
rŶĨƌĂŐĞŶfĚĞƐfuĞŝƌĂƚĞƐfĨƺƌf^ĞŶŝŽƌŝŶŶĞŶfƵŶĚf^ĞŶŝŽƌĞŶfŝŶfĚĞƌf,ĂŶƐĞƐƚĂĚƚf“ƺŶĞďƵƌŐfǀŽŵfϭϳ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱf
ǌƵŵfdŚĞŵĂ͗fsŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐfĂƵĨf„ƌŝƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶfŝŶfƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶfƵŶĚfƚĞŝůƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶf
WĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶfŝŶfĚĞƌf,ĂŶƐĞƐƚĂĚƚf“ƺŶĞďƵƌŐf

i

ϭ͘f

,ĂƚfĚŝĞf,ĞŝŵĂƵĨƐŝĐŚƚƐďĞŚƂƌĚĞfĂƵĨŐƌƵŶĚfŝŚƌĞƌfWƌƺĨƵŶŐƐƉĨůŝĐŚƚfŝŵfZĂŚŵĞŶfĚĞƌfǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞŶf
ŽĚĞƌfĂŶůĂƐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶfWƌƺĨƵŶŐĞŶfŝŶfĚĞŶfŝŶfĚĞƌf,ĂŶƐĞƐƚĂĚƚfĂŶƐćƐƐŝŐĞŶfWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶfŐĞƉƌƺĨƚ͕f
ŽďfĚŝĞf5ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶfĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞfsŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶfĨƺƌfĚĞŶfcĂůůfĂŬƵƚĞƌf„ƌŝƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶfŐĞƚƌŽĨĨĞŶf
ŚĂďĞŶ͕fĞƚǁĂfĚƵƌĐŚfsŽƌŚĂůƚĞŶfǀŽŶf„ƌŝƐĞŶŬŽŶǌĞƉƚĞŶ͍f

ßŝĞi4ĞŝŵĂƵĨƐŝĐŚƚiƐƚĞůůƚiŝŵiZĂŚŵĞŶiŝŚƌĞƌimďĞƌƉƌƺĨƵŶŐĞŶiƌĞŐĞůŵćƘŝŐiĨĞƐƚ͕iŽďiĚŝĞiǀŽůůͲiƵŶĚi
ƚĞŝůƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶiWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiŝŚƌĞƌiƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶisĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐiŶĂĐŚisŽƌŚĂůƚƵŶŐiĞŝŶĞƐi
§ƌŝƐĞŶŬŽŶǌĞƉƚƐiŶĂĐŚŬŽŵŵĞŶ͘i
i

Ϯ͘ff

tĞŶŶfũĂ͕fŵŝƚfǁĞůĐŚĞŵf5ƌŐĞďŶŝƐf;ŽĚĞƌfǁƵƌĚĞŶfĞƚǁĂfĚŝĞfďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶf5ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶfĚĂǌƵf
ĂŶŐĞŚĂůƚĞŶ͕fĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞf„ƌŝƐĞŶŬŽŶǌĞƉƚĞfǀŽƌǌƵŚĂůƚĞŶͿ͍f

wŶiĂůůĞŶiǀŽůůƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶiWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕iĚŝĞiƐŝĐŚiŝŵi�ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚiĚĞƌi4ĞŝŵĂƵĨƐŝĐŚƚiĚĞƌi
4ĂŶƐĞƐƚĂĚƚiXƺŶĞďƵƌŐiďĞĨŝŶĚĞŶ͕iůŝĞŐĞŶi§ƌŝƐĞŶŬŽŶǌĞƉƚĞiǀŽƌ͘i

wŶiĞŝŶĞƌiĚĞƌiĨƺŶĨiƚĞŝůƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶiWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiůŝĞŐƚiďŝƐůĂŶŐiĞŝŶiĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƐi§ƌŝƐĞŶŬŽŶǌĞƉƚi
ǀŽƌ͘iwŶiĚĞŶiƺďƌŝŐĞŶiǀŝĞƌivŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiďĞĨŝŶĚĞƚiƐŝĐŚiĚŝĞƐĞƐiĚĞƌǌĞŝƚiŶŽĐŚiŝŵirĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ͘i4ŝĞƌǌƵiŚĂƚi
ĚŝĞi4ĞŝŵĂƵĨƐŝĐŚƚiĞŝŶĞiLƌŝƐƚiǌƵƌiLĞƌƚŝŐƐƚĞůůƵŶŐiďŝƐiǌƵŵiϬϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϲiŐĞƐĞƚǌƚ͘i
i

ϯ͘ff

tĞƌĚĞŶfĚŝĞfǀŽŶfĚĞƌfuƵŶĚĞƐĂƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚfĚĞƌfcƌĞŝĞŶftŽŚůĨĂŚƌƚƐƉĨůĞŐĞf;uröctͿf
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶf,ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐĞŶfƐŽǁŝĞfƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞƐfWƌĂǆŝƐŵĂƚĞƌŝĂůfǁŝĞfHŚĞĐŬůŝƐƚĞŶ͕f[ŽƚĨĂůůƉůćŶĞf
ƵŶĚf-ƵƐƚĞƌĂŶƐĐŚƌĞŝďĞŶfĨƺƌfĚŝĞfƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶfƵŶĚfĂŵďƵůĂŶƚĞŶfWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶfƵŶĚf
dĂŐĞƐƉĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶfĂƵĐŚfŝŶfĚĞŶfŝŶfĚĞƌf,ĂŶƐĞƐƚĂĚƚfƉƌŝǀĂƚfďĞƚƌŝĞďĞŶĞŶf5ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶf
ǀŽƌŐĞŚĂůƚĞŶ͍f

LƺƌiĚŝĞiWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiďĞƐƚĞŚƚiĂůůŐĞŵĞŝŶiŬĞŝŶĞiƌĞĐŚƚůŝĐŚĞisĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐiǌƵƌisŽƌŚĂůƚƵŶŐiďǌǁ͘i
/ƵƚǌƵŶŐiĚĞƌiŐĞŶĂŶŶƚĞŶi4ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐĞŶ͘i^ŽŵŝƚiƐŝŶĚiĚŝĞƐĞiĂƵĐŚiŶŝĐŚƚiwŶŚĂůƚiĚĞƌi
ŚĞŝŵĂƵĨƐŝĐŚƚƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶimďĞƌƉƌƺĨƵŶŐĞŶ͘iwŵiZĂŚŵĞŶiŝŚƌĞƐirĞƌĂƚƵŶŐƐĂƵĨƚƌĂŐƐiǁĞŝƐƚiĚŝĞi4ĞŝŵĂƵĨƐŝĐŚƚi
ĂůůĞivŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiʹiŽďiĨƌĞŝŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐiŽĚĞƌiƉƌŝǀĂƚiʹiĂƵĨiĚŝĞi4ĂŶĚƌĞŝĐŚƵŶŐĞŶiŚŝŶiƵŶĚiĞŵƉĨŝĞŚůƚi
ĚĞƌĞŶi/ƵƚǌƵŶŐ͘i
i

ϰ͘ff

öŝďƚfĞƐfĂƵĨfĚĞƌf5ďĞŶĞfĚĞƌf,ĂŶƐĞƐƚĂĚƚfƵŶĚfͬfŽĚĞƌfĚĞƐf“ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐfĞŝŶĞŶfƐŽŐ͘fͣZƵŶĚĞŶfdŝƐĐŚf
„ƌŝƐĞŶǀŽƌƐŽƌŐĞΗ͕fĂŶfĚĞŵfƌĞůĞǀĂŶƚĞfrŬƚĞƵƌĞfĂƵƐfĚĞƌfWĨůĞŐĞf;ĂůƐŽfŶĞďĞŶfĚĞŶf5ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶfĚĞƌfĨƌĞŝĞŶf
tŽŚůĨĂŚƌƚƐƉĨůĞŐĞfƵŶĚfĞƚǁĂfĚĞƌfŚŝĞƐŝŐĞŶf5ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐfͣrůƚĞf^ƚĂĚƚŐćƌƚŶĞƌĞŝ͞fĂƵĐŚfĚŝĞfƉƌŝǀĂƚf
ďĞƚƌŝĞďĞŶĞŶf5ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶͿ͕fĚĞŵföĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǁĞƐĞŶfƵŶĚfĚĞŵf„ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƐĐŚƵƚǌfǌƵŵfrƵƐƚĂƵƐĐŚf
ƵŶĚfĚĞƌfsĞƌŶĞƚǌƵŶŐfǌƵƐĂŵŵĞŶŬŽŵŵĞŶ͍f
f



rĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐiĂƵƐiĚĞŵißĞǌĞƌŶĂƚiwww͗i

5ŽŵĞŶƚĂŶiŐŝďƚiĞƐiǁĞĚĞƌiĂƵĨi^ĞŝƚĞŶiĚĞƌi4ĂŶƐĞƐƚĂĚƚiŶŽĐŚiĂƵĨi^ĞŝƚĞŶiĚĞƐiXĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐiĞŝŶĞŶiZƵŶĚĞŶi
dŝƐĐŚi§ƌŝƐĞŶǀŽƌƐŽƌŐĞ͘ieƵƐi^ŝĐŚƚiĚĞƌi^ƚĂĚƚ͕iĚŝĞiŶŝĐŚƚiĨƺƌiĚĞŶi§ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƐĐŚƵƚǌiǌƵƐƚćŶĚŝŐiŝƐƚ͕i
ĞƌƐĐŚĞŝŶƚiǌƵŵŝŶĚĞƐƚiĂŶůĂƐƐďĞǌŽŐĞŶiĞŝŶieƵƐƚĂƵƐĐŚiƵŶƚĞƌiĚĞŶiŐĞŶĂŶŶƚĞŶieŬƚĞƵƌĞŶiƐŝŶŶǀŽůů͘i

i

ĂͿii

tĞŶŶfũĂ͗fŝŶfǁĞůĐŚĞŵfdƵƌŶƵƐfĨŝŶĚĞŶfĚĞƌĂƌƚŝŐĞf�ƵƐĂŵŵĞŶŬƺŶĨƚĞfƐƚĂƚƚfƵŶĚfǁĂŶŶfǌƵůĞƚǌƚ͍f
f

ďͿii

tĞŶŶfŶĞŝŶ͖fǁĞƐŚĂůďfĨŝŶĚĞƚfĞŝŶfĚĞƌĂƌƚŝŐĞƌfrƵƐƚĂƵƐĐŚfŶŝĐŚƚfƐƚĂƚƚ͖fŽĚĞƌfŝƐƚfĂƵĨŐƌƵŶĚfĚĞƌfĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶf
„ƌŝƐĞŶůĂŐĞfĚŝĞf5ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐfĞŝŶĞƌfƐŽůĐŚĞŶf„ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐĞďĞŶĞfŐĞƉůĂŶƚ͍f

Ɛ͘Ž͘i
i

ϱ͘f f

rĞĂŶƚǁŽƌƚißĞǌĞƌŶĂƚiwww͗f
f
uĞƐƚĞŚƚfĚĞƌǌĞŝƚfĂƵĨf^ĞŝƚĞŶfĚĞƌf,ĂŶƐĞƐƚĂĚƚfƵŶĚfͬfŽĚĞƌfĚĞƐf“ĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐfĞŝŶf„ƌŝƐĞŶƐƚĂďfďĞǌƺŐůŝĐŚf
ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞƌf„ƌŝƐĞŶfŝŶfWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶfƵŶĚfǁĞƌĚĞŶfĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚf[ŽƚĨĂůůƉůćŶĞfǀŽƌŐĞŚĂůƚĞŶ͍f

vŝŶi§ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƐĐŚƵƚǌƐƚĂďiĂƵĨivďĞŶĞiĚĞƐiXĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐiĞǆŝƐƚŝĞƌƚiďĞƌĞŝƚƐ͘ivŝŶiEĞĨĂŚƌĞŶĂďǁĞŚƌƐƚĂďi
ǁŝƌĚiƐĞŝƚĞŶƐiĚĞƌi4ĂŶƐĞƐƚĂĚƚiXƺŶĞďƵƌŐiĚĂŶŶiĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕iǁĞŶŶiĞŝŶĞiŐƌƂƘĞƌĞi^ĐŚĂĚĞŶƐůĂŐĞiĚŝĞi
eďĂƌďĞŝƚƵŶŐiŝŶiĚŝĞƐĞƌiďĞƐŽŶĚĞƌĞŶieƵĨďĂƵŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶiŶŽƚǁĞŶĚŝŐiŵĂĐŚƚ͘ißŝĞƐĞƌiŝƐƚiĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀi
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚiƚćƚŝŐiƵŶĚiĂƌďĞŝƚĞƚiŵŝƚiĚĞŵivŝŶƐĂƚǌƐƚĂďiĚĞƌiLĞƵĞƌǁĞŚƌiĞŶŐiǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ieŶůćƐƐůŝĐŚi
ĚŝǀĞƌƐĞƌivǀĂŬƵŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶiŝŵi�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐiŵŝƚiĚĞƌivŶƚƐĐŚćƌĨƵŶŐiǀŽŶi
růŝŶĚŐćŶŐĞƌǀĞƌĚĂĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞŶiŚĂƚiƐŝĐŚiŝŶiĚĞƌisĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚiĚŝĞiŐƵƚĞi�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚiƵŶĚiĞŶŐĞi
eďƐƚŝŵŵƵŶŐiǌǁŝƐĐŚĞŶisĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƐƚĂďiƵŶĚivŝŶƐĂƚǌƐƚĂďiĚĞƌiLĞƵĞƌǁĞŚƌiďĞǁćŚƌƚ͘i^ŽiŐĂůƚiĞƐiǌƵŵi
rĞŝƐƉŝĞůiďĞŝiĚĞƌivǀĂŬƵŝĞƌƵŶŐiĚŝĞiďĞƐŽŶĚĞƌĞŶirĞůĂŶŐĞiĚĞƌirĞǁŽŚŶĞƌŝŶŶĞŶiƵŶĚirĞǁŽŚŶĞƌiǀŽŶi
WĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiǌƵiďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶiƵŶĚiĚŝĞivŝŶƐĂƚǌƉůĂŶƵŶŐiŝŶiǌĞŝƚůŝĐŚĞƌi4ŝŶƐŝĐŚƚiĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͘i

^ĞŝƚĞŶƐiĚĞƐiXĂŶĚŬƌĞŝƐĞƐiĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶiWůĂŶƵŶŐĞŶiǌƵivǀĂŬƵŝĞƌƵŶŐĞŶiƵŶƚĞƌiĂŶĚĞƌĞŵiǀŽŶi
WĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘itĞŝƚĞƌĞiWůćŶĞiǌƵŵidŚĞŵĂi^ƚƌŽŵĂƵƐĨĂůůiŵŝƚirĞǌƵŐiĂƵĨiWĨůĞŐĞŚĞŝŵĞiďĞĨŝŶĚĞŶi
ƐŝĐŚiĚĞƌǌĞŝƚiŝŶirĞĂƌďĞŝƚƵŶŐiĚƵƌĐŚiĞŝŶĞiŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞieƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞiǌǁŝƐĐŚĞŶiXĂŶĚŬƌĞŝƐiƵŶĚf
4ĂŶƐĞƐƚĂĚƚ͘f

�

ϲ͘f

^ŝŶĚfĚŝĞf-ŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶfŝŶfĚĞŶfWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶfĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚfĂƵĨfĚŝĞfďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶf
„ƌŝƐĞŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶfǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕fĞƚǁĂfĚƵƌĐŚfĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞf^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ͍f^ŽfǁĞƌĚĞŶfďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚf
„ƵƌƐĞfǁŝĞfΖΖWĨůĞŐĞfŝŵf„ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƐĐŚƵƚǌ͞fǀŽŵf7Z„fĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕fŝŶfĚĞŶĞŶfĚĂƐfWĞƌƐŽŶĂůfĂƵĨfĚŝĞƐĞf
^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶfǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚfǁŝƌĚf;ǀŐů͘fŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉĨůĞŐĞŶĞƚǌǁĞƌŬͲĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ĚĞͬŬƌŝƐĞŶͲƌŝĐŚƚŝŐͲ
ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶͲĂďĞƌͲǁŝĞf΀4ĂŶƵĂƌfϮϬϮϰ΁Ϳ͘f

EĞŵćƘiĚĞŶiĨƺƌiƐŝĞiǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶi5ĂƘƐƚćďĞŶiƵŶĚiEƌƵŶĚƐćƚǌĞŶiŶĂĐŚiΑiϭϭϯi^EriywiŚĂďĞŶiĚŝĞi
WĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiĚŝĞiwŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶiĚĞƌi5ŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶiƵŶĚi5ŝƚĂƌďĞŝƚĞƌiĂůůĞƌiďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶi
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞiƺďĞƌiĚĂƐi§ƌŝƐĞŶŬŽŶǌĞƉƚiƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶi;Ɛ͘ieďƐĐŚŶŝƚƚiϳ͕iůĞƚǌƚĞƌi^ĂƚǌͿ͘iwŚŶĞŶiŝƐƚi



ĚĂďĞŝiĨƌĞŝŐĞƐƚĞůůƚ͕iǁŝĞiƐŝĞiĚŝĞƐĞƌisĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐiŶĂĐŚŬŽŵŵĞŶ͘ißŝĞi4ĞŝŵĂƵĨƐŝĐŚƚiƐƚĞůůƚiŝŵiZĂŚŵĞŶiŝŚƌĞƌi
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶimďĞƌƉƌƺĨƵŶŐĞŶiĨĞƐƚ͕iŽďiĚŝĞivŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiĚĞƌiwŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƉĨůŝĐŚƚiŐĞŐĞŶƺďĞƌiŝŚƌĞŶi
5ŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶiŶĂĐŚǁĞŝƐůŝĐŚiŶĂĐŚŐĞŬŽŵŵĞŶiƐŝŶĚ͕iŝŵiLĂůůĞiǀŽŶi/ĞƵĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶiǌ͘ir͘iĂŶŚĂŶĚiǀŽŶi
hŶƚĞƌǁĞŝƐƵŶŐƐŶĂĐŚǁĞŝƐĞŶiŝŵiZĂŚŵĞŶiĚĞƌivŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐ͘i
i

ϳ͘ff

sĞƌĨƺŐĞŶfĚŝĞfWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶfŝŶfĚĞƌf,ĂŶƐĞƐƚĂĚƚfƺďĞƌfĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞfuĞǀŽƌƌĂƚƵŶŐĞŶf;ĞƚǁĂf
“ĞďĞŶƐŵŝƚƚĞů͕f-ĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞ͕f,ǇŐŝĞŶĞĂƌƚŝŬĞůͿ͍f

ßŝĞi4ĞŝŵĂƵĨƐŝĐŚƚiŚĂƚiďŝƐůĂŶŐiŬĞŝŶĞiƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶirĞǀŽƌƌĂƚƵŶŐĞŶiŝŶirĞǌƵŐiĂƵĨisĞƌďƌĂƵĐŚƐŐƺƚĞƌi
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘imďĞƌǁŝĞŐĞŶĚiǁŝƌĚiŝŶiĚĞŶivŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiŶĂĐŚiĚĞŵiWƌŝŶǌŝƉiͣXĞďĞŶĚĞƌisŽƌƌĂƚ͞iǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͘i
ßŝĞƐĞƌiŝƐƚiŝŵißƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚiĨƺƌiϱidĂŐĞiǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘i

wŵieƌǌŶĞŝŵŝƚƚĞůďĞƌĞŝĐŚiĚƺƌĨĞŶiĚŝĞiWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiŬĞŝŶĞŶiĞŝŐĞŶĞŶisŽƌƌĂƚi;ßĞƉŽƚͿiĂŶůĞŐĞŶ͘iwŵi
§ƌŝƐĞŶͲͬ§ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶĨĂůůiŝƐƚiĚŝĞiũĞǁĞŝůŝŐĞisĞƌƚƌĂŐƐĂƉŽƚŚĞŬĞiǁĞŝƚĞƌŚŝŶiǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕iĞŝŶĞi
ŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘĞieƌǌŶĞŝŵŝƚƚĞůǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐiƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ii

4ŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚiĚĞƌiXĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐiƐƚĞŚĞŶiŝŵiLĂůůĞiĞŝŶĞƌi§ƌŝƐĞiŽĚĞƌi§ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞiŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚi
ĂƵĐŚi§ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶiƺďĞƌiĚĂƐi^ƚćĚƚŝƐĐŚĞi§ůŝŶŝŬƵŵiŽĚĞƌiĚŝĞiWƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞi§ůŝŶŝŬiǌƵƌi
sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘i
i

ϴ͘f

^ŝŶĚfĚŝĞfWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶfĨƺƌfĚĞŶfcĂůůfĚĞƐfrƵƐĨĂůůƐfĚĞƐf?ŶƚĞƌŶĞƚƐfƵŶĚfĚĞƐfdĞůĞĨŽŶŶĞƚǌĞƐfƐŽǁŝĞf
ĚĞƌf^ƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐfĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚfŐĞǁĂƉƉŶĞƚf;[ŽƚƐƚƌŽŵĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͕fcƵŶŬͲfďǌǁ͘f^ĂƚĞůůŝƚĞŶƚĞůĞĨŽŶĞͿ͍i

eůůĞivŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiǀĞƌĨƺŐĞŶiǌƵŵŝŶĚĞƐƚiƺďĞƌiĞŝŶĞi/ŽƚƐƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐiĨƺƌiĞŝŶŝŐĞi^ƚƵŶĚĞŶ͕iƵŵiĚŝĞi
ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶiĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶiEĞƌćƚĞͬsŽƌƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiǁĞŝƚĞƌiďĞƚƌĞŝďĞŶiǌƵiŬƂŶŶĞŶi;ǌ͘ir͘iwŶƚĞƌŶĞƚͬdĞůĞĨŽŶ͕i
XŝĐŚƚ͕i§ƺŚůƵŶŐ͕iŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞiEĞƌćƚĞ͕irƌĂŶĚŵĞůĚĞĂŶůĂŐĞiĞƚĐ͘Ϳ͘ißŝĞi4ĞŝŵĂƵĨƐŝĐŚƚiǁŝƌĚiǌĞŝƚŶĂŚi
ĂďŬůćƌĞŶ͕iŝŶǁŝĞĨĞƌŶiĚŝĞƐiŝŵi§ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶĨĂůůiĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚiŝƐƚiďǌǁ͘iǁŝĞiƐĐŚŶĞůůiŐƌƂƘĞƌĞi^ǇƐƚĞŵĞi
ŐƌĞŝĨĞŶiŬƂŶŶĞŶ͘i

mďĞƌiĚĂƐisŽƌŚĂŶĚĞŶƐĞŝŶiǀŽŶiLƵŶŬͲiďǌǁ͘i^ĂƚĞůůŝƚĞŶƚĞůĞĨŽŶĞŶiŝŶiĚĞŶiWĨůĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶiůŝĞŐĞŶiĚĞƌi
4ĞŝŵĂƵĨƐŝĐŚƚiŬĞŝŶĞiwŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶiǀŽƌ͘iwŵi/ŽƚĨĂůůiƐƚĞŚƚiŝŶiũĞĚĞƌivŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐiĞŝŶiZĂĚŝŽiǌƵi
wŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǌǁĞĐŬĞŶiǌƵƌisĞƌĨƺŐƵŶŐ͘i


