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/ൾඁ�අඣඁൺ���9ൺ�ඉඈඎඋ�0ඈං�� 
/ů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ ͗ 

�ͨ ,ĂĐŚĞŵ�Ă�Ěŝƚ�ă��ǀƌĂŵ͕�ǀĂ�ƉŽƵƌ�ƚŽŝ�͕�ĚĞ�ƚĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ĚĞ�ƚŽŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĚĞ�ƚĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ƉĂƚĞƌŶĞůůĞ͕�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�
ƋƵĞ�:Ğ�ƚ͛ŝŶĚŝƋƵĞƌĂŝ͘�:Ğ�ĨĞƌĂŝ�ĚĞ�ƚŽŝ͕�ůă-ďĂƐ͕�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ͘�:Ğ�ƚĞ�ďĠŶŝƌĂŝ͘�:Ğ�ŐƌĂŶĚŝƌĂŝ�ƚŽŶ�ŶŽŵ�Ğƚ�ƚƵ�ƐĞƌĂƐ��ĞƌĂŬŚĂ�
;ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶͿ͘�:Ğ�ďĠŶŝƌĂŝ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƚĞ�ďĠŶŝƐƐĞŶƚ�Ğƚ�:Ğ�ŵĂƵĚŝƌĂŝ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƚĞ�ŵĂƵĚŝƐƐĞŶƚ͘��ƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ďĠŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ƚŽŝ͘��ǀƌĂŚĂŵ�ƉĂƌƟƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ůĞ�ůƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ŽƌĚŽŶŶĠ͘��/ů�ĂůůĂ�ĂǀĞĐ�>ŽƚŚ ͖�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�
ąŐĠ�ĚĞ�ϳϱ�ĂŶƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ƐŽƌƟƚ�ĚĞ�,͛ĂƌĂŶĞ͘ ͩ 

ZĂĐŚŝ�ĠĐƌŝƚ ͗�sĂ�ƉŽƵƌ�ƚŽŝ ͗�ƉŽƵƌ�ƚŽŶ�ƉƌŽĮƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽŶ�ďŝĞŶ͘��Ăƌ�ůă-ďĂƐ͕�:Ğ�ĨĞƌĂŝ�ĚĞ�ƚŽŝ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉĞƵƉůĞ�ŵĂŝƐ�ŝĐŝ�ƚƵ�ŶĞ�ŵĠƌŝƚĞͲ
ƌĂƐ�ƉĂƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůă-ďĂƐ�:Ğ�ĨĞƌĂŝ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ƚĂ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ͘� 
:Ğ�ĨĞƌĂŝ�ĚĞ�ƚŽŝ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŶĂƟŽŶ ͗��ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�ĐĂƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ ͖�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ�;ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝŶĐŽŶŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞů�ĞŶĚƌŽŝƚͿ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�,ĂĐŚĞŵ�ůƵŝ�Ă�ƉƌŽŵŝƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŚŽƐĞƐ ͗�-�ƵŶĞ�ďƌĂŬŚĂ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĂƌŐĞŶƚ͕�-�ƵŶĞ�ďƌĂŬŚĂ��ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�-ƵŶĞ�ďƌĂŬŚĂ��ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞŶŽŵŵĠĞ͘� 
dƵ�ƐĞƌĂƐ�ďƌĂŬŚĂ ͗��ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�:ƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ůĞƐ�ďƌĂŬŚŽƚĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�DĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�:Ğ�ďĠŶŝƐƐĂŝƐ�ƋƵŝ�ďŽŶ�ŵĞ�ƐĞŵďůĞ͘�
DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�:Ğ�ůĞƐ�ĐŽŶĮĞ�ĞŶƚƌĞ�ƚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽŝ�ƋƵŝ�ďĠŶŝƌĂƐ͘ 
 

YϭΣͿ�>ĞƐ�ZŝĐŚŽŶŝŵ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�͚͛ůĞŬŚ�ůĠŬŚĂ ͚͛�ƋƵŝ�Ă�ů͛Ăŝƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ƐƵƉĞƌŇƵĞ͘�KŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ĠĐƌŝƌĞ ͗�
ůĞŬŚ ͊�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚĞƵƌƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽͲ
ƌĂŚ͘�DĂŝƐ�ZĂĐŚŝ�ĚĠĐŝĚĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ůĞ�͚͛ůĠŬŚĂ͛�ĐŽŵŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĂŶƚ�͚͛ǀĂ�ƉŽƵƌ�ƚŽŶ�ďŝĞŶ͕�ƚŽŶ�ƉƌŽĮƚ ͚͛͘��͛ĂƉƌğƐ�ů͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ZĂĐŚŝ͕�Ěŝƚ�ůĞ�ƐĞĨĞƌ�WĂŶŝŵ�zĂĨŽƚĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Žƶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ůĞŬŚ�ůĠŬŚĂ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĂŶƐ�
WŝƌŬĠ��ǀŽƚĞ�;ϱ͘ϮͿ͕�ůĂ�DŝĐŚŶĂ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵ͛�ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�Ă�ĞƵ�Ěŝǆ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ĞůůĞƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉƵ�ŐƌĂŶĚŝƌ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�
ŐƌĂŶĚŝƌ�ƐŽŶ�ĂŵŽƵƌ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ͘�>͛ƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�ZĂŵďĂŵ�ĞƐƚ�>ĞŬŚ�ůĠŬŚĂ͘�DĂŝƐ�Ɛŝ�ŽŶ�
ĞǆƉůŝƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ZĂĐŚŝ͕�ƋƵĞ��ǀƌĂŚĂŵ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ŵĠƌŝƚĞƌ�Ŷŝ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ƌĞŶŽŵŵĠĞ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉĂǇƐ�
ŶĂƚĂů�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�<ĠŶĂĂŶĞ͕�ĂůŽƌƐ�ĐĞůĂ�ƌĞŵĞƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�
ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌŽĮƚ͕�ůĞ�ůĠŬŚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůĠŬŚĂ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ĂŶƟŶŽŵŝƋƵĞƐ ͍� 
 

YϮΣͿ��ĂŶƐ�ůĞ�DĂŌŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŶŽƵƐ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�ŚĂƌĂŶĞ͕�ůĞ�ĨƌğƌĞ�Ě͛�ǀƌĂŚĂŵ͕�ĞƐƚ�ŵŽƌƚ�ă�KƵƌ�<ĂƐĚŝŵ͘�
ZĂĐŚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�EŝŵƌŽĚ�Ă�ĞǆŝŐĠ�Ě͛�ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ĚĞ�ƐĞ�ũĞƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĞƵ��ŽƵ�ĚĞ�ƌĞŶŝĞƌ�ƐŽŶ�ŵŽŶŽƚŚĠŝƐŵĞ͘��ǀƌĂŚĂŵ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ũĞƚĠ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƐŽƌƟ�ǀŝǀĂŶƚ͘�^ŽŶ�ĨƌğƌĞ�ŚĂƌĂŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ũĞƚĠ�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛�ǀƌĂŚĂŵ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŽƌƟ�ǀŝǀĂŶƚ͘�>Ă�
ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ZŝĐŚŽŶŝŵ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ĐĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĚĞ�ƐŽŝ�Ě͛�ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�Ěŝǆ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�WŝƌͲ
ŬĠ��ǀŽƚ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ZĂŵďĂŵ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵ͛KƵƌ�<ĂƐĚŝŵ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�Ěŝǆ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ��ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ũĞƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ă�ůƵŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ ͗�ůĞ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚ�ǀĞƌƐ�<ĠŶĂĂŶĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ƌĞŶĚƌĞ��ǀƌĂŚĂŵ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ďƌĂŬŚĂ�ǀŝǀĂŶƚĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞ�
ũĞƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĞƵ�ă�KƵƌ�<ĂƐĚŝŵ�ŶĞ�ůĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ ͍���ŽŵŵĞŶƚ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ĐĞ�ƉĂƌĂĚŽǆĞ ͍� 
 

YϯΣͿ�>Ă�dŽƌĂŚ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛�ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ĞŶ��<ĞŶĂĂŶĞ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨĂŵŝŶĞ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ŶĞ�ƐĠǀŝƐƐĂŝƚ�ƋƵ͛ĞŶ�<ĞŶĂĂŶĞ ͘��ĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĂďŽŶĚĂŶĐĞ͘��KŶ�
ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƉƌŽŵŝƐ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ͕�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ͕�ĚĞ�ďŝĞŶĨĂŝƚƐ�ă��ǀƌĂͲ
ŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ͕�ů͛Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ĞŶ�<ĠŶĂĂŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĨĂŵŝŶĞ͘��YƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�
;ŚĂĐŚŐĂŚ͛Ă�ƉƌĂƟƚĞͿ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�<ĠŶĂĂŶĞ�ƐĠǀŝƐƐĞ�ůĂ�ĨĂŵŝŶĞ�Ğƚ�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�Ě͛�ǀƌĂŚĂŵ�
�ǀŝŶŽƵ͘� 

ʱʡµµʣ  

/(.+�/e.+$ 
(QWUpH�GH�FKDEEDW����K���6RUWLH�GH�FKDEEDW�����K�����+RUDLUH�GH�
3DULV���%Qp�EUDN���(QWUpH����K����6RUWLH�GH�FKDEEDW����K�� 
5HQVHLJQHPHQW������������������RX�SRXU�UHFHYRLU� 
3RXU�OD�5pIRXD�FKpOpPD�GH�(OLH�EHQ�6LP¶KD�PDK¶D�KD&RKHQ 



YϰΣͿ���ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ͕�,ĂĐŚĞŵ�ŽƌĚŽŶŶĞ�ă��ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ůĂ�ďƌŝƚ�ŵŝůĂ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ϵϵ�ĂŶƐ ͗�ͨ :Ğ�ƐƵŝƐ�Ŭ�ů��ŚĂƋƋĂŢ͕�
ůĞ��͘�WƵŝƐƐĂŶƚ͕�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞǀĂŶƚ�DŽŝ�Ğƚ�ƐŽŝƚ�ƚĂŵŝŵ�;ƉĂƌĨĂŝƚͬƐŝŵƉůĞͿ�Ğƚ�:Ğ�ŵĞƩƌĂŝ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�DŽŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ͙ ͩ  
ZĂĐŚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�EŽŵ��ŚĂƋƋĂŢ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�Ěŝƚ ͗�ĚĂŢ�;ĐĞůĂ�ƐƵĸƚͿ͕�ĐĞůĂ�ƐƵĸƚ�ƋƵĞ�:Ğ�ƐŽŝƐ�ƚŽŶ��͘�͘�>Ă�ŐƵŵĂƌĂ�
Ś͛ĂŐƵŝŐƵĂ�Ěŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�,ĂĐŚĞŵ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞ�EŽŵ-ůă͕�Ă�Ěŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌ�ĚĞ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ůƵŝ�ĚŝƐĂŶƚ ͗�ĚĂŢ͕�
ƐŝŶŽŶ�ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ŝůůŝŵŝƚĠ͘�ZĂĐŚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ĂƵƐƐŝ�͚͛ƚĂŵŝŵ͛͛ ͗�&ĂŝƐ�ůĂ�ŵŝůĂ�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞůĂ�ƚƵ�ƐĞƌĂƐ�ƚĂŵŝŵ�;ƐŝŵƉůĞ͕�
ƉĂƌĨĂŝƚͿ͘� 

�͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ďƌŝƚ�ŵŝůĂ��ǀƌĂŵ�ĨƵƚ�ĂƉƉĞůĠ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ��ǀƌĂŚĂŵ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŐƵĂŵĂƚƌŝĂ�ĞƐƚ�Ϯϰϴ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ĂĸƌŵĞƌ�ƋƵĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ďƌŝƚ�ŵŝůĂ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƉĂƌĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�Ϯϰϴ�ŵĞŵďƌĞƐ͘� 
KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�,ĂĐŚĞŵ�ŽƌĚŽŶŶĞ�ůĂ�ďƌŝƚ�ŵŝůĂ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ��ƐŽŶ�ŶŽŵ�ĚĞ�WƵŝƐƐĂŶĐĞ��ŚĂƋƋĂŢ��ƋƵŝ�Ă�Ěŝƚ ͗�
ĚĂŢ͕�ƐƚŽƉ͕�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ďƌŝƚ�ŵŝůĂ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƚĂŵŝŵ͕�ƐŝŵƉůĞ͕�ƉĂƌĨĂŝƚ ͍� 
 

>�Ý�D®ãÝòÊã ͗��ò���®Äã�Ù�ãÝ�Êç�Ý�ÄÝ�®Äã�Ù�ãÝ ͍ 
>Ğ�^ĞĨĞƌ�WĂŶŝŵ�zĂĨŽƚĞ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ ͗��sŽŝĐŝ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�
Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�DŝĐŚŶĂǇŽƚĞ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉĠƌŽƚĞ�;ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƋƵ͛ĂƉƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�
ŵŝƚƐǀĂ�ĞŶ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶƚĂĐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌͿ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ů͛ĞīŽƌƚ�Ğƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘��WŽƵƌ�
ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�<ŝĚŽƵĐŚŝŶĞ�;ϯϵďͿ ͗�ƵŶĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�
ƉĂƐ�;ƐŬŚĂƌ�ŵŝƚƐǀĂ�ďĠĂǇĞ�ĂůŵĂ�ůĞŝŬĂͿ͘������� 
��������������������������� 
�ĞƩĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĠũă�ĚĂŶƐ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�Ğƚ�ĞŶ�ǀŽŝĐŝ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�WĂŶŝŵ�zĂĨŽƚĞ ͗�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�
ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ ͗�ůĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĮƚ͕�ƵŶĞ�ƵƟůŝƚĠ͕�ƵŶĞ�ĂŶĂĂ�;ƵŶ�ƉůĂŝƐŝƌͿ ͖�Ğƚ�ŝů�Ǉ�Ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ĞŶ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĂƐ͘��Ğ�ĨĂĕŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ďĞŶ�ĂĚĂŵ�ůĂŚ͛ĂǀĠƌŽ�;ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶͿ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶ�
ƉƌŽĮƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ ͗�ĨĂŝƌĞ�ŚŽŶŶĞƵƌ�ă�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶƚĠ�͕�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ͕�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĞƐ�
ŵĂůĂĚĞƐ�͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĂ�ŬĂůĂ��ă�ůĂ�,͛ŽƵƉĂ�;DŝĐŚŶĂ�ƉĠĂ�ϭ-ϮͿ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĮƚ�Ğƚ͕�ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�
ŵĞƐƵƌĞ͕�,ĂĐŚĞŵ�ĞŶǀŽŝĞ�ƵŶĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƉƌŽĮƚ�ă�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ůĞƐ�Ă�ƌĠĂůŝƐĠƐ͘� 
 
WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ƉƌŽĮƚ ͖�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�ďĞŶ�ĂĚĂŵ�ůĂDĂŬŽŵ�
;ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�,ĂĐŚĞŵͿ ͗�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�dĞĮůůŝŶĞ͕�ůĞ�>ŽƵůĂǀ͕�ůĞƐ�dƐŝƚƐŝƚ͕�ŵĂŶŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�^ŽƵĐĐĂ�͘͘͘���Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�
ƋƵŝ�Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĂŶĂĂ�Ğƚ�ĚŽŶĐ͕�ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͘�
;>͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�DŝĐŚŶĂ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ďĞŶ�ĂĚĂŵ�ůĂŚ͛ĂǀĠƌŽ�ƋƵŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶ�ƐĂůĂŝƌĞ�ĐĂƌ͕�
ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƐĂǀŽŶƐ͕�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĨĂŝƚ�ƚĞŶŝƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ��Ğƚ�ĞƐƚ�ǀĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ďƌĂŬŚĂ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ��ůĞƐ�
ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ�;WŝƌŬĠ��ǀŽƚĞ��ĐŚĂƉ͘ϲͿͿ͘�� 
/ů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂĂ�;ƉƌŽĮƚͬƉůĂŝƐŝƌͿ�ă�ů͛ŚŽŵŵĞ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĞ ͗�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ŽŶĞŐ��ŚĂďďĂƚ�;ƐĞ�ĚĠůĞĐƚĞƌ�ůĞ��ŚĂďďĂƚͿ͕�ƐŝŚ͛Ăƚ�zŽŵ�dŽǀ�;ŵĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�Ğƚ�ďŽŝƌĞ�ĚƵ�ǀŝŶ�ă�zŽŵ�dŽǀͿ�͙��Ğ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶƚƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ��Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ĚĠũă�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ŵŽŶĚĞ-Đŝ ͖�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ͕�ĚĂŶƐ���ŚĂďďĂƚ�;�ϭϮϴďͿ ͗�ͨ dŽƵƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ƵŶ�ĚĠůŝĐĞ�͕�,ĂĐŚĞŵ�ůƵŝ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ͘��ŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀĞƌƐĞƚ�ĚĞ�dĞŚŝůůŝŵ ͗�͚͛ǀĠŚŝƚĂŶĂŐ�Ăů�,ĂĐŚĞŵ�ǀĠǇƚğŶĞ�ůĠŬŚĂ�
ŵŝĐŚĂůŽƚĞ�ůŝďĠŬŚĂ͛͛͘ 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ěŝƚ�ůĞ�WĂŶŝŵ�zĂĨŽƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ƋƵŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĮƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ��ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶ�
ƉƌŽĮƚ�ă�ů͛ŚŽŵŵĞ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͕�ůĞ�zĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ͕�ŝů�ƚƌŽƵďůĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ŝů�ů͛ĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŬĂǀĂŶĂ�;ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶͿ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 
 
�ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ��ŚůŽŵŽ�,ĂŵĠůĞŬŚ͕�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�DŝĐŚůĠ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ƵŶ��ŚůĂŵŝŵ͘�^ŝ�ůĞƐ�
ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵŝƐĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͕�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�Ğƚ�
ƉĞƵƚ�ĂŵĞŶĞƌ�ĂƵǆ�ƉŝƌĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĐĞ�ĚĠĐŽƌ�ĚĞ�DŝƚƐǀĂ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŵŝƚƐǀĂ͕�ŝů�ŶĞ�
ƐĞ�ŵĠĮĞ�ƉĂƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ��ŚĞůĂŵŝŵ�Žƶ�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƌŝĞŶ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ǀŝĂŶĚĞ�;ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�
ŶŽƚĂƌ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĠƌĞŬŚ�ĠƌĞƚƐ��Ğƚ�ĂǀĞĐ�ŬĞĚŽƵĐŚĂͿ͘��Ğ�ŵġŵĞ�ůĞ�ĐŚĂďďĂƚ�
Ğƚ�ůĞ�ǇŽŵ�ƚŽǀ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵĂů�ĂĐĐŽŵƉůŝĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�zĞĐŚĂǇĂŽƵ�Ěŝƚ ͗�;ϭ͘ϭϰͿ ͗�ͨ ,ĂĐŚĞŵ�Ă�
Ěŝƚ͕�ǀŽƐ�ĨġƚĞƐ͕�ǀŽƐ�ZŽĐŚ�,͛ŽĚĞĐŚ͕�:Ğ�ůĞƐ�ĚĠƚĞƐƚĞ͕�ǀŽƐ��ŚĂďďĂƚ�:Ğ�Ŷ͛ĞŶ�ƉĞƵǆ�ƉůƵƐ͙ ͩ 
 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĂ��ǀŽĚĂ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĂǀĞĐ�<ĞĚŽƵĐŚĂ��Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ůŝŵŝƚĞƌ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ŵŝƚƐǀĂ�ĐŽŵŵĞ�KŶĞŐ��ŚĂďďĂƚ�Ğƚ�<ŽƌďĂŶ��ŚůĂŵŝŵ͘�>͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞǀƌĂ�ŐĂƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�
ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�DŝƚƐǀĂ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘���͛ĞƐƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�Ğƚ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ƐŽŝƚ�Ɛŝ�ŐƌĂŶĚĞ͘�Zϭ͘��͛ĞƐƚ�
ůă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�Ě͛�ǀƌĂŚĂŵ�ĂǀŝŶŽƵ ͗�ĂůůĞƌ�ĞŶ�ŝƐƌĂģů�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƉĞŶƐĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�
ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ͘�Zϯ͘�/ů�Ă�ƌĠƵƐƐŝ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ĚĠĮƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ů͛Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝŶĞ�ƐĠͲ
ǀğƌĞ�ĞŶ�ŬĠŶĂĂŶĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞƵ�Ě͛ĂƌƌŝğƌĞ�ƉĞŶƐĠĞƐ͕�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐĠ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĐĂƌ�ŝů�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ĚĠƉĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ� 

S� 



S� ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�ŬĠŶĂĂŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ĚĞƐ�ĚŽƵƚĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�
ůĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚ�ƉĂƌ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͘�>Ă�ƉƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ĚŝǀŝŶĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ƋƵ͛�ǀƌĂŚĂŵ�ĂǀĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƌĠƵƐƐŝ�ƐŽŶ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚ ͊�� 
 
,�»Ê½�>��«�Ã��«�Ã�ù®Ã 
//�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�Žƶ�ůĂ�ŬĂǀĂŶĂ�ůĠ�ŚĞŵ��ŚĂŵĂŢŵ�;ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵͿ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�
ů͛ĠĐƌŝƚ�ůĞ�dŽƵƌ��ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ�;ƐŝŵĂŶĞ�ϮϯϭͿ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƟƚƌĞ�ĞƐƚ��͛͛ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ͘ sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚƵ��ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ ͗ ͗� 

ͨ ͙�YƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ăŝƚ�ƉĂƐ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĮƚĞƌ�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ǀŽĚĂƚ�,ĂĐŚĞŵ͘�/ů�ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂŶĂŽƚĞƐ�
;ƉƌŽĮƚƐ͕�ƉůĂŝƐŝƌƐͿ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ ͖�ů͛ŚŽŵŵĞ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ƐŽŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ŵĂŝƐ�ă�ƐĞƌǀŝƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�
ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƐƐŽƵŬ ͗��ŽŶŶĂŝƐ�,ĂĐŚĞŵ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�Ğƚ�ŝů�ĂƉůĂŶŝƌĂ�ƚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�͘�EŽƐ�^ĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ĞǆͲ
ƉůŝƋƵĠ ͗�ĐĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ�>ĠĐŚĞŵ��ŚĂŵĂŢŵ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŵĂŶŐĞƌ͕�ďŽŝƌĞ͕�ĚŽƌŵŝƌ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĠƐ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĐĂƌ�ůŽƌƐƋƵĞ��ů͛ŚŽŵŵĞ�ƉĞŶƐĞ�ă�ƐŽŶ�ďĞƐŽŝŶ�ŽƵ�
ă�ƐŽŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�͕ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŝŐŶĞ�Ě͛ĠůŽŐĞƐ͘�DĂŝƐ�Ɛŝ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƉĞŶƐĞ�ă�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝƌ�
,ĂĐŚĞŵ�ƐŽŶ��ƌĠĂƚĞƵƌ͕�ĂůŽƌƐ��Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŵŝƚƐǀĂ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ƚĂĐŚŵŝĐŚ͕�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ͕�Ɛŝ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵŝƚŬĂǀĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�DŝƚƐǀĂ�Ğƚ�ůĠĐŚĞŵ��ŚĂŵĂŢŵ͕�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĚĠŐŽƸƚĂŶƚ͙ ͩ 

�EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǀĞƌƐ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ǀĞƌƐ�^ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽƵƚ�
ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ��ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ŵŝƚƐǀŽƚĞ��Ğƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ĞůůĞƐ�ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ�Ğƚ�ďĂƐƐĞƐ͘ 
 

>��<�ò�Ä��^®Ä�Øç�ÄÊÄ� 
sŽŝĐŝ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�͚͛ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ĠŶĂŶĞ�ƚƐƌŝŬŚŽƚĞ�ŬĂǀĂŶĂ͕͛͛�ůĞ��ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ�ĂƌŽƵŬŚ�ƉĞŶƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϲϬ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŵŝƚƐǀŽƚĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŬĂǀĂŶĂ�;ŝŶƚĞŶƟŽŶͿ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ƌĞĚŽƵƚĂďůĞ�Ğƚ�ŝŶͲ
ĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŬĂǀĂŶĂ�ůĠ�ŚĞŵ��ŚĂŵĂŝŵ ͍�;Ğƚ�ŵġŵĞ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĂǀŝƐ͕�ŝů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ŵŝƚƐǀĂ�Ğƚ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�
ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ŬĂǀĂŶĂ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ ͊Ϳ͘� 
KŶ�ƉĞƵƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĚĠũă͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ďŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚŽƌŵŝƌ͕�ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�
Ϯϯϭ͕�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ŽƵ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�
ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŬĂǀĂŶĂ�ůĠĐŚĞŵ�DŝƚƐǀĂ��ƋƵŝ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ĂĐƚĞƐ�ŬĂĚŽĐŚ ͖�ƐĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŬĂǀĂŶĂ͕�ĐĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ͘�� 
 
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ĐŽŵŵĞ�KŶĞŐ��ŚĂďďĂƚ͕�<ŽƌďĂŶĞ��ŚůĂŵŝŵ͕�ŽƵ�ƉĂƌĨŽŝƐ�dĂĐŚŵŝĐŚ͕�ĐĞƌƚĞƐ�ĐĞƐ�
ŵŝƚƐǀŽƚĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŬĂǀĂŶĂ�;ĐĂƌ�DŝƚƐǀŽƚ�ĞŝŶĂŶ�ƚƐĞƌŝŬŚŽƚĞ�ŬĂǀĂŶĂͿ͕�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�
ƉĞŶƐĠ�ă�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĂ�DŝƚƐǀĂ�;ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝů�Ă�ƌĞƐƉĞĐƚĠ�ůĞƐ�ŚĂůĂŬŚŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚƐǀĂͿ͘�/ů�Ŷ͛ĞŶ�
ƌĞƐƚĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ĞƐƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƵƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ă�ĚĞƐ�
ŬĂǀĂŶŽƚĞ�;ŝŶƚĞŶƟŽŶƐͿ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƐĠĞƐ�ŽƵ�ĠůŽŝŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚƐǀĂ͘�Kƌ͕�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ��Ɛŝ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŬĂǀĂŶĂ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ŬĂǀĂŶĂ ŚĂĨŽƵŬŚĂ�;ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽƉƉŽƐĠĞͿ�ƉĞƵƚ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�DŝƚƐǀĂ͘�WĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ ͗�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ŵĂŝŶ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƋƵŝƩĞ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ůĂ�
ŵŝƚƐǀĂ ͊�;�͛ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƩƌĂƉĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ďƌĂŬͲ
ŚĂ��ĚŝƐĂŝƚ�ůĞ�,͛ĂǌŽŶĞ�/ĐŚͿ͘ 
 
WŽƵƌƋƵŽŝ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ŶĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵ͛ă�ƐŽŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞŵƉůŝƚ�ůĞ�ǀĞŶƚƌĞ�ůĞ��ŚĂďĂƚ͕�ĞŶ�ŽƵďůŝĂŶƚ�ůĂ�ŵŝƚƐǀĂ�ĚĞ�<ĞĚŽͲ
ĐŚŝŵ�ƟŚǇŽƵ͕�Ğƚ�ĞŶ�ŽƵďůŝĂŶƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ��;Ɖ͘ϯϮͿ�ƋƵŝ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ��ǀĞŶƚƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĂƵƚĞ��;ŵĂůĠ�ŬƌĞƐͲ
ƐĠ�ǌĂŶĠ�ďŝĐŚĠͿ͕�Ğƚ�ĞŶ�ŽƵďůŝĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ͕�Ă�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĂƌƚ�ƵŶĞ�ŬĂǀĂŶĂ�ƋƵŝ�ǀĂ�ă�ů͛ŽƉƉŽƐĠ��ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚƐǀĂ͘ 
�ŽŵŵĞ�ů͛Ă�Ěŝƚ�zĞĐŚĂǇĂ�ŚĂŶĂǀŝ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ��ŚĂďĂƚ� ͗�͚͛ǀĠŬĂƌĂƚĂ�ůĂ��ŚĂďďĂƚ�ŽŶĞŐ�-�ƚƵ�ĂƉƉĞůůĞƌĂƐ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ƵŶ�ĚĠůŝĐĞ��
ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĂŶĐƟĮĞƌ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚŽŶŽƌĞƌ�Ğƚ�ƚƵ�ŚŽŶŽƌĞƌĂƐ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ĞŶ�ƚ͛ĠůŽŝŐŶĂŶƚ�ĚĞ�ƚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ͕�ĚĞ�ƚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ��Ğƚ�ŵġŵĞ�ƚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ�;ĚĞ�ŵĠůĂŬŚŽƚĞͿ͕�Ğƚ��ĂůŽƌƐ�ƚƵ�ƚĞ�ĚĠůĞĐƚĞͲ
ƌĂƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͙͛͛ 
 
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ͕�ĚŝƐĂŝƚ�ůĞ��ŚůĂ͕�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ��ĚĞ�ƐĞ�ĚĠůĞĐƚĞƌ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ͕�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ�
ǀĞŶƚƌĞ�ŵĂŝƐ�Ě͛ĂƉƉĞůĞƌ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ͨ ŽŶĞŐ ͩ�;ǀĠŬĂƌĂƚĂͿ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ƵŶ�
ĚĠůŝĐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ůĞƐ�ĚĠůŝĐĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ƉƌĠƉĂƌĠƐ�ŵĂŝƐ�
ĐĞĐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ��Ěŝƚ�ůĞ�EĂǀŝ ͗�͚͛Ăǌ�ƟƚĂŶĂŐ�Ăů�,ĂĐŚĞŵ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞůĂ�ƚƵ�ƚĞ�ĚĠůĞĐƚĞƌĂƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͛͛�͘ 
 
�ŽŵďŝĞŶ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŽƉƉŽƐĠĞƐ�ă�ůĂ�ŬĂǀĂŶĂ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ĚĞ��ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ ͖�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�
Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŬĂǀĂŶĂ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƚƐǀĂ�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ăŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŬĂǀĂŶĂ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ă�ůĂ�ŵŝƚƐǀĂ͘� 



>��Ö½�®Ý®Ù͙��͛�Ýã�çÄ��Ö½�®� ͊ 
�ĂŶƐ�ůĞ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�<ĂďďĂůĂ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�^ĞĨĞƌ�,ĂǇĠƚƐŝƌĂ�ĚŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƩƌŝďƵĞ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ă��ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ůƵŝ
-ŵġŵĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗��͚͛/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ŽŶĞŐ�;ƉůĂŝƐŝƌ͕�ĚĠůŝĐĞͿ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶĠŐĂ�
;ůĂ�ƉůĂŝĞͿ ͩ͘�ZĂǀ�ƐŚĂƉŝƌĂ�;ǌĂƚƐĂůͿ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ŽŶĞŐ�Ğƚ�ŶĠŐĂ͕�ĚĠůŝĐĞ�Ğƚ�ƉůĂŝĞ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵŽƚƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�
ŵġŵĞƐ�ůĞƩƌĞƐ ͗��ŢŶĞͬŶŽƵŶĞͬ�ŐƵŝŵĞů͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�ǀĞƌƐĞƚ�ĚĞ�ƉĂƌĂĐŚĂƚ��ĠƌĠĐŚŝƚ�;Ěŝƚ�ůĞ�
�ŽŚĂƌͿ ͗�ͨ ǀĠŚĂEĂĂƌ�ŚĂǇŽƚƐĠ�ŵĠ�ĚĞŶ�ůĠŚĂĐŚŬŽƚ�ĠƚĞ�ŚĂ'ĂŶ͕�-�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ŇĞƵǀĞ�ƋƵŝ�ƐŽƌƚĂŝƚ�ĚƵ��ĚĞŶ�ĂĮŶ�
Ě͛ĂďƌĞƵǀĞƌ�ůĞ�'ĂŶ ;ũĂƌĚŝŶͿͩ͘�;��ĠƌĠĐŚŝƚ�ĐŚĂƉ�Ϯ͕�ǀĞƌƐĞƚ�ϭϬͿ�͘�EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ďŝĞŶ�ĚŝƐƟŶĐƚƐ ͗�ƵŶ�ĞŶͲ
ĚƌŽŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ů͛�ĚĞŶ�͕�ƵŶ�ŇĞƵǀĞ�ƋƵŝ�ƐŽƌƚ�ĚĞ�ůƵŝ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĂďƌĞƵǀĞƌ�ƵŶ��ĐĞƌƚĂŝŶ�ũĂƌĚŝŶ�;ƋƵŝ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ů͛�ĚĞŶ�ůƵŝ-ŵġŵĞͿ͘�>Ğ��ŽŚĂƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ��ĚĞŶ�;ĚĠůŝĐĞͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞƐ�/ĚŽƵŶŝŵ�;ĚĠůŝĐĞƐͿ ͖�ůĞ�
ũĂƌĚŝŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂďƌĞƵǀĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�Ğƚ�ůĞ�EĂĂƌ�;ŇĞƵǀĞͿ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ůĂ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞƐ�ĚĠůŝĐĞƐ͘�>ĞƐ�ƌĂĐŚĠ�ƚĠǀŽƚĞ�;ŝŶŝƟĂůĞƐͿ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ��ĚĞŶ�EĂĂƌ�Ğƚ�'ĂŶ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵŽƚ�KE�'��
ŽƵ�ĂůŽƌƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŵĠůĂŶŐĠƐ�ůĞ�ŵŽƚ�E�'��;ƉůĂŝĞͿ͘� 
 
�Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĚĠůŝĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ ͖�Đ͛ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ůĂ�ƋƵġƚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ ͗�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵ�ďŽŶŚĞƵƌ��Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠͲ
ůŝĐĞƐ�͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ�DĞƐƐŝůĂƚ�zĞĐŚĂƌŝŵ�͕�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĚƸ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�͚͛ůŽ�ŶŝǀƌĂ�ŚĂĂĚĂŵ�ĠůĂ�ůĠŢƚŚĂŶĞŐ�-�ů͛ŚŽŵŵĞ�
Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ��ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠůĞĐƚĞƌ͕͛͛�Ě͛Žƶ�ĐĞƩĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ͘�DĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠůĞĐƚĞƌ�ĚĞ�YƵŝ͕�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ůĞ�
DĞƐƐŝůĂƚ�zĞĐŚĂƌŝŵ ͗��Ě͛,ĂĐŚĞŵ�͘��ƚ�Žƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ��ĠůŝĐĞƐ ͍��ĂŶƐ�ůĞ�KůĂŵ��ďďĂ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�
ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͘���ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ůĂŝƐƐĠ�ƐŽƌƟƌ�ĚƵ��ĚĞŶ͕�ƵŶ�ŶĂĂƌ ͗�ƵŶ�ŇĞƵǀĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞƌ�ă�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ďĂƐ�ă�ĐĞƩĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĚĠůŝĐĞƐ͘� 
 
�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚƐĂĚŝŬŝŵ�ƐĞ�ĚĠůĞĐƚĂŝĞŶƚ�ůŝƩĠƌĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ ͗�ͨ ƚĂ͛ĂŵŽƵ�ŽƵƌĞŽƵ�Ŭŝ�dŽǀ�,ĂĐŚĞŵ͕�ŐŽƵƚĞǌ�Ğƚ�ǀŽǇĞǌ�ĐŽŵďŝĞŶ�
Đ͛ĞƐƚ��ŽŶ�,ĂĐŚĞŵ ͩ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ͨ dƐĂŵĂ�EĂĨĐŚŝ�ů͛�ůŽƋŝŵ�͕�ũ͛Ăŝ�ƐŽŝĨ�ĚĞ�dŽŝ�,ĂĐŚĞŵ��ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĂƐƐŽŝīĠ��
ƋƵŝ�ĐŽƵƌƚ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ ͩ͘� 
/ů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ĐĞ�ĚĠůŝĐĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ ͗�ŝů�ƐƵĸƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞ�ŇĞƵǀĞ�ƋƵŝ�ƌĞůŝĞ��ůĞ��ĚĞŶ�ĂƵ�
:ĂƌĚŝŶ ͗�ƋƵŝ�ƌĞůŝĞ�,ĂĐŚĞŵ�ă�ŶŽƵƐ͘�>Ă�dŽƌĂŚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�ƵŶ�ŇĞƵǀĞ͕�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ�͕�
ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ��ĂůĂƋ ͖�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ů͛ĠƚƵĚŝĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƐĞ�ĚĠůĞĐƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌŽůĞ�Ě͛,ĂͲ
ĐŚĞŵ��Ğƚ�ŵġŵĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƐĞ�ĚĠůĞĐƚĞƌ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�>Ƶŝ-DġŵĞ ͊�� 
�Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĂ�/ƌĞĂƚ��ŚĂŵĂŢŵ�ŽƵ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ĂƵ�EŝŇĂŽƚĞ�;ĂĐƟŽŶƐͿ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞƌ�ă�>Ƶŝ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ă�ŵŝĞƵǆ�ůĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ƉĂƌǀŝĞŶƚ�
ĂƵ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�KE�'�ŵĂŝƐ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽŵƉĞ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŵďƌŽƵŝůůĞ��Ğƚ�ǀŽŝƚ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ďƵƚ�ĞŶ�ƐŽŝ�͕�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ĚĠůŝĐĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĠƉŚĠŵğƌĞ�Ğƚ�ĠĐƈƵƌĂŶƚ�ĂƵ�ĮŶĂů͕�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĂƵ�E�'��ĐĂƌ�
ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ů͛ĞŶĚŽŵŵĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽůůĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉůĂŝĞ͘� 
 

^ãÊÖ ͊�Ö�ÙÊ½���͛,��«�Ã 
Zϰ͘�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ͕�ĚĂŶƐ�,͛ĂŐƵŝŐĂ͕�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂůůĂŝƚ�ĞŶ�Ɛ͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ͕�ĞŶ�Ɛ͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ�ă�ů͛ŝŶĮŶŝ�ũƵƐͲ
ƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĚŝƐĞ ͗�ĚĂŢ�;ĐĞůĂ�ƐƵĸƚͿ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�EŽŵ��ŚĂƋƋĂŢ�͕�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�Ěŝƚ ͗�ĚĂŢ͘��͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�
ĐĞ�EŽŵ�ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�ŽƌĚŽŶŶĞ�ůĂ��ƌŝƚ�DŝůĂ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ͕�;Ěŝƚ�ůĞ�ZĂŵďĂŵ�;ĚĂŶƐ�ůĞ�DŽƌĠ�EĠǀŽƵŬŚŝŵͿ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƚ�ă�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ƐĞƐ�ƉĞŶĐŚĂŶƚƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͘��>Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ĐĞƩĞ�ĞǆĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�
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