


WƌĞǌĂĚŽ;ĂͿ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͊
�Ɛ�ĞƚĂƉĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ŶŽƐ�ĞĚŝƚĂŝƐ�ĚĂ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ��ƐƚƵĚĂŶƚŝů�ĨŽƌĂŵ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ĨŽƌŵĂƚŽ�ŶŽ�^h�W͘ �
KďƐĞƌǀĞ�ĂƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƉĂƐƐŽͲĂͲƉĂƐƐŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͘



�ĐĞƐƐĞ�Ž�^h�W
�ĂƐŽ�ƐĞũĂ�ƐĞƵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂĐĞƐƐŽ�ŽƵ�ƚĞŶŚĂ�ĞƐƋƵĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĨĂǌĞƌ�ůŽŐŝŶ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞ�Ž�͞DĂŶƵĂů�ĚŽ��ůƵŶŽ͟



WĂƌĂ�ƐĞ�ŝŶƐĐƌĞǀĞƌ�ŶŽƐ�ĞĚŝƚĂŝƐ�ĚĂ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ��ƐƚƵĚĂŶƚŝů�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĞŶĐŚĞƌ�Ž�ƋƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ�ĚĞ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�^ŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�;�^Ϳ



�ĂƐŽ�ǀŽĐġ�ũĄ�ƚĞŶŚĂ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�Ă��^�ŵĂƐ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĂƚƵĂůŝǌĂƌ�ƐĞƵƐ�ĚĂĚŽƐ͘��ůŝƋƵĞ�ŶŽ�ŵĞŶƵ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ��ƐƚƵĚĂŶƚŝƐ�х��^ĞƌǀŝĕŽ�^ŽĐŝĂů�х��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�^ŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͘�



KƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĂ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�^ŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ĞƐƚĆŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ŶŽƐ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ��ƐƚƵĚĂŶƚŝů͘�
WŽƌ�ŝƐƐŽ�ŵĂŶƚĞŶŚĂ�ƐĞƵƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƌ�Ž�ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�Ğ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂƚƵĂů͘�



�ƚĞŶĕĆŽ͗�WƌĞĞŶĐŚĂ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĨĂŵşůŝĂ͕�ĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŵ�ǀŽĐġ͘��ƐƐĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞƚƵĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͘



�ƉſƐ�Ă��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�^ŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚĂ͕�ǀŽĐġ�ĚĞǀĞƌĄ�ŝŶŝĐŝĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌĠͲŝŶƐĐƌŝĕĆŽ ŶŽ�ĞĚŝƚĂů�ĚĂ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ��ƐƚƵĚĂŶƚŝů͕�ĐůŝĐĂŶĚŽ�ŶŽ�ďĂŶŶĞƌ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌ�Ă�ǀĂŐĂ



��ƉƌĠͲŝŶƐĐƌŝĕĆŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶŽ�ƉƌĞĞŶĐŚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğŵ�ϯ�ƉĂƐƐŽƐ



�ĂƐŽ�ǀŽĐġ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ�ůŝĚŽ�Ž��ĚŝƚĂů͕�ĐůŝƋƵĞ�ŶŽ�ůŝŶŬ�ƉĂƌĂ�ĂďƌŝͲůŽ͘



EŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƉĂƐƐŽ�ǀŽĐġ�ŝƌĄ�ĚĞĐůĂƌĂƌ�ƋƵĞ�ĐŽŶŚĞĐĞ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ��ĚŝƚĂů

�ƉſƐ�ĂƐƐŝŶĂůĂĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟



EŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉĂƐƐŽ�ǀŽĐġ�ŝƌĄ�ƉƌĞĞŶĐŚĞƌ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͘�
�ƋƵŝ�ǀŽĐġ�ĚĞǀĞƌĄ�ŝŶƐĞƌŝƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͘



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟



EŽ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ƉĂƐƐŽ�ǀŽĐġ�ŝƌĄ�ŝŶƐĞƌŝƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͘� sŽĐġ�ĚĞǀĞƌĄ�ĂŶĞǆĂƌ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ĂƌƋƵŝǀŽ�ƷŶŝĐŽ͘
WĂƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�Ɛſ�ĂƌƋƵŝǀŽ͕�ƐƵŐĞƌŝŵŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ž�ŝůŽǀĞW�&͕ �ůŝŶŬ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůŽǀĞƉĚĨ͘ ĐŽŵͬƉƚ

�ůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞&ŝŶĂůŝǌĂƌ͟�ƉĂƌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌĠͲŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͘



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟
�ƉſƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌĠͲŝŶƐĐƌŝĕĆŽ ǀŽĐġ�ĚĞǀĞƌĄ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĐĂĚĂƐƚƌŽƐ͕�ƉĂƌĂ�Ɛſ�ĞŶƚĆŽ�ƐƵďŵĞƚĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͘



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟
WĂƌĂ�͞ĨŝŶĂůŝǌĂƌ�ŽƐ�ĐĂĚĂƐƚƌŽƐ͟�ĐůŝƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵĞŶƵƐ�Ğ�ƉƌĞĞŶĐŚĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͘



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ� ͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟EŽ�ŵĞŶƵ�͞�ŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ͟�ǀŽĐġ�ƉŽĚĞƌĄ�ĂĚŝĐŝŽŶĂƌ�ŶŽǀŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ĐĂƐŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͘



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ� ͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟EŽ�ŵĞŶƵ�͞'ƌƵƉŽ�&ĂŵŝůŝĂƌ͟�ǀŽĐġ�ĚĞǀĞƌĄ�ĂĚŝĐŝŽŶĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĨĂŵşůŝĂ�



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟
�ĂĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ŝŶƐĞƌŝŶĚŽ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĂŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟KƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ�Ğŵ�ĂƌƋƵŝǀŽ�ƷŶŝĐŽ͘

�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟�ůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŶǀŝĂƌ͟�ƉĂƌĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ͘



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟
�ƉſƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �ĂŝŶĚĂ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�͞ƌĞŵŽǀĞƌ͟�Ž�ĐĂĚĂƐƚƌŽ�ĚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�;ϭͿ�ŽƵ�͞�ŽƌƌŝŐŝƌ�sĂůŽƌ͟�ĚĂ�ƌĞŶĚĂ�;ϮͿ͘

ϭ Ϯ



�ĂƐŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĂůŐƵŵ�ĞƌƌŽ͕�ƉŽĚĞƌĄ�ĐŽƌƌŝŐŝƌ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ůĂŶĕĂĚŽƐ�ŶĂ�ƐƵĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͕�ŶŽ�ŵĞŶƵ�͞/ŶƐĐƌŝĕĆŽ�^ŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͟



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ� Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟EŽ�ŵĞŶƵ�͞YƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ͟�ĚĞǀĞƌĄ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ĚĞ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ŶŽ�WƌŽŐƌĂŵĂͬ�ĚŝƚĂů



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟
�ŽŶĨŽƌŵĞ�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ŝŶƐĞƌŝĚĂ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝƌĄ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽǀĂĕĆŽ



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ� ͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟��ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌ�Ž�ĐĂĚĂƐƚƌŽ�ĚĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚŽ͘



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟
�ŶƋƵĂŶƚŽ�ŚŽƵǀĞƌ�ĚĂĚŽƐ�ƐĞŵ�ĐĂĚĂƐƚƌĂƌ�ŽƵ�ĚĂĚŽƐ�ƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂŶĕĂŵĞŶƚŽ͕�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŵƉĞĚŝƌĄ�ƋƵĞ�ƐƵĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ƐĞũĂ�ƐƵďŵĞƚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ� ͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟�ƉſƐ�ĨŝŶĂůŝǌĂĚŽ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂĚĂƐƚƌŽƐ͕�ǀŽĐġ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐƵďŵĞƚĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͘



�ƉſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�͞�ŽŶƚŝŶƵĂƌ͟
WƌŽŶƚŽ͊�^ƵĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ�ũĄ�ĨŽŝ�ƐƵďŵĞƚŝĚĂ�Ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘



�ŐŽƌĂ�ǀŽĐġ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĂŐƵĂƌĚĂƌ�Ă�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĂ������ĚŽ�ƐĞƵ�ĐĂŵƉƵƐĂŶĂůŝƐĂƌ�ƐƵĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͊



&ŝƋƵĞ�ĂƚĞŶƚŽ�Ă�ƐƵĂ�ĐĂŝǆĂ�ĚĞ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ŶŽ�^h�W͕ �ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ŶĂ�ƚĞůĂ�ŝŶŝĐŝĂů͘
��ƉŽƌ�ůĄ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ƐĞƌĄ�ŶŽƚŝĨŝĐĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͘



�ĐŽŵƉĂŶŚĞ�ŽƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ŶŽ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚŽ��ĚŝƚĂů�Ğ�ŶĆŽ�ƉĞƌĐĂ�ŽƐ�ƉƌĂǌŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ͘



&ŝĐŽƵ�ĐŽŵ�ĂůŐƵŵĂ�ĚƷǀŝĚĂ͍
WƌŽĐƵƌĞ�Ž�ƐĞƚŽƌ�ĚĞ��ƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ��ƐƚƵĚĂŶƚŝů�ĚŽ�ƐĞƵ�ĐĂŵƉƵƐ͘
�ŽĂ�ƐŽƌƚĞ͊




