
Z�W�Zd/d/KE���^�Z�W�Z�d/KE^͕�dZ�s�hy��d��EdZ�d/�E^
� �,�Z'���h ��/>>�hZ�Kh�/E�KD��Ed��h�WZ�E�hZ

>ĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ�ŽƵ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ ƐŽŶƚ�ĚŝĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

^ŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ;с�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞͿ ͗

� >ĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘
� >ĞƐ� ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ŐƌŽƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ĐĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�

ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚƵ� ďĂŝů� Ğƚ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ� ůŽĐĂƚŝǀĞƐ� ŽƵ� ůĞƐ� ŐƌŽƐƐĞƐ�
ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘

� >ĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͕�Ě͚ƵŶ ǀŝĐĞ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽƵ�Ě͚ƵŶĞ ŵĂůĨĂĕŽŶ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ĂǀĂŶƚ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�
ĚƵ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞ ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ůŽƵĠƐ͘

� >Ă�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƉĂŶŶĞ�ŽƵ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƉƌĞŶĞƵƌ� ů͛Ăŝƚ� ĂǀŝƐĠ� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐĂƵƐĞ� ŶĞ� ƐŽŝƚ� ƉĂƐ� ůŝĠĞ� ă� ƵŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ� ƵƐĂŐĞ� ŽƵ� ă� ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘

� >Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƵƚŝůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ďŽŶ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�
ĂƉƉĂƌĞŝůƐ͕�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŵŝƐ�ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŝĞŶ�ůŽƵĠ͘

^ŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ�;с ůŽĐĂƚĂŝƌĞͿ ͗

� >ĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂƚŝǀĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĞŶƵ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘�
� >͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵƐĞƌ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĞŶ�ďŽŶ�ƉğƌĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞŶ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ�

Ğƚ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚĞ͘
� >͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ůĞ� ďĂŝůůĞƵƌ͕� ĚĂŶƐ ƵŶ� ĚĠůĂŝ� ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ͕� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ĚĠĨĞĐƚƵŽƐŝƚĠ ŽƵ�

ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŝĞŶ�ůŽƵĠ͘�� ĚĠĨĂƵƚ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞ�ă�ĚĞǀŽŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ů͛ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ƐĂ�ƉĂƐƐŝǀŝƚĠ͘

ZĞŵĂƌƋƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�͗

� /ů� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ĚĠƌŽŐĠ ă ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ďĂŝůůĞƵƌ� Ğƚ� ůĞ�
ƉƌĞŶĞƵƌ͕�ĚğƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ůŽƵĠƐ�ƐŽŶƚ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ă�ůĂ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚƵ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞ͘

� /ů� ĨĂƵƚ� ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽƵ�ĚĞƐ� ĨƌĂŝƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ͕�ƌĠŐŝĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘



7DEOHDX�QRQ�H[KDXVWLI�GHV�UpSDUDWLRQV�HW�GHV�HQWUHWLHQV�j�FKDUJH�GHV�SDUWLHV �

��KZ�^�Ğƚ��yd�Z/�hZ^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

�Ed�EE�^��d�
W�Z��K>�^

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ͬ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�
ĚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉůĂĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ͘

^ŝ�ƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ǀĠƌŝĨŝĞ�ůĞ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ͘��/ů�ŝŶĨŽƌŵĞ�
ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚΖĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĚĠĨĞĐƚƵŽƐŝƚĠƐ�Ğƚ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͘

^ŝ�ƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ ͗
Ͳ ^ĂƵĨ�Ɛŝ�ůĞ�ďĂŝů�ůΖŝŶƚĞƌĚŝƚ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƵŶĞ�ĂŶƚĞŶŶĞ͕�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĂ�

ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͘
Ͳ ^ĂƵĨ�ĐůĂƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ůΖĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶƚĞŶŶĞ�Ğƚ�

ĚĞƐ�ĐąďůĞƐ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ă�ůĂ�ƚŽŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ůΖŝŵŵĞƵďůĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĨĂĕĂĚĞ͘

ZĞŵĂƌƋƵĞ ͗�>Ğ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚΖƵŶĞ�ĂŶƚĞŶŶĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�ůΖŝŵŵĞƵďůĞ͘

�s�>K/Z^�Ͳ ��E/s��hy >Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƉƌŽĐğĚĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�Ğƚ�ĂƵ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ͕�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�Ğƚ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĞŶ�ǀŝĚĂŶƚ�ůĞ�ƉĂŶŝĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ĠĐƵŵĂŶƚ�
ůĞƐ�ŐƌĂŝƐƐĞƐ͘
/ů�ĞŶůğǀĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ�ĚĞƐ�ĐĂŶŝǀĞĂƵǆ͘
>ĞƐ�ƐŝƉŚŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌ�ĨŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ƌĠŐƵůŝĞƌ ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞ�
ƉƌĞŶĞƵƌ�ǀĞŝůůĞ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ŽďƐƚƌƵĠƐ͘

��>�KE^�ʹ d�ZZ�^^�^�Ͳ
��>h^dZ���^��d�
'�Z��Ͳ�KZW^

>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůĞƐ�ďĂƌƌĞƐ�ĚΖĂƉƉƵŝ͘

�ĂůĐŽŶƐ ͗
>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĞǆƚĞƌŶĞ�
;ďĂƌƌĞƐ�Ě͛ĂƉƉƵŝͿ͘
/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ǀĠƚƵƐƚĠ͘

�ĂůƵƐƚƌĂĚĞƐ�Ğƚ�ŐĂƌĚĞͲĐŽƌƉƐ ͗
/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘

>Ğ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ƌĠŐƵůŝĞƌ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ͕�ĚĞƐ�ĚĂůůĂŐĞƐ�Ğƚ�ĐĂŝůůĞďŽƚŝƐ�;ŵŽƵƐƐĞƐͿ͕�
ĚĞƐ�ƐŝƉŚŽŶƐ�Ğƚ�ĂǀĂůŽŝƌƐ͕�ĚĞƐ�ŐĂƌĚĞͲĐŽƌƉƐ͘��/ů�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚƐ�ĚĞ�ďĂĐƐ�ă�ĨůĞƵƌƐ͕�
ĐĂŝƐƐĞƐ͕�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ͕�ƚĂĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌŽƵŝůůĞ͕�ĚĞ�ŐƌĂŝƐƐĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�͙
>ΖĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƌĞƋƵŝĞƌƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĨƌĠƋƵĞŶƚ͘
/ů�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ůΖĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚĂŶƚ�ůĞ�ďĂůĐŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ƚĞƌƌĂƐƐĞ�;ƐĐĞůůĞŵĞŶƚƐ͕�͘͘͘Ϳ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�
ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉĠƌŝů�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ǀĞŝůůĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ďŽƌĚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ďĂůƵƐƚƌĂĚĞ�Ğƚ�
ĚƵ�ŐĂƌĚĞͲĐŽƌƉƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ŐƌŝĨĨĞƌ�ůĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͘

�K2d�^��hy�>�ddZ�^
sŽŝƌ�Η^ĞƌƌƵƌĞƐ͕�
ĐŚĂƌŶŝğƌĞƐ͕�ĐĂĚĞŶĂƐ͕�͘͘͘Η

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ͘ /ů�ƉƌŽĐğĚĞ�ĂƵ�ŐƌĂŝƐƐĂŐĞ�ŽƵ�ĂƵ�ŐƌĂƉŚŝƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌƌƵƌĞƐ͕�ƉġŶĞƐ͕�ĐŚĂƌŶŝğƌĞƐ�ŽƵ�ƉĂƵŵĞůůĞƐ͕�Ğƚ�
ĂƐƐƵƌĞ�ůĞƵƌ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�



�

��KZ�^�Ğƚ��yd�Z/�hZ^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

�,�E��hy���
�d��'Khdd/�Z�^

'ƌŽƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐŽƵƚƚŝğƌĞ͕�ĚƵ�ĐŚĠŶĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƚƵǇĂƵǆ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĚĠŐƌĂĚĠƐ�ŽƵ�ĚĠƚĂĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ǀĠƚƵƐƚĠ�ŽƵ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͘

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚƵ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�
ƉůƵǀŝĂůĞƐ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�Ě͛ĂĐĐğƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞ�ĨŝǆĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�
ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ƋƵŝ͕�ă�ĚĠĨĂƵƚ͕�ƌĞƐƚĞ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘

�/d�ZE���ĂƵ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ >Ă�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐƵƌĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ�ƐĂƵĨ�ĐůĂƵƐĞ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂŝů͘

^ŝ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ŝŶƵƚŝůŝƐĂďůĞ�ŽƵ�ƉŽůůƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ŽƵ�ůĂ�ŶĠŐůŝŐĞŶĐĞ�ĚƵ�
ƉƌĞŶĞƵƌ͕�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘

�>NdhZ�^
sŽŝƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Η:ĂƌĚŝŶƐΗ

,ĂŝĞƐ�͗�
� ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ͖
� ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĠƌŝ�ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͖
� ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚΖƵŶĞ�ŚĂŝĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚĠƉĠƌŝ͖
� ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ͖
� ůΖĠƉĂŶĚĂŐĞ�ĚΖĞŶŐƌĂŝƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĨƵŵƵƌĞƐ͘

&ŽƐƐĠƐ�͗
>Ğ�ĐƵƌĂŐĞ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ͘

WŝƋƵĞƚƐ�ĂǀĞĐ�ĨŝůƐ�ŽƵ�ƚƌĞŝůůŝƐ ͗
>ĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ ͗�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŝƋƵĞƚƐ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞŝůůŝƐ͕�ĚĞ�ĨŝůƐ�
ĚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘

DƵƌƐ�͗
>Ğ�ĚĠŵŽƵƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ�;ůŝĞƌƌĞ͕�ǀŝŐŶĞ͕�ďƵĚĚůĞŝĂƐ͕�͙Ϳ

�d�E'^�Θ
W/���^��͛��h

��^^/E^�ʹ �KE�h/d^�ʹ
:�d^��͛��h

>Ğ�ĐƵƌĂŐĞ�ĚΖƵŶ�ĠƚĂŶŐ�ĞƐƚ�ĂƐƐŝŵŝůĠ�ă�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘�/ů�
ĞƐƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͘

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ͕�ĐŽŶĚƵŝƚƐ͕�ũĞƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ů͛ĞŶ�Ăŝƚ�ĂǀĞƌƚŝ͘

>Ğ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͕�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ůΖĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�
ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘�/ů�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ďĞƌŐĞƐ͘
/ů�ůĂŝƐƐĞ͕�ă�ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ůĞ�ĐƌŽŠƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĂǇĂŶƚ�ůĂ�ŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�Ğƚ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ͕�ƚĞůƐ�
ƋƵĞ�͗�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂŶŐĞ�ĚĞ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ă�ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůΖŚŝǀĞƌ͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ƚƵǇĂƵƚĞƌŝĞƐ͕�ǀĂŶŶĞƐ͕�ƌŽďŝŶĞƚƐ�Ğƚ�ũŽŝŶƚƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ͘

&�����^ �ŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ŵƵƌƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͘ ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ƐĂ�ĨĂƵƚĞ͕�ƉĂƌ�Ğǆ͘ ͗�ĐŽƵůĠĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ďĂĐƐ�ă�
ĨůĞƵƌƐ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ďĂůĐŽŶ�ŽƵ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�ĚĞ�ĨĞŶġƚƌĞ͘

&K^^�^��͛�/^�E��
sŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�ΗWƵŝƚƐ�
ƉĞƌĚƵƐΗ͘

>Ğ�ĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƵŝƚƐ�Ğƚ�ĨŽƐƐĞƐ�ĚΖĂŝƐĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͕�
ƐĂƵĨ�ĐůĂƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘�
>Ă�ǀŝĚĂŶŐĞ�ĞƐƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͕�ƐĂƵĨ�ĐůĂƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƐĂƵĨ�ĐůĂƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘

'Z/>>�^
WKZd�/>

'ƌŽƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐƌŝůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ůŽƌƐƋƵĞ�
ůĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�ƌĠƐƵůƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ͘

ZĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ƵŶ�ƐŽƵƉŝƌĂŝů͕�Ě͛ƵŶ�ĠŐŽƵƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞŶġƚƌĞ͕�ĞƚĐ͘
ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďĂƌƌĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĠĞƐ�ŽƵ�ĐĂƐƐĠĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ͘
�ŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ŐƌĂŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌƌƵƌĞƐ͕�ƌĂŝůƐ͕�ƉŝǀŽƚƐ͕�ǀĞƌƌŽƵƐ�ĚĞƐ�ŐƌŝůůĞƐ�ŽƵǀƌĂŶƚĞƐ͘

:�Z�/E^ >͛ĠƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂƵƉĞƐ�ĞƐƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ�ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ� >Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�͗



�

��KZ�^�Ğƚ��yd�Z/�hZ^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

;�Z�Z�^�ʹ �Z�h^d�^�ʹ
,�/�^�Ͳ W�>Kh^�^ Ͳ
WKd�'�Z�Ͳ ^�ZZ�^ Ͳ
�,�D/E^�ʹ �>>��^�ʹ
�/Z�^����D�EVhsZ��
�d�^d�d/KEE�D�Ed Ͳ
�KZ�hZ�^�Ͳ �>NdhZ�^

ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐŝŐŶĂůĞ�ůĞƵƌ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ͘�^ŝ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ă�
ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͕�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ƉŽƵƌƌĂ�ĞǆŝŐĞƌ�ƐĂ�
ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚƵ�ŐĞů�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƚƚĂƋƵĞ�
ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ�ĚĞ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚĂŝĞƐ͘�

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐůƀƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉŽƌƚĂŝůƐ͕�ŝů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�
ĨĞƌƌƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƐĂƵĨ�ŶĠŐůŝŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘

:ĂƌĚŝŶ ͗�ŝů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞ�ů͛ĂďĂƚƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͘�/ů�ĞƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĂŐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ă�ŚĂƵƚĞƐ�ƚŝŐĞƐ͘

Ͳ ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƵƐƚĞƐ�Ğƚ�ƉůĂŶƚĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ͖
Ͳ ůĂ�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�ůΖĠůĂŐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƵƐƚĞƐ�Ͳ ƚĂŶƚ�ĚĠĐŽƌĂƚŝĨƐ�ƋƵĞ�ĨƌƵŝƚŝĞƌƐ�Ͳ ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�

ĠďƌĂŶĐŚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůΖĞĨĨĞƵŝůůĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĨƌƵŝƚŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŵĞŶĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ͘�>Ă�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ƉĠƌŝ�;ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĞůůĞ͕�ůŽĐĂůĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƚŽƚĂůĞͿ͖

Ͳ ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�Ğƚ�ĂƌďƌŝƐƐĞĂƵǆ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŚĞŶŝůůĞƐ͕�ůĞƐ�ŵŽƵƐƐĞƐ�Ğƚ�ůŝĐŚĞŶƐ�
;ĚĠŵŽƵƐƐĂŐĞͿ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŐŽƵƌŵĂŶĚƐ�;ĠŵŽŶĚĂŐĞͿ͖

Ͳ ůĂ�ƚŽŶƚĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�Ğƚ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉĞůŽƵƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖŚĞƌďĞ�ƚŽŶĚƵĞ�ƉĂƌ�
ƌĂƚŝƐƐĂŐĞ͕�ďĂůĂǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ͕�ƐĐĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽƵƐƐĞƐ�Ğƚ�ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŚĞƌďĞƐ͕�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂĚǀĞŶƚŝĐĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂƐŝƚĂŝƌĞƐ͖

Ͳ ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƵƐƐĞ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�Ɛŝ�
ůĂ�ƉĞůŽƵƐĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ ͖

Ͳ ůΖĂĠƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŽů�;ƐĐĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ĚĠƉĠƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĨƵŵƵƌĞƐ͖
Ͳ ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞƌƌĞƐ�Ğƚ�ƉůĂƚĞƐͲďĂŶĚĞƐ�ƉĂƌ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ͕�ďġĐŚĂŐĞ�Ğƚ�ďŝŶĂŐĞ�Ğƚ�

ĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ͖
Ͳ �Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞĨĨĞĐƚƵĞ͕�ƉŽƵƌ ͗
Ͳ ůĞ�ƉŽƚĂŐĞƌ�͗�ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͕�ůĞ�ďġĐŚĂŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨƵŵƵƌĞƐ͖
Ͳ ůĞƐ�ƐĞƌƌĞƐ�͗�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ĚĞ�ǀŝƚƌĞƐ ďƌŝƐĠĞƐ�ŽƵ�ĨġůĠĞƐ͖�

ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ͖
Ͳ ůĞƐ�ĨŽƐƐĞƐ�ă�ĐŽŵƉŽƐƚ�͗�ůΖĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ͖
Ͳ ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ͕�ůĞƐ�ĂůůĠĞƐ͕�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ͗�ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�

Ğƚ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĞ�ĐŽŵďůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌŶŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚƐ�ĚƵƐ�
ĂƵǆ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞŶ�ůĂ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ĞŶ�ŐƌĂǀŝĞƌ͖

Ͳ ůĞƐ�ďŽƌĚƵƌĞƐ ͗�ůĞ�ĚƌĞƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͖
Ͳ ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĐůƀƚƵƌĞƐ�;ǀŽŝƌ͕�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Η�ůƀƚƵƌĞƐΗͿ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�Ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ŵĞŶƵ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƐĞƌƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĠƚĂŶŐƐ͕�ůĞƐ�ďĂŶĐƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚƌĞŝůůĂŐĞƐ͕�ďĞƌĐĞĂƵǆ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ͕�ĨŝůƐ�ĚĞ�
ĨĞƌ͕�ĞƚĐ͘͘͘�ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠŐąƚƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠƐ�ĚƵƐ�ă�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ͘
/ů�ƉƌŽƚğŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞůĠĞ�ůĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ͕�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌƐ͕�ũĞƚƐ�ĚΖĞĂƵ͕�ƌŽďŝŶĞƚƐ͕�ƚƵǇĂƵǆ�ĚΖĞĂƵ͕�ĞƚĐ͕͘͘͘�ĞŶ�
ǀŝĚĂŶŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƵƚŝůĞ�;ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƌƵďƌŝƋƵĞƐ�Η�ĂƐƐŝŶƐΗ�Ͳ Η�ŽŶĚƵŝƚƐΗ�Ͳ Η:ĞƚƐ�
ĚΖĞĂƵΗ�Ğƚ�Η�ƚĂŶŐƐΗͿ͘�/ů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌĠĐŝƚĠĞƐ͘
�͛ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĞƐƚŝƚƵĞƌĂ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�
ŵġŵĞ�ĠƚĂƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ͕�ĂƌďƵƐƚĞƐ�Ğƚ�
ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐͿ�ƋƵ͛ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͘
�Ŷ�ĨŝŶ�ĚĞ�ďĂŝů͕ ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƚŽŝůĞƚƚĞ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ͕�ƐƵŝǀĂŶƚ�
ůΖĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�ĚĠůĂŝƐƐĠ͘�>ĞƐ�ƉůĂƚĞƐͲďĂŶĚĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞƌƌĞƐ͕�ĞŶ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĨůŽƌĂŝƐŽŶ͕�ƐŽŶƚ�



�

��KZ�^�Ğƚ��yd�Z/�hZ^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

ĚĠůĂŝƐƐĠƐ�ŐĂƌŶŝƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĨůĞƵƌƐ͘�
>ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ǀŝǀĂĐĞƐ͕�ĂƌďƌĞƐ�ĨƌƵŝƚŝĞƌƐ�Ğƚ�ĂƌďƵƐƚĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŶĚƵƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ğƚ�
ŵġŵĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͕�ƐĂƵĨ�ƉƌĞƵǀĞ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ�ƉĠƌŝ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ŶŽŶ�ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘�>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�Ă�ĚƌŽŝƚ�ĂƵǆ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�Ğƚ�ĂƌďƌŝƐƐĞĂƵǆ͕�ĐΖĞƐƚͲăͲ
ĚŝƌĞ�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĨƌƵŝƚŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ďŽŝƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠůĂŐĂŐĞ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ͘��
>ĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ĨƵƚĂŝĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�͖�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ůĞƐ�ĂďĂƚƚƌĞ͕�
ůĞƐ�ĠůĂŐƵĞƌ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐŽƵƉĞƌ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ƉĂƌĞŝůƐ�ĂƌďƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ďƌŝƐĠƐ�ŽƵ�ĂďĂƚƚƵƐ�ƉĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ůĞ�
ƉƌĞŶĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ĞŶ�ĂǀŝƐĞƌ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ͘

W�Z�dKEE�ZZ�^ /ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚƵ�ƉĂƌĂƚŽŶŶĞƌƌĞ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂƵĨ�ĐůĂƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂŝů͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ǀĞŝůůĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŶΖǇ�ĨĂŝƚ�ĂƵĐƵŶ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ͘

W/^�/E�^ >Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ŐƌġůĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ͘
>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĂďůĞ͕�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽŶĚĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ�hs͕�ƐĂƵĨ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶͬƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐƵŝƚ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĚΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�
ƋƵŝ�ůƵŝ�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ǀĞŝůůĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ă�͗
Ͳ ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�Ɖ,�ŶĞƵƚƌĞ͖
Ͳ ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂůŐƵĞƐ͖
Ͳ ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĞƌ�ůΖĞĂƵ͖
Ͳ ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚĠƚĂƌƚƌĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ͖
Ͳ ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ůΖĞĂƵ�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƐΖĞŶ�ĨĂŝƚ�ƐĞŶƚŝƌ͖
Ͳ ŚŝǀĞƌŶĞƌ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚƵ�ŐĞů�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ͖
Ͳ ĚĠƐŚŝǀĞƌŶĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ƐĞƐ�

ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ŵĂƌŐĞůůĞƐ͖
Ͳ ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�ĐŚůŽƌĞ͖
Ͳ ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ͕�ďąĐŚĞ�Ğƚ�ǀŽůĞƚ ͖
Ͳ ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠŐƌĂĚĞƌ�ůĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ͖
Ͳ ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĂŶŽŵĂůŝĞ ͖
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŽďŝůŝĞƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�
ƵƐĂŐĞ͘

Wh/d^��͛��h����W>h/� >Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĠƉĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƌŐĞůůĞ͕�ŝů�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƵůŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͘��/ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�
ĐŽƌĚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽƵůŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞĂƵǆ͕�ƐĂƵĨ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ǀĠƚƵƐƚĠ�
ŽƵ�ƉĂƌ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͘

d�Ed�^�^K>�/Z�^ >Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĂƐƉŝƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƚŽŝůĞ�ĚĞ�ƚĞŶƚĞ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͕�ƵŶ�ďƌŽƐƐĂŐĞ�ĚŽƵǆ�ă�
ů͛ĞĂƵ�ĐůĂŝƌĞ�;ƐĂŶƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶͿ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ͘�>Ă�ƚŽŝůĞ�ƐĞƌĂ�ƌĞƉůŝĠĞ�ƐğĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�
ĚĞƐ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŵŽŝƐŝƐƐƵƌĞƐ͘�/ů�ŵĞƚ�ůĂ�ŵĂŶŝǀĞůůĞ�ă�ůΖĂďƌŝ͕�ĂƉƌğƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘
/ů�ŶĞƚƚŽŝĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďƌĂƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨŝůƐ͘

dZKddK/Z^ /ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽƚƚŽŝƌƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͘ >Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠŶĞŝŐĞŵĞŶƚ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�



�

��KZ�^�Ğƚ��yd�Z/�hZ^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ďĂŝů͘�KďůŝŐĂƚŝŽŶ�
Ě͛ĂǀĞƌƚŝƌ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĚĠĨĞĐƚƵŽƐŝƚĠƐ�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƉƌŽĐğĚĞ�ĂƵǆ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘



�

�WW�Z�/>^��>��dZKD�E�'�Z^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

�WW�Z�/>^���
�>��dZK�ʹD�E�'�Z^

�h/^/E/�Z�^͕�
&KhZ^͕�d��>�^������
�h/^^KE͕�,Kdd�͕�
Z�&Z/'�Z�d�hZ^͕�
�KE'�>�d�hZ^͕�>�s�Ͳ
s�/^^�>>�͕�>�s�Ͳ>/E'�͕�
^��,K/Z^͕�͙

/ů�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĂƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�
ƉƌĞŶĞƵƌ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�
ĚĞ�ŵġŵĞ�ŵĂƌƋƵĞ͘�/ů�ƐƵĨĨŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ŽĨĨƌĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͘

>ΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĞŶ�ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƚŝĐĞƐ�ĚΖĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�
ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĂƵƌŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�͗
Ͳ ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͕�ĚĠƚĂƌƚƌĂŐĞ͕�ĚĠŐŝǀƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠŐƌĂŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĨŝůƚƌĞƐ͕�ŐŝĐůĞƵƌƐ͕�͘͘͘�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ũŽŝŶƚƐ�ĚΖĠƚĂŶĐŚĠŝƚĠ͘
Ͳ ůĞ�ŵĞŶƵ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�͗�ůĞ�
ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ďŽƵƚŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ͕�ůĂŵƉĞƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ͕�ĂŵƉŽƵůĞƐ�
ĚΖĠĐůĂŝƌĂŐĞ͕�ƉŽŝŐŶĠĞƐ͕�ũŽŝŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ͕�ƐĞƌƌƵƌĞƐ͕�ůŽƋƵĞƚƐ͕�͘͘͘�

/ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌƐ ͗�ďĂĐƐ�ă�ůĠŐƵŵĞƐ͕�
ƉŽƌƚŝůůŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚ�ĐŽŶŐĠůĂƚŝŽŶ͕�͙�/ů�ĚĠŐŝǀƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĨƌŝŐŽ�Ğƚ�ůĞ�ŶĞƚƚŽŝĞ�
ƐĂŶƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞ�ĚĠŐąƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐƵŝƐƐŽŶ�ĞŶ�ǀŝƚƌŽĐĠƌĂŵŝƋƵĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ŐƌŝĨĨƵƌĞƐ�Ğƚ�
ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĂƚŝŽŶƐ͘

/ů�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ďĂĐƐ�ă ƐĂǀŽŶƐ͕�ũŽŝŶƚƐ�ĚĞƐ�ŚƵďůŽƚƐ͕�ĨŝůƚƌĞƐ͕�͙�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ͘

/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘



�

�^��E^�hZ^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

�^��E^�hZ^�ʹ
DKEd�Ͳ�,�Z'�^

/ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�
ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͘

KďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽƵƐĐƌŝƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉŽůŝĐĞ�
Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ͨ Z��ĂƐĐĞŶƐĞƵƌ ͩ͘�
>ĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂďŝŶĞ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ͕�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐąďůĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐąďůĞƐ�
ƐŽƵƉůĞƐ͘

>͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů͕�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂƉƉĞů�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĐĂďŝŶĞ͘�>Ă�ƉƌŝŵĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ͨ Z��ĂƐĐĞŶƐĞƵƌ ͩ͘
>Ğ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƐ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůΖƵƐĂŐĞ�
ŶŽƌŵĂů�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚƵ�ŵĞŶƵ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�;ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�͗�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�
ďŽƵƚŽŶƐ͕�ĨƵƐŝďůĞƐ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞƵƌƐ͕�ƉůĂƋƵĞƚƚĞƐ�ĚĞ�ĨƌĞŝŶ͕�ĨĞƌŵĞͲƉŽƌƚĞƐ͕�ĂŵƉŽƵůĞƐ͕͘͘͘Ϳ͘�
>ĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐ�ă�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ĂďƵƐŝĨ�;ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ͕�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�Ğǆ͘Ϳ͘



�

�,�h&&�'�
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

�K/>�Z^��d��,�h&&�Ͳ
��hy��>��dZ/Yh�^

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

^ŝ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘
^ĂƵĨ�ĐůĂƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂŝů͕�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ů͛ŽďũĞƚ�
Ě͛ƵŶ�ĚĠƚĂƌƚƌĂŐĞ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ͘

�,�h&&�Ͳ��h��h�'�� /ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘
/ů�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĚƵ�ƐĞƌƉĞŶƚŝŶ�ƐĂƵĨ�Ɛŝ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�
Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ͘

KƵƚƌĞ�ůĞ�ĚĠƚĂƌƚƌĂŐĞ͕�ĐĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐƵďŝƌ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ďĂŝů͘�hŶĞ�>͛ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ũŽŝŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ƌŽďŝŶĞƚƐͬǀĂŶŶĞƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵ;ƐĞƐͿǆ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĂŶŽĚĞƐ͘�/ů�ĚŽŝƚ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐĂǌ�ďƌƵůĠƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽďƐƚƌƵĠĞ͘

�KE�h/d^����
�,�D/E��^

Z�DKE�'�

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚƵ ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘
/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ĨƵŵĠĞ�ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�
ĚĞ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�
ĐŚĞŵŝŶĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŵĂĕŽŶŶĠĞƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ĂƵ�ƚŝƌĂŐĞ͘

^ŽŶƚ�ůŽĐĂƚŝǀĞƐ�ΗůĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ąƚƌĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĞĐƈƵƌƐ͕�ĐŚĂŵďƌĂŶůĞƐ�Ğƚ�ƚĂďůĞƚƚĞƐ�ĚĞ�
ĐŚĞŵŝŶĠĞƐΗ͘

^ĂƵĨ�ĐůĂƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ůĞ�ƌĂŵŽŶĂŐĞ�Ğƚ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘�hŶĞ�
ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĂŐƌĠĠ�ƐĞƌĂ�ĞǆŝŐĠĞ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĂƵ�ďĂŝůůĞƵƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ƌĂŵŽŶĞƵƌ͘�

�/d�ZE��DĂǌŽƵƚ /ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘
>͛ĠƚĂŶĐŚĠŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĞƌŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ũĂƵŐĞ�ŝŶĐŽŵďĞ�ĂƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ǀĞŝůůĞ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵǀĞ�ĂĨŝŶ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ�
ůΖĞŶĐƌĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚĠďŽƌĚĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ŝŶĐŽŵďĞ�ĂƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�
ƐŽŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�ĚƵ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ͘��/ů�ƉƌĠǀŝĞŶĚƌĂ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�
ďĂŝůůĞƵƌ͘

&Kz�Z^���&�h�Khs�Zd /ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚΖĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂƚŝǀĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĞŶƵ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ąƚƌĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĞĐƈƵƌƐ͕�ĐŚĂŵďƌĂŶůĞƐ�Ğƚ�ƚĂďůĞƚƚĞƐ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ͘�>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůŝŶƚĞĂƵǆ͕�ũĂŵďĂŐĞƐ͕�ƌŝĚĞĂƵ͕�ŵĂŶƚĞĂƵ͕�ĨŽǇĞƌ͕�ƉůĂƋƵĞ�Ğƚ�
ĐŽŶƚƌĞͲƉůĂƋƵĞ�ĨŽŶƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�͗
� ŶĞƚƚŽŝĞ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ͖
� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĐůĂƉĞƚ͕�ƌŝĚĞĂƵ͕�ƉĂƌĞͲ

ĨůĂŵŵĞƐ͕�ĐŚĞŶĞƚƐ͕�ĐĞŶĚƌŝĞƌ͕�͕͘͘͘�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐ�
ĚĞ�ůΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞƚƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ŚŽƚƚĞ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͖

� ĨĂŝƚ�ƌĂŵŽŶĞƌ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ͘�/ů�ĨŽƵƌŶŝƌĂ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĂŵŽŶĂŐĞ�ƌĠĐĞŶƚ�
ă�ƐĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͘

�ŶĨŝŶ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚƵ�ĨĞƵ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ĚƵ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ�ƵƚŝůŝƐĠ�;ǀŽŝƌ�ƌĂŵŽŶĂŐĞͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ͕�
ĂĨŝŶ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ͕�ůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ�
Ğƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ďŝƐƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŐŽƵĚƌŽŶ͘�
WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ďƌƵŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞů�ĐĂƵƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�
ŽƵ�ůĂ�ĨƵŵĠĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵΖŝů�ƌĠƐƵůƚĞ�ĚΖƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ŶŽƌŵĂů͘

&Kz�Z^�����^^�dd��Kh� �Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǀĂůĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽǇĞƌƐ�ă�ĨĞƵ�ŽƵǀĞƌƚ͕�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�



��

�,�h&&�'�
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

/E^�Zd ƉƌĞŶĞƵƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŝĐŝ�ă�͗
� ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŝƚƌĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͖
Ͳ ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞ�ĐŽƌĚŽŶ�ĚƵ�ƉŽƌƚŝůůŽŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ũŽŝŶƚƐ�ĂƵ�ŵĂƐƚŝĐ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͘

�,�h�/�Z�

�KEs��d�hZ^��h�'��

Z��/�d�hZ^

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

>Ğ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞ�ŽƵ�ĚƵ�ďƌƸůĞƵƌ�ĚĞǀĞŶƵ�ŝŶƵƚŝůŝƐĂďůĞ�
Ğƚ�ǀĠƚƵƐƚĞ�ŝŶĐŽŵďĞ�ĂƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĂƐƐƵƌĞ�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚğŐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŐĞůĠĞ͘
/ů�ĐŽŶĨŝĞ͕�ă�ƵŶ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ�ĂŐƌĠĠ͕�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ďƌƸůĞƵƌƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�
ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗
� ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞƐ�ă�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ�ůŝƋƵŝĚĞ͕�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĂŶŶƵĞůƐ�

ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚΖƵŶ�ƌĂŵŽŶĂŐĞ͖
� ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞƐ�ă�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ�ŐĂǌĞƵǆ͕�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ƌĂŵŽŶĂŐĞ�

ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐůĂƵƐĞƐ�ĚƵ�ďĂŝů͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĞŵĞƚ�ů͛ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�
ďĂŝůůĞƵƌ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ůĂ�ƌŽďŝŶĞƚƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĂŶŶĞƐ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞƐ�
ǀĂŶŶĞƐ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚŝƋƵĞƐ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĠďůŽƋƵĞƌ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŚĂƵĨĨĞ͘
/ů�ǀĞŝůůĞ�ă�ůΖĠƚĂŶĐŚĠŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĂĐĐŽƌĚƐ͘�/ů�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚΖĞĂƵ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ĚĂŶƐ�
ůΖŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉƌŽĐğĚĞ�ă�ůĂ�ƉƵƌŐĞ�ĚĞƐ�ƌĂĚŝĂƚĞƵƌƐ͕�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘
/ů�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ũŽŝŶƚƐ͕�ŐŝĐůĞƵƌ͕�
ĠůĞĐƚƌŽĚĞƐ͕�ĐŚĂƌŐĞ ĚƵ�ǀĂƐĞ�Ě͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ĂĐĐŽƵƉůĞŵĞŶƚƐ͕�ĨƵƐŝďůĞƐ͕�ůĂŵƉĞƐͲƚĠŵŽŝŶƐ͕�
ĐŽŶƚĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĞƚĐ͘�



��

�/s�Z^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

��D�E�'�D�Ed >Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ�ĂƵ�ďŝĞŶ�ůŽƵĠ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐĞƵǆ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĚĠŵĠŶĂŐĞƵƌƐ͘

/E^d�>>�d/KE����'�� /ů�ĂƐƐƵŵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĐĂŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ /ů�ĂƐƐƵŵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ďĞĐƐ�Ğƚ�ƌŽďŝŶĞƚƐ͘
D�Zh>�
;^�ZWh>��>��Z/D�E^Ϳ

�ğƐ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠǀĞŶƵ�ĚĞ�ůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƌƵůĞ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŵŵĞƵďůĞ�
ůŽƵĠ͕�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ƉƌĞŶĚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƵƚŝůĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůΖĠƌĂĚŝƋƵĞƌ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͕�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĞǆĞƌĐĞ�
ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĠƌƵůĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůΖŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͕�ŝů�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĚĞ�
ƉƌŽƵǀĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ĞƐƚ�ƐƵƌǀĞŶƵ�ƐĂŶƐ�ƐĂ�ĨĂƵƚĞ͘
/ů�ƉƌĠǀŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�
ĚΖŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�ĚΖĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŵŵĞƵďůĞ�Ğƚ͕�Ă�ĨŽƌƚŝŽƌŝ͕�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͘
/ů�ĠǀŝƚĞ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĞƌ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ŚƵŵŝĚĞƐ͘
/ů�ĂƐƐƵƌĞ�ůĂ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂǀĞƐ͘

s/��ͲKZ�hZ�^ /ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

^ŝ�ůĞ�ǀŝĚĞͲŽƌĚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ǀĞŝůůĞ�ă�ů ͚ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ͘
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠŐąƚƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ũĞƚ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĂŶƚ�ŽƵ�ŽďƐƚƌƵĂŶƚ�ůĞ�ǀŝĚĞͲƉŽƵďĞůůĞƐ͘



��

�>��dZ/�/d�
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

/E^d�>>�d/KE���
�>��dZ/Yh�

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�
Ě͛ƵƐĂŐĞ�ŶŽƌŵĂů

KďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵǆ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ͕�ŶĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ŶŽƌŵĂů͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƵƐĞ�ĚĞ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ͘�/ů�ŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĞ�ĂƵĐƵŶ�
ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘�/ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠƐ�ŽƵ�
ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�͗�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞƵƌƐ͕�ƉƌŝƐĞƐ͕�ƚĠŵŽŝŶƐ�ůƵŵŝŶĞƵǆ͕�ĨƵƐŝďůĞƐ͕�ĚŝƐũŽŶĐƚĞƵƌƐ͕�ĂŵƉŽƵůĞƐ͕�
ƐŽƋƵĞƚƐ͕�ĞƚĐ͘͘͘�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ͘
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ĚĞǀƌĂ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�Ğƚ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͘���ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�
ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�Ŷ͛Ǉ�ƌĞŶŽŶĐĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌŝƐƚŝŶ�ĠƚĂƚ�;Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ůΖĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐąďůĞƐ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉůĂĐĠƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂƵǆͲ
ƉůĂŶĐŚĞƌƐ͕�ĨĂƵǆͲƉůĂĨŽŶĚƐ͕�ŐĂŝŶĞƐ͕�ĞƚĐ͘͘͘�ŚŽƌƐ�ĂďƵƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚͿ͘
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ŝů�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌĂ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ͕�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ůƵŵŝŶĞƵǆ͕�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ĨŝůƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚƐ�
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�;нͬͲ ϭϬ�ĐŵͿ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ�ĨŝůƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ŐĂŝŶĞƐ͘�/ů�ĚĞǀƌĂ�ĠƋƵŝƉĞƌ�ůĞƐ�ĨŝůƐ�ŶƵƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƵƌ�ŝƐŽůĂŶƚ͘

W�Z>KW,KE�^���
�d���
s/��KW,KE�^

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�
ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
ŝŶƵƚŝůŝƐĂďůĞ͘

/ůƐ�ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ͕�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ƉĂƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘��>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĞŶ�ďŽŶ�
ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ůĞ�ĐŽƌŶĞƚ͕�ƐŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƌĚŽŶ͘
/ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĂ�ĐĂƉƐƵůĞ�ŵŝĐƌŽ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�;ă�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƋƵŽƚŝƚĠƐ�
ĚƵ�ďŝĞŶ�ůŽƵĠ�Ɛŝ�ůĂ�ƐŽŶŶĞƌŝĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶĞͿ͘�/ů�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�Ě͛ŽƵǀƌĞͲƉŽƌƚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘
/ů�ŶΖĞƐƚ͕�Ă�ƉƌŝŽƌŝ͕�ƉĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚΖƵŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂŶŶĞ͕�ƐĂƵĨ�
ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉĂƌƚ͘

^KEE�Z/�^ /ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ŝŶƵƚŝůŝƐĂďůĞ͘

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐ�ƐŽŶŶĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͘

d�>�W,KE/�
�d���d�

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ůĞƐ�ŐĂŝŶĞƐ͕�ĨĂƵǆͲƉůĂŶĐŚĞƌƐ�Ğƚ�ůŽĐĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵŝƐ�ă�ƐĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ͘
�Ŷ�ĨŝŶ�ĚĞ�ďĂŝů͕�ŝů�ƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƵƚŝůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶůĞǀĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĂũŽƵƚĠƐ�
ƉĂƌ�ůƵŝ�ŽƵ�ƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐąďůĞƐ�ƚŝƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽů͘
/ů�ƌĠƉĂƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽƐĞ�Ğƚ�ůΖĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐąďůĞƐ͕�ďŽŠƚŝĞƌƐ͕�ƚĂďůĞĂƵǆ�
Ğƚ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ͘



��

D�Eh/^�Z/�^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

�,�ZE/�Z�^͕�'KE�^��d�
W�hD�>>�^

Yh/E��/>>�Z/�^

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ�ĐŽŵƉůğƚĞ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�
ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

/ů�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŶŝğƌĞƐ͕�
ŐŽŶĚƐ�Ğƚ�ƉĂƵŵĞůůĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ůƵďƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĂƵ�ŐƌĂƉŚŝƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂǆĞƐ�ŽƵ�ďƌŽĐŚĞƐ͘�/ů�
ǀĞŝůůĞ�ă�ůĞƵƌ�ďŽŶŶĞ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ͘�/ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ƌŽŶĚĞůůĞƐ�ƵƐĠĞƐ͘
>ĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂƚŝǀĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĞŶƵ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ƋƵŝŶĐĂŝůůĞƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�
ƉƌĞŶĞƵƌ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďƌŝƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠƐƵŵĠ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘
/ů�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĠƚĂƵǆ�ŶŽďůĞƐ�;Žƌ͕�ďƌŽŶǌĞ͕�ĐƵŝǀƌĞ͕�ůĂŝƚŽŶ͕�͘͘͘Ϳ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƐŽŝŶ͕�ĞŶ�
ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ͘�/ů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�Ŷŝ�ƉĞŝŶĚƌĞ͕�Ŷŝ�ǀĞƌŶŝƌ�ůĞƐ�ƋƵŝŶĐĂŝůůĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ŝů�ĠǀŝƚĞ�
ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĂĐƵůĞƌ͘

�KhWK>�^���d���
>�Ed�ZE��hy

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ�ĐŽŵƉůğƚĞ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�
ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

/ů�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƉŽůĞƐ�Ğƚ�ůĂŶƚĞƌŶĞĂƵǆ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�Ğƚ�ĞŶůğǀĞ�ůĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�Ğƚ�
ŵŽƵƐƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͕�ă�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘
^Ζŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ŽƵǀƌĂŶƚĞ͕�ŝů�ĂĐƚŝŽŶŶĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�Ğƚ�ŐƌĂŝƐƐĞ�ůĞ�
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ͘

�,�^^/^������
&�E�dZ���d�WKZd�^

WKZd�^��d���
WKZd/>>KE^

/ů�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝƚƌĞƐ�ďƌŝƐĠĞƐ�ŽƵ�ĨġůĠĞƐ�ƉĂƌ�
ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ĂǀĞƌƚŝ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘
/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ďŽŝƐĞƌŝĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ďŽŝƐ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚąƐƐŝƐ�ĐƀƚĠ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ĚĞƐ�
ĐĂŶĂƵǆ�ĚΖĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĚĞ�
ĚĠĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��/ů�ŶĞƚƚŽŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚąƐƐŝƐ�ŽƵǀƌĂŶƚƐ�ŽƵ�
ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƚŝƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀŝƚƌĞƐ͘
/ů�ĠǀŝƚĞ�ĚĞ�ĨŝǆĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ĐŚąƐƐŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ŝů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐ͘
/ů�ĨĂŝƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďĂƚƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ďůŽĐĂŐĞ͘�/ů�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘
/ů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĐŚąƐƐŝƐ�ĚƸ�ă�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ďąƚŝŵĞŶƚ�ŽƵ�ă�ůĂ�ĚŝůĂƚĂƚŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ͘
>ĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĠůĠŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐΖĂďƐƚŝĞŶƚ�ĚΖǇ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƵƉĞƐ�Ğƚ�ĞŶƚĂŝůůĞƐ͕�ĚΖǇ�ĨŽƌĞƌ�
ĚĞƐ�ƚƌŽƵƐ�ŽƵ�ĚΖǇ�ĨŝǆĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽƵƉƐ͕�ŐƌŝĨĨƵƌĞƐ�Ğƚ�ĠĐŚĂƌĚĞƐ͘
>Ğ�ŵĞŶƵ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ă�ƐĂ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĞĨŝǆĞ�ůĞƐ�ďĂŐƵĞƚƚĞƐ͕�ůĞƐ�ƐŽĐůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŵŽƵůƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƚĂĐŚĞŶƚ͘
/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ŐĂƵĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ƋƵĞ�ƐΖŝůƐ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚΖƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƚƌŽƉ�ŚƵŵŝĚĞ�ŽƵ�
ƚƌŽƉ�ƐĞĐ͕�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚƵ�ŵŽĚĞ�ĚΖŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͘
/ů�ƉƌĠǀŝĞŶƚ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͘
>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ͕�ĐƌŽŝƐĠĞƐ͕�ƉůĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ĐůŽŝƐŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�



��

D�Eh/^�Z/�^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

ĚĞƐ�ďŽƵƚŝƋƵĞƐ͘
/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ĂƵǆ�ƉŽƌƚĞƐ�Ğƚ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵĞ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞƐ�ƌĠƉĠƚŝƚŝǀĞƐ͘

�^��>/�Z^ /ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ�ĐŽŵƉůğƚĞ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�
ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ŽƵ�
ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͘�

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ĚĠĐŚĂƵƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨƵƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ďĂůƵƐƚƌĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�
ĚĞƐĐĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐͲĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�ƐĂƵĨ�ƵƐĂŐĞ�ŶŽƌŵĂů͘
/ů�ŶĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůΖƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶͲĐŽƵƌĂŶƚĞ�Ğƚ�ĂƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĨŽƵůĠĞ�
ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉƐ͕�ĠĐůĂƚƐ�Ğƚ�ƉĞƌĐƵƚŝŽŶƐ͘

s/dZ�^��d�'>���^
s/dZ�hy

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐĂŐĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͘

>Ă�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ũŽŝŶƚƐ�ǀĠƚƵƐƚĞƐ�ĞƐƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ůĂǀĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŝƚƌĞƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͕�ƐĂƵĨ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�
ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͘
/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚƵ�ďƌŝƐ�ĚĞƐ�ǀŝƚƌĞƐ͕�ă�ŵŽŝŶƐ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�Ăŝƚ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉŽƐĞ͕�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�
ŵĂũĞƵƌĞ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐƵƉƉƌŝŵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ƉĞŝŶƚĞƐ�ŽƵ�ĐŽůůĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƚƌĞƐ͘
/ů�ǀĞŝůůĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĨŝůŵƐ�ĂĚŚĠƐŝĨƐ�ĚĠĐŽƌĂƚŝĨƐ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ũŽŝŶƚ�;ƉĂƌ�Ğǆ͘�ůĂĐĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂŶŝŵĂů�
ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞ͕�͙Ϳ

sK>�d^ /ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�
ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ǀŽůĞƚ�ƌŽƵůĂŶƚ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�Ğƚ�ŐƌĂŝƐƐĞ�ůĞ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ͕�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�Ğƚ�
ƌĂŝůƐ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶŐůĞ�ůƵŝ�ŝŶĐŽŵďĞ͘��
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ŵĂŶŝƉƵůĞ�ůĞƐ�ǀŽůĞƚƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ďůŽĐĂŐĞ͘
/ů�ŶĞƚƚŽŝĞ�ůĞƐ�ĨĂĐĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĚĞƐ�ǀŽůĞƚƐ͘



��

E�ddKz�'�
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

��^/E&��d/KE >Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠƐŝŶƐĞĐƚŝƐĂƚŝŽŶ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�
ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĐĂĨĂƌĚƐ͕�ƉƵŶĂŝƐĞƐ͕�ƌŽŶŐĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŶƵŝƐŝďůĞƐ͘�
>Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŽƋƵĞƚƚĞƐ Ɛŝ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�Ă�ĚĠƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĐŚŝĞŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŚĂƚƐ͘
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ůŽĐĂƵǆ�ă�ƵƐĂŐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�;ĠƚĂďůĞƐ͕�ĐŚĞŶŝůƐ͕�͘͘͘Ϳ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ͕�ĚΖŽĨĨŝĐĞ͕�ůΖŽďũĞƚ�
ĚΖƵŶĞ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘

E�ddKz�'� >Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ă�ƵƚŝůŝƐĞƌ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ůĞ�ďŝĞŶ�ůŽƵĠ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�
ƉƌŽƉƌĞƚĠ�Ğƚ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘�/ů�ƵƚŝůŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂĚĠƋƵĂƚƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ͕�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ ƵƚŝůŝƐĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ŵŝƐ�ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞŶ�ďŽŶ�ƉğƌĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶĞƚƚŽŝĞ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�>ΖŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ƌĞƐƚĞ�
ĚΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůΖąŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƌƐ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ůĞƐƐŝǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂĨŽŶĚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŵƵƌƐ�ĞŶ ĐĂƐ�Ě͛ĞŵƉŽƵƐƐŝğƌĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŽƵŝůůƵƌĞƐ͘
>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƋƵŝƚƚĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ͕�ůĞ�ďŝĞŶ�ĞƐƚ�ǀŝĚĞ�Ğƚ�ƉƌŽƉƌĞ͘
KƵƚƌĞ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚΖĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ŽďũĞƚƐ͕�ĚĠĐŽŵďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠƚƌŝƚƵƐ͘

E/�Kd/E� �ĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ�͗�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ͕�ƵŶ�ůĞƐƐŝǀĂŐĞ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ůΖĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƉŽƵƌƌĂ�
ġƚƌĞ�ĞǆŝŐĠĞ͕�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚΖĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ͘
>ĞƐ�ǀŽŝůĞƐ͕�ƚĞŶƚƵƌĞƐ͕�ƚĂƉŝƐ�Ğƚ�ƚĞǆƚŝůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ŝŵƉƌĠŐŶĠƐ�ĚΖƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ŽĚĞƵƌ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŶĞƚƚŽǇĠƐ�ŝŶĐůƵĂŶƚ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞ�Ğƚ�
ƌĞƉŽƐĞ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵƐƐŝ�ĚƵ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�͗�ƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞƵƌƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ƉƌŝƐĞƐ ĚΖĂŝƌ͕�ƌĂĚŝĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŽŶǀĞĐƚĞƵƌƐ�;ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌͿ͘

W/'�KE^ /ů�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĨŝůƐ�
ƚĞŶĚƵƐ͕�ƚŝŐĞƐ͕�ĨŝůĞƚƐ͕�͙

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŝŐĞŽŶƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶŶĞŶƚ͘
�ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ƵŶĞ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ĐĂƌ�ůĞƐ�ƉŝŐĞŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ͘
�ΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞŵƉġĐŚĞ�ůĞƐ�ƉŝŐĞŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽůĂƚŝůĞƐ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůΖŝŵŵĞƵďůĞ͘�^ŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ŝů�ƉƌĠǀŝĞŶƚ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ͘

Z/���hy͕�d�EdhZ�^��d�
sK/>�'�^

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ͘ /ů�ƉƌŽĐğĚĞ�ĂƵ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ͘�
/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ĂĐĐƌŽĐƐ͕�ĚĠĐŚŝƌƵƌĞƐ͕�ĂƵƌĠŽůĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ďƌƸůƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͕�ƐƵƌǀĞŶƵƐ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ůΖŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͘�/ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ĐŽƌĚŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƚĞŶƚƵƌĞƐ�Ğƚ�
ƉĞƌƐŝĞŶŶĞƐ͘
/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ƌĠƚƌĠĐŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝĨƐ�ă�ƵŶ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ŝŶĂĚĠƋƵĂƚ͘�>ĞƐ�ĚĠĐŽůŽƌĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽǀŽƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�Ğƚ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͘



��

W>KD��Z/�
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

��Kh�/^^�hZ^͕�
&/>dZ�^��d��WW�Z�/>^�
���dZ�/d�D�Ed����
>͛��h

>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�
ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�
ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ĞĨĨĞƚ͘
/ů�ĨŽƵƌŶŝƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĂƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘

>ĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ă�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ă�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŽŶŝƋƵĞƐ�;ĂĚŽƵĐŝƐƐĞƵƌƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĐŽƵƌĂŶƚƐͿ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŝŵƉĠƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŝƌŵĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ă�
ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƋƵŝ�ƉƌĠǀŝĞŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ĚĠůĂŝ͕�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ŽƵ�ůĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�
ĚΖƵŶ�ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞƐ͕�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ă�ĨĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ůĞ�
ƉƌĞŶĞƵƌ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚĠďƌĂŶĐŚĞƌ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů͘
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘

��E�>/^�d/KE^��d�
dhz�hd�Z/�^
;ǀŽŝƌ�ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�
ƌŽďŝŶĞƚƚĞƌŝĞͿ

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ŝŶƵƚŝůŝƐĂďůĞ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ǀĞŝůůĞ�ă�͗
� ŵĂŶŝƉƵůĞƌ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͕�ůĞƐ�ǀĂŶŶĞƐ�Ğƚ�ƌŽďŝŶĞƚƐ�ĚΖĂƌƌġƚ�ƉŽƵƌ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�

ĚĠƉƀƚƐ�ĚĞ�ƚĂƌƚƌĞ͖
� ƵƚŝůŝƐĞƌ͕�ƐĂŶƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�ůΖĂĚŽƵĐŝƐƐĞƵƌ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ŵŝƐ�ă ƐĂ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ͖
� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŐĞůĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ǀŝĚĂŶŐĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ͖
� ĐŽƵƉĞƌ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĞĂƵ�ĚĞ�ůΖŝŵŵĞƵďůĞ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖĂďƐĞŶĐĞ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞ ͖
� ŶĞ�ƉĂƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ�ů͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ ͖
� ďŽƵĐŚŽŶŶĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�ĞŶ�ĂƚƚĞŶƚĞ͖
� ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĠŐŽƵƚƐ�Ğƚ�ƐŝƉŚŽŶƐ ͖
� �ĠƚĂƌƚƌĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƵƐƐĞƵƌƐ�ŽƵ�ďƌŝƐĞͲũĞƚ͘
/ů�ƌĠƉŽŶĚ�͗
� ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƋƵΖŝů�Ă�ƉƌŽǀŽƋƵĠĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�ŐĂůǀĂŶŝƋƵĞ͖
� ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚΖĂĐŝĚĞ͖
� ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ă�ůΖŝŵŵĞƵďůĞ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůΖŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ƚƵǇĂƵ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�

ĚĠĐŚĂƌŐĞ�ĚΖĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�;ƐĂƵĨ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ͖
� ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƚĂƌƚƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚƸ�ă�ůĂ�ŶŽŶͲ

ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂĚŽƵĐŝƐƐĞƵƌ�ŵŝƐ�ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
�,�D�Z�^����s/^/d�
�'Khd^
�Khs�Z�>�^��d�
'Z/>>�^

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ďŽŶ�ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĞĨĨůƵĞŶƚ͘
/ů�ŽƵǀƌĞ�ĚŽŶĐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĂƋƵĞƐ�Ğƚ͕�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ĚĠŐĂŐĞ�ŽƵ�ĚĠďŽƵĐŚĞ�
;ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͿ�ůĞƐ�ĐĂŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ǀĞŝůůĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ŽďƐƚƌƵĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ĚΖĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͘�/ů ƐƵƉƉŽƌƚĞƌĂ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĚĠďŽƵĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ă�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
ďŽƵĐŚŽŶ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ůŝĠ�ă�ƵŶ�ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘

�KDWd�hZ^��͛��h ^ŝ�ĐŽŵƉƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�
ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ŶΖĂ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘
/ů�ƉƌĠƐĞƌǀĞ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĚƵ�ŐĞů͘

&K^^�^�^�Wd/Yh�^�Ͳ
^�W�Z�d�hZ^����
'Z�/^^���d�&/>dZ�^�

>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ�
ĚΖŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŵŝƐĞ�ă�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ŵŽĚĞ�ĚΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐƵƌ�
ůΖĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�Ğƚ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞ͘
>Ă�ǀŝĚĂŶŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐƵƌĂŐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƵďƐƚƌĂƚ�ĚĞƐ�

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵƚ͕�ŝů�
ǀĞŝůůĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƌŝƐƋƵĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƚƵƌďĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ŶŽƌŵĂů�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ă�ĐĞ�ƚŝƚƌĞ͕�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ ͗
� ůΖĠĐƵŵĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵƐƐĞƐ�ĨůŽƚƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽƐƐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐĞƉƚŝƋƵĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�



��

W>KD��Z/�
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

���d�Z/�E^ ĨŝůƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĠĐŝƚĠƐ͕�ƐŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͕�ƉŽƵƌ�
ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵΖŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶĚƵƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�
ƉƌĞŶĞƵƌ�ŽƵ�ƐĂƵĨ�ĐůĂƵƐĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂŝů͘

ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĠƉĂƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŐƌĂŝƐƐĞƐ͖
� ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĂƵ�ũĞƚ�ĚΖĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĨŝůƚƌĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶƐ�;ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�

ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶͿ͘



��

Z�s�d�D�Ed^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

��ZZ�>�'� >Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�
ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�
ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ůĞƐ�ŶĞƚƚŽŝĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵΖĂƵĐƵŶ�
ĚĠƉƀƚ�ŶΖĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞ͘
/ů�ĠǀŝƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ŵƵƌĂƵǆ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĨŝǆĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĂƌŵŽŝƌĞƐ�
ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�;ƚƌŽƵƐ͕�ĠĐůĂƚƐ͕�ĨŝƐƐƵƌĞƐ͕�ďƌŝƐ͕�͙Ϳ
/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ŽƵ�ĚĂůůĞƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĐĂƐƐĠƐ�Ğƚ�ĐĞ�ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌĠƐŽŵƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĞŵƉƌĞŝŶƚĞƐ�ŝŶĚĠůĠďŝůĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�
ĚĞƐ�ĚĞƐĐĞůůĞŵĞŶƚƐ͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ŐƌŝĨĨƵƌĞƐ͕�ĨġůƵƌĞƐ�ŽƐ�ďƌŝƐƵƌĞƐ͘

�>Kh^�ʹ�Z�DWKE^�Ͳ
W/dKE^�Ͳ ����^^K/Z�^�
�/s�Z^�

/ů�ĚŽŝƚ�ĞŶůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƚĂƉŝƐƐŝĞƌ͕�ůĞƐ�ĐůŽƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐƌĂŵƉŽŶƐ�Ğƚ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ͘�
/ů�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƌƐ͘

�E�h/d^ >Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĨƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĚĠĐŽůůĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĠĨĂƵƚƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ĨŝƐƐƵƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ƐĂŶƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ

/ů�ƌĠƉŽŶĚ ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĚŽŵŵĂŐĞ͕�ƐĂƵĨ�ƐΖŝů�ĞƐƚ�ĚƸ�ă�ƵŶĞ�ĐĂƵƐĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ĚΖŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞ͘
/ů�ƌĠƉĂƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�ĐĂƵƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐůŽƵƐ͕�ĐƌĂŵƉŽŶƐ�Ğƚ�ĐŚĞǀŝůůĞƐ͘

&�hyͲW>�&KE�^ /ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�
ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�;ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌĨŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ĠĐƌĂƐĞŵĞŶƚƐ�ĚΖĂƌġƚĞƐ͕�ĂŶŐůĞƐ�ďƌŝƐĠƐ͕�͘͘͘Ϳ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨƐ�ĚƵ�ĨĂƵǆͲ
ƉůĂĨŽŶĚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƐŽŶ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͕�ă�ŵŽŝŶƐ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�ƉƌŽƵǀĞ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ƐĂŶƐ�ƐĂ�
ĨĂƵƚĞ͘

D�Z�Z���d���
W/�ZZ����
E�dhZ�>>�

/ů�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ͕�Ě͛ƵŶ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶ�ƐŽŝŶ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ�ƋƵΖŝů�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂĚĠƋƵĂƚƐ͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ŐƌŝĨĨƵƌĞƐ͕�ƐĂƵĨ�ĐĞůůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚΖƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ŶŽƌŵĂů͕�ĚĞƐ�ĐŽƵƉƐ͕�
ĠĐŽƌŶƵƌĞƐ͕�ƚĂĐŚĞƐ͕�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞ͕�ĚĞ�ŐƌĂŝƐƐĞ͕�ĚĞ�ƌŽƵŝůůĞ͘
/ů�ĞƐƚ�ĚĠĨĞŶĚƵ�ĂƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌĐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĐĞůůĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘

D/ZK/Z^ >Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ůĞ�ŵŝƌŽŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀŝƚƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�Ğƚ�ǀĠƌŝĨŝĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĂŝŶ�ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�
ůΖŚǇŐƌŽŵĠƚƌŝĞ�ĚƵ�ůŽĐĂů͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ďƌŝƐ͕�ĠĐůĂƚƐ�Ğƚ�ĐŽƵƉƐ�ĚŝǀĞƌƐ͘

W�W/�Z^����
d�W/^^�Z/�

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ͘ >Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚΖĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�͗
Ͳ ůĞ�ĚĠƉŽƵƐƐŝĠƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚƐ͖
Ͳ ůĞ�ůĞƐƐŝǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ůĂǀĂďůĞƐ͖
Ͳ ůĞ�ƌĞĐŽůůĂŐĞ�ĚĞƐ�ůĠƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽƵůğǀĞŶƚ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͘
/ů�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ŶŽƌŵĂů͕�ĂĨŝŶ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�ĚƵĞƐ�ă�ĚĞƐ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ŽƵ�ă�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚΖŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĂŶŽƌŵĂƵǆ͘
^ŝ�ůĞ ƉƌĞŶĞƵƌ�Ă�ĐĂƵƐĠ�ĚĞ�ƚĞůƐ�ĚĠŐąƚƐ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ͕�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ůŽĐĂƚŝǀĞ͕�



��

Z�s�d�D�Ed^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

ĚΖƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ͕�ĚƵ�ĚĠƚĂƉŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĚƵŝƚƐ͘

>ĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ƐŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗
Ͳ ůĞƐ�ĐƌĂǇŽŶŶĂŐĞƐ͕�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ŐƌŝĨĨƵƌĞƐ͕�ĠƌĂŝůůƵƌĞƐ͕�ƚĂĐŚĞƐ͕�ƐŽƵŝůůƵƌĞƐ�Ğƚ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉ�

ĚŝǀĞƌƐĞƐ͖
Ͳ ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƉĞŝŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠǀƵ�ă�ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ͖
Ͳ ůĞ�ƌĞƚĂƉŝƐƐĂŐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�;ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞůŝĞĨͿ�ƐĂŶƐ�ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞ�

ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�;ƐĂƵĨ�ƐΖŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�ĨŽŶĚͿ͘
Ͳ ůĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽůŽƌŝƐ͕�ŵŽƚŝĨƐ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŶĞ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ƉĂƐ�ĂƵǆ�ŐŽƸƚƐ�ƵƐƵĞůƐ�ŽƵ�ă�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͘
W�ZYh�d^ /ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ĚĠĐŽůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƋƵĞƚ�ĚƵĞƐ�

ĂƵǆ�hs�ĚƵ�ƐŽůĞŝů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ƵƐƵƌĞ�ĚƵ�ǀĞƌŶŝƐ�Ě͛ƵŶ�ĞƐĐĂůŝĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�
ĨŽƵůĠĞ͘

>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘

^Ζŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶ�ƉĂƌƋƵĞƚ�ĐŝƌĠ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ůĞ�ŶĞƚƚŽŝĞ�ă�ƐĞĐ�Ğƚ͕�ůŽƌƐƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĂŝƚ�
ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞ�ƚĠƌĠďĞŶƚŚŝŶĞ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŝŶĞ�ĚΖĂĐŝĞƌ�
ĂǀĂŶƚ�ƌĠĞŶĐĂƵƐƚŝĐĂŐĞ͘�/ů�ĠǀŝƚĞ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŝƌĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ǀŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌƋƵĞƚ͕�ƐĂŶƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚƵ�
ďĂŝůůĞƵƌ͘
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌƋƵĞƚ�ǀŝƚƌŝĨŝĠ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ůĞ�ŶĞƚƚŽŝĞ�ă�ƐĞĐ�ŽƵ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶĞ�ƐĞƌƉŝůůŝğƌĞ�
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ŚƵŵŝĚĞ�Ğƚ�ƵƚŝůŝƐĞ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƌĠŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ůĂŵĞƐ�ƋƵΖŝů�Ă�ŐƌŝĨĨĠĞƐ͕�ďƌƸůĠĞƐ�ŽƵ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĠĞƐ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƵŶ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͕�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƌĂĐůĂŐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƵ�ůŽĐĂů͘�dŽƵƚ�ƌĂĐůĂŐĞ�ƉƌĠŵĂƚƵƌĠ�ĚƸ�ă�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƉĞƵƚ�
ũƵƐƚŝĨŝĞƌ͕�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĞƐ�ƚƌğƐ�ůŽƵƌĚƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƚĂůŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ͘
/ů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚΖƵŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ůΖƵƐƵƌĞ�
ŶŽƌŵĂůĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͘

W�/EdhZ�^��d�
s�ZE/^
sŽŝƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ΗEŝĐŽƚŝŶĞΗ͘

>ĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͘

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͕�ŝů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ǀĞƌŶŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƐŽŝŶ͕ ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ĐĞƚ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ĚĠƉŽƵƐƐŝĠƌĂŐĞ�
;ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ŶŽŶ�ůĂǀĂďůĞƐͿ͘�WůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ĨĞƵŝů�ĚĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ŶĞƚƚŽǇĠ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƉƌŽĐğĚĞ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ĂƵ�ůĂǀĂŐĞ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�/ů�ƵƚŝůŝƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞ�
ĨĂŝƌĞ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ͘
�Ŷ�ĨŝŶ�ĚΖŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ͕�ůĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�Ͳ ŵġŵĞ�ĂŵŽƌƚŝĞƐ�Ͳ ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�Ŷŝ�
ƉŽƵƐƐŝĠƌĞƵƐĞƐ͕�Ŷŝ�ƐŽƵŝůůĠĞƐ͕�Ŷŝ�ŐƌĂƐƐĞƐ͘�
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ůĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂŵŽƌƚŝĞƐ�Ğƚ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĂƵ�ƉƌŽƌĂƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚΖŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͘�DġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�
ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂŵŽƌƚŝĞ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĠƉĂƌĞ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�ă�



��

Z�s�d�D�Ed^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ��ĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

ůΖĞŶĚƵŝƚ͕�ĚƵĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉŽƐĞ�ĚΖĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƚĂƉŝƐƐŝĞƌ͕�ĚĞ�ĐŚĞǀŝůůĞƐ͕�ĚĞ�ĐůŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐƌĂŵƉŽŶƐ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐΖĞŶƚĞŶĚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ůΖĂĐĐŽƌĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠĐƌŝƚ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�
ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ͘
^ŝ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĞƉĞŝŶƚ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ĂĐĐŽƌĚ͕�ŝů�ĐŚŽŝƐŝƚ�ƵŶĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ƚŽŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ă�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�
ŽƵ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚΖƵŶĞ�ƚŽŶĂůŝƚĠ�ĨĂŶƚĂŝƐŝƐƚĞ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉƀƚƐ�ĚĞ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ͘

W>�E�,�Z^��d��
��>>�^����^K>

>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ͘

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ƋƵŝ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƐĞ�
ĚĠĨĞĐƚƵĞƵƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŝŶĂĚĠƋƵĂƚƐ͘

�ǀĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐΖŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠƐŽƌĚƌĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ͘
^ŝ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽů�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�
ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘

Z�s�d�D�Ed^�
DhZ�hy

/ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ͘ >Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƌĂƵǆ�ĞŶ�ĐĞ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƌĞĨŝǆĞƌ�ůĞƐ�
ƉůŝŶƚŚĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĠƚĂĐŚĠĞƐ�ĚƵ�ŵƵƌ͕�ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉŽƐĞ͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƐĂ�ĨĂƵƚĞ�Ğƚ�
ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĞů�ŽƵ�ƚŽƚĂů�;Ɛŝ�ďĞƐŽŝŶ�ĞŶ�ĞƐƚͿ�ă�ƐĞƐ�ĨƌĂŝƐ͘

Z�s�d�D�Ed^���
���^K>�^KhW>�^

>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ�ŽƵ�ĚƵ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůΖƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ĚƵ�ƉŽŝŶĕŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĐĂƵƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĚĞ�ŵĞƵďůĞƐ�ŵĂůŐƌĠ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͘

/ů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŽůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵĞƐ�ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ͘

>ΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐŽů�ƐŽƵƉůĞƐ�ŝŶĐŽŵďĞ�ĂƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘��/ů�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ă�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ĞŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĚƵ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ͘
>ΖƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ŐŽĚĞƚƐ͕�ĨĞƵƚƌĞƐ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�
ůΖĞŶĨŽŶĐĞŵĞŶƚ�ĞǆĐĞƐƐŝĨ�ĚĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĚĞ�ŵĞƵďůĞƐ͘
>Ğ ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĂ�ĚĞƐ�ŐƌŝĨĨƵƌĞƐ͕�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉƐ͕�ĚĠĐŚŝƌƵƌĞƐ͕�ƚĂĐŚĞƐ͕�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ƚĂůŽŶƐ͘��
/ů�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ůĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ͘
^ŝ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͕�ŝů�ůΖĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�
ĐĂƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ŝŶĂĚĂƉƚĠĞ͘���ŝƚŽŶƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞƐ�ĚĠĐŽůŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ƐŚĂŵƉŽŽŝŶŐ�ůŝƋƵŝĚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵŽƋƵĞƚƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂďůĞ�ŽƵ�
ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ůΖĞĂƵ�;ƵŶ�ƉůĂŶĐŚĞƌ�ĞŶ�ďŽŝƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘

Z�s�d�D�Ed^���
^K>�^dZ�d/&/�^

>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƚƵƐƚĠ�ŽƵ�ĚƵ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůΖƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ĚƵ�ƉŽŝŶĕŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĐĂƵƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĚĞ�ŵĞƵďůĞƐ�ŵĂůŐƌĠ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ͘

/ů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŽůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵĞƐ�ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ͘

dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉĂƌƋƵĞƚ͕�ůĞƐ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐŽůƐ�ƐƚƌĂƚŝĨŝĠƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ů͛ĞĂƵ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ŶĞƚƚŽŝĞ�ă�ƐĞĐ�ŽƵ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶĞ�ƐĞƌƉŝůůŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ŚƵŵŝĚĞ�Ğƚ�ƵƚŝůŝƐĞ͕�ůĞ�
ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƌĠŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ͘
>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵΖŝů�Ă�ŐƌŝĨĨĠƐ͕�ďƌƸůĠƐ�ŽƵ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĠƐ͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ƌĂǇƵƌĞƐ͕�ĐŽƵƉƐ͕�ĠĐůĂƚƐ͕�͙

d�W/^����W/�ZZ� /ů�ƌĠƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽůŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵĞƐ�ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀŝĐĞƐ�ĚĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�
ĂƐƉŝƌĂŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞƐ�Ğƚ�ƐĂůĞƚĠƐ͘��
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƚĂĐŚĞƐ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ůĞƐ�ŶĞƚƚŽŝĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐĞƌƉŝůůŝğƌĞ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ŚƵŵŝĚĞ͘



��

^�E/d�/Z�^
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

��/'EK/Z�^���d�
�Kh�,�^

ͨ sŽŝƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�
ƌŽďŝŶĞƚƚĞƌŝĞ ͩ

>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�
ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�
ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘�

^ƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĨĂŝƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐůĂƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ�;ƵŶĞ�ƌĞƚŽƵĐŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĠƚĂƚ�ǀĂůĂďůĞͿ͘
/ů�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ũŽŝŶƚ�ƐŽƵƉůĞ�ĞŶ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�
ďĂŝŐŶŽŝƌĞͬĚŽƵĐŚĞ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĠĨĞĐƚƵŽƐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ũŽŝŶƚ�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛ĞŶ�Ă�ƉĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ͘
/ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶůğǀĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝĨƐ�
ĂŶƚŝĚĠƌĂƉĂŶƚƐ͘
/ů�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�ĐĞƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůΖĞŶƚĂƌƚƌĂŐĞ�Ğƚ�
ůΖĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďƌŝůůĂŶƚ͘�/ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŝŐŶŽŝƌĞͬĚŽƵĐŚĞ͘

t���d��,�^^�^��͛��h /ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĨůŽƚƚĞƵƌ�ĚƵ�
ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�
;ƐĂƵĨ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌͿ͘

�ŚĂƐƐĞ ͗�/ů�ƉƌŽĐğĚĞ�ĂƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ũŽŝŶƚƐ�Ğƚ�ă�ůΖĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐĂŝƌĞ͘�/ů�ƌĠƉĂƌĞ�Ğƚ�
ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ͘�/ů�ǀĞŝůůĞ�ĂƵ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚƵ�ĨůŽƚƚĞƵƌ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘

t͘�͘ ͗��ŝů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ũŽŝŶƚƐ͕�ůĞ�ŵĂŶĐŚŽŶ�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƌĚ�ĂƵ�ƚƵǇĂƵ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŶŝğƌĞƐ͕�
ƉŝŐŶŽŶƐ͕�ĂŵŽƌƚŝƐƐĞƵƌƐ͕�ƐŝğŐĞƐ�Ğƚ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞƐ�ďƌŝƐĠƐ͘�/ů�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ůĂ�ĐƵǀĞƚƚĞ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�
ƉƌŽƉƌĞƚĠ͘

�WW�Z�/>^�^�E/d�/Z�^�
�d�ZK�/E�dd�Z/�^

sŽŝƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
Η�ĂŝŐŶŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚŽƵĐŚĞƐΗ͘

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

>ĞƐ�ƌŽďŝŶĞƚƐ�ă�ĚŝƐƋƵĞ�ĞŶ�ĐĠƌĂŵŝƋƵĞ�ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚŝƋƵĞ͘

KƵƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂŶĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ǀĞŝůůĞ�ĞŶĐŽƌĞ�͗
� ĂƵ�ƌĠŐůĂŐĞ͕�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͕�ĚĠƚĂƌƚƌĂŐĞ͕�ŐƌĂŝƐƐĂŐĞ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͖
� ĂƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ũŽŝŶƚƐ�ĚĞƐ�ǀĂŶŶĞƐ�Ğƚ�ƌŽďŝŶĞƚƐ͕�ĚĞƐ�ĨŝůƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽƵƐƐĞƵƌƐ͕�
ĨůĞǆŝďůĞƐ�Ğƚ�ƉŽŵŵĞƐ͖�/ů�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƌƐĞƵƌƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ�ŽƵ�ŵĂƵǀĂŝƐ�
ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘

� ĂƵ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�Ğƚ�ă�ůΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĚĞƐ�ĠǀŝĞƌƐ͕�ůĂǀĂďŽƐ͕�ďĂŝŐŶŽŝƌĞƐ͕�ƌĞĐĞǀĞƵƌƐ�ĚĞ�
ĚŽƵĐŚĞ͕�t͘�͕͘�ĞƚĐ�͙�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƋƵŝ�ƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�
ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�;ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞ͕�ŝŶŽǆ͕�ĨĂŢĞŶĐĞ͕�͘͘͘Ϳ͖�

� ă�ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞƐ�ƌŽďŝŶĞƚƐ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ǀĂŶŶĞƐ�Ě͛Ăƌƌġƚ�ĂĨŝŶ�ĚΖĞŶ�
ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ďůŽĐĂŐĞ͘�

� /ů�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĠĐůĂƚƐ͕�ĠĐŽƌŶƵƌĞƐ͕�ĨġůƵƌĞƐ͕�ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ŐƌŝĨĨƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ĂĨĨĞĐƚĞŶƚ�
ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ũŽŝŶƚƐ�ǀĠƚƵƐƚĞƐ�ŽƵ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƉƌĠǀŝĞŶƚ�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�;ƐĂƵĨ�ǀŽŝƌ�ůĞƐ�
ƉŽƐƚĞƐ�ďĂŝŐŶŽŝƌĞ͕�ĚŽƵĐŚĞƐ�Ğƚ�t�Ϳ�



��

^��hZ/d�
KďũĞƚ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ďĂŝůůĞƵƌ ��ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ

�>�^Ͳ���'�^Ͳ��Zd�^�
D�'E�d/Yh�^ͲWh��^
sŽŝƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ΗdĠůĠĐŽŵŵĂŶĚĞƐΗ͘
н�ǀŽŝƌ�ƋƵŝŶĐĂŝůůĞƌŝĞ

>Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�
ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�
ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

>Ğ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ�Ğƚ�ŐƌĂŝƐƐĞ�ůĞƐ�ƐĞƌƌƵƌĞƐ͘�
>ŽƌƐƋƵΖŝů�ƋƵŝƚƚĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ƌĞƐƚŝƚƵĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐůĠƐ�;Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�
ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ�ĐůĠƐ�ŵĂŶƋƵĂŶƚĞƐ͕�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞƐ�ŽƵ�ŚŽƌƐ�
ĚΖƵƐĂŐĞ͘�>ŽƌƐƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞ�ĐůĠƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶƵŵĠƌŽƚĠĞƐ͕�ůΖŽƌŝŐŝŶĂů�ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƵŶĞ�
ĐŽƉŝĞ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ǀŽů�ŽƵ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ĐůĠƐ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ďŝĞŶ�ůŽƵĠ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ƚĞŶƵ�
ĂƵ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐĞƌƌƵƌĞƐ;ďĂƌŝůůĞƚƐͿ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐůĠƐ͘
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďŽŠƚŝĞƌ�ă�ĐŽĚĞ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĞŶ�ƵƐĂŐĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ŝů�
ƋƵŝƚƚĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ͘
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ďĂĚŐĞ͕�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ďŽŠƚŝĞƌ�ă�ƉƵĐĞ͕�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�
ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘

d�>��KDD�E��^ /ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�
Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ͘

/ů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƐĂƵĨ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŝůĞƐ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ǀŽů͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ĞŶ�ĞƐƚ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĐŽĚŝĨŝĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ă�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�͗

Ͳ ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚΖƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďŽŝƚŝĞƌ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ͖
Ͳ ůĂ�ŐĠƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĂǀĞƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ͬ�ĚƵ�ǀŽů͖
Ͳ ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ŵŽĚŝĨŝĠĞ͖
Ͳ ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ĨƌĂŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͘

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵĂŶĚĞ�ă�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�͗�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�
;ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶͿ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĞƌƚĞ�ŽƵ�ǀŽů͘
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�;ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŐĞ͕�ŐƌŝůůĞ͕�͘͘͘Ϳ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�
ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞ�ďŽŠƚŝĞƌ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĚƵ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ͘

sK>��d�s�E��>/^D� �Ŷ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĨĂƵƚĞ�ĚƵ�ƉƌĞŶĞƵƌ͕�ůĞ�ďĂŝůůĞƵƌ�;ŽƵ�ƐŽŶ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞͿ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĐĂƵƐĠƐ�ă�
ů͛ŝŵŵĞƵďůĞ�ůŽƵĠ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĚΖĞĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽƵ�ă�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚΖĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ǀĂŶĚĂůŝƐŵĞ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ǀŽů�ŽƵ Ě͛ĂĐƚĞ�ĚĞ�ǀĂŶĚĂůŝƐŵĞ͕�ůĞ�ƉƌĞŶĞƵƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŵĂŝƐ�ĚŽŝƚ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ͘�/ů�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞ�ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů�
ĚƌĞƐƐĠ�ĂƵ�ďĂŝůůĞƵƌ͘���ĚĠĨĂƵƚ͕�ŝů�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ͘

�>�ZD�� >Ğ�ďĂŝůůĞƵƌ�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�
ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�
ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŝůĞƐ�ƵƐĂŐĠĞƐ͘

��d��d�hZ^�
�͛/E��E�/�

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂů�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚĠĨĞĐƚƵĞƵǆ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵƐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞ͕�ĚĞ�ǀĠƚƵƐƚĠ͕�ĚĞ�ĐĂƐ�ĨŽƌƚƵŝƚ͕�ĚĞ�
ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĐĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘

/ů�ĂƐƐƵŵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŝůĞƐ�ƵƐĂŐĠĞƐ͘

�yd/E�d�hZ^ /ů�ĂƐƐƵŵĞ�ůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƚŝŶĐƚĞƵƌƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ͕ /ů�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĞǆƚŝŶĐƚĞƵƌƐ�;ƌĞĐŚĂƌŐĞ͕�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶͿ


