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KÜRT HALKIYLA 

DAYANISMAYA!,

d7^�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ǇĂǌ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŐĞůŵĞƐŝ� ŝůĞ�Śƺ-
ŬƺŵĞƟŶ� ŬƵƌƵůƵƉ� ŬƵƌƵůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶĂ� ĚĂŝƌ�

ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬůĞƌŝŶ� ƺƐƚ� ƺƐƚĞ� ŐĞůŵĞƐŝ͕� ƐĞŶĚŝŬĂ� ďƺ-
ƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶĂ͕� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ� d7^� ƐƺƌĞĐŝŶĞ�
ŚĂǌŦƌůĂŵĂ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶĚĂŶ� ŬĂĕŦŶĂďŝůŵĞůĞƌŝ�
ŝĕŝŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŵĂŶĞǀƌĂ�ĂůĂŶŦ�ǇĂƌĂƚŵŦƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �
^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦŶĚĂ�͞d7^͛ŝŶ�Ğƌ-

ƚĞůĞŶŵĞƐŝ͟�ǇƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ƚĂůĞďŝŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ǀĞ�
ĚĂŚĂƐŦ�ďƵ�ďĞŬůĞŶƟŶŝŶ�͞ƂŶĐĞůŝŬůĞƌ͟�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�
ďƵůŵĂƐŦ�ďƵŶƵ�ĂŶůĂƨǇŽƌ͘ ��ĂŚĂƐŦ�ďƵ�ƚĂůĞƉ͕�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůŵĂŬ� ǀĞ� ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĂ�ĕĞǀƌŝůŵĞ�ŶŝǇĞƟǇůĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟ-
ƌŝůŵĞŵĞŬƚĞ͕�͞ďĞŬůĞŶƟĐŝ͟�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵƵŶ�ŵĞƔƌƵůĂƔ-
ƨƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
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�ƺǌĞŶ�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŬĂƌŵĂƔĂƐŦ�ǀĞ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ�
ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �,Ğŵ�ďƵŶƵŶ�ŐƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ŐƂůŐĞůĞǇĞĐĞŬ�ďŝĕŝŵĚĞ�ďŝƌ�ĚĞ�ƐĂǀĂƔ�
ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƔŽǀĞŶ�ŚŝƐƚĞƌŝ�ƐĂƌĚŦ�
ŽƌƚĂůŦŒŦ͘�

�ĂŵĂŶŦŶ�ŶĞƚůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ƚĞƌĐŝŚůĞƌ�ǀĞ�ƚƵƚƵŵůĂƌ

7ůŬŝŶĚĞ͕�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟ�ĂůĂŶŦŶĚĂ͕�ŽůĂǇůĂƌ�
ďĂƔ�ĚƂŶĚƺƌƺĐƺ�ďŝƌ�ŚŦǌůĂ�ĐĞƌĞǇĂŶ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �DĞĐůŝƐ�
�ĂƔŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ŬĂĚŝŵ�ŬŽůƚƵŬ�ĚĞŒŶĞŒŝ�D,W�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
�<W͛ǇĞ�ƐƵŶƵůŵĂƐŦ͕�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞŬŝ��,WͲ�<W�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ�
ƌƺǌŐĂƌŦŶŦ�ďŝƌ�ĂŶĚĂ�ŬĞƐŝŶƟǇĞ�ƵŒƌĂƴ͘�,ĂŶŐŝƐŝŶŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŒŝ�ŚĞŶƺǌ�ďĞůŝƌŐŝŶůĞƔŵĞƐĞ�ĚĞ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂŶ�
ďƵ�ǇĂŶĂ�ŐĞĕĞŶ�ǌĂŵĂŶ͕�ĚƺǌĞŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ĞŒŝůŝŵůĞƌŝŶŝ�
ƚĂƌƨƔŵĂƐŦǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŶĞƚůĞƔƟƌŵŝƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌ�ŝůĞ�dƺƌŬ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ĂŶĂ�
ŐƂǀĚĞƐŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐĞůĂŵĞƟŶŝ͕�
ŐƺŶĐĞů�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ƐƂǇůĞƌƐĞŬ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŬƵƚƵƉůĂƔŵĂĚĂŶ�
ĚĞǀůĞƚ�ĚƺǌĞŶŝŶĞ͕�ďƵƌũƵǀĂ�ŚƵŬƵŬƵŶĚĂŶ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂǇĂ�
ĚĞŬ�ŚĞŵĞŶ�ŚĞƌ�ĂůĂŶĚĂ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ƉĂƌƟŶŝŶ�ĂůƚƺƐƚ�ĞƫŒŝ�
ĚĞŶŐĞůĞƌŝŶ�͞ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶƵŶƵ͟��<WͲ�,W�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶĚĂ�
ŐƂƌƺǇŽƌůĂƌ͘ ��Ƶ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ͕�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�ŵĞǀĐƵƚ�
ŚĂůŝǇůĞ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂƐŦŶŦŶ͕�ĚĞŵĞŬ�ŽůƵǇŽƌ�
Ŭŝ�͞ĕƂǌƺŵ�ƐƺƌĞĐŝ͟�ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦŶŦŶ�ĚŝƌŝůƟůŵĞƐŝŶŝŶ�ĚĞ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�ƐĂǇŦǇŽƌůĂƌ͘ ��ĂŚĂƐŦ�ďƵŶůĂƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�
ĚĞƐƉŽƚ�ƔĞĮŶŝŶ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�ŬŦƌŦůĂƌĂŬ��<W͛ŶŝŶ�
ĞŚůŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ǇŽůƵŶƵ�ĚƺǌůĞŵĞŬ�ĚĞŵĞŬ͘�<ƺƌƚ�
ƐŽƌƵŶƵŶĚĂ�ǀĞƌŝůŝ�ƉŽǌŝƐǇŽŶƵ�ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ͕�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵ�ƌƺǌŐĂƌŦŶŦŶ�ƐĂƌŚŽƔůƵŒƵŶĚĂŶ�ŽůƐĂ�ŐĞƌĞŬ�
͞ĂŵĂŶ�Ŭƌŝǌ�ĕŦŬŵĂƐŦŶ͟�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ŬŽŶƵŵůĂŶĂŶ�,�W�ĚĞ�
ďƵ�ƐĞĕĞŶĞŬƚĞŶ�ǇĂŶĂ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �

�ƵŶƵŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ��<W�ƔĞĮŶĞ�ƂůƺŵƺŶĞ�ďĂŒůŦ�
ŐƺĕůĞƌŝŶ�ŝŬŝ�ĂůƚĞƌŶĂƟŇŝ�ƐĞŶĂƌǇŽƐƵ�ǀĂƌ͘ �zĂ�D,W�ŝůĞ�
ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�ĕŦůŐŦŶ�ďŝƌ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ�ǇĂ�ĚĂ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ�ƂƚĞŬŝůĞƌŝŶ�ƐŦƌƨŶĂ�ǇƺŬůĞǇŝƉ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵĞ�
ŐŝƚŵĞŬ͙�'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�ŚĂǌŦŵ�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ŝƔůĞĚŝŒŝ�ǀĞ�
ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶŦ�ĚŝǌĂǇŶ�ĞƫŒŝ�ŐƂƌƺŶƚƺƐƺ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞŶ͕�ŚĂƩĂ�
<ŦůŦĕĚĂƌŽŒůƵ͛ŶĂ�ŦůŦŵůŦ�ŵĞƐĂũůĂƌ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�ƐĞƌǀŝƐ�ĞĚŝůĞŶ�
�<W�ƔĞĮ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ĂƐůŦŶĚĂ�ŚĂůĂ�ďƵ�ŝŬŝ�ƔŦŬůŦ�ƐĞŶĂƌǇŽǇĂ�
ŽǇŶĂĚŦŒŦ�ŶĞƚůŝŬ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘��ŝƌĂ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�ǀĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬƚĂ�ĂǇŶŦ�ƚĞůĚĞŶ�ĕĂůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�
Őŝďŝ͕��ĂǇŬĂů Ă͛�ƵǌĂƴŒŦ�ĞůŝŶ�ďŝƌ�ƚŽŶŐĂǇĂ�ĚƺƔƺƌŵĞ�ǀĂŬĂƐŦ�
ŽůĚƵŒƵ�ŬĞƐŝŶůĞƔƟ�ďƵ�ĂƌĂĚĂ͘

�ƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ĚŽŒĂƐŦ�ĚƺǌĞŶĞ�ŚŝǌŵĞƫƌ

�<W͛ŶŝŶ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶĂ�ďŝƌĂǌĚĂŶ�ĚĞŒŝŶŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�
ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ŐĞĕĞŶ�ǌĂŵĂŶŦŶ�ŶĞƚůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŐĞƌĕĞŒŝŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌŵĞŬ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘�DƵŚĂůĞĨĞƚ�
ŬŽŶƵŵƵŶĚĂǇŬĞŶ�ŵĂŶŐĂůĚĂ�Ŭƺů�ďŦƌĂŬŵĂǇĂŶ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ĚĞ�ƐĞĕŝŵ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶĚĞ�ďŽů�ŬĞƐĞĚĞŶ�ǀĂĂƚůĞƌ�ƐĂǀƵƌĂŶ͕�
͞ŝůŬĞůĞƌĚĞŶ͕�ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝůĞƌĚĞŶ͟�ĚĞŵ�ǀƵƌĂŶ�ĚƺǌĞŶ�
ƉĂƌƟůĞƌŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ǀĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�ŚŦǌůĂ�ĂƐůŝ�
ŝƔůĞǀůĞƌŝŶŝ�ǇƺŬůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��,W�ŝůĞ�D,W͕ �ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�
ŝďƌĞƐŝ�ŚĂŶŐŝƐŝŶĚĞŶ�ǇĂŶĂ�ŬĂǇŵŦƔƐĂ͕�ďŝƌĚĞŶ��<W�ǀĞ�
ƔĞĮŶĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂǇŦ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŦƉ�ŬŦƌŬ�ǇŦůůŦŬ�
͞ƵǌůĂƔŵĂ͟�ƵƐƚĂůĂƌŦ�ŬĞƐŝůĚŝůĞƌ͘ �zŽůƐƵǌůƵŬ�ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶŦŶ�

ĂĕŦůŵĂƐŦ�ƔĂƌƚ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ĕŦŬŦƉ�ƚĞŬ�ƚĞŬ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝŶ�
ƚĞƌĐŝŚŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺ͘��ƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƟŶ�ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ĚƺƔƺŬ�ĮǇĂƚůŦ�ŵĂǌŽƚĂ�ŬĂĚĂƌ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ǀĂĂĚŝŶ�ŝƐĞ�
ďĂŚƐŝ�ďŝůĞ�ŐĞĕŵĞĚŝ͘�

,Ğƌ�ďŝƌŝ�ŝĕŝŶ�ƂŶĐĞůŝŬůŝ�ŽůĂŶ͕�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ďĂƐŬŦ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�͞ŝƐƟŬƌĂƌŦ͟ĚŦƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ďŝƌ�ĚĞǇŝŵůĞ�ĚƺǌĞŶŝŶ�
ďĞŬĂƐŦ�ƐƂǌŬŽŶƵƐƵ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�ĚƺǌĞŶ�
ƉĂƌƟůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ƂƚĞŬŝ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ƚĞĨĞƌƌƵĂƴƌ͘ ��<W�ƔĞĮŶŝŶ�
ĞƚƌĂķŶĚĂ�ŬĞŶĞƚůĞŶŵŝƔ�ǇŽůƐƵǌůĂƌͲŚŦƌƐŦǌůĂƌͲŚƵŬƵŬƐƵǌůĂƌ�
ƚĂŬŦŵŦŶŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĚƺŵĞŶŝŶŝ�ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�
ŬŦƌŵĂƐŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĞĨĞůĞŶŵĞůĞƌŝ�ĚĞ͕�ĚƺǌĞŶŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�
ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ďƵ�ƔĞďĞŬĞǇĞ�ŐƂǌ�ƐƺǌŵĞůĞƌŝ�ĚĞ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�
ŬŽůƚƵŬ�ŵĞƌĂŬŦŶĚĂŶ�ŐĞůŵŝǇŽƌ͘ �,ĂƩĂ�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�
ďƵŶƵŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ƚĂůŝ�ƉůĂŶĚĂ�ŬĂůĚŦŒŦ�ďŝůĞ�ƐƂǇůĞŶĞďŝůŝƌ͕ �
ǌŝƌĂ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ĐŝĚĚŝ�ƚĞŚĚŝƚ�ĂůƨŶĚĂ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �
K�ǇƺǌĚĞŶ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ŐƂǌůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ƐĞƌŐŝůĞŶĞŶ�
ĚĞŚƔĞƚůŝ�ƌŝǇĂŬĂƌůŦŬ�Śŝĕ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĞŒŝů͕�ĞƔǇĂŶŦŶ�ƚĂďŝĂƨ�
ŐĞƌĞŒŝĚŝƌ͘ �

͞�ǌŝůĞŶ�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͟�,�W�ƉĂǇŦŶĂ�ŝƐĞ�
ŐĞĕĞŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŶĞƚůĞƔĞŶ�ŝŬŝ�ŚƵƐƵƐ�ǀĂƌ͘ ��ŝƌŝŶĐŝƐŝ�ŬƌŝǌĞ�
ŵĂŚĂů�ǀĞƌŵĞŵĞŬ͕�ŝŬŝŶĐŝƐŝ�ĚĞ�͞ƺůŬĞŶŝŶ�ŚƺŬƺŵĞƚƐŝǌ�
ŬĂůŵĂŵĂƐŦ͟�ǇĂ�ĚĂ�ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵƐƵ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵŝŶ�
ŐƺŶĚĞŵĚĞŶ�ŬĂůŬŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŽůĂďŝůĚŝŒŝŶĐĞ�͞ƵǌůĂƔŦ͟�
Ěŝůŝ�ŬƵůůĂŶŵĂŬƨƌ͘ ��<W�ƔĞĮŶŝŶ�͞<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ǇŽŬƚƵƌ͟�
ĕŦŬŦƔŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ƚĞĐƌŝƚ�ƵǇŐƵůĂŶĂŶ�
�ďĚƵůůĂŚ�PĐĂůĂŶ͛ŦŶ�ƚƵƚƵŵƵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂŬŝ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ͕�
,�W͛Ǉŝ�ĂǇƌŦĐĂ�ǌŽƌůƵǇŽƌ�ŽůŵĂůŦ͘��ŝƌĂ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ǀĞ�ĚƺŵĞŶĚĞŬŝ��<W͛ŶŝŶ�dŝů��ďǇĂĚ͛ŦŶ�
ĕĞƚĞůĞƌĚĞŶ�ƚĞŵŝǌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ĂƴŒŦ�ŚŝƐƚĞƌŝŬ�
ƔŽǀĞŶ�ĕŦŒůŦŬůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ͕�,�W͛ŶŝŶ�ƐĞƐŝ�ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ�
ĚƵǇƵůŵĂǇĂĐĂŬ�ĐŦůŦǌůŦŬƚĂ�ŬĂůĚŦ͘�mƐƚĞůŝŬ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��<W͛ŶŝŶ�
ďĞƐůĞŵĞƐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�<ŽďĂŶġ͛ĚĞŬŝ�ŚƵŶŚĂƌ�ŬĂƚůŝĂŵŦ͕�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĚƺƔŵĂŶĐĂ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ͕ �ƐŽŶ�
ƉĞƌĚĞ�ĕĂůĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ďŽƌƵůĂƌŦ͕�͞ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�
ZŽũĂǀĂ͛ǇŦ�ŝƔŐĂů�ŶŝǇĞƚůĞƌŝ͕�ďƵ�ƵŒƵƌĚĂ�ƐŦŶŦƌĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĂƐŬĞƌ�ǀĞ�ƐŝůĂŚ�ǇŦŒŦŶĂŒŦ͕��ĂŒůŦĐĂ�ǀĞ�<ĂŶĚŝů͛Ğ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ďŽŵďĂůĂŵĂůĂƌ�ƉĞƔ�ƉĞƔĞ�ǇĂƔĂŶŵŦƔŬĞŶ͙�

^ŽŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ�ŵĞĐůŝƐĞ�ŐŝƌŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌŵŦƔ�
ƉĂƌƟůĞƌĞ�ĚĂŝƌ�ďƵ�ďŝůĂŶĕŽ͕�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�ǀĞ�ďƵƌũƵǀĂ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵŝŶŝŶ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂĚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ǀĞĐŝǌ�ƚĞƐĐŝůŝĚŝƌ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ͘�
�ƵƌũƵǀĂ�ƐĞĕŝŵ�ĂůĚĂƚŵĂĐĂƐŦŶŦŶ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ�
ƚĞĐĞůůŝƐŝ�ŚĞŵ�ƌĞũŝŵ�ŬƌŝǌŝŶĞ�ǇĞŶŝ�ƉĞƌĕŝŶůĞƌ�ĂƚŵŦƔ͕�ŚĞŵ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĞƌ�ƉĞƌŝƔĂŶůŦŒŦ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŵŝƔ�ŚĞŵ�ĚĞ�ƉĞŵďĞ�
ǀĂĂƚůĞƌ�ǇĂŒĚŦƌŦůĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�
ĚĂŚĂ�ŬŽǇƵ�ďŝƌ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ŬĂƉŦƐŦŶŦ�
ĂĕŵŦƔƨƌ͘ �

�<W͛ŶŝŶ�ŬĂŶůŦ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�ǀĞ��
ĞǌĞůŝ�<ƺƌƚ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ

^ŽŶƵĕƚĂ��<W�͞ǇĞŶŝ�dƺƌŬŝǇĞ͟�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŵĞŬƚĞ�ƐŽŶ�ƐƺƌĂƚ�ǇŽů�ĂůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
<ŽĂůŝƐǇŽŶ�ƉĂǌĂƌůŦŬůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂ�ĚĂ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵ�ƚĞƌĐŝŚŝŶĚĞ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ�ƚƺŵƺǇůĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞĚŝƌ͘ �sĞ�ŝďƌĞŶŝŶ�ƚĞŬƌĂƌ�
D,W͛ĚĞŶ�ǇĂŶĂ�ĚƂŶŵĞƐŝ�ƚĞƐĂĚƺĨ�ĚĞŒŝů͘�'ƂǌĚĞ�ǇĂǀƌƵƐƵ�
/b7�͛ŝŶ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚƵǇĚƵŒƵ�ĂĐŦ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ͕��<W͛ŶŝŶ�ƉŝƔŬŝŶĐĞ�
ŝŬŝǇƺǌůƺůƺŒƺŶƺ�ƐƺƌĚƺƌŵĞƐŝŶŝ�ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ�ǌŽƌůƵǇŽƌ͘ �

<ŽůƚƵŬ�ĚĞŒŶĞŬůŝŒŝŶĚĞ�ďŝĕŝůŵŝƔ�ŬĂŌĂŶ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŬĂŶŦƚůĂǇĂŶ�D,W�ŝůĞ�ǇŽůĂ�ŬŽǇƵůŵĂŬ�ǇĂ�ĚĂ�
ďŝƌ�ĞƌŬĞŶ�ƐĞĕŝŵĞ�ǇĞůŬĞŶ�ĂĕŵĂŬƚĂŶ�ŚĂŶŐŝƐŝŶŝ�ƚĞƌĐŝŚ�
ĞĚĞĐĞŒŝŶĚĞŬŝ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬ͕�ƂŶƺŶƺ�ĂƌƨŬ�ƵǌƵŶ�ǀĂĚĞůŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌĞŵĞŵĞƐŝŶŝŶ�ďŝƌ�ƺƌƺŶƺ�ĂƐůŦŶĚĂ͘��ƵŶƵ�ƚƺŵ�
ďƂůŐĞĚĞ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ǀĞ�ĞŶ�ƐŽŶ�ϭϯ�
ǇŦůĚŦƌ�ŚƺŬŵĞƫŒŝ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ŬƂƔĞǇĞ�ƐŦŬŦƔŵŦƔ�ŽůŵĂŶŦŶ�
ƚĞǌĂŚƺƌƺ�ĚĞ�ƐĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͘�

^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ�ďƂůŐĞƐĞů�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ŝŇĂƐŦŶĚĂ�Ŭŝůŝƚ�ƌŽů�
ŽǇŶĂǇĂŶ�ZŽũĂǀĂ͛ǇŦ�ŝƔŐĂů�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦ�ƔŝŵĚŝůŝŬ�ďŝƌ�ŚŝƐƚĞƌŝ�
ŬŦǀĂŵŦŶĚĂ�ƐƺƌƺǇŽƌ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ϭϯ�ǇŦů�ŝĕŝŶĚĞ�ŝǇŝĚĞŶ�
ŝǇŝǇĞ�ƐĞƌƐĞŵůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇŦŒŦŶŦŶ�
ĚĞƐƚĞŒŝ�ƐƺƌƺǇŽƌŬĞŶ͕�ŬƂƔĞǇĞ�ƐŦŬŦƔŵĂŶŦŶ�ǀĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�
ƂůƺŵƺŶĞ�ĞůĚĞ�ƚƵƚŵĂ�ĕŝǌŐŝƐŝŶŝŶ�ǇĂƉƨƌŵĂǇĂĐĂŒŦ�ĕŦůŐŦŶůŦŬ�
ĚĂ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ǇĂƌĂƨĐŦůĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƂǌĚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�/b7�͛Ğ�ǀĞ�ƂƚĞŬŝ�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�ǀĂŚƔĞƚ�ƐƺƌƺůĞƌŝŶĞ�
ďĂŒůŦůŦŒŦŶ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂǌĂƌůĂŶŵĂŬ͕�
ƚĞŶǌŝůŝ�ƌƺƚďĞǇĞ�ƵŒƌĂŵĂŬ͕�ƚƺŵ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ǇĂůŶŦǌůĂƔŵĂŬ͕�
ďƂůŐĞĚĞ�ƉŽƐƚĞƌůĞƌŝ�ĚĂůŐĂůĂŶŦƌŬĞŶ�ďŝƌĚĞŶ�ƚƺŵ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŶĞĨƌĞƟŶŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĕĞŬŵĞŬ�ǀƐ͘�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺŒƺ�
ƵŶƵƚƵůŵĂŵĂůŦ͘�

<ŦƐĂĐĂƐŦ�ŝŬƟĚĂƌĚĂ�ŬĂůŵĂŬ�ƵŒƌƵŶĂ�ǇĂƉŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ƐĂĕŵĂůŦŬ�ŬĂůŵĂǇĂŶ��<W͛ŶŝŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ͕�ƌĞƐŵĞŶ�
ƺƐƚůĞŶŵĞƐĞ�ĚĞ�ĚĂŚĂ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ďĂƔůĂƚŵĂƐŦ�
ǇĂďĂŶĂ�ĂƨůĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŝŚƟŵĂů�ĚĞŒŝů͘�,ĞůĞ�ĚĞ�ƐƚĞƉŶĞ�
ŽůĂƌĂŬ�ǇĂŶŦŶĂ�D,W͛Ǉŝ�ĂůŦƌƐĂ�ǀĞ�ŽǇ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ�ŬŽƌƵǇƵƉ�
ďƺǇƺƚŵĞŶŝŶ�ǇŽůƵ�ŽůĂƌĂŬ�ŦƌŬĕŦͲƔŽǀĞŶ�ŬĂůĂďĂůŦŬůĂƌŦ͕�ĨĂƌŬůŦ�
ƉĂƌƟůĞƌĞ�ǇĂǇŦůŵŦƔ�<ƺƌƚ�ĚƺƔŵĂŶŦ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ŬĂǌĂŶŵĂǇŦ�
ŐƂƌƺǇŽƌƐĂ͙��<W͛ŶŝŶ�ŐĞůĞŶĞŬƐĞů�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�Őŝďŝ�
ďĂŒůŦ�ŽůĚƵŒƵ�͞ƉĂƌƟůĞƌ�ƺƐƚƺ�ĚĞǀůĞƚ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ͟�ĚĞŒŝů͕�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ƉĞŬŝƔƟƌŵĞŬ�ǀĞ�ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵůĂƔƨƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌĚŝŒŝ�ŬĞŶĚŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ͕�ƉůĂŶ�ǀĞ�
ŚĞƐĂƉůĂƌŦ�ǀĂƌ�ĂƌƨŬ͘�

dĞŬ�ƐĞĕĞŶĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ͊

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝůĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ͕�ďƂůŐĞĚĞ�ƐĂǀĂƔ�
ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦǇůĂ͕�ŚĂůŬůĂƌĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬůĂ͕�ĚŝŶĐŝͲŐĞƌŝĐŝ�
ĕĞƚĞůĞƌĞ�ŚĂŵŝůŝŬůĞ�ŶĂŵ�ƐĂůŵŦƔ͕�ĞŶŝ�ƐŽŶƵ�ƺůŬĞǇŝ�ƐĂǀĂƔĂ�
ƐƺƌƺŬůĞǇĞĐĞŬ�ŬĂĚĂƌ�ŬĞŶĚŝŶĚĞŶ�ŐĞĕĞďŝůĞĐĞŬ�ƐŦŶŦĨ�
ĚƺƔŵĂŶŦ�ďŝƌ�ŝŬƟĚĂƌůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂůĂƌ͘ �<ĞǌĂ�ϭϯ�ǇŦůŦŶ�
ŵƵŚĂƐĞďĞƐŝ͕�ƂǌĞƚůĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĂŒŦƌ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ͕�ķƚƌĂƚ�
ƐĂǇŦůĂŶ�ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝ͕�ƺůŬĞŶŝŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶĞ�
ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ͕�ŬĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƔŝĚĚĞƚ�ǀĞ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌĚĞ�
ƌĞŬŽƌ�ƺƐƚƺŶĞ�ƌĞŬŽƌ�ŬŦƌŦůŵĂƐŦ͕�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŒĞ�
ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ǀď͕͘��<W�ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞŬŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǀŝǌǇŽŶƵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ĚĂ�ŚĂĚĚŝŶĚĞŶ�
ĨĂǌůĂ�ďŝƌ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌŝǇŽƌ�ǌĂƚĞŶ͘��ƵƌũƵǀĂ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ǀĞ�
ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟŶĚĞŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƉĂǇŦŶĂ�ďƵŶĚĂŶ�
ƂƚĞƐŝ�ĕŦŬŵĂĚŦ͕�ĕŦŬŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �

K�ǇƺǌĚĞŶ͕�Ŭŝƌůŝ�ĚƺǌĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƟǇůĞ�ŬƂƉƌƺůĞƌŝ�ĂƨƉ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ͕�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�
ǇĂŬŦĐŦ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�
ďĞŬůĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �^ĂǀĂƔ�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůĂƌŦŶŦŶ͕�ŚŝƐƚĞƌŝŬ�
ƔŽǀĞŶŝƐƚůĞƌŝŶ�ƐĞƐŝŶŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŬŦƐĂĐĂŬ͕�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ǀĞ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͟�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ǇƺƌƺƚƺůĞĐĞŬ�ďƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂǇĚŦŶůŦŒĂ�ŬĂǀƵƔƚƵƌĂĐĂŬƨƌ͘ �

Kapak

6HoHQHNVL]�G�]HQH�YH�JHULFL�VDYDÀ�o¾ß¾UWNDQO¾ß¾QD�NDUÀ¾ 
GHYULPFL�V¾Q¾I�P�FDGHOHVLQL�\�NVHOWHOLP�
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Wz�ͬzW'�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ�/b7��
ĐĞůůĂƚůĂƌŦŶŦŶ�dĞů��ďǇĂĚ͛ĚĂŶ�ƐƂŬƺůƺƉ�ĂƨůŵĂƐŦ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�
ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬ�ǇĂƌĂƴ͘�͞<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬ͕�
/b7�͛Ğ�ĚŽƐƚůƵŬ͟�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ƚĞǌĂŚƺƌƺ�ŽůĂŶ�ďƵ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ��<W�ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦƐŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬƚŦ͘

�ŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ƔĞĮ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛ůĂ�ŬƵŬůĂ�ƔĞĨ�
�ŚŵĞƚ��ĂǀƵƚŽŒůƵ�ŝŬŝůŝƐŝ�ƐĂǀĂƔ�ƚĂŵƚĂŵůĂƌŦ�ĕĂůĂƌŬĞŶ͕�
�<W͛ŶŝŶ�ŵĞĚǇĂĚĂŬŝ�ďŽƌĂǌĂŶ�ƚĂŬŦŵŦ�ĚĂ�ĂƌƐŦǌĐĂ�ƐĂǀĂƔ�
ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůŦŒŦŶĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��Ƶ�ŚŝƐƚĞƌŝ͕�/b7�͛ŝŶ�Wz�͛ǇĞ�ďĂŒůŦ�
ŐƺĕůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĞǌŝŵĞƚĞ�ƵŒƌĂƨůŵĂƐŦǇůĂ�ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝƌ�
ŚĂů�ĂůĚŦ͘�zŦůůĂƌĚŦƌ��ů�EƵƐƌĂ͕�/b7��ǀď͘�Őŝďŝ�ƔĞƌŝĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌůĞ�
ŬŽŵƔƵ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ŵĞŵŶƵŶ�ŽůĂŶ��<W�ŐƺĚƺŵƺŶĚĞŬŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ƐŦŶŦƌ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶŝŶ�Wz��ŬŽŶƚƌŽůƺŶĞ�
ŐĞĕŵĞƐŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĂůĂƌŵĂ�ŐĞĕƟ͘

^ĞĮů�ĕŦŬĂƌůĂƌ�ƵŒƌƵŶĂ�ƐĂǀĂƔ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůŦŒŦ

͞<ŽŵƔƵůĂƌůĂ�ƐŦķƌ�ƐŽƌƵŶ͟�ƐĂĨƐĂƚĂƐŦǇůĂ�ďĂƔůĂǇŦƉ�
͞ŬŽŵƔƵ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬ͟�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ƐŽŶ�ďƵůĂŶ�
�<WΖŶŝŶ�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ƵƚĂŶĕ�ǀĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ĕƂŬƺƔůĞ�
ŶŽŬƚĂůĂŶĚŦ͘�KƐŵĂŶůŦ�7ŵƉĂƌĂƚŽƌůƵŒƵΖŶĂ�ƂǌĞŶĞŶ�
ǇĂǇŦůŵĂĐŦͬƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ƚĞŵĞůůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůĞŶ�ĚŦƔ�
ƉŽůŝƟŬĂ͕�ďĞŬůĞŶĞĐĞŒŝ�ƺǌĞƌĞ�ƚĂŵ�ĮǇĂƐŬŽǇůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘

��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͲƐŝǇŽŶŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�͞ŦůŦŵůŦ�7ƐůĂŵ�
ŵŽĚĞůŝ͟�ĞƟŬĞƟǇůĞ�ƉŝǇĂƐĂǇĂ�ƐƺƌƺůĞŶ��<W͕�KƌƚĂĚŽŒƵ͛ŶƵŶ�
7ŚǀĂŶĐŦůĂƌ�;DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌͿ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶĞ�
ŐŝƌĞĐĞŒŝŶŝ�ǀĂƌ�ƐĂǇŦǇŽƌĚƵ͘�7ŚǀĂŶĐŦůĂƌŦŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ�ŬŽůƵ�
ŽůĂŶ��<W͛ůŝůĞƌ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ��ĂĂƐ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝ�ǇŦŬŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ŚĞƌ�ǇŽůĂ�ďĂƔǀƵƌĚƵůĂƌ͘ �ϴϬ�ĚĞǀůĞƩĞŶ�ĚĞǀƔŝƌŝůĞŶ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝ�
^ƵƌŝǇĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐĂůĂŶůĂƌ͕ �ďƵ�ƐƺƌĞĚĞ�/b7�͛ŝ�
ĚĞ�ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ďĂƔŦŶĂ�ďĞůĂ�ĞƫůĞƌ͘ �
�ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ĞŵĞůůĞƌŝŶĞ�ƵůĂƔĂŵĂǇĂŶ�ŐĞƌŝĐŝ�ĐĞƉŚĞ͕�
ŐĞĕĞŶ�ĂǇůĂƌĚĂ�^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ�ŬƌĂůŦ�ŝůĞ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǀĂƌŦůĂŶ�ĂŶůĂƔŵĂ�ŝůĞ�ǇŦŬŦĐŦ�ƐĂǀĂƔŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ĂůĞǀůĞŶĚŝƌĚŝ͘�^ŝůĂŚ͕�ƉĞƚƌŽͲĚŽůĂƌ�ǀĞ�ƚĞƟŬĕŝ�ƐĞǀŬŝǇĂƨŶĂ�
ŚŦǌ�ǀĞƌĞŶ�^ƵƵĚŝͲdƺƌŬŝǇĞ�ŝƫĨĂŬŦ͕�/b7��ĐĂŶŝůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞŶŝ�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞůĞƌŝŶĞ�ǌĞŵŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦ͘�

�ŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ�͞ŐƺǀĞŶůŝ�ďƂůŐĞͲƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞͲŐƺǀĞŶůŝŬ�
ŬŽƌŝĚŽƌƵ͟�ŽůƵƔƚƵƌŵĂ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂ�
ŚŝƐƚĞƌŝƐŝŶŝ�ĚŝǌŐŝŶůĞǇĞŶ��<W͕ �/b7�͛ŝŶ�dĞů��ďǇĂĚ͛ĚĂ�
ŚĞǌŝŵĞƚĞ�ƵŒƌĂŵĂƐŦŶŦ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ͕�ĂǇŶŦ�
ǌŦƌǀĂůĂƌŦ�ǇŝŶĞůĞŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�D'<͛ǇŦ�ƐĂǀĂƔ�ŐƺŶĚĞŵŝǇůĞ�
ƚŽƉůĂǇĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ďƺǇƺŬ�ƔĞĮ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�
ƐĂůĚŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŽŶĂǇŦŶĂ�ŐƂǌƺŶƺ�ĚŝŬƟ͘�^ĞĮů�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ƵŒƌƵŶĂ�ƐĂǀĂƔ�
ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůŦŒŦ�ǇĂƉĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ǌŦǀĂŶĂĚĂŶ�ĕŦŬĂŶ�ĚŝŶĐŝ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŬ͕�ŚĞŵ��ĂĂƐ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬ�ŚĞŵ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŬŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�ƐŦŶŦƌůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
/b7��ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĚŝŶĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌůĞ�ĂǇŶŦ�ƐĂŌĂ�ƐĂǀĂƔĂ�ŬĂƨůŵĂ�
ŚŝƐƚĞƌŝƐŝŶĞ�ŬĂƉŦůŵŦƔ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �^ƂǇůĞŵĚĞ�/b7�͛ůĞ�ƐƵĕ�
ŽƌƚĂŬůŦŒŦŶŦ�ŝŶŬĂƌ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƐĂ�ĚĂ�ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦ�ŽƌƚĂŬ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ĚƂŶĞ�ĚƂŶĞ�ŬĂŶŦƚůŦǇŽƌ͘ �

�ŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ŦƌŬĕŦͲŝŶŬĂƌĐŦ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�ŦƐƌĂƌŦ͙

͞<ƺƌƚ�ĂĕŦůŦŵŦ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝǇůĞ�ďĂƔůĂǇŦƉ�͞ĕƂǌƺŵ�
ƐƺƌĞĐŝ͟�ƌŝǇĂŬĂƌůŦŒŦǇůĂ�ǇŽůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�

ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ŵĂƐŬĞůĞƌŝ�ĂƨƉ�ŦƌŬĕŦͲŝŶŬĂƌĐŦ�ĕŝƌŬŝŶ�ƐƵƌĂƨŶŦ�
ƵƚĂŶŵĂǌĐĂ�ƐĞƌŐŝůĞŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�PǌĞůůŝŬůĞ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŵĞǇĚĂŶ�ŶƵƚƵŬůĂƌŦǇůĂ�ŦƌŬĕŦ�ƐƂǇůĞŵŝ�
ĚŽƌƵŒĂ�ĕŦŬĂƌĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ�ďƺǇƺŬ�ƔĞĮ͕�͞ĕƂǌƺŵ�
ƐƺƌĞĐŝ�ŵĂƐĂƐŦ͟ŶŦ�ƚĞŬŵĞůĞŵĞŬƚĞ�ƐĂŬŦŶĐĂ�ŐƂƌŵĞĚŝ͘�

�<W�ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�/b7�͛ŝŶ�dĞů��ďǇĂĚ͛ĚĂ�ŚĞǌŝŵĞƚĞ�
ƵŒƌĂŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ƚĞƉŬŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶĂ�ŚĂůĞŶ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ƚĂŚĂŵŵƺůƐƺǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�
ƐĞƌŵŝƔƟƌ͘ �/b7�͛ŝ�͞ŝǇŝ�ŬŽŵƔƵ͟�ƐĂǇĂŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƚŝŶŝŶ͕�͞Wz��ĞƚŶŝŬ�ƚĞŵŝǌůŝŬ�ǇĂƉŦǇŽƌ͟�ǇĂůĂŶŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĂƚŵĂƐŦ͕��<WͲ/b7��ŝƫĨĂŬŦŶŦŶ�ŝƟƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƚŝŶŝŶ�ĚƺǌĞŶůĞ�ďĂƌŦƔŵĂ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĞ�
ĞŶĚĞŬƐůŝ�ďŝƌ�ǇƂŶĞůŝŵ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�͞Wz��
/b7�͛ĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ƚĞŚůŝŬĞůŝĚŝƌ͟�ƐƂǇůĞŵŝŶŝŶ�ŚĞŵ�ŝŬƚŝĚĂƌ�ŚĞŵ�
ŽŶƵŶ�ďŽƌĂǌĂŶ�ŵĞĚǇĂƐŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞŬƌĂƌůĂŶŦƉ�ĚƵƌŵĂƐŦ͕�
ŦƌŬĕŦͲŝŶŬĂƌĐŦ�ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ�ƂǌƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶĂ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ĕƂǌƺŵƺŶƺŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ǀĞ�
ŽŶƵŶ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂďƵů�ŐƂƌĚƺŒƺ�ŝǌůĞŶŝŵŝ�ǀĞƌĞŶ�
ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ͕�ďƵƌũƵǀĂ�
ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƩĞŶ�ĕƂǌƺŵ�ďĞŬůĞŵĞŶŝŶ�ďŽƔ�ďŝƌ�ĂǀƵŶƚƵĚĂŶ�
ƂƚĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ƚĂƔŦŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇƵǇŽƌ͘ �'ƂƌƺŶĞŶ�
Ž�Ŭŝ͕�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝůĞ�ƉĞƔŝŶĞ�ƚĂŬŦůĂŶ�ƐŽů�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ďƵƌũƵǀĂ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬůĞƔƟƌŵĞǇŝ�ƚĞŵĞů�ĂůĂŶ�
ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�ďƵůƵƔŵĂůĂƌŦ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�
ŬĂǇĚĂ�ĚĞŒĞƌ�ďŝƌ�ǇĂŶŬŦ�ǇĂƌĂƚĂŵĂŵŦƔƨƌ͘

�ů�EƵƐƌĂ�ǀĞ�/b7�͛ůĞ�ǇŦůůĂƌĂ�ǇĂǇŦůĂŶ�ƐƵĕ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦ

Wz��ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�dĞů��ďǇĂĚ͛Ŧ�/b7��ĐĂŶŝůĞƌŝŶĚĞŶ�
ŬƵƌƚĂƌŵĂƐŦŶĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ�ƚĞƉŬŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŶĞĚĞŶŝ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶĂ�ƚĂŚĂŵŵƺůƐƺǌůƺŬ�
ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ďŝƌ�ǇĂŶŦ�ĚĂ�ĚŝŶĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ŵĞǀǌŝ�
ŬĂǇďĞƚŵĞƐŝŶĚĞŶ�ĚƵǇƵůĂŶ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬƨƌ͘ ��ŝƌĂ�ĚŝŶĐŝ�
ĕĞƚĞůĞƌ�͞ŦůŦŵůŦ�7ƐůĂŵ͟�ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ�ďĂƔĂƌŦƐŦŶŦŶ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�
ŬĂďƵů�ĞĚŝůŝǇŽƌĚƵ͘��ƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ŚŝǌŵĞƟŶĚĞŬŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦǇůĂ�ŬƂƌĨĞǌĚĞŬŝ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦ�ďƵ�
ĕĞƚĞůĞƌĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ŵĂůŝ͕�ƐŝǇĂƐŝ͕�ĂƐŬĞƌŝ͕�ĚŝƉůŽŵĂƚŝŬ�
ĚĞƐƚĞŒŝ�ǀĞƌĚŝůĞƌ͘�͞/ůŦŵůŦ�7ƐůĂŵ͟�ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ�ŚĞǌŝŵĞƟ�
ďƵ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝƫĨĂŬƚĂ�ďĂǌŦ�ĕĂƚůĂŬůĂƌ�ŽůƵƔƚƵƌƐĂ�ĚĂ�ƔĞƌŝĂƚĕŦ�
ĕĞƚĞůĞƌĞ�ƚĞƟŬĕŝ͕�ƉĞƚƌŽͲĚŽůĂƌ�ǀĞ�ƐŝůĂŚ�ĂŬŦƔŦ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �

/b7��ďĞůĂƐŦŶŦŶ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦŶ�ďĂƔŦŶĂ�ŵƵƐĂůůĂƚ�
ĞĚŝůŵĞƐŝŶĚĞ�ďĂƔƌŽůƺ�ŽǇŶĂǇĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�ĚƂƌƚ�ǇŦůĚĂŶ�
ďĞƌŝ�ďƵ�ƐƵĕƵ�ĨƺƚƵƌƐƵǌĐĂ�ŝƔůŝǇŽƌ͘ ��ĂĂƐ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ǇŦŬŵĂ͕�
7ŚǀĂŶĐŦůĂƌŦ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ƚĂƔŦŵĂ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�
ƐĂďŽƚĞ�ĞƚŵĞ�ƚĞŵĞůŝŶĞ�ĚĂǇĂŶĂŶ�ďƵ�ƌĞǌŝů�ĚŦƔ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƚĂŵ�
ďŝƌ�ŚĞǌŝŵĞƚůĞ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�
ǇĂŬŦůŦƉ�ǇŦŬŦůĚŦ͕�Ǉƺǌ�ďŝŶůĞƌ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͕�ŵŝůǇŽŶůĂƌ�ƐƺƌŐƺŶĞ�
ŵĞĐďƵƌ�ĞĚŝůĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŶĞ��ĂĂƐ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ǇŦŬŦůĚŦ͕�ŶĞ�7ŚǀĂŶĐŦůĂƌ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ŐĞůĚŝ͕�ŶĞ�ĚĞ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕŝůĞďŝůĚŝ͘��Ƶ�ĮǇĂƐŬŽůĂƌ�
ĚŝǌŝƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�dƺƌŬ�ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�ƐĂǀĂƔĂ�ƐƺƌƺůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌ͕ �ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�ŐƺĚƺŵƺŶĚĞŬŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŶĂƐŦů�ĚĂ�ǌŦǀĂŶĂĚĂŶ�ĕŦŬƨŒŦŶŦ�ǀĞ�
ŐŝĚĞƌĞŬ�ďŝƌ�Ƃůƺŵ�ǀĞ�ǇŦŬŦŵ�ŵĂŬŝŶĞƐŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�
ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

^ĂǀĂƔ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦůĂƌŦŶĚĂŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂǇĂ͙

7ĕ�ƉŽůŝƚŝŬĂĚĂ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦĨŦǇůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ĂǌŐŦŶĐĂ�
ƐĂůĚŦƌĂŶ͕�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂĚĂ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ͕�
ǇŽůƐƵǌůƵŬ͕�ƌƺƔǀĞƚ�ǀĞ�ƐŽǇŐƵŶůĂ�ƐŦŶŦƌƐŦǌ�ƐĞƌǀĞƚůĞƌ�
ďŝƌŝŬƚŝƌĞŶ��<W�ŝŬƚŝĚĂƌŦŶŦŶ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝǇůĞ�ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦ͕�
ĚŝŶĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ƉŽůŝƐ�ĚĞǀůĞƚŝ�ŬƵƌŵĂ�ǇŽůƵŶĚĂ�ĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ŵĞƐĂĨĞ�ŬĂƚ�ĞƚŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘�͞<ƺƌƚ�ĂĕŦůŦŵŦ͕͟ �͞�ůĞǀŝ�ĂĕŦůŦŵŦ͟�
ĚĞŵĂŐŽũŝůĞƌŝǇůĞ�ǇŽů�ĂůĂŶ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌ͕ �ƉƌĂƟŬƚĞ�
ŚĂůŬůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂďĂͬŝůŬĞů�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ŝĕŝŶĚĞ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŦƌŬĕŦͲŝŶŬĂƌĐŦ͕��ůĞǀŝůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŝůŬĞůͲŵĞǌŚĞƉĕŝ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŝǌůĞŵŝƔƟƌ͘ �

�Ƶ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ŬŽŵƔƵ�ŚĂůŬůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚƺƔŵĂŶĐĂ�
ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŝǌůĞŵĞƐŝ͕�ĞƔǇĂŶŦŶ�ƚĂďŝĂƨŶĂ�ƵǇŐƵŶĚƵƌ͘ �^ŽŶ�
ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƐĂǀĂƔ�ƚĂŵƚĂŵůĂƌŦ�ĕĂůŵĂŬƚĂ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǀĞ�
^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐŦŶŦƌĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ǇŦŒŦŶĂŬ�ǇĂƉŵĂŬƚĂ�
ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ŝĐĂǌĞƚ�ƚĂůĞƉ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �'ĞƌŝĐŝ�ĞŵĞůůĞƌŝ�ƵŒƌƵŶĂ�ŬŽŵƔƵ�ŚĂůŬůĂƌŦ�
ƐĂǀĂƔůĂ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞŶ͕�ƺůŬĞǇŝ�ĚĞ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ďĂƚĂŬůŦŒŦŶĂ�
ƐƺƌƺŬůĞŵĞŬƚĞŶ�ŬĂĕŦŶŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ŝŬƟĚĂƌŦ�ǀĞ�ŽŶƵŶ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ĚŝǌŐŝŶůĞŵĞŬ�ĂŶĐĂŬ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŵĞƔƌƵ�ŵŝůŝƚĂŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝǇůĞ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ �dƺŵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝͲŝůĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ǇŦŬŦŵŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ͕�ŬŽŵƔƵ�ŚĂůŬůĂƌůĂ�ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�ƚĂŵƚĂŵůĂƌŦ�
ĕĂůĂŶůĂƌĚĂŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵǇůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘

Gündem

�<W�ŐƺĚƺŵƺŶĚĞŬŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƐĂǀĂƔ�ƚĂŵƚĂŵůĂƌŦ�ĕĂůŦǇŽƌ͙
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/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�dƺƌŬŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂŬŝ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƟ�
ŐŝƫŬĕĞ�ǌĂǇŦŇŦǇŽƌ͘ �Wz�͛ŶŝŶ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŬŝ�ĞƚŬŝƐŝ�ǀĞ�
ŚĂŬŝŵŝǇĞƚ�ĂůĂŶŦ�ŐĞŶŝƔůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌĚĞŶ�ƂǌĞůĚĞ�
�<W͕ �ŐĞŶĞůĚĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŬ�
ĚƵǇƵǇŽƌ͘ ��<WΖŶŝŶ�ďŽƌĂǌĂŶŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ďĂƐŦŶŦ�ĚĂ�ŽůĂŶ�
ďŝƚĞŶĚĞŶ�ĚƵǇĚƵŒƵ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦ�ǇĂůĂŶ�ƺƌƺŶƺ�ŚĂďĞƌ�ǀĞ�
ǇŽƌƵŵůĂƌůĂ�ƐĞƌŐŝůŝǇŽƌ͘ �<ŽďĂŶġ͛ĚĞŬŝ�ďƺǇƺŬ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ��<W�ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĚĞŬŝ�
ŵĞĚǇĂŶŦŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵĞƐĂũůĂƌ�ďƵ�ƚƵƚƵŵƵŶ�ƂƌŶĞŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂǇŦƚůĂƌĂ�ŐĞĕƟ͘�

�<W�ǇĞŶŝ�ƐĂǀĂƔ�ŵĂĐĞƌĂůĂƌŦŶĂ
ǇĞůŬĞŶ�ĂĕŦǇŽƌ͊

�<W�ƐŝǇĂƐĂů�Ŭƌŝǌ�ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŵĂĐĞƌĂǇĂ�ǇĞůŬĞŶ�
ĂĕĂƌĂŬ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�͞ďƂůŐĞŶŝŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ�ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ϭϴ�ďŝŶ�ĂƐŬĞƌŝŶ�ŬĂƨůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶŦǇŽƌ͘ �
�ŝƌůŝŬůĞƌŝŶ�ďƺǇƺŬ�ŬŦƐŵŦ�ĚĂŚĂ�ƔŝŵĚŝĚĞŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞǇĞ�
ŚĂǌŦƌ�ǀĂǌŝǇĞƩĞ�ƐŦŶŦƌ�ŚĂƴŶĚĂ�ďĞŬůĞƟůŝǇŽƌ͘ �

Wz�͛ŶŝŶ�dŝů��ďǇĂĚ͛Ŧ�ĂůĂƌĂŬ�ĞƚŬŝƐŝŶŝ�ĂƌƴƌŵĂƐŦǇůĂ��<W�
͚ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ͛�ƐƂǇůĞŵŝŶŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŦƐŦƚŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͕�͞^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ƚŽƉƌĂŬ�ďƺƚƺŶůƺŒƺŶƺŶ�ǇŽŬ�
ƐĂǇŦůŵĂƐŦŶĂ͕�Ŭŝƌůŝ�ŚĞƐĂƉůĂƌůĂ�ƺůŬĞŶŝŶ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦŶĂ�
ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘��ĕŦŬ�ǀĞ�ŶĞƚ�ƐƂǇůƺǇŽƌƵŵ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ŬƵǌĞǇŝŶĚĞ͕�ƺůŬĞŵŝǌŝŶ�ŐƺŶĞǇŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�
ŽůƵƔŵĂƐŦŶĂ�ĚĂ�ĂƐůĂ�ŵƺƐĂĂĚĞ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͕�ďƵŶƵ�ĚĂ�
ĂĕŦŬĕĂ�ƐƂǇůƺǇŽƌƵŵ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�
ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǌŝƌǀĞƐŝŶŝ�ƚŽƉůĂĚŦ͘�'ƺǀĞŶůŝŬ�ǌŝƌǀĞƐŝŶĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ��<W�ďĂƐŦŶŦŶĂ�ǇĂŶƐŦĚŦ͘�

�<W͛ŶŝŶ�ǇĞŵŝŶůŝ�ĚĞƐƚĞŬĕŝƐŝ�zĞŶŝ�bĂĨĂŬ�ŐĂǌĞƚĞƐŝ�ƐĂǀĂƔ�
ƐĞŶĂƌǇŽůĂƌŦŶŦ�ŵĂŶƔĞƟŶĞ�ƚĂƔŦĚŦ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ŝŬŝ�ƐĞĕĞŶĞŬůŝ�
ŚĂƌĞŬĂƩĂ�ϭϴ�ďŝŶ�ĂƐŬĞƌŝŶ�ϮϴͲϯϯ�Ŭŵ͘�ĚĞƌŝŶůŝŒŝŶĚĞ�ǀĞ�ϭϭϬ�
Ŭŵ�ƵǌƵŶůƵŒƵŶĚĂ�ĂůĂŶĂ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘�,ĂďĞƌĞ�ŐƂƌĞ�
dƺƌŬŝǇĞ�����ƂŶĐƺůƺŒƺŶĚĞŬŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ŚĂǀĂ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌŦŶŦŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƫŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞǇĞĐĞŬ͘�KƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�����ǀĞ�E�dK�ŝůĞ�
ĚƺǌĞŶůŝ�ŐƂƌƺƔƺůĞĐĞŬ͕�ĚĞƐƚĞŬ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŚĂůŝŶĚĞ�ĂƐŬĞƌ�ĞŶ�
Ăǌ�Ϯ�ǇŦů�ďƂůŐĞĚĞ�ŬŽŶƵƔůĂŶĂĐĂŬ͘�

KƉĞƌĂƐǇŽŶĂ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂůŦŶĂŵĂŵĂƐŦ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŝƐĞ�ŝŬŝŶĐŝ�ƐĞĕĞŶĞŬ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůĂĐĂŬ͘�
7ŬŝŶĐŝ�ƐĞĕĞŶĞŬƚĞ�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�>ƺďŶĂŶ͛ŦŶ�ŐƺŶĞǇŝŶĚĞŬŝ�
,ŝǌďƵůůĂŚ�ŬĂŵƉůĂƌŦŶŦŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞƫŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ƚĞŬ�ǇĂŶůŦ�ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ�ŝůĂŶ�ĞƚŵĞƐŝŶŝ�ŝĕĞƌĞŶ�
ǀĞ��D�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�ĂƌĂŶŵĂĚŦŒŦ�͞'ƺŶĞǇ�>ƺďŶĂŶ͟�ŵŽĚĞůŝ�
ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌŝůĞĐĞŬ͘�

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦŶ�ďƺǇƺŵĞƐŝ
�<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ŬŦǌĚŦƌŦǇŽƌ

dŝů��ďǇĂĚ�/b7�͛ŝŶ�ĞůŝŶĚĞŶ�ŬƵƌƚĂƌŦůĚŦ͘��Ƶ�ŐĞůŝƔŵĞ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ��<WΖŶŝŶ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦ�ĂǇǇƵŬĂ�ĕŦŬƨ͘��<W͛ŶŝŶ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦŶŦŶ�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�dƺƌŬŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�
ϰϬϬ�Ŭŵ͛ǇĞ�ǇĂŬŦŶ�ďŝƌ�ĂůĂŶŦŶ�Wz�͛ŶŝŶ�ĞůŝŶĞ�ŐĞĕŵŝƔ�
ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��<W͛ŶŝŶ�ĞďĞĚŝ�ƔĞĮŶŝŶ�͞^ƵƌŝǇĞ�ďƂůƺŶŵĞŬ�
ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͟�ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦŶŦŶ�ƚĞŵĞů�ŶĞĚĞŶŝ�ĚĞ�ďƵĚƵƌ͘ �KǇƐĂ�
^ƵƌŝǇĞ͛Ǉŝ�ďƂůŵĞǇĞ͕��ƐĂĚ͛Ŧ�ĚĞǀŝƌŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĂŬůĂƔŦŵŦ�

ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ��<W�ǀĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ƚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝĚŝƌ͘

�<W͛ŶŝŶ�ƂŅĞůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŶĞĚĞŶŝ͕�ĞůŝŶŝŶ�
ĂůƨŶĚĂŬŝ�ƉĂƌĂǀĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ĂŬƐŝŶĞ�Wz�͛ŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬŽƔƵůƐƵǌ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝ�ŝĕĞƌĞŶ�ǇĂŬůĂƔŦŵĂ�
Ɖƌŝŵ�ǀĞƌŵĞǇĞŶ�ƚƵƚƵŵƵĚƵƌ͘ �dƺŵ�ŽůƵŵƐƵǌ�ŬŽƔƵůůĂƌĂ�
ǀĞ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝ�
ƐŝůĂŚůĂŶĚŦƌŵĂƐŦ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ĞŒŝƟŵĚĞŶ�ŐĞĕŝƌŵĞƐŝŶĞ�
ƌĂŒŵĞŶ͕�Wz�͛ŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝŒŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ǀĞ�
ĞůĚĞ�ĞƫŒŝ�ďƺǇƺŬ�ďĂƔĂƌŦ��<W�ǀĞ�ĞďĞĚŝ�ƔĞĮŶŝŶ�ŬŽƌŬƵůƵ�
ƌƺǇĂůĂƌ�ŐƂƌŵĞƐŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕŦǇŽƌ͘ �

�Wz�͛Ǉŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ǀĞ�ĞďĞĚŝ�ƔĞĮŶŝŶ�
ĂŒǌŦŶĚĂŶ�ĚƺƔƺƌŵĞĚŝŒŝ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ǇĂůĂŶ͕�͞Wz�͛ŶŝŶ�
�ƐĂĚ͛ŦŶ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝƐŝ͟�ŽůĚƵŒƵ�ƐƂǇůĞŵŝĚŝƌ͘ �KǇƐĂ�Wz��
�ƐĂĚ͛ůĂ�ŝƔďŝƌůŝŒŝŶĞ�ǇĂŶĂƔŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�ďƵ�ƚƺƌĚĞŶ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ŵĞƐĂĨĞůŝ�ďŝƌ�
ƚƵƚƵŵ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝ͘�PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�Wz�͕��ƐĂĚ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶĚĂ�
ŬĂƌĂƌ�ŬŦůŵŦƔ�ǀĞ�/b7�͛ůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ǇĂƉĂĐĂŬ�ŬĂĚĂƌ�ŝƔŝ�ŝůĞƌŝ�
ŐƂƚƺƌŵƺƔ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ŽǇƵŶůĂƌŦŶŦŶ�
ĮŐƺƌĂŶŦ�ŽůŵĂǇŦ�ĚĂ�ƌĞĚĚĞƫ͘��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�Wz�͛ŶŝŶ�ďƵ�
ƚƵƚƵŵƵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚƺƔŵĂŶĐĂ�ǇĂŬůĂƔŦŵůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘�
ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ƚĂďůŽǇƵ�ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĂůŐŦůĂĚŦ͘�
�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�/b7�͛ůĞ�ŽƌƚĂŬůŦŒŦ�ƉĞŬŝƔƟƌĚŝ͘�/b7�͛ŝ�Wz�͛ǇĞ�
ƐĂůĚŦƌƴ͘�

͞/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ��ŒŝƚͲ�ŽŶĂƚ͟�ƉƌŽũĞƐŝŶĞ�ŝŵǌĂ�ĂƚĂŶ�

ƚĂƌĂŇĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂƌĂŬ��<W͕ �/b7�͛ŝŶ�Wz��ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ǇĞŶŝůŵĞƐŝŶĚĞŶ�ĚƵǇĚƵŒƵ�ƺǌƺŶƚƺǇƺ�ƐĂŬůĂŵĂ�ŐĞƌĞŒŝ�
ďŝůĞ�ĚƵǇŵĂĚŦ͘��<W�ƔĞĮŶŝŶ�ǀĞ�ƂŶĚĞ�ŐĞůĞŶůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ĂĕŦŬ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ŬĂǇŦƚůĂƌĂ�ŐĞĕƟ͘��<W�ďĂƐŦŶŦ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬƚĂ�
ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�ŵĞĚǇĂ�ĚĂ�Ŭŝƌůŝ�ďŝƌ�ŬĂŵƉĂŶǇĂ�ďĂƔůĂƴ͘�
�<W�ŬĂƌƔŦƨ�ŵĞĚǇĂ�ĚĂ͕�ƨƉŬŦ��<W�ďŽƌĂǌĂŶŦ�ŵĞĚǇĂ�Őŝďŝ�
<ƺƌƚ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶŦ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘��Ƶ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�/b7�͛ŝ�
ĚĞƐƚĞŬůĞŵĞ�ƚƵƚƵŵƵǇůĂ�ƚĂĕůĂŶĚŦƌĚŦ͘��<W�ŵĞĚǇĂƐŦǇůĂ�
ďŝƌĞďŝƌ�ĂǇŶŦ�ĐƺŵůĞůĞƌŝ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ŬŦƔŬŦƌƨĐŦ�ŬĂŵƉĂŶǇĂǇĂ�
ƐŽŶ�ŚŦǌůĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�

�<W�ǀĞ�ŵĞĚǇĂƐŦŶŦŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ƐƺƌƺǇŽƌ

��<W�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŬĕŝƐŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŵĞĚǇĂƐŦŶŦŶ�͞Wz��
/b7�͛ĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ŬƂƚƺ͟�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘ �͞Wz��ĞƚŶŝŬ�
ƚĞŵŝǌůŝŬ�ƵǇŐƵůƵǇŽƌ͟�ƐƂǇůĞŵŝ�ŝůĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŵƺĚĂŚĂůĞǇĞ�ŽŵƵǌ�ǀĞƌŝǇŽƌůĂƌ͘ �����ďĂƐŦŶŦ�EƵƐƌĂ�ŝůĞ�
dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŬŝŵǇĂƐĂů�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞƫŒŝ�ŚĂůĚĞ͕��<W�
ďĂƐŦŶŦŶŦŶ�͞�ƐĂĚ�ŬŝŵǇĂƐĂů�ŬĂƚůŝĂŵ�ǇĂƉƨ͟�ǇĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ�
ŦƐƌĂƌ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ��<W�ǀĞ�ŵĞŚŵĞƚĕŝŬ�ŵĞĚǇĂƐŦŶŦŶ�͞Wz��
ƚĞƌƂƌƺ͟�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌŦ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�
ĂůŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�Ŭŝƌůŝ�ŬĂŵƉĂŶǇĂŶŦŶ�ƚĞŵĞů�ŶĞĚĞŶůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�
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AKP Suriye KürdistanŦΖŶŦ�ďŽŒŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ƐĂǀĂƔĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ͊

.LUOL�VDYDÀD�NDUÀ¾�LÀoLOHULQ�ELUOLßL� 
YH�KDONODU¾Q�NDUGHÀOLßL�LoLQ�P�FDGHOH\H�

,͘�zĂŒŵƵƌ

$.3·QLQ�JHQHOGH�6XUL\H·\H��|]HOGH�.�UGLVWDQ·QD�\|QHOLN�HPSHU\DOL]PLQ�WDÀHURQOXßXQD�KL]PHW�
HGHQ�NLUOL�VDYDÀ�SROLWLNDODU¾QD�YH�KDONODU�DUDV¾QGD�G�ÀPDQO¾ß¾�N|U�NOH\HQ�VRQXoODU¾QD�NDUÀ¾�
“½ÀoLOHULQ�ELUOLßL�KDONODU¾Q�NDUGHÀOLßL�µ�ÀLDU¾�LOH�P�FDGHOH�HGLOPHVLQLQ�|QHPL�RUWDGDG¾U��
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dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�͚^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŬƵǌĞǇŝŶĚĞ͛�
ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂ�ŚĞǀĞƐŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ŽŶĂǇŦŶĚĂŶ�ŐĞĕŵĞĚŝ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĞĨĞŶĚŝůĞƌ͕ �dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�
ĕŦŒŦƌƚŬĂŶůŦŒŦ�ŝůĞ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞǇĞ�
ŐĞƌĞŬ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ͕�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�
ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ƂŶĞƌŝƐŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ͕�ďƵŶĂ�ƐŽŒƵŬ�
ǇĂŬůĂƔĂŶ����͛ŶŝŶ�ƉŽǌŝƐǇŽŶƵŶƵŶ�ĚĞŒŝƔŵĞĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƟƉ�
ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŬŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ĞŶ�ŶĞƚ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ�ǀĞ�
͞bƵ�ĂŶĚĂ�����ŽƌĚƵƐƵ�ǇĂ�ĚĂ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ƉĞƌƐƉĞŬƟĮŶĚĞŶ�
ďƵŶĂ�ŐĞƌĞŬ�ǇŽŬ͟�ĚĞĚŝ͘�

�ŵĞƌŝŬĂŶ��ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�^ƂǌĐƺƐƺ�:ŽŚŶ�<ŝƌďǇ͕ �
ŐĂǌĞƚĞůĞƌĚĞ�ĕŦŬĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŵƺĚĂŚĂůĞĚĞ�ďƵůƵŶĂĐĂŒŦ�ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ŚĂďĞƌůĞƌĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�͞dƺƌŬŝǇĞ�ǀĞ�dƺƌŬ�ůŝĚĞƌůĞƌŝŶ�ƵĕƵƔĂ�
ǇĂƐĂŬ�ďƂůŐĞ�ĚĞ�ŝĕĞƌĞĐĞŬ�ǀĞǇĂ�ŝĕĞƌŵĞǇĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƚĂŵƉŽŶ�
ďƂůŐĞǇĞ�ŽůĂŶ�ŝůŐŝůĞƌŝ�ĂǇůĂƌĚŦƌ�ŶĞƚ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦ�ďŝƌ�ƔĞǇ͘�EŝǇĞƚůĞƌŝ�ǇĂ�ĚĂ�ƉůĂŶůĂƌŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ĚĂ�Ɛŝǌŝ�ŽŶůĂƌůĂ�ŬŽŶƵƔŵĂǇĂ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝƌŝŵ͘��ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ƉůĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ͕�Śŝĕďŝƌ�ƉůĂŶĚĂŶ�
ŚĂďĞƌĚĂƌ�ĚĞŒŝůŝǌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ����͛ŶŝŶ�ďƵ�
ŵĞƐĞůĞŶŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

Gündem

$%'��7DPSRQ�E|OJH\H�JHUHN�\RN�
ĚĞ�ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŝƔŐĂůŝŶĞ�ŚĂŬůŦůŦŬ�
ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŬƨƌ͘

�ŝůĚŝƌŝͲĨĞƚǀĂ�ǇĂǇŦŵůĂǇĂŶ�ĐŝŚĂƚĕŦ�ƂƌŐƺƚůĞƌ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�
ďŝƌ�ĞƚŶŝŬ�ĕĂƨƔŵĂǇĂ�ŽƌƚĂŵ�ŚĂǌŦƌůŦǇŽƌůĂƌ͘ ��<W�ǀĞ�
ŵĞĚǇĂƐŦ�ĚĂ�ďƵ�ƐƺƌĞĐĞ�ƐƵ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ ��ƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŵĞǌŚĞƉ�ĕĂƨƔŵĂƐŦŶŦŶ�ĮƟůŝŶŝ�ĂƚĞƔůĞǇĞŵĞĚŝůĞƌ͘ �
�ŝƌĂ�<ƺƌƚ͕��ƌĂƉ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĨĂƌŬůŦ�ŬŝŵůŝŬůĞƌ͕ �ďŝƌďŝƌŝŶĞ�
ĚĂǇĂƚŵĂĚĂ�ďƵůƵŶŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĚĞŒŝůůĞƌ͘ �dĞƌƐŝŶĞ�ŬĞŶĚŝ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐĂǀƵŶŵĂ�
ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞ�ŽƌƚĂŬůĂƔŦǇŽƌ͕ �ďƵ�ŽƌƚĂŬ�ŝĚĞĂů�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�
ŬĞŶĞƚůĞŶŝǇŽƌůĂƌ͘ �

�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƂŶĐĞ�<ŽďĂŶġ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ŬŦƌŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�
/b7�͛ŝŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶŦ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘�
�Ƶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶŦŶĂ�ŐƂƌĞ�/b7��<ƺƌƚůĞƌŝ�ĞǌĞĐĞŬ�ǀĞ�
ŬĂƚůĞĚĞĐĞŬƟ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�ƐƂǌĚĞ�ŬƵƌƚĂƌŦĐŦ�ƌŽůƺ�
ŝůĞ�^ƵƌŝǇĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶŦ͛ŶŦ�ŝƔŐĂů�ĞĚĞĐĞŬƟ͘��ƂǇůĞĐĞ�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�
ŬƵƌĚƵŒƵ�ƂǌĞƌŬ�ŬĂŶƚŽŶ�ǇƂŶĞƟŵůĞƌŝ�ǀĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�<ƺƌƚ�
ƐŝǇĂƐŝ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ǇŽŬ�ĞĚŝůĞĐĞŬƟ͘�ZŽũĂǀĂ�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ĚĞŶĞƟŵŝŶĞ�ŐŝƌĞĐĞŬƟ͘�dƺƌŬ�ĚĞǀůĞƟ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƉĂǇůĂƔŦŵ�ƐŽĨƌĂƐŦŶĂ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ŽƚƵƌĂĐĂŬƨ͘�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ŬĂĚĞƌŝŶŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶŵĞƐŝŶĚĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƐƂǌ�ƐĂŚŝďŝ�
ŽůĂĐĂŬƨ͘

<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�ďŽŒŵĂŬ�ŝĕŝŶ
ŚĞƌ�ǇŽůƵ�ĚĞŶŝǇŽƌůĂƌ

�<W͛ŶŝŶ�ďƵ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶŦ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌĞďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�/b7�͛ŝŶ�<ŽďĂŶġ͛Ǉŝ�ĞůĞ�ŐĞĕŝƌŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌĚƵ͘��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ��<W͕ �<ŽďĂŶġ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�
ŬŦƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�/b7�͛ŝŶ�ŬĂǌĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĞůŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�
ŚĞƌ�ƔĞǇŝ�ǇĂƉƨ͘�/b7�͛ĚĞŶ�ŬĂĕĂŶ�<ŽďĂŶġ�<ƺƌƚůĞƌŝŶĞ�
ƐŦŶŦƌ�ŬĂƉŦƐŦŶŦ�ĂĕĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ͕�ĂŝůĞůĞƌŝŶŝ�dƺƌŬŝǇĞ�ƚĂƌĂķŶĂ�
ďŦƌĂŬƨŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�/b7�͛ůĞ�ƐĂǀĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�^ƵƌŝǇĞ�ƚĂƌĂķŶĂ�
ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�<ŽďĂŶġůŝ�ŐĞŶĕůĞƌĞ�ƐŦŶŦƌ�ŬĂƉŦƐŦŶŦ�
ŬĂƉĂƴ͘��ƂǇůĞĐĞ�/b7��ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�͞dĞƐůŝŵŝǇĞƚ�
ĂƐůĂ͊͟�ŚĂǇŬŦƌŦƔŦǇůĂ�ƐĂǀĂƔĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦ�Ěŝƌŝ�ŐƺĕůĞƌĚĞŶ�
ŵĂŚƌƵŵ�ďŦƌĂŬŵĂ�ƵƚĂŶŵĂǌůŦŒŦŶŦ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝ͘�

/b7��ŬĂƚůŝĂŵ�ƔĞďĞŬĞƐŝŶŝŶ�ĞůĞŵĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƐŦŶŦƌĚĂŶ�
ŐĞĕŝƔůĞƌŝŶĞ�ŬŽůĂǇůŦŬ�ƐĂŒůĂǇĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�
<ŽďĂŶġ͛ǇĞ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ǇĂƌĚŦŵ�ƵůĂƔƨƌŵĂƐŦŶĂ�ĚĂ�
ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞĚŝ͘�/b7�͛ŝŶ�ƺĕ�ŬŽůĚĂŶ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ�<ŽďĂŶġ�
ŬƵƔĂƚŵĂƐŦŶŦ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ĚƂƌĚƺŶĐƺ�ŬŽůĚĂŶ�
ƚĂŵĂŵůĂĚŦ͘��ŵĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ƐĞƌŐŝůĞĚŝŒŝ�ďƺǇƺŬ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞ�
ŽǇƵŶƵ�ďŽǌĚƵ͘�

^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ŝĕ�ƐĂǀĂƔ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂ�ĚĂ��<W�ŚƺŬƺŵĞƟ͕�
ŵƺůƚĞĐŝ�ĂŬŦŶŦŶŦ�ǀĞ�ƐŦŶŦƌ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�
ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂ�ŝƐƚĞŒŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵŝƔƟ͘�
�<W�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŐƺĕůĞƌ�ŵƺƐĂĂĚĞ�
ĞƚŵĞĚŝŒŝ�ǀĞ�ŬŽƔƵůůĂƌ�ĞůǀĞƌŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�Ž�ĚƂŶĞŵĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŵĞĚŝŒŝ͕�^ƵƌŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂŶ�ŝĕĞƌŝ�ĂƐŬĞƌůĞ�
ŐŝƌŵĞ�ƉůĂŶŦ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƐĞĨĞƌ�
ďĂŚĂŶĞ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�ǀƵĐƵƚ�ďƵůĂŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�
ǇƺƌƺǇƺƔƺŶƺŶ�ďŽŒƵůŵĂƐŦĚŦƌ͘

<ĂƚůŝĂŵĐŦ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝ�ŝůĞ��<W�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�
ǌĂůŝŵ�ƉůĂŶůĂƌŦ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ƚĞƔǀŝŬŝ�ǇĂ�ĚĂ�ŐƂǌ�
ǇƵŵŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕĞďŝůŝƌ͘ �ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŬŝ�Įŝůŝ�ƂǌĞƌŬůŝŬ͕�
/b7�͛ŝŶ�ŬŦǇŦŵůĂƌŦ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�͞ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ͟�
ƉůĂŶůĂƌŦǇůĂ�ďŽŒƵůĂďŝůŝƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ϵϬ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ŽůĚƵŒƵ�
Őŝďŝ�ǇŝŶĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ǀĞ�ďƂůŐĞ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĂůĕĂŬĕĂ�ŚĞƐĂƉůĂƌŦŶĂ�ŬƵƌďĂŶ�ĞĚŝůĞďŝůŝƌ͘

�<W͛ŶŝŶ�ŐĞŶĞůĚĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ͕�ƂǌĞůĚĞ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŶĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ƚĂƔĞƌŽŶůƵŒƵŶĂ�ŚŝǌŵĞƚ�ĞĚĞŶ�
Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ŚĂůŬůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ�
ŬƂƌƺŬůĞǇĞŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�͞7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ͊͟�ƔŝĂƌŦ�ŝůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝ�
ŽƌƚĂĚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�ďŽǌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƂƌƺůŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ĚƺƔĞŶ�ŐƂƌĞǀ�ŝƐĞ�ƐĂǀĂƔĂ�
ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĞǌŝůŵĞƐŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďĂǇƌĂŒŦŶŦ�
ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬƟƌ͘

W<<�zƺƌƺƚŵĞ�<ŽŵŝƚĞƐŝ�mǇĞƐŝ�DƵƌĂƚ�<ĂƌĂǇŦůĂŶ͕�
ANF͛ǇĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ�<ŽďĂŶġ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶŦ�ǀĞ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝ͘

<ĂƌĂǇŦůĂŶ�ƔƂǇůĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͗�
͞�ŶĂůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ďŝǌŝ�ĕŽŬ�ĚĞƌŝŶĚĞŶ�ƺǌŵƺƔƚƺƌ͘ �

�ĞŒĞƌůŝ�<ŽďĂŶġ�ŚĂůŬŦ�ďŝůŵĞůŝ�Ŭŝ�ŽŶůĂƌŦŶ�ĂĐŦƐŦŶŦ�
ǇĂƔĂǇĂƌĂŬ�ƉĂǇůĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�&ĂŬĂƚ�ŬĂŚƌĂŵĂŶ�<ŽďĂŶġ�
ŚĂůŬŦ�ĕŽŬ�ƺǌƺůŵĞƐŝŶ͘�KŶůĂƌŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�ƔĞŚŝƚůĞƌŝŶ�
ƔĂŶŦŶĂ�ǇĂƌĂƔŦƌ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŽůĚƵ͘�<ŽďĂŶġ͕�ƔĞŚŝƚůĞƌŝŶ�
ƔĞŚƌŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ďƺƚƺŶ�ĚƺŶǇĂǇĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�
,ĞƌŬĞƐ�ďŝůŵĞůŝ�Ŭŝ�ďƵ�ƔĞŚŝƚůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŬĂŶŦ�ĚĂ�ǇĞƌĚĞ�
ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͖�ŚĞƐĂďŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�Őŝďŝ�ƐŽƌƵůĂĐĂŬ�ǀĞ�
ŝŶƟŬĂŵŦ�ĂůŦŶĂĐĂŬƨƌ͘͟

^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦ�ǀĞ��<W͛ŶŝŶ�

ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŝƔŐĂů�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŬŽŶƵƔĂŶ�
<ĂƌĂǇŦůĂŶ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͗

͞ZŽũĂǀĂ͛ĚĂŬŝ�ŬĂŶƚŽŶůĂƌĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŬĂƌĂƌŦŶŦ�
ĂůŦƌůĂƌƐĂ�ǀĞ�ďƂǇůĞƐŝ�ƵŒƵƌƐƵǌ�ďŝƌ�ǇƂŶĞůŝŵĞ�ŐŝƌĞƌůĞƌƐĞ͕�
ďƵ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ�ĚĞŒŝů͕�ƚƺŵ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �,Ă�<ŽďĂŶġ͛ǇĞ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵŝƔƐŝŶ͕�ŚĂ��ŵĞĚ͛Ğ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵŝƔƐŝŶ͘�
,ŝĕ�ĨĂƌŬŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �,ĞůĞ�ŚĞůĞ�ƐŽŶ�ϮͲϯ�ǇŦůĚĂ�ZŽũĂǀĂ�ŝůĞ�
<ƵǌĞǇ͛ŝŶ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ĚƵǇŐƵƐĂů�ďƺƚƺŶůĞƔŵĞƐŝŶŝŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ďŝƌ�ŽƌƚĂŵĚĂ�ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵĞƐŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
<ƵǌĞǇ͛ŝŶ�ĚƵƌĂĐĂŒŦŶŦ�ŵŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌůĂƌ͘ ��ĕŦŬĕĂ�
ƐƂǇůĞǇĞǇŝŵ͗��ŒĞƌ�ŽŶůĂƌ�ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚĞƌůĞƌƐĞ�
ďŝǌ�ĚĞ�ŽŶůĂƌĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚĞƌŝǌ͖�Ž�ǌĂŵĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ƚƺŵƺ�ďŝƌ�ƐĂǀĂƔ�ƐĂŚĂƐŦŶĂ�ĚƂŶƺƔƺƌ͘͟

.DUD\¾ODQ��´5RMDYD·\D�P�GDKDOH�
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�<W͛ŶŝŶ�ƉŽůŝƟŬ�ǇĞŶŝůŐŝƐŝ�ǀĞ�ŐĞƌŝůĞŵĞƐŝǇůĞ�
ƐŽŶƵĕůĂŶĂŶ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚƺǌĞŶ�
ƐŝǇĂƐĞƟ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶĂ�ŬŝůŝƚůĞŶŝƌŬĞŶ͕�
ƐŝǇĂƐĂů�ŬƌŝǌŝŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟŒŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕƚĞ��<W�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ŝĕŝŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ĚƺŒŵĞǇĞ�
ďĂƐŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �

�<W�ǇĂŶĚĂƔŦ�ŵĞĚǇĂ�ŽƌŐĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƐĞƌǀŝƐ�ĞƫŒŝ�
ŚĂďĞƌůĞƌůĞ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ƚĂƔŦŶĂŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ƉůĂŶŦŶĂ�ŐƂƌĞ͕�
dƺƌŬŝǇĞ͕�ϭϴ�ďŝŶ�ĂƐŬĞƌ�ŝůĞ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƐŦŶŦƌƂƚĞƐŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ŚĂǌŦƌůŦŒŦ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�
ƉůĂŶŦŶĚĂ�ƵǌƵŶĐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ�ĞĨĞŶĚŝƐŝ�����ŝůĞ�ŵƺǌĂŬĞƌĞ�
ĞƫŒŝ�ĂŶĐĂŬ�ŬĂďƵů�ĞƫƌĞŵĞĚŝŒŝ�^ƵƌŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�ƚĂŵƉŽŶ�
ďƂůŐĞ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂ�ŚĞĚĞĮ�ǀĂƌ͘ �

ϭϴ�ďŝŶ�ĂƐŬĞƌůĞ�ƐŦŶŦƌƂƚĞƐŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƉůĂŶŦ

�Ŷ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�
ƐŦŶŦƌƂƚĞƐŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�͞/b7��ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚƺ�ŝůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�
ŬĂƌĂƌůŦǇŦǌ͟�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ǇĂƉŦůƐĂ�ĚĂ��<W�ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ�
�<W͛ŶŝŶ�Ŭŝƌůŝ�ƉůĂŶůĂƌŦŶŦ�ĂĕŦŒĂ�ǀƵƌƵǇŽƌ͘ �

dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ƐŦŶŦƌƂƚĞƐŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ƉůĂŶŦ�ŝƐĞ�ƔƂǇůĞ�
ĨŽƌŵƺůĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͗�

<ĂƌŬĂŵŦƔ͛ƚĂŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǀĞ�PŶĐƺƉŦŶĂƌ͛Ă�ŬĂĚĂƌ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ϭϭϬ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞůŝŬ�ŚĂƚ�ŝĕŝŶĚĞ͕�ĮǌŝŬŝ�
ŬŽƔƵůůĂƌĂ�ŐƂƌĞ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�Ϯϴ�ŝůĂ�ϯϯ�Ŭŵ�ĚĞƌŝŶůŝŒĞ�
ŬĂĚĂƌ�ŝŶŵĞ�ƉůĂŶůĂŶŦǇŽƌ͘ �dƺƌŬ�^ŝůĂŚůŦ�<ƵǀǀĞƚůĞƌŝ͛ŶŝŶ�
^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ĞƔǌĂŵĂŶůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŬŝ�ŶŽŬƚĂĚĂŶ͕�<ĂƌŬĂŵŦƔ�ǀĞ�
PŶĐƺƉŦŶĂƌ͛ĚĂŶ�ŐŝƌŵĞƐŝ�ďĞŬůĞŶŝǇŽƌ͘ �Ϯϴ�Ŭŵ�ĚĞƌŝŶůŝŬƚĞŬŝ�
�ĞƌĂďůƵƐ�ďƂůŐĞƐŝ�/b7�͛ŝŶ�ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �zĞƌ�
ǇĞƌ�ŝŶŝůŵĞƐŝ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�ϯϯ�Ŭŵ�ĚĞƌŝŶůŝŬƚĞŬŝ�ĂůĂŶůĂƌĚĂ�
ŝƐĞ�ƌĞũŝŵ�ŐƺĕůĞƌŝǇůĞ�;�ƐĂĚ͛Ă�ďĂŒůŦ�ŐƺĕůĞƌͿ�ŬĂƌƔŦůĂƔŦůŵĂ�
ŝŚƟŵĂůŝ�ŵĞǀĐƵƚ͘�^ŦŶŦƌĚĂ�ŐƺǀĞŶůŝ�ďŝƌ�ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ��ŶŬĂƌĂ͛ŶŦŶ�ƂŶŐƂƌĚƺŒƺ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶĂ�
ϭϴ�ďŝŶ�ĂƐŬĞƌŝŶ�ŬĂƨůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶŦǇŽƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ĂƐŬĞƌŝŶ�
ƚĂŵĂŵŦ�ϮϴͲϯϯ�Ŭŵ�ĚĞƌŝŶůŝŒŝŶĞ�ŐŝƌŵĞǇĞĐĞŬ͘��ŝƌůŝŬůĞƌŝŶ�
ďƺǇƺŬ�ŬŦƐŵŦ͕�ŚĞƌ�ĂŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞǇĞ�ŚĂǌŦƌ�ǀĂǌŝǇĞƩĞ�ƐŦŶŦƌ�
ŚĂƴŶĚĂ�ďĞŬůĞƟůĞĐĞŬ͘

,ĞĚĞŌĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�ǀĂƌ

,ƺŬƺŵĞƚ�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕƚĞ��<W͛ŶŝŶ�
dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ƐƺƌƺŬůĞŵĞ�ŚĞǀĞƐŝŶŝŶ�ĂůƨŶĚĂ�ƂǇůĞ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ�Ŭŝ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĞƚŬĞŶ�ǇĂƨǇŽƌ͘ �

�<W͛ŶŝŶ�ĚĂŝŵŝ�ƔĞĮ��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�dĂǇǇŝƉ�
�ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�͞dƺŵ�ĚƺŶǇĂǇĂ�ƐĞƐůĞŶŝǇŽƌƵŵ͗�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ŬƵǌĞǇŝŶĚĞ͕�ŐƺŶĞǇŝŵŝǌĚĞ�ďŝƌ�ĚĞǀůĞƚ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶĂ�ĂƐůĂ�
ŵƺƐĂĂĚĞ�ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͘��ĞĚĞůŝ�ŶĞ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ďƵ�
ŬŽŶƵĚĂŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝǌ͟�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ�
^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƉůĂŶůĂƌŦ�
ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ĮŬŝƌ�ǀĞƌŝƌŬĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŚĞĚĞĮŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�
ŐƂƌƺůƺǇŽƌ͘

�ŽǌƵůĂŶ�ŝŵĂũŦ�ŽŶĂƌŵĂ

hƌĨĂ��ŬĕĂŬĂůĞ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂŬŝ�dŝů��ďǇĂĚ͛ŦŶ�/b7��
ĕĞƚĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�Wz�ͬzW'͛ŶŝŶ�ĚĞŶĞƟŵŝŶĞ�
ŐĞĕŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚƺŒŵĞƐŝŶĞ�ďĂƐŦůĂŶ�ƐŦŶŦƌƂƚĞƐŝ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ĂŵĂĐŦŶŦŶ�ĚĂ��<W͛ŶŝŶ�

ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ƉůĂŶĚĂ�ǀĞ�ĞĨĞŶĚŝƐŝ�����ŶĞǌĚŝŶĚĞŬŝ�ŝŵĂũŦŶŦ�
ĚƺǌĞůƚŵĞŬ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �

/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ�ǀĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�
ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�ĂƐŬĞƌŝ�ǀĞ�ůŽũŝƐƟŬ�ĚĞƐƚĞŬůĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ�ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ǀĞ�ƺůŬĞ�ŝĕŝŶĚĞ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ŚĂůĞ�
ŐĞůĞŶ͕�ďƂůŐĞĚĞ�ďĂƔŦŶĂ�ďƵǇƌƵŬ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�
ŝǌůĞǇĞŶ��<W͛ŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ƐŦŶŦƌƂƚĞƐŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ƉůĂŶŦŶŦŶ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�͞dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ�ǇĂŶŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�
ŽůĂŶ�ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ŽůŵĂǇĂ�ǌŽƌůĂǇĂƌĂŬ͕�ďƂůŐĞŶŝŶ�
ĚĞŵŽŐƌĂĮƐŝŶŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶƵ�ƚĂŵĂŵůĂŵĂŬ�
ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞƌ�ĂůŵĂƐŦ�ĚĂ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌŬĂ�ƉůĂŶŦŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ͕��<W͛ŶŝŶ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ŚĂŵůĞǇŝ�
ǇĂƉŵĂƐŦŶŦŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƐŝǇĂƐĂů�Ŭƌŝǌ�ŽƌƚĂŵŦŶĚĂŬŝ�
ŬĂƌŐĂƔĂĚĂŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĂƌĂŬ�ĚŝŬŬĂƚůĞƌŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ĕĞŬŵĞǇŝ�ǀĞ�
ŝĕĞƌŝĚĞŬŝ�ŐĞƌŝůĞŵĞƐŝŶŝ�ďƵ�ǇŽůůĂ�ĚƵƌĚƵƌŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂĚŦŒŦ�
ǇŽƌƵŵůĂƌŦ�ƐŦŬĕĂ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ �

D'<͗��ĞƚĞůĞƌŝŶ�ǇĞŶŝůŐŝƐŝŶĚĞŶ�ĞŶĚŝƔĞůŝǇŝǌ

�ĞƔƚĞƉĞ͛ĚĞŬŝ�<ĂĕĂŬ�^ĂƌĂǇ͛ĚĂ�Ϯϵ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�D'<�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂŶ�ǀƵƌŐƵ�
ǇŝŶĞ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ƵŒƌĂĚŦŒŦ�ǇĞŶŝůŐŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďƂůŐĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŝƔŐĂů�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝ�ŽůĚƵ͘�/b7��
ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶĂ�ĂůƩĂŶ�ĂůƚĂ�ǇĂƌĚŦŵ�ĞĚĞŶ͕�
ĕĞƚĞůĞƌ�ǇĞŶŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ŝƐĞ�͞ƚĞƌƂƌ͟�ǀĞ�͞ĚĞŵŽŐƌĂĮ͟�Őŝďŝ�
ǇĂůĂŶůĂƌĂ�ƐĂƌŦůĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�͚'ƺǀĞůŝŬ�<ƵƌƵůƵ͛�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂǇŦŵůĂŶĂŶ�ďŝůĚŝƌŝĚĞ�ƔƵ�ŝĨĂĚĞůĞƌ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬƟ͗�

͞DŝůůĞƟŵŝǌŝŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�ĚƵǇŐƵůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ďŝƌ�ĂƌĂĚĂ�
ǇĂƔĂŵĂ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ǌĂǇŦŇĂƚĂƌĂŬ�ƺůŬĞ�ŐĞŶĞůŝŶĚĞ�
ǀĂƚĂŶĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŶŝ�ǀĞ�ŚĂǇĂƚ�ŚĂŬŬŦŶŦ�
ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂǇŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ƐƺƌĚƺƌƺůĞĐĞŒŝŶŝŶ�Ăůƨ�
ĕŝǌŝůŵŝƔƟƌ͘͟�

�ĞƚĞůĞƌŝŶ�ǇĞŶŝůŵĞƐŝ�ĞŶĚŝƔĞ�ǇĂƌĂƴ

�ŝůĚŝƌŝĚĞ�^ƵƌŝǇĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŝƐĞ�ƔƵŶůĂƌ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͗�
͞'ƺŶĞǇ�ŬŽŵƔƵůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ĐĞƌĞǇĂŶ�

ĞĚĞŶ�ŚĂĚŝƐĞůĞƌ�ĞƚƌĂŇŦĐĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůŵŝƔ͕�ŵƵŚƚĞŵĞů�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵŦƔ͕�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŵŦǌĚĂ�ĂůŦŶĂŶ�ŝůĂǀĞ�
ŐƺǀĞŶůŝŬ�ƚĞĚďŝƌůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ƂůŐĞĚĞ�
ǇĂƔĂǇĂŶ�Ɛŝǀŝů�ŚĂůŬŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƚĞƌƂƌ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ŝůĞ�
ďƂůŐĞŶŝŶ�ĚĞŵŽŐƌĂĮŬ�ǇĂƉŦƐŦŶŦŶ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵĞƐŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ĞǇůĞŵůĞƌĚĞŶ�ĚƵǇƵůĂŶ�ĞŶĚŝƔĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘͟���

�ĞůĂďƌƵƐ�͚ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝ͛�ƚĞŚĚŝĚŝ�ŽůĚƵ

Wz�͛ŶŝŶ�<ŽďĂŶġ�ǀĞ��ŝǌŝƌĞ�ŬĂŶƚŽŶůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�

ǇĞƌ�ĂůĂŶ�dĞů��ďǇĂĚ͛ĚĂŶ�/b7�͛ŝ�ĕŦŬĂƌƚŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞŶŝŶ�ŚĞĚĞĮ�ŽůĂŶ��ĞůĂďƌƵƐ͛ƵŶ�ĚĂ�ĕĞƚĞůĞƌĚĞŶ�
ƚĞŵŝǌůĞŶŵĞƐŝǇůĞ͕�Wz�͛ŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ďƺƚƺŶ�dƺƌŬŝǇĞ�
ƐŦŶŦƌŦŶĂ�ŚĂŬŝŵ�ŽůĂĐĂŒŦ�ĞŶĚŝƔĞƐŝŶĞ�ŬĂƉŦůĂŶ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ͕�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�͚ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝůĞƌŝŶŝ͛�ďĞůŝƌůĞĚŝ͘��ƵŶĂ�
ŐƂƌĞ͕�Wz�͛ŶŝŶ͕�&ŦƌĂƚ͛ŦŶ�ďĂƨƐŦŶĚĂ�ŬĂůĂŶ��ĞƌĂďůƵƐ�
ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ŚĂŬŝŵŝǇĞƚ�ŬƵƌŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ƐĂƉƚĂŶŵĂƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ͕�͞ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝ�ŝŚůĂůŝ͟�ƐĂǇŦůĂĐĂŬ͘�
D'<͛ĚĂ�Wz�͛ŶŝŶ�ŵƵƚůĂŬ�ĂŵĂĐŦŶŦŶ�ďƵ�ŽůĚƵŒƵ�ǇƂŶƺŶĚĞ�
ŚƺŬƺŵĞƚ�ǀĞ�ĂƐŬĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐƂƌƺƔ�ďŝƌůŝŒŝŶŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�

ZĞũŝŵ�ŐƺĕůĞƌŝǇůĞ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ĕĂƨƔƨŒŦ�7Ěůŝď͛ŝŶ�ŬƵǌĞǇŝŶĞ�
ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ĂƐŬĞƌŝ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�Ǉƺǌ�ďŝŶůĞƌŝ�
ďƵůĂŶ�ďŝƌ�ŐƂĕ�ĚĂůŐĂƐŦŶŦŶ�ƚĞƟŬůĞŶŵĞƐŝ�ĚĞ͕�͞ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝ�
ŝŚůĂůŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌŝůĞĐĞŬ͘�

^ƂǌŬŽŶƵƐƵ�͚ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝůĞƌŝŶ͛�ŝŚůĂůŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�
ŝƐĞ�d^<͕�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŬƟĨ�ďĞŬůĞŵĞŬƐŝǌŝŶ�
ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ǇŽů�ŚĂƌŝƚĂƐŦ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕĞĐĞŬ͘

�<W͛ĚĞŶ�ZŽũĂǀĂ͛ǇŦ�ŝƔŐĂů�ŵĞƐĂũŦ

�ŦƔŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶŦ�DĞǀůƺƚ��ĂǀƵƔŽŒůƵ�ŝƐĞ�ZŽũĂǀĂ�
ǀĞ�Wz�͛Ǉŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĚŦ͘��ĂǀƵƔŽŒůƵ͕�^ƵƌŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂŬŝ�
ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶ�ĂƌƴŒŦŶŦ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞƌĞŬ�͞�ŝƌ�ƚĞŚĚŝƚ�ƐŦŶŦƌŦŵŦǌĚĂ�
ŽůƵƔƵƌƐĂ͕�ŽŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĚĞ�ƚĞĚďŝƌ�ĂůŦƌŦǌ͘�W<<͛ǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ŶĂƐŦů�ŝĕĞƌŝ�ŐŝƌŝůĚŝ͕�ŐĞƌĞŬŝƌƐĞ�ǇĂƉŦůŦƌ͘ �7ĕĞƌĚĞŶ�ďŝƌ�ƚĞŚĚŝƚ�
ŐĞůŝǇŽƌƐĂ͕�ŽƌĂǇĂ�ĚĂ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ǇĂƉŦůŦƌ͘ �bƵ�ĂŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ǇŦŒŦŶĂŬ͕�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ďŝƌůŝŬůĞƌ�ǀĂƌ͘ ͘�'ĞƌĞŬůŝ�
ƚĞĚďŝƌůĞƌŝŵŝǌ�ǀĂƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘�

�ĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ZŽũĂǀĂ͛ǇŦ�ŝƔŐĂů�ƉůĂŶŦŶŦ�ƐĂǀƵŶƵƌŬĞŶ�
Wz�͛Ǉŝ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ��ĂǀƵƔŽŒůƵ͕�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂǀĂƔ�
ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ƉůĂŶůĂƌŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ĚĞ�ŵĞƐĂũůĂƌ�ǀĞƌĚŝ͘�
�ĂǀƵƔŽŒůƵ͕�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ƔƂǇůĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͗�

͞�ŝǌ��ƐĂĚ�ƌĞũŝŵŝŶŝŶ�ŐŝƚŵĞƐŝ͕�ŐĞƌĞŬŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůƺǇŽƌƵǌ͘�
�Ƶ�ŬĂĚĂƌ�ŝŶƐĂŶŦ�ƂůĚƺƌĞŶ�ďŝƌ�ŬŝƔŝ͕�ďŝƌ�ƌĞũŝŵ�^ƵƌŝǇĞ͛Ǉŝ�
ǇƂŶĞƚĞŵĞǌ͘��ŝƌůŝŬ�ďĞƌĂďĞƌůŝŒŝ�ƐĂŒůĂǇĂŵĂǌ͘��ƐĂĚ͛ƐŦǌ�ďŝƌ�
ǇƂŶĞƟŵůĞ�ƐĂŒůĂŶŦƌ͘ ��ƐĂĚ Ŧ͛Ŷ�ŵĞƔƌƵŝǇĞƟŶŝ�ŬĂǇďĞƫŒŶŝ�
ŚĞƌŬĞƐ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ ��ƐĂĚ Ŧ͛Ŷ�ŵƵƚůĂŬĂ�ŐŝƚŵĞƐŝ�ůĂǌŦŵ�ǀĞ�
ƐŝǇĂƐŝ�ĚƂŶƺƔƺŵƺŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ůĂǌŦŵ͘͟

DƺƐůŝŵ͗��ŝƌĞŶŝƌŝǌ͊

Wz���ƔďĂƔŬĂŶŦ�^ĂůŝŚ�DƺƐůŝŵ�ŝƐĞ͕�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŬƵǌĞǇŝŶĚĞ�ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ�
ŽůƵƔƚƵƌŵĂ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌŦ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŬŽŶƵƔƚƵ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ŵƺĚĂŚĂůĞĚĞ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�
ĚŝƌĞŶĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�DƺƐůŝŵ͕�<ŽďĂŶġ͛ǇĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ƐŽŶ�/b7��ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƉůĂŶůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ƚĞƐƉŝƚ�
ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘
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ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ǇƺƌƺƚĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ǀĞ�zW'�ŐƺĕůĞƌŝ�<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ�ŬĂƚůŝĂŵůĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŬĂůĚŦ͘�Ϯϯϯ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ďŽŵďĂůŦ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƚŝƌĚŝŒŝ͕�ϮϳϬΖŝ�ĂƔŬŦŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦ�ŬĂƚůŝĂŵ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĚƺƔŵĂŶŦ�
ǇƺǌƺŶƺ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

dŝů��ďǇĂĚ͛ĚĂ�ĂůĚŦŒŦ�ďƺǇƺŬ�ĚĂƌďĞŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
͚ďĂƔŬĞŶƟ͛�ZĂŬŬĂ͛ǇĂ�ĚŽŒƌƵ�ĕĞŬŝůĞŶ�ĕĞƚĞůĞƌ͕ �ŝŶƟŬĂŵ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝǇůĞ�ŚĞŵ�ŬĞŶĚŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĚĂ�
ŵŽƌĂů�ƚĂǌĞůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��ĞƚĞůĞƌŝŶ�ZĂŬŬĂ͛ĚĂ�ĞǀůĞƌŝŶŝ�
ŝƔĂƌĞƚůĞĚŝŬůĞƌŝ�<ƺƌƚůĞƌŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŵĂǇĂ�ǀĞ�ŬĂƚůĞƚŵĞǇĞ�
ďĂƔůĂŵĂůĂƌŦ�ĚĂ�ďƂůŐĞĚĞ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ĞƚŶŝŬ�ƚĞŵŝǌůŝŬ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�ƵǌĂŶƨƐŦ͘�

�ŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ŝĕĞƌĚĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ďŝƌ�Ŭƌŝǌ�ǇĂƔĂǇĂŶ��<W�
ǀĞ��ƌĚŽŒĂŶ�ƐĂǀĂƔ�ďĂůƚĂůĂƌŦŶŦ�ĕŦŬĂƌŵŦƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘��Ăƨ�
<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�zW'�ƂŶĚĞƌůŝŒŝŶĚĞ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ�
ŝĕŝŶĞ�ƐŝŶĚŝƌĞŵĞǇĞŶůĞƌ�/b7�͛Ğ�ǇĂƉƨƌƚĂŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŬĞŶĚŝ�
ƐŝůĂŚůŦ�ŐƺĕůĞƌŝŶĞ�ǇĂƉƨƌŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �,Ğŵ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶ�ďƵ�
ƚĂƌĂķŶĚĂ�ŚĞŵ�ĚĞ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďƵ�ĂŵĂĕůĂ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�Ŭŝƌůŝ�
ǀĞ�ŬĂŶůŦ�ǇƂŶƚĞŵĞ�ďĂƔǀƵƌŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌŝ�ŬĂůŦŶŵŦǇŽƌ͘ ��ǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�Ŭŝŵŝ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�W<<�ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ŐŝƌŝƔŝůŝǇŽƌ͘ �

^ĞĕŝŵůĞƌŝŶ�ĂŬĂďŝŶĚĞ�ďƵŶůĂƌ�ǇĂƔĂŶŦƌŬĞŶ͕�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�ǀĞ�ƐŝůĂŚůŦ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďĞĚĞůůĞƌ�ƂĚĞǇĞƌĞŬ�
ĞůĚĞ�ĞƫŬůĞƌŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦ͕�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌůĂ�
ǇŽŬ�ĞĚŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �dƺŵ�ďƵ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ�
ǀĞ�ďƂůŐĞĚĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶŦ�ƚĞŚĚŝƚ�ĞĚĞŶ�
ŐĞƌŝĐŝ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ͕�ƂǌĞůĚĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�
ŐĞŶĞůĚĞ�ŝƐĞ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ŚĂůŬůĂƌůĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�ǇƺŬƐĞůƚŵĞǇŝ�
ĂĐŝů�ďŝƌ�ŝŚƟǇĂĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƌƔŦŵŦǌĂ�ĕŦŬĂƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�Ƶ�ĂĕŦĚĂŶ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŵŝǌĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĞůďĞƩĞ�Ŭŝ�ĞǇůĞŵůŝ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�Őŝďŝ�ŬĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵůĞƌĞ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂŶ�ŚĞƌ�ǇĞƌĚĞ�
ŬĂƨůŦŵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ�ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �^ŝǇĂƐĂů�
ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ�ŐƺŶĐĞů�ŐƂƌĞǀůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďƵ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�
ďƵůƵŶƵƌŬĞŶ͕�ŬŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŐĞůĞĐĞŒĞ�ĚĂŝƌ�ĚĂŚĂ�ŬĂůŦĐŦ�
ďĂƔŬĂ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŵŝǌ�ĚĞ�ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �^ŝǇĂƐĂů�ƐŦŶŦĨ�
ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌĚĂ�ǇŽů�ĂůĚŦŬĕĂ͕�ƐŦŶŦĨ�ŵĞǀǌŝůĞƌŝŵŝǌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌĚŝŬĕĞ�ĞǌŝůĞŶ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŵƺƩĞĮŬŝŶŝ�

ĚĞ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŐƂƌĞĐĞŬƟƌ͘ �^ŝǇĂƐĂů�ďŝƌ�ŬƵǀǀĞƚ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĞŶ�
dƺƌŬŝǇĞ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ͕�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂĚĞƌŝŶŝ�ƂǌŐƺƌĐĞ�
ƚĂǇŝŶ�ĞĚĞďŝůŵĞƐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ŐƺǀĞŶĐĞ�
ŽůĂĐĂŬƚŦƌ͘

�Ƶ�ŶĞĚĞŶůĞ�ŐƺŶĐĞů�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŵŝǌŝ�ŚĂƨƌĚĂ�ƚƵƚĂƌŬĞŶ͕�
ƐŦŶŦĨŦ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌĚĞ�ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŝŚƟǇĂĕƚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůŦ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ǇŽů�ĂůŵĂůŦǇŦǌ͘�^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƵůƵƐĂů�ŬŝŵůŝŬ�ǀĞ�ĚŝŶ�ƐƂŵƺƌƺƐƺǇůĞ�ĚĞŶĞƟŵ�
ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚƵůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĕŦŬŦƔŦŶŦ�
ĚĂ�ďƵƌĂĚĂŶ�ŽŬƵŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂďĂůĂǇĂŶ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ďƵŐƺŶ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŐƂƌƺůŵĞƐĞ�ĚĞ�ĞƐĂƐŦŶĚĂ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĚĞƔůŝŬ�
ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ŬƵƌĂĐĂŒŦ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďĂƐĂŵĂŬ�ŝŶƔĂ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

�ǇƌŦĐĂ�ďĂƔƚĂ�ǇĂŬŦŶ�ƚĂƌŝŚŝŵŝǌ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďƵ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ƚƺŵ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ďŝƌďŝƌŝ�ŝůĞ�
ŽůĂŶ�ďĂŒŦŶŦ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŚĂƨƌĚĂ�ƚƵƚŵĂůŦǇŦǌ͘�Ϯ�dĞŵŵƵǌ�
^ŝǀĂƐ͕��ŽƌƵŵ͕�DĂƌĂƔ�ǀď�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ŝůĞ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ�
ǇĂƉƨƌŦůĂŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ďŝƌ�ďĞŶǌĞƌůŝŬ�
ďƵůƵŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ĂƟůůĞƌ�ƐƺƌƺƐƺŶƺŶ�ŶĂƐŦů�ŽƌƚĂŬ�ƉĂǇĚĂƐŦ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŬůĞƌŝ�ŝƐĞ�ďƵ�ŬĂƟůůĞƌĞ�ŐƂƌĞǀ�ǀĞƌĞŶůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂŬ�
ƉĂǇĚĂƐŦ�ĚĂ�ĂǇŶŦ�ĚĞǀůĞƚ�ŽůŐƵƐƵĚƵƌ͘

Ϯ�dĞŵŵƵǌ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ�ŐƺŶĐĞůůŝŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�
ŵĞƐĞůĞǇŝ�ĞůĞ�ĂůŦƌƐĂŬ͖�ĚƺŶ�ĞůŝŶĞ�Ŭŝďƌŝƚ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĐĂŶŝůĞƌ�
ŽƌĚƵƐƵŶƵŶ�ǇĞƌŝŶŝ͕�ďƵŐƺŶ�ƐŽŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŝůĂŚůĂƌůĂ�
ƐĂƨƌůĂƌŦ�ĂǇŶŦ�ĂŶĚĂ�ŬƵůůĂŶĂďŝůĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƐŽǇƐƵǌůĂƌ�
ĕĞƚĞƐŝ�ĂůŵŦƔƨƌ͘ �'ĞƌĞŬ�ƐĞƌǀĞƚ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ƵĕƵƌƵŵƵŶ�ŐŝƫŬĕĞ�ĂƌƚŵĂƐŦ͕�ďƵŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ�ŚĂŬůŦ�ƂŅĞƐŝŶŝŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺƌĞƚĞŶ�ĞǇůĞŵ�
ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ďŝĕŝŵůĞƌŝǇůĞ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵĂƐŦ͕�ŐĞƌĞŬƐĞ�
ďƵ�ĐŽŒƌĂĨǇĂĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ƚƺŵ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�
ŽƌƚĂŬ�ƉĂǇĚĂůĂƌĚĂ�ďƵůƵƔŵĂƐŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ͕�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ŬĂƌĚĞƔůŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌĂĐĂŬƨƌ͘ �

zĂƉŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ�ƵŒƌĂǇĂŶ�ŬĂƌĚĞƔ�
ŚĂůŬůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐƂƌĞǀůĞƌŝŵŝǌŝ�ĞŬƐŝŬƐŝǌ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŵĂŬ͕�ĨĂŬĂƚ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ďƵŶƵ�ďŝƌ�ĚĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƚĞŵĞůůĞƌĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦǇůĂ�
ďŝƌůĞƔƟƌŵĞŬƟƌ͘ �
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/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ZŽũĂǀĂ͛ŶŦŶ�<ŽďĂŶġ�<ĂŶƚŽŶƵ͛ŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ŬĂŶůŦ�ŬĂƚůŝĂŵ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�ůĂŶĞƚůĞŶĚŝ͘�

Kars
,�W�ǀĞ���W�<ĂƌƐ�ŝů�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƉĂƌƟ�

ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇůĂ�ŬĂƚůŝĂŵ�
ŬŦŶĂŶĚŦ͘��ŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�
ŬĂƚůŝĂŵĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶůĞƌ�ĂŶŦƐŦŶĂ�ƐĂǇŐŦ�
ĚƵƌƵƔƵŶĚĂ�ďƵůƵŶƵůĚƵ͘�,�W�<ĂƌƐ�7ů��ƔďĂƔŬĂŶŦ�
bĂŚƐĞŶĞŵ�KŒƵůƚĂƌŚĂŶ͕�<ŽďĂŶġ͛ĚĞŬŝ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�
ǇĂůŶŦǌĐĂ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ĚĞŒŝů͕�ƚƺŵ�ŵĂǌůƵŵ͕�ĚŝƌĞŶĞŶ�
ŚĂůŬůĂƌĂ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ďŝůĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

�ŒƌŦ
�ŒƌŦ͛ŶŦŶ�dƵƚĂŬ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵ�

ŝĕŝŶ���W�ďŝŶĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞ�ĂĚŦŶĂ�
ŬŽŶƵƔĂŶ�,�W�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ�<ĞŵĂů�<ŦůŦĕ͕�<ŽďĂŶġ͛ǇĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ͕�ĕŽŒƵ�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ĕŽĐƵŬ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�
ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĚŝŒŝ�ŬĂƚůŝĂŵĚĂ��<W�ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶŝŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�Ğƫ͘�

<ŦůŦĕ͕�͞�<W�ďƵ�ƚƵƚƵŵƵǇůĂ�ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�ŽƌƚĂŒŦ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �Ϯ�ǇŦůĂ�ǇĂŬŦŶĚŦƌ��ŬĕĂŬĂůĞ�ƐŦŶŦƌ�ŬĂƉŦƐŦŶŦ�
ďĂƌďĂƌ���7b�ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ�ĂĕĂŶ��<W�ĚĞǀůĞƟ�ďƵŶĚĂŶ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ŽůŵƵǇŽƌĚƵ͕�ĂŶĐĂŬ�ďƵŐƺŶ�<ƺƌƚůĞƌĚĞŶ�ĂĕŦŬĕĂ�
ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůƺǇŽƌ͘ ��ŝǌůĞƌ��<W͛ŶŝŶ�ďƵ�
ƚƵƚƵŵƵŶƵ�ƵŶƵƚŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘�

Van
<ŽďĂŶġ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�sĂŶ͛ŦŶ�DƵƌĂĚŝǇĞ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ���W�

ǀĞ�,�W�ŝůĕĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ǀĞ�
ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŝůĞ�ŬŦŶĂŶĚŦ͘��ĞůĞĚŝǇĞ�ĞƔďĂƔŬĂŶůĂƌŦ͕�
��W͕ �,�W�ǀĞ�<:��ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�
��W�ďŝŶĂƐŦŶĚĂŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔ͕��ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�
�ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�ƐĂĂƚ�ŬƵůĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ƐŽŶ�ďƵůĚƵ͘��

<ŝƚůĞ�ĂĚŦŶĂ�ďƵƌĂĚĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ���W�
7ůĕĞ��ƔďĂƔŬĂŶŦ�sĂŚĚĞƫŶ�hĐĂ͕�Ǉƺǌ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ĂƐŝŵŝůĂƐǇŽŶ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�
ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦŶŦ͕�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ZŽũĂǀĂ͛ĚĂ��<WͲ/b7��
ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝůĞ�Ŭŝƌůŝ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŝůŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘��<W͛ŶŝŶ�/b7�͛Ğ�ĚĞƐƚĞŒŝŶŝŶ�
ƐƺƌĚƺŒƺŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�hĐĂ͕��<W͛ŶŝŶ�ŚĂůĞŶ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ǇĞŶŝůŐŝƐŝŶŝŶ�ĂĐŦƐŦŶŦ�ĕŦŬĂƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘��

sĂŶ͛ŦŶ�PǌĂůƉ�ŝůĕĞƐŝŶĚĞ�,�W�7ůĕĞ�PƌŐƺƚƺ͕�/b7��
ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�
ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦǇůĂ�ůĂŶĞƚůĞĚŝ͘�,�W�ǀĞ���W�ŝůĕĞ�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ͕�PǌĂůƉ��ĞůĞĚŝǇĞ��ƔďĂƔŬĂŶŦ�bĞƌĞĨĞƫŶ�
PǌĂůƉ�ǀĞ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĞǇůĞŵĚĞ�
ŬŽŶƵƔĂŶ�,�W�7ůĕĞ��ƔďĂƔŬĂŶŦ�ZĞĐĞƉ��ĞǇůĂŶĐŦ͕�<ƺƌƚ�
ŚĂůŬŦŶŦŶ�<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƌďĂƌĐĂ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�Śŝĕďŝƌ�
ǌĂŵĂŶ�ƵŶƵƚŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ͕�͞<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�
ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ƂǌŐƺƌůƺŒƺ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞƌĞŬ�ďƺǇƺŬ�
ďĞĚĞůůĞƌ�ǀĞƌŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ďĂƌďĂƌ�ĕĞƚĞůĞƌ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌŝ�
ďŝůƐŝŶůĞƌ�Ŭŝ�ŚĂůŬŦŵŦǌ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŚĂŬůŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ĂƐůĂ�
ǀĂǌŐĞĕŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘�
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DĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ďĂŬŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƚĂƌĂŌĂ�D7��
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĞŵƐŝů�ĞĚŝůĞŶ͕�ƐƂǌͲǇĞƚŬŝͲŬĂƌĂƌ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ƚĂďĂŶ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟŇĞƌŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ͕�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝ�
ǀĂƌĚŦƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂ�ŝƐĞ�ŵĞǀĐƵƚ�ŬŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶůĂƌĂ�ƺǇĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ǀĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŬŝŵůŝŬůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůƐĂůĂƌ�ĚĂ�ŽŶůĂƌŦŶ�
ŽƌƚĂŬůĂƔƨŒŦ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ĕŝǌŐŝ͘�^ƂǇůĞŵůĞƌŝ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůƐĂ�ĚĂ�
ƉƌĂƟŬůĞƌŝŶĚĞ�ŽŶůĂƌŦ�͞ĂǇŶŦůĂƔƨƌĂŶ͕͟ �D7�͛ĚĞ�ƐŽŵƵƚůĂŶĂŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶĚĂŶ�
ƵǌĂŬůŦŬůĂƌŦĚŦƌ͘

DĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ǇĞůƉĂǌĞĚĞ͕�ǇƂŶĞƟŵĚĞŬŝůĞƌŝŶ�
͞ƐŽůĚĂ͟�ŽůŵĂƐŦ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ĨĂƌŬŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂŵĂǇĂŶ�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ�͞ĕĂŒĚĂƔ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ͟�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦŶ�
ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŝƐĞ�ƐŽŶ�ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŐƂƌƺůĚƺ͘��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�͞ĕĂŒĚĂƔ�
ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ͟�ĕŝǌŐŝƐŝŶŝŶ�ƉƌĂƚŝŬƚĞŬŝ�ǇĂŶƐŦŵĂƐŦ͕�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�
ŵĂŚŬĞŵĞ�ŬŽƌŝĚŽƌůĂƌŦŶĂ�ŚĂǀĂůĞ�ĞĚĞŶ͕�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĚŝƐŝƉůŝŶƐŝǌůŝŬ�ƐĂǇĂŶ͕�ŝĐĂǌĞƚĕŝͲǇĂƐĂůĐŦ�ďŝƌ�
ĂŶůĂǇŦƔƨƌ͘ �WĂƚƌŽŶůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĂůŵĂŬ�ŝƐƚĞŵĞǇĞŶ͕�
ƵǌůĂƔŵĂ�ǇŽůƵŶƵ�ƚĞƌĐŝŚ�ĞĚĞŶ�ďƵ�ĕŝǌŐŝ͕�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞŬŝůĞƌŝŶ�ƐŽů�ŬŝŵůŝŒŝ�ƂůĕƺƐƺŶĚĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�
ĕŝǌŐŝĚŝƌ͘ �PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ǇĂƉŦŶŦŶ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƐŦŶŦĨ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŒŦ�ǀĞ�
ŝůŬĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ƵǌĂŬƨƌ͘ �

sĞ�ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ĂůĂŶĚĂŬŝ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ďŝƌ�
ĚŝŒĞƌ�ŽƌƚĂŬ�ƂǌĞůůŝŬůĞƌŝ�D7��ŬĂƌƔŦƚůŦŒŦ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �D7�͛ŝŶ�
ƚĞŵƐŝů�ĞƫŒŝ�ĕŝǌŐŝĚĞ�ŬƵƌƵůĂĐĂŬ�͚ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ͛�ĂĚŦŵŦ�
ŚĞƉƐŝŶŝ�ďŝƌĚĞŶ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�Ğǀƌŝ�ŬĂƉĂŶĂŶůĂƌŦŶ�ŬŽŵƉůŽ�ƚĞŽƌŝůĞƌŝ

�ƵŶƵŶ�ƐŽŶ�ƂƌŶĞŒŝ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ��ƵƌƐĂ�bƵďĞ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�dŽĨĂƔ͕�DĂŬŽ�ǀĞ�KƚŽƌŝŵ͛ĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�Ϯϲ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ǇĂƉƚŦŒŦ�ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ŐƂƌƺůĚƺ͘��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ��ƵƌƐĂ�
bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ��ǇŚĂŶ��ŬŝŶĐŝ�ďƵ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŝƔŬŽůƵ�
ďĂƌĂũŦŶŦŶ�ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�͞^ĞŶĚŝŬĂ�ƐĞĕŵĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺŶƺǌ�ŽůĂĐĂŬ�ĚĞŶŝůĚŝ͕�ŬŽǇƵ�ƐĂƌŦĚĂŶ�ĂĕŦŬ�
ƐĂƌŦǇĂ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞ͕�ŚĂƩĂ�ƉĞƌĚĞ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�<Žĕ͛ƵŶ�
ďĂŒŦŵƐŦǌ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶŦ�ŬƵƌŵĂ�ĕĂďĂůĂƌŦ�ǀĂƌ͘ �K�ŬĂĚĂƌ�
ďƺǇƺŬ�ƚĞƐĂĚƺĨ�Ŭŝ͕��ŶĂǇĂƐĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶŝŶ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŝĕŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϯ�ŽůĂŶ�ŝƔŬŽůƵ�ďĂƌĂũŦŶŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ďŝƌĞ�
ĚƺƔƺƌĞŶ�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�ǇĂǇŦŶůĂŶŵĂƐŦ�ďƵŐƺŶůĞƌĞ�ĚĞŶŬ�ŐĞůĚŝ͟�
ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘

PŶĐĞůŝŬůĞ��͘��ŬŝŶĐŝ͕�<Žĕ͛ƵŶ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ŐŝƌŝƔŝŵŝ�
ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ďŝůĚŝŒŝ�ƐŽŵƵƚ�ŶĞ�ǀĂƌƐĂ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůŦĚŦƌ͘ �,Ğ�ƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ĚƵƌĚƵŒƵ�ǇĞƌ�ŝƟďĂƌŝǇůĞ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵ�ďƵŶƵ�ŐĞƌĞŬƟƌŝƌ͘ ��ŝƌĂ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƵǇĂƌŦůŵĂůŦ�ǀĞ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƔĞǇŝ�ǇŽŬƐĂ�ǀĞ�ĂůĂŶĚĂ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŝƌĂĚĞƐŝǇůĞ�ƐŽŵƵƚůĂŶĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƐĂ�ŝĕŝŶĞ�ĚƺƔƚƺŒƺ�ŝŌŝƌĂĐŦ͕�
ŬĂƌĂůĂŵĂĐŦ�ĚƵƌƵŵƵ�ŶĂƐŦů�ĂĕŦŬůĂǇĂĐĂŬƨƌ͍�,ĂƨƌůĂŶŦƌƐĂ�
,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ�ĚĂ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�
ďŝƌ�ƚĂŬŦŵ�ůŽďŝůĞƌŝŶ͕�ĚŦƔ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ǇƺƌƺƩƺŒƺŶƺ�ƐƂǇůĞŵŝƔƚŝ͘�
�ǇŚĂŶ��ŬŝŶĐŝ�ďƵ�ŐĞƌŝĐŝ�ǌŝŚŶŝǇĞƚůĞ�ƂƌƚƺƔƚƺŒƺŶƺŶ�
ĨĂƌŬŦŶĚĂ�ŵŦĚŦƌ͍�

ϭϮ��Ǉůƺů�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂŶ�ŝƔŬŽůƵ�ďĂƌĂũŦŶŦŶ�ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝ�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7ƔΖŝŶ�ĚĞ�ƐĂǀƵŶĚƵŒƵ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ďŝƌ�
ƚĂůĞƉŬĞŶ͕�ƔŝŵĚŝ�ďƵŶƵ�͞ŵĂŶŝĚĂƌ͟�ďƵůƵǇŽƌ�ŽůŵĂƐŦ�
ŝůŐŝŶĕƟƌ͘ ��ŝŶůĞƌĐĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�Įŝůŝ�ŐƌĞǀ�ĚĞŶĞǇŝŵŝŶĚĞŶ�

ƐŽŶƌĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ͕��ŬŝŶĐŝ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�
ƔĂŝďĞůŝ�ŬŦůĂŶ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŶĞĚŝƌ͍��ŝůŝŶŝǇŽƌ�Ŭŝ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�
ďƂǇůĞƐŝ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌŝ�ĚĞ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �^ŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
ďƵŶƵŶ�ƐŽŵƵƚ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ĚĞ�ǀĂƌĚŦƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�
ƉĂƚƌŽŶ�ǇĂŶůŦƐŦ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŽŶƵŶ�ŝƔůĞǇŝƔ�ŝůŬĞůĞƌŝ�
ǀĞ�ƉƌĂƟŒŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŬŝŶĐŝ�ĂůĂŶĚĂ�ŚĞƌŬĞƐŝŶ�
ƂŶƺŶĚĞ�ƚĂƌƨƔŦůĂŶ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŝůŬĞůĞƌŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ŶĞ�ĚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͍��Ƶ�ŝůŬĞůĞƌ�ŝƔĕŝ�ĕŦŬĂƌŦŶĂ�ŵŦĚŦƌ͕ �ƉĂƚƌŽŶƵŶ�
ŵƵ͍�PƌŶĞŒŝŶ�ĂŝĚĂƚůĂƌŦŶ�Ϯ�ƐĂĂƚůŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ƺĐƌĞƟŶŝ�
ŐĞĕŵĞŵĞƐŝ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝŶŝŶ�Ϯ�ĚƂŶĞŵĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�
ǇƂŶĞƟĐŝůŝŬ�ǇĂƉĂŵĂǇĂĐĂŬ�ŽůŵĂƐŦ͕�ŐƂƌĞǀŝŶŝ�ǇĂƉŵĂǇĂŶŦŶ�
ŐĞƌŝ�ĕĂŒƌŦůĂďŝůŵĞƐŝ͕�d7^͛ŝŶ�ĚĞ�ŐƌĞǀŝŶ�ĚĞ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŝƌĂĚĞƐŝǇůĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂƌĂŬ�ďƺƚƺŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝůĞ�ŬĂƌĂƌ�ĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ŝůŬĞůĞƌŝ�ďŝƌ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�ŝƐƚĞǇĞďŝůŝƌ�ŵŝ͍�
�ŬŝŶĐŝ͕�ďƂǇůĞƐŝ�ŝůŬĞůĞƌŝ�ƚĂƌƨƔŵĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƔĂŝďĞ�ǇĂƌĂƚŵĂǇŦ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͍�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌŝ�ďŝůŝŶĐŝŶĞ�
ǇĂƐůĂŶĂƌĂŬ�ďƂǇůĞƐŝ�ƔĂŝďĞůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ďƵůĂĐĂŒŦŶŦ�
ƵŵŵĂůĂƌŦ�ƚĂŵ�ĚĂ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ŝŚƟǇĂĕ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĞŶ�
ŵĞǀĐƵƚ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĂůĂŶĚĂŬŝ�ĕƺƌƺŵĞŶŝŶ�ƐŽŵƵƚ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ƂƌŶĞŒŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �

�ĂŒŦŵƐŦǌ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďƵ�ƔĂŝďĞǇŝ�ǇĂǇĂŶ��ŬŝŶĐŝ͕�
�7^<͛ŝŶ�ŬƵƌƵůƵƔ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ĚĞ�ƵŶƵƚŵƵƔ�ŐƂƌƺŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
zĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦ�ŝƟďĂƌƐŦǌůĂƔƨƌŵĂ�ŬĂǇŐŦƐŦǇůĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĂƨůĂŶ�
ďƵ�ǌŽƌůĂŵĂ�ǇŽƌƵŵ��ŬŝŶĐŝ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7ƔΖŝŶ�
ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĂĐǌ�ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘��ŝƌĂ�
ďĂƔƚĂ�ŬĞŶĚŝ�ĚƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ǌĞŵŝŶ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�
ŵĂŚŬĞŵĞ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶĂ�ďĂŒůĂŵĂŬƚĂ͕��ĂŶŦƔƚĂǇ͕��ŶĂǇĂƐĂ�
DĂŚŬĞŵĞƐŝ�;�zDͿ�Őŝďŝ�ĚĞǀůĞƚ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶĂ�ŝƟďĂƌŦ�ƂŶĚĞ�
ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ƐĂƐ�͞ŵĂŶŝĚĂƌ͟�ŽůĂŶƐĂ͕�ǇĂƐĂŬůĂŶĂŶ�ŐƌĞǀŝŶ�
ŬĂĚĞƌŝŶŝ��ĂŶŦƔƚĂǇ͛ĚĂŶ�ŐĞůĞĐĞŬ�ŬĂƌĂƌĂ�ďŦƌĂŬŵŦƔ�ďŝƌ�
ĂŶůĂǇŦƔŦŶ͕�ƔŝŵĚŝ��ŶĂǇĂƐĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĚĞŶ�ŝƔĕŝ�ůĞŚŝŶĞ�
ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ�ĕŦŬƨŒŦŶĚĂ�ĚĂ͕�ŝƔŝŶĞ�ŐĞůŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ͕�ďƵŶĚĂ�ďŝƌ�
ďŝƚ�ǇĞŶŝŒŝ�ĂƌĂŵĂƐŦĚŦƌ͘ �DĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĂŶ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ĚŽŒƌƵ�ƚĂŚůŝů�ĞĚĞŵĞǇĞŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�
ŬĞŶĚŝŶŝ�ƐŽƌŐƵůĂǇŦƉ�ǇĞŶŝůĞǇĞĐĞŒŝŶĞ͕�ŬĞŶĚŝ�ŬŽŶƵŵƵŶƵ�
ŬŽƌƵŵĂŬ�ĂĚŦŶĂ�ŬŽŵƉůŽĐƵ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌůĞ�ƐƺƌĞĐĞ�
ǇĂŬůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

dƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
ŝƔďŝƌůŝŬĕŝͲďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĂŶůĂǇŦƔůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐƂǌͲǇĞƚŬŝͲ

ŬĂƌĂƌ�ŚĂŬŬŦŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂ�ŝƐƚĞŒŝŶŝŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĂŶ�ǇĞŶŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĚƺƔŵĂŶůŦŬůĂ�ǇĂŬůĂƔƨŬůĂƌŦŶŦ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŬĂƌĂůĂŵĂ�ŵĂŶƨŒŦ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ŐĞƌŝůĞƚŵĞǌ�ĂŵĂ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7ƔΖŝ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ǇĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞƌŝ�ďŝƌ�ŶŽŬƚĂǇĂ�ŝƚĞƌ͘ ��Ƶ�
ďŝůŝŶŵĞůŝĚŝƌ͘

'ƌĞǀ�ĕĂĚŦƌůĂƌŦ�ŵŦ͕�ŵĞĐůŝƐ�ŬŽƌŝĚŽƌůĂƌŦ�ŵŦ͍

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ĂǇŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�
ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ĕŝǌŐŝǇĞ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŽƚŽŵŽƚŝǀĚĞ�ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬŦƔůĂƌŦŶ�ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶĚĞŶ�ǇĂƌĚŦŵ�
ŝƐƚĞĚŝ͘�WĂƌƚŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ŬŽŵŝƐǇŽŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ͕�
ďƵ�ŬŽŵŝƐǇŽŶƵŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌŦ�ĚƵƌĚƵƌŵĂƐŦŶŦ�ǀĞ�
ĂƚŦůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŐĞƌŝ�ĂůĚŦƌŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�ĞĚĞƌĞŬ͕�͞ϱϬ͛Ǉŝ�
ĂƔŬŦŶ�ŝƔǇĞƌŝŶĚĞ�ƐĂƌŦ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƐŦķƌůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �bƵ�ĂŶĚĂ�ďƵ�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ǇĞƚŬŝ�ƐŽƌƵŶƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ �zĞƚŬŝ�ƐƺƌĞĐŝ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ďĂƔůĂƨůŵĂůŦĚŦƌ͘ �WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ĚƺƔĞŶ�ŐƂƌĞǀŝ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞůŝĚŝƌ͟�ĚĞŵŝƔƟƌ͘ ��ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ŝŶ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ƺǇĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�KƚŽƚƌŝŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĚĞ�ĚĂŚŝů�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�Ĩŝŝůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇĞƌŝŶĞ�
ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŒŝ�ƐĂĚĞĐĞ�ĚĂǀĂ�ĂĕŵĂŬ�ǀĞ�ŵĞĐůŝƐƚĞŶ�ŵĞĚĞƚ�
ƵŵŵĂŬƚŦƌ͘

DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŐƺŶůĞƌĚŝƌ�Įŝůŝ�ŐƌĞǀ�ŝĕŝŶĚĞ͕�
ƺƌĞƟŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ�
ĕƂǌƺǇŽƌŬĞŶ͕�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔ�ĚƵƌĚƵƌŵĂ�
ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝ�ǇĞŶŝ�ǇĂƔĂŶŵŦƔŬĞŶ͕��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ŚĂůĂ�
ŵĞĐůŝƐƚĞŶ͕�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ďĞŬůĞŶƟ�ŝĕŝŶĚĞĚŝƌ�
ǀĞ�ĞƚŬŝůĞǇĞďŝůĚŝŒŝ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĞ�ďƵ�ŐĞƌŝ�ďĞŬůĞŶƟǇŝ�
ĂƔŦůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďĂŚƐĞƫŒŝ�ϱϬ͛Ǉŝ�ĂƔŬŦŶ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�
ĕŽŒƵ�ŝƔĕŝŶŝŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7ƔΖŝŶ�ŬĂƉŦƐŦŶŦ�ĕĂůŵĂŵĂƐŦ�ĚĂ�
ƚĂŵ�ĚĂ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞĚŝƌ͘ �

7ƔĕŝůĞƌŝŶ�Ĩŝŝůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ĞƚŵĞǇŝƉ�ĚĞ�
ŵĞĐůŝƐ�ǇĂ�ĚĂ�ŵĂŚŬĞŵĞ�ŬŽƌŝĚŽƌůĂƌŦŶĚĂ�ĕƂǌƺŵ�ĂƌĂŵĂ�
ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƚĂŶůĂƌ�ƚĂďŝŝ�Ŭŝ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĮŬƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĂ�
ĚƺƔŵĂŶůĂƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�ĂƌƨŬ�ĕŦƚĂ�ǇƺŬƐĞůŵŝƔƟƌ͘ �DĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�Įŝůŝ�ŐƌĞǀůĞƌŝ�ĞƐŬŝ�ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůŦŬ�ĂŶůĂǇŦƔŦǇůĂ�
ďŝƌ�ǇĞƌůĞƌĞ�ŐŝĚŝůĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �
�ŝƌŝůĞƌŝ�ŚĂůĂ�ďƵŶƵ�ŚĂǌŵĞĚĞŵĞƐĞůĞƌ�ĚĞ�ĞƐŬŝ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�
ĂǇŐŦƚůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂƌƨŬ�ŽŶůĂƌŦŶ�ĚƂŶĞŵŝ�ďŝƚŵŝƔƟƌ͘

6½Q½I
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DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŽůĚƵŬĕĂ�ǌŽƌ�ǀĞ�ƐŦŬŦŶƨůŦ�ŐƺŶůĞƌ�
ǇĂƔĂĚŦŬ͘�,ĂŌĂǇĂ�ďŝƌ�ĂǇ�ƂŶĐĞŬŝ�͞ƺĐƌĞƚ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞƐŝ͟�
ƐƂǌƺŶƺ�ǇƵƚĂŶ�D�^^�ǀĞ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ƐĂĚĂŬĂ�
ƚĞŬůŝŇĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�D�^^͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŚĞŵĞŶ�
ŚĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�͞ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂůŦŵ�ǀĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇĂƉĂůŦŵ͟�
ĞŒŝůŝŵŝŶŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂƐŦǇůĂ�͞'ĞŶĞů�ŐƌĞǀ͟�ĚĞĚŝŬ͘�
�ƂǇůĞůŝŬůĞ�ZĞŶŽ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ƐƺƌĞǇĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�
�ƵŵĂ�ŐƺŶƺŶƺ�͞'ĞŶĞů�ŐƌĞǀ͟�ƚĂƌŝŚŝ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌůĞĚŝŬ͘͘͘�
�ƵŵĂ�ŐƺŶƺ�ǇƂŶĞƟŵŝŶ�ƐĂĚĂŬĂĚĂ�ŦƐƌĂƌ�ĞƚŵĞƐŝ�ŚĂůŝŶĚĞ�
ZĞŶŽ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĂůĂĐĂŒŦ�ƚĂǀƌĂ�ŐƂƌĞ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀŝŶ�ŚĂǇĂƚĂ�
ŐĞĕŝƌŝůĞďŝůĞĐĞŒŝ�ĚƺƔƺŶĐĞƐŝŶĚĞǇĚŝŬ͘

&ĂŬĂƚ�ďƵŶƵŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂŬĂďŝŶĚĞ�ŐƂƌĚƺŬ�Ŭŝ�D�^^͕�
ƚƺŵ�ďƵ�ŝŚƟŵĂůůĞƌŝ�ĚĞ�ŚĞƐĂƉůĂǇĂƌĂŬ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ƉůĂŶŦŶŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƚƵ͘�

EĞ�ǇĂƉƨ͍��ĂŚĂ�ŝůŬ�ĂŶĚĂ�ƐĂĚĂŬĂ�ƚĞŬůŝĮŶĞ�ƚĞƉŬŝ�
ŐƂƐƚĞƌĞŶ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ƚŽƉůƵ�ŝƔĕŝ�ŬŦǇŦŵŦŶĂ�ŐŝƌŝƔƟ͘�7ůŬ�
ŽůĂƌĂŬ�dŽĨĂƔ Ă͛�ƐĂůĚŦƌĚŦ�ǀĞ�ŽŶůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦ�
ƚƺŵƺǇůĞ�ŬĞǇĮ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘��ƵƌĂĚĂŬŝ�ŝƔĕŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ďƵ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ƚŽŬ�ďŝƌ�ǇĂŶŦƚ�
ǀĞƌĞďŝůƐĞůĞƌĚŝ͕�ŵƵŚĂŬŬĂŬ�Ŭŝ�D�^^͛ŝŶ�ƉůĂŶŦ�ďŽǌƵůƵƌĚƵ͘�
,Ğŵ�ŬŦǇŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ĚƵƌĚƵƌƵůƵƌ͕ �ŚĞŵ�ĚĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀŝ�ĚĞ�ĚĂŚĂ�ďƵ�ŝůŬ�ĂŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂďŝůŝƌĚŝ͘͘͘�
�ƂǇůĞůŝŬůĞ�ĚĞ�ƺĐƌĞƚ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞƐŝ�ŚĂŬŬŦ�ĚĂ�ƐƂŬƺůƺƉ�
ĂůŦŶĂďŝůŝƌĚŝ͘

�ŵĂ�ďƂǇůĞ�ŽůŵĂĚŦ�dŽĨĂƔ�ŝƔĕŝƐŝ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ĂŶĚĂ�ďŽǇƵŶ�
ĞŒĚŝ͘͘

7ƔƚĞ�ďƵ�D�^^�ǀĞ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĐĞƐĂƌĞƚůĞŶĚŝƌĚŝ͘�
dŽĨĂƔ͛ƚĂ�ďĂƔĂƌĚŦŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŚŦǌůĂ�ĚŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�
ǇƂŶĞůĚŝůĞƌ͘ �PŶĐĞ�DĂŬŽ�ǀĞ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�KƚŽƚƌŝŵ͛ĚĞ�
ŬŦǇŦŵůĂƌĂ�ŐŝƌŝƔƟůĞƌ͘ ͘͘�DĂŬŽ�ŝƔĕŝƐŝ�ĚŝƌĞŶŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͕�ŝůŬ�
ĂƔĂŵĂĚĂ�ŝǇŝ�ĚĞ�ŐŝĚŝǇŽƌĚƵ͘�&ĂŬĂƚ�ŐƂƌĚƺŬ�Ŭŝ�ĚĞǀůĞƚ�ĚĞ�
ƉŽůŝƐ�ŐƺĐƺǇůĞ�DĂŬŽ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ŬŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĂŬƟĨ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌĚƵ͘�WŽůŝƐ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǌŽƌůĂ�ŝĕĞƌŝ�ƐŽŬƚƵ͘͘�PƚĞ�
ǇĂŶĚĂŶ�ŝƐĞ�dŽĨĂƔ͛ƚĂ�ĚĂ�ƚĂŶŦŬ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�Őŝďŝ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝ�DĂŬŽ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ďƵ�ŝůŬ�ĂŶĚĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌĞŵĞĚŝ͘��ƺŶŬƺ�ŚĞŵ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�
ďŝƌůŝŬ�ŽůƵƔƚƵƌĂŵĂŵĂŶŦŶ�ďĞĚĞůŝŶŝ�ƂĚƺǇŽƌĚƵŬ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�
ďƵ�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ŐĞĐŝŬĞƌĞŬ�ĚĞ�ŽůƐĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŶŦŶ�ŐĞůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�DĂŬŽ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ĚĂǇĂŶŵĂƐŦ�ƔĂƌƴ͘��ƵŶƵ�
D�^^�ĐĞƉŚĞƐŝ�ĚĞ�ďŝůĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ŶĞ�ǇĂƉŦƉ�ĞĚŝƉ�ƉŽůŝƐŝ�ĚĞ�
ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ĂŶĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŬŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǇƺŬůĞŶĚŝ͘

DĂĂůĞƐĞĨ�DĂŬŽ͛ĚĂ�ŬŦƌŦůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďƺǇƺŬ�ŬŦƐŵŦ�
�D͛ǇĞ�ŐĞĕŵŝƔ�ŽůĂŶ�KƚŽƚƌŝŵ͛ĚĞ�ŝƐĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ĞŵĂƌĞƐŝ�
ďŝůĞ�ŐƂƌƺůŵĞĚŝ͘�

�Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ƉŽůŝƐ�ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŝŬƟĚĂƌ�ďƵŶƵŶůĂ�
DĂŬŽ͛ĚĂ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦǇůĂ�ĚĂ�ŬĂůŵĂĚŦ͘��ǇŶŦ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƂŶĐƺ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�͞ŵƵŚĂďďĞƚ�ĞƚŵĞŬ͕͟ �͞ŝĨĂĚĞ�ĂůŵĂŬ͟�
Őŝďŝ�ŬĞǇĮŶĐĞ�ĞŵŶŝǇĞƚĞ�ĕĂŒŦƌĂƌĂŬ�ďĂƐŬŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔƨ͘�

7ƔƚĞ�D�^^͛ŝŶ�ďƵ�ŬŦǇŦŵŦŶĂ�ǀĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶ�ƉŽůŝƐ�ŐƺĐƺǇůĞ�
ǇĂƉƨŒŦ�ďĂƐŬŦǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ǇĂŶŦƚ�ƺƌĞƟůĞŵĞĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝ͕�ƐĂůĚŦƌŦ�ŬŽŶƵŵƵŶĚĂŶ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ŬŽŶƵŵƵŶĂ�
ŐĞĕŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�,ĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ŬŽŶƵŵƵŶĚĂŶ�
ŵĞǀĐƵƚ�ŽůĂŶŦ�ŬŽƌƵŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůĚŝ͘�7ƔƐŝǌůŝŬ�ďĂƐŬŦƐŦ�ǀĞ�ŝƔƚĞŶ�
ĂƨůŵĂǇĂ�ǇĂŶŦƚ�ƺƌĞƚĞŵĞŵĞŬƚĞŶ�ĚƵǇƵůĂŶ�ŐƺǀĞŶƐŝǌůŝŬůĞƌ�
ŝůĞ�ŬŽƌŬƵůĂƌ�ďƺǇƺĚƺ͘͘͘��ƂǇůĞůŝŬůĞ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀ�ŚĂǀĂƐŦ�
ĚĂŒŦƨůŵŦƔ�ŽůĚƵ͘͘͘

&ĂŬĂƚ�ďƵ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ŚĂůĂ�ĚĂ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ��ƵŵĂ�
ŐƺŶƺ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦ�ĕŽŬ�ƂŶĞŵůŝǇĚŝ͍��ŒĞƌ�ZĞŶŽ�ŝƔĕŝƐŝ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ�ŬŽƉĂƌŦƉ�ĂůŦƌ�ǇĂ�ĚĂ�ĂůĂŵĂĚŦŒŦŶĚĂ�ƺƌĞƟŵŝ�
ĚƵƌĚƵƌƵƌ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŐĞĕĞƌƐĞ͕�ĚŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�

ŬŦƌŦůŵĂ�ĚĂ�ŚŦǌůĂ�ƚĂŵŝƌ�ĞĚŝůŝƌ�ǀĞ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀ͕ �ĂƨůĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ƚĂůĞďŝŶŝ�ĚĞ�ŝĕĞƌĞĐĞŬ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĂŚĂ�
Őƺĕůƺ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞďŝůŝƌĚŝ͘͘͘

&ĂŬĂƚ�ŶĞ�ŽůĚƵ͍
dŽĨĂƔ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ŽůĂŶ�ŝƔĕŝ�ŬŦǇŦŵŦ�ƐĂĚĞĐĞ�

ŬĞŶĚŝ�ďŝƌůŝŒŝŶĞ�ŐƺǀĞŶĞŶ�ďŝƌ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶ�ŚĂŬŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�
ZĞŶŽ�ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ĚĞ�ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĂ�ƐŽŬƚƵ͘�͞�ĐĂďĂ�ďŝǌ�ĚĞ�
ǇĂƉĂŵĂǇŦǌ�ŵŦ͟�ƐŽƌƵůĂƌŦŶŦ�ĂƌƴƌĚŦ͘�

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ZĞŶĂƵůƚ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ŐƺŶůĞƌ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�D�^^�ŝůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ďŝƌ�ŽǇƵŶ�ŽǇŶĂĚŦ͘�

EĂƐŦů�ŵŦ͍
�ĂŵĂŶ�ĂůĂƌĂŬ�dŽĨĂƔ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŬŝ�

ŚĂŵůĞůĞƌŝŶ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�ƚĂŚƌŝďĂƨŶ�ďƺǇƺŵĞƐŝŶŝ�ďĞŬůĞĚŝ͘�
�ƂǇůĞůŝŬůĞ�D�^^͛ŝŶ�ƐĂĚĂŬĂƐŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ƐĂĚĂŬĂ�ĚĂ�ŬŽǇĂƌĂŬ�ďƂǇůĞůŝŬůĞ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝƐŝ͕��ŽƐĐŚ�
ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ĂǌůĂ�ǇĞƟŶŵĞ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘͘�
�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝƐŝŶŝ�ĂƐůĂ�ƚĂƚŵŝŶ�
ĞƚŵĞǇĞŶ�ƂĚĞŵĞ�ƉůĂŶŦ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƐŝŶĞǇĞ�ĕĞŬŝůŵŝƔ�
ŽůĚƵ͘͘͘�7ƔƚĞ�ŽǇƵŶ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ŶĞƚŬĞŶ�ZĞŶĂƵůƚ͛ƚĂ�ǇĞƌ�ǇĞƌ�
ďĂƔŦŶĂ�ďƵǇƌƵŬ�ĚĂǀƌĂŶĂďŝůĞŶ�ŵĞǀĐƵƚ�ƐƂǌĐƺůĞƌ�ĚĞ�ďƵ�
ŽǇƵŶƵ�ďŽǌĂĐĂŬ�ďŝƌ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƐŝŶŝ�ŵĂĂůĞƐĞĨ�
ŐƂƐƚĞƌĞŵĞĚŝůĞƌ͘ ��ŽŬ�ǇƂŶůƺ�ďĂƐŬŦůĂƌ�ĂůƨŶĚĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ĞǌŝůŵŝƔ�ŽůĚƵůĂƌ͘ ͘

�ƂǇůĞůŝŬůĞ�ĚĞ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ǌĞŵŝŶŝ�
ŬĂůŵĂĚŦ͘͘͘�

dƺŵ�ďƵ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ͕ �D�^^�ǀĞ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦ�Ϯϳ�DĂǇŦƐ͛ƚĂŶ�
ďƵ�ǇĂŶĂ�ŐĞĕĞŶ�ďŝƌ�ĂǇůŦŬ�ƐƺƌĞǇŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�
ŵĞǀǌŝůĞƌŝŶĞ�ŬĂƉƐĂŵůŦ�ǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉůĂŶůĂŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ĂŶůĂƔŦůŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�

�ŵĂ�ƂƚĞ�ƚĂƌĂŌĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ďƵ�ĂǇŶŦ�ƐƺƌĞǇŝ�
ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵůĂƔƨƌŵĂŬ͕�D�^^͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ǇƵŵƌƵŬ�
Őŝďŝ�ďŝƌůĞƔŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶĂŵĂĚŦŒŦ�ĚĂ�ŐƂƌƺůŵƺƔ�ŽůĚƵ͘͘͘

PǇůĞ�ǇĂ�DĂǇŦƐ�ĂǇŦŶĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ďŝƟƌŝůŵĞƐŝ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ďƵ�ĚĂŒŦŶŦŬůŦŒŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ďŝůŝŶŵĞƐŝŶĞ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ͕�ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ�ĕƂǌĞŵĞĚŝ͘�
�ƂǌĞŵĞŵĞŬůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďĂǌŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌ�ĚĂ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟ͘�
PƌŶĞŒŝŶ�dŽĨĂƔ�DĂǇŦƐ�ĂǇŦŶĚĂ�ĚĂ�ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�
ĂǇƌŦ�ĚƵƌƵǇŽƌĚƵ͕�ĂŵĂ�,ĂǌŝƌĂŶ�ĂǇŦŶĚĂ�ďƵ�ĂǇƌŦůŦŬ��ĞůŝŬͲ7Ɣ�
ŽůĂǇŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟ͘͘͘�DĂŬŽ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�DĂǇŦƐ�
ĂǇŦŶĚĂ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�ŬƵƌƵůĂ�ĂŬƟĨ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ŬĂƨůŦƌŬĞŶ͕�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ƚƺŵƺǇůĞ�ƵǌĂŬůĂƔŦƉ�
ŬĞŶĚŝ�ŬĂďƵŒƵŶĂ�ĕĞŬŝůĚŝ͘�ZĞŶĂƵůƚ�͞ŵĞǀĐƵƚ�ƐƂǌĐƺůĞƌ͟ŝŶ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĮǇůĞ�ŚĞŵ�ǇŝŶĞ�ďŝƌůĞƔŵĞŬƚĞŶ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ďƵ�ďŝƌůŝŒŝŶ�
ǌĞŵŝŶŝ�ŽůĂŶ�ϭϱ͛ŝ�ĂƔŬŦŶ�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĚŝŒŝ�͞ǇĞŶŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂ͟�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƵǌĂŬ�ƚƵƚƵůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�KŶůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ZĞŶŽ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďƵ�ŐŝƌŝƔŝŵŝŶ�ďŝƌ�
ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďƵ�ĚŝŒĞƌŝŶŝŶ�ǇĞƌŝŶŝ�ƚƵƚĂŵĂǌĚŦ͘�

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ŝƐĞ�ZĞŶŽ͛ĚĂ�Ϯϳ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ďŝƟƌŝůĚŝŒŝ�ƐŦƌĂĚĂ�ŝĕ�ŝůŝƔŬŝůĞƌĚĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƐŽƌƵŶ�ǀĞ�ŐĞƌŝůŝŵ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�͞DĞǀĐƵƚ�ƐƂǌĐƺůĞƌ͟�ĚĞ�ǇŦƉƌĂŶĚŦůĂƌ͘ ͘��ƵŶƵ�
ŐŝĚĞƌŵĞŶŝŶ�ZĞŶŽ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ďƺƚƺŶůƺŒƺŶƺŶ�Őƺĕůƺ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ƂƌƺůŵĞƐŝ�ǀĞ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�͞ŵĞǀĐƵƚ�ƐƂǌĐƺůĞƌ͟�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƂŶĐƺůƺŬ�ĞĚĞŶůĞƌŝŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�
ĂůĂŶŦŶĂ�ĕĞŬŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƐĂŶĚŦŬ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬůŝǇŬĞŶ�
ďƵŶĚĂŶ�ƵǌĂŬ�ĚƵƌƵůĚƵ͘��Ƶ�ĚĂ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ǀĞ�ŐĞƌŝůŝŵůĞƌŝ�
ďƺǇƺƚŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŝƔĞ�ǇĂƌĂŵĂĚŦ͘�PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ďĂǌŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ǇĂ�ŬƺƐƚƺƌĚƺ�ǇĂ�ĚĂ�ŐĞƌŝǇĞ�ŝƫ͘͘͘

7ƔƚĞ�dŽĨĂƔ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ŬŦƐŵŝ�
ǇĞŶŝůŐŝůĞƌŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďƵ�ĚĂ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝƐŝ͕�
DĂǇŦƐ�ĂǇŦŶĚĂŬŝ�ŐƺĐƺŶƺ�ǀĞ�ĞŶĞƌũŝƐŝŶŝ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĚĞ�
ŐƂƌĞŵĞĚŝ͘��ƵŶƵŶ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĞ�

ĚƺƔŵĞǇŝ�ŬĂďƵůůĞŶĚŝ�ǀĞ�ƚĞŵŬŝŶůŝ�ďŝƌ�ĕŝǌŐŝǇĞ�ŐĞƌŝůĞĚŝ͘͘͘
^ŽŶƵĕƚĂ�ƔƵŶƵ�ĚŝǇĞďŝůŝƌŝǌ�Ŭŝ�D�^^͕�ŚĞŶƺǌ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŽůĂŵĂŵŦƔ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶĞ�ǇĂƌĂůĂǇŦĐŦ�ĚĂƌďĞůĞƌ�
ǀƵƌŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ĂŶĂ�ŐƂǀĚĞƐŝ�ŚĂůĂ�ĚĂ�
ĚŝŵĚŝŬ�ĂǇĂŬƚĂĚŦƌ͘ ͘��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ďƵ�ǇĂƌĂůĂƌ�ĞŶ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞĚĞ�
ƐĂƌŦůĂĐĂŬ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶŬŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĂ�Őƺĕůƺ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ǇŽůƵŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ ��ƵŶĂ�ŐƺǀĞŶŝŵŝǌ�
ƚĂŵ͘͘͘

�ŵĂ�ďƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ƐŦŶŦƌůŦ�ĂŵĂ�ďƺǇƺŬ�ĚĞƌƐůĞƌůĞ�ĚŽůƵ�
ŽůĂŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ĚĞƌƐůĞƌŝ�ĕŦŬĂƌŵĂŬ͕�ďƵ�ĚĞƌƐůĞƌ�
ŦƔŦŒŦŶĚĂ�ŝĕŝŵŝǌĞ�ĕĞŬŝ�ĚƺǌĞŶ�ǀĞƌŵĞŵŝǌ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘

�ƵŶƵŶ�ŝƐĞ�ďƵŐƺŶ�ƂŶƺŵƺǌĚĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŐƂƌĞǀ�ǀĂƌ͘ �
�ƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŬĂĕŦ�ƔƂǇůĞĚŝƌ͗

�ŝƌŝŶĐŝƐŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞůŝ͕�
D�^^͛Ğ�ǀĞ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶŦ�ďƵŶƵ�ǇĂƉƨŒŦŶĂ�ƉŝƔŵĂŶ�ĞƚŵĞůŝǇŝǌ͘

7ŬŝŶĐŝƐŝ�ŚĞƉ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŵŦǌ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŬƵƌĚƵŒƵŵƵǌ�
ŚĂǇĂůůĞƌŝ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŵĂůŦǇŦǌ͘��ƵŶƵŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ǌŦƚ�ŝŬŝ�ƐŦŶŦķŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĂŬůŦŵŦǌĚĂŶ�
ĕŦŬĂƌŵĂŵĂůŦǇŦǌ͘�7ŬƟĚĂƌŦŶ�ĚĂ�D�^^�ŝůĞ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĚĂǀƌĂŶĚŦŒŦŶŦ�ƵŶƵƚŵĂŵĂůŦǇŦǌ͘��ƂǇůĞůŝŬůĞ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�
ŝŚƟŵĂůĞ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂĨĂŵŦǌ�ĂĕŦŬ�ŽůŵĂůŦ͕�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�
ďŝůŝŶĐŝ�ŬĂǌĂŶŵĂůŦǇŦǌ͘

mĕƺŶĐƺƐƺ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ͕�ƚĞŵƐŝůĐŝ�ŬƵƌƵůůĂƌŦ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ZĞŶĂƵůƚ�Őŝďŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�
ƐĂŶĚŦŬůĂƌ�ŬƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŬƵƌƵůůĂƌŦŶ�Ăǌ�ƐĂǇŦĚĂŬŝ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ĂǇƌŦĐĂůŦŬůĂƌůĂ�ĚŽŶĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ŬƵƌƵŵĂ�ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ�
ĞŶŐĞůůĞŶŵĞůŝ͕�ďƺƚƺŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐƂǌ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌ�ŚĂŬŬŦŶĂ�
ƐĂŚŝƉ�ŽůĚƵŒƵ�ǌĞŵŝŶůĞƌ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘ �

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ��ŽƔŬƵŶƂǌ͕�DĂŬŽ�Őŝďŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ�ƂŶĐƺ�
ŬƵƌƵůůĂƌ�ĚĂŒŦƨůĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ŚŦǌůĂ�ǇĞŶŝůĞƌŝ�ŬƵƌƵůŵĂůŦĚŦƌ͘

�ƂƌĚƺŶĐƺƐƺ�ŝƐĞ�ƚƺŵ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŵƵƚůĂŬĂ�͞zĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ͟�ĂĚŦŵŦ�
ĂƨůŵĂůŦ͕�ĂƌƨŬ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ƂŶƺŶƺ�ŐƂƌŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ƂǇůĞůŝŬůĞ�
ƚĞŬ�ďŝƌ�ĕĂƨ�ĂůƨŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂĐĂŬ�ŽůĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ͕�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ŽůĂŶ�D�^^�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ǇƵŵƌƵŬ�
Őŝďŝ�ĚĂǀƌĂŶĂďŝůĞĐĞŬƟƌ͘

�ĞƔŝŶĐŝƐŝ�ǀĞ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƐĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�D7�͛ĚĞŶ�
ǀĞ�D7�͛ŝŶ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶĚĂŶ�ƵǌĂŬůĂƔŵĂŶŦŶ�ŬĂǇďĞƫƌĚŝŒŝŶŝ�
ŐƂƌŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�D7�͛Ğ�ŽŶƵŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐĂǇĨĂƐŦŶĂ�
ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ǇĂŬŦŶůĂƔŵĂůŦĚŦƌ͘ ͘

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ŝƐƚĞƌŝǌ�Ŭŝ͕�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚ�
ǇĂǌĂŶ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�ďƵ�ďŝƌŬĂĕ�ŐƺŶůƺŬ�ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�
ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ŐŝĚĞƌĞĐĞŬ�ŐƺĐĞ�ƐĂŚŝďŝǌ͘�hŶƵƚŵĂǇĂůŦŵ�Ŭŝ�
D�^^͛ŝŶ�ĚƺǌĞŶŝŶŝ�ĂůƚƺƐƚ�ĞƫŬ͘�D�^^�ďƵ�ĚƺǌĞŶ�ŚĂůĂ�
ŬƵƌĂŵĂǇĂĐĂŬ�ĚĂ͘�KŶ�ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ĂŒůĂĚŦ�
D�^^�ŐƺůĚƺ͕�ĂŵĂ�ĂƌƨŬ�ĚĞǀŝƌ�ĚĞŒŝƔƟ͕�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ŐƺůĞĐĞŬ͊�zŽůĂ�ĕŦŬƨŬ͕�ŐĞƌŝǇĞ�ĚƂŶƺƔ�ǇŽŬ͕�
ƂŶƺŵƺǌ�ĂĕŦŬ͊�zƺƌƺǇĞůŝŵ͊

,ĞƌŬĞƐĞ�ŬŽůĂǇ�ŐĞůƐŝŶ͊͊͊�
DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ͬ�Ϯϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϮϬϭϱ

0HWDO�½ÀoLOHUL�%LUOLßL·QGHQ�
PXKDVHEH



�����20A03�)(@9(2 3 Temmuz 20156½Q½I

'ĞďǌĞ�'ƺǌĞůůĞƌ�KƌŐĂŶŝǌĞ�^ĂŶĂǇŝ��ƂůŐĞƐŝΖŶĚĞ�
ŬƵƌƵůƵ�ďƵůƵŶĂŶ�KƉƐĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�Ϯϱ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ŐƺŶƺ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇŽůƵŶƵ�ƐĞĕĞƌĞŬ�ϯ�
ŐƺŶůƺŬ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŝŵǌĂ�ĂƴůĂƌ͘ �DĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶŦŶ�
ŐƺĐƺŶĞ�ǇĂƐůĂŶĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŚĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�
ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƩƵůĂƌ͘ �&ŽƌĚ�KƚŽƐĂŶ�
ǇĂŶ�ƐĂŶĂǇŝƐŝ�ŽůŵĂŶŦŶ�ŐƺĐƺǇůĞ�ĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �
ŚĞŵ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĞƐĂƌĞƟŶĚĞŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂŬ�ŚĞŵ�ĚĞ��
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�D�^^͛ŝŶ�ǀĞƌŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦŒŦ�ƉƌŝŵůĞƌŝ�ƚĂůĞƉ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�
ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �

7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďƵ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�D�^^͛ŝŶ�ǀĞ�KƉƐĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�ďĂƐƨƌŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘�
,ĞŵĞŶ�ǇĂŶ�ƐĂŶĂǇŝ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ��&�^ĂĐŚƐ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ĚĞ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ĞƚŬŝǇůĞ�KƉƐĂŶ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŬŽŵŝŬ�ďŝƌ�ƺĐƌĞƚ�ĚĂŒŦƴ͕�
ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ϮϮ�ŝƔĕŝǇŝ�ŝƔƚĞŶ�Ăƴ͘�KƉƐĂŶ�ƉĂƚƌŽŶƵ�
ĚĂŒŦƴŒŦ�ϯϬϬ�d>�ŝůĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŽŶƵƌůĂƌŦŶŦ�ŬŦƌŵĂŬ�ǀĞ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝ�ƉĞŬŝƔƟƌŵĞŬ�
ŶŝǇĞƟŶĚĞǇĚŝ͘��ŶĐĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ǇĂŶŦƨ�
ŐĞĐŝŬŵĞĚŝ͘�KƉƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ŝĕŝŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �

�ĞŶĞǇŝŵƐŝǌůŝŬ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔƚĞŬŝ�ĞƚŬŝƐŝ͖�ƉĂƐŝĮǌĂƐǇŽŶ

�ŝƌĞŶŝƔĞ�ĕŦŬĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵŶ�
ŚĂůŝǇůĞ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ĚĞŶĞǇŝŵŝŶŝŶ�ŽůŵĂŵĂƐŦ͕�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ�
ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŒŦŶŦ�ďŝůŵĞŵĞ�ƚƵƚƵŵƵŶƵ�ĚĂ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�
ŐĞƟƌŝǇŽƌĚƵ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďŝůŵĞĚĞŶ�
ďĞŬůĞǇŝƔůĞƌŝ�ĚĞ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ϯ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�ƐƺƌĚƺ͘�
�ŝƌĞŶŝƔĞ�ƂŶĐƺůƺŬ�ĞĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚĞ�ďŝƌĕŽŬ�ŶĞĚĞŶĚĞŶ�
ĚŽůĂǇŦ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵĞŬƚĞŬŝ�ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝ͕�
ŶĂƐŦů�ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƚĂŵ�ďŝůĞŵĞŵĞůĞƌŝ�ŝƐĞ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵ�
ƉĞŬŝƔƟƌĞŶ�ďŝƌ�ĞƚŬĞŶĞ�ĚƂŶƺƔŵƺƔ�ŽůĚƵ͘�PŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďƵ�
ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŬůĞƌŝ�ĂƐŦů�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶŝ�ĚĞ�ƂƚĞůĞŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�
�ŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĂĐŝů�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂŬ�ĂůŦĐŦ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ĕŦŬĂƌƨůŵĂŬ�ǇĞƌŝŶĞ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�KƉƐĂŶ͛ĚĂ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ĞŒŝůŝŵŝŶĞ�ŚĞŵĞŶ�ĞŬůĞŵůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ�
ǇŽůƵŶĂ�ŐŝĚŝůĚŝ͘��ƐŦů�ĕƂǌƺŵ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂƉĂƌ�
ƚŽƉĂƌ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦΖŶĂ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌŝůĚŝ�ǀĞ�

ƐŽŶƵĕ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ďĞŬůĞǇŝƔĞ�ŐĞĕŝůĚŝ͘�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ŬĞŶĚŝŶĞ�ƺǇĞ�ŽůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�

ŐĞƌĞŬĞŶŝ�ǇĂƉŵŦƔ�ŽůƐĂ͕�ŐĞŶĞ�ĚĞ�ƐŦŬŦŶƨ�ŽůŵĂǇĂďŝůŝƌĚŝ͘�
�ŶĐĂŬ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦŶŦŶ�ƌƵŚƵŶƵ�ĂŶůĂŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĂůĂĐĂŒŦ�
ƚƵƚƵŵ�ĚĂ�ĂƨůůŦŬƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ŽůĂŵĂǌĚŦ͕�ŽůŵĂĚŦ�ĚĂ͘�
7ƔĕŝůĞƌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŝůŬ�ŐƺŶƺŶĚĞŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ƉŽůŝƐ͕�ƐĂǀĐŦůŦŬ͕�
dƺƌŬ�DĞƚĂů�ďĂƐŬŦƐŦ�ŝůĞ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ĚŦƔĂƌŦ�ĂƨůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘�
WĂƚƌŽŶ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂĚŦ�ǀĞ�ŐƂƌƺƔŵĞ�
ŵĂƐĂƐŦŶĂ�ĚĂŚŝ�ǇĂŶĂƔŵĂĚŦ͘��ƵŶƵŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ǇĂƉŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶ͕�ŬĂƉŦ�ƂŶƺŶĞ�ďŝƌ�ŝŬŝ�ĚĞĨĂ�
ŐĞůŝƉ�ĂŚŬĂŵ�ŬĞƐŝƉ�ŐŝƚŵĞŬ�ŽůŵĂǌ͘��ƐůŽůĂŶ�ďƵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂƚĞƔŝ�ƐƂŶŵĞĚĞŶ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ƉĂƐŝĨ�ďŦƌĂŬŵĂŵĂŬ�ǀĞ�ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇŽůƵŶƵ�
ƚƵƚĂƌĂŬ�ŐĞƌĞŬůŝ�ĞǇůĞŵ�ƉůĂŶŦŶŦ�ĕŦŬĂƌƚŵĂŬƨƌ͘ ��Ƶ�ĚĂ�ĚŝƔĞ�
ĚŝƔ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŐŝƌŝƔŵĞŬ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ ��ƂǇůĞƐŝ�ĚŝƔĞ�ĚŝƔ�
ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŐŝƌŵĞǇŝ�ŐƂǌĞ�ĂůĂŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�
ĕĂďĂƐŦ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦ�ĚĂ�KƉƐĂŶ͛ĚĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƌƺůŵƺƔ�
ŽůĚƵ͘�

KƉƐĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞŵŝǌ

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŝůŬ�ŐƺŶƺŶĚĞŶ�
ŝƟďĂƌĞŶ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ŝůŐŝŵŝǌŝ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŬ͘��&�^ĂĐŚƐ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ƐƺƌĞƌŬĞŶ�ǀĞ�ďŝǌůĞƌ��&�^ĂĐŚƐ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ŝŬĞŶ�ŚĂďĞƌŝ�
ĂůŦƌ�ĂůŵĂǌ�KƉƐĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĂ�ŐĞĕƟŬ͘�<ĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ŶĞ�

ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔĂĐĂŒŦŵŦǌ�ƚĞƌĞĚĚƺĚƺŶĚĞ�ŬĂůŵĂĚĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�D7��ŽůĂƌĂŬ�ƐĞůĂŵůĂĚŦŬ͘�
&ĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĞ�ĚĂŚĂ�Śŝĕ�ŬŝŵƐĞ�ŐŝƚŵĞŵŝƔŬĞŶ͕�ƚƺŵ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐĞůĂŵůĂǇĂŶ�ǀĞ�ǇĂŶůĂƌŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ�ďĞůŝƌƚĞŶ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬ͘�

ϯ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ŝůŐŝŵŝǌŝ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŬ�ǀĞ�
ĞůŝŵŝǌĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ƚƺŵ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŬ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĂǀƵŬĂƚ�ŝŚƟǇĂĐŦŶĂ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂŬƚĂŶ�ĂŬƔĂŵ�
ƐŽŒƵŬƚĂŶ�ŬŽƌƵŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďĂƩĂŶŝǇĞ�ƚĞŵŝŶ�ĞƚŵĞǇĞ�ǀĞ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĚĞƐƚĞŒĞ�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌĕŽŬ�ƔĞǇ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨŬ͘�D7��ŽůĂƌĂŬ�ďƵŶƵŶůĂ�ĚĂ�ǇĞƟŶŵĞǇĞƌĞŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ƐŽŶƵĕ�ĂůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶůĞƌ�
ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŬŽŶƵƔƚƵŬ͕�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŬ͘�

�Ƶ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�ϯ͘�ŐƺŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĚĂŒŦŶŦŬůŦŬ�ƚĂďůŽƐƵŶƵ�ŐŝĚĞƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďĂǌŦ�ĂĚŦŵůĂƌ�ĂƴŬ͘�
�ŝƌĞŶŝƔ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĂ�ŝůŬ�ŐŝƫŒŝŵŝǌ�ƐĂĂƚůĞƌĚĞ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�
ďĂƐŬŦƐŦ�KƉƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ĂƌƚĂƌĂŬ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘�WĂƚƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚŝƌĞŶĐŝŶŝ�ŬŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�
Ěŝǌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƨǇŽƌĚƵ͘��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƴŒŦ�ǀĞ�ŐĞĐĞ�
ƐŽŒƵŒƵŶĚĂŶ�ŬŽƌƵŶĚƵŬůĂƌŦ�ŬĂƐĂůĂƌŦ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�
ƚĂƔŦǇŽƌ͕ �ƚƵǀĂůĞƚůĞƌŝ�ŬŝůŝƚůŝǇŽƌ͕ �ĚŦƔĂƌŦ�ŝůĞ�ďĂŒŦŶŦ�ŬŽƉĂƌƚŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ĞůĞŬƚƌŝŬůĞƌŝ�ŬĞƐŝǇŽƌ͕ �ƐƵƐƵǌ�ďŦƌĂŬŦǇŽƌ͕ �ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�
ĚĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ĚŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ĕĂŬĂůůĂƌŦ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ĂůĂƌĂŬ�ŽůĂƐŦ�ďŝƌ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶƵŶ�
ǌĞŵŝŶŝŶŝ�ĚƂƔƺǇŽƌ�ǀĞ�ŽƌƚĂŵŦ�ŬĂƐŦƚůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŐĞƌŝǇŽƌĚƵ͘

7ƔĕŝůĞƌ�ŝƐĞ�ďƵŶƵŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ďĞŬůĞǇŝƔ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦ�ŝǌůŝǇŽƌůĂƌĚŦ͘��ŝǌůĞƌ�ŝƐĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶŵĂƐŦ͕�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƐƺƌĚƺƌƺůĞďŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌƚƵůĂďŝůŵĞƐŝ�
ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ĞǇůĞŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŬ͘��Ƶ�ĕĂďĂůĂƌŦŵŦǌ�
ŽůƵŵůƵ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĕ�ǀĞƌĚŝ͘�'ƂƌƺƔƚƺŒƺŵƺǌ�ƂŶĐƺůĞƌĞ�
ĚƵƌƵŵƵ�ĂŶůĂƚĂƌĂŬ�ŝǌůĞŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇŽůƵŶƵ�
ǀĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬĞŶůĞƌŝ�ĂŶůĂƴŬ͘�PŶĐƺ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďƵŶůĂƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ŝĕĞƌŝĚĞ�Śŝĕ�ŬŝŵƐĞŶŝŶ�ŚĂďĞƌŝ�ŽůŵĂĚĂŶ�ďŝƌ�
ĞǇůĞŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĞƫůĞƌ͘ �ϯ�ŐƺŶůƺŬ�Ăƨů�ďĞŬůĞǇŝƔůĞƌŝŶŝ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ĕĞǀƌĞƐŝŶĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�Őƺĕůƺ�ǀĞ�ĐŽƔŬƵůƵ�ďŝƌ�
ǇƺƌƺǇƺƔůĞ�ŬŦƌĚŦůĂƌ͘ ��Ƶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ǀĞ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�
ĂĚŦŵ�ŽůĚƵ͘�^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�Ăƨů�
ďĞŬůĞǇŝƔůĞƌŝŶŝ�Ž�ŬĂĚĂƌ�ŝĕƐĞůůĞƔƟƌŵŝƔ�ŽůĂĐĂŬ�Ŭŝ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĞǇůĞŵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�͞ŶĞƌĞǇĞ�ŐŝĚŝǇŽƌůĂƌ�͚ůĂŶ͛�ďƵŶůĂƌ͟�Őŝďŝ�
ƚĞƉŬŝůĞƌ�ǀĞƌĞƌĞŬ͕�ƔĂƔŬŦŶůŦŬƚĂŶ�ĂŒŦǌůĂƌŦ�ĂĕŦŬ�ŬĂůĚŦ͘�

7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ�ƔƂǇůĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵŦŶŦŶ�ĚĂ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚŵĞĚĞŶ�ŐĞĕŵĞǇĞůŝŵ͗�zƺƌƺǇƺƔ͕�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�

KƉƐĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŬůĞƌŝ͗

)LLOL�PHÀUX�P�FDGHOH�\ROX� 
GLUHQLÀOHUL�ND]DQPDQ¾Q�WHN�NRÀXOXGXU�

*HE]H�=I�6DFKV·WD� 
LÀoL�LUDGHVL

dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶŝ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ĂƚŵĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ƐƺƌĚƺŒƺ�<ŽĐĂĞůŝ�'ĞďǌĞ͛ĚĞ�ŬƵƌƵůƵ��Ĩ�
^ĂĐŚƐ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ĞůůĞƌ�ƔĂůƚĞƌĞ�ƵǌĂŶĚŦ͘�

'ĞďǌĞ��Ĩ�^ĂĐŚƐΖƚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�Ϯϱ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ƐĂďĂŚŦ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘��ŝŒĞƌ�ǀĂƌĚŝǇĂůĂƌĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂƌĂŬ�ŝĕĞƌŝĚĞ�ĚŝƌĞŶĞŶ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

�&�^ĂĐŚƐ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŚĂŬůŦ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŝƔ�ĚƵƌĚƵƌĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ͕�͞mƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌŵĂǇŦ�ƐƺƌĚƺƌƺƌƐĞŶŝǌ�Ɛŝǌŝ�
ƚĂǌŵŝŶĂƚƐŦǌ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌƨƌŦŵ͘��ĂůŦƔŵĂĚŦŒŦŶŦǌ�ƐƺƌĞ�ŝĕŝŶ�
ŚĂŌĂ�ƐŽŶƵ�ƚĞůĂĮ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͟�ǇĂǌŦůŦ�ŬĂŒŦƚůĂƌ�
ĚĂŒŦƚŵĂǇĂ�ŬĂůŬƨ͘�

<ĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŬĂŒŦƚůĂƌŦ�ĂůŵĂǇĂƌĂŬ�
ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů�ďĂƔƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ŝƐĞ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŽŶƵƌůƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ƐŽŶƵĐƵ�ŝƐƟĨĂ�Ğƫ͘�dĞŵƐŝůĐŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶŦ�ƚĞƌŬ�Ğƫ͘�

�ŝƌĞŶŝƔŝŶ�Ϯ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĞŶĚŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝ�
ƚĂŶŦŵĂŬ�ǀĞ�ŵƵŚĂƚĂƉ�ĂůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚŝŒĞƌ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŵĞƐŝ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ�ĂŶůĂƔŵĂ�ƐĂŒůĂŶĂŵĂĚŦ͘�&ĂďƌŝŬĂ�
ŬƵƌƵůƵŶƵ�ƚŽƉůĂǇŦƉ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŶĞƚůĞƔƟƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝǇůĞ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ĂŬƔĂŵ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ƐŽŶƵĕ�ǀĞƌĚŝ͘�

�ƵŶĂ�ŐƂƌĞ͕�D�^^͛ŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝŶĞ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ZĂŵĂǌĂŶ��ĂǇƌĂŵŦ͕�<ƵƌďĂŶ��ĂǇƌĂŵŦ�ǀĞ�ǇŦůďĂƔŦŶĚĂ�
ϮϱϬ Ɣ͛Ğƌ�d>�ĂůĂĐĂŬůĂƌ͘ ��Ƶ�ƉĂƌĂ�ϮϬϭϳ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ĂůŦŶĂĐĂŬ͘��ŽƔŬƵůƵ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ĨĂďƌŝŬĂǇŦ�
ďŽƔĂůƚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ŐƺŶ�ŝƔďĂƔŦ�ǇĂƉƨůĂƌ͘ �
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<ŽĐĂĞůŝ�'ĞďǌĞ͛ĚĞ�'ƺǌĞůůĞƌ�KƌŐĂŶŝǌĞ�^ĂŶĂǇŝ�
�ƂůŐĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŬƵƌƵůƵ�KƉƐĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ŬƵŵĂŶǇĂ�
ƉĂƌĂƐŦŶŦ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝŶĞ�ƐŽƌĚƵŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ϭϱ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĂƌĂŬ�Ϯϱ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ĚŝƌĞŶŝƔ�Ϯϳ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ŐĞĐĞƐŝ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

7ƔĕŝůĞƌ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ƉĂƚƌŽŶĂ�ŬĂďƵů�ĞƫƌƐĞ�ĚĞ�
ĂƨůĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂǇĂŵĂĚŦ͘

Ϯϱ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ϭϲ͘ϬϬͲϮϰ͘ϬϬ�ǀĂƌĚŝǇĂƐŦŶŦŶ�ŝƔďĂƔŦ�
ǇĂƉŵĂŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ŝůĞƚĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďĞŬůĞǇŝƔůĞƌŝŶĞ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�
KƉƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ĚŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ϭϬϬϬ�d>͛ ůŝŬ�
ƂĚĞŵĞŶŝŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůŵĂŵĂƐŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƐĂĚĞĐĞ�
ϯϬϬ�d>͛ ůŝŬ�ƂĚĞŵĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĂ�ĚĂ�ďƺǇƺŬ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘

D7�͛ĚĞŶ�ǌŝǇĂƌĞƚ

KƉƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�
;D7�Ϳ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�ďƺǇƺƩƺ͘��ŝǇĂƌĞƚ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƐĞƐůĞŶĞŶ�D7��ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĂŬůŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ƐĞůĂŵůĂǇĂƌĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�

�ŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŬƵƌƵůůĂƌŦ�ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ�KƉƐĂŶ�
ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�
D7��ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂůĂƌŦŶ�ŚŦǌůŦ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ďĂƔůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�

�ŬƔĂŵ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝǇůĞ�ŐƂƌƺƔĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƐŽŶƵĐĂ�
ƵůĂƔĂŵĂĚŦ͘�'ĞĐĞ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ƉŽůŝƐ�ĕĂŒŦƌĂŶ�
ƉĂƚƌŽŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚŦƔĂƌŦ�ĕŦŬĂƌƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘�
�ŶĐĂŬ�KƉƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌĞ�Ɖƌŝŵ�ǀĞƌŵĞĚŝ͘

^ƂǌĐƺůĞƌ�ĚĞ�ĂƨůĚŦ

�ŝƌĞŶŝƔŝŶ�Ϯ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ďĂƐŬŦŶŦŶ�ĚŽǌƵŶƵ�ĂƌƴƌĂŶ�
ƉĂƚƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐĞĕƟŒŝ�ϯ�ƐƂǌĐƺǇƺ�ŝƔƚĞŶ�Ăƴ͘�KƉƐĂŶ�
ƉĂƚƌŽŶƵ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂǇĂ�͞ǀĂƌĚŝǇĂůĂƌŦ�ŝƔďĂƔŦ�ǇĂƉƨƌŵĂŵĂŬ�
ǀĞ�ǇĂƐĂĚŦƔŦ�ŐƌĞǀĞ�ƂŶĐƺůƺŬ�ǇĂƉŵĂŬ͟�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌŝŶŝ�
ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

'ĞďǌĞ�D7�͕�KƉƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďĂƩĂŶŝǇĞ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ�
ŬĂƌƔŦůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶŦ�ƐĞĨĞƌďĞƌ�ĞĚĞƌĞŬ�ƚŽƉůĂĚŦŬůĂƌŦ�
ďĂƩĂŶŝǇĞůĞƌŝ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƵůĂƔƨƌĚŦ͘

�ŝƌĞŶŝƔŝŶ�ϯ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ĚĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ďĂƐŬŦůĂƌŦ�ĚĞǀĂŵ�
Ğƫ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ƚƵǀĂůĞƚůĞƌ�ŬŝůŝƚůĞŶĚŝ͕�ĕĂǇ�

ĚĞŵůĞŵĞŬ�ǀĞ�ƚĞůĞĨŽŶůĂƌŦŶŦ�ƔĂƌũ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�
ĞůĞŬƚƌŝŬ�ŬĞƐŝůĚŝ͘�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ǇĂůĂŬĂůĂƌŦ�ŝƐĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ďĂŚĕĞƐŝŶĚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǀĞ�ŬĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ŽŶůĂƌĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ŝĕŝŶ�
ŐĞůĞŶůĞƌŝ�ƚĂŚƌŝŬ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘

dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ĂƴůĂƌ�

KƉƐĂŶ�ƉĂƚƌŽŶƵŶƵŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĞ�ŬŽƔĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ǇĂŬŦŶŦŶĂ�ŐĞƟƌĚŝŬůĞƌŝ�dKD��ŝůĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďĂƐŬŦ�
ŬƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�
ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ͕�ŝůŬ�ďĂƔƚĂ�ϯϱϬ�
d>�ƂŶĞƌĞŶ�ǇƂŶĞƟŵ�ƚĞŬůŝĮŶŝ�ϭϬϬϬ�d>͛ ǇĞ�ĕŦŬĂƌĚŦ͘��ŶĐĂŬ�
ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇŝŶĐĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ďƵ�ŬĂƌĂƌŦ�ŬĞŶĚŝ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ŽǇůĂĚŦ͘�zĂƉŦůĂŶ�ŽǇůĂŵĂĚĂ�
ĂƨůĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦ�ĂůŦŶŵĂĚĂŶ�ĂŶůĂƔŵĂ�ǇĂƉŦůŵĂŵĂŵĂƐŦ�
ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ�͞ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ĚĞǀĂŵ͟�ĚĞĚŝůĞƌ͘ �

�ĂŚĂ�ƐŽŶĂ�ŬĞŶĚŝ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝƌŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌŝŶ�
ƚĞŵĞů�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŽůĂŶ�dŽĨĂƔͲZĞŶŽ�ǌĂŵŵŦŶŦŶ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ǀĞ�ŝƔƚĞŶ�
ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŝůĞ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ŬĂǌĂŶŦůĂƌĂŬ�ƐŽŶ�ďƵůĚƵ͘�
7ƔĕŝůĞƌ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ŐŝƚŵĞƐŝŶŝŶ�ƐƂǌƺŶƺ�ĂůĂƌĂŬ�ǀĞ�
ƺĐƌĞƚůĞƌĞ�dŽĨĂƔ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĂůĂĐĂŒŦ�ƚƺŵ�ƉƌŝŵůĞƌŝŶ�
ǀĞƌŝůĞĐĞŒŝ�;ϭϬϬϬ�d>�ĚĂŚŝůͿ�ƐƂǌƺŶƺ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �7ƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦ�ŐĞƌŝ�ĂůĚŦƌĂŵĂǇĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĂŶĐĂŬ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶĂ�ĚĂ�ďƵ�ĂůŦŶĂĐĂŬ�ƉƌŝŵůĞƌĚĞŶ�ǇĂƌĂƌůĂŶĚŦƌŵĂ�
ƐƂǌƺŶƺ�ĂůĚŦůĂƌ͘ �zĂƔĂŶĂŶůĂƌĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�Śŝĕďŝƌ�ŝƔĕŝŶŝŶ�
ŝƔŝŶĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůŵĞǇĞĐĞŬ͘

7ƔĕŝůĞƌ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƐƂǌůĞƌ�ƚƵƚƵůŵĂĚŦŒŦ�ƚĂŬƟƌĚĞ�ƚĞŬƌĂƌ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŐĞĕĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞ�
ďĞůŝƌƫůĞƌ͘

6½Q½I

2SVDQ�LÀoLOHUL�J�F�Q��
GLUHQLÀOH�WHVW�HWWL

�ƌĕĞůŝŬ�>'͛ĚĞ�ďĂƐŬŦůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ƺƌĞƟŵ�ĚƵƌĚƵ͊
dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝ�ǀĞ�<Žĕ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ��ƌĕĞůŝŬ�>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�Ϯ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘�

<ŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐĂǇĨĂƐŦŶĂ�ďŝůŐŝ�ǀĞƌĞŶ��ƌĕĞůŝŬ�>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�͞>'�ŬůŝŵĂ�ĚƵƌŵƵƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ�
ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ďĂƐŬŦ�ŵŽďŝŶŐ�ǀĞ�ƐĂǀƵŶŵĂůĂƌ�ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶ�ŝƔ�ƐĂŒůŦŒŦ�ďŽǌƵůŵƵƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ�ĂŶĂǇĂƐĂů�ŚĂĂŬŬŦŵŦǌŦ�
ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ŝƔŝ�ĚƵƌĚƵƌĚƵŬ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘

mƌĞƟŵŝŶ�ĚƵƌĚƵŒƵ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ďĂŶƚ�ďĂƔůĂƌŦŶĚĂ�
ďĞŬůĞǇŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞƌĞŬ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ǀĞ�
ďĂƐŬŦůĂƌŦŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝ͘

7ƔĕŝůĞƌ͕ �ĂůŬŦƔ�ǀĞ�ŦƐůŦŬůĂƌůĂ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌƺƌŬĞŶ�
ĕĞƔŝƚůŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ĚĂ��ƌĕĞůŝŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ŵĞƐĂũůĂƌŦ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘�'ĂǌĞƚĞŵŝǌŝŶ�ďĂƐŬŦǇĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶĚŦŒŦ�
ƐĂĂƚůĞƌĚŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞǇůĞŵŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘

ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŵĞǇŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞůŝƉ�ĐĂŶůŦ�ǇĂǇŦŶ�ǇĂƉŵĂŬ�
ƐĂŶĂŶůĂƌĂ�ǀĞ�D7�͛ŝ�͞ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƂƌŐƺƚƺ͟�Őŝďŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ĚĂ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝƌ�ĐĞǀĂƉ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞǇĚŝ͘��ǇŶŦ�
ǌĂŵĂŶĚĂ�ǇƺƌƺǇƺƔ͕�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�
ŬŝŵŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�

^ĂŶĚŦŬĕŦ�ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ��
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŬĂǌĂŶĚŦƌĂĐĂŒŦ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬƚƵƌ

7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ǇƺƌƺǇƺƔ�ƐŽŶƌĂƐŦ�dƺƌŬ�DĞƚĂů Đ͛ŝůĞƌ�
ĚĞ�ŬĞŶĚŝ�ŐĞƌĕĞŬ�ǇƺǌůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ƐĞƌŵŝƔ�
ŽůĚƵůĂƌ͘ �^ĂďĂŚƚĂŶ�ďĂƔůĂǇĂƌĂŬ�ƉůĂŶůĂĚŦŬůĂƌŦ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ�
ŝĕŝŶ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵŦƔ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĂĕŦŬƚĂŶ�ƐĂůĚŦƌŵĂŬ�
ŝƐƚĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬĂŶ�
ǀĞ�ƚƺŵ�ŵƺŚĞŶĚŝƐ�ƚĂǇĨĂƐŦ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂǇĂ�
ŬĂůŬĂŶ�ďƵ�ŐƺƌƵŚƵ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦ͕�ƐŽŒƵŬŬĂŶůŦ�ǀĞ�
ƂŶĚĞŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůŦ�ƚƵƚƵŵƵ�ďŽƔĂ�ĚƺƔƺƌĚƺ͘�

7ƔĕŝůĞƌůĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞůŵĞǇŝ�ďĂƔĂƌĂŵĂǇĂŶ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů Đ͛ŝůĞƌ�ďƵ�ƐĞĨĞƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŐĞůĞŶ��ŝƌůĞƔŝŬ�
DĞƚĂůͲ7Ɣ�ƔƵďĞ�ďĂƔŬĂŶŦŶĂ�ǀĞ�ŬĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚĞƐƚĞŒĞ�
ŐĞůĞŶůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŵŦƔ͕�ĕŽŬ�ǇĂŬŦŶ�ŵĞƐĂĨĞǇĞ�
ŬĂĚĂƌ�ŐĞůĞƌĞŬ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶƵŶ�ďŽǇƵƚƵŶƵ�ĂƌƴƌŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �
�ƵŶƵŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚƵƌŵĂŬ�ǀĞ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ĚĞĨŽůŵĂůĂƌŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝƚůĞƌŝŶĞ�
ŚĂǇŬŦƌŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌŬĞŶ͕�ďŝůŝŶĚŝŬ�ƐĂŶĚŦŬ�ŬƵƌĂůŦŵ�
ƚƵƚƵŵƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔ�ǀĞ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ͛ƚĞ�ǀĂƌ�ŽůĂŶ�
ƉĂƐŝĮǌĂƐǇŽŶƵŶ�ďŽǇƵƚƵ�ĂĕŦŬƚĂŶ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔ�
ŽůĚƵ͘�<ƵĚƵƌŐĂŶ�ĕĞƚĞĐŝůĞƌĞ�ƐĂŶĚŦŬ�ŬƵƌĂůŦŵ�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦ�
ĂĕŵĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ŐƂƚƺƌŵĞ�ďĂŬŦƔŦŶĚĂŶ�ĚĂ͕�
KƉƐĂŶ͛ĚĂ�Ž�ĂŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ƚĂďůŽĚĂŶ�ĚĂ�ŬŽƉƵŬůƵŒƵ�ŝďƌĞƚůŝŬ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�

KƌƚĂŵŦŶ�ŐĞƌŝůŵĞƐŝ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�ĐĞƉŚĞƐŝŶĚĞŶ�
ŝƐƚĞŶĚŝŒŝŶĚĞ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƉŦůĂďŝůĞŒŝŶŝ�ĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�
�ŝƌ�Ěŝǌŝ�ƂƌŐƺƚůƺ�ĨĂďƌŝŬĂ�ϭϲ͘ϬϬ�ĕŦŬŦƔůĂƌŦŶĚĂ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ƂŶƺŶĞ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘�PǌĞůůŝŬůĞ��ŽƐƐĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ǀĂƌĚŝǇĂ�
ŽůĂƌĂŬ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞůŵĞůĞƌŝ͕�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ĚĞŶŐĞůĞƌŝ�ĚĞ�ƚĞƌƐ�Ěƺǌ�ĞƚŵĞǇĞ�ǇĂƌĂǇĂŶ�
ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ŽůĚƵ͘��ƂǇůĞ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ŽůŵĂƐĂǇĚŦ�dD�
ŐƺƌƵŚƵŶĂ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ĞĚĞŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟĐŝƐŝ�ƐŽŶ�ĂĚŦŵŦ�
ĂƚŵĂŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬƨ͘�^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ƐŽŶĂ�ĞƌŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ŵŽƌĂů�
ƺƐƚƺŶůƺŒƺŶ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞǀƌĂůŦŶŵĂƐŦǇůĂ�
dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĂŬĂůůĂƌŦ�ŬƵǇƌƵŬůĂƌŦŶŦ�ŬŦƐƨƌĂƌĂŬ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ĚŦƔŦŶĂ�ĂƨůĂďŝůĚŝůĞƌ͘ �

dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�Ž�ĂŶĚĂ�ƐŽŵƵƚ�ŽůĂƌĂŬ�ĨĂďƌŝŬĂ�ĚŦƔŦŶĂ�
ĂƨůŵĂƐŦ͕�ĂƐůŦŶĚĂ�ĮŝůĞŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�
ƐŝůŝŶŵĞƐŝŶŝ�ĚĞ�ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞ�ŐĞƟƌĞŶ�ďŝƌ�ĂĚŦŵĚŦ͘��ƵŐƺŶ�
KƉƐĂŶ͛ĚĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ƐĂĚŦŬ�ŝŬŝ�ƚĂƐŵĂůŦƐŦ�ĕŦŬĂƌƨůĂƌĂŬ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƚĞŵŝǌůĞŶŵŝƔ�ŽůĚƵ͘�

�ŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŬůĞƌŝ

KƉƐĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĞƐĂƌĞƟŶĚĞŶ�ŬƵƌƚƵůŵĂŬůĂ�
ŬĞŶĚŝƐŝ�ŝĕŝŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵŦƔ�ŽůĚƵ͘��Ƶ�ďŝůĞ�ŬĞŶĚŝ�
ďĂƔŦŶĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬĂǌĂŶŦŵĚŦƌ͘ �ϭϮ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƔĞ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�
ƐĂŒůĂŶĂŵĂŵŦƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�
ďŝƟƌŝůĚŝ͘��ŶĐĂŬ�KƉƐĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ͲKƉƐĂŶ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŬĞŶĚŝ�
ƐƂǌƺŶƺ�ŬƵůůĂŶĂĐĂŬ�ŽůƵƌƐĂŬͲ�ƔƵŶƵ�ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͗�
͞<ƵƌƵ�ŬƵƌƵ�ŽƚƵƌŵĂŬůĂ͟�ŶĞ�ĕƂǌƺŵ�ŝĕŝŶ�ĂĚŦŵ�ĂƨůĂďŝůŝƌ�
ŶĞ�ĚĞ�ŬĂǌĂŶŦŵ�ďƵƌĂĚĂŶ�ĚŽŒƌƵ�ŐĞůĞďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�
�&�^ĂĐŚƐ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�KƉƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�Őŝďŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŽůƐĂůĂƌĚŦ�ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ƚĂŵ�ĂŶůĂŵŦǇůĂ�
ŬĂǌĂŶĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĂĐĂŬůĂƌĚŦ͘��ŶĐĂŬ�ŐĞƌĞŬ�
ŽŶůĂƌŦŶ͕�ŐĞƌĞŬƐĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ďƵŐƺŶ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ĂƨůůŦŬ�
ǀĞ�ďĞŬůĞŵĞĐŝůŝŒŝŶ�ĕƂǌƺŵ�ŐĞƟƌŵĞĚŝŒŝŶŝ�KƉƐĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�sĞ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĂŶůĂƔŦůĚŦ�Ŭŝ�
ĮŝůŝͲŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇŽůƵ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ�ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ�ƚĞŬ�
ŬŽƔƵůƵĚƵƌ͘

'ĞďǌĞ͛ĚĞŶ�ďŝƌ�D7�͛ůŝ
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dƌĂŬǇĂ͛ĚĂ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͛ŵŝǌŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞůŝŵ͊�
dD͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�ĞĚŝƉ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂůŦŵ͕�ǇĞŶŝ�

ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌĚĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞůŝŵ͊
�7E�y�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďŝƌ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�Ϯϯ�

,ĂǌŝƌĂŶ�ŐƺŶƺ�ŝƔ�ĕŦŬŦƔŦ͕�ƐĂĂƚ�ϭϴ͘ϬϬ͛ĚĞ��ĞƌŬĞǌŬƂǇ͛ĚĞ�
ƐĞƌǀŝƐƚĞŶ�ŝŶĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�dD�ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�
ƵŒƌĂĚŦ͘�WƵƐƵ�ŬƵƌƵůĂƌĂŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂŶ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦŶ�
ďƵƌŶƵ�ŬŦƌŦůĚŦ͕�ƔƵ�ĂŶ�ŚĂƐƚĂŶĞĚĞ�ǇĂƚŵĂŬƚĂ͘��ĞƚĞĐŝůĞƌ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ŚŦǌůĂ�ŽƌĂĚĂŶ�ƵǌĂŬůĂƔŦƌŬĞŶ�ĚĞ�ŝƔĕŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌĂ�ĨĂĐĞ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌŦ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ�
ǇĂƉŵĂŵĂƐŦ�ƚĞŚĚŝĚŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵůĂƌ͘

dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝ�ŚĞƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĨĂďƌŝŬĂ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ƚŽƉůĂŶƨůĂƌ�ǇĂƉŦƉ͕�͞ĂƌƨŬ�ƚƺǌƺŒƺŵƺǌƺ�ĚĞŒŝƔƟƌĞĐĞŒŝǌ͕�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝŶŝǌŝ�Ɛŝǌ�ƐĞĕĞĐĞŬƐŝŶŝǌ͕�ŶĞ�ƐŽƌƵŶƵŶƵǌ�ǀĂƌƐĂ�
ďŝǌĞ�ƐƂǇůĞǇŝŶ͕�ďŝǌ�ŚĂůůĞĚĞƌŝǌ͕�ƺĐƌĞƚůĞƌĚĞ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͟�Őŝďŝ�ǇĂůĂŶůĂƌ�ƐĂǀƵƌƐĂ�ĚĂ�ďŝůĚŝŒŝŶĚĞŶ�
ǀĂǌŐĞĕŵŝǇŽƌ͘ ��Ŷ�ŝǇŝ�ďŝůĚŝŒŝ�ŝƔŝ�ǇĂƉŵĂǇĂ͕�ŝƔĕŝ�ŬĂŶŦ�
ĚƂŬŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŚĞƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŬƵǌƵ�ƉŽƐƚƵŶĂ�ƐĂƌŦůƐĂ�
ĚĂ�ǇŝŶĞ�ĂǇŶŦ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶ�ĕĞƚĞ�ǀĞ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ƐĂŒ�ŬŽůƵ͊�,Ğŵ�ďŝǌŝŵ�ĂŝĚĂƚůĂƌŦŵŦǌůĂ�
ƉĂůĂǌůĂŶŦǇŽƌ͕ �ŚĞŵ�ĚĞ�ďŝǌĞ�ƐĂůĚŦƌŦƉ͕�ŬĂŶŦŵŦǌŦ�ĚƂŬƺǇŽƌ͘ �
7Ɣĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔ͖�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŵĂǇĂůŦŵ͕�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌĂ�ƐĂŚŝƉ�
ĕŦŬĂůŦŵ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂůŦŵ͕�ŝƐƟĨĂ�ĞĚĞůŝŵ͘�
hŶƵƚŵĂ�Ŭŝ�ďƵŐƺŶ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŶ͕�ǇĂƌŦŶ�ƐĞŶ͊�zĂƔĂŵŦŵŦǌŦ�
ŝƉŽƚĞŬ�ĂůƨŶĂ�ĂůĚŦŒŦŶŦ�ǌĂŶŶĞĚŝǇŽƌ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͘�7Ɣĕŝ�
ĚƺƔŵĂŶŦ͕�ŚĂŬ�ǀĞ�ĞŵĞŬ�ĚƺƔŵĂŶŦ�dƺƌŬ�DĞƚĂů��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�
ǀĞ�ďŝƌĕŽŬ�ǇĞƌĚĞ�ƐŝůŝŶĚŝ͕�ďƵƌĂĚĂ�ĚĂ�ƐŝůŝŶĞĐĞŬ͘�

^ĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂǇĂŶ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�
ƺǇĞƐŝĚŝƌ͘ �bŝŵĚŝ�ƐŽƌƵǇŽƌƵǌ��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7ƔΖĞ͖�ƺǇĞŶŝǌ�
ŽůĂŶ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌ�ĚƂǀƺůƺǇŽƌ͕ �ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂǇĂĐĂŬ�
ŵŦƐŦŶŦǌ͍�

^7K͛ĚĂ�ƂƌŐƺƚůƺƐƺŶƺǌ͕�ŬĞǇĮ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�ĂƨůŦǇŽƌ�Śŝĕďŝƌ�
ƔĞǇ�ǇĂƉŵŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͘��ŦƌĂŬŦŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŵĂǇŦ�ĂƨůĂŶ�
ŝƔĕŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�Ž�ǌĂŵĂŶŦŶ�ďĂƔƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ƔŝŵĚŝ�ƔƵďĞ�ďĂƔŬĂŶŦ�

ŽůĂŶ�ǌĂƚ͕�ŝƔĕŝǇĞ�ŬĂƌƔŦ�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ůĞŚŝŶĞ�ƔĂŚŝƚ�ŽůƵǇŽƌ͘ �
7ƔĕŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůŵĂŬ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦǌ�ďƵ�ŵƵ͍

dƌĂŬǇĂ��ƂŬƺŵ͛ĚĞŶ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌ�ƐŝǌĞ�
ƺǇĞ͕�ƐŝǌŝŶůĞ�ŐƂƌƺƔĞŶ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞĚŝŶŝǌ͕�ƉĂƚƌŽŶůĂ�ĂǇŶŦ�ĂƌŐƺŵĂŶůĂƌŦ�
ŬƵůůĂŶĚŦŶŦǌ͕�͞ǌĂƚĞŶ�ĕŦŬŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌůĂƌĚŦ͊͟�ĚĞĚŝŶŝǌ͘�7Ɣĕŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶ�ƚƺŵ�ŦƐƌĂƌůĂƌŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ďŝƌ�ĞǇůĞŵ�ĚĂŚŝ�
ǇĂƉŵĂĚŦŶŦǌ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂǇďĞĚĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬƚƵ͕�
ĂŵĂ�ƐŝǌŝŶ�ĕŽŬ�ƔĞǇŝŶŝǌ�ǀĂƌĚŦ�ĂŶůĂƔŦůĂŶ͘�7ƔĕŝůĞƌ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ƐŦŬŦƔƨƌŦŶĐĂ�ΗĕŽŒƵŶůƵŒƵ�ĂůŦŶ�ŐĞůŝŶ�ϮϬϭϳ͛ǇĞΗ�ĚĞĚŝŶŝǌ͘�

dĞŬŶŝŬ��ůƺŵŝŶǇƵŵ͛ĚĂ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ĂƨůĚŦ͕�
dƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ŚĂƌĞŬĞƚ�Ğƫ͕�ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝ͕�
ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŦŶĚŦ͘��ŝŶĞǆ͛ƚĞ�ƺǇĞůĞƌŝŶŝǌ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŒŦŶĚĂ�ĚĂ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝ�dƺƌŬ�DĞƚĂůΖĞ�ďĂƔǀƵƌĚƵ͘�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ǇŝŶĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞ͕�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦǇůĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ƐŝŶĚŝƌĞƌĞŬ͕�Ɛŝǌŝ�
ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ƐŝůĚŝ͘��ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂůͲ7Ɣ�ŽůĂƌĂŬ�Ɛŝǌ�ŝƐĞ�ďŝƌ�
ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦǇůĂ�ĚƵƌƵŵƵ�ŐĞĕŝƔƟƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŶŦǌ͘�
�ƵŶůĂƌ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�dƌĂŬǇĂ͛ĚĂŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌ͘ ��ƵƌĂĚĂŶ�ǀĞ�ďĂƔŬĂ�
ŬĞŶƚůĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƐĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͕�ĂŵĂ�ďƵ�ŬĂĚĂƌŦ�ǇĞƚĞƌ�ĚĞ�
ĂƌƚĂƌ�ĚŝǇĞ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘

bŝŵĚŝ�ŚĂůĞŶ�ďƵ�ƚƵƚƵŵůĂƌĂ�ĚĞǀĂŵ�ŵŦ�ĞĚĞĐĞŬƐŝŶŝǌ͍�
�ŒĞƌ�Ŭŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŝƐĞŶŝǌ�ĂƌƨŬ�ďŝƌ�
ƔĞǇůĞƌ�ǇĂƉŵĂŶŦǌ�ŐĞƌĞŬŵŝǇŽƌ�ŵƵ͍��'K͛ǇƵ�ŶĂƐŦů�
ŬŽƌƵǇĂĐĂŬƐŦŶŦǌ͍��'K�ŝƔĕŝƐŝŶĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ƐĂůĚŦƌŦƌƐĂ�

ǇĂŶŦŶŦǌĚĂ�ŽůĂĐĂŒŦǌ�ĚĞŵĞŬƚĞŶ�ŬĂƐƨŶŦǌ�ŶĞĚŝƌ͍�
^ĞƌŵĂǇĞǇĞ�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔĕŝ�ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝŵŝǌŝŶ�
ŚĂŬůĂƌŦŶŦ͕�ŐĞůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�^�^^7��ŬĂůĂƌĂŬ�ŵŦ�
ŬŽƌƵǇĂĐĂŬƐŦŶŦǌ͍

�ƵƌƐĂ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝƐŝ�ƐŝǌĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĂŶůĂƚŵŦǇŽƌ�ŵƵ͍�
,ĂŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞŶůĞƌ�ŬĂǌĂŶŦƌ͘ �zŽŬƐĂ�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝƐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ǇĂŶ�ĕŝǌŵĞŶŝŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ƐŝǌĞ�ĚĞ�
ƐŽƌĂƌ͘ ��ŝǌĚĞŶ�ƐƂǇůĞŵĞƐŝ͙

7Ɣĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ͕ �ƔŝŵĚŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞ�ǌĂŵĂŶŦ͘�bŝŵĚŝ�D7�͛ůŝ�ŽůŵĂŶŦŶ͕�Őƺĕůƺ�
ŽůŵĂŶŦŶ�ǌĂŵĂŶŦ͘�&ĂďƌŝŬĂŵŦǌĚĂ�ŬƵƌƵůůĂƌŦŵŦǌŦ�ŬƵƌĂůŦŵ͕�
ďƵ�ĂŝĚĂƚ�ƐŝŵƐĂƌŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂůŦŵ͘�sĂƌ�ŽůĂŶ�
ďƵ�ƐƂǌĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŬŽƌŬƵǇŽƌůĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ͕�
ŬĂǇŐŦůĂƌŦ�ďƺǇƺŬ͘�KŶůĂƌ�͞^P�Ͳz�d<7Ͳ<�Z�Z͟ŦŶ�ŝƔĕŝĚĞ�
ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬŽƌŬƵǇŽƌůĂƌ͘ �DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ďƵ�ŬŽŬƵƔŵƵƔ�
ƐĞŶĚŝŬĂĐŦůĂƌŦŶ�ŬŽƌŬƵůĂƌŦŶŦ�ŐĞƌĕĞŒĞ�ĕĞǀŝƌĞĐĞŬ͘�
bŝŵĚŝ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌůŝŒŝŶŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ�
ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦ�ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞ�ǌĂŵĂŶŦĚŦƌ͘ �dƌĂŬǇĂ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ�ďƵ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂ�ĚĂǀƌĂŶŵĂůŦ͕�ƐŦŶŦĨ�
ĕŦŬĂƌůĂƌŦŵŦǌ�ŝĕŝŶ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞůŝĚŝƌ͘

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

^Ƃǌ͕�ǇĞƚŬŝ͕�ŬĂƌĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͊
dƌĂŬǇĂ�DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ

7�UN�0HWDO�oHWHVL
LÀoL�NDQ¾�G|NPH\H�GHYDP�HGL\RU�

ZĞŶĂƵůƚ͛ƚĂ�D�^^ͲdƺƌŬ�DĞƚĂů�ŝƫĨĂŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ŐƌĞǀŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŬĞŶĚŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĂŶŦŶĂŶ�ǀĞ�ƺĐƌĞƚ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞƐŝ�
ƚĂůĞďŝǇůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ZĞŶĂƵůƚ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ƐƺƌĞŶŝŶ�ĚŽůŵĂƐŦŶŦŶ�ƂŶŐƺŶƺŶĚĞ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ƺĐƌĞƚ�ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞƐŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�

Ϯϲ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ƐƂǌĐƺůĞƌŝǇůĞ�
ĨĂďƌŝŬĂ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞ�
D�^^͛ŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝŶŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ZĞŶĂƵůƚ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�
ŝǇŝůĞƔƟƌŵĞ�ƔƵ�ƚĂŬǀŝŵĞ�ďĂŒůĂŶĚŦ͗�

ϭϵϴϲͲϮϬϬϬ�ĂƌĂƐŦ�ŐŝƌŝƔůŝůĞƌĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�ϲϬϬ�d>͕
ϮϬϬϬͬϮϬϬϲ�ĂƌĂƐŦ�ŐŝƌŝƔůŝůĞƌĞ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ϳϬϬ�d>�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�

ϭϭϬϬ�d>͕�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�ϭϭϬϬ�d>�
ϮϬϬϲͬϮϬϬϴ�ĂƌĂƐŦ�ŐŝƌŝƔůŝůĞƌĞ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ϴϱϬ�d>�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�

ϭϰϬϬ�d>�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�ϭϰϬϬ�d>�
ϮϬϬϴͬϮϬϭϮ�ĂƌĂƐŦ�ŐŝƌŝƔůŝůĞƌĞ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ϴϬϬ�d>͕�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�

ϭϲϱϬ�d>͕�ϮϬϭϳ͛ĚĞ�ϭϲϱϬ�d>�
zƂŶĞƟŵŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ƉĂƌĂ�ĂǇůĂƌĂ�ďƂůƺŶĚƺŒƺŶĚĞ�ďƵ�ǇŦů�

ϱϬ�d>͛ ǇĞ͕�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�ŝƐĞ�ϭϬϬ�d>͛ ǇĞ�ĚĞŶŬ�ŐĞůŝƌŬĞŶ�D�^^͛ŝŶ�
ƚĞŬůŝĮ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ĂǇůŦŬ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϮϬϬ�

d>�ŬĂĚĂƌ�ďŝƌ�ƉĂƌĂ�ĂůŦŶŵŦƔ�ŽůƵǇŽƌ͘ �
�

D7�͗�KǇƵŶĂ�ĚƺƔŵĞ

7ǇŝůĞƔƟƌŵĞŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ZĞŶĂƵůƚ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ƐĞƐůĞŶĞŶ�D7�͕ǇƂŶĞƟŵŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂůĞďŝŶŝŶ�ĕŽŬ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�
D7�͕�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬ�ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘�

͞ZĞŶŽ�ŝƔĕŝƐŝ�ĂƌŬĂĚĂƔ͊
ZĞŶŽ�Ŧ ȨƔĕŦ ȨƐŦ Ȩ�ďŦ ȨƌůŦ ȨŒŦ ȨŶ�ŐƺĐƺŶĚƺƌ͕ �ďŦ ȨƌůŦ ȨŒŦ ȨŶŦ ȨŶ�ŐƺĐƺǇůĞ�

ŬĂǌĂŶĚŝŶ͕�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬƐŝŶ͊
zƂŶĞƟŵŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ƐĞŶŝŶ�ŚĂŬ�ƚĂůĞďŝŶŝŶ�ĕŽŬ�

ŐĞƌŝƐŝŶĚĞ͘�
zƂŶĞƟŵ�ďƂǇůĞůŝŬůĞ�ƐĞŶŝ�ŬĂƌĂƌƐŦǌůĂƔƨƌŵĂǇĂ�ǀĞ�

ďƂůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘
^ĂŬŦŶ�ŽǇƵŶĂ�ĚƺƔŵĞ͘͘�
�ŝƌůŝŬƚĞ�ĚĂǀƌĂŶ͘��ŝƌůŝŒŝŶ�ŐƺĐƺŶĚƺƌ͕ �ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�

ǇĂƉƨŒŦŶ�Őŝďŝ�ďƵ�ŐƺĕůĞ�ǇƺŬůĞŶŝƌƐĞŶ�ŬĂǌĂŶŦƌƐŦŶ͘͘͘ 
EĞ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ƐĞŶŝ�ďŝƌďŝƌŝŶĞ�ĚƺƔƺƌŵĞůĞƌŝŶĞ�ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŵĞ͘͘͘͟ �

5HQDXOW·WD�¶�FUHW�L\LOHÀWLUPHVL·
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�ĞŶŝŵ�ĂĚŦŵĂ͕�ďĞŶŝŵ�ŚĂŬůĂƌŦŵĂ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞƌĞŵĞǌƐŝŶ�
ĚĞĚŝŬ�ǀĞ�dƺƌŬ�DĞƚĂůΖĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�ĞƫŬ͘��ŽŒƵŶůƵŒƵ�ĞůĚĞ�
ĞƚƐĞŬ�ĚĞ�ŚĂůĂ�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ĞǌĞŵĞĚŝŬ͘�dƺƌŬ�
DĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŝƐƟĨĂ�ĞĚĞŶ�ǌĂǇŦĨ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�
ǇĞŶŝĚĞŶ�ƺǇĞ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �7ƐƟĨĂ�ĞĚĞŶůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ďĂƐŬŦ�ƵǇŐƵůĂŶŦǇŽƌ͘ �

�ŝǌůĞƌ�ďŝƌůŝŒŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞůŝ�ǀĞ�ďƵ�ƨŬĂŶŦŬůŦŒŦ�
ĂƔŵĂůŦǇŦǌ͘�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ƐƂŬƺƉ�ĂƚŵĂůŦǇŦǌ͘�

<ĂǌĂŶŵĂŬ�ŝƐƟǇŽƌƐĂŬ͖�
7ƐƟĨĂ�ĞĚĞŶ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�ƐŽŶƵŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�

ŽůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŚĞƌ�ďŝƌŝŶĞ�ĐŝĚĚŝ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘ �
�ƺŶŬƺ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ�ďƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďƺƚƺŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ŽƌƚĂŬ�ŬĂƌĂƌ�ĂůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚŝƌ͘ �
,ĞƉ�ďĞƌĂďĞƌ�ŬĂƌĂƌ�ĂůŵĂŬ�ǀĞ�ƵǇŐƵůĂŵĂŬ�ŐƂƌŬĞŵůŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ�ƌƵŚƵĚƵƌ͘ ��ƌƨŬ�ŝǌůĞǇŝĐŝ�ĚĞŒŝůŝǌ͕�͚ƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ�ǀĞ�
ŬĂƌĂƌ�ŝƔĕŝůĞƌĞ͛�ĚŝǇŽƌƐĂŬ�ƚƺŵ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�
ĂůŵĂůŦĚŦƌ͘ ��

sĂƌŽůĂŶ�ŬŽŵŝƚĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝůĞƌůĞŵĞŬ͕�
ƨŬĂŶŦŬůŦŒŦ�ĂƔŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĂƌƨŬ�ŝƐƟĨĂ�ĞĚĞŶ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�
ĂŬƟĨ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƫƌĞďŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �zƂŶĞƟŵŝŶ�ǀĞ�dD͛ŶŝŶ�ŚĞƌ�
ƚƺƌůƺ�ŽǇƵŶƵ�ďƂǇůĞ�ďŽǌƵůƵƌ͘ ��

dƺƌŬ�DĞƚĂů�ďŽƔ�ĚƵƌŵƵǇŽƌ͕ �ĚƵƌŵĂǇĂĐĂŬ͘�dĞŬ�ƚĞŬ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶĚƺƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�
ŚŦǌůĂŶŵŦƔƐĂ�ďƵŶƵŶ�ƂŶƺŶĞ�ƚƺŵ�ŝƔĕŝůĞƌůĞ�ĚĂŚĂ�ŶĞƚ�
ŬĂƌĂƌůĂƌůĂ͕�ĚĂŚĂ�ƐŽŵƵƚ�ĂĚŦŵůĂƌůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�
ŐĞĕŝůŝƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�ǀĞ�ǇƂŶĞƟŵŝŶ�ďŽƔůƵŬƚĂŶ�
ǇĂƌĂƌůĂŶĂƌĂŬ�ŐƺĕůĞŶŵĞƐŝŶĞ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞǇĞůŝŵ͘�

�ŝƌĕŽŬ�ŝůĚĞŶ͕�dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�ĞĚĞƌĞŬ�ǇŽůĂ�ĕŦŬĂŶ�
ĕĞƔŝƚůŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌůĂ�ŝůĞƟƔŝŵŝ�ŐƺĕůĞŶĚŝƌŵĞůŝ͕�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ďƺƚƺŶƺŶĚĞŶ�ŬŽƉŵĂŵĂůŦǇŦǌ͘�7Ŭŝ�ĂǇĚŦƌ�ŚĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�
ŝĕŝŶ�ǇŽůĂ�ĕŦŬĂŶ�ŽŶůĂƌĐĂ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂŶ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝƔĕŝ�ďŝƌ�
ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂĚŦƌ͘ �dƺƌŬ�DĞƚĂů͛ŝŶ�
ǀĞ�D�^^͛ŝŶ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�ŚĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂǇŦ�ŬĞŶĚŝ�ďĂƔŦŶĂ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�

ŐƺĕƐƺǌůĞƔƟƌŵĞŬ�ǀĞ�ǌĂǇŦŇĂƚŵĂŬƨƌ͘ �D�^^�ďƵŶƵ�ƐĂĚĞĐĞ�
ŝƐƚĞŵŝǇŽƌ͘ ��ǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ďŝƌĂƌĂǇĂ�ŐĞůŵĞŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵ�ŶĞ�
ƉĂŚĂƐŦŶĂ�ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞůŝ�ŚĞƉ�ďĞƌĂďĞƌ�
ĕŦŬƨŒŦŵŦǌ�ǇŽůƵ�ĚŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ǇƺƌƺŵĞůŝǇŝǌ͘�

�ŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŝĕŝŶ�ĂƨůĂŶ�ĂĚŦŵůĂƌĂ�Őƺĕ�
ǀĞƌŵĞůŝǇŝǌ͘�7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬƵƌĂĐĂŒŦ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂ�ǇĞƌŝŵŝǌŝ�
ǀĞ�ŐƂƌĞǀŝŵŝǌŝ�ĂůŵĂůŦǇŦǌ͘�D�^^�ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
͞ƐƂǌ͕�ǇĞƚŬŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌŦŶ�ŝƔĕŝůĞƌĚĞ�ŽůĂĐĂŒŦ͟�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂĚĂ�
>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŚĂǌŦƌ�ďƵůƵŶŵĂůŦǇŦǌ͘�'ĞĕŵŝƔ�ƐĞŶĚŝŬĂů�

ĂŶůĂǇŦƔůĂƌĂ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ĐĞǀĂƉ�ŽůĂďŝůĞĐĞŬ�ďƵ�ƐĞŶĚŝŬĂǇůĂ�
>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�Őƺĕůƺ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ŦƔŦŶĚĂ�ŬĂůŵĂŬ�>'�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ǌĂǇŦŇĂƚĂĐĂŬƨƌ͘ �

D7�͛ŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŚĞƐĂƉƐŦǌĚŦƌ͕ �ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦŶ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ĕŦŬĂƌŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �dĞŬ�ďŝƌ�ĨĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ĚĞŒŝů�ƚƺŵ�
ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ŝůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶĚĞ�ǀĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ŝƌĂĚĞ�
ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝŒŝŶĚĞ�>'�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬƨƌ͘

DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ

D7�͛ĚĞŶ��ƌĕĞůŝŬ�>'�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ĕĂŒƌŦ͗
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0HWDO�½ÀoLOHUL�%LUOLßL��0½%���$UoHOLN�/*�LÀoLOHULQH�oDßU¾�\DSDUDN�7�UN�0HWDO�oHWHVLQL�
IDEULNDGDQ�WDPDPHQ�VLOPHN�LoLQ�P�FDGHOH\L�V�UG�UPHOHUL��KDUHNHWOH�EDßODU¾Q¾�
NRSDUPDPDODU¾�YH�\HQL�VHQGLND�oDO¾ÀPDV¾QGD�\HU�DOPDODU¾�JHUHNWLßLQL�LIDGH�HWWL�

DĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�dƺƌŬ�DĞƚĂů�ĕĞƚĞƐŝŶĚĞŶ�ŝƐƟĨĂ�
ĞƚŵĞůĞƌŝŶŝ�ķƌƐĂƚĂ�ĕĞǀŝƌĞŶ��ĞůŝŬͲ7Ɣ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�
dŽĨĂƔ͛ƚĂ�ϴϮ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂƐŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŬŦůŦŶŦ�
ŬŦƉŦƌĚĂƚŵĂǌŬĞŶ͕�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƉĂĐĂŒŦ�ĞǇůĞŵŝ�ďŽƔĂ�
ĚƺƔƺƌĞƌĞŬ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ǌĂƌĂƌ�
ǀĞƌĚŝ͘�

�ƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�Ϯϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�<ĞŶƚ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�ĞǇůĞŵ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŵĞǇĚĂŶĂ�ĕĂĚŦƌ�
ŬƵƌĂŶ��ĞůŝŬͲ7Ɣ͕�ŚĞĚĞĨ�ƔĂƔŦƌƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘�7ƔďŝƌůŝŬĕŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ĂůĂŶĚĂ�ŽůŵĂƐŦ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďƺǇƺŬ�
ƚĞƉŬŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘�

DĂŬŽ͕�ZŽůůŵĞĐŚ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
�ĞůŝŬͲ7Ɣ�ĕĂĚŦƌŦŶŦ�<ĞŶƚ�DĞǇĚĂŶŦΖŶĚĂ�ŐƂƌƺŶĐĞ�ĞǇůĞŵĞ�
ŬĂƨůŵĂŬƚĂŶ�ƵǌĂŬ�ĚƵƌĚƵůĂƌ͘ �DĞƚĂů�7ƔĕŝůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ�
ĚĞĨĂůĂƌĐĂ��ĞůŝŬͲ7Ɣ͛Ğ�ŇĂŵĂ�ǀĞ�ŝƐŵŝŶŝŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�
ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌŦŶŦ�ŬĂƉĂƚŵĂƐŦ͕�ĂŬƐŝ�ŚĂůĚĞ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦŶ�
ĞǇůĞŵŝŶ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶĂ�ĞŶŐĞů�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘��ŶĐĂŬ�
ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚƵƌƵŵƵǇůĂ�ǌĞƌƌĞ�ŬĂĚĂƌ�ŝůŐŝůĞŶŵĞǇĞŶ�ďƵ�
ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌ�͞ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƺǇĞͲĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĂŝĚĂƚ͟�ŚŦƌƐŦǇůĂ�
ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ǌĂƌĂƌ�ǀĞƌĚŝ͘�

7ƔĕŝůĞƌ�ƚĂŵ�ŽůĂƌĂŬ�ƚŽƉůĂŶĂŵĂĚŦ�ǀĞ�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�

ĚƵƌƵŵƵ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĞǇůĞŵ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌ�
ĞůŝǇůĞ�ďŽƔĂ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘�zĂƔĂŶĂŶ�ďƵ�ƐŽŶ�ŽůĂǇŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�D7�͕�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŬŦůŦŶŦ�ĚĂŚŝ�
ŬŦƉŦƌĚĂƚŵĂǇĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞƌĞŬ�ƔƵ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�
ǇĂƉƨ͗�

͞7Ɣĕŝ�ŬŦǇŦŵŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŶĞ�ǇĂƉƨ�D7��ŶĞ�ǇĂƉƨ͍͟

D�^^͕�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�ǀĞ�dD�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŚĂůŝŶĚĞ�ŝƔĕŝ�ŬŦǇŦŵŦ�
ǇĂƉĂƌŬĞŶ�D7�͕�ŽƌƚĂŬ�ŐƌĞǀĞ͕�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘��ƵŶƵ�
ǌŽƌůĂĚŦ͕�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶůĂƌůĂ�<ĞŶƚ�DĞǇĚĂŶŦ�
ďƵůƵƔŵĂƐŦŶŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂůŦƔƨ͘͘�
WĞŬŝ�Ž�ƉĞŬ�͞,ĂƌƌĂŶůŦůĂƌ͟Ŧ�ƺǇĞ�ǇĂǌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŽŶ�ƚĂŬůĂ�ĂƚĂŶ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�ŶĞ�ǇĂƉƨ͍�
�ŝƌůĞƔŝŬ�DĞƚĂů�;�DͿ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ƺǇĞ�ŽůĂŶ�KƚŽƚƌŝŵ�
ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦŶĚĂ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ǇĂƉƨ͕�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ŬĂƌƚǀŝǌŝƟŶŝ�ǀĞƌĚŝ�ŐƂŶĚĞƌĚŝ͘�
�ĞůŝŬͲ7Ɣ͕�dŽĨĂƔ͛ƚĂ�ϯϱϬϬ�ƺǇĞƐŝ�ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ƐŽƌƵŵůƵůƵŬ�ĂůŦƉ͕�͞ĂƌŬĂĚĂƔ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŬĂƌĂƌŦ�ƺƌĞƟŵŝ�
ĚƵƌĚƵƌ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ŐĞĕ͟�ĕĂŒƌŦƐŦ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ƐƵƐŬƵŶ�ŬĂůĚŦ͘�
<ĞŶƚ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ŝŵǌĂ�ŵĂƐĂƐŦ�Ăĕƨ͘͘��ƂǇůĞůŝŬůĞ�ĂǇŶŦ�

ǌĂŵĂŶĚĂ�
ďƺƚƺŶ�
ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�<ĞŶƚ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�
ďƵůƵƔŵĂƐŦŶŦŶ�
ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕƟ͘͘͘�
7ƔƚĞ�ďƵ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ�
ďŦƌĂŬĂůŦŵ�ŽƌƚĂŬ�ŬĂƌĂƌ�ĂůŦƉ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŵĂǇŦ͕�
ƐƵǇĂ�ƐĂďƵŶĂ�ĚŽŬƵŶŵĂǇĂŶ�ŵĞĚǇĂƟŬ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌůĞ�ŐƂǌ�
ďŽǇĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨůĂƌ͘ �
D7��ďƵ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦ�ǇĂƉŵĂŬ�ŝƐƚĞƐĞ�Ğůůŝ�
ŬĞǌ�ǇĂƉĂƌĚŦ͘��ŵĂ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝǇĞ�ďŝƌ�ǇĂƌĂƌŦ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŝǇŝ�ďŝůŝǇŽƌ͘ �
D7��ŶĞ�ǇĂƉƨ͍��Ŷ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ĞůŝŶĚĞŬŝ�ŝŵŬĂŶůĂƌůĂ�ďƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘͘͘��ĂƐŬŦ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌĞ�
ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞĚŝ͕�D�^^͛ŝ�ǀĞ�ŽƌƚĂŬůĂƌŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�ĂůĚŦ͘͘͘�
WĞŬŝ�ƐĞŶ�ƐƂǇůĞ�ŝƔĕŝ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵ͊�
�Ƶ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƐĂŶĂ�ŶĞ�ŚĂǇƌŦ�ǀĂƌ͍͟�

(\OHP�N¾U¾F¾�dHOLN�½À�
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,ƵŬƵŬƐƵǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�͞ŬĂŵƵ�ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ�ĂƚŵĂ͟�
ĐĞǌĂƐŦ�ƚĂůĞďŝǇůĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂ�zP<͛Ğ�ĚŽƐǇĂ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵĞƐŝ�
ŬĂƌĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�K�dm�ZĞŬƚƂƌůƺŒƺ�ƂŶƺŶĞ�ĂĕƨŬůĂƌŦ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦ�ŝůĞ�ŚĂŬƐŦǌ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
ŵƺĐĂĚĞůĞůĞǇĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ͛ůŝ�ƺĕ�ŐĞŶĕ�ĞŵĞŬĕŝǇŝ 
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ϵ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞƫŬ͘��ŝǌŝŵůĞ�ŚĞŵ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂǇŦ�ǀĞ�ŬƵŵĂŶǇĂůĂƌŦŶŦ͕�ŚĞŵ�ĚĞ�ĮŬŝƌůĞƌŝŶŝ�ƐŦĐĂŬ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƉĂǇůĂƔĂŶ�ǀĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦ�
ŬĂƌƔŦǇĂ�ŽůĂŶ�DŽůĞŬƺůĞƌ��ŝǇŽůŽũŝ�ǀĞ�'ĞŶĞƟŬ��Ƃůƺŵƺ�
�ƌĂƔƨƌŵĂ�'ƂƌĞǀůŝƐŝ�ǀĞ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ��ŶŬĂƌĂ�ϱ�EŽ͛ůƵ�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌ�bƵďĞƐŝ�PƌŐƺƚůĞŶŵĞ�^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�Mert 
Kükrer�ŝůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�ƐŽŚďĞƟ�ŽŬƵƌůĂƌŦŵŦǌůĂ�
ƉĂǇůĂƔŦǇŽƌƵǌ͙

Ͳ�DĞƌŚĂďĂ͘��ŝƌĞŶŝƔŝŶŝǌŝ�ƐĞůĂŵůŦǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ��ƌĂůŦŬ�ĂǇŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶĂŶ�ǀĞ��ŬŝŶ͛ŝŶ�ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĕ�ǀĂƌ͘ ��ĂƐŬŦůĂƌŦŶ�
ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŐĞƌŝ�ƉůĂŶŦŶĚĂŬŝ�ďƵ�ƐƺƌĞĐŝ�ĚĂŚĂ�ĚĞƚĂǇůŦ�
ĂĕŦŬůĂǇĂďŝůŝƌ�ŵŝƐŝŶ͍�

DĞƌƚ͗��ŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ŐĞƌŝǇĞ�ŐƂƚƺƌŵĞŬ�ŐĞƌĞŬĞďŝůŝƌ�
ďƵŶƵ͘��ĞŶ�K�dm�ŝĕŝŶ�ĚƂŶƺŵ�ŶŽŬƚĂƐŦŶŦŶ�ϭϴ�
�ƌĂůŦŬ�ϮϬϭϮ͛ĚĞ�dĂǇǇŝƉ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ŐĞůŝƔŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�K�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŚĞŵ�K�dm�
ŬĂŵƵŽǇƵ�ďŝƌ�ďƺƚƺŶ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵŶĂ�ďŝƌ�ƚĞƉŬŝ�ǀĞƌĚŝ͕�
ŚĞŵ�ĚĞ�ĚŦƔĂƌŦĚĂŶ�K�dm͛ǇĞ�ĕĞǀƌŝůĚŝ�ďƺƚƺŶ�ŐƂǌůĞƌ͘ �
�ƵŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďŝůŝǇŽƌƐƵŶ�ďŝƌ�ďĂƐŬŦ�ŽůƵƔƚƵ�K�dm�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ͘�K�ďĂƐŬŦŶŦŶ�ĚĂ�ƐŝǇĂƐŝ�ǇƂŶƺ�ǀĂƌ͙�
�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�ŐĞůŝǇŽƌ�ǀĞǇĂ�ǇŽů�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ŽůƵǇŽƌ͕ �
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŵĞƐĞůĞ�ŽůĂĐĂŬ�ŽůƵǇŽƌ͕ �ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�
ƚĞƉŬŝ�ŽůƵǇŽƌ͘ �K�dm�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ͕�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦ͕�ŚŽĐĂůĂƌŦ�
ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƚĞƉŬŝ�ĂůŦǇŽƌ͘�K�dm�ďŝƌ�ďƺƚƺŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĚŝǌŐŝŶůĞŶĞŵĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĂůĂŶ͘͘͘��Ƶ�
ĞůĞƔƟƌŝ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůƵǇŽƌ�zP<�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ͘�͞^ŝǌ�ďƵŶƵ�
ĚŝǌŐŝŶůĞŵŝǇŽƌƐƵŶƵǌ͕�ďĂƐƨƌŵŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͟�ƔĞŬůŝŶĚĞ�K�dm�
ZĞŬƚƂƌůƺŒƺ͛ŶĚĞ�ďŝƌ�ďĂƐŬŦ�ǇĂƌĂƨůĚŦŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵŵ͘�

bƂǇůĞ�ĚĞ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌ͗�K�dm͛ĚĞ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�ǀĞ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ�ŐĞĕŵĞǇĞ�ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘��Ƶ�ĚĂ�
ǇƂŶĞƟŵŝŶ�ǇƂŶĞƚŵĞ�ĂůĂŶŦŶŦ�ĚĂƌĂůƨǇŽƌĚƵ͘��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�
ďĞŶ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ŝŬŝ�ďĂƐŬŦ�ƵŶƐƵƌƵ�ĂůƨŶĚĂ�K�dm�
ZĞŬƚƂƌůƺŒƺΖŶƺŶ�ĚĞŶĞƟŵŝ�ĂƌƴƌŵĂ͕�ŝƉůĞƌŝ�ƐŦŬŦůĂƔƨƌŵĂ�ǀĞ�
ŬŽŶƚƌŽůƺ�ĂƌƴƌŵĂ�ĞŒŝůŝŵŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝŵ͘�
zĂŶŝ�ŬŦƐĂĐĂ�ŝƔŝŶ�ĂƌŬĂ�ƉůĂŶŦŶĚĂ�ďƵ�ǀĂƌ͘ �

Ͳ�WĞŬŝ�ďƵƌĂĚĂŶ��ƌĂůŦŬ�ĂǇŦ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŐĞůŝǇŽƌƵǌ͘�'ƌĞǀ�
ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŶ�ŬŦƐĂĐĂ�ďĂŚƐĞĚĞƌ�ŵŝƐŝŶ͍

Ͳ��ŝǌŝŵ�ŽůĂǇŦŶ�ƂǌĞůŝŶĚĞ��ƌĂůŦŬ�ĂǇŦŶĚĂŬŝ�ŐƌĞǀ�ǀĂƌ͘ �
ϭϮ��Ǉůƺů͛ĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ĞŶ�
ďƺǇƺŬ�ĞŵĞŬĕŝ�ĞǇůĞŵŝ͙�ϭϮϬϬ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƺĕ�ŐƺŶ�ďŽǇƵŶĐĂ�
ďƵƌĂĚĂ�ŝƔ�ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘�^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ŝƔ�ďŦƌĂŬŵĂ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�
ʹĂůŦƔŦůŵŦƔ�ďŝĕŝŵĚĞʹ�ďĞůůŝ�ďŝƌ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂǇƌŦůĂƌĂŬ�
ĞǇůĞŵĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĂŵĂ�ŐĞƌĕĞŬƚĞ�ŝƔŝ�ĚƵƌĚƵƌŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�
ďŝĕŝŵĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŝǇŽƌ͘ ��ŵĂ�ďŝǌ�ďƵƌĂĚĂ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ŐƌĞǀ�
ǇĂƉƨŬ͘�

Ͳ�zĂŶŝ�ŝĕŝ�ďŽƔĂůƨůŵĂŵŦƔ�ďŝƌ�ŐƌĞǀĚĞŶ�
ďĂŚƐĞĚŝǇŽƌƐƵŶ͙

Ͳ��ǀĞƚ͕�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ŐƌĞǀ͘ ͘͘�zĂŶŝ�ŬƺƚƺƉŚĂŶĞ͕�
ǇĞŵĞŬŚĂŶĞ͕�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŝƔůĞƌŝ͕�ǇĂƉŦ�ŝƔůĞƌŝ͕�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ŝƔůĞƚŵĞ͕�
ƚĞůĞŬŽŵ�ŝƔůĞƚŵĞ͕�ĂƚƂůǇĞůĞƌ�ǀĞ�ƚĂƔŦƚ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ĚƵƌĚƵ͘�

WƌŽŵŽƐǇŽŶ�ƐƺƌĞĐŝ�ŝƐĞ�ƔƵǇĚƵ͗�K�dm�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŵĂĂƔ�
ƉƌŽŵŽƐǇŽŶ�ŝŚĂůĞƐŝ�ƔĂƌƚŶĂŵĞƐŝ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦ͘��Ƶ�ƔĂƌƚŶĂŵĞ�

ďĞůůŝ�ďĂŶŬĂůĂƌŦ�ƚĂƌŝĨ�ĞƚŵĞŬƚĞǇĚŝ͘��ŝǌ�ďƵ�ďĂŶŬĂůĂƌŦ�
ƚĂƌŝĨ�ĞĚĞŶ�ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶ�ŽůŵĂƐŦŶŦ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŵŦǌĂ�ĂǇŬŦƌŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌĚŝŬ͘��ƵŶůĂƌŦŶ�ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝŬ͕�
ĕŦŬĂƌƚŵĂĚŦůĂƌ͘ �'ƂƌƺƔŵĞůĞƌ͕ �ŬƺĕƺŬ�ĕĂƉůŦ�ĞǇůĞŵůĞƌ�
ĚĞƌŬĞŶ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�ŝƔ�ŐƌĞǀ�ďŽǇƵƚƵŶĂ�ŐĞůĚŝ͘�

�Ƶ�ŐƌĞǀ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ƉƌŽŵŽƐǇŽŶ�ŬŽŵŝƐǇŽŶƵŶĚĂŬŝ�
ŝƔǇĞƌŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ��ŬŝŶ��ƌĚĞŵ��ǀůŝǇĂ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�ďĂƐŬŦůĂƌ�
ŐƂƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�͞�ďĂ�ĂůƨŶĚĂŶ�ƐŽƉĂ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬ͟�ĚĞŶŝƌ�
ǇĂ͙�͞ďĂŬ�ƐĞŶ�ďƵ�ŝƔůĞƌůĞ�ŝůŐŝůĞŶŝǇŽƌƐƵŶ͕�ƉĞŬŝ�ĚĞƌƐůĞƌŝŶůĞ�
ŝůŐŝůĞŶĞďŝůŝǇŽƌ�ŵƵƐƵŶ͟�Őŝďŝ�ďĂƐŬŦůĂƌ�ŐƂƌŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
�ĂŚĂ�ƂŶĐĞĚĞŶ�ĚĞ�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦŶ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ�
ŐƂǌĞ�ďĂƚŵĂǇĂ�ƐĞďĞƉ�ŽůŵƵƔƚƵ͘�<ĂƉŦƐŦŶĂ�ĂƐƨŒŦ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ĂĮƔŝŶŝ�ŝŶĚŝƌŝƉ�ŝŶĚŝƌŵĞŵĞ�ƚĂƌƨƔŵĂƐŦ�ǇĂƔĂŶŵŦƔƨ͘��ƺƚƺŶ�
ďƵŶůĂƌůĂ�ďŝƌůĞƔƟŒŝŶĚĞ�ĞŶ�ƐŽŶ�ďĂƐŝƚ�ďŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂĚĂ�
ŝŶƔĂĂƚ�ŵƺŚĞŶĚŝƐůŝŒŝŶĚĞ�ďŝƌ�ƂŒƌĞƟŵ�ƺǇĞƐŝ��ŚŵĞƚ�dƺǌĞƌ�
ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌŦ�ƚĂƌƚĂŬůĂĚŦ͘�<ƺĨƌĞĚŝǇŽƌ͕ �ŚĂŬĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ�
ǀĞ�ŽĚĂƐŦŶĚĂŶ�ƚĂƌƚĂŬůĂǇĂƌĂŬ�ĕŦŬĂƌŦǇŽƌ͘ ��ƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�
ďƵŶůĂƌůĂ�ŝůŐŝůŝ�ƔŝŬąǇĞƩĞ�ďƵůƵŶĚƵ͘�&ĂŬĂƚ�ĂǇŦŶ�ϭϱ͛ŝŶĚĞ�
ŵĂĂƔ�ŬĂƌƨŶŦ�ƚĂŬƨŒŦŶĚĂ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦŒŦŶŦ�ĨĂƌŬ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ŝƌ�
ƌĞƐŵŝ�ƚĞďůŝŐĂƚ�ďŝůĞ�ǇŽŬ͘�ϭ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ĚĂƌƉ�ŽůĂǇŦ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͕ �
ϱ��ƌĂůŦŬ͛ƚĂ�ŝƔĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŵĞƐŝ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ďŝůŐŝ�ŐŝĚŝǇŽƌ͕ �
ϴ��ƌĂůŦŬ�ǀĞ�ϭϭ��ƌĂůŦŬ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƔŝŬąǇĞƚ�
ĚŝůĞŬĕĞůĞƌŝ�ƚŽƉůĂŶŦǇŽƌ͘ ��ŵĂ�ŶĞ�ǌĂŵĂŶĂ�Ăŝƚ͍�PƌŶĞŒŝŶ�
�ĞƌŬŝŶ��ůǀĂŶ�ĞǇůĞŵŝŶĞ�Ăŝƚ͘�PƌŶĞŒŝŶ�<�^<͛ŝŶ�ŐƌĞǀ�ŬĂƌĂƌŦ�
ŽůĚƵŒƵ�ŐƺŶ͙�K�ŐƺŶ�ŝƔĞ�ŐĞůŵĞŵŝƔ͘��ŬĂĚĞŵŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇĞƚĞƌƐŝǌůŝŒŝŶĞ�ƚĞŬ�ŝƐƉĂƚ͖�ƐŽƌƵ�ĕƂǌƺŵ�ĚĞƌƐŝ�ǀĞƌŝǇŽƌ͕ �
ďƵ�ĚĞƌƐůĞ�ŝůŐŝůŝ�ĚĂŶŦƔŵĂŶŦŶĂ�ƐŽƌƵ�ƐŽƌŵĂŬ͙�^ƵĚĂŶ�
ƐĞďĞƉůĞƌůĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ƔŝŬąǇĞƚ�
ĚŝůĞŬĕĞůĞƌŝ͊

�ŝǌ�ŽƌĂĚĂ�ƔƵŶƵ�ŐƂƌĚƺŬ͗�ĂƌŬĂĚĂƔŦŵŦǌ�ďŝƌ�ĂƐŝƐƚĂŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĂƌƉ�ĞĚŝůĚŝ�ǀĞ�ďƵ�ŽůĂǇŦŶ�ƺƐƚƺ�ƂƌƚƺůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘�
�ƵŶĂ�ŬĂǇŦƚƐŦǌ�ŬĂůĂŵĂǌĚŦŬ͘�'ƌĞǀ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ƌĞŬƚƂƌůƺŒƺŶ�
ŝĕŝ�ĚĞ�ĚąŚŝů�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ĞǇůĞŵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬ͘�7ŶƔĂĂƚ�
ŵƺŚĞŶĚŝƐůŝŒŝŶĚĞŬŝ�ĞǇůĞŵĚĞ�ŝƐĞ��ŚŵĞƚ�dƺƌĞƌ�ĚĞƌƐƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌĂŬ�ĞǇůĞŵĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�Ğƫ͘��ǇůĞŵĞ�ŵƺĚĂŚĂůĞ�
ĞĚŝŶĐĞ�ďŝǌ�ĚĞ�ĂƌĂǇĂ�ŐŝƌĚŝŬ͘��ŝǌ�ŚŽůĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ�
ŬĂŵĞƌĂ�ŝůĞ�ĕŦŬƨ�ǀĞ�ǇĂŬŦŶ�ŵĞƐĂĨĞĚĞŶ�ŐƂƌƺŶƚƺ�ĂůĂƌĂŬ�
ƺƐƚƺŵƺǌĞ�ŐĞůĚŝ͘��ƂǇůĞ�ŽůƵŶĐĂ�ĂƌĂĚĂ�ďŝƌ�ƚĂƌƨƔŵĂ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͘��ŵĂ�ƐƂǌůƺ�ĚƺǌĞǇĚĞ͙�ϭϬ�Đŵ�ĚŝďŝŵŝǌĚĞŶ�
ŐƂƌƺŶƚƺ�ĂůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͕�ďŝǌ�ĚĞ�ĞůŝŶĚĞŶ�ŬĂŵĞƌĂǇŦ�ĂůĚŦŬ͘�
�ƵŶƵ�ďŝƌ�ķƌƐĂƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶĚŦůĂƌ͘ �͞�ŒŝƟŵ�^ĞŶ�ƺǇĞůĞƌŝ�
ŝŶƔĂĂƚ�ŵƺŚĞŶĚŝƐůŝŒŝŶĚĞ�ĞŒŝƟŵ�ǇĂƉƨƌŵŦǇŽƌůĂƌ͕ �ƐůŽŐĂŶ�
ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŚŽĐĂǇĂ�ŚĂŬĂƌĞƚ�ĞƫůĞƌ͟�ǀď͘�ƔĞŬůŝŶĚĞ�

ŚĂŬŬŦŵŦǌĚĂ�ŬĂƌĂ�ďŝƌ�ŬĂŵƉĂŶǇĂ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺ͘��ƵŶůĂƌ�
ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ƂŶĚĞ�ŐĞůĞŶ�ĨĂĂůŝǇĞƚĕŝůĞƌŝŶĚĞŶ�
ƉĞŬ�ĕŽŒƵŶĂ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂůĂƌ�ĂĕŦůĚŦ͘�<ŝŵŝŶŝŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝ�
ǇĞŶŝůĞŶŵĞĚŝ͕�ďĂƔŬĂ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ďƵůƵŶĚƵŬůĂƌŦ�
ďŝƌŝŵĚĞŶ�ƐƺƌƺůĚƺůĞƌ͕ �ďĂƔŬĂ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ʹŬŝ�ďƵŶůĂƌŦŶ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƂŒƌĞƟŵ�ƺǇĞƐŝ�ŽůĂŶůĂƌ�ĚĂ�ǀĂƌʹ�ŵŽďďŝŶŐĞ�
ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ �<ĂƉƐĂŵůŦ�ďŝƌ�ƐŦŬŦƔƨƌŵĂ�
ŚĂŵůĞƐŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

Ͳ��ĞƌŬĞŶ�ƐĞŶ�ǀĞ��ĂƌŦƔ Ŧ͛Ŷ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�
Ăƌƴ�ďĂƐŬŦůĂƌ͙

Ͳ��ƵŶƵŶ�ďŝǌĞ�ǇĂŶƐŦŵĂƐŦ�ŬĂŵƵ�ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂ�
ĐĞǌĂƐŦ�ŽůĚƵ͘�<ĂŵƵ�ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ĐĞǌĂƐŦ�ƚĂůĞďŝ�
ŝůĞ�zP<͛Ğ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ĚŽƐǇĂ�ŽůĚƵ͘��ƵŶƵŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ďŝƌ�ƐŽŶƌĂŬŝ�ĂƔĂŵĂƐŦ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ĐĞǌĂƐŦ�ŽůĂŶ�ŬŦĚĞŵ�
ĚƵƌĚƵƌŵĂ�ĐĞǌĂƐŦ�ǀĞƌŝůĚŝ͘�

�ŝǌŝŵ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂ�ƐƺƌĞĐŝŵŝǌŝŶ�ŬŦůŦķŶŦ��ƌĂůŦŬ�ĂǇŦŶĚĂŬŝ�
ŐƌĞǀĚĞ�ŚŽĐĂǇŦ�ĚĂƌƉ�ĞƚŵĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�ƵǇĚƵƌĚƵůĂƌ͘ ��ƂǇůĞ�ďŝƌ�
ƔĞǇ�ǇŽŬ͕�ŬĂůĚŦ�Ŭŝ�ƔŝŬąǇĞƚĕŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�
ĚĂ�ƐĂĚĞĐĞ�ƐƂǌůƺ�ƚĂƌƨƔŵĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚŽŒƌƵůƵǇŽƌ͘ �
�ŝƌ�ŬĞƌĞ�ǌĂƚĞŶ�ďŝƌ�ŝŌŝƌĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĐĞǌĂ�ǀĞƌŝůŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �

�ŽŬƵǌ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞ�ĕĂĚŦƌŦ�ďƵƌĂǇĂ�ŶĂƐŦů�ŬƵƌĚƵŒƵŵƵǌĂ�
ŐĞůĞůŝŵ͘�PŶĐĞůŝŬůĞ�K�dm�ZĞŬƚƂƌůƺŒƺ͛ŶƺŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ďƵ�
ĐĞǌĂǇŦ�ŚĞŵ�ŚĂŬƐŦǌ�ďƵůƵǇŽƌƵǌ�ŚĞŵ�ĚĞ�ďƵ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ŚƵŬƵŬƐƵǌ�ďƵůƵǇŽƌƵǌ͘�7ĨƚŝƌĂ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĐĞǌĂ�
ǀĞƌŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŵĂƐŦŶŦ�ďƺƚƺŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�
ƚĞŚĚŝƚ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘�^ŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ĚĞ�
ƂƌŶĞŒŝŶ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ĂůŦŶŵĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ƐĞŶĂƚŽŶƵŶ�
ƂŶĐĞĚĞŶ�ŬĂƌĂƌ�ĂĕŦŬůĂǇĂƌĂŬ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�
ǇƂŶĞƚŝŵŝ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ŬŽŵŝƐǇŽŶƵ�
ĂƚĂŶŵĂƐŦŶĂ�ĚĞŬ�ͲƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�
ďĞůŝƌƟůĚŝŒŝ�ŐŝďŝͲ�ŚƵŬƵŬŝ�ďŝƌ�ĂĕŦŬ�ǀĂƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ĂůŵĂĚŦůĂƌ͘ �7ĨĂĚĞ�ǀĞƌĚŝŬ�
ĂŵĂ�ƐĂǀƵŶŵĂ�ǇĂƉƨƌŵĂĚŦůĂƌ͕ �ƐĂǀƵŶŵĂ�ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�
ŬƵůůĂŶĚŦƌƚŵĂĚŦůĂƌ͘ ��ǀƵŬĂƚ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ƐĂǀƵŶŵĂůĂƌ�
ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ�ǀƐ͘��ŝǌ�ĚĞ�ďƵŶůĂƌĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉĂƌĂŬ�͞K�dm�
ZĞŬƚƂƌůƺŒƺ͛ŶĞ�ϭϮ��Ǉůƺů�<ƵƌƵŵƵ�ŽůĂŶ�zP<�ǀĞ�ŽŶƵŶ�
ĚŝƐŝƉůŝŶ�ǇƂŶĞƚŵĞůŝŒŝ�ŝůĞ�ďƵ�ŝƔŝ�ĕƂǌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŵĂǇŦŶ͘��Ƶ�
ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂůĂƌŦ�zP<͛ƚĞŶ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝŶ͘�<ĂŵƵ�ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŵĂ�ĐĞǌĂƐŦ�ƚĂůĞďŝŶŝ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶ͟�ƚĞŵĞů�ƚĂůĞďŝǇůĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͘�ϳͬϮϰ͕�ŐĞĐĞ�ŐƺŶĚƺǌ͕�ĚŽŬƵǌ�ŐƺŶĚƺƌ�
ďƵƌĂĚĂǇŦǌ͘�

K�dm͛ĚĞ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ĞŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝ�DĞƌƚ�<ƺŬƌĞƌ͗
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Ͳ�ϵ�ŐƺŶĚƺƌ�ďƵƌĂĚĂ�ŶĞůĞƌ�ǇĂƔĂĚŦŶŦǌ͕�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŶĂƐŦů�
ŐŝĚŝǇŽƌ͍

Ͳ��ŽŬ�ŝǇŝ�Őŝƚƚŝ͘�bƂǇůĞ�ƐƂǇůĞǇĞǇŝŵ͖�ƔŝŵĚŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶ�
ƚĂƌƚŦƔŵĂůĂƌŦ�ĚĂ�ǀĂƌ�ǇĂ͕�ďŝǌ�ƔƂǇůĞ�ĚŝǇŽƌƵǌ͖�ďƵƌĂĚĂ�ĞŶ�
ďƺǇƺŬ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵ�ďŝǌ�ŬƵƌĚƵŬ͘�;'ƺůƺǇŽƌͿ�dĂƔĞƌŽŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝ͕�ŬĂĚƌŽůƵ�ŝƔĕŝ͕�ŝĚĂƌŝ�ƉĞƌƐŽŶĞů͕�ƚĞŬŶŝŬ�ƉĞƌƐŽŶĞů͕�
ĂƌĂƔƨƌŵĂ�ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝ͕�ŚŽĐĂůĂƌ͕ �ĚŦƔĂƌŦĚĂŶ�ĚĞƐƚĞŒĞ�
ŐĞůĞŶůĞƌ͙��ƵƌĂĚĂ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ďŝƌůŝŬ�ƐĂŒůĂŶĚŦ͘��Ƶ�ďŝƌůŝŒŝŶ�
ƐŽŶƵĐƵ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŬĂŵƵŽǇƵ�ǇĂƌĂƴŒŦŵŦǌŦ�
ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘�WĞŬ�ĕŽŬ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ďĞŬůĞŶƟƐŝ�K�dm�
ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŬĂƌĂƌĚĂŶ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞƐŝ͙��ŝǌ�ďƵ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵŵƵǌ�ďŝƌůŝŒŝ�ĞŒĞƌ�ƺůŬĞ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂ�
ŬƵƌĚƵŒƵŵƵǌĚĂ�ŶĞůĞƌ�ĞůĚĞ�ĞĚĞďŝůŝƌŝǌ͍��ƵŶƵ�ŐƂƌŵĞŬ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘��ŝǌ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶĚŝŒŝ�ďŝƌ�ĂůĂŶ�ǇĂƌĂƚƚŦŬ�
ĂƐůŦŶĚĂ�ďƵ�ĕĂĚŦƌ�ĞǇůĞŵŝ�ŝůĞ͘��ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ĕĂĚŦƌŦŵŦǌ�ŬĂĚĂƌ�
ƔƵ�ŝůĞƌŝĚĞŬŝ�ƚĞŶƚĞŵŝǌ�ĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŵĞǀǌŝƐŝ͙�
;ŐĞŶĞ�ŐƺůƺǇŽƌͿ�7Ǉŝ�ďŝƌ�ĚĞƐƚĞŬ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘�

- ÇĂĚŦƌ�ŬƵƌŵĂ�ŬĂƌĂƌŦŶŦ�ŶĂƐŦů�ĂůĚŦŶŦǌ͍�KŬƵůůĂƌŦŶ�
ŬĂƉĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĞ�ĚĞŶŬ�ŐĞůĚŝŒŝŶŝ�ĚƺƔƺŶƺƌƐĞŬ�ǌŽƌ�
ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ�ŽůĚƵ�ŵƵ͍

Ͳ��ŝƌ�ŬĞƌĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ǌĂƚĞŶ�ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ŬĂƉĂŶĚŦŒŦ�
ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĞ�ĚĞŶŬ�ŐĞůŵĞƐŝŶŝŶ�ŬĂƐŦƚůŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘�PŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ƚĞƉŬŝƐŝŶŝ�ĂůŵĂŵĂŬ�
ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ͙�dĂďŝ�Ŭŝ�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ǇĂǌ�ĂǇůĂƌŦŶĂ�ĚĞŶŬ�ŐĞƟƌŝůĚŝ͘�
�Ƶ͕�ƉĞƌƐŽŶĞů�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝ͘�WĞƌƐŽŶĞů�ĚĞ�ǇŦůůŦŬ�ŝǌŝŶĚĞ͕�
ŽŬƵů�ďŽƔ͘�zĂŶŝ�ŐĞŶĞů�ďŝƌ�ďŽƔůƵŬ�ĚƵƌƵŵƵ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�
ŽŬƵůĚĂ͘�

bŝŵĚŝ�ďŝǌŝŵ�ĕĂĚŦƌ�ŬƵƌŵĂ�ƐƺƌĞĐŝŵŝǌ�ƔƂǇůĞ͗�ďŝǌ�
ĂŬĂĚĞŵŝĚĞ�ŽůƐĂŬ�ĚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ƂŒƌĞƚŝŵĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�
ŝŶƐĂŶůĂƌ�ŽůƐĂŬ�ĚĂ�ďƵƌĂƐŦ�ďŝƌ�ĂǇĚŦŶůŦŬ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŬĂůĞƐŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ĂŶŦůŦƉ͕�ďƵƌĂĚĂŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ĨĂƌŬůŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺŶƺƌ͘ ��ŵĂ�ďŝǌ�ŚĞŵ�ŐƌĞǀĚĞ�ŚĞŵ�ĕĂĚŦƌĚĂ�
ĚƺŶǇĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ďŝƌŝŬƟƌĚŝŒŝ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶĂƌĂŬ�ŝůĞƌůŝǇŽƌƵǌ͘��ƺŶǇĂŶŦŶ�ŶĞƌĞƐŝŶĞ�
ŐŝĚĞƌƐĞŶŝǌ�ŐŝĚŝŶ͕�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ŬĂƉŦŶŦŶ�ƂŶƺŶĞ�
ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĕĂĚŦƌŦ�ŬƵƌĂƌůĂƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�ĚĂ�ďƵ�
ĂƐůŦŶĂ�ďĂŬĂƌƐĂŶŦǌ͘�,ĂŬ�ĂƌĂǇĂŶ�ŝŶƐĂŶ�ŝƔ�ďŦƌĂŬŦƌ͕ �ŝƔŝ�
ĚƵƌĚƵƌƵƌ�ǀĞ�ƺƌĞƟŵĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŐƺĐƺŶƺ�ŬƵůůĂŶŦƌ͘ ��ŝǌ�ďƵŶƵ�
ƂƌŐƺƚůƺǇŽƌƵǌ͘��Ƶ�ďĂŬŦƔůĂ�ĕĂĚŦƌ�ŬƵƌŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦŬ�ǀĞ�ďƵ�
ŬĂƌĂƌŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŝǇŽƌƵǌ͘�

Ͳ��ŝƌĞŶŝƔŝŶ�ĚĞǀĂŵŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƂŶ�ŐƂƌƺŶƺǌ�ŶĞĚŝƌ͍
Ͳ�bƵ�ĂŶ�ƐŽŵƵƚ�ŽůĂƌĂŬ�ƌĞŬƚƂƌůƺŬ�ƚĂƌĂĨŦŶĚĂŶ�ďŝƌ�ŐĞƌŝ�

ĂĚŦŵ�ĂƚŦůŵĂƐŦ�ŚĂůĂ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĚĞŒŝů͘��ŝǌŝŵ�ƚĂůĞďŝŵŝǌ�
ŬĂŵƵ�ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂ�ĐĞǌĂƐŦŶŦŶ�zP<͛ƚĞŶ�ŐĞƌŝ�
ĕĞŬŝůŵĞƐŝ͙�ZĞŬƚƂƌůƺŬ�ďƵŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐŽŵƵƚ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�
ĂƚŵĂĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĐĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝǌ͘��ŝǌ�ďƵƌĂĚĂ�
ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦ�ǇĂƌĂƴŬ͕�ĚŝŬŬĂƚůĞƌŝ�ŽůĂďŝůĚŝŒŝŶĐĞ�ďƵ�
ŶŽŬƚĂǇĂ�ƚŽƉůĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘�<ĂŵƵŽǇƵ�ƚĞƉŬŝƐŝŶŝŶ�
ĞƚŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƵǌ͘�<ĂŵƵŽǇƵŶĚĂŶ�ŐĞůĞĐĞŬ�
ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ĚĞƐƚĞŒĞ�ĂĕŦŒŦǌ͘

Ͳ�<ĂŵƵŽǇƵ�ĚĞŵŝƔŬĞŶ͙�DĞǌƵŶŝǇĞƚ�ƚƂƌĞŶŝŶĚĞ�ŝƔƚĞŶ�

ĂƨůŵĂůĂƌĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ďƵƌĂĚĂ�
ĚŝƌĞŶĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ŶĞ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌƐƵŶƵǌ͍

Ͳ��ŝǌ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬŽŶƵǇƵ�ĂŶůĂƚĂŶ͕�K�dm͛ĚĞŬŝ�
ƉƌŽďůĞŵůĞƌŝ�ĂŶůĂƚĂŶ�ǀĞ�ďŝǌŝŵ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂŵŦǌĂ�ŬĂĚĂƌ�
ǀĂƌĂŶ�ƐƺƌĞĐŝ�ĂĕŦŬůĂǇĂŶ͕�ŝŶƐĂŶůĂƌŦ�ƚĞƉŬŝ�ǀĞƌŵĞǇĞ�ǀĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĂŶ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�ĚĂŒŦƴŬ͘��ƵŶƵŶ�ĞƚŬŝůŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƌĚƺŬ͘�^ĞŶĚŝŬĂ�͞ĚŝƌĞŶ�K�dm͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ŝůĞ�
ǀĞ�͞�ĂƌŦƔ�ǀĞ�DĞƌƚ͛ŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƴƌŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͟�ƉĂŶŬĂƌƨŶŦ�
ĂƐƨ�ĂůĂŶĂ͘�KŶƵŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ�K�dm�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ͕�ƐŝǇĂƐĞƚůĞƌ�
ǀĞ�ƚŽƉůƵůƵŬůĂƌ�ŐĞŶĞů�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ�ĂůĂƌĂŬ�͞ǇĂƐĂŬůĂƌĂ�ǀĞ�
ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌĂ�ƐŽŶ͕�K�dm�ďŝǌŝŵĚŝƌ͟�ĚĞĚŝůĞƌ͘ ��ŝǌ�ĚĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƂǀŝǌůĞƌůĞ�ƚƌŝďƺŶĚĞ�ǇĞƌŝŵŝǌŝ�
ĂůĚŦŬ�ǀĞ�ƌĞŬƚƂƌ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĂ�ďĂƔůĂŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ĂůĂŶĚĂŶ�
ĂǇƌŦůĚŦŬ͕�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŵŦǌĂ�ĚƂŶĚƺŬ͘�

&ĂŬĂƚ�ďŝǌŝŵ�ĂƌĚŦŵŦǌĚĂŶ�ƔĂƔŦƌƚŦĐŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ďŝƌ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŵŝƔůĞƌ͘��Ƶ�ĂƐůŦŶĚĂ�
ďŝƌ�ǇĂŶŦǇůĂ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝů͕�ĕƺŶŬƺ�ďŝǌ�K�dm�
ŬĂŵƵŽǇƵŶƵŶ�ďƵ�ŚĂŬƐŦǌůŦŒŦ�ŚĂǌŵĞĚĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ǀĞ�
ďƵŶƵ�ŬƵƐĂĐĂŒŦŶŦ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌĚƵŬ�ǌĂƚĞŶ�ĂŵĂ�ďŝǌŝŵ�
ďƵ�ĞǇůĞŵĚĞŶ�ŚĂďĞƌŝŵŝǌ�ŽůŵĂŵĂƐŦ�ďŝǌŝŵ�ĂĕŦŵŦǌĚĂŶ�
ƐĞǀŝŶĚŝƌŝĐŝ�ďŝƌ�ƐƺƌƉƌŝǌ�ŽůĚƵ͘��ŝǌ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĚĂǇŬĞŶ�
ďŝǌĞ�ŵĞǌƵŶŝǇĞƚ�ƚƂƌĞŶŝŶĚĞ�ƌĞŬƚƂƌƺŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝůĚŝŒŝ�ďŝůŐŝƐŝ�ŐĞůĚŝ͘��ŝǌ�͞zŽŬ�ĐĂŶŦŵ͕�ďŝǌŝŵ�ĚƂǀŝǌůĞƌŝ�
ƐƂǇůƺǇŽƌůĂƌĚŦƌ�ŚĞƌŚĂůĚĞ͟�ĚŝǇĞ�ĚƺƔƺŶĚƺŬ͘�^ŽŶƌĂ�
ƂŒƌĞŶĚŝŬ�Ŭŝ�ŽůĂŶ�ƔƵ͗�ƌĞŬƚƂƌ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĂ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ�
ƐŦƌĂĚĂ�&ĞŶͲ�ĚĞďŝǇĂƚ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ�ƚĂŵĂŵĞŶ͕�7ŬƟƐĂĚŝ�7ĚĂƌŝ�
�ŝůŝŵůĞƌ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂŵĂŵŦŶĂ�ǇĂŬŦŶŦ͕�DƺŚĞŶĚŝƐůŝŬ�
&ĂŬƺůƚĞƐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ĂǇĂŒĂ�ŬĂůŬŦƉ�ĂƌŬĂůĂƌŦŶŦ�
ĚƂŶƺƉ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ďŽǇƵŶĐĂ�͞^ŝǌŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƴƌŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͊͟�
ƐůŽŐĂŶŦŶŦ�ĂƚĂƌĂŬ�ƌĞŬƚƂƌƺŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘ �

Ͳ�hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦŶ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŵŝƐǇŽŶƵŶƵ�
ďƵƌĂĚĂ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺŶƺǌĚĞŶ�ďĂŚƐĞƫŶ͘��Ƶ�ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ�
ĚŝƌĞŶĞŶ�ďŝƌ�ĞŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǀĞƌĞŶ�ďŝƌ�ĞŵĞŬĕŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�ĞŒŝƚŝŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕�
akademisyenlerin ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕŝŶĚĞŬŝ�ŬŽŶƵŵƵ�ǀĞǇĂ�
ďƵƌĂĚĂŬŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ĂƔĂŶ�ĂŶůĂŵůĂƌŦ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�
ŶĞ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞƌƐŝŶ͍

Ͳ�bƵŶƵ�ŐƂƌŵĞŬ�ůĂǌŦŵ͗�ϭϮ��Ǉůƺů͛ĚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ŚĂŬůĂƌŦ�
ĞŶ�ĕŽŬ�ŐĞƌŝůĞǇĞŶ�ŬĞƐŝŵ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞŶŝŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͘͘͘�
�ŬĂĚĞŵŝĚĞŬŝ�ŚĂŬ�ŐĞƌŝůĞŵĞůĞƌŝ�ĕŽŬ�ǇƺŬƐĞŬ�ďŽǇƵƚůĂƌĚĂ͙�
DĂĂƔůĂƌĂ�ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ�ďŝůĞ�ďƵŶƵ�ŐƂƌĞďŝůŝƌŝǌ͕�ƚĂ�Ŭŝ�
ƵůƵĨĞ�ŽůĂƌĂŬ��ĂǀƵƚŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ĚĂŒŦƴŒŦ�ǌĂŵŵĂ�ŬĂĚĂƌ͙�
dĂďŝŝ�ŽŶƵŶ�ĚĂ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŐĞůĞďŝůŝƌ͕ �
ďƵ�ďŝƌ�ƐƵƐ�ƉĂǇŦ�ŽůĂƌĂŬ�ǀĞƌŝůŵŝƔ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��ŬŽŶŽŵŝŬ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ͕�ƐŝǇĂƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŚƺŬƺŵĞƚĞ�ďĂŒůŦ�ďŝƌ�
ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƟŵ�ǇĂƌĂƨůŵĂƐŦŶŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĚƵƌĂĐĂŒŦǌ͘�
�Ƶ�ǌĂŵůĂƌŦ�ŽŶƵŶ�ďŝƌ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƺƔƺŶƺǇŽƌůĂƌƐĂ�
ǇĂŶŦůŦǇŽƌůĂƌ͘ �K�ďŝǌŝŵ�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�ďŝƌ�
ƚĂůĞďŝŶ�ĞŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ĚĂǇĂŶŦůŵĂǌ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ĂƔĂŵĂĚĂ�
ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞƐŝǇĚŝ͘�

�ŝƌ�ƉĂƌĂŶƚĞǌ�ĂĕŵŦƔ�ŽůĂǇŦŵ͘��ĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ�ĐŝĚĚŝ�
ĂŶůĂŵĚĂ�ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦ�ǀĂƌ͘ ��ĂůŦƔŵĂ�ŽƌƚĂŵŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ͕�
ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ͕�ŵĂĂƔůĂƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�

ŐĞƌŝ�ǇĂŶ�ŵĞǀĐƵƚ͘��ĂŵĂŶ�ǌĂŵĂŶ�ĂŬĂĚĞŵŝĚĞ�ĮůĚŝƔŝ�
ŬƵůĞůĞƌĚĞŶ�ǇŽƌƵŵ�ǇĂƉĂďŝůŝǇŽƌůĂƌ͗�;'ƺůĞƌĞŬͿ�WƌŽĨĞƐŽƌǇĂ͕�
ƉƌŽůĞƚĂƌǇĂŶŦŶ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ͊�<ĞŶĚŝƐŝŶŝ�͞ƉƌŽĨĞƐŽƌǇĂ͟�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌĞŶ�ďƵ�ďĞǇǌĂĚĞůĞƌ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ďĞůŬŝ�ĐĂŚŝůůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ͕�
ĞŒŝƟŵƐŝǌůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƚŵĞĚŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ͕�
ŬĂǌĂŶĂŵĂĚŦŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ǀƐ͘�ƐƂǌ�ĞĚĞƌůĞƌ�ĂŵĂ�ĞŶ�ĕŽŬ�ŚĂŬ�
ŐĂƐƉŦ�ŽůƵƉ�ĚĂ�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂůŦŶĂŶ�ǇĞƌ�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƟŵ�ŽůƵǇŽƌ͘ �
sĞƌĚŝŒŝŵŝǌ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ĚƺŶǇĂ�ĞŵĞŬĕŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�
K�dm�ĂǇĂŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌƺǇŽƌƵǌ͘��ŝƌ�ŵĞǀǌŝ�ƐĂǀĂƔŦ�
ǇƺƌƺƚƺǇŽƌƵǌ͘��ŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌ͕ �ĞŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďƵŶƵ�
ďƵ�ĂĕŦĚĂŶ�ŬĂǀƌĂǇĂďŝůŵĞůŝ͘��Ƶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŽŵƵǌůĂƌŦŶĚĂ�ǇƺŬƐĞůŝƌ͕ �ŐƺŶĐĞů�ƉŽůŝƟŬ�ĂŶůĂŵŦ�ĚĂ͕�ƚĂƌŝŚƐĞů�
ƉŽůŝƟŬ�ĂŶůĂŵŦ�ĚĂ�ďƵĚƵƌ͘ �

Ͳ�ϵ�ŐƺŶĚƺƌ�ďƵƌĂĚĂ�ŚĂǇĂƨ�ŶĂƐŦů�ƂƌƺǇŽƌƐƵŶƵǌ͍�
^ŦŬŦŶƨůĂƌ�ǇĂƔĂŶĚŦ�ŵŦ͍

Ͳ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬĞŶ�
ŝƔůĞƌŝ�ŚĂůůĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͕�ƂǌĞů�ŽůĂƌĂŬ�ďƵ�ĂůĂŶŦ�Ěŝƌŝ�
ƚƵƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌƵǌ͘��ŝǌ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĂŶ�ϯ�ĂƌŬĂĚĂƔ�ďƵƌĂǇŦ�
Śŝĕ�ďŽƔ�ďŦƌĂŬŵŦǇŽƌƵǌ͘��ƵƌĂĚĂ�ƔƵ�ĂŶ�ƚŽƉůƵ�ŬĂůŦŶŵĂƐŦŶŦ�
ŐĞƌĞŬƟƌĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ǇŽŬ�ĂŵĂ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬĂŶ�
ƉĞŬ�ĕŽŬ�ŝŶƐĂŶ�ĕĂĚŦƌŦ�ƐƺƌĞŬůŝ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͕ �ƐĂďĂŚ�ϳ͛ĚĞŶ�
ŐĞĐĞ�ϭ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�ďƵƌĂƐŦ�Śŝĕ�ďŽƔ�ŬĂůŵŦǇŽƌ�ǌĂƚĞŶ͘�^ƺƌĞŬůŝ�
ŝŶƐĂŶůĂƌ�ŐĞůŝǇŽƌ͕ �ƚĂƌƨƔŦǇŽƌ͕ �ƺůŬĞ�ǀĞ�ĚƺŶǇĂ�ŵĞƐĞůĞůĞƌŝ�
ŬŽŶƵƔƵůƵǇŽƌ͘ ��ƵƌĂƐŦ�ĂĚĞƚĂ�ďŝƌ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�
ŽůĚƵ͘�,Ğƌ�ŐƺŶ�ďƵƌĂĚĂ�ďŝƌ�Ɛƺƌƺ�ŐƺǌĞůůŝŬ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŦǇŽƌ͘ �
^ĞŶĚŝŬĂ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ�ŬĂƌƔŦůĂĚŦŒŦ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�
ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬƨŒŦ�ŝĕŝŶ�ƔƵ�ĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ƂǌĞů�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂĚŦŬ͘�

dĂďŝŝ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŚĂŶĚŝŬĂƉůĂƌŦ�ǀĂƌ�ŵƵŚĂŬŬĂŬ͘�<ĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ŐĞŶĞů�ŚĂŶĚŝŬĂƉůĂƌŦ�ǀĂƌ͕ �ŐƌĞǀůŝ�
ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŚĂŬŬŦŵŦǌ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�Ğůŝŵŝǌ�
ŬŽůƵŵƵǌ�ďĂŒůŦ͘�^ĞŶĚŝŬĂ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŵŝǌŝŶ�
ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ǌĞŵŝŶŝŵŝǌŝŶ�ďĞůŝƌůŝ�ďŝƌ�ƐŦŶŦƌŦ�ǀĂƌ͘ ��ŝǌ�
ŐƌĞǀůŝ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŚĂŬŬŦŵŦǌŦ�ŬĂǌĂŶĚŦŒŦŵŦǌĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĞďŝůŝƌŝǌ͘�bŝŵĚŝŬŝ�ǇĂƐĂǇŦ�͞ƐĂŚƚĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇĂƐĂƐŦ͟�ŽůĂƌĂŬ�ĂĚůĂŶĚŦƌŦǇŽƌƵǌ͘�sĞ�ďƵŶƵŶ�
ƂƌŐƺƚƺŵƺǌ�ƺƐƚƺŶĚĞ�ĚĞ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ĞƚŬŝůĞƌŝ�ŽůƵǇŽƌ͘ �zĂŶŝ�
ŐƌĞǀůŝ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ǇĂƉĂŶ�ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ǇĂƌĂƚĂĐĂŒŦ�
ĐĂŶůŦůŦŬůĂ͕�ĂŶĐĂŬ�ďĞůůŝ�ŚĂŬůĂƌŦŶ�ƐĂǀƵŶƵƐƵŶƵ�ŵĞǀǌŝ�
ƐĂǀĂƔŦǇůĂ�ĞůŝŶĚĞ�ƚƵƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ďŝƌ�ƂƌŐƺƚ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ĨĂƌŬ�ǀĂƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ�
ƂƌŐƺƚůĞƔŵĞŵŝǌ�ĚĞ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ�ŽůĂƌĂŬ͘��Ƶ�
ƚĂƌǌ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŦůŵĂƐŦ�ŝůĞƌŝĚĞ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŬĂǌĂŶŦůŵĂƐŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĞŵůŝ͘

'ĞĕĞŶ�ŚĂŌĂ�ŝůŬ�ŐƺŶ�ĕĂĚŦƌŦ�ŬƵƌĚƵŒƵŵƵǌ�ǌĂŵĂŶ�
ƉŽůŝƐ�ƔƵďĞ�ďĂƔŬĂŶŦŵŦǌŦ�ĂƌĂǇŦƉ�͞�ĂĚŦƌ�ŬƵƌŵĂŬ�ǇĂƐĂŬ͕�
ŶĞ�ǇĂƉĂĐĂŬƐŦŶŦǌ�ĕĂĚŦƌ�ĂĕŦƉ�ĚĂ�ŽƌĂĚĂ͍͟�ĚĞŵŝƔůĞƌ͘ �
�ƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ�ĚĂ�͞mǇĞůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ĕĂĚŦƌ�ŬƵƌŵĂŬ�
ǇƂŶƺŶĚĞ͕�ŚĂŬƐŦǌ�ǀĞ�ŚƵŬƵŬƐƵǌ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĞǇůĞŵůĞƌ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ĕĂĚŦƌ�ŬƵƌŵĂ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͟�
ĚŝǇĞƌĞŬ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌŵŝƔůĞƌ͘ �KŶůĂƌ�ĚĂ�͞K�dm�ƌĞŬƚƂƌůƺŒƺ�
ĕĂĚŦƌŦ�ŬĂůĚŦƌŦŶ�ĚĞƌƐĞ�ŐĞůŝƉ�ŬĂůĚŦƌŦƌŦǌ͟�ĚĞŵŝƔůĞƌ͕ �ƐĞŶĚŝŬĂ�
ĚĂ�ĕĂĚŦƌ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝŶ�ƐƺƌĚƺŒƺŶƺ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ŬŽŶƵƔŵĂǇŦ�
ďŝƟƌŵŝƔ͘�

Ͳ�^ŽŶ�ƐƂǌůĞƌ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ŶĞ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�
ŝƐƚĞƌƐŝŶ�DĞƌƚ͍

Ͳ�^ƂǇůĞǇĞďŝůĞĐĞŒŝŵ�ƔĞǇ�ƔƵ͗�ǇƺŬƐĞŬƂŒƌĞƟŵĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌůŝŬƚĞŶ�ŵŽďďŝŶŐĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐƂǌƺ�ŽůĂŶ�
ďŝƌ�ƐĞŶĚŝŬĂǇŦǌ͘�sĞ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŚĂŬƐŦǌ�ǀĞ�ŚƵŬƵŬƐƵǌ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵĂƐŦŶĂ�ŐƂǌ�ǇƵŵŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƂƌŐƺƚ�
ŽůĚƵŒƵŵƵǌƵ�ďƵ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞ�ƚĞŬƌĂƌ�ŝƐƉĂƚůŦǇŽƌƵǌ͘��ƵŶƵŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ǀĞƌŝǇŽƌƵǌ͘��ŝǌ�ŬĂǌĂŶĚŦŒŦŵŦǌ�ǌĂŵĂŶ�ĞŵŝŶ�
ŽůƵŶ�K�dm͛ĚĞ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚĞ͕�ŬĂĚƌŽůƵ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ͕�
ŝĚĂƌŝ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ĚĞ͕�ĂƌĂƔƨƌŵĂ�ŐƂƌĞǀůŝůĞƌŝ�ĚĞ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�
ŬƵǀǀĞƚůŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǌĞŵŝŶŝ�ďƵůĂĐĂŬůĂƌ͘�K�dm͛ĚĞ�ďƵ�
ŵĞǀǌŝ�ŬĂǌĂŶŦůŦƌƐĂ�ĚƺƔƺŶƺŶ�ĚŝŒĞƌ�ďĂƔŬĂ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌĚĞ�
ŶĞůĞƌ�ǇĂƔĂŶŦƌ͘�,ĞƌŬĞƐŝ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�ŚĞƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ĚĞƐƚĞŒĞ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ŶŬĂƌĂ
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zĂŬůĂƔŦŬ�ϯ�ŵŝůǇŽŶ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝŶŝ�ǀĞ�ƐĂǇŦůĂƌŦ�
Ϯ�ŵŝůǇŽŶĂ�ǇĂŬůĂƔĂŶ�ŵĞŵƵƌ�ĞŵĞŬůŝůĞƌŝŶŝ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�
ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ĚƂŶĞŵŝ�ǇĂŬůĂƔŦǇŽƌ͘ �dŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ��ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇŦ�ďĂƔŦŶĚĂ�ďĂƔůĂǇĂĐĂŬ�ǀĞ�ϮϬϭϲͲ
ϮϬϭϳ�ǇŦůůĂƌŦŶŦ�ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬ͘�

�ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇŦ͕�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ĞŶ�ĚƵƌŐƵŶ�
ĂǇůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ͘��ŒŝƟŵŝŶ�ƚĂƟů�ŽůĚƵŒƵ�ďƵ�ĚƂŶĞŵĚĞ͕�ĞŒŝƟŵ�
ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ŝƔŬŽůůĂƌŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǇŦůůŦŬ�ŝǌŝŶůĞƌŝŶ�
ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŬĂŵƵ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ƐĂǇŦƐŦ�
ƂŶĞŵůŝ�ŽƌĂŶĚĂ�ĚƺƔƺǇŽƌ͘ ��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĞůŝŶŝ�ǌĂǇŦŇĂƚĂŶ�ŽůŐƵůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ͘�EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ďƵ�ŽůŐƵ͕�
ŽůĚƵŒƵŶĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ĂďĂƌƨůĂƌĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ďĂŚĂŶĞƐŝ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵŝƔ�ĚƵƌƵŵĚĂ͘��ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇŦŶŦŶ�ďƵ�ǇƂŶƺ͕�
ŚĞŵĞŶ�ŚĞƌ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ĞŶ�ĨĂǌůĂ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůĞŶ�ŽůŐƵůĂƌŦŶ�
ďĂƔŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůŦǇŽƌ͘ �͞�ƌŬĞŶĚĞŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ͟�
ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĕĂŒƌŦůĂƌĂ�͞ŚĞŶƺǌ�ĞƌŬĞŶ͟�ĚŝǇĞ�ǇĂŶŦƚ�ǀĞƌĞŶůĞƌ͕ �
ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ĚƂŶĞŵŝ�ǇĂŬůĂƔƨŒŦŶĚĂ�ŝƐĞ�͞ƚĂƟů�
ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ĚĞŶŬ�ĚƺƔƺǇŽƌ͟�ƐƂǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�ƐĂƌŦůŦǇŽƌůĂƌ͘�

bƵďĂƚ�ĂǇŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ǀĞ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�
ďŝƌŝ�͚ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ĚƂŶĞŵŝ�ĚĂŚŝů�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ƚĂƐůĂŒŦŶŦŶ�ƚĂƌƨƔŦůŵĂƐŦ͛�ŽůĂŶ�<�^<�'ĞŶĞů�
DĞĐůŝƐŝ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂŶ�ͲbƵďĂƚ�ĂǇŦ�͞ĞƌŬĞŶ͟�ŐƂƌƺůŵƺƔ�
ŽůĂĐĂŬ�ŬŝͲ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ƚĂƐůĂŒŦ�
ĕŦŬŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�ƐŽŶƵĕ�ďŝůĚŝƌŐĞƐŝ�ĚĂŚŝ�ĂǇůĂƌ�ƐŽŶƌĂ�
ĂĕŦŬůĂŶŵŦƔƨƌ͘ ��Ƶ�ƚŽƉůĂŶƨŶŦŶ�ƐŽŶƵĕ�ďŝůĚŝƌŐĞƐŝ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ŽƌƚĂůĂƌŦŶĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔ͕�ĨĂŬĂƚ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ŝůĂŶ�
ĞĚŝůŵĞŵŝƔ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ŵĞƌŬĞǌ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�
ŬŝŵƐĞůĞƌĞ�ƵůĂƔŵĂŵŦƔƨƌ͘ �zĂůŶŦǌĐĂ�ďƵ�ƚĂďůŽ�ďŝůĞ�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ͕��ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇŦŶŦŶ�ǇĂǌ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ĚĞŶŬ�
ŐĞůŵĞƐŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ǌŽƌůƵŬůĂƌĚĂŶ�ĕŽŬ͕�ďƺƌŽŬƌĂƟŬͲ
ŝĐĂǌĞƚĕŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ĕŝǌŐŝŶŝŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ƐŦŬŦŶƨůĂƌůĂ�ďĂƔŦŶŦŶ�
ďĞůĂĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�ǇĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

DĞŵƵƌͲ^ĞŶ͕�<ĂŵƵͲ^ĞŶ�Őŝďŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ŬŽŶƚƌĂ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌ�ŝƐĞ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�
ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂƐŦŶĚĂ�ƌŽů�ŽǇŶĂǇĂŶ�ďĂƔĂƚ�ďĞůĂůĂƌŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�
ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘ ��Ƶ�ŐĞƌŝĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ǇĂǇŐŦŶůŦŒŦŶĂ�<�^<͛ŝŶ�;ǀĞ�ďĂŒůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶͿ�
ŝĐĂǌĞƚĕŝͲďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ǀĞ�ƌƵŚƐƵǌůƵŒƵ�ĞŬůĞŶŝŶĐĞ͕�
ƚĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ǇŽŬƐƵŶ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�
ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ͕�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚƵƚƵŶĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝ�ďŝƌ�
ĚĂů�ĚĂ�ŬĂůŵŦǇŽƌ͘ �

d7^�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŚĂǌŦƌůŦŬƐŦǌůŦŒŦŶ�ďĂŚĂŶĞůĞƌŝ

d7^�ĚƂŶĞŵŝŶŝŶ�ǇĂǌ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŐĞůŵĞƐŝ�ŝůĞ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�
ŬƵƌƵůƵƉ�ŬƵƌƵůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ďĞůŝƌƐŝǌůŝŬůĞƌŝŶ�
ƺƐƚ�ƺƐƚĞ�ŐĞůŵĞƐŝ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶĂ͕�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�d7^�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŚĂǌŦƌůĂŵĂ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŒƵŶĚĂŶ�
ŬĂĕŦŶĂďŝůŵĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŵĂŶĞǀƌĂ�ĂůĂŶŦ�ǇĂƌĂƚŵŦƔ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦŶĚĂ�
͞d7^͛ŝŶ�ĞƌƚĞůĞŶŵĞƐŝ͟�ǇƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ƚĂůĞďŝŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵĂƐŦ�
ǀĞ�ĚĂŚĂƐŦ�ďƵ�ďĞŬůĞŶƟŶŝŶ�͞ƂŶĐĞůŝŬůĞƌ͟�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�
ďƵůŵĂƐŦ�ďƵŶƵ�ĂŶůĂƨǇŽƌ͘ ��ĂŚĂƐŦ�ďƵ�ƚĂůĞƉ͕�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůŵĂŬ�ǀĞ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŬŽŶƵƐƵŶĂ�ĕĞǀƌŝůŵĞ�ŶŝǇĞƟǇůĞ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞŵĞŬƚĞ͕�

͞ďĞŬůĞŶƟĐŝ͟�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵƵŶ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĂĐŦ�
ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

KǇƐĂ�ƐŽƌƵŶ�d7^�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ŶĞ�ǌĂŵĂŶ�
ďĂƔůĂǇĂĐĂŒŦ�ĚĞŒŝů͕�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĐĞ�ŶĂƐŦů�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂĐĂŒŦ�ǀĞ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ĕŝǌŐŝ�ŝǌůĞŶĞĐĞŒŝĚŝƌ͘ ��Ƶ�ǇƂŶƺǇůĞ�
ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ǀĞ�ŝƌĂĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ͕�ƂƌŶĞŒŝŶ�
�Ŭŝŵ�ĂǇŦŶĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƚŝƌŝůĞĐĞŬ�ďŝƌ�d7^�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
͞ĚĂŚĂ�ŝǇŝƐŝŶŝ͟�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ĚƺƔƺŶŵĞŬ�ĂŬůĂ�
ĂǇŬŦƌŦĚŦƌ͘�DĞƐĞůĞ�d7^͛ŝŶ�ŶĞ�ǌĂŵĂŶ�ďĂƔůĂĚŦŒŦ�ĚĞŒŝů͕�
ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ�Įŝůŝ�ŵĞƔƌƵ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ďĂŬŦƔ�ǀĞ�ƚƵƚƵŵƵŶ�ŽůƵƉ�
ŽůŵĂĚŦŒŦĚŦƌ͘ �

�ƵŐƺŶ�d7^�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ĞƌƚĞůĞŶŵĞƐŝŶŝ�ƚĂůĞƉ�
ĞĚĞŶůĞƌ͕ �ǇĂǌ�ĚƂŶĞŵŝ�ĚŦƔŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�d7^͛ůĞƌĚĞ�ŶĂƐŦů�
ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ϮϬϭϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �
�ŶĂǇĂƐĂĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�
͞d7^�ŚĂŬŬŦ͟�ƚĂŶŦŶŵŦƔ�ǀĞ�ϰϲϴϴ�ƐĂǇŦůŦ�<ĂŶƵŶ͛ĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ϮϬϭϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�DĂǇŦƐ�ĂǇŦ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ�ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘�
,ƺŬƺŵĞƟŶ�ƐĞĨĂůĞƚ�ǌĂŵŵŦ�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦ�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĚĞ�ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ�ƚĞƉŬŝǇĞ�ǇŽů�ĂĕŵŦƔ͕�ďƵ�ƚĞƉŬŝŶŝŶ�
ƺƌƺŶƺ�ŽůĂƌĂŬ͕�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�ĞŶ�
ŬŝƚůĞƐĞů�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂƌŝŚĞ�ŐĞĕĞŶ�Ϯϯ�
DĂǇŦƐ�ŐƌĞǀŝ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůŵŝƔƚŝ͘�<�^<�͞ƚĂƟů�ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĞ�
ĚĞŶŬ�ŐĞůŵĞŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ͟�ƐƺƌĞĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐŦǌ�ǀĞ�
ŚĂǌŦƌůŦŬƐŦǌ�ŐŝƌŵŝƔ͕�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĚĞ�ǇŽŒƵŶůĂƔĂŶ�
ƚĞƉŬŝ�ǀĞ�ƂŅĞŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�Ϯϯ�DĂǇŦƐ�ŐƌĞǀŝŶŝŶ�ĞƚŬŝƐŝŶĞ�
ǇĂƐůĂŶĂƌĂŬ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŚĂƴ�ƂƌŵĞŬ�ǇĞƌŝŶĞ͕�ŐƌĞǀĞ�
ƐŦƌƚ�ĚƂŶƺƉ�,ĂŬĞŵ�<ƵƌƵůƵ͛ŶĂ�ŬĂƨůŵŦƔƨ͘�

K�ŐƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�<�^<͛ƚĞ�ĚĞŒŝƔĞŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�

ŽůŵĂĚŦŒŦŶĂ�ŐƂƌĞ͕�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝŶ�
�ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇŦŶĚĂ�ĚĞŒŝů�ĚĞ�ĚŝǇĞůŝŵ�Ŭŝ��Ŭŝŵ�ĂǇŦŶĚĂ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŶĞǇŝ�ĚĞŒŝƔƟƌŝƌ͍��Ƶ�ŽůƐĂ�ŽůƐĂ�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌŝŬĞŶ�ƚĞƉŬŝŶŝŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬŵĂƐŦŶŦ�
ŬŽůĂǇůĂƔƨƌĂŶ�ďŝƌ�ĞƚŬĞŶ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�
ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĕŝǌŐŝƐŝ�ƚƵƩƵƌŵĂĚŦŬĕĂ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ƚĞƉŬŝƐŝŶŝŶ�ĞŶ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨŒŦ�ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ�ďŝůĞ�<�^<͛ŝŶ�
ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝůĞƌůĞƟĐŝ�ďŝƌ�ƌŽů�ŽǇŶĂǇĂďŝůŵĞƐŝ�ŽůĂŶĂŬůŦ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��ŒƵƐƚŽƐ�ĂǇŦŶŦ�ƂŶĐĞůĞǇĞŶ�ĂǇůĂƌĚĂ�͞ĕŦƨ�
ĕŦŬŵĂǇĂŶ͕͟ �ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƐƺƌĞĐŝ�ƂƌŵĞ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵƵ�
ŽůŵĂǇĂŶůĂƌŦŶ͕�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞůĞƌ�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ�ĞƌƚĞůĞŶŵĞƐŝ�ŝƐƚĞŵŝŶŝŶ�ƂƚĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�
ďĂŬŦƔƚĂŶ�ǇŽŬƐƵŶ�ŽůŵĂůĂƌŦ�ǌĂƚĞŶ�ďƵŶƵ�ĂŶůĂƚŵŦǇŽƌ�ŵƵ͍�

^ĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌ

�ƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�d7^�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĚĞƌůŝ�ƚŽƉůƵ�ďŝƌ�
ƚƵƚƵŵ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌƨůĂďŝůŵŝƔ�ĚĞŒŝů͘��ĂŚĂƐŦ�<�^<͛ŝŶ�ǀĞ�
ďĂŒůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�d7^͛ŝ�ƂŶĐĞůĞǇĞŶ�ƐƺƌĞĕůĞƌĚĞŬŝ�ƚĂďůŽƐƵ�
ďƵŶƵŶ�ďƂǇůĞ�ŬĂůŵĂ�ŝŚƟŵĂůŝŶŝŶ�ĚĞ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

�Ƶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�<�^<͛ŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƚƵƚƵŵƵŶĚĂŶ�ͲƐŦŬ�
ƐŦŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǀĞ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ƚĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďŝĕŝŵŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĞŶ�
ŵĞƌŬĞǌŝ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ�ƐĂǇŵĂǌƐĂŬͲ�
ďŝƌ�ƂůĕƺĚĞ�ĨĂƌŬůŦůĂƔĂŶ�ŝƐĞ���^͛ŝŶ�ĚƂŶĞŵ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�
ĞǇůĞŵ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦ�ǀĞ�ďŝƌŝŶĐŝ�ďĂƐĂŵĂŬ�ƐĂŒůŦŬ�
ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬĂŶ�ƐĂŒůŦŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ�
ĚĞŶĞďŝůŝƌ͘ ���^͛ŝŶ�ϭϯ�DĂǇŦƐ�ŐƌĞǀŝŶŝ�<�^<�ďƺƚƺŶůƺŒƺŶĚĞ�
ǇĂƉŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ĕĂďĂůĂƌŦ�ŝƐĞ�<�^<�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬĂƌƔŦůŦŬƐŦǌ�ďŦƌĂŬŦůŵŦƔƚŦƌ͘�dƺŵ�ďƵŶůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�^ŽŵĂ�

.DPX�HPHNoLOHUL�KDUHNHWLQGH�\DÀDQDQ�W¾NDQPDQ¾Q�DÀ¾OPDV¾Q¾Q��7½6�G|QHPLQGH�\HQL�PHY]LOHU�YH�ND]DQ¾PODU�
HOGH�HWPHQLQ�WDEDQ�LUDGHVLQL�Do¾ßD�o¾NDUPDNWDQ�EDÀND�GD�ELU�\ROX�\RNWXU��%XJ�Q�Q�HQ�DFLO�LKWL\DF¾�LÀ\HUOHUL�
WHPHOLQGH�NDPX�HPHNoLOHULQL�7½6�V�UHFLQH�YH�P�FDGHOH\H�KD]¾UOD\DFDN�WDEDQ�|UJ�WOHULQLQ�Do¾ßD�o¾NDUW¾OPDV¾G¾U�
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.DPXGD�7½6�V�UHFL 
YH�LFD]HWoL�E�URNUDWLN�oL]JLQLQ�UXKVX]OXßX

<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ�ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĚĞ���^�ŐƌĞǀ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŵŦƔ�ǀĞ�
ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ĕŦŬŵŦƔƚŦƌ͘�,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŐƌĞǀŝ�ĂůĂŶ�ĞǇůĞŵŝŶĞ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌŵĞ�ĂůŐŦƐŦ�ƚĂƌƚŦƔŵĂůŦ�ďŝƌ�ĂůŐŦ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ĚƂŶĞŵĞ�
ƂǌŐƺ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ƐĞƌŐŝůĞŶŵŝƔƚŝƌ͘�

�ŒŝƟŵ�ďŽǇŬŽƚƵŶƵ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ�ďŦƌĂŬŦƌƐĂŬ�<�^<͛ŝŶ�
ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ�ƐƺƌĞĐŝ�ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐŦǌ�ŐĞĕŝƌŵŝƔ͕�ŽŬƵůůĂƌ�ŬĂƉĂŶŵĂĚĂŶ�ƂŶĐĞ�
ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ŝƐĞ�Śŝĕďŝƌ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ǇĂƉŵĂŵŦƔƨƌ͘ ��ĞŵĞŬ�ŽůƵǇŽƌ�Ŭŝ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�
ĞŒŝƟŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�ͲǇĂǌ�ĚƂŶĞŵŝŶĞ�ĚĞŶŬ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞŶ�ŽůĂĐĂŬ͊Ͳ�
ďŝƌ�ƚĂƌĂķ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �KŬƵůůĂƌŦŶ�ĞŒŝƟŵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ŚĂǌŦƌůŦŒŦ�
ǇĂƉŦůŵĂĚĂŶ�ŬĂƉĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ�'ĞŶĞů�DĞĐůŝƐŝ͛ŶŝŶ�
ŽŬƵůůĂƌŦŶ�ŬĂƉĂŶĚŦŒŦ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ƚŽƉůĂŶŵĂƐŦ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ŝǌĂŚ�
ĚĂ�ŐĞƌĞŬƟƌŵŝǇŽƌ͘ �

,ĂǌŝƌĂŶ�ĂǇŦ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ���^�DĞƌŬĞǌ�dĞŵƐŝůĐŝůĞƌ�
<ƵƌƵůƵ�ǀĞ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ�'ĞŶĞů�DĞĐůŝƐŝ�ƚŽƉůĂŶĚŦ͘�<�^<�
'ĞŶĞů�DĞĐůŝƐŝ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ŝƐĞ�ϮϳͲϮϴ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�dŽƉůĂŶƨůĂƌĚĂŶ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�ƚĂďůŽ�ƌƵŚƐƵǌ�ǀĞ�ǌĂǇŦĨ�
ŬĂƨůŦŵůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟŬůĞƌŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �PǇůĞ�Ŭŝ�<�^<�
'ĞŶĞů�DĞĐůŝƐŝ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ŚĂďĞƌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĚĂŚŝ�ŽůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
dŽƉůĂŶƨůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦ�ŝƐĞ�ŚĞŶƺǌ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĂ�ŝůĂŶ�
ĞĚŝůŵŝƔ�ĚĞŒŝů͘�

��^�Dd<�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂŶ�ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌ�ĂŶůĂŵůŦ�ďŝƌ�
ƚĂŬŦŵ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘�,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�
ŬĂƌĂƌ�ƂŶĞƌŐĞůĞƌŝ�ƚĂƌƚŦƔŦůŵĂĚĂŶ�ǀĞ�ŝĕƐĞůůĞƔƚŝƌŝůŵĞĚĞŶ�
ƉĂƌŵĂŬ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝ�ŝƔůĞƚŝůŝǇŽƌ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�Śŝĕ�ĚĞŒŝůƐĞ�
ŬĂƌĂƌ�ƂŶĞƌŐĞůĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�ďŝƌ�ŝƔůĞǇŝƔŝŶ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ�
ǇŝŶĞ�ĚĞ�ďŝƌ�ĂŶůĂŵ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �Dd<͛ŶŦŶ�ŝƔůĞǇŝƔŝŶŝŶ�
ŬĂƌĂƌ�ƐƺƌĞĕůĞƌŝŶŝ�ĚĂŚĂ�ŝƔůĞǀůŝ�ŚĂůĞ�ŐĞƚŝƌĞĐĞŬ�ďŝĕŝŵĚĞ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞƐŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂƌ�ŝƐĞ�ďƵ�
ďŝĕŝŵƐĞůůŝŒŝŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦŶĂ�ĚƂŶƺŬ�ďŝƌ�ƂǌůĞŵŝŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ͘���^�
Dd< Ɛ͛ŦŶĚĂ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ƂŶĞƌŐĞ�ŬĂƌĂƌĂ�ďĂŒůĂŶĚŦ͘

�ƵƌĂĚĂ�ŬŽŶƵŵƵǌůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŽůŵĂƐĂ�ĚĂ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ďĂŬŦƔƚĂŬŝ�ĚĂƌůŦŒŦ�ǇĂŶƐŦƚĂŶ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵƵ�
ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞŬ�ŐĞƌĞŬŝǇŽƌ͘ �dƺŵ�ĂŶůĂŵůŦ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�
ĚĂŚĂƐŦ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ�ƂŶĞŵůŝ�
ďŝƌ�ǇĞƌ�ƚƵƚŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ���^�Dd<͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦŶŦ�ŝĕĞƌĞŶ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ�ƂŶĞƌŐĞƐŝŶŝ�
ƌĞĚĚĞƚŵŝƔƟƌ͊�PŶĞƌŐĞǇŝ�ƌĞĚĚĞĚĞŶůĞƌ�͞ďŝǌ�ƔƵďĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ�
ǌĂƚĞŶ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ͟�Őŝďŝ�ƐƂǇůĞŵůĞƌůĞ�͞ďƂǇůĞ�
ďŝƌ�ŬĂƌĂƌĂ�ŐĞƌĞŬ�ǇŽŬ͟�ĚŝǇĞďŝůŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƐƂǇůĞŵůĞƌ�
ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�ǀĞ�ƂŶĞƌŐĞ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĞƚĞƌůŝ�ƚĂƌƚŦƔŵĂ�
ǇĂƉŦůŵĂĚĂŶ͕�ƂǌƺŶĚĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�
ǇĂƉĂŶ�ƂŶĞƌŐĞ�ƌĞĚĚĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �͞�ŝǌ�ǌĂƚĞŶ�ƔƵďĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǇĂƉŦǇŽƌƵǌ͟�ĚŝǇĞŶůĞƌ�Dd<͛ŶŦŶ�ďŝƌ�ŽƌŐĂŶ͕�
ĚĂŚĂƐŦ�ƐĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĞŶ�ƺƐƚ�ŽƌŐĂŶŦ�
ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĂƚůĂŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ �bƵďĞ�
ĂĚŦŶĂ�ŬŽŶƵƔŵĂŬ�ďĂƔŬĂ͕�Dd<�ĂĚŦŶĂ�ǇĂŶŝ�ƂƌŐƺƚƺŶ�
ďƺƚƺŶƺ�ĂĚŦŶĂ�ŬŽŶƵƔŵĂŬ�ďĂƔŬĂ͊�'ĂƌŝƉ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�
ƔĞǇ�ŝƐĞ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ďŝĕŝŵƐĞů�ŬĂƌĂƌůĂƌ�
ĂůŦŶŦƌŬĞŶ͕�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝǇůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉĂŶ�ďŝƌ�
ƂŶĞƌŐĞŶŝŶ�͞ŐĞƌĞŬƐŝǌ͟�ďƵůƵŶŵĂƐŦĚŦƌ͊

��^�Dd<�ŬŽŶƵŵƵǌůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƐĞ�ŐĞƌĞŬ�<�^<�

'ĞŶĞů�DĞĐůŝƐŝ͛ŶĞ�ƐƵŶƵůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ǀĞ�ŐĞƌĞŬƐĞ�ĚĞ���^�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŬĂƌĂƌ�ĂůŵŦƔƨƌ͘ �
d7^�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ŝůŬ�ŐƺŶƺ�<�^<�ďƺƚƺŶůƺŒƺŶĚĞ�ŐƌĞǀ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦ͕�d7^�ĚƂŶĞŵŝ�ďŽǇƵŶĐĂ��ŶŬĂƌĂ�ŵĞƌŬĞǌůŝ�d7^�
ĕĂĚŦƌůĂƌŦŶŦŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ͕�
ŝƔǇĞƌŝ�ƚĞŵĞůŝŶĞ�ĚĂǇĂůŦ�ŽůĂƌĂŬ�d7^�ǀĞ�ŐƌĞǀ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�
ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�Őŝďŝ�ŬĂƌĂƌůĂƌ�ĂůŦŶŵŦƔƚŦƌ͘�&ĂŬĂƚ�ŬĂƌĂƌ�ĂůŵĂŬ�
ďĂƔŬĂ͕�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŵĞŬ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇĚŝƌ͘ ��Ƶ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĕĂďĂŶŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽŶƵůƵƉ�
ŬŽŶƵůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŝƐĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŐƂƌĞĐĞŒŝǌ͘

dĂďĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞůĞƌŝ�ďƵŐƺŶƺŶ�ĞŶ�ĂĐŝů�
ŝŚƟǇĂĐŦĚŦƌ

�ƌŬĞŶ�ďŝƌ�ƚĂƌŝŚƚĞ͕�ĚĂŚĂ�KĐĂŬ�ĂǇŦŶĚĂ�Kamu 
Emekçileri Bülteni͛ŶŝŶ�ϰϴ͛ŝŶĐŝ�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ�͞DƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�
ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌůĂ�ĂŶŦůĂĐĂŬ�ďŝƌ�ǇŦů�ŝĕŝŶ�ŐƂƌĞǀ�ďĂƔŦŶĂ͊͟�ďĂƔůŦŬůŦ�
ǇĂǌŦĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶŝǇŽƌĚƵ͗�

“�ƺǌĞŶŝŶ�ŚĞƌ�ĐĞƉŚĞĚĞŶ�ĂĕŵĂǌůĂƌŦŶŦŶ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟŒŝ�
ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞ͕�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵůŦ�ǀĞ�
ŚĞĚĞŇŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĞ�ĕĞŬŝůŵĞƐŝ�ďƵŐƺŶƺŶ�
ĞƌƚĞůĞŶĞŵĞǌ�ŐƂƌĞǀŝ�ŽůĂƌĂŬ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ϮϬϭϱ�ǇŦůŦ�
ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ǇŦůŦ�ŽůŵĂƐŦ�
ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ĚĞ�ŚĂǇĂƟ�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<�^<͛ŝŶ�
ǀĞ�ďĂŒůŦ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ͕�ďƵ�ǇŦůŦ�ƉƌŽŐƌĂŵůŦ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂůĂƌŦ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ͕�
ŐƌĞǀ�ĞŬƐĞŶůŝ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦŵĂ�ŽĚĂŬůĂŶŵŦƔ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďĞŬůĞŶĞŵĞǌ͘��ĂŚĂƐŦ�ƺƐƩĞŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůĂŶ�ǀĞ�ďŝƌ�ŝƌĂĚĞ�
ďŝƌůŝŒŝŶĞ�ĚĂǇĂŶŵĂǇĂŶ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶ�ďŦƌĂŬŦŶ�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌŵĞƐŝŶŝ͕�ŬĂĚƌŽůĂƌŦ�ĚĂŚŝ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌŵĞ�ŐƺĐƺ�ŽůĂŵĂǌ͘��ƂǇůĞ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂŶĐĂŬ�ƚĂďĂŶ�ďĂƐŦŶĐŦ�ǀĞ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌƚĂĐĂŬ͕�
ĂƔĂŒŦĚĂŶ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�ƐƺƌĞĕůĞƌ�ŝƔůĞƟůĞƌĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��Ƶ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬͲŝĐĂǌĞƚĕŝ�ŚĂŬŝŵ�
ĕŝǌŐŝŶŝŶ͕�ŐĞůŝƔĞŶ�ƚĂďĂŶ�ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶŝ�ŐƺŶƺďŝƌůŝŬͲǇĂƐĂŬ�
ƐĂǀŵĂ�ƚƺƌƺŶĚĞŶ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ƚƺŬĞƚŵĞƐŝŶŝŶ�
ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕŵĞŶŝŶ�ĚĞ�ƚĞŬ�ǇŽůƵĚƵƌ͘͟�

K�ŐƺŶĚĞŶ�ďƵŐƺŶĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌ�ďƵ�
ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŶŝŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ǇĂŶůĂƌŦŶŦ�ĚŽŒƌƵůĂĚŦ͘�^ĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦ�ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�ƚĞƉĞ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦŶŦ�ƚƵƚĂŶ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ƐŽů�ďƵ�
ǇƂŶƺǇůĞ�ďŝǌŝ�ǇĂŶŦůƚŵĂĚŦ͘

�ǇŶŦ�ďƺůƚĞŶŝŶ�ϰϵ͘�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂ�ŝƐĞ�͞zĂƐĂŬůĂŶĂŶ�
ŵĞƚĂů�ŐƌĞǀŝ�ǀĞ�ǇƺŬƐĞůĞŶ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞ͟�ďĂƔůŦŬůŦ�
ǇĂǌŦŶŦŶ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌĚƵ͗�͞�ŝƌ�ƂŶĐĞŬŝ�
ƐĂǇŦŵŦǌĚĂ�͚DƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌůĂ�ĂŶŦůĂĐĂŬ�ďŝƌ�ǇŦů�
ŝĕŝŶ�ŐƂƌĞǀ�ďĂƔŦŶĂ͊͛�ďĂƔůŦŬůŦ�ǇĂǌŦŵŦǌĚĂ�ĚƂŶĞŵĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŒƵŵƵǌ�ŚĞĚĞŇĞƌ͕ ���^�Dd<�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶĂ�
ǇĂŶƐŦŵĂŬůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ͕�ďƵ�ŚĂƴŶ�<�^<�ďƺƚƺŶůƺŒƺŶĞ�
ǇĂǇŐŦŶůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ƉƌĂƟŬ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵĂ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞƐŝ͕�
ŬĂƌĂƌ�ĂůŵĂŬƚĂŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂƐŦŶŦ�ŐĞƌĞŬƟƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�
Ŭŝ͕�ŐĞŶĞů�ƐĞĕŝŵůĞƌĞ�ǀĞ�ƐĂŶĚŦŒĂ�ŽĚĂŬůĂŶĂŶ�ŚĂŬŝŵ�ƐŝǇĂƐĂů�
ǇĂŬůĂƔŦŵ͕�ďƵŶƵ�ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ�ǌŽƌůĂƔƨƌŵĂŬƚĂ͕�ŚĂŬŝŵ�
ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ĕŝǌŐŝ�ŐƂǌƺŶƺ�ƐĂŶĚŦŒĂ�ĕĞǀŝƌĚŝŬĕĞ�Įŝůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�

ŽůĂŶĂŬůĂƌŦ�ĚĂƌďĞůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕŵĞŬ�
ǀĞ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ�ďĂŚĂƌŦŶŦ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ŝƐĞ�
ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ƂŶĐƺ�ŬĂĚƌŽůĂƌŦŶĂ�ĚƺƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘͟

��^�Dd<͛ŶŦŶ�ŝƔǇĞƌŝ�d7^�ǀĞ�ŐƌĞǀ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�
ŬƵƌƵůŵĂƐŦ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ĂůŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�ŬĂƌĂƌ���^�ƌĂƉŽƌƵŶĚĂ�
<�^<�'ĞŶĞů�DĞĐůŝƐŝ͛ŶĞ�ĚĞ�ƚĂƔŦŶŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘�<�^<�
'ĞŶĞů�DĞĐůŝƐŝ͛ŶŝŶ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�
ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĞ�ĚƂŶƺŬ�ďƵ�ǇƂŶĚĞ�ďŝƌ�ĕĂůŦƔŵĂǇĂ�ǇƂŶĞůŝƉ�
ǇƂŶĞůŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ŐƂƌĞĐĞŒŝǌ͘�
&ĂŬĂƚ�ŵĞƐĞůĞŶŝŶ�ǌŽƌ�ǇĂŶŦ�ŬĂƌĂƌ�ĂůŵĂŬ�ĚĞŒŝů͕�ŽŶƵ�
ƵǇŐƵůĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŝƌĂĚĞǇŝ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌŵĂŬƨƌ͘ �

<ĂƌĂƌ�ĂůŵĂŬ�ŶĞ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŝƔŝĚŝƌ͕ �ŶĞ�ĚĞ�ŽŶƵ�ƵǇŐƵůĂŵĂŬ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ďƺƌŽŬƌĂƚůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďĞŬůĞŶĞďŝůŝƌ͘ ��ƵƌĂĚĂ�ĞƐĂƐ�ŽůĂŶ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ�
ƂŶĐƺ�ŬĂĚƌŽůĂƌĚĂ�ďŝƌ�ŝƌĂĚĞ�ďŝƌůŝŒŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůƺƉ�
ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞǇĞĐĞŒŝĚŝƌ͘ �

WĞŬŝ�ĂŵĂ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦ�ƵǇŐƵůĂǇĂĐĂŬ�ŝƌĂĚĞ�ŶĂƐŦů�ĂĕŦŒĂ�
ĕŦŬĂƌƨůĂĐĂŬ͍��ƵŶƵŶ�ďŝƌ�ǇĂŶŦ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŽƌŐĂŶůĂƌŦŶŦŶ�
ŝƔůĞƟůŵĞƐŝ�ŝƐĞ�ƂƚĞŬŝ�ǇĂŶŦ�ƐŝǇĂƐĂů�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�͞ƉĂƌŵĂŬ͟�
ŬĂůĚŦƌĚŦŬůĂƌŦ�ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝ�
ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝŶŝ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌŵĞƐŝĚŝƌ͘ �

�ƵƌĂĚĂ�ĂŶůĂƚŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌŝ�ďŝƌ�ƂƌŶĞŬůĞ�
ĂĕŦŬůĂǇĂďŝůŝƌŝǌ͘�PƌŶĞŒŝŶ���^�Dd< Ɛ͛ŦŶĚĂ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝŶĚĞ�
d7^�ǀĞ�ŐƌĞǀ�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦ�ŽǇďŝƌůŝŒŝ�
ŝůĞ�ŬĂƌĂƌ�ĂůƚŦŶĂ�ĂůŦŶŵŦƔƚŦƌ͘��Ƶ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĂŶůĂƌ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�
Dd<�ƺǇĞůĞƌŝ�ĚĞŒŝů͕�ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�
ĚĂ�ƉĂƌĕĂƐŦĚŦƌůĂƌ͘�zĂŶŝ�ŬĂƌĂƌĂ��ĞŵŽŬƌĂƚŝŬ��ŵĞŬ�
WůĂƚĨŽƌŵƵ�;��D�WͿ͕��ĞǀƌŝŵĐŝ�^ĞŶĚŝŬĂů��ĂǇĂŶŦƔŵĂ�
;�^�Ϳ͕��ŵĞŬ�,ĂƌĞŬĞƟ�;�,Ϳ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ŐƌƵƉůĂƌ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ �EŽƌŵĂů�ŬŽƔƵůůĂƌĚĂ�ďƵ͕�ďƵ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�
ŐƌĞǀ�ǀĞ�d7^�ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ�ďŝƌ�ƉŽůŝƟŬĂ�
ŽůĂƌĂŬ�ďĞŶŝŵƐĞĚŝŬůĞƌŝ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �EĞ�ǀĂƌ�
Ŭŝ�Dd<�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ďƵ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�Śŝĕďŝƌŝ�ŐƌĞǀ�ǀĞ�d7^�
ŬŽŵŝƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽŶƵƐƵ�
ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �EĞ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ďƂǇůĞ�
ďŝƌ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉŦůŵĂŬƚĂ͕�ŶĞ�ĚĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŽƌŐĂŶůĂƌŦŶŦŶ�
ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌŝůŵĞƐŝ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ŐƌƵƉ�ƺǇĞůĞƌŝŶŝ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�
ŐĞĕŝƌĞĐĞŬ�ďŝƌ�ƚƵƚƵŵ�ŐĞůŝƔƟƌŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ĞŶĞďŝůŝƌ�Ŭŝ�
ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůůĂƌĚĂ�ǀĞǇĂ�ƚŽƉůĂŶƨůĂƌĚĂ�ďŽůĐĂ�͞ĚŽŒƌƵ͟�
ƐƂǌůĞƌ�ƐƂǇůĞǇĞŶůĞƌ͕ �ŐƺŶĚĞůŝŬ�ƉƌĂƟŬ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ĚĂŚŝ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌůĞƌ͘

&ĂŬĂƚ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƨŬĂŶŵĂŶŦŶ�ĂƔŦůŵĂƐŦŶŦŶ͕�d7^�ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ŵĞǀǌŝůĞƌ�
ǀĞ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞŶŝŶ�ƚĂďĂŶ�ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ�ĂĕŦŒĂ�
ĕŦŬĂƌŵĂŬƚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ĚĂ�ďŝƌ�ǇŽůƵ�ǇŽŬƚƵƌ͘ ��ƵŐƺŶƺŶ�ĞŶ�
ĂĐŝů�ŝŚƟǇĂĐŦ�ŝƔǇĞƌůĞƌŝ�ƚĞŵĞůŝŶĚĞ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�
d7^�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ŚĂǌŦƌůĂǇĂĐĂŬ�ƚĂďĂŶ�
ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�ǇƂŶĚĞ�ƂŶĞƌŐĞůĞƌ�
ǀĞƌĞŶ�ǀĞǇĂ�ŬĂƌĂƌůĂƌĂ�Ğů�ŬĂůĚŦƌĂŶůĂƌŦŶ͕�ďƵŶƵ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞ�
ǇƂŶƺŶĚĞ�ĕĂďĂ�ŚĂƌĐĂŵĂŵĂůĂƌŦ͕�ǇĂ�ƐĂŵŝŵŝǇĞƚƐŝǌůŝŒŝŶ�ǇĂ�
ĚĂ�ƚƺŬĞŶŵŝƔůŝŒŝŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝĚŝƌ͘ �^ƺƌĞĐŝŶ�ŚĂŶŐŝ�ǇƂŶĚĞ�
ĞǀƌŝůĞĐĞŒŝ�ƂŶĐƺ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƵ�ĂƚĂůĞƟ�ĂƔŵĂ�
ŝƌĂĚĞƐŝ�ŐƂƐƚĞƌŝƉ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶĞ�ďĂŒůŦĚŦƌ͘
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+DWLFH�|ßUHWPHQ�ND]DQG¾
�ƐŬŝƔĞŚŝƌ�sĂůŝůŝŒŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĂĕŦŒĂ�ĂůŦŶĂŶ�

�ĞǇůŝŬŽǀĂ��ƚĂƚƺƌŬ�KƌƚĂŽŬƵůƵ�7ŶŐŝůŝǌĐĞ�ƂŒƌĞƚŵĞŶŝ�
,ĂƟĐĞ�zƺŬƐĞů͛ŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐŽŶƵĕ�ǀĞƌĚŝ͘�,ĂƟĐĞ�zƺŬƐĞů�
ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ŝĂĚĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐĞĕŵŝƔ͕�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĞ�
ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘�

7ƔĞ�ŝĂĚĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ŝŵǌĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦŶĚĂ�ϲ�
ďŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŝŵǌĂ�ƚŽƉůĂǇĂŶ�ǀĞ�ďƵ�ŝŵǌĂůĂƌŦ�ǀĂůŝůŝŒĞ�
ƚĞƐůŝŵ�ĞĚĞŶ�zƺŬƐĞů�ƐŽŶƵĕ�ĂůĂŵĂŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ϭϲ�
,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĞ�ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘�

,ĂƟĐĞ�zƺŬƐĞů�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶŝŶ�ϭϬ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�
�ƐŬŝƔĞŚŝƌ�7ů�Dŝůůŝ��ŒŝƟŵ�DƺĚƺƌůƺŒƺ�ǀĞ��ƐŬŝƔĞŚŝƌ�
sĂůŝůŝŒŝ͛ŶĞ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƴƌĚŦ͘�,ĂƟĐĞ�zƺŬƐĞů͛Ğ�ŐƂƌĞǀĞ�
ŝĂĚĞ�ŵĞŬƚƵďƵ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘

7002%�YH�02·GDQ�
NDUDODPD\D�\DQ¾W

zĂŶĚĂƔ�ďĂƐŦŶŦŶ�dDDK��ǀĞ�DŝŵĂƌůĂƌ�KĚĂƐŦ͛ŶŦ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůĂƌĂŬ�ŬĂƌĂůĂŵĂ�ǀĞ�ŝƟďĂƌƐŦǌůĂƔƨƌŵĂ�ŚĞĚĞĮǇůĞ�
ǇƺƌƺƩƺŒƺ�ŬĂŵƉĂŶǇĂǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�dDDK��ǀĞ�DŝŵĂƌůĂƌ�
KĚĂƐŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉƨ͘�

DŝŵĂƌůĂƌ�KĚĂƐŦ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�
ŬĂƌĂůĂŵĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦǇůĂ�ŽĚĂŶŦŶ�ǇƺƌƺƩƺŒƺ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐĂǇŐŦŶůŦŒŦŶŦŶ�ǌĞĚĞůĞŶŵĞǇĞ͕�ƚŽƉůƵŵ�
ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ŬĂƌĂůĂŵĂ�ǀĞ�ŚĞĚĞĨ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ŬŦŶĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ƐƺƌĞĐĞŒŝ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

͞dDDK��ŬĂƌĂŶůŦŒĂ�ƚĞƐůŝŵ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ͊͟

dDDK��zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵ��ĂƔŬĂŶŦ�DĞŚŵĞƚ�
^ŽŒĂŶĐŦ�ŝƐĞ�͞dDDK�͛ǇĞ�ǀĞ�DŝŵĂƌůĂƌ�KĚĂŵŦǌĂ�
ƐĂůĚŦƌĂŶůĂƌĂ͊͟�ďĂƔůŦŒŦǇůĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�
͞dDDK��ƐŝǌŝŶ�Ŭŝŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵǌƵ͕�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝŶŝǌŝ�
ďŝůŝǇŽƌ͘ �'ĞůĚŝŒŝŶŝǌ�ǀĞ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŶƵǌ�ǇĞƌŝ�ďŝůŝǇŽƌ͘ �
�ĞƌĚŝŶŝǌŝ�ĚĞ�ďŝůŝǇŽƌ͘ �^ŝǌůĞƌ͕ �ŚĞƉŝŶŝǌ�ďŝƌĚĞŶ�ďƵ�ƺůŬĞŶŝŶ�
ŬĂƌĂŶůŦŒŦŶŦŶ�ƐĞƐŝƐŝŶŝǌ͟�ĚĞĚŝ͘�

^ŽŒĂŶĐŦ͕�dDDK�͛ŶŝŶ�ďŝůŝŵŝ�ǀĞ�ƚĞŬŶŝŒŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�ǀĞ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůŝŒŝŶ�ĚĞŒŝů�ĞŵĞŬĕŝ�
ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŚŝǌŵĞƟŶĞ�ƐƵŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĕĂďĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ�ŬĂƌĂŶůŦŒĂ�ƚĞƐůŝŵ�
ŽůŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘

^ĂŒůŦŬ�ǀĞ�^ŽƐǇĂů�,ŝǌŵĞƚ��ŵĞŬĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�;^�^Ϳ�
ϴ͘��ƂŶĞŵ�ϰ͘�DĞƌŬĞǌ�dĞŵƐŝůĐŝůĞƌ�<ƵƌƵůƵ�;Dd<Ϳ�ϮϱͲϮϲ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ�'ĞŶĞů�DĞƌŬĞǌŝ͛ŶĚĞ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�KůĚƵŬĕĂ�ŐĞŶŝƔ�ďŝƌ�ŬĂƨůŦŵŦŶ�ƐĂŒůĂŶĚŦŒŦ�
Dd<͕�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞƐŝ�ǀĞ�
ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ƐƺƌĞĐŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵůĂŶŵĂƐŦ�ĂŵĂĐŦŶŦ�ƚĂƔŦƌŬĞŶ͕�
ƚŽƉůĂŶƨ�ŐƺŶĚĞŵĚĞŶ�ŽůĚƵŬĕĂ�ƵǌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘

bƵďĞůĞƌĞ�ŽůĚƵŬĕĂ�ŐĞĕ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƔƵďĞůĞƌ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĞƚĞƌŝŶĐĞ�ƚĂƌƨƔŦůŵĂĚĂŶ�ŵĞƌŬĞǌĞ�ƚĂƔŦŶŦƌŬĞŶ�
Dd<͛ŶŦŶ�ĂŶĂ�ŐƺŶĚĞŵŝ�͞ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ͟�ŽůĚƵ͘�
7ůŬ�ŐƺŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�,�W͛ŶŝŶ�ƐĞĕŝŵ�ďĂƔĂƌŦƐŦ;͊Ϳ�
ĞŬƐĞŶŝŶĚĞŶ�ƂƚĞǇĞ�ŐĞĕĞŵĞĚŝ͕�ƐĂŶĚŦŬƚĂŶ�ĕŦŬĂŶ�ƐŽŶƵĐƵŶ�
ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ďĂƔĂƌŦƐŦ�ŽůĚƵŒƵ�ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�
ƐƂǇůĞŵůĞƌ�ƐŦŬ�ƐŦŬ�ǇŝŶĞůĞŶĚŝ͘�dƺŵ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ͕�
ŐĞĕĞŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ĞŵĞŬ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞ�ŶĞ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�
ƚĂƌƨƔŵĂ�ŬŽŶƵƐƵ�ǇĂƉŦůŵĂǌŬĞŶ͕�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�
ďĞŬůĞǇĞŶ�ŬƌŝƟŬ�d7^�ƐƺƌĞĐŝ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ĚĂŚŝ�ĂůŦŶŵĂĚŦ͘�

dd�͛ŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ŝůĞ�ϮϬͲϮϭͲϮϮ�DĂǇŦƐ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�
ďŝƌŝŶĐŝ�ďĂƐĂŵĂŬ�ƐĂŒůŦŬ�ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝŶĚĞ�ϯ�ŐƺŶůƺŬ�ŝƔ�
ďŦƌĂŬŵĂ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĂŶ�^�^͕�Dd<͛ĚĂ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞ�
ĞǇůĞŵůŝůŝŬ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞŬ�ǇĞƌŝŶĞ�ƐĞĕŝŵ�

ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ǌĂĨĞƌ�ƐĂƌŚŽƔůƵŒƵ�ŝůĞ�ŐƺŶĚĞŵĚĞŶ�
ŽůĚƵŬĕĂ�ƵǌĂŬ�ŬĂůĚŦ͘��ƵƌƐĂ͛ĚĂ�ďĂƔůĂƨůĂŶ�ǀĞ�ĕŽŒƵ�
ŵĞƚĂů�ĨĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶĚĂ�ŚŦǌůĂ�ǇĂǇŦůĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�
ƐĞƐƐŝǌůŝŒŝŶŝ�ŬŽƌƵǇĂŶ�^�^͕�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦǇůĂ�ŐƺŶĚĞŵŝ�
ŐĞĕŝƔƟƌĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ĚĂ�ƐĞƐƐŝǌůŝŒŝŶŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĚŝ�
ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�ĂůŵŦƔ�ŽůĚƵŒƵ�ƚĂǀƌŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘�

Dd<͛ŶŦŶ�ƐŽŶ�ŐƺŶƺ�ĚĞ�ŝůŬ�ŐƺŶŬƺ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�
ĂƌĂƚŵĂǇĂĐĂŬ�ĚƺǌĞǇĚĞ�ŽůĚƵ͘�^�^�7ǌŵŝƌ�bƵďĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ǇĂƔĂŶĂŶ�ŝƐƟĨĂůĂƌ�ǀĞ�ŬŦŶĂŵĂ�ĐĞǌĂůĂƌŦ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌĚĂ�^�^�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝŶĞ�ǇĞƌ�ďƵůĂŶ�
ĚŝŶĂŵŝŬůĞƌŝŶ�ŝŬƟĚĂƌ�ŬĂǀŐĂůĂƌŦ�ǀĞ�ďƺƌŽŬƌĂƟŬ�ƐĞŶĚŝŬĂ�
ĂŶůĂǇŦƔŦ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ƐĞƌŝůĚŝ͘�

<ŦƐĂĐĂƐŦ�ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ŐƺŶĚĞŵŝ�
ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ďĂŒůĂǇĂŶ�^�^͕�ƐĞĕŝŵĚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�
ƌĞŚĂǀĞƚĞ�ŬĂƉŦůŵŦƔ�ǀĞ�ŶĞ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ƐƺƌĞĕ�ŽďũĞŬƟĨ�
ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ�ĂůŦŶŵŦƔ�ŶĞ�ĚĞ�ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�
ƐƺƌĞĕ�ŝĕŝŶ�ƐŦŶŦĨ�ĞŬƐĞŶůŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�
ŽůƵƔƚƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘

Bir Sosyalist Kamu Emekçisi

6(6�07.
V¾Q¾Q�J|VWHUGLNOHUL

KŬŵĞǇĚĂŶŦ��ŒŝƟŵ�ǀĞ��ƌĂƔƨƌŵĂ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝ�;��,Ϳ�
<ĂĚŦŶ��ŽŒƵŵ�<ůŝŶŝŒŝ͛ŶĚĞ�ĂƐŝƐƚĂŶ�ŚĞŬŝŵ�DƵƐƚĂĨĂ�
KŬĂŶ͛ŦŶ�ŚĂƐƚĂ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůŵĂƐŦ�ϯϬ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ŐƺŶƺ�ŚĂƐƚĂŶĞ�ƂŶƺŶĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�

7ƐƚĂŶďƵů�dĂďŝƉ�KĚĂƐŦ�ǀĞ�^�^�bŝƔůŝ�bƵďĞƐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�ĞǇůĞŵĚĞ�ƐƂǌ�ĂůĂŶ�^�^�bŝƔůŝ�bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ�
&ĂĚŝŵĞ�<ĂǀĂŬ͕�ƐĂŒůŦŬ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽůƵƔƚƵƌƵůƵƌŬĞŶ�
ŵĞƐůĞŬ�ŽĚĂůĂƌŦŶŦŶ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌŦŶ�Śŝĕďŝƌ�ŐƂƌƺƔƺŶƺŶ�
ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ďƵŶƵŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ƐĂŒůŦŬ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŝƟďĂƌŦŶŦŶ�ǇŽŬ�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�<ĂǀĂŬ͕�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌĞ�
ϰ�ďŝŶ�ƉŽůŝƐŝ�ŬŽŶƵƔůĂŶĚŦƌŵĂ�ƉůĂŶŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƐĞ�ƐŝƐƚĞŵ�ĂǇŶŦ�
ŬĂůĚŦŬĕĂ�ƉŽůŝƐŝŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶƵ�ĕƂǌĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶĞ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�

^ĂůĚŦƌŦǇĂ�ƵŒƌĂǇĂŶ�ĂƐŝƐƚĂŶ�ŚĞŬŝŵ�DƵƐƚĂĨĂ�KŬĂŶ�
ŝƐĞ�ƵŒƌĂĚŦŒŦ�ƔŝĚĚĞƩĞŶ�ďĂŚƐĞĚĞƌĞŬ�͞WƐŝŬŽůŽũŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ĕƂŬŵƺƔ�ĚƵƌƵŵĚĂǇŦŵ͘��ƺƚƺŶ�ƐĂŒůŦŬ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƔŝĚĚĞƟ�ŬŦŶŦǇŽƌƵŵ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘�

�ϯ�ǇŦůĚĂ�ϯϬ�ďŝŶŝ�ĂƔŬŦŶ�ƔŝĚĚĞƚ�ǀĂŬĂƐŦ

^�^�ǀĞ�7ƐƚĂŶďƵů�dĂďŝƉ�KĚĂƐŦ�ĂĚŦŶĂ�ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ŝƐĞ�ĂƐŝƐƚĂŶ�ŚĞŬŝŵ��ŐĞ�PǌŝŶĐĞ�ŽŬƵĚƵ͘�
PǌŝŶĐĞ͕�^ĂŒůŦŬ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�ŬĂǇŦƚůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ϭϰ�DĂǇŦƐ�
ϮϬϭϮ͛ĚĞŶ�ϮϬϭϱ�DĂƌƚ͛ŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ϯϭ�ďŝŶ�ϳϲϳ�ƐĂŒůŦŬ�
ĕĂůŦƔĂŶŦŶŦŶ�ƔŝĚĚĞƚĞ�ƵŒƌĂĚŦŒŦ�ďŝůŐŝƐŝŶŝ�ǀĞƌĞƌĞŬ�ƔƂǇůĞ�
ŬŽŶƵƔƚƵ͗�

͞^ĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ƺĕƚĞ�ďŝƌŝ�ĮǌŝŬŝ�ƐĂůĚŦƌŦ͘��Ƶ�ƐĂǇŦůĂƌ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ�Ŭŝ��^ĂŒůŦŬ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶĂ�ŚĞƌ�ĂǇ�ϭϬϬϬ͛Ğ�ǇĂŬŦŶ͕�
ŚĞƌ�ŐƺŶ�ϯϬ͛ĚĂŶ�ĨĂǌůĂ�ƐĂŒůŦŬƚĂ�ƔŝĚĚĞƚ�ŽůŐƵƐƵ�ďŝůĚŝƌŝůŵŝƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂ͘��Ƶ�ƌĂŬĂŵůĂƌ�ŚĂƐƚĂŶĞůĞƌĚĞ͕�ƉŽůŝŬůŝŶŝŬůĞƌĚĞ�
ĂŝůĞ�ƐĂŒůŦŒŦ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĚĞ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂǀŐĂůĂƌŦŶ͕�ŝƟƔ�
ŬĂŬŦƔŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝůŝŶĞŶ�ďƂůƺŵƺŶĞ�Ăŝƫƌ͕ �ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ĚĞǇŝƔůĞ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨŒŦŵŦǌ�ƐƂǌůƺ�ƐĂƚĂƔŵĂ͕�ŚĂŬĂƌĞƚ�
ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚ�ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ƉĞŬ�ĕŽŒƵ�ďƵ�ƐĂǇŦůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�
ďƵůŵĂŵĂŬƚĂ͘͟ �

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů

2NPH\GDQ¾
QGD�KHNLPH�ÀLGGHW�SURWHVWR�HGLOGL
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ϮϬϭϰ��Ǉůƺů�ĂǇŦŶĚĂ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ͕ �ĕĞƚĞ�ǀĞ�
ƉŽůŝƐ�ŝƔďŝƌůŝŒŝǇůĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĚĞƌŶĞŒŝŵŝǌĞ�ŬĂƉĂƚŵĂ�ĚĂǀĂƐŦ�ĂĕŦůŵŦƔƨ͘�Ϯϲ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ�ŬĂƉĂƚŵĂ�ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ�ƌĞĚĚŝ�
ŬĂƌĂƌŦ�ĕŦŬƨ͘�'ĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬƨŒŦŵŦǌ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ďŝƌ�ǇŦůůŦŬ�ƐƺƌĞĕ�
7ƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝŒŝ��ĞƌŶĞŒŝ�;7��Ϳ�ŽůĂƌĂŬ�ďŝǌůĞƌĞ�ĚĞ�ĚĞƌƐ�
ĕŦŬĂƌŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬĞŶ�ďŝƌ�ĚĞŶĞǇŝŵ�ďŦƌĂŬŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�

EĞůĞƌ�ǇĂƔĂĚŦŬ͍

hǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�ďĂŒŦŵůŦƐŦ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ĚĞƌŶĞŒŝŵŝǌĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ǀĞ�ďŝƌ�ĚĞƌŶĞŬ�ƺǇĞƐŝ�ǇŽůĚĂƔŦŵŦǌŦŶ�
ďŦĕĂŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�͞hǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�ǀĞ�ĕĞƚĞůĞƌĞ�
ŚĂǇŦƌ͊͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�ĞǇůĞŵĞ�ŐĞƌŝĐŝͲ
ĨĂƔŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵŝƔ͕�ĂŶĐĂŬ�ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ĚƵƌƵƔƵ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŝůĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ƉƺƐŬƺƌƚƺůŵƺƔƚƺ͘�DĞǀǌŝŵŝǌŝ�ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞƌŶĞŬ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŶƂďĞƚ�ƚƵƚƵůŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŬŦƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŬĞǇĮ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌ�ͲĚĞƌŶĞŬƚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�
ĕĂǇ�ŬĂǌĂŶŦ�ŐŝďŝͲ�ǀĞ�ƐĂŚƚĞ�ĚĞůŝůůĞƌ�ǇĂƌĂƚĂƌĂŬ�ĚĞƌŶĞŒŝ�
ŵƺŚƺƌůĞŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ĕŦŬĂƌƚŵŦƔƨ͘�^ŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�
ďƵ�ŬĞǇĮ�ŬĂƌĂƌŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŵĞƐŝ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƚŵĞůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ŬŽůůƵŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůŵƵƔ͕�
ŽŶůĂƌĐĂ�ĚĞƌŶĞŬ�ƺǇĞƐŝ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŝĕŝŶ�ŐĞůĞŶ�ŝůĞƌŝĐŝͲ
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ŐĂǌ�ďŽŵďĂůŦ͕�ĕĞǀŝŬ�ŬƵǀǀĞƚ�ĚĞƐƚĞŬůŝ�
ƐĂůĚŦƌŦǇůĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵŦƔůĂƌĚŦ͘�

�ĕŦŬƨƌ�Ŭŝ�ďŝƌŬĂĕ�ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�ďĂŒŦŵůŦƐŦ�ŐĞŶĐŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ďƵ�ƐƺƌĞĕ�ƚĞƐĂĚƺĮ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŐĞůŝƔŵĞŵŝƔƟƌ͘ �^ĂůĚŦƌŦ�ƐƺƌĞĐŝ͕�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ďŝƌ�ƐƺƌĞĚŝƌ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ�ďƂůŐĞĚĞ�ǇƺƌƺƩƺŒƺŵƺǌ�
ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ŬĂƉƐĂŵŦ�ǀĞ�ĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ĂƌƚŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ĚƵǇĚƵŒƵ�ŬŽƌŬƵ�ǀĞ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦŶ�ĂĕŦŬ�ǇĂŶƐŦŵĂƐŦĚŦƌ͘ �͚�<W�
'ĞŶĕůŝŬ�<ŽůůĂƌŦ͛�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƂƌŐƺƚůĞŶĞŶ�ĕĞƚĞĐŝůĞƌŝŶ͕�
ǇƺƌƺƩƺŒƺŵƺǌ�ĨĂĂůŝǇĞƚĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĂĐŝǌůĞƌŝ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�
ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�ĚƂŶƺƔŵƺƔƚƺƌ͘ �hǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�ĕĞƚĞůĞƌŝǇůĞ͕�
�<W Ɛ͛ŝǇůĞ͕�ƺůŬƺ�ŽĐĂŬůĂƌŦǇůĂ͕�ƐĂƌŦŬůŦͲĐƺƉƉĞůŝ�ƚĂƌŝŬĂƚůĂƌŦǇůĂ�
ŐĞƌŝĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ŝĕŝŶ�ĂƚĂŒĂ�
ŐĞĕŵŝƔƟƌ͘

�ŶĐĂŬ�ƚƺŵ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�
ŐƺĕůĞƌ͕ �ĕĞƚĞ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƨůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �dĞƐůŝŵ�
ŽůƵŶŵĂŵŦƔ͕�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ďĞĚĞů�ŐƂǌĞ�ĂůŦŶĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ƉŽůŝƐ�ƂŶĐĞ�͞ŝǇŝ�
ƉŽůŝƐ͟�ƌŽůƺ�ŝůĞ�ƐƂǌĚĞ�ŬŽƌƵǇƵĐƵ�ƌŽůƺŶĞ�ďƺƌƺŶŵƺƔ�ǀĞ�
͞ŬĞŶĚŝ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŵŝǌ�ŝĕŝŶ͟�ĚĞƌŶĞŒŝ�ŬĂƉĂƚŵĂŵŦǌŦŶ�ĚĂŚĂ�
ŝǇŝ�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ƐƂǇůĞŵůĞƌĞ�>ĞǀĞŶƚ�dƺǌĞů�
Őŝďŝ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ĚĞ�ŬĂƨůŵŦƔƨƌ͘ �
�ŶĐĂŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞŶŝŶ�ǀĞ�ŐĞƌŝ�
ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂŶŦŶ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ƐĞŶĞůĞƌĚŝƌ�ŬĂƌĂƌůŦ�
ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇƺƌƺƩƺŬůĞƌŝ�ĨĂĂůŝǇĞƟŶ�ďŝƚŵĞƐŝ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�
ŐĞůĚŝŒŝŶŝŶ�ďŝůŝŶĐŝǇůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �DƺĐĂĚĞůĞ�
ŵĞǀǌŝŝƐŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůĞŶ�ĚĞƌŶĞŒŝŵŝǌ�ŚĞƌ�ŶĞ�ƉĂŚĂƐŦŶĂ�
ŽůƵƌƐĂ�ŽůƐƵŶ�ƐĂǀƵŶƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �

�ĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ĨĂĂůŝǇĞƟ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ

�ĞƌŶĞŬ�ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ�ǌŽƌůĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ǀĞ�
ĚĞƌŶĞŒŝŶ�ŵƺŚƺƌůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ďŝƚĞĐĞŒŝ�ǇĂ�ĚĂ�ĞŶ�ĂǌŦŶĚĂŶ�ŬĞƐŝŶƟǇĞ�

ƵŒƌĂǇĂĐĂŒŦ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ǇĂƉŵŦƔ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�
ĨĂĂůŝǇĞƟ�ŬĞƐŝŶƟƐŝǌ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �

�ĞƌŶĞŬ�ŶƂďĞƟ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�
ĚĞ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ͕ �ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�
ƐĂůĚŦƌĂďŝůĞĐĞŒŝ͕�ĂĕŦŬ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǇƺƌƺƚŵĞŶŝŶ�ŐƺǀĞŶůŝ�
ŽůŵĂĚŦŒŦ�ǇƂŶůƺ�͞ƚĞůŬŝŶůĞƌĚĞ͟�ďƵůƵŶŵƵƔůĂƌĚŦƌ͘ ��ŶĐĂŬ�
ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŐĞƌĞŬůŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ĂůĂƌĂŬ�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ŬĞƐŝŶƟǇĞ�ƵŒƌĂƚŵĂŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ ��ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ĨĂĂůŝǇĞƟ�ƐƺƌĚƺƌƺůƺƌŬĞŶ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�
ĚĞƌŶĞŒĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ǀĞ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŐĞƌŝĐŝͲĨĂƔŝƐƚ�ŐƺĕůĞƌ͕ �ĕĞƚĞůĞƌ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ ��Ƶ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�
ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬĂŵƵŽǇƵŶĚĂ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĚĞ�ďŝƌ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞ�ǇĂƌĂƚŵŦƔƨƌ͘ �

<ŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ĚĞƌŶĞŬ�ĂǇŶŦ�ďƂůŐĞĚĞ�ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ�ǇĞƌĞ�ƚĂƔŦŶŵŦƔ͕�ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ďĂƔǀƵƌĂďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ĂĚƌĞƐ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟ�Įŝůŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌůĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ĨĂĂůŝǇĞƟŶŝ�
ďŝƟƌĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ĂŶůĂŵĂƐŦǇůĂ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ĚĂǀĂ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�
ƐŽŬŵƵƔƚƵƌ͘ �

^ĂůĚŦƌŦůĂƌ�Įŝůŝ�ǀĞ�ŚƵŬƵŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇůĞ�
ƉƺƐŬƺƌƚƺůĚƺ

^ĂŚƚĞ�ĚĞůŝůůĞƌ͕ �ĚĞƌŶĞŒŝŵŝǌŝŶ�ďĂŒůŦ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ƉůĂƞŽƌŵƵŶ�;��^WͿ�ŇĂŵĂůĂƌŦ͕�ďĂƌĞƚ͕�ŵĞŐĂĨŽŶ�ǀĞ�ƐĞƐ�
ĐŝŚĂǌŦ�Őŝďŝ�ĂůĞƚůĞƌ͕ �ĚĞƌŶĞŬƚĞ�ĕĂǇ�ŬĂǌĂŶŦ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�
ĚĞƌŶĞŒŝŶ�ůŽŬĂů�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦŒŦ�ŝĚĚŝĂƐŦ�ŬĂƉĂƚŵĂ�
ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ŐĞƌĞŬĕĞ�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƐƚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �

<ĂƉĂƚŵĂ�ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďƵ�ŬĞǇĮ�
ƵǇŐƵůĂŵĂ�ǇĂǇŐŦŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �,Ğŵ�
ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂĚĂŶ�ŚĞŵ�ĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ĂĮƔ͕�
ďŝůĚŝƌŝ͕�ǇĂǌŦůĂŵĂ͕�ŝŵǌĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�Őŝďŝ�ĂƌĂĕůĂƌůĂ�7��͛ǇĞ�
ĂĕŦůĂŶ�ŬĂƉĂƚŵĂ�ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ�ŐĂǇƌŝŵĞƔƌƵůƵŒƵ�ĂŶůĂƨůŵŦƔ͕�
7��͛ǇĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �7ůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŐƺĕůĞƌ͕ �ĚĞƌŶĞŬůĞƌ͕ �ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŬŝƚůĞ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ƐƺƌĞĐŝŶ�
ƉĂƌĕĂƐŦ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŵŦƔƨƌ͘ �DĂŚŬĞŵĞ�
ŐƺŶůĞƌŝ͕�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵ�ŐƺŶůĞƌŝŶĞ�
ĕĞǀƌŝůŵŝƔƟƌ͘

ϭϱ�EŝƐĂŶ͛ĚĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŝůŬ�ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ�͞ĚĞƌŶĞŒŝŶ�
ůŽŬĂů�ŽůĂƌĂŬ�ŬƵůůĂŶŦůŵĂƐŦ͕͟ �͞ƐĞƐ�ĐŝŚĂǌŦ�ďƵůƵŶŵĂƐŦ͟�Őŝďŝ�
ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌŝŶ�ďĂŚĂŶĞ�ŽůĚƵŒƵ�ƚĂŵĂŵĞŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ �
�ĂǀĂ�ŚĂŬŝŵŝ�ĚĞƌŶĞŬ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƐŝǇĂƐŝ�

ďĂŒůĂŶƨƐŦŶŦŶ�ŽůƵƉ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ�ĂƌĂƔƨƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�
ĞƚŵŝƔƟƌ͘ ��ĞƌŶĞŬ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ďƵŶƵŶ�ďŝƌ�ĮƔůĞŵĞ�
ŬĂǇĚŦ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ďŝƌ�ŚƵŬƵŬ�ŵĂŚŬĞŵĞƐŝŶĚĞ�ďƵ�ŝƔůĞŵŝŶ�
ǇĂƉŦůĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŝƟƌĂǌůĂ͕�ŚĂŬŝŵ͕�
ĮƔůĞŵĞ�ŬĂǇĚŦŶĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔƨƌ͘ �Ϯϲ�
,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ŐƂƌƺůĞŶ�ŝŬŝŶĐŝ�ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ�ŝƐĞ�ŚƵŬƵŬŝ�ĂĕŦĚĂŶ�
Śŝĕďŝƌ�ƐŽŵƵƚ�ĚĂǇĂŶĂŒŦ�ŽůŵĂǇĂŶ�ŬĂƉĂƚŵĂ�ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ�
ƌĞĚĚŝ�ŬĂƌĂƌŦ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ �

�ĕŦŬƨƌ�Ŭŝ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŬĂƉĂƚŵĂ�ĚĂǀĂƐŦǇůĂ�
ŬĞŶĚŝ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ĂĐŝǌůŝŬ�ƂƌŶĞŒŝ�ƐĞƌŐŝůĞŵŝƔƟƌ͘ �
�ĞǀƌŝŵĐŝ�ƐŦŶŦĨ�ĨĂĂůŝǇĞƟŶŝ�ďŝƟƌŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ͕�
ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌůĞ�ƐĂǀĐŦǇĂ�Ğŵŝƌ�ǀĞƌŝůĞƌĞŬ�
ĂĕƨƌŦůĂŶ�ŬĂƉĂƚŵĂ�ĚĂǀĂƐŦ͕�7ƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝŒŝ��ĞƌŶĞŒŝ�
ŽůĂƌĂŬ�ďŝǌůĞƌŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�Įŝůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǀĞ�ŚƵŬƵŬŝ�ĂĕŦĚĂŶ�
ĚĂ��,�͛ůŝ�ĂǀƵŬĂƚ�ĚŽƐƚůĂƌŦŵŦǌŦŶ�ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝ�ĞƚŬŝŶ�ĚĞƐƚĞŬ�
ŝůĞ�ƉƺƐŬƺƌƚƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ŬĂƉĂƚŵĂ�ĚĂǀĂƐŦ�
ĂĕƨƌĚŦŒŦ�ƐĂǀĐŦƐŦŶĂ�ďƵ�ƐĞĨĞƌ�ĚĞ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ƌĞĚĚĞĚŝůŵĞƐŝ�
ƚĂůĞďŝŶŝ�ǇĂƉƨƌŵĂŬ͕�ŵĂŚŬĞŵĞ�ŚĂŬŝŵŝ�ĚĞ�ďƵŶƵ�ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔƨƌ͘ �

zĂƔĂŶĂŶ�ƚƺŵ�ƐƺƌĞĕ�ďŽǇƵŶĐĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝƌĂĚĞ�
ǀĞ�ŦƐƌĂƌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ďƺǇƺŵĞƐŝ�ǀĞ�ƐƺƌĞŬůŝůŝŒŝŶ�
ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ�ďƺǇƺŬ�ƂŶĞŵ�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ ��ƵŶƵŶůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬĂƉĂƚŵĂ�
ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƌĞĚ�ŬĂƌĂƌŦ�ĚĂ�ďŝǌůĞƌĞ�Įŝůŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ŝůĞ�ŚƵŬƵŬŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǀĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ǇƺƌƺƚƺůĚƺŒƺŶĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦŒŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �

<ƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝ�7ƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝŒŝ��ĞƌŶĞŒŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ƐŽŶ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ďŝůŝǇŽƌƵǌ͘�
�ŝǌůĞƌŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďƺǇƺĚƺŬĕĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�
ĚĞ�ƚĞŵƐŝů�ĞƟŒŝ�ƐŦŶŦķŶ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ĞŐĞŵĞŶůŝŒŝŶŝ�
ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶŦ͕�ǇĂƐĂŬůĂƌŦŶŦ͕�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�
ĂƌƴƌĂĐĂŬƨƌ͘ ��ƵŶƵŶůĂ�ďĞƌĂďĞƌ�ďŝǌůĞƌ�ĚĞ�Ăŝƚ�ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�
ƐŦŶŦķŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝ�ǀĞ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌŝ�ƐŽŶƵŶĂ�
ŬĂĚĂƌ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŒŝǌ͘

�ŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŝůĂŶ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͖�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬƨŒŦŵŦǌ�
ƐƺƌĞĕƚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦ�ŶĂƐŦů�
ƉƺƐŬƺƌƩƺǇƐĞŬ�ďƵŶĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞĐĞŬ�Śŝĕďŝƌ�
ƐĂůĚŦƌŦ͕�ďĂƐŬŦ�ǇĂ�ĚĂ�ǇĂƐĂŬ�ďŝǌůĞƌŝ�ǇŦůĚŦƌĂŵĂǇĂĐĂŬ͘�
7ƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞŵŝǌ�ĞŶŐĞůůĞŶĞŵĞǇĞĐĞŬ�ǀĞ�Ğƌ�
ǇĂ�ĚĂ�ŐĞĕ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌůŝŒŝ�ƐĞƌŵĂǇĞǇŝ�ǇĞŶĞĐĞŬ͊

7ƔĕŝůĞƌŝŶ��ŝƌůŝŒŝ��ĞƌŶĞŒŝ
Ϯ�dĞŵŵƵǌ�ϮϬϭϱ

½ÀoLOHULQ�%LUOLßL�'HUQHßL
QH�
VDOG¾U¾ODU�YH�NDSDWPD�GDYDV¾�V�UHFL
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3ROLPHU�JUHYL�
DQODÀPD\OD�VRQD�HUGL

�ĞƌŬĞǌŬƂǇ�KƌŐĂŶŝǌĞ�^ĂŶĂǇŝ��ƂůŐĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ŬƵƌƵůƵ�WŽůŝŵĞƌ�<ĂƵĕƵŬ�ǀĞ�WĂǌĂƌůĂŵĂ�^ĂŶ͘��͘b͛͘ĚĞ�
ĕĂůŦƔĂŶ�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ƺǇĞƐŝ�ďŝŶ�ϴϳϭ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ϭϳ�
,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ďĂƔůĂƴŒŦ�ŐƌĞǀ�Ϯϲ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĂďĂŚĂ�ŬĂĚĂƌ�
ƐƺƌĞŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ǀĂƌŦůŵĂƐŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ďŝƟƌŝůĚŝ͘�

'ĂǌĞƚĞŵŝǌĞ�ŬŽŶƵƔĂŶ�WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
WŽůŝŵĞƌ�7ƔǇĞƌŝ��ĂƔƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�dĂŵĞƌ�<ĂƌĂŐƂǌ͕�
ŐƌĞǀůĞƌŝŶŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�
<ĂƌĂŐƂǌ͕�ƉĂƚƌŽŶƵŶ�ϯ�ǇŦůůŦŬ�ƐƂǌůĞƔŵĞ�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĂ�
ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ĚĂ�ϲ Ɣ͛Ăƌ�ĂǇůŦŬ�ĚƂŶĞŵůĞƌĞ�ďƂůƺŶĞƌĞŬ�ĂǇƌŦ�
ĂǇƌŦ�ŚĞƐĂƉůĂŶŵĂƐŦ�ƚĞŬůŝĮŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ƐƂǌůĞƔŵĞŶŝŶ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ŝƐƚĞĚŝŒŝ�Őŝďŝ�Ϯ�ǇŦůůŦŬ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�

�ůĚŦŬůĂƌŦ�ǌĂŵ�ŽƌĂŶŦŶŦŶ�ǇƺǌĚĞ�ϮϮ�ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞŶ�<ĂƌĂŐƂǌ͕�ŝůŬ�ǇŦů�ŝĕŝŶ�ƐĞǇǇĂŶĞŶ�ϯϯϬ�
d>�ǌĂŵŵŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬůĂƌĚĂ�ĚĂ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�
ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ǌĂŵ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�7ŬŝŶĐŝ�ǇŦů�ŝĕŝŶ�ŝƐĞ�
ŵĂĂƔ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ŚĂŬůĂƌĂ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ŽƌĂŶŦŶĂ�ĞŬ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇƺǌĚĞ�Ϯ�ǌĂŵ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ďŝůŐŝƐŝŶŝ�ǀĞƌĞŶ�<ĂƌĂŐƂǌ͕�ƐĂĂƚ�
ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĞ�ŝƐĞ�ϭ͕ϰϲ�d>�ǌĂŵ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�

^ŽƐǇĂů�ŚĂŬůĂƌ�ĂƌƴƌŦůĚŦ

�Ƶ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĚĂŚĂ�ƂŶĐĞ�Ϯϵ�
�Ŭŝŵ͛ĚĞ�ǇĂƌŦŵ�ŐƺŶ�ŽůĂŶ�ŝǌŝŶůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂŵ�ŐƺŶĞ�
ĕŦŬĂƌŦůĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�<ĂƌĂŐƂǌ͕�ĞŶŐĞůůŝ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌ�
ŝĕŝŶ��ŶŐĞůůŝůĞƌ�'ƺŶƺ͛ŶƺŶ�ƚĂŵ�ŐƺŶ�ƚĂƟů�ǀĞƌŝůĚŝŒŝŶŝ͕�
Ƃůƺŵ�ŝǌŝŶůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƉƐĂŵŦŶŦŶ�ŐĞŶŝƔůĞĚŝŒŝŶŝ͕�ĚŽŒĂůŐĂǌ�
ŐŝĚĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ǀĞƌŝůĞŶ�ǇĂƌĚŦŵŦŶ�7ƐƚĂŶďƵů�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ŐƂƌĞ�
ƺĐƌĞƚůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�

ϵ�ŐƺŶůƺŬ�ŐƌĞǀůĞƌŝŶŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂ�
ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦƌĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�<ĂƌĂŐƂǌ͕�ďƺƚƺŶ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�ĨĂĂůŝǇĞƟ�
ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďƵ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŬĂǌĂŶĂďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů

ϭϮ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ŝůŬ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůƵŶƵ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞǇĞ�
ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ��ĞǀƌŝŵĐŝ�dĞŬƐƟů�7ƔĕŝůĞƌŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�;��s�
d�<^d7>Ϳ͕�ƂƌŐƺƚůƺůƺŒƺŶƺ�ďƺǇƺƚŵĞŬ�ǀĞ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�
ďŝƌĂƌĂǇĂ�ŐĞƟƌŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘

7ǌŵŝƌ
7ǌŵŝƌ͛ĚĞ��ƵĐĂ�ŵĞƌŬĞǌ͕�bŝƌŝŶǇĞƌ�ŝƔĕŝ�ƐĞƌǀŝƐůĞƌŝŶŝŶ�

ŐƺǌĞƌŐĂŚůĂƌŦŶĂ�ǀĞ���'K^�ĕĞǀƌĞƐŝŶĞ͕��ŝŒůŝ͛ĚĞ�
,ĂƌŵĂŶĚĂůŦ͕�<ƺĕƺŬ��ŝŒůŝ͕�^ŽŒƵŬŬƵǇƵ�ǀĞ�dƵƌĂŶ Ă͛�͞<ƂůĞĐĞ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ���s�d�<^d7>͛Ğ�ƺǇĞ�
Žů͊͟�ƔŝĂƌůŦ�ĂĮƔůĞƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�ǇƌŦĐĂ�͞<ƂůĞĐĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ǀĞ�ǇĂƔĂŵ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�
��s�d�<^d7>͛Ğ�ƺǇĞ�Žů͕�ŐĞůĞĐĞŒŝŶ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�Ğƚ͊͟�
ƔŝĂƌůŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�'ƺǌĞůƚĞƉĞ͛ĚĞ�ƐĞƌǀŝƐ�ďĞŬůĞǇĞŶ�ƚĞŬƐƟů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ƵůĂƔƨƌŦůĂƌĂŬ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

zŝŶĞ���'K^͛ƚĂ�ƚĞŬƐƟů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶĞ�ƐĞŶĚŝŬĂǇĂ�ƺǇĞ�
ŽůŵĂ�ǀĞ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦŶŦŶ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�
ƵůĂƔƨƌŦůŦƌŬĞŶ���'K^͛ƵŶ�ƂǌĞů�ŐƺǀĞŶůŝŒŝ�ŝůĞ�ĂƌďĞĚĞ�
ǇĂƔĂŶĚŦ͘�

PǌĞů�ŐƺǀĞŶůŝŬ͕���s�d�<^d7>�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ǇƺƌƺǇĞƌĞŬ�ĚĂŒŦƨŵŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘��ŦŬĂŶ�
ĂƌďĞĚĞ�ƐŽŶƵĐƵ�ƉŽůŝƐ�ŐĞůĚŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂŬŽůĂ�ŐŝĚŝůĞƌĞŬ�ƂǌĞů�
ŐƺǀĞŶůŝŬƚĞŶ�ƔŝŬĂǇĞƚĕŝ�ŽůƵŶĚƵ͘��ĂŒŦƨŵůĂƌ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ƉĞŬ�
ĕŽŬ�ŝƔĕŝ�ŝůĞ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ǀĞ�ŵĞƚĂů�ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔ�
ƂƌŶĞŬůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐŽŚďĞƚ�ĞĚŝůĚŝ͘�

mŵƌĂŶŝǇĞ͛ĚĞ���s�d�<^d7>�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ
mŵƌĂŶŝǇĞ͛ĚĞ�Ϯϴ�,ĂǌŝƌĂŶ�WĂǌĂƌ�ŐƺŶƺ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�

��s�d�<^d7>�ƚĂŶŦƨŵ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ͕�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵ�
ǇƺŬƐĞůĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�<ŽŶƵƔŵĂĚĂ�Įŝůŝ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶĚĞŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�ǀĞƌŝůĞƌĞŬ�
ƐŦŶŦķŶ�ĞƐŬŝ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�ĂƴŒŦ�ǀĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶŦ�ĂƌĂĚŦŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ďƵ�ĂƌĂǇŦƔŦŶ�
��s�d�<^d7>͛ĚĞ�ĐŝƐŝŵůĞƔƟŒŝ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘�^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�
ŬĞŶƩĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŵĞƚĂů�ķƌƨŶĂƐŦ�ĂŶůĂƨůĂƌĂŬ͕�ŵĞƚĂů�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞƐŬŝ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ŶĂƐŦů�ǇĞƌůĞ�ďŝƌ�ĞƫŒŝŶĞ�ĚĞŒŝŶŝůĚŝ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ���s�d�<^d7>͛ ŝŶ�ŝůŬĞůĞƌŝŶĞ͕�ŝƔůĞǇŝƔŝŶĞ�ǀƵƌŐƵůĂƌ�
ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ĚŝŒĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌĚĂŶ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůĂŶ�ƚƺǌƺŒƺŶĚĞŶ�
ďĞůůŝ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

^ŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ŝƔĕŝ�ƐƂǌ�ĂůĂƌĂŬ�ǇĞŶŝ�ƐĞŶĚŝŬĂů�
ĂŶůĂǇŦƔŦŶ�ŶĂƐŦů�ŽůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĐĂŶůŦ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌ�ǇƺƌƺƩƺ͘�^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ���s�d�<^d7>͛ ŝŶ�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŬŽŶƵƔƵůĚƵ�ǀĞ�ƐŽŵƵƚ�
ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�<ĂƨůĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŝƔĕŝ�ƉůĂŶůĂŵĂůĂƌĂ�
ĂŬƟĨ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂƨůĂĐĂŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�dŽƉůĂŶƨ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůĂ�
ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů�Ͳ�7ǌŵŝƌ

'(9�7(.67½/
JHQHO�NXUXOD�KD]¾UODQ¾\RU

�ƵƌƐĂ͛ĚĂŬŝ�KƌŚĂŶĞůŝ�dĞƌŵŝŬ�^ĂŶƚƌĂůŝ�ǀĞ�ďĂŒůŦ�ŬƂŵƺƌ�
ŽĐĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞ�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƉĞƔŬĞƔ�ĕĞŬŝůĞƌĞŬ�
ƐĂƨůŵĂƐŦŶŦŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŵĂĚĞŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϳϬϬ�ŝƔĕŝ�
ŬĂƉŦ�ƂŶƺŶĞ�ŬŽŶƵůĚƵ͘�

^ĂƨƔ�ƐƺƌĞĐŝ�Ϯϯ��Ǉůƺů�ϮϬϭϰ഻ƚĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�KƌŚĂŶĞůŝ�ǀĞ�
dƵŶĕďŝůĞŬ�dĞƌŵŝŬ�^ĂŶƚƌĂůůĞƌŝ�ŝůĞ�ďĂŒůŦ�ŬƂŵƺƌ�ŽĐĂŬůĂƌŦ͕�
ďƵ�ƚĂƌŝŚƚĞ�ŝŚĂůĞǇĞ�ĂĕŦůŵŦƔƨ͘�

7ŚĂůĞǇŝ�ϱϮϭ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌ�ǀĞƌĞŶ��ĞůŝŬůĞƌ�dĂĂŚŚƺƚ�

7ŶƔĂĂƚ�ǀĞ�^ĂŶĂǇŝ�ƔŝƌŬĞƟ�ŬĂǌĂŶŵŦƔƨ͘�
Ϯϰ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ƐŽŶ�ŝŵǌĂůĂƌŦŶ�

ĚĂ�ĂƨůŵĂƐŦǇůĂ�ƐĂŶƚƌĂů�ƌĞƐŵĞŶ�
�ĞůŝŬůĞƌ͛Ğ�ĚĞǀƌĞĚŝůĚŝ͘�

PǌĞůůĞƔƟƌŵĞŶŝŶ�ŚĞŵĞŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŵĂĚĞŶ�ŽĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ�
ĕĂůŦƔĂŶ�ϰϱϬ഻Ɛŝ�ŬĂĚƌŽůƵ�ϳϬϬ�ŝƔĕŝ�ŝƔƚĞŶ�
ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘

g]HOOHÀWLUPHQLQ�DUG¾QGDQ�N¾\¾P
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7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ��ĂŬŦƌŬƂǇ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ͛ŶŝŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ�ƔŝƌŬĞƟ�
�zh�b͛ƚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�dŽƉůƵ�7Ɣ�^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ͛ŶŝŶ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ƐĞŶĚŝŬĂů�ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�Ϯϭ�
DĂƌƚ͛ƚĂ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬŵŦƔůĂƌĚŦ͘

'ƌĞǀŝŶ�Ϯϴ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ��ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�
EŝŚĂƚ�zƵƌĚĂŬƵů��,WΖůŝ��ĂŬŦƌŬƂǇ��ĞůĞĚŝǇĞ��ĂƔŬĂŶŦ�
�ƺůĞŶƚ�<ĞƌŝŵŽŒůƵ�ŝůĞ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ŝŵǌĂůĂŵŦƔ�ǀĞ�ŝƔĕŝ�ŝƌĂĚĞƐŝ�
ĕŝŒŶĞŶĞƌĞŬ�ŐƌĞǀ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůŵŦƔƨ͘�

�ƌƚĞƐŝ�ŐƺŶ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĂĚŦŶĂ�ŐĞůĞŶ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂƐĂů�
ĂŶůĂŵĚĂ�ŐƌĞǀŝŶ�ďŝƫŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƚŵĞƐŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ƂŅĞǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵŦƔ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ŝůĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƚŽƉůĂŶƨ�ƐŽŶƌĂƐŦ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ŝŬŶĂ�ĞĚŝůŵŝƔ͕�ŐƌĞǀ�ĕĂĚŦƌŦ�ŬĂůĚŦƌŦůŵŦƔƨ͘�

7ƔĕŝůĞƌ�ďŝƌ�ŬĂǌĂŶŦŵ�ĞůĚĞ�ĞƚŵĞĚĞŶ�ŐƌĞǀŝ�ďŝƟƌŵĞǇĞ�
ǌŽƌůĂŶŦƌŬĞŶ͕�ĂƨůĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦ�ĨĂƌŬůŦ�ďƂůƺŵůĞƌĞ�
ƐƺƌŐƺŶ�ĞĚŝůŵŝƔ͕�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�ŝƐĞ�ŝƔĞ�ŐĞƌŝ�ĂůŦŶŵĂŵŦƔƨ͘�

�ƌĂĚĂŶ�ŐĞĕĞŶ�ƐƺƌĞĕƚĞ�zƺŬƐĞŬ�,ĂŬĞŵ�<ƵƌƵůƵ͛ŶĂ�
ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�ƉƌŽƚŽŬŽůƺŶ�ďŝƌ�ƌĞƐŵŝǇĞƟŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ͕�
�ƺůĞŶƚ�<ĞƌŝŵŽŒůƵ͛ŶƵŶ��zh�b�ĂĚŦŶĂ�ďƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�
ƉƌŽƚŽŬŽů�ŝŵǌĂůĂŵĂǇĂ�ǇĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�
^ŽŶƵĕ�ŽůĂƌĂŬ�z,<�ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ�ŽŶĂǇůĂŵĂŵŦƔ͕�ĂǇƌŦĐĂ�
�ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ͛ŝŶ�ǇĞƚŬŝƐŝ�ĚĞ�ĚƺƔƺƌƺůŵƺƔ�ŽůĚƵ͘�

�zh�b�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƌĞƐŵŝ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐĂǇĨĂůĂƌŦŶĚĂŶ�͞zŝƌŵŝ�ĚŽŬƵǌ�ŐƺŶ�ĚŝƌĞŶĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞŵĞŒŝŶŝ�ƉĂǌĂƌůĂǇĂŶ�ŝƔĕŝ�ĚƺƔŵĂŶŦ��ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ�
'ĞŶĞů�ďĂƔŬĂŶŦ�EŝŚĂƚ�zƵƌĚĂŬƵů͛ĚĂŶ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂĐĂŒŦǌ͟�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ǇĂƉƨůĂƌ͗

͞<ŽǇƵ�ƐĂƌŦ�ƐĞŶĚŝŬĂ 

�ĂŬŦƌŬƂǇ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝ��zh�b�ƚĂƔĞƌŽŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�
dŽƉůƵ�7Ɣ�^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ͛ŶŝŶ�ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĕŦŬŵŦƔ�
ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ǇĂƐĂů�ŐƌĞǀŝŶ�Ϯϴ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ͕�

�ĞůĞĚŝǇĞͲŝƔ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�E7,�d�zhZ��<h>�
ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞŬŝ��ĞůĞĚŝǇĞͲ7Ɣ��ĞŶĞƚůĞŵĞ�<ƵƌƵůƵ��ĂƔŬĂŶŦ�
�>7�,�z��Z�P���E�ǀĞ��ĂŬŦƌŬƂǇ��ĞůĞĚŝǇĞ��ĂƔŬĂŶŦ�
�m>�Ed�<�Z7DK)>h͕��,W�7���DĞĐůŝƐ��ĂƔŬĂŶǀĞŬŝůŝ�
�Zdh)Zh>�'mE^�s�E�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�'ƌĞǀŝ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ŝŵǌĂůĂǇŦƉ�ƚƵƚĂŶĂŬ�ĂůƨŶĂ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ďƵ�
ƉƌŽƚŽŬŽůƺŶ�ƚŽƉůƵ�ŝƔ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĚĞŬŝ�ƵǇƵƔŵĂǌůŦŬůĂƌŦŶ�
ĕƂǌƺůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�zm<^�<�,�<�D�<hZh>hE��
ŐƂŶĚĞƌŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ǀĞ�ŚĞŵĞŶ�ĂŬĂďŝŶĚĞ�^ĂǇŦŶ��ƺůĞŶƚ�
<ĞƌŝŵŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ƐŽƐǇĂů�ŵĞĚǇĂ�ŚĞƐĂďŦŶĚĂŶ�ďƵ�ĂŶůĂƔŵĂǇŦ�
ĚƵǇƵƌĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�ƉĂǇůĂƔŦŵůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŶĂ�ŬĂŵƵŽǇƵ�
ƔĂŚŝƚůŝŬ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘ �

^KEh��K>�Z�<͗�

�ŝǌůĞƌĞ�zƺŬƐĞŬ�,ĂŬĞŵ�<ƵƌƵůƵŶĚĂŶ�ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ�
'ĞƌĞŬĕĞůŝ�ŬĂƌĂƌĚĂ���</Z<Pz���>��7z�^7��zh�b�
b7Z<�d/E/E�zPE�d7D�<hZh>h�zƺŬƐĞŬ�,ĂŬĞŵ�
<ƵƌƵůƵŶĂ�ŐƂŶĚĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ǇĂǌŦǇůĂ͖�^ĂǇŦŶ��ƺůĞŶƚ�
<ĞƌŝŵŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ǀĞ�ƚƵƚĂŶĂŬƚĂ�ŝŵǌĂ�
ǇĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ďƵůƵŶŵĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ��zh�b�zƂŶĞƟŵ�<ƵƌƵůƵŶƵŶ�
ďƵ�ŝŵǌĂǇĂ�ǇĞƚŬŝůŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞŶ�ďƵ�ǇĂǌŦǇĂ�ŝƐƟŶĂĚĞŶ�
zƺŬƐĞŬ�,ĂŬĞŵ�<ƵƌƵůƵ��ĂŬŦƌŬƂǇ��ĞůĞĚŝǇĞƐŝŶĚĞŶ�ďƵ�
ĚƵƌƵŵƵ�ĚŽŒƌƵůĂǇĂĐĂŬ�ďŝƌ�ǇĂǌŦ�ŝƐƚĞŵŝƔƟƌ�ǀĞ��ĂŬŦƌŬƂǇ�
�ĞůĞĚŝǇĞƐŝ��zh�b�bŝƌŬĞƟŶŝŶ�ŝƟƌĂǌŦŶŦŶ�ĚŽŒƌƵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�
^ĂǇŦŶ��ƺůĞŶƚ�<ĞƌŝŵŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ďƵ�ƉƌŽƚŽŬŽůƺ�ǀĞ�ƚƵƚĂŶĂŒŦ�
ŝŵǌĂůĂŵĂ�ǇĞƚŬŝƐŝŶŝŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�ǇĂǌŦǇŦ�z,<͛ǇĞ�
ŐƂŶĚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �z,<�ĚĞ�ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ�KE�z>�D�D/b�ǀĞ�
Z����dD7bd7Z͊�Ϯϵ�ŐƺŶůƺŬ�'ƌĞǀ�ǀĞ�^ĞŶĚŝŬĂŶŦŶ�ĚĂ�
ǇĞƚŬŝƐŝ�ĚƺƔ;ƺƌƺůͿŵƺƔƚƺƌ͘͟�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ĂŬŦƌŬƂǇ

%<8$¿�LÀoLOHUL��<XUGDNXO·GDQ�
KHVDS�VRUDFDß¾]�

6HUD3RRO·GD
SDWURQ�SROLV�EDVN¾V¾
7ƐƚĂŶďƵů�WĞŶĚŝŬ͛ƚĞ�ŬƵƌƵůƵ�^ĞƌĂWŽŽů�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�

�7^<͛Ğ�ďĂŒůŦ��Ăŵ�<ĞƌĂŵŝŬͲ7Ɣ͛Ğ�ƺǇĞ�ŽůŵĂůĂƌŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ǀĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ďĂƐŬŦůĂƌŦǇůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ƐĞŶĚŝŬĂů�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ƚĂŶŦŶŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘ �ϭϭϬ�
ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƔ�ĂŬĚŝŶŝŶ�ĨĞƐŚĞĚŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ďŽƔĂůƚŵĂ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŬĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ďĞŬůĞǇŝƔŝ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

�ŝƌĞŶŝƔŝŶ�ϮϬ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�;ϯϬ�,ĂǌŝƌĂŶͿ�ƐĂďĂŚ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕŝŶĞ�ǇŦŒŦŶĂŬ�ǇĂƉĂŶ�ŬŽůůƵŬ�
ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�ƐĂǀƵƌĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚŦƔĂƌŦ�ĕŦŬĂƌƴ͘�
^ĞƌĂWŽŽů�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ĕĂĚŦƌ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ŬĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦůĂƌ͘ �

^ĞƌĂWŽŽů�ƉĂƚƌŽŶƵ�ĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĞŶ�ƚĞŵĞů�
ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ƐƵ͕�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ǀĞ�ƚƵǀĂůĞƚ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ�
ĞŶŐĞůůĞǇĞƌĞŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ŬŦƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ �

&ĂďƌŝŬĂ�ƂŶƺŶĚĞ�ĕĂĚŦƌ�ŬƵƌĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ŝĕŝŶ�ĨĂďƌŝŬĂǇĂ�ŐĞůĞŶ��7^<�'ĞŶĞů�
^ĞŬƌĞƚĞƌŝ��ƌǌƵ��ĞƌŬĞǌŽŒůƵ�ǀĞ��7^<�<ĞƌĂŵŝŬͲ7Ɣ�
^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ͕�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĞ�ďƵƌĂĚĂ�
ďĞŬůĞǇĞƌĞŬ�ǀĞ�ŚƵŬƵŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ďĂƔůĂƚĂƌĂŬ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƫůĞƌ͘ �

<ĂƉŦ�ƂŶƺŶĚĞ�ďĞŬůĞǇĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ϭϬ Ă͛ƌůŦ�ŐƌƵƉůĂƌ�
ŚĂůŝŶĚĞ�ŬĂƌĂŬŽůĂ�ŐƂƚƺƌĞƌĞŬ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ĂůĂŶ�ŬŽůůƵŬ�
ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝ�ĨĂďƌŝŬĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ƚƵƚĂŶĂŬ�ƚƵƩƵ͘

dƺƌŬŝǇĞ�WĞƚƌŽůůĞƌŝ��ŶŽŶŝŵ�KƌƚĂŬůŦŒŦ͛ŶĂ�;dW�KͿ�
ďĂŒůŦ�dƵƌŬŝƐŚ�WĞƚƌŽůĞƵŵ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŵƉĂŶǇ�;dW/�Ϳ�
ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͕ ��ĂƚŵĂŶ�ǀĞ��ĚŦǇĂŵĂŶ͛ĚĂ�
ƉĞƚƌŽů�ĂƌĂŵĂ�ŝƔŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϯϱϬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ϯϬ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�
ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĂĐĂŒŦŶŦŶ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�WĞƚƌŽůͲ
7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ƺǇĞƐŝ�ŝƔĕŝůĞƌ�Ϯϴ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŐĞĐĞƐŝ�ƐŽŶĚĂũ�
ŬƵůĞůĞƌŝŶŝ�ŝƔŐĂů�Ğƫ͘�

^Ğĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�dW�K͛ŶƵŶ�ƉĞƚƌŽů�ĂƌĂŵĂ�
ŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ĂƐŬŦǇĂ�ĂůŦŶĂĐĂŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ĞǇůĞŵůĞƌ�ǇĂƉŵŦƔ�ǀĞ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
ϭϮ�ĂǇ�ŝƔ�ƐƂǌƺ�ǀĞƌŝůŵŝƔ͕�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ĂƐŐĂƌŝ�ƺĐƌĞƚ�

ƂĚĞŶĞĐĞŒŝ�ĂĕŦŬůĂŶŵŦƔƨ͘�
�ŶĐĂŬ�dW�K�'ĞŶĞů�DƺĚƺƌƺ��ĞƟŵ�bŝƔŵĂŶ͛ŦŶ�

ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĕŦŬĂƌŦůĂĐĂŒŦŶŦ�
ǀĞ�ĂƌƨŬ�ƺĐƌĞƚ�ƂĚĞŶŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ŝƔĕŝůĞƌ��ĂƚŵĂŶ͛ĚĂ�ϯ͕��ĚŦǇĂŵĂŶ�ǀĞ�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ�ďŝƌĞƌ�ƐŽŶĚĂũ�ŬƵůĞƐŝŶŝ�ŝƔŐĂů�ĞĚĞƌĞŬ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƐƂǌůĞƌŝŶ�ƚƵƚƵůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝ͘�

^ĂďĂŚĂ�ŬĂĚĂƌ�ďĞŬůĞǇŝƔůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ƐĂďĂŚ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘

�ŝƌ�ƐƺƌĞ�ĚĂŚĂ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌĞŶ�ŝƔĕŝůĞƌ�
ĞǇůĞŵŝ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ�ǀĞ�

ŬĂƌĂŬŽůĂ�ŐƂƚƺƌƺůĞƌĞŬ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ĂůŦŶĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐĞƌďĞƐƚ�
ďŦƌĂŬŦůĚŦůĂƌ͘ �

WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ŬŽŶƵǇĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�dW�K�
ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝǇůĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�

73$2·GD�LÀoL�N¾\¾P¾QD�NDUÀ¾�LÀJDO
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.DSLWDOL]PLQ�D\QDV¾QGD�<XQDQLVWDQ�
EDWDNO¾ß¾

�͘��ŶŐŝŶ�zŦůŵĂǌ
͞zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�Ŭƌŝǌŝ͟�ĂǇůĂƌĚŦƌ��ǀƌƵƉĂ�ŐƺŶĚĞŵŝŶŝŶ�

ďĂƔ�ŬƂƔĞƐŝŶĚĞŬŝ�ǇĞƌŝŶŝ�ǀĞ�ƂŶĞŵŝŶŝ�ŬŽƌƵǇŽƌ͘ �<ƌŝǌŝ�
ĕƂǌŵĞŬ�ĂĚŦŶĂ�ďĞƔ�ĂǇĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ǀĞ�ƐŽŶƵĕƐƵǌ�
ƚŽƉůĂŶƨůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘�,Ğƌ�ďŝƌŝ�ďƺǇƺŬ�ŐĞƌŝůŝŵůĞƌĞ͕�
ƔĂŶƚĂũůĂƌĂ͕�zƵŶĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ďƵŶĂůƨĐŦ�
ďĂƐŬŦůĂƌĂ�ǀĞ�ĂƔĂŒŦůĂŵĂůĂƌĂ�ŬŽŶƵ�ŽůĂŶ�ǌŝƌǀĞůĞƌ�ďŝƌďŝƌŝŶŝ�
ŝǌůĞĚŝ͘�Η�ƂǌƺŵΗ�ŝĕŝŶ�ƵŵƵƚůĂƌŦŶ�ďĂŒůĂŶĚŦŒŦ��ƌƺŬƐĞů͛ĚĞŬŝ�
ƐŽŶ����ůŝĚĞƌůĞƌ�ǌŝƌǀĞƐŝŶĚĞ�ĚĞ�ƵŵƵƚůĂƌ�ƚƺŬĞŶĚŝ�ǀĞ�
ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌ�ĚĞ�ƐŽŶƵĕƐƵǌ�ŬĂůĂƌĂŬ�
͞ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌ͟�ĕƂŬŵƺƔ�ŽůĚƵ͘

^ǇƌŝǌĂ͕�ĚĂŚĂ�ĞŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ŝƟďĂƌĞŶ��ǀƌƵƉĂ�ŵĂůŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ�ďŽŒƵĐƵ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶĂ�ĚĂǇĂŶĂŵĂǇĂƌĂŬ�
��͛ǇĞ�ƚĞƐůŝŵ�ŽůŵƵƔ�ǀĞ�ƐĞĕŵĞŶůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ŚĞŵĞŶ�
ďƺƚƺŶ�ƐƂǌůĞƌŝ�ƵŶƵƚĂƌĂŬ�ƐŽƐǇĂů�ǇŦŬŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ǇĞŶŝ�
ďŝƌ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŬĂŶŦƚůĂŵŦƔƨ͘�K͕�ΖdƌŽǇŬĂΖŶŦŶ�
ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ�ŚĞƌ�ĂƔĂŵĂĚĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵŝƔ͕�ďƂǇůĞĐĞ�
Ζ^ĞůĂŶŝŬ�DĂŶŝĨĞƐƚŽƐƵΖŶƵ�ďŝƌ�ŬĞŶĂƌĂ�ŝƚĞƌĞŬ�ŬĞŶĚŝ�ŬŦƌŵŦǌŦ�
ĕŝǌŐŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞŶ�ƐŽŶ�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ŐĞƌŝůĞŵŝƔƟ͘�&ĂŬĂƚ�dƌŽǇŬĂ�
ďƵ�ŬĂĚĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ǇĞƚĞƌůŝ�ďƵůŵĂĚŦ͘��ŵĞŬůŝ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ŬĞƐŝŶƟŶŝŶ�ĚĞƌŚĂů�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ͕�ĞƌŬĞŶ�ĞŵĞŬůŝůŝŒŝŶ�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ƂŶĞƌĚŝŒŝ�Őŝďŝ�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�ĚĞŒŝů͕�ĚĂŚĂ�ĞƌŬĞŶ�
ƐŦŶŦƌůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�<�s�ŽƌĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌƴƌŦůŵĂƐŦ�
zƵŶĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ�ŝŶƐĂĨƐŦǌĐĂ�ǀĞ�ŬƺƐƚĂŚĕĂ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ĚĂǇĂƨůĚŦ͘�&ĂŬĂƚ�ĚĂǇĂƨůĂŶ�ďƵ�ŬŽŶƵůĂƌ�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�
ƚĞƐůŝŵŝǇĞƟ�ǀĂƌĚŦƌĚŦŒŦ�ŬŦƌŦŶƨ�ĚƺǌĞǇŝŶĚĞŬŝ�ƐŽŶ�͚ŬŦƌŵŦǌŦ͛�
ĕŝǌŐŝůĞƌĚŝ�ǀĞ�ƂƚĞƐŝ�ǇŽŬƚƵ͘�EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�ƔĂŶƚĂũ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌ�
ƐŽŶƵĐƵ�ďƵ�ƐŽŶ�ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝĚĞ�ĚĞ�͚ŵĞǌĂƌĚĂ�ĞŵĞŬůŝůŝŬ͛ŝ�
ŬĂďƵů�ĞĚĞƌĞŬ�ƂŶĞŵůŝ�ƚĂǀŝǌůĞƌ�ǀĞƌŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ͕�
�ǀƌƵƉĂ�ŵĂůŝ�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝ͕�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ďƵƌŶƵŶƵ�ƐƺƌƚŵĞ�
ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

^ǇƌŝǌĂ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�ǇŦŬŦŵ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�
ƵǇŐƵůĂǇĂƌĂŬ����ƔĞŇĞƌŝŶĚĞ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ƔĂŶƚĂũůĂƌĂ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒĞďŝůĞĐĞŒŝ͕�ƂĚĞŵĞŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�
ďŽƌĕůĂƌ�ǀĞ�ŵƵŚƚĂĕ�ŽůĚƵŒƵ�ŬƌĞĚŝůĞƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ƌĞŚŝŶ�
ĂůŦŶŵĂǇĂ�͚ŐƂŶƺůůƺ͛�ŽůĚƵŒƵ�ƵŵƵƚ�ǀĞ�ŝŶĂŶĐŦŶŦ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�
ǇĂƌĂƚŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƵŵƵƚ�ǀĞ�ŝŶĂŶĕƚĂŶ�ĚŽůĂǇŦĚŦƌ�
Ŭŝ�dƌŽǇŬĂ͕�zƵŶĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶĚĞŶ�ƵƚĂŶĕ�ǀĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�
ƚĞƐůŝŵŝǇĞƚ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝǇŽƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ďŽƌĕůĂƌŦŶ�ĞƌƚĞůĞŶŵĞǇĞĐĞŒŝ�ǀĞ�ƚĞŬ�ďŝƌ�ŬƵƌƵƔ�
ŬƌĞĚŝ�ǀĞƌŝůŵĞǇĞĐĞŒŝ�ƚĞŚĚŝĚŝ�ƐĂǀƵƌƵǇŽƌ͘ �

dƐŝƉƌĂƐ͛Ŧ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ŐĞƟƌĞŶ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ǀĂĂƚůĞƌŝŶ�ĞŶ�
ƂŶĞŵůŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ��ǀƌƵƉĂ��ŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�ŬƌĞĚŝƚƂƌůĞƌŝŶ�
ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ϭϯ�ŵŝůǇĂƌ��ƵƌŽ�ƚƵƚĂƌŦŶĚĂ�͞ŬĞŵĞƌ�
ŐĞǀƔĞƚŵĞ͟�ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ŝǌůĞǇĞĐĞŒŝ�ƐƂǌƺǇĚƺ͘�EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�
dƐŝƉƌĂƐ͛ŦŶ�ĞǀĚĞŬŝ�ŚĞƐĂďŦ�ĕĂƌƔŦǇĂ�ƵǇŵĂĚŦ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�
ŝŬƟĚĂƌŦ�ďŽǇƵŶĐĂ�͞ŬĞŵĞƌ�ŐĞǀƔĞƚŵĞ͟�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶĚĂŶ�
ǀĂǌŐĞĕĞƌĞŬ�ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦŶ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƐŦŶŦƌŦŶĂ�
ƐĂǀƌƵůĚƵ͘��ŝƌĂ�dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�͞zƵŶĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ǇĞŶŝ�

ƚĂƐĂƌƌƵĨ�ƉůĂŶŦŶĚĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇŽŬ͟�ƚƺƌƺŶĚĞŬŝ�ŝƟƌĂǌŦ͕�
^ǇƌŝǌĂ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ͕�ǇĞŶŝ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶ�<�s�ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ�
ĂůŦŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŵĞŵƵƌ�ǀĞ�ĞŵĞŬůŝ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ŝŶĚŝƌŝŵĞ�
ǀĂƌĂŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�ƚĞĚďŝƌŝŶŝ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŵĞƐŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŦƐƌĂƌ�ĞĚŝǇŽƌ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦǇŽƌ͘ �PǌĞů�ŵƺůŬŝǇĞƚ�ƚĞŬĞůŝ�ƉĂƌĕĂůĂŶŵĂĚŦŒŦ�
ƐƺƌĞĐĞ�ďƵ�ůĂďŝƌĞŶƩĞŶ�ĕŦŬŦƔ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ�ǀĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ďĂƚĂŬůŦŒŦ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘

͚^ĞůĂŶŝŬ�DĂŶŝĨĞƐƚŽƐƵ͛ŶĚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĂ�
ihanete

/D&͛ǇĞ�ϯϬ�,ĂǌŝƌĂŶ Ă͛�ŬĂĚĂƌ�ϭ͘ϲ�ŵŝůǇĂƌ��ƵƌŽ�ƂĚĞŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬĞŶ�ǀĞ��ǀƌƵƉĂ�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ͕�/D&�ǀĞ��ǀƌƵƉĂ�DĞƌŬĞǌ�
�ĂŶŬĂƐŦ͛ŶŦŶ�ďŝƌ�ƚƺƌůƺ�ǀĞƌŵĞĚŝŒŝ�ϳ͘Ϯ�ŵŝůǇĂƌ��ƵƌŽ͛ůƵŬ�
ŬƵƌƚĂƌŵĂ�ŬƌĞĚŝƐŝŶŝ�ŬĂƉŵĂŬ�ǀĞ�ŝŇĂƐƚĂŶ�ŬƵƌƚƵůĂďŝůŵĞŬ�
ŝĕŝŶ�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ǀĞƌĚŝŒŝ�Śŝĕďŝƌ�ƚĂǀŝǌ�ŝƔĞ�
ǇĂƌĂŵĂĚŦ͕�ŚĞƌ�ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌ�ƔĂƌƚůĂƌ�ĚĂǇĂƨůĚŦ͘�
7ŬƟĚĂƌĂ�ŐĞůĚŝŬƚĞŶ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ĚĂǇĂƨůĂŶ�ƚƺŵ�ƔĂƌƚůĂƌŦ�ĂĚŦŵ�ĂĚŦŵ�ŬĂďƵů�ĞĚĞŶ�^ǇƌŝǌĂ͕�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�ƵŵƵĚƵ�
ŽůĂƌĂŬ�ƐƵŶĚƵŒƵ�Ž�ƺŶůƺ�͚^ĞůĂŶŝŬ�DĂŶŝĨĞƐƚŽƐƵ͛ŶƵ�
ƐĂŚŝƉƐŝǌ�ďŦƌĂŬĂƌĂŬ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌĞ�ŝŚĂŶĞƚ�Ğƫ͘�&ĂŬĂƚ�
ĂƌĚŦ�ĂƌŬĂƐŦ�ŐĞůŵĞǇĞŶ�ŝŚĂŶĞƚůĞƌ�ƐĞƌŝƐŝ�ĚĞ�Ŭƌŝǌŝ�ĂƔŵĂǇĂ�
ǇĞƚŵĞĚŝ͘�

���ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝǇůĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ŬĂŶŐƌĞŶĞ�ĚƂŶƺƔĞŶ�ŬƌŝǌŝŶ�ĕƂǌƺŵƺ�ŝĕŝŶ�ƐŽŶ�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ�
ŚŦǌůĂŶĚŦƌŦůĂŶ�͚ŵƺǌĂŬĞƌĞ͛�ƚƌĂĮŒŝ�ĕĂůŬĂŶƨůŦ͕�ŐĞƌŝůŝŵůŝ�
ǀĞ�ďƵŶĂůƨĐŦ�ǇŽŒƵŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌůĞ�ŐĞĕƟ�ǀĞ�ŶŝŚĂǇĞƚ�ϮϮ�
,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ����ůŝĚĞƌůĞƌ�ǌŝƌǀĞƐŝŶĚĞ�ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ǀĂƌŦůĂĐĂŒŦ�
ŝǇŝŵƐĞƌůŝŒŝ�ĚĞ�ďŽƔĂ�ĕŦŬŵŦƔ�ŽůĚƵ͘��ƵŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
dƐŝƉƌĂƐ�ǇĞŶŝ�ƚĂǀŝǌůĞƌ�ŝĕĞƌĞŶ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ŵĂůŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�
���ǀĞ�/D&͛ǇĞ�ƐƵŶĚƵ͘�^ŽŶ�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ��ƵƌŽ�
ŵĂůŝǇĞ�ďĂŬĂŶůĂƌŦǇůĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƺĕ�ƂŶĞŵůŝ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ĚĂ�
���ƔĞŇĞƌŝ�ǀĞ�ŬƌĞĚŝƚƂƌůĞƌ�dƐŝƉƌĂƐ͛ŦŶ�ŝĨĂĚĞƐŝǇůĞ�͞ŵĂŶƨŬ�
ĚŦƔŦ͕�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞĚŝůĞŵĞǇĞĐĞŬ͟�ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌ�ƔĂƌƚůĂƌ�ŝůĞƌŝ�
ƐƺƌĞƌĞŬ�Ŭƌŝǌŝ�ĚĞƌŝŶůĞƔƟƌŵŝƔ�ŽůĚƵůĂƌ͘ �dƌŽǇŬĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂ�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ďŝƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ůŝƐƚĞƐŝŶĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�
ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ďƵŶĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ�ďŝƌ�ĂŶůĂƔŵĂǇĂ�ǀĂƌŦůŵĂĚŦŒŦ�
ŝĚĚŝĂƐŦ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ŝŶƐĂĨƐŦǌůŦŬ�ǀĞ�ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŬ�ƂƌŶĞŒŝĚŝƌ͘ ��ƐŦů�
ŐĞƌĕĞŬ͕�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ďƺƚƺŶ�ŵƺǌĂŬĞƌĞ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�ƚĂǀŝǌ�ǀĞƌĞ�
ǀĞƌĞ�ƐŽŶ�͚ŬŦƌŵŦǌŦ͛�ĕŝǌŐŝůĞƌŝ�ĚĞ�ŵŽƌůĂƔƨƌŦƉ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂƐŦŶŦ�
ǇĂƉĂŵĂŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

Ϯϱ�KĐĂŬ�ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶĚĞ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ƉĂƌůĂŬ�ǀĂĂƚůĞƌŝŶ�
ǇĂŶŦƐŦƌĂ�ϭϯ�ŵŝůǇĂƌ��ƵƌŽ͛ǇƵ�ďƵůĂŶ�ŬĞŵĞƌ�ŐĞǀƔĞƚŵĞ�
ǀĂĂƚůĞƌŝŶŝ�ĚĞ�ƵŶƵƚĂŶ��ĂƔďĂŬĂŶ�dƐŝƉƌĂƐ�ŬƌĞĚŝƚƂƌůĞƌĞ�
ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϴ�ŵŝůǇĂƌ��ƵƌŽ͛ůƵŬ�ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�ƐƂǌƺ�ǀĞƌŵĞƐŝŶĞ�
ǀĞ�͚ŵĞǌĂƌĚĂ�ĞŵĞŬůŝůŝŒŝ͛�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞƐŝŶĞ�ƌĂŒŵĞŶ����ǀĞ�

/D&͛ǇĞ�ǇĂƌĂŶĂŵĂĚŦ͘����ǀĞ�/D&͕ �^ǇƌŝǌĂ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�
ǇĞŶŝ�ƺƌƺŶůĞƌŝŶ�<�s�ŬĂƉƐĂŵŦŶĂ�ĂůŦŶŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŵĞŵƵƌ�
ǀĞ�ĞŵĞŬůŝ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ŝŶĚŝƌŝŵĞ�ǀĂƌĂŶ�ďŝƌ�Ěŝǌŝ�ŬĞŵĞƌ�
ƐŦŬŵĂ�ƚĞĚďŝƌŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŦƐƌĂƌ�
ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �

KǇƐĂ�ƐŽŶ�ϰ�ǇŦůĚĂ�dƌŽǇŬĂ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶůŦ�ĞŵĞŬůŝůĞƌŝŶ�
ŵĂĂƔůĂƌŦŶŦ�ƐĞŬŝǌ�ŬĞǌ�ĂƔĂŒŦ�ĕĞŬƟ͘��ǇůŦŬ�ĞŵĞŬůŝ�ŵĂĂƔŦ�
ŽƌƚĂůĂŵĂ�ϳϬϬ��ƵƌŽ�ŽůĂŶ�ĞŵĞŬůŝůĞƌ�ǇŽŬƐƵůůƵŬ�ƐŦŶŦƌŦŶŦŶ�
ĂůƨŶĚĂ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ŚĂůĚĞ�dƌŽǇŬĂ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ĚƺƔƺƌƺůŵĞƐŝŶŝ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �7ƔƚĞ�ďƵ�ŬĂĚĂƌŦ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ĚĞ�
dƐŝƉƌĂƐ͛ŦŶ�ǇĂƉĂďŝůĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝů͘��ƺŶŬƺ�Ž͕�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�
ŬƌŝǌŝŶ�ǇƺŬƺŶƺ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ĕĞŬŵŝƔ�ŽůĂŶ�ŵĂĂƔůŦ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ǀĞ�ĞŵĞŬůŝůĞƌŝŶ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŐŝĚŝůĞŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝŶ͕�
ďƵŶƵŶ�ĂůƨŶĚĂŶ�ŬĂůŬĂŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞĚŝƌ͘ �

�ĂƔďĂŬĂŶ�dƐŝƉƌĂƐ͛ŦŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ĕŦŬŦƔŦ

zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�/D&͕ ����ǀĞ��D��ŝůĞ�ǇĂƉƨŒŦ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞ�ƵǌůĂƔŵĂ�ƐĂŒůĂŶĂŵĂŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ�
͞<ƌĞĚŝƚƂƌůĞƌ�ďŝǌĚĞŶ�ŬƵƌƚĂƌŵĂ�ƉĂŬĞƟŶŝ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞŵŝǌŝ�
ĚĞŒŝů͕�ƐŝǇĂƐŝ�ŽŶƵƌƵŵƵǌƵ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞŵŝǌŝ�ŝƐƚĞĚŝ͟�ĚŝǇĞŶ�
�ĂƔďĂŬĂŶ�dƐŝƉƌĂƐ͕�dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�ŵĂůŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ϱ�
dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ�ŐƂƚƺƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ǇĂƉƨŒŦ�ďƵ�ŚĂŵůĞǇůĞ�͞ŚĂůŬ�
ŝƌĂĚĞƐŝ͟�ŬĂƌƨŶŦ�ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�ďƵŶƵŶ�ŵƺǌĂŬĞƌĞůĞƌĚĞŬŝ�
ƨŬĂŶŦŬůŦŒŦŶ�ĕƂǌƺŵƺŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ĂƨůŵŦƔ�ĚŽŒƌƵ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐĂǀƵŶĚƵ͘

,ƺŬƺŵĞƚ�ŬĂŶĂĚŦ�ŝůĞ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�
ƐĞƌƚ�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŽǇůĂŵĂĚĂ͕�ďĂŬĂŶůĂƌ�ŬƵƌƵůƵŶƵŶ�ŚĂůŬ�ŽǇůĂŵĂƐŦŶĂ�
ŐŝĚŝůŵĞƐŝ�ŬĂƌĂƌŦ�ϭϳϴ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝŶŝŶ�͚ĞǀĞƚ͕͛ �ϭϮϬ�
ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝŶŝŶ�ŝƐĞ�͚ŚĂǇŦƌ͛�ŽǇƵǇůĂ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůĚŝ͘�

zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ďƵ�ŬĂƌĂƌŦ�dƌŽǇŬĂ͛ĚĂ�ďŝƌ�ƔŽŬ�ĞƚŬŝƐŝ�
ǇĂƌĂƴ͘�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ�
ŐŝƚŵĞ�ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ�͞ƺǌƺĐƺ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͟�
ďĞůŝƌƚĞŶ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƔĞŇĞƌ͕ �͞zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͕�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
ŬƌĞĚŝƚƂƌůĞƌŝŶ�ƚĞŬůŝŇĞƌŝŶŝ�ƌĞĚĚĞĚĞƌĞŬ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽƐƵŶĂ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ�ŐŝƚŵĞ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ƚĞŬůŝĨ�ƐƵŶŵƵƔ�ǀĞ�ŚĂůŬŦŶĂ�
ŽůƵŵƐƵǌ�ďŝƌ�ƚĂǀƐŝǇĞĚĞ�ďƵůƵŶŵƵƔƚƵƌ͟�ƐƂǌůĞƌŝŶĞ�͞�Ƶ�ĕŽŬ�
ƺǌƺĐƺ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŝůĞƌŝƐŝ�ŝĕŝŶ�ŬĂƉŦǇŦ�ŬĂƉĂƚŵŦƔƨƌ͟�
ƌĞƐƟŶŝ�ĚĞ�ĞŬůĞǇĞƌĞŬ͕�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶŝ�ŬƌŝǌŝŶ�ŶĞĚĞŶŝ�ŽůĂƌĂŬ�ƐƵĕůĂŵŦƔƨƌ͘

^ǇƌŝǌĂ�dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�͞zƵŶĂŶ�ŚĂůŬŦŶŦ�ŬƺĕƺŬ�ĚƺƔƺƌƺĐƺ͟�
ŵĂůŝ�ƌĂƉŽƌƵŶƵ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ�ƐƵŶŵĂŬůĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ƐŦŒŦŶĂĐĂŬ�ďŝƌ�ůŝŵĂŶ�ďƵůŵƵƔ�ŽůĚƵ͘�DĂůŝ�ƌĂƉŽƌƵŶ�ŚĂůŬ�
ŽǇůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�^ǇƌŝǌĂ�
ŝŚĂŶĞƚ�ǇƺŬƺŶĚĞŶ�͚ŬƵƌƚƵůŵĂ͛�ŝŵŬĂŶŦ�ĞůĚĞ�ĞĚĞĐĞŬ͕�
ƌĞĚĚĞĚŝůŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŝƐĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĂ�͚ŚĂůŬ�ŝƌĂĚĞƐŝŶĞ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝǇĞ͛�ǇĂƐůĂŶŵĂŶŦŶ�
͚ŚƵǌƵƌƵǇůĂ͛�ĕŦŬĂĐĂŬ�ǀĞ�dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�ĚĂǇĂŶŦůŵĂǌ�
ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶĂ�ĚŝƌĞŶŵĞ�͚ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵůƵŒƵ͛�
ŬĂǌĂŶĂĐĂŬƨƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ƐĂŶŦůĚŦŒŦ�ƚƺƌĚĞŶ�ďŝƌ�ƐĞǇŝƌ�
ŝǌůĞǇŝƉ�ŝǌůĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ďĂŬŦŵĚĂŶ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦĚŦƌ͘ �

,ĞƌƔĞǇĚĞŶ�ƂŶĐĞ�ďƵ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ďĂŒŦŵƐŦǌ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌ�
ŽůŵĂǇĂĐĂŬ�ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�͞ŚĂůŬŦŶ�ŐĞƌĕĞŬ�ŝƌĂĚĞƐŝ͟Ŷŝ�
ǇĂŶƐŦƚŵĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ ��ŝƌĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĕŽŬ�
ĚĞŒŝƔŝŬ�ƚƵƚƵŵůĂƌ�ƐƂǌŬŽŶƵƐƵĚƵƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�zĞŶŝ�
�ĞŵŽŬƌĂƐŝ�WĂƌƟƐŝ�;E�Ϳ�ůŝĚĞƌŝ��ŶƚŽŶŝƐ�^ĂŵĂƌĂƐ�
͞ŚƺŬƺŵĞƟŶ͕�ƉĂƌŽĚŝ�ďŝƌ�ŽǇůĂŵĂǇůĂ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛Ŧ�
�ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ĚŦƔŦŶĂ�ŝƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ͟�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌĞŬ͕�
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͞�ĂƌďĞ�ďŝƌ�ŽǇůĂŵĂ�ŝůĞ�ƺůŬĞǇŝ�ĨĞůĂŬĞƚĞ�ƐƺƌƺŬůĞŵĞŶŝǌĞ�
ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͟�ĕŦŬŦƔŦǇůĂ�ƂŶĞ�ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �WŽƚĂŵŝ�
ƉĂƌƟƐŝ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ƚƵƚƵŵƵŶ�ƐĂǀƵŶƵĐƵƐƵĚƵƌ͘ �zƵŶĂŶ�
ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂĐĂŒŦ�ŝŶŝƐŝǇĂƟĮŶ�ŝƐĞ�ƐƂǌƺŶƺ�
ĞƚŵŝǇŽƌƵǌ͘�dƐŝƉƌĂƐ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�
ďŽƌĕ�ƂĚĞŵĞůĞƌŝŶŝŶ�ŝƉƚĂů�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ƂƚĞŬŝ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ�
ƵǇŐƵůĂŶŵĂƐŦ�ƔƂǇůĞ�ĚƵƌƐƵŶ͕�ĞƵƌŽ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŶ�ĕŦŬŵĂǇŦ�
ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ǀĞ�Őƺĕůƺ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĕŽŬ�ŝǇŝ�ďŝůŝǇŽƌ͘ �

K͕�ŚƺŬƺŵĞƟŶ�ŚĂůŬ�ŽǇůĂŵĂƐŦ�ŬĂƌĂƌŦŶŦŶ����ŝůĞ�
ŬƂƉƌƺůĞƌŝ�ĂƚŵĂǇŦ�ĂŵĂĕůĂŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝǇŽƌ�ǀĞ�
͞ŬŝŵƐĞ�ďŝǌŝ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŶ�ŬŽƉĂƌĂŵĂǌ͟�ĚŝǇĞ�ĞŬůŝǇŽƌ͘ �
�ƵƌĂĚĂ�ĚƵƌŵĂǇĂŶ�dƐŝƉƌĂƐ͕�͞��͛ŶŝŶ�ŬƵƌƵůƵƔ�ƉƌĞŶƐŝƉůĞƌŝ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ͕�ďŝƌůŝŬ͕�ĞƔŝƚůŝŬ�ǀĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬůŦ�ƐĂǇŐŦ�
ǇĞƌ�ĂůŦƌ͘ �;�ŝƌůŝŬͿ�ƔĂŶƚĂũ�ǀĞ�ƺůƟŵĂƚŽŵůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŬƵƌƵůŵĂŵŦƔƨƌ͘ ͘͘�<ŝŵƐĞŶŝŶ�ďƵ�ƉƌĞŶƐŝƉůĞƌŝ�ƚĞŚůŝŬĞǇĞ�
ĂƚŵĂ�ŚĂŬŬŦ�ǇŽŬƚƵƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ���͛ŶŝŶ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝƐŝŶĞ�ǀĞ�
ĞƔŝƚůŝŒŝŶĞ�ŚĂǇƌĂŶůŦŒŦŶŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ �

͚ZĂĚŝŬĂů�ƐŽů Đ͛Ƶ�dƐŝƉƌĂƐ�ĕŽŬ�ŝǇŝ�ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ�Ŭŝ���͛ŶŝŶ�
ŬƵƌƵůƵƔ�ƉƌĞŶƐŝƉůĞƌŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝ�ǀĞ�ĞƔŝƚůŝŒĞ�
ǇĞƌ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ�Ž͕�ƔĂŶƚĂũ�ǀĞ�ƺůƟŵĂƚŽŵůĂƌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŬƵƌƵůŵƵƔ͕�ŚĂůŬůĂƌĂ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ŬƂůĞůŝŬ�ĚĂǇĂƚŵĂǇŦ�
ĂŵĂĕůĂŵŦƔ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ďŝƌ�ďŝƌůŝŬƟƌ͘ ��ƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ďŝƌůŝŒŝŶ�
͚ŬƵƌƵůƵƔ�ŝůŬĞůĞƌŝ�ǀĞ�ĂŵĂĕůĂƌŦ͛�ƺǌĞƌŝŶĞ�ŐƺǌĞůůĞŵĞůĞƌ�
ǇĂƉĂŶ�dƐŝƉƌĂƐ͕�ďƵ�ďŝƌůŝŒŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂůŵĂǇĂ�ŬĂƌĂƌůŦĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�
Ž͕�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶ��ŝƌůŝŬ͛ƚĞŶ�ĕŦŬŵĂǇŦ�ŚĞĚĞŇĞŵĞĚŝŒŝŶŝ�
ƚĞŬƌĂƌůĂǇŦƉ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

dĂƌĂŇĂƌ͕ �zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŝŇĂƐ�ĞƚŵĞƐŝŶŝŶ͕�
zƵŶĂŶ�ǀĞ�ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�ďĂŶŬĂůĂƌŦŶ�ďĂƚŵĂƐŦŶĂ͕�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ��ƵƌŽ�ďƂůŐĞƐŝŶĚĞŶ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ƵůƵƐĂů�ƉĂƌĂ�
ďŝƌŝŵŝŶĞ�ĚƂŶŵĞƐŝŶĞ�ǀĞ�ĚĂŚĂƐŦ���͛ŶŝŶ�ďŝƌůŝŒŝŶĞ�
ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ĚĂƌďĞ�ŽůĂĐĂŒŦŶĂ�ŝŶĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�
ŝŶĂŶĕƚĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶ�ƔĞŇĞƌŝ�
ĚĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ��ƵƌŽ��ƂůŐĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŬĂůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ĞůĚĞŶ�
ŐĞůĞŶ�ƚƺŵ�ĕĂďĂŶŦŶ�ƐĂƌĨ�ĞĚŝůĞĐĞŒŝ�ƚĂĂŚŚƺĚƺŶĚĞ�
ďƵůƵŶƵǇŽƌůĂƌ͘ ��ůŵĂŶǇĂ�DĂůŝǇĞ��ĂŬĂŶŦ�tŽůĨŐĂŶŐ�
^ĐŚćƵďůĞ͛ŶŝŶ�͞zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŬƌŝǌŝŶŝŶ�ďĂƔŬĂ�ƺůŬĞůĞƌĞ�
ƐŦĕƌĂŵĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĞůŝŵŝǌĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ŚĞƌ�
ƔĞǇŝ�ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͕͟ �͞zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛Ŧ����ŝĕŝŶĚĞ�ƚƵƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͟�ƔĞŬůŝŶĚĞŬŝ�ďĞǇĂŶĂƨ�ǀĞ�&ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ�
ďƵŶƵ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦ͕����͛ŶŝŶ�ĚĞ�ŬƌŝǌŝŶ�ďŝƌ�
ĂŶ�ƂŶĐĞ�ĕƂǌƺůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ǇƂŶƺŶĚĞŬŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƔĞŇĞƌŝŶ�ŬŽƌŬƵůĂƌŦŶŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵĞŬƚĞ�ǀĞ�
ŽŶůĂƌŦ��ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ�&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ǌŝƌǀĞůĞƌ�ƚŽƉůĂŵĂǇĂ�
ǌŽƌůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

�ǀƌƵƉĂ�<ŽŵŝƐǇŽŶƵ͕�/D&�ǀĞ��ǀƌƵƉĂ�DĞƌŬĞǌ�
�ĂŶŬĂƐŦ͛ǇůĂ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŬƌŝǌŝŶ�
ŶĂƐŦů�ĕƂǌƺůĞĐĞŒŝ͕�ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝŶ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ƐĞǇŝƌ�ŝǌůĞǇĞĐĞŒŝ�
ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ƐƺƌĞĕƚĞ�ŶĞƚůŝŬ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬƨƌ͘ �&ĂŬĂƚ�Ŭƌŝǌ�
ŶĞ�ǇƂŶĚĞ�ǀĞ�ŶĂƐŦů�ĕƂǌƺůƺƌƐĞ�ĕƂǌƺůƐƺŶ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�
ǇŦŬŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ƚƺŵ�ǇƺŬƺŶƺ�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ĕĞŬĞĐĞŬ͕�ĨĂƚƵƌĂ�
ĞŶ�ĂŒŦƌ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŽŶůĂƌĂ�ƂĚĞƟůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĂĐĂŬƨƌ͘ �
<ĞƐŝŶ�ŽůĂŶ�ďƵĚƵƌ͘ �

<ĞƐŝŶ�ŽůĂŶ�ƂƚĞŬŝ�ƔĞǇ�ŝƐĞ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�
ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĚĂǇĂŶŦůŵĂǌ�ƐŦŶŦƌůĂƌĂ�ǀĂƌĂŶ�ǇŦŬŦŵ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�ĚŝƌĞŶĞĐĞŒŝ͕�zƵŶĂŶ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƐĞƌƚ�ƐŦŶŦĨ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝǇůĞ�ǇƺǌǇƺǌĞ�ŬĂůĂĐĂŒŦĚŦƌ͘ ��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�
ƔĞŇĞƌŝŶ�͞ĚĞǀĂƐĂ�ŬĂůĂďĂůŦŬůĂƌ͟ŦŶ�͞ƔŝĚĚĞƚůŝ�ŐƂƐƚĞƌŝůĞƌŝ͟ŶŝŶ�
ŐĞůĞďŝůĞĐĞŒŝŶĚĞŶ�ƐƂǌ�ĞƚŵĞƐŝ�ďƵ�ŐĞƌĕĞŒŝŶ�ŝƟƌĂķĚŦƌ͘ ��ŝƌĂ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŽĚĂŬůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�zƵŶĂŶ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝ�ǀĞ�
͚ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ͛�dƐŝƉƌĂƐ�ĚĂ���͛ŶŝŶ�ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�Őŝďŝ�ĂŒŦƌ�ǇŦŬŦŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķŶĚĂŶ�ŐĞůĞĐĞŬ�ďŝƌ�ŵĞǇĚĂŶ�
ŽŬƵŵĂǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔĂĐĂŒŦŶŦ�ďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘

^ĂǇŦƐŦǌ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀůĞƌĞ͕�ǇĂǇŐŦŶͲŵŝůŝƚĂŶ�ƐŽŬĂŬ�ǀĞ�
ŵĞǇĚĂŶ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ƐĂŚŶĞ�ŽůĂŶ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�
ĞŵĞŬĕŝ�ƐŦŶŦŇĂƌ�ǀĂŚƔŝ�ǇŦŬŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ĚŝƌĞŶĞĐĞŬ�ǀĞ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ǇŽůƵŶƵ�ƚƵƚĂĐĂŬůĂƌĚŦƌ͘ ��Ƶ�ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ�ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƚĂůŝŚƐŝǌůŝŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦ�ďĂǇƌĂŬůĂƔƨƌŵŦƔ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ�ƉĂƌƟĚĞŶ�ǇŽŬƐƵŶ�
ŽůŵĂŬƨƌ͘ �

Dünya

�ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ŐƌĞǀĞ�
ĕŦŬĂŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ƉŽƐƚĂ�ŝƔĕŝƐŝŶŝŶ�ŐƌĞǀŝ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �mĕ�
ŚĂŌĂĚŦƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ŐƌĞǀĚĞ�sĞƌ͘ Ěŝ�ŝůĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ�WŽƐƚ͕�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶ�ϯ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ďĂƔůĂƨůĂĐĂŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�

�ĞƵƚƐĐŚĞ�WŽƐƚ�WĞƌƐŽŶĞů�DƺĚƺƌƺ�DĞůĂŶŝĞ�<ƌĞŝƐ͕�
͚ŝǇŝ�ŶŝǇĞƚ͛�ŽůĂƌĂŬ�ŐƌĞǀŝŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝƌŝůŵĞƐŝ�ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ�
ďƵůƵŶƵƌŬĞŶ�sĞƌ͘ Ěŝ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ��ĂƔŬĂŶ�sĞŬŝůŝ�ǀĞ�
DƺǌĂŬĞƌĞĐŝƐŝ��ŶĚƌĞĂ�<ŽĐƐŝƐ͕�ŐƌĞǀůĞƌŝŶ�ĂŶůĂƔŵĂ�
ƐĂŒůĂŶĂŶĂ�ŬĂĚĂƌ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ĞƵƌŽůƵŬ�ŝƔŝ�ĂŬƐĂǇĂƌĂŬ�
ĨĞůĕ�ŽůĂŶ��ĞƵƚƐĐŚĞ�WŽƐƚ͕�ŐƌĞǀ�ŬŦƌŦĐŦůŦŒŦŶĚĂ�ƐŦŶŦƌ�
ƚĂŶŦŵĂĚŦ͘

bŝƌŬĞƚ͕�ĚĞƉŽůĂƌŦŶ�ŵĞŬƚƵƉůĂƌůĂ�ƚĂƔŵĂƐŦŶŦ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�Ϯϴ�,ĂǌŝƌĂŶ�WĂǌĂƌ�ŐƺŶƺ�ĚĞ�ĚĂŒŦƨŵ�

ǇĂƉĂƌŬĞŶ�sĞƌ͘ Ěŝ��ĂƔŬĂŶ�sĞŬŝůŝ�<ŽĐƐŝƐ�ŝƐĞ��W͛ŶŝŶ�ƉĂǌĂƌ�
ĕĂůŦƔŵĂ�ǇĂƐĂŒŦŶŦ�ĚĞůĞƌĞŬ�ƚĞŵĞů�ŚĂŬ�ŽůĂŶ�ŐƌĞǀŝ�ďƵ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ĂƔŵĂƐŦŶĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�

'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂ�ŝƐĞ�<ƵǌĞǇ�ZĞŶ�sĞƐƞĂůǇĂ͛ĚĂ�ŐƌĞǀ�
ŬŦƌŦĐŦůŦŒŦ�ĞŶŐĞůůĞŶĚŝ͘�WŽƐƚĂ�ǀĞ�ŵĞŬƚƵƉůĂƌ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ƉĂǌĂƌ�ŐƺŶƺ�ĚĂŒŦƨůŵĂĚŦ͘�sĞƌ͘ Ěŝ͕��ĞƵƚƐĐŚĞ�WŽƐƚ͛ƵŶ�
ŬƵƌĚƵŒƵ�ϰϵ�ďƂůŐĞƐĞů�ƔŝƌŬĞƩĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ϲ�ďŝŶ�ŝƔĕŝŶŝŶ�
ƚŽƉůƵ�ƐƂǌůĞƔŵĞƐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ŵĂĂƔ�ƂĚĞŶŵĞƐŝŶŝ͕�ďƵ�ƐĞŶĞ�
ŝĕŝŶ�ĚƺǌĞŶůŝ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔŦŶĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕĞƌĞŬ�ďŝƌ�ĚĞĨĂůŦŒŦŶĂ�
ϱϬϬ��ƵƌŽ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶŝ�ǀĞ�ŐĞůĞĐĞŬ�ǇŦů�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ǇƺǌĚĞ�Ϯ͕ϳ�
ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ƺĐƌĞƚ�ĂƌƨƔŦ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

sĞƌ͘ Ěŝ͛Ǉŝ�ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŶ�ŬŽŵƺŶŝŬĂƐǇŽŶ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�
�Ws�ĚĞ�ϴϲ�ďŝŶ�ƉŽƐƚĂ�ĕĂůŦƔĂŶŦ�ŝĕŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϱ͕ϱ�ǌĂŵ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝǇŽƌ͘

'HXWVFKH�3RVW
WD�JUHY�N¾U¾F¾O¾N

'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂ�ŦƌŬĕŦůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�ŬƵƌƚƵůƵƔ�
ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ�ǇƺƌƺƚƺƌŬĞŶ�ƐĂǀƵŶƵůĂŶ�ƚƺŵ�ĚĞŒĞƌůĞƌŝ�
ŬĞŶĂƌĂ�ĂƚĂŶ��E��ŝŬƟĚĂƌŦ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ŬŝŵůŝŒŝŶĞ�ƵǇŐƵŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�Ƃůƺŵ͕�ƐƂŵƺƌƺ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ƐƵŶƵǇŽƌ͘ �

DĂƌŝŬĂŶĂ͛ĚĂ�ǇĂŬůĂƔŦŬ�ϯ�ǇŦů�ƂŶĐĞ�ŬƂůĞůŝŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĞ�
ǌĂŵ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŐƌĞǀĞ�ĕŦŬĂŶ�ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌŝŶ�
ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝǇůĞ�ŝůŐŝůŝ�ĂĚůŝ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ƌĂƉŽƌƵ�
ƚĂŵĂŵůĂŶĚŦ͘�

^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬĂŶůŦ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�ŝƟƌĂķ�
ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ƌĂƉŽƌĚĂ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ďŝƌ�
ĕĂƨƔŵĂǇĂ�ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ƂůƺŵůĞƌĞ�ǇŽů�ĂĕĂďŝůĞĐĞŒŝŶŝŶ�
ƂŶŐƂƌƺůĞŵĞĚŝŒŝ�ƐĂǀƵŶƵůĚƵ͘�

'ƌĞǀĚĞŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�
ŽůĂŶ�ĚĞǀůĞƚ͕�ƌĂƉŽƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƐƵĕƵ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƉŽůŝƐůĞƌĞ�ǇƺŬůĞǇĞƌĞŬ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ĂŬůĂŵĂǇĂ�ŐŝƌŝƔƟ�ǀĞ�
ƉŽůŝƐůĞƌ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶŦ�ƂŶĞƌĚŝ͘�

�ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ƌĂƉŽƌĚĂ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨƌŦůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ĚĂŒŦƨůŵĂƐŦŶŦŶ�͚ŬĂŶ�ĚƂŬƺůŵĞĚĞŶ͛�
ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝƌŝůĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

͞<ĂŶ�ĚƂŬƺůŵĞĚĞŶ�ĚĂŒŦƚĂŵĂǌĚŦŬ͟

�ĞǀůĞƚ��ĂƔŬĂŶŦ�:ĂĐŽď��ƵŵĂ͕�ƌĂƉŽƌĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƔƵŶůĂƌŦ�
ƐƂǇůĞĚŝ͗�

͞ϭϲ��ŒƵƐƚŽƐ͛ƚĂŬŝ�ƉŽůŝƐ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵ͕�ƉůĂŶĚĂŬŝ�
ŬƵƐƵƌůĂƌ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ǇĂƉŦůŵĂŵĂůŦǇĚŦ͘ 
<ŽŵŝƐǇŽŶ�ŬĂŶ�ĚƂŬƺůŵĞĚĞŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌŝŶ�
ƐŝůĂŚƐŦǌůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĚĂŒŦƨůŵĂƐŦŶŦŶ�ŵƺŵŬƺŶ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶĂ�ŬĂŶĂĂƚ�ŐĞƟƌĚŝ͘͟ �

KůĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵŶ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚŝŬŬĂƚĞ�ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦ�
ďĞůŝƌƟůĞŶ�ƌĂƉŽƌĚĂ�ĂǇƌŦĐĂ�ǇĂƌĂůŦůĂƌĂ�ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝŶŝŶ�ƂůƺŵůĞƌĞ�ǇŽů�ĂĕƨŒŦ�ďŝůŐŝƐŝ�
ǀĞƌŝůĚŝ͘�

'ƺŶĞǇ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂ�ϮϬϭϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�ŬƂůĞůŝŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƺůŬĞ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝŶ�ǇƺŬƺŶƺ�ƚĂƔŦǇĂŶ�ƉůĂƟŶǇƵŵ�ǀĞ�
ĂůƨŶ�ŵĂĚĞŶůĞƌŝŶĚĞ�ďŝǌ�Ěŝǌŝ�ŐƌĞǀ�ǇĂƔĂŶŵŦƔƨ͘�DĂƌŝŬĂŶĂ�
ƉůĂƟŶǇƵŵ�ŵĂĚĞŶŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞƌ͕ �ϭϲ��ŒƵƐƚŽƐ�
ϮϬϭϮ�ŐƺŶƺ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂŵŦƔ�ǀĞ�ƉŽůŝƐ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ƚĂƌĂǇĂƌĂŬ�ϯϰ�ŝƔĕŝǇŝ�ƂůĚƺƌƺƉ͕�ϳϴ͛ŝŶŝ�ĚĞ�ǇĂƌĂůĂŵŦƔƨ͘

�½ÀoLOHUL�NDQ�G|NPHGHQ�GDß¾WDPD]G¾N�
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ZĞĨŽƌŵŝǌŵŝŶ�ĞŶ�ǇĂůŦŶ͕�ĞŶ�ŶĞƚ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�
ƌĞĨŽƌŵĞ�ĞƚŵĞŬƟƌ͘ �sĂƌůŦŬ�ŬŽƔƵůƵ�ĂƌƨͲĚĞŒĞƌ�ƐƂŵƺƌƺƐƺ�
ŽůĂŶ�ǀĞ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ŽůĂƌĂŬ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ŬƌŝǌůĞƌůĞ�ŵĂůƵů�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�ƌĞĨŽƌŵĞ�ĞƚŵĞŬ͕�ŝǇŝ�ŶŝǇĞƚůŝ�ƐƂǇůĞŵůĞƌĞ�ŐƂƌĞ�
ĚĞŒŝů͕�Ž�ĐŽŒƌĂĨǇĂĚĂŬŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĞŬŽŶŽŵŝŶŝŶ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�
ŐƂƌĞ�ƔĞŬŝůůĞŶŝƌ͘ �

�ƺŶǇĂŶŦŶ�ƺĕƚĞ�ďŝƌŝŶĚĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�ƐŦƌĂĚĂ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ƐŽƐǇĂů�ĚĞǀůĞƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ�͞ŬĞƔĨĞƫůĞƌ͘͟�
^ŽƐǇĂů�ĚĞǀůĞƚ�ĂŶůĂǇŦƔŦ�ŝƐĞ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�
ƚĂŵ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ďƵůĚƵ͘��ƺŶŬƺ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌ͕ �
ŬĞŶĚŝ�ƺůŬĞƐŝŶĚĞŬŝ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĂ�Ăǌ�ĂƌƨͲ
ĚĞŒĞƌ�ƐƂŵƺƌƺƐƺ�ĞůĚĞ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ƐƂŵƺƌŐĞ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝ�
ĂůĂďŝůĚŝŒŝŶĞ�ƐƂŵƺƌĚƺ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƐŽƐǇĂů�ĚĞǀůĞƚ�
ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦ�ƵǌƵŶ�ŬƵǇƌƵŬůĂƌĚŦ͘�dƺƌŬŝǇĞůŝ�
ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŐŝƚŵĞǇŝ�ĂƌǌƵůĂĚŦŒŦ��ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�ŝƐĞ�
ŶŝƐƉĞƚĞŶ�ŵƺƌĞīĞŚ�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵĚŦ͘��ŵĂ�ĚĞǀƌŝŵ�ǇĂƉĂŶ�
ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƐǇŽŶ�ƚĂŵĂŵůĂŶŦƉ͕�ďƵ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵŝŶ�ĕƂŬƚƺŒƺ�ďŝĕŝŵŝŶĚĞ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ͕�
ƐŽƐǇĂů�ĚĞǀůĞƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ĚĂ�ƌĂĨĂ�ŬĂůĚŦƌŦůĚŦ͘�

zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�^ǇƌŝǌĂ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ͕�ŚĂůĂ�
ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ƐŽƐǇĂů�ĚĞǀůĞƚ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ�ǌŽƌƵŶůƵ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐƺƌĚƺƌƺůƺǇŽƌ�ŽůƐĂǇĚŦ͕�dƌŽǇŬĂ�ĚĞŶĞŶ����ĞŐĞŵĞŶůĞƌŝ�
^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ƂŶĞƌŝůĞƌŝŶŝ�ŬĂďƵů�ĞĚĞƌĚŝ͘��ƺŶŬƺ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�
ǇŽŬ�ĞĚĞĐĞŬ�ĚĞǀƌŝŵ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝŶŝ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŵĂŬ�
ŝƐƚĞƌĚŝ͘��ŵĂ�ďƵŐƺŶ�ŝĕŝŶ�ďƂǇůĞ�ďŝƌ�ƚĞŚůŝŬĞ͕�ǇĂŬŦŶ�ǀĂĚĞĚĞ�
ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ ��ƺŶŬƺ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ƂǌŶĞ͕�ŬŽŵƺŶŝƐƚ�ƉĂƌƟ�ǇŽŬ͘�zŝŶĞ�ĚĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶůŦ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǇŦůůĂƌĚĂŶ�ďĞƌŝ�ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦ͕�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĂ�ǇĂƔĂŵ�ďƵůŵĂ�ƔĂŶƐŦ�ƚĂŶŦŵĂǇĂĐĂŬ�
ŽƌĂŶĚĂ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨ͘�<ŝ�ďƵ�ĞǇůĞŵůĞƌ͕ �ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂǌŶĞǇŝ�
ǇĂƌĂƚĂďŝůŝƌ�ǇĂ�ĚĂ�ĞŒĞƌ�ǀĂƌƐĂ�ĞƚŬŝŶ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌĞďŝůŝƌ͘ �zĂŶŝ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ŝĕŝŶ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ďƵŐƺŶ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵ�
ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ǇŽŬ͘��ŵĂ�ďƵ�ƚĞŚůŝŬĞ�Śŝĕ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ĂŶůĂŵŦŶĂ�
ŐĞůŵŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�^ǇƌŝǌĂ�/D&͛ǇĞ�ďŽƌĐƵŶƵŶ�ďŝƌ�ŬŦƐŵŦŶŦ�
ƂĚĞŵĞǇĞĐĞŒŝ�Őŝďŝ�ƌĞƐƚůĞƌ�ĕĞŬƐĞ�ĚĞ����ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝ͕�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝ�ŬƵƌƚĂƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌůĂƌ͘ �
WŽƚĂŶƐŝǇĞů�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵ�ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ŽůŵĂƐĂǇĚŦ͕�^ǇƌŝǌĂ͛ǇŦ�
ĕŽŬƚĂŶ�ŬŽǀĂƌůĂƌĚŦ��ƌƺŬƐĞů͛ĚĞŶ͘�

�ƌƺŬƐĞů͛ĚĞ�^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ�ƂŶĞƌŝůĞƌŝ�ƌĞĚĚĞĚŝůĚŝ�ĂŵĂ�
���DĞƌŬĞǌ��ĂŶŬĂƐŦ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ďĂŶŬĂůĂƌŦŶĂ�ŬƌĞĚŝ�
ǀĞƌŵĞǇŝ�ŬĞƐŵŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�ŬƌĞĚŝůĞƌŝ�ǇĂŬŦŶ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŐĞƌŝ�
ĂůĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ͕�ďĞůŬŝ�ĚĞ�Śŝĕ�ĂůĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ďŝůĞƌĞŬ͕����DĞƌŬĞǌ��ĂŶŬĂƐŦ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ďĂŶŬĂůĂƌŦŶĂ�
ŬƌĞĚŝ�ǀĞƌŵĞǇŝ�ŬĞƐŵŝǇŽƌ͘ �7ƔƚĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶŝ�
ŬƵƌƚĂƌŵĂ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ�ŐƂƐƚĞƌŐĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ͘�

^ǇƌŝǌĂ͛ǇĂ�ŐĞůŝŶĐĞ͙�^Ğĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝ�ǀĂĂƚůĞƌŝŶŝŶ�ƉĞŬ�
ĕŽŒƵŶƵ͕�ƟƉŝŬ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝ�Őŝďŝ�ƐĞĕŝŵ�ǇĂůĂŶůĂƌŦ�
ƐƂǇůĞŵĞĚŝǇƐĞ͕�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽůĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�͞ƵŶƵƩƵ͊͟�^ŽŶ�
ĂƔĂŵĂĚĂ�ŝƐĞ�ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ�
ŐƂƚƺƌƺǇŽƌ͘ �^ǇƌŝǌĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝŶ�͚ŚĂǇŦƌ͛�ĚŝǇĞĐĞŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝŒŝ�ďŝƌ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚŽĚĂŶ�ŐĞĕŝƌĚŝ͘�
ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ�ĞǀĞƚ�ĕŦŬĂƌƐĂ͕�^ǇƌŝǌĂ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶ�
ƵǇŐƵůĂǇŦĐŦƐŦ�ŽůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ͕�ĚĞŵĞŬ�ŽůƵǇŽƌ�Ŭŝ�ŝƐƟĨĂ�
ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ�ĂĕŦŬůĂŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ƵŶƵ�ĚĂ�ƵŶƵƚƵƉ�
ƵŶƵƚŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞŬůĞǇŝƉ�ŐƂƌĞĐĞŒŝǌ͘�ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂŶ�
͚ŚĂǇŦƌ͛�ĕŦŬŵĂƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŝƐĞ�^ǇƌŝǌĂ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ�
ŬƌĞĚŝ�ŵƵƐůƵŒƵŶƵ�ďŝƌĂǌ�ĚĂŚĂ�ĂĕŦŶ�ĚŝǇĞďŝůĞĐĞŬ͘�PǌĐĞƐŝ͕�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƵƐƚĂĐĂ�ĚƺƔƺŶƺůŵƺƔ�ďŝƌ�ŚĂŵůĞ͘�dĂďŝ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝ�ŬƵƌƚĂƌŵĂ�ŚĂŵůĞƐŝ͘�

EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ďƵŐƺŶŬƺ�ĚƵƌƵŵƵǇůĂ͕�
ďƵ͕�ƐĂĚĞĐĞ�ŐĞĕŝĐŝ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ͘��ƺŶŬƺ�
zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�Ŭƌŝǌŝ�ŐŝĚĞƌĞŬ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�
ĚĞƌŝŶůĞƔŝǇŽƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌ�ŝĕŝŶ�Ŭƌŝǌŝ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ĨĂƚƵƌĂ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĂŶƐ�ǇŽŬ͘��ŒĞƌ�^ǇƌŝǌĂ�
ŚƺŬƺŵĞƩĞ�ŬĂůŦƌƐĂ͕�ďƵŐƺŶ�ĚĞŒŝůƐĞ�ďŝůĞ�ǇĂƌŦŶ�ŵƵƚůĂŬĂ�
ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ƵǇŐƵůĂǇĂĐĂŬ͘�<ŝ�ďƵŐƺŶ�Śŝĕ�
ƵǇŐƵůĂŵĂĚŦŒŦ�ĚĂ�ƐƂǇůĞŶĞŵĞǌ͘�

^ǇƌŝǌĂ͕�dƐŝƉƌĂƐ�ĚĂ�ĚĂŚŝů�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ŝǇŝ�ŶŝǇĞƚůŝ�
ŝŶƐĂŶůĂƌĚĂŶ�ŽůƵƔƵǇŽƌ�ŽůĂďŝůŝƌ͘ ��ŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƵǇŐƵůĂƌŬĞŶ�
ŶŝǇĞƚůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ĚĞŒŝů͕�ĚƵƌĚƵŬůĂƌŦ�ǇĞƌĞ�ŐƂƌĞ�
ƵǇŐƵůĂǇĂĐĂŬůĂƌ͘ ��ƺǌĞŶ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŬĂůĂŶ�ďŝƌ�
ƉĂƌƟ͕�ǇŽŬ�ŽůŵĂŬ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌƐĂ͕�ĚƺǌĞŶ�ƚĂƌĂķŶĂ�ŶĞƚ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐĞĕĞĐĞŬƟƌ͘ ��ůŵĂŶǇĂ�ĚĞǀƌŝŵŝ�ǇĞŶŝůŐŝǇĞ�ƵŒƌĂƨůŦƉ͕�ZŽƐĂ�
>ƵǆĞŵďƵƌŐ�ǀĞ�<Ăƌů�>ŝĞďŬŶĞĐŚƚ�ŬĂƚůĞĚŝůŝƌŬĞŶ��ůŵĂŶ�
ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚůĞƌ�ǀĂƌĚŦ͘�zĂŶŝ�ƌĞĨŽƌŵŝƐƚ�
ƉĂƌƟůĞƌ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟůĞƌŝŶŝŶ�ǇĞĚĞŒŝĚŝƌ͘ �PǇůĞ�Ŭŝ�ŐƂƌĞǀ�
ĂůĚŦŬůĂƌŦŶĚĂ�ĨĂƔŝƐƚ�ƉĂƌƟůĞƌ�ŬĂĚĂƌ�ĚƺǌĞŶĞ�ŚŝǌŵĞƚ�
ĞĚĞƌůĞƌ͕ ��ůŵĂŶǇĂ͛ĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͘�

K�ŚĂůĚĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�^ǇƌŝǌĂ�ŚƺŬƺŵĞƟ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ǇĂ�Śŝĕ�ŝǇŝ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉĂŵĂǇĂĐĂŬ�ǇĂ�ĚĂ�
ǇĂƉŵĂǇĂĐĂŬ͘��ƺŶŬƺ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ĞŬŽŶŽŵŝƐŝ͕�ĚĞǀƌŝŵŝ�
ƌĞĚĚĞĚĞŶ�ďŝƌ�ĂŶůĂǇŦƔůĂ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ƐƂŵƺƌƺǇƺ�ĂǌĂůƚŵĂ�ŝŵŬĂŶŦ�ďŝůĞ�ƚĂŶŦŵŦǇŽƌ͘ �<ĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶůŦ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�
ƚĂǀƌŦ�ŶĞƚ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵĚĂ�^ǇƌŝǌĂ�ǇĂ�ŚƺŬƺŵĞƩĞŶ�ŝƐƟĨĂ�
ĞĚĞĐĞŬ͕�ǇĂ�ĚĂ�ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶ�ƉĂƌƟƐŝŶĚĞŶ�
ĨĂƌŬƐŦǌ�ŽůĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ƵǇŐƵůĂǇĂĐĂŬ͘��Ğǀƌŝŵŝ�ƌĞĚĚĞĚĞƌĞŬ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝĚĞŶ�ďŝůĞ�
ƐƂǌ�ĞƚŵĞŶŝŶ�ǇĂůĂŶĚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŐƂƐƚĞƌĞĐĞŬ͘

D͘�<ƵƌƔƵŶ

'�]HQ�GHYULP�DUDI¾QGD�UHIRUPLVWOHU�
<D�G�]HQH�KL]PHW�\D�\RN�ROXÀ�

�ďŽƌũŝŶůĞƌ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨ
�ǀƵƐƚƌĂůǇĂ͛ŶŦŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�

ŐĞůĞŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ��ďŽƌũŝŶ͕��Ăƨ��ǀƵƐƚƌĂůǇĂ�ǀĞ�<ƵǌĞǇ�
�ƂůŐĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ǇĞƌůĞƌŝŶŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ŚƺŬƺŵĞƚ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂƉĂƨůŵĂƐŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŐŝƌŝƔŝŵůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�
ĞǇůĞŵ�ǇĂƉƨ͘��ďŽƌũŝŶ��ŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�,ĂůŬ�^ĂǀĂƔĕŦůĂƌŦ͛ŶŦŶ�
ƂƌŐƺƚůĞĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵĚĞ��ďŽƌũŝŶ�ďĂǇƌĂŬůĂƌŦ�ǀĞ�ŦƌŬĕŦůŦŬ�
ŬĂƌƔŦƨ�ĚƂǀŝǌůĞƌ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘�

^ǁĂŶ�ƐŽŬĂŒŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŬƂƉƌƺ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƚƌĂĮŒŝ�
ŬĂƉĂǇĂŶ�ĞǇůĞŵĐŝůĞƌ��ǀƵƐƚƌĂůǇĂ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ǇĞƌůŝ�
ŚĂůŬĂ͕�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌĞ͕�ƐŦŒŦŶŵĂĐŦůĂƌĂ�ǀĞ�DƺƐůƺŵĂŶůĂƌĂ�
ǇĂƉƨŒŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘�sŝǀŝĂŶ�DĂůŽ�ĂĚůŦ�
ĞǇůĞŵĐŝ�ŚƺŬƺŵĞƟŶ��ďŽƌũŝŶ�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ǇĞƌůĞƌŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ƉůĂŶůĂƌŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ƺĕƺŶĐƺ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�͞,ŝĕďŝƌ�ǇĞƌĞ�ŐŝƚŵŝǇŽƌƵǌ͟�ĚĞĚŝ͘�

<ŝƚůĞ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ŬĞŶƚ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�ǇƺƌƺǇĞƌĞŬ�ŬĞŶƟŶ�
ĞŶ�ǇŽŒƵŶ�ŬĂǀƔĂŒŦŶŦ�ƚƌĂĮŒĞ�ŬĂƉĂĚŦ͘�zĂŬůĂƔŦŬ�ϰ�ƐĂĂƚ�
ƐƺƌĞŶ�ĞǇůĞŵ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝǇůĞ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘�

&ĞĚĞƌĂů�ŚƺŬƺŵĞƚ͕��Ăƨ��ǀƵƐƚƌĂůǇĂ�ĞǇĂůĞƟ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�
ŝĕŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ��ďŽƌũŝŶůĞƌĞ�Ăŝƚ�ϭϰϬ�ǇĞƌůĞƔŝŵ�ŵĞƌŬĞǌŝŶŝ�
͚ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƐĞďĞƉůĞƌ͛ĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ŬĂƉĂƚŵĂǇŦ�ƉůĂŶůŦǇŽƌ͘

'ƺŶĞǇ�^ƵĚĂŶ͛ĚĂ�ŽƌĚƵ�ǀĂŚƔĞƟ
�D�'ƺŶĞǇ�^ƵĚĂŶ�DŝƐǇŽŶƵ�;hED/^^Ϳ͕�'ƺŶĞǇ�

^ƵĚĂŶ�KƌĚƵƐƵ�;^W>�Ϳ�ǀĞ�ŽŶĂ�ďĂŒůŦ�ƐŝůĂŚůŦ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�
ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬŬŦ�ŝŚůĂůůĞƌŝŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƌĂƉŽƌ�ǇĂǇŦŵůĂĚŦ͘�ϭϭϱ�
ŵĂŒĚƵƌ�ǀĞ�ŐƂƌŐƺ�ƚĂŶŦŒŦŶŦŶ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶĞ�ĚĂǇĂŶĚŦƌŦůĂŶ�
ƌĂƉŽƌĚĂ�ŽƌĚƵ�ǀĞ�ƐŝůĂŚůŦ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�ƐŝǀŝůůĞƌŝ�ƂůĚƺƌĚƺŬůĞƌŝ͕�
ĞǀůĞƌŝ�ǀĞ�ŝƔ�ǇĞƌůĞƌŝŶŝ�ǇĂŒŵĂůĂĚŦŬůĂƌŦ͕�ŬƂǇůĞƌŝ�ƚĂŚƌŝƉ�
ĞƫŬůĞƌŝ͕�ϭϬϬ�ďŝŶĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŬŝƔŝǇŝ�ŐƂĕĞ�ǌŽƌůĂĚŦŬůĂƌŦ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

�hŶŝƚǇ��ǇĂůĞƟ͛ŶŝŶ�ZƵďŬŽŶĂ͕�'Ƶŝƚ͕�<ŽĐŚ͕�>ĞĞƌ�
ǀĞ�DĂǇŽŵ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶĚĞ�ŝƔůĞŶĞŶ�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�
ŝŚůĂůůĞƌŝŶŝ�ďĞůŐĞůĞǇĞŶ�ƌĂƉŽƌĚĂ͕�͞dĂŶŦŬůĂƌŦŶ�ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶĞ�
ŐƂƌĞ͕�^W>��ƵŶƐƵƌůĂƌŦ͕�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ǀĞ�ŬŦǌŦ�
ŬĂĕŦƌĂƌĂŬ�ƚĞĐĂǀƺǌ�Ğƫ͕�ďĂǌŦůĂƌŦŶŦ�ĞǀůĞƌŝŶĚĞ�Ěŝƌŝ�Ěŝƌŝ�
ǇĂŬƨ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�

PůĚƺƌŵĞ͕�ƚĞĐĂǀƺǌ�ĞƚŵĞ͕�ǇĂŬŵĂ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂůĂŵĂ�
ŽůĂǇůĂƌŦŶŦ�͞ǀĂŚƔĞƩĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞǇ͟�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ�
ƌĂƉŽƌĚĂ͕��D�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŐƂǌůĞŵĐŝůĞƌŝŶŝŶ�ďƵ�
͞ǀĂŚƔĞƟŶ͟�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ďƂůŐĞǇĞ�ŐŝƌŵĞůĞƌŝŶĞ�ŝǌŝŶ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ŝƐƚĞŶĚŝ͘�

,ĞƐĞŬġ͛ĚĞ�ďŽŵďĂůŦ�ƐĂůĚŦƌŦ
�Ăƨ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�,ĞƐĞŬġ͛ŶŝŶ�EĞƔǁĂ�bĞƌƋŠ�

ŵĂŚĂůůĞƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ��ůĞŬƚƌŝŬ�7ĚĂƌĞƐŝ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�
ďŝƌ�ŬŽŶƚƌŽů�ŶŽŬƚĂƐŦŶĂ�ϯϬ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŐĞĐĞƐŝ�ďŽŵďĂ�
ǇƺŬůƺ�ĂƌĂĕůĂ�ŝŶƟŚĂƌ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ďŽŵďĂůŦ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ĂƌĂĐŦŶ�
ŬŽŶƚƌŽů�ŶŽŬƚĂƐŦŶĚĂ�ƉĂƚůĂƨůŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�Ƃůƺ�ǀĞ�
ǇĂƌĂůŦůĂƌ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

�E,�͛ĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�ŚĂďĞƌĞ�ŐƂƌĞ͕�EĞƔǁĂ�
DĂŚĂůůůĞƐŝΖŶĚĞŬŝ��ůĞŬƚƌŝŬ�7ĚĂƌĞƐŝ͕�,ĞƐĞŬġ͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�ŝůŬ�ŐƺŶƺŶĚĞ�ĂǇŶŦ�ĂůĂŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĂŶ�&ĞŶ�
�ĚĞďŝǇĂƚ�&ĂŬƺůƚĞƐŝ�ǀĞ��ŽĐƵŬ�,ĂƐƚĂŶĞƐŝΖǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�/b7��
ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ŬŽŶƚƌŽůƺŶĞ�ŐĞĕŵŝƔ͕�ĂŶĐĂŬ�ƌĞũŝŵ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�
ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĕĞƚĞůĞƌ�ĂůĂŶĚĂ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�
ŵĂǇŦŶ�ǀĞ�ƚƵǌĂŬ�ǇĞƌůĞƔƟƌĞƌĞŬ�ďƵ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌ�ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬŦƉ�
Ɛŝǀŝů�ŚĂůŬŦŶ�ĞǀůĞƌŝŶĚĞ�ƺƐƚůĞŶŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘

mƌĚƺŶ͛ĚĞŶ�͚ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ͛�ƉůĂŶŦ
7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ĚĞ�ǇĂǇŦŶ�ǇĂƉĂŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ�ŐĂǌĞƚĞƐŝ͕�

mƌĚƺŶ͛ƺŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞ�ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬ�
ŝƐƚĞĚŝŒŝŶŝ�ǇĂǌĚŦ͘�'ĂǌĞƚĞŶŝŶ�ŚĂďĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ͕�mƌĚƺŶ�
ĐŝŚĂƚĕŦ�ĕĞƚĞůĞƌŝŶ�ǌĂĨĞƌŝŶŝ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�^ƵƌŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ŐƺŶĞǇŝŶĚĞ�͚ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ͛�ŬƵƌŵĂǇŦ�ƉůĂŶůŦǇŽƌ͘

�,ĂďĞƌĚĞ͕�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŵĞƐŝ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�͞ďƵŶƵŶ�
ĚƂƌƚ�ǇŦůůŦŬ�Ɛŝǀŝů�ƐĂǀĂƔŦŶ�ďĂƔŦŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ŝƐǇĂŶĐŦůĂƌ�
ǀĞ�ŵƺůƚĞĐŝůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŬƵƌƵůĂŶ�ŝůŬ�ƚĂŵƉŽŶ�ďƂůŐĞ�ŽůĂĐĂŒŦ͟�
ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ �
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�ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ĮǇĂƚůĂƌŦŶĂ�ǇĂƉŵĂǇŦ�
ƉůĂŶůĂĚŦŒŦ�ǌĂŵ͕�ƺůŬĞĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ƐĂǇĨĂŶŦŶ�ĂĕŦůŵĂƐŦŶĂ�
ǀĞƐŝůĞ�ŽůĚƵ͘��ĂƔŬĞŶƚ��ƌŝǀĂŶ͛ĚĂ�ϭϵ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŐƺŶƺ�
ƐŽŬĂŬůĂƌĂ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�ĕŦŬƨ�ǀĞ�ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�
ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ�ǀĞ�ŝƔƐŝǌůŝŒĞ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞĚĞŶ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ǇĞŶŝ�
ƚĂůĂŶ�ƉůĂŶŦŶĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĞƐůĞ�͞ŚĂǇŦƌ͟�ĚĞĚŝ͘�

�ǇůĞŵĚĞŬŝ�ŶŝĐĞůŝŬƐĞů�ĚĞŒŝƔŝŵ�ŝůĞƌůĞǇĞŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�
ŶŝƚĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘�ϮϮ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŐƺŶƺ�
�ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶůŦŒŦ�^ĂƌĂǇŦ͛ŶŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ĐĂĚĚĞ�ďůŽŬĞ�
ĞĚŝůĚŝ͘��ŝŶůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ͕��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�^ĂƌŬŝƐǇĂŶ Ă͛�
͞můŬĞŶŝŶ�ƐĂŚŝďŝ�ďŝǌŝǌ͊͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ĂĚĞƚĂ�ƺůƟŵĂƚŽŵ�ǀĞƌĚŝ͘

dĂǌǇŝŬůŝ�ƐƵ�ŝůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ǀĞ�ŐĞŶĕůĞƌ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĚŽŒƌƵĚĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦǇůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘��ĂƐŦŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂŵĞƌĂůĂƌŦ�ŬŦƌŦůĚŦ͕�ϮϱϬ͛ǇĞ�
ǇĂŬŦŶ�ŬŝƔŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘�WŽůŝƐŝŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞƌŝ�
ĂĚŦŵ�ĂƚŵĂǇĂŶ�ŬŝƚůĞůĞƌ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶůĂƌŦŶ�ƐĞƌďĞƐƚ�
ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĞ�ĚĂ�ĞŬůĞĚŝ�ǀĞ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚĞ�ďƵ�
ƚĂůĞƉůĞƌ�ŬĂǌĂŶĚŦ͘͘͘

DŽƐŬŽǀĂ͛ǇŦ�ƺƌŬƺƚĞŶ�ƉĂƚůĂŵĂ

�ƔŝŶĞ�ƉĞŬ�ƌĂƐƚůĂŶŵĂǇĂŶ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ͕�ŬƵƔŬƵƐƵǌ�
�ƌŝǀĂŶ͛ĚĂŬŝ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶĚĞŶ�ĕŽŬ�DŽƐŬŽǀĂ͛ĚĂŬŝ�
ĞŐĞŵĞŶůĞƌŝ�ŬŽƌŬƵƩƵ͘�můŬĞĚĞ�ĂƐŬĞƌŝ�ƺƐƐĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůĂŶ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƐŝǇĂƐŝ�ŽůĂƌĂŬ��ƌŵĞŶŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ďĂƐŬŦ�
ĂůƨŶĚĂ�ƚƵƚĂŶ�ZƵƐ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝ͕�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ƐŽŬĂŒĂ�
ĕŦŬĂŶ�ŬŝƚůĞůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ��ƌŝǀĂŶ͛ĚĂŬŝ�
ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦŶŦ�ǇƂŶůĞŶĚŝƌĚŝ͘�ZƵƐǇĂ͕�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�<ŝĞǀ�ǇĞŶŝůŐŝƐŝ�
ĚĂŚĂ�ŝƐƚĞŵŝǇŽƌĚƵ�ǀĞ�ZƵƐ�ŵĞĚǇĂƐŦŶŦŶ�ǇĂŶƐŦƴŒŦŶŦŶ�
ĂŬƐŝŶĞ�ƐŽŬĂŬůĂƌĚĂŬŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĚĞ�͚DĂŝĚĂŶ Đ͛Ŧ�
ĚĞŒŝůĚŝ͘�7ĕůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐƚĞƌ�ŝƐƚĞŵĞǌ��ƌŝǀĂŶ͛Ŧ�DŽƐŬŽǀĂ͛ŶŦŶ�
ŐƺĚƺŵƺŶĚĞŶ�ĕŦŬĂƌĂƌĂŬ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ǀĞ��ƌƺŬƐĞů͛ŝŶ�
ŐƺĚƺŵƺŶĞ�ƐŽŬŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ķƌƐĂƚĕŦůĂƌ�ǀĂƌĚŦ�ĂŶĐĂŬ�
ďƵ�ŬĞƐŝŵůĞƌ�ĚĞ�ĞǇůĞŵŝ�ƐƵŝƐƟŵĂů�ĞƚŵĞŬƚĞ�ďĂƔĂƌŦ�
ƐĂŒůĂǇĂŵĂĚŦ͘

ZƵƐǇĂ�ǀĞ��ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ�ĚĞǀůĞƟ͕�ŐƺĐƺŶƺ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦŶŦ�
ƚĂƌƴŒŦ�ŬŝƚůĞǇŝ�ďƵ�ĂƔĂŵĂĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĨĂƌŬůŦ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĂŬŦůůŦĐĂ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ďƂůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘��ĂŵŵŦŶ�ďŝƌŬĂĕ�ĂǇůŦŒŦŶĂ�
ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůĞƌĞŬ�ĚĞǀůĞƚ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƐƺďǀĂŶƐĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�
ǀĞ�͚ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ͛�ďŝƌ�ǇĂŶŦůƐĂŵĂ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ĚĂ�
ĞǇůĞŵĐŝůĞƌŝŶ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĂĐĂŒŦ�ďŝƌ�ŚĞǇĞƟŶ�ĂƌĂƔƨƌŵĂ�
ǇĂƉŵĂƐŦ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ƐŽŬƵůĚƵ͘�

�Ƶ�ƐŝŶƐŝĐĞ�ŚĂŵůĞŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�ŬĞŶĚŝůŝŒŝŶĚĞŶ�
ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŚĂƌĞŬĞƩĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
ďƂůƺŶŵĞůĞƌ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ŐĞůĚŝ͘��ǇůĞŵŝŶ�ƂŶĐƺůƺŒƺŶƺ�
ƺƐƚůĞŶĞŶ�͚dĂůĂŶĂ�,ĂǇŦƌ͛�ĂĚůŦ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƂŶĐĞ�^ĂƌŬŝƐǇĂŶ͛ŦŶ�
ƐƵŶĚƵŒƵ�ƂŶĞƌŝůĞƌŝŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ�ŬĂƌƔŦůĂŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ĂĕŦŬůĂǇĂƌĂŬ�ĞǇůĞŵŝŶ�ƐƺƌĞĐĞŒŝŶŝ�ŬĂǇĚĞƫ͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ʹ'Ğǌŝ�WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�ĚĂ�ďĞŶǌĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ŐŝďŝͲ�ĞǇůĞŵŝŶ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶŝ�ĚƺƔƺƌŵĞǇĞ͕�ĞǇůĞŵŝ�
�ĂŐŚƌĂŵǇĂŶ͛ĚĂŶ͕��ǌĂƚƵƚǇƵŶ�;PǌŐƺƌůƺŬͿ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ�
ĕĞŬŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨ͘�͚dĂůĂŶĂ�,ĂǇŦƌ͛�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŬŝƚůĞŶŝŶ�ďĞƔƚĞ�
ďŝƌŝ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŝƌŬĞŶ͕�ŐĞƌŝĚĞ�ŬĂůĂŶ�ŬŝƚůĞ�ŽŶůĂƌŦ�͚ĚĂǀĂǇĂ�
ŝŚĂŶĞƚ�ĞƚŵĞŬ͛ůĞ�ƐƵĕůĂǇĂƌĂŬ�ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�
ĚƵƌĚƵ͘

ZƵƐ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂƐŦŶĂ�ƚĞƉŬŝŶŝŶ�ƚĞŵĞůůĞƌŝ

�ƵƌĂĚĂ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ďĂǌŦ�ƐƂǇůĞŵůĞƌĞ�
ĚĞŒŝŶŵĞŬƚĞ�ĨĂǇĚĂ�ǀĂƌ͘ �ZƵƐ�ŵĞĚǇĂ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶĞ�

ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�͚ZƵƐ�ŬĂƌƔŦƚůŦŒŦ͛�ŬŝƚůĞůĞƌŝŶ�ŚĂŬůŦ�ŬĂƌƔŦ�ĚƵƌƵƔƵŶƵ�
ŬƺĕƺůƚŵĞǇŝ�ĂŵĂĕůĂƌŬĞŶ͕�ǇĂŶůŦƔ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞŶ�ƚƵƚƐĂ�ĚĂ�ďŝƌ�
ŐĞƌĕĞŒŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŝǇŽƌ͘ ��ǀĞƚ�ĞǇůĞŵůĞƌ�͚ZƵƐ�ŬĂƌƔŦƨ͛ĚŦƌ͕ �
ĂŶĐĂŬ�ZƵƐ�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ�ƺůŬĞĚĞ�ŬƵƌĚƵŒƵ�ƉĞƌǀĂƐŦǌ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ŚĂŬůŦ�ďŝƌ�ƚĞƉŬŝĚŝƌ�ďƵ͘��ůĞŬƚƌŝŬ�
ĮǇĂƚůĂƌŦŶŦŶ�ǇƺŬƐĞůƟůŵĞƐŝŶŝ�ĚĞǀůĞƩĞŶ�ƚĂůĞƉ�ĞĚĞŶ�
ƔŝƌŬĞƚ͕�ZƵƐ�ƔŝƌŬĞƟĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƔŝƌŬĞƚ�ƺůŬĞĚĞŬŝ�ZƵƐ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ŚƺŬƺŵƌĂŶůŦŒŦŶŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘

�ĂƐŝƚ�ƂƌŶĞŬůĞƌĚĞŶ�ĚĂŚŝ��ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�͚ǇĞŶŝ�
ƐƂŵƺƌŐĞĐŝůŝŒŝŶ͛�ZƵƐ�ǀĞƌƐŝǇŽŶƵŶƵŶ�ŚĂŬŝŵ�ŽůĚƵŒƵ�
ĂŶůĂƔŦůĂďŝůŝƌ͘ �můŬĞĚĞ�ƉŽůŝƟŬĂ�ZƵƐǇĂ�ŶƺĨƵǌƵ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůĂŶ�
ĚŝŒĞƌ�ƺůŬĞůĞƌĚĞŬŝ�Őŝďŝ�͚DŽƐŬŽǀĂ͛�ǇĂŶůŦůĂƌŦ�ŝůĞ�͚�ƌƺŬƐĞůͲ
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛�ǇĂŶůŦůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŐŝĚŝƉ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �^ŽǇŬŦƌŦŵŦŶ�
ďŦƌĂŬƨŒŦ�ĂĐŦ�ŵŝƌĂƐ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŚĂķǌĂǇŦ�
ŽůƵƔƚƵƌƵƌŬĞŶ�ǀĞ�ŝŶŬĂƌ�ŚĂŬůŦ�ďŝƌ�ƂŅĞǇĞ�ǇŽů�ĂĕĂƌŬĞŶ�
ďƵŶƵŶ��ƌŵĞŶŝ�ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�ŝƔŝŶĞ�ŐĞůĚŝŒŝ�ǀĞ�ŝĚĞŽůŽũŝŬ�
ďŝƌ�ŚĞŐĞŵŽŶǇĂ�ĂƌĂĐŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚĂ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ůĂǌŦŵ͘�
DŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŒŝ�ŬƂƌƺŬůĞǇĞŶ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ŬŽŶƵ�ŝƐĞ��ǌĞƌďĂǇĐĂŶ�
ŝůĞ�ƐƺƌĞŶ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌĚŦƌ͘ �<ŽŶƵůĂƌ�dƺƌŬŝǇĞ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ǇĂďĂŶĐŦ�
ĚĞŒŝů�ĕƺŶŬƺ�ďƵƌĂĚĂ�ĚĂ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŒŝ�ŬƂƌƺŬůĞŵĞŬ͕�
ŬŝƚůĞůĞƌŝ�ĂĨǇŽŶůĂŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŬĂƌƔŦƚ�ǇƂŶĚĞŶ�ŬƵůůĂŶŦůĂŐĞůŝǇŽƌ͘

7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŽƌƚĂŬ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ

�ƌŵĞŶŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ŝƐĞ�ŐƺŶĚĞůŝŬ�ŚĂǇĂƩĂ�
ĚĂŚĂ�ǇĂŬŦĐŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ǀĂƌ͘ �můŬĞĚĞ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ďŝƌĕŽŒƵ�
ŝƔƐŝǌůŝŬ�ƐŽƌƵŶƵ�ŝůĞ�Ǉƺǌ�ǇƺǌĞ�ŬĂůĂƌĂŬ�ƺůŬĞĚĞŶ�ŐƂĕŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůŦǇŽƌ͘ �'ƂĕĞŶůĞƌ�ǇĂ�ĚĂ�ŬĂůĂŶůĂƌŦŶ�ďŝƌĕŽŒƵ�
ǇŽŬƐƵůůƵŬůĂ�ďĂƔ�ĞƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ ��Ŷ�ƐŽŶ�/D&�ĚĞ��ƌŵĞŶŝ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ�͚ĚĂŚĂ�ĂŐƌĞƐŝĨ�ƌĞĨŽƌŵůĂƌ�ǇĂƉŵĂƐŦ͛ŶŦ�ƚĂǀƐŝǇĞ�
Ğƫ͘

�ƺǌĞŶŝŶ��ƌŵĞŶŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐƵŶĂďŝůĚŝŒŝ�ƐĞĕĞŶĞŒŝŶ�
ĂĐŦ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ďŝƌŝ�ƐŽǇŬŦƌŦŵĐŦ�ĚĞǀůĞƚ�ŐĞůĞŶĞŒŝŶŝŶ�
ƐƺƌĚƺƌƺĐƺƐƺ�ŽůĂŶ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ĚĂŚŝ�ŐƂƌƺůĞďŝůŝƌ͘ �
�ƌŵĞŶŝ�ŬĞůŝŵĞƐŝŶŝ�ŬƵůůĂŶŦƌŬĞŶ�ďŝůĞ�͞ĂīĞĚĞƌƐŝŶŝǌ͟�ĚŝǇĞŶ�
�ƌĚŽŒĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ��ƌŵĞŶŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�͞,ĂĚŝ�
Ɛŝǌ�ĚĞ�ŵĞŵůĞŬĞƟŶŝǌĞ͟�ĚŝǇĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ďƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĂƔĂŒŦůŦǇŽƌ͘ ��ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĚƺǌĞŶ�ŝŶƐĂŶůĂƌĂ�
ƔƵŶƵ�ǇĂƔĂŵĂǇŦ�ĚĂǇĂƨǇŽƌ͗��ƌĚŽŒĂŶ�Őŝďŝ�ďŝƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĂƔĂŒŦůĂŶŵĂŬƚĂŶ�ƚƵƚƵŶ�ŶĞĚĞŶƐŝǌ�ǇĞƌĞ�ďŝƌ�ZƵƐ�ĂƐŬĞƌŝŶŝŶ�
ŬƵƌƔƵŶůĂƌ�ǇĂŒĚŦƌŵĂƐŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ͘ ͘͘

�ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ŬĂĚŦŶ�ŽůŵĂŬ�ŝƐĞ�ďĂŵďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ͘�
můŬĞ�ŬĂĚŦŶ�ĞƌŬĞŬ�ĞƔŝƚůŝŒŝ�ƐŦƌĂůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ϮϬϭϰ�ǇŦůŦŶĚĂ�
ĚƺŶǇĂĚĂ�ϭϬϰ͘�ƐŦƌĂĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�<ĂĚŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƔŝĚĚĞƚ�

ŽůĂďŝůĚŝŒŝŶĐĞ�ǇĂǇŐŦŶŬĞŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌĂ�ĚƺƔĞŶ�ƐŦŒŦŶŵĂ�Ğǀŝ�
ƐĂǇŦƐŦ�ŝƐĞ�ϭ͊�dŽƉůƵŵƐĂů�ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ďĂƐŬŦǇĂ�
ŬĂƌƔŦŶ�ŐĞůŝƔƟŒŝŶŝŶ�ďŝƌ�ŐƂƐƚĞƌŐĞƐŝ�ŽůĂƌĂŬ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦŶ�ĚĂ�
ƔŝĚĚĞƚĞ�ŬĂƌƔŦ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�ďĞůŝƌƚĞůŝŵ͘�
<ĂĚŦŶůĂƌ��ƌŝǀĂŶ͛ĚĂŬŝ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ŝƐǇĂŶŦŶĚĂ�ĚĂ�ƂŶ�ƐĂŇĂƌĚĂ�
ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ĂůĂŶĚĂ�ŬĞŶĚŝ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟŇĞƌ�ĚĂŚŝ�ŽůƵƔƚƵƌĚƵůĂƌ͘

'ĞŶĕůŝŬ�ƂŶ�ƐĂŇĂƌĚĂ

WŽůŝƐ�ďĂƐŬŦƐŦ�ǀĞ�ŝƔŬĞŶĐĞƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ǇĂǇŐŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�
�ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŝƐĞ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŝǇĂƐĞƩĞŶ�ŶĞĨƌĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ �<ĞŶĚŝƐŝŶĞ�ƐĂĚĞĐĞ�ĨĂƌŬůŦ�ƚŽŶůĂƌĚĂ�ŐĞƌŝĐŝůŝŬ�
ĚĂǇĂƨůĂŶ�ŐĞŶĕůŝŬ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ϭϵ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŝƟďĂƌŝǇůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵ�ǀĞ�ǇŝŶĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ŦŶĂ�ďĞŶǌĞƌ�ďŝƌ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ŬĞŶĚŝ�͚,ĂǌŝƌĂŶ͛ŦŶŦ�ǇĂƌĂƴ͘�^ŽŬĂŒĂ�ĕŦŬĂƌĂŬ�ǇĂŬŦŶ�
�ƌŵĞŶŝ�ƚĂƌŝŚŝŶŝŶ�ĞŶ�ƂŶĞŵůŝ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ŽůĂǇůĂƌŦŶĚĂŶ�
ďŝƌŝŶŝ�ƂƌĞŶ�ŐĞŶĕůŝŬ͕�ďŝƌĕŽŬ�ǇĂǌĂƌͲŐĂǌĞƚĞĐŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
͚ĂƉŽůŝƟŬ͛�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶĚŦ͘�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŶ�ƚĂŶŦŬ�
ŽůĚƵŒƵŵƵǌ�ďƵ�ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ�ĂƐůŦŶĚĂ�Śŝĕďŝƌ�ŝůĞƌ�ƚƵƚĂƌ�
ǇĂŶŦ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂ͘�'ĞŶĕůŝŒŝŶ�ƐŝǇĂƐĞƚĞ�ƵǌĂŬůŦŒŦ�ŽŶƵŶ�
ŬƂŚŶĞŵŝƔ�ďƵƌũƵǀĂ�ƐŝǇĂƐĞƟŶĞ�ŽůĂŶ�ƟŬƐŝŶƟƐŝŶĚĞŶ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �
�ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶ�ĚƺǌĞŶŝŶ�Śŝĕďŝƌ�ŐĞůĞĐĞŬ�ƐƵŶŵĂĚŦŒŦ�ŐĞŶĕůĞƌ͕ �
͞�ǀƌĂƐǇĂ�ŵŦ����ŵŝ͟�ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦ�ǇĞƌŝŶĞ͕�͞,ĂǇŦƌ�ďŝǌ�ĚĞ�
ƐƂǌƺŵƺǌƺ�ƐƂǇůĞǇĞĐĞŒŝǌ͕͟ �͞�ĂŵŵĂ�ŝǌŝŶ�ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŒŝǌ͕͟ �
͞'ƂǌĂůƨůĂƌ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůĂĐĂŬ͕�ƉŽůŝƐ�ĚĞ�Ƃǌƺƌ�ĚŝůĞǇĞĐĞŬ͟�
ĚŝǇŽƌ͘

<ĞŶĚŝ�͚,ĂǌŝƌĂŶ͛ŦŶŦ�ǇĂƔĂǇĂŶ��ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ŵĞƐĞůĞ�
ƐĂĚĞĐĞ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ŵĞƐĞůĞƐŝ�ĚĞŒŝů͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�ŐĞŶĕůŝŒŝŶ�
ďŝƌŝŬĞŶ�ƂŅĞƐŝŶŝŶ�ƉĂƚůĂŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��ŵĞŬĕŝůĞƌ�ŝƔƐŝǌůŝŒĞ͕�
ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ͕�ďĂƐŬŦůĂƌĂ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ďŽǇƵŶĚƵƌƵŒĂ�
ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �<ƵƔŬƵƐƵǌ�ƂŶůĞƌŝŶĚĞ�ƚĞŚůŝŬĞůĞƌ�
ǀĞ�ǌŽƌ�ďŝƌ�ǇŽů�ǀĂƌ͘ ��ĂŐŚƌĂŵǇĂŶ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�
ŬŝƚůĞůĞƌ�ĞǇůĞŵŝ�ŬŽŽƌĚŝŶĞ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�Ƃǌ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ǇĂƉĂƌŬĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ŶŝŚĂǇĞƚĞ�
ĞƌĚŝƌĞĐĞŬ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞŶŝŶ�ǇŽŬůƵŒƵ�
ĚĂ�ďƵ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ďĂƔůŦĐĂ�ƐŽƌƵŶƵ͘�,Ğƌ�ƔĞǇĞ�ŬĂƌƔŦŶ�
�ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�͚,ĂǌŝƌĂŶ͛Ŧ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�'Ğǌŝ͛ŶŝŶ͕�dĂŚƌŝƌ͛ŝŶ�
ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�͚KĐĐƵƉǇ͛�ĞǇůĞŵůŝůŝŬůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĂ�ǇĂǌĚŦƌĚŦ�
ǀĞ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ďŝƌŝŬŝŵŝ�ǇĂƌĂƴ͘�<ƵƔŬƵƐƵǌ�ďƵ�
ďŝƌŝŬŝŵůĞƌ�ǌĂŵĂŶůĂ�ǇĞŶŝ�bĂƵŵǇĂŶůĂƌ͕ �WĂƌĂŵĂǌůĂƌ�ǀĞ�
DĂŶƵƔǇĂŶůĂƌ͛Ŧ�ĚĂ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂƌĂĐĂŬ�ǀĞ�ŐĞƌĕĞŬ�ƂǌŐƺƌůƺŒĞ�
ŐŝĚĞŶ�ǇŽůƵ�ĂĕĂĐĂŬƨƌ͘ �
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/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝ�zĞŵĞŶ͛ŝŶ�ďĂƔŬĞŶƟ�^ĂŶĂ͛ĚĂ�,ƵƐŝůĞƌŝŶ�
ŬŽŵƵƚĂŶůĂƌŦ�&ĞǇƐĂůůĂŚ�ǀĞ�,ĂŵŝĚ�'ĂǇǇĂƔ͛ŦŶ�ĞǀůĞƌŝŶĞ�
ďŽŵďĂůŦ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘�^ĂůĚŦƌŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ϴ͛ŝ�ŬĂĚŦŶ�
ĞŶ�Ăǌ�Ϯϴ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƂůĚƺŒƺ�ďĞůŝƌƟůŝƌŬĞŶ�ĞǀŝŶ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŚĂƐƚĂŶĞ�ŝůĞ�ŬŦǌ�ŽŬƵůƵŶĂ�ďŝƟƔŝŬ�ŽůĚƵŒƵ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘�

/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝ�ŝůĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�
^ƵƵĚŝ��ƌĂďŝƐƚĂŶ�ŝƐĞ�ďĂƔŬĞŶƚ�^ĂŶĂ͛ĚĂ�,ƵƐŝůĞƌŝŶ�
ŬŽŶƚƌŽůƺŶĚĞŬŝ�ĨƺǌĞ�ƚƵŐĂǇŦŶŦŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�&ĞĐ��ƩĂŶ�
ďƂůŐĞƐŝŶĞ�ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘

dĂŝǌ�ǀĞ��ůͲ�ĞǇĚĂ�ŬĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ�ĚĞ�,ƵƐŝůĞƌĞ�Ăŝƚ�
ŵĞǀǌŝůĞƌĞ�ŚĂǀĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ƂůĞŶ�
ǀĞ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶůĂƌ�ŽůĚƵ͘

�
͞<ŽĂůŝƐǇŽŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ŚƵŬƵŬƐƵǌ�ŚĂǀĂ�

ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ͟

7ŶƐĂŶ�,ĂŬůĂƌŦ�7ǌůĞŵĞ�PƌŐƺƚƺ�;,ZtͿ�͞^ĂĂĚĂ͛ǇŦ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůŵĂŬ͗�<ŽĂůŝƐǇŽŶ�ŐƺĕůĞƌŝŶŝŶ�ŚƵŬƵŬƐƵǌ�ŚĂǀĂ�

ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ͟�ďĂƔůŦŬůŦ�ďŝƌ�ƌĂƉŽƌ�ǇĂǇŦŵůĂĚŦ͘�����ĚĞƐƚĞŬůŝ�
ŐĞƌŝĐŝ�ŬŽĂůŝƐǇŽŶƵŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĚĂ�EŝƐĂŶ�ĂǇŦŶĚĂŶ�ďƵ�
ǇĂŶĂ�ŽŶůĂƌĐĂ�ƐŝǀŝůŝŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫŒŝ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�
ƌĂƉŽƌĚĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�͞ƐĂǀĂƔ�ŚƵŬƵŬƵŶƵŶ�ĂĕŦŬ�ŝŚůąůŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�
ƚĂŶŦŵůĂŶĚŦ͘�

^ĂĂĚĂ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ϲ�EŝƐĂŶ�ŝůĞ�ϭϭ�DĂǇŦƐ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ϯϱ͛ŝ�ĕŽĐƵŬ�ĞŶ�Ăǌ�ϱϵ�ƐŝǀŝůŝŶ�ŚĂǇĂƨŶŦ�
ŬĂǇďĞƫŒŝ�ďĞůŝƌƟůĞŶ�ƌĂƉŽƌĚĂ͕�ƐŝǀŝůůĞƌĞ�Ăŝƚ�ĞǀůĞƌŝŶ͕�ďĞƔ�
ƉĂǌĂƌ�ǇĞƌŝŶŝŶ͕�ďŝƌ�ŽŬƵů�ǀĞ�ďŝƌ�ĂŬĂƌǇĂŬŦƚ�ŝƐƚĂƐǇŽŶƵŶƵŶ�
ƚĂŚƌŝƉ�ĞĚŝůĚŝŒŝ͕�ďƵ�ǇĞƌůĞƌĚĞ�,ƵƐŝůĞƌŝŶ�ĂƐŬĞƌŝ�
ĂŬƟǀŝƚĞƐŝŶŝŶ�ŝƐĞ�ƚĞƐƉŝƚ�ĞĚŝůĞŵĞĚŝŒŝ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�

ZĂƉŽƌĚĂ�ĂǇƌŦĐĂ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĂŶŦƚ�ƐƵŶƵůĂƌĂŬ�ϱ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
ďŝƌ�Ŭƺůƚƺƌ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŝůĞ�ďŝƟƔŝŒŝŶĚĞŬŝ�ĞǀůĞƌŝŶ�ŝƐĂďĞƚ�
ĂůŵĂƐŦ�ƐŽŶƵĐƵ��ůͲ7ďďŝ�ĂŝůĞƐŝŶĚĞŶ�ϭϳ Ɛ͛ŝ�ĕŽĐƵŬ�Ϯϳ�ŬŝƔŝŶŝŶ�
ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫŒŝ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘�

hE/��&�^ƂǌĐƺƐƺ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ƵůĞƌĂŬ�ŝƐĞ�zĞŵĞŶ͛ĚĞ�
ƐŽŶ�ƺĕ�ĂǇĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĕĂƨƔŵĂůĂƌĚĂ�ĞŶ�Ăǌ�Ϯϳϵ�ĕŽĐƵŒƵŶ�
ƂůĚƺŒƺŶƺ͕�ϰϬϮ�ĕŽĐƵŒƵŶ�ĚĂ�ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�

/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�<ŽďĂŶġ͛ǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�ϮϬϬ͛ĚĞŶ�ĨĂǌůĂ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌŵĞƐŝ�
�ůŵĂŶǇĂ�ǀĞ�&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘

>ŽƌŝĞŶƚ͛ƚĞ�ǇƺƌƺǇƺƔ
&ƌĂŶƐĂ͛ŶŦŶ�>ŽƌŝĞŶƚ�ŬĞŶƟŶĚĞ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�

<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ŬĂƚůŝĂŵ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�
Ϯϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�WůĂĐĞ�ĚĞ�<ĞƌĞŶƚƌĞĐŚ͛ĚĞŬŝ�ŬŝůŝƐĞŶŝŶ�

ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞ�>ŽƌŝĞŶƚ�ƔĞŚŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�ǇƺƌƺĚƺ͘�
zƺƌƺǇƺƐ�ďŽǇƵŶĐĂ�&ƌĂŶƐŦǌĐĂ�ǀĞ�dƺƌŬĕĞ�ƐůŽŐĂŶůĂƌ�
ŚĂǇŬŦƌŦůĚŦ͘�bĞŚŝƌ�ŵĞƌŬĞǌŝŶĞ�&E���ƂŶƺŶĚĞ�ƚƺŵ�ĚĞǀƌŝŵ�
ƔĞŚŝƚůĞƌŝ�ǀĞ�<ŽďĂŶġ͛ĚĞŬŝ�ŬĂƚůŝĂŵĚĂ�ƂůĞŶůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�
ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ�ǇĂƉŦůĚŦ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ĂĚŦŶĂ�ŬŽŶƵƐŵĂ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�zƺƌƺǇƺƔĞ��7ZͲ<�Z�ǀĞ�DŽƌďŝŚĂŶ��ůĞǀŝ�<ƺůƚƺƌ�
�ĞƌŶĞŒŝ͛ŶŝŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ��ƌĞƚŽŶůƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�
ƐƵŶĚƵ͘��7ZͲ<�Z�ĂĚŦŶĂ�ĚĂ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵĚĞ�
DŽƌďŝŚĂŶ��ůĞǀŝ�<ƺůƚƺƌ��ĞƌŶĞŒŝ�<ŽďĂŶġ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�
&ƌĂŶƐŦǌĐĂ�ďŝůĚŝƌŝ�ŽŬƵĚƵ͘�

&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͛ƚĂ�ĞǇůĞŵ
�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ŬĞŶƟŶĚĞ�<ƺƌƚ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�

ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�Ϯϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�

/b7��ďĂƌďĂƌůŦŒŦŶŦ�ůĂŶĞƚůĞĚŝ͘�
�7ZͲ<�Z͛ŦŶ�ĚĂ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦŒŦ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�

ŵĞƌŬĞǌ�ƚƌĞŶ�ŝƐƚĂƐǇŽŶƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞƌĞŬ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�
ďƵƌĂĚĂ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŐĞĕŝůĞƌĞŬ�ƂŅĞůŝ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ZƂŵĞƌ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ�ƵůĂƔŦůĚŦ͘�dƺƌŬŝǇĞůŝ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ��ůŵĂŶ�
ŝůĞƌŝĐŝ�ǀĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂĚŦŒŦ�
ǇƺƌƺǇƺƔ�ZƂŵĞƌ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

�ŝĞůĞĨĞůĚ͛ĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ
�ůŵĂŶǇĂ͛ŶŦŶ��ŝĞůĞĨĞůĚ�ŬĞŶƟŶĚĞ�E�sͲ��D͛ŝŶ�

ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�Ϯϲ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ǇƺƌƺǇƺƔ�
:ĂŚŶƉůĂƚǌ͛ĚĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�zƺƌƺǇƺƔ�ďŽǇƵŶĐĂ�Η/b7��ƚĞƂƌƺŶĞ�
ƐŽŶ͊Η͕�Η<ĂƟů��ƌĚŽŒĂŶ͊Η͕�ΗzĂƔĂƐŦŶ�ĞŶƚĞƌŶĂƐǇŽŶĂů�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ͊Η͕�Η<ƺƌĚŝƐƚĂŶ�ĨĂƔŝǌŵĞ�ŵĞǌĂƌ�ŽůĂĐĂŬ͊Η�
ƐůŽŐĂŶůĂƌŦ�ĂƨůĚŦ�ǀĞ�ƐŦŬ�ƐŦŬ��ůŵĂŶĐĂ͕�<ƺƌƚĕĞ͕�dƺƌŬĕĞ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

�7ZͲ<�Z�Η&ĂƔŝǌŵĞ�ŬĂƌƔŦ�ŽŵƵǌ�ŽŵƵǌĂ͊Η�ƉĂŶŬĂƌƨ�ŝůĞ�
ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ŬĂƨůŦƌŬĞŶ͕��ŝĞůĞĨĞůĚ�'ƺĕ��ŝƌůŝŒŝ�ĚĞ�ĞǇůĞŵĞ�
ĚĞƐƚĞŬ�ƐƵŶĚƵ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�&ƌĂŶƐĂ�Ͳ��ůŵĂŶǇĂ

.REDQr�NDWOLDP¾QD�SURWHVWR

,¿½'�oHWHOHUL�NDQ�G|NW�
/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝ�<ŽďĂŶġ͛ĚĞŬŝ�ǀĂŚƔŝ�ŬĂƚůŝĂŵůĂ�ĞƔ�ǌĂŵĂŶůŦ�

ŽůĂƌĂŬ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ĚĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘
<ƵǀĞǇƚ͛ƚĞ�bŝŝůĞƌŝŶ�ŐŝƫŒŝ�7ŵĂŵ�^ĂĚŦŬ��Ăŵŝŝ͛ŶĞ��ƵŵĂ�

ŶĂŵĂǌŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŝŶƟŚĂƌ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�/b7��ĕĞƚĞƐŝŶŝŶ�
ƺƐƚůĞŶĚŝŒŝ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ĞŶ�Ăǌ�Ϯϳ�ŬŝƔŝ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘�

dƵŶƵƐ͛ƚĂ�ĚĂ�^ƵƐĂ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�/ŵƉĞƌŝĂů�
ŝŶ�^ŽƵƐƐĞ�ŝƐŝŵůŝ�ďĞƔ�ǇŦůĚŦǌůŦ�ŽƚĞůĞ�ďŽŵďĂůŦ�ƐĂůĚŦƌŦ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ŽƚĞůĚĞ�ǇĂŶŐŦŶ�ĕŦŬĂƌŬĞŶ�ϰϬ�
ŬŝƔŝ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝ͘�^ĂůĚŦƌŐĂŶ�^ĞǇĨĞĚĚŝŶ�zĂŬƵďŝ͛ŶŝŶ�;ϮϯͿ�
ŬƵƌďĂŶůĂƌŦŶĂ�ƚƵƌŝƐƚ�ŬŦůŦŒŦŶĚĂ�͚ŐƺůĞƌĞŬ�ǀĞ�ƔĂŬĂůĂƔĂƌĂŬ͛�
ǇĂŬůĂƔƨŒŦ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�ǇĂďĂŶĐŦůĂƌŦ�ŚĞĚĞĨ�ĂůĚŦŒŦ�ďŝůĚŝƌŝůĚŝ͘�
/b7��ƐĂůĚŦƌŐĂŶĂ�Ăŝƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�ĞƫŒŝ�ďŝƌ�ǀŝĚĞŽ�
ǇĂǇŦŶůĂĚŦ͘�sŝĚĞŽĚĂ͕�͞ŐĞŶĞůĞǀĚĞŬŝ�ϰϬ�ŬąĮƌ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͟�
ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘

^ŽŵĂůŝ͛ĚĞ�ĚĞ��Ɣ�bĞďĂď�ĕĞƚĞůĞƌŝ�DŽŐĂĚŝƔƵ�ŝůĞ��ĂŝĚŽĂ�
ŬĞŶƟŶŝ�ďĂŒůĂǇĂŶ�ǇŽů�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�>ĞĞŐŽ�ƺƐƐƺŶĞ�
ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ϯϬ��ĨƌŝŬĂ��ŝƌůŝŒŝ�ĂƐŬĞƌŝ�
ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞƫ͘�

&ƌĂŶƐĂ͛ĚĂ�ďŝƌ�ŐĂǌ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĂ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�
'ƌĞŶŽďůĞ�ŬĞŶƟŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ǀĞ�ĞŶĚƺƐƚƌŝǇĞů�ŐĂǌ�ƺƌĞƟŵŝ�
ǇĂƉĂŶ��ŝƌ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĂĚůŦ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ƉĂƚůĂŵĂ�ǇĂƔĂŶĚŦ͘�
�ůůĞƌŝŶĚĞ�/b7��ďĂǇƌĂŒŦ�ďƵůƵŶĂŶ�Ϯ�ŬŝƔŝ�ŐĂǌ�ƚĞƐŝƐŝŶĞ�
ŐŝƌĞƌĞŬ�ĂƌĂĕůĂƌŦŶŦ�ǇĂŬŦƚ�ƚĂŶŬůĂƌŦŶŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐƺƌĚƺ͘�
^ĂůĚŦƌŦĚĂ�ϭ�ŬŝƔŝ�ŬĂĨĂƐŦ�ŬĞƐŝůĞƌĞŬ�ƂůĚƺƌƺůĚƺ͘�
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^ŝǀĂƐ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ�ϮϮ͘�ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĚĞ��ůĞǀŝ��ĞŬƚĂƔŝ�
&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�;��&Ϳ�ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ�ǀĞ�Wŝƌ�^ƵůƚĂŶ��ďĚĂů�
<ƺůƚƺƌ��ĞƌŶĞŒŝ�;W^�<�Ϳ�7ƐƚĂŶďƵů�ƔƵďĞůĞƌŝŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�
<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ�ŵŝƟŶŐ�ĚƺǌĞŶůĞŶĚŝ͘�

Ϯϴ�,ĂǌŝƌĂŶ�WĂǌĂƌ�ŐƺŶƺ�<ĂĚŦŬƂǇ��ĂŚĂƌŝǇĞ��ĂĚĚĞƐŝ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŬŝ�DĞŚŵĞƚ��ǇǀĂůŦƚĂƔ�WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�ƚŽƉůĂŶŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ŬŝƚůĞ͕�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ŐĞůŵĞƐŝ�ŝůĞ�ŬŽƌƚĞũ�
ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ŽŒĂ�,ĞǇŬĞůŝ�ƂŶƺŶĚĞŶ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�ǇƺƌƺǇƺƔ͕�7ƐŬĞůĞ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ŬƵƌƵůĂŶ�
ƐĂŚŶĞŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ƐŽŶ�ďƵůĚƵ͘��ƌĂůĂƌŦŶĚĂ���^W͛ŶŝŶ�
ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌĕŽŬ�ŬƵƌƵŵ�ŵŝƟŶŐ�ŝĕŝŶ��ůƨǇŽů͛ĚĂŬŝ��ŽŒĂ�
,ĞǇŬĞůŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶŦƉ��ǇǀĂůŦƚĂƔ�WĂƌŬŦ͛ŶĂ�ǇƺƌƺǇĞƌĞŬ�
�ůĞǀŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ŬŽƌƚĞũŝŶĞ�ŬĂƨůĚŦ͘�W^�<��7ƐƚĂŶďƵů�
ƔƵďĞůĞƌŝ�ǀĞ��ůĞǀŝ�ĚĞƌŶĞŬůĞƌŝŶŝŶ�ĚŦƔŦŶĚĂ��,&͕ �WĂƌƟǌĂŶ͕�
<ĂůĚŦƌĂĕ͕�,ĂůŬĞǀůĞƌŝ͕�h7�Ͳ��Z͕�<W͕ ��,,͕�,�Wͬ,�<�
ďŝůĞƔĞŶůĞƌŝ�ǀĞ�DƺĐĂĚĞůĞ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ�ǇĞƌ�
ĂůĚŦŒŦ�ƐŽů�ŐƺĕůĞƌ�ĚĞ�ŵŝƟŶŐĚĞ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�DŝƟŶŐĞ�,ĂǌŝƌĂŶ�
�ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ŬĂǇďĞĚĞŶ�DĞŚŵĞƚ��ǇǀĂůŦƚĂƔ͛ŦŶ�
ďĂďĂƐŦ��ůŝ��ǇǀĂůŦƚĂƔ͕�EĞƐŝŵŝ��ŝŵĞŶ͛ŝŶ�ĞƔŝ�DĂŬďƵůĞ�
�ŝŵĞŶ͕�,ĂƐƌĞƚ�'ƺůƚĞŬŝŶ͛ŝŶ�ĞƔŝ�zĞƚĞƌ�'ƺůƚĞŬŝŶ�ŝůĞ�,�W�ǀĞ�
�,W͛ůŝ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝ�ĚĞ�ŬĂƨůĚŦ͘�<�^<�ŬŝƚůĞƐĞů�ŬĂƨůŦƌŬĞŶ͕�
dƺƌŬ�dĂďŝƉůĞƌŝ��ŝƌůŝŒŝ͕�'ĞŶĞůͲ7Ɣ�7ƐƚĂŶďƵů�ϭ�EŽ͛ůƵ�bƵďĞ�
ǀĞ��7^<�ĂĚŦŶĂ�ĚĂ�ŬĂƨůĂŶůĂƌ�ŽůĚƵ͘�DŝƟŶŐĞ��ƌŝƚĂŶǇĂ�
�ĞŵĞǀŝ͛ŶŝŶ�ĚĞ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ĚƵǇƵƌƵůĚƵ͘�

�ůĞǀŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶŝŶ�ƂŶĐĞŬŝ�ŵŝƟŶŐůĞƌĚĞŬŝ�ŬŝƚůĞƐĞů�
ŬĂƨůŦŵŦ�ďƵ�ŵŝƟŶŐĚĞ�ŬĞŶĚŝŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵĞǌŬĞŶ�ϱ�ďŝŶĞ�
ǇĂŬŦŶ�ŬĂƨůŦŵŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ŵŝƟŶŐĞ�ĚƵƌŐƵŶ�ďŝƌ�ŚĂǀĂ�
ŚĂŬŝŵĚŝ͘��

͞<ĂƚůŝĂŵĐŦ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶĚĞŶ 
ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌĂůŦŵ͟�

�͞^ŝǀĂƐ͛ŦŶ�ŚĞƐĂďŦŶŦ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƐŽƌĂĐĂŬ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�
ŝůĞ�ŵŝƟŶŐĞ�ŬĂƨůĂŶ���^W�ĚĞ��ůĞǀŝůĞƌĞ�ƐĞƐůĞŶĚŝ͘�7ŵŚĂ͕�
ĂƐŝŵŝůĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ŝŶŬĂƌ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦŶ�
ƺƌƺŶƺ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ͕�
ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂůŝǌŵ�ƔŝĂƌŦŶŦ�ŚĂǇŬŦƌĚŦ͘�^ŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌŝ�ŵŝƟŶŐ�ďŽǇƵŶĐĂ�<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ƐĂƨƔŦ�ĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�

�ůĞǀŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ŵŝƟŶŐ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŐŝƌŵĞƐŝŶŝŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĂŶŽŶƐůĂƌůĂ�ŝƐŝŵůĞƌŝ�ŽŬƵŶĂƌĂŬ�ŬĂƨůŦŵĐŦůĂƌ�
ƐĞůĂŵůĂŶĚŦ͘�dƺŵ�ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�ĂůĂŶĂ�ŐŝƌŵĞƐŝǇůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ďĂƔůĂƨůĚŦ͘�

<ĂƚůŝĂŵĚĂ͕�ĞƔŝƚůŝŬ�ǀĞ�ƂǌŐƺƌůƺŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ�
ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵŶƵŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�Wŝƌ�
^ƵůƚĂŶ��ďĚĂů�<ƺůƚƺƌ��ĞƌŶĞŒŝ�<ĂĚŦŬƂǇ�bƵďĞƐŝ�ƐĞŵĂŚ�
ĞŬŝďŝ�ƐĂŚŶĞ�ĂůĚŦ͘�

ZĞĚŚĂĐŬ͛ŝŶ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�ŵĞƐĂũŦŶ�ŽŬƵŶŵĂƐŦŶŦŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶůĞƌŝŶ�
ĂĚůĂƌŦ�ŽŬƵŶĂƌĂŬ�͚zĂƔŦǇŽƌ͛�ĚŝǇĞ�ŚĂǇŬŦƌŦůĚŦ͘�Wŝƌ�^ƵůƚĂŶ�
�ďĚĂů�<ƺůƚƺƌ��ĞƌŶĞŒŝ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�'ĂŶŝ�<ĂƉůĂŶ�
ŵŝƟŶŐĚĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕�ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝůĞŶ�ƐƺƌĞĐŝŶ�
DĂĚŦŵĂŬ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ�ǇĂƔĂŶĚŦŒŦ�ƐƺƌĞĕƚĞŶ�ĚĂŚĂ�ŬƂƚƺ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘��ĞƌƐŝŵ͕�DĂƌĂƔ͕��ŽƌƵŵ͕�^ŝǀĂƐ͕�
ZŽďŽƐŬŝ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶŦ�ŚĂƨƌůĂƴ͘��ĐŦůĂƌŦŶ�ĂĐŦůĂƌůĂ�
ƂƌƚƺůŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�<ĂƉůĂŶ͕�ϰнϰнϰ�
ƐŝƐƚĞŵŝǇůĞ�ŐĞƌŝĐŝ�ĞŒŝƟŵŝŶ͕�ĐĞŵĞǀŝͲĐĂŵŝ�ƉƌŽũĞƐŝǇůĞ�
ĂƐŝŵŝůĂƐǇŽŶƵŶ�ŐĞƟƌŝůĚŝŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�Ğƫ͘�<ĂƚůŝĂŵ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ŬĂƚůŝĂŵ�ĕĂŒƌŦůĂƌŦ�ǇĂƉĂŶ�ǇĞƌĞů�ďĂƐŦŶ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ǀĞ�D7d�
ŵĞŶƐƵƉůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƌŐŦůĂŶĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬ�ƐŽƌƵŵůƵůĂƌŦŶ�ŽƌƚĂǇĂ�
ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�

ϰϬϬ�ǇŦů�ĚĂ�ŐĞĕƐĞ�ƂůŵĞǇŝǌ

<ĂƚůŝĂŵĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ�KǌĂŶ�EĞƐŝŵŝ��ŝŵĞŶ͛ŝŶ�
ĞƔŝ�DĂŬďƵůĞ��ŝŵĞŶ�ŝƐĞ͕�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗�͞Ϯϰ�ƐĞŶĞ�ĚĞŒŝů�
ϰϬϬͲϱϬϬ�ƐĞŶĞ��ŐĞĕƐĞ�ĚĞ�ďŝǌ�ƂůŵĞǇŝǌ͕�ďŝǌůĞƌ�ǇĂƔŦǇŽƌƵǌ͘�
�ŝǌůĞƌ�ŵĞǇĚĂŶůĂƌĂ�ƐŦŒŵŦǇŽƌƵǌ͕��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�ŐƂƌƐƺŶ͘�
�ŝƌ�ƚĞŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌ�ǀĂƌĚŦ͕�DĂĚŦŵĂŬ�KƚĞůŝ͛ŶŝŶ�ŵƺǌĞ�
ŽůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝŬ͘��ƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦ�ŬƂƌ�ŵƺĚƺƌ͕ �ƐĂŒŦƌ�
ŵŦĚŦƌ͕ �ŶĞĚĞŶ�ĚƵǇŵƵǇŽƌ͍��ŝǌůĞƌ�ŽƌĂĚĂ�ǇĂŶĚŦŬ͕�ƐĞŬŝǌ�ƐĂĂƚ�
ďŝǌŝ�ƐĞǇƌĞƫůĞƌ͘ ��Ƶ�ŝŶƐĂŶůŦŬ�ĂǇŦďŦĚŦƌ͘ �EĞĨƌĞƚůĞ�ŬŦŶŦǇŽƌƵǌ͘͟ �

��&��ĂƔŬĂŶŦ��ĂŬŝ��ƺǌŐƺŶ͕�^ŝǀĂƐ͛ƚĂ�ǇĂŬĂŶůĂƌůĂ�
<ŽďĂŶġ͛ǇĞ�ƐĂůĚŦƌĂŶůĂƌŦŶ�ĂǇŶŦ�ǌŝŚŶŝǇĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ǀƵƌŐƵ�
ǇĂƉƨ͘��ŒŝƟŵĚĞŬŝ�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ��ƺǌŐƺŶ͕�^ŽŵĂ�
<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦ�ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘��ǀƌƵƉĂ���&��ĂƔŬĂŶŦ�,ƺƐĞǇŝŶ�
DĂƚ�ŝƐĞ͕�^ŝǀĂƐ͛ƚĂ�ǀĞ�<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�ŬĂƚůĞĚĞŶ�ǌŝŚŶŝǇĞƟŶ�ĂǇŶŦ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ͕�͞�ŝŶ�ƐĞůĂŵ�ŽůƐƵŶ�<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�
ĚŝƌĞŶĞŶ�ŐĞƌŝůůĂǇĂ͟�ĚĞĚŝ͘�DĂƚ͕��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
�<W�ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶĞ�ĚĂƌ�ĞĚŝůĞĐĞŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�

^ŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�DĞŚŵĞƚ��ǇǀĂůŦƚĂƔ͛ŦŶ�ďĂďĂƐŦ��ůŝ��ǇǀĂůŦƚĂƔ�
ƐƂǌ�ĂůĚŦ͘�,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶůĞƌŝŶ�
ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝ�ƐĂǀƵŶŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘�DŝƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŦ�'ƵůĞ�
�ĞƌƐŝŵ͛ŝŶ�ĞǌŐŝůĞƌŝǇůĞ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů

½VWDQEXO
GD���7HPPX]�
PLWLQJL

6LYDV�.DWOLDP¾�0DPDN·WD�
ODQHWOHQGL

7ůĞƌŝĐŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ�^ŝǀĂƐ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶĚĂ�ǇŝƟƌŝůĞŶ�
ĂǇĚŦŶ�ǀĞ�ƐĂŶĂƚĕŦůĂƌŦ�ĂŶŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ϭ�dĞŵŵƵǌΖĚĂ�
DĂŵĂŬ͛ƚĂ�ĞǇůĞŵͲĞƚŬŝŶůŝŬ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝůĞƌ͘ �

�����;�ŶŬĂƌĂ��ĞŵŽŬƌĂƟŬ��ůĞǀŝ��ĞƌŶĞŒŝͿ͕���^W͕ �
,ĂůŬĞǀůĞƌŝ�ǀĞ��<���Z͛ŝŶ�ƂƌŐƺƚůĞĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵ�ŝĕŝŶ�
dĞŬŵĞǌĂƌ�,ĂĐŦďĞŬƚĂƔŝ�sĞůŝ�WĂƌŬŦ͛ŶĚĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔĞ�
ŐĞĕŝůĚŝ͘�^ůŽŐĂŶůĂƌ�ǀĞ�ĂũŝƚĂƐǇŽŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
dƵǌůƵĕĂǇŦƌ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ�ŐĞůŝŶĚŝ͘��Ŷ�ƂŶĚĞ�ŬƵƌƵŵ�
ŝŵǌĂůĂƌŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�͞^ŝǀĂƐ͛ŦŶ�ŦƔŦŒŦ�ƐƂŶŵĞǇĞĐĞŬ͟�ƔŝĂƌůŦ�
ƉĂŶŬĂƌƚ�ŝůĞ�ǇƺƌƺŶĚƺ͘�zƺǌůĞƌĐĞ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�
ĞǇůĞŵĞ�^ŝǀĂƐ͛ƚĂ�ĂǇĚŦŶ�ǀĞ�ƐĂŶĂƚĕŦůĂƌŦ�ǇĂŬĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚĞǀůĞƟŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƂŅĞ�ŚąŬŝŵĚŝ͘�

dƵǌůƵĕĂǇŦƌ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĂ�ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ�ĞƚŬŝŶůŝŬ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ�ŐĞĕŝůĚŝ͘��ƚŬŝŶůŝŬ�ĂĕŦůŦƔ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�^ŝǀĂƐ͛ƚĂ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ƐĂǇŐŦ�
ĚƵƌƵƔƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�^ĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�^ŝǀĂƐ͛ƚĂ�
ǇŝƟƌŝůĞŶůĞƌ�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵ�ƔĞŚŝƚůĞƌŝŶŝŶ�ĂĚůĂƌŦ�ƐĂǇŦůĂƌĂŬ�
͞zĂƔŦǇŽƌ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ĂƨůĚŦ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�^ŝǀĂƐ�ƔĞŚŝĚŝ�
ǇĂŬŦŶŦ�ŽůĂŶ��ĞǇŶĞƉ�<ĂƌĂďĂďĂ�ƐĂŚŶĞĚĞ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�
ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ƚƺƌŬƺůĞƌ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�<ĂƌĂďĂďĂ͕�/b7��
ǀĂŚƔĞƟŶŝ�ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘��ƌĚŦŶĚĂŶ�͞ĐĂŵŝ�ĐĞŵĞǀŝŶŝ�ŶĂƐŦů�
ĞŶŐĞůůĞĚŝǇƐĞŬ�ďƵ�ŬĂƌĂŶůŦŒŦ�ĚĂ�ǇĞƌůĞ�ďŝƌ�ĞĚĞďŝůŝƌŝǌ͘�^ŝǌŝ�
ďƵ�ŬĂƌĂŶůŦŒĂ�ŬĂƌƔŦ�Wŝƌ�^ƵůƚĂŶ͛ŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŝŶĂŶĐŦ�ŝůĞ�
ƐĞůĂŵůŦǇŽƌƵŵ͟�ĚĞĚŝ͘

<ĂƌĂďĂďĂ͛ŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐŦƌĂƐŦ�ŝůĞ�EĞĨĞƐ�^ĞŵĂŚ�
ĞŬŝďŝ͕��Ğƌƚůŝ��ŝǀĂŶŝ͕�'ƺůƐĞƌĞŶ�<ŦůŦĕ͕�,ĂƐƌĞƚ�^ĞŵĂŚ�
ĞŬŝďŝ͕�'ƂŬŚĂŶ�<ŦůŦĕ�ǀĞ��ĂŶĞƌ�'ƺůƐƺŵ�ƐĂŚŶĞ�ĂůĚŦ͘�
�ƚŬŝŶůŝŬ�ŚĞƐĂƉ�ƐŽƌŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ŝůĞ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ŶŬĂƌĂ

0HUVLQ·GH���7HPPX]�
DQPDV¾

DĞƌƐŝŶ��ŵĞŬ�ǀĞ��ĞŵŽŬƌĂƐŝ�WůĂƞŽƌŵƵ͛ŶƵŶ�
ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ϯϬ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŐƺŶƺ�PǌŐƺƌ��ŽĐƵŬ�WĂƌŬŦ�
ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞ�^ŝǀĂƐ͛ƚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽ�Ğƫ͘�

�ĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂŶ�ƂŶĐĞ�ƉĂƌŬĂ�^ŝǀĂƐ͛ƚĂ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶůĞƌŝŶ�ƌĞƐŝŵ�ǀĞ�ŝƐŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
ďŝƌ�ƉĂŶŬĂƌƚ�ĂƐŦůĚŦ͘��Ƶ�ƉĂŶŬĂƌƨŶ�ƂŶƺŶĚĞ��ŵĞŬ�
ǀĞ��ĞŵŽŬƌĂƐŝ�WůĂƞŽƌŵƵ�ĂĚŦŶĂ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�
ŽŬƵŶĚƵ͘�

�ĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ŬĂƚůŝĂŵĐŦ�ǇƂŶƺŶƺŶ�
ŚĂůĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�<�^<��ƂŶĞŵ�^ƂǌĐƺƐƺ�
7ŵĂŵ�PǌĚĞŵŝƌ͕ �ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ�ƵŶƵƚƵůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ͕�
DĂĚŦŵĂŬ�KƚĞůŝ͛ŶŝŶ�ƵƚĂŶĕ�ŵƺǌĞƐŝŶĞ�ĚƂŶƺƔƚƺƌƺůŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�PǌĚĞŵŝƌ͕ ��ůĞǀŝůĞƌĞ�ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�
ĂǌŦŶůŦŬ�ŝŶĂŶĕůĂƌŦŶĂ�ŝďĂĚĞƚ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�
ƚĂůĞďŝǇůĞ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�DĞƌƐŝŶ
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͞�ŝƌůŝŒŝŵŝǌŝŶ�ŐƺĐƺǇůĞ�ŐĞůĞĐĞŒĞ�ǇƺƌƺǇŽƌƵǌ͊͟�
ƔŝĂƌŦǇůĂ�ϲͲϭϮ�dĞŵŵƵǌ�ƚĂƌŝŚůĞƌŝŶĚĞ�7ǌŵŝƌ�^ĞĨĞƌŝŚŝƐĂƌ͛ĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐĞŶĕůŝŬ�ŬĂŵƉŦŶŦŶ�ĕĂŒƌŦƐŦ�
ŬĂŵƉĂ�ƐĂǇŦůŦ�ŐƺŶůĞƌ�ŬĂůĂ�ŬĞŶƚ�ǀĞ�ŝůĕĞ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶĚĞ�
ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

�ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ��ŝƌůŝŒŝ�;�'�Ϳ�ǀĞ��ĞǀƌŝŵĐŝ�>ŝƐĞůŝůĞƌ�
�ŝƌůŝŒŝ�;�>�Ϳ��ĚĂŶĂ͕�DĞƌƐŝŶ�ǀĞ�7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ƐƚĂŶĚ�
ĨĂĂůŝǇĞƟ͕�ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƨŵŦ�ǀĞ�ĂĮƔ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦǇůĂ�ŐĞŶĕůŝŒŝ�
ŬĂŵƉĂ�ŬĂƨůŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘�

�ĚĂŶĂ�ǀĞ�DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ�ŬĂŵƉ�ĕĂŒƌŦƐŦ�
�ĚĂŶĂ͛ĚĂ��ƵŬƵƌŽǀĂ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶŝŶ�

ǇŽŒƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ǀĂŬŝƚ�ŐĞĕŝƌĚŝŒŝ��ĂƌĂũ�zŽůƵ�ƐĞŵƟŶĚĞ�ǀĞ�
�ŬŬĂƉŦ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĚĞ�Ϯϱ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŐƺŶƺ�ĂĮƔ�ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�
ǇĂƉĂŶ��'�͛ůŝůĞƌ�ƂŶĐĞŬŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĚĞ�DĞƌƐŝŶ͛ŝŶ�WŽǌĐƵ͕�
�ŒƌŝĕĂŵ͕�<ĂƌĂĚƵǀĂƌ�ǀĞ�<ĂǌĂŶůŦ�ƐĞŵƚůĞƌŝŶĚĞ�ĂĮƔ�
ĕĂůŦƔŵĂƐŦ�ǇƺƌƺƩƺ͘��'�͛ůŝůĞƌ�WŽǌĐƵ͛ĚĂ�ǇĂǌ�ŬĂŵƉŦŶĂ�
ĕĂŒŦƌĂŶ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝ�ĂũŝƚĂƐǇŽŶůĂƌůĂ�ĚĂŒŦƨƌŬĞŶ�Ϯϲ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ŐƺŶƺ�DĞƌƐŝŶ�ĕĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĂĮƔ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ�
ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘��'�͛ůŝůĞƌ�ĂǇƌŦĐĂ�DĞƌƐŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĞ�^ĂŶĂǇŝ�
^ŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƚĂƌĂŬ�ŐĞŶĕ�ŝƔĕŝůĞƌŝ�ŬĂŵƉĂ�ĚĂǀĞƚ�
Ğƫ͘��ƚƂůǇĞůĞƌŝ�ǀĞ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĞŵĞŬ�ǇĞĚŝŒŝ�ůŽŬĂŶƚĂůĂƌŦ�
ĚŽůĂƔĂŶ��'�͛ůŝůĞƌ�ĂũŝƚĂƐǇŽŶůĂƌ�ǀĞ�ďŝƌĞďŝƌ�ƐŽŚďĞƚůĞƌůĞ�
ŐĞŶĕ�ŝƔĕŝůĞƌŝ��'��ǇĂǌ�ŬĂŵƉŦŶĂ�ŬĂƨůŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘�
^ŽŚďĞƚůĞƌĚĞ�ŐĞŶĕ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ƐŽƌƵŶůĂƌ͕ �
ǇŽǌůĂƔŵĂ�ǀĞ�ĚƺǌĞŶŝŶ�ƐƵŶĚƵŒƵ�ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŬ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�
ĚƵƌƵůĚƵ͘��ǇƌŦĐĂ�ŐĞŶĕ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ŵĞƚĂů�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐƺƌĞĐŝ�
ĂŶůĂƨůŦƌŬĞŶ�D7�͛ŝŶ�ĚĞ�ŬĂŵƉƚĂ�ŐĞŶĕůŝŬůĞ�ďƵůƵƔĂĐĂŒŦ�
ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�

WŽůŝƐ�ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶƵ

DĞƌƐŝŶ͛ĚĞ��ƌĂƉ��ůĞǀŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇŽŒƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�
ǇĂƔĂĚŦŒŦ�<ĂǌĂŶůŦ�DĂŚĂůůĞƐŝ͛ŶĞ��'��ǇĂǌ�ŬĂŵƉŦ�
ďŝůĚŝƌŝůĞƌŝŶŝ�ĚĂŒŦƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŐŝĚĞŶ��'�͛ůŝůĞƌ�ƉŽůŝƐ�
ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶƵǇůĂ�ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘��ŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƨŵŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ĞŬŝƉ�ĂƌĂďĂƐŦǇůĂ��'�͛ůŝůĞƌŝ�ĚƵƌĚƵƌĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ��'�͛ůŝůĞƌĞ�
ĂƌĂĐĂ�ďŝŶŵĞůĞƌŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��Ƶ�ĚƵƌƵŵ�
ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ĂƌĂĐĂ�ďŝŶŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞŶ��'�͛ůŝůĞƌĞ�
ŬŝŵůŝŬ�ŬŽŶƚƌŽůƺ�ĚĂǇĂƚĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ĕĞƔŝƚůŝ�ǇŽůůĂƌůĂ�
ƉƌŽǀŽŬĂƐǇŽŶ�ǇĂƌĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘��'�͛ůŝůĞƌ�dƺƌŬĕĞ�ǀĞ�
�ƌĂƉĕĂ�ĂũŝƚĂƐǇŽŶůĂƌůĂ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ďƵ�ŬĞǇĮ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦŶŦ�
ŚĂůŬĂ�ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘�͞�Ƶ�ƉŽůŝƐůĞƌ��ůŝ�7ƐŵĂŝů�<ŽƌŬŵĂǌ͛Ŧ�
ƂůĚƺƌĞŶůĞƌĚŝƌ͕ �ďƵ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ŐĞŶĕůĞƌŝŵŝǌŝ�ƵǇƵƔƚƵƌƵĐƵ�
ďĂƚĂŬůŦŒŦŶĂ�ƐƺƌƺŬůĞǇĞŶůĞƌĚŝƌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ŵĂŚĂůůĞĚĞŬŝ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚĞŶ��'�͛ůŝůĞƌĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

WŽůŝƐŝŶ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŚĂŬĂƌĞƚ�ǀĞ�ƚĞŚĚŝƚůĞƌŝŶĞ�͞�ĞǀƌŝŵĐŝ�
ŝƌĂĚĞ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůŦŶĂŵĂǌ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦǇůĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǀĞƌĞŶ�
�'�͛ůŝůĞƌ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŝďĞƌ�ŐĂǌŦ�ƐŦŬŦůŵĂǇůĂ�ƚĞŚĚŝƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘�,ĂůŬŦŶ�ǇŽŒƵŶ�ƚĞƉŬŝƐŝǇůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�

ĞůŝŶĚĞŶ�ŬŝŵůŝŬůĞƌŝŶŝ�ĂůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƉŽůŝƐůĞƌ��'�͛ůŝůĞƌĞ�
ƐŽŬĂŬƚĂŶ�ĕŦŬŵĂůĂƌŦŶŦ�ĚĂǇĂƴ͘��ŝƌ�ƐƺƌĞ�ĚĂŚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��'�͛ůŝůĞƌ�͞�ŝǌ�Śŝĕďŝƌ�ǇĞƌĞ�
ŐŝƚŵŝǇŽƌƵǌ�ďƵƌĂĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĚĞŶ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ŽůĂŶ�ǀĂƌƐĂ�
ƐƂǇůĞƐŝŶ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĞƐůĞŶĚŝ͘��ŵĞŬĕŝůĞƌ�ĚĞ�
͞�ŝǌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĚĞŶ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ĚĞŒŝůŝǌ�ďŝƌ�ƌĂŚĂƚƐŦǌůŦŒŦŵŦǌ�
ŽůƐĂ�ĚĂŒŦƴŬůĂƌŦ�ďŝůĚŝƌŝǇŝ�ǇŦƌƚĂƌ�ĂƚĂƌĚŦŬ�ƐŝǌĞ�ŵŝ�
ƐƂǇůĞǇĞĐĞŒŝǌ͍͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƉŽůŝƐĞ�ƚĞƉŬŝůĞƌ�ŐƂƐƚĞƌĚŝ͘��ƵŶƵŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ĞŬŝƉ�ĂƌĂďĂůĂƌŦŶĂ�ďŝŶĞƌĞŬ�ƐŽŬĂŒŦ�ƚĞƌŬ�
ĞƫůĞƌ͘ �WŽůŝƐůĞƌ�ŐŝƫŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ŵĂŚĂůůĞĚĞŬŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
�'�͛ůŝůĞƌŝ�ĞǀůĞƌŝŶĞ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚĞƌĞŬ�ŝŬƌĂŵĚĂ�ďƵůƵŶĚƵůĂƌ͘ �

Kartal 
<ĂƌƚĂů͛ĚĂ��'��ǀĞ��>�͛ůŝůĞƌ��ĂŶŬĂůĂƌ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�

ƐƚĂŶĚ�ĂĕĂƌĂŬ�ŐĞŶĕůĞƌŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŬĂŵƉĂ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘�
zĂǇŐŦŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƚĂŶ�ŐĞŶĕ�ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ�
ĂĕƨŬůĂƌŦ�ŵĂƐĂĚĂ�ŵƺǌŝŬ�ĚŝŶůĞƟƐŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďŝůĞŬůŝŬ�
ƐĂƨƔŦ�ǇĂƉĂƌĂŬ�ŬĂŵƉ�ŝĕŝŶ�ĚĞƐƚĞŬ�ƚŽƉůĂĚŦůĂƌ͘ �

^ĞĨĂŬƂǇͲ�ĂŬŦƌŬƂǇ
7ƐƚĂŶďƵů�^ĞĨĂŬƂǇ͛ĚĞ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ŶŽŬƚĂůĂƌĂ�ŬĂŵƉ�

ĂĮƔůĞƌŝŶŝ�ĂƐĂŶ��'��ǀĞ��>�͛ůŝůĞƌ�^ĞĨĂŬƂǇ�ŵĞƚƌŽďƺƐ�ǀĞ�
�ƌŵŽŶŝ�WĂƌŬ�ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶŝ�ĂĮƔůĞƌůĞ�ĚŽŶĂƴ͘

Ϯϴ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ŝƐĞ��ĂŬŦƌŬƂǇ͛ĚĞ�ŬĂŵƉĂ�ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉĂŶ�
ďƌŽƔƺƌůĞƌ�ĚĂŒŦƨůĚŦ͘�WĞŬ�ĕŽŬ�ůŝƐĞůŝ�ǀĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůŝ�ŝůĞ�
ŬĂŵƉ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐŽŚďĞƚůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘��ǇƌŦĐĂ�
�ĂŬŦƌŬƂǇ�DĞǇĚĂŶŦ�ǀĞ�7ŶĐŝƌůŝ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŬĂŵƉĂ�ĕĂŒƌŦ�
ǇĂƉĂŶ�ƐƟĐŬŦƌůĂƌ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�

<ƺĕƺŬĕĞŬŵĞĐĞ��>��ŝƐĞ�ŬĂŵƉ�ŝĕŝŶ�ƐŽŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬ�
ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶŦ�ϯϬ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�dŽƉůĂŶƨĚĂ�
ŬĂŵƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶĂ�ĚĂŝƌ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ�ǇĂƉŦůĚŦ�ǀĞ�ŬĂŵƉ�
ƂŶĐĞƐŝ�ƐŽŶ�ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌ�ƉůĂŶůĂŶĚŦ͘�

�ǇƌŦĐĂ�7ŶĐŝƌůŝ��ĂĚĚĞƐŝ͕��ĂŬŦƌŬƂǇ�PǌŐƺƌůƺŬ�DĞǇĚĂŶŦ�
ǀĞ�ĚĞƌƐŚĂŶĞůĞƌ�ƐŽŬĂŒŦŶĂ��'��ǀĞ��>��ŝŵǌĂůŦ�ŬĂŵƉĂ�
ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉĂŶ�ĂĮƔůĞƌ�ǀĞ��>��ŝŵǌĂůŦ�ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌ�ǇŽŒƵŶ�
ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�

<ĂĚŦŬƂǇ
^ŝǀĂƐ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ�ϮϮ͘�ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĚĞ�<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ�

ǇĂƉŦůĂŶ�ŵŝƟŶŐŝŶ�ƚƺŵ�ŐƺǌĞƌŐĂŚŦ�ŬĂŵƉĂ�ĕĂŒƌŦ�ĂĮƔůĞƌŝǇůĞ�
ĚŽŶĂƨůŦƌŬĞŶ�<ĂĚŦŬƂǇ��ŽŒĂ͛ĚĂ�ƚŽƉůĂŶĂŶ��'�͛ůŝůĞƌ�ŬĂŵƉ�
ďƌŽƔƺƌůĞƌŝ�ǀĞ�ǇĂǌŦůĂŵĂůĂƌůĂ�ŬŝƚůĞǇĞ�ƐĞƐůĞŶĚŝŬƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�
ŵŝƟŶŐĞ�ŬĂƨůŦŵ�ƐĂŒůĂĚŦ͘�

�ŬƔĂŵ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ŝƐĞ�<ĂĚŦŬƂǇ�DƺŚƺƌĚĂƌ�
�ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŵĂƐĂ�ĂĕŦůĂƌĂŬ�ŬĂŵƉ�ďƌŽƔƺƌůĞƌŝ�ĚĂŒŦƨůĚŦ͘�
DĂƐĂĚĂ�ŬĂŵƉĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂǀĞƟǇĞ�ǀĞ�ďŝůĞŬůŝŬ�ĚĞ�
ƐĂƨůĚŦ͘�DĂƐĂ�ŬĂƉĂƨůĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ƐŽŬĂŬůĂƌ�ĚŽůĂƔŦůĂƌĂŬ�
ĕĞǀƌĞĚĞŬŝůĞƌĞ�ǀĞ�ŬĂĨĞůĞƌĚĞ�ŽƚƵƌĂŶůĂƌĂ�ďƌŽƔƺƌ�
ĚĂŒŦƨůĂƌĂŬ�ďŝůĞŬůŝŬ�ƐĂƨůĚŦ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ��ĚĂŶĂ�Ͳ�DĞƌƐŝŶͲ�7ƐƚĂŶďƵů

Gençlik

½]PLU·GH��QLYHUVLWH�
|ßUHQFLOHULQH�EDVN¾

7ǌŵŝƌ�<ąƟƉ��ĞůĞďŝ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ƂŒƌĞŶŝŵ�
ŐƂƌĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ͕ �ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞ�ǇĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ďĂƐŬŦůĂƌĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵĞŬ�ŝĕŝŶ�Ϯϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�7,��7ǌŵŝƌ�
bƵďĞƐŝ͛ŶĚĞ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘�

dŽƉůĂŶƨĚĂ�ŬŽŶƵƔĂŶ�^ŝǇĂƐĞƚ��ŝůŝŵŝ�ǀĞ�<ĂŵƵ�
zƂŶĞƟŵŝ�PŒƌĞŶĐŝƐŝ��ǌŐŝ�dŽŬĞƌ͕ �ďŝƌ�ǇŦůĚŦƌ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�
ƂǌĞůůŝŬůĞ�ǇƵƌƚ�ǀĞ�ĞǀůĞƌĞ�ĚƂŶĞŶ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ǇŽů�
ŐƺǌĞƌŐĂŚŦŶĚĂ�Ɛŝǀŝů�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ƚĂĐŝǌŝŶĞ�ƵŒƌĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘�dŽŬĞƌ͕ �ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĂũĂŶůĂƔƨƌŵĂ�
ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶĂ�ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ĂŶůĂƴ͘�

ϭϯ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�^ŽŵĂ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ�ǇŦůĚƂŶƺŵƺŶĚĞ�
ĞƚŬŝŶůŝŬ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ϮϮ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ�ĚŝƐŝƉůŝŶ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂƐŦ�ĂĕƨŒŦŶŦ�
ƐƂǇůĞǇĞŶ�dŽŬĞƌ͕ �ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶ�͞ƚĞƌƂƌŝǌĞ͟�
ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘��ŶĂǇĂƐĂů�ŚĂŬ�ŽůĂŶ�͚ŝĨĂĚĞ�
ƂǌŐƺƌůƺŒƺ͛ŶƺŶ�ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�dŽŬĞƌ͕ �
ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ďƵ�ĚƵƌƵŵƵŶ�ĞŶĚŝƔĞ�
ǀĞ�ƂŅĞ�ǇĂƌĂƴŒŦŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉƨ͘�

dŽŬĞƌ͕ �ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƔƵŶůĂƌŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͗�͞&ĂƔŝǌŵŝ�
ĂƌĂƚŵĂǇĂŶ�Śŝĕďŝƌ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ĂŶƟĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�
ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌ�ďŝǌŝ�ŐĞůĞĐĞŒŝŵŝǌŝ�ƔĞŬŝůůĞŶĚŝƌŵĞŬƚĞŶ͕�
ďŝǌŝŵ�ŽůĂŶĂ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂŬƚĂŶ�ďŝǌŝ�ĂůŦŬŽǇĂŵĂǌ͘�
zĂƉƨŒŦŵŦǌ�ŚĞƌ�ƔĞǇŝŶ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂǇŦǌ͘�dƺŵ�ŬĂŵƵŽǇƵŶƵ�
ǀĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦŵŦǌŦŶ�ĐŽŒƌĂĨǇĂŶŦŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶŦ�ďŝǌŝŵůĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŒĞ�ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͘͟ �

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ǌŵŝƌ

<'*·GHQ�WXWXNODPD�
SURWHVWRODU¾

bŦƌŶĂŬ��ŝǌƌĞ͛ĚĞ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĂŶ�zĞŶŝ��ĞŵŽŬƌĂƚ�
'ĞŶĕůŝŬ�ŽŬƵƌůĂƌŦ�͞ƂƌŐƺƚ�ƺǇĞůŝŒŝ͟�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�Ϯϴ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ŐƺŶƺ�ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦ͘

z�'�ŽŬƵƌůĂƌŦ��ůŝĨ�<ĂǇĂ͕�zĞƚŬŝŶ�<ŦůŦĕ͕�dƵƌĂŶ��ĂŶŬŦůŦĕ�
ǀĞ�&ĂƟŚ�,ĂƚĂǇŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ƚƵƚƵŬůĂŶĂƌĂŬ�bŦƌŶĂŬ�d�
dŝƉŝ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ�ŐƂŶĚĞƌŝůŵĞůĞƌŝ�7ƐƚĂŶďƵů�ǀĞ�
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵůĞƌůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝůĚŝ͘

�ŶŬĂƌĂ
ϯϬ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŐƺŶƺ�z�'͛ŶŝŶ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ŝůĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�

ŐĞůĞŶ�ŝůĞƌŝĐŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�zƺŬƐĞů��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�
ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�z�'͛ůŝůĞƌŝŶ�ĚĞƌŚĂů�
ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵĚĞ͕�
ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŚĂŌĂůĂƌĚĂ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ϭϱ�z�'͛ůŝǇĞ�
͚ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚƺ͛�ƐƵĕůĂŵĂƐŦǇůĂ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ĂĕŦůŵĂƐŦ�
ĚĂ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�͞,ƵŬƵŬƵ�ǀĞ�ŬĞŶĚŝ�ŬŽǇŵƵƔ�
ŽůĚƵŬůĂƌŦ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�ƚĂŶŦŶĂŵĂǌůŦŬƚĂ�ƐŦŶŦƌ�ƚĂŶŦŵĂǇĂŶ�d��
ĚĞǀůĞƟ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬ�ĂƌĂŵĂ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ĚĞ�
ƂŶƺŶƺ�ƨŬĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘

7ƐƚĂŶďƵů
^ĂƌŦŐĂǌŝ͛ĚĞ��ĂŒƌŦ�DĂƌŬĞƚ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬŝƚůĞ�

�ĞŵŽŬƌĂƐŝ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ�
ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�ǇĂƉƨ͘

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͗�͞�ŝǌůĞƌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ŚĂǇŬŦƌŦǇŽƌƵǌ͘�<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦŶŦǌ�ďŝǌůĞƌ�ƐĂǀƵŶĚƵŬ͘�
^ŝǀĂƐ͛ƚĂ�ǇĂŬƨŶŦǌ͕�ďŝǌůĞƌ�ƐĂǀƵŶĚƵŬ͘�ϰ�z�'͛ůŝ�
ŽŬƵƌƵŵƵǌĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŚƵŬƵŬƐƵǌůƵŒƵŶ͕�ŬĞǇĮǇĞƟŶ�ƐŽŶ�
ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĚĞƌŚĂů�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƟǇŽƌƵǌ͘͟ �

�ǇůĞŵĞ���^W͕ ��,&�ǀĞ��',�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘�
<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵůͲ�ŶŬĂƌĂ

$GDQD��0HUVLQ�YH�
½VWDQEXO
GD�NDPS�oDßU¾V¾
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7ǌŵŝƌ�<ĂƌĂďĂŒůĂƌ͛ĚĂ�&ĞǀǌŝǇĞ��ĞŶŐŝǌ͛ŝ�ŬĂƌĂŬŽůĚĂ�ĨĞĐŝ�
ƔĞŬŝůĚĞ�ĚƂǀĚƺŬůĞƌŝ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌůĞ�ďĞůŐĞůĞŶĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ�
ŝůĞ��ĞŶŐŝǌ͛ůĞ�ĂǇŶŦ�ĐĞǌĂǇŦ�ǀĞƌĞŶ�ŵĂŚŬĞŵĞŶŝŶ�ŐĞƌĞŬĕĞůŝ�
ŬĂƌĂƌŦŶĚĂ�ƚĂƌƨƔŵĂůŦ�ŝĨĂĚĞůĞƌ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�

7ǌŵŝƌ�ϲ͘��ŒŦƌ��ĞǌĂ�DĂŚŬĞŵĞƐŝ�ďƺǇƺŬ�ǇĂŶŬŦ�
ƵǇĂŶĚŦƌĂŶ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ĨĞĐŝ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ĚƂǀŵĞůĞƌŝŶŝ͕�͞ďĂƐŝƚ�ǇĂƌĂůĂŵĂ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŐƂƌŵƺƔ�ǀĞ�ŝǇŝ�ŚĂů�
ŝŶĚŝƌŝŵŝ�ĚĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ƉŽůŝƐůĞƌĞ�ϭ�ǇŦů�ϯ�ĂǇ�ŚĂƉŝƐ�ǀĞƌŵŝƔƟ͘�
DĂŚŬĞŵĞ��ĞŶŐŝǌ͛ŝ�ĚĞ�͞ƉŽůŝƐůĞƌĞ�ŚĂŬĂƌĞƚ͟�ƐƵĕƵŶĚĂŶ�ϭ�
ǇŦů�Ϯ�ĂǇ�ϭϳ�ŐƺŶ�ŚĂƉŝƐ�ĐĞǌĂƐŦŶĂ�ŵĂŚŬƵŵ�ĞƚŵŝƔƟ͘�

DĂŚŬĞŵĞ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ĐĞǌĂƐŦŶŦ�ĞƌƚĞůĞŵĞŵŝƔƟ͕�
ĂŶĐĂŬ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ĚĞŶĞƟŵůŝ�ƐĞƌďĞƐƚůŝŬ�ŚƺŬƺŵůĞƌŝŶĞ�
ŐƂƌĞ�ϭϴ�ĂǇŦŶ�ĂůƨŶĚĂ�ĐĞǌĂ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĐĞǌĂĞǀŝŶĞ�
ŐŝƌŵĞǇĞĐĞŬůĞƌ͘ �DĂŚŬĞŵĞ��ĞŶŐŝǌ͛Ğ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĐĞǌĂǇŦ�
ŐƺŶůƺŒƺ�ϮϬ�d>͛ĚĞŶ�ϴ�ďŝŶ�ϴϰϬ�d>�ƉĂƌĂ�ĐĞǌĂƐŦŶĂ�ĕĞǀŝƌĞƌĞŬ�
ŚƺŬŵƺŶ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ŐĞƌŝ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�
ĞƌƚĞůĞŵŝƔƟ͘�DĂŚŬĞŵĞ͕�ŐĞƌĞŬĕĞůŝ�ŬĂƌĂƌŦŶĚĂ�ǇĂŶŦŶĚĂ�
ŬŝŵůŝŒŝ�ŽůŵĂǇĂŶ��ĞŶŐŝǌ͛ŝŶ�ŵƺǌŝŬŚŽůůĞƌĚĞ�ĚĞŶĞƟŵ�
ǇĂƉĂŶ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ŬĂƌĂŬŽůĂ�ŐƂƚƺƌŵĞŬ�ŝƐƚĞŵĞůĞƌŝ�ƺǌĞƌŝŶĞ�
ƉŽůŝƐůĞƌĞ�ŚĂŬĂƌĞƚ�ĞƫŒŝŶŝ�ƐĂǀƵŶĚƵ͘��ĞŶŐŝǌ͛ŝŶ͕�͞ϭϲϱ͘ϴ�
ƉƌŽŵŝů�ĂůŬŽůůƺ͟�ŽůĚƵŒƵ�ǀƵƌŐƵůĂŶĂŶ�ŬĂƌĂƌĚĂ�ĂǇƌŦĐĂ�
ĞůŝǇůĞ�ƺĕ�ƉŽůŝƐŝ�͞ŝƫƌĚŝŒŝ͕�ŝƟƔŵĞ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ƉŽůŝƐ�dĞŬŝŶ�
�ŽŒĂŶ͛ŦŶ�ƐĂŒ�ĞůŝŶĚĞ�Ϭ͘ϱ�Đŵ͛͘ ůŝŬ�ǇƺǌĞǇƐĞů�ƐŦǇƌŦŬ�ŵĞǇĚĂŶĂ�
ŐĞůĚŝŒŝ͟�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺůĚƺ͘�<ĂƌĂŬŽůĚĂ�ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ͕�͞�ĞŶŐŝǌ͛ŝŶ�
ĚĂǀƌĂŶŦƔůĂƌŦŶĂ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞĚĞŵĞǇŝƉ͟�ŝĨĂĚĞ�ŽĚĂƐŦŶĂ�

ƐŽŬĂƌĂŬ�ĚƂǀĚƺŬůĞƌŝ�ǀĞ�ƔŝĚĚĞƟŶ�ϰ�ĚĂŬŝŬĂ�ƐƺƌĚƺŒƺ�
ĂŶůĂƨůĚŦ͘�<ĂƌĂƌĚĂ�͞&ĞǀǌŝǇĞ͛ŶŝŶ�ŬĂƌƔŦ�ŬŽǇŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŒŦ͕�
ǇĞƌĚĞ�ĚĞďĞůĞŶĚŝŒŝ͕��ĞǇŝƚ͛ŝŶ͕�ǇĞƌĚĞ�ĚĞďĞůĞŶŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞŶ�&ĞǀǌŝǇĞ͛Ǉŝ�ƔĂŵĂƌůĂŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ͟�
ŝĨĂĚĞƐŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�

.DG½Q

,�W��Ɣ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�&ŝŐĞŶ�zƺŬƐĞŬĚĂŒ͛ŦŶ�/b7��
ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ǀĞ�
ĕĞƚĞůĞƌůĞ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ŬĂƚůŝĂŵĂ�ŽƌƚĂŬ�ŽůĂŶ�ŝŬƟĚĂƌŦ�
ƚĞƔŚŝƌ�ĞƫŒŝ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�^ƚĂƌ�ŐĂǌĞƚĞƐŝ�ǀĞ�
ǇĂŶĚĂƔ�ďĂƐŦŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŚĞĚĞĨ�ĂůŦŶŵĂƐŦ�ϯϬ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�
dĂŬƐŝŵ͛ĚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘�

,�W�DĞƌŬĞǌŝ�<ĂĚŦŶ�<ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶƵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�ĞǇůĞŵ�ŝĕŝŶ�'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�
ƚŽƉůĂŶĂŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�dƺŶĞů͛Ğ�ǇƺƌƺĚƺ͘�

,�W�7ƐƚĂŶďƵů�7ů��ƔďĂƔŬĂŶŦ��ǇƔĞ��ƌĚĞŵ͕�zƺŬƐĞŬĚĂŒ͛Ŧ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦǇŦ�ŬŦŶĂĚŦ͘��ƌĚĞŵ͕�ŬĂĚŦŶůĂƌ�ŽůĂƌĂŬ�
ƐŝǇĂƐĞƩĞ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�

zƺŬƐĞŬĚĂŒ͛ŦŶ�ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�
�ĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ŽŬƵǇĂŶ�,�W�WĂƌƟ�DĞĐůŝƐŝ�

mǇĞƐŝ��ĞǇĐĂŶ�dĂƔŬŦƌĂŶ͕�zƺŬƐĞŬĚĂŒ͛ŦŶ�ŬĂƚůŝĂŵ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂǇůĂ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞ�ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�dĂƔŬŦƌĂŶ͕�ǇĂŶĚĂƔ�
ŵĞĚǇĂŶŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ďƵ�ŶĞĚĞŶůĞ�ďƺƚƺŶ�ŬĂĚŦŶůĂƌŦ�
ŚĞĚĞĨ�ĂůĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘��<W�ǀĞ�ǇĂŶĚĂƔ�ŵĞĚǇĂŶŦŶ�
ƔŝĚĚĞƚ�ǀĞ�ŶĞĨƌĞƚ�ƐƂǇůĞŵŝǇůĞ�ƚŽƉůƵŵƵ�ŬƵƚƵƉůĂƔƨƌŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�dĂƔŬŦƌĂŶ�ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĂ�
zƺŬƐĞŬĚĂŒ͛ŦŶ�ŚĞĚĞĨ�ŐƂƐƚĞƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů

�¿LUUHWLQ�PHUNH]L�$.3
QLQ�
PHG\DV¾�

&LQVL\HWoL�KDEHUH�FH]D
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ϮϬϭϰ�ǇŦůŦŶĚĂ�ϭ�DĂǇŦƐΖƚĂ�ŝĕŝŶ�dĂŬƐŝŵ�

DĞǇĚĂŶŦ͛ŶŦŶ�ǇĂƐĂŬůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ŝĕŝŶ��7^<�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�ƉŽůŝƐ�
ƐĂůĚŦƌŵŦƔ͕�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ��7^<͛Ğ�ďĂŒůŦ�'ĞŶĞůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�
7ƔǇĞƌŝ�dĞŵƐŝůĐŝƐŝ��ĂŶƵ��ƔĕŦ͛ŶŦŶ�ƉŽůŝƐ�ďĂƌŝŬĂƨŶĚĂŬŝ�
ĨŽƚŽŒƌĂķ�ǁǁǁ͘ĞŶƐŽŶŚĂďĞƌ͘ ĐŽŵ�ĂĚůŦ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐŝƚĞƐŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĐŝŶƐŝǇĞƚĕŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂďĞƌůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟ͘�

�ĂŶƵ��ƔĕŦ͛ŶŦŶ�ƉŽůŝƐ�ďĂƌŝŬĂƨ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ�ĨŽƚŽŒƌĂķ�
͞ĞŶ�ƐĞŬƐŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ͟�ǀď͘�ŝĨĂĚĞůĞƌůĞ�ŚĂďĞƌůĞƔƟƌŝůŵŝƔƟ͘�
�ĂƔůĂƨůĂŶ�ŚƵŬƵŬŝ�ƐƺƌĞĕƚĞ��ĂŶƵ��ƔĕŦ�ĂĕƨŒŦ�ĚĂǀĂǇŦ�
ŬĂǌĂŶĚŦ͕�ŚĂďĞƌ�ƐŝƚĞƐŝŶĞ�ϱ�ďŝŶ�ϮϱϬ�d>�ƉĂƌĂ�ĐĞǌĂƐŦ�
ǀĞƌŝůĚŝ͘�

.DG¾Q�DYXNDW�Dß¾U�
\DUDODQG¾

�ŶƚĂůǇĂ͛ŶŦŶ�<ŽŶǇĂĂůƨ�ŝůĕĞƐŝ��ŬĚĞŶŝǌ��ƵůǀĂƌŦ͛ŶĚĂ�
Ϯϴ�,ĂǌŝƌĂŶ�ŐĞĐĞ�ǇĂƌŦƐŦ͕�ďŝƌ�ǇĂǌůŦŬ�ƐŝƚĞĚĞ�ƚĂƟů�ǇĂƉĂŶ�
ĂǀƵŬĂƚ�DƵƐƚĂĨĂ�<ĞŵĂů�^͕͘�ƐŝƚĞĚĞŬŝ�ŬŽŵƔƵƐƵ�ϯϰ�
ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�>ƵĚŵŝůůĂ��ƌĂǌĚŽǀĂ͛ǇůĂ�ŽƚƵƌĚƵŬůĂƌŦ�
ĚĂŝƌĞŶŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ƚĂƌƨƔƨ͘��ŦŬĂŶ�ƚĂƌƨƔŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
>ƵĚŵŝůůĂ��ƌĂǌĚŽǀĂ�ŝůĞ�ĞƔŝ�>ĞǀĞŶƚ��͕͘�ďŝŶĂĚĂŶ�
ĂǇƌŦůĂƌĂŬ�ŐŝƚŵĞŬ�ŝƐƚĞĚŝ͘�

�ŝƌ�ƐƺƌĞ�ƂŶĐĞ�ĚĞŶĞƟŵůŝ�ƐĞƌďĞƐƚůŝŬ�ǇĂƐĂƐŦŶĚĂŶ�
ǇĂƌĂƌůĂŶĂŶ�ĂǀƵŬĂƚ�ŝƐĞ͕�ŐƂŒƐƺŶĞ�ĚƂƌƚ�Ğů�ĂƚĞƔ�ĞƫŒŝ�
>ƵĚŵŝůůĂ��ƌĂǌĚŽǀĂ͛ǇŦ�ĂŒŦƌ�ǇĂƌĂůĂĚŦ͘��ƌĂǌĚŽǀĂ͕�ĞƔŝŶŝŶ�
ǇĂƌĚŦŵŦǇůĂ�ƐŝƚĞŶŝŶ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŬƵůƺďĞƐŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĂ�ŬĂĚĂƌ�
ǇƺƌƺǇĞƌĞŬ�ŬĂŶůĂƌ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞƌĞ�ǇŦŒŦůĚŦ͘�^ŝƚĞŶŝŶ�ĚŦƔŦŶĂ�
ĕŦŬĂŶ�DƵƐƚĂĨĂ�<ĞŵĂů�^͕͘�ƚĂďĂŶĐĂǇůĂ�ŚĂǀĂǇĂ�ĂƚĞƔ�
ĞĚĞƌĞŬ�ŬĂĕƨ͘

�ǀƵŬĂƚ�DƵƐƚĂĨĂ�<ĞŵĂů�^͛͘ ŶŝŶ�>ƵĚŵŝůůĂ�
�ƌĂǌĚŽǀĂ͛ǇŦ�͚ŬŦƐŬĂŶĕůŦŬ͛�ĂĚŦ�ĂůƨŶĚĂ�ƂůĚƺƌŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘

�'HEHOHQLUNHQ�ÀDPDUODQG¾�
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*D]F¾�SROLVWHQ�DUV¾]O¾N
,ĂǌŝƌĂŶ��ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�͚<ŦƌŵŦǌŦůŦ�<ĂĚŦŶ͛�ŽůĂƌĂŬ�

ƐŝŵŐĞůĞƔĞŶ��ĞǇĚĂ�^ƵŶŐƵƌ Ă͛�ǇĂŬŦŶ�ŵĞƐĂĨĞĚĞŶ�ďŝďĞƌ�
ŐĂǌŦ�ƐŦŬĂŶ�ƉŽůŝƐ�&ĂƟŚ��ĞŶŐŝŶ͕�ŽůĂǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌƺůĞŶ�ĚĂǀĂĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ϮϬ�ĂǇ�ŚĂƉŝƐ͕�ϲϬϬ�
ĮĚĂŶ�ĚŝŬŵĞ�ǀĞ�ďĂŬŦŵŦŶŦ�ǇĂƉŵĂ�͞ĐĞǌĂƐŦŶĂ͟�ŝƟƌĂǌ�
Ğƫ͘�

�ĞŶŐŝŶ͛ŝŶ�ĂǀƵŬĂƨ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ǇĂƉƨŒŦ�ŝƟƌĂǌĚĂ͕�
͞'Ğǌŝ�ŽůĂǇůĂƌŦŶŦŶ͟�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦŶ�ǇĂůŶŦǌĐĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ�
ĕŦŬĂƌŦůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌƺůĞƌĞŬ͕�ŬĂƌĂƌŦŶ�ŚƵŬƵŬƐƵǌ�
ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ƐĂŶŦŒŦ�ŚĞĚĞĨ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĚŝŒŝ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůĚŝ͘�

DĂŚŬĞŵĞŶŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŬŽƌƵŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǀĞƌĚŝŒŝ�
ŐƂƐƚĞƌŵĞůŝŬ�ĐĞǌĂǇĂ�ďŝůĞ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞĚĞŵĞǇĞŶ�ŐĂǌĐŦ�
ƉŽůŝƐŝŶ�ŝƟƌĂǌ�ĚŝůĞŬĕĞƐŝŶĚĞ�ĂǇƌŦĐĂ�ƔƵŶůĂƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͗�

͞'Ğǌŝ�WĂƌŬŦ�ŽůĂǇůĂƌŦŶŦŶ�ĕŦŬŦƔ�ƐĞďĞďŝŶŝŶ�ĂŒĂĕůĂƌ�
ŽůĚƵŒƵ�ĚĂ�ŐƂǌ�ƂŶƺŶĚĞ�ďƵůƵŶĚƵƌƵůĚƵŒƵŶĚĂ�
ŵĂŚŬĞŵĞŶŝŶ�ƵǇŐƵůĂĚŦŒŦ�ƚĞĚďŝƌŝŶ͕�ƚĞĚďŝƌ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�
ĕŽŬ�ŐƂŶĚĞƌŵĞ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�ƐĂůŽŶĚĂŬŝ�
ĚƵƌƵƔŵĂǇŦ�ƚĂŬŝƉ�ĞĚĞŶ�ŬŝƔŝůĞƌĐĞ�ĂůŬŦƔůĂƌůĂ�
ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ�ĕŽŬ�ŵĂŶŝĚĂƌĚŦƌ͘͟

�´<HÀLO�<RO·D�GXU�GH�µ
�ƌƚǀŝŶ��ĞƌĂƩĞƉĞ͛ĚĞ�ŬƵƌƵůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ŵĂĚĞŶ�

ŽĐĂŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ďƂůŐĞ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌŵĞŬ�ǀĞ�ZŝǌĞ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ƉůĂŶůĂŶĂŶ�ǀĞ�ĐŝĚĚŝ�
ĕĞǀƌĞ�ĨĞůĂŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ǇŽů�ĂĕĂĐĂŬ�͞zĞƔŝů�zŽů͟�ƉƌŽũĞƐŝ�Ϯϵ�
,ĂǌŝƌĂŶ�ĂŬƔĂŵŦ�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞĚŝůĚŝ͘�

�ůƐĂŶĐĂŬ�>ĞŵĂŶ�<ƺůƚƺƌ�DĞƌŬĞǌŝ�ƂŶƺŶĚĞ�
ƚŽƉůĂŶĂŶ�7ǌŵŝƌ��ƌƚǀŝŶ��ĞƌŶĞŒŝ�ǀĞ�&ŦƌƨŶĂ�7ŶŝƐŝǇĂƟĮ�
ƺǇĞůĞƌŝ͕�ďƵƌĂĚĂŶ�^ĞǀŝŶĕ�WĂƐƚĂŶĞƐŝ�ƂŶƺŶĞ�
ǇƺƌƺĚƺůĞƌ͘ �zƺƌƺǇƺƔ�ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�͞zĞƔŝů�zŽů͟�ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞĐĞŒŝ�ĚŽŒĂ�ƚĂŚƌŝďĂƨŶŦ�ĂŶůĂƚĂŶ�ďŝůĚŝƌŝůĞƌ�
ĚĂŒŦƨůĚŦ͘��ǇůĞŵŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞ�ĂŵĂĐŦŶŦ�ĂŶůĂƚĂŶ�
ŝŶŝƐŝǇĂƟĨ�ƺǇĞůĞƌŝ͕�͞zĞƔŝů�zŽů͟�ƉƌŽũĞƐŝŶŝŶ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�
ĚŽŒĂů�ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƚĞŚůŝŬĞ�
ƚĂƔŦĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�zŽů�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�ďĂƔůĂŵĂƐŦǇůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ĂŒĂĐŦŶ�ǇŽŬ�ŽůĂĐĂŒŦ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘�
zĂƉŦůĂĐĂŬ�ƉƌŽũĞ�ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďƂůŐĞĚĞŬŝ�ǇĂǇůĂůĂƌŦŶ�
ŬĞŶƚůĞƔĞĐĞŒŝ�ǀĞ�ƂǌƺŶĚĞŶ�ƵǌĂŬůĂƔĂĐĂŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘�

7ŶŝƐŝǇĂƟĨ�ƺǇĞůĞƌŝ͕�ƉƌŽũĞŶŝŶ�ĚĞƌŚĂů�ĚƵƌĚƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ �WƌŽũĞĚĞŶ�ǀĂǌŐĞĕŝůĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�
ĞĚĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ĚƵǇƵƌĚƵůĂƌ͘ ��ǇůĞŵ�ŚŽƌŽŶůĂƌ�ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ǌŵŝƌ

<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ��ĂǇĂŶŦƔŵĂƐŦ͛ŶŦŶ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�Ϯϲ�
,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�dĂŬƐŝŵ͛ĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ǇƺǌůĞƌĐĞ�ŬŝƔŝ�
ƐŽǇŬŦƌŦŵĐŦ�ĚĞǀůĞƟŶ͕�ŬĂŵƉŦ��ƌŵĞŶŝ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŝĂĚĞ�
ĞƚŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝ͘�<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ϱϮ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ��ƌŵĞŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĞůĞŬƚƌŝŬ�ĮǇĂƚůĂƌŦŶĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ǌĂŵŵŦŶ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƐŽŬĂŒĂ�ĕŦŬĂŶůĂƌ�
ƐĞůĂŵůĂŶŦƌŬĞŶ͕�<ŽďĂŶġ͛ĚĞ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�ǇĂƉƨŒŦ�
ŬĂƚůŝĂŵ�ůĂŶĞƚůĞŶĚŝ͘�dƺŶĞů͛ĚĞŶ�'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŶƺŶĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ǇƺƌƺǇƺƔƺŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ŽŬƵǇĂŶ�
�ŝƌĞŶ��ĞǀĂŚŝƌ�bĞŶ͕�<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ͛ŝŶ�ŝĂĚĞ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�
ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƌĂƌůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĚĞǀĂŵ�
ĞƫŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘

͞^ŽǇŬŦƌŦŵ�ƚƺŵ�ƔŝĚĚĞƟǇůĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͟

DƵŚĂƚĂƉůĂƌŦŶŦŶ�ŵƺůŬ�ƐĂŚŝďŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůĞŶ�
ŬŝƔŝ�ĚĞŒŝů͕�<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ͛ŝ�ŐĂƐƉ�ĞĚĞŶ�ĚĞǀůĞƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƚĞŶ�bĞŶ͕�ƐŽƌƵ�ǀĞ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�
ŐĞůŝŶŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶĞ�ĐĞǀĂďĞŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ǇƺŬƐĞůƚĞĐĞŬůĞƌŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�Ğƫ͘�bĞŶ�ĚĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�
ƐƂǇůĞĚŝ͗�

͞ϭϵϭϱ͛ƚĞŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�ǇĞƌŝŵŝǌĞ͕�ǇƵƌĚƵŵƵǌĂ͕�ĞǀŝŵŝǌĞ͕�
ŵƺůŬůĞƌŝŵŝǌĞ͕�ŝďĂĚĞƚŚĂŶĞůĞƌŝŵŝǌĞ͕�ŵĞǌĂƌůŦŬůĂƌŦŵŦǌĂ͕�
ǀĂŬŦŇĂƌŦŵŦǌŦŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ǀĂƌůŦŒŦŶĂ�ǀĞ�ŚĂƩĂ�ŬƺůƚƺƌƺŵƺǌĞ�
Ğů�ŬŽǇĂŶ͕�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ďĞůůĞŒŝ�ǇĞƌůĞ�ďŝƌ�ĞĚĞŶ�ĚĞǀůĞƚ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�ǇĂŶŝ�ƐŽǇŬŦƌŦŵ͕�<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ͛ŝŶ�ŝĂĚĞ�
ĞĚŝůŵĞŵĞƐŝŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ͕�ďƵŐƺŶ�ƚƺŵ�ƔŝĚĚĞƟǇůĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘͟�

�ĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐƂǌ�ĂůĂŶ�,�W�
7ƐƚĂŶďƵů�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�'ĂƌŽ�WĂǇůĂŶ͕�<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ͛ŝŶ�ŐĂƐƉ�
ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƐŽǇŬŦƌŦŵŦŶ�ďŝƌ�ďĞůŐĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ǀƵƌŐƵ�
ǇĂƉĂƌĂŬ�,ƌĂŶƚ��ŝŶŬ͛ŝŶ�ƌƵŚƵŶƵŶ�ƔĂĚ�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�
ŬĂŵƉŦŶ�ŝĂĚĞƐŝŶŝŶ�ĚĞǀůĞƚ�ŬĂƌĂƌŦǇůĂ�ǇĂƉŦůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞĚŝ͘�

'ĂƌŽ�WĂǇůĂŶ͛ŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�EŽƌ��ĂƌƚŽŶŬ�^ƂǌĐƺƐƺ�^ĂǇĂƚ�
dĞŬŝƌ�ĚĞ��ƌŵĞŶŝĐĞ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�

7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ĞǇůĞŵ͗
<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ��ƌŵĞŶŝ�ŚĂůŬŦŶŦŶĚŦƌ

7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�/ƌŬĕŦůŦŒĂ�ǀĞ�DŝůůŝǇĞƚĕŝůŝŒĞ��Ƶƌ��Ğ�'ŝƌŝƔŝŵŝ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵĚĞ�͞<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ��ƌŵĞŶŝ�
ŚĂůŬŦŶĂ�ŝĂĚĞ�ĞĚŝůƐŝŶ͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�ĂĕŦůĚŦ͘�

'ŝƌŝƔŝŵ�ĂĚŦŶĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�PǌŐĞ�<ĂƌĂŬĂůĞ�ŽŬƵĚƵ͘�
<ĂƌĂŬĂůĞ͕ϭϵϲϮ�ǇŦůŦŶĚĂ�dƵǌůĂ͛ĚĂ�ŬƵƌƵůĂŶ�<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ͛ŝŶ�
ƚĂƌŝŚƐĞů�ŐĞĕŵŝƔŝŶĚĞŶ�ďĂŚƐĞĚĞƌĞŬ�,ƌĂŶƚ��ŝŶŬ͛ŝŶ�ĚĞ�
ŬĂŵƉƚĂ�ǇĞƟƔƟŒŝŶŝ�ŚĂƨƌůĂƴ͘�<ĂƌĂŬĂůĞ͕�ŵĞƐĞůĞŶŝŶ�ďŝŶĂ�
ĚĞŒŝů�ƚĂƌŝŚŝ�ďŝƌ�ĂĚĂůĞƚ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�
<ĂŵƉ��ƌŵĞŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ϱϯ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŬĂǇĚĞƫ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ�ďƺǇƺƚŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�
ǇĂƉƨ͘�

<ĂƌĂŬĂůĞ͕�ŬĂŵƉŦŶ�,ƌĂŶƚ��ŝŶŬ͛ŝŶ�ĞŵĂŶĞƟ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌĞŬ�,ƌĂŶƚ͛ŦŶ�ĞŵĂŶĞƟŶĞ�ƐĂŚŝƉ�ĕŦŬŵĂ�
ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů�Ͳ�7ǌŵŝƌ

.DPS�$UPHQ�LoLQ�H\OHPOHU
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H�PDLO��LQIR#NL]LOED\UDN�QHW

twitter: #NL]LOED\UDNQHW
ZZZ�NL]LOED\UDN�QHW

%DVNÕ��60�0DWEDDFÕOÕN���dREDQoHúPH�0DKDOOHVL�6DQD\L�&DG��
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7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ��ƵŵĂƌƚĞƐŝ��ŶŶĞůĞƌŝ͕�7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�ŝƐĞ�7,��
ƺǇĞůĞƌŝ�Ϯϭ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϭϵϵϱ͛ƚĞ�ŬĂĕŦƌŦůĂƌĂŬ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�
^ĞůĂŚĂƫŶ��ŬďƵůƵƚ͛ƵŶ�ĨĂŝůůĞƌŝŶŝŶ�ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ�
ƚĂůĞƉ�Ğƫ͘�

7ƐƚĂŶďƵů
�ƵŵĂƌƚĞƐŝ��ŶŶĞůĞƌŝ͕�Ϯϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�dĂŬƐŝŵ͛ĚĞ�

ϱϯϱ͛͘ ƐŝŶŝ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĞǇůĞŵůĞ�^ĞůĂŚĂƫŶ��ŬďƵůƵƚ͛ƵŶ�
ĂŬŦďĞƟŶŝ�ƐŽƌĂƌĂŬ͕�ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶ�ĂŬŦďĞƟŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦŶŦ�
ƚĂůĞƉ�ĞƫůĞƌ͘ �'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�>ŝƐĞƐŝ�ƂŶƺŶĚĞ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�
ĂŝůĞůĞƌ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌŝ�ŬĂǇŦƉ�ĨŽƚŽŒƌĂķ�ǀĞ�ŬĂƌĂŶĮůůĞƌ�
ƚĂƔŦĚŦůĂƌ͘ ��ǇůĞŵĚĞ�,�W�7ƐƚĂŶďƵů�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�WĞƌǀŝŶ�
�ƵůĚĂŶ�ĚĂ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘�

Půƺŵ�ǇŦůĚƂŶƺŵƺ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ�ŬĂǇŦƉ�,ĂƐĂŶ�KĐĂŬ͛ŦŶ�
ďĂďĂƐŦ�ĂŶŦůĂƌĂŬ�ďĂďĂ�KĐĂŬ�ŝĕŝŶ�ŽŒůƵ��ůŝ�KĐĂŬ�ďŝƌ�
ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨ͘�

�ǇůĞŵĞ�ŬĂƨůĂŶ�,�W�7ƐƚĂŶďƵů�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�WĞƌǀŝŶ�
�ƵůĚĂŶ͕�ƐŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�<ŽďĂŶġ͛ǇĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦŶŦŶ�
,ĂůĞƉĕĞ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶŦŶ�ďŝƌ�ďĞŶǌĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�
Ğƫ͘�^ĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂ�͚dƺƌŬŝǇĞ�^ĂĚĚĂŵůĂƌŦ͛ŶŦŶ�ƉĂƌŵĂŒŦŶŦŶ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĞƌĞŬ͕�͚ďĂƌŦƔ�ǀĞ�ŵƺǌĂŬĞƌĞ͛�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�
ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞŵĞƐŝ͕��ďĚƵůůĂŚ�PĐĂůĂŶ Ă͛�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚĞĐƌŝƚĞ�
ǀĞ�/b7��ĕĞƚĞůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĚĞƐƚĞŒĞ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉĂƌĂŬ�
dƺƌŬŝǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝ�ǀĞ��<W͛Ǉŝ�ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘��ǇƌŦĐĂ͕�dƺƌŬ�
ĚĞǀůĞƟ�ǀĞ��<W͛ǇĞ�ƐĞƐůĞŶĞƌĞŬ�/b7�͛Ğ�ǀĞƌŝůĞŶ�ĚĞƐƚĞŒŝŶ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ͕�͚ďĂƌŦƔ�ǀĞ�ŵƺǌĂŬĞƌĞ͛�ƐƺƌĞĐŝŶŝŶ�
ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝ͘�

͞<ĂĕŦƌŦůĚŦŒŦŶĚĂ�ƺĕ�ĂǇůŦŬ�ďĞďĞŒŝ�ǀĂƌĚŦ͟

^ĞůĂŚĂƫŶ��ŬďƵůƵƚ͛ƵŶ�ǇĞŒĞŶŝ�,ĂƟĐĞ��ĂƌĂŶ�ŝƐĞ͕�
ĂŵĐĂƐŦŶŦŶ�ŬĂĕŦƌŦůŦƔ�ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ĂŬƚĂƌĂƌĂŬ͕�ĕŽĐƵŒƵŶƵŶ�
ĚŽŒƵŵƵŶĚĂŶ�ƺĕ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�ŬĂĕŦƌŦůĚŦŒŦŶŦ͕�ǌŽƌůĂ�ĂƌĂĐĂ�
ďŝŶĚŝƌŝůŝƌŬĞŶ�ĞƔŝŶĞ�ŐƂƚƺƌƺůĚƺŒƺŶƺ�ǀĞ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ�
ŐĞƟƌŝůŵĞǇĞĐĞŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ŝĕŝŶ͕�ŬĂĕŦƌŦůŵĂ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ĂƌĂĐĂ�ƚƵƚƵŶĂŶ�ǇĞŶŐĞƐŝŶŝŶ�ŵĞƚƌĞůĞƌĐĞ�ĂƌĂĕůĂ�
ƐƺƌƺŬůĞŶĚŝŒŝŶŝ�ďĞůŝƌƫ͘�<ŽŶƵƔŵĂŬƚĂ�ǌŽƌůĂŶĂŶ��ĂƌĂŶ͕�

Ž�ƚĂƌŝŚƚĞŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ĂŵĐĂƐŦŶĚĂŶ�ŚĂďĞƌ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘�

7,��7ƐƚĂŶďƵů�bƵďĞƐŝ�'ƂǌĂůƨŶĚĂ�<ĂǇŦƉůĂƌĂ�<ĂƌƔŦ�
<ŽŵŝƐǇŽŶ�ĂĚŦŶĂ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ��ǇůŝŶ�,ĂĐĂůŽŒůƵ�
ŽŬƵĚƵ͘��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ��ŝƐŵŝů͛ĚĞ�ǇĂƔĂƌŬĞŶ�ŬŽƌƵĐƵůƵŬ�
ƚĞŬůŝĮŶŝ�ƌĞĚĚĞƫŒŝ�ŝĕŝŶ�ƐƺƌĞŬůŝ�ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ŝƔŬĞŶĐĞ�ŐƂƌĞŶ�
^ĞůĂŚĂƫŶ��ŬďƵůƵƚ͛ƵŶ�Ϯϭ�,ĂǌŝƌĂŶ�ϭϵϵϱ͛ƚĞŬŝ�ŬĂĕŦƌŦůŵĂ�
ƐƺƌĞĐŝŶŝ�ĂŬƚĂƌĂŶ�,ĂĐĂůŽŒůƵ͕�ϴ�ĂǇ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŚĂďĞƌ�
ĂůŦŶĂŵĂǇĂŶ��ŬďƵůƵƚ͛ƵŶ�ĐĞƐĞĚŝŶŝŶ��ŝĐůĞ�EĞŚƌŝ͛ŶŝŶ�
ŬĞŶĂƌŦŶĚĂ�ŐƂŵƺůƺ�ŽůĂƌĂŬ�ďƵůƵŶĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƫ͘�
,ĂĐĂůŽŒůƵ͕�ƐĂǀĐŦůŦŒŦŶ�͞ŵĂŬƚƵůƺŶ�ŬĂĕŦƌŦůĚŦŬƚĂŶ�Ϯ�ĂǇ�ƐŽŶƌĂ�
ĂƚĞƔůŝ�ƐŝůĂŚůĂ�ƂůĚƺƌƺůĚƺŒƺŶƺ͟�ƚĞƐƉŝƟ�ǇĂƉƨŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�
�ŬďƵůƵƚ͛ƵŶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�,ĂĐĂůŽŒůƵ͕�
ũĂŶĚĂƌŵĂ�ŬŽŵƵƚĂŶůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂƌŐŦůĂŶŵĂĚŦŒŦŶŦ͕�ĂŬƐŝŶĞ�
ƚĞƌĮ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ƂĚƺůůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶŝ�ĂŶůĂƴ͘��ĕŦŬůĂŵĂ͕�ϮϬ�
ǇŦůůŦŬ��ŬďƵůƵƚ�ĚŽƐǇĂƐŦŶĚĂŬŝ�ĐĞǌĂƐŦǌůŦŒŦŶ�ƐŽŶ�ďƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�
ĂĚĂůĞƟŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ƚĂůĞƉ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

7ǌŵŝƌ
7,��7ǌŵŝƌ�bƵďĞƐŝ͛ŶŝŶ�Ϯϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ��ƐŬŝ�^ƺŵĞƌďĂŶŬ�

ƂŶƺŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�ĞǇůĞŵĚĞ�ďĂƐŦŶ�ŵĞƚŶŝŶŝ�7,��
ǇƂŶĞƟŵŝ�ĂĚŦŶĂ��ŚŵĞƚ��ŝĕĞŬ�ŽŬƵĚƵ͘�ϲϬ�ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ�
^ĞůĂŚĂƫŶ��ŬďƵůƵƚ͛ƵŶ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ŦŶ��ŝƐŵŝů�ŝůĕĞƐŝŶĞ�ďĂŒůŦ�
<ĞŶŚŝǌŝƌŬĂŶ�;dĂƚůŦĕĂǇŦƌͿ�<ƂǇƺ͕�DĞŚŵĞƚƔŝƌǀĂŶ�;�ƌŝŬƚĞƉĞͿ�
DĞǌƌĂƐŦ͛ŶĚĂ�ǇĂƔĂĚŦŒŦŶŦ�ĂŶůĂƚĂŶ��ŝĕĞŬ͕�Ϯϭ�,ĂǌŝƌĂŶ�
ϭϵϵϱ�ŐƺŶƺ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶ�DĞŚŵĞƚƔŝƌǀĂŶ�ŵĞǌƌĂƐŦŶĂ�
ďĂƐŬŦŶ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝŶŝ�ǀĞ��ŬďƵůƵƚ͛Ƶ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ��ŬďƵůƵƚ͛ƚĂŶ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ�ŚĂďĞƌ�ĂůŦŶĂŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�
Ğƫ͘��ĂŚĂ�ƐŽŶƌĂ�ĐĞƐĞĚŝŶŝŶ�ďƵůƵŶĚƵŒƵ�ǀĞ��ŬďƵůƵƚ͛Ƶ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĂŶůĂƌŦŶ͕�ǀĂŚƔŝĐĞ�ƂůĚƺƌĞŶůĞƌŝŶ�ďŝůŝŶŵĞƐŝŶĞ�
ƌĂŒŵĞŶ�ϮϬ�ǇŦůĚŦƌ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦŶ�ŝŶŬĂƌ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�
ďĞůŝƌƟ͘��ŝĕĞŬ͕�ŚĞƌ�ĨĂŝůŝ�ŵĞĕŚƵů�ŽůĂǇŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
�ŬďƵůƵƚ�ĚĂǀĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ŚƵŬƵŬƵŶ�ŝƔůĞƟůŵĞĚŝŒŝ͕�ĨĂŝůůĞƌŝŶ�
ĐĞǌĂƐŦǌ�ŬĂůĚŦŒŦŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉƨ͘��ŝĕĞŬ͕�ŬĂǇŦƉůĂƌŦŶ�ĂŬŦďĞƟŶŝ�
ƐŽƌĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇŦ�ďŝƟƌĚŝ͘��ĕŦŬůĂŵĂ�
ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘�

<ŦǌŦů��ĂǇƌĂŬ�ͬ�7ƐƚĂŶďƵů�Ͳ�7ǌŵŝƌ

�&H]DV¾]O¾N�VRQ�EXOPDO¾�

5RERVNL·GH�RSHUDV\RQ
ϯϰ�<ƺƌƚ�ŬƂǇůƺŶƺŶ�d^<͛ǇĂ�Ăŝƚ�ƐĂǀĂƔ�ƵĕĂŬůĂƌŦ�

ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďŽŵďĂůĂŶĂƌĂŬ�ŬĂƚůĞĚŝůĚŝŒŝ�bŦƌŶĂŬ͛ŦŶ�
hůƵĚĞƌĞ�ŝůĕĞƐŝ�ZŽďŽƐŬŝ�<ƂǇƺ͛ŶĚĞ�ĚĞǀůĞƚ�ĂďůƵŬĂƐŦ�
ƐƺƌƺǇŽƌ͘

^ŦŶŦƌ�ŚĂƴŶĂ�ĂƐŬĞƌŝ�ƐĞǀŬŝǇĂƚĂ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐƚĞƌĞŶ�
ŬƂǇůƺůĞƌ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĂƐŬĞƌ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�
ŚĞĚĞĮ�ŽůƵƌŬĞŶ�ďƂůŐĞĚĞ�ŬĂƨƌ�ŬĂƚůŝĂŵŦ�ĚĂ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘

,�W�bŦƌŶĂŬ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�&ĞƌŚĂƚ��ŶĐƺ͕�Ϯϵ�
,ĂǌŝƌĂŶ͛ĚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ĂƐŬĞƌ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶ�ϯϬ�,ĂǌŝƌĂŶ�ƐĂďĂŚĂ�ŬĂƌƔŦ�ZŽďŽƐŬŝ͛ĚĞ�
ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�ǇĂƉƨŒŦŶŦ�ǀĞ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬĂƨƌŦ�
ƂůĚƺƌĚƺŒƺŶƺ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

�ŶĐƺ͕�dǁŝƩĞƌ�ŚĞƐĂďŦŶĚĂŶ�ƉĂǇůĂƔƨŒŦ�
ŵĞƐĂũůĂƌŦŶĚĂ�ĂƐŬĞƌŝŶ�ZŽďŽƐŬŝ͛ĚĞ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶ�
ďĂƔůĂƴŒŦŶŦ�ĚƵǇƵƌĚƵ͘�

�ŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬĂƨƌŦŶ�ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶ�ĂƚĞƔŝ�ŝůĞ�
ƂůĚƺƌƺůĚƺŒƺŶƺ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌ�ƉĂǇůĂƔĂŶ��ŶĐƺ͕�
Ğǀ�ǀĞ�ĂƌĂĕůĂƌĂ�ĚĂ�ŬƵƌƔƵŶůĂƌŦŶ�ŝƐĂďĞƚ�ĞƫŒŝŶŝ�ďŝůĚŝƌĚŝ͘�

�ŶĐƺ�dǁŝƩĞƌ�ŚĞƐĂďŦŶĚĂ�ƔƵŶůĂƌŦ�ǇĂǌĚŦ͗�
͞ZŽďŽƐŬŠ͛ĚĞ�ĚƺŶ�ǀĞ�ďƵ�ƐĂďĂŚŬŝ�ǀĂŚƔĞƟ�

ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ�ŐĞůĞŵĞƐŝŶŝǌ͘��ĞǀůĞƚ�ZŽďŽƐŬŠ͛ǇĞ�ƐĂǀĂƔ�
ŝůĂŶ�ĞƚŵŝƔƟƌ͘͟�

͞�Ƶ�ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ŬĂƚůŝĂŵ�ŐŝƌŝƔŝĚŝƌ͘ �ŬĂƨƌůĂƌŦŶ͕�ĂƌĂĕůĂƌŦŶ�
ǀĞ�ĞǀůĞƌŝŶ�ƚĂƌĂŶŵĂƐŦ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůŝƌ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘͟�

͞�ŝǌŝŵ�ĂƌƨŬ�ZŽďŽƐŬŠ͛ĚĞ�ĐĂŶ�ŐƺǀĞŶůŝŒŝŵŝǌ�
ŬĂůŵĂĚŦ͘�ŝŶƐĂŶůĂƌ�ƂůƺŵůĞ�ďƵƌƵŶ�ďƵƌƵŶĂ͘͟ �

͞ŝŶƐĂŶůĂƌ�ƵǇŬƵĚĂ�ŝŬĞŶ�ĞǀůĞƌ�ƚĂƌĂŶŝǇŽƌ͘ �ŬĂƨƌůĂƌ�
ŬĂƚůĞĚŝůŝǇŽƌ͘ ��ƌĂĕůĂƌ�ƚĂƌĂŶŝǇŽƌ͟�

͞�Ƶ�ŽůĂǇůĂƌ�dƺƌŬŝǇĞŶŝŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ŽůƐĂǇĚŦ�
ƔƵĂŶ�ŚĞƌŬĞƐ�ĂǇĂŬƚĂ�ŽůƵƌĚƵ�ĨĂŬĂƚ�ZŽďŽƐŬŠ�ŝĕŝŶ�
ƌƵƟŶůĞƔŵŝƔ͕�ŬĂďƵůůĞŶŵŝƔ�ďŝƌ�ĚƵƌƵŵ͘͟
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