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9ൺඒං඀ൺർඁ���/ൺ�඀උൺඇൽൾ�උඣඉඋංආൺඇൽൾ«�ൽൾඏൺඇඍ�ඇඈඌ�ඒൾඎඑ��� 
>Ă�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŶŽƵƐ�ůŝƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�sŝĐĞ-ƌŽŝ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ�Ă�ŝŶĐƵůƉĠ��ŝŶǇĂŵŝŶĞ�ĚĞ�ǀŽů�ĞŶ�ů͛ĂĐĐƵƐĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ĚĠƌŽďĞƌ�ƐĂ�
ĐŽƵƉĞ�ƐĂĐƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ĞǆĞƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝŶĂƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ŝů�ĞǆŝŐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ��ŝŶǇĂŵŝŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌ�ĞŶ�
�ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ƌĞŵŽŶƚĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ůĞƵƌ�ƉğƌĞ͘��ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�Ă�ĨŽƌƚ�ĚĠƉůƵ�ĂƵǆ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ă�zĞŚŽƵĚĂ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ƐƵƌ�ů͛ąŵĞ�ĚĞ�ƌĂŵĞŶĞƌ��ŝŶǇĂŵŝŶĞ͘�EŽƚƌĞ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĠďƵƚĞ�ĂŝŶƐŝ ͗� 

ͨ zĞŚŽƵĚĂ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĐŚĠ�ĚƵ�ǀŝĐĞ-ƌŽŝ�Ğƚ�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ ͗��ĐŽƵƚĞ-ŵŽŝ�ďŝĞŶ�Ɛ͛ŝů�ƚĞ�ƉůĂŝƚ͕�ƋƵĞ�ũĞ�ĚŝƐĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĂŶƐ�ƚĞƐ�
ŽƌĞŝůůĞƐ͕�Ğƚ�ŶĞ�ƚ͛ĠŶĞƌǀĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ŵŽŝ͕�ĐĂƌ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ƚƵ�ĞƐ�ĐŽŵŵĞ�WĂƌŽ ͊�DŽŶƐĞŝŐŶĞƵƌ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ ͗�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶ�ƉğƌĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĨƌğƌĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďŝĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶ�ƉğƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ũĞƵŶĞ�ĮůƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ůĞ�
ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĞ�ƐĂ�ŵğƌĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƐŽŶ�ďŝĞŶ-ĂŝŵĠ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�Ěŝƚ�ĚĞ�ůĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ďŝĞŶ�Ěŝƚ�ă�DŽŶƐĞŝŐŶĞƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ũĞƵŶĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƋƵŝƩĞƌ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ůƵŝ�ĐŽƸƚĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ�͙��ƚ�
ǀŽŝĐŝ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚŽŶƐ�ǀĞƌƐ�ŶŽƚƌĞ�WğƌĞ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ũĞƵŶĞ�ŚŽŵŵĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ąŵĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐƌŽĐŚĠĞ�ă�ƐŽŶ�ąŵĞ͕�
ĂůŽƌƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƐƸƌ�ƋƵ͛ŝů�ƉĠƌŝƌĂ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ͙�Ğƚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ŐĂƌĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ũĞƵŶĞ�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ƉƌŽŵŝƐ�ƐƵƌ�ŵĂ�ǀŝĞ�;ŵŽŶ�
KůĂŵ�ĂďďĂͿ�ĚĞ�ůĞ�ƌĂŵĞŶĞƌ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ũĞ�ǀĞƵǆ�ƌĞƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉĂƌƚĞ�ůƵŝ͕�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞͲ
ƚŽƵƌŶĞ�ǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ͘ ͩ� 

ZĂĐŚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�zĞŚŽƵĚĂ�Ă�ƉĂƌůĠ�ƚƌğƐ�ĚƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ǀŝĐĞ-ƌŽŝ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ�;ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ��zŽƐƐĞĨ�ŝŶĐŽŐŶŝƚŽͿ ͖�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ ͗�͚͛ŶĞ�ƚ͛ĠŶĞƌǀĞ�ƉĂƐ͕͛͛�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�zĞŚŽƵĚĂ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ĠŶĞƌǀĞƌ�ůĞ�ǀŝĐĞ-ƌŽŝ͘�
ZĂĐŚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ƋƵĞ�͚͛Ŭŝ�ŬŚĂŵŽŬŚĂ�ŬĠ�WĂƌŽ�-�ƚƵ�ĞƐ�ĐŽŵŵĞ�WĂƌŽ͛͛ ƐŝŐŶŝĮĞ�͗�Ɛŝ�ƚƵ�ŵ͛ĠŶĞƌǀĞƐ͕�ũĞ�ƚĞ�ƚƵĞ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�Ğƚ�ũĞ�
ĮŶŝƐ�ƉĂƌ�ƚŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�WĂƌŽ ͊ 
>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ZĂďĂ�ĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�zĞŚŽƵĚĂ�ĂǀĂŝƚ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ƌĞŵƉůŝƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐ͕�ƐĞƐ�ƉŽŝůƐ�ƐĞ�ŚĠƌŝƐƐĂŝĞŶƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƚƌĂŶƐƉĞƌĕĂŝĞŶƚ�
ƐĂ�ƚƵŶŝƋƵĞ ͖�ƐĞƐ�ƌƵŐŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ĂƌƌŝǀĂŝĞŶƚ�ũƵƐͲ
ƋƵ͛ĞŶ�<ĠŶĂĂŶĞ͘��ĞůĂ�ĞƐƚ�ĚĠĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ ͗�͚͛ǀĂǇŝŐĂĐŚ�zĞŚŽƵĚĂ͕�ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĐŚĠ͛͛ ͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ůĞ�ǀŝĐĞ-
ƌŽŝ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƉĂŝƐĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ĚĞǀĞŶĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘� 
�ĞƩĞ�ƌĠĂĐƟŽŶ�ǀŝƌƵůĞŶƚĞ�ĚĞ�zĞŚŽƵĚĂ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽǀŽƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ ͗�ǀŽŝĐŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛Ă�Ěŝƚ�zĞŚŽƵĚĂ͕�ƋƵĞ�
ůĞ�sŝĐĞ-ƌŽŝ�ĂǀĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĨĂůůĂŝƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ĞŵƉġĐŚĞƌ��ŝŶǇĂŵŝŶĞ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ĐŚĞǌ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ ͖�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŝů�
ĂƵƌĂŝƚ�ŵŝĞƵǆ�ǀĂůƵ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ͘�DĂŝƐ�ĐĞ�sŝĐĞ-ƌŽŝ͕�Ă�ŝŶƐŝƐƚĠ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ��ŝŶǇĂŵŝŶĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĞ�Ğƚ�
ǀŽŝĐŝ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�ůĞ�ďůŽƋƵĞƌ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͘�>Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�Ă�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ĨąĐŚĞƌ�zĞŚŽƵĚĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĨƌğƌĞƐ͘ 
 
YϭΣͿ�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�zŽƐƐĞĨ�Ă-ƚ-ŝů�ĂŐŝ�ĂŝŶƐŝ ͍�WŽƵƌƋƵŽŝ�ƉŽƵƐƐĞ-ƚ-ŝů�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ă�Ɛ͛ĠŶĞƌǀĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌġƚƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�ă�ĨĞƵǆ�Ğƚ�ă�ƐĂŶŐ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ůĞ�^ĨŽƌŶŽ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�zŽƐƐĞĨ�ǀŽƵůĂŝƚ�ǀĠƌŝĮĞƌ ͗�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�zĞŚŽƵĚĂ�Ğƚ�ƐĞƐ�
ĨƌğƌĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĮůƐ�ĚĞ�ZĂŚ͛Ğů ͗��ŝŶǇĂŵŝŶĞ ͍�>Ğ�ZĂŵďĂŶ�ĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�zŽƐƐĞĨ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƋƵĞ��ŝŶǇĂŵŝŶĞ�
ĚĞƐĐĞŶĚĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞ�ůĞ�ƌġǀĞ�ĚĞƐ�ŽŶǌĞ�ŐĞƌďĞƐ�ĚĞ�ďůĠ�;ĨƌğƌĞƐͿ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌŽƐƚĞƌŶĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůƵŝ͘�ůů�Ŷ͛ĞŶ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�
ƋƵĞ�zŽƐƐĞĨ�Ă�ƚŽƵƚ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ͕�ĞŶ�ĨŽƌĕĂŶƚ��ŝŶǇĂŵŝŶĞ�ă�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�
Ğƚ ĞŶ�ů͛ĞŵƉġĐŚĂŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůƵŝ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ĐŚĞǌ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ͘� 
 
�ĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗� 

ͨ zŽƐƐĞĨ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉůƵƐ�Ɛ͛ĞŵƉġĐŚĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůă͘�/ů�Ěŝƚ�ĂůŽƌƐ ͗�ĨĂŝƚĞƐ�ƐŽƌƟƌ�ƚŽƵƚ�ŚŽŵŵĞ�Ě͛ŝĐŝ�ĐĂƌ�
ŝů�ŶĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝĐŽŶƋƵĞ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ă�ƐĂ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ͘�/ů�ƐĞ�ŵŝƚ�ă�ƉůĞƵƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĨŽƌƚĞ�ƋƵŝ�
ƐĞ�Įƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�WĂƌŽ͘�zŽƐƐĞĨ�Ěŝƚ�ă�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ ͗�͚͛�:Ğ�ƐƵŝƐ�zŽƐƐĞĨ ͊��Ɛƚ-
ĐĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ǀŝĞ ͍͛͛��ƚ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůƵŝ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĠƚƌŝĮĠƐ�ĚĞǀĂŶƚ�
ƐŽŶ�ǀŝƐĂŐĞ͘ ͩ 

�>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ ͗��ďďĂ��ŽŚĞŶ��ĂƌĚĞůĂ�ĚŝƐĂŝƚ ͗�͚͛DĂůŚĞƵƌ�ă�ŶŽƵƐ�ĂƵ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂůŚĞƵƌ�ĂƵ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉƌŝͲ
ŵĂŶĚĞ ͊�^ŝ�ĚĠũă�zŽƐƐĞĨ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚ�ĚĞƐ��ŚĞǀĂƟŵ��ůĞƵƌ�Ă�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƉĂƌ�ƐĂ�ƌĞŵŽŶƚƌĂŶĐĞ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŚŽŶƚĞ�ă�ƚĞů�ƉŽŝŶƚ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͕��ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ŚŽŶƚĞƵǆ�ůŽƌƐƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞ� 

ʱʡµµʣ  

9$<,*$&+ 
(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 
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ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͕�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�dĠŚŝůŝŵ�;ĐŚ�ϱϬͿ ͗�͚͛:Ğ�ƚĞ�ĨĞƌĂŝ�ƵŶĞ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞ�Ğƚ�:Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƚĞƐ�
ǇĞƵǆ͛͛͘�YϮΣͿ�/ů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚƵ�DŝĚƌĂĐŚ� ƋƵĞ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞŵŽŶƚƌĂŶĐĞ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ŶŽƵƐ�
ĨĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�,ĂƚƐĂĚŝŬ�ĞŶǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ͘��ĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�WĂƌĂĐŚĂ�ŶŽƵƐ�ĚĠͲ
Đƌŝƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ŵĠŢŶ�KůĂŵ��ďďĂ�-�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĨƵƚƵƌƐ͘��ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ͕�ƉĂƌŵŝ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ŚŽŶƚĞ͕�ĚĞ�ƉĞƵƌ͕�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�Đ͛ĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�
,ĂƚƐĂĚŝŬ�ĞŶǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĨĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ ͍� 
 
YϯΣͿ��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂůĠǀŝ͕�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�zŽƐƐĞĨ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ěŝƚ�ĚĞ�ƌĞŵŽŶƚƌĂŶĐĞƐ͕�ŝů�Ă�Ěŝƚ ͗�͚͛:Ğ�ƐƵŝƐ�zŽƐƐĞĨ͕�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�
WğƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ǀŝĞ ͍͛͛�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ��ďďĂ��ŽŚĞŶ��ĂƌĚĠůĂ�Ă�Ěŝƚ ͗�͚͛ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞŵŽŶƚƌĂŶĐĞƐ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ͛͛ ͖�ǀŽŝĐŝ�ƋƵ͛Ă�ƉƌŝŽƌŝ͕�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�Ă�ĨŽƌŵƵůĠ�ĂƵĐƵŶĞ͘� 
 
YϰΣͿ��ĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƚĞĐŚŽƵǀĂ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĂŚ͛Ăŵŝŵ�;ƉŝƟĠͿ�ĞŶǀĞƌƐ�
zŽƐƐĞĨ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ͘��ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�;ϰϮ͘ϮϭͿ�ͨ��ŚĂĐƵŶ�Ă�Ěŝƚ�ă�ƐŽŶ�ĨƌğƌĞ ͗�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĨĂƵƟĨƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽƵͲ
ƉĂďůĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�zŽƐƐĞĨ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ĐŽŵďŝĞŶ�ŝů�Ă�ƐŽƵīĞƌƚ�Ğƚ�ĐŽŵďŝĞŶ�ŝů�Ă�ŝŵƉůŽƌĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ǀŽƵůƵ�ĠĐŽƵƚĞƌ�͘��͛ĞƐƚ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌŽŶƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƵŶ�ǀŝĐĞ-ƌŽŝ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĐƌƵĞů͙ �ƚ�ĞƵǆ�ŶĞ�ƐĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�zŽƐƐĞĨ�ĠĐŽƵƚĂŝƚ�ĐĞ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŝƐĂŝĞŶƚ͘�zŽƐƐĞĨ�Ɛ͛ĞŶ�ĂůůĂ�ƉŽƵƌ�ƉůĞƵƌĞƌ͙ ͩ��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ũĂůŽƵǆ�ĚĞ��ŝŶǇĂŵŝŶĞ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞĕƵ�ĚƵ�sŝĐĞ�ƌŽŝ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĂͲ
ĚĞĂƵǆ�Ğƚ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�;<ůŝ�ǇĂŬĂƌͿ͘��ŶĮŶ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�zĠŚŽƵĚĂ�Ă�ƌĠǀĠůĠ�ĂƵ�ǀŝĐĞ�ƌŽŝ�ƋƵ͛ŝůƐ�ǀŽƵͲ
ůĂŝĞŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƵƌ�ũĞƵŶĞ�ĨƌğƌĞ�ĚŝƐƉĂƌƵ�zŽƐƐĞĨ�ďĞŶ�zĂĂŬŽǀ�ĐĂƌ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ǀĞŶĚƵ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�
ĚŽŶĐ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�ŽŶƚ-ŝůƐ�ĞƵ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ŚŽŶƚĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�
ŝůƐ�Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĂŵĞŶĚĠƐ�ƐƵƌ�ƐĂ�ǀĞŶƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�dĞĐŚŽƵǀĂ�ĐŚĠůĠŵĂ ͍��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŽƌĚƌĞ�Ě͛ŝĚĠĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�
zŽƐƐĞĨ�ĐŽŶƟŶƵĞ-ƚ-ŝů�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚĞĐŚŽƵǀĂ ͍ 
 
D®�çø�ò�çã�¥�®Ù��Øç�½Øç�Ý���½�ç½Ý�®�®�Øç��½�®ÝÝ�Ù�½͛���®ã®ÊÄ�ãÊã�½��ÖÊçÙ�>�-��Ý� 
>Ă�DŝĐŚŶĂ�ĚĂŶƐ�WŝƌŬĠ��ǀŽƚĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ ͗��ŬĂǀŝĂ��ĞŶ�DĂŚĂůĂůĞů�ĚŝƐĂŝƚ ͗�ZĞŐĂƌĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐŚŽƐĞƐ�Ğƚ�ƚƵ�Ŷ͛ĞŶ�ǀŝĞŶĚƌĂƐ�ũĂŵĂŝƐ�ă�ĨĂƵƚĞƌ͘��
ZĞŐĂƌĚĞ�Ě͛Žƶ�ƚƵ�ǀŝĞŶƐ͕�ǀĞƌƐ�Žƶ�ƚƵ�ǀĂƐ�Ğƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ƋƵŝ�ƚƵ�ĚŽŶŶĞƌĂƐ��ŝŶĞ�ǀĠ,͛ĐŚĞďŽŶĞ�-�ĚĞƐ�:ƵŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ��ĂůĐƵůƐ�;ͬĐŽŵƉƚĞƐͿ͘� 
 
>Ğ�'ĂŽŶ�ĚĞ�sŝůŶĂ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�DŝĐŚŶĂ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞͲ
ŵĂƌĂ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐğƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ ͗�ůĞ�ĚŝŶ�Ğƚ�ůĞ�Ś͛ĞĐŚďŽŶ ͗�� 
->Ğ��ŝŶ�;ũƵŐĞŵĞŶƚͿ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉğƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ�ŽƵ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�
ĐŽŵŵŝƐ�ƵŶĞ�ĂǀĠƌĂ�;ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŽƵ��ĠZĂďĂŶĂŶĞͿ͘��ŚĂƋƵĞ�ĨĂƵƚĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉŝĂƟŽŶ�ďŝĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ ͗�ƉĂƌͲ
ĨŽŝƐ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ ͗�Ś͛ĂƚĂƚĞ͕�ŵĂůŬŽƵƚĞ͕�ŬĂƌğƚĞ͕�ŵŝƚĂ͙�WĂƌĨŽŝƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĐĞƵǆ�ĚƵ��ƌŝ�ǌĂů�ŽƵ�ĚĂŶƐ�KƌŚ͛ŽƚĞ�dƐĂĚŝŬŝŵ�;�ŚĂĂƌ�,ĂƚĞĐŚŽƵǀĂͿ͕�΀ǀŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�DŝĐŚŶĂ��ƌŽƵƌĂ�ĐŚĂƉ͘ϯϯϰ�ƋƵŝ�ĚĠƚĂŝůůĞ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�
dƐĞĚĂŬĂ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ��ŚĂďďĂƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ŝŶǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĚĠKƌĂŢƚĂ�ŽƵ��ĠZĂďĂͲ
ŶĂŶĞ ͖�Ğƚ�ǀŽŝƌĞ�zŽƌĠ�ĚĠĂ�ĐŚ͘ϭϵϱ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƟŬŽƵŶĞ�ƋƵŝ�Ă�ƚƌĂŝƚ�ă�EŝĚĂͿ͘��͛ĞƐƚ�ůă�ůĞ��ŝŶ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ůĂ�dĞĐŚŽƵǀĂ͕�zŽŵ�<ŝƉƉŽƵƌ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚŝŵŝŶƵĞŶƚ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚƵ��ŝŶ�ƋƵŝ�ƉğƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͘� 
 
-/ů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�,͛ĞĐŚďŽŶĞ�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ�ůĂ�DŝĐŚŶĂ ͗�ůĞ�'ĂŽŶ�ĚĞ�sŝůŶĂ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ŽƵ�ĐĂůĐƵů�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠͲ
ƌĞŶĐĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ ͗�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ƋƵĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƌĂƚĠĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ�ƋƵ͛ŽŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ůĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�͚͛ŐƌĂŵĂ�ďĠŶŝǌŝŬŝŵ�ƉĂƚŽƵƌ͛͛�ĐĞƌƚĞƐ�ƵŶ�
ŚŽŵŵĞ�ŶĞ�ƉĂŝĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚĞƵǆ�ƚĠŵŽŝŶƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĚĠĐƌŝƌĞ�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�hŶ�ŚŽŵŵĞ�ŶĞ�ƉĂŝĞ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĨĂŝƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ŐƌĂŵĂ�ďŝĚĠ�
�ŚĂŵĂŢŵ�Ś͛ĂǇĂǀ ͗�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů�ĐĠůĞƐƚĞ͕�ůƵŝ͕�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�Đ͘-ă-Ě͘�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ă�
ĞŶƚƌĂŝŶĠ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŵĠĨĂŝƚƐ͘� 
 
�/ů�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ƉĞƌĚƌĞ�ă�ƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝƐĂŶĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƌŽĨĠƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ƐĂ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�ƐĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘�/ů�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂŐŝƌ�ĚĞ�ƉĞŝŶĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ƉĂƌŽůĞ�ŵĠĐŚĂŶƚĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĠƉůĂĐĠĞ ͖�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ��ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�
ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ĞůůĞƐ-ŵġŵĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͘��Ğ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�
�ƚĞƌŶĞů�Ğƚ�ůĂ�ŶĞĐŚĂŵĂ�ĞƐƚ�ĠƚĞƌŶĞůůĞ͕�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ĠƚĞƌŶĞůůĞ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂůĐƵůƐ�
ůĠĂ͛ƟĚ�ůĂǀŽ ͊�;ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĨƵƚƵƌƐͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƌĠŇĠĐŚŝƚ�ă�ĐĞůĂ�ĚğƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�Ğƚ�Ɛ͛ĞīŽƌĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƚƐ�
ĐĂƐƐĠƐ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀƌĂŝĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĂůůğŐĞƌĂ�ƐŽŶ�,͛ĞĐŚďŽŶ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͘ 
 
>��¥®½Ã����ÄÊãÙ��ò®����ò�Äã�ÄÊÝ�ù�çø 
>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƐƐŽƵŬ�ĚĞ�dĞŚŝůŝŵ ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�͚͛ƚŽŬŚĂŚ͛Ă�͚͕͛�
ůĂ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞ͘��ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�dĞŚŝůŝŵ�ϱϬ ͗�͚͛:Ğ�ǀĂŝƐ�ƚĞ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ƚĞƐ�ǇĞƵǆ͛͛͘�ͨ �ďĂ�
�ŽŚĞŶ��ĂƌĚĠůĂ�Ă�Ěŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ͗�͚͛ŽǇĞ�ůĂŶŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŝŶ͕�Ğƚ�ŽǇĞ�ůĂŶŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚŽŬŚĂŚ͛Ă�;ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞͿ ͩ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�
Ă�ůă�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƟĞƐ�ďŝĞŶ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ͘��>Ğ��ĞƚŚ�,ĂůĠǀŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƚŽŬŚĂŚ͛Ă�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�EĂƚŚĂŶĞ�
,ĂEĂǀŝ�ĞŶǀĞƌƐ��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĂǀĞĐ��Ăƚ��ŚĞǀĂ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�Ă�ƉƌŝƐ��Ăƚ��ŚĞǀĂ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�
ŵĂƌŝĠĞ�ĂǀĞĐ�KƵƌŝĂ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ŐƵĞƌƌĞ�Ğƚ�ŝů�ůƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚŽŶŶĠ�ƵŶ�͚͛ŐƵĞƚ͛͛�;Ăů�ƚŶĂŢͿ͘�DĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�
ƋƵ͛ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ͕�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě͛ĂŐŝƌ�ůƵŝ�ĨƵƚ�ĐŽŵƉƚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ƉĂƌ�,ĂĐŚĞŵ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�EĂƚŚĂŶ�,ĂŶĂǀŝ�
ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�ůĞ�ǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞƌ͕�ŝů�ŶĞ�ůƵŝ�Ă�ƉĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�Ɛŝ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞ͘�/ů�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ ͗�:͛Ăŝ�ƵŶ��ŝŶ�
dŽƌĂŚ�ƋƵĞ�ũ͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ũƵŐĞƐ ͗��� 
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S� sŽŝĐŝ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ƌŝĐŚĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ǀŽŝƐŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƵǀƌĞ ͖�ůĞ�ƌŝĐŚĞ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ďĠƚĂŝůƐ�Ğƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�
ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƵǀƌĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽƌƚƵŶĞ͕�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ŬŝǀƐƐĂ͕�;ƵŶĞ�ďƌĞďŝƐͿ͘��hŶ�ũŽƵƌ�Žƶ�
ůĞ�ƌŝĐŚĞ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ŝŶǀŝƚĠ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ďĞƌŐĞƌ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉĂŠƚƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ůŽŝŶ͕�ŝů�Ɖƌŝƚ�ůĂ�
ďƌĞďŝƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǀŽŝƐŝŶ͕�ůĞ�ƉĂƵǀƌĞ͕��Ğƚ�Įƚ�ůĂ�ĐŚ͛ŝƚĂ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŝŶǀŝƚĠ͘�YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŚŽŵŵĞ�ƌŝĐŚĞ͕�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĂ�EĂƚĂŶĞ ͍���ĂǀŝĚ��,ĂŵĠůĞŬŚ�Ěŝƚ ͗�:Ğ�ũƵƌĞ�ƐƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚĞ�ĞƐƚ�͚͛Ś͛ĂǇĂǀ�ŵŝƚĂ͛͛�ƉĂƐƐŝďůĞ�ĚĞ�
ŵŽƌƚ͘�΀YƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�ůĂ�ƉƵŶŝƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ǀŽůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǀŽů͕�ǀŽŝƌĞ�ůĞ�ĚŽƵďůĞ�ĂƵ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƌŽŝ�Ă�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ŝŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ƉƵŶŝƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ǀĞƵƚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ĚĞƐ�ďƌğĐŚĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĞǆŝƐͲ
ƚĞƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘΁� 
EĂƚĂŶĞ�,ĂŶĂǀŝ�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ ͗�ĂůŽƌƐ�ƐĂĐŚĞ�ƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽŝ ͊�>Ğ�ƉĂƵǀƌĞ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�
ďƌĞďŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�KƵƌŝĂ�Ğƚ�ƚƵ�ůĂ�ůƵŝ�Ă�ƉƌŝƐĞ͘��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�Ă�ĂůŽƌƐ�ĚĠĐůĂƌĠ ͗�:͛Ăŝ�ĨĂƵƚĠ�ĞŶǀĞƌƐ�,ĂĐŚĞŵ ͊���͛ĞƐƚ�ůă�ůĂ�ƚŽŬŚĂŚ͛Ă�
ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ů͛ŽďũĞƚ�ůŽƌƐ�ĚƵ�:ƵŐĞŵĞŶƚ�ĮŶĂů͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ŶĞ�ǀŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ƐĞƐ�ǇĞƵǆ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�
ĨĂŝƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƟĨ�ƐƵƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƉĂƐ�Žƶ�ĞƐƚ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƟŽŶ�͘�/ů�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ�ƉĂƐ�ă�
ƌĞƐƐĞŶƟƌ�ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉƌŽǀŽƋƵĠĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ ͖�ŝů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƩĠŶƵĂŶƚĞƐ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�
ĂŐŐƌĂǀĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĐƚĞƐ͘�� 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�ǀĞƌƐĞƚ�ĚĞƐ�dĞŚŝůŝŵ�ϱϬ�Ěŝƚ͗�ͨ ,ĂĐŚĞŵ�ǀĂ�ŶŽƵƐ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞƌ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƐ�
ǇĞƵǆ ͩ�WŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ�ũƵŐĞƌ�ŶŽƵƐ-ŵġŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�,ĂĐŚĞŵ�ǀĂ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͘�EŽƐ�^ĂŐĞƐ�ƌĞĚŽƵƚĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞ-ůă�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŵġŵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ũƵŐĞͲ
ŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌůĠƐ ͗�KǇĞ�ůĂŶŽƵ�ŵŝǇŽŵ�ŚĂƚŽŬŚĂŚ͛Ă ͊� 
 
zÊÝÝ�¥�ÖÙ�Ý�Äã����Ý�Ý�¥Ù�Ù�Ý�çÄ�òÙ�®�Ã®ÙÊ®Ù����½�çÙ���ã®ÊÄ� 
ZϭΘZϮ͘�>Ğ��ĞƚŚ�,ĂůĠǀŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�Đ͛Ɛƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůă�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ��ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉŽƵƌ��ƌĞƚĞŶŝƌ��ŝŶǇĂͲ
ŵŝŶĞ ͖�/ů�Ă�ƉŽƵƐƐĠ�zĞŚŽƵĚĂ�ă�ďŽƵƚ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ůƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�Ɖƌġƚ�ă�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ă�ƚƵĞƌ�
ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕͙�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ�ă�ƐŽŶ�WğƌĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�zĞŚŽƵĚĂ�Ă�ƌĞĐŽŶŶƵ�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�
ĨĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�zŽƐƐĞĨ�Ă�ƉƵ�ůƵŝ�ĚŝƌĞ ͗�ͨ :Ğ�ƐƵŝƐ�zŽƐƐĞĨ ͊��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ǀŝĞ ͍ ͩ� 
Zϯ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�zŽƐƐĞĨ�ƐĂǀĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ǀŝǀĂŶƚ͕�zĠŚŽƵĚĂ�ŶĞ�ƉĂƌůĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůƵŝ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͘�DĂŝƐ�ŝů�ǀŽƵůĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽƵƐ-ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ă�zĞŚŽƵĚĂ ͗�͚͛�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�ǀĞŶĚƵ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĞŶƐĠ�
ă�͚͛ŵŽŶ�ƉğƌĞ͛͛ ͍��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŵ͛ĂŝŵĞ͘��ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉĞŶƐĠ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĂůůĂŝƚ�ƌĞƐƐĞŶƟƌ ͍�>Ă�ĐŽůğƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƌĞƐƐĞŶƐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�zĞŚŽƵĚĂ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ŵŽŝ͕�ŚĠ�ďŝĞŶ�ƚƵ�ƉĞƵǆ�ůĂ�ƐĞŶƟƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽŝ-ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ŝů�
Ǉ�Ă�ǀŝŶŐƚ-ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐĞůĂ͘� 
 
Zϰ͘��ĞƌƚĞƐ͕�zĞŚŽƵĚĂ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ƚĞĐŚŽƵǀĂ��ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞƵ�ƉŝƟĠ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĐƌŝĂŝƚ�Ğƚ�ŝŵƉůŽͲ
ƌĂŝƚ�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ƚĞĐŚŽƵǀĂ�ƐƵƌ��ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚƸ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶĚƵƌĞƌ�ă�zĂĂĐŽǀ��ĐĞƩĞ�ƉĞŝŶĞ�Ɛŝ�
ŐƌĂŶĚĞ͘� 
�Ğ�ƉůƵƐ ͕�zĞŚŽƵĚĂ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ƚĞĐŚŽƵǀĂ�ƐƵƌ�ůĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƚƌĂŶĐŚĠ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�
ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�͘��ĞůƵŝ-Đŝ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶĐƵůƉĠ�ĚĞ�͚͛ƌŽĚĞĨ͛͛�͕�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ĚĞ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�͕�Ğƚ�͚͛ŵŽƌĞĚ�ďĂŵĂůŬŚŽƵƚĞ͛͛��ƋƵŝ�
ƐĞ�ƌĞďĞůůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƌŽǇĂƵƚĠ��ĚĞ�zĞŚŽƵĚĂ͕�ĐĂƌ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵ͛ŝů�ƌĂĐŽŶƚĞ�ĚĞƐ�ƌġǀĞƐ�ĚĞ�ƌŽǇĂƵƚĠ͕�ƋƵ͛ŝů�ǀĞƵƚ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�Ğƚ�
ƋƵ͛ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝů�ƌĂĐŽŶƚĞ�ĚƵ�ůĂĐŚŽŶĞ�ĂƌĂ�ă�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƚƌŝďƵƐ�͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ƋƵĞ�zŽƐͲ
ƐĞĨ��ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ŵĠůĞŬŚ��ƐƵƌ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ũƵŐĞͲ
ŵĞŶƚ��ĠƚĂŝƚ�ĞƌƌŽŶĠ͘��͛ĞƐƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞ�ƋƵ͛Ă�Ěŝƚ�zŽƐƐĞĨ�ă�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�
ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞ ͗�͚͛�-:Ğ�ƐƵŝƐ�zŽƐƐĞĨ͛͛�͕�ƐŽƵƐ-ĞŶƚĞŶĚƵ�ůĞ�sŝĐĞ-�ZŽŝ�Đ͛ĞƐƚ�ŵŽŝ͘��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ǀŝĞ ͍��ĞƐƚ-ĐĞ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�ǀĞŶĚƵ ͍�ĞŶ�ƉůƵƐ�ă�ƚŽƌƚ ͊� 
 
sŽŝĐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚĞĐŚŽƵǀĂ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�Ğƚ�ġƚƌĞ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�
ĐŽŵƉůĠƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƌƌĞƵƌ�ĐĂƌ�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ƚĞĐŚŽƵǀĂ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽŶ�ƉŽŝŶƚ�͕�ŽƵ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ă�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƐĂ�ĨĂƵƚĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌͲ
ƟĞůůĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ƌĠƉĂƌĠ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ͕�ĐĞƌƚĞƐ͕�ĂƉƉƌĠĐŝĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĨƌğƌĞƐ�ƌĞŐƌĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞƵ�ƉŝƟĠ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�ŵĂŝƐ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŐƌĞƩĠ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ũƵŐĠ�zŽƐƐĞĨ�ĐŽƵƉĂďůĞ͕�
ƐĂŶƐ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ͕�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ͕�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ƌŽǇĂƵƚĠ͘�/ůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŐƌĞƩĠ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ǀĞŶĚƵ�ůĞ�
ĮůƐ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĂŝŵĠ͕�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŚĠƌŝ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ͘�zŽƐƐĞĨ�,ĂƚƐĂĚŝŬ�ůĞƵƌ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�
zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ǀĂůĂŝƚ�ďŝĞŶ��ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ů͛�ŐǇƉƚĞ�ă�ĨĞƵ�Ğƚ�ă�ƐĂŶŐ͕�ĚĞ�ƚƵĞƌ�WĂƌŽ�Ğƚ�ůĞ�ǀŝĐĞ-ƌŽŝ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚƌĞŵďůĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐƌŝƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ�ŶĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ŐġŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�zĞŚŽƵĚĂ�ĐĂƌ͕�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞůůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ƌĠͲ
ƉƌŝŵĂŶĚĞ�ƉŽƵƌ�zĞŚŽƵĚĂ�ůƵŝ-ŵġŵĞ��ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ă�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƉƌŽĐŚĂŝƚ�ĂƵ�ǀŝĐĞ-ƌŽŝ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƌĞƉƌŽĐŚĠ�ă�ůƵŝ-ŵġŵĞ�
ŝů�Ǉ�Ă�ǀŝŶŐƚ-ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐĞůĂ͘ 
 
D®�çø�ò�çã�Ù�ã�Ù�çÄ�Ã�Ù®�¦��Øç͛çÄ�ÖÙÊ��Ý 
ZĂǀ�'ĂůŝŶĞƐŬŝ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐĞŶĚƌĞ�ĚƵ�^ĂďĂ�ĚĞ�EŽǀĞƌĚŽŬ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǇĠĐŚŝǀĂ�ĚĞ��ƌĂŶŽǀŝƚĐŚ�͗�
ZĂǀ�>ƵĐŚĂŶƐŬŝ�Ğƚ�ZĂǀ�sĂůĚĞĐŚĞŢŶ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�ůĂ�Ś͛ĂƚŽƵŶĂ��;ŵĂƌŝĂŐĞͿ�ĚĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�zĞĐŚŝǀĂ͕�ůĞ�
ƉůƵƐ�ďƌŝůůĂŶƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�Ś͛ĂƚŽƵŶĂ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠ͕�ŝůƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƋƵŝ�
ƉĂƌƚĂŝƚ�ă�DŝŶƵŝƚ͘�/ůƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ŵĂƌŝĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŬĂǀŽĚ�ĂƵ�Ś͛ĂƚĂŶĞ͘���ŽŶǌĞ�ŚĞƵƌĞƐ�Ğƚ� 
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ĚĞŵŝĞ͕�ZĂǀ�/ƚƐŚ͛ĂƋ�sĂůĚĞĐŚĞŝŶ�ƚĂƉĂ�ă�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ZĂǀ�zĂĂĐŽǀ�>ƵĐŚĂŶƐŬŝ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�Ğƚ�ůƵŝ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚĞͲ
ǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƌƟƌ�ŵĂŝƐ�ZĂǀ�zĂĂĐŽǀ�ůƵŝ�Ěŝƚ�ƋƵĞ͕�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ�ƉĂƐ�Ǉ�ĂůůĞƌ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ĐŚĂŶŐĞĂŝƚ�
Ě͛ĂǀŝƐ͘��ĞůĂ�ŝŶƋƵŝĠƚĂ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ZĂǀ�/ƚƐŚ͛ĂƋ͘�>Ğ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ŵĂƟŶ͕�ZĂǀ�/ƚƐŚ͛ĂƋ�ƐĞ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂ�ĂƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝĚƌĂĐŚĞ��Ğƚ�
ĠƉƌŽƵǀĂ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ũŽŝĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ZĂǀ�zĂĂĐŽǀ��ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�͘�-�Ś͕��ĂƌŽƵŬŚ�,ĂĐŚĞŵ�ƚƵ�ĞƐ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ ͊�ůƵŝ�Ěŝƚ-ŝů͘�
-:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ŝŶƋƵŝĠƚĠ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ-ŝů�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�Ě͛ĂƵƐƐŝ�ŐƌĂŶĚ�ƋƵĞ�ƚŽŝ�ĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ĂǀŝƐ͕�ƚŽŝ�ĚŽŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĞƐĠĞƐ ͖�ũ͛Ăŝ�ƉĞŶƐĠ�ƋƵ͛ŝů�ƚ͛ĠƚĂŝƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŐƌĂǀĞ ͊��ZĂǀ�zĂĂĐŽǀ�ůƵŝ�Ěŝƚ ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�
ďŝĞŶ�ƉĞƐĠ�ůĞ�ƉŽƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ŽƵŝ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ŽƵďůŝĠ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ ͗�>Ğ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�KůĂŵ�ĂďďĂ ͊�>Ă�dŽŬͲ
ŚĂŚ͛Ă ͊��>ŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ŽŶ�ǀĂ�ŵĞ�ĚŝƌĞ ͗�ZĂďďŝ�zĂĂĐŽǀ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ƋƵĞůůĞ�ŚĞƵƌĞ�ĂƐ-ƚƵ�ĠƚƵĚŝĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐŽŝƌƐ ͍�:Ğ�ǀĂŝƐ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ ͗�ũƵƐƋƵ͛ă�ŵŝŶƵŝƚ͘�KŶ�ŵĞ�ĚŝƌĂ�ĂůŽƌƐ ͗�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�Ŷ͛ĂƐ-ƚƵ�ƉĂƐ�ĠƚƵĚŝĠ�ƉůƵƐ ͍�:Ğ�ƌĠƉŽŶĚƌĂŝ ͗�ũĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ĚŽƌŵŝƌ�
ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ŵĂƟŶ͘��ƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛KŶ�ŵĞ�ĚŝƌĂ�ĂůŽƌƐ ͗�-�ƚ�ůĞ�ƐŽŝƌ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ƚƵ�
ĞƐ�ƉĂƌƟ�ĂƵ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ĚƵ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ďĂŚ͛ŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�zĞĐŚŝǀĂ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ƉƌŝƐ�ůĞ�ƚƌĂŝŶ�ă�ŵŝŶƵŝƚ͕�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ƚƵ�ĂƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�
ĠƚƵĚŝĠ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘�E͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƉĂƐ�ůă�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƵƌĂŝƐ�ƉƵ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ƉůƵƐ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ŽƵ�
ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ ͍�DĂŝƐ�ƚƵ�Ŷ͛ĂƐ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ĞƐƐĂǇĠ ͊��YƵĞ�ǀĂŝƐ-ũĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂůŽƌƐ ͍�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ŵĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĞĚŝƚ�ŵŽŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�:͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĞŵƉġĐŚĞƌ�ĐĞƩĞ�ƚŽŬŚĂŚ͛Ă�ƋƵŝƩĞ�ă�ƌĂƚĞƌ�ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ��
ďĂŚ͛ŽƵƌ͘� 
 
>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ��ƐƚŚĞƌ�ZĂďĂ�ĠĐƌŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ͗�ǀŽŝĐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĚŝƐĐƵƚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ͕�ŝů�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�Ğƚ�
ĚĞ�ƌŝĞŶ�ŵĂŝƐ�ũĂŵĂŝƐ�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĞŶĚŽƌƚ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��DĂŝƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĨĂŝƚ�ƐĂ�dĞĮůĂ�ŽƵ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚƵĚŝĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�͕�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�Ɛ͛ĞŶĚŽƌƚ-ŝů ͍���ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĞĚŝƐĞŶƚ�ƐĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ ͊�� 
 
WŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ă�ƉĂǇĞƌ�ƵŶ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ŽƵ�ă�ƐŽƌƟƌ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚĞƩĞƐ�ŽƵ�ů͛ĂŝĚĞƌ�ă�ƉĂǇĞƌ�ƐŽŶ�ůŽǇĞƌ͕�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ŐƌĂŶĚĞ ͍�WĂƌĨŽŝƐ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠĞ͕�ƚƌğƐ�ůŝŵŝƚĠĞ͕�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ŽƵ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ƵŶ�ďŝůůĞƚ͘�΀>͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�dƐĞĚĂŬĂ͕�
ŶŽƵƐ�ĂƐƚƌĞŝŶƚ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�Ɖƌġƚ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŽŶ͕��ĞŶ�ĐŽŵďůĂŶƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�͚͛ĚĠ�ŵĂŚ͛ƐŽƌŽ�ĂĐŚĞƌ�
ǇĞŚ͛ƐĂƌ�ůŽ͛͛͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƵǀƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌĂ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�
ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůƵŝ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŶƚ�ů͛ĂŝĚĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�DĂŝƐ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�
ƐĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů��ŶĞ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌĂ�ƉĂƐ��ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ŝŶĐŽŵďĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ ͊͊΁ 
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ƐŽŵŵĞ͕�ĚŝƌĂŝĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ ͊�:Ğ�Ŷ͛ĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ƉƌĠǀƵ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĚĠƉĞŶƐĞ ĚĞ�ƚƐĞĚĂŬĂ͕�ĚŝƐĞŶƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ͊�DĂŝƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�Ŷ͛ĂǀĂŝƐ-ƚƵ�ƉĂƐ�ƉƌĠǀƵ�Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĨĂƵƚĞƵŝůƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�Ɛŝ�
ŵĂů ͍�EĞ�ǀŽƵůĂŝƐ-ƚƵ�ƌĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�͙ ͍���ŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ-ŶŽƵƐ�ƉƌġƚƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ-ŵġŵĞƐ ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ƉƌġƚƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůͲ
ƋƵ͛ƵŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞ͘�YƵĞůůĞ�dŽŬŚĂŬŚĂ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ�ůĠĂƟĚ�ůĂǀŽ ͊ 
 
hÄ��Ã�®ÝÊÄ͙�ÖÊçÙ�«��«�Ã 
�ĂŶƐ�ƵŶĞ��ŚŽƵůĞ�ƚƌğƐ�ĐŽŶŶƵĞ͕�ă�WĂƌŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗��͛ĞƐƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŚĂƚƐĂŚ͛Ă�;ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕�ƐƵĐĐğƐͿ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽŵŵĞ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ͗�ĚĞ�ƋƵŽŝ�
ĂĐŚĞƚĞƌ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĂůůĂ�ǀŽŝƌ�ƐĂ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗�ǀŽŝůă͕�ũ͛Ăŝ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ ͊�DĂŝƐ�ĐĞƩĞ�
ƐŽŵŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ƵŶ��ĞƚŚ�,Ă�<ŶĞƐƐĞƚ ͗�ĨŽŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ƉƵŝƐ�
ƵŶ��ĞƚŚ�,ĂŵŝĚƌĂĐŚĞ�Ğƚ�ƵŶ��ŽůůĞů�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�>Ă�ĨĞŵŵĞ�ƚƐĂĚĠŬğƚĞ�;ĂůĠĂ�ĐŚĂůŽŵͿ�Ěŝƚ�ĂůŽƌƐ ͗�ƋƵĞ�ƉĞƌĚ-ŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĞŶ�
ůŽĐĂƟŽŶ�Ɛŝ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�DĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ͘��͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐĂůĂ�ƋƵĞ�ĨƵƚ�ĨŽŶĚĠ�KŚĞů�DŽͲ
ĐŚĠ ĚĂŶƐ�ůĞ�ϭϵĞŵĞ�͘� 
 
hŶ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ăŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐĂ��ǀŽĚĂƚ�,ĂĐŚĞŵ�;^ĞƌǀŝĐĞ�
Ě͛,ĂĐŚĞŵͿ͘�ZϮ͘�zŽƐƐĞĨ�ǀŽƵůĂŝƚ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ă�zĞŚŽƵĚĂ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ůƵŝ�ƌĞƉƌŽĐŚĂŝƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�sŝĐĞ-ƌŽŝ�Đ͛ĞƐƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ůƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƌĞƉƌŽĐŚĠ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ǀĞŶƚĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƟŽŶ ͊���͛ĞƐƚ�ĕĂ�ůĂ�dŽŬŚĂŚ͛Ă͕�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ�:ƵŐĞŵĞŶƚ ͗�KŶ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƐ�ǇĞƵǆ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ�KŶ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞƌĂ�ĐŽŵďŝĞŶ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐĠǀğƌĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ũƵŐĞŽŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵďŝĞŶ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽǇŽŶƐ�
ƉĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĞŝů͕�ǀŽŝƌĞ�ƉŝƌĞ ͊� 
 
>Ğ�dĂŶĂ��ĠǀĠ�ůŝŚĂŚŽƵ�;ĐŚĂƉ͘ϭϰͿ�ŶŽƵƐ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵ͛�ůŝĂŚŽƵ�,ĂŶĂǀŝ�Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƵŶ�ƉġĐŚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵŽƋƵĂŝƚ�ƵŶ�
ƉĞƵ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĂŝĞŶƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘�>ŽƌƐƋƵ͛�ůŝĂŚŽƵ�,ĂŶĂǀŝ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ͕�ŝů�Ěŝƚ ͗�ͨ ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĨĂĐƵůƚĠƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ͕�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ũĞ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͘��ůŝĂŚŽƵ�,ĂŶĂǀŝ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ůƵŝ�ĞǆƉůŝͲ
ƋƵĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉƌŽĐğĚĞ-ƚ-ŝů�ƉŽƵƌ�ƉġĐŚĞƌ͘�/ů�ůƵŝ�ƌĂĐŽŶƚĂ�ƋƵ͛ŝů�ƉůĂŶƚĂŝƚ�ĚƵ�ƉŝĐŚƚĂŶĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ůĞ�ƟƐƐĂŝƚ͕�ƋƵ͛ŝů�ĨĂŝƐĂŝƚ�ĚĞƐ�ŵĂŝůͲ
ůŽŶƐ�ĂƐƐĞǌ�ƉĞƟƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŝŶĐĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�Ğƚ�ĂƐƐĞǌ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĂƫƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĂŝůůĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ŚĂͲ
ŵĞĕŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ĚĞ�ǀĞƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ƌĂũŽƵƚĂŝƚ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƫƌĞƌ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉƌŽŝĞƐ͘�-DŽŶ�ĮůƐ͕�ůƵŝ�Ěŝƚ��ůŝĂŚŽƵ�,ĂŶĂǀŝ͕�
ƌĞŐĂƌĚĞ�ĐŽŵďŝĞŶ�Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƚƵ�ƉŽƐƐğĚĞƐ͕�ƚƵ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƵƌĂŝƐ�ƉƵ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ��Ğƚ�ůĞƐ�
DŝƚƐǀŽƚĞ��Ɛŝ�ƚƵ�ĂǀĂŝƐ�ŵŝƐ�ĐĞ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘���ůŝĂŚŽƵ�,ĂŶĂǀŝ�ůƵŝ�ŵŽŶƚƌĂ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ�Ğƚ�ŝů�ƐĞ�ŵŝƚ�ă�ƉůĞƵƌĞƌ͘�
>Ğ�WƌŽƉŚğƚĞ�ůƵŝ�ƌĠǀĠůĂ ͗�ƐĂĐŚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�KůĂŵ��ďďĂ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ůă�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�:ƵŝĨ�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ůƵŝ�ŵŽŶƚƌĞƌĂ�
ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ��Ğƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚŝƌĂ�ĂůŽƌƐ ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƚŽŝ ͊�������������������������������������������������� 
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