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9ൺඣඋൺ���/ൺ�ඌඈඋඍංൾ�ൽ¶(ඒඉඍൾ��ඎඇൾ�)ඈං�ඉඈඎඋ�ඍඈඎඍൾ�� 
�ĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�,ĂĐŚĞŵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠǀĠůĠ�ă�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ��ƵŝƐƐŽŶ�ĂƌĚĞŶƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůƵŝ�
ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ůĂ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ�ĚĞ�^ŽŶ�WĞƵƉůĞ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů͘�ͨ - sĂ�Ğƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ůĞƐ��ŝŬŶĠ�/ƐƌĂģů�;ůĞƐ��ŶĐŝĞŶƐͿ�Ğƚ�ƚƵ�ůĞƵƌ�ĚŝͲ
ƌĂƐ ͗�,ĂĐŚĞŵ͕�ůĞ��͙ �Ě͛�ǀƌĂŚĂŵ͕�Ě͛/ƚƐŚ͛ĂƋ�Ğƚ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�
�ŐǇƉƚĞ�͕�/ů�ǀĂ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵŝƐğƌĞ�Ğƚ�ǀĂ�ǀŽƵƐ�ĂŵĞŶĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�<ĠŶĂĂŶĞ͙�/ů�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŽͲ
ĚŝŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�/ů��ǀĂ�ĚŽŶŶĞƌ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ��ǇĞƵǆ�ĚĞƐ��ŐǇƉƟĞŶƐ��Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞŵĂŶĚĞƌĂ�ĚĞ�ů͛Žƌ͕�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ͕�
ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ��Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƋƵŝƩĞƌĞǌ�ů͛�ŐǇƉƚĞ͘��DŽĐŚĠ�Ă�ƌĠƚŽƌƋƵĠ ͗�-DĂŝƐ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ǀŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵĞ�ĐƌŽŝƌĞ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ǀŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵ͛ĠĐŽƵͲ
ƚĞƌ͕�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ŵĞ�ĚŝƌĞ ͗�,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĠǀĠůĠ�ă�ƚŽŝ�͙ ͩ��ůŽƌƐ͕�,ĂĐŚĞŵ�ůƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĂ�ƚƌŽŝƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ŵŝƌĂĐƵůĞƵǆ�;ŽƚŽƚĞͿ�
ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ƐĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�͗�ůĞ�ďąƚŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ƐĞƌƉĞŶƚ͕�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ůğƉƌĞ�Ğƚ�
ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�Eŝů�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ƐĂŶŐ͘ 
��ĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ��ŚĞŵŽƚ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŶŽƵƐ�ƌĂĐŽŶƚĂŝƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ĞƐƚ�ƌĞŶƚƌĠ͕�
ĂǀĞĐ��ŚĂƌŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�WĂůĂŝƐ�ĚĞ�WĂƌŽ�Ğƚ�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ ͗�͚͛ĐŚĞůĂ͛Ś�ĠƚĞ�Ăŵŝ͕͙�,ĂĐŚĞŵ�Ă�Ěŝƚ ͗�ůĂŝƐƐĞ�ƉĂƌƟƌ�DŽŶ�
WĞƵƉůĞ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĨĂƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�<ŽƌďĂŶŽƚ�;ƐĂĐƌŝĮĐĞƐͿ�ƉŽƵƌ�DŽŝ͛͛͘�>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ŶĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŵŵĞŶƐĞƐ�
ŵŝƌĂĐůĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐƐĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�Ğƚ��ŚĂƌŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂůĂŝƐ�ĚĞ 
WĂƌŽ͘�/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŚĠĂ͛ƌŝŵ�;ƉŽƌƚĂŝůƐͿ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĨĞƌŵĠƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŵƉġĐŚĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ƐĞ�ƋƵŝ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͘�/ů�Ǉ�
ĂǀĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�Ś͛ĂǇŽƚĞ�ƌĂŽƚĞ�;ĂŶŝŵĂƵǆ�ĨĠƌŽĐĞƐͿ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽƌƚĞ�ƉƌġƚĞƐ�ă�ĚĠǀŽƌĞƌ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ǀŝƐŝƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�ǌŝŬŶĠ�
/ƐƌĂģů�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƚĠƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ͕�ƉĠƚƌŝĮĠƐ�ĚĞ�ƉĞƵƌ͘�DŽĐŚĠ�Ğƚ��ŚĂƌŽŶ͕�ĞƵǆ͕�ŽŶƚ�ĂǀĂŶĐĠ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶƚƌĠƐ�ĂǀĞĐ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďġƚĞƐ�ĨĠƌŽĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ă�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ŐĞŶƟůƐ�ƚŽƵƚŽƵƐ ͊� 
WĂƌŽ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ă�ĂĸƌŵĠ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĂĐĐĞƉƚĞ�ůĂ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŶĠ�ŝƐƌĂģů�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ũŽƵƌƐ�
Ğƚ�Ɛŝ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ŽŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů ͊�/ů�Ă�ĚŽŶĐ�ĞŶĚƵƌĐŝ�Ğƚ�ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĠ�ů͛ĞƐĐůĂǀĂŐĞ�ĞŶ�ůĞƐ�ƉƌŝǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂŝůůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ůĞ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞ�ďƌŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ͘� 
 

>ĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉůĂŝŶƚƐ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĠŶŽƵ�Ğƚ�ĚĞ��ŚĂƌŽŶ ͗�͚͛��ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͕�ů͛ĞƐĐůĂǀĂŐĞ�Ă�ĂƵŐŵĞŶƚĠ͘�sŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ĂǀĞǌ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ƌĞŶŽŵŵĠĞ�ĚĞǀĂŶƚ�WĂƌŽ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌƐ ͊�YƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ǀŽƵƐ�ũƵŐĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉƵŶŝƐƐĞ�ŽŶƚ-ŝůƐ�Ěŝƚ�ă�
DŽĐŚĠ�Ğƚ�ă��ŚĂƌŽŶ͘��ƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DĂŌŝƌ͕�DŽĐŚĠ�ĞƐƚ�ƌĞǀĞŶƵ�ǀĞƌƐ�,ĂĐŚĞŵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĂƌƌŽŝ ͖�ŝů�Ă�ŵġŵĞ�ĚĠĐůĂƌĠ ͗�͚͛,ĂĐŚĞŵ͕�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĂƐ-dƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ ͍��WŽƵƌƋƵŽŝ�D͛ĂƐ-ƚƵ�ĞŶǀŽǇĠ ͍��ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƉĂƌůĠ�ă�WĂƌŽ͕�ŝů�ůĞƵƌ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚƵ�
ŵĂů�Ğƚ�dƵ�Ŷ͛ĂƐ�ƉĂƐ�ƐĂƵǀĠ�dŽŶ�ƉĞƵƉůĞ ͊�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĂůŽƌƐ�ƌĠƉŽŶĚƵ ͗�sĂĠƌĂ�Ğů��ǀƌĂŚĂŵ͕��ů�/ƚƐŚ͛ĂƐ�ǀĠĞů�zĂĂĐŽǀ�͙:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�
ƌĠǀĠůĠ�ă��ǀƌĂŚĂŵ͕�ă�/ƚƐŚ͛ĂƋ��Ğƚ�ă�zĂĂĐŽǀ�ƉĂƌ�DŽŶ�EŽŵ�Ŭ�ů��ŚĂŬĂŢ�;ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌͿ�Ğƚ�DŽŶ�EŽŵ�ĚĞ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ�
;ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞͿ�:Ğ�ŶĞ�ů͛Ăŝ�ƉĂƐ�ƌĠǀĠůĠ͘�ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�,ĂĐŚĞŵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉůĂŝŶƚ͕�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĂŝŶƐŝ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�
ĂǀŽŝƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĂƵǆ��ǀŽƚĞ ͗�ĞƵǆ͕�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ĂƌƌŝğƌĞ-ƉĞŶƐĠĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�/ů�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů͕�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƉƌĠǀƵ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĂǀĞĐ�DŝĚĂƚ�,ĂZĂŚ͛Ăŵŝŵ͕�Ğƚ�ǀŽŝĐŝ�
ƋƵĞ�ƚƵ�ƚĞ�ƉůĂŝŶƐ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͘� 
 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�WĂƌĂĐŚŝŽƚĞ��ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚĞƐ ͗ 
YϭΣͿ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�/ƌĠ��ŚĂŵĂŢŵ�;ƋƵŝ�ĐƌĂŝŶƚ�ůĞ��ŝĞůͿ͘�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�
Ěŝƚ�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ ͗�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ůĂ��ƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐŚŽƐĞ ͊��^͛ŝů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ɛ͛ĞƐƚ-ŝů�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĂŝŶƐŝ ͍��YƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�,ĂĐŚĞŵ͕�ŵĂŝƐ�
ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�ĐƌĂŝŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ůĞ��ŝĞů�ŶĞ�ƐĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ďŽƵĐŚĞ͘��Ƶ�ƉŝƌĞ͕�ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ĂƌƌŝğƌĞ-ƉĞŶƐĠĞ�
ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ ͗�ŵĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛ŽƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ZŽŝ͘�>Ă�ƌĠĂĐƟŽŶ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ͘� 

ʱʡµµʣ  

9$(5$ 
5HQVHLJQHPHQW������������������RX�SRXU�UHFHYRLU� 
3RXU�OD�5pIRXD�FKpOpPD�GH�(OLH�EHQ�6LP¶KD�PDK¶D�KD&RKHQ 
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>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ZĂďĂ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ͗�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƵƉůĞ�ŽŶƚ�ƌƵƐĠ�ĂǀĞĐ�,ĂĐŚĞŵ ͗�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ğƚ��ŚůŽͲ
ŵŽ�ŚĂDĠůĞŬŚ͘�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ă�Ěŝƚ�ă�,ĂĐŚĞŵ ͗�WŽƵƌƋƵŽŝ�ĂƐ-dƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ ͍���ƚ��ŚůŽŵŽ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ƋƵŝ�Ă�
Ěŝƚ ͗�͚͛^ŝ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞƐƚ ĚĞ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞƌ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĂƵǆ�ĞƐƚ ͗��ĚĞ�
ƉĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ͕�ĂůŽƌƐ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚĂŶƚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĂƩĂĐŚĠ�ă�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ă��ƌĞƚƐ�/ƐƌĂģů͘�/ů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�
�ŚůŽŵŽ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ��ĂǀĞĐ�,ĂĐŚĞŵ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ZĂĐŚŝ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ��Śŝƌ�,ĂĐŚŝͲ
ƌŝŵ ͗�ůĞ�ƐƵŵŵƵŵ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ũŽƵŐ�ĚŝǀŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ��Śŝƌ�,ĂĐŚŝƌŝŵ��ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŬŽĚĞĐŚ�ƋƵĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ��ŚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ ͊���ŚůŽŵŽ�,ĂŵĠůĞŬŚ�Ă�ĚŽŶĐ�ǀŽƵůƵ�ƉĂƐƐĞƌ�ŽƵƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƋƵŝ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůƵŝ͕�
ŶĞ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�Ğƚ�ŝů�Ă�ƚƌĠďƵĐŚĠ͘� 
YϮΣͿ��ƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ĂƵƌĂŝƚ�ƵƟůŝƐĠ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŽĐĠĚĠ�Ğƚ�ĂƵƌĂŝƚ�ǀŽƵůƵ�ƌƵƐĞƌ�ĂǀĞĐ�,ĂĐŚĞŵ͘�/ů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚĞ�ĐĞ�DŝͲ
ĚƌĂĐŚ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉůĂŝŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐĐůĂǀĂŐĞ��ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶĚƵƌĐŝ͕�ŵĂŝƐ�ƐŽŶ �ĂƌŐƵŵĞŶƚ��ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ƵŶ�ĐĂůĐƵů�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĂŝŶƐŝ͘��EŽƵƐ�ĞƐƐĂŝĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ƋƵĞů�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨĂĐĞ�ă�,ĂĐŚĞŵ͘� 
 
YϯΣͿ�>Ğ�^ĂďĂ�DŝŬĞůŵ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ ͗�YƵĞů�ĠƚĂŝƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ŵŝƌĂĐƵůĞƵǆ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ă�DŽĐŚĠ�;ůĞ�ďąƚŽŶ�ĞŶ�ƐĞƌͲ
ƉĞŶƚ͕�ůĂ�ŵĂŝŶ�ůĠƉƌĞƵƐĞ͕�ůĞ�ƐĂŶŐ͙Ϳ ͍�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�Ğƚ��ŚĂƌŽŶ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶƚƌĠƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉƌŽĚŝŐŝĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂůĂŝƐ�ĚĞ�WĂƌŽ͘�^ŝ�
ǀƌĂŝŵĞŶƚ�,ĂĐŚĞŵ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ�ůĂ�ǀĠƌĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ͕�ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ƐƵĸ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ƉĂƌůĞ�ă�WĂƌŽ�
ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉƵŝƐ�ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ĚŽŶĐ�,ĂĐŚĞŵ�Ă-ƚ-ŝů�ŽƌĚŽŶŶĠ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ůĂŝƐƐĞƌ�DŽĐŚĠ�Ğƚ��ŚĂƌŽŶ�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂůĂŝƐ�ĚĞ�
WĂƌŽ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƌĂũŽƵƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�Ă�ĂĐĐŽŵƉůŝƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĂƵ�WĂůĂŝƐ ͗�ůĞ�ďąƚŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ƐĞƌƉĞŶƚ͕�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ůĠƉƌĞƵƐĞ͙�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂŐŝĞ�ƋƵĞ�Ŷ͛ŝŵͲ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ĠŐǇƉƟĞŶ�ƐĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ŵġŵĞ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�Ě͛ĠĐŽůĞ�;ƟŶŽŬ�ĐŚĠďĂĞƐŬŽůŝͿ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ͘���ƉƌŝŽƌŝ͕�DŽĐŚĠ�
ZĂďĞŶŽƵ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚƸ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĞŶƚƌĞƌ�ĐŚĞǌ�WĂƌŽ�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĂƵǆ�,ĠďƌĞƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĞ�^ĂďĂ͘� 
 
YϰΣͿ�WŽƵƌƋƵŽŝ�DŽĐŚĠ�ZĂďĠŶŽƵ�ƌĞŵĞƚ-ŝů�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ƌĞŵĞƚ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ ͗�͚͛ǀŽŝĐŝ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�
ǀŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵĞ�ĐƌŽŝƌĞ͕�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ĚŝƌĞ ͗�,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�ƚ͛Ă�ƉĂƐ�ƉĂƌůĠ ͊͛͛�sŽŝĐŝ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĂŶŶŽŶĐĠ�ă�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ƋƵ͛/ů�ĂůůĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ƋƵ͛/ů�ĂůůĂŝƚ�ĚĠůŝǀƌĞƌ�ůĞƐ��ŶĠ��/ƐƌĂģů�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�^ŽŶ�WĞƵƉůĞ�͘�,ĂĐŚĞŵ�ů͛Ă�Ěŝƚ͕�,ĂĐŚĞŵ�
ů͛Ă�ŽƌĚŽŶŶĠ͘�WĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĂ�ƌĠĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͘�EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ƌĞĨƵƐĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ů͛ŽƌĚƌĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�
Ğƚ�^Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ŶĞ�ǀŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĂ�ƉĂƌŽůĞ�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĐƌŽŝƌĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐ͘����ƉƌŝŽƌŝ͕�ĐĞƩĞ�ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘� 
 
YϱΣͿ�ZĂďďŝ�zĂŶĂŢ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ��ƌĂŬŚŽƚĞ�;ϵͿ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ůĂ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ͕�ůĂ�
^ŽƌƟĞ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ͕�ů͛ŽďƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�Ě͛/ƐƌĂģů͙�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĨŽƌŵƵůĠĞƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƉƌğƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ƐŽŝĞŶƚ�ĚĠũă�ƐŽƌƟƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞƐĐůĂǀĂŐĞ͘���ƋƵŽŝ�ĐĞůĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ ͍ ;Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂͲ
ƌĂͿ ͗�ă�ƵŶ�ĞƐĐůĂǀĞ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�ƋƵŝ�ƐŽƵīƌĞ�ƚĞƌƌŝďůĞŵĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ͘�sŝĞŶƚ�ƵŶ�ƌŝĐŚĞ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ůƵŝ�ĂŶͲ
ŶŽŶĐĞ ͗�ƐĂĐŚĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�ƚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ĚĞ�ƚĂ�ƉƌŝƐŽŶ͘�>Ğ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞ ͗�-Ğƚ�ƚƵ�ƐĂŝƐ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ƚƵ�ǀĂƐ�ƐŽƌƟƌ͕�ũĞ�ǀĂŝƐ�ƚĞ�
ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ů͛Žƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�Ğƚ͙�ƚƵ�ǀĂƐ�ĠƉŽƵƐĞƌ�ŵĂ�ĮůůĞ�Ğƚ͙�ƚƵ�ŚĂďŝƚĞƌĂƐ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘�>͛ĞƐĐůĂǀĞ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂůŽƌƐ ͗�
ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƚ͛ĠĐŽƵƚĞƌ͕�ůŝďğƌĞ-ŵŽŝ�ĚĠũă�Ě͛ŝĐŝ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ŽŶ�ƌĞĚŝƐĐƵƚĞƌĂ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĨŽƌŵƵůĞƐ͘��/ů�ĞŶ�
ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů ͗�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ƐŽƵŋĞ�ĐŽƵƌƚ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚƵƌ�ĞƐĐůĂǀĂŐĞ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ĂůůĂŝĞŶƚ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ĚĞ�ů͛Žƌ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�ĂƵǆ��ŐǇƉƟĞŶƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂůůĂŝĞŶƚ�ǀŝĚĞƌ�ů͛�ŐǇƉƚĞ͕�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
͚͛ƚĞƌƌĞ�Žƶ�ĐŽƵůĞŶƚ�ůĞ�ůĂŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ŵŝĞů�͚͛ ͖�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌĞŝůůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĞƐĐůĂǀĞ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�
ƋƵŝ�ƐŽƵīƌĞ�ƚĞƌƌŝďůĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƚĞŶƵ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ƚƌĂŶƐŵĞƩĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ��ĚĞ�^ŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ĞƐ�ϰ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶƐ�ĂƵ�<ůĂů�/ƐƌĂģů�ƋƵŝ͕�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŶƚĞŶĚƵ ͖�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�͚͛ǀĠůŽ�ĐŚĂŵŽƵ�Ğů�DŽĐŚĠ�ŵŝŬŽƚƐĞƌ�
ƌŽƵĂ͛Ś�ŽƵŵĠĂǀŽĚĂ�ŬĂĐŚĂ͛͛͘�YƵĞů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��
WĂƌĂĐŚĂ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�WƌŽŵĞƐƐĞƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĂƵǆ�ŽƌĞŝůůĞƐ�ĚĞ�͚͛ƐŽƵƌĚƐ͛͛�Ă�ƉƌŝŽƌŝ ͍� 

-^®͕�^®͕�^�ÃÝÊÄ�Ä͛�Ýã�Ö�Ý�½��D�ÝÝ®� ͊ 
>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ZĂďĂ�;ϵϴ͘ϭϰͿ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ă�ǀƵ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�dƌŝďƵ�ĚĞ��ĂŶ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĂŝƚ�ƵŶ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ŚŽŵŵĞ�
ĐŽŵŵĞ��ŚŝŵĐŚŽŶĞ�;^ĂŵƐŽŶͿ͕�ŝů�Ă�ƉĞŶƐĠ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ůƵŝ�ůĞ�DĂĐŚŝĂ͛Ś�ƋƵŝ�ĚĠůŝǀƌĞƌĂŝƚ�/ƐƌĂģů�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶŶĞŵŝƐ͘�DĂŝƐ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵ͛ŝů�Ă�
ĠƚĠ�ƚƵĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞƐ�WŚŝůŝƐƟŶƐ͕�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�Ă�ĂůŽƌƐ�ĚĠĐůĂƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďƌĂŬŚĂ�ĚĞ��ĂŶ ͗�͚͛ůŝĐŚŽƵĂƚĠŬŚĂ�ŬŝǀŝƟ�,ĂĐŚĞŵ�-�dĂ�
ǇĞĐŚŽƵĂ�,ĂĐŚĞŵ͕�ĞŶ�ĞůůĞ�ũ͛ĞƐƉğƌĞ͛͛͘� 
ZĂďďŝ�/ƚƐŚ͛ĂƋ�Ă�ĞŶƐĞŝŐŶĠ�;DŝĚƌĂĐŚ�ƌĂďĂͿ ͗�ĂƉƉƌĞŶĚƐ�ĚĞ�ůă�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�Ɛ͛ŽďƟĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ͘�KŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĐĂĚĞĂƵ�Ě͛,ĂͲ
ĐŚĞŵ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�Ă�ĞƐƉĠƌĠ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĚĠůŝǀƌĞ͘�� 

>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ͕�ĐŝƚĞ�ƵŶ�ƉĂƐƐŽƵŬ�ĚĞ�zĞĐŚĂǇĂŚŽƵ�;Ϯϲ͘ϴͿ ͗�ͨ ŵġŵĞ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�dĞƐ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ͕�,ĂĐŚĞŵ�͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƐƉĠͲ
ƌĠ͕�ƉŽƵƌ�dŽŶ�EŽŵ͕�ƉŽƵƌ�dŽŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͕�ƵŶ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ů͛ąŵĞ ͩ͘��>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ĐŽŵŵĞŶƚĞ�ĐĞ�ǀĞƌƐĞƚ�ĠŶŝŐŵĂƟƋƵĞ ͗�ůĞ�ƉĂƐƐŽƵŬ�
ƚ͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�Ɛ͛ŽďƟĞŶƚ��ƉĂƌ�ů͛�ƐƉŽŝƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ͗�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ɛ͛ŽďƟĞŶĚƌĂ�ƉĂƌ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ��
ĐŽŵŵĞ�ŝů��ĞƐƚ�Ěŝƚ ͗�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ƚĞƐ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ͘�>Ğ�<ŝĚŽƵĐŚ�,ĂĐŚĞŵ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�
ĨĞƌĂ�Ɛ͛ŽďƟĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƉŽŝƌ͘���ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�ůĠĐŚŝŵŬŚĂ͕�ƉŽƵƌ�dŽŶ�EŽŵ�͘�>Ğ�ŵĠƌŝƚĞ�Ě͛�ǀƌĂŚĂŵ͕�/ƚƐŚ͛ĂƋ�Ğƚ�zĂĂĐŽǀ�
Ɛ͛ŽďƟĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƉŽŝƌ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ͘��ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�ǌŝŬŚƌĠŬŚĂ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ��ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ǌĞŬŚŽƵƚĞ��ǀŽƚĞ͘��ŶĮŶ͕�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�
Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�KůĂŵ�ĂďďĂ�Ɛ͛ŽďƟĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ��ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵġŵĞ�
ǀĞƌƐĞƚ ͗�ŽƵůƚĂĂǀĂƚ�ŶĞĨĞƐŚ͕�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ů͛ąŵĞ͘� 

S� 
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S� -Yç�½�<�ò�;½®¦Ä�Ϳ�ãç��ÃÖÙçÄã���«�Øç��¹ÊçÙ ͍�>��½®¦Ä��Ϯϲ ͊ 
>Ğ��ƌŝ�ǌĂ͛͛ů͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ZĂŵŚ͛Ăů͕�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�,ĂůĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ�Ă�ĂŶĐƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�
ƌŽƵĂŐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�ƚŽƵƚ�Ɛ͛ŽďƟĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛�ƐƉŽŝƌ͘��/ů�Ă�ĠƚĂďůŝ�ƵŶ�<Ăǀ�;ƵŶ�ƚƵǇĂƵͬƵŶĞ�ůŝŐŶĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�^ĠƉŚŝƌŽƚĞ�
;ƐƉŚğƌĞƐ�ĐĠůĞƐƚĞƐͿ�ƋƵŝ�ƌĞůŝĞŶƚ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ă�,ĂĐŚĞŵ�>Ƶŝ-ŵġŵĞ͕�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĂŝŶƐŝ͘�>Ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ďƌĂŬŚŽƚĞ͕�ĚĞ�ǇĞĐŚŽƵŽƚĞ�
;ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞƐͿ�ĚĞ�ŚĂƚƐůĂŚ͛ŽƚĞ�;ƌĠƵƐƐŝƚĞƐͿ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ŽďƟĞŶĚƌĂ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͕�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ů͛ĞƐͲ
ƉŽŝƌ�ƋƵ͛ŝů�ŵĞƩƌĂ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�ŵŽƚ�ĞƐƉŽŝƌ�͚͛ƟŬǀĂ͛͛�ŽƵ�ŬŝǀŽƵǇĞ�;ĞƐƉŽŝƌͿ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽƚ�<Ăǀ�;ůĞ�ƚƌĂŝƚ͕�ůĞ�ƚƵǇĂƵͿ�ĐĂƌ�ů͛ƵŶ�
ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ů͛ƵŶ�ŝŶŇƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘ 
Zϰ͘��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ͕�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ǀŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�Ğƚ�ĐĞůĂ�DŽĐŚĠ�ZĂďĠŶŽƵ�ůĞ�ƐĂǀĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�
Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶƋƵŝĠƚĠ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ��ŵŽƵŶĂ�ĚĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͘�sŽŶƚ-ŝůƐ�ŵĞ�ĐƌŽŝƌĞ ͍�sŽŶƚ-ŝůƐ�ŵĞ�ƐƵŝǀƌĞ ͍��sŽŶƚ-ŝůƐ�ĞƐƉĠƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ ͍�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞƐƉŽŝƌ�ĚĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͕�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ͘���͛ĞƐƚ�
ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĂƵǆ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ͕�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂŝĞŶƚ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�DŽĐŚĠ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞůĂ͕�ŝŶŝƟĂůŝƐĞƌ ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�zĞƚƐŝĂƚĞ�DŝƚƐƌĂŢŵ͘ 
Zϯ͘�>Ğ�^ĂďĂ�DŝŬĞůŵ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ůĞ�ƉĂƐƐŽƵŬ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�Ğƚ��ŚĂƌŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WĂůĂŝƐ�ĚĞ�WĂƌŽ�ĞƐƚ�ũƵǆƚĂƉŽƐĠ�ĂƵ�
ƉĂƐƐŽƵŬ�ƐƵŝǀĂŶƚ ͗�͚͛ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�Ă�ĐƌƸ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠĐŽƵƚĠ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�Ě͛ĞƵǆ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĐƌƵ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ǀƵ�ůĞƵƌƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ͘�/ůƐ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ƉƌŽƐƚĞƌŶĠƐ͛͛�ĚĞǀĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ͘��ƚ͕�ĂƉƌğƐ�ĐĞůĂ͕�DŽĐŚĠ�Ğƚ��ŚĂƌŽŶ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶƚƌĠƐ�ĐŚĞǌ�WĂƌŽ�;ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŽͲ
ĚŝŐĞƐͿ�͙��ĞƩĞ�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚĞ ͖�ĚĞ�ůă͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�Đ͛ĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�Ğƚ�ă�ůĂ�
�ŵŽƵŶĂ�ƋƵĞ�ůĂ�>ŝďĠƌĂƟŽŶ�ƐĞ��ĐŽŶĐƌĠƟƐĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�Ă�ĐƌƵ͕�ĐĞůĂ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ă�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ğƚ�ă��ŚĂƌŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂůĂŝƐ�ĚĞ�WĂƌŽ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ůă-ďĂƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚŝŐĞƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚĞ�WĂƌŽ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐĞ�ũŽƵƌ�
Ěŝƚ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ͘�>ĞƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ĚƵ�ďąƚŽŶ�ĞŶ�ƐĞƌƉĞŶƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ĞŶ�ůğƉƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĂŶŐ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ��Ğƚ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ďƵƚ�ĚĞ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�WƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�Ŷŝ�^ŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂďƐŽůƵĞ�ŽƵ�^Ă�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͘��/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�͚͛ŽƚĞ͛͛�;ƐŝŐŶĞͿ�ƉŽƵƌ�
ŵŽŶƚƌĞƌ�ĂƵǆ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�Ě͛ĞƵǆ�ůĞƐ�ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ĂůŽƌƐ�ă�ůĂ��ŵŽƵŶĂ�;ĨŽŝͿ͕�ĂƵ�<ŝǀŽƵǇĞ�;ů͛�ƐƉŽŝƌͿ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�
ďŽŶƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝĞŶƚ�ĚŽŶŶĞƌ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ă�DŽĐŚĠ�Ğƚ�ă��ŚĂƌŽŶ͘ 
>Ğ�ďąƚŽŶ�ĞŶ�ƐĞƌƉĞŶƚ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ǀŽŝƚ�ďŝĞŶ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵĂů�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ͘��͛ĞƐƚ�
ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ŽƐĠ�ĚŝƌĞ�ĚƵ�ůĂĐŚŽŶĞ�ĂƌĂ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ ͗�͚͛ŝůƐ�ŶĞ�ǀŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵĞ�ĐƌŽŝƌĞ͛͛�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƵŶ�
ƐĞƌƉĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ŵĞƐ�ǇĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ���ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�/ů�ĞƐƚ�ƉŽŝŶƟůůĞƵǆ��ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ŶĠŐĂƟĨƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƚĞŶŝƌ��ƐƵƌ�^ŽŶ�
ƉĞƵƉůĞ͘����ƉĞŝŶĞ�Ăŝ-ũĞ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǀŽƚƌĞ��ŵŽƵŶĂ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ŵ͛Ă�ƌĞŶĚƵ�ŵĂ�ŵĂŝŶ�ĞŶ�ůğƉƌĞ͕�ă�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛/ů�ǀŽŝƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�
ƐĂŶŐ�ŚĠďƌĞƵ�ƋƵŝ�ĐŽƵůĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�WĂƌŽ ͗�ƌĞŐĂƌĚĞǌ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĐĞƩĞ�ĞĂƵ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ƐĂŶŐ͘ 
�ĞƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă�ůĂ��ŵŽƵŶĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘���͛ĞƐƚ�ĐĞƩĞ��ŵŽƵŶĂ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝƚ�
ġƚƌĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ĞŶƐƵŝƚĞ͕�ă�DŽĐŚĠ�Ğƚ�ă��ŚĂƌŽŶ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ��ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘ 
 

>��Öç®ãÝ͕�½����½�ãã�͕��ã�½��&Ê® 
>Ă�ŐƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�dĂĂŶŝƚ�Ěŝƚ ͗�ǀŝĞŶƐ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵďŝĞŶ�ƐŽŶƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŵŽƵŶĂ͘��ƉƉƌĞŶĚƐ-ůĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�WƵŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
�ĞůĞƩĞ͘�ZĂĐŚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌŽŵŝƐ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĂƌŝĞƌ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚĠͲ
ŵŽŝŶ�ĂůŽƌƐ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďĞůĞƩĞ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĂŝƚ�ƉĂƌ�ůă�ă�ƚĠŵŽŝŶ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ŐĂƌĕŽŶ�Ă�ŐƌĂŶĚŝ͕�ŝů�Ă�ŽƵďůŝĠ�ƐĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ŵĂƌŝĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ͘�/ů�Ă�ĞƵ�ĚĞƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƵĠƐ͕�ů͛ƵŶ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďĞůĞƩĞ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŶŽǇĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ ͊�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ��
ǀĞƵƚ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ƉĂƌ�ůă�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ƐĂ�ĨŽŝ�ĚĂŶƐ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ĠůĠŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ĚĞƐƐƵƐ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ͘ 
,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ŇƵǆ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŝů�Ɛ͛ĂƉͲ
ƉƵŝĞ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ŝů�Ă�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�ĂƵƌĂ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞŵĞƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ��ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀĞƌƌĂ��ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�ĨƌƵŝƚƐ��ă�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƚ�ƚƌŽƉ�ĞŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘� 
�Ƶ�ƐƵũĞƚ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ŶŽƵƐ�ĚŝƐŽŶƐ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ͗�ƌĂďĂ��ŵŽƵŶĂƚĠŬŚĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵĞ�dƵ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŶ�ŶŽƵƐ��;ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ZŝĐŚŽŶŝŵͿ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�dƵ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚƐ�ŶŽƚƌĞ�ąŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂƟŶ�Ğƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�dƵ�ƐĂŝƐ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂƵƟŽŶƐ͘�DĂŝƐ�
,ĂĐŚĞŵ�ƉůĂĐĞ�^Ă�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĐĞůĂ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ŶŽƚƌĞ��ǀŽĚĂƚ�,ĂĐŚĞŵ͘� 
 

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ŽŶƚ�ƌĠĐůĂŵĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ͕�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ͕�DŽĐŚĠ�ZĂďĠŶŽƵ�Ă�ĚĠĐůĂͲ
ƌĠ ͗�DĂŝƐ͕�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ŵŽŝ�ƋƵŝ�ůĞƐ�Ăŝ�ĞŶĨĂŶƚĠƐ��ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚŽŶŶĞ�ă�ϲϬϬ�ϬϬϬ�;ĨĂŵŝůůĞƐͿ�ĚĞ�ůĂ��ǀŝĂŶĚĞ ͍�>Ğ�ZĂǀ��ŚŵŽƵůĠǀŝƚĐŚ�ĚĠĚƵŝͲ
ƐĂŝƚ�ĚĞ�ůă�ƋƵĞ�Ɛŝ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ĂǀĂŝƚ�ĞŶĨĂŶƚĠ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů�ůƵŝ-ŵġŵĞ�Ğƚ�Ɛŝ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŝĞŶƚ�ǀƌĂŝͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůƵŝ�ĂůŽƌƐ�ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ϲϬϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�
ǀĞƌƐ�ůƵŝ͘��DĂŝƐ�ǀƵ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�DŽĐŚĠ�Ğƚ ůƵŝ�ƌĠĐůĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ͕�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ă�
ƐŽŶ�ƉğƌĞ͕�ŵĂŝƐ��ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŝƚŽǇĞŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉůĂŝŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂůŽƌƐ�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĞƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘� 
 
>��Ý�ç½���«ÊÝ��Øç®��Ä�Ùò����½ç®�Øç®��Ù�®Äã�½���®�½�͙��͛�Ýã�½��Ã�ÄØç������Ù�®Äã���ç��®�½ ͊ 
ZϭΘZϮ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ă�ǀƵ�ĐĞƚ�ĠĐŚĞĐ�ĚĞǀĂŶƚ�WĂƌŽ͕�ĐĞƚ�ĞŶĚƵƌĐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐĐůĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĞƌĚƵ��
ůĞƵƌ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ůƵŝ�ĂůŽƌƐ�ŝů�Ă�ƉƌŝƐ�ƉĞƵƌ͕�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĂŝŶƐŝ͕�Ğƚ�ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĂƩƌŝƐƚĠ�͘��ĞƌƚĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĨĂŝƚ�
Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŝĞŶ͘�YƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĂƌůĞƌ�Ğƚ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ZŽŝ�ŵĂŝƐ�ĐĞƚ�ĞŶĚƵƌĐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞƐĐůĂǀĂŐĞ͕�ĐĞƐ�ƉƌŝͲ
ǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝůůĞ�ŽŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͘�/ůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�DŽĐŚĠ͕�Ğƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉĞƵƌ�
ĚĞ�WĂƌŽ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉĞƵƌ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ͘ 
 
DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ă�Ěŝƚ�ă�,ĂĐŚĞŵ ͗�͚͛ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĞŶ��ŵŽƵŶĂ�Ğƚ�ĞŶ��/ƌĞĂƚ��ŚĂŵĂŢŵ��;ĐƌĂŝŶƚĞ��ĚƵ��ŝĞůͿ��Đ͛ĞƐƚ�ƐƸƌĞŵĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�
ŵĂƵǀĂŝƐ�͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ĂƐ-dƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ ͍�,ĂĐŚĞŵ�ůƵŝ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ ͗�:Ğ�ƌĞŐƌĞƩĞ�ůĞƐ��ǀŽƚ�;WĂƚƌŝĂƌĐŚĞƐͿ ͖�ĞƵǆ͕�ŝůƐ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�
Ě͛ĂƌƌŝğƌĞ-ƉĞŶƐĠĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�DŽŝ͘�DġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�:͛Ăŝ�Ěŝƚ�ă��ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ĚĞ�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ƐŽŶ�ĮůƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀĂŝƚ�ĞŶŐĞŶĚƌĞƌ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů͕�Ğƚ�ĚĞ�
ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ůƵŝ�ĂǀĂŝƐ�ĨĂŝƚĞƐ͕�ŝů�ů͛Ă�ĨĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ũŽŝĞ�Ğƚ�ŝů�Ŷ͛Ă�ĞƵ�ĂƵĐƵŶĞ�ĂƌƌŝğƌĞ-ƉĞŶƐĠĞ�ƐƵƌ�DĂ�ĐŽŶͲ
ĚƵŝƚĞ͘� 
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�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠůĞǀĠƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ŶĞ�ƌĞŵĞƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĞŶ�
ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ͘�>Ğ�^ƚĞŝƉůĞƌ�ĚŝƐĂŝƚ ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ�Žƶ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�ƌĞůĞǀĞƌ͘�WĂƌĨŽŝƐ͕�,ĂĐŚĞŵ�ĐŚĂŶŐĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�
ƐĂ�ĐŚƵƚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ŶŽŶ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ĨĂƵƚĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ĂůŽƌƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�
ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ďƌŝƐƵƌĞ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ŶŽƵƐ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͘��ĞůĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ƵŶ�ĠĚŝĮĐĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ĨĂŝůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ ͖�
ŝů�Ă�ĚŽŶĐ�ĨĂůůƵ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚŝĮĐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ůĞ�ƌĞŚĂƵƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘��� 
>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĂŝĞŶƚ�ĐŚƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ��ŵŽƵŶĂ�͕�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�DŽĐŚĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů͕�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�;sĂǇĠĂŵĞŶĞ�ŚĂĂ͛ŵͿ�ĠƚĂŝƚ�
ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƌĞůĂƟǀ͘�sŽƵƐ�ĚŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�DŽĐŚĠ�͕�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐƌĂŝŐŶĞǌ�,ĂĐŚĞŵ͕�ŵĂŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞǌ ͗�ĚğƐ�ƋƵĞ��ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ͕�ǀŽƵƐ�ŽƵďůŝĞǌ�ƚŽƵƚ͘� 
 

/ů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ǀŽŶƚ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ĞŶ��ŵŽƵŶĂ͕�ŝůƐ�ĂƩĞŝŶĚƌŽŶƚ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ďŝĞŶ�
ƉůƵƐ�ƐŽůŝĚĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĚĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ��ŚĞŵŽƚ͘��ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĨĂŝƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŝĞŶ�Ğƚ�
ŵġŵĞ�Ɛŝ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ŶĞ�ů͛Ă�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƌŝƐ͕�ŝů�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚƸ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐŽŶ�ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ�,ĂĐŚĞŵ͘ 
 

ϱϬϬϬ�ÙÊç�½�Ý͙��͛�Ýã�çÄ�ÙÊç�½�Ù� ͊ 
KŶ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ZĂǀ�/ƐƌĂģů�^ĂůĂŶƚĞƌ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ��ŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ͕�Ă�ƌĞĕƵ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ ͗�͚͛Ɛŝ�ũĞ�ŵĞƚƐ�ŵĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŵŽŶ�ĐƈƵƌ�͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵ͛ŝů�ŵ͛ĞŶǀĞƌƌĂ�Ěŝǆ�ŵŝůůĞ�
ƌŽƵďůĞƐ͕�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ůĞƐ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ ͍��ZĂǀ�^ĂůĂŶƚĞƌ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ ͗�-ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ĞƐƉğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ĂůŽƌƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƌĠͲ
ƉŽŶĚƵ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ��ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĞƌ͕�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ�͕�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉƌŽƉŚĠƟĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�͘�>͛ĞƐƉŽŝƌ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�>Ă��ŽŶƚĠ�ŝŶĮŶŝĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘�>͛ŚŽŵŵĞ�Ă�Ěŝƚ ͗�-ũ͛ĂƌƌġƚĞ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͕�Ğƚ�ũ͛ĂƩĞŶĚƐ�Ěŝǆ�ŵŝůůĞ�ƌŽƵďůĞƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘�WĞƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĂƉƌğƐ�͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƌŝĞŶ�ƌĞĕƵ͕�ƐĂ�ĨĞŵŵĞ�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ ͗�͚͛ǀĂ�ǀŽŝƌ�
ůĞ�ZĂǀ͕�ǀĂ�ƚĞ�ƉůĂŝŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�Ŷ͛ĂƐ�ƌŝĞŶ�ƌĞĕƵ ͊�/ů�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĂůůĠ�ƌĞǀŽŝƌ�ZĂǀ�/ƐƌĂģů�^ĂůĂŶƚĞƌ�Ğƚ�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ ͗�-ǀŽŝĐŝ͕�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĂƌƌġƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͕�
ƋƵĞ�ũĞ�ůŝƐ�ĚĞƐ�dĞŚŝůŝŵ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ƌĞĕƵ�Ěŝǆ�ŵŝůůĞ�ƌŽƵďůĞƐ͘��>Ğ�ZĂǀ�/ƐƌĂģů�^ĂůĂŶƚĞƌ�ůƵŝ�Ă�ĂůŽƌƐ�Ěŝƚ ͗�-ǀŽŝůă͕�ũ͛Ăŝ�
ĐŝŶƋ�ŵŝůůĞ�ƌŽƵďůĞƐ�ƐƵƌ�ŵŽŶ�ďƵƌĞĂƵ͕�ũĞ�ƚĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĞ�ŵĂŝƐ�͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ƚƵ�ĂĐĐĞƉƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�Ěŝǆ�ŵŝůůĞ�ƌŽƵďůĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉŽƵƌ�
ƚŽŝ�ŵĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ă�ƚĂ�ƉůĂĐĞ ͊�>͛ŚŽŵŵĞ�ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂīĂŝƌĞ͘�ZĂǀ��/ƐƌĂģů�^ĂůĂŶƚĞƌ�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ ͗��Ś ͊��͛ĞƐƚ�ůă�ƋƵĞ�ůĞ�ďąƚ�
ďůĞƐƐĞ ͊�^ŝ�ƚƵ�ĠƚĂŝƐ�ƐƸƌ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ƐƸƌ�ĚĞƐ�Ěŝǆ�ŵŝůůĞ�ƌŽƵďůĞƐ͕�ƚƵ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƐ�ƉĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽŶƚƌĞ�ĐŝŶƋ�ŵŝůůĞ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ƌŽƵďůĞƐ ͊��ĞůĂ�ƉƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�ƚĂ��ŵŽƵŶĂ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶƟğƌĞ͘� 
 

KŶ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�^ĂďĂ�ĚĞ�EŽǀĞƌĚŽŬ�ƋƵ͛ƵŶ�ũŽƵƌ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĠůğǀĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚƵ�DŽƵƐƐĂƌ�ŵĂŝƐ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ďŽƵŐŝĞ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƚƌƵŝƚĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůŝƌĞ�ůĞ�^ĞĨĞƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠ ͘�>͛ĠůğǀĞ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�Ɛ͛ŝŶƋƵŝĠƚĞƌ ͗�
ƋƵ͛ĂůůŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ��ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŽŝƌ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ ͖�ůĞ�ZĂǀ�ĚĞ�EŽǀĞƌĚŽŬ͕�ůƵŝ͕�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƐĞƌĞŝŶ͘�>͛ĠůğǀĞ�Ă�ǀƵ�ƋƵĞ�ůĞ�
^ĂďĂ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ͕�ă�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ͕�ă�ƐĞ�ďĂůĂŶĐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĨĂŝƐĂŝƚ�ůĂ��ŵŝĚĂ�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ŵġŵĞ�ďŽƵŐĞƌ�ƐĞƐ�ůğǀƌĞƐ͘��
>͛ĠůğǀĞ��Ă�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�^ĂďĂ�ĞƐƉĠƌĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ�ƐĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�
ůƵŵŝğƌĞ�ŵġŵĞ��ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĮŐƵƌĠ͘ 
�͛ƵŶ�ĐŽƵƉ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĞƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚƵ�ŵĂƟŶ͕�ŽŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ůĞ�ŐĂůŽƉ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĞǀĂů�͙��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ǀĞŶĚĞƵƌ�ĂŵďƵůĂŶƚ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĂŝƚ�Ğƚ�ŝů�
ǀĞŶĚ�ĚƵ�ĨŽŝŶ ͊��ƚ�ŝů�ǀĞŶĚ�ĚĞƐ�ďŽƵŐŝĞƐ ͊�/ůƐ�ůƵŝ�ĮƌĞŶƚ�ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�Ğƚ�ŝů�Ɛ͛ĂƌƌġƚĂ͘�/ů�ůĞƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĂ ͗�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ĚƵ�ĨŽŝŶ�ŽƵ�ĚĞƐ�ďŽƵŐŝĞƐ ͍��hŶĞ�
ďŽƵŐŝĞ�ƌĠƉŽŶĚŝƚ�ůĞ�^ĂďĂ͘�>Ğ�ǀĞŶĚĞƵƌ�Ěŝƚ ͗�ĚŽƵǌĞ�ŬŽƉĞĐŬƐ ͊��ŽŵŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ůĞ�^ĂďĂ͕�ĚŽƵǌĞ�<ŽƉĞĐŬƐ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƚƌŝƉůĞ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ŶŽƌŵĂů ͊�
:Ğ�ƐƵŝƐ�Ɖƌġƚ�ă�ƚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�Ɛŝǆ�ŬŽƉĞĐŬ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘��>Ğ�ǀĞŶĚĞƵƌ�Ěŝƚ ͗�EŽŶ͕�ĚŽƵǌĞ�ŬŽƉĞĐŬƐ ͊�-^ŝǆ�<ŽƉĞĐŬƐ ͊��Ěŝƚ�ůĞ�^ĂďĂ�͘��dĂŶƚ�ƉŝƐ�ƉŽƵƌ�
ǀŽƵƐ�Ěŝƚ�ůĞ�ǀĞŶĚĞƵƌ͘�>Ğ�dĂůŵŝĚ�ĠƚĂŝƚ�ƉĠƚƌŝĮĠ ͗�EŽŶ͕�ŶŽŶ�ĂĐŚĞƚĞǌ͕�ĂĐŚĞƚĞǌ͘�>Ğ�^ĂďĂ�Ěŝƚ ͗�dĂŶƚ�ƉŝƐ ͊�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀĞŶĚĞƵƌ�ĂŵďƵůĂŶƚ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĂ�ƐŽŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ůĞ�^ĂďĂ�Ğƚ�ƐŽŶ�dĂůŵŝĚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƚŽƚĂůĞ͘�>͛ĠůğǀĞ�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĚĠƉƌŝŵĠ�Ğƚ�ůĞ�^ĂďĂ�ůƵŝ�Ă�ĞǆƉůŝͲ
ƋƵĠ�ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�zĞĐŚŝǀĂ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƐƵƌ�ŵŽŝ͕�ũĞ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ƉĂǇĞƌ�ůĞ�ƚƌŝƉůĞ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ͘�EĞ�ƚ͛ŝŶƋƵŝğƚĞ�ƉĂƐ͕�,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�
ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ŽŶ�ĞŶƚĞŶĚŝƚ�ůĞƐ�ŐĂůŽƉƐ�ĚƵ�ǀĞŶĚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƌĞǀĞŶĂŝƚ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ͘�-�ŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ƉŽƵƌ�Ɛŝǆ�ŬŽͲ
ƉĞĐŬƐ͕�ƉƌĞŶĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ďŽƵŐŝĞ ͊� 
�ĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�ůĂ�ƌĞŵĞƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵŽŝŶĚƌĞƐ�ĨĂƵǆ�ƉĂƐ͕�ă�ůĂ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ ͗�ŝů�ĞƐƚ�
ƐĞƌĞŝŶ͕�ŝŵƉĂƐƐŝďůĞ͕�ĨŽƌƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌŽĐ͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 
 

��Ý�ÖÙÊÃ�ÝÝ�Ý��͛,��«�Ã͙��͛�Ýã��ç�^Ê½®�� 
Zϱ͘�>Ă�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƵŶ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ɖƌġƚ�ă�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗�
ƋƵ͛ŝů�ǀĂ�ůĞ�ůŝďĠƌĞƌ͕�ů͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ͕�ůĞ�ŵĂƌŝĞƌ�͙�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ��ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ�͘�WŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ŝů�Ŷ͛Ă�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ͕�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽƵŋĞ�ĐŽƵƌƚ�͘�&ĂŝƐ�ĚĠũă�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƐ�Ěŝƚ�ůĞ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�ĂƵ�
ŐƌĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ͕�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƌĠĂůŝƐĞƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƉƌŽŵĞƚƐ�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŽŶ�ĚŝƐĐƵƚĞƌĂ�ĚĞ�ƚĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ͘�/ů�Ŷ͛ĞŶ�ǀĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵġŵĞ�Ě͛,ĂͲ
ĐŚĞŵ ͖�^Ă�ǀĠƌŝƚĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ă�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ ͖�^Ă�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ŝŶĮŶŝĞ�Ğƚ�ĂďƐŽůƵĞ͕�^ŽŶ�,͛ĞƐƐĞĚ�Ğƚ�^Ă�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
ƐŽŶƚ�ŝŵƉĞƌĐĞƉƟďůĞƐ͘�� 
>Ğ��ŽŚĂƌ�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�,͛ĞƐƐĞĚ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�,͛ĞƐƐĞĚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐŽŶŶĂŠƚ ͖�ůĂ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐƌŽŝƐĞ͘�>Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ŷ͛Ă�ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�,ƵŵĂŝŶĞ͘�DĂŝƐ�ƚŽƵƚĞ�ĐĞƩĞ�
ǀĠƌŝƚĠ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĐĂĐŚĠĞ͘ 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�,ĂĐŚĞŵ�Ěŝƚ�ă�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ĐĂƌ�ŝů�ĨĂƵƚ�ŚĂďŝƚƵĞƌ�ůĞƐ��ŶĠ��/ƐƌĂģů�ă�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶͲ
ĮĂŶĐĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ĞŶ�DŽŝ͘�YƵĞ�:Ğ�ŶĞ�ƐŽŝƐ�ƉĂƐ͕�ă�ůĞƵƌƐ�ǇĞƵǆ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŽƵ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�Ěŝƚ�ƐĞƌĂ�ĨĂŝƚ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�Ěŝƚ ͖�Ğƚ�Ɛŝ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�
Ŷ͛ĞŶƚĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ŝůƐ�Ŷ͛ĞŶƚĞŶĚƌŽŶƚ�ƋƵĞ�ŵŝĞƵǆ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘������ 
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