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�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�WĂƌĂĐŚĂ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ůĞ�ZĂŵďĂŶ ͗�ĐĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�zĂĂĐŽǀ�Ğƚ��ƐƐĂǀ�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞ�ƐŝŵĂŶĞ�;ů͛ĞŵďůğŵĞͿ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŐŽǇŝŵ�ƋƵŝ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĂůŽƵƚĞ�Ě͛�ĚŽŵ�
ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůŽŶŐĠƐ͘���ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ZĂďĂŶŝŵ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�Ě͛�ƐƐĂǀ͕�ŝůƐ�ĠƚƵĚŝĂŝĞŶƚ�ĐĞƩĞ�WĂƌĂĐŚĂ�ďĠŝǇŽƵŶ�;ĂǀĞĐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚͿ�ĐĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĠƚĂŝů�ĞƐƚ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂƟĨ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ŐĠƌĞƌ�ŶŽƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŐŽǇŝŵ͘� 
zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ă�ĐŽŵďĂƩƌĞ��ƐƐĂǀ͕�ŝů�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƉƌŝĠ�,ĂĐŚĞŵ͕�Ğƚ�ŝů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ĚĞƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƉĂŝƐĞƌ�
ƐĂ�ĐŽůğƌĞ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ůĞ�ŇĞƵǀĞ�zĂďŽĐŬ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ďŝĞŶƐ͕�ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵ͛ŝů�
ĂǀĂŝƚ�ŽƵďůŝĠ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ŇĞƵǀĞ͘�>Ğ�ƚĞǆƚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ ͗� 

ͨ zĂĂĐŽǀ�Ɛ͛ŝƐŽůĂ͕�ƐĞƵů͕�Ğƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ǀŝŶƚ�ůĞ�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉĞƟƚ�ŵĂƟŶ͘�>͛ŚŽŵŵĞ�Ă�ǀƵ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƌŝĞŶ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůƵŝ�ĂůŽƌƐ�ŝů�ůĞ�ĨƌĂƉƉĂ�ă�ůĂ�ŚĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŚĂŶĐŚĞ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ�ƐĞ�ĚĠďŽŠƚĂ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŵďĂƚ͘�>͛ŚŽŵŵĞ�Ěŝƚ ͗�ůŝͲ
ďğƌĞ-ŵŽŝ�ĐĂƌ�ůĞ�ŵĂƟŶ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ͘�-EŽŶ ͊�YƵĂŶĚ�ƚƵ�ŵ͛ĂƵƌĂƐ�ďĠŶŝ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ƚ͛ĂƉƉĞůůĞƐ-ƚƵ ͍�-zĂĂĐŽǀ�͘�-�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�
ƚƵ�ŶĞ�ƚ͛ĂƉƉĞůůĞƌĂƐ�ƉůƵƐ�zĂĂĐŽǀ�ŵĂŝƐ�ƚƵ�ƚ͛ĂƉƉĞůůĞƌĂƐ�/ƐƌĂģů�ĐĂƌ�ƚƵ�ĂƐ�ĐŽŵďĂƩƵ�ĚĞƐ�ĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ƚƵ�ůĞƐ�ĂƐ�
ǀĂŝŶĐƵ�;ŝƐƌĂ-�ƋƵŝ�Ă�ŐĂŐŶĠͿ͘ ͩ 
 

�Ğƚ�ŚŽŵŵĞ͕�Ěŝƚ�ZĂĐŚŝ͕�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶŐĞ�ŐĂƌĚŝĞŶ�Ě͛�ƐƐĂǀ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĂŶŐĞ�ĚƵ�DĂů�Ğƚ�zĂĂĐŽǀ�Ă�ĞƵ�
ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ǀĂŝŶĐƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ��ƐƐĂǀ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ�ĚŝƐĂŝƚ ͗�ůĂ�ǀŝĐͲ
ƚŽŝƌĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŐŽǇŝŵ�ĚĠƉĞŶĚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ůĂ�ƉƌĠĐĠĚĞƌ͘� 
ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�͚͛zĂĂĐŽǀ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝƐŽůĠ͛͛�ĐĂƌ�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ŽƵďůŝĠ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ�Ğƚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƌĞǀĞŶƵ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽƵǀĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�;'ƵŵĂƌĂ�,͛ŽƵůŝŶĞ�ϵϭĂͿ�͘�>Ă�'ƵŵĂƌĂ�Ěŝƚ�ůă-ďĂƐ�sĂǇĂĂǀĞŬ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵďĂƩƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ͕�ĐĞůĂ�ƚ͛ĂƉƉƌĞŶĚ�ƋƵĞ�
ůĞƵƌ�ĐŽŵďĂƚ�Ă�ĨĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŵġŵĞ�ĨĂŝƌĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�<ŝƐƐĠ�ŚĂ<ĂǀŽĚ ͊�>Ğ��ĂĂů�,ĂƚŽƵͲ
ƌŝŵ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�sĂĂǇĂǀĞŬ�Ă�ĐŽŵŵĞ�ǀĂůĞƵƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ϭϭϵ͕�ůĂ�ŵġŵĞ�ŐƵĞŵĂƚƌŝĂ�ƋƵĞ�<ŝƐƐĠ�ŚĂ<ĂǀŽĚ͘� 
ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�͚͛zĂĂĐŽǀ�Ă�Ěŝƚ ͗�ƋƵĂŶĚ�ƚƵ�ŵ͛ĂƵƌĂƐ�ďĠŶŝ͛͛�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ�ŵĞ�ƌĞǀŝĞŶͲ
ŶĞŶƚ͘ 
 
�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ ͗� 
YϭΣͿ��ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝƐŽůĠ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ ͍�>Ă�'ƵŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�
,͛ŽƵůŝŶĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůă�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶŽŶƐ�ƋƵ͛ƵŶ�dĂůŵŝĚ�,͛ĂŬŚĂŵ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĞƌ�ƐĞƵů͕�ĚĞŚŽƌƐ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�
ŶƵŝƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ�ƉƌŽŝĞ�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŵĂǌŝŬŝŵ͘���ƉƌŝŽƌŝ͕�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ ͖�ŝů�
Ă�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĠ�ĐĞƩĞ�ŚĂůĂŬŚĂ͘��ĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
 
YϮΣͿ�>Ă�ŐƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�,͛ŽƵůŝŶĞ�;ϵϭͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ĂƵƐƐŝ ͗�͚͛ĚĞ�ůă�ƚƵ�ǀŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƐĂĚŝŬŝŵ�ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƌŐĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�
ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽƌƉƐ͘��ƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ ͍��Ăƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƌŐĞŶƚ�ƉƌŽƉƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ǀŽů͛͛͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ͘���
ƉƌŝŽƌŝ͕�ůĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ�ĂŝŵĞŶƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ůĞƵƌ�ĂƌŐĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ŝĐŝ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘�
�ŽŵŵĞŶƚ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ĐĞ�ĨĂŝƚ ͍� 
 
YϯΣͿ�>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�Ěŝƚ ͗�ŶĞ�ůŝƐ�ƉĂƐ�͚͛ǀĂǇŝǀĂƚĞƌ�zĂĂĐŽǀ�ůĞǀĂĚŽ�͕�zĂĂĐŽǀ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠ�ƐĞƵů͕͛͛�ŵĂŝƐ�͚͛ůĠŬĂĚŽ�-�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉĞƟƚĞ�ĐƌƵĐŚĞ͛͛�ĐĂƌ�
ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝƐŽůĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ŬĂĚ͕�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĮŽůĞ͘��ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ĐĞ�ƚĞƌŵĞ�;ĚĞ�ŬĂĚ�ŬĂƚĂŶĞͿ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�
ĮŽůĞ�ĚĞ�,͛ĂŶŽƵŬĂ͘�>Ă�WĂƌĂĐŚĂ�sĂǇŝĐŚůĂ͛Ś͕�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůƵĞ�ă�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨġƚĞ ͊��ĂŶƐ�ůĞ��ŚĂ͛͛ŬŚ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ�
;ƐŝŌĠ�ŬŽŚĞŶͿ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĐƌƵĐŚĞ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ�ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ŽƵďůŝĠĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐƌƵĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�Ă�ǀĞƌƐĠ�ĚĞ�
ů͛ŚƵŝůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�ă��ĞƚŚ��ů�͕�ůă�Žƶ�ŝů�Ă�ƉƌŽŵŝƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĞ�ŵĂĂƐƐĞƌ�ă�,ĂĐŚĞŵ͘��͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ĐƌƵĐŚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�
DŝĐŚŬĂŶĞ�ƐĞƌĂ�ŽŝŶƚ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐƌƵĐŚĞ�ƋƵ͛ƵƟůŝƐĞƌĂ��ůŝŚĂŚŽƵ�,ĂŶĂǀŝ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŶĞƐƐ�ĚĞ�ů͛ŚƵŝůĞ͕�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ�ă�
,͛ĂŶŽƵŬĂ͘�;�ŚĂŬŚ�Ăů�,ĂdŽƌĂŚ͕��ŬĚĂŵĂ�ůĠ^ĞĨĞƌ�zĂŵ�,ĂƚĂůŵŽƵĚͿ͘� 

ʱʡµµʣ  
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hŶ�ĂƵƚƌĞ�DŝĚƌĂĐŚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DĂŚĂƌĐŚĂů�;Ăů�ŚĂdŽƌĂŚͿ ͗�ͨ dƵ�ƚ͛ĞƐ�ƐĂĐƌŝĮĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ͕�Ă�Ěŝƚ�,ĂͲ
ĐŚĞŵ͕�:Ğ�ƚĞ�ũƵƌĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉƌŽŵĞƚƐ�ă�ƚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĞƐ�,ĂĐŚŵŽŶĂŢŵƐ�ƋƵΖĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐƌƵĐŚĞ ͩ͘��ǀŝĚĞŵͲ
ŵĞŶƚ͕�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�DŝĚƌĂĐŚŝŵ�ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ZŝĐŚŽŶŝŵ�͕�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ ͗�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐƌƵĐŚĞ�ĚĞ�
zĂĂĐŽǀ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌƵĐŚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ�ă�,ΖĂŶŽƵŬĂ�Ɛŝ�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƐƐĂŝƚ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ƵƐƚĞŶƐŝůĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ�ƐΖĞƐƚ�ƐĂĐƌŝĮĠ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐƌƵĐŚĞ�ΖΖŵĂƚĠƌŝĞůůĞΖΖ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐĂĐƌŝĮĠƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘���ƉƌŝŽƌŝ͕�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�
ŶΖŽŶƚ�ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ�ůΖƵŶ�ĂǀĞĐ�ůΖĂƵƚƌĞ͖�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�,ĂĐŚĞŵ�ƉĞƵƚ-ŝů�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ ͍� 
 
YϰΣͿ��ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ĚƵ�ĐŽŵďĂƚ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�<ŝƐƐĠ�,ĂŬĂǀŽĚ ͍ 
 
YϱΣͿ�WŽƵƌƋƵŽŝ͕�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŵďĂƚ�zĂĂĐŽǀ�Ă-ƚ-ŝů�ƉƌŽĮƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŽĸĐŝĞůůĞ�ĚĞƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ�
ƋƵΖŝů�Ă�ƌĞĕƵĞƐ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚΖ�ƐƐĂǀ ͍��ĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĠƚĂŝƚ-ĐĞ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�͍ 
 
�®Ã�Ù�,��«�Ã���½��¥��ÊÄ����ÄÊÝ��òÊã 
�ĂŶƐ�ůĂ�ZĂĐŚďĂ�;�ŚŽƵƚĞ�Ś͛ĞůĞŬ�ϱ�–�ƐŝŵĂŶĞ�ϱϱͿ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�ͨ EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĂ�ŵŝƚƐǀĂ�Ě͛ĂŝŵĞƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ͕�ĐΖĞƐƚ-ă-
ĚŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ƉĞŶĐŚĂŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞŶǀŝĞ�ƐŽŝƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶͲ
ǀŝĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ͘��ĞƩĞ�ŵŝƚƐǀĂ�ĚĞ�ΖΖďĞŬŚŽů�ůĠǀĂǀĞŬŚĂΖΖ�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă��ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ƋƵŝ�ĂŝŵĂŝƚ�,ĂĐŚĞŵ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�
ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͘�/ů�ĂůůĂŝƚ�ŵġŵĞ�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ƐŽŶ�ĮůƐ�ƉŽƵƌ�>Ƶŝ�Ğƚ�ĐĞ͕�ĂǀĞĐ�ũŽŝĞ�Ğƚ�ĞŵƉƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌŽƵǀĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ŵŝƚƐǀĂ�ĚΖĂŝŵĞƌ�,ĂĐŚĞŵ�͚͛ŽƵǀĞŬŚŽů�ŶĂĨĐŚĠŬŚĂ͛͛�;ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ąŵĞͿ͕�ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͕�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͘��ĞƩĞ�ŵŝƚƐǀĂ�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�/ƚƐŚΖĂƋ��ǀŝŶŽƵ͕�ƋƵŝ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�Ă�ĚĠƉůŽǇĠ�ƐĂ�ŐŽƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�
ĐŽƵƚĞĂƵ�ĚĞ�ĐŚŬŚΖŝƚĂ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ ͊��ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚΖĂŝŵĞƌ�,ĂĐŚĞŵ�͚͛ďĞŬŚŽů�ŵĠŽĚĠŬŚĂ͛͛��;ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚ�ŶŽƚƌĞ�ĂƌŐĞŶƚͿ͘�
�ĞƩĞ�ŵŝƚƐǀĂ�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�͘�>Ğ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĚĞƐ��ǀŽƚĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌŽŵŝƐ�ă��ĞƚŚ��ů ͗�͚͛,ĂĐŚĞŵ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�dƵ�ŵĞ�ĚŽŶͲ
ŶĞƌĂƐ ͗�ĂƐƐĞƌ͕�ĂƐƐƌĠŶŽƵ�ůĂŬŚ�-�ũĞ�ůĞ�ƉƌĠůğǀĞƌĂŝ͕�ũĞ�ůĞ�ƉƌĠůğǀĞƌĂŝ͛͛͘��ĞƩĞ�ƌĠƉĠƟƟŽŶ�ĨĂŝƚ�ĂůůƵƐŝŽŶ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ϭϬй�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵŝĚĂ�ďĠŶŽͲ
ŶŝƚĞ�;ŵĞƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞͿ�Ğƚ�ƋƵĞ�ϮϬй�ĞƐƚ�ůĂ�ŵŝĚĂ�ƚŽǀĂ�;ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŵĞƐƵƌĞͿ�ƉŽƵƌ�ůĞ�DĂĂƐƐĞƌ͘��ΖĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͕�
ůĞƐ ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ ͗�ŵĂĂƐƐĞƌ�ƌŝĐŚŽŶĞ�Ğƚ�ŵĂĂƐƐĞƌ�ĐŚĠŶŝ�;ŽƵ�ĂŶŝͿ͕�Đ͘-ă-Ě͘�ĚĞƵǆ�ŵĂĂƐƐĠƌŽƚĞ�;ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�dƌŽƵŵĂ͕�
ĚĞ�ůĂ�,ΖĂůĂ͕�ĚĞ�ůĂ�WĠĂ�͘͘͘Ϳ͘ ͩ 
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ĞƐƚ�ů͛ĞŵďůğŵĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƐĞƌǀŝ�,ĂĐŚĞŵ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĂƌŐĞŶƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝů�ƐΖĞƐƚ�ŝƐŽůĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�'ƵŵĂƌĂ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ƋƵĞ�ůĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ�
ĂŝŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƌŐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽƌƉƐ ͊��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ůΖĂŝƌ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ͘� 
 
�Ù¦�Äã�Êç��Ù¦�Äã ͍ 
�Ğ�ŵġŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�<ůŝ�zĂŬĂƌ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�zĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�
ƵŶĞ�ŵŽƵĐŚĞ�ƋƵŝ�ƚŽƵƌŶĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚΖƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƐĂůĞƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐΖǇ�ƉŽƐĞƌ͘�>Ğ�zĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ĂƩĞŶĚĂŝƚ�
ĂǀĞĐ�ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ�ĚΖĂƩĂƋƵĞƌ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ͘��ğƐ�ƋƵΖŝů�Ă�ǀƵ�ĐĞƩĞ�ĨĂŝůůĞ�ĐŚĞǌ�zĂĂĐŽǀ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ĞŶ�Ɛ͛ŝƐŽůĂŶƚ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ͕�ŝů�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƩĂƋƵĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŶƵŝƚ͘�EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�<ůŝ�zĂŬĂƌ͕�ƋƵĞ�Ă�
ƉƌŝŽƌŝ�ƚĞŶŝƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ă�ůΖĂƌŐĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĂŝůůĞ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ŶΖĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�DŝĚƌĂĐŚŝŵ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
^ĂŐĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŽĐŚĠ�ă�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƚĞŶƵ�ďŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ͕�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ŝů�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�
ƉĂƌ�ĐĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐƌƵĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƵƉůĞ͘ 
 
zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ă�ƉƌŽŵŝƐ�ă�,ĂĐŚĞŵ�ĚĞ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞƌ�ϮϬй�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ĂǀĂŝƚ�ŐĂŐŶĠ͘��ΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵΖŝů�ƐΖĂƩĞŶĚĂŝƚ�ă�ƐΖĞŶƌŝĐŚŝƌ͘��ΖƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ůŽƌƐƋƵΖŝů�Įƚ�ƐŽŶ�ŶĠĚĞƌ�;ƉƌŽŵĞƐƐĞͿ�ă�,ĂĐŚĞŵ͕�ŝů�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�
ƐΖŚĂďŝůůĞƌ͘��ΖĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�>Ğ�ƐĞƌǀŝƌ�Ěŝƚ-ŝů͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ŽŶ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�DĂƐƐĞƌ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͘ 
�>Ă�ƌĠƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂƌĂĚŽǆĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƐĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ă�ůΖĂƌŐĞŶƚ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶŽŶƐ�ůĞ�DĂĂƐƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�dƐĞĚĂŬĂ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ĐĞƌƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐΖĞŶƌŝĐŚŝƌ�;ΖĂƐƐĞƌ�ůĠŵĂĂŶĞ�ƟƚΖĂĐŚğƌĞͿ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌŽŵĞƩĞŶƚ�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ͘�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ͕�ă�ůΖŝŶǀĞƌƐĞ͕�
ŶΖĂǀĂŝƚ�ůΖŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƐΖĞŶƌŝĐŚŝƌ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĞ�ŵĂĂƐƐĞƌ ͊͊�WŽƵƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͕�ŝů�ŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂŝŶ�Ğƚ�ƵŶ�ǀġƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ĐĂƐ�Žƶ�ŝů�ƐΖĞŶƌŝĐŚŝƌĂŝƚ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ƚƌğƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ϮϬй�ƉŽƵƌ�ůĂ�dƐĠĚĂŬĂ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ ͍��Ăƌ�ůĞ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌ�ŵŽǇĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŝŶƟĞŶŶĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƌŐĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ϮϬй�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵŵĂƌĂ�;ƐĂƵĨ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�ƉĞƌͲ
ŵŝƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƉůƵƐͿ͘�DĂŝƐ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůΖĂƌŐĞŶƚ ͍�WĂƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚĠƌġƚ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĐƵƉŝĚŝƚĠ͕�ĚŝƌĂŝƚ�zĂĂĐŽǀ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ĚĞ�ŵŽŝƐ�ĞŶ�ŵŽŝƐ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ůĞ�DĂĂƐƐĞƌ�Ğƚ�ă�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ͘� 
 
�ŝŵĞƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ĂƌŐĞŶƚ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚŝƌĞ ͗�ġƚƌĞ�Ɖƌġƚ�ă�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ƐŽŶ�ĂƌŐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�ŽƵ�ǀŽƵůŽŝƌ�Ɛ͛ĞŶ�
ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ�;ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞͿ͘��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ͗�ƵƟůŝƐĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƌŐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵƚ�
ĠůĞǀĠ͕�ƉĂƌ�ĂŵŽƵƌ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐƵƉŝĚŝƚĠ͘��͛ĞƐƚ�ƐƵƌĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵƌ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƐĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐƈƵƌ�ƉƵƌ͕�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĞ�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�ŽƵ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ƚƌŽƉ͘��͛ĞƐƚ�ůă�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�
ĚĞ�zĂĂĐŽǀ�ƋƵŝ�ƟĞŶƚ�ă�ƐŽŶ�ĂƌŐĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ͘ 
 
>��«�Ã 
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ůĞ��ŚŽƵůŚΖĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯϯϭ ͗� 
ͨ DġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ĚŽƌƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�;ƵŶĞ�ƐŝĞƐƚĞͿ�ŝů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůΖŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ͕�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠůĞĐƚĞƌ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ĚĞ�
ƌĞŵƉůŝƌ�ƐŽŶ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĚŽƌŵŝƌ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ǀŽĚĂƚ�,ĂĐŚĞŵ͘�/ů�ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ĮƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵΖŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚŝƌŝŐĠƐ�ǀĞƌƐ�,ĂĐŚĞŵ�ĐŽŵŵĞ�ůΖŝŶĚŝƋƵĞ�ůĞ�ǀĞƌƐĞƚ ͗�ΖΖ�ŽŶŶĂŝƐ�,ĂĐŚĞŵ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�Ğƚ�
/ů�ĂƉůĂŶŝƌĂ�ƚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ΖΖ͘�;�ΖĞƐƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ǀĞƌƐĞƚ�ƋƵĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵŵĂƌĂͿ͘� 
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S� EŽƐ�^ĂŐĞƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ ͗�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ƚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�>Ġ�ŚĞŵ��ŚĂŵĂŢŵ�;ĂƵ�ŶŽŵ�Ě͛,ĂĐŚĞŵͿ͘�>Ğ��ŚŽƵůŚΖĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ�
ƉŽƵƌƐƵŝƚ ͗�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌŽĨĂŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ŵĂŶŐĞƌ͕�ďŽŝƌĞ�ŽƵ�ĚŽƌŵŝƌ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐΖĂƐƐĞŽŝƌ͕�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ŽƵ�ƚĂĐŚͲ
ŵŝĐŚ͕�ƚŽƵƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ǀŽĚĂƚ�,ĂĐŚĞŵ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ǀŽĚĂƚ�,ĂĐŚĞŵ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�Ă�ƐŽŝĨ�
ŽƵ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�Ă�ƚƌğƐ�ĨĂŝŵ͕�ƐΖŝů�ǀĞƵƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŽƵǀŝƌ�ƐŽŶ�ďĞƐŽŝŶ͕�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŝŐŶĞ�ĚΖĠůŽŐĞƐ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�
ůΖŚŽŵŵĞ�ĚŽŝƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ͘͘͘�^ŝ�ũĞ�ŶĞ�ĚŽƌƐ�ƉĂƐ͕�ũĞ�ƐĞƌĂŝ�ƚƌŽƉ�ĨĂƟͲ
ŐƵĠ�ŽƵ�ĚĠƌĂŶŐĠ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞƌǀŝƌ�,ĂĐŚĞŵ͕�Ɛŝ�ũĞ�ŶĞ�ŵĂŶŐĞ�ƉĂƐ�ĐĞĐŝ�ŽƵ�ĐĞůĂ͕�ũĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝ�ƉĂƐ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉŽƵƌ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ƚĞůůĞ�ŽƵ�ƚĞůůĞ�ŵŝƚƐǀĂ͘��ƚ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵΖƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĠƚƵĚŝĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ͕�ĐĞůĂ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ůĠ�ŚĞŵ��ŚĂŵĂŢŵ͘� 
;>Ğ��ŚŽƵůŚΖĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ�ĐŽŶĐůƵƚͿ�ǀŽŝĐŝ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ůΖŚŽŵŵĞ�ĚŽŝƚ�ďŝĞŶ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ͕�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĂĐͲ
ƟŽŶƐ͕�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ǀŽŝĞƐ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉĞƐĞƌ�ůĞ�ƉŽƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ ͗�ƉĞƟƚĞ�ĐŽŵŵĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�͘�^Ζŝů�ǀŽŝƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ǀĂ�ůĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ǀĂ�ƉĞƌŵĞƚƌĞ�ůĂ��ǀŽĚĂƚ�,ĂĐŚĞŵ͕�ŝů�ůĂ�ĐŚŽŝƐŝƌĂ͘�>ŽƌƐͲ
ƋƵΖŝů�ǀŽŝƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƵƟůĞ�ŽƵ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ůΖĞŶ�ĠůŽŝŐŶĞƌĂ͕�ĂůŽƌƐ�ŝů�ƐΖĞŶ�ƉĂƐƐĞƌĂ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĂŐŝƚ�ĂŝŶƐŝ�
ƐĞƌƚ�,ĂĐŚĞŵ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͘ ͩ 

�ΖĞƐƚ�ůă�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ ͗�ƐĂǀŽŝƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƌŽƵƚĂ�;ƉŝğĐĞͿ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ŽďũĞƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�Ğƚ�ĚƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ͘� 
^ŝ�ŶŽƵƐ-ŵġŵĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽǇŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ƚĞƌƌĞ�ƵŶ�ďŽŠƟĞƌ�ĚĞ�DĠǌŽƵǌĂ�ǀŝĚĞ͕�ŽƵ�ƵŶĞ�,ΖĂŶŽƵŬŝĂ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉŽĐŚĞƩĞ�ĚĞ�dĞĮůŝŶĞ�ĞŶ�ǀĞͲ
ůŽƵƌƐ�ǀŝĚĞ͕�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĞŵƉƌĞƐƐĞƌŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĂŵĂƐƐĞƌ�ĚƵ�ƐŽů ͊͊�YƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵΖƵŶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƟƐƐƵ�
ŽƵ�ƵŶ�ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ�ƉůĂƐƟƋƵĞ͕�ŽƵ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ǀĞƌƌĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐĞ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�ŽƵ�ĐĞ�ƟƐƐƵ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵŝƚƐǀĂ�Ğƚ�ŝů�ŶĞ�
ƐŝĞĚ�ƉĂƐ�ă�ƐŽŶ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƋƵΖŝů�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƌ�ƚĞƌƌĞ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ͘ 
 
WŽƵƌ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ͕�ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ�ƌĞŵƉůŝĞƐ�ĚΖŚƵŝůĞ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵŝƚƐǀĂ�ĐĂƌ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�
ƋƵĞ�ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞƌƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ��ǀŽĚĂƚ�,ĂĐŚĞŵ͘�EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝĚĂ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ�ĞƐƚ�
Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ůĞ��ŵĞƚ ͖�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵŝĚĂ�ƋƵŝ�ŝŶĐůƵƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŝĚŽƚ͘�>Ğ�ŵŽƚ��ŵĞƚ�ŝŶĐůƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�
ůΖĂůƉŚĂďĞƚ�ĚĞ��ůĞĨ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ͕�ă�dĂǀ͕�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�DĠŵ͕�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ͘��ĞƩĞ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ��ŵĞƚ�;ǀĠƌŝƚĠͿ�ĐΖĞƐƚ�
ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŽďũĞƚ�ƐĂ�ďŽŶŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ƐĂ�ũƵƐƚĞ�ƉůĂĐĞ�;ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂůƉŚĂďĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽƚ�
ĞŵĞƚͿ͕�Ğƚ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ŽƵ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌĐĞ�ǀĂ�ƐĞƌǀŝƌ�ă�,ĂĐŚĞŵ�ŽƵ�ƐΖŝů�ǀĂ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ġƚƌĞ�ůΖŽďũĞƚ�ĚƵ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�
ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ƚĂĂǀĂ͘� 
�ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝĚĂ�ĚĞ��ŵĞƚ�;ǀĠƌŝƚĠͿ͕�ŶΖŽƵďůŝĞ�ĂƵĐƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƐĂŶƐ�ůΖƵƟůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĐĂƌ�ů͛ŽŵŝƐƐŝŽŶ�
ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŵĞŶƐŽŶŐĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ŽƵƟů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ďŽŠƟĞƌ�ĚĞ�ŵĞǌŽƵǌĂ͕�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉŽĐŚĞƩĞ�ĚĞ�dĠĮůŝŶĞ�
Đ͘-ă-Ě͘�ƵŶ�ŚΖĞĨĞƚƐ�ĚĞ�ŵŝƚƐǀĂ ͗�ĐΖĞƐƚ�ůă�ůĂ�ŵŝĚĂ�ĚĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĞ�DĠƐƐŝůĂƚ�zĞĐŚĂƌŝŵ͘ 
 
/½�Ä͛ù���Øç͛çÄ��ÃÊÙ��;���½��¦ç�Ã�Ù�Ϳ͕�Øç®�Ö�çã�Ù�¦Ù�ãã�Ù�^��ÃÊçã�Ù�� ͊ 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ďƌĂŬŚĂ�ĚĞ�ůĂ��ŵŝĚĂ�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă��ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ ͗�DĂŐƵĞŶ��ǀƌĂŚĂŵ�Ğƚ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚĠ�
ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�DŝĚĂ�ĚΖ�ǀƌĂŚĂŵ͘�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ďƌĂŬŚĂ�ĚĞ�ůĂ��ŵŝĚĂ��ƚĂ�'ƵŝďŽƌ͕�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�;'ƵǀŽƵƌĂͿ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ůĂ�ŵŝĚĂ�ĚΖ/ƚƐŚΖĂƋ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ďƌĂŬŚĂ ͗��ƚĂ�<ĂĚŽĐŚ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ŵŝĚĂ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ ͗�ůĞ��ŵĞƚ�ƋƵŝ�ƌĞũŽŝŶƚ�ũƵƐͲ
ƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĐŚĂƋƵĞ�ŽďũĞƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ��ŵĞƚ�
ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ��ǀŽĚĂƚ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ůă�ŬĂĚŽĐŚ͘ 
 
>Ă�'ƵŵĂƌĂ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵΖŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ��ŵŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�'ƵŵĂƌĂ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝƚ�ĚĠĐĠĚĞƌ�ĐĂƌ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚ�ŵĂůĂĚĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ĐĞ�ZĂǀ�ƐĞ�
ƌĞŶĚŝƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵΖŝů�ĂǀĂŝƚ�ůĂŝƐƐĠ�ƵŶ�ĚĞŵŝ�ƉŽƚ�ĚĞ�ŵŽƵƚĂƌĚĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƌŵŽŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ͕�ŝů�ƐĞ�ŵŝƚ�ă�ƉůĞƵƌĞƌ�Ğƚ�ŝů�Ěŝƚ�
ƋƵĞ�ƐΖĂƉƉůŝƋƵĂŝƚ�ă�ůƵŝ�ůĞ�ǀĞƌƐĞƚ ͗�͚͛ŝů�ĂďĂŶĚŽŶŶĞ�ƐĂ�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ƐĂ�ĨŽƌƚƵŶĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͛͛͘ 
�/ů�ŶĞ�ƐΖĂŐŝƐƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ůă�Ě͛ĂǀĂƌŝĐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĐƵƉŝĚŝƚĠ�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ZĂǀ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĐĞƩĞ�ŵġŵĞ�ŵŝĚĂ�ƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ĚĞ�
ǀŽƵůŽŝƌ�ƚŽƵƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�ƐĂŶƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘�^ŝ͕�ŝů�ůƵŝ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ĚĞŵŝ�ƉŽƚ�ĚĞ�ŵŽƵƚĂƌĚĞ�͚͛ŝŶƚĂĐƚ͕͛͛�ĐΖĞƐƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ�
ƋƵΖŝů�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĮŶŝ�ĚΖĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ĚĞƐ�ƉůĞƵƌƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͘� 
 
>Ğ�DĞƐƐŝůĂƚ�zĞĐŚĂƌŝŵ�ĠĐƌŝƚ�;ĐŚĂƉ�ϭͿ ͗� 

ͨ �Ğ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�Ğƚ�ŝů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚƌĂŶĐŚĂŶƚ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͕�
ĂůŽƌƐ�ŝů�ƐΖĠůŽŝŐŶĞ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƫƌĠ�ƉĂƌ�ůƵŝ͕�ŝů�ƐĞ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůΖŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�Ğƚ�ŝů�ĚĠͲ
ƚƌƵŝƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ͘�DĂŝƐ�Ɛŝ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ŝů�ƐĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ğƚ�ŝů�ƐΖĂƩĂĐŚĞ�ă�,ĂĐŚĞŵ�ĂůŽƌƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�
ƐĞƌĂ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞ�ƐŽŶ�ĠůĠǀĂƟŽŶ͘�/ů�ƐΖĠůğǀĞƌĂ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐΖĠůğǀĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ͘͘͘� 
�ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵŝĚĂ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚƌŽƵǀĠĞ�ĐŚĞǌ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�;Ěŝƚ�ůĞ�DĞƐƐŝůĂƚ�zĞĐŚĂƌŝŵͿ�ƋƵŝ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ŝů�Ă�ǀŽƵůƵ�ƐΖĂůůŽŶͲ
ŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ĚĞ��ĞƚŚ��ů�Ă�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ƵŶĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ĐŚĞǌ�ĐĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ ͗�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƐΖĞƐƚ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ĂďƐŽͲ
ůƵŵĞŶƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚƵ�dƐĂĚŝŬ�ƐƵƌ�ĞůůĞ͘ ͩ���Ŷ�ĞīĞƚ͕�zĂĂĐŽǀ�ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ�ĐĞƩĞ�ĨĂĐƵůƚĠ�ĚΖƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ƉŽƵƌ�,ĂͲ
ĐŚĞŵ�ĞŶ�ĠůĞǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉĂƌ�ƐĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ͘� 
 

ZϮ͘�KŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ŵŝĞƵǆ�ĐĞ�ƋƵĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵŵĂƌĂ�,͛ŽƵůŝŶĞ ͗�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ͕�ĂŝŵĞŶƚ�ůΖĂƌŐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�
ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽƌƉƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůΖĂƌŐĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŚĂůĂŬŚŽƚĞ͘��ΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵŵĂƌĂ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ĞƐƚ�
ŐĂŐŶĠ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ŝů�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĞ�,ΖŽĐŚĞŶ�DŝĐŚƉĂƚĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŚĂůĂŬŚŽƚĞ͘��ΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĞŶƟŵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�
ĚŝƐĂŝƚ�ůĞ�'ĂŽŶ�ĚĞ�sŝůŶĂ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƚƌŝƐƚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ�ĚΖƵŶ�ŵŽŶĚĞ�Žƶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌŽƵƚĂ�ŽŶ�
ƉĞƵƚ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ĮůƐ�ĚĞ�ůĂŝŶĞ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƚƐŝƚƐŝƚ�ƋƵŝ�ǀĂůĞŶƚ�ůĞƐ�ϲϭϯ�ŵŝƚƐǀŽƚ�ă�ĞůůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ͘� 
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Zϭ͘��ǆƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ĐĞƚ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ�ůΖĂƌŐĞŶƚ�ƉĞƵƚ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ůΖĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ ;ů͛ĂŶŐĞ�ĚƵ�ŵĂůͿ�ƋƵŝ�Ă�ĐƌƵ�ǀŽŝƌ�ĐŚĞǌ�zĂĂĐŽǀ͕�
Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƵŶĞ�ĨĂŝůůĞ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĠ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƐĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ͘�DĂŝƐ�͚͛ŝů�Ă�ǀƵ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƌŝĞŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůƵŝ͛͛�;Ěŝƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞͿ͕�
ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ�ŶΖĂǀĂŝƚ�ĂƵĐƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ă�ĂůůĞƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĐĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ƐĂĐƌŝĮĠ�Ğƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ƐĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ ͖�ĐŽŵŵĞ�ĐĞ�ĨƵƚ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ͕�Ěŝƚ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ ͗�ĐĞƐ�ĮŽůĞƐ�
ƐĞƌǀŝƌŽŶƚ�ă��ŚĂƌŽŶ�,Ă�ŽŚĞŶ�͕�ă��ůŝŚĂŚŽƵ�,ĂŶĂǀŝ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĂƵǆ�,ΖĂĐŚĞŵŽŶĂŢŵ͘� 
 
,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ�ƟĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŵĞƐ�ŬĂǀĂŶŽƚĞ�;ŝŶƚĞŶƟŽŶƐͿ�Ğƚ�Ɛŝ�zĂĂĐŽǀ�Ă�ǀŽƵůƵ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�
ŵŝƚƐǀĂ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƐĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞƌĂ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘� 
 
z��»Êò�«�D�»��® ͍ 
Zϯ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ ͗�;ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĂ�ƉƵƌĞƚĠ�ĚƵ��ĞƚŚ�ŚĂDŝŬĚĂĐŚͿ�Ğƚ�
ŶŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ƐΖĞƐƚ�ƐĂĐƌŝĮĠ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ͕�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƵƌ�ŬĂǀĂŶĂ�ĠƚĂŝƚ�
ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞ͘�>ĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵ�ŶĞ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ƐƵƌ�ĂƵĐƵŶ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĚĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ͘�/ůƐ�ƌĞĨƵͲ
ƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞƌ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŐƌĞĐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�zĞǀĂŶŝŵ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ŐƌĞĐƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĞůůĠŶŝƐĂŶƚƐ�
ŶĞ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂŶŶƵůĞƌ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ůĂ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĞĂƵͲ
ƚĠ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂĐŚŬĂĨŽƚĞ�ŐƌĞĐƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘� 
>Ğ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĚĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵƌĞƚĠ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌͲ
ƋƵŽŝ�,ĂĐŚĞŵ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵŝƚ�Ě͛ĂůůƵŵĞƌ�ůĂ�DĠŶŽƌĂŚ�;ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚͿ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ŚƵŝůĞ�ƉƵƌĞ ͊�/ů�ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝͲ
ŶŽƵ�͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƉŽŝŶƟůůĞƵǆ�ĞŶ�ŶĞ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞ�ĐƀƚĠ ͗�ĐĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƋƵΖƵŶ�ĚĠƚĂŝů�ă�ŶŽƐ�ǇĞƵǆ͕�ĞůůĞƐ�
ŶĞ�ǀĂůĞŶƚ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŽƵƚŽƚĞ�;ĐĞŶƟŵĞƐͿ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ͕�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ƉŽƵƌ�ƐĞƌǀŝƌ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�
ůĞ�ŶĠŐůŝŐĞƌ͘� 
 
>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�dĂŶŚΖŽƵŵĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ�EŽĂΖŚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ĚƵ��ŚĠŵĂ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�ďĞŬŚŽů�ůĠǀĂǀĞŬŚĂ͕�
ŽƵǀĞŬŚŽů�ŶĂĨĐŚĠŬŚĂ�ŽƵǀĞŬŚŽů�ŵĠŽĚĠŬŚĂ�͕�;ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƚŽŶ�ĐƈƵƌ͕�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƚŽŶ�ąŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ƚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐͿ͘�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂͲ
ƌĂŐƌĂƉŚĞ�ĚƵ��ŚĞŵĂ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�͚͛ŽƵůĠŽǀĚŽ�ďĠŬŚŽů�ůĠǀĂǀĞŬŚĞŵ�ŽƵǀĞŬŚŽů�ŶĂĨĐŚĠŬŚĞŵ�-�ƐĞƌǀŝƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƚŽŶ�ĐƈƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞ�ƚŽŶ�ąŵĞ͕͛͛�ŵĂŝƐ�ŝů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠĐƌŝƚ ͗�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ƚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůΖĂƌŐĞŶƚ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ͕�Ěŝƚ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ ͍��Ăƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ ;�ǀĂŚĂǇŽƵ�ŚĂĚĠǀĂƌŝŵ�ĂĠůĠͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌĂͲ
ŐƌĂƉŚĞ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ ͗�ǀĠŚĂǇĂ�ŝŵ�ĐŚĂŵŽĂ�ƟĐŚŵĠŽƵ�Ğů�ŵŝƚƐǀŽƚĂŢ͘��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ƐĞƵů�
ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƉĞƵƚ�ĂŝŵĞƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ĂƌŐĞŶƚ�;ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�Ğƚ�ůΖĂƌŐĞŶƚͿ͘�DĂŝƐ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�
ƋƵŝ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ͕�ĂƵƌĂ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůΖĂƌŐĞŶƚ͘� 
/ů�ƉŽƵƌƌĂ�ĂŝŵĞƌ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�;ďĞŬŚŽů�ůĠǀĂǀĞŬŚĞŵͿ͕�ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ŵġŵĞ�ƐĞƌǀŝƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĞŶ�ƐĂĐƌŝĮĂŶƚ�ƐĂ�ǀŝĞ�;ŽƵ�
ǀĞŬŚŽů�ŶĂĨĐŚĠŬŚĞŵͿ�ŽƵŝ ͖�ŵĂŝƐ�ŝů�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ƐŽŶ�ĂƌŐĞŶƚ͕�ĐĂƌ�͚͛ŽƵ�ǀĞŬŚŽů�ŵĠŽĚĠŬŚĞŵ͕�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠĐƌŝƚ͛͛͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�
'ƵŵĂƌĂ�͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚŝƌŽŶƚ ͗�ũĞ�ƐƵŝƐ�Ɖƌġƚ�ă�ŵŽƵƌŝƌ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƚŽƵĐŚĞ�ƉĂƐ�ă�ŵŽŶ�ĂƌŐĞŶƚ ;ŽƵ�ă�ŵĂ�ǀŽŝƚƵƌĞͿ ͊�ΖΖ 
 
�ĞƩĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůΖŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĂƌŐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ǀŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĚĠƐŝƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚΖĞŶ�ĂĐĐƵŵƵůĞƌ�Ğƚ�ĚΖĞŶ�ĂĐĐƵͲ
ŵƵůĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ă�ůΖĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘�^ĞƵůĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵΖƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�
dŽƌĂŚ�ĂůŽƌƐ�ŝů�ƉĞƵƚ�ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ�ůĞ�ĚĠĮ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ ͗�ͨ �ĂŬĞŶĞ�;ƵŶ�^ĂŐĞͿ��ĠŬĂŶĂ�ŚĂŬŚŽŬŚŵĂ�-�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�
ĂĐƋƵŝĞƌƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�;ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵƐ-ĞŶƚĞŶĚ�ůĞ�ŵŽƚ�ǌĂŬĞŶ ͗��Ġ�
ŬĞŶĞ�-ĐĞůĂ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ů͛ĂĐƋƵŝĞƌƚͿ͕�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ŶŽŶ͘�>ŽƌƐƋƵΖƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�
ůΖŝŶƚĠƌŝŽƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂůŽƌƐ�ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůΖĂƩƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůΖĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘ 
�>ŽƌƐƋƵΖŝů�ƉŽƐƐğĚĞ�dŽƌĂƚ�WŝŬŚĂ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵĐŚĞ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ͕�ĂůŽƌƐ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ƋƵĞ�ĂůĨĠ�ǌĂŚĂǀ�ǀĂŬĞƐƐĞĨ͕�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�
ĚΖŽƌ�Ğƚ�ĚΖĂƌŐĞŶƚ Ěŝƚ�ůĞ�ǀĞƌƐĞƚ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�ĂƵƌĂ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƵŶ�ĂƩƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůΖĂƌŐĞŶƚ ͖�ŝů�ǀŽƵĚƌĂ�ĞŶ�ƉŽƐƐĠͲ
ĚĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĚΖĠƚƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ƐĞƌĂ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĐĂƌ�ŝů�ŶΖĂ�ƌŝĞŶ�ŐĂŐŶĠ ͖�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ŝů�ĂƵƌĂ�
ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĞƌĚƵ�ƵŶ�ĐůŝĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŐĂŝŶƐ͘���ůΖŝŶǀĞƌƐĞ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƋƵĞ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�͕�ůĂ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͕�ůΖĂƉƉƌŽĨŽŶͲ
Ěŝƌ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ƋƵΖƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉĞƵƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĂůŽƌƐ�ŝů�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů͘��Ƶ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝů�ƐĞ�ĚŝƌĂ ͨĐŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐ�ĚĞ�'ƵĞŵĂƌĂ͕�ũΖĂƵƌĂŝƐ�ƉƵ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�͕�ĐŽŵďŝĞŶ�
ĚΖŚĂůĂŬŚŽƚĞ�ũΖĂƵƌĂŝƐ�ƉƵ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͕�Ɛŝ�ũΖĞŶ�ĂǀĂŝƐ�ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ͘ ͩ�/ů�ƐΖĞīŽƌĐĞƌĂ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ƐĂ�ƐƵďƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�
ůΖĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ůΖĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů�Ğƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
 
�ΖĞƐƚ�ůă�ůĞ�ĐŽŵďĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ�ƋƵŝ�Ă�ƐƵ�ŐĠƌĞƌ�ůΖĂƌŐĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͘��ΖƵŶ�ĐƀƚĠ͕�ŝů�ĞƐƚ�Ɖƌġƚ�ă�ĂďĂŶͲ
ĚŽŶŶĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ĨŽƌƚƵŶĞ�ĚĞǀĂŶƚ��ůŝƉŚĂƐĞ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ůĞ�ƚƵĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠƚĂĐŚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂƟğƌĞ-ůă ͖�ĚΖƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ŝů�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�Ğƚ�ƐΖŝƐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĐƌƵĐŚĞƐ�ĐĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŽďũĞƚ�ƉĞƵƚ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�
Ğƚ�ĚĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ ͖�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�ŝů�ǀĂƵƚ�ƐŽŶ�ƉĞƐĂŶƚ�Ě͛Žƌ ͊� 
 
Zϰ͘�^ŽŶ�ĐŽŵďĂƚ�ĂǀĞĐ�ůΖĂŶŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ă�ƐĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͘��Ğ�ĐŽŵďĂƚ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�
<ŝƐƐĠ�,ĂŬĂǀŽĚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵƐ-ĞŶƚĞŶĚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ƉĞƵƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀĞƵŐůĞƌ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƵĚƌĞ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ͕�ŽƵ�ƵŶĞ�ĠƉĂŝƐƐĞ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�
ƋƵŝ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŐĞ�ĚƵ�DĂů͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�Ɛ͛ĂƩĂĐŚĞ�ĂƵ�<ĂǀŽĚ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ĂƵ�<ĂǀŽĚ�
ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƉĞƌƚƵƌďĠ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�Ě͛ŽƉƟƋƵĞ͘�/ů�ƐĂŝƚ�Žƶ�ĞƐƚ�ůĞ�ǀƌĂŝ�<ĂǀŽĚ�;ŝů�Ă�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�<ŝƐƐĠͿ͕�ŝů�ƐĂŝƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ǀƌĂŝͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ŝů�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶƐŽŶŐğƌĞƐ�Ğƚ�ĠƉŚĠŵğƌĞƐ͘ 
 
Zϱ͘�zĂĂĐŽǀ�Ă�ĚƸ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůΖĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵΖŝů�Ă�ƌĞĕƵ�ůĞƐ�ďƌĂŬͲ
ŚŽƚĞ�ĚΖ�ƐƐĂǀ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵΖŝů�Ă�ŐĂŐŶĠ�ƐŽŶ�ĐŽŵďĂƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůΖĂŶŐĞ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�Ă�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ŐĠƌĞƌ�ƐŽŶ�ĚŽƵďůĞ�ƌƀůĞ͕�
ĂůŽƌƐ�ŝů�Ă�ƉƵ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ůĂ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ�ă�ƋƵŝ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĂŐƌĠĠ�ƉĂƌ�ůΖĂŶŐĞ�ĚΖ�ƐƐĂǀ�Ğƚ�ƉĂƌ��ƐƐĂǀ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�Ğƚ�Ă�ŵĠƌŝƚĠ�
ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�/ƐƌĂģů͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ŐĂŐŶĠ͕�ƋƵŝ�Ă�ǀĂŝŶĐƵ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ĠůĞǀĠ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ ͗�/ƐƌĂ-�ů͘� 
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