
/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƌƵďƌŝĞŬ��ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ũƵůůŝĞ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ǁĞŬĞŶ�ŐƌĂĂŐ�ǌĞůĨ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ͗�ŚĞď�ũĞ�ĞĞŶ�ŐĞĚŝĐŚƚ͕�ŐĞďĞĚ͕�ƚĞŬĞŶŝŶŐ͕�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�
ĚŝĞ�ũĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁŝů�ĚĞůĞŶ͍�^ĐŚƌŝũĨ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚďƌŝĞłĞ�

ŶĂĂƌ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂůŵŽĞǌĞŶŝĞƌƐ͘�tŝĞ�ǁĞĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƚ�ũŽƵǁ�ƚĞŬƐƚ�
ŽĨ�͙�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǁĞĞŬ�ǁĞů�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ƉĂŐŝŶĂ͊ 

LQVSLUDWLH�YDQ�ELQQHQ�GH�PXUHQ 

HYHQ�XLWEOD]HQ 

'ƌĂĂŐ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǁĞ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚƌŝũĨĂĐƟĞ��ŶĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ǁŽŽŶͲ
ǌŽƌŐĐĞŶƚƌĂ�ŽŶĚĞƌ�ũƵůůŝĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘� 

-ǌŝĞ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŽƉƌŽĞƉ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ŝŶĨŽŬĂŶĂĂů- 
 

/ĞŵĂŶĚ�ǀĂŶ�ũƵůůŝĞ�ƐĐŚƌĞĞĨ�ŚŝĞƌŽǀĞƌ͗��͚:LM�EHVHIIHQ�GHV�WH�PHHU�
ZDW�KHW�LV�RP�EHURRIG�WH�]LMQ�YDQ�MH�YULMKHGHQ��JHGZRQJHQ�DI�
VWDQG�WXVVHQ�IDPLOLH�HQ�YULHQGHQ��YHUOLHV��KHW�DOOHHQ-]LMQ«· 

,Ğƚ�t���KŽƐƚŬĂŵƉ�ůŝĞƚ�ŽŶƐ�ǁĞƚĞŶ�ĚĂƚ��ĚĞ�ŬĂĂƌƚũĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞͲ
ĚĞĞůĚ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ��KĂƐĞ�ĞŶ�^ƚĞƌƌĞŶŬŝũŬĞƌ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�

ďĞƐŵĞƚ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀŝƌƵƐ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ƌĞĂŐĞĞƌͲ
ĚĞŶ�Ğƌ�ǌĞĞƌ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ĞŶ�ǀŽŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͊ 

KŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐ�ŬƌĞĞŐ�Ěŝƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ͘ 

.20�+(,/,*(�*((67¬ 
RS�ZHJ�QDDU�3LQNVWHUHQ�LQ�&RURQD-WLMG¬ 
HYHQ�FRQWDFW�QHPHQ�]RQGHU��PRQG�PDVNHU¬ 

�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ĞĚŝƟĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ��'��^d-ŝŐĞ�ŐĂǌĞƚũĞ�ŽŶƚǀĂŶŐ�ũĞ�ŽŵĚĂƚ�ũĞ�ŽƉ�ĚĞ�ůŝũƐƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǌŽŶĚĂŐƐǀŝĞƌŝŶŐĞŶ�ƐƚĂĂƚ͘�tŝů�ũĞ�ŐƌĂĂŐ�ŽŽŬ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĞĚŝƟĞƐ�ǀĂŶ�
Ěŝƚ�ŬƌĂŶƚũĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͍�>ĂĂƚ�ĚĂƚ�ĚĂŶ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚďƌŝĞłĞ�ǁĞƚĞŶ�ĂĂŶ��

ĂĂůŵŽĞǌĞŶŝĞƌ�>ŝĞǀĞ͘ 

,ĂůůŽ͕ 
 

KŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ƚŽĐŚ�W�^�E��ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�
�Ăƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ĞŶ�ǀƌĞĞŵĚ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͘��ŽǁĞů�ďŝŶŶĞŶ�ĂůƐ�ďƵŝƚĞŶ�
ĚĞ�ŵƵƌĞŶ�ǀŝĞƌĚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚĂƚ�͚ŚŽŽŐĨĞĞƐƚ͛�ĂůůĞĞŶ͕�ŽĨ�ŝŶ�ĚĞ�ŝŶƟĞŵĞ�
ŬƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�ŐĞǌŝŶ͘���Ğ�͚ƉĂĂƐǀƌĞƵŐĚĞ͛�ǀŽĞůĚĞ�ǀŽŽƌ�ǀĞůĞŶ�ŚĞĞů�

ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ũĂƌĞŶ͘� 
DĞĞƌ�ĚĂŶ�ŽŽŝƚ�ŚƵŶŬĞƌĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ŶĂĂƌ�Žŵ�ƚĞƌƵŐ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͕�Žŵ�
͚ůŝĞĨ�ĞŶ�ůĞĞĚ͛�ǀŽŽƌ�'ŽĚ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ŵĞƚ�ŵĞŬĂĂƌ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ͘�DĂĂƌ�ĚĞ�
ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ� ƐůĞĞƉƚ�ůĂŶŐĞƌ�ĂĂŶ�
ĚĂŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͘� ,Ğƚ�ǌŝĞƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ��
ŵĞƚĞĞŶ�ŶĂĂƌ�Ƶŝƚ� ĚĂƚ�ǁĞ�ďŝŶŶĞŶͲ
ŬŽƌƚ�ŽƉŶŝĞƵǁ� ŬƵŶŶĞŶ�ƐĂŵĞŶ�
ŬŽŵĞŶ�Žŵ�ƐƟů�ƚĞ� ǁŽƌĚĞŶ͕�ƚĞ�ďŝĚͲ
ĚĞŶ͕�ƚĞ�ǌŝŶŐĞŶ͕͘͘� �ĂĂƌŽŵ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�
ǁĞ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ� ƉĞƌŝŽĚĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ� ǀĞƌďŽŶĚĞŶŚĞŝĚ�ƚĞ�
ƐĐŚĞƉƉĞŶ͘��Ğ�ƉĞͲ ƌŝŽĚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�WĂͲ
ƐĞŶ�ĞŶ�WŝŶŬƐƚĞƌĞŶ� ŝƐ�ǀŽŽƌ��ŚƌŝƐƚĞŶĞŶ�
ĞĞŶ�ďŽĞŝĞŶĚĞ�ĞŶ� ƵŝƚĚĂŐĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽͲ
ĚĞ͗�:ĞǌƵƐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ� ĚŽŽĚ�͙�Śŝũ�ŐĞĞŌ�
ŽŶƐ�ĚĞ�'ĞĞƐƚ͘� �ŽŽƌ�ĚŝĞ�'ĞĞƐƚ�
ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ�ǁĞŬĞŶ�
ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶ�ĞŶ�ǁĞ� ĚŽĞŶ�ĚĂƚ�ĚŽŽƌ�ǀŝĂ�
Ěŝƚ�'��^d-ŝŐĞ�ŐĂͲ ǌĞƚũĞ��ǁĞŬĞůŝũŬƐ�
ǁĂƚ�ƉůƵŝƐũĞƐ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�'ĞĞƐƚ��ŶĂĂƌ�ũƵůůŝĞ�ƚŽĞ�ƚĞ�ďůĂǌĞŶ�ƚŽĞďůĂǌĞŶ͘� 
;ǌŝĞ�ŽŽŬ�Ɖ͘�ϱ͊Ϳ�͘���ĞǌĞ�ǁĞĞŬ�ĨŽĐƵƐƐĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌĂů�ŽƉ�ĚĞ�'ĞĞƐƚ�ĂůƐ�͚ŝŶƐƉŝƌĂƟĞ͛�
ĞŶ�ďƌŽŶ�ǀĂŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚĞŝƚ͘ 
 

sĞĞů�ůĞĞƐƉůĞǌŝĞƌ͊��������������������������������������������������ũƵůůŝĞ�ĂĂůŵŽĞǌĞŶŝĞƌƐ 
 



'�����s�E���dKd���-�ďŝĚĚĞŶ�ďŝũ�ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�͚ŝŶƐƉŝƌĂƟĞ͙͛� 

�ŝƚ�ǀĞƌŚĂĂů�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ũŽŶŐĞƚũĞ�ĚĂƚ�ŽƉŐƌŽĞŝƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂƌŵĞŶŚƵŝƐ�ŝŶ��ŶŐĞůĂŶĚ͘��ůƐ�ũĞ�
ŽŽŝƚ�ĚĞ�Įůŵ�KůŝǀĞƌ�ŚĞďƚ�ŐĞǌŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďŽĞŬ�KůŝǀĞƌ�dǁŝƐƚ�ǀĂŶ��ŚĂƌͲ
ůĞƐ��ŝĐŬĞŶƐ͕�ĚĂŶ�ǁĞĞƚ�ũĞ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĂƌŵĞŶŚƵŝǌĞŶ�ĂĂŶ�ƚŽĞŐŝŶŐ͘ 

�ĞǌĞ�ũŽŶŐĞŶ�ŚĂĚ�ŶŽŽŝƚ� ůĞƌĞŶ�ůĞǌĞŶ�ŽĨ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘�,ŝũ�ŬĞŶĚĞ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ� ůĞƩĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĂůĨĂďĞƚ͘� KƉ� ĞĞŶ� ĚĂŐ� ďƌĂĐŚƚ� ĞĞŶ� ƌŽŶĚƌĞŝǌĞŶĚĞ� ƉƌĞĚŝŬĞƌ� ĞĞŶ� ďĞǌŽĞŬ� ĂĂŶ� ĚĞǌĞ� ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƚĞůĚĞ�ŚƵŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŬŽŶĚĞŶ�ďŝĚĚĞŶ�ĂůƐ�ǌĞ�ŽŽŝƚ� ŝŶ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�'ŽĚ�ŚĞŶ�ĚĂŶ�ǌŽƵ�ǀĞƌŚŽƌĞŶ�ĞŶ�ŚƵůƉ�ǌŽƵ�ƐƚƵƌĞŶ͘ 

�Ğ� ũŽŶŐĞŶ� ǀŽŶĚ� ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ� ĞĞŶ� ďĂĂŶ� ĞŶ�ǁĞƌĚ� ŚĞůƉŬŶĞĐŚƚ� ŽƉ� ĞĞŶ� ďŽĞƌĚĞƌŝũ͘� �ŝũŶ�
ĞĞƌƐƚĞ�ƚĂĂŬ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ŚŽĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬƵĚĚĞ�ƐĐŚĂƉĞŶ͘�DĂĂƌ�ŚŽĞ�ŚĂƌĚ�Śŝũ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ƉƌŽͲ
ďĞĞƌĚĞ͕� ŚĞƚ� ůƵŬƚĞ�ŚĞŵ�ŶŝĞƚ�Žŵ� ǌĞ� ĂůůĞŵĂĂů�
ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘��ĞŶŬĞŶĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁŽŽƌͲ
ĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌĞĚŝŬĞƌ�ďĞƐůŽŽƚ�Śŝũ�ƚĞ�ďŝĚĚĞŶ�ĞŶ�
'ŽĚ� ƚĞ� ǀƌĂŐĞŶ� ŽĨ� ,ŝũ� ŚĞŵ�ǁŝůĚĞ� ŚĞůƉĞŶ� ĚĞ�
ƐĐŚĂƉĞŶ� ďŝũ� ĞůŬĂĂƌ� ƚĞ� ŚŽƵĚĞŶ͘� �ƵƐ� ŬŶŝĞůĚĞ�
Śŝũ�ŶĞĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌĂƐ�Žŵ�ƚĞ�ďŝĚĚĞŶ͘ 

�ĞŶ� ǀŽŽƌďŝũŐĂŶŐĞƌ� ŚŽŽƌĚĞ� ĞĞŶ� ƐƚĞŵŵĞƚũĞ�
ĂĐŚƚĞƌ� ĚĞ� ŚĞŐ� ĞŶ� ƚŽĞŶ� Śŝũ� ŬĞĞŬ� ǌĂŐ� Śŝũ� ĞĞŶ�
ŐĞŬŶŝĞůĚĞ� ũŽŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ŚĞƚ� ĂůĨĂďĞƚ� ŽƉǌĞŐĚĞ͗�
͚�͕�͕�͕�͙͛� �,ŝũ�ǀƌŽĞŐ�ĚĞ� ũŽŶŐĞŶ�ǁĂƚ�Śŝũ�ĂĂŶ�
ŚĞƚ�ĚŽĞŶ�ǁĂƐ͕�ĞŶ�ĚĞ�ũŽŶŐĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĚĞ�ĚĂƚ�
Śŝũ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďŝĚĚĞŶ�ǁĂƐ͘� 

�Ğ�ŵĂŶ�ǌĞŝ͗�͚�Ăƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ďŝĚĚĞŶ�ũŽŶŐĞŶ͘�:Ğ�ǌĞŐƚ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ĂůĨĂďĞƚ�ŽƉ͙͛ 

�Ğ�ũŽŶŐĞŶ�ǀĞƌƚĞůĚĞ�ĚĞ�ŵĂŶ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŶŝĞƚ�ǁŝƐƚ�ŚŽĞ�ũĞ�ŵŽĞƐƚ�ďŝĚĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ĂůƐ�Śŝũ�
'ŽĚ�ĂůůĞƐ�ǌŽƵ�ŐĞǀĞŶ�ǁĂƚ�Śŝũ�ǁŝƐƚ͕�Śŝũ�ĚĂŶ�ŵĂĂƌ�ŚŽŽƉƚĞ�ĚĂƚ�'ŽĚ�ĚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ŬŽŶ�ŽŵǀŽƌͲ
ŵĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐĞďĞĚ�ĞŶ�ŚĞŵ�ǌŽƵ�ŐĞǀĞŶ�ǁĂƚ�Śŝũ�ŶŽĚŝŐ�ŚĂĚ͙ 

tĂĂƌ�ŚĞƚ�ŽƉ�ĂĂŶ�ŬŽŵƚ͕�ĚĂƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ũĞ�ŐĞůŽŽŌ�ĚĂƚ�'ŽĚ�ũĞ�ŬĞŶƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ŵĞƚ�ũĞ�ǀŽŽƌ�
ŚĞĞŌ͘�,ŝũ�ǁĞĞƚ�ǁĞů�ǁĂƚ�ũĞ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďƚ͕�ŶŽŐ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ũĞ�ĞĞŶ�ǁŽŽƌĚ�ǌĞŐƚ͘��Ŷ�ĂůƐ�ũĞ�ŝĞƚƐ�
ǌĞŐƚ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�,ŝũ�ĞĞŶ�ŐŽĞŝĞ�ǀĞƌƐƚĂĂŶĚĞƌ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ǁŽŽƌĚ�ŽĨ�ǌĞůĨƐ�ĂĂŶ�ĞŶŬĞůĞ�

ůĞƩĞƌƐ�Ăů�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ŐĞŶŽĞŐ�ŚĞĞŌ͙ 

DĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌŚĞƵŐƚ�,Ğŵ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǁĞů�ĂůƐ�ũĞ�,Ğŵ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǀĞƌƚƌŽƵǁƚ�Žŵ�ƐŽŵƐ�
ĞǀĞŶ�ŽƉ�ũĞ�ŬŶŝĞģŶ�ƚĞ�ǀĂůůĞŶ�ĞŶ�ũĞ�ŚĂƌƚ�ǀŽŽƌ�,Ğŵ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƐƚŽƌƚĞŶ͘�:Ğ�ŵĂŐ�ŚĞƚ�ĂůƟũĚ�

ĚŽĞŶ͕�ďŝũ�ĚĂŐ�ĞŶ�ďŝũ�ŶĂĐŚƚ͕�ǀĂŶ���ƚŽƚ���ĞŶ�ƚĞůŬĞŶƐ�ǁĞĞƌ͘� 
'ŽĚ�ƚƌĞŬƚ�Ğƌ�ĚĂŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŝũŶ�ƉůĂŶ�ǁĞů�ŵĞĞ͙ 

;ǀƌŝũ�ŶĂĂƌ�^ŚĞŝůĂ�tĂůƐŚ͗�͚KƉĞŶ�ũĞ�ŽŐĞŶ�ĞŶ�ďŝĚ͛Ϳ� 

RS�YHUKDDO�NRPHQ�� GH�*HHVW�ZDDLW�KLHU�HQ�QX�YDQGDDJ 

�ĞǌĞ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�–ŽƉ�Ϯϰ�ĂƉƌŝů–�ĚĞ�ƌĂŵĂĚĂŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ��DŽƐůŝŵƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ŚĞůĞ�ǁĞƌĞůĚ�ǀĂƐƚĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚŝĞ�ĚĂŐ�ϭ�ŵĂĂŶĚ�ůĂŶŐ�ǀĂŶ�͛Ɛ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ƚŽƚ�
͛Ɛ�ĂǀŽŶĚƐ͘� 
 
,Ğƚ�ĞǆĂĐƚĞ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĂŵĂĚĂŶ�ŝƐ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ƐŝŬŬĞů� ǀĂŶ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ�ŵĂĂŶ͘��Ğ�ŵŽƐůŝŵƐ� ǌŝĞŶ� ĚĞ� ƌĂŵĂĚĂŶ��
ĂůƐ� ĞĞŶ� ƐŽŽƌƚ� ǀĂŶ� ǌƵŝǀĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǌŝĞů͘� �Ğ�ǁŝůůĞŶ� �ůůĂŚ� ďĞĚĂŶŬĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�Śŝũ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŚĞĞŌ͘��Ŷ�ĚŽŽƌ�ǌĞůĨ�ǀĂŶ�ǌŽŶƐŽƉŐĂŶŐ� ƚŽƚ�
ǌŽŶƐŽŶĚĞƌŐĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ĞƚĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ĂƌŵĞ�ĞŶ�
ŚŽŶŐĞƌŝŐĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ŽǀĞƌĂů�ƚĞƌ�ǁĞƌĞůĚ͘��ůƐ�ŚĞƚ�ĚŽŶŬĞƌ�ŝƐ͕�ŶĂ�ŚĞƚ�ďƌĞͲ
ŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĂƐƚĞŶ�;ĚĞ�/ŌĂƌͿ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚ͘� 
 
DŽƐůŝŵƐ� ďĞŐƌŽĞƚĞŶ� ĞůŬĂĂƌ� ǀŽŽƌ� ĞŶ� ƟũĚĞŶƐ� ĚĞ� ƌĂŵĂĚĂŶ� ŵĞƚ�
͚ZƌĂŵĂĚĂŶ�ŵƵďĂƌĂŬ͕͊͛�ǁĂƚ�͚ŐĞǌĞŐĞŶĚĞ�ƌĂŵĂĚĂŶ͊͛�ďĞƚĞŬĞŶƚ͘ �Ğ�ƌĂͲ
ŵĂĚĂŶ�ĞŝŶĚŝŐƚ�–ŽƉ�ϮϯͬϮϰ�ŵĞŝ-�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƐƵŝŬĞƌĨĞĞƐƚ�ǁĂĂƌŽƉ�ƵŝƚďƵŶͲ
ĚŝŐ�ŐĞĨĞĞƐƚ�ǁŽƌĚƚ͘� 
 
�ŝƚ� ũĂĂƌ� ǌĂů� ĚĞ� ƌĂŵĂĚĂŶ� ŽŶĚĞƌ� ŵŽĞŝůŝũŬĞ� ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ƉůĂĂƚƐ�
ǀŝŶĚĞŶ͘�EĞƚ�ǌŽĂůƐ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĐŚƌŝƐƚĞůŝũŬĞ�ǀĂƐƚĞŶ͕�ĚĞ�'ŽĞĚĞ�tĞĞŬ�ĞŶ�WĂͲ
ƐĞŶ�ǌĂů�ĚĞ��Ks/�-ϭϵ-ĞƉŝĚĞŵŝĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞͲ
ůĞǀŝŶŐ�ĞƌǀĂŶ͘�tĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ĂůůĞ�ŵŽƐůŝŵƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŐŽĞŝĞ�ŵŽĞĚ�ƚŽĞ�ƟũͲ
ĚĞŶƐ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ͗�Z�D���E�Dh��Z�<͊ 



LQVSLUHUHQGH�JHGLFKWHQ��JHGDFKWHQ��� 

PDJ�KHW�RRN�HYHQ�*HHVW-LJ" 

GH�*HHVW�LQVSLUHUHQG�DDQ�KHW�ZHUN��LQ�GH�%LMEHO 

DŝƌũĂŵ�ĚĂŶƐƚ�ŶĂ�ĚĞ�ĚŽŽƌƚŽĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ZŽĚĞ��ĞĞ� 
 

tĂŶŶĞĞƌ� ŚĞƚ� ǀŽůŬ� /ƐƌĂģů� ǁĞŐŐĞƚƌŽŬŬĞŶ� ŝƐ� Ƶŝƚ�
�ŐǇƉƚĞ͕�ǁŽƌĚĞŶ� ǌĞ� ŽƉŐĞũĂĂŐĚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� &ĂƌĂŽ͘� ,ŝũ�
ǁŝů� ǌŝũŶ� ƐůĂǀĞŶ� ƚĞƌƵŐ͘� ,Ğƚ� ǀŽůŬ� ǌŝƚ� ŬůĞŵ͗� ĂĐŚƚĞƌ�
ŚĞŶ� ǌŝũŶ� ĚĞ� �ŐǇƉƚĞŶĂƌĞŶ͕� ǀŽŽƌ� ŚĞŶ� ŝƐ� ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ZŽĚĞ� �ĞĞ͘� �ĂŶ� ŐĞďĞƵƌƚ� Ğƌ� ĞĞŶ� ǁŽŶĚĞƌ͗�
ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌ� ǁŝũŬƚ� ĞŶ� ŚĞƚ� ǀŽůŬ� ŬĂŶ� Ğƌ� ǀĞŝůŝŐ� ĚŽŽƌͲ
ŚĞĞŶ� ƚƌĞŬŬĞŶ͘� tĂŶŶĞĞƌ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŽǀĞƌͲ
ŬĂŶƚ� ŝƐ� ƐƚƌŽŽŵƚ� ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌ� ƚĞƌƵŐ͘� 'ŽĚ� ŚĞĞŌ� ǌŝũŶ�
ǀŽůŬ� ďĞǀƌŝũĚ͘� DŝƌũĂŵ͕� ĚĞ� ǌƵƐ� ǀĂŶ� DŽǌĞƐ͕� ǌŝŶŐƚ�
ĚĂŶ�ĞĞŶ�ůŝĞĚ�Žŵ�'ŽĚ�ƚĞ�ĚĂŶŬĞŶ͘��Ğ�ŝƐ�ŝŶĞĞŶƐ�ŚĞĞů�
ďĞ-ŐĞĞƐƚ-ĞƌĚ�ĞŶ�ŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚ͘��Ğ�ĚĂŶƐƚ�ĞŶ�ŵĂĂŬƚ�
ŵƵǌŝĞŬ� ŵĞƚ� ĚĞ� ƚĂŵďŽĞƌŝũŶ͗� 'ŽĚ� ŝƐ� �ŝũŶ� ŵĞŶƐĞŶ�
ŶŝĞƚ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ͘�,ŝũ�ŚĞĞŌ�ŚĞŶ�ŐĞƌĞĚ͘ 
;�ǆŽĚƵƐ�ϭϱ͕�ϮϬ-ϮϭͿ� 

�ĂǀŝĚ�ŚƵƉƉĞůƚ�ĞŶ�ĚĂŶƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂƌŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sĞƌďŽŶĚ� 
 

�ĂǀŝĚ�ǁŽƌĚƚ�ŶĂ�^ĂƵů�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŬŽŶŝŶŐ�ǀĂŶ�/ƐƌĂģů͘�,ŝũ�ǁŽŽŶƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐ�
ƉĂůĞŝƐ� ŝŶ�ĚĞ� ƐƚĂĚ� :ĞƌƵǌĂůĞŵ͘��Ğ�ĂƌŬ�ǀĂŶ�'ŽĚ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ƟĞŶ�ŐĞďŽĚĞŶ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ� ďĞǁĂĂƌĚ͕� ŝƐ� ĞĐŚͲ
ƚĞƌ� ŶŽŐ� ŶŝĞƚ� ŝŶ� ĚĞ�
ƐƚĂĚ͘� �ĂǀŝĚ� ǁŝů� ŐƌĂĂŐ�
ĚĂƚ� ĚĞ� ĂƌŬ� ŽŽŬ� ŶĂĂƌ�
:ĞƌƵǌĂůĞŵ� ŬŽŵƚ͘� DĞƚ�
ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ŵĂŶŶĞŶ�
ŐĂĂŶ� ǌĞ� ĚĞ� ĂƌŬ� ŚĂůĞŶ͘�
�ĂǀŝĚ� ŝƐ� ǌŽ�ďůŝũ�ĚĂƚ�Śŝũ�
ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĂƌŬ� Ƶŝƚ� ĚĂŶƐƚ�
ĞŶ�ŚƵƉƉĞůƚ� ĞŶ�ŵƵǌŝĞŬ�
ŵĂĂŬƚ͘� ,ŝũ� ŝƐ� ǀŽů� ǀĂŶ�
ĚĞ�'ĞĞƐƚ�ĚĞƐ�,ĞƌĞŶ͘��Ŷ�ŚĞĞů�/ƐƌĂģů�ǀŝĞƌƚ�ĨĞĞƐƚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞŵ͘ 

;Ϯ�^ĂŵƵģů�ϲ͕�ϭϰ-ϭϱͿ 

d/W͗� 
�ĞŶŝĞƵǁĚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ǀĞƌŚĂĂů͍��ŽĞŬ�ĚĂŶ�ĞĞŶƐ�ŽƉ�ŝŶ�ĚĞ�ďŝũďĞů͘� 

,Ğď�ũĞ�ŐĞĞŶ�ďŝũďĞů͍��ĂŶ�ŬĂŶ�ũĞ�Ğƌ�ĂůƟũĚ�ĞĞŶƚũĞ�ůĞŶĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�ĂĂůŵŽĞǌĞŶŝĞƌƐ�͘ 



DGHP�KDOHQ�XLW�GH�9HUWH 
<Žŵ͕�'ĞĞƐƚ�ǀĂŶ�ůĞǀĞŶ͕ 
ǌŝĞů�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ďĞƐƚĂĂŶ͕ 
ŚĂƌƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚĞĞůĂů͕ 
 
ŬŽŵ͕�ůŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͕ 
ǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŵŽƌŐĞŶ͕ 
ŝŶǌŝĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ǀĂŶĚĂĂŐ͕ 
ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŽŶƐ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ůĂƚĞŶ͕ 
 
ŬŽŵ͕�ůŝĞĨĚĞ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞƐ�ĞŶ�ĂůůĞŶ͕ 
ŚŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞŶ͕ 
ŐĞůŽŽĨ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŵŝŶƐƚĞ͕ 
 
ŬŽŵ͕�ŵĂĐŚƚĞůŽŽƐ-ŵĂĐŚƟŐĞ͕ 
ŵŽƐƚĞƌĚǌĂĂĚũĞ͕�ŐƌĂĂŶŬŽƌƌĞů͕ 
ǌƵƵƌĚĞƐĞŵ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŽŵŵĞŬĞĞƌ�ƚĞŶ�
ŐŽĞĚĞ͕� 
 
ŬŽŵ͕�ƐƟůůĞ�ƌŽĞƉŬƌĂĐŚƚ 
ǀĂŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǀƌŝũĚŝŶŐ͕ 
ĚƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ƚŽƚ�ĚŝĞƉ�ĂĐŚƚĞƌ 
ŽŶǌĞ�ǁĞůǀĞƌǌŽƌŐĚĞ͕�ǁĞƐƚĞƌƐĞ�ŚƵŝĚ͕ 
ƚŽƚ�ĚŝĞƉ�ŝŶ�ŽŶƐ�ŚŽŽĨĚ�ĞŶ�ŽŶƐ�ŚĂƌƚ͕ 
 
ŬŽŵ͕�ŐƌŽŶĚŝŐĞ�ŐĞŶĞǌĞƌ͕ 
ŐĞĞĨ�ŽŶƐ�ŶŝĞƵǁ�ƚĞƌƵŐ�ĂĂŶ�ŽŶƐǌĞůĨ 
ĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ĚŝĐŚƚďŝũ�ĞŶ�ǀĞƌĂĨ͕ 
ĚŽĞ�ŽŶƐ�ĞůŬĂĂƌ�ǌŝĞŶ 
ŵĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ĞŶ�ďĞŶŝĞƵǁĚĞ�ŽŐĞŶ͕ 
 
ŬŽŵ͕�ŐĞĞƐƚ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐǁŽƌĚŝŶŐ͕ 
ŚĞůƉ�ŽŶƐ�ƌĞĐŚƚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͕ 
ŚĞůƉ�ŽŶƐ�ŶĂĂƐƚĞŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ 
ĞŶ�ůĂĂƚ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ůŽƐ͕ 
ŚŽƵĚ�ŽŶƐ�ǀĂƐƚ�ƚĞŶ�ĞŝŶĚĞ͕ 
ƚĞŶ�ŐŽĞĚĞ͕�ĂŵĞŶ� 

EHHOGVSUDDN 

�ĞǌĞ�ǁĞĞŬ�ǌĂŐ�ŝŬ�ǁĞĞƌ�ǌŽ͛Ŷ�ŵŽŽŝĞ�ĨŽƚŽ͗��ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ŵĞŝƐũĞ�ďůĂǌĞŶĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�
ƉůƵŝǌĞŶďŽů͕�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ƉůƵŝƐũĞƐ�ĚǁĂƌƌĞůĞŶĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ůƵĐŚƚ͘�/Ŭ�ǀƌŽĞŐ�ŵĞ�ĂůƟũĚ�Ăů�
ĂĨ�ǁĂĂƌŽŵ�ǌĞ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚũĞ�ŽƉ�ǌŽ͛Ŷ�ďůŽĞŵ�ůĂƚĞŶ�ďůĂǌĞŶ͘�DĂĂƌ�ůĂĂƚƐƚ�ŬŽŶ�ŝŬ�ŚĞƚ�
ŝŶĞĞŶƐ�ƉůĂĂƚƐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŚĞĞů�ǀĞƌƚĞĚĞƌĞŶĚ͗�ǌŽ͛Ŷ�
ŬůĞŝŶ�ŬŝŶĚũĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďůŽĞŵ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ƉĂƐƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ǁĞů�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ͗�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�
ŵĞŶƐũĞ͕�ŶŽŐ�ŽŶďĞǌŽƌŐĚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ͗�ǌĞ�ďůĂĂƐƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďůŽĞŵ͕�ĞŶ�ĚĞ�ƉůƵŝƐũĞƐ�

ĚǁĂƌƌĞůĞŶ�ǁĞŐ͕�ǁŝĞ�ǁĞĞƚ�ǁĂĂƌŚĞĞŶ͙ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
sĞƌĚǁĞŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ŽŽŬ�ŵĂĂƌ�ǌŽ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ͘�KƉ�ĞĞŶ�ďůŽĞŵ�ďůĂǌĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ŵĞĞ͕�ĚĞ�ůƵĐŚƚ�ŝŶ͘��ŽƌŐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ǁĞů�ǌŽ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŽƉ�ĂůƐ�ĞĞŶ�
ďůŽĞŵ͕�ŵĂĂƌ�ǌĞ�ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ�ŚĞůĂĂƐ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌ�ĞǀĞŶ�ƚĞ�ďůĂǌĞŶ͘�,ŽĞǁĞů�ĚĂƚ�
ďůĂǌĞŶ�ƐŽŵƐ�ǁĞů�ĞǀĞŶ�ŬĂŶ�ŽƉůƵĐŚƚĞŶ͘�Kŵ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘� 
 
sƌŽĞŐĞƌ�ǌĂŐ�ŝŬ�ĚĞ�ƉĂĂƌĚĞŶďůŽĞŵ�ĂůƐ�ŽŶŬƌƵŝĚ͘�EƵ�ǁĞ�ǀĞůĞŶ�ũĂƌĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ǌŝũŶ͕�
ĞŶ�ŝŬ�ũĂƌĞŶ�ŽƵĚĞƌ�ďĞŶ͕�ŬŝũŬ�ŝŬ�ŚĞĞů�ĂŶĚĞƌƐ�ŶĂĂƌ�ǌŽ͛Ŷ�ďůŽĞŵ͘���ŝĞ�ŝŬ�ŶƵ�ĞĞŶ�
ǀĞůĚ�ǀŽů�ƉĂĂƌĚĞŶďůŽĞŵĞŶ͕�ĚĂŶ�ĚĞŶŬ�ŝŬ͗�ǁĂƐ�ŝŬ�ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ǌŽ͛Ŷ�ŬůĞŝŶ�ŬŝŶĚ͘�

,ĞĞƌůŝũŬ�ŽŶďĞǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĞůĚ�ŵĞƚ�ŐĞůĞ�ďůŽĞŵĞŶ�ŚƵƉƉĞůĞŶ͕�ŶĞĞƌƉůŽīĞŶ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌĂƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďůŽĞŝĚĞ�ƉĂĂƌĚĞŶďůŽĞŵ�ǀŝŶĚĞŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ďůŽĞŵ�ŝŶ�

ŵŝũŶ�ŚĂŶĚ�ŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƉůƵŝƐũĞƐ�Ğƌ�ǀĂŶĂĨ�ďůĂǌĞŶ͘� 
 

tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ǀƌŝũ�ŬŽŵƚ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ŚĞƚ�ŵĂĂƌ�ŐĞǁŽŽŶ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶƐ�ĚŽĞŶ͗�ĞĞŶ�ǀĞůĚ�
ǀŽů�ŐĞůĞ�ƉĂĂƌĚĞŶďůŽĞŵĞŶ�ŝŶ�ŐĂĂŶ͕�ĞĞŶ�ďůŽĞŵ�ƉůƵŬŬĞŶ͕�ŐĞǌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǌŽŶ͕ 

ĚĞ�ƉůƵŝƐũĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďůŽĞŵ�ĂĩůĂǌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ŵĞĞ�ůĂƚĞŶ�ŐĂĂŶ͘ 
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