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&ඁൾඅൺ඄ඁ�අൾ඄ඁൺ���/ൾඌ�7ൾඋඋൾඌ�ඉඋඈආංඌൾඌ 
/ů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌĂĐŚĂ�͗� 

�Η,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƉĂƌůĠ�ă�DŽĐŚĠ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�͗�-�ŶǀŽŝĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽŝ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ŝůƐ�ǀŝƐŝƚĞƌŽŶƚ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�<ĞŶĂĂŶĞ�ƋƵĞ�:Ğ�ĚŽŶŶĞ�
ĂƵǆ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͘�hŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ƚƌŝďƵ�ƚƵ�ĞŶǀĞƌƌĂƐ͖�ƵŶ�ĐŚĞĨ͘�DŽĐŚĠ�ůĞƐ�ĞŶǀŽǇĂ�ĚƵ�ĚĠƐĞƌƚ�ĚĞ�WĂƌĂŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�WĂƌŽůĞ�ĚΖ,ĂͲ
ĐŚĞŵ�ƚŽƵƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ĚĞƐ��ŚĞĨƐ�ĚƵ�<ůĂů�/ƐƌĂģů͘��ƚ�ǀŽŝĐŝ�ůĞƵƌƐ�ŶŽŵƐ�͙Η 

�ZĂĐŚŝ�ĠĐƌŝƚ�͗�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞƩĞ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞƐ�DĠƌĂŐƵĠůŝŵ�ĞƐƚ�ũƵǆƚĂƉŽƐĠĞ�ă�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ŵǇƌŝĂŵ��ƉŽƵƌ�ƚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƌĠĐŚĂŝŝŵ�ŽŶƚ�ǀƵ�
ƋƵĞ�ŵǇƌŝĂŵ�Ă�ĠƚĠ�ƉƵŶŝ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ůĂĐŚŽŶĞ�ĂƌĂ�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ŶΖĞŶ�ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌŝƐ�ƵŶĞ�ůĞĕŽŶ͘ 
�ŶǀŽŝĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽŝ�͗�;ZĂĐŚŝ�ĚŝƚͿ�:Ğ�ŶĞ�ƚĞ�ůΖŽƌĚŽŶŶĞ�ƉĂƐ�͖�ƐĞůŽŶ�ƚŽŶ�ŐƌĠ�͖�^ŝ�ƚƵ�ǀĞƵǆ�͗�ĞŶǀŽŝĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ǀĞƌƐ�DŽͲ
ĐŚĠ�Ğƚ�ŽŶƚ�Ěŝƚ�͗�ĞŶǀŽǇŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵĠƌĂŐƵĞůŝŵ͕�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ��Ă�ƉƌŝƐ�ĐŽŶƐĞŝů��ĂƵƉƌğƐ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�ŵĂŝƐ�/ů�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ͗�:Ğ�ǀŽƵƐ�ĂǀĂŝƐ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ďŽŶŶĞ�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�Ǉ�ĂůůĞƌ͕�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ă�ůΖĞƌƌĞƵƌ͘ 
<ŽƵůĂŵ�ŚĂŶĂĐŚŝŵ�͗�ƚŽƵƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͗�ZĂĐŚŝ�Ěŝƚ͗�ŚĂŶĂĐŚŝŵ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͕��ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ŬĐŚĠƌŝ͕�ă�ĐĞ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ-ůă�͊� 
 
�ĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�͗ 

��ŝŶƐŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�Ă�ĞŶǀŽǇĠƐ�Ğƚ�DŽĐŚĠ�ĂƉƉĞůĂ�KĐŚĠĂ��ŝŶ�EŽƵŶ�͗�zĞŽĐŚŽƵĂ͘�DŽĐŚĠ�ůĞƐ�ĞŶͲ
ǀŽǇĂ�ƉŽƵƌ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ŝů�ůĞƵƌ�Ěŝƚ͗�DŽŶƚĞǌ�ƉĂƌ�ůĞ�EĞŐƵĞǀ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŝƌĞǌ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘�sŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĂ�
ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƋƵŝ�Ǉ�ŚĂďŝƚĞ͗�ĞƐƚ-ŝů�ĨŽƌƚ�ŽƵ�ĨĂŝďůĞ͍��Ɛƚ-ŝů�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽƵ�ƉĞƵ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�͍���ƚ�ĐĞƩĞ�ƚĞƌƌĞ�ŽƵ�ŝůƐ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�͗�
ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĞƐƚ�ďŽŶŶĞ�ŽƵ�ŶŽŶ͘�>ĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�͗�ƐŽŶƚ-ĞůůĞƐ�ĨŽƌƟĮĠĞƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͘��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĞƐƚ�
ŐƌĂƐƐĞ�ŽƵ�ƐğĐŚĞ�͊��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĂƌďƌĞ�ůă-ďĂƐ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ŶŽŶ͘���ƚ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ��ƌĞŶĨŽƌĐĞƌĞǌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌĞǌ�ůĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƚĞƌƌĞ͖��Ğƚ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ůΖĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŝŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ŵƵƌŝƌ͘ 

ZĂĐŚŝ�Ěŝƚ͗�DŽĐŚĠ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�KĐŚĠĂ�ĞŶ�zĞŽĐŚŽƵĂ�ĐĂƌ�ŝů�Ă�ƉƌŝĠ�ă�ƐŽŶ�ƐƵũĞƚ�ĂŝŶƐŝ͗�ƋƵĞ�zŽƵĚ�<Ġ�ƚĞ�ƐĂƵǀĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƐ�
DĠƌĂŐƵĞůŝŵ͕��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�ůƵŝ�Ă�ƌĂũŽƵƚĠ�ůĞ�zŽƵĚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�,Ġ͘� 
>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ƌĂďĂ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�^ĂƌĂŢ�ĞŶ�^ĂƌĂŚ�͖�ůĞ�zŽƵĚ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�ƐΖĂƩƌŝƐƚĂŝƚ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ƋƵŝƩĞƌ�
ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�dƐĂĚĠŬğƚĞ͘�,ĂĐŚĞŵ�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ͗�:Ğ�ƚĞ�ƉƌŽŵĞƚƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ǀĂƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƚƐĂĚĠŬğƚĞ�ă�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚΖƵŶ�dƐĂĚŝŬ͗�zĞŽĐŚŽƵĂ͘ 
 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�͗�� 
YϭΣͿ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ƌĞĨƵƐĠ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�DĠƌĂŐƵĞůŝŵ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŵġŵĞ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ��ĠǀĂƌŝŵ͕�;ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂͲ
ƉŝƚƌĞ�ϭͿ�͗��ƋƵĞ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ůƵŝ�Ă�ƉůƵ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ��ƌĞƚƐ�/ƐƌĂģů�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�^Ζŝů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�Ă-ƚ-ŝů�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĐŚŝŶŽƵŢ�ŚĂ�ŚĞŵ�ă�zĞŽŚŽƵĂ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ĂĮŶ�ƋƵΖŝů�ƐŽŝƚ�ƐĂƵǀĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
-��ƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�^ŝ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ĠǀŝƚĞƌ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĂǀĠƌĂ͕�ŝů�
ĂƵƌĂŝƚ�ĚƸ�ůĞƐ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ��ƌĞƚƐ�/ƐƌĂģů�ĐŽŵŵĞ�ůΖĂ�Ěŝƚ�DŽĐŚĠ�ZĂͲ
ďĞŶŽƵ�;ǀĂǇŝƚ�ǀ�ďĠĠŶĂŢ-�>Ă�ĐŚŽƐĞ�ŵΖĂ�ƉůƵͿ�ĂůŽƌƐ�/ů�ĂƵƌĂŝƚ�ĚƸ�ŶŽƵƐ�ůΖŽƌĚŽŶŶĞƌ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƩĞ�DŝƚƐǀĂ�ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞ͘ 
 

YϮΣͿ�KŶ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƚƐĂĚŝŬŝŵ�Ğƚ�ŬĐŚĠƌŝŵ�ƉĞƵǀĞŶƚ-ŝůƐ�ĐŚƵƚĞƌ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�
ƉĂƐƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ŵŽƌƚ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ůĂĐŚŽŶĞ�ĂƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ͊�� 
YϯΣͿ�>Ğ�ZĂǀ�/ƐƚŚΖĂŬ�<Ăƚǌ�ĐŚůŝƚΖΖĂ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƐĞĨĞƌ�ĐŚĂŬŚĞŶ�ƚŽǀ�ĚĞŵĂŶĚĞ�͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�zŽƵĚ�ĚĞ�
^ĂƌĂŢ�ƋƵŝ�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ƉůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�zĠŚŽƵĐŚŽƵĂ�͍�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�'ƵĠŵĠƌĂ��ƌĂŬŚŽƚ�;ϳďͿ�ƌĠǀğůĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŶŽŵ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌĐĞ�
ŽƵ�ƵŶ�ƌƀůĞ͘�YƵĞů�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ǉ�Ă-ƚ-ŝů�ĞŶƚƌĞ�^ĂƌĂŚ�ŝŵĠŶŽƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƌĂŐƵĠůŝŵ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�zĠŚŽĐŚŽƵĂ�Ăŝƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǇŽƵĚ�͍ 
 
��ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�DĂŌŝƌ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůĞ�ĚĞƐ�dƐŝƩƐŝƩ�͗�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ĨĂŵĞƵǆ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ĚƵ�<ƌŝĂƚĞ��ŚĞŵĂ͘ 
Η��ĂďĞƌ�Ğů�ďŶĠ�/ƐƌĂģů��ǀĠĂŵĂƌƚĂ�ĂůĠŚĞŵ�ǀĠĂƐƐŽƵ�ůĂŚĞŵ�dƐŝƩƐŝƩΗ͘�>ă-ďĂƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ�͗ 

�ΗǀĠůŽ�ƚĂƚŽƵƌŽƵ�ĂŚΖĂƌĠ�ůĠǀĂǀĞŬŚĞŵ�ǀĠĂŚΖĂƌĠ�ĠŶĠŬŚĞŵ�ĂĐŚĞğƌĞ�ĂƚĞŵ�ǌŽŶŝŵ�ĂŚΖĂƌĠĞŵ��ůĠŵĂĂŶĞ�ƟǌŬĞƌŽƵ�-�ǀŽƵƐ�ŶΖŝƌĞǌ�
ƉĂƐ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ĂƉƌğƐ�ǀŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ�Ğƚ�ǀŽƐ�ǇĞƵǆ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĠďĂƵĐŚĞǌ�Ğƚ�ĂůŽƌƐ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵǀŝĞŶĚƌĞǌ�ĚĞƐ�
DŝƚƐǀŽƚĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ĨĞƌĞǌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�<ĞĚŽĐŚŝŵ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵΗ 

ʱʡµµʣ  
&+(/$.+�/(.+$ 
(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 



ZĂĐŚŝ�Ěŝƚ�͗�ǀĠůŽ�ƚĂƚŽƵƌŽƵ͗�ŶΖĂůůĞǌ�ƉĂƐ�ΖΖǀŝƐŝƚĞƌΖΖ�ĂƉƌğƐ�ǀŽƐ�ĐƈƵƌƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ǇĞƵǆ͖�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ǀŝƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�-�ŵŝƚŽƵƌ�ŚĂĂƌĞƚƐ͘�
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ǀŽŝƚ͕�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚĠƐŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĨĂƵƚĞ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�Ğƚ�
ůĂ�ĂǀĠƌĂ͘ 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�͗�� 
YϰΣͿ��ΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĞŵƉůŽŝĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�;ĐŽŵŵĞ�ůΖĂ�ĨĂŝƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ZĂĐŚŝͿ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŵŽƚ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĚŝƚĠ�͗��ΗǀĠůŽ�ƚĂƚŽƵƌŽƵΗ�ƋƵΖĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�͗��ΗǀĠǇĂƚŽƵƌŽƵ�ĠƚĞ�ĞƌĞƚƐ�<ĠŶĂĂŶĞ�-��
ŝůƐ�ǀŝƐŝƚĞƌŽŶƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�<ĠŶĂĂŶĞΗ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ΗĐŽŢŶĐŝĚĞŶĐĞΗ�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

 
YϱΣͿ��ŶĮŶ͕�ZĂĐŚŝ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ǀŽŝĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚĠƐŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĨĂƵƚĞ�͊��Ğ�ƐŽŶƚ�ĞƵǆ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂǀĠƌĂ͘�
�ĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ͗�ǀĠůŽ�ƚĂƚŽƵƌŽƵ�ĂŚΖĂƌĠ�ůĠǀĂǀĞŬŚĞŵ��ǀĠĂŚΖĂƌĠ�ĠŶĠŬŚĞŵ�-�ŶΖĂůůĞǌ�ƉĂƐ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ĂƉƌğƐ�ǀŽƐ�ĐƈƵƌƐ�Ğƚ�
ĂƉƌğƐ�ǀŽƐ�ǇĞƵǆ͘��Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŽƌĚƌĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐĠůğďƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞƐƐĂŝĞƌŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƌĠƐŽƵĚƌĞ͘ 

hÄ��ò®Ý®ã��Ö�çã��Ä����«�Ù���çø��çãÙ�Ý 
/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ��ŽŚĂƌ�,ĂŬĂĚŽĐŚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ��ŚĠůĂΖŚ�>ĠŬŚĂ�;Ɖ͘ϭϱϵďͿ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂƵǆ͘�>Ğ�ZĂǀ��ŽƵŶĂŵ�ĚĞ�WĐŚŝƐƐŬŚĂ�ĚŝƐĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ��ŽŚĂƌ�ƋƵΖŝů�ĨĂƵƚ�ůŝƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͘��Ŷ�ǀŽŝĐŝ�ƵŶ�ĞǆƚƌĂŝƚ͗� 

Η�΀>Ğ��ŽŚĂƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵ͛ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ă�ĐŽŶĮĠĞ�ĂƵǆ�DĠƌĂŐƵĞůŝŵ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƌ��ƌĞƚƐ�/ƐƌĂģů͕�
ĚĞ�ůΖĞǆƉůŽƌĞƌ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ͕�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�;ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚƵ�ƐŽĚͿ�ĚĞ�
ǀŝƐŝƚĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ůĞ�KůĂŵ�ĂďďĂ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ�Ěŝƚ�/ů�Ǉ�Ă�ƚƌŽŝƐ�
ďĞĂƵǆ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĨĂŝƚƐ�ĂƵ�<ůĂů�/ƐƌĂģů�Ğƚ�ŝůƐ�ŶĞ�ƐΖĂĐƋƵŝĞƌƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ͗�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ůĞ�KůĂŵ��ďďĂ�Ğƚ�
�ƌĞƚƐ�/ƐƌĂģů͘��ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ͘�sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ZĂďďŝ��ŚŝŵŽŶ��Ăƌ�zŽŚΖĂŢ΁�� 
sŝĞŶƐ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƚ�Ğƚ�ƐĞ�ǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�dŽƌĂŚ͘�/ů�Ěŝƚ��ůůĞǌ�DĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐƐĞǌ͕�ĠƚƵĚŝĞǌ-ůĂ�Ğƚ�:Ğ�ǀŽƵƐ�ĨĞƌĂŝ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�͖�ĚĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�ĠůĞǀĠƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƋƵĞ�ďŽŶͲ
ŚĞƵƌ�Ğƚ�ůƵŵŝğƌĞ͘�>ĞƐ�ŐĞŶƐ�ŶĞ�ƐĂǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƋƵŽŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ůĞ�DŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ�͖�ŝůƐ�ŶΖǇ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�͖�ŝůƐ�ŶĞ�ƉƌĞŶͲ
ŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĞƌ͘�,ĂĐŚĞŵ�Ă�Ěŝƚ͗�ĂůůĞǌ�ůĞ�ǀŝƐŝƚĞƌ͕�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ďŽŶ͘� 
>ĞƐ�ŐĞŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĂůůĞƌ�ůĞ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ůΖĞǆƉůŽƌĞƌ͘���ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ă�
Ěŝƚ�͗�Η�ůŽƵ�ǌĠ�ďĂEĞŐƵĞǀ�ǀĠ�ĂůŝƚĞŵ�ĠƚĠ�,ĂĂƌ�-�DŽŶƚĞǌ�ƉĂƌ�ůĞ�EĞŐƵĞǀ�Ğƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞΗ͘�΀>Ğ��ĂĂů�,ĂƚŽƵƌŝŵ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ĠƚĞ�ŚĂĂƌ�Ă�ĐŽŵŵĞ�ŐƵĞŵĂƚƌŝĂ�ϲϭϭ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽƚ�dŽƌĂŚ͊΁�>Ğ��ŽŚĂƌ�ĂũŽƵƚĞ�͗�ůĞ�EĞŐƵĞǀ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĚĂƌŽŵ�͗�ƐƵƌ�ůĂ�
ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ĚĠƐĞƌƚ͘�/ů�ĨĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�;ŵŝŵŝŶŽ�ĞĐŚ�ĚĂƚ�
ůĂŵŽͿ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĚŽŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ�;ĚƵ�^ŝŶĂŢͿ�Ğƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚĠƐĞƌƚ͘�'ƌąĐĞ�ă�ůĂ�
dŽƌĂŚ͕�Ěŝƚ�ůĞ��ŽŚĂƌ�͗�ǀŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞǌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ƋƵΖĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�DŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͘� 
�ΗsŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ĐĞƩĞ�ƚĞƌƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ƋƵŝ�Ǉ�ŚĂďŝƚĞ͘Η�ZĞŐĂƌĚĞǌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ă�ƋƵŽŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ĨƵƚƵƌ�͊��ƚ�ůĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŝƐ�ĐŚŽƵƌŽƚĞ�ĐŚŽƵƌŽƚĞ�͗�ĞŶ�ƌĂŶŐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�<ĂǀŽĚ�ƐƵƉƌġŵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�DĂĚƌĠŐŽƚĞ�ŝŶŝͲ
ŵĂŐŝŶĂďůĞƐ͘ 
�Η�,ĠŚΖĂǌĂŬ�ŚŽƵ͕�ĂƌĂĨĠ�-�^ŽŶƚ-ŝůƐ�ĨŽƌƚƐ�ŽƵ�ĨĂŝďůĞƐ͘Η��ZĞŐĂƌĚĞǌ�ůă-ďĂƐ�Ɛŝ�ůĞƐ�dƐĂĚŬŝŵ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŝƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌƚƐ�ŽƵ�ƐŽŶƚ�
ĨĂŝďůĞƐ͘�΀�ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�<ĞƚŽƵǀŽƚĞ�;ϭϭϭďͿ�͗��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞůąĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ƚƵĚĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ŵĠƌŝƚĞƌ�ůĂ�
ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘��ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�͗�ƌĠĨĂŢŵ�ďĂů�ǇĂŬŽƵŵŽƵ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂīĂŝďůŝƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ƌĞůĞǀĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�KƵ�ĞŶĐŽƌĞ�;ĚĂŶƐ�zĠĐŚĂǇĂŚŽƵ�ĂƵƐƐŝͿ�͗�ΗĐĂƌ�ůĂ�ƌŽƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ĞůůĞ�ƚĂ�ƌŽƐĠĞ�͊��DĂŝƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƟŐƵĞ�ƚŽŵďĞƌŽŶƚΗ�͗�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌŽƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�
dŽƌĂŚ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ͕�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞǀŝǀƌĞ�͗�ŵĂŝƐ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĠ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƌĂŚ�ŶĞ�
ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�ƌĞǀŝǀƌĞ͘�ZĂďďŝ�zŽŚΖĂŶĂŶĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚƌƀůĞŵĞŶƚ�ƚƌŝƐƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ��ƌĂĐŚĂ͘�/ů�ŶĞ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�<ůĂů�
/ƐƌĂģů�ƋƵŝ�ŶΖĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ZĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�ZĂďďŝ�zĞŚŽƵĚĂ�,ĂŶĂƐƐŝ�Ă�ƉƵ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�͊�/ů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ͗�sĠĂƚĞŵ�ĂĚǀĠŬŝŵ�
ďΖ,ĂĐŚĞŵ��ůŽŬŚĠŬŚĞŵ�,ΖĂŝŵ�ĐŽƵůĠŬŚĞŵ�ŚĂǇŽŵ�-�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƚŽƵƐ�ĐŽůůĠƐ�ă�,ĂĐŚĞŵ͕�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝΗ��Ɛƚ-ŝů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚΖġƚƌĞ�
ĐŽůůĠƐ�ă�,ĂĐŚĞŵ�͍��ĞůĂ�ǀŝĞŶƚ�ƚΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽůůĞ�ĂƵǆ�dĂůŵŝĚĠ�<ŚĂŬŚĂŵŝŵ�͗�ƐΖŝů�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂǀĞĐ�
ĞƵǆ͕�ƐΖŝů�ŵĂƌŝĞ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŝƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ďŝĞŶƐ͕�,ĂĐŚĞŵ�ůƵŝ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐΖŝů�ĂǀĂŝƚ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƌ�ůĂ�
ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͊��'ƌąĐĞ�ă�ĐĞůĂ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ŚΖĂŝŵ�ĐŽƵůĠŬŚĞŵ�ŚĂǇŽŵ��ďŝĞŶ�ǀŝǀĂŶƚ��ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĠƚĞƌŶĞů΁ 
ΗZĞŐĂƌĚĞ�Ɛŝ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĞƐƚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŽƵ�ƉĞƵ�ŶŽŵďƌĞƵǆΗ�͗�ĐĞůĂ�ĨĂŝƚ�ĂůůƵƐŝŽŶ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ă�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�DŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ă�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͘ 
Ηz-Ă-ƚ-ŝů�ƵŶ�ĂƌďƌĞ�ŽƵ�ŶŽŶ͘Η�΀ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�,ΖŽƵŵĂĐŚ�͗�Ǉ-Ă-ƚ-ŝů�ƵŶ�dƐĂĚŝŬ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͘�>Ğ��ŽŚĂƌ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂũŽƵƚĞ΁�ĐĞůĂ�ĨĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůΖĂƌďƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĐĂƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽͲ
ƌĂŚ�ŵĠƌŝƚĞ�ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĐĞƚ�ĂƌďƌĞ-ůă�ůĠĂƟĚ�ůĂǀŽ��;ůΖĂƌďƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�DŝĚŽƚ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵͿ͘ 
 
>Ă�dŽƌĂŚ�ĚĠĐƌŝƚ�ΗŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ǀŝƐŝƚĞƌ��ƌĞƚƐ�<ĠŶĂĂŶĞ��ǀĂǇĂĂůŽƵ�ďĂEĠŐƵĞǀΗ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�EĠŐƵĞǀ͘�
΀�ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ĐΖĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ůĞƵƌ�ĂǀĂŝƚ�Ěŝƚ͘�>Ğ��ŽŚĂƌ�Ěŝƚ͗΁�ĐĞůĂ�ǀŝĞŶƚ�ƚΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵΖŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�
dŽƌĂŚ�ĐĞƌƚĞƐ�ŵĂŝƐ�EĂŐŽƵǀ�͗�ƐĞĐƐ�ĚΖĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͖�ƐĞĐƐ�ĚĞ�ǀŝƚĂůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ƉĂƌĞƐƐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞ�ƐĂŶƐ�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĨĂǀĞƵƌ�ă�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ĚΖĂƵƚƌĞ�͊��ĞƐ�ŐĞŶƐ-ůă�ƋƵŝ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�Ğƚ�
ƉĞƌĚƌĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĠƚƵĚĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞĐƐ�ůŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ĠƚƵĚŝĞŶƚ�͊� 
/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĂůůĠƐ�ũƵƐƋƵΖă�,ΖğǀƌŽŶĞ͗�,ΖĠǀƌŽŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽƚ�,ΖŝďŽƵƌ��ĐĂƌ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĠƚƵĚŝĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽŶ� 

S� 



S� 

ƉĞƵƚ�ƐĞ�ůŝĞƌ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĠƚƵĚŝĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ��ŚĠďĠĂů�WĠ�͖�ůΖĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ůŝĞŶ�
ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘�,ΖĂǀĞƌ�ƵŶ�ĠƌƵĚŝƚ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĚƵ�ŵŽƚ�,ΖĠǀƌŽŶĞ͘ 
Η/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĂůůĠƐ�ũƵƐƋƵΖă�ŶĂŚΖĂů�ĞĐŚŬŽůΗ�ůΖĞŶĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂƉƉĞ�͖�ĐĞůĂ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�
ă�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŝŶƐ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƉƌĞƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƐŽƌƟƌ�ůĞ�ũƵƐ�ŽƵ�ůĞ�ǀŝŶ͘�>Ă�dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ĂƵ�ǀŝŶ�͗�Ŭŝ�ƚŽǀŝŵ�
ĚŽĚĠŬŚĂ�ŵŝǇĂŢŶĞ͘� 
Η/ůƐ�ĐŽƵƉğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ďƌĂŶĐŚĞΗ�ĐĞůĂ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�hŶĞ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�
ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĞŶƟğƌĞ͕�ĐĂƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŚĂůĂŬŚŽƚĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�ƐŽŶƚ�ůŝĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�ůĞƐ�
ƵŶĞƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͘�>Ă�dŽƌĂŚ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ͕�^Ă�WĂƌŽůĞ͕�^Ă�>ƵŵŝğƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝǀŝŶĞ͘ 
΀>ŽƌƐƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĞďĞŶŽƵ�ĞƐƚ�ŶŝŌĂƌ�ƚƌŽŝƐ�ĐĞŶƚƐ�ŚĂůĂŬŚŽƚĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ��ŽƵďůŝĠĞƐ�ƉĂƌ�zĞŽĐŚŽƵĂ��ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�KƚŶŝΖĞů��ĞŶ�
<ĞŶĂǌ͕�ƉĂƌ�ƐŽŶ�WŝůƉŽƵů͕�ůĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�͊��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŚĂůĂŬŚŽƚĞ�ƉĞƵƚ�ĂƌƌŝǀĞƌ͕�
ǀƵ�ůĞƵƌ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ůŝĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚ͕�ă�ƚŽƵƚ�ƌĞĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƉĂƌ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͘� 
 
ΗsĂǇŝƐƐĂŽƵŚŽƵ�ďĂŵŽƚ�ďŝĐŚĞŶĂŢŵ�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ůĂ�ŐƌĂƉƉĞ�ĚĞ�ƌĂŝƐŝŶƐ�ă�ĚĞƵǆ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďąƚŽŶΗ��ΖĂƉƌğƐ�ůĞ��ŽŚĂƌ�ĐΖĞƐƚ�ůă�
ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞƐ�DĠƌĂŐƵĞůŝŵ�͗�ŵŽƚĞ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƚƌĠďƵĐŚĞƌ�ŽƵ�ĐŚĂŶĐĞůĞƌ͘��ƚ�ĐŚĞŶĂŢŵ�ă�ĚĞƵǆ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�
ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�DĠƌĂŐƵĞůŝŵ�ŽŶƚ�ƚƌĂŚŝ�ůΖƵŶŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�͖�ůΖƵŶŝĐŝƚĠ�ĚƵ�KůĂŵ��ďďĂ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�ă�ĂƵƚƌĞ�
ĐŚŽƐĞ�ƋƵΖă�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ͘�>Ğ��ŽŚĂƌ�ĂƉƉĞůůĞ�ΗƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�ŐƌĂƉƉĞ�ă�ĚĞƵǆΗ�͗�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĐŚĠůŽ�ůŝĐŚŵĂ͗�ůŽƌƐƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ůĂ�
dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ĂƵƐƐŝ�͊���ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ��ĐŚĠůŽ�ůŝĐŚŵĂ͗�ƉŽƵƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ǀŽƵĚƌĂ�ĞŶͲ
ƐƵŝƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŽƵ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƐĞůŽŶ�ƐŽŶ�ŐƌĠ�ŽƵ�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͖�Ğƚ�ƐΖŝů�ŶĞ��ůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ͕�ŝů�ƐĞ�ƉůĂŝŶĚƌĂ�
ĂůŽƌƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ-ůĂ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͘ 
 
�ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�Ěŝƚ͗�ΗŽƵDŝŶ�ŚĂZŝŵŽŶŝŵ�ŽƵ�ŵŝŶĞ�ŚĂƚĠŝŶŝŵĞ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ĚĂƩĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌĞŶĂĚĞƐΗ�ZŝŵŽŶŝŵ�
ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ƌĂ�ŵŝŶŝŵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĐƌŽǇĂŶƚƐ�͖�ŚĠƌĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĠĞŶŝŵĞ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ƚŽĂŶĂ͗�ĚĞƐ�ƌĠĐůĂŵĂƟŽŶƐ͘��
�Ăƌ�ĐΖĞƐƚ�ĕĂ�ůĞ�ƐŽƌƚ�ƋƵŝ�ĂƩĞŶĚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƐĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ğƚ�ă�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉůĂŶ�ƋƵĞ�ůĂ�
sŽůŽŶƚĠ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ͗�ŚĠƌĠƐŝĞ�Ğƚ�ƉůĂŝŶƚĞƐ͘� 
ΗsĂǇĂĐŚŽƵǀŽƵ�ŵŝ�ƚŽƵƌ�ŚĂĂƌĞƚƐ�-�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚĞƌƌĞΗ��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵΖŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝĚĠĞ-ůă�ĚƵ�
KůĂŵ�ĂďďĂ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŐůŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘� 
YƵĞů�ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂƟŐƵĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�DŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ�ŽŶƚ-ŝůƐ�ƉĞŶƐĠ͘��sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶΖĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌͲ
ŶĂƐƐĂ�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĠƌƵĚŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ŵĠƉƌŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�WĞƵƉůĞ͘�� 
/ůƐ�ŽŶƚ�Ěŝƚ�͗�ΗĐΖĞƐƚ�ĐĞƌƚĞƐ�ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�Žƶ�ĐŽƵůĞ�ůĞ�ůĂŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ŵŝĞů�ŵĂŝƐ��ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚΗ��ΖĞƐƚ-Ă-ĚŝƌĞ�͗�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ĨƵƚƵƌ�ĞƐƚ�ďŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŝĞů�Ğƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĞůůĞ�ƐĞ�ďŽŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ůĂŝƚ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ƚƌğƐ�ƐŽŝĨ�ŵĂŝƐ�ĐΖĞƐƚ�ƐĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�Ăǌ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�͖�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĠĂŶƚƐ�ĞŶ�ĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĮůƐ�ĚĞ�ŐĠĂŶƚƐ�;ŐĂŵ�ǇĠůŝĚĠ�ŚĂ�ŶĂŬ�ƌĂŝͲ
ŶŽƵ�ĐŚĂŵͿ�͖� 
ΗĂƌŝŵ�ďĠƚƐŽƵƌŽƚĞ�ŐƵĞĚŽůŽƚĞ���ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĨŽƌƟĮĠĞƐΗ�>Ă�dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ��ĂƐƐĞǌ�ĚĞ�WĂƌŶĂƐƐĂ�ƉŽƵƌ�
ƐΖĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĨŽƌƟĮĠĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĨŽƌƚƐ�ŽƵ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƵǀƌĞƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ��ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ-ŝůƐ�
ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�͍�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ-ŝůƐ�ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ��ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͖�ŽŶƚ�
Ěŝƚ�ůĞƐ�DĠƌĂŐƵĞůŝŵ�ĚΖĂƉƌğƐ�ůĞ��ŽŚĂƌ�,ĂŬĂĚŽĐŚ͘Η� 

 

>Ğ��ŽŚĂƌ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƚ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚĞƵƌƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƟƋƵĠ��ƌĞƚƐ�/ƐƌĂģů�͖�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƟƋƵĠ�ůĂ�
dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĞ�DŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐƐĞǌ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�͗�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĨĂƟŐƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕�ĞůůĞ�ŶΖĞƐƚ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚƐ�ŽŶƚ-ŝůƐ�ĂũŽƵƚĠ͘���Ğ�ƉůƵƐ��ŵĂůĞƋ�ǇŽĐŚĞǀ�ďĂĂƌĞƚƐ�͗�ůĞ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ĞƐƚ�ĂƐƐŝƐ�ůă-ďĂƐ�͊�ŝů�ĂĐĐƵƐĞ͖�ŝů�ĞŵͲ
ďġƚĞ͖�ŝů�ĞŵƉġĐŚĞ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚΖĠƚƵĚŝĞƌ�Ğƚ�ŝů�ĂĐĐƵƐĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶΖĠƚƵĚŝĞŶƚ��ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ͘�dŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŽƵƌĂŐĠ�ĞŶ�
ĞŶƚĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĂŵĂů�ŚĂdŽƌĂŚ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�KůĂŵ��ďďĂ͕�ĐŽŶĐůƵƚ�ůĞ��ŽŚĂƌ�͊� 
 

�ĂůĞǀ�Ğƚ�zĞŽĐŚŽƵĂ�ŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͕�/ůƐ�ŽŶƚ�Ěŝƚ�͗��ĞƩĞ�ƚĞƌƌĞ�ŽƵ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƚŽǀĂ�Śŝ�ŵĠŽĚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƚƌğƐ�ďŽŶŶĞ͊�^ŝ�,ĂͲ
ĐŚĞŵ�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŚŽŝƐŝƐ�ĐΖĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ůĂ�ĚŽŶŶĞƌ͘��ƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ũƵƐƚĞ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞďĞůůĞǌ�ƉĂƐ�ĐŽŶƚƌĞ�,ĂĐŚĞŵ�ĐΖĞƐƚ�ůĂ�
ƐĞƵůĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵΖŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ŵĠƌŝƚĞƌ͘�EΖĂǇĞǌ�ƉĂƐ�ƉĞƵƌ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĨŽƌƚƐ�Ğƚ�ƐĂĐŚĞǌ�ƋƵĞ�ůΖŽŵďƌĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĞ-�
ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�DŝĚĂƚ�ŚĂ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͊� 

sĠ,ĂĐŚĞŵ�ŝŵĂŶŽƵ�Ăů�ƟƌĂŽƵ�-�Ğƚ�,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ŶΖĂǇĞǌ�ƉĂƐ�ƉĞƵƌ͕�ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ďŝĞŶ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�
dŽƌĂŚ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�:ƵŝĨ�Ă�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌĞ͘�
DĂŝƐ�ůĂ�ŵĠĚŝƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚĞƵƌƐ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ĞīĞƚ�͊ 
 
�òÙ�«�Ã�Êç^�Ù�«�͍��ÃÊçÄ�«�Êç�®ã�«ΖÊÄ�͊ 
>Ğ��ŵĞƋ��ĂǀĂƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�͗��ŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ-ŝů�ƋƵĞ�^ĂƌĂŚ�ƐŽŝƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ��ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ĞŶ�ŶĠǀŝΖŽƵƚĞ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�
,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƉĂƌůĠ�ĐŝŶƋ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ă��ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ĂůŽƌƐ�ƋƵΖŝů�ŶΖĂ�ƉĂƌůĠ�ƋƵΖƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ă�^ĂƌĂŚ�ĚΖĂƉƌğƐ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ�ZĂďĂ�
ůŽƌƐƋƵΖ/ů�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ�͗�ůŽ�Ŭŝ�ƚƐĂŚΖĂƋƚĞ�ŶŽŶ�ƚƵ�ĂƐ�ƌŝ͊�� 



>Ğ��ŵĞƋ��ĂǀĂƌ�ƌĠƉŽŶĚ�͗�ŝů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵΖ�ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�EĂǀŝ�ƋƵĞ�^ĂƌĂŚ�/ŵĠŶŽƵ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�EĠǀŝΖŽƵƚĞ�
ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ƌŽƵĂΖŚ�ŚĂŬŽĚĞĐŚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�͗�^ĂƌĂŚ�ĠƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�͊���ŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ�^ĂƌĂŚ�Ă�
Ěŝƚ�ă��ǀƌĂŚĂŵ�͗�dŽŝ�ƚƵ�ƌĞĕŽŝƐ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�ŚĂǀƚĂŚΖŽƚĞ�;ĚĞƐ�ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ�ƉƌŽƉŚĠƟƋƵĞƐͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�WĂƌŽůĞƐ�ŵĂŝƐ�ŵŽŝ�ũĞ�ŶΖĂŝ�ŵġŵĞ�
ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĕĂ�͗�ĂǀĞĐ�ŵĂ��ŵŽƵŶĂ͘� 
>Ğ��ŵĞƋ��ĂǀĂƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�^ĂƌĂŚ�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�;ŝŶĠ�ďĂŽŚĞůͿ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚĞŶƚĞ͗�ƐĠƉĂƌĠĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͊��/ƚďŽĚĠͲ
ĚŽƵƚĞ͕�ƐĞƵůĞ͘��ůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ƐŽŶ��ŝƚĂŚΖŽŶ�Ğƚ�ƐĂ�/ƌĞĂƚ�
�ŚĂŵĂŢŵ͘��ůůĞ�ƉĞŶƐĂŝƚ�ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ĚĞ��ŬĂƌĂƚ�ŚĂƚŽǀ��͗�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ��ŝĞŶ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ͕�ĚĞƐ�ƉĞŶͲ
ƐĠĞƐ�ĚĞ��ƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů�ĚĞ��ŵŽƵŶĂ͕�ĚΖ�ƐƉŽŝƌ͕�ĚĞ�zŝŚΖŽƵĚ�,ĂĐŚĞŵ�͗�ĚΖƵŶŝĐŝƚĠ�ĞŶ�ƉĞƌĐĞǀĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ă�ƋƵĞů�
ƉŽŝŶƚ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵΖĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞ�Ğƚ�ĠƉŚĠŵğƌĞ͊� 
 
^ĞƵů�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�/ƚďŽĚĠĚŽƵƚĞ�ƉĞƵƚ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ĚĞƐ�ŚĂƵƚƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ZŽƵĂΖŚ�,ĂŬŽĚĞĐŚ�͖�ă�ůĂ�
ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ��ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ƋƵŝ�ƐŽƌƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĚŝīƵƐĞƌ�ůĂ��ŵŽƵŶĂ͘��EĠƐƐŝ��ůŽƋŝŵ�ĂƚĂ�ďĠƚŽŬŚĠŶŽƵ͗�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐĞ�ĚΖ,ĂͲ
ĐŚĞŵ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘�>Ğ�ŵŽŶĚĞ�Ă�ĠůƵ��ǀƌĂŚĂŵ�ƌŽŝ�ƐƵƌ�ůƵŝ�Ğƚ�ůƵŝ�Ă�ĠůƵ�,ĂĐŚĞŵ�ZŽŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�͗�ŬŽŶĠ��ŚĂŵĂŢŵ�
ǀĂ�ĂƌĞƚƐ͗�/ů�ůƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĞ�ĐŝĞů�Ğƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͊�/ů�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚΖĠůğǀĞƐ͕�Ěŝƚ�ůĞ�ZĂŵďĂŵ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ƋƵŝ�Ă�
ƚĂŶƚ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞŚŽƌƐ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�Ɛŝ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ͕�Ěŝƚ�ůĞ��ŵĞŬ��ĂǀĂƌ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�
ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ƐΖŝƐŽůĞƌ�Ğƚ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ŚĂƵƚƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƌŽƵĂΖŚ�ŚĂŬŽĚĞĐŚ͊��^ŽŶ�ŵĠƌŝƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ŝŵŵĞŶƐĠŵĞŶƚ�ŐƌĂŶĚ�Ğƚ�ŝů�Ă�
ŵĠƌŝƚĠ�ĚĞ��ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŶĠǀŽƵŽƚĞ͕�ĐΖĞƐƚ-ą-ĚŝƌĞ�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�ƐΖĂĚƌĞƐƐĂŝƚ�ă�ůƵŝ�ĨĂĐĞ�ă�ĨĂĐĞ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ŵĠƌŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�
ƌŽƵĂΖŚ�ŚĂŬŽĚĞĐŚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĞŶ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ͖�>ă�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ůΖĂƚŽƵƚ�ĚĞ�^ĂƌĂŚ�/ŵĠŶŽƵ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�
ůĞ�EĞƚƐŝǀ͘ 
 
KŶ�Ěŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�^ĂƌĂŚ�/ŵĠŶŽƵ�ƋƵΖĞůůĞ�Ă�ǀĠĐƵ�ϭϮϳ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐŽƵůĂŵ�ĐŚĂǀŝŶĞ�ůĠƚŽǀĂ�-�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠŐĂƵǆ�ĞŶ�ďŽŶƚĠ�ĚΖ,ĂͲ
ĐŚĞŵ�;ZĂĐŚŝͿ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĂƚƌĞ-ǀŝŶŐƚ�Ěŝǆ�ĂŶƐ͕�ĞůůĞ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĞƵ�ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ�͍��ŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ-ŽŶ�ĚŝƌĞ�ĐŽƵůĂŵ�ĐŚĂǀŝŶĞ�
ůĠƚŽǀĂ��͗�ϭϮϳ�ĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĠŐĂů͘�:ƵƐƚĞŵĞŶƚ͕�Ěŝƚ�ůĞ�EĞƚƐŝǀ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ŶĞ�ƐŽƌƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƚĞŶƚĞ�Ğƚ�ŶΖĂůůĂŝƚ�ƉĂƐ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�
ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ ��ŽƵ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�,ĂĐŚĞŵ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĂŝƚ͘� 
>ΖĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ŚŽŵŵĞ͕�ůŽƌƐƋƵΖŝů�Ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ƋƵΖŝů�ĨĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ůΖĞŶͲ
ƚŽƵƌĞŶƚ͘�DĂŝƐ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞ�ΖΖďĂŽŚĞůΖΖ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚĞŶƚĞ͕�ƐĂŶƐ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ŽƵ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͕�ĞŶ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�
ƋƵΖŝů�ĚŽŝƚ�ă�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�DĠƚƐŝŽƵƚĞ��ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ƐƵƌ�^ĞƐ�WƌŽĚŝŐĞƐ�EŝŇĂ�ƋƵΖŝů�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƚƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ŶΖĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƉůĂŝŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ĐŽƵůĂŵ�ĐŚĂǀŝŵ�ůĠƚŽǀĂ�ϭϮϳ�ĂŶƐ�ĠŐĂƵǆ�ĞŶ�ďŽŶŚĞƵƌ͘ 
 
>��Ö®Ù�͙��Ζ�Ýã�½��Ã�çò�®Ý�Õ®½�͊��� 
>ΖĠƉƌĞƵǀĞ�ŶĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůΖƈŝů�ǀŽŝƚ�͖�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�^ŽƚĂ�ƉϴĂ�͗�ůĞ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĂƩĂƋƵĞƌ�
ƵŶ�ŚŽŵŵĞ��ƋƵĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ǇĞƵǆ�ŽŶƚ�ǀƵ͕�ŽƵ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ǀŽĚĂ��ĂƌĂ�ϮϬď�͗�ůĞ�ŵĂůĂŬŚ�ŚĂŵĂǀğƚĞ�Ă�ƋƵŽŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ-ƚ-
ŝů��Ă�ƵŶ�ġƚƌĞ�ƌĞŵƉůŝ�ĚΖǇĞƵǆ�ƉĂƌƚŽƵƚ͖��ΖĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ůΖƈŝů�ƋƵΖŝů�ƉĞƵƚ�ŶŽƵƐ�ƚĞŶƚĞƌ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵƐĞƌ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ĨĂŝƌĞ�ĨĂƵƚĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ��ƋƵŝ�ŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ��
ŵĂů�ƉůĂĐĠ͊�>Ă�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�^ĂƌĂŚ�/ŵĠŶŽƵ�ƋƵŝ�Ă�ǀĠĐƵ�ϭϮϳ�ĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�Ğƚ�ůă�ĠƚĂŝƚ�ůΖĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĞƐ�DĠƌĂŐƵĞůŝŵ��ƋƵŝ�
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