĚĞ�ǇŽŬ�ŚƺŬŵƺŶĚĞ�ƐĂǇŦůĂĐĂŬ�
ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂǌĚŦƌŦůĂĐĂŬƨƌ͘ �

ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝǇůĞ�ŽůƵƔĂŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ŚƺŬƺŵƐƺǌ�

ŬŦůŦŶŵŦƔŬĞŶ͕�ŬĂŶůŦ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞǇĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķǇůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ŚĂǇŦƌ�
ŵŦ�ŐĞůĞĐĞŬ͍�͞zĂ�ϰϬϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ǇĂ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ͟�ŝŬŝůĞŵŝŶŝ�
ĚĂǇĂƚĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŐƺĚƺŵƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�
Śŝĕďŝƌ�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟ�ŽůĂŵĂǌ͘��Ƶ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ŽǇƵŶƵ�ďŝůĞ�ĚĞŒŝů͘�<ĂůĚŦ�
Ŭŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĚƺŵĞŶŝŶŝ�ĞůŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌĂŶ�ĚŝŶĐŝ�
ĨĂƔŝƐƚ�ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ͕�ĂŶĐĂŬ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ŝƔŝŶĞ�ŐĞůŝƌƐĞ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ŬĂďƵů�
ĞĚĞĐĞŒŝ�ŽƌƚĂĚĂ�ŝŬĞŶ�ŶĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŶĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ďƂǇůĞƐŝŶĞ�
ŐĂǇƌŦ�ŵĞƔƌƵ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵĞ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƟďĂƌ�ĞƚŵĞůŝĚŝƌůĞƌ͘ �»s.2

.LUOL�VDYDýD��IDýLVW�EDVNñ�YH�]RUEDOñĀD�NDUýñ�

��+D]LUDQ� VHoLPOHULQLQ� VRQXoODU¾Q¾� KLoH� VD\DQ�� \HQL� ROXÀDQ�SDUODPHQWR\X�K�N�PV�]�N¾ODQ�� \DQL� ´PLOOHWLQ� LUDGHVLQLµ�
D\DNODU�DOW¾QGD�oLßQH\HQOHU��XWDQPDGDQ���.DV¾P·GD�JHUoHNOHÀWLULOHFHN�\HQL�VHoLP�R\XQXQX�VHUJLOHPH\H�KD]¾UODQ¾\RUODU��

�0�OWHFL�NUL]L��GHßLO��NDSLWDOLVW�EDUEDUO¾N� V����V���.LUOL�VDYDÀ��QLYHUVLWHOHUH�WDÀ¾QDFDN�

,

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�
ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞŬŝ�
ĂƐŬĞƌ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ƂůƺŵůĞƌŝǇůĞ�
ŦƌŬĕŦ�ĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�
ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ƐĂůŦƉ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�
ŝůĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�
ŐƺĕůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌƴ͘�ϳͲϴ��Ǉůƺů�
ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�,�WΖŶŝŶ�
ϭϳϲ�ďŝŶĂƐŦ�ďĂƐŦůĚŦ͕�ŐĞŶĞů�
ŵĞƌŬĞǌŝ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�
�ŝƌĕŽŬ�ŬĞŶƩĞ�ĨĂƔŝƐƚ�
ŐƺƌƵŚůĂƌ�Ζ<ƺƌƚ�ĂǀŦΖŶĂ�ĕŦŬƨ͘

V����

�<WΖŶŝŶ�ŬƵƌŵĂǇůĂƌŦŶĚĂŶ�ďĂƔďĂŬĂŶ�
ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�zĂůĕŦŶ��ŬĚŽŒĂŶ͕�

Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ�ŚŦǌ�
ŬĞƐŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ

ƐƂǇůĞĚŝ͘

"SALDIRILAR SÜRECEK!"

V��

SERMAYE DEVLETi 
FASiST ÇETELERi 
SOKAGA SALDI!

,

)

DEVLET CiZRE'DE KATLiAM 
YAPIYOR

DLB: MESLEK LiSELERiNDE 
SÖMÜRÜYE  GEÇiT YOK!

V���

TÜRKiYE'NiN iKiYÜZLÜ 
GÖÇMEN POLiTiKASI V���

V���

gßUHWWLNOHUL��KDW¾UODWW¾NODU¾\OD�

*UHLI�'LUHQLÀL
6LEHO�g]EXGXQ���7HPHO�'HPLUHU

V������

PAMSAN iSCiLERi HAKLARI 
iÇiN DiRENiYOR V���

iSÇiLERiN BiRLiGi,
HALKLARIN 
KARDESLiGi!

,

,

)

)
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�ƺŵĞŶŝŶĚĞ��<W͛ŶŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
^ƵƌƵĕ�ŬĂƚůŝĂŵŦǇůĂ�ďĂƔůĂƴŒŦ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ͕�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĞƐƟƌŝůĞŶ�͚ǇĂƉĂǇ�ŝǇŝŵƐĞƌůŝŬ�
ŚĂǀĂƐŦ͛ŶŦ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ�ǇĞƌůĞ�ďŝƌ�Ğƫ͘�7ŬƟĚĂƌŦ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ�
ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ŬĂďĂƌŦŬ�ƐƵĕ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶĂ͕�ŝŇĂƐ�ĞĚĞŶ�ĚŦƔ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĂ͕�ǇŽůƐƵǌůƵŬͬŚŦƌƐŦǌůŦŬͬƌƺƔǀĞƚ�ƐŬĂŶĚĂůůĂƌŦŶĂ͕�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ĂĕŦĚĂŶ�ŐĂǇƌŦ�ŵĞƔƌƵ�ĚƵƌƵŵĂ�ĚƺƔŵƺƔ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�͞ǇŽŬ�ŚƺŬŵƺŶĚĞ͟�
ƐĂǇĂƌĂŬ�ǇŽůƵŶĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

�7ŬƟĚĂƌŦ�ŬĂǇďĞĚŝƉ�ŚĞƐĂƉ�ǀĞƌŵĞŬƚĞŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ďĂƔůĂƚĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ǀĞƌŝůŝ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ�ǌĂǇŦĨ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�
ǇĂƌĂƌůĂŶĂƌĂŬ͕�ŬĞŶĚŝ�ƐŽŶƵŶƵ�ŐĞƟƌŵĞƐŝ�ĚĞ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�
ŐƂƌƺŶĞŶ�ŬĂŶůŦͬŬĂŽƐ�ŽƌƚĂŵŦŶĂ�ĚŽŒƌƵ�ǇŽů�ĂůŦǇŽƌ͘ ��ŝŶĐŝ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŬůĞ�ŽŶƵŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŬĞƐŝŵŝŶŝŶ�ƐĞĮů�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŬŦƔŬŦƌƨůĂŶ�ďƵ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ǇĂǌŦŬ�
Ŭŝ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ďƺƚƺŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ƂĚƺǇŽƌ͘ �

^Ğĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ďƺǇƺŬ�ǀĂĂƚůĞƌůĞ�ŽǇ�ĂǀĐŦůŦŒŦ�
ǇĂƉĂŶ�ŵƵŚĂůĞĨĞƩĞŬŝ�ŝŬŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƉĂƌƟƐŝ�ŝůĞ�ƐĞĕŝŵ�
ǇŽůƵǇůĂ�͞ŚĂůŬŦŶ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ŬƵƌŵĂ͟�ŝĚĚŝĂƐŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĂƚĂŶ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚͬƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌŝƐƚ�ƐŽů�ďůŽŬ�ŝƐĞ͕�ĚŝŶĐŝ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶĂ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�͞ƐĞƌƚ�ƚĞƉŬŝ͟�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŶŝŶ�ƂƚĞƐŝŶĞ�ŐĞĕĞŵĞĚŝ͘�WĂƌůĂŵĞŶƚŽǇƵ�ĚŝŬŬĂƚĞ�
ďŝůĞ�ĂůŵĂǇĂŶ�ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇĚĂŬŝ�͞ƐƵůƚĂŶ�ďŽǌƵŶƚƵƐƵ͟�ƐĞĕŝŵ�
ǀĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ŚĂǇĂůůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŶĞ�ŵĞŶĞŵ�
ƔĞǇůĞƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺŶǇĂͲĂůĞŵĞ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��ŦŬƨƌŦƌĐĂƐŦŶĂ�
ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ�͞ŵŝůůŝ�ŝƌĂĚĞ͟�ŐƺǌĞůůĞŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ŝƐĞ͕�ďƵ�
ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�͞ŬƵůůĂŶŦƔůŦ�ƐĂĨƐĂƚĂ͟ĚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�ŽůĚƵŒƵ�ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝůĚŝ͘�

'ĞƌŝĐŝ�ƌĞũŝŵŝŶ�ǇƂŶĞƚŵĞ�Ŭƌŝǌŝ�ĚĞƌŝŶůĞƔŝǇŽƌ

�<W͛ŶŝŶ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ŬůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�dm^7��͛ůĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�ŐƂƌĚƺŒƺ�ĚƂŶĞŵůĞƌ�ŐĞƌŝĚĞ�
ŬĂůĚŦ͘�<ƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝ�ŶĞ�dm^7���ŶĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ĚŝŶĐŝ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ŬŦůŦĕ�ĕĞŬŵŝƔ�ĚƵƌƵŵĚĂůĂƌ͘ ��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ƐƵůƚĂŶ�
ďŽǌƵŶƚƵƐƵ�ŐƺĚƺŵƺŶĚĞŬŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ƚĞŵĞů�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦ�ŝƔůĞǀƐŝǌůĞƔƟƌŵĞƐŝ͕�ďĞůůŝ�Ŭŝ�ďƵ�ŐƺĕůĞƌŝ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ƌĞũŝŵŝŶ�ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵŶ�ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌŦ�
ƐĂǇŦůĂŶ�ŚƵŬƵŬ�ƐŝƐƚĞŵŝǇůĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽŶƵŶ͕�ĮŝůĞŶ�ĚŝŶĐŝ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ďƺǇƺŬ�ƔĞĮŶŝŶ�ŐƺĚƺŵƺŶĚĞ�ŽůŵĂƐŦ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͕ �
ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ŶŝƚĞůŝŒŝ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬůŝĚĞ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�
ƐĞƌŝůŝǇŽƌ͘ �

�ŐĞŵĞŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦ�ŝŬƟĚĂƌ�ĕĂƨƔŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŐĂůŝƉ�ĕŦŬĂŶ�
ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ͕�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ǇůĞ�ƐĂƌƐŦůŦƉ�ĚƺƔƺƔĞ�
ŐĞĕŵŝƔ͕�ǇŽůƐƵǌůƵŬͬŚŦƌƐŦǌůŦŬͬƌƺƔǀĞƚ�ƐŬĂŶĚĂůůĂƌŦǇůĂ�
ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ǇŝƟƌŵŝƔ͕�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝǇůĞ�
ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŬƵƌŵĂ�ŐƺĐƺŶƺ�ŬĂǇďĞƚŵŝƔƟƌ͘ �,Ăů�
ďƂǇůĞǇŬĞŶ�ĚƺǌĞŶ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦ�ƚĞŬĞůŝŶĞ�ĂůĂƌĂŬ�ŝŬƟĚĂƌ�
ĚƺŵĞŶŝŶŝ�ĮŝůĞŶ�ĞůŝŶĚĞ�ƚƵƚŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ŐĂǇƌŦ�ŵĞƔƌƵ�
ŬŽŶƵŵĚĂŬŝ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƔĞŇĞƌŝ͕�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŬŽƌŬƵ�
ŝĕŝŶĚĞůĞƌ͘ �,ĞƐĂƉ�ǀĞƌŵĞ�ŬŽƌŬƵƐƵǇůĂ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ŶĞ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�
ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ĞůĚĞ�ƚƵƚƵŵĂ�ŚŦƌƐŦ͕�ĚƺǌĞŶ�ŝĕŝŶ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�
ĂŒŦƌůŦŒĂ�ĚƂŶƺƔŵƺƔ͕�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ĂƔŦůĂŵĂǇĂŶ�ǇƂŶĞƚŵĞ�ŬƌŝǌŝŶŝ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŵŝƔƟƌ͘ �

<ĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇĚĂŶ�ǇƂŶĞƟůĞŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƌĞũŝŵŝŶ�
ŝŵĂũŦŶŦ�ǇĞƌůĞ�ďŝƌ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ŶĞ�dm^7���ŬŽĚĂŵĂŶůĂƌŦ�ŶĞ�

ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ƐƵůƚĂŶ�ďŽǌƵŶƚƵƐƵŶƵ�ĞƚŬŝƐŝǌůĞƔƟƌŵĞ�
ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂďŝůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĂĐŝǌůŝŬ�ŚĞŵ�ƌĞũŝŵŝ�
ŚĞƌ�ǇƂŶƺǇůĞ�ŐĂǇƌŦ�ŵĞƔƌƵ�ĚƵƌƵŵĂ�ĚƺƔƺƌƺǇŽƌ�ŚĞŵ�
ĞůŝŶĚĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƐĞĕĞŶĞŬ�ŬĂůŵĂǇĂŶ�
ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƐŝƐƚĞŵ�ŝĕŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ĂŒŦƌůŦŒŦŶ�ŐŝĚĞƌĞŬ�
ĂƌƚŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘ �&ĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ĂǇǇƵŬĂ�
ĕŦŬŵĂƐŦ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŐƺĐƺŶƺ�ĚĞŒŝů�ĨĂŬĂƚ�ĂĐǌŝŶŝ�
ǀĞ�ǀĂŚƔĞƟŶŝ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘

�ƺǌĞŶŝŶ�ŚƵŬƵŬƵ͕�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵ�
ŚƺŬƺŵƐƺǌĚƺƌ

�ŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌŵĞ�ƐƺƌĞĐŝ͕�ĚƺǌĞŶ�
ŚƵŬƵŬƵŶƵŶ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ŝƔůĞŵĞƐŝŶŝŶ�ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦǇůĂ�ƉĂƌĂůĞů�ŐĞůŝƔƟ͘�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�
ŬĂŵĞƌĂůĂƌ�ƂŶƺŶĚĞ�ĐŝŶĂǇĞƚ�ŝƔůĞǇĞŶ�ŬĂƟů�ƉŽůŝƐůĞƌŝ͕�ŬĞŶĚŝ�
ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬĂŶ�ǀĞǇĂ�
ƐĞŵďŽůŝŬ�ĐĞǌĂůĂƌůĂ�ŬƵƌƚƵůŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐĂŒůĂǇĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �
ϭϳͲϮϱ��ƌĂůŦŬ�ƐƺƌĞĐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂŶĂǇĂƐĂǇŦ�ƚĞĚĂǀƺůĚĞŶ�
ŬĂůĚŦƌĚŦ͘�zĞŶŝ�ďŝƌ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ŚĂǌŦƌůĂŵĂǇĂ�ǇĞƚĞĐĞŬ�ƐĂǇŦĚĂ�
ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŬĂǌĂŶŵĂ�ŚŝƐƚĞƌŝƐŝǇůĞ�ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�ŐŝƌĞŶ�ƐƵůƚĂŶ�
ďŽǌƵŶƚƵƐƵǇůĂ�ŵƺƌŝƚůĞƌŝ͕�KƌƚĂĕĂŒ�ŬĂůŦŶƨƐŦ�ǌŝŚŶŝǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ĂŶĂǇĂƐĂƐŦŶŦ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ŝůĂŶ�ĞƫůĞƌ�ĂŶĐĂŬ�ŵƵǀĂīĂŬ�
ŽůĂŵĂĚŦůĂƌ͘ �

͞7ŬƟĚĂƌ�ĞůŝŵŝǌĚĞ͕�Őƺĕ�ďŝǌĚĞ͕�ƔŝŵĚŝ�ƐŦƌĂ�ďƵ�Įŝůŝ�
ĚƵƌƵŵĂ�ƵǇŐƵŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĂŶĂǇĂƐĂ�ŚĂǌŦƌůĂŵĂŬƨƌ͟�ĚŝǇĞ�
ďƵǇƵƌĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ďƺǇƺŬ�ƔĞĮ͕�ĂĚĞƚĂ�ƌĞũŝŵĞ�
ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵĚƵ͘��ƂǇůĞĐĞ�ĚƺǌĞŶ�ĂŶĂǇĂƐĂƐŦŶŦŶ�ŐĞĕĞƌƐŝǌ�
ŽůĚƵŒƵ�ďŝǌǌĂƚ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƚĞƉĞƐŝŶĚĞŬŝ�ǌĂƚ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�,ŦƌƐŦǌůĂƌĂ͕�ƌƺƔǀĞƚĕŝůĞƌĞ͕�/b7�͛Ğ�ƐŝůĂŚ�
ƚĂƔŦǇĂŶ�d/ZΖůĂƌŦ�ĂƌĂǇĂŶůĂƌĂ͕�ŬĂƟů�ƉŽůŝƐůĞƌĞ͕�ƐŽǇŐƵŶĐƵ�
ďĂŬĂŶůĂƌĂ�ĚĂǀĂ�ĂĕĂŶ�ƐĂǀĐŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐƺƌĞŬ�ĂǀŦ�ďĂƔůĂƚĂŶ�
ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �͞ǌŽƌďĂůŦŬ�ŐƺĐƺŶƺŶ�ǇĂƐĂůĂƌŦ͟ŶŦ�Įŝůŝ�ŚƵŬƵŬ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ĂǇĂŶ�
ďĞǇĂŶ�ŽƌƚĂĚĂ�ŽůĂŶ�ƐƵĕůĂƌĂ�ďŝůĞ�ĚĂǀĂ�ĂĕĂďŝůĞĐĞŬ�ƐĂǀĐŦ�
ŬĂůŵĂĚŦ͘��ŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�͞ŽƌŐĂŶŝŬ�ƐĂǀĐŦůĂƌŦ͟�ĚŝŬƚĂ�
ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ŝŶƔĂƐŦŶĚĂ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂƌŬĞŶ͕�ďƂǇůĞ�
ŽůŵĂǇĂŶůĂƌ�ŝƐĞ͕�ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇĚĂŶ�ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦ�ŬŽƌŬƵĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ�ƐĞƐůĞƌŝŶŝ�ĕŦŬĂƌĂŵŦǇŽƌůĂƌ͘ �

�ƺǌĞŶŝŶ�ŚƵŬƵŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�ƉĂĕĂǀƌĂǇĂ�ĕĞǀŝƌĞŶ�
ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ͕�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�
ĚĂ�ǇŽŬ�ŚƺŬŵƺŶĚĞ�ƐĂǇĂƌĂŬ͕�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƚĞŵĞů�ŬƵƌƵŵƵ�
ŽůĂŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽŶƵŶ�ƐĂǇŐŦŶůŦŒŦŶŦ�ĚĂ�ďĞƔ�ƉĂƌĂůŦŬ�Ğƫ͘�
�ƺŶǇĂ�ĂůĞŵ�ŐƂƌĚƺ�Ŭŝ͕�͞ŵŝůůĞƟŶ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝŶ�ƐŝŵŐĞƐŝ͟�
ŽůĚƵŒƵ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůĞŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ĞŶŐĞůůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂĚĂŶ�ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĨĞůĕ�ĞĚŝůĞďŝůŝǇŽƌ͘ �

dŽƉǇĞŬƸŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶŦ�ĚĞǀƌĞĚĞ

�ĞǀůĞƟŶ�ĂŶĂǇĂƐĂƐŦŶŦ�ĕƂƉůƺŒĞ�ŚĂǀĂůĞ�ĞĚĞŶ͕�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇƵ�ŝƐĞ�ŚƺŬƺŵƐƺǌ�ŬŦůĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�
ŝŬƟĚĂƌ͕ �͞ƐĞĕŝŵůĞ�ŐĞůĚŝŵ�ĂŵĂ�ƐĞĕŝŵůĞ�ŐŝƚŵŝǇŽƌƵŵ͟�
ĚŝǇĞ�ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵǇĂďŝůĞĐĞŬ�ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŒŦ�ŐƂƐƚĞƌĞďŝůĚŝ͘�
&ĂŬĂƚ�ďƵ�ŬĂĚĂƌŦ͕�ŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝŶ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĚŦŒŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵŝǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�͞ŵŝůůĞƟŶ�ŝƌĂĚĞƐŝ͟�ĚŝǇĞ�
ŬĂĨĂ�ƨƌŵĂůĂǇĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ͕�ŚĂǌŦƌůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ĞƌŬĞŶ�
ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ŽǇůĂƌŦŶŦ�ĂƌƴƌŵĂǇĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇƵǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ŐĂǇƌŦ�ŵĞƔƌƵ�ĚƵƌƵŵĂ�ĚƺƔƚƺŒƺ�ŝĕŝŶ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�
ŬƂůĞůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝ�ŝůĞ�ǇŝǇŝĐŝͬǇĂůĂŬĂ�
ƚĂŬŦŵŦ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ĂƌƨŬ��<W͛ǇĞ�
ŽǇ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůůŝ�Ğƫ͘�

7Ŭŝ�ŐƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĂŶŬĞƚ�ǇĂƉƨƌƚĂŶ�ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇ͕ �ŽǇ�
ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌƚŵĂĚŦŒŦŶŦ͕�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ƐƵĕ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶŦŶ�
ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂǇĂďŝůĞĐĞŬ�ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶŝ�ƂŶůĞǇĞďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ďĂƔůĂƴ͘�
�ďůƵŬĂ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦƉ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�
ŬĞŶƚůĞƌĚĞŬŝ�<ƺƌƚ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦ�ŬĞƐŬŝŶ�ŶŝƔĂŶĐŦůĂƌĂ�
ŬĂƚůĞƫƌĞĐĞŬ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ǌŦǀĂŶĂĚĂŶ�ĕŦŬĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �
ƐŝǇŽŶŝƐƚ�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�'ĂǌǌĞ͛ĚĞŬŝ�ǀĂŚƔŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶŝ�ƚĂŬůŝƚ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ ��Ğůůŝ�Ŭŝ͕�^ŝǇŽŶŝƐƚ�ĚŽƐƚůĂƌŦŶŦŶ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶĂ�
ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�ǀĂŚƔŝ�ƚĞƌƂƌĚĞŶ�ĕŽŬ�ƔĞǇ�ƂŒƌĞŶŵŝƔƟƌ͘ �

<ƺƌƚ�ŝůůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞǀůĞƚ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŬĂƚůŝĂŵ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ͕�
ĚŝŒĞƌ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�ĚŝŶĐŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ƐĂůĂŶ�
�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�,�W�ďŝŶĂůĂƌŦǇůĂ�<ƺƌƚ�ĞƐŶĂŇĂƌŦŶ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶŝ�
ŬƵŶĚĂŬůĂŵĂǇĂ͕�<ƺƌƚ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŚĂƩĂ�͞ĞƐŵĞƌ�
dƺƌŬůĞƌ͟ŝ�ůŝŶĕ�ĞƫƌŵĞǇĞ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ǇĂůĂŬĂůŦŬ�
ǇĂƉŵĂǇĂŶ�ŵĞĚǇĂ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌƚŵĂǇĂ͕�ƚĞƟŬĕŝ�
ŬĂůĞŵƔŽƌůĂƌŦ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�Ƃůƺŵ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ƐĂǀƵƌŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘��ƵŶƵŶůĂ�ǇĞƟŶŵĞǇĞŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ƐŽŶ�

Kapak

<ŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ͕�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ͘͘͘
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ǇŦůůĂƌĚĂ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�Ɛŝǀŝů�ŝŶƐĂŶŦ�ŬĂƚůĞĚĞŶ�ƉŽůŝƐĞ͕�͞ƐŝůĂŚ�
ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂ�ƚĞƌĞĚĚƺƚ�ĞƚŵĞǇŝŶ͟�ĚŝǇĞ�Ğŵŝƌ�ǀĞƌĞƌĞŬ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ͕�ƚƺŵ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƚŽƉǇĞŬƸŶ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �

^ĂǀĂƔ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ŐĂǇƌŦ�ŵĞƔƌƵ�ƐĞĕŝŵ�ŽǇƵŶƵ

ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂŶ͕�ǇĞŶŝ�
ŽůƵƔĂŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽǇƵ�ŚƺŬƺŵƐƺǌ�ŬŦůĂŶ͕�ǇĂŶŝ�͞ŵŝůůĞƟŶ�
ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ͟�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĚĂ�ĕŝŒŶĞǇĞŶůĞƌ͕ �ƵƚĂŶŵĂĚĂŶ�
ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬ�ǇĞŶŝ�ƐĞĕŝŵ�ŽǇƵŶƵŶƵ�
ƐĞƌŐŝůĞŵĞǇĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘ �

�ŝŶĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ďĂƔůĂƴŒŦ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ŽƌƚĂůŦŒŦ�
ŬĂŶ�ŐƂůƺŶĞ�ĕĞǀŝƌŵŝƔŬĞŶ͕�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĚĂ͕�͞�<W�ϰϬϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŬĂǌĂŶƐĂǇĚŦ�ďƂǇůĞ�
ŽůŵĂǌĚŦ͟�ĚŝǇĞŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ďƺǇƺŬ�ƔĞĮ͕�͞ǇĂ�ďŝǌĞ�ϰϬϬ�
ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŦƌƐŦŶŦǌ�ǇĂ�ĚĂ�ƺůŬĞǇŝ�ŬĂŶ�ŐƂůƺŶĚĞ�
ďŽŒĂƌŦǌ͟�ƚĞŚĚŝĚŝŶŝ�ƐĂǀƵƌĂĐĂŬ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ǌŦǀĂŶĂĚĂŶ�
ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ ��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ϭ�<ĂƐŦŵ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ��ƌĚŽŒĂŶΖŦŶ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ƐŽŶƵĕ�ĕŦŬŵĂǌƐĂ͕�Ž�ƐĞĕŝŵ�ĚĞ�ǇŽŬ�ŚƺŬŵƺŶĚĞ�
ƐĂǇŦůĂĐĂŬ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂǌĚŦƌŦůĂĐĂŬƨƌ͘ �

ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝǇůĞ�ŽůƵƔĂŶ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽ�
ŚƺŬƺŵƐƺǌ�ŬŦůŦŶŵŦƔŬĞŶ͕�ŬĂŶůŦ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞǇĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķǇůĂ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ŚĂǇŦƌ�ŵŦ�ŐĞůĞĐĞŬ͍�͞zĂ�ϰϬϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�
ǇĂ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ͟�ŝŬŝůĞŵŝŶŝ�ĚĂǇĂƚĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ŐƺĚƺŵƺŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�Śŝĕďŝƌ�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟ�
ŽůĂŵĂǌ͘��Ƶ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵ�ŽǇƵŶƵ�ďŝůĞ�ĚĞŒŝů͘�<ĂůĚŦ�Ŭŝ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĚƺŵĞŶŝŶŝ�ĞůŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌĂŶ�ĚŝŶĐŝ�
ĨĂƔŝƐƚ�ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ͕�ĂŶĐĂŬ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ŝƔŝŶĞ�ŐĞůŝƌƐĞ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�
ŬĂďƵů�ĞĚĞĐĞŒŝ�ŽƌƚĂĚĂ�ŝŬĞŶ�ŶĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŶĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦ�ďƂǇůĞƐŝŶĞ�ŐĂǇƌŦ�ŵĞƔƌƵ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵĞ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŝƟďĂƌ�ĞƚŵĞŵĞůŝĚŝƌůĞƌ͘ ��Ƶ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ŚĂǇĂůůĞƌ�ǇĂǇŵĂŬ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ƌŝǇĂŬĂƌ�ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�
ƚƵƚƵŵ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ŬŽŬƵƔŵĂ�ǀĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ǌŽƌďĂůŦŒŦŶ
ƚĞŬ�ĂůƚĞƌŶĂƟĮ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀƌŝŵĚŝƌ͊

^ĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĚƺŵĞŶŝŶŝ�ĞůŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌĂŶ�
ĚŝŶĐŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ǌŝŚŶŝǇĞƚ�ŬƵƌĂůƐŦǌ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�
ŚŝƐƚĞƌŝƐŝǇůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬƚĂ�ŚĞŵ�
ƌĞƐŵŝ�ŚĞŵ�͞Ɛŝǀŝů͟�ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ƐĂůŵĂŬƚĂ͕�ďƵ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦǇůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŬŽƌŬƵƚƵƉ�ŬƂůĞůĞƔƟƌŵĞǇŝ�
ŚĞĚĞŇĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ŽŬƵƔŵƵƔ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�
ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƵ�ŬĂďĂ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ͕�ŐƺĐƺŶ�ĚĞŒŝů�ŽůƐĂ�
ŽůƐĂ�ĂĐǌŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦŶ�ƐĞƌŐŝůĞŶĞŶ�
ƂůĕƺƐƺǌ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ďĞĚĞůŝ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦǇůĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƐŦƌƨŶĂ�ǇŦŬŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

^ĂůĚŦƌŵĂŬůĂ�ǇĞƟŶŵĞǇĞŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ŽƌƚĂŬ�
ŐĞŶĞƟŬ�ŬŽĚůĂƌĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�/b7�͛ŝŶ�ƚĂŬƟŬůĞƌŝŶŝ�
ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ĞƚŶŝŬ͕�ĚŝŶƐĞů͕�ŵĞǌŚĞƉƐĞů�ĂǇƌŦŵůĂƌŦ�
ŬŦƔŬŦƌƚŵĂŬƚĂ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ďŽŒĂǌůĂƚŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

dƺŵ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�
ŚĂǇĂůůĞƌĞ�ŬĂƉŦůŵĂĚĂŶ͕�ĚƺǌĞŶ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĚĂŶ�ŵĞĚĞƚ�
ƵŵŵĂĚĂŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ͕�ŵĞƔƌƵ�ŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂƌŵĞ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵǇůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ŝŶĐŝ�ĨĂƔŝƐƚ�
ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƚĞƌƂƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚŝƌĞŶŵĞŬ͕�ŚĂůŬůĂƌŦ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�
ŬŦƌĚŦƌŵĂ�ƉůĂŶŦŶŦ�ďŽǌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƔĂƌƴƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ŬŽŬƵƔŵĂ�ǀĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ǌŽƌďĂůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞŬ�ŐĞƌĕĞŬ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĮŶ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀƌŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�ďŝƌ�ĂŶ�
ďŝůĞ�ƵŶƵƩƵƌŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ ��ŝŶĐŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦůĂƌĚĂŶ͕�ĚĞǀůĞƚ�
ƚĞƌƂƌƺŶĚĞŶ͕�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌĚĂŶ͕�ŚĂůŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬ�
ǀĞ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ŬƂƌƺŬůĞŶŵĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�
ŬƵƌƚƵůĂďŝůŵĞŶŝŶ�ǇŽůƵ͕�ďƺƚƺŶ�ďƵ�ŵƵƐŝďĞƚůĞƌŝŶ�ŬĂǇŶĂŒŦ�
ŽůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐŽƐǇĂůŝƐƚ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵůĞ�ǇŦŬŵĂŬƚĂŶ�
ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �

Gündem

½+'�VDYDÀ�YH�VDOG¾UJDQO¾ß¾Q�
ELODQoRVXQX�Do¾NODG¾

7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ��ĞƌŶĞŒŝ�;7,�Ϳ�7ƐƚĂŶďƵů�bƵďĞƐŝ͕�
^ƵƌƵĕ͛ƚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�
ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ƚĂďůŽǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�ƌĂƉŽƌƵ�
ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�

�ĞƌŶĞŬ�ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�ϵ��ǇůƺůΖĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŦŶ�
ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�7,��bƵďĞ�zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵ�
mǇĞƐŝ�,ƵůƵƐŝ��ĞǇďĞů�ƐƂǌ�ĂůĚŦ͘�^ĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ĐŝĚĚŝ�ďŽǇƵƚůĂƌĂ�ƵůĂƔƨŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�
�ĞǇďĞů͕�,�W�ďŝŶĂůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�<ƺƌƚůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�

�ĞǇďĞů͕�ƺĕ�ŐƺŶ�ƺƐƚ�ƺƐƚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶ�
�ĂŒĐŦůĂƌ�,�W�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ŐŝĚĞŶ�7,��ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ�
�ŚŵĞƚ��ĞŵŝƌƐŽǇ͛ƵŶ�ĚĂ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
,�W͛ůŝůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘��ǇƌŦĐĂ͕�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�
ďĂƐŦŶŦŶ�ƐĂŶƐƺƌ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ǇŽůƵǇůĂ�ĞŶŐĞůůĞŶĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚĞŶ��ĞǇďĞů�ďƵ�ŬƵƌƵůƵƔůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦ�ǇĞƌŝŶĚĞ�
ŐƂǌůĞŵůĞǇĞƌĞŬ�ĚƺŶǇĂ�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵŶ�ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ�
ƚĂƔŦŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝ͘�

Ϯϰϭϭ�ŐƂǌĂůƨ͕�ϮϴϬ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ

�ƌĚŦŶĚĂŶ�ƐƂǌƺ�ĂůĂŶ�7,��ƺǇĞƐŝ�DĞƐƵƚ��ĂŬĂŶ͕�ϮϮ�
dĞŵŵƵǌͲϰ��Ǉůƺů�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶŝ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�ƌĂƉŽƌƵ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�
�ĂŬĂŶ͕��ĂƔďĂŬĂŶůŦŬ�<ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶŝŶ�Ϯϵ�
dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ�ǀĞƌŝůĞƌĚĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ϭϯϬϮ�
ŬŝƔŝĚĞŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ϭϯϳ Ɛ͛ŝŶŝŶ�/b7�͛ůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫ͘�

�Ƶ�ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ƚŽƉůĂŵ�ŐƂǌĂůƨ�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�Ϯϰϭϭ͛Ğ�ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝŶŝ͕�
ďƵŶůĂƌŦŶ�Ϯϰ͛ƺŶƺŶ�ĕŽĐƵŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĂŶůĂƌĚĂŶ�ϮϴϬ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�

�ĂŬĂŶ͕�ƉŽůŝƐŝŶ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ϯϬϲ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ϲ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ŬĂǇĚĞĚĞƌĞŬ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ďŝƌŝ�ϯ͕�ďŝƌŝ�ϲ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�ŝŬŝ�ĕŽĐƵŒƵŶ�ǀĞ�ďŝƌ�ŐĂǌĞƚĞĐŝŶŝŶ�
ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ͕�ďŝƌ�ZŽũĂǀĂůŦ͛ŶŦŶ�ŝƐĞ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƫ͘�

,Ğƌ�ƚƺƌůƺ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ǀĞ�ĨĞƐƟǀĂůŝŶ�ĚĞ�ǇĂƐĂŬůĂŶĚŦŒŦŶĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ��ĂŬĂŶ͕�ĞƚŬŝŶůŝŬ�ǀĞ�ĨĞƐƟǀĂůůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ϭϵ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ͕�ϯϯ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŝƐĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�

dĂǌŝǇĞ�ǀĞ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂ�ϭϱ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ͕�ϭ͛ŝ�ĂŒŦƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ϭϱ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦ�ďŝůŐŝƐŝŶŝ�ǀĞƌĞŶ��ĂŬĂŶ͕��ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�ŚĂŬĂƌĞƚ�
ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�ϱ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ϱ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ĚĞ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

ϳϬ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǀĞ�ŬƂƚƺ�ŵƵĂŵĞůĞǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŒŦŶŦ�

ƐƂǇůĞǇĞŶ��ĂŬĂŶ͕�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�DĂǌůƵŵ�<ĂǇŶĂŬ͛ŦŶ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝŶŝ�ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ�W<<͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ŝƐĞ�ϯ�ŐĞƌŝůůĂŶŦŶ�ǇĂƌĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂŬĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ͕�
ϭϱ�ŐĞƌŝůůĂŶŦŶ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ϳϳ�ŐĞƌŝůůĂŶŦŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�
ǇŝƟƌĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ĂŬĂŶ͕�Ϯϳ�ĂƐŬĞƌŝŶ�ǀĞ�Ϯϯ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĚĞ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

ϭϴϬ�͞ƂǌĞů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďƂůŐĞƐŝ͟

�Ƶ�ƐƺƌĞĕƚĞ��ůĞǀŝ�ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ƐŝůĂŚůŦ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂĚŦŒŦŶĂ�ĚĞŒŝŶĞŶ��ĂŬĂŶ͕�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ�
͞ƂǌĞů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďƂůŐĞƐŝ͟�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂǇŐŦŶůŦŒŦŶĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ�ǀĞ�ϭϱ�ŝůĚĞ�ƚŽƉůĂŵ�ϭϴϬ�ďƂůŐĞŶŝŶ�͞ƂǌĞů�
ŐƺǀĞŶůŝŬ�ďƂůŐĞƐŝ͟�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘��ĂŬĂŶ͕�ĂƐŬĞƌ�
ǀĞ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŬĞǇĮ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ͕�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ϭ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ƚĞĐĂǀƺǌĞ�
ƵŒƌĂĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�

,ĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĚĞ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�ĚĂ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬƚĂŶ�
ŶĂƐŝďŝŶŝ�ĂůĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ��ĂŬĂŶ͕�ϭ͛ŝ�ŝŶƟŚĂƌ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ�ŝŬŝ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƂůĚƺŒƺŶƺ͕�Ϯϲϵ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǌŽƌƵŶůƵ�ƐĞǀŬĞ�
ƚĂďŝ�ƚƵƚƵůĚƵŒƵŶƵ͕�ϭϭ�ƚƵƚƐĂŒŦŶ�ĕŦƉůĂŬ�ĂƌĂŵĂ�ŝƔŬĞŶĐĞƐŝŶĞ�
ƚĂďŝ�ƚƵƚƵůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŚĂŬ�ŝŚůĂůŝŶŝŶ�
ǇĂƔĂŶĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

W<<�ǀĞ�<�<�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�ĚƂŶƺƔƺŵůƺ�
ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŒŦŶŦ͕�
�ϭϮ�ǀŝƚĂŵŝŶŝŶŝŶ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�ǀĞƌŝůŵĞĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�
�ĂŬĂŶ͕�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�ĂǇƌŦĐĂ�ŐƂƌƺƔ�ǀĞ�ƚĞůĞĨŽŶ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶĂ�
ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

DĞǀƐŝŵůŝŬ�ƚĂƌŦŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞ�<ƺƌƚ�ŽůŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŬůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ��ĂŬĂŶ͕�
ϯϱ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ĚĂƌƉ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�

�ŒŝƟŵ�^ĞŶ͛ŝŶ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŒŦŶŦ�ŚĂƨƌůĂƚĂŶ�
�ĂŬĂŶ͕�ϭϭ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞƐŝŶŝŶ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ͕�ϭϵ͛Ƶ�ǇƂŶĞƟĐŝ�ƚŽƉůĂŵ�ϲϱ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞƐŝŶŝŶ�
ŝƐĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�

�ĂŬĂŶ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ��ĨǇŽŶ͕�sĂŶ͕�^ŝǀĂƐ�ǀĞ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ϰ�
ĂƐŬĞƌŝŶ�ƔƺƉŚĞůŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�
ƌĂƉŽƌƵ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘�

ZĂƉŽƌƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŽŬƵŶĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�
͞^ĂǀĂƔ͕�ĚŽŒĂů�ŽůŵĂǇĂŶ͕�ŝŶƐĂŶ�ŝƌĂĚĞƐŝǇůĞ�ďĂƔůĂƨůŦƉ�
ƐƺŶĚƺƌƺůĞŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďŝƌ�ǇĂŶŐŦŶĚŦƌ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�7,��zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵ�mǇĞƐŝ�<ĂůƉĂŬůŦ͕�ƂůƺŵůĞƌŝŶ�
ĚƵƌŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ƐĞĕŝŵ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦ�ĚƵƌĚƵƌĂƌĂŬ�W<<͛ǇĞ�ĂƚĞƔŬĞƐ�ĕĂŒƌŦƐŦ�
ǇĂƉŵĂƐŦŶŦ�ǀĞ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ͟�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�
ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů
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dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ϴ��Ǉůƺů͛ĚĞ�zP<�ƺǇĞůĞƌŝ�ǀĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�
ƌĞŬƚƂƌůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝ͘��Ƶ�ďƵůƵƔŵĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ŐĞƌŝĐŝ�ƔĞĨ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�
�Ƶ�ďƵůƵƔŵĂ�ĞůďĞƩĞ�Ŭŝ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�ƐƂǌĚĞ�͞ŚƵǌƵƌ͟�
ĂŵĂĐŦǇůĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ŬŽŶƵƔƵůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ŽƌƚĂŵ�
ŽůĚƵ͘��ŝƌĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚŽƉůĂŶƨ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂŶ�ĕŽŬ�ƺůŬĞĚĞ�ďĂƔƚĂ�<ƺƌƚ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůƺ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ĚƂŶƺŬ�ĞƐƟƌŝůĞŶ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�
ŐƺŶĚĞŵ�ŽůĚƵ͘��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŶ�
ŐƺŶĚĞŵŝ�ĚĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ďĂŒůĂŶƨƐŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ĞůĞ�ĂůŦŶĚŦ͘

dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�͞ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ƌĞŬƚƂƌůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ĚĞ�
ďĞůŝƌƫŒŝ�Őŝďŝ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǇƺƌƺƚĞŶ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂĐĂŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�^ƂǌĚĞ�
ƌĞŬƚƂƌůĞƌ͕ �ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ�ĕƂǌƺǇŽƌŵƵƔ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ͕�ĞƔŝƚ͕�
ƉĂƌĂƐŦǌ͕�ĂŶĂĚŝůĚĞ�ďŝƌ�ĞŒŝƟŵĚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌŵƵƔ͕�ŐĞůĞĐĞŬ͕�
ŝƔƐŝǌůŝŬ�ǀď͘�ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůŵŦǇŽƌŵƵƔ�Őŝďŝ͕�
ƐƵĕůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ǇŝŶĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�,ĂŬŬŦŶŦ�ĂƌĂǇĂŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ŬŦůŦķǇůĂ�ƐƵĕůƵ�ǀĞ�ƐŽƌƵŶ�ǇĂƌĂƚĂŶ�
ƵŶƐƵƌůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘

dŽƉůĂŶƨ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ĂĚŦ�
ŐĞĕĞŶ��ŝŶŐƂů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�ZĞŬƚƂƌƺ͕�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ĞŒŝƟŵͲ
ƂŒƌĞƟŵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ďĞŶǌĞƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ĂƌĂǇĂŶ�ďŝƌ�
ŐƌƵƉ�ƂŒƌĞŶĐŝǇĞ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂ�ǀĞ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ƚĞƌƂƌƺ�
ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵŦƔƨ͘�PŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ŝƐĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ�
ŽŬƵů�ŐĞŶĞůŝŶĞ�ǇĂǇŵŦƔ͕�ǇĞŵĞŬŚĂŶĞ�ǀĞ�ĚĞƌƐ�ďŽǇŬŽƚůĂƌŦ�
ƂƌŐƺƚůĞŵŝƔ͕�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ĂƌĂŵŦƔƨ͘�
�ŒŝƟŵ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ĂƌĂǇĂŶ͕�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĚƵƌĂŶ͕�ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�
�ŝŶŐƂů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�ZĞŬƚƂƌƺ�ĞůŝǇůĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ďĂƐŬŦůĂƌŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůŵŦƔůĂƌĚŦ͘

^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ďĂƔ�ƔĞĮǇůĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞŬŝ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ďƵ�ƌĞŬƚƂƌƺŶ�
ĂŬƚĂƌĚŦŬůĂƌŦ�͞ŽŬƵůĚĂ�ƚĞƌƂƌŝƐƚůĞƌ�ĞůůĞƌŝŶŝ�ŬŽůůĂƌŦŶŦ�
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ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ƚĞŬ�ĕĂƌĞ�ŽŶƵ�ǇŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�
ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞŬƚĞ͕�
ďƵ�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ĂƌƚĂĐĂŬ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ŝĕŝŶ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŬĂƌĚĞƔůĞƔŵĞŶŝŶ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞŶŝŶ�
ǇŽůůĂƌŦ�ĂƌĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘

.LUOL�VDYDÀ��QLYHUVLWHOHUH�WDÀ¾QDFDN�
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͞�ŝǌ�ĞŵĞŬ�ŵĞƐůĞŬ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ��7^<͕�<�^<͕�dDDK�͕�
dd��ŽůĂƌĂŬ͖��ŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌ�ƂůŵĞƐŝŶ�ďĂƌŦƔ�ŚĞŵĞŶ�ƔŝŵĚŝ�
ĚŝǇŽƌƵǌ͘�sĞ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ�ŚĂǇŬŦƌŦǇŽƌƵǌ�Ŭŝ͖�<ŝƌůŝ�ŚĞƐĂƉůĂƌĂ�
ŬƵƌďĂŶ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƚĞŬ�ĐĂŶŦŵŦǌ�ďŝůĞ�ǇŽŬ͘��ĂƌŦƔŦŶ�
ŝǇŝůĞƔƟƌŝĐŝ�ŐƺĐƺŶĞ�ŚĞƉŝŵŝǌŝŶ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ǀĂƌ͘ ��ƺŶŬƺ��ĂƌŦƔ�
ĕŦŬĂƌ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶĚĂŶ�ƵǌĂŬ͕�ƉĂǌĂƌůŦŬ�ŵĂƐĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŬŽŶƵƔƵůĂŵĂǇĂĐĂŬ�ĚĞŶůŝ�ĐŝĚĚŝ�ǀĞ�ƵŒƌƵŶĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞǇŝ�ŐƂǌĞ�ĂůĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ĚĞŒĞƌůŝĚŝƌ͘͟

�7^<Ͳ<�^<ͲdDDK�Ͳdd���ŶŬĂƌĂ��ŝůĞƔĞŶůĞƌŝ�ϭ�
�Ǉůƺů�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŽƌƚĂŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ďƵŶůĂƌŦ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ďĂƔůĂƴŒŦ͕�ŝŶĨĂǌ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ�ĨĂƔŝƐƚͲŐĞƌŝĐŝ�
ĕĞƚĞůĞƌ�ĞůŝǇůĞ�ůŝŶĕ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ĞŬůĞŶĚŝŒŝ�ďƵŐƺŶůĞƌĚĞ�
ďĂƌŦƔ�ƐƂǇůĞŵŝŶŝ�ƐŦŶŦĨ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ƚĂƌƨƔŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �
�ŝƌĂ�ďƵŐƺŶ�ƐŦŶŦĨ�ĂĚŦŶĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ǀĞ�ŵĞƐůĞŬ�ŽĚĂůĂƌŦ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�͚ďĂƌŦƔ͛�ŬĂǀƌĂŵŦ�ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬ�
ďĂƌŦƔ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĂĕŦ�ĨĂƌŬŦ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �sĞ�ŵĂĂůĞƐĞĨ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǇŦŬŦŵ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔƵ�
ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ŝĕĞƌŵĞǇĞŶ�ŐĞŶĞů�ďĂƌŦƔ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ĂŬĂŶ�
ŬĂŶŦŶ�ĚƵƌŵĂƐŦŶĂ�ǇĞƚŵŝǇŽƌ͘ �͞WĂǌĂƌůŦŬ�ŵĂƐĂůĂƌŦŶĚĂ�
ŬŽŶƵƔƵůŵĂǇĂĐĂŬ�ĚĞŶůŝ�ĐŝĚĚŝ�ǀĞ�ƵŒƌƵŶĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞǇŝ�ŐƂǌĞ�ĂůĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ĚĞŒĞƌůŝ͟�ĚĞŶŝůĞŶ�ďĂƌŦƔ�
ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǀĞ�ŵĞƐůĞŬ�ŽĚĂůĂƌŦ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŽƌƚĂĚĂ�ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌ͘

<ƺĕƺŬ�ďƵƌũƵǀĂ�ƌĞĨŽƌŵŝǌŵŝŶ�ƐŦŶŦĨ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ƵŶƐƵƌůĂƌŦ�
ĞůŝǇůĞ�ϭ��Ǉůƺů�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬĂŶ�ďƵ�ǇĂŬůĂƔŦŵ�
ďĂƌŦƔ�ŵŝƟŶŐůĞƌŝ�ŝůĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ϲ��Ǉůƺů͛ĚĞŬŝ�
ŵŝƟŶŐĚĞ�ĚĞ��7^<�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�<ĂŶŝ��ĞŬŽ�ďĞŶǌĞƌ�
ŝĕĞƌŝŬůŝ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗�͞,ĂǌŝƌĂŶ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ĂŵĂĕůĂƌŦŶĂ�ƵůĂƔĂŵĂǇĂŶůĂƌ�ďƵ�ƺůŬĞǇŝ�
ĂƚĞƔĞ�ĂƨǇŽƌ͘ �zĂŬŦǇŽƌůĂƌ͕ �ǇŦŬŦǇŽƌůĂƌ͕ �ƂůĚƺƌƺǇŽƌůĂƌ͙�
EĞ�ŬŦǇŵĞƚůŝ�ƐĂƌĂǇůĂƌŦ͕�ŶĞ�ŬŦǇŵĞƚůŝ�ŵĂŬĂŵůĂƌŦ͕�ŶĞ�
ŬŦǇŵĞƚůŝ�ŬŽůƚƵŬůĂƌŦ�ǀĂƌŵŦƔ͘�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ƐĂŶĚŦŬƚĂ�
ŬĂǌĂŶĂŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ͕�ƐĂǀĂƔůĂ͕�ĚĂƌďĞǇůĞ͕�ďĂƐŬŦǇůĂ͕�ŬĂŶůĂ�
ŬĂǌĂŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘

�ƵƌĂĚĂ�͚ƐĞŶŝ�ďĂƔŬĂŶ�ǇĂƉƨƌŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͛�ĚŝǇĞŶůĞƌ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐŝǌůĞƌĞ�ƐŽƌƵǇŽƌƵŵ͘�^ĂǀĂƔ�ĕŦŬĂƌĚŦ�ĚŝǇĞ�ŽŶĂ�ƚĞƐůŝŵ�
ŽůĂĐĂŬ�ŵŦǇŦǌ͍�ϭ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ŽŶƵ�ďĂƔŬĂŶ�ǇĂƉƨƌĂĐĂŬ�ŵŦǇŦǌ͍

�Ƶ�ŚĂůŬŦŶ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�ŝƌĂĚĞ�ŽƌƚĂĚĂ͘�^ĞŶ�
ďĂƔŬĂŶ�ŽůĂŵĂǇĂĐĂŬƐŦŶ͘�zĞƚĞƌ�ĂƌƨŬ͘��ĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŬĂŶ�
ĚƂŬŵĞ͊�<ŝƔŝƐĞů�ŝŚƟƌĂƐŦŶ�ƵŒƌƵŶĂ�ƺůŬĞǇŝ�ĂƚĞƔĞ�ƐƺƌƺŬůĞŵĞ͘�
�Ƶ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌ�ĂƌƨŬ�ŬĂŶĂ�ǀĞ�ŐƂǌǇĂƔŦŶĂ�ĚŽǇĚƵ͘͟

�Ƶ�ƐƂǇůĞŵŝŶ�ƉƌĂƟŒŝ�ŝƐĞ�͞�ĂƌŦƔ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ�ŐĞůĞĐĞŬ͊͟�
ƔŝĂƌŦǇůĂ��ŝǌƌĞ͛ǇĞ�ŐŝĚĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĞǇĞƟŶ�EƵƐĂǇďŝŶ͛ĚĞ�
ĚƺǌĞŶ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ǌŽƌďĂůŦŒŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŶ�ŐĞƌŝ�
ĚƂŶŵĞƐŝĚŝƌ͘ �^ĂǀƵŶƵůĂŶ�ĚĂƌ�ĕĞƌĕĞǀĞŶŝŶ�ďŝůĞ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�
ĚƵƌĂŵĂǇĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďĂƌŦƔŦŶŦ�ƐĂůƚ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽĐƵ�ďĂŬŦƔůĂ�ĞůĞ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ĂƌŦƔ�ƐƂǇůĞŵŝŶĚĞ�ĚĂƌ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�
ďŽǇƵƚƵ�ŝƐĞ�ƐŽƌƵŶƵŶ��<W�ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ�ŬĂƌƔŦƚůŦŒŦŶĂ�
ŝŶĚŝƌŐĞŶŵĞƐŝĚŝƌ͘ ��<W�ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ƔĂŚƐŦŶŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦƌ�
ŚĂůĞ�ŐĞůĞŶ�ŵƵŚĂůŝŇŝŬ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�
ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ƂǌƺŶƺ�ǇŽŬ�ƐĂǇĂŶ�
ǀĞ�ŐĞĕŵŝƔŝŶŝ�ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�ĞĚĞƌĞŬ�ŐƺŶůƺŬ�ŽůĂǇůĂƌŦ�ĞƐĂƐ�
ĂůŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŝŵŚĂ�
ǀĞ�ŝŶŬĂƌ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ƐƺƌĞŬůŝůŝŒŝŶŝ�ĚĞŒŝů�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦ�ĞůĞ�ĂůŦƌ͘ �>ĂŬŝŶ�
ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�
ĞůŝǇůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŶŝĐĞ�ŝŶĨĂǌ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŐĞƌĕĞŒŝ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ �sĞ�ďƵ�ǇĂŶŦǇůĂ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ƐĂĚĞĐĞ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�

ŬŝƔŝƐĞů�ŝŚƟƌĂƐŦŶŦŶ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞĕŝŵŝ�ŬĂǇďĞƚŵĞƐŝǇůĞ�
ƺůŬĞŶŝŶ�ĂƚĞƔĞ�ƐƺƌƺŬůĞŶŵĞƐŝ�ĚĞŒŝů�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂŬŝ�
ĕƂǌƺŵƐƺǌůƺŒƺŶƺŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ŬŦƐŦƌ�ĚƂŶŐƺĚƺƌ�ĂǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ͘�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ƌĞǀĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ďƵŐƺŶŬƺ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůĂŶ�
ŬĂŶ�ǀĞ�ŐƂǌǇĂƔŦŶŦŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĂǇǇƵŬĂ�ĕŦŬŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��ŵĂ�
ďƵŶƵŶ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŽŶƵŶ�ĂǌŵĞƫƌŝĐŝůŝŒŝŶŝ�ŐƂƌŵĞǇĞŶ͕��<W�ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ�
ŵƵŚĂůŝŇŝŒŝǇůĞ�ǇĞƟŶĞŶůĞƌĚŝƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ�ĕƂǌƺŵƺŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�
ǀĞ�ĞƔŝƚůŝŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�
ǇĞƌŝŶĞ�ŚĂŵ�ŚĂǇĂůůĞƌůĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�ĞǌŝůĞŶ�
ŚĂůŬůĂƌŦ�ĚƺǌĞŶĚĞŶ�ŵĞĚĞƚ�ƵŵĂƌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŵĞǇĞ�ŬĂƚŬŦ�
ƐƵŶĂŶůĂƌĚŦƌ͘ �

�ZĞĨŽƌŵŝǌŵ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ďĞŶǌĞƌ�ƉŽůŝƟŬ�ƵǌĂŶƨůĂƌŦ�
ďĂƌŦƔ�ƐƂǇůĞŵŝŶŝ�ƐŦŬĕĂ�ŬƵůůĂŶƐĂ�ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ďĂƌŦƔŦ�
ǇĂƌĂƚĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂƌƺůŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ �zŽŬƐĂ�
ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ�ĚĞǀůĞƚ�ĨĂƔŝƐƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ǀĞ�ŦƌŬĕŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ƐĞǇŝƌĐŝ�
ŬĂůŵĂŬ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͘

�ŝƌŬĂĕ�ŵŝƟŶŐ�ǀĞ�ϭ��Ǉůƺů�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďŝƌͲŝŬŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�͞ďĂƌŦƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝ͟�ĚĞŒŝů�ƵŅƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŬĂǌĂŶŦŵŦ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƚ�ŝǌůĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘ �
�ŝǌƌĞ͛ĚĞŬŝ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŽƌĂǇĂ�ŐŝĚĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ŚĞǇĞƟŶ�ďĂƌŝŬĂƚ�ƂŶƺŶĚĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉŦƉ�ĚƂŶŵĞƐŝ�ĚĞŒŝů�
Ž�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌŦŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦ�ŚĞĚĞŇĞŶŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ŝǌƌĞ͛ǇĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�
ŚĞǇĞƚůĞƌ�ŐƂŶĚĞƌŵĞŬůĞ�ŬĂůŦŶŵĂŵĂůŦ�ƺůŬĞŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�
ǇĂŶŦŶĚĂ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ�ƵŒƌĂǇĂŶůĂƌůĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǀĞ�ƚĞĐƌŝƟŶ�
ŬŦƌŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƂƌƺůŵĞůŝĚŝƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬ�ďĂƌŦƔ�ƐƂǇůĞŵŝ�ƉƌĂƟŬƚĞ�ĚĞ�ŽŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�
ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ƂƌŵĞǇŝ�ŐĞƌĞŬƟƌŝƌ͘ �^ĂůĚŦƌŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞůĚŝŒŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ďƵŶĂ�ĐĞǀĂƉ�ĚĂ�ǇŝŶĞ�ƐŦŶŦĨ�
ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�ǀĞƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �'ƌĞǀůĞƌůĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�
ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŦůŵĂĚŦŬĕĂ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀ�ŚĞĚĞŇĞŶŵĞĚŝŬĕĞ�ďĂƌŦƔ�ƐƂǇůĞŵŝ�ŚƺŵĂŶŝƐƚ�
ďŝƌ�ƐƂǇůĞŵ�ǀĞ�ďŝƌ�ĂũŝƚĂƐǇŽŶ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ƂƚĞǇĞ�ŐĞĕĞŵĞǌ͘�
zĂŬŦŶ�ĚƂŶĞŵĚĞŶ�/ƌĂŬ�ŝƔŐĂůŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ�
ƐŝǇĂƐĂů�ƵŅƵ�ƐŦŶŦƌůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ĚĂŚŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ�
ŝƔ�ǇĂǀĂƔůĂƚŵĂ�ǀĞ�ŐƌĞǀ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ďŝůĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĂŶůĂŵůŦ�
ƂƌŶĞŬůĞƌĚŝƌ͘

ϭϵϴϵ��ĂŚĂƌŦ͛ŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ͕��ŽŶŐƵůĚĂŬ�ŵĂĚĞŶ�

ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ďĂƌŦƔĂ�ĚĂŝƌ�ŐĞƌĕĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇŽůƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ͘�͞�ŽŶŐƵůĚĂŬͲ�ŽƚĂŶ�Ğů�ĞůĞ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦǇůĂ�
ĂŶŦůĂŶ�ďƵ�ŝŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŬĞƐŝƔŵĞƐŝ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ĞƐĂƐƚĂ�
ƐŽƌƵŶƵŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĕƂǌƺŵƺŶĞ�ĚĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞƌ͘ ��ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ�ďƵŐƺŶ�͞zĂƔĂƐŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͊�zĂƔĂƐŦŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ǇĞƌŝŶĞ�͞zĂƔĂƐŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͕�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ǇƺŬƐĞůƟůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ŝƌĂ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůĞƔŵĞƐŝ�ďŝƌďŝƌŝŶĚĞŶ�
ĂǇƌŦ�ĚĞŒŝů�ĂŶĐĂŬ�ďŝƌŝŶĐŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟŒŝ�ƚĂŬĚŝƌĚĞ�ŝŬŝŶĐŝƐŝŶŝŶ�
ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂĐĂŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬůĞ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞǇŝǌ͘��Ƶ�
ƐůŽŐĂŶŦŶ�ƚĞŵƐŝů�ĞƫŒŝ�ĕŝǌŐŝ�ĞŐĞŵĞŶ�ŽůŵĂĚŦŬĕĂ͕�ďƵŶƵ�
ǇĂƔĂŵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ƂƌŵĞĚŝŬĕĞ�ďƵŐƺŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ǀĞ�
ŵĞƐůĞŬ�ŽĚĂůĂƌŦŶŦŶ�ďĂƌŦƔ�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ĚĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�
ĞƚŵĞǇĞĐĞŬ͕�ŬĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�ůŝŶĕůĞƌ�ƐƺƌĞĐĞŬƟƌ͘ �zƺŬƐĞůƟůĞŶ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĂƌĂĨ�ŽůŵĂŬ�ĂŶĐĂŬ�ŐĞƌĕĞŬ�ĕƂǌƺŵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ƂƌŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕĞƌ͘ �

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ďĂƌŦƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĚĞ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ŚĞĚĞŇĞŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ �
�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ƐŦŶŦķŶ�ďĂƌŦƔŦ�ĞƔŝƚ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌ�ďŝƌ�ĚƺŶǇĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞĚŝƌ͘ ��ƵŐƺŶ�͞�ƵƌƐĂͲ�ŽƚĂŶ�Ğů�ĞůĞ͊͟�
ĚŝǇĞŵŝǇŽƌƐĂŬ�ďƵ�ďŝǌŝŵ�ŐƂƌĞǀŝŵŝǌĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �,ĞůĞ�
Ŭŝ�ŬƂǇůĞƌŝ�ǇĂŬŦůĂŶ͕�ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝ�ĕĂůŦŶĂŶ�<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ǌŽƌƵŶůƵ�ŐƂĕůĞƌůĞ�ƚƺŵ�ƺůŬĞǇĞ�ǇĂǇŦůĚŦŒŦ͕�ĂǇŶŦ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ĕĂƨƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚŝŒĞƌ�ŬĂƌĚĞƔ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ�ǇĂŶ�ǇĂŶĂ�
ŐĞůŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ĕŽŒĂůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ďƵ�ĚĂŚĂ�ŵƺŵŬƺŶ͕�
ĚĂŚĂ�ĞůǌĞŵĚŝƌ͘ �dĞƌƐŝŶĚĞŶ�ďƵ�ŐƂƌĞǀ�ďĂƔĂƌŦůŵĂĚĂŶ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĚĞ�ƐĞŬƚĞǇĞ�ƵŒƌĂǇĂĐĂŬ͕�
ŝƔĕŝůĞƌ�ďŝƌďŝƌŝŶŝŶ�ďŽŒĂǌŦŶĂ�ƐĂƌŦůŵŦƔ�ŽůĂƌĂŬ�ďƂůƺŶƺƌŬĞŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐƂŵƺƌƺ�ĕĂƌŬůĂƌŦ�ĚƂŶŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

bŽǀĞŶŝǌŵ�ǀĞ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŒŝŶ�ƐŦŶŦĨ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�
ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦ�ŽŶƵŶ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŐƂƌƺŶƺŵƺ�ŽůĂŶ�ŵĞǀĐƵƚ�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ƔĞŇĞƌŝŶĞ�ŝŶĚŝƌŐĞŶŵĞƐŝŶŝŶ�ŬŦƌŦůŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƔůĂƌ͘ �
�ƐŦů�ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶŵĂĚĂŶ�
ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ƐĞƚ�ĕĞŬŝůĞŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ ��ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ�^ŽǀǇĞƚ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂǇĂ�ĂƌŵĂŒĂŶ�ĞƫŒŝ�ϭ�
�Ǉůƺů͛ƺ�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬŵŦƔ͕�ŬĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�ŝŶĨĂǌůĂƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŶ�
ŐĞĕĞŶ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƐŦŶŦķŶ�ďĂƌŦƔ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�
ǇƺŬƐĞůƚŵĞůŝǇŝǌ͘

�d͘�<Žƌ

)DÀL]PH�NDUÀ¾�V¾Q¾I¾Q�¶EDU¾À·¾�LoLQ�
P�FDGHOH\H�
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dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ďƺǇƺǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŬŽůůƵŬ�
ŐƺĕůĞƌŝǇůĞ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺ�ĂǌŐŦŶĐĂ�ƵǇŐƵůĂǇĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ͕�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�ĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ƐĂůŵŦƔ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ŝƐĞ�ďŝǌǌĂƚ�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƚĕŝůĞƌŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬŦƔŬŦƌƨůŦǇŽƌ͘ �PůĞŶ�ĂƐŬĞƌůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�Ŭŝƌůŝ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ǇƺƌƺƚĞŶ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƔŽǀĞŶŝǌŵ�
ǌĞŚƌŝŶŝ�ĂŬŦƚĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬŦƔŬŦƌƨǇŽƌ͕ �ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�
ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌĂ�ŵĞŶƐƵƉ�ŐĞŶĕůĞƌŝ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�Ŭŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔůĂ�ŬĂƚůĞĚŝǇŽƌ͘ �

�ŬĚŽŒĂŶ͗�KƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�
ĂƨůŵĂǇĂĐĂŬ͊

�ŝŶĐŝͲ�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ��<W͛ŶŝŶ�ŬƵƌŵĂǇůĂƌŦŶĚĂŶ�
�ĂƔďĂŬĂŶ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�zĂůĕŦŶ��ŬĚŽŒĂŶ͕��ŶĂĚŽůƵ�
�ũĂŶƐŦ͛ŶŦŶ��ĚŝƚƂƌ�DĂƐĂƐŦ͛ŶĚĂ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘��ŬĚŽŒĂŶ͕�͞PƌŐƺƚ�
ƐŝůĂŚ�ďŦƌĂŬŵĂĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĐĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĚĂŶ�ŐĞƌŝ�
ĂĚŦŵ�ĂƨůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬƚĂŬŝ�
͚ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂƌŦŶŦŶ͛�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝ͘�

,Ğŵ�ƐĂůĚŦƌĚŦ�ŚĞŵ�ŬŦŶĂĚŦ

�ŬĚŽŒĂŶ�ƺůŬĞ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ��<W�ĞůŝǇůĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�
ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�ƐƂǌĚĞ�͚ŬŦŶĂĚŦ͛͘ �KǇƐĂ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�
�ŬĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�͞ŬŦŶĂŵĂŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ͟�ďĞůŝƌƫŒŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�
ďŝǌǌĂƚ��<W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂ�ĚĂ�ƉĂƌƟ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ͕�ǇŝŶĞ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ǀĞ�ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦŶ�ĚĂ�ƐŽƐǇĂů�
ŵĞĚǇĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ƐƺƌŵĞƐŝ�ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ǇĂƉƨŒŦ�
ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �

͚�ůĕĂŬůŦŬ͛�ŝƟƌĂķ

͞7ŶƐĂŶ�ŚĂǇĂƨ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ǇĂƉŵĂŶŦŶ�ĂůĕĂŬůŦŬ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ͟�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ŐĞƌŝĐŝ�ƔĞĮ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
͞ϰϬϬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ͟�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂůĕĂŬůŦŒŦ�ĚĂ�
ŝƟƌĂĨ�ĞĚĞŶ��ŬĚŽŒĂŶ͕�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝŶ�
ĕĂƌƉŦƨůĚŦŒŦŶŦ�ŝĚĚŝĂ�Ğƫ͘�^ƵĕƵ�͚�<W�ŬĂƌƔŦƚůĂƌŦŶĂ͛�Ăƴ͘

�ĂŬĂŶĚĂŶ�ŬůŝƔĞ�ǇĂůĂŶ͗��ĞŶ�ĚĞ�<ƺƌĚƺŵ͘͘͘

můŬĞ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ĂƌƚĂŶ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌ�ǀĞ�ĨĂƔŝƐƚ�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�
DĞŚŵĞƚ�bŝŵƔĞŬ͕�ǇŦůůĂƌŦŶ�ŬůŝƔĞƐŝŶĞ�ƐĂƌŦůĂƌĂŬ͕�͞ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�
ĚĞ�<ƺƌƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�DĂůŝǇĞ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ǇĂƉƨŒŦŶŦ͕�
ďƵŶƵŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�ĚŝŒĞƌ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ�ĂǇŦƌĚŦŒŦŶŦ͟�ƐƂǇůĞĚŝ͘�
�ŽŒƌƵĚĂŶ��<W�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�ǀĞ�ǇƂŶĞƟůĞŶ�
ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůĞŶ͕�<ƺƌƚ�ǀĞ�dƺƌŬ͛ƺŶ�
ĞƔŝƚ�ŽůĚƵŒƵ�ǇĂůĂŶŦŶĂ�ƐĂƌŦůĂŶ�bŝŵƔĞŬ͕�ŬĞŶĚŝ�ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ�
ķƌƐĂƚ�ĞƔŝƚůŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�Ğƫ͘

�ĂƔƐĂǀĐŦĚĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦ

7ƐƚĂŶďƵů��ĚůŝǇĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
�ĂƔƐĂǀĐŦƐŦ�,ĂĚŝ�^ĂůŝŚŽŒůƵ�ĚĂ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦŶĚĂ�
ƔĞŇĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞƌŝ�ŬĂůŵĂĚŦ͘�^ĂůŝŚŽŒůƵ͕�͞ŬŝŵƐĞ�dƺƌŬ�
ŵŝůůĞƟŶŝ�ŬŽƌŬƵƚĂĐĂŒŦŶŦ�ǌĂŶŶĞƚŵĞƐŝŶ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�
ŵĞƐĞůĞǇŝ�dƺƌŬͲ<ƺƌƚ�ĕĂƨƔŵĂƐŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌĞƌĞŬ�dƺƌŬ�

ƔŽǀĞŶŝǌŵŝŶŝ�ŬƂƌƺŬůĞĚŝ͘�͞�ĂŒŦƌĚŦŬůĂƌŦ�ǌĂŵĂŶ�ƐĂǀĂƔŵĂǇĂ�
ŚĂǌŦƌŦǌ͕�ďƺǇƺŬ�dƺƌŬ�ŵŝůůĞƟ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ƐĂŒŽůƐƵŶ͟�
ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ŦƌŬĕŦůŦŬƚĂ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�^ĂůŝŚŽŒůƵ͕�Ŭŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔŦ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘

���͛ĚĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ĚĞƐƚĞŬ

�ĞǇĂǌ�^ĂƌĂǇ�^ƂǌĐƺƐƺ�:ŽƐŚ��ĂƌŶĞƐƚ͕�͞����ŽůĂƌĂŬ͕�
dƺƌŬŝǇĞ�ŝůĞ�W<<͛ŶŝŶ�ďĂƌŦƔĕŦů�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵĞ�ƵůĂƔŵĂǇĂ�
ĚƂŶƺŬ�ƐƺƌĞĐĞ�ĚƂŶŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ͟�
ďĞůŝƌƟƌŬĞŶ͕�����^ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�WĞŶƚĂŐŽŶ�^ƂǌĐƺƐƺ�
WĞƚĞƌ��ŽŽŬ�W<<͛ŶŝŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ŬŦŶĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�
'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ Ă͛�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝŶŝ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ŚĂŬŬŦ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞĚŝ͘��ŽŽŬ͕�ďŝƌ�
ƐŽƌƵ�ƺǌĞƌŝŶĞ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ŚĂďĞƌĚĂƌ�ĞƫŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘�

^ĂůĚŦƌŦ�ĞŵƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ� 
ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ŝƟĚĂů�ĕĂŒƌŦƐŦ

�<W�ƔĞĮ��ŚŵĞƚ��ĂǀƵƚŽŒůƵ͕�ĚƺŶ�ƺůŬĞ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�
ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ŬƵĚƵƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůĚŦŒŦ͕�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�
<ƺƌƚ�ĂǀŦŶĂ�ĕŦŬŦůĚŦŒŦ͕�,�W�ďŝŶĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŬŦůĚŦŒŦ͕�,ƺƌƌŝǇĞƚ�
ŐĂǌĞƚĞƐŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝŒŝ�ƚĂďůŽŶƵŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�͚ŝƟĚĂů�ĕĂŒƌŦƐŦ͛�ǇĂƉƨ͘�

dǁŝƩĞƌ�ŚĞƐĂďŦŶĚĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ��ĂǀƵƚŽŒůƵ͕�
͞dĞƌƂƌƺŶ�ĐĞǌĂƐŦŶŦ�ŚƵŬƵŬ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ŐƺĕůĞƌŝŵŝǌ�ǀĞ�ǇĂƌŐŦ�ǀĞƌĞĐĞŬ͘�<ŝŵƐĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŬĂŶƵŶƵŶ�
ǇĞƌŝŶĞ�ŬŽǇŵĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �zƺƌĞŒŝ�ǀĂƚĂŶ�ƐĞǀŐŝƐŝǇůĞ�ĚŽůƵ�ƚƺŵ�

ǀĂƚĂŶĚĂƔůĂƌŦŵŦ�ƐƺŬƵŶĞƚĞ͕�ŬƵĐĂŬůĂƔŵĂǇĂ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶĞ�
ŐƺǀĞŶŵĞǇĞ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵŵ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘�

�ĂǀƵƚŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ƐƂǌĚĞ�ŝƟĚĂů�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉƨŒŦ�ƐĂĂƚůĞƌĚĞ�
ŝƐĞ��<W�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ƐŝŵŐĞ�ŝƐŝŵůĞƌŝ�ǀĞ�ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦ�
ŬĂƚůŝĂŵ�ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ǇĂƉŦǇŽƌĚƵ͘��ǇƌŦĐĂ͕�,ƺƌƌŝǇĞƚ͛Ğ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�Őŝďŝ͕�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ŐƺƌƵŚůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�
�<W�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ͕�ŚĂƩĂ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ�ǇƂŶĞƟǇŽƌĚƵ͘�
WŽůŝƐůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ďĂǌŦ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�
ƉŽůŝƐĞ�ƚĞƔĞŬŬƺƌ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĚĞ͕�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ƚĞŬ�ŵĞƌŬĞǌĚĞŶ�
ƉůĂŶůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌĚƵ͘�

�<W͛ůŝŶŝŶ�<K�7�ƚĞůĂƔŦ

Ϯϯ͘��ƂŶĞŵ��<W��ŶŬĂƌĂ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�>ƺƞŝǇĞ�^ĞůǀĂ�
�Ăŵ�ďŝǌǌĂƚ��<W�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ƨƌŵĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�<ƺƌƚ�
ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�ǀĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�<K�7͛ůĞƌŝŶ�
ĚĞƌĚŝŶĞ�ĚƺƔƚƺ͘��Ăŵ͕�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƚĂďůŽƐƵŶĚĂ�ĚĂŚŝ�
ƐĂĚĞĐĞ�ƐƂǌĐƺůƺŒƺŶƺ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�
ŐƂǌĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�

�Ăŵ͕�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ƐŦƌĂĚĂ�dǁŝƩĞƌ�
ŚĞƐĂďŦŶĚĂŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ƉĂǇůĂƔŦŵĚĂ͕�͞�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŬŝ�ďĂǌŦ�
ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŝŶĐŝƚŵŝƔůĞƌ͕ �ŬĂĕŦƌŵŦƔůĂƌ�K�ǌĂǀĂůůŦůĂƌ͕ �
ŝƔĕŝůŝŬ�ŵĂůŝǇĞƟŶŝ�ĚƺƔƺƌĚƺŒƺ�ŝĕŝŶ�<K�7͛ůĞƌŝŶ�ǀĞůŝ�ŶŝŵĞƟ�
�z/WΘ'mE�,͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘��Ƶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦǇůĂ�
ĚĂǇĂƴŬůĂƌŦ�ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ƵĐƵǌ�ŝƔŐƺĐƺ�ƐĂŒůĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŶĂƐŦů�
ĚĂ�ŬƺĕƺŵƐĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŝƟƌĂĨ�ĞƚŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�
dĞƉŬŝůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ�ƉĂǇůĂƔŦŵŦŶŦ�ƐŝůĞƌĞŬ�͞ŬŽŶƵǇƵ�
ĕĂƌƉŦƚŵĂǇŦŶ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝŶĞ�ǇĞůƚĞŶĚŝ͘
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�ŵĞĚ͛ŝŶ��ŝƐŵŝů��ĞůĞĚŝǇĞ��ƔďĂƔŬĂŶŦ�ZĞƐƵů�^ĂƌŦ͛ŶŦŶ�
�ƂůƚĞƉĞ�<ƂǇƺΖŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ĞǀŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ŬĂƌĚĞƔŝ�
�ŵŝŶ�^ĂƌŦ͕�ĂŶŶĞƐŝ�,ƺƐŶĂ�^ĂƌŦ�ǀĞ�&ĂƟŚ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ŝŬĂŵĞƚ�ĞĚĞŶ�ŬĂƌĚĞƔŝ�ZĞĐĞƉ�^ĂƌŦ͛ŶŦŶ�ĞǀŝŶĞ�ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ďĂƐŬŦŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�

zĂŬůĂƔŦŬ�ϰ�ƐĂĂƚ�ƐƺƌĞŶ�ĂƌĂŵĂůĂƌĚĂ�ĞǀůĞƌ͕ �ĂŚŦƌ͕ �ďĂŚĕĞ�
ǀĞ�ƐĂŵĂŶůŦŬůĂƌ�ĚĞĚĞŬƚƂƌ�ŝůĞ�ƚĂƌĂŶĂƌĂŬ�ĚŝĚŝŬ�ĚŝĚŝŬ�
ĂƌĂŶŦƉ�ŬĂǌŦůĚŦ͘��ƌĂŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ��ŝƐŵŝů��ĞůĞĚŝǇĞ�
�ƔďĂƔŬĂŶŦ�ZĞƐƵů�^ĂƌŦ͕�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝ��ŵŝŶ�^ĂƌŦ͕�ZĞĐĞƉ�^ĂƌŦ�
ǀĞ�ŽŒůƵ�KǌĂŶ�^ĂƌŦ͕�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�'ƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶůĂƌ�
�ŵĞĚ͛Ğ�ŐƂƚƺƌƺůĚƺ͘�

͞Pǌ�ǇƂŶĞƟŵ͟�ŝůĂŶŦ�ďĂŚĂŶĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ��ƌƵŚ��ĞůĞĚŝǇĞ��ƔďĂƔŬĂŶŦ�,ƺƐĞǇŝŶ�
<ŦůŦĕ͕�ŝƐĞ�^ŝŝƌƚ�sĂůŝůŝŒŝ͛ŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ǇĂǌŦ�ŝůĞ�ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ�
ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�<ŦůŦĕ͕�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�͞Ƃǌ�ǇƂŶĞƟŵ͟�
ŝůĂŶŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵŦƔƨ͘

DĂƌĚŝŶ͛ŝŶ�EƵƐĂǇďŝŶ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ϯϭ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�
ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ŝůĂŶŦ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞŬ͕�͞PƌŐƺƚ�ƺǇĞƐŝ�
ŽůŵĂƐŦ͟�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ƚƵƚƵŬůĂŶĂŶ�EƵƐĂǇďŝŶ��ĞůĞĚŝǇĞ�
�ƔďĂƔŬĂŶŦ�^ĂƌĂ�<ĂǇĂ͕�DĂƌĚŝŶ�sĂůŝůŝŒŝ�7ů�DĂŚĂůůŝ�7ĚĂƌĞůĞƌ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĞůĞĚŝǇĞǇĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ƚĞďůŝŐĂƚůĂ�
ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůĚŦ͘

%HOHGL\H�HÀEDÀNDQODU¾QD�\|QHOLN�EDVN¾ODU

D7�͗�&ĂďƌŝŬĂĚĂ�ƐƂŵƺƌƺůƺƉ�ŬŦǇŦůĂŶ�ĚĂ�ďŝǌŝǌ͕�ĐĞƉŚĞĚĞ�ƂůĞŶ�ĚĞ͊

%LUOLßLPL]L�YH�NDUGHÀOLßLPL]L�\DUDODPDODU¾QD� 

L]LQ�YHUPH\HOLP�

.DWLO�SROLV�LoLQ�E�URNUDVL�
MHW�K¾]¾\OD�oDO¾ÀP¾À

<ĂƟů�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ǇĂƌŐŦůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ĂŒŦƌ�ĂŬƐĂŬ�ŝƔůĞǇĞŶ�
ĚƺǌĞŶ�ǇĂƌŐŦƐŦ��ƚŚĞŵ�^ĂƌŦƐƺůƺŬ͛ƺŶ�ŬĂƟůŝŶŝ�ŬŽůůĂŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ũĞƚ�ŚŦǌŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�Ğƫ͘

,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ϭ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϯ�
ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ��ƚŚĞŵ�^ĂƌŦƐƺůƺŬ͛ƺ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ŬĂƚůĞĚĞŶ�
ŬĂƟů�ƉŽůŝƐ��ŚŵĞƚ�bĂŚďĂǌ͛ŦŶ�͞ĚƵƌƵƔŵĂ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂǇĂĐĂŒŦ͟�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ��ŶŬĂƌĂ�sĂůŝůŝŒŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ŬĂĕŦƌŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƔǀƵƌƵ�
ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝ͘�

<ĂƟů�bĂŚďĂǌ�ŝĕŝŶ�͚ŽůĂƐŦ�ŬĂƐƚůĂ�ĂĚĂŵ�ƂůĚƺƌŵĞ͛�
ƐƵĕƵŶĚĂŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�ϳ�ǇŦů�ϵ�ĂǇ�ϭϬ�ŐƺŶ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦ�ĚĂŚĂ�
ƂŶĐĞ�zĂƌŐŦƚĂǇ�ϭ͘��ĞǌĂ��ĂŝƌĞƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŽǌƵůĂƌĂŬ�
ĚŽƐǇĂ�ǇĞƌĞů�ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔƟ͘�

�ŶŬĂƌĂ�ϲ͘��ŒŦƌ��ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ�ŝƐĞ�ĚƵƌƵƔŵĂ�ŝĕŝŶ�
ϳ��Ǉůƺů�ƚĂƌŝŚŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞĚŝ͘�

�ŶĐĂŬ�ďƵ�ƐŦƌĂĚĂ��ŶŬĂƌĂ�sĂůŝůŝŒŝ�ϭϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�
ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�ǇĂǌŦǇůĂ�ŬĂƟů�ƉŽůŝƐŝŶ�
͞ĚƵƌƵƔŵĂ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝ͕�
ƂůĚƺƌƺůĞĐĞŒŝ͟�ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂƌĂŬ�ĚŽƐǇĂŶŦŶ�
ŬĂĕŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝ͘�

sĂůŝůŝŬ�ǇĂǌŦƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ��ŶŬĂƌĂ�ϲ͘��ŒŦƌ��ĞǌĂ�
DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶŝŶ�͚ŐĞĕŝĐŝ�ŚĞǇĞƟ͛�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�ƚŽƉůĂŶĂƌĂŬ�
ĚŽƐǇĂŶŦŶ�ŬĂĕŦƌŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ��ĚĂůĞƚ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ�
ďĂƔǀƵƌŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦ͘�

�ŶŬĂƌĂ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ��ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ�ĚĂ�ŵĂŚŬĞŵĞŶŝŶ�
ǀĞƌĚŝŒŝ�ŬĂƌĂƌŦ͕�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ��ĚĂůĞƚ��ĂŬĂŶůŦŒŦ��ĞǌĂ�7ƔůĞƌŝ�
'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶĞ�ŐƂŶĚĞƌĚŝ͘�

<ĞƐͲǇĂƉŦƔƨƌ�ǇƂŶƚĞŵŝǇůĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ŵĞƟŶůĞƌ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ��ĚĂůĞƚ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ĚŽƐǇĂǇŦ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�
zĂƌŐŦƚĂǇ�ϱ͛ŝŶĐŝ��ĞǌĂ��ĂŝƌĞƐŝ͕�ĚĂǀĂŶŦŶ��ŬƐĂƌĂǇ��ŒŦƌ�
�ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝ͘�

^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ��ŶŬĂƌĂ�ϲ͘��ŒŦƌ��ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ�
ĚŽƐǇĂŶŦŶ��ŬƐĂƌĂǇ Ă͛�ŬĂĕŦƌŦůŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ŬĂƟů�ƉŽůŝƐŝŶ�
ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝ͘�

Mahkemeye müdahale izlenimi

^ĂƌŦƐƺůƺŬ��ŝůĞƐŝ͛ŶŝŶ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶĚĂŶ�DƵƌĂƚ�zŦůŵĂǌ�
ŬŽŶƵǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƔƵŶůĂƌŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͗�͞�Ƶ�ĚŽƐǇĂĚĂ�ǇĂǀĂƔ�
ŝƔůĞǇĞŶ�ǇĂƌŐŦ�ďŝƌ�ŐƺŶĚĞ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ĕƂǌŵƺƔ͘�sĂůŝůŝŬ�ǇĂǌŦƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŵĂŚŬĞŵĞ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�ƚŽƉůĂŶŦƉ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌŵŝƔ͘�
DĂŚŬĞŵĞŶŝŶ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�ǇĂŶŝ�ϭϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�ũĞƚ�
ŚŦǌŦǇůĂ��ĚĂůĞƚ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔ͘�KůĂǇůĂƌŦŶ�
ŐĞůŝƔŝŵŝ�ŵĂŚŬĞŵĞǇĞ�ǇĂƐĂĚŦƔŦ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞĚĞ�
ďƵůƵŶƵůĚƵŒƵ�ŝǌůĞŶŝŵŝ�ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘͟

�ƌŬĂĚĂƔůĂƌ͊
<ĂƌĂŶůŦŬ�ŐƺŶůĞƌ�ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͘��ŝƌ�ĚƺŒŵĞǇĞ�ďĂƐŦůĚŦ�ǀĞ�

ƺůŬĞŵŝǌ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŬĂŶ�ŐƂůƺŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺ͘
<ĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌŝ͕�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌŦ�ǇŝƟƌŵĞŶŝŶ�ĚĞƌŝŶ�

ƺǌƺŶƚƺƐƺ�ŝĕŝŶĚĞǇŝǌ͘
<ĂƌĚĞƔŝ�ŬĂƌĚĞƔĞ�ĚƺƔŵĂŶ�ǇĂƉĂŶ�ďŝƌ�ŬƂƌ�ƐŝǇĂƐĞƟŶ�

ďĞĚĞůŝŶŝ�ƂĚƺǇŽƌƵǌ͘��ƂŬƺůĞŶ�ŬĂŶŦŵŦǌůĂ͕�ĕĞŬƚŝŒŝŵŝǌ�
ĂĐŦůĂƌůĂ�ďĞƐůĞŶŝǇŽƌůĂƌ͘ �sĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ŬĂƌĂƌůĂƌĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ĞůůĞƌŝ�ƟƚƌĞŵŝǇŽƌ͘ �<ĂŚƌŽůĂƐŦ�ŝŬƟĚĂƌ�ĂƌŝƚŵĞƟŬůĞƌŝŶĞ�
ŬƵƌďĂŶ�ĞĚŝůŝǇŽƌƵǌ͘

�ƵŶĐĂ�ĂĐŦǇŦ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ŽŶůĂƌ�ĚĞŒŝů͘��ŝǌŝǌ͘��ŝǌ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǀĞ�ǇŽŬƐƵů�ŚĂůŬŦǌ͘�dƺƌŬƺǇůĞ͕�<ƺƌĚƺǇůĞ͕�
�ĞƌŬĞǌŝǇůĞ͕�>ĂǌŦǇůĂ�ďŝǌ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ǇŽŬƐƵůůĂƌ�ďĞĚĞů�ƂĚƺǇŽƌƵǌ͘�

&ĂďƌŝŬĂ�ĚŝƔůŝůĞƌŝ�ĂůƨŶĚĂ�ƂŒƺƚƺůƺǇŽƌƵǌ͕�ŵĂĚĞŶ�
ŽĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ĐĂŶ�ǀĞƌŝǇŽƌƵǌ͕�ǇĞƚŵŝǇŽƌ�ĐĞƉŚĞĚĞ�ĚĞ�ďŝǌŝŵ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌ�ƂůƺǇŽƌ͘�<ĂƌĂƌŦ�ĂůĂŶůĂƌŦŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ĐĞƉŚĞĚĞ�
ǇŽŬ͘�WĂƌĂƐŦŶŦ�ďĂƐƨƌŦƉ�ŐĞĐĞ�ŬƵůƺƉůĞƌŝŶĚĞ�ƐĞĨĂ�ƐƺƌƺǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŝǌŝŵ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌ�ǇŽŬůƵŒƵŶ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ďƺǇƺǇŽƌ͕ �ďƺǇƺŬ�
ĞŵĞŬůĞƌůĞ�ǇĞƟƔƟƌŝǇŽƌƵǌ͘

^ŽŶƌĂ�ĚĂ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ƉůĂŶůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ŬĂǇďĞĚŝǇŽƌƵǌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬĂƌĂƌŐĂŚůĂƌĚĂ͕�ƐĂƌĂǇůĂƌĚĂ�ĂůŦŶĂŶ�
ŬĂƌĂƌůĂƌůĂ�ǇŽŬƐƵů�ĞǀůĞƌŝŶĞ�ĂƚĞƔ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘

�Ƶ�ƺůŬĞĚĞ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ�ďŝǌ�ǀĞƌŝǇŽƌ�ŽůƐĂŬ�ďƵŶůĂƌ�
ŽůŵĂǌĚŦ͘��ƺŶŬƺ�ŚĂŶŐŝ�Ěŝůŝ�ŬŽŶƵƔƵǇŽƌ�ŽůƵƌƐĂŬ�ŽůĂůŦŵ�
ďŝǌůĞƌ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶ�ŶĞ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ǇĂƔĂŵĂŶŦŶ�ŶĞ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝǇŝ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘

�ŵĞŒŝŵŝǌŝ�ƐƂŵƺƌĞŶůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬƨŒŦŵŦǌĚĂ�
ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬĂůŬŦǇŽƌƵǌ͘�KŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǀĞƌŝǇŽƌƵǌ͘

�ƌŬĂĚĂƔůĂƌ͊��ĐŦŵŦǌŦ�ƉĂǇůĂƔĂůŦŵ͕�ŽǇƵŶƵ�ŐƂƌĞůŝŵ͕�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŵŝǌŝŶ�ďŽǌƵůŵĂƐŦŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞǇĞůŝŵ͘��ŝǌŝ�
ďŝƌďŝƌŝŵŝǌĞ�ĚƺƔƺƌƺƉ�ŝŬƟĚĂƌ�ǀĞ�ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�ƵŒƌƵŶĂ�
ĞůůĞƌŝŶŝ�ŽǀƵƔƚƵƌĂŶůĂƌŦŶ�ŽǇƵŶůĂƌŦŶĂ�ĚƺƔŵĞǇĞůŝŵ͘�
�ĐŦůĂƌŦ͕�ĚĞƌƚůĞƌŝ͕�ƚĂƐĂůĂƌŦ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĞŶĞƚůĞŶĞůŝŵ͘

�ŝƌůŝŒŝŵŝǌŝ�ǀĞ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŵŝǌŝ�ǇĂƌĂůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŵĞǇĞůŝŵ͘

Metal 7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ
ϵ��Ǉůƺů�ϮϬϭϱ
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^ĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�ǇƺƌƺƚŵĞŬƚĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ǇƂŶƚĞŵĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ŐƺŶůĞƌĚĞŬŝ�ĂƐŬĞƌ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ƂůƺŵůĞƌŝǇůĞ�ŦƌŬĕŦ�ĨĂƔŝƐƚ�
ĕĞƚĞůĞƌŝ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ƐĂůŦƉ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ͕�ŝůĞƌŝĐŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŬĞƐŝŵůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌƚĂƌĂŬ�dƺƌŬ�ƔŽǀĞŶŝǌŵŝŶŝ�ŬƂƌƺŬůƺǇŽƌ͘ �
,Ğƌ�ƚƺƌůƺ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǇƂŶƚĞŵŝŶĞ�ďĂƔǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�
ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞƐŝǇůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ�ďƵ�ĕĞƚĞůĞƌ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶŦ�ŬĂŶĂ�ďƵůĂŵĂŬ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ�ƺƐƚůĞŶĚŝ͘�
^ƂǌĚĞ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ďĂǌŦ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�
ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĂƌĂŬ͕�ďĂǌŦ�ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ŝǌůĞǇĞƌĞŬ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ŚŝǌŵĞƟŶŝ�
ƺƐƚůĞŶĚŝ͘��ŝƌĂ�<ƺƌƚ�ŝůůĞƌŝŶĚĞ�ďƵ�ŐƺĕůĞƌ�ŬĞŶĚŝ�ĞůůĞƌŝǇůĞ�
ĕŽĐƵŬ͕�ŬĂĚŦŶ�ĚĞŵĞĚĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŐŝƌŝƔŵůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘

�ŬƐĂƌĂǇ͛ĚĂ�ǇŽůĐƵ�ŽƚŽďƺƐůĞƌŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌŦ

�ŬƐĂƌĂǇ͛ĚĂ�W<<͛ŶŝŶ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ďĂŚĂŶĞ�ĞĚĞŶ�
ŐƌƵƉůĂƌ͕ �ǇŽůĐƵ�ŽƚŽďƺƐůĞƌŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘��ŬƐĂƌĂǇͲ�ŶŬĂƌĂ�
ǀĞ��ŬƐĂƌĂǇͲ<ŽŶǇĂ�ŬĂƌĂǇŽůƵŶĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ŽƚŽďƺƐůĞƌ͕ �
ĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĂƔůŦ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂǇĂƌĂŬ�
ŚĂƐĂƌ�ŐƂƌĚƺ͘�<ƺƌƚ�ŝůůĞƌŝŶĞ�ŐŝĚŝƉ�ŐĞůĞŶ�ŽƚŽďƺƐůĞƌ�ĮƌŵĂ�
ŝƐŝŵůĞƌŝŶŝ�ƐƂŬĞƌĞŬ�ǇŽůůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ�
ďŝƌ�ǇŽůĐƵ�ŽƚŽďƺƐƺŶƺŶ�ƔŽĨƂƌƺ��ŬƌĞŵ�^ƺƌĞƌ͕ �͞ƐĂůĚŦƌĂŶůĂƌĂ�
ǇĂůǀĂƌĚŦŵ�ĂŵĂ�ǀĂǌŐĞĕŵĞĚŝůĞƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘

Çanakkale͛ĚĞ��ƚĂƚƺƌŬ��ĂĚĚĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�
,�W��ĂŶĂŬŬĂůĞ�7ůĕĞ�ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŐƺƌƵŚ͕�
ĂŝůĞůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŬĂůĚŦŒŦ�ďŝŶĂǇŦ�ǇĂŬŵĂ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘�
7ůĞƌůĞǇĞŶ�ƐĂĂƚůĞƌĚĞ�,�W�ďƺƌŽƐƵŶĚĂŬŝ�ĞƔǇĂůĂƌŦ�ĂƚĞƔĞ�
ǀĞƌĚŝ͘�

ϯϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƌƵƉ�ĚĂ�,ĂůŬĞǀůĞƌŝ�ďƺƌŽƐƵŶĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�
WŽůŝƐ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞĚĞ�ďƵůƵŶŵĂǌŬĞŶ�
,ĂůŬĞǀůĞƌŝ�ƺǇĞůĞƌŝŶĞ͕�͞�ƌŬĂĚĂƔůĂƌ�ŝĕĞƌŝǇĞ�ŐŝƌŝƉ�ďĂǇƌĂŬ�
ĂƐŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ ��ŽƌůƵŬ�ĕŦŬĂƌŵĂǇŦŶ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�
ĚĂŒŦůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͟�ĚĞĚŝ�ǀĞ�ŬĂƉŦŶŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƚĞĚŝ͘�'ƌƵƉƚĂŶ�ďĂǌŦůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƉŽůŝƐ�ŐƂǌĞƟŵŝŶĚĞ�
ďŝŶĂŶŦŶ�ĕĂƨƐŦŶĂ�ŐŝƌĚŝ͘�

DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ�můŬƺ�KĐĂŬůĂƌŦ͛ŶŦŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϮϬϬ�ŬŝƔŝ͕�ƉŽůŝƐ�
ŐƂǌĞƟŵŝŶĚĞ�ƔĞŚŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�^ŝůŝŅĞ��ĂĚĚĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĂŶ�,�W�ŝů�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƚĂƔůĂƌůĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�dĞŬďŝƌůĞƌ�
ŐĞƟƌĞŶ�ŐƌƵƉ�ĞƚƌĂŌĂŬŝ�ĚƺŬŬĂŶůĂƌŦ�ĚĂ�ƚĂŚƌŝƉ�Ğƫ͘�
WŽůŝƐŝŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƌƵƉ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ďŝŶĂǇĂ�

ƨƌŵĂŶĂƌĂŬ�,�W�ƚĂďĞůĂƐŦŶŦ�ŝŶĚŝƌĚŝ͘�DĞǌŝƚůŝ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�
,�W�ƚĂďĞůĂƐŦ�ŝŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ�ďŝŶĂ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�

Adana͛ĚĂ�,�W��ƵŬƵƌŽǀĂ�ŝůĕĞ�ďŝŶĂƐŦ�ĚĂ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂďůƵŬĂ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�^ĂǇŦƐŦ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĂƌƚĂŶ�ǀĞ�
ďŝŶĂǇĂ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�ŐƌƵďĂ�ƉŽůŝƐ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞĚĞ�
ďƵůƵŶŵĂǌŬĞŶ�ǇŽůĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶ�ĚƵƌĚƵƌƵůĂƌĂŬ�
ŬŝŵůŝŬ�ŬŽŶƚƌŽůƺ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�

Malatya͛ĚĂ�ϯ�ďŝŶ�ŬŝƔŝůŝŬ�ƺůŬƺĐƺ�ŐƌƵƉ͕�,�W�DĂůĂƚǇĂ�ŝů�
ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘��ŝŶĂ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŐƌƵƉ͕�ďŝŶĂŶŦŶ�
ĕĂƨƐŦŶĚĂŶ�ŝĕĞƌŝ�ŐŝƌĞƌĞŬ�ǇĂŶŐŦŶ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘��ŝŶĂĚĂŬŝ�ǇĂŶŐŦŶ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ŝŬŝ�ŝƞĂŝǇĞ�ĂƌĂĐŦŶŦŶ�ŽůĂǇ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞůĚŝŒŝ�
ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�

�ŽƌƵŵ͛ĚĂ�^ĂĂƚ�<ƵůĞƐŝ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�
ŐƺƌƵŚ͕�hŒƵƌ�DƵŵĐƵ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�,�W�ŝů�
ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕƟ͘�WŽůŝƐŝŶ�ŐƌƵďƵ�ĞŶŐĞůůĞŵĞĚŝŒŝ�
ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ƚĂƔůĂƌůĂ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ĐĂŵůĂƌŦ�ŬŦƌŦůĚŦ͘�&ĂƔŝƐƚůĞƌ�
ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ƚĂďĞůĂƐŦŶŦ�ŝŶĚŝƌĞƌĞŬ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌĚŝ͘�

Denizli͛ĚĞ�'Ăǌŝ��ƵůǀĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�,�W�ďŝŶĂƐŦ�
ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ �,�W�7ů�ďŝŶĂƐŦŶŦŶ�ƚĂďĞůĂƐŦŶŦ�
ŝŶĚŝƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘�WŽůŝƐ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ĞƫŒŝ�ŐƌƵďĂ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ǇŽů�ǀĞƌĚŝ�ǀĞ�ŐƌƵƉ�ďŝŶĂǇĂ�dƺƌŬ�
ďĂǇƌĂŒŦ�ĂƐƨ͘�

�ŵĂƐǇĂ͛ĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ�<ĂŵƵ�^ĞŶ��ŵĂƐǇĂ�
dĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƂƐƚĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
,�W�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ĚŽŒƌƵ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝůĚŝ͘�WŽůŝƐŝŶ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�
ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚ͕�ƉĂƌƟ�ƚĂďĞůĂƐŦŶŦ�ǀĞ�ŇĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ƐƂŬƚƺ͘�

�ŬƐĂƌĂǇ͛ĚĂ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŽůĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ �
<ĂůĞĂůƨ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĞ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŐĞĕĞƌĞŬ�,�W�ďŝŶĂƐŦŶĂ�
ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�,�W�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ďĂǇƌĂŬ�ĂƐŦůŵĂƐŦ�ŝƔůĞŵŝŶŝ�ƉŽůŝƐ�
ƺƐƚůĞŶŝƌŬĞŶ�,�W�ƚĂďĞůĂƐŦ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�

�ůĂǌŦŒ͛ĚĂ�můŬƺ�KĐĂŬůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�
ĨĂƔŝƐƚ�ŐƂƐƚĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ���W�ǀĞ�,�W�
ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘�'ƌƵƉůĂ�ƉŽůŝƐ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐĞƌŐŝŶůŝŬ�ĕŦŬƨŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ďŝŶĂ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞŬŝ�
ĂďůƵŬĂŶŦŶ�ƐƺƌĚƺŒƺ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�

Antalya͛ŶŦŶ��ůĂŶǇĂ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚůĂƌ�,�W�
ďŝŶĂƐŦŶŦ�ƚĂƔůĂĚŦ�ǀĞ�ŬĂƉŦůĂƌŦ�ďĂůǇŽǌůĂ�ŬŦƌĂƌĂŬ�ŝĕĞƌŝ�ŐŝƌĚŝ͘�
&ĂƔŝƐƚůĞƌ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ďŝŶĂǇŦ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌĚŝ͘�Antalya�
�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂƌĂŬ�,�W�ŝůĕĞ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�
ǇƺƌƺĚƺ͘�dƺƌŬ�ďĂǇƌĂŬůĂƌŦ�ƚĂƔŦǇĂƌĂŬ�ŦƌŬĕŦ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĂƚĂŶ�
ŐƌƵƉ͕�ŝůĕĞ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ŐŝƌĞƌĞŬ�ĞƔǇĂůĂƌŦ�ƐŽŬĂŒĂ�ĂƚĂƌĂŬ�ĂƚĞƔĞ�
ǀĞƌĚŝ͘�WŽůŝƐ͕�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞĚĞ�
ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘�

�ƵƌƐĂ͛ĚĂ�<ĞŶƚ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ �ŦƌŬĕŦ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�,�W�ŝů�ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞůĞƌĞŬ�ƚĂƔůĂƌůĂ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕƟ͘�WŽůŝƐŝŶ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŐƌƵƉ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�
ďŝŶĂǇĂ�ďĂǇƌĂŬ�ĂƐƨ͘�KƐŵĂŶŐĂǌŝ�7ůĕĞƐŝ�dĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝ͛ŶĞ�
ĚĞ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ŐƌƵƉůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�
WŽůŝƐŝŶ�ŝǌůĞŵĞŬůĞ�ǇĞƟŶĚŝŒŝ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝŶ�ŚĂƐĂƌ�
ŐƂƌĚƺŒƺ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

7ǌŵŝƌ͛ŝŶ�dŝƌĞ͕�dŽƌďĂůŦ�ǀĞ�DĞŶĚĞƌĞƐ�ŝůĕĞůĞƌŝŶĚĞ�
,�W�ďŝŶĂůĂƌŦŶĂ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƌƵƉůĂƌ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�/ƌŬĕŦ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�
dŽƌďĂůŦ͛ĚĂ�ƚĞŬďŝƌůĞƌůĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ǇĂƉƨŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�

�ĂůŦŬĞƐŝƌ͛ŝŶ��ĚƌĞŵŝƚ�ŝůĕĞƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ��ůƨŶŽůƵŬ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�,�W�ďŝŶĂƐŦ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�

Denizli͛ĚĞ�ĚĞ�ϯ�ďŝŶ�ŬŝƔŝůŝŬ�ĨĂƔŝƐƚ�ďŝƌ�ŐƺƌƵŚ�,�W�7ů�
�ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƐŽŬĂŒŦŶ�ďĂƔŦŶĂ�ŐĞůĚŝ͘�/ƌŬĕŦͲ
ƔŽǀĞŶ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĂƚĂŶ�ŐƌƵƉ�ƉŽůŝƐůĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ĂƌďĞĚĞŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďƂůŐĞĚĞŶ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�

DĂŶŝƐĂ͛ŶŦŶ�^ĂůŝŚůŝ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ĂƐŬĞƌ�ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�^ĂůŝŚůŝ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ�ŚŝǌŵĞƚ�ďŝŶĂƐŦŶŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�

6HUPD\H�GHYOHWL�
IDÀLVW�oHWHOHUL�VRNDNODUD�VDOG¾

/ƌŬĕŦůŦŒĂ�ǀĞ�DŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŒĞ��Ƶƌ�Ğ͊�WůĂƞŽƌŵƵ�ǀĞ�
7ƐƚĂŶďƵůůƵ�ZƵŵůĂƌŦŶ��ǀƌĞŶƐĞů�&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ͕�ϲͲϳ��Ǉůƺů�
ϭϵϱϱ͛ƚĞ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ�'ĂǇƌŝŵƺƐůŝŵůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�
ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘�ϲͲϳ��Ǉůƺů͛ƺŶ�ϲϬ͛ŦŶĐŦ�
ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĚĞ�'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�
ŐĞůĞŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �ZƵŵĐĂ�ǀĞ�dƺƌŬĕĞ͕�͞ϲͲϳ��Ǉůƺů�ďŝƌ�
ĚĂŚĂ�ĂƐůĂ͟�ǇĂǌŦůŦ�ƉĂŶŬĂƌƚ�Ăĕƨ͘�

�ǇůĞŵĚĞ�ƐƂǌ�ĂůĂŶ�7ƐƚĂŶďƵůůƵ�ZƵŵůĂƌŦŶ��ǀƌĞŶƐĞů�
&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ͛ŶĚĂŶ��ŝŵŝƚƌŝ�&ƌĂŶĐŝƐŚ͕�ϲͲϳ��Ǉůƺů�
ĂŶŵĂůĂƌŦŶŦŶ͕�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶĂŶ�ZƵŵ͕��ƌŵĞŶŝ͕�zĂŚƵĚŝ�ǀĞ�
^ƺƌǇĂŶŝ�ƚŽƉůƵŵůĂƌŦŶĂ�ďŝƌ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŵĞƐĂũŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ƚŽƉůƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ϲϬ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ŬĞŶĚŝ�ŝƐƚĞŬůĞƌŝ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ŐƂĕ�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŒŦŶŦ�ŬĂǇĚĞƫ͘�

/ƌŬĕŦůŦŒĂ�ǀĞ�DŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŒĞ��Ƶƌ�Ğ͊�WůĂƞŽƌŵƵ�ĂĚŦŶĂ�

ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�'ŽŶĐĂ�bĂŚŝŶ�ŝƐĞ�ϲͲϳ��Ǉůƺů�ŽůĂǇůĂƌŦŶŦŶ�
ďĂƔƚĂ�ZƵŵůĂƌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�DƺƐůƺŵĂŶ�ŽůŵĂǇĂŶ�
ĂǌŦŶůŦŬůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ǀĞ�ǇĂŒŵĂůĂƌ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�^ĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ϭϱ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ƂůĚƺƌƺůĚƺŒƺŶƺ͕�ϯϬϬ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ͕�ϰϬϬ�
ŬĂĚŦŶŦŶ�ƚĞĐĂǀƺǌĞ�ƵŒƌĂĚŦŒŦŶŦ�ŚĂƨƌůĂƚĂŶ�bĂŚŝŶ͕�ϱ�ďŝŶ�
Ϯϭϰ�Ğǀ͕ �ďŝŶ�ŝƔ�ǇĞƌŝ͕�ϳϯ�ŬŝůŝƐĞ͕�ϭ�ƐŝŶĂŐŽŐ͕�Ϯ�ŵĂŶĂƐƨƌ͕ �Ϯϲ�
ŽŬƵůƵŶ�ĚĂ�ƚĂŚƌŝƉ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ďŝůŐŝƐŝŶŝ�ǀĞƌĚŝ͘�

ϲͲϳ��Ǉůƺů�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ĞƚŶŝŬ�ƚĞŵŝǌůŝŒĞ�ǀĞ�
ƵůƵƐůĂƔŵĂ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ĂƨůĂŶ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ǀƵƌŐƵ�
ǇĂƉĂŶ�bĂŚŝŶ͕�ďƵŶƵŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĞƌĞŬ�ŚĂůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�
�ĕŦŬůĂŵĂǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞǇůĞŵ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů

´����(\O�O�ELU�GDKD�DVOD�µ
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ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ ��ŬŐƺů�7ƔŚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�,�W�7ůĕĞ�
dĞƔŬŝůĂƨ͛ŶĂ�ƚĂƔůĂƌůĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�

dĞŬŝƌĚĂŒ͛ŦŶ��ŽƌůƵ�7ůĕĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĚĞ�ϲ�ďŝŶ�ŬŝƔŝůŝŬ�ŐƺƌƵŚ�
�ƚĂƚƺƌŬ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĚŦ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ďƵ�ŐƌƵďƵŶ�
ŝĕŝŶĚĞŶ�,�W�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ŐŝƌŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�'ƌƵƉƚĂŶ�ďĂǌŦůĂƌŦ�,�W�
ƉĂƌƟ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƚĂƔůĂ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕĞƌŬĞŶ�ďŝŶĂŶŦŶ�ĂƌŬĂ�
ŬŦƐŵŦŶĚĂŬŝ�ǇĂŶŐŦŶ�ŵĞƌĚŝǀĞŶůĞƌŝŶ�ϯ͘�ŬĂƩĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ƉĂƌƟ�
ďŝŶĂƐŦŶĂ�ŐŝƌĞŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�ƉĂƌƟ�ƚĂďĞůĂƐŦŶŦ�ƐƂŬƚƺ͘�

,�W�dĞŬŝƌĚĂŒ�7ů��Ɣ��ĂƔŬĂŶŦ�bĞŚŶĂǌ�<ĂǇĂ͛ŶŦŶ�
ƉŽůŝƐůĞƌĞ�͞^ŝǌ�ďƵƌĂĚĂ�ŶĞ�ŝƔĞ�ǇĂƌŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͍͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�<ĂǇĂ�ůŝŶĕ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�

EŝŒĚĞ͛ĚĞ�ĚĞ�zĞŶŝ��ĂƌƔŦ͛ĚĂ�,�W�ďŝŶĂƐŦŶŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ƐŽŬĂŒĂ�ǇƺƌƺǇĞŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚůĂƌ͕ �ǇŽůĚĂ�ƚŽƉůĂĚŦŬůĂƌŦ�
ƚĂƔůĂƌůĂ�,�W�ŝů�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�,�W�ŝů�ďŝŶĂƐŦŶĂ�
ƨƌŵĂŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ �ƉĂƌƟ�ƚĂďĞůĂƐŦŶŦ�ƐƂŬĞƌĞŬ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌĚŝ͘�WŽůŝƐ͕�ŐƌƵďĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�
ŵƺĚĂŚĂůĞĚĞ�ďƵůƵŶŵĂĚŦ͘�

Malatya͛ĚĂ�7ŶƂŶƺ�<ĂƉĂůŦ��ĂƌƔŦƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
ĨĂƔŝƐƚ�ŐƌƵƉ͕�,�W�DĂůĂƚǇĂ�7ů��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ�ǇƺƌƺĚƺ͘�
WŽůŝƐŝŶ�ƐƂǌĚĞ�ĞŶŐĞůůĞĚŝŒŝ�ŐƌƵƉ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�7ů�
�ĂƔŬĂŶůŦŒŦ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ĚŽŒƌƵ�ŬŽƔĂƌĂŬ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕƟ�ǀĞ�
ĂǇŶŦ�ďŝŶĂĚĂŬŝ���W�ƂƌŐƺƚƺŶĞ�dƺƌŬ�ďĂǇƌĂŒŦ�ĂƐƨ͘�

/ƐƉĂƌƚĂ͛ĚĂ�ŝƐĞ�<ĞŶƚ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ϱϬϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�ŐƌƵƉ͕�WŝƌŝŵĞŚŵĞƚ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�,�W�
ďŝŶĂƐŦŶĂ�ǇƺƌƺĚƺ͘�'ƌƵƉ͕�ďŝŶĂŶŦŶ�ĚŦƔ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ�ĂƐŦůŦ�
ŽůĂŶ�,�W�ƚĂďĞůĂƐŦŶŦ�ŝŶĚŝƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘�WŽůŝƐŝŶ�ƐƂǌĚĞ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞůĞƌŝŶŝ�ĂƔĂŶ�ŐƌƵƉ͕�ďŝŶĂǇĂ�ŐŝƌĞƌĞŬ�,�W�
ƚĂďĞůĂƐŦŶŦ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌĚŝ͘�

'ƺŶĚƺǌ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�,�W�7ƐƚĂŶďƵů�7ů�
PƌŐƺƚƺ͛ŶƺŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ďŝŶĂŶŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�
ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞƐŝǇůĞ�ďĂǇƌĂŬ�ĂƐŦůŦƌŬĞŶ͕�ĂŬƔĂŵ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�
ŝůĕĞ�ďŝŶĂůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƉŽůŝƐ�ĚĞƐƚĞŬůŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

�ƐĞŶǇƵƌƚ�ǀĞ��ǀĐŦůĂƌ͛ĚĂ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ĂůĂŶ�
ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�,�W�ďŝŶĂůĂƌŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�

,�W͛ŶŝŶ�^ƵůƚĂŶďĞǇůŝ͛ĚĞŬŝ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ĚĂ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ�
ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ͕�<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞŬŝ�ƉĂƌƟ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ŝƐĞ�
ƉŽůŝƐŝŶ�ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�<ĂĚŦŬƂǇ�ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�,�W͛ůŝůĞƌŝ�
͞�ŦƔĂƌŦ�ĕŦŬĂŶŦ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦƌŦǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞŶ�
ƉŽůŝƐ͕�ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦ�ǇĂƉƨŒŦ�ĚƵǇƵŵůĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ�ŐŝĚĞŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�
ƉƺƐŬƺƌƩƺ͘�^ĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�Ϯ�<ĂůĚŦƌĂĕ�ĕĂůŦƔĂŶŦŶŦŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĚŦŒŦ�ǀĞ�ǇĂƌĂůŦůĂƌŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�

^ĂƌŦǇĞƌ�ǀĞ��ĞƔŝŬƚĂƔ͛ƚĂ�ĚĂ�ŬŽů�ŬŽůĂ�ŐŝƌĞŶ��<W͛ůŝ�ǀĞ�
D,W͛ůŝ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�,�W�ďŝŶĂůĂƌŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�

�ƺǇƺŬĕĞŬŵĞĐĞ͛ǇĞ�ďĂŒůŦ�dĞƉĞĐŝŬ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�
,�W�ŝůĕĞ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ĚĂ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ�ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦ�ǀĞ�ďŝŶĂǇŦ�
ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

KƐŵĂŶďĞǇ͛ĚĞ�ĚĞ�,�W�ďŝŶĂƐŦŶŦŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƐĂƌŦůĚŦŒŦ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�

^ƵůƚĂŶŐĂǌŝ͛ĚĞ�ŝƐĞ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ϭϱ�,�W͛ůŝ�ǀĂƌŬĞŶ�
,�W�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

�ƐĞŶůĞƌ͛ĚĞ�ĚĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ďŝƌ�ŐƺƌƵŚ�dƺƌŬ�ďĂǇƌĂŬůĂƌŦǇůĂ�
,�W�ďŝŶĂƐŦŶŦ�ƐĂƌĂƌĂŬ�ƚĂƔůĂƌůĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�

<ŦƌĂĕ͛ƚĂ�ŝƐĞ�,�W�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�
ĨĂƔŝƐƚůĞƌůĞ�ŵĂŚĂůůĞĚĞŬŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĕĂƨƔŵĂ�
ĕŦŬƨ͘�

7ŬŝƚĞůůŝ͛ĚĞ�ĚĞ�<ƺƌƚ�ǀĞ��ůĞǀŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇŽŒƵŶ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ��ƚĂƚƺƌŬ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĞ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ�ŐĞƌŝ�
ƉƺƐŬƺƌƚƺůĚƺŒƺ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

bŝƌŝŶĞǀůĞƌ͛ĚĞ�,�W�ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�
ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕƟ͘�

Ümraniye͛ĚĞ�ĚĞ�,�W�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�
ďŝŶĂŶŦŶ�ĐĂŵůĂƌŦŶŦ�ŬŦƌĂƌĂŬ�ďŝŶĂǇĂ�dƺƌŬ��ĂǇƌĂŒŦ�ĂƐƨ͘�

Pendik͛ƚĞ�ŝƐĞ�ƐĞǇŝƌ�ŚĂůŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ��ƺǇƺŬƔĞŚŝƌ�
�ĞůĞĚŝǇĞƐŝ͛ŶĞ�Ăŝƚ�ŚĂůŬ�ŽƚŽďƺƐůĞƌŝŶŝ�ĚƵƌĚƵƌĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�
ŐƌƵƉ�ďŝƌ�ŽƚŽďƺƐƚĞ�ǇŽůĐƵůĂƌĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�,ĂůŬ�ŽƚŽďƺƐůĞƌŝŶŝ�
ĚƵƌĚƵƌĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ͕�ǇŽůĐƵůĂƌŦ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůĚŦƌĂƌĂŬ�
7ƐƟŬůĂů�DĂƌƔŦ�ŽŬƵŵĂǇĂ�ǌŽƌůĂĚŦ͘��ǇĂŒĂ�ŬĂůŬŵĂĚŦŒŦ�ŝĚĚŝĂ�
ĞĚŝůĞƌĞŬ�ďĂǌŦ�ǇŽůĐƵůĂƌ�ůŝŶĕ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�

�ĂŒĐŦůĂƌ͛ĚĂ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝůĕĞ�ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�

ŶƂďĞƚ�ƚƵƚĂŶ�,�W�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŐĂǌ�ďŽŵďĂƐŦ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŝůĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�

<ŦƌƔĞŚŝƌ�ŵĞƌŬĞǌĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚ͕�ǇĞƌĞů�
ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�,�W͛ĚĞŶ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ďĂƔŬĂŶ�ĂĚĂǇŦ�ŽůĂŶ��ƔƌĞĨ�
KĚĂďĂƔŦ͛ŶĂ�Ăŝƚ�'ƺů�<ŝƚĂďĞǀŝ͛Ŷŝ�ƚĞŬďŝƌůĞƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌĚŝ͘�<ĞŶƩĞ�,�W�ďŝŶĂƐŦŶŦŶ�ĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵ�ďŝůŐŝƐŝŶŝ�ǀĞƌĞŶ�,�W�<ŦƌƔĞŚŝƌ�7ů��ƔďĂƔŬĂŶŦ�
�ŝŶĂ��ĞŵĞƚ�ZĞƐƵůŽŒůƵ͕�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ƉŽůŝƐ�ŐƂǌĞƟŵŝŶĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ďŝŶĂĚĂ�ŵĂŚƐƵƌ�ŬĂůĚŦŬůĂĚŦƌŦŶŦ�
ďĞůŝƌƫ͘�

�ŶŬĂƌĂ͕�DĂŵĂŬ͛ƚĂ�ϳ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ĨĂƔŝƐƚ�
ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞǇĞ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�
ƐĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ŬĂůŬĂƌŬĞŶ�ĂŶůĂĚŦŬůĂƌŦ�ĚŝůĚĞŶ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�
dƵǌůƵĕĂǇŦƌ͛ĚĂ�ďĂƌŝŬĂƚůĂƌ�ŬƵƌƵůĂƌĂŬ�ďĞŬůĞǇŝƔ�ƐƺƌĞƌŬĞŶ�
ƉŽůŝƐŝŶ�ƐŝůĂŚůĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ŬĂůŬĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌĞ�ŐƂǌ�ǇƵŵĂƌĂŬ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�^ĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�
ǇĂƌĂůĂŶĂŶůĂƌ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

�ŬƔĂŵ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�<ŦǌŦůĂǇ�'ƺǀĞŶƉĂƌŬ͛ƚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�ĚĞ�<ŽŶƵƌ�^ŽŬĂŬ͛Ŧ�ďĂƐĂƌĂŬ�Ŭŝŵŝ�ŬĂĨĞůĞƌĞ�
ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�WŽůŝƐ�ŝƐĞ�ƐƂǌĚĞ�͞ŬŝƚůĞǇŝ�ĚĂŒŦƚŵĂŬ͟�ŝĕŝŶ͕�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ƐŦŒŦŶĚŦŒŦ�ŬĂĨĞůĞƌĞ�ŐĂǌ�ƐŦŬƨ͘�&ĂƔŝƐƚůĞƌ�ĚĂŚĂ�
ƐŽŶƌĂ�,�W�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůĞƌĞŬ�ŝĕĞƌŝ�ŐŝƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͕�
ďŝŶĂǇŦ�ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌĚŝ͘�^ĂůĚŦƌŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ƐĞĕŝŵ�ĞǀƌĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
Ŭƺů�ŽůĚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

Sincan͛ĚĂ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ďŝŶĂĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ��,W�ǀĞ�,�W�
ďŝŶĂůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŬŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĚŝŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�

�ǇƌŦĐĂ͕�Dikmen ǀĞ�<ĞĕŝƂƌĞŶ͛ĚĞ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŽůĚƵŒƵ�
ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�

ϴ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�<ŽŶǇĂ͛ŶŦŶ�/ůŐŦŶ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�dK<7�
ŝŶƔĂĂƨŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϰϬϬ�ŬĂĚĂƌ�<ƺƌƚ�ŝƔĕŝ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘

DƵŒůĂ͛ĚĂ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ǀĂŚƔĞƚ͊

DƵŒůĂ͛ŶŦŶ�^ĞǇĚŝŬĞŵĞƌ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�hƌĨĂ�^ŝǀĞƌĞŬůŝ�
ďŝƌ�<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝǇĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŝƐĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ĚĂƌďĞ�
ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌŝ�ĂƌĂƚŵĂĚŦ͘�7ůĕĞŶŝŶ�<ƵŵůƵŽǀĂ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�ďŝƌ�ƐĞƌĂĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�7ďƌĂŚŝŵ��ĂǇ�ĂĚůŦ�
<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ǇƂƌĞƐĞů�ŬŦǇĂĨĞƚůĞƌůĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ͛ƚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�
͞�Ƶ�ŬŦǇĂĨĞƟ�ŐŝǇŵĞŬ�ďŝůĞ�ŽŶƵƌĚƵƌ͟�ǇĂǌŦůŦ�ƉĂǇůĂƔŦŵ�ůŝŶĕ�
ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƚƺ͘�

�ĞǀůĞƟŶ�ďŝůŐŝƐŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŽůŵĂƐŦ�ŝŵŬĂŶƐŦǌ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�7ďƌĂŚŝŵ��ĂǇ͛ŦŶ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŬĂŵƉĂŶǇĂ�
ďĂƔůĂƚĂŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ �ƐĂĂƚ�ϭϭ͘ϬϬ�ƐŦƌĂůĂƌŦŶĚĂ�<ƵŵůƵŽǀĂ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ��ĂǇ͛Ŧ�ĞƐŝƌ�ĂůĚŦ͘��ůďŝƐĞůĞƌŝ�ƉĂƌĕĂůĂŶĂƌĂŬ͕�
ůŝŶĕ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĞ�ƵŒƌĂǇĂŶ�<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝǇĞ�ǌŽƌůĂ�ŵĂŚĂůůĞ�
ŵĞǇĚĂŶŦŶĚĂŬŝ��ƚĂƚƺƌŬ�ŚĞǇŬĞůŝ�͚ƂƉƚƺƌƺůĚƺ͛͘ ��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�
ůŝŶĕ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ĚĂŚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ũĂŶĚĂƌŵĂ�
ĂůĕĂŬĕĂ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐƂǌĚĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚĞƌĞŬ�
�ĂǇ͛Ŧ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚƵŶ�ĞůŝŶĚĞŶ�ĂůĚŦ͘�
&ĂƔŝƐƚůĞƌ�ďŝƌ�ŐĞŶĐŝ�͚<ƺƌƚĕĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŒƵ�ŝĕŝŶ͛�ƂůĚƺƌĚƺůĞƌ

7ƐƚĂŶďƵů��ĂŒůĂǇĂŶ͛ĚĂ�ĂŝůĞƐŝ�ŝůĞ�<ƺƌƚĕĞ�ŬŽŶƵƔĂŶ�^ĞĚĂƚ�
�ŬďĂƔ͕�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŦĕĂŬůĂŶĂƌĂŬ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͘�ϳ�

�Ǉůƺů�ŐƺŶƺ��ŬƔĂŵ�ŽƚŽďƺƐ�ĚƵƌĂŒŦŶĚĂ�ďĞŬůĞƌŬĞŶ�ĂŝůĞƐŝ�
ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�<ƺƌƚĕĞ�ŬŽŶƵƔĂŶ�Ϯϭ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�^ĞĚĂƚ��ŬďĂƔ͕�
ǇĂŶŦŶĂ�ǇĂŬůĂƔĂŶ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĞƐƐŝǌ�ǀĞ�<ƺƌƚĕĞ�
ŬŽŶƵƔŵĂŵĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƵǇĂƌŦůĚŦŒŦ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůĚŝ͘��ŦŬĂŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ�ďƺǇƺŵĞƐŝǇůĞ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ�ŐĞŶĐŝ�ďŦĕĂŬůĂǇĂƌĂŬ�
ŬĂƚůĞƫŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ͛Ğ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦ

7ƐƚĂŶďƵů�Tuzla͛ĚĂŬŝ��ƌŵĞŶŝ�zĞƟŵŚĂŶĞƐŝ�<ĂŵƉ�
�ƌŵĞŶ͛ŝŶ�ǇŦŬŦŵŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�
ŶƂďĞƚĞ͕�ϳ��Ǉůƺů�ŐĞĐĞƐŝ�Ğůŝ�ƐŽƉĂůŦ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�'ĞĐĞ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ŽůĂǇŦ�ĚƵǇƵƌĂŶ�<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ�ŐƂŶƺůůƺůĞƌŝ͕�
ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ƉƺƐŬƺƌƩƺŬůĞƌŝŶŝ�ĂŶĐĂŬ�ƚĞŚůŝŬĞŶŝŶ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫůĞƌ͘ �<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ��ĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ�ĚĂ�ŽůĂƐŦ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ͕�ŬĂŵƉĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůŵĂǇĂ�
ĕĂŒŦƌĚŦ͘

�ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ��ĞǇƉĂǌĂƌŦ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�^ĂŶĂǇŝ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�
ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĚĞǀůĞƚ�ĚĞƐƚĞŬůŝ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌ͕ �ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝůĕĞ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�ŐĞůĞƌĞŬ�<ƺƌƚ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�<ƺƌƚůĞƌĞ�Ăŝƚ�ďŝƌĕŽŬ�Ğǀ�ǀĞ�ĚƺŬŬĂŶŦ�
ĂƚĞƔĞ�ǀĞƌĞŶ�ĕĞƚĞůĞƌ͕ �ǇĂŬĂůĂĚŦŬůĂƌŦ�<ƺƌƚ�ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĞ�ůŝŶĕ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

Erzurum͛ƵŶ��ƔŬĂůĞ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�dK<7�ŝŶƔĂĂƨŶĚĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ�<ƺƌƚ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĂŬƔĂŵ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϭϬϬ�
ŬŝƔŝůŝŬ�ŦƌŬĕŦ�ďŝƌ�ŐƌƵďƵŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�/ƌŬĕŦ�ŐƌƵďƵŶ�
ƚĂƔ͕�ƐŽƉĂ͕�ďŦĕĂŬ�ǀĞ�ƐĂƨƌ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ͕�ƔĂŶƐ�ĞƐĞƌŝ�
ǇĂƌĂůĂŶĂŶ�ŽůŵĂĚŦ͘

&ĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌ�ϳ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ƂŒůĞŶ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�,�W�
�ĂůŦŬĞƐŝƌ�7ů�PƌŐƺƚƺ͛ŶĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�,�W�7ů�PƌŐƺƚƺ͛ŶƺŶ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ��ƐŬŝ�<ƵǇƵŵĐƵůĂƌ�DĂŚĂůůĞƐŝ͕��ďĚƺůŐĂĨƵƌ�
�ĨĞŶĚŝ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺƌƵŚ͕�ŦƌŬĕŦ�
ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ϯ͘�ŬĂƩĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ƉĂƌƟ�ƚĂďĞůĂƐŦŶŦ�
ƐƂŬƚƺ͘��ŝŶĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ��ǇƔĞ�/ƔŦŬ͛Ŧ�ǇĂƌĂůĂǇĂŶ�
ĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ �ŵĂƐĂ͕�ƐĂŶĚĂůǇĞ͕�ďŝůŐŝƐĂǇĂƌ͕ �ƚĞůĞǀŝǌǇŽŶ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ĞƔǇĂůĂƌŦ�ǇĂŒŵĂůĂǇĂƌĂŬ�ĂƔĂŒŦ�Ăƴ͘�^ĂůĚŦƌŦǇĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�
ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞĚĞ�ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�ƉŽůŝƐ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƌƵďƵ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌĚŦ͘�

�ĚŝƌŶĞ͕�<ŽŶǇĂ�ǀĞ�DĂůĂƚǇĂ͛ĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦ

�ĚŝƌŶĞ͛ĚĞ�,�W�7ů��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ�ĚĂ�ϳ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ƐĂďĂŚĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�>ŽŶĚƌĂ��ƐĨĂůƨ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ďƵůƵŶĂŶ�,�W��ĚŝƌŶĞ�7ů�ǀĞ�7ůĕĞ�zƂŶĞƟŵŝ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ŐĞůĞŶ�
ĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ �ďŝŶĂ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ĞƔǇĂůĂƌŦ�ƚĂŚƌŝƉ�ĞĚĞƌĞŬ�ĐĂŵĂ�dƺƌŬ�
�ĂǇƌĂŒŦ�ĂƐƨ͘�

<ŽŶǇĂ͛ĚĂ�,�W�<ŽŶǇĂ�7ů��ƔďĂƔŬĂŶŦ�,ĂƐĂŶ��ƚĞƔĕŝ�
ŝůĞ�,�W�ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ƐŦƌĂĚĂ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�
ĨĂƔŝƐƚ͕�ƉĂƌƟ�ďŝŶĂƐŦŶŦŶ�ŬĂƉŦƐŦŶŦ�ŬŦƌĂƌĂŬ�ŝĕĞƌŝ�ŐŝƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨ͘�&ĂƔŝƐƚ�ŐƌƵďƵŶ�ƉŽůŝƐ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ďŝŶĂ�ĚŦƔŦŶĂ�
ĕŦŬĂƌŦůĚŦŒŦ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�

DĂůĂƚǇĂ͛ĚĂ�ĚĂ�ƺůŬƺĐƺ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌ͕ �ŦƌŬĕŦ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�,�W�
ŝů�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ǇƺƌƺǇĞƌĞŬ�ďŝŶĂ�ŐŝƌŝƔŝŶĞ�ďĂǇƌĂŬ�ĂƐƨ͘�
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W<<�ƐŝůĂŚ�ďŦƌĂŬĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫƌĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝǇůĞ�
<ƺƌƚ�ŝůůĞƌŝŶĚĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ ��ƐĂůĂŬ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŦŶŦķŶ�
ŬĂŶůŦ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ĂƔĂŒŦůŦŬ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌĚĞ�
ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ƉŽůŝƐ͕�dƺƌŬ�ŽƌĚƵƐƵ�ǀĞ�ŝƐƟŚďĂƌĂƚ�
ŐƺĕůĞƌŝ͕�ƂƌŐƺƚůƺ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ŬŦƌĂŵĂĚŦŬĕĂ�
ĚĂ�ĂǌŐŦŶůĂƔŵĂŬƚĂŶ�ĕĞŬŝŶŵŝǇŽƌ͘ �<ĂĚŦŶ͕�ĕŽĐƵŬ�ĚĞŵĞĚĞŶ�
ƐŽǇŬŦƌŦŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘ �^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�dĞŵŵƵǌ�ĂǇŦŶŦŶ�
ƐŽŶƵŶĚĂ��ŵŶŝǇĞƚ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶƺŶ�ƉŽůŝƐůĞƌĞ�
͞ƚĞƌĞĚĚƺƚ�ĞƚŵĞĚĞŶ�ƐŝůĂŚ�ŬƵůůĂŶŦŶ͟�ƚĂůŝŵĂƨ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďĂƔ�
ƔĞĨ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�͞ǀƵƌ�Ğŵƌŝ͟ǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ�
ĚĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ŶĂƐŦů�ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝŒŝ�ďĂƌŝǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘

͚ϭϵϵϬ͛ůĂƌĂ�ĚƂŶƺůĚƺŒƺ͛�ŬŽŶƵƔƵůƵƌŬĞŶ�ĞƐĂƐƚĂ�
ĚĞǀůĞƟŶ�ĚŽŒĂƐŦŶŦŶ�Śŝĕ�ĚĞŒŝƔŵĞĚŝŒŝ�ǀĞ�ŬƵƌƵůĚƵŒƵ�
ŐƺŶĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ͕�ĞŶ�
ďĂƔƚĂ�ĚĂ�<ƺƌƚ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺŬ�ŝŵŚĂ�ǀĞ�ŝŶŬĂƌ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ǀĂǌŐĞĕŵĞĚŝŒŝ�ĂĕŦŬƨƌ͘ �
ΖϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌŦŶ�7ĕŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ�7ƐŵĞƚ�^ĞǌŐŝŶ�Ž�ŐƺŶůĞƌĞ�ĚĂŝƌ�
͞ĚĞǀůĞƟŶ�,ŝǌďƵůůĂŚ͛Ŧ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦŶŦ͟�ĚŽŒƌƵůĂƌŬĞŶ͕�ďƵŐƺŶ�
ĚĞ�,ƺĚĂ�WĂƌ͕ �/b7��ǀď͘�ĕĞƚĞůĞƌ͕ �ĚĞǀůĞƚ�ĞůŝǇůĞ�ŬƵůůĂŶŦůŦǇŽƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŝŶƐĂŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĚŦŒŦ�
ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ŐƂǌĞƚĞƌĞŬ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�Ŭŝƌůŝ�ǇƂŶƚĞŵŝ�
ƵǇŐƵůĂŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵĂĚŦŒŦ͕�ďƵ�ďĂƌďĂƌůŦŬůĂ�ĂƉĂĕŦŬ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝůŝǇŽƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ďƵƌũƵǀĂ�
ŵĞĚǇĂ�ĚĂ�ďƵ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶŝ�ƂƌƚƺƉ�ƂůĞŶ�ŬŽůůƵŬ�
ŐƺĕůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ�ŬŦƔŬŦƌƨǇŽƌ͘

�ŝǌƌĞ͛ĚĞ�ŬĂƚůŝĂŵ

�ŝǌƌĞ͛ĚĞ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ϰ�
�Ǉůƺů͛ĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ĂŒŦƌ�ƐŝůĂŚůĂƌ�ǀĞ�ƚŽƉ�ĂƨƔůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�
ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŽŵďĂůĂƌ�ǀĞ�ǇŽŒƵŶ�ĂƚĞƔ�
ŝůĞ�EƵƌ͕ ��ƵĚŝ�ǀĞ�zĂĨĞƐ�ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝŶĞ�ŐŝƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �ϳ��Ǉůƺů�ŐĞĐĞƐŝ�ĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘��ďůƵŬĂǇŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĞŶ�
ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ͕�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂƌĚĂŶ�ŚĂůŬĂ�͞^ŽŶ�ŬĞǌ�
ƵǇĂƌŦǇŽƌƵǌ�ƚĞƐůŝŵ�ŽůƵŶ͟�ĂŶŽŶƐƵ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ��ŝǌƌĞůŝůĞƌ͕ �
͞dĞƐůŝŵ�ŽůƵŶ͟�ĂŶŽŶƐƵŶĂ͕�͞DĂŚĂůůĞůĞƌŝŵŝǌŝ�ƚĞƌŬ�
ĞĚŝŶ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĚŝ͘��ƵĚŝ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞŶ�EƵƌ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĞ�ŐĞĕŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�,�W�ŚĞǇĞƟ�ĚĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ƉŽůŝƐ�ĞŶŐĞůŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘�sĞŬŝůůĞƌĞ�ƐƂǌůƺ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�
ďƵůƵŶĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �ŵĂŚĂůůĞǇŝ�ƌĂƐƚŐĞůĞ�ƚĂƌĂǇĂƌĂŬ�ǀĞŬŝůůĞƌŝ�
ĞŶŐĞůůĞĚŝ͘�

,ĂƐƚĂůĂƌ�ƂůƺŵĞ�ƚĞƌŬ�ĞĚŝůĚŝ

7ůĕĞĚĞ�͞ŬĂĚŦŶ�ĕŽĐƵŬ�ĚĞŵĞĚĞŶ͟�ƐĂůĚŦƌĂŶ�ƉŽůŝƐ͕�
ĞǀŝŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ŽƚƵƌĂŶ�ϳ�ĕŽĐƵŬ�ĂŶŶĞƐŝ�DĞƌǇĞŵ�^ƺŶĞ͛Ǉŝ�
ŬĂƚůĞƫ͘�^ƺŶĞ͛ŶŝŶ�ĞǀŝŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ŽƚƵƌĚƵŒƵ�ƐŦƌĂĚĂ�
ƉŽůŝƐŝŶ�ŵĂŚĂůůĞǇŝ�ƚĂƌĂŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĂŒŦƌ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦ�
ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ĂďůƵŬĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĞŵĞǇŝŶĐĞ�
ŬĂŶ�ŬĂǇďŦ�ǀĞ�ŝĕ�ŬĂŶĂŵĂ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ƂůĚƺŒƺ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�
^ƺŶĞ͛ŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϰ��Ǉůƺů͛ĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ��ŝǌƌĞ͛ĚĞ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ϭϬ Ă͛�ƵůĂƔŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�ϳ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ĚĞ�ϭϴ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�KƐŵĂŶ��ĂŒůŦ�ĂĚůŦ�ďŝƌ�ŐĞŶĕ�ǀƵƌƵůĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ŐĞƌĞŬůŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ƉŽůŝƐ�ĞŶŐĞůŝ�ǇƺǌƺŶĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŵĂǇŦŶĐĂ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌŵŝƔƟ͘

<ĂŶĂŵĂůŦ�ĚŽŒƵŵ�ǇĂƉĂŶ�,ĂǇƌŝǇĞ�<ĂůŬĂŶ�ĂĚůŦ�ŬĂĚŦŶŦŶ�
ĂĐŝů�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬŝƌŬĞŶ�ĂďůƵŬĂ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĂŵďƵůĂŶƐ�ŐĞůŵĞĚŝ͘��ĞǀůĞƚ�
ƚĞƌƂƌƺŶƺŶ�ƔŝĚĚĞƟ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĨĞůĕ�ŐĞĕŝƌĞŶ��ĞǇŶĞƉ�<ĂĕĂƌ�
ŝĕŝŶ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ĂŵďƵůĂŶƐ�ĚĂ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƟŵůĞƌŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚƵƌĚƵƌƵůĂƌĂŬ�ŵĂŚĂůůĞǇĞ�ƐŽŬƵůŵĂĚŦ͘�&Ğůĕůŝ�
ŬĂĚŦŶ�ŵĂŚĂůůĞůŝŶŝŶ�ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ�ĞǀĚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦŶ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ĂŵďƵůĂŶƐĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞŵĞƐŝŶĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�
ƐŽŬĂŬ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘

ϲ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ŝƐĞ�ŚĞŶƺǌ�ϯϱ�ŐƺŶůƺŬ�ŽůĂŶ�DƵŚĂŵŵĞĚ�
dĂŚŝƌ�zĂƌĂŵŦƔ�ŝƐŝŵůŝ�ďĞďĞŬ͕�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐĂŒůŦŬ�ƐŽƌƵŶƵ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŐƂƚƺƌƺůĞŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�
ŬĂǇďĞƚŵŝƔƟ͘�

WŽůŝƐ��ŝǌƌĞ�ǀĞ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ� 
ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ƚĂƌĂĚŦ

^ŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ĞǀůĞƌŝŶĚĞŶ�
ĞŬŵĞŬ�ĂůŵĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ϯ�ĕŽĐƵŬ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂƌĚĂŶ�
ĂĕŦůĂŶ�ĂƚĞƔůĞ�ƚĂƌĂŶĚŦ͘�zĂƌĂůĂŶĂŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝŶŝŶ�
ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ�ĂŒŦƌ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ĕŽĐƵŬůĂƌĚĂŶ�
DƵƌĂƚ��ĂďĂǇŝŒŝƚ�;ϵͿ͕�,�W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĂĚŦŒŦ�
ĂŵďƵůĂŶƐůĂ��ŝǌƌĞ��ĞǀůĞƚ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘��ŽƚĂŶ�
7ŵƌĂŒ�ǀĞ�ŝƐŵŝ�ƂŒƌĞŶŝůĞŵĞǇĞŶ�ďŝƌ�ĕŽĐƵŒƵŶ�ŝƐĞ�ĞǀůĞƌĞ�
ŐƂƚƺƌƺůĚƺŒƺ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�DĂŚĂůůĞ�ƐĂŬŝŶůĞƌŝŶŝŶ�ĂĕŦůĂŶ�
ĂƚĞƔ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ďŽĚƌƵŵ�ŬĂƚůĂƌŦŶĂ�ƐŦŒŦŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

ϲ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ŝƐĞ�ƉŽůŝƐŝŶ��ƵĚŝ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďŝƌ�
ƚĞƉĞĚĞ�ŬŽŶƵƔůĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕƚĂŶ�ŵĂŚĂůůĞŶŝŶ�
ƚĂƌĂŶŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ϭϯ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ��ĞŵŝůĞ��ĂŒŦƌŐĂ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘�EƵƌ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĚĞ�ĂĕŦůĂŶ�ĂƚĞƔ�
ƐŽŶƵĐƵ�ϭϵ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�^Ăŝƚ��ĂŒĚĂǀƵů�ďŽǇŶƵŶĂ�ŵĞƌŵŝ�
ŝƐĂďĞƚ�ĞƚŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘

�ŝǌƌĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶĂ�ĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦ

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ��ĂŒůĂƌ�ŝůĕĞƐŝŶŝŶ�&ĂƟŚ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�
�ŝǌƌĞ͛ĚĞŬŝ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞŶ�ŐĞŶĕůĞƌ͕ �ƉŽůŝƐŝŶ�
ƐŝůĂŚůŦ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ϭ͛ŝ�ĕŽĐƵŬ�Ϯ�
ŬŝƔŝ�ǇĂƌĂůĂŶŦƌŬĞŶ�ďŝƌ�ĕŽĐƵŒƵŶ�ŬĂƌŶŦŶĚĂŶ�ŬƵƌƔƵŶ�ǇĂƌĂƐŦ�
ĂůĚŦŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘��ŝǌƌĞ͛ĚĞŬŝ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶŝ�ϱ��Ǉůƺů�
ĂŬƔĂŵŦ�bŦƌŶĂŬ͛ŦŶ�^ŝůŽƉŝ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞŶůĞƌĞ�
ƐĂůĚŦƌĂŶ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŬĂƌŶŦŶĚĂŶ�ǀĞ�ŬŽůƵŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬ�
ŵĞƌŵŝǇůĞ�ǇĂƌĂůĂĚŦŒŦ�Ϯϴ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�DƵƩĂůŝƉ�WƵƐĂƚ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘�zŝŶĞ�ϱ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ͕��ĂŒůĂƌ�ǀĞ��ŝƐŵŝů�ĚĞ�
ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ǇĂƔĂŶŵŦƔƨ͘�dKD��ǀĞ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂƌĚĂŶ�
ŐĞƌĕĞŬ�ŵĞƌŵŝůĞƌůĞ�ĂƚĞƔ�ĂĕĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĕĂƨƔŵĂ�ĕŦŬŵŦƔƨ͘�7ǌŵŝƌ͛ŝŶ�DĞŶĞŵĞŶ�ŝůĕĞƐŝŶĞ�
ďĂŒůŦ��ƐĂƌůŦŬ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ĚĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�
ŬŝƚůĞǇĞ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ƚĂǌǇŝŬůŝ�ƐƵ͕�ŐĂǌ�ďŽŵďĂƐŦ�ǀĞ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�
ƐĂůĚŦƌŦƌŬĞŶ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�DŽůŽƚŽĨ�ŬŽŬƚĞǇůůĞƌŝ�ǀĞ�ŚĂǀĂŝ�
ĮƔĞŬůĞƌůĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĕĂƨƔŵĂ�ĕŦŬŵŦƔƨ͘�

�ŝǌƌĞ͛ǇĞ�ŐŝƚŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌĞ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ

WŽůŝƐ�ǀĞ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ϭϬ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫŒŝ�ǀĞ�ĂďůƵŬĂŶŦŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�
�ŝǌƌĞ͛ǇĞ�ŐŝƚŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�

ƵŒƌĂĚŦ͘�bŦƌŶĂŬ͕�^ŝůŽƉŝ͕��ĂƚŵĂŶ�ǀĞ�^ŝŝƌƚ͛ƚĞ��ŝǌƌĞ͛ǇĞ�ĚŽŒƌƵ�
ǇŽůĂ�ĕŦŬĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĂǌŐŦŶĐĂ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĚĞ�,�W͛ůŝ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌ��ŝǌƌĞ͛ǇĞ�ŐŝƚŵĞŬ�ŝƐƚĞŵŝƔ�
ĨĂŬĂƚ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞŶŐĞůůĞŶŵŝƔƟ͘

<ƺĕƺŬ�ĕŽĐƵŒĂ�ƐŽŬĂŬ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ŝƔŬĞŶĐĞ

DĂƌĚŝŶ͛ŝŶ�EƵƐĂǇďŝŶ�ŝůĕĞƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ�zĞŶŝƔĞŚŝƌ�
DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƂǌƐĂǀƵŶŵĂ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ŬĂǌŦůĂŶ�
ŚĞŶĚĞŬůĞƌŝ�ŬĂƉĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƉŽůŝƐ͕�ĞŶŐĞů�ŽůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ŚĂůŬĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�ZĂƐƚŐĞůĞ�ĂƚĞƔ�ĂĕĂƌĂŬ�ŚĂůŬĂ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ƐĂǀƵƌĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �ǇĂŬĂůĂĚŦŬůĂƌŦ�ϭϱ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
�͘P͛͘ ŶƺŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ƐĞƐ�ďŽŵďĂƐŦ�ĂƴŒŦ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�
ĕŽĐƵŒĂ�ƐŽŬĂŬ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǇĂƉƨ͘�<ƺĕƺŬ�ĕŽĐƵŒƵ�
ĨĞĐŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚƂǀĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �ŵĂŚĂůůĞůŝŶŝŶ�ĂŶůĂƨŵůĂƌŦŶĂ�
ŐƂƌĞ͕�ƂůĚƺŒƺŶƺ�ƐĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ĕŽĐƵŒƵ�ƐŽŬĂŬ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�
ƂǇůĞĐĞ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�ŵĂŚĂůůĞĚĞŶ�ĂǇƌŦůĚŦ͘�ϱ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ĚĞ�
ĂĕŦůĂŶ�ĂƚĞƔƚĞ�>ŽŬŵĂŶ�^ƺŶĞ�ĂĚůŦ�ŐĞŶĕ�ŬĂƌŶŦŶĂ�ŝƐĂďĞƚ�
ĞĚĞŶ�ŬƵƌƔƵŶůĂ�ŬĂƚůĞĚŝůŵŝƔƟ͘�

'ƺǀĞŶůŝ�ďƂůŐĞ�ǀĞ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ��ŝƐŵŝů�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ϴ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�
<ĂǇŵĂŬĂŵůŦŬ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ŝůĂŶ�
ĞĚŝůĚŝ͘��ǇƌŦĐĂ��ĂƚŵĂŶ͛ĚĂ�ĚĂ�ϴ�ďƂůŐĞŶŝŶ�͞ƂǌĞů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ďƂůŐĞƐŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ĚƵǇƵƌƵůĚƵ͘�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌĚŦŒŦ�ƐĂǀĂƔ�ďŽǇƵŶĐĂ�ǇƺǌĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�
ďƂůŐĞĚĞ�ďƵ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ŐĞĕŝůŝƌŬĞŶ͕�K,�>�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ�
ďĂƔǀƵƌƵůƵǇŽƌ͘

�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ�^Ƶƌ�ŝůĕĞƐŝŶŝ�ĚĞ�ϱ��Ǉůƺů͛ĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�
ĂďůƵŬĂǇĂ�ĂůĂƌĂŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌĂŶ�ƂǌĞů�ŚĂƌĞŬĂƚ�
ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ϲ��Ǉůƺů�ƐĂďĂŚ�Ϭϰ͘ϬϬ�ƐƵůĂƌŦŶĚĂ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕůĂƌůĂ�
ŵĂŚĂůůĞůĞƌĞ�ŐŝƌĞƌĞŬ�ĂŒŦƌ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�WŽůŝƐŝŶ�Įŝůŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�sĂůŝůŝŒŝ�ĚĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂƌĂŬ�Ϭϵ͘ϯϬ͛ĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ�ŝůĕĞĚĞ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘�

<ĞƐŬŝŶ�ŶŝƔĂŶĐŦůĂƌ�ǇŝŶĞ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĚŦ

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďĂǌŦ�ďƂůŐĞůĞƌĞ�ǇĞƌůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ŬĞƐŬŝŶ�ŶŝƔĂŶĐŦůĂƌ�ĚĂ�ĨĂƌŬ�ŐƂǌĞƚŵĞŬƐŝǌŝŶ�͚ŐƂƌĞǀŝŶŝ�
ǇĂƉŦǇŽƌ͕͛ �ĞŵŝƌůĞƌŝ�ƵǇŐƵůƵǇŽƌ͘ ��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ĕŽĐƵŬ�
ǀĞ�ƐŝǀŝůůĞƌŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ŬĞƐŬŝŶ�ŶŝƔĂŶĐŦ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ϱ��Ǉůƺů�
ŐƺŶƺ�ĚĞ�bŦƌŶĂŬ͛ŦŶ��ŝǌƌĞ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ĕŽĐƵŒƵ�ŚĞĚĞĨ�
ĂůĚŦ͘�<ĞƐŬŝŶ�ŶŝƔĂŶĐŦůĂƌŦŶ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĚŦŒŦ�ϭϱ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
,͘�͛ŶŝŶ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�ŐƂƚƺƌƺůĞŵĞĚŝŒŝ�
ǀĞ�ŵĂŚĂůůĞĚĞ�ďƵůƵŶĂŶůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

ϳ�ĐĞŶĂǌĞ�ďƵůƵŶĚƵ

,ĂŬŬĂƌŝ͛ŶŝŶ�bĞŵĚŝŶůŝ�ŝůĕĞƐŝŶŝŶ�'ĂƌĞ�;dĞŬĞůŝͿ�<ƂǇƺΖŶĞ�
ďĂŒůŦ�YĂĚĂŶĂ�;�ĂůŦƔŬĂŶůĂƌͿ�ŵĞǌƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŽƌŵĂŶůŦŬ�
ĂůĂŶĚĂ�,W'͛ůŝůĞƌĞ�Ăŝƚ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ϳ�ĐĞŶĂǌĞ�
ďƵůƵŶƵƌŬĞŶ͕�,�W�ǀĞ���W�ŝůĕĞ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝ�
ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďƂůŐĞǇĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�Ğƫ͘
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,�W��Ɣ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�^ĞůĂŚĂƫŶ��ĞŵŝƌƚĂƔ͕�ƺůŬĞ�
ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�,�W�ďŝŶĂůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘�

^ĂǀĂƔŦŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĂ�ďƺǇƺŵĞƐŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ�
�ƌĚŽŒĂŶͲ�ĂǀƵƚŽŒůƵ�ŝŬŝůŝƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�
ƐƂǇůĞǇĞŶ��ĞŵŝƌƚĂƔ͕�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�͞ƚĞƌƂƌĞ�
ƚĞƉŬŝ͟�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�͞�ƌĚŽŒĂŶͲ�ĂǀƵƚŽŒůƵ�ŝŬŝůŝƐŝ�
ĚĂŒůĂƌĚĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŬůĂƌŦ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶ�ŽǇ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ŐƂƌĚƺůĞƌ͘ �^ŽŬĂŬůĂƌĚĂ�ĨĂƔŝǌŵ�ĞƐƟƌĞƌĞŬ�ŶĞƌĞĚĞ�<ƺƌƚ�
ǀĂƌƐĂ͕�<ƺƌĚĞ�ďĞŶǌĞǇĞŶ�ŶĞ�ǀĂƌƐĂ�Ěŝǌ�ĕƂŬƚƺƌŵĞ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘�

͞ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ƚĞƌƂƌ�ǇŽŬƚƵ� 
ĂŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌƵǇŽƌĚƵŬ͟

�ĞŵŝƌƚĂƔ�ƔƂǇůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͗�
͞,�W�ďƵ�ƺůŬĞĚĞ�ŝĕ�ďĂƌŦƔŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ǀĞ�ďĞƌĂďĞƌĐĞ�

ƂǌŐƺƌ�ǇĂƔĂŵŦ�ŬƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƉĂƌƟĚŝƌ�ƐĂĚĞĐĞ�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�
ƉĂƌƟƐŝ�ĚĞŒŝů͘�,ĞƌŬĞƐŝŶ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ĞƔŝƚ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ƐĂǀƵŶĂŶ�
ďŝƌ�ƉĂƌƟĚŝƌ͘ �WĂƌƟŵŝǌ�dƺƌŬŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶĂ�ƵŵƵƚ�ŽůŵƵƔ�
ǀĞ�ƐĞĕŝŵĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦǇĂ�ŝŵǌĂ�ĂƚŵŦƔƨƌ͘ ��ŝǌůĞƌ�
ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĞ�ŐĞůĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ͕ �ŚĞŶƺǌ�ĂƚĞƔŬĞƐ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌŬĞŶ�ϭϳϲ�ǇĞƌĚĞ�ƉĂƌƟŵŝǌĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŽůĚƵ͘�
Ϯ�ŐƺŶĚƺƌ�ƉĂƌƟŵŝǌŝ�ǇĂŬŦƉ�ǇŦŬĂŶůĂƌ͕ �ƚĞƌƂƌ�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�
ďƵŶůĂƌŦ�ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ�ĚŝǇĞŶůĞƌ͕ �ƐŝǌŝŶ�ĂůĕĂŬůŦŬůĂƌŦŶŦǌŦ�ďŝǌ�
ƐĞĕŝŵĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�ƐŝǌůĞƌŝ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͙PůĚƺƌƺůĞŶ�ďŝǌĚŝŬ͕�
ŵŝƟŶŐůĞƌŝ�ďĂƐŦůĂŶ�ďŝǌĚŝŬ͙�Ϯ�ŐƺŶĚƺƌ�ŽůĂŶ�ƔĞǇůĞƌ�ƚĞƌƂƌĞ�
ƚĞƉŬŝ�ĨĂůĂŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͙�7ĕ�ƐĂǀĂƔ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ �Ϯ�
ŐƺŶĚƺƌ�ŽŶƵŶ�ƉƌŽǀĂƐŦŶŦ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ �<ĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�dƺƌŬ�
ŵŝůůŝǇĞƚĕŝƐŝǇŝŵ�ĚŝǇĞŶůĞƌ�ĚĞ�ďƵŶĂ�ĂůĞƚ�ŽůƵǇŽƌ͘ ��ƌĚŽŒĂŶͲ
�ĂǀƵƚŽŒůƵ�ŝŬŝůŝƐŝŶŝŶ�ĚĂŒůĂƌĚĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŬůĂƌŦ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶ�
ŽǇ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƌĚƺůĞƌ͘ �^ŽŬĂŬůĂƌĚĂ�ĨĂƔŝǌŵ�
ĞƐƟƌĞƌĞŬ�ŶĞƌĞĚĞ�<ƺƌƚ�ǀĂƌƐĂ͕�<ƺƌĚĞ�ďĞŶǌĞǇĞŶ�ŶĞ�ǀĂƌƐĂ�
Ěŝǌ�ĕƂŬƚƺƌŵĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘͟�

͞^ĂůĚŦƌĂŶůĂƌ��<W�ǀĞ�D7d�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŐƂƌĞǀůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ĕĞƚĞůĞƌ͟

�ĞŵŝƌƚĂƔ͕�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂǇŐŦ�
ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ĂŶĐĂŬ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�
�<W�ǀĞ�D7d�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƂƌĞǀůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ĕĞƚĞůĞƌ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ƔƂǇůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͗�

͞�ŝǌŝŵ�ƐƂǌůĞƌŝŵŝǌ��<W�ǀĞ�D7d�ŝƐƟŚďĂƌĂƨ�ŝůĞ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�
ŐƂƌĞǀůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔ�ĕĞƚĞůĞƌĞ͘��ƵŶůĂƌ�ŝƐŝŵ�ŝƐŝŵ�ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔ�
ǀĞ�ŵĂĂƔůŦ�ŝŶƐĂŶůĂƌĚŦƌ͘ �dĞŬ�ĞůĚĞŶ�ǇƂŶĞƟůĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ĚĞǀůĞƚ�ĞůŝǇůĞ�ǇƺƌƺƚƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �͚�ŝǌĞ�ϰϬϬ�
ǀĞŬŝů�ǀĞƌŵĞǌƐĞŶŝǌ�ƐŝǌŝŶ�ďƵƌŶƵŶƵǌĚĂŶ�ŐĞƟƌŝƌŝǌ͛�ĚĞŵĞŬ�
ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ ��ƵŶƵ�ĚĂ�ĂĕŦŬ�ĂĕŦŬ�ƐƂǇůƺǇŽƌůĂƌ͘ ��ƵŶƵ�ĚĂ�
ĚĞǀůĞƟŶ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦǇůĂ�ǇĂƉĂďŝůŝƌůĞƌ͘ ��ĞǀůĞƚĞ�Ğů�ŬŽǇŵƵƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂůĂƌ͘͟�

͞,ĞƐĂďŦŶŦ�ǀĞƌĞĐĞŬƐŝŶŝǌ͟

^ĂůĚŦƌŐĂŶůĂƌŦŶ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ǇĂƌŐŦ�
ƂŶƺŶĚĞ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ��ĞŵŝƌƚĂƔ͕�
ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�ƔƂǇůĞ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͗�

͞zĂŬŦƉ�ǇŦŬĂŶůĂƌ͕ �ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ĚƂǀĞŶůĞƌ͕ �ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĕĂĚŦƌůĂƌŦŶŦ�ǇĂŬĂŶůĂƌ�ůŝŶĕ�ĞĚĞŶůĞƌ�ŚĞƉŝŶŝǌŝŶ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ�ǀĂƌ͘ �7ƔůĞĚŝŒŝŶŝǌ�ƐƵĕůĂƌ�ϮϬ�ǇŦůĂ�ƚĂďŝŝĚŝƌ͘ ��ƵŐƺŶ�

ŽůŵĂǌ�ǇĂƌŦŶ�ĂŵĂ�ŝůůĂ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ǀĞƌĞĐĞŬƐŝŶŝǌ͘��ƌŬĂƐŦŶĚĂ�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ŚŝƐƐĞĚŝƉ�ďƵ�ůŝŶĕůĞƌŝ�ǇĂƉĂŶůĂƌ�
ǇĂǌŦŬ�ƐŝǌĞ͕�ŬĞŶĚŝŶŝǌŝ�ŚĂƌĐĂƚŵĂǇŦŶ͕�ŚĂƌĐĂǇĂĐĂŬůĂƌ�Ɛŝǌŝ͕�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ǇŽŬ�ĂƌŬĂŶŦǌĚĂ͕�ŝŬƟĚĂƌĚĂŶ�ĚƺƔƚƺůĞƌ͘͟��

�ŶŬĂƌĂ�sĂůŝƐŝ�ĚĞ�ŝƔŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ

�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŬŝ�,�W�'ĞŶĞů�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŦĚĂŬŝ�ƚƵƚƵŵƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŝůŐŝůŝ��ŶŬĂƌĂ�sĂůŝƐŝ�
DĞŚŵĞƚ�<ŦůŦĕůĂƌ͛ŦŶ�ĚĂ�ŝƔŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞŶ�
�ĞŵŝƌƚĂƔ͕�ŐĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌĚĞŬŝ�ĂƌƔŝǀŝŶ�ƉŽůŝƐ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
ǇĂŒŵĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ǇĂŬŦůĚŦŒŦŶŦ�ĂŬƚĂƌĚŦ͘�

WĂƌƟ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶŝŶ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ��ŶŬĂƌĂ�sĂůŝƐŝ͛ŶĞ�
ƵůĂƔĂŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ��ĞŵŝƌƚĂƔ͕�͞�Ŷ�ƐŽŶ�ŬĞŶĚŝŵ�
�ŶŬĂƌĂ�sĂůŝƐŝ͛Ŷŝ�ĂƌĂŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦŵ�ĂŵĂ�
ĂŶůĂĚŦŵ�Ŭŝ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ĚĞ�ŝƔŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ͘�<ĞŶĚŝƐŝ͕�ďŝƌ�ŐĞŶĞů�
ďĂƔŬĂŶĂ�ƚĞƌďŝǇĞƐŝǌĐĞ�ǀĞ�ƐĂǇŐŦƐŦǌĐĂ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ǇĂƉƨŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƚĞůĞĨŽŶƵ�ŬĂƉĂƚŵŦƔƨƌ͘ ��ƵƌĂĚĂŶ�Ž�ĚĞǀůĞƚ�
ŵĞŵƵƌƵŶĂ�ƐĞƐůĞŶŝǇŽƌƵŵ͕�ĂƌŬĂŶĚĂ�ĚƵƌĂŶ�ďŝƌ�ŝŬƟĚĂƌ�
ǇŽŬ͘��<W͛ǇĞ�ŐƺǀĞŶĞƌĞŬ�ǇĂŶůŦƔ�ǇĂƉŵĂǇŦŶ�ƐĂŬŦŶ͘��ƵŶůĂƌ�
ĞƵƌŽůĂƌŦŶŦ�ĂůŦƉ�ǇƵƌƚ�ĚŦƔŦŶĂ�ŐŝĚĞƌůĞƌ͘ �^ŝǌĞ�ǇĂǌŦŬ�ŽůƵƌ͕ �
ǇŦůůĂƌĐĂ�ŚĂƉŝƐ�ǇĂƚĂƌƐŦŶŦǌ͟�ĚŝǇĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͘�

zĂŶĚĂƔ�ďĂƐŦŶĂ�ƚĞƉŬŝ

zĂŶĚĂƔ�ďĂƐŦŶŦŶ��ĂŒůŦĐĂ͛ĚĂ�ϭϲ�ĂƐŬĞƌŝŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�
ŬĂǇďĞƫŒŝ�ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ƐƵĕůĂŵĂƐŦŶĂ�
ĚĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ��ĞŵŝƌƚĂƔ͕�͞�Ƶ�ƺůŬĞŶŝŶ�ĂůĕĂŬ�ŵĞĚǇĂƐŦ�
�ĂŒůŦĐĂ͛ĚĂŬŝ�Ğŵƌŝ�ďĞŶŝŵ�ǀĞƌĚŝŒŝŵŝ�ǇĂǌĚŦ͕�ŶĂƐŦů�
ŽůŵƵƔ͕�Ğŵƌŝ�Ŭŝŵ�ǀĞƌŵŝƔ�ĕŦŬƐŦŶ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ�ŽƌƚĂǇĂ͘��ŝǌ�
ŬŽƌŬŵƵǇŽƌƵǌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘�

͞,ĞƌŬĞƐ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĚĂĨĂĂƐŦŶŦ�ǇĂƉŵĂůŦĚŦƌ͟

^ĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĚĂĨĂĂ�ŚĂŬŬŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĞŶ��ĞŵŝƌƚĂƔ͕�ƉĂƌƟůŝůĞƌĞ�ƔƂǇůĞ�
ƐĞƐůĞŶĚŝ͗�

͞^ŝǌĞ�ĞǀŝŶŝǌŝ͕�ŝƔǇĞƌŝŶŝǌŝ͕�ƉĂƌƟŶŝǌŝ�ǇĂŬŵĂǇĂ�ǇŦŬŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌŵĞŶŝǌ�ŚĂŬŬŦŶŦǌĚŦƌ͕ �ŽŶůĂƌŦ�
ĂŶĂƐŦŶĚĂŶ�ĚŽŒĚƵŒƵŶĂ�ƉŝƔŵĂŶ�ĞĚŝŶ͘�

KƌĂŶƨůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĞƌŬĞƐ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĚĂĨĂĂƐŦŶŦ�

ǇĂƉŵĂůŦĚŦƌ͘ �WĂƌƟ�ƚĞƔŬŝůĂƚůĂƌŦŵŦǌ�ǌĂƌĂƌŦ�ŽŶĂƌĂĐĂŬƨƌ͕ �
ĕĂůŦƔŵĂŶŦǌĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƐŝŶŝǌĚŝƌ͘͟�

͞�ŝǌƌĞ͛Ǉŝ�<ĞƌďĞůĂ͛ǇĂ�ĕĞǀŝƌĚŝůĞƌ͟

�ŝǌƌĞ͛ĚĞŬŝ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ĚĞ�ŬŽŶƵƔĂŶ�
�ĞŵŝƌƚĂƔ͕��ŝǌƌĞ͛ǇĞ�ŐŝĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�
ƐƂǇůĞĚŝ͗�

͞�ŝǌƌĞ͛ĚĞ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ŬĂůĚŦƌŦůŵŦǇŽƌ͘ �^ŦŬŦ�
ǇƂŶĞƟŵĚĞ�ĞŶ�ǀŝĐĚĂŶƐŦǌ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ďŝůĞ�ϭͲϮ�ƐĂĂƚ�ǌĂŵĂŶ�
ƚĂŶŦƌůĂƌ͘ �ϲ�ŐƺŶĚƺƌ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�ǀĂƌ͘ �
�ŝǌƌĞ�ŚĂůŬŦ�ĚŝƌĞŶĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ďƵŶƵ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ �

<ĂǇŦƚůĂƌŦ�ǀĂƌ͕ �ĂŶŽŶƐ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ �DĂĚĞŵ�,�W͛ǇĞ�ŽǇ�
ǀĞƌĚŝŶŝǌ�ŚĂĚŝ�ďĂŬĂůŦŵ�ĕŦŬŦŶ�ĚĂ�ŐƂƌĞůŝŵ͕�ĕŦŬĂŶŦ�ǀƵƌƵƌƵǌ�
ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ǀĚĞ�ƂůĞŶůĞƌ�ǀĂƌ͕ �ŬĞƐŬŝŶ�ŶŝƔĂŶĐŦůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǀƵƌƵůĂŶ�ŬĂĚŦŶ�ǀĂƌ͘ ��ĞŶĂǌĞ�ĚĞĨŶĞƚŵĞŬ�ǇĂƐĂŬ͕�ĞŬŵĞŬ�
ǇŽŬ�ƐƵ�ǇŽŬ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ǇŽŬ͘�,ĂůŬ�ĞǀĚĞ�ŶĞ�ǀĂƌƐĂ�ŽŶƵ�
ǇŝǇŽƌ͕ �ďĞďĞŬůĞƌ�ƐƵƐƵǌůƵŬƚĂŶ�ĕĂƚůĂǇĂĐĂŬ�ƉŽǌŝƐǇŽŶƵŶĂ�
ŐĞůŝŶĚŝ͘��ĞŶ�ƔŝŵĚŝ�7ƐƌĂŝů�ǀĞ�&ŝůŝƐƟŶ͛ŝ�ďƵƌĂĚĂ�ĂŶůĂƚƐĂŵ�
ŚĞůĞ�Ž�ƐƵůƵ�ŐƂǌ�ŽůĂŶůĂƌ�ŚƺŶŐƺƌ�ŚƺŶŐƺƌ�ĂŒůĂǇĂĐĂŬ͘�
7ƐƌĂŝů�&ŝůŝƐƟŶ͛�Ğ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŦǇŽƌ�ĚŝǇĞĐĞŬƟ͘�DƺƐůƺŵĂŶŦǌ�
ǇĂ�ŚĞƉŝŵŝǌ�ǀŝĐĚĂŶůĂƌĂ�ƐĞƐůĞŶŝǇŽƌƵŵ͘�<ĞŶĚŝŶĞ�
DƺƐůƺŵĂŶ�ĚŝǇĞŶ�ďŝƌ�ŝŬƟĚĂƌ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŒŦ�
ƵǇŐƵůƵǇŽƌ͘ ��ŝǌƌĞ͛ĚĞ�ŶĞ�ŽůĂĐĂŬ͍��<W͛ǇĞ�ŽǇ�ǀĞƌĞĐĞŬ͘�
,ŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ�ďŝǌ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĕŽŬ�ŐƺĕůĞŶŝƉ͕�
ďŝůĞŶĞĐĞŒŝǌ͙�7ŬƟĚĂƌŦŶ�ǀĞŬŝůŝ�ŬŦǇŦŵ�ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ǇĂƉŦǇŽƌ͕ �
ŝƐŝŵ�ŝƐŝŵ�ŚĞĚĞĨ�ŐƂƐƚĞƌŝůŝǇŽƌ͕ �ƐĂůĚŦƌŦŶ�ĚŝǇŽƌůĂƌ͙�

�ŝǌƌĞ͛Ǉŝ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦǇůĂ�ďŽŵďĂůĂƐĂůĂƌ��<W�
ĂůŬŦƔůĂƌ͘ �ϲ�ŐƺŶĚƺƌ�ĂďůƵŬĂĚĂ��ŝǌƌĞ͕�<ĞƌďĞůĂ͛ǇĂ�ĕĞǀŝƌĚŝůĞƌ͕ �
ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ�ďŝǌ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŐƂƌŵĞĚŝŬ�ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �zŦů�
ϮϬϭϱ͘��Ƶ�ƌĞǌŝůůŝŒĞ�ŐƂǌ�ǇƵŵĂŵĂǇŦǌ͕�ďƵŐƺŶ��ŝǌƌĞ͛ǇĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�dĞŬ�ƚĂůĞďŝŵŝǌ�ǀĂƌ͘ �^ŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�
ǇĂƐĂŒŦ�ŬĂůĚŦƌŦůƐŦŶ͘��ŝǌƌĞ�ŬĂǇŵĂŬĂŵŦ͕�ǀĂůŝƐŝ�ƐĂŵŝŵŝůĞƌƐĞ�
ďŝǌ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ǇŽůĂ�ĕŦŬŦǇŽƌƵǌ͘��ƵƌƵŵƵŶ�ƔŝĚĚĞƚƐŝǌ�ďŝƌ�
ĚƵƌƵŵĂ�ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĞůŝŵŝǌĚĞŶ�ŐĞůĞŶŝ�ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͘�
�ƐŬĞƌŝŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĚĞ�ǀĂƚĂŶĚĂƔŦŶ�ĚĂ�ĐĂŶŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŐŝĚŝǇŽƌƵǌ͙��ƺƚƺŶ�ŚĂůŬŦŵŦǌŦ�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�ďƵ��ŝǌƌĞ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺŵƺǌĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͙��ŝǌŝŵ�
�ŝǌƌĞ͛ĚĞŶ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦŵŦǌ�ƐĂŒĚƵǇƵ�ŵĞƐĂũŦŵŦǌ�
ĞŶŐĞůůĞŶŵĞƐŝŶ͘͟

'HPLUWDÀ��.DUDU¾�(UGRßDQ�YH�'DYXWRßOX�DOG¾
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´%RÀXQD�o¾US¾QPD\¾Q�
0½%�\DNDQ¾]¾�E¾UDNPD\DFDN�µ

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ǇĂŶĚĂƔŦ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐĂǇĨĂƐŦŶĚĂ�dKD7^�ƺǇĞůĞƌŝ�ǀĞ�D7�͛ůŝůĞƌŝŶ�
ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŶŦŶ�ŬŽŶƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�ŬĂƌĂůĂŵĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�
ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ϰ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘�
͞DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ƐŝǌŝŶ�Őŝďŝ�ĂƐĂůĂŬůĂƌĚĂŶ�ŬƵƌƚĂƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͟�ĚĞŶŝůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�͞^ŝǌŝŶ�
Őŝďŝ�ZƵƐǇĂ͛ĚĂ�ϳ�ǇŦůĚŦǌůŦ�ŽƚĞůůĞƌĚĞ�͞ďĂƔŬĂŶůĂƌ�ŬƵƌƵůƵ͟�
ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ǇĂƉŵŦǇŽƌƵǌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�͞7ŶůĞƌŝŶŝǌĞ�
ŐŝƌĚŝŬ͕�ǇĂŬŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂƐŦŶŦ�ŐƂƌĞĐĞŬƐŝŶŝǌ͟�ĚĞŶŝůĞŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�ƚĂŵĂŵŦ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ͗�

3LVOLN�oXNXUXQXQ�GLELQGH�\DÀD\DQODU
%RÀXQD�o¾US¾QPD\¾Q�

0½%�\DNDQ¾]¾�E¾UDNPD\DFDN���

dD�ǇĂůĂŬĂƐŦ�ƐĂǇĨĂ�D7�͛ůŝůĞƌŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞƚŵĞǇĞ�
ƐŽǇƵŶŵƵƔ͘��ƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ƌĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ�ǇĂǇŦŶůĂǇŦƉ�
ŐƺǇĂ�ƉŝƐůŝŬůĞƌŝŵŝǌŝ�ĚĞƔŝĨƌĞ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŵŝƔ͘�WŝƐůŝŬ�
ĕƵŬƵƌƵŶĚĂ�ǇƺǌĞŶ�ĂůĕĂŬůĂƌ�Ɛŝǌŝ͊�

�ŝǌŝŵ�Ŭŝŵ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ͕�ŶĞ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ĂĕŦŬ͊�
<ŝŵƐĞĚĞŶ�ƚĞŬ�ŬƵƌƵƔ�ĂůŵĂĚĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ƐŝǌŝŶ�

Őŝďŝ�ĂƐĂůĂŬůĂƌĚĂŶ�ŬƵƌƚĂƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�
�ƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŶĞƌĞĚĞ�ƐŝǌŝŶ�ƚĂƌĂķŶŦǌĚĂŶ�ĞŬŵĞŒŝǇůĞ�
ŽǇŶĂŶĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĂƌƐĂ�ŚĞƉ�ǇĂŶŦŶĚĂǇĚŦŬ͘�D�^^͛Ğ�ŝƔĕŝǇŝ�
ƐĂƚĂƌŬĞŶ�ŬĂƌƔŦŶŦǌĚĂǇĚŦŬ͘�&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ǇĂŬĂŶŦǌĂ�
ǇĂƉŦƔƨŒŦŵŦǌ�ĚĂ�ŽůĚƵ͕�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ƺĕ�ŬĂŒŦƚĕŦ�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝǌŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƐŽƉĂ�ŬŦƌĚŦŒŦŵŦǌ�ĚĂ͘͘͘�

^ŝǌŝŶ�Őŝďŝ�ůƺŬƐ�ǀŝůůĂůĂƌĚĂ͕�ϱ�ǇŦůĚŦǌůŦ�ŽƚĞůůĞƌĚĞ�
ǇĂƔĂŵŦǇŽƌƵǌ͘��ŶĐĂŬ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝŶĚŝŒŝ�ĂƌĂďĂůĂƌĂ�
ďŝŶŵŝǇŽƌƵǌ͘�KŒůƵŵƵǌƵ͕�ĞƔŝŵŝǌŝ�ŬĂƌƵŶ�Őŝďŝ�ǌĞŶŐŝŶ�
ĞƚŵŝǇŽƌƵǌ͘�WĂǀǇŽŶůĂƌĚĂ�ŬƵŵĂƌŚĂŶĞůĞƌĚĞ�ŐĞĐĞŵŝǌŝ�
ŐƺŶĚƺǌƺŵƺǌĞ�ŬĂƚŵŦǇŽƌƵǌ͘�,ĂƌĞŵ�ŬƵƌƵƉ�ƐĂŒĚĂ�ƐŽůĚĂ�
ƐĂǇŦƐŦǌ�Ğǀ�ĂĕŦƉ�ĕŝƌŬĞĨ�ďŝƌ�ŚĂǇĂƚ�ƐƺƌŵƺǇŽƌƵǌ͘�

&ĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ�ĂůŦŶƚĞƌŝŵŝǌůĞ�ŐĞĕŝŶŝǇŽƌƵǌ͘�
�ĂůŵŦǇŽƌƵǌ͕�ĕŦƌƉŵŦǇŽƌƵǌ͘�,Ğƌ�ŝƔĕŝ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ŚĂǇĂƚ�
ƐƺƌƺǇŽƌƵǌ͘�>ƺŬƐ�ĂƌĂďĂůĂƌŦŵŦǌ�ǇŽŬ͕�ŚĂƩĂ�ĂƌĂďĂŵŦǌ�ĚĂ�
ǇŽŬ͘��
'ŝǌůŝŵŝǌ�ƐĂŬůŦŵŦǌ�ǇŽŬ͊�<ĂĕĂŬ�ŐƂĕĞŬ�ǇĂƔĂŵŦǇŽƌƵǌ͘�^ŝǌŝŶ�
Őŝďŝ�ZƵƐǇĂ͛ĚĂ�ϳ�ǇŦůĚŦǌůŦ�ŽƚĞůůĞƌĚĞ�͞ďĂƔŬĂŶůĂƌ�ŬƵƌƵůƵ͟�
ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ǇĂƉŵŦǇŽƌƵǌ͘�^ŝǌŝŶ�ĂƐĂůĂŬ�ĚƺǌĞŶŝŶŝǌĞ�ŬĂƌƔŦ�
ǀĞƌŝůĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŝĕŝŶĚĞǇŝǌ͕�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞǇŝǌ͘��ƵŶĚĂŶ�
ĚĂ�ŽŶƵƌ�ǀĞ�ŐƵƌƵƌ�ĚƵǇƵǇŽƌƵǌ͘�

�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ƚƺŵ�ŽŶƵƌůƵ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ͕�ŝƔĕŝ�
ƂŶĚĞƌůĞƌŝǇůĞ�ĚĞ�ŐƂƌƺƔƺǇŽƌƵǌ͘�EĞ�ďĞƔ�ŬƵƌƵƔ�ƉĂƌĂ�
ĂůŦǇŽƌƵǌ�ŶĞ�ĚĞ�ǀĞƌŝǇŽƌƵǌ͘�EĞ�Őŝǌůŝ�ďŝƌ�ŚĞƐĂďŦŵŦǌ�ǀĂƌ�ŶĞ�
ĚĞ�ĂůĂǀĞƌĞ�ĚĂůĂǀĞƌĞŵŝǌ͘�

<Ăĕ�ŐƺŶĚƺƌ�dKD7^͛ůĞ�ǇĂƨƉ�dKD7^͛ůĞ�ŬĂůŬŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͘�

�ĂŵƵƌ�ĂƨƉ�ůĞŬĞůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͘�dKD7^�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝǇůĞ͕�ƂǇůĞ�Őŝǌůŝ�ŽƚĞůůĞƌĚĞ�ŵŽƚĞůůĞƌĚĞ�
ĚĞŒŝů͕�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ŐŝĚŝƉ�ŐĞůĚŝŒŝ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ďŝƌ�
ŐƂƌƺƔŵĞĚĞŶ͕�ĨĂƌĞ�Őŝďŝ�ŐŝǌůĞŶĞƌĞŬ�ĕĞŬƟŒŝŶŝǌ�ĨŽƚŽůĂƌŦ�
ǇĂǇŦŶůĂǇŦƉ�ǇĂŬŦƔƨƌŵĂůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶƵǇŽƌƐƵŶƵǌ͘�

^ŝǌŝ�ŐŝĚŝ�ƉŝƐůŝŒŝŶ�ĚŝďŝŶĚĞ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ŬĂŶ�ĞŵŝĐŝůĞƌ͊�^ŝǌŝ�
ŐŝĚŝ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌůĂ�ǇĂƨƉ�ŬĂůŬŦƉ�ĚŽůĂƉ�ĕĞǀŝƌĞŶ�ƐƺůƺŬůĞƌ͊�

D7�͛ŝŶ��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ŐƂƌƺƔŵĞĚŝŒŝ͕�ƚĂŶŦŵĂĚŦŒŦ�ƚĞŬ�ďŝƌ�
ŝƔĕŝ�ƂŶĚĞƌŝ�ǀĂƌ�ŵŦ͍�D7�͛ůŝůĞƌŝŶ�ŐŝƌŵĞĚŝŒŝ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ǀĂƌ�ŵŦ͍�

D7��ǇĂƐĂů�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ďŝƌ�ƉůĂƞŽƌŵĚƵƌ͊��ŵĞŬĕŝ�
ĚŽƐƚůĂƌŦŶŦŶ�ŚĂǇƌĂŶůŦŬůĂ�ŝǌůĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ƉůĂƞŽƌŵĚƵƌ͘ �zĞƌĞů�
ǀĞ�ƵůƵƐĂů�ďĂƐŦŶŦŶ͕�ďĞůĞĚŝǇĞ�ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶŝŶ�ŵƵŚĂƚĂƉ�
ŐƂƌĚƺŒƺ�ƉŦƌŦů�ƉŦƌŦů�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ƂƌŐƺƚƺĚƺƌ͘ �

^ŝǌŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ĚƺŶǇĂŶŦǌŦ�ƐĂƌƐƨŬ�ĚĞŒŝů�ŵŝ͍�
7Ɣĕŝ�ĂŝĚĂƚůĂƌŦǇůĂ�ƔŝƔŝƌĚŝŒŝŶŝǌ�ŐƂďĞŬůĞƌŝŶŝǌĞ�ƐŦŬŦ�ďŝƌ�

ƚĞŬŵĞ�ǀƵƌĚƵŬ�ĚĞŒŝů�ŵŝ͍�
WĂƚƌŽŶůĂƌůĂ�ďŝƌ�ŽůƵƉ�ŬƵƌĚƵŒƵŶƵǌ�ƐĂĂĚĞƚ�ǌŝŶĐŝƌŝŶŝ�

ŬŦƌĚŦŬ�ĚĞŒŝů�ŵŝ͍�
,ŦƌƐŦǌůŦŬůĂ͕�ŬƵŵĂƌůĂ͕�ĞŵĞŬ�ŚŦƌƐŦǌůŦŒŦǇůĂ�ĕĂŵƵƌĂ�

ĚƂŶŵƺƔƐƺŶƺǌ�Ɛŝǌ͊�
<ĞŶĚŝ�ĕĂŵƵƌƵŶƵǌƵ�ďŝǌĞ�ķƌůĂƨǇŽƌƐƵŶƵǌ͕�ďŝǌŝ�

ŬĂƌĂůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͘��
,Ăůƚ�ĞƚŵŝƔƐŝŶŝǌ͊�

EĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ďƵ�ŚĂǇĂƚ�ďŝǌĞ�ŵĞƌƚ�ďŝƌ�ĚƺƔŵĂŶ�
ǀĞƌŵĞĚŝ͊��ŚůĂŬƚĂŶ͕�ŵĞƌƚůŝŬƚĞŶ�ŶĂƐŝďŝŶŝ�ĂůŵĂŵŦƔ�ŝŶƐĂŶ�
ŵƺƐǀĞĚĚĞůĞƌŝǇůĞ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞǇŝǌ͘�

EĞ�ǇĂƉĂůŦŵ�ŵĞƌƚ�ďŝƌ�ĚƺƔŵĂŶ�ŝƐƚĞƌĚŝŬ�ŶĂƐŝƉ�
ďƂǇůĞǇŵŝƔ͊�

zĂůĂŶĚĂ�ĚŽůĂŶĚĂ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ĂŚůĂŬƐŦǌůŦŬ�
ƔĞďĞŬĞƐŝǇůĞ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞǇŝǌ͘�

�Ǉ�ĂŚůĂŬ�ĚƺƔŬƺŶƺ�ƔĞďĞŬĞ͕�ƔƵŶƵ�ŝǇŝ�ďŝů�ŚĂǇĂƨŵŦǌĚĂ�
Śŝĕďŝƌ�ůĞŬĞ�ďƵůĂŵĂǌƐŦŶ͘��ŵĂ�ƐŝǌŝŶ�ĕĂŵƵƌĂ�ĚƂŶĞŶ�
ŚĂǇĂƨŶŦǌŦ�ďŝǌ�ŝǇŝ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�WĞǀƌƺů�<ĂǀůĂŒŦŶĚĂŶ�ĞŶ�Ăůƚ�
ƔƵďĞ�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĞůŝŵŝǌĚĞ�ƐŝǌŝŶůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐĂǇŦƐŦǌ�
ďĞůŐĞ͕�ĨŽƚŽŒƌĂĨ�ǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ǀĂƌ͘ �

�ŶĐĂŬ�ďŝǌ�ƐŝǌŝŶ�Őŝďŝ�ŶĂŵĞƌƚ�ĚĞŒŝůŝǌ͊�
�Ǉ�ƉŝƐůŝŬ�ĕƵŬƵƌƵŶƵŶ�ĚŝďŝŶĚĞ�ǇƺǌĞŶ�ĞŵĞŬ�ŚŦƌƐŦǌůĂƌŦ͊�
zĂƉƨŬůĂƌŦŶŦǌĂ�ŐƺůƺƉ�ŐĞĕŝǇŽƌƵǌ͘�'ƂƌĚƺŬĕĞ�ĚŽŒƌƵ�

ǇŽůĚĂ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ�ĂŶůŦǇŽƌƵǌ͘�
7ŶůĞƌŝŶŝǌĞ�ŐŝƌĚŝŬ͕�ǇĂŬŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂƐŦŶŦ�

ŐƂƌĞĐĞŬƐŝŶŝǌ͘�
�Ƶ�ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔŝŵŝǌŝŶ�ĂŚŦŶŦ�ĂůĂŶ�ƐŝǌůĞƌ�

ƐĂůƚĂŶĂƨŶŦǌŦ�ŬĂǇďĞĚĞĐĞŬƐŝŶŝǌ͊�
EĞ�ǇĂƉĂƌƐĂŶŦǌ�ǇĂƉŦŶ�D7��ƐŝǌŝŶ�ǇĂŬĂŶŦǌŦ�

ďŦƌĂŬŵĂǇĂĐĂŬ͊�
DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ 

ϰ��Ǉůƺů�ϮϬϭϱ

256�LÀoLOHULQH�YH�DLOHOHULQH�
MDQGDUPD�VDOG¾UG¾

�ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�WŽůĂƚůŦ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�KZ^�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�
ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶͲD�^^ͲdƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝƫĨĂŬŦŶŦŶ�ŽǇƵŶůĂƌŦŶŦ�
ďŽǌĂŶ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ϳ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ũĂŶĚĂƌŵĂŶŦŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�ϲ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĂŝůĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�
ƚŽƉůĂŶŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĞŵƌŝǇůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ�
ũĂŶĚĂƌŵĂŶŦŶ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘�

�ŦŬĂŶ�ŐĞƌŐŝŶůŝŬ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ĂŶĂǇŽů�ƚƌĂĮŒĞ�
ŬĂƉĂŶŦƌŬĞŶ�ũĂŶĚĂƌŵĂ�ĚĂ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ�ǀĞ�ĞƔůĞƌŝ�ŝůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ĂƌĂǇĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƚĂǌǇŝŬůŝ�ŝůĞ�ƐƵ�
ŝůĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŐĞĕƟ͘�:ĂŶĚĂƌŵĂ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�
ĕŽĐƵŬůĂƌĂ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ďŝďĞƌ�ŐĂǌŦ�ƐŦŬĂƌŬĞŶ�
ĨĞŶĂůĂƔĂŶůĂƌ�ǀĞ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶůĂƌ�ŽůĚƵ͘�&ĂďƌŝŬĂŶŦŶ�
ƂŶƺŶĞ�ĂŵďƵůĂŶƐ�ŐĞƟƌŝůŝƌŬĞŶ�ƉŽůŝƐ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ĚĞƐƚĞŒĞ�ŐĞůĚŝ͕�ďŝƌĕŽŬ�dKD��ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�
7ƔĕŝůĞƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƚĞůůĞƌŝ�ǇŦŬĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƌŬĞŶ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ĚŦƔĂƌŦǇĂ�ĕŦŬŵĂƐŦǇůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬĞŶĞƚůĞŶĚŝůĞƌ͘

^ĂůĚŦƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�WŽůĂƚůŦ�ƐĂŬŝŶůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�
ĚĞƐƚĞŒĞ�ĕĂŒŦƌŦƌŬĞŶ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ĚĞ�Śŝĕďŝƌ�
ŽŶƵƌůƵ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŵĂŵĂƐŦ�
ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

KZ^�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�
ƐƺƌĞƌŬĞŶ�ϱ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ďŝƌĕŽŬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�
ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĂĕŦŬůĂŶŵŦƔƨ͘�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ĚĞ�
ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�D�^^�
ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ďŝƌůŝŬ�ŚĂůŝŶĚĞ�
ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞŵŝƔƟ͗�
͞KZ^͛ĚĞŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͕�ƐĂĚĞĐĞ�KZ^�ŝƔĕŝƐŝ�ŝůĞ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �D�^^�ŝůĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚŝƌ͘ ��ŵĞŬ�ŝůĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝĚŝƌ͘͟

*23�YH�½NLWHOOL·GH�
GHYULPFL�V¾Q¾I�IDDOL\HWL

7ŬŝƚĞůůŝ�KƌŐĂŶŝǌĞ�^ĂŶĂǇŝ��ƂůŐĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�����
ĂǇĚŦŶůĂƚŵĂ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�dKD7^͛ƚĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĂŶ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ŝŵǌĂůŦ�
ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ƵůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�����ƉĂƚƌŽŶƵŶƵŶ�ŚƵŬƵŬƐƵǌ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝůŐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘�D7�͕�dŽƉŬĂƉŦ�
ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�<�>/WͲ^�E�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĞ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ďŝƌůŝŬ�ŽůŵĂ�
ǀĞ�dKD7^͛ƚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĕĂŒƌŦůŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ĚĂŒŦƴ͘�
&ĂďƌŝŬĂ�ŵƵŚĂƐĞďĞĐŝƐŝ�ŝůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ŵƺĚƺƌƺ�ďŝůĚŝƌŝ�
ĚĂŒŦƨŵŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘��ƵŶƵŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞŶ�ĂǇƌŦůŵĂǇĂŶ�D7�͛ůŝůĞƌ�ďŝůĚŝƌŝ�
ĚĂŒŦƨŵŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�&ĂďƌŝŬĂ�ŝĚĂƌĞƐŝŶŝŶ�ďƵ�
ƉƌŽǀŽŬĂƟĨ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďŝůĚŝƌŝǇĞ�ǇŽŒƵŶ�
ŝůŐŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

7ŬŝƚĞůůŝ�ǀĞ�ZĂŵŝ͛ĚĞ���s�d�<^d7>�ĨĂĂůŝǇĞƟ

7ŬŝƚĞůůŝ�KƌŐĂŶŝǌĞ�^ĂŶĂǇŝ��ƂůŐĞƐŝ͛ŶŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�
ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝ���s�d�<^d7>͛ĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�
ĕĂŒŦƌĂŶ�ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�'ĂǌŝŽƐŵĂŶƉĂƔĂ�
ZĂŵŝ͛ĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�hŒƵƌ�<ŽŶĨĞŬƐŝǇŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ͕���s�
d�<^d7>͛ĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĂŶ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ĚĂŒŦƨůĚŦ͘�
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DĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŝůĞƌŝ�
ĂƨůŦŵŦŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĞ�ƐĂŚŶĞ�ŽůĚƵ͕�ŽůŵĂǇĂ�ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ƚĂŚƨŶŦŶ�ƐĂƌƐŦůŵĂƐŦ͕�Įŝůŝ�
ŐƌĞǀůĞƌŝŶ�ĞǇůĞŵ�ďŝĕŝŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂŚŝƉůĞŶŝůŵĞƐŝ͕�ǇĞŶŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ŬƵƌƵůƵƔƵ�ĚĞƌŬĞŶ�ƔŝŵĚŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƚĞŚĚŝĚŝŶĞͬ
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƐƟĨĂ�ĞǇůĞŵŝ�ŝůĞ�ĞǌďĞƌůĞƌ�ďŽǌƵůƵǇŽƌ͘ �

�ƵŶƵŶ�ƐŽŶ�ƂƌŶĞŒŝŶŝ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�Įŝůŝ�ŐƌĞǀůĞƌŝǇůĞ�
ǀĞƌŝǇŽƌ͘ �DĂǇŦƐ�ĂǇŦŶĚĂŬŝ�ŐƌĞǀ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ�ĐŽƔŬƵůĂƌŦ�ǀĞ�
ƚĞŬ�ǀƺĐƵƚ�ŽůŵĂůĂƌŦǇůĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ƔŝƌŬĞƟŶ�
ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ƵǇŵĂǇĂŶ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�Įŝůŝ�
ŐƌĞǀ�ďĂƔůĂƴůĂƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƵ�ƐĞĨĞƌ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂǇůĂ�ƚĞŚĚŝƚ�
ĞĚĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ŝƐƟĨĂůĂƌŦŶŦ�ǀĞƌĞƌĞŬ�ĕŦŬƨůĂƌ͘ �
7ƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂǇŦ�ŐƂǌĞ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƌĞƐƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ĞƐĂƐŦ�ǇƂŶƺŶĚĞŶ�ŵĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ŐĞĕŵŝƔ�
ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ�ĂƔĂŶ�ĂůƚǇĂƉŦƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ǇĂŶƐŦŵĂƐŦĚŦƌ͘ �DĞƚĂů�
ŚĂƌĞŬĞƟ͕�ŐĞĕŵŝƔ�ĞǇůĞŵůŝůŝŬůĞƌĚĞŶ�ĚĞƌƐ�ĕŦŬĂƌŵŦƔ�ƐŦŶŦķŶ�
ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ĞǇůĞŵŝĚŝƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŽǇƵŶůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂŚĂ�ĚŝƌĂǇĞƚůŝ͕�ĚĂŚĂ�ŬĂƌĂƌůŦ�ĕŦŬĂŶ�
ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ďƂůƺŒƺ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂƐŦŶŦ�
ďĂƔĂƌĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ďƵŐƺŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ŚĂůŝŶĚĞŬŝ�ďŝƌ�ďƂůƺŒƺ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞŶŝ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ�ǇĂƌĂƨǇŽƌ͘

WŽůĂƚůŦ͛ĚĂŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇĂ�ƉĂůĂǌůĂŶĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ

KZ^�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝ�ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ�ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ�ƌƵůŵĂŶ�
ƺƌĞƟĐŝůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝůŬ�ďĞƔƚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�ƚĞŬĞů�ŽůĚƵŒƵ�
ŐƂƌƺůƺƌ͘ �WŽůĂƚůŦ�Őŝďŝ�ŐĞŶĞů�ĂŶůĂŵĚĂ�ƐĂŶĂǇŝ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�͚ƚĂŶŦĚŦŒŦ͛�ƚŽƉƌĂŬůĂƌĚĂ�ŬƵƌƵůĂŶ�ƔŝƌŬĞƚ�
ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƺƌĞƟŵ�ŝůŬ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ďƵŐƺŶ�ϲ͘�ĨĂďƌŝŬĂ�
ŝŶƔĂĂƨŶĂ�ƵǌĂŶŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƂǌǀĞƌŝƐŝǇůĞ�
ĂĚŦ�Őŝďŝ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ�ƌƵůŵĂŶ�ƺƌĞƟŵŝŶŝ�ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶ�
ĚĞǀ�ďŝƌ�ƔŝƌŬĞƚ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�KZ^�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝ�ďƺǇƺĚƺŬĕĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐŦƌƨŶĚĂŬŝ�ǇƺŬ�ĚĞ�ďƺǇƺĚƺ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�
Ŭąƌ�ĞĚĞŶ�Ϯϴϲ͘�ƔŝƌŬĞƟ�ƵŶǀĂŶŦ�ǀĂƌ�ǀĞ�ďƵŶƵ�ƐĂŒůĂǇĂŶƐĂ�
ĕĂǇ�ŵŽůĂƐŦ�ďŝůĞ�ŽůŵĂǇĂŶ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ͘�ϮϬϬϳ͛ĚĞ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ĞůŝǇůĞ�͞Ŭƌŝǌ͟�ďĂŚĂŶĞůŝ�ŝƔĕŝ�ŬŦǇŦŵŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔ͕�
ŬąƌůĂƌ�ŬŽƌƵŶŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůŵŝƔƟ͘�7ƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶůĂƌ�
ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞ͕�ŝƔĞ�ŝĂĚĞ�ĚĂǀĂƐŦ�ĂĕĂŶůĂƌ�͞ǇĞŵĞŬ�
ǇĞĚŝŒŝ�ŬĂďĂ�ƉŝƐůĞǇĞŶůĞƌ͟�ŽůĂƌĂŬ�ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůŵĂŬƚĂǇĚŦ͘��ƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝƔĞ�ŝĂĚĞůĞƌŝ�ŬĂǌĂŶŦƉ�
ĚƂŶĚƺŬůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ďĂƐŬŦƐŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵŝƔƟ͘�
�ƂǇůĞ�ƂƌŶĞŬůĞƌůĞ�ǇŽŒƵŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ĂůƨŶĚĂ�ǇŦůůĂƌ�ŐĞƌŝĚĞ�
ŬĂůĚŦ͘�

dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŦŶŦƌƐŦǌ�
ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶ�KZ^�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŐƺŶƺ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�D�^^͛ƚĞŶ�
ĂǇƌŦůĚŦ͘��ƺŶŬƺ�D�^^͛ŝŶ�ŐƌƵƉ�d7^�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĚĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�
ǌĂŵŵŦ�ĕŽŬ�ďƵůĚƵ͘�<ąƌĚĂŶ�ǌĂƌĂƌŦ�ŝƐƚĞŵĞǇĞŶ�ƔŝƌŬĞƚ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶ�ǇĞŶŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ĚĂǇĂƴ͘�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ƐŦŶŦƌƐŦǌ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝůĞ�ďƂǇůĞĐĞ�ĚĂŚĂ�ĚƺƔƺŬ�ǌĂŵůĂ�d7^�ŝŵǌĂůĂŶĚŦ͘�
�Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ŬąƌĚĂŶ�ǌĂƌĂƌ�ĚĞŶŬůĞŵŝ�йϱϬϬ�ŬąƌŦŶ�йϭϬϬ͛Ğ�

ĚƺƔŵĞ�ŝŚƟŵĂůŝǇĚŝ͊�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ƐŽƌƵŶƐƵǌ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔŬĞŶ�ŵĞƚĂů�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ďƵ�ĚĞŶŐĞǇŝ�ďŽǌĚƵ͘�D�^^͛ůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝƐĞ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ďĂƐƨƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �bŝƌŬĞƚ�
ďƵŐƺŶ�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ƚĂůĞďŝŶĞ�͞D�^^�ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŵŝǇŽƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŬĂďƵů�ĞƚŵŝǇŽƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�
ƂƌŶĞŬ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŒŦ�ĚƺƔƺŶĐĞƐŝǇůĞ�ďƵ�ŚĂŬůŦ�ƚĂůĞďĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ��ŽƐĐŚ�ƂƌŶĞŒŝ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�D�^^͛ŝŶ�
ǇĞŶŝ�ƂƌŶĞŬ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ĕŦŬŵĂŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĕĂďĂǇŦ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ŐƌĞǀŝŶĚĞ�ƺƌĞƟŵ�ŬĂǇďŦŶŦŶ�
ϯϲϬ�ďŝŶ�ƌƵůŵĂŶŦ�ďƵůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůŵŝƔƟ͘�bƵ�ĂŶŬŝ�ŐƌĞǀĚĞ�
ďƵ�ƐĂǇŦ�ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ�Ăƌƴ͘�DŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ƌƵůŵĂŶ�ƺƌĞƟŵŝ�
ĂŬƐĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ƔŝƌŬĞƟŶ�ŬĂǇďŦ�ŽůĚƵŬĕĂ�ďƺǇƺŬ͘�&ĂŬĂƚ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĐĞƉŚĞƐŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬƚĂŶƐĂ�
ďƵ�ŬĞǌ�ŬąƌĚĂŶ�ƂƚĞǇĞ�ǌĂƌĂƌŦ�ŐƂǌĞ�ĂůŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�
zƵƌƚĚŦƔŦŶĂ�ǇŽůůĂŶĂŶ�ŵĂůůĂƌŦ�ƐƚŽŬůĂ�ŝĚĂƌĞ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ƔŝƌŬĞƚ�ǇƵƌƟĕŝ�ƉŝǇĂƐĂƐŦŶŦ�ƂƚĞůĞǇĞƌĞŬ�ǌĂŵĂŶ�ŬĂǌĂŶŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �7ǌŵŝƌ�ǀĞ�7ƐƚĂŶďƵů�ĚĞƉŽůĂƌŦŶŦŶ�ďŽƔĂůŵĂƐŦǇůĂ�
ƔŝƌŬĞƚ�ƐŦŬŦƔƐĂ�ĚĂ�ŚĂůĂ�ŐƌĞǀĚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ĂŶůĂƔŵĂŬƚĂŶ�
ŬĂĕŦŶŦůŦǇŽƌ͘ �

KZ^�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�ďŝƌůŝŒŝ͊

KZ^�ŝƔĕŝƐŝ�ďŝůŝŶĕůŝ�ďŝƌ�ƉůĂŶůĂ�ĞǇůĞŵĞ�ĕŦŬŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�
ŝĕŝŶ�ŐĞĕĞŶ�ǌĂŵĂŶŦŶ�ĚĂŒŦƨĐŦ�ĞƚŬŝƐŝ�ǇŽŬ�ĚĞŶĞĐĞŬ�ŬĂĚĂƌ�
Ăǌ�ŽůĚƵ͘�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƉƌĂƟŒŝǇůĞ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �DĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝ�
ǌĂǇŦĨ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ�
ŵĞƚĂů�ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞŬŝ�ĞƐŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ�ŚŦǌůĂ�ƺǇĞ�ŽůĂŶ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ďĞŶǌĞŵĞǇĞŶ�KZ^͛ĚĞ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŐĂƌĂŶƚƂƌůƺŒƺŶƺ�͚KZ^�7Ɣĕŝ�<ĂƌĚĞƔůŝŒŝ͛�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �
7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�
ĨĂƌŬƐŦǌůŦŒŦŶŦ�ŐƂƌŵĞƐŝ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŝƔĕŝ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĚŝ͘

7ƔƚĞ�ďƵŐƺŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐƂǌĚĞ�ďĂǇƌĂŬ�
ĂĕĂŶ�zĂǀƵǌ�'ƂŬĕĞ�Őŝďŝ�ŝƐŝŵůĞƌŝŶ͕�ŐĞĕŵŝƔƚĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ�ƐŦĨĂƨǇůĂ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦǇůĂ�ĂǇŶŦ�ƉŝƐůŝŒŝŶ�ĚĞǀĂŵŦ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ĞŶ�ŝǇŝ�KZ^�ŝƔĕŝƐŝ�ďŝůŝǇŽƌ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌĂ�Ɖƌŝŵ�
ǀĞƌŵŝǇŽƌ͘ �KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ƚĂďĞůĂ�ĚĞŒŝƔƟƌĞŶ�ĂŵĂ�
ĂǇŶŦ�Ŭŝƌůŝ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝŶŝ�ƺƐƚůĞŶĞŶůĞƌŝŶ�ƌĂŶƚ�
ŬĂǀŐĂƐŦŶĚĂ�ŬĂǇďŽůŵƵǇŽƌ͕ �͞ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǌ�ŝƔĕŝůĞƌ͟�ŽůĂƌĂŬ�
͞ǇĂƐĂĚŦƔŦ�ŐƌĞǀ͟ůĞƌůĞ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ĂƌŦǇŽƌ͘ �&ŽƌĚ͛ƵŶ͕�dŽĨĂƔ͛ŦŶ�
ŚĂƚĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ĚĞƌƐ�ĕŦŬĂƌĂŶ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�Įŝůŝ�ǇŽůůĂƌŦ�
ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘

KZ^�ƂǇůĞ�ďŝƌ�ďŝƌůŝŒĞ�ƐĂŚŝƉ�Ŭŝ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ͕�D�^^�ǀĞ�
dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝŬŝůŝƐŝŶŝŶ�ŵĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ�ƐŦŬĕĂ�ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�
ŽǇƵŶůĂƌŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬŵĂƐŦǇůĂ�ŝƔďĂƔŦ�ǇĂƉĂŶůĂƌ�ĚĂŚŝ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĞǇůĞŵĞ�ŬĂƨůĚŦ͘�'ƌĞǀ�ŬŦƌŦĐŦůŦŒĂ�
ƐŽǇƵŶĂŶůĂƌŦŶ�ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŝƐĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǇĞŶŝ�
ŵŝůŝƚĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�ŐƌĞǀŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�

ŬĂǇŦƚůĂƌĂ�ŐĞĕƟ͘��ƂǇůĞĐĞ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�
ƉĂƐŝĨ�ďĞŬůĞŵĞĐŝ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌĞŬĞŶŝ�ǇĂƉĂŶ�ŝůĞƌŝ�
ĕŦŬŦƔůĂƌĂ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŬ�ĚĂŚĂ�ĞŬůĞŶĚŝ͘�<ĞǌĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�ĚĞ�ƂƌŐƺƚůƺ�ƚĞƉŬŝ�ŝůĞ�
ǇĂŶŦƚůĂŶĂƌĂŬ�ũĂŶĚĂƌŵĂ�ŬŽƌƵŵĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂŒĂůĂƌŦ�
WŽůĂƚůŦ͛ĚĂŶ�ŬŽǀƵůĚƵ͘

ϭϲϬϬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŝƔďĂƔŦ�ǇĂƉĂŶůĂƌŦŶ�
ƐĂǇŦƐŦ�Ǉƺǌƺ�ďƵůŵĂǌŬĞŶ͕�ďƵ�ƐĂǇŦ�ŐƺŶĚĞŶ�ŐƺŶĞ�ĂǌĂůĚŦ͘�
^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŝƐĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŬŦƌŵĂŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ŝĕĞƌŝĚĞŶ�ŬŝƚůĞƐĞů�ĕŦŬŦƔůĂƌĂ�
ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵ͘�:ĂŶĚĂƌŵĂ�ŐƌĞǀ�ŝĕŝŶĚĞ�ŐƺŶ�ďĞ�ŐƺŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞƫŒŝŶŝ�ŬĂŶŦƚůĂĚŦ͘�WĂƚƌŽŶ�ŝĕŝŶ�ƐĞƐ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶŝ�ŬĂƉĂƴƌŵĂŬůĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ͕�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ŽŶůĂƌĐĂ�
ĂƐŬĞƌ�ǀĞ�dKD�͛ǇůĂ�ďĞŬĕŝůŝŬůĞ�ŚŝǌŵĞƟ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�
ũĂŶĚĂƌŵĂ�ĕŽĐƵŬ�ǇĂƔůŦ�ĂǇƌŦŵŦ�ŐƂǌĞƚŵĞŬƐŝǌŝŶ�ŐƌĞǀĐŝ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�ĂŝůĞůĞƌŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�&ĂŬĂƚ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŬŦƌŦůĂŵĂĚŦ͘�
�ƂǇůĞĐĞ�ƚƺŵ�Ŭŝƌůŝ�ǇŽů�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ǇĞƚĞƌƐŝǌ�ŬĂůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƚĞǇŝƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�7ƔĕŝůĞƌ�ŝŶĂŶŦƉ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝŶĐĞ�ĚƺŶ�ĂƔŦůŵĂǌ�ŐƂƌƺůĞŶ͕�Őƺĕ�ƐĂǇŦůĂŶ�ŚĞƌ�
ĞŶŐĞů�ŬƺĕƺůƺǇŽƌ͘

KZ^�ŝƔĕŝƐŝ�ŬĂƌĂƌůŦ�ĚƵƌƵƔƵ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦ�ŝůĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝĕŝŶ�ŬĂĨĂǇŦ�ǇĂƌĂŶ�
ƵŵŵĂĚŦŬ�ƚĂƔ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

KZ^͛ŶŝŶ�ĞŬƐŝŒŝͲDĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ǇĂƌĂƐŦ

KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌĂƟŒŝǇůĞ�
ŵĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĚĂŒŦůĚŦŒŦŶŦ͕�ŐĞƌŝǇĞ�ĕĞŬŝůĚŝŒŝŶŝ�
ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ĚƵƌƵƔ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŶĞƌũŝŶŝŶ�ŚĂůĂ�
ƚƺŬĞŶŵĞĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŝůŬ�ŐƌĞǀŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ŝŬŝŶĐŝ�ŬĞǌ�ĂǇŶŦ�ĞǇůĞŵĞ�ǀĞ�ďƵ�ƐĞĨĞƌ�ĚĂŚĂ�ƵǌƵŶ�ƐŽůƵŬůƵ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐƺƌĚƺƌŵĞ�ƉůĂŶŦǇůĂ�ŐŝƌĚŝ͘�bŝŵĚŝ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ�
ŵĞƚĂů�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞŶ�ĂůĚŦŒŦ�ǇĞŶŝ�Őƺĕ�ǀĞ�ŝůŬ�ŐƌĞǀŝŶ�
ƂŒƌĞƟĐŝůŝŒŝ�ŝůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �&ĂŬĂƚ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞ�Įŝůŝ�ŐƌĞǀŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŚĂŶĚŝŬĂƉůĂƌŦ�ǀĂƌ͘ �

KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƂǌŐƺƌ�ƐĞĕŝŵ�ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ�ƐĞĕƟŬůĞƌŝ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌ�ŝůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ�ǇƺƌƺƚƺǇŽƌ͘ �,ĂƩĂ�
ƚĞŵƐŝůŝǇĞƚ�ŬĞůŝŵĞƐŝ�ǇĞƌŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ƚĞůĂĨƵǌ�ŽůĂŶ�
͚ƐƂǌĐƺ͛ůƺŒƺ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞƚŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘ �>ĂŬŝŶ�ĞǇůĞŵŝŶ�
ƚĞŵƐŝůŝǇĞƟ�ǇŝŶĞ�ďĂƔƐƂǌĐƺ�ǀĞ�ƐƂǌĐƺůĞƌĞ�ŬĂůŦǇŽƌ͘ �7ƔůĞǇŝƔ�
ƐƂǌĐƺůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐƺƌĞŶ�ƔŝƌŬĞƚůĞ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌĂ�ƐŦŬŦƔŦǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ĚĂ�ŐƌĞǀ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ŽŶ�ŐƺŶƺ�ĂƔƨŒŦŶĚĂ�ĚĂŚŝ�ĮƌĞƐŝǌ�
ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�ŬĂƌĂŵƐĂƌůŦŬ�
ƚŽŚƵŵůĂƌŦ�ĞŬŝůŵĞƐŝŶĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůƵǇŽƌ͘ ��ǇůĞŵ�ŶĞƚůŝŒŝŶŝ�
ďŽǌĂŶ�ďƵ�ĨĂŬƚƂƌ�ƐŦŶŦĨ��ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďŝƌĕŽŬ�ĚĞŶĞǇŝŵŝŶĚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ŚĂďĞƌ�ďĞŬůĞǇĞŶ�ĞǇůĞŵĐŝ�
ĞĚŝůŐĞŶůŝŒŝŶŝ�ǇĂƌĂƨǇŽƌ͘

dĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͕�ƂǌŐƺƌ�ƐĞĕŝŵůĞ�ďƂůƺŵůĞƌĚĞŶ�
ƐĞĕŝůĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞŵĞŬ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �<ĂůĚŦ�Ŭŝ�KZ^͛ĚĞ�ƚĞŬ�
ďĂƔŦŶĂ�ǇƂŶĞƟŵůĞ�ŐƂƌƺƔĞĐĞŬ�ƐƂǌĐƺůĞƌ�ĚĞŒŝů�ϭϮϬϬ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŬĂƨůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ƐĞĕŝŵůĞ�ŐĞůŵŝƔ�Ϯϲ�ĂƐŝů͕�Ϯϲ�ǇĞĚĞŬ�ďƂůƺŵ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ǀĞ�ϲ�ĂƐŝů͕�ϲ�ǇĞĚĞŬ�ƐƂǌĐƺĚĞŶ�ŽůƵƔĂŶ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�
ƚĞŵƐŝůŝǇĞƚ�ǀĂƌ͘ �<ĞǌĂ�ǇŝŶĞ�ƂŶĞŵůŝ�ĂŵĂ�ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺ�
ŝƔůĞŵĞĚŝŒŝ�ǇĞƌĚĞ�ŬĂŒŦƚ�ƺƐƚƺŶĚĞ�ŬĂůĂŶ�͞ƚƺŵ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌ�
ŝĕŝŶ�ŵĞŵŶƵŶ�ŬĂůŦŶŵĂĚŦŬůĂƌŦ�ŚĂůĚĞ�ďŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ƐĞĕŝŵŝ�
ďĞŬůĞŵĞĚĞŶ�ŐĞƌŝ�ĕĂŒŦƌŵĂ͟�ŬƵƌĂůŦ�ĚĂ�ǀĂƌ͘ �

dĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͕�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĞĚŝůŐĞŶůŝŬƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌĂŶ�ƂǌŶĞůĞƔŵĞŶŝŶ�ƂƌŐƺƚƐĞů�ŐĂƌĂŶƟƐŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�
ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂĚĂŶ͕�ďƵ�ŝƔůĞǇŝƔ�ǇĂƐĂƐŦ�ĞŬƐŝŬƐŝǌ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĞŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǀĞ�ŝůĞƌŝ�ĕŦŬŦƔ�
ƉƌĂƟŬůĞƌŝ�ĚĂŚŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦƌůŦůŦŬ�ƚĂƔŦŵĂǇĂ�ŵĂŚŬƵŵĚƵƌ͘ �
�Ƶ�ĚĂ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�KZ^�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞŒŝů�ƚƺŵ�ŵĞƚĂů�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ǇĂƔĂŵŦƔ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚƵƌĂŶ�ĞŬƐŝŬůŝŬ͘�
EŝƐĂŶ�ǀĞ�DĂǇŦƐ�ĂǇůĂƌŦŶĚĂ�ĞǇůĞŵůŝůŝŬ�ǀĞ�ďŝůŝŶĕ�ƐŦĕƌĂǇŦƔŦ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƉĂƚĂŵĂĚŦŒŦ�ďƵ�ǇĂƌĂ�ďƵŐƺŶ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĞŬƐŝŬ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �7Ɣĕŝ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ�ĞǇůĞŵ�ŝĕŝŶĚĞ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�KZ^�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ�Őƺĕ�ŬĂƚŵĂŬ�ĚĂ�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�
ǀĞ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŐŝĚŝůŵĞƐŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬůĂ�ďĂƔĂƌŦůŦƌ͘ �
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zĞƌĂůƨŶĚĂŶ�^ĞƐůĞƌ�WůĂƞŽƌŵƵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ͕�,�D�͛ĚĂ�Ϯ�
�Ǉůƺů͛ĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŐƌĞǀůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
�ŵĂƐƌĂ͛ĚĂŬŝ�ŝƔůĞƚŵĞǇĞ�ŐŝĚĞƌŬĞŶ�ϴ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘�'ĞŶĞů�DĂĚĞŶ�7ƔĕŝůĞƌŝ�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�;'D7^Ϳ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�7ƐĂ�DƵƚůƵ�
ǀĞ�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌ�,ĂŬŬŦ��ƌƐůĂŶ͕�zĞƌĂůƨŶĚĂŶ�^ĞƐůĞƌ�
WůĂƞŽƌŵƵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ�ƚĞŚĚŝƚ�Ğƫ͘�^ĞŶĚŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�͞�ŬŦůůŦ�ŽůƵŶ͟�ǀĞ�͞^ŝǌŝ�ďƵƌĂĚĂŶ�ĚƂǀĞƌĞŬ�
ĕŦŬĂƌƨƌŦǌ͟�Őŝďŝ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ƐĂǀƵƌĚƵůĂƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌ�ŝƐĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�zĞƌĂůƨŶĚĂŶ�^ĞƐůĞƌ�WůĂƞŽƌŵƵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦ�
ƐĂǀƵŶĚƵ͘

zĞƌĂůƨŶĚĂŶ�^ĞƐůĞƌ�WůĂƞŽƌŵƵ�ŬŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƵ�
ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�ǇĂƉƨ͗�

�ĂƐŬŦůĂƌͲƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ďŝǌŝ�ǇŦůĚŦƌĂŵĂǌ͊

�ŵĂƐƌĂ�,�D��ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ǌŝǇĂƌĞƟŵŝǌ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�'D7^�
DĞƌŬĞǌ�zƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ŽůĂŶ�,ĂŬŬŦ��ƌƐůĂŶ�ŝůĞ�7ƐĂ�DƵƚůƵ͛ŶƵŶ�
ƐƂǌůƺ�ƐĂƚĂƔŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶƵŶĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦŬ͘��

�ƌĂďĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ŝŶĞƌ�ŝŶŵĞǌ�ďŝƌŝƐŝŶŝŶ�ďŝǌŝ�ŝƔĂƌĞƚ�
ĞƚŵĞƐŝ�ŝůĞ�ǇĂŶŦŵŦǌĂ�ŐĞůĞŶ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�
ƐĂǀƵƌĂƌĂŬ�ďŝǌůĞƌŝ�ƉƌŽǀŽŬĂƚƂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵĕůĂĚŦ͘�&ĂŬĂƚ�
ďŝůŵŝǇŽƌůĂƌ�Ŭŝ�ĂƐŦů�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶƵ�ǇĂƉĂŶůĂƌ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝǇĚŝ͘�
7ƔĕŝůĞƌŝ�ŐĂůĞǇĂŶĂ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌ�͞ŝƐƚĞƌƐĞŬ�Ɛŝǌŝ�
ďƵƌĂĚĂŶ�ĚƂǀĞƌĞŬ�ĕŦŬĂƌƨƌŦǌ͟�͞ĂŬŦůůŦ�ŽůƵŶ͟�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝ�ŝůĞ�
ŬŽƌŬƵƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ ��

�ŝǌůĞƌŝ�,�D��ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƨůŵĂĚŦŒŦŵŦǌŦ�ďĞůŝƌƚĞŶůĞƌ�ďŝůŵĞůŝĚŝƌ�Ŭŝ�EŝƐĂŶ�ĂǇŦŶĚĂŶ�
ďĞƌŝ�,�D��ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐƺƌĞŬůŝ�ďŝůŐŝ�ĂůŦƔǀĞƌŝƔŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌƵǌ͘�^ŝǌůĞƌ�ŽƌƚĂůŦŬƚĂ�ǇŽŬŬĞŶ�ďŝǌůĞƌ�ŽƌĂǇĂ�ďŝƌĕŽŬ�
ĚĞĨĂ�ŬĞŶĚŝ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦŵŦǌ�ŝůĞ�ŐŝĚŝƉ�ďŝƌĕŽŬ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝƐŝ�ŝůĞ�
ŐƂƌƺƔƚƺŬ͘�^ŝǌůĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƨůŦƌŬĞŶ�ƐŦƌĨ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ĚĞŒŝů�ĚŝǇĞ�
ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂĚŦŒŦŶŦǌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐĞƐŝ�ŽůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŬ͘�^ŝǌůĞƌ�
ŽŬĞǇ�ŵĂƐĂůĂƌŦŶĚĂ�ŽŬĞǇĞ�ĚƂŶĞƌŬĞŶ�ďŝǌůĞƌ�,�D��ŝƔĕŝůĞƌŝ�

ŝůĞ�ŐƌĞǀŝ�ĞŶŝŶĞ�ďŽǇƵŶĂ�ƚĂƌƨƔŦǇŽƌĚƵŬ͘��ŶĐĂŬ�ďŝǌŝŵ�
ƌĞŬůĂŵ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ĂŵĂĐŦŵŦǌ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ďƵŶůĂƌŦ�ĚĂŚĂ�
ƂŶĐĞ�ŬŝŵƐĞǇůĞ�ƉĂǇůĂƔŵĂ�ŝŚƟǇĂĐŦŶŦ�ŐƂƌŵĞĚŝŬ͘��

7ƐĂ�DƵƚůƵ͛ŶƵŶ�͞'D7^�ƔŝŵĚŝǇĞ�ŬĂĚĂƌ�ŬŝŵƐĞǇŝ�
ƐĂƚŵĂĚŦ͟�ĚĞŵĞƐŝ�ŝƐĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŝƌŽŶŝĚŝƌ͘ �<ĞŶĚŝƐŝŶŝ�
<ĂŶĚŝůůŝ͛ĚĞŶ�ĕŽŬ�ŝǇŝ�ƚĂŶŦǇŽƌƵǌ͘�sĞ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂǇŦǌ͘��

zŝŶĞ�ĂǇŶŦ�ďƺƌŽŬƌĂƚ�ďŝǌůĞƌŝ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĚĂŶ�ƉĂƌĂ�
ĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ĂƐůŦ�ŽůŵĂǇĂŶ�ǇĂůĂŶůĂƌ�ŝůĞ�ƐƵĕůĂĚŦ͘�
�ŒĞƌ�Ŭŝ�ďŝƌŝŶĚĞŶ�ƉĂƌĂ�ĂůĚŦŒŦŵŦǌŦ�ĚŽŒƌƵůĂƐŦŶ�ǀĞǇĂ�ďŝƌ�
ƉĂƚƌŽŶůĂ�ŝůŝƔŬŝŵŝǌŝ�ďƵůƐƵŶ�ďŝǌ�Ƃǌƺƌ�ĚŝůĞǇŝƉ�ƐĂǇĨĂǇŦ�
ŬĂƉĂƚŵĂǇĂ�ŚĂǌŦƌŦǌ͊��

�Ƶ�ŶĞ�ŝůŬƟƌ�ŶĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͊

�ĂŚĂ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�DĞƌŬĞǌ��ƚƂůǇĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ƂŶĐƺůƺŬ�ĞƫŒŝ�ĞǇůĞŵĚĞ�ďŝǌůĞƌŝ�ǇŝŶĞ�ƉƌŽǀŽŬĂƚƂƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐƵĕůĂǇĂŶůĂƌ�ďŝůŵĞůŝĚŝƌ�Ŭŝ͕�ďŝǌůĞƌŝ�ƐƵƐƚƵƌĂŵĂǇĂĐĂŬƐŦŶŦǌ͊�
EĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶŝǌ�ŶĞ�ĚĞ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶŦǌ�ďŝǌŝ�ǇŦůĚŦƌĂŵĂǇĂĐĂŬ�
ƚĂŵ�ĂŬƐŝŶĞ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘��

�ǀĞƚ�ďŝǌůĞƌŝŶ�ƐŝǌůĞƌ�Őŝďŝ�ŬĂǇďĞĚĞĐĞŬ�ŬŽůƚƵŬůĂƌŦ�
ǇŽŬ͕�ďŝǌůĞƌŝŶ�ƐŝǌůĞƌ�Őŝďŝ�ŵĂůŦ�ŵƺůŬƺ�Śŝĕ�ǇŽŬ͘�^ĂĚĞĐĞ�
ďŝƌ�ĐĂŶŦŵŦǌ�ǀĂƌ͘ �KŶƵ�ĚĂ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂŬ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ĨĞĚĂ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�
ďĞůŝƌƫŒŝŵŝǌ�Őŝďŝ�ƚĞŬƌĂƌ�ďĞůŝƌƟǇŽƌƵǌ͊�

zĞƌĂůƨŶĚĂŶ�^ĞƐůĞƌ�WůĂƞŽƌŵƵ

6½Q½I

*0½6�\|QHWLFLOHULQGHQ�
<HUDOW¾QGDQ�6HVOHU·H�VDOG¾U¾

ϭϬ͘�<ĂƌĂďƵƌƵŶ��ŝůŝŵ�<ŽŶŐƌĞƐŝ͛ŶĚĞ�dĞƉĞŬƵůĞ�<ŽŶŐƌĞ�
DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĚĞ�ƐƺƌĞŶ�ŽƚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ϱ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ͕�͞DĞƚĂů�
ķƌƨŶĂƐŦŶŦŶ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂƌĞŬĞƚ�
;�7^<Ͳ�ZͿ͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ƐƵŶƵŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�

KƚƵƌƵŵĚĂ�ŝůŬ�ƐƂǌƺ�ĂůĂŶ�7ƌĨĂŶ�<ĂǇŐŦƐŦǌ͕�ŵĞƚĂů�
ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ�ĞŬŽŶŽŵŝĚĞ�ƚƵƩƵŒƵ�ǇĞƌ͕ �ƐĞŶĚŝŬĂů�
ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ�ĚƺǌĞǇŝ͕�D�^^�ǀĞ�d7^�ƐƺƌĞĕůĞƌŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ďŝůŐŝ�ǀĞƌĚŝ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ��D7^�PƌŐƺƚůĞŶŵĞ�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�
Özkan Atar ƐƂǌ�ĂůĚŦ͘��ƚĂƌ͕ �ϮϬϭϱ�ǇŦůŦŶŦŶ�ƺƌĞƟŵĚĞŶ�
ŐĞůĞŶ�ŐƺĐƺŶ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦ�ďŝƌ�ǇŦů�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�

ďĂƔůĂĚŦŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĂ͕��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ŝŵǌĂůĂĚŦŒŦ�
d7^͛ůĞƌĞ�ǀĞ��K^�,�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĞ�ĚĞŒŝŶĚŝ͘��ƚĂƌ͕ �
�ƵƌƐĂ͛ĚĂŶ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŵŽƌĂůůĞ�ϮϬϭϳ�ǇŦůŦ�d7^�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĞ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞůĞƌĞŬ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�ŶŽŬƚĂůĂĚŦ͘

7ƐƚĂŶďƵů�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�PŒƌĞƟŵ�mǇĞƐŝ�>ĞǀĞŶƚ��ƂůĞŬ�
ŝƐĞ��ƵƌƐĂ͛ĚĂŬŝ�͞ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶŦŶ͟�ƂŶĞŵŝŶĚĞŶ�ǀĞ�ŐƌĞǀ�
ƐŝůĂŚŦŶŦŶ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶĚĂŶ�ďĂŚƐĞƫ͘�
7ƔĕŝůĞƌŝŶ�͞ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ͟�ďĂƔůĂƴŒŦ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ��D7^͛ƚĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĞƌĞŬ�ƐƺƌĚƺƌŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƂŶĞ�ƐƺƌĞŶ��ƂůĞŬ͕�
KĐĂŬ�ĂǇŦŶĚĂŬŝ�ŐƌĞǀĚĞ�ŝƐĞ��D7^͛ŝŶ�ŐƌĞǀ�ǇĂƐĂŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�

ŐƌĞǀůĞ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞŵĞǇŝƔŝŶŝ�ĞůĞƔƟƌĚŝ͘��ƂůĞŬ͕�͞7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ǇĞŶŝ�<ĂǀĞůůĞƌ�ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�
ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƐƂǌ�ĂůĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶ�,ĂŬĂŶ�
<ŽĕĂŬ�͞ƐŦŶŦĨĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŦŶŦĨ͟�ƚƵƚƵŵƵŶƵŶ�ĞŶ�ďŝůŝŶĕůŝ�ŚĂůŝǇůĞ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺŶƺ�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦ�ĞůŝŶĚĞŶ�
ĂůŦŶŵŦƔ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ��ƵƌƐĂ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďƵ�ŚĂŬŬŦ�ŐĞƌŝ�
ĂůĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶ�zƺŬƐĞů��ŬŬĂǇĂ�ƐƂǌ�ĂůĚŦ͘�
�ŬŬĂǇĂ͕��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƉƌŽĮůůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďĂŚƐĞĚĞƌĞŬ�ĕŽŒƵŶƵŶ�ƐĂŒĐŦ�ǀĞ�ŵƵŚĂĨĂǌĂŬąƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƫ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦ�͞ǇĞƌůĞ�ďŝƌ�
ĞƫŒŝŶŝ͟�ƐƂǇůĞǇĞŶ��ŬŬĂǇĂ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ�
ƚŽƉĂƌůĂŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďŝĂƚ�ŬƺůƚƺƌƺŶĚĞŶ�
ƵǌĂŬůĂƔƨŒŦŶŦŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝ͘��ŬŬĂǇĂ͕�ŽƚƵƌƵŵĚĂ͕�
͚�ƵƌƐĂ͛ĚĂŬŝ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͛�
ƐƂǇůĞǇĞŶůĞƌĞ�ŬĂƨůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�Ž�ƐƺƌĞĕƚĞ͕�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ�
�ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ŬŬĂǇĂ�͞D7�͛ůŝůĞƌ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŶŝƚĞůŝŬ�ŬĂǌĂŶĚŦƌĚŦ�ŽŶůĂƌĂ�ĕŽŬ�ƔĞǇ�ƂŒƌĞƫ͟�
ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘��ŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ��D7^͛ŝ�ƌĞĚĚĞĚŝƔŝŶŝ�
�D7^͛ŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŬƵƌƵůĚƵŒƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ��ŬŬĂǇĂ͕�͞dKD7^�
ŶĂƐŦů�ǇŽů�ĂůĂĐĂŬ�ŚĞƉ�ďĞƌĂďĞƌ�ŐƂƌĞĐĞŒŝǌ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�
ƐƵŶƵŵƵ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ǌŵŝƌ

.DUDEXUXQ�%LOLP�.RQJUHVL·QGH�PHWDO�V�UHFL�WDUW¾À¾OG¾
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dƵǌůĂ͛ĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�WĂŵƐĂŶ�<ůŝŵĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬŦĚĞŵ�
ƚĂǌŵŝŶĂƚůĂƌŦ�ǀĞ�ϯ�ĂǇůŦŬ�ŵĂĂƔůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ϭϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ�
ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ϲ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�WĂŵƐĂŶ�<ůŝŵĂ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶĚĂŶ�bĞƌĞĨ�
zĂƌŦŵďĂƔ͛ŦŶ��ĐŦďĂĚĞŵ͛ĚĞ�ĞǀŝŶŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�'ƺůĞǀůĞƌ�
^ŝƚĞƐŝ�ƂŶƺŶĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŐĂƐƉ�ĞĚĞŶ�ƉĂƚƌŽŶƵ�
ƚĞƔŚŝƌ�ĞƫůĞƌ͘ �WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝ�ĂŶůĂƚĂŶ�
ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ĚĂŒŦƚĂƌĂŬ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�zĂƌŦŵďĂƔ͛Ŧ�ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘�
dĞƔŚŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ƐŝƚĞ�ƐĂŬŝŶůĞƌŝ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝůĞƌ�ǀĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŐŦĚĂ�ǇĂƌĚŦŵŦ�ŐƂŶĚĞƌĞƌĞŬ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ �

�ǇůĞŵĚĞŶ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ŽůĂŶ�WĂŵƐĂŶ�<ůŝŵĂ�ƉĂƚƌŽŶƵ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĂƌĂǇĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ƚĂůĞƉ�ĞĚĞƌŬĞŶ�
zĂƌŦŵďĂƔ͛ŦŶ�ŬŦǌŦ�ƐŝƚĞ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞůĞƌĞŬ�ŬĂŵĞƌĂ�ŬĂǇĚŦ�ǇĂƉƨ͕�
ƉŽůŝƐůĞƌĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚĂŒŦƨůŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�Ğƫ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĞǇůĞŵŝŶĞ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘�

WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ϱ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ĚĞ��Ğƌŝ�KƌŐĂŶŝǌĞ�
^ĂŶĂǇŝ͛ŶŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ͕�ŝƔĕŝ�ƐĞƌǀŝƐůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞĕƟŒŝ�Ϭϳ͘ϬϬ�ʹ�
Ϭϴ͘ϬϬ�ƐĂĂƚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�ĂŶůĂƚĂŶ�ŽǌĂůŝƚůĞƌ�
ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĂŶ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌůĞ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�
ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘��ŝƌ�ƐĂĂƚ�
ďŽǇƵŶĐĂ�ƐĞƌǀŝƐůĞƌĞ�ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĚĂŒŦƨŵĚĂ͕�WĂŵƐĂŶ͛ĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ĂŶůĂƚĂŶ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ŬŦƐĂ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚƺŬĞŶĚŝ͘�7ƔĕŝůĞƌ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ǀĞ�ĂůŬŦƔůĂƌůĂ�
ĚĂŒŦƨŵŦ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�ƐĂĂƩĞ�ďŝƟƌĚŝůĞƌ͘ �

&ĂďƌŝŬĂǇĂ�ĚƂŶƺƔƚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�
ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�ǇĞŶŝ�ŬĂƌĂƌůĂƌ�ĂůŦŶĚŦ͘�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂĚƌĞƐŝ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ͕�ŚĞƌ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŽƚƵƌĚƵŒƵ�ŵĂŚĂůůĞůĞƌĚĞ�ǀĞ�
ďƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�WĂŵƐĂŶ͛ĚĂŬŝ�ŚĂŬ�
ŐĂƐƉůĂƌŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĂŶ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉĂŶ�ďŝůĚŝƌŝ�
ĚĂŒŦƨŵůĂƌŦ�ǀĞ�ƐƚĂŶĚůĂƌŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘�dŽƉůĂŶƨĚĂ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŬƵƚƵƐƵ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�
ƂŶĞƌŝůĚŝ�ǀĞ�ďŝůĚŝƌŝ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�

WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ƐĞƐůĞƌŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ŐĞŶŝƔ�ŬĞƐŝŵůĞƌĞ�
ĚƵǇƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇƺƌƺƩƺŬůĞƌŝ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�
DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐĂǇĨĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ďŝƌ�ĚƵǇƵƌƵ�
ǇĂǇŦŶůĂƌĂŬ�ƚƺŵ�ƐŦŶŦĨ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŶŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘�
WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ͗

͞W�D^�E�<ůŝŵĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝǇŝǌ͘�DĂĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ϰ�ƐĞŶĞĚŝƌ�
ŐĞĐŝŬŵĞůŝ�ǀĞ�ƐŦŬŦŶƨůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂůŵĂŬƚĂǇĚŦŬ͘�^ŽŶ�ƺĕ�
ĂǇĚŦƌ�ŝƐĞ�ŵĂĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ĂůĂŵŦǇŽƌƵǌ͘�ϯ�ĂǇůŦŬ�ŵĂĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�
ĂůŵĂǇŦ�ďĞŬůĞƌŬĞŶ�ϭϰ��ŒƵƐƚŽƐ�ĂŬƔĂŵŦ�ƉĂƚƌŽŶ�ĨĂďƌŝŬĂǇŦ�
ďŽƔĂůƚŵĂǇĂ�ŬĂůŬƨ͕�ƐƵĕƺƐƚƺ�ǇĂŬĂůĂĚŦŬ͘�PĚĞŶŵĞǇĞŶ�
ŵĂĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƚůĂƌŦŵŦǌ�ŝĕŝŶ�ϭϰ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂŶ�
ďƵ�ǇĂŶĂ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞǇŝǌ͘�WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƚƺŵ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ďŝǌĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ďŝǌůĞƌůĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘͟

7ƔĕŝůĞƌĞ�ŐƂǌĂůƨ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ

,ĂŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�
ϴ��Ǉůƺů�^ĂůŦ�ŐƺŶƺ�ƐĂďĂŚ�Ϭϳ͘ϬϬͲϬϴ͘ϬϬ�ƐĂĂƚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
�Ğƌŝ�KƌŐĂŶŝǌĞ�^ĂŶĂǇŝ͛ŶŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇŽů�ŬĂƉĂƚĂƌĂŬ�ǀĞ�ƚĞŬ�
ƚĞŬ�ŝƔĕŝ�ƐĞƌǀŝƐůĞƌŝŶŝ�ĚƵƌĚƵƌĂƌĂŬ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ĂŶůĂƚĂŶ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝŶ�ĚĂŒŦƨŵŦŶŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝůĞƌ�ǀĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĚŦůĂƌ͘

zŝŶĞ�^ĂůŦ�ŐƺŶƺ�ƐĂĂƚ�ϭϮ͘ϬϬ͛ĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�
WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕��ĂŒĚĂƔ�,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ��ĞƌŶĞŒŝ͛ŶĚĞŶ�
;�,�Ϳ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌůĂ�ƚŽƉůĂŶƨ�ǇĂƉƨůĂƌ͘

�ǀƵŬĂƚůĂƌůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�dĞŬŶŽƉĂƌŬ�
�sD�ŝŶƔĂĂƨŶĚĂ�ĕĂůŦƔŦƉ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ƂĚĞŶŵĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ�ĞǇůĞŵůŝůŝŬ�ŚĂƴ�ĂŬƚĂƌŦůĚŦ͘�DĂůƚĞƉĞ�

�ĞůĞĚŝǇĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ĚĂǀĂ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŶĂƐŦů�
ǇĂŶƐŦĚŦŒŦ�ĂŶůĂƨůĚŦ͘�dŽƉůĂŶƨĚĂ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĞƐƚĞŬ�
ŽůĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďŝůĚŝƌĚŝůĞƌ͘

ϯ�ĂǇůŦŬ�ŵĂĂƔůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ƂĚĞŵĞ�ƉůĂŶŦ�ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ďƵůĂŵĂǇĂŶ�WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ϵ��Ǉůƺů�
�ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ�ŝƐĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŝƐƚĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�
ŽĮƐŝŶĞ�ŐŝƌĚŝ͘

KĮƐĞ�ŐŝƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĚŦůĂƌ͘ �7ůĞƌůĞǇĞŶ�ƐĂĂƚůĞƌĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĚŦ͘�

D7��ǀĞ��<<͛ĚĂŶ�ĚŝƌĞŶĞŶ�WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�
ziyaret

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ǀĞ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶ�<ŽŵŝƐǇŽŶůĂƌŦ�
ϰ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ǌŝǇĂƌĞƚ�Ğƫ͘�&ĂďƌŝŬĂŶŦŶ�
ƂŶƺŶĚĞ��ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶ�<ŽŵŝƐǇŽŶůĂƌŦ�ĂĚŦŶĂ�ƐƂǌ�ĂůŦŶĂƌĂŬ͕�
ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ĞƌŬĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ͕�
ƐƂŵƺƌƺ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ�ďƵ�ǇƺǌĚĞŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĚĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬůŝůŝŒŝ�ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŝůĚŝ͘��ƵƌĂĚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�WĂŵƐĂŶ͛ůĂ�
ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůŵĂĚŦŒŦ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ďŝƌ�
ƚƵŒůĂ�ŬŽǇƵůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂ͕�͞<ĂĚŦŶ�ĞƌŬĞŬ�Ğů�
ĞůĞ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ͊͟�ƐůŽŐĂŶůĂƌŦǇůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�
DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ŝƐĞ�
WĂŵƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŽŶƵƌůƵ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐĞůĂŵůĂŶĚŦ͘�
�ŝƌĞŶŝƔƚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝŶŝŶ�ĂŶŶĞƐŝ�ĚĞ�ƐƂǌ�ĂůĂƌĂŬ�
ŽŒůƵŶƵŶ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ƉĞƔŝŶĞ�ĚƺƔƚƺŒƺŶƺ�ǀĞ�ŽŶƵŶůĂ�ŐƵƌƵƌ�
ĚƵǇĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

<ŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞƔůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�
ĂŬƌĂďĂůĂƌŦŶŦŶ�ŚĂǌŦƌůĂŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�ǇŝǇĞĐĞŬůĞƌůĞ�ŽƌƚĂŬ�ďŝƌ�
ƐŽĨƌĂ�ŬƵƌƵůĚƵ�ǀĞ�ǇĞŵĞŬ�ǇĞŶŝůĚŝ͘�zĞŵĞŒŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�D7��
ĚŝƌĞŶŝƔ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ĨŽƌƵŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�&ŽƌƵŵƵ�ĂĕĂŶ�
D7��ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕�Įŝůŝ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�
ĚĞŒŝŶĚŝ�ǀĞ�&ĞŶŝƔ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞŶ�ƚĞĐƌƺďĞ�ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ�ĂŬƚĂƌĚŦ͘�
7ƔĕŝůĞƌůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ϮϮ�ŐƺŶĚƺƌ�ƐĞƐƐŝǌ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ͕�ŝǇŝ�ŶŝǇĞƚůĞƌŝǇůĞ�ďĞŬůĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ĚĂůŐĂ�ŐĞĕƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘ �^ĞƐƐŝǌ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďĞŬůĞŵĞŶŝŶ�ĨĂǇĚĂ�ŐĞƟƌŵĞĚŝŒŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐĞƐůĞƌŝŶŝ�ĕŦŬĂƌƚĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ĂŬƚĂƌĚŦůĂƌ͘

D7��ǀĞ��<<͛ŶŦŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ǌŝǇĂƌĞƩĞŶ�͚ƌĂŚĂƚƐŦǌ�
ŽůĂŶ͛�Ɛŝǀŝů�ƉŽůŝƐůĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ŐĞůĞƌĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƐŽƌƵ�ƐŽƌĚƵ�
ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ďŝůŐŝ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘

�<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�<ĂƌƚĂů�Ͳ�mŵƌĂŶŝǇĞ

ϱ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ƐĞĨĂůĞƚ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔƨƌŦůŵĂůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ŝƔ�ďŦƌĂŬĂŶ�D���b�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�ƔŝƌŬĞƚĞ�
�ŶĞƌũŝ�ǀĞ�dĂďŝŝ�<ĂǇŶĂŬůĂƌ��ĂŬĂŶŦ��ůŝ�ZŦǌĂ��ůĂďŽǇƵŶ͛ĚĂŶ�
ĚĂ�ƺƐƚƺ�ŬĂƉĂůŦ�ĚĞƐƚĞŬ�ŐĞůĚŝ͘��ŬƐĂƌĂǇ Ă͛�ŐŝĚĞŶ�ďĂŬĂŶ͕�
ƐŽƌƵŶƵŶ�ƚĂƔĞƌŽŶůĂƌůĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƫ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�ƐƂǌĐƺƐƺ��ůĂďŽǇƵŶ�͞ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ĞŵĂŶĞƚ�ĞĚŝůŵŝƔ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ƚƌĂĨŽǇƵ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĂŵĂĕůĂ�
ĚĂ�ŽůƐĂ�ƐƵŶŝ�ďŝƌ�ŬĂǌĂ�ǇĂƉĂŶ�ďŝƌ�ŝƔĕŝŵŝǌŝŶ�ĚĞ�ďƵ�
ǇĂƉƨŒŦŶŦ�ĚŽŒƌƵ�ďƵůŵƵǇŽƌƵǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�
ŝŌŝƌĂ�Ăƴ͘��ůĂďŽǇƵŶ͕�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŦůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�͚ƐŽƌƵŶƵŶ�ĕƂǌƺůĚƺŒƺŶƺ͛�
ƂŶĞ�ƐƺƌĚƺ͘�

DĞƌĂŵ��ůĞŬƚƌŝŬ��ĂŒŦƨŵ��ŶŽŶŝŵ�bŝƌŬĞƟ͛ŶŝŶ�
;D���bͿ͕�<ŦƌƔĞŚŝƌ͕ �EĞǀƔĞŚŝƌ͕ ��ŬƐĂƌĂǇ͕ �EŝŒĚĞ͕�<ĂƌĂŵĂŶ�
ǀĞ�<ŽŶǇĂ͛ĚĂ�ŬƵƌĚƵŒƵ�ŬƂůĞĐĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƌĞũŝŵŝŶĞ�ƚĞƉŬŝ�
ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĞŶ�ƐŝŐŽƌƚĂ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�
ŝƐƚĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĂĚĞƚĂ�ƐĂǀĂƔ�ĂĕĂŶ�ƔŝƌŬĞƚ͕�ŝƔĕŝůĞƌĞ�

ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌĂůĂŵĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ǀĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�
ďĂƔůĂƚŵŦƔƨ͘

bŝƌŬĞƟŶ�ƐŝĐŝůŝ�ŬĂďĂƌŦŬ

EŝŒĚĞ͛ŶŝŶ��Žƌ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ZĞĐĞƉ��ĂǀŐĂ͕�<ŽŶǇĂ͛ĚĂ�ŝƐĞ�
�ŝůĂǀĞƌ�dŽŵĂŬ�ĂĚůŦ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƐŽŶ�ďŝƌ�ǇŦů�ŝĕŝŶĚĞ�D���b͛ŦŶ�
ŬƂůĞůŝŬ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ŬƵƌďĂŶŦ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ĕŦŬƨŬůĂƌŦ�ĚŝƌĞŬůĞƌĚĞ�
ĂŬŦŵĂ�ŬĂƉŦůĂƌĂŬ�ĐĂŶ�ǀĞƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ŝŬŝƐŝ͘�
'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ĂǇ�ŝƐĞ�<ŽŶǇĂ͛ŶŦŶ��ůƨŶĞŬŝŶ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�
ŝƔĞ�ŐŝĚĞŶ�ϮϬ�ǀĞ�Ϯϯ�ǇĂƔůĂƌŦŶĚĂŬŝ�D���b�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�
'ĞŶĐĂǇ�<ƺƚƺŬ�ǀĞ��ŚŵĞƚ�<ƵƔ͕�D���b Ă͛�Ăŝƚ�ďŝƌ�ĂƌĂĕƚĂ�
ĂƌŦǌĂ�ŐŝĚĞƌŵĞǇĞ�ŐŝƫŬůĞƌŝ�ƐŦƌĂĚĂ�͚ŬĂǌĂ͛�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĐĂŶ�
ǀĞƌŵŝƔůĞƌĚŝ͘�ϮϬϬϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ĚĂ�EĞǀƔĞŚŝƌ͛ĚĞ�7ůŚĂŶ��ƚĞƔ�
;ϮϲͿ͕��ĂǀƵƚ��ĞŵŝƌĐŝ�;ϮϯͿ�ǀĞ��ůŝ�^ĂƌŦďŦǇŦŬ�;ϮϱͿ�ĂĚůŦ�ϯ�
D���b�ŝƔĕŝƐŝ͕�ŝƔĕŝ�ƐĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝ�
ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶŦ�ŬĂǇďĞƚŵŝƔůĞƌĚŝ͘

(QHUML�%DNDQ¾�ÀLUNHWL�NRUXGX��VXoX�LÀoLOHUH�DWW¾
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"M�OWHFL�NUL]L��GHßLO��
/b7��ǀĂŚƔĞƟŶĚĞŶ�ŬĂĕĂŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�^ƵƌŝǇĞůŝ͛ĚĞŶ�ďŝƌŝ�

ŽůĂŶ�ƺĕ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ��ǇůĂŶ�<ƺƌĚŝ͛ŶŝŶ�ŬŦǇŦǇĂ�ǀƵƌĂŶ�ĐĂŶƐŦǌ�
ďĞĚĞŶŝŶŝŶ�ŐƂƌƺŶƚƺƐƺ͕�ĚƺŶǇĂ�ŵĞĚǇĂƐŦŶŦŶ�ŵĂŶƔĞƚůĞƌŝŶĞ�
ƚĂƔŦŶĚŦ͘�'ƂƌƺŶƚƺ�Ž�ŬĂĚĂƌ�ƐĂƌƐŦĐŦǇĚŦ�Ŭŝ͕�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ĐĞůůĂƚůĂƌŦ�ďŝůĞ��ǇůĂŶ�ŝĕŝŶ�ͨƚŝŵƐĂŚ�ŐƂǌǇĂƔůĂƌŦͩ�ĚƂŬŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�

^ĂǀĂƔƚĂŶ�ŬĂĕĂŶůĂƌŦŶ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ŐĞĕŵĞŬ�ŝĕŝŶ�Ƃůƺŵƺ�
ŐƂǌĞ�ĂůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ͕��ŬĚĞŶŝǌ͛ůĞ��ŐĞ͛ŶŝŶ�
ďŝƌĞƌ�ŵƺůƚĞĐŝ�ŵĞǌĂƌůŦŒŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ďŝƌ�ƐŦƌ�ĚĞŒŝůĚŝ͘�^ŽŶ�
ŚĂŌĂůĂƌĚĂ��Ăƨ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ŐĞĕŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌĂ�
ĚĂǇĂŶĂŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�^ƵƌŝǇĞůŝŶŝŶ�ŦƌŬĕŦ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�
ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŵĂƐŦ͕����ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�ŵĂƐŬĞƐŝŶŝ�ĚƺƔƺƌŵƺƔƚƺ͕�
�ǇůĂŶ͛ŦŶ�ĚƌĂŵŦ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƉĞŬŝƔƟƌĚŝ͘�
DƺůƚĞĐŝ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌƨŬ�ΗƐŦƌĂĚĂŶ�ǀĂŬĂΗ�ĚŝǇĞ�
ŐĞĕŝƔƟƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ŝŵŬĂŶƐŦǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĚƌĂŬ�ĞĚĞŶ����
ƔĞŇĞƌŝ͕�ΗŵƺůƚĞĐŝ�ŬƌŝǌŝΗŶĞ�ͨĕƂǌƺŵͩ�ďƵůŵĂŬ͕�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�
ƂǇůĞ�ďŝƌ�ŐƂƌƺŶƚƺ�ǀĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘�

/ƌŬĕŦůŦŒĂ�ŝƟƌĂǌŦ�ŽůŵĂǇĂŶ����ƔĞŇĞƌŝ�ŵŝ
ŵƺůƚĞĐŝ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ĕƂǌĞĐĞŬ͍

�Ăƨ��ǀƌƵƉĂ�ƐĂǀĂƔ͕�ĕĂƨƔŵĂ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŝƔŐĂů͕�
ĚŝŶĐŝ�ƚĞƌƂƌ�Őŝďŝ�ŵƵƐŝďĞƚůĞƌĚĞŶ�ŬĂĕĂŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ͕�
�ƐǇĂ�ǀĞ��ĨƌŝŬĂůŦ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĕĞŬŝŵ�ŵĞƌŬĞǌŝĚŝƌ͘ �
�ƺŶǇĂ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŒŵĂůĂŶŵĂƐŦǇůĂ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�
ƌĞĨĂŚ�ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ƵůĂƔĂŶ��Ăƨ��ǀƌƵƉĂ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ŬŦƔŬŦƌƴŒŦ�ƐĂǀĂƔůĂƌĚĂŶ�ŬĂĕĂŶůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝ�ŝĕŝŶ�
ƵůĂƔŦůŵĂƐŦ�ŚĂǇĂů�ĞĚŝůĞŶ�ǇĞƌĚŝƌ͘ �DƺůƚĞĐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�
ĚƺƔƺƌƺůĞŶůĞƌ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǀĞ�ƌĞĨĂŚĂ�ŬĂǀƵƔĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ǀĂƌ�
ƐĂǇĚŦŬůĂƌŦ�ďƵ�ŬŦƚĂǇĂ�ƵůĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚĞŵ�ŵĂƐƌĂĨĂ�ŐŝƌŝǇŽƌ�
ŚĞŵ�Ƃůƺŵƺ�ŐƂǌĞ�ĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŬůĂƌŦ�
ĨĞůĂŬĞƚůĞƌĚĞŶ�ŬĂĕĂŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ƵůĂƔŵĂƐŦŶŦ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ĂŬůĂͲŬĂƌĂǇŦ�ƐĞĕĞŶ����ƔĞŇĞƌŝ͕�
ĚĞŶŝǌůĞƌŝŶ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďŝƌĞƌ�Ƃůƺŵ�ŬĂƉĂŶŦ�
ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŚŽƔŶƵƚůĂƌĚŦ͘��ŝƌĂ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�
ƵůĂƔŵĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�ǇĂƌĂǇĂĐĂŬ�ͲƂůƺŵ�ŬĂƉĂŶůĂƌŦ�
ĚĂŚŝůͲ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŝǇŝĚŝƌ͘�,Ăů�ďƂǇůĞǇŬĞŶ�ƐŽŶ�
ŐƺŶůĞƌĚĞ�ΗĂŚůĂŬŝ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬƚĂŶΗ�ƐƂǌ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�
ƌŝǇĂŬĂƌůŦŒŦŶ�ĚŝŬ�ĂůĂƐŦĚŦƌ͘ �

^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ϲ�ŵŝůǇŽŶƵ�ƺůŬĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ϰ�ŵŝůǇŽŶƵ�
ƺůŬĞ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŵƺůƚĞĐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ĚƺƔƺƌƺůĚƺŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�
���ƔĞŇĞƌŝ�ΗϮϴ����ƺůŬĞƐŝ�ϭϮϬ�ďŝŶ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ŵƺůƚĞĐŝǇŝ�
ďƂůƺƔĞƌĞŬ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞůŝΗ�ĚŝǇĞ�ǀĂĂǌůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �<ŦƔŬŦƌƚŦůŵĂƐŦŶĚĂ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ǇŦŬŦĐŦ�
ƐĂǀĂƔ�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦ�ǇĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƵƌĚƵŶĚĂŶ�ĞƚŵŝƔŬĞŶ͕����
ƔĞŇĞƌŝ͕�Ϯϴ�ƺůŬĞŶŝŶ�ϭϮϬ�ďŝŶ�ŵƺůƚĞĐŝǇŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞƐŝŶŝ͕�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŽůĂǇŵŦƔ�Őŝďŝ�ƌĞŬůĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

sƵƌŐƵůĂǇĂůŦŵ�Ŭŝ͕����ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ďƵŶĂ�ĚĂ�
ŝƟƌĂǌ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �mƐƚĞůŝŬ�ŝŒƌĞŶĕ�ŦƌŬĕŦ�ƐƂǇůĞŵůĞƌůĞ͘͘͘��Ƶ�
ĂƌĂĚĂ�ŦƌŬĕŦ�ƐƂǇůĞŵůĞƌĞ����ƔĞĨůĞƌŝŶĚĞŶ�ŝƚŝƌĂǌ�ĞĚĞŶ�
ŬŝŵƐĞ�ĚĞ�ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘�/ƌŬĕŦůŦŒŦŶ�ďĂǇƌĂŬƚĂƌůŦŒŦŶŦ�ǇĂƉĂŶ�
DĂĐĂƌŝƐƚĂŶ��ĂƔďĂŬĂŶŦ�sŝŬƚŽƌ�KƌďĂŶ͕�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�

���ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ�ŐŝƌŝƔŝŶŝŶ�ĞŶŐĞůůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ͕�ĂŬƐŝ�
ŚĂůĚĞ�Η,ŦƌŝƐƟǇĂŶ��ǀƌƵƉĂΗŶŦŶ�ΗDƺƐůƺŵĂŶ�KƌƚĂĚŽŒƵΗ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝƐƟůĂ�ĞĚŝůĞĐĞŒŝŶŝ͕�ďŝƌŬĂĕ�ǇŦů�ŝĕŝŶĚĞ�
ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ�ǇĂƉŦŶŦŶ�ĚĞŒŝƔĞĐĞŒŝŶŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŦƌŬĕŦͲ
ĨĂƔŝƐƚ�ǌŝŚŶŝǇĞƚĞ�ŐƂƌĞ�Η��͛ŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ŬŽƌƵǇĂďŝůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�ƚƺŵ�ŬĂƉŦůĂƌ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�ǇƺǌƺŶĞ�ŬĂƉĂƚŦůŵĂůŦĚŦƌ͘Η

�ŚůĂŬŝ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬƚĂŶ�ƐƂǌ�ĞĚĞŶ����ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�
Śŝĕďŝƌŝ͕�sŝŬƚŽƌ�KƌďĂŶ�ĂĚůŦ�ǌĂƨŶ�ŝŒƌĞŶĕ�ǀĂĂǌůĂƌŦŶĂ�ŝƟƌĂǌ�
ĞƚŵŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƌĞǌĂůĞƟ�ĨĂƌŬ�ĞĚĞŶ�7ŶŐŝůŝǌ�Guardian�ŐĂǌĞƚĞƐŝ͕�
Η�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�<ŽƌŬƵŶĕ�KƌďĂŶ Ă͛�ŬĂƌƔŦ�ƚĂǀŦƌ�ĂůŵĂ�ǌĂŵĂŶŦΗ�
ďĂƔůŦŬůŦ�ďŝƌ�ďĂƔǇĂǌŦ�ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘�/ƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ�Η<ŽƌŬƵŶĕ�
KƌďĂŶΗŦŶ�ǀĂĂǌůĂƌŦŶŦ�ŽŶĂǇůĂƌĐĂƐŦŶĂ�ĚŝŶůĞǇĞŶ�ďƵ�ŐĞƌŝĐŝ�
ǌŝŚŶŝǇĞƚ�ŵŝ�ŵƺůƚĞĐŝ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�ĕƂǌĞĐĞŬ͍

^ĂǀĂƔ�ǀĞ�ŝƔŐĂůůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ƚƵƚƵŵ�ĂůĂŵĂǇĂŶ����ƔĞŇĞƌŝ�
ŶĞ�ǇĂƉĂƌƐĂ�ǇĂƉƐŦŶ͕�ŵƺůƚĞĐŝ�ĂŬŦŶŦŶŦ�ĚƵƌĚƵƌĂŵĂǌůĂƌ͘ �
7ƐƚĞƐĞůĞƌ�ĚĞ�ŝƐƚĞŵĞƐĞůĞƌ�ĚĞ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ����ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ�
ĂŬŦƔŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ŐĞƌŝĐŝ͕�ǇŦŬŦĐŦ�
ƐĂǀĂƔůĂƌŦ�ŬŦƔŬŦƌƴŬůĂƌŦ�ƐƺƌĞĐĞ�ŵƺůƚĞĐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�
ĚƺƔƺƌƺůĞŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ĂŬŦƔŦŶŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘

DŝůǇŽŶůĂƌ�/b7��ǀĂŚƔĞƟŶĚĞŶ�ǀĞ��
ƐĂǀĂƔƚĂŶ�ŬĂĕŦǇŽƌ

<ŝƚůĞƐĞů�ŬŦǇŦŵůĂƌ͕ �ĞƚŶŝŬ�ƚĞŵĞůůŝ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ͕ �ƚĞĐĂǀƺǌůĞƌ͕ �
ŬĂĨĂ�ŬĞƐŵĞůĞƌ�Őŝďŝ�ǀĂŚƔŝ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦ�ƚĞŵĞů�ĂůĂŶ�/b7�͕�
�ů�EƵƐƌĂ͕�7ƐůĂŵŝ��ĞƉŚĞ�Őŝďŝ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ĞůĞ�
ŐĞĕŝƌĚŝŬůĞƌŝ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ǇĂƔĂŵ�ďŝƌ�ĐĞŚĞŶŶĞŵĞ�ĚƂŶĚƺŒƺ�
ŝĕŝŶ͕�ķƌƐĂƚ�ďƵůĂŶůĂƌ�ŬĂĕŦǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ǀĂŚƔŝ�
ƔĞƌŝĂƨŶŦ�ƐĂǀƵŶĂŶ�ďŝƌ�ĂǌŦŶůŦŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ͕�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�
KƌƚĂĕĂŒ�ǌŝŚŶŝǇĞƟŶŝŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶĞ�ƵǇƵŵ�ƐĂŒůĂŵĂƐŦ�
ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝů͘�

ϮϬϭϭ�ǇĂǌŦŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ǇŦŬŦĐŦ�ƐĂǀĂƔƚĂŶ�
ŬĂĕĂŶůĂƌŦŶ͕�Ϯϯ�ŵŝůǇŽŶ�ŶƺĨƵƐůƵ�ƺůŬĞĚĞ�ϭϬ�ŵŝůǇŽŶĂ�
ƵůĂƔƨŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ�DƺůƚĞĐŝůĞƌ�
zƺŬƐĞŬ�<ŽŵŝƐĞƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�;hE,�ZͿ�ƐŽŶ�ƌĂŬĂŵůĂƌŦŶĚĂ�
ŐƂƌĞ�ϰ�ŵŝůǇŽŶ�ϴϴ�ďŝŶ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ƺůŬĞǇŝ�ƚĞƌŬ�Ğƚƚŝ͘��ŝŚĂƚĕŦ�
ĕĞƚĞůĞƌĚĞŶ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔƚĂŶ�ŬĂĕĂŶ�ϲ�ŵŝůǇŽŶ�ŬŝƔŝ�ŝƐĞ͕�ƺůŬĞ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŐƂĕŵĞŶ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ĚƺƔƚƺ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�ĞǌŝĐŝ�
ĕŽŒƵŶůƵŒƵ͕�ŚĂůĞŶ����^�ǇƂŶĞƚŝŵŝŶŝŶ�ĚĞŶĞƚŝŵŝŶĚĞŬŝ�

ŶŝƐƉĞƚĞŶ�ŐƺǀĞŶůŝ�ŬĞŶƚůĞƌĚĞ�ŝŬĂŵĞƚ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘
,ĂůŬ�ďƂǇůĞǇŬĞŶ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌ�ĚĞƐƚĞŒŝ�

ƐĂŒůĂǇĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ͕ �ŚĂůĞŶ�ĕƂǌƺŵ�ŝĕŝŶ��ĞƔĂƌ�
�ƐĂĚ͛ŦŶ�ŐŝƚŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ǀĂĂǌ�ĞĚĞďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ ����^�
ǇƂŶĞƚŝŵŝŶŝŶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ�ŽůƐĂ�
ĚĂ͕�ǇŦŬŦĐŦ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ǀĞ�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ�ŵƺůƚĞĐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�
ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝŶŝŶ�ĞƐĂƐ�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦ�/b7�͛ŝ�ǇĂƌĂƚĂŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�dƺƌŬŝǇĞ͕�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͕�
<ĂƚĂƌ�Őŝďŝ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ƐƵĕ�
ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ŐƺĚƺŵƺŶĚĞŬŝ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌ�ƐĂǀĂƔŦ�
ǇĂǇŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ͕����^�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶĂ�ŵĂƌƵǌ�
ŬĂůƐĂůĂƌ�ĚĂ�^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌ�ǇĞƌŝŶŝ�ǇƵƌĚƵŶƵ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵŦǇŽƌĚƵ͘�

�ŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ĨŝŶĂŶƐĞ�ĞĚĞŶ
KƂƌĨĞǌ�ƔĞǇŚůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƉŦůĂƌŦ�^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌĞ�ŬĂƉĂůŦ

^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶͲ<ĂƚĂƌ�ŝŬŝůŝƐŝ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
<ƂƌĨĞǌ͛ŝŶ��ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�ƉĞƚƌŽͲĚŽůĂƌ�ƔĞǇŚůĞƌŝ͕�ϴϬ�
ƺůŬĞĚĞŶ�ĚĞǀƔŝƌŝůŝƉ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƚĂƔŦŶĂŶ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶ�
ĮŶĂŶƐƂƌůƺŒƺŶƺ�ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘ �sƵƌŐƵůĂŵĂůŦǇŦǌ�Ŭŝ͕�
ƉĞƚƌŽͲĚŽůĂƌ�ǀĞ�ƐŝůĂŚ�ƐĞǀŬŝǇĂƨŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ͕�
�<W�ŐƺĚƺŵƺŶĚĞŬŝ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐƵĕ�
ŽƌƚĂŬůŦŒŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͘ �^ŝůĂŚ�ĚŽůƵ�d/ZΖůĂƌŦŶ͕�
ŽŶůĂƌĐĂ�ƺůŬĞĚĞŶ�ĚĞǀƔŝƌŝůĞŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ƚĞƟŬĕŝŶŝŶ�
D7d͛ŝŶ�ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦͲ
<ƂƌĨĞǌ�ƔĞǇŚůĞƌŝͲĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦŶŦŶ�ƐŽŵƵƚ�
ŬĂŶŦƚůĂƌŦĚŦƌ͘ �

WĞƚƌŽͲĚŽůĂƌůĂƌůĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ŐŝƌŝƔŝůĞŶ�ƐĂǀĂƔŦ�
ĮŶĂŶƐĞ�ĞĚĞŶ�<ƂƌĨĞǌ�ƔĞǇŚůĞƌŝ͕�ĚĞǀƔŝƌŵĞ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶ�
^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�
ĚŽůĂƌ�ŚĂƌĐĂĚŦůĂƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ�ǀĞ�dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďƵ�ƐƵĕƵ�ŝƔůĞŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ǇĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƵƌĚƵŶĚĂŶ�ĞĚŝůĞŶ�^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌŝŶ�
ƐĂǇŦƐŦ�ĚƌĂŵĂƟŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂƌƚŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

'ĞŶĞůĚĞ�ƐĂǀĂƔŦŶ͕�ƂǌĞůĚĞ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ǀĂŚƔĞƟŶ�ŬƵƌďĂŶŦ�
ŽůĂŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�^ƵƌŝǇĞůŝŶŝŶ�ǇĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƵƌĚƵŶĚĂŶ�
ĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞ�ƚĞŵĞů�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂǇĂŶ�<ƂƌĨĞǌ�ƔĞǇŚůĞƌŝ͕�ŝůŬ�
ŐƺŶĚĞŶ�ďĞƌŝ�ŬĂƉŦůĂƌŦŶŦ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�ǇƺǌƺŶĞ�
ƐŦŵƐŦŬŦ�ŬĂƉĂƴůĂƌ͘ �'ĞƌŝĐŝ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔŦ�^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�
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�OWHFL�NUL]L��GHßLO��NDSLWDOLVW�EDUEDUO¾N�
ďĂƔŦŶĂ�ďĞůĂ�ĞĚŝƉ�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ�ǇĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƵƌĚƵŶĚĂŶ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ�ǇŽů�ĂĕĂŶůĂƌ͕ �ŬĂƉŦůĂƌŦŶŦ�ƐŦŵƐŦŬŦ�ŬĂƉĂƚĂƌĂŬ�
^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌŝŶ�<ƂƌĨĞǌ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ�ŐŝƌŝƔŝŶŝ�ĞŶŐĞůůŝǇŽƌůĂƌ͘�
KǇƐĂ�ďƵ�ŬŽŬƵƔŵƵƔ�ƔĞƌŝĂƚĕŦ�ƌĞũŝŵůĞƌ͕�ƨƉŬŦ��<W�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ϵϬϬ�Ŭŵ͛ůŝŬ�^ƵƌŝǇĞͲdƺƌŬŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶŦ�ƚĞƚŝŬĕŝůĞƌĞ�
ĂĕŵĂƐŦ�Őŝďŝ͕�ĐŝŚĂƚĕŦůĂƌŦŶ�ŐŝƌŝƔͲĕŦŬŦƔůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŬĂƉŦůĂƌŦŶŦ�ŚĞƌ�
ǌĂŵĂŶ�ĂĕŦŬ�ƚƵƚƵǇŽƌůĂƌ͘ �

^ĂǀĂƔŦŶ�ϮϬ�ĐĞƉŚĞĚĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ͕�<ƂƌĨĞǌ�
ƔĞǇŚůĞƌŝŶŝŶ�ĨŝŶĂŶƐŵĂŶŦ�ǀĞ��<W�ŝŬƚŝĚĂƌŦŶŦŶ�ĐŝŚĂƚĕŦ�
ĕĞƚĞůĞƌĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘��Ƶ�ƐĂǀĂƔ�ŝƐĞ͕�^ƵƌŝǇĞůŝ�ŵƺůƚĞĐŝ�ƐĂǇŦƐŦŶŦ�
ĚƌĂŵĂƚŝŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂƌƚƚŦƌŦǇŽƌ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌͲ<ƂƌĨĞǌ�
ƔĞǇŚůĞƌŝͲ�<W�ŝŬƚŝĚĂƌŦ�ͨƔĞƌ�ƺĕůƺƐƺͩ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�
ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ďƺǇƺŬ�ĚƌĂŵŦŶ�ĞƐĂƐ�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦĚŦƌ͘

Η<ĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇ�ƐƵůƚĂŶŦΗŶŦŶ�ƟŵƐĂŚ�ŐƂǌǇĂƔůĂƌŦ
�
WĞŬ�ĕŽŬ�ΗƺŶůƺΗ�ŬŝƔŝ��ǇůĂŶ�ŝĕŝŶ�ƟŵƐĂŚ�ŐƂǌǇĂƔůĂƌŦ�

ĚƂŬƚƺ͘�<ƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�ĞŶ�ƌŝǇĂŬĂƌŦ�ŬĂĕĂŬ�ƐĂƌĂǇ�
ƐƵůƚĂŶŦ�ŽůĚƵ͘�"Suriye bizim iç meselemizdir, üç ayda 

�ƐĞĚ�ĚĞǀƌŝůĞĐĞŬ͕�bĂŵ͛ĚĂŬŝ��ŵĞǀŝ��ĂŵŝƐŝ͛ŶĚĞ�ĐƵŵĂ�
ŶĂŵĂǌŦ�ŬŦůĂĐĂŒŦǌ͕�KƐŵĂŶůŦǇŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚŝƌŝůƟƉ�ďƂůŐĞǇĞ�
ŚĂŬŝŵ�ŽůĂĐĂŒŦǌΗ�ƐƂǇůĞŵŝǇůĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ǇŦŬŦĐŦ�ƐĂǀĂƔƚĂ�
ĕĞƚĞůĞƌ�ƐĂķŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ�ĚƂŶĞŵŝŶ�ďĂƔďĂŬĂŶŦ�
�<W�ƔĞĮ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ŵƺůƚĞĐŝ�ƐŽƌƵŶƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
���ƺůŬĞůĞƌŝŶŝ�ƐƵĕůƵǇŽƌ͘ �KǇƐĂ�ŬĞŶĚŝƐŝǇůĞ�ŵƺƌŝƚůĞƌŝ�ϵϬϬ�
Ŭŵ͛ůŝŬ�ƐŦŶŦƌŦ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĐĂŶŝůĞƌĞ�ĂĕŵĂŬůĂ�ǇĞƟŶŵĞĚŝ�D7d�
d/ZΖůĂƌŦǇůĂ�ƐŝůĂŚůĂƌ�ǀĞ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌ�ƚĂƔŦĚŦ͕�ŽŶůĂƌ�ŝĕŝŶ�ĞŒŝƟŵ�
ŬĂŵƉůĂƌŦ�ŬƵƌĚƵƌƩƵ͕�ƺůŬĞǇŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ƺƐƐƺ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�
>ŝďǇĂ͛ǇĂ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�Őŝďŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�
ƐĂůĚŦƌŵĂůĂƌŦŶŦ�ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�ƚĂůĞƉ�ĞĚĞŶ�ďƵ�ǌĂƚ͕�ŐƂǌƺ�
ĚƂŶŵƺƔ�ďŝƌ�ŚŝƐƚĞƌŝǇůĞ�ƐĂǀĂƔŦ�ŬƂƌƺŬůĞĚŝ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ�ďŝůĞ����^�ƌĞũŝŵŝŶŝ�ĚĞǀŝƌŵĞŬƚĞŶ�ƐƂǌ�ĞƚŵĞǇŝ�
ďŦƌĂŬŵĂůĂƌŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�Ž�ŚĂůĞŶ�ĂǇŶŦ�ŚŝƐƚĞƌŝǇůĞ��ƐĂĚ�
ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

ΗdĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞΗ͕�ΗŐƺǀĞŶůŝ�ďƂůŐĞΗ͕�ΗƵĕƵƔĂ�ǇĂƐĂŬ�
ďƂůŐĞΗ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůƐŝŶ�ĚŝǇĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŬŝ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
ĚƂƌƚ�ǇŦůĚĂŶ�ďĞƌŝ�ǇĂůǀĂƌŦƉ�ĚƵƌĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�
ďƺǇƺŬ�ƔĞĮ͕��ǇůĂŶ͛ŦŶ�ĐĂŶƐŦǌ�ďĞĚĞŶŝŶŝ�ďŝůĞ�ďƵ�ĂŵĂĕůĂ�
ŬƵůůĂŶŵĂŬƚĂŶ�ĕĞŬŝŶŵĞĚŝ͘��ŬŦƴŒŦ�ƟŵƐĂŚ�ŐƂǌǇĂƔůĂƌŦ�
ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ΗƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞǇŝ�ǀĞƌŝŶ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝ�ŽƌĂǇĂ�
ǇĞƌůĞƔƟƌĞůŝŵΗ�ĚŝǇĞ�ƐĂǇŦŬůĂǇĂŶ�ďƺǇƺŬ�ƔĞĨ͕ �ĂǇŶŦ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ŬĞƐŬŝŶ�ŶŝƔĂŶĐŦůĂƌŦŶĂ�Ğŵŝƌ�ǀĞƌŝƉ�<ƺƌƚ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦ�
ĞŶƐĞůĞƌŝŶĚĞŶͬďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ŬƵƌƔƵŶůĂƴƌŦǇŽƌ͘�
zƺǌďŝŶůĞƌŝŶ�ƂůƺŵƺŶĞ͕�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ�ǇĂƌĂůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ǀĞ�
ǇĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƵƌĚƵŶĚĂŶ�ƐƺƌƺůŵĞƐŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕĂŶ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ĚĞǀĂŵŦ�ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ǇŽůĂ�ďĂƔǀƵƌĂŶ͕�ƐŦƌƨŶĚĂ�ZŽďŽƐŬŝ�Őŝďŝ�
ĂŒŦƌ�ǀĞďĂůůĞƌ�ďƵůƵŶĂŶ͕�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŬ�ŚĞǌĞǇĂŶŦǇůĂ�ǇĂŶŦƉ�
ƚƵƚƵƔĂƌĂŬ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�ǌĂƚ͕��ǇůĂŶ�
ŝĕŝŶ�ĂŶĐĂŬ�ƟŵƐĂŚ�ŐƂǌǇĂƔůĂƌŦ�ĚƂŬĞďŝůŝƌ͘

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ƐĂǀĂƔ͕�ƐĂǀĂƔ�ĚĂ�ŵƺůƚĞĐŝůŝŬ�ƺƌĞƟǇŽƌ

Ϯϭ͘�ǇƺǌǇŦůĚĂ�ŵƺůƚĞĐŝ�ƐŽƌƵŶƵ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůŬŵĂŬ�

ǇĂ�ĚĂ�ŚĂĮŇĞŵĞŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ĚƌĂŵĂƟŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ĂƌƨǇŽƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŬƺƌĞƐĞů�Ŭƌŝǌŝ͕����͛ŶŝŶ�ĚƺŶǇĂ�
ũĂŶĚĂƌŵĂůŦŒŦŶŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŵĞ�ŚŝƐƚĞƌŝƐŝ͕��ƺǇƺŬ�
KƌƚĂĚŽŒƵ�WƌŽũĞƐŝ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ŝƔŐĂůůĞƌ͕ �
ŝĕ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�ŬŦƔŬŦƌƚŦůŵĂƐŦ͙�<ŦƐĂĐĂƐŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǇĂƉŦƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�
ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ǇĂǇŦůŵĂƐŦ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�KƌƚĂĚŽŒƵ�
ǀĞ��ĨƌŝŬĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŶƺĨƵƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶĞ�
ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�ƐŽƌƵŶƵ͕�ƚĂƌŝŚŝŶ�
Śŝĕďŝƌ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ƚĂŶŦŬ�ŽůƵŶŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ďŽǇƵƚĂ�ƵůĂƔƨ͘�
�ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ͛ŝŶ�ŝůŐŝůŝ�ŬƵƌƵŵƵ�hE,�Z�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƐŽŶ�ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�ƌĂƉŽƌĂ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�
ŬĞƌǀĂŶŦŶĂ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ǇĞŶŝ�ŝŶƐĂŶ�
ĞŬůĞŶŵŝƔƟƌ͘ �

�ŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ǇĂƉŦƐĂů�ƐŽƌƵŶƵĚƵƌ͘ �
^ŝƐƚĞŵŝŶ�ŬƌŝǌůĞƌŝ�ĂƚůĂƚŵĂ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŝƐĞ�
ƐĂǀĂƔƨƌ͘ ��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ǀĂƌ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŬƌŝǌůĞƌ�ǀĞ�
ƐĂǀĂƔůĂƌ�ĚĂ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ͕�ŵƺůƚĞĐŝ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�
ĕƂǌƺŵƺŶƺŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ĚŽŒƌƵǇĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͬĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦǇůĂ�ďĂŒůĂŶƨůŦ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞƌ͘ �
Η�ĞŵŽŬƌĂƐŝΗ͕�ΗŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦΗ͕�ΗƂǌŐƺƌůƺŬΗ�ŝŚƌĂĐŦŶĚĂŶ�
ĕŽŬĕĂ�ƐƂǌ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŵƺůƚĞĐŝ�ƐĂǇŦƐŦŶĂ�
ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ�ĞŬůĞŶŵĞƐŝ͕�ƐŽƌƵŶƵŶ�ƚĞŵĞŶŶŝůĞƌůĞ�ǀĞǇĂ�
ƌŝǇĂŬĂƌůŦŬƚĂŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦŵĂǇĂŶ�ĂŚůĂŬŝ�ǀĂĂǌůĂƌůĂ�
ĕƂǌƺůĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ŬĂŶŦƚůĂƌ͘ �sƵƌŐƵůĂǇĂůŦŵ�Ŭŝ͕�ŵƺůƚĞĐŝ�
ĚƌĂŵůĂƌŦǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ĕŽŬĕĂ�ŬŽŶƵƔƵůŵĂƐŦ͕�ƐŽƌƵŶƵŶ�ŐĞƌĕĞŬ�
ĕƂǌƺŵƺŶƺ�ŐƂůŐĞĚĞ�ďŦƌĂŬŵĂǇŦ�ĚĂ�ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ďƵ�
ǀĂĂǌůĂƌĚĂ�ŶĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ƐƵĕƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵǇŽƌ�
ŶĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌĚĂŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂŬƚĂŶ�ƐƂǌ�ĞĚŝůŝǇŽƌ�
ŶĞ�ƐŽƌƵŶƵŶ�ŬĂůŦĐŦ�ĕƂǌƺŵƺŶƺŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚͬĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǇŦŬŦůŵĂƐŦǇůĂ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂĐĂŒŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůŝǇŽƌ͘ �
�ĂŚĂ�ĚĂ�ǀĂŚŝŵ�ŽůĂŶŦ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦ͕�
^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦ�ŵƺůƚĞĐŝ�
ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ĚƺƔƺƌĞŶ�ƐĂǀĂƔŦ�ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝůĞ�ŬŦůůĂƌŦŶŦ�

ŬŦƉŦƌĚĂƚŵŦǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŐƺĕůĞƌ͕ �ŵƺůƚĞĐŝ�ƐŽƌƵŶƵ�ĕƂǌĞŵĞǌ�
ĂŶĐĂŬ�ǇĂƌĂƚĂďŝůŝƌůĞƌ͘

�ǇůĂŶůĂƌΖŦŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ƐŽƌŵĂŬ͕
ďĂƔŬĂ��ǇůĂŶůĂƌΖŦŶ�ŬƵƌďĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�

ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ͙

zŽůůĂƌĂ�ĚƺƔĞŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŵƺůƚĞĐŝŶŝŶ�ĞǌŝĐŝ�
ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�^ƵƌŝǇĞ͕�/ƌĂŬ͕�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͕�zĞŵĞŶ͕�>ŝďǇĂ͕�
�ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͕�^ƵĚĂŶ͕�&ŝůŝƐƟŶ�Őŝďŝ�ŝƔŐĂů͕�ƐĂǀĂƔ�ǀĞǇĂ�
ĕĂƨƔŵĂŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ͘��Ƶ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
ƚƺŵƺ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŵŦƔ͕�ŚĂůĞŶ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫŒŝ͕�ďƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ŶƺĨƵƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ƺůŬĞůĞƌĚŝƌ͘ ��ǇůĂŶ͛ŦŶ�ƐĂŚŝůĞ�ǀƵƌĂŶ�ĐĂŶƐŦǌ�
ďĞĚĞŶŝŶŝŶ�ĨŽƚŽŒƌĂķǇůĂ�ƐŝŵŐĞůĞŶĞŶ�ŬƵƌďĂŶ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�
ŬĂƟůůĞƌŝ�ďƵ�ƺůŬĞůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌĂŶůĂƌůĂ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦĚŦƌ͘ �
^ĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ͕�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ŝƔŐĂůůĞƌůĞ�ƺůŬĞůĞƌŝ�ƚĂŚƌŝƉ�ĞĚĞŶůĞƌ͕ �
ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ΗƂůƺŵůĞƌĚĞŶ�Ƃůƺŵ�ďĞŒĞŶŝŶΗ�ĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �
Η7ƐƚĞƌ�ŬƵƌƔƵŶůĂ͕�ŝƐƚĞƌ�Ăĕ�ŬĂůĂƌĂŬ͕�ŝƐƚĞƌ�ďŽŒƵůĂƌĂŬ�ƂůƺŶ͕�
ǇĞƚĞƌ�Ŭŝ�ďŝǌĞ�ďƵůĂƔŵĂǇŦŶΗ�ĚŝǇĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌůĞ�
ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦ�ŚĞŵ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŚĞŵ�ǇĂƔĂŶĂĐĂŬ�ŬŦǇŦŵ�ǀĞ�
ĨĞůĂŬĞƚůĞƌŝŶ�ĞƐĂƐ�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦĚŦƌ͘ �

,Ğŵ��ǇůĂŶůĂƌΖŦŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ƐŽƌŵĂŬ�ŚĞŵ�ǇĞŶŝ�
�ǇůĂŶůĂƌΖŦŶ�ŬƵƌďĂŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ͕�ŝƔŐĂůůĞƌĞ͕�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ǀĞ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ĕŦŬŦƔ�
ǇŽůƵ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��ƺǌĞŶŝŶ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ��ǇůĂŶ͛Ŧ�ǀĞ�
ĚŝŒĞƌ�ŬƵƌďĂŶůĂƌŦ�ƵŶƵƩƵƌĂĐĂŬ͕�Ƃůƺŵ�ĕĂƌŬŦŶŦ�ǇĂŒůĂǇŦƉ�
ĚƂŶĚƺƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘��Ƶ�ƵŒƵƌƐƵǌ�
ĕĂƌŬŦ�ŬŦƌŵĂŬ�ǀĞ��ǇůĂŶůĂƌΖŦ�ǇĂƔĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�
ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͬĂŶƟͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ďƂůŐĞ�
ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ�ƔĂƌƴƌ͘

Ύ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ�DƺůƚĞĐŝůĞƌ�zƺŬƐĞŬ�<ŽŵŝƐĞƌůŝŒŝ�;hE,�ZͿ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂǇ
ŦŵůĂŶĂŶ�ƌĂƉŽƌĚĂ͕�ϮϬϭϯ͛ƚĞ�ŝĕ�

ƐĂǀĂƔůĂƌ͕ �ĕĂƨƔŵĂůĂƌ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƚ�ŽůĂǇůĂƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇů
Ğ�ĞǀůĞƌŝŶŝ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂŶůĂƌŦŶ�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ

�ďŝƌ��ƂŶĐĞŬŝ�

ǇŦůĂ�ŽƌĂŶůĂ�ϲ�ŵŝůǇŽŶ�ĂƌƚĂƌĂŬ�ϱϭ͕Ϯ�ŵŝůǇŽŶĂ�ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

Ύ�PǌĞůůŝŬůĞ�^ƵƌŝǇĞ͕�KƌƚĂ��ĨƌŝŬĂ��
ƵŵŚƵƌŝǇĞƚŝ�ǀĞ�'ƺŶĞǇ�^ƵĚĂŶΖĚĂŬŝ�ĕ

ĂƚŦƔŵĂůĂƌŦŶ͕�ŵƺůƚĞĐŝ�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�

ĂƌƚŵĂƐŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĞƚŬĞŶ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝ
ůĞŶ�ƌĂƉŽƌĚĂ͕�ƐĂĚĞĐĞ�^ƵƌŝǇĞͥĚĞ�

ƺĕ�ǇŦůĂ�ǇĂŬŦŶ�ƐƺƌĞĚŝƌ�ĚĞǀĂŵ�

ĞĚĞŶ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϲ͕ϱ�ŵŝůǇŽŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ�ĞĚŝůĚŝ
Œŝ�ďĞůŝƌƚŝůĚŝ͘

Ύ�ZĂƉŽƌĂ�ŐƂƌĞ͕�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϴϲ Ɛ͛Ŧ�ŐĞůŝƔŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ƺůŬĞůĞƌĞ�ƐŦŒŦŶŦƌŬĞŶ͕�Ɛ
ĂĚĞĐĞ�ǇƺǌĚĞ�ϭϰ�Őŝďŝ�ŬƺĕƺŬ�

ďŝƌ�ŬĞƐŝŵŝ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ƺůŬĞůĞƌĞ�ƵůĂƔĂďŝůŝǇŽƌ͘

Ύ��D�DƺůƚĞĐŝůĞƌ�zƺŬƐĞŬ�<ŽŵŝƐĞƌŝ��ŶƚŽŶŝŽ�'ƵƚĞƌƌĞƐ͕�ƌĂƉŽƌĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞĚĞ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌĞ�

ǇĞƌ�ǀĞƌĚŝ͗�Η�ĂŚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌ�ƐŽŶĂ�ĞƌŵĞĚĞŶ�ǇĞŶŝůĞƌŝ�ďĂƔůŦǇŽƌ͘ �zŦůůĂƌĚŦƌ�ŵ
ƺůƚĞĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŵĂŬ�

ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ϲ͕ϯ�ŵŝůǇŽŶ�ŝŶƐĂŶ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ĕĞ
ŬƟŒŝ�ĂĐŦůĂƌĚĂŶ�ĚĞƌŝŶ�ƺǌƺŶƚƺ�ĚƵ

ǇƵǇŽƌƵǌ͘�DĂƐƵŵ�ŝŶƐĂŶůĂƌ͕ �

ĕĂƌĞƐŝǌůŝŬ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶŦ�ǇŝƟƌŝǇŽƌ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ͕�ďƵ�ƐĂĕŵ
ĂůŦŒĂ�ƐŽŶ�ǀĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉĂŵŦǇŽƌ͘ Η

Ύ�hE,�Z�ƌĂƉŽƌƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚƺŶǇĂ
ĚĂ�ǇĂƌŦƐŦ�ĕŽĐƵŬ�ϲϬ�ŵŝůǇŽŶ�ŐƂĕŵĞŶ�ǀĞ�ŵƺůƚĞĐŝ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ�ǀĞ�ďƵ�ƌĂŬĂŵĂ�ŚĞƌ�

ŐƺŶ�ϰϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ�ĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘

Ύ�hE�,Z�ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ŵƺůƚĞĐŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ϭϵϱϵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϭϮ�ŵŝůǇŽŶ͕�ϭϵϵϯ͛ƚĞ�ϭϱ�ŵŝůǇŽŶ͕�ϮϬϬϱ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϯϳ͘ϱ�

ŵŝůǇŽŶ͕�ϮϬϭϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϰϯ�ŵŝůǇŽŶ͕�ϮϬϭϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϰϱ�ŵŝůǇŽŶ͕�ϮϬϭϰ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ĚĂ�ϱϵ�ŵŝůǇŽŶĂ�ƵůĂƔŦǇŽƌ͙

Ύ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ��ŽĐƵŬůĂƌĂ�zĂƌĚŦŵ�&ŽŶƵ͛ŶĚĂŶ�;hE/��&Ϳ͕�ŽŬƵůůĂƌĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ǀĞ�ĞŒŝƟŵĚĞŬŝ�

ĂůƚǇĂƉŦ�ĞŬƐŝŬůŝŒŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�^ƵƌŝǇ
Ğ͕�/ƌĂŬ͕�zĞŵĞŶ͕�>ŝďǇĂ͕��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͕�^ƵĚĂŶ�ǀĞ

�&ŝůŝƐƟŶ�Őŝďŝ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�

ĕŽĐƵŒƵŶ�ŽŬƵůĂ�ŐŝĚĞŵĞĚŝŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�hE/��&�ĂĕŦŬůĂŵ
ĂƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ƔƵŶůĂƌ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͗�ΗKƌƚĂ

ĚŽŒƵ�ǀĞ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂ�ϭϯ�

ŵŝůǇŽŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ĕŽĐƵŬ�ĂƌƚĂŶ�ĕĂƨƔ
ŵĂ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ŬĂƌŐĂƔĂ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�Ž

ŬƵůĂ�ŐŝĚĞŵŝǇŽƌ͘ Η�
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dƺƌŬŝǇĞ͕�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ďŦƌĂŬŦůĚŦŒŦ�
ƚƌĂũĞĚŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝŬŝǇƺǌůƺ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƐƺƌĚƺƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
ds�ĞŬƌĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŐĞƌŝĐŝůĞƌ�
ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƺǌƺůĚƺŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂŚƐĞƚƐĞůĞƌ�ǀĞ�
�ǇůĂŶ�ďĞďĞŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞŵĂŐŽũŝ�ǇĂƉƐĂůĂƌ�ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�
ŽŶůĂƌ�ďƵ�ĚƌĂŵŦŶ�ŵŝŵĂƌůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘

,ŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ŝĕŝŶ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝ�ĂŶůĂŵŦŶĚĂ�ďŝƌ�
ƚĂǀƌŦ͕�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŽůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �^ŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƉůĂŶůĂƌ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŶĞŽͲKƐŵĂŶůŦ�
ŚĞǀĞƐůĞƌŝ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔ�ŐƂĕ�ŽƌĂŶŦŶŦ�ĚĂ�
ĂƌƩŦƌŵŦƔƚŦƌ͘�PŶĐĞůŝŬůĞ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŐĞƌŝĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝ�ŚĞƌ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞŬůĞ͕�ďƵŶůĂƌŦ�
ĞŒŝƚŵĞŬůĞ͕�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ƐŦŶŦƌƐŦǌĐĂ�ŽŶůĂƌĂ�ĂĕŵĂŬůĂ�ďƵ�
ƐĂǀĂƔŦ�ŬƂƌƺŬůĞŵŝƔ�ǀĞ�ŐƂĕ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ŬĂƚŬŦĚĂ�
ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͘ �PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ďƵ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�
ƚĂŬƟŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŐƂĕĞ�ǌŽƌůĂŶĂŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ƐƂǌĚĞ�
͞ŵŝƐĂĮƌ͟�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂǀĞƚ�ĞƚŵŝƔ͕�ŽŶůĂƌŦ�ƉŽůŝƟŬ�ŵĂůǌĞŵĞ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌŵƺƔƚƺƌ͘ �^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦĐĂ�ĕŽŬůƵŒƵŶƵŶ�
͞ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ͟�ǀď͘�ŝƐƚĞŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶŵƺƔ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ŝŬŶĂ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŵĂŬ�
ŝƐƚĞŵŝƔƟƌ͘ �7ĕ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŝůŬ�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌƵŶ�
ƐƺƌŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ĚĞ�ƵŵĂƌĂŬ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝůĞŶ�^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌ͕ �
ƐĂǀĂƔƚĂŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ǇĞƌůĞƌŝŶĞ�ŐƂĕ�ĞƚŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �<ŝŵŝƐŝ�ĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
�ǀƌƵƉĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ�ŐĞĕŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�͞ŵŝƐĂĮƌ͟�ŽůĂŶůĂƌ�ǀĞ�ďŝƌ�ƚĂŬŦŵ�ŝŵŬĂŶůĂƌ�
ĂĕŦůĂŶůĂƌ�ŐĞƌŝĐŝ�ĕĞƚĞ�ŵĞŶƐƵƉůĂƌŦŶŦŶ�ĂŝůĞůĞƌŝ�ǀĞ�
ǇĂŬŦŶůĂƌŦ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ŝŒĞƌ�^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌ�ŝƐĞ�ŬĂĚĞƌůĞƌŝŶĞ�
ƚĞƌŬ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌŝŶ�ŝůŬ�ŐĞůĚŝŬůĞƌŝ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�
ƉŽůŝƟŬĂ�ŵĂůǌĞŵĞƐŝ�ŽŶůĂƌĂ�ǀĂĂƚ�ĞĚŝůĞŶ�Ŭŝŵŝ�ĂǇƌŦĐĂůŦŬůĂƌ�
;ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�ƐŦŶĂǀƐŦǌ�ŐĞĕŝƔ͕�ƐĂŒůŦŬƚĂ�ƂŶĐĞůŝŬ͕�ŝƔǇĞƌŝ�
ĂĕĂďŝůŵĞ�ŬŽůĂǇůŦŒŦ�ǀď͘Ϳ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶůĂ�ĂƌƚĂŶ�^ƵƌŝǇĞůŝ�
ŶƺĨƵƐƵ�ǌĂƚĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ǇĂƔĂŵ�ƐƚĂŶĚĂƌƚůĂƌŦ�ŽůĚƵŬĕĂ�
ŬƂƚƺ�ŽůĂŶ�ƺůŬĞ�ŝŶƐĂŶŦŶĚĂ�ƚĞƉŬŝůĞƌĞ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
/ƌŬĕŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ƂŶƺ�ĂĕŦůŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ƐƂǌĚĞ�͞ŚĂŬůĂƌ͟�
ƚĂŵĂŵĞŶ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůƐĂ�ĚĂ�
ƚŽƉůĂŵŦ�ĂƐůĂ�ĞƚŬŝůĞŵĞƐĞ�ĚĞ�ŽůƵƔĂŶ�ĂůŐŦ�^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌŝŶ�
ĚŦƔůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ŶĞĚĞŶ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ƵŶůĂƌĂ͕�ŝƔ�ďƵůĂďŝůĞŶ�

^ƵƌŝǇĞůŝůĞƌŝŶ�ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌĞ�ƌĂǌŦ�ŽůŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ǌĂƚĞŶ�
ĨĂǌůĂ�ŽůĂŶ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŵĂƐŦŶŦ͕�ĂƌƚĂŶ�Ğǀ�ŬŝƌĂůĂƌŦŶŦ�
ĚĂ�ĞŬůĞƌƐĞŬ�ĕŽŒƵ�^ƵƌŝǇĞůŝ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŦƌŬĕŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ǀĞ�
ĚŦƔůĂǇŦĐŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶ�ŚĞĚĞĮ�ǀĞ�ŵĂŒĚƵƌƵ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
<ĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ĨĂŚŝƔ�ĮǇĂƚůĂƌĚĂŬŝ�ĞǀůĞƌĚĞ�
ŬĂůĂďĂůŦŬůĂƌ�ŚĂůŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŵĂŬ͕�Ğǀ�ďƵůĂŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�
ƉĂƌŬůĂƌĚĂ͕�ŝƐƚĂƐǇŽŶůĂƌĚĂ�ŬĂůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �
<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĕŽŒƵ�ĨƵŚƵƔĂ�ǇĂ�ĚĂ�ƉĂƌĂ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�ĞǀůŝůŝŒĞ�
ǌŽƌůĂŶŵŦƔ͕�ĚŝůĞŶĐŝůŝŬ�ĂƌƚŵŦƔƨƌ͘ ��ŽƌƵŶůƵ�ŐƂĕ�ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ�
ďŝƌ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ƺůŬĞĚĞŬŝ�ƐƵĕůĂƌŦŶ�ǇĂ�ŬƵƌďĂŶŦ�
ŽůŵƵƔůĂƌ�ǇĂ�ĚĂ�ĂƌƨŬ�ďŝǌǌĂƚ�ŽŶƵŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůŵĂǇĂ�
ǌŽƌůĂŶŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �KŶůĂƌĂ�ƚĂŚƐŝƐ�ĞĚŝůĞŶ�ŬĂŵƉůĂƌĚĂ�ĚĂ�
ĨƵŚƵƔƵŶ�ĕŽŬ�ŽůĚƵŒƵ͕�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ďƵƌĂůĂƌĚĂŶ�ŬĂĕŵĂŬ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ĂƌƨŬ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĂƚĞŶ�ƐĂŒůŦŬƐŦǌ�ŽƌƚĂŵůĂƌĚĂ�
ƌĞǀĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�ďƂǇůĞƐŝ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ŬĂůŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �
sĞ�ďƵ�ŬĂŵƉůĂƌŦŶ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ĞŒŝƟŵ�ǇĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦ�
ǇĂǇŐŦŶ�ŬĂŶŦĚŦƌ͘ �

�Ƶ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂŬŝ�ĕŽŒƵ�^ƵƌŝǇĞůŝ�ĕĂƌĞǇŝ��ǀƌƵƉĂ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶĞ�ŬĂĕŵĂŬƚĂ�ďƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �sĞ�ďƵŶƵŶ�ďŝůĂŶĕŽƐƵ�
�ŬĚĞŶŝǌ�ǀĞ��ŐĞ�ƐƵůĂƌŦŶĚĂ�ǇŝƟƌŝůĞŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ĐĂŶĚŦƌ͘ �
^ŽŶ�ĚƂŶŵĞůĞƌĚĞ�ŐƂĕŵĞŶ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ�ĂƌƚĂŶ�ƂůƺŵůĞƌŝŶ�
ǀĞ�ĚĞ��ǇůĂŶ�ďĞďĞŒŝŶ�ŬŦǇŦǇĂ�ǀƵƌĂŶ�ŐƂƌƺŶƚƺƐƺŶƺŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ�ĞƚŬŝǇůĞ�ďŝƌ�͞ŝůŐŝ͟�ŽůŵƵƔ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƐĂǀĂƔƚĂŶ�

ƐŽƌƵŵůƵ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ƐĂŵŝŵŝǇĞƚƐŝǌ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ ��ƌĚŽŒĂŶ�ǀĞ��ĂǀƵƚŽŒůƵ�
ĚĂ�Ž�ďŝůĚŝŬ�ƐŝǇĂƐŝ�ƌĂŶƚĕŦ�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝǇůĞ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌŝŶ�
ĚƌĂŵŦŶŦ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ͕�ŬĞŶĚŝ�ƌŽůůĞƌŝŶŝ�ŵĂƐŬĞůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŶ�ŝǇŝ�ĚĂǀƌĂŶĚŦŒŦŶŦ�
ĂŶůĂƚŵĂǇĂ�ŬŽǇƵůŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ �KǇƐĂ�ďĂŚƐĞƫŒŝŵŝǌ�ŽŶĐĂ�
ƐŽƌƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ďŝƌŬĂĕ�ĂǇ�ƂŶĐĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŝĕ�
ƐĂǀĂƔƚĂŶ�ŬĂĕŵĂŬ�ŝĕŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ŐŝƌŝƔ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�
^ƵƌŝǇĞůŝ�<ƺƌƚ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ�ĂƚĞƔ�ĂĕŦůĚŦŒŦŶŦ�ŚĂƨƌůĂŵĂŬ�
ŐĞƌĞŬ͘�^ŦŶŦƌŦŶ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ�ďĞŬůĞƟůĞŶ�ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ�dKD��
ŝůĞ�ƐƵ�ƐŦŬŦůŵŦƔ͕�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨ͘�
�ƵŶƵŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƐŦŶŦƌĚĂŶ�ŐĞĕŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�dƺƌŬ�
ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶĐĞ�ƚĞĐĂǀƺǌ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ĕŽŬĕĂ�ƂƌŶĞŬ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �

dƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ�Ŭŝ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŐƂĕŵĞŶ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŐĂǇƌŝ�ŝŶƐĂŶŝĚŝƌ͕ �ŝŬŝǇƺǌůƺĚƺƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͕�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶŝ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞůĞƌŝŶĞ�ǀĞƐŝůĞ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ŝƔŐĂůĐŝ�
ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�͞ŝŶƐĂŶŝ͟�ŝƐĞ�Ž�ŬĂĚĂƌ�ŝŶƐĂŶŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŝŬŝǇƺǌůƺ�
ƉŽůŝƟŬĂ͕�ŐƂĕŵĞŶůĞƌ�<ƺƌƚ�ŽůƵŶĐĂ�ĚĂŚĂ�ǀĂŚŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ƺƌĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ŝƌůŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦ�ŬƂƌƺŬůĞǇĞŶ͕�
ŐĞƌŝĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�ƐŝůĂŚ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ďŝƌ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŐƂĕŵĞŶ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ďĂƔŬĂ�ƚƺƌůƺ�ĚĞ�ŽůĂŵĂǌ�ǌĂƚĞŶ͘

Gündem

�ǀƌƵƉĂ�ůŝĚĞƌůĞƌŝ�7ŬŝŶĐŝ��ƺŶǇĂ�^ĂǀĂƔŦ͛ŶĚĂŶ�ďƵŐƺŶĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŬŦƚĂĚĂŬŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŵƺůƚĞĐŝ�Ŭƌŝǌŝ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶ�ŝĕŝŶ�ĞŬƐƚƌĂ�ĨŽŶ�ƐĂŒůŦǇŽƌ͘

�ůŵĂŶǇĂ��ĂƔďĂŬĂŶŦ��ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞů͕�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ǇŦů�ǇĂƌŦƐŦ�ƺůŬĞŶŝŶ�ϮϬϭϲ�ďƺƚĕĞƐŝŶĚĞŶ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂƌŦƐŦ�ŝƐĞ�
ƔĞŚŝƌ�ǀĞ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ďƺƚĕĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ƚĞŵŝŶ�ĞĚŝůĞĐĞŬ�ϲ͘ϳ�
ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌůŦŬ�ĞŬƐƚƌĂ�ďŝƌ�ŚĂƌĐĂŵĂŶŦŶ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞǇĂŶ�Ğƫ͘

�ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ��ǀƵƐƚƵƌǇĂ͕��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ͛ŝŶ�
Ϯϴ�ƺǇĞƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ŵƺůƚĞĐŝ�ŬƌŝǌŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�
ĂůŵĂƐŦŶĚĂ�ŦƐƌĂƌ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ůŽŽŵďĞƌŐ�EĞǁƐ͛ŝŶ�ŚĂďĞƌŝŶĞ�
ŐƂƌĞ��ǀƌƵƉĂ�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ��ĂƔŬĂŶŦ�:ĞĂŶͲ��ůĂƵĚĞ�
:ƵŶĐŬĞƌ͛ŝŶ�7ƚĂůǇĂ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ǀĞ�DĂĐĂƌŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ�ϭϮϬ�
ďŝŶ�ŵƺůƚĞĐŝŶŝŶ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶĚĞŬŝ�ĚŝŒĞƌ�ƺůŬĞůĞƌĞ�
ǇĞƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ďŝƌ�ƚĞŬůŝĨ�ƐƵŶŵĂƐŦ�ďĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ƉůĂŶ͕�ŚĞƌ�ŵƺůƚĞĐŝŶŝŶ�Ğǀ�ƐĂŚŝƉůŝŒŝ�ǇĂƉĂŶ�ƺůŬĞĚĞŶ�

ϲ�ďŝŶ��ƵƌŽ͕�ŚĞƌ�ŐƂĕŵĞŶŝŶ�ĚĞ�ŐƂĕ�ĞƫŒŝ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�
DŝůůĞƚůĞƌ�ƺůŬĞƐŝŶĚĞŶ�ϱϬϬ��ƵƌŽ�ĂůŵĂƐŦŶŦ�ŝĕĞƌĞďŝůŝƌ͘

7ƔƚĞ�Ŭƌŝǌŝ�ďĞƟŵůĞǇĞŶ�ƐĂǇŦůĂƌĚĂŶ�ďĂǌŦůĂƌŦ͗
Ύ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ĕĂƚŦƔŵĂůĂƌĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ǇĞƌŝŶĚĞŶ�ŽůĂŶ�

ŝŶƐĂŶ͗�ϲ�ŵŝůǇŽŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂ
Ύ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ĕĂƚŦƔŵĂůĂƌĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚŝŒĞƌ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�

ŬĂǇŦƚ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�ŵƺůƚĞĐŝ�ƐĂǇŦƐŦ͗�ϰ�ŵŝůǇŽŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂ
Ύ��ƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ��ŬĚĞŶŝǌ͛ŝ�ŐĞĕĞŶ�ŵƺůƚĞĐŝ�ǀĞ�

ŐƂĕŵĞŶ�ƐĂǇŦƐŦ͗�ϯϬϬ�ďŝŶ
Ύ�^ĂĚĞĐĞ�ϮϬϭϰ͛ƚĞ��ŬĚĞŶŝǌ͛ŝ�ŐĞĕĞŶ�ŵƺůƚĞĐŝ�ǀĞ�

ŐƂĕŵĞŶ�ƐĂǇŦƐŦ͗�Ϯϭϵ�ďŝŶ
Ύ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚůĞƌ͛ŝŶ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶĚĂ�ďĞǇĂŶ�

ĞƫŒŝ�ŵƺůƚĞĐŝ�ƐĂǇŦƐŦ͗�ϳϬ�ďŝŶ�;ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ǇŦůůĂ�ĂǇŶŦͿ
Ύ��Ƶ�ƐĞŶĞ��ůŵĂŶǇĂ͛ǇĂ�ƐŦŒŦŶŵĂ�ďĂƔǀƵƌƵƐƵ�ǇĂƉŵĂƐŦ�

ďĞŬůĞŶĞŶ�ŝŶƐĂŶ�ƐĂǇŦƐŦ͗�ϴϬϬ�ďŝŶ
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A. Serhat

�ŝƌŝŶĐŝ�<ƂƌĨĞǌ�^ĂǀĂƔŦ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�����
ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ďƂůŐĞ�ŝƔŐĂůŝ͕�/ƌĂŬ͛ŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϭϭ��Ǉůƺů�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ďĂŚĂŶĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛ůĂ�ŝŬŝŶĐŝ�ĂƔĂŵĂǇĂ�
ƵůĂƔƚŦƌŦůŵŦƔƚŦ͘��ĂŚĂ��ŝƌŝŶĐŝ�<ƂƌĨĞǌ�^ĂǀĂƔŦ͛ŶŦŶ�ǇĂƌĂůĂƌŦŶŦ�
ƐĂƌĂŵĂǇĂŶ�/ƌĂŬ�ŝŬŝŶĐŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞǇůĞ�ĚĞƐƚĂďŝůŝǌĞ�
ĞĚŝůĞƌĞŬ͕�ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝ͕�ďƺƚƺŶ�
ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŒŵĂůĂŶĚŦŒŦ͕�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŬĂŽƐƵŶ�ŝĕŝŶĞ�
ƐƺƌƺŬůĞŶĞƌĞŬ�ǇƂŶĞƟůĞŵĞǌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵĂ�ŐĞƟƌŝůŵŝƔƟ͘�
,ĂůĂ�ĚĂ�ďƵ�ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ�ĂĐŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ǇĂƔĂŵĂŬƚĂ�
ǀĞ�ǇŦůůĂƌĐĂ�ĚĂ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ďƂůŐĞǇĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ�ĂĐŦ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝ�ĚƺǌĞǇĚĞ�
ǇĂƔĂǇĂŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƺůŬĞ�ĚĞ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚŦƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĂŒĂďĂďĂůĂƌŦŶĐĂ�ďĞƐůĞŶŝƉ�ďƺǇƺƚƺůĞŶ�dĂůŝďĂŶ͕��ů�<ĂŝĚĞ͕�
DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌ�Őŝďŝ�ŝƐůĂŵŝ�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ŚĞƌ�
ĚƂŶĞŵ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�<ƵǌĞǇ��ŬĚĞŶŝǌ͛ĚĞŶ�
'ƺŶĞǇ��ƐǇĂ͛ǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶĂŶ�ĐŽŒƌĂĨǇĂĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŝƔŐĂů�ŽƌĚƵůĂƌŦŶĐĂ�ŬƵůůĂŶŦůĂŐĞůŵŝƔ�ĂƌĂĕůĂƌĚŦƌ�ǀĞ�ŽůŵĂǇĂ�
ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌĚŝƌ͘ �dŦƉŬŦ�ďƵŐƺŶ�EŝũĞƌǇĂ�ǀĞ��ĂĚ͛ĚĂ�
�ŽŬŽͲ,ĂƌĂŵ�Őŝďŝ͕�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�>ŝďǇĂ͛ĚĂ�/b7�͕��ů�EƵƐƌĂ͕�
�ŚƌĂƌ�ĞůͲbĂŵ�ǀď͘�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƚĂŵĂŵŦ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ƐĂŚĂǇĂ�ƐƺƌƺůŵƺƔ�ƉŝǇŽŶůĂƌ�ǀĞ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ĚŝǌĂǇŶ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĂĕůĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͘

����ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ďůŽŬ͕�^ŽǀǇĞƚůĞƌ͛ŝŶ�
ĚĂŒŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�͞zĞŶŝ��ƺŶǇĂ��ƺǌĞŶŝ͞�ĂĚŦ�
ĂůƚŦŶĚĂ͕��ŽŒƵ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŶ�<ĂƌĂĚĞŶŝǌ͛ŝŶ�ŬƵǌĞǇŝŶĞ͕�
'ƺŶĞǇ��ƐǇĂ͛ĚĂŶ��ŬĚĞŶŝǌ͛ŝŶ�ŬƵǌĞǇŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽůĂŶ�
ĐŽŒƌĂĮ�ĂůĂŶĚĂ�ŚĂƌŝƚĂ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝ�ǀĞ�ŵƺŵŬƺŶƐĞ�
ǇĞŶŝ�ƺůŬĞĐŝŬůĞƌŝŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ�Ϯϭ͘�ǇǇ�ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ĚĞ�ŚĂŵůĞůĞƌ�ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŽŒƵ��ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�zƵŐŽƐůĂǀǇĂ͛ŶŦŶ�
ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔůĂŵŦƔ�ǀĞ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�hŬƌĂǇŶĂ͛ĚĂ�
ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝĚĞŶ�ďŝƌ�ĐĞƉŚĞ�ǇĂƌĂƚŦůĂƌĂŬ�ŝŬŝŶĐŝ�ďŝƌ�ŚĂŵůĞ�
ǇĂƉŦůŵŦƔƚŦƌ͘ �����ǀĞ���͛ŶŝŶ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔĂ�ƐƺƌƺŬůĞĚŝŒŝ�
hŬƌĂǇŶĂ�ŝŬŝ�ǇŦů�Őŝďŝ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŝŬŝǇĞ͕�ŚĂƩĂ�
<ŦƌŦŵ͛ŦŶ�ZƵƐǇĂ͛ǇĂ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂƐŦǇůĂ�ƺĕĞ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵŦƔ�
ǀĞ�ďƵŐƺŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ��ůŵĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ŝůĞƌŝ�ďŝƌ�
ŬĂƌĂŬŽůƵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�sĂƌƔŽǀĂ�
WĂŬƚŦ͛ŶŦŶ�ĚĂŒŦůŵĂƐŦŶŦ�ĨŦƌƐĂƚ�ďŝůĞƌĞŬ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ĞĨĞŶĚŝƐŝ�ŝůĂŶ�Ğƫ�ǀĞ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦŶŦ�ƉĞŬŝƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ĕĞƔŝƚůŝ�ŚĂŵůĞůĞƌ�ǇĂƉƚŦ͘�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ǇĞŶŝ�
ĚƺŶǇĂ�ĚƺǌĞŶŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶĂŶ�ŬŽŶƐĞƉƟŶŝŶ�ǀĞǇĂ�Ϯϭ͘�
ǇǇ�ĚŝǌĂǇŶŦŶŦŶ�ĮŬŝƌ�ďĂďĂůĂƌŦ�ŽůĂŶ��ƌǌĞǌŝŶƐŬŝ�ǀĞ�:ŽŚŶ�
DĂĐŬŝŶĚĞƌ͕ ��ŽŒƵ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�'ƺŶĞǇ�
�ƐǇĂ͛ǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶĂŶ�ũĞŽƉŽůŝƟŬ�ĂůĂŶŦ�ƔƂǇůĞ�ƚĂŶŦŵůĂƌůĂƌ͗�
�ƌǌĞǌŝŶƐŬŝ͛ǇĞ�ŐƂƌĞ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ�ũĞŽƉŽůŝƟŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ďƂůŐĞĚŝƌ͕ �ŚĂƩĂ�7ŶŐŝůŝǌůĞƌŝŶ�ϭϳ͘�ǇƺǌǇŦůĚĂ�Η�ƐǇĂ͛ŶŦŶ�
ŐƂǌĞƚůĞŵĞ�ŬƵůĞƐŝΗ�ƚĂŶŦŵŦŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉĂƌ͘ �můŬĞŶŝŶ�
ǇĞƌĂůƚŦ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ĂŵĂ�ĐŽŒƌĂĮ�ŽůĂƌĂŬ�ŝůŬ�ĞůĚĞŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�
ǇĞƌ�ǀĞ�ƐŦĕƌĂŵĂ�ƚĂŚƚĂƐŦ�ĚŝǇĞ�ƚĂŶŦŵůĂƌ͘ ��ǇŶŦ�ǀƵƌŐƵ��ĂƐƌĂ�
<ƂƌĨĞǌŝ͛ŶŝŶ�ĚĞŶĞƟŵŝ�ǀĞ�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�
/ƌĂŬ�ǀĞ�zĞŵĞŶ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ǇĂƉŦůŦƌ͘

“<ĂƌĂ�,ĂŬŝŵŝǇĞƚ�dĞŽƌŝƐŝ͟ŶŝŶ�ŵŝŵĂƌŝ�:ŽŚŶ�
DĂĐŬŝŶĚĞƌ�ŝƐĞ͕�ĚƺŶǇĂ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟŶŝŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�
ŝŬŝ�ĂŶĂ�ŵĞƌŬĞǌ�ďƂůŐĞ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉĂƌ͘ ��ƵŶůĂƌĚĂŶ�
ŝůŬŝ��ŽŒƵ��ǀƌƵƉĂ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌŝ�ŝƐĞ�'ƺŶĞǇ��ƐǇĂ͛ĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŝŬŝ�
ďƂůŐĞŶŝŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƚŦŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ǇĂ�ĚĂ�Őƺĕ�ďŽƔůƵŒƵŶƵŶ�
ĚŽůĚƵƌƵůŵĂƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ĚƺŶǇĂ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟŶŝŶ�����
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝƌ͘

�ŝƌŝŶĐŝ�<ƂƌĨĞǌ�^ĂǀĂƔŦ͛ŶĚĂŶ��ĂůŬĂŶůĂƌĂ͕�ϭϭ��Ǉůƺů�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ Ă͛�ǀĞ�ĞŶ�ŶŝŚĂǇĞƟŶĚĞ��ƌĂƉ�
�ĂŚĂƌŦ͛ǇůĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�^ƵƌŝǇĞ�
ǀĞ�>ŝďǇĂ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌĂ�ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ�ďƵ�“zĞŶŝ�
�ƺŶǇĂ��ƺǌĞŶŝ͟�ǇĂ�ĚĂ�ĂĚŦŶĂ�“ŬƺƌĞƐĞůůĞƔŵĞ͟�ĚĞŶŝůĞŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ŵĂŬŝŶĂƐŦŶŦŶ�ŶĂƐŦů�ĚĂ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔƚŦŒŦŶĂ�ƚĂŶŦŬůŦŬ�ĞƚŵĞŬƚĞǇŝǌ͘��ŝƌ�ĚƂŶĞŵ�
ĂĚŦŶĂ�“ƚĞƌƂƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂŶĂǀĂƚĂŶŦ�ƐĂǀƵŶŵĂ͟�ĚĞŶŝůĞŶ�ŝƔŐĂů�
ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ĂĚŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ǇƵŵƵƔĂŬ�ƚĞƌŝŵůĞƌĞ�
ďŦƌĂŬƚŦ͖�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŬůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�“ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ƐĂǀĂƔŦ͊͟�K�
ĂǇŶŦ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůĞƌůĞ�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĐĂ�ŝƔ�ƚƵƚĂŶ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�Ŭŝƌůŝ�
ĂůŦƔǀĞƌŝƔŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĂŶůĂƌ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ďƂůŐĞĚĞ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�
ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŽůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ͕�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�
ŚŝĕĞ�ƐĂǇĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ǀď͘�ŬĞƔĨĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔůĂŵŦƔůĂƌĚŦ͘�KǇƐĂ�
Ŭŝ�ďƵ�ǇĂůĂŶůĂƌŦŶ�ĚŽůĂƔŦŵĂ�ƐŽŬƵůĚƵŒƵ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ǀĞ�
ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ĞŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ƉĞƐƉĂǇĞ�ƌĞũŝŵůĞƌŝǇůĞ�
ŝƔ�ƚƵƚĂŶ�ǀĞ�ŽŶůĂƌĂ�ƐŽŶƵŶĂ�ĚĞŬ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĞŶůĞƌ�ĚĞ�
ǇŝŶĞ�Ž�ĂǇŶŦ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌĚŝ͘��ĂƔŦŶŦ�
����ǀĞ����ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶŝŶ�ĕĞŬƟŒŝ�ďƵ�ŐƺĕůĞƌ�
ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ƚĂŶŦŵůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƚŦŒŦŵŦǌ�ďƺƚƺŶ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞŬŝ�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ͕�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďƺƚƺŶ�ƚƌĂũĞĚŝůĞƌŝŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�
ĚĞƌĞĐĞĚĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂĚŦƌůĂƌ͘ �zŝŶĞ�ďƵ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ďůŽŬƵŶ�ƉĂǇĂŶĚĂůĂƌŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂŬŝ�ďĂƔƚĂ�
dƺƌŬŝǇĞ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͕�<ĂƚĂƌ͕ �mƌĚƺŶ�
ǀď͘�ďƂůŐĞ�ƺůŬĞůĞƌŝ�ĚĞ�ďƵ�“zĞŶŝ��ƺŶǇĂ��ƺǌĞŶŝ͟ŶŝŶ�ǀĞ�
ďƂůŐĞǇŝ�ŝƔŐĂůŝŶ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ŝƔ�ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ǇŦůůĂƌĐĂ�ĮŶĂŶƐƂƌůƺŒƺŶƺ�ǀĞ�ƚĞƟŬĕŝůŝŒŝŶŝ�ǇĂƉĂŶůĂƌ�ŝůŬ�
ĞůĚĞŶ�ǇƵŬĂƌŦĚĂ�ƐŦƌĂůĂĚŦŒŦŵŦǌ�ďƂůŐĞ�ƺůŬĞůĞƌŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ�
ǀĞ�ŚĂůĂ�ĚĂ�ďƵ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂ�ĞƚŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �<ƂƌĨĞǌ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ�ƐŦŶŦƌƐŦǌ�ŵĂĚĚŝ�ǀĞ�
ƐŝůĂŚ�ĚĞƐƚĞŒŝ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵůĞƌĞ�ŬĂĚĂƌ�
ǇĂƌĂƩŦŒŦ�ŽůĂŶĂŬůĂƌ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�ƺůŬĞǇŝ�ŬĂŶ�ŐƂůƺŶĞ�
ĕĞǀŝƌĞŶ�ƐĞůĞĮ�ƚĞƌƂƌ�ŐƌƵƉůĂƌŦ͕�ŬŦƐŵĞŶ�ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔ�
Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶƐĞ�ĚĞ�ďƵ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ŚĂůĂ�ĚĂ�ĂůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �����ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�
ďƵ�ŐƌƵƉůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂǀĂĚĂŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ�ŬĞƐŝŶůŝŬůĞ�ďƵ�
ƚĞƌƂƌ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦ�ǇŽŬ�ĞƚŵĞŬ�ĂŵĂĕůŦ�ǇĂƉŦůŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŝůĂŬŝƐ�ŬŽŶƚƌŽůĚĞŶ�ĕŦŬŵĂ�ŝŚƟŵĂůŝŶŝŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďƵ�
ǇĂƉŦůĂŶŵĂůĂƌŦ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďĂŒŦŵůŦ�ŬŦůŵĂŬ�ǀĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ŬĂďŝůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂ�ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�
ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ����͛ŶŝŶ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶĂ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�ĚĂŚŝů�ĞƚŵĞŬ�ŝƐƚĞŵĞƐŝŶŝŶ�ŶĞĚĞŶŝ͕�ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ�ĚĂ�ďƵ�ƂƌŐƺƚůĞƌůĞ�ŝůŝƔŬŝůĞŶŵĞŬ�ǀĞ�ŬŽŶƚƌŽůƺ�dƺƌŬŝǇĞ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ŷ�
ŶŝŚĂǇĞƟŶĚĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďƵ�ƚĞƌƂƌ�ŽĚĂŬůĂƌŦŶŦ�ďĞƐůĞǇŝƉ�ďƺǇƺƚĞŶ�
ďŝǌǌĂƚ��<W�ĞůŝǇůĞ�ŐĞƌŝĐŝ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
�ƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂĕŐƂǌůƺůƺŬ�ǀĞ�KƐŵĂŶůŦ͛ŶŦŶ�ǀĂƌŝƐŝ�ŚĂǀĂůĂƌŦŶĚĂ�
�ŵĞǀŝ��Ăŵŝŝ͛ŶĚĞ�ŶĂŵĂǌ�ŬŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ��ƌĚŽŒĂŶ͕�

ĕŽŬ�ŐĞĕŵĞĚĞŶ����͛ŶŝŶ�ďĞǇƐďŽů�ƐŽƉĂƐŦŶŦ�ŐƂƌƺŶĐĞ�
ďƵ�ŚĂǇĂůůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞƌŝƐŝŶ�ŐĞƌŝ�ĕĂƌŬ�ĞƚŵŝƔ�ǀĞ�7ŶĐŝƌůŝŬ�
mƐƐƺ͛Ŷƺ�ĂĕĂƌĂŬ����͛ŶŝŶ�ďƂůŐĞ�ƉůĂŶůĂƌŦŶĂ�ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ�
ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵƺƔƚƺƌ͘ ��ƺŶŬƺ����͛ŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
�ƐĂĚ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŚĞŶƺǌ�ďŝƌ�ŝŬƟĚĂƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟĮ�
ŐƂƌƺŶŵĞŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ďƵ�ŽůƵƔƵŶĐĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ĚĂ�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ��ƐĂĚ�ǀĞ����^�ƌĞũŝŵŝŶĞ�ŵƺƐĂŵĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ĂŶůĂƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �zŝŶĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŐƺĐƺ�7ƌĂŶ͕�ZƵƐǇĂ�ǀĞ��ŝŶ͛ŝŶ�
ƚƵƚƵŵƵ�ĚĂ�ďƵŶƵ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŬŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŐƺĕůĞƌ�ǀĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŽƌƚĂŒŦ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďƂůŐĞ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ�
ďƵ�ƐĞůĞĮ�ƚĞƌƂƌ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶĂ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝŶ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ĚĂ�ŽůĂĐĂŒŦ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦ�ŝƔŐĂů�ĞƫŬůĞƌŝ�ďƂůŐĞůĞƌ�ŝĕŝŶĚĞ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ďĂŒŦŵůŦ�Ŭŝŵŝ�ĂĚĂĐŦŬůĂƌĚĂ�ŝŬƟĚĂƌ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂ�ĚĂŚĂ�ĞŚůŝůĞƔƟƌĞĐĞŬůĞƌŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ�
ƔĞŬůŝŶĚĞŶ�ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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ǌŽƌůĂƔƚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŵĞǌŚĞƉ�ĂǇƌŦůŦŬůĂƌŦ�
ǀĞ�ĞƚŶŝŬ�ĂǇƌŦůŦŬůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞůŝƔĞŶ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬůĞƌ�ĚĞ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ǌĂǇŦŇĂƚĂŶ�
ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ĞƚŬĞŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �zŝŶĞ�
ďƂůŐĞǇĞ�ŚĂƐ����^�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ�“ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝ͟�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŚĂĨŦǌĂƐŦŶĚĂ�ĕŽŬ�ĚĞƌŝŶ�
ŶĞŐĂƟĨ�ŝǌůĞƌ�ďŦƌĂŬŵŦƔƚŦƌ͘ ��ƵŶĂ�ƉĂƌĞůĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦĨŦ�ŬƺůƚƺƌƺŶƺŶ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞŵĞŶ�Śŝĕ�ŽůŵĂŵĂƐŦ�ĚĂ�
ƂƌŐƺƚƐƺǌůƺŒƺ�ǀĞ�ĚĂŒŦŶŦŬůŦŒŦ�ƚĞƟŬůĞǇĞŶ�ǀĞ�ďĞƐůĞǇĞŶ�
ŶĞĚĞŶůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ŽƐǇŽůŽũŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ŐĞƌŝĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ƚŽƉůƵŵůĂƌĚĂ�ŚĞůĞ�
ĚĞ�ďƺƚƺŶ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƐŽů�ŵŝƌĂƐŦ�7ƐůĂŵŝ�ŐƌƵƉůĂƌĂ�
ŬĂƉƚŦƌŵŦƔ�ǇĂƉŦůĂƌĚĂ�ďŝůŝŶĞŶ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ĂŶƟͲĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ŽůƵƔŵĂƐŦ�ŽůĚƵŬĕĂ�ǌĂŵĂŶ�ĂůĂĐĂŬƚŦƌ͘ ��ŵĂ�
ĞŶ�ŶŝŚĂǇĞƟŶĚĞ�ǌĂŵĂŶ�ŝůĞƌŝǇĞ�ĂŬŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ďƵ�ƚŽƉůƵŵůĂƌ�
ĚĂ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶŝ�
ǇĂƌĂƚŵĂǇŦ�ďĂƔĂƌĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ĐŝĚĚŝ�
ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǀĞ�ĂŶƟ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐĞůĞŶĞŒŝ�ŽůĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ�
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ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ǀĞ�ďƵ�ŐĞƌŝĐŝ�ŬƵƔĂƚŵĂǇŦ�ŬŦƌŵĂŬ�ĂƌƚŦŬ�ŐĞůŝŶĞŶ�
ĂƔĂŵĂĚĂ�ĞƌƚĞůĞŶĞŵĞǌ�ďŝƌŝĐŝŬ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďŝƌŝĚŝƌ͘
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(PSHU\DOLVW�UHNDEHWWH
VRQ�\DS¾ODQ�KDPOHOHU

�ƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƌĞŬĂďĞƚ�
ŬŦǌŦƔŦƌŬĞŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�ĂƌƚĂŶ�ĞƚŬŝƐŝŶĚĞŶ�
ĕĞŬŝŶĞŶ�����ǇĞŶŝ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ŚĂŵůĞůĞƌůĞ�ZƵƐǇĂ͛ǇŦ�
ƐŦŬŦƔƨƌŵĂǇĂ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ĂůĂŶ�ĂĕŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �ZƵƐǇĂ�
ĚĂ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŝƫĨĂŬůĂƌŦŶŦ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞǇŝ͕�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�
ĚĂ����͛ŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ŚĂŵůĞůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂŵůĞůĞƌ�ƺƌĞƚŵĞǇŝ�
ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͘ �hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶŦŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ŬĞƐŬŝŶůĞƔĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƌĞŬĂďĞƚůĞ�hŬƌĂǇŶĂ͕�
<ƵǌĞǇ�<ƵƚƵƉ��ƂůŐĞƐŝ͕��ƐǇĂͲWĂƐŝĮŬ͕�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝŬĂ�Őŝďŝ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĚĞ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŬŦƔŬŦƌƨůŵĂǇĂ͕�ŬĞŶĚŝ�ŝĕůĞƌŝŶĚĞ�ďƂůƺŶĞƌĞŬ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ƚĂƌĂķ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘

�
���͛ĚĞŶ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛Ă�͚ŚĂǀĂ�ƐĂŚĂƐŦ͛�ƚĂůŝŵĂƨ�

���͕�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�ƚĂůĞƉƚĞ�ďƵůƵŶĂƌĂŬ�
ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŐŝĚĞŶ�ƵĕĂŬůĂƌŦŶĂ�ŚĂǀĂ�ƐĂŚĂƐŦŶŦ�
ŬĂƉĂƚŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘����͕�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ZƵƐǇĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌŦůĚŦŒŦŶŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌĞƌĞŬ�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�ĚĂ�ďƵŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞŵĞƐŝ�ƚĂůĞďŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶĚƵ͘�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ����͛ŶŝŶ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ĂƌǌƵƐƵŶƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ĚŽŒƌƵůĂŶŦƌŬĞŶ�ďƵŶƵŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞĐĞŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

�
E�dK�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ�ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŬ�ĂĕŦǇŽƌ�

�ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�hŬƌĂǇŶĂ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�^ĂǀƵŶŵĂ��ĂŬĂŶŦ�
/ŐŽƌ��ŽůŐŽǀ͕ ��Ǉůƺů�ĂǇŦŶŦŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ĚŽŒƌƵ�E�dK�
'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�:ĞŶƐ�^ƚŽůƚĞŶďĞƌŐ͛ŝŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ�ŝůŬ�
ǌŝǇĂƌĞƟŶŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�<ŝƌůŝ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ďŝƌŬĂĕ�ĂŶůĂƔŵĂ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝŶ�
ƐŝŶǇĂůŝŶŝ�ǀĞƌĞŶ��ŽůŐŽǀ͕ �^ƚŽůƚĞŶďĞƌŐ͛ŝŶ�<ŝĞǀ͛ĚĞ�E�dK�
ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ĂĕŦůŦƔŦ�ĚŦƔŦŶĚĂ�͚hŬƌĂǇŶĂͲϮϬϭϱ͛�ĂĚůŦ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƚĂƚďŝŬĂƨ�ĚĂ�ŝǌůĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘��ŽůŐŽǀ�
hŬƌĂǇŶĂ͛ŶŦŶ�ĚŽŒƵƐƵŶĚĂŬŝ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ�ZƵƐǇĂ͛ǇŦ�ƐŽƌƵŵůƵ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝƌŬĞŶ�hŬƌĂǇŶĂ͛ǇĂ�ƐŝůĂŚ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĚĞ�
ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ�ƺůŬĞůĞƌŝ�ĚĞ�ĞůĞƔƟƌĚŝ͘

�
�ŽŒƵ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�E�dK�ƺƐůĞƌŝ�ĂĕŦůĚŦ�

ZƵƐǇĂ�ǀĞ����Ͳ���ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŶƺĨƵǌ�ƐĂǀĂƔŦŵŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ǇŦŒŦŶĂŬůĂƌ�
ŐƺŶ�ŐĞĕƟŬĕĞ�ĂƌƴƌŦůŦǇŽƌ͘ �E�dK�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�:ĞŶƐ�
^ƚŽůƚĞŶďĞƌŐ͕�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�>ŝƚǀĂŶǇĂ͛ĚĂŬŝ�E�dK�
ŬŽŵƵƚĂ�ŵĞƌŬĞǌŝŶŝŶ�ƌĞƐŵŝ�ĂĕŦůŦƔ�ƚƂƌĞŶŝŶĞ�ŬĂƨůĂƌĂŬ�
�ŽŒƵ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ĂĕŦůĂŶ�ǇĞŶŝ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶ͕�͚E�dK͛ŶƵŶ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ƐĞŵďŽůƺ͛�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƂŶĞ�ƐƺƌĚƺ͘�“Gücümüzü 

ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ĚƵƌƵŵƵŵƵǌƵ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ�
ĂĚŦŶĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ĂƴŬΗ�ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĂŶ�E�dK�
ƔĞĮ͕�ǇĞŶŝ�ŬŽŵƵƚĂ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�͚E�dK�
ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝŶĞ�ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶůĞƌĞ͛�ĕŽŬ�ŶĞƚ�
ŵĞƐĂũůĂƌ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŬĂǇĚĞƫ͘�zĞŶŝ�ĂĚŦŵůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
E�dK�ŬŽŵƵƚĂ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝ�>ŝƚǀĂŶǇĂ͕�>ĞƚŽŶǇĂ͕��ƐƚŽŶǇĂ͕�
WŽůŽŶǇĂ͕�ZŽŵĂŶǇĂ�ǀĞ��ƵůŐĂƌŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĨĂĂůŝǇĞƚĞ�ŐĞĕŵŝƔ�
ŽůĚƵ͘��ůƨ�ǇĞŶŝ�ŵĞƌŬĞǌŝŶŝŶ�ŚĞƌ�ďŝƌŝŶĚĞ�ŵƺƩĞĮŬ�
ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϰϬ�ƐƵďĂǇ�ĕĂůŦƔĂĐĂŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �

�

����ĚŽŶĂŶŵĂƐŦ�<ĂƌĂĚĞŶŝǌ͛ĚĞ�ŬĂůŦĐŦ�

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�����ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ�ĚĞ�����ǀĞ�
hŬƌĂǇŶĂ͛ŶŦŶ�ŽƌƚĂŬ��ĞŶŝǌ��ƐŝŶƟƐŝ�;^ĞĂ��ƌĞĞǌĞͲϮϬϭϱͿ�
ƚĂƚďŝŬĂƨŶŦŶ�ĂĕŦůŦƔŦŶĚĂ�ĚŽŶĂŶŵĂůĂƌŦŶŦ�<ĂƌĂĚĞŶŝǌ͛ĚĞ�
ŬĂůŦĐŦ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌĞďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ƐŝŶǇĂůŝŶŝ�ǀĞƌĚŝ͘�
�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�͞�����ŽŶĂŶŵĂƐŦ͕�<ĂƌĂĚĞŶŝǌ͛ĚĞ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�
ĚĂŝŵŝ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��Ƶ͕�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ƐƵůĂƌĚŦƌ�ǀĞ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ĮůŽƐƵ͕�ŐĞŵŝůĞƌŝŶ�ŶĂǀŝŐĂƐǇŽŶ�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ŽƌĂĚĂ�ďƵůƵŶŵĂ�
ŶŝǇĞƟŶĚĞΗ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘��ĞŶŝǌ��ƐŝŶƟƐŝ�ϮϬϭϱ�
ƚĂƚďŝŬĂƨŶĂ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ͕��ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ�7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ŶŝŶ�
ĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ϭϭ�ƺůŬĞ�ŬĂƨůĚŦ͘

�
^ƵƌŝǇĞ�ŬƌŝǌŝŶĚĞ�͚�ƐĂĚ͛�ĂŶůĂƔŵĂǌůŦŒŦ�ƐƺƌƺǇŽƌ�

7ƐƉĂŶǇĂ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ�:ŽƐĞ�DĂŶƵĞů�'ĂƌĐŝĂͲ�
DĂƌŐĂůůŽ�ǀĞ�7ƌĂŶ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ��ĞǀĂĚ��ĂƌŝĨ͕ �
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔ�ƺǌĞƌŝŶĞ�dĂŚƌĂŶ͛ĚĂ�ŐƂƌƺƔŵĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘��Ƶ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞŶ�Η�ƐĂĚ Ɛ͛Ŧǌ�ĕƂǌƺŵ�ŽůŵĂǌΗ�
ŵĞƐĂũŦ�ĕŦŬĂƌŬĞŶ�ŬĂƌƔŦƚ�ƚĂƌĂŌĂŬŝ�&ƌĂŶƐĂ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŚĂǀĂ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�

�ĂƌŝĨ͛ŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�7ƌĂŶ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�,ĂƐĂŶ�
ZƵŚĂŶŝ�ŝůĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�DĂƌŐŽůůŽ͕��Ăƨ͛ŶŦŶ�bĂŵ͛ůĂ�
ŐƂƌƺƔŵĞƐŝŶŝŶ�ǀĂŬƟŶŝŶ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�ƐĂǀƵŶĚƵ͘�DĂƌŐĂůůŽ�
/b7�͛ŝŶ��ƐĂĚ Ă͛�ŬĂƌƔŦ�ĂĕŦůĂŶ�ƐĂǀĂƔůĂ�ďƂůŐĞĚĞ�ŐƺĕůĞŶĚŝŒŝŶŝ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌĞŬ�͞�ƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ϮϱϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƂůƺŵƺŶĞ�
ǇŽů�ĂĕĂŶ�ďƵ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŝŶƐĂŶŝ�ƚƌĂũĞĚŝǇĞ�ǇŽů�
ĂĕŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƐĂŬ͕��ƐĂĚ�ƌĞũŝŵŝǇůĞ�ŵƺǌĂŬĞƌĞǇĞ�
ŽƚƵƌŵĂůŦǇŦǌΗ�ĚĞĚŝ͘�͞,ŽƔƵŵƵǌĂ�ŐŝƚƐŝŶ�ǇĂ�ĚĂ�ŐŝƚŵĞƐŝŶ͕�
�ƐĂĚ�ŚƺŬƺŵĞƟ��D�'ĞŶĞů�<ƵƌƵůƵ͛ŶĚĂ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝůŝǇŽƌΗ�
ĚŝǇĞŶ�DĂƌŐĂůůŽ͕�ďƵ�ƐĞďĞƉůĞ�bĂŵ͛ŦŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌ�ǇĂƉŵĂ�ǇĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŚĂƨƌůĂƴ͘�

�ĞǀĂĚ��ĂƌŝĨ�ŝƐĞ�ŝƐŝŵ�ǀĞƌŵĞĚĞŶ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ��EE�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů Ă͛�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĚŝ͘�7Ɛŝŵ�
ǀĞƌŵĞĚĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĚĞƐƚĞŒĞ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬĞŶ��ĂƌŝĨ�͞�Ƶ�ƺůŬĞůĞƌ�ĂŶĐĂŬ�ŬĞŶĚŝ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ŐĞĕĞŶ�/b7��ŵŝůŝƚĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞĕŵĞƐŝŶŝ�
ĚƵƌĚƵƌĂƌĂŬ�^ƵƌŝǇĞ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�ĕƂǌƺŵƺŶĞ�ǇĂƌĚŦŵĐŦ�
olabilirler"�ĚĞĚŝ͘�

�
&ƌĂŶƐĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƨůĂĐĂŬ�

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�&ƌĂŶƐĂ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�
,ŽůůĂŶĚĞ�ŝƐĞ�ϳ��Ǉůƺů�ŝƟďĂƌŝǇůĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�/b7��

ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�
&ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�/b7��ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶŝ�ǀƵƌŵĂ�
ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�ŬĞƔŝĨ�ƵĕƵƔůĂƌŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂĐĂŬ�ŝƐƟŚďĂƌĂƚ�
ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ĂůŦŶĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�,ŽůůĂŶĚĞ͕�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌĂ�ŚĂƌĞŬĂƨŶĂ�ŐŝƌŝƔŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ŬĂǇĚĞƫ͘�^ƵƌŝǇĞ�ƌĞũŝŵŝ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟǇůĞ�ĕƂǌƺŵĞ�ŚĂǌŦƌ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ďĞůŝƌƚĞŶ�&ƌĂŶƐĂ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ͕�“ancak 

�ƐĂĚ�ŐŝƚŵĞůŝΗ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͘�,ŽůůĂŶĚĞ͕�ĂǇƌŦĐĂ�/ƌĂŬ͛ƚĂ�
&ƌĂŶƐŦǌ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ϮϬϬ͛ĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�
/b7��ŵĞǀǌŝƐŝŶŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�

�
����͚ĞŒŝƚͲĚŽŶĂƚ͛Ŧ�ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌĞĐĞŬ�

dƺƌŬŝǇĞ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƚƵŒƵ�͚ĞŒŝƚͲĚŽŶĂƚ͛�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ĮǇĂƐŬŽǇůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�����ŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�
ŐƂǌĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦ͘�WĞŶƚĂŐŽŶ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝ�
ďƵ�ŬĂƌĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůĂƌŬĞŶ͕�����ďĂƐŦŶŦ�ĞŒŝƟůŵŝƔ�͚ŦůŦŵůŦ͛�
ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ŚĂůŬƚĂŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂůĂďŝůĞĐĞŒŝ�ŐƺǀĞŶůŝ�ďƂůŐĞůĞƌĞ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƐĂǇŦĚĂ�ďŦƌĂŬŦůŵĂůĂƌŦ͕�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ŝƐƟŚďĂƌĂƚ�
ĚĞƐƚĞŒŝ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ǇĞƚĞŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦ�
Őŝďŝ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƨůĂĐĂŒŦŶŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌĚƺ͘

�
ZƵƐǇĂ͗�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŝǇŽƌƵǌ�

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĚĞ�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�
ĂƐŬĞƌŝ�ĚĞƐƚĞŬ�����ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĞůĞƔƟƌŝůŵŝƔ�ǀĞ�ďƵŶĂ�
ĚĂŝƌ�ŬĂǇŐŦůĂƌ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůŵŝƔƟ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�����ǀĞ�ZƵƐǇĂ�
ĚŦƔŝƔůĞƌŝ�ďĂŬĂŶůĂƌŦ�ŬŽŶƵǇĂ�ĚĂŝƌ�ďŝƌ�ƚĞůĞĨŽŶ�ŐƂƌƺƔŵĞƐŝ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵŝƔƟ͘�ZƵƐǇĂ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�^ƂǌĐƺƐƺ�
DĂƌŝǇĂ��ĂŚĂƌŽǀĂ͕�ďƵ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�
ǇĂƉƨ͘�͞>ĂǀƌŽǀ͕�<ĞƌƌǇ͛Ğ͕�DŽƐŬŽǀĂ͛ŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƚĞƌƂƌůĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ĞŬŝƉŵĂŶ�
ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�Śŝĕďŝƌ�ǌĂŵĂŶ�ŐŝǌůĞŶŵĞĚŝŒŝŶŝ�
ƚĞǇŝƚ�ĞƫΗ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĂŶ��ĂŚĂƌŽǀĂ͕�ZƵƐ��ŦƔŝƔůĞƌŝ�
�ĂŬĂŶŦ͛ŶŦŶ�ŵĞǀŬŝĚĂƔŦŶĂ�ZƵƐǇĂ��ĞǀůĞƚ��ĂƔŬĂŶŦ�sůĂĚŝŵŝƌ�
WƵƟŶ͛ŝŶ�͞ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ĂƐŬĞƌŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�
ǇĞƌ�ĂůŵĂƐŦŶŦ�ŬŽŶƵƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚĞŶƺǌ�ĞƌŬĞŶΗ�ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�
ĚĞ�ŚĂƨƌůĂƴŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�ZƵƐǇĂ͛ŶŦŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ƔƵ�ĂŶ�ŝĕŝŶ�ŬĂƨůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�ZƵƐ�
ďĂŬĂŶ͕�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ĞŶ�ĞƚŬŝůŝ�ŐƺĐƺŶ�^ƵƌŝǇĞ�
ŽƌĚƵƐƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌĚƺ͘

ZƵƐǇĂ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ��ŽŐĚĂŶŽǀ�ŝƐĞ�
ƺůŬĞƐŝŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ�ŝůĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝŶ�Śŝĕďŝƌ�ǇĂƐĂǇŦ�ŝŚůĂů�
ĞƚŵĞĚŝŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�͞^ƵƌŝǇĞ�ŽƌĚƵƐƵŶƵ�ĞŒŝƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�ZƵƐ�ĂƐŬĞƌŝ�ƵǌŵĂŶůĂƌ�ŽƌĂĚĂ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �KŶůĂƌ͕ �ĂƐŬĞƌŝ�
ƚĞŬŶŽůŽũŝ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŽƌƚĂŬ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�
ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ƐŝůĂŚůĂƌŦ�ŬƵůůĂŶĂĐĂŬ�^ƵƌŝǇĞ�ŽƌĚƵƐƵŶƵ�
ĞŒŝƟǇŽƌΗ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘

�
ZƵƐǇĂ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛Ă�ĂƐŬĞƌŝ�ǇĂƌĚŦŵ�ǇĂƉĂĐĂŬ�

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�E�dK�ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ��ƐǇĂ͛ĚĂŬŝ�
ĞƐŬŝ�^ŽǀǇĞƚ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ĞŶĚŝƔĞ�
ĚƵǇĂŶ�ZƵƐǇĂ͕��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ Ă͛�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĞŶŝ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚŵĂǇŦ�
ƉůĂŶůŦǇŽƌ͘ �WƵƟŶ͛ŝŶ�ƂǌĞů�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ��Ăŵŝƌ�<ĂďƵůŽǀ͕ �ZƵƐ�
ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶ�ŽůĂǇůĂ�ŝůŐŝůĞŶĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ǇĂŬŦŶĚĂ�ŬŽŶƵǇƵ�
�ĨŐĂŶ�ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝǇůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ŵĂƐĂǇĂ�ǇĂƨƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ďĞůŝƌƫ͘�<ĂďƵůŽǀ�͞^ŽŶƵĐƵŶ�ƉŽǌŝƟĨ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ƵŵƵǇŽƌƵǌΗ�
ĚŝǇĞ�ĞŬůĞĚŝ͘�
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&ŝůŝƐƟŶ�,ĂůŬ�<ƵƌƚƵůƵƔ��ĞƉŚĞƐŝ�;&,<�Ϳ�DĞƌŬĞǌ�
<ŽŵŝƚĞƐŝ͕�&ŝůŝƐƟŶ�hůƵƐĂů�<ŽŶƐĞǇŝ͛ŶŝŶ�ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦ�
ĕĂŒƌŦƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚŽƉůĂŶƨ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�&,<��DĞƌŬĞǌ�
<ŽŵŝƚĞƐŝ͛ŶŝŶ�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ͕�&ŝůŝƐƟŶ�hůƵƐĂů�
<ŽŶƐĞǇŝ͛ŶŝŶ�ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦ�ĕĂŒƌŦƐŦŶŦŶ�ƚƺŵ�&ŝůŝƐƟŶ͛Ğ�ǀĞƌĚŝŒŝ�
ŽůƵŵƐƵǌ�ĞƚŬŝůĞƌ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�͞&ŝůŝƐƟŶ�hůƵƐĂů�<ŽŶƐĞǇŝ͛Ŷŝ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞΗ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉĂŶ�DĞƌŬĞǌ�<ŽŵŝƚĞƐŝ͕�
͞ƵƐƺůůĞƌĞ�ĂǇŬŦƌŦΗ�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ�ďƵ�ƚŽƉůĂŶƨǇŦ�
͞ďĂƔƚĂ�DĂǇŦƐ�ϮϬϭϭ�<ĂŚŝƌĞ�ĂŶůĂƔŵĂƐŦ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�
ƵůƵƐĂů�ĂŶůĂƔŵĂ�ǀĞ�ŬŽŶƐĞŶƐƺƐƺŶ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬŦůŵĂƐŦΗ�ŽůĂƌĂŬ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƉƌŽũĞůĞƌŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ�
ǀĞ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌĞŶ�ŵƺǌĂŬĞƌĞ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĞ�
ƚĞŬƌĂƌ�ďĂƔůĂŶŵĂƐŦ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ƵǇĂƌŦůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�
&,<�͕�ďƵ�ƚŽƉůĂŶƨŶŦŶ�&<P͛ŶƺŶ�ŵĞƔƌƵůƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ǌĂǇŦŇĂƚŵĂ�ŽůĂƐŦůŦŒŦŶŦ�ƚĂƔŦĚŦŒŦŶŦŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝ͘�EŝŚĂŝ�ŬĂƌĂƌŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ƚŽƉůĂŶƨǇĂ�ŬĂƨůŵĂǇŦ�ƌĞĚĚĞĚĞŶ�&,<�͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
,ĂŵĂƐ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŝƔŐĂůĐŝůĞƌůĞ�ŵƺǌĂŬĞƌĞ�
ǇƺƌƺƚŵĞƐŝŶŝ͕�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�&<P͛Ǉƺ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�
ƚĂǀŦƌůĂƌŦŶŦ�ĞůĞƔƟƌĚŝ͘

͞�Ƶ�ƚŽƉůĂŶƨǇĂ�ŬĂƨůŵŦǇŽƌ�ŽůŵĂŵŦǌ�&,<�͛ŶŝŶ�
&<P͛ĚĞŶ�ǇĂ�ĚĂ�ŽŶƵŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŬƵƌƵŵƵŶĚĂŶ�
ĕĞŬŝůĚŝŒŝ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌΗ�ĚĞŶŝůĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ͕�
&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶĂ�ƐĞƐůĞŶŝůĞƌĞŬ�ƔƵ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ďŝƟƌŝůĚŝ͗�“Halk 

ŬŝƚůĞůĞƌŝŵŝǌ͖�ďƵ�ŬĂƌĂƌŦŵŦǌ�&<P͛ŶƺŶ�ďŝƌůŝŒŝŶĞ�ĚŽŬƵŶŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ĚĞŒŝů�ŽŶƵŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂƐŦ�ƔĞŚŝƚůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŬĂŶŦǇůĂ�ƐĂŒůĂŶĂŶ�
ŬĂǌĂŶĕůĂƌŦ�ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ Η

7ƔŐĂů�ŐƺĕůĞƌŝ�ǇŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ

�Ăƨ�bĞƌŝĂ͛ĚĂ�ŚĞƌ�ŚĂŌĂ�ŦƌŬĕŦ�ĂǇƌŦŵ�ĚƵǀĂƌŦ�ǀĞ�
^ŝǇŽŶŝƐƚ�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ďŝƌŝŵůĞƌŝŶŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞŶ�&ŝůŝƐƟŶůŝůĞƌ͕ �
ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŝƔŐĂů�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘�ϰ�
�Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ZĂŵĂůůĂŚ͛ŦŶ�ŬƵǌĞǇďĂƨƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�EĞďŝ�
^ĂůŝŚ�ďĞůĚĞƐŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵĞ�ŐĂǌ�ďŽŵďĂůĂƌŦ�ŝůĞ�
ƐĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�&ŝůŝƐƟŶůŝůĞƌ͕ �ƚĂƔůĂƌůĂ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŐĞĕƟ͘�
�ƨůĂŶ�ƚĂƔůĂƌ�ŝůĞ�ŝƔŐĂů�ŐƺĕůĞƌŝŶĚĞŶ�Ϯ Ɛ͛ŝŶŝŶ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦ�

ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�,ĂůŬ��ŝƌĞŶŝƔŝ�<ŽŵŝƚĞƐŝ͕��Ăƨ�bĞƌŝĂ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĞǇůĞŵůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ϰ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ďŽŒƵůŵĂ�
ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝŶŝ�ŬĂǇĚĞƫ͘��ŝƌ�ŐƌƵƉ�^ŝǇŽŶŝƐƚ�ĕĞƚĞ�
ŝƐĞ�EĞďŝ�^ĂůŝŚ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ�7ƐƌĂŝů�ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŬ�
ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�ǇĂƉƨ͘

ϲ�ďŝŶ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�ƚƵƚƐĂŬ�ǀĂƌ

&<P͛ǇĞ�ďĂŒůŦ��ƐŝƌůĞƌ�,ĞǇĞƟ��ĂƔŬĂŶŦ�7ƐĂ�<ĂƌĂŬŝ͕�
�ƌĂƉ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�<ĂŚŝƌĞ͛ĚĞŬŝ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĚĞ�7ƐƌĂŝů�
ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ�&ŝůŝƐƟŶůŝůĞƌĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ŬƵƌƵůĂŶ��ƐŝƌůĞƌ�ǀĞ�^ĞƌďĞƐƚ��ŦƌĂŬŦůĂŶůĂƌ�&ŽŶƵ͛ŶĚĂŶ�
ƐŽƌƵŵůƵ�ŬŽŵŝƚĞĚĞ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨ͘�<ĂƌĂŬŝ͕�Η/ƌĂŬ Ŧ͛Ŷ�
ďĂƔŬĞŶƟ��ĂŒĚĂƚ͛ƚĂ��ƌĂůŦŬ�ϮϬϭϮ͛ĚĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�
ŬŽŶĨĞƌĂŶƐƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�7ƐƌĂŝů�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĞƐŝƌůĞƌŝŶ�
ƐĂǇŦƐŦ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ�ĂƌƚĂƌĂŬ�ϲ�ďŝŶĞ�ǇƺŬƐĞůĚŝΗ�ĚĞĚŝ͘�

<HPHQ·GH�¶NRDOLV\RQ·�
VDOG¾U¾ODU¾�DUW¾\RU

�
<ĂƚĂƌ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝ�zĞŵĞŶ͛Ğ�ŐŝƌĚŝ

'ĞƌŝĐŝ��<W�ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂŬŝ�ĞŶ�ǇĂŬŦŶ�
ŵƺƩĞĮŬŝ�ŽůĂŶ�<ĂƚĂƌ�ĚĂ�zĞŵĞŶ͛Ğ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�����ǀĞ�
^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶĂ�ŬĂƨůĚŦ͘�
ϲ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�<ĂƚĂƌ͛ŦŶ�ďŝŶ�ĂƐŬĞƌŝŶŝŶ�sĞĚŝĂ�^ŦŶŦƌ�
<ĂƉŦƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�zĞŵĞŶ͛Ğ�ŐŝƌĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ŝƔŐĂůĐŝ�
ďŝƌůŝŬůĞƌŝŶ�ĨƺǌĞ�ǀĞ�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ŝůĞƟƔŝŵ�ƐŝƐƚĞŵůĞƌŝǇůĞ�
ĚŽŶĂŶŦŵůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�

�
,ƵƐŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ�ǇĂŶŦƚ�

^ƵƵĚŝ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ũĞƚůĞƌŝŶ�ĚĞ�ϲ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�
ďŝƌ�,ƵƐŝ�ĂƐŬĞƌŝ�ďƂůŐĞƐŝ�ŝůĞ�zĞŵĞŶ͛ŝŶ�ďĂƔŬĞŶƟŶĚĞŬŝ�
ĂƐŬĞƌŝ�ƺƐůĞƌŝ�ǀƵƌĚƵŒƵ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�^ĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�,ƵƐŝ�
ƐĞŵƉĂƟǌĂŶŦ�ƂŶĐĞŬŝ�ďĂƔŬĂŶ��ůŝ��ďĚƵůůĂŚ�^ĂůĞŚ͛Ğ�
ƐĂĚŦŬ�ŽůĂŶ�ďŝƌůŝŬůĞƌŝ�ǀĞ�ŬƵǌĞǇ�^ĂŶĂĂ͛ĚĂ�ďƵůƵŶƵƉ�
DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌĞ�ďĂŒůŦ�ĚŝŶŝ�ďŝƌ�ŽŬƵů�ŽůĂŶ�ĂůͲ
/ŵĂŵ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�ďŝƌ�,ƵƐŝ�ƺƐƐƺŶƺ�ŚĞĚĞĨ�
ĂůĚŦŒŦ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�ϱ��Ǉůƺů��ƵŵĂƌƚĞƐŝ�ŐƺŶƺ�ŝƐĞ�
^ĂŶĂĂ͛ĚĂ�,ƵƐŝ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂŵĂƐŦ�
ƐŽŶƵĐƵ�ŝŬŝ�ĂŝůĞĚĞŶ�Ϯϳ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘�

<ŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ�ďƵ�ǇŽŒƵŶůĂƔĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ͕�
,ƵƐŝůĞƌŝŶ�ϰ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ǇĂŶŦƚ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�7ƌĂŶ�
ŵƺƩĞĮŬŝ�,ƵƐŝůĞƌŝŶ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ��ŝƌůĞƔŝŬ�
�ƌĂƉ��ŵŝƌůŝŬůĞƌŝ͛ŶĚĞŶ�ϰϱ͕��ĂŚƌĞǇŶ͛ĚĞŶ�ϱ͕�^ƵƵĚŝ�
�ƌĂďŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ�ϭϬ�ǀĞ�zĞŵĞŶ͛ĚĞŶ�ϰ�ĂƐŬĞƌ�ƂůŵƺƔƚƺ͘�
^ĂůĚŦƌŦĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌ�ǀĞ�ǌŦƌŚůŦ�ĂƌĂĕ�ĚĂ�ŝŵŚĂ�
ĞĚŝůŵŝƔƟ͘�

�
^ƵƵĚŝ�<ƌĂůŦ�^ĞůŵĂŶ͕��

ĞĨĞŶĚŝƐŝ�KďĂŵĂ͛ĚĂŶ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůĚŦ

zĞŵĞŶ͕�^ƵƌŝǇĞ͕�/ƌĂŬ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�
KƌƚĂĚŽŒƵ͛ǇƵ�ŬĂŶĂ�ďƵůĂǇĂŶ�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�
ŵĞǌŚĞƉĕŝ�<ƌĂůŦ�^ĞůŵĂŶ��ŝŶ��ďĚƺůĂǌŝǌ͕����͛ǇĞ�
ŐŝĚĞƌĞŬ�ĞĨĞŶĚŝƐŝ�KďĂŵĂ͛ĚĂŶ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůĚŦ͘�^ƵƵĚŝ�
�ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ��ƵďĞǇƌ͕ �ŐƂƌƺƔŵĞǇĞ�ĚĂŝƌ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŬƌĂůŦŶŦŶ�ĨĂƌŬůŦ�ƺůŬĞ�ƔĞŇĞƌŝǇůĞ�ǇĂƉƨŒŦ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĞ�ĚĞŒŝŶĞƌĞŬ�7ƌĂŶ͛ůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�
ĚĂŝƌ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘��ƵďĞǇƌ͕ �ďƂůŐĞĚĞŬŝ�
ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ĚĂŝƌ�ŬĞŶĚŝ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�
ƺǌĞƌŝŶŝ�ƂƌƚĞĐĞŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�7ƌĂŶ Ă͛�ƐƵĕƵ�ĂƚĂƌĂŬ�͞�ŝǌ�ďƵ�
ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ�7ƌĂŶ Ŧ͛Ŷ�ŶƺŬůĞĞƌ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝŶŝ�ĂƌƴƌŵĂƐŦŶŦ�
ĞŶŐĞůůĞǇĞƌĞŬ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ǀĞ�ŝƐƟŬƌĂƌŦŶĂ�ŬĂƚŬŦ�
ƐĂŒůĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͟�ĚĞĚŝ͘�KďĂŵĂͲ^ĞůŵĂŶ�
ŐƂƌƺƔŵĞƐŝŶŝŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ƐŦƌĂůĂƌĚĂ�ĚĂ��ĞǇĂǌ�^ĂƌĂǇ�
ƂŶƺŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ǇůĞŵĐŝůĞƌ�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�
zĞŵĞŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘��ƂůŐĞĚĞ�7ƌĂŶ�ǀĞ�
ZƵƐǇĂ�ŝƫĨĂŬŦŶŦŶ�Őƺĕ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ����͛ŶŝŶ�7ƌĂŶ͛ůĂ�
ǇĂƉƨŒŦ�ĂŶůĂƔŵĂ͕�ĚŝŒĞƌ�ŵƺƩĞĮŬůĞƌŝ�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ͕�
7ƐƌĂŝů�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ�Őŝďŝ�ƺůŬĞůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞĚŝƌŐŝŶůŝŬůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵŦƔƨ͘�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�
ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ďƵ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶ�ĚĞ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�zĞŵĞŶ͛ĚĞŬŝ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŚŦǌ�ǀĞƌŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �

½UDQ·GD�HPSHU\DOLVW�UHNDEHW�
N¾]¾À¾\RU

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶ�7ƌĂŶ͛ůĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂŶůĂƔŵĂǇůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌĞĐĞŬ�ŽůŵĂƐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ�
ďƵ�ƉĂǌĂƌůĂƌĂ�ŶƺĨƵǌ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬŦǇĂƐŦǇĂ�ďŝƌ�ƌĞŬĂďĞƚĞ�
ƐƺƌƺŬůƺǇŽƌ͘ �KƚŽŵŽƟǀ�ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ�ďƺǇƺŬ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ�
ďĂƔŦŶĚĂ�ŐĞůĞŶ����ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝ�ƐŦƌĂǇůĂ�7ƌĂŶ͛ĚĂ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�
ǇƺƌƺƚƺǇŽƌ͘ �

�ŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ůŵĂŶǇĂ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ͕�
ďŝƌĕŽŬ��ůŵĂŶ�ƔŝƌŬĞƟǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�7ƌĂŶ͛Ŧ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞƚŵŝƔ�
ǀĞ�7ƌĂŶ͛ůĂ�ƟĐĂƌŝ�ŽƌƚĂŬůŦŬůĂƌŦŶŦ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞǇĞ�ĚƂŶƺŬ�
ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƚŵŦƔƨ͘�sŽůŬƐǁĂŐĞŶ�ǀĞ��ĂŝŵůĞƌ�Őŝďŝ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌ�
7ƌĂŶ�ŽƚŽŵŽƟǀ�ƐĞŬƚƂƌƺǇůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ͕�
ƺůŬĞǇĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŚƌĂĕ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ�ďĂƔŦ�
ĕĞŬŵŝƔůĞƌĚŝ͘�

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�&ƌĂŶƐŦǌ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌ�ĚĞ�7ƌĂŶ͛ůĂ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�
ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝůĞƌ͘ �7ƌĂŶ Ă͛�
ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ƺůŬĞŶŝŶ�WĞƵŐĞŽƚ͛ŶƵŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƉĂǌĂƌŦ�ŽůĂŐĞůĚŝŒŝ�ǀĞ�ƔŝƌŬĞƟŶ�ǇŦůůŦŬ�ƐĂƨƔůĂƌŦŶŦŶ�

ǇĂŬůĂƔŦŬ�ǇƺǌĚĞ�ϭϯ͛ƺŶƺ�ďƵ�ƉĂǌĂƌůĂƌĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘�WĞƵŐĞŽƚ͛ŶƵŶ�ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�7ƌĂŶ͛ůĂ�
Ϯϯ�ǇŦůůŦŬ�ďŝƌ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ǇĂƉƨƌŦŵůĂƌŦŶ�
ŬĂůŬŵĂƐŦǇůĂ�ƚĞŬƌĂƌ�ĕŦŬŦƔĂ�ŐĞĕŵĞǇŝ�ƉůĂŶůĂĚŦŒŦ�
ƂŶŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ �

7ƌĂŶůŦ�ǇĞƚŬŝůŝůĞƌŝŶ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ZĞŶĂƵůƚ͛ƵŶ�
<ŚŽĚƌŽ�ƔŝƌŬĞƟŶŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϰϱ͛Ğ�ǇĂŬŦŶ�ŚŝƐƐĞƐŝŶŝ�ǀĞǇĂ�
<ŚŽĚƌŽ͛ŶƵŶ�ŽƌƚĂŒŦ�^ĂŝƉĂ͛ŶŦŶ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ŽƚŽŵŽƟǀ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶŦ�ƐĂƨŶ�ĂůŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇĞĚŝŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�

7ƌĂŶ�ŽƚŽŵŽƟǀ�ƐĞŬƚƂƌƺ�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�
ŽƚŽŵŽƟǀ�ƐĞŬƚƂƌƺ�ŬŽŶƵŵƵŶĚĂ�ǀĞ�ƺůŬĞĚĞ�ƉĞƚƌŽů�
ƺƌĞƟŵŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ƐŦƌĂĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ �<ŚŽĚƌŽ�
7ƌĂŶ͛ŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǇĞƌůŝ�ŽƚŽŵŽƟǀ�ƔŝƌŬĞƟ�ŽůĂƌĂŬ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌůĞ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ͘�
zĂƉƨƌŦŵůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ŝŶ͕�7ƌĂŶ�ŽƚŽŵŽƟǀ�ƉŝǇĂƐĂƐŦŶĚĂ�
ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ŬŽŶƵŵĂ�ŐĞůŵŝƔƟ͘�zĂƉƨƌŦŵůĂƌŦŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦǇůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ��ǀƌƵƉĂ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�7ƌĂŶ Ă͛�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦ�
ǇĂƨƌŦŵůĂƌ͕ �ďƵ�ƐĞŬƚƂƌƺŶ�ĂůƚǇĂƉŦƐŦŶŦ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞǇŝ͕�ĚĂŚĂ�
ŬĂůŝƚĞůŝ�ƺƌƺŶůĞƌ�ƺƌĞƚŵĞǇŝ�ǀĞ��ŝŶůŝ��ŚĞƌǇ�ǀĞ�>ŝĨĂŶ�
ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƐĞŬƚƂƌĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞƫŒŝ�ŬąƌůĂƌĂ�Ğů�ŬŽǇŵĂǇŦ�
ŚĞĚĞŇŝǇŽƌ͘ �
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EĂŝƌŽďŝ͛ĚĞ�ďŝŶůĞƌ�ŐƌĞǀĚĞ

<ĞŶǇĂ͛ŶŦŶ�ďĂƔŬĞŶƟ�EĂŝƌŽďŝ͛ĚĞ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ĞŒŝƟŵ�
ĞŵĞŬĕŝƐŝ�ǀĞ�ŚĞŵƔŝƌĞ͕�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĞ�ǌĂŵ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�
ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ĚƺǌĞůƟůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŐƌĞǀĞ�
ĕŦŬƨ͘��ŵĞŬĕŝůĞƌ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦůĂŶĂŶĂ�ĚĞŬ�ŐƌĞǀĞ�
ƐŽŶ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƟƌŬĞŶ�EĂŝƌŽďŝ͛ĚĞŬŝ�
ĚĞǀůĞƚ�ŽŬƵůůĂƌŦ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌĚĞŬŝ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝŶ�
ĚƵƌĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘��ŒŝƟŵ��ĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�
<ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ��ĂƔŬĂŶŦ�tŝůƐŽŶ�^ŽƐƐŝŽŶ͕�
ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�ŵĂĂƔŦŶĂ�ǇƺǌĚĞ�ϱϬ�ǌĂŵ�ǇĂƉŦůĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�
ĞŒŝƟŵ�ŚŝǌŵĞƟŶŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�,ĞŵƔŝƌĞ�
^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�<ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ��ĂƔŬĂŶŦ��ƵŶŝĐĞ�EŐĂƌŝ͕�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ŚĞŵƔŝƌĞůĞƌŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌĞŶĞ�
ĚĞŬ�ƐĂŒůŦŬ�ƐĞŬƚƂƌƺŶƺŶ�ĨĞůĐĞ�ƵŒƌĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�
,ƺŬƺŵĞƚ�ŝƐĞ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�ƚĂůĞďŝŶŝ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ϭϲϯ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌŦ�ƂĚĞǇĞŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

>ƵŌŚĂŶƐĂ͛ĚĂ�ŐƌĞǀ

�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ŵĞǌĂƌĚĂ�ĞŵĞŬůŝůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
>ƵŌŚĂŶƐĂ�ƉŝůŽƚ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ��ŽĐŬƉŝƚ�;s�Ϳ�ƺǇĞƐŝ�ƉŝůŽƚůĂƌ�
ϴͲϵ��Ǉůƺů�ŐƺŶůĞƌŝ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬƨ͘�'ƌĞǀ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ďŝƌ�
ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�ƵǌƵŶ�ŵĞƐĂĨĞůŝ�ƵĕƵƔůĂƌ�
ǀĞ�ŬĂƌŐŽ�ƵĕƵƔůĂƌŦŶŦŶ�ŐƌĞǀĚĞŶ�ĞƚŬŝůĞŶĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�
ϵ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�ŬŦƐĂ�ǀĞ�ŽƌƚĂ�ŵĞƐĂĨĞůŝ�ƵĕƵƔůĂƌĚĂ�ĚĂ�ŐƌĞǀĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůĞĐĞŒŝ�ǀĞ�'ĞƌŵĂŶǁŝŶŐƐ�ƐĞĨĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�ŝƔ�
ďŦƌĂŬŦůĂĐĂŒŦ�ĚƵǇƵƌƵůĚƵ͘�<ŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�
ƔŝƌŬĞƚ͕�ϵ��Ǉůƺů��ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶƺ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϯ�ďŝŶ�ŬŦƐĂ�ǀĞ�ŽƌƚĂ�ŵĞŶǌŝůůŝ�ƵĕƵƔƚĂŶ�ďŝŶŝŶŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ͕�ϳϲ�ƵǌƵŶ�ŵĞŶǌŝůůŝ�ƵĕƵƔƵŶ�
ϱϮ Ɛ͛ŝŶŝŶ�ŐƌĞǀŝŶ�ǌŝŶĐŝƌůĞŵĞ�ĞƚŬŝƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƉƚĂů�
ĞĚŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘�>ƵŌŚĂŶƐĂ�ƉŝůŽƚůĂƌŦ�ϮϬϭϰ�ǇŦůŦŶŦŶ�
ŶŝƐĂŶ�ĂǇŦŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ϭϯ͘�ŬĞǌ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬƨ͘

'ĂǌǌĞ͛ĚĞ�ĞŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝƔ�ďŦƌĂŬƨ

'ĂǌǌĞ͛ĚĞ�ĂǇůĂƌĚŦƌ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĞŶ�ĞŒŝƟŵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�ϳ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ϭ�ŐƺŶůƺŬ�ŝƔ�ďŦƌĂŬŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�
ǇĂƉƨ͘�'ĂǌǌĞ�PŒƌĞƚŵĞŶůĞƌ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͕�ŬŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�
ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŐƌĞǀŝŶ͕�ĚĞǀůĞƚ�ŽŬƵůůĂƌŦŶĚĂ�ŐƂƌĞǀ�
ǇĂƉĂŶ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ƵǌůĂƔŦ�ŚƺŬƺŵĞƟŶĐĞ�
ƂĚĞŶŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�hǌůĂƔŦ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ͕�
ǇĞŶŝ�ĞŒŝƟŵͲƂŒƌĞƟŵ�ǇŦůŦŶĚĂ�ĞƐŬŝ�ŚƺŬƺŵĞƚĞ�ďĂŒůŦ�
ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ƂĚĞŵĞƐŝ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

7ŶŐŝůŝǌ�mƐůĞƌŝ͛ŶĚĞ�ŐƌĞǀ

<ŦďƌŦƐ͛ƚĂŬŝ�7ŶŐŝůŝǌ�mƐůĞƌŝ͛ŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�dƺƌŬ�ǀĞ�ZƵŵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ǇƺǌĚĞ�ϭϳ͕ϱ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�ŬĞƐŝŶƟǇĞ�
ŐŝĚŝůŵĞƐŝ�ŬĂƌĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ϳ��Ǉůƺů�ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ�ŐƌĞǀĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�'ƌĞǀ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ��ƐŬĞƌŝ�
DƺƐƚĂŚĚĞŵůĞƌ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�;�^^�EͿ�ŝůĞ�'ƺŶĞǇ�<ŦďƌŦƐ͛ƚĂŶ�
^�<͕�W�K�ǀĞ�W�^7�7�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ��ŝŬĞůǇĂ�ŝůĞ��Ǉ�EŝŬŽůĂƐ�
<ĂŵƉŦ͛ŶŦŶ�ŐŝƌŝƔ�ŬĂƉŦƐŦŶĚĂ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘��ǇůĞŵĚĞ�
ŬŽŶƵƔĂŶ�dƺƌŬͲ^ĞŶ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ��ƌƐůĂŶ��ŦĕĂŬůŦ͕�
͞ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�ďĂŚĂŶĞƐŝ͟ŶŝŶ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůĚƺŒƺŶƺ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ͕�<ŦďƌŦƐůŦ�dƺƌŬ�ǀĞ�ZƵŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ĞŬŵĞŬůĞƌŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�

ǀĞƌĚŝŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�

Η7ƐƌĂŝů�&/&�͛ĚĂŶ�ĂƨůƐŦŶ͊Η

ϮϬϭϲ��ǀƌƵƉĂ�&ƵƚďŽů�bĂŵƉŝǇŽŶĂƐŦ�ĞůĞŵĞůĞƌŝ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ϲ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�7ƐƌĂŝůͲ'ĂůůĞƌ�ŵĂĕŦ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ͕�ŦƌŬĕŦͲƐŝǇŽŶŝƐƚ�ĚĞǀůĞƟŶ�
&/&�͛ĚĂŶ�ĂƨůŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�Ğƫ͘�͟&ŝůŝƐƟŶ��ĂǇĂŶŦƔŵĂ�
<ĂŵƉĂŶǇĂƐŦ͛ŶŦŶ�;WĂůĞƐƟŶĞ�^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ��ĂŵƉĂŝŐŶͿ͟�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĞƫŒŝ�ĞǇůĞŵĞ�ŬĂƨůĂŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ͕��ĂƌĚŝī�
�ĞůĞĚŝǇĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞŶ�ŬĞŶƟŶ�ďĂǌŦ�ĐĂĚĚĞůĞƌŝŶŝ�ŐĞĕŝĐŝ�
ƐƺƌĞůŝŒŝŶĞ�ƚƌĂĮŒĞ�ŬĂƉĂƚĂƌĂŬ��ĂƌĚŝī��ŝƚǇ�^ƚĂĚǇƵŵƵ͛ŶĂ�
ǇƺƌƺĚƺ͘��ǇůĞŵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ϲϬ�ŬŝƔŝůŝŬ�^ŝǇŽŶŝƐƚ�ďŝƌ�ƚĂƌĂŌĂƌ�
ŐƌƵďƵ�ŝƐĞ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌŝ�ƚĂŚƌŝŬ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘

ϰϴ��ƌĂƉůĂƌŦ͛ŶĚĂŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ

7ƐƌĂŝů͛ĚĞ�ǇĂƔĂǇĂŶ�͚ϰϴ��ƌĂƉůĂƌŦ͕͛ �ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞŬŝ�
ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌĞŶ�ŦƌŬĕŦ�ƌĞũŝŵŝŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘�EĞƚĂŶǇĂŚƵ͛ŶƵŶ�ŵĂŬĂŵŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĚĞ�
ƚŽƉůĂŶĂŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �Η<ĂƌĂ��ǇůƺůͲKŬƵů�zŽŬΗ�ǇĂǌŦůŦ�
ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌ�ƚĂƔŦǇĂƌĂŬ�ϭ��Ǉůƺů͛ĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�,ƌŝƐƟǇĂŶ�
ŽŬƵůůĂƌŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŵĂůŝ�ĚĞƐƚĞŒŝŶ�ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�
ŬĞƐŝŶƟǇĞ�ƵŒƌĂŵĂƐŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘�<ĞƐŝŶƟŶŝŶ�ϯϯ�ďŝŶ�
ƂŒƌĞŶĐŝǇŝ�ǀĞ�ϱϬ�ŽŬƵůƵ�ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

7ƐƉĂŶǇĂ�ĚĞŵŝƌǇŽůůĂƌŦŶĚĂ�ŐƌĞǀ

7ƐƉĂŶǇĂ͛ĚĂ�^ĞŵĂĨ͕ ��'d�ǀĞ���KK�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ĚĞŵŝƌǇŽůƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝƌ�ŐƺŶůƺŬ�ŐƌĞǀ�
ǇĂƉƨ͘�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ǇƺŬ�ƚƌĞŶůĞƌŝ�ŝƔůĞƚŵĞĐŝůŝŒŝŶŝŶ�
ƂǌĞůůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶŝ͕�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ǇĞŶŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�
ǀĞ�ŬĞƐŝŶƟůĞƌŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞƌĞŬ�Ϯϯ�ƐĂĂƚůŝŬ�ŐƌĞǀ�ŬĂƌĂƌŦ�

ĂůŵŦƔƨ͘�DƺǌĂŬĞƌĞůĞƌĚĞŶ�ƐŽŶƵĕ�ĂůŦŶĂŵĂŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ϰ�
�Ǉůƺů͛ĚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŐƌĞǀ�ϭϭ͕�ϭϰ�ǀĞ�ϭϱ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ĚĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫƌŝůĞĐĞŬ͘

/ƌĂŬůŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƐŽŬĂŬůĂƌŦ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵŝǇŽƌ

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ǇŽůƐƵǌůƵŬůĂƌĂ�ǀĞ�ŬƂƚƺ�ǇƂŶĞƟŵĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬĂŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌŝŶ�ƂŶĚĞ�ŐĞůĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�
ϰ͛ƺŶƺŶ�ƐƵŝŬĂƐƚĂ�ŬƵƌďĂŶ�ŐŝƚŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦŶ�/ƌĂŬůŦ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƐŽŬĂŬůĂƌŦ�ĚŽůĚƵƌĚƵ͘��ǇůĞŵĐŝůĞƌ�
7ďĂĚŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƂŶĞƌŝůĞŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦŶ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ƚĂůĞďŝǇůĞ�ƚŽƉůĂŶĚŦůĂƌ͘ �zŽůƐƵǌůƵŬ�ĚĂǀĂůĂƌŦŶŦŶ�
ďŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ͕ �
ƺůŬĞĚĞŬŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŐĞŶĕůĞƌŝ�ŐƂĕĞ�
ǌŽƌůĂĚŦŒŦŶŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝůĞƌ͘ �/ƌĂŬůŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�EĞĐĞĨ͕ ��Ăďŝů͕�
<ĞƌďĂůĂ͕��ŝǇĂůĂ͕�EĂƐƌŝǇĞ�ǀĞ��ĂƐƌĂ�ŬĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�
ĞǇůĞŵůĞƌ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘�

'ƵĂƚĞŵĂůĂ͛ĚĂ�ŬƵƚůĂŵĂůĂƌ

'ƵĂƚĞŵĂůĂ͛ĚĂ�ƉĂƚůĂŬ�ǀĞƌĞŶ�ǇŽůƐƵǌůƵŬ�ǀĞ�ƌƺƔǀĞƚ�
ƐŬĂŶĚĂůŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ĞǀůĞƚ��ĂƔŬĂŶŦ�KƩŽ�WĞƌĞǌ͛ŝŶ�
ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ͕�ĂǇůĂƌĚŦƌ�WĞƌĞǌ͛ŝŶ�ŝƐƟĨĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞǇĞŶ�
ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐĞǀŝŶĕůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘�WĞƌĞǌ͛ŝŶ�
zƺĐĞ��ŝǀĂŶ͛ĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĚƵƌƵƔŵĂƐŦŶŦ�ŵĂŚŬĞŵĞ�
ƂŶƺŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ŬƵƚůĂǇĂŶ�ŬŝƚůĞ͕�ďŝƌ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞǇŝ�
ŬĂƐƚĞĚĞƌĞŬ�͞KƩŽ͕�ƐĞŶŝ�ŚŦƌƐŦǌ͕�WĂǀŽŶ Ă͛�ŐŝĚĞĐĞŬƐŝŶ͊͟�
ƐůŽŐĂŶŦŶŦ�ŚĂǇŬŦƌĚŦ͘�WĞƌĞǌ͕�ϯ��Ǉůƺů�ŐƺŶƺ�͞ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ǇƂŶĞůƟůĞŶ�ƐƵĕůĂŵĂůĂƌůĂ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ǇƺǌůĞƔŵĞŬ͟�ŝĕŝŶ�
ŝƐƟĨĂ�ĞƫŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔƨ͘�zƺĐĞ��ŝǀĂŶ͛ĚĂ�ǇĂƌŐŦůĂŶĂĐĂŬ�
WĞƌĞǌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂŬŝ�ĂŒŦƌ�ǇŽůƐƵǌůƵŬ�ŝĚĚŝĂůĂƌŦ�ǀĞ�ŬĂĕŵĂ�ƌŝƐŬŝ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�͚ŵƵǀĂŬŬĂƚ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ͛�ŬĂƌĂƌŦ�
ǀĞƌŝůĚŝ͘

'�Q\DGD�LÀoL�YH�HPHNoL�H\OHPOHUL���
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͞PŒƌĞƚŵĞŬ͕
ǇĞŶŝĚĞŶ�ƂŒƌĞŶŵĞŬƟƌ͘͟[1]

7ĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ǇŦŬŦŵ͕�͞Ɛŝǀŝů�
ƚŽƉůƵŵ Đ͟Ƶ�ǀĂǌŐĞĕŝƔ�ǀĞ�ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶ�ǌŦƌǀĂ;ůĂƌͿ�
ŬĞƐŝƟŶĚĞ͕�s͘ �7͘�>ĞŶŝŶ͛ŝŶ͕�͞hŵƵƚƐƵǌůƵŬ�ǀĞ�ŬĂƌĂŵƐĂƌůŦŬ͕�
ǇŦŬŦŵŦŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶŝ�ŬĂǀƌĂǇĂŵĂǇĂŶ͕�ĕŦŬŦƔ�ǇŽůƵ�
ŐƂƌĞŵĞǇĞŶ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇĞƚĞŶĞŒŝŶŝ�ŬĂǇďĞƚŵŝƔ�ŽůĂŶůĂƌĂ�
Ăŝƚ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶĚƵƌ͕͟�ƐĂƉƚĂŵĂƐŦŶŦ�ĚƵƌŵĂĚĂŶ�ĂŶŦŵƐĂǇŦƉͬ
ĂŶŦŵƐĂƚŵĂŶŦŶ�ƂŶĞŵŝ�ĕŽŬ�ďƺǇƺŬ͖�ŚĂƩĂ�͞ŽůŵĂǌƐĂ�
ŽůŵĂǌ͊͟

͞EĞĚĞŶ͟�ŵŝ͍�͞�ƵŐƺŶƺŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƉƌŽďůĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝ�ĚĞ͕�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�Ŭŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�ƐŽƌƵƐƵ͘�WƌŽůĞƚĂƌǇĂ͕�
ďƵŐƺŶŬƺ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŬĞƐŝŵ�ŵŝĚŝƌ͍�7ƔƐŝǌůĞƌ�ŵŝĚŝƌ͍��ŦƔĂƌŦĚĂ�
ďŦƌĂŬŦůĂŶůĂƌ͕ �ƐƂǌŐĞůŝŵŝ�<ŽŶŐŽ�ǇƵƌƩĂƔůĂƌŦ�ŵŦĚŦƌ͍�,Ğƌ�
ƔĞǇŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚƺƔƺŶŵĞůŝ͘�DĂƌǆ͛ŦŶ�ƐƂǇůĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�
ƚĞƐůŝŵ�ĞƚŵĞŬůĞ�ďĞƌĂďĞƌ͖�ďƵŐƺŶ�,ĞŐĞů͛ĚĞŶ�ƔƵŶƵ�
ƂŒƌĞŶŵĞůŝĚŝƌ͗�7ĚĞŽůŽũŝ͕�ďŝǌŝŵ͕�ƂƚĞŬŝůĞƌůĞ�ŬƵƌĚƵŒƵŵƵǌ�
ĞƚŬŝůĞƔŝŵĚĞŶ�ĚŽŒĂŶ�ŬĞŶĚŝ�ŚĂŬŝŬąƟŵŝǌĚŝƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ŬĞŶĚŝ�
ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬŝŬąƟŵŝǌ�ĚĂŚŝ͕�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŝůůƺǌǇŽŶ�Őŝďŝ͕�
ǇĂƉŦƐĂů�ŽůĂďŝůŝƌ͕ ͟[2]�ĚŝǇĞŶ�^ůĂǀŽũ��ŝǌĞŬ͛ŝŶ�ǀĞǇĂ�͞�ůǀĞĚĂ͟�
ƐƂǇůĞŶĐĞůĞƌŝŶŝŶ�Śąůą�ƌĞǀĂĕƚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚůĂƌĚĂ�Ăůƨ�
ĚƵƌŵĂĚĂŶ�ĕŝǌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶůĞƌĚĞŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌŝ�ĚĞ�<Ăƌů�
DĂƌǆ͛ŦŶ�ƔƵ�ƚĂƌŝŚŝ�ƐĂƉƚĂŵĂƐŦĚŦƌ͗

͞�ƺƚƺŶ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ĕƂǌƺůƺƔƺŶƺ�ƐŝŵŐĞůĞǇĞŶ͕�ĂĐŦůĂƌŦ�
ĞǀƌĞŶƐĞů�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ĞǀƌĞŶƐĞů�ďŝƌ�ŶŝƚĞůŝŬ�ƚĂƔŦǇĂŶ͕�
ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĂŬƐŦǌůŦŬ�ƂǌĞů�ŽůŵĂǇŦƉ�ŐĞŶĞů�ďŝƌ�
ŚĂŬƐŦǌůŦŬ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ǇĂůŶŦǌ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶƵ�
ĚĞŒŝů�ƚƺŵ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵŶƵ�ĂŵĂĕůĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ͕ �
ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�ďŝƌ�ƐƚĂƚƺ�ĚĞŒŝů�ƐĂĚĞĐĞ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ďŝƌ�ƐƚĂƚƺ�
ŝƐƚĞǇĞŶ͕�ƐŝǇĂƐĂů�ĚƺǌĞŶŝŶ�Ŭŝŵŝ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ĚĞŒŝů�ďƺƚƺŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ďƺƚƺŶ�ĂůĂŶůĂƌĚĂŶ�
ŬƵƌƚĂƌŵĂĚŦŬĕĂ�ŬƵƌƚƵůŵĂƐŦŶĂ�ŽůĂŶĂŬ�ďƵůƵŶŵĂǇĂŶ͕�
ŬŦƐĂĐĂƐŦ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ƚŽƉƚĂŶ�ǇŝƟƌŝůŵĞƐŝ�ĚĞŵĞŬ�ŽůĂŶ�ǀĞ�
ĂŶĐĂŬ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ƚŽƉƚĂŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂƐŦ�ŚąůŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ŬƵƌƚĂƌĂďŝůĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ͘ ͘͘�7ƔƚĞ�ďƵ�ƂǌĞů�ƐŦŶŦĨ�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂĚŦƌ͘͟[3]

�ǀĞƚ͕�Śąůą�ďƂǇůĞ�ĚƺƔƺŶĞŶůĞƌĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ǀĞ�ϭϱͲ
ϭϲ�,ĂǌŝƌĂŶ͛Ă͕�<ĂǀĞů͛Ğ͕�^ƵŶŐƵƌůĂƌ͛Ă͕��ŽĚƵƌŐĂ͛ǇĂ͕�zĞŶŝ�
�ĞůƚĞŬ͛Ğ͕�dĂƌŝƔ͛Ğ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵ�ĂƞĞƫŒŝŵŝǌ͕�ǇĂŶŝ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝůŝŒŝŶĚĞŶ�ǀĂǌŐĞĕŵĞĚŝŒŝŵŝǌ�ŝĕŝŶ�
'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛Ŷŝ�ĚĞ�ŵƺƚŚŝƔ�ƂŶĞŵƐĞǇĞŶůĞƌĚĞŶŝǌ͘��ƺŶŬƺ�
ďƵ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ďŝƌŝŬŝŵŝŶ�ďƵŐƺŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ�
ǇĂƌĂƴŒŦŶĚĂŶ�ŬƵƔŬƵ�ĚƵǇŵƵǇŽƌƵǌ͘

�ƵŶůĂƌ�ďƂǇůĞ�ŽůƵŶĐĂ�ĚĂ��ŬƐĞŶ�zĂǇŦŶĐŦůŦŬ͛ŦŶ͕�dĞŵŵƵǌ�
ϮϬϭϱ͛ƚĞ�͚'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝͲ^ŦŶŦĨ�,ĂƌĞŬĞƟŶŝŶ��ĞǀƌŝŵĐŝ�
'ĞůĞĐĞŒŝ͛[4]�ďĂƔůŦŒŦǇůĂ�ǇĂǇŦŵůĂĚŦŒŦ�ĚĞŒĞƌůŝ�;ǀĞ�ŬĂƉƐĂŵůŦͿ�
ĕĂůŦƔŵĂǇŦ�ŽŬƵŵĂŵĂŬ͕�ŽŶĚĂŶ�ƂŒƌĞŶŵĞŵĞŬ�ŽůĂŵĂǌĚŦ͘

'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ

<ĂŶŦŵŦǌĐĂ��ĞƌŶĂƌĚ�:ŽƐĞƉŚ�^ĂƵƌŝŶ͛ŝŶ͕�͞DƵĐŝǌĞůĞƌ͕ �
Ƃůƺŵ�ǇĂ�ĚĂ�ǌĂĨĞƌĞ�ŽĚĂŬůŦ�ŝƌĂĚĞůĞƌ�ŝĕŝŶ�ǇĂƌĂƨůŦƌ͊͟�
ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ďĞƟŵůĞŶŵĞƐŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂŶ�ǀĞ�
ƚĂƔĞƌŽŶůĂƔŵĂǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇƺŬƐĞůƟůĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďĂǇƌĂŒŦ͕�
ǇŽů�ĂĕŦĐŦ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝͬƉƌĂƟŒŝǇůĞ�'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ�
ĚĞƌƐůĞƌŝ�ŚĞƉŝŵŝǌĞ�͞�ŝůĞŶĞ�ĚŝůĞŶĞ�ĚĞŒŝů͕�ĚŝƌĞŶĞ�ĚŝƌĞŶĞ�
ŬĂǌĂŶŦůŦƌ͟�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂŶŦŵƐĂƨƌŬĞŶ͖�ŝͿ�
&ĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ĚĂƌ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĂ�ŚĂƉƐĞĚŝůŵĞǇĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ͖�
ŝŝͿ��ŽŒƌƵĚĂŶ�ƚĂďĂŶ�ŝƌĂĚĞƐŝͬƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͖�ŝŝŝͿ�dĂďĂŶ�

ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�ŐĞƌĕĞŬ�ŝƔĕŝ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ�ŵĞƐĞůĞůĞƌŝŶŝ�
ĚĞ�ŐƺŶĚĞŵ�ŵĂĚĚĞŵŝǌ�ŬŦůĚŦ͘

�ƺƚƺŶůƺŬůƺ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ͕�ƐĂƌƐŦĐŦ�ŝƔĕŝ�ĞǇůĞŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�
'ƌĞŝĨ͛ŦŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝ�;ǀĞ�ZŦĚǀĂŶ��ƵĚĂŬͿ�ŝůĞ�
ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ͕�͞ĞƐŬŝ͟�ŝůĞ�͞ǇĞŶŝ͟�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĞŒŝƚĞŶ͕�ƂŒƌĞƚĞŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͕�ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂ�ǌĞŵŝŶŝ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬĂĨĂ�
ǇŽƌŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĚĞƌƐůĞƌůĞ�ĚŽůƵĚƵƌ͘ �

^ŦŶŦķŶ�ƐĂŚŶĞǇĞ�ĕŦŬƨŒŦ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŽŬƵůƵ�ŽůĂƌĂŬ�
'ƌĞŝĨ͕ �ϭϬ�bƵďĂƚ͛ƚĂ�ƚĂƌŝŚ�ǇĂǌŵĂǇĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ϲϬϬ�ĐĞƐƵƌ�
ǇƺƌĞŒŝŶ�ϭϬϲ͘�ŐƺŶůĞ�ŶŽŬƚĂůĂŶŵĂǇĂŶ�ƂǇŬƺƐƺĚƺƌ͖�ĕƺŶŬƺ�
ďŝƌ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝĨĂĚĞƐŝǇůĞ͕�͞'ƌĞŝĨ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĂĚŦŶĂ�ĂĕŦůŵŦƔ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďĂǇƌĂŒŦĚŦƌ͘͟�

<ŽůĂǇ�ŵŦ͍�^Ğƌƚ͕�ƐĂƌƐŦĐŦ͕�ĂůƚͲƺƐƚ�ĞĚŝĐŝ�ǀĞ�ĞǌďĞƌ�ďŽǌƵĐƵ�
ďŝƌ�ƚĂƌǌĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�'ƌĞŝĨ͕ �ƐŦŶŦĨƐĂů�ƂŅĞ�
ĚĂůŐĂƐŦŶŦŶ�͞ƐĂǀĂƔ�ĕŦŒůŦŒŦ͟ǇĚŦ͘

'ƌĞŝĨ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ϭϵϲϴͲϭϵϲϵ͛ĚĂŬŝ�
ǇĂǇŐŦŶ�ƉƌĂƟŬůĞƌŝŶŝ�ĂŶŦŵƐĂƚĂƌĂŬ͕�ƚĂƌŝŚƐĞů�ƉƌĂƟŒŝ�
ŐƺŶĐĞůůĞƔƟƌŝƉ͕�ĞǇůĞŵŝŶ�ďŽǇƵƚƵŶƵ�ǇƺŬƐĞůƫ͘

'ƌĞŝĨ͕ �ƐŦŶŦķŶ�ǇŦŬŦĐŦ�ŐƺĐƺŶƺ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�
͞^ĞƐƐŝǌůŝŒŝŶ͟�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ďƺǇƺŬ�ƂŅĞǇŝ͕�ŬŝŶŝ�ǀĞ�ǇĂƌĂƨĐŦůŦŒŦ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�'ƌĞŝĨ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ƐŦŶŦķŶ�ŬŽůĞŬƟĨ�ďĞůůĞŒŝŶĞ�ŬĂůŦĐŦ�
ŝǌůĞƌ�ďŦƌĂŬƨ͘�7ǌůĞŶĞĐĞŬ�ǇŽů�ŽůĚƵ͘�zŽů�Ăĕƨ͘

'ƌĞŝĨ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝƔŐĂůŝ͕�ϮϬϭϰ�ǀĞ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ƐŦŶŦĨ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ǇƂŶĞůŝŵŝŶŝ͕�ĞǇůĞŵ�ďŝĕŝŵŝŶŝ͕�ƚĂƌǌŦŶŦ�ǀĞ�
ƌƵŚƵŶƵ�ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŬ�ďŝƌ�ŝĕĞƌŝŬ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘

ϭϬ�bƵďĂƚ�ϮϬϭϰ�ŐƺŶƺ�7ƐƚĂŶďƵů�,ĂĚŦŵŬƂǇ͛ĚĞ�
ŬŽƉĂŶ�'ƌĞŝĨ�ķƌƨŶĂƐŦ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŐĞůĞĐĞŒŝĚŝƌ͊

�ƺǇƺŬ�ďŝƌ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ƚĞŬĞůŝŶĞ�Ăŝƚ�ďƵ�ĕƵǀĂů�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ƨŬĂŶĂŶ�ƚŽƉůƵ�ŝƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĚĞ�'ƌĞŝĨ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ŬƺƐƚĂŚĕĂ�
ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ƌĞƐƟŶĞ͕�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶ�ĨĂďƌŝŬĂǇŦ�
ŝƔŐĂů�ĞĚĞƌĞŬ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ �PǌĞů�'ƺǀĞŶůŝŬ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�

�ŵĞƌŝŬĂŶ�ƚĞŬĞůŝŶŝŶ�ƚƺŵ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�
ǇƵŚĂůĂŵĂůĂƌŦ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ŬŽǀƵůĚƵůĂƌ͘ �

ϲϬϬ�'ƌĞŝĨ�ŝƔĕŝƐŝ͕�͞�ŝůĞŶĞ�ĚŝůĞŶĞ�ĚĞŒŝů͕�ĚŝƌĞŶĞ�ĚŝƌĞŶĞ�
ŬĂǌĂŶŦůŦƌ͊͟�ŚĂǇŬŦƌŦƔŦǇůĂ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�Ğů�ŬŽǇƵƉ͕�ĮŝůĞŶ�ŐƌĞǀŝ�
ďĂƔůĂƴ͘�

�ŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ͕�͞�ŵĞŬ�
ŚŦƌƐŦǌůŦŒŦŶĂ͕�ƚĂƔĞƌŽŶ�ďĞůĂƐŦŶĂ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ƐĞĨĂůĞƟŶĞ�
ŐĞĕŝƚ�ǇŽŬ͊�<ƂůĞůŝŬ�ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝŵŝǌŝ�ŬŦƌŦǇŽƌƵǌ͊͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ďŝƌ�
ďŝůĚŝƌŝ�ŝůĞ�ĚƵǇƵƌĚƵůĂƌ͘ �

͞7ƔĕŝŶŝŶ�ĞŬŵĞŬƚĞŶ�ƂŶĐĞ�ŽŶƵƌĂ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ŽůĚƵŒƵ͟ŶƵ�
ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ͕�͞�ŝƌŝŵŝǌ�ŚĞƉŝŵŝǌ͕�ŚĞƉŝŵŝǌ�ďŝƌŝŵŝǌ�
ŝĕŝŶ͊͟�ĚŝǇĞ�ŚĂǇŬŦƌŦƉ͕�<ĂǀĞů��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞŶ͕�ϭϱͲϭϲ�
,ĂǌŝƌĂŶ͛ůĂƌĚĂŶ͕�ǇĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌĂ�Ăŝƚ�'ƺŶĞǇ�<ŽƌĞůŝ�ŝƔŐĂůĐŝ�
^ƐĂŶŐǇŽŶŐ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ƐƂǌ�ĞĚĞŶ͕�ŬĞŶĚŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ŝůĞ�
ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ŵĂůŽůŵƵƔ�ďƵ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƉŽůŝƟŬ�ǀĞ�ŵŽƌĂů�ŬƂƉƌƺůĞƌ�ŬƵƌĂŶ�ďŝůĚŝƌŝ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŵĞǌ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶĞ�ĐĞƉŚĞĚĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌĚƵ͘

'ƌĞŝĨ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�<ĂǀĞů�
�ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĞ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ĂƨŌĂ�ďƵůƵŶĚƵůĂƌ͕ �ŽŶƵ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŝůŚĂŵ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ƐĂǇĚŦůĂƌ͕ �ďƵŐƺŶƺŶ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�
ŽŶƵŶ�ƚƵƩƵŒƵ�ǇŽůĚĂŶ�ǇƺƌƺĚƺŬůĞƌŝŶŝ͕�ŽŶƵŶ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ŐĞƌĕĞŬ�ŵŝƌĂƐĕŦůĂƌŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ƂŶĞŵůĞ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦůĂƌ͘

�ŝůŝŶĚŝŒŝ�ƺǌĞƌĞ�7ƐƚĂŶďƵů�7ƐƟŶǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŬĂďůŽ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ϭϵϲϯ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�<ĂǀĞů�
�ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞŬŝ͕�dmZ<Ͳ7b͛Ğ�ďĂŒůŦ�D���EͲ7b�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶĂ�
ƺǇĞ�ϭϳϬ�ŝƔĕŝ͕�ĨĂǌůĂ�ŵĞƐĂŝůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ǇŦůůŦŬ�ŝŬƌĂŵŝǇĞůĞƌŝŶŝŶ�
ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ƂĚĞŶŵĞŵĞƐŝŶŝ͕�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�ĂǇƌŦůŵĂůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�
ďĂƐŬŦ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ͖�ǀĞ�D���EͲ7b�bŝƔůŝ�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ�ŝůĞ�
ŝƔĕŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƚŵĞŬ�
ĂŵĂĐŦǇůĂ�Ϯϴ�KĐĂŬ�ϭϵϲϯ͛ĚĞ�ŝƔ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�ƚĞǌŐąŚ�ďĂƔŦŶĚĂ�
ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝŶĞ�ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘�7ƔǀĞƌĞŶ�ďƺƚƺŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŝƔůĞƌŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂǇŦŶĐĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ĕĂĚŦƌůĂƌĚĂ�ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �WŽůŝƐůĞƌŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĂŒŦƚŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ϵ�ŝƔĕŝ�ƚĂďĂŶĐĂ�ŬĂďǌĂƐŦ�
ǀĞ�ĐŽƉůĂƌůĂ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦ͘�7ƔĕŝůĞƌĞ�7ƐƟŶǇĞ�ŚĂůŬŦ�ĚĂ�ƉŽůŝƐůĞƌŝ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞƌĞŬ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ĞǇůĞŵĞ�ŝƔĕŝ�ĞƔůĞƌŝ�ĚĞ�ŬĂƨůĚŦ͘��ŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌĞƌŬĞŶ�ŝƔǀĞƌĞŶ�
ŬĂďůŽ�ǇƺŬůƺ�ŬĂŵǇŽŶůĂƌŦ�ĨĂďƌŝŬĂ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬĂƌƚŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘�
�ŝƌĞŶŝƔƚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞƔůĞƌŝ�ďĂƌŝŬĂƚ�ŬƵƌĚƵůĂƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ƉŽůŝƐ�ĞŬŝƉůĞƌŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ĚĂŒŦƴ͘�<ĂǀĞů��ŝƌĞŶŝƔŝ�ĚŝŒĞƌ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŐƂƌĚƺ͘�

�ŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϭϮ�ŝƔĕŝ�
ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘�'ƌĞǀŝŶ�ǇĂƐĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
<ĂǀĞů��ŝƌĞŶŝƔŝ͕�ŐƌĞǀ�ǀĞ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦŶ�
ďŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂĚŦ͘�
<ĂǀĞů��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞŶ�ĚƂƌƚ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�ŐŝƌĞŶ�Ϯϳϱ�
ƐĂǇŦůŦ�dŽƉůƵ�7Ɣ�^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ�'ƌĞǀ�ǀĞ�>ŽŬĂǀƚ�<ĂŶƵŶƵ͛ŶĚĂ�
ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ďŝƌ�ŵĂĚĚĞǇůĞ͕�ǇĂƐĂŶŦŶ�ĕŦŬŦƔŦŶĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ŐƌĞǀ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂ�ƚĂŬŝďĂƚ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚĂǀĂůĂƌŦ�
ĚƺƔƚƺ͘�

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝĕŝŶ�ŬŦǀŦůĐŦŵŦ�ĕĂŬĂŶ�<ĂǀĞů͕�ϭϵϲϭ�
�ŶĂǇĂƐĂƐŦ͛ŶĚĂŬŝ�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŝůŬ�ŬĞǌ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦ�
ŐƌĞǀ�ŽůŵĂƐŦ�ǇĂŶŦŶĚĂ͕�dmZ<Ͳ7b͛ƚĞŬŝ�ĕĂƚůĂŬůĂƌŦŶ�ŝǇŝĐĞ�ƐƵ�
ǇƺǌƺŶĞ�ĕŦŬŵĂƐŦŶĂ�ĚĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͘�dmZ<Ͳ7b͛Ğ�ďĂŒůŦ�ďƵůƵŶĂŶ�
ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĂŶ�D���EͲ7b�
ǀĞ�>�^d7<Ͳ7b�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�dmZ<Ͳ7b͛ƚĞŶ�ŬŽƉĂƌĂŬ��7^<͛ŝŶ�
ŬƵƌƵůƵƔƵŶĂ�ƂŶĐƺůƺŬ�ĞƫůĞƌ͖�Ϯϯ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďĂƔŬĂŶŦ�
ŝůĞ�ϰϱ�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ͕�dmZ<Ͳ7b͛ŝŶ�<ĂǀĞů�ŐƌĞǀŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�
ŽůƵŵƐƵǌ�ƚƵƚƵŵ�ĂůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶĚĂŶ�
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ĂǇƌŦůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŝůĂŶ�ĞƚŵŝƔůĞƌĚŝ͘
'ĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚĞ�'ƌĞŝĨ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝǇůĞ�<ĂǀĞů�

ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ƚĂƌŝŚƐĞůͲŵŽƌĂů�ďŝƌ�ďĂŒ�ŬƵƌŵĂŬƚĂ�
ƚƺŵƺǇůĞ�ŚĂŬůŦ�ŝĚŝůĞƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ďƵ�ŝŬŝ�ĕŦŒŦƌ�ĂĕŦĐŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ďĞŶǌĞƌůŝŬ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ĚƺƔƺŶĚƺŒƺŶĚĞŶ�
ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ǀĞ�ĚĞƌŝŶůŝŬůŝ�ŝĚŝ͘

<ŽůĂǇ�ŵŦ͍�'Ğǌŝ�ŝƐǇĂŶŦ�ďĂƔůĂŶŐŦĕƨ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ͲƐƺƌĞŬůŝůŝŬ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬŽƉƵƔ͕�ǇĞŶŝ�ŝǀŵĞ�ŽůĂƌĂŬͲ�'ƌĞŝĨ͛ƚĞ�
ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘��ŶĐĂŬ�'Ğǌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇĂǌŦůŦƉ�ĕŝǌŝůĚŝ�
ŝƐĞ�ďƵ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĚĂ�Ž�ĚĞŶůŝ�ŐƂǌůĞƌ�ǇƵŵƵůĚƵ͘�
>ĂǇŦŒŦŶĐĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŝůŵĞĚŝ͘

^ŦŶŦĨ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ�ǀĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŒŦŶŦŶ�
ŚĞŶƺǌ�ŬƵƌƵůĂŵĂĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�'ƌĞŝĨ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ǌĂĨĞƌůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶŵĂƐŦ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ƂƌŐƺƚƐƺǌ�
ŽůĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŵĞǀǌŝ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�
ŐĞůĞĐĞŬƟ͘��ǇƌŦĐĂ�'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ�ǌĂĨĞƌŝ͕�͞ĕĂŒĚĂƔ�
ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ͟�ĂŶůĂǇŦƔ;ƐŦǌůŦŒͿŦŶĂ�ŝŶĚŝƌŝůŵŝƔ�ĚĂƌďĞ�ŽůĂĐĂŬƨ͘
[5]

�ƺŶŬƺ�ϲϬ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĨĂďƌŝŬĂǇŦ�ŝƔŐĂů�ĞĚĞŶ͕�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�
'ƌĞŝĨ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ǇƂŶƚĞŵ�ǀĞ�ĞǇůĞŵ�ƚĂƌǌůĂƌŦǇůĂ�ƵŶƵƚƵůŵĂǇĂ�
Ǉƺǌ�ƚƵƚĂŶ�ďŝƌ�ŐĞůĞŶĞŒŝ�ƚĞŬƌĂƌ�ĐĂŶůĂŶĚŦƌŵŦƔƨ͘

ϲϬ͘�ŐƺŶĞ�ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ͕�ďƵ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌĚĂŬŝ�ĞŶ�ŬĂŶůŦ�
ƔĂĨĂŬ�ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶŦ�ĂƌĂƚŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶ�
'ƌĞŝĨ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ϭϭ͛ŝ�ĕĂƨǇĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞƚŵŝƔ͖�ďƵŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ�7ƐƚĂŶďƵů͕��ŶŬĂƌĂ͕�7ǌŵŝƌ͕ �
�ƐŬŝƔĞŚŝƌ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ĨĂƌŬůŦ�ŶŽŬƚĂůĂƌĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘

�ŶĐĂŬ�'ƌĞŝĨ͕ �ŶŝŚĂǇĞƟŶĚĞ�ǇĂƌĂƴŒŦͬŚĂƨƌůĂƴŒŦ�
ĚĞŒĞƌůĞƌůĞ�ŬĂǌĂŶŵŦƔƨƌ͘ �

͞EĂƐŦů͟�ŵŦ͍�^ŦŶŦķŶ�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶůŝŒŝŶŝŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦŶĚĂ͕�
ƐŽƌƵ;ŶͿůĂƌůĂ�ĕƂǌƺŵ;ůĞƌͿŝŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�'ƌĞŝĨ�
ǇŽů�ĂĕŦĐŦ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

,ąů;ŝŵŝǌͿ

�ŽŒƌĂĨǇĂŵŦǌĚĂ�Ϯϱ͘ϱ�ŵŝůǇŽŶ�ŝƔĕŝ͕�Ϯ�ŵŝůǇŽŶƵ�
ĂƔŬŦŶ�ŝƔƐŝǌ�ǀĂƌ͘ ��ĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ϭϴ�ŵŝůǇŽŶƵ�ĞƌŬĞŬ͕�ϳ͘ϱ�
ŵŝůǇŽŶƵ�ŬĂĚŦŶ͘��ĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ϴ͘Ϯ�ŵŝůǇŽŶƵ�ŬĂǇŦƚĚŦƔŦ͘�
�ĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ďƺǇƺŬ�ŬŦƐŵŦ�ƂǌĞů�ƐĞŬƚƂƌ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �<ĂŵƵĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ƐĂǇŦƐŦ�ϯ�ŵŝůǇŽŶ�ϰϰϬ�
ďŝŶ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�Ϯ͘ϴ�ŵŝůǇŽŶƵ�ŬĂĚƌŽůƵ͕�ŬĂůĂŶŦ�ƐƺƌĞŬůŝ�ǀĞǇĂ�
ŐĞĕŝĐŝ�ŝƔĕŝ�ƐƚĂƚƺƐƺŶĚĞ͘�PǌĞů�ŬĞƐŝŵĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ŽůĂŶ�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ϭϮ͘Ϯ�ŵŝůǇŽŶ�ĕĂůŦƔĂŶ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ϭϬ͘ϲ Ɛ͛Ŧ͕�ϭ͘ϯ�ŵŝůǇŽŶƵ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ƺǇĞƐŝ͘�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŬĂŵƵ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ŽƌĂŶŦ�ǇƺǌĚĞ�ϳϬ�ĚŽůĂǇŦŶĚĂ͘�^ĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�

ŽůĂŶ�ŬĂŵƵ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�Ϯ͘Ϯ�ŵŝůǇŽŶ�ĕĂůŦƔĂŶŦŶ�ϭ͘ϲ�
ŵŝůǇŽŶƵ�ŬĂŵƵ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ƺǇĞƐŝ͘[6]

7Ɣ�ďƵ�ŬĂĚĂƌůĂ�ĚĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ĚĞŒŝů͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ϲ͘ϱ�ŵŝůǇŽŶ�
ƚĂƌŦŵ�ŝƔŐƺĐƺ�ǀĂƌ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ǇĂƌŦƐŦ�ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�
ƚĂƌŦŵ�ŝƔĕŝƐŝ͘�,Ğƌ�ŝŬŝ�ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�ŝƔĕŝĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚŽŒĚƵŒƵ�
ĂŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�ƚĂƌŦŵ�ŝĕŝŶ�ƐĞǇĂŚĂƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �
zĂŬůĂƔŦŬ�ǇƺǌĚĞ�ϲϬ͛ŦŶŦŶ�ŐĞůŝƌŝ�ƵůƵƐĂů�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�
ĂůƨŶĚĂ͘�ϭϬ�ŬŝƔŝĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŶƺĨƵƐĂ�ŬĂǇŦƚůŦ�ĚĞŒŝů͘�<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ǇĂƌŦƐŦ�ĞƌŐĞŶ�ǇĂƔƚĂ�ĂŶŶĞ�ŽůƵǇŽƌ͘ ��ŶŶĞ�Ƃůƺŵƺ�ƌŝƐŬŝ�ŽŶ͕�
ďĞďĞŬ�Ƃůƺŵ�ƌŝƐŬŝ�ϱ�ŬĂƚ�ĨĂǌůĂ͘�<Ŧǌ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ĚƂƌƩĞ�ďŝƌŝ�
ŽŬƵů�ŝůĞ�ƚĂŶŦƔŵŦǇŽƌ͘ ͘͘�<ŦƐĂĐĂƐŦ�ĕĂŒŦŵŦǌŦŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ŬƂůĞůĞƌŝ�
ĚŝǇĞ�ĚĞ�ƚĂŶŦŵůĂǇĂďŝůŝƌŝǌ�ŽŶůĂƌŦ͙[7]

hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ��ĂůŦƔŵĂ�PƌŐƺƚƺ͛ŶƺŶ�;/>KͿ��ĞŶĞǀƌĞ͛ĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ϭϬϰ͘�'ĞŶĞů�<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦ͛ŶĚĂ�;ϭͲϭϯ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϱͿ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�ĞŶ�ŬƂƚƺ�
ŽůĚƵŒƵ�ƺůŬĞůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦŶ[8]�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĞƌĞŬ�
ĞŬůĞǇĞůŝŵ͗�͚'ĞǌŝĐŝ��ƌĂƔƨƌŵĂ�bŝƌŬĞƟ͛ŶŝŶ�ĂŶŬĞƟŶĞ�ŐƂƌĞ͕�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ϯϳ͘ϰ͛ƺŶƺŶ�^'< Ɛ͛Ŧ�ďƵůƵŶŵĂǌŬĞŶ͕�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ϲϳ͘ϳ Ɛ͛ŝ�ŝƔŝŶŝ�ŬĂǇďĞƚŵĞŬƚĞŶ�ŬŽƌŬƵǇŽƌ͘ �
�ĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ǇƺǌĚĞ�ϯϮ͘ϯ͛ƺ�ŚĂǇĂƨŶĚĂŶ�ŵƵƚůƵ�
ŝŬĞŶ͕�ǇƺǌĚĞ�ϲϳ͘ϳ Ɛ͛ŝ�ŝƐĞ�ŚĂǇĂƨŶĚĂŶ�ŵĞŵŶƵŶ�ĚĞŒŝů͘�
7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϳϭ͘ϭ͛ŝ�ŐĞůĞĐĞŬƚĞŶ�ƵŵƵƚůƵ�ĚĞŒŝůŬĞŶ͕�
ǇƺǌĚĞ�Ϯϴ͘ϵ͛ůƵŬ�ďŝƌ�ŬĞƐŝŵ�ŐĞůĞĐĞŬƚĞŶ�ƵŵƵƚůƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ [9]

<ŽůĂǇ�ŵŦ͍�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�
ĕĂůŦƔƨƌŦůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ [10]��ůĚŦŒŦ�
ƺĐƌĞƚ�ŝƐĞ�ĂĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�ĕŽŬ�ĕŽŬ�ĂůƨŶĚĂ͘[11]�7ƔĕŝƐŝǇůĞ�
ŵĞŵƵƌƵǇůĂ͕�ƐŝŐŽƌƚĂůŦƐŦǇůĂ�ƐŝŐŽƌƚĂƐŦǌŦǇůĂ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ͕�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐƺƌĞůĞƌŝŶĚĞ�ŚĞŵ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ŚĞŵ�
K����ƺůŬĞůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǌŝƌǀĞĚĞ͊���͛ĚĞ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƐƺƌĞƐŝ�ϰϭ͘ϴ�ƐĂĂƚ͕�K����ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ�ϰϮ͘ϱ�
ƐĂĂƚ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŝƐĞ�ďƵ�ƐƺƌĞ�ϱϮ�ƐĂĂƚ͘�^ĂĚĞĐĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ�ďƵ�ƐƺƌĞ�ϱϱ�ƐĂĂƚĞ�ĕŦŬŦǇŽƌ͊[12]

'ĞĕĞƌŬĞŶ�ĞŬůĞǇĞůŝŵ͗�͚dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ͛�ĚĞƌŐŝƐŝ͕�ĕĂůŦƔŵĂ�
ƐĂĂƚůĞƌŝǇůĞ�ŬĂůƉ�Ŭƌŝǌŝ�ƌŝƐŬŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ďĂŒůĂŶƨůĂƌŦ�
ĂƌĂƔƨƌĚŦŒŦ�ŵĂŬĂůĞĚĞ�ŚĂŌĂůŦŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ�
ƵǌƵŶůƵŒƵŶƵŶ�ŬĂůƉ�ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌŦ�ƌŝƐŬŝŶŝ�ǇƺǌĚĞ�ϭϯ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ�
ĂƌƴƌĚŦŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ͕�ŚĂŌĂĚĂ�ϱϱ�ƐĂĂƚ�ǀĞ�
ƺǌĞƌŝ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ŬĂůƉ�ŬƌŝǌŝŶĞ�ǇĂŬĂůĂŶŵĂ�ƌŝƐŬŝ͕�ŚĂŌĂĚĂ�
ϯϱͲϰϬ�ƐĂĂƚ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ǇƺǌĚĞ�ϯϯ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ͘�
�ƌĂƔƨƌŵĂĚĂ�ĞŶ�ƵǌƵŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƺůŬĞ�
dƺƌŬŝǇĞ�ŽůĚƵ�ǀĞ�ŚĂŌĂĚĂ�ϱϬ�ƐĂĂƩĞŶ�ĨĂǌůĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�
ŽƌĂŶŦŶŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ϰϯ͛ƺ�ďƵůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘�hǌŵĂŶůĂƌ͕ �
ŚĂŌĂĚĂ�ϱϬ�ƐĂĂƟ�ĂƔĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂŶĂƌĂŬ͕�
ŬĂůƉ�ŬƌŝǌŝŶĞ�ǇĂŬĂůĂŶŵĂ�ŝŚƟŵĂůůĞƌŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ƵǇĂƌŦůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͊[13]

�ĞǀĂŵůĂ͗��ĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�^ŽƐǇĂů�'ƺǀĞŶůŝŬ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�

7Ɣ�^ĂŒůŦŒŦ�ǀĞ�'ƺǀĞŶůŝŒŝ�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ�
7ƐŵĂŝů�'Ğƌŝŵ͛ŝŶ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭϬϬ�ďŝŶĚĞ�ϭϬ�
ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ŝƔ�ŬĂǌĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌŬĞŶ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ŝƔ�ŬĂǌĂƐŦ�
ŽƌƚĂůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ϭϬϬ�ďŝŶĚĞ�ϰ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ[14]�
ŬŽŽƌĚŝŶĂƚůĂƌĚĂ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŝƔ�ŬĂǌĂůĂƌŦ�ĂǌĂůŵĂŬ�ďŝƌ�
ǇĂŶĂ�ŚĞƌ�ǇŦů�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂƌƨǇŽƌ͘ [15]�PǌĞůůŝŬůĞ�ŝŶƔĂĂƚůĂƌĚĂ�
ǇƺŬƐĞŬƚĞŶ�ĚƺƔĞƌĞŬ�ƂůĞŶ�ŝƔĕŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ϮϬϭϱ�ǇŦůŦŶŦŶ�ŝůŬ�ϲ�
ĂǇŦŶĚĂ�ϭϬϵ͛Ƶ�ďƵůĚƵ͊[16]

�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ďĂƔĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŐƺŶƺŶĞ�
ŽƌĂŶůĂ�ŝƔĕŝ�Ƃůƺŵ�ƐĂǇŦƐŦ�ŐƺŶůƺŬ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�Ϯ͘ϴ�ŝŬĞŶ�ďƵ�
ŽƌĂŶ�ϮϬϭϰ�ƐŽŶƵ�ŝƟďĂƌŝǇůĞ�ϯ͘ϴ�Ğ�ƵůĂƔŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�zĂŶŝ�
ŚĞƌ�ŐƺŶ�ƚŽƉůĂŵ�ϯ͘ϴ�ŝƔĕŝǇŝ�ƂŶůĞŶĞďŝůŝƌ�ďŝƌ�ŝƔ�ŬĂǌĂƐŦŶĚĂ�
ŬĂǇďĞƚŵĞŬƚĞǇŝǌ͘�7Ɣ�ĐŝŶĂǇĞƟŶĚĞŶ�ƂůĞŶůĞƌŝŶ�ƐĂǇŦƐŦŶŦ�ĚĂ�
ϴϳϴ͛ĚĞŶ�ϭϮϲϰ͛Ğ�ĕŦŬĂƌŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘��Ƶ�ƌĂŬĂŵůĂƌŦŶ�ďŝƌ�
ĚĞ�ŐƂƌƺŶŵĞǇĞŶ�Ǉƺǌƺ�ǀĂƌ͘ �K�ĚĂ�ŬĂǇŦƚƐŦǌ�ŝƔĕŝ�ƐĂǇŦƐŦŶŦ�
ƚĂŵ�ďŝůŵĞŵĞŵŝǌ�ǀĞ�ďƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂǌĂ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦ�ďƵ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬůĞƌĚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŵĞŵĞŵŝǌ͊[17]

,ĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ�ŝůĞƌůĞǇĞůŝŵ͗��<W͛ŶŝŶ�ŐƂƌĞǀĞ�ŐĞůĚŝŒŝ�
ǇŦů�^ĂŒůŦŬ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĚĂ�ϭϭ�ďŝŶ�ŽůĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝ�ƐĂǇŦƐŦ�
ϭϯϭ�ďŝŶĞ�ĕŦŬĂƌŬĞŶ͖[18]�ϮϬϬϯͲϮϬϭϮ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ��<W͕ �
ŝƔĕŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌĂǇŦŇĂƨĐŦ�ƂŶůĞŵůĞƌůĞ�ĞƚŬŝƐŝǌ�
ŚąůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͕�ŬĞŶĚŝŶĞ�ďŝĂƚ�ĞƚŵĞǇĞ�ǌŽƌůĂĚŦ͕�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�
ďŝƌ�ǀĞƐĂǇĞƚ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶŦ�ǇĞƌůĞƔƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘�
ϮϬϭϮ͛ĚĞ�ǇƺƌƺƌůƺŒĞ�ŐŝƌĞŶ�ϲϯϱϲ�ƐĂǇŦůŦ�ǇĂƐĂ�ƂŶĐĞƐŝ�ϯ�
ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂǇŦŶĚĂŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ŝƔĕŝ�ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ�ĮŬƟĨ�ŽůĚƵŒƵ�
ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ͕�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ĂĚĞƚĂ�
ďŝĕƟ͙

zĂǇŐŦŶ�ŬĂǇŦƚ�ĚŦƔŦ�ŝƔĕŝůŝŬ�ǀĞ�ŚŦǌůĂ�ĂƌƚĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƺǇĞůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂǇŦůŵĂŵĂƐŦ�ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�
ǌĂǇŦŇĂƴ͘�^ĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ŝƐƚĂƟƐƟŬůĞƌŝ�ǀĂŚŝŵ�ďŝƌ�ƚĂďůŽ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ϭϭ͘ϲ�ŵŝůǇŽŶ�ŝƔĕŝĚĞŶ�ƐĂĚĞĐĞ�
ϭ͘ϭ�ŵŝůǇŽŶƵ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦǇĚŦ͙

<ĂǇŦƚůŦ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƵ�
ŚĞƐĂƉůĂŵĂĚĂ�ǇƺǌĚĞ�ϵ͘ϱ�ŽůĂŶ�ŐĞŶĞů�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�
ŽƌĂŶŦ͕�ďĂǌŦ�ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�ǇƺǌĚĞ�ϮͲϯ͛ůĞƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘ �
�ŶĐĂŬ�ŬĂǇŦƚ�ĚŦƔŦ�ǀĞ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ĚĂ�ĚĂŚŝů�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂŵĚĂ�ϭϲ͘ϱ�ŵŝůǇŽŶĂ�ƵůĂƔĂŶ�ƺĐƌĞƚůŝ�
;ŝƔĕŝͿ�ƐĂǇŦƐŦ�ĞƐĂƐ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĞƐĂƉůĂŵĂĚĂ�ŝƐĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ŽƌĂŶŦ�ǇƺǌĚĞ�ϲ͘ϲ͛ĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌ͘ �zĂŶŝ�ŚĞƌ�
ϭϱ�ƺĐƌĞƚůŝĚĞŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ͘��ǇŶŦ�ǇƂŶƚĞŵůĞ�
ŚĞƐĂƉůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ�K���͛ĚĞ�ŝƐĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ŽƌĂŶŦ�
ǇƺǌĚĞ�ϮϬ͛ǇĞ�ǇĂŬůĂƔŦǇŽƌĚƵ͙

^ĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ�ƺǇĞ�ŽůŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ďŝƌĕŽŬ�
ĞŶŐĞů�ĕŦŬĂƌŦůŦƌŬĞŶ�ǇĞŶŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ŝƔŬŽůƵ�
ďĂƌĂũŦŶŦŶ�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�ǇƺǌĚĞ�Ϯ͛ǇĞ͕�ϮϬϭϴ͛ĚĞ�ǇƺǌĚĞ�ϯ͛Ğ�
ǇƺŬƐĞůĞĐĞŬ�ŽůŵĂƐŦ͕�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĚĞ�ŐĞƌĞŬůŝ�
ƺǇĞ�ĂƌƨƔŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂƐŦŶŦ�ǌŽƌůĂƔƨƌŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ǇĞƚŬŝƐŝǌ�ŬĂůŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďƺǇƺŬ�ĕĂƉůŦ�
ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦǌůĂƔŵĂ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝŶŝŶ�ŬĂƉŦĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌĚƵ͙

ϮϬϬϮ͛ĚĞ�ϯϱϴ�ďŝŶ�ŽůĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ϮϬϭϰ͛ƚĞ�
ŬĂŵƵ�ǀĞ�ƂǌĞů�ƐĞŬƚƂƌ�ƚŽƉůĂŵŦŶĚĂ�Ϯ͘ϱ�ŵŝůǇŽŶĂ�ƵůĂƔƨ͘�
�ƵŶƵŶ�ϭ͘ϭ�ŵŝůǇŽŶƵ�ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌ�ĚĞ�ĚąŚŝů�ŬĂŵƵĚĂ�
ĕĂůŦƔŦǇŽƌĚƵ͙

ϮϬϬϮͲϮϬϭϯ�ǇŦůůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƚŽƉůĂŵ�ϴϴϬ�
ďŝŶ�ŝƔ�ŬĂǌĂƐŦŶĚĂ�ϭϯ�ďŝŶ�ϰϰϮ�ŝƔĕŝ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝ͘�ϮϬϭϰ�
ǇŦůŦŶŦŶ�ŝůŬ�ĚƂƌƚ�ĂǇŦŶĚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ϯϵϲ�ŬƵƌďĂŶ�ǀĞ�^ŽŵĂ�
ĨĂĐŝĂƐŦŶŦŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ŵĂǇŦƐ�ĂǇŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐĂǇŦ�ϭϰ�ďŝŶ�
ϱϬϬ͛Ğ�ĚĂǇĂŶĚŦ͘��Ƶ�ĚĂ�ǇŦůĚĂ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭ͘ϮϱϬ͕�ĂǇĚĂ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϭϬϱ͕�ŐƺŶĚĞ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϰ�Ƃůƺŵ�ĚĞŵĞŬƟ͙

ϮϬϬϯͲϮϬϭϮ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ϭϬϬ�ďŝŶ�ŵĂĚĞŶ�
ŝƔĕŝƐŝ�ďĂƔŦŶĂ�Ƃůƺŵ�ϲϳϳ�ŬŝƔŝ�ŝůĞ�7ŶŐŝůƚĞƌĞ�ǀĞ�EŽƌǀĞĕ͛ŝŶ�
ϭϭ�ŬĂƨ͕��ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ��ǀƵƐƚƌĂůǇĂ͛ŶŦŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϲ�ŬĂƨ͕�
WŽůŽŶǇĂ�ǀĞ�7ƚĂůǇĂ͛ŶŦŶ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϰ�ŬĂƨ͕����͛ŶŝŶ�ŝƐĞ�Ϯ͘ϱ�
ŬĂƨ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞ�ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘͘͘[19]�

DƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ

s͘ �7͘�>ĞŶŝŶ͛ŝŶ͕�͞<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƚŽƉůƵŵ͕�ĚĂŝŵĂ�ƵĐƵ�
ďƵĐĂŒŦ�ŽůŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ĚĞŚƔĞƫƌ͖͟�<Ăƌů�DĂƌǆ͛ŦŶ͕�͞WŽůŝƟŬ�
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ŝŬƟƐĂƚ�ŝƔĕŝǇŝ�ĂŶĐĂŬ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďŝƌ�ŚĂǇǀĂŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦƌ�Ͳ�ĞŶ�
ǀĂǌŐĞĕŝůŵĞǌ�ďĞĚĞŶŝ�ŐĞƌĞŬƐĞŵĞůĞƌůĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝƌ�ŚĂǇǀĂŶ͕͟ �
ƐĂƉƚĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵůĂǇĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ƐƺƌĚƺƌƺůĞŵĞǌůŝŒŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬĂĕŦŶŵĂůĂƌŦ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůŵĂǇĂŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŚĂƴŶĂ�ĕĞŬĞƌŬĞŶ͖�ǀĞƌŝůŝ�͞ƐƵƐŬƵŶůƵŬ͟�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐ�ϭϴϴϲ͛ĚĂ�bŝŬĂŐŽ͛ĚĂŬŝ�͞,ĂǇŵĂƌŬĞƚ�
<ĂƚůŝĂŵŦ͟ŶĚĂŶ�ŐĞƌŝǇĞ�ŬĂůĂŶ�;ϭϴϴϲ�ϭ�DĂǇŦƐŦ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ƚƵƚƵŬůĂŶŦƉ͕�ϭϭ�<ĂƐŦŵ�ϭϴϴϳ͛ĚĞ�ŝĚĂŵ�ĞĚŝůĞŶͿ��ƵŐƵƐƚ�
^ƉŝĞƐ͛ŝŶ�ƔƵ�ƐƂǌůĞƌŝ�ĂŶŦŵƐĂŶŵĂůŦ͗�͞^ƵƐŬƵŶůƵŒƵŵƵǌƵŶ͕�
ďƵŐƺŶ�ƐĞƐŝŵŝǌŝ�ďŽŒĂŶ�ŐƺĕƚĞŶ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ŬƵǀǀĞƚůŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ǌĂŵĂŶ�ŐĞůĞĐĞŬƟƌ͙͟

sĞ�ďŝƌ�ĚĞ�ϭ�DĂǇŦƐ�ϭϴϴϲ�ĂŬƔĂŵŦ�bŝŬĂŐŽ�,ĂǇŵĂƌŬĞƚ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬĂůĂďĂůŦŒŦŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞǌ�
ƚĞŬƌĂƌůĂĚŦŒŦ�ďƵ�ƐƂǌůĞƌ͗�͞7ŶƐĂŶůŦŬ�ƐŽŶƐƵǌĂ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌ�ƐŦŒŦƌ�
ƐƺƌƺƐƺ�Őŝďŝ�ǇĂƔĂǇĂŵĂǌ͙͟

,ĂǇŦƌ͖�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĚĂ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ƐƺƌĚƺƌƺůĞŵĞǌůŝŬ�ǀĂŚƔĞƟŶŝŶ�ďĂƚĂŒŦŶĚĂ�ƐŽŶƐƵǌĂ�ĚĞŬ�
ǇĂƔĂǇĂŵĂǌůĂƌ͙

�ƵŶƵŶ�ŬĂŶŦƚůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�'ƌĞŝĨ͛ŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
�ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦĚŦƌ͘

'ƂƌƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬ͗�͞7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵŝ�ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ�ĂƔĂŵĂǇĂ�ĞǀƌŝůƚŵĞŶŝŶ�ĚĞƌŝŶ�ƐĂŶĐŦůĂƌŦŶŦ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �KŶĐĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ͕�ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ͕�ŽŶĐĂ�
ŐƂƌƺŶƺƌ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƚĂŶ�ĞƐĂƐ�ĞƚŬĞŶŝŶ�͚ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ĂƔĂŵĂ͛�ƐĂŶĐŦƐŦͬŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�
ĨĂǌůĂ�ǀĞƌŝ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕�ZĞŶĂƵůƚ͛ĚĂ�ďĂƔůĂǇŦƉ�ĚŝŒĞƌ�ƚƺŵ�
ŵĞƚĂů�ŝƔ�ŬŽůƵŶƵ�ďŝƌ�ķƌƨŶĂ�Őŝďŝ�ƐĂƌĂŶ͕�ĂŶĐĂŬ�ďŝƌ�ƐĂŵĂŶ�
ĂůĞǀŝ�Őŝďŝ�ƐƂŶŵĞǇĞŶ͕�ŝĕŝŶ�ŝĕŝŶ�ŝƔůĞǇĞŶ͕�ďĂǌĞŶ�ĂůĞǀ�ĂůĂŶ�
ďĂǌĞŶ�ĚƵŵĂŶ�ĕŦŬĂƌĂŶ͕�ĂŵĂ�ŬŽƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂůĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�
Ƃǌƺ�ĚĞ�ďƵ�ŽůƐĂ�ŐĞƌĞŬ͘�'ĞůĞŶĞŬƐĞů�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶĞ�
ǀĞ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƟƉŝ�ƐĂƌŦ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�
ďŝƌŝŬĞŶ�ƂŅĞŶŝŶ�ĚŦƔĂ�ƚĂƔƨŒŦ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂǀŦƌ�
ǀĞ�ƚƵƚƵŵƵŶƵ͕�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǀĞ�ǇƂŶĞůŝŵŝŶŝ�ŬĂǀƌĂǇĂŶ�ǀĞ�ƐŦŶŦŇĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�ďŝƌ�ďŝƌůŝŬƚĞůŝŬ�ŬƵƌĂƌĂŬ͕�ƐŦŶŦĨ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦŶĚĂ�
ŝůĞƌůĞŵĞ�ƚƵƚƵŵƵ�ǀĞ�ĐĞƐĂƌĞƟ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǀĞǇĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ĚĂ�ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘

'Ğǌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦŶŦ�ͲŚĂĚŝ�
ďŝƌ�ďƂůƺŵƺ�ŝĕŝŶ�ƐƂǇůĞǇĞůŝŵͲ�ďŝůŵĞǇĞŶ͕�ŐĞůŝƔŵĞǇŝ�
ĂŶůĂŵĂǇĂŶ�ǀĞ�ŐĞƌĞŒŝ�ŝĕŝŶ�ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂǇĂŶ�
ƐŽůͬĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�Őŝďŝ͕�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ĚĂ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďĞŶǌĞƌ�ďŝƌ�͚ƚƵƚƵůŵĂ͛�ŝĕŝŶĚĞůĞƌ͘ �sĞ�ŚĂƌĞŬĞƩĞŶ�
ŬŽƌŬƵĚƵƌ�ǇĂƔĂŶĂŶ͘͘͘͟ [20]

DĞƐĞůĂ��ƵƌƐĂ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ��ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ͕�
Ŭŝŵŝ�ŽƚŽŵŽďŝů�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ϭϱ�DĂǇŦƐ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŝƔĕŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĞƌƂƌ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂƐŦ�ďĂƔůĂƨǇŽƌ͘ ��ƵƌƐĂ��ŵŶŝǇĞƟ�dĞƌƂƌůĞ�
DƺĐĂĚĞůĞ�bƵďĞ�DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶĞ�ĕĂŒƌŦůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�
͞�ŵĂĐŦŶŦǌ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŵŦ͍�zĞŶŝ�ŬƵƌĂĐĂŒŦŶŦǌ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ŝůĞ�ąůąŬĂůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ŝƔĕŝ�ƚŽƉůĂŵĂŬ�ĂŵĂĐŦ�ŝůĞ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƉƨŶŦǌ�ŵŦ͍��Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦǌĚĂ�ĚĂǇĂƚŵĂ�
ǇĂƉŵĂĚĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƉŵĂŶŦǌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƚĂůŝŵĂƚ�
ĂůĚŦŶŦǌ�ŵŦ͍�7Ɣĕŝ�ŽůĂǇůĂƌŦŶŦŶ�ŝůŝŵŝǌĚĞ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǇƺƌƺƚĞŶ�
ƚƺŵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ�d<7W�;dƺƌŬŝǇĞ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�7Ɣĕŝ�WĂƌƟƐŝͿ�
ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚƺŶƺŶ�ĂŵĂĐŦ�ǀĞ�ƐƚƌĂƚĞũŝƐŝ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�
ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�&�<�;&ĂďƌŝŬĂůĂƌ�
�ƌĂƐŦ�<ƵƌƵůͿ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝŶŝǌ�ǀĂƌ�ŵŦĚŦƌ͍�sĂƌƐĂ�
ĂŶůĂƨŶŦǌ͘�&�<͛ŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦŶĂ�ŬĂƨůĚŦŶŦǌ�ŵŦ͍͟[21]

�Ƶ�ŬĂĚĂƌůĂ�ĚĂ�ǇĞƟŶŵĞǌůĞƌ͗��ŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝŶŝŶ�D�^^Ͳ
dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬƨŒŦ�͞ŵĞƚĂů�
ķƌƨŶĂ͟ŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŝƔĕŝ�ŬŦǇŦŵŦ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�
7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂŶ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌ͕ �ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƺǇĞ�ŽůĂŶ�ǇĂ�ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĚĞŒŝƔƟƌĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƚŽƉůƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨǇŽƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂŶ�
ŝƐƟĨĂ�ĞƚŵĞǇĞ�ǌŽƌůĂŶŦǇŽƌ͕ �ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌĞ�ŵĂƌƵǌ�
ďŦƌĂŬŦůŦǇŽƌ͊[22]

�ŝǇĞĐĞŬůĞƌŝŵŝǌŝ�ƔƂǇůĞ�ƚĂŵĂŵůĂǇĂůŦŵ͗��ƵŐƺŶůĞƌĚĞ�
ŽůƵƉͲďŝƚ;ŵĞǇͿĞŶĞ�͞ŬĂĚĞƌ͕͟ �͞ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ͟�ĚŝǇĞŶůĞƌĞ͖�
DŝŶĞ�^ƂŒƺƚ͛ƺŶ͕�͞<ĂĚĞƌůĞ�ďĂƔĂ�ĕŦŬŵĂŶŦŶ�ƚĞŬ�ǇŽůƵ͕�
ŽŶĂ�ŬĂĨĂ�ƚƵƚŵĂŬƨƌ͕͟[23]�ƵǇĂƌŦƐŦŶŦ�ĂŶŦŵƐĂƨƉ͕�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇŽůƵŶƵ�zĂƔĂƌ�<ĞŵĂů͛ŝŶ͕�͞�ƺŶǇĂŶŦŶ�

ďƺƚƺŶ�ŬƂƚƺůƺŬůĞƌŝŶĞ�ďĂƔŬĂůĚŦƌ͕͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ĂĕŵĂŬ�ǀĞ�ďƵ�
ŐƺǌĞƌŐąŚƚĂ�ŝůĞƌůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�'ƌĞŝĨ͛ŝ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŚĂƨƌůĂŵĂŬ͕�
ŽŶĚĂŶ�ƂŒƌĞŶŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͙

ϱ��Ǉůƺů�ϮϬϭϱ�ͬ��ĞƔŵĞ�<ƂǇƺ

Notlar

[1] :ĂĐŬƐŽŶ��ƌŽǁŶ͘
[2]��ǀƌŝŵ��ůƚƵŒ͕�͞^ůĂǀŽũ��ŝǌĞŬ͗��ŝƌ�<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�mƌƺŶƺ͗�/b7�͕͟ �

�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͕�Ϯϳ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘ϲ͘
[3]�<Ăƌů�DĂƌǆ͕�ϭϴϰϰ��ůǇĂǌŵĂůĂƌŦͲ�ŬŽŶŽŵŝ�WŽůŝƟŬ�ǀĞ�&ĞůƐĞĨĞ͕�

�Ğǀ͘ �<ĞŶĂŶ�^ŽŵĞƌ͕ �^Žů�zĂǇ͕͘�ϭϵϳϲ͘
[4]�'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝͲ^ŦŶŦĨ�,ĂƌĞŬĞƟŶŝŶ��ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞůĞĐĞŒŝ͕�

�ŬƐĞŶ�zĂǇ͕͘�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ͕�ϱϵϭ�ƐĂǇĨĂ͘
[5]�,ĂƨƌůĂŶĂĐĂŒŦ�ƺǌĞƌĞ�͞ĕĂŒĚĂƔ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ͟�ŬĂǀƌĂǇŦƔŦ͕�

ϭϵϵϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƚƺŵ�ƐŽƐǇĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂǀƌĂŶŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�
ĕƂǌƺůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŝƔǀĞƌĞŶůĞƌůĞ�ĚŝǇĂůŽŐ�ŽƌƚĂŵŦŶŦŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ�
ŝĕĞƌŝǇŽƌĚƵ͘�ϵϬ͛ůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ŬŝƚůĞƐĞůůŝŒŝŶŝ�
ǇŝƟƌŵĞƐŝ�ŝƐĞ�ŚĞŵ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ĚĂƌďĞ�ĂůŵĂƐŦ�ŚĞŵ�ĚĞ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƚĞŵĞů�ŚĂŬůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ůĞŚŝŶĞ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�
ƚĂǀŝǌůĞƌŝŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵŶƵ�ĚŽŒƵƌĚƵ͘�;�7^<͛ŝŶ�͞PƌĞŶ�dĞǌůĞƌŝ͟�
ǀĞ�^ŽƐǇĂůŝƐƚ�dĂǀŦƌ͕ �^ŽƌƵŶ�zĂǇ͕͘�ϭϵϵϮ͕�dĞŵĞů��ĞŵŝƌĞƌ͕ �ǀĚ͛ůĞƌŝ�
;<ŽůĞŬƟĨͿ͙Ϳ

[6]�'ƺŶŐƂƌ�hƌĂƐ͕�͞ϭ�DĂǇŦƐ�<ƵƚůƵ�KůƐƵŶ͕͟ �DŝůůŝǇĞƚ͕�ϭ�DĂǇŦƐ�
ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘ϵ͘

[7]�PǌůĞŵ�zƺǌĂŬ͕�͞DŽĚĞƌŶ�<ƂůĞůĞƌ͘ ͘͘͟ ͕��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͕�ϭϱ�
dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘ϵ͘

[8]�DƵƐƚĂĨĂ��ĂŬŦƌ͕ �͞,ƺŬƺŵĞƚ�/>K͛ǇƵ�͚�ŽƔǀĞƌĚŝ͙͕͛͟ �
�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͕�ϭϭ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘ϴ͘

[9]��ůŝ��ĕĂƌ͕ �͞�ĞƐƵƌ�7ƔĕŝůĞƌ��ŝƌůĞƔŝŶ͕͟ ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͕�ϭ�DĂǇŦƐ�
ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘ϭϯ͘

[10]�KŶƵƌ��ĂŬŦƌ͕ �͞DĞĐĞůůĞ��ƺǌĞŶŝŶĞ�<ĂƌƔŦ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͕͛͊͟ �
Evrensel͕�Ϯϴ�EŝƐĂŶ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘ϳ͘

[11]�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ͕��ĂůĕŽǀĂ�7ůĕĞ�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺ�PŵĞƌ�
�ĂǇĚĞŵŝƌ͕ �ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�ĞŬ�ĚĞƌƐ�ŝƐƚĞŬůĞƌŝŶĞ͕�ŬĞŶĚŝ�ĂĚŦŶĂ�ĂĕƨŒŦ�
&ĂĐĞďŽŽŬ͛ƚĂŬŝ�ƐĂǇĨĂƐŦŶĚĂŶ͕�ŝůŐŝŶĕ�ďĞŶǌĞƚŵĞůĞƌůĞ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�
<ĞŶĚŝƐŝ�ĚĞ�ĞŒŝƟŵĐŝ�ŽůĂŶ��ĂůĕŽǀĂ�7ůĕĞ�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺ�
PŵĞƌ��ĂǇĚĞŵŝƌ͕ �ďƵ�ǇƂŶĚĞŬŝ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĞŶ�
ŵĞƐůĞŬƚĂƔůĂƌŦŶĂ͕�͞ŵĂƚĞƌǇĂůŝƐƚ�ǀĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞǀĚĂůŦůĂƌŦ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�
ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�;͞Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌƺ͗��Ŭ��ĞƌƐ�mĐƌĞƟ�7ƐƚĞǇĞŶ�
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ƵǌĂƨůĂďŝůŝƌ͟�ĚŝǇĞ�ƐŽƌƵǇŽƌ�ǀĞ�ƔƂǇůĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͗�͞�Ƶ�ƐŽƌƵůĂƌĂ�

ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŬĂƌƔŦůŦŬůĂƌ�ŐƂƌƺůŵƺƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͗�7ƔŐƺŶƺ͕�
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hƐƚĂ͛ŶŦŶ�ĂŝůĞƐŝŶĞ�ƚĞŬůŝĨ�ĞĚŝůĞŶ�ŬĂŶ�ƉĂƌĂƐŦ�ŝĕŝŶ�͞ďĂŬŬĂů�ŚĞƐĂďŦ͟�
Őŝďŝ�ŚĞƐĂƉ�ǇĂƉŦůŵŦƔ͘��ŝůĞŶŝŶ�ĞůŝŶĞ�ƚƵƚƵƔƚƵƌƵůĂŶ�͞ǇŦƌƨŬ�ƉŦƌƨŬ͟�
ŬąŒŦƚ�ƉĂƌĕĂƐŦŶĚĂ�ĂŶŶĞ͕�ďĂďĂ͕�ĞƔ͕�ĚŽŒŵĂŵŦƔ�ĕŽĐƵŬ�ǀĞ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌ�
ŝĕŝŶ�ŬĂůĞŵ�ŬĂůĞŵ�ǀĞƌĞƐŝǇĞ�ĚĞŌĞƌŝ�Őŝďŝ�ƚƵƚĂƌůĂƌ�ŐŝƌŝůŵŝƔ͘�
dŽƌƵŶůĂƌ͛ŦŶ�DƵƌĂƚ�hƐƚĂ�ǀĞ�ĂŝůĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ďŝĕƟŒŝ�ĚĞŒĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
^'<�ŬĞƐŝŶƟƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ϭϱϱ�ďŝŶ�d>�ĚƺƔƺůŵƺƔ͘�<ĞƐŝŶƟůĞƌŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƚĞŬůŝĨ�ĞĚŝůĞŶ�ϯϬϱ�ďŝŶ�d>�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĂŝůĞŶŝŶ�ĂĐŦƐŦ�ďŝƌ�ŬĂƚ�
ĚĂŚĂ�Ăƌƴ͘�;�ĂŶĂŶ��ŽƔŬƵŶ͕�͞�ĂŬŬĂů�,ĞƐĂďŦǇůĂ��ĂŶ�WĂǌĂƌůŦŒŦ͕͟ �
�ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͕�Ϯϱ��Ŭŝŵ�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘ϵ͘Ϳ

[16]��ƵƌĐƵ�mŶĂů͕�͞ϯ�zŦůĚĂ�ϳϭϵ�7Ɣĕŝ�7ŶƔĂĂƩĂŶ��ƺƔƺƉ�PůĚƺ͕͟ �
DŝůůŝǇĞƚ͕�Ϯϯ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘ϭϰ͘

[17]�'ƂŬŵĞŶ�PǌĐĞǇůĂŶ͕�͞�<W�7ŬƟĚĂƌŦŶĚĂ�7Ɣ��ŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�
'ƂƌƺůŵĞŵŝƔ��ƌƨƔ͕͟ �Evrensel͕�Ϯ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘ϭϬ͘

[18]�&ŦƌĂƚ�<ŽǌŽŬ͕�͞^ĂŒůŦŬ�dĂƔĞƌŽŶĂ��ŵĂŶĞƚ͕͟ ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͕�ϭϲ�
bƵďĂƚ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘ϵ͘

[19]�DĂŚŵƵƚ�>ŦĐĂůŦ͕�͞zĞŶŝ�PůƺŵůĞƌĞ��ĂǀĞƚ͕͟ ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͕�
ϭϵ�DĂǇŦƐ�ϮϬϭϰ͕�Ɛ͘ϰ͘

[20]��ŶĚĞƌ�7ŵƌĞŬ͕�͞DĞƚĂů��ŝƌĞŶŝƔŝ�ǀĞ�,ĂƌĞŬĞƩĞŶ�<ŽƌŬƵ͕͟ �
Evrensel͕�ϭϭ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ͙�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǀƌĞŶƐĞů͘ŶĞƚͬ
ǇĂǌŝͬϳϰϰϰϯͬŵĞƚĂůͲĚŝƌĞŶŝƐŝͲǀĞͲŚĂƌĞŬĞƩĞŶͲŬŽƌŬƵ

[21]�DĞƐƵƚ�,ĂƐĂŶ��ĞŶůŝ͕�͞�ƵƌƐĂ͛ĚĂ��ǇůĞŵ�zĂƉĂŶ�7ƔĕŝůĞƌĞ�
dĞƌƂƌ�^ŽƌƵƔƚƵƌŵĂƐŦ͕͟ �,ƺƌƌŝǇĞƚ͕�Ϯ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘ϴ͘

[22]�͞DĞƚĂů�WĂƚƌŽŶůĂƌŦ�,ĂŬ�,ƵŬƵŬ�dĂŶŦŵŦǇŽƌ͕͟ ��ŝƌ'ƺŶ͕�ϮϮ�
dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘ϰ͘

[23]�DŝŶĞ�^ƂŒƺƚ͕�DĂĚĂŵ��ƌƚŚƵƌ��ĞǇ�ǀĞ�,ĂǇĂƨŶĚĂŬŝ�,Ğƌ�
bĞǇ͕ �zĂƉŦ�<ƌĞĚŝ�zĂǇ͕͘�ϮϬϭϬ͕�Ɛ͘ϭϮ͘�
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^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ��Ǉůƺů�ĂǇŦ�ŐĞŶŝƔůĞƟůŵŝƔ�Dz<�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�
ϲ��Ǉůƺů�WĂǌĂƌ�ŐƺŶƺ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�&ĂƌŬůŦ�ŝů�ǀĞ�
ďƂůŐĞůĞƌĚĞŶ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌŝŶ͕�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�
ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ďĞůŝƌůĞŶŵŝƔ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝŵůŝ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�'ĞŶĞůĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƂǌĞůĚĞ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂŶ͕�ĚƂŶĞŵŝŶ�ŝŚƟǇĂĐŦŶĂ�ǇĂŶŦƚ�ƺƌĞƚĞďŝůĞĐĞŬ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞͬŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌŦŶĂ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�
ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ�ŝůŬĞůĞƌŝ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ���s�d�<^d7>͛ ŝŶ�
ŬƵƌƵŵƐĂů�ďŝƌ�ŝƔůĞǇŝƔĞ�ŬĂǀƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦŶĚĂŶ͕�ĨĂƌŬůŦ�
ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ĚĞŶĞǇŝŵŝŶĞ͕�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŶ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ�ǀĞ�
ďƵ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌƴŒŦ�ŐƂƌĞǀůĞƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ŐĞŶŝƔ�
ďŝƌ�ǇĞůƉĂǌĞĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌůĂ�ƚŽƉůĂŶƨ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

Ύ��ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǀĞ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ĂŬƚĂƌŦŵŦǇůĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�
ƚŽƉůĂŶƨĚĂ͕�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂƌƴŒŦ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͘��ŬƐŝŬůĞƌĞ�
ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ�ŽƌƚĂŬůĂƔƨƌŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͕�
ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ƐƺƌĞĐĞ�ĚĂŝƌ�ŐƂƌĞǀůĞƌ�ďĞůŝƌůĞŶĚŝ͘

Ύ�'ĞŶĞůĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƂǌĞůĚĞ�ŝƐĞ�ŬĞŶĚŝ�
ŝƔŬŽůƵŵƵǌƵŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ�ďƺƚƺŶƺǇůĞ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƚ�
ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ͕�
ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ�ŐĞŶĞů�ƉŽůŝƟŬ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�
ďƂůŐĞůĞƌŝŶ�ƂǌŐƺŶůƺŒƺ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌĂ�
ďƂůŐĞƐĞů�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�ƺƌĞƚĞďŝůŵĞŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶŝŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘

Ύ�dĞŬƐƟů�ƐĞŬƚƂƌƺŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǀĞ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ǇĂƔĂŵĚĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĞŶ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌƴŒŦ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ�
ŝƌĚĞůĞŶĚŝŒŝ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ͕�ƐĞŬƚƂƌĚĞ�ŐĞŶĞů�ƂƌŐƺƚƐƺǌůƺŬ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͕�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĂ�
ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŒŝŶ�ďŽǇƵƚůĂƌŦ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘��ƺǇƺŬ�ƂůĕƺĚĞ�
ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ďƵ�ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŬ�
ŽƌƚĂŵŦŶŦŶ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƌĂƨůĂŶ�ƵŵƵƚƐƵǌůƵŒƵŶ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĚĂǇĂŶĂŒŦ�ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ�
ŝůŬĞ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ƉƌĂƟŬ�
ƉůĂŶĚĂ�ĂŶůĂƚĂďŝůŵĞƐŝŶŝŶ͕�ƚĂŶŦƚĂďŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘

Ύ�7ĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ǇŽŒƵŶůĂƔĂŶ�
ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ͕�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ŐĞŶŝƔ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝǇůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ƂǌĞůĚĞ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌŝŬĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝŶŝŶ�ǌĞŵŝŶŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝ�
ƚŽƉůĂŶƨĚĂ͕�ďƵ�ǌĞŵŝŶŝŶ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌŝŬĞŶ�
ƂŅĞƐŝŶŝŶ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝŶŝŶ�ĚŝŶĂŵŝŒŝ�ŽůĚƵŒƵ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƚĞŬƐƟů�ƐĞŬƚƂƌƺ�ǀĞ���s�d�<^d7>͛ ŝŶ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͕�ŝǌůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ǇŽů�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘

Ύ�dŽƉůĂŶƨŵŦǌŦŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ƂŶĞŵůŝ�ŐƺŶĚĞŵŝŶŝ�ŝƐĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�dĞŬƐƟů�'ƌƵƉ�d7^�ƐƺƌĞĐŝ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘�^ĞŬƚƂƌĚĞ�
ǇĞƚŬŝůŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ǀĞ�'ƌƵƉ�d7^�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦŒŦ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ŚĞŶƺǌ�ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ�
d7^�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ƐŦŶŦƌůŦ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ�
ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�'ĞĕŵŝƔ�'ƌƵƉ�d7^�ƐƺƌĞĕůĞƌŝǇůĞ�ďƺƚƺŶůƺŬůƺ�
ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĚĂ�ŬĂƉƐĂŵ�ŝĕŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƚĂŵĂŵŦŶŦŶ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ŚĂďĞƌƐŝǌ�
ŽůĚƵŒƵ�ƚĞƐƉŝƟ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ͕�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂĚĂƌŦǇůĂ�ĚĂ�͞Śŝĕ�
ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝƔŵĞǇĞĐĞŬ͟�ƌƵŚ�ŚĂůŝŶŝŶ�ŚĂŬŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�

ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘
sĂƌ�ŽůĂŶ�ďƵ�ŶĞƐŶĞů�ŐĞƌĕĞŬůŝŬ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ�

ǇƺƌƺƚĞĐĞŒŝ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĂƌĂŬ͕�
ǇĂǇŐŦŶ�ǀĞ�ĞƚŬŝůŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇƺƌƺƚĞďŝůŵĞŶŝŶ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ�
ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�^ĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�ƚĞŬƐƟů�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦǇůĂ�
ŬŽů�ŬŽůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�
ƚĞƔŚŝƌŝ͕�ŝůŬ�ĞůĚĞŶ�ŬĂƉƐĂŵ�ŝĕŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦ�ƐƺƌĞĕ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞŬ͕�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ƵŵƵƚƐƵǌůƵŬ�ŽƌƚĂŵŦŶŦŶ�
ŬŦƌŦůĂďŝůŵĞƐŝ�ďƵ�ďĂƔůŦŬ�ĂůƨŶĚĂ͕�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĂŶ�ƚĞŵĞů�
ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵůĂƌ͘

d7^�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ĚŦƔĂƌŦĚĂŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ͕�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƵůĂƔŵĂŬ�
ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶŦůĂŶ�ǌŽƌůĂŶŵĂůĂƌŦ�ĂƔŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�
ǇĂƌĂƨĐŦ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�Ŭŝŵŝ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĂƌĂŬ͕�
ƐƺƌĞĐĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ�ŐƺĕůƺůƺŒƺŶƺŶ�ƚĞŵĞůĚĞ�ŝĕĞƌŝĚĞŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

Ύ�dŽƉůĂŶƨŶŦŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ďĂƔůŦŒŦŶŦ�ŝƐĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ǇĂǇŦŶůĂƌŦ�ǀĞ�ďƵ�ǇĂǇŦŶůĂƌŦŶ�ĂŵĂĐĂ�ƵǇŐƵŶ͕�
ŝƔůĞǀƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂďŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘

�Ƶ�ďĂƔůŦŬ�ĂůƨŶĚĂ�ŝůŬ�ƐĂǇŦƐŦ�ĕŦŬĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺůƚĞŶŝŵŝǌ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ͘��ƺůƚĞŶŝŶ�ŝĕĞƌŝŒŝ͕�ďŝĕŝŵŝ�ǀĞ�ŝƔůĞǀƐĞů�
ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺ͕�ǇĞƌĞůůĞƌĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǀĞ�ƂŶĞƌŝůĞƌůĞ�ďƺůƚĞŶŝŶ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͘�<ĂƐŦŵ�
ĂǇŦŶĚĂ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ŝŬŝŶĐŝ�ƐĂǇŦ�ŝĕŝŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�
ďĂƔůĂŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŦŶĚŦ͘

^ĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŚĞƐĂďŦŶŦŶ�ŬĞǇĮ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŚĞƐĂďŦ�ĂĕŵĂŬ�
ǀĞ�ŝƔůĞǀƐĞů�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺ�ǀĞ�
ŬĂƌĂƌĂ�ďĂŒůĂŶĚŦ͘

'ƺŶĚĞŵĞ�ĚĂŝƌ�ǀĞ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ĂůĂŶůĂƌŦŶ�ƂǌŐƺŶůƺŬůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐƺƌĞŬůŝ�ǀĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝƌ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�
ĨĂĂůŝǇĞƟŶŝŶ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝ͕�ĕĞƔŝƚůŝ�ŵĂƚĞƌǇĂůůĞƌůĞ�ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ǀĞ�ĕŦŬĂŶ�ŵĂƚĞƌǇĂůůĞƌŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ƉĂǇůĂƔŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͘

^ĞŶĚŝŬĂ�ǁĞď�ƐĂǇĨĂƐŦŶŦŶ�ĚĂŚĂ�ŝƔůĞǀƐĞů�ŬƵůůĂŶŦŵŦ�
ǀĞ�ĨĂĂůŝǇĞƟ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ǇĂŶƐŦƚĂďŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ŬŽŶƵƔƵůĚƵ͕�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ�ĚƺǌĞŶůŝ�ǀĞ�ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ�
ŚĂďĞƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

^ĞŶĚŝŬĂ�ƚƺǌƺŒƺŶƺŶ�ďƌŽƔƺƌ�ŽůĂƌĂŬ�ďĂƐŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�
ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌĂ�ďĂƔůĂŶŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůŦŶĚŦ͘

Ύ�^ĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ǇĂƐĂů�ƉƌŽƐĞĚƺƌůĞƌŝ͕�ŐĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌ�ǀĞ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŬůĞƌŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌůĂ͕�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌ͕ �ďĂƔǀƵƌƵůĂƌ�
ǀƐ͘�ŬŽŶƵƔƵůĂƌĂŬ�ƉůĂŶůĂŵĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

Ύ�^ĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŵĂůŝ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚĂƌƨƔŵĂ�
ǇƺƌƺƚƺůĚƺ͕�ƐŽŵƵƚ�ŬĂƌĂƌůĂƌ�ĂůŦŶĚŦ͘

Ύ�^ĞŶĚŝŬĂ�ƂŶůƺŒƺ͕�ŇĂŵĂ�ǀď͘�ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦŶ�ŝŚƟǇĂĐŦ�ǀĞ�
ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺ͕�ƐŽŵƵƚ�ŐƂƌĞǀ�
ĚĂŒŦůŦŵŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

Ύ�dŽƉůĂŶƨĚĂ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƺůŬĞĚĞ�ǀĞ�ďƂůŐĞĚĞ�
ǇĂƔĂŶŦůĂŶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͘�^ĂǀĂƔ�
ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĞƌĞŬ�ďƵŶƵŶ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵĂ�ĞƚŬŝůĞƌŝ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ �ƐĞĕŝŵůĞƌ͕ �ŵƺůƚĞĐŝ�ƐŽƌƵŶƵ͕�ƚƺŵ�
ďƵ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǇĂŶƐŦŵĂůĂƌŦ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ǀĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌŝĐŝ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ĕŝǌŝůĚŝ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬ�ƚŽŚƵŵůĂƌŦ�
ĞŬŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ͕�ŚĂůŬůĂƌŦ�ŬŦƌŦŵĚĂŶ�ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ǇĂƌĂƨůĂďŝůŵĞƐŝ�
ŝŚƟǇĂĐŦŶŦŶ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ŬĂĚĞƌŝŶŝ�ƚĂǇŝŶ�ĞĚĞĐĞŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

Η�ƂůŐĞƐĞů�ƂůĕĞŬƚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ǇĂŶƐŦŵĂůĂƌŦ�ǀĞ�ĚƺŵĞŶŝŶĚĞ�
�<W͛ŶŝŶ�ŽƚƵƌĚƵŒƵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŝĕĞƌŝĚĞ�
ƨƌŵĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�ďĂƐŬŦ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ͕�ǇĂƌĂƨůĂŶ�ƔŽǀĞŶ�
ĂƚŵŽƐĨĞƌŝŶ͕�ŬƂƌƺŬůĞŶĞŶ�ĞƚŶŝŬ͕�ĚŝŶƐĞů͕�ŵĞǌŚĞƉƐĞů�
ĕĂƨƔŵĂŶŦŶ�ƉĂŶǌĞŚƌŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝĚŝƌ�
ƚĞƐƉŝƟŶŝŶ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ͕�ŬĂƌĚĞƔ�ŚĂůŬůĂƌůĂ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶŝŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘Η

^ĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂŒŦƌ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦŶ�ďƵ�ƺůŬĞ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕�
ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĨĂƚƵƌĂ�ĞĚŝůĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ͕�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŬĂƚůĂŶĂƌĂŬ�ĂƌƚĂĐĂŒŦ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�'ƺŶƺŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ĂƨůĂĐĂŬ�
ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�ďƵ�ďŝůŝŶĕ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ĂƨůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ͕�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĞ�ďƵ�ďĂŬŦƔ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�
ǇƺŬůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

�ĞǀƌŝŵĐŝ�dĞŬƐƟů�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
DĞƌŬĞǌŝ�zƺƌƺƚŵĞ�<ƵƌƵůƵ

ϴ��Ǉůƺů�ϮϬϭϱ

'(9�7(.67½/�(\O�O�$\¾�*HQLÀOHWLOPLÀ�0<.�7RSODQW¾V¾
6RQXo�%LOGLUJHVL
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zĞŶŝ�'ƌĞŝŇĞƌ͛in, yeni metal fŦƌƚŦŶĂůĂƌŦŶ�ǇŽůƵ͗�DĞƐůĞŬ�>ŝƐĞůĞƌŝ!..

0HVOHN�OLVHOHULQGH�V|P�U�\H�JHoLW�\RN�
7Ɣ�ŐƺĐƺ�ƉŝǇĂƐĂƐŦ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĞŬŽŶŽŵŝĚĞŬŝ�ǀĞ�

ƺƌĞƟŵ�ƚĞŬŶŝŬůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�
ƐƺƌĞŬůŝ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŵ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ �zĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ƵĐƵǌ�ǀĞ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ŝƔ�ŐƺĐƺŶĞ�ǇƂŶĞůĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ͕�
ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶŝ�ŵĞƐŬĞŶ�ĞĚŝŶŵŝƔ�ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ �^ŽŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ��ŒŝƟŵ�bƵƌĂƐŦ͛ǇůĂ�ĂŵĂĕůĂƌŦŶŦ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ͕�ǇĂƐĂů�ĚĂǇĂŶĂŬ�ďƵůĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ͕ �ŵĞƐůĞŬ�
ůŝƐĞůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞĚĂƌ�ŝůĞ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ďĂŒ�ĂƌƨŬ�
ǇĂƐĂů�ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌŦŶĂ�ƵůĂƔŵŦƔƨƌ͘ �

�ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦƐŦƌĂ�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞŶ�ŵĂŶƚĂƌ�Őŝďŝ�ĕŦŬĂŶ�
ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝ�ǀĞ�ďƂůƺŵůĞƌŝǇůĞ�ǇƺǌǇƺǌĞǇŝǌ͘�^ŝƐƚĞŵ�
ƵĐƵǌ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĚƺŒƺ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶŝ�
ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ�ĕĞƔŝƚůĞŶĚŝƌŵŝƔƟƌ͘ ��ŒĂĕ�ǇĞƟƔƟƌŵĞŬƚĞŶ�
ŬƵĂĨƂƌůƺŒĞ͕�ŵĂŬŝŶĞĚĞŶ�ďŝůŝƔŝŵĞ�ŬĂĚĂƌ�ĕŽŬ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�
ǇĞůƉĂǌĞĚĞ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵŝ�
͞ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝ�ǇŦůŦ͟�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞĚŝŬ͘�^ƂŵƺƌƺŶƺŶ�ďƵ�
ŬĂĚĂƌ�ǇŽŒƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ĂůĂŶĚĂ�ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŐĞĕŝƚ�ǇŽŬ�
ĚĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŬ�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�^ŝƐƚĞŵ�ŵĞƐůĞŬ�
ůŝƐĞůŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĕŽŬ�ƵǌƵŶ�ǌĂŵĂŶĚŦƌ�ƉƌŽũĞůĞƌŝŶŝ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŝǇŽƌ͘ ��ƵƌũƵǀĂǌŝ�ŶĞ�ǌĂŵĂŶ�ďŝƌ�ŐƌĞǀŝ�ŬŦƌŵĂŬ�ŝƐƚĞƐĞ�
ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌŝ�ƐŦŶŦĨ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶĞ�ǌŽƌůĂĚŦ͘�EĞ�ǌĂŵĂŶ�
ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ƐŽŬŵĂŬ�ŝƐƚĞƐĞ�
ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌŝ�ŬŽďĂǇ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘�EĞ�ǌĂŵĂŶ�
ƵĐƵǌ�ŝƔ�ŐƺĐƺŶĞ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇƐĂ�ĂŬůŦŶĂ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌ�
ŐĞůĚŝ͘�7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďƵ�ĞŶ�ŐĞŶĕ�ǀĞ�Ěŝƌŝ�ŬĞƐŝŵŝ�ďŝƌ�ĂǀƵĕ�
ĂƐĂůĂŒŦŶ�ƵŒƵƌƐƵǌ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ�ŽŶ�ǇŦůůĂƌĐĂ͘�
�ƵŐƺŶ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�ƚƺŵ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵůĂƌŦ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ŝŬŝ�ĚƵĚĂŒŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂĚŦƌ͘ �

�ƵŐƺŶ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝ�ŚĞŵ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ŚĞŵ�
ĚĞ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �
KŬƵů�ŝĕŝŶĚĞ�ǀĞ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ͕�ŬƵŵĂƌ͕ �ĨƵŚƵƔ�ǀď͘�
Őŝďŝ�Ŭŝƌůŝ�ĕĞƚĞůĞƌ�ǇĂǇŐŦŶ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �&ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ǀĞ�ĂƚƂůǇĞůĞƌĚĞ�ǌĂƚĞŶ�ƵĐƵǌ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�
ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌ�ďŝƌ�ĚĞ�ŽŬƵů�ĚĞŵŝƌďĂƔůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ǌŽƌůĂ�
ĕĂůŦƔƨƌŦůŵĂŬƚĂ�ǀĞ�Śŝĕďŝƌ�ƺĐƌĞƚ�ĂůĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ĂůŝĮǇĞ�
ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŬĂĚĂƌ�ĞŵĞŬ�ƐĂƌĨ�ĞĚĞŶ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌ͕ �ǇĂƐĂůĂƌĂ�
ŐƂƌĞ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�ϭͬϯ͛ƺŶƺ�ĂůŵĂůĂƌŦ�ŐĞƌĞŬŝƌŬĞŶ͕�
ĕŽŒƵ�ǇĞƌĚĞ�ƺĐƌĞƟŶŝ�ĚĂŚŝ�ĂůĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �WĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�
ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�ƐƚĂũ�ƌĂƉŽƌƵ�ĚĂŚŝůŝŶĚĞ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�
ŶŽƚůĂƌŦ�ĞƚŬŝůĞŶĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ǀĞ�ŝĚĂƌĞŶŝŶ�ĚĞ�ƐŦŶŦŌĂ�ďŦƌĂŬŵĂ�
ƚĞŚĚŝĚŝ�ǇƺǌƺŶĚĞŶ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�ĂůĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ƐĞƐƐŝǌ�ƐĞĚĂƐŦǌ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĐĞďŝŶĞ�ŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

<ąƌ�ŽĚĂŬůŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ͕�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĞ�ŐŝƚŵĞƐŝŶŝŶ�ĞŬƐƚƌĂ�Ŭąƌ�
ŐĞƟƌŵĞŵĞƐŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĕƺƌƺŬ�
ĞŒŝƟŵŝŶŝ�ďŝůĞ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌĞ�ĕŽŬ�ŐƂƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�
ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ǀĞ�ŐƌĞǀ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĂŵĂǇĂŶ�
ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌ�ĚŽůĂǇůŦ�ǇŽůĚĂŶ�ƉĂƚƌŽŶ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞůŵŝƔ�ŽůƵǇŽƌůĂƌ͘ �

^ĞƌŵĂǇĞ�ǇĞŶŝ�ƉŽůŝƟŬĂ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�
ŬƂůĞĐĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ͕�ƐƂŵƺƌƺ�ĐĞŚĞŶŶĞŵŝŶĞ�
ŵĂŚŬƵŵ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞŶ�ďŝƌ�
ĚƵƌŐƵŶůƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ďƵŶĂůŦŵůĂƌŦŶ�ĚĂ�
ŐĞƟƌŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƉĂƚůĂŵĂǇĂ�ŚĂǌŦƌ�ŽůĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƂŅĞƐŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌ͘ �KŶƵƌůƵ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŝŵǌĂ�ĂƚĂŶ�
'ƌĞŝĨ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇŽůƵŶĚĂŶ�ǇƺƌƺǇĞŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďƵŶƵŶ�
ĞŶ�ƐŽŵƵƚ�ƂƌŶĞŒŝĚŝƌ͘

�ŝůŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝ�ŐĞŶĕ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�

ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ͕ �ŐĞůĞĐĞŒŝŶ�ƵǇƐĂů�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�
ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬƟƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌĞ�
ĚƂŶƺŬ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ͕�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌĚĞ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ�
ŽůƵƔŵĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�
ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺŬ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ͕�ǇĂƌŦŶůĂƌĚĂŬŝ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐĂƌĂŶƟǇĞ�ĂůŵĂŬ�ƺǌĞƌŝŶĞĚŝƌ͘ ��ŝǌůĞƌ�
ĚĞ�ǇĂƌŦŶůĂƌŦ�ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ�ǇŽůƵŶƵŶ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞ�
ƐƂŵƺƌƺǇĞ�ŐĞĕŝƚ�ǀĞƌŵĞŵĞŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�

EĞ�ǇĂƉŵĂůŦ͍�EĂƐŦů�ǇĂƉŵĂůŦ͍

DĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺŬ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ǇƺƌƺƚƺůŵĞůŝ͕�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĕŝǌŐŝ�ŝǌůĞŵĞůŝǇŝǌ͍�<ƵƔŬƵƐƵǌ�ďƵ�
ƐŽƌƵŶƵŶ�ĐĞǀĂďŦ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďŝůŐŝ�
ƐĂŚŝďŝ�ŽůŵĂŬ�ǀĞ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�ƂŶĐĞůŝŬůŝ�ǀĞ�ǇĂŬŦĐŦ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ŶĞůĞƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐĂƉƚĂǇĂƌĂŬ͕�ĂůĂŶĂ�ƵǇŐƵŶ�
ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇƂŶƚĞŵŝ�ŝǌůĞŵĞŬƟƌ͘ �

DĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌĞ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƵůĂƔŵĂǇŦ�
ŚĞĚĞŇĞĚŝŒŝŵŝǌĚĞ͕�ĚƺǌĞŶůŝ͕�ŵĞƌŬĞǌŝ�ďŝƌ�ǇĂǇŦŶ�ďŝƌ�
ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �DĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌŝŶ�
ŬĞŶĚŝ�Ƃǌ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ�ŝƔůĞǇĞĐĞŬ͕�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇĂŶŦƚ�
ƺƌĞƚĞďŝůĞĐĞŬ͕�ŬƺƌƐƺ�ŝƔůĞǀŝ�ŐƂƌĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĂƌĂĕ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇĂǇŦŶŦŵŦǌŦ�ĕŦŬĂƌƚĂĐĂŒŦǌ͘�

DĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ͕�ŵĞƐůĞŬ�
ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞ�ƺƌĞƟůĞĐĞŬ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĂůĂŶĂ�
ǇŽŒƵŶůĂƔĂĐĂŬ�ďŝƌ�ĞŬŝƉͬŬŽŵŝƚĞ�ŵĞƐĂĨĞ�ĂůŵĂŵŦǌŦ�

ŚŦǌůĂŶĚŦƌĂĐĂŬƨƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�ĞůŝŵŝǌĚĞ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞŶ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĂƌǌŦŶŦŶ�ǇĞƌŝŶĞ͕�ŚĞĚĞŇŝ�
ďƂůƺŵůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŦƐƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƂŶƺŵƺǌĞ�
ŬŽǇĂĐĂŒŦǌ͘��ƂŶĞŵ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬĞŶ�
ƚĂůĞƉ�ǀĞ�ƔŝĂƌůĂƌŦ�ƔƂǇůĞ�ƐŦƌĂůĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͗

Ύ�^ƚĂũ�ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĞ�ƐŽŶ͊
Ύ��Ɣŝƚ�ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ͊
Ύ�WĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ŶŽƚ�ǀĞƌŵĞ�ǇĞƚŬŝƐŝŶĞ�ƐŽŶ͊
Ύ�'ƌĞǀ�ŬŦƌŦĐŦůŦŒŦŶĂ�ƐŽŶ͊
Ύ�^ƚĂũǇĞƌůĞƌĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ǀĞ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�

ŚĂŬŬŦ͊
Ύ�EŝƚĞůŝŬůŝ�ƐƚĂũ�ĞŒŝƟŵŝ͊
Ύ�,Ğƌ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ƉĂƌĂƐŦǌ�ǀĞ�ŶŝƚĞůŝŬůŝ�ĞŒŝƟŵ͊
KŬƵůůĂƌŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŬ�ĕĂŶůĂƌŦŶŦ�

ĕĂůĂĐĂŒŦǌ͘�7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ďƺůƚĞŶŝŵŝǌŝ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝůĞƌĞ�
ƵůĂƔƨƌĂĐĂŒŦŵŦǌ͕�ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌŝ�ŐƺŶĚĞŵůĞƔƟƌĞĐĞŒŝŵŝǌ͕�
ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĂŶŬĞƚůĞƌŝŵŝǌŝ�ŬƵůůĂŶĂĐĂŒŦŵŦǌ�
ďŝƌ�ĂǇŦŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�DĞƐůĞŬ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ƵůƵƔŵĂůĂƌŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŒŝǌ͘�

zĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�
ŐĞĕŝƚ�ǀĞƌŵĞŵĞŬ͕�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞ�Őƺĕ�ŽůĂďŝůŵĞŬƚĞŶ�
ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �zĞŶŝ�'ƌĞŝŇĞƌ͛ŝŶ͕�ǇĞŶŝ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂůĂƌŦŶ�
ǇŽůƵ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �DĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůĞƌŝŶŝŶ�
͞ĚĞǀƌŝŵ͟�ŵĞƐĞůĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůŝǇŽƌ�ǀĞ��ĞǀƌŝŵĐŝ�
>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌƵǌ͊

�ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ

VSRW
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'HYULPFL�V¾Q¾I�VHQGLNDF¾O¾ß¾�
LoLQ�LOHUL�

�ŦŬĂƌŬĞŶ͘͘͘
�ƺůƚĞŶŝŵŝǌŝŶ�ŝůŬ�ƐĂǇŦƐŦǇůĂ�ƐŝǌůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞǇŝǌ͘�

^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌ�ƚĞŬƐƟů�ŝƐĕŝůĞƌŝŶŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ŵĂŚŬƵŵ�
ĞĚĞŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ǀĞ�ŽŶůĂƌůĂ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ƐƂǌĚĞ�
ŝƔĕŝ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ƂƌŐƺƚƺ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬƵƌƵůĚƵ͘

ϮϬϭϰ�ǇŦůŦ�bƵďĂƚ͛ŦŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�'ƌĞŝĨ�ŝƔŐĂůŝ�ƉĂƚƌŽŶ�
ǀĞ��7^<�dĞŬƐƟů�^ĞŶĚŝŬĂƐŦΖŶĂ�ĕƂƌĞŬůĞŶŵŝƔ�ĂŒĂ�ƚĂŬŦŵŦŶŦŶ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝŶ�ĞŶ�ĂĕŦŬ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ďŝƌ�ŬĞƐŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͘��ŝůůĞƌŝŶĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ΗƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ͕�ŬĂƌĂƌΗ�ŚĂŬŬŦŶŦ�
ĚƺƔƺƌŵĞǇĞŶůĞƌŝŶ͕�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ŚĂƐ�ƵƔĂŬůĂƌŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ďƺƚƺŶ�ĕŦƉůĂŬůŦŒŦǇůĂ�ďŝƌ�ŬĞƌĞ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

'ƌĞŝĨ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ďƂůƺŵ�ďƂůƺŵ�ŬƵƌƵůĂŶ�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌůĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŬĞŶĚŝ�ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŬĂƌĂƌ�ĂůĚŦůĂƌ�
ǀĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĚŝůĞƌ͘ ��7^<�dĞŬƐƟů͛ŝŶ�ƚĞƐĐŝůůŝ�ŚĂŝŶůĞƌŝ�
'ƌĞŝĨ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂďĂŶ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĮǇůĞ�ĂůĚŦŒŦ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ�
ƚĂŶŦŵĂĚŦůĂƌ͘ �'ƌĞŝĨ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŽŶƵƌůƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�
ŬŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌůĂ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ �ϲϬ�ŐƺŶ�
ƐƺƌĞŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝƔŐĂůŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�ďƺǇƺŬ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ƚĞŬĞůŝŶĞ�
ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƵǌĂŶƨůĂƌŦŶĂ�ŚŝǌŵĞƩĞ�ŬƵƐƵƌ�ĞƚŵĞĚŝůĞƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ƚƺŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ͕��ŵĞƌŝŬĂŶ�ƚĞŬĞůŝ�
'ƌĞŝĨ͛ŝŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ǀĞ�ŚĂŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂŒĂůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ�'ƌĞŝĨ�ŝƔŐĂůŝŶŝ�ďŝƟƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ �&ĂŬĂƚ�'ƌĞŝĨ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�ŝƔŐĂůŝǇůĞ�ǇĂƌĂƨůĂŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝ�ďŝƟƌĞŵĞĚŝůĞƌ͘ �bŝŵĚŝ�'ƌĞŝĨ�
ŝƔŐĂůŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�ǀĞ�ŝůŬĞůĞƌŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝǇůĞ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞŶƚĞ�ǇĂǇŦůŵŦƔƨƌ͘ ���s�d�<^d7>͕�
'ƌĞŝĨ�ŝƔŐĂůŝŶŝ�ǇĂƌĂƚĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůŬĞ�ǀĞ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇƺŬƐĞůŵŝƔ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂĚŦƌ͘ �zĂŶŝ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬ�ƂƌŐƺƚƺĚƺƌ͘ �DƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŽůĚƵŒƵ�
ŬĂĚĂƌ�ŽŶƵŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ƵǌĂŶƨƐŦ�ŽůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�

ďƺƌŽŬƌĂƐŝǇĞ�ĚĞ�ŬĂƌƔŦĚŦƌ͘ ���s�d�<^d7>͛ ŝŶ�ǇƺŬƐĞůƫŒŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ǀĞ�ŝůŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ΗƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ͕�ŬĂƌĂƌΗ�
ŚĂŬŬŦ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂŵĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞĚŝƌ͘ �'ƌĞŝĨ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕�
ƂƌŐƺƚůĞŶŝƌŬĞŶ�ǀĞ�ŝƔŐĂů�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ�ƚĂďĂŶ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĮ�;ĨĂďƌŝŬĂ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝͿ���s�d�<^d/>�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶŦ�
ƚĞŵĞů�ŝůŬĞ�ǀĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦĚŦƌ͘

'ƌĞŝĨ�ŝƔŐĂůŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�
ǇĂƐĂůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ͕�ŝĐĂǌĞƚĕŝ�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌĂ�
ŬĂƌƔŦ�Įůůŝ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĞŬƐĞŶ�ĂůĂŶ�ĚŝƔĞ�ĚŝƔ�

ǀĞƌŝůĞĐĞŬ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
ďŝƌ�ĞƔŝŒŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĚĞ�ďƵŶƵŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĞǀƌĞƐŝŶŝ�
ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ�ǇĂǇŦŶŦ�ĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ǇĞŶŝ�ƂůĕƺƚůĞƌ�ŐĞƟƌĞŶ�
'ƌĞŝĨ�ŝƔŐĂůŝŶŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƚĂƔŦŵĂŶŦŶ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďŝƌŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �7ůŬ�ƐĂǇŦƐŦǇůĂ�ďƵ�

ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůĂŶ�ďƺůƚĞŶŝŵŝǌ�
ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
ďƺƚƺŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ΗĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƐŦŶŦĨ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦΗ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�
ďŝƌůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ƐĞǀŬ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĕĂďĂ�ƐĂƌĨ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘
�ƺƚƺŶ�ƂŶĐƺ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�

ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌŝ�
'ƌĞŝĨ�ŝƔŐĂůŝ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�

ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůŬĞ�ǀĞ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝ�ǇĂŶŝ�ΗĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƐŦŶŦĨ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦΗ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦ�ĞƚĞ�ŬĞŵŝŒĞ�

ďƺƌƺŶĚƺƌŵĞǇĞ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�7ůŬ�ƐĂǇŦƐŦŶŦ�
ĕŦŬĂƌĚŦŒŦŵŦǌ�ďƺůƚĞŶŝŵŝǌŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŬƺƌƐƺƐƺ�ǀĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĂƌĂĐŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞǇĞ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�

��s�d�<^d7>�ĚĞƌŐŝƐŝŶŝŶ��ǇůƺůͲ�Ŭŝŵ�ϮϬϭϱ�ƚĂƌŝŚůŝ�
ƐĂǇŦƐŦŶĚĂŶ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ ͘͘

Ζ<ĂƌĂǇŽůƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŬƺƌƐƺƐƺΖ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂǇŦŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�
<�Z�zK>>�Z/�7b�7>�Z7��m>d�E7͕��Ǉůƺů�
ϮϬϭϱ�ƚĂƌŝŚůŝ�ƐĂǇŦƐŦǇůĂ�ŬĂƌĂǇŽůƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�
ǇĂƉŦǇŽƌ͘

<�z^�Z7�7b�7��m>d�E7͕��Ǉůƺů�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬ�ǀĞ�ŬĂůŦĐŦ�ďĂƌŦƔŦŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝǇůĞ�ŬĂǌĂŶŦůĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƟƌŬĞŶ͕�
dKD7^ΖƚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦŶŦ�ĚĂ�
<ĂǇƐĞƌŝΖĚĞŬŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƚĂƔŦǇŽƌ
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DĂǇŦƐ�ĂǇŦŶĚĂ�ŽŶ�ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĞŵĞŒŝŵŝǌŝ�
ƐƂŵƺƌĞŶ͕�ďŝǌŝ�ŬƂůĞůĞƔƟƌĞŶ�D�^^ͲdD�ĚƺǌĞŶŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬƨŬ͘��ŝǌŝ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŵĂƐĂůĂƌŦŶĚĂ�
ƐĂƚĂŶůĂƌĂ͕�ĞŵĞŒŝŵŝǌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƚĞƉŝŶĞŶůĞƌĞ�ŐƺĐƺŵƺǌƺ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝŬ͘

�ŵĞŒŝŵŝǌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐĞĨĂ�ƐƺƌƺƉ�ƐĞƐŝŵŝǌŝ�
ǇƺŬƐĞůƫŒŝŵŝǌĚĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŚĂǇĚƵƚůƵŒƵ�ǇĂƉĂŶůĂƌ�
ŬĂĕĂĐĂŬ�ĚĞůŝŬ�ĂƌĂĚŦ͘

,ĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚ�ǇĂǌĚŦŬ͘�zĂƉƨŒŦŵŦǌ�ĞǇůĞŵŝŶ�
ǇĂŶŬŦƐŦ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ĂƔƨ͘�^ĂĚĞĐĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĚĞŒŝů�ĚƺŶǇĂĚĂ�
ƐĞƐ�ŐĞƟƌĚŝ͘��

�ƺǇƺŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌůĞ�ďƺǇƺŬ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ĞůĚĞ�ĞƫŬ͘�
�Ŷ�ďĂƔƚĂ�ďƵŶĚĂŶ�ƂƚĞƐŝ�ŽůŵĂǌ�ĚŝǇĞŶ�dD�ĕĞƚĞƐŝŶĞ�ŝǇŝ�
ďŝƌ�ĚĞƌƐ�ǀĞƌĚŝŬ͘�D�^^�ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦ�ĚŝǌĞ�ŐĞƟƌĚŝŬ͘�
�ŝŶůĞƌĐĞ�d>͛ ůŝŬ�ƉĂŬĞƚůĞƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ �
�ŝƌĕŽŬ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�,ĂƌƌĂŶůŦůĂƌ͛ŦŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝ�ƚĂŶŦĚŦůĂƌ͘ �
�ĂŚĂ�ĨĂǌůĂƐŦŶŦ�ĚĂ��ĂůĂďŝůŝƌĚŝŬ͘��ŵĂ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�
ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ŚĂǌŦƌ�ĚĞŒŝůĚŝŬ͘

,ĂǌŝƌĂŶ�ĂǇŦŶĚĂ�D�^^�ǀĞ�ƵƔĂŒŦ�dD�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂƚĂŒĂ�ŐĞĕƟůĞƌ͘ �KƌƚĂǇĂ�ǇĞŵůĞƌ�ĂƴůĂƌ͕ �
ŝƔĕŝ�ŬŦǇŦŵůĂƌŦŶĂ�ďĂƔǀƵƌĚƵůĂƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ĮǌŝŬĞŶ�ǀĞ�ŵŽƌĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĕƂŬĞƌƚŵĞŬ�ĂŵĂĐŦŶĚĂůĂƌ͘ ��ĞůŬŝ�
ďĂǌŦ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ďĂƔĂƌŦ�ĚĂ�ŬĂǌĂŶĚŦůĂƌ͕ �ĂŶĐĂŬ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƐĂŒůĂŵ�ŬĂǇĂƐŦŶĂ�ĕĂƌƉƨůĂƌ͘

bƵ�ĂĕŦŬ�Ŭŝ͕�ŶĞ�ǇĂƉĂƌůĂƌƐĂ�ǇĂƉƐŦŶůĂƌ�ĂƌƨŬ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�
ĞƐŬŝƐŝ�Őŝďŝ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ͊

�ŶĐĂŬ�ƚƺŵ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ�ďŝǌĞ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ�Ŭŝ͕�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝ�ďƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĞŵĞŬ�ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦǇůĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�
ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐƺƌĚƺƌŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ͘��ĂƔĂƌŦǇĂ�
ƵůĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�ƐŦŬŦ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŬ͕�ƚĞŬ�ďŝƌ�ǇƵŵƌƵŬ�
ŽůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ͘��ƵŶƵ�ĚĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�
ĚĞŒŝů�ďƺƚƺŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ͘

EĂƐŦů�Ŭŝ�D�^^�ǀĞ�dD�ƉůĂŶůŦ�ǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵůŦ�ĂǇŶŦ�

ǌĂŵĂŶĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌƐĂ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĕŦŬŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ͘

DƺĐĂĚĞůĞŵŝǌ�ƵǌƵŶ�ǀĞ�ǌŽƌůƵ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͘�dĞŬ�
ďŝƌ�ďƺǇƺŬ�ĞǇůĞŵ�ǀĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ďĂƔĂƌŦǇůĂ�ƐŽŶƵĕ�
ĂůŦŶĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�Őŝďŝ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ŬĂǇŦƉůĂ�ĚĂ�ďƵ�ŝƔ�ďŝƚŵĞǌ͘�

zĂƉŦůĂĐĂŬ�ƔĞǇ�ďĞůůŝ͕�ŚĂƚĂůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ĚĞƌƐ�ĕŦŬĂƌĂĐĂŬ͕�
ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝŵŝǌŝ�ŐŝĚĞƌĞĐĞŬ͕�ĚƺƔŵĂŶůĂƌŦŵŦǌŦŶ�
ĚĂƌďĞůĞƌŝŶŝŶ�ĂĕƨŒŦ�ǇĂƌĂůĂƌŦ�ŚŦǌůĂ�ƐĂƌĂƌĂŬ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ǀĞ�
ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘

ϮϬϭϳ�ĞŒĞƌ�ďŝƌ�ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂ�ƚĂƌŝŚŝ�ŽůĂĐĂŬƐĂ�ƵǌƵŶ�
ƐŽůƵŬůƵ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂĐĂŒŦǌ͘�dĂƌŝŚ�ǇĂǌĂŶ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂƐŦŶŦ�ĚĂ�ďĂƔĂƌĂĐĂŬƨƌ͘ ��ŬŵĞŒŝŶĞ͕�
ŽŶƵƌƵŶĂ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂĐĂŬ͕�D�^^͛ŝ�
ǀĞ�dD͛Ǉŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂŵĂ�ĂƌƨŬ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ�ĂǇĂŒĂ�
ŬĂůŬŵĂǇĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĞŶĞĐĞŬƟƌ͘

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ƺůƚĞŶŝ͛ŶŝŶ��Ǉůƺů�ϮϬϭϱ�ƚĂƌŝŚůŝ�
ƐĂǇŦƐŦŶĚĂŶ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ ͘͘�

,ĂŬůĂƌŦŵŦǌ͕�ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌ�ǀĞ�ŽŶƵƌƵŵƵǌ�ŝĕŝŶ͘͘͘

0(66�YH�70·\L�\HQGLN�
ELU�NH]�GDKD�\HQHFHßL]�

7ƐƚĂŶďƵů�mŵƌĂŶŝǇĞ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĞƐůĞŶĞŶ�7b�7��m>d�E7͕�
�Ǉůƺů�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ�Η7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝΗ�ƔŝĂƌŦŶŦ�ǇƺŬƐĞůƟǇŽƌ͘��ƺůƚĞŶ͕�
ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ���s�d�<^d7>ΖŝŶ�
�ŶĂĚŽůƵ�zĂŬĂƐŦ�dĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝΖŶŝŶ�ĂĕŦůĚŦŒŦ�
ŵƺũĚĞƐŝŶŝ�ǀĞƌĞƌĞŬ�Η�ƌƨŬ�ǇĂůŶŦǌ�ĚĞŒŝůƐŝŶΗ�
diyor.

,ĞŵĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�Η�ŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞůŝŵΗ�
ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉĂŶ�z�Z�>d/E��E�^�^>�Z͕�
,ĞŵĂΖĚĂ�ǀĞ�dd<ΖĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŵĂĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�
ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘�'D7^ΖŝŶ�ǇĂůĂŶůĂƌŦ�ƚĞƔŚŝƌ�
ĞĚŝůĞŶ�ďƺůƚĞŶĚĞ͕�dd<ΖĚĂ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ŝŚĂŶĞƚ�
ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ǇĂǌŦǇĂ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůŝǇŽƌ͘�
�ǇƌŦĐĂ͕�D7��ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƌƂƉŽƌƚĂũ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ͕�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ�ŵĂĚĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ĂŬƚĂƌŦůŦǇŽƌ͘

<�Dh��D�<�7>�Z7��m>d�E7ΖŶŝŶ��ǇůƺůͲ�Ŭŝŵ�
ϮϬϭϱ�ƚĂƌŝŚůŝ�ƐĂǇŦƐŦ�ĕŦŬƨ͘

KŬƵůůĂƌŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶĂ�Ăǌ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ŬĂůĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ǇƂŶůĞƌŝǇůĞ�ĞŒŝƟŵ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝ�
ďƺůƚĞŶĚĞ͕�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĕŦŬĂĐĂŬ�
ŽůĂŶ�ŬĂŽƐ͕�ŬĂĚƌŽůĂƔŵĂ͕�ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ�ǀĞ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌůĞƔƟƌŵĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘�

�ƺůƚĞŶĚĞ�ĂǇƌŦĐĂ�ŬĂŵƵĚĂ�ǇĞƚŬŝůŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
DĞŵƵƌͲ^ĞŶ�ŝůĞ�<ĂŵƵ�7ƔǀĞƌĞŶ�,ĞǇĞƟ�ĂĚŦǇůĂ�
ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�
ƐĂƨƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ�ǇĞƌ�
ĂůŦǇŽƌ͘
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´*�oO��ELU�NDG¾Q�LÀoL�|UJ�WOHQPHVL�LoLQ�
J�QH�\�NOHQPH\H�µ

�ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶ�<ŽŵŝƐǇŽŶůĂƌŦ͕�ϯϬͲϯϭ�dĞŵŵƵǌ�ǀĞ�
ϭͲϮ��ŒƵƐƚŽƐ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ǇĂǌ�
ŬĂŵƉŦŶŦŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ͕�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�ǀĞ�ďƵ�ƚĞŵĞůĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ�ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ϲ��Ǉůƺů�WĂǌĂƌ�ŐƺŶƺ�ďŝƌ�
ƚŽƉůĂŶƨ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘��<<�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ͕�͚<ĂĚŦŶ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ĚƂŶĞŵƐĞů�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ͕͛�͚7Ɣĕŝ�ŬĂĚŦŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͕͛�͚�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ͛�ďĂƔůŦŬůĂƌŦ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƺĕ�ĂǇƌŦ�ƐƵŶƵŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

dŽƉůĂŶƨ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵŶƵŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϳ�ĂǇƌŦ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝǇůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƌƂƉŽƌƚĂũůĂƌĚĂŶ�
ŽůƵƔĂŶ�͞�ƂůŐĞ͞�ŝƐŝŵůŝ�ďŝƌ�ďĞůŐĞƐĞů�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝ͘�7ůŐŝǇůĞ�
ŝǌůĞŶĞŶ�ďĞůŐĞƐĞů�ŐƂƐƚĞƌŝŵŝŶŝŶ�ďŝƟŵŝŶĚĞ�ĂĕŦůŦƔ�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�zĂǌ�ŬĂŵƉŦŶŦŶŦŶ�ĚĞŶĞǇŝŵ͕�ƚĂƌƨƔŵĂ�
ǀĞ�ŚĞĚĞŇĞƌŝŶŝŶ�ƚĂŶŦŵůĂŶĚŦŒŦ�ĂĕŦůŦƔ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ�
ŝůŬ�ƐƵŶƵŵĂ�ŐĞĕŝůĚŝ͘�

7ůŬ�ƐƵŶƵŵĚĂ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬĂĚŦŶ�ŬƵƌƵůƚĂǇŦŶĚĂŶ�
ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ͕�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ǀĞ��<<͛ŶŦŶ�
ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ͕�'ƌĞŝĨ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�7Ɣĕŝ�<ĂĚŦŶ�
<ŽŵŝƐǇŽŶƵ�ĚĞŶĞǇŝŵŝ͕�Ϯϱ�<ĂƐŦŵ�<ĂĚŦŶĂ�zƂŶĞůŝŬ�bŝĚĚĞƚĞ�
<ĂƌƔŦ�DƺĐĂĚĞůĞ�'ƺŶƺ͛ŶĚĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ĞǇůĞŵůŝůŝŬůĞƌ͕ �
ϮϬϭϰ��ƌĂůŦŬ�ĂǇŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�<ĂĚŦŶ��ĂůŦƔƚĂǇŦ͕�
ϴ�DĂƌƚ͕�PǌŐĞĐĂŶ�ĞǇůĞŵůŝůŝŬůĞƌŝ͕�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�ǀĞ�ϳ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ďĂƔůŦŬůĂƌŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ŐĞĕŵŝƔ�
ĚƂŶĞŵ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

͞<ĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͟

7ŬŝŶĐŝ�ƐƵŶƵŵĚĂ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂǌ�ŬĂŵƉŦŶĚĂ�ĚĂ�
ƚĂƌƨƔŵĂǇĂ�ŬŽŶƵ�ĞĚŝůŝƉ�ǇĞŶŝ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ďƵ�ĂůĂŶĚĂ�
ŵĞƐĂĨĞ�ŬĂƚĞĚĞďŝůŵĞ�ŚĞĚĞĮ�ĕŝǌŝůĞŶ�͞<ĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ͟�ďĂƔůŦŒŦ�ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘�

<ĂĚŦŶ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�ƐŦŶŦĨƐĂů͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�
ŽůĚƵŒƵ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ĚĞŒŝŶŝůĚŝ�ǀĞ�ďƵ�ƐŝƐƚĞŵĚĞ�ƵĐƵǌ�ǀĞ�
ǇĞĚĞŬ�ŝƔŐƺĐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŬĂĚŦŶŦŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ�
ĂƐůŝ�ƵŶƐƵƌƵ�ŽůĚƵŒƵ͕�ďƵ�ďĂŬŦƔ�ĂĕŦƐŦǇůĂ�͞ƉƌŽůĞƚĞƌ�
ŬĂĚŦŶůĂƌŦ͟�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘��ŽŬ�
ǇƂŶůƺ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ŬŦƐŬĂĐŦ�ĂůƨŶĚĂŬŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�
ĕĞŬŝůŵĞĚŝŬůĞƌŝ�ƚĂŬĚŝƌĚĞ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ŐĞƌŝǇĞ�ĕĞŬĞŶ�
ďŝƌ�ƌŽů�ƺƐƚůĞŶĚŝŒŝ͕�ƐŦŶŦķŶ�ŽƌŐĂŶŝŬ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂŶ�ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƉƌŽůĞƚĞƌ�ŬŝŵůŝŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǀĞ�ďƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŬĂĚŦŶ�ŬŝŵůŝŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ĂůĂŶŦŶĂ�
ĕĞŬŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůĚƵ͘�

<ĂĚŦŶ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ͕�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĞŬŝůŵĞƐŝ͕�ĞƌŬĞŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ĂƚĂƌĞƌŬŝů�ďĂŬŦƔŦŶŦ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŬ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ƂǌŐƺǀĞŶ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂ�ŚĞĚĞŇĞƌŝ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽŶƵůƵƌŬĞŶ͕�ďƵ�ŚĞĚĞŇĞƌ�'ƌĞŝĨ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ƐŽŵƵƚ�ƂƌŶĞŬůĞƌůĞ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ĞŶ�
ĂƐůŝ�ĂŵĂĐŦŶŦŶ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ͕�ƐŦŶŦĨ�ŝĕŝŶĚĞ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟŇŝ�ďŝƌ�ŬŽŶƵŵĂ�ŐĞƟƌŵĞŬ͕�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ĞŶĞƌũŝůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

<ĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŝƐĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ƐŦŶŦĨ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ�ĕĞŬŝůŵĞƐŝ�ǀĞ��<<͛ůĂƌŦŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ͕�
ŬĂĚŦŶ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ͕�ƐŦŶŦĨ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ďŝƌ�
ĨĂĂůŝǇĞƟ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝ�ŚĞĚĞĮ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůĚƵ͘�

^ƵŶƵŵ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ͕��<<͛ŶŦŶ�ŵĞƚĂů�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŬŝ�
ƉƌĂƟŒŝ͕�D7�͛ŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ�ǇĂǌŦůĂƌŦŶŦ�ƉĂǇůĂƔŵĂƐŦ͕�
ďƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĚŝǇĂůĞŬƟŬ�
ďƺƚƺŶůƺŬ͕�ŚĞĚĞŇŝͲƉůĂŶůŦ�ďŝƌ��<<�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝ͕�

ďƵ�ŶŽŬƚĂĚĂ�ĚĂ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ŝĕĞƌŝĚĞŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ�
ƂŶĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�

^Ƃǌ�ĂůĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ďŝƌ�ŬĂĚŦŶ͕�ŬĂĚŦŶ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�
ĕƂǌƺůŵĞƐŝ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ZƵƐǇĂ͛ĚĂ͕�^ŽǀǇĞƚůĞƌ͛ĚĞ�
ĚŽŒƵŵ�ŝǌŝŶůĞƌŝ͕�ŬƌĞƔůĞƌ͕ �ŽŬƵŵĂͲǇĂǌŵĂ�ŬƵƌƐůĂƌŦ͕�Ğǀ�
ŬŽŵƺŶůĞƌŝ�ǀď͘�ŬĂĚŦŶŦŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵĂ�ŬĂƨůŦŵŦŶŦ�
ŚŦǌůĂŶĚŦƌĂŶ�ĂĚŦŵůĂƌŦ�ĂŬƚĂƌĚŦ͘�<ĂĚŦŶŦŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů͕�ƐŝǇĂƐĂů�
ǇĂƔĂŵĚĂ�ĂŬƟĨ�ďŝƌ�ƂǌŶĞ�ŽůŵĂƐŦŶŦŶ�ŶĂƐŦů�ƐĂŒůĂŶĂĐĂŒŦŶŦ�
^ŽǀǇĞƚůĞƌ͛ŝŶ�ƂǌĞƚůĞĚŝŒŝ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘�

�ƌĚŦŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�ǇĞƌĞůĚĞ�
ŬĂĚŦŶ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ͕ �ĕĂůŦƔŵĂůĂƌ�
ĂŬƚĂƌŦůĚŦ͘�

^Ƃǌ�ĂůĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶ�ŝƐĞ�ŬĂĚŦŶ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�
ƐŦŶŦĨƐĂů�ďŝƌ�ƚĞŵĞůĚĞ�ŐƂƌĞŶ��<<ΖŶŦŶ�ďŽƔ�ďŦƌĂŬƨŒŦ�ĂůĂŶůĂƌŦ�
ĨĞŵŝŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ĚŽůĚƵƌĚƵŒƵŶƵ͕�ŬĂĚŦŶͲĞƌŬĞŬ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�
ĚƵǇĂƌůŦůŦŬ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝ�PǌŐĞĐĂŶ�ĞǇůĞŵůŝůŝŬůĞƌŝŶĚĞ�
ĨĞŵŝŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ďƵ�ďŝƌůŝŒŝ�ďŽǌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƉƌĂƟŬůĞƌŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ďƵŶƵ�ĚĂ�ďŝǌŝŵ�ďŽƔ�ďŦƌĂŬƨŒŦŵŦǌ�ĂůĂŶůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�

DĞƚĂůĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŬĂĚŦŶ�ŝƐĞ�dKD7^͕�
��sͲd�<^d7>�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ƂŶĞŵ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�

dĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ďƂůƺŵƺŶĚĞ�ĂǇƌŦĐĂ�7ůĞƌŝĐŝ�<ĂĚŦŶůĂƌ�
�ĞƌŶĞŒŝ͛ŶŝŶ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ�ƉĂǇůĂƔŦůĚŦ͘�

<ĂŵƵĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ďŝƌ�ŬĂĚŦŶ�͞<ĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�
ƉŽůŝƟŬƟƌ͟�ƐƂǇůĞŵŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌĚƵ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ĚŽŒƌƵ�
ĂŵĂ�ĞŬƐŝŬ�ďŝƌ�ŝĨĂĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ�
ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞ�ŚĞƉ�ĞǌŝůĞŶ�ƐŦŶŦŇĂƌĂ�ŵĞŶƐƵƉ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ƂǌŶĞ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ďƵ�ŝĨĂĚĞŶŝŶ�ŬĂĚŦŶ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ŽůĚƵŒƵ�ŝďĂƌĞƐŝǇůĞ�ďŝƌ�ďƺƚƺŶůƺŬ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�

^ĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ǀĂĂĚŝŶ�ƐŦƌĂůĂŶĚŦŒŦ͕�
ƉĂƌƟůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ŽǇ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ƚĞƔŚŝƌŝŶŝŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�

͚�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ͛

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƐĞ�͚�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ͛�ďĂƔůŦŒŦ�
ƚĂƌƨƔŦůĚŦ͘��Ƶ�ƐƵŶƵŵĚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ǇĂƉŦƐĂů�ŬƌŝǌůĞƌŝŶŝŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ďĂƔǀƵƌƵůĚƵŒƵ͕�ĞŶ�ĂĐŦ�ǀĞ�
ĂŒŦƌ�ĨĂƚƵƌĂŶŦŶ�ĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ŬĞƐŝůĚŝŒŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ŝƐĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
hůƵƐĂů�7ƐƟŚĚĂŵ�^ƚƌĂƚĞũŝƐŝ��ĞůŐĞƐŝ͕�ďƵŶƵ�ŝǌůĞǇĞŶ�<ĂĚŦŶ�
7ƐƟŚĚĂŵ�WĂŬĞƟ͕�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ��ŝůĞ�WĂŬĞƟ͕��ŝůĞŶŝŶ�ǀĞ�

�ŝŶĂŵŝŬ�EƺĨƵƐƵŶ�<ŽƌƵŶŵĂƐŦ�WƌŽŐƌĂŵŦ͛ŶĚĂ�ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ�
ďƵůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�h7^͕�ŬĂĚŦŶ�ŝƐƟŚĚĂŵ�ƉĂŬĞƟŶŝŶ�
ĚŽŒƵƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĞǀĞ�
ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŝƐĞ�ŬŦƐŵŝ͕�ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�
ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ŚĞĚĞŇĞĚŝŒŝ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘�

<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŚĞŵ�ĕŽĐƵŬ�ĚŽŒƵƌŵĂƐŦŶŦŶ�ŚĞŵ�ĚĞ�
Ğǀ�ŝƔůĞƌŝ�ǀĞ�ĕŽĐƵŬ�ďĂŬŦŵŦŶŦŶ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŚŝǌŵĞƚĕŝƐŝ�
ŽůŵĂǇŦ�ƐƺƌĚƺƌŵĞƐŝŶŝŶ͕�ďƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƺƌĞƟŵŝŶ�
ĚĞ�ďŝƌ�ŬƂƔĞƐŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂƌĂŬ�ĞƐŶĞŬ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĞŵĞŬ�ŐƺĐƺŶƺ�ƐĂƚŵĂƐŦŶŦŶ�ŝƐƚĞŶĚŝŒŝ�ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŝůŝƌŬĞŶ�h7^͛ĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�͚ŵƺũĚĞ͛�ĚŝǇĞ�ĚƵǇƵƌƵůĂŶ�
ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦ�ŵĂĚĚĞ�ŵĂĚĚĞ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘�͚ϯ�ĕŽĐƵŬ�ǇĂƉŦŶ͛�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ŬƺƌƚĂũŦŶ�ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦŶĂ͕�ĚŽŒƵŵ�
ƚĞƔǀŝŬůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďƵ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵŒƵŶƵŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĚŝ͘�

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ĚŽŒƵŵ�ŚĞĚŝǇĞůĞƌŝŶŝŶ�
7ƔƐŝǌůŝŬ�&ŽŶƵ͛ŶĚĂŶ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦŒŦ͕�ĚŽŒƵŵ�ŝǌŝŶůĞƌŝŶŝŶ�
ƵǌĂƨůŵĂƐŦ�ǇĂůĂŶŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŝƐĞ�ŬŦƐŵŝ͕�ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�
ǇĂŶŝ�ƂǌĞů�ŝƐƟŚĚĂŵ�ďƺƌŽůĂƌŦŶŦŶ�ŬƵƌƵŵƐĂůůĂƔŵĂƐŦŶŦŶ�
ƂŶƺŶƺŶ�ĂĕŦůĚŦŒŦŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�<ƌĞƔ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŐƺǀĞŶĐĞ�
ĂůƨŶĚĂ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ƐƂǇůĞŶŝůĚŝ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔůĂƌŦŶ�ĮŶĂŶƐŦŶŦŶ�ƐŦŶŦĨĂ�ĚƂŶƺŬ�
ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ �ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦǇůĂ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺŒƺ͕�ďƵ�
ŶŽŬƚĂĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŝƐĞ�ƵĐƵǌ�ŝƔŐƺĐƺ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǌŐŦŶĐĂ�
ƐƂŵƺƌƺůŵĞŬ�ĚƺƔƚƺŒƺ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

�<W͛ŶŝŶ�ŬĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ŐĞƌŝĐŝ͕�ĂƔĂŒŦůĂǇŦĐŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŬĂĚŦŶĂ�ďŝĕŝůĞŶ�ƵĐƵǌ�ŝƔŐƺĐƺ�ŽůŵĂ�ŚĞĚĞĮŶŝŶ�
ǇĂƴŒŦ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ͕�ŬƺƌƚĂũŦŶ�ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�͞ŬĂĚŦŶŦŶ�
ǇĞƌŝ�ĞǀŝĚŝƌ͟�ƐƂǇůĞŵŝŶĚĞ�ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ�ďƵůĂŶ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ĞǀůĞƌĞ͕�ĕŽĐƵŬ�ĚŽŒƵƌŵĂǇĂ�ǀĞ�ĕŽĐƵŒĂ�ďĂŬŵĂǇĂ�
ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶĞ͕�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ƔĞŬŝů�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�

^ŽŶ�ƐƵŶƵŵ�ŝƔĕŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŵĞƐĂĨĞ�ŬĂƚĞƚŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ĕĂŒƌŦǇůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ƚĞĐĂǀƺǌĞ�ƵŒƌĂŵĂŵĂƐŦ͕�ŬƂůĞ�
ƉĂǌĂƌůĂƌŦŶĚĂ�ƐĂƨůŵĂŵĂƐŦ͕��ŬŝŶ�tĂŶ͛ŦŶ�ĕŦƉůĂŬ�ďĞĚĞŶŝŶĞ�
ŝƔŬĞŶĐĞ�ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�dƺƌŬ�ĂƐŬĞƌŝŶŝŶ͕�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�
/b7��ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦ�ŬĞƐĞďŝůŵĞŬ�ǀĞ�ĞůůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ƐŝůĂŚůĂƌĂ�ŐŝĚĞŶ�ƉĂƌĂ�ĂŬŦƔŦŶŦ�ĚƵƌĚƵƌŵĂŬ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝŶ�Ăůƨ�
ĕŝǌŝůĚŝ͘�

�<<�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ͕�ƐƵŶƵŵůĂƌĂ�ǀĞ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂŬŝ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬĂƚŬŦůĂƌůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů
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DĂŵĂŬ�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ��ǀŝ�;D7<�Ϳ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�
ǀĞ�ŚĂŌĂůĂƌĚŦƌ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ�ϭϮ͘�DĂŵĂŬ�<ƺůƚƺƌ�
^ĂŶĂƚ�&ĞƐƟǀĂůŝ͕�ϱͲϲ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�

&ĞƐƟǀĂů�ĂůĂŶŦŶĚĂ͕�ϵ�ĚŝůĚĞ�ǇĂǌŦůĂŶ�͞zĂƔĂƐŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝƌůŝŒŝ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͕͊͟ �͞�ŝŶĚĂŶůĂƌ�ǇŦŬŦůƐŦŶ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�ƂǌŐƺƌůƺŬ͕͊͟ �͞<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ƐĂǀĂƔ�ĚĞŵĞŬƟƌ͕ �ďĂƌŦƔ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵůĞ�ŐĞůĞĐĞŬ͕͊͟ �͞�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵ�ǇĞŶŝůĞĐĞŬ�ĚŝƌĞŶĞŶ�
ŚĂůŬůĂƌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ͕͊͟ �͞�ƔŝƚůŝŬ͕�ƂǌŐƺƌůƺŬ͕�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŝĕŝŶ�
ďƺƚƺŶ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝƌůĞƔŝŶ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌŦ�ĂƐŦůĚŦ͘�
�ǇƌŦĐĂ͕�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ƐƚĂŶĚůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�
ŚĂƉŝƐŚĂŶĞĚĞŶ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�Ğů�ǇĂƉŦŵŦ�ƺƌƺŶůĞƌ�ĚĞ�
ƐƚĂŶĚůĂƌĚĂ�ƐĞƌŐŝůĞŶĚŝ͘�

DĂŵĂŬ�dĞŬŵĞǌĂƌ�,ĂĐŦ��ĞŬƚĂƔŝ�sĞůŝ�WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĨĞƐƟǀĂůŝŶ�ŝůŬ�ŐƺŶƺ͕�ƐĂĂƚ�ϭϵ͘ϯϬ͛ĚĂ�ĂĕŦůŦƔ�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ƔĞŚŝƚůĞƌŝ�ĂŶŦƐŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĂǇŐŦ�
ĚƵƌƵƔƵǇůĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�7ůŬ�ŽůĂƌĂŬ�DĂŵĂŬ�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ��ǀŝ�
DƺǌŝŬ�dŽƉůƵůƵŒƵ�ĞǌŐŝůĞƌŝǇůĞ�ƐĂŚŶĞĚĞ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŦƌŬĞŶ͕�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ��ǀůĞƌŝ�ĂĚŦŶĂ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
<ŽŶƵƔŵĂĚĂ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�Ŭƺůƚƺƌ�ƐĂŶĂƨ�ǇĂƌĂƚŵĂ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�
ĕŦŬŦůĂŶ�ǇŽůĚĂ�ĂƨůĂŶ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�ĚŝŬŬĂƟŶŝ�ĚĞ�
ĕĞŬĞĐĞŬ�ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐƺĕůĞŶĚŝŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘��ĞǀůĞƟŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ƚƺŵ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ŚĞĚĞŇĞĚŝŒŝ͕�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ��ǀůĞƌŝ͛ŶŝŶ�ĚĞ�ďƵ�
ŚĞĚĞŇĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ͕�ϰ�Ŭƺůƚƺƌ�Ğǀŝ�
ĕĂůŦƔĂŶŦŶŦŶ�ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƉĂƌĕĂƐŦ�
ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�dƵƚƐĂŬ�ĂŶĂůĂƌŦ�ĚĂ�ƐĞůĂŵůĂŶĂƌĂŬ͕�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�Ŭƺůƚƺƌ�ĞǀŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŵĞǇĞ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ďƺǇƺƚŵĞǇĞ�ĕĂŒƌŦůĚŦ͘�

<ŽŶƵƔŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�DĂŵĂŬ�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ��ǀŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�͞,ĂůŬůĂƌŦŶ�<ĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟�ƚĞŵĂůŦ�
ŬƵƌŐƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐƵŶƵůĚƵ͘�^ŝŶĞǀŝǌǇŽŶ�ŐƂƐƚĞƌŝŵůĞƌŝǇůĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐƵŶƵŵůĂƌ͕ �&ŝůŝƐƟŶ͕�ZŽũĂǀĂͲ<ŽďĂŶġ͛ǇůĞ�ĚĞǀĂŵ�
Ğƫ͕�ŬĂĚŦŶ�ŐĞƌŝůůĂůĂƌ�ƐƵŶƵŵƵŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ�D7<��
,ĂůŬŽǇƵŶůĂƌŦ��Ŭŝďŝ�ƐĂŚŶĞǇĞ�ĕŦŬƨ͘��ĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůĞƌ�
ďĂƔůŦŬůŦ�ƐƵŶƵŵůĂƌŦŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ƐŝŶĞǀŝǌǇŽŶ͕�ĂŶůĂƨŵůĂƌ�ǀĞ�
D7<��DƺǌŝŬ�dŽƉůƵůƵŒƵ͛ŶƵŶ�ĞǌŐŝůĞƌŝ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƐĞƌŐŝůĞŶĚŝ͕�
ŬŝƚůĞ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝůŐŝǇůĞ�ŝǌůĞŶĚŝ͘�

,ĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂŶ�ĚĞǇŝƔůĞƌůĞ�Wŝƌ�
^ƵůƚĂŶ��ďĚĂů�<ƺůƚƺƌ��ĞƌŶĞŒŝ��ŶŬĂƌĂ�bƵďĞƐŝ͛ŶŝŶ�
Ϯ�dĞŵŵƵǌ�^ĂŶĂƚ�dŽƉůƵůƵŒƵ�ĚĂ�ƐĞŵĂŚ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘��ŵĞŬĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĞŒĞŶŝǇůĞ�ŝǌůĞŶĞŶ�
ƐĞŵĂŚ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ���^W�ĂĚŦŶĂ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘��Ğǀƌŝŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĚĞƌůĞƌŝ�ƐĞůĂŵůĂŶĂƌĂŬ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ��ǀŝ͛ŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ĚĞ�ĚĞŒŝŶŝůĚŝ͘�<ŽŶƵƔŵĂĚĂ�ĚĞǀƌŝŵ�
ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ǀĞƌŝůĚŝŒŝ͕�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�
ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ĚƺƔŵĂŶůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ĕĂďĂůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ĚƵƌƵůĚƵŒƵ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĚĞǀůĞƟ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�

ĞƫŒŝ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞƌƂƌƺŶĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘
'ƺŶĚĞŵĚĞ�ŽůĂŶ�ƐĞĕŝŵ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ĚĂ�

ĚĞŒŝŶŝůŝƌŬĞŶ͕�ĕƂǌƺŵƺŶ�ĚĞǀƌŝŵĚĞ͕�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵĚĞ�
ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵƐƵ�ƂŶĞ�ĕŦŬƨ͘��ůĞǀŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǀĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ƂǌĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝŶŝůĞƌĞŬ͕�
ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ƉĂŶǌĞŚŝƌŝŶŝŶ�͚ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͛�ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�

��^W�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ZŽũĂǀĂͲ<ŽďĂŶġ�
ƐƵŶƵŵƵŶĂ�<ƺƌƚĕĞ�ĞǌŐŝůĞƌŝǇůĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĂŶ�,Ăůŝů�^ĂŶƐĂƌ͕ �
ĞǌŐŝůĞƌŝǇůĞ�ŝůŬ�ŐƺŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝƌĚŝ͘�

7ŬŝŶĐŝ�ŐƺŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ��ŝŒůŝ�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ�
�ǀŝ�&ĂǌůĂ�DĞƐĂŝ�dŝǇĂƚƌŽ�dŽƉůƵůƵŒƵ͛ŶƵŶ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝǇůĞ�
ďĂƔůĂĚŦ͘��ŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�͞ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟Ŷŝ�ĂŶůĂƚĂŶ�ŽǇƵŶ�ďĞŒĞŶŝǇůĞ�
ŝǌůĞŶĚŝ͘�'ƂƐƚĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ�ƐĂŚŶĞǇŝ�ĐŽƔŬƵůƵ�<ƺƌƚĕĞ�
ĞǌŐŝůĞƌŝǇůĞ�Dŝƌ��ƌƚĂŶ��Ğŵŝƌ�ĂůĚŦ͘�

�ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŝƐĞ�ƔŝŝƌůĞƌŝǇůĞ�ǀĞ�ƂǌŐƺŶ�ƚƺƌŬƺůĞƌŝǇůĞ�
ĨĞƐƟǀĂůĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĂŶ�dŽůŐĂ�<ĂǇĂ�ǀĞ�ϱнϭ�'ƌƵďƵ͛ŶĚĂŶ�
ƂŶĐĞ��>�Ͳ�'��ĂĚŦŶĂ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�
<ŽŶƵƔŵĂĚĂ�<ŦǌŦůĂǇ͛ĚĂŬŝ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ĚĞŒŝŶŝůĞƌĞŬ�
͞�ĂƌŝŬĂƚůĂƌŦŶŦǌŦ�ƚĂŶŦŵŦǇŽƌƵǌ͟�ĚĞŶŝůĚŝ�ǀĞ�ŐĞŶĕůĞƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĂŒƌŦůĚŦ͘�

dŽůŐĂ�<ĂǇĂ�ǀĞ�ϱнϭ�ŐƌƵďƵŶƵŶ�ŵƺǌŝŬ�ĚŝŶůĞƟƐŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕��<<�ĂĚŦŶĂ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�<ŽŶƵƔŵĂĚĂ͕�
ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌĂ�ĚĞŒŝŶŝůĞƌĞŬ͕�ĞŵĞŬĕŝ�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐĂŇĂƌŦŶĚĂ�ďŝƌůĞƔŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�
<ŽŶƵƔŵĂŶŦŶ�ďŝƟŵŝŶĚĞ�7Ɣĕŝ�<ƺůƚƺƌ��ǀŝ͛ŶŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�
͞ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͟�ƐƵŶƵŵƵŶĂ�ŐĞĕŝůĚŝ͘�ϭϱͲϭϲ�,ĂǌŝƌĂŶ͕�
^ŽŵĂ͕�'ƌĞŝĨ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�ŬŽŶƵ�
ĂůĂŶ�ƐŝŶĞǀŝǌǇŽŶ�ŐƂƐƚĞƌŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�D7<��DƺǌŝŬ�
dŽƉůƵůƵŒƵ�ĚĂ�ĚŝŶůĞƟůĞƌŝǇůĞ�ƐƵŶƵŵĚĂ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦ͘�

͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͟�ƐƵŶƵŵƵŶƵŶ�ƐŽŶ�ďƂůƺŵƺ�ŽůĂŶ�
ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ĂŶůĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�
ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ŬƺƌƐƺǇĞ�ĕĂŒƌŦůĚŦ͘�D7��dĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�
ĕĂŬŦůĂŶ�ŬŦǀŦůĐŦŵŦŶ�ŶĂƐŦů�ǇĂŶŐŦŶĂ�ĕĞǀƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ĂŶůĂƚĂƌĂŬ͕�
ďƵ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶŝŶ�ĚĞǀĂŵŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘��ǇƌŦĐĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞŶ�ǀĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ǇƂŶ�ǀĞƌĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĚĞŶ�ŬŽƌŬƚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�
ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�DƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ďĞůŝƌƚĞŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝ͕�DĂŵĂŬůŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĚĞ�ďƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌĞŬ�
ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘�

D7��ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝŶŝŶ�ĐŽƔŬƵůƵ�ǀĞ�ĂŬŦĐŦ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�<ŦƌƔĞŚŝƌ͛ĚĞŶ�ĨĞƐƟǀĂůĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ŐĞůĞŶ�'ƌƵƉ��Ǉůƺů�ƐĂŚŶĞǇĞ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�EĞƔĞƚ��ƌƚĂƔ͛ŦŶ�
^ŝǀĂƐ�<ĂƚůŝĂŵŦΖŶŦŶ�ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĚĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ŝǌůĞƟůĞƌĞŬ�EĞƔĞƚ��ƌƚĂƔ�ǀĞ��ŚŵĞƚ�<ĂǇĂ�ĞǌŐŝůĞƌŝǇůĞ�
ĨĞƐƟǀĂů�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ŶŬĂƌĂ
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KŶƵŶ�ŶĂŵƵƐůƵ�ŐŝƚĂƌŦŶŦŶ�ƐĞƐŝ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ǇƺƌĞŒŝŶĚĞŶ�
ĕŦŬĂƌĂŬ�ďŝƌ�ŐƺǀĞƌĐŝŶ�Őŝďŝ�ŬĂŶĂƚůŦ�ǇƺŬƐĞůŝǇŽƌĚƵ�ĞǌŝůĞŶ�bŝůŝ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƵĨƵŬůĂƌŦŶĚĂ͘�<ƵƚƐĂů�ƐƵ�Őŝďŝ�ƔĞŅĂƚůŝ͕�ŽŬƔĂĚŦ�ŐŝƚĂƌŦ�
ƐĂǀĂƔĂƌĂŬ�ƂůĞŶ�ǇŝŒŝƚůĞƌŝ͘�,Ğŵ�ĚƵǇŐƵůƵ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŚĂŬůŦǇĚŦ�
ďƵ�ŐŝƚĂƌ͘ �zŽůĚĂƔ�ŽůĚƵ�:ĂƌĂ͛ǇĂ�ǇĂƔĂŵŦ�ďŽǇƵ͘�'ƌĞǀůĞƌĞ�
Őŝƫ�ŽŶƵŶůĂ͕�ŬĂůĂďĂůŦŬ�ŵĞǇĚĂŶůĂƌĂ͕�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌĞ�Őŝƫ͘�
:ĂƌĂ͛ŶŦŶ�ĚĞƌƚůĞƌŝŶŝ�ĂŶůĂƴŒŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕�ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌŝŶ͕�ĞŵĞŬĕŝ�
ŬƂǇůƺůĞƌŝŶ͕�ǇŽŬƐƵůůĂƌŦŶ�ƔĂƌŬŦůĂƌŦŶŦ�ĕĂůĚŦ͘�

PǇůĞ�ŽůĚƵ�Ŭŝ�ĨĂƔŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶĚŝ�:ĂƌĂ͛ŶŦŶ�ĞůůĞƌŝŶĚĞ͕�
:ĂƌĂ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͘�'ŝƚĂƌŦ�:ĂƌĂ͛ǇŦ͕�:ĂƌĂ�ŐŝƚĂƌŦŶŦ�ƂůƺƌŬĞŶ�ďŝůĞ�
ǇĂůŶŦǌ�ďŦƌĂŬŵĂĚŦ͘�PŶĐĞ�ďƵ�ŐŝƚĂƌ�ŬŦƌŦůĚŦ͕�ĚƺƔŵĂŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ďŝƌ�ƐŝƉĞƌ�ŽůĚƵ�ĂĚĞƚĂ�ƐĂŚŝďŝŶĞ͕�ƐŽŶƌĂ�:ĂƌĂ͛ŶŦŶ�ŽŶƵ�ĕĂůĂŶ�
ƉĂƌŵĂŬůĂƌŦ͙�<ŦƌŦůĚŦůĂƌ�ĂƌĚŦ�ĂƌĚŦŶĂ͘��ŵĂ�ŬŦƌŦůŵĂŬůĂ�
ƚƺŬĞŶŵĞĚŝůĞƌ͕ �bŝůŝ͛ŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŐĞŶ�ŚĂůŬŦ�Őŝďŝ͘

:ĂƌĂ�ǀĞ�ďĞƔ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ

sŝĐƚŽƌ�:ĂƌĂ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŚĂůŬ�ŽǌĂŶŦ͕�bŝůŝ͛ŶŝŶ�ďĂŒƌŦŶĚĂŶ�
ǇƺŬƐĞůĞŶ�ŝƐǇĂŶŦŶ�ǇĂŶŦŬ�ƐĞƐŝ͙�sŝĐƚŽƌ�:ĂƌĂ�ďŝƌ�ƺůŬĞŶŝŶ�
ĞŐĞŵĞŶůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ƔŝŝƌƐĞů�ďŝƌ�ĂŶůĂƨŵŦŶŦ�
ƐŦŒĚŦƌŦǇŽƌ�ƔĂƌŬŦůĂƌŦŶĂ͘�zĂŶŝ�ďĞůŐĞƐĞů�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŵƺǌŝŬ�
ŽŶƵŶ�ǇĂƉƨŒŦ͖�ƔĂƌŬŦůĂƌŦ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞŶ�
ŬĞƐŝƚůĞƌ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďĞůůĞŬƚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ŐƺǌĞů�
ƔĂƌŬŦůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŬĞƐŝƚůĞƌŝŶ�ďŝƌĞƌ�
ǇĂŶƐŦƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌ�ĞĚŝŶŝǇŽƌ͘

&ĂƔŝƐƚ�WŝŶŽĐŚĞƚ�ĐƵŶƚĂƐŦ�bŝůŝ͛ŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĂ�ǇĂǇŦůĂŶ�
ǇŦŬŦĐŦ�ďŝƌ�ķƌƨŶĂ�Őŝďŝ�ƂŶƺŶĞ�ďŝƌ͕ �ŝŬŝ͕�ƺĕ͙�sĞ�ƐŽŶƌĂ�ďĞƔ�ďŝŶ�
ŬŝƔŝǇŝ�ŬĂƚĂƌĂŬ�ƂůƺŵĞ�ƐƺƌƺŬůƺǇŽƌĚƵ͘��ƂǇůĞĐĞ�ĂŬƔĂŵ�ďŽƔ�
ĚƵƌĂŶ�^ĂŶƟĂŐŽ�^ƚĂĚǇƵŵƵ͕�ǌŝŶĚĂŶ�ŽůĚƵ�ƐĂďĂŚĂ͘��Ƶ�ďĞƔ�
ďŝŶ�ŬŝƔŝ�ŵƵŚĂůŝĨ�ĞǌŝůĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ŽůƵƔƵǇŽƌĚƵ�bŝůŝ͛ŶŝŶ͘�&ĂƔŝƐƚ�
WŝŶŽĐŚĞƚ͛ŝŶ�ƵŶƵƩƵŒƵ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌĚŦ͗��Ƶ�ďĞƔ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ�ďĞƔ�ďŝŶ�
ǇƺƌĞŬ�ƚĂƔŦǇŽƌĚƵ͊�

:ĂƌĂ͕�ďƵ�ďĞƔ�ďŝŶŝŶ�ĞǌŐŝůŝ�ǇƺƌĞŒŝǇĚŝ͕�ZƵŚŝ�^Ƶ�
ŵŝƐĂůŝ͘�<ŽǇƵŶ�Őŝďŝ�ďĂƔŦ�ƂŶĞ�ĞŒŝŬ�ŬƵƌďĂŶ�ŬĞƐŝůŵĞǇŝ�
ďĞŬůĞŵĞǇĞĐĞŬƟ͘�<ŦƐŦŬ�ďŝƌ�ƐĞƐ�ďŽǌĚƵ�ŬŽƌŬƵŶƵŶ�ƐĞƐƐŝǌůŝŒŝŶŝ͘�
<ƺĕƺŬ�ďŝƌ�ĚĂŵůĂ�ĚƺƔĞƌ�Őŝďŝ�ŽůĚƵ�ďŝŶ�ǇŦůĚŦƌ�ƵǇƵǇĂŶ�ďŝƌ�
ŽŬǇĂŶƵƐƵŶ�ĚĞƌŝŶůŝŒŝŶĞ͘��ĞƐƚĞůĞƌŝǇůĞ�ŵƺǌŝŒŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŬƺůƚƺƌƺŶƺ�ǇĂƔĂŵŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƚĂĕůĂŶĚŦƌĂŶ�:ĂƌĂ͕�ŵƺǌŝŒŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂŵŦŶŦ�ŝƔƚĞ�Ž�ŐƺŶ͕�Ž�ƐƚĂĚǇƵŵĚĂ�ƂůƺŵƺǇůĞ�
ĚŽƌƵŒĂ�ƵůĂƔƨƌĚŦ͘�<ĂĨĂƐŦŶĂ�ĚŽŒƌƵůĂŶ�ƐŝůĂŚůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�͞�ŝǌ�
ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͊͟�ĚŝǇĞŶ�ďŝƌ�ĞǌŐŝǇŝ�ŵŦƌŦůĚĂŶŦǇŽƌĚƵ�ĕĂƚůĂŵŦƔ�
ĚƵĚĂŬůĂƌŦ͘�^ƵƐƵǌ�ŬĂůŵŦƔ�ĚŝŒĞƌ�ďĞƔ�ďŝŶ�ĚƵĚĂŬ�ǇĂŒŵƵƌƵ�
ĕĞŬĞŶ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌ�Őŝďŝ�ƐĂƌŦůĚŦ�ďƵ�ĞǌŐŝǇĞ͘�<ŦƐŦŬ�ƐĞƐ�ŐƺƌůĞƔŝǇŽƌ͕ �
ĚĂŵůĂ�ĚĂůŐĂǇĂ�ĚƂŶƺǇŽƌĚƵ͘�sƵƌĚƵůĂƌ�ƐŦƌƨŶĂ͕�ŬĂƌŶŦŶĂ͕�ŝĕŝ�
ǇŦůĚŦǌůĂƌ�ŬĂĚĂƌ�ŐƺǌĞů�ǀĞ�ŬŽƌŬƵŶĕ�ŬĂĨĂƐŦŶĂ�sŝĐƚŽƌ�:ĂƌĂ͛ŶŦŶ͘�
�ĐŦŵĂƐŦ�ǇŽŬƚƵ�ĨĂƔŝƐƚ�ŬƂůĞůĞƌŝŶ͕�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ďƵǇƌƵŒƵ�
ĂůŵŦƔƨůĂƌ͖�sŝĐƚŽƌ�:ĂƌĂ�ƂůĞĐĞŬƟ͊�

WŝŶŽĐŚĞƚ�ĂŬŦůƐŦǌ�ĨĂƔŝƐƟŶ�ƚĞŬŝǇĚŝ͕�ŽŶƵŶ�ŐƂƌĞŵĞĚŝŒŝ�
:ĂƌĂ͛ŶŦŶ�ƂůĞĐĞŒŝŶŝ�ŝůŬ�ĂŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�ďŝůŵĞƐŝǇĚŝ͘�&ĂŬĂƚ�ĞƐĂƐ�
ŵĞƐĞůĞ͕�ďƵ�ƂůƺŵƺŶ�ŬŝŵŝŶ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŒŝ�
ŝĚŝ͘�&ĂƔŝƐƚ�WŝŶŽĐŚĞƚ͛ŝŶ�ŵŝ͕�ǇŽŬƐĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�:ĂƌĂ͛ŶŦŶ�ŵŦ͍�
:ĂƌĂ͕�ǌĂĨĞƌ�ƚƺƌŬƺƐƺ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ƂůŵĞǇŝ�ƚĞƌĐŝŚ�Ğƫ͘�EĞ�ǌŽƌĚƵ�

ƔĂƌŬŦ�ƐƂǇůĞŵĞŬ͕�ĚĞŚƔĞƟŶ�ƔĂƌŬŦƐŦ�ŽůƵŶĐĂ͘��ĞŚƔĞƫ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
:ĂƌĂ͛ŶŦŶ͕�Ƃůƺŵƺ�ĚĞŚƔĞƫ͙�'ƂƌĚƺŒƺ�ŬĞŶĚŝƐŝǇĚŝ�ŽŶĐĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǀĞ�ŽŶĐĂƐŦŶŦŶ�ƐŽŶƐƵǌůƵŬ�ĂŶŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ƐĞƐƐŝǌůŝŒŝŶ�ǀĞ�
ĕŦŒůŦŬůĂƌŦŶ�ĞǌŐŝůĞƌŝ�ŽůĚƵ�ƔĂƌŬŦƐŦŶŦŶ�ŶŽŬƚĂůĂŶĚŦŒŦ͗�͞KŶůĂƌ�
ŝĕŝŶ�ŬĂŶ�ŵĂĚĂůǇĂĚŦƌ͕ �ŬŦǇŦŵ�ŬĂŚƌĂŵĂŶůŦŬ�ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ͘�dĂŶƌŦŵ͕�
ƐĞŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦŶ�ĚƺŶǇĂ�ďƵ�ŵƵ͕�ĕĂůŦƔŦƉ�ŚĂǇƌĂŶ�ŬĂůĚŦŒŦŶ�ǇĞĚŝ�
ŐƺŶůƺŬ�ĞŵĞŬ�ďƵ�ŵƵ͍͟�

<ŦƌĚŦůĂƌ�ŐŝƚĂƌ�ĕĂůĂŶ�ƉĂƌŵĂŬůĂƌŦŶŦ͊�KůƐƵŶ͊��ŝƌ�ƐĂŶĂƚĕŦ͕�
ĞŒĞƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝǇƐĞ͕�ŐŝƚĂƌƐŦǌ�ĚĂ�ƚƺƌŬƺ�ƐƂǇůĞŵĞǇŝ�ďŝůŝƌ͊�
<ĞƐƟůĞƌ�ƚƺƌŬƺ�ĚŝǇĞŶ�ĚŝůŝŶŝ͊�KůƐƵŶ͊��ŝƌ�ƐĂŶĂƚĕŦ͕�ĞŒĞƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝǇƐĞ͕�Ěŝůŝ�ǇĂƐĂŬůĂŶƐĂ�ĚĂ�ŬĞƐŝůƐĞ�ĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ǇĂŶŦŬ�
ƐĞƐŝǇůĞ�ƚƺƌŬƺ�ƐƂǇůĞŵĞǇŝ�ĚĞ�ďŝůŝƌ͊�7ƔƚĞ�ďƂǇůĞĐĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵŒƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƌĂĚĞ�ƐĂŶĂƚĕŦ�ŝƌĂĚĞƐŝǇůĞ�Ž�ĂŶĚĂ�
ďƺƚƺŶůĞƔŝǀĞƌĚŝ�:ĂƌĂ͛ŶŦŶ͘�<ĂůƉ�ĂƨƔůĂƌŦ�ĚƵƌĂŶĂ�ĚĞŬ�ǌĂĨĞƌŝŶ�
ƚƺƌŬƺƐƺŶƺ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ƂǇůĞĐĞ�ĚƺƔŵĂŶŦŶ�ǌƵůŵƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ǌĂĨĞƌ�
ŬĂǌĂŶĂŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƌĂĚĞŶŝŶ�ŵƺǌŝŬƐĞů�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĚƵ�ƚƺƌŬƺƐƺ͘�
PůƺŵƺŶĚĞŶ�ŚĞŵĞŶ�ƂŶĐĞ͕�Ž�ƐƚĂĚǇƵŵĚĂ͕�ŚĂŶŝ�Ž�ďĞƔ�ďŝŶ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂǌĚŦŒŦ�ƐŽŶ�ďĞƐƚĞƐŝŶĚĞ�ĚĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ƚŽŚƵŵƵŶ�ĚŽŒƵŵƵ�ŽůĚƵ�ŽŶƵŶ�Ƃůƺŵƺ͙�PůƺƌŬĞŶ�ĚĞ�ŐŝƚĂƌŦ�
ŬĂĚĂƌ�ŶĂŵƵƐůƵ�ǀĞ�ƵŵƵƚůƵǇĚƵ�:ĂƌĂ͘�K͕�ĨĂƔŝƐƚ�WŝŶŽĐŚĞƚ͛ŝŶ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ĚĞŒŝů͕�ŬĞŶĚŝ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ͕�ƔĂƌŬŦ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�
ƂůĚƺ͊��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�Ž�ŬĂǌĂŶĚŦ�ǀĞ�ďƵ�ǇƺǌĚĞŶ�ďŝǌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͊�
sĞŶĐĞƌĞŵŽƐ͊

ViCTOR JARA'NIN 
NAMUSLU GiTARI

KŶ�ďŝƌ�Ğů�ďƵƌĂĚĂǇŦǌ
ƺƌĞƚŵĞŬƚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ďŦƌĂŬŦůŵŦƔ͘
EĞ�ŬĂĚĂƌŦǌ�ŚĞƉŝŵŝǌ�ƚƺŵ�ƺůŬĞĚĞ͍
�ĂƔŬĂŶŦŵŦǌŦŶ�ŬĂŶŦ͕�ǇŽůĚĂƔŦŵŦǌŦŶ͕
�ĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ǀƵƌĂĐĂŬ�ďŽŵďĂůĂƌ�ǀĞ�
ŵĂŬŝŶĞůŝ�ƚƺĨĞŬůĞƌĚĞŶ͊
7ƔƚĞ�ďƂǇůĞ�ǀƵƌĂĐĂŬ�ďŝǌŝŵ�ǇƵŵƌƵŒƵŵƵǌ�ĚĂ�
yeniden!

Victor Jara  
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ŚĞŵĞŶ�ƂŶĐĞ�ǇĂǌĚŦŒŦ�ƐŽŶ�ďĞƐƚĞƐŝ͘͘͘Ϳ


