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dĞŵĂ�ďƌŽũĂ

WƌĞŵĂ� ƐũĞđĂŶũƵ� ƐƵǀƌĞŵĞŶŝŬĂ� WĂƌēŝđ� ũĞ� ďŝ� ͣŽƐŽďŝƚ�
ēŽǀũĞŬ͕�ŵŶŽŐŝŵĂ� ŝ� Ƶ�ŵŶŽŐŽēĞŵ� ŶĞƌĂǌƵŵůũŝǀ͕ � ƵƐƚƌĂũŶĞ�
ŝ� ǎĞůũĞǌŶĞ�ǀŽůũĞ͕�ŶĞƵŵŽƌĂŶ�Ƶ� ƌĂĚƵ͕�Ƶ�ŽƉđĞŶũƵ�ƉƌŝũĂǌĂŶ͕�
ŶŝũĞ�ƚƌƉŝŽ�Ŷŝ�ƐũĂũĂ�Ŷŝ�ůĂƐŬĂŶũĂ�Ŷŝ�ŚǀĂůĞ͕�ŶŝƟ�ũĞ�ŝƐƟĐĂŽ�ƐǀŽŐĂ�
ƌĂĚĂ�ŝ�ǌĂƐůƵŐĂ͕�ŶŝƟ�ũĞ�ŚƟŽ�Ž�ƚŽŵĞ�ŐŽǀŽƌŝƟ͘͞ �aŝƌŽŬŽŐĂ�ǌĂŶŝͲ
ŵĂŶũĂ͕�ǀĞůŝŬŽŐĂ�ĞŶĐŝŬůŽƉĞĚŝũƐŬŽŐ�ǌŶĂŶũĂ� ŝ� ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ͕�
WĂƌēŝđ�ũĞ�ĐŝũĞůŽŐĂ�ƐǀŽŐĂ�ǎŝǀŽƚĂ�ďŝŽ�ĂŶŐĂǎŝƌĂŶ�ŶĂ�ƌĂǌůŝēŝƟŵ�
ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ�ǌŶĂŶŽƐƟ͘� �<ĂŽ�ŽĚůŝēĂŶ�ǌŶĂůĂĐ�ŚƌǀĂƚƐŬĞ�ŐůĂͲ
ŐŽůũĂƓŬĞ�ƚƌĂĚŝĐŝũĞ���ŶƚƵŶ��ƌĂŐƵƟŶ�WĂƌēŝđ�Ƶ�ZŝŵƵ�ũĞ�ϭϴϵϯ͘�
ŝǌĚĂŽ�ŐůĂŐŽůũƐŬŝ�DŝƐĂů�Ƶ�ŽďŶŽǀůũĞŶŽũ�ŚƌǀĂƚƐŬŽũ�ƌĞĚĂŬĐŝũŝ͘�
sŝƓĞ� ƉƵƚĂ� ũĞ� ŝƐƟĐĂŶŽ� ĚĂ� Ƶ� ŶŽǀŝũŽũ� ƉŽǀŝũĞƐƟ� ŚƌǀĂƚƐŬŽŐĂ�

ŐůĂŐŽůũĂƓƚǀĂ�ŶŝũĞ�ďŝůŽ�ǀĂǎŶŝũĞŐ�ĚŽŐĂĜĂũĂ�ŽĚ�ƉŽũĂǀĞ�ŽǀŽŐ�
ŵŝƐĂůĂ� ŬŽũĞŐ� ũĞ� sĂƚƌŽƐůĂǀ� :ĂŐŝđ� ŝŵĞŶŽǀĂŽ� ͣƚƌŝũƵŵĨŽŵ�
ƐůĂǀĞŶƐŬĞ� ĮůŽůŽŐŝũĞ͘͞ � /ƐƚĞ� ũĞ� ŐŽĚŝŶĞ� ŝǌĚĂŽ� ŝ� ŚƌǀĂƚƐŬŝ� ZŝͲ
ƚƵĂů͕�ƉƌŝŬƵƉŝŽ�ũĞ�ŐƌĂĜƵ�ǌĂ�ƟƐŬĂŶũĞ�ŐůĂŐŽůũƐŬŽŐ�ďƌĞǀŝũĂƌĂ͕�
ƐĂƐƚĂǀŝŽ� ^ƚĂƌŽƐůĂǀĞŶƐŬƵ� ŐƌĂŵĂƟŬƵ� ŝ� 'ůĂŐŽůũƐŬŽͲůĂƟŶƐŬŝ�
ƌũĞēŶŝŬ͘��ŝŽ�ũĞ�ŝ�ǀĞůŝŬĂ�ƉŽĚƌƓŬĂ�ďŝƐŬƵƉƵ��ŶƚƵŶƵ�DĂŚŶŝđƵ�
Ɖƌŝ�ŽƐŶŝǀĂŶũƵ�^ƚĂƌŽƐůĂǀĞŶƐŬĞ�ĂŬĂĚĞŵŝũĞ�Ƶ�<ƌŬƵ͘�WŽ�ƐƵĚƵ�
ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ�ǌŶĂēĂũĂŶ�ũĞ�ŝ�ŶũĞŐŽǀ�ĚŽƉƌŝŶŽƐ�Ƶ�ũĞǌŝŬŽƐůŽǀůũƵ͘�
dŽ�ƐƵ͕�Ƶ�ƉƌǀŽŵ�ƌĞĚƵ͕�ŚƌǀĂƚƐŬŽʹƚĂůŝũĂŶƐŬŝ�ŝ�ƚĂůŝũĂŶƐŬŽʹŚƌͲ
ǀĂƚƐŬŝ�ƌũĞēŶŝŬ�ƚĞ�ŚƌǀĂƚƐŬĂ�ŐƌĂŵĂƟŬĂ͕�ƟƐŬĂŶŝ�Ƶ�ǀŝƓĞ�ŝǌĚĂͲ
ŶũĂ͘�h� ƐũĞŶŝ� ŐůĂŐŽůũĂƓƚǀĂ� ŝ� ũĞǌŝŬŽƐůŽǀůũĂ� ŽƐƚĂůĞ� ƐƵ�ŶĞƉŽͲ
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KǀĞ�ŐŽĚŝŶĞ� ũĞ� ϭϴϬ͘� ŽďůũĞƚŶŝĐĂ� ƌŽĜĞŶũĂ� ŝ� ϭϭϬ͘� ŽďůũĞƚŶŝĐĂ� ƐŵƌƟ�
�ƌĂŐƵƟŶĂ�WĂƌēŝđĂ͘�dŽ�ũĞ�ƉƌŝŐŽĚĂ�ĚĂ�ƐĞ�ƉƌŝƐũĞƟŵŽ�ŽǀŽŐ�ǀĞůŝŬĂŶĂ�
ŶĂƓĞŐ�sƌďŶŝŬĂ�ŬŽũŝ�ũĞ�ƐǀŽũŽŵ�ŶĂĚĂƌĞŶŽƓđƵ͕�ŵĂƌůũŝǀŽƓđƵ�ŝ�ƌĂĚŽŵ�
ŶĂ�ƌĂǌůŝēŝƟŵ�ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ�ůũƵĚƐŬŽŐĂ�ŝŶƚĞƌĞƐĂ�ŽƐƚĂǀŝŽ�ƐǀŽŐĂ�ƚƌĂŐĂ�
ŝ�ŽƌŝŐŝŶĂůŶŽŐ�ĚŽƉƌŝŶŽƐĂ͘��ƌĂŐƵƟŶ�WĂƌēŝđ�ďŝŽ�ũĞ�ƐŝůŶŽ��ƐǀĞƐƚƌĂŶ�
ēŽǀũĞŬ͗� ƌĞĚŽǀŶŝŬͲĨƌĂŶũĞǀĂĐ� ƚƌĞđŽƌĞĚĂĐ͕� ŬĂŶŽŶŝŬ͕� ŐůĂŐŽůũĂƓ͕�
ƐǀĞđĞŶŝŬ͕�ŐŝŵŶĂǌŝũƐŬŝ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ͕ �ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬ͕��ŝƐƚĂŬŶƵƟ�ŚƌǀĂƚƐŬŝ�
ĮůŽůŽŐ�ŝ�ůĞŬƐŝŬŽŐƌĂĨ͙�^ǀŽũŝŵ�ĚũĞůŽŵ�ƚƌĂũŶŽ�ũĞ�ŽďŽŐĂƟŽ�ŚƌǀĂƚƐŬƵ�
ŬƵůƚƵƌƵ�ŝ�ƵŵũĞƚŶŽƐƚ�ŶĂ�ǀŝƓĞ�ƉŽĚƌƵēũĂ͕�ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ�ŶĂ�ƉŽĚƌƵēũƵ�
ŐůĂŐŽůŝǌŵĂ�ŝ�ƐƚĂƌŽƐůĂǀĞŶƐŬŽŐ�ďŽŐŽƐůƵǎũĂ͘�sŝƓĞ�ƉƵƚĂ�Ƶ�sŝĚŝĐŝŵĂ�
ũĞ�ǀĞđ��ƉŝƐĂŶŽ�Ž�ŶũĞŵƵ͕�ŶŽ�ŵĂůŽ�ũĞ�ƉŽǌŶĂƚŽ�ĚĂ�ũĞ�ŽŶ�ďŝŽ�ũĞĚĂŶ�ŽĚ�
ƉŝŽŶŝƌĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�Ƶ�,ƌǀĂƚƐŬŽũ͘�<ĂŽ�ƓƚŽǀĂƚĞůũ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�ŽĚůƵēŝŽ�
ƐĂŵ� ŵƵ� ƉŽƐǀĞƟƟ� ŽǀĞ� ƌĞƚŬĞ� ŝ� ŽƐǀŝũĞƚůŝƟ� ŶũĞŐŽǀŽ� ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬŽ�
ƐƚǀĂƌĂůĂƓƚǀŽ͘ �ƌĂŐƵƟŶ�WĂƌēŝđ�;ϭϴϯϮ Ͳ͘ϭϵϬϮ͘Ϳ

ƐŶŝŵŝŽ�:ŽƐŝƉ��ƌēŝđ

WŝƓĞ͗�WĞƚĂƌ�dƌŝŶĂũƐƟđ

/ǌĂǌŽǀŝ�ŐůŽďĂůŝǌĂĐŝũĞ͕�ďƌǌ�ŝ�ŬƌĞĂƟǀĂŶ�ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽ�ƚĞŚŶŽůŽƓŬŽ�ŶĂƉƌĞĚĂŬ�ŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟēŬĂ�ƌĞǀŽůƵĐŝũĂ�ŬŽĚ�ŵŶŽŐŝŚ�
ƐƚǀĂƌĂũƵ�ǎŝǀŽƚŶƵ�ŽƌŝũĞŶƚĂĐŝũƵ�ĚŽŵŝŶŝƌĂũƵđĞ�ƐĂĚĂƓŶũŽƐƟ�ŝ�ƵǀũĞƌĞŶũĞ�ŬĂŬŽ�ƉŽǀŝũĞƐƚ�ǀŝƓĞ�ŶĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚĂŶ�
ŝǌǀŽƌ�ŝƐŬƵƐƚǀĂ͕�ƐƚŽŐĂ�ũĞ�ǀĂǎŶŽ�ƉŽǌŶĂǀĂƟ�ƐĂŵŽ�ŶĂũŶŽǀŝũĞ�ǀƌŝũĞŵĞ͕�Ă�ĚĂ�ũĞ�ƐǀĞ�ďŝǀƓĞ͕�ƉŽǀŝũĞƐŶŽ͕�ǌĂ�ŽǀĂũ�ƐǀŝũĞƚ�ǀĞđ�
ŐŽƚŽǀŽ�ďĞǌŶĂēĂũŶŽ� ŝ� ŐƵďůũĞŶũĞ� ĚƌĂŐŽĐũĞŶŽŐ� ǀƌĞŵĞŶĂ͘� /� ĚŽŬ� ēŽǀũĞēĂŶƐƚǀŽ� Ƶ� ƉŽƚƌĂǌŝ� ǌĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽŵ� ƐƌĞđŽŵ�
ŶĞƉƌŝũĞƉŽƌŶŽ�ǀƌƚŽŐůĂǀŽŵ�ďƌǌŝŶŽŵ�ũƵƌŝ�ƉƌĞŵĂ�ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽũ�ďƵĚƵđŶŽƐƟ�ŝƉĂŬ�ŝŵĂ�ŝ�ŽŶŝŚ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ŵŝƓůũĞŶũĂ�ĚĂ�Ƶ�ƐĂͲ
ĚĂƓŶũŽƐƟ�ŶĞŵĂ�Ŷŝ�ũĞĚŶŽŐ�ĚŽŐĂĜĂũĂ�ŬŽũŝ�ŶĞ�ďŝ�ďŝŽ�ƉŽǀĞǌĂŶ�Ɛ�ďůŝǎŽŵ�ŝ�ĚĂůũŽŵ�ƉƌŽƓůŽƓđƵ�ŝ�ĚĂ�ũĞ�ƉŽǀŝũĞƐƚ�ƵēŝƚĞůũŝĐĂ�
ǎŝǀŽƚĂ�͞ ,ŝƐƚƌŝĂ�ĞƐƚ�ŵĂŐŝƐƚƌĂ�ǀŝƚĂĞ͊͘͟ ��Ğǌ�ŽďǌŝƌĂ�ƓƚŽ�ƐĞ�Ƶ�ƌĂǌŶŝŵ�ƉŽǀŝũĞƐŶŝŵ�ĚũĞůŝŵĂ�ŶĂũēĞƓđĞ�ŽŐůĞĚĂũƵ�ƐǀũĞƚŽŶĂǌŽƌŝ͕�
ŝĚĞŽůŽŐŝũĞ�ŝ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐŶŝ�ƐƵƐƚĂǀŝ�ŬŽũŝ�ƐƵ�Ƶ�ĚĂŶŽŵ�ƚƌĞŶƵƚŬƵ�ĚŽŵŝŶĂŶƚŶŝ�ŝůŝ�ƐĞ�ƐŵĂƚƌĂũƵ�ĚƌƵƓƚǀĞŶŽ�ƉŽǎĞůũŶŝŵ͕�ĂƵƚŽƌ�
ŽǀŝŚ�ƌĞĚĂŬĂ�ũĞ�ƵǀũĞƌĞŶũĂ�ĚĂ�ēŽǀũĞŬ�ŶĞ�ŵŽǎĞ�ǌĂŶŝũĞŬĂƟ�ŝůŝ�ŝǌďƌŝƐĂƟ�ƉƌŽƓůŽƐƚ�ŶŝƟ�ũĞ�ƚƌĞďĂ�ŝǌĚĂƟ͕�Ăůŝ�ƐĞ�ŶŝũĞ�ĚŽďƌŽ�
ŶũŽŵĞ�ŽƉŝũĂƟ�ŝ�Ƶ�ŶũŽũ�ƉƌĞǀŝƓĞ�ďŽƌĂǀŝƟ͕�Ă�ũŽƓ�ŐŽƌĞ�ǌĂƐƉĂƟ�ũĞƌ�ƐĞ�ŵŽǎĞ�ƉƌŽŬŽĐŬĂƟ�ďƵĚƵđŶŽƐƚ͘�WƌŽŵŝƓůũĂũƵđŝ�ƐƚĂŶũĞ�
ĚƵŚĂ�ŝ�ƐǀŝũĞƐƟ�ēŽǀũĞŬ�Ϯϭ͘�ƐƚŽůũĞđĂ�ŽĚ�ƉƌŽƓůŽƐƟ�ƐǀĂŬĂŬŽ�ƚƌĞďĂ�ƵēŝƟ͕�Ɛ�ŶũŽŵĞ�ƐĞ�ŝƐŬƌĞŶŽ�ƐƵŽēŝƟ�ŝ�Ƶ�ŝƐŬƵƐƚǀƵ�ƉŽǀŝũĞƐƟ�
ǀĂůũĂ�ŶĂđŝ�ƵƉŽƌŝƓƚĞ�ǌĂ�ŶŽǀĞ�ƐƉŽǌŶĂũĞ�ŝ�ƉŽŐůĞĚĞ�ŬŽũŝ�đĞ�ďŝƟ�ŶĂĚĂŚŶƵđĞ�ǌĂ�ŶŽǀŝ�ƉŽůĞƚ͕�ĚƵŚ�ŝ�ǀŝǌŝũƵ�ďƵĚƵđŶŽƐƟ�ǌĂ�ƓƚŽ�
ŶĂŵ�ĚƌĂŐŽĐũĞŶŝ�ƉŽƟĐĂũ�ŵŽǎĞ�ďŝƟ�ǎŝǀŽƚ�ŝ�ĚũĞůŽ��ƌĂŐƵƟŶĂ�WĂƌēŝđĂ͘�EŽ͕�ŽďŶŽǀĂ�ŵĞŵŽƌŝũĞ�ŶŝũĞ�ƐĂŵŽ�ƉƌŝůŝŬĂ�ǌĂ�ƐƟĚͲ
ůũŝǀŽ�ŝƐŬĂǌŝǀĂŶũĞ�ƉŽēĂƐƟ�ůũƵĚŝŵĂ͕�ǌĂďŽƌĂǀůũĞŶŝŵ�ǌďŝǀĂŶũŝŵĂ�ŝ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟŵĂ͕�ǀĞđ�ŝ�ƉŽƟĐĂũ�ǌĂ�ŶũŝŚŽǀƵ�ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũƵ͕�
ēƵǀĂŶũĞ�ŝ�ŝƐƟĐĂŶũĞ͘



ϵ
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ǌŶĂƚĞ�ŶũĞŐŽǀĞ�ďƌŽũŶĞ�ĚƌƵŐĞ�ĚũĞůĂƚŶŽƐƟ�ŬĂŽ�ƐůŽǀŽůũĞǀĂēĂ�
ŝ� ƟƐŬĂƌĂ͕� ŬĂƌƚŽŐƌĂĨĂ͕� ƉƌĞǀŽĚŝƚĞůũĂ͕� ŐƌĂŵĂƟēĂƌĂ͕� ƐůŝŬĂƌĂ͕�
ƉũĞƐŶŝŬĂ͕�ƉƌŝƌŽĚŽǌŶĂŶĐĂ͕�ŵĂƚĞŵĂƟēĂƌĂ͕�ǌǀũĞǌĚŽǌŶĂŶĐĂ͕�
ƐĂŬƵƉůũĂēĂ� ŶĂƌŽĚŶŝŚ� ƵŵŽƚǀŽƌŝŶĂ͕� ƌũĞēŶŝŬĂ͕� ďŝůũĂ� ŝ� Ěƌ͕ � Ă�
ŽƐŽďŝƚŽ�ŶũĞŐŽǀĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬĂ�ĂŬƟǀŶŽƐƚ͘

�ũĞůŽŬƵƉŶĂ�ƉƌŝēĂ�ůũƵĚƐŬĞ�ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝũĞ�ũĞ�ƉƌŝēĂ�Ž�ǎĞůũŝ�ǌĂ�
ƌĂĚŽǌŶĂůŽƓđƵ�ŝ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũŝŵĂ�ŬŽũĂ�ƐƵ�ŽƚŬƌŝđŝŵĂ͕�ƐƉŽǌŶĂͲ
ũĂŵĂ�ŝ�ŬƌĞĂƟǀŶŽƓđƵ�ŽĚ�ŶĂƐ�ƵēŝŶŝůĂ�ŽŶŽ�ƓƚŽ�ũĞƐŵŽ�Ž�ēĞŵƵ�
ŶĂ� ƐůŝŬŽǀŝƚ� ŶĂēŝŶ�ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ� ŝ��ƌĂŐƵƟŶ�WĂƌēŝđ͘�h�ƉŽǀŝũĞͲ
ƐƟ�ƌĂŶĞ�ŚƌǀĂƚƐŬĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ��ƌĂŐƵƟŶ�WĂƌēŝđ�ŝǌǀĂŶƌĞĚŶĂ�
ũĞ�ƉŽũĂǀĂ�ŝ�ŶĞǌĂŽďŝůĂǌŶŽ�ŝŵĞ͘��ŶĂŵĞŶŝƚ� ũĞ�ŶĞ�ƐĂŵŽ�ƉŽ�
ƚŽŵĞ� ƓƚŽ� ƐƵ� ŶũĞŐŽǀŝ� ƉĂƉŝƌ� ʹ� ŶĞŐĂƟǀŝ� ũĞĚŝŶĞ� ƐĂēƵǀĂŶĞ�
ͣŝŶŬƵŶĂďƵůĞ͞� ŬĂůŽƟƉŝũƐŬĞ� ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬĞ� ƚĞŚŶŝŬĞ� Ƶ� ,ƌǀĂͲ
ƚĂ͕�ǀĞđ�ŝ�ƉŽ�ƚŽŵĞ�ƓƚŽ�ũĞ�Ɖƌǀŝ�ƉŽŬƵƓĂŽ�ŝƐƉŝƚĂƟ�ŬƌĞĂƟǀŶĞ�
ƉŽƚĞŶĐŝũĂůĞ�ŶŽǀŽŐ��ůŝŬŽǀŶŽŐ�ŵĞĚŝũĂ͘�KĚ�ŶũĞŐĂ�ũĞ�ŽƐƚĂůŽ�
ƐĂēƵǀĂŶŽ�ϭϳ�ƉĂƉŝƌ�ʹ�ŶĞŐĂƟǀŶĂ�;ŶĂũƌĂŶŝũŝ�ƐĂēƵǀĂŶŝ�Ƶ�,ƌͲ
ǀĂƚƐŬŽũͿ�ŝ�ĚŽƐƚĂ�ŬĂůŽƟƉŝũĂ͘�EũĞŐŽǀŝ�ƌĂĚŽǀŝ�ƉŽŬĂǌƵũƵ�ƓŝƌŽͲ
ŬŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂ�ƉƌĞŵĂ�ŐŽƚŽǀŽ�Ɛǀŝŵ�ƚĂĚĂ�ƉŽǌŶĂƟŵ�
ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ͘�KƐŝŵ�ƉŽƌƚƌĞƚĂ͕�ǀĞĚƵƚĂ�ŝ�ĂƌŚŝƚĞŬͲ
ƚƵƌĞ�ƌĂĚŝŽ�ũĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�Ɛ�ƉŽŵŽđƵ�ŵŝŬƌŽƐŬŽƉĂ�ŝ�ƚĞůĞƐŬŽͲ
ƉĂ͕� ǌĂƟŵ� ƐƚĞƌĞŽƐŶŝŵŬĞ͕� ƐĂƐƚĂǀůũĞŶĞ� ƓŝƌŽŬĞ� ƉĂŶŽƌĂŵĞ͕�
ƚŽŶŝƌĂŶĞ�ŝ�ŬŽůŽƌŝƌĂŶĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�ŝ�ĚŝũĂƉŽǌŝƟǀĞ�ŶĂ�ƉĂƉŝƌƵ͕�
ƚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŬĐŝũĞ�ƵŵũĞƚŶŝēŬŝŚ�ĚũĞůĂ͘�WĂƌēŝđ�ũĞ�ďŝŽ�ĂŵĂƚĞƌ͕ �
Ă�ǌĂ�ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀŝƟ�ũĞ�ĚĂ�ŐĂ�ũĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũŝ�ƉƌŝǀƵŬĂŽ�ŶũĞŐŽǀ�
ĂĮŶŝƚĞƚ�ǌĂ�ƐůŝŬĂƌƐƚǀŽ�ŝ�ǌĂŶŝŵĂŶũĞ�ǌĂ�ƚĞŚŶŝēŬĞ�ǌŶĂŶŽƐƟ͘

ZĂǌĚŽďůũĞ�ŽĚ�ϭϴϲϬ͘�ĚŽ�ϭϴϲϰ͘�ƉŽ� ƐĂēƵǀĂŶŝŵ�ŬĂůŽƟͲ
ƉŝũĂŵĂ�ŵŽǎĞŵŽ�ŝŵĞŶŽǀĂƟ�ͣǌůĂƚŶŝŵ�ŐŽĚŝŶĂŵĂ͞�ŶũĞŐŽǀĞ��
ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘�dĂĚĂ�ũĞ�ƐŶŝŵŝŽ�ǌĂĚĂƌƐŬĞ�ǀĞĚƵƚĞ͕�
ƌĂǌŶĞ�ƉĂŶŽƌĂŵĞ͕�Ăůŝ� ŝ�ŶĞŬŽůŝŬŽ�ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ͘�
WĂƌēŝđĂ�ƐƵ�ƉŽƐĞďŶŽ�ǌĂŶŝŵĂůŝ�ŬƵůƚƵƌŶŝ�ŝ�ĂƌŚŝƚĞŬƚŽŶƐŬŝ�ƐƉŽͲ
ŵĞŶŝĐŝ͕�ƉĞũƐĂǎŝ�ŝ�ƉĂŶŽƌĂŵĞ�ŵũĞƐƚĂ�Ƶ�ŬŽũŝŵĂ�ũĞ�ƐůƵǎďŽǀĂŽ�
ŬĂŽ�ŝ�ƉŽƌƚƌĞƟ�ůũƵĚŝ�Ɛ�ŬŽũŝŵĂ�ũĞ�ƌĂĚŝŽ�ŝ�ĚƌƵǎŝŽ�ƐĞ͘�EĂǎĂůŽƐƚ�
Ƶ�ŶũĞŐŽǀŽũ�ŽƐƚĂǀƓƟŶŝ�ƉƌŽŶĂĜĞŶĂ�ũĞ�ƐĂŵŽ�ũĞĚŶĂ�ƉĂŶŽƌĂͲ
ŵĂ�Ɛ�ŽƚŽŬĂ�<ƌŬĂ͕�Ă�ƚŽ�ũĞ�ƐƚĞƌŽƐŬŽƉƐŬĂ�ƐŶŝŵŬĂ�ŐƌĂĚĂ�<ƌŬĂ�
ŝǌ�ϭϴϲϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘��ZĂĚŽǌŶĂůĂ�ƉƌŝƌŽĚĂ�ƚũĞƌĂůĂ�ŐĂ�ũĞ�ĚĂ�ŝ�ŶĂ�

ƉŽĚƌƵēũƵ� ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�ƉƌŽĚƌĞ�Ƶ�ƐǀĞ�ŶũĞǌŝŶĞ�ƚĂũŶĞ�ƚĞ�ƌĂĚŝ�
ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĞ�Ɛ�ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬŝŵ�ŵĂƚĞƌŝũĂůŽŵ�ƚĂŬŽ�ĚĂ�ŬŽƌŝƐƟ�
ƉŽǌŝƟǀ�ƉĂƉŝƌ�ǌĂ�ŶĞŐĂƟǀƐŬŝ�ƉŽƐƚƵƉĂŬ�ŝ�ŽďƌĂƚŶŽ͘��ĂŚǀĂůũƵͲ
ũƵđŝ� �ƌĂŐƵƟŶƵ� WĂƌēŝđƵ� ƉŝŽŶŝƌƵ� ŶĂƓĞŐ� ƐǀũĞƚůŽƉŝƐĂ� ;ĨŽƚŽͲ
ŐƌĂĮũĞͿ�ŝ�ŶũĞŐŽǀŝŵ�ƵƐƉũĞƓŶŝŵ�ƐůũĞĚďĞŶŝĐŝŵĂ�ǀĞđ�ƐƚŽůũĞđĞ�
ŝ�ƉŽů�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ�ŝ�sƌďŶŝŬ��ƐƵ�Ƶ�ĚĂƌŽǀŝƚŽũ�ƐǀĞǌŝ͘�

h�ŶũĞŐŽǀŽ�ǀƌŝũĞŵĞ͕�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ�ũĞ�ďŝůĂ�ƐƉĞŬƚĂŬƵůĂƌŶĂ�
ŶŽǀŽƐƚ͕�ŝǌƵŵůũĞŶĂ�ũĞ�ϭϴϯϵ͕͘�Ă�ŶĂũƌĂŶŝũĂ�WĂƌēŝđĞǀĂ�ĚĂƟƌĂͲ
ŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ�ƐŶŝŵůũĞŶĂ� ũĞ�ϭϴϱϵ͘�ŐŽĚŝŶĞ�Ƶ�Wƌǀŝđ�Ͳ�>ƵĐŝ͘�
WĂƌēŝđ�ũĞ�ŝŵĂŽ�ƚĞŬ�ƐĞĚĂŵ�ŐŽĚŝŶĂ�ŬĂĚĂ�ũĞ�ŶĂŬŽŶ�ĚƵŐŽƚƌĂũͲ
ŶŝŚ� ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ� ƐǀŝũĞƚ�ƵƉŽǌŶĂƚ� Ɛ� ƌĞǌƵůƚĂƟŵĂ�ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ�
ŬŽũŝŵĂ� ũĞ� ƵƐƉũĞůŽ� ŽƉƟēŬŝŵ�ƉƵƚĞŵ�ĮŬƐŝƌĂƟ� ƌĞĂůŶƵ� ƐůŝŬƵ�
ƉƌŝƌŽĚĞ͘� ͣ�ƌƚĞ�ŵŝƌĂĐŽůŽƐĞ͞� Ͳ� � ēƵĚĞƐŶŽ�ƵŵŝũĞđĞ� ĐƌƚĂŶũĂ�
ƐǀŝũĞƚůŽŵ� Ͳ� ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ͕� ƐƚĂƐĂůĂ� ũĞ� ŝ� ƌĂǌǀŝũĂůĂ� ƐĞ� ŐŽƚŽǀŽ�
ƵƐƉŽƌĞĚŶŽ� Ɛ�ŵůĂĚĞŶĂēŬŝŵ� WĂƌēŝđĞǀŝŵ� ƌĂǌǀŽũĞŵ͘� dŽ� ũĞ�
ĚŽďĂ�ƵƐƉŽŶĂ�ŐƌĂĜĂŶƐƚǀĂ�ŬĂĚĂ�ƚĞŚŶŝēŬŝ�ŶĂƉƌĞĚĂŬ�ĚŽŶŽƐŝ�
ƉŽƚƉƵŶŽ�ĚƌƵŐĂēŝũŝ�ǎŝǀŽƚ�ŬŽũŝ�ũĞ�ŝ�ďŝƚŶŽ�ƵƚũĞĐĂŽ�ŝ�ŶĂ�WĂƌēŝͲ
đĞǀŽ�ƐƚǀĂƌĂůĂƓƚǀŽ͘�KƐũĞđĂũĞŵ�ŶŽǀŽŐ�ǀƌĞŵĞŶĂ�ŝ��ĚƵŚŽŵ�

ǌŶĂŶŽƐƟ�ƉƌŽǎĞƚ� ũĞ� ŝ� WĂƌēŝđ͘�h� ĨŽƚŽŐƌĂĨͲ
ƐŬŽ�ƵŵŝũĞđĞ�ŶĂũǀũĞƌŽũĂƚŶŝũĞ�ŐĂ� ũĞ�Ƶ��ĂͲ
ĚƌƵ� � ƟũĞŬŽŵ� ϭϴϱϳ͘� ŝ� ϭϴϱϴ͘� ƵǀĞŽ� :ŽƐŝƉ�
�ƌēŝđ�ŬŽũŝ�ũĞ�Ƶ�ƚŽ�ĚŽďĂ�ďŝŽ�ũĞĚŝŶŝ�ēŽǀũĞŬ�
Ƶ��ĂĚƌƵ�ƵƉƵđĞŶ�Ƶ�ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬŽ�ƐŶŝŵĂŶũĞ͘�
�ĂũĞĚŶŽ�ƐƵ�ƉƌĞĚĂǀĂůŝ�Ƶ�'ŝŵŶĂǌŝũŝ�ŝ�ĚƌƵͲ
ǎŝůŝ�ƐĞ͘

WĂƌēŝđ� ũĞ� Ɖƌǀŝ� ƐƵƐƚĂǀŶŽ� ŝǌǀƌƓŝŽ� ƐŶŝͲ
ŵĂŶũĞ� ǌĂĚĂƌƐŬĞ� ŐƌĂĚŝƚĞůũƐŬĞ� ďĂƓƟŶĞ͘�
/ƐŬŽƌŝƐƟŽ� ũĞ� ŵŽđ� ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬĞ� ŬĂŵĞƌĞ�
ĚĂ� ǌĂƵƐƚĂǀŝ� ǀƌŝũĞŵĞ� ŬŽũĞ� ƉƌŽůĂǌŝ� ŝ� ĚĂ�
ǌĂďŝůũĞǎŝ�ƌĞĂůŶŽƐƚ�ŽŶĂŬǀƵ�ŬĂŬǀĂ�ŽŶĂ�ũĞƐƚ͘

&ŽƚŽŐƌĂĮũĂ� ũĞ�ƉŽƐƚĂůĂ�ƐŝŵďŽů�ŶŽǀŽͲ
ŐĂ�ĚŽďĂ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝũƐŬŽŐ�ƉŽůĞƚĂ͕�ǌŶĂŶŽƐƟ�ŝ�
ƚĞŚŶŝŬĞ͕�ďƌǌŝŶĞ͕�ƚŽēŶŽƐƟ�ŝ�ƉŽƵǌĚĂŶŽƐƟ͘�
<ŽŶĂēŶŽ� ŝ�ŽďŝēĂŶ�ēŽǀũĞŬ�ŵŽŐĂŽ� ũĞ�ďŝƟ�
ŽǀũĞŬŽǀũĞēĞŶ͕�Ă�ŶĂũƓŝƌŝ�ƐůŽũĞǀŝ�ŐƌĂĜĂŶĂ�ŝ�
ƉƵēĂŶĂ�ĚŽďŝůŝ� ƐƵ�ƉƌŝůŝŬƵ�ĚĂ�ƐǀŽũ� ůŝŬ� ŝ�ƐůŝͲ
ŬƵ� ƐǀŽũŝŚ� ŶĂũĚƌĂǎŝŚ� ŽƐƚĂǀĞ� ƉŽƚŽŵƐƚǀƵ�
ŝ�ƐĂēƵǀĂũƵ� ũĞ�ǌĂ�ďƵĚƵđŶŽƐƚ͘�KĚ�ƚĂĚĂ�Ɛǀŝ�
ŵŽŐƵ�ŬƵƉŝƟ� ƐůŝŬƵ� ƐǀŽũĞŐĂ� ǌĂǀŝēĂũĂ͕� ŐƌĂͲ

:ĞƐƚĞ�ůŝ�ǌŶĂůŝ�ĚĂ�ũĞ�ƉƌǀĂ�ƐŶŝŵůũĞŶĂ�ƉŽŵƌēŝŶĂ�^ƵŶĐĂ�Ƶ��,ƌǀĂƚƐŬŽũ�ƐŶŝŵůũĞŶĂ�ŶĂ�^ƚĂƌƵ�
ŐŽĚŝŶƵ�ϭϴϲϭ͘�ŝ�ĚĂ�ũĞ�ƚŽ�ƵũĞĚŶŽ�ŝ�ũĞĚŶĂ�ŽĚ�ƉĞƚ�ŶĂũƐƚĂƌŝũŝŚ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ�ƉŽŵƌēŝŶĞ��^ƵŶĐĂ�Ƶ�
ƐǀŝũĞƚƵ͍�^ŶŝŵŝŽ�ũƵ�ũĞ�Ƶ��ĂĚƌƵ�sƌďĞŶēĂŶŝŶ��ƌĂŐƵƟŶ�WĂƌēŝđ͘�To je prva astrofotogra!ja u 

Hrvatskoj i peta u svijetu.

<ŽƉŶĞŶĂ�ǀƌĂƚĂ͕��ĂĚĂƌ



ϭϬ

dĞŵĂ�ďƌŽũĂ

ĚĂ͕�ƵůŝĐĞ͕�ƓĂůũƵ�ƐĞ�ƌĂǌŐůĞĚŶŝĐĞ͕�Ă�ƉƌĞŬŽ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ�ƵƉŽͲ
ǌŶĂũĞ� ƐĞ� ĚĂůĞŬŝ� ŶĞƉŽǌŶĂƟ� ŝ� ǌĂŐŽŶĞƚŶŝ� ƐǀŝũĞƚ͘� /ǌ� ĚĂŶĂ�Ƶ�
ĚĂŶ�Ɠŝƌŝ�ƐĞ�ƉƌŝŵũĞŶĂ�ƚŽŐĂ�ēƵĚŽƚǀŽƌŶŽŐ�ƵŵŝũĞđĂ͘�&ŽƚŽŐƌĂͲ
ĮũĂ�ƉŽƟēĞ�ƌĂĚŽǌŶĂůŽƐƚ͕�Ɠŝƌŝ�ŶŽǀĂ�ǌŶĂŶũĂ͕�ƵǀĞđĂǀĂ�ƐůĂǀƵ͕�
ƉƌĂƟ�ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ�ǌďŝǀĂŶũĂ�ŝ�ŬŽƌŝƐƟ�ƐĞ�Ƶ�ǌŶĂŶŽƐƟ�ŝ�ĞŬƐƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚƵ͘

dĞŚŶŝēŬĂ� ƐůŝŬĂ� ŝůŝ� ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ�ŶĞŵŝůŽƐƌĚŶŽ�ǌĂĚŝƌĞ�Ƶ�
ƐǀĞ�ƉŽƌĞ�ǎŝǀŽƚĂ͕�ŵĂƐŽǀŶĂ�ũĞ�ŝ�ƐǀƵŐĚũĞ�ũĞ�ŝŵĂ͕�ǌŶĂƟǎĞůũͲ
ŶĂ�ũĞ�ŝ�ƚĞƓŬŽ�ũĞ�ƉƌĞĚ�ŶũŽŵ�ŝŵĂƟ�ƚĂũŶŝ͘�KĚŵĂŚ�ũĞ�ĚŽďŝůĂ�
ƚĂŬǀƵ�ĚƌƵƓƚǀĞŶƵ�ǀĂǎŶŽƐƚ�ŬĂŬǀƵ�ĚŽ�ŬƌĂũĂ�ĚĞǀĞƚŶĂĞƐƚŽͲ
ŐĂ� ƐƚŽůũĞđĂ�ŶŝũĞ� ŝŵĂůĂ�ŶŝŬĂŬǀĂ�ĚƌƵŐĂ�ǀŝǌƵĂůŶŽƐƚ͕�ŶŝŬĂͲ
ŬǀĂ�ĚƌƵŐĂ�ƐůŝŬĂ͘�WŽƐƚĂůĂ�ũĞ�ƵǀŝũĞŬ�ƉƌŝƐƵƚĂŶ�ƐǀũĞĚŽŬ͕�ͣŽēŝ�
ŬŽũĞ�ƐǀĞ�ǀŝĚĞ͘͞ �&ŽƚŽŐƌĂĮũĂ�ŬĂŽ�ͣŽůŽǀŬĂ�ƉƌŝƌŽĚĞ͞�ďŝůũĞǎŝͲ
ůĂ�ũĞ�ǌĂ�ďƵĚƵđŶŽƐƚ�ŝ�ŽŵŽŐƵđŝůĂ�ŶĂŵ�ĚĂ�ŽǎŝǀŝŵŽ�ƉƌŝǌŽƌĞ�ŝ�
ŝŵĂŵŽ�ŝŚ�ƉƌĞĚ�ŽēŝŵĂ�Ƶ�ƉƵŶŽũ�ũĂƐŶŽđŝ͕�ŽƓƚƌŝŶŝ�ŝ�ǎŝǀŽƚŶŽͲ
ƐƟ�ŬŽũŝŵ�ƐĞ�ũĞ�ƉƌŝŬĂǌŝǀĂůĂ�ŝ�ƐǀŽũŝŵ�ƐƵǀƌĞŵĞŶŝĐŝŵĂ͘�<ĂŽ�
ƚƌĂũŶŽ�ǌƌĐĂůŽ�ƐƚǀĂƌŶŽƐƟ͕�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ�ũĞ�ŽŵŽŐƵđŝůĂ�ĚĂ�ƐǀĞ�
ƉŽũĂǀŶŽƐƟ͗� ůŝŬŽǀŝ͕� ƉƌŝǌŽƌŝ͕� ƉƌŝƌŽĚŶŝ� ŬƌĂũŽůŝĐŝ� ŝ� ƵŵũĞƚŶĞ�
ƚǀŽƌĞǀŝŶĞ� ŽƐƚĂũƵ� ǌĂďŝůũĞǎĞŶĞ� ŬĂŽ� ŶĂƓĂ� ǀŝǌƵĂůŶĂ� ŵĞͲ
ŵŽƌŝũĂ͕� ŬĂŽ� ƚƌĂũĂŶ� ŽĚƌĂǌ� ƉƌŽƚĞŬůĞ� ǌďŝůũĞ͘� &ŽƚŽŐƌĂĮũĂ�
ƐĞ͕�ŵĞĜƵ�ƐǀŝŵĞ�ƓƚŽ� ũĞƐƚ�ʹ� ƚĞŚŶŝŬĂ͕�ŵĞĚŝũ͕�ĚŽŬƵŵĞŶƚ͕�
ƵŵũĞƚŶŽƐƚ�Ͳ�ŶŝƟ�ũĞĚŶŝŵ�ƐǀŽũƐƚǀŽŵ�ŶĞ�ŶĂŵĞđĞ�ƚŽůŝŬŽ�ĚĂ�
ďŝ�ũŽũ�ƐǀĂ�ĚƌƵŐĂ�ƐǀŽũƐƚǀĂ�ďŝůĂ�ŶĞďŝƚŶĂ͘�EŽ͕�ƉƌŝũĞ�ƐǀĞŐĂ�ŝ�
ŶĂũǀŝƓĞ͕�ŽŶĂ�ũĞ�ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ�ƉŽũĂǀĂ�ŽĚ�ŽŐƌŽŵŶĂ�ƵƚũĞĐĂũĂ�
ŝ�ǀĂǎŶŽƐƟ͕�ŽŶĂ�ũĞ�ƉƌŝũĞůŽŵŶŝĐĂ�Ƶ�ƐǀŝũĞƚƵ�ŬŽũŝ�ũĞ�ŽĚ�ĞƌĞ�
ƟƐŬĂ�ƐŬƌĞŶƵŽ��Ŭ�ƌĂǌĚŽďůũƵ�ƐůŝŬĞ�ǌĂƐŶŽǀĂŶĞ�ŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĮͲ
ũŝ͘�hƉƌĂǀŽ�ƐĞ�ǌĂŚǀĂůũƵũƵđŝ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũŝ͕�ŬĂŽ�ĂƵƚĞŶƟēŶŽŵ�

ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ�ŽĚ�ƐƌĞĚŝŶĞ�ĚĞǀĞƚŶĂĞƐƚŽŐĂ�ƐƚŽůũĞđĂ�ƉŽēŝŶũĞ�
ƌĂǌǀŝũĂƟ�ĚŽďĂ�ǀŝǌƵĂůŶĞ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ�ŝ�ǀŽĚƐƚǀŽ�ƉƌĞƵǌŝͲ
ŵĂ�ŵŶŽŐŽ�ďƌǎĞ�ŝ�ƐƵǀƌĞŵĞŶŽŵ�ĚŽďƵ�ƉƌŝŵũĞƌĞŶŝũĞ�ŬŽͲ
ŵƵŶŝĐŝƌĂŶũĞ�ƐůŝŬŽŵ�ŬŽũĂ�ƉŽēŝŶũĞ�ŶĂĚũĂēĂǀĂƟ�ƌŝũĞē͘�/�Įůŵ�
ŝ�ƚĞůĞǀŝǌŝũĂ�ŝ�ǀŝĚĞŽ�ŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ďĞǌ�ŽďǌŝƌĂ�ŶĂ�ƐǀĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ŝ�
ŽƐĞďƵũŶŽƐƟ͕� ŝŵĂũƵ�ƐǀŽũĞ� ŝƐŚŽĚŝƓƚĞ�Ƶ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũŝ�ĚĞǀĞƚͲ
ŶĂĞƐƚŽŐĂ�ƐƚŽůũĞđĂ͘

WĂƌēŝđĞǀĞ�ƐƵ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�ĞŐǌĂŬƚŶĞ�ǀŝǌƵĂůŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĐŝũĞ� ŝ� WĂƌēŝđĞǀ� ƌĞĂůŝǌĂŵ� ŶŝũĞ� ƚĞƓŬŽ� ŽďũĂƐŶŝƟ� ŶũĞŐŽǀŝŵ�
ƐǀĞƐƚƌĂŶŝŵ�ďĂǀůũĞŶũĞŵ�ĞŐǌĂŬƚŶŝŵ�ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŵ�ĞŬƐƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƟŵĂ�Ƶ�ŬŽũŝŵĂ� ũĞ͕� ƚĂŬŽĜĞƌ͕ �ŬŽƌŝƐƟŽ� ĨŽƚŽŐƌĂĮũƵ͘�EŽ͕�
WĂƌēŝđ�ŶŝũĞ�ďŝŽ�ēŽǀũĞŬ�ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŽ�ƵƐŵũĞƌĞŶĂ�ĚƵŚĂ�ĚĂ�ďŝ�
ƐĞ�ǌĂĚŽǀŽůũŝŽ�ƐĂŵŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƌŶŽŵ�ŝ�ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽŵ�ĨŽͲ
ƚŽŐƌĂĮũŽŵ͘�WŽǌŶĂƚŽ�ũĞ�ĚĂ�ũĞ�ǀĞđ�Ƶ�ƉƵēŬŽũ�ƓŬŽůŝ��ƉŽďƵĚŝŽ�

/ƐƚƌĂǎŝǀĂēŬĂ�WĂƌēŝđĞǀĂ�ǌŶĂƟǎĞůũĂ�ƉŽƟēĞ�ŐĂ�ĚĂ�ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƟƌĂ�ŝ�Ɛ�
ŵŝŬƌŽƐŬŽƉŽŵ�ŝ�ƵƐƉŝũĞǀĂ�ƐŶŝŵŝƟ�ŶĞǀŝĚůũŝǀĞ�ĨŽƌŵĞ�ŵŝŬƌŽƐǀŝũĞƚĂ͘

hǀĞđĂŶĂ�ƐŶŝŵŬĂ�ŽďŝēŶĞ�ďƵŚĞ͘

WƌĞŬŽ�/�Ͳ��ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ƐĂƐƚĂǀůũĞŶĂ�ŽĚ�ƉĞƚ�ƐŶŝŵĂŬĂ�;ƉƌĞƚĞēĂ�ĚĂŶĂƓŶũĞŐ�ƉŚŽƚŽƐŚŽƉĂͿ

DƵƓŬĂƌĂĐ�Ɛ�ďƌĂĚŽŵ͘
WĂƌēŝđĞǀĞ�ƐůŝŬĂƌƐŬĞ�ĂŵďŝĐŝũĞ�ŝ�ŶũŝŚŽǀŽ�ƉƌĞŬůĂƉĂŶũĞ�Ɛ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũŽŵ�

ŶĂũďŽůũĞ�ƐĞ�ǌƌĐĂůĞ�Ƶ�ƉŽƌƚƌĞƚƵ͘�KǀĂũ�ƉŽƌƚƌĞƚ�ŶŝũĞ�ƐůŝŬĂ�ƐƌĞƚŶŽŐĂ�ƚƌĞŶƵƚͲ
ŬĂ�ǀĞđ�ƉƌŽŵŝƓůũĞŶĂ�ƐƚƵĚŝŽǌŶĞ�ƉŽƌĂďĂ�ůŝŬŽǀŶĞ�ƉŝƐŵĞŶŽƐƟ�ŝ�ŝǌƌĂǎĂũŶŝŚ�

ŵŽŐƵđŶŽƐƟ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ͘



ϭϭ

dĞŵĂ�ďƌŽũĂ

ƉĂǎŶũƵ�ƐǀŽũŽŵ�ǀũĞƓƟŶŽŵ�ĐƌƚĂŶũĂ� ŝ�ĚĂ� ũĞ�Ƶ��ĂĚƌƵ�ϭϴϱϬ͘�
Ɛ�ŽĚůŝēŶŝŵ�ƵƐƉũĞŚŽŵ�ǌĂǀƌƓŝŽ�ƉŽŬƵƐŶŝ� ƚĞēĂũ� ĐƌƚĂŶũĂ͘�KĚ�
ŶũĞŐŽǀŝŚ� ĐƌƚĂēŬŝŚ� ƌĂĚŽǀĂ� ŽƐƚĂůĂ� ũĞ� ƐĂēƵǀĂŶĂ� ũĞĚŶĂ� ďŝͲ
ůũĞǎŶŝĐĂ�Ɛ�ƉŽƌƚƌĞƟŵĂ�ƉƵēĂŶĂ͕�ƐǀĞđĞŶŝŬĂ� ŝ�ƌĞĚŽǀŶŝŬĂ͕�ƚĞ�
ĚǀĂ� ƉŽƌƚƌĞƚĂ͕� ũĞĚŶĂ� DĂĚŽŶĂ� ŝ� ǌĞŵůũŽǀŝĚŶĞ� ŬĂƌƚĞ͘� /� Ƶ�
ŶũĞŐŽǀŝŵ� Ɖƌǀŝŵ� ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬŝŵ� ƉŽŬƵƓĂũŝŵĂ� ŽƐũĞđĂũƵ� ƐĞ�
ĞůĞŵĞŶƟ�ŶũĞŐŽǀĞ� ůŝŬŽǀŶĞ�ŬƵůƚƵƌĞ� ŝ� ƐůŝŬĂƌƐŬĞ�ŶĂĚĂƌĞŶŽͲ
ƐƟ͘�WĂƌēŝđĞǀĞ�ƐůŝŬĂƌƐŬĞ�ĂŵďŝĐŝũĞ�ŝ�ŶũŝŚŽǀŽ�ƉƌĞŬůĂƉĂŶũĞ�Ɛ�
ĨŽƚŽŐƌĂĮũŽŵ�ŶĂũďŽůũĞ�ƐĞ�ǌƌĐĂůĞ�Ƶ�ƉŽƌƚƌĞƚƵ͘

DĞĜƵ�ƐĂēƵǀĂŶŝŵ�WĂƌēŝđĞǀŝŵ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂŵĂ�ŝŵĂ�ĚŽͲ
ƐƚĂ�ŽŶŝŚ�ŬŽũĞ�ũĞ�ŶĂŬŶĂĚŶŽ�ŬŽůŽƌŝƌĂŽ͕�ƓƚŽ�ŶĂŵ�ŐŽǀŽƌŝ�ĚĂ�
WĂƌēŝđ�ŶŝũĞ�ďŝŽ�ēŽǀũĞŬ�ďĞǌ�ƵŵũĞƚŶŝēŬŝŚ�ĂŵďŝĐŝũĂ͘�sƌŝũĞĚŝ�
ƐƉŽŵĞŶƵƟ� ĚĂ� ũĞ� WĂƌēŝđ� ŶĂ� ƉŽůĞĜŝŶŝ� ƐǀŽũŝŚ� ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ�
ϭϴϲϯ͘� ŽƟƐŬŝǀĂŽ� ƉĞēĂƚ� ŶĂ� ŬŽũĞŵ� ũĞ� ŐůĂŐŽůũŝĐŽŵ� ƉŝƐĂůŽ�
ͣ^ǀũĞƚůŽƐůŝŬĂƌ�ŶĂ�'ĂůĞǀĐƵ͘͞ �h�ŶũĞŐŽǀƵ� ƌũĞēŶŝŬƵ� ŝǌ�ϭϴϱϴ͘�
ŶĞŵĂ�ƌŝũĞēŝ�ĨŽƚŽŐƌĂĨ͕ �Ăůŝ�ƐĞ�ϭϴϲϴ͘�ƉŽũĂǀůũƵũĞ�ŬĂŽ�ƐǀũĞƚůŽͲ
ƉŝƐĂĐ͘��EĂǀŽĚŝ�ǀŝƓĞ�ƐůŽǎĞŶŝŚ�ƌŝũĞēŝ�ŬŽũĞ�ŽǌŶĂēƵũƵ�ƉŽũĞĚŝŶĞ�
ǌŶĂŶŽƐƟ�ŝ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ƉƌŽŶĂůĂƐŬĞ�ƉĂ�ƚĂŬŽ�ŝ�ƐǀũĞƚůŽƉŝƐ�Ƶ�ǌŶĂͲ
ēĞŶũƵ� ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ͕� ƐǀũĞƚůŽƉŝƐĂĐ� ͬĨŽƚŽŐƌĂĨŽ� ͕ͬ� ƐǀũĞƚůŽŵũĞƌ�
ͬĨŽƚŽŵĞƚƌŽͬ͘�<ĂŬŽ�ƐĞ�ƌĂĚŝůŽ�Ž� ŝƐƚĂŬŶƵƚŽŵ�ũĞǌŝŬŽƐůŽǀĐƵ͕�
ŬŽũĞŵƵ�ŶŝƐƵ�ďŝůĞ� ŶĞƉŽǌŶĂƚĞ� ŬŽŶŽƚĂĐŝũĞ� ƉŽũŵŽǀĂ� ƐůŝŬĂƌ�
ŝ�ƉŝƐĂĐ͕� ƚŽ� ƐĞ� ƐƚũĞēĞ�ĚŽũĂŵ�ĚĂ� ũĞ� ǎĞůŝŽ�ŶĂƉƌĂǀŝƟ� ƌĂǌůŝŬƵ�
ŝǌŵĞĜƵ�ƐǀũĞƚůŽƐůŝŬĂƌĂ�ŝ�ƐǀũĞƚůŽƉŝƐĐĂ͘

^ĞďĞ� ŶĂǌŝǀĂ� ƐǀũĞƚůŽƐůŝŬĂƌŽŵ͕� Ă� ƚƵŵĂēŝ� ĚĂ� ƌŝũĞē�
ĨŽƚŽŐƌĂĨ� ǌŶĂēŝ� ƐǀũĞƚůŽƉŝƐĂĐ͘� ͣh� ŶũĞŐŽǀŽŵ� ĨŽƚŽŐƌĂĨͲ
ƐŬŽŵ� ƐƚǀĂƌĂƌĂůĂƓƚǀƵ� ŵŶŽŐŽ� ũĞ� ǌŶĂēĂũŶŝũĂ� ŝŶƚĞŶĐŝũĂ�
ŶĞŐŽ�ƌĞǌƵůƚĂƚ͘�hƐƉũĞƓŶŽ�ũĞ�ƐǀůĂĚĂŽ�ŬŽŶĐĞƉƚ�ƉŽ�ŬŽũĞŵƵ�
ũĞ� ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ�ƐƌĞĚƐƚǀŽ� ŝ� Đŝůũ͕�Ă�ŽŶĚĂ� ũĞ�ƉŽŬƵƓĂŽ�ŬŽƌŝƐƟͲ
Ɵ� ĨŽƚŽŐƌĂĮũƵ� ŬĂŽ�ƉŽŵŽđ�Ɖƌŝ� ƐƚǀĂƌĂŶũƵ� ;ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶŽŐͿ�
ƵŵũĞƚŶŝēŬŽŐ�ĚũĞůĂ͘�dŝŵĞ�ũĞ�ƉŽƐƚĂŽ�Ɖƌǀŝ�ŚƌǀĂƚƐŬŝ�ĨŽƚŽŐƌĂĨ�
ŬŽũŝ�ƐĞ�ŶĂƐƚŽũĂŽ�ŽĚŵĂŬŶƵƟ�ŽĚ�ƐŚǀĂđĂŶũĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�ŬĂŽ�
ŽďŝēŶĞ�ŬŽƉŝũĞ�ŝ�ŝƐƚƌĂǎŝƟ�ŶũĞǌŝŶĞ�ŵŽŐƵđŶŽƐƟ�ŬĂŽ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�
ƐƚǀĂƌĂůĂēŬĞ� ĞŬƐƉƌĞƐŝũĞ͘͞ � ;�ďĚƵůĂŚ� ^ĞĨĞƌŽǀŝđ� ����Z^<��
^DKdZ��ϯ͕�ϭϵϵϯ͘Ϳ

� &ŽƚŽŐƌĂĨƐŬŽũ� ĂŬƟǀŶŽƐƟ� �ƌĂŐƵƟŶĂ� WĂƌēŝđĂ� ŶŝũĞ�
ƐĞ�ƉŽŬůĂŶũĂůĂ�ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ�ƐǀĞ�ĚŽ�ƉŽēĞƚŬĂ�ϭϵϲϵ͕͘�ŬĂĚĂ�ũĞ�
Ƶ�ǌĂŐƌĞďĂēŬŽŵ�DƵǌĞũƵ�ǌĂ�ƵŵũĞƚŶŽƐƚ�ŝ�Žďƌƚ�ƉŽēĞůŽ�ƉƌŽͲ
ƵēĂǀĂŶũĞ� ĚŝũĞůĂ� ŶũĞŐŽǀĞ� ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬĞ� ŽƐƚĂǀƓƟŶĞ� ŝǌ� ĂƌŚŝͲ
ǀĂ� ^ƚĂƌŽƐůĂǀĞŶƐŬĞ� ĂŬĂĚĞŵŝũĞ� Ƶ� <ƌŬƵ͘��Ž� ϭϵϳϮ͘� ŐŽĚŝŶĞ��
EĂĚĂ�'ƌēĞǀŝđ�ƐƚƌƵēŶŽ� ũĞ�ŽďƌĂĚŝůĂ͕�ŬĂƚĂůŽŐŝǌŝƌĂůĂ� ŝ�ŽďũĂͲ

ǀŝůĂ�ĐŝũĞůƵ�WĂƌēŝđĞǀƵ� ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬƵ�ďĂƓƟŶƵ͕�Ă�ϭϵϳϳ͕͘�ƉƌǀŽ�
Ƶ��ĂĚƌƵ͕�Ă�ƉŽƚŽŵ�ϭϵϳϴ͘�Ƶ��ĂŐƌĞďƵ� ŝǌůŽǎŝůĂ�ĚŝŽ�ŶũĞŐŽǀĂ�
ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬŽŐĂ�ŽƉƵƐĂ͘�hŬƵƉŶŽ�ũĞ�ŽďƌĂĜĞŶŽ�ϴϵ�ƵǌŽƌĂŬĂ͘�
DĞĜƵ�ŶũŝŵĂ�ũĞ�ŽƐŽďŝƚŽ�ǀĂǎŶŽ�ϭϳ�ŽĚůŝēŶŽ�ƐĂēƵǀĂŶŝŚ�ŝ�ũŽƓ�
ƵǀŝũĞŬ�ƵƉŽƌĂďůũŝǀŝŚ�ƉĂƉŝƌŶŝŚ�ŶĞŐĂƟǀĂ͕�ŽĚ�ŬŽũŝŚ�ĚǀĂ�ŶŝƐƵ�
ĞŬƐƉŽŶŝƌĂŶĂ͘�dƵ�ƐƵ�ŶĂĚĂůũĞ�ĚǀŝũĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�WƌǀŝđͲ>ƵŬĞ͕�
ƓĞƐƚ� ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ�WƌĞŬĂ�ŶĂ�ŽƚŽŬƵ�hŐůũĂŶƵ� ŝ�ŽŬŽůŝĐĞ͕� ĨŽƚŽͲ
ŐƌĂĮũĂ�ŶĞŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂŶĞ�ŬƵđĞ�Ɛ�ƉĞƌŐŽůŽŵ͕�ƐƚĞƌĞŽƐŶŝŵŬĂ�
<ƌŬĂ͕�ĚǀŝũĞ�ŵŝŬƌŽƐŶŝŵŬĞ͕�ƚƌŝ�ƐŶŝŵŬĞ�ƉŽŵƌēŝŶĞ�^ƵŶĐĂ͕�ǀĞͲ
ĚƵƚĂ�DŽŶƚĞ��ĂƐƐŝŶĂ͕�ŶĞŬŽůŝŬŽ�ƌĞƉƌŽĚƵŬĐŝũĂ͕�ƚĞ�ǀĞđŝ�ďƌŽũ�
ƉŽƌƚƌĞƚĂ͘�dĂŬŽĜĞƌ͕ �Ƶ�WƌŽǀŝŶĐŝũĂůĂƚƵ�ĨƌĂŶũĞǀĂĐĂ�ƚƌĞđŽƌĞĚĂͲ
ĐĂ�Ƶ��ĂŐƌĞďƵ�ƉŽŚƌĂŶũĞŶŽ�ũĞ�ϭϲ�WĂƌēŝđĞǀŝŚ�ƉŽƌƚƌĞƚĂ͕�ŽĚ�
ŬŽũŝŚ�ĚǀĂ�ŶĂ�ƉŽůĞĜŝŶŝ� ŝŵĂũƵ�ŽƌŶĂŵĞŶƟƌĂŶ�ƉĞēĂƚ� Ɛ�ŐůĂͲ
ŐŽůũƐŬŝŵ�ŶĂƚƉŝƐŽŵ�^ǀĢƚůŽƐůŝŬĂƌ�ŶĂ�'ĂůĞǀĐƵ�ϭϴϲϯ͘�hǌ�ŶũŝŚ�
ũĞ�ŝ��ƌēŝđĞǀ�ƉŽƌƚƌĞƚ�ƐĂŵŽŐĂ�WĂƌēŝđĂ͘

EũĞŐŽǀĞ� ŵŝŬƌŽƐŬŽƉƐŬĞ� ƐŶŝŵŬĞ� ďƵŚĞ͕� ŬƌŝƐƚĂůŝǌĂĐŝͲ
ũĞ� ŽƚŽƉŝŶĂ� ŶĞŬĞ� ƐŽůŝ͕� Ă� ŽƐŽďŝƚŽ� ƚĞůĞƐŬŽƉƐŬĂ� ƐŶŝŵŬĂ� ƚƌŝ�
ĨĂǌĞ�ƉŽŵƌēŝŶĞ͕�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ƉƌǀĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�ƚĞ�ǀƌƐƚĞ�Ƶ�
,ƌǀĂƚĂ͘�KƉđĂ� ŬƵůƚƵƌĂůŶĂ� ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ� ƐĂēƵǀĂŶŝŚ� ƉĂƉŝƌŶŝŚ�
ŶĞŐĂƟǀĂ͕�ǌĂŵĞĐŝ�ŶũĞŐŽǀĞ�ǌŶĂŶƐƚǀĞŶĞ�;ƚĞůĞƐŬŽƉƐŬĞ�ŝ�ŵŝͲ
ŬƌŽƐŬŽƉƐŬĞͿ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ͕�ƉƌǀĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĨƐŬĞ�ƉĂŶŽƌĂŵĞ�;ƐĂͲ
ƐƚĂǀůũĞŶĞ�ŽĚ�ǀŝƓĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂͲ�ƉƌĞƚĞēĂ�ĚĂŶĂƓŶũĞŐ�ƉŚŽƚŽƐͲ
ŚŽƉĂͿ� ŝƐƉŝƟǀĂŶũĞ� ůŝŬŽǀŶŝŚ� ƉŽƚĞŶĐŝũĂůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ͕� ƓŝƌŽŬ�
ƌĂƐƉŽŶ�ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶĂƚĂ�Ͳ�ƐĂŵŽ�ƐƵ�ŶĞŬĞ�ŽĚ�ǌŶĂēĂũŬŝ�ŬŽũĞ�

ƐǀƌƐƚĂǀĂũƵ� �ƌĂŐƵƟŶĂ� WĂƌēŝđĂ�ŵĞĜƵ� ŶĂũŝƐƚĂŬŶƵƟũĞ� ƌĂŶĞ�
ĨŽƚŽŐƌĂĨĞ� Ƶ� ,ƌǀĂƚĂ͘� h� ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŵ� ŽŬǀŝƌŝŵĂ� WĂƌēŝđĞǀĂ�
ƉŽũĂǀĂ�ǌŶĂēĂũŶĂ�ũĞ�ǌďŽŐ�ŶũĞŐŽǀĂ�ĂŵĂƚĞƌƐŬŽŐ�ŝ�ĞŬƐƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂƚŽƌƐŬŽŐ�ƉƌŝƐƚƵƉĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũŝ͘��WĂƌēŝđĞǀŝ�ƐĂēƵǀĂŶŝ�ƌĂͲ
ĚŽǀŝ�Ƶǌ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�'͘��ƌĂƓŬŽǀŝđĂ�ŶĂũƐƚĂƌŝũĞ�ƐƵ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�
ŶĞŬŽŐ�ĂƵƚŽƌĂ�ŚƌǀĂƚƐŬŽŐ�ŝŵĞŶĂ͘�WĂƌēŝđĞǀĂ�ƐǀĞƐƚƌĂŶŽƐƚ�Ƶ�
ƉŽĚƌƵēũƵ�ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ�ŵĞĜƵ�ĂƵƚŽƌŝŵĂ�Ɛ�ŽǀŝŚ�ƉƌŽƐƚŽƌĂ�ŶŝũĞ�
ďŝůĂ�ƉƌĞŵĂƓĞŶĂ�Ŷŝ�ĚŽ�ŬƌĂũĂ�ϭϵ͘�ƐƚŽůũĞđĂ͘�h�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůͲ
Ŷŝŵ�ŽŬǀŝƌŝŵĂ�ŶũĞŐŽǀŝ�ƌĂĚŽǀŝ�ǌĂŶŝŵůũŝǀŝ�ƐƵ�ŽƐŽďŝƚŽ�ǌďŽŐ�
ƚŽŐĂ�ƓƚŽ�ũĞ�ŽƐƚĂŽ�ƐĂēƵǀĂŶ�ƌĞůĂƟǀŶŽ�ǀĞůŝŬŝ�ďƌŽũ�ŶũĞŐŽǀŝŚ�
ƉĂƉŝƌ�ŶĞŐĂƟǀĂ�;ŬŽũĞ�ƉŽēĞƚŬŽŵ�ƓĞǌĚĞƐĞƟŚ�ŐŽĚŝŶĂ�ĚĞǀĞƚͲ
ŶĂĞƐƚŽŐ�ƐƚŽůũĞđĂ�ŝƐƟƐŬƵũĞ�ƐĂǀƌƓĞŶŝũĂ�ƚĞŚŶŝŬĂ�ŶĞŐĂƟǀĂ�ŶĂ�
ƐƚĂŬůĞŶŝŵ�ƉůŽēĂŵĂͿ͕�ƉĂ�ƐƵ�ĚĂŶĂƐ�ƉĂƉŝƌ�Ͳ�ŶĞŐĂƟǀŝ�ƉƌĂǀĂ�
ƌŝũĞƚŬŽƐƚ�ŶĞ�ƐĂŵŽ�ŬŽĚ�ŶĂƐ�ǀĞđ�Ƶ�ēŝƚĂǀŽŵ�ƐǀŝũĞƚƵ͘

>ŽŐŽƟƉ͗��ƌĂŐ͘�W�Z�/��;ŐůĂŐŽůũŝĐŽŵͿ�^ǀũĞƚůŽƐůŝŬĂƌ�ŶĂ�'ĂůĞǀĐƵ͕�ϭϴϲϯ͘
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ƉĂĚĂ��ƉŝŽŶŝƌƐŬŝŵ�ƐŶŝŵŬĂŵĂ�ƚĞ�ǀƌƐƚĞ͘


