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ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ĞŶƚƌĞ�WĞƐƐĂ͛Ś�Ğƚ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ��ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵůŚ�;Ğƚ�ůĞ�DŝĐŚŶĂ��ƌŽƵƌĂͿ�;ĐŚĂƉ�ϰϵϯͿ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŝŶŚĂŐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĞƵǆ͕�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨġƚĞƌ�ĚĞ�ŵĂƌŝĂŐĞƐ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐĞƌ�ŽƵ�ũŽƵĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�
ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�^ĠŽƵĚĂƚ�DŝƚƐǀĂ�;ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŝƌŽƵƐƐŝŶĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ�Ğƚ�ă�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉƌŽͲ
ĨĂŶĞƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵŝŶŚĂŐ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐͿ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĠůĂŬŚŽƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�;ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĞ�Ś͛Žů�
ŚĂDŽĞĚͿ�ĂƉƌğƐ�ůĂ��ŚŬŝǇĂ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞƵǆ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚĞƌƌĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŽŝƌ͕�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐŚŬŝǇĂ͕�ŽŶ�ĞŶƚĞƌƌĂŝƚ�
ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ͘ 
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ă�ǀŝŶŐƚ-ƋƵĂƚƌĞ�ŵŝůůĞ�ŐƌĂŶĚƐ�dĂůŵŝĚĠ�Ś͛ĂŬŚĂŵŝŵ�;ĠƌƵĚŝƚƐͿ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůĂŝƐƐĠ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�
ƚĠŶğďƌĞƐ͕�ŽďƐĐƵƌ�Ğƚ�ĚĠƚƌƵŝƚ͕�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ͘��DŝƐ�ă�ƉĂƌƚ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ͕�ŝů�
Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĚĞƵŝůƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƌƚŽŶƐ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ͘ 
 
YϭΣͿ�sƵƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉŽƐ�Ğƚ�ǀƵĞ�ůĞƵƌ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶƚ-ŝůƐ�ƌĞĕƵ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƉƵŶŝƟŽŶ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�Ěŝƚ ͗�
͚͛ůŽ�ŶĂĂŐƵŽƵ�ŬĂǀŽĚ�ǌĠ�ďĂǌĠ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�<ĂǀŽĚ͛͛�;ŚŽŶŶĞƵƌͿ�Ğƚ�ůĞ�DĂŚĂƌĐŚĂ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĞƵƚ-
ġƚƌĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�/ů�Ŷ͛ĞŶ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ǀƵĞ�ůĞƵƌ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶŇŝŐĠ͘� 
 
YϮΣͿ�>Ğ�DĠŐĂůĠ�ĂŵŽƵŬŽƚ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�ĚĞ�Ϯϰ�ϬϬϬ�ĚĠĐğƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ��ĂůĂƋ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ��ŝů͛Ăŵ�ĚŽŶŶĂ�
ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ă�DŽĂǀ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƌƵƐĠ�ƋƵŝ�Įƚ�ĂƵƐƐŝ�Ϯϰ ϬϬϬ�ǀŝĐƟŵĞƐ͘�/ů�ůƵŝ�ĐŽŶƐĞŝůůĂ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂƵƚĞƌ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƚƐŽƵƚĞ�
;ĚĠďĂƵĐŚĞͿ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝĚŽůąƚƌŝĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�,ĂĐŚĞŵ�ůĞƐ�ĂďĂŶĚŽŶŶĞ͘��ŝů͛Ăŵ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�ĚĞ�DŽĂǀ�ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ůŝŶ�ƉĞƵ�ŽŶĠƌĞƵƐĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƫƌĞƌ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŝƌĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĂƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĚĞ�
DŽĂǀ�Ğƚ�ĚĞ��ĂĂů�WĠŽƌ�Ϯϰ�ϬϬϬ�ĚĠĐğƐ�Ěŝƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘�>Ğ�DĠŐĂůĠ��ŵŽƵŬŽƚĞ�;ĐŚĂƉ͘�ϴϲͿ�ƌĠǀğůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�Ϯϰ͘ϬϬϬ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ�
ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞƐ�Ϯϰ͘ϬϬϬ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĠƌŝ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĚĞ�DŽĂǀ͘��ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ĐĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
 
>Ă�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�dĂǌƌŝǇĂ�DĞƚƐŽƌĂ�ƚƌĂŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ĚĞ�ůğƉƌĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�DĂŝƐŽŶƐ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ŽƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂŝƌ�Ě͛ƵŶ��ĞŶ�/ƐƌĂģů͘��ĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�;ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂŝƌͿ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĚƵĞƐ�ŝŵƉƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŚĞŶ͕�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ƵŶ�ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�͚͛ŵĞƚƐŽƌĂ͛͛�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐĂŵƉ͘�/ů�ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵ�ŝŵƉƵƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ŝů�ĚĞǀƌĂ͕�ĂƵ�ĮŶĂů͕�ƐĞ�ƉƵƌŝĮĞƌ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƉůƵͲ
ƐŝĞƵƌƐ�ŬŽƌďĂŶŽƚĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĞŐĂŐŶĞƌ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽƸƚĞƌ�ĐŚĞƌ ͗�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĚĞͲ
ǀĂŝĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞĨŽŝƐ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ͕�ďƌƸůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ��ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐŚĂŝƌ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�Ǉ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ͘� 
 
>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƉĞƵƌ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĐĞƩĞ�ŚĂůĂŬŚĂ�ĚĞƐ�ŶĠŐĂŢŵ͘��ĞůĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ͕�Ěŝƚ�ůĞ�DŝͲ
ĚƌĂĐŚ ͗�ă�ƵŶ�ƌŽŝ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĂƌŝĞƌ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ǀĞŶŝƌ�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉĂůĂŝƐ͘�>͛ĠƉŽƵƐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�
ĐŽƵƚĞĂƵǆ͕�ĚĞƐ�ĠƉĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ŚĂĐŚĞƐ�ƐƵƐƉĞŶĚƵƐ�Ğƚ�ƉƌġƚƐ�ă�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ͘�>Ă�ƌĞŝŶĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ƉĞƵƌ ͖�ůĞ�ƌŽŝ�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ ͗�ŶĞ�ƚ͛ŝŶƋƵŝğƚĞ�ƉĂƐ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ũĞ�ƉŽƵƌƌĂŝ�ŵ͛ĞŶ�ƐĞƌǀŝƌ͘�dŽŝ�ƚƵ�ĞƐ�ůă�ƉŽƵƌ�
ďŽŝƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƚĞ�ĚĠůĞĐƚĞƌ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶĠŐĂŢŵ͕�,ĂĐŚĞŵ�ůĞƵƌ�Ă�Ěŝƚ ͗�ŶĞ�
ǀŽƵƐ�ŝŶƋƵŝĠƚĞǌ�ƉĂƐ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�'ŽǇŝŵ͘�sŽƵƐ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ůă�ƉŽƵƌ�ďŽŝƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�
;�ĂŵŝĚďĂƌ�ZĂďĂͿ͘�>Ğ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĂ�DŝĐŚŶĂ�Ěŝƚ�ĚĂŶƐ�EĠŐĂŢŵ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ĚĞ�ů ğƉƌĞ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͘��ŚĞǌ�
ůĞƐ�ŶĂƟŽŶƐ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶĠŐĂŢŵ�Ğƚ�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�Ğƚ�ĚƵ�ŵġŵĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶĠŐĂŢŵ�ĐŚĞǌ�
ƵŶ�ŐŽǇĞ͕�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝŵƉƵƌĞƐ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�Ŷŝ�ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͘� 
YϯΣͿ��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ�ƋƵŝ�ĂĸƌŵĞ�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͘� 
 
YϰΣͿ�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ĚĞ�ůğƉƌĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽƵůĞƵƌ�ůĂŝŶĞ͕�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ŶĞŝŐĞ͕�ĐŽƵůĞƵƌ�ďůĂŶĐ�Ě͛ƈƵĨ��Ğƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�Ě͛ƵŶ�
ŚĂƌŝĐŽƚ�;ŐƌŝƐƐĞͿ͕�ĞůůĞƐ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ŝŵƉƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ůĂ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŽŝů�ďůĂŶĐ͘�>Ă�dŽƌĂŚ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ƵŶĞ�ƉůĂŝĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� 

ʱʡµµʣ  
7$=5,<$�0(7625$�20(5 
(QWUpH�GH�FKDEEDW����K���6RUWLH�GH�FKDEEDW�����K�����+RUDLUH�GH�
3DULV���%Qp�EUDN���(QWUpH����K����6RUWLH�GH�FKDEEDW����K�� 
5HQVHLJQHPHQW������������������RX�SRXU�OH�UHFHYRLU� 
3RXU�OD�5pIRXD�FKpOpPD�GH�(OLH�EHQ�6LP¶KD�PDK¶D�KD&RKHQ 



ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĞĐŽƵǀƌĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ĂůŽƌƐ�ĂƵ�ůŝĞƵ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŵƉƵƌĞ͕�ĞůůĞ�ĚĞ�ǀŝĞŶƚ�ƚĠŽƌĂ�;ƉƵƌĞͿ͘�DġŵĞ�Ɛŝ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ůŽŝƐ�ĚĞƐ�ŶĠŐĂŢŵ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŐǌĠƌŽƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�Ś͛ŽƵŬŝŵ�;ĚĠĐƌĞƚ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ŶŽƵƐ�ĠĐŚĂƉƉĞͿ͕�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�
ă�ĨĂŝƚ�ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞŶƚ�ůĞƐ�ZŝĐŚŽŶŝŵ͘ 
 
YϱΣͿ��ĂŶƐ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ƋƵĞ ͗�ͨ ƵŶ�ũŽƵƌ͕�ƵŶ�ĐŽůƉŽƌƚĞƵƌ�ǀĞŶĚĂŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ĐƌŝĂŝƚ ͗��ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ůĂ�ǀŝĞ ͍��YƵŝ�ǀĞƵƚ�
ƵŶ�Ġůŝǆŝƌ�ĚĞ�ǀŝĞ ͍�ZĂďďŝ�zĂŶĂŢ�ƐĞ�ĚĠƉġĐŚĂ�Ě͛ĂůůĞƌ�ůĞ�ǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ƐŽŶ�Ġůŝǆŝƌ͘�/ů�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗�ƚŽŝ͕�ƚƵ�Ŷ͛ĞŶ�ĂƐ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ ͊�^ŝ͕�Ɛŝ�ũĞ�
ǀĞƵǆ�ǀŽŝƌ ͊�/ů�ůƵŝ�ƐŽƌƟƚ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ĚĞ�dĞŚŝůŝŵ�Ğƚ�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗�ͨ Dŝ�ŚĂŢĐŚ�ĞŚĂĨĞƚƐ�Ś͛ĂŢŵ͕�ŽŚĞǀ�ǇĂŵŝŵ�ůŝƌĞŽƚ�ƚŽǀ͙�-�YƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�
ǀĞƵƚ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ũŽƵƌƐ͕�ŐĂƌĚĞ�ƚĂ�ďŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ĚƵ�ŵĂů�Ğƚ�ƚĞƐ�ůğǀƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ĚĞƐ�
ĐŚŽƐĞƐ�ƌƵƐĠĞƐ ͊�ĨƵŝƐ�ůĞ�ŵĂů͕�ĨĂŝƐ�ůĞ�ďŝĞŶ͕�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ƉŽƵƌƐƵŝƐ-ůĂ͘ ͩ��ZĂďďŝ�zĂŶĂŢ�ĨƵƚ�ĠƉĂƚĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚƌĂĐŚĂ ͖�ŝů�Ěŝƚ ͗�ũĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƐ�ĐĞ�Ś͛ŝĚŽƵĐŚ�ĚĞ��ŚůŽŵŽ�,ĂŵĠůĞŬŚ ͗�ĐŚŽŵĞƌ�Ɖŝǀ�ŽƵůĞĐŚŽŶŽ͕�ĐŚŽŵĞƌ�ŵŝƚƐĂƌŽƚĞ�ŶĂĨĐŚŽ ͗�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŐĂƌĚĞ�ƐĂ�ďŽƵĐŚĞ�
Ğƚ�ƐĂ�ůĂŶŐƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƚğŐĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŵĞ ͖�ŶĞ�ůŝƐ�ƉĂƐ�ƚƐĂƌŽƚĞ�ŶĂĨĐŚŽ�ŵĂŝƐ�ƚƐĂƌĂĂƚĞ�ŶĂĨĐŚŽ�͕�ĚĞ�ůĂ�ůğƉƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŵĞ͘�
DĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ƐĂǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ǀƌĂŝ͘�� 
-�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�Ś͛ŝĚŽƵĐŚ�ƋƵ͛Ă�ĞƵ�ZĂďďŝ�zĂŶĂŢ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ă�ĞŶƚĞŶĚƵ�ůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽůƉŽƌƚĞƵƌ͘�WŽƵƌͲ
ƋƵŽŝ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�Ɛ͛ĞƐƚ-ŝů�ĚŝƌŝŐĠ�ǀĞƌƐ�ůƵŝ͕�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĞ�,͛ĂƚĂŵ�ƐŽĨĞƌ͘�WĞŶƐĂŝƚ-ŝů�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĂůůĂŝƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶ�Ġůŝǆŝƌ ͍ 
 
YϲͿ�>Ğ�,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƐĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ĚƵ�ŵĂů��ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐĠŐŽƵůĂ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠ��ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĂƵǆ͕�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƚƐĂƌŽƚĞ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ǀŝĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƵŶŝƋƵĞ�DŝƚƐǀĂ�ĚĞ��ŚŵŝƌĂƚ�ŚĂ>ĂĐŚŽŶĞ�Ă-ƚ-ĞůůĞ�
ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�ŐƌĂŶĚ�Ğƚ�ŐĠŶĠƌĂů ͖�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�ŵŝĚƌĂĐŚ�ĚĞ�ŵĠƌŝƚĞƌ�,͛ĂŢŵ͕�KůĂŵ�ĂďďĂ͕�Ğƚ�zĂŵŝŵ�ƚŽǀŝŵ�ďĂŽůĂŵ�ŚĂͲ
ǌĠ ͊���ĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
 
>�Ý�ÖçÄ®ã®ÊÄÝ͙���Ä͛�ø®Ýã��Ö�Ý� 
>Ğ�ZĂŶ͕�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĚƌĂĐŚŽƚĞ�;�ƌŽƵĐŚ�EΣϭϬͿ�ƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ ͗�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ă�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ƉƵŶŝƌ�
ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�ůƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ŵĂů�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞ�ǀĞŶŐĞƌ�;ůŽ�ƟŬŽŵͿ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ůă�Ě͛ƵŶ�ĂĐƚĞ�ƌĠƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ�ƋƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�
ĐĞƚ�ĂƵƚƌĞ�:ƵŝĨ�ůƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ĐĂƵƐĠ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�ĚŽŵŵĂŐĞ͘�^͛ŝů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�,ĂĐŚĞŵ�ƉĞƵƚ-ŝů�ƉƵŶŝƌ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ŵĂů ͍͊�
sŽŝĐŝ�ƋƵ͛/ů�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�>Ƶŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�^ĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ůĂ�WĞƌĨĞĐƟŽŶ�ĞŶ�ůƵŝ�ƌĞƐƐĞŵͲ
ďůĂŶƚ ͍͊͊� 
�&ŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�ƉƵŶŝƚ�ƉĂƐ͕�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�ƐĞ�ǀĞŶŐĞ�ƉĂƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ĂŝĚĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů��ă�Ɛ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ��Ğƚ�ůĞƐ�
ĠĚƵƋƵĞ�ƉĂƌ�^ĞƐ�ƉƵŶŝƟŽŶƐ͘��ŽŵŵĞ�ƵŶ�WğƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ĨƌĂƉƉĞƌ�ƐŽŶ�ĮůƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ĂŵŽƵƌ�
Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĂŐŝƚ�ůŽƌƐƋƵ͛/ů�ĞŶǀŽŝĞ�ƵŶĞ�ƉƵŶŝƟŽŶ͘ 
�Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�Ěŝƚ�ůĞ�ZĂŶ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶĂŅĂ�ŵŝŶŽƚĞ�;ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚͿ ͗�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ůĂ�ƉƵŶŝƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŵŵŝƐĞ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŚąƟŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽƌƌĞĐͲ
ƟŽŶ ĂĮŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĠĚƵƋƵĞƌ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ͘� 
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŶŝƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚąƟĞƌ�ůĞ�ĨĂƵƚĞƵƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞƌ�ă�Ɛ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�Ğƚ�Ɛ͛ŝů�Ă�ƌĞŐƌĞƩĠ�ƐĂ�ĨĂƵƚĞ�Ğƚ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠũă�ĂŵĠůŝŽƌĠ͕�ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ŝŶƵƟůĞ�ĚĞ�ůĞ�ĐŚąƟĞƌ͘�hŶĞ�ƉƵŶŝƟŽŶ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ĚŝŐŶĞ�
ĚĞ�ůŽƵĂŶŐĞƐ�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ůĠŚ͛ĂƚĞŚ͛ŝůĂ͘��͛ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞ�ƐĞƵů�ŵŽǇĞŶ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉğƌĞ�Ă�ĚĞ�ĐŽƌƌŝŐĞƌ�ƐŽŶ�ĮůƐ�ŽƵ�
ƚŽƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ĞŵƉġĐŚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐƵƌ�ůƵŝ͙�;�ǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ��ƌĂĐŚŽƚ�ůĠŚĂZĂŶ͕�ZĂďĠŶŽƵ�EŝƐƐŝŵͿ͘ 
 

>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ZĂďĂ�;�ĂŵŝĚďĂƌ�ZĂďĂ�ϴϴͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐŽǇŝŵ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚƸ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉƵŶŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͘�/ůƐ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ĐĂƌ�ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽƌƌŝŐĞƌ�Ğƚ�ŝů�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�
dĞĐŚŽƵǀĂ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�Ǉ�Ă-ƚ-ŝů�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ ͍�WŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ƉŽŝŶͲ
ƚĞŶƚ�/ƐƌĂģů�ĚƵ�ĚŽŝŐƚ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ ͗�ƌĞŐĂƌĚĞǌ�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĚŝƐŐƌĂĐŝĞƵǆ�Ğƚ�ŵĂůƉƌŽƉƌĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽƵīƌĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŵĂƵǆ ͊͛͛�;DĂŝƐ�Ɛŝ�ůĞƐ�
ũƵŝĨƐ�ŶĞ�ŵĠƌŝƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŽƵīƌŝƌ�ĂůŽƌƐ�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂŝƚ�ůĂ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ůĂ�ďƌĂŬŚĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�ƐĂŶƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ ͊Ϳ͘� 
>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĂ�ǀƌĂŝĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŶŝƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͕�ĐĞůůĞ-Đŝ�ŶĞ�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�
ŐŽǇŝŵ͘�/ůƐ�Ŷ͛ĞŶ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ăŝƚ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�Ğƚ�ŶŽƵƐ͘� 
 

>�Ý�¦Êù®Ã�ÊÄã���Ý�Ö½�®�Ý�͙�Ã�®Ý�®½Ý�Ä͛ÊÄã�Ö�Ý�½��½�ÖÙ� ͊ 
>Ğ�Kƌ�,Ă,͛ĂŢŵ�,ĂŬĂĚŽĐŚ͕�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�WĂƌĂĐŚĂ͕��Ěŝƚ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ďĞĂƵ�Ś͛ŝĚŽƵĐŚ ͗�/ů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ ͗�ͨ �ĚĂŵ�Ŭŝ�ďĠŽƌ�ďĞƐƐĂƌŽ�-�
ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĂƵƌĂ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŚĂŝƌ ͩ�ƐĠĠƚĞ�ŽƵ�ƐĂƉĂŚ͛ĂƚĞ�;ƚĞůůĞ�ŽƵ�ƚĞůůĞ�ƉůĂŝĞ�ĚĞ�ůğƉƌĞͿ͙�EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�͚͛ĂƚĞŵ�ŬĠƌŽƵŝŵ�
ĂĚĂŵ�-�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�ĂĚĂŵ�;ŚŽŵŵĞƐͿ͕͛͛�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ŐŽǇŝŵ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�ĂĚĂŵ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞǆĐůƵĞ�ůĞƐ�ŐŽǇŝŵ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌĂͲ
ĐŚĂ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ͘ 
�Zϯ͘�DĂŝƐ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐŽǇŝŵ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ůĠƉƌĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ąŵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠƌŝŽƌŝƚĠ�ƌĞͲ
ŵĂƌƋƵĞ�ůĞ�Kƌ�ŚĂŚ͛ĂǇŝŵ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ƉĂƐƐŽƵŬ�Ěŝƚ ͗�͚͛ĂĚĂŵ�Ŭŝ�ďĠŽƌ�ďĞƐƐĂƌŽ ͗�ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĂƵƌĂ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŚĂŝƌ͛͛�͕�ƐŽƵƐ-
ĞŶƚĞŶĚƵ ͗�ƐĞƵů�ƵŶ��ĞŶ�/ƐƌĂģů�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉůĂŝĞ�ĚĞ�ůğƉƌĞ��ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŚĂŝƌ�͘�>ĞƐ�ŐŽǇŝŵ͕�ĞƵǆ͕�ŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ƉůĂŝĞƐ�ĚĞ�ůğƉƌĞ�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ąŵĞ͘�� 
>Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚƵ�<ůĂů�/ƐƌĂģů�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ��ĞŶ�/ƐƌĂģů�ƌĞŶĚ�ŝŵƉƵƌĞ�ƐŽŶ�ąŵĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĂĐŚŽŶĞ�ĂƌĂ�;ůĂ�
ŵĠĚŝƐĂŶĐĞͿ͕�ůĂ�ƚƐĂƌŽƵƚĞ�ĂŢŶ�;ů͛ƈŝů�ĠƚƌŽŝƚͿ͙�ĞŶǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�,ĂĐŚĞŵ�ůĂŝƐƐĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�ƐĂ�ƉůĂŝĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�
ƐƵƌ�ƐĂ�ĐŚĂŝƌ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ ͊��͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƐƐĞ�ƚĞĐŚŽƵǀĂ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�͚͛DĂů͛͛�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƐͲ
ƐğĚĞ�ĞŶ�ůƵŝ͕�ƐŽƌƚ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĐĞůĂ�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉŝĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘ �Ğ�ƐĞƌĂ�ĕĂ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ͊��WŽƵƌ�
ƵŶ�ŐŽǇĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞŵƉůŝ�ĚĞ�ŶĠŐĂŢŵ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ŝů�ŶĞ�ƐĞƌǀŝƌĂŝƚ�ă�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ůƵŝ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ ůĞƐ�ŐŽǇŝŵ�ŶĞ�
ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐĞƩĞ�ŚĂůĂŬŚĂ�ĚĞ�ŶĠŐĂŢŵ͘� 

S� 



S� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨĂĐĞƩĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ĚĞ�ůğƉƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƵŶŝƟŽŶƐ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ƉĞƵƚ�ĞŶͲ
ǀŽǇĞƌ ͗�ĞůůĞƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŶĞƩŽǇĞƌ�Ğƚ�ƉƵƌŝĮĞƌ�ůĞ�DĂů�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ��ĞŶ�/ƐƌĂģů�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ��ĞŶ�/ƐƌĂģů͘� 
 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉƌŽĐĠĚĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ǀĂůĂďůĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ďŽŶ�:ƵŝĨ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƚĞĐŚŽƵǀĂ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ƌĞĕŽŝƚ�ƵŶ�͚͛ŶĠŐĂ͛͛�Ğƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ă�ƉƵƌŝĮĞƌ͘��DĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ƚŽƵĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ąŵĞ͕�ĂƵͲ
ĐƵŶĞ�ƉůĂŝĞ�ŶĞ�ƐƵĸƌĂŝƚ͘��DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉůƵƐ�ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ĚĞ�ůğƉƌĞ�͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�
ƋƵ͛ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŝǀĞĂƵ�͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚƌŽƉ�ƚŽƵĐŚĠƐ��ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ĚĞ�ůğƉƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�
ƉƵŝƐƐĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞƩŽǇĞƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞŵĞŶƚ͘ 
 
Zϰ͘�EŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĐĞƩĞ�ŝĚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ǀĞŶ��ǌƌĂ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƉůĂŝĞ�ĚĞ�ůğƉƌĞ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞ��ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�
ƋƵŝ�ůĞ�ƌĞŶĚ͕�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƚĂŵĠ͕�;ŝŵƉƵƌͿ�ŵĂŝƐ�ƚĂŚŽƌ͘�>Ğ��ǀĞŶ��ǌƌĂ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŚĂůĂŬŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�;ϭϯ͘ϭϯͿ�͗�͚͛WƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�
DĂů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ƐŽƌƟ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůƵŝ͕�ĂůŽƌƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƚĂŚŽƌ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕͛͛�ĐĞƩĞ�ŚĂůĂŬŚĂ�ĐŽŶĮƌŵĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐ͘� 
 

>��Ã�®½½�çÙ��Äã®�®Êã®Øç�����½͛�Ã� ͗��«Ã®Ù�ã��«�½��«ÊÄ�� 
�ĂŶƐ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ�sĂǇŝŬƌĂ�ZĂďĂ�;ϭϲ͘ϮͿ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ZĂďďŝ�zĂŶĂŢ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ůĞ�,͛ŝĚŽƵĐŚ�ĚƵ�ĐŽůƉŽƌƚĞƵƌ�Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ�Ěŝƚ ͗�͚͛ũĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƐ�ĐĞ�Ś͛ŝĚŽƵĐŚ�ĚĞ�Dŝ�ŚĂŢĐŚ�ǇĞŚ͛ĂĨĞƚƐ�Ś͛ĂŢŵ͘�DĂŝƐ�/ů�Ă�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂƐƐŽƵŬ͘�/ů�Ă�Ěŝƚ ͗�ũĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƐ�ĐĞ�
Ś͛ŝĚŽƵĐŚ�ĚĞ��ŚůŽŵŽ�,ĂŵĠůĞŬŚ ͗�ĐŚŽŵĞƌ�Ɖŝǀ�ŽƵůĞĐŚŽŶŽ͕�ĐŚŽŵĞƌ�ŵŝƚƐĂƌŽƚĞ�ŶĂĨĐŚŽ ͗�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŐĂƌĚĞ�ƐĂ�ďŽƵĐŚĞ�Ğƚ�ƐĂ�ůĂŶŐƵĞ�ƐĞ�
ƉƌŽƚğŐĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŵĞ ͖�ŶĞ�ůŝƐ�ƉĂƐ�ƚƐĂƌŽƚĞ�ŶĂĨĐŚŽ�ŵĂŝƐ�ƚƐĂƌĂĂƚĞ�ŶĂĨĐŚŽ�͕�ĚĞ�ůĂ�ůğƉƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŵĞ͘�DĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ƐĂǀĂŝƐ�
ƉĂƐ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ǀƌĂŝ͘�� 
Zϱ͘�>Ğ�,͛ĂƚĂŵ�^ŽĨĞƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ZĂďďŝ�zĂŶĂŢ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĂŝƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ă�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĐĞ�ĐŽůƉŽƌƚĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�
͚͛ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ůĂ�ǀŝĞ͛͛͘�/ů�ƐĂǀĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚŽƵďůĞƌ�ƐĂ�ůŽŶŐĠǀŝƚĠ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƋƵĞ�,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�
ƌĂůůŽŶŐĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƵŶ�Ġůŝǆŝƌ͘�DĂŝƐ͕�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ-ŝů�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƐĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ ͊�YƵŝ�ǀĞƵƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉĞƵƚ�ƐŝŐŶŝĮĞƌ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ůĂ�
ǀŝĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕ ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ǀŝǀĂŶƚĞƐ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĞ�,͛ĂƚĂŵ�^ŽĨĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�
ƐŽŶƚ�ƚƌŝƐƚĞƐ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĕƵƐ�Ğƚ�ǀŽŝĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ŶĠŐĂƟǀĞŵĞŶƚ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀŝǀĂŶƚƐ�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ũĂͲ
ůŽƵƐŝĞ͕�ĚĞƐ�ŚŽŶŶĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŶĐƵŶĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůğƌĞ͘�ZĂďďŝ�zĂŶĂŢ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ƉůƵƐ�ƌĠũŽƵŝƐƐĂŶƚĞ͘��ƚ�ůĞ�ĐŽůƉŽƌƚĞƵƌ�ůƵŝ�
Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ�ďĠŚ͛ŽŬŚŵĂ ͗�ƚƵ�Ŷ͛ĞŶ�ĂƐ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ ͊�/ů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĞƚ ͗�͚͛Dŝ�,ĂŢĐŚ�ǇĞŚ͛ĂĨĞƚƐ�Ś͛ĂŢŵ�͕�ŽŚĞǀ�ǇĂŵŝŵ�ůŝƌĞŽƚ�
ƚŽǀ�͘�YƵŝ�Ğƚ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ůĂ�ǀŝĞ�͕�ƋƵŝ�ĂŝŵĞ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ůĞ��ŝĞŶ͛͛͘ 
�ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĂĐŚŽŶĞ�ĂƌĂ��Ă�ĐĞƩĞ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ǀŽŝƌ�ůĞ��ŝĞŶ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ůĞƐ�
ũŽƵƌƐ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�;ŽŚĞǀ�ǇĂŵŝŵ�ůŝƌĞŽƚ�ƚŽǀͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ƉƵƌŝĮĞƌ���ƐŽŶ�ąŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůğƌĞ͕�ĚƵ�ĚĠƐŝƌ�
ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ�^ĞĨĞƌ�ŚĂ,͛ŝŶŽƵŬŚ��;Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĞ�DĠƐƐŝůĂƚ�zĞĐŚĂƌŝŵͿ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƚƌğƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƐ�ŵĂŝŶƐ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĂŐŝƌ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ąŵĞ ͗�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ŶŽƐ�ŵĂĂƐƐŝŵ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĚŝďŽƵƌŝŵ�;ŶŽƐ�ĂĐƚĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ƉĂͲ
ƌŽůĞƐͿ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉƵƌŝĮĞ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ŵĂĂƐƐŝŵ͕�Ğƚ�ŶĞƩŽŝĞ�ƐĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŽŶĐĞ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ŵĂůĨĂŝƐĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ͕�ă�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ĐĞůĂ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĂůŽƌƐ�ƵŶĞ�ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͘�WŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚƵ�,͛ŝŶŽƵŬŚ ͗�͚͛ĂŚ͛ĂƌĠ�ŚĂƉĠŽƵůŽƚĞ͕�
ŶŝŵĐŚĂŬŚŝŵ��ŚĂůĠǀĂǀŽƚĞ�-�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĞƐƚ�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƟŽŶ͛͛͘���ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŐĂƌĚĞ�ƐĂ�ďŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ĚƵ�ŵĂů͕�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�
ĂƵƌĂ�ůĂ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�͚͛ĠŚ͛ĂĨĞƚƐ�Ś͛ĂŢŵ͕�Ě͛ĂŝŵĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ͛͛�͕�͚͛ŽŚĞǀ�ǇĂŵŝŵ�Ě͛ĂŝŵĞƌ�ƐĞƐ�ũŽƵƌƐ͕͛͛�͚͛ůŝƌĞŽƚ�ƚŽǀ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ůĞ�ďŝĞŶ͛͛͘�
�͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ZĂďŽ�ǇĂŶĂŢ�Ă�ĂƉƉĞůĠ�ƉƵƌŝĮĞƌ�ƐŽŶ�ąŵĞƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ĚĞ�ůğƉƌĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌĂŝĞŶƚ͘ 
 
KŶ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ZĂǀ�/ƐƌĂģů�^ĂůĂŶƚĞƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ũŽƵƌ�ŝů ŵĂƌĐŚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�dĂůŵŝĚŝŵ͕�Ğƚ�ŝů�ĐƌŽŝƐĂ�ƵŶ�ĐĂĚĂǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŬĞͲ
ůĞǀ�;ĐŚŝĞŶͿ�ƋƵŝ�ƐĞŶƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ŵĂƵǀĂŝƐ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ƚĂůŵŝĚŝŵ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĠůŽŝŐŶĠƐ�ĞŶ�ĠŵĞƩĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ŽĚĞƵƌ�ŵĠǇŽƵĠĚğƚĞ�
;ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ŵĂƵǀĂŝƐĞͿ�ƋƵ͛Ǉ�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞĂŝƚ�ĐĞ�ĐĂĚĂǀƌĞ͘��ZĂǀ�/ƐƌĂģů�^ĂůĂŶƚĞƌ�Ěŝƚ ă�ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ ͗�͚͛�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ǀƵ�ĐŽŵŵĞ�ƐĞƐ�ĚĞŶƚƐ�
ƐŽŶƚ�ďůĂŶĐŚĞƐ͛͛͘�>ĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƵƌŝĮĠ�ůĞƵƌ�ąŵĞ�ŽŶƚ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ŶĞ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞ��ŝĞŶ͕�ĚĞ�
ŶĞ�ĚŽŶŶĞƌ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 
 
Zϲ͘�͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�Ěŝƚ��ŚůŽŵŽ�,ĂŵĠůĞŬŚ ͗�ŶĞ�ůŝƐ�ƉĂƐ�ĐŚŽŵĞƌ�ŵŝƚƐĂƌŽƚĞ�ŶĂĨĐŚŽ ͖�ŐƌąĐĞ�ă�ĐŚĞŵŝƌĂƚ�ŚĂůĂĐŚŽŶĞ�͕�ŝů�ƐĞ�ƉƌŽͲ
ƚğŐĞ��ĚĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŵĞ�ŵĂŝƐ�ŵŝƚƐĂƌĂĂƚĞ�ŶĂĨĐŚŽ�͕�ĚĞ�ůĂ�ůğƉƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŵĞ͘�WĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĂƵ�ĮŶĂů͕�ůĂ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƐŽƵīƌĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ąŵĞ�ĞƐƚ�ůĠƉƌĞƵƐĞ�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĂīĞĐƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂů�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ůƵŝ͘� 
�ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĐŚŽŵĞƌ�Ɖŝǀ�;ŐĂƌĚĞ�ƐĂ�ďŽƵĐŚĞͿ�ŶĞƩŽŝĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ąŵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ŵĂƵǆ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ�ĐŚŽŵĞƌ�ŵŝƚƐĂƌŽƚĞ�ŶĂĨͲ
ĐŚŽ͕�ƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĠŐĠ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͘��͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ůĞƐ�ƉĞƌĐĞǀƌĂ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ͕�
ŵĂŝƐ͕ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŵĠƌŝƚĞƌĂ͕�ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂƩĂĐŚĞƌ�ĂƵ��ŝĞŶ͕�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�ůƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚƵ��ŝĞŶ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƚĂŵŝƐĞ�ƐĂ�ďŽƵĐŚĞ��ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ŶĠŐĂƟǀĞ�͕�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĐŚŽƐĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ͕�ŵĠƌŝƚĞƌĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�
ŵĞƐƵƌĞ͕�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ƚĂŵŝƐĞ�ƐĂ�ǀŝĞ��ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŶĠŐĂƟĨ ͊� 

>�Ý�ϰϵ���¦Ù�Ý����<�Êç�«�͕��ã�½�Ý�ϰϵ�¥���ãã�Ý����½��ãÊÙ�«�ÝÊÄã�Ù�Ý�Ùò�Ý�����½ç®�Øç®�ãÙ�ò�®½½��Ý�Ý�ϰϵ�Ã®�Êã 
�͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�͚KŵĞƌ͛�͘��ŽŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ-ŽŶ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�dŽǀ�;Ŭŝ�
ůĠŬĂ͛Ś�dŽǀͿ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ��ŝĞŶ�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ-ŵġŵĞƐ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƌĠĐŝƉŝĞŶƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�dŽǀ͕�;ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ďŽŶͿ͘�� 
�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƐĂǀŽŶƐ ͗��ĠƌĞŬŚ�ĞƌĞƚƐ�ŬĂĚŵĂ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘�ZĂǀ��ůŚ͛ĂŶĂŶĞ�tĂƐƐĞƌŵĂŶ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�dŽƐƐĞĨŽƚĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ���ĞƌĞŬŚ�ĞƌĞƚƐ�ŶĞ�
ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉĂƐ�ďŝĞŶƐĠĂŶĐĞ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�DŝĚŽƚĞ�ƚŽǀŽƚĞ ͗�ƵŶ�ďŽŶ�ĐƈƵƌ͕�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƵŶ�ĂŢŶ�ƚŽǀĂ��;ƵŶ�ďŽŶ�ƈŝůͿ͘�dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�dŽǀ͘� 



�ĞƩĞ�ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�DŝĚŽƚĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ϰϵ�ũŽƵƌƐ ͖�ZĂƉƉĞůŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
^ŝĚŽƵƌŝŵ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ϰϵ�ũŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ĚĞ�ϳ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĂƵǆ�ŵŝĚŽƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�,ĂĐŚĞŵ�ĚŝƌŝŐĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘��ŚĂͲ
ĐƵŶĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƐĞƉƚ�ũŽƵƌƐ��ƉĂƌĂůůğůĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŝĚŽƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ��,ĂĐŚĞŵ�ĚŝƌŝŐĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ ͗�,͛ĞƐƐĞĚ�;ůĂ�ďŽŶƚĠͿ͕�'ƵĞǀŽƵƌĂ�
;ůĂ�&ŽƌĐĞͿ͕�dŝĨĠƌğƚĞ�;ůĂ�sĠƌŝƚĠ�ŽƵ�ů͛,ĂƌŵŽŶŝĞͿ�͙ 
ZĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐƵĠŵĂƚƌŝĂ�ĚƵ�ŵŽƚ�DŝĚĂ�ĞƐƚ�ϰϵ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĂůůƵƐŝŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�DŝĚŽƚĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƵŶ��ũŽƵƌ͘� 
>Ğ��ƌŝ�ǌĂů�ƌĠǀğůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐƵĠŵĂƚƌŝĂ�ĚĞ�DŽĂǀ͕�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ƚƌĠďƵĐŚĞƌ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠďĂƵĐŚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝĚŽůąͲ
ƚƌŝĞ�ĚĞ��ĂĂů�WĠŽƌ��ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ��ŝů͛Ăŵ�͕�ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ϰϵ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�DŽĂǀ͕�ƉĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ďŝĞŶ�ďĂƐ�ũƵƐͲ
ƋƵ͛ĂƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƚŽƵŵĂ͘�/ůƐ�ůĞƐ�ŽŶƚ�ĂƫƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�dĞŶƚĞƐ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ǀĞŶĚĂŝƚ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�WŝĐŚƚĂŶĞ�;ůŝŶͿ͕�ŝůƐ�ůĞƵƌ�ŽŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ĚƵ�
ǀŝŶ͕�ƉƵŝƐ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ůă�Žƶ�ů͛ŽŶ�ǀĞŶĚĂŝƚ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚĞƌƐ͘�>ă-ďĂƐ͕�ŝůƐ�ůĞƵƌ�ŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶͲ
ƋƵĞƌ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ă�ů͛ŝĚŽůĞ�ĚĞ��Ăů�WĠŽƌ�ƐĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƌĠǀĠůĞƌ�ƋƵĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ-ůă�ƋƵ͛ŽŶ�ůĂ�ƐĞƌǀĂŝƚ͘��ŶĮŶ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ĚĠͲ
ďĂƵĐŚĞ͘ 
 
>Ă�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŚƵƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉŝƌĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ��ĠůĞǀŝŽŶƐ�ũŽƵƌ�ĂƉƌğƐ�ũŽƵƌ͕�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ�ĚƵ�KŵĞƌ͕��ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ĐŽƵƌŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ͘� 
�͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůă�ůĞ�ƟŬŽƵŶ��;ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶͿ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ƋƵŝǀĂ ͗�ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƌƀůĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�DŝͲ
ĚŽƚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠůĠǀĂƟŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ��ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞƐ�Ϯϰ͘ϬϬϬ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĠƌŝ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĚĞ�DŽĂǀ��ƋƵŝ�
ůĞƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ϰϵΣ�Ě͛ŝŵƉƵƌĞƚĠ͘� 
,ĂĐŚĞŵ�Ă�ǀƵ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝůůŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƵƌ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƵŶŝƟŽŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵĞ�ŝůƐ�ŽŶƚ�
ƉƵ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͕�ƋƵĞů�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ğƚ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ŵŝĚŽƚ͘ 
 
�ZĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵ͛ĂǀĂŶƚ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ��ŶŽƵƐ�ůŝƐŽŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ��ĠŚ͛ŽƵŬŽƚĂŢ��ĂǀĞĐ�ůĞƐ�<ůĂůŽƚĞ�;ŵĂůĠĚŝĐƟŽŶƐͿ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĮŶŝƐƐĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ��Ğƚ�
ƐĞƐ�ŵĂůĠĚŝĐƟŽŶ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶƐ�ĐĂƌ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ƵŶ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŝǀĞĂƵ��ŶŽƵƐ�
ƌĠǀğůĞ�ůĞ�WƌŽƉŚğƚĞ��ǌƌĂ͘��ĠŚ͛ŽƵƋŽƚĂŢ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ϰϵ�ŬůĂůŽƚĞ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ϰϵ�ũŽƵƌƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĂƌƌŝǀĞƌ�ĂƵǆ�ϰϵΣ�
ĚĞŐƌĠƐ�ĚĞ�ŬĞĚŽƵĐŚĂ͕�ĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ƐĞƐ�ŵŝĚŽƚĞ�;ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ��ĞƐƚ�ϰϵͿ�ƐĞƌĂ�ƐĂƵǀĠ�ĚĞƐ�ϰϵ�ŬůĂůŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ă�
ǀĞŶŝƌ͘������������������������������ 
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hŶ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌ�ĂƐƚƵĐŝĞƵǆ� 
dŽǀŝ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ŚŝŵŽŶ��ĞŶ�'ĂŵůŝĞů�ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ͘�hŶ�ũŽƵƌ͕�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂ�͗�ͨ sĂ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�Ğƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ-ŵŽŝ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ďŽŶ�ă�ŵĂŶŐĞƌ�͊�ͩ�dŽǀŝ�ĂůůĂ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ďŽƵĐŚĞƌ�Ğƚ�ĂĐŚĞƚĂ�ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĞ�ďƈƵĨ͘�/ů�ƌĞǀŝŶƚ�ĐŚĞǌ�ZĂďďŝ��ŚŝŵŽŶ�Ğƚ�ůƵŝ�Ěŝƚ�͗�ͨ�:Ğ�ƚ͛Ăŝ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ĚĠůŝĐŝĞƵǆ͘�ͩ�ZĂďďŝ��ŚŝŵŽŶ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂ�Ě͛ĂůůĞƌ�ůƵŝ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ͘�dŽǀŝ�ƌĞƚŽƵƌŶĂ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ďŽƵĐŚĞƌ�Ğƚ�ĂĐŚĞƚĂ�ƵŶĞ�
ĂƵƚƌĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĞ�ďƈƵĨ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�ƌĞǀŝŶƚ͕�ůĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�͗�ͨ�>ŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ŵ͛ĂƉƉŽƌƚĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ĚĠůŝĐŝĞƵǆ�
ă�ŵĂŶŐĞƌ�ƚƵ�ŵ͛ĂƐ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉůĂƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĞǆŝŐĠ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ͘��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�
ĐŚŽƐĞ�͍�dŽǀŝ�ƌĠƉŽŶĚŝƚ�͗�-�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĞƐƚ�ďŽŶŶĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ͘�DĂŝƐ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�͊�ͩ��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�
ƵƟůŝƐĞ�ůĞ�ĚŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�Ğƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ƉŽƵƌ�ƉƌŝĞƌ�Ğƚ�ƌĂīĞƌŵŝƌ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�Ě͛ĂŵŝƟĠ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĞƐƚ�ůĂ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�DĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŶƵŝƐŝďůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŝƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƐĞ�ƐĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ĚƵ�ůĂĐŚŽŶĞ�ĂƌĂ͕�ĚĞƐ�ŵĂůĠĚŝĐƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�
ŵŽƚƐ�ŵĂůƉƌŽƉƌĞƐ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�͊��ŚůŽŵŽ�ŚĂDĞůĞŬŚ�Ă�Ěŝƚ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�͗�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�͊� 
 
hŶ�ŵŽƚ�͗�ƵŶ�ƉĂƋƵĞƚ�Ě͛ĂǀĞƌŽƚ�;ĨĂƵƚĞƐͿ 
�hŶ�ũŽƵƌ͕�ůĞ�͚,ĂĨĞƚƐ�,ĂŢŵ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�/ůƐ�ĚĞƐĐĞŶĚŝƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵďĞƌŐĞ�ũƵŝǀĞ�;ĚŽŶƚ�ůĂ�
ĐĂĐŚĞƌŽƵƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŝƌƌĠƉƌŽĐŚĂďůĞͿ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ů͛ĂƵďĞƌŐŝƐƚĞ�ĐŽŵƉƌŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ZĂďďĂŶŝŵ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ĞůůĞ�ůĞƐ�ƌĞĕƵƚ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂ�ă�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƚĂďůĞ͘�dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ĞůůĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĂ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�
ŵĂŶƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ƌŝĞŶ͘���ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ĞůůĞ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĂƵ�͚,ĂĨĞƚƐ�,ĂŢŵ�Ɛŝ�ƚŽƵƚ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ͘�/ů�ůƵŝ�ƌĠƉŽŶĚŝƚ�ƚƌğƐ�ĂŝŵĂͲ
ďůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘��ůůĞ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĂ�ĂůŽƌƐ�ĂƵ�ZĂǀ�ƋƵŝ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŝƚ�Ğƚ�ůƵŝ�ƉŽƐĂ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĠƚŽƌƋƵĂ�
ͨ�ƚŽƵƚ�ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďŽŶ�ŵĂŝƐ͙�ŵĂŶƋƵĂŝƚ�ĚĞ�ƐĞů�͊�ͩ�/ůƐ�ƋƵŝƩğƌĞŶƚ�ů͛ĂƵďĞƌŐĞ͕�ůĞ�͚,ĂĨĞƚƐ�,ĂŢŵ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĂ�ĂůŽƌƐ�ǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ĠůğǀĞ�Ğƚ�ůƵŝ�ůĂŶĕĂ�ĚƵƌĞͲ
ŵĞŶƚ�͗�ͨ�dŽƵƚĞ�ŵĂ�ǀŝĞ͕�ũ͛Ăŝ�ĨĂŝƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ŵĂ�ďŽƵĐŚĞ�ĚƵ�>ĂĐŚŽŶĞ�ĂƌĂ�;ŵĠĚŝƐĂŶĐĞͿ�Ŷŝ�Ě͛ĞŶ�ĠĐŽƵƚĞƌ�͊�/ů�Ă�ĨĂůůƵ�ƋƵĞ�ĐĞ�
ƐŽŝƚ�ƚŽŝ�ƋƵŝ�ŵĞ�ĨĂƐƐĞƐ�ĞŶĚƵƌĞƌ�ĐĞ�ƐƵƉƉůŝĐĞ�͊��͛ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ŵŽŶ�ǀŽǇĂŐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂŶŝŵĠ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ƐĂŝŶƚĞƚĠ�͊�>ŽƌƐƋƵĞ�
ů͛ĠůğǀĞ�ǀŝƚ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞů�ĠƚĂƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ͕�ŝů�Ɖƌŝƚ�ƉĞƵƌ�Ğƚ�ůƵŝ�Ěŝƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�͗�-�DĂŝƐ�ƋƵ͛Ăŝ-ũĞ�Ěŝƚ�ĚĞ�Ɛŝ�ƚĞƌƌŝďůĞ�͍�:͛Ăŝ�ƌĠƉŽŶĚƵ�
ƚƌğƐ�ŚŽŶŶġƚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ďŽŶ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŵĂŶƋƵĂŝƚ�ĚĞ�ƐĞů�͊�>Ğ�͚,ĂĨĞƚƐ�,ĂŢŵ�ůƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĂ�ĂůŽƌƐ�͗�-dƵ�Ŷ͛ĂƐ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵͲ
ƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�͊�EŽƚƌĞ�ŚƀƚĞƐƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶŝğƌĞ�͖�ĞůůĞ�ůŽƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƵǀƌĞ�ǀĞƵǀĞ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�
ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�͖�Žƌ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƚĞƐ�ƌĞƉƌŽĐŚĞƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ĚƸ�ĂůůĞƌ�ůĂ�ƌĠƉƌŝŵĂŶĚĞƌ�͊�>Ă�ĐƵŝƐŝŶŝğƌĞ�ǀĂ�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ͕�ĞůůĞ�ǀĂ�ŵĞŶƟƌ�ƉŽƵƌ�
ŐĂƌĚĞƌ�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�͖�ĞůůĞ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĂ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ŵŝƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞů͘��Ğ�ŵĞŶƐŽŶŐĞ�ŝƌƌŝƚĞƌĂ�ů͛ŚƀƚĞƐƐĞ�ƋƵŝ�ĚĠĨĞŶĚƌĂ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ůůĞƐ�ƐĞ�
ĚŝƐƉƵƚĞƌŽŶƚ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ƉĂƚƌŽŶŶĞ�ƌĞŶǀĞƌƌĂ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶŝğƌĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĨĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůğƌĞ�͊�>Ă�ǀĞƵǀĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĂ�ƐĂŶƐ�ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉůƵƐ�
ŶŽƵƌƌŝƌ�ƐĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŽƌƉŚĞůŝŶƐ͙�&ĂŝƐŽŶƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ƚĂ�ƐŝŵƉůĞ�ͨ�ƉĂƌŽůĞ�ͩ�͗�ϭͿ�dƵ�ĂƐ�
Ěŝƚ�ĚƵ�ůĂĐŚŽŶĞ�ĂƌĂ�ϮͿ�ƚƵ�ĂƐ�ĨĂŝƚ�ĠĐŽƵƚĞƌ�ă�ů͛ĂƵďĞƌŐŝƐƚĞ�Ğƚ�ă�ŵŽŝ-ŵġŵĞ�ĚƵ�ůĂĐŚŽŶĞ�ĂƌĂ�ϯͿ�ƚƵ�ĂƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ă�ƌĠƉĠƚĞƌ�ĐĞ�ůĂĐŚŽŶĞ�
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