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.ං�7ංඌඌൺ���/ඈඋඌඊඎൾ�අൾ�9ൾൺඎ�ඇඈඎඌ�ൾඇඌൾං඀ඇൾ�ർൾ�ඊඎൾ�9ൺඎඍ�6ൺ�9ඈ-අඈඇඍඣ 
-��ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŽŶƚĠĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�ͨ ,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƉĂƌůĠ�ă�DŽĐŚĠ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ ͗�ͨ dƵ�ĨĞƌĂƐ�ƵŶĞ�ďĂƐƐŝŶĞ�ĞŶ�ĐƵŝǀƌĞ�
Ğƚ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ĐƵŝǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂďůƵƟŽŶ͘�dƵ�ůĞ�ŵĞƩƌĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�KŚĞů�DŽģĚ�Ğƚ�ůĞ�DŝǌďĠĂ͛Ś�Ğƚ�ƚƵ�ŵĞƩƌĂƐ�ĚĞĚĂŶƐ�ĚĞ�
ů͛ĞĂƵ ͖�ůă-ďĂƐ��ŚĂƌŽŶ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĨĞƌŽŶƚ�EĠƟůĂƚ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ��ƉŝĞĚƐ͘��Ŷ�ǀĞŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�KŚĞů�DŽģĚ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ůĂǀĞͲ
ƌŽŶƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ŝůƐ�ŶĞ�ŵŽƵƌƌŽŶƚ�ƉĂƐ͘͘͘ ͩ��Ğ�ůă�ƚƵ�ĂƉƉƌĞŶĚƐ͕�Ěŝƚ�ZĂĐŚŝ͕�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƐĞƌƚ�ĂƵ�DŝĐŚŬĂŶ�ƐĂŶƐ�EĠƟůĂƚ�
zĂĚĂŢŵ�ĞƐƚ�ŚĂǇĂǀ�DŝƚĂ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�EĠƟůĂƚ�ƌĂŐůĂŢŵ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ů͛ŚƵŝůĞ�Ě͛ŽŶĐͲ
ƟŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶĐĞŶƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŶĞůůĞ͕�ĚĞ�ů͛ŚƵŝůĞ�Ě͛ŽůŝǀĞ͙�>Ă�dŽƌĂŚ�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�Ě͛ĞŶ�
ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ĐŚĞǌ�ƐŽŝ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƌĞĐĞƩĞ ͖�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉƌŽĮƚĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŚƵŝůĞ�ƐĞƌĂŝƚ�Ś͛ĂǇĂǀ�ĐĂƌğƚĞ ;ŽƵ�ƌĞƚƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ŽƵ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ ͊Ϳ͘���Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƵŶŝƟŽŶƐ�ďŝĞŶ�ŐƌĂǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ůĠŐğƌĞƐ ͗�ŽƵͲ
ďůŝĞƌ�ƵŶ�EĞƟůĂƚ�zĂĚĂŢŵ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ͕�ŽƵ�ƉƌŽĮƚĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŚƵŝůĞ�ĚĞ��ĠƐƐĂŵŝŵ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ ͊�YϭΣͿ�
/ů�ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ�;ĨĂƵƚĞĞƐͿ�ůŝĠĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ǀŽĚĂ ͗�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐƐŝďůĞƐ�ĚĞ�
ƌĞƚƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŝƚĂ͘�KŶ�ĞƐƐĂŝĞƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�Ǉ�Ă-ƚ-ŝů�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƐĠǀĠƌŝƚĠ ͍ 
 
�ĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůĞ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ ͗�ͨ �ŬŚ�ĠƚĞ��ŚĂďĠƚŽƚĂĂŢ�ƟĐŚŵĠƌŽƵ͙�ŵĂŝƐ�ŐĂƌĚĞǌ�ƐĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�DĞƐ��ŚĂďďĂƚ ͩ͘�ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�DŝĐŚŬĂŶĞ�Ğƚ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ǀŽĚĂ͕�ĂƌƌġƚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ ͊��Ăƌ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĞƉŽƵƐƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�DŝĐŚͲ
ŬĂŶĞ ͊�YϮΣͿ�>Ğ��ĞƚŚ�,Ă>Ġǀŝ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�dƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�
DŝĐŚŬĂŶĞ͕�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ��ŽŚĂŶŝŵ�;ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�dĞƌŽƵŵĂͬdĠƚƐĂǀĠͿ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�WĂƌĂͲ
ĐŚĂ͕�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�Ěŝƚ�͛͛�ĂŬŚ͛͛�;ĐĞƉĞŶĚĂŶƚͿ ͗�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞ�sĂǇĂŬĞů͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŶŽƵƐ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďďĞŶŽƵ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�>ŽŝƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�DŝĐŚŬĂŶĞ͘�DĂŝƐ�ŝů�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ ͗�ͨ �ŚĠĐŚğƚĞ�ǇĂŵŝŵ�ƚĂĂƐƐĠ�ŵĠůĂŬŚĂ�
ŽƵ�ǀĂǇŽŵ�ŚĂĐŚĞǀŝŝ�ůĂŬŚĞŵ�ŬŽĚĞĐŚ ͩ͘�ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ă�ĨĂŝƚ�ĞǆƉƌğƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞǀĂŶĐĞƌ�ůĞ��ŚĂďͲ
ďĂƚ�ĂƵǆ�ŽƌĚƌĞƐ�ĚƵ�DŝĐŚŬĂŶĞ͕�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ĐĞ�͚͛ĂŬĞů͛͛�;ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚͿ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�DŝĐŚͲ
ŬĂŶĞ�ŶĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĞ�ƉĂƐ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ ͊�>Ğ��ĞƚŚ�,ĂůĠǀŝ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ĚŽŶĐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͘�sŽŝĐŝ�
ƋƵĞ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ŽŶ�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŝƚ�ůĞ�DŝĐŚĂŶĞ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ͕�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůĂŶƚ͕�
ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĨĂƵĚƌĂ�ƉĂƐ�ůĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĞƌ͘�DĂŝƐ͕�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌĂ�ĞŶ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ͕�ĞŶ�ůĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚĞǀĂŶĐĞƌ�ĂƵ�DŝĐŚŬĂŶĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�Ă�
ƉƌĠƐĠĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�dƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�DŝĐŚŬĂŶĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂůĠǀŝ͕�
ĐĞƩĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ��ŐƵĞů�ƋƵŝ�Ă�ĞƵĞ�ůŝĞƵ�ĞŶƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ͘�EŽƵƐ�ĞƐƐĂŝĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ ͍�� 
 

�ĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�WĂƌĂĐŚĂ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŶŽƵƐ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ůĂ�ƚĞƌƌŝďůĞ�
ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�sĞĂƵ�Ě͛Žƌ ͗ 
�ͨ >Ğ�ƉĞƵƉůĞ�Ă�ǀƵ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƌĞƚĂƌĚ�Ğƚ�ŶĞ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚĂŝƚ�ƉĂƐ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ��ƐƵƌ��ŚĂƌŽŶ�Ğƚ�ůƵŝ�ŽŶƚ�Ěŝƚ ͗�-&ĂŝƐ
-ŶŽƵƐ�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ƋƵŝ�ŵĂƌĐŚĞƌĂ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ�͙��ŚĂƌŽŶ�ǀŝƚ�ůĞ�ǀĞĂƵ�Ğƚ�Ěŝƚ ͗�ĚĞŵĂŝŶ�ŶŽƵƐ�ĨġƚĞƌŽŶƐ�ůĂ�&ġƚĞ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�͙�
,ĂĐŚĞŵ�Ěŝƚ�ă�DŽĐŚĠ ͗��ĞƐĐĞŶĚƐ�ĐĂƌ�ƚŽŶ�ƉĞƵƉůĞ�Ă�ĨĂƵƚĠ ͗�ĐĞůƵŝ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ĨĂŝƚ�ŵŽŶƚĞƌ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ǀŝƚĞ�ĚĠƚŽƵƌͲ
ŶĠƐ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ƋƵĞ�:Ğ�ůĞƵƌ�ĂǀĂŝƐ�ŽƌĚŽŶŶĠ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ǀĞĂƵ�ĞŶ�ŝĚŽůĞ ͊�/ůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƐƚĞƌŶĠƐ�Ğƚ�ůƵŝ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�<ŽƌͲ
ďĂŶŽƚĞ�;ƐĂĐƌŝĮĐĞƐͿ͘�,ĂĐŚĞŵ�Ěŝƚ�ă�DŽĐŚĠ ͗�:͛Ăŝ�ǀƵ�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ-ůă͕�ŝů�Ă�ůĂ�ŶƵƋƵĞ�ƌĂŝĚĞ�;ůĂ�ƚġƚĞ�ĚƵƌĞͿ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ůĂŝƐƐĞ-
DŽŝ͕�ƋƵĞ�DĂ�ĐŽůğƌĞ�Ɛ͛ĞŶŇĂŵŵĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�:Ğ�ůĞ�ĚĠƚƌƵŝƐĞ ͊��ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ƚŽŝ�ƋƵĞ�:Ğ�ĨĞƌĂŝ�ƵŶ�WĞƵƉůĞ ͊� 

ʱʡµµʣ  

.,�7,66$ 
(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 



sĂǇŝ͛ŚĂů�DŽĐŚĠ�ĠƚĞ�ďĠŶĠ�,ĂĐŚĞŵ��ůŽƋƵĂǀ�-�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ��ƐĞ�ŵŝƚ�ă�ƉƌŝĞƌ�,ĂĐŚĞŵ�ƐŽŶ��͘�;ůĞ�ŵŽƚ�ǀĂǇŝ͛ŚĂů�ƐŝŐŶŝĮĞ�
ƋƵ͛ŝů�ƉƌŝĂ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�Ś͛ŽůĠ�;ŵĂůĂĚĞͿͿ͘ ͩ� 
 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�WĂƌĂĐŚĂ ͗�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�;�Žƌ�ĚĠĂͿ͕�
ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďďĞŶŽƵ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ĂƵ�^ŝŶĂŢ ͖�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĐŝƚĠƐ�ƉĂƌ�,ĂͲ
ĐŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘�DġŵĞ�ƵŶĞ�ƐĞƌǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�Ă�ƉĞƌĕƵ��ĚĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƟĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĚĞƐ�
WƌŽƉŚğƚĞƐ�ĚƵ�ŶĂŬŚ ͗�zĠŚ͛ĞǌŬĞů��ĞŶ��ŽƵǌŝ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�Ɛŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨĂƵƚĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚĞ�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ ͍� 
��ĞƌƚĞƐ͕�ůĞƐ�DĠĨĂƌĐŚŝŵ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ŬĂǀĂŶŽƚĞ�;ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠĞƐͿ ͗�ƉƵŝƐƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĠŶŽƵ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŝƚ�ă�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ͕�ĂůŽƌƐ�/ůƐ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ƵŶ�ƌĞƉğƌĞ͕�ŽƵ�ƵŶ�dĞŵƉůĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌͲ
ƌĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͘�EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�<ŽĚĞĐŚ�<ŽĚĂĐŚŝŵ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ůĞƐ�<ĞƌŽƵǀŝŵ�;ůĞƐ��ŚĠƌƵͲ
ďŝŶƐ�ĞŶ�ŽƌͿ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͘��Ƶǆ�ĂƵƐƐŝ�ŽŶƚ�ǀŽƵůƵ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ ĂǀĞĐ�ĐĞ�ǀĞĂƵ�
Ě͛Žƌ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ůĞ�ǀĞĂƵ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�DŝĚĂƚ�,ĂĚŝŶ��ĐŽŵŵĞ�ŝůƐ�ů͛ŽŶƚ�ǀƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ��ŝĞů�Ɛ͛ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�Ğƚ�
ƋƵ͛ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ă�ůĞƵƌƐ�ǇĞƵǆ�ůĞ��ŚĂƌ��ĠůĞƐƚĞ ͖�ĐĞĐŝ�ƉƌŽƵǀĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂƵƚĞƐ�ĂŵďŝƟŽŶƐ ͗�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�Ğƚ�
ĐĞ�ŵġŵĞ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀĞĂƵ͘�YϯΣͿ�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŵĂů�ĮŶŝĞƐ�Ğƚ�ŝů�Ǉ�ĞƵƚ�
�ǀŽĚĂ��ĂƌĂ͕�'ƵŝůŽƵǇĞ�ĂƌĂǇŽƚĞ�Ğƚ��ŚĮŬŚŽƵƚĞ��Ăŵŝŵ ;/ůƐ�ŽŶƚ�ƚƵĠ�,͛ŽƵƌ͕�ůĞ�ĮůƐ�ĚĞ�DǇƌŝĂŵ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ŽƉƉŽƐĠ�ă�
ůĞƵƌƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐͿ ͊�>Ğ�zĞƌŽƵĐŚĂůŵŝ�ĚĂŶƐ��ŚĞŬĂůŝŵ�Ěŝƚ ͗�ƋƵĞ�ǀŝĞŶŶĞ�ů͛Žƌ�ĚĞƐ�<ĞƌŽƵǀŝŵ�Ğƚ�ƌĠƉĂƌĞ�ů͛Žƌ�ĚƵ�ĠŐƵĞů�ĐĂƌ�ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĐĞƩĞ�ĐŚƵƚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�WĞƵƉůĞ�ƋƵŝ�
ĂǀĂŝƚ�ĚĞ�Ɛŝ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ ͍�Kƶ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ĨĂŝůůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ͕�Ğƚ�ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�Ăŝƚ�ƌĞƉƌŽĐŚĠ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ ͍� 
΀ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƉƵŶŝƟŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�:ƵŝĨ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉĂƌĞƌ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�sĞĂƵ�Ě͛Kƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂǇŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞƩĞ�ĨĂƵƚĞ͘�EŽƵƐ�ĞƐƐĂŝĞƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ĞŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ƐĂƵǀĠƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘΁�� 
 
YϰΣͿ�>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƵŶ�ŵĂĐŚĂů�;ƵŶĞ�ŵĠƚĂƉŚŽƌĞͿ ͗�͚͛�͛ĞƐƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƌŽŝ�ƋƵŝ�Ă�ǀƵ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�WĂůĂŝƐ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�
ƐĂůŝƌ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ƌŽǇĂůĞƐ͘�>Ğ�ƌŽŝ�Ɛ͛ĠĐƌŝĂ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĮůƐ�ĚĞ�ƋƵŝ ͍�YƵĞ�ǀŝĞŶŶĞ�ƐĂ�ŵğƌĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ŶĞƩŽŝĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĨĂŝƚ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�Ă�Ěŝƚ�,ĂĐŚĞŵ͕�ƋƵĞ�ǀŝĞŶŶĞ�ůĂ�sĂĐŚĞ�ƌŽƵƐƐĞ͕�ůĂ�ŵğƌĞ�ĚƵ�ǀĞĂƵ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞƩŽŝĞ�ůĞƐ�ƐĂͲ
ůĞƚĠƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĮůƐ�;ůĞ�ǀĞĂƵ�Ě͛ŽƌͿ͛͛͘��ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ͘��Ŷ�ƋƵŽŝ�ůĂ�ǀĂĐŚĞ�ƌŽƵƐƐĞ�ƉĞƵƚ-ĞůůĞ�
ġƚƌĞ�ůĂ�ŵğƌĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĮůƐ ͍����� 

>��D®�«»�Ä�s��ç�Ö½çÝ�Øç�����½͛KÙ ͊ 
/ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�WĂƌĂĐŚŝŽƚĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚƵ��ŐƵĞů�ŚĂǌĂĂǀ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�DŝĐŚͲ
ŬĂŶĞ͘��͛ĂƉƌğƐ�ZĂĐŚŝ͕�ůĞ�DŝĐŚŬĂŶ�ƐĞƌĂŝƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƵŶ dŝŬŽƵŶĞ�;ƌĠƉĂƌĂƟŽŶͿ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ŝŶƐƚĂƵƌĠ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�
ǀĞĂƵ�Ě͛Žƌ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝů�ǀŝĞŶŶĞ�ů͛ĞǆƉŝĞƌ͘�/ů�Ǉ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂůĠǀŝ ͖�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ ͗�ů͛Žƌ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�DŝĐŚŬĂŶĞ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ��ŐƵĞů�Ğƚ�ůĞƐ�<ĞƌŽƵǀŝŵ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�;zĞƌŽƵĐŚĂůŵŝ�
DĂƐƐĠŬŚğƚĞ��ŚĞŬĂůŝŵ�ĐŚĂƉ͘ϭ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ZĂďďŝ�zŽƐƐŝ�ĮůƐ�ĚĞ�ZĂďďŝ�,͛ĂŶŝŶĂͿ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�DŝĐŚŬĂŶ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŬĂǀĂͲ
ŶŽƚĞ�ƐĞĐƌğƚĞƐ�ĐĂƌ��ĞƚƐĂůĞů�ƐĂǀĂŝƚ�ŝŶƐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŬĂǀĂŶŽƚ�ĚĞ�DĂĂƐƐĠ�ďĠƌĠĐŚŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ĐŚĂƋƵĞ�ƵƐƚĞŶƐŝůĞ͘��Ğ�ŵġŵĞ�ůĞ�ĞŐƵĞů͕�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ͕�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŬĂǀĂŶŽƚĞ�ƐĞĐƌğƚĞƐ�Ğƚ�ĠůĞǀĠĞƐ ͗�-ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ŽŶƚ�ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ƌĞͲ
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�DŝĚĂƚ�,ĂĚŝŶ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞĸŐŝĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƚĂƵƌĞĂƵ͘�-/ůƐ�ŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ů͛Žƌ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�Ğƚ�
ŵġŵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�DŝĚĂƚ�,ĂĚŝŶ͕�-�ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠƐŝĚĞƌ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�<ĠƌŽƵǀŝŵ�;�ŚĠƌƵďŝŶƐͿ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƐƚĂƚƵĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ƐŽŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�
ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͘� 
 
Zϯ͘��ŝŶƐŝ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚƵ��ŐƵĞů�Ă�ĂŵĞŶĠ�ĂƵǆ�ƉŝƌĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ�;�ǀŽĚĂ�ǌĂƌĂ͕�'ƵŝůŽƵǇĞ�ĂƌĂǇŽƚĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�
�ŚĮŬŚŽƵƚĞ��Ăŵŝŵ�;ŵĞƵƌƚƌĞ�ĚĞ�,͛ŽƵƌ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŽƉƉŽƐĠ�ĂƵ��ŐƵĞůͿ ͍�>͛ĞƌƌĞƵƌ�ĚĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͕�ƌǆƉůŝƋƵĞ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂůĠǀŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�
ĐƌƸ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�DŝĐŚŬĂŶĞ͕�ĞƵǆ�ƐĞƵůƐ͕�ƐĂŶƐ�ĞŶ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ů͛ŽƌĚƌĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘���ŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ�ĨŽŝƐ�ĂŶƐ�ŶŽƐ�WĂƌĂĐŚŝŽƚĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ�WĠŬŽƵĚĠ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƟŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚĂŬŚŵĠ�>Ğǀ�;ƐĂŐĞƐ�ĚĞ�
ĐƈƵƌ�ĐŽŵŵĞ��ĞƚƐĂůĞů�͕�KůŝĂǀ�͙Ϳ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�͚͛ŬĂĂĐŚĞƌ�ƚƐŝǀĂ�,ĂĐŚĞŵ�͕�ĐŽŵŵĞ�,ĂĐŚĞŵ�ů͛ĂǀĂŝƚ�ŽƌĚŽŶŶĠ͛͛�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ͘�DĂŝƐ͕�ƐĂŶƐ�
ů͛ŽƌĚƌĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ƚŽƵƚ�ů͛Žƌ͕�ƚŽƵƚ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ͕�ƚŽƵƚ�ů͛ĂǌƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƵƌƉƌĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�<ĂǀĂŶŽƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĂŵĞŶĞƌ�ůĂ�
�ŚĞŬŚŝŶĂ�ŝĐŝ�ďĂƐ͕�Ŷŝ�ŵġŵĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĂƵĐƵŶ�ƟŬŽƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ͘� 
 
Z®�Ä����Ö½çÝ�¥ÊÙã�Øç�͙�^��sÊ½ÊÄã� 
�ŽŵŵĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ůĞ�ZĂŵŚ͛Ăů�ĚĂŶƐ��ĂĂƚ�dĞǀŽƵŶŽƚĞ�;ƐŝŵĂŶĞ�ϭϱϴͿ ͗ 
ͨ >Ă�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ��ǀŽĚĂ�;^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵͿ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĠĞ�ă�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ŵĂŝƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ�ƉĂƌ�,ĂĐŚĞŵ�/ƚďĂƌĂŬŚ͘��ůůĞ�Ă�
ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂƵƌĠĞ�ă�DĂƚĂŶĞ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ͘��ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůă�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŵĠƚƐŽƵǀĠ�ǀĠŽƐƐĠ�
Ğƚ�ĠŶŽ�ŵĠƚƐŽƵǀĠ�ǀĠ�ŽƐƐĠ͕�;ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĞĕƵ�Ě͛ŽƌĚƌĞͿ͘�^ĞƵů�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌĠͲ
ƚĞŶĚƌĞ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚŝǀŝŶĞ�Ğƚ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĂĐƚĞ�ĚŽŝƚ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ ͖�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĂŐŝƚ�ƉĂƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�;Ğƚ�ĚŽŶƚ�ů͛ĂĐƚĞ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůͿ͘ ͩ�� 
>ŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�;^ŽƚĂ�ϮϭͿ�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ ͗��͚͛ŐĂĚŽů�ŚĂŵĠƚƐŽƵǀĠ�ǀĠŽƐƐĠ�͙WůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĂŐŝƚ�
ƐĂŶƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞĕƵ�ů͛ŽƌĚƌĞ͕͛͛�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ͕�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƌĠĂͲ
ůŝƚĠ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ ͗�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂŐŝƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŐŝƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͘� 

S� 



S� Z®�Ä����Ö½çÝ�¥ÊÙã�Øç�͙�^��sÊ½ÊÄã� 
�ŽŵŵĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ůĞ�ZĂŵŚ͛Ăů�ĚĂŶƐ��ĂĂƚ�dĞǀŽƵŶŽƚĞ�;ƐŝŵĂŶĞ�ϭϱϴͿ ͗ 
ͨ >Ă�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ��ǀŽĚĂ�;^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵͿ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĠĞ�ă�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ŵĂŝƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ�ƉĂƌ�,ĂĐŚĞŵ�/ƚďĂƌĂŬŚ͘��ůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂƵƌĠĞ�ă�
DĂƚĂŶĞ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ͘��ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůă�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŵĠƚƐŽƵǀĠ�ǀĠŽƐƐĠ�Ğƚ�ĠŶŽ�ŵĠƚƐŽƵǀĠ�ǀĠ�ŽƐƐĠ͕�
;ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĞĕƵ�Ě͛ŽƌĚƌĞͿ͘�^ĞƵů�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚŝǀŝŶĞ�
Ğƚ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĂĐƚĞ�ĚŽŝƚ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ ͖�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĂŐŝƚ�ƉĂƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�;Ğƚ�ĚŽŶƚ�ů͛ĂĐƚĞ�
ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůͿ͘ ͩ�� 
>ŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�;^ŽƚĂ�ϮϭͿ�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ ͗��͚͛ŐĂĚŽů�ŚĂŵĠƚƐŽƵǀĠ�ǀĠŽƐƐĠ�͙WůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĂŐŝƚ�ƐĂŶƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�
ƌĞĕƵ�ů͛ŽƌĚƌĞ͕͛͛�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ͕�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�
ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ ͗�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂŐŝƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŐŝƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͘� 
 

Zϭ͘�>Ğ�ZĂŶ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĚƌĂĐŚŽƚĞ�;�ƌŽƵĐŚ�EΣϳ�Ɖ͘ϭϭϲͿ ͗ ůĂ�<ĞŚŽƵŶĂ�;ƐĞƌǀŝƌ�ĂƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞͿ�Ă�ĐŽŵŵĞ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉƌŽĐƵͲ
ƌĞƌ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ͘�DĂŝƐ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ��ŽŚĞŶ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌƚ�ĂƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ĞƐƚ�
Ś͛ĂǇĂǀ�ŵŝƚĂ͘��ƚ�ŵġŵĞ�ƵŶ��ŽŚĞŶ�ƋƵŝ�ƐĞƌƚ�ĂƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ǀġƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ͕�ŽƵ�ƵŶ�ǀġƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĂƉƚĞ͕�Ă�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�Ě͛/ƐƌĂģů�Ğƚ�ƌĞĕŽŝƚ�
ĚŽŶĐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉƵŶŝƟŽŶ�;ďŝĚĠ�ĐŚĂŵĂǇŝŵͿ͘�>Ă�ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŶŝƟŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƚĞ�ĂƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌĚŽŶŶĠ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƌ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�>Ƶŝ-ŵġŵĞ͘��͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚƵ��ŽŚĞŶ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĠƵƐƐŝƚ�ă�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƉŽƌƚĠĞ͕�ƋƵĞ�ůĂ�
ŵŽŝŶĚƌĞ�ĨĂƵƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĂƵƌĂ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ͘ 
�ŝŶƐŝ͕�Ěŝƚ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂůĠǀŝ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĂŐŝƚ�ĚĞ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƚĠŐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�DŝƚƐǀĂ�;ĐŚŽŵĞƌ�ŵŝƚƐǀĂ�ůŽǇĞĚĂ�
ĚĂǀĂƌ�ƌĂͿ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĐĂƌ�ůĞ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ů͛ĂƩĂƋƵĞƌ�ǀƵ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͘� 

�ÄãÙ��D®ãÝò���ã�D®ãÝò�͙�¹���«Ê®Ý®Ý�D®ãÝò�� 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚŽŝƚ-ŝů�ƐĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ĚĞ�dŽƌĂŚ ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ŽƌĚŽŶŶĠ͕�ƋƵĞůůĞ�ĞƐƚ�^Ă�sŽůŽŶƚĠ͘�/ů�ĨĂƵƚ�
ƌĠƵƐƐŝƌ�ă�ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞů�ĚŽŵĂŝŶĞ�/ů�Ă�ƉĂƌůĠ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƋƵĞů�ĚŽŵĂŝŶĞ�/ů�Ă�ƉĂƌůĠ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ͘�YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�DŝƚƐǀĂ��ĠƌĂďĂŶĂŶĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�/ŶŝĂŶĞ�;ĂƚŽƵƚͿ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�DŝƚƐǀĂ�ŽƵ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ŚĂůĂŬŚĂ͘��
YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ��ŝŶ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�DŝŶŚĂŐ ͍��͛ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĂƵƌĂ�ĂĐƋƵŝƐ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽͲ
ŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ă�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂŝƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞƌǀŝƌ�,ĂĐŚĞŵ�ƐĞůŽŶ�ƐĂ�
ǀŽůŽŶƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ŽƵ�ƐĞůŽŶ�ƐĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘��Ăƌ͕�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ͕�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͘�� 
 
�ǆĞŵƉůĞ ͗��ĂŶƐ�ƋƵĞůƐ�ĐĂƐ�ŚĂŬŚŶĂƐƐĂƚ�ŽƌĞŚ͛ŝŵ�;ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶǀŝƚĠƐͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ ͍��ĂŶƐ�ƋƵĞůƐ�ĐĂƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ ͍���ĂŶƐ�ƋƵĞůƐ�ĐĂƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ĨĂĐƵůƚĂƟĨ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞĕƵƐ ĐĂƌ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�Žƶ�ĂůůĞƌ ͗�ůĞ�DŝĐŚŶĂ��ƌŽƵƌĂ�ĠĐƌŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�
ƉĂƐ�Ě͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŝƚƐǀĂ�ă�ůĞƐ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵĂĂůĂ�ĚĞ�Ś͛ĞƐƐĞĚ͘�΀/ů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶĂŅĂ�ŵŝŶĂ�ă�ĐĞůĂ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ŚĂůĂŬͲ
ŚŝƋƵĞƐ ͖�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ŽŶ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŚĞƚĞƌ�ĚĞ�ƚƌĠ��ĠƌĂďĂŶĂŶĞ�ůĞƚƐŽƌğŬŚ�DŝƚƐǀĂ�;ůŽŝ�ƌĂďďŝŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůŽŝ�ƌĂďďŝŶŝƋƵĞͿ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ĐĂƐ-ůă�ĐĂƌ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ě͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ΁͘��ŝŶƐŝ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ��ŬŚŶĂƐƐĂƚ�KƌĞŚ͛ŝŵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞů�ĐĂƐ�ĨĂĐƵůƚĂƟĨ͕�ĞŶ�ŝƌƌŝƚĂŶƚ�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƉĂƐ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ŝŶǀŝƚĠƐ ͗�ǀĂ�ůĠƐĞƌ�ƵŶĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƐŽŶ�ĨŽǇĞƌ͕�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ĂĐƟŽŶ�ƋƵŝ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŚĂůĂŬŚĂ͕�ĞƐƚ�Ś͛ŽƵůŝŶĞ�;ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞͿ͘� 
�ƵƚƌĞ�ĞǆĞŵƉůĞ ͗�ůĞ�DŝĐŚŶĂ��ƌŽƵƌĂ͕�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŵĂĂůĂ�;ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚͿ�ă�ĂůůĞƌ�ĂƵ�DŝŬǀĠ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ͕�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ͕�ŝů�Ǉ�
Ă�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĐĂƌ��ǌƌĂ�Ă�ƌĞƟƌĠ�ƐŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƌĂƚĠ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚƵ�<ƌĠĂƚĞ��ŚĞŵĂ͕�ŵġŵĞ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ŽƵ�ůĂ�dĞĮůĂ�
ďĠƚƐŝďŽƵƌ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ĂƵ�DŝŬǀĠ͕�ĐĂƌ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞůĂ�͚͛ŝů�ƐĞ�ƐĞŶƚ�ƉƵƌ͕͛͛�ĂƵƌĂ�ŶĠŐůŝŐĠ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�sŽͲ
ůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂĂůĂ�;Ě͛ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚͿ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞ ͖�ŝů�Ă�ĚŽŶĐ�ĨĂŝƚ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞůůĞ�
Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘�>ă�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĐĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĨ͘�� 
�ŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĮŶ ͗�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ŽƵ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƌďĂ�ŵŝŶŝŵ�;ƋƵĂƚƌĞ�ĞƐƉğĐĞƐͿ�ĐĂĐŚĞƌĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�
ĚĠĐŝĚĞ�ŵŝĐŚŽƵŵ�ŝĚŽƵƌ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĂ�͚͛ƉĞƌůĞ�ƌĂƌĞ͛͛͘�^ŝ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ĐĞůĂ͕�ŝů�ŶĠŐůŝŐĞ�ƵŶ�ĐŚŝ͛ŽƵƌ͕�ƵŶĞ�Ś͛ĂͲ
ǀƌŽƵƚĂ͕�ŽƵ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ��ŽƵ�ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂůŽƌƐ�ŝů�ĨĂŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞ��Ğƚ�ůĞ�ĨĂĐƵůƚĂƟĨ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ͘�ZĂǀ�
�ĐŚĞƌ��ƌŝĠůŝ͕�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĠŵŝŶĞŶƚƐ�ZĂďĂŶŝŵ�ĚĞ�ůĂ�zĞĐŚŝǀĂ��ĚĞ�Dŝƌ�ĚŝƐĂŝƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ŵŽŶƚƌĂŝƚ�ă�ƐĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶ��ƚŚƌŽŐ�͗��ƌĞŐĂƌĚĞǌ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŶĂƋƵŝ�;ƉƌŽƉƌĞͿ�Ğƚ�ŝů�ƌĂũŽƵƚĂŝƚ ͗�ŶĂƋƵŝ�;ƉƌŽƉƌĞͿ�ĚĞ�ďŝƚŽƵů�dŽƌĂŚ ͖�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐĂǀĂŝƚ�ƉĞƐĞƌ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ��ĐŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�
ƉĂƐƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƐŽŶ��ƚŚƌŽŐ͕�ƐĂŶƐ�ůĠƐĞƌ�ƐŽŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�Ě͛�ƚƵĚĞ͘� 
 
>��¥ÊÙ������½͛��ã®ÊÄ��ã�½��¥ÊÙ������½͛�ãç�� 
^ĞƵů�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƌĠĂůŝƐĞ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƐĞůŽŶ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĞƐ�>ŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ƉĞƵƚ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĠĞ�
ĚŝǀŝŶĞ͕�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĂŵğŶĞŶƚ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ůĂ��ƌĂŬŚĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ ͊���ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�,ĂĐŚĞŵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐƵŵĂƌĂ�dĂĂŶŝƚ ͗�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ĞŶƟĞƌ�ĞƐƚ�ŶŽƵƌƌŝ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ĚĞ�,͛ĂŶĂŶŝĂ��ĠŶŝ�;ŵŽŶ�ĮůƐͿ�;Ă�Ěŝƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĐĠůĞƐƚĞͿ�Ğƚ�,͛ĂŶĂŶŝĂ͕�ůƵŝ͕�ŶĞ�ŵĂŶŐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ŬŝůŽ�ĚĞ�ĐĂƌŽƵďĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ͘� 
 
�͛ĞƐƚ�ůă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�<ĞƌŽƵǀŝŵ�;�ŚĠƌƵďŝŶƐͿ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝĚŽůĞ�ĞŶ�Žƌ�ŵĂŝƐ͕�ĂƵ�ĮŶĂů͕�ĠƚĂŝƚ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�
ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DŝĐŚŬĂŶĞ͘��WŽƵƌƋƵŽŝ ͍��Ăƌ�ĐĞƐ�<ĞƌŽƵǀŝŵ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ĚƵ��ĂƌŽŶĞ�,ĂŬŽĚĞĐŚ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚĞŶĂŝƚ�ůĞƐ�dĂďůĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�Ğƚ�ƵŶ�^ĞĨĞƌ�dŽƌĂŚ�ĠĐƌŝƚ�ƉĂƌ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ͕�ĂůŽƌƐ�ŝů�
Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ��ǀŽĚĂ�ǌĂƌĂ�ŵĂŝƐ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ŝŵŵĞŶƐĠŵĞŶƚ�ŐƌĂŶĚĞ�Ğƚ�ĠůĞǀĠĞ͘���͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ů͛Žƌ�ĚĞƐ�<ĞƌŽƵǀŝŵ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ů͛Žƌ�ĂƉƉŽƌƚĠ��ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀĞĂƵ�Ě͛Žƌ�Ěŝƚ�ůĂ�DĂƐƐĠŬŚğƚĞ��ŚĞŬĂůŝŵ�zĞƌŽƵĐŚĂůŵŝ͘� 

/ů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂŬŚŝŵ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƐĞĐƌĞƚ�ĞƐƚ�EĂĂƐƐĠ�sĠEŝĐŚŵĂ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ͖�ă�ƚĞů�ƉŽŝŶƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�
/ƐƌĂģů�ŽŶƚ�Ěŝƚ�EĂĂƐƐĠ�sĠŶŝĐŚŵĂ�ĂƵ�^ŝŶĂŢ͕�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ ͗�YƵŝ�Ă�Ěŝƚ�ă�DĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂŬŚŝŵ ͍�EĂĂƐƐĠ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�Ě͛ĂŐŝƌ͕�
EŝĐŚŵĂ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ��Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ͘� 
 
>Ğ�ŵĂůĂŬŚŝŵ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĚĂĂƚ��;ƵŶĞ�ƐĂŐĞƐƐĞ͕�ƵŶĞ�ƌĂŝƐŽŶͿ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘��ƚ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ͕�ŝůƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�
ƚŽƵƚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘�/ůƐ�ǀŽŶƚ�ă�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌ�Ğƚ�;͚͛EĂĂƐƐĠ͛͛ ͗Ϳ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�;EŝĐŚŵĂͿ�ĐĂƌ�
ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀŽůŽŶƚĠ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�DĂůĂŬŚŝŵ�ĠƚƵĚŝĞŶƚ͕�
ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŶƚ�ůĂ�ďĞĂƵƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ ͖�ŵĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐĞůĂ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŵŽƟǀĞŶƚ�ŽƵ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞŶƚ ͗�
Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƌĠũŽƵŝƚ͘� 
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ůĞ�DŝĐŚŶĂ��ƌŽƵƌĂ ͗��ZĂďďĞŶŽƵ��ŚŝŵĐŚŽŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚƵ��ŽŚĂƌ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dĞĮůĂ��ŵĂŝƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�
ƉƌŝĞ�ƐĂ�ŬĂǀĂŶĂ�ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƟŶŽŬ�;ƵŶ�ũĞƵŶĞ�ĞŶĨĂŶƚͿ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƐĂ�dĞĮůĂ�ă�,ĂĐŚĞŵ�ĐĂƌ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�
Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘�� 



>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ŽŶƚ�Ěŝƚ�ĐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�EĂĂƐƐĠ�sĠŶŝĐŚŵĂ�͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵƌŽŶŶĞƐ ͗�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ă�ůĂ�
ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�EĂĂƐƐĠ�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ƚƵĚĞ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ă�ƚŽƵƚ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƚ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�>ĞƐ��ĚĞƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ů͛ƵŶ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘��
�͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�Ěŝƚ�ůĞ�WĂƐƐŽƵŬ ͗�͚͛ĂĚĂŵ�ŽƵ�ďĠŚĠŵĂ�ƚŽĐŚŝ͛Ă�,ĂĐŚĞŵ�͚͛�͕�,ĂĐŚĞŵ�ĚĠůŝǀƌĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ů͛ĂŶŝŵĂů͘�>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�Ěŝƚ ͗�ĐĞƩĞ�ƉŚƌĂƐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ��ǀŽƚĞ ͖�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƌƵƐĠƐ͕�ŵĂůŝŶƐ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ��ĚĂŵ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŝůƐ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ďĠŚĠŵĂ͘� 
 
Yç��s®�ÄÄ��½��s��«�͙ 
>ĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂīŽůĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�DŽĐŚĠ͘�>Ğ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ůĞƵƌ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ůĞ�ƚŽŵďĞĂƵ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŝĞů͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉĞŶƐĠ�
ƋƵ͛ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ĨĂƐƐĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�Ě͛ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�
Ě͛�ŚĂƌŽŶ�,Ă�ŽŚĞŶ�ĠƚĂŝƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��Ğ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĞŵƉƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�Ă�ƉŽƵƐƐĠƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƐ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͕�
ĐĞƌƚĞƐ͕�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĠƉůŽƌĂďůĞ͘�/ůƐ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�DŝĐŚŬĂŶ�ƐĂŶƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞĕƵ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ŵĂŝƐ�/ůƐ�ĂƵͲ
ƌĂŝĞŶƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ğƚ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ďŽŶŶĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƉůƵƚƀƚ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ŶŽŶ�ůĂ�ůĞƵƌ ͊�� 
Zϰ͘�,ĂĐŚĞŵ�Ă�Ěŝƚ�ĂůŽƌƐ ͗�͚͛�ƋƵĞ�ǀŝĞŶŶĞ�ůĂ�sĂĐŚĞ�ƌŽƵƐƐĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĠƉĂƌĞ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�sĞĂƵ�Ě͛Žƌ ͚͛͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ǀĂĐŚĞ�ƌŽƵƐƐĞ�ĞƐƚ͕�ƉĂƌ�ĞƐͲ
ƐĞŶĐĞ͕�ůĂ�ůŽŝ�ůĂ�ƉůƵƐ��ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ�Ğƚ�ŝƌƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƐƐĠĚŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ ͗�ǌŽƚ�Ś͛ŽƵƋƵĂƚĞ�ŚĂdŽƌĂŚ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ǀĂĐŚĞ�
ƌŽƵƐƐĞ�ƉƵƌŝĮĞ�ĚĞ�ƚŽƵŵ͛ĂƚĞ�ŵğƚĞ͕�ů͛ŝŵƉƵƌĞƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ��ŐƵĞů�ŚĂǌĂĂǀ�Ă�ƌĂŵĞŶĠ�ƉĂƌ�ƐĂ�ĨĂƵƚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
ĚŝƐĞŶƚ�Ś͛ĂǌĂů�;ŶŽƐ�^ĂŐĞƐͿ͘�>Ă�sŽůŽŶƚĠ�ĚĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů��ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ĂŐŝƌ�Ě͛ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ ͗�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŬĂǀĂͲ
ŶŽƚĞ�ĠůĞǀĠĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞĕƵ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĠƉĂƌĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ůŽŝ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ŝƌƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�>Ă�ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ŚƵŵŝůŝƚĠ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐŽƌƟͲ
ƌŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ůŽŝ�ŝƌƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ůĂ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ��ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŵƉƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�ŵĂů�ƉůĂĐĠƐ�ƋƵŝ�
ĨƵƌĞŶƚ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚƵ�sĞĂƵ�Ě͛Žƌ͘�� 
 

>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ͕�ĚĂŶƐ�WĞƐƐĂŚ͛ŝŵ͕�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĂƟŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�͚͛Ă͛ǌĂ͛͛�;ĞīƌŽŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞͿ�ĞƐƚ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů͘�EŽƵƐ�ůĞ�ǀŽǇŽŶƐ�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ ͗�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ͕�ĂƵ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƌŐĞŶƚ͕�Ě͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĂǀĞĐ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ůĞ�
ĚĠĐŝĚĞŶƚ͘�>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�Ă�Ěŝƚ�,ĂĐŚĞŵ�ă�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�ƚƌŽŵƉĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ ͗�Ăŵ�ŬĠĐŚĠ�ŽƌĞǀ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�
ŶƵƋƵĞ�ƌĂŝĚĞ�Ğƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚġƚƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞƌƌĞƵƌ͘���͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĞƉƌŽĐŚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�,ĂĐŚĞŵ�ă�DŽĐŚĠ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů͘��
,ĂĐŚĞŵ�ƐĂǀĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ�/ďŶ��ǌƌĂ͕�ƋƵĞ�ůĞ�͚͛ĞŐƵĞů͛͛�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ůŝŬŚǀŽĚ�,ĂĐŚĞŵ͘�,ĂĐŚĞŵ�ƐĂǀĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ�
ZĂŵďĂŶ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ǀŽƵůĂŝĞŶƚ�ƵŶ�͚͛ŐƵŝĚĞ͛͛��ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ƌĠƐŝĚĞƌĂŝƚ��ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�͘ 
 
>Ă�ƐĞƵůĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞƉƌŽĐŚĞƌ�ĂƵ�<ůĂů�/ƐƌĂģů�Đ͛ĞƐƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ƚġƚƵƐ�Ğƚ�ĞŶƚġƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ͘�^ŝ��ŚĂƌŽŶ�Ğƚ�,͛ŽƵƌ�Ŷ͛ŽŶƚ�
ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĐĞůĂ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚƸ�ůĞƐ�ĐĂůŵĞƌ�Ğƚ�ŝůƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĚƸ�ƌĞďƌŽƵƐƐĞƌ�ĐŚĞŵŝŶ͘ 
��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ĂƐƐĞǌ�ĮŶĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚĞƌƌŝďůĞƐ͘�hŶ�ŚŽŵŵĞ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĞīŽƌĐĞƌ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�
ĐĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĂƩĞŶĚ�ĚĞ�ůƵŝ͘�/ů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞīƌŽŶƚĠ͕�ĐĞƌƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƐŝĞŶŶĞ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�
ĨĂŝƌĞ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ƉŽƵƌƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ŚĠƚĠƌŝŵ�;ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐͿ�ŽƵ�ĚĞƐ�ZĂďĂŶŝŵ�ƋƵŝ�ŝƌŽŶƚ�͚͛ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ƉŽŝů͛͛��ĐŽŵŵĞ�ĐĞ�
ĨƵƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĂǀĞĐ��ŚĂƌŽŶ�,Ă�ŽŚĞŶ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞƌ�ĂƵ�<ůĂů�/ƐƌĂģů�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ůĂŝƐƐĠ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ă�ů͛ĞƌƌĞƵƌ͘ 
�ŚĂƋƵĞ��ĞŶ�/ƐƌĂģů�ĂƵƌĂŝƚ�ĚƸ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĚƵ�
ƚŽƵƚ ͊�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ͗�ĞůůĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ͕�Ŷŝ�ĂŐƌĠĠĞ͕�Ğƚ�ĞůůĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ ͖�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ĞůůĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉƌŽƉŝĐĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂŝƐƐĞƌ��ůĞ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ��Ğƚ�ŶŽŝƌĐŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘ 
 
>���«����ã��ã�½��D®�«»�Ä͙��ã�½���«����ã 
ZϮ͘�>Ğ��ĞƚŚ�,ĂůĠǀŝ�Ă�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƋƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƉĂƌůĂŝƚ�ĚƵ�DŝĐŚŬĂŶĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ͘�DĂŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ��ŐƵĞů��ůĂ�dŽƌĂŚ�ƉĂƌůĞ�
ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�DŝĐŚŬĂŶĞ͘�/ů�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ũŽůŝ�DĂĐŚĂů ͗��͚͛��͛ĞƐƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƉğƌĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ŵĂƌŝĞƌ�ƐŽŶ�ĮůƐ ͖�ŝů�
ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞƵƌ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚƵ�ĐŽƐƚƵŵĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵŽŶƚƌĞ ͖�ŝů�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌŝĠƐ͕͙�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ͘� 
 
>Ğ��ĞƚŚ�,ĂůĠǀŝ�Ěŝƚ�ƋƵĞ͕�ƐĞůŽŶ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉğƌĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐŽŶ�ĮůƐ͕�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͘�
hŶ�ƉğƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĮůƐ͕�ƋƵŝ�ů͛ĂŝŵĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ůƵŝ�ĨĂŝƌĞ�ƉůĂŝƐŝƌ͕�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌĂ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ŽďůŝͲ
ŐĂƚŽŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƌĠũŽƵŝƐƐĞŶƚ�ƐŽŶ�ĮůƐ ͗�͚͛�-ũĞ�ǀĂŝƐ�ƚ͛ĂĐŚĞƚĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ďĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵŽŶƚƌĞ͘�EŽƵƐ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞůůĞ�
ǀŽŝƚƵƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ůŽƵĞƌ ͊���ƚ�ƋƵĞůůĞƐ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂůůĞ͛͛͘��hŶ�ƉğƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĮůƐ͕�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌĂ�
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