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Tƺŵ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ĚŝƌĞŶ-
ŵĞŬƚĞŶ� ďĂƔŬĂ� ĕĂƌĞŵŝǌ� ǇŽŬ͘� �ŝƌĞŶŝƌ-

ƐĞŬ�ŬĂǌĂŶŦƌŦǌ͕�ĕƺŶŬƺ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ŚĞƌ�ĂůĂŶĚĂ�ƐƂŵƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘
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0FUNYFQN_RJ�[J�XFQLãSãS 
KFYZWFXãSF�PFWăã�RÀHFIJQJ^J�

PĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ƐĂĚĞĐĞ� �ŽǀŝĚͲϭϵ�
ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ĚĞŒŝů͕�ŝƔƐŝǌůŝŬ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�ŚĂ-

ǇĂƚ�ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ� ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŬĂǇŐŦƐŦ�ĚĂ�Ăƌƚ-
ŵŦƔƨƌ͘
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'NW�XN^FXFQ�RÀHFIJQJ�FQFSã 
TQFWFP�ƘFXLFWN�ÀHWJYƙ

KĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ƺƌĞƟŵ�ŵĂůŝ-
ǇĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝ�ŝƔĕŝ�

ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ĞŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚƺǌĞǇĞ�ĚƺƔƺƌĞ-
ĐĞŬ�ǇƂŶĞůŝŵůĞƌĞ�ŐŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �
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^7W͛ŝŶŬŝ�ďĂƐŝƚĕĞ�ďŝƌ�ĂŬŦů�ǇŝƟŵŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
^7W͕ �ĕŽŬ�ďŝůŝŶĕůŝ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ǀĞ�ƚĞƌĐŝŚůĞ�ŬĞŶƚ-
ůŝ� ŝůĞƌŝĐŝ� ŽƌƚĂ� ƐŦŶŦķŶ� ƂǌůĞŵůĞƌŝŶĞ� ǀĞ� ďĞŬ-
ůĞŶƟůĞƌŝŶĞ�ƚĞƌĐƺŵĂŶ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �

���ûXEDW·×Q�G�PHQ�VX\XQGD�´7.3�$o×O×P×µ�������+��)×UDW

s.2
2+WFSXFƖIF�ƘLÀ[JSQNP�NMYN^FHãƙ

<HQL�ELU�P�FDGHOH� 
\×O×QD�KD]×UODQDO×P�

Ϯϴ�bƵďĂƚ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ͕�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ůĂŝŬ͕�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ǀĞ�ĂǇĚŦŶůĂŶŵĂĐŦ�ĕŝǌŐŝĚĞŬŝ�ďŝƌ�
dƺƌŬŝǇĞ͕� Ŭƺůƚƺƌůƺ� ŬĞŶƚ� ŽƌƚĂ� ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ƚĂƚŵŝŶ�ĞĚŝĐŝ�ďŝƌ�ďĞŬůĞŶƟǇĚŝ͘�

^7W͛ŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ďƵŶƵŶ�ƐƂǌĐƺůƺŒƺŶĞ�ƐŽ-
ǇƵŶŵĂŬ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � dĞŵĂůĂƌŦ� ŬŦƐŵĞŶ� ĚĞ-
ŒŝƔŵŝƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ŚĂůĂ�ĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ďƵĚƵƌ͘

s.2
0-NSINXYFSƖIF�XãSãK�RÀHFIJQJXNs.1

80WN_N�KãWXFYF�«J[NWJS�MFWFRNQJW



���.,=,/�%$<5$. ���&WFQãP�����Kapak

ϮϬϮϬ�ǇŦůŦŶŦŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ǇĂŬůĂƔŦƌŬĞŶ͕�ŵŝů-
ǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝŶƐĂŶŦŶ͕� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ�
ĂĕůŦŬ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕� ƐĞĨĂůĞƚ� ǀĞ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ďĂƚĂ-
ŒŦŶĚĂ� ƚƺŬĞŶŝǇŽƌ� ŽůŵĂƐŦ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ĞŶ�
ƚĞŵĞů� ŐƺŶĚĞŵŝ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͘� �<WͲD,W�
ƌĞũŝŵŝ� ĂůƨŶĚĂ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĂŒŦƌůĂƔĂŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵĂ͕� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ŬŽŶƚ-
ƌŽůĚĞŶ�ĕŦŬŦƉ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵĂƐŦǇůĂ�ŝŶƐĂŶŝ�ǇŦŬŦ-
ŵŦŶ�ďƺǇƺŵĞƐŝ�ĞƔůŝŬ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

^ŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ǀĂŚŝŵ� ďŽǇƵƚůĂƌ� ŬĂǌĂ-
ŶĂŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ďŝƌŝŶĐŝ�ĚĞƌĞĐĞĚĞŶ�
ƐŽƌƵŵůƵƐƵ͕� ĚƺŵĞŶŝŶŝ� �<WͲD,W� ŐĞƌŝ-
ĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ďůŽŒƵŶƵŶ� ƚƵƩƵŒƵ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟ-
ĚĂƌŦĚŦƌ͕ � ŽŶƵŶ� ŝĕĞƌĚĞ� ǀĞ� ĚŦƔĂƌĚĂ� ŝǌůĞĚŝŒŝ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĚŦƌ͘ �'ĞƌĞŬůŝ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶŵĂĚŦ-
ŒŦ�ŝĕŝŶ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶŦŶ�
ǇĂƔĂŵŦŶĂ�ŵĂů�ŽůƵǇŽƌ͘ �7ƔŝͲĂƔŦ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�
ŝŶƟŚĂƌ� ĞĚĞŶůĞƌŝŶ� ƐĂǇŦƐŦ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƨǇŽƌ͘ �
�ƵŶůĂƌŦŶ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶƵ� ƚĂƔŦǇĂŶůĂƌ� ŐĞƌ-
ĕĞŬ�ƌĂŬĂŵůĂƌŦ�ŐŝǌůŝǇŽƌ�ǀĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ĂƌƐŦǌůŦŬůĂ�
͞ƺůŬĞĚĞ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ƐŽƌƵŶƵ� ǇŽŬ͟� ǀĂĂǌůĂƌŦ�
ǀĞƌĞďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ �

dŽƉůƵŵƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƌ�ŬĂƌĂďĂƐĂŶ�Őŝďŝ�
ĕƂŬŵƺƔ� ďƵůƵŶĂŶ� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ϮϬϮϬ�ǇŦůŦ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶĂ�ŐƂǌ�ĂƨůĚŦŒŦŶĚĂ͕�ƚƺŵ�
ĂůĂŶůĂƌĚĂ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŝŇĂƐůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�Žů-
ĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶĚŝƌ� Ŭŝ� ƌĞũŝŵ�
ĂŶĐĂŬ� ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƚĞƌƂƌƺ�ƨƌŵĂŶĚŦƌĂ-
ƌĂŬ͕�ŵĂĨǇĂ� ƔĞŇĞƌŝŶĞ� ĂůĂŶ� ĂĕĂƌĂŬ� ĂǇĂŬƚĂ�
ŬĂůĂďŝůŝǇŽƌ͘ � &ĂƔŝƐƚ� ƉĂƌƟŶŝŶ� ďĂƔŦ� �ĂŚĕĞůŝ�
ƚĂŵ�ďŝƌ�ŬƵĚƵƌŐĂŶůŦŒŦŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�
ǇĂƉŦǇŽƌ͕ � ƚĞŚĚŝƚůĞƌ� ƐĂǀƵƌƵǇŽƌ͘ � ^ĂƌĂǇŦŶ� ďŝƌ�
ďĂŬĂŶŦ�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ĂƌƐŦǌĐĂ� ƚĞŚĚŝƚ� ĞĚŝǇŽƌ͕ �
ƐĞĕŝŵ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ĚĞǀƌĞƚ-
ŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ŝůĂŶ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � ,���W͛Ğ� ǀĞ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ǇĞŶŝ�ďŽ-
ǇƵƚůĂƌ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ͘͘

����Ɩ3â3�&�.1.Ă.3.�8:7â>*Ɩ>*�8&;&Ă�
â1&3�*)*7*0�>&59.1&7
�ŽǀŝĚͲϭϵ� ƐĂůŐŦŶŦ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ǇĂǇŦůŵĂǇĂ�

ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ͕� ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌ� ĐŝŚĂƚĕŦ�
ĕĞƚĞůĞƌůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝƔŐĂů� ĞƫŒŝ� ^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�
7Ěůŝď� ŬĞŶƟŶĞ� ĂƐŬĞƌŝ� ǇŦŒŦŶĂŬ� ǇĂƉŦǇŽƌ� ǀĞ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌ� ƐĂǀƵƌƵǇŽƌĚƵ͘� ,ŝƐƚĞƌŝ� ƂǇůĞ� ďŝƌ�
ďŽǇƵƚĂ� ǀĂƌĚŦ� Ŭŝ͕� ^ƵƌŝǇĞ� ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ� 7Ěůŝď�
ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞŶ�ĕĞŬŝůŵĞŵĞƐŝ�͞ƐĂǀĂƔ�ŶĞĚĞŶŝ͟�
ŝůĂŶ�ĞĚŝůĚŝ͘��ĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŽŶĂ-

ǇŦ� ŝůĞ�ďĂƔůĂƨůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĂŶĐĂŬ�ŚĂǀĂ�ďŽŵ-
ďĂƌĚŦŵĂŶŦǇůĂ� dƺƌŬ� ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶŝŶ� Ƃůƺŵƺ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚƵƌĚƵƌƵůĚƵ͘

zĂǇŦůŵĂĐŦͲĨĞƟŚĕŝ�ŚŦƌƐůĂƌůĂ�ŐƂǌƺ�ĚƂŶĞŶ�
ƌĞũŝŵŝŶ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ͕� ƐĂůŐŦŶ� ŬŽů� ŐĞǌĞƌŬĞŶ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝ� ŝŇĂƐĂ� ƐƺƌƺŬůĞŶŝƌŬĞŶ͕� ^ƵƌŝǇĞ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ŝƔŐĂůŝ�ǇĂǇŵĂ�ƉĞƔŝŶĚĞǇĚŝ-
ůĞƌ͘ �<ĂǇŶĂŬůĂƌ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔůĂƌĂ�ĂŬƚĂƌŦůĚŦ͕�ŽŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ�ĐŝŚĂƚĕŦŶŦŶ�ŵĂĂƔůĂƌŦ�ƂĚĞŶĚŝ͕�ǀď͘͘͘�
�Ƶ� ǇĂǇŦůŵĂĐŦ� ƉŽůŝƟŬĂ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŝƔƐŝǌůŝŬ͕�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�
ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƩĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĕ�ǇĂƌĂƚŵĂĚŦ͘�

(4;â)����8&1,.3.3.�+*1&0*9*�
�*;â7)â1*7�
^ĂůŐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƂŶůĞŵ� ĂůŵĂŬ� ďŝƌ� ǇĂŶĂ͕�

ĚĂŚĂ�ĞŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�Ϯϱ�ďŝŶŝ� ĂƔŬŦŶ�ƵŵƌĞĐŝǇŝ�
^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ Ă͛�ŐƂŶĚĞƌĞƌĞŬ͕�ŬŽƌŽŶĂǀŝ-
ƌƺƐƺ�ƺůŬĞǇĞ� ƚĂƔŦĚŦůĂƌ͘ � ^ĂůŐŦŶ�ǇĂǇŦůŦŶĐĂ�ĚĂ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ŝĕŝŶ� ϭϬϬ�ŵŝůǇĂƌ� ůŝƌĂůŦŬ� ͞ŬƵƌ-
ƚĂƌŵĂ�ƉĂŬĞƟ͟�ŚĂǌŦƌůĂĚŦůĂƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌŝ�ŝƐĞ�ƐƂ-
ŵƺƌƺ� ĕĂƌŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚƂŶĞďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ�Ƃůƺŵ�
ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ƐƺƌĚƺůĞƌ͘ ��ĂƔůĂŶŐŦĕ-
ƚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŬŦƌŦŶƨůĂƌ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ƐƵŶŵĂĚŦŬůĂƌŦ�Őŝďŝ͕�7ƐƚĂŶďƵů͕�
�ŶŬĂƌĂ͕�7ǌŵŝƌ�Őŝďŝ�ďƺǇƺŬƔĞŚŝƌ�ďĞůĞĚŝǇĞůĞ-
ƌŝŶŝŶ�ǇĂƌĚŦŵůĂƌŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞĚŝůĞƌ͘ �

7ůŬ� ĚĂůŐĂŶŦŶ� ŚĂĮŇĞŵĞƐŝǇůĞ� ƐĂůŐŦŶŦŶ�
ǇĂǇŦůŵĂƐŦŶĂ� ǇŽů� ĂĕĂŶ� ŬĂůĂďĂůŦŬ� ƚŽƉůĂŶ-
ƨůĂƌ� ǇĂƉŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ � �ǇĂƐŽĨǇĂ͛ĚĂ�
ŬŦůŦŶĂŶ� ŬŝƚůĞƐĞů� ŶĂŵĂǌ͕� ŽŶůĂƌĐĂ� ƚŽƉůĂŶƨ͕�
ĂĕŦůŦƔůĂƌ� ǀď͘� ŝůĞ� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ƚĂŵ�ďŝƌ� ĨĞůĂŬĞƚĞ�
ĚƂŶƺƔŵĞƐŝŶĞ�ǌĞŵŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦůĂƌ͘ �'ĞůŝŶĞŶ�
ǇĞƌĚĞ� dƺƌŬŝǇĞ� ƐĂůŐŦŶĚĂ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ϲ͘� ƐŦƌĂ-
ǇĂ� ǇƺŬƐĞůĚŝ͘� ,ĞŬŝŵůĞƌ� ǀĞ� ďŝůŝŵ� ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�
ŐƺŶůƺŬ� Ƃůƺŵ� ƐĂǇŦƐŦŶŦŶ� ďŝŶ� ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ� Žů-
ĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �^ĂůŐŦŶ�ŬŽŶƚƌŽůƐƺǌ�
ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ǇĂǇŦůŦǇŽƌ͘ � 7ŬŝͲƺĕ� ŚĂŌĂ� ŬĂƉĂŶ-
ŵĂ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďƺǇƺǇĞŶ�ďƵ�ĨĞůĂŬĞƟŶ�ƂŶƺŶĞ�
ŐĞĕŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ŚĂůĚĞ� Śŝĕďŝƌ�
ĂĚŦŵ�ĂƨůŵŦǇŽƌ͘

7*/â2�07â?â�)*7â31*Ăâ>47
dĞŬ�ĂĚĂŵ�ƌĞũŝŵŝ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞ�ŝƐƟŬ-

ƌĂƌ�ŬĂǌĂŶĂŵĂĚŦ͘��ĞǀůĞƟŶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƚ�
ĂǇŐŦƚůĂƌŦ�ƐƺƌĞŬůŝ�ƚĂŚŬŝŵ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ ��ƐŬĞƌ�ǀĞ�
ƉŽůŝƐ�ŽƌĚƵůĂƌŦŶĂ�ďŝƌ�ĚĞ�ƐĂƌĂǇĂ�ďĂŒůŦ�͞ďĞŬ-
ĕŝůĞƌ�ŽƌĚƵƐƵ͟�ĞŬůĞŶŵŝƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘��ŶĐĂŬ�

ďƵŶůĂƌ� ƌĞũŝŵ�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝŶŝ�ƂŶ-
ůĞǇĞŵŝǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ƔŝĚĚĞƚ� ĂǇŐŦƚůĂƌŦ�
ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�ĚĂ�ĚƂŬƺůƺǇŽƌ͘ ��ĚĂŵ�
ŬĂǇŦƌŵĂĐŦůŦŬ͕� ǇŽǌůĂƔŵĂ͕� ǇĂŒŵĂ� ǀĞ� ƚĂůĂŶ�
ďƺŶǇĞǇŝ�ƚĞƉĞĚĞŶͲƨƌŶĂŒĂ�ƐĂƌŵŦƔ�ďƵůƵŶƵ-
ǇŽƌ͘

�ŝƌ� ƚƺƌ� ŵĂĨǇĂůĂƌͲĕĞƚĞůĞƌ� ŬŽĂůŝƐǇŽ-
ŶƵ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůĞŶ� �<WͲD,W� ƌĞũŝŵŝ͕� ŬĞŶĚŝ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞ�ĕĂƨƔŵĂ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ � ^ĂƌĂǇŦŶ� ͞ǀĞůŝ-
ĂŚƚ͟�ĚĂŵĂĚŦ�ǀĞ�ďĂŬĂŶŦ��ĞƌĂƚ��ůďĂǇƌĂŬ͛ŦŶ�
ŚĂƌĐĂŶŵĂƐŦŶŦŶ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ͕� ďƵŶƵŶ� ƺƌƺŶƺ�
Ŭŝƌůŝ�ŚĞƐĂƉůĂƔŵĂůĂƌ�ǇĂƨǇŽƌ͘ �PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�
͞ĚĂŵĂĚŦŶŦ�ŚĂƌĐĂǇĂŶ�ŚĞƌŬĞƐŝ�ŚĂƌĐĂƌ͟�ŬŽƌ-
ŬƵƐƵ��<W�ƐĂŇĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ƐĂƌƐŵŦƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �
�ĂƐŬŦ͕� ƚĞŚĚŝƚ͕� ƌƺƔǀĞƚ� ŝůĞ� ƐŝǇĂƐŝ� Ŭƌŝǌ� ĞƌƚĞ-
ůĞŶŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ � �ŵĂ� ĕĂƚůĂŬůĂƌŦŶ� ĚĞ-
ƌŝŶůĞƔŵĞƐŝŶŝ�ƂŶůĞŵĞŬ�ŽůĂƐŦ�ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ �

8&1).7,&3�).Ă�541â9â0&3.3�
>&7&99.Ú.�847:31&7
7ŬƟĚĂƌŦ� ŬĂǇďĞƚŵĞŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŚĞƌ� ƔĞǇŝ�

ŐƂǌĞ�ĂůĂŶ��<WͲD,W�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ŝĕ�ƉŽůŝƟ-
ŬĂĚĂ�ƔŝĚĚĞƚ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬƵůůĂŶĂďŝůĞĐĞŒŝ�ĞƚŬŝůŝ�
ďŝƌ� ĂƌĂĐŦ� ŬĂůŵĂĚŦ͘� �Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ� ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�
ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂŶ�ŵĞĚĞƚ�ƵŵƵǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂǇŦ� ĚƺǌĞŶ� ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶŝ� ĚŝǌŐŝŶůĞŵĞ-
ŶŝŶ�ďŝƌ� ŝŵŬĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ�ǀĞ�
ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂǇŦ� ƨƌŵĂŶĚŦƌŵĂ-
ŶŦŶ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘ �

�ŶĐĂŬ͕� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ� ĚŦƔ� ƉŽůŝƟŬĂ� ŐĞƌĞŒŝ�
^ƵƌŝǇĞ͕� /ƌĂŬ͕�>ŝďǇĂ͕��ǌĞƌďĂǇĐĂŶ�ǀĞ��ŬĚĞ-
Ŷŝǌ͛ĚĞ�dƺƌŬ�ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�ƐĂŚĂǇĂ�ƐƺƌƺůŵĞƐŝ�
ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚͲƔĂŶƚĂũ�ĚŝƉůŽŵĂƐŝƐŝŶŝŶ�ĞƐĂƐ�ĂůŦŶ-
ŵĂƐŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ� ƌĂŚĂƚƐŦǌ� ĞĚŝǇŽƌ� ǀĞ�
ŬƌŝǌůĞƌŝŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝŶĞ�ǇŽůĂĕŦǇŽƌ͘ �<ĂƚĂƌ�
�ŵŝƌŝ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďƂůŐĞĚĞ� ĚŽƐƚƵ� ŬĂůŵĂǇĂŶ�
ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝ-
ůĞƌŝŶĞ�ǇĂƌĂŶŵĂƐŦ�ĞƐŬŝƐŝ�ŬĂĚĂƌ�ŬŽůĂǇ�ĚĞŒŝů͘�
�ĨĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ŚŝǌŵĞƚ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ďŝƌ� ƐŽ-
ƌƵŶůĂƌŦ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ͕�ďƵ�ŚŝǌŵĞƚ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�
ƌĞũŝŵĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞ�ǇĂǇŦůŵĂĐŦůŦŒĂ�ŽŶĂǇ�ǀĞƌ-
ŵĞůĞƌŝŶŝ� ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ �KŶĂǇ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ǇĂƉƨ-
ƌŦŵ�ƚĞŚĚŝĚŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �,ĞŶƺǌ�ĕŽŬ�
ĂŒŦƌ� ŽůŵĂƐĂ� ĚĂ͕� ���͛ŶŝŶ� ^ͲϰϬϬ͛ůĞƌĚĞŶ�
ĚŽůĂǇŦ� ǇĂƉƨƌŦŵ�ŬĂƌĂƌŦ� ĂůŵĂƐŦ͕� ŝƔŝŶ� ĐŝĚĚŝ-
ǇĞƟŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

dƺŵ� ǇŦůĂ� ǇĂǇŦůĂŶ� ƚĞŚĚŝƚ͕� ƔĂŶƚĂũ͕� ĕĂ-
ƨƔŵĂ͕� ƐĂǀĂƔ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ� ^ƵƌŝǇĞ͕� >ŝďǇĂ͕�
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�<WͲD,W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĞ-
ƌŝŶůĞƔĞŶ�ŬƌŝǌůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ�ŝŇĂƐŦŶ�
ĞƔŝŒŝŶĞ�ŐĞůĞŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ďĂƐŬŦ�
ǀĞ� ǌŽƌďĂůŦŒŦ� ƨƌŵĂŶĚŦƌŦƌŬĞŶ� ƂƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ�
ǇĂǇŦůŵĂĐŦͲĨĞƟŚĕŝ� ŚŦƌƐůĂƌĂ� ĚĂǇĂůŦ� ƉŽůŝƟŬĂ�
ŝǌůĞŵĞǇŝ� ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ � zŽŬƐƵůůƵŒƵŶ� ǀĞ� ƐĞ-
ĨĂůĞƟŶ� ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ� ďŽǇƵƚůĂƌĂ� ƵůĂƔŵĂƐŦ͕�
ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ�ŽŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦ�ĂƔŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ƐĂƌĂǇ�ƌĞũŝŵŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂ-
ƌŦŶĂ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞŶ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƨǇŽƌ͘ ��<W�ƔĞĮ�
ŚĞƌ� ŬĂŵĞƌĂ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ĕŦŬƨŒŦŶĚĂ� ƐĂůŐŦŶůĂ�
ŝůŐŝůŝ� ǇĂůĂŶ� ƐƂǇůĞŵůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶĂƌĂŬ͕� ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƉĞŵďĞ�ďŝƌ� ƚĂďůŽ�ĕŝǌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂ͕�͞ǇĞƌůŝͲŵŝůůŝ͟�ƐĂĨƐĂƚĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ďŝ-
ůŝŶĕůĞƌŝ� ďƵůĂŶĚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŵĂ� ŐĞƌĕĞŬƚĞ�
ŽůĂŶ�ƚĂŵ�ƚĞƌƐŝĚŝƌ͘

7ƔƚĞ� ďƂǇůĞ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞ͕� ƐĂůŐŦŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ� ƐŦŬŦŶƨ� ǇĂƔĂǇĂŶ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĂ� ƚĞŬ�
ďŝƌ� ǇĂƌĚŦŵĚĂ� ďƵůƵŶĂŵĂǇĂŶ͕� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ŝůŬ�
ĂǇůĂƌŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ƚŽƉůƵŵĂ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŵĂƐ-
ŬĞ� ĚĂŒŦƨŵŦŶŦ� ďŝůĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŵĞǇĞŶ�
�<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ďŝƌĕŽŬ� ƺůŬĞǇĞ� ͞ŚŝďĞ�
ǀĞ�ǇĂƌĚŦŵůĂƌ͟�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ ��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�EŝũĞƌ-
ǇĂ͛ĚĂŶ� <ŽŶŐŽ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƟ͛ŶĞ͕� �ĨŐĂŶŝƐ-
ƚĂŶ͛ĚĂŶ� EŝũĞƌ͛Ğ� ǀĞ� ^ŽŵĂůŝ͛ǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ďŝƌ�
ĕŽŬ�ƺůŬĞǇĞ�ƐƂǌĚĞ�ǇĂƌĚŦŵ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨ͘�'Ğĕ-
ƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�ŝƐĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂŶƚůĂƔŵĂůĂƌ�ŐĞ-
ƌĞŒŝ�dƵŶƵƐ Ă͛�ϱ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌ�ŚŝďĞͬǇĂƌĚŦŵ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦ� ƌĞƐŵŠ� ŐĂǌĞƚĞĚĞ� ǇĂǇŦŶůĂŶĚŦ͘�
<ĞŶĚŝ� ƺůŬĞƐŝŶĚĞŬŝ� ŝƔĕŝ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ĂĕůŦŒĂ͕�
ƐĞĨĂůĞƚĞ� ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶ� �<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦ�
ĚŝŒĞƌ� ƺůŬĞůĞƌĞ� ǇĂƉƨŒŦ� ǇĂƌĚŦŵůĂƌůĂ� ͞ďƵ�
ďŽŶŬƂƌůƺŬ� ŶĞǇŝŶ� ŶĞƐŝ͟� ĚĞĚŝƌƚŵĞǇĞ� ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �zĂƉŦůĂŶ�ǇĂƌĚŦŵůĂƌŦŶ�ŚĞƌŬĞƐƚĞ�

͞Őƺĕůƺ� dƺƌŬŝǇĞ͟� ĂůŐŦƐŦ� ǇĂƌĂƚŵĂŬ� Őŝďŝ� ďŝƌ�
ĂŵĂĐŦ�ŽůĂďŝůŝƌ͕ �ĂŶĐĂŬ�ĂƐŦů�ƐĞďĞƉ�ďĂƔŬĂĚŦƌ͘ �
�ŝƌĂ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�Őƺĕ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚĞŒŝƔ-
ŵĞǇĞ� ďĂƔůĂĚŦŒŦ� ĚƺŶǇĂĚĂ͕� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ� ŬĞŶĚŝŶĞ� ĚĂŚĂ� ŐĞŶŝƔ� ĂůĂŶ� ĂĕŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ǇĂǇŦůŵĂĐŦͲĨĞƟŚĕŝ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŝǌůĞŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘

�Ƶ� ƉŽůŝƟŬĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͕� ^ƵƌŝǇĞ͕� >ŝďǇĂ͕�
�ǌĞƌďĂǇĐĂŶ�Őŝďŝ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ďŝǌǌĂƚ�
ƚĞƟŬůĞǇŝĐŝƐŝ� ŬŽŶƵŵƵŶĚĂ� ŽůĂŶ� dƺƌŬ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ďƵ�ďƂůŐĞůĞƌĚĞ�ďĞƐůĞĚŝŒŝ�ŽŶ�
ďŝŶůĞƌĐĞ� ĐŝŚĂƚĕŦ� ĕĞƚĞůĞƌĞ� ƉĂƌĂ� ĂŬŦƚĂƌĂŬ͕�
ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ĚƺǌĞŶůŝ�ŵĂĂƔ�ƂĚĞŵĞůĞƌŝ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌ͘ �

7ƔƚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇĂƌĚŦŵůĂƌ�ĚĂ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ǇĂŶƐŦŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƐŽŶ�ƂƌŶĞŬ-
ůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�
^ŽŵĂůŝ͛ŶŝŶ� /D&� ďŽƌĐƵŶƵ� ƂĚĞŵĞ� ŬĂƌĂƌŦ�
ĂůĂŶ� �<WͲD,W� ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ďƵŶƵ� ŝŶƐĂŶŝ� ďŝƌ�
ǇĂƌĚŦŵ�Őŝďŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ŝƐƚĞƐĞ�ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�
ŽůĂŶ�ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�^ŽŵĂůŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĞůĚĞ�
ĞĚŝůĞŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�ŬŽƌƵŵĂŬƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ƔĞǇ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � ϮϬϭϭ� ǇŦůŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ^ŽŵĂ-
ůŝ͛ǇĞ�ǇĂƌĚŦŵ�ďĂŚĂŶĞƐŝ�ŝůĞ�ďŝƌĕŽŬ�ǇĂǇŦůŵĂĐŦ�
ƉŽůŝƟŬĂ�ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůĚŝ͘� �ŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ�ŚĞƌ�
ǇŦů�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ůŝƌĂ�ĂŬŦƨůĂŶ�ZĞĐĞƉ�dĂǇǇŝƉ�
�ƌĚŽŒĂŶ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�
ŝƐĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ǇƵƌƚĚŦƔŦŶĚĂŬŝ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ�
ĂƐŬĞƌŝ� ƺƐƐƺ� ^ŽŵĂůŝ͛ǇĞ� ŬƵƌƵůĚƵ͘� �ƵŶƵŶůĂ�
ďĞƌĂďĞƌ�^ŽŵĂůŝ͛ŶŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ůŝŵĂŶŦ�ŽůĂŶ�
DŽŐĂĚŝƔƵ� >ŝŵĂŶŦ͛ŶŦ� �<W͛ǇĞ� ǇĂŬŦŶůŦŒŦǇůĂ�
ďŝůŝŶĞŶ��ůďĂǇƌĂŬ� ŐƌƵďƵ� ŝƔůĞƟǇŽƌ͘ � �Ƶ� ƐŽŶ�
ǇĂƌĚŦŵůĂ�ĞƔ� ǌĂŵĂŶůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ^ŽŵĂůŝ��Ğǀ-
ůĞƟ� ůŝŵĂŶŦŶ� ŝƔůĞƚŵĞ� ŚĂŬŬŦŶŦ� ϭϰ� ǇŦů� ĚĂŚĂ�

ƵǌĂƴ͘� �ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĚĞǀůĞƚůĞƌ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ďŝƌĕŽŬ� ƺůŬĞǇĞ� ͞ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ� ǀĞ� ŝŶƐĂŶ� ŚĂŬ-
ůĂƌŦ� ŐĞƟƌŝǇŽƌƵǌ͟� ĂĚŦ� ĂůƨŶĚĂ� ǇĞƌĂůƨ� ǀĞ�
ǇĞƌƺƐƚƺ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶŝ� ǀĂŚƔŝĐĞ� ƐƂŵƺƌĞ-
ƌĞŬ�Ž�ƺůŬĞĚĞŬŝ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ǇŦŬŦŵ�ǀĞ�ŐƂǌǇĂƔŦ�
ŐĞƟƌŵĞŬƚĞŶ� ďĂƔŬĂ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ǇĂƉŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶĚĞŶ� ƂŒƌĞŶĞŶ� ǀĞ�
ǇĂǇŦůŵĂĐŦͲĨĞƟŚĕŝ�ŚĞǀĞƐůĞƌŝ�ŽůĂŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ĚĞ�ďƵŐƺŶ�ďŝƌĕŽŬ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŝĕ�
ŝƔůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌŦƔŵĂŬƚĂ͕�ĂƐŬĞƌŝ�ƺƐůĞƌ�ŬƵƌŵĂŬ-
ƚĂ͕�ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌ�ĞůŝǇůĞ�ŚĂůŬůĂƌŦ�ŬŦǇŦŵĚĂŶ�
ŐĞĕŝƌŵĞŬƚĞ͕� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� Ž� ƺůŬĞůĞƌůĞ� ƟĐĂƌŝ�
ĂŶůĂƔŵĂůĂƌ� ǇĂƉĂƌĂŬ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶĞ� Ğů�
ŬŽǇŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ŬĞŶĚŝ�ƺů-
ŬĞƐŝŶĚĞŬŝ� ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ� ŝŇĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ĚŦƔĂƌŦǇĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŚŝďĞͬǇĂƌĚŦŵůĂƌŦŶ� ĂƌŬĂ-
ƐŦŶĚĂ� ĚĂ� ďƵ� ǇĂǇŦůŵĂĐŦͲĨĞƟŚĕŝ� ŚĞǀĞƐůĞƌ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ ��

�ŶĐĂŬ�ŐĞƌĕĞŬ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ƉĂŶ-
ĚĞŵŝŶŝŶ� ĚĞ� ĞƚŬŝƐŝǇůĞ� ŐŝƚŐŝĚĞ� ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ�
ďŝƌ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌůĞ�ďĞƌĂďĞƌ͕ �dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ďƺǇƺŵĞƐŝ� ĚƵƌŵƵƔ͕� ǇĂďĂŶĐŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ� Őŝ-
ƌŝƔůĞƌŝ� ǇĂǀĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ � �ƌƨŬ� ďƵ� ŚĞǀĞƐůĞƌŝ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ��<WͲD,W͛ŶŝŶ�ĞůŝŶĚĞ�
ƚĞŬ�ďŝƌ�ŬĂǇŶĂŬ�ŬĂůŵŦƔƨƌ͘ �K�ŬĂǇŶĂŬ�ĚĂ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĐĞďŝĚŝƌ͘ � zĂǇŦůŵĂĐŦͲĨĞƟŚ-
ĕŝ�ƉŽůŝƟŬĂŶŦŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ŬĞƐŝůĞƌĞŬ͕�ƐĞĨĂůĞƚůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĂƌƴƌŦůŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďƵ�ĨĂƚƵƌĂǇŦ�ƂĚĞŵĞ-
ŵĞŬ� ŝĕŝŶ͕� ǇĂǇŦůŵĂĐŦ� ŵĂĐĞƌĂůĂƌĂ� ŐŝƌŝƔĞŶ�
�<WͲD,W�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶŦ�
ƌĞĚĚĞƚŵĞůŝ� ǀĞ� ĨĞƟŚĕŝͲǇĂǇŦůŵĂĐŦ� ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚŵĞůŝĚŝƌ͘ �

)HWLKoL�SROLWLNDODU¾Q 
\DQV¾PDV¾��+LEH�

�ǌĞƌďĂǇĐĂŶ͕� /ƌĂŬ� ǀĞ� �ŽŒƵ� �ŬĚĞŶŝǌ͛ĚĞ�
ƉĞŬ�ĕŽŬ�ƐŽƌƵŶ�ǇĂƌĂƚƐĂ�ĚĂ͕�ďƵ�ƐƺƌĞĕ�dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĕĂƉŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�
^ĂǀĂƔ�ƐĂŶĂǇŝƐŝŶĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďƺƚĕĞ�ŚĂƌĐĂ-
ǇĂŶ�ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŝŬƟĚĂƌ�ďĂǌŦ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌĚĂ�
ĞƚŬŝůŝ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ŝŇĂƐ�ĞƚŵŝƔ�ďŝƌ�ĞŬŽŶŽŵŝǇůĞ�
͞ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůŝŬ� ŽǇŶĂŵĂ͟� ŚĞǀĞƐůĞƌŝ� Ŭƌŝǌ-
ůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ƐŽŶƵĕ�ǇĂƌĂƚŵĂĚŦ͘�

*04342â0�07â?�)*7â31*Ăâ>47
^ĂůŐŦŶ� ǇĂǇŦůŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ� dƺƌ-

ŬŝǇĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ� ĂŒŦƌ� ďŝƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲŵĂůŝ�
ŬƌŝǌůĞ�ǇƺǌǇƺǌĞǇĚŝ͘�^ĂůŐŦŶŦŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ďŽǇƵƚ�
ŬĂǌĂŶĚŦƌĚŦŒŦ� Ŭƌŝǌŝ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĂ� ĂůŵĂǇĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ� ƚƺŵ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ� ŝŇĂƐ� Ğƫ͘� �ƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ͕� dm7<͛ŝŶ� ƵǇĚƵƌĚƵŒƵ� ƌĂŬĂŵůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ͞ĞŬŽŶŽŵŝ� ƨŬŦƌŦŶĚĂ͟� ǇĂůĂŶůĂƌŦ�
ǇĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘�

WĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ� ŝǌůĞŶĞŶ�ĚŦƔ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂ� ĚĂ� ŬƌŝǌŝŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝŶĞ͕� ĞŬŽŶŽ-
ŵŝŶŝŶ� ĚŝďĞ� ǀƵƌŵĂƐŦŶĂ� ǇŽů� Ăĕƨ͘� ,ŝǌŵĞƚ�
ƐĞŬƚƂƌƺ�ǀĞ�ĞƐŶĂŇĂƌ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ǇŦŬŦŵ�ǇĂƔĂ-
ĚŦ͘�&ĂŝǌůĞƌŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŵĞŬ�ĂĚŦŶĂ�DĞƌŬĞǌ�
�ĂŶŬĂƐŦ͛ŶĚĂŬŝ�ϭϮϬ�ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌůŦŬ�ƌĞǌĞƌǀ�
ǇĞƌůŝ� ǀĞ� ǇĂďĂŶĐŦ� ĮŶĂŶƐ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ƵĐƵ-
ǌĂ� ƐĂƨůĚŦ͘� dƺŵ� ƂŶůĞŵůĞƌĞ� ƌĂŒŵĞŶ� dƺƌŬ�
>ŝƌĂƐŦŶŦŶ�ĚĞŒĞƌ�ŬĂǇďŦ�ƐƺƌĚƺ͘��ƐƚƌŽŶŽŵŝŬ�
ƌĂŬĂŵůĂƌĂ�ƵůĂƔŵŦƔ�ďƵůƵŶĂŶ�ďŽƌĕůĂƌ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ŬĂƚůĂŶĚŦ͕�ĚŦƔ�ďŽƌĕ�ƂĚĞŵĞůĞƌŝ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ƐŽƌƵŶ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝ͘�

^ŽŶƵĕƚĂ� ĨĂŝǌůĞƌŝ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ� ǀĞ� ͞ĨĂŝǌ�
ůŽďŝƐŝ͟�ƂŶƺŶĚĞ�Ěŝǌ�ĕƂŬŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂů-
ĚŦůĂƌ͘ � 'ĞůŝŶĞŶ� ǇĞƌĚĞ� ĂŶĐĂŬ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ƉŝǇĂƐĂůĂƌĚĂŬŝ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ĨĂŝǌŝŶ� ϳ� ŬĂƨŶŦ�
ƂĚĞǇĞƌĞŬ�ďŽƌĕ�ďƵůĂďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘

âĂ�â�8.3.+.�>*3â�'â7�2 (&)*1*�
>.1.3&�-&?.71&32&1.).7�
7ǌůĞĚŝŒŝ� ƚƺŵ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌůĂ�ŵŝůǇŽŶůĂƌŦŶ�

ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ƚĂŵ� ďŝƌ� ĐĞŚĞŶŶĞŵĞ� ĕĞǀŝƌĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ǀĞ� ŝŬƟĚĂƌŦ͕� ŬƌŝǌŝŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ďƺ-
ǇƺǇĞĐĞŬ�ŽůĂŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƚ-
ŵĞŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĕŦŬŦƔ�ǇŽůƵŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝů͘�
PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ƐĞƌǀĞƟ� ƺƌĞƚĞŶ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ͕�ďƵ�ĕƺƌƺŵƺƔ�
ƌĞũŝŵŝŶ�ĚĂǇĂƴŒŦ�ĂĕůŦŬ͕�ƐĞĨĂůĞƚ͕� ŝƔƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�
Ƃůƺŵ�ďŝƌ�ŬĂĚĞƌ�ĚĞŒŝů͘��ůďĞƩĞ͕�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
ĚĂǇĂƨůĂŶ�ĨĂƚƵƌĂǇŦ�ƂĚĞŵĞǇŝ�ƌĞĚĚĞƫŬůĞƌŝ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ŝůĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌ-
ƔŦƐŦŶĂ�ƂƌŐƺƚůƺ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŽůĂƌĂŬ�ĕŦŬŵĂǇŦ�ďĂ-
ƔĂƌĂďŝůĚŝŬůĞƌŝ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ͘͘͘�

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ǇŽŬƐƵůůĂƌ�ǀĞ�Ğǌŝ-
ůĞŶůĞƌ� ĂŶĐĂŬ� ďŝƌůĞƔŝƉ� ƂƌŐƺƚůĞŶĞƌĞŬ͕� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƚĂƌĂŬ͕�ƐŝǇĂƐĞƚ�ĂůĂŶŦŶĂ�
ĕŦŬĂƌĂŬ͕�ŚĞŵ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ǇŦŬŦŵŦ�
ƌĞĚĚĞĚĞďŝůŝƌ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌĚĞŶ�ǀĞ�
ǇŽǌůĂƔŵŦƔ�ƌĞũŝŵŝŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�
ƐŽƌĂďŝůŝƌůĞƌ͘ �

zĞŶŝ� ǇŦůĚĂ� ďƵ� ŝŬŝůĞŵ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ĚĂŚĂ�
ĂĕŦŬ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ� ĚĂǇĂƚĂĐĂŬƨƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ�
ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ƚĞŬ� ĕŦŬŦƔ� ǇŽůƵ͕� ŽŶƵƌůƵ�
ǀĞ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�ŝĕŝŶ͕�ǇĂƔĂŵĂ�ŚĂŬŬŦ�
ŝĕŝŶ͕� ŐĞůĞĐĞŒŝ� ŝĕŝŶ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŚĂǌŦƌ-
ůĂŶŵĂŬƨƌ͘ �



���.,=,/�%$<5$. ���&WFQãP�����Güncel

dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ƺĐƌĞƚůŝǇŝ� ǀĞ�
ĂŝůĞůĞƌŝŶŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ŐƂƌƺƔ-
ŵĞůĞƌŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ƌĂůŦŬ�ĂǇŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�
ƐƺƌŵĞƐŝ�ďĞŬůĞŶĞŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ� ƐŽŶƵĐƵŶ-
ĚĂ� ϮϬϮϭ� ǇŦůŦ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƟ� ƐĂƉƚĂŶĂĐĂŬ͘�
�Ƶ�ƺĐƌĞƚ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝƔĕŝŶŝŶ�ǀĞ�ĂŝůĞƐŝŶŝŶ�
ǇĂƔĂŵ� ƔĂƌƚůĂƌŦŶŦ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŬ͘�
EĞ� ǇĂǌŦŬ� Ŭŝ�ŵĞǀĐƵƚ� ƂƌŐƺƚƐƺǌůƺŬ� ƚĂďůŽƐƵ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďƵ� ƐƺƌĞĐĞ� Őƺĕůƺ�
ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞĚĞ�ďƵůƵŶŵĂƐŦŶŦŶ�ŝŵŬąŶůĂƌŦ�
ƐŦŶŦƌůŦ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ƐƺƌĞĐĞ�ŵƺĚĂŚĂ-
ůĞŶŝŶ� ƂŶĞŵŝŶŝ� ĂǌĂůƚŵŦǇŽƌ͘ � dĞƌƐŝŶĞ͕�ŵĞǀ-
ĐƵƚ�ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŽƐǇĂů�ƚĂďůŽ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ-
ŶĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŝŵŬąŶůĂƌ�
ǇĂƌĂƨǇŽƌ͘ � 7ŵŬąŶůĂƌŦŶ� ĚŽŒƌƵ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝ-
ƌŝůŵĞƐŝ� ŝƐĞ� ƂŶĐĞůŝŬůĞ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ĂŶůĂŵŦ� ǀĞ� ŬĂƉƐĂŵŦ� ŬŽŶƵƐƵŶ-
ĚĂ�ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ� ďĂŬŦƔ� ĂĕŦƐŦŶĂ� ƐĂŚŝƉ� ŽůŵĂǇŦ�
ƂŶĞŵůŝ�ŬŦůŦǇŽƌ͘

'ĞŶĞů�ƉůĂŶĚĂ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐ-
ƌĞƚ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƵǌƵŶ�ǇŦůůĂƌĂ�ǀĂƌĂŶ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞůĞƌŝǇůĞ� ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ� ďŝƌ� ŚĂŬƨƌ͘ � �ŶĐĂŬ�
ŐƂǌĚĞŶ�ŬĂĕŦƌŦůŵĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ŚƵƐƵƐ͕� ďƵŶƵŶ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ŝĕ� ŝƔůĞǇŝƔŝ� ŝůĞ� ŽůĂŶ� ďĂŒŦĚŦƌ͘ � <Ă-
ƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬŵĂƐŦŶĚĂŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ŶĂƐŦů� ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ�
ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦ� ŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ � <ůĂ-
ƐŝŬ� ůŝďĞƌĂů� ŝŬƟƐĂƚ� ƚĞŽƌŝƐŝ� ĚĂŚĂ� ďĂƔŦŶĚĂŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ĚƺǌĞǇŝŶŝ� ĞŵĞŒŝŶ� Ăƌǌ�
ǀĞ� ƚĂůĞďŝŶĞ� ďĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘ � <ůĂƐŝŬ� ŝŬƟƐĂƚĕŦ-
ůĂƌ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔůĂƌŦŶŦŶ͕�ĚŽŒĂů�ďŝƌ�ŵĞŬĂŶŝǌ-
ŵĂ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ͕� ŝƔŐƺĐƺ� ĂƌǌŦŶŦŶ� ĂƌƨƔŦŶĂ�
ǀĞ�ĂǌĂůŦƔŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŽůƵƔƚƵŒƵŶƵ͕�ďƵ�
ŶĞĚĞŶůĞ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝ� ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝŶ� ǇĂ� ĚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ� ŐĂǇƌĞƚůĞƌŝǇůĞ� ĚŽŒĂů� ĚƺǌĞǇŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ĕŦŬĂƌŵĂŶŦŶ� ďƵ� ĚĞŶŐĞǇŝ� ďŽǌĂĐĂ-
ŒŦŶŦ͕� ŚĂƩĂ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚƺƔƺƌƺĐƺ�
ƐŽŶƵĕůĂƌ� ĚŽŒƵƌĂĐĂŒŦŶŦ� ƐĂǀƵŶŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ �
>ĂƐĂůůĞ͛ůĂ� ƂǌĚĞƔůĞƔĞŶ� ͞ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ƚƵŶĕ�
ŬĂŶƵŶƵ͕͟ �DĂůƚŚƵƐ͛ůĂ� ĂĚůĂŶĚŦƌŦůĂŶ� ͞ƺĐƌĞƚ�
ŶƺĨƵƐ�ĂƌƨƔŦ�ŝůŝƔŬŝƐŝ͟�ǀď͘�ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌŦŶ�ďƵ-
ŐƺŶĞ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �EŝǇĞƚ�ŶĞ�
ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ͕�ƚƺŵ�ďƵ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬ-
ƚĞ�ĚƺƔƺŬ�ƺĐƌĞƚ�ĚƺǌĞǇůĞƌŝŶŝ�ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚ�
ƵŒƌƵŶĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĂŶůĂŵƐŦǌ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�
Őŝďŝ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĚŽŒƵƌƵƌ͘

KǇƐĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ĚĂŚĂ� ďĂƔŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂ-
ƌĞŶ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ�ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ�ǀĞ�ĂƐŐĂƌŝ�ďŝƌ�
ďĂŶĚŦŶ� ĂůƨŶĚĂ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�
ŝƐĞ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ƺƌĞƟŵ� ŵĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝ� ŝƔĕŝ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ� ĞŶ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚƺǌĞǇĞ�ĚƺƔƺƌĞĐĞŬ�ǇƂŶĞůŝŵůĞƌĞ�
ŐŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ ��ƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ͕�ϭϴϯϬ�ǀĞ�ϰϬ͛ůĂƌ-
ĚĂ� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ��ŚĂƌƟƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ƚĞŵĞů�

ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � ϭϵ͘� ǇƺǌǇŦůŦŶ� ŝŬŝŶĐŝ�
ǇĂƌŦƐŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ďŝƌ�
ǇĂŶĚĂŶ�ƺĐƌĞƚůŝ�ŬƂůĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĂĚůĂŶĚŦƌĚŦŒŦ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĞ� ƐŽŶ� ǀĞƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞƌŬĞŶ͕� ŝƔĕŝ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ĚĞ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĂůĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůŵŦƔƨƌ͘ �

 (7*9â�'*1â71*>*3�3*)â7$
DĂƌŬƐŝǌŵĞ� ŐƂƌĞ� ĞŵĞŬ� ŐƺĐƺŶƺŶ� ĚĞ-

ŒĞƌŝ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ƺƌĞƚŵĞŬͬǇĞŶŝĚĞŶ� ƺƌĞƚ-
ŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŝŚƟǇĂĕ� ŽůĂŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞƌĞŬůŝ�ĞŵĞŬ�ǌĂŵĂŶŦ�ŝůĞ�ďĞůŝƌůĞŶŝƌ͘ ��ĂƔŬĂ�
ďŝƌ�ŝĨĂĚĞǇůĞ�ďƵ�ĚĞŒĞƌ͕ �ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦ�
ƐƺƌĚƺƌŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŽůĂŶ�ŐĞĕŝŵ�ĂƌĂĕ-
ůĂƌŦŶŦŶ� ĚĞŒĞƌŝĚŝƌ͘ � �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕� ďŝƌ� ŝƔĕŝŶŝŶ�
ĞŵĞŬ� ŐƺĐƺŶĞ� ďŝĕŝůĞŶ� ĚĞŒĞƌ͕ � Ž� ŝƔĕŝŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝŶŝ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ƺƌĞƚŵĞƐŝŶŝ� ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�
ŵĂĚĚŝ� ǀĞ� ŵĂŶĞǀŝ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦŶ� ĂůƨŶĚĂ�
ŽůĂŵĂǌ͘� ͞�ŵĞŬ� ŐƺĐƺŶƺŶ� ŐƺŶůƺŬ� ĚĞŒĞ-
ƌŝ͕� ŝƔĕŝŶŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ĚĂǇĂŶŵĂ�ƐƺƌĞƐŝ�ǇĂ�ĚĂ�
ŶŽƌŵĂů� ǇĂƔĂŵ� ƐƺƌĞƐŝ� ŝůĞ� ŝŶƐĂŶ�ďĞĚĞŶŝŶ-
ĚĞŬŝ�ŚĂǇĂƚ� ĐĞǀŚĞƌŝŶŝŶ�ďƵ� ƐƺƌĞǇĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�
ŐĞůĞĐĞŬ͕� ŶŽƌŵĂů� ǀĞ� ŝŶƐĂŶ� ĚŽŒĂƐŦŶĂ� ƵǇ-
ŐƵŶ�ƂůĕƺĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ĚĂǇĂ-
ŶŦůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶƵƌ͟ ϭ

7ƔĕŝŶŝŶ� ĂůĂĐĂŒŦ� ƺĐƌĞƟŶ� ĚĂŚĂ� ĂƔĂŒŦǇĂ�
ĕĞŬŝůĞŵĞǇĞĐĞŒŝ� ďŝƌ� Ăůƚ� ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ� ŽůŵĂ-
ƐŦ� ďƵ� ŶĞĚĞŶůĞ� ŐĞƌĞŬůŝĚŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ƺĐƌĞƚĞ�
͞ŵĂůŝǇĞƚ͟� ŽůĂƌĂŬ� ďĂŬĂŶ� ǀĞ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� Ŭƌŝǌ�
ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ĚƺƔĞŶ� ŬĂƌ� ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦ͕�
ŵĂůŝǇĞƚůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ƚĞůĂĮ� ĞƚŵĞǇĞ� ĕĂůŦ-
ƔĂŶ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�ŵĞƐĞůĞǇĞ�ďƂǇůĞ�
ǇĂŬůĂƔŵĂǌůĂƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƟŶ�ĕŦŬĂƌŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�

ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝ� ďƺǇƺƚĞďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĞŵĞŬ� Őƺ-
ĐƺŶƺŶ�ĮǇĂƨŶŦ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ĞŶ�Ăůƚ�ƐĞǀŝǇĞǇĞ�
ŝŶĚŝƌŵĞŬƟƌ͘ ��ĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŬĂƌ� ŝĕŝŶ� ĚĂŚĂ� Ăǌ�
ƺĐƌĞƚ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƟŶ� ŝůŬĞƐŝĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶůĂ� ďŝƌ-
ůŝŬƚĞ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵĂǇĂ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞďŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ƺƌĞƚĞďŝůŵĞ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĂůƨŶĚĂ� ďŝƌ� ƺĐ-
ƌĞƚĞ�ŵĂŚŬƸŵ� ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ� ďŝƌ�
Ŭƌŝǌ� ĚĞŵĞŬƟƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŦŶŦķŶ� ŐĞŶĞů� ĕŦ-
ŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ǀĞ� ŽƌƚĂŬ� ĂŬůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ďĞůŝƌůĞŵĞ�
ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ�ďƵƌĂĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂƌ͘ � �ŝƌĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ� ͞ŬĂƌŦŶ� ĂǌĂŵŝƐŝ�
ƺĐƌĞƟŶ�ĮǌŝŬƐĞů�ĂƐŐĂƌŝƐŝ� ǀĞ� ŝƔŐƺŶƺŶƺŶ�Į-
ǌŝŬƐĞů�ĂǌĂŵŝƐŝ�ŝůĞ�ƐŦŶŦƌůŦĚŦƌ͟�2��Ƶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶ�
ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕� ƺƌĞƟĐŝ� Őƺĕ� ŽůĂƌĂŬ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ǇŦŬŦŵŦ� ŵĂŶĂƐŦŶĂ� ŐĞůŝƌ͘ � �Ƶ�
ƐŦŶŦƌ� ŝůĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƟŶ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�ŬĂƌŦ� ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ�ƐŽŶƐƵǌ�ďŝƌ�ŬĂƌ� ƐŬĂůĂƐŦ�ďƵůƵŶƵƌ͘ ��Ƶ�
ƐŬĂůĂ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞŵĞŬ� ŐƺĐƺŶƺŶ� ƺĐƌĞƟ� ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĞůŝƌůĞŶŝƌ͘

 

&8,&7â� (7*9�2 (&)*1*8â�8â>&8&1�
'â7�2 (&)*1*)â7�
�ƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͕� ǇĂůŶŦǌĐĂ�

ƺĐƌĞƚůŝ� ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ� ǀĂƌůŦŬ� ǇŽŬůƵŬ� ƐŽƌƵŶƵ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ � ƚŽƉůƵŵƐĂů� ƺƌĞƟŵŝŶ� ĚĞǀĂŵŦŶŦ�
ĚĂ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � dĞŬ� ƚĞŬ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ� ƂƚĞƐŝŶĚĞ� ďƺ-
ƚƺŶƺ� ŝĕŝŶĚĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ĕŦŬĂƌ� ǀĞ�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦŶ� ƐĂǀƵŶƵůŵĂƐŦ� ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ�
ǀĞ�ďƵ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĨŽŶŬƐŝǇŽŶƵ͕�ďƵ�
ƐƺƌĞĐĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ďŝƌ�ŶŝƚĞůŝŬ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŦƌ͘

�ƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚůĞ�

ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�ĚĞŒŝů͕�ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ƚĂŵĂŵŦŶŦ�
ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŝƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ŚĞŵ� ƚƺŵ� ƺĐƌĞƚ� ŵĞƌ-
ĚŝǀĞŶŝ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ďĞůŝƌůĞŶŝƌ͕ �
ŚĞŵ� ĚĞ� ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŐĞůŝƌ͕ � ƐŽƐ-
ǇĂů�ǇĂƌĚŦŵ�ǀď͘� ŝĕŝŶ�Ƃůĕƺƚ�ŽůƵƌ͘ ��ƐŐĂƌŝ�ƺĐ-
ƌĞƚ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ� ŝŬŝ�ƐŦŶŦĨ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞůŝƌ͘ �
�ĞǀůĞƚ�ŝŬŝ�ƐŦŶŦĨ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƚĂŵƉŽŶ�ĚĞŒŝů͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ŐĞŶĞů� ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵůĞƌŝ-
ŶŝŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇĞƌ�
ĂůŦƌ͘ ��Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�
ƐƺƌĞĐŝŶĞ� ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ� ĚĂƌ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ƚĂůĞƉ�ǀĞ� ŝƐƚĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ� ƚĞŵĞů� ƐŦ-
ŶŦĨ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂƌĂŶ�ďŝƌ�ŚĂƩĂ�ĞůĞ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ͕�ƚĞŵĞů�ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ŝŬƟĚĂƌ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌĂŶ�ďŝƌ�ŵƵŚƚĞǀĂǇĂ�ŽƚƵƌƚƵůŵĂƐŦ�
ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘

 �ŵĂ�ďƵŶƵŶ�ďƂǇůĞ�ŽůŵĂƐŦ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐ-
ƌĞƚ� ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ� ƚĞŵĞů� ƚĂůĞďŝŶŝŶ� ͞ŝŶƐĂŶĐĂ�
ǇĂƔĂŵĂǇĂ� ǇĞƚĞĐĞŬ� ďŝƌ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ͟� Žů-
ŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞǌ͘��ŝƌĂ�
ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ŽůĂŶ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ƚĞ-
ŵĞů� ǇĂƉŦ� ƚĂƔůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ� ŽůĂŶ�ƺĐƌĞƚ�ďĞ-
ůŝƌůĞŶŵĞ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ďŝƌ� ƚƺƌ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝĚŝƌ͘ �
^ŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƐŦŬ�ƐŦŬ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�
͞ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƟŶ� ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ͕͟ � ͞ďƂůŐĞƐĞů�
ƐĞǀŝǇĞǇĞ� ĕĞŬŝůŵĞƐŝ͟� ǇĂ� ĚĂ� ͞ƺĐƌĞƚůĞƌĚĞ�
ĞƐŶĞŬůĞƔŵĞ͟�Őŝďŝ�ƚĂůĞƉůĞƌ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ŬŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

zƵŬĂƌŦĚĂ�ƐƂǇůĞĚŝŬůĞƌŝŵŝǌĚĞŶ�ĂŶůĂƔŦůĂ-
ĐĂŒŦ�Őŝďŝ͕�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�͞ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�
ǇĞƚĞŶ� ǀĞƌŐŝĚĞŶ� ŵƵĂĨ� ďŝƌ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ͛�
ƚĂůĞďŝ�ƐŦŶŦƌůŦ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚ�ƚĂůĞďŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �dĞƌ-
ƐŝŶĞ͕�ĂƐŐĂƌŝ� ŝƔĕŝ�ƺĐƌĞƟŶŝŶ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ĕĞŬŝůŵĞƐŝŶŝ� ŝƐƚĞŵĞŬ� ĂŶůĂŵŦ-
ŶĂ�ŐĞůŝƌ͘ �mĐƌĞƟŶ�Ăůƚ�ƐŦŶŦƌŦŶŦ͕�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ŝƔůĞǇŝƔŝ�ǀĞ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�ĕŝǌŝǇŽƌ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ƺƐƚ�ƐŦ-
ŶŦƌŦŶŦ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ďĞůŝƌůĞƌ͘ �

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ƐƺƌĚƺŬĕĞ�ŝŶƐĂŶĐĂ�
ǇĂƔĂǇĂďŝůĞĐĞŬ� ďŝƌ� ƺĐƌĞƚ� ƐĞǀŝǇĞƐŝ� ƚĂďŝŝ� Ŭŝ�
ŬĞŶĚŝ�ďĂƔŦŶĂ�ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĂŶ-
ůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŵĞǌ͘� �ƵŶƵ� ďƂǇůĞ� ĚƺƔƺŶŵĞŬ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐƂŵƺƌƺǇƺ� ƺĐƌĞƚ� ƐŽƌƵŶƵŶĂ� ŝŶ-
ĚŝƌŐĞŵĞŬ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝƌ�Ŭŝ͕�ďƵ� ƚƺŵƺǇůĞ�
ǇĂŶůŦƔƨƌ͘ � �ƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƟŶ� ŝŶƐĂŶĐĂ� ǇĂƔĂŶĂ-
ďŝůĞĐĞŬ� ƐĞǀŝǇĞǇĞ� ĕĞŬŝůŵĞƐŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͕�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĞŵĞŒŝŶŝŶ�ŬŽƌƵŶŵĂƐŦ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƚĞŵĞů� ǇĂƉŦ� ƚĂƔůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ �
^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ƚĂŵ�ĚĂ�
ďƵ�ƉĞƌƐƉĞŬƟŇĞ�ǇĂŬůĂƔŦƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�
ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶŝ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŝƌŬĞŶ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ďŝƌůŝŒŝŶŝ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝŶŝ�
ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƚƺŵ�ĕĂďĂ�ǀĞ�ĞŶĞƌũŝůĞƌŝŶŝ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂƌůĂƌ͘ ���

1�<Ăƌů�DĂƌǆ�<ĂƉŝƚĂů�ϭ͘�ŝůƚ͕�Ɛ͘ϱϬϮ
Ϯ�<Ăƌů�DĂƌǆ͕�mĐƌĞƚůŝ��ŵĞŬ�ǀĞ�̂ ĞƌŵĂǇĞ͕�

mĐƌĞƚ͕�&ŝǇĂƚ�ǀĞ�<Ăƌ

%LU�VL\DVDO�P�GDKDOH�YH�P�FDGHOH�DODQ¾�
olarak “asgari ücret”
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<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ďĞŬĕŝůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ� ŽŶ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ƐƂǇ-
ůĞŶĞŶ� ƐĂǇŦƐŦǌ� ǇĂůĂŶ� ǀĂƌĚŦƌ͘ � �ŶĐĂŬ�ďƵŶůĂƌ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŶ� ĞŶ� ďŝůŝŶĚŝŬ� ŽůĂŶŦ� ŬƵƔŬƵƐƵǌ�
͞ĂǇŶŦ� ŐĞŵŝĚĞǇŝǌ͟� ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦĚŦƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĂůŦŶƚĞƌŝ� ǀĞ� ŬĂŶŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ƉĂůĂǌůĂŶĂŶůĂƌŦŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝůĞ� ĂǇŶŦ� ŽƌƚĂŬ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ĂŵĂĕůĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�
ĞƚŵĞŬ� ŐƺůƺŶĕƚƺƌ͘ � EĞ� ǀĂƌ� Ŭŝ͕� ŝŬƟĚĂƌ� Śŝĕ-
ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ�ďƵ�ĞƐŬŝ�ǇĂůĂŶĂ�ďĂƔǀƵƌŵĂŬƚĂŶ�
ŐĞƌŝ� ŬĂůŵŦǇŽƌ͘ � WĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ĚƺŶǇĂĚĂ� Ğƚ-
ŬŝƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�ŝůĞ�ďĞƌĂďĞƌ�ďĂƔǀƵƌƵůĂŶ�
ǇĂůĂŶůĂƌŦŶ� ďĂƔŦŶĚĂ� ŐĞůĞŶ� ďƵ� ƚĞƌĂŶĞŶŝŶ�
ŝĨƔĂ�ŽůŵĂƐŦ�ĞůďĞƩĞ�ŐĞĐŝŬŵĞĚŝ͘

,ĂƨƌůĂŶĂĐĂŒŦ�ƺǌĞƌĞ�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ƌĞƐ-
ŵŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƺůŬĞĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�ƚĂƌŝŚĞ�ŬĂĚĂƌ�
͞dƺƌŬ� ŐĞŶŝŶŝŶ� ŵƵĐŝǌĞůĞƌŝŶĞ͟� ĚĂŝƌ� ĞĨƐĂ-
ŶĞůĞƌ�ŵĞĚǇĂĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�dŽƉůƵŵ͕�ŬŽƌŽŶĂ�
ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ŬŦƉŬŦƌŵŦǌŦ�ĚƺŶǇĂ�ŚĂ-
ƌŝƚĂƐŦŶŦŶ�ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ͕� ƚƺŵ�ƵůĂƔŦŵ�
ǇŽůůĂƌŦŶŦŶ�ĂĕŦŬ�ŽůĚƵŒƵ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŬŽƌŽŶĂ�
ǀĂŬĂƐŦŶŦŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶĂ�ŝŶĂŶĚŦƌŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶ-
Ěŝ͘�7ŶŬąƌ�ƚĂŬƟŒŝŶŝ�ƵǇŐƵůĂǇĂŶ�ŝŬƟĚĂƌ�ĂƌƨŬ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ� ŐŝǌůĞǇĞŵĞǌ� ĚƵƌƵŵĂ� ŐĞůĚŝŒŝŶ-
ĚĞ�ŝƐĞ�͞ŝůŬ�ǀĂŬĂ͟�ŚĂďĞƌŝŶŝ�ƉĂǇůĂƔƨ͘�

PůƺŵůĞƌŝŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝŶŬąƌ�
ǇĞƌŝŶŝ�ĕĂƌƉŦƚŵĂǇĂ�ďŦƌĂŬƨ͘� 7ƔƚĞ�ďƵ�ŶŽŬƚĂ-
ĚĂ� ĚĞǀƌĞǇĞ� ŬĂĚŝŵ� ŬƵƌƚĂƌŦĐŦ� ŐŝƌĚŝ͘� ͞�ǇŶŦ�
ŐĞŵŝĚĞǇŝǌ͟� ǇĂůĂŶůĂƌŦ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ŬŽƌŽŶĂ�
ǀŝƌƺƐƺŶ� ƐŦŶŦĨƐĂů� ĂǇƌŦŵ� ŐƂǌĞƚŵĞĚŝŒŝ͕� ŚĞƌ-
ŬĞƐŝŶ�ƐŽƌƵŶƵ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ŚĞƉ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƺƐƚĞ-
ƐŝŶĚĞŶ�ŐĞůŝŶĞĐĞŒŝ�ĚŝůůĞƌĞ�ĚŽůĂŶĚŦ͘�PǇůĞ�Ŭŝ͕�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ǀĞƌŐŝ�ŝŶĚŝƌŝŵůĞƌŝ�ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŬŦƐŵŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƂĚĞŶĞŒŝ�ŝůĞ�ĂƐŐĂ-
ƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚůĞ�ĕĂůŦƔƨƌŦůŵĂ-
ǇĂ�ďĂƔůĂŶŵŦƔŬĞŶ͕�ďŝƌ�ĚĞ�ďĂŒŦƔ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ�ƉĂƌĂůĂƌ�ƚŽƉůĂŶĚŦ͘��ǀĚĞ�ŬĂů�
ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ǇĂƉŦůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŶŵŦƔ�ĂŵĂ�ĚŝŒĞƌ�
ǇĂŶĚĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�Őŝ-
ĚĞďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�ŝǌŝŶůĞƌ�ĕŦŬĂƌŦůŵŦƔƨ͘

�7ůŬ�ĂǇůĂƌĚĂŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� ǇĂǌ� ĂǇůĂƌŦŶĚĂ� ƚƵƌŝǌŵ� ƐĞŬƚƂƌƺ�
ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ƚŽƉůƵŵ� ƐĂŒůŦŒŦŶŦŶ� ƂŶƺŶĞ� ŬŽŶƵůĂƌĂŬ� ǇĞ-
ƚĞƌƐŝǌ�ŽůĂŶ�ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌ� ƚŽƉƚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘�
�ƌƨŬ�Ž�ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŚĂǇĂƨ� ĨŽƌŵĂůŝƚĞĚĞŶ� ĚĞ� ŽůƐĂ� ŬŽƌƵŶŵĂŬ-
ƚĂŶ� ǀĂǌŐĞĕŝůŵŝƔ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ĕŽŒƵŶůƵŒƵ� ƂůƺŵĞ� ƚĞƌŬ� ĞĚŝůŵŝƔƟ͘� 7ŶŬĂƌůĂ�
ďĂƔůĂǇĂŶ� ƐƺƌĞĕ� ĂůĚĂƚŵĂĐĂůĂƌůĂ� ǀĞ� ƌŝǇĂ-
ŬĂƌůŦŬůĂ� ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͕� ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞǇĞ� ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

7â>&0&71.09&�Ƙ:89&1.0�)�3*2âƙ
�ŶĐĂŬ� ŝŬƟĚĂƌ� ŚĞƌ� ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ� ƌŝǇĂ-

ŬĂƌůŦŬƚĂ� ŬĞŶĚŝ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ� ĂƔŵĂƐŦŶŦ� ďŝůĚŝ͘�

dŽƉůƵŵĂ� ǇĂůĂŶůĂƌ� ƐƂǇůĞƌŬĞŶ͕� ŬĞŶĚŝ� ǇĂŶ-
ĚĂƔůĂƌŦŶŦ͕�ĂŝůĞůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂ�
ĂůƨŶĂ� ĂůĚŦ͘� ,ĂƨƌůĂŶĂĐĂŒŦ� ƺǌĞƌĞ� ǌŽƌƵŶůƵ�
ŬĂƌĂŶƟŶĂǇĂ� ĂůŦŶĂŶůĂƌŦ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ŽƚŽďƺƐůĞ-
ƌŝŶ� ƂŶƺ� ŬĞƐŝůĞƌĞŬ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ� ĕŽĐƵŬůĂ-
ƌŦ� ŬĂƌĂŶƟŶĂ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ� ͞ŬĂĕŦƌŦůĚŦ͘͟ �
�ĞǀĂŵŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŝƔ� ŝĨƌĂƚĂ�ǀĂƌĚŦƌŦůĚŦ͘� 7Ɣĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŬŽƌŽŶĂ� ƚĞƐƟ� ǇĂƉƨƌĂŵĂǌŬĞŶ�
�<W͛ůŝ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ� ĚƺǌĞŶůŝ� ƚĞƐƚ� ŽůĚƵŬ-
ůĂƌŦ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƨ͘� dĂŵ� ĚĂ� ĂǇŶŦ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ƐĂůŐŦŶůĂ� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ� ƂŶ� ĐĞƉŚĞĚĞ� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ� ĞĚĞŶ� ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƚĞŵĞů�
ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ǇĂǇŐŦŶ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶůŝ� ƚĞƐƚ�
ǇĂƉƨƌŵĂŬ� ŝŬĞŶ͕� ŚĂŬůĂƌŦŶ� ǀĞ� ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ�ĂǇƌŦĐĂůŦŬůŦ�ďŝƌ� ǌƺŵƌĞǇĞ�ƵǇŐƵůĂŶ-
ĚŦŒŦ�ŐƂƌƺůŵƺƔ�ŽůĚƵ͘

^ĂĚĞĐĞ� ƐĂůŐŦŶ�ĚĞŒŝů͕�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ĚĞ-
ƌŝŶůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌůĞ�ĚĞ�ďŽŒƵƔĂŶ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŐŝǌůĞŶĞŶ�Ƃůƺŵ�ǀĂŬĂůĂƌŦ�
ǀĞ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĚƺƔĞŶ� ĂůŦŵ� ŐƺĐƺŶƺŶ�
ďĞůŝƌƐŝǌůŝŒŝ� ǀĞ� ĕĂƌĞƐŝǌůŝŒŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĂƔĂ-
ŵĂ� ƚƵƚƵŶŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � 7ŬƟĚĂƌŦŶ� ƚƺŵ�
ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ƐƵŶĚƵŒƵ͕� ƺƐƚƺŶĞ�
ƺƐƚůƺŬ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ� ƉĂƌĂ� ƚŽƉůĂ-
ŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ŐƺŶůĞƌĚĞ͕� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĚĞǀ-
ůĞƩĞŶ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǇĂƌĚŦŵĚĂŶ�ǇĂ�ĚĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�
ŐĞƌĞŬĞŶ� ƂŶůĞŵůĞƌĚĞŶ� ƵŵƵĚƵŶƵ� ŬĞƐƟ͘�
dĞŬ� ƵŵƵƚ� ŽůĂƌĂŬ� ƵĨƵŬƚĂ� ŐƂƌƺůĞŶ� ĂƔŦ� ŝƐĞ�
ǇĞŶŝ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĂ�ǇŽů�Ăĕƨ͘��ƔŦ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŽŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ƌŝǇĂŬĂƌůŦŬƚĂ�ƵƐƚĂůŦŬ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

&Ă.)&�)&��3(*1â0�&05Ɩ1â1*7)*
�ƔŦŶŦŶ�ŐƺǀĞŶůŝƐŝ�ǀĞ�ĞƚŬŝůŝƐŝŶŝ�ĚĞŒŝů�ƵĐƵ-

ǌƵŶƵ�ĂƌĂǇĂŶ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ŚĞŶƺǌ�ƚƺŵ�ŽŶĂǇůĂƌ-
ĚĂŶ� ŐĞĕŵĞŵŝƔ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ĂƔŦŶŦŶ� ƐŝƉĂƌŝƔŝŶŝ�
ǀĞƌŵĞŬůĞ� ƂǀƺŶĚƺ͘� �ƔŦ� ƉŝǇĂƐĂƐŦŶĚĂ� ǇĞƌ�
ĞĚŝŶŵĞ� ƚĞůĂƔŦ͕� ĂƔŦ� ƚĞŵŝŶ� ĞƚŵĞ� ǇĂƌŦƔŦŶĂ�
ĚƂŶƺƔƺƌŬĞŶ� �ŝŶ� ŬĂǇŶĂŬůŦ� ĂƔŦŶŦŶ� dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ĚĞ�ĚĞŶĞŶĞĐĞŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŚĂďĞƌůĞƌ�ŐƺŶ-
ĚĞŵĞ�ŐĞůĚŝ͘��ĞƌŶŽďŝů�ǀĂŬĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĕĂǇ� ŝĕĞŶ� ďĂŬĂŶůĂƌ�ŵŝƐĂůŝ� ŝůŬ� ƂŶĐĞ� ƐĂŒůŦŬ�
ďĂŬĂŶŦŶŦŶ� ĂƔŦ� ŽůĂĐĂŒŦ� ƐƂǇůĞŶĞƌĞŬ� ƚŽƉůƵ-
ŵĂ� ͞ŐƺǀĞŶ͟� ǀĞƌŝůŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘� bĂŝďĞůŝ�
ĂƔŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ĚĂŚĂ�ƐŽ-
ŒƵŵĂŵŦƔŬĞŶ� ĂƔŦŶŦŶ� ƚƺŵ� ƚŽƉůƵŵĂ� ŶĂƐŦů�
ƵǇŐƵůĂŶĂĐĂŒŦ� ƐŽƌƵŶƵ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞůĚŝ͘�
PŶĐĞ� ƐĂŒůŦŬ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝůĞ� ǇƺŬƐĞŬ� ƌŝƐŬ�
ŐƌƵďƵŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ŬŝƔŝůĞƌĞ� ĂƔŦ� ǇĂƉŦůŵĂ-
ƐŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ďŝƌ�ŵƵƚĂďĂŬĂƚ�ŽůĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝů-
Ěŝ͘�&ĂŬĂƚ�ďƵ�ŝǇŝ�ŶŝǇĞƚůŝ�ĚŝůĞŬůĞƌŝŶ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ƌŝǇĂŬĂƌůŦŒŦ� ŝůĞ� ďŽǌƵůŵĂƐŦ� ĕŽŬ� ƐƺƌŵĞĚŝ͘�
,ĞŶƺǌ� dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ� ŐĞůŵĞĚŝŒŝ� ƐƂǇůĞŶĞŶ�
ĂƔŦŶŦŶ� �ƌĚŽŒĂŶ� ǀĞ� ŵƺƌŝƚůĞƌŝŶĞ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬƨ͘� dŦƉŬŦ͕� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ� ƚĞƐƟŶĞ�
ƵůĂƔĂŵĂǇĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŚĂƐƚĂŶĞ-
ůĞƌĚĞ�ƚĞƐƚ�ƐŦƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ďĞŬůĞƌŬĞŶ͕�ƚĞƐƚ�ǇĂ-
ƉŦůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂŝůĞƐŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĂ�ǀĞ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�
ŐĞƌŝ� ŐƂŶĚĞƌŝůŝƌŬĞŶ� �<W͛ůŝ� ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶ�
ĚƺǌĞŶůŝ� ƚĞƐƚ� ǇĂƉƨƌŵĂůĂƌŦ� Őŝďŝ͕� ďƵ� ƐĞĨĞƌ�
ĚĞ�ĂƔŦ�ŽůĂŶĂŒŦŶĚĂŶ� ŝůŬ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶůĂƌ�^Ă-
ƌĂǇ͛ĚĂŬŝůĞƌ�ŽůĚƵ͘�^ĂŒůŦŬ��ĂŬĂŶŦ�<ŽĐĂ͛ŶŦŶ͕�
ĂƔŦŶŦŶ� �ŝŶ͛ĚĞ� ĞĐǌĂŶĞůĞƌĚĞ� ƐĂƨůĚŦŒŦŶŦ� ǀĞ�

ŝƐƚĞǇĞŶŝŶ�ƚĞŵŝŶ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞŵĞƐŝ�
ŝĚĚŝĂůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵůĂĚŦ͘�zĂŶŝ�ǇŝŶĞ�ƉĂƌĂƐŦ�ŽůĂŶ�
ǇĂƔĂŵĂ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ƐĂƨŶ�ĂůŵŦƔ�ŽůĚƵ͘

&05��>&Ă&2�-&00.3.�â-1&1�*)â>47
WĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ŝůŬ� ĂǇůĂƌŦŶĚĂ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŝ-

ůĞŶ�ǀŝƌƺƐƺŶ�ǌĞŶŐŝŶͲĨĂŬŝƌ�ĂǇƌŦŵŦ�ǇĂƉŵĂĚŦ-
ŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂǇĂ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶĞůŝŵ͘��ƌĂ-
ĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ďŝƌ�ǇŦů�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ�Ŭŝ͕�ƐĂůŐŦŶŦŶ�
ǇĂǇŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƂůƺŵůĞƌŝŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ�ǇĞƌ�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
zƵŬĂƌŦĚĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌ͕ �ƐĂůŐŦŶ�ƐƺƌĞĐŝŶ-
ĚĞ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ĂǇƌŦŵůĂƌŦŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔ-
ƟŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 7ŬƟĚĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĂůŦŶŵĂǇĂŶ�ŚĞƌ�ƂŶůĞŵ�Őŝďŝ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ŚĞƌ�
ĂǇƌŦĐĂůŦŬ� ĚĂ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵ�
ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŝŚůĂůŝĚŝƌ͘ �WĂŶĚĞŵŝ�ŝůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ-
ŶŝŶ�ƚƺŵ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ǇĂƌĂƌŦŶĂ�ĚĞŒŝů�ĚĞ�ĂǇƌŦĐĂ-
ůŦŬůŦ�ďŝƌ�ǌƺŵƌĞ�ĂĚŦŶĂ�ǇƺƌƺƚƺůŵĞƐŝ�ƐŦŶŦĨƐĂů�
ďŝƌ�ƚƵƚƵŵĚƵƌ͘ �zĂƔĂŶĂŶ�ďƵ�ŽůĂǇůĂƌ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇŽů�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝů-
ĚŝŒŝ�ŐĞŵŝĚĞ�ĐĂŶ�ǇĞůĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ǌĞŶŐŝŶůĞƌĞ͕�
ŝŬƟĚĂƌŦŶ� ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦŶĂ� ǀĞƌŝůĚŝŒŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌ-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�
ǀĞ�ďĞŬĕŝůĞƌŝ� ĕŽŬƚĂŶ�ŐĞŵŝǇŝ� ƚĞƌŬ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �
7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ƐĂůŐŦŶ� ŽŬǇĂŶƵƐƵŶĚĂ�
ǇŽů�ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �,ŝĕ� ƔƺƉŚĞƐŝǌ�ďƵ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�
ƐƵůĂƌĚĂŶ� ŬƵƌƚƵůŵĂŶŦŶ� ǇŽůƵ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝůĞ�ĚƺŵĞŶŝ�ĞůŝŶĞ�ĂůŵĂ-
ƐŦŶĚĂŶ�ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �PůƺŵĞ�ƚĞƌŬĞ�ĞĚŝůĞŶ�
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂŵ�ŚĂŬŬŦŶŦ� ƐĂǀƵ-
ŶĂďŝůŵĞƐŝ�ĚĞ�ďƵŶĂ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘

;NWÀX�IJÛNQ��&05�2-5�WJONRN�ºQIÀWÀ^TWƞ
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���.,=,/�%$<5$. ���&WFQãP�����Güncel

WĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ƚĂďůŽƐƵ� ŐƺŶĚĞŶ� ŐƺŶĞ�
ĂŒŦƌůĂƔŦǇŽƌ͘ � �ůŐŦ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ŝůĞ� ŐĞĕŝƔƟƌŝůĞŶ�
ƉĂŶĚĞŵŝ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�ǇƺŬƺŶƺ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌ͕ �ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�ƐĂů-
ĚŦƌŦƐŦ�ǀĞ� ŝƔƐŝǌůŝŬ� ƐŽƉĂƐŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŐƺŶĚĞ�ϯϵ�
d>͛ ǇĞ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ŵĂŚŬƸŵ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �^ĂŒůŦŬ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝƐĞ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ĂŒŦƌůĂƔĂŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƚƺŬĞŶŝǇŽƌůĂƌ͘ ��ƐŶĂĨ͕ �ŵƺ-
ǌŝƐǇĞŶ͕� ŬĂĨĞͲďĂƌ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�
ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŐĞĕŝŶĞŵŝǇŽƌ͘ � �ůŦ-
ŶĂŶ�ƂŶůĞŵůĞƌ� ŝƐĞ�ƐĂůŐŦŶĚĂŶ�ŬŽƌƵŶŵĂŶŦŶ�
ĕŽŬ� ƵǌĂŒŦŶĚĂ͘� �ŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ� ǀĞ� ƐĂůŐŦŶ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŚĞƌ� ŬĞƐŝŵŝŶŝ� ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ� ĞƚŬŝƐŝ�
ĂůƨŶĂ�ĂůŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘�

dŽƉůƵŵ� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�
ŝůĞ�ďŽŒƵƔƵƌŬĞŶ�ĚŝǇĂŶĞƟŶ�ŐƺŶĚĞŵŝ� ͚ǇĂŒ-
ŵƵƌ�ĚƵĂƐŦ͛�ŽůĚƵ͘��ŝǇĂŶĞƚ�7ƔůĞƌŝ��ĂƔŬĂŶůŦ-
ŒŦ͕�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƺůŬĞ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ŬƵƌĂŬůŦŬ� ƐŽƌƵŶƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĐƵŵĂ� ŶĂŵĂǌŦ�
ƐŽŶƌĂƐŦ� ďƺƚƺŶ� ĐĂŵŝůĞƌĚĞ� ǇĂŒŵƵƌ� ĚƵĂƐŦ�
ŽŬƵŶŵĂƐŦ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂůĚŦ͘� �7�͛ŝŶ� ǌĂŵĂŶůĂ-
ŵĂƐŦ� ŝƐĞ�ŵĂŶŝĚĂƌ� ŽůĚƵ͘� �ŝƌĂ� �7�͕�ŵĞƚĞ-
ŽƌŽůŽũŝŶŝŶ� ŚĂǀĂ� ƚĂŚŵŝŶůĞƌŝŶŝ� ķƌƐĂƚĂ� ĕĞ-
ǀŝƌĞƌĞŬ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĚŝŶŝ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞƚŵĞǇŝ�

ĂŵĂĕůŦǇŽƌĚƵ͘��ŶĐĂŬ�ĞǀĚĞŬŝ�ŚĞƐĂƉ�ĕĂƌƔŦǇĂ�
ƵǇŵĂĚŦ͊�ϴϭ�ŝůĚĞ�ĐĂŵŝůĞƌĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�͚ǇĂŒ-
ŵƵƌ�ĚƵĂ Ɛ͛Ŧ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ĚŽŒĂ��7�͛ŝŶ�ķƌƐĂƚĕŦ-
ůŦŬ�ǇĂƉŵĂƐŦŶĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞĚŝ͘�zĂŒŦƔ�ŚĞƐĂƉ-
ůĂŶĂŶĚĂŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂĚŦ�ǀĞ�ǇĂŒŵƵƌ�
ĚƵĂƐŦ�ƔĞŵƐŝǇĞůĞƌ�ĂůƨŶĚĂ�ŽŬƵŶĚƵ͘�

�ŝǇĂŶĞƚ� 7ƔůĞƌŝ� �ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͕� ƌĞũŝŵŝŶ� ŝƐ-
ƚĞŬůĞƌŝ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŐƺŶĚĞŵŝ�ŽǇĂůĂŵĂ�
ǀĞ�ŚĞĚĞĨ�ƐĂƉƨƌŵĂ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�
ƐĂŒůĂŵ� ǀĞ� ŬƵůůĂŶŦƔůŦ� ĂƉĂƌĂƚ� ŽůĂƌĂŬ� ĕĂůŦƔ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĚŝŶ�ŝƐƟƐŵĂƌŦ�ǀĞ�

KƌƚĂĕĂŒ͛ĚĂŶ� ŬĂůŵĂ� ŝĚĞŽůŽũŝŶŝŶ� ǇĂǇŦůŵĂ-
ƐŦŶĚĂ� ĚĂ� �<W͛ŶŝŶ� ĨĞƚǀĂ� ŬƵƌƵŵƵ� ŽůĂƌĂŬ�
ƂǌĞů�ďŝƌ� ƌŽů�ŽǇŶĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝǇĂŶĞƚ� 7ƔůĞƌŝ�
�ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ǇĂŒŵƵƌ�ĚƵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞ-
ƚĞ�ŐĞĕŵĞƐŝ� ŝƐĞ͕�KƌƚĂĕĂŒ�ĂƌƨŒŦ� ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ�
ŝĕŝŶĞ�ĚƺƔƚƺŒƺ�ƐĞĨĂůĞƟ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔƟƌ͘ �

�Ƶ� ƐĂŚƚĞŬĂƌůŦŬ͕� ĚŝǇĂŶĞƟŶ� ŝůŬ� ŬĞƉĂǌĞ-
ůŝŒŝ�ĚĞŒŝů�ĞůďĞƩĞ͘��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ��7���ĂƔŬĂ-
ŶŦ��ůŝ��ƌďĂƔ͕� 7ǌŵŝƌ�ĚĞƉƌĞŵŝ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ŝůĂŚŝ�
ĕƂǌƺŵůĞŵĞůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶŵƵƔ�ǀĞ�ƔƂǇůĞ�ĚĞ-

ŵŝƔƟ͗� ͞�ƐĂƐŦŶĚĂ� ĚĞƉƌĞŵ�ĂĨĞƟ� ďŝǌĞ� ŚĞŵ�
ĚƺŶǇĂ�ŝĕŝŶ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ĂŚŝƌĞƚ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƵǇĂƌŦĚĂ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ĞƉƌĞŵ͕�ŬŦǇĂŵĞƟŶ�ďŝƌ�ƂƌŶĞ-
ŒŝĚŝƌ͕ �ĂůŦƔƨƌŵĂƐŦĚŦƌ͘͟

7ŬƟĚĂƌŦŶ� ďĂƌŽůĂƌŦ� ďƂůŵĞ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ĚĂ�
ǇŝŶĞ� �ƌďĂƔ͛ŦŶ� ďĂƌŽůĂƌŦ� ŚĞĚĞĨ� ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ�
ŝůĞ�ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘��ƌďĂƔ͛ŦŶ�>'�d7Yн�ďŝƌĞǇůĞ-
ƌŝ� ŚĞĚĞĨ� ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝŶĞ� ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�
ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ��ŶŬĂƌĂ��ĂƌŽƐƵ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ͕�
�ŶŬĂƌĂ� �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� �ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ� ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ĂĕŦůŵŦƔƨ͘��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ďĂƌŽůĂƌŦŶ�ďƂůƺŶŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ƐƚĂƌƨ�ǀĞƌŝů-
ŵŝƔƟ͘

�<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ĚŽŒĂŶŦŶ�ĚĞŶŐĞƐŝŶŝ�Ăůƚ�
ƺƐƚ� ĞĚĞŶ� ƌĂŶƚͬƚĂůĂŶ� ƉƌŽũĞůĞƌŝ͕� ĂŒĂĕůĂƌŦŶ�
ǀĞ� ŽƌŵĂŶůĂƌŦŶ� ŬŽŶƚƌŽůƐƺǌ� ďŝĕŝŵĚĞ� ǇŽŬ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŬƵƌĂŬůŦŒŦŶ� ĂƐŦů� ŶĞĚĞŶůĞƌŝĚŝƌ͘ ��ŝ-
ǇĂŶĞƚ� 7ƔůĞƌŝ��ĂƔŬĂŶůŦŒŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĕƂǌƺŵ�
ŽůĂƌĂŬ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ� ǇĂŒŵƵƌ� ĚƵĂƐŦ�
ŝƐĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƚĂůĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ŵĂŶŝƉůĞ�
ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ� ĂŵĂĕůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �7�͛ŝŶ� ƐŽŶ�
ƉĞƐƉĂǇĞůŝŒŝ� ƌĞũŝŵŝŶ� ŶĞ� ĚĞŶůŝ� ŬŽŬƵƔŵƵƔ�
ďŝƌ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵŝƔƟƌ͘

'L\DQHWLQ�¶\DßPXU�GXDV¾·�VDKWHNDUO¾ß¾

,ĂďŝƉ� ǇŽůĚĂƔ� hůƵĐĂŶůĂƌ� <ĂƚůŝĂŵŦ͛Ŷ-
ĚĂŶ� ƂŶĐĞ� ďŝƌ� ǇĂǌŦƐŦŶĚĂ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ�
ĚŝŬ�ĚƵƌƵƉ�ďĞůŬŝ� ŬŦƌŦůĂĐĂŬ�ĂŵĂ�ĂƐůĂ�ĞŒŝů-
ŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ǇĂǌŵŦƔƨ͘�^Ƃǌ�ďĞůŬŝ�ďĂƔŬĂ-
ƐŦŶŦŶ�ĂŵĂ�ďĞŶ�ŝůŬ�ŽůĂƌĂŬ�,ĂďŝƉ�ǇŽůĚĂƔƚĂŶ�
ĚƵǇĚƵŵ�ǀĞ�ƉƌĂƟŒŝǇůĞ�ĚĞ�ďŝƌĞďŝƌ�ƂƌƚƺƔƚƺ-
Œƺ�ŝĕŝŶ�ŽŶƵŶ�ƐƂǌƺ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝǇŽ-
ƌƵŵ͘�

ϭϵͲϮϮ��ƌĂůŦŬ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĚĂ�ϮϬ�ŚĂƉŝƐŚĂ-
ŶĞĚĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ŬŦƌŦůĚŦ�ĂŵĂ�ĞŒŝů-
ŵĞĚŝ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŚĞĚĞĮ�ƚƵƚƐĂŬ-
ůĂƌĂ� ďŽǇƵŶ� ĞŒĚŝƌŵĞŬƟ͕� ƚĞƐůŝŵ� ĂůŵĂŬƨ͘�
^ĂůĚŦƌŦǇŦ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦ�&�dŝƉŝ�͞ϱ�ǇŦůĚŦǌůŦ͟�ŚƺĐ-
ƌĞůĞƌĞ� ŬŽǇŵĂŬůĂ� ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŵĂŬ͕� ƐŝǇĂƐĂů�
ŵŝǇŽƉůƵŬ�ŽůƵƌ͘ �<ƵƔŬƵƐƵǌ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞ-
ƟŶŝŶ�ŝůŬ�ŚĞĚĞĮ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦ�ŚƺĐƌĞůĞƌĞ�ŬŽǇ-
ŵĂŬƨ͘��Ƶ�ǇĂŶŦǇůĂ�ďĂƔĂƌŦůŦ�ĚĂ�ŽůĚƵ͘��ŵĂ�
ĂƐŦů�ŚĞĚĞĨ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦ͕�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ƚĞƐůŝŵ� ĂůŵĂŬƨ͘�
�ĞǀƌŝŵĐŝ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĚĂŬŝ� ĂƐŦů� ŚĞĚĞĮŶĞ� ƵůĂƔŵĂƐŦŶŦ�
ĐĂŶůĂƌŦ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ĞŶŐĞůůĞĚŝ͘�

^ĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ϮϬ�ǇŦů�ŐĞĕƟ�ĂŵĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ďƵ�ŚĞĚĞĮŶĞ�ƵůĂƔĂŵĂĚŦ͕�
ƵůĂƔĂŵĂǇĂĐĂŬ�ĚĂ͘͘͘�

8&1).7.>&�â�*7)*�-&?.71.01.>).0�
&2&�).Ă&7.8.�-&?.71.01.�)*Úâ1)â
ϭϵ� �ƌĂůŦŬ� ƂŶĐĞƐŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌ� ďƺǇƺŬ�

ďŝƌ�ŽƌĂŶĚĂ�ŬĂƌƔŦůĂŶĂĐĂŬŵŦƔ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ŚĂǀĂ�
ĞƐƟƌŝůŝǇŽƌĚƵ͘� dĞůĞǀŝǌǇŽŶĚĂŬŝ͕� ŐĂǌĞƚĞůĞƌ-
ĚĞŬŝ� ŚĂďĞƌůĞƌĞ� ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ� ďŝǌ� Ƃůƺŵ�
ŽƌƵĐƵ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝůĞ�ƐŽƌƵŶ�ďƵŐƺŶ�ǇĂ-
ƌŦŶ� ĕƂǌƺůƺƌ� ĚŝǇĞ� ďŝƌ� ďĞŬůĞŶƟǇĞ� ŐŝƌĞĐĞŬ�
ĚƵƌƵŵĚĂǇĚŦŬ͘� �ŵĂ� ƐƺƌĞŬůŝ� ƵǇĂƌŦůŦǇŽƌ-
ĚƵŬ͗�ZĞŚĂǀĞƚĞ�ŬĂƉŦůŵĂǇŦŶ͕�ŚĞƌ�ĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ŽůĂďŝůŝƌ͊�

ϮϬ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞǇĞ� ĞƔ� ǌĂŵĂŶůŦ� ƐĂůĚŦ-
ƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ĚƺƔƺŶŵƺǇŽƌĚƵŬ͘� �ŵĂ� ŚĞƌ�
ŚĂƉŝƐŚĂŶĞ� ŬĞŶĚŝ� ƂǌŐƺůƺŶĚĞ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ŚĂǌŦƌůŦŬůŦǇĚŦ͘� �Ƶ� ŚĂǌŦƌůŦŬ� ĞůďĞƩĞ� ŵŽƌĂů�
ĂĕŦĚĂŶĚŦ͘�

�ŦƔĂƌŦĚĂ� ŝƐĞ� ƐĂůĚŦƌŦ� ďĞŬůĞŶŵŝǇŽƌĚƵ͘�
EĞ�ŵŽƌĂů�ŶĞ�ƚĞŬŶŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂǌŦƌůŦŬůŦ�ĚĞ-
ŒŝůĚŝ�ĚŦƔĂƌŦƐŦ͘�ϭϵ��ƌĂůŦŬ�ƐĂďĂŚŦ�ƐĂĚĞĐĞ�ϮϬ�
ŚĂƉŝƐŚĂŶĞǇĞ� ĚĞŒŝů͕� ĚŦƔĂƌŦĚĂ� ĚĂ� ĞǇůĞŵ-
ůĞƌĚĞ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ� ŝƐŝŵůĞƌŝŶ�ŬĂůĚŦŬůĂƌŦ�ǇĞƌ-
ůĞƌĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� 'ĞŶŝƔ� ďŝƌ�
ŬŝƚůĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŐƂǌĂůƨ�ƚĞƌƂƌƺ�ĞƐƟƌŝůĚŝ͘��Ƶ�
ǇƺǌĚĞŶ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĞǇůĞŵůĞƌ�
ǇŝŶĞ� ĚĞǀůĞƚ� ƚĞƌƂƌƺŶĞ� ƵŒƌĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ͕� ĞǇ-
ůĞŵůĞƌĞ�ŬĂƨůŦŵ�ĚĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůĚŦ͘

�Ğůůŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ĂǇŶŦ�ŬŝƚůĞƐĞůůŝŬƚĞ�
ŽůŵĂƐĂ� ďŝůĞ� ĂǇŶŦ� ǇŽŒƵŶůƵŬƚĂ� ĞǇůĞŵůĞƌ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞďŝůƐĞǇĚŝ� ϭϵ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ĚŦƔĂ-

ƌŦĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐŦŬŦŶƨǇŦ� ƐĂĚĞĐĞ� ƚĞŬŶŝŬ�ďŝƌ�
ƐŽƌƵŶ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĞďŝůŝƌĚŝŬ͘� �ŵĂ�
Ϯϭ�DĂƌƚ� ϮϬϬϭ͛ĚĞ� �ĞŶŐŝǌ� ^ŽǇĚĂƔ� Ƃůƺŵ-
ƐƺǌůĞƔĞŶĞ� ĚĞŬ� ĚŦƔĂƌŦĚĂ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� Śŝĕ�
ĞǇůĞŵ� ǇĂƉŦůŵĂĚŦ� ĚŝǇĞďŝůŝƌŝǌ͘� �ĞŶŐŝǌ͛ŝŶ�
ƂůƺŵƐƺǌůĞƔŵĞƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĞǇůĞŵůĞƌ�Ăƌ-
ƚĂĐĂŒŦ�ǇĞƌĚĞ͕�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ƐƂŶƺŵůĞŶĚŝ͘��Ƶ�
ĚĂ�ŵŽƌĂů�ŽůĂƌĂŬ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŚĂǌŦƌůŦŬƐŦǌ� ǇĂ-
ŬĂůĂŶŦůĚŦŒŦŶŦŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ƐĂǇŦůĂďŝůŝƌ͘

�Ƶ� ŵŽƌĂů� ĞƌŽǌǇŽŶƵ� ŝĕĞƌŝǇĞ� ĚĞ� ǇĂŶ-
ƐŦĚŦ͘��ŵĂ�ĂƐůĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�ŐĞŶĞů�
ŽůĂƌĂŬ� ƚĞƐůŝŵ� ŽůŵĂĚŦ͘� �ǀĞƚ� ŬĂŶ� ŬĂǇďŦ͕�
ĚƂŬƺůŵĞůĞƌ� ŽůĚƵ͘� �ŵĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŝƌĂĚĞ�
ƚĞƐůŝŵ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦ͘�

������&7&1.0�8&1).7.8.�-&1&�
)*;&2�*)â>47
ϭϵͲϮϮ��ƌĂůŦŬ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ĞƐĂƐ�ŚĞĚĞĮ�

ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦ� ƚĞƐůŝŵ�ĂůŵĂŬƨ͘�dƵƚƐĂŬůĂƌ� ƚĞƐ-
ůŝŵ�ŽůŵĂĚŦ͖�ŬŦƌŦůĚŦ�ĂŵĂ�ĞŒŝůŵĞĚŝ͘��ƌĂĚĂŶ�
ϮϬ�ǇŦů�ŐĞĕŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůĂŵĂĚŦ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�ŚĂ-
ƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĚĞ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�
ĂƌƚĂƌĂŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

WĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� �<WͲD,W� ŝŬƟ-
ĚĂƌŦ� ƐĂůŐŦŶŦ� ŚĂŬ� ŐĂƐƉůĂƌŦŶŦŶ� ďĂŚĂŶĞƐŝ�

ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌĚŝ͘� ,ĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĚĞ� ĚĞ� ŚĂŬ�
ŐĂƐƉůĂƌŦ� ƚƺŵ� ŵĂŚƉƵƐůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� Ăƌƴ͘�
�ƵŶƵŶůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ŵŝĚĞ� ďƵůĂŶĚŦƌŦĐŦ� ďŝƌ�
ƚƺĐĐĂƌůŦŬ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ͘� ,ŝũǇĞŶ� ǀĞ� ƚĞŵŝǌ-
ůŝŬ�ŵĂůǌĞŵĞůĞƌŝ�ŬĂŶƟŶĚĞ�ĨĂŚŝƔ�ĮǇĂƚůĂƌůĂ�
ŵĂŚƉƵƐůĂƌĂ�ƐĂƨůŦǇŽƌ͘ �

,ĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĚĞŬŝ� ďƵ� ŐĞŶĞů� ƐĂůĚŦƌŦ�
ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝͲŝůĞƌŝĐŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌ�Žů-
ĚƵŒƵŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇŽŒƵŶůĂƔŦǇŽƌ͘ �dƵƚƐĂŬ-
ůĂƌŦŶ� ƚĞĚĂǀŝ� ŚĂŬŬŦŶĂ� ĞƌŝƔŝŵŝŶŝ� ĞŶŐĞůůĞ-
ŵĞŬ͕�ƐƺƌĞĐĞ�ǇĂǇŦůĂŶ�ďŝƌ�ŬĂƚůŝĂŵĚŦƌ͘ �WĂŶ-
ĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ� ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ�
ŐƂƚƺƌƺůŵĞůĞƌŝ�ďŝůĞ�ĞŶŐĞůůĞĚŝ͘��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�
ĚĞ� ŽůĂŶ� ƚĞƌƐ� ŬĞůĞƉĕĞ͕� ŬĞůĞƉĕĞůŝ�ŵƵĂǇĞ-
ŶĞ͕� ƚĞŬ� ŬŝƔŝůŝŬ� ƌŝŶŐ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � dƵƚƐĂŬůĂƌĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ďƵ�ĚĂǇĂƚŵĂ-
ůĂƌŦŶ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵŦ�ǀĂƌ͗�zĂ�ďƵ�ĚĂǇĂƚŵĂ-
ůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĞŒŝů͕�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ŵƵĂǇĞŶĞ�
Žů͕�ǇĂ�ĚĂ�ŵƵĂǇĞŶĞ�ĚĂŚŝ�ŽůĂŵĂĚĂŶ�ŬŦƌŦů͘

dƵƚƐĂŬůĂƌ� ďƵ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ĚĂ� ƚĞƐůŝŵ� ŽůŵƵǇŽƌ͘ � �Ŷ� ŝŶƐĂŶŝ� ŝŚƟǇĂĕůĂƌ�
ďŝůĞ� ƚĞƐůŝŵ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ� ƐĂŒůĂŶ-
ŵŦǇŽƌ͘ �

PǌĐĞƐŝ�ϭϵͲϮϮ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂŬŝ�ƐĂůĚŦƌŦ�ďŝĕŝŵŝ�
ǀĞ�ƔŝĚĚĞƟǇůĞ�ĂǇŶŦ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�ŚĂůĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �^ĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ�ďŝůĞ�ƚƵƚ-
ƐĂŬůĂƌŦŶ�ƚĞƐůŝŵ�ŽůŵĂǇŦƉ͕�ĚŝƌĞŶĚŝŒŝŶŝ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŝǇŽƌ͘

������1 2�47:(:�)â7*3âĂ�â8â�
2:-&77*2�0:7Ă:3
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dĂŶŦŬƨƌ�ƵůƵ�ĕŦŶĂƌ�ĂŒĂĕůĂƌŦ͕�ŚŦƌĕŦŶ�ĚĂů-
ŐĂůĂƌ͕ � ƐĞƌƚ�ŬĂǇĂůĂƌ͙�dĂŶŦŬƨƌ͕ � ǌƵůŵĞ͕�ŬĂƚ-
ůŝĂŵůĂƌĂ͕� ĂĐŦůĂƌĂ͙� �ŝůĞ� ŐĞůƐĞ� ŬĂŶůĂ� ƐƵ-
ůĂŶŵŦƔ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌ͕ � ďƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŝŬƟĚĂƌĂ�
ŐĞůŵŝƔ� ƚƺŵ� ŬĂŶ� ĞŵŝĐŝůĞƌŝŶ͕� ŝŬƟĚĂƌůĂƌŦŶŦ�
ŝůĞůĞďĞƚ� ƐƺƌĚƺƌŵĞŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� ŚĂůŬŦ� ŶĂƐŦů�
ĚĂ�ŬĂƚůĞƫŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ ��ĞƌƐŝŵ͛ĚĞŶ�
DĂƌĂƔ Ă͕͛� �ŽƌƵŵ͛ĚĂŶ� ^ŝǀĂƐ Ă͛� ĚĂŚĂ� ŶŝĐĞ�
ǇĞƌĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ͕ �ŚĂůĂ�ŚĂķǌĂůĂƌ-
ĚĂ͙�

<ƵƌƵůĚƵŒƵ�ŐƺŶĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�dƺƌŬ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶĂ�ƚĞƌƐ�ĚƺƔĞŶ�ŚĞƌ�
ŬĞƐŝŵŝ�ǇŽŬ�ĞƚŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�Ğƫ͘�
<ƺƌĚƺ�dƺƌŬůĞ͕�^ƺŶŶŝǇŝ��ůĞǀŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌ-
ƔŦǇĂ� ŐĞƟƌĞƌĞŬ͕� ŚĂůŬůĂƌŦ͕� ŝŶĂŶŦƔůĂƌŦ͕� ĨĂƌŬůŦ�
ǇĂƔĂŵůĂƌŦ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ĚƺƔŵĂŶ�Ğƫ͘�zĂƌĂƴŒŦ�
ďƵ�ƐƵŶŝ�ĂǇƌŦŵůĂ�ĚĂ�ďƵŐƺŶ�ŚĂůĂ�ŬąƌŦŶĂ�Ŭąƌ͕ �
ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝŶĞ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬ�ŬĂƚĂƌĂŬ͕�ŬĂŶ�ĞŵŝĐŝ�
ŵŝƐǇŽŶƵŶƵ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝ-
ǇŽƌ͘ �

2&7&ĂƖ.3�0&9â1â�8*72&>*�)*;1*9â�
ZĞƐŵŝ� ƌĂŬĂŵůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ϭϬϰ͕� ŬĂƚůŝĂŵŦ�

ǇĂƔĂǇĂŶůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ϭϭϭ�ĐĂŶŦŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�Ǉŝ-
ƟƌĚŝŒŝ� DĂƌĂƔ� <ĂƚůŝĂŵŦ͕� ďƵŶĚĂŶ� ƚĂŵ� ϰϮ�
ƐĞŶĞ�ƂŶĐĞ�ϭϵ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂŶ�Ϯϱ��ƌĂůŦŬ� ŐĞĐĞ-
ƐŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĞŶ͕�ĚĞǀůĞƚ�ĞůŝǇůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌŝůŵŝƔ�ďŝƌ�ŬĂƚůŝĂŵĚŦ͘��Ƶ�ŬĂƚůŝĂŵĚĂ�ďŝŶŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ��ůĞǀŝ�ǇĂƌĂůĂŶŵŦƔ͕�ϱϱϮ�Ğǀ�ǀĞ�Ϯϴϵ�
ŝƔǇĞƌŝ� ƚĂŚƌŝƉ� ĞĚŝůŵŝƔ͕� ǇĂŬŦůŵŦƔƨ͘� <ĂƚůŝĂŵ�
ǇĂƔĂŶŦƌŬĞŶ͕�Ž�ĚƂŶĞŵ�ŝŬƟĚĂƌĚĂ�ŽůĂŶ��,W�
ŚƺŬƺŵĞƟ�ŶĞ�ǇĂƉŦǇŽƌĚƵ͍��ůďĞƩĞ�ŬĂƚůŝĂŵ�
ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�Ğůŝ�ďƂŒƌƺŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦ�ŝǌůĞ-
ĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�ĨĂŝůůĞƌŝŶŝ�;ĚĞǀůĞƟͿ�
ŬŽƌƵŵĂǇĂ͕� ĂŬůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌĚƵ͘�DĂƌĂƔ�
ŬĂƚůŝĂŵŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ŬŽůůƵŬ� ŐƺĕůĞƌŝ� ƐŦƌƌĂ�
ŬĂĚĞŵ� ďĂƐŵŦƔ͕� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂůĂƌŦ� D7d� ǀĞ�
�/�͛ŶŦŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂ�ŝůŐŝůŝ�ƉůĂŶůĂƌ�ǇĂƉƨŒŦ�ƚƺŵ�
ĕŦƉůĂŬůŦŒŦ�ŝůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔƨ͘�<ĂƚůŝĂŵ�ďŝƚĞ-
ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŽƌƚĂĚĂ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ͕�
ŬĂƚůŝĂŵĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůƵƔĂŶ� ƚĞƉŬŝůĞƌŝ� ďĂƐƨƌ-
ŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�Śŝĕ�

ǀĂŬŝƚ� ŬĂǇďĞƚŵĞĚŝ͕� �ůĞǀŝ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ŵĂŚĂůůĞůĞƌŝ� ƚĂŶŬůĂƌůĂ� ŬƵƔĂƴ͕�
�ůĞǀŝůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŐƂǌĂůƨ� ƚĞƌƂƌƺŶĚĞ� ƐŦŶŦƌ�
ƚĂŶŦŵĂĚŦ͘� zĂŶŝ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ�
ƂŶĐĞ�ŬŽŶƚƌŐĞƌŝůůĂ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƌĞƐ-
ŵŝ�ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝ�ĨĂƔŝƐƚ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌŵŝƔůĞƌĚŝ͘

�â�*0�8â3*2&8.Ɩ3)&�0:7,:1&3&3�
+&Ăâ89�574;40&8>43:3
ϭϵ��ƌĂůŦŬ�ϭϵϳϴ�ǇŦůŦŶĚĂ�DĂƌĂƔ͛ƚĂŬŝ��ŝ-

ĕĞŬ� ^ŝŶĞŵĂƐŦ͛ŶĚĂ͕� ĚĞǀƌŝŵ� ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�
ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�ǇĂƉĂŶ�͞'ƺŶĞƔ�ŶĞ�ǌĂŵĂŶ�ĚŽ-
ŒĂĐĂŬ͍͟�ĂĚůŦ�Įůŵ�ŐƂƐƚĞƌŝŵĞ�ŐŝƌĞƌ͘ �&ŝůŵŝŶ�
ŐƂƐƚĞƌŝŵŝ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƐĞƐ�ďŽŵďĂƐŦ�ƉĂƚ-
ůĂƨůŦƌ͘ �dĞƟŬƚĞ�ďĞŬůĞǇĞŶ�ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝŶ�ƔĞŇĞƌŝ͕�
ďŽŵďĂǇŦ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝŶ� ƉĂƚůĂƴŒŦ� ǇĂůĂ-
ŶŦŶŦ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĞĚĞƌ͘ ��ƂǇůĞůŝŬůĞ�ƉůĂŶůĂ-
ŶĂŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŝĕŝŶ�ŽƌƚĂŵ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵŦƔ�ŽůƵƌ͘ �
�ƌĚŦŶĚĂŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ĨĂƔŝƐƚ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ĚƂ-
Ŭƺůƺƌ͘ �&ĂƔŝƐƚůĞƌ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�ƂŅĞƐŝŶŝ�ĂƌƨƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ� ͞<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ͕ � �ůůĂŚƐŦǌ� �ůĞǀŝůĞƌ� ƔĞŚŝƌ�
ƐƵǇƵŶĂ� ǌĞŚŝƌ� ŬĂƴůĂƌ͟ ƔĞŬůŝŶĚĞ� ƉƌŽƉĂ-
ŐĂŶĚĂ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉĂƌ͘ �͞<ĂŶŦŵŦǌ�ĂŬƐĂ�
ĚĂ�ǌĂĨĞƌ�7ƐůĂŵ͛ŦŶ͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ��Ƶŵ-
ŚƵƌŝǇĞƚ�,ĂůŬ�WĂƌƟƐŝ�ďŝŶĂƐŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌĂŶ�ĨĂ-
ƔŝƐƚůĞƌ�ďŝŶĂǇŦ�ƚĂůĂŶ�ĞĚĞƌ͘

ϭϵ� �ƌĂůŦŬ͛ƚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ � ϮϬ�
�ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ĚĂ�ƐƺƌĞƌ͘ ��ůĞǀŝůĞƌŝŶ�ŽƚƵƌĚƵŒƵ�ďŝƌ�
ŬĂŚǀĞŚĂŶĞ� ďŽŵďĂůĂŶŦƌ͘ � Ϯϭ� �ƌĂůŦŬ Ă͛� ŐĞ-

ůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ͕� dP�Ͳ��Z� ƺǇĞƐŝ� ŝŬŝ� ƂŒƌĞƚŵĞŶ�
,ĂĐŦ� �ŽůĂŬ� ǀĞ�DƵƐƚĂĨĂ� zƺǌďĂƔŦŽŒůƵ� ŬĂƚ-
ůĞĚŝůŝƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ĐĞŶĂǌĞǇŝ�ĚĞ�ŬĂŶĂ�
ďƵůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�Ɛŝǀŝů�ĨĂƔŝƐƚůĞƌŝ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬĂƌ͘ �
�ĂŒůĂƌďĂƔŦ� �Ăŵŝ� ŝŵĂŵŦ� DƵƐƚĂĨĂ� zŦůĚŦǌ͕�
�ƵŵĂ� ǀĂĂǌŦŶĚĂ� ŚĂůŬŦ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ǇƂŶĞůƚĞŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ� ǇĂƉĂƌ͘ � 7ŵĂŵ� ǇĂƉƨŒŦ� ŬŽŶƵƔ-
ŵĂĚĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞƌ͗�

͞KƌƵĕ� ƚƵƚŵĂŬ͕� ŶĂŵĂǌ� ŬŦůŵĂŬůĂ� ŚĂĐŦ�
ŽůƵŶŵĂǌ͕� ďŝƌ� �ůĞǀŝ� ƂůĚƺƌƐĞŶ� ďĞƔ� ƐĞĨĞƌ�
ŚĂĐĐĂ�ŐŝƚŵŝƔ�Őŝďŝ�ƐĞǀĂƉ�ŬĂǌĂŶŦƌƐŦŶ͘��ƺƚƺŶ�
ĚŝŶ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌ�ŚƺŬƺŵĞƚĞ�ǀĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚ-
ůĞƌĞ͕�ĚŝŶƐŝǌůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂǇĂŬůĂŶŵĂůŦĚŦƌ͘͟ 

�ĞǀůĞƟŶ� ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ� ĂůĂŶ� ĨĂƔŝƐƚůĞƌ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕĞƌ͘ � &ĂƔŝƐƚůĞƌ� ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞ-
ƌŝŶ� ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ͞<Žŵƺ-
ŶŝƐƚůĞƌŝŶ� ǀĞ� �ůĞǀŝůĞƌŝŶ� ĐĞŶĂǌĞ� ŶĂŵĂǌŦ�
ŬŦůŦŶŵĂǌ͟� ƔĞŬůŝŶĚĞ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ� ǇĂƉĂƌ͘ �
dƺŵ�ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƚĞŚĚŝƚůĞƌĞ� ƌĂŒŵĞŶ�ŽŶ�ďŝŶ�
ĞŵĞŬĕŝ� ĐĞŶĂǌĞ� ƚƂƌĞŶŝŶĞ� ŬĂƨůŦƌ͘ � &ĂƔŝƐƚůĞ-
ƌŝŶ� ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚĞ� ŐĞĕĞŶ� ŐĞƌŝĐŝ�
ŐƺƌƵŚ� ŝƐĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŒƌĞƚŵĞŶůĞƌŝŶ�ĐĞŶĂ-
ǌĞ�ŬŽƌƚĞũŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦƌ͘ �
�ƵŶƵŶůĂ� ǇĞƟŶŵĞǇŝƉ͕� �ůĞǀŝůĞƌĞ� ǇƂŶĞůŝŬ�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶŝ� ǀĞ�ĞǀůĞƌŝ� ƚĂůĂŶ�ĞĚŝƉ͕� ŝƔǇĞƌŝ� ǀĞ�
ĞǀůĞƌŝŶŝŶ�ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶŦ�ĨĂƔŝƐƚ�D,W�ǀĞ�můŬƺ�
KĐĂŬůĂƌŦ�ǇĂǌŦůĂƌŦǇůĂ�ĚŽŶĂƨƌůĂƌ͘ ��ĞǀĂŵŦŶ-
ĚĂ� ŝƐĞ�DĂƌĂƔ͛Ŧ� ƐŽŬĂŬ� ƐŽŬĂŬ͕�Ğǀ�Ğǀ�ŐĞǌĞ-
ƌĞŬ�͞ŬŽŵƺŶŝƐƚ��ůĞǀŝůĞƌ�ƐŝůĂŚůŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�
ďƵůƵŶĂĐĂŬůĂƌ͟� ǇĂůĂŶŦŶŦ� ƚƺŵ�DĂƌĂƔ Ă͛� ǇĂ-

ǇĂƌůĂƌ͘ � Ϯϯ� �ƌĂůŦŬ͛ƚĂ� ŝƐĞ� ŬĂƚůŝĂŵŦŶ� ĕĂŒƌŦƐŦ�
�ĞůĞĚŝǇĞ� ŚŽƉĂƌůƂƌůĞƌŝŶĚĞŶ� ǀĞ� hůƵĐĂŵŝ�
ŵŝŶĂƌĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂŶŬŦůĂŶŦƌ͘ � �ůĞǀŝůĞƌŝŶ�
^ƺŶŶŝůĞƌŝ�ƂůĚƺƌĚƺŒƺ�ǇĂůĂŶŦ� ƚƺŵ�DĂƌĂƔ Ă͛�
ĚƵǇƵƌƵůƵƌ͘ � ͞DƺƐůƺŵĂŶůĂƌ� ŚĂǌŦƌ� ŽůƐƵŶ-
ůĂƌ͟� ĚĞŶŝůĞƌĞŬ� ŬĂƚůŝĂŵ� ĕĂŒƌŦƐŦ� ǇŝŶĞůĞŶŝƌ͘ �
zƂƌƺŬƐĞůŝŵ͕�^ĞƌŝŶƚĞƉĞ͕�DĂŒĂƌĂŚ�ǀĞ�zĞŶŝ-
ŵĂŚĂůůĞ�ƐĞŵƚůĞƌŝŶĚĞ�ŽůƵŬ�ŽůƵŬ��ůĞǀŝ�ŬĂŶŦ�
ĂŬŦƨůŦƌŬĞŶ͕��ůĞǀŝůĞƌŝŶ�ĞǀůĞƌŝ�ƵǌƵŶ�ŵĞŶǌŝůůŝ�
ƐŝůĂŚůĂƌůĂƌůĂ�ƚĂƌĂŶŦƌ͘ �

0&91â&2��â1*7â(â��)*;7â2(â��
2:-&1â+�-*7�8*8*�>�3*1â09â7�
DĂƌĂƔ�<ĂƚůŝĂŵŦ͕�ϭϮ��Ǉůƺů�ƂŶĐĞƐŝ� ǇƺŬ-

ƐĞůĞŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŬŝƚůĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ǀĞ�
ďƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂŶ� �ůĞǀŝ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ� ƉůĂŶůĂŶŵŦƔ� ďŝƌ� ŬĂƚůŝĂŵĚŦƌ͘ �DĂƌĂƔ�
<ĂƚůŝĂŵŦ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂ-
ƌĂŬ�ŐƂƌĚƺŒƺ�ŚĞƌ�ŬĞƐŝŵĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ŐƂǌ-
ĚĂŒŦĚŦƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͘�

)*78â2��2&7&Ă���47:2��8â;&8ƞ�
-*8&5�8472&0�â�â3�2 (&)*1*>*�
dĂƌŝŚŝ� ŬĂƚůŝĂŵůĂ� ǇŽŒƌƵůŵƵƔ� ŽůĂŶ� Ğůŝ�

ŬĂŶůŦ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ďƵ�ŐĞůĞŶĞŒŝ-
Ŷŝ� ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ � 'ĞĕŵŝƔƚĞ�
ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ďƵŐƺŶ� ĚĞ� ĞŵĞŬ� ƐƂŵƺƌƺƐƺ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ƐĂůƚĂŶĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ŚĂƌĐŦŶŦ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂŶůĂƌŦǇůĂ�ŬĂƌŦǇŽƌůĂƌ͘ �

zĂƔĂŶĂŶ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ� ĚƺŶ� Őŝďŝ� ŚĂůĂ�
ŚĂķǌĂůĂƌŦŵŦǌĚĂ� ĐĂŶůŦůŦŒŦŶŦ� ŬŽƌƵǇŽƌ͘ � <Ăƚ-
ůŝĂŵůĂƌŦŶ� ŚĞƐĂďŦŶŦ� ƐŽƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ͕� Ğůŝ� ŬĂŶůŦ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�ǇŦŬĂƌĂŬ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŬƵƌ-
ƚƵůƵƔƵŶƵ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďƺǇƺƚŵĞŬ�ŚĂůĂ�ŐƺŶĐĞů�ǀĞ�ǇĂ-
ŬŦĐŦ�ďŝƌ�ŐƂƌĞǀ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶƺŵƺǌĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ �
DĂƌĂƔ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ�ϰϮ͘�ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĚĞ�ďƵ�
ŐƂƌĞǀŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ͕�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ŬƵƌƚƵůƵƔƵ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ǇĞƌŝŶŝ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘�

5��8*;7&

<HQL�0DUDÀODU�ROPDV¾Q�GL\H� 
NDYJD�DWHÀLQL�KDUOD\DO¾P�

<ĂďŝŶĞ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� �<W�
ƔĞĮ� dĂǇǇŝƉ� �ƌĚŽŒĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂ� ďƵ-
ůƵŶĚƵ͘� �ŬŽŶŽŵŝ� ďĂƔƚĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĚŦƔ�
ƉŽůŝƟŬĂ� ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĞ� ŬĂĚĂƌ�
ƉĞŬ�ĕŽŬ�ŬŽŶƵǇĂ�ĚĞŒŝŶĞŶ��<W�ƔĞĮ͕�ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďƂůƺŵƺŶƺ�ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ�
ƚŽƉĂƌůĂŶĚŦŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ŝĚĚŝĂůĂƌŦŶĂ�ĂǇŦƌĚŦ͘

�ƵƌũƵǀĂ� ŝŬƟƐĂƚĕŦůĂƌŦŶ� ĚĂŚŝ� ŐƺǀĞŶŝůŝƌ�
ďƵůŵĂǇĂƌĂŬ� ĞůĞƔƟƌĚŝŒŝ� dm7<͛ŝŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ�
ŝƐƚĂƟƐƟŬůĞƌŝŶĞ� ĂƨŌĂ� ďƵůƵŶĂŶ� d͘ � �ƌĚŽ-
ŒĂŶ� ͞ŝƐƟŚĚĂŵ� ǇĂƌĂƴŬůĂƌŦŶŦ͟� ŝĚĚŝĂ� Ğƫ͘�
͞�ƺǇƺŵĞ͕͟ � ͞ŝƐƟŚĚĂŵ͕͟ � ͞ǇĂƨƌŦŵ͟� ŝĕŝŶ�

ƂŶůĞŵ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞŶ��<W�ƔĞĮ͕�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�͞ƺƌĞƟŵ�ĕĂƌŬůĂƌŦ�ĚƵƌŵĂǇĂĐĂŬ͟�
ǀƵƌŐƵƐƵ�ǇĂƉƨ͘�

�<W� ƔĞĮŶŝŶ� ďƵ� ǀƵƌŐƵůĂƌŦ͕� ƉĂŶĚĞŵŝ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ� ĞƐĂƐŦŶŦ� ĚĂ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ�
ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘��ŝƌĂ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂ-
ƌŦ� ǀĞ��<WͲD,W� ƌĞũŝŵŝ͕� ƐĂůŐŦŶŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ŬƌŝǌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ǇĂ�ĮŝůĞŶ�ŝƔ-

ƐŝǌůŝŒĞ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚĞ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝǇŽƌ͖�ǇĂ�ĚĂ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ͕� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�
͞ƂŶůĞŵůĞƌ͟�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƂůƺŵƺŶĞ�ƐƂŵƺƌƺ-
ǇĞ�ŵĂƌƵǌ�ďŦƌĂŬŦǇŽƌ͘

Ƙ*83&+&�)*89*0ƙ�)â>*�8*72&>*>â�
047:2&�5&0*91*7â
�ĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ƐĂůŐŦŶůĂ�ŝůŐŝůŝ�ĚĞ�ŬŽŶƵ-

ƔĂŶ��<W�ƔĞĮ͕�ƐƺƌĞĐŝ�͞ƔĞīĂĨ͟�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ǇƺƌƺƩƺŬůĞƌŝŶŝ� ŝĚĚŝĂ� Ğƫ͘� ^ĂůŐŦŶůĂ� ŝůŐŝůŝ�
͞ĞƐŶĂĨĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ƉĂŬĞƟ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ-
Ǉŝ�ƐĂůŐŦŶĚĂŶ�ŬŽƌƵŵĂ�ƂŶůĞŵůĞƌŝ�ĂĕŦŬůĂǇĂŶ�
�<W�ƔĞĮ�ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌ�ŝĕŝŶ�ƐƚŽƉĂũ͕�<�s�
ŝŶĚŝƌŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ƐƺƌĞƐŝŶŝ�ƵǌĂƴŬůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬ-
ůĂĚŦ͘� <ŝƌĂůĂƌĚĂŬŝ� ĞƌƚĞůĞŵĞůĞƌůĞ� ƚƵƌŝǌŵ�
ƐĞŬƚƂƌƺŶĞ�ϵϮϱ�ŵŝůǇŽŶ� ůŝƌĂ� ŬĂƚŬŦ� ǇĂƉƨŬ-
ůĂƌŦŶŦ� ƐƂǇůĞǇĞŶ� �ƌĚŽŒĂŶ͕� ͞PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ϯ� ĂǇ� ďŽǇƵŶĐĂ� ĞƐŶĂķŵŦǌĂ� ƚŽƉůĂŵĚĂ� ϱ�
ŵŝůǇĂƌ�d>�ĚĞƐƚĞŬ�ƐĂŒůĂŵĂǇŦ�ƉůĂŶůŦǇŽƌƵǌ͟�
ĚĞĚŝ͘

8JWRF^J^N�XFQLãSIFS�PTWZRF^F�IJ[FR
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^ĂůŐŦŶ�ŚĂƐƚĂůŦŬ�ŬƂƚƺĚƺƌ�ĂŶĐĂŬ�ďƵ�ƐĂů-
ŐŦŶĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂŬĂůĂŶŵĂŬ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬƂƚƺĚƺƌ͘ �bƵ�ĂŶĚĂ�ĚƺŶǇĂ�ƂůĕĞŒŝŶ-
ĚĞ�ǇŽŬƐƵůůĂƌ�ďƵ�ĂĐŦ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ŚĞƌ�ǇƂŶƺǇůĞ�
ǇĂƔŦǇŽƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ� ͞ŶŽƌŵĂů͟�
ƔĂƌƚůĂƌ�ĂůƨŶĚĂ�ƐĂŒůŦŬ�ďŝƌ�ƐĞŬƚƂƌĞ�ĚƂŶƺƔƚƺ-
ƌƺůŵƺƔ͕�ŬŽƌƵǇƵĐƵͲƂŶůĞǇŝĐŝ�ŽůŵĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ͕�
ŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŚĂƐƚĂ� Ž� ŬĂĚĂƌ� ƉĂƌĂ� ĚĞŶŬůĞŵŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͕� ͞ƚĞĚĂǀŝ͟� ĞƚŵĞǇĞ� ŽĚĂŬůĂŶ-
ŵŦƔƨƌ͘ � zŝŶĞ� ĂǇŶŦ� ĚĞŶŬůĞŵ� ŐĞƌĞŒŝ� ƚĞĚĂǀŝ�
ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ�ƉĂƌĂƐŦ�ŽůĂŶ�ƉĂƌĂƐŦ�ǇĞƫŒŝ�
ŬĂĚĂƌ� ĨĂǇĚĂůĂŶĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�
ƐĂĚĞĐĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝůĞƌ�ĚĞŒŝů͕�ĚƺŶǇĂ�ŶƺĨƵ-
ƐƵŶƵŶ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� ǇŽŬƐƵůůĂƌ�
ďƵ� ŚŝǌŵĞƚůĞƌĚĞŶ� ĨĂǇĚĂůĂŶĂŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ĂƐŝƚ� ƂŶůĞǇŝĐŝ� ƚĞĚďŝƌůĞƌůĞ� ŐĞĕĞďŝůĞĐĞŬ�
ŚĂƐƚĂůŦŬůĂƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŶĞ�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ĕŽŬ�ĨĂǌůĂ�
Ƃůƺŵ�ǇĂƔĂŶĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

7ƔƚĞ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ƚĂďůŽĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ŐĞƌ-
ĕĞŒŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂŬ�ĞŶ�ŬƂƚƺ�ƐĞŶĂƌǇŽůĂƌĂ�
ŚĂǌŦƌ�ŽůŵĂŬ�ĚĞŵĞŬƟ͘�EŝƚĞŬŝŵ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�
DĂƌƚ� ĂǇŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ� ďƵŶƵ� ŐĂ-
ǇĞƚ�ŶĞƚ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐĂŒůŦŬ�ĂŶůĂǇŦ-
ƔŦŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƐĂůŐŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƚŽƉůƵŵƵ�
ŬŽƌƵŵĂŬƚĂ� ŶĞ� ĚĞŶůŝ� ŝƐƚĞŬƐŝǌ� ǀĞ� ǇĞƚĞƌƐŝǌ�
ŽůĚƵŒƵ�ĚĂŚĂ�ŶĞƚ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

7ůŬ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ͞ƐŦŶŦĨ� ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ͟�
ďŝƌ� ǀŝƌƺƐ�ĂƌŐƺŵĂŶŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝĕŝŶ� ŝƔůĞǀƐĞů�
ŐƂƌƺůƐĞ�ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƐƺƌĞĕ͕�ĞŶ�ĕŽŬ�ĞƚŬŝůĞ-
ŶĞŶ�ǀĞ�ǇŦŬŦŵĂ�ƵŒƌĂǇĂŶůĂƌŦŶ�ǇŽŬƐƵů�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘�
dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŐƂƐƚĞƌ-
ŵĞůŝŬ� ƂŶůĞŵůĞƌ� ĂůĂƌĂŬ� ŐƂǌ� ďŽǇĂŵĂǇĂ͕�
ƐĂůŐŦŶĚĂŶ� ķƌƐĂƚ� ĚĞǀƔŝƌŵĞǇĞ͕� ŽůĚƵŬĕĂ� ƐŦ-
ƌŦƚĂŶ�ƐĂŚƚĞ�ďĂƔĂƌŦ�ŚŝŬąǇĞůĞƌŝǇůĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝ�ŽǇĂůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘�PŶĐĞ�Ƃůƺŵ�ǀĞ�ǀĂŬĂ�
ƌĂŬĂŵůĂƌŦŶŦ�ĚƺƔƺŬ�ƚƵƚĂƌĂŬ͕�ƐŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ĚĞ�ĂƔŦ�ŝĕŝŶ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƚĂƌŝŚůĞƌ�ǀĞƌĞƌĞŬ�ďƵ�ŽǇƵ-
ŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�ďĂƐŬŦ�
ǀĞ� ǇĂƐĂŬůĂŵĂůĂƌŦŶ�ďĂŚĂŶĞƐŝ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟ-
ƌĞƌĞŬ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶ-
ĚĂ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ĚŝŒĞƌ�ĚŽŒĂů�ĨĞůĂŬĞƚ-
ůĞƌĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ďƂǇůĞƐŝ� ďŝƌ� ƐĂůŐŦŶ� ŝĕŝŶ�
ĚĞƌŚĂů� ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ� ŐĞĕŝƌĞĐĞŒŝ� ďŝƌ� ĂĐŝů�

ĞǇůĞŵ�ƉůĂŶŦŶĚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶĚƵƌ͘ �dƺŵ�ƚŽƉůƵ-
ŵƵ� ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ� ďƺǇƺŬ� ƂůĕĞŬůŝ� ŬŽƌƵǇƵĐƵ�
ƚĞĚďŝƌůĞƌ� ŝĕĞƌĞŶ�ƉůĂŶůĂŵĂ�ǇĂƉŵĂůĂƌŦ�ŐĞ-
ƌĞŬĞŶůĞƌ͕ � ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� ĚƺƔĞŶ� ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶŝ�ƂƌƚŵĞ�ŚĞƐĂďŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �mƌĞƟŵ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŵŝů-
ǇŽŶůĂƌŦ�ŝĕ�ŝĕĞ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ŵĞĐďƵƌ�ďŦƌĂŬĂŶ-
ůĂƌ͕ �͞ĞǀĚĞ�ŬĂů͟�ĕĂŒƌŦůĂƌŦǇůĂ�ƚŽƉƵ�ŝŶƐĂŶůĂƌĂ�
ĂƨƉ͕�ŵĂƐŬĞ�Őŝďŝ�ŬŝƔŝƐĞů�ŬŽƌƵǇƵĐƵ�ŵĂůǌĞ-
ŵĞǇĞ�ŝƔůĞǀŝŶŝŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ĂƔĂŶ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�
ǇƺŬůƺǇŽƌůĂƌ͘ ��ŵĞŬĕŝůĞƌ͕ �ŵĂƐŬĞůĞƌŝ�ƚĂŬŵĂ-
ĚŦŒŦ� ŝĕŝŶ� ƐĂůŐŦŶŦŶ� ĞƐĂƐ� ƐƵĕůƵƐƵ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůŝ-
ǇŽƌ͘ ��Ŷ�ƐŽŶ�ĂĕŦŬůĂŶĂŶ�ƐŽŬĂŬ�ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌŦ�
ǀĞ� ǇĂƐĂŬůĂŵĂůĂƌŦ� ŝƐĞ� ǇŝŶĞ� ďƵ� ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�
ŐƂƌƺŶƚƺǇƺ�ŬƵƌƚĂƌŵĂŬƚĂŶ�ŝďĂƌĞƫƌ͘ �

^ĂůŐŦŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŚĂůŬ� ƐĂŒůŦŒŦ� ŬŽƌƵŶ-
ŵĂŬ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌƐĂ� ƐŽƌƵŶƵŶ� ŵĂŚŝǇĞƟŶĞ�
ŐƂƌĞ�ǇĂ�ŬĂǇŶĂŒŦŶĚĂŶ�ĕƂǌĞƌĞŬ�ĚĂŚĂ�ǇĂǇŦů-
ŵĂĚĂŶ�ƂŶůĞŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ�ǇĂ�ĚĂ�ĞŶ�ĂǌĂ�
ŝŶĚŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇŽů�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬ͘�
PƌŶĞŒŝŶ͕�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ƐĂůŐŦŶĚĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵ-
ǇƵůĂŶ� ŬĂƌĂŶƟŶĂǇƐĂ� ďƵŶƵŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�
ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�ďƺƚĕĞǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ�
ŚĂǌŦƌĚĂ� ďĞŬůĞƟůŵĞůŝĚŝƌ͘ � zĂǇŦůŦŵŦ� ƂŶůĞǇĞ-
ĐĞŬ͕�ƌŝƐŬŝ�ĂǌĂůƚĂĐĂŬ�ďƺǇƺŬ�ƂůĕĞŬůŝ�ƚĞĚďŝƌ-
ůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ďŝƌĞǇůĞƌĞ�ĚƺƔĞŶ�ŵĂƐŬĞ�Őŝďŝ�
ŬŽƌƵǇƵĐƵ� ŵĂůǌĞŵĞůĞƌŝŶ� ŝƔůĞǀŝŶĚĞŶ� ďŝƌ�
ŬĂƌƔŦůŦŬ�ĂůĂďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͘��ŝƌĂ�ŬŝƔŝƐĞů�ŬŽƌƵǇƵĐƵ�

ŵĂůǌĞŵĞůĞƌŝŶ�ŝƔůĞǀůĞƌŝ�ďĞůůŝĚŝƌ͕ �ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�
ĞƚŬŝůĞƌŝ�ƐŦŶŦƌůŦĚŦƌ͘ �

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�͞ďŝƌ�ĨĞĚĂŬąƌ-
ůŦŬ� ƐŦŶĂǀŦŶĚĂǇŦǌ͟� ĚĞŶŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � EĞ� ƉĂƚ-
ƌŽŶůĂƌ� ŶĞ� ĚĞ� ĚĞǀůĞƚ� ĨĞĚĂŬąƌůŦŬ� ĂĚŦŶĂ�
Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �KǇƐĂ�ĨĂďƌŝŬĂ-
ůĂƌĚĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŬ-
ůŝŬ� ǇĂ�ĚĂ�ƺĐƌĞƚ� ĂƌƨƔŦ� ǇĂƉŦůŵĂĚĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ� ŵĂƐŬĞ� ƚĂŬĂƌĂŬ� ͞ŶŽƌŵĂů͟�
ŚĂǇĂƚĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�ďĞŬůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
�ŝůŝŵƐĞů� ŽůĂƌĂŬ� ďŝƌ�ŵĂĚĚĞŶŝŶ� ǌĂƌĂƌůŦ� Ğƚ-
ŬŝƐŝ͕�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŦŶĂŶ�ĚŽǌĂũůĂ�ǀĞ�ŵĂƌƵǌŝǇĞƚ�
ƐƺƌĞƐŝǇůĞ� ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ŝůŐŝůŝĚŝƌ͘ � ,ĂƐƚĂůŦŬ� ǇĂ-
ƉŦĐŦ�ĞƚŬĞŶůĞƌ�ĚĞ�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĞƚŬŝůĞƌŝŶŝ�Ăƌ-
ƨƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŐĞƌĞŬ� ŝƔƚĞ�
ŐĞƌĞŬƐĞ�ŝƔĞ�ŐŝĚĞƌŬĞŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ƐĞƌǀŝƐ͕�
ƚŽƉůƵ�ƚĂƔŦŵĂ�ĂƌĂĐŦ�Őŝďŝ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�ĨĂƌŬůŦ�ƚĂ-
ƔŦǇŦĐŦůĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔĂƌĂŬ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ƌŝƐŬ� ĂůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ƶ� ƚĂďůŽĚĂ� ŵĂƐŬĞ� Őŝďŝ�
ŬŝƔŝƐĞů� ŬŽƌƵĐƵ�ŵĂůǌĞŵĞŶŝŶ� ĨĂǇĚĂƐŦ� ƐŦŶŦƌ-
ůŦĚŦƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� ƐŦŬ� ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬĞŶ�
ŵĂƐŬĞůĞƌŝŶ� ŐƺŶ� ďŽǇƵ� ƚĂƔŦŶĚŦŒŦ� ĚƺƔƺŶƺ-
ůƺƌƐĞ�ǇĂƌĂƌĚĂŶ�ĕŽŬ�ǌĂƌĂƌŦ�ŽůĂĐĂŒŦ�ĂĕŦŬƨƌ͘ �
WĂƚƌŽŶůĂƌŦ�ƺƌŬƺƚŵĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ-
ŶŝŶ�ŝĕ�ŝĕĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ǀŝƌƺƐƚĞŶ�ĂǌĂ-
ĚĞ�ŵĞŬąŶůĂƌ�Őŝďŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔ�ŶĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ŽůŵƵƔ�ŶĞ�ĐŝĚĚŝ�ĚĞ-
ŶĞƟŵůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ǇĞƌŝ-

ŶĞ�ǇŝŶĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ǇĂƌĂƌŦŶĂ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ� ǇĂ� ĚĂ� ĞƐŶĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂǇ-
ŐŦŶůĂƔƨƌŦůŵŦƔ͕�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŚĂŬ�
ŬĂǇďŦŶĂ� ƵŒƌĂƨůĂƌĂŬ� ďŝƌ� Ŭƌŝǌ� ĚĂŚĂ� ķƌƐĂƚĂ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ � WĂƚƌŽŶůĂƌ� ďƺǇƺŬ� ƚĞƔ-
ǀŝŬůĞƌĚĞŶ͕� ǀĞƌŐŝ� ŝŶĚŝƌŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ� ǇĂƌĂƌ-
ůĂŶŵŦƔ͕�ĕĂƌŬůĂƌŦŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ� ŝĕŝŶ�ĚƂŶŵĞƐŝ�
ƐĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � ^ŽŶƵĕƚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶ-
ĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ĚĞŒŝů͕�ŝƔƐŝǌ-
ůŝŬ͕�ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�ŚĂǇĂƚ�ƉĂŚĂůŦůŦŒŦ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�
ŬĂǇŐŦƐŦ�ĚĂ�ĂƌƚŵŦƔƨƌ͘ ��

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌůĂ�ƵŒƌĂ-
ƔŦƌŬĞŶ� ŵĂƐŬĞ� ƚĂŬŵŦǇŽƌůĂƌ͕ � ĞǀĚĞ� ŬĂůŵŦ-
ǇŽƌůĂƌ� ĚŝǇĞ� ƐŽƌƵŵůƵ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
<ĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ� ĞǀĚĞ� ŝǌŽůĞ� ĞĚĞďŝůŵĞ� ŝŵŬąŶŦ�
ŽůĂŶůĂƌŦŶ� ƔĂŶƐůŦ� ŽůĚƵŒƵ͕� ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ŝƐĞ�
ŝƔŝŶŝŶ� ƔĂŶƐĂ� ďŦƌĂŬŦůĚŦŒŦ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕ� ǇĂƔĂŶ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ĂƌŬůĂƌ�ĚƂŶŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚƐŝŶ͕�
ŐĞƌŝƐŝ�ƚĞĨĞƌƌƵĂƚ�ĚĞŶŝůŵŝƔƟƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦ-
ŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƂƌŐƺƚůƺ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�ǇĞ-
ƚĞƌŝŶĐĞ�ŐƂƌĞŵĞĚŝŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ƌĂŚĂƚ-
ůĂƌ͘ � KǇƐĂŬŝ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ƚŽƉůƵŵƵŶ�
ďƺǇƺŬ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ŽƌƚĂŬ-
ůĂƔƨƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � &ĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ͕� ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶ-
ĚĞ�͞ǀŝƌƺƐ�ŵƺ͕�ĂĕůŦŬ�ŵŦ͍͟�ŝŬŝůĞŵŝǇůĞ�ŝĕ�ŝĕĞ�
ǇĂƔĂǇĂŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŝŶƐĂŶĐĂ� ǇĂƔĂŵĂ�
ǀĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƚĂůĞďŝ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ĚĂǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
,Ğƌ� ĂĕŦĚĂŶ�ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝ͕� ǇĂƔ� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒŦŶĂ� ƵŒƌĂǇĂŶ� ǀĞ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĚŦƔŦŶĂ�ŝƟůĞŶ�ĞŵĞŬůŝůĞƌŝŶ�ƚĂůĞƉ-
ůĞƌŝ͕�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ŶĞĚĞŶ�ŽůĚƵŒƵ�ƐŽƌƵŶůĂ-
ƌŦŶ�ĕŽŬ�ǇƂŶůƺ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŽƌƚĂŬůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��

7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŽƌƚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ� ƚĂůĞƉůĞƌŝǇůĞ� ƐĞƐůĞƌŝŶŝ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞĚŝŬĕĞ�
ƐĂůŐŦŶŦŶ� ǇŦŬŦŵŦ͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌŝŶ� ĂĐŦ� ƌĞ-
ĕĞƚĞůĞƌŝ�ƐŦƌƨŶĂ�ǇƺŬůĞŶŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞ-
ĐĞŬƟƌ͘ �

.DSLWDOL]PH�YH�VDOJ¾Q¾Q�IDWXUDV¾QD�NDUÀ¾�
P�FDGHOH\L�E�\�WHOLP�

*PRJP«NTÛZQQFWã 
KFGWNPFXãSIF�
INWJSNă

�ŽƌƵŵ͛ĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� �ŬŵĞŬĕŝŽŒƵůůĂƌŦ� DĞƚĂů�
&ĂďƌŝŬĂƐŦ͛ŶĚĂ͕� �ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛Ğ� ƺǇĞ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŐĞĕĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝ� ŝŬŝŶĐŝ� ŚĂŌĂƐŦŶĚĂ� ĨĂďƌŝŬĂ� ƂŶƺŶĚĞ� ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ŚĞ-
ƐĂďŦŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘�7ƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ƔƵ�ƔĞŬŝůĚĞ͗

͞�ŽƌƵŵ� η�ŬŵĞŬĕŝŽŒƵůůĂƌŦ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ĂŶůĂƨǇŽƌ͗�
͞η,ĂŬůĂƌŦŵŦǌ� ŝĕŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ� ƺǇĞ� ŽůĚƵŬ͘� ^ĞŶĚŝ-

ŬĂǇĂ�ƺǇĞ�ŽůĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƌĞƟŶĂ�ďĞŶŝ�ŽŬƵŵĂĚŦŒŦ�
ŚĂůĚĞ�ŝƔ�ďĂƔŦ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŐŝƫŬ͘�η7Ɣ�ĂŬĚŝ-
ŵŝǌ�ĨĞƐŚĞĚŝůĚŝ͘�η^ĞŶĚŝŬĂ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ƺǇĞ�ŽůĚƵŵ͘͟

͞^Ƃǌ�ƐŦƌĂƐŦ͖�ŝƔĕŝ�ĚĞ͙�͞'ƂƌĞǀŝŵ�ďĞŬĕŝůŝŬ�ŽůŵĂ-
ƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ďĞŬĕŝůŝŬ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĚĂ�ŝƔ�ǇĂƉƨƌŦǇŽƌůĂƌ-
ĚŦ͘�sĂƌĚŝǇĂůĂƌĚĂ�ǇĞŵĞŬ�ĚĂŒŦƨǇŽƌĚƵŵ͘�dĞŵŝǌůŝŬ�
ďƵůĂƔŦŬ�Őŝďŝ�ŝƔůĞƌ�ĚĞ�ƺǌĞƌŝŵŝǌĚĞǇĚŝ͘��ĂŚĂ�ŝǇŝ�ƔĂƌƚ-
ůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔĂďŝůŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƺǇĞ�ŽůĚƵŬ͟�
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Wdd�ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ŝƔĕŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ĕĂůŦƔĂŶ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔƨŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ�
ŝǌŝŶ�ǀĞ� ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �WddͲ^ĞŶ�ŬƵƌƵĐƵ�
ƺǇĞƐŝ� ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝƐŝ��ƵƌŚĂŶ�dĂŶ� ŝůĞ� ƚĂƔĞ-
ƌŽŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ƐƺƌĞĐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͘

-Wdd͛ĚĞ� ƚĂƔĞƌŽŶĚĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�
ŽůĂƌĂŬ� ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ� ƺǇĞ� ŽůĚƵŒƵŶƵǌ� ŝĕŝŶ�
ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ǀĞ� ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ŝůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨŶŦǌ͘� 7ůŬ� ŽůĂƌĂŬ� Wdd͛ĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ĂŶůĂƨƌ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

�ŝǌ� Wdd͛ĚĞ� 7,^� ;7ĚĂƌŝ� ,ŝǌŵĞƚ� ^ƂǌůĞƔ-
ŵĞůŝͿ͕�ƚĂƔĞƌŽŶ�ǀĞ�ŬĂĚƌŽůƵ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƺĕ�
ŬŦƐŦŵĚĂ� ĕĂůŦƔƨƌŦůŦǇŽƌƵǌ͘� �ŝǌ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ŽůĂ-
ƌĂŬ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ϭϰ�ďŝŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�
ĕĂůŦƔĂŶ�Wdd� ŝƔĕŝƐŝ� ďƵůƵŶŵĂŬƚĂ͘��ůĚŦŒŦŵŦǌ�
ƺĐƌĞƩĞŶ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ŝƔĞ�ŬĂĚĂƌ�ŬĂĚƌŽůƵ�ĕĂ-
ůŦƔĂŶůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ĨĂƌŬůŦ�ŬŽƔƵůůĂƌĂ�ƐĂŚŝďŝǌ͘

ͲWĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ĂŒŦƌ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĂůƨŶĚĂ� ĕĂůŦƔƨŶŦǌ͘�Wdd͛ĚĞ�ƉĂŶ-
ĚĞŵŝ�ƐƺƌĞĐŝ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƂŶůĞŵůĞƌ�ĂůŦŶĚŦ�ŵŦ͕�
ƚĂƔĞƌŽŶĚĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦŶŦ�ĂŶůĂƨƌ�ŵŦƐŦŶŦǌ͍

WĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŬŦƐŵŝ� ƂŶůĞŵůĞƌ�
ĂůŦŶĚŦ͘�DĂƐŬĞ�ǀĞ�ĞůĚŝǀĞŶĞ�ƵůĂƔŵĂŬƚĂ�ǌŽƌ-
ůĂŶĚŦŬ͘� ,ŝũǇĞŶŝŬ� ŽůĂƌĂŬ� ďƵŶůĂƌŦŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ�
Śŝĕďŝƌ� ƔĞǇ� ǇĂƉŦůŵĂĚŦ͘� WĂŶĚĞŵŝ� ďĂƔůĂĚŦ-
ŒŦŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ďŝǌ�ƂǌǀĞƌŝǇůĞ�ĕĂůŦƔƨŬ͘� 7Ɣ-
ůĞƌ�ĂŬŵĂƐŦŶ�ĚŝǇĞ�ŝĚĂƌŝ�ŝǌŝŶĚĞŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�
ďŝůĞ�ŐĞƌŝ�ĕĂŒƌŦůĚŦ͘�7Ɣ�ǇƺŬƺŵƺǌ�Ăƌƴ͘�^ĂŒůŦŬ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� Őŝďŝ� ďŝǌŝŵ�ĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂĂƚůĞ-

ƌŝŵŝǌ�ƵǌĂĚŦ͘��ƵŵĂƌƚĞƐŝͲ�ƉĂǌĂƌ͕ �ƐĂďĂŚͲĂŬ-
ƔĂŵ� ĕĂůŦƔƨŬ͘� �ŝǌŝŵ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŵŦǌ�
ĕŽŬ� ǌŽƌ͘ � ,Ğƌ� ǇĞƌĚĞ� ƐƂǇůĞŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŒŝŵ͘�Wdd͛ĚĞ�ϭϬ�ŬĂůĞŵ�ŝƔ�ǀĂƌ�ďƵŶƵŶ�
ϵ͛ƵŶƵ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝƐŝ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �<ĂƌŐŽ�ĚĂŒŦƨ-
ŵŦ͕�ƚĞďůŝŐĂƚůĂƌ͕ �ďĂŶŬĂ�ŬĂƌƚůĂƌŦ͙��Ƶ�ŝƔ�Ǉƺ-
ŬƺŶƺŶ�ŚĞƉƐŝ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ͘�

ͲPƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ƐƺƌĞĐŝŶŝǌ�ŶĂƐŦů�ďĂƔůĂĚŦ͕�
ŶĂƐŦů�ŝůĞƌůĞĚŝ͍��ŝƌĞŶŝƔĞ�ŶĂƐŦů�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝ-
Ŷŝǌ͍

�ŝǌ� ϭ͕ϱ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ďŝƌďŝƌŝŶŝ�
Śŝĕ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ϲͲϳ�ĂƌŬĂĚĂƔ�ƵĨĂĐŦŬ�ďŝƌ�ŽĚĂ-
ĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦ� ŬƵƌĚƵŬ͘��ĂƔŬĂ� ƐĞĕĞŶĞŒŝ-
ŵŝǌ�ǇŽŬƚƵ͕�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ďŝǌĞ�ďŝƌ�
ĨĂǇĚĂƐŦ�ǇŽŬƚƵ͘�7ƔŬŽůƵ�ĨĂƌŬůŦůŦŒŦŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�
Wdd� <ĂƌŐŽ� ^ĞŶ� ǀĞ� WddͲ^ĞŶ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ŝŬŝ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŬƵƌĚƵŬ͘�bƵ�ĂŶ�ϭϰ�ďŝŶ�

ƚĂƔĞƌŽŶ� ŝƔĕŝƐŝŶĚĞŶ� ϰϱϬϬ͛Ğ� ǇĂŬŦŶ� ƺǇĞŵŝǌ�
ǀĂƌ͘ � zĞƚŬŝŵŝǌŝ� ĂůĚŦŬ͕� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶĚĞǇŝǌ͘��ǀƌĂƐǇĂ��͘b͛͘ ŶŝŶ�ŝƟƌĂǌ�ĞƚŵĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ǇĞƚŬŝ� ŵĂŚŬĞŵĞŵŝǌ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ � ϮϮ�
�ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ŐƂƌƺůĞĐĞŬ͘��

bŽĨƂƌ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ� ŝůůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƺǇĞ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ǇƺƌƺƚŵĞĚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ� ƌŽů�
ŽǇŶĂĚŦ͘�mǇĞůŝŬƚĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ� ĨĂŬƚƂƌ�
ĚĞ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ŽůĚƵ͘

�ŝǌ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔƨŒŦŵŦǌ� ŝĕŝŶ� ŵŽďďŝŶŐĞ�
ƵŒƌĂĚŦŬ͘�zĞƌ�ǀĞ�ŝƔ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌ-
ƔŦǇĂ� ŬĂůĚŦŬ͘� �ƵŶƵŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ƐƺƌĞŬůŝ� ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŵĂ� ƚĞŚĚŝĚŝ� ĂůƨŶĚĂǇĚŦŬ͘� 7ƔƚĞŶ� ĕŦŬĂ-
ƌŦůĚŦŬ͕�ĚŝƌĞŶŵĞǇĞ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝŬ͘�<ĂǌĂŶĂŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ĚŝƌĞŶŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͘

Ƙ)â7*32*09*3�'&Ă0&�'â7�>41�>40ƙ
ͲmĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ǀĞ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůŵĂ� ƐĂůĚŦ-

ƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ� ^ŝŶďŽ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� �ŬŵĞŬĕŝŽŒƵů-
ůĂƌŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�Wdd�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǇŽůƵŶƵ�
ƐĞĕƟ͘� mĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� ǀĞ� ŚĂŬ�
ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔŬĂ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŦůĂďŝůŝƌ͍

bƵ� ĂŶĚĂ� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŵĂĚĂŶ� ƂŶĐĞ� ƺĐ-
ƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ĚĞǀƌĞǇĞ� ƐŽŬƵůƵǇŽƌ͘ � �ŝǌŝŵ� Ăƌ-
ŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ� ĚĂ� ϱ� ŬŝƔŝ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŶĞ�
ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͕�ϱ�ŬŝƔŝ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�

mĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ͕�ŝƔǀĞƌĞŶŝŶ�ĞůŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŬŽǌ͘�
7ƔǀĞƌĞŶ�Ϯϵ͘�ŬŽĚĚĂŶ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŶĞ�ĕŦŬĂƌĂ-
ƌĂŬ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƉĂƌĂƐŦ�ǀĞ�ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨ�ĂůŦŶ-
ŵĂƐŦŶŦŶ�ĚĂ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕŝǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝŒĞƌ� ĚŝƌĞŶĞŶ�Ăƌ-
ŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�Őŝďŝ�ĚŝƌĞŶŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ǇŽů�ǇŽŬ͘

Ͳ�ƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ŶĞ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞƌƐŝŶŝǌ͍

�ƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƚ� ďƵ� ƺůŬĞŶŝŶ� ŬĂŶĂǇĂŶ� ǇĂ-
ƌĂƐŦ͘�7ƔĕŝůĞƌĞ�ĚĞŒĞƌ�ǀĞƌŝůŵŝǇŽƌ͘ ��ĕůŦŬ�ƐŦŶŦƌŦ-
ŶŦŶ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�

�Ƶ�ƺůŬĞŶŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ� ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂ-
ƔĂŵŦ�ŚĂŬ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�7ŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵĂ�ǇĞƚĞ-
ĐĞŬ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘

Ͳ^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝǌ�ďŝƌ�
ƔĞǇ�ǀĂƌ�ŵŦ͍

�ǇůĞŵŝŵŝǌ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌ� ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �
Wdd͛ĚĞ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ĕĂůŦƔĂŶ� ϭϰ� ďŝŶ� ĂƌŬĂĚĂƔŦ-
ŵĂ�ƐĞƐůĞŶŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌƵŵ͗�'ƺŶ�ďƵŐƺŶĚƺƌ͘ �
�Ƶ� ĚĂǀĂ� ƐĂĚĞĐĞ� ďŝǌŝŵ� ĚĞŒŝů͕� ƚƺŵ� ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ĚĂǀĂƐŦĚŦƌ͘ �dĂƔĞƌŽŶƵŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ďƺǇƺƚĞůŝŵ͘

0.?.1�'&>7&0���â89&3':1

�´���ELQ�WDÀHURQ�LÀoLVL�DG¾QD�GLUHQL\RUX]µ

͚�ƐŐĂƌŝ�mĐƌĞƚ�dĞƐƉŝƚ�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ͛�ĂĚŦǇ-
ůĂ� ĂŶŦůĂŶ� ĂŶĐĂŬ� ͚ƐĞƌŵĂǇĞ� ŬŽŵŝƐǇŽŶƵ͛�
ŽůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŽůƵƔƵŵ�ŝŬŝŶĐŝ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘� �ŽǀŝĚͲϭϵ� ƐĂůŐŦŶŦ� ƚĞĚďŝƌ-
ůĞƌŝ�ŐĞƌĞŒŝ�ĕĞǀƌŝŵ� ŝĕŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚŽƉůĂŶƨǇĂ�
d7^<�;dƺƌŬŝǇĞ�7ƔǀĞƌĞŶ�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�<ŽŶĨĞ-
ĚĞƌĂƐǇŽŶƵͿ� Ğǀ� ƐĂŚŝƉůŝŒŝ� ǇĂƉƨ͘� �ĂůŦƔŵĂ�
'ĞŶĞů�DƺĚƺƌƺ�EƵƌĐĂŶ�PŶĚĞƌ�ďĂƔŬĂŶůŦ-
ŒŦŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶĂŶ� ŬŽŵŝƐǇŽŶĚĂ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ-
ůĞƌ�ŚĞǇĞƟŶĞ�d7^<�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ��ŬĂŶ-
ƐĞů�<Žĕ͕�͚ŝƔĕŝ�ŚĞǇĞƟŶĞ͛�ŝƐĞ�dƺƌŬͲ7Ɣ�'ĞŶĞů�
�ŒŝƟŵ� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ� EĂǌŵŝ� /ƌŐĂƚ� ďĂƔŬĂŶůŦŬ�
Ğƫ͘�

ϮϬϮϭ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŐĞĕĞƌůŝ� ŽůĂĐĂŬ� ĂƐŐĂƌŝ�
ƺĐƌĞƟ�ďĞůŝƌůĞŵĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶ-
ĚĂŬŝ� ŝŬŝŶĐŝ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŶ�
ŬŽŵŝƐǇŽŶ͕�d7^<�ŚĞǇĞƟŶŝŶ�ŐƂƌƺƔ�ǀĞ�ƂŶĞ-

ƌŝůĞƌŝŶŝ�ĚŝŶůĞĚŝ͘
<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ĂĚŦŶĂ� ŬŽŶƵƔĂŶ� �ŬĂŶƐĞů�

<Žĕ͕�ďŝƌ�ǇŦŒŦŶ� ůĂĨ�ĞƚƐĞ�ĚĞ͕��ŽǀŝĚͲϭϵ�ƐĂů-
ŐŦŶŦ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ� ǀƵƌŐƵ� ǇĂƉĂƌĂŬ͕� ĂƐŐĂƌŝ�
ƺĐƌĞƟŶ� ƐĞĨĂůĞƚ� ƺĐƌĞƟ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂůŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ƔƵ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘

͞�ŽǀŝĚͲϭϵ� ƂŶůĞŵůĞƌŝ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� Śŝǌ-
ŵĞƚůĞƌ� ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞ� ĨĂĂůŝǇĞƚ� ŐƂƐƚĞƌĞŶůĞƌ�
ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ďŝƌĕŽŬ�ŝƔůĞƚŵĞŶŝŶ�ŐĞ-
ĕŝĐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƉĂŶŵĂŬ�ǀĞǇĂ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ�
ĚĂƌĂůƚŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�ǇĂĚƐŦŶĂŵĂǌ�
ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬ͘�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟ�ďĞůŝƌůĞ-
ŶŝƌŬĞŶ͕�ďƵ�ŝƔůĞƚŵĞůĞƌŝŶ�ĚƵƌƵŵƵ�ǀĞ�ŐĞůĞ-
ĐĞŒŝŶŝŶ�ĚĞ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵ�
ƚĂƔŦǇŽƌ͙͟

�<WͲD,W�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ĚĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌůĞ�
ĂǇŶŦ�ƐĂŌĂ�ŽůĚƵŒƵ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞŒŝů� ŝƔůĞƚŵĞ-

ůĞƌŝ� ĚƺƔƺŶĚƺŒƺ�ďŝƌ� ƐŦƌ� ĚĞŒŝů͘� �ŝƌĂ�ďƵ� ŝŬŝ�
ƉĂƌƟŶŝŶ� ƔĞŇĞƌŝ� ĚĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĂƌƨͲĚĞŒĞƌ�
ƐƂŵƺƌƺƐƺŶĚĞŶ�ƉĂǇ�ĂůĂƌĂŬ�ǌĞŶŐŝŶůĞƔŵŝƔ͕�
ĮŝůĞŶ� ƐƂŵƺƌƺĐƺ� ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ� ŽƌŐĂŶŝŬ� ďŝƌĞƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůŵŝƔ� ĚƵƌƵŵĚĂůĂƌ͘ � zĂŶŝ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞŬŝ� ŝŬ-
ƟĚĂƌ�ĚŽŒĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĂǇŶŦ� ƐĂŌĂ� ǇĞƌ� ĂůŦǇŽƌ͘ �
'ĞƌŝǇĞ� ͚ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͛�ƐŦĨĂƨǇůĂ�ƚŽƉ-
ůĂŶƨůĂƌĂ�ŬĂƨůĂŶ�dƺƌŬͲ7Ɣ͛ŝŶ�ĂůĂĐĂŒŦ�ƚƵƚƵŵ�
ŬĂůŦǇŽƌ͘ � dƺƌŬͲ7Ɣ͛ŝŶ� ƚĞƉĞƐŝŶĞ� ĕƂƌĞŬůĞŶĞŶ�
ĂŒĂ�ƚĂŬŦŵŦ�ŝƐĞ�͚ƐĂƌĂǇŦŶ�ĚĂůŬĂǀƵŬůĂƌŦ͛�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘

EŝƚĞŬŝŵ� ϮϬϮϭ� ǇŦůŦ� ŝĕŝŶ� ďĞůŝƌůĞŶĞĐĞŬ�
ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�ŐƂƌƺƔƺůĚƺŒƺ�ƚŽƉůĂŶƨ�ƂŶ-
ĐĞƐŝŶĚĞ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǇĂƉĂŶ� dƺƌŬͲ7Ɣ� 'ĞŶĞů�
�ĂƔŬĂŶŦ��ƌŐƺŶ��ƚĂůĂǇ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶ-
ĚŦ͗�

͞DĂŬƵů͕�ŵĂŶƨŬůŦ͕� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ� ŬĂďƵů�
ǀĞ� ƚĞďĞƐƐƺŵ� ĞĚĞĐĞŒŝ� ďŝƌ� ƌĂŬĂŵ� ŽůƵƌƐĂ�
ďƵŶĂ� ͚ĞǀĞƚ͛� ĚĞƌŝǌ͘� �ŝǌ� ĚĞ� ŝƐƚĞƌŝǌ� ŝƔǀĞƌĞŶ�
ǀĞ�ŚƺŬƺŵĞƚůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝŵǌĂůĂǇĂůŦŵ�ĂŵĂ�
ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŬĂďƵů� ĞĚĞĐĞŒŝ� ďŝƌ� ƌĂŬĂŵ� Žů-
ŵĂůŦ͘͟

'ƂƌƺůĚƺŒƺ�ƺǌĞƌĞ�ŚĞŵ�ǌŝŚŶŝǇĞƚ�ŚĞŵ�
ĮŝůůĞƌŝǇůĞ� ƚĂŵ� ďŝƌ� ͚ƐĞƌŵĂǇĞ� ŬŽŵŝƐǇŽŶƵ͛�
ǀĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ͘�

7ƔƚĞ� ďƵ� ŬŽŵŝƐǇŽŶ͕� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŵŝů-
ǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝƔĕŝǇŝ͕� ĚŽůĂǇůŦ� ŽůĂƌĂŬ� dƺƌŬŝǇĞ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ĞƚŬŝůĞǇĞĐĞŬ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟ�ďĞ-
ůŝƌůĞǇĞĐĞŬ͘� �ƌŐƺŶ� �ƚĂůĂǇ͛ůĂ� ŵƺƌŝƚůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦ� ͚ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ŝƔ͕͛ � ŝůĂŶ� ĞĚŝůĞĐĞŬ�
ƐĞĨĂůĞƚ�ƺĐƌĞƟ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�͚ƐŦǌůĂŶŵĂŬ͛�ŽůĂ-
ĐĂŬƨƌ͘ �

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ĂƐŐĂƌŝ� ƺĐƌĞƟŶ� ďĞůŝƌůĞŶŵĞ-
ƐŝŶŝ� ďƵ� ƵŒƵƌƐƵǌ� ͚ƺĕůƺ� ĕĞƚĞ͛ŶŝŶ� ŝŶƐĂķŶĂ�
ďŦƌĂŬŦƌƐĂ͕�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ͕�ĚĂŚĂ�ŬŽǇƵ�ďŝƌ�ƐĞĨĂůĞƚĞ�
ƐƺƌƺŬůĞŶŵĞŬƚĞŶ�ŬƵƌƚƵůĂŵĂǇĂĐĂŬ͘

ƕ8JWRF^J�PTRNX^TSZƖ�FXLFWN�ÀHWJY�LÀSIJRN^QJ�YTUQFSIã
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^ŝŶďŽ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶŦŶ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ĚŝƌĞŶŝƔ-
ůĞƌŝ� ϯϭ͘� ŐƺŶƺŶĚĞ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂ� ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�
ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌůĞ� 7Ɣĕŝ� �ŵĞŬĕŝ�<ĂĚŦŶ�<ŽŵŝƐ-
ǇŽŶůĂƌŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůŵŦƔ� ŽůĂŶ� ƌƂƉŽƌ-
ƚĂũŦ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘

Ͳ�ŝƌĞŶŝƔŝŶŝǌĚĞ� ϯϬ͘� ŐƺŶĞ� ǇĂŬůĂƔŦǇŽƌ-
ƐƵŶƵǌ͘��Ƶ�ƐƺƌĞĕ�ƐŝǌĞ�ŶĞůĞƌ�ƂŒƌĞƫ͍�

Dilbent:� �Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ�
ǀĞƌĚŝŒŝ� ŐƺĐƺ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶŝ� ƂŒƌĞŶĚŝŬ͘� ^Ă-
ǀƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǀĞ�
ŬĂŵƵŽǇƵŶƵŶ�ĚĂ�ĞƚŬŝƐŝ� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ� ŝƔĕŝ�ƐŦ-
ŶŦķŶŦŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŚĂŬ�
ĂƌĂǇŦƔŦŶĂ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�Ăĕ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƂŒƌĞŶĚŝŬ͘

Hüsne:��Ƶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŝůŬ�ƂŒƌĞŶĚŝŒŝŵ�ƔĞǇ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ� ǀĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ƉĂƚƌŽŶ-
ůĂƌĚĂ�ŶĂƐŦů� ďŝƌ� ŬŽƌŬƵ� ǇĂƌĂƴŒŦĚŦƌ͘ � �ŝǌ� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ďŝǌŝŵ�ĂůŦŶ-
ƚĞƌŝŵŝǌůĞ� ǌĞŶŐŝŶ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ďŝǌůĞƌŝŶ�
ƂƌŐƺƚůƺ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŵŝǌ�ŚĂůŝŶĚĞ�
ďŝǌŝŵ�ŐƺĐƺŵƺǌĚĞŶ�ŬŽƌŬƚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƌĚƺŬ͘

Kardelen:��ŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌ�ďŝǌĞ�ĕŽŬ�ƔĞǇůĞƌ�
ƂŒƌĞƫ͘� DĞƐĞůĂ� ĚŝƌĞŶŵĞĚĞŶ� ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�
ĂůĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌŦ͕� ŝŶƐĂŶĐĂ� ĕĂůŦƔŵĂŬ� ŝĕŝŶ� Ěŝ-
ƌĞŶŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ͘��ŝƌ�ŬĂĚŦŶ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ŐĞĕŵĞŬ� ďƵ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕�
ďĂƐŬŦǇĂ͕�ĐŝŶƐŝǇĞƚ�ĂǇƌŦŵŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞ�ĞƚŵĞŬ�ďŝǌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĕŽŬ�ƂǌŐƺƌůĞƔƟƌĚŝ͘

Ͳ�WĞŬ�ĕŽŬ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ƐŝǌŝŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝǌĚĞ� ĚĞ� ŬĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ĞŶ�ƂŶƺŶĚĞ͕�ďƵŶƵ�ŶĂƐŦů�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ-
ƐƵŶƵǌ͍

Dilbent:� �ŝǌůĞƌ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ�
ĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ďŝƌĕŽŬ�ƐŽƌƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚƵǇĂƌůŦ�
ǀĞ� ĕƂǌƺŵůĞŵĞ�ƉƌĂƟŒŝ� ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ŐƂƌƺǇŽƌĚƵŬ͘��Ƶ�ĚĂ�ďŝǌůĞƌŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞĚĞ�ĞŶ�ƂŶ�ƐĂŌĂ�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ĂŶ-
ůĂǇŦƔŦŶĂ�ǇƂŶĞůƫ͘

�Ŷ�ďĂƐŝƚ�ƂƌŶĞŒŝ�ŝůĞ͕�^ŝŶďŽ͛ĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�
ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� ďĂƐŬŦǇĂ� ǀĞ� ŵŽďďŝŶŐĞ� ŵĂƌƵǌ�
ŬĂůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�ŵĂĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ǌĂŵĂ-
ŶŦŶĚĂ� ǇĂƚŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ĞŶ� ƂŶ� ƐĂŌĂ�
ŝƔ� ĚƵƌĚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝ� ǇĂƉŦǇŽƌĚƵ͘� �ƌŬĞŬ�
ŝƔĕŝůĞƌ�Śŝĕ� ŬĂƨůŦŵ�ǇĂƉŵŦǇŽƌĚƵ͘��ŝƌĞŶŝƔƚĞ�
ĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŶ�ƂŶ�ƐĂŌĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞǇŝ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ŚĞŵ�ĕĞǀƌĞŵŝǌĚĞŬŝ�
ŚĞŵ�^ŝŶďŽ͛ĚĂŬŝ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŬĂƌĂƌůŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĚĞŶ� ĨĞǇǌ� ĂůĚŦŬ͘� ^ŽŒƵŬ͕� ǇĂŒ-
ŵƵƌ� ĚĞŵĞĚĞŶ� ďƵ� ŝŶĂŶĕ� ǀĞ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�
ĚŝƌĞŶŝǇŽƌƵǌ͘

Hüsne:� �ŽĐƵŬůƵŒƵŵƵǌĚĂŶ� ďĞƌŝ� ŬĂ-
ĚŦŶ�ĐŝŶƐŝǇĞƟŶŝŶ�ĂŒŦƌůŦŒŦŶŦ�ǇĂƔĂǇĂŶ�ďŝǌ�ŬĂ-
ĚŦŶůĂƌ͖� ĞǀĚĞ͕� ŝƔƚĞ͕� ƐŽŬĂŬƚĂ͕� ŚĂǇĂƨŶ� ŚĞƌ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ� ĚƵǇŐƵƐĂů� ǀĞ� ĮǌŝŬƐĞů� ǇƂŶĚĞŶ�
ƐƂŵƺƌƺůŵƺƔ͕�ďĂƐƨƌŦůŵŦƔ͕�ŚĂŬůŦůŦŒŦŵŦǌ�ďŝůĞ�

ƐŽƌŐƵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��ƐůŦŶĚĂ�ƚƺŵ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ďŝůŝƌ�
Ŭŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞƚŵĞĚĞŶ͕� ĚŝƌĞŶŵĞĚĞŶ� ŶĞ�
ŵƵƚůƵůƵŬ�ŶĞ�ŚĂŬůŦůŦŬ� ŶĞ�ĚĞ� ŐƺǌĞů� ŐƺŶůĞƌ�
ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � �ŝƌ� ĂŶŶĞ͕� ďŝƌ� ĂďůĂ͕� ďŝƌ� ŬŦǌ� ĕŽ-
ĐƵŒƵ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ďŝǌ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŚĂŬůŦůŦŒŦŵŦǌŦ͕�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŵŝǌŝ�ǀĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺŵƺǌƺ� ĂĕŦŬĕĂ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚĞďŝůĚŝŒŝ-
ŵŝǌ� ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĞŶ�ƂŶ�ƐĂŇĂƌĚĂ�
ǇĞƌŝŵŝǌŝ�ĂůĚŦŬ͘

Kardelen:��ƺŶǇĂ�ŶƺĨƵƐƵŶƵŶ�ǇĂƌŦƐŦŶŦ͕�
ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ�ŝƔŐƺĐƺŶƺŶ�ŝƐĞ�ƺĕƚĞ�ďŝƌŝŶŝ�ŽůƵƔ-
ƚƵƌĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ŚĞƌ�ĂůĂŶĚĂ�ƐƂ-
ŵƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ŝŶďŽ͛ĚĂ�ĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�Ğƌ-
ŬĞŬůĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĚƺƔƺŬ�ŵĂĂƔůĂ͕�ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌ�
ŝƔůĞƌĚĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �dƺŵ�ďƵŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝǌ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ� ^ŝŶďŽ͛ĚĂ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ĞŶ� ƂŶƺŶĚĞ-
Ǉŝǌ͘

Ͳ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƔƨŒŦŶŦǌ� ŝĕŝŶ� ^ŝŶďŽ�ƉĂƚƌŽ-
ŶƵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŶĞ�ĕŦŬĂƌƨůĚŦŶŦǌ͘�
<ĂĚŦŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǇƺƌƺƚƺƌŬĞŶ�ǌŽƌůĂŶŵĂ�ǇĂƔĂĚŦŶŦǌ�
ŵŦ͍

Dilbent:�^ŝŶďŽ͛ĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŬĂĚŦŶ�ŝƔĕŝ-
ůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ�ŵŽďďŝŶŐ͕� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƚĂĐŝǌ�ŵĞǀ-
ĐƵƩƵ͘� �ƵŶůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƟ-
ŵŝǌĞ� ďĂƔůĂŵŦƔƨŬ͘� �Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ĚĞ� ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ďĂƐŬŦ�ĂƌƚŵŦƔƨ͘�dƵǀĂůĞƚůĞƌĞ�
ŐŝƚŵĞǇŝ͕� ƐƵ� ŝĕŵĞǇŝ� ĚĂŚŝ� ǇĂƐĂŬůĂŵĂ� ƉĞƌ-
ǀĂƐŦǌůŦŒŦ�ǀĂƌĚŦ͘��ŝǌůĞƌ�ďƵ�ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬĞŶĞƚůĞŶĚŝŬ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƫŬ͘

Hüsne:��ŝǌůĞƌ�ŐĞŶĞůůŝŬůĞ�ŚĞĚĞĨ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƐƚĞƌŝůŝǇŽƌĚƵŬ� ;'ƺŶĂŚ� ŬĞĕŝƐŝ� ŐŝďŝͿ͘� �ĞŶ�
^ŝŶďŽ͛ǇĂ� ŬĂůŝƚĞ� ŬŽŶƚƌŽů� ĞůĞŵĂŶŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŝƔĞ�ĂůŦŶĚŦŵ͘�ϯ͕ϱ� ƐĞŶĞ�ŬŽŶƚƌŽůĐƺ� ;ŵŽŶƚĂ-
ũŦ� ƚĂŵĂŵůĂŶŵŦƔ� ƺƌƺŶƺŶ� ĞůĞŬƚƌŝŬƐĞů� ǀĞ�
ĨŽŶŬƐŝǇŽŶĞů� ŬŽŶƚƌŽůƺŶƺ� ǇĂƉŵĂŬͿ� ŽůĂƌĂŬ�
ĕĂůŦƔƨŵ͘� &ĂŬĂƚ� ƐŽŶ� ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ� ƺƌƺŶůĞƌŝ�
ƉĂŬĞƚ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ǀĞ�ŚĂǌŦƌůŦŬ� ŝƔůĞƌŝ� ǇĂƉŵĂ-
ǇĂ� ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůĚŝŵ͘� bĞŇĞƌŝŶ� ǀĞ� ŵŽŶƚĂũ�
ƐŽƌƵŵůƵƐƵŶƵŶ�ďĂƐŬŦƐŦ�ĚĂ� ĐĂďĂƐŦ͘��ƵŶƵŶ�
ƐĞďĞďŝ� ŝƔĕŝǇŝ� ǇŦůĚŦƌŵĂŬ� ǀĞ� ŝƐƟĨĂ� ĞƚŵĞǇĞ�
ǌŽƌůĂŵĂŬƨƌ͘ � �ŝǌůĞƌ� ƚĂďŝ� Ŭŝ� ĚĞ� ǇŦůŵĂĚŦŬ͕�
ƐŽŶ�ŐƺŶƺŵƺǌĞ�ŬĂĚĂƌ�ǇŝŶĞ͕�ǇĞŶŝ͕�ǇĞŶŝĚĞŶ�
ŐƺǀĞŶĐĞůŝ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůŦ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐĞŶ-
ĚŝŬĂŵŦǌ�dKD7^͛Ğ�ƺǇĞ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĂǀĞƚ�ĞƫŬ͘

Kardelen:� ^ĞŶĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƚ� Ǉƺƌƺƚƺƌ-
ŬĞŶ� ƵƐƚĂůĂƌŦŶ͕� ƔĞŇĞƌŝŶ͕� ŵƺĚƺƌůĞƌŝŶ� ďĂƐ-
ŬŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦŬ͘��ŝǌŝ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌĚŦ͕�ĂŒŦƌ�
ŝƔůĞƌĞ� ǀĞƌŝǇŽƌůĂƌĚŦ� ŝůĞƟƔŝŵŝŵŝǌŝ� ŬĞƐŵĞŬ�
ŝĕŝŶ͘� �ŵĂ� ďŝǌ� ŬŽŶƵƔƵǇŽƌĚƵŬ͘� 7ĕĞƌĚĞŬŝ�
ŚĂŬƐŦǌůŦŒĂ� ďŽǇƵŶ� ĞŒŵĞǇĞŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŬĂĚŦŶ�
ǀĂƌĚŦ͘� DŽůĂůĂƌĚĂ� ĚĂŚŝ� ŐƂǌůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŵŝǌ-
ĚĞǇĚŝ͘� 7ĕĞƌĚĞ� ĕŽŬ� ĨĂǌůĂ� ƐƂŵƺƌŵĞ͕� ŚĂŬ-
ƐŦǌůŦŬ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ǀĂƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂ�ŐĞůŝƌ�ĚŝǇĞ�ĕŽŬ�
ŬŽƌŬƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘� �ŝƌ� ŬŦǀŦůĐŦŵ� ŽůƵƔƵƌ� ĚŝǇĞ�

ŬŽƌŬƵǇŽƌůĂƌĚŦ͘� �ĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ� ĕŽŒƵ� ŬĂĚŦŶ�
ŝƔĕŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ŚĞƉ�ŬŽƌŬƚƵůĂƌ͘

Ͳ��ƵƌĂĚĂŶ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂĚŦŶ-
ůĂƌĂ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƚĞƌƐŝŶŝǌ͍

Dilbent:�<ĂĚŦŶůĂƌ�ǇĂƔĂŵŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�
ĚĞŒŝů�ŽƌƚĂŒŦĚŦƌ͘ ��Ɣŝƚ� ŝƔĞ�ĞƔŝƚ�ƺĐƌĞƚ� ƚĂůĞďŝ-
ŵŝǌ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ƚƺŵ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌ�
ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞůŝŵ͘�<ĂĚŦŶůĂƌ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞĚĞ� ǀĂƌƐĂ� Ž� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ŬĂǌĂŶŦŵ� ŝůĞ� ƐŽ-
ŶƵĕůĂŶĂďŝůŝƌ͘ �

�ŝŌĞ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ� ŬĂƌƔŦ͕� ƚĂĐŝǌĞ� ŬĂƌƔŦ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ƺƌĞƟŵ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�
ƚĂƔŦǇŦƉ͕� ƺƌĞƟŵĚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ŐƺĐƺŶƺ� ŬƵůůĂ-
ŶĂƌĂŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ďƺǇƺƚŵĞůŝĚŝƌ͘ � �ŶĐĂŬ�
ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ŵĂŶĂĚĂ�ĕŝŌĞ�ƐƂŵƺƌƺ�
ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůŬĂĐĂŬƨƌ͘ � DƺĐĂĚĞůĞ� ĂůĂŶůĂƌŦ�
ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ďŝůŝŶĕůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ�ǀĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�
ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇŵĂƐŦŶŦŶ� ďŝƌ� ĂƌĂĐŦĚŦƌ� ĚŝǇŽƌƵǌ͘�
<ĂĚŦŶůĂƌ�ǀĂƌƐĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǀĂƌ͕ �ŬĂǌĂŶŦŵ�ǀĂƌ͘

Hüsne:� dƺŵ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂ-
ƌĂ� ĚŝǇŽƌƵŵ� Ŭŝ͖� ďŝǌ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� ďŝůŝǇŽƌƵǌ� Ŭŝ�
ďŽǇƵŶ� ĞŒŵĞĚĞŶ͕� ĞǌŝůŵĞĚĞŶ͕� ƐƂŵƺƌƺů-
ŵĞĚĞŶ� ǀĞ� ĐŝŶƐŝǇĞƟŵŝǌ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂĚĂŶ�
ǇĂƔĂǇĂĐĂŒŦŵŦǌ� ďŝƌ� ĚƺŶǇĂ� ŬƵƌŵĂůŦǇŦǌ͘� �Ƶ�
ŽůŵĂǌƐĂ�ďŝǌůĞƌĞ�Śŝĕďŝƌ�ĚĞŒĞƌ� ǀĞƌŝůŵĞǇĞ-
ĐĞŒŝĚŝƌ͘ �

sĞ�ǇŝŶĞ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ�Ŭŝ͖�ďƺƚƺŶ�ďƵ�ĚƺƔƺŶ-
ĐĞůĞƌŝ� ǇŦŬŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĞǀĚĞ� ǀĞ� ŝƔƚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ďĂƐŬŦůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐŝŶŵĞŵĞŬ͕� ŬŽƌŬŵĂŵĂŬ�
ǀĞ�ĂǇŶŦ�ĚƵǇŐƵůĂƌůĂ�ǀƵƌƵůŵƵƔ�ŝŶƐĂŶůĂƌůĂ�Ğů�
ĞůĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŝƉ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂŒŦƌ-
ŵĂŬƨƌ�ǀĂǌŝĨĞŵŝǌ͘

Kardelen:� dƺŵ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂ-
ĚŦŶůĂƌ� ĚŝƌĞŶŵĞŬƚĞŶ� ďĂƔŬĂ� ĕĂƌĞŵŝǌ� ǇŽŬ͘�
�ŝƌĞŶŝƌƐĞŬ�ŬĂǌĂŶŦƌŦǌ͕� ĕƺŶŬƺ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ďƵ-
ůƵŶĚƵŒƵ� ŚĞƌ� ĂůĂŶĚĂ� ƐƂŵƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
7ƔƚĞ͕� ƐŽŬĂŬƚĂ� ƐƂŵƺƌƺǇĞ͕� ĂǇƌŦŵĐŦůŦŒĂ� ƐŽŶ�
ǀĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞůŝŵ͘�hŶƵƚŵĂ-
ǇĂůŦŵ�ŬĂĚŦŶƐŦǌ�ĚĞǀƌŝŵ�ŽůŵĂǌ͘

“Mücadele etmek bizi
GDKD�GD�oRN�|]J�UOHÀWLUGL�µ�

dƺŵ�KƚŽŵŽƟǀ�ǀĞ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶ-
ĚŝŬĂƐŦ� ;dKD7^Ϳ͕�ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�
ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶ�ǀĞ�ďŝƌ�ĂǇĚŦƌ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ƺǇĞ-
ůĞƌŝŶŝŶ� Ϯϭ� �ƌĂůŦŬ� WĂǌĂƌƚĞƐŝ� ŐƺŶƺ� ŝƔďĂƔŦ�
ǇĂƉĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘

dKD7^�ƺǇĞƐŝ�^ŝŶďŽ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƺĐƌĞƚ-
Ɛŝǌ�ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ϯϭ͘� ŐƺŶƺŶĚĞ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂ� ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘�
&ĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�dKD7^�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦ-
ůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͗

͞WĂŶĚĞŵŝ� ƂŶůĞŵŝ� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ� dK-
D7^� ƺǇĞƐŝ� ϲ� ŝƔĕŝ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŶĞ� ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�
�ƵƌĂĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƂŶůĞŵŝ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � ^ĞŶ-
ĚŝŬĂů� ĨĂĂůŝǇĞƟŵŝǌĞ� ǇĂƉŦůŵŦƔ� ďŝƌ� ƐĂůĚŦƌŦ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ �^ƺƌĞĐŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ�
ŚƵŬƵŬŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ� ǀĞƌĚŝŬ͘� Ϯ� ĂǇůŦŬ� ƺĐ-
ƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŶŝŶ�ďŝƚŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦŵŦǌŦ�ŬƵƌĚƵŬ͘��ŝƌĞ-
ŶŝƔŝŵŝǌŝ�ŐƺŶĚĞŶ�ŐƺŶĞ�ďƺǇƺƩƺŬ͘��ŝƌĞŶŝ-
Ɣŝŵŝǌ�ďĂƐŦŶĚĂŶ�ŵĞĐůŝƐĞ�ŬĂĚĂƌ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�

ďŝƌĕŽŬ�ŬĞƐŝŵŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ďƵůĚƵ͘
�ŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌ� ƺĐƌĞƚƐŝǌ� ŝǌŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ-

ŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂůĚŦƌŦĚŦƌ͘ � �ŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌ�
^ŝŶďŽ͛ĚĂ� ĂŒŦƌ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� Őŝ-
ĚĞƌŝůŵĞƐŝ͕� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŚĂŬůĂƌŦŶ� ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�
^ŝŶďŽ͛ĚĂ� ŝŶƐĂŶĐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶĚŝ͘� DƺĐĂĚĞůĞ-
ŵŝǌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ϯϭ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ƐŽŶƵĕ�ǀĞƌĚŝ͘�
�ĂůŦƔŵĂ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŵƺĨĞƫƔůĞƌŝŶŝŶ�^ŝŶďŽ�
ǇƂŶĞƟŵŝ� ŝůĞ� ǇĂƉƨŒŦ� ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ� ^ŝŶďŽ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ�ĞŶŐĞů-
ůĞĚŝŒŝ�ƚĞƐĐŝůůĞŶŵŝƔƟƌ͘

ϲ� ƺǇĞŵŝǌ� ĂƌĂĚĂŬŝ� ŚĂŬ� ŬĂǇŦƉůĂƌŦ� Őŝ-
ĚĞƌŝůĞƌĞŬ� Ϯϭ� �ƌĂůŦŬ͛ƚĂ� ŝƔďĂƔŦ� ǇĂƉĂĐĂŬ͘�
�ŽƐƚůĂƌ�ďŝǌ�ĚŝƌĞŶĞƌĞŬ�ŬĂǌĂŶĚŦŬ͕�ƺĐƌĞƚƐŝǌ�
ŝǌŶŝ�ĚĞ�ŬĂůĚŦƌĂĐĂŒŦǌ͘�dƺŵ�^ŝŶďŽ�ŝƔĕŝůĞƌŝ-
Ŷŝ�dKD7^͛Ğ�ƺǇĞ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘�
mĐƌĞƚƐŝǌ�ŝǌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ�ƉƺƐŬƺƌƩƺŬ͊�^ŦƌĂ�
^ŝŶďŽ͛ĚĂ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞǇĞ�ŽƚƵƌŵĂŬƚĂ͘͟
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ϮϬϮϬ� ǇŦůŦŶŦŶ� ŝůŬ� ĂǇůĂƌŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ͕�
ŬƌŝǌŝŶ�ǀĞ�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ĂŒŦƌůĂƔƨƌĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶ-
ůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�
ƐĞƐŝ�Śŝĕ�ƐƵƐŵĂĚŦ͘��ƵŐƺŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �ĚĞƌŝŶ-
ůĞƔĞŶ� ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� >ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝŬĂ͕�KƌƚĂĚŽŒƵ͕��ǀƌƵƉĂ�ǀĞ��ƐǇĂ͛ĚĂŬŝ�
ďŝƌĕŽŬ�ƺůŬĞĚĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦŬůĂ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ǇƺƌƺƚŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

^ĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟĚĂƌůĂƌŦ͕� ŬĂĚŦŶ� ĞŵĞŒŝŶŝ�
ĂǌŐŦŶĐĂ� ƐƂŵƺƌĞŶ� ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŬƺƌƚĂũ� ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�
Őŝďŝ�ŬĂĚŦŶ�ďĞĚĞŶŝŶĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚĞŶ�ŬĂ-
ƌĂƌůĂƌ�ĂůŵĂǇĂ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ĚĞ�ĂƌĂ�
ǀĞƌŵĞĚĞŶ� ĚĞǀĂŶ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � � �ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂŶ�
WŽůŽŶǇĂ͛ǇĂ͕� 7ƌĂŶ͛ĚĂŶ� :ĂƉŽŶǇĂ͛ǇĂ� ŬĂĚĂƌ�
ďŝƌĕŽŬ� ƺůŬĞĚĞ� ŬĂĚŦŶ� ĚƺƔŵĂŶŦ� ƐƂǇůĞŵůĞƌ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝůŝŶĚĞŶ�ĚƺƔŵƺǇŽƌ͘ �
PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ǀĞ� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŬƌŝǌŝŶ� ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ĞŶ�ĂŒŦƌ�ďŝĕŝŵůĞƌĚĞ�ƂĚĞ-
ǇĞŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂĚŦŶůĂƌ�DĞŬƐŝŬĂ͛ĚĂ͕�
<ŽůŽŵďŝǇĂ͛ĚĂ͕� &ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ� ǀĞ� �ƌŵĞŶŝƐ-
ƚĂŶ͛ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝǇŝ� ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀŝƌĞŶ� ǌŽƌďĂ�
ŝŬƟĚĂƌůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĞƌŬĞŬ�ƐŦŶŦĨ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝ� ŝůĞ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ƐŽŬĂŬůĂƌŦ� ƚĞƌŬ� ĞƚŵŝǇŽƌůĂƌ͘ � WĂŶ-
ĚĞŵŝ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ�ǀĞ�ĞŵĞŬ�ƐƂ-
ŵƺƌƺƐƺŶƺŶ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂƐŦ͕�ƚŽƉůƵŵ�ƐĂŒůŦ-
ŒŦŶŦŶ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ŚŝĕĞ� ƐĂǇŦůŵĂƐŦ�
ǀĞ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶ�ƨƌŵĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ŝŬŝ�
ŬĂƚ� ĨĂǌůĂ�ǀƵƌƵǇŽƌ͘ ��ƺŶǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂ-
ŶŦŶĚĂ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŵĂ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�
ĞǀĞ� ŬĂƉĂŶŵĂůĂƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŬĂĚŦŶĂ� ǇƂ-
ŶĞůŝŬ� ƔŝĚĚĞƚ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ƨƌŵĂŶŦǇŽƌ͘ �zĂůŶŦǌĐĂ�
�D͛ǇĞ� ǇĂŶƐŦǇĂŶ� ǀĞƌŝůĞƌ� ƐĂůŐŦŶ�ĚƂŶĞŵŝŶ-
ĚĞ�Ϯϰϯ�ŵŝůǇŽŶ� ŬĂĚŦŶŦŶ� ĐŝŶƐĞů� ǀĞ� ĮǌŝŬƐĞů�
ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘

�ƵƌĂĚĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬĞŶ� ŽůŐƵ� ŝƐĞ͕� ĨĂƌŬůŦ�
ĨĂƌŬůŦ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ŬĂĚŦŶŦ�ĞƌŬĞŒŝŶ�ŬƂ-
ůĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĞŶ�ĂǇŶŦ�ĞŐĞŵĞŶ�ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ�
ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ� ƵǇŐƵůĂ-
ŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦĚŦƌ͘ � <ĂĚŦŶŦ� ŝŬŝŶĐŝů� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌĞŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĚƂƌƚ� ďŝƌ� ǇĂ-
ŶŦŶĚĂ�ĚŝŶƐĞů�ƌĞĨĞƌĂŶƐůĂƌ�ǀĞ�ĚŝŶŝ�ĐĞŵĂĂƚ-

ůĞƌ�ĞůŝǇůĞ�ƵǇŐƵůĂŶŦǇŽƌ͘ �7ƐƚĞƌ�<ĂƚŽůŝŬ�ŬŝůŝƐĞƐŝ�
ŽůƐƵŶ�ŝƐƚĞƌ�ĚŝŶŝ�ĨĞƚǀĂ�ǀĞƌĞŶ�7ƐůĂŵŝ�ďŝƌ�ŬƵ-
ƌƵŵ͕�ďƵ�ŐĞƌĕĞŬůŝŬ�ĚĞŒŝƔŵŝǇŽƌ͘ �

͞�ƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ĚŝŶŝ� ǀĞ� ŚĞƌ� ďŝĕŝŵŝǇůĞ�
ĚŝŶƐĞů�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ�ĂǇĂŬƚĂ�ƚƵƚŵĂƐŦ͕�ĚĞƐƚĞŬ-
ůĞŵĞƐŝ� ǀĞ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ͕� ĚŝŶŝ� ƚŽƉůƵŵĂ͕�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ĞǌŝůĞŶůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ� ŝĚĞ-
ŽůŽũŝŬ�ƐŝůĂŚ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŵĂƐŦ͕�ĞŶ�ďĞƌďĂƚ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝŶŝ� ĚĞ� ŬĂĚŦŶ� ƐŽƌƵŶƵ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇƵǇŽƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ĚŝŶůĞƌ�
ŬĂƚĞŐŽƌŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�ĞƌŬĞŬůĞƌŝŶ�ŬƂ-
ůĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺƌůĞƌ͖�ĞƌŬĞŒŝ�ĞĨĞŶĚŝ͕�ŬĂĚŦŶŦ�
ĚĂ� ŽŶƵŶ� ŚŝǌŵĞƚĕŝƐŝ� ŽůĂƌĂŬ� ŐƂƐƚĞƌĞŶ� ďŝƌ�
ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ŝĕĞƌŝŒĞ�ƐĂŚŝƉƟƌůĞƌ͘͟ � � ;<ĂĚŦŶ�ƐŽ-
ƌƵŶƵ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŬŽŶĨĞƌĂŶƐůĂƌĚĂŶͬ͘͘͘ϭ� Ͳ� ,͘�
&ŦƌĂƚ͕�ƚŬŝƉ͘ŽƌŐͿ 

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺǌĞŶ͕�ƉĂŶĚĞŵŝ�
Őŝďŝ�ƚŽƉůƵŵ�ƐĂŒůŦŒŦŶŦ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞŶ�ďŝƌ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝŶ� ƚĂŵ� ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ� ďŝůĞ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ŬĂĚŦŶ�
ĚƺƔŵĂŶŦ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�ƚŽƉůƵŵĂ�ŬĂďƵů�ĞƫƌŵĞ-
ŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ǀĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

0&).31&7�+&701.� 10*1*7)*�
2 (&)*1*�&1&31&7.3)&
^ŽŶďĂŚĂƌ� ĂǇůĂƌŦŶĚĂ� ŬĂĚŦŶůĂƌ� �ů� ^Ăů-

ǀĂĚŽƌ͛ĚĂ�ǀĞ�WŽůŽŶǇĂ͛ĚĂ�ŬƺƌƚĂũ�ŚĂŬŬŦ� ŝĕŝŶ�
ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĕŦŬƨůĂƌ͘ �>ƺďŶĂŶ�ǀĞ�:ĂƉŽŶǇĂ͛ĚĂ�

ĂƌƚĂŶ�ƔŝĚĚĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŵĂĚŦůĂƌ͘ ��ƌĞ-
ǌŝůǇĂ͛ĚĂ�ǇƺǌďŝŶůĞƌĐĞ�ŬĂĚŦŶ�ĨĂƔŝƐƚ��ŽůƐŽŶĂ-
ƌŽ�ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĕŦŬƨůĂƌ͘

<ƺƌƚĂũ� ǇĂƐĂŒŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� <ĂƚŽůŝŬ� ŵƵŚĂ-
ĨĂǌĂŬĂƌůŦŒŦŶ� ŚĂŬŝŵ� ŽůĚƵŒƵ� WŽůŽŶǇĂ� ŬĂ-
ĚŦŶ�ǀĞ�ĞƌŬĞŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ŬŝƚůĞ� ĞǇůĞŵŝŶĞ� ƐĂŚŶĞ� ŽůĚƵ͘� �ŶĂǇĂƐĂ�
ŵĂŚŬĞŵĞƐŝŶŝŶ� ĨĞƚƵƐƵŶ� ǌĂƌĂƌ� ŐƂƌĚƺŒƺ�
ĚƵƌƵŵĚĂ�ĚĂŚŝ�ŬƺƌƚĂũŦ�ǇĂƐĂŬůĂǇĂŶ�ŬĂƌĂƌŦ͕�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚŦƔŦ�ďŝƌ�ƵǇŐƵůĂ-
ŵĂ� ŽůĂƌĂŬ� ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌŝůĚŝ� ǀĞ� ͚ĐƺƉƉĞŶŝǌĚĞ�
ŬĂŶ� ǀĂƌ͛� ƔŝĂƌůĂƌŦǇůĂ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞĚŝůĚŝ͘� 7ŬƟ-
ĚĂƌĚĂŬŝ� ŵŝůůŝǇĞƚĕŝͲŵƵŚĂĨĂǌĂŬąƌ� ,ƵŬƵŬ�
ǀĞ��ĚĂůĞƚ�WĂƌƟƐŝ͛ŶĞ�;Wŝ^Ϳ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌŦŶ�ĂƌŬĂ-
ƐŦŶĚĂŬŝ� Őƺĕ�ŽůĂŶ�<ĂƚŽůŝŬ�<ŝůŝƐĞƐŝ͛ŶĞ� ŬĂƌƔŦ�
ďƺǇƺǇĞŶ�ƂŅĞ͕�ĚƂǀŝǌůĞƌĞ�͞�Ğǀƌŝŵ�ŬĂĚŦŶ-
ĚŦƌ͕͊͟ � ͞PǌŐƺƌůƺŬ͕� ĞƔŝƚůŝŬ͕� ŬĂĚŦŶ� ŚĂŬůĂƌŦ͕͊͟ �
͞�Ƶ� ƐĂǀĂƔƨƌ͕͊͟ � ͞�ƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͕� ŚŝƐƐĞĚŝ-
ǇŽƌƵŵ͕� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌŝǇŽƌƵŵ͕͊͟ � ͞�ĞŶŝŵ� ǀƺ-
ĐƵĚƵŵ͕� ďĞŶŝŵ� ŬĂƌĂƌŦŵ͕͊͟ � ͞�ƌƨŬ� ǇĞƚĞƌ͊͟�
ƔŝĂƌůĂƌŦ�ŝůĞ�ǇĂŶƐŦĚŦ͘�

KƌƚĂ��ŵĞƌŝŬĂ�ƺůŬĞƐŝ��ů�^ĂůǀĂĚŽƌ�Ŭƺƌ-
ƚĂũŦ� ǇĂƐĂŬůĂǇĂŶ� Ϯϲ� ƺůŬĞĚĞŶ� ďŝƌŝ͘� můŬĞĚĞ�
ĞŶƐĞƐƚ�ǀĞ�ƚĞĐĂǀƺǌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ŚĂŵŝůĞůŝŬůĞƌ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĂƌƚŵĂŬƚĂ͘�
ϭϵϵϴ� ǇŦůŦŶĚĂ� ĂůŦŶĂŶ� ŬĂƌĂƌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� Ŭƺƌ-
ƚĂũ�ǇĂƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĐŝŶĂǇĞƚ�ƐĂǇŦůŦƌŬĞŶ͕�ƺůŬĞĚĞ�

ǇĂůŶŦǌĐĂ�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϭϰ�ǇĂƔŦŶĚĂŶ�ŬƺĕƺŬ�
Ϯϱϴ�ŬŦǌ�ĕŽĐƵŒƵ�ďĂƔŬĞŶƚ�^ĂůǀĂĚŽƌ͛ĚĂ�ŚĂ-
ŵŝůĞ�ďŦƌĂŬŦůŵŦƔ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŬĂĚŦŶ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞƌŝ� �ů� ^ĂůǀĂĚŽƌ͛ĚĂ� ĐŝŶƐĞů� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂŬŝ�
ƨƌŵĂŶŦƔĂ�ŬĂƌƔŦ�ƂŅĞ�ĚƵǇƵǇŽƌůĂƌ�ǀĞ�ŬƺƌƚĂũ�
ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŦǇŽƌůĂƌ͘

:ĂƉŽŶǇĂ͛ĚĂ� ŝƐĞ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ĂƌƨƔ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĐŝŶƐĞů�ƔŝĚĚĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ĞĚĞŶ�ŬĂĚŦŶ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕�ŝŬƟĚĂƌĚĂŬŝ�>ŝ-
ďĞƌĂů��ĞŵŽŬƌĂƚ�WĂƌƟƐŝ�;>�WͿ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�
DŝŽ� ^ƵŐŝƚŽ͛ǇƵ� ĐŝŶƐĞů� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ� ƺƐƚƺŶƺ�
ŬĂƉĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ�ŝĕŝŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƫůĞƌ͘

^ƵĚĂŶ͛ĚĂ�ƔĞƌŝĂƚĕŦͲĨĂƔŝƐƚ��ů��ĞƔŝƌ�ĚŝŬƚĂ-
ƚƂƌůƺŒƺŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƂŶ�ƐĂŇĂƌŦŶ-
ĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�͚ŬĂĚŦŶŦŶ�ǇĞƌŝ�ĞǀŝĚŝƌ͛�
ŐĞůĞŶĞŬƐĞů� ĂůŐŦƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĞĚŝ-
ǇŽƌ͘ ��ů��ĞƔŝƌ�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ƐŽŬĂŬ-
ƚĂ�ƐĂƨƔ�ǇĂƉŵĂůĂƌŦ͕�ĞƔůĞƌŝ�ǇĂ�ĚĂ�ĂŬƌĂďĂůĂƌŦ�
ŽůŵĂǇĂŶ�ĞƌŬĞŬůĞƌůĞ�ĚŽůĂƔŵĂůĂƌŦ͕�ƐĂĕůĂƌŦŶŦ�
ƂƌƚŵĞŵĞůĞƌŝ�ǀĞ�ƉĂŶƚŽůŽŶ�ŐŝǇŵĞůĞƌŝ�ƐƵĕ-
ƚƵ͘� <ĂĚŦŶůĂƌ� ƚƵƚƵŬůĂŵĂ͕� ŬŦƌďĂĕůĂŵĂ� ǀĞ�
ŝĚĂŵ�ĐĞǌĂƐŦ� ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůŦǇŽƌůĂƌĚŦ͘�
WĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ĚĞ� ĂŶĂǇĂƐĂů� ŚƺŬƺ-
ŵĞƟŶ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂ� ŽůĂŶ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �ŬĂĚŦŶ�ƐƺŶŶĞƟŶŝŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�
ƐĞǇĂŚĂƚ� ƂǌŐƺƌůƺŒƺ� Őŝďŝ� ďĂǌŦ� ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�
ĞůĚĞ�ĞƫůĞƌ͘

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ĞŬŽŶŽŵŝŬͲƐŝǇĂƐĂů�
ŬŦƐŬĂĐŦŶĚĂŬŝ�>ƺďŶĂŶ͛ĚĂ�ĚĂ�ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ �ƉĂŶ-
ĚĞŵŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŬŝ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŬĂƌĂŶƟŶĂůĂƌĚĂ�
ĂƌƚĂŶ� ƔŝĚĚĞƚĞ� ŬĂƌƔŦ� ĞǇůĞŵůĞƌ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝ-
ůĞƌ͘ �DŝůŝƚĂŶ�ŬŝƚůĞ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ�ĞŶ�ƂŶƺŶĚĞ�
ŬĂĚŦŶůĂƌ�ǇĞƌ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �<ĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ĚƂƌƚ� ďŝƌ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ƐƺƌĞŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ� Ϯϱ�
<ĂƐŦŵ͛ĚĂ� DĞŬƐŝŬĂ͛ĚĂŶ� �ĂŶŐůĞĚĞƔĞ� ǀĞ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ƚĂƔĂƌĂŬ� ŬĞŶ-
ĚŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘� <ĂĚŦŶůĂƌŦŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŬƟ-
ĚĂƌůĂƌŦŶŦŶ� ďĂƐŬŦůĂƌŦŶĂ� ǀĞ� ŬĂĚŦŶŦ� ƚŽƉůƵŵ�
ǇĂƔĂŵŦŶĚĂŶ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌĂŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ƐĞƐŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ĕŦŬŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ �

2��)*;7â2

Pandemi sürecinde 
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�ŝůŐŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ^ĂŶƚƌĂů� <ĂŵƉƺ-
Ɛƺ͛ŶĚĞ� ϴ� DĂƌƚ� ϮϬϭϳ͛ĚĞ� �ƺŶǇĂ� �ŵĞŬĕŝ�
<ĂĚŦŶůĂƌ� 'ƺŶƺ� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ƐƚĂŶĚ� ĂĕĂŶ�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ŐƌƵƉ�ďŦĕĂŬůĂƌůĂ͕�ƚĞŬ-
ďŝƌ�ŐĞƟƌĞƌĞŬ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘��ĂǌŦ�ŬĂĚŦŶ�ƂŒƌĞŶĐŝ-
ůĞƌŝŶ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦ� ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ� ŝůŐŝůŝ� 7ƐƚĂŶďƵů�
dŝĐĂƌĞƚ�ǀĞ�,Ăůŝĕ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞŶ�ϲ�ƂŒ-
ƌĞŶĐŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

^ĂůĚŦƌŐĂŶůĂƌ� ĚĂ� ŬĂĚŦŶůĂƌĚĂŶ� ƔŝŬąǇĞƚ-
ĕŝ�ŽůĚƵ͘�ϯ�ǇŦůŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�Ϯϲ�
<ĂƐŦŵ� ϮϬϮϬ͛ĚĞ� ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦ͘� ^ĂǀĐŦůŦŬ͕�
ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ϴ�ŬŝƔŝ�ǀĞ�ĚĂƌƉ�ĞĚŝůĞŶ�ϭϱ�ŬĂĚŦŶ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ƚĂŬŝƉƐŝǌůŝŬ� ŬĂƌĂƌŦ� ǀĞƌĚŝ͘� dĂŬŝƉ-

ƐŝǌůŝŬ� ŬĂƌĂƌŦŶĚĂ͕� ŽůĂǇĚĂ� ƺĕ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ǇĂƌĂ-
ůĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĞƌĞŬ�͞ŵƺƔƚĞŬŝ�ǀĞ�ƔƺƉŚĞůŝ-
ůĞƌŝŶ�ďŝƌďŝƌůĞƌŝŶŝ�ǇĂƌĂůĂǇĂĐĂŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƐƵĕ�
ƚĞƔŬŝů�ĞĚĞŶ�Įŝůŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐ-
ƚĞƌŝƌ�ĚĞůŝů�ďƵůƵŶŵĂĚŦŒŦ͟�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

^ĂůĚŦƌŦĚĂ�ĚĂƌƉ�ĞĚŝůĞŶ��ĞǇŶĞƉ�^ĂƌŦŬĂ-
ǇĂ͕� ͞^ĂůĚŦƌŐĂŶůĂƌ� ŽŬƵůůĂƌŦŶĚĂ� ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂĚĂ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂ� ĂůŵĂůĂƌŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ� ǇƺƌƺƚŵĞǇŝ� ĚƵƌĚƵƌŵĂ� ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�

ŽŬƵůůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͟�ĚĞĚŝ͘
7ƐƚĂŶďƵů��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ��ĂƔƐĂǀĐŦůŦŒŦ�dĞ-

ƌƂƌ�^ƵĕůĂƌŦ��ƺƌŽƐƵ͛ŶĐĂ͕�dĂŬƐŝŵ͛ĚĞ�ŚĞƌ�ǇŦů�
ŬĂĚŦŶůĂƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ϴ�DĂƌƚ�
&ĞŵŝŶŝƐƚ�'ĞĐĞ�zƺƌƺǇƺƔƺ͛ŶĞ�ďƵ�ǇŦů�ŬĂƨůĂŶ�
ϯϱ�ŬĂĚŦŶ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ŝĚĚŝĂŶĂŵĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶ-
Ěŝ͘� 7ĚĚŝĂŶĂŵĞĚĞ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ� 7ƐƟŬůĂů��ĂĚ-
ĚĞƐŝ͛ŶĞ� ǇƺƌƺŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ͕� ĂŶĐĂŬ�ƉŽůŝƐŝŶ�
ďƵ�ĚƵƌƵŵĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

7ĚĚŝĂŶĂŵĞĚĞ͕�ĕĞƔŝƚůŝ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�ĂƴŒŦ-
ŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĞŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ǇƺƌƺŵĞƐŝŶĞ�
ƉŽůŝƐŝŶ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŵĞŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĂƌďĞĚĞ�
ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ĂŶůĂƨůĚŦ͘��Ƶ�ĂƌďĞĚĞĚĞ�ŝƐĞ�ŬĂ-
ĚŦŶůĂƌŦŶ�Ϯϭ�ĂĚĞƚ�ŬĂůŬĂŶĂ͕�ϯ�ĂĚĞƚ�ĂŬŽƌĚŝ-
ǇŽŶ�ďĂƌŝǇĞƌŝŶĞ�ŚĂƐĂƌ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ǀĞ�ŬƵůůĂŶŦů-
ŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌĚŝŬůĞƌŝ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůĚƺ͘

7ĚĚŝĂŶĂŵĞĚĞ� ƉŽůŝƐ� ƔŝĚĚĞƟ� ŝůĞ� ĚĂƌƉ�
ĞĚŝůĞŶ� ŬĂĚŦŶůĂƌĂ� ĚĞŒŝŶŝůŵĞǌŬĞŶ͕� ϯϱ� ŬĂ-
ĚŦŶŦŶ� ͞<ĂŵƵ� ŵĂůŦŶĂ� ǌĂƌĂƌ͕͟ � ͞'ƂƌĞǀŝ�
ǇĂƉƨƌŵĂŵĂ� ŝĕŝŶ� ĚŝƌĞŶŵĞ͟� ǀĞ� ͞'ƂƐƚĞƌŝ�
ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌŝ�ŬĂŶƵŶƵŶĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ͟�ƐƵĕůĂ-
ƌŦŶĚĂŶ�ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘

>FWLãIF�«NKYJ�XYFSIFWY



dĂƌŝŚƐĞů�d<W͛ŶŝŶ�ϭϬϬ͘�ǇŦůŦ�ŬĂƉƐĂŵŦŶ-
da, ͞Ϯϴ�bƵďĂƚ Ŧ͛Ŷ�ĚƺŵĞŶ�ƐƵǇƵŶĚĂ�͚d<W�
�ĕŦůŦŵŦ͛͟�ďĂƔůŦŒŦǇůĂ�ǁǁǁ͘ƚŬŝƉ͘ŽƌŐ site-
ƐŝŶĚĞ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�ŝŬŝ�ďƂůƺŵůƺŬ�ǇĂǌŦŶŦŶ�

ŝůŬŝŶŝ�ŽŬƵƌůĂƌŦŵŦǌĂ�ƐƵŶƵǇŽƌƵǌ͘ 
DĞƚŶŝŶ�Ϯ͘�ďƂůƺŵƺŶĞ�ĚĞ�ǇŝŶĞ�ƚŬŝƉ͘ŽƌŐ�

ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĞƌŝƔŝůĞďŝůŝƌ͙

-:?:71:�'â7�>â72â�>.1�>&�)&�
, ;*31â�'â7�1â2&3�

^7W͛ŝŶ�ďŝƌ�ƐĂůŽŶ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ŝůĞ�d<W�ŝƐŵŝ-
Ŷŝ� ĂůŵĂǇĂ� ŚĂǌŦƌůĂŶĚŦŒŦ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ƚĞƐƉŝƚ� ƔƂǇůĞǇĚŝ͗� ͞d<W� ĂĕŦůŦŵŦ� ƐŽůĚĂ� ďŝƌ�
ĚƂŶĞŵŝŶ�ŬĂƉĂŶŦƔŦŶĂ�ĚĞŶŬ�ĚƺƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘͟�
<ĂƉĂŶĂŶ� ĚƂŶĞŵŝŶ� ŶĞ� ĂŶůĂŵĂ� ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�
ŐƂƌŵƺƔ� ďƵůƵŶƵǇŽƌƵǌ. �ŵĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƚĞƐ-
ƉŝƟ�ďŝƌ�ĚĞ�ŝĚĚŝĂ�ƚĂŵĂŵůŦǇŽƌĚƵ͗�“TKP: Bir 
ƉĞƌĚĞ�ĂĕŦůŦǇŽƌ͊͟��ŝƌ� ƉĞƌĚĞŶŝŶ� ĂĕŦůŵĂƐŦŶ-
ĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ďŝƌ�Ǉŝƌŵŝ�ǇŦů�ŐĞĕƟ͘�
WĞŬŝ�ďƵ�Ǉŝƌŵŝ�ǇŦůůŦŬ�ƐĂŚŶĞĚĞ�^7WͲd<W�ƉĂǇŦ-
ŶĂ� ŐƂƌĚƺŒƺŵƺǌ� ŶĞĚŝƌ͍� ^ŽƌƵǇƵ� ǇĂŶŦƚůĂƌ-
ŬĞŶ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ďĂŬŦƔƚĂ�ĂĚĞƚĂ�ŐƂǌĞ�ďĂƚĂŶ�ďŝƌ�
ĕŦƉůĂŬ� ŽůŐƵǇĂ� ƂŶĐĞůŝŬ� ƚĂŶŦǇĂĐĂŒŦǌ͘� �ƵŶƵ�
dĂƌŝŚƐĞů�d<W�ďĂŒůĂŵŦŶĚĂ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƂŶĞŵůŝ�
ďƵůƵǇŽƌƵǌ͘�

dŽƉůĂŵŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ�ďƵ�Ǉŝƌŵŝ�
ǇŦů͕� ĂĕŦůĂŶ� ƉĞƌĚĞǇůĞ� ƐĂŚŶĞǇĞ� ĕŦŬĂŶ� ͞ŬŽ-
ŵƺŶŝƐƚůĞƌ͟�ƉĂǇŦŶĂ͕�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶŝŶ�ĞŶ�ƐĂŬŝŶ͕�
ĞŶ�ŐƺǀĞŶůŝ�ǀĞ�ĞŶ�ŚƵǌƵƌůƵ�ĕŽŬ�ƂǌĞů�ďŝƌ�Ğǀ-
ƌĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂǌĞ�ĕĂƌƉŦǇŽƌ�ƂŶĐĞůŝŬůĞ͘��ƌƨŬ�
ŶĞ�ƐĂůĚŦƌŦ͕�ŶĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ͕�ŶĞ�ǇĂƐĂŬůĂŵĂ͕�
ŶĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ͕�ŶĞ�ŝƔŬĞŶĐĞ͕�ŶĞ�ǇĂƌŐŦůĂŵĂ͕�
ŶĞ� ŚĂƉŝƐ͕� ŶĞ� ŬĂƚůĞĚŝůŵĞ� ƐƂǌŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ �
PǇůĞ� ĂŶůĂƔŦůŦǇŽƌ� Ŭŝ͕� ͞ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ͟� ŝĕŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ƚƺŵƺǇůĞ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƚĂƌŝŚŝ� ĚƂ-
ŶĞŵ�ďĂƔůĂŵŦƔƨƌ͘ �zĞƌĂůƨŶŦŶ�Ž�ŬĂŚŦƌůŦ�ĂŵĂ�
ŶĂŶŬƂƌ� ĚƂŶĞŵŝ� ĕŽŬƚĂŶ� ŐĞƌŝĚĞ� ŬĂůŵŦƔƨƌ͘ �
͞<ŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ͟�ĂƌƨŬ�ǇĂƐĂů�ƉĂƌƟůĞƌŝ͕�ǇĂƐĂů�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝ͕�ǇĂƐĂů�ǇĂǇŦŶůĂƌŦ͕�ǇĂƐĂů�ŬƵƌƵŵůĂƌŦ͕�
ǇĂƐĂů�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝǇůĞ�ƌĞƐŵĞŶ�ǇĂƐĂů�ƐŝǇĂƐĞƚ�
ƐĂŚŶĞƐŝŶŝŶ� ŐƂďĞŒŝŶĚĞĚŝƌůĞƌ͘ � ,ƵǌƵƌ� ǀĞ�
ŐƺǀĞŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂ͕� ƵŵƵƚůĂ� ŐĞůĞ-
ĐĞŒĞ�;ĚĞǀƌŝŵĞ͊Ϳ�ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ ��ŝŶ�
ďŝƌ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ĞǌŝǇĞƚůĞ�ďƵŶĂůƚĂŶŦ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�
ĂƌƨŬ�ŶĞ�ĚŽŬƵŶĂŶŦ�ŶĞ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ĞĚĞŶŝ�ǀĂƌ͘ �
�ƵŶĂ�dƺƌŬŝǇĞ�ƉĂǇŦŶĂ�ďŝƌ�ƚƺƌ�͞ĕĂŒ�ĂƚůĂŵĂ͟�
ĚĞŶƐĞ�ǇĞƌŝĚŝƌ͘ �

�ƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ� ŝůŬ� ƐĞŬƐĞŶ� ǇŦůŦŶŦ� ǇĂŬŦŶ-
ĚĂŶ�ďŝůĞŶ� ĂŵĂ�ŚĞƌ� ŶĂƐŦůƐĂ� ƔƵ� ƐŽŶ� Ǉŝƌŵŝ�
ǇŦůŦŶŦ� ŝǌůĞŵĞ� ŽůĂŶĂŒŦŶĚĂŶ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ�
ǇŽŬƐƵŶ�ŬĂůŵŦƔ�ŽůĂŶ�ďŝƌŝ͕�ƌĞƐŵĞŶ�͞ŬŽŵƺ-
ŶŝƐƚ͟� ƐŦĨĂƨ� ƚĂƔŦǇĂŶ� ǀĞ� ŬĞŶĚŝŶŝ� ƚĂƌŝŚƐĞů�
d<W͛ŶŝŶ� ĚĞǀĂŵŦ� ƐĂǇĂŶ�ďŝƌ� ƉĂƌƟǇĞ� ŝůŝƔŬŝŶ�
ďƵ� ŵƵƚůƵ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ƔƵ� ƐŦƌĂ� ƂŒƌĞŶƐĞ͕� ǇĞŶŝ�

͞ƉĞƌĚĞ͟ŶŝŶ� ŬƂŬůƺ� ďŝƌ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ĚĞŒŝ-
ƔŝŵůĞ� ĂĕŦůĚŦŒŦŶĚĂŶ͕� ŵĂŬƵƐ� ƚĂůŝŚŝŶŝ� ǇĞŶ-
ŵĞǇŝ� ďĂƔĂƌĂŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ͞�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝ�
ƚƺƌĚĞŶ͟�ďŝƌ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶĞ�ĂƌƨŬ�
ŶŝŚĂǇĞƚ�ƵůĂƔƨŒŦŶĚĂŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ� ŬƵƔŬƵ�
ĚƵǇĂŵĂǌĚŦ͘�zĂǌŦŬ�Ŭŝ�ĚƵƌƵŵƵŶ�Śŝĕ�ĚĞ�ďƂǇ-
ůĞ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘� ^ĂŚŶĞĚĞ�ŐŝƚŐŝĚĞ�
ĚĂŚĂ�ƂŶ�ƉůĂŶĂ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ĂƔĂŒŦ�ǇƵŬĂƌŦ�ĂǇŶŦ�
͞ƉĞƌĚĞ͟ŶŝŶ� ĂĕŦůŵĂƐŦŶĂ� ĚĞŶŬ� ĚƺƔĞŶ� ĚŝŶ-
ĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ� ĂĚŦŵ� ĂĚŦŵ�
ƐƺƌƺŬůĞĚŝŒŝ� ĐĞŚĞŶŶĞŵŝ� ŬŽƔƵůůĂƌ� ŐƂǌůĞƌ�
ƂŶƺŶĚĞĚŝƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ďƂǇůĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ͕�ƐŽŶƵĕƚĂ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƌĞƐŵĞŶ�ďŝƌ�͞ŬŽŵƺŶŝƐƚ͟�ƉĂƌƟƐŝ�
ǀĂƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĞŶ�ƐŦƌĂĚĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŬĂƉƐĂ-
ŵŦŶĚĂŬŝ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ� ǀĞ� ŐƌĞǀ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ�
ƌĞƐŵĞŶ�ĚĞŒŝůƐĞ�ĚĞ�ĮŝůĞŶ�ǇĂƐĂŬ�ŽůĚƵŒƵ�ďƵ�
ĂǇŶŦ�ƺůŬĞĚĞ͊�

dĂƌŝŚƐĞů�d<W͛ŶŝŶ�ƚĂƌŝŚŝ͕�ŝůŬ�ůŝĚĞƌŝ�DƵƐ-
ƚĂĨĂ� ^ƵƉŚŝ� ǀĞ� ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ŬĂƚůĞĚŝůŵĞ-
ƐŝŶĚĞŶ� ƐŽŶ� ůŝĚĞƌŝ� bĞĮŬ� ,ƺƐŶƺ͛ŶƺŶ� Ɛƺƌ-
ŐƺŶĚĞŬŝ�ƂůƺŵƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ͕ �ŬŦƌŬ�ǇŦů�ďŽǇƵŶĐĂ�
ĂƌĚŦ�ĂƌŬĂƐŦ�ŬĞƐŝůŵĞǇĞŶ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ĞǌŝǇĞƚůĞƌ-
ůĞ�ƂƌƺůƺĚƺƌ͘ �bĞĮŬ�,ƺƐŶƺ͕�ĚĂŚĂ�ϭϵϯϯ�Őŝďŝ�
ŶŝƐƉĞƚĞŶ� ĞƌŬĞŶ� ďŝƌ� ƚĂƌŝŚƚĞ͕� ǌŝŶĚĂŶĚĂŬŝ�
ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌŝ� ŬŽŶƵ� ĂůĂŶ� ǇĂǌŦƐŦŶĚĂ͕� ĚƵ-
ƌƵŵƵ� ͞<ĞŵĂůŝƐƚ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶ� ĕŝǌŵĞƐŝ�
ĂůƨŶĚĂ͟� ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ� ƂǌĞƚůĞŵŝƔƟ� ;ďƵŶƵ� ĚĂ�
ǇĂǌŦƐŦŶĂ�ďĂƔůŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞĕŵŝƔƟͿ͘� dĂƌŝŚƐĞů�
d<W͛ŶŝŶ� ƚĂƌŝŚĞ� ŬĂƌŦƔŵĂƐŦŶŦ� ŝǌůĞǇĞŶ� ƐŽŶ-
ƌĂŬŝ� ŬŦƌŬ� ǇŦůůŦŬ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ĚƵƌƵŵƵŶ� Ƃǌƺ�
ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�ĚĞŒŝƔŵĞĚŝŒŝŶŝ͕� ŬĂƉƐĂŵŦ�ďĂ-
ŬŦŵŦŶĚĂŶ� ŝƐĞ� ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ� ŐĞŶŝƔůĞĚŝŒŝŶŝ�
ǀĞ� ĂŒŦƌůĂƔƨŒŦŶŦ� ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘� �ƵŶƵŶ� ĂƉĂĕŦŬ�
ŶĞĚĞŶŝ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ŵŽĚĞƌŶ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺ-

ĐĂĚĞůĞůĞƌŝǇůĞ͕� ďƵŶƵŶ� ƺƌƺŶƺ� ƐĞƌƚ� ƐŝǇĂƐĂů�
ĕĂƨƔŵĂůĂƌůĂ� ďĞůŝƌůĞŶĞŶ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƚĂƌŝŚŝ�
ĚƂŶĞŵĞ�ŐŝƌŵŝƔ� ŽůŵĂƐŦǇĚŦ͘� �Ƶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌƵůƺŵ�ŬĂĚĂƌ�ďƵŶƵ�ŐƂŒƺƐůĞŵĞŬ�
ƺǌĞƌĞ�ƂĚĞŶĞŶ�ďĞĚĞůůĞƌ�ĚĞ�ŚĞƌ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�
ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌ͕ �ĚĂŚĂ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ǀĞ�ĕŽŬ�ǇƂŶ-
ůƺ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �

^ŽŶ�Ǉŝƌŵŝ�ǇŦůĂ�ŐĞůŝŶĐĞ͘�'ƂƌŵƺƔ�ďƵůƵ-
ŶƵǇŽƌƵǌ͗� �ƂŶĞŵŝŶ� ŚĞŵĞŶ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ͕�
ƚƺŵ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝǇůĞ� dƺƌŬŝǇĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŚĂ-
ƌĞŬĞƟŶĞ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ �ďƺǇƺŬ�ŬĂƚůŝ-
ĂŵůĂƌ�ǀĞ�&�dŝƉŝ�ŚƺĐƌĞůĞƌ�ŝůĞ�ǀƵƌƵůĂŶ�ĞǌŝĐŝ�
ĚĂƌďĞůĞƌ� ǀĂƌ͘ � <ƺƌƚ� ŚĂƌĞŬĞƟ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ�
<ĞŶǇĂ� ŬŽŵƉůŽƐƵ͕� PĐĂůĂŶ͛ŦŶ� ƚƵƚƐĂŬ� ĞĚŝů-
ŵĞƐŝ͕�ŚĂƌĞŬĞƟ�ǇŦůůĂƌŦ�ďƵůĂŶ�ďŝƌ�ĚĂŒŦŶŦŬůŦŒĂ�
ǀĞ�ŵŽƌĂů�ǇŦŬŦŵĂ�ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶ� 7ŵƌĂůŦ� ƚĞƐůŝ-
ŵŝǇĞƟ�ǀĂƌ͘ ��Ƶ�ŝŬŝƐŝŶŝ�ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ͕�ϭϵϵϵ�ǇĂǌŦŶĚĂŬŝ�ƵŵƵƚ�ǀĞƌŝĐŝ�
ďƺǇƺŬ�ŬŝƚůĞƐĞů�ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŒŝŶ�7ǌŵŝƚ��ĞƉƌĞ-
ŵŝ͛Ŷŝ� ŝǌůĞǇĞŶ� ďƺǇƺŬ� ŬŦƌŦůŵĂƐŦ� ƚĂŵĂŵůĂ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

^7W͛ůŝůĞƌŝŶ� ͞d<W� �ĕŦůŦŵŦ͟� ŝƔƚĞ� ƚĂŵ� ďƵ�
ŬĞƐŝƩĞ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞůŵŝƔ͕� ͞ǇĞŶŝ� ƉĞƌĚĞ͟�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ͕ � ŬŽŵƉůŽůĂƌ� ǀĞ� ƐŦŶŦĨ� ĐĞƉŚĞƐŝŶ-
ĚĞŬŝ� ĚŝǌŐŝŶůĞŵĞůĞƌůĞ� ĚƺǌůĞŶĞŶ� ďƵ� ǇĞŶŝ�
ǌĞŵŝŶĚĞ�ĂĕŦůŵŦƔƨ͘�

�ŬŽŶŽŵŝĚĞ� ďĂƔĂƌŦǇůĂ� ŬŽƚĂƌŦůŵŦƔ� <Ğ-
ŵĂů� �ĞƌǀŝƔ� ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ͕� ƐŝǇĂƐĂů� ĂůĂŶĚĂ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ͕ �ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ǀĞ�ŬŽŵƉůŽůĂƌůĂ�Ěƺǌ-
ůĞŶŵŝƔ�ďŝƌ�ǌĞŵŝŶŝ͕�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂǇŦ-
ŶĂ�ŶŝƐƉĞƚĞŶ�ƌĂŚĂƚůĂŵŦƔ�ďŝƌ�ĞǀƌĞǇŝ�ĚĞǀƌĂ-
ůĂŶ��<W͕ �ŝůŬ�ďĞƔ�ǇŦůŦŶŦ�͞ƚĂŬŝǇĞ͟�ǀĞ�ĂůĚĂƨĐŦ�
���ŵĂŬǇĂũůĂƌŦǇůĂ͕�ŝŬŝŶĐŝ�ďĞƔ�ǇŦůŦŶŦ�ĞŵƉĞƌ-
ǇĂůŝǌŵŝŶ�ǀĞ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďƺǇƺŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�

ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŒŝŶĚĞ�͞ƌĞũŝŵ�Ŭƌŝǌŝ͟�ĚŝǇĞ�ŬŽĚůĂ-
ŶĂŶ�ĚƺǌĞŶ�ŝĕŝ�ĚĂůĂƔŵĂůĂƌĚĂ�ƺƐƚƺŶ�ďŝƌ�ŬŽ-
ŶƵŵ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞŬůĞ�ŐĞĕŝƌĚŝ͘�ZĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽ-
ůƵŶ�ƚŽƉůĂŵŦ�ŝĕŝŶ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ƌĂŚĂƚ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐĂů�
ǇĂƔĂŵ�ŽƌƚĂŵŦ�ƐƵŶĂŶ�ďƵ�ĚƂŶĞŵ͕�ŐƺĕƚĞŶ�
ĚƺƔŵƺƔ�ŚĂůŝǇůĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĂŬŦŵůĂƌ�ƉĂǇŦŶĂ�
ĞƐĂƐůŦ� ďŝƌ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ� ŐĞƟƌŵĞĚŝ͘� �Ğǀƌŝŵ-
Đŝ� ŽůĂŶŦ� ĞǌŵĞŬ� ǀĞ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŽůĂŶĂŬůŦǇƐĂ�
ĞŒĞƌ� ĞŚůŝůĞƔƟƌŝƉ� ĚƺǌĞŶĞ� ĞŶƚĞŐƌĞ� ĞƚŵĞŬ�
;ĚƺǌĞŶŝŶ�ŝĐĂǌĞƚ�ǀĞ�ĚĞŶĞƟŵ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶĞ�
ŚĂƉƐĞƚŵĞŬ͊Ϳ͕��<W�ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�
ĚĞŒŝƔŵĞǌ� ͞ŵŝůůŝ� ƉŽůŝƟŬĂ͟� ĕŝǌŐŝƐŝ� ŽůŵĂǇĂ�
ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�

^ŽŶ� Ǉŝƌŵŝ� ǇŦůŦŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ŽŶ� ǇŦůŦ͕� ƂǌĞůůŝŬ-
ůĞ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ǇĂǌŦŶĚĂŬŝ�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛Ŷŝ�
ŝǌůĞǇĞŶ� ƐŽŶ� ǇĞĚŝ� ǇŦů͕� ŝŬƟĚĂƌ� ĚŝǌŐŝŶůĞƌŝŶŝ�
ŶŝŚĂǇĞƚ� ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ� ŐĞĕŝƌĞŶ�ĚŝŶĐŝͲĨĂ-
ƔŝƐƚ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ�ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ�ďŝƌ�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�
ǀĞ�ƚĞƌƂƌ�ĚƂŶĞŵŝŶŝ�ŝƔĂƌĞƚůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŵĂ�
ƐŽŶ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ƐŝǇĂƐĂů�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂŬŝ�ďƵ�ƐŽŶƵ�
ŐĞůŵĞǌ�ĂŒŦƌůĂƔŵĂ͕�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�
ƐŽůƵ͕�ĨĂŬĂƚ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�^7W͛ůŝ�͞ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ͟ŝ͕�
ďƺƚƺŶ� ďƵŶůĂƌĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ĞƐĂƐŦ� ǇƂŶƺŶĚĞŶ�
ĞƚŬŝůĞŵĞŵŝƔƟƌ͘ � KŶůĂƌ� ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂůĂƌŦŶ͕�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶ͕� ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌŦŶ͕� ǇĂƌŐŦůĂ-
ŵĂůĂƌŦŶ͕�ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶ͕�ĐŝŶĂǇĞƚ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵ-
ůĂƌŦŶ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ŬĂůŵĂǇŦ� ƐƺƌĚƺƌŵƺƔůĞƌĚŝƌ͘ �
dŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƟŶ� ƚĂŵĂŵŦŶŦ� ŚĞĚĞĨ�
ĂůĂŶ�ŐĞŶĞů�ǇĂƐĂŬůĂŵĂ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌůĂŵĂůĂƌĚĂŶ�
ĞůďĞƩĞ�ďĞůŝƌůŝ�ƂůĕƺůĞƌĚĞ�ŽŶůĂƌ�ĚĂ�ĞƚŬŝůĞŶ-
ŵŝƔůĞƌĚŝƌ͕ � ĨĂŬĂƚ� ŝƔƚĞ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� Ž� ŬĂĚĂƌ� ǀĞ�
Ž� ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ͊� ^ĂǀĂƔĂ� ĞŶ� ŵĂƐƵŵ� ŐĞƌĞŬ-
ĕĞůĞƌůĞ�ǀĞ�ĞŶ� ŦůŦŵůŦ� ŝĨĂĚĞůĞƌůĞ�ŬĂƌƔŦ�ĕŦŬĂŶ�
ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌŝŶ͕� ĚŽŬƚŽƌůĂƌŦŶ͕� ƐĂŶĂƚĕŦ-
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ůĂƌŦŶ͕�ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌŝŶ�ďŝůĞ�ďĞĚĞů�ƂĚĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�
ƺůŬĞĚĞ͕�ƌĞƐŵĞŶ�͞ŬŽŵƺŶŝƐƚ͟�ƐŦĨĂƨ�ƚĂƔŦǇĂŶ�
ĂŵĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ďĞĚĞů�ƂĚĞŵĞǇĞŶ�ƐŝǇĂ-
ƐĂů� ǇĂƉŦůĂƌ� ǀĂƌ� ďƵŐƺŶƺŶ� dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ͘�
�Ƶ� ŐƂƌƺŶƺƔƚĞ� ĂŶŽƌŵĂů� ƚĂďůŽ͕� ŐĞƌĕĞŬƚĞ�
ƚƺŵƺǇůĞ�ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŝƌ�ŶĞĚĞŶůĞƌĞ�ĚĂǇĂůŦĚŦƌ�
ǀĞ�ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ�ĂĕŦŬůĂǇŦĐŦĚŦƌ͘ �

�ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ƌĞũŝŵ�ĂůƨŶĚĂ� ŝƔůĞƌŝŶ� ǌŦǀĂ-
ŶĂĚĂŶ� ĕŦŬŵĂƐŦŶĚĂ͕� ďĂƐŬŦ͕� ƚĞƌƂƌ͕ � ĐŝŶĂǇĞƚ�
ǀĞ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ� ƂŶƺŶƺŶ� ƐŦŶŦƌƐŦǌĐĂ� ĂĕŦů-
ŵĂƐŦŶĚĂ͕� �<W� ƉĂǇŦŶĂ� ďĂƔĂƌŦƐŦǌůŦŬůĂ� ƐŽ-
ŶƵĕůĂŶĂŶ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ďŝƌ�ĚƂŶƺŵ�
ŶŽŬƚĂƐŦĚŦƌ͘ �<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŐĞŶĕ�ŝŶ-
ƐĂŶŦŶ�ŚĂǇĂƨŶĂ�ŵĂů�ŽůĂŶ�ďƺǇƺŬ�ŝŶƐĂŶ�ŬŦƌŦ-
ŵŦŶŦ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬĂůŦŵ͘�ϮϬ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂŬŝ�
^ƵƌƵĕ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶĚĂŶ�ϭϬ��Ŭŝŵ͛ĚĞŬŝ��ŶŬĂƌĂ�
'ĂƌŦ� <ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶĂ͕� ďŝƌ� Ěŝǌŝ� ƐĂůĚŦƌŦ͕� ƉƌŽǀŽ-
ŬĂƐǇŽŶ� ǀĞ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌůĂ� ĕĂůŬĂŶŦǇŽƌĚƵ� Ž�
ŐƺŶůĞƌŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝ͘�

7ƔƚĞ� ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ĂǇŶŦ� ŐƺŶůĞƌĚĞ͕� 7ƐƚĂŶ-
ďƵů͛ĚĂ͕� ϯϬ� �Ŭŝŵ͛ĚĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ǀĞ� ƺĕ� ŐƺŶ�
ƐƺƌĞĐĞŬ�ŽůĂŶ͕�ϭϳ͘�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�
ǀĞ� 7Ɣĕŝ� WĂƌƟůĞƌŝ� dŽƉůĂŶƨƐŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝ-
ǇŽƌĚƵ͘� �ǀ� ƐĂŚŝďŝ� ŽůŵĂŬ� ŬŽŶƵŵƵǇůĂ� ƚŽƉ-
ůĂŶƨŶŦŶ� ĂĕŦůŦƔ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ� ^7WͲd<W� 'Ğ-
ŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ� <ĞŵĂů� KŬƵǇĂŶ� ǇĂƉŦǇŽƌĚƵ͘�
<ŽŶƵƔŵĂŶŦŶ� ŚŽƔ� ŐĞůĚŝŶŝǌ� ƐĞůĂŵůĂŵĂƐŦ�
ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ� ŐŝƌŝƔ� ŬŦƐŵŦŶŦ͕� ŚĞŵĞŶ� ĚĞ-
ǀĂŵŦŶĚĂ� ĚƺŶǇĂ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ͕� ďƵŶƵŶůĂ� ďĂŒůĂŶƨůŦ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƺŶĚĞŶ�ŐƺŶĞ�ĂƌƚĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ĨĂƔŝǌŵ�ƚĞŚ-
ĚŝĚŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƐƂǌůĞƌ�ŝǌůŝǇŽƌ�ǀĞ�ĂŶůĂƨŵ�ƔƵ-
ƌĂǇĂ�ďĂŒůĂŶŦǇŽƌĚƵ͗�

͞�ǀĞƚ͕� ďƵ� ƚĞŚĚŝƚ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ� ĂĕŦƐŦŶ-
ĚĂŶ�ĞŬ�ǌŽƌůƵŬůĂƌ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝƌ͘ �zĂƐĂŬůĂ-
ŵĂůĂƌ͕ �ŚĂƩĂ�ǇĂƐĂĚŦƔŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝůŵĞůĞƌ͕ �ǇĂǇ-
ŐŦŶ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌ͕ �ŝƔŬĞŶĐĞůĞƌ͕ �ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌ͘ ͘͘�
�ƺŶǇĂ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
ďƵƌũƵǀĂ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ǀĞƌĞďŝůĞ-
ĐĞŒŝŵŝǌ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ƂƌŶĞŬ�ǀĂƌ͘ ��ŝǌǌĂƚ�ďŝǌŝŵ�ƺů-
ŬĞŵŝǌĚĞ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ�ŽŶůĂƌĐĂ�ǇŦů�ǇĂƐĂĚŦƔŦ�
ŬŽŶƵŵĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ǌŽƌůĂŶĚŦůĂƌ͘ ��ƵŐƺŶ�
ĕŽŬ�ĚĂ�ĨĂƌŬůŦ�ĚĞŒŝů͘�<ĂǌĂŬŝƐƚĂŶ͕�hŬƌĂǇŶĂ͕�
DĂĐĂƌŝƐƚĂŶ͕��ĂůƨŬ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ǀĞ�
ďĂƔŬĂ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ� ƔŝĚĚĞƚůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞƫŒŝ-
ŵŝǌ�ǀĞ�ĞĚĞĐĞŒŝŵŝǌ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶ�ƚĞŬ�ďŝƌ�
ĂŶůĂŵŦ� ǀĂƌ͗� <ĂƉŝƚĂůŝǌŵĚĞ�ŐĞƌĕĞŬ� ďŝƌ� Ƃǌ-
ŐƺƌůƺŬƚĞŶ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝĚĞŶ�ƐƂǌ�ĞĚĞŵĞǇŝǌ͊͟�
;<ĂƐŦŵ�ϮϬϭϱͿ�

͞zĂƐĂŬůĂŵĂůĂƌ͕ � ŚĂƩĂ� ǇĂƐĂĚŦƔŦ� ŝůĂŶ�
ĞĚŝůŵĞůĞƌ͕ � ǇĂǇŐŦŶ� ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌ͕ � ŝƔŬĞŶ-
ĐĞůĞƌ͕ � ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌ͘ ͘͘͟ ͊͘͘� �ƺŶǇĂ� ŬŽŵƺŶŝƐƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ƐĂǇŦƐŦǌ� ƂƌŶĞŒŝ� ďƵ-
ůƵŶĂŶ͕�͞ďŝǌǌĂƚ�ďŝǌŝŵ�ƺůŬĞŵŝǌŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
ĚĞ͟� ǇĂƔĂŶĂŶ͕� ĂŵĂ� ĂĚŦ� ƐŦƌĂůĂŶĂŶ� ƺůŬĞůĞƌ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ƐĂǇŦůŵĂĚŦŒŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ďƵŐƺŶƺŶ�

dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ĂƌƨŬ�͞ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ͟�ƉĂǇŦŶĂ�
ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƚƺƌĚĞŶ� ƉŽůŝƟŬĂ� ǀĞ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ͊͘͘�

�ŵĂ� ƚŽƉůĂŶƨĚĂŶ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� Ǉŝƌŵŝ� ŐƺŶ�
ƂŶĐĞ��ŶŬĂƌĂ�'ĂƌŦ� <ĂƚůŝĂŵŦ͕� ǇĂůŶŦǌĐĂ�ďĞƔ�
ĂǇ�ƂŶĐĞ�ĚĞ�^ƵƌƵĕ�<ĂƚůŝĂŵŦ͕�ďƵŶůĂƌŦŶ�Ɛŝŵ-
ŐĞůĞĚŝŒŝ�ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ�ďŝƌ�ĨĂƔŝƐƚ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƚĞƌƂƌ�
ƌĞũŝŵŝ�ǀĂƌ�ďƵ�ĂǇŶŦ�ƺůŬĞĚĞ͊�můŬĞŶŝŶ�ƚĞŵĞů�
ƐŝǇĂƐĂů� ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝ� ďŝƌ� ǇĞƌĚĞ͕� ͞ŬŽŵƺŶŝƐƚ-
ůĞƌ͟ŝ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ǇĞƌĚĞ� ĚƵƌĂďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ�
ďƵ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶ�ŬĞƐŝƟŶĚĞ�ŽůƵƔĂŶ�ƚĂďůŽĚĂ͘�
KůƵŬ�ŽůƵŬ�ŬĂŶŦŶ�ĂŬƨŒŦ�ďŝƌ�ǌĂŵĂŶĚĂ͕�ďĂƐŬŦ͕�
ƚĞƌƂƌ͕ �ǇĂƐĂŬ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌŦŶ�ǌŦǀĂŶĂĚĂŶ�
ĕŦŬƨŒŦ� ďŝƌ� ĚƂŶĞŵĚĞ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ͕�Ulusla-
ƌĂƌĂƐŦ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�ǀĞ�7Ɣĕŝ�WĂƌƟůĞƌŝ�dŽƉůĂŶ-
ƨƐŦ�ƂǌŐƺƌ�ďŝƌ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ǇĂƉŦůĂďŝůŵĞŬƚĞ͕�Ğǀ�
ƐĂŚŝďŝ�͞ŬŽŵƺŶŝƐƚ͟�ƉĂƌƟƐŝ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ŽƌŐĂ-
ŶŝǌĂƐǇŽŶƵ� ƚĂŵ� ďŝƌ� ƂǌŐƺƌůƺŬ� ŝĕŝŶĚĞ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � dŦƉŬŦ� ǌŝŶĚĂŶ� ŬĂƚůŝ-
ĂŵůĂƌŦŶŦ�ŝǌůĞǇĞŶ�ĂǇůĂƌĚĂ�ƺůŬĞŵŝǌĚĞ�ŝůŬ�ŬĞǌ�
ŽůĂƌĂŬ� ;ƺƐƚĞůŝŬ� ƐƺƌŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� ǇĂƐĂŬůĂƌĂ�
ƌĂŒŵĞŶ͊Ϳ� ďŝƌ� ͞d<W��ĕŦůŦŵŦ͟ŶŦŶ�ƂǌŐƺƌ�ďŝƌ�
ŽƌƚĂŵĚĂ�ǇĂƉŦůĂďŝůŝǇŽƌ�ŽůŵĂƐŦ�Őŝďŝ͊͘͘�

�ŵĂ�ŬƵƔŬƵ� ǇŽŬ͕� ďƵ� ͞ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͟� ŬƵů-
ůĂŶĂŶůĂƌ� ďƵŶƵŶ� ďŝƌ� ĚŝǇĞƟ� ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�
ĚĂ� ƚĂŵ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶĐŝŶĚĞĚŝƌůĞƌ͘ � <ƺƌƐƺǇĞ�
ĕŦŬĂŶ� 'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ� ďƵ-
ŶƵŶ� ĞŶ� ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌ� ďŝƌ� ŬĂŶŦƨĚŦƌ͘ � �ĂƔƚĂ�
<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĞŶ�
ŐƺŶĐĞů͕� ĞŶ� ĂŒŦƌ� ǀĞ� ĞŶ� ĂĐŦůŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ƚĞŬ�ŬĞůŝŵĞ�ƐƂǌ�ĞƚŵĞŵĞ-
ǇĞ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ĚŝŬŬĂƚ�ŐƂƐƚĞƌŵĞƐŝ͕�ĚŽůĂǇůŦ�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ� ƐƂǌƺŶƺ� ĞƫŒŝ� ŚĞƌ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŝƐĞ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵůƵŬ�ƂŶƺŶĚĞ�<ƺƌƚ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƟŶŝ� ĂƔĂŒŦůĂŵĂŬ͕� ŐƂǌĚĞŶ� ĚƺƔƺƌŵĞŬ�
ƺǌĞƌĞ�ǇĂƉŵĂƐŦ͕�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ �<ƺƌƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ǇĂƉŦƐĂů� ǌĂĂŇĂƌŦŶŦŶ� ĂƌŬĂƐŦŶĂ�
ƐĂŬůĂŶĂƌĂŬ�Ž�ĚĞǀĂƐĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�ƺƐ-
ƚƺŶĚĞŶ�ĂƚůĂŵĂ�ƵĐƵǌ�ŬƵƌŶĂǌůŦŒŦ͕�Uluslara-
ƌĂƐŦ�<ŽŵƺŶŝƐƚ�ǀĞ�7Ɣĕŝ�WĂƌƟůĞƌŝ�dŽƉůĂŶƨƐŦ�
Őŝďŝ� ŝĚĚŝĂůŦ� ďŝƌ� ŝƐŝŵ� ĂůƨŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ďŝƌ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ĚĂ�ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƃƌƚ�
ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ĂǇŶŦ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƚŽƉůĂŶƨ�ďƵ�ŬĞǌ�
7ǌŵŝƌ͛ĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� ͞ƂǌŐƺƌ͟� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�dĂŵ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶůĞƌĚĞ͕�dƺƌŬ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�
ǇĂƔĂŶŦǇŽƌĚƵ͘�'ĞŶĞů�^ĞŬƌĞƚĞƌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ĂĕŦůŦƔ�ŝĕŝŶ�ŬƺƌƐƺǇĞ�ĕŦŬƨ͘�<ƺƌƚůĞƌŝ�ǇĂ�ĚĂ�ZŽ-
ũĂǀĂ͛ǇŦ�ƚĞŬ�ŬĞůŝŵĞǇůĞ�ŽůƐƵŶ�ĂŶŵĂĚĂŶ͕�ůƺƚ-
ĨĞĚŝƉ�^ƵƌŝǇĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ƐƂǌƺŶƺ�
Ğƫ͘�<ŽƌĞ͛ĚĞŶ�ǀĞ�<ŦďƌŦƐ͛ƚĂŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌ� ǀĞ-
ƌĞƌĞŬ͕�ǇĂǌŦŬ�Ŭŝ�ƺůŬĞŵŝǌŝŶ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�ďƂǇůĞ�
ƔĞǇůĞƌ�ĚĞ�ǇĂƔĂŶĂďŝůŝǇŽƌ�ĚĞŵĞŬůĞ�ǇĞƟŶĚŝ͘�

�ƺƚƺŶ� ďƵŶůĂƌ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ� Ŭŝ͕� ƚĂƔŦŶĂŶ�
͞ŬŽŵƺŶŝƐƚ͟�ƐŦĨĂƨ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ǀĞ�
ƐŝǇĂƐĂů�ƉůĂŶĚĂ�ŽŶƵŶ�ĚƺŵĞŶŝŶŝ�ƚƵƚĂŶ�ĚŝŶ-

Đŝ�ĨĂƔŝǌŵŝŶ�ĂǇŦƉůĂƌŦŶŦ�ƂƌƚĞŶ�ďĂƐŝƚ�ďŝƌ�ŝŶĐŝƌ�
ǇĂƉƌĂŒŦŶĚĂŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦŵĂŵĂŬƚĂ-
ĚŦƌ͘ � �ƂǇůĞ� ďŝƌ� ƉĂƌƟŶŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� dĂƌŝŚƐĞů�
d<W͛ŶŝŶ�ĚĞǀĂŵŦ�ƐĂǇŵĂƐŦ͕�dĂƌŝŚƐĞů�d<W͛ǇĞ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŚĂŬĂƌĞƚůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �
dĂƌŝŚƐĞů� d<W͛ŶŝŶ� ƚĞŵĞů� ƂŶĞŵĚĞ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ǇĂƉŦƐĂů�ŬƵƐƵƌůĂƌŦ�ƚĂƌƨƔŦůĂďŝůŝƌ͘ ��ŵĂ�Ž�Śŝĕ-
ďŝƌ�ĚƂŶĞŵ�ŬƵƌƵůƵ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ĂǇŦƉůĂƌŦŶŦŶ�ďŝƌ�
ƂƌƚƺƐƺ� ŽůŵĂŵŦƔƨƌ͘ � �ŝůĂŬŝƐ� dĂƌŝŚƐĞů� d<W͕ �
Ž� ĕŽŬ� ƐŦŶŦƌůŦ� ǀĂƌůŦŒŦ� ǀĞ� ĞǇůĞŵŝǇůĞ͕� ďƵŶƵŶ�
ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŦƌŬ�ǇŦů�ďŽǇƵŶĐĂ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ƂĚĞĚŝŒŝ� ĂŒŦƌ� ǀĞ�ĂĐŦůŦ� ďĞĚĞůůĞƌůĞ͕�
ŬĞŵĂůŝƐƚ�ďƵƌũƵǀĂ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺŶƺŶ�ŐĞƌĕĞŬ�
ŶŝƚĞůŝŒŝŶŝŶ�ĂŶůĂƔŦůŵĂƐŦŶĚĂ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƉĂǇ�ƐĂ-
Śŝďŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �dĂƌŝŚƐĞů�d<W͛Ǉŝ͕�Ž�ŬƵƐƵƌůƵ�
ǀĞ�ŬŦƐŦƌ�ƚĂƌŝŚŝ�ŝĕŝŶĚĞ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ŽŶƵƌůĂŶĚŦ-
ƌĂŶ�ƂŶĞŵůŝ�ǀĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ĞƚŬĞŶůĞƌĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ�
ďƵ͘�

KǇƐĂ�^7W�ŐĞůĞŶĞŒŝ͕�ŚĞůĞ�ĚĞ�͞'ĞůĞŶĞŬ͟�
ŚĂůŝŶŝ� ĂůĚŦŒŦ� ŐƺŶĚĞŶ� ďƵŐƺŶĞ͕� ǇĂŶŝ� ƚĂŵ�
ŽƚƵǌ�ďĞƔ�ǇŦůĚŦƌ͕ �ďƵ�ƺůŬĞĚĞ�ƐŝǇĂƐĂů�ǇĂƔĂŵ�
ƐĂŚŶĞƐŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůŦƉ�ĚĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ďĞ-
ĚĞů�ƂĚĞŵĞŵŝƔ͕�ƂƌŶĞŒŝ�Ăǌ�ďƵůƵŶƵƌ�ƚƺƌĚĞŶ�
ďŝƌ� ŬĞŶĚŝŶĞ� ƂǌŐƺ� ͞'ĞůĞŶĞŬ͟Ɵƌ͘ � dĂƚůŦ� ƐƵ�
ƐŽůĐƵůƵŒƵ� ŽůĂƌĂŬ� ƚĂďŝƌ� ĞĚŝůĞŶ� ŬŽŶƵŵ� ǀĞ�
ĞŒŝůŝŵŝŶ�Ăǌ�ďƵůƵŶƵƌ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝĚŝƌ͘ �
�ƺƔƺŶƺŶƺǌ�Ŭŝ�ďƵ�ĂǇŶŦ�ĚƂŶĞŵĚĞ͕�͚ϵϬ͛ůŦ�ŝůŬ�
ǇŦůůĂƌĚĂ͕�,ĂǇĚĂƌ� <ƵƚůƵůĂƌ� ďŝůĞ� ͞ŬŽŵƺŶŝƐƚ�
ŽůŵĂŬ͟ƚĂŶ͕��ŽŒƵ�WĞƌŝŶĕĞŬůĞƌ�ďŝůĞ�͞ďƂůƺ-
ĐƺůƺŒĞ�ĚĞƐƚĞŬ͟ƚĞŶ�ďĞĚĞů�ƂĚĞĚŝůĞƌ͕ �ďĂƐŬŦ�
ŐƂƌĚƺůĞƌ͕ �ŚĂƉŝƐůĞƌ�ǇĂƴůĂƌ͘ ��ŵĂ�ŶĞ�^7W͛ŝŶ�
ŶĞ� ĚĞ� ŽŶƵŶ� ͞d<W͟� ĂŵďĂůĂũŦŶĂ� ƐĂƌŦůŵŦƔ�
ďŝĕŝŵŝŶŝŶ� ƂĚĞĚŝŒŝ� ďŝƌ� ďĞĚĞů� ǀĂƌ� dƺƌŬŝǇĞ�
Őŝďŝ�ďŝƌ�ƺůŬĞĚĞ͊�;ϭϵ��ƌĂůŦŬ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ĚƂŶĞ-
ŵŝŶĚĞ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌĚĂ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǀĞ�
<ƺƌƚ� ǇƵƌƚƐĞǀĞƌŝ� ƚƵƚƐĂŬ� ǀĂƌĚŦ͘� �ŵĂ� ƌĂƐƚ-
ůĂŶƨ�ŽůĂƌĂŬ�ŽůƐƵŶ�ďŝƌ�^7W͛ůŝ�ǀĂƌ�ŵŦǇĚŦ͕�ǇĂ-
ŶŦƨ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ŵĞƌĂŬ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�ĚĞŒĞƌ�ďŝƌ�
ƐŽƌƵ�ďƵͿ͘�

�ĞŵĞŬ�Ŭŝ�^7W͕ �Ž�ŐƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ͕�͞ŬŽ-
ŵƺŶŝƐƚ͟� ƐŦĨĂƨ� ƚĂƔŦǇĂŶůĂƌ� ŝĕŝŶ� ŐƺǀĞŶůŝ� ďŝƌ�
ůŝŵĂŶĚĂŶ� ƂƚĞ� ďŝƌ� ƔĞǇ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � �ǇŶŦ� ĂŶ-
ůĂŵĂ� ŐĞůŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ͕� ^7WͲd<W͕ � ďƵ� ƺůŬĞĚĞ�
ŚĞŵ�͞ŬŽŵƺŶŝƐƚůŝŬ͟�ƚĂƐůĂǇŦƉ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŬĞŶ-
ĚŝŶŝ�ŐƺǀĞŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŚŝƐƐĞĚĞďŝůŵĞŶŝŶ͕�ƐŝǇĂ-
ƐĂů�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌƵůŵƺŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬĂůĂďŝůŵĞŶŝŶ�
ĚĞŶĞǇŝŵůĞ�ŬĂŶŦƚůĂŶŵŦƔ�ĞŵŝŶ�ďŝƌ�ǇŽůƵ�ǀĞ�
ǇĞƌŝĚŝƌ͘ �

���Ă:'&9Ɩ.3�) 2*3�8:>:3)&�
^7WͲd<W͛ŶŝŶ� ŬĞŶĚŝ� ƚĂŶŦŵŦŶĚĂŶ� ŚĂ-

ƌĞŬĞƚůĞ� ĨŽƌŵƺůĞ� ĞƫŒŝŵŝǌ� Ž� ǇĂŶŦƨ� ͞ǌŽƌ͟�
ƐŽƌƵǇƵ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŚĂƨƌůĂǇĂůŦŵ͗� ͚͞<ĂƌƔŦ�
ĚĞǀƌŝŵŝŶ�ĞƚŬŝƐŝǇůĞ�ƐŽů�ƚĂƐĮǇĞ�ŽůƵƌŬĞŶ�'Ğ-
ůĞŶĞŬ�ŚĂƌĞŬĞƟ͛�ŶĂƐŦů�ŽůŵƵƔ�ĚĂ�ďƵ�ďƺǇƺŬ�

ǇŦŬŦŵŦŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬĂůĂďŝůŵŝƔƟƌ͍͟�<ƵƔŬƵƐƵǌ�
ďƵ� ǇĂŶŦƚůĂŶŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĨŽƌŵƺůĞ� ĞĚŝůŵŝƔ�
ďŝƌ� ƐŽƌƵǇĚƵ� ǀĞ� ŝůŐŝůŝ� ďƂůƺŵĚĞ� ǇĂŶŦƚůĂŶ-
ŵŦƔƨ�ĚĂ͘�&ĂŬĂƚ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŝǌ-
ůĞĚŝŒŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�ǀĞ�ŐŝƌŝƔƟŒŝ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ͘� �ƵƌĂĚĂ� ŝƐĞ� ^7W͛ŝŶ� ďƵŶĂ� ŶĂƐŦů�
ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌĚŝŒŝŶŝ� ŐƂƌŵĞŵŝǌ�ŐĞƌĞŬĞĐĞŬ͘��Ƶ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͖� ǌŝƌĂ� Ϯϴ� bƵďĂƚ� ƐƺƌĞĐŝ͕� ^7W͛ŝŶ�
ďƵŐƺŶŬƺ� ďĞƌďĂƚ� ŬŽŶƵŵĂ� ĞǀƌŝŵŝŶĚĞ� ďŝƌ�
ĚƂŶƺŵ�ŶŽŬƚĂƐŦĚŦƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ŬŽŶƵŶƵŶ� ďƵ-
ƌĂĚĂ�ďŝǌŝ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�͞d<W��ĕŦůŦŵŦ͟� ŝůĞ� ŝůŝƔ-
ŬŝƐŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � Ϯϴ�bƵďĂƚ Ă͛� ŝůŝƔŬŝŶ�
ďƺƚƺŶ�ƚĂŚůŝůůĞƌŝ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂŶ͕�ďƵŶƵŶ�ƺƌƺŶƺ�
ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝ�ǀĞ�ŚĂǇĂůůĞƌŝ�ŚƺƐƌĂŶůĂ�ƐŽŶƵĕ-
ůĂŶĂŶ�^7W͕ �ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ǇŝŶĞ�ĚĞ�ďŝƌ� ͞d<W�
�ĕŦůŦŵŦ͟ǇůĂ� ĕŦŬŵĂǇŦ� ďĂƔĂƌĂďŝůŵŝƔƟƌ͘ � WĞŬŝ�
ĂŵĂ� ďƵ� ŶĂƐŦů�ŵƺŵŬƺŶ� ŽůĂďŝůŵŝƔƟƌ͍� ^7W�
ďƵ�ƔĂƔŦůĂƐŦ�͞ďĂƔĂƌŦ͟ǇŦ�ŶĞǇĞ�ďŽƌĕůƵĚƵƌ͍�

�ĂŚĂ�ďĂƔƚĂŶ�ĂĕŦŬ�ǀĞ�ŶĞƚ�ďŝƌ�ƚĞƐƉŝƟŵŝǌ�
ǀĂƌ͗�^7W͛ŝŶ�͞d<W��ĕŦůŦŵŦ͟�Ϯϴ�bƵďĂƚ�ƐƺƌĞĐŝ-
ŶŝŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ� ďŝƌ� ƺƌƺŶƺĚƺƌ͘ � �ƵŶƵ�ĂƐůŦŶĚĂ�
ďŝƌ� ƂŶĐĞŬŝ� ďƂůƺŵĚĞ� ĚĞ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŵŝƔƟŬ͘�
Dŝůůŝ�'ƺǀĞŶůŝŬ�^ŝǇĂƐĞƚ��ĞůŐĞƐŝ͛ŶŝŶ�ŐƺŶĐĞů-
ůĞŶĚŝŒŝ� ďŝůĚŝƌŝůĞŶ� ďĂƔůŦŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ĚƂƌĚƺ-
Ŷƺ�ĂŬƚĂƌŵŦƔ� ǀĞ�ĞŬůĞŵŝƔƟŬ͗�͞Ϯϴ� bƵďĂƚ Ŧ͛Ŷ�
ŚĞŵĞŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ^7W͛ŝŶ� ŽƚƵƌĚƵŒƵ� ǇĞŶŝ�
ĕŝǌŐŝǇŝ� ĂŶůĂŵĂŬ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ŚĞƌŬĞƐ͕� ďƵ� ĚƂƌƚ�
ŵĂĚĚĞůŝŬ�ĚĞŒŝƔŝŵŝ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌ-
ŵĂůŦĚŦƌ͘ ͘͘͟ �

PŶƺŵƺǌĚĞ�ďŝƌ�ŬŝƚĂƉ�ǀĂƌ͗��ƐŬĞƌ�WĂƌƟ-
Ɛŝ�EĞ�7ƐƟǇŽƌ͍�<ŝƚĂƉ��ǇĚĞŵŝƌ�'ƺůĞƌͲ<ĞŵĂů�
KŬƵǇĂŶ�ŝŵǌĂůĂƌŦŶŦ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �DĂƌƚ�ϭϵϵϴ͛ĚĞ�
ďĂƐŦůĂŶ�ŬŝƚĂƉ͕�^7WͲd<W͛ŶŝŶ�Ž�ŐƺŶŬƺ�ǀĞ�ďƵ-
ŐƺŶŬƺ� ŝŬŝ� ůŝĚĞƌŝŶŝŶ� Ϯϴ� bƵďĂƚ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ŬĂůĞŵĞ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ďŝƌ�ǇŦůůŦŬ�ǇĂǌŦ�ǀĞ�ŵĂŬĂůĞ-
ůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞƌůĞŶŵŝƔ͘�'ŝƌŝƔŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƚƺƌ�ƂŶ-
ƐƂǌ�ŶŝǇĞƟŶĞ�͞'ĞůĞŶĞŬ͛ŝŶ�ŶŽƚƵ͗��ƐŬĞƌ�WĂƌ-
ƟƐŝ�ŶĞ�ŝƐƚĞǇĞďŝůŝƌ͍͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ďŝƌ�ƐƵŶƵƔ�ǀĂƌ͘ �
�Ƶ�ƐƵŶƵƔ�ŬŝƚĂďŦŶ�ĂŶĂ�ĮŬƌŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ďĂƔƚĂŶ�
ƚĞŵĞů� ĕŝǌŐŝůĞƌ� ŚĂůŝŶĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ� ŬŽǇƵǇŽƌ͘ �
<ŝƚĂďŦŶ� ƐŽŶ� ďƂůƺŵƺŶĚĞ� ŝƐĞ� EŽƚ Ă͛� ŐƂƌĞ�
ĚĂŚĂ� ŝĚĚŝĂůŦ�ďŝƌ�ďĂƔůŦŬ�ǀĂƌ͗�͞ZĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ�
ƐŽƌƵůĂƌŦ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�D�Z<^7�D� ǀĞ� 'mE-
��>�^7z�^�d͘͟�<ĞŵĂů�KŬƵǇĂŶ͛ŦŶ�'ĞůĞŶĞŬ�
ƐĂǇŦ�ϱϱ͛ƚĞ�ĕŦŬĂŶ�;�ŒƵƐƚŽƐ�ϭϵϵϳͿ�ŶŝƐƉĞƚĞŶ�
ƵǌƵŶ� ďŝƌ� ǇĂǌŦƐŦ� ďƵ͘� 'ĞƌĕĞŬƚĞ� ŽƉŽƌƚƺŶŝƐƚ�
ŬŦǀƌĂŶŵĂůĂƌůĂ�ĚŽůƵ�ďŝƌ�ůĂĨ�ǇŦŒŦŶŦ�ĂŵĂ�ďŽ-
ƔƵŶĂ�ĚĞŒŝů͘�'ĞůĞŶĞŬ�ƚĞŽƌŝƐǇĞŶŝ�^7W͛ŝŶ�Ϯϴ�
bƵďĂƚ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŬŝ� ŬĂďĂ� ŽƉŽƌƚƺŶŝǌŵŝŶĞ�
ƚĞŽƌŝŬ�ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��Ƶ-
ůĂďŝůĚŝŒŝ�ƐƂǌĚĞ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�ĂǇƌŦĐĂ�ŐƂƌĞĐĞ-
Œŝǌ͘�

<ŝƚĂďĂ� ďĂƔůŦŬ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞĕŝůĞŶ� ͞�ƐŬĞƌ�
WĂƌƟƐŝ͟ǇůĞ� ŬĂƐƚĞĚŝůĞŶŝŶ� ŬƵƌƵůƵ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ďŝůĚŝŒŝŵŝǌ� ŽƌĚƵƐƵ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĂŶůŦǇŽƌƵǌ͘��ŝŶƐĞů�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ǀĞ�Ɛŝǀŝů�ĨĂƔŝƐƚ�
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ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ďĞůŝŶŝ� ŬŦƌŵĂǇĂ� ;͞ǇŽŒƵŶůƵŒƵ-
ŶƵ� ĂǌĂůƚŵĂ͟ǇĂ͊Ϳ͕� ͞ŬŽŶƚƌͲŐĞƌŝůůĂ� ǇĂƉŦůĂŶ-
ŵĂƐŦ͟ŶŦ� ŝƐĞ� ƚĂƐĮǇĞǇĞ� ǇƂŶĞůĞŶ� Ϯϴ� bƵďĂƚ�
͞ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶƵ͟ŶƵŶ͕� ďƂǇůĞĐĞ� ƐŽůƵŶ� ƂŶƺ-
Ŷƺ� ĂĕŵĂŬƚĂ� ǀĞ� ŽŶĂ� ďƺǇƺŬ� ƚĂƌŝŚŝ� ķƌƐĂƚ-
ůĂƌ� ƐƵŶŵĂŬƚĂ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĞŶ� ďŝƌ�
ƉĂƐĂũŦ͕�ŚĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ƐŬĞƌ�WĂƌƟƐŝ͛ŶĞ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ƔƵ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ŝǌůŝǇŽƌ͗�

͞�Ƶ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞ� ŝƐĞ�
ďŝǌŝŵ��ƐWĂƌƟ� ĂĚŦŶŦ� ƚĂŬƨŒŦŵŦǌ� ŽƌĚƵ� ƂǌĞů�
ďŝƌ�ǇĞƌ� ƚƵƚƵǇŽƌ͘ �KƌĚƵ͕�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ƐŝǇĂ-
ƐĂů� ƚĞŵƐŝůŝǇĞƚ� ǀĞ� ǇƂŶĞƟŵ� Ŭƌŝǌŝ� ŽƌƚĂŵŦŶ-
ĚĂ͕�ďĂƔŬĂ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ƉĂƌƟ�ŬŝŵůŝŒŝ-
Ŷŝ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�ŐĞůŝƔƟƌĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ŬƵƌƵŵ͕�
ŚĞŵ�dƺƌŬŝǇĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĨ�ǀĞ�
ŬĂĚƌŽ�ƺƌĞƟŵŝŶĚĞŬŝ�ƨŬĂŶŦŬůŦŬůĂƌŦ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�
ŵĞǀĐƵƚ� ƚƺŵ�ďƵƌũƵǀĂ�ƂǌŶĞůĞƌŝŶ� ƌĞƐƚŽƌĂƐ-
ǇŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�ƔƵ�ǀĞǇĂ�ďƵ�ŵĂĚĚĞƐŝŶĚĞ�
ƨŬĂŶŵĂǇĂ� ŵĂŚŬƸŵ� ŽůŵĂůĂƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ĂŒŦƌůŦŒŦŶŦ� ŵƵƚůĂŬ� ďŝĕŝŵĚĞ� ĂƌƨƌĂƌĂŬ͕� ŝŬ-
ƟĚĂƌ� ƐƺƌĞĕůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ďĂƐŬŦ� ŐƺĐƺ�
ŽůŵĂŶŦŶ�ƂƚĞƐŝŶĞ�ŐĞĕĞƌĞŬ�ďŝǌǌĂƚ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�
ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�ĚŽŒƌƵ�ǇŽů�ĂůĚŦ͘�ϭϵϵϴ�DĂƌƚ�ĂǇŦ�
ŝƟďĂƌŝǇůĞ� �ƐWĂƌƟ͛ŶŝŶ� ďƵ� ĂŒŦƌůŦŒŦŶŦ� ŬŽŵ-
ƉĂŶƐĞ�ĞĚĞĐĞŬ�ǇĞƌŝŶŝ�ĚŽůĚƵƌĂĐĂŬ͊�ǇĂ�ĚĂ�
ŐĞƌĞŬƐŝǌůĞƔƟƌĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĚŝŶĂŵŝŒŝŶ�ŝƔĂƌĞƚůĞƌŝ�
ďƵůƵŶŵƵǇŽƌ͘͟�;Ɛ͘ϴͿ�

zĞƚĞƌŝŶĐĞ� ĂĕŦŬ� ƐƂǌůĞƌ� ďƵŶůĂƌ͗� <ƌŝǌ� ǀĞ�
ƨŬĂŶŦŬůŦŬůĂƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ďŝƌ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚƺǌĞŶŝ͕�
Ŭƌŝǌŝ�ǀĞ�ƨŬĂŶŦŬůŦŬůĂƌŦ�ŐŝĚĞƌŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ďƵƌ-
ũƵǀĂǌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŝůĞŶ� ďŝƌ�
͞ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ͕͟ � ďƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŦŶ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶĂ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌĞŵĞǇĞŶ� ŐĞůĞ-
ŶĞŬƐĞů� ĚƺǌĞŶ� ƉĂƌƟůĞƌŝ� ǀĞ� ďƵ� ĚƵƌƵŵĚĂ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĮ� ĞůĞ� ĂůŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĂŶ� ǀĞ�
ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ� ďŝǌǌĂƚ� ƵǇŐƵůĂ-
ŵĂǇĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�͞ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ-
ŶĞ�ĚŽŒƌƵ�ǇŽů�ĂůĂŶ͟�ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐŝǌ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶ�
ŽƌĚƵƐƵ͗�͞�ƐWĂƌƟ͊͟�

�ƵƌĂĚĂ� ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ� ĕŦŬĂŶ� ƐŽƌƵ� ƔƵĚƵƌ͗�
KƌĚƵŶƵŶ�ŬĞŶĚŝ� ŝƔŝŶŝ�ďŦƌĂŬŦƉ� ƐŝǇĂƐĞƚ� ƐĂŚ-
ŶĞƐŝŶĞ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ďŝƌ� ƚƺƌ� ƉĂƌƟ� ŽůĂƌĂŬ�
ĕŦŬŵĂƐŦŶŦ� ŐĞƌĞŬƟƌĞŶ� ďƵ� ͞ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ͟�
ŚĂŶŐŝ� ŝŚƟǇĂĐŦŶ� ƺƌƺŶƺĚƺƌ� ǀĞ� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
͞ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ͟ŶŦŶ� ŬĂƉƐĂŵŦ� ŶĞ-
Ěŝƌ͍�

zĂŶŦƨ�͞'ĞůĞŶĞŬ͛ŝŶ�ŶŽƚƵ͟ŶĚĂŶ�ŽŬƵǇŽ-
ƌƵǌ͗�

͞<ĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵŝŶ�ǀĂƌůŦŬ�ŬŽƔƵůƵ�ĚĞǀƌŝŵ-
Ěŝƌ͘ �7ĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ŽŶǇŦůůŦŬ�ǌĂŵĂŶ�
ĚŝůŝŵŝŶŝŶ� ŽƌƚĂƐŦŶĚĂ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŚĞƌŚĂŶŐŝ�
ďŝƌ� ŝůĞƌŝĐŝ�ĚĂŵĂƌŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚƵƌƵŵƵ�ǌŽƌ-
ůĂĚŦŒŦ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůĞŵĞǌ͘��Ƶ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŬĂƌ-
ƔŦͲĚĞǀƌŝŵŝŶ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ� ĂŒŦƌůŦŬ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ĚƺǌĞŶŝŶ� ŬĞŶĚŝ� ŝƔůĞǇŝƔ� ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶĂ�
ĂǇĂŬďĂŒŦ�ŽůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘͘͘͟ �;Ɛ͘ϳͿ�

dƺŵ� ƂƚĞŬŝ� ďĞůŐĞůĞƌĚĞŶ� ǀĞ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕�
<ĞŵĂů� KŬƵǇĂŶ͛ŦŶ� ĂǇŶŦ� ŬŝƚĂƉƚĂŬŝ� ƚĞŽƌŝŬ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝůŝǇŽƌƵǌ͖� ďƵ� ƚĂŚůŝůĚĞ�
Ŭŝůŝƚ�ŬĂǀƌĂŵ͕�͞ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵ͟�ŝĨĂĚĞƐŝĚŝƌ͘ �7ůŬ�
ĂŶĚĂ� ĂŬůĂ� ŐĞůĞďŝůĞĐĞŒŝ� Őŝďŝ� ^7W� ďƵŶƵŶůĂ�
ďŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺǌĞŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝ�ĚĞŒŝů͕�ĨĂ-
ŬĂƚ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞǇŝ�ĞǌŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ƂǌĞů�Őƺĕ͕�ǇĂƉŦ�
ǇĂ� ĚĂ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝ� ŬĂƐƚĞĚŝǇŽƌ͘ � 'ĞůĞ-
ŶĞŬ� ŶŽƚƵ͛ŶƵŶ� ͞ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵ� ǇŽŒƵŶůƵŒƵ͟�

ĚĞŵĞǇŝ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞƫŒŝ�ďƵ�ƚŽƉůĂŵŦ͕��ǇĚĞŵŝƌ�
'ƺůĞƌ�Ž� ĂƌƨŬ�ďŝůĚŝŒŝŵŝǌ�͞�ŝƌ� ƉĞƌĚĞ�ĂĕŦůŦ-
ǇŽƌ͟� ǇĂǌŦƐŦŶĚĂ͕� ͞ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵ� ǇŦŒŦŶĂŒŦ͟�
ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦŵůĂŵĂǇŦ� ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �^ŽŶƵĕ�
ŽůĂƌĂŬ͕� ^7W͛ŝŶ� ͞ƂǌŐƺŶ͟�Ϯϴ�bƵďĂƚ� ƚĂŚůŝůŝŶ-
ĚĞ� ͞ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵ͕͟ � ĚĞǀůĞƟŶ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶŝŶ�
ŵĞƔƌƵ�ƐŦŶŦƌůĂƌ�ĚŦƔŦŶĂ�ƚĂƔĂŶ�ƉŽůŝƟŬĂ�ǀĞ�ŝĐ-
ƌĂĂƚůĂƌŦĚŦƌ͘ � Ϯϴ� bƵďĂƚ� ƐƺƌĞĐŝǇůĞ� ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞƟƌŝůĞŶ� ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ� ŝƐĞ� ͞ĂǇĂŬďĂŒŦ͟ŶĂ�
ĚƂŶƺƔĞŶ� ďƵ� ŐĞƌĞŬƐŝǌ� ĂƔŦƌŦůŦŒŦ� ŐŝĚĞƌŵĞŬ͕�
ďƂǇůĞĐĞ� ͞ŶŽƌŵĂů͟Ğ� ĚƂŶŵĞŬ� ŚĞĚĞĮŶĚĞ-
Ěŝƌ͘ �

�ǇĂŬďĂŒŦŶĂ� ĚƂŶƺƔĞŶ� ďƵ� ͞ŬĂƌƔŦͲĚĞǀ-
ƌŝŵ� ǇŽŒƵŶůƵŒƵ͟� ǇĂ� ĚĂ� ͞ǇŦŒŦŶĂŒŦ͟� ƔƵ� ƺĕ�
ƚĞŵĞů� ƵŶƐƵƌĚĂŶ� ŽůƵƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͗� ϭͲ� �ŝŶ-
ƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ͕� ϮͲ� ^ŝǀŝů� ĨĂƔŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ǀĞ� ϯͲ�
<ŽŶƚƌͲŐĞƌŝůůĂ� ǇĂƉŦůĂŶŵĂƐŦ͘� ^7W͛ŝŶ� ŝĚĚŝĂƐŦ-
ŶĂ� ŐƂƌĞ͕� ͞ĂƐŬĞƌůĞƌ͟� ǀĞ� ͞ďƵƌũƵǀĂǌŝ͕͟ � ŚĞůĞ�
ĚĞ� ŽƌƚĂĚĂ� ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵ� ƚĞŚůŝŬĞƐŝŶŝŶ� ďƵ-
ůƵŶŵĂĚŦŒŦ� Ž� ŐƺŶƺŶ� dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ͕� ͞ŬĂƌ-
ƔŦͲĚĞǀƌŝŵŝ͟�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ǀĞ�ĂƌƨŬ�ƚĂƔŦŶĂŵĂǌ�
ďŝƌ�ĂŒŦƌůŦŒĂ�ĚƂŶƺƔĞŶ�ďƵ�ƺĕ�͞ĂǇĂŬďĂŒŦ͟Ŷ-
ĚĂŶ� ŬƵƌƚƵůŵĂŬ� ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � <ĞŶĂƌĚĂŶ�
ďĂƐŬŦ�ǇĂƉŵĂǇŦ�ďŦƌĂŬŦƉ� ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ĚƺŵĞŶŝ-
ŶĞ� ŐĞĕĞŶ� �ƐWĂƌƟ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞƟƌŝůĞŶ� ͞ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ͟ƵŶ�ĂŶĂ�ŚĞĚĞĮ�ǀĞ�
ĞƐĂƐ� ŬĂƉƐĂŵŦ� ŝƔƚĞ� ďƵĚƵƌ͘ � ͞ZĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ͟�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ� ŐƂƌĞ͕� ŝůŬ� ŝŬŝƐŝ͕� ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝ-
ůŝŬ� ǀĞ� Ɛŝǀŝů� ĨĂƔŝƐƚ� ŚĂƌĞŬĞƚ͕� ĚĂƌďĞůĞŶĞƌĞŬ�
ƐĞǇƌĞůƟůŵĞůŝ� ;͞ǇŽŒƵŶůƵŒƵ� ĂǌĂůƨůŵĂůŦ͊͟Ϳ͕�
͞ŬŽŶƚƌͲŐĞƌŝůůĂ� ǇĂƉŦůĂŶŵĂƐŦ͟� ŝƐĞ� ƚƺŵĚĞŶ�
ƚĂƐĮǇĞ�ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �

7ŶĂŶŦůŵĂƐŦ� Őƺĕ� Őŝďŝ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ� ĂŵĂ�
ƚĂŵŦ�ƚĂŵŦŶĂ�ŐĞƌĕĞŬ͘��Ƶ�ĂǇŶŦ�ƐĂǇĨĂůĂƌĚĂ�Ž�
ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶŬŝ�Ŭŝďŝƌůŝ�ƚŽŶůĂƌŦǇůĂ�ƐŽůƵŶ�ƂƚĞŬŝ�
ďĂǌŦ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝ�͞ƐŝǇĂƐĂů�ĂŬŦů�ĞƌŽǌǇŽŶƵ͟Ǉ-
ůĂ�ŝƚŚĂŵ�ĞĚĞŶůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ĂŬŦůůĂƌŦ�ŝƔƚĞ�ďƵ͊�
�ƂŶƺƉ�ŐƺŶƺŵƺǌ�dƺƌŬŝǇĞ Ɛ͛ŝŶĞ�ďŝƌ�ŐƂǌ�ĂƚĂ-
ůŦŵ͘��ŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ� ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ͕� Śƺ-
ŬƺŵĞƚ�ďŝůĞ�ĚĞŒŝů�ĂƌƨŬ�ĚĞǀůĞƚĞ�ŚąŬŝŵ�ďŝƌ�
ŝŬƟĚĂƌ�ďůŽŬƵĚƵƌ�ǀĞ�ĂƌŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ĚĂ�Ž�ƚĂƐ-
ĮǇĞ�ĞĚŝůĞĐĞŒŝ�ďŝůĚŝƌŝůĞŶ�͞ŬŽŶƚƌͲŐĞƌŝůůĂ�ǇĂ-
ƉŦůĂŶŵĂƐŦ͟�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͊�;zĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
�ŽĚƌƵŵ͛ĚĂŶ�ƚƺŵ�ƚŽƉůƵŵĂ�ŶĂŶŝŬ�ǇĂƉĂŶ�Ž�
͞ĚƂƌƚůƺ͟�ĨŽƚŽŒƌĂķ�ŚĂƨƌůĂǇĂůŦŵͿ͘�

�ƺƔƺŶƺŶƺǌ�Ŭŝ�ďƵ� ŝŶƐĂŶůĂƌ�ďƵ�ĚƺƔƺŶ-
ĐĞǇŝ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ŽŶ�ǇŦů�ďŽǇƵŶĐĂ�ŬŽƌƵĚƵůĂƌ͘ �
͞d<W��ĕŦůŦŵŦ͟ŶŦ�ŬŽŶƵ�ĂůĂŶ�Ž�͞ƉĞƌĚĞ͟ůŝ�ǇĂ-
ǌŦƐŦŶĚĂ��ǇĚĞŵŝƌ�'ƺůĞƌ� ŚĂůĂ� ƚƺŵƺǇůĞ� ďƵ�
ŵŝŶǀĂůĚĞ�ŬŽŶƵƔƵǇŽƌ�;<ĂƐŦŵ�ϮϬϬϭͿ͘�zĂǌĂƌ�
ďŝǌĞ�ĂĚĞƚĂ�͞d<W͟�ƉĞƌĚĞƐŝŶŝ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ŬŦƌŦŵŦǇůĂ�ĚŽŒĂŶ�ďŽƔůƵŒĂ�ĚĞŒŝů͕�ĨĂŬĂƚ�
ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ� ƐƺƌĞĐŝǇůĞ� ͞ŶŽƌŵĂů͟ůĞƔĞŶ� Ɛŝ-
ǇĂƐĞƚ�ǌĞŵŝŶŝŶĞ�ĚĞ�ĂĕŦǇŽƌƵǌ�ĚĞŵĞǇĞ�ŐĞ-
ƟƌŝǇŽƌ͘ � ϮϬϬϮ� bƵďĂƨ͛ŶĚĂ͕� ǇĂŶŝ� Ϯϴ� bƵďĂƚ�
^ƺƌĞĐŝ͛ŶŝŶ� ďĞƔŝŶĐŝ� ǇŦůŦŶĚĂ͕� 'ĞůĞŶĞŬ͛ƚĞŬŝ�
ǇĂǌŦƐŦŶĚĂ͕� <ĞŵĂů� KŬƵǇĂŶ� ĚĂ� ŚĂůĂ� ĂǇŶŦ�
ƔĞǇůĞƌŝ� ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ � �ŝǌŝŵ� ŝĕŝŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŽůĂŶ�
͞ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ͟ĚŦƌ�ƐƂǌ-
ůĞƌŝǇůĞ� ďĂƔůŦǇŽƌ͕ � ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ� ƐƺƌĞĐŝǇůĞ�
͞ŶŽƌŵĂů͟Ğ� ĚƂŶĞŶ� dƺƌŬŝǇĞ� ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ� ĚĞ-
ƌŝŶĞ� ŝŶĞŶ� ǇĂƌĂƨĐŦ� ďŝƌ� ƚĂŚůŝůůĞ� ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ�
ŐƂƌŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌĚŦŒŦŵŦǌ� ŝĕŝŶĚŝƌ�Ŭŝ͕�ĂǇŶŦ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝ� ŬĞŶĚŝ� ĐĞƉŚĞŵŝǌĚĞŶ� d<W� �ĕŦůŦŵŦ͛ǇůĂ�
ƚĂĕůĂŶĚŦƌĚŦŬ�ŝĚĚŝĂƐŦǇůĂ�ŶŽŬƚĂůŦǇŽƌ͘ �

^7W�ůŝĚĞƌůĞƌŝ�Ž�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƂǇůĞƐŝŶĞ�ŵĂŒ-

ƌƵƌ�ďŝƌ�ŚĂǀĂĚĂĚŦƌůĂƌ�Ŭŝ͕�ŬƵƌĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĂůĕĂŬ-
ŐƂŶƺůůƺůƺŒƺ�ŚŽƌ�ŐƂƌĞŶ�Ž�Ŭŝďŝƌůŝ�ƚƵƚƵŵůĂ-
ƌŦǇůĂ�͞'ĞůĞŶĞŬ͛ŝŶ�ŶŽƚƵ͟ŶĚĂ�ĂǇŶĞŶ�ƔƵŶůĂƌŦ�
ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝǇŽƌůĂƌ͗�

͞ZĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ�ĂĚŦŶŦ�ǀĞƌĚŝŒŝŵŝǌ�ƐƺƌĞĐĞ�
ŝůŝƔŬŝŶ͕�^ŽƐǇĂůŝƐƚ�7ŬƟĚĂƌ�ŐĂǌĞƚĞƐŝŶŝŶ�ŐĞůŝƔ-
ƟƌĚŝŒŝ�ĂŶĂůŝǌŝŶ�ƐŽůĚĂ�ƂǌŐƺŶ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞ�ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ� ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘� dƺƌŬŝǇĞ� ƐŽůƵŶƵŶ� ďŝƌ�
Ěŝǌŝ� ŬĞƐŝŵŝ͕� ďƵƌũƵǀĂ� ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ� ǇĞŶŝĚĞŶ�
ǇĂƉŦůĂŶŵĂ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵ�ǀĞ�ĂƌĂǇŦƔŦŶŦ͕�ƵǌƵŶ�
ƐƺƌĞůŝ�ǇĞŶŝůŐŝ�ǀĞ�ǇŽƌŐƵŶůƵŒƵŶ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�͚ Ɛŝ-
ǇĂƐĂů�ĂŬŦů�ǇŝƟŵŝ͛� ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦ�ǀĞ�ĂĕŦŬĕĂƐŦ�
ŬĂǀƌĂǇĂŵĂĚŦ͘�̂ Žů�ŚĂƌĞŬĞƚ�͚ ^ƵƐƵƌůƵŬ�ŬĂǌĂ-
ƐŦ͛�ŝůĞ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�
ƐĂƉŵĂ�ŐĞůŝƔƟƌŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘͟�;Ɛ͘ϲͿ�

^ŽůĚĂ� ͚ƐŝǇĂƐĂů� ĂŬŦů� ǇŝƟŵŝ͛� ŝĚĚŝĂƐŦŶĂ�
ŬĞŶĚŝ� ǇƂŶƺŵƺǌĚĞŶ� ǇĂŶŦƚ� ŽůĂƌĂŬ͕� ^ƵƐƵƌ-
ůƵŬ� ŬĂǌĂƐŦŶŦ� ŝǌůĞǇĞŶ� ŐƺŶůĞƌĚĞ� ;ϭϱ� �ƌĂůŦŬ�
ϭϵϵϲͿ� ŬĂůĞŵĞ� ĂůŦŶŵŦƔ� ďŝƌ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌ-
ŵĞǇŝ�ĞŬƚĞ�ƐƵŶŵĂŬůĂ�ǇĞƟŶŝǇŽƌƵǌ͘�;�Ŭǌ͘��Ŭ�
DĞƟŶͿ 

^7W͛ŝ� ĞŒŝŬ� ďŝƌ� ĚƺǌůĞŵĚĞ�ĚƺǌĞŶ� ŽƌĚƵ-
ƐƵŶƵŶ�ĚƺŵĞŶ� ƐƵǇƵŶĂ� ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶ� ŬĞŶĚŝ�
ƚĂŚůŝůŝŶŝŶ� Ž� ĕŽŬ� ƂǌŐƺŶ� ǇƂŶƺŶĞ� ŐĞůŝŶĐĞ͘�
zƵŬĂƌŦĚĂŬŝ�ďƂďƺƌůĞŶŵĞŶŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ĚĞǀĂ-
ŵŦŶĚĂŶ�ŽŬƵǇŽƌƵǌ͗�

͞ZĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ� ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ďŝƌ� ĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�
ŬŽŶƚƌͲŐĞƌŝůůĂ� ǇĂƉŦůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ� ƚĂƐĮǇĞƐŝ� ǀĞ�
ƔĞƌŝĂƚĕŦͬĨĂƔŝƐƚ� ǇŽŒƵŶůƵŒƵŶ� ĂǌĂůƨůŵĂƐŦ�
ǇƂŶƺŶĚĞ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ� ƐŽů� ŬĂŵƵŽǇƵŶƵ� ďŝƌ�
ŬŝƚůĞƐĞů� ďĂƐŦŶĕ� ƵŶƐƵƌƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŵĂ-
ǇĂ�ǇƂŶĞůĚŝŒŝŶĚĞ͕�ƐŽůƵŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŬĞƐŝŵŝ�ďƵ�
ŽůŐƵǇƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶ�ŐĞŶŝƔůĞƟůŵĞ-
Ɛŝ� ŝĕŝŶ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞƚŵĞŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
ďĞŶŝŵƐĞĚŝ͘͟ �;Ɛ͘ϲͿ 

PǌŐƺŶůƺŬ� ŝĚĚŝĂƐŦŶŦŶ� ĞƐĂƐŦ� ƚĂŵ� ŽůĂ-
ƌĂŬ�ďƵĚƵƌ͘ �ZĞĨŽƌŵŝƐƚ� ƐŽůƵŶ�ƂƚĞŬŝ�ŬĞƐŝŵ-
ůĞƌŝ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ͞ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŬ͟� ƚĂƐůĂǇĂŶ�
ďƵ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ͕� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� WĞƌŝŶĕĞŬĕŝ�
ĕŝǌŐŝŶŝŶ�ďŝƌĂǌ� ŝŶĐĞůƟůŵŝƔ�ďŝĕŝŵŝŶĚĞŶ�ƂƚĞ�
ďŝƌ� ƔĞǇ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � <ƵƔŬƵƐƵǌ� ďƵ� ŝŶƐĂŶůĂƌ� Ž�
ŐƺŶůĞƌĚĞ�WĞƌŝŶĕĞŬ͛ŝŶ�ƐŽůƵŶĚĂ�ŝĚŝůĞƌ͘ ��ŵĂ�
ŚĞŵĞŶ� ǇĂŶŦ� ďĂƔŦŶĚĂ͕� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ďŝƌ� ĂĚŦŵ�
ƂƚĞƐŝŶĚĞ͊�WĞƌŝŶĕĞŬ͛ŝ�ŝǌůĞǇĞƌĞŬ�ƐƺƌĞŬůŝ�ǇĞƌ�
ĚĞŒŝƔƟƌĚŝůĞƌ͘ �K�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƐĂŒĂ�ŬĂǇĚŦŬĕĂ�ďŦ-
ƌĂŬƨŒŦ�ďŽƔůƵŒĂ�ĚŽůĚƵƌŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŽŶůĂƌ�ĚĂ�
ƐƺƌĞŬůŝ� ǇĞƌ� ĚĞŒŝƔƟƌĚŝůĞƌ͘ �'ŝĚĞ� ŐŝĚĞ͕� ĞůĚĞ�
ƌĞƐŵŝ� ďĂǇƌĂŬ͕� ƐŽů� ŬĞŵĂůŝƐƚ� ĕŝǌŐŝĚĞ� ďŝƌ�
͞zĂƔĂƐŦŶ��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ͊͟�ƉĂƌƟƐŝ�ŬŽŶƵŵƵŶĂ�
ĞƌŝƔƟůĞƌ͘ �hŵĂůŦŵ�Ŭŝ�Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�ďƵ�ŶŽŬƚĂ-
ĚĂ�ĚƵƌĂďŝůƐŝŶůĞƌ͘ �

PǌŐƺŶ� ƚĂŚůŝůĞ� ĚƂŶĞůŝŵ͘� ^ƂǇůĞŶĞŶůĞƌ-
ĚĞŶ� ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ� ǀĞ� ŵĂŶƨŬƐĂů� ŽůĂƌĂŬ�
ĕŦŬĂŶ� ƐŽŶƵĕ͕� ͞ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ͟ƵŶ� ĞŬƐŝŬ� ǀĞ�
ŬƵƐƵƌůƵ�ďŝĕŝŵŝǇůĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ĂĕŦŬĕĂ� ůĂŝŬͲĚĞ-
ŵŽŬƌĂƟŬ� ďŝƌ� ĚƺǌĞŶŝŶ� ƚĞƐŝƐ� ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�
ǇƂŶĞůĚŝŒŝĚŝƌ͘ �PǇůĞ�ǇĂ�͞ŬŽŶƚƌͲŐĞƌŝůůĂ�ǇĂƉŦ-
ůĂŶŵĂƐŦ͟�ƚĂƐĮǇĞ�ĞĚŝůŝƌƐĞ͕�ƚƺŵĚĞŶ�ƚĂƐĮǇĞ�
ĞĚŝůŵĞƐĞůĞƌ�ďŝůĞ�ĚŝŶĐŝ�ǀĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ǇŽŒƵŶůƵŬ-
ůĂƌ� ĂǌĂůƨůŦƉ� ŐĞƌŝ� ƉůĂŶĂ� ŝƟůŝƌƐĞ͕� ĚĂŚĂ� ďŝƌ�
ĚĞ� ďƵ� ŝƔůĞƌ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ĂŬƚƂƌůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ�ƚĞƉĞĚĞŶ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ĚĞŒŝů͕�ǇĂŶŦ�
ƐŦƌĂ�͞ƐŽů�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵŶ�ďŝƌ�ŬŝƚůĞƐĞů�ďĂƐŦŶĕ�
ƵŶƐƵƌƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ͟� ǇŽůƵǇůĂ� ďŝƌ�
ƐŽŶƵĐĂ� ďĂŒůĂŶŦƌƐĂ͕� ĞŬƐŝŬ� ǀĞ� ŬƵƐƵƌůƵ� ŚĂ-
ůŝǇůĞ�ĚĞ�ŽůƐĂ� ůĂŝŬ� ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ� dƺƌ-

ŬŝǇĞ�Ăǌ�ĕŽŬ�ďŝƌ�ŐĞƌĕĞŬ�ŽůŵĂǌ�ĚĂ�ŶĞ�ŽůƵƌ͍�
mƐƚĞůŝŬ�ďƵŶĂ�ǇƂŶĞůĞŶ�Śŝĕ�ĚĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�͞ĂƐ-
ŬĞƌůĞƌ͟�ĚĞŒŝů͕�ĨĂŬĂƚ�ďŝǌǌĂƚ�͞ďƵƌũƵǀĂǌŝ͟ŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝĚŝƌ͘ � ;dm^7��͛ŦŶ�Ϯϴ�bƵďĂƚ͛Ŧ�ŚĞŵĞŶ�
ƂŶĐĞůĞǇĞŶ� Ž� ƺŶůƺ� ͞ĚĞŵŽŬƌĂƟŬůĞƔŵĞ�
ƌĂƉŽƌƵ͟ŶƵ�ŚĂƨƌůĂĚŦŶŦǌ�ŵŦ͍Ϳ�EŝƚĞŬŝŵ�<Ğ-
ŵĂů�KŬƵǇĂŶ͕�Ϯϴ�bƵďĂƚ͛ŦŶ�ďĞƔŝŶĐŝ�ǇŦůŦ�Őŝďŝ�
ĂŶůĂŵůŦ� ďŝƌ� ǀĞƐŝůĞǇůĞ� ǀĞ� ƚĂŵ�ĚĂ� ďƵ� ĂǇŶŦ�
ĚƺƔƺŶĐĞǇŝ� ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌŝƌŬĞŶ͕� ďƵŶƵ�ĂŶ-
ůĂŵĂŬ�ŝƐƚĞŵĞǇĞŶůĞƌĞ�ƔƵ�ǀĞĐŝǌ�ŝĨĂĚĞǇůĞ�ĕŦ-
ŬŦƔŦǇŽƌĚƵ͗� ͞dŽƉƌĂŒŦŵŦǌŦŶ� ĞŐĞŵĞŶůĞƌŝŶŝŶ�
ŶĞǇŝ�ĞŬƐŝŬ͍͟�7ƔƚĞ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ͊͘͘�

^7W͛ŝŶ� ŐŝƌŝůĞŶ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ǇƂŶĞůŝŵůĞƌŝ� ŬŽ-
ŶƵƐƵŶĚĂ�ďŝƌ�ŬƵƔŬƵƐƵ�ǇŽŬƚƵƌ͕ �ďƵŶůĂƌ�͞Žů-
ŐƵ͟ůĂƌĚŦƌ͘ � dĞŬ� ŬĂǇŐŦƐŦ͕� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ƚƵƚƵ-
ŵƵŶĚĂ� ͞ƂǌŐƺŶ͟� ŽůĂŶ� ǇĂŶ͕� ͞ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ�
ďĞŶŝŵƐĞŵĞŬ͟�ǇĞƌŝŶĞ�͞ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝŵŬĂŶůĂ-
ƌŦŶ�ŐĞŶŝƔůĞƟůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞƚŵĞ Ɛ͟ŝŶŝ�
ďŝůŵĞǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬƟƌ͘ � �ƐŬĞƌůĞƌůĞ� ǀĞ� ďƵƌũƵ-
ǀĂǌŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇƺƌƺŶĞĐĞŬ�ǇŽůĂ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞ-
ƌŝĐŝůŝŒŝŶ͕� ĨĂƔŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ǀĞ� ŬŽŶƚƌͲŐĞƌŝůůĂ�
ǇĂƉŦůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇƺƌƺǇĞŶ�ďƵƌũƵǀĂ-
ǌŝŶŝŶ�͞ƐŽů�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵ�ďŝƌ�ŬŝƚůĞƐĞů�ďĂƐŦŶĕ�
ƵŶƐƵƌƵ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŵĂƐŦ͟ŶĂ� ^7W͛ŝŶ� ďŝƌ�
ŝƟƌĂǌŦ� ǇŽŬƚƵƌ͘ � �ŵĂ� ďƵ� Śŝĕ� ĚĞ� ŬĂƌƔŦůŦŬƐŦǌ�
ŽůŵĂŵĂůŦĚŦƌ͖� ǇĂƌĂƨůĂŶ� ƉŽůŝƟǌĂƐǇŽŶ� ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ĂŵĂĕůĂƌůĂ�ŝƐƟƐŵĂƌ�ĞĚŝůŵĞůŝ͕�ďŝƌ�ǇĞƌ-
ĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ǇŽůůĂƌŦŶ�ĂǇƌŦůĂĐĂŒŦ�ĚĂ�ƂŶĞŵůĞ�
ĂŬŦůĚĂ� ƚƵƚƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ � EĞ� ĚĞ� ŽůƐĂ� ŐĞƌĞŬ�
͞ďƵƌũƵǀĂǌŝ͟� ŐĞƌĞŬ� ͞ĂƐŬĞƌůĞƌ͕͟ � ďŝƌ� ƔĞǇůĞƌŝ�
ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŐƂƚƺƌĞĐĞŬ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬƚĂŶ�ǇĂ-
ƉŦƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ǇŽŬƐƵŶĚƵƌůĂƌ͘ �KŶůĂƌŦŶ�ďŦƌĂŬ-
ƨŒŦ�ǇĞƌĚĞŶ�ǇŽůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝŶŝ�ďŝůŵĞŬ�
͞ďŝǌŝŵ�ŝƔŝŵŝǌ͟�ŽůŵĂůŦĚŦƌ͘ ͘͘�

�ƵŶƵŶ� ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ďƂǇůĞ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺ-
ŒƺŶĞ� ŦƔŦŬ� ƚƵƚĂŶ�ďŝƌ� ĂŬƚĂƌŵĂ�ĚĂŚĂ� ǇĂƉĂ-
ůŦŵ͘�ZĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶƵŶ�ŚĂŶŐŝ�ŝŚƟǇĂĐŦŶ�ƺƌƺŶƺ�
ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǇƵŬĂƌŦǇĂ�ĂŬƚĂƌĚŦ-
ŒŦŵŦǌ� ƐƂǌůĞƌŝ͕� ŚĞŵĞŶ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ� ƔƵŶůĂƌ�
ƚĂŬŝƉ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͗�͞�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�ŚĞĚĞĨ� ůŝƐƚĞƐŝ� ƐŽůƵŶ� ƚĞǌůĞƌŝŶŝ�
ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ� ĚŽŒƌƵůĂǇĂŶ� ǀĞ� ŵĞƔƌƵůƵŬ� ŬĂ-
ǌĂŶĚŦƌĂŶ� ďŝƌ� ŶŝƚĞůŝŬ� ŬĂǌĂŶĚŦ͘� 'ĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�
ĚŝďŝŶĞ� ĕĞŬŝůĞŶ� ƚŽƉůƵŵ ďŝƌ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ǇĂƉŦ-
ůĂŶŵĂ� ŐƺŶĚĞŵŝ� ŝůĞ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ� ďŝĕŝŵĚĞ�
ǇƺǌƺŶƺ�ƐŽůĂ�ĚƂŶƺǇŽƌ͘͟�;Ɛ͘ϳͿ�

^7W͛ŝŶ�ŚĂŶŐŝ�ŚĂǇĂůůĞƌůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫŒŝ-
ŶŝŶ͕�ŶĂƐŦů�ŽůƵƉ�ĚĂ�ĚƺǌĞŶ�ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�Ěƺ-
ŵĞŶ�ƐƵǇƵŶĂ�ďƵ�ĚĞŶůŝ�ŬŽůĂǇ�ďŝĕŝŵĚĞ�Őŝƌ-
ĚŝŒŝŶŝŶ͕� ǇŦůůĂƌ� ďŽǇƵŶĐĂ� ŽŶƵŶ� ǇĞĚĞŒŝŶĚĞ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫŒŝŶŝŶ�ĞŶ�ǀĞĐŝǌ�ďŝƌ�ĂŶůĂƨŵŦĚŦƌ�
ďƵ� ƐƂǌůĞƌ͘ � zĂƉŦůĂŶ� ƚĂŚůŝůŝŶŝŶ� ƚŽƉůƵŵ� ĂĕŦ-
ƐŦŶĚĂŶ� ǌĞƌƌĞĐĞ� ďŝƌ� ĚĞŒĞƌŝ� ǇĂ� ĚĂ� ƐŽŶƵĐƵ�
ŽůŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��ŵĂ�ďƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŐŝƌŝůĞŶ�
ǇŽů͕�ǀĞƌŝůĞŶ�͞ƂƌŶĞŬ͟�ƐŦŶĂǀ͕ �^7W͛Ğ�ŬĂǌĂ�ďĞůĂ�
ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ƐŽƌƵŶƐƵǌ͕�ŵĞƔĂŬŬĂƚƐŝǌ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵ-
ĚĞ� ͞d<W� �ĕŦůŦŵŦ͟ŶŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ� ŝŵ-
ŬĂŶŦ� ƐĂŒůĂŵŦƔƨƌ͘ � ͞<ŽŵƺŶŝƐƚ� ƉĂƌƟƐŝ͟� ĂĚŦ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ƐƺƌŵĞŬƚĞ� ŽůĂŶ� ĂĕŦŬ� ǇĂƐĂŒĂ�
ƌĂŒŵĞŶ͕�d<W�ŬĂƉĂƚŵĂ�ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ�ƌĞĚĚŝŶŝ�
ŝƐƚĞǇĞŶ� zĂƌŐŦƚĂǇ� ďĂƔƐĂǀĐŦƐŦŶŦŶ� Ϯϴ� bƵďĂƚ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ǇĂƌŐŦĚĂŬŝ�ŚĂƐ� ŝƐŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞŵĞŬůĞ�ǇĞƟŶĞůŝŵ͘�

;�ĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ͘͘͘Ϳ
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ϯ� <ĂƐŦŵ� ϭϵϵϲ͛ƚĂ� ^ƵƐƵƌůƵŬ͛ƚĂ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔĞŶ� ŬĂǌĂ� ĚĞǀůĞƩĞŬŝ� ĕĞƚĞůĞƔŵĞ� ǀĞ� ĕƺ-
ƌƺŵĞŶŝŶ� ǀĂƌĚŦŒŦ� ďŽǇƵƚůĂƌŦ� ƐĂƌƐŦĐŦ� ďŝƌ� ďŝ-
ĕŝŵĚĞ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘�zĂƌĂƴŒŦ�ƂŅĞ�ĂŶŦŶĚĂ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ƚĞƟŬůĞĚŝ͘�dĂŵ�ďƵ-
ŐƺŶůĞƌĚĞ�d<7W�DĞƌŬĞǌ�zĂǇŦŶ�KƌŐĂŶŦ��Ŭŝŵ͕�
'ƺŶĐĞů��ƵƌƵŵ�ǀĞ��ĞǀƌŝŵĐŝ��ŝǌŐŝ�ďĂƔůŦŬůŦ�
ďŝƌ�ďĂƔǇĂǌŦ�ǇĂǇŦŶůĂĚŦ�;^ĂǇŦ͗�ϭϱϵ͕�ϭϱ��ƌĂůŦŬ�
ϭϵϵϲͿ͘� zĂǌŦ� ǇĂǇŦŶůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� ŽƌƚĂĚĂ� ŚĞ-
Ŷƺǌ�ŶĞ�dm^7��͛ŦŶ�ǌŝŚŝŶůĞƌŝ�ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ�ƐŝƐ�
ďŽŵďĂƐŦ�;͞�ĞŵŽŬƌĂƐŝ�ƌĂƉŽƌƵ͊͟Ϳ�ŶĞ�ĚĞ�Ϯϴ�
bƵďĂƚ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ� ǀĂƌĚŦ� ;ŝůŬŝŶĞ�ĚĂŚĂ�ďŝƌ�
ĂǇ͕ � ŝŬŝŶĐŝƐŝŶĞ�ƺĕ�ĂǇ�ǀĂƌĚŦͿ͘��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ǇĂǌŦĚĂŬŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ͕ �ďƵŶůĂƌŦŶ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔŵĞƐŝǇůĞ�ŽůƵƔĂĐĂŬ�ǇĞŶŝ�ĚƵƌƵŵƵ�ǀĞ�
ďƵŶƵŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĂĐĂŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ƂŶĚĞŶ�
ƐĞǌĞŶ�ďŝƌ� ĂĕŦŬůŦŒĂ�ĚĂǇĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^7W� ůŝ-
ĚĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ŐƂƌŵƺƔ� ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ� ďŽƔ�
ďƂďƺƌůĞŶŵĞůĞƌŝǇůĞ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ĂĚŦŵĚĂŬŝ�ďƵ�
d<7W� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶŝ� ǇĂŶ� ǇĂŶĂ� ŬŽǇƵ-
ŶƵǌ͕� ŐĞƌĕĞŬ� ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞƌ� ŝůĞ� ŝŇĂŚ� ŽůŵĂǌ�
ŽƉŽƌƚƺŶŝƐƚůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ŬĞƐŬŝŶ� ĂǇƌŦŵ�
ĕŝǌŐŝůĞƌŝŶŝ�ďƺƚƺŶ�ĂĕŦŬůŦŒŦǇůĂ�ŐƂƌĞĐĞŬƐŝŶŝǌ͘�

'ƺŶĐĞů��ƵƌƵŵ�ǀĞ��ĞǀƌŝŵĐŝ��ŝǌŐŝ�ďĂƔ-
ůŦŬůŦ�ŵĞƟŶ�ƔƵ�ŐƂǌůĞŵůĞ�ďĂƔůŦǇŽƌ͗�

͞'ŝƚŐŝĚĞ�ďƺǇƺǇĞĐĞŬ�ǀĞ�ǇĂǇŦůĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�
ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂǇŦǌ͘�
�Ƶ� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ĞŶ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ƂǌĞůůŝŒŝ͕� ĂĕŦŬ�
ƉŽůŝƟŬ� ŬŝŵůŝŒŝ� ǀĞ� ŚŦǌůĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƔŵĞǇĞ�
ĂĕŦŬ�ǇĂƉŦƐŦĚŦƌ͘ �zĞŶŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĂĕŦŬ�ƉŽůŝƟŬ�
ŬŝŵůŝŒŝ͕� ĚŽƐĚŽŒƌƵ� ĚƺǌĞŶĚĞŬŝ� ĕƺƌƺŵĞǇĞ�
ǀĞ� ĚĞǀůĞƩĞŬŝ� ŬŽŬƵƔŵĂǇĂ� ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶ� ďŝƌ�
ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�
ŶŝƚĞůŝŒŝ� ŝůĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ͕� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ĞǌŝůĞŶ� ǀĞ�
ƐƂŵƺƌƺůĞŶ� ĕŽŬ� ĚĞŒŝƔŝŬ� ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ŬĂƉƐĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘  &ĂŬĂƚ� ŚĂůŝŚĂ-
ǌŦƌĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ŐƂƐƚĞƌŐĞůĞƌ͕ �ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ŬĂŵƵ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ͕� ŽŶůĂƌŦŶ� ŬŝƚůĞ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ͕�
ďƵ� ŚĂƌĞŬĞƩĞ� ĂƐŦů� ĂŒŦƌůŦŒŦ� ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŒŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘͟ 

^ŽŶ�ǀƵƌŐƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞŶŝŶ�ǇŽ-
ŒƵŶůĂƔĂĐĂŒŦ�ĞŬƐĞŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ�ǀĞ�ŶŝƚĞ-
Ŭŝŵ�ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�ďƵŶƵŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂŬŝ�ĕŽŬ�ƂǌĞů�ƂŶĞ-
ŵŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶŦǇŽƌ͘ �

^7W� ůŝĚĞƌůĞƌŝ� ŽƌƚĂĚĂ� ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵ� ǇŽŬ͕�
ĂŵĂ�ŚĞƌ�ŶĞĚĞŶƐĞ�͞ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵ�ǇŦŒŦŶĂŒŦ͟�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ƐĂŒůŦŬůŦ� ŝƔůĞǇŝƔŝŶŝ�ďŝůĞ�
ǌŽƌůĂǇĂĐĂŬ� ĂŶůĂŵƐŦǌ� ďŽǇƵƚůĂƌĂ� ƵůĂƔŵŦƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂ�ĚŝǇŽƌĚƵ͘��ǇŶŦ�ŬŽŶƵĚĂ�d<7W�ĚĞ-
ŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ďĂƔŬĂ�ƔĞǇůĞƌ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͗�

͞zŦůůĂƌĚŦƌ�ĚŝǌŐŝŶƐŝǌ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ƐŽǇŐƵŶ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ� ĐĞŶĚĞƌĞƐŝ� ŝĕŝŶĚĞ� ďƵŶĂůƨ-
ůĂŶ�ǇŦŒŦŶůĂƌŦ�ĚŝǌŐŝŶůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ƌĞũŝŵ�ďĂƔŬĂ�
ƔĞǇůĞƌ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŝŬŝ� ĞƚŬŝůŝ� ƐŝůĂŚ� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ-
ĚƵ͘��ĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ�ǀĞ�ƔŽǀĞŶŝǌŵ͘͘͘�7ůŬŝ�ǇŦůĚŦ-

ƌŦƉ�ƐŝŶĚŝƌŵĞ͕�ŝŬŝŶĐŝƐŝ�ŚĞĚĞĨ�ƔĂƔŦƌƚŵĂ�ŝƔůĞǀŝ�
ŐƂƌƺǇŽƌĚƵ͘� ^ƵƐƵƌůƵŬ͛ƵŶ� ĂĕŦŒĂ� ǀƵƌĚƵŒƵ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƌ͕ � ďƵ� ŝŬŝ� ƐŝůĂŚĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ĚĂƌďĞ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ĞǀůĞƟŶ�ŝĕ�Ǉƺǌƺ͕�ĚĞǀůĞƚ�ƚĞƌƂƌƺ-
ŶƺŶ�ƉĞƌĚĞ�ĂƌŬĂƐŦ�ǀĞ�͚ďŝůŝŶŵĞǇĞŶ͛�ǇƂŶůĞƌŝ͕�
ŬĂƌĚĞƔ�ďŝƌ�ŚĂůŬĂ�ŬĂƌƔŦ�͚ ƺůŬĞŶŝŶ�ďƺƚƺŶůƺŒƺ͛�
ĂĚŦŶĂ� ǇƺƌƺƚƺůĞŶ� Ŭŝƌůŝ� ǇŽŬĞƚŵĞ� ƐĂǀĂƔŦŶŦŶ�
ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƉŝƐ�ŝƔůĞƌ�ǀĞ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ĂĕŦ-
ŒĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘͟ 

�ĂŚĂ� ŝůĞƌŝĚĞ�ďƵŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�
ƂǌĞƚůĞŶŝǇŽƌ͗�͞PǌĞƚůĞ͕�͚^ƵƐƵƌůƵŬ�ŬĂǌĂƐŦ͛�ǇŦ-
ŒŦŶůĂƌŦ� ĮǌŝŬŝ� ǇĂ� ĚĂ� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ĞƚŬŝ� ǇŽůƵǇůĂ�
ƐŦŶŦƌůĂǇĂŶ�ƐŝůĂŚůĂƌŦŶ�ƚĞƌƐ�ƚĞƉŵĞƐŝŶĞ�ŝǇŝ�ďŝƌ�
ǀĞƐŝůĞ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � �ĞǇŝŵ� ƵǇŐƵŶƐĂ͕� ĚĞǀůĞƚ�
ǀĞ�ƔŽǀĞŶŝǌŵ͕�͚ƐƵĕƺƐƚƺ͛�ǇĂŬĂůĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ͕�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�ŬĂŵĕŦůĂǇĂŶ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦ�
ĞǇůĞŵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĐĞƐĂƌĞƚůĞŶĚŝƌĞŶ�ďŝƌ�ƌŽů�
ŽǇŶĂĚŦ͘͟  

KƌƚĂĚĂ�ĚĞǀƌŝŵ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ĚƺǌĞŶŝ�ǌŽƌůĂ-
ǇĂŶ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ǇŽŬ�ĚŝǇĞŶ�^7W�ůŝ-
ĚĞƌůĞƌŝ͕�Ž�ĚĞǀĂƐĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ŝůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂů-
ŬŦŶŦŶ�ĞƔŝƚůŝŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďŝƌ�
ĂǇƌŦŶƨ� ƐĂǇŦǇŽƌ� ŽůŵĂůŦůĂƌ͘ � �ƵŶƵ� ŐƂƌŵĞǌ-

ůŝŬƚĞŶ�ŐĞůĞŶůĞƌ�ǇĂ�ĚĂ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ŬƺĕƺŵƐĞ-
ǇĞŶůĞƌ͕ �ĚĞǀůĞƩĞŬŝ�ĕĞƚĞůĞƔŵĞǇŝ͕�ĕƺƌƺŵĞǇŝ�
ǀĞ�ŬŽŬƵƔŵĂǇŦ�ĚŽŒĂů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŶůĂǇĂŵĂǌůĂƌ͘ �
�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ĚĞ�͞ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵ͟ŝŶ�ďƵ�ĚĞŶůŝ�
ďŝƌ� ͞ǇŽŒƵŶůƵŒƵ͟ŶƵ� ŬƵƌƵůƵ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂǇŦŶĂ�
ƌĂƐǇŽŶĞů�ďƵůŵĂŬ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�͞ĂǇĂŬďĂŒŦ͟�ƐĂ-
ǇĂƌůĂƌ͘ � �ĂŚĂ� ďŝƌ� ĚĞ� ŬĞŶĚŝ� ďŽƔ� ŚĂǇĂůůĞƌĞ�
ĚĂǇĂůŦ� ďƵ� ĚƺƔƺŶƺƔůĞƌŝŶŝ� ĞŐĞŵĞŶ� ƐŦŶŦĨĂ�
ǀĞ� ŽŶƵŶ� ǀƵƌƵĐƵ� ŐƺĐƺ� ŽƌĚƵǇĂ�ŵĂů� ĞĚĞ-
ƌĞŬ͕� ďƂǇůĞĐĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ǇĞĚĞŒŝŶĞ� ŐŝƌŵĞŶŝŶ�
ƌĂƐǇŽŶĞů�ďŝƌ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝŶŝ�ǇĂƌĂƚŵŦƔ�ŽůƵƌůĂƌ͘ �
ZĞƐŵŝ�ĚĞǀůĞƚ͕�ŚĞůĞ�ĚĞ�ŽŶƵŶ�ǀƵƌƵĐƵ�ŐƺĐƺ�
ŽůĂƌĂŬ� ŽƌĚƵ͕� ͞ŐĞƌŝĐŝ� ŽĚĂŬůĂƌŦ͟� ǀĞ� ͞ĨĂƔŝƐƚ�
ŚĂƌĞŬĞƟ͟�ďƵĚƵǇŽƌŬĞŶ͕�ďƵ�͞ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵ�
ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂƐŦ͟ŶŦ� ǇƂŶƚĞŵůŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌ-
ůĞ�ƐĞǇƌĞůƟǇŽƌŬĞŶ͕�ďƂǇůĞĐĞ�ůĂŝŬ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬ-
ƌĂƟŬ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ǇŽůƵŶƵ� ĚƺǌůƺǇŽƌŬĞŶ͕�
ŬŽůůĂƌŦŶŦ� ŬĂǀƵƔƚƵƌƵƉ�ďĞŬůĞǇĞĐĞŬ�ĚĞŒŝůůĞƌ�
ǇĂ͘�

d<7W� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝŶĞ� ĚƂŶƺǇŽƌƵǌ͘�
�ŬƚĂƌĚŦŒŦŵŦǌ�ŐƂǌůĞŵůĞƌŝ� ƐƺƌĞĐŝŶ�ĚĞǀƌŝŵ-
Đŝ� ƐŝǇĂƐĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ� ƐƵŶĚƵŒƵ�
ŝŵŬĂŶůĂƌĂ�ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ďĞŬ-

ůĞǇĞŶ� ƚƵǌĂŬůĂƌĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌ�
ŝǌůŝǇŽƌ͗�

͞dƺŵ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ�
ƔŝŵĚŝ� ďƵ� ĂǀĂŶƚĂũůĂƌŦ͕� ĚĞǀůĞƟŶ� ͚ƐƵĕƺƐƚƺ͛�
ĚƵƌƵŵƵ� ŝůĞ� ĞŐĞŵĞŶ� ƐŦŶŦĨ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŬŝ�
͚ŝĕ� ĕĂƚůĂŒŦŶ͛� ǇĂƌĂƴŒŦ� ĞůǀĞƌŝƔůŝ� ǌĞŵŝŶŝ� ĞŶ�
ŝǇŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ �zŦŒŦŶůĂƌŦŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂŶ�ŝůŬ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝ-
Ŷŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝƉ�ǇĂǇŵĂŬ͕�ĕĞƚĞůĞƔĞŶ�ĚĞǀůĞƚĞ�
ǀĞ� ŽŶƵŶ� ŬŽŬƵƔŵƵƔ� ĚƺǌĞŶŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ďĂƔ-
ůĂǇĂŶ� ƐŽƌŐƵůĂŵĂůĂƌŦ� Őƺĕůƺ� ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŶŝŶ�ŽůĂ-
ŶĂŒŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŵĂŬ͕� ĚĞǀƌŝŵĞ� ĚĂǇĂůŦ�
ĕƂǌƺŵ�ĂůƚĞƌŶĂƟĮŶŝ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ŐĞ-
ŶŝƔ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŵĂŬ͕�
ŵĞǀĐƵƚ� ĚƵƌƵŵƵ� ďƵ� ĂŵĂĕůĂƌ� ŝĕŝŶ� ŝǇŝ� ďŝƌ�
ķƌƐĂƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ƐŽƌƵŵůƵůƵ-
ŒƵĚƵƌ�ďƵ͘͟  

�ƔĂŒŦǇĂ�ĂůĚŦŒŦŵŦǌ�ƵǌƵŶ�ƉĂƐĂũ�Śŝĕďŝƌ�ĞŬ�
ĂĕŦŬůĂŵĂ� ŐĞƌĞŬƟƌŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ� ǀĞ� Ǉŝƌŵŝ�
ŬƺƐƵƌ�ǇŦůŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�d<7W�ƉĂǇŦŶĂ�ďŝƌ�ŽŶƵƌ�
ďĞůŐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͗�

͞PŶĐĞůŝŬůĞ�ĞŐĞŵĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�

*P�RJYNS���
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8â5ƖNSPN�GFXNY«J�GNW�FPãQ�^NYNRN�IJÛNQINW��8â5��«TP�GNQNS«QN�GNW�YZYZR�[J�YJWHNMQJ�PJSYQN�NQJWNHN�TWYF�XãSãKãS�º_-
QJRQJWNSJ�[J�GJPQJSYNQJWNSJ�YJWHÀRFS�TQRZăYZW�����ĂZGFY�XÀWJHNSIJ��GZ�XÀWJ«YJS�QFNP��IJRTPWFYNP�[J�F^-
IãSQFSRFHã�«N_LNIJPN�GNW�9ÀWPN^J��PÀQYÀWQÀ�PJSY�TWYF�PFYRFSQFWã�N«NS�YFYRNS�JINHN�GNW�GJPQJSYN^IN��8â5ƖNS�
^FUYãÛã�GZSZS�Xº_HÀQÀÛÀSJ�XT^ZSRFP�TQRZăYZW��9JRFQFWã�PãXRJS�IJÛNăRNă�TQXF�IF�MFQF�IF�^FUYãÛã�GZ-
dur.
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ŬƵƌƵůĂŶ� ǀĞ� ƐŽůƵŶ� ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�
ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĞ�ƚĂƔŦŵĂĚĂ�ŬƂƉƌƺ�ƌŽůƺ�ŽǇ-
ŶĂĚŦŬůĂƌŦ�ƚƵǌĂŬůĂƌ�ǀĂƌ͘ �<ĞŶĚŝ�ŝĕ�ďƂůƺŶŵĞƐŝ�
ǀĞ� ĚĂůĂƔŵĂƐŦ� ŶĞ� ŽůƵƌƐĂ� ŽůƐƵŶ͕� ͚Ŭƌŝǌ� ǇƂ-
ŶĞƚŵĞŬ͛� ǀĞ� ŬƌŝǌůĞƌĚĞŶ� ďŝƌ� ͚ķƌƐĂƚ͛� ŽůĂƌĂŬ�
ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂŬ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĂĕŦŬ� ďŝƌ� ďĂŬŦƔĂ�
ǀĞ�ƚƵƚƵŵĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĂŶ�ĞŐĞŵĞŶ�ƐŦŶŦĨ͕ �ŽƌƚĂ-
ǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ƐŽŶ�ĚƵƌƵŵƵ�ĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ďƵŐƺ-
ŶĞ� ŬĂĚĂƌŬŝ� ǇŦƉƌĂŶŵĂƐŦŶŦ� ŽŶĂƌŵĂŶŦŶ� ďŝƌ�
ŽůĂŶĂŒŦ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ� ŝƐƟǇŽƌ͘ �
^ĞƌŵĂǇĞ�ŵĞĚǇĂƐŦŶŦŶ�ĂŬƟĨ�ďŝƌ�ƌŽů�ƺƐƚůĞŶ-
ĚŝŒŝ�͚ƚĞŵŝǌ�ƚŽƉůƵŵ͕͛ �͚ƚĞŵŝǌ�ƐŝǇĂƐĞƚ͕͛ �͚ĚĞǀ-
ůĞƟ�ĚĞǀůĞƚĞ�ƐŦǌŵŦƔ�ĕĞƚĞůĞƌĚĞŶ�ƚĞŵŝǌůĞŵĞ͕͛ �
͚ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŚƵŬƵŬ� ĚƺǌĞŶŝŶŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌ-
ŵĞ͛�ƐƂǇůĞŵŝ�ďƵŶĂ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ƵƌũƵǀĂ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ĂǇŶŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂůĂƌ�
ǇƺƌƺƚƺǇŽƌ͘ �<ŝƌůŝ�ǀĞ�ŬĂŶůŦ�ŝƔůĞƌĚĞ�ĞŶ�ĂƔŦƌŦǇĂ�
ŬĂĕŵŦƔ� ďĂǌŦ� ĕĞƚĞůĞƌŝŶ� ƚĂƐĮǇĞƐŝǇůĞ� ďƵŶ-
ĚĂ� ďĂƔĂƌŦ� ƐĂŒůĂŶŵĂŬ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ � dĂƐĮǇĞ�
ĞĚŝůŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦůĂŶůĂƌŦŶ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝƌĞŶĐŝ� ďƵ�
ŚĞƐĂďŦ�ďƵŐƺŶ�ŝĕŝŶ�ǌŽƌĂ�ƐŽŬƐĂ�ĚĂ�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ƚŽƉůĂŵ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ�ĚƺƔƺŶƺůĚƺŒƺŶĚĞ͕�ďƵƌ-
ũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ďƵŶĚĂ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦ�ƐĂŒůĂŵĂ-
ƐŦ� ŝŚƟŵĂů� ĚĂŚŝůŝŶĚĞ-
Ěŝƌ͘ �WŝƐůŝŒŝŶ͕�ƚĂƌƨƔŦůĂŶ�
ƚƺŵ�ŬĂŶůŦ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ŝƔůĞ-
ƌŝŶ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬ-
ƚĞ� D'<� ŽůĚƵŒƵ� ŚĂů-
ĚĞ� ŽŶƵŶ� ǀĞ� ŽƌĚƵŶƵŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂ� ĚŦƔŦ� ƚƵƚƵů-
ŵĂƐŦ͕� ĚĂŚĂƐŦ� ŵĞǀĐƵƚ�
ĕĞƚĞůĞƔŵĞŶŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŽƌĚƵŶƵŶ� ďĂƐŦŶĐŦǇůĂ�
ŐŝĚŝůĚŝŒŝ� ƐĂŚƚĞŬĂƌůŦŒŦ͖�
ŬŽŬƵƔŵƵƔůƵŒƵŶ� ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂŶ� ŵĞĚǇĂ-
ŶŦŶ� ͚ĕĞƚĞůĞƌŝŶ� ƺǌĞƌŝ-
ŶĞ� ŐŝƚŵĞ͛� ŐƂƌƺŶƚƺƐƺ�
ŝĕŝŶĚĞ� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŝƟďĂƌ�
ŬĂǌĂŶŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŵĂ-
ƐŦ͖�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĕƺƌƺŵĞ�ǀĞ�ŬŽŬƵƔŵĂŶŦŶ͕�ŬĂŶ�
ǀĞ� ƉŝƐůŝŒŝŶ� ĂƐŦů� ŬĂǇŶĂŒŦ� ǀĞ� ĕĞƚĞůĞƔŵĞŶŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝŬ� ďŝƌ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂŶ� ƚĞŬĞůĐŝ� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞŶŝŶ�ǇŝŶĞ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ĕĂďĂǇůĂ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ĚŦƔŦ�
ƚƵƚƵůŵĂƐŦ͖� ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌ͕ � ƐŽŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�
ƐƵŶƵůƵƔƵŶĚĂ� ŬĂƌƔŦͲĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƉƌŽƉĂŐĂŶ-
ĚĂŶŦŶ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂŬŝ�ďĂƔĂƌŦůĂƌŦĚŦƌ͘  

͞�ĕŦŬƨƌ� Ŭŝ͕� ŵĞǀĐƵƚ� ĚƵƌƵŵĚĂŶ� ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ�ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ�ďĂƔĂƌŦǇůĂ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂďŝů-
ŵĞŬ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ďƵ� ŚĞƐĂƉůĂƌŦ� ďŽƔĂ�
ĕŦŬĂƌŵĂŬ� ƂůĕƺƐƺŶĚĞ� ŽůĂŶĂŬůŦĚŦƌ͘ � KǇƐĂ�
ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽů�ŝůĞ�͚ƐŝǇĂƐĂů�ĕƂǌƺŵ Đ͛ƺůĞƌ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞŶŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ǇĞŶŝ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ�ďŝƌ�
͚ķƌƐĂƚ͛�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ĂĕŦŬ�ǇĂ�ĚĂ�
Ƃƌƚƺůƺ�ĚĞƐƚĞŬ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚƺŶĚĞŶ�ŚĂǌŦƌĚŦƌ-
ůĂƌ͘͟ 

sĞ�ŶŝŚĂǇĞƚ�͞ƐŽŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ͟ŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ŝŬŝ� ƚĞŵĞů� ĂůƚĞƌŶĂƟĨ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ�
ƐŽůĚĂŬŝ� ƐĂŇĂƔŵĂ� ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ� ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�
ƂŶĞŵŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƉĂƐĂũůĂƌ͗�

͞^ŽŶ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ� ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�
ĚƵƌƵŵƵŶ�ŐƺŶĐĞů� ĂůƚĞƌŶĂƟŇĞƌŝ� ƔƵŶůĂƌĚŦƌ͗�
zĂ�ĞŐĞŵĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ďƵ�Ŭƌŝǌŝ�ǇŦƉƌĂŶŵŦƔ�ǀĞ�ƚĞƔ-
Śŝƌ�ŽůŵƵƔ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŝŵĂũŦŶŦ�ǇĞŶŝůĞŵĞŶŝŶ͕�
ŽŶĂ� ͚ƚĞŵŝǌ� ƐŝǇĂƐĞƚ͛� ǀĞ� ͚ŚƵŬƵŬ� ŬƵƌĂůůĂƌŦ�
ŝĕŝŶĚĞ� ŝƔůĞǇŝƔ͛� ĐŝůĂƐŦ� ĕĞŬŵĞŶŝŶ͕� ĚĂŚĂƐŦ͕�

ďƵŶƵ� ŬŝƚůĞůĞƌĞ� ͚ĚĞŵŽŬƌĂƟŬůĞƔŵĞĚĞ� ǇĞŶŝ�
ďŝƌ� ĂĚŦŵ͛� ŽůĂƌĂŬ� ǇƵƩƵƌŵĂŶŦŶ� ŽůĂŶĂŒŦŶŦ�
ďƵůĂĐĂŬƨƌ͘ � zĂ�ĚĂ͕� ďŝƌ� ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀ-
ƌŝŵ�ĐĞƉŚĞƐŝ͕�ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ƚĞƉŬŝůĞƌŝŶŝ�
ǀĞ�ĞǇůĞŵůŝůŝŒŝŶŝ�ĞŶ� ŝǇŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶ-
ĚŝƌĞĐĞŬ͕�ďƵŶƵ�ǇŦŒŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĂƨůŦŵŦŶ�ĚĂǇĂŶĂŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂ-
ŶĂĐĂŬ͕� ďƂǇůĞĐĞ� ĚĞǀůĞƚ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶ� ďƺŶǇĞ-
ƐŝŶĚĞ� ŽůƵƔŵƵƔ� ĕĂƚůĂŬůĂƌŦ� ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŵĞŬ�
ďĂƔĂƌŦƐŦ�ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŬƟƌ͘ �

͞�ŝƌŝŶĐŝ� ĚƵƌƵŵĚĂ͕� ĚĞǀůĞƚ� ǀĞ� ĚƺǌĞŶ�
ŐƺĕůĞŶĞĐĞŬ͕�ĞŐĞŵĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ǇŦůůĂƌŦŶ�Ŭŝƌůŝ�ǀĞ�
ŬĂŶůŦ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ǇŽůĂĕƨŒŦ�ǇƺŬůĞƌŝŶ�ĂŒŦƌ-
ůŦŒŦŶĚĂŶ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶĚĂŶ�ďƵ�͚ķƌƐĂƨ͛�
ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ƐŦǇƌŦůŵĂ� ŽůĂŶĂŒŦ� ďƵůĂĐĂŬƨƌ͘ �
7ŬŝŶĐŝ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŝƐĞ͕� ĚƺǌĞŶŝŶ� Ŭƌŝǌŝ� ďƵ� ŬĞǌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ŬŝƚůĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŽůŐƵƐƵǇůĂ�ďŝƌ-
ůĞƔĞƌĞŬ�ǇĞŶŝ�ďŽǇƵƚůĂƌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬƨƌ͘ ��ƵŶƵ�
ďĂƔĂƌĂĐĂŬ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬŝƚůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŚĂŬůĂƌ� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ƂǌŐƺƌůƺŬ-
ůĞƌ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŵĞǀǌŝ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞŬůĞ�
ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ǀĞ� ƐŝǇĂƐĂů� ƐŽƌƵ-

ůĂƌŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĞ� ĚĂǇĂůŦ�
ĕƂǌƺŵ� ĂůƚĞƌŶĂƟĮ� ĚĞ�
ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ� ĚĂŚĂ� ŐĞŶŝƔ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ďƺǇƺǇĞŶ� ďŝƌ� ĚĞƐƚĞŬ�
ďƵůĂĐĂŬƨƌ͘  

͞�ŶĂ� ŝŚƟŵĂůůĞƌ�
ďƵŶůĂƌĚŦƌ� ǀĞ� ƐŽůĚĂŬŝ�
ƉŽůŝƟŬ� ƐĂŇĂƔŵĂ� ĚĂ�
ďƵŐƺŶ�ďƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ƔĞ-
ŬŝůůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ͘͘͟  

zŝŶĞůŝǇŽƌƵǌ͖� Žƌ-
ƚĂĚĂ� ŚĞŶƺǌ� ŶĞ� dm^7-
��͛ŦŶ�ƐŝƐ�ďŽŵďĂƐŦ�ŶĞ�
Ϯϴ� bƵďĂƚ� ǀĂƌ͘ � �ŵĂ�
ďƵŶůĂƌůĂ� ĚĂŚĂ� ďŝƌ�

ĂĕŦŬůŦŬ� ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ� ŐƂƌĞďŝůĞŶ�
ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞ� ǀĂƌ͘ � �ǇŶŦ�
ĂĕŦŬůŦŒŦŶ� ǀĞ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƚƵƚĂƌůŦůŦŒŦŶ� dm^7-
��͛ŦŶ�ĂůĚĂƨĐŦ�ĕŦŬŦƔŦ͕�Ϯϴ�bƵďĂƚ͛ŦŶ�ŵĂŚŝǇĞƟ�
ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƵǌĂŶƨƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĂǇŶŦ�ǇŦůŦŶ�ƐŽŶƵŶ-
ĚĂ�Dŝůůŝ�'ƺǀĞŶůŝŬ�^ŝǇĂƐĞƚ��ĞůŐĞ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ǇĂ-
ƉŦůĂŶ� ŐƺŶĐĞůůĞŵĞůĞƌ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĚĂ� ŐƂƐ-
ƚĞƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞŵĞŵŝǌĞ�ŐĞƌĞŬ�ǇŽŬ͘�

͞^ŝǇĂƐĂů� ĂŬŦů� ǇŝƟŵŝ͟� ŝĚĚŝĂƐŦŶŦŶ� ŐĞƌ-
ĕĞŬ�ŵƵŚĂƚĂďŦŶŦ� ďƵůĂďŝůŵĞŬ� ŝĕŝŶ͕� <ĂǌĂ͛ǇŦ�
ŝǌůĞǇĞŶ�ŚĂŌĂůĂƌĂ�;ϭϱ��ƌĂůŦŬ�ϭϵϵϲͿ�Ăŝƚ�ďƵ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇŝ�ĂůŦƉ͕�̂ 7W͛ŝŶ�Ϯϴ�bƵďĂƚ͛ƚĂŶ�
ďŝƌ�ǇŦů�ƐŽŶƌĂ�ŚĂůĂ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶĂŶ�Ž�ĕŽŬ�͞Ƃǌ-
ŐƺŶ� ƚĂŚůŝůŝ͟� ŝůĞ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŬŽǇŵĂŬ� ǇĞ-
ƚĞƌůŝĚŝƌ͘ ��ŵĂ�^7W͛ŝŶŬŝ�ďĂƐŝƚĕĞ�ďŝƌ�ĂŬŦů�ǇŝƟ-
ŵŝ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �^7W͕ �ĕŽŬ�ďŝůŝŶĕůŝ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ǀĞ�
ƚĞƌĐŝŚůĞ�ŬĞŶƚůŝ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŽƌƚĂ�ƐŦŶŦķŶ�ƂǌůĞŵůĞ-
ƌŝŶĞ� ǀĞ� ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶĞ� ƚĞƌĐƺŵĂŶ� ŽůŵƵƔ-
ƚƵƌ͘ �Ϯϴ�bƵďĂƚ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ͕�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ůĂŝŬ͕�
ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ǀĞ�ĂǇĚŦŶůĂŶŵĂĐŦ�ĕŝǌŐŝĚĞŬŝ�ďŝƌ�
dƺƌŬŝǇĞ͕� Ŭƺůƚƺƌůƺ� ŬĞŶƚ� ŽƌƚĂ� ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ� ƚĂƚŵŝŶ� ĞĚŝĐŝ� ďŝƌ� ďĞŬůĞŶƟǇĚŝ͘� ^7W͛ŝŶ�
ǇĂƉƨŒŦ� ďƵŶƵŶ� ƐƂǌĐƺůƺŒƺŶĞ� ƐŽǇƵŶŵĂŬ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �dĞŵĂůĂƌŦ�ŬŦƐŵĞŶ�ĚĞŒŝƔŵŝƔ�ŽůƐĂ�
ĚĂ�ŚĂůĂ�ĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ďƵĚƵƌ͘ �

KƌĚƵ� ^ŝŶĐĂŶ͛ĚĂŬŝ� ƚĂŶŬ� ŐƂƐƚĞƌŝƐŝǇůĞ�
ĚĂƌďĞ� ƐŽƉĂƐŦŶŦ� ĞůŝŶĞ� ĂůŵŦƔƨ͘� KŶƵ� ŝǌ-
ůĞǇĞŶ� Ϯϴ� bƵďĂƚ� ƚĂƌŝŚůŝ� D'<� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�
ŬĂƌĂƌůĂƌŦ� ďƵ� ƐŽƉĂǇĂ� ŐĞƌĞŬůŝ� ƐŝǇĂƐĂůͲŚƵ-
ŬƵŬƐĂů�ĚĂǇĂŶĂŬůĂƌŦ� ƐĂŒůĂĚŦ͘��ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�
ŐĞŶĞƌĂůůĞƌ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ŝƌƟĐĂ-
ǇĂ� ŬĂƌƔŦ� ůĂŝŬůŝŒŝŶ� ǀĞ� ĕĂŒĚĂƔůŦŒŦŶ� ďĞŬĕŝƐŝ�
ƌŽůƺŶĚĞ� ĕŦŬƨůĂƌ͘ ��ŝŬŬĂƚĞ�ĚĞŒĞƌ�ŽůĂŶ͕� ŝĕ�
ƉŽůŝƟŬĂĚĂŬŝ�ďƵ�͞ĕĂŒĚĂƔůŦŬ͟�ĕŦŬŦƔŦŶŦŶ͕�ĚŦƔ�
ƉŽůŝƟŬĂĚĂ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶ� ���Ͳ7ƐƌĂŝůͲdƺƌŬŝǇĞ�
ĞŬƐĞŶŝŶŝ� ƉĞŬŝƔƟƌĞŶ� ĂĚŦŵůĂƌůĂ� ƚĂŵĂŵ-
ůĂŶŵĂƐŦǇĚŦ͘� ,Ğƌ� D'<� ƚŽƉůĂŶƨƐŦ� ƐƺƌĞ-
ĐŝŶĚĞ�ŐĞƌŝůŝŵŝ�ŐŝƚŐŝĚĞ�ĂƌƨƌŦůĂŶ�ďƵ�͞ŝƌƟĐĂ�
ŬĂƌƔŦƨ͟� ďĂƐŦŶĕ͕� ƐŽŶ� 'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ� ďƌŝ-
ĮŶŐůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚƺŬƺŵĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂĕŦŬ�
ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŝůĂŶŦ�ďŝĕŝŵŝŶŝ�ĂůĚŦ͘�

;͘͘͘Ϳ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ƐŽƐǇĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶ�

ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƐŦĕƌĂŵĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ǀĞ�ďƵ�ǌĞŵŝŶ-
ĚĞ�ƐŽůƵŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�Őƺĕ�ŬĂǌĂŶĚŦŒŦ�͚ϲϬ͛ůŦ�
ǇŦůůĂƌĚĂŶ� ďĞƌŝ͕� ŽƌĚƵ� ǀĞ� ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ͕�
ĚƺǌĞŶŝŶ� ŝŬŝ� ƚĞŵĞů� ĚĂǇĂŶĂŒŦ� ǀĞ� ƐŝůĂŚŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �KƌĚƵ͛ŶƵŶ�ŝƔůĞǀŝ�
ďĞůůŝĚŝƌ͘ ��ůƚ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶ�ƐŽƐǇĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞ-
ƌŝŶŝ�ďĞůůŝ�ƉĞƌŝǇŽƚůĂƌůĂ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�
ĂƐŬĞƌŝ�ĚĂƌďĞůĞƌůĞ�ĚŝǌŐŝŶůĞŵĞŬ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�
ƺƌƺŶƺ� ŽůĂŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌŝŬŝŵŝ� ĞǌŵĞŬ͘�
KƌĚƵŶƵŶ� ĞŵĞŬĕŝ� ƐŦŶŦĨ� ǀĞ� ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦŶ�
ŝůĞƌŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ǇĂƉƨŒŦŶŦ͕�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ďŝǌǌĂƚ�ďĞƐůĞǇŝƉ�ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝŒŝ�ĚŝŶƐĞů�ŐĞƌŝ-
ĐŝůŝŬ� ŝƐĞ͕� ĂǇŶŦ� ƐŦŶŦĨ� ǀĞ� ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦŶ� ŐĞƌŝ�
ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ĨĂƌŬůŦ� ďŝƌ� ďŝĕŝŵĚĞ�
ǇĂƉĂŐĞůĚŝ͘� KƌĚƵ� ŝůĞƌŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ĚŝǌŐŝŶ-
ůĞǇŝƉ�ĞǌĞƌŬĞŶ͕�ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŬ� ĂǇŶŦ� ƔĞǇŝ�
ŐĞƌŝ�ŬĞƐŝŵůĞƌŝ�ĂůĚĂƨƉ�ĂĨǇŽŶůĂǇĂƌĂŬ�ǇĂƉ-
ƨ͘�

͚ϳϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌĚĂŬŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ǇƺŬƐĞůŝƔƚĞŶ�

ďƺǇƺŬ�ƺƌŬƺŶƚƺ�ĚƵǇĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ͕�
ϭϮ� �Ǉůƺů͛ƺŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĚŝŶƐĞů� ŐĞƌŝĐŝůŝŒĞ�
ƐŝǇĂƐĂů� ǀĞ� ŬƺůƚƺƌĞů� ĐĞƉŚĞĚĞ� ŐƂƌƺůŵĞ-
ŵŝƔ� ďŝƌ� ŐĞŶŝƔ� ĂůĂŶ� Ăĕƨ͘� �ƵŐƺŶ� ͞ŝƌƟĐĂ�
ŬĂƌƔŦƨ͟�ƌŽůƺ�ŽǇŶĂǇĂŶ�ŽƌĚƵ͕�ϭϮ��Ǉůƺů� ŝĐ-
ƌĂĂƨǇůĂ� ďƵ� ĂůĂŶ� ĂĕŵĂ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶƵŶ�
ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ƉůĂŶůĂǇŦĐŦƐŦ� ǀĞ� ƵǇŐƵůĂǇŦĐŦƐŦǇ-
ĚŦ͘�dƺƌŬͲ7ƐůĂŵ�ƐĞŶƚĞǌŝ�ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ƌĞƐ-
ŵŝ�ŝĚĞŽůŽũŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͕� ŝŵĂŵͲŚĂƟƉ�
ŽŬƵůůĂƌŦ͕� ĐĂŵŝůĞƌ͕ � ŬƵƌĂŶ� ŬƵƌƐůĂƌŦ� ǀď͘� ďƵ�
ĚƂŶĞŵĚĞ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ƉĂƚůĂŵĂǇŦ� ǇĂƉƨ͘�
�ŝǌǌĂƚ�ŽƌĚƵ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝŶƐĞů� ŝĚĞŽůŽũŝǇŝ� ďŝƌ�
ƐŝůĂŚ� ŽůĂƌĂŬ� ŬƵůůĂŶŵĂ� ǇŽůƵŶĂ� Őŝƫ͘� sĞ�
ĞŶ�ƂŶĞŵůŝƐŝ͕�ϭϮ��Ǉůƺů͛ĚĞ�ƐƺŶŐƺ�ǌŽƌƵǇůĂ�
ƵǇŐƵůĂŶĂŶ� ŝŬƟƐĂĚŝ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�
ǇŦŒŦŶůĂƌŦ� ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ� ďŝƌ� ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ͕�
ƐŽƐǇĂůͲŬƺůƚƺƌĞů� ǇŦŬŦŵĂ� ƐƺƌƺŬůĞĚŝ͘� ,Ğƌ�
ƚƺƌůƺ�ŝůĞƌŝĐŝ�ĕŦŬŦƔŦŶ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬŬŦŶ�
ďŽŒƵůĚƵŒƵ͕�ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶ�ǇŽŬƐƵůůƵŬůĂ�Ğů�ĞůĞ�
ŐŝĚĞŶ� ďŝƌ� ĕĂƌĞƐŝǌůŝŒĞ� ŵĂŚŬƵŵ� ĞĚŝůĚŝŒŝ�
ďƵ�ƐŽƐǇĂůͲŬƺůƚƺƌĞů�ŽƌƚĂŵ͕�ĚŝŶƐĞů�ŐĞƌŝĐŝ-
ůŝŒŝŶ�ƉĂůĂǌůĂŶŵĂƐŦŶĂ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ƵǇŐƵŶ�
ďŝƌ�ǌĞŵŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵ͘�

;͘͘͘Ϳ�
�Ƶ�ƐŝǇĂƐĂů�ŽǇƵŶƵŶ�ǀĂŚŝŵ�ǇĂŶŦ͕�ƚŽƉ-

ůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ� ƔĂƔŦƌƚŵĂĚĂ� ǀĞ� ĞƚŬŝ-
ƐŝǌůĞƔƟƌŵĞĚĞ͕� ĚĂŚĂƐŦ� ƐŽƐǇĂůͲĚĞŵŽŬ-
ƌĂƚůĂƌŦŶ�ǀĞ�ŚĂŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶŦŶ�
ŵĂƌŝĨĞƟǇůĞ�ďŝǌǌĂƚ�ŐĞŶĞƌĂůůĞƌĞ�ǇĞĚĞŬůĞŶ-
ŵĞƐŝŶĚĞ�ƐĂŒůĂŶĂŶ�ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�ŬŽůĂǇůŦŬ-
ƚĂŬŝ�ďĂƔĂƌŦĚŦƌ͘ �EĞƌĞĚĞǇƐĞ�ϯϬ�ǇŦůĚŦƌ�ĚŝŶ-
ƐĞů�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ŝůĞƌŝĐŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�
ŵƵŚĂůĞĨĞƟ� ĚŝǌŐŝŶůĞǇĞŶůĞƌ͕ � ƔŝŵĚŝ� ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ŵƵŚĂůĞĨĞƟ�ǇĞĚĞŬůĞǇĞƌĞŬ�ĚŝŶƐĞů�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ�ĚŝǌŐŝŶůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �

;͘͘͘Ϳ
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2UGX�YH�LUWLFD
*PNR��8F^ã����������-F_NWFS�����

‘͞DĞǀĐƵƚ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ�
ǇĂƌĂƌůĂŶĂďŝůŵĞŬ�ďƵ�ŚĞ-
ƐĂƉůĂƌŦ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�
ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�ŽůĂŶĂŬůŦĚŦƌ͘�
KǇƐĂ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽů�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞŶŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�
ǇĞŶŝ�ĚƵƌƵŵĚĂŶ�ďŝƌ�͚ķƌ-
ƐĂƚ͛�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƌĂƌůĂŶŵĂ-
ƐŦŶĂ�ĂĕŦŬ�ǇĂ�ĚĂ�Ƃƌƚƺůƺ�
ĚĞƐƚĞŬ�ƐƵŶŵĂǇĂ�ĚƺŶ-
ĚĞŶ�ŚĂǌŦƌĚŦƌůĂƌ͘͟
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ϱ� �ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ� �ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�
ŵƵƚůƵ� ǀĞ� ǀĞƌŝŵůŝ� ďŝƌ� ŚĂǇĂƨŶ� ƚĞƉĞ�
ŶŽŬƚĂƐŦŶŦŶ� ƐŽŶƵŶĂ� ĚŽŒƌƵ� ŐƂǌůĞƌŝŶŝ� ƐŽŶ-
ƐƵǌĂ�ĚĞŬ� ŬĂƉĂǇĂůŦ� ŽŶ� ǇŦů� ŽůĂĐĂŬ͘� �ƐŬŝ� Ŭŝ-
ƚĂƉůĂƌĂ� ŐĞĕŵŝƔ� ǇĂƔůŦůŦŬ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ďŝůĞ�
Ž͕� ŐĞŶĕůŝŒŝŶŝ� ŬŽƌƵŵĂŬ� Őŝďŝ� ďŝƌ� ĂǇƌŦĐĂůŦŒŦ�
ǇĂƔĂŵŦƔ͕� ƚĂƌŝŚƐĞů� ĞƚŬŝƐŝ� ĞŶ� Ƶĕ� ŶŽŬƚĂǇĂ�
ǇĂƔůŦůŦŬ� ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ� ƵůĂƔŵŦƔ͖� ŽǇƐĂ� >ĂƐ-
ƐĂůůĞ͛ĚĂ� ďƵ� ŐĞŶĕůŝŬ͕� DĂƌǆ͛ĚĂ� ŽůŐƵŶůƵŬ�
ǇŦůůĂƌŦŶĂ�ĚĞŶŬ�ĚƺƔŵƺƔƚƺƌ͘

�Ƶ� ƐƂǇůĞŶĞŶůĞƌĚĞŶ͕� �ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�
ǌĞŬĂƐŦŶŦŶ� ŽůŐƵŶůƵŒĂ� ŐĞĕ� ƵůĂƔƨŒŦ� Őŝďŝ� ďŝƌ�
ƐŽŶƵĕ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ĞůďĞƩĞ�ǇĂŶůŦƔ�ŽůƵƌ͘ �dĂŵ�
ƚĞƌƐŝŶĞ�Ž�ĚĂ�ƨƉŬŦ͕� >ĂƐƐĂůůĞ�ǀĞ�DĂƌǆ�Őŝďŝ�
ǀĂŬƟŶĚĞŶ� ƂŶĐĞ� ŽůŐƵŶůĂƔĂŶ� ďŝƌ� ǌĞŬĂǇĂ�
ƐĂŚŝƉƟ͘� �ŝƌĂ͕� ĚŝŒĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ�
ŐĞŶĕ�ǇĂƔŦŶĚĂ͕�ĕĂŒ�ĂĕŦĐŦ͕�ƂŶĞŵŝŶŝ�Śŝĕ�ǇŝƟƌ-
ŵĞǇĞĐĞŬ͕�ďŝůŝŵƐĞů� ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ� ŝůŬ�ďƺǇƺŬ�
ĚƂŬƺŵĂŶŦŶŦ� ŬĂůĞŵĞ� ĂůŵŦƔƨ͘� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ�ĚƵƌƵŵƵ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŽůĂŶ�ŬŝƚĂďŦ�
ǇĂǌĚŦŒŦ�ǌĂŵĂŶ�ƐĂĚĞĐĞ�Ǉŝƌŵŝ�ĚƂƌƚ�ǇĂƔŦŶĚĂ�
ŝĚŝ͘� �ƂǇůĞƐŝŶĞ� ŐĞŶĕ� ǇĂƔƚĂ͕� ďŝůŝŵ� ĂůĂŶŦŶĂ�
ďƂǇůĞƐŝŶĞ� ƉĂƌůĂŬ� ďŝƌ� ĂĚŦŵ� ĂƨƔ� Ăǌ� ŐƂƌƺ-
ůĞŶ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦĚŦƌ�ǀĞ�ĚĞŚĂŶŦŶ�ŝŶŬĂƌ�ĞĚŝůĞ-
ŵĞǌ�ďŝƌ�ŬĂŶŦƨ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ǇĂƌŦŵ�ǇƺǌǇŦůůŦŬ�
ƐƺƌĞŬůŝ� ďŝƌ� ŐĞůŝƔŵĞŶŝŶ� ĚĞ� ĕŦŬŦƔ� ŶŽŬƚĂƐŦ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � zĂŶŝ͕� ǇĂƔůŦ� ĂĚĂŵ͕� ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�
ǀĞƌĚŝŒŝ�ƐƂǌƺ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵŝƔƟƌ͘

�ŶŐĞůƐ͕�ŝůŬ�ƂŶĐƺ�ŬŝƚĂďŦŶŦ�ǇĂǌĚŦŒŦ�ƐŦƌĂĚĂ�
DĂƌǆ͛Ŧ�ƚĂŶŦǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�ŝŬŝ�ŝŶƐĂŶ�ǇĂůŶŦǌ�ďŝƌ-
ďŝƌŝǇůĞ� ǇĂǌŦƔŵĂŬůĂ� ŬĂůŵĂŵŦƔƨƌ͕ � ďŝƌŬĂĕ�
ŐƺŶůƺŒƺŶĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞƌĞŬ͕�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�
<ƵƚƐĂů� �ŝůĞ�ďĂƔůŦŒŦ� ĂůƨŶĚĂ� ǇĂǇŦŵůĂŶĂĐĂŬ�
ŽůĂŶ� ŽƌƚĂŬ� ďŝƌ� ŬŝƚĂďŦŶ� ƚĂƐůĂŒŦŶŦ� ĚĂ�
ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘

�ŝƌŬĂĕ� ǇŦů� ƐŽŶƌĂ͕� <ŽŵƺŶŝƐƚ� DĂŶŝĨĞƐ-
ƚŽ͛ǇƵ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŬĂůĞŵĞ� ĂůĚŦŬůĂƌŦ� ǌĂŵĂŶ�
ŬĞŶĚŝƐŝ� ĚĞ� ĚĂŝŵĂ� ǀƵƌŐƵůĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ͕� ŝŬŝŶ-
Đŝ� ƐŦƌĂĚĂ� ŝĚŝ͘� �Ğǀƌŝŵ� ǇŦůůĂƌŦŶĚĂ;ϭͿ� ďŝůĞ� ĞŶ�
ǇĞƚĞŶĞŬůŝ� ǀĞ� ĞŶ� ƐĂĚŦŬ� ŽůŵĂŬůĂ� ďĞƌĂďĞƌ�
ŚĂůĂ� ĚŽƐƚƵŶƵŶ� ǇĂƌĚŦŵĐŦƐŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂůŵŦƔ�
ǀĞ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�ďŝƌ�ŬƵƔĂŬ�ďŽǇƵŶ-
ĐĂ� ŬĂŵƵŶƵŶ� ŐƂǌƺŶĚĞŶ� ƐŝůŝŶŵŝƔƟƌ͘ � �ĂŚĂ�
ƐŽŶƌĂ͕� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ĂůƚŵŦƔ� ǇĂƔŦŶĚĂǇŬĞŶ͕�
ďŝůŝŵƐĞů� ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� ǇŝŶĞ� ĕĂŒ�
ĂĕŦĐŦ� ŽůĂŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ďƺǇƺŬ�ĞƐĞƌŝŶŝ� ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘
;ϮͿ� PůŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ� ŽůĂŶ� ĚŽƐƚƵŶƵŶ� ǇŽƌŐƵŶ�
ĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĂǇŦƉ�ŐŝƚŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ� ƐŝůĂŚůĂƌĂ�
ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂŶ��ŶŐĞůƐ͕�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�ƵǌƵŶ�ǇŦůůĂƌ�ǇƂŶĞƚŵŝƔƟƌ͘

zĂƔĂŵŦŶŦŶ�ƐĂďĂŚŦŶĚĂ�ǀĞ�ƂŒůĞ�ǀĂŬƟ�ŽŶ-
ĚĂŶ�ĞƐŝƌŐĞŶĞŶŝ͕�ĂŬƔĂŵ�ďŽů�ďŽů�ǀĞƌŵŝƔƟƌ͖�
ƚĂůŝŚŝŶ�ŽŶĂ�ďŽƌĕůƵ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦ�ŬĂďƵů�ĞƚƐĞ�ĚĞ͕�
ĂŬƔĂŵ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ƐƂǇůĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ŚĞŵ�
ĚĞ�ĂƔŦƌŦ�ďŽůůƵŬƚĂ�ǇĂƔĂŶŵŦƔƨƌ͘

'ĞƌĕĞŬƚĞŶ� ĚĞ� DĂƌǆ� ŝůĞ� ĚŽƐƚůƵŒƵ� ĞŶ�

ďƺǇƺŬ� ŵƵƚůƵůƵŬƚƵ͖� ĂŵĂ� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶ-
ĚĂ� ŚĂǇĂƨŶŦŶ� Őŝǌůŝ� ŦǌĚŦƌĂďŦ͘� �Ƶ� ĚŽƐƚůƵŒĂ�
ĕŽŬ�ƔĞǇ� ĨĞĚĂ�ĞƚŵŝƔ͖�Ž�ŬĂĚĂƌ�Ŭŝ͕�ĞŶ�ŐƂǌƺ�
ƉĞŬ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ďŝůĞ� ĨĞĚĂ� ĞĚĞŵĞǇĞĐĞŒŝ� ŬĂ-
ĚĂƌ͖� ĂŶĐĂŬ͕� Śŝĕďŝƌ� ƉŝƔŵĂŶůŦŬ� ǇĂ� ĚĂ� ĞƐŝƌ-
ŐĞŵĞ� ĚƵǇŐƵƐƵŶĂ� ŬĂƉŦůŵĂŬƐŦǌŦŶ� ŐƂŶƺů�
ƌĂŚĂƚůŦŒŦ� ŝůĞ͕� ďŝƌ�ďƺǇƺŬ�ĚĞŚĂŶŦŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ�
ŬĞŶĚŝŶŝ� ŝŬŝŶĐŝ� ƉůĂŶĂ� ĂůĂƌĂŬ� ŬĂůĂďŝůŵĞŬ�
ĕŽŬ� ƉĂƌůĂŬ� ĞŶƚĞůĞŬƚƺĞů� ďŝƌ� ďĂƔĂƌŦŶŦŶ�
ƐĂŒůĂǇĂďŝůĞĐĞŒŝŶĚĞŶ� ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ƐĂǇŐŦŶůŦŬ�ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŵŦƔ�ŵŦĚŦƌ��ŶŐĞůƐ͛Ğ͘͘͘�
,ŝĕ�ĚĞ�ŬƺĕƺŵƐĞŶĞŵĞǇĞĐĞŬ�ďŝƌ�ǇĞƚĞŶĞŒĞ�
ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŚĂůĚĞ�ďŝƌ�ĚĞŚĂǇŦ�ŬŦƐŬĂŶŵĂ�
ƉĂŚĂƐŦŶĂ� ŚĂƌĐĂŶŦƉ� ŐŝĚĞŶůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ�
�ŶŐĞůƐ� Śŝĕďŝƌ� ŬŦƐŬĂŶĕůŦŬ� ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƐŝǌŝŶ�
ŽŶƵŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŬĂůŵĂŬůĂ� ƺƐƚĂĚŦŶ� ĂŬƌĂŶŦ�
ĚƺǌĞǇŝŶĞ�ǇƺŬƐĞůĞďŝůŵŝƔƟƌ͘

�ŒĞƌ� ŚĂǇĂƚ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞƟƌŵĞŵŝƔ�
ŽůƐĂǇĚŦ͕� �ŶŐĞůƐ� ǇĂ� ĚĂ� DĂƌǆ͛ŦŶ� ŶĞ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ĚƺƔƺŶŵĞŬ� ďĞŶĐĞ� ďŽƔ� ďŝƌ�
ŚĂǇĂůŝŶ� ƉĞƔŝŶĚĞ� ŬŽƔŵĂŬ� ŽůƵƌ͘ � �Ƶ� ŝŬŝ�
ŝŶƐĂŶŦŶ͕� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� ĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕� ďŝƌ�
ĂƌĂǇĂ� ŐĞůŵĞůĞƌŝ� ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌĚŦ͖� ĂƐůŽůĂŶ͕�
ďƵŶůĂƌŦŶ� ǇĂƔĂŵ� ďŽǇƵ� ǇĂƌĂƴŬůĂƌŦŶŦŶ�
ƔĂŶƐůŦ� ŵŝƌĂƐĕŦƐŦ� ŽůĂŶ� ďŝǌůĞƌŝŶ� ǇĂƉĂĐĂŒŦ�
ƚĞŬ� ƔĞǇ͕ � ďƵ� ŝŬŝ� Ƃůƺŵůƺ� ŝŶƐĂŶŦ͕� ƂůƺŵƐƺǌ�

ǇĂƉŦƚůĂƌŦ�ŝůĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬƟƌ͘
>ĂƐƐĂůůĞ� ŝůĞ� DĂƌǆ͛Ŧ� ƐĂƌƐĂŶ� ķƌƨŶĂůĂƌ�

ŝůĞ� ŬŦǇĂƐůĂŶĚŦŒŦŶĚĂ� �ŶŐĞůƐ͛ŝŶ� ŚĂǇĂƨ͕�
ĂǇĚŦŶůŦŬ� ǀĞ� ŶĞƔĞůŝ� ŐƂƌƺŶƺƌ͖� ĂŶĐĂŬ� ŽŶƵŶ�
ŚĂǇĂƨŶĚĂ� ĚĂ� ĂŶĂĨŽƌůĂƌ͕ � ďƺǇƺŬ� ĞƐŝŶƟůĞƌ�
ĞŬƐŝŬ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ͘͘

,ĂǇĂƨŶŦŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ĚŽŒƌƵ��ŶŐĞůƐ͕�ŬĞŶ-
ĚŝƐŝŶĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ�ĂďĂƌƚŵĂůŦ�ƚĂǀƌŦŶ�ͲŶĞĚĞŶ�
�ŶŐĞůƐ�ďƂǇůĞ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌͲ�ƂůĚƺŒƺ�ǌĂŵĂŶ͕�
ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ƂůĕƺǇĞ�ŬĂǀƵƔĂĐĂŒŦŶŦ�ƐŦŬ�ƐŦŬ�ƐƂǇ-
ůĞƌĚŝ͘

�Ƶ�ǌĂƚĞŶ�ďƂǇůĞ�ĚĞ�ŽůĚƵ͗��ƵŐƺŶ�ŽŶƵ͕�
ĚĞŒĞƌŝŶŝŶ� ĂůƨŶĚĂ� ŐƂƐƚĞƌŵĞ� ƚĞŚůŝŬĞƐŝŶ-
ĚĞŶ� ĨĂǌůĂ͕� ĚĞŒĞƌŝŶŝŶ� ƺƐƚƺŶĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŵĞ�
ƚĞŚůŝŬĞƐŝ� ǀĂƌ͘ � DĂƌǆ͛ŦŶ� ǇĞƌůĞƔƟŒŝ� ŬĂŝĚĞ-
ŶŝŶ� ƚĂďĂŶŦŶĚĂ� ŬƵƌƚůĂƌ� Őŝďŝ� ŬĂǇŶĂƔŦƉ͕�
ĂůŶŦŶĚĂŬŝ� ƚĂĕƚĂŶ� ďŝƌ� ƔĞǇůĞƌ� ƨƌƨŬůĂŵĂ�
ƚĞůĂƔŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ĐƺĐĞůĞƌĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ͲďĞůŬŝ�
ƐŦƌĨ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞͲ�DĂƌǆ͛ŦŶ�ŐƂƌƺŶƚƺƐƺ�ĚĂŚĂ�
ĚĂ�ǇƺĐĞ�ǀĞ�ĂǌĂŵĞƚůŝ͘�sĞ�DĂƌǆ͕��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ǇƺŬƐĞůŝƌ� Őŝďŝ͖� ĂŶĐĂŬ�DĂƌǆ͕� �Ŷ-
ŐĞůƐ�ŽŶƵ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞƐĞ�ŝĚŝ�ĂǇŶŦ�ǇƺŬƐĞŬůŝŒĞ�
ƵůĂƔĂďŝůŝƌ� ŵŝǇĚŝ͍� �ŶŐĞůƐ� Śŝĕ� ďŝƌ� ǌĂŵĂŶ͕�
DĂƌǆ� ǇĂƔĂƌŬĞŶ� ǀĞ� ƂůƺŵƺŶĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ�
ƉĞŬ� ĕŽŒƵŶƵŶ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ͕� DĂƌǆ͛ŦŶ� ĂƐůĂ�
ƐŦƌĨ�ďŝƌ�ĂƐŝƐƚĂŶŦ�ǇĂ�ĚĂ�ǇŽƌƵŵĐƵƐƵ�ŽůĂƌĂŬ�

ŬĂůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �K͕�ŬĞŶĚŝ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ǇĂƌĂƨĐŦůŦŒŦ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�DĂƌǆ͛ŦŶ� ŝƔďŝƌůŝŒŝ� ǇĂƉƨŒŦ� ŝŶƐĂŶ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͖� ŽŶƵŶ� ĞƔŝƟ� ĚĞŒŝůĚŝ� ĂŵĂ͕� ĞŶƚ-
ĞůĞŬƚƺĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĂŬƌĂŶŦǇĚŦ͘͘͘�DĂƌǆ͛ƚĂŶ�ƐƂǌ�
ĞƚŵĞŬƐŝǌŝŶ͕��ŶŐĞůƐ͛ƚĞŶ�ƐƂǌ�ĞĚĞŵĞǇŝǌ͘�sĞ�
ŚĞƌ�ŝŬŝƐŝŶĚĞŶ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ĚŽƐƚůƵŬƚĂŶ�ƐƂǌ�
ĞƚŵĞŬƐŝǌŝŶ�ƐƂǌ�ĞƚŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
<ĂĚĞƌŝŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞŶ� ĞƐŝƌŐĞĚŝŒŝ� ďŝƌ� ƔĞǇ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŚŽŵƵƌĚĂŶŵĂŬ� �ŶŐĞůƐ͛ŝŶ� ŝƔŝ�
ĚĞŒŝůĚŝ͘�͞dĂƌŝŚ�ĞŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ǇĞƌ-
ůŝ�ǇĞƌŝŶĞ�ŬŽǇĂƌ͕͟�ĚĞƌĚŝ͕�͞Ž�ǌĂŵĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ͕ �
ǌĂŵĂŶŦŶ� ŬĞǇĮŶŝ� ĕŦŬĂƌƚĂĐĂŒŦǌ� ǀĞ� ƔƵŶƵ�
ďŝůŝǇŽƌƵǌ͕� ďƵŶƵ� ďŝůŵŝǇŽƌƵǌ� ĚŝǇĞ� ƚĂƐĂ�
ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘͟

�ŶŐĞůƐ͕� ƔƂŚƌĞƟ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĚƺƔƺŶƺƉ�
ƚĂƐĂůĂŶĂĐĂŒŦŶĂ͕�ĞŬƟŒŝ�ƚŽŚƵŵůĂƌŦŶ͕�Ž�ŵƺ-
ŬĞŵŵĞů� ĮůŝǌŝĞŶŝƔŝŶŝŶ� ŬĞǇĮŶŝ� ƐƺƌŵƺƔƚƺƌ͘ �
�Ƶ�ŵƵƚůƵůƵŬ�ŬĂƐĞƐŝŶĞ�ĚƺƔĞŶ�ƚĞŬ�ĂĐŦ�ĚĂŵ-
ůĂ͕�ďƵ�ŐƂƌƺŶƺƔƺŶ�ŬĞǇĮŶŝ�ƉĂǇůĂƔŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ĂƌŬĂĚĂƔŦŶŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůŵĂǇŦƔŦǇĚŦ͘͘͘

sĞ�ďƂǇůĞĐĞ��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ďĞƌĞŬĞƚůŝ�ǇĂƔĂŵŦ͕�
ŵƵƚůƵ� ďŝƌ� ǇĂƔĂŵ� ĚĂ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͗� zŦůůĂƌ� ǀĞ�
ŽŶ� ǇŦůůĂƌ͕ � ƺǌĞƌŝŶĚĞ� Śŝĕďŝƌ� ŝǌ� ďŦƌĂŬŵĂĚĂŶ�
ĂŬŦƉ� ŐĞĕŵŝƔ͕� ŬĞǇŝŇŝ� ƚĂďŝĂƨ� ĚĂǇĂŶŵĂƐŦŶŦ�
ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂŶ� ŬŦƐĂ� ƐƺƌĞŶ� ŦǌĚŦƌĂƉůŦ� ďŝƌ�
ŚĂƐƚĂůŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ǇĞƚŵŝƔ�ďĞƔŝŶĚĞ͕�ƐĂŬŝŶ�
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ŐƂĕƺƉ�ŐŝƚŵŝƔƟƌ͘
�ŝǌůĞƌ�ĚĞ�ƔŝŵĚŝ��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ͕�ŵƺŬĞŵŵĞů�

ŵĞǇǀĞůĞƌŝŶŝ� ǀĞƌŵĞǇĞ� ďĂƔůĂĚŦŒŦ� ďƵ� ĚĞǀ-
ƌŝŵ� ĕĂŒŦŶŦ� ŐƂƌĞŵĞĚĞŶ� ŐŝƫŒŝ� ŝĕŝŶ� ƺǌƺů-
ŵĞŬƚĞǇŝǌ͘;ϯͿ� PǌĞůůŝŬůĞ� �ůŵĂŶ� ^ŽƐǇĂů� �Ğ-
ŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶĚĞ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ��ŶŐĞůƐ͛ŝŶ�ƐŽŶ�
ŽŶ�ǇŦůĚĂ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů͛ĚĞ�ŽůƵƉ�ďŝƚĞŶ�ŚĞƌ�
ƔĞǇŝ� ŽŶĂǇůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ� ďĞƐďĞůůŝĚŝƌ͘ ;ϰͿ� <ŝŵ-
ƐĞŶŝŶ� ǇĞƌŝ� ĚŽůĚƵƌƵůĂŵĂǌ� ĚĞŵĞŬ� ĚŽŒƌƵ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ� Őŝďŝ� �ŶŐĞůƐ͛ŝŶ� ĞŒĞƌ� ǇĂƔĂŵŦƔ�
ŽůƐĂǇĚŦ͕� ŝůĞƌŝ� ŐƂƌƺƔůƺůƺŒƺ� ǀĞ� ĂŬŦůůŦĐĂ� ƚĂǀ-
ƐŝǇĞůĞƌŝ� ŝůĞ͕�ŵŽĚĞƌŶ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝ�
ƉĞŬ� ĕŽŬ� ƐĂƉŵĂůĂƌĚĂŶ� ŬƵƌƚĂƌĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞŵĞŬ�ĚĞ�ǇĂŶůŦƔ�ŽůŵĂƐĂ�ŐĞƌĞŬƟƌ͘

,Ğƌ�ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ŽŶƵŶ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ZƵ-
ƐǇĂ͛ĚĂŬŝ� ƚĂƌŝŚƐĞů� ŵĂŶǌĂƌĂ� ŝůĞ͕� ǇƺŬƐĞůĞŶ�
ĚĞǀ�ǇĂůĂǌůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ͕�ďƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌŦ͕�ĞŶ�
ĂǌŦŶĚĂŶ�DĂƌǆ� ŝůĞ� �ŶŐĞůƐ͛ŝŶ͕� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ĚĂǀĂƐŦŶĂ� ǇĂƉƨŒŦ� ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝŶ�
ƉĂƌůĂƴŒŦ� ŬŦǀŦůĐŦŵŦŶ� ďŝƌ� ƐŽŶƵĐƵ� ŽůĂƌĂŬ�
ĂůŐŦůĂǇŦƉ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ŵƵƚůƵůƵŬ� ĚƵǇŵĂƐŦ�
ŚĞƌŚĂůĚĞ�ĞŶ�ĚŽŒĂů�ŚĂŬŬŦ�ŽůƵƌĚƵ͘

�ƺƚƺŶ� ǇĂƔĂŵůĂƌŦ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƚĞƉĞĚĞŶ�
ƨƌŶĂŒĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ�DĂƌǆ� ŝůĞ� �Ŷ-
ŐĞůƐ͕� ĕĂƌůŦŬ� ĚĞƐƉŽƟǌŵŝŶŝŶ� ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶŦ͕�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂ� ĚĞǀƌŝŵŝŶĚĞ� ďŝƌ� ĚƂŶƺŵ�
ŶŽŬƚĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌŵƺƔůĞƌĚŝƌ͘ ��ĂŚĂ͕�EĞƵĞ�
ZŚĞŶŝƐĐŚĞ� �ĞŝƚƵŶŐ� ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ� ďŝůĞ� ďƵ�
ŬĂŶůŦ� ǀĞ� ƐĞĮů� ƌĞũŝŵĞ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂǀĂƔŵĂŶŦŶ�
ŐĞƌĞŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞƚŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘

KŶĂ� ƂůĚƺƌƺĐƺ� ĚĂƌďĞŶŝŶ� ǀƵƌƵůŵĂƐŦ�
ŐƂƌĞǀŝŶŝ�Śŝĕ�ŐƂǌ�ĂƌĚŦ�ĞƚŵĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �ZƵƐ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ� ĕĞŬŝƌĚĞŒŝ� ŽŶůĂƌŦŶ�
ǇĂƌĂƴŒŦ� ƌƵŚ� ǀĞ� ĚŽŬƚƌŝŶ� ŝůĞ� ďĞƐůĞŶŵŝƔ͖�
�ŽŒƵ� ƺůŬĞůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƔĂĨĂŬ� ƐƂŬĞƌŬĞŶ�
ŐƂǌůĞƌŝŵŝǌŝ� ďŝǌ͕� 7ŶŐŝůŝǌ� ŵĞƚƌŽƉŽůƺŶĚĞ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�DĂƌǆ͛ŦŶ� ǇĂƴŒŦ�ŵĞǌĂƌ� ŝůĞ͖� ĚĞǀ-
ƌŝŵĐŝ� �ŶŐĞůƐ͛ŝŶ� ŬƺůůĞƌŝŶŝŶ� ƐĂǀƌƵůĚƵŒƵ�
ŽŬǇĂŶƵƐ�ĚĂůŐĂůĂƌŦŶĂ�ĕĞǀŝƌŝǇŽƌƵǌ͘

<ŽĐĂŵŦƔ��ǀƌƵƉĂ͕��ĞǀƌŝŵŝŶ�Ž�ŚĞǇďĞƚ-
ůŝ� ĂǇĂŬ� ƐĞƐůĞƌŝŶŝŶ�ƵŒƵůƚƵƐƵ�ĂůƨŶĚĂ�Ɵƌ�Ɵƌ�
ƟƚƌĞƌŬĞŶ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ� ƌƵŚ͕�ƉŦƌŦů�ƉŦƌŦů�
ƉĂƌůĂŵĂŬƚĂ͕�ĞŶ�ŬĞƐŬŝŶ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ĞŶ�
ĂƚĂŬ� ƐƂǌĐƺŬůĞƌŝ� ŐĞŶŝƔ� ǇŦŒŦŶůĂƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂŶŬŦůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � KŶůĂƌŦŶ� ĂŶŦůĂƌŦ͕� ŬĞŶ-
ĚŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ͕� ƐĂǀĂƔƨŒŦ�ǀĞ�ƂůƺŵƐƺǌ�
ŬŝƚůĞůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĐĂŶůŦůŦŒŦŶŦ� ǇŝƟƌŵĞĚĞŶ�
ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŽŒƵŵůĂƌŦŶŦŶ� ǀĞ� Ƃůƺŵ-
ůĞƌŝŶŝŶ� ŚĞƌ� ǇŦůĚƂŶƺŵƺ� ďƵ� ĂŶŦǇĂ� ĐĂŶůŦůŦŬ�
ŬĂƚŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ƚĂǌĞůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �zĂůŶŦǌ�ĞǌĞŶ-
ůĞƌ� ŝůĞ� ĞǌŝůĞŶůĞƌŝŶ� ƐĂǀĂƔŦŵŦŶĂ� ƚĂŶŦŬůŦŬ�
ĞĚĞŶ� ďƵ� ĐĂŶ� ĕĞŬŝƔĞŶ� ƐĞĮů� ĚƺŶǇĂĚĂ͕�
ŽŶůĂƌŦŶ� ƐĞƐůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂŶŬŦůĂƌŦŶŦ� ƐĂŶŬŝ� ŚĂůĂ�
ĂƌĂŵŦǌĚĂǇŵŦƔĕĂƐŦŶĂ� ĚƵǇƵǇŽƌ͕ � ǇĞŶŝ� ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĕĂŒŦŶ�ƔĂĨĂŒŦŶŦ�ƐĞǇƌĞĚŝǇŽƌƵǌ͘

�ŝĞ�EĞƵĞ��Ğŝƚ͛ĚĂ�ǇĂǇŦŶůĂŶŵŦƔƨƌ
�ŝůƚ�Ϯ͕�/ϵϬϰͲϱ

;DĂƌǆͲ�ŶŐĞůƐ��ŶŦůĂƌŦ͕��ǀƌĞŶƐĞů��ĂƐŦŵ�
zĂǇŦŶ͕�Ɛ͘ϰϭϰͲϰϭϳͿ

;ϭͿ�ϭϴϰϴͲϰϵ��ĞǀƌŝŵůĞƌŝ
;ϮͿ��ŶƟͲ�ƺŚƌŝŶŐ
;ϯͿ� �Ƶ� ŵĂŬĂůĞ͕� ZƵƐǇĂ͛ĚĂ� ϭϵϬϱͲϬϳ�

�ĞǀƌŝŵŝŶŝŶ�ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂ�ǇĂǌŦůŵŦƔƨƌ͘
;ϰͿ�zĂǌĂƌ͕ � 7ŬŝŶĐŝ��ŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů� ŝůĞ��ů-

ŵĂŶ�^ŽƐǇĂů��ĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶĚĞŬŝ�ŽƉŽƌƚƺŶŝǌ-
ŵŝŶ�ǇŽŒƵŶůĂƔŵĂƐŦŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘

.UL]L�I¾UVDWD�oHYLUHQ�KDUDPLOHU��
/XIWKDQVD�YH�)UDSRUW

WĂŶĚĞŵŝĚĞŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ĞƚŬŝůĞŶĞŶ�ƐĞŬƚƂƌ-
ůĞƌŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ŚĂǀĂĐŦůŦŬ�ǀĞ�ƚƵƌŝǌŵ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
�ƐůŦŶĚĂ�ŬŽŶƵǇĂ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ŐŝƌŝƔ͕�ďƵŐƺŶ�ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ� ƐƺƌĞĐŝ� ĂĚĞƚĂ�ŚĂŬůŦ� ĕŦŬĂƌĂŶ�ďŝƌ� ƐŽ-
ŶƵĐĂ� ǀĂƌŦǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ĂůĂŶůĂƌĚĂ�
ĨĂĂůŝǇĞƚ� ǇƺƌƺƚĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌ͕ � ďĂƔ-
ƚĂŶ�ďĞƌŝ�ŵĂŒĚƵƌ�ĞĚĞďŝǇĂƨ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ͕�ǇĂ-
ƔĂŶĂŶ�Ŭƌŝǌŝ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �
'ĞůŝŶĞŶ� ǇĞƌĚĞ� ŐĞƌĕĞŬƚĞ� ŵĂŒĚƵƌ� ŽůĂŶŦŶ�
ŝƔĕŝ�ĞǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŽůĚƵŒƵ�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌĚŦƌ͘

1:+9-&38&Ɩ)&�0�7.�047:2&0�â�â3�
-*7�>41�2:'&-
�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ĚĞƌŝŶůĞƔ-

ƟƌĚŝŒŝ� Ŭƌŝǌŝ� ĞŶ� ĂĕŦŬ� ǀĞ� ĞŶ� ƉĞƌǀĂƐŦǌ� ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ� ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀŝƌĞŶ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ� ďĂƔŦŶ-
ĚĂ� >ƵŌŚĂŶƐĂ� ŐĞůŝǇŽƌ͘ � >ƵŌŚĂŶƐĂ� ĚĂŚĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ŝůŬ� ŚĂŌĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�
ŵĂŒĚƵƌ� ĞĚĞďŝǇĂƨ� ǇĂƉŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦ͘� ^Ă-
ĂƩĞ�ϭ�ŵŝůǇŽŶ�ĞƵƌŽ�ǌĂƌĂƌ�ĞƫŒŝŶĚĞŶ�ĚĞŵ�
ǀƵƌĚƵ͘��ƂǇůĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞƐŝ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŝŇĂƐ�
ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘� ^ĂǇŦǇŦ� ŐƺŶ� ŐĞĕƟŬĕĞ�
ĂƌƴƌĂƌĂŬ͕� ŽŶ� ďŝŶůĞƌĐĞ� ŬŝƔŝǇŝ� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ� ƐĂǀƵƌĚƵ͘� zĂŶŝ�ŚĞƌ� ƚƺƌůƺ� ǇĂůĂŶ͕�
ĕĂƌƉŦƚŵĂ�ǀĞ� ƔĂŶƚĂũ� ǇƂŶƚĞŵŝ� ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�
ĚĞǀůĞƩĞŶ�ƉĂƌĂ�ŬŽƉĂƌŦůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�WĂŶ-
ĚĞŵŝĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ŚĞƌ�ǇŦů�ďŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ǇŦůŦŶ�Ŭąƌ�
ƌĞŬŽƌƵŶƵ� ŬŦƌĂŶ� >ƵŌŚĂŶƐĂ͛ŶŦŶ� ŬĂƐĂůĂƌŦŶ-
ĚĂŬŝ�ƐĞƌǀĞƚ�ƐĂŶŬŝ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ƵĕŵƵƔ�ǀĞ�ŬŽĐĂ�
ƚĞŬĞů�͞ďĞƔ�ƉĂƌĂƐŦǌ͟�ŬĂůŵŦƔƨ͘

KǇƐĂ�>ƵŌŚĂŶƐĂ͕�ŽŶ�ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŝƔ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ǇŽŒƵŶ�ƐƂŵƺƌƺƐƺ�ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ�ĞƫŒŝ�
ĚĞǀĂƐĂ�ŬąƌůĂƌ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�ĚĂŚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�
ŝůŬ� ŚĂŌĂůĂƌŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ƚƺŵ� ĕĂůŦƔĂŶ-
ůĂƌŦŶŦ� ŬŦƐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐŝƐƚĞŵŝŶĞ� ŐĞĕŝƌŵŝƔ͕�
ďƂǇůĞĐĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ŵĂƐƌĂķŶĚĂŶ�
ŬƵƌƚƵůŵƵƔƚƵ͘��Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ǇŽůĐƵ�ǀĞ�ƵĕƵƔ�ƐĂ-
ǇŦƐŦŶĚĂ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ĚƺƔƺƔ�ǇĂƔĂŶƐĂ�ďŝůĞ͕�ŚĞƌ�
ƔĞǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƵĕĂŬůĂƌ�ƵĕŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝ-
ǇŽƌ͕ �ŬĂƌŐŽ�ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŒŦ�ƂŶĐĞƐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ŬĂƚ-

ůĂŶŦǇŽƌ͕ �ďƺǇƺŬ�ǇŽůĐƵ�ƵĕĂŬůĂƌŦ�ŬĂƌŐŽ�ƚĂƔŦ-
ŵĂĐŦůŦŒŦŶĚĂ�ŬƵůůĂŶŦůŦǇŽƌĚƵ͘�zĂŶŝ�ŚĞƌ�ƔĞǇĞ�
ƌĂŒŵĞŶ� Ŭąƌ� ĞƚŵĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘�
&ĂŬĂƚ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ� ŚƵǇƵ� Śŝĕďŝƌ� ǌĂŵĂŶ�
ĚĞŒŝƔŵŝǇŽƌĚƵ͘�͞EŽƌŵĂů͟�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĂǌĂŵŝ�
Ŭąƌ� ŝĕŝŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ� ƐƂŵƺƌƺǇƺ� Ɛƺ-
ƌĞŬůŝ� ŬĂƚŵĞƌůĞƔƟƌĞŶůĞƌ͕ � ͞ĚĂƌ� ŐƺŶĚĞ͟� ĚĞ�
ďŽƔ�ĚƵƌŵƵǇŽƌ͕ �ǇŝŶĞ�ĞǌŝĐŝ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ� ĨŽŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ŽůƵƔĂŶ� ƐŽƐǇĂů� ŬĂƐĂůĂƌŦ�
ƐŽǇŵĂŬ�ŝĕŝŶ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ǇĂůĂŶ͕�ĕĂƌƉŦƚŵĂ�ǀĞ�
ƔĂŶƚĂũĂ�ďĂƔǀƵƌŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƵƌŵƵǇŽƌůĂƌ-
ĚŦ͘

EŝŚĂǇĞƚ� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ� ŽƌƚĂůĂƌŦŶĂ� ĚŽŒ-
ƌƵ͕��ůŵĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�>ƵŌŚĂŶƐĂ͛ŶŦŶ�
͞ĨĞƌǇĂƚůĂƌŦŶĂ͟� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ĚĂǇĂŶĂŵĂǇĂ-
ƌĂŬ� ŬĞƐĞŶŝŶ�ĂŒǌŦŶŦ� Ăĕƨ͘� >ƵŌŚĂŶƐĂ͛ǇĂ�ďŝƌ�
ƐĞĨĞƌĚĞ�ϵ�ŵŝůǇĂƌ�ĞƵƌŽ�ďĂŒŦƔůĂŶĚŦ͘�WĂƌĂǇŦ�
ĂůŵĂĚĂŶ� ƂŶĐĞ� ŬŝŵƐĞǇŝ� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂǇĂĐĂ-
ŒŦŶŦ�ǀĂĚĞĚĞŶ�ƚĞŬĞů͕�ƉĂƌĂǇŦ�ĂůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ďƵ�ƐƂǌƺŶĚĞ�ĚĞ�ĚƵƌŵĂĚŦ�ǀĞ�Ϯϲ�ďŝŶ�ŬŝƔŝǇŝ�
ĂƚĂĐĂŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂǇĂƌĂŬ͕�ǇĞŶŝ�ǇĂƌĚŦŵůĂƌ�ŝĕŝŶ�
ǌĞŵŝŶ�ĚƂƔĞŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘

�ůŵĂŶ�ŚĂǀĂǇŽůƵ�ƚĞŬĞůŝ�>ƵŌŚĂŶƐĂ͕�ƚĂŵ�
ďŝƌ� Ŭƌŝǌ� ķƌƐĂƚĕŦůŦŒŦ� ǇĂƉĂƌĂŬ͕� ƂŶƺŶĞ� ĕŦŬĂŶ�
ŚĞƌ�ķƌƐĂƨ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�
ŐĂƐƉ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƐŽŶ�
ƂƌŶĞŒŝ͕�ŐĞĕĞŶůĞƌĚĞ� ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ƐŽŶ�ƚŽƉůƵ�
ŝƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�;d7^Ϳ�ŽůĚƵ͘

ϭϭ�<ĂƐŦŵ�ϮϬϮϬ͛ĚĞ͕�>ƵŌŚĂŶƐĂ� ŝůĞ͕�ďĂ-
ƔŦŶŦ�sĞƌ͘ Ěŝ͛ŶŝŶ�ĕĞŬƟŒŝ�ďŝƌŬĂĕ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ͕� ͞ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ� ĚƵƌƵŵ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ͟�
;EŽƚůĂŐĞŶƚĂƌŝĨǀĞƌƚƌĂŐͿ� ŽůĂƌĂŬ� ŶŝƚĞůĞŶĞŶ�
ďŝƌ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŝŵǌĂůĂŶĚŦ͘� sĞƌ͘ Ěŝ͛ŶŝŶ�
ŝĨĂĚĞƐŝǇůĞ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�͞ϮϬ�ǌŽƌůƵ�ŽƚƵ-
ƌƵŵ͟ƵŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŝŵǌĂůĂŶĚŦ͘� �Ƶ� ĂƌĂĚĂ�
>ƵŌŚĂŶƐĂ�ƚĂƌĂķŶŦŶ�ǌĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�ŵĂƐĂǇŦ�
͞ƚĞƌŬ�ĞƫŒŝ͟�ĚĞ�ĂĕŦŬůĂŶĚŦ͘�&ĂŬĂƚ�ŶĞ�ŐĂƌŝƉ-
Ɵƌ�Ŭŝ͕�ǌŽƌůƵŒĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůĂŶŦŶ�ŶĞ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�
Śŝĕ� ĚĞŒŝŶŝůŵŝǇŽƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ŝŵǌĂůĂŶĂŶ� ĂŶ-
ůĂƔŵĂŶŦŶ� ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĞ� ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ͕� ͞ŝƔ�

ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͟� ǇĂůĂŶŦŶĚĂŶ� ďĂƔŬĂ͕� ĕĂůŦƔĂŶůĂ-
ƌŦŶ�ůĞŚŝŶĞ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬ͕�ĂŬƐŝŶĞ�ĕŽŬ�ĐŝĚĚŝ�
ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�ǀĂƌ͘

dŽƉůĂŵŦŶĚĂ� ϯϱ͘ϬϬϬ� ĕĂůŦƔĂŶŦ� ŝůŐŝůĞŶ-
ĚŝƌĞŶ� ǀĞ� ϯϭ� �ƌĂůŦŬ� ϮϬϮϭ͛Ğ� ŬĂĚĂƌ� ŐĞĕĞƌ-
ůŝ� ŽůĂŶ� ƐƂǌůĞƔŵĞǇĞ� ŐƂƌĞ͕� ϮϬϮϭ� ǇŦůŦ� ŝĕŝŶ�
Śŝĕďŝƌ� ŵĂĂƔ� ĂƌƨƔŦ� ŽůŵĂǇĂĐĂŬ͕� ǇĂŶŝ� ƐŦķƌ�
ǌĂŵ͘�ϮϬϮϬ�ǀĞ�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦ�EŽĞů�ƉĂƌĂƐŦŶĚĂŶ�
ǀĂǌŐĞĕŝůŝǇŽƌ͘ � ϮϬϮϭ� ǇŦůŦ� ŝǌŝŶ� ƉĂƌĂƐŦ� ǀĞƌŝů-
ŵĞǇĞĐĞŬ͘�ϮϬϮϭ�ǇŦůŦŶĚĂ͕�ĨĂǌůĂ�ŵĞƐĂŝ͕�ƚĂƟů�
ǀĞ�ƉĂǌĂƌ�ŐƺŶůĞƌŝ͕� ŐĞĐĞ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ǀƐ͘� Őŝďŝ�
ĞŬƐƚƌĂ� ƂĚĞŵĞůĞƌĚĞŶ� ĨĞƌĂŐĂƚ� ĞĚŝůĞĐĞŬ͘�
<ŦƐĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ƂĚĞŶĞŒŝ� йϵϬ͛ĚĂŶ� йϴϳ͛ǇĞ�
ĚƺƔƺƌƺůĞĐĞŬ͘� �ŶůĂƔŵĂŶŦŶ� ƐŽŶƵ� ŽůĂŶ� ϯϭ�
�ƌĂůŦŬ� ϮϬϮϭ͛ĚĞŶ� ƐŽŶƌĂ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůĂŶ� ŽůƵƌ-
ƐĂ͕�ƔŝŵĚŝŬŝ�ĂŶůĂƔŵĂǇůĂ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ŵŝŬƚĂƌŦ�
ϮϬϮϮ͛ŶŝŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ͕ �ǇĂŶŝ�ďŝƌ�ǇŦů�ĚĂŚĂ�
ĂůĂďŝůĞĐĞŬ͘

^ƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ� ƚĞŬ� ͞ŽůƵŵůƵ͟� ŵĂĚĚĞƐŝ�
ŝƐĞ͕�DĂƌƚ�ϮϬϮϮ͛ŶŝŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŬŝŵƐĞ-
ŶŝŶ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůŵĂǇĂĐĂŒŦŶĂ� ĚĂŝƌ� ǀĞƌŝůĞŶ� ŝƔ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝĚŝƌ͘ � 7ŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ŝƔƐŝǌ� ŬĂůŵĂ� ŬŽƌ-
ŬƵƐƵŶƵ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĚŝŬůĞƌŝ�
͞ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͟�ĚĞ�ĂƐůŦŶĚĂ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ǇĂůĂŶ-
ĚŦƌ͘ ��ƺŶŬƺ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐƺƌĞƐŝ�
ϮϬϮϮ͛ŶŝŶ�ďĂƔŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂƨůĚŦ͘�K�ǌĂŵĂŶĂ�
ŬĂĚĂƌ� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂůĂƌ� ǌĂƚĞŶ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵŦƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂ͘� >ƵŌŚĂŶƐĂ͛ŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ� ůƺƚƵĨ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶĚƵŒƵ�͞ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͟�ƐĂĚĞĐĞ�ϯ�
ĂǇ� ŝĕŝŶ� ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŬĂŶĚŦƌŵĂĐĂǇĂ� ƌĂŒ-
ŵĞŶ�ŐĞƌĞŬ�>ƵŌŚĂŶƐĂ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚĞ�sĞƌ͘
Ěŝ�ƵƚĂŶŵĂĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ͕�͞ŝƔ�Őƺ-
ǀĞŶĐĞƐŝ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ� ĂŶůĂƔŵĂ͟� ďĂƔůŦŒŦǇůĂ�
ǀĞƌŝǇŽƌůĂƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ�ƔƵ�Ŭŝ͕�Śŝĕďŝƌ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ŝƔůĞƚŵĞ� ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇŵĂĚŦŒŦ�ŚĂůĚĞ�͞ŚĂǇŦƌ͟�
ŝĕŝŶ�ŝƔĕŝ�ĕĂůŦƔƨƌŵĂǌ͘�zĂ�ŝŇĂƐ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŶŝŶ�
ǇŽůƵŶĂ�ďĂŬĂƌ� ǇĂ�ĚĂ� ŝƔĕŝ� ĂƚŵĂŶŦŶ�ďŝƌ� ǇŽ-
ůƵŶƵ�ďƵůƵƌ͘ �zĂŶŝ�͞ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͟�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ŝƔůĞƚŵĞůĞƌ�ŝĕŝŶ͕�ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬůĂƌŦ�ŐĂƐƉ�ĞƚŵĞ-
ŶŝŶ� ǀĞ� ƐƂŵƺƌƺǇƺ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŵĂŶŦŶ� ŐĞ-
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ƌĞŬĕĞƐŝŶĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘
sĞƌ͘ Ěŝ� ǇƂŶĞƟŵŝ�ǇĂƉŦůĂŶ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔ-

ŵĞŶŝŶ�ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ�йϳϭ͛ŝŶŝŶ�ŽǇƵǇůĂ�ŽŶĂǇ-
ůĂŶĚŦŒŦŶŦ� ĚƵǇƵƌĚƵ͘� �ƵƌĂĚĂ� ĚĂ� ďŝƌ� ĂůĚĂƚ-
ŵĂĐĂ� ǀĂƌ͘ � �ŝƌĂ� sĞƌ͘ Ěŝ͛ŶŝŶ� ƺǇĞ� ƐĂǇŦƐŦ� ƐŽŶ�
ǌĂŵĂŶůĂƌŦŶ�ĞŶ�ĚƺƔƺŬ�ƐĞǀŝǇĞƐŝŶĚĞ�ƐĞǇƌĞ-
ĚŝǇŽƌ͘ �sĂƌ�ŽůĂŶ�ƺǇĞůĞƌ�ĚĞ�ƂǇůĞ�ǇĂ�ĚĂ�ďƂǇůĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ� ĂǇƌŦĐĂůŦŬůĂƌŦŶĚĂŶ�
ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶ� ǀĞǇĂ� ĕŽŒƵŶůƵŬůĂ� ĐŝĚĚŝ� ŐĞĕŝŵ�
ĚĞƌĚŝ� ŽůŵĂǇĂŶ� ƚƵǌƵ� ŬƵƌƵ� ŬĞƐŝŵůĞƌĚĞŶ�
ŽůƵƔƵǇŽƌ͘ ��ůĂŶĚĂ�ŽŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ŚĞŶƺǌ�ƚĞŬ�ƚĞŵƐŝůĐŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺŶƐĞ�ďŝůĞ͕�ĚŝŒĞƌ�ƔĞǇůĞƌ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�
ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ƺǇĞ�ƐĂǇŦƐŦ�ďĂŬŦŵŦŶĚĂŶ�>ƵŌ-
ŚĂŶƐĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƚƺŵƺŶƺ�ƚĞŵƐŝů�ĞƚŵĞ�
ǇĞƚĞŶĞŒŝŶĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�ĂĕŦŬƨƌ͘

'ƂƌƺůĚƺŒƺ� Őŝďŝ� >ƵŌŚĂŶƐĂ͛ĚĂ� ƐŽŶ�
ŝŵǌĂůĂŶĂŶ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌ� ĕŽŬ�
ĐŝĚĚŝ�ƺĐƌĞƚ� ǀĞ�ŚĂŬ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦůĂƌ͘ �
>ƵŌŚĂŶƐĂ� ďƵ� ƐĂǇĞĚĞ� ϮϬϬ� ŵŝůǇŽŶ� ĞƵƌŽ�
ƚĂƐĂƌƌƵĨ�ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�zĂŶŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ǇŽŬƐƵůůƵŒƵ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ŝĕŝŶ� ƚĂƐĂƌƌƵĨ� ĂŶ-
ůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �KǇƐĂ�ďƵ�͞ƚĂƐĂƌƌƵĨ͟ƚĂ�ĂƐƚ-
ƌŽŶŽŵŝŬ�ŵĂĂƔůĂƌ� ĂůĂŶ� >ƵŌŚĂŶƐĂ� ƔĞŇĞƌŝ�
ǇŽŬ͘��ĂƔƚĂ�>ƵŌŚĂŶƐĂ�ƔĞĮ��ĂƌƐƚĞŶ�^ƉŽŚƌ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ŚĞƉƐŝ�ĚŽůŐƵŶ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶŦ�Ăů-
ŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌ͘ ��ĂƐŦŶĂ�ƐŦǌĂŶ�ďŝů-
ŐŝůĞƌĞ�ŐƂƌĞ͕��ĂƌƐƚĞŶ�^ƉŽŚƌ�ĂǇůŦŬ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�
ϰϬϬ� ďŝŶ� ĞƵƌŽ� ŶĞƚ�ŵĂĂƔ� ĂůŦǇŽƌ͘ � zŝŶĞ� ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ�ůƺŬƐ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬƐŝǌ�ŚĂƌĐĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ ��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƵƚĂŶŵĂĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ƺĕ�ŬƵƌƵƔůƵŬ�ŵĂĂƔŦŶĂ�ŐƂǌ�ĚŝŬŝǇŽƌůĂƌ͘

�ƺƚƺŶ� ďƵ� ĂŬŦů� ĚŦƔŦ� ĚĞŶŐĞƐŝǌůŝŬůĞƌ� ďŝƌ�
ǇĂŶĂ͕�,ĂŶĚĞůƐďůĂƩ͛ƚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ� ďŝƌ� ďŝůŐŝ-
ǇĞ�ŐƂƌĞ͕�ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ͕�
�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂŬŝ� ƚƺŵ� ŚĂǀĂĂůĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ďŝƌ�
ƂŶĐĞŬŝ� ǇŦůĂ� ŬŦǇĂƐůĂ� ƚŽƉůĂŵ� ŬĂǇďŦ� ϯ� ŵŝů-
ǇĂƌ�ĞƵƌŽ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂĚŦƌ͘ �KǇƐĂ�ŽŶĂǇůĂŶĂŶ�ϭ�
ŵŝůǇĂƌůŦŬ� ƐŽŶ�ƉĂŬĞƚůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� >ƵŌŚĂŶƐĂ�
ƔĂŚƐŦŶĚĂ� ŚĂǀĂĂůĂŶůĂƌŦŶĂ� ƚŽƉůĂŵŦŶĚĂ� ϭϬ�
ŵŝůǇĂƌ�ĞƵƌŽ�ǇĂƌĚŦŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�zĂŶŝ�ǌĂƌĂƌŦŶŦŶ�
ƺĕ�ŬĂƨŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƉĂƌĂ�ŚŝďĞ�ĞĚŝůŵŝƔ�
ĚĞŵĞŬƟƌ�ďƵ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ŬƵƌƵƔƵ�ďŝůĞ�ĕĂ-
ůŦƔĂŶůĂƌĂ�ŐŝƚŵĞŵŝƔƟƌ͘ ��ŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝŶ�ƉĂƌĂƐŦǇůĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ŶĂƐŦů�
ŝŚǇĂ� ĞĚŝůĚŝŒŝ͖� ǇĂůĂŶ͕� ƚĂůĂŶ� ǀĞ� ƐŽǇŐƵŶƵŶ�
ďŽǇƵƚƵŶƵŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ďƺǇƺŬ�ŽůĚƵŒƵ�ŽƌƚĂ-
ǇĂ�ƐĞƌŝůŝǇŽƌ͘

+7&5479�)&�1:+9-&38&Ɩ3.3�
â?â3)*3�,â)â>47�
zĂƔĂŶĂŶ� Ŭƌŝǌŝ� ĂŒůĂŵĂ� ĚƵǀĂƌŦŶĂ� ĕĞǀŝ-

ƌŝƉ͕� ķƌƐĂƚĕŦůŦŬ� ǇĂƉĂŶ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ĮƌŵĂ� ĚĂ�
&ƌĂƉŽƌƚ͛ƚƵƌ͘ � &ƌĂƉŽƌƚ͕� �ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ� ĞŶ�
ďƺǇƺŬ� ŚĂǀĂĂůĂŶŦ� ŽůĂŶ� &ƌĂŶŬĨƵƌƚ� ďĂƔƚĂ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕��ƌĞǌŝůǇĂ͕� dƺƌŬŝǇĞ� ;�ŶƚĂůǇĂͿ�
ǀĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�Őŝďŝ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŽŶůĂƌĐĂ�ǇĞ-
ƌŝŶĚĞ� ŚĂǀĂĂůĂŶŦ� ŝƔůĞƚĞŶ� ƚĂŶŦŶŵŦƔ� ďŝƌ� Įƌ-
ŵĂĚŦƌ͘ ��ŝƌ�ŬĂŵƵ�ǀĞ�ƂǌĞů�ǇĂƨƌŦŵ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦ�
ŽůĂŶ� &ƌĂƉŽƌƚ� ƉĂŶĚĞŵŝĚĞŶ� ƂŶĐĞ� ƌĞŬŽƌ�
ŬąƌůĂƌĂ�ŝŵǌĂ�ĂƨǇŽƌĚƵ͘�ϮϬϬϴ�ŬƌŝǌŝŶĚĞ�zƵ-
ŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ŝƌŝ�ƵĨĂŬůŦ�ϭϰ�ŚĂǀĂĂůĂŶŦŶŦ�ƐĂƨŶ�
ĂůĚŦ͘�zĂƔĂŶĂŶ�ŬŦƐŵŝ�ĚƺƔƺƔĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ĮƌŵĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� ĚĞ� Ŭąƌ� ĞƚŵĞǇĞ� ĚĞ-
ǀĂŵ�Ğƫ͘��ǌĂůĂŶ�ƵĕĂŬ� ƐĞĨĞƌůĞƌŝ� ŬąƌůĂƌŦŶ-
ĚĂ� ďŝƌ� ĚƺƔƺƔĞ� ƐĞďĞƉ� ŽůƐĂ� ďŝůĞ͕� &ƌĂƉŽƌƚ�

ŽŶůĂƌĐĂ�ďĂƔŬĂ�ĂůĂŶĚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ŬąƌůĂƌ�ĞůĚĞ�
ĞƚŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �PŶĐĞƐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�Ăƌ-
ƚĂŶ�ŬĂƌŐŽ�ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŒŦ͕�ƚĂƔŦŶĂŶ�ǇŽůĐƵ�ƐĂǇŦ-
ƐŦŶĚĂŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ŚĞƌ�ƔĞǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƐƺƌĞŶ�
ŚĂǀĂ� ƚƌĂĮŒŝ͕� ŚĂǀĂĂůĂŶŦ� ŬŝƌĂůĂƌŦ͕� ƵĕĂŬůĂƌ-
ĚĂŶ�ĂůŦŶĂŶ�ƉĂƌŬ�ƉĂƌĂƐŦ͕�ŬŽƌŽŶĂ�ƚĞƐƚůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŐĞůŝƌ�ǀƐ͘�Őŝďŝ�ŽŶůĂƌĐĂ�ĂůĂŶ�
ďƵŶĂ�ƂƌŶĞŬ�ǀĞƌŝůĞďŝůŝƌ͘

bŝŵĚŝǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ĚĞǀůĞƩĞŶ� ǇĂƌĚŦŵ� ƚĂ-
ůĞďŝŶĚĞ� ďƵůƵŶŵĂƐĂ� ĚĂ� &ƌĂƉŽƌƚ� ĚĂ� >ƵŌ-
ŚĂŶƐĂ͛ŶŦŶ� ŝǌŝŶĚĞŶ� ŐŝĚĞƌĞŬ͕� Ŭƌŝǌŝ� ķƌƐĂƚĂ�
ĕĞǀŝƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ĞůŝŶĚĞŶ� ŐĞůĞŶŝ� ǇĂƉƨ͘� &ŝƌ-
ŵĂ͕�ƚƺŵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦǇůĂ�ŬŦƐĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƐŝƐƚĞ-
ŵŝŶĞ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ĚĂŚŝů�ŽůĚƵ͘��ĂƔƚĂ�
&ƌĂƉŽƌƚ� ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕� >ƵŌŚĂŶƐĂ͕�tŝƐĂŐ͕�
�Ɛď� ǀď͘� Őŝďŝ� ŽŶůĂƌĐĂ� ĮƌŵĂ� ƉĂŶĚĞŵŝŶŝŶ�
ďĂƔŦŶĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ƚƺŵ� ŐĞĕŝĐŝ� ƐƂǌůĞƔŵĞ-
ůŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƉĞǇĚĞƌƉĞǇ� ĕŦŬĂƌĚŦůĂƌ͘ � &ŝƌŵĂůĂƌ�
ďƵŶƵ�ǇĂƐĂů�ďŝƌ�ŚĂŬůĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĚƺŬůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ͕�ďƵ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĂƨůĂŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�͞ŝƔƚĞŶ�
ĂƨůŵŦƔ͟� ƐĂǇŦůŵĂĚŦ�ďŝůĞ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ĂŶĂ�Įƌ-
ŵĂĚĂ� ŽůŵĂǇĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ǀĂƌĚŝǇĂůĂƌĚĂ� ǀĞ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĞƐŶĞŬ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂ�ĚĂǇĂƨůŦǇŽƌ͘ ��ǌ�ŝŶƐĂŶůĂ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�
ŝƔ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ƐƂŵƺƌƺ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌŦůŦǇŽƌ͘ �sĂƌ�
ŽůĂŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŬŽƌŬƵƐƵ�ŬƵůůĂŶŦůĂƌĂŬ�ĕĂůŦƔĂŶ-
ůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ŵŽďďŝŶŐ�ŐŝƫŬĕĞ�
ĂƌƴƌŦůŦǇŽƌ͘

dŽƉůĂŵ�ϭϴ�ďŝŶ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶŦ�ďƵ-
ůƵŶĂŶ� &ƌĂƉŽƌƚ͕� &ƌĂŶŬĨƵƌƚ� ŚĂǀĂĂůĂŶŦŶĚĂ�
ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝ�ĕĂůŦƔƨƌĂŶ�ĮƌŵĂůĂƌŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�
ŐĞůŝǇŽƌ͘ � �ƺŶǇĞƐŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� &ƌĂŐƌŽƵŶĚ�
ĂĚůŦ� ǇĂŶ� ŬƵƌƵůƵƔĂ� ǀĞ� ŽŶůĂƌĐĂ� ƚĂƔĞƌŽŶ�
ĮƌŵĂǇĂ�ďĂŒůŦ� ĕĂůŦƔĂŶ�ďĞƔ�ďŝŶŝ� ĂƔŬŦŶ� ŝƔĕŝ͕�
ĂŶĂ�ĮƌŵĂĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ŝůĞ�ĂǇŶŦ�ŝƔŝ�ǇĂƉƨŬ-
ůĂƌŦ�ŚĂůĚĞ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�ĕŽŬ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚĞ�
ǀĞ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ŬƂƚƺ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �
�Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƚƺŵ�ŚŦǌŦǇ-
ůĂ� ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ƺĕƺŶĐƺ� ƚĞƌŵŝŶĂůŝŶ� ŝŶƔĂ-
ĂƨŶĂ� ĚĞǀĂƐĂ� ƉĂƌĂůĂƌ� ĂŬŦƨůŵĂǇĂ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

&ƌĂƉŽƌƚ͕� ĂƴŒŦ� ŐĞĕŝĐŝ� ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ� ĂǇƌŦ�
ŽůĂƌĂŬ͕�ǇĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ϰ͘ϬϬϬ�ŬŝƔŝǇŝ�ĚĂŚĂ�
ŝƔƚĞŶ� ĂƚĂĐĂŒŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂŵŦƔƨ͘� 7Ɣĕŝ� ĂǌĂůƚŵĂ-
ĚĂ� ďĂƔǀƵƌƵůĂŶ� ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ǇŽů� ŝƐĞ� ƉĂƌĂůŦ�
ĕŦŬŦƔůĂƌĚŦƌ͘ ��ĂƔŬĂ�ďĂǌŦ�ƐĞŬƚƂƌůĞƌĚĞŶ�ĨĂƌŬůŦ�
ŽůĂƌĂŬ� &ƌĂƉŽƌƚ͛ƚĂ� ƉĂƌĂůŦ� ĕŦŬŦƔůĂƌĂ� ďĞŬ-
ůĞŶŵĞĚŝŬ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ƚĂůĞƉ� ŽůĚƵ͘�
dĞŬĞů� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĂ�
ŐƂƌĞ� ƔŝŵĚŝǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ďƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ� Ϯ͘ϯϬϬ�
ŬŝƔŝ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�&ŝƌŵĂ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ϭ͘ϲϬϬ͛ƺŶĞ�
ŽŶĂǇ�ǀĞƌŝƌŬĞŶ͕�ŬĂůĂŶŦŶŦ�ŐĞƌŝ�ĕĞǀŝƌĚŝ͘�WĂƌĂ-
ůŦ� ĕŦŬŦƔůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕� ǇĂƔ� ƐŦŶŦƌŦ� ǀĞ� ĞƌŬĞŶ�
ĞŵĞŬůŝůŝŬ� Őŝďŝ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ� ĚĂ� ĚƺƔƺŶƺů-
ĚƺŒƺŶĚĞ͕� &ƌĂƉŽƌƚ� ƔŝŵĚŝůŝŬ� ŝƔĕŝ� ĂǌĂůƚŵĂ�
ŚĞĚĞĮŶĞ�ƵůĂƔŵŦƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘

&ƌĂƉŽƌƚ͛ƚĂ� ĚĂ� ǇĂŬŦŶ� ǌĂŵĂŶĚĂ͕� ďƵ�
ƐĞŶĞ� ƐŽŶĂ� ĞƌĞŶ� ƚŽƉůƵ� ŝƔ� ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ� ǇĞ-
ŶŝůĞŶĚŝ͘� &ƌĂƉŽƌƚ� �'͛ŶŝŶ� ŝƔ� ĚŝƌĞŬƚƂƌƺ�Dŝ-
ĐŚĂĞů� DƺůůĞƌ� ŝůĞ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ĐĞƉŚĞ� ĂĚŦŶĂ�
sĞƌ͘ Ěŝ� ǀĞ�����ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝŵǌĂůĂŶĂŶ� ƚŽƉůƵ�
ƐƂǌůĞƔŵĞ� >ƵŌŚĂŶƐĂ͛ŶŦŶŬŝŶĚĞŶ� ĚĂŚĂ� ŝǇŝ�
ŵĂĚĚĞůĞƌ�ŝĕĞƌƐĞ�ďŝůĞ͕�ďƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞ�ĚĞ�
ŝƔĕŝůĞƌ� ĐŝĚĚŝ� ŚĂŬ� ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶĂ� ƵŒƌĂĚŦůĂƌ͘ � ϭ�
�ƌĂůŦŬ�ϮϬϮϬ͛ĚĞ� ŝŵǌĂůĂŶĂŶ�ǀĞ�<ŽƌŽŶĂĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ�͞ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�ŝƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�

ĂĚůĂŶĚŦƌŦůĂŶ� ĂŶůĂƔŵĂ� &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕� DƺŶŝŚ͕�
�ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͕ � ,ĂŵďƵƌŐ͕� <ƂůŶ͕� ^ƚƵƩŐĂƌƚ͕�
DƺŶƐƚĞƌͬKƐŶĂďƌƺĐŬ� ǀĞ� EƺƌŶďĞƌŐ� ŚĂǀĂ-
ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ƚŽƉůĂŵ�Ϯϯ͘ϬϬϬ�ŬŝƔŝǇŝ�
ŝůŐŝůĞŶĚŝƌŝǇŽƌ͘

mĕ� ǇŦůůŦŒŦŶĂ� ŝŵǌĂůĂŶĂŶ� ǀĞ� ϮϬϮϯ͛ƺŶ�
ƐŽŶƵŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ŐĞĕĞƌůŝ� ŽůĂĐĂŬ� ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�
ŐƂƌĞ͕�ϮϬϮϯ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�ŬŝŵƐĞǇŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂŵĂ�
ŐĂƌĂŶƟƐŝ� ǀĞƌŝůŝǇŽƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ĂŶůĂƔŵĂ� ƐŽŶĂ�
ĞƌŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ŚĞƌ�ŚĂǀĂĂůĂŶŦ�ŝĕŝŶ�ŐĞĕĞƌůŝ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕�ĂŶůĂƔŵĂĚĂŶ�ĕĞŬŝůŵĞ�ŚĂŬŬŦ�
ƐĂŬůŦ�ƚƵƚƵůĂƌĂŬ͕�͞ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ͟�ƔĂƌƨ�ĂĚĞƚĂ�
ďŽƔĂ� ĚƺƔƺƌƺůƺǇŽƌ͘ � ^ƂǌůĞƔŵĞĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ�
ĚŝŒĞƌ�ŵĂĚĚĞůĞƌ�ŝƐĞ�ƔƂǇůĞ͗��Ǉůƺů�ϮϬϮϮ͛ĚĞŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ�йϭ͕ϰ� ;ĞŶ� Ăǌ� ϱϬ� ĞƵƌŽͿ� ǀĞ�EŝƐĂŶ�
ϮϬϮϯ͛ƚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�йϭ͕ϴ�ŵĂĂƔ�ĂƌƨƔŦ�ƐĂŒůĂ-
ŶĂĐĂŬ͘�ϭ�KĐĂŬ�ϮϬϮϮ͛ĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ͕�ŐƺŶĚĞ�
ĞŶ� Ăǌ� ďŝƌ� ƐĂĂƚ� ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ͕� ĕĂůŦƔŵĂ� ƐĂ-
ĂƚůĞƌŝ�йϲ�ĚƺƔƺƌƺůĞďŝůĞĐĞŬ͘��ǌĂůĂŶ�ƐĂĂƚůĞƌ�
ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ŵĂĂƔ�ĂůĂĐĂŬ�
ǀĞ�ŐĞůŝƌ�ŬĂǇďŦŶĂ�ƵŒƌĂǇĂĐĂŬůĂƌ͘ ��ŶůĂƔŵĂĚĂ�
ϮϬϮϭ�ŬĂǇŦƉ�ǇŦů�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺůƺǇŽƌ�ǀĞ�Śŝĕďŝƌ�
ĂƌƨƔ�ǇĂƉŦůŵŦǇŽƌ͘ �&ƌĂƉŽƌƚ͛ƚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂŶůĂƔ-
ŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ�EŽĞů�ǀĞ�ŝǌŝŶ�ƉĂƌĂůĂƌŦŶĂ�ĚŽŬƵ-
ŶƵůŵĂǌŬĞŶ͕�ƺĕ�ǇŦůůŦŒŦŶĂ�ƐŦķƌĂ�ǇĂŬŦŶ�;йϯ͕ϮͿ�
ďŝƌ�ƐƂǌůĞƔŵĞǇůĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�ĐŝĚĚŝ�ŚĂŬ�ŬĂǇ-
ďŦŶĂ� ƵŒƌĂƨůŦƌŬĞŶ͕� ƚĞŬĞů� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ŬĂǌĂŶĕ�
ƐĂŒůŦǇŽƌ͘

&ƌĂƉŽƌƚ͛ƵŶ�ŝŵǌĂůĂĚŦŒŦ�ƚŽƉůƵ�ŝƔ�ƐƂǌůĞƔ-
ŵĞƐŝ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� ďĂŒůŦ� ĕĂůŦƔĂŶ� ǇĂŶ� ŬƵƌƵ-
ůƵƔůĂƌ� ŝůĞ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ĮƌŵĂůĂƌĚĂ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ�
ŬĂƉƐĂŵŦǇŽƌ͘ �KŶůĂƌ� ŝĕŝŶ�ĂǇƌŦĐĂ�ǀĞ�ŵƵŚƚĞ-
ŵĞůĞŶ�ĚĂŚĂ�ŬƂƚƺ�ďŝƌ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͘�
&ƌĂƉŽƌƚ͛ƵŶ�ďĂƔǀƵƌĚƵŒƵ�ďŝƌ�ďĂƔĂŬ�ƵǇĂŶŦŬ-
ůŦŬ�ĚĂ�ŚĞƌ�ĕĂůŦƔĂŶŦŶĂ�ϴϬϬ�ĞƵƌŽǇĂ�ǀĂƌĂŶ�ďŝƌ�
Ɖŝƌŝŵ� ĚĂŒŦƚŵĂŬ� ŽůĚƵ͘� �Ƶ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ŝůĞ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�ďŝƌ�ƚĂƔůĂ�ŝŬŝ�ŬƵƔ�ǀƵƌŵĂŬ�ŝƐƟ-
ǇŽƌůĂƌ͘ ��ƂǇůĞĐĞ�ŚĞŵ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ŝƐƚĞŒŝŶĞ�
ǀĞ� ŝŶƐĂķŶĂ� ŬĂůŵŦƔ� ǇĂƌĚŦŵůĂƌ͕ � ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�
ǀĞ�ŚĂŬŬĞĚŝůŵŝƔ�ŚĂŬůĂƌŦŶ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞĕŝƌŝůŝǇŽƌ�
ǀĞ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŵŝŶ-
ŶĞƚ� ĚƵǇŐƵƐƵ� ƵǇĂŶĚŦƌŦůĂƌĂŬ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞ�ĂǌŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŬŦƌŦůŵĂƐŦ�ĂŵĂĕůĂŶŦǇŽƌ͘

8*3)â0&�' 7407&8â8â�8*72&>*3â3�
8&+.3)&
^ĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ�

ƐŦŶŦĨĂ� ďŝƌĂǌ� ĚĂŚĂ� ǇĂďĂŶĐŦůĂƔĂƌĂŬ͕� ĂǇŶŦ�
ŽƌĂŶĚĂ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞŶ� ƵǌĂŬůĂƔŦ-
ǇŽƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƐƺƌĞĐŝŶŝ� ĂĚĞƚĂ�
ĞůůĞƌŝ�ďƂŒƺƌůĞƌŝŶĚĞ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦůĂƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ƉĂŶĚĞŵŝǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ĂůŵĂĚŦŒŦ� ƂŶ-
ůĞŵůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�Śŝĕďŝƌ�ĞůĞƔƟƌŝ�ǇƂŶĞůƚŵĞĚŝŬ-
ůĞƌŝ�Őŝďŝ͕�ĂƴŬůĂƌŦ�ŚĞƌ�ĂĚŦŵŦ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůĂƌĂŬ�
ǀĞǇĂ� ĂŬƟĨ� ŽůĂƌĂŬ� ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝůĞƌ͘ � ^ƺƌĞŬůŝ�
ĂĕŦŬ� ŬĂůĂŶ� ŚĂǀĂĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ƐĂůŐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ� ƂŶůĞŵůĞƌ� ďŝůĞ� ĂŶĐĂŬ� ϳͲϴ� ĂǇ�
ƐŽŶƌĂ� ŐƺŶĚĞŵĞ� ŐĞƟƌŝůĚŝ͘� �Ƶ� ƂŶůĞŵůĞƌ�
ĚĞ�ƐĂŒůŦŬ�ĚĂŝƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� ĐĞǌĂĚĂŶ� ŬĂĕŦŶŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĂůŦŶĚŦ͘�
^ĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ĞŶ� ďĂƐŝƚ� ƂŶůĞŵ� ŽůĂŶ�ŵĂƐŬĞ-
ŶŝŶ�ďŝůĞ�ŬĂǀŐĂƐŦŶŦ�ǀĞƌŵĞŬƚĞ�ĂĐŝǌ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ �
WĂŶŝŬ�ǇĂƌĂƚŵĂŵĂ�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶ-
ĚĞŬŝ�ǀĂŬĂ�ƐĂǇŦůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚŦůĂƌ͘ �<ĂƉŝƚĂ-
ůŝƐƚůĞƌŝŶ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶ� ĂůƨŶĂ�
ŬĞŶĚŝ�ŝŵǌĂůĂƌŦŶŦ�ĂƚĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĂŒŦƚŵĂǇŦ�

ŝƔƚĞŶ� ƐĂǇĂƌĂŬ͕� ĂĚĞƚĂ� ŽŶůĂƌŦŶ� ƐĞŬƌĞƚĞƌůŝ-
ŒŝŶŝ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ �,ĂŬ�ĂƌĂŵĂ͕�ŐƌĞǀ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
Őŝďŝ�ŬĂǀƌĂŵůĂƌŦ� ůƺŐĂƚůĂƌŦŶĚĂŶ�ĕŦŬĂƌĂůŦ� ŝƐĞ�
ĕŽŬ�ŽůƵǇŽƌ͘ �,ĂƩĂ�/'ͲDĞƚĂů�ǀĞ�/'Ͳ�ŚĞŵŝĞ�
Őŝďŝ� ŝƔŐƺǌĂƌ� ďĂǌŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ͕ � ŝƔĕŝůĞƌŝ� ďŝƌ�
ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŦƉ͕�ďĂƚŵĂǇůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŽůĂŶ�
ďĂǌŦ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĮƌŵĂůĂƌŦ� ŬƵƌƚĂƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ǇĂƌĚŦŵ�ĨŽŶůĂƌŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ŝƔŝ�ŝĨƌĂƚĂ�
ǀĂƌĚŦƌĚŦůĂƌ͘

^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�Ŭƌŝǌŝ�ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌŵĞƐŝŶŝŶ�
ĞŶ�ďĂƌŝǌ�ƂƌŶĞŒŝ�ŽůĂŶ�ƐŽŶ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ-
ůĞƌ� ŝƐĞ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ� ŝĕŝŶĞ� ǇƵ-
ǀĂƌůĂŶĚŦŒŦ�ŝŚĂŶĞƚ�ĕƵŬƵƌƵŶƵŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŬĂŶŦƨ� ŽůĚƵůĂƌ͘ � dŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞ� ŐƂƌƺƔ-
ŵĞůĞƌŝŶŝŶ� ͞ŬŦƌĂŶ� ŬŦƌĂŶĂ͟� ŐĞĕƟŒŝŶŝ� ŝĚĚŝĂ�
ĞĚĞƌĞŬ� ƐĂŵŝŵŝǇĞƚƐŝǌůŝŒŝŶ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ƂƌŶĞ-
ŒŝŶŝ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝůĞƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ĂůĚĂƚ-
ŵĂĐĂƐŦ�ŽůĂŶ�͞ŝƔ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ͟Ŷŝ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŬŽƉĂƌŦƉ� ĂůĚŦŒŦ͕� ƐŦŶŦķŶ� ďŝƌ� ŬĂǌĂŶŦŵŦǇŵŦƔ�
Őŝďŝ� ƐƵŶŵĂŬƚĂŶ� ĕĞŬŝŶŵĞĚŝůĞƌ͘ �,Ğƌ� ƔĞǇŝŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ĨŽƌ-
ŵƺůĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌĞ�ŐƂǌůĞƌŝ�ŬĂƉĂůŦ�
ŝŵǌĂ�ĂƴůĂƌ͘ �dŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ĂŶ-
ƟͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǀĞ�ƚĂďĂŶŦŶ�ŝƌĂ-
ĚĞƐŝŶŝ� ĂƐŐĂƌŝ� ĚƺǌĞǇĚĞ� ďŝůĞ� ǇĂŶƐŦƚŵĂǇĂŶ�
ďŝƌ�ƚĂƌǌĚĂ�ďĞůŝƌůĞŶŝǇŽƌ͘ �KůƵƉ�ďŝƚĞŶ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�
ŝƔĕŝůĞƌĚĞŶ� ŚĂďĞƌƐŝǌ� ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ � 7ƔĕŝůĞƌĞ� ƐĂ-
ĚĞĐĞ� ƐŽŶƵĕůĂƌ� ďŝůĚŝƌŝůŝǇŽƌ͘ � �ƺƚƺŶ� ďƵŶůĂƌ�
ŝƔĕŝ� ƚĂďĂŶŦŶĚĂ� ĞŶ� Ăǌ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ŬĂĚĂƌ͕ �
ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂ� ďŝƌ� ƚĞƉŬŝ�
ǀĞ�ƂŅĞ�ďŝƌŝŬƟƌŵŝƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘

9&'&3��7, 91*7â�'*1â71*>â(â�
-&10&).7
dĂďůŽĚĂŶ� ĚĂ� ĂŶůĂƔŦůĚŦŒŦ� Őŝďŝ� ƐĞŶĚŝŬĂů�

ďƺƌŽŬƌĂƐŝ� ďŦƌĂŬĂůŦŵ� ƐŦŶŦĨ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�
ŝůĞƌůĞƚŵĞǇŝ͕� ŽŶƵŶ� ƂŶƺŶĚĞ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ĞŶ-
ŐĞů� ĚƵƌƵŵƵŶĂ� ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ � ^ŦŶŦķŶ� ĚĂǀĂƐŦŶŦ�
ŝůĞƌůĞƚĞĐĞŬ�ďŝƌ�ŝƌĂĚĞ͕�ŝƐƚĞŬ�ǀĞ�ŵŝƐǇŽŶĚĂŶ�
ǇŽŬƐƵŶĚƵƌůĂƌ͘ � �Ƶ� ŚĂůŝǇůĞ� ŽŶůĂƌĚĂŶ� Śŝĕ-
ďŝƌ� ƔĞǇ�ďĞŬůĞŶĞŵĞǌ͘��ŝƌ� ƔĞǇ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬƐĂ�
ĞŒĞƌ͕ �ŽŶůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞŒŝů͕�ĂŶĐĂŬ�ŽŶůĂƌĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ǇĂƉŦůĂďŝůŝƌ͘

zĂƉŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ� ƔĞǇ͕ � ĨĂďƌŝŬĂ� ĨĂďƌŝ-
ŬĂ͕�ƐĞŬƚƂƌ�ƐĞŬƚƂƌ͕ �ŝƔǇĞƌŝ�ŝƔǇĞƌŝ͖�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�
ƚĂďĂŶĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ͕�ƐŦŶŦĨ�ďŝůŝŶĐŝ-
ŶĞ� ĚĂǇĂůŦ� ƂƌŐƺƚůƺ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ŐĞůŝƔƟƌ-
ŵĞŬƟƌ͘ �sĂƌ�ŽůĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŬŽƌƵŵĂŶŦŶ͕�ǇĞŶŝ�
ŚĂŬůĂƌ�ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌƺǇƺ�ƐŦŶŦƌůĂ-
ŵĂŶŦŶ� ǇŽůƵ� ďƵƌĂĚĂŶ� ŐĞĕŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ğǀ-
ƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ŝůĞƌůĞƚŵĞŬƚĞŶ�ǀĞ�
ďƵŶƵŶ� ƺƌƺŶƺ� ŽůĂĐĂŬ� ŽůĂŶ� ƐŦŶŦĨ� ƐĞŶĚŝŬĂ-
ĐŦůŦŒŦŶŦ�ŐĞůŝƔƟƌŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ĕŦŬĂƌ�ǇŽů�
ǇŽŬƚƵƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶ�ǀĞǇĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƐŝƐŝŶŝŶ�ŚĂƌĐŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��Ƶ�
ŐƂƌĞǀ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƚƺŵ�ĂŒŦƌůŦŒŦ�ǀĞ�ĂĐŝůŝǇĞ-
ƟǇůĞ͕�ǇĞƌůŝƐŝ�ǀĞ�ŐƂĕŵĞŶŝǇůĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵ-
ĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ŽŵƵǌůĂƌŦŶĚĂĚŦƌ͘ � ϴϬ� ďŝŶ� ĕĂůŦƔĂ-
ŶŦǇůĂ�,ĞƐƐĞŶ�ǀĞ�ĚĂŚĂƐŦ�ƚƺŵ��ůŵĂŶǇĂ�ŝĕŝŶ�
ƐƚƌĂƚĞũŝŬ�ďŝƌ�ƂŶĞŵĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĂŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�
,ĂǀĂĂůĂŶŦ͛ŶĚĂ͕� ŚĞƌ� ďƂůƺŵĚĞŶ� ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞĐŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ǀĞ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞǇĞ� ƐĞǀŬ�ĞƚŵĞŬ͕� ŝǌůĞŶĞĐĞŬ�ďƵ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŚĂƚ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĂďŝůĞĐĞŬƟƌ͘  

'â7�0&7�âĂ�â�042â8>43:
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,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ϮϱϬ� ŵŝůǇŽŶ� ŝƔĕŝ� Ϯϲ� <Ă-
ƐŦŵ͛ĚĂ� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ĞŬŽŶŽ-
ŵŝ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŐƌĞǀĞ� ĕŦŬƨ͘� �Ƶ͕�
ϮϬϮϬ͛ĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ŐĞŶĞů� ŐƌĞǀ�
ŽůĚƵ�ǀĞ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĚƺŶǇĂ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞůĞƌŝ� ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ� ĞŶ� ŬŝƚůĞƐĞů� ŐƌĞǀŝ� ŽůŵĂ�
ƂǌĞůůŝŒŝŶŝ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �

'ĞŶĞů� ŐƌĞǀ͕ � ϭϬ� ďƺǇƺŬ� ŝƔĕŝ� ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�
ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�ŝůĞ�ĕŝŌĕŝ�ǀĞ�ƚĂƌŦŵ�ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ϮϬϬ� ƂƌŐƺƚƺŶĚĞŶ� ŽůƵƔĂŶ� dƺŵ� ,ŝŶ-
ĚŝƐƚĂŶ� <ƂǇůƺ� DƺĐĂĚĞůĞƐŝ� <ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶ�
<ŽŵŝƚĞƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝ͘�

'ĞŶĞů� ŐƌĞǀŝŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŝƔĕŝ�
ǀĞ� ĕŝŌĕŝ� ŬĂƌƔŦƨ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦŶ� ŐĞƌŝ�
ĕĞŬŝůŵĞƐŝ͕�ƺĐƌĞƚůĞƌĚĞ�ĂƌƨƔ͕�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�
ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ͕� ŝƔƐŝǌůŝŒŝ� ƂŶůĞǇŝĐŝ� ŝƐƟŚĚĂŵ�
ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ� ǇƂŶĞůŝŬ� ƂŶůĞŵůĞƌ͕ � ƐƂǌůĞƔŵĞůŝ�
ǀĞ� ŐĞĕŝĐŝ� ŝƔĕŝůŝŒŝŶ� ŬŽŶƚƌŽů� ĂůƨŶĂ� ĂůŦŶŵĂ-
ƐŦ͕� ƚƺŵ� ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ� ŝĕŝŶ� ƐŽƐǇĂů� ŐƺǀĞŶůŝŬ͕�
ĞŵĞŬůŝ�ŵĂĂƔŦŶŦŶ�ŝǇŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕�ĞŒŝƟŵ�ǀĞ�
ƐĂŒůŦŒĂ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ďƺƚĕĞ�ĂǇƌŦůŵĂƐŦ͕�ŬĂŵƵ-
ĚĂ�ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞůĞƌĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ͕�ĕŝŌĕŝ-
ůĞƌŝŶ�ďŽƌĕůĂƌŦŶŦŶ�ƐŝůŝŶŵĞƐŝ�Őŝďŝ�ŵĂĚĚĞůĞƌ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘�

'ƌĞǀ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ƚƺŵ� ƺůŬĞĚĞ� ƺƌĞƟŵ�
ĚƵƌĚƵ͕�ŚŝǌŵĞƚ�ĂůĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƉŦů-
ŵĂĚŦ�ǇĂ�ĚĂ�ŚŝǌŵĞƚ�ƐĞŬƚƂƌƺ�ŝƔůĞŵĞǌ�ŚĂůĞ�
ŐĞůĚŝ͘�můŬĞŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ŵŽďŝůŝǌĂƐǇŽŶ� ǇĂƔĂŶĚŦ͕� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ŬŦƌ� ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝ͕� ƚĂƌŦŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕ � ŬĂĚŦŶůĂƌ͕ � ƐŽů� ŐƌƵƉ�ǀĞ�ƉĂƌƟůĞƌ�
ƐŽŬĂŬůĂƌĂ� ĕŦŬĂƌĂŬ� ƉƌŽƚĞƐƚŽůƵ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ�
ĚƺǌĞŶůĞĚŝůĞƌ͘ � <ŦǌŦů� ďĂǇƌĂŬůĂƌŦŶ� ƚĂƔŦŶĚŦŒŦ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĚĞ�ƐŽŬĂŬůĂƌ�ĂĚĞƚĂ�ŬŦǌŦůĂ�ďŽǇĂŶ-
ĚŦ͘

'ĞŶĞů� ŐƌĞǀ�ƂŶĐĞƐŝ� ƐĂůŦ� ŐƺŶƺ͕�,ŝŶĚŝƐ-
ƚĂŶ͛ŦŶ� ĚƂƌƚ� ďŝƌ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ϱ�ŵŝůǇŽŶ� ŝŶƐĂŶ͕�
ĕŝŌĕŝ� ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ� ĕĂŒƌŦƐŦŶĂ� ƵǇĂƌĂŬ�
ďĂƔŬĞŶƚĞ� ǇƺƌƺĚƺ͘�můŬĞŶŝŶ� Ϯϴ� ĞǇĂůĞƟŶŝŶ�
ϮϮ Ɛ͛ŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂŵ�ϮϬ�ďŝŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĚƺǌĞŶ-
ůĞŶĚŝ͘�DĂƌƵƟ�^ƵǌƵŬŝ͛ĚĞŶ͕�,ĞƌŽ�DŽƚŽƐŝŬ-
ůĞƚ͛ƚĞŶ� ǀĞ� �ĞůŚŝ͛ŶŝŶ� 'ƵƌŐĂŽŶͲDĂŶĞƐĂƌ�
ƐĂŶĂǇŝ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĚŝŒĞƌ�ŽƚŽŵŽďŝů� ĨĂď-
ƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ĕŝŌĕŝůĞƌĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂŵĂ-
ĐŦǇůĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ�ǇĂƉƨůĂƌ͘

WŽůŝƐŝŶ� ǇŽůůĂƌŦ� ŬĂƉĂƚŵĂƐŦ͕� ŐĂǌ� ǀĞ� dK-
D�͛ůŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ͕� ŐƂǌĂůƨůĂƌ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ƚĂƌŦŵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ��ĞůŚŝ͛ǇĞ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌŝŶŝ�ĞŶ-
ŐĞůůĞǇĞŵĞĚŝ͘��ĂƌŝŬĂƚůĂƌ�ĂƔŦůĚŦ�ǀĞ�ďĂƔŬĞŶƚ�
ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ� ŐŝĚĞŶ� ŽƚŽǇŽůůĂƌ� ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂƉĂƨůĚŦ͘

9&7.2�âĂ�â1*7â�;*��â+9�â1*7�
2 (&)*1*�8&-3*8â3)*�
Ϯϲ� <ĂƐŦŵ͛ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ĚĞǀ� ŐƌĞǀŝŶ�

ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� ŐƺŶůĞƌĚŝƌ� ďĂƔŬĞŶƚ� zĞŶŝ� �Ğů-

Śŝ͛ŶŝŶ� ŬĂƉŦůĂƌŦŶĚĂ� ďĞŬůĞǇĞŶ͕� ďƺǇƺŬ� ĕŽ-
ŒƵŶůƵŒƵ�ƺůŬĞŶŝŶ� ŬƵǌĞǇŝŶĚĞŶ͕�WĞŶĐĂƉ�ǀĞ�
,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ� ƚĂŚŦů� ĂŵďĂƌŦ� ŽůĂƌĂŬ� ďŝůŝŶĞŶ�
,ĂƌǇĂŶĂ͛ĚĂŶ�ŐĞůĞŶ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ĕŝŌĕŝ͕�ϮϬ�
ŵŝůǇŽŶůƵŬ�ŵĞƚƌŽƉŽůƺŶ�ƂŶĞŵůŝ�ĞƌŝƔŝŵ�ǇŽů-
ůĂƌŦŶŦ�ŬĂƉĂƴ͘�

dĂƌŦŵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ĞǇůƺů�
ĂǇŦŶĚĂ� ƚĂƌŦŵ� ƐĞŬƚƂƌƺŶƺ�ƂǌĞů� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�
ĂĕŵĂŬ� ŝĕŝŶ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ƺĕ�͞ƌĞĨŽƌŵ͟�ǇĂƐĂƐŦ-
ŶŦŶ�ǇƺƌƺƌůƺŬƚĞŶ�ŬĂůĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�ĞĚĞ-
ƌĞŬ͕� ŝŬŝ� ĂǇĚŦƌ� ĞǇůĞŵ� ǇĂƉŦǇŽƌĚƵ͘� bŝŵĚŝǇĞ�
ŬĂĚĂƌ͕ �ƚĂƌŦŵ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶŝŶ�ƐĂƨƔŦ�ŝĕŝŶ�ĚĞǀůĞƚ�
ĂƐŐĂƌŝ� ĚĞƐƚĞŬ�ĮǇĂƨ� ;ƚĂďĂŶ�ĮǇĂƨͿ�ďĞůŝƌůŝ-
ǇŽƌ�ǀĞ�ĕŝŌĕŝůĞƌ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶŝ�ĚĞǀůĞƚ�ŬŽŽƉĞƌĂ-
ƟŇĞƌŝŶĞ� ƐĂƚĂďŝůŝǇŽƌĚƵ͘� �ĞůŝƌůĞŶĞŶ� ĂƐŐĂƌŝ�
ĚĞƐƚĞŬ�ĮǇĂƨ�ƚĂďĂŶ�ĮǇĂƚůĂƌŦŶŦ�ŐĂƌĂŶƟ�ĞĚŝ-
ǇŽƌĚƵ�ǀĞ�ĕŝŌĕŝǇĞ�ŐƺǀĞŶ�ǀĞƌŝǇŽƌĚƵ͘��ŶĐĂŬ�
ǇĞŶŝ� ǇĂƐĂůĂƌůĂ� ĂƐŐĂƌŝ� ĚĞƐƚĞŬ� ĮǇĂƨ� ŬĂůĚŦ-
ƌŦůŦǇŽƌ͕ �ĕŝŌĕŝůĞƌŝŶ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶŝ�ƐƺƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�
ǌŝŶĐŝƌůĞƌŝ� ĚĞ� ĚĂŚŝů� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ĂĕŦŬ� ƉĂ-
ǌĂƌĚĂ� ƐĂƚŵĂůĂƌŦ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĚĂ� ďƺǇƺŬ�
ƚĂƌŦŵ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶĞ� ĮǇĂƚůĂƌŦ� ĚƺƔƺƌĞďŝůŵĞ�
ŽůĂŶĂŒŦ� ǀĞƌŝǇŽƌ͘ � <ƺĕƺŬ� ĕŝŌĕŝůĞƌ� ďƂǇůĞĐĞ�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŬŽƌƵŵĂƐŦǌ�
ŬĂůŦǇŽƌ͘ �

�ŝŌĕŝ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ǀĞ�ŚƺŬƺŵĞƚ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ϲ� ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ� ĚĞ� ƵǌůĂƔŵĂ� ƐĂŒůĂŶĂŵĂĚŦ͘�
,ƺŬƺŵĞƚ͕�ƺĕ�ǇĂƐĂĚĂ�ŬƺĕƺŬ�ĚƺǌĞůƚŵĞůĞƌ�
ǇĂƉŵĂ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ƂŶĐĞŬŝ� ƚĞŬůŝŇĞƌŝŶŝ�ǇŝŶĞ-
ůĞƌŬĞŶ͕� ĕŝŌĕŝůĞƌ� ŚĞƌ� ƺĕ� ǇĂƐĂŶŦŶ� ŐĞƌŝ� ĕĞ-
ŬŝůŵĞƐŝ� ƚĂůĞďŝŶŝ͕� ͞ĂƐŐĂƌŝ�ĚĞƐƚĞŬ�ĮǇĂƨ͟ŶĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ĚĞǀůĞƩĞŶ�ƌĞƐŵŝ�ďŝƌ�ŐĂƌĂŶƟ�ŐĞƟƌŝů-
ŵĞƐŝŶŝ�ƚĞŬƌĂƌůŦǇŽƌ͘ �

,ƺŬƺŵĞƚ� ďƵ� ƺĕ� ǇĂƐĂǇŦ� ŐĞƌŝ� ĕĞŬĞŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ĞǇůĞŵĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞ-
ǇĞŶ�ƚĂƌŦŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ϴ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�

ŐƌĞǀĞ�ŐŝƫůĞƌ͘ ��ŝŌĕŝůĞƌŝ�ǇĂůŶŦǌ�ďŦƌĂŬŵĂǇĂŶ�
ĚĞŵŝƌǇŽůƵ� ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ŬĂŵǇŽŶ�ƔŽĨƂƌůĞƌŝ͕�ƂŒ-
ƌĞƚŵĞŶůĞƌ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ĚĞ� ŐƌĞǀĞ� ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌĚŝ͘� ϭϱ� �ƌĂůŦŬ͛ƚĂ� ĚĂ�
ĕŝŌĕŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ� ǀĞ�ǇƺǌůĞƌĐĞ� ƚĂƌŦŵ� ŝƔĕŝƐŝ� ϵ�
ƐĂĂƚůŝŬ�ƐĞŵďŽůŝŬ�ďŝƌ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�ǇĂƉƨ͘�

�ŝŌĕŝ� ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ� ƂŶĚĞƌůĞƌŝ� ǇĂƐĂŶŦŶ�
ŐĞƌŝ� ĕĞŬŝůĞŵĞŵĞƐŝ� ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ĞǇůĞŵ-
ůĞƌŝŶŝ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ͕�
ŚƺŬƺŵĞƟ�ƚƌĞŶ�ƐĞĨĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦ�
ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŵĞŬ͕�ƉůĂǌĂůĂƌŦ� ŝƔŐĂů�Ğƚ-
ŵĞŬůĞ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

^ŽŶ� ǇŦůůĂƌŦŶ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦ�
ŽůŵĂ�ƂǌĞůůŝŒŝ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ŚƺŬƺŵĞƚ� ƔĂƔŬŦŶ͘� zĂƐĂĚĂŬŝ� ƵĨĂŬ� ĚĞŒŝƔŝŬ-
ůĞƌůĞ� ƚĂƌŦŵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦ-
ŶŦ� ďĂƐƨƌĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ� ĂŶůĂǇĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ� ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞƌŝ� ͞ǀĂƚĂŶĂ� ŝŚĂŶĞƚ͟ůĞ�
ƐƵĕůĂƌŬĞŶ͕� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦ� ŚĞĚĞĨ� ƚĂŚƚĂƐŦŶĂ�
ŽƚƵƌƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ƚĂ-
ƌŦŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐƺƌĞŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ǀĞ�ŵŝůŝƚĂŶ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶŦ�ƔŝĚĚĞƚ�ŝůĞ�ďĂƐƨƌŵĂ�ǇŽůƵŶĂ�
ŐŝĚĞďŝůŝƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ� ƵƔĂŒŦ� ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ� ƌĞ-
ũŝŵŝŶ�ďƵ� ƚĂƌǌ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ŽůŵĂǇĂ-
ĐĂŬƨƌ͘

3*41â'*7&1â?2â3�>408:11&Ă9.7).Ú.�
�â+9�â1*7�;*�9&7.2�âĂ�â1*7â
dĂƌŦŵ�ƐĞŬƚƂƌƺ͕�,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�Ϯ͕ϵ�ƚƌŝůǇŽŶ�

ĚŽůĂƌůŦŬ�ŐĂǇƌŝƐĂĮ�ǇƵƌƚ�ŝĕŝ�ŚĂƐŦůĂƐŦŶŦŶ�;'^-
z7,Ϳ�ǇƺǌĚĞ�ϭϱ͛ŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌŬĞŶ͕�ƺůŬĞ�Ŷƺ-
ĨƵƐƵŶƵŶ�ǇƺǌĚĞ�ϲϬ͛ŦŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂƐŦ�ŐĞĕŝŵŝŶŝ�
ƚŽƉƌĂŬƚĂŶ� ƐĂŒůŦǇŽƌ͘ � zŦůůĂƌĚŦƌ� ƐƺƌĞŶ� ŶĞŽůŝ-
ďĞƌĂů� ƚĂƌŦŵ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ƚĂƌŦŵ� ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝŶŝ�ƂĚĞǇĞŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝ�ďŝƌ�ďŽƌĕ�ǇƺŬƺŶƺŶ�
ĂůƨŶĂ�ƐŽŬĂƌĂŬ͕�ŽŶůĂƌŦ�ǇŽŬ�ŽůƵƔƵŶ�ĞƔŝŒŝŶĞ�

ŐĞƟƌĚŝ͘� EĞŽůŝďĞƌĂůŝǌŵŝŶ� ǇŽŬƐƵůůĂƔƨƌĚŦŒŦ͕�
ĚƺƔĞŶ�ŐĞůŝƌůĞƌŝ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŬƌĞĚŝůĞƌŝŶŝ�ƂĚĞ-
ǇĞŵĞǇĞŶ͕� ĂŒŦƌ� ďŽƌĕ� ǇƺŬƺ� ĂůƨŶĚĂ� ĞǌŝůĞŶ�
ǀĞ� ĂŝůĞůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂƌŶŦŶŦ� ĚŽǇƵƌĂŵĂǌ� ŚĂůĞ�
ŐĞůĞŶ� ĕŝŌĕŝůĞƌ� ĕĂƌĞƐŝǌůŝŬ� ŝĕŝŶĚĞ� ŝŶƟŚĂƌĂ�
ƐƺƌƺŬůĞŶŝǇŽƌ͘ � �ŝŌĕŝ� ŝŶƟŚĂƌůĂƌŦŶĚĂ� ďŝƌŝŶĐŝ�
ƐŦƌĂĚĂ� ŽůĂŶ� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ϭϵϵϳ� ǇŦůŦŶĚĂŶ�
ďƵ� ǇĂŶĂ�ϯϬϬ�ďŝŶ� ĕŝŌĕŝŶŝŶ� ǇĂƔĂŵŦŶĂ� ƐŽŶ�
ǀĞƌĚŝŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �

�ŽǀŝĚͲϭϵ� Ŭƌŝǌŝ� ĕŝŌĕŝůĞƌŝŶ� ĚƵƌƵŵƵŶƵ�
ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŬƂƚƺůĞƔƟƌĚŝ͘� ^ĞƌŵĂǇĞ�ŚƺŬƺŵĞ-
Ɵ͕�ƉĂŶĚĞŵŝǇŝ�ŝƔĕŝ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌ�ŝĕŝŶ�
ŐĞƌĞŬĕĞ�ǇĂƉĂƌĂŬ͕�ƚĂƌŦŵ�͞ƌĞĨŽƌŵ͟ůĂƌŦŶŦ�ďƵ�
ƐƺƌĞĕƚĞ� ǇĂƐĂůůĂƔƨƌĚŦ͘� mƌƺŶůĞƌŝŶŝŶ� ǇƺǌĚĞ�
ϭϬ͛ƵŶƵ� ďŝůĞ� ƐĂƚĂŵĂǇĂŶ� ĕŝŌĕŝůĞƌ͕ � ƚŽŚƵŵ�
ĞŬĞĐĞŬ� ǀĞ� ĂŝůĞůĞƌŝŶĞ� ďĂŬĂĐĂŬ� ƉĂƌĂ� ďƵ-
ůĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ� ǇŽŬƐƵůůƵŬ� ǀĞ�
ǇŽŬ� ŽůƵƔůĂ� ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂůĂƌ͘ � ZĞƐŵŝ� ŬĂǇŦƚ-
ůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ŬĂƌĂŶƟŶĂŶŦŶ� ďĂƔůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ďƵŐƺŶĞ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ĕĂƌĞƐŝǌůŝŬ�ŐŝƌĚĂďŦŶĚĂ�ŝŬŝ�
ĕŝŌĕŝ� ŝŶƟŚĂƌ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �'ĞƌĕĞŬ�ƌĂŬĂŵŦŶ�ďƵ-
ŶƵŶ�ĕŽŬ�ƺƐƚƺŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ƐƂǇůĞŶŝǇŽƌ͘ �<ĞǌĂ�
hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� �ĂůŦƔŵĂ� PƌŐƺƚƺ� ƉĂŶĚĞŵŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ϮϬϬ� ŵŝůǇŽŶƵŶ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŝƔĕŝ-
ŶŝŶ� ĚĞ� ŐĞĕŝŵ� ŬĂǇŶĂŒŦŶŦ� ŬĂǇďĞĚĞĐĞŒŝŶŝ͕�
ϰϬϬ�ŵŝůǇŽŶ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ�ŝƟůĞĐĞŒŝŶŝ�
ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�

zĂƔĂŶĂŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ� ĕŦŬŦƔ� ǇŽůƵ� ĂƌĂ-
ǇĂŶ� ŬŦƌ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ǀĞ� ƚĂƌŦŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ƐŽŶ�
ǇŦůůĂƌĚĂ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ǇƺǌďŝŶůĞƌŝ�ďƵůĂŶ�ŐƌĞǀ-
ůĞƌŝǇůĞ͕�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ĮǇĂƚ͕�ƺĐƌĞƚůĞƌĚĞ�ĂƌƨƔ͕�
ƚƺŵ� ďŽƌĕůĂƌŦŶ� ƐŝůŝŶŵĞƐŝŶŝ� ƚĂůĞƉ� ĞĚĞƌĞŬ�
ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬŦǇŽƌůĂƌ͘

,â)*7*0�' > >*3�,*3*1�,7*;1*7�
,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂ-
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ƌŦŶ�ďĂƔůĂƨůĚŦŒŦ�ϭϵϵϭ͛ĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦ-
ķ�ϮϬ�ŬĞǌ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ�
ŐƺĐƺŶƺ�ǀĞ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

/ƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ�DŽĚŝ� ŚƺŬƺŵĞƟ͕� ϮϬϭϰ͛ƚĞ�
ŝŬƟĚĂƌĂ� ŐĞůĚŝŒŝ� ŝůŬ� ŐƺŶĚĞŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ͕� ŝƔ�
ŬĂŶƵŶƵŶĚĂ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ŬĂŶƵŶƵŶĚĂ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ�ǇĂƉŵĂǇŦ�ĂũĂŶĚĂƐŦŶĂ�ĂůŵŦƔƨ͘�
�:W͛ŶŝŶ� ŐŝĚĞƌĞŬ�ĚĞƌŝŶůĞƔĞŶ� ŝƔĕŝ� ĚƺƔŵĂŶŦ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ĚĂ� ŐƌĞǀůĞƌĞ� ŬĂƨůŦŵŦ� ĂƌƴƌĚŦ͘�
7ůŬ� ŐĞŶĞů� ŐƌĞǀ� ϮϬϭϱ͛ƚĞ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϴϬ� ŵŝů-
ǇŽŶ� ŬŝƔŝŶŝŶ� ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŝƌŬĞŶ͕�
ϮϬϭϲ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŐƌĞǀĞ�ϭϱϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ�ŬĂƨůĚŦ͘�
ϮϬϭϵ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝŬŝ�ŐƺŶůƺŬ�ŐƌĞǀĞ�ϭϳϬ�ŵŝů-
ǇŽŶ�ŬŝƔŝ͕�KĐĂŬ�ϮϬϮϬ͛ĚĞŬŝ�ŝŬŝ�ŐƺŶůƺŬ�ŐƌĞǀĞ�
ŝƐĞ� ϮϱϬ�ŵŝůǇŽŶ� ŬŝƔŝ� ŬĂƨůĚŦ͘� Ϯϲ� <ĂƐŦŵ͛ĚĂ�
ϮϱϬ�ŵŝůǇŽŶ�ŝƔĕŝ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�ĞŶ�ďƺ-
ǇƺŬ� ŐƌĞǀůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝŶŝ� ĚĂŚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌĚŝ͘�'ĞŶĞů�ŐƌĞǀůĞƌ�ĂƌĂƐŦ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ĚĞ�
ŬŝƚůĞůĞƌ� ŚĞƌ� ǌĂŵĂŶ� ŚĂƌĞŬĞƚůŝǇĚŝ͘� ^ĂǇŦůĂƌŦ�
ǇƺǌďŝŶůĞƌŝ�ďƵůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕� ƚĂƌŦŵ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝŶŝŶ͕�ŬƵŵƵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƐĞŬƚƂƌĞů�Ěƺ-
ǌĞǇĚĞ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ŐƌĞǀůĞƌŝ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�

�Ƶ�ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬƚĞ͕�DŽĚŝ� ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�
ŝŬŝŶĐŝ� ŬĞǌ� ƐĞĕŝŵůĞƌŝ� ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ŶĞŽůŝ-
ďĞƌĂů�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ŦƌŬĕŦ�ǀĞ�ĨĂƔŝƐƚ�ďŝƌ�ŬĂƌĂŬ-
ƚĞƌĞ� ďƺƌƺŶŵĞƐŝ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ĞƚŬĞŶ� ŽůĚƵ͘�
^ŦŶŦĨĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ� ĚĂŚĂ�ĚĂ� ƐĞƌƚůĞƔ-
ƟƌĞŶ� DŽĚŝ� ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ� ƐŦŶŦĨ� ĚƺƔŵĂŶŦ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƂŅĞƐŝŶŝ�
ƉĂƚůĂŵĂ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ŐĞƟƌĚŝ͘

-â3)â89&3Ɩ)&�)*7â31*Ă*3�07â?
�ƺŶǇĂŶŦŶ�ϳ͘�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�,ŝŶ-

ĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ƐƺƌĞŐĞůĞŶ� Ŭƌŝǌ͕� ŬŽƌŽŶĂ� ƐĂůŐŦ-
ŶŦŶŦŶ� ǇƺŬƺǇůĞ� ĂŒŦƌůĂƔƨ͘� můŬĞ� ƌĞƐĞƐǇŽŶĂ�
ŐŝƌĚŝ͕� ǇŦůŦŶ� ŝŬŝŶĐŝ� ĕĞǇƌĞŒŝŶĚĞ� ĞŬŽŶŽŵŝ�
ǇƺǌĚĞ�Ϯϰ�ŬƺĕƺůĚƺ͕�ŐĞůŝƌ�ĂĚĂůĞƚƐŝǌůŝŒŝ�Ăƌƚ-
ƨ͘�,ŝŶĚƵ�ŦƌŬĕŦƐŦ�ŐĞƌŝĐŝ�ƌĞũŝŵ�͞ƌĞĨŽƌŵ͟�ĂĚŦ�
ĂůƨŶĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌĕŽŬ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ƉĂŬĞƟŶŝ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�ƐŽŬƚƵ͘�7Ɣ�
ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ� ůĞŚŝŶĞ� ĚĞŒŝƔƟƌĞ-
ƌĞŬ͕�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦůŵŦƔ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŬĂƌ-
ƔŦ�ƐĂǀĂƔ�Ăĕƨ͘� 7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂ�
ǀĞ� ǇĂƔĂŵ� ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂŒŦƌůĂƔŦƌŬĞŶ͕�
ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝƔĕŝǇĞ� ƵǌƵŶ� ƐĂĂƚůĞƌ͕ � ĚƺƔƺŬ�
ƺĐƌĞƚůĞƌůĞ� ĕĂůŦƔŵĂ�ĚĂǇĂƨůĚŦ͘��ŝŒĞƌ� ƚĂƌĂĨ-
ƚĂŶ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞůĞƌůĞ� ŬĂŵƵƐĂů� ĂůĂŶůĂƌ�
ǇĂďĂŶĐŦ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƚĂůĂŶŦŶĂ� ĂĕŦůŦƌŬĞŶ͕�
ƚĂƔĞƌŽŶůĂƔƨƌŵĂ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůĚŦ͘� <ŝ� hůƵƐ-
ůĂƌĂƌĂƐŦ� �ĂůŦƔŵĂ� PƌŐƺƚƺ͛ŶĞ� ;/>KͿ� ŐƂƌĞ͕�
,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ƚĂƌŦŵ�ĚŦƔŦ�ŝƐƟŚĚĂŵŦŶ�ǇƺǌĚĞ�
ϴϬ͛ŝŶĚĞŶ� ĨĂǌůĂƐŦ� ŬĂǇŦƚ� ĚŦƔŦ� ĕĂůŦƔƨƌŦůŦǇŽƌ͘ �
�Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ƚĞŵĞů�ŐŦĚĂ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶĚĞ�ĮǇĂƚ�
ĂƌƨƔůĂƌŦ� ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ � ,ƺŬƺŵĞƟŶ� ĞůŝŶĚĞŬŝ�
ƐƚŽŬĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ƐŽŶ�ďŝƌ�ǇŦů�ŝĕŝŶĚĞ�ďƵŒĚĂǇŦŶ�
ƉĞƌĂŬĞŶĚĞ� ĮǇĂƨŶĚĂ� ǇƺǌĚĞ� ϱϲ͕� ďƵŒĚĂǇ�
ƵŶƵŶƵŶŬŝŶĚĞ� ǇƺǌĚĞ� Ϯϲ� ǀĞ� ƉŝƌŝŶĕƚĞ� Ǉƺǌ-
ĚĞ�ϭϰ� ŬĂĚĂƌ� ĂƌƨƔ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �Ƶ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�
ŝŶƐĂŶĐĂ�ǇĂƔĂŵĂǇĂ�ǇĞƚĞŶ�ďŝƌ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�
ƚƺŵ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂŬŦĐŦ�ƚĂůĞďŝ�ŚĂůŝ-
ŶĞ�ŐĞůŝǇŽƌ͘

�Ƶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ƐĞƌǀĞƚ� ƐĞĨĂůĞƚ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ƵĕƵƌƵŵ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟ͘�<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�ƐĂůŐŦŶ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝůĞ�ƐĞƌǀĞƚůĞƌŝŶŝ�ĂƌƨƌĚŦůĂƌ͘ �,ŝŶ-
ĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ĞŶ�ǌĞŶŐŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϭ͛ŝ͕�ƺůŬĞ�ŶƺĨƵ-
ƐƵŶƵŶ�йϳϬ͛ŝŶŝ�ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�ϵϱϯ�ŵŝůǇŽŶ�ŬŝƔŝ-

ŶŝŶ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ƐĞƌǀĞƟŶ�ĚƂƌƚ�ŬĂƨŶĚĂŶ�
ĨĂǌůĂƐŦŶĂ� ƐĂŚŝƉ͘��ŝƌ� ŝƔĕŝŶŝŶ�ƺƐƚ�ĚƺǌĞǇ�ďŝƌ�
ǇƂŶĞƟĐŝŶŝŶ� ŬĂǌĂŶĚŦŒŦŶŦ� ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ�
ϵϰϭ� ǇŦů� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ � hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ŬƵƌƵůƵƔ-
ůĂƌŦŶ� ƌĂƉŽƌůĂƌŦŶĂ� ŐƂƌĞ� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ϮϳϬ�
ŵŝůǇŽŶ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�ŝŶƐĂŶ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�
ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƔŦǇŽƌ͕ �ϮϬϬ�ŵŝůǇŽŶ�ŝŶƐĂŶ�ĂĕůŦŬůĂ�
ďŽŒƵƔƵǇŽƌ͘ �,Ğƌ�ϴ�ĕŽĐƵŬƚĂŶ�ďŝƌŝ�ĚĂŚĂ�ďĞƔ�
ǇĂƔŦŶĂ� ŐĞůĞŵĞĚĞŶ� ĂĕůŦŬ� ǀĞ� ŚĂƐƚĂůŦŬƚĂŶ�
ƂůƺǇŽƌ͘

<ŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ�ǀĞ�ŬĂƌĂŶƟŶĂ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŶ�
ĞŶ�ĕŽŬ�ĞƚŬŝůĞŶĞŶ�ŬĞƐŝŵůĞƌ�ŝƐĞ�ǌĂƚĞŶ�ǇŽŬ-
ƐƵůůƵŬ� ŝĕŝŶĚĞ� ŬŦǀƌĂŶĂŶ� ĕŝŌĕŝůĞƌ� ǀĞ� ƚĂƌŦŵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŽůĚƵ͘� 7ƔŐƺĐƺŶƺŶ� ǇĂƌŦƐŦ� ƚĂƌŦŵ�
ĂůĂŶŦŶĚĂ� ŝƐƟŚĚĂŵ� ĞĚŝůŝǇŽƌ� ǀĞ� ďƵƌĂůĂƌĚĂ�
ŝƔĕŝůĞƌ� ŝŶƐĂŶůŦŬ� ĚŦƔŦ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�
ĕĂůŦƔƨƌŦůŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�ŵĂƌƚ�ĂǇŦŶĚĂ�ƐŽŬĂ-
ŒĂ� ĕŦŬŵĂ� ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŵŝů-
ǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝ�ŝƔƐŝǌ�ŬĂůĚŦ͕�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�
Śŝĕ�ŐƂƌƺůŵĞŵŝƔ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƌĞƐŵŝ�ƌĂŬĂŵůĂƌĂ�
ŐƂƌĞ�йϮϳ͛ǇĞ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͘� <ĞŶƚůĞƌĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ�
ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŐƂĕŵĞŶ�ŝƔĕŝ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ŶĞĚĞ-
ŶŝǇůĞ� ŝƔƐŝǌ� ŬĂůĂƌĂŬ� ŬƂǇůĞƌŝŶĞ� ǇƺƌƺǇĞƌĞŬ�
ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘��ƂŶĞŶůĞƌ�Ăŝ-
ůĞůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐĂůŐŦŶĂ͕�ĂĕůŦŬ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚĞ�
ƚĞƌŬ�ĞĚŝůĚŝ͘�<ŝ�ǌĂƚĞŶ�ŶƺĨƵƐƵŶ�йϲϱ͛ŝ�ŬŦƌƐĂů�
ŬĞƐŝŵĚĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ �

***
dƺŵ�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞ-

ůĞƌ� ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ� ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŬ� ǀĞ� ƂŅĞǇŝ�
ďƺǇƺƚƺǇŽƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ� ƌĞũŝŵŝŶĞ� ǀĞ� ŽŶƵŶ�
ƐŦŶŦĨ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔĞŶ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀůĞƌ�ďƵ�ďƺǇƺŬ�ƂŅĞŶŝŶ�ďŝƌ�
ĚŦƔĂǀƵƌƵŵƵĚƵƌ͘ �

^ĞƌŵĂǇĞǇĞ� ŚŝǌŵĞƩĞ� ŬƵƐƵƌ� ĞƚŵĞǇĞŶ�
ŝŬƟĚĂƌĚĂŬŝ� ,ŝŶĚƵ� ŵŝůůŝǇĞƚĕŝƐŝ� �ŚĂƌĂƟǇĂ�
:ĂŶĂƚĂ�WĂƌƟƐŝ�;�:WͿ�ǀĞ��ĂƔďĂŬĂŶ�EĂƌĞŶĚ-
ƌĂ� DŽĚŝ͕� ŐƌĞǀ� ǇĂƉŵĂǇŦ� ďƺǇƺŬ� ƂůĕƺĚĞ�
ǇĂƐĂŬůĂǇĂŶ�ǀĞ�ŝƔŐƺĐƺ�ƉŝǇĂƐĂƐŦŶĚĂ�ĞƐŶĞŬ-
ůĞƔŵĞǇŝ� ƚĞƔǀŝŬ� ĞĚĞŶ� ƚĂƌŦŵ� ǀĞ� ŝƔ� ŚƵŬƵŬƵ�
͞ƌĞĨŽƌŵ͟ůĂƌŦŶŦ� ǇĂƐĂůůĂƔƨƌŵĂƐŦ͕� ǇĞƌůŝ� ǀĞ�
ǇĂďĂŶĐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŵĞŵŶƵŶ�Ğƚ-
ŵŝƔ� ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � �Ƶ� ŬĞƐŝŵůĞƌ͕ � ƐƺƌĞŶ� ƉƌŽ-
ƚĞƐƚŽůĂƌ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ŐĞƌŝ� ĂĚŦŵ� ĂƚŵĂŵĂƐŦ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�DŽĚŝ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝ�ƵǇĂƌŦǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŝƌĂ�DŽĚŝ� ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ� ĂƚĂĐĂŒŦ� ŚĞƌ� ŐĞƌŝ�
ĂĚŦŵŦŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞĐĞ-
ŒŝŶŝ�ďŝůŝǇŽƌ�ǀĞ�ŝƔƚĞ�ďƵŶĚĂŶ�ĚĂ�ďƺǇƺŬ�ŬŽƌ-
ŬƵ� ĚƵǇƵǇŽƌ͘ � <ŽƌŬŵĂŬƚĂ� ŚĂŬůŦůĂƌ͘ � �ƺŶŬƺ�
ŬĂƌƔŦůĂƌŦŶĚĂ�ĚĞǀ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�
ĚĞǀ� ƐŦŶŦĨ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ͕ � ŬĞŶĚŝ� ƐŦŶŦĨ� ŬŝŵůŝŒŝ� ŝůĞ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͕ �ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ŐƺĐƺŶƺ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇƵǇŽƌ͕ �ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌ�ďŝƌŝŬƟƌŝǇŽƌ͕ �ƐŦŶŦŌĂŶ�
ŐĞůĞŶ� ŐƺĐƺŶƺ� ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĚŝŬŝůŝǇŽƌ͘ �

PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�
ŬƌŝǌŝŶ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĚĞƌŝŶůĞƔŵĞƐŝ͕� ĕĞůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�
ĚĂŚĂ� ĚĂ� ďƺǇƺŵĞƐŝ� ŵƵŚƚĞŵĞůĚŝƌ͘ � dŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ƉĂƚůĂŵĂůĂƌĂ�ŐĞďĞ�ŽůĂŶ�ƺůŬĞĚĞ�Őŝ-
ĚŝƔĂƨ͕� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŬĞŶĚŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĚƺƔĞŶ�
ƌŽůƺ�ƐŦŶŦĨ�ŬŝŵůŝŒŝ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŝƉ�
ŐĞƟƌŵĞŵĞƐŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ĚĞǀ�ƐŦŶŦ-
ķŶ�ƂƌŐƺƚůƺ� ǀĞ� ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ� ƐŦŶŦĨ� ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ�
ŽůĚƵŒƵ� ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ� ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ŵĞǌĂƌ�
ŬĂǌŦĐŦƐŦ� ƌŽůƺŶƺ�ŽǇŶĂǇĂĐĂŒŦŶĂ�ŬƵƔŬƵ�ǇŽŬ-
ƚƵƌ͘ ��

WĂƌŝƐ� 7Ŭůŝŵ� �ŶůĂƔŵĂƐŦ͛ŶŦŶ� ŽŶĂǇůĂŶ-
ŵĂƐŦŶŦŶ�ďĞƔŝŶĐŝ�ǇŦůŦŶĚĂ��ŝƌůĞƔŵŝƔ�DŝůůĞƚ-
ůĞƌ� ;�DͿ� 'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ� �ŶƚŽŶŝŽ� 'Ƶ-
ƚĞƌƌĞƐ͕� ŝŬůŝŵ� ŝĕŝŶ�ĂĐŝů�ĚƵƌƵŵ�ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�
ďƵůƵŶĚƵ�ǀĞ�͞�Ƶ� ͚ĂĐŝů� ĚƵƌƵŵ͛� ƐĞƌĂ�ŐĂǌŦ�
ƐĂůŦŵŦ� �KϮ� ŶƂƚƌĂůŝǌĞ� ĞĚŝůĞŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ŐĞ-
ĕĞƌůŝ�ŽůŵĂůŦ͟�ĚĞĚŝ͘

7ŶŐŝůƚĞƌĞ� ǀĞ� &ƌĂŶƐĂ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� Ěƺ-
ǌĞŶůĞŶĞŶ͕�ϳϬ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ǀĞ�ĚŝũŝƚĂů�
ŽƌƚĂŵĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ŝŬůŝŵ� ǌŝƌǀĞƐŝŶĚĞ�
'ƵƚĞƌƌĞƐ�ĂĕŦůŦƔ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƵǇĂ-
ƌŦůĂƌĚĂ� ďƵůƵŶĚƵ͘� 'ƵƚĞƌƌĞƐ͕� ǌĞŶŐŝŶ� ƺů-
ŬĞůĞƌŝ� ƐĂůŐŦŶŦ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ĨŽƐŝů� ǇĂŬŦƚůĂƌŦ�
ĚƺƔƺŬ�ĞŵŝƐǇŽŶůƵ�ĞŶĞƌũŝǇĞ�ŬŦǇĂƐůĂ�ǇƺǌĚĞ�
ϱϬ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĞůĞƔƟƌĚŝ͘

WĂƌŝƐ� 7Ŭůŝŵ��ŶůĂƔŵĂƐŦ͛ŶĂ� ŝŵǌĂ� ĂƚĂŶ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ƐŦĐĂŬůŦŬ� ĂƌƨƔŦŶŦ� ϭ͕ϱ� ĚĞƌĞĐĞǇ-
ůĞ� ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŵĂ� ƐƂǌƺŶƺ� ŚĂƨƌůĂƚĂŶ� �D�
'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ� ͞<ĂǇŶĂŬůĂƌŦ͕� ŐĞůĞĐĞŬ�
ŬƵƔĂŬůĂƌĂ͕� ďŽǌƵůŵƵƔ� ďŝƌ� ŐĞǌĞŐĞŶĚĞ�
ďŽƌĕ� ĚĂŒŦ� ǇƺŬƺǇůĞ� ďŦƌĂŬĂĐĂŬ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ŬƵůůĂŶĂŵĂǇŦǌ͟� ĚĞĚŝ͘� �ǀƵƐƚƌĂůǇĂ͕� ^ƵƵĚŝ�
�ƌĂďŝƐƚĂŶ͕� ZƵƐǇĂ� ǀĞ�DĞŬƐŝŬĂ� Őŝďŝ͕� �K2 
ƐĂůŦŵŦŶĚĂ� ďĂƔŦ� ĕĞŬĞŶ� ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ� ďĂǌŦ-
ůĂƌŦ� ǌŝƌǀĞǇĞ� ŬĂƨůŵĂĚŦ͘��ŝŒĞƌůĞƌŝǇƐĞ� ďŽƔ�
ƐƂǌůĞƌŝŶŝ�ƚĞŬƌĂƌůĂĚŦ͘��ŝŶ�ůŝĚĞƌŝ�yŝ�:ŝŶƉŝŶŐ͕�
ϮϬϲϬ� ŝƟďĂƌŝǇůĞ�͞ŬĂƌďŽŶ�ƐĂůŦŵŦŶŦ�ŶƂƚƌĂ-
ůŝǌĞ� ĞƚŵĞ͟�ŚĞĚĞĮŶŝ� ƂŶĞ� ƐƺƌĞƌŬĞŶ�����
ŝƐĞ͕�ϮϬϱϬ�ǇŦůŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƐĞƌĂ�ŐĂǌŦ�ƐĂůŦŵŦŶŦ�
ƐŦķƌĂ�ŝŶĚŝƌĞĐĞŒŝ�ŝĚĚŝĂƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘

�D�'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ͕� ͞ďƵŐƺŶ� ƐĂŶĂ-
ǇŝůĞƔŵĞ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ� ϭ͕Ϯ� ĚĞƌĞĐĞ� ĚĂŚĂ�
ƐŦĐĂŬ� ďŝƌ� ŐĞǌĞŐĞŶĚĞǇŝǌ͘� ZŽƚĂǇŦ� ĚĞŒŝƔ-
ƟƌŵĞǌƐĞŬ͕� ďƵ� ǇƺǌǇŦů� ŝĕŝŶĚĞ� ƐŦĐĂŬůŦŬƚĂ�
ƺĕ�ĚĞƌĞĐĞĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ĨĞĐŝ�ďŝƌ�ĂƌƨƔĂ�ĚŽŒƌƵ�
ŐŝĚŝǇŽƌƵǌ�ǀĞ�ĚƌĂŵĂƟŬ�ďŝƌ�ĂĐŝů�ĚƵƌƵŵůĂ�
ŬĂƌƔŦ� ŬĂƌƔŦǇĂ� ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ� ŬŝŵƐĞ� ŝŶŬąƌ�
ĞĚĞŵĞǌ͟�ĚĞĚŝ͘�ϯϴ�ƺůŬĞŶŝŶ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�“ik-
ůŝŵ�ĂĐŝů� ĚƵƌƵŵƵ͟� ŝůĂŶ�ĞƫŒŝŶĞ�ĚĞŒŝŶĞŶ�

'ƵƚĞƌƌĞƐ͕� ŚĞƌŬĞƐŝ� ĂǇŶŦ� ǇƂŶĚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞƚŵĞǇĞ�ĚĂǀĞƚ�Ğƫ͘

Ƙ0:79&72&�5&0*91*7âƙ�+48â1�
>&0.91&7&�&0&70*3���
���͛ŶŝŶ� ĕŝĕĞŒŝ� ďƵƌŶƵŶĚĂ� ǇĞŶŝ� ƐĞ-

ĕŝůŵŝƔ�ďĂƔŬĂŶŦ�:ŽĞ��ŝĚĞŶ͛ŦŶ�͞WĂƌŝƐ�7Ŭůŝŵ�
�ŶůĂƔŵĂƐŦŶĂ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶĞĐĞŒŝǌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ�
ŬĂƌďŽŶ�ƐĂůŦŵŦŶŦ�ƐŦķƌůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ϮϬϱϬ�ǇŦ-
ůŦŶŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌŵĞƐŝ͕��ŝŶ͛ŝŶ�ĚĞ�ďƵŶƵ�ϮϬϲϬ Ă͛�
ŬĂĚĂƌ� ƂƚĞůĞŵĞƐŝ͕� ŬąŒŦƚ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ŬĂůĂ-
ĐĂŒŦ�ďĂƔƚĂŶ�ďĞƌŝ�ďĞůůŝ�ŽůĂŶ�WĂƌŝƐ��ŶůĂƔ-
ŵĂƐŦ͛ŶŦŶ͕� ŝŬůŝŵ�ŬƌŝǌŝŶĞ�͞ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ďŝƌ�
ĕƂǌƺŵ͟�ĚĂŚŝ�ŽůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽ-
ǇƵǇŽƌ͘ �<ŽƌŽŶĂ�ƐĂůŐŦŶŦ�ďƵŶƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘��ŝƌĂ�����ĚĂŚŝů͕�ϮϬ�
ďƺǇƺŬ� ƐĂŶĂǇŝ� ƺůŬĞƐŝ� ͞ŬƵƌƚĂƌŵĂ� ƉĂŬĞƚ-
ůĞƌŝ͟� ĂĚŦ� ĂůƨŶĚĂ� ĨŽƐŝů� ǇĂŬŦƚůĂƌĂ� ƔŝŵĚŝǇĞ�
ŬĂĚĂƌ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ƉĂƌĂ�ĂŬŦƴ͘

07â?â3�847:21:8:�0&5â9&1â?2
ϮϬϬ͘� ǇĂƔŦŶŦ� ŬƵƚůĂĚŦŒŦŵŦǌ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ�

�ŶŐĞůƐ͛ŝŶ� ĚĞǇŝŵŝǇůĞ͗� ͞^Ƶ� ǀĞ� ƚŽƉƌĂŒŦŶ�
ĂůŦŶŦƌ͕ � ƐĂƨůŦƌ� ďŝƌ� ŵĂů� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞƟƌŝůĞƌĞŬ�
ďŝƌ� ĂǌŦŶůŦŒŦŶ� ƚĞŬĞůŝŶĞ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ŐĞƌŝ�
ŬĂůĂŶůĂƌŦŶ� ĚŦƔůĂŶŵĂƐŦ� ĂŚůĂŬƐŦǌůŦŬƚĂŶ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚŽŒƵƌŵĂǌ͘͟

7Ŭůŝŵ� ŬƌŝǌŝŶŝŶ� ƐŽƌƵŵůƵƐƵ͖� ĚŽŒĂ-
ǇŦ� ŚŽǇƌĂƚĕĂ� ǇŦŬŦŵĂ� ƵŒƌĂƚĂƌĂŬ� ĞŬŽůŽũŝŬ�
ĚĞŶŐĞǇŝ� ĂůƚƺƐƚ� ĞĚĞŶ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵĚŝƌ͘ � <Ă-
ƉŝƚĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ� ͞Ŭąƌ͕ � ĚĂŚĂ� ĕŽŬ� Ŭąƌ͟�
ŚŦƌƐŦĚŦƌ͘ � ^ŽƌƵŶĂ� ǇŽů� ĂĕĂŶůĂƌĚĂŶ͕� ƐŽƌƵ-
ŶƵŶ�ĕƂǌƺŵƺ�ďĞŬůĞŶĞŵĞǌ͘��Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ͕�
ĚŽŒĂǇĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂ�ǀĞ�ŝŬůŝŵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ-
Ɛŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞĚĞŶ�ĕƂǌƺŵ�ƺƌĞƚŵĞƐŝŶŝ�ďĞŬ-
ůĞŵĞĚĞŶ͕� ŐĞǌĞŐĞŶŝŵŝǌŝ� ǇĂƔĂŶŵĂǌ�ŚĂůĞ�
ŐĞƟƌĞŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ� ŚĞĚĞĨ-
ůĞŵĞůŝĚŝƌ͘
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&ƌĂŶƐĂ�ƐŽŶ�ǌĂŵĂŶůĂƌĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ǇĂƐĂ�
ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶĂ� ǀĞ� ďƵŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐĞƌƚ� ŵƺĐĂĚĞ-
ůĞůĞƌĞ� ƐĂŚŶĞ� ŽůƵǇŽƌ͘ � ,ƺŬƺŵĞƚ� ͞<ƺƌĞƐĞů�
'ƺǀĞŶůŝŬ� zĂƐĂƐŦ͟� ĂĚŦ� ĂůƨŶĚĂ͕� ŬĂůĂŶ� ŚĂŬ�
ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬůĞƌŝ�ŐĂƐƉ�ĞƚŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ ��ŵĞŬ-
ĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌ� ŝƐĞ�ǇĂƐĂ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶŦŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞůŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƂǌŐƺƌůƺŬ� ƚĂůĞďŝŶŝ� ǇƺŬ-
ƐĞůƟǇŽƌůĂƌ͘ � dŽƉůƵŵ�ŶĞĨĞƐƐŝǌ� ŬĂůĚŦŬĕĂ͕� ďƵ�
ƚĂůĞƉ�ĚĂŚĂ�ǇĂŬŦĐŦ�ǀĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ŚĂůĞ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
�ƺŶŬƺ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� &ƌĂŶƐĂ� Őŝďŝ� ďŝƌ� ƺůŬĞĚĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŬ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬ� ďŝƌ� ĚĞŒĞƌ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘ � �ƺǌĞŶŝŶ� ďƵŐƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ͞ďƵƌ-
ũƵǀĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ͟�ďĂŒůĂŵŦŶĚĂ�ŬĂƚůĂŶĚŦŒŦ�
ďƵ�ĚĞŒĞƌ͕ �ĂƌƨŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ŬĂďƵů�
ĞĚĞďŝůŝƌ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌ͘

>Z�D� ƉĂƌƟƐŝŶŝŶ� ƐƵŶĚƵŒƵ� ǇĞŶŝ� ǇĂƐĂ�
ƚĂƐĂƌŦƐŦ͕� ďŝƌ� ƚŽƌďĂ� ǇĂƐĂ� ŽůĂƌĂŬ� ƉŽůŝƐ� ǀĞ�
ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ďŝƌĕŽŬ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�ŝĕĞ-
ƌŝǇŽƌ͘ � zĂƐĂ� ŐĞĕƟŒŝŶĚĞ� ďƵƌũƵǀĂǌŝ� ĂĚŦŶĂ�
ŬŽůůƵŬ� ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ� ĂůĂŶŦ� ŐĞŶŝƔůĞƌŬĞŶ͕� ĚŽ-
ůĂǇƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ƚŽƉůƵŵƵŶ�ĂůĂŶŦ�ĚĂ�ĚĂƌĂůŵŦƔ�
ŽůĂĐĂŬ͘�

�ƵƌũƵǀĂ� ŝŬƟĚĂƌ� ďƵ� ǇĂƐĂǇŦ� ĂƌƚĂŶ� ͞Őƺ-
ǀĞŶůŝŬ͟� ŝŚƟǇĂĐŦŶĂ� ďĂŒůŦǇŽƌ� ǀĞ� ďƵŶĚĂŶ�
ĚŽůĂǇŦ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝ�ĚĂǇĂƨǇŽƌ͘ �ZŝƐŬŝŶ�
ŶĞĚĞŶ�ĂƌƴŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ďŝƌ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ǀĞ�ĕƂ-
ǌƺŵ�ƂŶĞƌŝƐŝ� ǇŽŬ� ĞůďĞƩĞ͘� �Ƶ� ǇƺǌĚĞŶ� ƐŽ-
ŶƵĕ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ƚĂŚŬŝŵ�ĞƚŵĞǇĞ�
ďĂŬŦǇŽƌ͘ � �Ƶ͕� ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ĚĞŒŝƔŵĞǌ� ďŝƌ�
ǇƂŶƚĞŵŝĚŝƌ͘ ��ĂƚĞŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ-
ŶĂ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶĚĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�
ŬĂǇŶĂŒŦ�ďŝǌǌĂƚ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ�ŽŶ-
ĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ƚƺƌůƺ�ĚĂǀƌĂŶŵĂƐŦ�ďĞŬůĞŶĞŵĞǌ͘�

dƺŵ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ŵĞƚƌŽƉŽůůĞƌĚĞ� ŽůĚƵ-
ŒƵ� Őŝďŝ� &ƌĂŶƐĂ͛ĚĂŬŝ� ͞ŐƺǀĞŶůŝŬ� ƌŝƐŬŝ͟ŶŝŶ�
ĚĞ� ďĂƔůŦĐĂ� ŶĞĚĞŶŝ� ĚƺŶǇĂ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�
ĚŽǇŵĂŬ�ďŝůŵĞǇĞŶ�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ�ĚƺǌĞ-
ŶŝĚŝƌ͘ ��ĂƔƚĂ��ĨƌŝŬĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ĚƂƌƚ� ďŝƌ� ǇĂŶŦŶŦ� ƚĂůĂŶ� ĞĚĞŶ͕� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦ�
ƐƂŵƺƌĞŶ� ǀĞ� ĞǌŝůĞŶ� ŚĂůŬůĂƌĂ� Ƃůƺŵ� ŐƂƚƺ-
ƌĞŶ�&ƌĂŶƐŦǌ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ͕�ďƵŶƵŶ�ĚŝŶŝ�ŝƐ-
ƟƐŵĂƌ�ĞĚĞŶ�ĕĞƚĞůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�&ƌĂŶƐĂ͛ǇŦ�
ŚĞĚĞĨ� ĂůĂŶ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ŝĕŝŶ� ŬƵůůĂŶŦůĂĐĂŒŦŶŦ�
ŐĂǇĞƚ� ŝǇŝ� ďŝůŝƌ͘ � &ĂŬĂƚ� ĞůďĞƩĞ� ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�
ŬŝŵůŝŒŝŶĚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕŵĞǌ͘� �ƵŶƵŶ� ǇĞƌŝŶĞ͕�
ďƵ� ĚƵƌƵŵƵ� ĚĂ� ķƌƐĂƚ� ďŝůŝƉ͕� ǇĞŶŝ� ŝƔŐĂůůĞƌ�
ǀĞ� ďĂƔŬĂ� ĂŵĂĕůĂƌ� ŝĕŝŶ� ͞ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ͟�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌ͘ �zĂƔĂŶĂŶ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ŐĞŶĞů�ƉŽ-
ůŝƟŬ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝ�ďƵĚƵƌ͘ �

'ƺŶƺŵƺǌ� ĚƺŶǇĂƐŦŶĚĂ� ͞7ƐůĂŵŝ� ƚĞƌƂƌ͟�
ŬĂǀƌĂŵŦŶĂ� ŐĞƌĞŬĕĞ� ŽůĂŶ� ĚŝŶ� ŝƐƟƐŵĂƌĐŦƐŦ�
ŐĞƌŝĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ǀĂƌůŦŒŦŶŦŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ŬĂǇŶĂŒŦ�
ǀĞ� ƐŽƌƵŵůƵƐƵ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐ-
ƚĞŵĚĞŶ�ďĂƔŬĂƐŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ĨŐĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ǇĂ�
ĚĂ�/ƌĂŬ͛ƚĂ͕�&ƌĂŶƐĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�

�ĞǌĂǇŝƌ͛ĚĞ�ǇĂ�ĚĂ��ĨƌŝŬĂ͛ŶŦŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�
ŬƂƔĞƐŝŶĚĞ� ĚƺŒƺŶ� ǇĞƌůĞƌŝŶŝ� ďŽŵďĂůĂǇĂŶ͕�
ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ƚĞĐĂǀƺǌ�ĞĚĞŶ͕�ŚĂůŬŦ�ĂƔĂŒŦůĂǇĂŶ͕�
&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ� ĚŽŒĂŶ� ŐƂĕŵĞŶůĞƌĞ͕� DƺƐůƺ-
ŵĂŶůĂƌĂ�ĚƺƔŵĂŶĐĂ�ĚĂǀƌĂŶŦƉ�ďĂŶůŝǇƂ�ŬƂ-
ƔĞůĞƌŝŶĚĞ� ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŒĞ� ŵĂŚŬƵŵ� ĞĚĞŶ�
ĞŐĞŵĞŶůĞƌ͕ � ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŝŶƟŬĂŵ�ĚƵǇŐƵƐƵ-
ŶƵ� ŬƂƌƺŬůƺǇŽƌůĂƌ͘ � ^Ƃǌ� ŬŽŶƵƐƵ� ŐĞƌŝĐŝ� ĕĞ-
ƚĞůĞƌ͕ � ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ� ƐƺƌĞŬůŝ�
ŬŦůĚŦŒŦ�ďƵ�ƐŽŵƵƚ�ƚĂďůŽĚĂŶ�ďĞƐůĞŶŝǇŽƌůĂƌ͘ �
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ƂůĕƺǇƺ�Ž�ĚĞŶůŝ�ŬĂ-
ĕŦƌĚŦ�Ŭŝ͕�ĂƌƨŬ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ĞǇůĞŵ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�
ďŝůĞ�ĚĞŒŝƔƟ͘��ƌƨŬ�ďŝƌ�ďŦĕĂŬ�ĂůĂŶ�ŬŝƔŝ�ĨĞĚĂ�
ĞǇůĞŵĐŝƐŝ�ŽůƵǇŽƌ͕ �ďŝƌ�ŬĂŵǇŽŶ�ďƵůĂŶ͕�ƚŽƉ-
ůƵ�ŬĂƚůŝĂŵĂ�ŐŝƌŝƔŝǇŽƌ͘ �7ƔƚĞ�ďƵƌũƵǀĂǌŝ�ďŝǌǌĂƚ�
ŬĞŶĚŝ� ĞůŝǇůĞ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ďƵ� ƚĂďůŽǇƵ� ƚŽƉůƵ-
ŵƵŶ� ŐƂǌƺŶĞ� ĚĂǇĂǇĂƌĂŬ͕� ŝƐƚĞĚŝŒŝ� ƚƺƌĚĞŶ�
ďŝƌ�ďĂƐŬŦ�ƌĞũŝŵŝ�ŝŶƔĂ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘

&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂŬŝ� ǇĂƐĂ� ƚĂƐĂƌŦƐŦ͕� ĞƐĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂƌĚŦŵĐŦ� ŐƂƌĞǀůĞƌĚĞŬŝ� ƂǌĞů� ŐƺǀĞŶůŝŬ� ďŝ-
ƌŝŵůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ďĞůĞĚŝǇĞ�ƉŽůŝƐŝ�Őŝďŝ�ƵŶƐƵƌůĂ-
ƌŦ� ƚĂŚŬŝŵ� ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ŐƂƌƺŶƚƺ� ĂůŵĂ͕�
ĮƔůĞŵĞ� ǀď͘� ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ǇĞƚŬŝŶůĞƔĞďŝůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ� ƉŽůŝƐŝŶ� ŽůĂŶĂŬůĂƌŦŶŦ� ŐĞŶŝƔůĞƟǇŽƌ͘ � dĂ-
ƐĂƌŦŶŦŶ�ĞŶ�ĕŽŬ�ƚĂƌƨƔŦůĂŶ�ŵĂĚĚĞƐŝŶĞ�ŐƂƌĞ͕�
ĂƌƨŬ� ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ� ŐƂƌƺŶƚƺƐƺŶƺ� ĕĞŬŵĞŬ͕�
ǇĂǇŦŶůĂŵĂŬ�ǀƐ͘� ǇĂƐĂŬůĂŶŦǇŽƌ�ǀĞ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�
ĐĞǌĂǇĂ�ƚĂďŝŝ�ŬŦůŦŶŦǇŽƌ͘ �'ĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ�ĚĞ�ĚĂŚŝů�
ŚĞƌŬĞƐĞ�ŬŽŶƵůĂŶ�ďƵ�ǇĂƐĂŒŦŶ�ŶĞǇŝ�ĂŵĂĕ-
ůĂĚŦŒŦ�ďĞůůŝĚŝƌ͘ �&ƌĂŶƐĂ�Őŝďŝ�ŚĞƌ�ǇŦů�ŽŶůĂƌĐĂ�
ƉŽůŝƐ�ĐŝŶĂǇĞƟ�ǀĞ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ǀĂŬĂƐŦŶŦŶ�
ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ƺůŬĞĚĞ�ŵĂŚŬĞŵĞůĞƌĞ�ǇĂ�ĚĂ�
ƚŽƉůƵŵĂ�ƵůĂƔĂŶ�ĞŶ�ĂĕŦŬ�ĚĞůŝůůĞƌŝ� ƚĂŵ�ĚĂ�
ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂŬ� ŝƐƚĞŶĞŶ� ďƵ� ƚƺƌ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌ�
ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ƨƉŬŦ� 'ĞŽƌŐĞ� &ůŽǇĚ�
ĐŝŶĂǇĞƟŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵ�ƉŽůŝƐ� ƔŝĚĚĞƟ�
ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝ� ďŝƌ� ŐƺŶ� &ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ� ĚĂ� ƉĂƚůĂ-
ŵĂǇŦ� ƚĞƟŬůĞǇĞďŝůŝƌ͘ � 7ŬƟĚĂƌŦŶ� ƵǇŬƵůĂƌŦŶŦ�
ŬĂĕŦƌĂŶ͕�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵĚƵƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ďƂǇůĞ�
ŽůĚƵŒƵ͕�ƐŽŶ�ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ�ĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺ͘�

zĂƐĂ�ƚĂƐĂƌŦƐŦ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶ-
ƌĂ� ĚƵǇĂƌůŦ� ŵƵŚĂůŝĨ� ŬĞƐŝŵůĞƌĚĞŶ� ƉƌŽƚĞƐ-
ƚŽ� ƐĞƐůĞƌŝ� ďĞŬůĞŶŝǇŽƌĚƵ� ĞůďĞƩĞ͘� &ĂŬĂƚ�
ǇĂƐĂ� ŬĂƌƔŦƚůĂƌŦŶŦŶ� ďŝůĞ� ďĞŬůĞŵĞĚŝŒŝ� ďŝƌ�
ƔĞǇ� ŽůĚƵ͘� <ŽƌŽŶĂǀŝƌƺƐ� ŬŦƐŦƚůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ� ƺůŬĞ� ĕĂƉŦŶĚĂ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ϱϬϬ� ďŝŶ�
ŬŝƔŝ� ƐŽŬĂŒĂ� ŝŶĚŝ͘� �ǇůĞŵŝ� ƂƌŐƺƚůĞǇĞŶůĞƌŝŶ�
ďŝůĞ� ďĞŬůĞŵĞĚŝŒŝ� ďƵ� ŬĂƨůŦŵĚĂ͕� ĞǇůĞŵ-
ĚĞŶ�ďŝƌŬĂĕ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƐŝǇĂŚŦ�
ƂŶĐĞ�ĞǀŝŶĚĞ͕�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ƐŽŬĂŬƚĂ�ƵǌƵŶ�ƐƺƌĞ�
ĚƂǀĚƺŒƺ� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬŵĂƐŦ� Ğƚ-
Ŭŝůŝ�ŽůĚƵ͘�KůĂǇ͕ �ĞǇůĞŵĞ�ŬĂƨůŦŵ�ŬĂĚĂƌ�ĞǇ-
ůĞŵůĞƌŝŶ�ŵƵŚƚĞǀĂƐŦŶŦ�ĚĂ�ĚĞŒŝƔƟƌĚŝ͘��ĂŚĂ�
ŵŝůŝƚĂŶ� ďŝƌ� ĚƵƌƵƔ� ŬĂǌĂŶĂŶ� ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ�
ĂĕŦŬƚĂŶ� ƉŽůŝƐ� ŚĞĚĞĨ� ĂůŦŶĚŦ͘� 7ŬŝŶĐŝ� ŚĂŌĂ�

ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ďĞŶǌĞƌ� ďŝƌ� ƌƵŚ� ŚĂůŝŶŝŶ�
ŚĂŬŝŵ� ŽůĚƵŒƵ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� 7ƔƚĞ� ƐĂĚĞĐĞ� ďŝƌ�
ŐƂƌƺŶƚƺǇůĞ� ďŝůĞ� ĚĂŚĂ� ŚŦǌůŦ� ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�
ƚĞƉŬŝŶŝŶ�ŐƺĐƺŶĚĞŶ�ŬŽƌŬƚƵŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ǌĂŵĂ-
ŶĂ�ŽǇŶĂǇĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�͞ǇĂŶůŦƔ�
ĂŶůĂŵĂůĂƌŦ� ŐŝĚĞƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ƚĂƐĂƌŦǇŦ� ƚĞŬƌĂƌ�
ǇĂǌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ͟� ŝĨĂĚĞ� ĞƫůĞƌ͘ � �ůďĞƩĞ� ŐĞƌŝ�
ĕĞŬŝůŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ͕�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ĚĞ�
ǀƵƌŐƵůĂǇĂƌĂŬ͙͘�

�Ƶ͕�ƐĂůĚŦƌŦĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕĞŵĞǇĞĐĞŬ�ŬĂĚĂƌ�
ƐŦŬŦƔƨŬůĂƌŦŶŦŶ�ĚĂ�ŝůĂŶŦĚŦƌ͘ �^ŦŬŦƔŦǇŽƌůĂƌ͕ �ĕƺŶ-
Ŭƺ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ƐĞĨĂůĞƚ�ǀĞ�
ƐƂŵƺƌƺ͕� ƉĂŶĚĞŵŝ� ƂůƺŵůĞƌŝǇůĞ� ĚĂŚĂ� ĚĂ�
ŬĂƚůĂŶŦůŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞůĚŝ͘�^ĂĕŵĂ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬ-
ŵĂ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ�ŝůĂŶ�ĞĚŝƉ�ƐƂǌĚĞ�ƂŶůĞŵ�ĂůĂŶ-
ůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞƉŬŝ�ƐƺƌĞŬůŝůŝŬ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�
ŝŬƟĚĂƌ� ůŝƐĞůĞƌŝ� ŬĂƉĂƚŵĂǇŦƉ� ďƵůĂƔŵĂ� ƌŝƐ-
ŬŝŶŝ� ĚƺƔƺƌŵƺǇŽƌ� ĚŝǇĞ� ŐĞŶĕůŝŬ� ŝƐǇĂŶ� ĞĚŝ-
ǇŽƌ͕ �ŽŬƵůůĂƌĂ�ďĂƌŝŬĂƚ�ŬƵƌƵƉ�ĚĞƌƐ�ďŽǇŬŽƚƵ�
ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �'ĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŬ� ĚƵǇŐƵƐƵ�ƉĂŶĚĞŵŝ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ŝǇŝĐĞ� ĂǇǇƵŬĂ� ĕŦŬŦǇŽƌ� ǀĞ� ďƵ͕�
ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬŝƚůĞůĞƌ� ŝĕŝŶĚĞ� ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞǇŝ� ďĞƐůŝǇŽƌ͘ � dĂƌŝŚƐĞů� ďŝůŝŶĐĞ� ĚĂǇĂůŦ�
ďŝƌ� ƌĞŇĞŬƐůĞ� ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ� ͞ƂǌŐƺƌůƺŬ͟� ƐůŽ-
ŐĂŶŦ� ŚĂǇŬŦƌŦůŦǇŽƌ͘ � ^ƂǌĚĞ� ďƵƌũƵǀĂ� ĚĞǀůĞ-
ƟŶ� ƚĞŵĞů� ƔŝĂƌŦ� ŽůĂŶ� ͞ĞƔŝƚůŝŬ͕� ƂǌŐƺƌůƺŬ� ǀĞ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŬ͟�ďƵŐƺŶ�ǇŝŶĞ�ĞǌŝůĞŶůĞƌŝŶ�ƔŝĂƌŦŶĂ�
ĚƂŶƺƔƺǇŽƌ͘ �̂ ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĞůŝŶĚĞ�ďƵ�
ƔŝĂƌŦŶ� ŝĕĞƌŝŒŝŶŝŶ�ďŽƔĂůƨůŵŦƔ� ŽůĚƵŒƵ� ĂƌƨŬ�
ŐĞŶĞů�ŬĂďƵů�ŐƂƌƺǇŽƌ͘ �PǌŐƺƌůƺŬ�ƔŝŵĚŝ�ƐŽ-
ŬĂŬůĂƌĚĂ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƚĂůĞďŝŶĞ�
ĚƂŶƺƔƺǇŽƌ͘ � �ŐĞŵĞŶůĞƌ͕ � ďŽŒĂǌŦŶĚĂŬŝ� ŬĞ-
ŵĞƌ�ŐŝƫŬĕĞ�ƐŦŬŦůĂŶ�ĞŵĞŬĕŝ�ŚĂůŬŦŶ�ďƵ�Ɛƺ-
ƌĞĐŝ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ĚĂ�ďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ �
7ƔƚĞ�ďƵ�ǇĂƐĂ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ƔŝŵĚŝ�ĚĂǇĂƨůŦǇŽƌ͘ �
'Ğƌŝ�ĚƂŶƺƔƐƺǌͲŝƉƚĂůƐŝǌ�ŽůŵĂ�ǌŽƌƵŶůƵůƵŒƵ�
ĚĂ�ďƵƌĂĚĂŶ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �

^ĞƌŵĂǇĞ� ŚƺŬƺŵĞƟ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ďĂŬŦŵĂ�
͞ĞŬŽŶŽŵŝǇŝ� ĐĂŶůĂŶĚŦƌŵĂŶŦŶ� ǇŽůƵ͟� ĚĂŚŝ�
ďƵ� ƉŽůŝƐ� ǇĂƐĂƐŦŶĚĂŶ� ŐĞĕŝǇŽƌ͘ � ^ĞƌŵĂǇĞ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ďŝƌ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ĂĚŦŵĚĂ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ�
͞ƐŽƐǇĂů� ĚĞǀůĞƚ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ͟ŶŦ� ǇĂ� ĚĂ� ŝƔĕŝ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ŚĞĚĞĨ� ĂůĂďŝůŵĞůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ƂŶĐĞ�
ŬŽůůƵŬ�ŐƺĐƺŶƺ�ŚĂǌŦƌůŦǇŽƌůĂƌ͘ �^ĂƌŦ�zĞůĞŬůŝůĞƌ�
ǀĞ�ďŝƌ�ŵŝůǇŽŶ�ŬĂƨůŦŵůŦ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀ�Őŝďŝ�ŚĂ-
ƌĞŬĞƚůĞƌĚĞŶ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ� ĚĞƌƐůĞƌ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�
ǇĞŶŝ�ƉŽůŝƐ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂ-
ŶŦǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦŶĚĂůĂƌ͘ �

DĂĐƌŽŶ͛ƵŶ� ƚŽƉůƵŵĂ� ǀĂĂƚ� ĞƫŒŝ� Śŝĕ-
ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬƚƵ͘�KŶƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ�
ŵĞŵŶƵŶ� ĞĚĞƌŬĞŶ͕� ŐĞƌŝĐŝͲŵŝůůŝǇĞƚĕŝ� ĞŒŝ-
ůŝŵůĞƌŝ� ǀĞ� ŬŽƌŬƵǇƵ� ďĞƐůĞǇĞƌĞŬ� ŚĂůŬƚĂŶ�
ĚĞƐƚĞŬ� ĂůŵĂŬ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŬƵƌƵůŵƵƔƚƵ͘� �Ƶ�
ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ƚĞƌƂƌ͕ �ŐƂĕŵĞŶ�ĂŬŦŶŦ�ǀĞ�ĚŦƔ�ƚĞŚ-
Ěŝƚ� ŚŝŬĂǇĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ďĂƔŬĂ� ĞŶƐƚƺƌŵĂŶůĂƌŦ�

ǇŽŬ͘� DĂĐƌŽŶ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟĨ�
ďŝƌ�ƐĂŒůŦŬ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�ŶĞ�ĚĞ�ĞŒŝƟŵĚĞ�ķƌƐĂƚ�
ƐƵŶŵĂŬ� Őŝďŝ� ƐƂǌůĞƌŝ� ŽůĚƵ͘� �ŵĂ� ŚĞƉ� ďŝƌ�
͞ŐƺǀĞŶůŝŬ� ƌŝƐŬŝ͟� ǀĂƌĚŦ͘� �ƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� Őƺ-
ǀĞŶůŝŒŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŵĞƐĞůĞ�ĚŝŶĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌ�ĚĞ-
Œŝů͕�ƐŽƐǇĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌĚŝƌ͘ ��ƵŐƺŶŬƺ�ǇĂƐĂů�
ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĕŦŬŵĂĚĂŶ�ĂŶůĂŵƐŦǌ-
ůĂƔƨƌĂŶ� ĚĂ� ďƵĚƵƌ͘ � �ƺŶŬƺ� ŚĞƌ� ŶĞ� ŬĂĚĂƌ�
ǇĞŶŝ� ǇĂƐĂůĂƌůĂ� ƉŽůŝƐ� ƔŝĚĚĞƟŶĞ� ǀĞ� ďĂƐŬŦ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂůĂƌŦŶĂ�ĂůĂŶ�ĂĕĂƌůĂƌƐĂ�ĂĕƐŦŶůĂƌ͕ �
ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ͕� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞƚŵĞ�ŝƐƚĞŒŝ�ĞŶŐĞůůĞŶĞŵĞǌ͘�

�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ďƵŐƺŶ�ĂƌŬĂ�ĂƌŬĂǇĂ�ĕŦŬĂƌƚ-
ƨŬůĂƌŦ�ǇĂƐĂůĂƌ�ǇĞƚŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ƚŽƌďĂ�ǇĂƐĂǇ-
ůĂ� ďŝƌ� ƐĞĨĞƌĚĞ� ďŝƌĚĞŶ� ĕŽŬ� ĚƺǌĞŶůĞŵĞǇĞ�
ŐŝĚĞŶůĞƌ� ŬŽƌŬƵůĂƌŦŶĚĂ� ŚĂŬůŦůĂƌ͘ � �ŬŽŶŽ-
ŵŝŬͲƐŽƐǇĂů� ĞƔŝƚƐŝǌůŝŒĞ� ŝƐǇĂŶ� ĞƚŵĞŬ� ĂǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ� ƂǌŐƺƌůƺŬ� ƚĂůĞďŝŶŝŶ� ǇƺŬƐĞůƟů-
ŵĞƐŝŶŝ�ƚĞƟŬůĞĚŝŒŝ�ƂůĕƺĚĞ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇŽů͕�
ǇƂŶƚĞŵ�ǀĞ�ďŝĕŝŵůĞƌŝ�ŝƐƚĞƌ�ŝƐƚĞŵĞǌ�ĚƺǌĞŶ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ĂƔŦǇŽƌ͘ ��ƵŐƺŶ�&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ŝƔĕŝ�ĞǇ-
ůĞŵůĞƌŝ� ĚĂŚŝ� ǇĂƐĂĚŦƔŦ� ŐƌĞǀůĞƌĞ� ĚƂŶƺǇŽƌ͕ �
ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ� ǇĂǇŦůŦ-
ǇŽƌ͘ � 'ƺǀĞŶůŝŬ� ǇĂƐĂƐŦŶĂ� ŝŚƟǇĂĕ� ĚƵǇĂŶůĂƌ�
ŽŶƵ�ĂƌĂůŦŬ�ĂǇŦ�ďŝƚŵĞĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌ-
ĚƵ͘� &ĂŬĂƚ� ŐĞůŝŶĞŶ� ĂƔĂŵĂĚĂ� ďŝǌǌĂƚ� ǇĂƐĂ�
ƚĂƐĂƌŦƐŦŶŦŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ͕�ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŬ-
ůĂƌŦ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ŚĂƌĞŬĞƟŶ� ĮƟůŝŶŝ� ĂƚĞƔůĞĚŝ͘�
zĂƐĂ�ŐĞĕƐĞ�ďŝůĞ�ďƵŶƵŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƐŦŶŦĨ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌ�͞ ďŽǇŶƵ�ďƺŬƺŬůĞƌ͟�ŬƺŵĞƐŝ�
ŽůŵĂǇĂĐĂŬ͘�zƺǌůĞƌŝ� ĨƵůĂƌůŦ͕�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝ�Őŝǌůŝ�
ŬĂůĂŶ�ǇĂƐĂĚŦƔŦ�ŵƵŚĂďŝƌůĞƌ�ƚƺƌĞǇĞĐĞŬ͘�'Ğ-
ĕĞŶ�ǇŦů�ǇŝŶĞ�ĞǇůĞŵ�ŬŽƌŬƵƐƵǇůĂ�Ǉƺǌ�ŬĂƉĂƚ-
ŵĂŬ� ĚĂ� ǇĂƐĂŬůĂŶŵŦƔƨ� ĂŵĂ� ŵĞǇĚĂŶůĂƌŦ�
ŝƔŐĂů�ĞĚĞŶůĞƌŝŶ�ĕŝŒŶĞĚŝŒŝ�ǇĂƐĂůĂƌĂ�ďŝƌ�ǇĞ-
ŶŝƐŝŶŝŶ�ĞŬůĞŶŵĞƐŝŶĚĞŶ�ƂƚĞǇĞ�ďŝƌ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�
ŽůŵĂĚŦ�ďƵŶƵŶ͘�

PŅĞůŝ�ďŝƌ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŚĂƌĞŬĞƚ�ŐĞůĞŶĞ-
ŒŝŶĞ�ƐĂŚŝƉ�&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ďƵŐƺŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĕŦŬŦƔŦŶŦ� ďĂƐƨƌĂŶ� ďĂƔůŦĐĂ� ĞƚŬĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦ� ĚĞŒŝů͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ƂƌŐƺƚƐƺǌůƺŒƺĚƺƌ͘ � zŽŬƐĂ� ŶĞ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ǇĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�ŬĂƉŦůŵĂŬ�ŶĞ�ĚĞ�
ŬŽƌŬƵĚĂŶ�ƐŝŶŵĞŬ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝĚŝƌ͘ �,ĂůŝŚĂǌŦƌ-
ĚĂ�ƐƺƌŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ǇĞƚĞƌƐŝǌ-
ůŝŒŝ� ŝƐĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ŐĞƌĞŒŝŶŝ�ŚĞƌ�ŐĞĕĞŶ�ŐƺŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŚŝƐƐĞƚ-
ƟƌĞĐĞŬƟƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŬŝƚůĞƐĞů� ĞǇůĞŵůĞƌĞ͕�
ƐƺƌĞŬůŝůĞƔŵŝƔ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ŶĞĚĞŶ�
ŬĂǇďĞƫŒŝŶŝ� ƐŽƌŐƵůĂĚŦŬĕĂ͕� ŬĞŶĚŝ� ƚĂƌŝŚƐĞů�
ǀĞ� ŐƺŶĐĞů� ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ� ƂŒƌĞŶĞƌĞŬ�
ŐĞůŝƔĞĐĞŬ� ǀĞ� ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ� ŝŬƟ-
ĚĂƌŦ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ďŝƌ�ŽƌĚƵ�ŽůĂƌĂŬ�ĕŦŬŵĂǇŦ�ďĂƔĂ-
ƌĂĐĂŬƨƌ͘ �7ƔƚĞ�Ž�ǌĂŵĂŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝǇŝ�ŬƺƌĞƐĞů�
ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǇĂƐĂƐŦ�ĚĂ�ŬƵƌƚĂƌĂŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘
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'ƺŶĞǇ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ďŝƌ� ǇŦů-
ĚĂŶ�ďĞƌŝ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝ�ƂĚĞŶŵĞǇĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�ǀĞ�
ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶ� ƂĚĞŶŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞǇůĞŵŝ�ĚƺǌĞŶůŝǇŽƌůĂƌ͘ �<ŽůůƵŬ�
ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ĂƚĞƔůŝ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�ŐƂƐƚĞƌŝĐŝůĞ-
ƌĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ� ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ϭϰ��ƌĂůŦŬ�ƂŶ-
ĐĞƐŝ�ŝŬŝ�ŚĂŌĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ϴ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂƚůĞĚŝů-
Ěŝ͕� ǇƺǌĞ�ǇĂŬŦŶ�ŬŝƔŝ� ǇĂƌĂůĂŶĚŦ� ǀĞ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�
ĞŵĞŬĕŝ�ĚĞ�ŐƂǌ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�zĂŬůĂƔŦŬ�ϭ͕Ϯ�
ŵŝůǇŽŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ŬĂŵƵ�ĕĂůŦƔĂŶŦŶŦŶ�ƺĐƌĞƚůĞ-
ƌŝŶŝ� ƂĚĞǇĞŵĞǇĞŶ� 'ƺŶĞǇ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ� ǇƂ-
ŶĞƟŵŝ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ƉĂƌĂůŦ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝ�ĞŶ�ŝŶƐĂŶŝ�
ƚĂůĞƉůĞƌůĞ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ŬĂƌƔŦ�ĞŶ�ĂĐŦŵĂƐŦǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĂǀƌĂŶŵĂŬ-
ƚĂ�ďŝƌ�ďĞŝƐ�ŐƂƌŵƺǇŽƌůĂƌ͘ �

KŶ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŵĂǌůƵŵ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĕŦ-
ŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�ďŦƌĂŬĂŶ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ��Ƃů-
ŐĞƐĞů� zƂŶĞƟŵŝ� ;<�zͿ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ǀĞ�
ďƂůŐĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ĞŵƌŝŶĚĞŬŝ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ďŝƌ�
ŬƵŬůĂĚĂŶ�ƂƚĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďƵ�ƚƵƚƵ-
ŵƵǇůĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŝƐƉĂƚ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ ��ŵĞŬĕŝ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ďƺƚƺŶ�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂŵƺ-
ƌĞƌĞŬͲƐƂŵƺƌƚĞƌĞŬ�ĚƺŶǇĂ�ƐŦƌĂůĂŵĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ĞŶ�ǌĞŶŐŝŶůĞƌ�ŬƵůƺďƺŶĞ�ĚĂŚŝů�ŽůĂŶ��ĂƌǌĂŶŝ�
ǀĞ�dĂůĂďĂŶŝ�ŬĂďŝůĞƐŝŶĚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ĚĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ďĞŬůĞŶĞŵĞǌĚŝ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ��ĂƌǌĂŶŝ�ĂŝůĞƐŝ�
ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŐĞƌŝĐŝ��<W�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ƉĂƌĂůĞůŝŶĚĞ�
'ƺŶĞǇ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ� ŝƔ� ƚƵƚŵĂŬƚĂ� ǀĞ� ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ� ŬƂƚƺůƺŒĞ� ŽƌƚĂŬůŦŬ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � /ƌĂŬ�
ĂŶĂǇĂƐĂƐŦŶŦ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ŽƌƚĂŒŦ� �<W� ƌĞũŝŵŝ�
ĞůŝǇůĞ� ŝŚůĂů� ĞƚŵĞŬƚĞ� ǀĞ� ƉĞƚƌŽů� ŐĞůŝƌůĞƌŝŶŝ�
ŚĂƌĂĕ� ŵĞǌĂƚ� ƉĂǌĂƌůĂŵĂŬƚĂ� ďŝƌ� ƐĂŬŦŶĐĂ�
ŐƂƌŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƺǇƺŬ� ďŝƌ� ǇŽŬƐƵůůƵŒƵŶ�
ǀĞ�ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďƂůŐĞĚĞ�ŬĞůŝŵĞŶŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ŵƺƚŚŝƔ�ďŝƌ�ǇŽǌůĂƔŵĂ�ǀĞ�
ĕƺƌƺŵĞ�ŚĂůŝ�ǇĂƔĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

^ŽŶ� ǇŦůůĂƌĚĂ� ƚŽƉůƵŵƵŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ�
ĞŵĞŬĕŝ�ŬĂƚŵĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ĂƌƚĂŶ�ŚŽƔŶƵƚƐƵǌ-
ůƵŬ͕� ůŽŬĂů�ĚƺǌĞǇĚĞ�ĚĞ�ŬĂůƐĂ�Ŭŝŵŝ�ƉƌŽƚĞƐ-
ƚŽůĂƌ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌƵǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌŦŶ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬ� ƂǌĞůůŝŒŝ� ĚĂŚĂ�
ĕŽŬ�ǇĞƌĞů�ǇƂŶĞƟŵĚĞ�ĂǇǇƵŬĂ�ĕŦŬĂŶ�Ŭŝƌůŝ�ŝƔ-
ůĞƌĞ�ǀĞ�ĕĞǀƌŝůĞŶ�ĚŽůĂƉůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŚĞƚĞƌŽũĞŶ�
ƂǌĞůůŝŒŝ�ĂŒŦƌ�ďĂƐĂŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƚĞƉŬŝůĞƌ�Žů-
ŵĂƐŦǇĚŦ͘�KǇƐĂ�ĂƌĂůŦŬ�ĂǇŦŶŦŶ�ŝůŬ�ŐƺŶůĞƌŝŶĚĞ�
^ƺůĞǇŵĂŶŝǇĞ͛ĚĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ� ĕŽŬ�
ĨĂƌŬůŦ�ďŝƌ�ŶŝƚĞůŝŬƚĞĚŝƌ͘ � 7Ɣĕŝ� ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƌĞŶŐŝŶŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞĚŝŒŝ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĚĂůŐĂŶŦŶ� ŐĞůĚŝŒŝ� ŐƂƌƺůŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ �,ĂƌĞŬĞƟŶ�ĕŽŬ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�^ƺůĞǇ-
ŵĂŶŝǇĞ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ�ĂƔĂƌĂŬ͕�ďĂƔƚĂ�,ĂůĞƉĕĞ�
ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ZĂŶǇĂ͕��ĞƌďĞŶĚŝǆĂŶ�ǀĞ�^Ğ-
ǇŝĚƐĂĚŦƋ Ă͛�ǇĂǇŦůŵŦƔ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ďƵ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌĞ�ŬĂƨůŦŵŦ�
ďƵŶƵ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ĚŽŒƌƵůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

dŽƉůƵŵƵŶ� ĨĂƌŬůŦ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚĂ�ƐĂŚŝƉůĞŶŝůĞŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂůĞƉ-
ůĞƌŝ� ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůŝŶŵĞǇĞĐĞŬ� ĚĞƌĞĐĞĚĞ�
ƐĞƐ� ŐĞƟƌŝŶĐĞ͕� ŐĞƌŝĐŝ� ďƂůŐĞƐĞů� ǇƂŶĞƟŵ�
ĕĂƌĞǇŝ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬƚĂ� ďƵůŵƵƔƚƵƌ� ǀĞ� ŚĂůĂ�
ĚĂ� ĂĐŦŵĂƐŦǌ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƐĂůĚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
zĞƌĞů�ŚƺŬƺŵĞƚ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ͕� ŝŶĂŶĚŦƌŦĐŦ-
ůŦŬƚĂŶ�ƵǌĂŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǌĞƌƌĞ� ŬĂĚĂƌ� ĐŝĚĚŝǇĞ� ĂůŦŶŵĂ-
ŵŦƔ� ǀĞ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔŵŦƔ-
ƨƌ͘ � ͞�ŬŽŶŽŵŝŬ� Ŭƌŝǌ͕� �ĂŒĚĂƚ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�
ĂǇŦƌĚŦŒŦ�ŬŦƐŦƚůŦ�ďƺƚĕĞ�ǀĞ�ƉĂŶĚĞŵŝ�ŬŽƔƵůůĂ-
ƌŦ͟�ďĂŚĂŶĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ǇĂƨƔƨƌŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�
ĞǇůĞŵůĞƌ� ŬŽůůƵŬ� ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ƔŝĚĚĞƟǇůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ĞůĞŵůĞƌ�ĚĂůŐĂůĂƌ�
ŚĂůŝŶĚĞ�ďƺǇƺǇĞƌĞŬ�ďƺƚƺŶ�ŬĞŶƚůĞƌĞ�ǇĂǇŦů-
ŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �

bŝĚĚĞƚĞ� ƵŒƌĂǇĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŬŽůůƵŬ� ŬƵǀ-
ǀĞƚůĞƌŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�
ŐĞƌĕĞŬ� ĂŶůĂŵŦǇůĂ� ďŝƌ� ĚĞƌƐ� ŶŝƚĞůŝŒŝ� ƚĂƔŦ-
ŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�ŬĂĨĂƐŦ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵŦƔ�ďŝƌ�
ŝƔĕŝ͕�ŬŝƚůĞǇĞ�ĚƂŶĞƌĞŬ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂŶŦŶ�
ďŝƌ� ďƂůƺŵƺŶĚĞ� ƔƵŶůĂƌŦ� ƐƂǇůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͗�
͞/b7��ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ƚĞŬ�ŬƵƌƔƵŶ�Ăƚ-
ŵĂĚĂŶ��ǌŝĚŝ� ŚĂůŬŦŶŦ� ďƺǇƺŬ�ďŝƌ� ĕĂƌĞƐŝǌůŝŬ�
ǀĞ� ŬĂƚůŝĂŵůĂ� ďĂƔ� ďĂƔĂ� ďŦƌĂŬƨŶŦǌ͘� �ƌďŝů͛ŝ�
ďŽƔĂůƚĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ� ŬŽƌŬƵǇĂ�ŬĂ-
ƉŦůĂŶůĂƌ�ĚĂ�ƐŝǌůĞƌĚŝŶŝǌ͘�ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ�ĂůŦ-
ŶĂŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ� ƐĂǀƵŶĂŵĂǌ�ĚƵƌƵŵĂ�ŐĞůĞŶ�
ǇŝŶĞ�ƐŝǌůĞƌĚŝŶŝǌ͘��ŝǌůĞƌĞ�ƺĕ�ŬƵƌƵƔůƵŬ�ƺĐƌĞƟ�
ĕŽŬ�ŐƂƌƺƉ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌůĂƌŦ� ŝĕ� ĞĚĞŶ� ǇŝŶĞ�
ƐŝǌůĞƌƐŝŶŝǌ�ǀĞ�ƚĂƌŝŚ�ƚĂŶŦŬƨƌ�Ŭŝ�ƐŝǌůĞƌŝ�ĂīĞƚ-
ŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘͟  

,ĂƨƌůĂŶĂĐĂŒŦ� ƺǌĞƌĞ� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ŝƌĂĚĞƐŝ� ŚĞŵ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂŬŝ� ƐŽŶƵĕ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŚĞŵ� ĚĞ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ-
ĚĞ� ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůŝŶŵŝƔ� ǀĞ� ŐĞƌŝĐŝ� ďƂůŐĞ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ� ŬƵƔĂƚŵĂƐŦŶĂ� ĨĞĚĂ� ĞĚŝůŵŝƔƟ͘�
�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌĞ�ŽůĂŶ�ƐĂĚĂŬĂƟ�ǀĞ�ďƂů-
ŐĞ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŽƌǇĂŶƚĂůŝƐƚ� ƚƵƚƵŵƵ�
ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ĚĞƔŝĨƌĞ�ŽůŵƵƔ�<�z͕ �ǇĂŬůĂƔŦŬ�ďŝƌ�
ǇŦůĚŦƌ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝ�ĂůĂŵĂǇĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌĞ� ŬĂƌƔŦ� ŽůĚƵŬĕĂ� ŚŽǇƌĂƚ� ďŝƌ� ƚƵƚƵŵ�
ƐĞƌŐŝůĞǇĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � <ƵƔŬƵƐƵǌ� ďƵŶƵŶ�
ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ� ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŝƌ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝ� ĚĞ� ǀĂƌ-
ĚŦƌ͘ ��ŝƌ�Ěŝǌŝ�ŐĞůŝƔŵĞǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƵůƵƐĂů�ŚĂƐ-
ƐĂƐŝǇĞƚůĞƌ�ĞƚƌĂķŶĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�ďƵŐƺŶĞ�
ĚĞŬ�<�z�ĞƚƌĂķŶĚĂ�ƚƵƚŵĂǇŦ�ďĂƔĂƌĂŶ�ŬĂďŝ-
ůĞ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ͕�ŝŬŝŶĐŝ�ŚĂŌĂƐŦŶĂ�ŐŝƌĞŶ�ŐƂƐƚĞƌŝ-
ůĞƌŝŶ�ďĂƐŦŶĐŦǇůĂ�ŬŽůƚƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ƐĂůůĂŶĚŦŒŦŶŦ�
ŐƂƌĚƺ͘�<�z�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ��ĂŒĚĂƚ Ă͛�Ğůĕŝ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĞ�Ğůĕŝ�ŐƂŶĚĞƌŝƉ�ďƺƚĕĞĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ƂĚĞŶĞŬ�
ĕŦŬĂƌŵĂŶŦŶ� ƚĞůĂƔŦŶĂ� ĚƺƔƚƺůĞƌ͘ � >ĂŬŝŶ� ŝƔŝŶ�
ŝĕŝŶĚĞŶ� ĕŦŬĂŵĂĚŦŬůĂƌŦ� Őŝďŝ͕� ŝƔůĞƌ� ĚĞ� Ƶŵ-
ĚƵŬůĂƌŦ� Őŝďŝ� ŐŝƚŵĞĚŝ͕� ŐŝƚŵŝǇŽƌ͘ � DĞƌŬĞǌŝ�

�ĂŒĚĂƚ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ĞůŝŶĚĞ�ĚĞ� ĕŽŬ� ĨĂƌŬůŦ�
ĞŶƐƚƌƺŵĂŶůĂƌ� ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �Ŷ� Ăǌ�
ŬĞŶĚŝƐŝ�ĚĞ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ŬĂĚĂƌ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ŬƌŝǌŝŶ�ŝĕŝŶĚĞĚŝƌ�ǀĞ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝŶ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦǇůĂ�ĚĂ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ƺƐƚĞƐŝŶĚĞŶ�ŐĞ-
ůĞďŝůŵĞ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �^ŽŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ� ƐŝǇĂƐĂů� Ŭƌŝǌ� ŚĂůŝŶŝ�
ĂƔĂŵĂǇĂŶ� �ĂŒĚĂƚ� ǇƂŶĞƟŵŝ͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚĂ� ŝŇĂƐŦŶ� ĞƔŝŒŝŶĞ� ŐĞůŵŝƔ� ďƵůƵŶƵ-
ǇŽƌ͘ �

'ƺŶĞǇ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛Ŧ� ƉĂƌƐĞůůĞŵŝƔ� ŽůĂŶ�
<�W�ǀĞ�Wh<�ƉĂƌƟůĞƌŝ�ƚŽƉůƵŵƵ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵŦƔ�ǀĞ�ĚĞǇŝŵ�ƵǇŐƵŶƐĂ�Śŝĕ-
ďŝƌ� ŵƵŚĂůŝĨ� ƐĞƐĞ� ŵƺƐĂĂĚĞ� ĞƚŵĞŵĞŬƚĞ-
ĚŝƌůĞƌ͘ �7ŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�
ƺǌĞƌĞ͕�ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ�ǀĞ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ǇĂǇŦŶ�ǇĂƉ-
ŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŵĞĚǇĂ�ŽƌŐĂŶůĂƌŦ�ĕĂůŦƔĂŵĂǌ�
ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �^ĂĚĞĐĞ�ϮϬϮϬ�ǇŦůŦŶŦŶ�
ƐŽŶ�Ăůƨ�ĂǇŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ďĂƐŦŶ�ǇĂǇŦŶ�ŽƌŐĂŶůĂƌŦŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ϭϬϬ͛Ğ�ǇĂŬŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝů-
ŵŝƔƟƌ͘ �7ŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂǇŦŶůĂ-
ŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�ƌĂƉŽƌůĂƌ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ͕�
/ƌĂŬ͛ŦŶ�ĚŝŒĞƌ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞŶ�Śŝĕďŝƌ�ĨĂƌŬŦŶŦŶ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŬĕĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

<�W͛ŶŝŶ�ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦ�ŵƵŚĂůŝĨ�ŝŶƐĂŶůĂƌůĂ�
ĚŽůƵƉ� ƚĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 7ƔŬĞŶĐĞ� ĕŽŬ� ƌƵƟŶ�ǀĞ�
ƐŦƌĂĚĂŶ�ďŝƌ�ŝƔůĞŵ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ-
ĚŦƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�ǇŦůŦŶĚĂŬŝ�/b7��ƐĂůĚŦ-
ƌŦůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďƵ�ĚĞƐƉŽƟŬ�ǇĞƌĞů�ĂǇŐŦƚ�
ŐŝĚĞƌĞŬ�ǇĞƌůĞƔŝŬ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ƂƌŐƺƚůĞŵĞ�ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ�ǇĂŬĂůĂŵŦƔ�ǀĞ�ďƵŶƵ�
ŬƵůůĂŶŵŦƔƨƌ͘ � �ƚƌĂķŶĚĂŬŝ� ŐĞƌŝĐŝůŝŬƚĞŶ� ĨĂǌ-
ůĂƐŦǇůĂ� ŶĂƐŝƉůĞŶĞŶ� ǀĞ� ŽŶůĂƌĂ� ďĞŶǌĞŵĞ�
ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� ƚĂƔŦǇĂŶ� <�z͕ � <ƺƌĚŝƐƚĂŶ� ĐŽŒ-
ƌĂĨǇĂƐŦŶŦŶ�ƚĂŵĂŵŦŶĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ďŝƌ�
ŽĚĂŬ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �

zĂŬůĂƔŦŬ� ϱ͕ϱ� ŵŝůǇŽŶ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ǇĂƔĂĚŦ-
ŒŦ� ďƂůŐĞŶŝŶ� ďƺƚƺŶ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ�
�ĂƌǌĂŶŝ�ǀĞ�dĂůĂďĂŶŝ�ŬĂďŝůĞůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ�ǀĞ�ďƵ�ŬĂƐƚ�ĚĞǀĂƐĂ�ďŝƌ�ǌĞŶ-
ŐŝŶůŝŒŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ĕƂŬŵƺƔƚƺƌ͘ � dŽƉůƵŵƵŶ�
ǇĂƌŦƐŦ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ǀĞ�ǇŽŬůƵŬůĂ�ƚĞƌďŝǇĞ�ĞĚŝů-
ŵĞŬƚĞ�ǀĞ�ĞŶ�ƵĨĂŬ�ďŝƌ�ŚĂŬ�ĂƌĂŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�
͞ƵůƵƐĂů� ĕŦŬĂƌůĂƌ͟� ǇĂůĂŶŦǇůĂ� ƂƚĞůĞŶŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ ��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĚŝƌĞŶĞŶůĞƌ� ŝƐĞ� ŝƐƟŚďĂ-
ƌĂƚ� ƐĞƌǀŝƐůĞƌŝŶĞ�ŚĂǀĂůĞ�ĞĚŝůŵĞŬƚĞ�ǀĞ� ĐĞ-
ǌĂůĂŶĚŦƌŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

<�z� �ĂƔďĂŬĂŶŦ�DĂƐƌƵƌ� �ĂƌǌĂŶŝ͕� ƉƌŽ-
ƚĞƐƚŽ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƉƨŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŬƌŝǌĚĞŶ� �ĂŒĚĂƚ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ� ƐŽƌƵŵůƵ� ƚƵƚƵǇŽƌ͘ � zĞƌĞů� ǇƂ-
ŶĞƟŵĞ� ĂǇƌŦůĂŶ� ďƺƚĕĞŶŝŶ� ŬŦƐŦƚůĂŶŵĂƐŦ� ǀĞ�
ƂĚĞŶŵĞŵŝƔ�ŽůŵĂƐŦŶŦ�ƚĞŵĞů�ƐĞďĞƉ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ŝůŬ� ĞƚĂƉƚĂ� ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂ�ĚŽŒƌƵůƵŬ�ƉĂǇŦ�ǀĂƌŵŦƔ�Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶƺ-

ǇŽƌ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ƚĂŵ�ƂǇůĞ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ĂŒ-
ĚĂƚ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ǇĞƌĞů� ǇƂŶĞƟŵĞ�ĂǇŦƌĚŦŒŦ�
ϰϬϬ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌůŦŬ�ĂǇůŦŬ�ďƺƚĕĞǇŝ�ďĞŒĞŶ-
ŵĞǇĞƌĞŬ� dƺƌŬ� ĚĞǀůĞƟǇůĞ� ĂƌŬĂ� ŬĂƉŦĚĂŶ�
ƉĞƚƌŽů�ƐĂƨƔŦ�ǇĂƉĂŶůĂƌ͕ �ďŝǌǌĂƚ��ĂƌǌĂŶŝ͛ůĞƌ-
Ěŝƌ͘ �DŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ĚŽůĂƌůŦŬ�ƉĞƚƌŽů�ƐĂƨƔŦŶĚĂŶ�
ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ŐĞůŝƌůĞƌŝ� ŐĞƌŝĐŝ� �<W� ƔĞĮǇůĞ�
ƂǌĞů�ŵƺůŬŝǇĞƚůĞƌŝŶĞ� ŐĞĕŝƌĞŶůĞƌ� ǇŝŶĞ� ĂǇŶŦ�
ŬŝŵƐĞůĞƌĚŝƌ͘ � 'ƺŶĞǇ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ� ĐŽŒƌĂĨǇĂ-
ƐŦŶŦŶ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶŦ� ŚĂŬƐŦǌ� ǇĞƌĞ� ĚĞŒŝƔƟƌĞŶ�
ďƵ� ǌĂƚůĂƌ͕ � ,ĂƔĚŝ� bĂďŝ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƚƵƚƵŶĂ-
ŵĂǇŦŶĐĂ͕� ͞<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ� ŬĂůďŝ� <ĞƌŬƺŬ͟ƺ�
ďŝůĞ� ŬŽƌƵǇĂŵĂǌ� ŚĂůĞ� ŐĞůĚŝůĞƌ͘ � �ůĚŦŬůĂƌŦ�
ǇĞŶŝůŐŝǇůĞ�ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌĂŶ� ǇĞƌĞů� ǇƂŶĞƟŵ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ͕�ďƺƚĕĞŶŝŶ�ϰϬϬ�ŵŝůǇŽŶĚĂŶ�ϮϱϬ�
ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌĂ�ŝŶĚŝƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞĚĞƌĞŬ͕�
ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůĚŝŬůĞƌŝ��ĂŒĚĂƚ�ǇƂ-
ŶĞƟŵŝǇůĞ�ǇŝŶĞ�͞ĐĂŶ�ĐŝŒĞƌ�ŬƵǌƵ�ƐĂƌŵĂƐŦ͟�
ŽůĚƵůĂƌ͘ �

'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂǇŵĂǌ-
ůŦŬ� ǀĞ� ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŬůĞ�ĞŵĞŬĕŝ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ� ĂǌŵŝŶŝ� ǀĞ� ĞŶĞƌũŝƐŝŶŝ� ƉĂǌĂƌůĂ-
ǇĂŶ� ǀĞ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ĂƌƐŦǌĐĂ� ŐĂƐƉ� ĞĚĞŶůĞƌ͕ �
ďƺƚƺŶ�ďƵŶůĂƌ�Śŝĕ�ǇĂƔĂŶŵĂŵŦƔ�Őŝďŝ�ďƵŐƺŶ�
ďƺƚƺŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ŬĂǇŶĂŒŦ� ŽůĂƌĂŬ� �ĂŒ-
ĚĂƚ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ� ŐƂƐƚĞƌĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ �
�ůďĞƩĞ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� �ĂŒĚĂƚ� ǇƂŶĞƟŵŝ�ĚĞ�ďƵ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĚĞŶ� ĞŶ� Ăǌ� <ƺƌĚŝƐƚĂŶ� �ƂůŐĞƐĞů�
zƂŶĞƟŵŝ� ŬĂĚĂƌ� ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌ͘ � ,Ğƌ� ƚƺƌůƺ�
ǇŽůƐƵǌůƵŒƵŶ�ǀĞ�ŚŦƌƐŦǌůŦŒŦŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŚĂůŝŶĞ�
ŐĞƟƌŝůŵŝƔ� ďƺƚƺŶ� ďŝƌ� /ƌĂŬ� ĐŽŒƌĂĨǇĂƐŦ͕� ƐƂǌ�
ŬŽŶƵƐƵ�ďŝƌ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ƺĕ�ŬƵƌƵƔůƵŬ�ƺĐƌĞ-
Ɵ� ŽůƵŶĐĂ͕� ŚĞƌ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝŶŝŶ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ�
ďĂƔŬĂƐŦŶĂ�ĂƚŵĂƐŦŶĂ�ƐĂŚŶĞ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��

'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛Ŧ�ĂĚĞƚĂ�ŝƔŐĂů�ĞĚĞƌĐĞ-
ƐŝŶĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ƚĂƉƵůĂǇĂŶ��ĂƌǌĂŶŝ�ǀĞ�dĂ-
ůĂďĂŶŝ�ĂŝůĞůĞƌŝ�ƚŽƉůƵŵĚĂŬŝ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŝůĞƌŝĐŝ�
ĂĚŦŵŦŶ�ǀĞ�ŐĞůŝƔŝŵŝŶ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ďĂƌŝǇĞƌůĞƌĞ�
ĚƂŶƺƔŵƺƔůĞƌĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶůĂ�ĚĂ�ǇĞƟŶŵĞǇĞ-
ƌĞŬ�ďƵ�ŬĂĚŝŵ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŵĂǌůƵŵ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦ�dƺƌŬ�ǀĞ�&ĂƌƐ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůŝŒŝŶŝŶ�ĂƌŬĂ�
ďĂŚĕĞƐŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ�����
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝǇůĞ� ƵǌƵŶ� ǇŦůůĂƌĂ� ǀĂƌĂŶ� Ŭŝƌ-
ůŝ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ� ƺůŬĞ� ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶŦ�
���͛ŶŝŶ�ƺƐůĞƌŝǇůĞ�ƐƺƐůĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �

^ƺůĞǇŵĂŶŝǇĞ͛ĚĞŶ� ďĂƔůĂǇŦƉ� ĚĂůŐĂ� ĚĂů-
ŐĂ�ǇĂǇŦůĂŶ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌ-
ŵŝƔƟƌ�Ŭŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ŵĂŶĂĚĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�Ƃǌ-
ŐƺƌůƺŒƺ�ďƵ�ŬĂďŝůĞ�ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ�
ǀĞ�ŽǇŶĂĚŦŬůĂƌŦ�ƵŒƵƌƐƵǌ�ƌŽůůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞ-
ŒŝůĚŝƌ͘ ��Ƶ�ĂŶĐĂŬ�<ƺƌƚ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŝŒĞƌ� ƵůƵƐůĂƌĚĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝ� ŬĂƌĚĞƔ-
ůĞƌŝǇůĞ� ŽŵƵǌ� ŽŵƵǌĂ� ǀĞƌĞĐĞŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝůĞ�ŵƺŵŬƺŶ� ŽůĂĐĂŬ� ǀĞ� ŽŶůĂƌŦŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ďĞůŝƌůĞǇŝĐŝ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
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