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�YϭΣͿ�>Ğ�ZĂŵŚ͛Ăů�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ ͗�WŽƵƌƋƵŽŝ�ƉƵŶŝƌ�ůĞƐ�ĨĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ƉĂƌ�ů͛Ğǆŝů ͍�WŽƵƌƋƵŽŝ�ƉƵŶŝƌ�ůĞƐ�
ƉĠĐŚĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ ͍��^ŝ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞƉƌŽĐŚĞ�ĂƵǆ�:ƵŝĨƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ĐĞ�
ƐŽŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ͕�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůƐ ͗�ůĞƐ�ƉƌŝǀĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ ͗�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ͕�;ĐŽŵŵĞ�
ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�<ŝ�ŵŝdƐŝŽŶ�ƚĠƚƐĠ�dŽƌĂŚͿ��ĞƐƚ-ĐĞ�ůă�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ ͍�/ů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐĂůŽƵƚĞ�;ĞǆŝůͿ�Ă�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƵŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĐŚƵƚĞ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ĐĞƌƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠĐƌĞƚƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĂǀĞĐ�ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�^ŝŵŚ͛Ă�;dƌĂŝƚĠ��ƌĂŬŚŽƚͿ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�
ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�,ĂĐŚĞŵ�Ă-ƚ-ŝů�ƉƵŶŝ�ůĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƐ͕�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƵŶŝƟŽŶ�ŵĂͲ
ƚĠƌŝĞůůĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƵŶŝƟŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ͘� 

�ĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ZĂŵŚ͛Ăů�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�^ĂŐĞƐ�Ě͛�ƚŚğŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�
�ĠŬŚŽƌŽƚĞ�;Ɖ͘ϴďͿ͘�>ă-ďĂƐ͕�ůĞƐ�^ĂŐĞƐ�Ě͛�ƚŚğŶĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�ZĂďďŝ�zĞŽĐŚŽƵĂ��ĞŶ�,͛ĂŶĂŶŝĂ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞǀŝŶĞƩĞƐ͕�Ğƚ�
ĠŶŝŐŵĞƐ�Ğƚ�Ɛ͛ŝů�ŶĞ�ƐĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ƚƵĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƉ͘� 

WĂƌŵŝ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĞǀŝŶĞƩĞƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ ͗�Ɛŝ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝĂŶĚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌƌŝƚ͕�
ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĚĞǀƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƌĂũŽƵƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ͍�WŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ ͗�ͨ ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƐĞů�ƉŽƵƌƌŝƚ�;ůĞ�
ƐĞů�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞͿ�ƋƵĞ�ƉĞƵƚ-ŽŶ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ͍�ZĂďďŝ�zĞŽĐŚŽƵĂ��ĞŶ�,͛ĂŶĂŶŝĂ�Ă�Ěŝƚ ͗�͚͛ĂƉƉŽƌƚĞǌ�
ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƉůĂĐĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵƵůĞ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ĨĞƌĂ�ů͛ĂīĂŝƌĞ ͊͛͛��>ĞƐ�^ĂŐĞƐ�Ě͛�ƚŚğŶĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ ͗���Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉůĂĐĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵƵůĞ�
ĞǆŝƐƚĞ ͍�;ůĂ�ŵƵůĞ�ĞƐƚ�ƐƚĠƌŝůĞ Ğƚ�ĞůůĞ�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŶƚĂ ͊Ϳ͘�ZĂďďŝ�zĞŽĐŚŽƵĂ��ĞŶ�,͛ĂŶĂŶŝĂ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ ͗��ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞů�
ƉŽƵƌƌŝƚ ͍�>Ğ�ƐĞů�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŝƚ�ƉĂƐ͕�ŝů�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘� 

>͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠŶŝŐŵĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�ůĞ�ƐĞů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ͕�ďƌŝƚ�ŵĠůĂ͛Ś͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ZĂĐŚŝ ͖�ĚĞ�
ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞů�ĂƩĞŶĚƌŝƚ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ĂƩĞŶĚƌŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ƐĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�DĂŝƐ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�ůĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĞŶǀŽŝĞ�ĞŶƚƌĂŝŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŚƵƚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŵŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ů͛�ǆŝů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝĚŽůąƚƌŝĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�
ĞǆƉƵůƐĠƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ͕�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘��ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ŵĂƌͲ
ƋƵĠ ͗�ƐĂƌĠĂ�ĂůŬŚŽƵ�ďĂŐŽǇŝŵ�ĞŝŶ�dŽƌĂŚ�;�ŝŬŚĂͿ͘� 

��ŝŶƐŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ůĞ�ƐĞů�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌƌŝ�Ğƚ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ĐĞƚ�Ğǆŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ ͖�ĂůŽƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂůůĞǌ-
ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƐŽƌƟƌ�ŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ůĞƐ�^ĂŐĞƐ�Ě͛�ƚŚğŶĞƐ ͍��ZĂǀ�zĞŽĐŚŽƵĂ�Ă�Ěŝƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ ͗�ĂŵĞŶĞǌ-ŵŽŝ�ƵŶ�ƉůĂĐĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵƵůĞ ͊�
�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ůĞƐ�^ĂŐĞƐ�Ě͛�ƚŚğŶĞƐ ͊��Ś�ďŝĞŶ�ǀŽŝůă͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ů͛�ǆŝů�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐŝƟĨ ͖�ĐĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ��ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů��ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞů�
ŶĞ�ƉŽƵƌƌŝƚ�ƉĂƐ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ũƵƐƚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĞ�ZĂŵŚ͛Ăů͘� 

 

YϮΣͿ�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�zŽŵĂ�;ϵďͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ��ZŝĐŚŽŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĨĂƵƚĞƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�
ĂǀĂŝƚ ͗��ǀŽĚĂ�ǌĂƌĂ͕�ŐƵŝůŽƵǇĞ�ĂƌĂǇŽƚĞ͕�Ğƚ�ĐŚĞĮŬŚŽƵƚĞ��Ăŵŝŵ�;ů͛ŝĚŽůąƚƌŝĞ͕�ůĂ�ĚĠďĂƵĐŚĞ͕�ůĞ�ŵĞƵƌƚƌĞͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ��ĞƚŚ�
,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŶĂƚĞ�Ś͛ŝŶĂŵ�;ŚĂŝŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ũƵŝĨͿ ͊�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĂũŽƵƚĞ ͗�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�
ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�ĐůĂŝƌĞƐ�ĂůŽƌƐ�ůĞƵƌ�Ğǆŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐůĂŝƌ ͊��>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐĂĐŚĞ�ƐĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�
ĨĂƵƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐůĂŝƌĞ��;ƐŝŶĂƚ�Ś͛ŝŶĂŵͿ�ĂƵƌĂ�ƵŶ�Ğǆŝů�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĐůĂŝƌĞ ͊ 

�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚƵ�WƌĞŵŝĞƌ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ��ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĐůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĠĞƐ͘�
WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�EĠĚĂƌŝŵ�;ϴϭͿ�Ă�ů͛Ăŝƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ ͗ ZĂǀ�zĞŚŽƵĚĂ�Ă�Ěŝƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ZĂǀ ͗�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ůĞ�ǀĞƌƐĞƚ��
͚͛ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞůĂ͛͛ ͙�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐĠĞ�ĂƵǆ�^ĂŐĞƐ͕�ĂƵǆ�WƌŽƉŚğƚĞƐ͕�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ͛Ă�ƐƵ�Ǉ� 
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63e&,$/���$9 
(QWUpH�GH�FKDEEDW����K���6RUWLH�GH�FKDEEDW�����K�����+RUDLUH�GH�
3DULV���%Qp�EUDN���(QWUpH����K����6RUWLH�GH�FKDEEDW����K�� 
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3RXU�OD�5pIRXD�FKpOpPD�GH�(OLH�EHQ�6LP¶KD�PDK¶D�KD&RKHQ 



ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘�͚͛WŽƵƌƋƵŽŝ�,ĂĐŚĞŵ�Ă-ƚ-ŝů�ĚĠƚƌƵŝƚ�^Ă�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĞǆŝůĠ�^ŽŶ�WĞƵƉůĞ ͍͛͛��:ƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�>Ƶŝ-ŵġŵĞ�ƌĠƉŽŶĚƵ ͗�Ăů�
ŽǌǀĂŵ�dŽƌĂƟ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�DĂ�dŽƌĂŚ͘�ZĂǀ�zĞŚŽƵĚĂ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ZĂǀ ͗�ŝůƐ�ŶĞ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ��ƌĂŬŚĂ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĠƚƵͲ
ĚŝĞƌ ͊�� 

ZĂďďĞŶŽƵ�zŽŶĂ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�;ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZĂŶͿ ͗�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ��ƌĂŬŚĂ͕�ŵĂŝƐ�,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ�
ƋƵŝ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌƐ�Ă�ƐƵ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ŶĞ�ĚŽŶŶĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ͘���ůĞƵƌƐ�
ǇĞƵǆ͕��ůůĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ŵĠƌŝƚĞ�ƵŶĞ��ƌĂŬŚĂ ͊� 

ї��EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ůĞ�WƌĞŵŝĞƌ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĚĠƚƌƵŝƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨĂƵƚĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ŵĂŝƐ�ă�
ĐĂƵƐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚĞ�ůă�ƋƵĞ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐůĂŝƌĞ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ƐĞƵů�
,ĂĐŚĞŵ�ů͛Ă�ĚĠĐĞůĠĞ͘���ƉƌŝŽƌŝ͕�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�'ƵĞŵĂƌŽƚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƚƌĞĚŝƐĞŶƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ ͊� 

YϯΣͿ�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ͕�ƋƵĂŶĚ�,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ͕�ǀĞƵƚ�ƉƵŶŝƌ�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�/ů�ĨƌĂƉƉĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�
<ĠĚŽƵĐŚĂ ͗�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ͕�ůĞƐ��ŽŚĂŶŝŵ͕�ůĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ ͖�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ĂďĂ�<ĂŵĂ�;ƉĞƌĞŬ�ŚĂ�ŽŶĞƐƐͿ ͗�͚͛Ŭŝ�
ƚĞƚƐĠ�ĞĐŚ�ŽƵ�ŵĂƚƐĂ�ŬŽƚƐŝŵ�-�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĨĞƵ�ƐŽƌƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ŬŽƚƐŝŵ�;ƌŽŶĐĞƐͿ͛͛�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĠĐŚĂŢŵ�;ůĞƐ�ŝŵƉŝĞƐͿ�ĂůŽƌƐ�͚͛�
ǀĠŶĠĠŬŚĂů�ŐĂĚŝĐŚ-�ŝů�ĚĠƚƌƵŝƌĂ�ůĂ�ŵĞƵůĞ�ĚĞ�ĨŽŝŶ͛͛�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ��ůĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ͘� 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĨƌĂƉƉĞ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ��Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ��ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů ͍� 

YϰΣͿ��ŶĮŶ͕�ZĂǀ��ĞƐƐůĞƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ ͗�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ��ǀ�ĞƐƚ-ŝů�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ��ůŽƵů͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ��ǀ�
ĐŽŶƟĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƌĂĐŚĠ�ƚĠǀŽƚĞ ͗���ůŽƵů�ďĂ ͊��ůŽƵů�ĂƌƌŝǀĞ ͊���Ŷ�ƋƵŽŝ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƚƌŝƐƚĞ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
dĞĐŚŽƵǀĂ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ ͍����� 

 

��ÝÝ�Ù�ÖÊçÙ�Ã®�çø�Ù��ÊÄÝãÙç®Ù� 
>Ğ�DĂŚĂƌĂů�ĠĐƌŝƚ ͗�ͨ ďǇŶŝĂŶĞ��ŚĂŐŽƵĨ�ŽƵ�Ś͛ŽƌďĂŶĞ��ŚĂƐƐĠŬŚğůĞ͕�,͛ŽƌďĂŶĞ�ŚĂ'ŽƵĨ�ŚŽƵ��ŝŶŝĂŶĞ�ŚĂ^ĞŬŚĞů -�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�
Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕�ů͛ĂŵŽŝŶĚƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞůůĞĐƚ ͩ͘ �>͛ŚŽŵŵĞ�ĚŽŝƚ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƋƵ͛ŝů�
ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĞŶ�ůƵŝ�ĚĞƵǆ�ŽƉƉŽƐĠƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ ͗�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ƵŶ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ͕�Ɛ͛ĂŵŽŝŶĚƌŝƚ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�
'ƵĞŵĂƌĂ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�dŽƌĂŚ�ŵĂƚĠ�ĐŚĞů�ŬŽŚ͛Ž�ĐŚĞů�ĂĚĂŵ͕�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ��dŽƌĂŚ�ĂīĂŝďůŝƚ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͘� 
 

Zϰ͘�͚͛,͛ŽƌďĂŶĞ�ŚĂ'ŽƵĨ�ŚŽƵ��ŝŶŝĂŶĞ�ŚĂ^ĞŬŚĞů͛͛ ͗�ZĂǀ��ĞƐƐůĞƌ�ĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĐƌŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-
Đŝ͕�ĂƐƉŝƌĞ�ă�ŐƌĂŶĚŝƌ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƉůĂĐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞƐƉŽŝƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ǀŽĚĂƚ�,ĂĐŚĞŵ�ĞŶͲ
ƟğƌĞŵĞŶƚ͕�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ąŵĞ͘�^ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ŶĞ�ůĞ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƐĞ�ǀŽƵĞƌ�ă�ůĂ�ƚŽƌĂŚ�Ğƚ�ĂƵǆ�DŝƚƐǀŽƚĞ͘� 
�͛ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ă�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĠƉŚĠŵğƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͕�ĠǀĞů�ĂǀĂůŝŵ�ŚĂŬŽů�ĂǀĞů͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ă�ƵŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ĚĠƐĞƐƉğƌĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞŶ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ůĞ��ŝĞů͕�ĐĂƌ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�
;<ŽŚĠůğƚĞͿ�ĂůŽƌƐ�ŝů�ƉĞƵƚ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ ͖�ůă�ŝů�ƉĞŶƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ůă�ŝů�
ƉĞŶƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ͕�ůă�ŝů�ƉĞŶƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ͘� 
>Ă�ƚĞĐŚŽƵǀĂ�ĚĞ��ůŽƵů�ĚŽŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ZĂǀ��ĞƐƐůĞƌ͕�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ ͗�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ��ǀ͘���Ğ�ŵŽŝƐ�ĂŵğŶĞ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ǇĞŽƵĐŚ�;ĚĠƐĞƐƉŽŝƌͿ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ă�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�Ě͛�ůŽƵů͘� 
ZĞƐƚĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞƩĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ ͗�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�͕�
ůĞƐ��ŽŚĂŶŝŵ͕�ůĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ��ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͙� 
 

hÄ�Ö�ã®ã�ãÊçÙ���z�ÙÊç�«�½�³Ã 
>Ă�DŝĐŚŶĂ�ĚĂŶƐ�WŝƌŬĠ��ǀŽƚ�;ϱ͘ϱͿ�Ěŝƚ ͗�Ěŝǆ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�;ĂƐƐĂƌĂ�ŶŝƐƐŝŵͿ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�WğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ ͗�-�
�ƵĐƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŶĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨĂƵƐƐĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ŽĚĞƵƌƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ĚĞƐ�<ŽƌďĂŶŽƚĞ͘�-��ƵĐƵŶĞ�ǀŝĂŶĚĞ�Ŷ͛Ă�ƉŽƵƌƌŝ�ĂƵ�
�ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ͘�-��ƵĐƵŶĞ�ŵŽƵĐŚĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ǀŽŝƌ�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ůĞ�ƐĂŶŐ�ĚĞƐ�<ŽƌďĂŶŽƚĞ͘�-�:ĂŵĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�
ĞƵ�ƵŶ �ŬĠƌŝ��;/ŵƉƵƌĞƚĠͿ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŽŚĞŶ�'ĂĚŽů��ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�zŽŵ�<ŝƉƉŽƵƌ͘�-�>ĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĞŝŶƚ�ůĞƐ�ĨĞƵǆ�ĚƵ�DŝǌďĠĂ͛Ś͕�-�ůĞ�
ǀĞŶƚ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ƚƌŽƵďůĠ�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĞ�ĚĞ�ĨƵŵĠĞ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚĂŝƚ͕�ĚƌŽŝƚĞ͕�ĚƵ�DŝǌďĠĂ͛Ś͘�-�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĞƵ�ĚĞ�͚͛ƉƐŽƵů͛͛��ĚĂŶƐ�ůĞƐ�<ŽƌďĂͲ
ŶŽƚĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�͚͛KŵĞƌ͕͛͛�ĐŚƚĠ�ŚĂůĠŬŚĞŵ͕�ŚĂůĠŬŚĞŵ�ŚĂƉĂŶŝŵ�;ĐĞƐ�ŬŽƌďĂŶŽƚĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƌĂƩƌĂƉĠƐ�ŽƵ�
ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƵŶ�ŝƐƐŽƵƌͿ͘�-�>ĞƐ�ŐĞŶƐ�ƐĞ�ƚĞŶĂŝĞŶƚ�ƐĞƌƌĠƐ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ƉƌŽƐƚĞƌŶĂŝĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ĞƵǆ͘�-��ƵĐƵŶ�
ƐĞƌƉĞŶƚ͕�ŽƵ�ƐĐŽƌƉŝŽŶ͕�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ƉŝƋƵĠ�ŽƵ�ŵŽƌĚƵ�ƵŶ�zĞƌŽƵĐŚĂůŵŝ͘�-��ƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ͛Ă�Ěŝƚ͕�ŵġŵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ǌĞŵĂŶĞ�ĚĞ�WğůĞƌŝŶĂŐĞ�
ĚĞ�ƚŽƵƚ�/ƐƌĂģů�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞŝůůĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĠƚĂŝƚ�ƚƌŽƉ�ƉĞƟƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 
 

EŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ă�zĞƌŽƵĐŚĂůĂŢŵ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ͘��ƵĐƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵĐƵŶ�
ĚĞƐƐŝŶ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĠŐĂůĞƌ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͘��ĞƩĞ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ĐĞƩĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�
ĐĞƩĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞĂŝƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ďĠŶĠĮƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂůͲ
ƉĂďůĞ͘� 
 

S� 



S� 
>Ğ�'ĂŽŶ�ĚĞ�sŝůŶĂ�ĠĐƌŝƚ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ��Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ��ă�
ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞƐ�dĂŶĂŢŵ�Ğƚ�ĚĞƐ��ŵŽƌĂŢŵ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƚƵĚĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�͕�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�ŬĞĚŽƵĐŚĂ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶĮůƚƌĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ůĞ�ǌŬŚ͛ŽƵƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ƵŶ�<ŽƌďĂŶĞ ͊� 
 

YƵŝ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ůĞƐ�DƵƌƐ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ŝŶĐƌƵƐƚĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ ͗�ƚƵƌƋƵŽŝƐĞ͕�ǀĞƌƚ͕�ďůĞƵ�ĚŽŶŶĂŶƚ�
ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ͘�YƵŝ�Ă�ĚĠũă�ĠĐŽƵƚĠ�ƵŶ��ŚĂŶƚ�ĚĞ�>ĠǀŝŝŵƐ��ĨĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŬůĠ�<ŽĚĞĐŚ�Ğƚ�ŝŶƐƉŝƌĠƐ�ƉĂƌ�
ZŽƵĂ͛Ś�,ĂŬŽĚĞĐŚ�ƋƵŝ�ĂŵĞŶĂŝĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĂŝƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ĞƵǆ�ă�ůĂ�dĐŚŽƵǀĂ͘� 
EŽƐ�^ĂŐĞƐ�ŽŶƚ�Ěŝƚ ͗�ůĂ�DŝƚƐǀĂ�ĚĞ�DĂĂƐƐĞƌ��ŚĠŶŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ ͍���Ăƌ�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚƵ�
DĂĂƐƐĞƌ��ŚĠŶŝ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵĂŶŐĠƐ�ƋƵ͛ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ƐŽŶ�DĂĂƐƐĞƌ��ŚĠŶŝ�ĠƚĂŝƚ�
ŽďůŝŐĠ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�sŝĞŝůůĞ�sŝůůĞ�Ğƚ�ĂůŽƌƐ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�Ɛ͛ŽƵǀƌĂŝƚ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ă�ůĂ�/ƌĞ͛Ăƚ��ŚĂŵĂŢŵ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞ�dŽƐƐĞͲ
ĨŽƚĞ �ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�DŝƚƐǀĂ ͊� 
 

�ĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŶŽƐ�WğƌĞƐ�ŽŶƚ-ŝůƐ�ƉƵ�ĨĂƵƚĞƌ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ ͍����ŽŵͲ
ŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ-ŝůƐ�ƚŽŵďĠƐ�ĂƵƐƐŝ�ďĂƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ŐƵŝůŽƵǇĞ�ĂƌĂǇŽƚĞ͕�ĐŚĞĮŬŚŽƵƚĞ�ĚĂŵŝŵ�Ğƚ�ĂǀŽĚĂ�ǌĂƌĂ ͊�� 
^ĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ��ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĞĂŝƚ�ƐƸƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�^ŽƚĂ�;ϮϭĂͿ ͗��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�
ĠƚƵĚŝĞ�ĞƐƚ�ŝŵŵƵŶŝƐĠ�ĚƵ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ��ŽƵ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�<ŝĚĚŽƵĐŚŝŶĞ�;ϯϬ�ďͿ ͗�:͛Ăŝ�ĐƌĠĠ�ůĞ�zĞƚƐĞƌ�
ĂƌĂ�Ěŝƚ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�:͛Ăŝ�ĐƌĠĠ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĐŽŵŵĞ�ĂŶƟĚŽƚĞ ͖�ĞůůĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĞǆƉůŽƐĞƌ͕�ĞůůĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĨŽŶĚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĞƌ͘ 
dĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞƐƐĂŝĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�͘�������� 

 

>͛�Ä¥�Äã����½����ò����ò®Ä 
EŽƵƐ�Ŷ͛ŝŵĂŐŝŶŽŶƐ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŝŽŶƐ�ĠƚĠ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�͕�ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�
ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĠƚĂŝƚ�dĂůŵŝĚ�,͛ĂŬŚĂŵ�;ĠƌƵĚŝƚͿ��Ğƚ�Žƶ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�dĂůŵŝĚĠ�,͛ĂŬŚĂŵŝŵ�ĂĐĐĠĚĂŝĞŶƚ�ŵġŵĞ�ă�ůĂ�EĠǀŽƵĂ�
;WƌŽƉŚĠƟĞ�Ϳ͕�ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�ůĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ��Ğƚ�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƌĂǇŽŶŶĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĂǇŽŶƐ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů͘ 
DĂŝƐ�ůĞƐ��ĂĂůĠ�DŽƵƐƐĂƌ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ůĞ�DĂĐŚĂů�ƐƵŝǀĂŶƚ ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŝŽŶƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĠƚĂƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ă�ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ ͗� 

�ĞůĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŶĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĂǀĞ�ă�ǀŝŶ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ĨĞŶġƚƌĞ�Ğƚ�Žƶ�ůĞ�
ƐŽůĞŝů�ŶĞ�ƌĞŶƚƌĞ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͘�>͛ĞŶĨĂŶƚ�ŐƌĂŶĚŝƚ�ůă-ďĂƐ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ďŽƵŐŝĞ ƋƵ͛ŽŶ�ůƵŝ�ĂůůƵŵĂŝƚ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ ͊� 
KŶ�ĂǀĂŝƚ�ďĞĂƵ�ůƵŝ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞŚŽƌƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƐŽůĞŝů�ůĞ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ��ŝĞů͕�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŇĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĂŝƚ͘� 

>ĞƐ��ĂĂůĠ�DŽƵƐƐĂƌ�ĚŝƐĞŶƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬͲ
ĚĂĐŚĞ ͊�KŶ�Ă�ďĞĂƵ�ŶŽƵƐ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ă�ƋƵŽŝ�ĐĞůĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ ͗�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�,ĂĐŚĞŵ͕�ƵŶĞ�ǀŝƚĂůŝƚĠ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͕�ƵŶĞ�dŽƌĂŚ�
ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ͕͙�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ƌĞƐƚĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĂďƐƚƌĂŝƚ ͗�ŽŶ�Ă�ĚƵ�ŵĂů�ă�ǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƌĚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƉŽƋƵĞ ͊͊� 
 

�ŽŵŵĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�'ĂŽŶ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�^ŝĨƌĂ��ĠƚƐŝŶŝŽƵƚĂ�͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƌĞƐͲ
ƐĞŵďůĞ�ă�ƵŶĞ�ĠĐŽƌĐĞ�Ğƚ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů�ƋƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŝƚ�ă�ƵŶ�ġƚƌĞ�ǀŝǀĂŶƚ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ă�ƵŶ�ƐƋƵĞůĞƩĞ ͊��ǀĞĐ�ůĞ�
ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ůĞƐ�ŽƐ�ĚƵ�ƐƋƵĞůĞƩĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĠƉĂƌƉŝůůĠƐ�Ğƚ�ŝů�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƐƋƵĞůĞƩĞ-ůă ͊�
�͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚ͛ǇĂƚĞ�ŚĂDĠƟŵ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ĐŽŶĐůƵƚ�ůĞ�'ĂŽŶ ͗�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ͘� 
 
�ãã�Äã®ÊÄ͕����Ä͛�Ýã�Ö�Ý�ÝêÙ�Øç��dÊÙ�« ½��¥½çø ͊� 
>Ğ�ZĂŵŚ͛Ăů�ĠĐƌŝƚ�;Ś͛ĞůĞŬ�ĚĂůĞƚŚ͕�ŵŝƚƐǀĂƚ�dĂůŵŽƵĚ�dŽƌĂŚͿ ͗� 
ͨ WĂƌŵŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŇƵǆ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĞŶǀŽŝĞ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ͕�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ƵŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ͕�ƉůƵƐ�
ƉƵŝƐƐĂŶƚ͕�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�ƉůƵƐ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĞǆŝƐƚĞƌ�ƉĂƌŝ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘��Ğ�ŇƵǆ�ĞƐƚ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆŝƐͲ
ƚĞŶĐĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�/ƚďĂƌĂŬŚ�>Ƶŝ-ŵġŵĞ ͊��WƌĠĐŝĞƵǆ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�sĂůĞƵƌ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�/ƚďĂƌĂŬŚ͕�Ɛŝ�
ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĂŝŶƐŝ͘���Ğ�ŇƵǆ�ĞƐƚ�ĂƩĂĐŚĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽƚ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĠƚƵĚŝĞ͘�΀͙΁���ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ă�ĐĞ�ŇƵǆ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠƉĂŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�
ĠƚƵĚŝĞ͘��>Ğ�ŇƵǆ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ ͗�ϭͿ�^ĞůŽŶ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ ͗�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞů�ŽƵ�ƉƌŽĨŽŶĚ͕�
ϮͿ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƉŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞ͕� 
ϯͿ�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƉƌĠŵĂƟĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ǀŽƵĚƌĂ�ďŝĞŶ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�ĂŝŶƐŝ͕�ŐƌĂŶĚŝƌĂ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ůĞ�ŇƵǆ�ĞǆƚƌĂŽƌͲ
ĚŝŶĂŝƌĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĂƩĂĐŚĠ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ͘ 
 
YƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ŷ͛ĂŵĠůŝŽƌĞ�ƉĂƐ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ĞŵͲ
ƉġĐŚĞƌĂ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŇƵǆ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠƉĂŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůƵŝ͘���ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�Ěŝƚ͕�ĂũŽƵƚĞ�ůĞ�
ZĂŵŚ͛Ăů͕�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ŝů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵďŝďĠƐ�ĚĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ƋƵĂŶĚ�
ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 



EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�Ŷ͛ĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�<ůĂů��
/ƐƌĂģů͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ��ƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ͘���� 
 

�ŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ZĂǀ��ůŝĂŚŽƵ�>ŽƉŝĂŶĞ ͗��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ĂǀĂŝƚ�ĨƌŽŝĚ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ůĞ�ƌĠĐŚĂƵīĂŝĞŶƚ�
ƉůƵƐ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�Ă-ƚ-ŝů�ŵĠƌŝƚĠ�ĐĞůĂ ͍��>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ��ŚĂŽƵů�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝƚ�ůĞ�ƚƵĞƌ͕��ĂǀŝĚ�,ĂͲ
ŵĠůĞŬŚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĐŚĠ�ĚĞ��ŚĂŽƵů�ƋƵŝ�ĚŽƌŵĂŝƚ�Ğƚ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĞ�ƚƵĞƌ�ĞŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�͚͛ƌŽĚĞĨ͛͛�ŝů�Ă�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƉĠ�ůĞ�ƉĂŶ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ǀġƚĞŵĞŶƚ�ĂĮŶ�ƋƵĞ��ŚĂŽƵů�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞ�ƋƵĞ��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ŶĞ�ůƵŝ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂů͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ ͊�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�Ɛ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ǀŽƵůƵ�ĐĂƌ�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĐŽƵƉĠ�ƵŶ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ��ŚĂŽƵů�Ğƚ�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ůă�
ƵŶ�ǌŝůǌŽƵů�ĚĂŶƐ�ůĂ�DŝƚƐǀĂ�ĚĞƐ�dƐŝƚƐŝƚ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ǌŝůǌŽƵů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͘�>ŽƌƐƋƵĞ��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ĨƵƚ�
ąŐĠ͕�ůĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůĞƵƌ�ĞīĞƚ�ƐƵƌ�ůƵŝ͕�ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ͘�� 
/ů�ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĐŽƌƌŝŐĞ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ƐĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ͕�ĞůůĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĂǀŽŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĞīĞƚƐ�ŶŽƌŵĂƵǆ�ƐƵƌ�ůƵŝ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ɛ͛ŝů�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞ�ĂůůĞƌ�Ğƚ�Ɛ͛ŚĂďŝƚƵĞ�ă�ĐĞƩĞ�
ƌŽƵŚ͛ŶŝŽƵƚĞ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ͕�ŶĠŐůŝŐĞĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�ĚŝŵŝͲ
ŶƵĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘� 
 

>��òÙ�®��¥�çã���Ýã�ãÊç¹ÊçÙÝ͙�çÄ��¥�çã������ÕçÙ� 
�ĂŶƐ�ůĞ�WƌŽƉŚğƚĞ�/ƌŵŝǇĂ�;ϳ͘ϵͿ�ŝů�ĞƐƚ�ƌĂĐŽŶƚĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĨĂƵƚĞƐ ͗�ŝůƐ�ǀŽůĂŝĞŶƚ͕�ŝůƐ�ŵĞŶƚĂŝĞŶƚ͕�ŝůƐ�
ƐĞ�ĚĠďĂƵĐŚĂŝĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ŝůƐ�ǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĂƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ ͗��ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝĐŝ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ă�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͕�
ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�<ŽƌďĂŶĞ�;ƐĂĐƌŝĮĐĞͿ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ǀĂ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ŶŽƐ�ĨĂƵƚĞƐ͙�ĐĞ�ă�ƋƵŽŝ�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ ͗�ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ƉƌŝƐ�DĂ�DĂŝͲ
ƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƉƌŝƚƐŽƵƚĞ ͍�sŽƵƐ�ũƵƐƟĮĞǌ�ǀŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͕�ĞŚ�ďŝĞŶ�
ǀŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ůĞƵƌƐ�ĞīĞƚƐ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ͘ 
 

�WůƵƐ�ů͛ŽŶ�ĚŽŶŶĞ�ĚƵ�<ĂǀŽĚ�ĂƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ ͖�ƉůƵƐ�ŽŶ�ĚŽŶŶĞ�ĚƵ�<ĂǀŽĚ�ă�ƐĞƐ�
ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĞŶ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ŶŽƐ�ĮŶƐ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŝǀŽŶƐ�
ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ ͊����������� 
 

ZϮ͘�EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ�ĠƚĂŝƚ�ĐůĂŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�zŽŵĂ�ϵď�;�ǀŽĚĂ�ǌĂƌĂ͕�
ĂƌĂǇŽƚ͙Ϳ�ŽƵ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ĮŶĞ�Ğƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŝƚ��ŝƌŬŽƚ�ŚĂdŽƌĂŚ��ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�EĠĚĂƌŝŵ�ϴϭ͘�>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�
ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĨĂƵƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ĐůĂŝƌĞ�;�ǀŽĚĂ�ǌĂƌĂ͕�'ƵŝůŽƵǇĞ�ĂƌĂǇŽƚĞ͕�ĐŚĮŬŚŽƵƚĞ�ĚĂŵŝŵͿ�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĂŝƚ�ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ�
Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ��ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĚĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�Ğƚ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�Ă-ƚ-ĞůůĞ�ƉƵ�ĞŶ�ĂƌƌŝͲ
ǀĞƌ�ă�ĚĞ�Ɛŝ�ŐƌĂǀĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ ��ĞǆƉůŝƋƵĞ�ZĂǀ��ůŝŚĂŚŽƵ�>ŽƉŝĂŶĞ͘ 
 
>Ă�dŽƌĂŚ�ƉƌŽƚğŐĞ�ĚƵ��ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ͕�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ƉƌŽƚğŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂǀŽĚĂ�ǌĂƌĂ͕�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠůŝĐĞ�ƋƵŝ�
ĞǆŝƐƚĞ�Ğƚ�ĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůğƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĞƵƌƚƌĞ ͊��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌŽƵƟŶĞ͕�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�
ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ��Ğƚ�ă�ŶĠŐůŝŐĞƌ�ůĞƵƌ�ƐƵƉƌĠŵĂƟĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ��ŽĚĞ�Đŝǀŝů�;ďĂ͛Ś�ƐŝŵĂŶĞ�
ϰϳͿ ͊�/ůƐ�ŶĞ�ů͛ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĠƚƵĚŝĠ�ĂǀĞĐ�WŝůƉŽƵů�;Ěŝƚ�ůĞ�dĂǌͿ ͖�ŝůƐ�ŽŶƚ�ŽƵďůŝĠ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĨĂŝƚ�ǀĞŶŝƌ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�Ěŝƚ�ůĞ��Ă͛Ś�Ğƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�
ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞǆƉŝĂƚŽŝƌĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƵƌƐ�ĨĂƵƚĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ ͊� 
 

Zϭ͘�/ů�ĞƐƚ�ƐƸƌ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ů͛ŝĚĠĂů�Ğƚ�ůĞ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŝǀŝŽŶƐ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƚ͕�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�
ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͘�/ů�Ŷ͛ĞŶ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ďƵƚ�ĮŶĂů͕�ŵĂŝƐ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ ͗�ZĂŚ͛ĂŵĂŶĂ�ůŝďĂ�ďĂĠ�
;,ĂĐŚĞŵ��ƌĞŐĂƌĚĞ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĞ�ĐƈƵƌͿ�Ğƚ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĨĂŝůůĞ�ă�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ-ůă�ĂůŽƌƐ�ŵŝĞƵǆ�ǀĂƵƚ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�Ğƚ�ƌĞƉĂƌƟƌ�ă�ǌĠƌŽ ͊ 
� 
�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŽďƐĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ŐĂůŽƵƚĞ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĠƉĂƌƉŝůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŝĂƐƉŽƌĂ͕�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ͕�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉůƵƐ�ũƵƐƚĞƐ�
ă�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ĂƵǆ�DŝƚƐǀŽƚĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�&ƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĞǆŝƐƚĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͘� 
>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ�ƉŽŝŐŶĠĞ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƉĂƌƉŝůůĠƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�'ŽǇŝŵ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ƐĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ĂŝŵĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�
ĨƌğƌĞ͕�Ğƚ�ƐĂŝƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ��ĞŶ�/ƐƌĂģů͘� 
KŶ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�Žƶ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ůŝŵŝƚĠĞ͕�Žƶ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚƐĂĚŝŬŝŵ�ƐĞ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĚŽŝŐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ͕͙�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞůĂ�ĐŚĂƋƵĞ�:ƵŝĨ�ƐĂƵƌĂ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƉůƵƐ�ũƵƐƚĞ�ă�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ͘�Zϯ͘�,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�
Ɖƌġƚ�ă�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞƚ�ŝĚĠĂů�Ğƚ�ŵġŵĞ�^Ă�ƉƌŽƉƌĞ�DĂŝƐŽŶ�Ɛŝ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĂĐĐŽƌĚĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�ă�ůĂ�ŬĞĚŽƵĐŚĂ͘� 
 

�͛ĞƐƚ�ůă�ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ�ĚĞ�dŝĐŚĂ��Ġ�ǀ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ƉůĞƵƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵ͕�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�
<ĞĚŽƵĐŚĂ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĐƀƚŽǇĠĞƐ͕�ƐƵƌ�ƵŶĞ�dŽƌĂŚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ŝŵƉĞƌĐĞƉƟďůĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͘���ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕�Ěŝƚ�,ĂĐŚĞŵ͕�
ũĞ�ƉƌĠĨğƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉůĞƵƌŝĞǌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƐƵƉƌġŵĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĠŐůŝŐŝĞǌ�ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ůĞƐ�ĐƀƚŽǇĂŶƚ͘���͛ĞƐƚ�ůă�ƚŽƵƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ů͛�ǆŝů�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ ͗�ƌĞĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ǀƌĂŝĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĂƵǆ�ĐŚŽƐĞƐ��Ğƚ�ŵġŵĞ�
Ɛ͛ĞŶĚĞƵŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŵĂŶƋƵĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĠƌŝƚĞƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐƀƚŽǇĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďŝŵŚĠƌĂ�ďĠǇĂŵĠŶŽƵ�ĂŵĞŶ͘��������� 
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