
�ĞǀĞŶĞǌ�ƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ��ǆŝŶŽ�͊ 
:͛Ăŝ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ŶŽƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�Η�ǆŝŶŽΗ͘��ĞƚƚĞ�ƐĠƌŝĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰ�
ĂŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ŵŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϱ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�
ƉŽƌƚĞ͘�>ĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ŚǇďƌŝĚĞƐ��ǆŝŶŽ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŶƚ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ďŽŝƐ͕�ĚƵ�Ws��Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂŶƚ͘ 

�Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚƌğƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘�/ů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�ďŝŵĠƚĂů�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞŝůůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĐŽŵďŝŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�Ğƚ�ĞŶ�Ws�͘��ũŽƵƚĞǌ�ă�ĐĞůĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ƉĂůĞƚƚĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�;�ŽƵůĞƵƌƐ��ůƵ�Ğƚ�ƉǀĐ�Ğƚ�ĨŝůŵƐ�ZĞŶŽůŝƚ�Ğƚ�,ŽƌŶƐĐŚƵĐŚͿ͕�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞǌ�ƋƵĞ�
ĐĞƚƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ŽĨĨƌŝƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘��͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵΖŽƵƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƐƚǇůĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ�Ğƚ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ŐĂƌĂŐĞ ͊�>Ă�ƉŽƌƚĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ŐĂƌĂŐĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�;ĚĞƐŝŐŶ�Ğƚ�ĐŽƵůĞƵƌͿ�ů͛ƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĂƵƚƌĞ�͊�
�Ŷ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŵŽĚğůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ŝĚĠĞ�ŽƵ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�
ƋƵĞů�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ ͊� 

KƵƚƌĞ�ů͛ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ͕�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂƚƚĂĐŚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ă�ů͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘��ĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƌŽďƵƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƋƵŝƉĠĞƐ�ĚĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƋƵŝŶĐĂŝůůĞƌŝĞ�ĂŶƚŝ-ĞĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�Z�ͬ�E�Ϯ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐĞƌƌƵƌĞƐ�
ă�ŐŽƵƉŝůůĞƐ�Ğƚ�ĐƌŽĐŚĞƚƐ͕�ĚĞ�ĐŚĂƌŶŝğƌĞƐ�ƌŽďƵƐƚĞƐ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐǇůŝŶĚƌĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�>͛ĠƚĂŶĐŚĠŝƚĠ�ĂƵ�ǀĞŶƚ�Ğƚ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�
ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ũŽŝŶƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĐĞŶƚƌĂů�Ğƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ͕�ĂƵ�ďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ͕�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ͕�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƚĂŶĐŚĠŝƚĠ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƐĞƵŝů�
ĨŝǆĞ͘���E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�ĐĞƚƚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�Ğƚ�ă�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�ǀŝĂ�ǁǁǁ͘ƌĚŐƌŽƵƉ͘ďĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�
Z��'ƌŽƵƉ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀŽƵƐ�ŽĨĨƌŝƌ͘�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘ 

�ǆŝŶŽ�,ǇďƌŝĚ��ŽŽƌƐ��-��<Ăƌů�,�ZD�E��-��ŬĂƌůΛƌĚŐƌŽƵƉ͘ďĞ͕�ŐƐŵ��ϬϬϯϮ�;ϬͿϰϳϱ�ϲϱ�Ϯϭ�ϴϮ 



ϭ͘�dKh:KhZ^�Ϯ�&���^�KhsZ�Ed����,� 

�Ğ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ďŽŝƐ͕�ĚƵ�ƉǀĐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚŽƵƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�͗�>ĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�Ě͛�ǆŝŶŽ 

�ǆŝŶŽ�ĞƐƚ�ů͛ĂďƌĠǀŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�Η�ĐĐĞƐƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶΗ͘���ǀĞĐ�ƐĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞ͕��ǆŝŶŽ�
ŽƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘�sŽŝĐŝ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉŽƌƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ��ǆŝŶŽ�,ǇďƌŝĚĞ ͗� 

 

>ĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚƵ�ǀĂŶƚĂŝů͘��ĞůĂ�
ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶ�ƉƌŽĨŝůĠ�Ě͛ŽƵǀƌĂŶƚ�Ğƚ�ĂƵͲ
ĐƵŶĞ�ƉĂƌĐůŽƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ͕�Ŷŝ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�
Ŷŝ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘�� 

^Ƶƌ�ůĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�Đŝ-ũŽŝŶƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝͲ
Ɛŝ�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ƉŽƌƚĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�
ƋƵŝ�Ɛ͛ĂĐĐŽƌĚĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐĂƌĂĐͲ
ƚğƌĞ�ŵĂũĞƐƚƵĞƵǆ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�
ŵĂŠƚƌĞ͘�� 

WŽƵƌ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ĐŚŽŝƐŝ�ƵŶĞ�ĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƉůĂƚĞ�Ğƚ�ĠůĠŐĂŶƚĞ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ƉŽŝŐŶĠĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞ�ΗĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĨĞƌΗ�
ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĞ�ŶŽŝƌĞ�Ğƚ�ŵĂƚ͘ 

Ϯ͘�&Z�/^�'�^�WZK&KE�^͕�DKh>hZ�^��d�W>/Ed,�^����^�h/>��>�'�Ed�^ 

ϯ͘�hE��K&&Z������Kh>�hZ^��KE&KZD���h�D�Z�,���>h��d�Ws�͘ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĞŶ�DŽĚŝĮĞĚ�tŽŽĚ��ŽŵͲ
ƉŽƐŝƚĞ�;Dt�Ϳ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ϭϴ�ŵŵ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵͲ
ǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐĂŐĞƐ�ƉƌŽĨŽŶĚƐ�Ğƚ�ĠůĠŐĂŶƚƐ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨŝŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ĞŶ�ĂůƵŵŝͲ
ŶŝƵŵ͘�>ĞƐ�ŵŽƵůƵƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƉůŝŶƚŚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƵŝů͕�ůĞƐ�ĐŽƌͲ
ŶŝĐŚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĐŽƌĂƚŝĨƐ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ŵġŵĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ͘�>Ğ�Dt��ĞƐƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶĞƌƚĞ͕�
Ŷ͛ĂďƐŽƌďĞ�ƉĂƐ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 



ǁǁǁ͘ĂǆŝŶŽ͘ďĞ 
sŝƐŝƚĞǌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď 

ϰ͘���^�Z�W>/Yh�^��͛�E�/�EE�^�WKZd�^��E��K/^͕��s���>���KE&KZd����>͛�>h��d��h�Ws� 
'ƌąĐĞ�ă�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ϭϴ�
ŵŵ�Ě͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĞŶ�DŽĚŝĨŝĞĚ�tŽŽĚ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ͕�
ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ�
ƉĂƌĨĂŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵͲ
ǀŽŶƐ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕�
ƚĂŶƚ�ĚƵ�Ws��ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞ�ĞŶ�ĂůƵ͘��ĞƐ�
ƉŽƌƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ�ďĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�
ďŽŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ͕�ů͛ŝƐŽůĂͲ
ƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞ�ů͛ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�Ğƚ�ĚƵ�
Ws�͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵƵŶŝĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�
ƐĞƌƌƵƌĞƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĂŶƚŝ-ĞĨĨƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐůĂƐƐĞ�Z���E�Ϯ͘ 

ϱ͘��KW/�^����WKZd�^��s���Z��hW�Z�d/KE���^��E�/�EE�^�&�ZZKEE�Z/�^ 
�ǆŝŶŽ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ�
ƉĂƌĨĂŝƚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞŝůůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ĂǀĞĐ�
ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĨĞƌƌŽŶŶĞƌŝĞƐ͘�
�ĞůůĞƐ-Đŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ƌĞͲ
ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ�Ğƚ�ƌĠŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƉŽƌƚĞ͘�hŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨĞƌƌŽŶŶĞƌŝĞ�ŽƵ�
ƵŶĞ�ĨĞƌƌŽŶŶĞƌŝĞ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚƐ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ͘��ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�
ĚŽŶĐ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƐ�ĂǀĞĐ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌƌŽŶŶĞƌŝĞ ͊� 

�ǀĞĐ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�Ě͛�ǆŝŶŽ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƉůŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ĚĞ�
ĐĞ�ƚǇƉĞ͘�>ĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŐƌŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĂďůĠĞƐ͕�ŵĠƚĂůůŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ĂƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉĞŝŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ĞŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŶƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ǀĂŶƚĂŝů�Ě͛ƵŶ�ĐŚąƐƐŝƐ�ŽƐĐŝůůŽ-ďĂƚƚĂŶƚ�ĞŶ�
ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ŽƵ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĨĞŶġƚƌĞ�ĞŶ�ĂĐŝĞƌ�ă�ƌƵƉƚƵƌĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ͘�>ĞƐ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĨĞŶġƚƌĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵĚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ďĂƚƚĂŶƚ͘�/ů�ǀĂ�ĚĞ�ƐŽŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞůƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ ͊�� 



ǁǁǁ͘ĂǆŝŶŽ͘ďĞ 
ϲ͘���^�DK��>�^�����/&&�Z�Ed�^�^dz>�^͘ 

hŶĞ�ƉŽƌƚĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�Ě͛�ǆŝŶŽ�ĞƐƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚǇůĞƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ǀĂƌŝĠƐ͘�'ƌąĐĞ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�
ĚĞ�ϭϴ�ŵŵ�Ě͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĞŶ�
�ŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ŵŽĚŝĮĠ�
;Dt�Ϳ͕�ŶŽƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽŶƚ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ŝŶĮŶŝĞƐ͘��ĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�
ĂƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĠůĠŐĂŶƚĞƐ�
ŵŽƵůƵƌĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƐͲ
ƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĨŽƌƚ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĠĞƐ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ĐĂŵƉĂͲ
ŐŶĂƌĚĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŵŽͲ
ĚĞƌŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĞŶ�
ƌĞůŝĞĨ�ĞŶ�ĂƉƉůŝƋƵĞ͘��>Ğ�ƚŽƵƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚŝǀĞƌƐ͘ 

ϳ͘�ZK�h^d�͕�^d��>�͕��d�E�,���h�s�Ed��d�^�E^��&&�d��/D�d�> 

hŶĞ�ƉŽƌƚĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ŚǇďƌŝĚĞ�Ě͛�ǆŝŶŽ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�ďŝŵĠƚĂů�ĐŽŵŵĞ�
ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͘��ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĞ�ŚǇďƌŝĚĞ͕�ůĂ�
ƌƵƉƚƵƌĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĞŶ�DŽĚŝĨŝĞĚ�tŽŽĚ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ�;Dt�Ϳ�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ă�ů͛ĞǆƚĠͲ
ƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ͕�ĞůůĞ�ĂďƐŽƌďĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚŽĐƐ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ͘��Ğ�ŵĂƚĠͲ
ƌŝĂƵ�ĞƐƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŝŶƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ͕�ĂƵ�ƌĠƚƌĠĐŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚŝůĂƚĂƚŝŽŶ͘�
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĨŝǆĠ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĂĚŚĠƐŝǀĞ�ĠůĂƐƚŝƋƵĞ�ă�ƵŶ�ƉƌŽĨŝůĠ�Ě͛ŽƵͲ
ǀƌĂŶƚ�ƚƌğƐ�ƐŽůŝĚĞ�ĞŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĞǆƚƌƵĚĠ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĚĚƵ�ƉƌŽĨŝů�ĂůƵ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ƉĂƐ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯ�ŵŵ ͊�hŶ�ĂŵŽƌƚŝƐƐĞƵƌ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĞŶ�Dt��ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉůĂĐĠ�ă�
ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘��ŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĨŝůĠƐ�Ě͛ŽƵǀƌĂŶƚ͕�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĞƐƚ�ƌĞŵƉůŝ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ϱϮ�ŵŵ�Ě͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĞŶ�ŵŽƵƐƐĞ�ĚĞ�ƉŽůǇƵƌĠƚŚĂŶĞ�ŝƐŽůĂŶƚĞ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�
ůĞ�ƉƌŽĨŝůĠ�Ě͛ŽƵǀƌĂŶƚ�ŶĞ�ƐƵďŝƐƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�Ŷ͛Ă�ƉƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�
Ě͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�h��ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ͕�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉƌŽĨŝůĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞǆͲ
ƉŽƐĠ�ă�ů͛Ăŝƌ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�/ů�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉƌŽƚĠŐĠ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĞ�ũŽŝŶƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�>͛ĠƚĂŶĐŚĠŝƚĠ�ĂƵ�ǀĞŶƚ�Ğƚ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ũŽŝŶƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĐĞŶͲ
ƚƌĂů�Ğƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĐŽŵďŝŶĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ũŽŝŶƚ�ă�ĂďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ƵŶ�ƐĞƵŝů�
ĨŝǆĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ͘ 



ǁǁǁ͘ĂǆŝŶŽ͘ďĞ 
ϴ͘�>��WKZd���͛�EdZ����d��h�'�Z�'���E�W�ZdE�Z->KK<�W�Z&�/d ͊ 

hŶĞ�ďĞůůĞ�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƌĞƋƵŝĞƌƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ă�ů͛ĂǀĞŶĂŶƚ͘���
ĐĞƚƚĞ�ĨŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�
ĂƵǆ�ƉŽƌƚĞƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ĞŶ�ƌĞǀġƚŝƌ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�;ƐĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ďŝ-
ƐĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ƉŽƌƚĞ�ďĂƐĐƵůĂŶƚĞ͙Ϳ��ĞƵǆ-Đŝ�ƐŽŶƚ�ĨĂďƌŝƋƵĠƐ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�
ŵĞƐƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂũƵƐƚĠ�ĂƵ�ŵŽĚğůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͘��ĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ă�ĚĞƐ�ĠƉĂŝƐƐĞƵƌƐ�
ĚĞ�ϭϱ�Ğƚ�ϭϴ�ŵŵ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϯ�ŵ�ǆ�ϭ͕Ϯ�ŵğƚƌĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĠƉĂŝƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ϵ�Ğƚ�ϭϮ�ŵŵ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�Ϯ͕ϰ�ǆ�ϭ͕Ϯ�ŵğƚƌĞ͘��ĞƐ�
ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŵŽŶƚĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŐĞ͘ 

 

>ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ůĂ�ƉŽƌƚĞ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƉŽƌƚĞƐ�ďĂƐĐƵůĂŶƚĞƐ͘�dŽƵũŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͘ 



ǁǁǁ͘ĂǆŝŶŽ͘ďĞ 
ϴ͘��KE^dZh�d/KE^�^W��/�>�^ 

�ǆŝŶŽ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞƐ�ŵƵŶŝĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ͕�Ě͛ƵŶ�
ůĞƚƚƌĂŐĞ͕�ĚĞ�ĐĂŝƐƐŽŶƐ�ůƵŵŝŶĞƵǆ͘���ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ůŝďĠƌĂůĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ŵĠĚŝͲ
ĐĂƵǆ�ŽƵ�Ě͛ĂǀŽĐĂƚƐ͕�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘��Ŷ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞͲ
ŵĞŶƚ�sŝƐƵǁĂůůƐ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�&ĂĕĂĚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�Ğƚ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ĐĞƐ�
ƉŽƌƚĞƐ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ͘�hŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ�
ƉĂƌ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĐůĂǀŝĞƌ͕�ƚĠůĠĐŽŵŵĂŶĚĞ͕�ĞƚĐ͘�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

�ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͕�
ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘� 
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sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ůĞĂĚƐ�ǀŝĂ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ǁǁǁ͘ĂǆŝŶŽ͘ďĞ͍�sŽƵƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌĞǌ�ĂŝŶƐŝ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĐůŝĞŶͲ
ƚğůĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƋƵŝ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĐĞ�ƉĞƚŝƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ŶŽƌŵĂůĞ͘��ŽŶƚĂĐƚĞǌ-ŶŽƵƐ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐĂůĞƐΛƌĚŐƌŽƵƉ͘ďĞ�Ğƚ�
ĨĂŝƚĞƐ-ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐŽŝƚ�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�Ě͛�ǆŝŶŽ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď͘�KƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞǌ�
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