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^ĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŝƐƟŬƌĂƌ�ǀĞ� ƌĞĨŽƌŵĚĂŶ�ĂŶůĂĚŦŒŦ͕�ŬĂƐĂůĂƌŦŶŦ� ƐŽ-
ƌƵŶƐƵǌĐĂ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ĚŽůĚƵƌĂďŝůŵĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŐĞƌĞŬůŝ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ�ƐĂŒ-
ůĂŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ �7Ɣĕŝ�ƐŦŶŦķŶŦ�ĚĂŚĂ�ĨĂǌůĂ�ƐƂŵƺƌŵĞŬ͕�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƔŝŵĚŝǇĞ�ĚĞŬ�
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ďŝƌ�ĞǇůĞŵƐĞů�ƚĞƉŬŝ͕�ĚŝƌĞŶŝƔ͕�ŐƌĞǀ�ǀď͘�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂŵĂŬƨƌ͘ �7ƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ͕�
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,ĂŌĂůĂƌ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ� �<W� ďĞƐůĞŵĞƐŝ�
ǇĂŶĚĂƔ�ŵĞĚǇĂ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŐƺŶĚĞŵĞ�ǇĞƌ-
ůĞƔƟƌŝůĞŶ� dƌƵŵƉͲ�ƌĚŽŒĂŶ� ŐƂƌƺƔŵĞƐŝŶŝŶ�
͞ƚĂƌŝŚŝ͟�ďŝƌ�ƂŶĞŵ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ� ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůŝǇŽƌ-
ĚƵ͘� KǇƐĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ� ͞ƚĂƌŝŚŝ� ŐƂƌƺƔŵĞ͟�
ϭϬ͛Ƶ� ŬŽŶƵƔŵĂ͕� ϭϬ͛Ƶ� ĕĞǀŝƌŝ� ƚŽƉůĂŵ� ϮϬ�
ĚĂŬŝŬĂĚĂŶ� ŝďĂƌĞƚ�ŬĂůĚŦ͘��ƵŶĂ�ŐƂƌĞ� d͘ ��ƌ-
ĚŽŒĂŶ Ă͛� ƚĂŵŦ� ƚĂŵŦŶĂ�ϱ�ĚĂŬŝŬĂ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ŝŵŬĂŶŦ� ƚĂŶŦŶŵŦƔƨƌ� Ŭŝ͕� ďƵ� ĚĂ� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝ�
ŶĞǌĚŝŶĚĞ�ŵŝĂĚŦ�ĚŽůŵƵƔ�ďŝƌŝ�ŝĕŝŶ�ĨĞŶĂ�ďŝƌ�
ƐƺƌĞ�ƐĂǇŦůŵĂǌ͘�

<ƵƔŬƵƐƵǌ�Ŭŝ͕�ŚĞǇĞƚůĞƌ�ĂƌĂƐŦ�ŐƂƌƺƔŵĞ-
ůĞƌĚĞ�ĚĞ�Ŭŝŵŝ� ƐŽƌƵŶůĂƌ�ŬŽŶƵƔƵůĚƵ͘�EŝƚĞ-
Ŭŝŵ� 'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ� �ĂƔŬĂŶŦ� ,ƵůƵƐŝ� �ŬĂƌ͕ �
D7d� ƔĞĮ� ,ĂŬĂŶ� &ŝĚĂŶ� ǀĞ� d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�
���͛ĚĞŶ�ŝƚŚĂů�ĞĚŝƉ�ĚĂŶŦƔŵĂŶŦ�ǇĂƉƨŒŦ�7ď-
ƌĂŚŝŵ�<ĂůŦŶ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞŶ�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�
���͛ǇĞ�ĚĞŵŝƌ�ĂƚŵŦƔůĂƌĚŦ͘��<W͛ŶŝŶ�͞tĂƐ-
ŚŝŶŐƚŽŶ� ĕŦŬĂƌŵĂƐŦ͟ŶĂ� �ŦƔŝƔůĞƌŝ͕� 7ĕŝƔůĞƌŝ͕�
�ĚĂůĞƚ͕� �ŶĞƌũŝ� ďĂŬĂŶůĂƌŦ� ĚĂ� ŬĂƨůĚŦ͘� EĞ-
ƌĞĚĞǇƐĞ� ĚĞǀůĞƟŶ� ƚĞƉĞƐŝŶĚĞŬŝ� ŚĞƌŬĞƐŝŶ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ Ă͛� ƚĂƔŦŶŵĂƐŦ͕� ďƵ� ŐƂƌƺƔŵĞǇĞ�
ĂƞĞĚŝůĞŶ� ƂŶĞŵŝŶ� ďƺǇƺŬůƺŒƺŶĞ� ŝƔĂƌĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � &ĂŬĂƚ�ďƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ-
ĚĞŶ�ŬĂǇĚĂ�ĚĞŒĞƌ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝŶĞ�
ĚĂŝƌ�ĞŵĂƌĞůĞƌ�ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ �

*+*3)â3â3�-:?:7:3)&�):7:1):
�ƴŒŦ� ŶƵƚƵŬůĂƌĚĂ� ƐĞƌƚ� ŝĨĂĚĞůĞƌ� ŬƵůůĂ-

ŶĂŶ͕� ŬĂŵĞƌĂůĂƌ� ƂŶƺŶĚĞ� ĂƐŦƉͲŬĞƐĞŶ��<W�
ƔĞĮ͕�dƌƵŵƉ͛ƵŶ�ŚƵǌƵƌƵŶĚĂ�ŐĂǇĞƚ�ƵƐůƵ�ŐƂ-
ƌƺŶƺǇŽƌĚƵ͘��ĨƌĂ�ƚĂĨƌĂƐŦ�ŐŝƚŵŝƔ͕�ǇĞůŬĞŶůĞƌŝ�
ƐƵǇĂ�ŝŶĚŝƌŵŝƔ�ďŝƌ�ŚĂůĚĞǇĚŝ͘��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ǇĂ�
ĚĂ� WĞŬŝŶ͛ĚĞ� ŶƵƚƵŬ� ĂƚĂƌŬĞŶ� ŬĞƐŬŝŶ� ůĂŇĂƌ�
ĞƚŵĞŬ�ŬŽůĂǇĚŦ͘��ĨĞŶĚŝŶŝŶ�ŚƵǌƵƌƵŶĂ�ĕŦŬŦŶ-
ĐĂ�ŝƐĞ͕�ďĞŬůĞŶĞĐĞŒŝ�ƺǌĞƌĞ�ĚƵƌƵŵ�ĚĞŒŝƔƟ͘�
,ĂǀĂ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ƉƌŽƚŽŬŽů�ŵƺĚƺƌƺ�ƚĂƌĂķŶ-
ĚĂŶ� ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂǇŦ� ƐŝŶĞǇĞ� ĕĞŬĞŶ� d͘ � �ƌĚŽ-
ŒĂŶ͕� ŝŬŝůŝ� ŐƂƌƺƔŵĞĚĞ� ϱ� ĚĂŬŝŬĂůŦŬ� ŬŽŶƵƔ-
ŵĂǇĂ�ĚĂ�ƚĂǀ�ŽůŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘��

�ƵƌũƵǀĂ� ƉŽůŝƟŬĂĐŦůĂƌŦŶ� ƨǇŶĞƟŶĞ� ƵǇ-
ŐƵŶ� ŽůĂŶ� ďƵ� ŝŬŝůŝ� ƚƵƚƵŵ� ŝƟĐŝ� ŽůŵĂŬůĂ�
ďŝƌůŝŬƚĞ� ƔĂƔŦƌƨĐŦ� ĚĞŒŝů͘� 7ƔďŝƌůŝŬĕŝůĞƌŝŶ� Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ� ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶŦŶ�
ĂůĂŵĞƚͲŝ�ĨĂƌŝŬĂƐŦ�ŚĞƌ�ǌĂŵĂŶ�ŚĂĚůĞƌŝŶŝ�ďŝů-
ŵĞůĞƌŝĚŝƌ͘ �můŬĞůĞƌŝŶĚĞ�ĂƐƨŒŦ�ĂƐƨŬ�ŬĞƐƟŒŝ�
ŬĞƐƟŬ� ŽůĂŶ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůĞƌŝŶ͕� ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�
ŚƵǌƵƌƵŶĂ� ĕŦŬŦŶĐĂ͕� ƵǇƐĂůůĂƔŵĂůĂƌŦ� ĂĚĞƚ-
ƚĞŶĚŝƌ͘ �

,�89*7â�51&3.�8:>&�) Ă9 
�<W�ƔĞĮ͕�dƌƵŵƉ͛ůĂ�ŐƂƌƺƔŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞ�

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂ�ďŝƌ�ŵĞǇĚĂŶĚĂ� ǇĂŶĚĂƔůĂ-
ƌŦŶŦ� ƚŽƉůĂǇŦƉ� ŶƵƚƵŬ� ĂƚŵĂǇŦ� ƉůĂŶůĂŵŦƔƨ͘�
�Ƶ�ŐŝƌŝƔŝŵ�ƚĂŵ�ďŝƌ�ĮǇĂƐŬŽǇůĂ�ƐŽŶƵĕůĂŶĚŦ͘�
�ŝƌĂ� ŶĞ����� ďĂƐŦŶŦ� ĚŝŬŬĂƚĞ� ĂůĚŦ� ŶĞ� ŐƂƐ-
ƚĞƌŝǇĞ�ŬĂƨůĂŶ�ŬĂǇĚĂ�ĚĞŒĞƌ�ďŝƌ�ŬŝƚůĞ�ŽůĚƵ͘�
�ĞǀůĞƚ� ďƵƌƐƵǇůĂ� ���͛ĚĞ� ŽŬƵǇĂŶ� ƂŒƌĞŶ-
ĐŝůĞƌŝŶ� ĕĂŒƌŦůĚŦŒŦ� ĂŶĐĂŬ� ĕĂŒƌŦǇĂ� ŝĐĂďĞƚ�
ĞƚŵĞĚŝŬůĞƌŝ�ŐĞůĞŶ�ŚĂďĞƌůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ǇĞƌ�
ĂůŦǇŽƌ͘

DĞǇĚĂŶ� ŐƂƐƚĞƌŝƐŝ� ĮǇĂƐŬŽƐƵ͕� �<W� ƔĞ-
ĮŶŝŶ� ŶƵƚƵŬ� ĂƚŵĂ� ŚĞǀĞƐŝŶŝ� ŬƵƌƐĂŒŦŶĚĂ�
ďŦƌĂŬƨ͘��ŬŝƉůĞƌŝǇůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ďŝƌ�ŚĂŌĂ�ƂŶĐĞ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ Ă͛�ŬĂƉĂŒŦ�ĂƚĂŶ�7͘�<ĂůŦŶ͕�,͘�&ŝ-
ĚĂŶ͕�,͘��ŬĂƌ�ƺĕůƺƐƺŶƺŶ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ƂŶ�ŚĂ-
ǌŦƌůŦŒĂ͕� ůŽďŝ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�
ĚŽůĂƌŦ� ĕĂƌĕƵƌ� ĞƚŵĞůĞƌŝŶĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ďƂǇůĞ�
ďŝƌ� ĮǇĂƐŬŽŶƵŶ� ǇĂƔĂŶŵĂƐŦ͕� d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�
ĂƞĞĚŝůĞŶ�ƂŶĞŵŝŶ�ǀĂƌĚŦŒŦ�ŶŽŬƚĂǇŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�
ĚĂŚĂ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌĚŝ͘

���Ƶ�ĂƌĂĚĂ�dƌƵŵƉ Ă͛�ŵĞŬƚƵƉ�ŐƂŶĚĞƌĞŶ�
ŚĞƌ� ŝŬŝ�ƉĂƌƟĚĞŶ�ϲϬ͛Ŧ�ĂƔŬŦŶ�ŬŽŶŐƌĞ�ƺǇĞƐŝ͕�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ĚŝŬƚĂ�ƌĞũŝŵ�ŬƵƌƵůĚƵŒƵ͕�ŚĂŬ�ŝŚ-
ůĂůůĞƌŝŶŝŶ� ǇŽŒƵŶůĂƔƨŒŦ͕� ůĂŝŬůŝŒŝŶ� ŽƌƚĂĚĂŶ�
ŬĂůĚŦƌŦůĚŦŒŦ͕�ƺůŬĞŶŝŶ�ďŝƌ�ŐĂǌĞƚĞĐŝ�ŚĂƉŝƐŚĂ-
ŶĞƐŝŶĞ� ĕĞǀƌŝůĚŝŒŝŶŝ� ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ͕� d͘ � �ƌĚŽ-
ŒĂŶ Ă͛�ďƵ�ŬŽŶƵŵƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ŵƵĂŵĞůĞ�
ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘

5>)�>5,Ɩ>*�8â1&-�8*;0â>&9.� 
)*;&2�*)*(*0
���� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ� ŐĞƌŝůŵĞƐŝŶĚĞ� ƂŶĞ�

ĕŦŬĂŶ�ƚĞŵĞů�ƐŽƌƵŶ͕�Wz�ͬzW'͛ŶŝŶ�ƐŝůĂŚůĂŶ-
ĚŦƌŦůŵĂƐŦ� ǀĞ� ZĂŬŬĂ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶƵŶ� dƺƌŬ�
ŽƌĚƵƐƵǇůĂ� ĚĞŒŝů͕� ŽŵƵƌŐĂƐŦŶŦ� zW'͛ŶŝŶ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ� ^ƵƌŝǇĞ� �ĞŵŽŬƌĂƟŬ� 'ƺĕůĞƌŝ�
;Y^�Ϳ�ŝůĞ�ďĂƔůĂƨůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ŵƺ-
ƌŝƚůĞƌŝ�ǀĞ�ďĞƐůĞŵĞ�ŵĞĚǇĂ�ŽƌĚƵƐƵ�ĂǇůĂƌĚŦƌ�
ďƵ�ƐŽƌƵŶůĂ�ǇĂƨƉ�ŬĂůŬŦǇŽƌůĂƌ͘ �'ĞƌĕĞŬůĞƔĞŶ�
ŐƂƌƺƔŵĞǇĞ�͞ƚĂƌŝŚŝ͟�ƂŶĞŵ�ĂƞĞƚŵĞůĞƌŝ�ĚĞ�
ďƵŶƵŶůĂ�ŝůŐŝůŝǇĚŝ͘�

'ƂƌƺƔŵĞĚĞŶ� ǇĂŶƐŦǇĂŶůĂƌ� ���͛ŶŝŶ�
ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ďŝƌ� ƉŽůŝƟŬĂ� ĚĞŒŝƔŝŬůŝŒŝŶĞ� Őŝƚ-
ŵĞǇĞĐĞŒŝŶŝ�ƚĞǇŝƚ�Ğƫ͘��ĂŚĂ�ƂŶĐĞ�ĂůŦŶŵŦƔ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ͕� zW'͛ǇĞ� ůĂǌĞƌ� ŐƺĚƺŵ-
ůƺ�ĂŶƟͲƚĂŶŬ�ĨƺǌĞůĞƌŝŶŝŶ�ǀĞƌŝůĞĐĞŒŝŶĞ�ĚĂŝƌ�
ŬĂƌĂƌŦŶ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�����ǌŝǇĂƌĞƟŶŝŶ�ŚĞ-
ŵĞŶ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦ� ŝƐĞ� ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŝĐŝ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ĂŵĂŶůĂŵĂ͕� ͞ďŽƔƵŶĂ�
ĕŦƌƉŦŶŵĂǇŦŶ͕� zW'͛ǇĞ� ŐĞƌĞŬůŝ� ŽůĂŶ� ƐŝůĂŚ-
ůĂƌŦ�ǀĞƌĞĐĞŒŝǌ͟�ŵĞƐĂũŦ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ĂůŐŦůĂŶĚŦ͘�
�Ƶ�ĂƌĂĚĂ�ŽƌƚĂŬ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�d͘ ��ƌ-
ĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� Wz�ͬzW'� ŝĕŝŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ�

ƂƌŐƺƚůĞƌ͟� ǀƵƌŐƵƐƵŶƵŶ� 7ŶŐŝůŝǌĐĞǇĞ� ĕĞǀƌŝů-
ŵĞŵĞƐŝ� ĚĞ� ĚŝŬŬĂƚůĞƌĚĞŶ� ŬĂĕŵĂĚŦ͘� �Ğůůŝ�
Ŭŝ͕�dƌƵŵƉ͛Ŧ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ĞƚŵĞŬƚĞŶ�ŬĂĕŦŶĚŦůĂƌ͘ �
'ƂƌƺŶĞŶ� Ž� Ŭŝ͕� �<W� ƔĞĮǇůĞ� ŵƺƌŝƚůĞƌŝ� ĞŶ�
ŬƌŝƟŬ�ƐŽƌƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌƉĂ�ďŽǇƵ�ǇŽů�ĂůŵĂǇĂ�
ďŝůĞ�ŵƵǀĂīĂŬ�ŽůĂŵĂĚŦůĂƌ

+*9�Ɩ>*�)&â7�'*01*39â1*7�
'*01*2*)*
ϭϱ� dĞŵŵƵǌ� ƔĂŝďĞůŝ� ĚĂƌďĞ� ŐŝƌŝƔŝŵŝŶ-

ĚĞŶ� ďƵ� ǇĂŶĂ� ŐƺŶĚĞŵĚĞ� ŽůĂŶ� &ĞƚŚƵůůĂŚ�
'ƺůĞŶ͛ŝŶ� ŝĂĚĞ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŬŽŶƵƐƵ͕� ͞tĂƐ-
ŚŝŶŐƚŽŶ�ĕŦŬĂƌŵĂƐŦ͟ŶĂ�ŬĂƨůĂŶ�ďĂŬĂŶůĂƌŦŶ�
ĚĂ�ŐƺŶĚĞŵŝŶĚĞǇĚŝ͘� d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ�ĚĂ�ŽƌƚĂŬ�
ďĂƐŦŶ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ� ŬŽŶƵǇƵ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĚŝ͘�
�Ƶ� ŬŽŶƵĚĂŬŝ� ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶ� ďĞŬůĞŵĞǇĞ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝ͕� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌĚĞŶ� ǇĂŶƐŦ-
ǇĂŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŽůŐƵ�ŽůĚƵ͘

'ƺůĞŶ͛ŝŶ� ŝĂĚĞƐŝŶĞ� ĚĂŝƌ� ���͛ŶŝŶ� ŶĞƚ�
ďŝƌ� ƚƵƚƵŵƵ� ǀĂƌĚŦ͘� 'ƂƌƺŶĞŶ� Ž� Ŭŝ͕� ďƵ� ŬŽ-
ŶƵĚĂ�ĚĂ�ŬĂǇĚĂ�ĚĞŒĞƌ�ďŝƌ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬ�ďĞŬ-
ůĞŶŵŝǇŽƌ͘ �͞&�dP͟�Őŝďŝ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ŝĕŝŶ�
ŬƵůůĂŶŦƔůŦ� ŽůĂŶ� ďŝƌ� ǇĂƉŦŶŦŶ� ĞůĚĞŶ� ĕŦŬĂƌŦů-
ŵĂƐŦ� ŬŽůĂǇ� ĚĞŒŝů͘� �ŝƌĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌŝŶ�
ĞůŝŶĚĞ�ďƵŶĂ�ďĞŶǌĞƌ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�ǇĂƉŦ�ǀĂƌ�ǀĞ�
ŽŶůĂƌ�ƚĞƟŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ŐƺǀĞŶ�ǀĞƌŵĞŶŝŶ�ƂŶĞ-
ŵŝŶŝŶ�ĨĂƌŬŦŶĚĂůĂƌ͘ �

&05Ɩ3â3�Ƙ&Ăâ1�945:Ú:ƙ�7.?&�8&77&+�
)&;&8.
�ĞƐůĞŵĞ� ǇĂŶĚĂƔůĂƌŦŶ� ĚĞŒŝŶŵĞŬƚĞŶ�

ŬĂĕŦŶĚŦŒŦ�ĞƐĂƐ�ƐŽƌƵŶůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝ�ZŦǌĂ�^Ăƌ-
ƌĂĨ� ĚĂǀĂƐŦŶŦŶ� ƐĞǇƌŝĚŝƌ͘ � �Ƶ� ŬŽŶƵĚĂ� ŵŝů-
ǇŽŶůĂƌĐĂ�ĚŽůĂƌ�ĂŬŦƨůĚŦŒŦ͕� ǇŽŒƵŶ�ďŝƌ� ŬƵůŝƐ�
ĨĂĂůŝǇĞƟ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺŒƺ͕��ĚĂůĞƚ��ĂŬĂŶŦ͛ŶŦŶ�
ďŝǌǌĂƚ�ďƵ� ŝƔůĞ� ŐƂƌĞǀůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝ� ĂŶĐĂŬ� ŝƐ-
ƚĞĚŝŒŝ� ƐŽŶƵĐƵ� ĞůĚĞ� ĞĚĞŵĞĚŝŒŝ� ǇĂŶƐŦǇĂŶ�
ďŝůŐŝůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ͘�

^ĂƌƌĂĨ�ĚĂǀĂƐŦŶĂ�ĂƞĞĚŝůĞŶ�ƂŶĞŵ͕�ŽůĂ-
ǇŦŶ�ŐĞŶĞů�ŽůĂƌĂŬ��<W͛Ǉŝ͕�ƂǌĞů�ƉůĂŶĚĂ�ŝƐĞ�d͘ �
�ƌĚŽŒĂŶ͛ůĂ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŝůŐŝůĞŶ-
ĚŝƌŵĞƐŝŶĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦǇŽƌ͘ �

,ĂůŬďĂŶŬ� 'ĞŶĞů� DƺĚƺƌ� zĂƌĚŦŵĐŦ-
ƐŦ͛ŶŦŶ�ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂƐŦ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦŶŦ�ĚŽŒƌƵ-
ĚĂŶ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ƚĂƌĂķ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌŵŝƔƟƌ͘ �dĞ-
ůĂƔ�ŝĕŝŶĚĞ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ĚŽůĂƌ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦ�
ďŽƔƵŶĂ�ĚĞŒŝů͘�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ĚĞƌĚŝ�ĚĂǀĂǇŦ�
ŚƵŬƵŬ�ĂůĂŶŦŶĚĂŶ�ĕĞŬŝƉ�ƐŝǇĂƐŝ�ĂůĂŶĚĂ�ĕƂǌ-
ŵĞŬƟƌ͘ ��Ƶ�ŬŽŶƵĚĂ�ŐƺǀĞŶĐĞ�ĂůŦƉ�ĂůŵĂĚŦŒŦ�
ŚĞŶƺǌ�ďĞůůŝ�ĚĞŒŝů͘�zŝŶĞ�ĚĞ�dƌƵŵƉ�ǇƂŶĞƟ-
ŵŝŶŝŶ�ďƵ�͞ŬŽǌƵ͟�ĞůĚĞŶ�ĕŦŬĂƌŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�

ŶĞĚĞŶ�ŐƂƌƺŶŵƺǇŽƌ͘ ��ŝƌĂ�ŝŚƟǇĂĕ�ĚƵǇƵůƵƌ-
ƐĂ�d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ůĂ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ�^ĂƌƌĂĨ͛ůĂ�ƐƵĕ�
ŽƌƚĂŬůŦŬůĂƌŦŶŦ�ĚĞůŝůůĞƌŝǇůĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĚƂŬĞďŝůŝƌ-
ůĞƌ͘ �tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ĚĂŬŝ� ŐĞůŝƔŵĞůĞƌŝ� ŝǌůĞǇĞŶ�
ŬĂǇŶĂŬůĂƌ͕ �ϭϳͲϮϱ��ƌĂůŦŬ�ǇŽůƐƵǌůƵŬͬƌƺƔǀĞƚ�
ƐŬĂŶĚĂůŦ�ĚĂŚŝů�ďƺƚƺŶ�ĚĞůŝůůĞƌŝŶ�̂ ĂƌƌĂĨ�ĚŽƐ-
ǇĂƐŦŶĚĂ�ŵĞǀĐƵƚ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƟǇŽƌůĂƌ͘ �

3*�3409&�3*�;â7, 1� 
âĂ'â71â0�â1âÚ*�)*;&2
�<W�ƔĞŇĞƌŝŶŝŶ� ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵ�ĂĕŦŬůĂŵĂ-

ůĂƌŦŶĚĂ͕� ͞���͛ǇĞ� ŬĂĨĂ� ƚƵƚƵůƵǇŽƌ͟� ŚĂǀĂƐŦ�
ǇĂƌĂƚŵĂǇŦ� ŚĞĚĞŇĞǇĞŶ� ŝĨĂĚĞůĞƌ� ĚĞ� ǇĞƌ�
ĂůĚŦ͘� ͞�ŝǌŝŵ� ŚĂƐƐĂƐŝǇĞƚůĞƌŝŵŝǌŝ� ĚŝŬŬĂƚĞ�
ĂůŵĂǌƐĂŶŦǌ͕�ďĂƔŦŵŦǌŦŶ�ĕĂƌĞƐŝŶĞ�ďĂŬĂƌŦǌ͕͟ �
͞�ŝǌŝ� ǇŽŬ� ƐĂǇĂŵĂǌƐŦŶŦǌ͘� �ŝƌ� ŐĞĐĞ� ĂŶƐŦǌŦŶ�
ŐĞůĞďŝůŝƌŝǌ͟�Őŝďŝ�ƐƂǌůĞƌ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘��ĞƐůĞŵĞ�
ǇĂŶĚĂƔ�ŬĂůĞŵƔŽƌ�ƚĂŬŦŵŦ�ŝƐĞ͕�ŝƔŝ�ŝĨƌĂƚĂ�ǀĂƌ-
ĚŦƌĚŦ͘�

^ƂǇůĞŵůĞƌŝŶ� ƐĞƌƚůŝŒŝ͕� ŬŦďůĞ� ƚĞůĂŬŬŝ� Ğƚ-
ƟŬůĞƌŝ� �ĞǇĂǌ� ^ĂƌĂǇ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ďĞŬůĞĚŝŬ-
ůĞƌŝ�ŝůŐŝǇŝ�ŐƂƌĞŵĞŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦ-
ǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƐƂǇůĞŵ͕�͞PŶĞŵŝŵŝǌŝ�ďŝůŝŶ͕�ǇŽŬƐĂ�
ďŝǌŝ�ŬĂǇďĞĚĞƌƐŝŶŝǌ͟�ŵĞƐĂũŦ�ǀĞƌŝƉ�ĞĨĞŶĚŝǇĞ�
ǇĂƌĂŶŵĂ� ƌƵŚ� ŚĂůŝŶŝŶ� ĚŦƔĂ� ǀƵƌƵŵƵŶĚĂŶ�
ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ���

� KƌƚĂŬ� ďĂƐŦŶ� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ� ϯ� ĚĂŬŝŬĂ�
ŬŽŶƵƔĂŶ� dƌƵŵƉ͛ŦŶ� ŵĞƐĂũŦ� ĂůĚŦŒŦ� ŐƂƌƺů-
Ěƺ͘�'ƺŶĚĞŵĚĞŬŝ�ĞƐĂƐ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦ�ĞƐ�ŐĞĕĞŶ�
���� �ĂƔŬĂŶŦ͕� <ŽƌĞ� ƐĂǀĂƔŦŶĚĂ� ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ŬƵƌďĂŶůĂƌŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĞůĞĨ�ĞĚŝůĞŶ�
dƺƌŬ� ĂƐŬĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ͞ŬĂŚƌĂŵĂŶůŦŬůĂƌŦ͟ŶŦ�
ƂǀĚƺ͘� <ŽŵƺŶŝǌŵůĞ� ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞ� dƺƌŬŝ-
ǇĞ͛ŶŝŶ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ŝůĞƌŝ� ŬĂƌĂŬŽůƵ� Žů-
ŵĂƐŦŶĂ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉƨ͘�'ƂƌƺŶĞŶ�Ž�Ŭŝ͕�ĚŝŶĐŝ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶ� ƔĞŇĞƌŝ� ĚĞ͕� ďĞƐůĞŵĞ� ǇĂŶĚĂƔ�
ŵĞĚǇĂ� ĚĂ͕� ĞƐĂƐ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ� ŐĞĕŝƔƟƌŝůŵĞ-
ƐŝŶĚĞŶ�ƌĂŚĂƚƐŦǌ�ŽůƐĂůĂƌ�ĚĂ�ďƵ�͞ƂǀŐƺůĞƌ͟-
ĚĞŶ�ŵĞŵŶƵŶ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ ��Ƶ�ĂƌĂĚĂ�dƌƵŵƉ͛ŦŶ�
d͘ ��ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ�ŽŵƵǌƵŶĂ�ĚŽŬƵŶŵĂƐŦ�ĚĂ�ďƵ�
ǌĞǀĂƨ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ŵƵƚůƵůƵŒĂ�ŐĂƌŬ�ĞƚŵŝƔ�ŐƂ-
ƌƺŶƺǇŽƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ� ŐƂďĞŬƚĞŶ� ďĂŒŦŵůŦ� ďŝƌ�
ƌĞũŝŵŝŶ����� ŝůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌĞ�ŶŽŬƚĂ�ŬŽǇĂŵĂ-
ǇĂĐĂŒŦ�ĂƔŝŬĂƌĚŦƌ͘ �EŝƚĞŬŝŵ�ŶŽŬƚĂ�ďŝƌ�ǇĂŶĂ͕�
ǀŝƌŐƺů� ďŝůĞ� ŬŽǇĂŵĂĚŦůĂƌ͘ � �ŝƌ� ŽŵƵǌƵŶ� ƐŦ-
ǀĂǌůĂŶŵĂƐŦǇůĂ�ďĂƔůĂƌŦŶ�ŐƂŒĞ�ĞƌŵĞƐŝ͕�ƚĂŵ�
ďŝƌ�ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ƌƵŚ�ŚĂůŝĚŝƌ͘ �zĂƔĂŶĂŶ�ďŝƌ�ƚĂŬŦŵ�
ŐĞƌŝůŝŵůĞƌĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ĞĨĞŶĚŝ� ĚĞ� ƵƔĂŬ� ĚĂ�
ǇĞƌůŝ�ǇĞƌŝŶĚĞ�ĚƵƌƵǇŽƌ͘

)��9WZRU�9��*WITÛFS�LºWÀăRJXN�
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'ÀY«J�F«ãÛã��
YJă[NPQJ�GÀ^À^TW
7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ĚĂǇĂƚĂŶ͕�

ŬĂŵƵ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶŦ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ƉĞƔŬĞƔ�
ĕĞŬĞŶ��<W� ŝŬƟĚĂƌŦ� ĚĞǀůĞƟŶ�ďƺƚĕĞƐŝŶŝ�
ĚĞ� ϮϬϭϳ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŚŽǇƌĂƚĕĂ� ŬƵůůĂŶŦǇŽƌ͘ �
zŦůŦŶ�ŝůŬ�ĚƂƌƚ�ĂǇŦŶĚĂ�ϱ͕ϰ�ŵŝůǇĂƌ�d>�ĨĂǌůĂ�
ǀĞƌĞŶ�ďƺƚĕĞ͕�ďƵ�ǇŦů�ϭϴ�ŵŝůǇĂƌ�d>�ĂĕŦŬ�
ǀĞƌĚŝ͘

DĂůŝǇĞ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ�ǀĞ-
ƌŝůĞƌĞ�ŐƂƌĞ͕�ŵĞƌŬĞǌ�ďƺƚĕĞ�EŝƐĂŶ�ĂǇŦŶ-
ĚĂ�ϯ�ŵŝůǇĂƌ�d>�ĂĕŦŬ�ǀĞƌŝƌŬĞŶ�ďƵ�ƌĂŬĂŵ�
KĐĂŬͲEŝƐĂŶ�ĚƂŶĞŵŝ�ŝĕŝŶ�ϭϴ�ŵŝůǇĂƌ�ůŝƌĂ�
ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ͘

Ƙ*04342â0�' > 2*>â�
)*89*01*2*0�â�â3ƙ�>&1&3.
�ƺƚĕĞ� ĂĕŦŒŦŶŦŶ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ǇĂƉŦůĂŶ�

ƚĞƔǀŝŬůĞƌĚĞŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ� DĂůŝǇĞ�
�ĂŬĂŶŦ� EĂĐŝ� �ŒďĂů� ƔƵ� ŝĨĂĚĞůĞƌůĞ� ĚŝůĞ�
ŐĞƟƌĚŝ͗� “Ekonomik büyümeyi destek-
ůĞǇŝĐŝ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶ� ǀĞ� ƚĞƔǀŝŬ� ƵŶƐƵƌůĂƌŦ-
ŶŦŶ� ĞƚŬŝƐŝǇůĞ� ďƺƚĕĞ� ĂĕŦŒŦ� ǇŦůŦŶ� ŝůŬ� ĚƂƌƚ�
ĂǇŦŶĚĂ� ŐĞĕĞŶ� ǇŦůĂ� ŐƂƌĞ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ͘͟

�ŒďĂů͛ŦŶ� ͞ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ďƺǇƺŵĞǇŝ͟�
ĚĞƐƚĞŬůĞĚŝŒŝŶŝ� ŝĚĚŝĂ� ĞƫŒŝ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĞŶŇĂƐǇŽŶůĂ�ǀĞ�ƐĞĨĂůĞƚ�ǌĂŵ-
ůĂƌŦǇůĂ� ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ� ŵĂŚŬƵŵ� ĞĚŝůŝƌŬĞŶ�
ƉĂƚƌŽŶůĂƌ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ� ŬąƌůĂƌ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŵŝƔƟ͘

PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ��<W͛ŶŝŶ�ŚŝůĞůŝ�ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵĚĂŶ�͚�ǀĞƚ͛�ĕŦŬĂƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�
ƚƺŵ� ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶŦ� ŬƵůůĂŶĚŦŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ� ƐĞ-
ƌŝůŝƌŬĞŶ� ďƵ� ĚĂ� ďƺƚĕĞĚĞŬŝ� ĂĕŦŬƚĂ� ĞƚŬŝůŝ�
ŽůĚƵ͘

' 9�*�+&?1&1&7.3.3�&�.Ú&�
)�3 Ă2*8â�07â?�7â80â
ϭϵ� EŝƐĂŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ� Al-Monitor͛ĚĂ�

ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ� ǇĂǌŦƐŦŶĚĂ� ďƺƚĕĞĚĞŬŝ� ĂĕŦŬ-
ůĂƌĂ�ĚĞŒŝŶĞŶ�DƵƐƚĂĨĂ� ^ƂŶŵĞǌ͕� ŬĂŵƵ�
ĂĕŦŒŦŶŦŶ� ǇĞŶŝ� ďŽƌĕůĂŶŵĂůĂƌĂ� ǀĞ� ǇĞŶŝ�
ŬƌŝǌůĞƌĞ� ŐĞďĞ� ŽůĚƵŒƵŶĂ� ƔƵ� ŝĨĂĚĞůĞƌůĞ�
ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŵŝƔƟ͗� ͞<ĂŵƵ� ŵĂůŝǇĞƐŝ� Ěŝ-
ƐŝƉůŝŶŝ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ƂǌĞůůŝŬůĞ� ǇĂďĂŶĐŦ-
ůĂƌŦ� ĕĞŬŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ǀŝƚƌŝŶŝŶĚĞ� ďĂƔ� ŬƂƔĞ-
ǇĞ� ŬŽǇĚƵŒƵ� ďŝƌ� ĕĞŬŝŵ� ŽďũĞƐŝ͘� �ƵŶƵŶ�
ƔŝŵĚŝ͕� ĨĂǌůĂĚĂŶ� ĂĕŦŒĂ� ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ� ǀĞ�
ŬƌŝǌŝŶ�ĂŶĐĂŬ�ďƂǇůĞ�ǇƂŶĞƟůĞďŝůŵĞƐŝ͕�ĚĞ-
ǀĂŵŦŶĚĂ� ŶĞ� ŽůĂĐĂŬ� ƐŽƌƵƐƵŶƵ� ƐŽƌĚƵƌ-
ƚƵǇŽƌ͘ ��ƺŶŬƺ�ŬĂŵƵ�ŬĂǇŶĂŒŦ�ĚĂ�ĚŝƉƐŝǌ�
ŬƵǇƵ�ĚĞŒŝů͘�,ĂƌĐĂŶĂŶŦ�ǇĞƌŝŶĞ�ŬŽǇĂŵĂ-
ĚŦŒŦ� ƚĂŬĚŝƌĚĞ� ŬĂŵƵŶƵŶ� ďŽƌĕůĂŶŵĂƐŦ͕�
ďŽƌĕ�ŝĕŝŶ�ĨĂŝǌ�ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶŦ�ĂƌƨƌŵĂƐŦ͕�
ĐĂƌŝ� ĂĕŦŒŦŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŬĂŵƵ� ĂĕŦŒŦ� Őŝďŝ�
ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŬĂƌĂ� ĚĞůŝŬůĞ� Ǉƺǌ� ǇƺǌĞ� ŬĂůŵĂ�
ƚĞŚůŝŬĞƐŝ�ǀĂƌ͘͟

�ƌĚŽŒĂŶ� ͞ƚĂƌŝŚŝ� ƂŶĞŵ͟� ĂƞĞƫŒŝ�����
ǌŝǇĂƌĞƟŶŝ� ďĞƌĂďĞƌŝŶĚĞŬŝ� ŚĞǇĞƚůĞ� ďŝƌůŝŬ-
ƚĞ� ϭϳ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ǇĂƉƨŒŦ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌůĞ� ƚĂ-
ŵĂŵůĂĚŦ͘� �ƌĚŽŒĂŶ� ǀĞ� ƐƂǌĐƺƐƺ� 7ďƌĂŚŝŵ�
<ĂůŦŶ͛ůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ��ŶĞƌũŝ�ǀĞ�dĂďŝŝ�<ĂǇŶĂŬůĂƌ�
�ĂŬĂŶŦ� �ĞƌĂƚ� �ůďĂǇƌĂŬ͕� �ŬŽŶŽŵŝ� �ĂŬĂŶŦ�
EŝŚĂƚ��ĞǇďĞŬĕŝ͕��ĚĂůĞƚ��ĂŬĂŶŦ��ĞŬŝƌ��Žǌ-
ĚĂŒ͕� Dŝůůŝ� ^ĂǀƵŶŵĂ� �ĂŬĂŶŦ� &ŝŬƌŝ� /ƔŦŬ� ǀĞ�
�ŦƔŝƔůĞƌŝ� �ĂŬĂŶŦ� DĞǀůƺƚ� �ĂǀƵƔŽŒůƵ͛ŶƵŶ�
ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�D7d�DƺƐƚĞƔĂƌŦ�,ĂŬĂŶ�&ŝĚĂŶ�ǀĞ�
'ĞŶĞůŬƵƌŵĂǇ� �ĂƔŬĂŶŦ� KƌŐĞŶĞƌĂů� ,ƵůƵ-
Ɛŝ� �ŬĂƌ͛ŦŶ� ĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ� ŚĞǇĞƚ� ϭϳ�DĂǇŦƐ�
ŐƺŶƺ�ĚĞ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘

,ĞǇĞƟŶ���K͛ůĂƌ͕ ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝ͕�
ĨŽŶ�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ǀĞ�͞ŬĂŶĂĂƚ�ƂŶĚĞƌůĞƌŝ͟ǇůĞ�
ŐƂƌƺƔƚƺŒƺ�ŬĂǇĚĞĚŝůĚŝ͘��ƵŶƵŶ�ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ�
ŚĞǇĞƚ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� �ŶĚƌĞǁƐ� ,ĂǀĂ� mƐ-
Ɛƺ͛ŶĞ�ŐĞĕĞƌĞŬ�dƺƌŬŝǇĞ͛ǇĞ�ĚƂŶŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�
ǇŽůĂ�ĕŦŬƨ͘

Ƙ&9.1&(&0�;*�&9.1&'â1*(*0�
&).21&7�,�7 Ă 1) ƙ
PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ͕�ϭϲ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ�ϮϬ�ĚĂŬŝ-

ŬĂůŦŬ� �ƌĚŽŒĂŶͲdƌƵŵƉ� ŐƂƌƺƔŵĞƐŝŶŝŶ� Ăƌ-
ĚŦŶĚĂŶ�ďĂƐŦŶ�ƚŽƉůĂŶƨƐŦ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ��ƌĚŽ-

ŒĂŶ� ǀĞ� dƌƵŵƉ͕� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ� ͞ƚĞƌƂƌĞ�
ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝŶŝ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌŦƌŬĞŶ�
ŝŬŝůŝ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŐƂƌƺƔŵĞŶŝŶ�ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ-
ŶĞ�ǇƺǌĞǇƐĞů�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝŶŵĞŬůĞ�ǇĞƟŶĚŝ͘

�ƌĚŽŒĂŶ͕� ĞĨĞŶĚŝƐŝŶĞ� ƂǀŐƺ� ǀĞ� ƵŵƵƚ�
ĚŽůƵ�ƐƂǌůĞƌůĞ�ŚŝƚĂƉ�ĞĚĞƌŬĞŶ͕�ŬƺƌĞƐĞů�ďĂ-
ƌŦƔ�ǀĞ�ŝƐƟŬƌĂƌ�ĂĕŦƐŦŶĚĂŶ�ŝŬŝ�ƺůŬĞŶŝŶ�ŝƔďŝƌůŝ-
ŒŝŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ŽůĚƵŒƵ�ŝĚĚŝĂƐŦŶŦ�ŽƌƚĂǇĂ�Ăƴ͘�
͞&�dP͕͟ � Wz�ͬzW'� ŬŽŶƵůĂƌŦŶĚĂ� ĞĨĞŶĚŝůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶŝ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

�ĨĞŶĚŝ� dƌƵŵƉ� ŝƐĞ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ͕�
���͛ŶŝŶ�ŬƂŬůƺ�ŐĞĕŵŝƔĞ�ƐĂŚŝƉ�ďŝƌ�ŵƺƩĞ-
ĮŬŝ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ͞dƺƌŬŝǇĞ� ŬŽŵƺŶŝǌŵůĞ� ƐĂ-
ǀĂƔƚĂ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ƺůŬĞǇĚŝ͘�^ŽǀǇĞƚůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�
ĞĨƐĂŶĞǀŝ� ďŝƌ� ǀĂƌůŦŬ� ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ � KŶůĂƌŦŶ�
ŵƵŚƚĞƔĞŵ�ĐĞƐĂƌĞƟ�<ŽƌĞ͛ĚĞŬŝ�ďŝǌŝŵ�ƵŶƵƚ-
ŵĂĚŦŬůĂƌŦŵŦǌĚĂŶĚŦƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝǇůĞ�ĚŝůĞ�ŐĞ-
ƟƌĚŝ͘��ƌĚŽŒĂŶ Ă͛�ŬŦǇĂƐůĂ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂ�
ǇĂƉĂŶ� dƌƵŵƉ͕� ͞dƺƌŬŝǇĞ͛Ǉŝ� /b7�� ǀĞ� W<<�
Őŝďŝ�ƚĞƌƂƌ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞƐƚĞŬůŝǇŽƌƵǌ͘�
^ƵƌŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ĕĂďĂůĂƌŦŶŦ� ŵĞŵ-
ŶƵŶŝǇĞƚůĞ� ŬĂƌƔŦůŦǇŽƌƵǌ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ǇƺǌĞǇƐĞů�
ŝĨĂĚĞůĞƌ�ŬƵůůĂŶĚŦ͘

Ƙ9*7�7ƙ�)*2&,4/â8â3*�)*;&2
���� ǀĞ� dƺƌŬŝǇĞ� ŚĞǇĞƚůĞƌŝ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�

ŐƂƌƺƔŵĞǇĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� �ƌĚŽŒĂŶ͛ŦŶ� ƐƂǌĐƺƐƺ�
7ďƌĂŚŝŵ�<ĂůŦŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂ-
ƉŦůĚŦ͘

7ďƌĂŚŝŵ� <ĂůŦŶ͕� dƺƌŬŝǇĞͲ���� ŝůŝƔŬŝůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ƐƚƌĂƚĞũŝŬ� ƂŶĞŵŝŶŝŶ� ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ�
ĞŬŽŶŽŵŝ͕� ƟĐĂƌĞƚ� ǀĞ� ƐĂǀƵŶŵĂ�ĂůĂŶůĂƌŦŶ-
ĚĂ�ĂƨůĂĐĂŬ�ĂĚŦŵůĂƌŦŶ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝŒŝŶŝ�
ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�^ƵƌŝǇĞ�ǀĞ� /ƌĂŬ͛ƚĂ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŐĞ-
ůŝƔŵĞůĞƌŝŶ� ŬĂƉƐĂŵůŦ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�ĞůĞ� ĂůŦŶ-
ĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�<ĂůŦŶ�͞ƚĞƌƂƌůĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ͟�
ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝǇůĞ� ͞ĂƨůĂďŝůĞĐĞŬ� ĂĚŦŵůĂƌ͟ŦŶ�
ŐƂƌƺƔƺůĚƺŒƺŶƺ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

(UGRßDQ�YH�KH\HWL�$%'·GHNL�
J|U�ÀPHOHULQL�WDPDPODG¾

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƐĂǀĂƔ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŒŦŶ�
ĂƌƚŵĂƐŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ǀĞ�dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
ƐŝůĂŚůĂŶŵĂǇĂ� ĚĞǀĂƐĂ� ďƺƚĕĞůĞƌ� ĂǇƌŦůŦǇŽƌ͘ �
dƺŵ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ŬĞŵĞƌ� ƐŦŬŵĂ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ͕�
ƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�ƵǇŐƵůĂŶŦƌŬĞŶ͕� ƐĂ-
ǀĂƔ�ďƂůŐĞůĞƌŝ�ǀĞ��ĨƌŝŬĂ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�
Ǉƺǌ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶ�ĂĕůŦŬ�ĕĞŬŝǇŽƌ͘

�Ƶ�ǇŦŬŦŵŦŶ�ƐŽƌƵŵůƵƐƵ�ŽůĂŶ�ĞŵƉĞƌǇĂ-
ůŝƐƚ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƺůŬĞůĞƌ� ŝƐĞ� ƐĂǀĂƔ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌ-
ŐĂŶůŦŒĂ� ĚĞǀĂƐĂ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌ� ĂǇŦƌŵĂǇĂ� ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌůĂƌ͘

��&>)&���>.11.0�-&7(&2&
dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ĚĞ�ƐĂǀĂƔ�ǀĞ�ƐĂů-

ĚŦƌŐĂŶůŦŬ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� ĂƐ-
ŬĞƌŝ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶŦ� ĂƌƴƌŦǇŽƌ͘ � �ŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ�
ǌŽƌďĂ�ƉŽůŝƐ�ĚĞǀůĞƟ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ�ďŝƌ�ǇĂŶ-
ĚĂŶ�ĚĂ�ďĂƔƚĂ�^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦ-

ŒĂ�ĚĞǀĂƐĂ�ŬĂǇŶĂŬůĂƌ�ĂŬŦƨůŦǇŽƌ͘ ��ĕŦŬůĂŶĂŶ�
ǀĞƌŝůĞƌĞ�ŐƂƌĞ͕�ϮϬϭϳ͛ŶŝŶ�ŝůŬ�ϰ�ĂǇŦŶĚĂ�ǇĂƉŦ-
ůĂŶ�ϭ�ŵŝůǇĂƌ�ϲϱϴ�ďŝŶ� ůŝƌĂůŦŬ�ĂƐŬĞƌŝ�ŚĂƌĐĂ-
ŵĂůĂƌ͕ �ϮϬϭϲ�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ϭ�ŵŝůǇĂƌ�ϰϵϱ�
ŵŝůǇŽŶ�ůŝƌĂůŦŬ�ŚĂƌĐĂŵĂǇŦ�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬƨ͘

8â1&-1&32&>&�����97â1>43�
)41&7)&3�)&-&��40�5&7&�
-&7(&3).
PƚĞ� ǇĂŶĚĂŶ͕� ^ƚŽĐŬŚŽůŵ� hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�

�ĂƌŦƔ� �ƌĂƔƨƌŵĂůĂƌŦ� �ŶƐƟƚƺƐƺ� ;^/WZ/Ϳ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ�ŚĂǌŦƌůĂŶĂŶ�ƌĂƉŽƌ�ĚĂ͕�ĚƺŶǇĂĚĂŬŝ�
ĂƐŬĞƌŝ� ŚĂƌĐĂŵĂůĂƌŦŶ� ƵůĂƔƨŒŦ� ĚĞǀĂƐĂ� ďŽ-
ǇƵƚůĂƌŦ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺŶĞ�ƐĞƌŝǇŽƌ͘ �^/WZ/�ƌĂƉŽ-
ƌƵŶĂ�ŐƂƌĞ�ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�ƐĞŶĞ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ǇĂƉŦ-
ůĂŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ŚĂƌĐĂŵĂ�ϭ� ƚƌŝůǇŽŶ�ϲϴϲ�ŵŝůǇĂƌ�
ĚŽůĂƌŦ�ďƵůĚƵ͘�����ŝƐĞ�ϲϭϭ�ŵŝůǇĂƌ�ĚŽůĂƌůĂ�
ĞŶ�ĕŽŬ�ĂƐŬĞƌŝ�ŚĂƌĐĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�ƺůŬĞ�ŽůĚƵ͘

8NQFMQFSRF^F�IJ[FXF�GÀY«JQJW�F^WãQã^TW
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<ƺƌƚ�ƵůƵƐƵŶƵŶ�ŚĂŬůŦ�ŝƐƚĞŵůĞƌŝ�ŬĞŶĚŝŶŝ�
ĚĂǇĂƴŬĕĂ͕�ƌĞũŝŵŝŶ�ŝŶŬąƌ�ǀĞ�ŝŵŚĂĚĂŶ�ŝďĂ-
ƌĞƚ�ĕƂǌƺŵƺŶƺŶ�ŝŇĂƐ�ĞƫŒŝ�ŚĞƌ�ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ�
ĂĕŦŒĂ�ĕŦŬƨŬĕĂ�ďŝƌƚĂŬŦŵ�ƉƌŽũĞůĞƌ�ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞůŝǇŽƌ͘ �PŶƺŵƺǌĚĞŬŝ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ďƵ�ĕĞƌĕĞ-
ǀĞĚĞ� ďŝƌĕŽŬ� ͞ĂĕŦůŦŵ͟� ǇĞŶŝĚĞŶ� ŐƺŶĚĞŵĞ�
ŐĞůĞĐĞŬ�Őŝďŝ�ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ďĂƐŦŶŦ-
ŶŦŶ� Ŭŝŵŝ� ůŝďĞƌĂů� ŬĂůĞŵůĞƌŝ� ŬĞŶĚŝ� ŬƂƔĞůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ďƵŶƵŶ�ǇŽůƵŶƵ�ĂĕŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦƌŬĞŶ͕�
ƐŽŶ�ŽůĂƌĂŬ�dm^7���ĚĂ�ŵĞƐĞůĞǇĞ�ďĂŬŦƔŦŶŦ�
ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵ͘�

8â1&-1&7.3�8:82&8.3.�
â89â>471&72.Ă�
'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�dm^7����ĂƔŬĂŶŦ�

�ƌŽů� �ŝůĞĐŝŬ͕� W<<͛ǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ŽůĂƌĂŬ͕�
͞^ŝůĂŚůŦ� ŵƺĐĂĚĞůĞŶŝŶ� ďŝƌ� ĚĂŚĂ� ŐĞƌŝ� ĚƂ-
ŶƺůŵĞŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ŵƵŚĂŬŬĂŬ�ƚĞƌŬ�ĞĚŝůŵĞ-
ƐŝŶŝ� ǀĞ� ďƵŶƵŶ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦŶŦ�
ĂƌǌƵ� ĞĚŝǇŽƌƵǌ͟� ĚŝǇĞ� ďŝƌ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǇĂƉƨ͘�
,ƺŬƺŵĞƟŶ� ĚĞ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ĂĚŦŵ� ĂƚŵĂ-
ƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ƐƂǇůĞǇĞŶ� �ŝůĞĐŝŬ͕� ͞�ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶ� ƐŝǇĂƐĞƚ� ŬĂŶĂůŦŶŦŶ� ƂŶƺŶƺŶ� ĂĕŦůŵĂƐŦ�
ǀĞ�ƐŝǇĂƐĞƟŶ͕�ĚŝǇĂůŽŒƵŶ�ĕƂǌƺŵƺŶ�ŵŝŵĂƌŦ�
ŽůŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůĂǇĂĐĂŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵů-
ŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ� ŝŶĂŶŦǇŽƌƵǌ͟� ŝĨĂĚĞůĞƌŝŶŝ�
ŬƵůůĂŶĚŦ͘

�ŝůĞĐŝŬ� ďƵ� ĕĂŒƌŦǇŦ� �ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ� dƺƌŬ�
'ŝƌŝƔŝŵ� ǀĞ� 7Ɣ� �ƺŶǇĂƐŦ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�
;dmZ<KE&��Ϳ͕�͞ϯϵ͘�'ŝƌŝƔŝŵ�ǀĞ�7Ɣ��ƺŶǇĂƐŦ�
<ŽŶƐĞǇŝ͟� ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ� ǇĂƉƨ͘� 'ƺŵƌƺŬ�
�ĂŬĂŶŦ� �ƺůĞŶƚ� dƺĨĞŬĕŝ͕� dmZ<KE&���
�ĂƔŬĂŶŦ� dĂƌŬĂŶ� <ĂĚŽŽŒůƵ͕� �<W� 'ĞŶĞů�
�ĂƔŬĂŶ� zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ� DĞŚĚŝ� �ŬĞƌ͕ � �<W�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ� 'ĂůŝƉ� �ŶƐĂƌŝŽŒůƵ͕�
�ŝǇĂƌďĂŬŦƌ� sĂůŝƐŝ� ,ƺƐĞǇŝŶ� �ŬƐŽǇ� ǀĞ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƨůĚŦŒŦ�ďƵ�ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�
�ŝůĞĐŝŬ͕� ƌĞĨŽƌŵ� ĂĚŦǇůĂ� ĚŝŒĞƌ� ďĂƔůŦŬůĂƌŦŶ�
ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƉůĂŶĚĂ�ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶŝ�
ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘

�ƂůŐĞŶŝŶ�ƵĐƵǌ� ŝƔ�ŐƺĐƺ�ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝŶŝŶ�

ĨĂƌŬŦŶĚĂ� ŽůĂƌĂŬ͕� ďƵ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝŶ� ĚĞŒĞƌ-
ůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌŝƌŬĞŶ͕�
ŝƔƐŝǌůŝŬ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ǀĞ� ŐĞŶĕ� ŶƺĨƵƐƵ� ƂŶĞ�
ĕŦŬĂƌĚŦ͘� <ŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ͕� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĕŦ-
ŬĂƌůĂƌŦŶŦ� ǀĞ� ďĞŬůĞŶƟůĞƌŝŶŝ� ƐŦƌĂůĂŵĂǇŦ͕�
dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ǀĂƌ� ŽůĂŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ŝůĞ� ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ� ŬƵůĂŒĂ� ŚŽƔ� ŐĞůĞŶ�
ƚĂůĞƉůĞƌĚĞ�ďƵůƵŶŵĂǇŦ�ĚĂ�ŝŚŵĂů�ĞƚŵĞĚŝ͘�

8â1&-�9 ((&71&7.�Ƙ'&7.Ă�
, ;*7(â3âƙ�41&'â1â7�2â$
d^<͛ŶŦŶ�ĂƐŬĞƌŝ�ŝŚƟǇĂĕůĂƌŦŶŦ�ŬĂƌƔŦůĂǇĂŶ�

ƉƌŽũĞůĞƌĚĞ� ďĂƔŦ� ĕĞŬĞŶ͕� �<W� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ�
ĚĞ� ďƺǇƺŵĞƐŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ͕� ǇĂŶŝ� Ŭŝƌůŝ� ƐĂ-
ǀĂƔ�ŽƌƚĂŵŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ƉĂůĂǌůĂŶĂŶ�<K��
ŐƌƵďƵ� Őŝďŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĕĞǀƌĞůĞƌŝŶŝŶ� <ƺƌƚ�
ƐŽƌƵŶƵ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ďŝƌ�ĕƂǌƺŵĚĞŶ�ďĂŚ-
ƐĞƚŵĞƐŝ�ĞůďĞƩĞ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĞŒŝů͘��ƂǇůĞƐŝŶĞ�
ĕĂƨƔŵĂ� ŽƌƚĂŵůĂƌŦŶŦŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ďĞƐůĞŶĞŶŝ�
ĚĞŒŝů͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĮŶĂŶƐƂƌƺ� ĚĞ� ŽůĂŶ�
ďƵ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ŐƌƵƉůĂƌŦŶŦŶ�ƐŝůĂŚůĂƌŦŶ�ƐƵƐŵĂ-
ƐŦŶŦ� ŝƐƚĞŵĞƐŝŶŝŶ� ďĞůůŝ� ŶĞĚĞŶůĞƌŝ� ǀĂƌ͘ � ,Ğƌ�
ĚƵƌƵŵĚĂ� ŬĂǌĂŶŦǇŽƌ� ŽůŵĂůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ĞŶ�ĕŽŬ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬůĂƌŦ�ĚƂŶĞŵŝŶ�͞ǇĂƨƌŦŵ-
ůĂƌŦŶŦ͟� ĞŶ� ŬŽůĂǇ� ǇĂƉĂĐĂŬůĂƌŦ� ǌĂŵĂŶůĂƌ�

ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďŝůŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ĚŦŶĂ� ƐĞƌďĞƐƚ� ƉŝǇĂ-
ƐĂ� ƐŝƐƚĞŵŝ�ĚĞĚŝŬůĞƌŝ�ďƵ�ĚƺǌĞŶĚĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�
ĂŶůĂĚŦŒŦ� ŝƐƟŬƌĂƌ͕ � ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ� Ŭąƌ� ŐĞƟƌĞ-
ĐĞŬ�ƵĐƵǌ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ŐĞŶŝƔ�ƉĂǌĂƌůĂƌĂ�
ĚĂŚĂ�ŬŽůĂǇ�ƵůĂƔĂďŝůŵĞŬƟƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ƚĂƌĂŌĂŶ�
ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƚĞŬĞůůĞƌůĞ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ�ŽŶůĂƌŦ�ĂǇ-
ƌŦĐĂ�ǌŽƌůĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �EĞƟĐĞĚĞ�ŐƂǌĞƟůŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬĞŶ� ĕŦŬĂƌůĂƌ� ƐĂĚĞĐĞ� ŝƔďŝƌůŝŬĕŝ� ǇĞƌůŝ�
ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ�ĚĞŒŝů͖� ŝƔ�ĂůĚŦŬůĂƌŦ͕�ŽƌƚĂŬůŦŬůĂƌ�
ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ͕� ŬĂǌĂŶĕůĂƌŦŶĚĂŶ� ƉĂǇ� ĂůĚŦŬůĂƌŦ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�ĚĞ�ĕŦŬĂƌůĂƌŦĚŦƌ͘

<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ĕĞƌĕĞǀĞƐŝŶĚĞ͕�Ŭŝƌůŝ� ƐĂǀĂ-
ƔŦŶ�ƌĂŶƨŶŦ�ǇŝǇĞŶůĞƌŝŶ�ďƵ�ƐĂǀĂƔŦŶ�ĂĐŦůĂƌŦŶĂ�
ƺǌƺůŵĞůĞƌŝŶŝ�ďĞŬůĞŵĞŬ�ĂďĞƐƟƌ͘ �zĞƌŝ�ŐĞůŝƌ�
ĚƂŶĞŵŝŶ� dm^7��� ďĂƔŬĂŶŦ� mŵŝƚ� �ŽǇŶĞƌ�
ŐŝďŝůĞƌ� �ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͛ĚĂ� <ƺƌƚůĞƌůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ�
ŚĂůĂǇ� ĕĞŬĞƌ͕ � ǇĞƌŝ� ŐĞůŝƌ� <Žĕ� ǀĞ�ďĞŶǌĞƌůĞƌŝ�
ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂůĂǇ�ĕĞŬŝůĞŶ�Ž�ŚĂůŬŦŶ�ƂůĚƺƌƺůŵĞ-
Ɛŝ� ŝĕŝŶ�ƐŝůĂŚ�ƐĂƚĂƌ͘ ��Ƶ͕�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ƚĞŬĞů-
ůĞƌ�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�
Ŭŝŵŝ�ǌĂŵĂŶ�ŝŶƐĂŶ�ŚĂŬůĂƌŦ�ŝŚůĂůůĞƌŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝĚĞŶ�ďĂŚƐĞĚĞŶ����ǀĞ�����Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶŝŶ͕�ƐƺƌŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ďƵ�ƐĂǀĂƔŦŶ�
ĚĂ�ĮŶĂŶƐƂƌƺ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝƌ�ƐŦƌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �

͞^ŝǇĂƐĞƚ� ŬĂŶĂůŦŶŦŶ� ƂŶƺŶƺŶ� ĂĕŦůŵĂ-
ƐŦ͟ŶĚĂŶ͕� ͞ĚŝǇĂůŽŐ͟ĚĂŶ� ďƵ� ŬĂĚĂƌ� ƌĂŚĂƚĕĂ�

ďĂŚƐĞĚĞŶůĞƌŝŶ�ŬŽŶƵƔƚƵŒƵ�ǇĞƌ��ŝǇĂƌďĂŬŦƌ͕ �
ǇĂŶŝ� �ŵĞĚ͛Ěŝƌ͊� �ŵĞĚ� ƐŽŬĂŬůĂƌŦŶĚĂ͕�
�ŝǌƌĞ͛ĚĞ͕� ^Ƶƌ͛ĚĂ͕� ǀĂŚƔĞƚ� ďŽĚƌƵŵůĂƌŦŶĚĂ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ� <ƺƌƚůĞƌŝŶ� ŬĂŶŦ� ŚĂůĂ� ŬƵƌƵŵĂ-
ŵŦƔŬĞŶ� ŬŽŶƵƔĂŶůĂƌ͕ � dĂǇďĞƚ� ĂŶĂŶŦŶ� ŐƺŶ-
ůĞƌĐĞ�ƐŽŬĂŬƚĂ�ŬĂůĂŶ�ĐĞƐĞĚŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƐƵƐ-
ŵƵƔůĂƌĚŦ͘�Ϯ�ĂǇ�ƂŶĐĞ͕�ϮϬϭϳ�EĞǁƌŽǌ͛ƵŶĚĂ�
ŐƺǌĞů� ƐĂŶĂƚůĂƌ� ĨĂŬƺůƚĞƐŝ�ƂŒƌĞŶĐŝƐŝ�<ĞŵĂů�
<ƵƌŬƵƚ͛ƵŶ� ǀƵƌƵůŵĂƐŦ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƐƵƐĂŶ-
ůĂƌŦŶ� Ěŝůŝ͕� ƂůĚƺƌƺůĞŶ� <ƺƌƚ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ŬĂƌ-
ƔŦƐŦŶĚĂ� ĚĂ� ǇŝŶĞ� ůĂů� ŽůŵƵƔƚƵ͘� �ŝǇĂůŽŒƵ͕�
ĚĞŵŽŬƌĂƐŝǇŝ� ŚĂƨƌůĂƚĂŶůĂƌ͕ � �ŝǇĂƌďĂŬŦƌ�
�ĂƌŽ� �ĂƔŬĂŶŦ� dĂŚŝƌ� �ůĕŝ� ǀƵƌƵůĚƵŒƵŶĚĂ�
ƐĞƐůĞƌŝŶŝ� ĕŦŬĂƌŵĂŵŦƔůĂƌĚŦ͘� ^ŝǇĂƐĞƚ� ŬĂŶĂ-
ůŦŶŦŶ� ƂŶƺŶƺŶ� ĂĕŦůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌŵƵƔ͊� K�
ŬĂŶĂů� ƐĂĚĞĐĞ� ƐŝǌůĞƌĞ͕� ƐŝǌŝŶ� ƐƂŵƺƌƺ� Ěƺ-
ǌĞŶŝŶŝǌŝ�ƐŽƌƵŶƐƵǌĐĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�
ĕĂůŦƔĂŶůĂƌĂ� ĂĕŦŬ͘� ϳ�,ĂǌŝƌĂŶ͕� ϭ� <ĂƐŦŵ͕� Śŝ-
ůĞůŝ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ǀď͘� ĚƂŶĞŵĞĕůĞƌ͕ � ŝŬƟĚĂƌ�
ĞƌŬŝŶŝ� ĞůŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĚƵƌĂŶůĂƌ� ŝĕŝŶ� ĚƺǌĞŶ�
ƐŝǇĂƐĞƟŶŝŶ�ŶĂƐŦů�ďŝƌ�ŽǇƵŶĐĂŬ͕�ŽŶ�ŵŝůǇŽŶ-
ůĂƌĐĂ�ǇŽŬƐƵů�ŝĕŝŶ�ŝƐĞ�ƐŝŶƐŝ�ƚƵǌĂŬůĂƌůĂ�ĚŽůƵ�
ďŝƌ�ůĂďŝƌĞŶƚ�ŽůĚƵŒƵ�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�
ĚŽŒƌƵůĂŵŦƔƨƌ͘

�ůďĞƩĞ� ƵŶƵƚŵĂŵĂŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ� Ŭŝ� ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŦŶŦķŶ� ƐĂŵŝŵŝǇĞƚƐŝǌůŝŒŝ� ƐĂĚĞĐĞ�
<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ ��Ƶ�ƐĂǀĂƔĂ�ĂůĞƚ�
ĞƫŬůĞƌŝ� ǇŽŬƐƵů� dƺƌŬ� ŚĂůŬŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚĂ� Ž�
ĚĞƌĞĐĞĚĞ�ƐĂŵŝŵŝǇĞƚƐŝǌĚŝƌůĞƌ͘ ��ƺŶŬƺ�Ŭŝƌůŝ�
ƐĂǀĂƔŦŶ�ďĞĚĞůŝŶŝ�ǌĞŶŐŝŶůĞƌ�ƂĚĞŵĞǌůĞƌ͕ �ƐĂ-
ĚĞĐĞ� ƌĂŶƨŶŦ� ǇĞƌůĞƌ͘ � �Ƶ�ďĞĚĞůŝ� ƂĚĞǇĞĐĞŬ�
ĞŵĞŬĕŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ǀĂƌĚŦƌ�ďƵ�ƺů-
ŬĞĚĞ͘��ƐŬĞƌ�ĐĞŶĂǌĞůĞƌŝŶŝŶ�ǀŝůůĂůĂƌĚĂŶ�ĚĞ-
Œŝů͕� ǇŽŬƐƵů� ƐĞŵƚůĞƌĚĞŬŝ� ǀŝƌĂŶĞ� ĞǀůĞƌĚĞŶ�
ŬĂůŬŦǇŽƌ�ŽůŵĂƐŦ�ĕŽŬ�ƔĞǇ�ĂŶůĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

^ŝůĂŚ� ǀĞ� ŬĂŶ� ƚƺĐĐĂƌŦ� ŽůĂŶůĂƌ͕ � ŬĂŶĚĂŶ�
ďĞƐůĞŶĞŶ� ĂŬďĂďĂůĂƌ� ͞ďĂƌŦƔ� ŐƺǀĞƌĐŝŶŝ͟�
ŽůĂŵĂǌůĂƌ͘ � 7ƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ͕� <ƺƌƚ� ŚĂůŬŦŶŦŶ� ƵůƵ-
ƐĂů� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
KŶůĂƌ� ƔŝŵĚŝ� ǇĂŬŦůŦƉ� ǇŦŬŦůĂŶ� ǇĞƌůĞƌĚĞ� Ěŝ-
ƌĞŶĞƌĞŬ� ƐĂŒ� ŬĂůŵĂǇŦ� ďĂƔĂƌĂŶůĂƌŦŶ͕� ŚĂŬůŦ�
ƵůƵƐĂů� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕŵĞǇĞŶůĞƌŝŶ�
ĐĂŶůŦƐŦŶĚĂŶ͕� ďƂůŐĞŶŝŶ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ�
ǀĞ� ŝŵŬĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ� ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ� ƉĞƔŝŶĚĞ-
ůĞƌ͘ �
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'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ��<W͛ŶŝŶ�ĞƐŬŝ�ǇŽů�
ĂƌŬĂĚĂƔŦ� &ĞƚŚƵůůĂŚĕŦ� ĕĞƚĞĚĞŶ� ďŽƔĂůĂŶ�
ŬŽůƚƵŬůĂƌŦ�ĚŽůĚƵƌŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŚąŬŝŵ�ĂůŦŵůĂ-
ƌŦ� ǇĂƉŦůĂĐĂŒŦ�ĚƵǇƵƌƵůĚƵ͘��Ƶ�ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ�
ϭϯϰϭ�ǇĞŶŝ�ŚĂŬŝŵ�ĂƚĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝů-
Ěŝ͘

ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ƂŶĞŵůŝ�
ŬŽŶƵůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�ĚĞ�ǇĂƌŐŦŶŦŶ�ƚĂŵĂŵĞŶ�
�<W͛ŶŝŶ� ƚĞŬĞůŝŶĞ� ŐŝƌĞĐĞŒŝ� ŝĚŝ͘� PǌĞůůŝŬ-
ůĞ� ĞƐŬŝ� ĂĚŦǇůĂ�,ĂŬŝŵůĞƌ� ^ĂǀĐŦůĂƌ� zƺŬƐĞŬ�
<ƵƌƵůƵ�;,^z<Ϳ�ǇĞŶŝ�ĂĚŦǇůĂ�,ĂŬŝŵůĞƌ�^Ăǀ-
ĐŦůĂƌ�<ƵƌƵůƵ�;,^<Ϳ�ĂƚĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ďƵ� ƚĂƌƨƔŵĂůĂƌŦŶ� ŵĞƌŬĞǌ�
ŶŽŬƚĂƐŦǇĚŦ͘�

�ƵŐƺŶ͕� ŚĞŶƺǌ� ,^<� ĂƚĂŵĂůĂƌŦ� ĚĂŚŝ�

ǇĂƉŦůŵĂĚĂŶ� ǇĂƌŐŦŶŦŶ� ŚĂůŝŚĂǌŦƌĚĂ�
�<W͛ŶŝŶ� ƚĞŬĞůŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵŶĂ� ƚĂŶŦŬůŦŬ�
ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘� �ƚĂŶĂŶ� ϭϯϰϭ� ǇĂƌŐŦĐŦŶ� йϵϬ͛Ŧ�
�<W� ŝůĞ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ� ŝůŝƔŬŝůŝ͘� �ŽŒƵ� �<W� ŝůʹ
ŝůĕĞ�ǇƂŶĞƟĐŝůŝŬůĞƌŝ� ǇĂƉŵŦƔ͕�ŵĞĐůŝƐ�ƺǇĞƐŝ�
ŽůŵƵƔ͕�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ�ĂĚĂǇŦ�ŽůŵƵƔ͕��<W͛ǇĞ�
ǇĂŬŦŶ�ĚĞƌŶĞŬůĞƌĚĞ�ǀĞ�ǀĂŬŦŇĂƌĚĂ�ďƵůƵŶ-
ŵƵƔ�ŬŝƔŝůĞƌĚŝƌ͘ �

�Ƶ�ŝƐŝŵůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞŶ�ĕŽŬ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞ-
ŬĞŶůĞƌ� ŝƐĞ͖� &ĞƚŚƵůůĂŚĕŦ� ĕĞƚĞǇůĞ� ďĂŒůĂŶ-
ƨůŦ� ŽůĚƵŒƵ� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ� ŬĂƉĂƨůĂŶ�hƔĂŬ�
,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ��ĞƌŶĞŒŝ͛ŶŝŶ��ĂƔŬĂŶŦ�ǀĞ��<W�
hƔĂŬ�DŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ��ĚĂǇŦ�&ĂŚƌĞƫŶ�dƵŒƌƵů͕�
ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐŵĂƌĐŦƐŦ� �ŶƐĂƌ� sĂŬķ͛ŶŦŶ� �Ŷ-
ŬĂƌĂ� bƵďĞ� �ĂƔŬĂŶŦ� �ƌĐĂŶ� WŽǇƌĂǌ͕� �ĚĂ-

ůĞƚ� �ĂŬĂŶŦ� �ĞŬŝƌ� �ŽǌĚĂŒ͛ŦŶ� ƂǌĞů� ŬĂůĞŵ�
ŵƺĚƺƌƺ͕� �ĂŶŦƔƚĂǇ� �ĂƔŬĂŶŦ� �ĞƌƌŝŶ� 'ƺŶ-
ŐƂƌ͛ƺŶ�ƐĂƌĂǇĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŬŦǌŦ͙

DĂŚŬĞŵĞǇĞ�ŐŝĚĞĐĞŬƐŝŶŝǌ�ǀĞ�ŬĂƌƔŦŶŦ-
ǌĂ� ǇĂƌŐŦĕ� ĚŝǇĞ� ĕŽĐƵŬ� ŝƐƟƐŵĂƌĐŦƐŦ� �ŶƐĂƌ�
sĂŬķ͛ŶŦŶ� �ŶŬĂƌĂ� bƵďĞ� �ĂƔŬĂŶŦ� �ƌĐĂŶ�
WŽǇƌĂǌ� ĕŦŬĂĐĂŬ͘� �ƺǌĞŶŝŶ� ŬŝŵůŝŒŝ� ŶĞ� ŝƐĞ�
ĂĚĂůĞƟ� ĚĞ� Ž� ŽůƵƌ͘ � �Ƶ� ĚƺǌĞŶ� ŬĂƚůŝĂŵĐŦ͕�
ƚĞĐĂǀƺǌĐƺ͕�ŦƌŬĕŦ͕�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶĚŝƌ͘ �,Ă-
ůŝǇůĞ� ŽŶƵŶ� ĂĚĂůĞƚ� ĂŶůĂǇŦƔŦ� ĚĂ� ͞ĂĚĂůĞƚ͟�
ĚĂŒŦƚĂĐĂŬ� ǇĂƌŐŦĐŦ� ĚĂ� ďƂǇůĞ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �
�ŽŒĂǌŦŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ƉŝƐůŝŒĞ� ďĂƚŵŦƔ� ŽůĂŶ� ďƵ�
ĚƺǌĞŶŝ� ǀĞ� ŽŶƵŶ� ĚŝŶĐŝ� ŐĞƌŝĐŝ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�
�<W͛Ǉŝ� ǇŦŬŵĂĚĂŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ĂĚĂůĞƩĞŶ� ƐƂǌ�
ĞĚŝůĞŵĞǌ͘�
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�ĂŒĚĂƔ� ,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ� �ĞƌŶĞŒŝ� ;�,�Ϳ�
ƺǇĞƐŝ� ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ�ϯϬ�DĂƌƚ�ϮϬϭϲ� ƚĂƌŝŚŝŶ-
ĚĞ�ǇĂƌŐŦůĂŶĚŦŬůĂƌŦ�ĚƵƌƵƔŵĂ�ƐŽŶƌĂƐŦ�ĂĚůŝǇĞ�
ƂŶƺŶĚĞ�ǇĂƉŵĂŬ� ŝƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ�ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂƐŦŶĂ� ƉŽůŝƐ� ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ� ŝǌŝŶ� ǀĞƌŵĞǌŬĞŶ͕�
�ǀ͘ ��ĞǇĐĂŶ��ĂůĐŦ͛ŶŦŶ�ďĞůŝ�ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�ƚĞŬŵĞůĞŶĞƌĞŬ�ŬŦƌŦůŵŦƔƨ͘��,�͛ůŝ�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌĂ�͞ ƉŽůŝƐĞ�ĚŝƌĞŶŵĞ͟�ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ�
ĂĕŦůĂŶ�ĚĂǀĂŶŦŶ�ŝůŬ�ĚƵƌƵƔŵĂƐŦ�ϭϮ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
7ƐƚĂŶďƵů� �ĚůŝǇĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ� ϰϳ͘� �ƐůŝǇĞ� �ĞǌĂ�
DĂŚŬĞŵĞƐŝ͛ŶĚĞ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� ^ĂĂƚ� ϭϬ͘ϯϬ͛ĚĂ�
ďĂƔůĂǇĂŶ� ĚƵƌƵƔŵĂǇĂ� ͞ƐĂŶŦŬ͟� ŽůĂŶ� ĂǀƵ-
ŬĂƚůĂƌ��ĞǇĐĂŶ��ĂůĐŦ͕�'ƺĕůƺ�^Ğǀŝŵůŝ�ǀĞ�zĂŒ-
ŵƵƌ��ƌĞƌĞŶ� ŝůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĂŵĂĐŦǇůĂ� ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ� ĂǀƵŬĂƚ� ŬĂƨůŦƌŬĞŶ͕� ŽůĂǇ� ŐƺŶƺ� ͞ǇĂ-
ƌĂůĂŶĚŦŬůĂƌŦ͟� ŝĚĚŝĂ�ĞĚŝůĞŶ�ϰ�ĕĞǀŝŬ�ŬƵǀǀĞƚ�
ƉŽůŝƐŝ�ĚĞ�͞ƔŝŬĂǇĞƚĕŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƌ�ĂůĚŦ͘��ƌĂ-
ůĂƌŦŶĚĂ��'�͛ůŝůĞƌŝŶ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌ�
ĚĞ� ĚƵƌƵƔŵĂǇĂ� ŬĂƨůĂƌĂŬ� ǇĂƌŐŦůĂŶĂŶ� ĂǀƵ-
ŬĂƚůĂƌĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ŽůĚƵůĂƌ͘

<ŝŵůŝŬ�ƚĞƐƉŝƟǇůĞ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĚƵƌƵƔŵĂĚĂ�
ŝĚĚŝĂŶĂŵĞ�ŽŬƵŶĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ��ǀ͘ ��ĞǇĐĂŶ�
�ĂůĐŦ� ǇĂǌŦůŦ� ƐĂǀƵŶŵĂƐŦŶŦ� ŽŬƵĚƵ͘� ͞7ŬƟĚĂƌ�
ŚĞƌ� ǇĞƌĚĞĚŝƌ͕ � ĚŝƌĞŶŝƔ� ĚĞ͟� ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ� ƐĂ-
ǀƵŶŵĂƐŦŶĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ��ĂůĐŦ͕�ƺǌĞƌůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ƚĞĕŚŝǌĂƚůĂƌŦŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ĕĞǀŝŬ� ŬƵǀǀĞƚ� ƉŽ-
ůŝƐůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƌĂůĂŶĚŦŒŦŶŦ� ŝĚĚŝĂ� ĞƚŵĞůĞƌŝŶĞ�
ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬƟ͘� ^ĂǀƵŶŵĂƐŦŶŦŶ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ�
ŬŽůůƵŬ�ŬƵǀǀĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ� ǌŽƌ-
ďĂůŦŬ�ǀĞ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ�ĚĞŒŝŶĞŶ��ĂůĐŦ͕�ďƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�ŚĞƉ�ŵĂŒĚƵƌ�ƌŽůƺŶĞ�ďƺƌƺŶŵĞůĞ-
ƌŝŶĞ�ĚĞŒŝŶĚŝ͘

Ƙ(*2&&9�â�>&7,.3.3�9*7�7 3*�
2&7:?�0&1).0ƙ
^ĂůĚŦƌŦǇĂ� ƵŒƌĂĚŦŬůĂƌŦ� ŐƺŶ� ŬĂƨůĚŦŬůĂƌŦ�

ĚĂǀĂǇĂ� ĚĂŝƌ� ŚĂƨƌůĂƚŵĂůĂƌ� ǇĂƉĂŶ� �ĂůĐŦ͕�
ϮϬϭϯ� KĐĂŬ� ĂǇŦŶĚĂ� ϭϴ� ŵĞƐůĞŬƚĂƔůĂƌŦŶŦŶ�
ĞǀůĞƌŝ� ďĂƐŦůĂƌĂŬ� ϵ͛ƵŶƵŶ� ƚƵƚƵŬůĂŶĚŦŒŦŶŦ͕�
ĞǀůĞƌŝŶĚĞ�ďƵůƵŶĂŶ�ŵƺǀĞŬŬŝů�ŵĞŬƚƵƉůĂƌŦ͕�
ǇĂƐĂů� ǇĂǇŦŶůĂƌ� ǀĞ� ĚĂǀĂ� ĚŽƐǇĂůĂƌŦŶĂ� ďŝůĞ�
Ğů� ŬŽŶƵůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞĚŝ͘� dƵƚƐĂŬ�ŵĞƐůĞŬ-
ƚĂƔůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ĂĚůŝǇĞůĞƌŝ� ĞǇůĞŵ� ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ�
ĕĞǀŝƌĞƌĞŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ŚĂƨƌůĂƚĂŶ�

�ĂůĐŦ͕� ƐĂǀĐŦ� �ĞŬĞƌŝǇĂ� Pǌ͛ƺŶ� ƚĂůŝŵĂƨǇůĂ�
ĚĞĨĂůĂƌĐĂ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ƵŒƌĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ͕� Pǌ͛ƺŶ�
ŬĞŶĚŝůĞƌŝ� ŝĕŝŶ�͞ƚĞƌƂƌŝƐƚ͟�ĚĞĚŝŒŝŶŝ�ĂŬƚĂƌĚŦ͘�
,ĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ĂĕŦůĂŶ� ƐĂǇŦƐŦǌ� ĚĂǀĂĚĂŶ� ďĞƌĂ-
Ăƚ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ͕�Pǌ͛ƺŶ�ĚĞ�ďƵŐƺŶ�
͞&�dP͟�ĚĂǀĂƐŦŶĚĂŶ�ĂƌĂŶĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘

Ƙ)â7*32*09*3�;&?,*�2*>*(*Úâ?ƙ
�ĂůĐŦ͕� ƐĂǀƵŶŵĂƐŦŶŦŶ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ� ͞7Ŷ-

ƐĂŶůŦŬƚĂŶ� ŶĂƐŝďŝŶŝ� ĂůŵĂŵŦƔ� ďŝƌ� ĕĞǀŝŬ�
ŬƵǀǀĞƚ� ĂƌŬĂŵĚĂŶ� ĚĞĨĂůĂƌĐĂ� ƚĞŬŵĞůĞĚŝ͟�
ĚĞƌŬĞŶ͕� ŚĂŬŝŵ� ŝƐĞ� ͞ďĂŬŦŶ� ďƵŶůĂƌ� ŬĂǇ-
ĚĂ� ŐĞĕŝǇŽƌ͟� ƔĞŬůŝŶĚĞ� �ĂůĐŦ͛ǇŦ� ͞ƵǇĂƌĚŦ͘͟ �
͞<ĂǇĚĂ�ŐĞĕƐŝŶ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƐĂǀƵŶŵĂƐŦŶĂ�ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚĞŶ��ĂůĐŦ͕�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ďĞůŝ�ŬŦƌŦůĚŦŬƚĂŶ�
ƐŽŶƌĂ�ƐĞĚǇĞǇĞ�ŬŽŶĚƵŒƵŶĚĂ�ǌĂĨĞƌ� ŝƔĂƌĞƟ�
ǇĂƉŵĂƐŦ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ͞ƉĂƌŵĂŬůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ŬŦƌĂ-
ĐĂŒŦǌ͟�ĚŝǇĞŶ͕�ĚƵƌƵƔŵĂ�ƐĂůŽŶƵŶĚĂŬŝ�ĕĞǀŝŬ�
ŬƵǀǀĞƚ�ƉŽůŝƐŝ�KƐŵĂŶ�dƵƚŬƵŶ͛Ƶ�ƚĞƔŚŝƐ�Ğƫ͘�
�Ƶ�ĞƐŶĂĚĂ�dƵƚŬƵŶ͛ƵŶ�ĚĂůŐĂ�ŐĞĕĞƌ�ďŝƌ�Ǉƺǌ�
ŝĨĂĚĞƐŝ� ƚĂŬŦŶĚŦŒŦ� ŐƂƌƺůĚƺ͘� WŽůŝƐŝŶ� ĂŵďƵ-
ůĂŶƐŦ� ǌŽƌůĂ� bŝƔůŝ� �ƞĂů� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ� ǇƂŶ-
ůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ�ĂŶůĂƚĂŶ��ĂůĐŦ͕�ĂǀƵ-
ŬĂƚůĂƌŦŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞƐŝ� ƐŽŶƵĐƵ�KŬŵĞǇĚĂŶŦ�
^^<� ,ĂƐƚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ� ŐŝƌĞďŝůĚŝŒŝŶŝ� ŚĂƨƌůĂƴ͘�
sƺĐƵĚƵŶĚĂ�ŬĂůŦĐŦ�ŚĂƐĂƌ�ŽůƵƔƚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇ-
ůĞǇĞŶ��ĂůĐŦ͕�,Ăůŝƚ� �ĞůĞŶŬůĞƌ͕ �EŝǇĂǌŝ��ŒŦƌ-
ŶĂƐůŦůĂƌ͛ŦŶ�ŐĞůĞŶĞŒŝŶĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌ�
ŽůĂƌĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞůĞƌŝŶĚĞŶ�ŐĞƌŝ� ĚƵƌŵĂǇĂ-
ĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘

�<WͲĐĞŵĂĂƚ� ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ� ĕŦŬĂƌ� ŝůŝƔŬŝƐŝ-
ŶĞ�ĚĞ�ĚĞŒŝŶĞŶ��ĂůĐŦ͕�<,<� ŝŚƌĂĕůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�
K,�>� ǌŽƌďĂůŦŒŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝƌĞŶĞŶ� ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘��ĂůĐŦ�ƐĂǀƵŶŵĂ-
ƐŦŶŦ͕� ĚĂǀĂ� ĚŽƐǇĂƐŦŶĂ� ĚĂŝƌ� ƐĂǀƵŶŵĂ� ǇĂƉ-
ŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ǀĞ�ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶ�ƉŽůŝƐ�ƔŝĚĚĞƟ-
Ŷŝ�ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦǇůĂ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘��ĂůĐŦ͕�ŚĂŬŬŦŶĚĂ�ǀĞƌŝůĞďŝůĞĐĞŬ�
ŚƺŬŵƺŶ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ŐĞƌŝ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦ-
ŶŦ�ŝƐƚĞŵĞĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

͞^ĂŶŦŬ͟� ŽůĂƌĂŬ� ǇĂƌŐŦůĂŶĂŶ� �ǀƵŬĂƚ�
'ƺĕůƺ� ^Ğǀŝŵůŝ� ĚĞ� ƉŽůŝƐ� ƔŝĚĚĞƟŶŝ� ĂŶůĂƴ͘�
�ĂǀĂůĂƌ� ƐŽŶƌĂƐŦ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ǇĂƉ-
ŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĚŽŒĂů� ŽůĚƵŒƵŶĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬĞŶ�
^Ğǀŝŵůŝ͕� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ǀĞƌŝůĞďŝůĞĐĞŬ�ŚƺŬŵƺŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦŶ�ŐĞƌŝ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦŶŦ�ĚĂ�ŬĂďƵů�
ĞƚŵĞĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�

zĂƌŐŦůĂŶĂŶ��ǀƵŬĂƚ�zĂŒŵƵƌ��ƌĞƌĞŶ�ĚĞ͕�
ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶŦ�ĞŶŐĞůůĞŵĞŶŝŶ�ŬĞŶĚŝƐŝ-
ŶŝŶ�ƐƵĕ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ͕��ĂůĐŦ͛ŶŦŶ�ďĞ-
ůŝŶŝŶ� ŬŦƌŦůĚŦŒŦŶĂ͕� ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ� ŝƐĞ� ͞ĞůůĞƌŝŶĚĞ�
ĕŝǌŝŬůĞƌ�ŽůƵƔƚƵŒƵ͟�ǇƂŶůƺ�ƌĂƉŽƌ�ĂůĚŦŬůĂƌŦŶĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�WŽůŝƐ�ƚƵƚĂŶĂŒŦŶĂ�ŐƂƌĞ�ŚĂǌŦƌ-
ůĂŶĂŶ�ŝĚĚŝĂŶĂŵĞĚĞ�ƉŽůŝƐ�ƔŝĚĚĞƟŶŝŶ�ŝǌŝŶŝŶ�
ŽůŵĂĚŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ��ƌĞƌĞŶ͕�ŚĂŬŬŦŶ-
ĚĂ�ǀĞƌŝůĞďŝůĞĐĞŬ�ŚƺŬŵƺŶ�ĂĕŦŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�
ŐĞƌŝ�ďŦƌĂŬŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞŵĞĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

541â81*7�-â�'â7�Ă*>�Ƙ-&9.71&2&).ƙ�
�ǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�͞ǇĂƌĂůĂŶĚŦŬůĂƌŦ͟�

ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ� ƔŝŬĂǇĞƚĕŝ� ŽůĂŶ� ĕĞǀŝŬ� ŬƵǀǀĞƚ�
ƉŽůŝƐůĞƌŝ� &ĞƌŚĂƚ� �ŬĕĞƔŵĞ͕� �ƺůĞŶƚ� �Ǉ-
ĚŦŶ͕�DƵŚĂŵŵĞƚ��ƐĂƚ�ǀĞ�KƐŵĂŶ�dƵƚŬƵŶ�
ŬŽŶƵƔƚƵ͘� WŽůŝƐůĞƌŝŶ� ŚĞƉƐŝ� ĚĞ� ĚŽŒƌƵĚĂŶ�
ĚĂƌďĞ� ĂůŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ͕� ŝƟƔ� ŬĂŬŦƔ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
͞ǇĂƌĂůĂŶĚŦŬůĂƌŦŶŦ͕͟ �ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ŬŝŵŝŶ�͞ǇĂ-
ƌĂůĂĚŦŒŦŶŦ͟�ƚĞƔŚŝƐ�ĞĚĞŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐƂǇ-
ůĞǇĞƌĞŬ� ƔŝŬĂǇĞƚĕŝ� ŽůĚƵůĂƌ͘ � �ǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ�
ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�ŚĞƉƐŝ͕�ƐĂůĚŦƌŦ�ŐƺŶƺ�ĂŵŝƌůĞƌŝŶŝŶ�
Ŭŝŵ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ǇĂŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ƉŽůŝƐůĞƌŝŶ�
Ŭŝŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ŚĂŶŐŝ�ďŝƌůŝŬƚĞŶ�ŽůĚƵŬůĂƌŦ-
ŶŦ�ŚĂƨƌůĂŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ� ƐƂǇůĞĚŝ͘��ǀƵŬĂƚůĂƌĂ�
ƐĂůĚŦƌŦ� ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŶĚĂ� ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ� ͞ďƵ-
ůĂŵĂǇĂŶ͟� ƉŽůŝƐůĞƌĚĞŶ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� KƐŵĂŶ�
dƵƚŬƵŶ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ƚĞƔŚŝƐ�ĞĚĞƌĞŬ�ĞŬŝƉ�ƔĞĮ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ĨŽƚŽŒƌĂŌĂŬŝ� ƉŽůŝƐůĞƌŝ� ŝƐŵĞŶ�
ĚĞ�ďŝůĚŝŒŝŶŝ�ĂŶĐĂŬ�ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŝƐƚĞŵĞĚŝŒŝŶŝ�
ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�dƵƚŬƵŶ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�͞ƉŽůŝƐŝŶ�
ĚĞǀůĞƟŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ŽůĚƵŒƵ͕�ǇĂƉƨŒŦ�ŵƺĚĂ-
ŚĂůĞŶŝŶ�ŬĂŶƵŶůĂƌĂ�ƵǇŐƵŶ�ŽůĚƵŒƵ͕�ƉŽůŝƐŝŶ�
ƐĂůĚŦƌŦ� ĚĞŒŝů� ŵƺĚĂŚĂůĞ� ǇĂƉƨŒŦ͟� ǇƂŶůƺ�
ƐƂǇůĞŵůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶĚƵ͘� WŽůŝƐ� &ĞƌŚĂƚ� �Ŭ-
ĕĞƔŵĞ�ĚĞ͕�͞ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ĕŽŬ�ŐĞů-
ŵĞƐŝǇůĞ�ǇĞƌĞ�ĚƺƔƚƺŒƺŶƺ͕�ŝŬŝ�ŐƺŶ�ŬĞŶĚŝŶĞ�
ŐĞůĞŵĞĚŝŒŝŶŝ͟� ŝĚĚŝĂ� Ğƫ͘� �ŬĕĞƔŵĞ͛ŶŝŶ�
ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌĂ� ďĂŬŵĂĚĂŶ�
͞ĨŽƚŽŒƌĂŌĂ�ǇŽŬƵŵ͟�ĚĞŵĞƐŝ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟ͘�
bŝŬĂǇĞƚĕŝ�ƉŽůŝƐůĞƌ͕ �ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
͞ĂŒǌĂ� ĂůŦŶŵĂǇĂĐĂŬ� ŚĂŬĂƌĞƚůĞƌĚĞ� ďƵůƵŶ-
ĚƵŒƵŶƵ͟�ĚĂ�ƂŶĞ�ƐƺƌĚƺůĞƌ͘

WŽůŝƐůĞƌŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƐĂǀƵŶŵĂ� ǇĂƉĂŶ�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌ� �ĂŚƌŝ� �ĂǇƌĂŵ� �ĞůĞŶ͕� 7ďƌĂŚŝŵ�
�ƌŐƺŶ�ǀĞ��ƺůĞŶƚ�bŝŵƔĞŬ͕�ĚĂǀĂ�ĚŽƐǇĂƐŦŶ-
ĚĂŬŝ� ŚƵŬƵŬŝ� ĕĞůŝƔŬŝůĞƌĞ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬƟůĞƌ͘ �
�ŽƐǇĂĚĂ� ǇĂůŶŦǌĐĂ� ƉŽůŝƐŝŶ� ŐƂƌƺŶƚƺ� ĕƂ-
ǌƺŵůĞƌŝŶĞ� ǇĞƌ� ǀĞƌŝůĚŝŒŝŶŝ͕� ŐƂƌƺŶƚƺůĞƌŝŶ�
ďƵůƵŶĚƵŒƵ���͛ŶŝŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ďĞůŝƌƫůĞƌ͘ �
�ǇƌŦĐĂ͕� �,�͛ůŝ� ĂǀƵŬĂƚůĂƌ� ŚĂŬŬŦŶĚĂ� ϯϬ�
DĂƌƚ� ŐƺŶƺ�ǇĂƉŦůŵĂŬ� ŝƐƚĞŶĞŶ�ĞǇůĞŵ� ŝĕŝŶ�
ƚŽƉůĂŶƨ�ǀĞ�ŐƂƐƚĞƌŝ�ǇƺƌƺǇƺƔůĞƌŝ�ŬĂŶƵŶƵŶĂ�
ŵƵŚĂůĞĨĞƩĞŶ�ƚĂŬŝƉƐŝǌůŝŬ�ŬĂƌĂƌŦ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ŚĂƨƌůĂƚĂƌĂŬ͕� ͞ƉŽůŝƐĞ� ĚŝƌĞŶŵĞ͟� ƐƵĕƵŶƵŶ�
ŽůƵƔŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞƫůĞƌ͘

�ǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ� ƐĂǀƵŶŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
ĚƵƌƵƔŵĂ�ϭϯ��Ŭŝŵ�ϮϬϭϳ�ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ĞƌƚĞůĞŶ-
Ěŝ͘

3ROLV�VDOG¾U¾V¾QD�XßUD\DQ�DYXNDWODUD�Do¾ODQ�
GDYD�J|U�OG�

EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ͛ǇĂ�
ĚĞƐƚĞŬ�ŽůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ǀĂůŝůŝŬ�ƂŶƺŶĚĞ�ǀĞ�ĂĚ-
ůŝǇĞĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉĂŶ��ĂŒĚĂƔ�,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ�
�ĞƌŶĞŒŝ�;�,�Ϳ�ƺǇĞƐŝ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌ�ƉŽůŝƐ�ƐĂů-
ĚŦƌŦƐŦŶĂ�ƵŒƌĂĚŦ͘

ϭϮ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ��,��ƺǇĞůĞƌŝ��ǀ͘ ��ŵĞů�
�ŝƌŝů͕� �ǀ͘ � 7ůŚĂŶ� 'ƺů� <ŝƌĞĕŬĂǇĂ� ǀĞ� �,��
'ĞŶĞů� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ��ǀ͘ �EĞƌŐŝǌ� dƵďĂ��ƐůĂŶ͕�
ǀĂůŝůŝŬ� ďŝŶĂƐŦ� ƂŶƺŶĚĞ� ĞǇůĞŵ� ǇĂƉĂƌŬĞŶ�
ƉŽůŝƐ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĞƌĚĞ�ƐƺƌƺŬůĞŶĞƌĞŬ�ŐƂ-
ǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦ͘

�ǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ� ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶŵĂƐŦŶĂ�
ŝůŝƔŬŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ��,��7ǌŵŝƌ�bƵďĞƐŝ�

ĚĞ�͞KŶƵƌůĂƌŦ͕� ĞŬŵĞŬůĞƌŝ͕�ŚĂǇĂƚůĂƌŦ�ĞůůĞ-
ƌŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶĂŶ�ďƵ�ŝŬŝ�ŝŶƐĂŶ�ŝĕŝŶ�ƐĞƐ�ŽůŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂǇŦǌ͘��ŝƌĂ�ŵĞǀĐƵƚ�ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽŶůĂ-
ƌŦŶ� ǇĂƔĂŵĚĂŶ� ŬŽƉŵĂůĂƌŦŶĂ� ŐƂǌ� ǇƵŵƵ-
ǇŽƌ͘ ��ŵĂ�ďŝǌ�ŐƂǌ�ǇƵŵŵĂǇĂĐĂŒŦǌ͟�ĚĞĚŝ͘

ϭϳ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ� ŝƐĞ�ĂĚůŝǇĞ�ďŝŶĂƐŦŶĚĂ�
ĞǇůĞŵ�ǇĂƉĂŶ��,��ƺǇĞƐŝ�ĂǀƵŬĂƚůĂƌ�ƉŽůŝ-
ƐŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� ƵŒƌĂĚŦ͘� 7ǌŵŝƌ� �ĚůŝǇĞƐŝ͛Ŷ-
ĚĞ� 7ǌŵŝƌ� �ĂƌŽƐƵ�sĞƐƟǇĞƌŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ƚŽƉ-
ůĂŶĂƌĂŬ� ͚ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ǌŝŶĐŝƌŝ͛� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌ͕ � ƉŽůŝƐŝŶ� ͞ĂĚůŝǇĞ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞǇůĞŵ�
ǇĂƉŵĂŬ�ǇĂƐĂŬ͟�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦǇůĂ� ŬĂƌƔŦůĂƔƨ͘�
WŽůŝƐŝŶ�ĚĂǇĂƚŵĂƐŦŶŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǇĞŶ�ĂǀƵ-

ŬĂƚůĂƌ� ĚĂƌƉ� ĞĚŝůĞƌĞŬ͕� ǇĞƌůĞƌĚĞ� ƐƺƌƺŬůĞ-
ŶĞƌĞŬ�ĂĚůŝǇĞ�ĚŦƔĂƌŦƐŦŶĂ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘

�ǀƵŬĂƚůĂƌ� ĚŦƔĂƌŦĚĂ� ŽƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝ�
ďĂƔůĂƨƌŬĞŶ�ƉŽůŝƐ�ďŝďĞƌ�ŐĂǌŦ� ǀĞ� ĐŽƉůĂƌůĂ�
ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ� ŐĞĕƟ͘� EƵƌŝǇĞ� ǀĞ�
^ĞŵŝŚ� ŝĕŝŶ� ƐůŽŐĂŶůĂƌ� ĂƚĂƌĂŬ� ƐĂůĚŦƌŦǇĂ�
ŬĂƌƔŦŶ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ� ĂǀƵŬĂƚůĂƌ-
ĚĂŶ�ǇĂƌĂůĂŶĂŶůĂƌ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

^ĂůĚŦƌŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǇĂƉĂŶ�
ĂǀƵŬĂƚůĂƌ͕ � ĞŶ� ƵĨĂŬ� ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ŚĂŬŬĂ�
ĚĂŚŝ�ƉŽůŝƐŝŶ�ƚĂŚĂŵŵƺů�ĞĚĞŵĞĚŝŒŝŶŝ�ƚĞƔ-
Śŝƌ� ĞĚĞƌĞŬ� ͞�ĚĂůĞƚ� ĂƌĂŵĂǇĂ� ŚĞƌ� ǇĞƌĚĞ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞĐĞŒŝǌ͟�ĚĞĚŝůĞƌ͘
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dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ZŽũĂǀĂ�ƐŦŶŦƌŦŶĂ�
ƂƌĚƺŒƺ� ĚƵǀĂƌŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƔŝŵĚŝ� ĚĞ� 7ƌĂŶ�
ƐŦŶŦƌŦŶĂ�ĚƵǀĂƌ�ƂƌŵĞǇĞ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ͘ �7ůŬ�Ğů-
ĚĞŶ��ŒƌŦ�ŝůĞ�/ŒĚŦƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ϭϰϰ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�
ƵǌƵŶůƵŒƵŶĚĂ�ďŝƌ�ĚƵǀĂƌ�ƂƌƺůŵĞƐŝ�ƉůĂŶůĂ-
ŶŦǇŽƌ͘ �zĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂǇĂ�ŐƂƌĞ͕�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞ�
ǌĂƌķŶĚĂ�ǇĂƉŦŵŦŶĂ�ďĂƔůĂŶĂĐĂŒŦ� ƐƂǇůĞŶĞŶ�
ǇĞŶŝ�ĚƵǀĂƌ�͞ǇĞŶŝ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ƂŶůĞŵůĞƌŝ͟�ĕĞƌ-
ĕĞǀĞƐŝŶĚĞ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůƵǇŽƌ͘

,ĂƨƌůĂŶĂĐĂŒŦ� ƺǌĞƌĞ͕� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞ� ĚĞǀůĞƟ͕� ZŽũĂǀĂ� ƂǌĞƌŬ� ŽůƵƔƵŵƵŶĚĂŶ�
ĚƵǇĚƵŒƵ� ŬŽƌŬƵ� ŝůĞ͕� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� ^ƵƌŝǇĞ�
ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ� ϳϬϬ� ŬŝůŽŵĞƚƌĞůŝŬ� ďŝƌ� ĚƵǀĂƌ� ǀĞ�
ƚĞů� ĕĞŬŵĞ� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ǇĂƉŵŦƔƨ͘� �Ƶ� ĚƵǀĂƌ�
,ĂƚĂǇ͛ĚĂŶ�ďĂƔůĂǇŦƉ͕��ĞƌŝŬ͛Ğ�ŬĂĚĂƌ�ƵǌĂŶŦ-
ǇŽƌ͘ �͞ dƺƌŬ�̂ ĞĚĚŝ͟�ŽůĂƌĂŬ�ŝƐŝŵůĞŶĚŝƌŝůĞŶ�ďƵ�
ĚƵǀĂƌ͕ � ϴ� ďŝŶ� ϴϱϬ� ŬŝůŽŵĞƚƌĞůŝŬ� �ŝŶ� ^ĞĚĚŝ�
ǀĞ� ϯ� ďŝŶ� ϱϬϬ� ŬŝůŽŵĞƚƌĞůŝŬ� ���ͲDĞŬƐŝŬĂ�
ƐŦŶŦƌŦŶĚĂŬŝ�ĚƵǀĂƌůĂƌĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�͞ĚƺŶǇĂŶŦŶ�
ƺĕƺŶĐƺ�ƵǌƵŶ�ĚƵǀĂƌŦ͟�ƂǌĞůůŝŒŝŶŝ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘

,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�͞ƚĞƌƂƌ͟ůĞ�ŐĞƌĞŬĕĞůĞŶĚŝ-
ƌŝůƐĞ�ĚĞ�^ƵƌŝǇĞ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂŬŝ�ĚƵǀĂƌŦŶ�ĚĂ�7ƌĂŶ�
ƐŦŶŦƌŦŶĂ� ƂƌƺůĞĐĞŬ� ŽůĂŶŦŶ� ĚĂ� ĞƐĂƐ� ŝƔůĞǀŝ�
ďĞůůŝĚŝƌ͘ �<ƺƌƚůĞƌŝŶ�ZŽũĂǀĂ�ǀĞ�ZŽũŚŝůĂƚͲ�ŽŒƵ�
<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ� <ƺƌƚ� ŬĂƌĚĞƔůĞƌŝ� ŝůĞ͕� ĂǇŶŦ�
ĂŶůĂŵĂ�ŐĞůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�<ƵǌĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�
ĚŝŒĞƌ� ƉĂƌĕĂůĂƌůĂ� ďĂŒůĂŶƨƐŦŶŦ� ŬŽƉĂƌŵĂŬ�
ŚĞĚĞŇĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ǇƌŦĐĂ� ďĞůŝƌƚŵĞŬ� ŐĞ-
ƌĞŬŝƌ�Ŭŝ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ǇĂůĂŶŦ�ŝůĞ�ĂůĞůĂĐĞůĞ�ĚĞǀ-
ƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶĞŶ�ďƵ�͞ǇĞŶŝ�ŐƺǀĞŶůŝŬ�
ƂŶůĞŵůĞƌŝ͟ŶŝŶ͕�ǌĂŵĂŶůĂŵĂƐŦ�ĚĂ�ĚĂŚŝů͕�ƔĂ-
ƔŦůĂĐĂŬ�Śŝĕďŝƌ�ǇĂŶŦ�ďƵůƵŶŵĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘
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dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ĞŶ� ƚĞŵĞů� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĚĂŶ�

ďŝƌŝ�ŽůĂŶ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ŶĞ�ǌĂŵĂŶ�ƚƺŵ�ǇĂŬŦ-
ĐŦůŦŒŦǇůĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵƵƔƐĂ͕�ĂŶŦŶ-
ĚĂ� ďƵƌũƵǀĂ� ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ� ŬůĂƐŝŬ� ǇĂůĂŶĂ�
ĚĂǇĂůŦ� ŝŶŬĂƌ͕ � ĂƐŝŵŝůĂƐǇŽŶ͕� ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ĚŽůĂǇƐŦǌ� ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĂŶ�ŬĂŶůŦ�

ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶŵŦƔƨƌ͘
KǇƐĂ�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ƚƺŵ�ǇĂŬŦ-

ĐŦůŦŒŦǇůĂ�ĚŦƔĂ�ǀƵƌĂŶ�ǀĞ�ĕƂǌƺŵƺŶƺ�ĚĂǇĂƚĂŶ�
ƵůƵƐĂů�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶĚƵƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ĐĞƉŚĞƐŝŶ-
ĚĞŶ� Śŝĕďŝƌ� ŬĞǇĮ� ǀĞ� ŚĂŬƐŦǌ� ĚĂǇĂƚŵĂ� ƐƂǌ�
ŬŽŶƵƐƵ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � ,ŝĕďŝƌ� ĂǇƌŦĐĂůŦŬ� ƚĂůĞƉ�
ĞĚŝůŵĞŵŝƔƟƌ͘ �7ƐƚĞŶĞŶ͕�<ƺƌƚ�ƵůƵƐƵŶƵŶ�ďŝƌ�
ƵůƵƐ�ŽůŵĂŬƚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ� ƐŽŶ�ĚĞƌĐĞ�ĚŽŒĂů�
ǀĞ� ŵĞƔƌƵ� ƚĞŵĞů� ƵůƵƐĂů� ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ͕� ĞŶ�
ďĂƔƚĂ�ĚĂ�ŬĞŶĚŝ�ŬĂĚĞƌŝŶŝ�ƚĂǇŝŶ�ĞƚŵĞ�ŚĂŬ-
ŬŦŶŦŶ�ƚĂŶŦŵĂƐŦ͕�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ƵůƵƐƵŶ͕�ĚĞŵĞŬ�
ŽůƵǇŽƌ�Ŭŝ�dƺƌŬ�ƵůƵƐƵŶƵŶ�ŬŝŵůŝŒŝ�ŝůĞ�ĚĞŒŝů͕�
ŬĞŶĚŝ�ŬŝŵůŝŒŝ�ŝůĞ�ǀĞ�dƺƌŬ�ƵůƵƐƵ�ŝůĞ�ĂǇŶŦ�ĞƔŝƚ�
ŚĂŬůĂƌĂ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂƐŦĚŦƌ͘

�ŦƌĂŬĂůŦŵ� ƚĞŵĞů� ƵůƵƐĂů� ŚĂŬůĂƌŦŶŦŶ�
ƚĂŶŦŶŵĂƐŦŶŦ͕� ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞ-
Ɵ� <ƺƌƚůĞƌŝŶ� ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ĚĂŚŝ� ƚĂŶŦŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
�ŶŦŶĚĂ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�ǇĂůĂŶĂ�ĚĂǇĂůŦ�ŝŶŬĂƌ�
ƉŽůŝƟŬĂƐŦŶŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬŵƵƔƚƵƌ͘ �KŶĂ�ŐƂƌĞ�
DŝƐĂŬͲŦ�Dŝůůŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌŦ�ŝĕŝŶĚĞ�<ƺƌƚ�ĚŝǇĞ�ďŝƌ�

ƵůƵƐ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ�ƐĂĚĞĐĞ�dƺƌŬ�ƵůƵƐƵ�
ǇĂƔĂŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��ĞǀůĞƚ�ŬƵƌŵĂ�ǀĞ�ĞŐĞŵĞŶ�
ŽůŵĂ�ŚĂŬŬŦ�ƐĂĚĞĐĞ�ǀĞ�ƐĂĚĞĐĞ�dƺƌŬ�ƵůƵƐƵ-
ŶĂ�Ăŝƫƌ͘ �dƺƌŬ�ƵůƵƐƵ�ŝƐĞ�<ƺƌƚ�ĚĞŶŝůĞŶůĞƌŝŶ�
ĚĞ� ŝĕŝŶĚĞ� ǇĞƌ� ĂůĚŦŒŦ� ƚƺŵ�ĂŶĂƐŦƌͲŦ� ŝƐůĂŵŝ-
ǇĞĚĞŶ�ŵƺƚĞƔĞŬŬŝů� ďŝƌ� ƚŽƉůƵůƵŬƚƵƌ͘ � <ĞǌĂ͕�
ƵǌƵŶ�ǇŦůůĂƌ�ďŽǇƵŶĐĂ�<ƺƌƚĕĞ�ĚŝǇĞ�ďŝƌ�Ěŝů�ĚĞ�
ǇŽŬ�ƐĂǇŦůŵĂŬƚĂǇĚŦ͘�

dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ͕� ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�
ďĂƔůĂŶŐŦĐŦŶĚĂŶ�ďƵŐƺŶĞ�ĚĞŬ�ŦƐƌĂƌůĂ�ƐĂǀƵ-
ŶƵůĂŶ� ďƵ� ƚƺŵƺǇůĞ� ǇĂůĂŶĂ� ĚĂǇĂůŦ� ƚĞǌůĞƌĞ�
ƐƂǌĚĞ� ďŝůŝŵƐĞů� ďŝƌ� ŶŝƚĞůŝŬ� ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�Ŭŝƌůŝ�ǇŽů�ǀĞ�ǇƂŶƚĞŵĞ�ďĂƔǀƵƌ-
ŵƵƔƚƵƌ͘ �dĂƌŝŚŝŶ�ĞŶ�ŬĂďĂ�ǀĞ�ĞŶ�ĂƔĂŒŦůŦŬ�ďŝ-
ĕŝŵĚĞ�ƚĂŚƌŝĨĂƨŶĚĂŶ�ŝďĂƌĞƚ�ŽůĂŶ͕�ϭϵϯϬ͛ůƵ�
ǇŦůůĂƌŦŶ�ďĂƔƚĂŶ� ƐŽŶĂ� ŦƌŬĕŦ� dƺƌŬ�dĂƌŝŚ�dĞǌŝ�
ǀĞ�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶ�Ěŝůŝŵŝ�ŝĕŝŶĚĞ�ŝůĞƌŝ�ƐƺƌƺůĞŶ�
'ƺŶĞƔ��ŝů�dĞŽƌŝƐŝ�ďƵŶƵŶ�ĞŶ�ƐŽŵƵƚ�ǀĞ�ŝď-
ƌĞƚ�ǀĞƌŝĐŝ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘

�Ƶ� ƚƺŵƺǇůĞ�ǇĂůĂŶĂ�ĚĂǇĂůŦ� ŝŶŬĂƌ�ƉŽůŝ-

ƟŬĂƐŦŶŦŶ�ƺƌƺŶƺ�ǀĞ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ƚĞǌůĞƌŝŶ�ƚĞŵĞů�
ŚĞĚĞĮ͕�<ƺƌƚůĞƌŝŶ�ƵůƵƐĂů�ĚĞŵŽŬƌĂƟŬ�ŚĂŬ-
ůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ďĂƔǀƵƌĚƵŬ-
ůĂƌŦ� ŝƐǇĂŶ�ǀĞ�ĂǇĂŬůĂŶŵĂůĂƌŦ�ďĂƐƨƌŵĂŬƚĂ͕�
ƚĂƌŝŚŝŶ� ĞŶ� ĂĐŦŵĂƐŦǌ� ƐŽǇŬŦƌŦŵůĂƌŦŶĂ� ďŝůĞ�
ƌĂŚŵĞƚ� ŽŬƵƚĂŶ� ŬĂŶůŦ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌŦŶĂ� ĚĂǇĂ-
ŶĂŬ�ǇĂƌĂƚŵĂŬƨƌ͘ ��Ƶ�ĂǇĂŬůĂŶŵĂůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�
ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƚƵŬůĂƌŦ�ƚĞŶŬŝů�ǀĞ�ƚĞĚŝƉ�ƉŽůŝƟ-
ŬĂůĂƌŦŶŦ�ŚĂŬůŦ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵ�ŐƂƐƚĞƌŵĞŬƟƌ͘ �,ŝĕ�
ŬƵƔŬƵƐƵǌ͕� ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ǀĞ�ŐĞůŵŝƔ�
ŐĞĕŵŝƔ�ƚƺŵ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƚ�ŚƺŬƺŵĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
ƂŶůĞŵůĞƌŝ�ďƵŶůĂƌůĂ�ƐŦŶŦƌůŦ�ŬĂůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �

<ƺƌƚ� ƵůƵƐĂů� ŐĞƌĕĞŒŝ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŵĞǇŝŶ-
ĐĞ͕� ĚŽŒĂů� ŽůĂƌĂŬ� ƐŽƌƵŶƵŶ� ĂĚŦ� ĚĂ� ĚŽŒƌƵ�
ŬŽŶŵĂŵŦƔƨƌ͘ �KŶůĂƌĂ� ŐƂƌĞ� ƐŽƌƵŶ� ďŝƌ� Őƺ-
ǀĞŶůŝŬ�ƐŽƌƵŶƵĚƵƌ͕ �ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�
ďƺƚƺŶůƺŒƺŶĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶĚƵƌ͘ ��ŝƌ�ŝĕ�
ƐŽƌƵŶĚĂŶ�ǌŝǇĂĚĞ͕�dƺƌŬ�ǀĂƌůŦŒŦ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟ-
ŶĞ�ĚƺƔŵĂŶ�ĚŦƔ�ŐƺĕůĞƌŝŶ�ŬŦƔŬŦƌƚŵĂƐŦ͕�ŬƂŬƺ�
ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ďŝƌ�ƐŽƌƵŶ�ŽůĂƌĂŬ�ƚĂŶŦŵůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �
�ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦ� ƐŽǇŬŦƌŦŵ�ĚĂ�ĚĂŚŝů�
ŚĞƌ�ƚƺƌůƺ�ƂŶůĞŵŝ�ĂůŵĂŬ�ĚĞǀůĞƟŶ�ĞŶ�ĚŽŒĂů�
ǀĞ�ĞŶ�ŵĞƔƌƵ�ŚĂŬŬŦ�ƐĂǇŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

�ůďĞƩĞ� Ŭŝ͕� ďĂƔǀƵƌƵůĂŶ� ƂŶůĞŵůĞƌĚĞ�
ĚĞ͕�ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌĚĞ�ĚĞ�ďŝƌ�ĕĞƔŝƚůŝůŝŬ�ǀĂƌĚŦƌ͘ �7Ɣ�
ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ� ǀĞ� ƐŽǇŬŦƌŦŵůĂƌůĂ� ŬĂůŵĂŵŦƔƨƌ͘ �
�Ƶ�ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĂ�ŚĂŬůŦůŦŬ�ǀĞ�ŵĞƔƌƵŝǇĞƚ�ǌŦƌŚŦ�
ŬĂǌĂŶĚŦƌŵĂŬ�ŵĂŬƐĂĚŦǇůĂ͕�dĂŬƌŝƌͲŝ�^ƺŬƵŶ͕�
dƵŶĐĞůŝ� <ĂŶƵŶƵ͕�DĞĐďƵƌŝ� 7ƐŬĂŶ� <ĂŶƵŶƵ�
Őŝďŝ͕� ĂŶĐĂŬ� ƐƂŵƺƌŐĞůĞƌĚĞ� ƌĂƐƚůĂŶŦůĂďŝůĞ-
ĐĞŬ� ƐŽŶ� ĚĞƌĐĞ� ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ� ŶŝƚĞůŝŬƚĞ� ƂǌĞů�
ǇĂƐĂůĂƌ� ĕŦŬĂƌƨůŵŦƔƨƌ͘ � <ĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ� ŐƺŶ-
ĚĞŵĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ƐƂǌ� ŬŽŶƵƐƵ�
ďƂůŐĞůĞƌ�ŽůĂŒĂŶƺƐƚƺ� ǇĂƐĂůĂƌůĂ� ǀĞ�ďƵ� ǇĂ-
ƐĂůĂƌŦ� ƐŽŶ�ĚĞƌĐĞ�ŬĞǇĮ�ǀĞ�ŬƵƌĂůƐŦǌ�ďŝĕŝŵ-
ĚĞ�ŬƵůůĂŶĂŶ͕�ďƵ�ŬŽŶƵĚĂ�ƐŦŶŦƌ�ǀĞ�Ƃůĕƺ�ƚĂ-
ŶŦŵĂǇĂŶ� �ƉƚƵůůĂŚ� �ůƉĚŽŒĂŶ� ƚƺƌƺ� ͞PǌĞů�
sĂůŝůĞƌ͟ůĞ� ǇƂŶĞƟůŵŝƔƟƌ͘ � �ƔŬŦǇĂ� ĚĞŶŝůĞŶ-
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�ůĂǌŦŒ�Ϯ�EŽ͛ůƵ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ͛ŶĚĞ�ϯ�Ŭŝ-
ƔŝůŝŬ�ŚƺĐƌĞĚĞ�ƚƵƚƵůĂŶ�^ŝŶĂŶ��ĞůŝŬ͕�dĂŶĞƌ�
zŦůĚŦǌ�ǀĞ�zĂůĕŦŶ�<ĞƐŬŝŶ� ŝƐŝŵůŝ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�
ďŝƌ� ďĂƔŬĂ� ŚƺĐƌĞĚĞ� ŬĂůĂŶ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦ�
ĐĂŵĚĂŶ� ƐĞůĂŵůĂĚŦŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ϮϬ͛Ǉŝ� ĂƔŬŦŶ�
ŐĂƌĚŝǇĂŶ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ƂůĚƺƌĞƐŝǇĞ� ĚƂǀƺů-
ĚƺŬůĞƌŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘�KŒůƵ�^ŝŶĂŶ��ĞůŝŬ͛ŝŶ�
ŐƂƌƺƔƺŶĞ�ŐŝĚĞŶ��ƺďĞǇĚĞ��ĞůŝŬ͛ŝŶ�ŽŒůƵŶ-
ĚĂŶ�ĂůĚŦŒŦ�ďŝůŐŝůĞƌĞ�ŐƂƌĞ͕�ƚƵƚƵŬůƵůĂƌŦŶ�ƐĞ-
ůĂŵůĂƔƨŒŦŶŦ�ŐƂƌĞŶ�ďŝƌ�ŐĂƌĚŝǇĂŶ�ƚƵƚƵŬůƵ-
ůĂƌĂ�ďĂŒŦƌĂƌĂŬ�ŝĕĞƌŝ�ŐŝƌĚŝ͘��ŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�
ϮϬ͛Ǉŝ�ĂƔŬŦŶ�ŐĂƌĚŝǇĂŶ�ƚƵƚƵŬůƵůĂƌŦŶ�ďƵůƵŶ-
ĚƵŒƵ�ŚƺĐƌĞǇĞ�ŐŝƌĞƌĞŬ�Śŝĕďŝƌ�ƔĞǇ�ĚĞŵĞ-
ĚĞŶ�ƚƵƚƵŬůƵůĂƌĂ�ƐĂůĚŦƌŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘

'ƂƌƺƔƚƺŒƺ� ŽŒůƵŶƵŶ� Ǉƺǌƺ͕� ŬĂƌŶŦ͕�
ƐŦƌƨ� ǀĞ� ďĂĐĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ŵŽƌĂƌŵĂůĂƌŦŶ� Žů-
ĚƵŒƵŶƵ� ĚŝŚĂďĞƌ͛Ğ� ĂŶůĂƚĂŶ� ĂŶŶĞ� �ĞůŝŬ͕�
ŽŒůƵŶƵŶ� ŬĞŶĚŝƐŝŶĞ� zĂůĕŦŶ� <ĞƐŬŝŶ� ŝƐŝŵůŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� ĚƵƌƵŵƵŶƵŶ� ĕŽŬ� ĐŝĚĚŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ƐĂŒ�ŐƂǌƺŶĚĞ�ŐƂƌŵĞ�ŬĂǇďŦ�ǇĂ-
ƔĂĚŦŒŦŶŦ�ǀĞ�ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ďŝƌ�ŚƺĐƌĞĚĞ�ƚƵƚƵů-
ĚƵŒƵŶƵ�ĂŶůĂƴŒŦŶŦ�ĂŬƚĂƌĚŦ͘

KŒůƵŶƵŶ͕�ĚƵƌƵŵƵ�ƐĂǀĐŦůŦŒĂ�ďŝůĚŝƌŵĞ-
ůĞƌŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞ� ǇƂŶĞƟŵŝŶŝŶ� ĚĞ�
ŚĂŬůĂƌŦŶĚĂ� ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ� ďĂƔůĂƴŒŦ� ďŝůŐŝ-
ƐŝŶŝ�ĚĞ�ƉĂǇůĂƔƨŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƚĞŶ�ĂŶŶĞ��ĞůŝŬ͕�
͞KŒůƵŵ�ǀĞ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ĐŝĚĚŝ�ǇĂƌĂůĂƌ�
ŽůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƌĞǀŝƌĞ�ĚĂŚŝ�ĕŦŬĂƌŦůŵĂ-

ĚŦŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ŝƌŬĂĕ�ŐƺŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚƵƌƵŵƵ�
ƐĂǀĐŦůŦŒĂ� ďŝůĚŝƌŝŶĐĞ� ƐĂǀĐŦůŦŬ� ƚĂůŝŵĂƨǇ-
ůĂ� ŚĂƐƚĂŶĞǇĞ� ŐƂƚƺƌƺůƺǇŽƌůĂƌ� ǀĞ� ƺĕƺ� ĚĞ�
ĚĂƌƉ�ƌĂƉŽƌƵ�ĂůŵŦƔ͟�ĚĞĚŝ͘

�ŶŶĞ��ĞůŝŬ͕� zĂůĕŦŶ�<ĞƐŬŝŶ� ŝƐŝŵůŝ� ƚƵƚ-
ƐĂŒŦŶ�ŚĂůĞŶ�ŚƺĐƌĞĚĞ�ƚƵƚƵůĚƵŒƵŶƵ�͕ŽŒůƵ�
ǀĞ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŶŦŶ� <ĞƐŬŝŶ͛ŝŶ� ŚĂǇĂƨŶĚĂŶ�
ĞŶĚŝƔĞ� ĚƵǇĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ĚĂ� ƉĂǇůĂƔƨ͘� zĂƔĂ-
ŶĂŶůĂƌŦ�ǌƵůƺŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŶŝƚĞůĞŶĚŝƌĞŶ�ĂŶŶĞ�
�ĞůŝŬ͕� ͞�ŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌŦ� ŚĞŵ� ĚƂƌƚ� ĚƵǀĂƌ�
ĂƌĂƐŦŶĂ� ĂƨǇŽƌůĂƌ� ŚĞŵ� ĚĞ� ƂůĚƺƌĞƐŝǇĞ�
ĚƂǀƺǇŽƌůĂƌ͘ � �ƵŶƵ� ŚĂŶŐŝ� ŝŶƐĂŶůŦŬ͕� ŚĂŶŐŝ�
ǀŝĐĚĂŶ�ŬĂďƵů�ĞĚĞƌ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ƚĞƉŬŝ�ŐƂƐ-
ƚĞƌĚŝ͘

-ÀHWJIJS�FWPFIFăQFWãSã�XJQFRQF^FS�YZYXFPQFWF�IF^FP
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ůĞƌŝŶ�ĂůĞůĂĐĞůĞ�ǇĂƌŐŦůĂŶŦƉ�ŝĚĂŵ�ĞĚŝůŵĞůĞ-
ƌŝ� ŝĕŝŶ� �ĞǀůĞƚ� 'ƺǀĞŶůŝŬ�DĂŚŬĞŵĞůĞƌŝ͛ŶĞ�
ƌĂŚŵĞƚ�ŽŬƵƚĂŶ�7ƐƟŬůĂů�ŵĂŚŬĞŵĞůĞƌŝ�ĂĚůŦ�
ƂǌĞů�ŵĂŚŬĞŵĞůĞƌ�ŬƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �DĞĐďƵƌͲŝ�
7ƐŬĂŶ�<ĂŶƵŶƵ͛ŶĂ�ĚĂǇĂŶŦůĂƌĂŬ�ŽŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�
ŝŶƐĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�ĞŶ�ƺĐƌĂ�ŬƂƔĞůĞƌŝŶĞ�Ɛƺƌ-
ŐƺŶ�ĞĚŝůŵŝƔ͕�ǇŦůůĂƌĐĂ�ŬĞŶĚŝ�ĞƐŬŝ�ǇƵƌƚůĂƌŦŶĂ�
ĚƂŶƺƔůĞƌŝ�ǇĂƐĂŬůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �zĂƔĂĚŦŬůĂƌŦ�ƚŽƉ-
ƌĂŬůĂƌŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďƂůƺŵƺ�ŝƐĞ͕�ǇĂƐĂŬ�ďƂůŐĞ-
ůĞƌ� ƐĂǇŦůŵŦƔƨƌ͘ � :ĂŶĚĂƌŵĂ� ǌƵůŵƺ͕� ŬĂƌĂŬŽů�
ĚĂǇĂŒŦ�ǀĂŬĂǇŦ�ĂĚůŝǇĞĚĞŶ�ƐĂǇŦůŵŦƔƨƌ͘ �

�ŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ĚĂ� ƐŝƐƚĞŵůŝ� ǀĞ� ĂĐŦŵĂ-
ƐŦǌ� ďŝƌ� ĂƐŝŵŝůĂƐǇŽŶĂ� ďĂƔǀƵƌƵůŵƵƔƚƵƌ͘ �
<ĞŶƚůĞƌŝŶ͕� ŬƂǇůĞƌŝŶ͕� ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ� ĂĚůĂƌŦ�
dƺƌŬĕĞ�ŽůĂƌĂŬ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�
ĚĂŒŦŶĂ� ƚĂƔŦŶĂ� ͞PŶĐĞ� ǀĂƚĂŶ͟� ǇĂǌĚŦƌŦůŵŦƔ͕�
͞sĂƚĂŶĚĂƔ� dƺƌŬĕĞ� <ŽŶƵƔ͟� Őŝďŝ� ĚŝƌĞŬƟĨ-
ůĞƌ� ǀĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ � hǇŐĂƌůĂƔƨƌŵĂ� ǀĞ� ĞŒŝƟŵ�
ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŒŝ� ĂƔĂŒŦůŦŬ� ǇĂůĂŶŦ� ŝůĞ� ŚĞƌ� ǇĞƌĚĞ�
ŝůŬŽŬƵůůĂƌ͕ � ǇĂƨůŦ� ďƂůŐĞ� ŽŬƵůůĂƌŦ� ǀĞ� ƂŒƌĞƚ-
ŵĞŶ�ŽŬƵůůĂƌŦ�ĂĕŦůŵŦƔƨƌ͘ �PŒƌĞƚŵĞŶ�ŽŬƵůůĂ-
ƌŦŶŦŶ�ŝůŬ�ŵĞǌƵŶůĂƌŦ�<ĞŵĂůŝǌŵ͛ŝŶ�ǀĞ�ďƵƌũƵ-
ǀĂ�ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�ŵŝƐǇŽŶĞƌŝ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĞƟƔ-
ƟƌŝůŝƉ͕� ŝƐǇĂŶ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůŵŝƔƟƌ͘ �
KŬƵůůĂƌĚĂ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�͞dƺƌŬƺŵ͕�ĚŽŒƌƵǇƵŵ͟�
ĚŝǇĞ� ďĂƔůĂǇŦƉ͕� ͞sĂƌůŦŒŦŵ� dƺƌŬ� ǀĂƌůŦŒŦŶĂ�
ĂƌŵĂŒĂŶ� ŽůƐƵŶ͟� ĚŝǇĞ� ďŝƚĞŶ� ŦƌŬĕŦ� ĂŶƚůĂƌ�
ŽŬƵƚƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � ,Ğƌ� ŚĂŌĂ� ƐŽŶƵ� ǀĞ� ŚĂŌĂ�
ďĂƔŦ� dƺƌŬ� ďĂǇƌĂŒŦ� ŐƂŶĚĞƌĞ� ĕĞŬƟƌŝůŵŝƔ͕�
ĚĞǀůĞƟŶ� ŵŝůůŝǇĞƚĕŝͲƔŽǀĞŶ� 7ƐƟŬůĂů� DĂƌƔŦ�
ƐƂǇůĞƟůŵŝƔƟƌ͘ �ZĞƐŵŝ�ďĂǇƌĂŵůĂƌĚĂ��Ǉ�dƺƌŬ�
'ĞŶĕůŝŒŝ� ŚŝƚĂďĞƐŝ� ŽŬƵƚƵůŵƵƔƚƵƌ͘ � ZĞƐŵŝ�
ƚĂƌŝŚƚĞ�ŶĞ�ǀĂƌƐĂ͕�ĕŽĐƵŬ�ďĞǇŝŶůĞƌĞ�ƔŦƌŦŶŐĂ�
ĞĚŝůŵŝƔ͕�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶŝ�ŝŶŬĂƌ�ĞƚŵĞůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�ŶĞ�
ŐĞƌĞŬŝǇŽƌƐĂ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘

<ƺƌĚŝƐƚĂŶ� ĐƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�
ŐĞƌĞŒŝ� ŬĂƐŦƚůŦ� ŽůĂƌĂŬ� ƵǌƵŶ� ǇŦůůĂƌ� ďŽǇƵŶ-
ĐĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ǀĞ�ƐŽƐǇĂů�ŐĞƌŝůŝŒĞ�ŵĂŚŬƵŵ�
ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � zĂŬŦŶ� ĚƂŶĞŵĞ� ŬĂĚĂƌ� ĨĂďƌŝŬĂ͕�
ŝƔǇĞƌŝ�ǀƐ͘ĚĞŶ�ĞƐĞƌ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦ�ĕŦƉ-
ůĂŬ�ǌŽƌ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦůŵĂǌ�ďĂƐŬŦůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ͕�
ǇŽŬůƵŬ� ǀĞ� ǇŽŬƐƵůůƵŬůĂ� ďŽŒƵƔŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �
�ŝƌ� ŬŦƐŵŦ� dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ� ďƺǇƺŬ� ŬĞŶƚůĞƌŝŶĞ�
ŵĞǀƐŝŵůŝŬ�ŝƔĕŝůŝŬ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ŐŝĚĞƌ͘ �PǌĞůůŝŬůĞ�
ƐŦŶŦƌ� ďŽǇůĂƌŦŶĚĂŬŝ� ŬĞŶƚůĞƌŝŶ� <ƺƌƚůĞƌŝ� ŝƐĞ͕�
ŬĂĕĂŬ�ƟĐĂƌĞƟ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ŵĞĐďƵƌ�ďŦƌĂŬŦůŦƌ͘ �
,Ğŵ�ƐŦŶŦƌŦŶ�ďŝƌ�ŬĂƌŦƔ�ƂƚĞƐŝŶĚĞŬŝ�ĂŬƌĂďĂ-
ůĂƌŦŶŦ� ŐƂƌŵĞŬ� ǀĞ� ŚĞŵ� ĚĞ� ďƵ� ĂƌĂĚĂ� ďŝƌ-
ŬĂĕ�ƺƌƺŶ�ĂůŦƉ�ƐĂƚĂƌĂŬ�ŐĞĕŝŵŝŶŝ�ƐĂŒůĂŵĂŬ�
ŵĂŬƐĂĚŦǇůĂ�ŬĂĕĂŬĕŦůŦŬ�ǇĂƉĂƌ͘ �7ƔƚĞ�ƚĂŵ�ĚĂ�
ďƵƌĂĚĂ�ŵĂǇŦŶ� ƚĂƌůĂůĂƌŦ� ǀĞ� ƐŦŶŦƌ� ŬĂƌĂŬŽů-
ůĂƌŦ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ŐŝƌĞƌ͘ �,Ğƌ�ŬƂǇĚĞŶ�ŬĂĕĂŬĕŦůĂƌ�
ŵĂǇŦŶ�ƚĂƌůĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ŐĞĕĞƌ͕ �ŬŝŵŝƐŝ�ĂŒŦƌ�ďŝ-
ĕŝŵĚĞ�ǇĂƌĂůĂŶŦƌ�ǇĂ�ĚĂ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟƌŝƌ͘ ��Ƶ�
ĂĚĞƚĂ�ŽŶůĂƌŦŶ�ŬĂĚĞƌŝ�ŽůƵƌ͘ ��ŶĐĂŬ�ďƵŶƵŶůĂ�
ĚĂ� ŬĂůŵĂǌ� 'ĞŶĞƌĂů� DƵƐƚĂĨĂ� DƵŒůĂůŦ͛ůĂƌ�
ƚƺƌĞƌ͕ �<ƺƌƚůĞƌ�ƚĂƌĂŶŦƌůĂƌ͕ �ϯϯ�ŬƵƌƔƵŶ�ƐŦŬŦůĂ-
ƌĂŬ�ŬĂƚůĞĚŝůŝƌůĞƌ͘ �ZŽďŽƐŬŝ�ƂƌŶĞŒŝ�Őŝďŝ�ŬĂƚůŝ-
ĂŵůĂƌĂ�ƵŒƌĂƌůĂƌ͘ �

<ƺƌƚůĞƌĞ� ĚƂŶƺŬ� ƂŶůĞŵůĞƌ� ŝĕĞƌŝ� ŝůĞ� ƐŦ-
ŶŦƌůŦ�ŬĂůŵĂǌ͕�ƐŦŶŦƌ�ƂƚĞůĞƌŝŶĞ�ĚĞ�ƚĂƔĂƌ͘ �<ŝŵŝ�
ǌĂŵĂŶ�ŵĂǇŦŶ�ĚƂƔĞŵĞĚŝƌ�ďƵ͕�Ŭŝŵŝ�ǌĂŵĂŶ�
ŬĂĕĂŬĕŦůĂƌůĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐŝůĂŚůŦ� ĕĂƨƔŵĂůĂƌĚŦƌ͘ �
<ŝŵŝ� ǌĂŵĂŶ� ƐŦŶŦƌĚĂŶ� ŐĞĕĞŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔĂŶ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌĞ� ĚƂŶƺŬ� ŝŶĨĂǌůĂƌĚŦƌ͘ � <ŝŵŝ� ǌĂ-
ŵĂŶ�'ƺŶĞǇ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŬŝ�DŽůůĂ�DƵƐƚĂĨĂ�
�ĂƌǌĂŶŝ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ŝůĞ�ŝůŝƔŬŝůŝ�<ƺƌĚŝƐƚĂŶŝ�ƉĂƌ-
Ɵ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůĞƌĞ� ĚƂŶƺŬ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ� ǀĞ�
ƚƵƚƵŬůĂŵĂůĂƌĚŦƌ͘ � �ƂůŐĞŶŝŶ� ĚŝŒĞƌ� ƐƂŵƺƌ-
ŐĞĐŝ� ĚĞǀůĞƚůĞƌŝ͕� ǇĂŶŝ� /ƌĂŬ͕� ^ƵƌŝǇĞ� ǀĞ� 7ƌĂŶ�
ŝůĞ�<ƺƌƚůĞƌĞ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌĂŶůŦŬ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ƚĂƌŝŚƐĞů�

ŝƫĨĂŬƨƌ͘ �<ŝŵŝ�ǌĂŵĂŶ�ĚĂ�DƵƐƵů�ǀĞ�<ĞƌŬƺŬ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ƚĂƌŝŚƐĞů�ŚĂŬ�ŝĚĚŝĂƐŦĚŦƌ͘

dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ĚƺŶ� ĚĞ� ďƵŐƺŶ�
ĚĞ�<ƺƌƚ�ƵůƵƐĂů�ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ� ǀĞ�<ƺƌƚ� ƐŽƌƵŶƵ�
ŐĞƌĕĞŒŝŶŝ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞŵĞǇŝ� ŬĞŶĚŝ� ƵůƵƐĂů�
ǀĞ� ĚĞǀůĞƚƐĞů� ĕŦŬĂƌůĂƌŦ� ǀĞ� ŐĞůĞĐĞŒŝ� ďĂŬŦ-
ŵŦŶĚĂŶ� ďŝƌ� ǀĂƌůŦŬ� ǇŽŬůƵŬ� ƐŽƌƵŶƵ� ŽůĂƌĂŬ�
ŐƂƌŵƺƔƚƺƌ͘ �K�ďƵ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ƚĂŶŦŵĂǇĂ�ǀĞ�ŐĞ-
ƌĞŒŝŶŝ�ǇĂƉŵĂǇĂ�ŵƵŬƚĞĚŝƌ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �KŶƵŶ�
ďƵ� ŬŽŶƵĚĂŬŝ� ǇĞŐĂŶĞ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ͕� ƚƺŵ� ďƵ�
ƂŶůĞŵůĞƌĚĞ� ǀĞ� ďƵ� ƂŶůĞŵůĞƌŝŶ� ĚŽůĂǇƐŦǌ�
ƺƌƺŶƺ�ŽůĂŶ�ďƵŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌŬŝ�ŬĂŶůŦ� ŝĐƌĂĂƚ-
ůĂƌĚĂ� ŝĨĂĚĞƐŝŶŝ� ďƵůĂŶ� ŝŶŬĂƌ͕ � ĂƐŝŵŝůĂƐǇŽŶ�
ǀĞ� ŚĞƌ� ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ� ƚŽƉůƵ� ŝŵŚĂůĂƌůĂ� ƐŽ-
ŶƵĕůĂŶĂŶ� ƐĂůĚŦƌŦ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦĚŦƌ͘ �
EĞĚŝƌ�Ŭŝ�ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌ�ďŽƔƵŶĂĚŦƌ͘ ��ĞǀůĞƟŶ�
ďĂƐŬŦ�ǀĞ�ǌŽƌďĂůŦŒŦ͕�<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ŬŽŶƵƐƵŶ-
ĚĂŬŝ�ĕƂǌƺŵƐƺǌůƺŬ�ǀĞ�ĕĂƌĞƐŝǌůŝŒŝŶŝŶ�ĞŶ�ŝǇŝ�
ĂŶůĂƨŵŦĚŦƌ͘ �EŝŚĂǇĞƟŶĚĞ�ďŝƌ� ŝƔĞ�ǇĂƌĂŵĂ-
ŵŦƔƨƌ͘
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^ƂŵƺƌŐĞĐŝ� dƺƌŬ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ-

ŶŝŶ͕� ƐƂǌƺ� ĞĚŝůĞŶ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌĚĂ͕� ďƵŶůĂƌŦŶ�
ŝĨĂĚĞƐŝ� ƂŶůĞŵ� ǀĞ� ŝĐƌĂĂƚůĂƌĚĂ� ďŝƌ� ƐŽŶƵĕ�
ĂůĂŵĂĚŦŒŦ� ďŝůŝŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵŵŚƵƌŝǇĞƟŶ�
ŬƵƌƵůƵƔƵŶƵŶ�ŚĞŵĞŶ�ĂŬĂďŝŶĚĞ�ƉĞƔ�ƉĞƔĞ�
ďƺǇƺŬ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌ� ǇĂƉŵŦƔƨƌ͘ � ϭϵϰϲ͛ůĂƌĂ�
ŐĞůŝŶĚŝŒŝŶĚĞ͕� <ƺƌƚůĞƌŝŶ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ďĞƚŽŶ�
ĚƂŬƚƺŒƺŶƺ� ƐƂǇůĞǇŝƉ͕� ƐŽƌƵŶƵ� ĕƂǌĚƺŒƺŶƺ�
ƐĂŶŵŦƔƨƌ͘ �EĞ� ǀĂƌ� Ŭŝ� ŬƂŬƺ� ĚĞƌŝŶůĞƌĚĞ� ďƵ�
ƚŽƉůƵŵƐĂůͲƐŝǇĂƐĂů�ƐŽƌƵŶ�ϲϬ͛ůŦ�ǇŦůůĂƌĚĂ͕�ƺƐ-
ƚĞůŝŬ�ďƵ�ŬĞǌ͕�<ƺƌƚ�Ăůƚ�ƐŦŶŦŇĂƌŦŶŦŶ�ŚĂƌĞŬĞƟ�
ŽůĂƌĂŬ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬĂƌƔŦ-
ƐŦŶĂ�ĕŦŬŵŦƔƨƌ͘ �ϳϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌĚĂ�ĚĂŚĂ�ďŝƌ�ŐĞůŝ-
ƔŝƉ�ƐĞƌƉŝůŵŝƔ͕�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�ŬĞŶĚŝ�ŵĞĐƌĂƐŦŶĚĂ�
ǀĞ� ĂǇƌŦ� ŽůĂƌĂŬ� ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞƌ�ŚĂůĞ� ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ �
ϴϬ͛ůŝ�ǇŦůůĂƌ�ďŝƌ�ďĂƔŬĂ�ĚƂŶĞŵĚŝƌ͘ �<ƺƌƚ�ƵůƵ-
ƐĂů�ĞŶĞƌũŝƐŝ�W<<�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ϴϰ͛ůĞƌĚĞ�ĂĕŦŒĂ�
ĕŦŬĂƌƨůŵŦƔ͕� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ďŝƌ� ƵůƵƐĂů� ƉĂƚůĂ-

ŵĂǇĂ� ĚƂŶƺƔŵƺƔƚƺƌ͘ � �ƵŵŚƵƌŝǇĞƚ� ƚĂƌŝŚŝ�
ďŽǇƵŶĐĂ�ďĂƔǀƵƌƵůĂŶ�ƚƺŵ�ƂŶůĞŵůĞƌ͕ �ŚĞŵ�
ĚĞ� ĚĂŚĂ� ďƺǇƺŬ� ŐƺĕůĞƌůĞ͕� ĚĂŚĂ� ĞƚŬŝůŝ� ǀĞ�
ĂĐŦŵĂƐŦǌ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ� ǀĞ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ�
ĂĕŦŬ�ĚĞƐƚĞŒŝ�ŝůĞ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒ-
ŵĞŶ͕� ǇŝŶĞ� ƐŽŶƵĕ� ĂůŦŶĂŵĂŵŦƔƨƌ͘ � ^ŽƌƵŶ͕�
ĕƂǌƺůŵĞŬ� ƔƵƌĂĚĂ� ŬĂůƐŦŶ͕� ĚĂŚĂ� ďŝƌ� ǇĂŬŦĐŦ�
ŚĂůĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ ��ƂǌƺŵƐƺǌůƺŬ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ĚĞ-
ƌŝŶůĞƔŵŝƔƟƌ͘ � <ƺƌƚ� ƵůƵƐ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ĚĞǀůĞƟŶ�
ƐƂǌĐƺůĞƌŝŶĐĞ� ďŝƌ� ͞ƌĞĂůŝƚĞ͟� ŽůĂƌĂŬ� ŬĂďƵů�
ĞĚŝůŝƌ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵŝƔƟƌ͘

'ĞůŝŶĞŶ� ǇĞƌĚĞ� ŝƐĞ� <ƺƌƚ� ƐŽƌƵŶƵ� ĂƌƨŬ�
ďŝƌ� ďƂůŐĞ� ƐŽƌƵŶƵĚƵƌ͘ � <ƺƌĚŝƐƚĂŶ͛Ŧ� ĚƂƌƚ�
ƉĂƌĕĂǇĂ�ďƂůĞŶ�ƐŦŶŦƌůĂƌ�<ƺƌƚ�ƵůƵƐĂů�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞƐŝŶŝŶ�ĚĞ�ŬĂƚŬŦƐŦ�ŝůĞ�ĚĞůŝŬ�ĚĞƔŝŬ�ŽůŵƵƔ-
ƚƵƌ͘ �<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ďƺǇƺŵƺƔ͕�ƚƺŵ�ǇĂŬŦĐŦůŦŒŦ�
ŝůĞ�ŚĞŵ�ďƂůŐĞŶŝŶ�ƐƂŵƺƌŐĞĐŝ�ĚĞǀůĞƚůĞƌŝŶĞ�
ǀĞ� ŚĞŵ� ĚĞ� ŐĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ�
ĕƂǌƺŵƺŶƺ�ĚĂǇĂƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � <ƺƌƚ� ŚĂƌĞŬĞƟ�
ĞƚŬŝŶ�ďŝƌ�ŬŽŶƵŵ�ŬĂǌĂŶŵŦƔ͕�ďƂůŐĞŶŝŶ�ǇĞŶŝ�
ŵƺĚĂŚŝů�ŐƺĐƺ�ŽůŵĂǇĂ�ĚŽŒƌƵ�ƐĞǇƌĞƚŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ �<ƺƌƚůĞƌ�ƐƺƌĞŬůŝ�ǇĞŶŝ�ŬĂǌĂŶŦŵůĂƌ�ĞůĚĞ�
ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � 'ƺŶĞǇ͛ĚĞŬŝ� ĨĞĚĞƌĞ� ĚĞǀůĞƚĞ�
ƔŝŵĚŝ� ďŝƌ� ĚĞ� ZŽũĂǀĂ� ƂǌĞƌŬ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ĞŬ-
ůĞŶŵŝƔƟƌ�ǀĞ�ĂĚĞƚĂ�ƚĂŶŦŶŵĂǇŦ�ďĞŬůĞŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ �^ĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ�ƚƺŵ�ĚŝŬŬĂƟŶŝ�ƐŦŶŦƌ�
ƂƚĞƐŝŶĞ͕�ĞƔĚĞǇŝƔůĞ�ZŽũĂǀĂ͛ǇĂ�ǇŽŒƵŶůĂƔƨƌ-
ŵĂƐŦŶĂ͕�ƐĂŚĂĚĂŬŝ�/b7��ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ĐŝŚĂƚĕŦ�
ĕĞƚĞůĞƌůĞ�Ŭŝƌůŝ� ŝƫĨĂŬ�ŚĂůŝŶĚĞ�ƐƺƌĚƺƌĚƺŒƺ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ǀĞ�Ŭŝƌůŝ�ƐĂǀĂƔĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ŚĂůĂ�ďŝƌ�ƐŽ-
ŶƵĕ�ĂůĂŵĂŵŦƔ�ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ �<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�
ŵĞƌŬĞǌĞ�ŬŽǇĂŶ�ƐĂůĚŦƌŦ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔ�ƉŽůŝƟŬĂ-
ůĂƌŦ�ŚĞƌ�ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ�ŝŇĂƐ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �&ĂŬĂƚ�ǇŝŶĞ�
ĚĞ�ďƵ�ƉŽůŝƟŬĂĚĂ�ŦƐƌĂƌ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �zĞƌŝŶĚĞ�ďŝƌ�
ŝĨĂĚĞ�ŝůĞ͕�ŐƺŶƺŵƺǌĚĞ�dƺƌŬ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀ-
ůĞƟŶŝŶ�ĞůŝŶĚĞ�<ƺƌƚ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶĚĂŶ͕�Ɛŝǀƌŝ�
ƵĐƵ�<ƺƌƚůĞƌĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐĂůĚŦƌŐĂŶůŦŬ�ǀĞ�ƐĂǀĂƔ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�ƂŶůĞŵ�ŬĂůŵĂ-
ŵŦƔƨƌ͘ ��ƵŶĂ�ĂĚĞƚĂ�ŵĞĐďƵƌ�ǀĞ�ŵĂŚŬƵŵ-
ĚƵƌ͘

^ƵƌŝǇĞ� ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ� ǇƺŬƐĞůƫŒŝ� ĚƵǀĂƌ-
ĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ͕�ďƵ�ŬĞǌ�ĚĞ� 7ƌĂŶ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ� ŝŶƔĂ�

ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ� ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ� ĚƵǀĂƌĂ� ŐĞůŝŶĐĞ͕� ďƵ�
ĚĂ� ƂŶĐĞŬŝůĞƌ� Őŝďŝ� ďĞǇŚƵĚĞ� ďŝƌ� ĕĂďĂĚŦƌ͘ �
^ŽŶ� ďŝƌ� ĕŦƌƉŦŶŦƔŦŶ� ƵŶƐƵƌůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝĚŝƌ�
ƐĂĚĞĐĞ͕� <ƺƌƚ� ƐŽƌƵŶƵ�ďƵ� ǀĞ�ďƵŐƺŶĞ�ĚĞŬ�
ďĂƔǀƵƌƵůĂŶ� ƂŶůĞŵůĞƌůĞ͕� ƐĂůĚŦƌŦ� ǀĞ� ƐĂǀĂƔ�
ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŝůĞ�ĕƂǌƺůŵĞŵŝƔƟƌ͕ �ďƵ�ĂǇŶŦ�ƂŶ-
ůĞŵůĞƌůĞ�ĕƂǌƺůĞŵĞǇĞĐĞŬƟƌ͘ �

<ƺƌƚ� ƐŽƌƵŶƵ� ŵĂǇŦŶ� ƚĂƌůĂůĂƌŦŶŦŶ͕�
ZŽďŽƐŬŝ� ƚƺƌƺ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶ͕� ƐŦŶŦƌ� ďŽǇůĂ-
ƌŦŶĚĂ� �ŝŶ� ^ĞĚĚŝ� ŵŝƐĂůŝ� ƵǌƵŶ� ǀĞ� ǇƺŬƐĞŬ�
ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶ͕�ŚĂ�ďŝƌĞ�ŝŶƔĂ�ĞĚŝůĞŶ�ŬĂƌĂŬŽů�ǀĞ�
ŬĂůĞŬŽůůĂƌŦŶ͕�ƂǌǇƂŶĞƟŵ�ďĂŚĂŶĞƐŝ�ŝůĞ�<ƺƌƚ�
ŬĞŶƚůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂŬŦůŦƉ� ǇŦŬŦůŵĂƐŦŶŦŶ͕� ǇƺǌďŝŶ-
ůĞƌŝŶ�ŵĞĐďƵƌŝ�ŐƂĕĞ�ǌŽƌůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ͕�ƚŽƉůƵ�
ŝŵŚĂůĂƌŦŶ͕�ƨŬůŦŵ�ƨŬůŦŵ�ĚŽůĂŶ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞ-
ůĞƌŝŶ͕�ŬŝƚůĞƐĞů�ŐƂǌĂůƨ�ǀĞ�ƚƵƚƵŬůĂŵĂ�ƚĞƌƂ-
ƌƺŶƺŶ͕� ĐĂŶůŦ� ǇĂǇŦŶůĂ� ŐƂƐƚĞƌŝůĞŶ� ǇĂƌŐŦƐŦǌ�
ŝŶĨĂǌůĂƌŦŶ͕�ŬĂǇǇƵŵ�ǇŽůƵ�ŝůĞ�ďĞůĞĚŝǇĞůĞƌŝŶ�
ŐĂƐƉ�ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ͕�<ƺƌƚ�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůůĞƌŝŶŝŶ�
ƚƵƚƵŬůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ͕� ŚŝƐƚĞƌŝŬ� ůŝŶĕ� ŐŝƌŝƔŝŵůĞ-
ƌŝŶŝŶ͕� ƐŦŶŦƌ�ƂƚĞƐŝ� �ĞƌĂďůƵƐ� ƐĞĨĞƌŝ� Őŝďŝ� ƐĞ-
ĨĞƌůĞƌŝŶ� ĕƂǌĞďŝůĞĐĞŒŝ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
�ƵŶůĂƌ� ŽůƐĂ� ŽůƐĂ� ƐŽƌƵŶƵ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĂŒŦƌ-
ůĂƔƨƌĂĐĂŬƨƌ͕ �ĚĂŚĂ�ŬĂƌŵĂƔŦŬ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝƉ͕�
ĚĂŚĂ�ǇĂŬŦĐŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�
ƂŶƺŶĞ�ŬŽǇĂĐĂŬƨƌ͘

�ŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ͕� <ƺƌƚ� ƐŽƌƵŶƵ� ďŝƌ� ƐŦŶŦƌ�
ŐƺǀĞŶůŝŒŝ� ƐŽƌƵŶƵ�ŽůŵĂǇŦƉ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂůͲƐŝ-
ǇĂƐĂů�ďŝƌ� ƐŽƌƵŶĚƵƌ͘ �dƺƌŬŝǇĞ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝǇĂƐŝ�
ĐŽŒƌĂĨǇĂŶŦŶ� ƚĞŵĞů� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ƐŽƌƵŶůĂƌ�
ďƺƚƺŶƺŶ� ƉĂƌĕĂƐŦ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶĚƵƌ͘ �
^ŽƌƵŶ� ďƵ� ďƺƚƺŶůƺŬ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞůĞ� ĂůŦŶŵĂůŦ�
ǀĞ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ĕƂǌƺŵƺŶƺŶ�ǇĞ-
ŐĂŶĞ� ĂƌĂĐŦ� ŽůĂŶ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĚĞǀƌŝŵůĞ� ĕƂ-
ǌƺůĞĐĞŒŝŶĞ� ŝŶĂŶŦůŵĂůŦĚŦƌ͘ � �Ƶ͕� dƺƌŬŝǇĞ� ǀĞ�
ďƂůŐĞ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ďŝƌůĞƔŝŬ� ƐŽƐǇĂůŝƐƚ� ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵ� ĚĞŵĞŬƟƌ͘ � �ƂǇůĞƐŝ� ďŝƌ� ĚĞǀƌŝŵŝŶ�
ƚĞŬ�ŵƵŚĂƚĂďŦ�ŝƐĞ�ƚƺŵ�ƵůƵƐůĂƌĚĂŶ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķĚŦƌ͘ �<ƺƌƚ�ƐŽƌƵŶƵ�ƚƺŵ�ŬĂƉƐĂŵŦ�ǀĞ�
ƚƺŵ�ǇĂŬŦĐŦůŦŒŦ�ŝůĞ�ĕƂǌƺůŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�dƺƌŬŝǇĞ�
ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨ�ĚĞǀƌŝŵĐŝƐŝ�ŬŽŵƺŶŝƐƚůĞ-
ƌŝŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘

-JW�SJ�PFIFW�ƘYJWºWƙQJ�LJWJP«JQJSINWNQXJ�IJ�8ZWN^J�XãSãWãSIFPN�IZ[FWãS�IF�âWFS�XãSãWãSF�ºWÀQJHJP�TQFSãS�IF�
JXFX�NăQJ[N�GJQQNINW��0ÀWYQJWNS�7TOF[F�[J�7TOMNQFY�)TÛZ�0ÀWINXYFSƖIFPN�0ÀWY�PFWIJăQJWN�NQJ��F^Sã�FSQFRF�LJQ�
RJP�À_JWJ�0Z_J^�0ÀWINXYFSƖãS�INÛJW�UFW«FQFWQF�GFÛQFSYãXãSã�PTUFWRFP�MJIJƼJSRJPYJINW�
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^ĞƌŵĂǇĞ�ƐŦŶŦķŶĚĂŶ�͞ŝƐƟŬƌĂƌ͟�ďĞŬůĞŶ-
ƟůĞƌŝŶĞ� ǀĞ� ͞ŝƔ� ĚƺŶǇĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ǇĂƨƌŦŵ�ŽƌƚĂ-
ŵŦŶŦ�ŝǇŝůĞƔƟƌĞĐĞŬ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ƌĞĨŽƌŵůĂƌ�ǀĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵůĂƌŦŶ� ƂŶĐĞůŝŬůŝ� ŽůĚƵŒƵŶĂ͟� ĚĂŝƌ�
ƂǌĞů� ǀƵƌŐƵůĂƌŦ� ƐƺƌĞŬůŝ� ĚƵǇŵĂǇĂ� ĂůŦƔŦŒŦǌ͘�
ϭϲ� EŝƐĂŶ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶĚĂ� ĚĂ͕� ĚĂŚĂ�
ƐŽŶƵĕůĂƌ� ƌĞƐŵŝ� ŽůĂƌĂŬ� ďĞůůŝ� ŽůŵĂĚĂŶ�
dm^7��� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǇĂƉŵŦƔ͕� ͞dƺƌŬŝǇĞ͛ŶŝŶ�
ǇĂƉŦƐĂů�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶĂ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƌĞĨŽƌŵ�ǀĞ�ĕƂ-
ǌƺŵ͟�ĕĂŒƌŦůĂƌŦŶŦ�ǇŝŶĞůĞŵŝƔƟ͘�

^ĞƌŵĂǇĞ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ŝƐƟŬƌĂƌ� ǀĞ� ƌĞĨŽƌŵ-
ĚĂŶ� ĂŶůĂĚŦŒŦ͕� ŬĂƐĂůĂƌŦŶŦ� ƐŽƌƵŶƐƵǌĐĂ� ǀĞ�
ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ĚŽůĚƵƌĂďŝůŵĞůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĞŬůŝ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶ� ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦĚŦƌ͘ � �ŝƌ� ďĂƔŬĂ� ŝĨĂ-
ĚĞǇůĞ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ�ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ƐƂŵƺƌŵĞŬ͕�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƔŝŵĚŝǇĞ� ĚĞŬ� ĞůĚĞ� ĞƫŒŝ� ŚĂŬ� ŬĂ-
ǌĂŶŦŵůĂƌŦŶĚĂŶ� ŬƵƌƚƵůŵĂŬ� ǀĞ� ďƵŶƵ� ǇĂ-
ƉĂƌŬĞŶ�ĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ĞǇůĞŵƐĞů�ƚĞƉŬŝ͕�ĚŝƌĞŶŝƔ͕�
ŐƌĞǀ�ǀď͘�ŝůĞ�ŬĂƌƔŦůĂƔŵĂŵĂŬƨƌ͘ �7ƐƚĞĚŝŬůĞƌŝ͕�
ĚŝŬĞŶƐŝǌ�Őƺů�ďĂŚĕĞƐŝĚŝƌ͘ �zĂŶŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�Ěƺ-
ǌĞŶŝŶŝ� ƚĂŵĂŵĞŶ� ĞƐŶĞŬůĞƔƟƌĞƌĞŬ͕� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦ� ŬƵƌĂůƐŦǌ͕� ŬĞǇĮŶĐĞ� ǀĞ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�
ĕĂůŦƔƨƌĂďŝůŵĞŬƟƌ͘ �

^ĞƌŵĂǇĞ� ďƵ� ĂŵĂĕůĂ� ƉĞŬ� ĕŽŬ� ŬŽůĚĂŶ�
ƐĂůĚŦƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � PŶĐĞůŝŬůĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝĕŝŶ�
ďŝƌ�ǇƂŶĞƚŵĞ�ĂǇŐŦƨ�ŽůĂŶ�ĚĞǀůĞƟŶ�ǇĂƌĂƴŒŦ�
ŝŵŬąŶůĂƌĚĂŶ�ďĂŚƐĞƚŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �
^ŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ŚĂŬ� ŐĂƐƉůĂƌŦŶĂ�
ďĂŬƨŒŦŵŦǌĚĂ� ďƵ� ĚĂŚĂ� ŶĞƚ� ŐƂƌƺůĞďŝů-
ŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PƌŶĞŒŝŶ� ŵĞĐůŝƐƚĞŶ� ŝƔĕŝ� ǇĂƌĂ-
ƌŦŶĂ� ĕŦŬĂŶ� ďŝƌ� ǇĂƐĂǇĂͬŬĂƌĂƌĂ� ƌĂƐƚůĂŵĂŬ�
ŵƺŵŬƺŶ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ � <ŝƌĂůŦŬ� ŝƔĕŝůŝŬ� ǇĂƐĂƐŦŶŦ�
ŵĞĐůŝƐƚĞŶ� ŐĞĕŝƌĞŶůĞƌ� ƔŝŵĚŝůĞƌĚĞ� ŬŦĚĞŵ�
ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�ŐĂƐƉŦŶĂ�ŚĂǌŦƌůĂŶŦǇŽƌ͘ � zĂ�ĚĂ�
ŬĂŵƵĚĂ�ǇĞŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĞů�ƌĞũŝŵŝ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ-
ůĞƌŝ� ŝůĞ�ĞƐŶĞŬ�ǀĞ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ� ĕĂůŦƔŵĂ�ƟƉŝ�
ǇĂǇŐŦŶ�ǀĞ�ŬĂůŦĐŦ�ŚĂůĞ�ŐĞƟƌŝůŵĞŬ�ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ �
PƚĞ�ǇĂŶĚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ͕�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ŬŽƌƵŵĂŬ�
ĂĚŦŶĂ�ďŝƌ�ĂĚŦŵ�ĂƴŒŦŶĚĂ�ĚĞǀůĞƟŶ�ƉŽůŝƐŝŶŝ͕�
ǇĂƌŐŦƐŦŶŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďƵůƵǇŽƌ͘ ��ŝƌ�ŬĂůĞŵĚĞ�
ŐƌĞǀůĞƌŝ� ǇĂƐĂŬůĂŶŦǇŽƌ� ǀď͘� �ƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ�
ƐĞƌŵĂǇĞĚĂƌůĂƌŦŶ� ŝƔůĞƌŝ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ŬŽůĂǇůĂ-
ƔĂĐĂŬƨƌ͘ � �ŝƌĂ� ĂƌƨŬ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵůĂ� ĂĚŦŵ�
ĂƨůĂŶ�͞ƚĞŬ�ĂĚĂŵ�ƌĞũŝŵŝ͟�ŝůĞ�ďŝƌ�ĕŦƌƉŦĚĂ�ŝƐ-

ƚĞĚŝŬůĞƌŝ�ǇĂƐĂůĂƌŦ�Śŝĕďŝƌ�ĞŶŐĞů�ƚĂŶŦŵĂĚĂŶ�
ŐĞĕŝƌĞďŝůĞĐĞŬůĞƌ͘ �

dĂďŝ� ďƵƌĂĚĂ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ďƺƌŽŬƌĂƐŝŶŝŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ŚŝǌŵĞƚůĞƌŝ� ĚĞ� ďĞůŝƌƚ-
ŵĞŬ� ŐĞƌĞŬŝƌ͘ � zĂŶĚĂƔ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ƂƌŶĞ-
ŒŝŶĚĞ� ŽůĚƵŒƵ� Őŝďŝ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŝƐƚĞĚŝŒŝ�
͞ƌĞĨŽƌŵůĂƌ͟� ĂĕŦŬƚĂŶ� ĚĞƐƚĞŬůĞŶŵĞŬƚĞ� ǇĂ�
ĚĂ� ƐĂƌŦ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ƂƌŶĞŒŝŶĚĞŬŝ� Őŝďŝ͕� ŝƔĕŝ�
ƐŦŶŦķŶŦŶ� ĞǇůĞŵƐĞů� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞůŝ� ďŽƔĂ� Ěƺ-
ƔƺƌƺůŵĞŬƚĞ͕� Įŝůŝ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĞ�
ŐĞĕŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

�ƵŶůĂƌůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĞůĞ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞ-
ŬĞŶ� ďŝƌ� ĚŝŒĞƌ� ƂŶĞŵůŝ� ǇĂŶ� ŝƐĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ�
ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦĚŦƌ͘ ��Ƶ�
Ŭŝƌůŝ� ǀĞ� ŐĞƌŝĐŝ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂǇŦ� ĞůůĞƌŝŶĚĞŬŝ�
ŵĞĚǇĂ� ŝŵŬĂŶůĂƌŦǇůĂ� ƐƺƌĞŬůŝ� ŝƔůŝǇŽƌ͕ � ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶ� ďŝůŝŶĕůĞƌŝŶŝ� ďƵůĂŶĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ �EĂƐŦů� Ŭŝ�
ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ� &� ƟƉŝ� ŚƺĐƌĞ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌŝŶŝ�
ǀŝůůĂ�ĚŝǇĞ�ƐƵŶŵƵƔůĂƌƐĂ͕�ŚĂŬ�ŐĂƐƉůĂƌŦŶŦ�ĚĂ�
ƌĞĨŽƌŵ�ĚŝǇĞ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ǇƵƩƵƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ-
ůĂƌ͘ ��ůŐŦ�ǇƂŶĞƚŵĞĚĞ�ƵƐƚĂůĂƔĂŶ��<W�ŝŬƟĚĂ-
ƌŦ�ĞůŝǇůĞ�ďƵ�ĚĂŚĂ�ŬŽůĂǇ�ǇĂƉŦůŦǇŽƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�
ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�ŐĂƐƉŦ��ĂůŦƔŵĂ��ĂŬĂŶŦ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ďŝƌ� ͞ŵƺũĚĞ͟� Őŝďŝ� ƐƵŶƵůƵǇŽƌ͘ �
DĞĚǇĂĚĂ� ďƵ� ŐĂƐƉ͕� ͞ϭ� ŐƺŶ� ĕĂůŦƔĂŶ� ďŝůĞ�
ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨ�ĂůĂĐĂŬ͕͟ �͞ŝƐƟŚĚĂŵ�ĂƌƚĂ-
ĐĂŬ͟�Őŝďŝ�ǇĂůĂŶůĂƌůĂ�ŝƔůĞŶŝǇŽƌ͘ �

�ŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ƚĂƔĞƌŽŶ� ŝƔĕŝǇĞ�ŬĂĚƌŽ�ƐƂǌ-

ůĞƌŝ�ŚĞƌ� ƐĞĕŝŵ�ƂŶĐĞƐŝ� ƐƺƌĞŬůŝ�ƂŶĞ�ĕŦŬĂƌŦ-
ůŦƌŬĞŶ͕� ĚŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ƚƺŵ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƔĂ-
ŵŦŶĚĂ� ƚĂƔĞƌŽŶ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌůŝŒŝ� ĞŐĞŵĞŶ�
ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŝůŵĞŬ͕� ƚƺŵ� ŝƔĕŝůĞƌŝ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ͕�
ĞƐŶĞŬ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ� ƐĞĨĂůĞƚ� ƺĐ-
ƌĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ĞƔŝƚůĞŵĞŬ� ŝƐƟǇŽƌůĂƌ͘ � �ƵŶƵ� ĚĂ�
ƐŦŶŦķŶ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵŶ�ŝƔ�ďƵůĂĐĂŒŦ͕�ĕĂůŦƔŵĂ�
ƐƺƌĞůĞƌŝŶŝŶ�ŬŦƐĂůĂĐĂŒŦ�ǇĂůĂŶůĂƌŦǇůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�
ǇĂƉŦǇŽƌůĂƌ͘

'ĞƌĕĞŬůĞƌŝ�ƚĞƌƐ�Ǉƺǌ�ĞĚĞƌĞŬ�ǇĂ�ĚĂ�ŬĂǀ-
ƌĂŵůĂƌŦ� ĚĞŒŝƔƟƌĞƌĞŬ͕� ƐƂŵƺƌƺǇƺ� ƐĂŬůĂǇĂ-
ďŝůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�ƐĂŶŦǇŽƌůĂƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ͕�dƺƌŬŝǇĞ�
7ƔǀĞƌĞŶ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ�
;d7^<Ϳ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� �ĞŶŐŝǌ� �ĞůŝďĂƔ͕� />K� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ^ŽƐǇĂů� �ŝǇĂůŽŐ͕�
^ƺƌĚƺƌƺůĞďŝůŝƌ� <ĂůŬŦŶŵĂ� ǀĞ� �ĂůŦƔŵĂ�
zĂƔĂŵŦŶŦŶ�'ĞůĞĐĞŒŝ�<ŽŶĨĞƌĂŶƐŦ͛ŶĚĂ͕�ƚĂŵ�
ǌĂŵĂŶůŦ� ĕĂůŦƔŵĂ� Őŝďŝ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ� ĞƐŬŝĚĞ�
ŬĂůĚŦŒŦŶŦ͕� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞ� ŬĂǇŦƚ� ĚŦƔŦ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ĚŦƔŦŶĚĂ�ĞƐŶĞŬ�ďŝƌ� ĕĂůŦƔŵĂŶŦŶ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝǇŽƌ͘ �zĂ�ĚĂ�ŬŝƌĂůŦŬ� ŝƔĕŝůŝŒŝŶ�ǇĞƌŝ-
ŶĞ͕�͞ƂĚƺŶĕ͟�ĚĞŶŝůŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞǇĞďŝůŝǇŽƌ͊�

�Ƶ�ĂůŐŦ�ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶƵŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ǇĂŶŦ�
ĚĂ� ŐƺǀĞŶĐĞůŝǇŝ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌůĞ͕� ŬĂĚƌŽůƵǇƵ�
ƚĂƔĞƌŽŶůĂ� ǀď͘� ŬŦǇĂƐůĂǇĂƌĂŬ� ǇĂƉŦůĂŶŦĚŦƌ͘ �
^ŦŶŦķ�ďƂůĞŶ�ďƵ�ǇƂŶƚĞŵůĞ�ďŝƌ�ƚĂƔůĂ�ŝŬŝ�ŬƵƔ�
ǀƵƌƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �PŶĐĞůŝŬůĞ�ďƵ�ǇŽůůĂ�ƐŦŶŦķŶ�
ďŝƌůĞƔŝŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǀĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ďŝůŝŶĐŝ-

ŶĞ� ĚĂŚĂ� ďĂƔƚĂŶ� ŬĞƚ� ǀƵƌƵůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ŝƌŝ�
Ƃůƺŵƺ� ŐƂƐƚĞƌŝƉ� ƐŦƚŵĂǇĂ� ƌĂǌŦ� ĞĚŝůŵĞŬ-
ƚĞ͕� ĚŝŒĞƌŝ� ĚĞ� ŬĞŶĚŝ� ŬƂƚƺ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ�
ŶĞĚĞŶŝ� ĚŝŒĞƌŝǇŵŝƔ� Őŝďŝ� ďŝƌ� ǇĂŶŦůƐĂŵĂǇĂ�
ƐƺƌƺŬůĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PƌŶĞŒŝŶ� ŬĂŵƵĚĂŬŝ�
ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌůĞƔƟƌŵĞ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦ� ͞ŵĞŵƵƌůĂ-
ƌŦŶ� ƌĂŚĂƚůŦŒŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ� ŬŝŶ͟� ŝůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ƂŶĞ�
ƐƺƌƺůĞďŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � zĂ� ĚĂ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞǇĞ�
ŬĂƌƔŦ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŝƔĕŝ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĚĞ�ŐƂƌƺůĚƺŒƺ�
Őŝďŝ͕�ŬĂŵƵĚĂŬŝ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ŝƔ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�ŵƺ-
ĐĂĚĞůĞƐŝ͕�͞�ĞǀůĞƟŶ�ŵĂůŦ�ĚĞŶŝǌ͕�ǇĞŵĞǇĞŶ�
ĚŽŵƵǌ͟�ŵĂŶƨŒŦǇůĂ�Ŭŝƌůŝ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂůĂƌĂ�
ŬŽŶƵ�ĞĚŝůŵŝƔ͕�ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞůĞƌ�ŵĞƔƌƵůĂƔƨ-
ƌŦůŵĂŬ�ŝƐƚĞŶŵŝƔƟ͘

d�<�>� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� �ŶŬĂƌĂ� ĞǇůĞŵŝŶĞ�
ŝůŝƔŬŝŶ�Z d͘͘ ��ƌĚŽŒĂŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝ-
ůĞŶůĞƌŝ� ŚĂƨƌůĂƚŵĂŬ� ŬŽŶƵǇƵ� ƂǌĞƚůĞŵĞŬ-
ƚĞĚŝƌ͘ � d�<�>� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ� ŵĂĂƔ� ĂůŵĂĚĂŶ�
ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŵŝƔ� Őŝďŝ� ƐƵŶĚƵŬƚĂŶ� ƐŽŶƌĂ͖�
͞�ĞƉŽůĂƌĚĂ�ĚƵƌƵǇŽƌůĂƌ͕ �ĂǇĚĂŶ�ĂǇĂ�ŵĂĂƔŦ�
ĂůŦǇŽƌůĂƌ͘ �EĞ�ƺƌĞƟŵ͕�ŶĞ�ƔƵ͕�ŶĞ�ďƵ͘��ƂǇůĞ�
ďŝƌ� ƔĞǇ�ǇŽŬ͘��ƂǇůĞ�ŵŝ� ƐƺƌĞĐĞŬ�ďƵ�ŬĂƌĚĞ-
Ɣŝŵ͍��Ƶ�ƺůŬĞ͕�ďƵ�ĚĞǀůĞƚ�ĂǇĚĂ�d�<�>�ŝƔĕŝ-
ůĞƌŝŶĞ�ϰϬ�ƚƌŝůǇŽŶ�ŵĂĂƔ�ƂĚƺǇŽƌ�ǀĞ�ďŝǌ�ďƵ�
ŵĂĂƔůĂ�ĞŶ�Ăǌ�ϯͲϰ�ŬĂƚ�ŝƔĕŝǇŝ�ŝƐƟŚĚĂŵ�ĞĚĞ-
ďŝůŝƌŝǌ͟�ĚĞŵŝƔƟ͘��ĞŶǌĞƌŝ�ƂƌŶĞŬůĞƌ�ĕŽŬƚƵƌ͘ �
PǌĞůůŝŬůĞ�ŐĞƌŝ�ďŝůŝŶĕůŝ͕�ƂƌŐƺƚƐƺǌ�ĕŽŒƵŶůƵŒĂ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĂƌĂŬ�ǇĂƉŦůĂŶ�ďƵ�ĂůĚĂƨĐŦ�ƉƌŽƉĂ-
ŐĂŶĚĂůĂƌůĂ�ŐƂƌĞĐĞ�ĚĂŚĂ�ŝǇŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽƔƵů-
ůĂƌŦ�ŽůĂŶůĂƌ�ŬĂƌƔŦ�ŬĂƌƔŦǇĂ�ŐĞƟƌŝůŵĞŬƚĞ͕�ďŝ-
ƌŝŶŝŶ�ĞŵĞŬůĞƌŝŶŝ�ŬŽƌƵŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ĞǇůĞŵ-
ůĞƌŝ� ŬĂƌĂůĂŶŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ǇĂůŶŦǌůĂƔƨƌŦůŵĂŬƚĂ͕�
ĚŝŒĞƌŝŶŝŶ� ŝƐĞ� ŬƂƚƺ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ŶĞĚĞŶŝ�
ƐĂƉƨƌŦůŵĂŬƚĂ͕� ƚŽƉůĂŵĚĂ� ƐŦŶŦķŶ� ĕĂůŦƔŵĂ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦ� ƐĞĨĂůĞƚ� ǀĞ� ŬƂůĞůŝŬ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶĚĂ�
ĞƔŝƚůĞŶŵĞŬ� ŝƐƚĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � <ĂǌĂŶĂŶ� ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ͕�ŬĂǇďĞĚĞŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŽůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �

^ĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ŬƂůĞůĞƔƟƌŵĞ͕� ŐƺǀĞŶĐĞ-
ƐŝǌůĞƔƟƌŵĞ� ǀĞ� ƐŦŶŦķ� ďƂůĞŶ� ŚĞƌ� ƚƺƌĚĞŶ�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦŶ� ďŝƌůŝŒŝŶŝ�
ŬƵƌĂďŝůŵĞƐŝ� ǀĞ� ƐŦŶŦĨ� ďŝůŝŶĐŝŶŝŶ� ŐĞůŝƔŵĞƐŝ�
ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶ� ŝĕŝŶ�ĚĞ�ďŝůŝŶĕůĞŶ-
ĚŝƌŵĞ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶĂ� ŚŦǌ�
ǀĞƌŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ �

6HUPD\HQLQ�VDOG¾U¾ODU¾QD�NDUÀ¾�
ELUOHÀLN�P�FDGHOH�

7ǌŵŝƌ͛ĚĞ�,ƵŐŽ��ŽƐƐ�ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ�ĕĂ-
ůŦƔĂŶ�ǀĞ�dĞŬƐŝĨ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶĂ�ƺǇĞ�ŽůĚƵŒƵ�
ŝĕŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌƨůĂŶ�DĞŚŵĞƚ�&ĂƟŚ�hǇĚĂ�
ŝĕŝŶ�ϭϯ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�'ĂǌŝĞŵŝƌ�^ĞƌďĞƐƚ��ƂůŐĞ�
ŐŝƌŝƔŝŶĚĞ�ĞǇůĞŵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

sĂƌĚŝǇĂ� ĚĞŒŝƔŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ� ƐĂ-
ĂƩĞ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďƂůŐĞ�ŐŝƌŝƔŝŶĚĞ�ƉĂŶŬĂƌƚ͕�ĚƂ-
ǀŝǌ�ǀĞ�ŇĂŵĂůĂƌůĂ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂŶ�ǀĞ�ŝƔĞ�ŐŝĚĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ�ŬĂƌƔŦůĂŶĚŦ͘�

&ĂďƌŝŬĂŶŦŶ�ǀĂƌĚŝǇĂ�ĕŦŬŦƔŦ�ďĞŬůĞŶŝƌŬĞŶ�
ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �ĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂƐŦŶŦ� ŽŬƵǇĂŶ͕� ŝƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌƨůĂŶ� hǇĚĂ�
ϭϱ� ǇŦůĚŦƌ�,ƵŐŽ��ŽƐƐ͛ƚĂ� ĕĂůŦƔƨŒŦŶŦ� ǀĞ� ϭϮ�

ǇŦůĚŦƌ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǇƺƌƺƩƺŒƺŶƺ�
ďĞůŝƌƚĞƌĞŬ� ͞^ĞŶĚŝŬĂǇĂ� ƺǇĞ� ŽůĚƵŒƵŵ�
ŝĕŝŶ�ϮϬ�DĂƌƚ͛ƚĂ�ŚĂŬŬŦŵĂ�ǇƂŶĞůŝŬ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ŝŌŝƌĂůĂƌůĂ�ƚĂǌŵŝŶĂƚƐŦǌ� ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌƨůĚŦŵ͟ 
ĚŝǇĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͘�

^ĞŶĚŝŬĂůŦ� ŽůŵĂŶŦŶ� ĂŶĂǇĂƐĂů� ďŝƌ� ŚĂŬ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŚĂƨƌůĂƚĂŶ� &ĂƟŚ� hǇĚĂ� ĕĞƔŝƚůŝ�
ďĂŚĂŶĞůĞƌůĞ�ƐĞŶĚŝŬĂ�ƺǇĞůĞƌŝŶŝŶ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦ-
ŬĂƌŦůĚŦŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘�&ĂďƌŝŬĂĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�ďĂƐ-
ŬŦůĂƌ�ƵǇŐƵůĂŶĚŦŒŦŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬĞŶ�hǇĚĂ͕�
ďƵŶůĂƌŦ� ƔƂǇůĞ� ƐŦƌĂůĂĚŦ͗� ͞7ƔƚĞŶ� ĕŦŬĂƌŵĂ͕�
ƺƌĞƟŵ�ďĂŶĚŦŶŦ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞ͕�ĂŬůĂ�ǀĞ�ŵĂŶ-
ƨŒĂ� ƐŦŒŵĂǇĂĐĂŬ�ƉƐŝŬŽůŽũŝŬ�ďĂƐŬŦůĂƌ�ƵǇ-

ŐƵůĂŶŵĂŬƚĂ͕�ŵŽďďŝŶŐ�ďĂƐŬŦƐŦǇůĂ�ŝĕĞƌŝĚĞ�
ĕĂůŦƔŵĂǇŦ� ǌŽƌůĂƔƨƌĂŶ� ŚƵǌƵƌƐƵǌůƵŬ� ŽƌƚĂ-
ŵŦ�ǇĂƌĂƨůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘͟

&ĂďƌŝŬĂĚĂ� ϭϮ� ǇŦůĚŦƌ͕ � ϯϱϬ� ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ�
ŝƔĕŝŶŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůŦ� ŽůĚƵŬůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� ŝƔƚĞŶ�
ĂƨůĚŦŒŦŶŦ� ďĞůŝƌƚĞŶ� hǇĚĂ͕� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƔŵĂ�
ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůŝŶĐĞǇĞ� ŬĂĚĂƌ� �ƐďĂƔ�
ƂŶƺŶĚĞ� ƚĞŬ�ďĂƔŦŶĂ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŶŦ�
ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘

dĞŬƐŝĨ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶ�zĂƌĚŦŵĐŦƐŦ��ƌƐŝŶ�
�ĞůŝŬ͛ŝŶ� ĚĞ� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦ� ƚĞƔŚŝƌ�
ĞƫŒŝ�ĞǇůĞŵĞ���^W͕ ��ŒŝƟŵ�^ĞŶ͕��ĞƌŝƚĞŬƐ�
ǀĞ��D�W�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

8JSINPF�IÀăRFSã�-ZLT�'TXXƖYF�INWJSNă
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Ƙ�FQãăRF�
XJKJWGJWQNÛNƙ��

âăXN_QNP�^NSJ�FWYYã
^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ͞ŝƐƟŚĚĂŵ͟� ǀĂĂƚ-

ůĞƌŝ�ǀĞ�͞ĕĂůŦƔŵĂ�ŚĂǇĂƨŶĚĂ�ŵŝůůŝ�ƐĞĨĞƌ-
ďĞƌůŝŬ͟�ǇĂůĂŶůĂƌŦǇůĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŽǇĂůĂƌ-
ŬĞŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŽƌĂŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ĂƌƨƔ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � dƺƌŬŝǇĞ� 7ƐƚĂƟƐƟŬ� <ƵƌƵŵƵ͛ŶƵŶ�
;dm7<Ϳ� ƐŦŶŦƌůŦ� ŽƌĂŶĚĂ� ǇĂŶƐŦƴŒŦ� ŝƔƐŝǌůŝŬ�
ƌĂŬĂŵůĂƌŦŶĚĂ� bƵďĂƚ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ĚĞ�
ĂƌƨƔ�ŽůƵƌŬĞŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŽƌĂŶŦ�ϭϮ͕ϲ͛ǇĂ�ĕŦŬ-
ƨ͘

,*3��3 +:89&�âĂ8â?1â0�47&3.�
&79.>47
dm7<͕�ϮϬϭϳ͛ŶŝŶ�ŝůŬ�ϯ�ĂǇŦŶŦ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�

bƵďĂƚ� ĚƂŶĞŵŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ŝƔŐƺĐƺ� ŝƐƚĂ-
ƟƐƟŬůĞƌŝŶŝ�ϭϱ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘��ƵŶĂ�
ŐƂƌĞ�ŝƔƐŝǌ�ƐĂǇŦƐŦ͕�ŐĞĕĞŶ�ǇŦůŦŶ�ĂǇŶŦ�ĚƂŶĞ-
ŵŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ϲϳϲ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ�ĂƌƚĂƌĂŬ�ϯ�ŵŝů-
ǇŽŶ�ϵϬϬ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ�ŽůƵƌŬĞŶ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŽƌĂŶŦ�
ĚĂ�ϭ͕ϳ�ƉƵĂŶ�ĂƌƨƔůĂ�ǇƺǌĚĞ�ϭϮ͕ϲ͛ǇĂ�ĕŦŬƨ͘�
'ĞŶĕ�ŶƺĨƵƐƚĂ�ŝƐĞ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŽƌĂŶŦŶĚĂŬŝ�Ăƌ-
ƨƔ�ϰ͕ϳ�ƉƵĂŶůĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌŬĞŶ�ďƵ�ŬĞ-
ƐŝŵĚĞ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŽƌĂŶŦ�ǇƺǌĚĞ�Ϯϯ͕ϯ͛Ğ�ĕŦŬƨ͘

â89â-)&2�&79.>47�&2&���
�<W�ƔĞŇĞƌŝ�͞ŝƐƟŚĚĂŵ�ƐĞĨĞƌďĞƌůŝŒŝ͟�

ďĂƔůĂƚƐĂůĂƌ� ĚĂ� ďƵŶƵŶ� ŝƔƐŝǌůŝŒĞ� ďŝƌ� ĕƂ-
ǌƺŵ� ŽůŵĂĚŦŒŦ� ďƵ� ĂǇŬŝ� ŝƔŐƺĐƺ� ŝƐƚĂƟƐ-
ƟŬůĞƌŝŶĚĞ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ŐƂǌůĞƌ� ƂŶƺŶĞ�
ƐĞƌŝůĚŝ͘� �ŝƌĂ� ŝƐƟŚĚĂŵĚĂ� ĂƌƨƔůĂƌ� ŽůƐĂ�
ĚĂ�ŝƔ�ŐƺĐƺŶĞ�ŬĂƨůŵĂ�ŽƌĂŶŦŶĚĂŬŝ�ĂƌƨƔ�
ŝƐƟŚĚĂŵĚĂŬŝ�ĂƌƨƔƚĂŶ�ŐƂƌĞĐĞ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�
ŽůĚƵŒƵ�ŝĕŝŶ�ďƵŶůĂƌ�ŝƔƐŝǌ�ƐĂǇŦƐŦŶĚĂŬŝ�Ăƌ-
ƨƔĂ�ǀĞ�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ĚĂ�ŝƔƐŝǌůŝŬ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ-
Ŭŝ�ĂƌƨƔĂ�ĚĞŶŬ�ĚƺƔŵƺƔ�ŽůĚƵ͘

bƵďĂƚ� ĚƂŶĞŵŝŶĚĞ� ƂŶĐĞŬŝ� ǇŦůĂ� ŬŦ-
ǇĂƐůĂ� ŝƐƟŚĚĂŵĚĂ� ϱϬϬ� ďŝŶ� ŬŝƔŝ� ĂƌƨƔ�
ŽůƵƌŬĞŶ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ƂŶĐĞŬŝ�ǇŦůŦŶ�ĂǇŶŦ�ĚƂŶĞ-
ŵŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ϭ�ŵŝůǇŽŶ�ϭϳϱ�ďŝŶ�ŬŝƔŝ�Ăƌƴ͘�
7ƐƟŚĚĂŵ�ŽƌĂŶŦ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦůĂ� ŬŦǇĂƐůĂ�
ĚĞŒŝƔŝŵ� ŐƂƐƚĞƌŵĞǇĞƌĞŬ� ǇƺǌĚĞ� ϰϱ͕ϯ�
ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ŬĂůŦƌŬĞŶ� ŝƔ� ŐƺĐƺŶĞ� ŬĂƨůŦŵ�
ŽƌĂŶŦ�ǇƺǌĚĞ�ϱϭ͕ϴ�ŽůĚƵ͘

0&>.9�).Ă.��&1.Ă2&)&�)&�&79.Ă
^ĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟ� ƐŽƐǇĂů� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�

ŽůŵĂǇĂŶ� ŬĂůŵĂǇĂĐĂŬ� ĚŝǇĞ� ƌĞŬůĂŵůĂƌ�
ǀĞƌŝƌŬĞŶ�ŝƔ�ŐƺĐƺ�ŝƐƚĂƟƐƟŬůĞƌŝ͕�ŬĂǇŦƚ�ĚŦƔŦ�
ŝƐƟŚĚĂŵĚĂŬŝ� ĂƌƨƔůĂ� ďƵŶƵŶ� ďŝƌ� ĂůĚĂƚ-
ŵĂĐĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŽƌƚĂǇĂ�ƐĞƌĚŝ͘

,ĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ƐŽƐǇĂů�ŐƺǀĞŶůŝŬ�ŬƵƌƵ-
ůƵƔƵŶĂ� ďĂŒůŦ� ŽůŵĂĚĂŶ͕� ŬĂǇŦƚ� ĚŦƔŦ� ĕĂůŦ-
ƔĂŶůĂƌŦŶ� ŽƌĂŶŦ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦůŦŶ� bƵďĂƚ�
ĚƂŶĞŵŝŶĞ� ŬŦǇĂƐůĂ� Ϭ͕ϳ� ƉƵĂŶ� ĂƌƨƔůĂ�
ǇƺǌĚĞ�ϯϮ͕ϴ͛Ğ�ǇƺŬƐĞůĚŝ͘�

K,�>� ǀĞ� <,<͛ůĂƌůĂ� ŬŦǇŦŵŦŶ� Ɛƺƌ-
ĚƺŒƺ� ŬĂŵƵ� ĂůĂŶŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� DĂůŝǇĞ�
�ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�ǀĞƌŝůĞƌŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ŝƐƟŚĚĂŵ-
ĚĂ�ĚƺƔƺƔ�ŽůĚƵŒƵ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�<ĂŵƵ�ŝƐƟŚ-
ĚĂŵŦ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ǇŦůŦŶ� ĂǇŶŦ� ĚƂŶĞŵŝŶĞ�
ŬŦǇĂƐůĂ�ǇƺǌĚĞ�ϭ͕Ϯ�ĂǌĂůŵĂǇůĂ�ϯ�ŵŝůǇŽŶ�
ϱϱϴ�ďŝŶĞ�ĚƺƔƚƺ͘

<ŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨ� ŚĂŬŬŦŶŦŶ� ŐĂƐƉ� ĞĚŝů-
ŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�
ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞƌŬĞŶ�ϭϲ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ��ĂůŦƔŵĂ�
ǀĞ� ^ŽƐǇĂů� 'ƺǀĞŶůŝŬ� �ĂŬĂŶŦ�DƺĞǌǌŝŶŽŒůƵ�
ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌĚĂ�ďƵůƵŶĚƵ͘

^ĞŶĚŝŬĂƐŦǌ� ǀĞ� ƂƌŐƺƚƐƺǌ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ďƺǇƺŬ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵŶƵŶ� ƚĂǌŵŝŶĂƚůĂƌŦŶŦŶ�
ŐĂƐƉ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ŐĞƌĕĞŒŝ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ĚĞŵĂŐŽũŝ�

ǇĂƉĂƌĂŬ�ƐĂůĚŦƌŦ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞƐŝŶŝ�ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌĞ� ƉĂƌůĂƚŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ƐƂǌĐƺƐƺ�
ŝƐƚĞŵĞǇĞƌĞŬ�ĚĞ�ŽůƐĂ�͚ĂĕŦŬ͛�ŬŽŶƵƔƚƵ͘�

2 *??â34Ú1:��ƘâĂ8â?1â0�+43:�,â'â�
41&(&0ƙ
<ŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƚůĂƌŦŶŦŶ� ĨŽŶĂ� ĚĞǀƌĞĚŝ-

ůĞƌĞŬ� ŐƺǀĞŶĐĞǇĞ� ĂůŦŶĂĐĂŒŦŶŦ� ŝĚĚŝĂ� ĞĚĞŶ�

DƺĞǌǌŝŶŽŒůƵ͕� ďƵ� ĂĕŦĚĂŶ� ͞ŝƔƐŝǌůŝŬ� ĨŽŶƵ͟�
ƂƌŶĞŒŝŶŝ�ǀĞƌĚŝ͘�͞7ƔƐŝǌůŝŬ�&ŽŶƵ�ŶĞ�ŐƺǌĞů�ŝƔ-
ůŝǇŽƌ͕ �ĚĞŶĞƟŵĞ�ĂĕŦŬ͕�ƔĞīĂĨ͟�Őŝďŝ�ŝĨĂĚĞůĞƌ�
ŬƵůůĂŶĂŶ�DƺĞǌǌŝŶŽŒůƵ͕� ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨ�
ĨŽŶƵŶƵŶ�ĚĂ�͞ďƂǇůĞ͟�ŽůĂĐĂŒŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

<ŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ĚƺǌĞŶůĞŵĞ�
ŝĕŝŶ� ͞7ƔƐŝǌůŝŬ� &ŽŶƵ͟� ƂƌŶĞŒŝŶŝŶ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝ�
ŝƐĞ� � ďƵ� ƵǇŐƵůĂŵĂŶŦŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ĚĞŒŝů͕� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ� ǇĂƌĂǇĂĐĂŒŦŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � �ŝƌĂ� ͞7ƔƐŝǌůŝŬ� &ŽŶƵ͟ŶĚĂŶ� ŝƔƐŝǌůĞƌ�
ĚĞŒŝů͕� ƉĂƚƌŽŶůĂƌ� ƐŦŶŦķ� ǇĂƌĂƌůĂŶŦǇŽƌ͘ � �Ƶ�
ƂƌŶĞŒŝ�ǀĞƌĞŶ�DƺĞǌǌŝŶŽŒůƵ� ŝƐĞ� ͲƐĞƌŵĂǇĞ�
ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ŽůĚƵŒƵ� ŝĕŝŶ� ĚŽŒĂů� ŽůĂƌĂŬͲ� ďƵ�
ŐĞƌĕĞŒĞ�ĚĞŒŝŶŵĞŬƚĞŶ�ŬĂĕŦŶĚŦ͘

Ƙ5&7&3.3�+43)&�0&12&8.� 
9*Ă;â0�*)â1*(*0ƙ
�ƵŶƵŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�DƺĞǌǌŝŶŽŒůƵ͕�ĨŽŶĚĂŬŝ�

ƉĂƌĂůĂƌŦŶ�ŶĞ�ǌĂŵĂŶ�ĕĞŬŝůĞďŝůĞĐĞŒŝŶĞ�ŝůŝƔ-
ŬŝŶ�ƐŽƌƵǇĂ�͞WĂƌĂŶŦŶ�ĨŽŶĚĂ�ŬĂůŵĂƐŦ�ƚĞƔǀŝŬ�
ĞĚŝůĞĐĞŬ͟� ĚŝǇĞ� ǇĂŶŦƚ� ǀĞƌĚŝ͘� ͞�ĂůŦƔĂŶ� ƉĂ-
ƌĂǇŦ� ĞƌŬĞŶ� ĕĞŬŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝŒŝŶĚĞ� ŬĂǇŦƉůĂƌŦ�
ŽůĂĐĂŬ͕� ĨŽŶĚĂ� ŬĂůŦƉ� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ĕĞŬŝůĚŝ-
ŒŝŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ�ĚĂŚĂ�ĕŽŬ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ͟�ĚŝǇĞŶ�
DƺĞǌǌŝŶŽŒůƵ͕� ĞƐĂƐƚĂ� ĨŽŶƵŶ� ŝƔĕŝůĞƌ� ŝĕŝŶ�
ĚĞŒŝů�ďĂƔŬĂ�ĂŵĂĕůĂƌ�ŝĕŝŶ�ŬƵůůĂŶŦůĂĐĂŒŦŶŦŶ�
ĚĂ�ƐŝŶǇĂůŝŶŝ�ǀĞƌĚŝ͘

&ŽŶ� ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ͕� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�
ŐĂƐƉ� ĞĚŝůĞŶ� ƚĂǌŵŝŶĂƚůĂƌŦŶŦ� ŐƺǀĞŶĐĞǇĞ�
ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬƵůŵƵǇŽƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�
ǌŝǇĂĚĞ͕� ĨŽŶĚĂ� ďŝƌŝŬĞŶ� ƉĂƌĂǇůĂ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�
ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĚĞǀůĞƟ�ďĞƐůĞŶŵĞŬ�ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘

.¾GHP�WD]PLQDW¾�LoLQ�
´½ÀVL]OLN�)RQXµ�LWLUDI¾

WĞƚƌŽůͲ7Ɣ�^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�ŝůĞ�dmWZ�b�ĂƌĂƐŦŶ-
ĚĂ� ƐƺƌĚƺƌƺůĞŶ� dŽƉůƵ� 7Ɣ� ^ƂǌůĞƔŵĞƐŝ� ;d7^Ϳ�
ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝ�ϭϱ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ĂŶůĂƔŵĂǇůĂ�ƐŽ-
ŶƵĕůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

dmWZ�b� ǇƂŶĞƟŵŝ� ŝůĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ǇĂ-
ƉŦůĂŶ� ƚŽƉůĂŶƨĚĂ� WĞƚƌŽůͲ7Ɣ͛ŝŶ� <ŦƌŦŬŬĂůĞ͕�
�ĂƚŵĂŶ� ǀĞ� 7ǌŵŝƚ� ƔƵďĞůĞƌŝ� ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ�
ŝŵǌĂůĂƌŬĞŶ��ůŝĂŒĂ�ƔƵďĞ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ŝƐĞ�ǌĂŵ�
ŽƌĂŶŦŶŦŶ�ĚƺƔƺŬ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůŦ�ƐƂǌ-

ůĞƔŵĞǇŝ�ŝŵǌĂůĂŵĂĚŦ͘��ŶĐĂŬ�ďƵŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ĚŝŒĞƌ� ƺĕ� ƔƵďĞŶŝŶ� ŽŶĂǇŦŶŦ� ǇĞƚĞƌůŝ� ŐƂƌĞŶ�
ŐĞŶĞů�ŵĞƌŬĞǌ�ƐƂǌůĞƔŵĞǇŝ�ŝŵǌĂůĂĚŦ͘

dmWZ�b��ůŝĂŒĂ� ƌĂĮŶĞƌŝƐŝŶĚĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ�
ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌĞ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�
ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ�ĚĞƚĂǇůĂƌŦŶĂ�ŝůŝƔŬŝŶ�ƔƵ�ďŝůŐŝůĞƌ�
ǀĞƌŝůĚŝ͗

Ύ�<K��ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ�ĚŝƌĞƫŒŝ�ϳ�ŵĂĚĚĞ�
ĞƐŬŝ�d7^͛ƚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ďŝĕŝŵŝǇůĞ�ŐĞĕƟ͕

Ύ��ŝƌůĞƔƟƌŝůŵŝƔ�ƐŽƐǇĂů�ǇĂƌĚŦŵ�ϯϳϬ�d>͕
Ύ� �ĂǇƌĂŵ� ǇĂƌĚŦŵŦ� ϯϴϬ� d>� ŽůĚƵ͘ 

mĐƌĞƚůĞƌĞ͕�
ϭ͘�Ăůƨ�ĂǇ�ŝĕŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϵ͕
Ϯ͘�Ăůƨ�ĂǇ�ŝĕŝŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ͕
ϯ͘�Ăůƨ�ĂǇ�ŝĕŝŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�ŽƌĂŶŦŶĚĂ͕
ϰ͘�Ăůƨ�ĂǇ� ŝĕŝŶ�ĞŶŇĂƐǇŽŶ�н�Ϭ͘ϱϬ�ƉƵĂŶ�

ǌĂŵ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ͘

9 57&ĂƖYF�9â8�LºWÀăRJQJWNSIJ�FSQFăRF
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WĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦ� ǀĞ�
ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ĂƌĂůŦŬƐŦǌ� ĚĞǀĂŵ�
ĞĚĞƌŬĞŶ� ŝƔĕŝůĞƌ�ĚĞ� ŝƔ�ďŦƌĂŬŵĂ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ͕�
ĚŝƌĞŶŝƔ� ǀĞ� ŐƌĞǀůĞƌůĞ� ŚĂŬůĂƌŦŶŦ� ĂƌĂŵĂǇŦ�
ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌ͘

>.1).?�8:39&�âĂ�â1*7â�,7*;)*
<ŽĐĂĞůŝ� <ĂƌƚĞƉĞ͛ĚĞ� ŬƵƌƵůƵ� ďƵůƵ-

ŶĂŶ� zŦůĚŦǌ� ^ƵŶƚĂ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ŝƔĕŝůĞƌ� ϭϭ�
DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ŐƌĞǀĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘

dƺƌŬͲ7Ɣ͛Ğ� ďĂŒůŦ� �ŒĂĕͲ7Ɣ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶŦŶ�
ƂƌŐƺƚůƺ� ŽůĚƵŒƵ� ŝƔ� ǇĞƌŝŶĚĞ� ŝƔĕŝůĞƌ� ϮϬϭϬ�
ǇŦůŦŶĚĂŶ�ďĞƌŝ�ƺĐƌĞƚ�ǌĂŵŵŦ�ĂůŵĂĚĂŶ�ĕĂůŦ-
ƔŦǇŽƌĚƵ͘�ϲ�ĂǇĚŦƌ�ǇƺƌƺƚƺůĞŶ�ƚŽƉůƵ�ŝƔ�ƐƂǌůĞƔ-
ŵĞƐŝ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ĂŶůĂƔŵĂ� ĕŦŬŵĂ-
ǇŦŶĐĂ�ŝƔĕŝůĞƌ�ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ƺƌĞƟŵŝ�ĚƵƌĚƵƌĚƵ͘

ϱϳ� ŵĂĚĚĞůŝŬ� ƚŽƉůƵ� ƐƂǌůĞƔŵĞĚĞŶ� ƐĂ-
ĚĞĐĞ� ďŝƌŬĂĕŦŶĚĂ� ĂŶůĂƔŵĂ� ƐĂŒůĂŶĂŵĂĚŦ͘�
�ŶůĂƔŵĂŶŦŶ� ƐĂŒůĂŶĂŵĂĚŦŒŦ� ŵĂĚĚĞůĞƌ�
ŝƐĞ� ƺĐƌĞƚůĞƌĞ� ǇƺǌĚĞ� ϯϬ� ǌĂŵ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦ͕�
ŵĞƐĂŝůĞƌŝŶ� ǇƺǌĚĞ� ϮϬϬ͛ĚĞŶ� ǇƺǌĚĞ� ϯϬϬ͛Ğ�
ĕŦŬĂƌƨůŵĂƐŦ� ǀĞ� ĚŝŶŝ� ďĂǇƌĂŵůĂƌĚĂ� ϭ͛Ğ� ϰ�
ǌĂŵ�ŝƐƚĞŵŝ�ŽůĚƵ͘�&ĂŬĂƚ�ǇƂŶĞƟŵ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ�
ǇƺǌĚĞ�ϯϬ͛ůƵŬ�ǌĂŵ�ƚĂůĞďŝŶĞ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ǇƺǌĚĞ�
ϭϮ�ǌĂŵ�ƂŶĞƌĚŝ͘

ϰϯϲ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ĕĂůŦƔƨŒŦ� ĨĂďƌŝŬĂĚĂ�ŽƌƚĂůĂ-
ŵĂ� ϭϳϱϬ� d>� ĐŝǀĂƌŦŶĚĂ� ŐŝǇĚŝƌŝůŵŝƔ� ŵĂĂƔ�
ĂůĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĂůĚŦŒŦ� ŐƌĞǀ� ŬĂƌĂƌŦ� ĚŽŒƌƵů-
ƚƵƐƵŶĚĂ� ƔŝƌŬĞƚ� ǇƂŶĞƟŵŝŶĚĞŶ� ĚĞ� ďŝƌ�
ĂĕŦŬůĂŵĂ� ŐĞůĚŝ͘� �ĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ŬƺƌĞƐĞů� Ŭƌŝǌ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦ�ƂŶĞ�ƐƺƌĞŶ�ǇƂŶĞƟŵ͕�ĞŶŇĂƐǇŽ-
ŶƵŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞ�ǌĂŵ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�
ŐƌĞǀŝŶ�ĂůƨŶŦ�ďŽƔĂůƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘

͞�Ƶ� ŝƔ� ǇĞƌŝŶĚĞ� ŐƌĞǀ� ǀĂƌ͊͟� ƉĂŶŬĂƌƨ-
ŶŦŶ� ĂƐŦůĚŦŒŦ� ĨĂďƌŝŬĂ� ƂŶƺŶĚĞ� ŬŝƚůĞƐĞů� ďŝƌ�
ĞǇůĞŵůĞ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ŐƌĞǀ͕ � ŬƵƌƵůĂŶ� ĕĂĚŦƌĚĂ�
ŐƌĞǀ�ŐƂǌĐƺůĞƌŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫƌŝůŝ-
ǇŽƌ͘

'42âƖ)*�8*3)â0&�) Ă2&31.Ú.
7ƚĂůǇĂ�ŵĞŶƔĞŝůŝ�ŽůĂŶ�ǀĞ�ZŽĐŚĞ�7ůĂĕ�Įƌ-

ŵĂƐŦŶŦŶ� dƺƌŬŝǇĞ͛ĚĞŬŝ� ĚĞƉŽůĂŵĂ� ĨĂĂůŝǇĞ-

ƟŶŝ� ƺƐƚůĞŶĞŶ� ƚĂƔĞƌŽŶ� �Žŵŝ� 'ƌŽƵƉͲ>ŽĚŝ�
^ĂŒůŦŬ�>ŽũŝƐƟŬ͕�ƐĞŶĚŝŬĂ�ĚƺƔŵĂŶůŦŒŦŶĂ�ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

�ĂŚĂ� ƂŶĐĞ� �'�Ͳ^�E� �ĂƔŬĂŶŦ�DƵƌĂƚ�
�ŽƐƚĂŶĐŦ͛ŶŦŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ� ŶĞ-
ĚĞŶŝǇůĞ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůĚŦŒŦ� �Žŵŝ� 'ƌŽƵƉͲ>ŽĚŝ�
^ĂŒůŦŬ� >ŽũŝƐƟŬ� ĚĞƉŽƐƵŶĚĂ͕� ϭϳ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂ� ƺǇĞƐŝ� ŝŬŝ� ŝƔĕŝ� ĚĂŚĂ� ͞ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ�
ĚƺƔƺŬůƺŒƺ͟�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦ͘

*;>&5479Ɩ9&����âĂ�â�)&-&� 
âĂ9*3�&9.1).�
<ŽĐĂĞůŝ͛ŶŝŶ� <ƂƌĨĞǌ� ŝůĕĞƐŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ�

�sz�WKZd� ůŝŵĂŶŦŶĚĂ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂů�
ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞ�ŚĂŬŬŦŶŦ�ŬƵůůĂŶŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ŝƔƚĞŶ�ĂƚŵĂ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘

7ƔĕŝůĞƌŝŶ� dƺƌŬŝǇĞ� >ŝŵĂŶ͕� �ĞŶŝǌ͕�
dĞƌƐĂŶĞ� ǀĞ� �ĞƉŽ� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ͛ŶĚĂ�

;>ŝŵĂŶͲ7ƔͿ� ƂƌŐƺƚůĞŶŵĞƐŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ŬŦ-
ǇŦŵ� ďĂƔůĂƚĂŶ� �sz�WKZd͕ � ͞ŝƔ� ƉŽƚĂŶƐŝǇĞ-
ůŝŶŝŶ� ĂǌĂůŵĂƐŦ͟� ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ�
ŚĂŌĂ�ϴϬ�ŝƔĕŝǇŝ�ĚĂŚĂ�ŝƔƚĞŶ�Ăƴ͘

ϲ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ĚĂ� ϭϯ� ŝƔĕŝŶŝŶ� ŝƔƚĞŶ� ĂƨůĚŦ-
ŒŦ��sz�WKZd͛ƚĂ�ƚŽƉůĂŵ�ϭϲϬ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ŝƔƚĞŶ�
ĂƨůĂĐĂŒŦ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘

+47)�4948&3Ɩ.3�â0â> ?1 1 Ú 
&ŽƌĚ�KƚŽƐĂŶ�ǇƂŶĞƟŵŝ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŝƔĕŝ-

ůĞƌĞ�͞ƂĚƺů͟�ĚĂŒŦƨƉ�ŐƂǌ�ďŽǇĂŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦƌ-
ŬĞŶ͕�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ĚĂ�͞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ�ĚƺƔƺŬůƺ-
Œƺ͟�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ŝƔĕŝ�ĂƨǇŽƌ͘

&ŽƌĚ� KƚŽƐĂŶ� <ŽĐĂĞůŝ� ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶ-
ĚĂ� ďƵ� ǇŦů� ĂůƨŶĐŦƐŦ� ĚƺǌĞŶůĞŶĞŶ� ͚zŦůĚŦǌůĂƌ�
dƂƌĞŶŝ͛ŶĚĞ͕�ϭϲϬ�ŝƔĕŝǇĞ�͞ƂĚƺů͟�ŽůĂƌĂŬ�dƺƌŬ�
DĞƚĂů͛Ğ�Ăŝƚ��ƺǇƺŬ��ŶĂĚŽůƵ��ŝĚŝŵ�KƚĞů͛ĚĞ�
ƚĂƟů�ŚĞĚŝǇĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

&ĂďƌŝŬĂ� ǇƂŶĞƟŵŝ� ǀĞ� dƺƌŬ� DĞƚĂů͛ŝŶ�
ŝƔďŝƌůŝŒŝŶĞ� ĂǇŶĂ� ƚƵƚĂŶ� ͞ƂĚƺů͟ƺŶ� ŚĞŵĞŶ�

ĂƌĚŦŶĚĂŶƐĂ�ďŝƌ�ŝƔĕŝ�͞ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐ�ĚƺƔƺŬůƺ-
Œƺ͟�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůĚŦ͘

ϭϱ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ�ƐĂĂƚ�ϭϲ͘ϬϬ͛ĚĂ͕�ŵŽŶƚĂũ�
ďƂůƺŵƺŶĚĞ�ĕĂůŦƔĂŶ��ƌƐŝŶ��ĞŵŝƌŬŦƌ�ĂĚůŦ�ŝƔ-
ĕŝŶŝŶ�ŝƔŝŶĞ�ƐŽŶ�ǀĞƌŝůĚŝ͘

-&1).?�â3Ă&&9Ɩ9&�âĂ�â1*7�âĂ�'.7&09.
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂŬŝ� ,ĂůĚŦǌ� 7ŶƔĂĂƚ͛ƚĂ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ �

ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĂŒŦƌůŦŒŦŶĂ� ǀĞ� ŬƂƚƺ�
ǇĞŵĞŬůĞƌ� ǀĞƌŝůŵĞƐŝŶĞ� ƚĞƉŬŝ� ŐƂƐƚĞƌĞƌĞŬ�
ϭϲ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�ŝƔ�ďŦƌĂŬƨ͘�

^ĂŶĐĂŬƚĞƉĞ� ŝůĕĞƐŝŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� ǀĞ�
�ŝǌŝŵƚĞƉĞ� ĂĚŦǇůĂ� ǇƺƌƺƚƺůĞŶ� ƉƌŽũĞ� ŬĂƉ-
ƐĂŵŦŶĚĂ� ŝŶƔĂĂƩĂ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝůĞƌ͕ � ǇĞŵĞŬ͕�
ǇĂƔĂŵ� ǀĞ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĚƺǌĞůƟů-
ŵĞƐŝŶŝ�ŝƐƚĞĚŝůĞƌ͘ �

7Ɣ�ďŦƌĂŬĂŶ�ŽŶůĂƌĐĂ�ŝƔĕŝ͕�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŬĂƌƔŦ-
ůĂŶŦŶĐĂǇĂ�ŬĂĚĂƌ�ĞǇůĞŵŝ�ƐƺƌĚƺƌĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ�
ĂĕŦŬůĂĚŦ͘

5*90â2Ɩ)*�âĂ�â�0.>.2.�8 7 >47
<ƌŝǌůĞƌŝŶŝŶ�ĨĂƚƵƌĂƐŦŶŦ�ŝƔĕŝůĞƌĞ�ƂĚĞƫƌĞ-

ƌĞŬ� ĕŦŬŦƔ� ĂƌĂǇĂŶ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌ�WĞƚŬŝŵ͛ĚĞ�ĚĞ�
͞&�dP͟�ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ�ŝƔĕŝ�ŬŦǇŦŵŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�
ĞĚŝǇŽƌ͘

K,�>͛ ŝ� ķƌƐĂƚĂ� ĕĞǀŝƌĞƌĞŬ� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂ�
ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ� ĚĞǀƌĞǇĞ� ƐŽŬƵůĚƵŒƵ� �ůŝĂŒĂ�
WĞƚŬŝŵ͛ĚĞ� ϭϱ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ŬŦ-
ǇŦŵĚĂ�ϰ�ŝƔĕŝŶŝŶ�ĚĂŚĂ�ŝƔ�ĂŬĚŝŶŝŶ�ĨĞƐŚĞĚŝů-
ĚŝŒŝ�ƂŒƌĞŶŝůĚŝ͘

ϭϭ�ǀĞ�ϭϮ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶůĞƌŝ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ�ϰ�ǀĞ�
ϳ�ŝƔĕŝ�ŝƔƚĞŶ�ĂƨůŵŦƔƨ͘�7ĕŝƔůĞƌŝ��ĂŬĂŶůŦŒŦ͛ŶŦŶ�
WĞƚŬŝŵ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ�ůŝƐƚĞ�ƺǌĞ-
ƌŝŶĚĞŶ� ŬŦǇŦŵ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦ� ƂŶĞ� ƐƺƌƺůƺƌŬĞŶ�
ŝƔĕŝůĞƌ� Śŝĕďŝƌ� ƐŽŵƵƚ� ĚĞůŝů� ŐƂƐƚĞƌŝůŵĞĚĞŶ�
͞&�dP͟� ďĂŚĂŶĞƐŝǇůĞ� ϮϱͬϮ� ŵĂĚĚĞƐŝ� ŬŦůŦ-
ķǇůĂ�ŝƔƚĞŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦ͘

½ÀWHQ�DWPD�VDOG¾U¾ODU¾QD�YH�N|OHOLßH�NDUÀ¾�
JUHY�YH�GLUHQLÀOHU�V�U�\RU
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^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ� 'ĞŶŝƔůĞƟůŵŝƔ� DĞƌŬĞǌŝ�
zƺƌƺƚŵĞ� <ƵƌƵůƵ� ;'Dz<Ϳ� ϭϰ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
ƚŽƉůĂŶĚŦ͘� 7Ɣĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝůŐŝůĞŶĚŝƌĞŶ�
ƐŽƐǇĂů͕� ƐŝǇĂƐĂů͕� ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌ� ǀĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ� ŝĕ� ŐƺŶĚĞŵůĞƌŝ� 'Dz<� ƚŽƉ-
ůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝůĚŝ�ǀĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŬĂƌĂƌ-
ůĂƌ�ĂůŦŶĚŦ͘�

7ůŬ� ŐƺŶĚĞŵ� ŽůĂƌĂŬ͕� ƚĞŵƐŝůĐŝůŝŬůĞƌŝŵŝǌ�
ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦŶŦ�ǀĞ�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶŝ�ĂŬƚĂƌĚŦůĂƌ͘ �
dĞŵƐŝůĐŝůŝŬůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ǇĞƌĞů�ĚĞŶĞǇŝŵůĞƌŝŶŝŶ�
ŐĞŶĞůĞ�ŵĂů� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ĂŶůĂŵůŦ� ƚĂƌƨƔ-
ŵĂůĂƌ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�WƌĂƟŬ�ĕĂůŦƔŵĂĚĂ�ĂĕŦŒĂ�ĕŦ-
ŬĂŶ�ĞŬƐŝŬůŝŬůĞƌŝŵŝǌŝŶ�ŐŝĚĞƌŝůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ĕĞ-
Ɣŝƚůŝ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌ�ƐĂƉƚĂŶĚŦ͘

Ύ� ^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ� ǇƺƌƺƩƺŒƺ� ƌĞĨĞƌĂŶ-
ĚƵŵ�ǀĞ�ϭ�DĂǇŦƐ�ĕĂůŦƔŵĂůĂƌŦ�ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝ-
ƌŝůĚŝ͘�

ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƂŶ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ͕� ͚,ĂǇŦƌ͛�
ƚƵƚƵŵƵŶƵ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶĚĞ� ĞƚĞ� ŬĞŵŝŒĞ�
ďƺƌƺŶĚƺƌŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ�ǀĞ�
ǇĞƌĞů�ĂƌĂĕůĂƌŦŵŦǌ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘�
�ĞƔŝƚůŝ� ĂƌĂĕůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĚĂ�
ŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ŶĞĚĞŶ� ͚,ĂǇŦƌ͛� ĚĞŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ�
ƺǌĞƌŝŶĞ� ƚŽƉůĂŶƨůĂƌ͕ � ƐĞŵŝŶĞƌůĞƌ� ǀď͘� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘� ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ĕĂůŦƔŵĂŵŦǌŦŶ�
ĞŶ�ĂŶůĂŵůŦ�ĂǇĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ďŝƌŝŶŝ�ĕĞƔŝƚůŝ�ĨĂď-
ƌŝŬĂ�ǀĞ�ƐĂŶĂǇŝ�ŚĂǀǌĂůĂƌŦŶĚĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŝƔĕŝůĞ-
ƌŝŶ�ƂǌŐƺŶ�ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵůĂ�ďĂ-
ŒŦŶŦ�ŬƵƌĂŶ�ŵƺĚĂŚĂůĞůĞƌŝŵŝǌ�ŽůƵƔƚƵƌƵǇŽƌ͘ �

,Ğƌ� ƚƺƌůƺ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƚĞŚĚŝĚĞ� ƌĂŒŵĞŶ�
ƺůŬĞ� ŐĞŶĞůŝŶĚĞ� ĞŶŐĞůůĞƌŝ� ĂƔĂŶ͕� ĂůƚĞƌŶĂ-
ƟĨ� ŵƺĚĂŚĂůĞ� ǇŽůůĂƌŦ� ǇĂƌĂƚĂŶ� ŐĞŶŝƔ� ďŝƌ�
͚,ĂǇŦƌ͛� ĕĂůŦƔŵĂƐŦ� ǇƺƌƺƚƺůŵƺƔƚƺƌ͘ � �Ƶ� ĕĂ-
ďĂůĂƌŦŶ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦ� ƐĂŶĚŦŒĂ� ĚĂ� ǇĂŶƐŦŵŦƔƨƌ͘ �
&ĂŬĂƚ� ŬƵƌƵůƵ� ĚƺǌĞŶŝŶ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦ� ŬĞŶĚŝ�
ǇĂƐĂůĂƌŦŶŦ�ĚĂŚŝ�ŚŝĕĞ�ƐĂǇĂŶ� ƚƵƚƵŵůĂƌ� ƐĞƌ-
ŐŝůĞŵŝƔůĞƌĚŝƌ͘ ��ůĞŶĞŶ�ǇĂƔĂŶĂŶ�ŚŦƌƐŦǌůŦŬ�ǀĞ�
ŚŝůĞůĞƌ͕ � ǇĂƐĂůĂƌůĂ� ĕĂůŦƔŵĂ� ŬƵƌĂůůĂƌŦ� ďĞůŝƌ-
ůĞŶŵŝƔ�z^<�ǀď͘�Őŝďŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŶŽƌŵĂů�ŐƂƌƺůŵƺƔƚƺƌ͘ �ZĞĨĞƌĂŶĚƵŵ�ƐƺƌĞĐŝ�
ďŝƌ� ŬĞƌĞ�ĚĂŚĂ� ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ� Ŭŝ� ĞŵĞŒŝŵŝǌŝ�
ĕĂůĂƌĂŬ�ǌĞŶŐŝŶůĞƔĞŶůĞƌ�ŽǇůĂƌŦŵŦǌŦ�ĕĂůŵĂŬ�
ŝĕŝŶ�ĚĞ�ĂǇŶŦ�ƉĞƌǀĂƐŦǌůŦŬůĂ�ĚĂǀƌĂŶŵŦƔůĂƌĚŦƌ͘ �
^ŽŶ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝ� ŬĞƐŝŵůĞƌŝŶ�ǇƺƌƺƩƺ-
Œƺ�͞ϮϬϭϵ Ă͛�ŚĂǌŦƌůĂŶĂůŦŵ͟�ǇĂŬůĂƔŦŵŦ�ĞŵĞŬ�
ǀĞ� ŽǇ� ŚŦƌƐŦǌůĂƌŦŶŦŶ� ƚƵƚƵŵƵŶƵ� ŵĞƔƌƵůĂƔ-
ƨƌŵĂǇĂ� ŚŝǌŵĞƚ� ĞƚŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌ�
ĞŵĞŬ� ŚŦƌƐŦǌůĂƌŦŶĂ͕� ŽǇ� ŚŦƌƐŦǌůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
Įŝůŝ�ŵĞƔƌƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĂŶůĂǇŦƔŦǇůĂ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ � ,ŝůĞ� ǀĞ� ŚŦƌƐŦǌůŦŬůĂ� ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�
ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵ� ƐŽŶƵĐƵŶƵŶ� Śŝĕďŝƌ� ŵĞƔƌƵŝ-
ǇĞƟ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ĂŶůĂ-
ƚĂĐĂŬƨƌ͘

^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌ� ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶ� ƂŶ� ŐƺŶ-
ůĞƌŝŶĚĞ� ϭ�DĂǇŦƐ͛Ŧ� ĚĂŚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ďŝĕŝŵĚĞ�
ŐƺŶĚĞŵŝŶĞ� ĂůŵŦƔƨƌ͘ � �ŝƌ� ƂŶĐĞŬŝ� 'Dz<�
ƚŽƉůĂŶƨŵŦǌĚĂ�ďĞůŝƌůĞĚŝŒŝŵŝǌ�ďŝƌůĞƔŝŬ͕�Ŭŝƚ-
ůĞƐĞů�ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƌƵŚƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ϭ�DĂǇŦƐ�
ŝĕŝŶ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĂĚŦŵůĂƌ� ĂƨůŵŦƔƨƌ͘ � �Ƶ�ĚŽŒƌƵů-
ƚƵĚĂ�7ƐƚĂŶďƵů�ǀĞ��ŽƌůƵ͛ĚĂ�ĕĞƔŝƚůŝ�ŬƵƌƵŵůĂ-
ƌĂ�ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚŽƉůĂŶƨ�ĕĂŒƌŦƐŦ�

ǇĂƉŦůŵŦƔƨƌ͘ �,Ğƌ� ŝŬŝ� ŬĞŶƩĞ�ďĞůůŝ� ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ĞůĚĞ� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ � DĞƌƐŝŶ� ǀĞ� 7ǌŵŝƌ͛ĚĞ� ĚĞ�
ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌ�ϭ�DĂǇŦƐ Ă͛�ŬĂƨůŵŦƔƨƌ͘

7ƐƚĂŶďƵů�ϭ�DĂǇŦƐ͛ŦŶĚĂ�ǇĂƐĂŒĂ�ǀĞ� ŝĐĂ-
ǌĞƚĕŝůŝŒĞ� ŬĂƌƔŦ� dĂŬƐŝŵ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝŶ� ŐƂƐƚĞ-
ƌŝůŵĞƐŝ�ǀĞ�ďƵ�ŝƌĂĚĞŶŝŶ�ŽůƵƔƚƵƌƵůŵĂƐŦŶĚĂ�
ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ�ĂŬƟĨ�ďŝƌ�ƚĂƌĂĨ�ŽůŵĂƐŦ�ĂǇƌŦĐĂ�
ƂŶĞŵůŝĚŝƌ͘ �

Ύ�7Ɣĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�
ĚĂ�'Dz<�ƚŽƉůĂŶƨƐŦŶĚĂ�ĞůĞ�ĂůŦŶŵŦƔƨƌ͘ �

�<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ�ŝƐƚĞŒŝ�ĚŽŒƌƵů-
ƚƵƐƵŶĚĂ� ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ǇĞŶŝ�
ƐŽƐǇĂů� ǇŦŬŦŵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝǇŽƌ͘ �
��^͕� 7ƔƐŝǌůŝŬ� &ŽŶƵ� ǇĂŒŵĂƐŦŶŦŶ� ŐĞŶŝƔůĞƟů-
ŵĞƐŝ͕�sĂƌůŦŬ�&ŽŶƵ�ƵǇŐƵůĂŵĂƐŦ͕�ŬŝƌĂůŦŬ� ŝƔ-
ĕŝůŝŬ�ǀď͘�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶĂ�ƔŝŵĚŝ�ĚĞ�ŬŦĚĞŵ�
ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ� ŐĂƐƉŦŶŦ� ĞŬůĞŵĞǇŝ� ĚƺƔƺŶƺ-
ǇŽƌůĂƌ͘ � �ƺŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ͞ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨ�
ŬŦƌŵŦǌŦ� ĕŝǌŐŝŵŝǌĚŝƌ͟� ĚŝǇĞŶ� ƐĞŶĚŝŬĂůĂƌ� ďƵ�
ƐĂůĚŦƌŦ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ƐƵƐŬƵŶůƵŒƵŶƵ�ŬŽƌƵǇŽƌ͘ �
,ƺŬƺŵĞƚ�ǇĂŶĚĂƔ�ŵĞĚǇĂ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�ĨŽŶƵ�
ŝƔĕŝůĞƌĞ� ŝǇŝ� ďŝƌ� ƵǇŐƵůĂŵĂ� ŽůĂƌĂŬ� ǇƵƩƵƌ-
ŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘ � <ŝƌůŝ� ǀĞ� ǇĂůĂŶ� ƉƌŽƉĂŐĂŶ-
ĚĂŶŦŶ� ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ŝƔĕŝ� ďƂůƺŒƺŶĚĞ� ĞƚŬŝůŝ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞǇĞďŝůŝƌŝǌ͘�

7Ɣĕŝ� ƐŦŶŦķ� ŝĕŝŶ� ŬŦƐŵŝ� ďŝƌ� ŝƔ� ŐƺǀĞŶĐĞƐŝ�
ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůĞŶ� ŬŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝŶĂƨ� ŚĂŬ-
ŬŦŶŦŶ� ŐĂƐƉŦŶĂ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌ͕� ŝƔĕŝůĞƌŝ�
ĂǇĚŦŶůĂƚĂŶ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ĕĂŒŦƌĂŶ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂůĂƌ� ǇƺƌƺƚĞĐĞŬƟƌ͘ � 'ƺŶĚĞŵĚĞŬŝ� ǇĂƐĂů�

ĚƺǌĞŶůĞŵĞŶŝŶ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŵĞƐŝ� ŚĂůŝŶĚĞ�
ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨ�ŚĂŬŬŦŶŦŶ�ŐƺĚƺŬůĞƔĞĐĞŒŝ�
ǀĞ� ƉĂƚƌŽŶůĂƌŦŶ� ƚŽƉůƵ� ŝƔĕŝ� ŬŦǇŦŵŦ� ŐĞƌĕĞŬ-
ůĞƔƟƌŵĞƐŝŶŝŶ� ĚĂŚĂ� ŬŽůĂǇůĂƔĂĐĂŒŦ� ŝƔĕŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ� ĂŶůĂƨůĂĐĂŬƨƌ͘ � <ŦĚĞŵ� ƚĂǌŵŝ-
ŶĂƨ� ŚĂŬŬŦŵŦǌŦŶ� ŐĂƐƉŦŶŦ� ƚĞƔŚŝƌ� ĞĚĞŶ� ǀĞ�
ŶĂƐŦů�ŬŽƌƵŵĂŵŦǌ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚĞŶ�
ƐƟĐŬĞƌ͕ �ďŝůĚŝƌŝ͕�ďƌŽƔƺƌ�ǀď͘�ĂƌĂĕůĂƌ�ŚĂǌŦƌůĂ-
ŶĂĐĂŬƨƌ͘ �^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌ�Ϯϭ�DĂǇŦƐ͛ƚĂŶ� ŝƟďĂ-
ƌĞŶ�ƐĂŶĂǇŝ�ŚĂǀǌĂůĂƌŦ�ǀĞ�ŬĞŶƚ�ŵĞƌŬĞǌůĞƌŝŶ-
ĚĞ�ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ�ŵĂƐĂůĂƌŦ� ŬƵƌĂƌĂŬ͕� ŝŵǌĂ�
ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ� ǇƺƌƺƚŵĞǇŝ͕� ŝƔĕŝ� ƚŽƉůĂŶƨůĂƌŦ�
ǀĞ�ƉĂŶĞůůĞƌ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŵĞǇŝ�ƂŶƺŶĞ�ŬŽǇ-
ŵƵƔƚƵƌ͘

Ύ�'Dz<�ƚŽƉůĂŶƨŵŦǌŦŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŐƺŶ-
ĚĞŵŝ� K,�>� ǀĞ� <,<� ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ � <,<͛ůĂƌůĂ�
ŚĂŬƐŦǌ�ŚƵŬƵŬƐƵǌ�ǇĞƌĞ� ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ĕĞƔŝƚůŝ� ŬĞŶƚůĞƌĚĞ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞ-
ƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌƺǇŽƌůĂƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌ� ŝůŬ� ĂŶ-
ĚĂŶ� ŝƟďĂƌĞŶ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ŽůĚƵ͘�
�ŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŚĂŬůŦ� ǀĞ� ŵĞƔƌƵ-
ĚƵƌ͘ �dĂůĞƉůĞƌ�ƐĂĚĞĐĞ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚĞŒŝů�ďƺƚƺŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƚĂůĞďŝĚŝƌ͘ �
�Ƶ�ďŝůŝŶĕůĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞĚĞŶ�ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌ�Ěŝ-
ƌĞŶŝƔůĞƌĞ� ĂŬƟĨ� ĚĞƐƚĞŒŝ� ƐƺƌĚƺƌŵĞǇĞ� ĚĞ-
ǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŬƟƌ͘ � �ŝƌĞŶŝƔůĞƌůĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ŝĕŝŶ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĂĐĂŬ� ƉůĂƞŽƌŵůĂƌŦŶ� ĂŬƟĨ�
ƉĂƌĕĂƐŦ� ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ � �Ƶ� ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ� ĂĚŦŵ-
ůĂƌŦŶ� ĂƨůŵĂĚŦŒŦ� ĂůĂŶůĂƌĚĂ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ� ǀĞ�

ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝ� ŐĞŶŝƔ� ŬŝƚůĞůĞƌĞ� ĂŶůĂƚŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ƚŽƉůĂŶƨ͕� ƉĂŶĞů� ǀĞ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĂƌĂĕůĂƌŦ� ĚĂŚĂ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚĞǀƌĞǇĞ�ƐŽŬĂĐĂŬƨƌ͘ �

Ύ�'Dz<�ƚŽƉůĂŶƨŵŦǌŦŶ�ďŝƌ�ĚŝŒĞƌ�ŐƺŶ-
ĚĞŵŝ�ŝƐĞ�Ϯ͘�KůĂŒĂŶ�'ĞŶĞů�<ƵƌƵů�ƐƺƌĞĐŝ�Žů-
ŵƵƔƚƵƌ͘ �'Dz<�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐƺƌĞĐŝ�ŝĕŝŶ�ƚĂŬ-
ǀŝŵŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌĂƌĂŬ� ŚĂǌŦƌůŦŬůĂƌĂ� ďĂƔůĂŵĂ�
ŬĂƌĂƌŦ� ĂůŵŦƔƨƌ͘ � ^ĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ� Ϯ͘� KůĂŒĂŶ�
'ĞŶĞů� <ƵƌƵůƵ� ϵ� dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟ-
ƌŝůĞĐĞŬƟƌ͘ ��ƺƚƺŶ�ƺǇĞůĞƌŝŵŝǌŝ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�
ŚĂǌŦƌůŦŬ�ƐƺƌĞĐŝŶĞ�ĚąŚŝů�ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ŐƂƌĞǀůĞƌ� ƐĂƉƚĂŶŵŦƔ� ǀĞ� ĂƨůĂĐĂŬ� ĂĚŦŵůĂƌ�
ŬĂƌĂƌĂ�ďĂŒůĂŶŵŦƔƨƌ͘ �'Dz<�ďƺƚƺŶ�ƺǇĞůĞ-
ƌŝŵŝǌŝ� ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ� ŝůŬĞůĞƌŝŶĞ� ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�
ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵů�ƐƺƌĞĐŝ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ĚĂŚĂ�
ĨĂǌůĂ�ĞŵĞŬ�ŚĂƌĐĂŵĂǇĂ�ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘

Ύ� ^ŽŶ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ� ǇĂǇŦŶ-
ůĂƌŦ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞǇĞ� ŬŽŶƵ� ĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘ �
zĂǇŦŶůĂƌŦŵŦǌ� ƚĞŬƐƟů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐŽƌƵŶůĂ-
ƌŦŶĂ� ǇĞƚĞƌůŝ� ǇĂŶŦƨ� ƺƌĞƚĞŵĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ĞŬƐŝŬůŝŒŝŶ�ŐŝĚĞƌŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ďĞůŝƌůĞŶĞŶ�ŵƺ-
ĚĂŚĂůĞůĞƌŝŶ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶŦ� ďƵůŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ƺǇĞ-
ůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ǇĂǇŦŶůĂƌŦŵŦǌĂ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŬĂƚŬŦ�
ƐƵŶŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ĂƔƚĂ� ƺǇĞůĞƌŝ-
ŵŝǌ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ďƺƚƺŶ� ƚĞŬƐƟů� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�
ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌŦŶ�ǇĂǇŦŶůĂƌŦŶĂ�ŬĂƚŬŦ� ƐƵŶŵĂǇĂ�
ĚĂǀĞƚ�ĞĚŝǇŽƌƵǌ͘

)*;7â2(â�9*089â1�âĂ�â1*7â�8*3)â0&8. 
2*70*?â�> 7 92*�0:7:1:

ϭϳ�DĂǇŦƐ�ϮϬϭϳ

'(9�7(.67½/�*0<.������0D\¾V�$\¾�
7RSODQW¾�6RQXo�%LOGLUJHVL

)*;�9*089â1�,JSNăQJYNQRNă�2JWPJ_N�>ÀWÀYRJ�0ZWZQZ�
,2>0�����2F^ãXƖYF�YTUQFSIã��âă«N�[J�JRJP«NQJWN�NQLN�
QJSINWJS�XTX^FQ��XN^FXFQ��JPTSTRNP�LÀSIJRQJW�[J�XJSINPFRã_ãS�N«�LÀSIJRQJWN�,2>0�YTUQFSYãXãSIF�IJÛJW�
QJSINWNQIN�[J�«JăNYQN�PFWFWQFW�FQãSIã��



8ãSãK�����20A03�)(@9(2 ���2F^ãX�����

EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ�
ŝƔůĞƌŝŶĞ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶŵĞ�ƚĂůĞďŝǇůĞ�ďĂƔůĂƴŬůĂƌŦ�
ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĚĞ� ŝŬŝ� ďƵĕƵŬ� ĂǇ� ŐĞƌŝĚĞ� ŬĂůŦƌ-
ŬĞŶ�ŐĞƌŝĚĞ�ďŦƌĂŬƨŒŦŵŦǌ�ŚĂŌĂ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�
ŬĞŶƩĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ǀĞ� ĚĞƐƚĞŬ�
ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀůĞƌŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘�

9&08â2Ɩ)*�49:72&�*>1*2â
�ŒŝƟŵ�^ĞŶ�7ƐƚĂŶďƵů�ϯ�EŽ͛ůƵ�bƵďĞ͛ŶŝŶ�

ĕĂŒƌŦƐŦ� ŝůĞ� ϭϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� 'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�
>ŝƐĞƐŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ� ĞǇůĞŵĚĞ�
͞zĂƔĂŵĂŬ�ǀĞ�ǇĂƔĂƚŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ƐĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶ�
ǀĞƌ͕͊͟ � ͞<,<͛ůĂƌ� ƂůĚƺƌƺǇŽƌ͕ � ǇĂƔĂŵŦ� ƐĂǀƵ-
ŶƵǇŽƌƵǌ͊͟�ŽǌĂůŝƚůĞƌŝ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘

�ŝƌ�ƐĂĂƚůŝŬ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝŶĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ-
ĕŝ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ƉŽůŝƐ� ďĂƌŝǇĞƌůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŦƔŦŶĚĂ� ŽƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞƌĞŬ�
͞�ŝǌ�ďĂƌŝǇĞƌůĞƌĞ�ƐŦŒŵĂǇŦǌ͊͟�ĚĞĚŝ͘

^ĞŶĚŝŬĂ� ĂĚŦŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�
͞EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� ^ĞŵŝŚ� PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ�
ƐĂŒůŦŬůŦ�ďŝĕŝŵĚĞ�ǇĂƔĂŵůĂƌŦŶĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞ-
ďŝůŵĞůĞƌŝ� ŝĕŝŶ� ĂĐŝůĞŶ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ŐĞĕŝůŵĞůŝ͕�
ƺǇĞůĞƌŝŵŝŶŝǌ� ƚĂůĞƉůĞƌŝ� ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂůŦ͕� ŚĂŬ-
ƐŦǌͲŚƵŬƵŬƐƵǌ� ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ� ƚƺŵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĞ� ŝĂĚĞ� ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͟� ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�
ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘

Ƙ>&Ă&2.�8&;:3:>47:?ƙ
7ǌŵŝƌ͛ĚĞŬŝ�<ŦďƌŦƐ�bĞŚŝƚůĞƌŝ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�

ďƵůƵŶĂŶ� dƺƌŬĂŶ� ^ĂǇůĂŶ� <ƺůƚƺƌ� DĞƌŬĞǌŝ�
ƂŶƺŶĚĞ�7,�͕��,�͘P,W͕ �d7,s�ǀĞ�,ĂůŬůĂƌŦŶ�
<ƂƉƌƺƐƺ��ĞƌŶĞŒŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�͞zĂƔĂŵŦ�ƐĂ-
ǀƵŶƵǇŽƌƵǌ͟� ƔŝĂƌŦǇůĂ� ϭϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ĞǇůĞŵ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘

<ƵƌƵŵůĂƌ� ĂĚŦŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŽƌƚĂŬ� ĂĕŦŬ-
ůĂŵĂĚĂ͕� K,�>� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ĂƌƚĂŶ� ďĂƐŬŦ�
ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ� ƚĞƔŚŝƌ� ĞĚŝůĚŝ͘� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ�
PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� �ĞƌƐŝŵ� ^ĞǇŝƚ� ZŦǌĂ�
WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ� <ĞŵĂů� 'ƺŶ͛ƺŶ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĞ�
ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝůĞƌĞŬ͖� ͞�ŝǌůĞƌ� ĕŽŬ� ŝǇŝ� ďŝůŝǇŽ-
ƌƵǌ� Ŭŝ� ƐƵƐŵĂŬ� ŽŶĂǇůĂŵĂŬƨƌ͘ � �ĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝ�
ǇĂƉĂŶ� ŝŬŝ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝƐŝŶĞ� ǀĞ� ŽŒůƵŶƵŶ�
ǇĂƐŦŶŦ�ƚƵƚŵĂŬ�ŝƐƚĞǇĞŶ�ďĂďĂǇĂ�ŬƵůĂŬ�ǀĞƌŝƉ�
͚ĂƌƨŬ�ǇĞƚĞƌ͛�ĚŝǇĞůŝŵ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦůĚŦ͘

�ǇůĞŵĞ���^W�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

Ƙ>&Ă&9&(&Ú.?��'â?�0&?&3&(&Ú.?�ƙ
<�^<͕� dDDK�� ǀĞ� dd�͛ŶŝŶ�

͞zĂƔĂƚĂĐĂŒŦǌ͊� �ŝǌ� ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͊͟� ƔŝĂƌŦǇůĂ�
ϭϮ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ��<ĂĚŦŬƂǇ�7ƐŬĞůĞ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�
ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ� ĞǇůĞŵĞ� �ŽŒĂǌŝĕŝ�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ� ĚĞ� ͞�ŝǌĞ� ŐƺĐƺ-
Ŷƺǌ�ǇĞƚŵĞǌ͕�ďŝǌ�ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͊͟�ƉĂŶŬĂƌƨǇ-
ůĂ�ŬĂƨůĚŦ͘

<�^<� ĂĚŦŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ͞�ŝǌ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌĂ� ŽŶƵƌůƵ� ďŝƌ� ŐĞůĞĐĞŬ� ďŦƌĂŬ-
ŵĂŬ�ŝƐƚĞĚŝŒŝŵŝǌ�ŝĕŝŶ�ďƵƌĂĚĂǇŦǌ͘�EƵƌŝǇĞ�ǀĞ�
^ĞŵŝŚ� ŝĕŝŶ� ďƵƌĂĚĂǇŦǌ͟� ĚĞŶŝůĚŝ͘� ͞<�^<͛ůŝ�
ŝŚƌĂĕůĂƌ� ŽŶƵƌƵŵƵǌĚƵƌ͊͟� ƐůŽŐĂŶŦŶŦŶ� Ăƌ-
ĚŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ͕� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝůĞŶ� ďŝƌ� ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝƐŝ�ƐƂǌ�ĂůĂƌĂŬ�<�^<͛ŝŶ�ďƵ�ĞǇůĞŵŝŶŝŶ�
ƂŶĞŵůŝ� ďŝƌ� ĂĚŦŵ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕� ĂŶĐĂŬ� ĚĂŚĂ�
ďƺǇƺƚƺůĞƌĞŬ� ƐƺƌĚƺƌƺůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�
ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘��ŝƌĞŶŝƔĞ�ĚĞƐƚĞŒŝŶ�ŝŵǌĂ�ĂƚŵĂǇ-
ůĂ�ƐŦŶŦƌůĂŶŵĂŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘

�ǇůĞŵĚĞ� dd�� ǀĞ� dDDK�� ĂĚŦŶĂ� ǇĂ-
ƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ� EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ�
^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ͛ǇĂ�ƐĞůĂŵ�ŐƂŶĚĞƌŝůĚŝ͘

Ƙ9 2�0&2:�*2*0�â1*7â�
,�7*;1*7â3*�â&)*�*)â12*1â)â7�ƙ
�ŒŝƟŵ� ^ĞŶ� <ŽĐĂĞůŝ� bƵďĞƐŝ͕� EƵƌŝǇĞ�

'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ�ŝůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�

ǀĞ�ŬĂŵƵĚĂŶ�ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ŝƔ-
ůĞƌŝŶĞ�ŝĂĚĞůĞƌŝŶŝ�ŝƐƚĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ϭϮ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
7ŶƐĂŶ� ,ĂŬůĂƌŦ� WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ� ŽƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝ�
ǇĂƉƨ͘�

�ŒŝƟŵ� ^ĞŶ� ƔƵďĞ� ďĂƔŬĂŶŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�͞'ƺůŵĞŶ͕�PǌĂŬĕĂ�ǀĞ�
ŚƵŬƵŬƐƵǌ� ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ�ƚƺŵ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝ� ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĞ� ŝĂĚĞ� ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͊͟� ŝĨĂ-
ĚĞůĞƌŝ� ŬƵůůĂŶŦůŦƌŬĞŶ͖� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶŝŶ� ŬƌŝƟŬ�
ďŝƌ� ĂƔĂŵĂĚĂ�ŽůĚƵŒƵ� ǀĞ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶ� ŬĂďƵů�
ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬƟŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƐůŽŐĂŶůĂƌ� ǀĞ�
ĂůŬŦƔůĂƌ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ŽƚƵƌŵĂ�
ĞǇůĞŵŝ��Ăǀ��ĞůůĂ�ŵĂƌƔŦ�ŝůĞ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

â?2â7Ɩ)*�49:72&�*>1*2â
�ŒŝƟŵ� ^ĞŶ� 7ǌŵŝƌ� ϱ� EŽ͛ůƵ� bƵďĞ� ƺǇĞ-

ůĞƌŝ� ĚĞ� ϭϮ�DĂǇŦƐ͛ƚĂŬŝ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ĞǇůĞŵŝ�
ŝĕŝŶ� bŝƌŝŶǇĞƌ� &ŽƌďĞƐ͛ƚĞ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĚŝ͘�
KƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� ƔƵďĞ� ďĂƔ-
ŬĂŶŦ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕�
'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ�ĚƵƌƵŵƵŶĂ�ĚŝŬŬĂƚ�
ĕĞŬŝůĞƌĞŬ͕� ŝƔůĞƌŝŶĞ� ŝĂĚĞ�ĞĚŝůŝŶĐĞǇĞ� ŬĂĚĂƌ�
ǇĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŽůĂĐĂŬůĂƌŦ�ƐƂǇůĞŶĚŝ͘

<,<� ĞůŝǇůĞ� ŝŚƌĂĕůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� �ŝĚŝŵ͛ĚĞ�
ĚŝƌĞŶĞŶ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝƐŝ� �ĂƌŦƔ� �ŽǌŬŦƌ� ĚĂ�
ĞǇůĞŵĚĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�͞ƚĞƌƂƌ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝŶŝ�
ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘

��^W�ǀĞ��>�͛ŶŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝŒŝ�ĞǇ-
ůĞŵ�ĂůŬŦƔ�ǀĞ�ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

2*78â3Ɩ)*�)&>&3.Ă2&�*>1*2â
<�^<� DĞƌƐŝŶ� bƵďĞůĞƌ� WůĂƞŽƌŵƵ� ƚĂ-

ƌĂķŶĚĂŶ� ŝŚƌĂĕůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞŶ�
�ƵŵĂƌƚĞƐŝ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ďƵ� ŚĂŌĂ� ;ϭϯ�
DĂǇŦƐͿ� ƚĞŵĞů� ŐƺŶĚĞŵ͕� ǇŦů� ĚƂŶƺŵƺ� Žů-
ŵĂƐŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ^ŽŵĂ� <ĂƚůŝĂŵŦ� ǀĞ� ŬƌŝƟŬ�
ŐƺŶůĞƌŝŶ� ŝĕĞƌŝƐŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�ĚŝƌĞ-
ŶŝƔůĞƌŝǇĚŝ͘

�ǇůĞŵĚĞ�ŝŚƌĂĕůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĚĞ�
ŽůĂŶ�EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�̂ ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ�
ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ŽŒůƵ�DƵƌĂƚ�'ƺŶ͛ƺŶ� ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝ�
ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĚĞ�ŽůĂŶ�<ĞŵĂů�'ƺŶ�

ŝůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ǇƺŬƐĞůƟůĚŝ͘
^ŽŵĂ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶĚĂ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĞŶ-

ůĞƌ�ŝĕŝŶ�ƐĂǇŐŦ�ĚƵƌƵƔƵǇůĂ�ďĂƔůĂǇĂŶ�ĞǇůĞŵ-
ĚĞ�^ŽŵĂ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶĂ�ǀĞ� ŝƔ�ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĞ�
ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝůĚŝ͘� �ƌĚŦŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂĚĂ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĚĞ� ŚĂǇĂƟ� ƐŦ-
ŶŦƌůĂƌĂ� ŐĞůĞŶ� EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� ^ĞŵŝŚ�
PǌĂŬĕĂ͛ǇůĂ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ŝĕŝŶĚĞ� ŽůƵŶĂĐĂŒŦ�
ǀƵƌŐƵůĂŶĂƌĂŬ͕��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƉŽůŝƐ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞĚŝůĚŝ͘

0*80Ɩ9*3�8&0&7>&�(&))*8âƖ3)*�
*>1*2
�ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� <�^<͛ŝŶ� ŚĞƌ� ŚĂŌĂ� ĚƺǌĞŶ-

ůĞĚŝŒŝ� ŽƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝ� ϭϯ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ǇŝŶĞ�
^ĂŬĂƌǇĂ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

<�^<�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ͕�ƐŽƐǇĂů�ǀĞ�ƉƐŝŬŽ-
ůŽũŝŬ�ďĂƐŬŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŬĂůĚŦŒŦ�ǀĞ�K,�>�ƐƺƌĞ-
ĐŝŶĚĞ�Ϯϳ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝŶŝŶ�ŝŶƟŚĂƌ�ĞƫŒŝ�
ďĞůŝƌƟůĚŝ͘

�ĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĞ� ĚĞŒŝŶŝůĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͖�
͞�ĂƔƚĂ�EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ�
ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� ŚĂŬƐŦǌ� ǀĞ� ŚƵŬƵŬƐƵǌ� ŝŚƌĂĕ�
ĞĚŝůĞŶ� ƚƺŵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ŐƂƌĞǀůĞƌŝŶĞ� ŝĂĚĞ�
ĞĚŝůŵĞůŝĚŝƌ͘ ��ŬƐŝ�ŚĂůĚĞ�ŐĞůŝƔĞďŝůĞĐĞŬ�ƚƺŵ�
ŽůƵŵƐƵǌůƵŬůĂƌĚĂŶ� ŚƵŬƵŬ� ĚŦƔŦůŦŒŦ� ŚĂǇĂ-
ƚĂ�ŐĞĕŝƌĞŶ͕� ͚ǇĂƔĂŵŦ� ǀĞ�ǇĂƔĂƚŵĂǇŦ͛�ĚĞŒŝů�
ŬĞŶĚŝ� ƐŝǇĂƐĂů� ĂŵĂĕůĂƌŦŶŦ� ƂŶĐĞůĞǇĞŶ� ŝŬƟ-
ĚĂƌ�ƐŽƌƵŵůƵ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͟�ŝĨĂĚĞůĞƌŝ�ŬƵůůĂŶŦů-
ĚŦ͘

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ� sĞůŝ� ^ĂĕŦůŦŬ͕�
�ŶŐĞůůŝůĞƌ�,ĂŌĂƐŦ�ŽůŵĂƐŦ�ŶĞĚĞŶŝǇůĞ͕�ŝŚƌĂĕ�
ĞĚŝůĞŶ�ĞŶŐĞůůŝůĞƌůĞ�ŝůŐŝůŝ�ŬŽŶƵƔŵĂ�ǇĂƉƨ͘�

7ŚƌĂĕ� ĞĚŝůĞŶ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝƐŝ� EĞũůĂ�
<ƵƌƵů͛ƵŶ� ĚĂ� ŬŽŶƵƔƚƵŒƵ� ĞǇůĞŵ� 'ƌƵƉ�
�ĞǀŝŶŝŵ͛ŝŶ� ƐƂǇůĞĚŝŒŝ� ƔĂƌŬŦůĂƌ� ĞƔůŝŒŝŶĚĞ�
ĕĞŬŝůĞŶ�ŚĂůĂǇůĂƌůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

&33*1*7�)*89*0�&�1.0�,7*;â3)*
�ůŝ� 7ƐŵĂŝů� <ŽƌŬŵĂǌ͛ŦŶ� ĂŶŶĞƐŝ� �ŵĞů�

<ŽƌŬŵĂǌ� ǀĞ� �ŚŵĞƚ� �ƚĂŬĂŶ͛ŦŶ� ĂŶŶĞƐŝ�
�ŵƐĂů� �ƚĂŬĂŶ͕� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� PǌĂŬĕĂ͛ǇĂ�
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<,<� ŝůĞ� ŝŚƌĂĕ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ�
EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ͕� ^ĞŵŝŚ� PǌĂŬĕĂ͕� �ĐƵŶ�
<ĂƌĂĚĂŒ͕� sĞůŝ� ^ĂĕŦůŦŬ͕� �ƐƌĂ� PǌĂŬĕĂ� ǀĞ�
DĞŚŵĞƚ� �ĞƌƐƵůƵ͛ŶƵŶ� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂŬŝ�
zƺŬƐĞů� �ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ� ďƵůƵŶĂŶ� 7ŶƐĂŶ�
,ĂŬůĂƌŦ� �ŶŦƨ� ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ϲ� ĂǇŦ�
ŐĞƌŝĚĞ� ďŦƌĂŬŦƌŬĞŶ� EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ�
^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�ĚĞ�ŝŬŝ�ďƵ-
ĕƵŬ�ĂǇŦ�ĂƔƨ͘

'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶŝŶ�
ƐĞƐŝ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞŶƩĞ�ǇĂŶŬŦƐŦŶŦ�ďƵůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦ� ĚĂ� ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚŽůŵĂǇĂ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘

,Ğƌ�ŐƺŶ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝ�ǀĞ�ŬƵƌƵŵ�Ěŝ-
ƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ǇĂůŶŦǌ� ďŦƌĂŬ-
ŵĂǌŬĞŶ�ďŝƌ�ŐƺŶůƺŬ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝǇůĞ�
ĚĞ�ĞǇůĞŵĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŝǇŽƌůĂƌ͘

'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ� ƐĂŒůŦŬ� ĚƵ-
ƌƵŵůĂƌŦ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ŬƂƚƺǇĞ� ŐŝĚĞƌŬĞŶ� ŐĞĐĞ�
ďŽǇƵŶĐĂ�ŽŶůĂƌŦŶ�ǇŽŬůƵŒƵŶĚĂ�ĂĕůŦŬůĂƌŦŶŦ�
ƉĂǇůĂƔĂŶůĂƌ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦŶŦ� ƚĞƌŬ� Ğƚŵŝ-
ǇŽƌůĂƌ͘

dĂďŝ�ďƵ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĚĂ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ƉŽůŝƐůĞƌŝ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ƚĂ-
ŚĂŵŵƺůƐƺǌůƺŬůĞ�ŬĂƌƔŦůĂŶŦǇŽƌ͘

'ƺŶ� ŝĕŝŶĚĞ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦŶĂ� ǇĂŬůĂ-
ƔĂŵĂǇĂŶ� ƉŽůŝƐůĞƌ� ŐĞĐĞ� ŬĂůĂďĂůŦŬ� ĚĂŒŦů-
ĚŦŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ŬĂůĂŶůĂƌĂ�
ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌ�ǀĞ�ŐƂǌĂůƨ�ǇĂƉŦǇŽƌ͘

�ĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶŝŶ� ϲϱ͘� ŐƺŶƺŶĚĞ� ;ϭϮ�
DĂǇŦƐͿ� ƐĂďĂŚ� ĞƌŬĞŶ� ƐĂĂƚůĞƌĚĞ� ĚŝƌĞŶŝƔ�
ĂůĂŶŦŶĂ� ƐĂůĚŦƌĂŶ� ƉŽůŝƐůĞƌ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦ-
ŶŦŶ� ĚĂŒŦƨƌŬĞŶ� ǌŝǇĂƌĞƚĕŝůĞƌŝŶ� ŐĞƟƌĚŝŒŝ�
ĕŝĕĞŬůĞƌŝ� ĚĞ� ŐƂƚƺƌĚƺ͘� �ůĂŶĚĂŬŝůĞƌŝ� ŐƂ-
ǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦ͘

^ĂůĚŦƌŦǇŦ� ĚƵǇĂŶ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝŶ� ĂůĂŶĂ�
ŐĞůŵĞƐŝǇůĞ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ƚĞŬƌĂƌ�ďĂƔůĂ-
ƨůŦƌŬĞŶ� ĂǀƵŬĂƚůĂƌŦŶ� ǇĂƉƨŒŦ� ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ�
ŶĞƟĐĞƐŝŶĚĞ� ŐƂǌĂůƨůĂƌ� ƐĞƌďĞƐƚ� ďŦƌĂŬŦůĚŦ�
ǀĞ�ĕŝĕĞŬůĞƌ�ŝĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘

�ĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶŝŶ�ϲϲ͘�ŐƺŶƺŶĚĞ�ĚĞ�ŐĞĐĞ�
Ϭϭ͘ϯϬ� ƐƵůĂƌŦŶĚĂ� ƉŽůŝƐ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦŶĂ�
ǇŝŶĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�7ůŬ�ƐĂůĚŦƌŦĚĂ�ϭϯ͕�ŝŬŝŶĐŝ�ƐĂů-
ĚŦƌŦĚĂ� ŝƐĞ� ϱ� ŬŝƔŝǇŝ� ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůĂŶ� ƉŽůŝƐ�
͞ĞƐŶĂĨ� ƔŝŬĂǇĞƚĕŝ͟� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝŶŝ� ƂŶĞ� Ɛƺƌ-
Ěƺ͘�^ĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĞƐƚĞŬĕŝůĞƌ�ǇŝŶĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶŦƌŬĞŶ� ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĂŶůĂƌ�ĚĂ�ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦ-
ƌĂŬŦůĂƌĂŬ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘

541â8�8&1).7.1&7.3&�0&7Ă. 
�0â91*8*1�*>1*2
WŽůŝƐ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƂŒůĞ� ƐĂĂƚůĞ-

ƌŝŶĚĞ� ŬŝƚůĞƐĞů� ďŝƌ� ĞǇůĞŵ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝů-
Ěŝ͘��ǇůĞŵĚĞ͕�ƉŽůŝƐŝŶ�͞ƔŝŬĂǇĞƚ�ĞƫŬůĞƌŝŶŝ�
ŝĚĚŝĂ�ĞƫŒŝ͟�<ŦǌŦůĂǇ�ŬĂĨĞ�ǀĞ�ďĂƌ�ĞŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ƐĞůĂŵůĂǇĂƌĂŬ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ� ǇĂ-
ŶŦŶĚĂ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ďĞůŝƌƫ͘� �,�͕� ��^� ǀĞ�
�ĞŵŽŬƌĂƟŬ�DƵŚĂƐĞďĞĐŝůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ĂĚŦ-
ŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ� ĚĂ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ƐĂŚŝƉůĞŶŝůĚŝŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶĚŦ͘

EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ� ŝƐĞ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĚĂ�

ŐĞůĞŶ�ŚĞƌŬĞƐĞ�ƚĞƔĞŬŬƺƌ�ĞĚĞƌĞŬ�͞ �ƵƌĂǇĂ�
ŐĞůĞŶ� ŚĞƌŬĞƐ� ĂĕůŦŒŦŵŦǌŦŶ͕� ĚŝƌĞŶŝƔŝŵŝǌŝŶ�
ĕŦŒůŦŒŦ�ŽůĚƵ͘��ƵƌĂǇĂ�ŝŬŝ�ŐƺŶĚƺƌ�ƉŽůŝƐ�ƐĂů-
ĚŦƌŦǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƐĂĚĞĐĞ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶ-
ĚĞ�ŽůĂŶůĂƌĂ�ĚĞŒŝů� ďƵƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ĚĞƐƚĞŬ�
ŽůĂŶůĂƌĂ͕�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ďŝƌ�ƐĂůĚŦƌŦĚŦƌ͟�ĚĞĚŝ͘�

ϳϱ� ŐƺŶĚƺƌ� ŽƚƵƌŵĂ� ĞǇůĞŵŝ� ǇĂƉĂŶ�
DŝŵĂƌ��ůĞǀ�bĂŚŝŶ�ĚĞ�ĞǇůĞŵĚĞ�ƐƂǌ�ĂůĂ-
ƌĂŬ�͞,ĞƉŝŵŝǌ� ŝƔŝŵŝǌ� ŝĕŝŶ� ĞǇůĞŵůĞƌĚĞǇŝǌ͘�
�ƵŐƺŶ�ŽŶůĂƌ�Ăĕ�ďŝǌ�ĚĞ�ĂĕŦǌ͕�ǇĂƌŦŶ�ŽŶůĂƌ�
ŬĂǌĂŶĂĐĂŬ� ďŝǌ� ĚĞ� ŬĂǌĂŶĂĐĂŒŦǌ͘� �ĂĨĞƌ�
ŚĂůĂǇůĂƌŦ�ŝůĞ�ŬƵƚůĂǇĂĐĂŒŦǌ͘͟ �ĚĞĚŝ͘�

dƺƌŬŝǇĞ��ĂƌŽůĂƌ��ŝƌůŝŒŝ͛ŶŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔ-
ƟƌŝůŵĞŬƚĞ�ŽůĂŶ�ŐĞŶĞů�ŬƵƌƵůƵŶĚĂŶ�ĚĞůĞ-
ŐĞůĞƌ�ĚĞ�ĂůĂŶĂ�ŐĞůŝƌŬĞŶ�ďĂƌŽ�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌ�ǇĂƉƨ͘�

ƕ9*9â0�âƖ�'&8.3&�9*50â
�ĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶŝŶ� ϲϴ͘� ŐƺŶƺŶĚĞ� ;ϭϱ�

DĂǇŦƐͿ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂĚĂ�ǇĂŶĚĂƔ�ďĂƐŦŶŦŶ�ŬĂƌĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ-
ƐŦ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝ͘��ĕŦŬůĂŵĂǇŦ�ǇĂƉĂŶ��ĐƵŶ�
<ĂƌĂĚĂŒ͕� ^ĂďĂŚ� ǀĞ� ^ƚĂƌ� ŐĂǌĞƚĞůĞƌŝŶŝŶ�
ǇĂŶŬŦƐŦ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚĂŶ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶŝ� ŬĂ-
ƌĂůĂŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ͞�ĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝ� ŵĂƐŬĞƐŝŶŝŶ�
ĂůƨŶĚĂŶ� �,<WͲ�� ĕŦŬƨ͟� ďĂƔůŦŬůŦ� ŚĂďĞƌ�
ǇĂƉŵĂƐŦŶŦ� ƚĞƔŚŝƌ� Ğƫ͘� �Ƶ� ŐĂǌĞƚĞůĞƌŝŶ�
ĞĨĞŶĚŝůĞƌŝŶŝŶ�ƚĂůŝŵĂƨ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ďƵ�ŚĂďĞƌŝ�
ǇĂƉƨŒŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚĞŶ�<ĂƌĂĐĂ͕�͞ �Ƶ�ǇƺǌĚĞŶ�
ďƵŶůĂƌĂ�ƚĞƟŬĕŝ�ŵĞĚǇĂ�ĚŝǇŽƌƵǌ͟�ŝĨĂĚĞůĞ-
ƌŝŶŝ� ŬƵůůĂŶĚŦ͘� 7ƔůĞƌŝ� ǀĞ� ŽŶƵƌůĂƌŦ� ŝĕŝŶ� Ěŝ-
ƌĞŶĚŝŬůĞƌŝŶŝ� ǀƵƌŐƵůĂĚŦ͘� KǇƵŶĐƵ� >ĞǀĞŶƚ�
mǌƺŵĐƺ�ĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞĚĞƌĞŬ�
ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘��,��'ĞŶĞů�
�ĂƔŬĂŶŦ� ^ĞůĕƵŬ� <ŽǌĂŒĂĕůŦ� ĚĂ� ĂŬƔĂŵ�
ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ƐĞƌŵĂ-
ǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶŝŶ� ŐĞƌŝĐŝ� ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶŦ� ƚĞƔŚŝƌ�
Ğƫ͘��ǇƌŦĐĂ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŐĞůĞŶ�AA�ǀĞ�
^ĂďĂŚ�ŵƵŚĂďŝƌůĞƌŝ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĞƌĞŬ�ĂůĂŶ-
ĚĂŶ�ŬŽǀƵůĚƵ͘

'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� PǌĂŬĕĂ� ŝůĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂŬ�
ŝĕŝŶ��'�͛ůŝůĞƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�Ϯϰ�ƐĂ-
ĂƚůŝŬ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝůĞƌ͘

541â8�8&1).7.8.�&799.
�ĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĚĞ�ϲϵ͘� ŐƺŶĞ� ŐŝƌŝůĚŝŒŝ� ŝůŬ�

ƐĂĂƚůĞƌĚĞ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂƚĞƔŝŶŝŶ� ǇĂŬŦůŵĂƐŦŶŦ�

ďĂŚĂŶĞ�ĞĚĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ĚĞƐ-
ƚĞŬĕŝůĞƌĞ�ƐĂůĚŦƌĚŦ͘�^ĂůĚŦƌŦ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ďŝďĞƌ�
ŐĂǌŦ� ŬƵůůĂŶĂŶ� ƉŽůŝƐ� ϯ� ŬŝƔŝǇŝ� ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦƌŬĞŶ�ďŝƌ� ŬŝƔŝ� ŝƐĞ� ŐĂǌĚĂŶ�ĚŽůĂǇŦ� ĨĞŶĂ-
ůĂƔƨ͘�^ĂůĚŦƌŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ĚĞƐƚĞŬĕŝ�Őƺĕ-
ůĞƌ� ƚĞŬƌĂƌ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ƚŽƉůĂŶĂƌĂŬ�
ĞǇůĞŵŝ�ƐƺƌĚƺƌĚƺůĞƌ͘

�ŝƌĞŶŝƔŝŶ� ϭϴϵ͘� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶŝŶ� ϲϵ͘�
ŐƺŶƺŶĚĞ� ƐĂďĂŚ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ� �ĐƵŶ�
<ĂƌĂĚĂŒ� ǀĞ� sĞůŝ� ^ĂĕŦůŦŬ͛ŦŶ� ĚĂ� ĂƌĂůĂƌŦŶ-
ĚĂ� ŽůĚƵŒƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ͕ � zƺŬƐĞů� ĚŝƌĞŶŝƔŝ-
Ŷŝ� ŬĂƌĂůĂǇĂŶ� ǇĂŶĚĂƔ� ďĂƐŦŶŦ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ�
ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� �ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ� ^ĂďĂŚ� ŐĂǌĞ-
ƚĞƐŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ĞǇůĞŵ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�
dĂŚĂŵŵƺůƐƺǌůƺŒƺŶƺ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ƉŽůŝƐ�ďƵ�
ĞǇůĞŵĞ� ĚĞ� ƐĂůĚŦƌĂƌĂŬ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ� ŬŝƔŝǇŝ�
ĚĂƌƉ�Ğƫ͘

+â1â89â31â�9:98&01&71&�
)&>&3.Ă2&
'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ� ĂůĂŶĚĂ� Žů-

ĚƵŒƵ� ƂŒůĞ� ƐĂĂƟŶĚĞ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ�
ǇĂƉŦůĚŦ͘� �ĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ŬŽŶƵƔĂŶ� 'ƺůŵĞŶ�
ƔƵ� ŝĨĂĚĞůĞƌŝ� ŬƵůůĂŶĚŦ͗� ͞�ĕůŦŒŦŵŦǌŦŶ� ϲϵ͘�
ŐƺŶƺŶƺ� &ŝůŝƐƟŶ͛ĚĞ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĚĞ� ŽůĂŶ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ� ĂĚŦǇŽƌƵǌ͘� KŶůĂƌůĂ� ĂĕůŦŒŦŵŦǌ�
ŽƌƚĂŬ͕�ĕƺŶŬƺ�ǌĂůŝŵůĞƌ�ŽƌƚĂŬ͕�ŽŶůĂƌ�ĂǇŶŦ�
ǇĞƌĚĞŶ͕� ĂǇŶŦ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝǌ�
ĚĞ�ĂǇŶŦ�ǇĞƌĚĞŶ͕�ĂĕůŦŒŦŵŦǌůĂ�ĚŝƌĞŶŝǇŽƌƵǌ͘�
�ƵŐƺŶ�ŽŶůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĚĞ�Žů-
ŵĂŬƚĂŶ�ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ�ŽŶƵƌ�ĚƵǇƵǇŽƌƵǌ͘͟

�ŬƔĂŵ�ĚĂ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌůĂ�ĚĂǇĂ-
ŶŦƔŵĂŬ� ŝĕŝŶ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦŶĚĂ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ�
ŐĞůŝŶĚŝ͘

ϭϲ�DĂǇŦƐ�ŐĞĐĞƐŝ�ĚĞ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĂ�
ƐĂůĚŦƌĂŶ�ƉŽůŝƐ�ϭϮ�ŬŝƔŝǇŝ�ŐƂǌĂůƨŶĂ�ĂůĚŦ͘

ϭϳ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�zƺŬƐĞů�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝ�sĞůŝ�
^ĂĕŦůŦŬ͕� �ĐƵŶ� <ĂƌĂĚĂŒ͕� �ƐƌĂ� PǌĂŬĕĂ� ǀĞ�
DĞŚŵĞƚ��ĞƌƐƵůƵ͛ŶƵŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĚĞƐƚĞŒĞ�
ŐĞůĞŶůĞƌůĞ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ǇĂƉŦůŦƌŬĞŶ�
'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�PǌĂŬĕĂ�ƐĂŒůŦŬ�ĚƵƌƵŵůĂƌŦ�ŶĞ-
ĚĞŶŝǇůĞ� ŬĂƨůĂŵĂĚŦ͘� WŽůŝƐ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶŦŶ�
ƚĞƔŚŝƌ� ĞĚŝůĚŝŒŝ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔ� ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ� ŬŦƌĂŵĂǇĂĐĂŒŦ� ǀƵƌŐƵ-
ůĂŶĚŦ͘

&«QãP�LWJ[N^QJ�IF^FSãăRF�GÀ^ÀWPJS�
UTQNX�XFQIãWãXã�IF�YãWRFSã^TW

ĚĞƐƚĞŬ� ŝĕŝŶ� ϭϰ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�

�ŶƚĂŬǇĂ� �ƚĂƚƺƌŬ� WĂƌŬŦ� DŝŶŝ� 'ŽůĨ�
�ĂŚĕĞƐŝ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůĞŶ�ĂŶŶĞ-
ůĞƌ�ǀĞ�ĚĞƐƚĞŒĞ�ŐĞůĞŶůĞƌ�ďƵƌĂĚĂ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞ-
ǀŝŶĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘

WĂƌŬƚĂ� ŽƚƵƌĂƌĂŬ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺ-
ƌĞŶ�ĂŶŶĞůĞƌ͕ � ͞7Ɣŝ͕� ŽŶƵƌƵ͕� ĞŬŵĞŒŝ� ŝĕŝŶ�ϲϳ�
ŐƺŶĚƺƌ� ƐƺƌĞƐŝǌ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ĂŬĂ-
ĚĞŵŝƐǇĞŶ� EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� ƂŒƌĞƚŵĞŶ�
^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ�ƚĂůĞƉůĞƌŝ�ŬĂďƵů�ĞĚŝůƐŝŶ͊�
�ĞƐƚĞŬ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĚĞǇŝǌ͊͟� ǇĂǌŦůŦ� ͞'Ğǌŝ�
bĞŚŝƚ��ŝůĞůĞƌŝ͟�ŝŵǌĂůŦ�ƉĂŶŬĂƌƚ�Ăĕƨ͘

)*;�9*089â1�)&>&3.Ă2&>&��&Ú.7).
�ĞǀƌŝŵĐŝ� dĞŬƐƟů� 7ƔĕŝůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂƐŦ�

;��s� d�<^d7>Ϳ� ϭϰ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�
�ƐĞŶǇƵƌƚ� DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŒŝ�
ďĂƐŦŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦǇůĂ�<,<͛ůĂƌ�ŝůĞ�ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝ-
ůĞŶ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ� ƐĞůĂŵ-
ůĂĚŦ�ǀĞ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĚĞ�ŬƌŝƟŬ�ďŝƌ�ĂƔĂŵĂĚĂ�
ŽůĂŶ�EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ�ŝůĞ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇĂ�ĕĂŒŦƌĚŦ͘

͞K,�>Ͳ<,<� ĚƺǌĞŶŝ� ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŬƟƌ͊�
'ĞůĞĐĞŒŝ�ŝĕŝŶ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦŶ-
ĚĂǇŦǌ͊͟� ƉĂŶŬĂƌƨŶŦŶ� ĂĕŦůĚŦŒŦ� ĞǇůĞŵ� <,<�
ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ�ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝǇůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

*2*01â1*7)*3�)*89*0�&�1.0�,7*;â
�7^<� �ŵĞŬůŝͲ^ĞŶ� �ĞƌŝŶĐĞ� bƵďĞ�

�ĂƔŬĂŶŦ� <ĂƐŦŵ� �ƌďĞŶ͕� bƵďĞ� ^ĞŬƌĞƚĞƌŝ�
,ƺƐĞǇŝŶ� �ŽďĂŶ� ǀĞ� ƐĞŶĚŝŬĂ� ƺǇĞƐŝ� 7ŚƐĂŶ�
�ĞŶŝǌ͕� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� PǌĂŬĕĂ� ŝĕŝŶ� ϭϱ�
DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ĚĞƐƚĞŬ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĞ� ďĂƔůĂƌŬĞŶ�
ďĂƐŦŶĂ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ĕŦŬůĂŵĂ�
ǇĂƉĂŶ� �ƌďĞŶ͕� ͞K,�>� ƐŽŶƌĂƐŦ� ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�
<ĂŶƵŶ�,ƺŬŵƺŶĚĞ�<ĂƌĂƌŶĂŵĞ�ŝůĞ�ϭϬϱ�ďŝŶ�
ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝƐŝ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ͕� ŝĚĂƌŝ� ŬĂƌĂƌůĂ͕�
ŚƵŬƵŬƐƵǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŬĂŵƵĚĂŶ�ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝů-
ŵŝƔƟƌ͘ ��ƵŐƺŶ�ƐĞŶĚŝŬĂŵŦǌĚĂ�ďĂƔƚĂ�EƵƌŝǇĞ�
'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� ^ĞŵŝŚ� PǌĂŬĕĂ� ŽůŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ�
ŝƔŝŶĚĞŶ͕� ĞŬŵĞŒŝŶĚĞŶ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůĂŶ� ƚƺŵ�
ŬĂŵƵ�ĕĂůŦƔĂŶůĂƌŦŶŦŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŵƵ-
ǌƵ�ďĞůŝƌƚŵĞŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ϭ�ŐƺŶůƺŬ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞ-
ǀŝŶĞ�ďĂƔůĂĚŦŬ͟�ĚŝǇĞ�ŬŽŶƵƔƚƵ͘

Ƙ&8141&3�>&Ă&2).7ƙ
7ƐƚĂŶďƵů� dĂďŝƉ� KĚĂƐŦ� ;7dKͿ͕� 7ŶƐĂŶ�

,ĂŬůĂƌŦ� �ĞƌŶĞŒŝ� ;7,�Ϳ� 7ƐƚĂŶďƵů� bƵďĞƐŝ͕�
d7,s� 7ƐƚĂŶďƵů� dĞŵƐŝůĐŝůŝŒŝ͕� �ĂŒĚĂƔ�
,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ� �ĞƌŶĞŒŝ� ;�,�Ϳ� 7ƐƚĂŶďƵů�
bƵďĞƐŝ� ǀĞ� PǌŐƺƌůƺŬĕƺ� ,ƵŬƵŬĕƵůĂƌ�
WůĂƞŽƌŵƵ� ;P,WͿ͕� � ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀůĞƌŝ� ŝůĞ� ĚĂ-
ǇĂŶŦƔŵĂǇŦ� ǇƺŬƐĞůƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ϭϱ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ�
'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ� >ŝƐĞƐŝ� ƂŶƺŶĚĞ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂ-
ŵĂƐŦ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘�

EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ�
ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŶŦŶ�ŽůĚƵŒƵ�ǀĞ�͞�zĂƔĂŵŦ�ƐĂǀƵ-
ŶƵǇŽƌƵǌ͟�ƔŝĂƌůŦ�ƉĂŶŬĂƌƨŶ�ĂĕŦůĚŦŒŦ�ĞǇůĞŵ-
ĚĞ�<ĞŵĂů�'ƺŶ͛ƺŶ�ĚĞ�ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘

�,�� 7ƐƚĂŶďƵů� bƵďĞ��ĂƔŬĂŶŦ�'ƂŬŵĞŶ�
zĞƔŝů� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŽŬƵŶĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�
<,<� ŝŚƌĂĕůĂƌŦŶŦŶ� ĂŒŦƌ� ďŝůĂŶĕŽƐƵ� ŚĂƨƌůĂ-
ƨůĚŦ͘� EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� ^ĞŵŝŚ� PǌĂŬĕĂ�
ŝůĞ� <ĞŵĂů� 'ƺŶ͛ƺŶ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝ� ĂŬƚĂƌŦůĂƌĂŬ�
͞Půƺŵ�ƐŦŶŦƌŦŶĚĂ�ĚŝƌĞŶĞŶ�EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ͕�
^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ�ǀĞ�<ĞŵĂů�'ƺŶ͛ƺŶ�ŚĂŬůŦ�ƚĂ-
ůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�ďŝƌ�ĂŶ�ƂŶĐĞ�ĚƵǇƵůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĕƂǌƺů-
ŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƐĞƐůĞƌŝŶĞ�ƐĞƐ�ŽůĂůŦŵ͊͟�ĚĞŶŝůĚŝ͘
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<,<͛ůĂƌůĂ� ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ�<ĂŵƵ��ŵĞŬĕŝ-
ůĞƌŝ� ^ĞŶĚŝŬĂůĂƌŦ� <ŽŶĨĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� ;<�^<Ϳ�
ƺǇĞƐŝ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕� ŝŚƌĂĕůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ�
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�ĚŝƌĞŶŵĞǇĞ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �WĂ-
ǌĂƌƚĞƐŝ�ǀĞ��ĂƌƔĂŵďĂ�ŐƺŶůĞƌŝ�ϭϱ͘ϬϬͲϭϵ͘ϬϬ�
ĂƌĂƐŦ͕��ƵŵĂƌƚĞƐŝ�ŐƺŶůĞƌŝ� ŝƐĞ�ϭϰ͘ϬϬͲϭϲ͘ϬϬ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ��ĂŬŦƌŬƂǇ�PǌŐƺƌůƺŬ�DĞǇĚĂŶŦ�ǀĞ�
<ĂĚŦŬƂǇ��ůƨǇŽů͛ĚĂ�ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌŝůŝǇŽƌ͘ � zĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ� ŐƂƌŵĞ-
ǇĞŶ�ǇĂŶĚĂƔ�ďĂƐŦŶ�ƂŶƺŶĚĞ�ĞǇůĞŵůĞƌ�ǇĂƉŦ-
ůŦǇŽƌ͘ �zĂƉŦůĂŶ�ĞǇůĞŵůĞƌĚĞ��ŶŬĂƌĂ͛ĚĂ�ĂĕůŦŬ�
ŐƌĞǀŝŶĚĞ� ŽůĂŶ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� EƵƌŝǇĞ�
'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůŝǇŽƌ͘

���2&>.8
<ĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ� ŐƂƌ-

ŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůĞŶ� EdsͲ^ƚĂƌ͛ŦŶ͕� DĂƐůĂŬ͛ƚĂŬŝ�
ďŝŶĂƐŦ� ƂŶƺŶĚĞ� ĞǇůĞŵ� ǇĂƉƨůĂƌ͘ � �ƵƌĂĚĂ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�͞�<W͛ŶŝŶ�ǇĂǇŦŶ�Žƌ-
ŐĂŶŦ� Őŝďŝ� ĕĂůŦƔŵĂŬ� ǀĞ� ĚŝƌĞŶĞŶ͕� ŝƔŝŶŝ͕� ĞŬ-
ŵĞŒŝŶŝ� ŐĞƌŝ� ŝƐƚĞǇĞŶ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝ�
ŐƂƌŵĞǌĚĞŶ� ŐĞůŵĞŬ� ŐĂǌĞƚĞĐŝůŝŬ� ĚĞŒŝůĚŝƌ͟�
ĚĞĚŝůĞƌ͘ �Eds�ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝǇůĞ�ŐƂƌƺƔŵĞ�ǇĂƉŵĂǇŦ�ŬĂďƵů�ĞƚŵĞǌŬĞŶ͕�
ďƵ� ƚƵƚƵŵƵŶ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ�
ŐƂƌƺƔŵĞ�ǇĂƉŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘

zĂŶŦ� ƐŦƌĂ͕�'ƺůŵĞŶ�ǀĞ�PǌĂŬĕĂ͛ǇĂ�ĚĞƐ-
ƚĞŬ� ŽůŵĂŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� �ĂŬŦƌŬƂǇ� PǌŐƺƌůƺŬ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ďŝƌ�ŐƺŶůƺŬ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�ǇĂƉŦů-
ĚŦ͘��ƵƌĂĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ�<,<͛ůĂƌ�ŝůĞ�
͞ƚĞƌƂƌ͟�ĚĞŵĂŐŽũŝƐŝ�ǇĂƉŦůĂƌĂŬ�ŚĂǇĂƚĂ�ŐĞĕŝ-
ƌŝůĞŶ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ĚĂ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘

���2&>.8
'ĞĐĞ� PǌŐƺƌůƺŬ� DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ĂĕůŦŬ�

ŐƌĞǀůĞƌŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĂƚĞƔ�
ǇĂŬŦƉ�ƚƺƌŬƺůĞƌ�ƐƂǇůĞƌŬĞŶ�ƐĂďĂŚ�ƐĂĂƚůĞƌŝŶ-
ĚĞŶ� ŝƟďĂƌĞŶ�ƉĞŬ�ĕŽŬ� ǌŝǇĂƌĞƚĕŝǇŝ� ĕĂĚŦƌůĂ-
ƌŦŶĚĂ�ĂŒŦƌůĂĚŦůĂƌ͘

<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ� ĚĞ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ�
ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ͕� 'ƺůŵĞŶ� ŝůĞ� PǌĂŬĕĂ͛ǇĂ�
ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞƌŬĞŶ͕�ŬĂƚůŝĂŵŦŶ�ϯ͘�ǇŦů�ĚƂŶƺŵƺ�

ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�^ŽŵĂ͛ůŦ�ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌŝ�ĂŶĚŦůĂƌ͘

���2&>.8
�ĂŬŦƌŬƂǇ� PǌŐƺƌůƺŬ� DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ĞǇ-

ůĞŵůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ� ŝŚ-
ƌĂĕ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ� ǇĂƔĂŵŦŶŦ� ǇŝƟƌĞŶ� ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŶŦ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂ-
ŶŦŶĂ� ŬŽǇĂƌŬĞŶ� ŝŵǌĂ� ŬĂŵƉĂŶǇĂůĂƌŦ� ĚĂ�
ƐƺƌĚƺƌƺůĚƺ͘�DĞǇĚĂŶĚĂ�ƐƚĂŶĚ�ĂĕĂŶ�ŐĞƌŝĐŝ�
KŬĕƵůĂƌ�sĂŬķ�ŝƐĞ�ǇĂƉƨŒŦ�ŦƌŬĕŦ�ŵƺǌŝŬ�ǇĂǇŦ-
ŶŦ�ŝůĞ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝůĞƌŝŶ�ƐĞƐůĞƌŝŶŝ�ďŽŒŵĂǇĂ�ĕĂ-
ůŦƔƨ͘�<ĞŶĚŝůĞƌŝǇůĞ�ŬŽŶƵƔƵůŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ�
ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ƐĞƐůĞ�ŵƺǌŝŬ�ǇĂǇŦŶŦŶŦ�ƐƺƌĚƺ-
ƌĞŶ� ǀĂŬŦĨ͕ � ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�ƚĞƔŚŝƌ�ĞĚŝůĚŝ͘

,ĂůĂǇůĂƌůĂ� ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ĕŽŬ�ƐĂǇŦĚĂ�ŬŝƔŝ�ǌŝǇĂƌĞƚ�ĞĚĞƌĞŬ�
ŝŵǌĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂůĂƌŦŶĂ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘

<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ� ŝƐĞ� ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝŶĞ� DĂƌŵĂƌĂ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ͛ŶĚĞŶ�

<,<͛ǇůĂ�ŝŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ�ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶ�&ƵŶĚĂ�
<ĂƌĂƉĞŚůŝǀĂŶ͕�͚�ŒŝƟŵŝŶ�Ŭƌŝǌŝ͛�ŬŽŶƵůƵ�͚ƐŽ-
ŬĂŬ�ŽŬƵůƵ͛�ĚĞƌƐŝǇůĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌĚŝ͘�

KƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞŵŝ�ĕĞǀƌĞĚĞ�ďƵůƵŶĂŶůĂƌĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƚĞƔŚŝƌ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ͕�ŵƺǌŝŬ�ǇĂǇŦŶŦ�
ǀĞ�ŝŵǌĂ�ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦ�ŝůĞ�ƐƺƌĚƺ͘��ĞǀƌĞĚĞŶ�
ŬĂŵƵ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ� ĚĞƐƚĞŬůĞƌŝŶ� ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĚŝŒŝ�ǀĞ�ŝŵǌĂ�ǀĞƌŝůĚŝŒŝ�ŐƂƌƺůĚƺ͘

���2&>.8
�ŝƌĞŶŝƔ͕� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝůĞŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�

ŽŬƵůůĂƌŦ� ƂŶƺŶĚĞ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬůĞƌŝ� ͚ƐŽ-
ŬĂŬ�ŽŬƵůƵ͛� ŝůĞ� ƐƺƌĚƺ͘� 7ŚƌĂĕ�ĞĚŝůĞŶ�ƂŒƌĞƚ-
ŵĞŶ�,ƺƐĞǇŝŶ��Ğŵŝƌ͕ �ŚĞƌ�^ĂůŦ�ŽůĚƵŒƵ�Őŝďŝ�
ƂŒƌĞŶĐŝ� ǀĞ� ǀĞůŝůĞƌůĞ� ^ĂƌŦŐĂǌŝ͛ĚĞŬŝ� ,ŝƐĂƌ�
zĂƉŦ� 7ůŬŽŬƵůƵ�ƂŶƺŶĚĞŬŝ� ͚ƐŽŬĂŬ�ŽŬƵůƵ͛�Ğƚ-
ŬŝŶůŝŒŝŶĚĞ�ďƵůƵƔƚƵ͘

�ŝƌ�ƐĂĂƚ�ƐƺƌĞŶ�ŽŬƵŵĂ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝŶĞ�ĕĞǀ-
ƌĞĚĞŶ� ĚĞƐƚĞŬ� ƐƵŶĂŶůĂƌ� ŽůƵƌŬĞŶ͕� ^ĂƌŦŐĂ-
ǌŝ͛ĚĞ� ŽƚƵƌĂŶ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ĚĞ� ŽƚƵƌŵĂ�ĞǇůĞ-

ŵŝŶŝ� ǌŝǇĂƌĞƚ� ĞĚĞƌĞŬ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ŝĕĞƌŝƐŝŶ-
ĚĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘

DĂůƚĞƉĞ͛ĚĞ� sĂƐķ� ZŦǌĂ� �ŽďƵ� 7ůŬŽŬƵ-
ůƵ͛ŶĚĂŬŝ� ŐƂƌĞǀŝŶĚĞŶ� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝůĞŶ� ƂŒƌĞƚ-
ŵĞŶ�DĞŚŵĞƚ� ^ĂƌŦ� ĚĂ� ͚ƐŽŬĂŬ� ŽŬƵůƵ͛ŶƵŶ�
ϭϮ͘�ŚĂŌĂƐŦŶĚĂǇĚŦ͘�^ĂƌŦ͕�͞�ĚĂůĞƚ�ŝĕŝŶ�ŬŝƚĂƉ�
ŽŬƵǇŽƌƵǌ͟�ƔŝĂƌŦǇůĂ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝ͕�ǀĞůŝůĞƌ�ǀĞ�
ĚĞƐƚĞŒĞ� ŐĞůĞŶůĞƌůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŽŬƵŵĂ�ĞǇůĞ-
ŵŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĚƺ͘

���2&>.8
�ĂŬŦƌŬƂǇ� ǀĞ� <ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞŬŝ� ĚŝƌĞŶŝƔ�

ĂůĂŶůĂƌŦŶĂ� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� PǌĂŬĕĂ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ�
ĚƂǀŝǌůĞƌ� ǀĞ� ƉĂŶŬĂƌƚůĂƌ� ŬŽŶƵƌŬĞŶ͕� �ĂŬŦƌ-
ŬƂǇ�PǌŐƺƌůƺŬ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂŶ� ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ�
ǇƺƌƺŶĞŶ�Wdd͛ĚĞŶ͕�Dŝůůŝ� �ŒŝƟŵ��ĂŬĂŶůŦŒŦ�
;D��Ϳ͕� zƺŬƐĞŬƂŒƌĞƟŵ� <ƵƌƵůƵ� ;zP<Ϳ� ǀĞ�
�ĂƔďĂŬĂŶůŦŬ Ă͛� ĨĂŬƐ�ĕĞŬŝůĚŝ͘��ŝƌĞŶŝƔ͕�ĂůĂŶ-
ůĂƌĚĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�ƐƺƌĚƺ͘

.DPX�HPHNoLOHULQLQ�
½VWDQEXO·GDNL�GLUHQLÀL�V�U�\RU

�ƌĂůĂƌŦŶĚĂ���^W͛ŶŝŶ�ĚĞ�ŽůĚƵŒƵ�ŝůĞƌŝĐŝ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŐƺĕůĞƌ͕ �ĚŝƌĞŶŝƔƚĞŬŝ�ŬĂŵƵ�ĞŵĞŬ-
ĕŝůĞƌŝ� ǀĞ� ƂǌĞůĚĞ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĚĞŬŝ�EƵƌŝǇĞ�
'ƺůŵĞŶ� ǀĞ� ^ĞŵŝŚ� PǌĂŬĕĂ� ŝůĞ� ĚĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ϭϱ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ��ŶŬĂƌĂ�DĂŵĂŬ͛ƚĂ�
ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ĚƺǌĞŶůĞĚŝ͘� �ƚŬŝŶůŝŬ�
ŝĕŝŶ� ƐĂĂƚ� ϭϲ͘ϬϬ͛ĚĂ� &ĞǇǌƵůůĂŚ� �ŦŶĂƌ�
WĂƌŬŦ͛ŶĚĂ�ďŝƌ�ĂƌĂǇĂ�ŐĞůŝŶĚŝ͘��ŽŬ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�
ƂŶ� ĕĂůŦƔŵĂǇĂ� ŬŽŶƵ� ŽůĂŶ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� Ğƚ-
ŬŝŶůŝŒŝ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ŐƺŶ�ƂŶĐĞƐŝŶĚĞŶ�ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂ-
ŒŦƨŵŦ�ǇĂƉŦůŵŦƔƨ͘�

�ƚŬŝŶůŝŬ�ĂůĂŶŦŶĚĂ�ƉĂŶŬĂƌƚ�ǇĂƉŵĂ�ĕĂ-

ůŦƔŵĂƐŦŶŦŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƉĂƌŬ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ƌĞƐŝŵ-
ůĞƌŝ� ŝůĞ�ĚŽŶĂƨůĚŦ͘�^ĂĂƚ�ϭϴ͘ϯϬ�ŽůĚƵŒƵŶĚĂ�
ĞƚŬŝŶůŝŬ� ŚĂůĂǇůĂƌůĂ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͘� 'ƌƵƉ�
�ĞǀŝŶŝŵ͛ŝŶ� ŵƺǌŝŬ� ĚŝŶůĞƟƐŝŶŝŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ�
zƺŬƐĞů��ŝƌĞŶŝƔĕŝƐŝ�sĞůŝ�^ĂĕŦůŦŬ Ă͛�ƐƂǌ�ǀĞƌŝů-
Ěŝ͘�

^ĂĕŦůŦŬ͕� ŚƵŬƵŬƐƵǌ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŝŚƌĂĕ�
ĞĚŝůĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�^ĂůĚŦƌŦůĂƌ�ŬĂƌƔŦ-
ƐŦŶĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ƐĞĕƟŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�^ĂĕŦůŦŬ�
EƵƌŝǇĞ�ǀĞ�^ĞŵŝŚ͛ŝŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ƐĞůĂŵůĂĚŦ͕�
ŽŶůĂƌŦŶ� ƂůŵĞƐŝŶŝ� ŝƐƚĞŵĞĚŝŒŝŶŝ� ĨĂŬĂƚ� ǇĂ-
ƔĂƚŵĂŶŦŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ďƺǇƺƚŵĞŬƚĞŶ�ŐĞĕƟŒŝ-

Ŷŝ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘�
�ƌĚŦŶĚĂŶ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ� ƂƌŐƺƚůĞǇĞŶ� ŬƵ-

ƌƵŵůĂƌ� ĂĚŦŶĂ� ďŝƌ� ŬŽŶƵƔŵĂ� ǇĂƉŦůĚŦ͘�
<ŽŶƵƔŵĂĚĂ�ĂŒŦƌůŦŬůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�
ĂŬƟĨ�ŬĂƨůŵĂŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ǀƵƌŐƵ�ǇĂƉŦůŦƌ-
ŬĞŶ͕�DĂŵĂŬůŦ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞǇĞ�ĕĂŒƌŦůĚŦ͘�<ƵƌƵŵůĂƌ�ĂĚŦŶĂ�ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂ�͞�ĂĨĞƌ�ĚŝƌĞŶĞŶ�ĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�ŽůĂ-
ĐĂŬ͊͟�ƐůŽŐĂŶŦ�ŝůĞ�ďŝƟƌŝůĚŝ͘�

�ƌĚŦŶĚĂŶ�'ƌƵƉ��ĞǀŝŶŝŵ� ƚĞŬƌĂƌ� ƐĂŚ-
ŶĞĚĞ� ǇĞƌŝŶŝ� ĂůŦƌŬĞŶ� ĞƚŬŝŶůŝŬ� ŚĂůĂǇůĂƌůĂ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘�

)NWJSJS�PFRZ�JRJP«NQJWN�NQJ�IF^FSãăRF�JYPNSQNÛN
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5TQNXYJS�),'ƖQNQJWNS�
FNQJQJWNSJ�YFHN_�[J�

GFXPã
�ĞǀƌŝŵĐŝ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇĞ�ǇƂŶĞůŝŬ�ƚƺƌ-

ůƺ� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌĞŶ�
ƐĞƌŵĂǇĞ�ĚĞǀůĞƟ͕�ƐƂǌ�ŬŽŶƵƐƵ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŐĞŶĕůĞƌ�ŽůƵŶĐĂ�ĂŝůĞůĞƌŝ�ĚĞ�ƚĂĐŝǌ�ĞĚĞƌĞŬ�
ďĂƐŬŦůĂƌŦŶŦ�ĂƌƴƌŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦǇŽƌ͘

7ƐƚĂŶďƵů� ƉŽůŝƐŝ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĚƂŶĞŵĚĞ�
�'�͛ůŝůĞƌŝŶ� ĂŝůĞůĞƌŝŶŝ� ĂƌĂǇĂƌĂŬ� ƚĂĐŝǌ�
ĞƚŵĞǇĞ� ďĂƔůĂĚŦ͘� WŽůŝƐ͕� ďĂƐŬŦ� ǀĞ� ƚĞŚ-
ĚŝƚůĞƌůĞ�ĂŝůĞůĞƌŝŶ͕�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŵƺĐĂĚĞůĞĚĞŶ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌŵĂƐŦŶŦ� ƐĂŒůĂ-
ŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨ͘

<ŽŶƵǇůĂ�ŝůŐŝůŝ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ��'��
ŝƐĞ͕�ďƵ�ĚƵƌƵŵĚĂ��'�͛ůŝůĞƌŝŶ�ŬĂƌƔŦůĂƔĂ-
ďŝůĞĐĞŒŝ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĚĂŶ�7ƐƚĂŶďƵů��ŵŶŝǇĞƚ�
DƺĚƺƌůƺŒƺ͛ŶƺŶ� ƐŽƌƵŵůƵ� ŽůĚƵŒƵŶƵ�
ďĞůŝƌƫ͘��'�͛ŶŝŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĚĂ�ƔƵ�ŝĨĂ-
ĚĞůĞƌĞ�ǇĞƌ�ǀĞƌŝůĚŝ͗

͞�ƺǌĞŶ� ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶŝŶ� ŐƺŶ� ŐĞĕƟŬĕĞ�
ĂƌƴŒŦ͕� ďĂƐŬŦ� ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĂŒŦƌůĂƔƨŒŦ�
ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞŶ�ŐĞĕŝǇŽƌƵǌ͘�K,�>͛ ůĞ�ďĞ-
ƌĂďĞƌ�<,<͛ůĂƌ�ŝůĞ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝůĞƌŝĐŝ�ŬĂŵƵ�
ĞŵĞŬĕŝƐŝŶŝŶ�ŝƔŝŶĚĞŶ�ĞĚŝůĚŝŒŝ͕�ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞ-
ŵŽŬƌĂƚ� ĂŬĂĚĞŵŝƐǇĞŶůĞƌŝŵŝǌŝŶ� ƺŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚĞůĞƌĚĞŶ�ĂƨůĚŦŒŦ͕�ŬŦĚĞŵ�ƚĂǌŵŝŶĂƨŶŦŶ�
ŐĂƐƉŦ�ďĂƔƚĂ�ŽůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌĕŽŬ�ƐŽƐǇĂů�
ǇŦŬŦŵ� ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶŦŶ� ŐƺŶĚĞŵĚĞ� ŽůĚƵŒƵ͕�
ǇƺǌůĞƌĐĞ� ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ� ŝůĞƌŝĐŝͲĚĞǀƌŝŵĐŝ�
ŬŝŵůŝŬůĞƌŝŶĚĞŶ�ĚŽůĂǇŦ�ƐŽƌƵƔƚƵƌŵĂ�ƐĂů-
ĚŦƌŦůĂƌŦǇůĂ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞŶ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦů-
ĚŦŒŦ͕� ǇŝŶĞ� ǇƺǌůĞƌĐĞ� ƂŒƌĞŶĐŝŶŝŶ� ŝůĞƌŝĐŝ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ�Ƃƚƺƌƺ�ƚƵƚƵŬ-
ůĂŶĚŦŒŦ�ďŝƌ�ĚƂŶĞŵĚĞǇŝǌ͘

�ĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ� Ğǀ� ďĂƐŬŦŶůĂƌŦŶĚĂ� ŬĂƚ-
ůĞĚŝůŝǇŽƌ͕ � ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĞ�
ĂƨůŦǇŽƌ͕ � ďƵ� ĚƺǌĞŶŝŶ� ĕƺƌƺŵƺƔůƺŒƺŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŐĞůĞŶ�ĞŶ�ƵĨĂŬ�ďŝƌ�ƐĞƐ�ĚĂŚŝ�ĚŝǌŐŝŶ-
Ɛŝǌ� ďŝƌ� ĚĞǀůĞƚ� ƚĞƌƂƌƺǇůĞ� ďĂƐƨƌŦůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘

�ƺƚƺŶ�ďƵ�ŐĞƌŝĐŝͲďĂƐŬŦĐŦ�ƵǇŐƵůĂŵĂ-
ůĂƌŦŶ�ďŝƌ�ƉĂƌĕĂƐŦ�ŽůĂƌĂŬ�ƐŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�
�'�͛ůŝůĞƌŝŶ� ĂŝůĞůĞƌŝ� ƉŽůŝƐ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĂƌĂŶĂƌĂŬ� ďĂƐŬŦ� ŬƵƌƵůŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �
�ŝůĞůĞƌĞ� ͚Ɛŝǌ� ŶĞ� ďŝĕŝŵ� ĂŶŶĞ� ďĂďĂůĂƌ-
ƐŦŶŦǌ͛� ĚĞŶŝůĞƌĞŬ͕� ƚĞŚĚŝƚůĞƌůĞ� ĂŝůĞůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ��'�͛ůŝůĞƌ� ďĂƐŬŦ� ĂůƨŶĂ� ĂůŦŶ-
ŵĂŬ� ŝƐƚĞŶŝǇŽƌ͘ � zŦůůĂƌĚŦƌ� ůŝƐĞůŝ� ǀĞ� ƺŶŝ-
ǀĞƌƐŝƚĞůŝ� ĚĞǀƌŝŵĐŝůĞƌ� ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ĂŝůĞůĞƌ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ďĂƐŬŦ�ŬƵƌƵůŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔŦůŦǇŽƌ͘ �
�Ƶ� ďĂƐŬŦ� ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦ� ǌĂŵĂŶ� ǌĂ-
ŵĂŶ�Įŝůŝ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ĚĞ�ŽůƵǇŽƌ͘ �
�'�͛ůŝůĞƌŝŶ� ŬĂƌƔŦůĂƔĂďŝůĞĐĞŒŝ� ƐĂůĚŦƌŦ-
ůĂƌĚĂŶ� 7ƐƚĂŶďƵů��ŵŶŝǇĞƟ�ƐŽƌƵŵůƵĚƵƌ͘ �
�ŝůŝŶŵĞƐŝ�ŐĞƌĞŬŝƌ� Ŭŝ� ďƵ� ĕĂďĂůĂƌ�ďŽƔƵ-
ŶĂĚŦƌ͘ �dĞŚĚŝƚůĞ͕�ďĂƐŬŦǇůĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŝƌĂ-
ĚĞ�ƚĞƐůŝŵ�ĂůŦŶĂŵĂǌ͘͟

�ĞǀƌŝŵĐŝ� 'ĞŶĕůŝŬ� �ŝƌůŝŒŝ� ;�'�Ϳ� ǀĞ�
�ĞǀƌŝŵĐŝ� >ŝƐĞůŝůĞƌ� �ŝƌůŝŒŝ� ;�>�Ϳ͕� �'��
dƺƌŬŝǇĞ�DĞĐůŝƐŝ͛ŶĚĞ�ĂůŦŶĂŶ�ŬĂƌĂƌ�ĚŽŒƌƵů-
ƚƵƐƵŶĚĂ� �ŶŶĞůĞƌ� 'ƺŶƺ͛ŶĚĞ� ;ϭϰ�DĂǇŦƐͿ͕�
ĞǀůĂƚůĂƌŦŶŦ�ǇŝƟƌĞŶ�ĂŶŶĞůĞƌŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂǇĚŦ͘

),'���4(:01&7.3.�0&91â&21&7)&�
>â9â7*3�&33*1*7*�)â00&9��*02*0�
â89*)â0
�ŶŶĞůĞƌ�'ƺŶƺ͛ŶĞ�ŝůŝƔŬŝŶ��'��ƚĂƌĂķŶ-

ĚĂŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ƔƵ� ŝĨĂĚĞůĞƌ� ǇĞƌ�
ĂůĚŦ͗� ͞�ŝǌ� �'�� ǀĞ� �>�� ŽůĂƌĂŬ� ƚƺŬĞƟŵ�
ŬƺůƚƺƌƺŶĞ� ŚŝǌŵĞƚ� ĞĚĞŶ� ďƂǇůĞƐŝ� ďŝƌ� ŐƺŶ-
ĚĞ� ĚŝŬŬĂƚůĞƌŝ͕� ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌĚĂ� Ǉŝ-
ƚĞŶ� ĂŶŶĞůĞƌĞ� ĕĞŬŵĞŬ� ŝƐƚĞĚŝŬ͘� �Ƶ� ĚƺǌĞŶ�
ŬĂƚůŝĂŵĐŦ� ďŝƌ� ĚƺǌĞŶĚŝƌ͘ � �ŝŶůĞƌĐĞ� ĂŶŶĞǇŝ�
ĞǀůĂƚƐŦǌ�ďŦƌĂŬŵŦƔ�ďŝƌ�ĚƺǌĞŶĚŝƌ͘ ��ŶŶĞ�ĚĞ-
ŶŝŶĐĞ�ďŝǌŝŵ�ĂŬůŦŵŦǌĂ�ŝůŬ�ŐĞůĞŶ��ƵŵĂƌƚĞƐŝ�
�ŶŶĞůĞƌŝ͛Ěŝƌ͘ � �ĞƌĨŽ� �ŶĂ͛ĚŦƌ͘ � <ĂƚůĞĚŝůĞŶ�
dĂǇďĞƚ� �ŶĂ͛ĚŦƌ͘ � �ŽĐƵŬůĂƌŦŶŦ� ƐƚĂũůĂƌĚĂ͕�
ŝƔ� ĐŝŶĂǇĞƚůĞƌŝŶĚĞ� ǇŝƟƌĞŶ� ĂŶŶĞůĞƌĚŝƌ͘ � �ŝǌ�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ƺƌĞƫŒŝ� ďƵ� ŐƺŶƺ� ŽŶƵŶ� ŬĂƚ-
ůŝĂŵĐŦ� ŬŝŵůŝŒŝŶŝ� ƚĞƔŚŝƌ� ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ�ďƵŐƺŶ�

ŵĞǌĂƌ�ďĂƔůĂƌŦŶĚĂ͕�Ğǀ�ǌŝǇĂƌĞƚůĞƌŝŶĚĞǇĚŝŬ͘͟ �

â89&3':1Ɩ)&��4(:01&7.�0&91*)â1*3�
&33*1*7*�?â>&7*9
7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ� ,ĂǌŝƌĂŶ� �ŝƌĞŶŝƔŝ͛ŶĚĞ�

ƂůƺŵƐƺǌůĞƔĞŶ� DĞŚŵĞƚ� �ǇǀĂůŦƚĂƔ͛ŦŶ� ĂŶ-
ŶĞƐŝ� &ĂĚŝŵĞ� �ǇǀĂůŦƚĂƔ͛ŦŶ� ŵĞǌĂƌŦ� ďĂƔŦŶĂ�
ŐŝĚĞŶ��'��ǀĞ��>�͛ůŝůĞƌ�ďƵƌĂĚĂ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�
ĂĕŦŬůĂŵĂǇůĂ�ŬĂƚůŝĂŵĐŦ�ĚƺǌĞŶŝ� ƚĞƔŚŝƌ�Ğƫ͘�
DĞŚŵĞƚ� �ǇǀĂůŦƚĂƔ͛ŦŶ� ŵĞǌĂƌŦ� ĚĂ� ǌŝǇĂƌĞƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘

�ǇƌŦĐĂ�hůƵĐĂŶůĂƌ��ĞǌĂĞǀŝ�<ĂƚůŝĂŵŦ͛ŶĚĂ�
ĚŝƌĞŶŝƔŝǇůĞ� ƂůƺŵƐƺǌůĞƔĞŶ� d<7W� DĞƌŬĞǌ�
<ŽŵŝƚĞ� ƺǇĞƐŝ� mŵŝƚ� �ůƨŶƚĂƔ͛ŦŶ� ĂŶŶĞƐŝ�
^ŽŶŐƺů� �ůƨŶƚĂƔ� ǌŝǇĂƌĞƚ� ĞĚŝůĚŝ͘� �ŝǇĂƌĞƩĞ�
^ŽŶŐƺů� �ŶĂ͕� mŵŝƚ͛ŝŶ� ĕŽĐƵŬůƵŬ� ĂŶŦůĂƌŦŶŦ�
ĂŶůĂƴ͘� �'�� ǀĞ� �>�� ŽůĂƌĂŬ� mŵŝƚůĞƌ͛ŝŶ�
Śąůą�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�ǀƵƌŐƵƐƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

4Ú:?-&3��&1.Ă0&3Ɩ.3�&33*8â3*�
?â>&7*9
<ŽĐĂĞůŝ͛ŶŝŶ� �ĂǇŦƌŽǀĂ� ŝůĕĞƐŝŶĚĞ� ďƵ-

ůƵŶĂŶ� ^d&�� DĞƐůĞŬŝ� ǀĞ� dĞŬŶŝŬ� �ŶĂĚŽůƵ�

>ŝƐĞƐŝ͛ŶĚĞ�ŽŬƵǇĂŶ͕�ƐƚĂũ�ǇĂƉƨŒŦ�&ŝůůŝ��ŽǇĂ�
ĨĂďƌŝŬĂƐŦŶĚĂ� ϳ� �ŒƵƐƚŽƐ� ϮϬϭϰ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞ�
ĞůĞŬƚƌŝŬ�ĂŬŦŵŦŶĂ�ŬĂƉŦůĂƌĂŬ�ǇĂƔĂŵŦŶŦ�ǇŝƟ-
ƌĞŶ� KŒƵǌŚĂŶ� �ĂůŦƔŬĂŶ͛ŦŶ� ĂŶŶĞƐŝ� ǌŝǇĂƌĞƚ�
ĞĚŝůĚŝ͘�

�ŝǇĂƌĞƩĞ��'�� ǀĞ��>�� ĂĚŦŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ͕� ͞�ŝǌůĞƌ� KŒƵǌŚĂŶ͛ŦŶ� ƐŦƌĂ� Ăƌ-
ŬĂĚĂƔůĂƌŦǇŦǌ͟� ĚĞŶŝůĞƌĞŬ� KŒƵǌŚĂŶ� Őŝďŝ�
ĚĂŚĂ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŵĞƐůĞŬ�ůŝƐĞůŝŶŝŶ�ĂƚƂůǇĞůĞƌ-
ĚĞ͕� ƐƚĂũůĂƌĚĂ͕� ĨĂďƌŝŬĂůĂƌĚĂ� ŚĂǇĂƚůĂƌŦŶŦŶ�
ĕĂůŦŶŵĂƐŦŶĂ�ŬĂƌƔŦ͕�ƐƂŵƺƌƺ�ĚƺǌĞŶŝŶŝŶ�ƐŽŶ�
ďƵůŵĂƐŦ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚŝůĚŝŒŝ�ǀƵƌŐƵůĂŶ-
ĚŦ͘�

â?2â7Ɩ)*�9:9:01:��Ú7*3(â3â3�
&33*8â3*�?â>&7*9
7ǌŵŝƌ͛ĚĞ� �'�͛ůŝůĞƌ� ŐĞĕƟŒŝŵŝǌ� ŚĂŌĂ-

ůĂƌĚĂ� ϭ� DĂǇŦƐ� ŽƉĞƌĂƐǇŽŶƵŶĚĂ� ƚƵƚƵŬůĂ-
ŶĂŶ��ŐĞ�mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ƂŒƌĞŶĐŝƐŝ� ^ĞǇŝƚŚĂŶ�
^ĞŵŽ͛ŶƵŶ�ĂŶŶĞƐŝŶŝŶ�ǇĂŶŦŶĚĂǇĚŦ͘��ŝůĞǇůĞ�
ƐŝǇĂƐĂů� ƐƺƌĞĕ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ƐŽŚďĞƚůĞƌ� ĞĚŝůĚŝ͘�
^ĞǇŝƚŚĂŶ͛ŶŦŶ�ĂŶŶĞƐŝ�ǀĞ�ďĂďĂƐŦ� ŝƐĞ�͞^ŝǌŝŶ�
Őŝďŝ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌ�ǀĂƌ͕ �ŶĞ�ďŝǌŝ�ŶĞ�Ɛŝǌŝ�ǇŦůĚŦ-
ƌĂďŝůŝƌůĞƌ͟�ƔĞŬůŝŶĚĞ�ĚƵǇŐƵůĂƌŦŶŦ�ŝĨĂĚĞ�Ğƫ͘�

'*%�'/%��HYODWODU¾Q¾�\LWLUHQ�
DQQHOHUL�]L\DUHW�HWWL

7ŚƌĂĕůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ� ŝƔůĞƌŝŶĞ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶŵĞ�
ƚĂůĞďŝǇůĞ��ŶŬĂƌĂ�zƺŬƐĞů��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞ�Ăĕ-
ůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ� EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ�
^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ� ŝůĞ͕�ĚĞǀůĞƟŶ�ŬĂƚůĞƫŒŝ�ŽŒ-
ůƵŶƵŶ� ĐĞŶĂǌĞƐŝŶŝ� ĂůŵĂŬ� ŝĕŝŶ� �ĞƌƐŝŵ͛ĚĞ�
ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝ� ǇĂƉĂŶ� <ĞŵĂů� 'ƺŶ͛ƺŶ� ĚŝƌĞ-
ŶŝƔůĞƌŝǇůĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ĂŵĂĐŦǇůĂ� �ĞǀƌŝŵĐŝ�
>ŝƐĞůŝůĞƌ��ŝƌůŝŒŝ�;�>�Ϳ�ǀĞ��ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ�
�ŝƌůŝŒŝ�;�'�Ϳ�ϭϰ�DĂǇŦƐ͛ƚĂ�<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ�ĚĞƐ-
ƚĞŬ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�ĞǇůĞŵŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝ͘

^ĂĂƚ� ϭϭ͘ϬϬ͛ĚĞ� <ĂĚŦŬƂǇ� <ŚĂůŬĞĚŽŶ�
DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĞŶ� �'�� ǀĞ�
�>�͛ůŝůĞƌ͕ � ďƵƌĂĚĂ� ďŝƌ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ǇĂƉĂƌĂŬ�
ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘

�ĕŦŬůĂŵĂĚĂ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĚĞŬŝ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ-

ůĞƌĞ�<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞŶ�ƐĞƐ�ŽůŵĂŬ�ĂŵĂĐŦǇůĂ�ĚĞƐ-
ƚĞŬ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�ǇĂƉŦůĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůĚŝ͘�͞ �'��ǀĞ�
�>��ŽůĂƌĂŬ�ĚĞƐƚĞŬ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĚĞǇŝǌ͘�dƺŵ�
ŐĞŶĕůĞƌŝ͕�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ǇĂŶŦŵŦǌĂ�ĚĞƐ-
ƚĞŒĞ� ĕĂŒŦƌŦǇŽƌƵǌ͟� ŝĨĂĚĞůĞƌŝǇůĞ� ƐŽŶůĂŶĂŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂǇůĂ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝ�ďĂƔůĂĚŦ͘�

�ŬƔĂŵ� ƐĂĂƚ� ϮϬ͘ϬϬ͛ǇĞ� ŬĂĚĂƌ�
<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞŬŝ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ� ƐƺƌĚƺƌĞŶ�
�'�͛ůŝůĞƌ͕ �ŚĂůĂǇůĂƌ�ĕĞŬĞƌĞŬ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌůĂ�
ĕĞǀƌĞĚĞŬŝůĞƌĞ�ƐĞƐůĞŶĚŝ͘�

�ǇůĞŵ� ďŽǇƵŶĐĂ� ĕĞǀƌĞĚĞŬŝ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�
ǀĞ� ŐĞŶĕůĞƌ� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ĚĞƐƚĞŬƚĞ� ďƵůƵŶĚƵ͘�
�'��ǀĞ��>�͛ůŝůĞƌ�ďŝůĚŝƌŝ�ĚĂŒŦƨƉ�ĂũŝƚĂƐǇŽŶ�
ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ� ǀĞ� ƐůŽŐĂŶůĂƌůĂ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝ�
ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞƐŝŶŝ� <ĂĚŦŬƂǇ͛Ğ� ƚĂƔŦƌŬĞŶ�

ĕĞǀƌĞĚĞŶ� ĚĞ� ƐůŽŐĂŶůĂƌĂ� ŬĂƨůŦŵ� ŽůĚƵ͘��
�ŵĞŬĕŝůĞƌůĞ� ƐŽŚďĞƚůĞƌ� ĞĚŝůŝƌŬĞŶ� ĚĞƐƚĞŬ�
ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶŝ� ĚƵǇĂŶ� ďŝƌ� ĞŵĞŬĕŝ� ĚŝƌĞŶŝƔ�
ĂůĂŶŦŶĂ�ƐƵ�ŐĞƟƌĚŝ͘��ŝƌĞŶŝƔ�ĂůĂŶŦŶĂ�ŬĂƌĂŶ-
ĮůůĞƌ�ďŦƌĂŬĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌ�ĚĞƐƚĞŬůĞƌŝŶŝ�ŝůĞƫ͘�

�ŬƔĂŵ� ƐĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĂůĂŶŦ� ŬĂ-
ůĂďĂůŦŬůĂƔŦƌŬĞŶ͕� ĕĞǀƌĞĚĞŬŝ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌ� ǀĞ�
ŐĞŶĕůĞƌůĞ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŚĂůĂǇůĂƌ�ĕĞŬŝůĞƌĞŬ�ĐŽƔ-
ŬƵǇůĂ�ĞǇůĞŵ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�

^ĂĂƚ� ϮϬ͘ϬϬ͛ĚĞ� ďĂƐŦŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůĞƔƟƌĞŶ� �>�� ǀĞ� �'�͛ůŝůĞƌ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞ-
ǀŝ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ� ďŝƌ� ŬĞǌ� ĚĂŚĂ� ƐĞůĂŵůĂĚŦůĂƌ͘ �
K,�>͛Ğ͕� <,<͛ůĂƌĂ� ǀĞ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚĞǀůĞƟŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�ǀĞ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌůĞ�ĚĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂǇŦ�ďƺǇƺƚŵĞ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ǇĂƉƨůĂƌ

)1'�[J�),'ƖIJS�0FIãPº^ƖIJ�IJXYJP�F«QãP�LWJ[N
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��3*)*3�'4>049$
KŬƵůĚĂ� ǇĞŵĞŬůĞƌĞ� ƺƐƚ� ƺƐƚĞ� ǇĂƉŦ-

ůĂŶ� ǌĂŵůĂƌ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ďŝƌ� ŚŽƔ-
ŶƵƚƐƵǌůƵŬ� ǇĂƌĂƚŵŦƔƨ͘� �ƐůŦŶĚĂ� ďŝǌůĞƌ� ďƵ�
ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŒƵ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ƵůĂƔŦŵ�
ƐŽƌƵŶƵ� ŝůĞ� ŝůŐŝůŝ� ǇƺƌƺƩƺŒƺŵƺǌ� ĨĂĂůŝǇĞƚ�
ĞƐŶĂƐŦŶĚĂ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĚĞŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞǌ�ĚƵǇ-
ŵƵƔƚƵŬ͘� �Ŷ� ƐŽŶ� ǇĞŵĞŬŚĂŶĞǇĞ͕� ŬĂŶƟŶĞ�
ǀĞ�ŽƚŽďƺƐĞ�ĂǇŶŦ�ĂŶĚĂ�ǌĂŵ�ŐĞůŵĞƐŝǇůĞ�ďƵ�
ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŬ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�Ăƌƴ͘�

�ŝǌůĞƌ� ĚĞ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ� ǇĂƉŵĂ� ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵŝ� ĚƵǇĚƵŬ͘�
�ƵŶƵŶ� ǇĂŶŦ� ƐŦƌĂ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞŵŝǌĚĞ� ƉŽůŝƟŬ�
ďŝƌ�ĂƚŵŽƐĨĞƌ�ǇĂƌĂƚŵĂŬ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ĚĞǀĂŵ-
ůŦůŦŒŦŶŦ�ƐĂŒůĂŵĂŬ��ĞǀƌŝŵĐŝ�'ĞŶĕůŝŬ��ŝƌůŝŒŝ�
;�'�Ϳ�ŽůĂƌĂŬ�ƂŶĐĞůŝŬůŝ�ŚĞĚĞĮŵŝǌĚŝ͘

��'â1*Ă*31*7â3�9451&32&�8 7*(â
�'�͛ůŝůĞƌ� ŽůĂƌĂŬ� ďƂǇůĞƐŝ� ďŝƌ� ƐƺƌĞĕƚĞ�

ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞĚĞŬŝ� ŝůĞƌŝĐŝ͕�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂǌŶĞůĞƌůĞ�
ŽƌƚĂŬ� ďŝƌ� ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƂƌŵĞ� ĚƺƔƺŶĐĞŵŝǌ�
ǀĂƌĚŦ͘� &ĂŬĂƚ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ŬŦƌŵŦǌŦ� ĕŝǌŐŝůĞ-
ƌŝŵŝǌŝŶ� ŽůĚƵŒƵŶƵ� ŚĞƌ� ķƌƐĂƩĂ� ĚŝůĞ� ŐĞƟ-
ƌŝǇŽƌĚƵŬ͘� �Ƶ� ĚŽŒƌƵůƚƵĚĂ� ,�W� ŐĞŶĕůŝŒŝ͕�
&<&͕ �'ĞŶĕůŝŬ�DƵŚĂůĞĨĞƟ͕�<W�ŐĞŶĕůŝŒŝ�Őŝďŝ�
ŽŬƵůĚĂ�ďƵůƵŶĂŶ�ďŝƌĕŽŬ�ŐĞŶĕůŝŬ�ƂƌŐƺƚƺŶƺ�
ǀĞ�ƂƌŐƺƚůƺ�ŽůŵĂǇĂŶ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦ�ƚŽƉ-
ůĂŶƨǇĂ�ĕĂŒŦƌĚŦŬ͘�

dŽƉůĂŶƨǇŦ�&<&�ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ƂƌŐƺƚůĞ-
ƌŝŶ�ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬ͘�dŽƉůĂŶƨĚĂ��
ďƵ� ƚƺƌ� ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ� ŐĞƌĞŬƐŝǌ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�
ƺůŬĞĚĞŬŝ�ǇĂŬŦĐŦ�ŐƺŶĚĞŵŝŶ�ďƵ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�
ƐƂǇůĞǇĞŶ� ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ� ŽůƐĂ� ĚĂ͕� ďŝƌĕŽŬ� ŬŝƔŝ�
ďŽǇŬŽƚ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�ŚĞŵĮŬŝƌ�ŽůĚƵ͘�,ĞƌŬĞ-
ƐŝŶ�ŐƂƌĞǀ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂƌŦŶŦŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ�
ŽůŵĂƐŦǇůĂ�ǇĞƌŝŶĞ�ŐĞƟƌŵĞƐŝǇůĞ͕� ŝƌĂĚĞůŝ�ǀĞ�
ŬĂƌĂƌůŦ�ĚƵƌŵĂƐŦǇůĂ�ďŽǇŬŽƚƵŶ�ĞůďĞƩĞ�ďĂ-
ƔĂƌŦǇĂ�ƵůĂƔĂĐĂŒŦŶŦ�ŚĞƌ�ķƌƐĂƩĂ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌ-
ĚŝŬ͘� �Ƶ� ŬĂƉƐĂŵĚĂ� ŝůŬ� ŽůĂƌĂŬ� ĨŽƌƵŵ� ŐĞƌ-

ĕĞŬůĞƔƟƌŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ĂůĚŦŬ͘

���â10�+47:2�;*��7, 91*32*�
8 7*(â
&ŽƌƵŵĂ� ĕĂŒƌŦ� ŵĞƚŶŝŶŝŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂ-

ƐŦŶŦ� ďŝƌ� ǇŽůĚĂƔŦŵŦǌ� ƺƐƚůĞŶŵŝƔƟ͘� DĞƟŶ�
ǌĂŵĂŶŦŶĚĂ� ǇĂǌŦůĚŦ� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ďŝůĞƔĞŶůĞƌĞ�
ĂŬƚĂƌŦůĚŦ͘�&ĂŬĂƚ�Ŭŝŵŝ�ŝŶƐĂŶůĂƌŦŶ�ďƵ�ŵĞƚŶŝ�
͞ďĞŒĞŶŵĞŵĞƐŝ͟� Őŝďŝ� ŐĞƌĞŬĕĞůĞƌůĞ� ƐŽƐ-
ǇĂů� ŵĞĚǇĂ� ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ� ŵĞƟŶ� ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ�
ǀĞ�ďŝǌĚĞŶ�ŚĂďĞƌƐŝǌ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǇĂǌŦůŵĂǇĂ�
ĕĂůŦƔŦůĚŦ͘� dŽƉůĂŶƨĚĂ� ĂůŦŶĂŶ� ŬĂƌĂƌůĂƌ� ǇŽŬ�
ƐĂǇŦůĚŦ͘��ĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ�ďŝǌ�ďƵŶƵ�ƂŒƌĞŶĚŝŒŝ-
ŵŝǌĚĞ�ďƵ�ƚĂǀƌŦ�ĐŝĚĚŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ĞůĞƔƟƌĚŝŬ�
ǀĞ� ƚŽƉůĂŶƨĚĂ� ĂůŦŶĂŶ� ŬĂƌĂƌůĂƌ� ĚŦƔŦŶĚĂŬŝ�
Śŝĕďŝƌ�ŬĂƌĂƌŦ�ƚĂŶŦŵĂĚŦŒŦŵŦǌŦ�ƐƂǇůĞĚŝŬ͘�

�,Ğƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĨŽƌƵŵ�ĕĂŒƌŦƐŦ�ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ�
ĂŬƐĂŬůŦŬůĂƌ�ŽůƐĂ�ĚĂ�ďŝƌŬĂĕ�ŐƺŶ�ǇĂƉƨŒŦŵŦǌ�
ĨĂĂůŝǇĞƚůĞƌůĞ�ŽůĂďŝůĚŝŒŝŶĐĞ�ŚĞƌ�ƂŒƌĞŶĐŝǇĞ�
ƵůĂƔŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƨŬ�ǀĞ�ďƵŶůĂƌŦŶ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�
ĨŽƌƵŵƵŵƵǌƵ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĚŝŬ͘� ϳϬ͛ŝ� ĂƔŬŦŶ�
ďŝƌ� ŬĂƨůŦŵ� ŽůĚƵ͘� &ŽƌƵŵĚĂŶ� ďŽǇŬŽƚ� ǀĞ�

ďƵŶƵŶůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ǇƺƌƺƚƺůĞĐĞŬ� ŝŵǌĂ� ŬĂŵ-
ƉĂŶǇĂƐŦ�ŬĂƌĂƌŦ�ĕŦŬƨ͘��ƐůŦŶĚĂ�ďŽǇŬŽƚ�ĮŬƌŝŶŝ�
ďŝǌůĞƌ�ƂŶĞ�ƐƺƌĞĐĞŬŬĞŶ�ĨŽƌƵŵĂ�ŬĂƨůĂŶ�ƂŒ-
ƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ďƵŶƵ�ƐƂǇůĞŵĞƐŝ�ĂĕŦŬĕĂƐŦ�ďŝǌůĞƌŝ�
ĚĞ�ƔĂƔŦƌƴ͘��ŽŒƵ�ƂŒƌĞŶĐŝ�ŝƌĂĚĞůŝ�ǀĞ�ŬĂƌĂƌůŦ�
ďŝƌ�ĚƵƌƵƔƵŵƵǌ�ŽůƵƌƐĂ�ďĂƔĂƌŦǇĂ�ƵůĂƔĂĐĂŒŦ-
ŵŦǌŦ͕�ƂŶƺŵƺǌĚĞ�ďŝƌ�ŐƺĐƺŶ�ĚƵƌĂŵĂǇĂĐĂ-
ŒŦŶŦ�ǇŝŶĞůĞĚŝ͘��ĂŵůĂƌŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ďƵ�ĨŽƌƵŵĂ�
ĕĂŒƌŦ�ǇĂƉĂŶůĂƌŦŶ�ĚĞŒŝů�ďƵ�ĨŽƌƵŵĂ�ŬĂƨůĂŶ-
ůĂƌŦŶ� ǀĞ� ŚĂƩĂ� ĚŝŒĞƌ� ĨŽƌƵŵĂ� ŬĂƨůŵĂǇĂŶ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŽƌƚĂŬ� ďŝƌ� ƐŽƌƵŶƵ� ŽůĚƵ-
ŒƵŶƵ� ǀĞ� ŚĞƌŬĞƐŝŶ� ďŽǇŬŽƚƵ� ƐĂŚŝƉůĞŶŵĞ-
ƐŝŶŝŶ͕�ŬŽůĞŬƟĨ�ďŝƌ�ďŝĕŝŵĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�ĞƚŵĞ-
ƐŝŶŝŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ďŝƌĕŽŬ�ŬĞǌ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘

���'4>049:3�'&Ă1&2&8.
� &ŽƌƵŵĚĂ� ĕŦŬĂŶ� ŬĂƌĂƌůĂ� ďŽǇŬŽƚ� ďĂƔ-

ůĂƨůĚŦ� ĨĂŬĂƚ� ďŝƌ� ƔĞǇůĞƌ� ĞŬƐŝŬƟ͘� �ŽǇŬŽƚ�
ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�ŵĂƐĂĚĂ�ĚƵƌƵƉ�ďŽǇŬŽƚƵ� ƐĂŚŝƉ-
ůĞŶĞŶ� ŬŝƚůĞŶŝŶ� ďƺǇƺŬ� ĕŽŒƵŶůƵŒƵ� ƐĂĚĞĐĞ�
ďŽǇŬŽƚ�ĮŬƌŝǇůĞ�ĨŽƌƵŵƵ�ƂƌŐƺƚůĞǇĞŶ�ŬŝƚůĞǇ-
Ěŝ͘� �ƵŶƵŶ� ƂƚĞƐŝŶĞ� ŐŝĚĞŵĞŵŝƔƟŬ͘� �ƵŶƵ�

ǇŽůĚĂƔůĂƌŦŵŦǌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŝƌŬĞŶ�
ďƵ� ƚƺƌ� ĚƵƌƵŵůĂƌĚĂ�ŵĞĐůŝƐ͕� ŬŽŵŝƚĞ� ŬƵƌ-
ŵĂŶŦŶ�ƂŶĞŵŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬƟŬ͘��ŽǇŬŽƚ�ĞƐ-
ŶĂƐŦŶĚĂ�ďŝƌĕŽŬ�ĂƌŬĂĚĂƔ�ĞǀĚĞ�ŚĂǌŦƌůĂĚŦŒŦ�
ƔĞǇůĞƌŝ� ŵĂƐĂŵŦǌĂ� ŐĞƟƌŝƉ� ĚŝŒĞƌ� ƂŒƌĞŶĐŝ�
ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌůĂ� ƉĂǇůĂƔŦǇŽƌĚƵ͘� <ĞŶĚŝ� ĕĂǇŦ-
ŵŦǌŦ͕� ŬĂŚǀĞŵŝǌŝ� ŬĞŶĚŝŵŝǌ� ǇĂƉŦǇŽƌĚƵŬ͘�
�Ƶ� ĂĕŦĚĂŶ� ŐĞƌĕĞŬƚĞŶ� ŐƺǌĞů� ďŝƌ� ŬŽŵƺŶ�
ŚĂǀĂƐŦ�ǀĂƌĚŦ͘�Pďƺƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ďŽǇŬŽƚ�ŬĂƌĂ-
ƌŦŶŦŶ� ŚĞŵ� ǇĞŵĞŬŚĂŶĞǇĞ͕� ŚĞŵ� ŬĂŶƟŶĞ�
ǇƂŶĞůŝŬ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇůĞŵŝƔŬĞŶ��,,͛ůŝůĞƌ�
ŦƐƌĂƌůĂ� ŐŝĚŝƉ� ŬĂŶƟŶĚĞŶ� ǇŝǇĞĐĞŬ� ŝĕĞĐĞŬ�
ĂůŦǇŽƌĚƵ͘� �Ƶ� ŬŽŶƵǇƵ� ŽŶůĂƌůĂ� ĚĞĨĂůĂƌĐĂ�
ŬŽŶƵƔŵĂŵŦǌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƐƺƌĞŬůŝ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŬĂŶƟŶĐŝŶŝŶ�͞ƐŽůĐƵ͟�ďŝƌŝƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ŽŶĂ�
ďƵ� ƔĞŬŝůĚĞ� ĚĂǀƌĂŶŵĂŵĂŵŦǌ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ�
ƐƂǇůƺǇŽƌůĂƌĚŦ͘

���&,)�â1*�2&8&>&�49:72&
�ŽǇŬŽƚ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫŒŝ�ƐŦƌĂĚĂ�ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�

ƂŒƌĞŶĐŝ� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ŽůĂƌĂŬ� ƚĂŶŦƚĂŶ�ďŝƌ�ŬŝƔŝ�
ďŝǌůĞƌŝŶ� ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶŦ� ĚŝŶůĞŵĞŬ� ĂŵĂĐŦǇůĂ�
ƚŽƉůĂŶƨǇĂ� ĚĂǀĞƚ� Ğƫ͘� &ĂŬĂƚ� ďŝǌ� ďƵ� ƂŒ-
ƌĞŶĐŝŶŝŶ� ĚŝŶĐŝ͕� ŐĞƌŝĐŝ͕� ĨĂƔŝƐƚ� ĕĞƚĞůĞƌĚĞŶ�
ďŝƌŝ� ŽůĂŶ� �ŶĂĚŽůƵ� 'ĞŶĕůŝŬ� �ĞƌŶĞŒŝΖŶŝŶ�
;�'�Ϳ�ƺǇĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ŽŬƵůĚĂŬŝ�ƚĞŵƐŝůĐŝ�
ƐĞĕŝŵůĞƌŝŶŝŶ� ĚĞ� ďŝǌůĞƌĚĞŶ� ŚĂďĞƌƐŝǌ� ĂŶ-
ƟͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ǇĂƉŦůĚŦŒŦŶŦ� ǀĞ�
ďŽǇŬŽƚƵ�ǇŦŬŵĂǇĂ�ĚƂŶƺŬ�ŚĞƐĂƉůĂƌ�ƉĞƔŝŶ-
ĚĞ� ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ďŝůŝǇŽƌĚƵŬ͘� �ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�
ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ� ďŝǌŝŵ� ĚĞ� ďƵůƵŶĚƵŒƵŵƵǌ� ďŝƌ�
ŚĞǇĞƚ� ƚŽƉůĂŶƨǇĂ� ŬĂƨůĚŦ͘� �Ƶ� ŬŽŶƵĚĂŬŝ�
ŚĂƚĂŵŦǌ͕�ďƵ�ŬŝƔŝůĞƌ�ŚĞƌ�ŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƂŒƌĞŶĐŝ͕�
ďƂůƺŵ�ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ�ŽůƐĂ�ĚĂ;͊Ϳ�ŶĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ďŝůŝƉ͕� ďƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ�ŵĂƐĂǇĂ� ŽƚƵƌŵĂŵŦǌ�
ŽůĚƵ͘�dŽƉůĂŶƨ�ƂŶĐĞƐŝ�ŚĞǇĞƩĞŬŝ�ĂƌŬĂĚĂƔ-
ůĂƌůĂ� ďŝǌŝŵ� ĨŽƌƵŵĚĂŶ� ĕŦŬĂŶ� ďŝƌ� ŝƌĂĚĞǇůĞ�
ďƵ�ďŽǇŬŽƚĂ�ďĂƔůĂĚŦŒŦŵŦǌŦ͕� Ž� ŝƌĂĚĞǇŝ� ǇŽŬ�
ƐĂǇĂŵĂǇĂĐĂŒŦŵŦǌŦ͕� ŬĂƌĂƌŦŵŦǌŦŶ� ŬĞƐŝŶ� Žů-
ĚƵŒƵŶƵ� ǀĞ� ďƵŶƵ� ƐƂǇůĞǇŝƉ� ĕŦŬĂĐĂŒŦŵŦǌŦ�
ŬŽŶƵƔŵĂŵŦǌĂ�ƌĂŒŵĞŶ�ƚŽƉůĂŶƨ�ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂƔĂŶĂŶ� ƵǌůĂƔŵĂĐŦ� ƚĂďůŽǇƵ� ĞŶŐĞůůĞǇĞ-
ŵĞĚŝŬ͘��Ƶ�ŐĞƌŝĐŝ�ŝůĞ�ŬƵƌƵůĂŶ�ĚŝǇĂůŽŐ�ŬĞŶ-
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ϭϲ�EŝƐĂŶ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵƵŶĚĂ�ĚŝŶĐŝ�ŐĞ-
ƌŝĐŝ��<W�ŝŬƟĚĂƌŦ�ďŝƌ�ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ƔĂŝďĞůŝ�ďŝƌ�
ƐĞĕŝŵŝŶ�ĂůƨŶĂ� ŝŵǌĂ�ĂƚŵŦƔ�ŽůĚƵ͘�^Ğĕŝŵ-
ůĞƌĚĞ�ǇĂƉŦůĂŶ�ŚŝůĞůĞƌ�ŝƔĕŝůĞƌŝŶ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞ-
ƌŝŶ� ǀĞ� ŐĞŶĕůĞƌŝŶ� ƚĞƉŬŝƐŝŶŝ� ĂĕŦŒĂ� ĕŦŬĂƌĚŦ͘�
7ƐƚĂŶďƵů͕�7ǌŵŝƌ͕ ��ŶŬĂƌĂ�ǀĞ�ĚĂŚĂ�ƉĞŬ�ĕŽŬ�
ŬĞŶƩĞ� ƐĞĕŝŵ� ƐŽŶƵĕůĂƌŦ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞĚŝůĚŝ͘�
^Ğĕŝŵ� ƐƺƌĞĐŝ� ďŽǇƵŶĐĂ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĚĞǀůĞƚ�
ƚĞƌƂƌƺ� ďƵ� ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌĚĂ� ĚĂ� ŐƂƌƺůĚƺ͘�
͞,ĂǇŦƌ� ďŝƚŵĞĚŝ͘� DƺĐĂĚĞůĞǇĞ� ĚĞǀĂŵ͊͟�
ĚŝǇĞŶůĞƌ�ƉŽůŝƐŝŶ�ĂǌŐŦŶ�ƐĂůĚŦƌŦƐŦŶĂ�ŵĂƌƵǌ�
ŬĂůĚŦ͘� KƉĞƌĂƐǇŽŶůĂƌ� ǇĂƔĂŶĚŦ͕� ŽŶůĂƌĐĂ�
ŬŝƔŝ� ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĚŦ͘� 7ǌŵŝƌ͛ĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ�
ƉƌŽƚĞƐƚŽůĂƌĚĂ� ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĂŶůĂƌĚĂŶ�
ĂƌĂůĂƌŦŶĚĂ��'�͛ůŝ��ŶŝƐĞ�7ůŝŶ͛ŝŶ�ĚĞ�ďƵůƵŶ-
ĚƵŒƵ�Ϯϯ�ŬŝƔŝĚĞŶ�ϳ Ɛ͛ŝ�͞ĐƵŵŚƵƌďĂƔŬĂŶŦŶĂ�
ŚĂŬĂƌĞƚ͕͟ �͞ƚŽƉůĂŶƨ�ǀĞ�ŐƂƐƚĞƌŝ�ǇƺƌƺǇƺƔƺ�

ŬĂŶƵŶƵŶĂ�ŵƵŚĂůĞĨĞƚ͟� ŐĞƌĞŬĕĞƐŝǇůĞ� ƚƵ-
ƚƵŬůĂŶĚŦ͘� dƵƚƵŬůĂŶĂƌĂŬ� bĂŬƌĂŶ� ,ĂƉŝƐ-
ŚĂŶĞƐŝ͛ŶĞ� ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ� ϯ� ŬĂĚŦŶ� ƂŒƌĞŶĐŝ�
ƚĞĐƌŝƚ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ŐĞƌĞŒŝŶĐĞ�ĂǇƌŦ�ĂǇƌŦ�ĂĚůŝ�
ŬŽŒƵƔůĂƌĂ� ŬŽŶƵůĚƵ͘� �ǇƌŦĐĂ� Śŝĕďŝƌ� ǇĂǇŦŶ�
ǀĞ�ŬŝƚĂƉ�ŬĞŶĚŝůĞƌŝŶĞ�ǀĞƌŝůŵŝǇŽƌ͘

ϭϱ� dĞŵŵƵǌ͛ĚĂŶ�ďƵ� ǇĂŶĂ�K,�>�ďƺ-
ƚƺŶ�ƚŽƉůƵŵ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĞƌŝŶ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�
ŚŝƐƐĞĚŝůŝƌŬĞŶ� ŬƵƔŬƵƐƵǌ� ďĂƐŬŦůĂƌ� ǌŝŶĚĂŶ-
ůĂƌĚĂ�ĚĂŚĂ�ĚĂ�ǇŽŒƵŶ�ǇĂƔĂŶŦǇŽƌ͘ �zŦůůĂƌĚŦƌ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌĂ� ĚĂǇĂƨůĂŶ� ƚĞĐƌŝƚ� ĚĂŚĂ� ĂŒŦƌůĂ-
ƔŦƌŬĞŶ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ďŝƌ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞĚĞŶ�ƉŽůŝƟŬ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ� ŵĂƌƵǌ� ŬĂůĚŦŒŦ� � ŝƔŬĞŶĐĞ� ǀĞ�
ŬĞǇĮ�ƵǇŐƵůĂŵĂůĂƌŦŶ�ŚĂďĞƌŝ�ŐĞůŝǇŽƌ͘ �^ŽŶ�
ŽůĂƌĂŬ� bĂŬƌĂŶ͛ĚĂŶ� ŐĞůĞŶ� ďƵ� ŚĂďĞƌůĞƌ�
ĚĞ� ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ� Ŭŝ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ĚŝŬƚĂƚƂƌůƺŒƺ�
ǌŝŶĚĂŶůĂƌĚĂŶ� ŬŽƌŬƵǇŽƌ͘ � ,ŝĕďŝƌ� ǇĂǇŦŶŦ͕�

ŬŝƚĂďŦ� ĂůŵĂǇĂŶ͕� ŝůĞƟƔŝŵŝ� ŬĞǇĮ� ŽůĂƌĂŬ�
ĞŶŐĞůůĞǇĞŶ�ŚĂƉŝƐŚĂŶĞ�ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ�ŬĂƌƔŦ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌůĂ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂǇŦ� ďƺǇƺƚŵĞŬ� ŝƐĞ�
ďŝǌůĞƌŝŶ�ĞůŝŶĚĞ͘� � bĂŬƌĂŶ͛ĚĂ�ŚĞƌ�ďŝƌŝ� ĂǇƌŦ�
ĂĚůŝ�ŬŽŒƵƔĂ�ŬŽŶƵůĂŶ͕�ŬŝƚĂƉ�ǀĞ�ǇĂǇŦŶůĂƌŦŶ�
ǀĞƌŝůŵĞĚŝŒŝ��ŶŝƐĞ͕��ŵŝŶĞ�ǀĞ��ǌŐŝ͛ǇĞ�ŬĂƌ-
ƔŦ� ƂƌƺůĞŶ� ƚĞĐƌŝƚ� ĚƵǀĂƌůĂƌŦŶŦ� ŬŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ�
ǇĂǌŦůĂĐĂŬ�ŚĞƌ�ŵĞŬƚƵƉ͕�ŐƂŶĚĞƌŝůĞĐĞŬ�ŚĞƌ�
ŬĂƌƚ�ǀĞ�ŬŝƚĂƉ�ƂŶĞŵůŝ�ďŝƌ�ǇĞƌĚĞ�ĚƵƌŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ �dĞĐƌŝƟ�ǇŦŬŵĂŬ�ŝĕŝŶ�ŽŶůĂƌĂ�ǇĂǌĂůŦŵ͊

�ŶŝƐĞ�7>7E�
bĂŬƌĂŶ�<ĂĚŦŶ�<ĂƉĂůŦ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ
�ϳ�<ŽŒƵƔƵ
�ůŝĂŒĂ�ͬ�7ǌŵŝƌ

â89&3':1Ɩ)&3�'â7�),'Ɩ1â

Ƙ4�IZ[FW��IZ[FWãSã_��[ã_�LJQNW�GN_J�[ã_ƙ
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'ĞĕƟŒŝŵŝǌ�ŐƺŶůĞƌĚĞ�ďĂƐŦŶĂ�ǇĂŶƐŦǇĂŶ�
ďŝƌ� ŚĂďĞƌĞ� ŐƂƌĞ� Ϯϱ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� �ŽŒĂǌŝĕŝ�
mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ;�KhEͿ� � ŵĞǌƵŶƵ� ďŝƌ� ŐĞŶĕ�
ŬĂĚŦŶ� ŝŶƟŚĂƌ�Ğƫ͘��KhE�7ŶŐŝůŝǌĐĞ�PŒƌĞƚ-
ŵĞŶůŝŒŝ�ďƂůƺŵƺŶĚĞŶ�ŵĞǌƵŶ�ŽůĂŶ�'ŝǌĞŵ�
�ƺůĂů�<ĂǇŶĂƌ�ŝƔ�ďƵůĂŵĂĚŦŒŦ�ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�ĚĞƌƐ�
ǀĞƌŝǇŽƌĚƵ͘� <ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ǇĂƌĂƴŒŦ� ŝƔƐŝǌůĞƌ�
ŽƌĚƵƐƵŶĂ� �ŽŒĂǌŝĕŝ� mŶŝǀĞƌƐŝƚĞƐŝ� ĚŝƉůŽ-
ŵĂƐŦǇůĂ�ŬĂƨůĂŶ�<ĂǇŶĂƌ�ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ�ĚĂǇĂ-
ŶĂŵĂǇĂƌĂŬ�ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ�͞�ĞĐĞƌĞŵĞĚŝǇƐĞŵ�
ůƺƞĞŶ�Ɛŝǌ�ǇĂƉŦŶ͘�PůĚƺƌƺŶ�ďĞŶŝ͟�ŶŽƚƵ�ďŦ-
ƌĂŬĂƌĂŬ� ŝŶƟŚĂƌ�Ğƫ͘��Ƶ�ŐĞŶĕ� ŬĂĚŦŶŦŶ� ŝŶ-
ƟŚĂƌŦ� ďŝƌĕŽŬ� ŐĞƌĕĞŒŝ� ǇƺǌƺŵƺǌĞ� ĕĂƌƉĂŶ�
ďŝƌ� ƚŽŬĂƚ�ŽůĚƵ͘�'ĞŶĕůŝŒŝ�ďĞŬůĞǇĞŶ� ŝƔƐŝǌůŝŬ�
ŐĞƌĕĞŒŝ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ŝŶƐĂŶĚĂ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
ďƵŚƌĂŶůĂƌ͕ �ŵŽĚĞƌŶ�ŝŶƐĂŶŦŶ�ǇĂůŶŦǌůŦŒŦ͙

dƺƌŬŝǇĞ� WƐŝŬŝǇĂƚƌŝ� �ĞƌŶĞŒŝ� �ĂƔŬĂŶŦ�
WƌŽĨ͘ ��ƌ͘ �dƵŶĕ��ůŬŦŶ�ǇĂƉƨŒŦ�ĞƐŬŝ�ƚĂƌŝŚůŝ�ďŝƌ�
ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ� ͞můŬĞ� ǇƂŶĞƟĐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƵŵƵƚ�
ǀĞƌĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĂŬƐŝŶĞ� ĚƺŶǇĂĚĂ�
ĞŐĞŵĞŶ� ŽůĂŶ� Śŝĕďŝƌ� ǇƂŶĞƟŵ͕� ĞŬŽŶŽŵŝ͕�
ƉŽůŝƟŬ� ƚĞƌĐŝŚ͕� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ƉƌŽũĞ͕� ŝŬƟĚĂƌ�
ďŝĕŝŵŝ͕� ŚĞƉƐŝŶŝŶ� ƂǌĞƟ� ĚƺŶǇĂǇŦ� ƐĂƌĂŶ�
ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌůĂ� ŝĨĂĚĞ� ďƵůĂŶ� ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝǌŵ�ƵŵƵƚ�ǀĞƌŵŝǇŽƌ͕ �ǀĞƌŵĞǇĞĐĞŬ�ŐƂ-
ƌƺŶƺǇŽƌ͘ � ,Ğƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ďŽǇƵƚůĂƌŦ� ĚĂŚĂ�
ĚĂ� ďƺǇƺǇĞŶ͕� ŐĞŶŝƔůĞǇĞŶ� ǀĞ� ǇĂǇŐŦŶůĂƔĂŶ�
ĞŬŽŶŽŵŝŬ�ĚĞŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ͕ �ŬƌŝǌůĞƌ͕ �ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕�
ŝƔƐŝǌůŝŬ� Őŝďŝ� ĚƵƌƵŵůĂƌ� ǇĂƔĂŵŦ� ĂŶůĂŵƐŦǌ-
ůĂƔƨƌŦǇŽƌ͕ � ŵƵƚƐƵǌ� ŬŦůŦǇŽƌ͕ � ŬĞĚĞƌŝ� ďĂƐŬŦŶ�
ǇĂƉŦǇŽƌ͕ � ĚĞƉƌĞƐǇŽŶƵ� ƺƌĞƟǇŽƌ͟� ĚĞŵŝƔƟ͘�
�Ƶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ďƵŐƺŶ�ĚĞ�ŐƺŶĐĞůůŝŒŝŶŝ�ŬŽƌƵ-
ǇŽƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ĚŽŒĂƐŦŶĚĂ�ǇĂƉŦƐĂů�ĕĞůŝƔŬŝ-
ůĞƌ�ďĂƌŦŶĚŦƌĂŶ�ďŝƌ�ƐŝƐƚĞŵ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŶƐĂŶůŦŒĂ�
ŝƔƐŝǌůŝŬ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŬ͕� ƐĂǀĂƔ� ĚŦƔŦŶĚĂ� ďŝƌ� ƔĞǇ�
ǀĂĚĞƚŵŝǇŽƌ͘ �^ƺƌĞŬůŝ�ǇĂƌĂƴŒŦ�ǇĞĚĞŬ�ĞŵĞŬ�
ŽƌĚƵƐƵ�ŝůĞ�ďŝƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ�ŝŶƐĂŶŦ�
ŝƔƐŝǌůŝŒĞ� ǀĞ� ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� ĂĕůŦŒĂ� ŵĂŚŬƸŵ�
ĞĚĞƌŬĞŶ� ĚŝŒĞƌ� ǇĂŶĚĂŶ� ďƵ� ǇĞĚĞŬ� ĞŵĞŬ�
ŽƌĚƵƐƵǇůĂ� ŝƔĕŝ� ƐŦŶŦķŶŦ� ƐĞĨĂůĞƚĞ� ŵĞĐďƵƌ�

ŬŦůŦǇŽƌ͘ � <ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ƺƌĞƫŒŝ� ďƵ� ŝŬƟƐĂĚŝ�
ƐŽƌƵŶůĂƌŦŶ�ŝŶƐĂŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞŬŝ�ǇĂŶƐŦŵĂůĂƌŦ�
ǀĂƌ�ďŝƌ�ĚĞ͘�Ϯϭ͘�ǇƺǌǇŦůĚĂ�ŝŶƐĂŶůŦŒŦŶ�ǇĂƌĂƴ-
ŒŦ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ǇŦůůŦŬ�ŬƺůƚƺƌĞůͲƐŽƐǇĂů�ďŝƌŝŬŝŵĞ�
ƌĂŒŵĞŶ�Śąůą�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦ�ŬĂŶ�ŐƂůƺ�ŽůĂŶ�
ďŝƌ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ƐƺƌĞŬůŝ�ŐƺǀĞŶĐĞƐŝǌ�ǇĂƔĂŵĂŬ͕�
ĂĕůŦŬůĂ� ƐŦŶĂŶŵĂŬ͕� ǇŽŬƐƵůůƵŒĂ� ŵĂŚŬƸŵ�
ĞĚŝůŵĞŬ͕� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� ǇĂŶŦ� ďĂƔŦŶ-
ĚĂŬŝ� ĂƌŬĂĚĂƔŦŶŦ� ƐĞŶŝŶ� ŬĂƌƔŦŶĂ� ƐƺƌĞŬůŝ�
ƌĂŬŝƉ� ŽůĂƌĂŬ� ĕŦŬĂƌŵĂƐŦ͕� ǇƺŬƐĞůŵĞŬ� ŝĕŝŶ�
ďŝƌŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐŦƌƨŶĂ� ďĂƐŵĂŶ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ŐĞƌ-
ĕĞŬůŝŒŝ� ŝŶƐĂŶ�ďŝůŝŶĐŝŶĚĞ�ďŝƌ� ŬŦƌŦůŵĂǇĂ�ǇŽů�
ĂĕŦǇŽƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝǌŵ�ƺƌĞƟŵĚĞŬŝ�ĂŶĂƌƔŝŬ�ǇĂ-
ƉŦƐŦŶŦ� ƚŽƉůƵŵƐĂů�ǇĂƔĂŵĚĂ�ĚĂ�ŐƂƐƚĞƌŝǇŽƌ͘ �
^ŝƐƚĞŵ� ŝŶƐĂŶůĂƌĚĂŶ� ƐƺƌĞŬůŝ� ƂŶƺŶƺ� ŐƂƌĞ-
ŵĞĚŝŒŝ͕� ǇĂŶŦŶĚĂŬŝŶĞ� ŐƺǀĞŶĞŵĞĚŝŒŝ� ďŝƌ�
ĚƺŶǇĂĚĂ�ǇĂƔĂŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƟǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ŶŽŬƚĂĚĂ� ĞŒĞƌ� ƐĂŶĂ� ĚĂǇĂƨůĂŶ� ďƵ�
ŐĞƌĕĞŬůŝŒĞ�ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞĐĞŬ�ŐƺĐĞ͕�
ƂƌŐƺƚůƺůƺŒĞ�ƐĂŚŝƉ�ĚĞŒŝůƐĞŶ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ĕĂƌŬ-
ůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ĞǌŝůĞŶ�ďŝŶůĞƌĐĞ�ŝŶƐĂŶĚĂŶ�ďŝƌŝ�
ŽůƵǇŽƌƐƵŶ͘�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĞŬŽŶŽŵŝŬ�Ŭƌŝǌ�
ĚƂŶĞŵůĞƌŝŶĚĞ� ĂƌƚĂŶ� ŝŶƟŚĂƌ� ŽůĂǇůĂƌŦŶŦŶ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐŽŬĂŒĂ�ĚƂŬƺůĞŶ�ŬŝƚůĞ�͞ŝŶƟŚĂƌ�ĚĞ-
Œŝů͕�ŵƺĐĂĚĞůĞ͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�ĂĕŵŦƔƨ͘�^ŝƐƚĞŵŝŶ�
ŬƌŝǌůĞƌůĞ� ďŽŒƵƔƚƵŒƵ� ĚƂŶĞŵůĞƌĚĞ� ŝŶƟŚĂƌ�
ǀĂŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ĂƌƴŒŦ�ǀĞƌŝůĞƌůĞ�ƐĂďŝƚ�ďŝƌ�ŐĞƌ-
ĕĞŬƟƌ͘ � �ŶĐĂŬ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵ� ƌĞĨĂŚ� ĚƂŶĞŵ-
ůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ďƵ� ƐŽƌƵŶƵ� ĕƂǌĞŵĞǌ͘� �ƺŶŬƺ�
ƐƺƌĞŬůŝ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ� ŝƐƚĞƌ͕ � ĂƐůĂ�
ǇĞƟŶŵĞǌ͘�

<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ŝŶƐĂŶ� ƌƵŚƵŶĚĂ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
ďƵ�ƚĂŚƌŝďĂƚĂ�ŬĂƌƔŦ�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ�ƚĞŬ�ƐĞĕĞŶĞŬ�
ŽůĂƌĂŬ� ƂŶƺŵƺǌĚĞ� ĚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � ^ƺƌĞŬůŝ�
ďŝƌĞǇĐŝůŝŒŝ�ĚĂǇĂƚĂŶ͕�ŐĞůĞĐĞŬƐŝǌůŝŬƚĞŶ�ďĂƔ-
ŬĂ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂĚĞƚŵĞǇĞŶ͕�ǇĂůŶŦǌ�ǀĞ�ŵƵƚƐƵǌ�
ŝŶƐĂŶůĂƌ� ƺƌĞƚĞŶ� ďƵ� ƐŝƐƚĞŵĞ� ŬĂƌƔŦ� zƵŶĂŶ�
ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ� ĚĞĚŝŒŝ� Őŝďŝ� ͞ŝŶƟŚĂƌ� ĚĞŒŝů͕�
ŵƺĐĂĚĞůĞ͕͟ �ďŝƌĞǇƐĞůůŝŬ�ĚĞŒŝů�ƂƌŐƺƚůƺůƺŬ͘

>��1*>1&

ĚŝƐŝŶŝ� ďŽǇŬŽƚ� ŵĂƐĂƐŦŶĂ� ĚĂǀĞƚ� ĞƚŵĞǇĞ͕�
ǇĞŵĞŬ� ǇĂƉŦƉ� ďŽǇŬŽƚ� ŵĂƐĂƐŦŶĂ� ŬĂƚŬŦĚĂ�
ďƵůƵŶŵĂůĂƌŦŶĂ� ǀĞ� ŚĂƩĂ� ͞�ƺƚĕĞŶŝǌ� ǀĂƌ�
ŵŦ͍͟� ƐŽƌƵƐƵŶĂ� ŬĂĚĂƌ� ƵǌĂŶĚŦ͘� �'�͛ůŝůĞƌ�
ŝƐĞ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŐƺŶ� ďŽǇŬŽƚ� ŵĂƐĂƐŦŶĂ� ŐĞ-
ůĞĐĞŬůĞƌŝŶŝ� ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘ � dŽƉůĂŶƨ� ƐŽŶƌĂƐŦ�
ďŝǌŝŵ� ďƵ� ƚŽƉůĂŶƨǇĂ� ŬĂƨůŵĂŵŦǌŦŶ� ǇĂŶůŦƔ�
ŽůĚƵŒƵ�ƂǌĞůĞƔƟƌŝƐŝŶŝ�ǀĞƌŵĞŵŝǌĞ�ƌĂŒŵĞŶ�
�,,͛ůŝ� ďŝƌŬĂĕ� ĂƌŬĂĚĂƔ� ƚŽƉůĂŶƨ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ�
ǇĂŶůŦƔ�ďŝƌ�ƚĂǀŦƌ�ƚĂŬŦŶŵĂĚŦŬůĂƌŦŶŦ�ŝĚĚŝĂ�Ğƚ-
ƟůĞƌ͘

��&>7.Ă2&�0&7&7.2.?
�Ƶ�ŽůĂǇůĂƌŦŶ�ĂŬĂďŝŶĚĞ�ďŽǇŬŽƚĂ�ďĂƔůĂ-

ĚŦŒŦŵŦǌ�ŬƵƌƵŵůĂƌůĂ�ĂĐŝů�ďŝƌ�ƚŽƉůĂŶƨ�ǇĂƉ-
ƨŬ͘�dŽƉůĂŶƨĚĂ�ďƵ�ǇĂƔĂŶĂŶůĂƌŦŶ�ďŝǌŝŵ�ŝů-
ŬĞůĞƌŝŵŝǌĞ�ƚĞƌƐ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ĚŝŶĐŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ďŝƌ�
ĕĞƚĞǇůĞ� Śŝĕďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ƵǌůĂƔŦůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�
ǀĞ�ĂǇŶŦ�ŵĂƐĂĚĂ�ŽƚƵƌƵůŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ͕�Ž�ƚŽƉ-
ůĂŶƨ� ŵĂƐĂƐŦŶĂ� ŽƚƵƌŵĂŶŦŶ� ĞŶ� ďĂƔŦŶĚĂŶ�
ǇĂŶůŦƔ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ŽƚƵƌƵůĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�
ŬĞŶĚŝ� ĂƌĂŵŦǌĚĂ� ŬĂƌĂƌůĂƔƨƌĚŦŬůĂƌŦŵŦǌŦŶ�
ĚŦƔŦŶĂ�ĕŦŬŦƉ�ƵǌůĂƔŵĂĐŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞĚŝůĚŝŒŝ� ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ďŝƌ� ƚƵƚƵŵ�ƐĞƌŐŝůĞŶ-
ŵĞĚŝŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝŬ͘�;�ĂǌŦ��,,͛ůŝůĞƌ�ǇŽůĚĂƔ-
ůĂƌŦŶŦŶ�ƚƵƚƵŵůĂƌŦŶŦŶ�ǇĂŶůŦƔ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ƐƂǇ-
ůĞƐĞ�ĚĞ�ŶĞƚ�ǀĞ�ŽƌƚĂŬ�ĮŬŝƌůĞƌ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĂ-
ŵĂĚŦůĂƌ͘ Ϳ��ƂǇůĞƐŝ�ďŝƌ�ŽůĂǇĚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�ďŽǇ-
ŬŽƚ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞ� �,,� ŝůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� ŚĂƌĞŬĞƚ�
ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝŵŝǌŝ͕� ďƵŶĚĂŶ� ƐŽŶƌĂ�ďŽǇŬŽƚĂ�
ƵǌůĂƔŵĂĐŦ� ďŝƌ� ƚƵƚƵŵ� ƐĞƌŐŝůĞŵĞǇĞŶ�,�W�
ŐĞŶĕůŝŒŝǇůĞ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝŵŝǌŝ� ƐƂǇůĞǇŝƉ�
ƚŽƉůĂŶƨĚĂŶ�ĂǇƌŦůĚŦŬ͘�,ĂƨƌůĂƚŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�
Ŭŝ͕� ďƵ� ŽůĂǇůĂƌŦŶ� ƂŶĐĞƐŝŶĚĞ� ǇĂƔĂŶĂŶ� ĂŬ-
ƐĂŬůŦŬůĂƌĚĂŶ�ǀĞ�ƐŽƌƵŵƐƵǌůƵŬůĂƌĚĂŶ�ĚŽůĂ-
ǇŦ� ďŝƌ� ĂǇƌŦůŦŬ� ŬĂƌĂƌŦ� ĂůŵŦƔƨŬ͘� &ĂŬĂƚ�ďƵŶƵ�
ƚŽƉůĂŶƨĚĂ�ĚŝůĞ�ŐĞƟƌŵĞŵŝƔƟŬ͘��Ƶ�ĚĂ�ďŝ-
ǌŝŵ�ďƵ�ƐƺƌĞĕƚĞŬŝ�ŚĂƚĂůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ�ďŝƌŝǇĚŝ͘
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�ǇƌŦůŦŬ� ŬĂƌĂƌŦŵŦǌĚĂŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ŐƺŶ�

ŵĂƐĂǇĂ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�ĚŝŶĐŝ͕� ĨĂƔŝƐƚ�
ĕĞƚĞ�ďŝǌůĞƌ�ƚĂŵ�ďŽǇŬŽƚ�ŵĂƐĂŵŦǌŦ�ƚŽƉĂƌ-
ůĂƌŬĞŶ�ŐĞůĚŝůĞƌ͘ ��ŝǌůĞƌ�ŽŶůĂƌŦŶ�ďƵ�ďŽǇŬŽƚƵ�
ŝƔůĞǀƐŝǌ� ŚĂůĞ� ŐĞƟƌŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ƵŒƌĂƔƨŬůĂƌŦŶŦ�
ďƵ�ŵĂƐĂǇĂ�ŽƚƵƌĂŵĂǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝŬ͘�
KŶůĂƌ�ĚĂ�ĚŝŶĐŝ�ǀĞ�ŵŝůůŝǇĞƚĕŝ�ƐƂǇůĞŵůĞƌĚĞ�
ďƵůƵŶƵƉ�͞ŽŬƵůĚĂŬŝ�ďĂǇƌĂŬůĂƌŦ�ǇŦƌƨƉ�ĕƂƉĞ�
ĂƴŒŦŵŦǌŦ͟�ŝĚĚŝĂ�ĞƫůĞƌ͘ ��ƵŶĚĂŶ�ďŝƌ�ƐŽŶƵĕ�
ĂůĂŵĂǇĂŶ� ĚŝŶĐŝ͕� ĨĂƔŝƐƚ� ĕĞƚĞ� ďŝǌŝŵ� ŽŬƵů�
ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝŶŝ�ǀĞ�ŽŬƵůĚĂŬŝ�ƚƺŵ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ�
ŝƌĂĚĞƐŝŶŝ� ƚĂŶŦŵĂĚŦŒŦŵŦǌŦ� ƐƂǇůĞŵĞƐŝ� ƺǌĞ-
ƌŝŶĞ� ďŝǌůĞƌ� ĚĞ� ĂŶƟͲĚĞŵŽŬƌĂƟŬ� ǇŽůůĂƌůĂ�
ǇĂƉŦůĂŶ�ƐĞĕŝŵ�ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶŦ�ƚĂŶŦŵĂĚŦŒŦŵŦ-
ǌŦ�ƐƂǇůĞĚŝŬ͘��ĞǀƌĞĚĞŬŝ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌĞ�ŬŝŵŝŶ�
ƚĞŵƐŝůĐŝǇŝ�ƐĞĕƟŒŝŶŝ�ƐŽƌĚƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ�Ŭŝŵ-
ƐĞ�ĐĞǀĂƉ�ǀĞƌŵĞǇŝŶĐĞ�ĕĞǀƌĞĚĞŬŝ�ƂŒƌĞŶĐŝ-
ůĞƌŝŶ� ĚĞƐƚĞŒŝǇůĞ� ǀĞ� ĕĞƔŝƚůŝ� ĂũŝƚĂƐǇŽŶůĂƌůĂ�
ďƵ�ĕĞƚĞǇŝ�ŐĞƌŝ�ƉƺƐŬƺƌƩƺŬ͘

� ^ŽŶƌĂŬŝ� ŐƺŶ� ŝƐĞ� ďŽǇŬŽƚƵŶ� ĞŶ� Őƺĕůƺ�
ŽůĚƵŒƵ� ŐƺŶ� ŽůĚƵ͘� &ĂƌŬůŦ� ǇƂŶƚĞŵůĞƌ� ĚĞ-
ŶĞŵĞŵŝǌůĞ� ďŝƌůŝŬƚĞ� Ž� ŐƺŶ� ǇĞŵĞŬ� ĂůŦŵ-
ůĂƌŦŶĚĂ� ĐŝĚĚŝ� ďŝƌ� ĚƺƔƺƔ� ǇĂƔĂŶĚŦ͘� �ƵŶƵŶ�
ǇĂŶŦŶĚĂ� ŵĂƐĂǇĂ� ƚĞŬƌĂƌĚĂŶ� ŐĞůĞŶ� ĚŝŶĐŝ͕�
ŐĞƌŝĐŝ͕��ĨĂƔŝƐƚ�ĕĞƚĞ�ŵĂƐĂĚĂŶ�ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦůĚŦ͘�
�ƵŶůĂƌŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ��ŽƌůƵ�DzK͛ĚĂ�ǀĞ�ĂŶĂ�
ŬĂŵƉƺƐƚĞ�ĚĞ�ǌĂŵůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ďŝƌ�ŵĞŵŶƵ-
ŶŝǇĞƚƐŝǌůŝŬ� ǀĂƌĚŦ͘� �ŶĂ� ŬĂŵƉƺƐƚĞ� ĚĞ� ďŝƌ�
ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬ�ǇĂƔĂŶŵĂǇĂ�ďĂƔůĂŵŦƔƨ͘��ŽƌůƵ�
DƺŚĞŶĚŝƐůŝŬ� &ĂŬƺůƚĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ� ;�D&Ϳ� ďƵ�

ŚĂƌĞŬĞƚůŝůŝŬ�ŽƌĂůĂƌĂ�ĚĂ�ǇĂŶƐŦŵŦƔƨ͘��ŽǇŬŽ-
ƚĂ�ŬĂƨůŦŵŦŶ�ĂƌƚŵĂƐŦŶŦŶ�ƐŽŶƵĐƵŶĚĂ�ĨĂŬƺů-
ƚĞ�ĚĞŬĂŶŦ�ǀĞ�ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞ�ƐĞŬƌĞƚĞƌŝ�ďŽǇŬŽƚ�
ŵĂƐĂŵŦǌĂ� ŐĞůĚŝ͘� DĂƐĂĚĂ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŵŝǌŝ�
ĚŝŶůĞǇŝƉ�ďƵŶůĂƌŦ�ƐĞŶĂƚŽǇĂ�ƚĂƔŦǇĂĐĂŬůĂƌŦŶŦ�
ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘ �zĞŵĞŬŚĂŶĞĚĞ�ǀĞƌŝůĞŶ�ƐƵůĂƌŦŶ�
ŬĂůŝƚĞƐŝǌ�ǀĞ�ƐĂŒůŦŬƐŦǌ�ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�ŶŽƌŵĂůĚĞ�
ǇĞĚŝ� ŝůĂ� ƐĞŬŝǌ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� ŽůŵĂƐŦ� ŐĞƌĞŬĞŶ�
Ɖ,͛ŦŶ�ĚƂƌƚ�ŝůĂ�ďĞƔ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀĞ�
ďƵŶƵ�ĨĂƌŬůŦ�ǇĞƌůĞƌĞ�ƚĂƔŦǇĂĐĂŒŦŵŦǌŦ�ƐƂǇůĞ-
ŵĞŵŝǌ�ƺǌĞƌŝŶĞ�ƐƵůĂƌ�ĂŶŦŶĚĂ�ĚĞŒŝƔƟƌŝůĚŝ͘

�ĂŚĂ� ƐŽŶƌĂƐŦŶĚĂ� ĨĂŬƺůƚĞ� ĚĞŬĂŶŦŶŦŶ�
ďŝǌĞ� ƚŽƉůĂŶŦůĂŶ� ŝŵǌĂůĂƌůĂ� ďĞƌĂďĞƌ� ďƵ�
ŬŽŶƵǇƵ� ƐĞŶĂƚŽǇĂ� ƚĂƔŦǇĂĐĂŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞŵĞ-
Ɛŝ� ƺǌĞƌŝŶĞ� ďŝǌ� ĚĞ� ďŽǇŬŽƚƵ� ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦŬ͘�
&ĂŬĂƚ�ĂŬƐŝ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌ�ĕŦŬŵĂƐŦ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�
ďŽǇŬŽƚĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝŵŝǌŝ� ƐƂǇůĞĚŝŬ͘�
�ƐůŦŶĚĂ� ďƵ� ŬŽŶƵĚĂ� ǇĂŶŦůŐŦǇĂ� ĚƺƔƚƺŬ͘�
�ƺŶŬƺ� ďŽǇŬŽƚƵ� Ž� ƐĂĬĂǇĂ� ŐĞƟƌŵŝƔŬĞŶ�
ďƵŶƵ�ĚĞǀĂŵ�ĞƫƌŵĞŵĞŬ�ĞǇůĞŵŝŶ�ƐŦĐĂŬ-
ůŦŒŦŶŦ� ŬĂǇďĞƚŵĞƐŝŶĞ� ŶĞĚĞŶ� ŽůĚƵ͘� �Ƶ� ĚĂ�
ďŽǇŬŽƚ� ƐƺƌĞĐŝŶĚĞŬŝ� ŚĂƚĂůĂƌŦŵŦǌĚĂŶ� ďŝ-
ƌŝǇĚŝ�ǀĞ�ƚĂŚŵŝŶ�ĞƫŒŝŵŝǌ�Őŝďŝ�ĚĞŬĂŶ�ďŝǌĞ�
ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŐĞƌŝ�ĚƂŶƺƔ�ƐĂŒůĂŵĂĚŦ͘��ƵŶƵ�
ƚĞƔŚŝƌ�ĞƚŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�ĨŽƌƵŵ�ƂƌŐƺƚůĞŵĞǇĞ�
ĕĂůŦƔƨŒŦŵŦǌĚĂ� ŝƐĞ� ĕŽŬ�ŐĞĕ�ŬĂůŵŦƔƨŬ͕� ǌŝƌĂ�
ďƵ�ĨŽƌƵŵĂ�ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ŬĂƨůŦŵ�
ƐĂŒůĂŶŵĂĚŦ͘

�ƵŶůĂƌŦŶ� ǇĂŶŦŶĚĂ� ďŽǇŬŽƚ� ƐŽŶůĂŶĚŦŒŦ�
ǌĂŵĂŶ��,,͛ůŝ�ĂƌŬĂĚĂƔůĂƌ�ďŝǌůĞƌĞ�͞E<m͛ůƺ�
PŒƌĞŶĐŝůĞƌ͟� ŝƐŵŝǇůĞ�ĨĂĂůŝǇĞƚ�ǇĂƉƨƌŵĂǇĂ-
ĐĂŬůĂƌŦŶŦ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ĂŚůĂŬĂ� ƵǇŐƵŶ� ŽůŵĂ-
ǇĂŶ�ďŝƌ�ĚŝůĚĞ�ƐƂǇůĞĚŝ͘��ŝǌ�ĚĞ�ďƵŶĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�
ŝƐŝŵůĞƌĞ� ƚĂŬŦůŵĂĚŦŒŦŵŦǌŦ� ĂŵĂ� ďƵ� ŝƐŵŝŶ�
ŬŝŵƐĞǇĞ�Ăŝƚ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďƵ�ŐĞƌŝĐŝ�ƚƵƚƵŵ-
ůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ĚƵƌƵƉ� ďƵ� ŝƐŵŝ� ŬƵůůĂŶĂĐĂŒŦ-
ŵŦǌŦ�ďĞůŝƌƫŬ͘�,ĂƨƌůĂƚŵĂŬ�ŐĞƌĞŬŝƌ�Ŭŝ͕�ďŝǌ�
ƵůĂƔŦŵ�ƐŽƌƵŶƵ�ŝůĞ�ŝůŐŝůŝ�ďĂƔůĂƴŒŦŵŦǌ�ŝŵǌĂ�
ŬĂŵƉĂŶǇĂƐŦŶĚĂ�ĚĂ�ďƵ�ŝƐŵŝ�ŬƵůůĂŶŵŦƔƨŬ͘
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�ŶĂ� ŬĂŵƉƺƐƚĞ� �,,� ǀĞ� ,�W� ŐĞŶĕůŝ-

ŒŝŶŝŶ� ĚĞǀĂŵ� ĞƫƌĚŝŒŝ� ďŽǇŬŽƚ� ŝƐĞ� ŽƌĂĚĂ-
Ŭŝ� ƂŒƌĞŶĐŝůĞƌŝŶ� ǇƂŶĞƟŵůĞ� ŐƂƌƺƔŵĞƐŝǇůĞ�
ƐŽŶůĂŶŵŦƔƨ͘� KƌĂĚĂŬŝ� ďŽǇŬŽƩĂ� �D&͛ĚĞ�
ďĂƔůĂǇĂŶ�ďŽǇŬŽƚƵŶ�ĂŶĂ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞŶ�ƵǌĂŬ�
ďŝƌ� ŐƂƌƺŶƚƺ� ǀĂƌĚŦ͘� �D&͛ĚĞ� ǌĂŵůĂƌĂ͕� ĕĞ-
ƔŝƚƐŝǌ͕� ŬĂůŝƚĞƐŝǌ� ǀĞ� ƐĂŒůŦŬƐŦǌ� ǇĞŵĞŬůĞƌĞ�
ŬĂƌƔŦ� ďĂƔůĂƨůĂŶ� ŵƺĐĂĚĞůĞ͕� ƚĞŬ� ďĂƔŦŶĂ�
ǇĞŵĞŬůĞƌŝŶ�ŝǇŝůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ͕�ǀĞŐĂŶ�ǇĞŵĞŬ͕�
ŝĕĞĐĞŬůĞƌĚĞ�ĕĞƔŝƚůŝůŝŒŝŶ�ƐĂŒůĂŶŵĂƐŦ�ƚĂůĞƉ-
ůĞƌŝǇůĞ� ƐŽŶůĂŶĚŦ͘� DĞǀĐƵƚ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŝƐĞ�
ďƵŶůĂƌĚĂŶ� ƐĂĚĞĐĞ� ǀĞŐĂŶ� ǇĞŵĞŬ� ĕĞƔŝĚŝ�
ƚĂůĞďŝ�ǇĞƌ�ďƵůŵƵƔ�ŐƂǌƺŬƺǇŽƌ͘ ��ŝǌŝŵ�ďƵƌĂ-
ĚĂ�ĞůĞƔƟƌĚŝŒŝŵŝǌ�ŶŽŬƚĂ�ŝƐĞ�ĂŶĂ�ŬĂŵƉƺƐƚĞ�
ǇĂƉŦůĂŶ� ŐƂƌƺƔŵĞŶŝŶ��D&͛ǇĞ� ǇĂŶƐŦƨůŵĂ-
ŵĂƐŦ�ǀĞ�ďŽǇŬŽƚƵŶ�ĂŶĂ�ĞŬƐĞŶŝŶĚĞŶ͕�ǇĂŶŝ�
ǌĂŵůĂƌŦŶ�ŐĞƌŝ�ĕĞŬŝůŵĞƐŝ�ƚĂůĞďŝŶĚĞŶ�ƵǌĂŬ-
ůĂƔƨƌŦůŵĂƐŦĚŦƌ͘ �

� �ŝǌ� �'�� ŽůĂƌĂŬ� ƺŶŝǀĞƌƐŝƚĞůĞƌŝŵŝǌĚĞ�
ŝůĞƌŝĐŝ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ŬƵƌƵŵůĂƌůĂ�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŵƺĐĂ-
ĚĞůĞ�ĞƚŵĞ�ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ�Śąůą�ĂǇŶŦ�ĮŬŝƌĚĞ-
Ǉŝǌ� ĂŵĂ� ďƵ� ŬƵƌƵŵůĂƌ� ŽƌƚĂŬ�ŵƺĐĂĚĞůĞǇŝ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƂǌƺŶĚĞŶ� ƵǌĂŬůĂƔƨƌŦƌƐĂ͕� ďĂƔŬĂ�
ďŝƌ� ŶŽŬƚĂǇĂ� ĕĞŬŵĞǇĞ� ĕĂůŦƔŦƌůĂƌƐĂ� ďƵŶĂ�
ŵƺĚĂŚĂůĞ�ĞƚŵĞŬ�ĚĞ�ďŝǌŝŵ�ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂ-
ƌŦŵŦǌĚĂŶ�ďŝƌŝƐŝĚŝƌ͘
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�ŝŶ�ϱϬϬ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�ƚƵƚƐĂŒŦŶ�͞ KŶƵƌ�ŐƌĞǀŝ͟�
ĚŝǇĞ�ĂŶŦůĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�Ϯ͘�ĂǇŦŶĂ�ŐŝƌĚŝ͘�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�
�ƐŬĂůĂŶ͕� EĞĬĂ͕� ZĂǇŵŽŶ͕� ,ĞĚĂŝŵ͕� �ŝŝƌ�
^ĞďĂ� ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĂŶ� ƚƺŵ� ƚƵƚ-
ƐĂŬůĂƌŦŶ� ŬĂƨůŦŵŦǇůĂ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞŶ� ĂĕůŦŬ�
ŐƌĞǀŝ� ƐŝǇŽŶŝƐƚ� 7ƐƌĂŝů� ƌĞũŝŵŝŶŝ� ƐŦŬŦƔƨƌŵĂǇĂ�
ďĂƔůĂĚŦ͘� �ŝƌĞŶŝƔ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ĂĐǌĞ� ĚƺƔĞŶ�
ŦƌŬĕŦ��ĞŶǇĂŵŝŶ�EĞƚĂŶǇĂŚƵ�ŚƺŬƺŵĞƟ�Ŭŝƌůŝ�
ǇƂŶƚĞŵůĞƌůĞ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ�ǌĂǇŦŇĂƚŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔƐĂ�
ĚĂ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ�ƐƺƌƺǇŽƌ͘

9&1*51*7�0&':1�*)â1*3*�0&)&7�
)â7*3âĂ
�ĕůŦŬ� 'ƌĞǀŝ� <ŽŵŝƚĞƐŝ͕� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ� ƚĂ-

ůĞƉůĞƌŝ� ŬĂďƵů� ĞĚŝůĞŶĞ� ŬĂĚĂƌ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞĐĞŒŝŶŝ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘� �ĞǌĂĞǀůĞƌŝ�
ŬŽƔƵůůĂƌŦŶŦŶ� ĚƺǌĞůƟůŵĞƐŝ͕� ĂŝůĞůĞƌůĞ� ǇĂƉŦ-
ůĂŶ�ŐƂƌƺƔŵĞůĞƌ͕ �ƐĂŒůŦŬ�ŬŽƔƵůůĂƌŦ�ǀĞ�ŚĂƐƚĂ�
ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�ƚĞĚĂǀŝƐŝ͕�ďĂƐŦŶͲǇĂǇŦŶ�ǀĞ�ŬŦǇĂ-
ĨĞƚ�ǇĂƐĂŬůĂƌŦ͕�ĕŽĐƵŬ�ǀĞ�ŬĂĚŦŶ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�
ŵĂƌƵǌ� ŬĂůĚŦŒŦ� ŵƵĂŵĞůĞ͕� ŚƺĐƌĞ� ĐĞǌĂƐŦ͕�
ŝĚĂƌŝ� ƚƵƚƵŬůƵůƵŬ� Őŝďŝ� ŬŽŶƵůĂƌĚĂ� ƚĂůĞƉůĞƌ�
ůŝƐƚĞƐŝ� ǇĂǇŦŶůĂǇĂŶ� ŬŽŵŝƚĞ͕� ƚĂůĞƉůĞƌ� ŬĂďƵů�
ĞĚŝůĞŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶŝŶ�ĚĞǀĂŵ�ĞĚĞ-
ĐĞŒŝŶŝ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘�

�͘� EĞƚĂŶǇĂŚƵ� ŚƺŬƺŵĞƟ͕� ŐƂƌƺŶƺƌĚĞ�
ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶŝ� ƂŶĞŵƐĞŵŝǇŽƌ͘ � �ŶĐĂŬ� Ŭŝƌůŝ�
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂŶŦŶ�ďĂƔůĂƨůŵĂƐŦ�ƐŝǇŽŶŝƐƚ�ƌĞũŝ-
ŵŝŶ�Śŝĕ�ĚĞ�ƌĂŚĂƚ�ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ŐƂǌůĞƌ�ƂŶƺ-
ŶĞ� ƐĞƌĚŝ͘� �ů� &ĞƟŚ� ůŝĚĞƌůĞƌŝŶĚĞŶ�DĞƌǀĂŶ�
�ĂƌŐƵƟ͛ŶŝŶ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶŝ� ďŦƌĂŬƨŒŦŶĂ� ĚĂŝƌ�
ǇĂůĂŶ�ŚĂďĞƌůĞƌŝŶ�ǇĂǇŦůŵĂƐŦ͕�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�Ɣŝŵ-
ĚŝĚĞŶ�7ƐƌĂŝů�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝ�ƐŦŬŦƔƨƌŵĂǇĂ�ďĂƔ-
ůĂĚŦŒŦŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

)â7*3âĂ1*�)&>&3.Ă2&�>&>.1.>47
�ŝŶĚĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ�ƐƺƌĚƺƌĞŶ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�

ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ͕�ĚŦƔĂƌŦĚĂ�ĚĂ�ŐĞŶŝƔ�ǇĂŶŬŦ�ƵǇĂŶ-

ĚŦƌŦǇŽƌ͘ � ^ĂĚĞĐĞ� �Ăƨ� bĞƌŝĂ� ŝůĞ� 'ĂǌǌĞ͛ĚĞ�
ĚĞŒŝů͕� �ŵŵĂŶ͕� �ĞǇƌƵƚ͕� bĂŵ� Őŝďŝ� �ƌĂƉ�
ďĂƔŬĞŶƚůĞƌŝŶĚĞ� ĚĞ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌůĂ� ĚĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ� ƂƌŐƺƚůĞŶŝǇŽƌ͘ � dƵƚƐĂŬůĂƌůĂ�
�ĂǇĂŶŦƔŵĂ�<ŽŵŝƚĞƐŝ�;d�<Ϳ�ŬƵƌĂŶ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�
ƂƌŐƺƚ͕� ŚĂƌĞŬĞƚ� ǀĞ� ĚĞƌŶĞŬůĞƌ� ŬƵƌĚƵŬůĂƌŦ�
ĚŝƌĞŶŝƔ� ĕĂĚŦƌůĂƌŦŶĚĂ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌůĂ�ĚĂǇĂŶŦƔ-
ŵĂ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ƂƌŐƺƚůƺǇŽƌůĂƌ͘ �

7ƐƌĂŝů�ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ϲ�ďŝŶ�ϱϬϬ�ƚƵƚƐĂ-
ŒŦŶ�ƐĂĚĞĐĞ�ďŝŶ�ϱϬϬ͛ƺ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĞ�ŬĂƨů-
ŵĂƐŦŶĂ�ƌĂŒŵĞŶ͕�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĞ�
&ŝůŝƐƟŶůŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝŶ�ƚƺŵƺ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŝǇŽƌ͘ �
,ĂŵĂƐ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĞ�ŬĂƨůŵĂǌ-
ŬĞŶ͕� ďƵ� 7ƐůĂŵĐŦ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ŚĞŵ� ĚŝƌĞŶŝƔŝ�
ŚĞŵ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝ� ĚĞƐƚĞŬůĞ-
ĚŝŒŝŶŝ� ďĞůŝƌƟǇŽƌ͘ � �Ƶ� ĂƌĂĚĂ� ŚĞŵ� &ŝůŝƐƟŶůŝ�
ŚĞŵ�ĨĂƌŬůŦ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ŝůĞƌŝĐŝ��ƌĂƉ�ĂǇĚŦŶ�ǀĞ�
ƐĂŶĂƚĕŦůĂƌŦ�ĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔĞ�ĚĞƐƚĞŬ�ǀĞƌŝǇŽƌůĂƌ͘ �
�ƌĂůĂƌŦŶĚĂ�&ŝůŝƐƟŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ƐŝŵŐĞ�ŝƐŝŵ-
ůĞƌŝŶĚĞŶ� >ĞǇůĂ� ,ĂůŝĚ͛ŝŶ� ĚĞ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ�
&ŝůŝƐƟŶůŝ� ƔĂŚƐŝǇĞƚůĞƌ� ĚĞ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ� ĂĕůŦŬ�
ŐƌĞǀŝŶĞ�ďĂƔůĂĚŦůĂƌ͘ � 7ůĞƌŝĐŝ��ƌĂƉ�ďĂƐŦŶŦ�Ěŝ-
ƌĞŶŝƔĞ� ŐĞŶŝƔ� ǇĞƌ� ǀĞƌŝƌŬĞŶ͕� >ƺďŶĂŶ�ŵĞƌ-
ŬĞǌůŝ��ů�DĂǇĂĚĞĞŶ�ŬĂŶĂůŦ�ŝƐĞ�͞ ŽŶƵƌ�ŐƌĞǀŝ͟�
ůŽŐŽƐƵŶƵ�ĞŬƌĂŶůĂƌŦŶĂ�ƚĂƔŦǇŽƌ͘ �

�ĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶŝŶ� &ŝůŝƐƟŶ� Ğů� EĂŬďĂ Ɛ͛ŦŶŦŶ�
ϲϵ͘� ǇŦů� ĚƂŶƺŵƺŶĞ� ĚĞŶŬ� ĚƺƔŵĞƐŝ͕� ǌŝŶ-
ĚĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝŶ�ŐĞŶŝƔ�ŬŝƚůĞůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�

ĚƵǇƵůƵƉ� ĚĞƐƚĞŬůĞŶŵĞƐŝŶĞ� ǀĞƐŝůĞ� ŽůĚƵ͘�
�Ƶ� ĕĂŬŦƔŵĂ͕� ĚŝƌĞŶĞŶ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦ͕� ƐŝǇŽŶŝƐƚ�
ŝƔŐĂůĞ� ǀĞ� 7ƐƌĂŝů� ǀĂŚƔĞƟŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶ�
ƐŝŵŐĞƐŝ�ŚĂůŝŶĞ�ŐĞƟƌĚŝ͘��

)&>&3.Ă2&�â�â3�,*3*1�)â7*3âĂ�
,7*;��&Ú.7.8.
7ƐƌĂŝů� ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ǇĂƉĂŶ�

DĞƌǀĂŶ��ĂƌŐƵƟ͕� ƚƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ�
ŬĂďƵů�ĞĚŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ĚŦƔĂƌŦĚĂŬŝ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ĞǇůĞŵůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞŶĞů� ĚŝƌĞŶŝƔĞ� ĚƂŶƺƔƚƺ-
ƌƺůŵĞƐŝ� ĕĂŒƌŦƐŦŶĚĂ� ďƵůƵŶĚƵ͘� �ĂƌŐƵƟ͛ŶŝŶ�
ĕĂŒƌŦƐŦŶĂ� ĚĞƐƚĞŬ� ǀĞƌĞŶ� d�<͕� �Ăƨ� bĞƌŝĂ͕�
'ĂǌǌĞ�ǀĞ��ŽŒƵ�<ƵĚƺƐ�ŝĕŝŶ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀ�ĕĂŒ-
ƌŦƐŦ�ǇĂƉƨ͘�

dƵƚƐĂŬůĂƌŦŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ƚĂŵ�ĚĞƐƚĞŬ�
ǀĞƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ŝůĂŶ�ĞĚĞŶ�ƂƌŐƺƚ�ǀĞ�ŚĂƌĞŬĞƚůĞƌ�
ďƵŶĂ�ƵǇŐƵŶ�ďŝƌ�ƉƌĂƟŬ�ƐĞƌŐŝůĞƌůĞƌƐĞ͕�Őƺĕ-
ůƺ�ǀĞ�ĞƚŬŝůŝ�ďŝƌ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀŝŶ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞ-
Ɛŝ�ŵƺŵŬƺŶ�ŽůĂĐĂŬ͘��Ƶ� ŝƐĞ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌ� ŝĕŝŶ�
ŵŽƌĂů�ŬĂǇŶĂŒŦ͕�ŦƌŬĕŦ�EĞƚĂŶǇĂŚƵ�ŚƺŬƺŵĞ-
Ɵ�ŝĕŝŶ�ŝƐĞ�Őƺĕůƺ�ďŝƌ�ďĂƐŦŶĕ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

?â3)&3�)â7*3âĂâ�'â71*Ă9â7â>47
�ĂƨĂ� bĞƌŝ� ŝůĞ� 'ĂǌǌĞ� ϮϬϬϳ͛ĚĞŶ� ďĞƌŝ�

ďƂůƺŶŵƺƔ� ĚƵƌƵŵĚĂ͘� �Ăƨ� bĞƌŝĂ͛ĚĂ� �ů�
&ĞƟŚ͛ŝŶ͕� 'ĂǌǌĞ͛ĚĞ� ŝƐĞ� ,ĂŵĂƐ͛ŦŶ� ŚĂŬŝŵŝ-
ǇĞƟ� ǀĂƌ͘ � 7ƐƌĂŝů͛ŝŶ� ƐĂůĚŦƌŦ� ǀĞ� ŬĂƚůŝĂŵůĂƌŦŶĂ�

ŵĂƌƵǌ�ŬĂůĂŶ�&ŝůŝƐƟŶ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ƂĚĞĚŝŒŝ�ďĞ-
ĚĞůůĞƌ͕ � ďƵ� ĂŬŦůĂůŵĂǌ� ďƂůƺŶŵĞ� ŝůĞ� ĚĂŚĂ�
ĚĂ� ĂŒŦƌůĂƔŦǇŽƌ͘ � �ƵŶĂ� ƌĂŒŵĞŶ� ,ĂŵĂƐ͕�
DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌ͛ŝŶ�&ŝůŝƐƟŶ�ŬŽůƵ�ŽůĂ-
ƌĂŬ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚĞƌŬĞŶ͕� DĂŚŵƵƚ� �ďďĂƐ�
ůŝĚĞƌůŝŒŝŶĚĞŬŝ��ů�&ĞƟŚ�ŝƐĞ͕�͞����ďĂƌŦƔŦ͟Ŷ-
ĚĂŶ�ŵĞĚĞƚ�ƵŵĂŶ�ƵǌůĂƔŵĂĐŦͬŝƔďŝƌůŝŬĕŝ�ƉŽ-
ůŝƟŬĂĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕŵŝǇŽƌ͘ �

�Ƶ� ŝŬŝ�ŚĂƌĞŬĞƟŶ�ĞƚŬŝůŝ�ŽůŵĂƐŦ�ǀĞ�ĂŬƐŝ�
ǇƂŶĚĞŬŝ� ƐƂǇůĞŵůĞƌĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ďƂůƺŶŵĞ-
Ǉŝ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŵĂŬ� ŝĕŝŶ� Śŝĕďŝƌ� ƐŽŵƵƚ�
ĂĚŦŵ� ĂƚŵĂŵĂůĂƌŦ͕� ŚĂůĞŶ� &ŝůŝƐƟŶ� ĚŝƌĞŶŝ-
ƔŝŶŝŶ� ƚĞŵĞů� ĂĕŵĂǌůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � �Ƶ�
ďƂůƺŶŵĞǇĞ�ƌĂŒŵĞŶ�ǌŝŶĚĂŶ�ĚŝƌĞŶŝƔŝ͕�ƚƺŵ�
ƚĂƌĂŇĂƌŦ�ƚƵƚƐĂŬůĂƌůĂ�ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�ŝĕŝŶĚĞ�Žů-
ŵĂǇĂ� ǌŽƌůĂĚŦ͘� �ŝƌĞŶŝƔĞ� ǀĞƌŝůĞŶ� ĚĞƐƚĞŒŝŶ�
ďŽǇƵƚƵ�ĨĂƌŬůŦ�ŽůƐĂ�ĚĂ͕�ďƺƚƺŶ�ŚĂƌĞŬĞƚ͕�Ƃƌ-
Őƺƚ� ǀĞ�ĚĞƌŶĞŬůĞƌ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌůĂ� ĚĂǇĂŶŦƔŵĂ�
ŝĕŝŶĚĞ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ� ŝůĂŶ�ĞƫůĞƌ͘ ��Ƶ� ŝƐĞ͕�ďŝƌ�
ŬĞǌ�ĚĂŚĂ�ďƂůƺŶŵĞŶŝŶ�ƐŽƌŐƵůĂŶŵĂƐŦŶŦ�ǀĞ�
ďƵ� ǀĂŚŝŵ� ĚƵƌƵŵĂ� ďŝƌ� ĂŶ� ƂŶĐĞ� ƐŽŶ� ǀĞ-
ƌŝůŵĞƐŝ� ŐĞƌĞŬƟŒŝŶŝ� ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĞŶ� ƐĞƐůĞƌŝŶ�
ǇƺŬƐĞůŵĞƐŝŶĞ�ǀĞƐŝůĞ�ŽůĚƵ͘��

***
7ƐƌĂŝů�ǌŝŶĚĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ŚĂůĞŶ�ϲϱϬϬ�ƚƵƚƐĂŬ�

ďƵůƵŶƵǇŽƌ͘ ��ƵŶůĂƌŦŶ�ϱϴ͛ŝ�ŬĂĚŦŶ͕�ϯϬϬ͛ƺ�ĕŽ-
ĐƵŬ͕�ďŝŶ�ϴϬϬ͛ƺ�ŚĂƐƚĂ͕�ϱϬϬ͛ƺ�ŝĚĂƌŝ�ƚƵƚƵŬůƵ�
;ŚĞƌŚĂŶŐŝ�ďŝƌ�ŵĂŚŬĞŵĞ�ŬĂƌĂƌŦ�ŽůŵĂĚĂŶ�
ŬĞǇĮ�ƔĞŬŝůĚĞ�ǌŝŶĚĂŶĂ�ĂƨůĂŶůĂƌͿ͘�

&ŝůŝƐƟŶůŝ� ƚƵƚƐĂŬůĂƌ͕ � 7ƐƌĂŝů͛ŝŶ��Ăƨ�bĞƌŝĂ͕�
'ĂǌǌĞ�ǀĞ��ŽŒƵ�<ƵĚƺƐ͛ƺ�ŝƔŐĂů�ĞƫŒŝ�ϭϵϲϳ�
ǇŦůŦŶĚĂŶ�ďƵ�ǇĂŶĂ�Ϯϯ͘�ŬĞǌ�ƚŽƉůƵ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞ-
ǀŝ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝǇŽƌůĂƌ͘ � �ŝƌĞŶŝƔ� ŚĞŵ� ŝĕĞ-
ƌŝĚĞ� ŚĞŵ� ĚŦƔĂƌŦĚĂ� ĂǇŶŦ� ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ� ;Ŭŝ͕�
ďƵŶƵŶ� ŽůŵĂŵĂƐŦ� ŝĕŝŶ� ďŝƌ� ŶĞĚĞŶ� ŐƂƌƺŶ-
ŵƺǇŽƌͿ� ĚĞǀĂŵ� ĞĚĞƌƐĞ� ŦƌŬĕŦͲƐŝǇŽŶŝƐƚ� �͘�
EĞƚĂŶǇĂŚƵ� ŚƺŬƺŵĞƟ� ŐĞƌŝ� ĂĚŦŵ� ĂƚŵĂŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĂĐĂŬƨƌ͘ �

âXWFNQ�_NSIFSQFWãSIF�INWJSNă�IJ[FR�JIN^TW
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ϭϰ�DĂǇŦƐ�WĂǌĂƌ�'ƺŶƺ�tƵƉƉĞƌƚĂů͛ĚĂ�
͚ϳϭ� �ĞǀƌŝŵĐŝ� ŚĂƌĞŬĞƟŶŝŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƂŶ-
ĚĞƌůĞƌŝ��ĞŶŝǌ͕�DĂŚŝƌ�ǀĞ�7ďƌĂŚŝŵ�ŝĕŝŶ�ďŝƌ�
ĂŶŵĂ�ĞƚŬŝŶůŝŒŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĚŝ͘

�ĞŶŝǌůĞƌ�ǀĞ�ŽŶůĂƌŦŶ�ƔĂŚƐŦŶĚĂ�ĚĞǀƌŝŵ�
ǀĞ� ƐŽƐǇĂůŝǌŵ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĚĞ� ƂůƺŵƐƺǌ-
ůĞƔĞŶůĞƌ� ŝĕŝŶ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƐĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵŶĚĂ�
�ĞǀƌŝŵĐŝ� 'ĞŶĕůŝŬ� �ŝƌůŝŒŝ� ;�'�ͲZ:Ϳ� ƚĞŵ-
ƐŝůĐŝƐŝ�͞<ŽŵƺŶŝƐƚ�zƺƌĞŬ͟�ĂĚůŦ�Ɣŝŝƌŝ�ŽŬƵĚƵ͘

Ƙ431&7.�)*Ú*71â�0.1&3�)*;7â2�
>&52&�â7&)*1*7â>)âƙ
�ƌĚŦŶĚĂŶ͕� �'�� ĂĚŦŶĂ� �ĞŶŝǌ͕� DĂŚŝƌ�

ǀĞ�7ďƌĂŚŝŵůĞƌ͛Ğ�ĚĂŝƌ�ŬŦƐĂ�ǀĞ�Ƃǌůƺ�ďŝƌ�ŬŽ-
ŶƵƔŵĂ� ǇĂƉŦůĚŦ͘� �'�� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ͕� �ĞŶŝǌ�
ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶĚĞƌůĞƌŝ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌĞ�
ĞĚĞŶ� ĞŶ� ƚĞŵĞů� ŚƵƐƵƐůĂƌĂ� ĚĞŒŝŶĚŝ͘� �Ƶ�
ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ͕�ŽŶůĂƌŦŶ͕�Ž�ŐƺŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƐŽů�ŚĂ-
ƌĞŬĞƚĞ� ĞŐĞŵĞŶ� ŽůĂŶ� ďƵƌũƵǀĂ� ƌĞĨŽƌŵŝǌ-
ŵŝŶĚĞŶ�ŬŽƉƵƉ͕�ĚƺǌĞŶŝ�ĂƔĂŶ�ďŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�

ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ďĞůŝƌƫ͘��ƵŶƵŶ�ŐĞƌĞ-
Œŝ�ŽůĂƌĂŬ͕�ĚĞǀůĞƚĞ�ƐŝůĂŚ�ĕĞŬƟŬůĞƌŝŶŝ͕�ƔŝĚ-
ĚĞƚĞ�ĚĂǇĂůŦ�ĚĞǀƌŝŵ�ĮŬƌŝŶŝ�ƐĂǀƵŶĚƵŬůĂƌŦŶŦ�
ĚŝůĞ� ŐĞƟƌĞŶ��'�� ƚĞŵƐŝůĐŝƐŝ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ͕�
�ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ǇĂƉŵĂ�ŝƌĂĚĞƐŝ�ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇĚƵŬůĂƌŦŶŦ�ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂƌŐƺƚ-
ůĞƌ� ŬƵƌŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ǀĞ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ƉƌĂƟŬůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ĚĞ�ďƵŶƵŶ�ŝĨĂĚĞƐŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ǀƵƌŐƵůĂ-
ĚŦ͘� KŶůĂƌŦ� ĚĞŒĞƌůŝ� ŬŦůĂŶŦŶ� ďƵ� ŽůĚƵŒƵŶƵ͕�
ƚƺŵ�ďƵŶůĂƌŦ�ǇĂƉƨŬůĂƌŦ�ŝĕŝŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƂŶ-
ĚĞƌůĞƌ�ƐŦĨĂƨ�ŬĂǌĂŶĚŦŬůĂƌŦŶŦŶ�ĂůƨŶŦ�ĕŝǌĚŝ͘

Ƙ,*3�1â0�)*;7â2*�8&-â5��.02&1.ƙ
<ŽŶƵƔŵĂĚĂ͕� �ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝ� ĂŶĂŶ� ǀĞ� ďƵ-

ŐƺŶŬƺ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ�ŽůĚƵŒƵŶƵ�ŝĚĚŝĂ�ĞĚĞŶ�
ƉĞŬ�ĕŽŬ�ƐŝǇĂƐĂů�ŽĚĂŒŦŶ͕�ŽŶůĂƌŦŶ�ĚĞǀƌŝŵ-

ĐŝůŝŒŝŶŝ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ŝĕŝŶĚĞ�ǇĞŶŝ�ďŝƌ�ĚƺǌĞǇĚĞ�
ǀĂƌ� ĞƚŵĞŬ� ǇĞƌŝŶĞ͕� �ĞŶŝǌůĞƌ͛ŝŶ� ŬŽƉƚƵŒƵ�
ƌĞĨŽƌŵŝǌŵĞ� ǀĞ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵĞ� ŐĞƌŝ�
ĚƂŶĚƺŒƺ� ďĞůŝƌƟůĚŝ͘� 7ŶƐĂŶůŦŒŦŶ͕� ǇĞŶŝ� ďŝƌ�
ĚĞǀƌŝŵůĞƌ� ĚƂŶĞŵŝŶĞ� ĚŽŒƌƵ� ƐĞǇƌĞƫŒŝ-
ŶŝŶ͕�ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ͕�ŝŚƟǇĂĐŦŶ�ǇŝŶĞ�ďŝƌ�ĚĞǀƌŝŵ�
ŽůĚƵŒƵŶƵŶ�Ăůƨ�ĕŝǌŝůĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂ͕�ƂǌĞůůŝŬ-
ůĞ�ŐĞŶĕ�ŬƵƔĂŬůĂƌŦŶ�ďƵŐƺŶ�ĚĞǀƌŝŵĞ�ƐŦŵƐŦ-
ŬŦ�ƐĂƌŦůŵĂƐŦ�ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ�ŶŽŬƚĂůĂŶĚŦ͘

�Ƶ� ŬŽŶƵƔŵĂŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕� ŚĞƌŬĞƐŝŶ�
ĚƺƔƺŶĐĞůĞƌŝŶŝ� ǀĞ� ĚƵǇŐƵůĂƌŦŶŦ� ĂĕŦŬůĂĚŦŒŦ�
ƚĂƌƨƔŵĂͬƐƂǇůĞƔŝ� ďƂůƺŵƺŶĞ� ŐĞĕŝůĚŝ͘� WĞŬ�
ĕŽŬ�ŬŝƔŝŶŝŶ�ƐƂǌ�ĂůĚŦŒŦ�ďƂůƺŵĚĞ͕�ƂǌĞůůŝŬůĞ�
ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ŐĞůĞĐĞŒĞ�ĚƂŶƺŬ�ƐŽŵƵƚ�ŚĞĚĞĨ-
ůĞƌŝŶŝ� ĚĞ� ŬĂƉƐĂǇĂŶ� ĚĞŒĞƌůĞŶĚŝƌŵĞůĞƌŝ�
ƂŶĞ�ĕŦŬƨ͘�

'ĞŶĕůĞƌŝŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶĚĂ͕�ŐĞĕŵŝƔŝŶ�

ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ďŝƌŝŬŝŵŝ� ǀĞ� ĚĞŒĞƌůĞƌŝŶŝŶ� ǇĞŶŝ�
ŬƵƔĂŬůĂƌĂ� ĂŬƚĂƌŦůŵĂƐŦŶŦŶ� ƂŶĞŵŝ� ǀƵƌŐƵ-
ůĂŶĚŦ͘� <ŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ� ͚ϳϭ͛ĚĞŬŝ� ŬŽƉƵƔƵŶ�
ĂŶůĂŵŦŶĂ�ĚĞŒŝŶŝůŝƌŬĞŶ�ďƵŐƺŶ�ďƵŶƵ�ĚĂŚĂ�
ŝůĞƌŝǇĞ� ƚĂƔŦŵĂŬ� ŐĞƌĞŬƟŒŝ� ŝĨĂĚĞ� ĞĚŝůĞƌĞŬ�
ŐĞůĞĐĞŒŝ� ŬĂǌĂŶŵĂŶŦŶ� ƚĞŬ� ǇŽůƵŶƵŶ� ƐŦŶŦĨ�
ĚĞǀƌŝŵĐŝůŝŒŝ� ŽůĚƵŒƵŶĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝůĚŝ͘�
<ŽŶƵƔŵĂůĂƌĚĂ͕�ŐĞůŝŶĞŶ�ǇĞƌĚĞ�ĂŶƟͲŬĂƉŝ-
ƚĂůŝƐƚ�ŽůŵĂǇĂŶŦŶ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ�ƐĂǇŦůŵĂǇĂĐĂŒŦ�
ǀƵƌŐƵƐƵ�ǇĂƉŦůĚŦ͘

�ŶŵĂ� ĞƚŬŝŶůŝŒŝ͕� ƂŶƺŵƺǌĚĞŬŝ� ĚƂŶĞ-
ŵŝŶ� ĚĞǀƌŝŵĐŝ� ŐƂƌĞǀ� ǀĞ� ƐŽƌƵŵůƵůƵŬůĂ-
ƌŦŶŦŶ� ŚĂƨƌůĂƨůŵĂƐŦ� ŝůĞ� ĚĞǀĂŵ� Ğƫ͘� �Ƶ�
ĕĞƌĕĞǀĞĚĞ͕� dĞŵŵƵǌ� ĂǇŦŶĚĂ� �ƐƐĞŶ͛ĚĞ�
ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�Ŭƺůƚƺƌ�ĨĞƐƟǀĂůŝ͕�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��Ŭŝŵ�
�Ğǀƌŝŵŝ͛ŶŝŶ�ϭϬϬ͘�ǇŦůŦŶĚĂ�ǇĂƉŦůĂĐĂŬ�ĕĂůŦƔ-
ŵĂůĂƌ�ǀĞ�ϭϴ�<ĂƐŦŵ͛ĚĂ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞĐĞŬ�
ŵĞƌŬĞǌŝ� ŐĞĐĞ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝŶĞ� ĚĞŒŝŶŝůĚŝ͘�
,ĞƌŬĞƐŝŶ� ďƵ� ĕĂůŦƔŵĂůĂƌĚĂ� ŐƂƌĞǀ� ǀĞ� ƐŽ-
ƌƵŵůƵůƵŬ� ƺƐƚůĞŶŵĞƐŝ� ĕĂŒƌŦƐŦǇůĂ� ĞƚŬŝŶůŝŬ�
ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

<ZUUJWYFQƖIF�)JSN_��2FMNW�[J�âGWFMNR�FSãQIã
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͞7ƐůĂŵŝ� �ŝƌĞŶŝƔ� ,ĂƌĞŬĞƟ͟� ĂĚŦǇůĂ� ďŝ-
ůŝŶĞŶ� ,ĂŵĂƐ͕� ϭ� DĂǇŦƐ͛ƚĂ� ͞zĞŶŝ� ^ŝǇĂƐĞƚ�
�ĞůŐĞƐŝ͟Ŷŝ�ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�͞zĞŶŝ�ĕŝǌŐŝ͕͟ �,ĂŵĂƐ͛ŦŶ�
ƐŝǇĂƐŝ� ůŝĚĞƌŝ� ,ĂůŝĚ� DĞƔĂů� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
<ĂƚĂƌ͛ŦŶ� ďĂƔŬĞŶƟ� �ŽŚĂ͛ĚĂ� ŝůĂŶ� ĞĚŝůĚŝ͘�
zĞŶŝ� ĕŝǌŐŝ� ŝůĂŶŦ� ĨĂƌŬůŦ� ǇŽƌƵŵůĂƌĂ� ǀĞƐŝ-
ůĞ� ŽůĚƵ͘� zŽƌƵŵůĂƌ� ĨĂƌŬůŦ� ŽůƐĂ� ĚĂ� ďĞůŝƌŐŝŶ�
ŽůĂŶ͕� ,ĂŵĂƐ͛ŦŶ� ƵůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ� ƐŝƐƚĞŵ� ŶĞǌ-
ĚŝŶĚĞ� ŬĂďƵů� ŐƂƌŵĞ͕� ĚŝŒĞƌ� ďŝƌ� ŝĨĂĚĞǇůĞ�
ďĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ŶĞǌĚŝŶĚĞ� ͞ǇĞŶŝ� ďŝƌ�
ŝŵĂũ͟� ŽůƵƔƚƵƌŵĂ� ŬĂǇŐŦƐŦǇůĂ� ŚĂƌĞŬĞƚ� Ğƚ-
ŵĞƐŝĚŝƌ͘ �

-&2&8�)4-&Ɩ)&3�
*25*7>&1â891*7*�,�?�0.75.>47
,ĂŵĂƐ͛ŦŶ� ĕŦŬŦƔ� ǇĞƌŝ� ǀĞ� ŵĞƌŬĞǌ� ƺƐƐƺ�

'ĂǌǌĞ͛Ěŝƌ͘ � ,Ăů� ďƂǇůĞǇŬĞŶ� ƐŝǇĂƐĞƚ� ďĞů-
ŐĞƐŝŶŝŶ� <ĂƚĂƌ͛ŦŶ� ďĂƔŬĞŶƟ� �ŽŚĂ͛ĚĂ� ŝůĂŶ�
ĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƐŝŵŐĞƐĞů�ďŝƌ�ĂŶůĂŵŦ�ǀĂƌ͘ ��ŝƌĂ�
<ĂƚĂƌ� �ŵŝƌůŝŒŝ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ� ���� ŽƌĚƵƐƵ-
ŶƵŶ� ƺƐůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � <ĂƚĂƌ� ĞŵŝƌŝŶŝŶ�
ŝƐĞ� ͲƨƉŬŦ� �<W� ƔĞŇĞƌŝ� ŐŝďŝͲ� ƐŝǇŽŶŝƐƚ� 7ƐƌĂŝů�
ƌĞũŝŵŝǇůĞ� ĚĞƌŝŶ� ŝůŝƔŬŝůĞƌŝ� ǀĂƌ͘ � ^ŝǇĂƐĞƚ� ďĞů-
ŐĞƐŝŶŝŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶŵĂƐŦ� ĚĂ� �ŽŚĂ͛ĚĂŶ� ŝůĂŶ�
ĞĚŝůŵĞƐŝ� ĚĞ� <ĂƚĂƌ� ĞŵŝƌŝŶŝŶ� ďƵ� ŽůĂǇĚĂŬŝ�
ďĞůŝƌŐŝŶ�ƌŽůƺŶĞ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �7ůĂŶ�ŝĕŝŶ�ƐĞ-
ĕŝůĞŶ� ŵĞŬĂŶ� ďŝůĞ͕� ďĂƨůŦ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ�
ĂĕŦŬ�ďŝƌ�ŵĞƐĂũ�ŶŝƚĞůŝŒŝŶĚĞĚŝƌ͘ �

EŝƚĞŬŝŵ� ďĞůŐĞǇŝ� ĂĕŦŬůĂǇĂŶ� ,͘�DĞƔĂů͕�
�EE͛Ğ� ǀĞƌĚŝŒŝ� ŵƺůĂŬĂƩĂ͕� �ŵĞƌŝŬĂ� ŝůĞ�
�Ăƨ͛ŶŦŶ�,ĂŵĂƐ͛ŦŶ�ǇĞŶŝ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ďĞůŐĞƐŝŶŝŶ�
ŽůƵƔƚƵƌĚƵŒƵ� ķƌƐĂƨ� &ŝůŝƐƟŶͲ7ƐƌĂŝů� ƐŽƌƵŶƵ-
ŶƵŶ�ĕƂǌƺŵƺ�ǇƂŶƺŶĚĞ�ŬƵůůĂŶŵĂƐŦ�ŐĞƌĞŬ-
ƟŒŝŶŝ�ƐƂǇůĞĚŝ͘�bŝĚĚĞƚ�ǇĂŶůŦƐŦ�ŽůŵĂĚŦŬůĂƌŦ-
ŶŦ͕�ĚĞŵŽŬƌĂƐŝǇĞ�ďĂŒůŦ�ŽůĚƵŬůĂƌŦŶŦ͕� ƐĞĕŝŵ�
ƐŽŶƵĕůĂƌŦŶĂ�ƐĂǇŐŦ�ŐƂƐƚĞƌĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌƚĞŶ�
,͘� DĞƔĂů͕� �EE� ĞŬƌĂŶůĂƌŦŶĚĂŶ� �ŽŶĂůĚ�
dƌƵŵƉ Ă͛�ƐĞƐůĞŶĞƌĞŬ�ƔƂǇůĞ�ĚŝǇŽƌ͗��͞�ŽŶĂůĚ�
dƌƵŵƉ͛Ă� ƚĂǀƐŝǇĞŵ� ŐĞĕŵŝƔƚĞŬŝ� ǇĂŶůŦƔůĂƌ-
ĚĂŶ�ĚĞƌƐ�ĂůŵĂƐŦĚŦƌ͘ ��Ƶ͕�ǇĂŬŦŶ�ŝƔďŝƌůŝŒŝ�ǀĞ�
ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŝůŝƔŬŝ� ŝĕŝŶ� ķƌƐĂƴƌ͘ � ,ĂŵĂƐ Ŧ͛Ŷ� ďƵ�
ŽůƵŵůƵ� ƚƵƚƵŵƵ͕�&ŝůŝƐƟŶ͛ŝ�ǀĞ��ƌĂƉ�ƺůŬĞůĞ-
ƌŝŶŝ�ĚĞ�ŬĂƉƐĂǇĂĐĂŬƨƌ͘ �;͙Ϳ��ĞŶĐĞ��ŵĞƌŝŬĂ�
ƔƵ�ĂŶ��ƌĂƉůĂƌůĂ�&ŝůŝƐƟŶůŝůĞƌŝŶ�7ƐƌĂŝů͛ůĞ�ŽůĂŶ�
ĕĂƨƔŵĂ�ĚŽƐǇĂƐŦŶŦ�ĞůĞ�ĂůŵĂ�ǀĞ�ĚĞŒŝƔƟƌŵĞ�
ŝŵŬĂŶŦŶĂ�ƐĂŚŝƉƟƌ͘͟

͞�ŝƌĞŶŝƔ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ůŝĚĞƌŝ͟�ƐŦĨĂƨǇůĂ�ĂŶŦ-
ůĂŶ�,͘�DĞƔĂů͛ŝŶ͕��͘�dƌƵŵƉ͛ŦŶ�&ŝůŝƐƟŶͲ7ƐƌĂŝů�
ĕĂƨƔŵĂƐŦŶŦ� ĕƂǌĞďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ŝĚĚŝĂ� ĞƚŵĞƐŝ�
ĂŬůĂ�ǌŝǇĂŶĚŦƌ͘ ��ƺŶŬƺ�dƌƵŵƉ�����ďƺǇƺŬĞů-
ĕŝůŝŒŝŶŝ�dĞů��ǀŝǀ͛ĚĞŶ�<ƵĚƺƐ͛Ğ�ƚĂƔŦǇĂĐĂŒŦŶŦ͕�
7ƐƌĂŝů͛ŝŶ� ŐƺǀĞŶůŝŒŝ� ŝůĞ� ƂǌĞů� ŽůĂƌĂŬ� ŝůŐŝůĞŶ-
ĚŝŒŝŶŝ� ŝůĂŶ� ĞĚĞŶ� ŦƌŬĕŦͲĨĂƔŝƐƚ� ďŝƌ� ǌŝŚŶŝǇĞƟ�
ƚĞŵƐŝů� ĞĚŝǇŽƌ͘ � ,Ğƌ� ƔĞǇĞ� ƌĂŒŵĞŶ� ,ĂŵĂƐ�
ƔĞĮŶŝŶ� ƚƵƚƵŵƵ�ƔĂƔŦƌƨĐŦ�ĚĞŒŝů͘� �ŝƌĂ�<ĂƚĂƌ�
Ğŵŝƌŝ�ǀĞ��<W�ƔĞŇĞƌŝǇůĞ�ĚĞƌŝŶ�ŝůŝƔŬŝůĞƌ�ŬƵ-
ƌĂŶ�,͘�DĞƔĂů͛ŝŶ͕�ǌĂƚĞŶ�ǀĂƌĂĐĂŒŦ�ďĂƔŬĂ�ďŝƌ�
ǇĞƌ�ŽůĂŵĂǌĚŦ͘��<ŦůĂǀƵǌƵ��ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ�ŽůĂŶŦŶ�
ǀĂƌĂĐĂŒŦ� ŶŽŬƚĂ� ĚĂ� ĂŶĐĂŬ� �ŵĞƌŝŬĂŶĐŦůŦŬ�
ŽůĂďŝůŝƌĚŝ͘

8â>&8*9�'*1,*8â� 
-*2�>*3â�-*2�)*Úâ1
,ĂŵĂƐ͛ŦŶ� ŚŽŵŽũĞŶ� ďŝƌ� ǇĂƉŦ� ŽůĚƵ-

ŒƵ� ƐƂǇůĞŶĞŵĞǌ͘� �ŽŬ� ďĞůŝƌŐŝŶ� ŽůŵĂƐĂ�
ĚĂ͕� ŝĕŝŶĚĞ� ĨĂƌŬůŦ� ĞŒŝůŝŵůĞƌ� ďĂƌŦŶĚŦƌŦ-
ǇŽƌ͘ � ^ƵƌŝǇĞ͛ǇĞ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂǀĂƔŦŶ� ďĂƔůĂƨůĚŦŒŦ�
ϮϬϭϭ͛ĚĞ�͞DƺƐůƺŵĂŶ�<ĂƌĚĞƔůĞƌ͛ŝŶ�&ŝůŝƐƟŶ�
ŬŽůƵ͟� Őŝďŝ� ŚĂƌĞŬĞƚ� ĞĚĞŶ� ,ĂŵĂƐ͕� ďĞůůŝ�
ďŝƌ� ƐƺƌĞ� ĐŝŚĂƚĕŦ� ĕĞƚĞůĞƌůĞ� ŝƔďŝƌůŝŒŝ� ǇĂƉƨ͘�
K� ǌĂŵĂŶ� �ĞƔƔĂƌ� �ƐĂĚ� ǇƂŶĞƟŵŝŶĞ� ϯͲϱ�
ĂǇ�Ƃŵƺƌ�ďŝĕĞŶůĞƌ�ĂƌĂƐŦŶĚĂ�,͘�DĞƔĂů�ĚĂ�
ǀĂƌĚŦ͘�EŝƚĞŬŝŵ�bĂŵ͛Ŧ�ƚĞƌŬ�ĞƚŵĞĚĞŶ�ƂŶĐĞ�
ĚŝŒĞƌ� &ŝůŝƐƟŶůŝ� ůŝĚĞƌůĞƌůĞ� ŐƂƌƺƔĞŶ�,ĂŵĂƐ�
ƔĞĮ͕� &ŝůŝƐƟŶ� ,ĂůŬ� <ƵƌƚƵůƵƔ� �ĞƉŚĞƐŝͲ
'ĞŶĞů�<ŽŵƵƚĂŶůŦŬ�;&,<�Ͳ'<Ϳ�ůŝĚĞƌŝ�EĂǇŝĨ�
,ĂǀĂƚŵĞ͛ŶŝŶ� ĂŬƚĂƌĚŦŒŦŶĂ� ŐƂƌĞ͖� ͞�ǇƌŦůŦŬ�
ƵǌƵŶ�ƐƺƌŵĞǇĞĐĞŬ͘�ϯͲϱ�ĂǇĚĂ�ŐĞƌŝ�ŐĞůĞĐĞ-
Œŝǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�<ĂƚĂƌ Ă͛�ďŝƌůŝŬƚĞ�ŐŝƚŵĞ�ƂŶĞƌŝ-
ƐŝŶĚĞ�ďƵůƵŶŵƵƔ͘�zĂŶŝ�,͘� �DĞƔĂů�ͲƂŶĐĞƐŝ�
ďŝƌ� ǇĂŶĂͲ� Ăůƨ� ǇŦůĚĂŶ� ďĞƌŝ� d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ� ǀĞ�
<ĂƚĂƌ�Ğŵŝƌŝ�ŝůĞ�ĂǇŶŦ�ƐƵůĂƌĚĂ�ŬƵůĂĕ�ĂƨǇŽƌ͘

�ŝŚĂƚĕŦ� ĕĞƚĞůĞƌůĞ� ŽƌŐĂŶŝŬ� ďĂŒŦŶŦ� ŬĞƐ-
ŵĞŬ�ǇĂ�ĚĂ�ǌĂǇŦŇĂƚŵĂŬ�ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůƐĂ�ĚĂ�
,ĂŵĂƐ͕� Ăůƨ� ǇŦůĚŦƌ� �ŵĞƌŝŬĂŶĐŦ� ƌĞũŝŵůĞƌůĞ�
ŬŽů�ŬŽůĂ�ǇƺƌƺǇŽƌ͘ ��Ƶ�ǇƂŶƺǇůĞ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ďĞů-
ŐĞƐŝ�ǇĞŶŝ�ĚĞŒŝů͘��ŶĐĂŬ�ďƵ�ĚƵƌƵŵ�ďĞůŐĞ-
ŶŝŶ�ƂŶĞŵůŝ�ǇĞŶŝůŝŬůĞƌ�ĚĞ�ƚĂƔŦĚŦŒŦ�ŐĞƌĕĞŒŝ-
Ŷŝ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂůĚŦƌŵŦǇŽƌ͘ � PƌŶĞŒŝŶ� ĂĕŦŬůĂ-
ŶĂŶ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ďĞůŐĞƐŝŶĞ�ŐƂƌĞ�ďƺƚƺŶ�&ŝůŝƐƟŶ�
ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶŦ� Ͳ�ŬĚĞŶŝǌ͛ĚĞŶ� mƌĚƺŶ� ŶĞŚƌŝ-
ŶĞͲ� ƐŝǇŽŶŝƐƚ� ŝƔŐĂůĚĞŶ� ŬƵƌƚĂƌŵĂ� ƐƂǇůĞŵŝ�
ŬŽƌƵŶƐĂ� ĚĂ͕� ,ĂŵĂƐ͕� 7ƐƌĂŝů� ĚĞǀůĞƟŶŝ� ƚĂ-
ŶŦǇĂĐĂŒŦŶŦ͕�ϭϵϲϳ�ƐĂǀĂƔŦ�ƂŶĐĞƐŝ�ƐŦŶŦƌůĂƌĚĂ�
&ŝůŝƐƟŶ�ĚĞǀůĞƟŶŝŶ�ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ�ŬĂďƵů�ĞĚĞ-
ďŝůĞĐĞŒŝŶŝ� ƌĞƐŵĞŶ� ĂĕŦŬůŦǇŽƌ͘ � DƺƐůƺŵĂŶ�
<ĂƌĚĞƔůĞƌ͛ůĞ�ŬƵƌƵŵƐĂů�ďĂŒŦŶŦ�ŬĞƐƟŒŝŶŝ�ĚĞ�
ŝůĂŶ� ĞĚĞŶ� ,ĂŵĂƐ͕� ŝĚĞŽůŽũŝŬ� ĕŝǌŐŝŶŝŶ� ŝƐĞ�
ŬŽƌƵŶĂĐĂŒŦŶŦ�ďĞůŝƌƟǇŽƌ͘ ��Ƶ�ƚƵƚƵŵĂ�ŐŝƌĞŶ�
,ĂŵĂƐ͛ŦŶ� ŚĞŵ� DŦƐŦƌ͛ůĂ� ĂƌĂǇŦ� ĚƺǌĞůƚŵĞ�
ŚĞŵ�ďĂƨůŦ�ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌĞ͕�͞/ůŦŵůŦ�7ƐůĂŵ͟�
ĕŝǌŐŝƐŝŶĞ�ŐĞůĚŝŵ͘��ƌƨŬ�ďĞŶŝ�ĂƌĂŶŦǌĂ�ŬĂďƵů�
ĞĚĞďŝůŝƌƐŝŶŝǌ͟�ŵĞƐĂũŦ�ŝůĞƚŵĞ�ŚĞĚĞĮ�ǀĂƌ͘ �

8 7*��8&3(.1.�41&'â1â7
^ŝǇĂƐĞƚ�ďĞůŐĞƐŝ͕�ǇŦůůĂƌĚŦƌ�ŝǌůĞŶĞŶ�ĕŝǌŐŝ-

ŶŝŶ�ƌĞƐŵŝͬĂůĞŶŝ�ďŝƌ�ŚĂů�ĂůŵĂƐŦŶŦ�ƐĂŒůŦǇŽƌ͘ �

zŝŶĞ�ĚĞ�ŚĞŶƺǌ�ŚĞƌ�ƔĞǇ�ŽůƵƉ�ďŝƚŵŝƔ�ĚĞŒŝů͘�
DƵŚƚĞŵĞůĞŶ�ƐƺƌĞĕ� ƐĂŶĐŦůŦ�ďŝƌ� ƐĞǇŝƌ� ŝǌůĞ-
ǇĞĐĞŬ͘� 7ůŬŝŶ͕� ƐŝǇĂƐĞƚ�ďĞůŐĞƐŝŶŝ� ŬĂŵĞƌĂůĂƌ�
ƂŶƺŶĚĞ� ĕƂƉĞ� ĂƚĂŶ� ŦƌŬĕŦ� 7ƐƌĂŝů� �ĂƔďĂŬĂŶŦ�
�ĞŶǇĂŵŝŶ� EĞƚĂŶǇĂŚƵ͕� ,ĂŵĂƐ͛ŦŶ� 7ƐƌĂŝů͛ŝ�
ƚĂŶŦĚŦŒŦŶŦ� ĚĂŚĂ� ĂůĞŶŝ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ� ŽƌƚĂǇĂ�
ŬŽǇŵĂƐŦŶŦ� ĚĂǇĂƨǇŽƌ͘ � �ŝƌ� ĚŝŒĞƌ� ǀĞ� ĚĂŚĂ�
ƂŶĞŵůŝ� ƐŽƌƵŶ� ĂůĂŶŦ� ŝƐĞ͕� ,ĂŵĂƐ� ďƺŶǇĞ-
ƐŝŶĚĞ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬĂĐĂŬ�ĚŝƌĞŶĕ�ŶŽŬƚĂůĂƌŦĚŦƌ͘ �
�Ƶ� ĚĂ� ���� ŶĞǌĚŝŶĚĞ� ŬĂďƵů� ŐƂƌƐĞ� ďŝůĞ͕�
,ĂŵĂƐ͛ŦŶ� ďƵ� ƐƺƌĞĐŝ� ƐĂŶĐŦƐŦǌ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ�
ĂƚůĂƚŵĂƐŦŶŦŶ�ǌŽƌ�ŽůĚƵŒƵŶĂ�ŝƔĂƌĞƚ�ĞĚŝǇŽƌ͘ �

,ĂŵĂƐ� ďƺŶǇĞƐŝŶĚĞ� ŚĂůĞŶ� ,ŝǌďƵůůĂŚ�
ǀĞ� 7ƌĂŶ͛ůĂ� ŝǇŝ� ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ŬƵƌƵůŵĂƐŦŶŦ� ŝƐƚĞ-
ǇĞŶ� ďŝƌ� ŬĞƐŝŵ� ǀĂƌ͘ � �Ƶ� ŬĞƐŝŵ͕� ŚĂƌĞŬĞƟŶ�
ƚĂďĂŶŦŶĚĂŬŝ� ĚŝƌĞŶŝƔĕŝ� ĚĂŵĂƌĂ� ĚĂǇĂŶŦ-
ǇŽƌ͘ � ,ĂŵĂƐ͛ŦŶ� 'ĂǌǌĞ͛ĚĞŬŝ� ŵŝůŝƚĂŶ� ƚĂďĂ-
ŶŦ͕� ���Ͳ7ƐƌĂŝů� ĕŝǌŐŝƐŝŶŝ� ŬĂďƵů� ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ�
ŬŦǀĂŵĚĂŶ� ŚĂůĞŶ� ƵǌĂŬƨƌ͘ � KǇƐĂ� ŝůĂŶ� ĞĚŝ-
ůĞŶ�ƐŝǇĂƐĞƚ�ďĞůŐĞƐŝ͕��͘�dƌƵŵƉ͛ƚĂŶ�ŵĞĚĞƚ�
ƵŵĂŶ� ďŝƌ� ǌŝŚŶŝǇĞƟ� ǇĂŶƐŦƨǇŽƌ͘ � �ĞůŐĞǇĞ�
ŬĂƌƔŦ� ŚĞŶƺǌ� ƐŽŵƵƚ� ďŝƌ� ŝƟƌĂǌ� ŐƂƌƺůŵĞƐĞ�
ĚĞ͕�ďƵ� ŝŬŝ�ĂŶůĂǇŦƔŦŶ�ĕĂƨƔŵĂƐŦ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�
ŐƂƌƺŶƺǇŽƌ͘ � �ĞůŐĞĚĞŶ� ǇĂŶƐŦǇĂŶ� ƚƵƚĂƌƐŦǌ-
ůŦŬůĂƌŦŶ� ĚŝŬŬĂƚ� ŬĂǇŵĂƐŦŶĚĂŶ� ĚĞŒŝů͕� ŽůĂƐŦ�
ďŝƌ� ĂǇƌŦƔŵĂǇŦ� ƂŶůĞŵĞ� ǀĞǇĂ� ŐĞĐŝŬƟƌŵĞ�
ŬĂǇŐŦƐŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶĚŦŒŦ�ďĞůŝƌƟůŝǇŽƌ͘ ��Ƶ�
ŝŬŝůĞŵ�,ĂŵĂƐ�ůŝĚĞƌůŝŒŝŶŝŶ�7ƐůĂŵŝ�ŐĞƌŝĐŝ�ĕŝǌ-
ŐŝƐŝ�ŝůĞ�ͲĚŝŶƐĞů�ĞƚŬŝ�ĂůƨŶĚĂ�ŽůƐĂ�ĚĂͲ�ƚĂďĂ-
ŶŦŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ŽƌĂŶĚĂ�ĚŝƌĞŶŝƔĕŝͬŵŝůŝƚĂŶ�ďŝƌ�
ǇĂƉŦĚĂ�ŽůŵĂƐŦŶĚĂŶ�ŬĂǇŶĂŬůĂŶŦǇŽƌ͘ �

>*3â�41&3�'â7�'&Ă0&��â?,â
^ŽŶ�ĚƂŶĞŵĚĞ�ŚĞŵ�dƺƌŬŝǇĞͲ7ƐƌĂŝů�ŚĞŵ�

<ƂƌĨĞǌ�ƔĞǇŚůĞƌŝͲ7ƐƌĂŝů�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŝůŝƔŬŝůĞƌŝŶ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌŝůŵĞƐŝ͕�ďƵ�ŝƔŝŶ�ďĂƔŦŶĚĂ����͛ŶŝŶ�
ŽůŵĂƐŦ͕�ƚĂŵ�ďƵ�ĂƔĂŵĂĚĂ�,ĂŵĂƐ͛ŦŶ�ƐŝǇĂ-
ƐĞƚ� ďĞůŐĞƐŝŶŝ� ŝůĂŶ� ĞƚŵĞƐŝ͕� ƚƺŵ� ďƵŶůĂƌŦŶ�
ĂǇŶŦ� ďƺƚƺŶƺŶ� ƉĂƌĕĂůĂƌŦ� ŽůĚƵŒƵŶĂ� ŝƔĂƌĞƚ�
ĞĚŝǇŽƌ͘ � �Ƶ� ďĂŒůĂŵĚĂ� ƐŝǇĂƐĞƚ� ďĞůŐĞƐŝŶŝŶ�
<ĂƚĂƌͲdƺƌŬŝǇĞ� ŝŬŝůŝƐŝ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ,ĂŵĂƐ Ă͛�
ĚŝŬƚĞ�ĞƫƌŝůĚŝŒŝŶŝ͕�7ƐƌĂŝů͛ŝŶ�ŝƐĞ�ƉĞƌĚĞ�ĂƌŬĂ-
ƐŦŶĚĂŶ�ĚĂ�ŽůƐĂ�ďƵ�ƐƺƌĞĐĞ�ĚĂŚŝů�ĞĚŝůĚŝŒŝŶŝ�
ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŵƺŵŬƺŶ͘��

dƺƌŬŝǇĞͲ7ƐƌĂŝůͲ<ƂƌĨĞǌ� ƔĞǇŚůĞƌŝ� ŝƫĨĂŬŦ-
ŶĂ� ,ĂŵĂƐ͛Ŧ� ŬĂƚŵĂ� ĕĂďĂůĂƌŦŶŦŶ� ;ďĂƔĂƌŦůŦ�
ŽůƵƉ� ŽůŵĂŵĂƐŦŶĚĂŶ� ďĂŒŦŵƐŦǌ� ŽůĂƌĂŬͿ�

ŐƂƌƺŶĞŶ�ƺĕ�ŚĞĚĞĮ�ǀĂƌ͘ � 7ůŬŝ͕� 7ƌĂŶ͕�^ƵƌŝǇĞ͕�
,ŝǌďƵůůĂŚ�ǀĞ�&ŝůŝƐƟŶůŝ�ƂƌŐƺƚůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂǇĂŶ�
͞ĚŝƌĞŶŝƔ� ĞŬƐĞŶŝ͟ŶŝŶ� ǌĂǇŦŇĂƨůŵĂƐŦ͖� ŝŬŝŶ-
ĐŝƐŝ͕� ŦƌŬĕŦ� 7ƐƌĂŝů� ƌĞũŝŵŝŶŝŶ� ƌĂŚĂƚůĂƨůŵĂƐŦ͖�
ƺĕƺŶĐƺƐƺ͕� �<W� ǀĞ� �ƌĂƉ� ƔĞǇŚůĞƌŝ� ĞůŝǇůĞ�
&ŝůŝƐƟŶ�ƐŽƌƵŶƵŶƵŶ�ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŦŶŵĂ-
ƐŦĚŦƌ͘ �

�ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚͬƐŝǇŽŶŝƐƚ� ŐƺĕůĞƌŝŶ� ͞ǇĞŶŝ�
ĕŝǌŐŝƐŝ͕͟ � &ŝůŝƐƟŶ� ƐŽƌƵŶƵŶƵ� ĕƂǌƺƉ� �ƌĂƉ�
ƺůŬĞůĞƌŝǇůĞ� ŝƔďŝƌůŝŒŝŶŝŶ� ǇŽůůĂƌŦŶŦ� ĂĕŵĂŬ�
ǇĞƌŝŶĞ͕�ƂŶĐĞ��ƌĂƉ�ƺůŬĞůĞƌŝǇůĞ�ĂŶůĂƔŵĂŬ͕�
ƐŽŶƌĂ�ŽŶůĂƌ�ĂƌĂĐŦůŦŒŦǇůĂ�&ŝůŝƐƟŶ�ƐŽƌƵŶƵŶƵ�
ŬŽŶƚƌŽů�ĂůƨŶĂ�ĂůŦƉ�7ƐƌĂŝů�ŝĕŝŶ�ƐŽƌƵŶ�ŬĂǇŶĂ-
ŒŦ�ŽůŵĂŬƚĂŶ� ĕŦŬĂƌŵĂŬƨƌ͘ ��Ƶ�ĚĞŶŬůĞŵĚĞ�
d͘ � �ƌĚŽŒĂŶ� �<W Ɛ͛ŝŶŝŶ� ŽǇŶĂǇĂĐĂŒŦ� ƌŽůƺŶ�
ŵĂŚŝǇĞƟ�ŝƐĞ͕����Ͳ7ƐƌĂŝů�ŝŬŝůŝƐŝǇůĞ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ŐĞƌŝůŝŵŝ�ŽƌƚĂĚĂŶ�ŬĂůĚŦƌŦƉ�ŬĂůĚŦƌĂŵĂǇĂĐĂ-
ŒŦŶĂ�ďĂŒůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŶĞƚůĞƔĞĐĞŬƟƌ͘ �

�ƵƌĂĚĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝĐŝ� ŽůĂŶ� ,ĂŵĂƐ͛ŦŶ͕�
dƺƌŬŝǇĞͲ7ƐƌĂŝůͲ�ƌĂƉ� ƔĞǇŚůĞƌŝ� ĐĞƉŚĞƐŝŶŝŶ�
͞ĕƂǌƺŵ� ƉůĂŶŦ͟ŶŦŶ� ƌƵŚƵŶĂ� ƵǇŐƵŶ� ďŝƌ� Ɛŝ-
ǇĂƐĞƚ� ďĞůŐĞƐŝǇůĞ� ŵĞǇĚĂŶĂ� ĕŦŬŵĂƐŦ� ǀĞ�
ĚŽůĂǇƐŦǌ� ďŝƌ� ƔĞŬŝůĚĞ��͘� dƌƵŵƉ͛ƚĂŶ� ŝƔĞ� Ğů�
ŬŽǇŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�ĞƚŵĞƐŝĚŝƌ͘ ��

�ŝƌ� ĚĞŒŝŶŵĞ� ƐŦŶŦƌůĂƌŦŶĚĂ� ďĞůŝƌƚĞůŝŵ�
Ŭŝ͕� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĞŬƐĞŶŝŶŝ� ŽůƵƔƚƵƌĂŶ� ŐƺĕůĞƌ�
,ĂŵĂƐ͛ŦŶ� ŝĕŝŶĞ� ǇƵǀĂƌůĂŶĚŦŒŦ� ĚƵƌƵŵƵͬ
ŝŬŝůĞŵŝ�ǇĂŬŦŶĚĂŶ� ŝǌůŝǇŽƌůĂƌ͘ � 7ƐƌĂŝů� ŝƔŐĂůŝŶĞ�
ŬĂƌƔŦ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ƚĂƌŝŚŝŶĞ�ƂŶĞŵ�ǀĞƌŝƌŬĞŶ͕�
7ŚǀĂŶĐŦ� ĕŝǌŐŝƐŝŶĚĞŶ� ŝƐĞ� ƔƺƉŚĞ� ĞĚŝǇŽƌ-
ůĂƌ͘ � DƵŚƚĞŵĞůĚŝƌ� Ŭŝ͕� ,ĂŵĂƐ͛Ŧ� ďŝƌ� ďƺƚƺŶ�
ŽůĂƌĂŬ� ĚŝƌĞŶŝƔ� ĞŬƐĞŶŝŶĞ� ĚĂŚŝů� ĞƚŵĞŶŝŶ�
ŵƺŵŬƺŶ� ŽůŵĂĚŦŒŦŶŦŶ� ĨĂƌŬŦŶĚĂůĂƌ͘ � �ƵŶĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�'ĂǌǌĞ�ŵĞƌŬĞǌůŝ�ĚŝƌĞŶŝƔ�ĞŒŝůŝŵŝŶŝ�
ŐƺĕůĞŶĚŝƌĞƌĞŬ͕� <ĂƚĂƌͲdƺƌŬŝǇĞ� ĞƚŬŝƐŝŶŝ� ƐŦ-
ŶŦƌůĂŵĂǇĂ� ĕĂůŦƔƨŬůĂƌŦŶŦ� ƐƂǇůĞŵĞŬ�ŵƺŵ-
ŬƺŶĚƺƌ͘ �

,ĂŵĂƐ͛ŦŶ�͞ǇĞŶŝ͟�ǇƂŶĞůŝŵŝ͕�ŝůŬ�ďĂŬŦƔƚĂ�
&ŝůŝƐƟŶ� ĚŝƌĞŶŝƔŝŶŝ� ŬŦƐŵĞŶ� ĚĞ� ŽůƐĂ� ǌĂǇŦĨ-
ůĂƚĂĐĂŬ͘� �ŶĐĂŬ� ƵǌƵŶ� ǀĂĚĞĚĞ� 7ƐůĂŵĐŦ� ďŝƌ�
ƚŽƌƚƵŶƵŶ�ĞƚŬŝ� ĂůĂŶŦŶŦŶ� ĚĂƌĂůŵĂƐŦ� ďĂŒůĂ-
ŵŦŶĚĂ�ŝƐĞ�ŽůƵŵůƵ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ ��ŝƌĂ�ďƵ�ĕĂŒ-
ĚĂ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵĞ͕� ƐŝǇŽŶŝǌŵĞ� ǀĞ� ďƂůŐĞ�
ŐĞƌŝĐŝůŝŒŝŶĞ� ŬĂƌƔŦ� ŶĞƚ� ƚƵƚƵŵ� ĂůĂŵĂǇĂŶ�
ďŝƌ�͞ĚŝƌĞŶŝƔ�ŚĂƌĞŬĞƟ͟ŶŝŶ�ĞǌŝůĞŶ�ďŝƌ�ŚĂůŬŦŶ�
ƂǌŐƺƌůƺŬ� ǀĞ� ĞƔŝƚůŝŬ� ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶŝ� ǌĂĨĞƌĞ�
ƵůĂƔƨƌŵĂƐŦ�ŵƺŵŬƺŶ�ĚĞŒŝůĚŝƌ͘ �
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^ǇƌŝǌĂ͕� ŶĞŽůŝďĞƌĂů� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ� ŬĂƌƔŦ�
͞ƌĂĚŝŬĂů͟� ƐŽů� ďŝƌ� ƐƂǇůĞŵůĞ� ƐĞĕŝŵ� ǌĂĨĞƌŝ�
ŬĂǌĂŶĂƌĂŬ�KĐĂŬ�ϮϬϭϱ͛ƚĞ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ŐĞůŵŝƔ-
Ɵ͘� ^ǇƌŝǌĂ͛ŶŦŶ� ďƵ� ǌĂĨĞƌŝ͕� ƐŽůƵŶ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂ�
͞ŬŦǌŦů�ďĂǇƌĂŬůĂƌ͟�ĂůƨŶĚĂ�ŝŬƟĚĂƌĂ�ǇƺƌƺŵĞ�
ŝŵŬĂŶŦŶĂ� ƂŶĐƺůƺŬ� ĞĚĞĐĞŒŝ� ŝŶĂŶĐŦŶĂ� ǇŽů�
ĂĕŵŦƔ͕�ďƺǇƺŬ�ŚĞǇĞĐĂŶ�ǀĞ�ƵŵƵƚůĂƌĂ�ŬŽŶƵ�
ŽůŵƵƔƚƵ͘�EĞ�ǀĂƌŬŝ� ͞ƌĂĚŝŬĂů� ƐŽůĐƵ͟�^ǇƌŝǌĂ�
ŚƺŬƺŵĞƟ͕�dƌŽǇŬĂ�ŝůĞ�ŐŝƌŝƔƟŒŝ�ĕĞƟŶ�ŵƺǌĂ-
ŬĞƌĞůĞƌŝŶ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ĂƔĂŵĂůĂƌŦŶĚĂ�ƐƂǇůĞĚŝŬ-
ůĞƌŝŶŝ� ƵŶƵƚĂƌĂŬ� ƐĞŶĚĞůĞŵĞǇĞ� ďĂƔůĂŵŦƔ͕�
ŝůĞƌůĞǇĞŶ� ƐƺƌĞĕƚĞ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌĂ� ďŽǇƵŶ�
ĞŒŵŝƔ͕�ŝůŬ�ǇĂƌŦ�ǇŦůŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ŝƐĞ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝǌŵŝŶ� ŬĂƨ� ŐĞƌĕĞŒŝŶĞ� ĕĂƌƉĂƌĂŬ�
zƵŶĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�ŝŚĂŶĞƚ�ĞƚŵĞŬ�ǌŽƌƵŶ-
ĚĂ�ŬĂůŵŦƔƨ͘��Ƶ͕�ĂǇŶŦ�ǌĂŵĂŶĚĂ�ŽŶƵŶ�ŝĚĞ-
ŽůŽũŝŬ�ǀĞ�ƐŦŶŦĨƐĂů�ŬŝŵůŝŒŝŶŝŶ�ŬĂĕŦŶŦůŵĂǌ�ďŝƌ�
ƐŽŶƵĐƵ�ŽůŵƵƔƚƵ͘

<ĞŵĞƌ� ƐŦŬŵĂ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ� ƵǇŐƵůĂ-
ŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�ŬĞƐŝŶ�ďŝƌ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŬůĂ�ƐƂǇůĞǇĞŶ�
^ǇƌŝǌĂ͕� ŚƺŬƺŵĞƚ�ŽůĚƵŬƚĂŶ�ŚĞŵĞŶ� ƐŽŶƌĂ�
ŬĞŵĞƌ� ƐŦŬŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�ŵŝŵĂƌŦ� ŽůĂ-
ƌĂŬ�ĕĂůŦƔŵĂŬ�ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦ͘�ϮϬϭϱ�ǇŦ-
ůŦŶŦŶ�,ĂǌŝƌĂŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ�dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�zƵŶĂŶ�
ŚƺŬƺŵĞƟŶĞ� ƐƵŶĚƵŒƵ� ͞DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͟Ƶ�
ϱ�dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ�ƌĞĨĞƌĂŶĚƵŵĂ�ƐƵŶĂŶ�^ǇƌŝǌĂ͕�
ŚĂůŬŦŶ� ǇƺǌĚĞ� ϲϭ͕ϯ͛ůƺŬ� ďŝƌ� ĚĞƐƚĞŒŝŶŝ� Ăů-
ŵŦƔƨ͘�zƵŶĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ�ǇŦŬŦŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŦŶŦ�ƌĞĚĚĞƚŵŝƔƟ͘�&ĂŬĂƚ�ďƵ�ƐŽŶƵĐĂ�
ƌĂŒŵĞŶ�dƐŝƉƌĂƐ͕�dƌŽǇŬĂ͚ŶŦŶ�ƔĂŶƚĂũ�ǀĞ�ƚĞŚ-
ĚŝƚůĞƌŝ� ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂ� ƚĞƐůŝŵŝǇĞƟ�ƐĞĕŵŝƔ͕�ďŝƌ-
ŬĂĕ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƌĂ�ĚĂ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ƌĞĚĚĞƫŒŝ�
ŬƂůĞůŝŬ� ĂŶůĂƔŵĂƐŦŶŦ� ŝŵǌĂůĂŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ�
ŬĂůŵŦƔƨ͘� �Ƶ� ĂŶůĂƔŵĂ� ŝůĞ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ� ŬƌĞĚŝ�
ƉĂŬĞƟ�ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ�ĚĂŚĂ�ĂŒŦƌ�ǇŦŬŦŵůĂƌ�ĚĂ-
ǇĂƨůŵŦƔƨ͘�

�Ƶ� ĚƵƌƵŵ� ŝŚĂŶĞƩĞ� ĂĕŦůĂŶ� ǇĞŶŝ� ďŝƌ�
ƉĞƌĚĞ� ŽůƵǇŽƌĚƵ͘� 'ĞůŝŶĞŶ� ĂƔĂŵĂĚĂ� ŝƐĞ�
^ǇƌŝǌĂ� ƌƺǇĂƐŦ� ĂƌƨŬ� ĕŽŬƚĂŶ� ƐŽŶ� ďƵůŵƵƔ͕�
ƵŵƵƚůĂƌ�ǇĞƌŝŶŝ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŚĂǇĂů�ŬŦƌŦŬůŦŒŦŶĂ�
ďŦƌĂŬŵŦƔ�ǀĞ�ĚŽůĂǇƐŦǇůĂ�^ǇƌŝǌĂ͕�ŬĞŶĚŝ�ƔĂŚ-
ƐŦŶĚĂ� ďƺǇƺŬ� ƵŵƵƚ� ǀĞ� ŚĂǇĂůůĞƌĞ� ŬĂƉŦůĂŶ�
͞ƐŽƐǇĂůŝƐƚůĞƌ͟�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ĚĂ�ƵŶƵƚƵůƵƌ�Žů-
ŵƵƔƚƵƌ͘ �
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zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͕�ϮϬϬϴ͛ĚĞ�ƉĂƚůĂǇĂŶ�ŬƺƌĞƐĞů�

ĞŬŽŶŽŵŝŬ� ŬƌŝǌŝŶ� ĚĞƉƌĞŵ� ĞƚŬŝƐŝ� ǇĂƌĂƴŒŦ�
�ǀƌƵƉĂ� �ŝƌůŝŒŝ� ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝ� ŽůŵƵƔ͕�
ĞŬŽŶŽŵŝ� ĂĚĞƚĂ� ĕƂŬŵƺƔƚƺ͘� �Ƶ� ŬƌŝǌŝŶ� ƐŽ-
ŶƵĕůĂƌŦ� zƵŶĂŶ� ŝƔĕŝ� ǀĞ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂ-
ƔĂŵŦŶĚĂ� ƐĂƌƐŦĐŦ� ĞƚŬŝůĞƌĞ� ǀĞ� ďƺǇƺŬ� ďŝƌ�
ŚŽƔŶƵƚƐƵǌůƵŒĂ�ǇŽů�ĂĕŵŦƔƨ͘�^ǇƌŝǌĂ�ďƵ�ŬŽ-
ƔƵůůĂƌĚĂ� ƐĂĚĞĐĞ� ŝŬƟĚĂƌŦ�ĚĞŒŝů͕�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�
ĕƂŬƺŶƚƺǇƺ� ĚĞ� ĚĞǀƌĂůŵŦƔƨ͘� sĂĂƚůĞƌŝ� ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ŬŽŶƵůĂƌĚĂŶ� ďŝƌŝ͕� dƌŽǇ-
ŬĂ͛ŶŦŶ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌŦŶŦ� ŬĂďƵů� ĞƚŵĞǇĞĐĞŒŝ͕�
ĚŽůĂǇŦƐŦǇůĂ�ŬĞŵĞƌ�ƐŦŬŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦ�ƵǇ-
ŐƵůĂŵĂǇĂĐĂŒŦ͕�ƂƚĞŬŝ�ŝƐĞ�ďŽƌĕůĂƌŦ�ƂĚĞŵĞ-

ǇĞĐĞŒŝ�ŝĚŝ͘�EĞ�ǀĂƌ�Ŭŝ�^ǇƌŝǌĂ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ŬƵ-
ƌƵůĚƵŬƚĂŶ�ĕŽŬ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ�ƐĞĕŝŵ�
ǀĂĂƚůĞƌŝŶĚĞ�ŐĞƌŝ�ĂĚŦŵ�ĂƚĂĐĂŒŦŶŦŶ� ŝůŬ� ŝƔĂ-
ƌĞƟŶŝ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟ͘�^ǇƌŝǌĂ͕���͛ǇĞ�ƐƵŶŵĂŬ�
ĚƵƌƵŵƵŶĚĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ďŝƌ� ĂŶůĂƔŵĂǇůĂ� zƵ-
ŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ďŽƌĕůĂƌŦŶŦŶ�ƐŝůŝŶŵĞƐŝŶŝ�ĚĞŒŝů͕�
ďŽƌĐƵŶ�ǇĞŶŝĚĞŶ�ǇĂƉŦůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ƚĂůĞƉ�
ĞĚŝǇŽƌ�ǀĞ�dƌŽǇŬĂ�ŝůĞ�ǇĂƉŦůŵŦƔ�ŽůĂŶ�ĂŶůĂƔ-
ŵĂůĂƌŦ� ƚĞŬ� ƚĂƌĂŇŦ� ŽůĂƌĂŬ� ďŽǌŵĂǇĂĐĂŒŦŶŦ�
ŐĂƌĂŶƟ� ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� �ŽůĂǇŦƐŦǇůĂ� dƌŽǇŬĂ� ǀĞ�
^ǇƌŝǌĂ�ŚƺŬƺŵĞƟ�ĚĂŚĂ�ŝůŬ�ĂĚŦŵĚĂ�ĂŶůĂƔĂ-
ĐĂŬůĂƌŦŶŦ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔ�ŽůĚƵůĂƌ͘

DĂĐĞƌĂŶŦŶ� ƐŽŶƌĂŬŝ� ƐĞǇƌŝ� ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘ �
͞ZĂĚŝŬĂů� ƐŽůĐƵ͟� ^ǇƌŝǌĂ͕� �ǀƌƵƉĂ� �ŝƌůŝŒŝ͕�
�ǀƌƵƉĂ�DĞƌŬĞǌ� �ĂŶŬĂƐŦ� ǀĞ� hůƵƐůĂƌĂƌĂƐŦ�
WĂƌĂ� &ŽŶƵ͛ŶƵ� ƚĂŶŦŵůĂǇĂŶ� dƌŽǇŬĂ� ŬĞůŝ-
ŵĞƐŝŶŝ� ďŝůĞ� ƚĞĚĂǀƺůĚĞŶ� ŬĂůĚŦƌĂƌĂŬ� ͞ŬƵ-
ƌƵŵůĂƌ͟� ŝĨĂĚĞƐŝ� ŬƵůůĂŶŵĂǇŦ� ƚĞƌĐŝŚ� Ğƫ͘�
�ŝƌĂ�dƌŽǇŬĂ͕�zƵŶĂŶ�ŝƔĕŝ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ŝĕŝŶ�
ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ďƵƌũƵǀĂǌŝŶŝŶ�ƚĂŚĂŬŬƺŵƺ�ĂŶ-
ůĂŵŦŶĂ�ŐĞůŝǇŽƌ�ǀĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ƂŅĞǇĞ�ŬŽŶƵ�
ŽůƵǇŽƌĚƵ͘��ŵƉĞƌǇĂůŝƐƚ�ŬƂůĞůŝŬůĞ�ĞƔ�ĚĞŒĞƌ�
ŽůĂŶ�dƌŽǇŬĂ�ǇĞƌŝŶĞ�͞ŬƵƌƵŵůĂƌ͟�ŝĨĂĚĞƐŝ�Ğů-
ďĞƩĞŬŝ�ďŝƌ�ŵĂƐƵŵŝǇĞƟ�ĚĞŐŝů͕�ŬĞŶĚŝ�ƐŦŶŦĨ-
ƐĂů�ŬŽŶƵŵƵŶƵ�ǀĞ�ďƵŶƵŶ�ƺƌƺŶƺ�ŽůĂŶ�Ğŵ-
ƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ�ŬĂƌƔŦƐŦŶĚĂŬŝ�ƚƵƚƵŵƵŶƵ�ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝǇŽƌĚƵ͘� ^ŽŶƌĂŬŝ� ƐƺƌĞĐŝŶ� ͞ŬƵƌƵŵůĂƌ Ă͟�
ƚĂŵ� ďŝƌ� ƚĞƐůŝŵŝǇĞƚ� ŽůĂƌĂŬ� ŝƔůĞĚŝŒŝ� ĂƌƨŬ�
ƚƺŵ�ĂĕŦŬůŦŒŦǇůĂ�ďŝůŝŶŝǇŽƌ͘

zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶĞ�dƌŽǇŬĂ�ŬĂƌ-
ƔŦƐŦŶĚĂ�͞ŬŦƌŵŦǌŦ�ĕŝǌŐŝůĞƌŝ͟�ŽůĚƵŒƵ��ŐƺǀĞŶ-
ĐĞƐŝ� ǀĞƌĞŶ� dƐŝƉƌĂƐ͕� ��͕� �ǀƌƵƉĂ� DĞƌŬĞǌ�
�ĂŶŬĂƐŦ� ǀĞ� /D&͛ŶŝŶ� ĚĂǇĂƴŒŦ� ƉĂŬĞƚůĞƌĞ�
ďŝƌ�ďŝƌ�ďŽǇƵŶ�ĞŒĞƌĞŬ�ďŽǇůƵ�ďŽǇƵŶĐĂ�ŝŚĂ-
ŶĞƚĞ� ŐƂŵƺůĚƺůĞƌ͘ � 7ŵǌĂůĂĚŦŬůĂƌŦ� ŚĞƌ� ďŝƌ�
ŬƂůĞůŝŬ�ĂŶůĂƔŵĂƐŦŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�͞ �ƌƨŬ�ǇĞŶŝ�
ƂŶůĞŵ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ͟�ĚŝǇĞŶ�dƐŝƉ-
ƌĂƐ͕�ŚĞƌ�ĚĞĨĂƐŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�ƐĂůĚŦƌŦ�ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶŝ�
ŝŵǌĂůĂĚŦ͘

dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ� ͞ŬƵƌƚĂƌŵĂ͟� ƉĂŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�
zƵŶĂŶ� ĞŬŽŶŽŵŝƐŝŶĞ� ďŝƌ� ǇĂƌĂƌŦ� ŽůŵĂĚŦ�
ĂŵĂ� zƵŶĂŶ� ŚĂůŬŦŶĂ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ� ĂŒŦƌ� ŽůĚƵ͘�
hǌƵŶ� ǇŦůůĂƌĚŦƌ� ĞŵƉĞƌǇĂůŝƐƚůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ĚĂǇĂƨůĂŶ� ŬĞŵĞƌ� ƐŦŬŵĂ� ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦŶŦŶ�
ŬŦƐŬĂĐŦŶĚĂŬŝ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͕�ŝŬƟƐĂĚŝ�ǀĞ�ƚŽƉ-
ůƵŵƐĂů�ŽůĂƌĂŬ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ĕƂŬƺƔ�ŝĕŝŶĚĞĚŝƌ�

ǀĞ� ďƵŶƵŶ� ŬŽƌŬƵŶĕ� ĨĂƚƵƌĂƐŦ� ĞŵĞŬĕŝůĞƌĞ�
ŬĞƐŝůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ �

zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ�ƂǌĞů� ƐĞŬƚƂƌĞ�ĚĞ� Ăŝƚ� Žů-
ŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ŵŝůǇĂƌůĂƌĐĂ�ĂǀƌŽ�ŽůĂŶ�ďŽƌĐƵŶƵ�
ƂĚĞǇĞďŝůŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ǇŝŶĞ�ďŽƌĕ�ĂůŵĂƐŦ�ŐĞƌĞ-
ŬŝǇŽƌ͘ � �Ƶ͕� ǇĞŶŝ� ĚĂǇĂƚŵĂůĂƌ͕ � ǇĞŶŝ� ŬĞŵĞƌ�
ƐŦŬŵĂ�ƉŽůŝƟŬĂůĂƌŦ�ĚĞŵĞŬƟƌ͘ ��

dƌŽǇŬĂ͕� zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ŦŶ� ǇŦůůŦŬ� ǇƺǌĚĞ�
ϯ͘ϱ� ŽƌĂŶŦŶĚĂ� ďƺƚĕĞ� ĨĂǌůĂƐŦ� ǇĂƌĂƚŵĂƐŦŶŦ�
ŝƐƚĞŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � ϮϬϭϳ� ďƺƚĕĞƐŝŶĚĞ� ĚŽůĂǇůŦ�
ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶ�Ϯϰ͘ϳ�ŵŝůǇĂƌ�ĂǀƌŽĚĂŶ�Ϯϲ͘ϰ�ŵŝů-
ǇĂƌ�ĂǀƌŽǇĂ͕�ĚŽůĂǇƐŦǌ�ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶ�ŝƐĞ�ϮϬ͘Ϭϰϴ�
ŵŝůǇĂƌĚĂŶ� ϮϬ͘ϰϭϱ� ŵŝůǇĂƌĂ� ĕŦŬĂƌŦůŵĂƐŦ�
ƂŶŐƂƌƺůŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ ��ŝŒĞƌ�ǇĂŶĚĂŶ�ϮϬϭϲ͛ĚĂ�
ĞŵĞŬůŝ�ĂǇůŦŬůĂƌŦŶĂ�ǀĞ�ĂǇůŦŬ�ƺĐƌĞƚůĞƌĞ�ƂĚĞ-
ŶĞŶ�ƉĂƌĂůĂƌ�Ϯϵ͘ϯϯϰ�ŵŝůǇĂƌ�ĂǀƌŽ�ŝŬĞŶ͕�ďƵ�
ǇŦů� Ϯϴ͘ϯϮϲ� ŽůĂƌĂŬ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔŵĞƐŝ� ŚĞƐĂƉ-
ůĂŶŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � 'ĞĕĞŶ� ǇŦů� ƚŽƉůĂŶĂŶ� ŐĞůŝƌ�
ǀĞƌŐŝůĞƌŝ� ϭϮ͘ϬϮϱ�ŵŝůǇĂƌ� ĂǀƌŽ� ŝŬĞŶ� ďƵ� ǇŦů�
ϭϯ͘ϳ� ŽůĂƌĂŬ� ŚĞĚĞŇĞŶŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � �ƵŶƵŶ�
ŝĕŝŶĚŝƌ� Ŭŝ� dƌŽǇŬĂ͕� zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ� ŚƺŬƺŵĞ-
ƟŶĚĞŶ�ǇĞŶŝ�ǀĞƌŐŝůĞƌ�ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝŶŝ͕�ƐŽƐǇĂů�
ŐƺǀĞŶůŝŬ�ƐŝƐƚĞŵŝŶĚĞ�ǀĞ�ŝƔ�ǇĂƐĂůĂƌŦŶĚĂ�ĚĞ-
ŒŝƔŝŬůŝŬůĞƌ� ǇĂƉŦůŵĂƐŦŶŦ͕� ĞŶĞƌũŝ� ǀĞ� ƚĂƔŦŵĂ�
ĂůĂŶŦŶĚĂŬŝ� ƂǌĞůůĞƔƟƌŵĞůĞƌŝŶ� ƚĂŵĂŵůĂŶ-
ŵĂƐŦŶŦ͕� ŝƔƚĞŶ� ĂƚŵĂůĂƌŦŶ� ŬŽůĂǇůĂƔŵĂƐŦŶŦ͕�
ŬƂǇůƺůĞƌĞ� ǀĞ� ŬƺĕƺŬ� ĞƐŶĂĨĂ� ǇĞŶŝ� ǀĞƌŐŝůĞƌ�
ǇŽůƵǇůĂ� ĂŒŦƌ� ǇƺŬůĞƌ� ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝŶŝ� ĚĂǇĂƨ-
ǇŽƌ͘

>*3â�0�1*1â0�)&>&92&1&7.�;*�
)â7*3âĂ
dƌŽǇŬĂ͕� dĞŵŵƵǌ�ĂǇŦŶĚĂ�ϳ�ŵŝůǇĂƌ�Ăǀ-

ƌŽůƵŬ� ďŽƌĕ� ƂĚĞŵĞƐŝ� ŽůĂŶ� ^ǇƌŝǌĂ� ŚƺŬƺ-
ŵĞƟ� ŝůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŦŶ�ŐĞůĞĐĞŒŝŶŝ�ŵƺǌĂŬĞƌĞ�
ĞƚŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ͞ƌĞĨŽƌŵůĂƌŦŶ͟� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŝů-
ŵĞƐŝŶŝ� ƔĂƌƚ� ŬŽƔŵƵƔƚƵ͘� bĂƌƚůĂƌŦŶ� ǇĞƌŝŶĞ�
ŐĞƟƌŝůŵĞƐŝ�ŚĂůŝŶĚĞ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ��ǀƌŽ��Ƃů-
ŐĞƐŝ͛ŶĚĞŶ� ĂůĚŦŒŦ� ŬƌĞĚŝůĞƌŝ� ŐĞƌŝ� ƂĚĞŵĞ-
ǇĞ� ϮϬϮϯ͛Ğ� ŬĂĚĂƌ� ďĂƔůĂŵĂǇĂĐĂŬ͘� �ƵŶƵŶ�
ĞůďĞƩĞ� Ŭŝ� zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ� ŚĂůŬŦ� ŝĕŝŶ� ďĞĚĞůŝ�
ŽůĂĐĂŬ͘� PƌŶĞŒŝŶ͕� zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ� ŚƺŬƺŵĞ-
Ɵ� ĞŵĞŬůŝůŝŬ� ƐŝƐƚĞŵŝ� ǀĞ� ŐĞůŝƌ� ǀĞƌŐŝƐŝŶĚĞ�
ǇĞŶŝ�ŵĂůŝ� ƂŶůĞŵůĞƌŝ� ŚĂǇĂƚĂ� ŐĞĕŝƌŵĞ� ŬŽ-
ŶƵƐƵŶĚĂ� ĂĚŦŵ� ĂƚŵĂŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĂĐĂŬ͘�

�Ƶ͕�zƵŶĂŶ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ďĂƔŬĂ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ǇĂŶŦ�ƐŦƌĂ�ĞŵĞŬůŝůŝŬ�ŵĂĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ǇĞŶŝ�
ŬĞƐŝŶƟůĞƌĞ� ŐŝƚŵĞŬ� ǀĞ� ĞŬ� ŬĞŵĞƌ� ƐŦŬŵĂ�
ƂŶůĞŵůĞƌŝ� ĂůŵĂƐŦ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŵĞŬƚĞ-
Ěŝƌ͘ � EŝƚĞŬŝŵ� ǇĞĚŝ� ǇŦů� ŝĕŝŶĚĞ� ĞŵĞŬůŝůĞƌŝŶ�
ŵĂĂƔůĂƌŦŶĚĂ�ϭϮ͘� ŬĞǌ� ŬĞƐŝŶƟǇĞ� ŐŝĚŝůĚŝ� ǀĞ�
ĞŵĞŬůŝůĞƌŝŶ� ŐĞůŝƌůĞƌŝ� ŽƌƚĂůĂŵĂ� ǇƺǌĚĞ� ϰϬ�
ŽƌĂŶŦŶĚĂ�ĂǌĂůĚŦ͘

dƺŵ�ďƵ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦ�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦ-
ķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝ�ƐƺƌĞŬůŝ�ďŝƌ�ĚŝƌĞŶŝƔůĞ�ŬĂƌ-
ƔŦůĂĚŦ�ǀĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ŬĂƌĂƌůŦůŦŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇ-
ĚƵ͘��ƵŶƵŶ�ƐŽŶ�ƂƌŶĞŬůĞƌŝ͕�zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�
ĞŵĞŬůŝůĞƌŝŶ� ŚƺŬƺŵĞƟŶ� ǇĞŶŝ� ŬĞŵĞƌ� ƐŦŬ-
ŵĂ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ŽůĚƵ͘�
�ƵŶƵ͕� zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ͛ĚĂ�ĚĞŶŝǌĐŝůĞƌŝŶ� ĞŬ� ŬĞ-
ŵĞƌ� ƐŦŬŵĂ�ƂŶůĞŵůĞƌŝŶŝ�ďŝƌ� ŐƺŶůƺŬ�ŐƌĞǀ-
ůĞ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ĞƚŵĞƐŝ� ŝǌůĞĚŝ͘� zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�
�ĞŶŝǌĐŝůĞƌ�&ĞĚĞƌĂƐǇŽŶƵ� ;WEKͿ͕�zƵŶĂŶŝƐ-
ƚĂŶ� ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ� ŬƌĞĚŝƚƂƌůĞƌŝǇůĞ� ǇĂƉƨŒŦ�
ĞŬ� ŬĞŵĞƌ� ƐŦŬŵĂ� ƂŶůĞŵůĞƌŝŶĞ� ŝůŝƔŬŝŶ� ƂŶ�
ĂŶůĂƔŵĂŶŦŶ� ŐĞƌŝ� ĂůŦŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ĚĞŶŝǌĐŝůŝŬ�
ƐĞŬƚƂƌƺŶĚĞŬŝ� ŝƔƐŝǌůŝŒŝŶ� ƂŶƺŶĞ� ŐĞĕŝůŵĞƐŝ�
ƚĂůĞďŝǇůĞ�ďŝƌ�ŐƺŶůƺŬ�ŐƌĞǀĞ�Őŝƫ͘

�ƵŶƵ͕� ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌŝŶ� Ϯϰ� ƐĂĂƚůŝŬ� ŐƌĞǀŝ�
ŝǌůĞĚŝ͘�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� ĚŽŒƌƵůƚƵƐƵŶĚĂ� Ɛŝ-
ŐŽƌƚĂ�ǀĞ�ŝƔ�ŚĂŬůĂƌŦŶŦ�ĂǇĂŬůĂƌ�ĂůƨŶĂ�ĂůŵĂŬ�
ŝƐƚĞǇĞŶ�ŬĂƌĂƌůĂƌĂ�ŬĂƌƔŦ�ŐĞůĚŝŬůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌ-
ƚĞŶ�ŐĂǌĞƚĞĐŝůĞƌ�ƐĞŶĚŝŬĂƐŦ�ƺǇĞůĞƌŝ�͞,ĞƌŬĞ-
ƐŝŶ�ĞƔŝƚ�ƔĂƌƚůĂƌůĂ�ƚĂŵ�ƐƺƌĞůŝ� ŝƔĞ�ƐĂŚŝƉ�Žů-
ŵĂƐŦ͕�ŬƺĕƺŬ�ĚƺƔƺƌƺĐƺ�ŵĂĂƔůĂƌ�ǀĞ�ĞŵĞŬůŝ�
ŵĂĂƔůĂƌŦ� ĂůŵĂŵĂƐŦ͕� ĂǇŶŦ� ǌĂŵĂŶĚĂ� ŝƔƐŝǌ-
ůŝŒŝŶ�ĞƐĂƐůŦ�ďŝƌ�ƔĞŬŝůĚĞ�ƂŶƺŶĞ�ŐĞĕŝůŵĞƐŝ͟�
ƚĂůĞďŝŶŝ�ǇƺŬƐĞůƟ͘�

zƵŶĂŶŝƐƚĂŶ�ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ�ǀĞ�ĞŵĞŬĕŝ�ŬŝƚůĞ-
ůĞƌŝ͕� dƌŽǇŬĂ͛ŶŦŶ� ǀĞ� zƵŶĂŶ� ďƵƌũƵǀĂǌŝƐŝŶŝŶ�
ĕŽŬ� ǇƂŶůƺ� ǇŦŬŦŵ� ƐĂůĚŦƌŦůĂƌŦŶĂ� ŬĂƌƔŦ� ƐĂǇŦ-
ƐŦǌ�ŐĞŶĞů�ŐƌĞǀ͕ �ďůŽŬĂũ�ĞǇůĞŵůĞƌŝ�ǀĞ�ĕĞƔŝƚůŝ�
ŬŝƚůĞƐĞů�ĚŝƌĞŶŝƔůĞƌ�ƐĞƌŐŝůĞǇĞƌĞŬ�ĚĂǇĂƚŵĂ-
ůĂƌĂ�ǀĞ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌĂ�ďŽǇƵŶ�ĞŒŵĞǇĞĐĞŬůĞƌŝ-
Ŷŝ� ŐƂƐƚĞƌĚŝůĞƌ͘ � �ƂŶĞ� ĚƂŶĞ�ŵƺĐĂĚĞůĞ� ǀĞ�
ĚŝƌĞŶŝƔ�ǇŽůƵŶƵ�ƐĞĕƟůĞƌ�ǀĞ�ŚĂůĞŶ�ĚĞ�ďƵŶƵ�
ǇĂƉŵĂŬƚĂĚŦƌůĂƌ͘ �zĂǌŦŬ�Ŭŝ�ďƵ�ĚŝƌĞŶŝƔƚĞ�ŽŶ-
ůĂƌĂ�ƂŶĚĞƌůŝŬ�ĞĚĞďŝůĞĐĞŬ�ŐĞƌĕĞŬ�ďŝƌ�ƐŦŶŦĨ�
ƉĂƌƟƐŝŶĚĞŶ� ǇŽŬƐƵŶ� ĚƵƌƵŵĚĂĚŦƌůĂƌ͘ � �Ƶ�
ŽŶůĂƌŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƚĂůŝŚƐŝǌůŝŒŝ�ŽůŵĂǇĂ�ĚĞ-
ǀĂŵ�ĞĚŝǇŽƌ͘  
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WĞƚƌŽů͕� ŐƺŶƺŵƺǌ� ĚƺŶǇĂƐŦŶŦ� ŚĂƌĞŬĞ-
ƚĞ�ŐĞĕŝƌĞŶ�ďŝƌ�ǇĂŬŦƚ͕�ŬŝŵǇĂ�ĞŶĚƺƐƚƌŝƐŝŶŝŶ�
ƂŶĞŵŝ� ŐŝĚĞƌĞŬ� ĂƌƚĂŶ� ďŝƌ� ŚĂŵŵĂĚĚĞƐŝ�
ǀĞ� ĂƐŬĞƌŝ� ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝŶ� ǀĂǌŐĞĕŝůŵĞǌ� ƐƚƌĂ-
ƚĞũŝŬ� ƵŶƐƵƌƵĚƵƌ͘ � ,ŝĕďŝƌ� ŵĂĚĚĞ͕� ǇĂďĂŶĐŦ�
ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝĕŝŶ� ͞ŬĂƌĂ� ĂůƨŶ͟� ŬĂĚĂƌ� ĕĞŬŝĐŝ�
ĚĞŒŝůĚŝƌ͕ �Śŝĕďŝƌ�ŬĂǇŶĂŬ�ďƵ�ĚĞƌĞĐĞ�ŬĂǌĂŶĕ-
ůŦ�ŽůĂŵĂǌ͘�WĞƚƌŽů͕�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ďƺ-
ƚƺŶƺŶĚĞ�ĞŶ�ĕŽŬ� ƚĞŬĞůůĞƔŵŝƔ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬƟƌ͘ �
�ƺǇƺŬ�ƉĞƚƌŽů�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ�ƉŽůŝƟŬ�ŐƺĐƺǇůĞ�
ǇĂƌŦƔĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŬƵƌƵŵ�ǇŽŬƚƵƌ͘ �^ƚĂŶĚĂƌĚ�Kŝů�
ǀĞ�^ŚĞůů͕�ďƺƚƺŶ�ŬŦƚĂůĂƌĚĂ͕�ďƺƚƺŶ�ƺůŬĞůĞƌ-
ĚĞ� ƐƂǌ� ƐĂŚŝďŝĚŝƌůĞƌ͘ � 7ŬƟĚĂƌůĂƌŦ� ďĞůŝƌůĞƌ͕ �
ŚƺŬƺŵĞƚ�ĚĂƌďĞůĞƌŝŶŝ�ĮŶĂŶƐĞ�ĞĚĞƌ͕ �ƐĂƌĂǇ�
ŽǇƵŶůĂƌŦŶŦ� ĚƺǌĞŶůĞƌůĞƌ͘ � �ůůĞƌŝŶĚĞŬŝ� ĕŽŬ�
ƐĂǇŦĚĂ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ďĂŬĂŶ�ǀĞ�:ĂŵĞƐ��ŽŶĚ͛ůĂ�
ďƵ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ͕ � ƐĂǀĂƔ� ǀĞ� ďĂƌŦƔ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦ�
ǀĞƌŝƌůĞƌ͘ � EĞǁ� :ĞƌƐĞǇ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů� �Ž͕͘�
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�Őƺĕůƺ�ĞŶĚƺƐƚƌŝ�ŬƵ-
ƌƵůƵƔƵĚƵƌ͘ �,ĞŵĞŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ�ZŽǇĂů��ƵƚĐŚ�
^ŚĞůů�ŐĞůŝƌ͘ �<ĂƌƚĞůŝŶ�ƌĂĮŶĞƌŝůĞƌŝ͕�ŚĂŵ�ƉĞƚ-
ƌŽůƺ� ŬĞŶĚŝ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶĚĞŶ� ĂůŦƉ� ŝƔůĞĚŝŬƚĞŶ�
ƐŽŶƌĂ�ǇŝŶĞ�ŬĞŶĚŝ�ĚĂŒŦƨŵ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶĞ�ƐĂ-
ƚĂƌůĂƌ͘ � <ĂƌƚĞů� ĂǇƌŦĐĂ͕� ƉĞƚƌŽů� ďŽƌƵ� ŚĂƚůĂƌŦ�
ǀĞ�ƉĞƚƌŽů�ƚĂƔŦŵĂĐŦůŦŒŦŶŦŶ�ďƺǇƺŬ�ďƂůƺŵƺ-
Ŷƺ� ĚĞ� ĞůŝŶĚĞ� ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ � �ƺŶǇĂ� ĮǇĂƚ-
ůĂƌŦ͕� ǀĞƌŐŝůĞƌŝ�ĚƺƔƺƌƺƉ�ŬĂǌĂŶĐŦ�ĂƌƴƌĂĐĂŬ�
ƔĞŬŝůĚĞ͕�ďƵ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĞůŝƌůĞŶŝƌ͘ �
,Ăŵ� ƉĞƚƌŽů� ĮǇĂƚůĂƌŦŶĚĂ� ĂƌƨƔ͕� ĚĂŝŵĂ� ŝƔ-
ůĞŶŵŝƔ�ƉĞƚƌŽů�ĮǇĂƚůĂƌŦŶĚĂŬŝ�ĂƌƨƔƚĂŶ�ĚĂŚĂ�
ĚƺƔƺŬƚƺƌ͘

͞<ĂŚǀĞ�ǀĞ�Ğƚ�ŝĕŝŶ�ŐĞĕĞƌůŝ�ŽůĂŶ�ƐŽŶƵĕůĂƌ�
ƉĞƚƌŽů�ŝĕŝŶ�ĚĞ�ŐĞĕĞƌůŝĚŝƌ͘ ��ĞŶŐŝŶ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�
ƉĞƚƌŽů�ƚƺŬĞƟŵŝŶĚĞŶ�ƐĂŒůĂĚŦŬůĂƌŦ�ŬĂǌĂŶĕ͕�
ǇŽŬƐƵů�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ƉĞƚƌŽů�ƺƌĞƟŵŝŶĚĞŶ�ƐĂŒ-
ůĂĚŦŬůĂƌŦ� ŬĂǌĂŶĕƚĂŶ� ĕŽŬ� ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬƟƌ͘ �
�ƌĂĚĂŬŝ�ĨĂƌŬ�ŽŶĚĂ�ďŝƌ�ŽƌĂŶŦŶĚĂĚŦƌ͖�ƔƂǇůĞ�
Ŭŝ͕�ďŝƌ�ǀĂƌŝů�ƉĞƚƌŽůĚĞŶ�ĞůĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ƺƌƺŶƺŶ�
ĮǇĂƨ�ŽůĂŶ�ŽŶ�ďŝƌ�ĚŽůĂƌĚĂŶ͕�ǀĞƌŐŝůĞƌ�ŬĂƌ-
ƔŦůŦŒŦ�ŽůĂƌĂŬ�ŝŚƌĂĐĂƚĕŦ�ƺůŬĞŶŝŶ�ĞůŝŶĞ�ĂŶĐĂŬ�
ďŝƌ�ĚŽůĂƌ�ŐĞĕĞƌŬĞŶ͕�ŐĞůŝƔŵŝƔ�ƺůŬĞŶŝŶ�ĞůŝŶĞ�
ŽŶ�ĚŽůĂƌ�ŐĞĕĞƌ͘ ��ƵŶƵŶ�ŝĕŝŶĞ�ŐƺŵƌƺŬ�ƚĂƌŝ-
ĨĞůĞƌŝ͕� ƺƌĞƟĐŝ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ� ǀĞƌŐŝůĞƌŝŶŝŶ� ƐĞŬŝǌ�
ŬĂƨ�ŽůĂŶ�ǀĞƌŐŝůĞƌ͕ � ƚĂƔŦŵĂ͕� ŝƔůĞŵĞ�ǀĞ�ĚĂ-
ŒŦƨŵ�ŵĂƐƌĂŇĂƌŦ�ŐŝƌĞƌ͘͟�;KW���ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�ďĞůŐĞůĞƌ͕ �ϭϵϲϵͿ

���� ƉĞƚƌŽůƺŶƺŶ� ĮǇĂƨ� ǇƺŬƐĞŬƟƌ�
;ĚĞǀůĞƟŶ� ƐƺďǀĂŶƐŝǇŽŶƵ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ĚĞǀ�
ŽƚŽŵŽďŝů� ĮůŽƐƵ� ƵĐƵǌ� ďĞŶǌŝŶĚĞŶ� ǇĂƌĂƌ-
ůĂŶŦƌͿ͘� �ŵĂ� sĞŶĞǌƵĞůĂ� ǀĞ� KƌƚĂĚŽŒƵ͛ĚĂ�
ĕŦŬĂƌŦůĂŶ� ƉĞƚƌŽůƺŶ� ĮǇĂƨ͕� ϭϵϱϳ͛ĚĞŶ� ďĂƔ-
ůĂǇĂƌĂŬ͕� ϭϵϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌ� ďŽǇƵŶĐĂ� ƐƺƌĞŬůŝ�
ďŝƌ�ĚƺƔƺƔ�ŐƂƐƚĞƌŵŝƔƟƌ͘ �PƌŶĞŒŝŶ�ϭϵϱϳ͛ĚĞ�
sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ĚĂ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�ďŝƌ�ǀĂƌŝů�ƉĞƚƌŽůƺŶ�
ĮǇĂƨ�ŽƌƚĂůĂŵĂ�Ϯ͕ϲϱ�ĚŽůĂƌŬĞŶ͕�ďƵ�ƐĂƨƌůĂ-
ƌŦŶ�ǇĂǌŦůĚŦŒŦ�ϭϵϳϬ�ƐŽŶƵŶĚĂ�ϭ͕ϴϲ�ĚŽůĂƌĚŦƌ͘ �
ZĂĨĂĞů��ĂůĚĞƌĂ�ŚƺŬƺŵĞƟŶŝŶ�ĮǇĂƚůĂƌŦ�ƚĞŬ�
ǇĂŶůŦ�ŽůĂƌĂŬ�ĕŽŬ�ĚĂŚĂ�ǇƺŬƐĞŬ�ďŝƌ�ĚƺǌĞǇ-
ĚĞ�ďĞůŝƌůĞǇĞĐĞŒŝ� ǇŽůƵŶĚĂŬŝ� ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦŶĂ�
ŬĂƌƔŦŶ͕� ϭϵϱϳ͛ĚĞŬŝ� ĮǇĂƚůĂƌĂ� ƵůĂƔŦůĂŵĂǇĂ-
ĐĂŒŦ�ĂĕŦŬƨƌ͘ �����ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ŚĞŵ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�

ƉĞƚƌŽů� ƺƌĞƟĐŝƐŝ� ŚĞŵ� ĚĞ� ĞŶ� ďƺǇƺŬ� ŝƚŚĂ-
ůĂƚĕŦƐŦĚŦƌ͘ �,Ăŵ�ƉĞƚƌŽůƺŶ�ďƺǇƺŬ� ŬŦƐŵŦŶŦŶ�
<ƵǌĞǇ��ŵĞƌŝŬĂ�ƚŽƉƌĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ�ĕŦŬĂƌŦůĚŦŒŦ�
ƐƺƌĞ� ďŽǇƵŶĐĂ� ĮǇĂƚ� ǇƺŬƐĞŬƟ͕� ĂŵĂ� 7ŬŝŶĐŝ�
�ƺŶǇĂ� ^ĂǀĂƔŦ� ƐŦƌĂƐŦŶĚĂ� ���� ŝƚŚĂůĂƚĕŦ�
ƺůŬĞ� ĚƵƌƵŵƵŶĂ� ŐĞĕŝŶĐĞ� ĮǇĂƚ� ƉŽůŝƟŬĂƐŦ�
ĚĞŒŝƔƟ͘�&ŝǇĂƚůĂƌ�ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝĕŝŵĚĞ�ĚƺƔ-
ŵĞǇĞ�ďĂƔůĂĚŦ͘� ͞WŝǇĂƐĂ� ŬƵƌĂůůĂƌŦ͟� ƚĞƌƐŝŶĞ�
ĚƂŶƺǀĞƌĚŝ͗� &ĂďƌŝŬĂůĂƌŦŶ͕� ŽƚŽŵŽďŝůůĞƌŝŶ�
ǀĞ�ĞŶĞƌũŝ� ƐĂŶƚƌĂůůĞƌŝŶŝŶ�ĕŽŒĂůŵĂƐŦǇůĂ�Ăƌ-
ƚĂŶ� ƚĂůĞďĞ� ŬĂƌƔŦŶ� ƉĞƚƌŽů� ĮǇĂƚůĂƌŦ� ƐƺƌĞŬůŝ�
ĚƺƔƺǇŽƌ͘ �dĞŬ�ĕĞůŝƔŬŝ�ďƵ�ĚĞŒŝů�ƚĂďŝ͗�WĞƚƌŽů�
ĮǇĂƨ� ĚƺƔƚƺŒƺ� ŚĂůĚĞ͕� ƚƺŬĞƟĐŝůĞƌŝŶ� ǇĂŬŦ-
ƚĂ�ƂĚĞĚŝŒŝ�ĮǇĂƚ�ďƺƚƺŶ�ƺůŬĞůĞƌĚĞ�ĂƌƨǇŽƌ͘ �
,Ăŵ�ƉĞƚƌŽů�ǀĞ�ŝƔůĞŶŵŝƔ�ƉĞƚƌŽů�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�
ŽƌĂŶƐŦǌůŦŬ� ŬŽƌŬƵŶĕ͘� �ƺƚƺŶ� ďƵ� ƐĂĕŵĂůŦŬ-

ůĂƌ� ǌŝŶĐŝƌŝ� ĂƐůŦŶĚĂ� ƐŽŶ� ĚĞƌĞĐĞ� ŵĂŶƨŬůŦ͗�
<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚƺŶǇĂĚĂ�ƉĞƚƌŽů�ƟĐĂƌĞƟ͕�ďƺƚƺŶ�
ŝƉůĞƌŝ�ĞůŝŶĚĞ�ƚƵƚĂŶ�ďŝƌ�ŬĂƌƚĞůŝŶ�ĞůŝŶĚĞ͘

�Ƶ� ŬĂƌƚĞů� ϭϵϮϴ͛ĚĞ� ŽůƵƔƚƵƌƵůĚƵ͘� EĞǁ�
:ĞƌƐĞǇ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ�Kŝů͕� ^ŚĞůů� ǀĞ�ďƵŐƺŶ�ĂĚŦ�
�ƌŝƟƐŚ� WĞƚƌŽůĞƵŵ� ŽůĂŶ� 7ŶŐŝůŝǌͲ7ƌĂŶ� Ɣŝƌ-
ŬĞƚůĞƌŝ͕� <ƵǌĞǇ� 7ƐŬŽĕǇĂ͛ĚĂ� ƐŝƐůĞƌůĞ� ĕĞǀƌŝ-
ůŝ� ďŝƌ� ƔĂƚŽĚĂ� ďŝƌ� ĂƌĂǇĂ� ŐĞůĞƌĞŬ� ĚƺŶǇĂǇŦ�
ďƂůƺƔŵĞǇĞ� ŬĂƌĂƌ� ǀĞƌĚŝůĞƌ͘ � EĞǁ� zŽƌŬ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů͕� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů͕�
'ƵůĨ� ǀĞ� dĞǆĂĐŽ� ŬĂƌƚĞůĞ� ĚĂŚĂ� ƐŽŶƌĂ� ŬĂ-
ƨůĚŦ͘� ϭϴϳϬ͛ƚĞ� ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŬƵ-
ƌƵůĂŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů͕� ϭϵϭϭ͛ĚĞ͕� ƚƌƂƐƚůĞƌŝ�
ĞŶŐĞůůĞŵĞǇĞ� ǇƂŶĞůŝŬ� ^ŚĞƌŵĂŶ� zĂƐĂƐŦ�
ŐĞƌĞŒŝŶĐĞ͕� ŽƚƵǌ� ďĞƔ� ĂǇƌŦ� ƔŝƌŬĞƚĞ� ďƂůƺŶ-
ŵƺƔƚƺ͘��ƵŐƺŶ�ďƵ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ� ĞŶ�ďƺǇƺŒƺ�

ŽůĂŶ� EĞǁ� :ĞƌƐĞǇ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů͛ŝŶ� ƐĂƨƔ-
ůĂƌŦ͕� EĞǁ� zŽƌŬ� ǀĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ�
Kŝů� ƐĂƨƔůĂƌŦǇůĂ� ďŝƌůŝŬƚĞ͕� ŬĂƌƚĞůŝŶ� ƚŽƉůĂŵ�
ƐĂƨƔŦŶŦŶ�ǇĂƌŦƐŦŶŦ�ŽůƵƔƚƵƌƵƌ͘ ��ƺƚƺŶ�<ƵǌĞǇ�
�ŵĞƌŝŬĂŶ� ĮƌŵĂůĂƌŦŶŦŶ� ĚƺŶǇĂĚĂ� ŬĂǌĂŶ-
ĚŦŒŦ�ŐĞůŝƌŝŶ�ƺĕƚĞ�ďŝƌŝ�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�ŐƌƵďƵŶĂ�
Ăŝƫƌ͘ �dŝƉŝŬ�ďŝƌ�ĕŽŬ�ƵůƵƐůƵ�ƔŝƌŬĞƚ�ŽůĂŶ�EĞǁ�
:ĞƌƐĞǇ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů͕� ŬąƌůĂƌŦŶŦŶ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ďƂůƺŵƺŶƺ� ǇĂďĂŶĐŦ� ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ� ƐĂŒ-
ůĂƌ͘ � >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂŶ� ĞůĚĞ� ĞƫŒŝ� ŐĞůŝƌ͕ �
���� ǀĞ� <ĂŶĂĚĂ͛ĚĂŶ� ĞůĚĞ� ĞƫŒŝ� ƚŽƉůĂŵ�
ŐĞůŝƌĚĞŶ�ĨĂǌůĂĚŦƌ͘ �ZŝŽ��ƌĂǀŽ͛ŶƵŶ�ŐƺŶĞǇŝŶ-
ĚĞŶ�ƐĂŒůĂŶĂŶ�Ŭąƌ�ŬƵǌĞǇĚĞŬŝŶŝŶ�ĚƂƌƚ�ŬĂƨ�
ŬĂĚĂƌĚŦƌ͘ � ͞EĞǁ� :ĞƌƐĞǇ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů͛ŝŶ�
sĞŶĞǌƵĞůĂ� ƔƵďĞůĞƌŝ͕� ϭϵϱϳ͛ĚĞ� ƔŝƌŬĞƟŶ�
ƚŽƉůĂŵ� ŬąƌŦŶŦŶ� ǇĂƌŦĚĂŶ� ĨĂǌůĂƐŦŶŦ� ŬĂǌĂŶŦ-
ǇŽƌ͕ �ĂǇŶŦ�ǇŦů�^ŚĞůů�ƔŝƌŬĞƟŶŝŶ�ƚŽƉůĂŵ�ŬąƌŦ-
ŶŦŶ�ǇĂƌŦƐŦ�ĚĂ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ĚĂŬŝ�ƔƵďĞůĞƌĚĞŶ�
ŐĞůŝǇŽƌĚƵ͘͟ �;KW���ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ǇĂǇŦŶůĂŶĂŶ�
ďĞůŐĞůĞƌ͕ �ϭϵϲϵͿ

�Ƶ� ĕŽŬ� ƵůƵƐůƵ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ͕ � ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌŝ-
Ŷŝ� ǇƺƌƺƩƺŬůĞƌŝ� ƺůŬĞůĞƌĞ� Ăŝƚ� ĚĞŒŝůĚŝƌůĞƌ͘ �
zĂůŶŦǌĐĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ƐŝƐƚĞŵŝŶ� Őƺĕ� ŵĞƌ-
ŬĞǌůĞƌŝŶĞ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ� ǇĂŶĚĂŶ�ƉĞƚƌŽů� ǀĞ�ĚŽ-
ůĂƌ� ĕĞŬƟŬůĞƌŝ� ŽƌĂŶĚĂ� ĕŽŬ� ƵůƵƐůƵĚƵƌůĂƌ͘ �
'ŝƌŝƔŝŵůĞƌŝŶŝŶ�ŐĞůŝƔŵĞƐŝŶŝ�ĮŶĂŶƐĞ�ĞƚŵĞŬ�
ŝĕŝŶ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŝŚƌĂĕ� ĞƚŵĞůĞƌŝ� ŐĞƌĞŬŵĞǌ͘�
zŽŬƐƵů� ƺůŬĞůĞƌĚĞŶ� ƐĂŒůĂŶĂŶ� Ŭąƌ͕ � ďĂƔůŦĐĂ�
ŚŝƐƐĞĚĂƌůĂƌŦŶ� ďƵůƵŶĚƵŒƵ� ďŝƌŬĂĕ� ŬĞŶƩĞ�
ƚŽƉůĂŶŦƌ�ǀĞ�ŝƔůĞŵůĞƌŝŶ�ǇƺƌƺƚƺůĚƺŒƺ�ƵůƵƐ-
ůĂƌĂƌĂƐŦ� ĂŒŦŶ� ŐĞŶŝƔůĞƟůŵĞƐŝ� ŝĕŝŶ� ŬŦƐŵĞŶ�
ǇĞŶŝĚĞŶ� ǇĂƌĂƨůŦƌ͘ � <ĂƌƚĞůŝŶ� ǇĂƉŦƐŦ͕� ďŝƌĕŽŬ�
ƺůŬĞǇĞ� ĞŐĞŵĞŶ� ŽůƵŶŵĂƐŦ� ǀĞ� ŚƺŬƺŵĞƚ-
ůĞƌŝŶĞ� ŶƺĨƵǌ� ĞĚŝůŵĞƐŝ� ĂŶůĂŵŦŶĂ� ŐĞůŝƌ͘ �
WĞƚƌŽů͕�ďĂƔŬĂŶůĂƌŦ�ǀĞ�ĚŝŬƚĂƚƂƌůĞƌŝ�ďĞůŝƌůĞƌ͕ �
ďƵǇƌƵŒƵ�ĂůƨŶĂ�ĂůĚŦŒŦ�ƚŽƉůƵŵůĂƌŦŶ�ǇĂƉŦƐĂů�
ďŽǌƵŬůƵŬůĂƌŦŶŦ� ĚĂŚĂ� ĚĂ� ĂƌƴƌŦƌ͘ � �ƺŶǇĂ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ƉĞƚƌŽů� ĕŦŬĂƌƨůĂĐĂŬ� ďƂůŐĞůĞƌŝ͕�
ƌĞǌĞƌǀ�ďƂůŐĞůĞƌŝŶŝ�ďĞůŝƌůĞǇĞŶ�ĚĞ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌ-
Ěŝƌ͕ �ƺƌĞƟĐŝŶŝŶ�ŝƐƚĞǇĞĐĞŒŝ͕�ƚƺŬĞƟĐŝŶŝŶ�ƂĚĞ-
ǇĞĐĞŒŝ�ĮǇĂƨ�ƐĂƉƚĂǇĂŶ�ĚĂ͘�sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ŶŦŶ�
ǀĞ�ĚŝŒĞƌ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝŬĂ�ƺůŬĞůĞƌŝŶŝŶ�ĚŽŒĂů�
ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝ͕�ƂƌŐƺƚůƺ�ƐĂůĚŦƌŦůĂƌ�ǀĞ�ǇĂŒŵĂůĂƌ�
ŬĂǇŶĂŒŦ�ŽůĂŶ�ƉĞƚƌŽů͕�ďƵ�ƺůŬĞůĞƌŝŶ�ƉŽůŝƟŬ�
ŬƂůĞůŝŒŝŶŝŶ� ǀĞ� ƚŽƉůƵŵƐĂů� ĕƂŬƺŶƚƺƐƺŶƺŶ�
ďĂƔůŦĐĂ� ĂƌĂĐŦ� ŚĂůŝŶĞ� ŐĞůŵŝƔƟƌ͘ � WĞƚƌŽůƺŶ�
ƚĂƌŝŚŝ͕�ƵǌƵŶ�ďŝƌ� ůĂŶĞƚůĞƌ�ǀĞ�ďĂƔĂƌŦůĂƌ͕ �Ăů-
ĕĂŬůŦŬ�ǀĞ�ŵĞǇĚĂŶ�ŽŬƵŵĂ�ƚĂƌŝŚŝĚŝƌ͘

EĞǁ� :ĞƌƐĞǇ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů� ƔŝƌŬĞƟŶŝŶ�
ŚĂƨƌŦ� ƐĂǇŦůŦƌ� ŐĞůŝƌ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦŶĚĂŶ� ďŝƌŝ�
ĚĞ� <ƺďĂ͛ǇĚŦ͘� bŝƌŬĞƚ͕� sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ĚĂŬŝ� ƔƵ-
ďĞƐŝ� �ƌĞŽůĞ� WĞƚƌŽůĞƵŵ͛ĚĂŶ� ŬĞŶĚŝ� ďĞůŝƌ-
ůĞĚŝŒŝ� ĮǇĂƚĂ� ĂůĚŦŒŦ� ŚĂŵ� ƉĞƚƌŽůƺ� ŝƔůĞǇŝƉ�
ŝƔŝŶĞ� ŐĞůĞŶ� ĮǇĂƩĂŶ� ĂĚĂǇĂ� ĚĂŒŦƨƌĚŦ͘�
�Ŭŝŵ� ϭϵϱϵ͛ĚĂ͕� ĚĞǀƌŝŵŝŶ� ŚĂƌĂƌĞƚůŝ� ŐƺŶ-
ůĞƌŝŶĚĞ͕� <ƺďĂ͛ĚĂŬŝ� <ƵǌĞǇ� �ŵĞƌŝŬĂŶ� ǇĂ-
ƨƌŦŵůĂƌŦ� ŬŽŶƵƐƵŶĚĂ� ŬĂǇŐŦǇĂ� ĚƺƔƺůĚƺ͗�
<ƵǌĞǇĚĞŶ� ͚ŬŽƌƐĂŶ͛� ƵĕĂŬůĂƌŦŶŦŶ� ďŽŵďĂƌ-
ĚŦŵĂŶůĂƌŦ� ďĂƔůĂŵŦƔƨ͕� ŝůŝƔŬŝůĞƌ� ŐĞƌŐŝŶĚŝ͘�
KĐĂŬ�ϭϵϲϬ͛ƚĂ͕��ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ�<ƺďĂ͛ĚĂŶ�ƔĞ-
ŬĞƌ� ŝƚŚĂůĂƨŶŦŶ� ĚƺƔƺƌƺůĞĐĞŒŝŶŝ� ĂĕŦŬůĂĚŦ͘�
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�ǀƌƵƉĂ� ǀĞ� ���͛ŶŝŶ� ďƵŐƺŶŬƺ� ŬĂ-
ƉŝƚĂůŝƐƚ� ŐĞůŝƔŵŝƔůŝŒŝŶŝŶ� ƚĂƌŝŚŝŶĚĞŶ� ďŝƌ�
ŬĞƐŝƫƌ� �ĚƵĂƌĚŽ� 'ĂůĞĂŶŽ͛ŶƵŶ� >ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝŬĂ͛ŶŦŶ�<ĞƐŝŬ��ĂŵĂƌůĂƌŦ�ĂĚůŦ�ĞƐĞƌŝ͘�
<ĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ�ŝůŬ�ĞǀƌĞůĞƌŝŶĚĞ�ŐĞƌĞŬ�ŚĂŵ-
ŵĂĚĚĞ� ŐĞƌĞŬ� ĞŵĞŬ� ƐƂŵƺƌƺƐƺ� ǇƂŶƺŶ-
ĚĞŶ� ŶĂƐŦů� ďŝƌ� ŐƂǌƺ� ĚƂŶŵƺƔůƺŬ� ŚĂůŝǇůĞ�
ƐĂůĚŦƌĚŦŒŦŶŦŶ�ƌĞƐŵŝĚŝƌ�ƵƐƚĂ�ǇĂǌĂƌĐĂ�ƐĂƨƌ-
ůĂƌĂ� ĂŬƐĞƫƌŝůĞŶůĞƌ͘ � �ŝƌ� ŬŦƚĂŶŦŶ� ;ŬŝƚĂďŦŶ�
ĂĚŦŶĂ� ĚĂ� ǇĂŶƐŦĚŦŒŦ� ƺǌĞƌĞͿ� ĂĚĞƚĂ� ŝƔŬĞŶ-
ĐĞ�ĞĚŝůĞƌĞŬ͕� ŝůŝŒŝŶĞ�ĚĞŬ�ƐƂŵƺƌƺůƺƔƺĚƺƌ�
ĂŶůĂƨůĂŶ͘� zĞƌĂůƨͲǇĞƌƺƐƚƺ� ǌĞŶŐŝŶůŝŬůĞƌŝ�
ǇŽŬƐƵůůƵŒƵŶ� ǀĞ� ĕĞŬŝůĞŶ� ĂĐŦůĂƌŦŶ� ƐĞďĞďŝ�
ŽůŵƵƔƚƵƌ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ͘��ǀƌƵƉĂ͛ŶŦŶ�
ǀĂŚƔŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚůĞƌŝ�ƂǇůĞ�ďŝƌ�ĂĕůŦŬůĂ�ƐĂůĚŦ-
ƌŦǇŽƌ�Ŭŝ� ŬŦƚĂǇĂ͖� ǇĞƌůŝ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�ŬƂůĞůĞƔƟ-
ƌŝůŵĞƐŝ� ŝůĞ�ǇĞƟŶŝůŵĞǇŝƉ��ĨƌŝŬĂ͛ĚĂŶ�ŐĞƟ-
ƌŝůĞŶ�ƐŝǇĂŚŝ�ŬƂůĞůĞƌ�ĚĞ�;�ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝͿ�ƐĞƌ-
ŵĂǇĞ�ďŝƌŝŬŝŵŝŶŝŶ�ŬƵƌďĂŶŦ�ĞĚŝůŝǇŽƌ͘ �7ŚƌĂĕ�
ĞĚŝůĞŶ�ŬƂůĞůĞƌ�ŝůĞ�ŬŦƚĂŶŦŶ�ŬƂůĞůĞƔƟƌŝůŵĞƐŝ�
ŬĂƚŵĞƌůĞŶŝǇŽƌ͘

<ŝƚĂƉƚĂŶ� ƉĂǇůĂƔĂĐĂŒŦŵŦǌ� ďŝƌŬĂĕ� ĂƌĂ�
ďĂƔůŦŬ�ĚĂŚŝ�ŬŝƚĂďŦŶ�ŝůŐŝǇĞ�ĚĞŒĞƌ�ŽůĚƵŒƵ-
ŶƵ� ƐĞƌŐŝůĞŵĞǇĞ� ǇĞƚĞƌ� ĚŝǇĞ� ĚƺƔƺŶƺǇŽ-
ƌƵǌ͗� ͞dŽƉƌĂŒŦŶ� ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝ� ŝŶƐĂŶŦŶ� ǇŽŬ-
ƐƵůůƵŒƵŶƵ� ĚŽŒƵƌƵǇŽƌ͕͟ � ͞�ĕ� ĚŽŵƵǌůĂƌ�
Őŝďŝ�ƐĂůĚŦƌŦǇŽƌůĂƌĚŦ�ĂůƨŶĂ͕͟ �͞�ƌĞǌŝůǇĂ�Ăů-
ƨŶŦŶŦŶ� 7ŶŐŝůƚĞƌĞ͛ŶŝŶ� ŐĞůŝƔŝŵŝŶĞ� ŬĂƚŬŦƐŦ͕͟ �
͞bŝůŝ͛ŶŝŶ�ĞƟŶĞ�ŐĞĕĞŶ�ďĂŬŦƌĚĂŶ�ĚŝƔůĞƌ͙͟

�ŝƌĂǌ� ĚŝŬŬĂƚůŝ� ŝǌůĞĚŝŒŝŵŝǌĚĞͬĚŝŶůĞĚŝ-
ŒŝŵŝǌĚĞ� ƌĞŬůĂŵůĂƌĚĂ� ĕŽĐƵŬ� ǇƺǌƺŶƺŶͬ
ƐĞƐŝŶŝŶ� ŚĞƌ� ŐĞĕĞŶ� ŐƺŶ� ĚĂŚĂ� ĨĂǌůĂ� ŬƵů-
ůĂŶŦůĚŦŒŦ�ĕĂďƵĐĂŬ�ŐƂǌĞ�ĕĂƌƉĂƌ͘ �7ƌŝůŝ�ƵĨĂŬůŦ�
ďŝƌĕŽŬ� ŵĂƌŬĂŶŦŶ� ƌĞŬůĂŵ� ĮůŵŝŶĚĞ� ĕŽ-
ĐƵŬůĂƌĂ� ǇĞƌ� ǀĞƌŝůŵĞŬƚĞ͕� ĚŽŒĂǇŦͲŝŶƐĂŶŦ͕�
ĐĂŶůŦͲĐĂŶƐŦǌ� ŶĞ� ǀĂƌƐĂ� Ŭąƌ� ƵŒƌƵŶĂ� ǇĂŒ-
ŵĂůĂǇĂŶ�ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƐŝƐƚĞŵŝŶ�ǀĂŚƔŝůŝŒŝŶŝŶ�
ƺǌĞƌŝ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶ�ŵĂƐƵŵůƵŒƵ� ŝůĞ�ŐŝǌůĞŶ-

ŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦůŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �ZĞŬůĂŵůĂƌĚĂ�ĕŝǌŝ-
ůĞŶ�ďƵ�ƚĂďůŽŶƵŶ�ŐĞƌŝƐŝŶĚĞŬŝ�ĕĂůŦƔŵĂ�ŬŽ-
ƔƵůůĂƌŦ͕�ĚŽŒĂŶŦŶ�ǇĂŒŵĂůĂŶŵĂƐŦ�ǀĞ�ĕŽĐƵŬ�
ĞŵĞŒŝ� ƐƂŵƺƌƺƐƺŶƺŶ� ƐĞƌŵĂǇĞŶŝŶ� ĚĂ-
ŵĂƌůĂƌŦŶĚĂ� ǇĂƔĂŵƐĂů� ƐŦǀŦǇĂ�ĚƂŶƺƔŵĞƐŝ�
ǀĞ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵŝŶ� ĚƂŶĞ� ĚƂŶĞ� ƺƌĞƫŒŝ� ǀĞ�
ƵǌĂǇŦƉ�ŐŝĚĞĐĞŬ�ƐĂǇŦƐŦǌ�ƚŽƉůƵŵƐĂů�ƐŽƌƵŶ�
ďƵǌ� ĚĂŒŦŶŦŶ� ƌĞŬůĂŵůĂƌĚĂ� ŐƂƌƺŶŵĞǇĞŶ�
ǇƺǌƺǇŬĞŶ͕� ŵŝůǇŽŶůĂƌĐĂ� ŝƔĕŝͲĞŵĞŬĕŝŶŝŶ�
ǇĂƔĂŵŦŶĚĂ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ƐŽŵƵƩƵƌ͘

7ƔƚĞ�ďƵ�ƌĞŬůĂŵůĂƌĚĂŶ�ďŝƌŝƐŝ�ĚĞ�ƉĞƚƌŽů�
ƚĞŬĞůŝ�^ŚĞůů͛ŝŶ�ƐŽŶ�ƌĞŬůĂŵ�ĮůŵŝĚŝƌ͘ �ds�ǀĞ�
ƌĂĚǇŽůĂƌĚĂ� ϱ� ǇĂƔŦŶĚĂŬŝ� ŵĂƐƵŵ� ĕŽĐƵŬ�
ƐĞƐŝ� ŝůĞ� ĚĂǀĞƚ� ĞĚŝůŵĞŬƚĞ� ŝŶƐĂŶůĂƌ� ^ŚĞůů�
ŝƐƚĂƐǇŽŶůĂƌŦŶĂ͘� ^ŚĞůů� ŝƐƚĂƐǇŽŶƵ� ĂĚĞƚĂ�
ďŝƌ�ŵŝƐĂĮƌŚĂŶĞ͕�ďŝƌ�ǇĂƔĂŵ�ĂůĂŶŦ�ŽůĂƌĂŬ�
ƉĂǌĂƌůĂŶŵĂŬƚĂ͘� 7ƔƚĞ� �ĚƵĂƌĚŽ� 'ĂůĞĂŶŽ͕�
>ĂƟŶ��ŵĞƌŝŬĂ͛ŶŦŶ�<ĞƐŝŬ��ĂŵĂƌůĂƌŦ͛ŶĚĂ͕�
ƉĞƚƌŽů� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞƌĕĞŬ� ǇƺǌƺŶƺ� ĚĞ�
ŽƌƚĂǇĂ� ƐĞƌŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � PǌĞůůŝŬůĞ� ĚĞ� ^ŚĞůů�
ƚĞŬĞůŝ� ƚƺŵ� ĂĐŦŵĂƐŦǌůŦŒŦǇůĂ� ƚĞƔŚŝƌ� ĞĚŝů-
ŵŝƔƟƌ͘ �

�ĚƵĂƌĚŽ� 'ĂůĞĂŶŽ� ŽƌƚĂ� ƐŦŶŦĨĂ� ŵĞŶ-
ƐƵƉ�ďŝƌ�ĂŝůĞĚĞŶ�ŐĞůĞŶ�hƌƵŐƵĂǇůŦ�ďŝƌ�ǇĂ-
ǌĂƌĚŦƌ͘ �͞Aynalar͕͟ �͞sĞ�'ƺŶůĞƌ�zƺƌƺŵĞǇĞ�
�ĂƔůĂĚŦ͕͟ � ͞'ƂůŐĞĚĞ�ǀĞ�'ƺŶĞƔƚĞ�&ƵƚďŽů͟�
Őŝďŝ� �ĂĚůŦ�ŬŝƚĂƉůĂƌŦ� ŝŶĐĞůĞŶĚŝŒŝŶĚĞ͕�ĚƺŶ-
ǇĂŶŦŶ�ĚƂƌƚ�ďŝƌ�ǇĂŶŦŶĚĂŶ�ĞǌŝůĞŶ�ŚĂůŬůĂƌŦŶ�
ƐƂǇůĞǇĞŶͲǇĂǌĂŶ� Ěŝůŝ� ŽůĚƵŒƵ� ƌĂŚĂƚůŦŬůĂ�
ŐƂƌƺůĞĐĞŬƟƌ͘ � >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝŬĂ͛ŶŦŶ� <ĞƐŝŬ�
�ĂŵĂƌůĂƌŦ͛ŶĚĂ�'ĂůĞĂŶŽ͕�ŬĞŶĚŝ�ǇĂƔĂĚŦŒŦ�
ŬŦƚĂǇŦͲĐŽŒƌĂĨǇĂǇŦ�ĂŶůĂƚŵĂŬƚĂ�ǀĞ�ďƵŐƺŶĞ�
ĚĞ�ŦƔŦŬ�ƚƵƚŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ �<ĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ƚĞŬĞůůĞƌŝŶ�
ŦƔŦůƨůŦ�ŵĂƐŬĞƐŝŶŝ�ǇŦƌƨƉ�ĂƚŵĂŬ�ĕĂďĂƐŦ�ŝĕŝŶ-
ĚĞ�ŽůĂŶůĂƌĂ�ĨĂǌůĂƐŦǇůĂ�ǇĂƌĂƌŦ�ŽůĂĐĂŬƨƌ͘ �

�?, 7�0&7&,�1
dĞŬŝƌĚĂŒ�Ϯ�EŽůƵ�&�dŝƉŝ�,ĂƉŝƐŚĂŶĞƐŝ
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bƵďĂƚ� ĂǇŦŶĚĂ�ĚĂ� &ŝĚĞů� �ĂƐƚƌŽ͕� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ�
�ŝƌůŝŒŝ͛ǇůĞ͕� ƔĞŬĞƌ� ŬĂƌƔŦůŦŒŦŶĚĂ� <ƺďĂ� ŝĕŝŶ�
ĂǀĂŶƚĂũůŦ� ĮǇĂƚůĂƌĂ� ƉĞƚƌŽů� ǀĞ� ĚŝŒĞƌ� ƺƌƺŶ-
ůĞƌ�ĂůŵĂǇŦ�ƂŶŐƂƌĞŶ�ďŝƌ�ĂŶůĂƔŵĂ�ŝŵǌĂůĂĚŦ͘�
EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�Kŝů͕�^ŚĞůů�ǀĞ�dĞǆĂĐŽ�
ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝ͕� ^ŽǀǇĞƚůĞƌ͛ĚĞŶ� ŐĞůĞŶ� ƉĞƚƌŽůƺ�
ŝƔůĞŵĞǇŝ� ƌĞĚĚĞƫůĞƌ͘ � dĞŵŵƵǌ͛ĚĂ� <ƺďĂ�
ŚƺŬƺŵĞƟ�ƚĂǌŵŝŶĂƚ�ƂĚĞŵĞĚĞŶ�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝ�
ĚĞŶĞƟŵŝ�ĂůƨŶĂ�ĂůĂƌĂŬ�ƵůƵƐĂůůĂƔƨƌĚŦ͘

EĞǁ� :ĞƌƐĞǇ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�
ŬŦƔŬŦƌƨůĂŶ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌ� ĂŵďĂƌŐŽǇƵ� ďĂƔůĂƴ-
ůĂƌ͘ �EŝƚĞůŝŬůŝ�ƉĞƌƐŽŶĞůŝŶ�ďŽǇŬŽƚƵŶĂ�ƉĂƌĕĂ�
ǀĞ� ŶĂŬůŝǇĞ� ĂŵďĂƌŐŽƐƵ� ĞŬůĞŶĚŝ͘� �Ƶ� ďŝƌ�
ĞŐĞŵĞŶůŝŬ�ƐŦŶĂǀŦǇĚŦ�ǀĞ�<ƺďĂ�ŐŝƌĚŝŒŝ�ďƵ�ƐŦ-
ŶĂǀĚĂŶ�ďĂƔĂƌŦǇůĂ�ĕŦŬƨ͘��ƌƨŬ�ŶĞ�����ďĂǇ-
ƌĂŒŦŶĚĂ� ďŝƌ� ǇŦůĚŦǌ� ŶĞ� ĚĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů͛ŝŶ�
ĚƺŶǇĂ�ĕĂƉŦŶĚĂŬŝ�ĕĂƌŬŦŶĚĂ�ďŝƌ�ĚŝƔůŝǇĚŝ͘

zŝƌŵŝ�ǇŦů�ƂŶĐĞ͕�^ƚĂŶĚĂƌĚ�Kŝů�ǀĞ�ZŽǇĂů�
�ƵƚĐŚ� ^ŚĞůů� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝ͕� DĞŬƐŝŬĂ͛ǇĂ� ƵůƵƐ-
ůĂƌĂƌĂƐŦ� ĂŵďĂƌŐŽ� ƵǇŐƵůĂŵĂǇĂ� ŬĂƌĂƌ�
ǀĞƌŵŝƔůĞƌĚŝ͘� <ĂƌƚĞů͕� ϭϵϯϵͲϭϵϰϮ� ǇŦůůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕�DĞŬƐŝŬĂ͛ĚĂŶ� ŝŚƌĂĕ� ĞĚŝůĞŶ� ƉĞƚ-
ƌŽůĞ� ǀĞ� ŬƵǇƵůĂƌůĂ� ƌĂĮŶĞƌŝůĞƌ� ŝĕŝŶ� ŐĞƌĞŬ-
ůŝ� ŵĂĚĚĞůĞƌĞ� ĂŵďĂƌŐŽ� ŬŽǇĚƵ͘� �ĂƔŬĂŶ�
>ĄǌĂƌŽ� �ĄƌĚĞŶĂƐ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝ� ƵůƵƐĂůůĂƔƨƌ-
ŵŦƔƨ͘�ϭϵϯϵ͛ĚĂ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�Kŝů͛ŝŶ�ďĂƔĂƌŦůĂƌŦ�
ƺǌĞƌŝŶĞ�ǇĂǌĚŦŒŦ� ƚĞǌůĞ� ŝŬƟƐĂƚďŝůŝŵĐŝ�ƵŶǀĂ-
ŶŦŶŦ�ĂůĂŶ�EĞůƐŽŶ�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ͕ �ďŝƌ�ĂŶůĂƔŵĂ�
ŝŵǌĂůĂŵĂŬ� ƺǌĞƌĞ� DĞǆŝĐŽ͛ǇĂ� Őŝƫ͕� ĨĂŬĂƚ�
�ĄƌĚĞŶĂƐ� ŝůŬĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ǀĂǌŐĞĕŵĞĚŝ͘� �ŝƌŝ�
ŬƵǌĞǇŝ͕�ĚŝŒĞƌŝ�ŐƺŶĞǇŝ�ĂůĂƌĂŬ�DĞŬƐŝŬĂ�ƚŽƉ-
ƌĂŬůĂƌŦŶŦ�ƉĂǇůĂƔĂŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�Kŝů�ǀĞ�^ŚĞůů͕�
DĞŬƐŝŬĂ͛ĚĂŬŝ� ĕĂůŦƔŵĂ� ǇĂƐĂůĂƌŦǇůĂ� ŝůŐŝůŝ�
dĞŵǇŝǌ� DĂŚŬĞŵĞƐŝ� ŬĂƌĂƌůĂƌŦŶŦ� ƌĞĚĚĞĚŝ-
ǇŽƌĚƵ͘� �ƵŶƵŶůĂ� ĚĂ� ŬĂůŵĂǇŦƉ͕� ƺŶůƺ� &ĂũĂ�
ĚĞ�KƌŽ�ŬĂǇŶĂŒŦŶŦ�ďĂƔ�ĚƂŶĚƺƌƺĐƺ�ďŝƌ�ŚŦǌ-
ůĂ�ŬƵƌƵƩƵŬƚĂŶ�ƐŽŶƌĂ͕�DĞŬƐŝŬĂůŦůĂƌŦ�ŬĞŶĚŝ�
ƉĞƚƌŽůůĞƌŝŶĞ͕� ���� ǀĞ� �ǀƌƵƉĂ͛ĚĂŬŝŶĚĞŶ�
ĚĂŚĂ� ǇƺŬƐĞŬ� ďŝƌ� ĮǇĂƚ� ƂĚĞŵĞǇĞ� ǌŽƌůƵ-
ǇŽƌĚƵ͘� KƚƵǌͲŬŦƌŬ� ǇŦů� ƐƺƌĞǇůĞ� ĕĂůŦƔĂďŝůĞ-
ĐĞŬ� ĚƵƌƵŵĚĂ� ŽůĂŶ� ďŝƌĕŽŬ� ŬĂǇŶĂŬ͕� ƐƂǌ�
ŬŽŶƵƐƵ� ŝŚƌĂĐĂƚ� ĨƵƌǇĂƐŦŶĚĂ� ďŝƌŬĂĕ� ĂǇĚĂ�
ĂĐŦŵĂƐŦǌĐĂ�ƚƺŬĞƟůŵŝƔƟ͘�͞DĞŬƐŝŬĂ͛ŶŦŶ�ĞŶ�
ǌĞŶŐŝŶ� ŬĂǇŶĂŬůĂƌŦ� ƐŽǇƵůŵƵƔ͕� ŐĞƌŝǇĞ� ďŝƌ�
Ěŝǌŝ� ŝƔĞ� ǇĂƌĂŵĂǌ� ƌĂĮŶĞƌŝ͕� dĂŵƉŝĐŽ� ŬĞŶ-
ƟŶŝŶ� ǇŽŬƐƵůůƵŒƵ� ǀĞ� ĂĐŦ� ĂŶŦůĂƌ� ŬĂůŵŦƔƨ͟�
ĚŝǇŽƌ�,ĂƌǀĞǇ�K͛�ŽŶŶŽƌ͘ �zŝƌŵŝ�ǇŦůĚĂŶ�ŬŦƐĂ�
ďŝƌ� ƐƺƌĞĚĞ�ƺƌĞƟŵ�ďĞƔƚĞ�ďŝƌŝŶĞ�ĚƺƔŵƺƔ-
ƚƺ͘� DĞŬƐŝŬĂ͛ŶŦŶ� ĞůŝŶĚĞ� ĚŦƔ� ƚĂůĞďĞ� ǇƂ-
ŶĞůŝŬ͕� ŬƂŚŶĞ� ďŝƌ� ĞŶĚƺƐƚƌŝ� ǀĞ� ϭϰ� ďŝŶ� ŝƔĕŝ�
ŬĂůŵŦƔƨ͘� dĞŬŶŝƐǇĞŶůĞƌ� ŬĂĕŦƉ� ŐŝƚŵŝƔ͕� ƚĂƔŦ-
ŵĂ� ĂƌĂĕůĂƌŦ� ďŝůĞ� ŽƌƚĂĚĂŶ� ŬĂǇďŽůŵƵƔƚƵ͘�
�ĄƌĚĞŶĂƐ� ƉĞƚƌŽů� ƺƌĞƟŵŝŶŝŶ� ĐĂŶůĂŶĚŦƌŦů-
ŵĂƐŦŶŦ�ƵůƵƐĂů�ďŝƌ�ŚĞĚĞĨ�ŽůĂƌĂŬ�ĞůĞ�ĂůĚŦ�ǀĞ�
ĂŬůŦ�ǀĞ�ĐĞƐĂƌĞƟǇůĞ�ďƵŚƌĂŶĂ�ďŝƌ�ƐŽŶ�ǀĞƌĚŝ͘�
WĞŵĞǆ�;DĞŬƐŝŬĂ�WĞƚƌŽůůĞƌŝͿ͕�ďƵŐƺŶ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝŬĂ͛ŶŦŶ� ĞŶ� ƂŶĞŵůŝ� ƵůƵƐĂů� ƔŝƌŬĞƟĚŝƌ͘ �
:ĞƐƷƐ�^ŝůǀĂ�,ĞƌǌŽŐ͛ƵŶ�ĚĂ�ǀƵƌŐƵůĂĚŦŒŦ�Őŝďŝ͕�
͚DĞŬƐŝŬĂ͛ŶŦŶ� ŬŽƌƐĂŶ� ƔŝƌŬĞƚůĞƌĞ� ďŽƌĕůƵ�
ĚĞŒŝů͕� ǇĂƐĂů� ŽůĂƌĂŬ� ĂůĂĐĂŬůŦ͛� ŽůĚƵŒƵ� ŚĂů-
ĚĞ͕� ƂĚĞŵĞŬ� ǌŽƌƵŶĚĂ� ŬĂůĚŦŒŦ� ƚĂǌŵŝŶĂƚ-
ůĂƌŦ� ϭϵϰϳͲϭϵϲϮ� ĂƌĂƐŦŶĚĂ� WĞŵĞǆ͛ŝŶ� Ŭąƌ-
ůĂƌŦ� ƐĂǇĞƐŝŶĚĞ� ƂĚĞǇĞďŝůŵŝƔƟƌ͘ � ϭϵϰϵ͛ĚĂ͕�
���͛ŶŝŶ� WĞŵĞǆ͛Ğ� ǀĞƌŵĞŬ� ƺǌĞƌĞ� ŽůĚƵŒƵ�
ďŽƌĕ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ǀĞƚŽ� ĞĚŝů-
ŵŝƔ͕�ƵǌƵŶ�ďŝƌ�ƐƺƌĞ�ƐŽŶƌĂ͕�WĞŵĞǆ�ďĞŶǌĞƌ�
ďŝƌ�ŽůĂǇŦ��ŵĞƌŝŬĂŶ�<ĂůŬŦŶŵĂ��ĂŶŬĂƐŦ� ŝůĞ�
ǇĂƔĂŵŦƔƨƌ͘

;͘͘͘Ϳ

2&)*3â�)*;�&0'&'&1&7.3�
0:78&Ú.3&�â3*3�2&7&(&â'4�,�1 
�ƺŶǇĂ�ƉŝǇĂƐĂƐŦŶĂ�ŬĂƚŬŦƐŦ� ͚ϲϬ͛ůŦ� ǇŦůůĂƌ-

ĚĂ�ǇĂƌŦǇĂ�ŝŶĚŝŒŝ�ŚĂůĚĞ͕�sĞŶĞǌƵĞůĂ�ϭϵϳϬ͛ƚĞ�
Śąůą�ĚƺŶǇĂŶŦŶ�ĞŶ�ďƺǇƺŬ�ƉĞƚƌŽů�ŝŚƌĂĐĂƚĕŦ-
ƐŦĚŦƌ͘ �<ƵǌĞǇ��ŵĞƌŝŬĂŶ�ƐĞƌŵĂǇĞƐŝŶŝŶ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ� ƐĂŒůĂĚŦŒŦ� ŬąƌŦŶ� ǇĂŬůĂƔŦŬ� ǇĂ-
ƌŦƐŦ� sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ĚĂŶ� ŐĞůŝƌ͘ � sĞŶĞǌƵĞůĂ� ĂǇŶŦ�
ĂŶĚĂ�ŚĞŵ�ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĞŶ� ǌĞŶŐŝŶ� ŚĞŵ�ĚĞ�
ĞŶ� ǇŽŬƐƵů� ǀĞ� ƔŝĚĚĞƟŶ�ĞŶ� ǇŽŒƵŶ�ŽůĚƵŒƵ�
ƺůŬĞůĞƌŝŶĚĞŶ� ďŝƌŝĚŝƌ͘ � >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ�
ŬŝƔŝ� ďĂƔŦŶĂ� ŐĞůŝƌŝŶ� ĞŶ� ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĚƵŒƵ�ƺů-
ŬĞĚŝƌ͘ �zŽůůĂƌŦ�ƐŽŶ�ĚĞƌĞĐĞ�ŵŽĚĞƌŶĚŝƌ͘ �<ŝƔŝ�
ďĂƔŦŶĂ�ǀŝƐŬŝ�ƚƺŬĞƟŵŝŶŝŶ�ĞŶ�ǇƺŬƐĞŬ�ŽůĚƵ-
ŒƵ�ƺůŬĞ�ĚĞ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ĚŦƌ͘ �WĞƚƌŽů͕�ŐĂǌ�ǀĞ�
ĚĞŵŝƌ�ƌĞǌĞƌǀůĞƌŝ�ŚĞƌ�sĞŶĞǌƵĞůĂůŦŶŦŶ�ŵĂů�
ǀĂƌůŦŒŦŶŦ� ŽŶ� ŬĂƨŶĂ� ĕŦŬĂƌĂďŝůĞĐĞŬ� ĚƺǌĞǇ-
ĚĞĚŝƌ͘ ��ů�ĚĞŒŵĞŵŝƔ�ƵĕƐƵǌ�ďƵĐĂŬƐŦǌ� ƚŽƉ-
ƌĂŬůĂƌŦŶĚĂ��ůŵĂŶǇĂ�ǇĂ�ĚĂ�7ŶŐŝůƚĞƌĞ�ŶƺĨƵ-
ƐƵŶƵŶ� ƚĂŵĂŵŦŶŦ�ďĂƌŦŶĚŦƌĂďŝůŝƌ͘ � �ůůŝ� ǇŦůĚĂ�
ƉĞƚƌŽůĚĞŶ� ĞůĚĞ� ĞĚŝůĞŶ� ŐĞůŝƌ͕ � DĂƌƐŚĂůů�
WůĂŶŦ͛ǇůĂ� �ǀƌƵƉĂ͛ǇĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ƉĂƌĂ� ǇĂƌĚŦ-
ŵŦŶŦŶ� ŝŬŝ� ŬĂƨĚŦƌ͘ � WĞƚƌŽů� ŝůŬ� ŬƵǇƵůĂƌĚĂŶ�
ķƔŬŦƌŵĂǇĂ� ďĂƔůĂĚŦŒŦŶĚĂŶ� ďĞƌŝ� ŶƺĨƵƐ� ƺĕ�
ŬĂƨŶĂ͕�ƵůƵƐĂů�ďƺƚĕĞ�ĚĞ�Ǉƺǌ�ŬĂƨŶĂ�ĕŦŬƨ͕�
ĂŵĂ�ĞŐĞŵĞŶ�ĂǌŦŶůŦŒŦŶ�ĂƌƨŬůĂƌŦŶŦ�ƉĂǇůĂƔ-
ŵĂǇĂ�ĕĂůŦƔĂŶ�ŶƺĨƵƐƵŶ�ďƺǇƺŬ�ĕŽŒƵŶůƵŒƵ-
ŶƵŶ�ďĞƐůĞŶŵĞ�ĚƺǌĞǇŝ͕�ƺůŬĞŶŝŶ�ŬĂŬĂŽ�ǀĞ�
ŬĂŚǀĞǇĞ� ďĂŒŦŵůŦ� ŽůĚƵŒƵ� ĚƂŶĞŵĚĞŬŝŶŝŶ�
ĂǇŶŦ͘� �ĂƔŬĞŶƚ� �ĂƌĂĐĂƐ͛ŦŶ� ŬĂƉůĂĚŦŒŦ� ĂůĂŶ�
ŽƚƵǌ�ǇŦůĚĂ�ǇĞĚŝ�ŬĂƨŶĂ�ĕŦŬƨ͘�^ĞƌŝŶ�ŐƂůŐĞůŝ�
ĂǀůƵůĂƌŦǇůĂ͕�ƐĞƐƐŝǌ�ŬĂƚĞĚƌĂůŝǇůĞ�ĞƐŬŝ�ƐĂŬŝŶ�
ŬĞŶƚ͕�DĂƌĂĐĂŝďŽ�'Ƃůƺ͛ŶĚĞ�ƉĞƚƌŽů�ŬƵůĞůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ǇƺŬƐĞůĚŝŒŝ� ŚŦǌůĂ� ŐƂŬĚĞůĞŶůĞƌůĞ� ĚŽů-
ĚƵ͘� �ĂƌĂĐĂƐ� ďƵŐƺŶ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ĂůĞƚůĞƌŝŶ�

ĞŐĞŵĞŶ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝƌ� ŬĂďƵƐ͕� ƚƺŬĞƟĐŝůŝŒŝ�
ǇĂƌĂƨĐŦůŦŬƚĂŶ�ƺƐƚƺŶ�ƚƵƚĂŶ͕�ŐĞƌĕĞŬ�ŐĞƌĞŬ-
ƐŝŶŝŵůĞƌŝ�ŐŝǌůĞŵĞŬ�ŝĕŝŶ�ǇĂƉĂǇ�ŐĞƌĞŬƐŝŶŝŵ-
ůĞƌŝ� ĂƌƴƌĂŶ� ƉĞƚƌŽů� ŬƺůƚƺƌƺŶƺŶ�ŵĞƌŬĞǌŝ-
Ěŝƌ͘ � �ĂƌĂĐĂƐ͛ƚĂ� ŬŽŶƐĞƌǀĞůĞƌĞ� ǀĞ� ƐĞŶƚĞƟŬ�
ƺƌƺŶůĞƌĞ�ďĂǇŦůŦŶŦƌ͖�ǇƺƌƺŶŵĞǌ͕�ŽƚŽŵŽďŝůĞ�
ďŝŶŝůŝƌ͘ �DŽƚŽƌůĂƌŦŶ�ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ�ĚƵŵĂŶ͕�ǀĂĚŝ-
ŶŝŶ�ƚĞŵŝǌ�ŚĂǀĂƐŦŶŦ�ŬŝƌůĞƚŵŝƔƟƌ͘ ��ĂƌĂĐĂƐ͛ƚĂ�
ƵǇŬƵƐƵǌůƵŬ� ĕĞŬŝůŝƌ͕ � ĕƺŶŬƺ� ŬĂǌĂŶŵĂŬ� ǀĞ�
ŚĂƌĐĂŵĂŬ͕�ƚƺŬĞƚŵĞŬ�ǀĞ�ƐĂƨŶ�ĂůŵĂŬ͕�ŚĞƌ�
ƔĞǇĞ�ƐĂŚŝƉ�ŽůŵĂŬ�ĂƌǌƵƐƵ�ďŝƌ�ƚƺƌůƺ�ĚŽǇƵ-
ƌƵůĂŵĂǌ͘� dĞƉĞůĞƌŝŶ� ĞƚĞŬůĞƌŝŶĚĞ͕� ƐĂǇŦůĂƌŦ�
ǇĂƌŦŵ� ŵŝůǇŽŶƵ� ŐĞĕĞŶ� ďŝƌ� ƵŶƵƚƵůŵƵƔůĂƌ�
ŽƌĚƵƐƵ͕� ŐĞĐĞŬŽŶĚƵůĂƌŦŶĚĂŶ� ďƵ� ƐĂǀƵƌ-
ŐĂŶůŦŒŦ� ƐĞǇƌĞĚĞƌ͘ ��ůƨŶ� ŬĞŶƟŶ�ŐĞŶŝƔ� ĐĂĚ-
ĚĞůĞƌŝŶĚĞ͕�ďŝŶůĞƌĐĞ�ƐŽŶ�ŵŽĚĞů�ĂƌĂďĂ�ŐĞ-
ǌŝŶŝƌ͘ �zĞŶŝ�ǇŦů�ǇĂŬůĂƔŦƌŬĞŶ͕�>Ă�'ƵĂŝƌĂ�ůŝŵĂ-
ŶŦŶĂ�&ƌĂŶƐŦǌ�ƔĂŵƉĂŶǇĂƐŦ͕�7ƐŬŽĕ�ǀŝƐŬŝƐŝ�ǀĞ�
<ĂŶĂĚĂ͛ĚĂŶ� ŐĞůĞŶ�EŽĞů� ĂŒĂĕůĂƌŦǇůĂ� ĚŽůƵ�
ŐĞŵŝůĞƌ� ǇĂŶĂƔŦƌ͘ �PƚĞ� ǇĂŶĚĂ͕�sĞŶĞǌƵĞůĂůŦ�
ĕŽĐƵŬ�ǀĞ�ŐĞŶĕůĞƌŝŶ�ǇĂƌŦƐŦŶŦŶ�ŽŬƵůĂ�ŐŝƚŵĞ�
ŽůĂŶĂŒŦ�ǇŽŬƚƵƌ͘

sĞŶĞǌƵĞůĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚ� ĚƺŶǇĂŶŦŶ� ĞŶ-
ĚƺƐƚƌŝǇĞů�ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦŶŦ�ŚĂƌĞŬĞƚĞ�ŐĞĕŝƌ-
ŵĞŬ�ƺǌĞƌĞ�ŚĞƌ�ŐƺŶ�ƺĕ�ďƵĕƵŬ�ŵŝůǇŽŶ�ǀĂƌŝů�
ƉĞƚƌŽů� ƺƌĞƟƌ͘ � �ŵĂ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů͕� ^ŚĞůů͕�
'ƵůĨ�ǀĞ�dĞǆĂĐŽ͛ŶƵŶ�ĕĞƔŝƚůŝ�ƔƵďĞůĞƌŝ͕�ĕŦŬĂ-
ƌŦůĂŶ�ƉĞƚƌŽůƺŶ�ĂŶĐĂŬ�ďĞƔƚĞ�ďŝƌŝŶŝ�ŬƵůůĂŶŦƌ͕ �
ŐĞƌŝƐŝ� ƌĞǌĞƌǀ� ŽůĂƌĂŬ� ƚƵƚƵůƵƌ͕ � ŝŚƌĂĐĂƚ� ƚƵ-
ƚĂƌŦŶŦŶ� ǇĂƌŦƐŦŶĚĂŶ� ĕŽŒƵ�ƺůŬĞǇĞ�ĚƂŶŵĞǌ͘�
�ƌĞŽůĞ� ;^ƚĂŶĚĂƌĚ�KŝůͿ� ĮƌŵĂƐŦŶŦŶ� ƌĞŬůĂŵ�
ďƌŽƔƺƌůĞƌŝŶĚĞ�ŬƵůůĂŶŦůĂŶ�ŝŶƐĂŶĐŦů�ĂŶůĂƨŵ͕�
ϭϴ͘� ǇƺǌǇŦů� ŽƌƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ZĞĂů� �ŽŵƉĂŹşĂ�
'ƵŝƉƵǌĐŽĂŶĂ� ĮƌŵĂƐŦŶŦŶ� ŬĞŶĚŝŶĞ� Ěƺǌ-
ĚƺŒƺ� ƂǀŐƺůĞƌŝŶ� ŶĞƌĞĚĞǇƐĞ� ĂǇŶŦƐŦĚŦƌ͘ �

zĂƨƌŦůĂŶ� ƐĞƌŵĂǇĞǇĞ�ŽƌĂŶůĂ�ďƵ�ďĞƌĞŬĞƚůŝ�
ƺůŬĞĚĞŶ�ƐĂŒůĂŶĂŶ�Ŭąƌ͕ �ŐĞĕŵŝƔƚĞ�ĞƐŝƌ�ƚƺĐ-
ĐĂƌůĂƌŦ� ǀĞ� ŬŽƌƐĂŶůĂƌŦŶ� ĞůĚĞ� ĞƫŒŝ� ŐĞůŝƌůĞ�
ŬĂƌƔŦůĂƔƨƌŦůĂďŝůŝƌ� ĂŶĐĂŬ͘��ƺŶǇĂ� ŬĂƉŝƚĂůŝǌ-
ŵŝ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ŬŦƐĂ�ďŝƌ�ƐƺƌĞĚĞ�Śŝĕďŝƌ�ƺůŬĞ-
ĚĞŶ�ďƵ�ŬĂĚĂƌ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ŬĂǌĂŶĕ�ƐĂŒůĂǇĂ-
ŵĂŵŦƔƨƌ͘ � ZĂŶŐĞů͛Ğ� ŐƂƌĞ� sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ĚĂŶ�
ĂŬĂŶ� Ŭąƌ͕ � 7ƐƉĂŶǇŽůůĂƌŦŶ� WŽƚŽƐş͛ĚĞŶ͕�
7ŶŐŝůŝǌůĞƌŝŶ� ,ŝŶĚŝƐƚĂŶ͛ĚĂŶ� ĞůĚĞ� ĞƫŒŝ�
ǌĞŶŐŝŶůŝŒŝ� ŐĞĕĞƌ͘ � �ŝƌŝŶĐŝ� hůƵƐĂů� �ŬŽŶŽŵŝ�
<ŽŶŐƌĞƐŝ͛ŶĚĞ� ĂĕŦŬůĂŶĂŶ� ƌĂŬĂŵůĂƌĂ� ŐƂƌĞ�
sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ĚĂŬŝ� ƉĞƚƌŽů� ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶŝŶ� ŐĞƌ-
ĕĞŬ� ŬąƌůĂƌŦ� ϭϵϲϭ͛ĚĞ� йϯϴ͕� ϭϵϲϮ͛ĚĞ� йϰϴ�
ŝŬĞŶ͕� ƔŝƌŬĞƚ� ďŝůĂŶĕŽůĂƌŦŶĚĂ� ǇĞƌ� ĂůĂŶ�
ŽƌĂŶůĂƌ�ƐŦƌĂƐŦǇůĂ͕�йϭϱ�ǀĞ�йϭϳ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ �
�ƌĂĚĂŬŝ� ĨĂƌŬ�ŵƵŚĂƐĞďĞŶŝŶ� ďƺǇƺůƺ� Őƺĕ-
ůĞƌŝŶŝ�ǀĞ�Őŝǌůŝ�ƚƌĂŶƐĨĞƌůĞƌŝ�ŽƌƚĂǇĂ�ŬŽǇŵĂŬ-
ƚĂĚŦƌ͘ ��ǇƌŦĐĂ͕�ƉĞƚƌŽů�ƟĐĂƌĞƟŶŝŶ�ŬĂƌŵĂƔŦŬ�
ŵĞŬĂŶŝǌŵĂƐŦ͕� ĕŽŬůƵ� ĮǇĂƚ� ƐŝƐƚĞŵŝ͕� ŚĂŵ�
ƉĞƚƌŽů� ĮǇĂƚůĂƌŦŶŦŶ� ŐƂƌƺŶƺƌĚĞŬŝ� ĚƺƔƺƔƺ�
ǀĞ�ŵĂůŝǇĞƚůĞƌŝŶ�ŐƂƌƺŶƺƌĚĞŬŝ�ĂƌƨƔŦ�ĂƌĚŦŶ-
ĚĂŶ�ŐŝǌůĞŶĞŶ�ŬąƌůĂƌŦ�ƚĂŚŵŝŶ�ĞƚŵĞǇŝ�ŽůĂ-
ŶĂŬƐŦǌůĂƔƨƌŦƌ͘ �<ĞƐŝŶ�ŽůĂŶ�ďŝƌ�ƔĞǇ�ǀĂƌƐĂ͕�Ž�
ĚĂ�ƐŽŶ�ŽŶ�ǇŦůĚĂ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ĚĂ�ǇĞŶŝ�Śŝĕďŝƌ�
ǇĂďĂŶĐŦ�ǇĂƨƌŦŵ�ǇĂƉŦůŵĂĚŦŒŦ͕�ƚĞƌƐŝŶĞ͕�ǇĂ-
ďĂŶĐŦ� ǇĂƨƌŦŵůĂƌĚĂ� ƐŝƐƚĞŵĂƟŬ�ďŝƌ� ŐĞƌŝůĞ-
ŵĞ� ŽůĚƵŒƵĚƵƌ͘ � ͚zĂďĂŶĐŦ� ƐĞƌŵĂǇĞ� ŐĞůŝƌŝ͛�
ŽůĂƌĂŬ�ǇŦůĚĂ�ϳϬϬ�ŵŝůǇŽŶ�ĚŽůĂƌ�ǇƵƌƚĚŦƔŦŶĂ�
ĕŦŬŵĂŬƚĂĚŦƌ͘ ��Ƶ�ĂƌĂĚĂ͕�ƔŝƌŬĞƚůĞƌŝŶ�ŚĞƌ�ŐĞ-
ĕĞŶ�ŐƺŶ�ŬƵůůĂŶĚŦŬůĂƌŦ� ŝƔŐƺĐƺŶƺ�ĂǌĂůƚŵĂ-
ůĂƌŦ�ƐŽŶƵĐƵ͕�ƉĞƚƌŽů�ƺƌĞƟŵ�ŵĂůŝǇĞƟ�ŚŦǌůĂ�
ĚƺƔŵĞŬƚĞĚŝƌ͘ � zĂůŶŦǌĐĂ� ϭϵϱϵͲϭϵϲϮ� ǇŦůůĂƌŦ�
ĂƌĂƐŦŶĚĂ͕� ďƵ� ƐĞŬƚƂƌĚĞ� ĕĂůŦƔĂŶ� ŝƔĕŝ� ƐĂǇŦƐŦ�
Ǉŝƌŵŝ�ƺĕ�ďŝŶ�ŽůŵƵƔƚƵƌ͘ ��ƵŶĂ�ŬĂƌƔŦůŦŬ�ƺƌĞ-
ƟŵĚĞ�ďƺǇƺŬ�ďŝƌ�ĂƌƨƔ�ŬĂǇĚĞĚŝůŵŝƔƟƌ͘

;͘͘͘Ϳ
WĞƚƌŽů� ĕŦůŐŦŶůŦŒŦ� ǇŦůůĂƌ�ƂŶĐĞ�ďĂƔůĂŵŦƔ-

ƨ͘� ϭϵϭϳ͛ĚĞ� sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ĚĂ� ŐĞůĞŶĞŬƐĞů� ůĂ-
ƟĨƵŶĚŝƵŵůĂƌŦŶ� ;ďƺǇƺŬ� ĕŝŌůŝŬͿ� ǇĂŶŦŶĚĂ�
ƉĞƚƌŽů� ďƵůƵŶƵǇŽƌĚƵ͘� >ĂƟĨƵŶĚŝƵŵůĂƌĚĂ͕�
ďŽƔ� ŐĞŶŝƔ� ĂƌĂǌŝůĞƌĚĞ� ďƺǇƺŬ� ƚŽƉƌĂŬ� ƐĂ-
ŚŝƉůĞƌŝ� ŝƔĕŝůĞƌŝŶŝ�ŬŦƌďĂĕůĂǇĂƌĂŬ�ǇĂ�ĚĂ�ǇĂƌŦ�
ďĞůůĞƌŝŶĞ�ŬĂĚĂƌ�ƚŽƉƌĂŒĂ�ŐƂŵĞƌĞŬ�ǀĞƌŝŵŝ�
ǇƺŬƐĞůƚŵĞǇĞ�ĕĂůŦƔŦƌůĂƌĚŦ͘�ϭϵϮϮ�ǇŦůŦ�ƐŽŶůĂ-
ƌŦŶĚĂ͕�>Ă�ZŽƐĂ�ŬƵǇƵƐƵ�ŐƺŶĚĞ�Ǉƺǌ�ďŝŶ�ǀĂ-
ƌŝů�ĚŽůĚƵƌĂĐĂŬ�ďŝƌ�ŚŦǌůĂ�ķƔŬŦƌŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ�
ǀĞ�ďƂǇůĞĐĞ�ƉĞƚƌŽů�ĨƵƌǇĂƐŦ�ĚĂ�ƉĂƚůĂŬ�ǀĞƌĚŝ͘�
DĂƌĂĐĂŝďŽ�'Ƃůƺ� ďŝƌĚĞŶ�ďŝƌĞ� ƚƵŚĂĨ� ĂůĞƚ-
ůĞƌůĞ͕�ŬĂƐŬůŦ�ĂĚĂŵůĂƌůĂ�ĚŽůĚƵ͘�WĞƚƌŽů�ƺƌĞ-
ƟŵŝŶĚĞ� ĕĂůŦƔŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ� ĂŬŦŶ� ĂŬŦŶ� ŐĞůĞŶ�
ŬƂǇůƺůĞƌ͕ � ŬĂůĂƐůĂƌůĂ� ƉĞƚƌŽů� ǀĂƌŝůůĞƌŝ� ĂƌĂ-
ƐŦŶĚĂ�ƐŦƌĂůĂƌŦŶŦ�ďĞŬůĞŵĞǇĞ�ŬŽǇƵůĚƵůĂƌ͘ �K�
ŐƺŶĞ�ĚĞŬ� ŬŝŵƐĞůĞƌŝŶ� ƵŒƌĂŵĂĚŦŒŦ� ďƂůŐĞ-
ůĞƌĚĞ͕� KŬůĂŚŽŵĂ� ǀĞ� dĞŬƐĂƐ� ƔŝǀĞůĞƌŝ� ĚƵ-
ǇƵůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘��ŝƌ�ĂŶĚĂ�ǇĞƚŵŝƔ�ƺĕ�Ɣŝƌ-
ŬĞƚ�ĕŦŬƨ�ŽƌƚĂǇĂ͘��Ƶ�ŬĂƌŶĂǀĂůŦŶ�ŬƌĂůŦ͕�ĞƐŬŝ-
ĚĞŶ��ŶĚ�ĚĂŒůĂƌŦŶĚĂ�ĕŽďĂŶůŦŬ�ǇĂƉĂŶ�ĚŝŬ-
ƚĂƚƂƌ� :ƵĂŶ� sŝĐĞŶƚĞ� 'ſŵĞǌ͛Ěŝ͘� 7ŬƟĚĂƌĚĂ�
ŬĂůĚŦŒŦ� Ǉŝƌŵŝ� ǇĞĚŝ� ǇŦů� ;ϭϵϬϴͲϭϵϯϱͿ� ďŽ-
ǇƵŶĐĂ� ǇĂůŶŦǌĐĂ͕� ĕŽĐƵŬ� ǀĞ� ŝƔ� ǇĂƉŵĂŬůĂ�
ƵŒƌĂƔƨ͘� <ĂƌĂ� ĂůƨŶ� ŽůƵŬ� ŽůƵŬ� ĂŬĂƌŬĞŶ�
'ſŵĞǌ� ǇƺŬůƺ� ĐĞƉůĞƌŝŶĚĞŶ�ƉĞƚƌŽů� ƚĂŚǀŝů-
ůĞƌŝ� ĕŦŬĂƌŦƉ͕�ĚŽƐƚůĂƌŦŶĂ͕� ĂŝůĞƐŝŶĞ͕� ǇĂƌĚĂŬ-
ĕŦůĂƌŦŶĂ͕�ƉƌŽƐƚĂƨŶŦ�ƚĞĚĂǀŝ�ĞĚĞŶ�ĚŽŬƚŽƌĂ͕�
ŚĂǇĂƨŶŦ� ŬŽƌƵǇĂŶ� ŐĞŶĞƌĂůůĞƌĞ͕� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ�
ƂǀĞŶ� ƔĂŝƌůĞƌĞ͕�<ƵƚƐĂů��ƵŵĂ�ŐƺŶƺ�Ğƚ� ǇĞ-
ŵĞƐŝ�ŝĕŝŶ�ƂǌĞů�ŝǌŝŶ�ĕŦŬĂƌĂŶ�ƉŝƐŬŽƉŽƐĂ�ĚĂ-
ŒŦƨƌĚŦ͘�;͘͘͘Ϳ��ŝŬƚĂƚƂƌƺŶ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦ͕�ŚŝƐƐĞůĞƌŝ�
^ŚĞůů͕� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� Kŝů� ǀĞ� 'ƵůĨ Ă͛� ƐĂƨǇŽƌĚƵ͘�
^ƉĞŬƺůĂƐǇŽŶ�ǀĞ�ƚŽƉƌĂŬ�ĂůƨŶĂ�ĚƵǇƵůĂŶ�ŝƔ-
ƚĂŚ�ŐŝĚĞƌĞŬ�Ăƌƴ͘�zĞƌůŝ�ƚŽƉůƵůƵŬůĂƌŦŶ�ƚŽƉ-
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ƌĂŬůĂƌŦ�ĞůůĞƌŝŶĚĞŶ�ĂůŦŶĚŦ�ǀĞ�ĕŝŌĕŝ�ĂŝůĞůĞƌŝ͕�
ŝƐƚĞŵĞƐĞůĞƌ�ĚĞ͕�ƚĂƌůĂůĂƌŦŶĚĂŶ�ǀĂǌŐĞĕŵĞŬ�
ǌŽƌƵŶĚĂ�ŬĂůĚŦůĂƌ͘ �ϭϵϮϮ͛ĚĞ�ĕŦŬĂƌŦůĂŶ�ƉĞƚƌŽů�
ǇĂƐĂƐŦ�ƺĕ�����ĮƌŵĂƐŦŶŦŶ�ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ� ŚĂǌŦƌůĂŶĚŦ͘� WĞƚƌŽů� ďƂůŐĞůĞƌŝŶŝŶ�
ĞƚƌĂķ� ĕĞǀƌŝůŝǇĚŝ͕� ďƵ� ďƂůŐĞůĞƌŝŶ� ƂǌĞů� Őƺ-
ǀĞŶůŝŬ�ŐƺĕůĞƌŝ�ǀĂƌĚŦ͘�bŝƌŬĞƚůĞƌ�ĂĚŦŶĂ�ĕĂůŦƔ-
ƨŒŦŶŦ�ŬŝŵůŝŬ�ŬĂƌƨǇůĂ�ŬĂŶŦƚůĂŵĂĚĂŶ�ďƵƌĂ-
ůĂƌĂ�ŐŝƌŵĞŬ�ŽůĂŶĂŬƐŦǌĚŦ͘�'ſŵĞǌ�ϭϵϯϱ͛ƚĞ�
ƂůĚƺŒƺŶĚĞ͕� ŝƔĕŝůĞƌ� ďƺƚƺŶ� ĚŝŬĞŶůŝ� ƚĞůůĞƌŝ�
ŬĞƐĞƌĞŬ�ŐƌĞǀ�ŝůĂŶ�ĞƫůĞƌ͘

;͘͘͘Ϳ
zŝƌŵŝ� ǇŦů� ƂŶĐĞ� >ĂƟŶ��ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂ�ďĂƔ-

ůĂƨůŵŦƔ� ŽůĂŶ� ĞŶĚƺƐƚƌŝůĞƔŵĞ�ŚĂƌĞŬĞƟ� ŝƐĞ�
ƔŝŵĚŝĚĞŶ� ǇŽƌŐƵŶůƵŬ� ďĞůŝƌƟůĞƌŝ� ŐƂƐƚĞƌŝ-
ǇŽƌ͖� ŚĂůŬ� ǇŦŒŦŶůĂƌŦŶŦŶ� ǇŽŬƐƵůůƵŒƵ� ŶĞĚĞ-
ŶŝǇůĞ� ŬŦƐŦƚůŦ� ŽůĂŶ� ŝĕ� ƉĂǌĂƌ͕ � ďĞůůŝ� ƐŦŶŦƌůĂƌ�
ƂƚĞƐŝŶĚĞ� ŬĂůŬŦŶŵĂǇŦ� ĚĞƐƚĞŬůĞǇĞŵŝǇŽƌ͘ �
PƚĞ�ǇĂŶĚĂ͕��ĞŵŽŬƌĂƟŬ��ǇůĞŵ�WĂƌƟƐŝ�ƚĂ-
ƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƔůĂƨůĂŶ�ƚŽƉƌĂŬ�ƌĞĨŽƌŵƵ͕�ŬĞŶ-
ĚŝŶĞ�ĕŝǌĚŝŒŝ�ǇŽůƵŶ�ŚĞŶƺǌ�ǇĂƌŦƐŦŶŦ�ďŝůĞ�ŬĂƚ�
ĞƚŵŝƔ�ĚĞŒŝů͘�sĞŶĞǌƵĞůĂ͛ĚĂ�ƚƺŬĞƟůĞŶ�ŐŦĚĂ�
ŵĂĚĚĞůĞƌŝŶŝŶ�ďƺǇƺŬ�ŬŦƐŵŦ����͛ĚĞŶ�ŝƚŚĂů�
ĞĚŝůŵĞŬƚĞ͘�hůƵƐĂů� ŐŦĚĂ�ŽůĂŶ� ĨĂƐƵůǇĞ�ďŝůĞ�
ƺǌĞƌŝŶĚĞ� ͚ďĞĂŶƐ͛� ǇĂǌŦůŦ� ĕƵǀĂůůĂƌŦŶ� ŝĕŝŶĚĞ�
<ƵǌĞǇ��ŵĞƌŝŬĂ͛ĚĂŶ�ŐĞůŝǇŽƌ͘

�Ƶ� ĨĞƟŚ� ŬƺůƚƺƌƺŶƺŶ͕� ƉĞƚƌŽů� Ŭƺůƚƺƌƺ-
ŶƺŶ�ĐĞŚĞŶŶĞŵŝŶŝ�ƌŽŵĂŶůĂƌŦŶĚĂ�ĂŶůĂƚĂŶ�
ǇĂǌĂƌ�^ĂůǀĂĚŽƌ�'ĂƌŵĞŶĚŝĂ͕�ϭϵϲϵ�ǇŦůŦ�Žƌ-
ƚĂůĂƌŦŶĚĂ� ďĂŶĂ� ƔƵŶůĂƌŦ� ǇĂǌŵŦƔƨ͗� ͞,Ăŵ�
ƉĞƚƌŽůƺ� ĕŦŬĂƌŵĂŬƚĂ� ŬƵůůĂŶŦůĂŶ� ĂůĞƟ� Śŝĕ�
ŐƂƌĚƺŶ� ŵƺ͍� ^ŝǀƌŝ� ŬĂĨĂƐŦŶŦ� ĂŒŦƌ� ĂŒŦƌ� ŝŶ-
ĚŝƌŝƉ� ŬĂůĚŦƌĂŶ͕� ŐĞĐĞ� ŐƺŶĚƺǌ� ďŝƌ� ƐĂŶŝǇĞ�
ďŝůĞ�ĚƵƌŵĂĚĂŶ�ĂǇŶŦ�ŚĂƌĞŬĞƟ�ƚĞŬƌĂƌůĂǇĂŶ�
ŬŽĐĂŵĂŶ� ƐŝǇĂŚ� ďŝƌ� ŬƵƔĂ� ďĞŶǌĞƌ͘ � >ĞƔůĞ�
ďĞƐůĞŶŵĞǇĞŶ�ƚĞŬ�ĂŬďĂďĂĚŦƌ�Ž͘��Ƶ�ŬƵƔƵŶ�
ƉĞƚƌŽůƺ� ŝĕĞƌŬĞŶ� ĕŦŬĂƌĚŦŒŦ� ƐĞƐŝ� ĚƵǇƵƉ� ĚĂ�
ƉĞƚƌŽů� ďƵůĂŵĂĚŦŒŦŵŦǌ� ǌĂŵĂŶ� ŶĞ� ŽůĂĐĂŬ�
ƉĞŬŝ͍� DĂƌĂĐĂŝďŽ� 'Ƃůƺ͛ŶĚĞ� ďŝƌ� ŐĞĐĞĚĞ�
ŽƌƚĂǇĂ� ĕŦŬĂŶ͕� ƉĂƌĂŶŦŶ� ĚĞŒĞƌƐŝǌ� ŽůĚƵŒƵ͕�
ƐŝŶĞŵĂůĂƌŦ͕� ƐƺƉĞƌŵĂƌŬĞƚůĞƌŝ͕� ĚĂŶĐŝŶŐ͛ůĞ-
ƌŝ͕� ƌĂŶĚĞǀƵĞǀůĞƌŝ� ǀĞ� ŬƵŵĂƌŚĂŶĞůĞƌŝǇ-
ůĞ� ŐƂǌ� ŬĂŵĂƔƨƌĂŶ� ŬĞŶƚůĞƌĚĞ� ďƵ� ĂĐĂǇŝƉ�
ŵƺǌŝŒŝŶ� ŝůŬ� ŶŽƚĂůĂƌŦ� ĚƵǇƵůŵĂǇĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘�
<ŦƐĂ� ďŝƌ� ƐƺƌĞ� ƂŶĐĞ� ŽƌĂůĂƌĚĂ� ďŝƌŬĂĕ� ŐƺŶ�
ŬĂůĚŦŵ͘�DŝĚĞŵĞ� ďŦĕĂŬůĂƌ� ďĂƨƌŦůŦǇŽƌŵƵƔ�
Őŝďŝ�ŚŝƐƐĞƫŵ͘�PůƺŵƺŶ�ŬŽŬƵƐƵ�ƉĞƚƌŽůƺŶ-
ŬŝŶŝ� ďĂƐƨƌŵŦƔ͘� <ƂǇůĞƌ� ǇĂƌŦ� ƚĞƌŬ� ĞĚŝůŵŝƔ�
ĚƵƌƵŵĚĂ͕� ƐŽŬĂŬůĂƌ� ĕĂŵƵƌ� ŝĕŝŶĚĞ͕� ŚĞƌ�
ǇĂŶĚĂ�ďƂĐĞŬůĞƌ� ŬĂǇŶŦǇŽƌ͕ � ĚƺŬŬĂŶůĂƌ� ŚĂ-
ƌĂďĞǇĞ�ĚƂŶŵƺƔ͘� �ƐŬŝĚĞŶ� ƔŝƌŬĞƚ� ŝĕŝŶ� ĕĂůŦ-
ƔĂŶ� ďŝƌ� ĚĂůŐŦĕ͕� ƔŝŵĚŝ� ŚĞƌ� ŐƺŶ� ĞůŝŶĚĞ� ďŝƌ�
ƚĞƐƚĞƌĞǇůĞ� ĚŽůĂƔĂƌĂŬ� ƚĞƌŬ� ĞĚŝůŵŝƔ� ďŽƌƵ-
ůĂƌŦ� ŬĞƐŝƉ� ŚƵƌĚĂ� ŽůĂƌĂŬ� ƐĂƨǇŽƌ͘ � 7ŶƐĂŶůĂƌ�
ƔŝƌŬĞƚůĞƌĚĞŶ�ŵĂƐĂů�ŬĂŚƌĂŵĂŶůĂƌŦ�Őŝďŝ�ƐƂǌ�
ĞƚŵĞǇĞ�ďĂƔůĂŵŦƔ͘�;͘͘͘Ϳ�můŬĞŶŝŶ�ǇƺǌĚĞ�ϳϬ͛ŝ�
ŚĞƌ�ƔĞǇŝŶ�ŬŦǇŦƐŦŶĚĂ�ŬĂůŵŦƔ͘�<ĞŶƚůĞƌĚĞ�ŐĞ-
ůŝƔĞŶ�ŬĂĨĂƐŦǌ�ďŝƌ�ŽƌƚĂ͕�ǇƺŬƐĞŬ�ŵĂĂƔůĂƌůĂ͕�
ĂƉƚĂůůŦŒŦŶ�ĚŽƌƵŒƵŶĚĂ͕�ŐĞƌĞŬƐŝǌ�ĞƔǇĂůĂƌůĂ�
ĞǀůĞƌŝŶŝ�ƨŬĂ�ďĂƐĂ�ĚŽůĚƵƌĂƌĂŬ�ǇĂƔŦǇŽƌ͘ ��ŽŬ�
ŬŦƐĂ�ƐƺƌĞ�ƂŶĐĞ͕�ŚƺŬƺŵĞƚ�ƺůŬĞĚĞ�ŽŬƵƌ�ǇĂ-
ǌĂƌ�ŽůŵĂǇĂŶ� ƚĞŬ�ŬŝƔŝ� ŬĂůŵĂĚŦŒŦŶŦ�ďĂŒŦƌĂ�
ĕĂŒŦƌĂ�ŝůĂŶ�Ğƫ͘�KǇƐĂ�ƐŽŶ�ƐĞĕŝŵůĞƌĚĞ͕�ϭϴͲ
ϱϬ�ǇĂƔůĂƌŦ�ĂƌĂƐŦŶĚĂŬŝ�ŶƺĨƵƐƵŶ�ďŝƌ�ŵŝůǇŽ-
ŶƵŶƵŶ�ŽŬƵƌ�ǇĂǌĂƌ�ŽůŵĂĚŦŒŦ�ŽƌƚĂǇĂ�ĕŦŬƨ͘͟

Ύ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝŬĂ͛ŶŦŶ�<ĞƐŝŬ�
�ĂŵĂƌůĂƌŦ͕��ĚƵĂƌĚŽ�'ĂůĞĂŶŽ͕� 

^Ğů�zĂǇŦŶĐŦůŦŬ

�ƵŵĂƌƚĞƐŝ� �ŶŶĞůĞƌŝ� ϭϯ� DĂǇŦƐ� ŐƺŶƺ�
ϲϯϯ͘� ŚĂŌĂƐŦŶĂ� ŐŝƌĞŶ� ĞǇůĞŵůĞƌŝŶĚĞ͕� ŐƂ-
ǌĂůƨŶĚĂ� ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ� <ĂƐŦŵ� ǀĞ� ,Ăůŝů� �ůƉ-
ƐŽǇ͛ƵŶ� ŬĂƟůůĞƌŝŶŝŶ� ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ� ŝƐ-
ƚĞĚŝ͘��ǇůĞŵĚĞ͕��ŶŶĞůĞƌ�'ƺŶƺ�ǀĞƐŝůĞƐŝǇůĞ�
ĕŽĐƵŬůĂƌŦ� ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ� ĂŶŶĞůĞƌŝŶ� ĂĐŦůĂƌŦŶĂ�
ǀĞ�EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ͕�^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ�ŝůĞ�<Ğ-
ŵĂů�'ƺŶ͛ƺŶ�ĂĕůŦŬ�ŐƌĞǀŝŶĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬŝůĚŝ͘

^ĂĂƚ� ϭϮ͘ϬϬ͛ĚĞ� 'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ� DĞǇĚĂ-
ŶŦ͛ŶĚĂ� ďĂƔůĂǇĂŶ� ĞǇůĞŵĚĞ� ǇĞƌĞ� ͞&ĂŝůůĞƌ�
ďĞůůŝ�ŬĂǇŦƉůĂƌ�ŶĞƌĞĚĞ͟�ƉĂŶŬĂƌƨ�ŝůĞ�<ĂƐŦŵ�
ǀĞ� ,Ăůŝů� �ůƉƐŽǇ͛ƵŶ� ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦ� ŬŽŶƵůĚƵ͘�
'ƂǌĂůƨŶĚĂ� ŬĂǇďĞĚŝůĞŶůĞƌŝŶ� ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦ�
ǀĞ�ŬĂƌĂŶĮůůĞƌ�ĚĞ�ĞůůĞƌĚĞ�ƚƵƚƵůĚƵ͘

�Ƶ�ŚĂŌĂŬŝ�ĞǇůĞŵĚĞ�ĚĞ�ŬĂǇŦƉ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦ�
ŬŽŶƵƔƵƌŬĞŶ� ŝůŬ� ƐƂǌƺ� ϭϵϴϬ͛ĚĞ� ŐƂǌĂůƨŶĚĂ�
ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ�,ĂǇƌĞƫŶ� �ƌĞŶ͛ŝŶ� ŬĂƌĚĞƔŝ� 7Ŭ-
ďĂů� �ƌĞŶ� ĂůĚŦ͘� �ƌĞŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĂ� ͞zĂƌŦŶ�
�ŶŶĞůĞƌ�'ƺŶƺ͘�zƂŶĞƚĞŶůĞƌ�ĕŦŬŦƉ�ĚŝǇĞĐĞŬ�
Ŭŝ�͚�ĞŶŶĞƚ�ĂŶŶĞůĞƌŝŶ�ĂǇĂŬůĂƌŦŶŦŶ�ĂůƨŶĚĂ-
ĚŦƌ͛͘� �ƵƌĂĚĂŬŝ� ĂŶŶĞůĞƌŝŶ� ǇĂƔĂĚŦŒŦ� ĐĞŚĞŶ-
ŶĞŵŝ� ĚĞ� ŐƂƌƺŶ͟� ĚŝǇĞƌĞŬ� ďĂƔůĂĚŦ͘� �ƌĚŽ-
ŒĂŶ͛ŦŶ� ͞ZĞǌĂ� �ĂƌƌĂď� ďĞŶŝŵ� ǀĂƚĂŶĚĂƔŦŵ͘�
�ĞǀůĞƟŶ� ŐƂƌĞǀŝ� ǀĂƚĂŶĚĂƔŦŶŦŶ� ŚĂŬŬŦŶŦ�
ŬŽƌƵŵĂŬƨƌ͟� ŵŝŶǀĂůŝŶĚĞŬŝ� ƐƂǌůĞƌŝŶĞ� ĚĞ-
ŒŝŶĞŶ� �ƌĞŶ͕� ͞,ĂŶŐŝ� ǀĂƚĂŶĚĂƔŦŶ� ŚĂŬŬŦŶŦ�
ŬŽƌƵǇŽƌƐƵŶƵǌ͍� 'ĞĕŵĞĚŝŒŝ� ŬƂƉƌƺŶƺŶ�
ǀĞƌŐŝƐŝŶŝ� ƂĚĞǇĞŶ� ǀĂƚĂŶĚĂƔŦ� ŵŦ� ŬŽƌƵǇŽƌ-
ƐƵŶ͍͟� ĚŝǇĞ� ƐŽƌĚƵ͘� EƵƌŝǇĞ� 'ƺůŵĞŶ� ǀĞ�
^ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ͛ŶŦŶ�ŝƔůĞƌŝŶŝ�ŐĞƌŝ�ĂůŵĂŬ�ŝĕŝŶ�
ǇĂƉƨŬůĂƌŦ� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĞ� ĚĞŒŝŶĞŶ� �ƌĞŶ͕�
͞KŶůĂƌŦ�ǀĂƚĂŶĚĂƔ�ŽůĂƌĂŬ�ƐĂǇŵŦǇŽƌƐƵŶƵǌ͟�
ĚĞĚŝ͘��ƌĞŶ�ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦ͕�͞^ĞǀĚŝŬůĞƌŝŵŝǌŝŶ�
ĂŬŦďĞƟŶŝ� ƂŒƌĞŶŵĞŬ� ŝĕŝŶ� ŶĞ� ŐĞƌĞŬŝǇŽƌƐĂ�
ǇĂƉĂĐĂŒŦǌ͟�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘

ϭϵϵϱ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŐƂǌĂůƨŶĚĂ� ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ�
DƵƌĂƚ� zŦůĚŦǌ͛ŦŶ� ĂŶŶĞƐŝ� ,ĂŶŝĨĞ� zŦůĚŦǌ� ĂŶ-
ŶĞƐŝŶŝ� ĂŶĂƌĂŬ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶĂ�ďĂƔůĂĚŦ͘� �Ž-
ĐƵŬůĂƌŦ�ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ĂŶŶĞůĞƌĞ�ĚŝŬŬĂƚ�ĕĞŬĞŶ�
zŦůĚŦǌ͕� ͞<ŝŵŝůĞƌŝ� ŚĂƉŝƐŚĂŶĞůĞƌĞ� ŬŽƔƵǇŽƌ�
ŬŝŵŝůĞƌŝ�ŵĞǌĂƌůŦŬůĂƌĂ͟�ĚĞĚŝ͘

K,�>� ǇĂƐĂŬůĂƌŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ĞǇůĞŵůĞƌŝ-

Ŷŝ�ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌĞŵĞǇĞŶ�zƺŬƐĞŬŽǀĂůŦ�ŬĂǇŦƉ�
ǇĂŬŦŶůĂƌŦ� ĂĚŦŶĂ� ƐƂǌ� ĂůĂŶ� dĂǇǇŝƉ� �ĂŶĂŶ͕�
ŝŶƐĂŶůĂƌŦ� ŝƔŬĞŶĐĞǇůĞ� ŐƂǌĂůƨŶĚĂ� ŬĂǇďĞ-
ĚĞŶůĞƌŝŶ͕�ĚĞǀůĞƚ�ĂƌƔŝǀůĞƌŝŶĚĞŬŝ�ŬĂǇŦƚůĂƌĚĂ�
ŽůĚƵŒƵŶƵ� ƐƂǇůĞǇĞƌĞŬ� ǇĂƌŐŦůĂŶŵĂůĂƌŦŶŦ�
ŝƐƚĞĚŝ͘

ϭϵϵϱ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŐƂǌĂůƨŶĚĂ� ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ�
,ĂƐĂŶ� KĐĂŬ͛ŦŶ� ĂŶŶĞƐŝ� �ŵŝŶĞ� KĐĂŬ͛ŦŶ͕�
ŚĂƐƚĂůŦŒŦ� ŶĞĚĞŶŝǇůĞ� ŐĞůĞŵĞĚŝŒŝ� ŝĨĂĚĞ�
ĞĚŝůĞƌĞŬ� ŐƂŶĚĞƌĚŝŒŝ� ŵĞŬƚƵƉ� ŽŬƵŶĚƵ͘�
<ŦǌŦ� DĂƐŝĚĞ� KĐĂŬ� ƚĂƌĂķŶĚĂŶ� ŽŬƵŶĂŶ�
ŵĞŬƚƵƉƚĂ� ͞�ŝǌŝŵ� ŝĕŝŶ� �ŶŶĞůĞƌ�'ƺŶƺ� ĂĐŦ�
ŐĞĕŝǇŽƌƐĂ�ĕŽĐƵŬůĂƌŦŵŦǌŦŶ�Ğůŝ�ďŝǌĞ�ƵůĂƔŵŦ-
ǇŽƌ�ĚŝǇĞĚŝƌ͟�ĚŝǇĞŶ�ĂŶŶĞ�KĐĂŬ͕�'ĂůĂƚĂƐĂ-
ƌĂǇ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ďƵůƵŶĂŶůĂƌŦ� ƐĞůĂŵůĂĚŦ͘�
�ŶŶĞ� KĐĂŬ� ŵĞŬƚƵďƵŶƵ͕� ƐŽŶ� ŶĞĨĞƐŝŶĞ�
ŬĂĚĂƌ�ďĂƌŦƔ�ǀĞ�ĂĚĂůĞƚ�ŝĕŝŶ�ŵƺĐĂĚĞůĞ�ĞĚĞ-
ĐĞŒŝŶŝ�ǀƵƌŐƵůĂǇĂƌĂŬ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌĚŦ͘

ϭϵϵϰ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŐƂǌĂůƨŶĚĂ� ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ�
,Ăůŝů� ǀĞ� <ĂƐŦŵ� �ůƉƐŽǇ͛ƵŶ� ĕŽĐƵŬůĂƌŦŶŦŶ͕�
'ĂůĂƚĂƐĂƌĂǇ�DĞǇĚĂŶŦ͛ŶĚĂ�ďƺǇƺĚƺŒƺ�ŝĨĂ-
ĚĞ�ĞĚŝůĞŶ�ĞǇůĞŵĚĞ͕��ůƉƐŽǇ͛ůĂƌŦŶ�ƚŽƌƵŶůĂ-
ƌŦ�ŬŽŶƵƔƚƵ͘�dŽƌƵŶůĂƌ͕ �ĚĞĚĞůĞƌŝŶŝŶ�ŬĂƟůůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦŶŦ�ŝƐƚĞĚŝ͘

<ĂǇŦƉ�ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦŶŦŶ�Ăƌ-
ĚŦŶĚĂŶ�ZĞǌǌĂŶ�<ĂƌĂŵĂŶ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�ďĂƐŦŶ�
ĂĕŦŬůĂŵĂƐŦ� ŽŬƵŶĚƵ͘� �ĕŦŬůĂŵĂ͕� ĂĕůŦŬ� ŐƌĞ-
ǀŝŶĚĞŬŝ�EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ͕�̂ ĞŵŝŚ�PǌĂŬĕĂ�ǀĞ�
<ĞŵĂů� 'ƺŶ͛ƺŶ� ƚĂůĞƉůĞƌŝŶŝŶ� ŬĂƌƔŦůĂŶŵĂƐŦ�
ŝƐƚĞŶĞƌĞŬ�ďĂƔůĂĚŦ͘

�ƌƚĞƐŝ� ŐƺŶƺŶ� �ŶŶĞůĞƌ� 'ƺŶƺ� ŽůĚƵŒƵ�
ŚĂƨƌůĂƨůĂŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂ� ƔƵ� ŝĨĂĚĞůĞƌůĞ� Ɛƺƌ-
Ěƺ͗� ͞'ƂǌĂůƨŶĚĂ� ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ� ĞǀůĂƚůĂƌŦŵŦ-
ǌŦŶ� ĂŬŦďĞƟŶŝ� ƂŒƌĞŶŵĞ� ŚĂŬŬŦŵŦǌĚĂŶ� ďŝǌŝ�
ŵĂŚƌƵŵ�ĞĚĞŶůĞƌ�ǇĂƌŦŶ�ǇŝŶĞ�͚�ĞŶŶĞƟ�ĂŶ-
ŶĞůĞƌŝŶ�ĂǇĂŬůĂƌŦ�ĂůƨŶĚĂ�ŐƂƌĞŶ�ďŝƌ�ŝŶĂŶĐŦŶ�
ŵĞŶƐƵƉůĂƌŦ�ŽůĂŶ�ďŝǌůĞƌ͛�ĚŝǇĞƌĞŬ�ƐƂǌĞ�ďĂƔ-
ůĂǇĂĐĂŬůĂƌ͘ ��ĞǀůĞƚ�ŐƂǌĂůƨŶĚĂ�ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ�
ĞǀůĂƚůĂƌŦŵŦǌŦŶ� ĂŬŦďĞƚůĞƌŝǇůĞ� ŝůŐŝůŝ� ďŝǌŝ� ǀĞ�
ƚŽƉůƵŵƵ� ďŝůŐŝůĞŶĚŝƌŵĞ� ŐƂƌĞǀŝŶŝ� ǇĞƌŝŶĞ�
ŐĞƟƌŝŶĐĞǇĞ� ŬĂĚĂƌ� ǀĞ� ĞǀůĂƚůĂƌŦŵŦǌ� ŝĕŝŶ�
ĂĚĂůĞƚ� ƚĂůĞďŝŵŝǌ� ŬĂƌƔŦůĂŶŦŶĐĂǇĂ� ŬĂĚĂƌ�

ďŝǌŝŵ�ŬƵƚůĂŶĂĐĂŬ�ŐƺŶƺŵƺǌ�ŽůŵĂǇĂĐĂŬ͘͟
�ĕŦŬůĂŵĂ͕� ϭϵϵϰ� ǇŦůŦŶĚĂ� ŐƂǌĂůƨŶĚĂ�

ŬĂǇďĞĚŝůĞŶ�<ĂƐŦŵ�ǀĞ�,Ăůŝů��ůƉƐŽǇ͛ůĂ�ŝůŐŝůŝ�
ďŝůŐŝůĞƌ�ǀĞƌŝůĞƌĞŬ�ĚĞǀĂŵ�Ğƫ͘�ϯϳ�ǇĂƔŦŶĚĂ-
Ŭŝ�,Ăůŝů� �ůƉƐŽǇ͛ƵŶ�ϭϮ�DĂǇŦƐ� ϭϵϵϰ� ŐĞĐĞ-
Ɛŝ� 7ƐƚĂŶďƵů� <ĂŶĂƌǇĂ͛ĚĂŬŝ� ĞǀŝŶŝŶ� ƂŶƺŶĚĞ�
ďĞŬůĞǇĞŶ�ƉŽůŝƐůĞƌ�ƚĂƌĂķŶĚĂŶ�͞zĂƌŦŵ�ƐĂĂƚ�
ƐŽŶƌĂ� ŐĞƌŝ� ĚƂŶĞƌ͟� ĚĞŶĞƌĞŬ� ŐƂǌĂůƨŶĂ�
ĂůŦŶĚŦŒŦ� ďĞůŝƌƟůĞŶ� ĂĕŦŬůĂŵĂĚĂ͕� ϭϴ� ŐƺŶ�
ƐŽŶƌĂ͕�ŝƔŬĞŶĐĞĚĞŶ�ƚĂŶŦŶŵĂǌ�ŚĂůĞ�ŐĞůŵŝƔ�
ďĞĚĞŶŝŶŝŶ�7ƐƚĂŶďƵů Ă͛�ϱϯϬ�Ŭŵ�ƵǌĂŬůŦŬƚĂŬŝ�
<ŦƌŦŬŬĂůĞ͛ĚĞ� ŽƌŵĂŶůŦŬ� ďŝƌ� ĂůĂŶĚĂ� ďƵůƵŶ-
ĚƵŒƵ�ĂŬƚĂƌŦůĚŦ͘

�ŝƌ�ŚĂŌĂ�ƐŽŶƌĂ�ĂŵĐĂƐŦŶŦŶ�ŽŒůƵ�<ĂƐŦŵ�
�ůƉƐŽǇ͛ƵŶ� �ĚĂŶĂ͛ĚĂŬŝ� ĞǀŝŶŝŶ� ƉŽůŝƐ� ƚĂƌĂ-
ķŶĚĂŶ�ďĂƐŦůĚŦŒŦ�ƐƂǇůĞŶĞŶ�ĂĕŦŬůĂŵĂ�ƔƂǇůĞ�
ƐƺƌĚƺ͗�͞'ƂǌĂůƨŶĂ�ĂůŦŶĚŦŒŦ�ŐƺŶƺŶ�ĂŬƔĂŵŦ�
<ĂƐŦŵ��ůƉƐŽǇ͛Ƶ�ƐĞƌďĞƐƚ�ďŦƌĂŬŦƉ�ŬŝŵůŝŒŝŶŝ�
ĂůŦŬŽǇĚƵůĂƌ͘ � ͚zĂƌŦŶ�ŐĞů͘�<ŝŵůŝŒŝŶŝ�Ăů͊͛� ĚĞ-
ĚŝůĞƌ͘ ��ǀĞ�ŐĞůĚŝŒŝŶĚĞ�ŝƔŬĞŶĐĞĚĞŶ�ƉĞƌŝƔĂŶ�
ŚĂůĚĞǇĚŝ͘� �ƔŝŶĞ� ĚĂŚĂ� ƂŶĐĞ� 7ƐƚĂŶďƵů͛ĚĂ�
ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶĚĂ� ŬĞŶĚŝƐŝŶŝ� ƐŽƌŐƵ-
ůĂǇĂŶ� ƟŵŝŶ� �ĚĂŶĂ͛ǇĂ� ŐĞůĞƌĞŬ� ŽƌĂĚĂŬŝ�
ŝƔŬĞŶĐĞƐŝŶĞ� ĚĞ� ŬĂƨůĚŦŒŦŶŦ� ƐƂǇůĞĚŝ͘� �ƌƚĞƐŝ�
ŐƺŶ͕�ŬŝŵůŝŒŝŶŝ�ĂůŵĂŬ�ƺǌĞƌĞ�ďŝƌ�ĂŬƌĂďĂƐŦǇ-
ůĂ�D7d�ďŝŶĂƐŦŶĂ�Őŝƫ͘��ŬƌĂďĂƐŦ�ƚƺŵ�ŐƺŶ�
ŬĂƉŦĚĂ�ďĞŬůĞĚŝ�ĂŶĐĂŬ�<ĂƐŦŵ��ůƉƐŽǇ�Ž�ďŝ-
ŶĂĚĂŶ�ďŝƌ�ĚĂŚĂ�ĕŦŬŵĂĚŦ͘͟

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ� ĚĞǀĂŵŦŶĚĂ� <ĂƐŦŵ� ǀĞ�
,Ăůŝů� �ůƉƐŽǇ͛ƵŶ� ŐƂǌĂůƨŶĂ� ĂůŦŶĚŦŒŦŶŦŶ� ŝŶ-
ŬĂƌ�ĞĚŝůĚŝŒŝ͕�ĂŝůĞůĞƌŝŶŝŶ�ƚƺŵ�ďĂƔǀƵƌƵůĂƌŦ-
ŶŦŶ�ĚĂ�ƐŽŶƵĕƐƵǌ�ŬĂůĚŦŒŦ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘��ĕŦŬ-
ůĂŵĂ�<ĂƐŦŵ� ǀĞ�,Ăůŝů� �ůƉƐŽǇ͛ƵŶ� ŬĂƟůůĞƌŝ-
ŶŝŶ�ĐĞǌĂůĂŶĚŦƌŦůŵĂƐŦ�ŝƐƚĞŶĞƌĞŬ�ƐŽŶĂ�ĞƌĚŝ͘

�ĕŦŬůĂŵĂŶŦŶ�ĂƌĚŦŶĚĂŶ��ŝǌƌĞ�ǀĞ�zƺŬƐĞ-
ŬŽǀĂ͛ĚĂŬŝ� ŬĂǇŦƉ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ� Śąůą� ĞǇůĞŵ�
ǇĂƉĂŵĂĚŦŒŦŶĂ� ĚŝŬŬĂƚ� ĕĞŬŝůĞƌĞŬ͕� ŬĂǇŦƉ�
ǇĂŬŦŶůĂƌŦŶŦŶ� ĂǀƵŬĂƚůŦŒŦŶŦ� ǇĂƉĂŶ� dĂŚŝƌ� �ů-
ĕŝ͛ŶŝŶ�ŬĂƚůĞĚŝůŵĞƐŝŶŝŶ�ƺǌĞƌŝŶĚĞŶ�ϳϲ�ŚĂŌĂ�
ŐĞĕƟŒŝ�ŚĂƨƌůĂƨůĚŦ͘�dĂŚŝƌ��ůĕŝ�ĚŽƐǇĂƐŦŶĚĂ�
ĚĂ�ĐĞǌĂƐŦǌůŦŒĂ�ĚŽŒƌƵ�ŐŝĚŝůĚŝŒŝ�ŝĨĂĚĞ�ĞĚŝůĚŝ͘
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ZĂŬŬĂ͛ĚĂ�/b7�͛Ğ�ŬĂƌƔŦ�ƐĂǀĂƔŦƌŬĞŶ�ƔĞŚŝƚ�
ĚƺƔĞŶ� �ŝƌůĞƔŝŬ� PǌŐƺƌůƺŬ� 'ƺĕůĞƌŝ� ;�P'Ϳ�
<ŽŵƵƚĂŶŦ� hůĂƔ� �ĂǇƌĂŬƚĂƌŽŒůƵ� ;DĞŚŵĞƚ�
<ƵƌŶĂǌͿ�ϭϯ�DĂǇŦƐ�ŐƺŶƺ�<ĂĚŦŬƂǇ͛ĚĞ�ĂŶŦůĚŦ͘

�ĞǀƌŝŵĐŝ� WĂƌƟ͛ŶŝŶ�ĚƺǌĞŶůĞĚŝŒŝ� ĂŶŵĂ�
ŝĕŝŶ͕��ĂŚĂƌŝǇĞ��ĂĚĚĞƐŝ͛ŶĚĞŬŝ�ƉĂƌƟ�ďŝŶĂƐŦ�
ƂŶƺŶĚĞŶ͕�ĕĂƌƔŦ�ŝĕŝŶĚĞŶ�ŐĞĕŝůĞƌĞŬ�ƐůŽŐĂŶ-
ůĂƌůĂ�DĞŚŵĞƚ� �ǇǀĂůŦƚĂƔ� WĂƌŬŦ͛ŶĂ� ǇƺƌƺŶ-
Ěƺ͘��ƌĂůĂƌŦŶĚĂ���^W�ǀĞ��'�͛ŶŝŶ�ĚĞ�ŽůĚƵ-
ŒƵ� ĕŽŬ� ƐĂǇŦĚĂ�ĚĞǀƌŝŵĐŝ͕� ŝůĞƌŝĐŝ� ŬƵƌƵŵƵŶ�
ŬĂƨůĚŦŒŦ�ǇƺƌƺǇƺƔƚĞ�ĞŶ�ƂŶĚĞ�hůĂƔ��ĂǇƌĂŬ-
ƚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ĨŽƚŽŒƌĂķŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ďƺǇƺŬ�
ďŝƌ� ƉĂŶŬĂƌƚ͕� ĂƌŬĂƐŦŶĚĂ� ŝƐĞ� �P'� ƔĞŚŝƚůĞ-
ƌŝŶŝŶ� ĨŽƚŽŒƌĂŇĂƌŦŶŦŶ� ŽůĚƵŒƵ� ďŝƌ� ƉĂŶŬĂƌƚ�
ŝůĞ� hůĂƔ� �ĂǇƌĂŬƚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ� ĨŽƚŽŒƌĂķŶŦŶ�
ŽůĚƵŒƵ�ŇĂŵĂůĂƌ�ƚĂƔŦŶĚŦ͘

DĞŚŵĞƚ� �ǇǀĂůŦƚĂƔ� WĂƌŬŦ͛ŶĂ� ŐĞůŝŶĚŝ-

ŒŝŶĚĞ͕� ƐĂǇŐŦ� ĚƵƌƵƔƵ� ŐĞƌĕĞŬůĞƔƟƌŝůĞƌĞŬ�
ĂŶŵĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� ďĂƔůĂƨůĚŦ͘� �ƵƌĂĚĂ� �Ğǀ-
ƌŝŵĐŝ�WĂƌƟ�'ĞŶĞů��ĂƔŬĂŶŦ�hĨƵŬ�'Ƃůůƺ�ďŝƌ�
ŬŽŶƵƔŵĂ� ǇĂƉƨ͘� ͞K� ďŝǌŝŵ� ŬŽŵƵƚĂŶŦŵŦǌ͕�
Ž� ďŝǌŝŵ� ƂŶĚĞƌŝŵŝǌĚŝ͟� ĚŝǇĞŶ�'Ƃůůƺ� ͞hůĂƔ�
�ĂǇƌĂŬƚĂƌŽŒůƵ�ƂůƺŵƐƺǌĚƺƌ͘ ��ĂǀĂƐŦ�ĚĂǀĂ-
ŵŦǌĚŦƌ͘ �WĂƌƟƐŝ�ƉĂƌƟŵŝǌĚŝƌ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ŬŽ-
ŶƵƔŵĂƐŦŶŦ�ŶŽŬƚĂůĂĚŦ͘

�ŶŵĂĚĂ� ,�W�ŵŝůůĞƚǀĞŬŝůŝ� >ĞǌŐŝŶ� �Ž-
ƚĂŶ͛ŦŶ� ŬŽŶƵƔŵĂƐŦŶŦŶ� ĂƌĚŦŶĚĂŶ͕�DĞŚŵĞƚ�
�ǇǀĂůŦƚĂƔ͛ŦŶ�ďĂďĂƐŦ��ůŝ��ǇǀĂůŦƚĂƔ͕��P'�ƔĞ-
ŚŝƚůĞƌŝŶŝŶ� ǇĂŬŦŶůĂƌŦ� ǀĞ�hůĂƔ��ĂǇƌĂŬƚĂƌŽŒ-
ůƵ͛ŶƵŶ� ĂŶŶĞƐŝ�DĞůŝŬĞ� �ĂŬŦƌĞƌ� ƉůĂƞŽƌŵĂ�
ĕŦŬƨ͘� �ŝůĞůĞƌ� ĂĚŦŶĂ� ǇĂƉŦůĂŶ� ŬŽŶƵƔŵĂĚĂ�
͞�Ƶ�ĂĐŦůĂƌŦŶ� ƐŽŶƵŶĚĂ�ďŝƌ�ďĂŚĂƌŦ� ǇĂƔĂǇĂ-
ĐĂŒŦǌ͟�ĚĞŶŝůĞƌĞŬ�hůĂƔ��ĂǇƌĂŬƚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ�
ŵƺĐĂĚĞůĞĐŝ͕�ŵŝůŝƚĂŶ�ŬŝŵůŝŒŝ�ǀĞ� ŝƔĕŝ�ƐŦŶŦķ-

ŶŦŶ͕�ĞŵĞŬĕŝůĞƌŝŶ�ǀĞ�<ƺƌƚ�ŚĂůŬŦŶŦŶ�ŬƵƌƚƵůƵ-
ƔƵ�ŵƺĐĂĚĞůĞƐŝŶĞ�ŚĂǇĂƨŶŦ�ĂĚĂĚŦŒŦ�ǀƵƌŐƵ-
ůĂƌŦ�ǇĂƉŦůĚŦ͘�<ŽŶƵƔŵĂ͕�͞zĂƔĂƐŦŶ�ĚĞǀƌŝŵ�ǀĞ�
ƐŽƐǇĂůŝǌŵ͟�ƐƂǌůĞƌŝǇůĞ�ƐŽŶůĂŶĚŦƌŦůĚŦ͘

�ƌĚŦŶĚĂŶ� ŬĂƨůĂŶ� ƚƺŵ� ŬƵƌƵŵůĂƌŦŶ�
ƚĞŵƐŝůĐŝůĞƌŝ� ƉůĂƞŽƌŵĂ� ĕŦŬĂƌĂŬ� �ŶƚĞƌŶĂƐ-
ǇŽŶĂů�DĂƌƔŦ͛ŶŦ�ƐƂǇůĞĚŝůĞƌ͘

�ĕůŦŬ� ŐƌĞǀŝŶĚĞŬŝ�EƵƌŝǇĞ�'ƺůŵĞŶ͕� ^Ğ-
ŵŝŚ� PǌĂŬĕĂ� ǀĞ� <ĞŵĂů� 'ƺŶ� ŝůĞ� ^ŽŵĂ͛ĚĂ�
ŬĂƚůĞĚŝůĞŶ�ŵĂĚĞŶĐŝůĞƌŝŶ�ĂŝůĞůĞƌŝŶĞ�ƐĞůĂŵ�
ŐƂŶĚĞƌŝůĞŶ� ĂŶŵĂĚĂ͕� hůĂƔ� �ĂǇƌĂŬƚĂƌŽŒ-
ůƵ͛ŶƵŶ�ĞƔŝ��ŬŝŶ��ŽĚƵƌ͛ƵŶ�ŵĞƐĂũŦ�ŽŬƵŶĚƵ͘

�ŶŵĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŦ� 'ƌƵƉ� sĂƌĚŝǇĂ͛ŶŦŶ�
ƐĂŚŶĞ� ĂůŵĂƐŦǇůĂ� ƐŽŶ� ďƵůĚƵ͘� �ŶŵĂ� ďŽ-
ǇƵŶĐĂ� ƔŝŝƌůĞƌ� ĚĞ� ŽŬƵŶƵƌŬĞŶ͕� ĂƌĂůŦŬůĂƌůĂ�
hůĂƔ��ĂǇƌĂŬƚĂƌŽŒůƵ͛ŶƵŶ�ŬŽŶƵƔŵĂůĂƌŦ�ĚŝŶ-
ůĞƟůĚŝ͘
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