
. D WKR OLHN H� 8 Q LY H UVLWHLW�/ HX Y HQ

) DFX OWH LW�/ HWWHUHQ

' HS DUWHP HQ W�* H VF KL H GH Q LV

µ:H U� GL H� 0 DFK W�KD W� � KD W�5 HFK W�¶

' H� % HO J LVFK H� N ULMJV JH Y D QJH QH Q� LQ� 'X LWV OD QG� H Q�

G H� & RQY H QW LH� YD Q� *HQ qY H� � ���� � ���� �

3 URP RWRU �� 3 UR I ��' U��/ ��' H� 9R V 9 HUK DQ G HOLQ J�

DDQ J H ERGH Q

GRR U� 0 LF KD H O�: , (6 1 (5

WRW�KH W�EH KD OH Q� Y D Q� G H� J UDD G�

YD Q� OLFH Q WLD D W�LQ� G H

* H VF KL H GH Q LV

/ H XYH Q� ����



' DQNZ RRU G

% LM�KH W�YRO WRRL H Q� Y D Q� HH Q� ZH UN� ]R D OV� KH W�GH ] H � � KRRU W�KH W�R P� HQ N HOH� J HG DFK WH Q� WH� VF KH QNH Q� DD Q�

G H� YH OH� P H QVH Q� G LH� G H� YH UZ H ] H QOLMN LQ J� P R J H OLMN� K H EEH Q� J HP DDN W� � , Q� G H� HH UVWH� S ODDWV� PR H W�H U�

GD QN� X LWJD D Q� Q DD U� PL MQ� RXG HUV� H Q� G H� % H OJ LV F K H� GH P RF UD WLH � � RP GD W�] RQGH U� KH Q� Y D Q� HH Q�

DDQ Y DQ J� PH W�VWXGLH V� JH H Q� VSU D N H� NRQ� ] LMQ� � 9 RRU WV� GL H Q W�KH W�SU RI H VV R UH QNRU S V� WH� Z RU GH Q�

YH UP H OG� � RP GD W�] H� KX Q� N H QQL V� � KXQ� N ULWLVFK H� J HHV W�H Q� Y DD N� RRN� KXQ� H QWKRXVLD VP H� Z LV WHQ� RY H U�

WH� GU D J H Q� �: LM�GD QNH Q� RRN� G H� P HG HZ HUN HU V� YD Q� G H� EL EO LRWKH NH Q� H Q� DUFK LHY H Q� G LH� ]L MQ�

RSJ H QRP H Q� LQ� G H� EL EO LRJ UD I LH � �YRR U� KXQ� S DUDWH� KXO S� H Q� E H UH LG Z LOOLJH� D GYL H ] H Q� � 7H QVO RWWH� ]L MQ�

H U� QR J� GH YH OH� P H GH VWXGH QWH Q� H Q� Y ULH QGH Q� G LH� GRR U� VWH XQ� H Q� DDQ Z H] LJ K HL G� K H EEH Q� E LMJ H G UD J H Q�

WRW�G H� D IZ HUN LQ J� YD Q� G H] H� Y H UKD Q GH OLQJ � �



�

/L MV W�YD Q� G H� JH EU XL N WH� D I NRU WLQJ HQ�

$: $ �� $ OOJH P H LQ H V� : HK UP DFK WDP W

%= � ' $ �� 0 LQLVWH ULH� YD Q� % XL WHQOD QGV H� = DN HQ � ' LS ORP D WLHN� $ UFK LH I

'6 / 3 �� ' HOHJ DWLRQ� GX� 6 HUY LFH� G H� / LD LV RQ� DY HF� OHV� 3 ULVRQQL H UV� G H� J X HUUH

': */ �� 'L H Q VW�: HUN ] DDP K HG H Q� Y D Q� * HG HP R E LOLVHHU G� /H J H U� � 27 $ '�

+ 663 ) �� + |KH UH� 66 � XQG� 3 ROL] H LI •KU H U

,& 5 . �� , QWHUQD WLRQD D O�&R P LWp� YD Q� K H W�5R G H� .U X LV

,5 . �� , QWHUQD WLRQD OH� 5R G H� .U X LV

.*: �� . ULMJ VJ HY DQ J HQ HQ Z H] HQ �� . ULHJ VJ HIDQ J HQ HQ Z HV HQ �

./ 0 $ �� . RQL QNO LMN� / HJ HUP X VHX P� $ UFK LH I

2 IO DJ �� 2 II L] LHUVODJ H U� � R II LFL HUHQ N DP S �

2.+ �� 2 EH UNRP PD QGR� G H V� + HHUH V�

2.: �� 2 EH UNRP P D QGR� G H U� : HK UP DFK W�

27 $' �� 2I I LFH� G H� 7 UDY DX [� G H� O¶$ UP pH� ' H P R E LOLVp� � ': */ �

3* % �� 3 ULVRQQL H U� G H� J X HUUH� EH OJ H

5, &5 �� 5H Y X H� , QWHUQD WLRQD OH� G H� OD� &U R L[ � 5 RXJ H

5. $ �� 5R G H� . UX LVDUFK LHI

50 �� 5H LF K VPD UN

6$ �� 6 WXUP D E WHLOX Q J

62 0 $ �� 6 WXG LH � H Q� ' R FX P HQ WDWLHFH Q WUX P� 2R UOR J� H Q� + HG HQ G DDJ VH� 0 D D WVFKD SSL M

66 �� 6 FK X W] VWDII HO

6 WDODJ �� 0 DQ Q VFK DIW VVWDP P ODJ H U� � P D QVF KD SSH QND P S�

9*� '2 6 �� 0 LQLVWH ULH� YD Q� 9 RONVJ H ] RQGKH LG� ± 'L H Q VW�YRR U� 2 RU ORJ VV OD F KWRI I H UV

<0 & $ �� < RXQ J� 0H Q ¶ V� & KU LVWLD Q� $ VVRF LD WLRQ



�

, QKRXG

/ LMVW�YD Q� G H� JH EU XLNW H� D I NR UWLQJ H Q� �������������������������������� �������������������������������� ��������������������� �

, QKRXG �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��������� �

, QOH LGL Q J �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ������ �

+ RRI GVWXN� � �� HH Q� DQ DO\ WLVF K� N DG HU� �������������������������������� �������������������������������� ��������������������������� ��

�� ' H� UH F KWVSRVL WLH� YD Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H Q H �������������������������������� �������������������������������� ������ ��

' H� RQW Z LNNH OLQ J� YD Q� G H� N ULMJ V J HY DQ J HQ H� D OV� UH F KWVSH UVRRQ� �������������������������������� ����������� ��

' H� & RQYH QWLH� YD Q� * HQ qY H� YD Q� ��� � �������������������������������� �������������������������������� ���������������� ��

7RH SD VVL Q J� YD Q� G H� & RQY H QWLH� WLMGH Q V� G H� 7ZH H G H� : H UH OGRRU ORJ �������������������������������� ������ ��

' H� ND P SEH ] RH NH Q� DOV� F R QWUROH� YD Q� G H� & RQYH QWLH �������������������������������� ���������������������������� ��

�� ' H� ' X LWVH� RU J D QLV D WLH� YD Q� K H W�ND P SH QV \ VWHHP �������������������������������� ���������������������������� ��

' H� RU J D QLVD WLH� YD Q� K H W�NU LMJ VJH YD Q JH QH QZ H ] H Q� �������������������������������� ������������������������������ ��

�� 3 H ULRG LVH ULQJ �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ����������������� ��

+ RRI GVWXN� � �� +H W�EH J LQ� YD Q� G H� RRU ORJ� WRW������ �������������������������������� �������������������������������� ������ ��

�� ' H� DF K WWLHQ G D D J VH� Y HOG WR FK W�H Q� G H� RYH UJ D Y H� YD Q� KH W�OHJ HU� �������������������������������� ��������� ��

% OLW] NU LH J �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������� ��

2 S� ZH J� QD D U� G H� ' X LWVH� ND P SH Q �������������������������������� �������������������������������� ������������������������ ��

2Q Z LO�R I� RQP D F KW" �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ����������� ��

�� ' H� RSQD P H� LQ� K H W�N DP S H Q V \ VWHHP �������������������������������� �������������������������������� ��������������� ��

' H� VWD D W�YD Q� G H� ND P SH Q� H Q� G H� J HY DQ J HQ HQ �������������������������������� �������������������������������� ������ ��

�� ' H� P DWHULsO H� RP VWDQGL J K H GH Q� Y D Q� N ULMJ V J HY D Q J HQ VFK DS �������������������������������� ������������� ��

+ XL VYH VWLQ J� H Q� N DP S OHY H Q �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��

9 RH GVH O�������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ����������������������������� ��

* H ] RQGKH LG �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ����������������������� ��

. OHG LM�������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��

+H W�OHY H Q� Y D Q� G H� NU LMJ V J H YD QJH QH Q �� HH Q� Z DD UG HULQ J �������������������������������� ����������������������� ��

�� 7H ZH UNVWH OOLQ J �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������� ��

: D SH QL QGXVWU LH �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ����������������� ��

' Z DQ J D UE HL G� YRR U� RQGH URI I LF LH UH Q �������������������������������� �������������������������������� ������������������� ��

�� 5 HF K WV] HN HUK HL G �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ������������ ��

9 HUY R OJ LQ J� YD Q� N ULMJ V J HY DQ J HQ HQ �������������������������������� �������������������������������� �������������������� ��

9 HUG HG LJ LQ J� YD Q� N ULMJ V J H YD QJH QH Q �������������������������������� �������������������������������� ������������������ ��

. XJH OD NWLRQ� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��������������������� ��

�� 5 H S DWULsU LQ J HQ �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������� ��

0H G LVF K� S H UVRQH H O�H Q� D DOP R H ] HQ LHUV �������������������������������� �������������������������������� ��������������� ��

= LHN HQ UHS DWULsU LQ J �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ������������ ��

' H� Y ULMOD WLQJ� YD Q� G H� 9 ODP LQ J H Q �������������������������������� �������������������������������� ������������������������ ��

3 R OLWLHN H� Y ULMOD WLQJ HQ �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��������� ��

2 Y HUL J H� UH S DWULs ULQ J HQ �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ������ ��

+ RRI GVWXN� � �� ' H� MRGH QYU D D J �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ����� ��

� � - RRGV H� N ULMJ VJ HY DQ J HQ H Q� LQ� 1D ] L� ' XL WVOD QG �������������������������������� �������������������������������� � ��

�� ' H� RQ] LF KWED D UKH LG� YD Q� %H OJ LVF K H� MRG H Q� LQ� G H� EU R QQH Q �������������������������������� ��������������� ��

�� ' H� SRVL WLH� YD Q� G H� % HOJ LVF K H� MRGH Q �������������������������������� �������������������������������� ���������������� ��



�

+ RRI GVWXN� � �� ' H� VWD EL H OH� RRU ORJ VMD UH Q �� ����� WRW����� �������������������������������� ����������������������������� ��

�� ' H� NZ H VWLH� YD Q� G H� 3 XL VV D Q FH� 3 UR WHF WULFH �������������������������������� �������������������������������� ������ ��

+H W�RQW VWDD Q� Y D Q� G H� ' H OHJ D WLH �������������������������������� �������������������������������� �������������������������� ��

: HUN ] DDP K HG H Q� H Q� VWDWXX W�YD Q� G H� & RP P LVVL H� 7 ¶6 HUF OD HV �������������������������������� �������������� ��

%H VOX LW�� KH W�' X LWVH� D QWZ R RU G� RS� K H W�SU REO H H P� YD Q� G H� 3XL VVDQ FH� 3URW H F WULF H ������������������ ��

�� ' H� OXF KWRRU OR J �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������� ��

3 DV VLHY H� EH VFK HUP LQ J� YD Q� N ULMJ V J HY DQ J HQ N DP S HQ �������������������������������� �������������������������� ��

% UDQ G Z HH UZ D FK W�������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��������������� ��

�� ' H� VWUDIN D P S HQ �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ������������� ��

6 WUDIN DP S H Q� YRR U� R II LFL H UHQ �������������������������������� �������������������������������� ����������������������������� ��

6 WUD I VWDODJ V �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ������������������������ ��

+ RRI GVWXN� � �� +H W�RRU ORJ VH LQG H� � ���� � ���� � �������������������������������� �������������������������������� ���������� ���

' H� QD ] L¶ V� WH J H QRYH U� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H Q H Q� LQ� 2 RVW� 3 UX LVHQ �������������������������������� ������������ ���

' H� H YD F XD WLH V� H Q� R R UOR J VR S HUDWLHV �������������������������������� �������������������������������� ������������������ ���

& RQF OXVL H �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ���

% LEO LRJ UD I LH �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ����������������������������� ���

�� 2 QXL WJ H JH YH Q� E UR Q Q HQ �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ���

�� 8 LWJH J H Y H Q� E UR Q Q HQ �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ���� ���

�� / LWHUD WXX U �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������������� ���

6 D P H QYD WWLQJ �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������� � ��

5 p VXP p� H Q� IU DQ oDL V �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ����������������� ���

% LMOD J H Q �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��� ���

' H� : HK UN UHL VH �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ���������������� ���

' H� OLJ J LQ J� YD Q� G H� EH OD Q JU LMNVWH� ND P SH Q �������������������������������� �������������������������������� �������� ���

& RQYH QWLRQ� UH ODWLYH� D X� WUD LWHP H Q W�GH V� SU LVRQQL H UV� G H� J X HUUH� * HQ qY H� � ��� MXLOOH W���� � ������ ���



�

,Q OH LG LQ J

2 S P HUN HOLMN� LV� KH W�� GD W� G H� J H VF KLH GVF KU LMYLQ J� YD Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QVF KD S� WLMGH Q V� 7ZH H G H�

: HUHOG R R UOR J� WRWQR J WRH� YU LM� ZH LQ LJ� DDQ G DFK W�K HHI W�J HN UHJ HQ �� 2Y H U� KH W�DOJ HP HH Q� NXQQ H Q� Z H�

VWHOOHQ� G D W�G H� EH H OGYRU P LQ J� GRR U� G H� + RORF D XV W�LV� YRU P J H J H YH Q �� ' H� GL YH UVH� D VSH F WHQ� Y D Q� G H�

J H QRF LGH H Q� G H� YH UQ LH WLJ LQJ VND P SH Q� Z HUG H Q� G H� YRRU EL MH� MDUH Q� X LWYR H ULJ� E HOLFK W�H Q� Y DQ Z HJ H�

G H� SXEO LH N H� QL H XZ VJ LH ULJ KH LG� N HQ W� G H UJ HOLMN� ZH UN� JU R R W� VXF F H V� H Q� Y H UVSU H LG LQJ �� $O V� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QND P SH Q� WRF K� HHQ V� YRR U� KH W�Y R H WOLFK W�WUHG HQ �� LV� GD W�YD D N� LQ� HH Q� J HUR P DQ WLVHH UG H�

YRRU VWH OOLQJ �� ' H� KH OGH Q� ]L MQ� H U� G H� N Z DDG DDU G LJ H� PD D U� ZH LQ LJ� VQXJ J H UH� E HZ DN HU V� YD D N� WH� VQH O�

D I� WLMGH Q V� KXQ� VS HFWDFX ODL UH� RQW VQD SSL QJ H Q �� ' H� LQ� Y H UJ H OLMNLQ J� P LQGH U� J ORULH X ] H� H Q� DDQ J HQ DP H�

UH D OLWHLW�OLMN W�P LQGH U� RS� D WWHQWLH� WH� NXQQH Q� UHN HQ HQ � �

+L H U� VSH H OW HH Q� E HN H QG� S UREOH H P� LQ� PH H �� +H W�UHFH Q WH� Y HUOHG HQ �� YD D N� QR J� ]H H U� OH YH QGL J �� ZR UG W�

RSJ H VORWHQ� LQ� DUFK LHY HQ �� Z DDUG R R U� KL VWRULF L� KXQ� P HHV W� EH NH QG H� WHUUHL Q� PR H WH Q� S ULMVJ H YH Q� �

' DDUWHJ HQ R Y H U� ]L MQ� H U� ZH O� YH H O� JH WX LJH Q� G LH� X LW�HHU VWH� KD QG� KXQ� Z HG HUY DUH Q� Y HUK DOHQ �� , Q� G H�

S HUFHS WLH� K HHI W� GD W� QL H W� ]H OG H Q� PH H U� Z DDUG H� GD Q� HH Q� µWZH H GH KD QGV¶ �� PD D U� KL VWRULVF K�

RQGH UERXZ G� Z HUN �� 9D D N� K HFK W� PH Q� PH H U� E HODQ J� DD Q� HH Q� J H WXLJ H� GD Q� DD Q� HH Q�

J H VF KLH GNXQG LJ H � �

7L MGH Q V� G H� RRU ORJ� WUR I� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QVF KD S� Y HOH� GXL ] H QGH Q� H Q� ] R� UDD N WH� ] LM�QR J� YH H O� PH H U�

QD EH VWDD QGH Q �� ' H] HOI G H� EU RQQH Q� G LH� KH W� SXEO LH N� WRH Q� Z LOGH Q� LQ I R UP HUHQ �� ODY H Q� QX� G H�

Z HHWJ LHULJ K HL G� Y D Q� G H� KL VWRULF XV �� ' H� RRU ORJ� OLHS� WHQ� H LQGH �� LQ� 1 •U QEH UJ� ZH UG� RQG H U� DQ G HUH� G H�

EH VF KXOG LJ LQ J� RSJ H QRP H Q� Y D Q� RR UORJ VP LVGD GH Q �� Z DDUR Q G H U� P RRU G� H Q� PL VKD QGH OLQ J� YD Q�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� , Q� G H� G DDU Q D� YRO J H QG H� MDUH Q� VWH OGH Q� VRP P LJ H� YRRU P D OLJ H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q�

KXQ� E H OH YH QLVVH Q� WHU� VF KU LI W�� 'H ] H� KH ULQQH ULQJ VOLWHUD WXX U� ORRS W�S DUDOOH O� DD Q� RQG HU] R HN H Q� Y D Q�

G H� RYH UKH G H Q �� GL H� LQ� %H OJ Ls� QH W� DOV� LQ� DQ G HUH� OD QGH Q� K H W� UHFK W� RS� Y H UJ R HG LQ J� YD Q� KXQ �

P LOLWD LUH Q� E HV WX G HH UG HQ �� 0D D U� LQ� K H W�QD RRU ORJ VH� (XU RS D� YH U] RQN� N ULMJ VJ H YD QJ H QVF KD S� LQ� K H W�

QL H W�YH UJ H OH NH Q� E LM�PH H U� Y H UEH H OGLQ J� RSU RH SH QG H� R I� WDUWHQ G H� IH LWHQ �� H Q� UDD N WH� KH W�QL H W�PH H U� RS�

G H� S R OLWLHN H� D J H QGD �� , Q� K H W� ' X LWVH� JH Y D O� ZH UG� H U� ]H OI V� JH H Q� UX F K WE DDUK HL G� DD Q� J HJ HY HQ �� ' H�

UH VX OWDWHQ� Z HUG H Q� LQ� DOOH� VWLOWH� EH VF KLNE D D U� J HP DDN W�� µQX U� I• U� ' LH Q VWHOOH¶ �� 0H Q� VF KU RRP G H�

]L F K� WH� ]H H U� R P� ]H OI� G H� EH KD QGH OLQ J� YD Q� N ULMJ VJ H YD QJ H QH Q� DD Q� WH� N DDU WHQ �

+L H U� H Q� G DD U� KL H OGH Q� G H� RXG � VWULMGH UV� FR Q WDF W� H Q� SXE OLFHH UG H Q� S HULR G LHN HQ �� Z DDUL Q� D UWLNH OHQ�

Z HUG H Q� RS J HQ R P HQ �� 2 RN� N ULMJ VKL VWRULF L� KD D OGH Q� G H� NZ H VWLH� D I� H Q� WRH� DD Q �� , QWXVVH Q� ]L MQ� H U� D O�

HH Q� DDQ WD O� D UWLNH OHQ� H Q� SXE OLFD WLHV� DD Q� J H Z LMG�� PD D U� ] LM� ]L MQ� Y DD N� N OHLQ VF K D OLJ� TX D� RQGH UZ H US�



�

R I� RS] H W�� ' DDUR P� E OLMYH Q� H U� QR J� YH H O� YU D J H Q� RS HQ �� 1 DDUP DWH� G H� JH WX LJH Q� ]H OG ]D P H U� Z RU GH Q� �

H Q� G H� YRRU WVF KU LMGH QG H� WLMG� G H� D UF K LHY H Q� RS HQ W�� NXQQH Q� Z H� GL H� YU D J H Q� RS� G H� RQGH U] R H NVWD I H O�

OHJ J HQ �� , Q� RY HU] LFK WVZ HUN H Q� NR PH Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� WHONH Q V� RRN� NR UW�DD Q� ERG �� H Q� LQ� G H�

ORRS� G H U� WLMGH Q� ]L MQ� HH Q� DDQ WD O� P RRL H� V\ QWKH WLVF K H� Z HUN H Q� Y HUVFK HQ HQ �� 1 X� LV� G H� DF K LOOHVK LH O�

YD Q� RY HU] LFK WVZ HUN HQ �� R Q J HDFK W� KXQ� DQ G HUH� N Z D OLWHLWH Q �� GD W� ] H� ZH LQ LJ� VS HFL IL HN H� YU D J H Q�

WRH ODD W�� 'D W� LV� HHU G H U� KH W� WHUUHL Q� Y D Q� VWXGL H V� DOV� GH ] H� R I� DUWLN HOV� LQ� S H ULRGL H NH Q� R I� EXQ G H OV��

7H YH Q V� ND Q� PH Q� J HQ HUDOLVHUH QG� RS P HUN HQ �� GD W� H U� YH H O� LV� J HV FK UHY H Q� RY H U� G H� J HY DQ J HQ HQ � �

PD D U� UHODWLH I� ZH LQ LJ� RYH U� E HOHL G� E LM� G H� J HY DQ J HQ E HZ DDU G HUV �� =H OI V� DOV� H U� VXP P LH UH� R I�

] LMGH OLQ J VH� DD QGD F K W� LV� YRR U� G LW� DV S HF W�� JD D W� KH W� EH VOX LW� D O� WH� YD D N� YRR UE LM� DD Q� G H�

P RJ H OLMNK H GH Q� H Q� G H� Z LO�GL H� WRW�KH W�UHVX OWDD W�J HY R HUG� K H EEH Q�
�

* HV FK LHG H Q LV� ODD W�]L F K� ]R D OV� DQ G HUH� Z H WH QVF KD SS H Q� G HHO V� KH UOH LGH Q� WRW�KH W�VWHOOHQ� Y D Q� G H� MXLV WH�

Y UDJ HQ �� , Q� K H W�ZH UN� G D W�YRR U� X� OLJ W�� ZR UG W�HH Q� SR JL Q J� RQGH UQRP H Q� R P� G H� EH KD QGH OLQ J� YD Q� G H�

% HOJ LVFK H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� RS � ]L MQ� Z DDUG H� WH� VF KD WWHQ �� , Q� K H W�OLFK W�YD Q� G H� J UX Z HOH Q� G LH� G H�

7ZH H G H� : HUHOG R R UOR J� LQ� S HWWR� K DG �� ZD V� G H� SH ULRG H� LQ� ' X LWVODQG� JH H Q� ]Z D UH� P DUWHOJ DQ J �� ' H�

%H OJ H Q� Z LV WHQ� H U� KXQ� OLMI� H Q� OHG H Q� E HWUHN N HOLMN� Y H LOLJ �� 7RF K� VSU H NH Q� RY HUOHY HQ GH Q� H Q� K LVWRULF L�

YD D N� RY H U� J UR R WVFK DOLJ H� VF KH QGLQ J H Q� Y D Q� G H� UHF K WHQ �� =H N H U� ] LM� GL H� G H� YRO OH GL J H� GXX U� YD Q� K H W�

F RQI OLF W�LQ� G H� ND P SH Q� GRR UE UDFK WHQ �� VSU H NH Q� Y D Q� HH Q� E H SU R H YL QJ �� 0D D U� KR H� JR H G� R I� KR H� VOH F K W�

KD GGH Q� G H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� K H W� GD Q "� =R D OV� XL W GH ] H� YU D D J VWH OOLQ J� ND Q� Z RU GH Q�

DI J HOHL G �� LV� KH W� D QWZ RRU G� UHODWLHI �� +H W� LMNSXQ W� YRR U� G H� F R UUHFWH� RP J D Q J� PH W� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� GD W�Z H� PR H WH Q� J H EU XLNH Q �� LV� G H� & RQYH QWLH� YD Q� * HQ qY H� YD Q� ���� �� ' DDUL Q�

Z DUH Q� G H� UHF K WH Q� H Q� S OLFK WHQ� J HFR G LI LFHHU G �� +H W�LV� GX V� LQ� G H� HH UVWH� S ODDWV� GH ] H� WHN VW�GL H� RQ V�

GXL GH OLMN� P DDN W�R I� G H� RYH UZ LQQD D U� ]L F K� DD Q� ]L MQ� Y H US OLFK WLQJ� K LH OG�� ' H� YH LOLJ KH GH Q� G LH� Z DUH Q�

LQJ H ERXZ G �� YRRU QD P H OLMN� LQ� G H� YRU P� YD Q� ] HOI R UJ DQ LVDWLH� H Q� H[ WHUQ H� F RQW UR OHV�� ]L MQ� GX V� KH W�

YH UWUH NSXQ W� YD Q� K H W� RQGH U] R H N �� 'H ] H� RU J D QL VP H Q� Z RU GH Q� G DDU R P� QH W� DOV� G H� & RQYH QWLH� ]H OI�

WHJ H Q� K H W� OLFK W� J H KRXGH Q �� ] RQGH U� G DDU R P� HH Q� VRF LR ORJ LVF K H� VWXGL H� YD Q� G H� SH UVRQH Q� G LH� ] H�

EH YRO NWH Q� WH� ] LMQ�

2 S� HH Q� DQ DOR J H� PD Q LH U� PR H W� G H� ' X LWVH� RU J D QLVD WLH� YD Q� K H W� NU LMJ VJ H YD QJ H QH QV\ VWH H P� H Q� G H�

ND P SH Q� E HN HN H Q� Z RU GH Q�

0D D U� G H� PD Q LH U� Z DDU RS� PH Q� ]L F K� Y D Q� ]L MQ� WDN H Q� N Z HHW�� LV� RRN� ] LF K WED D U� LQ� G H� PD Q LH U� PH Q�

RP J LQ J� PH W� GL H� NZ H VWLH V� Z DDUL Q� G H� & RQYH QWLH �� Q D� HH Q� JR H G H� WLHQ� MDD U� D O� YH URXG H UG� �

�

7R F K� ]L MQ� Z H� QL H W�G H� HH UVWH Q� GL H� ] LF K� PH W�G H]H� SU REO H P D WLH N� EH ]L J� K R X G HQ ��' H� ' X LWVH UV� VWHOGH Q� ]HO I� RR N�

E H ODQ J VWHOOLQJ� LQ� G H� E HK DQ G HOLQJ� Y D Q� KXQ� J HY DQ J HQ HQ ��' H� % H OJ LVF K H� R I I LF LH UH Q� GL H� ' X LWVH� NU LMJV JH YD QJH QH Q�

RQ GH U� KXQ� K RH G H� K D GGH Q� WLMG H Q V� G H� $ FK WWLHQ G DDJ VH� 9 HOG WR FK W��Z HU G H Q� ODWHU� DD Q� HH Q� RQ GH U] R H N� RQ GH UZ RU SH Q� R P�

X LW�WH� PD N H Q� R I� ]H� ] LF K� K D GGH Q� P LVG UD JH Q�



�

WH NRU WVF KRRW �� , Q� G H� RRU ORJ� GL H� ]L MQ� J H OLMNH� LQ� G H� J H VF KLH GH QL V� QL H W� NH QGH �� NZ D P� P H Q� YRR U�

VL WXD WLH V� WH� VWD D Q� G LH� QL H W� YRRU ] LH Q� Z DUHQ �� ' H� %H OJ H Q �� R I� WRF K� G LHJ HQ H Q� G LH� YH UVOD J H Q�

DI J HY R HU G� Z HUG H Q� Q DD U� ' XL WVOD QG �� OHHI G H Q� LQ� QR UP DOH� RP VWD QGL J KH GH Q� G LH� WH� RQGH U] R H NH Q�

] LMQ�� H Q� LQ� DE Q R UP DOH� VL WXD WLH V�� Z DDUP HH� Z H� EH GRH OH Q� G D W�H U� VL WXD WLH V� NR QGH Q� RQ WVWDD Q� ZD D U� G H�

HHU G HU H� H UY D ULQ J� R I� G H� & RQYH QWLH� JH H Q� S D VNOD D U� D QWZ RRU G� K DG G HQ �� +H W�LV� YRRU D O� LQ� G H� PD Q LH U�

Z DDU RS� PH Q� G DDU P HH� R P J DDW�� GD W�Z H� HH Q� J OLP S� RSY D WWHQ� G D W�G H� EH UH LGKH LG� R P� G H� J HHV W�YD Q�

G H� ZH W� WH� YRO J H Q �� 9 R HUG H� PH Q� G H� & RQYH QWLH� XL W�� R I� QL H W"� :D D U� PH Q� WH NRU W� VF KRRW �� ZD V� GD W�

GRR U� RP VWD QGL J KH GH Q �� R I� R S ] H WWHOLMN"� :H ON H� GU LMIYH UH Q� K D G� PH Q� YRR U� HH Q� Y HUVFK LOOHQ G H�

EH KD QGH OLQ J� H Q� Z DUH Q� G H� YH UVF KL OOH Q� HV VHQ WLHH O� R I� J UDG X HH O"� , Q� G LW� YH UE D QG� PR H W� G H�

LG H R ORJ LV F K H� J HG UHY HQ K HL G� Y D Q� K H W�QD ] LVP H� G H� Y UDD J� RSU RH SH Q �� KR H� ZD V� G H� EH KD QGH OLQ J� YD Q�

G H� MRRGVH % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q "� * ROGH Q� YRR U� KH Q� G H] HOI G H Q� VWD QG D D UGH Q "� % H KRR UGH Q�

] LM� ZH O� YRO OH GL J� WRW�G H� J UR WHU H� J UR HS "� =H OG H Q� UHS W�PH Q� K LH URYH U� LQ� G H� OLWHUD WXX U�� ZD W�Z LMVW�RS�

HH Q� Y H UR Q GH UVWHOOLQJ� GD W�G LW�LQGH UGD D G� ] R� ZD V�� PD D U� GL H� QRR LW�E HZ H] H Q� LV �� 7H Q� RQ UHF K WH� JD D W�

PH Q� Y D Q� G LH� SU H P LVV H� XL W�� ZD Q W� LQ� G H� OLWHUD WXX U� WUH I W� PH Q� Y HH O� D D Q Z LM] LQ J H Q� YRR U� KH W�

WHJ HQ J HV WHOG H� DD Q�

+H W�D QWZ RRU G� RS� G H� VS HFL IL HN H� SU REO H P H Q� ]D O�RQ V� VWDS VJ H Z LMV� GL F KWH U� EU H Q J H Q� E LM�HH Q� RR UG HH O�

RYH U� KR H� G H� ' XL WVH UV� KXQ� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� E HMHJ H QG� K HE E HQ �� , Q� YRR UJ DD Q G H� ]L Q�

JD D W� KH W� X LWHUDDU G� R P� HH Q� KL VWRULVF K� RR UGH H O�� ' H� J H VF KLH GNXQG LJ H� RQGH UVF KH LG W� ]L F K� Y D Q� G H�

UHF K WHU �� RP GD W� K LM� JH H Q� VWUDIP DD W� WR H� WH� EH GH OH Q� K HHI W�� ' H� PD WH� YD Q� VF KXO G� KRR UW�

Z HOE HV FK RXZ G� ZH O�WR W�]L MQ� J HE LHG �� ' H� J H OLMNH Q LV� PH W�HH Q� UHF K WH U� LV� Q DP HOLMN� G D W�G H� KL VWRULVF K H�

YRU VH U� ]L F K� QRR LW� PD J� YH UOH LGH Q� WRW� HH Q� VWHOOLQJ Q D P H� D OV� DDQ N ODJ HU �� +H W� LV� ]L MQ� WDD N� R P�

RQEH YRRU RRU GH H OG� H Q� ] RQGH U� ZR H G H� WH� RQGH U] R H NH Q� ZD W�J HE HX UG� LV �� ( Q� G LH� I H LWHQ� OHLGH Q� K H P�

�R I� KD D U�� GD Q� WRW�HH Q� FR Q FOX VLH� � HH Q� D QWZ RRU G� RS� ]L MQ� Y UDJ HQ � � P DD U� QL H W�WR W�HH Q� Y HUG LFW� �

'H ] H� Y UDD J� QD D U� G H� UHF K WV] HN HUK HL G �� G H� YH UKRXG LQ J� WH J H QRYH U� G H� & RQYH QWLH� YD Q� ���� �� G H�

P DWHULsO H� H Q� PR UH OH� RP VWDQGL J KH GH Q� Y D Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QVF KD S �� KH W� E HOHL G� G D W� WH J H QRYH U�

KH Q� J HY R HUG� Z HUG �� NRU WRP �� G H� EH KD QGH OLQ J� YD Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� PD N H Q� K H W�RQGH UZ H US�

X LW�

+H W�LV� J HP DN N HOLMN� R P� QD D U� HH Q� WLMGVH H Q K H LG� WH� YH UZL M] H Q �� Z DQ Q HH U� Z H� RQ V� EH SH UNH Q� WRW�G H�

' XL WVH UV� DOV� FL S LHUV�� 9D Q� K H W�EH J LQ� Y D Q� G H� RRU ORJ� WHJ H Q� %H OJ Ls �� YU RH J� RS� G LH� QRRGO RWWLJ H� ���

PH L� ���� �� WRW� G H� FD S LWXODWLH� YD Q� K H W� ' HUG H� 5L MN �� RS� �� PH L� ���� �� ' H� GD J H Q� G DDU Q D �� H Q� G H�

WHUX J N HHU �� EH OD QJ H Q� RQ V� QL H W�DDQ �� , Q� K D QGH Q� Y D Q� G H� * HDO OLHH UG H Q� Z DUH Q� G H� %H OJ H Q� E H Y ULMG�� H Q�

GX V� QL H W�ODQ J H U� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� 2 SP H UNH OLMN J H QRH J� J ROG� G D W�P XWD GL V� P XWD QGL V� RRN� YRR U� G H�

' XL WVH UV�� ZD Q W� Q D� �� PH L� Z HUG H Q� R II LFL HH O� JH H Q� N ULMJ VJ H YD QJ H QH Q� PH H U� J HQ R P HQ �� PD D U� JL Q J�

KH W�RYH U� 6( 3� � 6XUU H QGH UH G� (QH P \� 3H UVRQQH O�� R I� '( )� � ' LVDUP H G� (QH P \� )RUF H V��



�

2 S� J HR J UDIL VF K� Y ODN� VSU H NH Q� Z H� YD Q� HH Q� 6 WDODJ � $U FK LS HO�� QD D U� DQ DOR J LH� PH W�6 R O] MHQ LWV\ Q �� +H W�

ND P SH QV\ VWH H P� ODJ� YH UVWURRL G� RY H U� KH W� RSSH UYOD N� Y D Q� ' XL WVOD QG �� PH W� HQ N HOH� XL WORSH UV� LQ�

3R OH Q �� 'D W�Z DUH Q� VSH F LD OH� ND P SH Q� ]R D OV� Z H� ] X OOHQ� ]L H Q �� +H W�VSU H H N W�YD Q] H OI� GD W�H U� ND P SH Q�

Z HUG H Q� RS J HULFK W� DFK WH U� G H� I UR Q WOLMQ�� PD D U� GH ] H� YRRU XL WJH VF KRYH Q� N DP S H Q� Z DUH Q� Q LH W� G H�

H LJ H Q OLMN H� 2 IO DJ V� H Q� 6 WDODJ V� ZD D U� PH Q� G H� P LOMRH Q H Q� P LOLWD LUH Q� RS VORRW �� 'L H� D I ] R Q GH UOLMNH�

YO H NMH V� RS� G H� N DDU W�YRU P GH Q� VD P H Q� G H� ND P SZ H UH OG�

' H� Y UDD J� VWH OW�]L F K� G D Q� Q DD U� G H� R Y HUOHY HUL Q J� YD Q� G H� EU RQQH Q �� :D Q W�K HODD V� LV� G H� WLMG� RRN� Q LH W�

D OWLMG� J HQ DG LJ� J HZ HHV W�� 6 R PPL J H� D UF K LHY H Q� Z HUG H Q� E HZ X VW� Y H UE UD QG� Z DQ Q HH U� G H� ' XL WVH UV�

]L F K� WH UXJ WURNNH Q �� ]R D OV� LQ� & ROGL W] �� $ QGH UH� NH UH Q� Y LH OHQ� ] H� WHQ� S UR R L� DD Q� G H� RRU ORJ �
�

2 RN� Q D�

G H� RRU ORJ� ]L MQ� E URQQH Q� Q LH W� Y H LOLJ �� ' H� LQYH QWD ULV� LQ KH W� &H Q WUX P� YRR U� + LV WRULV F K H�

' RF XP H QWD WLH� YD Q� G H� NU LMJ VP D F K W� J H WXLJ W� G H� LQYH QWD ULV� QR J� YD Q� G LY H UVH� EH OD QJ Z H NNH QG H�

VWXNNH Q� G LH� WHORR U� JL Q JH Q� LQ� HH Q� E UDQ G �� , Q� DQ G HUH� J HY DOOH Q� Y H UQ LH WLJG H� PH Q� E HZ X VW� D O� GL H�

YH URXG H UG H� SD SL H UH Q�
�

'H ] H� G HS ULP HUHQ G H� RSVRP P LQ J� UHFK WY DDU G LJ W� QD WXXU OLMN� Q LH W�HH Q� DOJ HP H Q H� VRP EH UKH LG �� +H W�

62 0 $� LV� HH Q� VF KD WNDP H U� YD Q� LQ I R UP D WLH� ZD W� E HWUHI W� G H� 7ZH H G H� : H UH OGRRU ORJ �� ' H�

& R PPL VVL RQ� G 
 + LVWRLU H� G H� OD� & DSW LY LWp� G H� * XH UU H� ���� � ���� RQGH U� OHLG LQ J� YD Q� + DX WHFO H U�

K HHI W� H U� HH Q� DUFK LHII R Q G V� DFK WHUJ HOD WHQ �� : H� NU H J H Q� RRN� WR HJ DQ J� WRW� G H� GRVV LH UV� YD Q� K H W�

0 LQ LV WHULH� YD Q� % XL WHQOD QGV H� = DN HQ �� GL H� EH WUH NNL Q J� KD GGH Q� RS� G H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� �

YD QX LW� KH W� SH UVSH F WLH I� YD Q� G H� UHJ HUL Q J �� 7H Q� G HUG H� Y HUOHHQ G H� RRN� K H W� 5R G H� .U X LV� KD D U�

P HG HZ HUN LQ J �� 0H Q� LV� H U� YRO RS� D D Q� K H W� ZH UN� DD Q� G H� LQ Y H Q WDULV H ULQ J� YD Q� KXQ� DUFK LH I� X LW� G H�

7ZH H G H� : H UH OGRRU ORJ �� ' H� D UF K LY DUL V� VWRQG� RQ V� WHU] LMGH� E LM� RQ] H� VSH XU WRF KWH Q �� 2 RN� LQ� K H W�

DUFK LH I� YD Q� K H W�/ HJ HUP X VHX P �� E LM� G H� GL H QV W�2 RU ORJ VV OD F KWRI I H UV� YD Q� 9 RONVJ H ] RQGKH LG� H Q� E LM�

G H� YRRU P D OLJ H� + LV WRULV F K H� 'L H Q VW�YD Q� K H W�OHJ H U� K HHI W�PH Q� UHOHY DQ W�P DWHULDD O�RSJ H VOD J H Q �� 'H ] H�

YH UVF KL OOH QG H� D UF K LHY H Q� VWH OGH Q� RQ V� LQ� VWD D W� R P� YU LM� EH WURXZED D U� G H� EU RQQH QU H H NVH Q�

E HWUHII HQ G H� G H� F RQW UR OH� RS� G H� & RQYH QWLH� LQ� WH� NL MNH Q �� H Q� Y DQ X LW�G H� RSW LH N� Y D Q� G ULH� E H ODQ J ULMNH�

VSH OHUV� QD D U� LQ I R UP D WLH� WH� ] RH NH Q �� +H W� 5R G H� NU XL V� DOV� RQD I KD QN H OLMN� R UJ DD Q �� G H� UHJ HUL Q J� LQ�

ED OOLQJ VF KD S� LQ� (QJ H OD QG� H Q� G H� RYH UKH G H Q� LQ� % H OJ Ls � � R P� ] H� PH W�QD D P� WH� QRH P H Q�

2 RN� X LW�G H� KH ULQQH ULQJ VOLWHUD WXX U� ZH UG� J H SXW �� R P� HH Q� YR OOHG LJ H U� H Q� PH H U� J H wOOXVWUH H UG� E HHO G� WH�

EH NRP H Q �� +R H ZH O� KH W� OR W� YD Q� %H OJ H Q� H Q� ) UDQ VH Q� S DUDOOH O� OLHS �� H Q� Y DD N� Y H UVWUHQ J HOG� ZD V��

�

./ 0 $� IR Q G V� µ+ DX WHF OHU ¶� ��� GRR V� ��� %U LH I� YD Q� 6P H WV� DD Q� 3D X OX V� YD Q� ��� �� ��� S �� � � ��6 P HWV��G H� YH UWUR XZ H QV P D Q�

YD Q� 6 WDODJ� ,� $ ��Y HU OR R U� ]L MQ� DU FK LHY H Q� WLMG H Q V� G H� H Y DFX DWLH��0 LVVFK LH Q� R Y HU OHHI G H Q� ]H� H Q� G XL NH Q� ]H� RR LW�QR J� RS� LQ�

G H� UHFH Q WHOLMN� WHU X J E H]R UJ G H� D UF KL H YH Q� X LW�0 RV N RX "
�

./ 0 $� IR Q G V� µ+ DX WHF OHU ¶� ��� GRR V� ��� 4 XH VWLR QQD LUH� S� � �� YH OH� YD Q� G H� GRF X P H Q WH Q� Y D Q� G H� YH UWUR XZ H QV P D QQH Q�

]L MQ� Y HU OR UH Q� J HJ DDQ ��H Q� G HJ HQ H� GL H� ZH O�LQ� G H� D UF KL H YH Q� Y D Q� ' HI HQ VLH� ODJ HQ ��Z HU G H Q� RS� E HY H O�YD Q� *H QHU DD O�

*H UE H Q� Y HU Q LHOG� R P� S ODDWV� WH� P DN HQ ��G DDU R P� VWXXU G H� + DX WHFO H U� ]L MQ� Y UD JH QOLMVW�URQ G� �



�

KH EEH Q� Z H� H UYRR U� J H NR] H Q� R P� RQ V� ] RYH H O� P R J H OLMN� WH� EH SH UNH Q� WRW� KH W� UHODD V� YD Q� G H�

% H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� 7H QVO RWWH� LV� ZD D U� QRGL J� YH UZH ] H Q� Q DD U� DQ G HUH� EH OD QJ Z H NNH QG H�

VWXGL H V�

+H W�J HE UX LN� Y D Q� ORQJ LWXGL QD OH� H Q� WUDQ VY HUV DOH� P H WKRGH V� LV� YD D N� HH Q� VSD QQL QJ VYH OG �� +H W�LV� ] R�

GD W� G H� GRH OJ URH S� LQ� FDV X� Q LH W� RQYH UD QG H UOLMN� ZD V�� 'R R U� G H� RRU ORJ VRP VWD QGL J KH GH Q �� H Q�

YRRU QD P H OLMN� GRR U� G H� RSP H UNH OLMN H� Y HUZ DUULQ J� Z DDUP HH� G H� FD S LWXODWLH RS� ��� PH L� �����

J HS DDU G� JL Q J �� JL Q JH Q� Q LH W�DOOH� VRO GD WHQ� Y D Q� K H W�% H OJ LV F K� OHJ H U� P HWHH Q� LQ� J H YD QJ H QVF KD S �� (H Q�

D D Q ] LH QOLMN� G HH O� ] RX� ]L F K� ]H OI V� K HOHP DD O� DD Q� G LW� OR W� RQW WUH NNH Q �� $D Q� K H W� HL Q G H� YD Q� G D W� MDD U�

NXQQH Q� Z H� VWHOOHQ� G D W� G H� JU R H S� K DD U� J URRW VWH� RP YD Q J� KD G� 9D Q D I� GD W� SXQ W� ULFK WWH Q� G H�

% H OJ LV F K H� DF WLYLWH LWHQ� ]L F K� RS� K H W�EH NRP H Q� Y D Q� Y ULMOD WLQJ H Q �� +H W�ZD V� GX V� HH Q� E HS HUN W�GH H O�YD Q�

KH W�OHJ H U� GD W�G H� YRO OH GL J H� RRU ORJ� DOV� NU LMJ VJ H YD QJ H Q H� PR H VW�RQGH UJ D D Q �� 1 DDV W�GH ] H� QXP H ULH N H�

R Y HUZ HJ LQ J� Z DUH Q� G H� RRU ORJ VMD UH Q� E LM] RQGH U Y HHO E HZ R J HQ �� = H� VF KH SWH Q� VWH H G V� RSQL H X Z� HH Q�

ND GH U� Z DDUL Q� G H� ' X LWVH� H Q� % H OJ LV F K H� RYH UKH G H Q� ]L F K� HH Q� ZH J� P RH VWHQ� E DQ HQ �� ' H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� NRQG H Q� ZH LQ LJ� PH H U� GD Q� S DV VLH I� GH ] H� YH UD QGH ULQJ H Q� RQG HUJ DDQ �� ' H� H II HFWH Q�

YD Q� K H W� RRU ORJ VYH UORRS� S UHVHQ WHHU G H Q� ]L F K� RQ GH U� GL YH UVH� YRU P H Q� LQ� KXQ� G DJ HOLMN VH� OHY HQ � � �

: DQ Q HH U� PR H W� PH Q� G D Q� K H W� RR J� ULFK WH Q� RS� ZD W� J H OLMNWLMG LJ� J H EH XU GH �� H Q� Z DQ Q HH U� WH� NL MNH Q�

QD D U� G H� H YRO XWLH� RYH U� HH Q� WLMGVV SD QQH "� : H� KH EEH Q� H UYRR U� J H NR] H Q� R P� G H� P HHV W� DOJ HP H Q H�

SU REO H P H Q� K HOHP DD O� WH� EH KD QGH OH Q� LQ� K H W� EH J LQ �� ' H� UHG HQ HUL Q J� LV� DOV� YRO J W�� P DWHULsO H�

RP VWD QGL J KH GH Q� Y D Q� K H W� ND P SO H YH Q �� UHF K WV] HN HUK HL G� H Q� J H ] RQGKH LGVNZ H VWLH V� Z DUH Q� G LQ J H Q�

Z DDUP HH� H ONH� NU LMJ VJ H YD QJ H Q H� LQ� FR Q WDF W�NZ D P �� R Q J HDFK W�G H� GXX U� YD Q� ]L MQ� J H YD QJ H QVF K D S� �

(H Q� RY HU] LFK W� YD Q� G H UJ H OLMNH� DD QGD F K WVSXQW H Q� S ODD WVH Q� Z H� GX V� HHU VW�� ( U� ]L MQ� HFK WH U� ZH O�

YRO GRH QG H� H OHP HQ WH Q� R P� Q D� G LW� DOJ HP H Q H� GH H O� PH H U� VS HFL IL HN H� SU REO H P H Q� WH� GXL GH Q� LQ�

F KU RQR ORJ LVF K H� YRO J RU GH �� = R� ZR UG W� KH W� VWXN� RY H U� G H� MRGH Q� DS DUW� WRH J H YRH J G �� RP GD W� KH W� G H�

Y UDD J� SRQH H UW� R I� KH W� YRRU J D D QG H� D OJ HP HQ H� VWXN� ZH O� JR OG� YRR U� G H� MRGH Q� RQG H U� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� PH W� DQ G HUH� Z RRU GH Q �� R I� ] LM� WR W� G H� JU R H S� E HK R UHQ� RY H U� ZL H� G H� D QGH UH�

KRRI GV WXNNH Q� J DDQ �� +H W�SU REO H H P� YD Q� G H� 3XL VVDQ FH� 3URW H F WULF H �� G H� H VFD OHUHQ G H� OXF KWRRU ORJ � �

H Q� G H� VWUD I ND P SH Q� Z RU GH Q� G DDU Q D� EH KD Q GH OG �� 6W XN� YRR U� VWXN� GRN H Q� G LH� NZ H VWLH V� ODWHU� LQ� G H�

RRU ORJ� RS �� ' H� ODD WVWH� RRU ORJ VP D D QGH Q� ]L MQ� RRN� LQ� HH Q� DI ] R Q G HUOLMN� KRR IG VWXN� RQG HUJ HE UDFK W� �

RP GD W�G H� HH Q V� WH� PH H U� Y HUDQ G HUG H� VL WXD WLH� JH H Q� UHF K WVWUHHN V H� Y H UJ H OLMNLQ J� WRH ODD W�� ( U� LV� GX V�

JH H Q� GX LG H OLMN H� NH X] H� J HP DDN W� R P� RI Z H O� WHON HQ V� HH Q� S UREOH H P� WH� EH VF KRXZ H Q� WLMGH Q V� KH W�

YH UORRS� Y D Q� G H� RRU ORJ �� R I� HON� S UREOH H P� SH U� SH ULRG H� WH� EH KD QGH OH Q �� 7RF K� KRS H Q� Z H� G DDU P HH� G H�

RQGH UVF KH LGH Q� WK HP D¶ V� VWXN� YRR U� VWXN� UHF K W�J HG DD Q� WH� KH EEH Q�



�

+H W�LV� QD WXXU OLMN� J HHQ V] LQ V� G H� EH GRH OLQ J� R P� HH Q� DI J HZ HUN WH� LQ OHLG LQ J� RS� N ULMJ VJ H YD QJ H QVF KD S�

WH� S UHVHQ WHUHQ �� 2 RN� G LW�ZH UN� K HHI W�HH Q� D I J H OLMQG H� YU D D J VWH OOLQJ �� H Q� K HHI W�GX V� YH OH� EH SH UNL QJ H Q� �

+H W�PD J� VOH F KWV� KRSH Q� LQ� ]L MQ� HHU G H U� RQEH ] RF KWH� VWXGL H J H EL H GH Q� E LM� WH� GU D J H Q� DD Q� K H W�J HK HH O�

YD Q� N H QQL V� RP WUH Q W�G LW�DV S HF W�YD Q� G H� J H VF KLH GH QL V �� +H W�]D O�RQ V� LQ� VWD D W�VWHOOHQ� R P� HH Q� J ORED D O�

H Q� V\ QWKH WLVF K� RR UG HH O� WH� Y HOOHQ �� H Q� Y DD N� Y HUN HHU G� E HJ UHS H Q� HOHP H Q WH Q� Y HUG H U� WH� GXL GH Q �� = R�

ZR UG W� G H� & RQYH QWLH� D O� WH� YD D N� I RXW LH I� DDQ J HK DDO G �� LV� H U� DD Q� G H� & RP P LVVL H� 7 ¶6 HUF ODHV RRN�

D OWLMG� PD D U� ] LMGH OLQ J V� DDQ G DFK W�EH VWHH G �� KH EEH Q� G H� MRGH Q� LQ� K H W�% H OJ LV F K� OHJ H U� RRN� UHF K W�RS�

KL VWRULVF K� RQG HU] R H N� Q DD U� KXQ� ORW�� $O V� G LW�ZH UN� E UXLNE D D U� LV� R P� RQJ H I XQGH H UG H� P H QL QJ H Q� R I�

VWHOOLQJ H Q� WH� RQGH UERXZ H Q� � D D Q� WH� SD VV H Q� � R I� WH� RQW NU D F KWH Q� � KH H I W�KH W�]L MQ� QX W�J HK DG �



��

+ RR I GV WX N� � �� HH Q� DQ DO \ WLVF K� N DG HU �

�� ' H� UHFK WVS R VL WLH� YD Q� G H� N ULMJV JH Y D QJH QH

, Q� G LW�LQOH LGH QG� KRR IG VWXN� VWD D W�G H� QRGL J H� DF KWH UJ URQG� H Q� E H J ULSSH Q� FHQ WUDDO �� GL H� QRRG] D NH OLMN�

]L MQ� R P� G H� YRO J H QG H� KRRI GV WXNNH Q� LQ ] LF K WH OLMN� WH� P DN HQ �� ( HUV W�QH P H Q� Z H� HH Q� N LMNMH� QD D U� KH W�

RQW VWD D Q� Y D Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H Q H� D OV� VROGD D W�GL H� RS� K H W�YH OG� Y D Q� HH U� JH Y D Q JH Q� J H QRP H Q� LV �� 'L H�

KD QJ W�YRRU D O�VD P H Q� PH W�G H� RQW Z LNNH OLQ J� YD Q� LQ WHUQ D WLRQ D OH� D NNRRU GH Q �� Z DDUY D Q� G H� & RQYH QWLH�

YD Q� * HQ qY H� YD Q� ����� G H� YR R U� KH W�RQGH UZ H US� E H ODQ J ULMNVWH� LV �� ' DDUR P� ZR UG W�GL H� IR UP HH O� H Q�

LQKRXGH OLMN� Q DG H U� EH NH NH Q �� 2P G D W� Z H� LQ� G H] H� J H VF KLH GNXQG LJ H� VWXGL H� QL H W� YD Q� H YL GH QWLH V�

Z LOOHQ� X LWJD D Q �� YRU P H Q� JH OG LJK H LG� H Q� WR HS DV E DDUK HL G� Y D Q� G H] H� WHN VW�KH W�RQGH UZ H US� Y D Q� HH Q�

DS DUWH� S DUDJ UDD I� DOY R UHQ V� G H� F RQW UR OH� RS� G H� XL WYRH ULQ J� YD Q� G H� & RQYH QWLH� WH� EH KD QGH OH Q �� H Q� GX V�

RRN� G H� YH UVF KL OOH QG H� LQVWD QWLH V� GL H� H UP HH� E HODV W� Z DUHQ �� H Q� HH Q� HY DOX DWLH� YD Q� G H�

EU RQQH QU H H NVH Q� G LH� ] H� RQ V� Q DOLHWHQ �� $D Q� G H� D QGH UH� ND Q W� LV� KH W�GD Q� QRRG ] DN HOLMN� K H W� ' X LWVH�

RU J D QLVD WLH� YD Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH QZ H ] H Q� WRH� WH� OLFK WHQ �� , Q� G LW�ND GH U� NXQQH Q� Z H� GD Q� QR J� HH Q�

EH NQRS W� R Y HU] LFK W� JH Y H Q� Y D Q� G H� Y HUDQ G HUHQ G H� VL WXD WLH� WLMGH Q V� G H� YL MI� RRU ORJ VMD UH Q �� H Q� YRR U�

D QD O\ WLVF K� JH P D N� ZR UG W�J HZ H] H Q� RS� RQG HUVFK HL G H Q� WLMGVS H ULR G H V�

' H� RQ WZ LNNH OLQJ� YD Q� G H� N ULMJV J HY DQ J HQ H� D OV� UHF KW VSH UVRRQ �
�

2 P� WH� VSU H NH Q� RY H U� G H� UHF K WVWR HV WD QG� Y D Q� HH Q� N ULMJ VJ HY DQ J HQ H� PR H W�HH Q� µNU LMJ VJ H YD Q J H QH ¶� LQ�

G H� HH UVWH� S ODDWV� DOV� FDWHJ R ULH� J HG DFK W�NXQQH Q� Z RU GH Q �� HH Q� VRO GD D W�GL H� LQ� K D QGH Q� Y D Q� G H� Y LMDQG�

LV� J HY DOOH Q� H Q� DOV� GXVGD QL J� J HS HUFL S LHHU G� H Q� E HK DQ G HOG� ZR UG W� � YROJ H Q V� ] HN HUH� Z H WWHQ� H Q�

UHJ HOV� �� +H W� LV� ZH O� GXL GH OLMN� G D W� LQ� G H� YU RH J H� J H VF KLH GH QL V� JH H Q� ]X ON H� EH GH QNL QJ H Q� Z HUG H Q�

J HP DDN W�� = LM� GL H� RYH UZ RQQH Q� Z HUG H Q� RS� K H W�VODJ YH OG� Z HUG H Q� E H VF KRX Z G� DOV� YH UOH QJ VWXN� Y D Q�

KXQ� VD P H QOH YL Q J� R I� Y RON �� H Q� KXQ� Q HG HUODD J� OHY HUG H� KH Q� K HH O�OH WWHUOLMN� RY H U� DD Q� G H� J HQ DG H� YD Q�

G H� RYH UZ LQQD D U�� 9 RRU RSJ H VWHOG� G D W�KH Q� K H W�OHY H Q� J HV S DD UG� Z HUG �� ZH UG� KXQ� OHY H Q� H Q� OLFK D D P�

KH W�EH ] LW�YD Q� G H� VWH UNH UH �� ' RRG� R I� VOD YH UQ LM�Z DUH Q� E LMJ H Y R OJ� G H� P HHV W�DDQ Q HP HOLMN H� JH Y R OJH Q�

YD Q� HH Q� Y HUOR UH Q� RR UORJ � �

1 DDUP DWH� LQ� G H� 0 LGGH OHH XZH Q� G H� VOD YH UQ LM� RYH UJ LQ J� QD D U� YRU P H Q� Y D Q� OLMIH LJ H Q VF K D S� G LH� HH Q�

J UR HL H QG� DDQ WD O� UHF K WH Q� H Q� Y ULMKH GH Q� WRH VWRQGH Q �� EH J RQ� PH Q� ORVJ H OGH Q� WH� H LV H Q� YRR U� G H�

�

9R R U� G H]H� S DU DJ UDD I� ]L H� ³3 ULVR Q H U� R I� :D U´� LQ �� ( QF \ F ORSDH GL D� % ULWDQ Q LF D ��, ;� �� � H� X LWJ DY H� ��S �� � � �



��

J HY DQ J HQ HQ �� 6 WULMG H Q� ZH UG� S UR I HV VLR Q HOHU �� ZD W� OHL G G H� WRW� HH Q� PH H U� EH J ULSYR OOH� H Q�

J H GL VF LSO LQH H UG H� KRXGL Q J� WH J H QRYH U� G H� J HY DQ J HQ HQ � �

7RF K� OH] H Q� Z H� LQ� G H� ��
H

HHX Z� QR J� E LM� * UR WLXV� GD W� KH W� GRGH Q� Y D Q� Y HUVODJ H Q� Y LMDQ G H Q� JH H Q�

MXULG LV F K H� E H] Z DUH Q� N HQ W�� +H W�LV� HFK WH U� ZH O�WH� YH UN LH ] H Q� R P� ] H� WH� UXL OHQ� R I� WH� ODWHQ� Y ULMNRSH Q ��

, Q� G LH] HOIG H� HH X Z� Z RU G W� LQ� K H W� 9 HUG UD J� YD Q� : HV WIDO H Q� J H VWLSXO H H UG� G D W� G H� VRO GD WHQ� ] RQGH U�

D I NRRS VR P� ] X OOHQ� Z RU GH Q� Y ULMJ HODWHQ � �

'H ] H� WUH QG� ]H WWH� GRR U� LQ� G H� ��
H

HHX Z �� ' HQ N HU V� RYH U� VWD WHQ UHFK W�NZ D P H Q� WRW�G H� RYH UWXLJ LQ J� GD W�

KH W� HQ LJ H� UHF K W� YD Q� G H� RYH UZ LQQD D U EH VWRQG� X LW� KH W� QH XWUD OLVH UH Q� Y D Q� P R J H OLMN� J HY DDU � �

EL MYRRU EH H OG� GRR U� RSVO XL WLQJ �� 8 LWHLQ G H OLMN� ZR H G W� RRU ORJ� WXVV H Q� VWDWHQ� H Q� Q LH W� WXVV H Q�

LQGL YL GX¶ V �� 5 RXVV H D X� E LMYRRU EH H OG �� GL H� ]L F K� LQ� ' X� & RQW UD W� 6RF LDO YD D N� WHJ H Q� * UR WLXV� DI ] HW� �

DUJ X P HQ WHHU W�LQ� HH Q� KRR IG VWX N� RY H U� VOD YH UQ LM�GD W�HH Q� VWD D W�YD Q� RR UOR J� WXVV H Q� OD QGH Q� JH H Q� UHF K W�

RSO H YH UW�R P� VOD F KWLQJ H Q� WH� E HJ DDQ �� ' RGH Q� LV� VOHFK WV� J H RRU ORR I G� WLMGH Q V� J HY HFK WHQ �� Z DQ Q HH U� G H�

Y LMDQG� J HZ DS H QG� LV �� ( Q� Z DQ Q HH U� GD Q� G H� RQGH UZ RU SH QH Q� YR OOHG LJ� LQ� G H� P DFK W� ]L MQ� Y D Q� G H�

VWH UNVWH �� J HHI W�GD W�G H� VWH UNVWH� QR J� QL H W�KH W�UHF K W�R P� WH� GRGH Q �� % LMJ H YRO J� LV� VODY H UQ LM�� J HE DV HH UG�

RS� K H W� IH LW� GD W� PH Q� NRQ� E H VF K LNNH Q� RY H U� OHY H Q� H Q� GRRG� H Q� K H W�OHY H Q� VF KRQN� DOV� J XQVW �� HH Q�

D EVXU G H� UHG HQ HUL Q J� ± KH W� UHF K W� NZ D P� G H� RYH UZ LQQD D U� QRR LW� WR H� LQ� G H� HH UVWH� S ODD WV�
�

0 RQW H VTXL H X� NR P W�WR W�HH Q� J HOLMN DD UG LJ� EH VOX LW�� ' H� LQYO RH G� Y D Q� G H] H� 9 H UOLF KWLQJ VGH QNH UV� ZH UG�

] LF K WED D U� LQ� G H� YH UR UGH QL Q J� YD Q� G H� ���� �� LQ� G H� ) UDQ VH� 5 H YR OXWLH �� GD W�NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� RQG H U�

EH VF KH UP LQ J� YD Q� G H� VWD D W�H Q� K DD U� Z H WWHQ� VWRQGH Q �� % LMJ H YRO J� NRQ� HON H� P LVGD D G� WHJ H Q� K H Q� YRR U�

KH W�J HUHFK W�J HE UDF K W�Z RU GH Q�
�

6 SH F NQH U� PH UN W�KL H UE LM� RS �� GD W�H U� D OWLMG� HH Q� HFR Q R P LVFK H� UDWLR�

DFK WH U� G H� EH KD QGH OLQ J� ]D W�� 6 ODY H UQ LM�� ORVJ H OG�� ]H OI V� X LWZ LV VH OLQJ� E LM� KH W� RQW VWDD Q� Y D Q�

EH UR H SVO H J H UV �� ZD Q W� GL H� YRU P GH Q� ]H OI� HH Q� H F RQRP LVF K� µJ RH G¶ �� + LM� VL WXH H UW� KH W� RP NH H USXQ W�

YRRU QD P H OLMN� LQ� K H W�VSRR U� YD Q� G H� ) UDQ VH� 5 H YR OXWLH� RP GD W�YD Q� G D Q� D I� KH OH� EH YRO NL QJ H Q� Z HUG H Q�

J HP R E LOLVHHUG �� (F RQRP LVF K� UHQ G H P HQ W� EO H H I� HH Q� P RWLYH UH QG H� IDF WR U�� ]R D OV� Z H� LQ� YR OJ H Q G H�

KRRI GV WXNNH Q� JD D Q� ]L H Q �� PD D U� G H� GL H QVWSOLF KWLJ HQ OHJ HU V� P DDN WH Q� K H W� V\ VWH H P� J URWHU� H Q�

FR P S OH[ H U� ± UHJ HOJ HY LQ J� YRO J G H� GD Q� DOV� YD Q] H OI �
�

'H ] H� RP VODJ� LQ� P R UD OLWHLW� EO H H I� DDQ Z H] LJ� LQ� G H� YRO J H QG H� HH XZ �� ]H OI V� DOV� ] H� QL H W� D OWLMG�

SU D N WLVF K H� X LWLQJ H Q� YRQG �� ' H� SU LQF LSH V� Z DUH Q� DDQ Z H] LJ �� H Q� ] RXGH Q� ODQ J ] DD P� KXQ� Y RU P�

P DQ LI HV WHUH Q� LQ� Z H WWHOLMN� E LQGH QG H� WHN VWHQ �� 0H W�KH W�RQW VWD D Q� Y D Q� K H W�5R G H� .U X LV� H Q� G H� LP SXO V�

GL H� GH ] H� RU J D QLVD WLH� JD I� DD Q� G H� RSH H QYRO J H QG H� & RQYH QWLH V� YD Q� * HQ qY H� NZ D P H Q� G H� LG HHs Q�

GL F KWH U� E LM� HH Q� D UWLFX ODWLH�� , Q� Q D YRO J LQ J� YD Q� G H� HH UVWH� & RQYH QWLH� YD Q� G LH� QD D P� LQ� ���� �� RYH U�

�
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KH W� OR W� YD Q� J H Z RQGH Q �� SU REH H UG H� PH Q� LQ� % UXVVH O� LQ� ����� HH Q� F RQVH QV X V� WH� EH UH LNH Q� RY H U�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� 'L H� HH UVWH� SRJ LQ J� OLHS� X LWHLQ GH OLMN� RS� Q LH WV� X LW�� ] H� VWUD QGG H� RS� G H� G H I LQ LWLH�

YD Q� RR UORJ YR H UH QG H� S D UWLMHQ� �µ E HOOLJ HUHQ WHQ ¶� �� 7R W� ���� ] RX� PH Q� PR H WH Q� Z DFK WH Q� DOY R UHQ V�

HH Q� VORWWHNV W� RYH U� KH W� RQGH UZ H US� ZH UG� J HUDWLIL FHHUG �� Q D� D IO RRS� Y D Q� G H� & RQI H UH QWLH� LQ� 'H Q�

+D D J ��

(H Q� WZ HHG H� H Q� PH H U� X LWJH E UH LG H� & RQYH QWLH� YD Q� * HQ qY H� ]D J� KH W�OLFK W�LQ� ���� �� H Q� LQ� ����� K LH OG�

PH Q� G H� WZ HHG H� & RQI H UH QWLH� YD Q� 'H Q� + DDJ �� 1 DDV W� G H� J HOHY HUG H� G H I LQ LWLH� YD Q� ZL H� D OV�

FR P E DWWDQ W�EH VF KRXZ G� Z HUG �� QD P� P H Q� RRN� K H W�EH VOX LW�GD W�]H OI V� SH UVRQH Q� G LH� QL H W�WR W�KH W�OHJ H U�

EH KRU H Q� PD D U� ZH O� WRH VWHP P LQ J� KH EEH Q� R P� KH W�VWULMGWRQH H O� WH� E HWUHG HQ �� E LM� J HY DQ J HQ Q HP LQ J�

UHF K W� KH EEH Q� RS � HH Q� E HK DQ G HOLQ J� DOV� NU LMJ VJ H YD QJ H QH �� +L H U� ZH UG� E LMYRRU EH H OG� J HG DFK W� DD Q�

UHS R UWH UV�� 0H W� GH ] H� G H I LQ LWLHV� ZH UG� HH Q� E H ODQ J ULMNH� VWD S� J H] HW�� 2 S� WH� PH UN H Q� Y D OW�GD W� KH W�

Z RRU G� µN ULMJ VJ H Y D QJ H QH ¶� ]H OI� QL H W� QD GH U� RP VF KU H YH Q� LV �� H Q� GX V� ZR UG W� RSJ H YD W� DOV� HH Q�

FR P E DWWDQ W� GL H� LQ� G H� PD FK W� YD Q� G H� WHJ HQ S DU WLM�YD OW�� ' H� UHF K WH Q� Y D Q� G H� J HY DQ J HQ H Q� Z HUG H Q�

PD D U� VXP P LH U� EH KD QGH OG� H Q� E H] R H N� H Q� KX OS� DD Q� G H� ND P SH Q� ZH UG� YRR U] LH Q� YRR U� µVRF Lp Wp V� G H�

VH F RX UV¶ � � ( H Q� RQ DI K DQ N HOLMN H� F RQW UR OH� ZD V� QL H W�YRRU ] LH Q�
�

7RF K� ZH UG� G LW� SU REO H H P� RP ] H LOG� WRH Q� G H� *U R WH� 2 RU ORJ� ORVED UVWWH� LQ� ���� �� 'R R U� J HE UX LN� WH�

PD N H Q� Y D Q� G H� P RJ H OLMNK H LG� R P� E LODWHUD OH� D NNRRU GH Q� Y DV W� WH� OH JJH Q� H Q� G H� RP Z H J� YD Q� HH Q�

QH XWUD OH� VWD D W�� DOV� µ3XL VVDQ FH� 3URW H F WULF H ¶� RI Z H O� EH VF KH UP H QG H� P RJ H QGKH LG �� ODQ J V� G H� H Q H�

ND QW�� $D Q� G H� D QGH UH� ND Q W� QD P� KH W� , QWHUQD WLRQD OH� 5R G H� .U X LV� YD QX LW� = ZL WVHUOD QG� HH Q�

E H ODQ J ULMNH� UR O� RS� ]L F K� DOV� KXO SRU J D QLVD WLH �� Z DDUY D Q� G H� (XU RSH VH� OD QGH Q� J UDD J� J HE UX LN�

P DDN WH Q �
�

' H VRQGD QN V� KD GGH Q� G H� P LOMRH Q H Q� VRO GD WHQ� G LH� LQ� G H� ND P SH Q� WHUHFK W� N Z DP HQ �� RRN� G H�

% H OJ LV F K H �� D I� WH� UHN HQ H Q� PH W�P R H LOLMN H� RP VWDQGL J KH GH Q �� RP GD W�G H� EH SD OLQJ H Q� Q LH W�Q DJ HOHHI G�

Z HUG HQ �� 'D W� OD J� G HHO V� DD Q� G H� Y DDJ K HL G� Y D Q� R P VF KU LMYLQ J H Q� G LH� P RH VWHQ� Y DV WOHJ J H Q� ZD W�

S UHF LH V� G H� UHF K WH Q� Z DUHQ �
��

' H� J HOG HQ G H� & RQYH QWLH V� Z DUH Q� LQ� Y UHG HV WLMG� RS J HV WHOG� H Q� GRR U� G H� SU RSRU WLH V� YD Q� G H� RRU ORJ�

NZ D P H Q� S UDN WLVFK H� SU REO H P H Q� DD Q� K H W�OLFK W�� .R UW�Q D� G H� RRU ORJ� EH J RQ� K H W�5R G H� .U X LV� DD Q� HH Q�

SU RMH F W�YRR U� HH Q� Q LH X Z H� F RQYH QWLH �� 8 LWHLQ G H OLMN� R UJ D Q LVHHU G H� G H� UHJ HUL Q J� YD Q� = ZL WVHUOD QG� LQ�

����� HH Q� G LS ORP D WLH N H� EL MH H QNRP VW� WH U� EH VSU H NL Q J� YD Q� HH Q� S UR MHFW�� 8 LW� GH ] H� RQW P R H WLQJ�

NZ D P� G H� WHN VW�YRRU W�GL H� PH Q� G H� & RQYH QWLH� YD Q� * HQ qY H� YD Q� ����� QR H P W�� Y R OX LW�G H� & RQY H QWLRQ�

G H� *H Q qYH� SRX U� O
D P p OLRUD WLRQ� GX� VRU W�GH V� SUL VRQQL H UV� G H� JXH UU H �� GX� ��� - X LOOHW����� �� 1R J� LQ�

�
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]L H� & 2 2 / ��. �� +H W�OHYH Q� Y DQ� G H� 9 ODDP VH� N ULMJ VJ HYD QJH QH Q� LQ� ' X LWVODQG� LQ� G H� ( H UVWH� : H UH OGRRU ORJ ��% UX VVH O��
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G H� DD QORRS� Q DD U� HH Q� Q LH X Z� J ORED D O� F RQI OLF W� Z DUH Q� H U� P H QVH Q� DFWLH I� RP G H� WHN VW� WH�

P RGH UQL VH UH Q� H Q� E LM� WH� VWHOOHQ �� , Q� K H W� MDD U� ����� E H RRJ G H� PH Q� G H� X LWEUH LG LQ J� YD Q� G H�

EH VF KH UP LQ J� QD D U� EXU J H UV�� PH W�KH W�3 UR MHF W�YD Q� 7RNL R �� PD D U� X LWHLQ G H OLMN� ] RX� LQ� ����� WRF K� G H�

& RQYH QWLH� YD Q� ����� Y LJ HUHQ �� , Q� G D W� RS] LF K W� ] RX� G H� & RQYH QWLH� YD Q� * HQ qY H� YD Q� ����� G H�

F RQYH QWLH� ]L MQ� G LH� WH� ODD W�NZ D P �� ' H� KXL GL J� J H OGLJ H� & RQYH QWLH� �Z DDU Y D Q� D UWLNH O����� VWH OW�GD W�] H�

G H� YRU LJ H� YH UY D QJ W�� H Q� G LH� LQ� ����� ZH UG� X LWJH E UH LG� PH W� WRH J H YRH J G H� 3 URWRF ROOHQ �� NRQ� ZH O�

OHULQ J� WUH NNH Q� X LW�G H� YO D NNH Q� Z DDU RS� G H� HH UG H UH� WHN VW�WH NRU W�J H VF KRWH Q� K DG �

' H� &R QY H QW LH� YD Q� *HQ q Y H� YD Q� ����

' H� & RQY H QWLRQ� G H� *H Q qYH� SRX U� O
D P p OLRUD WLRQ� GX� VRU W�GH V� SUL VRQQL H UV� G H� JXH UU H �� GX� ��� - X LOOHW�

����� EH VODD W�PH W�]L MQ� G ULH� D SSH QGL F H V� ��� S DJ LQ D¶ V� H Q� LV� LQ� K H W�) UDQ V� RSJ H VWH OG� H Q� RQG HUWHN HQ G � �

' H� RRU VSU RQNH OLMN� NRS LM�LV� J HG HS R Q HHU G� LQ� K H W�1 DWLR Q DOH� $ UFK LH Y H Q� LQ� = ZL WVHUOD QG �� ' H� WHN VW�LV�

J HV WUX FWX UHHU G� LQ� �� WLWHOV� �V R P V� RQGH UYH UGH H OG� LQ� VH F WLHV� H Q� KRR I GV WXNNH Q �� H Q� ��� D UWLNH OHQ� S OX V�

DQ Q H[ �� 5 D WLILF H UH Q� Y D Q� G H� & RQYH QWLH� J HE HX UG H� GRR U� VF K ULI WH OLMNH� WRH ] H J J LQ J� LQ� %H UQ �� H Q� LV�

G DDU Q D� D XWRP D WLVF K� E LQGH QG� Q D� ]H V� P DDQ G HQ �� H Q� RQ P LG G H OOLMN� YRR U� OD QGH Q� LQ� RR UORJ �� = H� LV�

JH OG LJ� VL QG V� ]H V� P DDQ G H Q� Q D� G H� WZ HHG H� UD WLILF D WLH�� 9D Q ZH J H� KH W�E HODQ J� YD Q� G H] H� WHN VW�YRR U�

RQ V� RQGH UZ H US� ] X OOHQ� Z H� HH Q� Q DG HUH� � G R F K� E H NQRSW H� LQKRXGH OLMN H� D QD O\ VH E HWUDFK WHQ �

, Q� G H� RSH QL Q J� ZR UG W�GXL GH OLMN� J HV WHOG� G D W�YRRU J D D QG H� EH SD OLQJ H Q� X LW������ H Q� ����� DDQ J HY X OG�

H Q� Q LH W�DI J HV FK DI W�Z RU GH Q �� 7H YH Q V� K HUQ HH P W�PH Q� G H� G H I LQ LWLH� GL H� WRH Q� YRR UR S J HV WHOG� ZH UG� R P�

WH� EH SD OH Q� ZL H� RQGH U� GH ] H� Z HWWHQ �� UHF K WH Q� H Q� S OLFK WHQ� Y DOW�� H Q� RS� ZH ON H� QL H W� F RP ED WWDQWH Q� G H�

WHN VW� RRN� WR HJ HS DV W� PR H W� Z RU GH Q �� ' DDUQ D� YRO J H Q� G H� D OJ HP HQ H� EH SD OLQJ H Q� �D UW� � � �� �� GL H� Z H�

KL H U� LQ� FL WDD W� Z HHUJ HY H Q� Y DQ Z HJ H� KXQ� E HODQ J �� ] H� GU XNNH Q� G H� SU LQF LSL s OH� J HG DFK WH� YD Q� G H�

& RQYH QWLH� X LW�
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/H V� SUL VRQQL H UV� G H� JXH UU H� VRQ W�DX� SRX YR LU� G H� OD� 3XL VVDQ FH� H Q Q H PL H ��PD LV� QRQ� G H V� LQ G LY LG X V�

RX� G H V� F RUS V� G H� WURXS H� TX L� OH V� RQ W�F DSW XUp V� � , OV� GRL Y H Q W�rW UH� WUDL WpV� � H Q� WRX W�WH PS V��D YHF�

KXP DQL Wp� H W�rW UH� SURW p Jp V� QRW DP P H Q W�F RQW UH� OHV� DF WH V� G H� Y LROH QF H � �OH V� LQVXO WHV� H W�OD� F XULR VLWp�

SX EO LTXH � � / H V� P H VXUH V� G H� UH SU p VDL OOH V� j� OHX U� p JDU G� VRQ W�LQWH UG LWHV� �
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/H V� SUL VRQQL H UV� G H� JXH UU H� RQ W�GUR LW�DX� UH VSH F W�G H� OHX U� SH UV RQQD OLWp� H W�G H� OHX U� KRQQH XU� � / H V�

I H PPH V� VH URQ W�WUDL WpH V� D YHF� WRX V� OHV� p JDUG V� GX V� j� OHX U� VH[H� � / H V� SUL VRQQL H UV� FR Q VHU YH Q W�OHX U�
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S OHLQ H� F DSDF LWp� F LY LOH � �
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/ D� 3XL VVDQ FH� Gp WH QWULFH� GH V� SUL VRQQL H UV� G H� JXH UU H� H VW�WHQ X H� G H� SRXUY RL U� j� OHX U� HQ WUHWLHQ �

'H V� G LIIp UH Q F H V� G H� WUDL WHP H Q W�HQ WUH� OHV� SUL VRQQL H UV� Q H� VRQ W�OLF LWHV� TX H� VL� H OOHV� VH� EDVH Q W�VX U� OH�

JUDG H� P LOLWDLUH � � O
p WDW G H� VDQW p� SK\ VL TX H� RX� S V\ F K LTXH � � OH V� DSW LWXGH V� SURI H VV LRQQH OOH V� RX� OH�

VH[H� G H� FH X [� TX L� H Q� E p Q p ILF LH Q W�́
��

' H� WZ HHG H� WLWHO� �D UW� � � �� �� GL H� G H� J HY DQ J HQ Q HP LQ J� EH KD QGH OW�� VWLSXO H H UW� GD W� HH Q� J HY DQ J HQ H�

VOH F KWV� J H GZ RQJ H Q� N D Q� Z RU GH Q� ]L MQ� LG H Q WLWH LW� �Q DD P �� UDQ J �� QXP PH U�� EH NH QG� WH� P DN HQ �� 2 RN�

PD J� K LM�SH UVRRQO LMN H� YRRU Z H USH Q� DQ G HUH� GD Q� ]L MQ� P LOLWD LUH� X LWUX VWLQJ� EH KRXGH Q�

' H� RP YD QJ ULMNVWH� GH UG H� WLWHO� �D UW� � � �� �� K HHI W�DOV� WLWHO� YRR U� G H� KD QG� OLJ J H QG� ³ ' H� OD� F DSW LY LWp´� �

9R R U� KH W�JH P D N� LV� ] H� RQGH UYH UGH H OG� LQ� WKH P D WLVF K H� VH F WLHV �� ' H� VSRH GL J H� H Q� Y H LOLJ H� H Y DFX DWLH�

X LW� G H� J HY DUHQ ] R Q H� H Q� X LWZ LV VH OLQJ� YD Q� LQ I R UP D WLH� RYH U� DDQ WD O� H Q� LG H Q WLWH LW� LV� KH W� EH J LQ� �

9 HUY R OJ HQ V� EH SD D OW�PH Q� Y D Q� G H� ND P SH Q� G D W� ] H� K\ J Ls QL VF K� H Q� J H ] RQG �� YRO GRH QG H� Y H UOLFK W��

YH UOXF K W�H Q� Y HUZ DUP G� PR H WH Q� ] LMQ�� 4X D� E HZ HJ LQ J UXL P WH� VWH OW�PH Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� QH W�

]R D OV� PH W� G H� YRH GL QJ �� J H OLMN� DD Q� G H� H LJ H Q� WURH SH Q �� 1 DDV W� G H� Y H USOL F K WLQJ� R P� YRR U� HWH Q� WH�

] R UJ HQ �� YD OW�RRN� G H� ODVW�R P� NOH G LM�WH� YH U] RU J H Q� DD Q� G H� LQ� K HFK WHQ LV� KRXGH QG H� Q D WLH�� 9D Q ZH J H�

KH W� E HODQ J� YD Q� K \J Ls Q H� H Q� PH G LVF K H� ]R UJ� Z RU GH Q� RRN� G DD U� PL Q LPX PH LVH Q� J HV WHOG �� ' H�

LQJ H ] H WHQH Q� Y D Q� G H� ND P SH Q� PR J H Q� Y ULM� KXQ� J RGVGL H QV W�E H OLMGH Q �� (H Q� YR OJ H Q G H� VH F WLH� GL H� KH W�

YH UP H OGH Q� Z DDU G� LV� ED NH Q W�G H� JU H Q ] H Q� Y D Q� G H� WHZ H UN VWHOOLQ J� DI �� 6 ROGD WH Q� PR J H Q� DD Q� K H W�ZH UN�

JH ] H W� Z RU GH Q �� RQGH URI I LF LH UH Q� NXQQ H Q� VOH F KWV� WR HJ HZ H] H Q� Z RU GH Q� R P� VXSH UYL VL H� X LW� WH�

R HI HQ HQ �� = RZH O�R II LFL HUH Q� DOV� R Q G HUR II LF LHUH Q� PR J H Q� ]H OI� ZH O�YH U] RH NH Q� R P� E HWDDO G H� D UE H LG� WH�

Y HUULFK WHQ �� ' H� RQGH UKRXGV S OLF K W� WH J H QRYH U� Z HUN HQ G H� P LOLWD LUH Q� E OLMIW� HFK WH U� RQYH UP LQGH UG� �

% RYH QGLH Q� ]L MQ� H U� OLP LH WHQ� J HV WHOG� DD Q� G H� Z H UNGXX U� H Q� PR H W�KH W�ZH UN� Y D Q� G LH Q� DDU G� ]L MQ� G D W�

G H� SH UVRRQ� LQ� N ZH VWLH� H U� J H VF KLN W� YRR U� LV �� :H UN� G D W� UHF K WVWUHHN V� LQ� Y HUE D QG� VWD D W� PH W�

RRU ORJ VRSH UD WLH V� LV� LQ� DOOH� JH Y D O� X LW�GH Q� ER ]H �� LQ� K H W�YH UOH QJ G H� GD D UYD Q� ZR UG W�DOOH� RQJ H ] RQG H�

R I� J HY DDU OLMN H� D UE H LG� Y H UE R G HQ �� 0H W� XL W] RQGH ULQ J� YD Q� ZH UN� X LWJH Y R H UG� DD Q� K H W� ND P S� ]H OI�

ZR UG W� KH W� ZH UN� X LWHUDDU G� RRN� E HWDDO G �� 2 RN� K H W� UHF K W� RS� F RU UH VSRQGH QWLH� YL D� EU LH YH Q� H Q�

SD NNH WWH Q� ZR UG W�RP VF KU H YH Q �� 2Y H U� KXQ� J H YD QJ H QVF KD S� PR J H Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� ]L F K RRN�

E HN ODJ HQ �� ]R Z H O� DD Q� G H� D X WRULWHLWHQ� DOV� DD Q� RQ DI K DQ N HOLMN H� Z DDUQ HP HUV �� 2 QGH U� DQ G HUH�

GD D UYRR U� PD J� G H� JU R H S� HH Q� Y H UWURXZ H QVP D Q� � KRP P H� G H� F RQI LDQF H �� D D QGXL GH Q �� GL H� YRR U� ]L MQ�

��

& R QYH QWLR Q� G H� * HQ HY H �� 3R X U� O
D P p OLRUD WLRQ� G X� VR UW�GH V� EO H VVp V� H W�GH V� P DODG H V� �« �� 3R X U� O
D P p OLRUD WLRQ� G X� VR UW�

GH V� SU LVRQ Q LH UV� G H� J X HU UH��G X� ��� - X LOOH W������ � S� �� �D UWLN H OV� � � �� �



��

WDD N� DOV� WXVV H QSH UVRRQ� G H� QRGL J H� RQGH UVWH XQL Q J� NU LMJ W� YD Q� G H� D X WRULWHLWHQ �� 2P G D W YRR U�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� G H� Z H WWHQ� JH OG H Q� G LH� YD Q� N UDF K W�]L MQ� LQ� K H W�OHJ H U� GD W�KH Q� JH Y D Q JH Q� KRXG W��

NXQQH Q� ] H� YL D� HH Q� J HUHFK WHOLMN H� SU RF H GX UH� J HV WUDI W� Z RU GH Q �� PH W� GL H Q� Y HUVWDQ G H� GD W� Z UHG H�

VWUDI IH Q� H Q� OLMIVWUD I I H Q� Q LH W� PR J H Q �� =H OI V� HH Q� RQ WVQD SS LQJ VSRJ LQ J� PD J� VOHFK WV� G LV F LS OLQD LUH�

VWUDI IH Q� WRW� J H YRO J� KH EEH Q �� 'H ] H� F ODX VXO H� K HHI W� VOH F KWV� E HODQ J� GD D U� PH Q� LQ� ODWHUH� D UWLN HOH Q�

S UHF LH V� RP VF KU LMI W�ZD W�GL H� G LV F LS OLQD LUH� VWUDI IH Q� PR J H Q� LQKRXGH Q �� ' D QN] LM� GL H� VH F WLH� NXQQH Q�

Z H� GX V� VWHOOH Q� G D W�G H� & RQYH QWLH� HH Q� ] HN HUH� UHF K WV] H N H UK HL G� J DUDQ G HHUW�

7 LWHO� YL H U� � DUW� � � � �� �� K HHI W� DOV� RQGH UZ H US� K H W� HL Q G H� YD Q� G H� J H YD QJ H QVF KD S �� 7Z HH� YRU P H Q�

SU H VH QWH UH Q� ]L F K �� UHS DWULsU LQ J� R I� KRVSL WD OLVD WLH� YD QZ H J H� G H� P HG LVFK H� WRH VWDQG� H Q� K H W�HL Q G H� YD Q�

G H� RRU ORJ �� (H Q� JH P H Q JG H� P HG LVFK H� F RP P LVV LH �� EH VWDD QG H� X LW� HH Q� P HHU G HUK HL G� Y D Q�

RQD I KD QN H OLMN H� D UWVHQ �� EH ] RH N W� UHJ HOP DWLJ� G H� ND P SH Q� R P� WH� EH SD OH Q� R I� G H�
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GXL ] H QGH Q� J HY DQ J HQ H Q� P RH VWHQ� DI J HY R HUG �� GRRU J H YRH UG� H Q� WHZ HUN J H VWHOG� Z RU GH Q� LQ� G H� PD WH�

YD Q� K H W�P R J H OLMNH �� KXQ� Y HUS ODDWVLQ J� H Q� UH J LV WUD WLH� Y HUWUDDJ G H� HH Q� HII LFL s Q WH� F RQW UR OH�� 2 QGH U� G H�

WHOHJ UD P P H Q� G LH� ] H� YH U] RQG H Q� RQG H U� G H� KRRI GL Q J� µ%H OJL DQ� , QWH UH VWV¶ YD OW� GD Q� RRN� Y HH O�

RQYRO OH GL J H� H Q� RQ ] HN HUH� LQ I R UP D WLH� WH� OH] HQ �� EL MYRRU EH H OG� RY H U� G H� RP YD Q J� YD Q� G H� JU R H S� LQ�

NZ H VWLH �� * H WDOOHQ� H Q� J HJ HY HQ V� Z RU GH Q� S UHF LH] H U� LQ� ���� �� Z DDUX LW� Z H� HH Q� E HWHUH�

LQ I R UP D WLHG R RU VWUR P LQ J� NXQQH Q� DI OHL G HQ �� , Q� MXOL� ����� K D G� K H W�SH UVRQH H O� YD Q� G H� D P ED VV D G H� LQ�

' X LWVODQG� D O� PH W� ] RYH H O� Z RRU GH Q� J HZ DDUV FK X Z G� YRR U� HH Q� RY HUUR P S HOLQ J �� H Q� G H� UHJ HUL Q J�

YH U] RF K W�R P� RQD I KD QN H OLMN� Y D Q� G H� $ P HUL N DDQ VH� Z HUN ] DD P K HG H Q� PH H U� 5R G H� . UXL VSH UVRQH H O�WH�

EH SO H LWHQ�
��

: H� EH VF KLNN H Q� RY H U� OLMVWHQ� P H W�EH ] RH NH Q� G LH� ]L MQ� DI J HOHJ G �� PD D U� G H� D I ] R Q GH UOLMNH�

UDS S R UWH Q� ]L MQ� VOH F KWV� VSRU D GLVF K� E HZ DDU G� J HE OHY H Q� LQ� K H W�GL SO RP D WLH N� DUFK LHI �� : H� ZH WH Q� GX V�

VWHOOLJ� GD W� GH ] H� EU RQQH QU H H N V� IU DJ P HQ WDULVF K� LV� R Y HUJ H OHY HUG �� 8 LW� G H� EH VF KLNE D UH� YH UVOD J H Q�

��

%= � ' $� ����� µ9 HU VODJ H Q� RY H U� G H� VLWX D WLH� LQ� G H� N DP S HQ ¶� %U LH I� YD Q� G H� 96 � DP E DV VDG H� LQ� /R Q G H Q� DD Q� G H�

% H OJ LVF K H� UH J H ULQJ� Y D Q� ��� �� ���



��

OLMNH Q� G H� $ P HUL N DQ HQ KXQ� ZH UN� ZH O�J URQGL J� J HG DD Q� WH� KH EEH Q �� , Q� ��� KRR I GLQJ H Q� E HOLFK WH Q� ] H�

HON� DV S HF W� YD Q� K H W� ND P S �� HH Q� E H VF KU LMYLQ J �� G H� FD S DFL WH LW� H Q� KX LG LJ H� EH Z RQH UV�� KH W� LQ WHULH X U�

YD Q� G H� LQI UD VWUXF WXXU �� Z D VI D F LOLWHLWHQ �� WRLOHWWH Q �� KH W� YRH GVH O� H Q� G H� NH XNH QV �� P HG LVFK H�

YH U] RU J LQ J� H Q� ] LHN HQ �� NOH G LM� H Q� Z DV VH ULM�� J HOG ] DN HQ �� ND QWLQH �� UH OLJ LH �� UHF UHDWLH� H Q� VSRU W�� SRVW � �

Z H O] LMQVZ H UN �� NOD F KWH Q� H Q� WRW�VOR W�HH Q� DOJ HP H Q H� LQGU XN �� ' R R UJ DDQ V� OLMNH Q� ] H� WHY UHG H Q� PH W�G H�

EH ] RF KWH� ND P SH Q�
��

9D Q ZH J H� G H� VFK DD UVH� RYH UJ H E OHYH Q� Y HUVODJ H Q� PR H WH Q� Z H� YR RU ] LF KWLJ� ]L MQ� LQ� K H W� WRH NH QQH Q�

YD Q� Z DDUG H� DD Q� G H] H� EU RQQH Q �� 6 FDS LQ L� LV� LQ� ]L MQ� ER H N� ZH LQ LJ� ORYH QG �� K LM� EH VF KRXZ G H� G H�

$ P HUL N DDQ VH� D P ED VV D G H� D OV� RYH UZ H UNW�� WHJ HQ J HZ HUN W�H Q� RQQX WWLJ�� +H W�LV� QD WXXU OLMN� RRN� ZH O�

] R� G D W�GH ] H� EO LQG H� R R UOR J VY HWHUDD Q� Y DD N� HH Q� D SRO R J HWLVFK H� WRRQ� DDQ VODDW�� H Q� Y H UZL MVW�QD D U� HH Q�

SU RF H V� Z DDUL Q� K LM� ]L F K� Q D� G H� RRU ORJ� PR H VW� YH UD QWZRRU GH Q� YRR U� ]L MQ� D F WLYLWH LWHQ� WLMGH Q V� G H�

RRU ORJ �� =L MQ� E HZ HUL Q J H Q� E HY DWWH Q� RRN� HH Q� VF KH US H� DD QYD O� RS� G H� & RQYH QWLH� D OV� HH Q� LOOXVLH � �

5H F K W� H Q� RR UOR J� ]L MQ� Z HG HU] LMG V� H[ FOX VLHI �� DOG X V� ]L MQ� UHG HQ HUL Q J �� H Q� DDQ J H] LH Q� H U� JH H Q�

WULEXQD D O� LV� RSJ H ULF K W�R P� WH� ZD N H Q� RY H U� G H� & RQYH QWLH �� LV� KH W�VOH F KWV� HH Q� YRG MH� SD SL H U�� $O V� K LM�

HFK WH U� ]H J W� GD W� H U� JH H Q� E H ODQ J ULMNH� QH XWUD OH� OD QGH Q� Z DUH Q� YRR U� G H� WDD N� Y D Q� 3XL VVDQ FH�

3URW H F WULF H �� ]L H W�KL M HFK WH U� RYH U� KH W�KRRI G� G D W�KH W�P DFK WLJ H� $ P HUL N D� QH XWUD D O� ZD V�� H Q� G D W�K LM�

QH W� YD Q� G D W� OD QG� G H� IX Q FWLH� K HHI W� RYH UJ H QR P H Q�
��

7RF K� Y HUP HOG W� RRN� G H� ODWHUH�

YH UWURXZ H QVP D Q� Y D Q� 6 WDODJ� ,� $� GD W� G H� LQGU XN� G LH� KH P� E LMEOHH I� YD Q� K H W� EH ] RH N� Y D Q� G H�

$ P HUL N DQ H Q� DD Q� K H W� ND P S� ZD V�� GD W� GH ] H� ]L F K� OLHWH Q� R PU LQ J H Q� GRR U� ' X LWVH� R II LFL HUHQ �� HUJ�

IR UP HH O� H Q� DI VWDQ G HOLMN� Z DUH Q� H Q� VOH F KWV� HQ N HOH� ED UD NNH Q� H Q� G H� NH XNH Q V� EH ] RF KWH Q�
��

/ RXW H U�

KH W�IH LW�GD W�G H� $ P HUL N DQ H Q� ZH LQ LJ� E HJ HHV WHUL Q J� RSU LH SH Q �� E HWHN HQ W�HFK WH U� QL H W�GD W�] H� QL H W�LQ�

VWD D W� Z DUH Q� KXQ� FR Q WUR OHWDD N� Q DD U� EH KRU H Q� X LW� WH� YRH UH Q �� ' H� EH ] RH NH Q� YRQG H Q� S ODD WV�� G H�

G HOHJ DWH Q� NRQG H Q� PH W�HL J H Q� R JH Q� G H� VL WXD WLH� EH RRU GH OHQ� H Q� E UDF K WH Q� Y HUVOD J� XL W�� ( U� LV� JH H Q�

] Z DDU Z HJ HQ G H� UHG H Q� R P� WH� WZ LMI H OHQ� DD Q� G H� Z DDUG H� YD Q� KXQ� Y D VWVWH OOLQ J H Q�

+H W�5R G H� .U X LV� ZD V� D O� DFWLH I� YD QD I� ����� H Q� PR H VW�G H� DF WLYLWH LWHQ� J HY R HOLJ� XL WEU H LGH Q� PH W�G H�

FDP S DJ Q H� LQ� K H W�: HV WHQ �� 7 HUZ LMO�KH W�% H OJ LV F K H� 5R G H� .U X LV� RS� K H W�J URQGJ H EL H G� Y D Q� G H� QD WLH�

KXO SD F WLH V� RS� K H W�JH WR X Z� ]H WWH �� RU J D QLVH H UG H� KH W�, QWHUQD WLRQD OH� 5R G H� .U X LV� YD QX LW�KH W�$G OR Q�

KRW H O� LQ� % H UOLMQ� LQVSH F WLH URQGH V�
��

8 LW� VRP P LJ H� YD Q� G H� EH ] RH NH Q� Z HUG H Q� X LWUH N VH OV�

J HS X E OLFHH UG� LQ� G H� 5H Y X H� , QWH UQDW LRQD OH� G H� OD� &U R L[� 5RXJH �� G H� YH UVOD J H Q� ]H OI� Z HUG H Q�

GRRU J H VWXXU G� DD Q� G H� EH WURNNH Q� UHJ HUL Q J HQ �� = H� EH VODD Q� LQ� G H� D UF K LHY H Q� HH Q� X LWJH E UH LG H� UHH N V�

��

%= � ' $� ����� µ9 HU VODJ H Q� RY H U� G H� VLWX D WLH� LQ� G H� N DP S HQ ¶�� /L MVW�YD Q� GD WX P� �� ��� �� �� /L MVW�YD Q� GD WX P� ��� �� ���
��

6 & $ 3 ,1,� � *� � � 0L VVLRQ� 6DQ V� * ORLUH��S �� � ���
��

./ 0 $� )R Q G V� µ+ DX WHF OHU ¶� ��� GRR V� QU � ��� 4 XH VWLR QQD LUH� YU D D J� ��
��

+R H Z H O�G H� YH UWH JH QZ R R UG LJH UV� YD Q� K H W�5R G H� NU XL V� YD D N� PH G LF L� Z DU HQ ��G LH Q W�KL H UE LM�G X LG H OLMN� WH� Z RU GH Q�

RSJ H P H UN W�GD W�HH Q� LQ VS H F WLH� YD Q� K H W�5R G H� .UX LV� QL H W�K HW]HO I G H� ZD V� DOV� HH Q� 0 HG LVFK H� &R P P LVVLH� Z DDU LQ� G H�

& R QYH QWLH� Y RRU ] D J� R P� ]L HN H Q� Y RR U� UHS DWULsU LQJ� WH� VHOHFWHU H Q �



��

YD Q� R UG H OLMNH� H Q� ]H H U� NU LWLVF K H� IR UP X OLHUH Q� G LH� G H� KH OH� RRU ORJ� GRRU ORRSW �� +H W� DOJ HP H Q H�

RRU GH H O� LV� SRVL WLH I �� PD D U� G H� J HG HOHJ HH UG H Q� DDU ] HOH Q� Q LH W� RS� P D QNH P H QWHQ� H Q�

RQYRO NRP H QKH GH Q� WH� Z LM] H Q �� ' H� UDS S R UWH Q� ]L MQ� Y ULMZ H O� D OWLMG� RS � YRO J H QG H� PD Q LH U�

J HV WUX FWX UHHU G �� VL WXD WLH� H Q� OR J HP HQ W�� YRH GL QJ �� NOH GL QJ �� ND QWLQH �� K\ J Ls QH �� RQW VSD QQL Q J� H Q�

VSL ULWXH OH� H Q� PR UH OH� QRGH Q �� VSRU W�� GL VF LSO LQH �� F RU UH VSRQGH QWLH �� F R OOHF WLHY H� ] H QGL QJ H Q� H Q�

WHQ VORWWH� KH W� UHVX OWDD W� YD Q� HH Q� RQG HUKRXG� PH W� G H� YH UWURXZ H QVP D Q� RQG H U� YL H U� RJ H Q �� ' H�

FK HFN OLVW� YD Q� K H W� 5R G H� NU XL V� YRO J W� GX V� KH H O� QD X Z� G H� RQGH UZ H USH Q� Y D Q� G H� D UWLN HOH Q� Y D Q� G H�

& RQYH QWLH �� PH W� XL W] RQGH ULQ J� YD Q� G H� MXULG LV F K H� EH VF KH UP LQJ �� ZD D U� ]H OG H Q� Q DD U� ZR UG W�

YH UZH ] H Q �� ' H� WRRQ� LV� HUJ� NU LWLVF K �� PD D U� QL H W� YL MD QGL J �� (H Q� OLMVW� DDQ P HUN LQ J H Q� N D Q� Z RU GH Q�

EH VORWH Q� PH W� HH Q� J HP DWLJ G� SR VL WLH Y H� F RQF OXVLH �� HH Q� WHN H Q� G D W� PH Q� RR J� KD G� YRR U� E LM] D N H Q� �

PD D U� GL H� D OV� GXVGD QL J� KH UN H QG H �� +R H ZH O� G H� ' X LWVH� RYH UKH LG� QRR LW�G H� F RQW D F WH Q� PH W�KH W�5R G H�

.U X LV� Y HUE UDN �� EO H H I� KH W�YRR U� G H� ] RU J RU J D QL VD WLH� GD QVH Q� RS� G H� VOD SS H� NRRU G �� 9D Q� 'R RU QLF N� �

HH Q� OLG� Y D Q� G H� & RP P LVVL H� 7 ¶6 HUF ODHV �� E HZ HHU W�GD W�HH Q� ' X LWVH� R II LFL H U� YD Q� K H W�2. :� KH P� KD G�

WRH YH UWURXZ G� G D W�PH Q� OLHY H U� G H� UDS S R UWH Q� Y D Q� G H� ' HOHJ DWLH� ODV� GD Q� G LH� YD Q� K H W�5R G H� NU XLV� �

RP GD W�GL H� µWH� ODQ J� H Q� WH� RQL QWH UH VVD Q W¶� Z DUHQ �
��

+R H ZH O�KH W�5R G H� .U X LV KH W�' X LWVH� UHJ LP H� PH W�

G H� QRGL J H� RP ] LF KWLJ KH LG� PR H VW�EH KD QGH OH Q�
��

K HHI W�KH W�2. :� QRR LW�J HS UR WHV WHHU G� WHJ H Q� G H� UR O�

GL H� ] H� YH UYX OGH� LQ� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QND P SH Q �� ' H� ,5 . � EU RQQH QU H H N V� LV� DOOLFK W� G H� P HHV W�

NU LWLVF K H� H Q� G H VNXQGL J H� GL H� RQ V� WHU� EH VF KLNN LQ J� VWDD W�

, Q� G H� WHN VW� YD Q� G H� & RQYH QWLH� ZR UG W� VSH F LI LH N� J HZ H] H Q� RS� G H� P RJ H OLMNK H LG� Y D Q� KX OS D F WLH V�

GRR U� HUN HQ G H� RU J D QLVD WLH V�� , Q� G H] H� FD WHJ R ULH� LV� G H� P HHV W�RSYD OOH QG H� YH UH QL J LQ J� R Q J H WZ LMI H OG�

KH W�<0 & $ �� 0H W�KXQ� LQ WHUQ D WLRQ D OH� KRRI GNZ D UWLH U� LQ� * HQ qY H �� PD D U� ]H N H U� RRN� G D QN] LM G H� VWH XQ�

YD Q� DI G HOLQ J H Q� LQ� Q HX WUDOH� OD QGH Q� ]R D OV� = ZH GH Q� �Z DD U� ] H� RQGH U� G H� EH VF KH UP LQ J� YD Q� G H�

NRQL QNO LMN H� I D P LOLH� VWRQG �� ]H WWH Q� KXQ� OHG H Q� HH Q� J UR R WVFK HHS V� KXO SQH WZ H UN� RS� SR WHQ �� ' H� IR F X V�

ODJ� YRRU D O� RS� VSL ULWXH OH� H Q� UH OLJ LH X ] H� EH KRH I WH V� ]R D OV� �D O� GD Q� Q LH W� FR QI H VVL RQH OH �� ERH NH Q� H Q�

VSRU WD UWLNH OH Q� H Q� P X] LH NLQ VWUXP H Q WHQ �� ]D N H Q� Z DDUDD Q� K H W� 5R G H� .U X LV� P LQGH U� LQI UD VWUXF WXX U�

Z LMGG H �� ' H� YH UWH J H QZ RR UGL J H UV� YD Q� K H W�<0 & $� VWXXU GH Q� RRN� UHJ HOP DWLJ� EH NQRSW H� YH UVOD J H Q�

] RQGH U� YD VW� RP VF KU H YH Q� YR UP� RS� Q DD U� / RQG H Q �� GL H� HF KWH U� GRR U� KXQ� HHU G H U� EH SH UNWH�

LQ WHUHV VHV IHH U� ZH LQ LJ� E HODQ J� KH EEH Q �� 2P G D W� ] H� HF KWH U� LQ� G H� ODD WVWH� RRU ORJ VP D D QGH Q� LQ�

' X LWVODQG� DDQ Z H] LJ� EO H YH Q �� ZL Q W� G H� F RU UH VSRQGH QWLH� D OV� EU RQ� ZH O� DD Q� E HODQ J� Q DDU P DWH� KH W�

QL H XZ V� VFK DDU VH U� Z RU GW�

��
62 0 $� $$� ���� � F� )R Q G V� µ& R PPL VVLR Q� G
 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� * X HU UH¶ ��9 HU VOD J� Y D Q� 9D Q� 'R R UQ LF N� RY H U�

G H� DF WLYLWH LWHQ� Y D Q� G H� ' 6 / 3 � � S���
��

]L H� ) $ 9 ( = ��- � � & ��� 8Q H� PL VVLRQ� , P SRV VLEO H " �



��

5 LF KWH Q� Z H� QX� RQ ] H� DD QGD F K W� RS� G H� EH UXF KWH� & RP P LVVL H� 7 ¶6 HUF ODHV �� 9D Q� G H] H� % H OJ LV F K H�

RU J D QLVD WLH� ]L MQ� ]R Z H O� YH H O� YD Q� G H� WDOULMNH� YH UVOD J H Q� DOV� ODWHUH� J HV FK ULIWH Q� E HZ DDU G� J HE OHY HQ � �

( U� ULMVW� MD PPH U� J H QRH J� HH Q� LQ WHUS UH WDWLHS UR E OHH P �� , Q� ����� K D G� PH Q� WHU� E H K D UWLJLQ J� YD Q� G H�

EH OD QJ H Q� Y D Q� G H� P LOLWD LUH Q� K H W�27 $'� R I� 2 IIL FH� G H� 7 UDY DX [� G H� O¶$U P pH� ' H P REL OLVp �' LHQ VW�

: HUN ] DDP K HG H Q� Y D Q� K H W�* HG HP R E LOLVHHUG H� /H J H U� R I� ': */ �� RSJ H ULF KW�� R P� WLMGH Q V� G H� GXX U�

YD Q� G H� EH ] H WWLQ J� G H� DD QJ H OH J H QKH GH Q� Y D Q� K H W�% H OJ LV F K� /H J H U� WH� UHJ HOHQ �� $D Q� K H W�KRRI G� HUY D Q�

NZ D P� * HQ HUDD O� . H\ DH UWV� WH� VWD D Q �� GL H� RQGH U� KH W� 0 LQLVWH ULH� YD Q� ) LQ D Q F Ls Q� Y D Q� VHF UHWDULV�

J HQ HUDD O� 3 OLVQ LH U� Z HUN WH �� +H W� 27 $'� LV� EO LMNED D U� QR J� QRR LW� KH W� RQGH UZ H US� Y D Q� HQ LJ H�

RP YD QJ ULMNH� VWXGL H� J HZ HHV W�� ZD W�J H wOOXVWUH H UG� ZR UG W�GRR U� KH W�IH LW�GD W�0D UWLQ� H Q� * RWRYL WF K� K H W�

LQ� ���� � QR J� KH EEH Q� RY H U� KH W� ³ >���@ 27 $ ' �� YR OJ HQ V� G H� H QH Q� HH Q� WLMGY H UG ULMI� YR R U� DWWH QWLVWH Q�

>V LF @�� YR OJ HQ V� G H� DQGH UH Q� HH Q� KDD UG� Y DQ� YHU ] HW� ´
��

' H� : LOGH� P HHQ W�GD W�KH W�KXP D QL WD LUH� GRH O�

HH Q� OLVWLJ H� GH NP D QWH O� ZD V� YRR U� HH Q� UR \ DOLVWLVFK H� VD P H Q] ZH ULQ J� R P� KH W� R II LFL HUHQ N R US V�

KH F KWH U� DD Q� G H� . RQL Q J� WH� EL QGH Q� PH W�KH W�RR J� RS� HH Q� Q LH X Z� % H OJ Ls �
��

: H� EH SH UNH Q� RQ V� KL H U�

QRRGJ H GZ RQ J H Q� WRW�NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q] D NH Q �� +H W�27 $'� VSH H OGH� GD D U� HH Q� E H ODQ J ULMNH� UR O�GRR U�

LQ� ����� DOV� UHDF WLH� RS� K H W� SU REO H H P� YD Q� G H� % H VFK HUP HQ G H� 0 RJ H QGKH LG� �G D W� LQ� HH Q� ODWHU

KRRI GV WXN� X LWYR H ULJ� DD Q� ERG� NR PW �� HH Q� ' HOHJ DWLH� RS� WH� ULFK WH Q� YRR U� G H� 6H UY LFH� G H� / LD LV RQ�

D YHF� OHV� 3UL VRQQL H UV� G H� * XH UU H� %H OJH V� �D IJ HN R UW�LQ� K H W�) UDQ V� GX V� '�6 �/ �3 �� �� ' H� JU R H S� Y D Q� Y LH U�

P D QQH Q� RQG H U� OHLG LQ J� YD Q� J UDD I� 7 ¶6 HUF ODH V� R S HUHH UG H� YD QX LW� % H UOLMQ� H Q� OHJG H� WLHQ WDOOHQ�

EH ] RH NH Q� D I� LQ� G H� ND P SH Q�
��

LQ� RY HUOH J� PH W�G H� ' X LWVH� D X WRULWHLWHQ �� + XQ� Y D VWVWH OOLQ J H Q� Z HUG H Q�

LQ� UDS S R UWH Q� JH JR WH Q� H Q� ]R Z H O� QD D U� G H� ' X LWVH� D OV� % H OJ LV F K H� RYH UKH G H Q� J H VWXX UG �� ' R R UJ DDQ V�

YRO J H Q� ] H� HH Q� XQ LI R UP� SD WURRQ �� DOJ HP H Q H� LQ I R UP D WLH� RYH U� ND P S H Q� LQZ RQH UV� �

J H ] RQGKH LGVWRH VWD QG� H Q� YR HG LQ J� �G H� ' HOHJ DWLH� EH YD WWH� GD Q� RRN� J HQ HHV K H UHQ � �� NOH G LM� H Q�

VF KRH LVH O�� F RU UH VSRQGH QWLH� H Q� ] H QGL QJ H Q �� UH OLJ LH �� LQ WHOOH F WXH OH� H Q� PR UH OH� QRGH Q �� H Q� WHQ VORWWH�

QR J� G H� SXQW H Q� G LH� RS� Y UDD J� YD Q� G H� YH UWURXZ H QVP D Q� PH W�G H� F RP P D QG DQ W�Z HUG H Q� E H VSU RNH Q� �

* H OLMN� PH W�KH W�YH UORRS� Y D Q� G H� RRU ORJ� ZR UG W�RRN� VWH H G V� YD NH U� ZD W�S ODDWV� LQ J H UX LP G� YRR U� HH Q�

EH VSL H J H OLQ J� RYH U� KR H� JR H G� G H� EH VF KH UP LQ J� WHJ H Q� ER P ED UGH P H QWH Q� LV� J HR UJ D Q LVHHU G � �

% RYH QGLH Q� VWD D W�LQ� K H W�62 0 $� HH Q� J HG HWDL OOHHU G� Y HUVOD J� WHU� EH VF K LN N LQ J� YD Q� WZ HH� YD Q� G H� OHG H Q�

YD Q� G H� ' HOHJ DWLH �� 'H ] H� EU RQ� Y HUWH OW�RQ V� YH H O�PH H U� RYH U� G H� Z HUN ] DD P K HG H Q� Y D Q� G H� & RP P LVVL H�

7 ¶6 HUF ODH V� GD Q� G H� UD SSR UWH Q� � GL H� ]L F K� ] DN HOLMN� E HS HUN H Q� WRW�KH W�ND P S� LQ� N Z H VWLH�

+H W�LV� GX V� P R H LOLMN� HH Q� LQ VF KD WWLQJ� WH� PD N H Q� Y D Q� G H� EH WUR X Z E DDUK HL G� Y D Q� G H� EU RQQH Q �� =R D OV�

WRH Q� RRN� ZH UG� DDQ J HV WLS W�� LV� KH W� GXL GH OLMN� G D W� G H� ' HOHJ DWLH� PR H VW� Z HUN H Q� PH W� J H ERQGH Q�

��

0 $ 5 7 , 1 ��' ���H Q� *27 29,7 & +� � - � � � ³ ( H UVWH� H Q� 7Z H H G H� : H UH OGRRU ORJ ´� LQ �� 9$ 1� ' ( 1� ( ( & . + 2 8 7 ��3 ��� UHG � ��

% URQQH Q� YR R U� G H� VWXGL H� Y DQ� K H W�KH GH QGDDJ V� % H OJ Ls � � S� ����
��

' (� : , / ' ( ��0 ��� ' H� 1LH X Z H� 2U G H � S� ��� � ����
��

(L Q G� ���� ��L HWV� PH H U� GD Q� HH Q� MDD U� Q D� KH W�E HJ LQ ��D O�PH H U� GD Q� ����



��

KD QGH Q �� RP GD W�] H� X LW�EH ] H W�%H OJ Ls� D I NRP VWLJ� ZD V�� H Q� GX V� QL H W�Q HX WUDDO �� % RYH QGLH Q� ZH UG� WRH Q� �

QH W�DOV� QX �� HH Q� J HK HL P H� D JH Q G D� WR HJ HG LFK W�DDQ KXQ� Z HUN ] DD P K HG HQ �� 'D D U� VWD D W�WH J H QRYH U� GD W�

KH W�EH VWDD Q� Y D Q� G H] H� LQ VWH OOLQJ� ]H OI� GXL GH OLMN� E LQQH Q� K H W�RQGH UZ H US� Y D Q� G H� EH KD QGH OLQ J� YD Q� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� Y DOW�� = H� ]D O� GX V� DD Q� HH Q� RQG HU] R H N� RQG H UZRU SH Q� Z RU GH Q �� ZD W� PH H U�

GXL GH OLMNK H LG� ]D O� VF KH SSH Q �� ( Q� K H W� LV� ]R �� GD W� HQ N HOH� YD Q� G H� OHG H Q� Y D Q� G H� & RP P LVVL H�

J HQ HHV K H UH Q� Z DUHQ �� , Q� G D W� RS] LF K W� LV� KXQ� LQ VF KD WWLQJ� QL H W� WH� R Q G HUV FK DWWHQ �� 2 Q J HDFK W� KH W�

GU LMIYH H U� YD Q� KXQ� UHL] HQ �� EH ] RF KWH Q� ] H� G H� ND P SH Q� H Q� P DDN WH Q� H U� YD VWVWH OOLQJ H Q �� $O V� ] H� LQ�

%H OJ Ls� HH Q� SR OLWLH N� GR H O�P RH VWHQ� G LHQ HQ �� NRQGH Q� ] H� ]L F K� YRR U� G H� JH Z R Q H� VRO GD D W�ZH O�G HJ HOLMN�

QXW WLJ� P DN HQ �� H Q� DOV� Z H� GU XN� Y D Q� ' X LWVH� ND Q W�LQ� UHN HQ LQ J� E UHQ J HQ �� WHOOH Q� KXQ � RSP H UNL QJ H Q�

P HH� LQ� G H� ]L Q� G D W�G H� Y R R UVWHOOLQJ� YD Q� ]D N H Q� ]H N H U� QL H W�HUJ H U� ZD V� GD Q� G H� UH D OLWHLW�� , Q� G D W�JH Y D O�

PR J H Q� Z H� G X V� X LWJD D Q� Y D Q� G H] H� UDS S R UWH ULQ J� DOV� HH Q� VRRU W� RQGH UJ UH Q V� YD Q� G H� Z HUN HOLMN H�

WRH VWD QG�

�� ' H� 'XL WVH� RU JD QL V D WLH� YD Q� K H W�NDP S HQ V\V WHHP

2 P� WH� VSU H NH Q� RY H U� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QND P SH Q� LV� KH W� QRGL J� GD W� Z H� HH UVW� HH Q� N DG H U� YD Q�

UHIHU HQ WLH� VF KH WVHQ� � , Q� G H] H� S DUDJ UDD I� EH KD QGH OH Q� Z H� G DDU R P� G H� RU J D QLVD WRU LVF K H� D VSH F WHQ� �

9 R R UHHU VW� LV� KH W� QXW WLJ� R P� KH W� V\ VWH H P� YD Q� G H� Q DDP J HY LQ J� YD Q� Q DG HUE LM� WH� EH NL MNH Q �� ( U�

EH VWDD Q� Y HUVFK LOOHQ G H� VRRU WH Q� N DP S HQ �

D� 2I ODJ LV� HH Q� DFU R Q LH P� YRR U� 2 I I L]L H UV ODJH U�� HH Q� N DP S� VSH F LD D O� YRR U� R II LFL HUH Q�

LQ J H ULF K W�� ' H� VRO GD WHQ� R I� R Q G HUR II LF LHUH Q� G LH� H U� RRN� DD Q� WR HJ HZ H] H Q� Z DUHQ � �

Z HUN WH Q� DOV� RU GRQQD QV �� 2 II LFL HUH Q� Z RU GH Q� Q LH W� J H GZ RQJ H Q� WRW� KH W� Y HUULFK WH Q�

YD Q� DUE HL G� H Q� ] H� Z RU GH Q� DI J H] R Q G HU G� Y D Q� G H� WURH SH Q�

E� 6W D ODJ� LV� HH Q� D I N RU WLQJ� GL H� D O� HHQ V� Y HUZ DUULQ J� ]D D LW�� ] H� OHHV W� YRO X LW��

0 DQQVF KDI WVV WDP PODJ H U�� , Q� WHJ H Q VWHOOLQJ� WRW�HH Q� 2I OD J� GL H Q W�HH Q� 6 WDODJ� QL H W�LQ�

G H� HH UVWH� S ODDWV� R P� DOOH� J HY DQ J HQ H Q� WH� K HUE H UJ HQ �� ZD Q W�G H� P HHV WH� LQ] LWWHQGH Q�

Z RU GH Q� GRR UJ H VWXXU G� Q DD U� $UEH LWVN RP P DQGR V R I� Z HUN S ODD WVHQ �� (H Q� 6 WDODJ� LV�

OHWWH UOLMN� HH Q� ED VLVND P S �� ZD D U� G H� D G P LQ LV WUD WLH �� SRVW �� P HG LVFK H� ]R UJ� H Q� K H W�

EH VWXX U� J H YH VWLJ G� ] LMQ�� ' DDUR P� EH YL QG W� H U� ]L F K� VOH F KWV� HH Q� G HH O� YD Q� G H�

VRO GD WHQ �� GL H� Z HUN H Q� DD Q� K H W� ND P S� X LWYR H UH Q� R I� ] LH N WHY H UORI� KH EEH Q �� +H W�

P HUHQ G HH O� YD Q� K H Q� LV� YH US OLF K W�WHZ HUN J HV WHOG� LQ� HH Q� . RP P D QGR �� 'D W�ND Q� G H�

YRU P� DDQ Q HP H Q� Y D Q� HH Q� ER HUG HU LM��L Q� K H W�JH Y D O�YD Q� HH Q� OD QGERXZ � . RP P D QGR ��

R I� HH Q� DI ] R Q G HUOLMN� N DP S� ]L MQ� Q DDV W� HH Q� ID E ULH N� R I� PL MQ� � LQGX VWULH H O�



��

. RP P D QGR� �� ' H� J HY DQ J HQ H Q� OHY HQ �� HWH Q� H Q� Z HUN H Q� HU�� PD D U� ]R ¶Q� G HWDFK H P HQ W�

EH VWDD W�QL H W�] H OI VWDQGL J �� DOOH� EH VOLVVL QJ H Q� Z RU GH Q� LQ� G H� 6 WDODJ� J H QRP H Q�

F� 'X ODJ� E HWHN HQ W�' XUF KJDQJVO DJH U�� ]R D OV� G H� QD D P� KH W�DDQ J HHI W�LV� GD W�HH Q� 6 WDODJ�

GD W� QL H W� G H� H LQGEH VWHP P LQ J� LV �� PD D U� G H� J HY DQ J HQ H Q� WLMGH Q V� KH W�WUD QVSRU W�HH Q�

WLMGOD Q J� RSQH H P W�� 'H ] H� Y HU] DP HON DP S H Q� NRQG H Q� RRN� I XQF WLH V� XL WYRH UH Q� DOV�

RQW OXL ] LQ J� R I� UHJ LVWUDWLH �� ] RGD W� J HJ HY HQ V� NXQQH Q� Z RU GH Q� GRR UJ HJ HY H Q� RY H U�

DDQ WD O�H Q� DDU G� Y D Q� G H� RYH UZ RQQH QH Q�

G� +H LODJ � + HL P NH K UHU OD J HU �� LV� S UHF LH V� KH W� RP J H NH H UGH �� ZD D U� WH� UHS DWULsU H Q�

VRO GD WHQ� Z RU GH Q� VDP HQ J HE UDFK W�

H� ,O D J RI Z H O� , QWH UQLH UXQ JVO DJH U�� G LW� LV� HH Q� N DP S� R P� EXU J H UV� WH� LQ WHUQ HUHQ � �

+R H ZH O� KL H U� JH H Q� N ULMJ VJ H YD QJ H QH Q� LQ� ] RXGH Q� PR J H Q� Y H UE OLMYH Q �� YD OW� KXQ�

EH KH H U� RQGH U� KH W�' X LWVH� OHJ HU�� 0 R J H OLMN� R P� GH ] H� UHG H Q� P DDN WH Q� ] H� LQ� VRP P LJ H�

J HY DOOH Q� G HH O� X LW�YD Q� HH Q� N DP S �� GD W�GD Q� E LMYRRU EH H OG� Y HUG H HOG� ZD V� LQ� HH Q� ,O D J�

H Q� HH Q� 6 WDODJ �

I� � /X I W�� KH W�D SSH QGL [� /X I W �E Y �� 6 WDODJ � /X I W�� LV� HH Q� H H QYRXGL J H� DD QGXL GL Q J� GD W�KH W�

HH Q� N DP S� Y D Q� G H� / X IWZ DII H� E HWUHIW �� ' H� YH UVF KL OOH QG H� OHJ HUR Q G HUG HOH Q� K D GGH Q�

G H� D G P LQ LV WUD WLH Y H� ] H OI VWD QGL J KH LG� R P� KXQ� HL J H Q� N DP S H Q� RS� WH� ]H WWH Q�

J� 0 DU ODJ �� 0 DUL QH ODJH U�� S DUDOOH O�PH W�G H� ND P SH Q� Y D Q� G H� OX F K WP D F K W�H Q� ODQ G P DFK W�

KD G� G H� PD ULQ H� H LJ H Q� N DP S HQ �� PD D U� GRRU GD W� KXQ� DDQ WD O� NOH LQ� ZD V�� EH VORR W�G H�

. ULH JVP DUL QH ]H OI� JH H Q� V\ VWH H P� RS� SR WHQ� WH� ]H WWH Q� H Q� KXQ� N DP S H Q� LQ� WH� ULFK WH Q�

E LM� EH VWDD QG H� ND P SH Q� Y D Q� G H� ODQ G P DFK W�� +H W�ZD V� GX V� P R J H OLMN� G D W�HH Q� N DP S�

EH VWRQG� X LW� G H� D G P LQ LV WUD WLH Y H� HH QKH GH Q� 6 WDODJ� H Q� 0 DUODJ �� J H VF KH LGH Q� GRR U�

SU LNN H OGU D D G� � $ QD ORR J� LV� HH Q� 0L OD J� HH Q� ,O D J� YD Q� G H� 0D ULQ H� �] LH� VXSU D � �

K� ) U RQ WVWDODJ �� ' LW� VRRU W� ND P SH Q� ]L MQ� J H YD QJ H QH QND P SH Q� G LH� RS� E H] HW JH E LH G�

�G X V� EXL WH Q� K H W�5H LF K �� Z RU GH Q� LQ J H ULF K W�� = H� Y D OOHQ� Q LH W�RQGH U� KH W�EH VWXX U� YD Q�

KH W�2.: �� PD D U� ZH O�RQGH U� KH W�2.+� H Q� K H EEH Q� G DDU R P� HH Q� DQ G HUH� QXP P H ULQJ � �

$ DQ J H] LH Q� ] H� YRR U� KH W�RQGH UZ H US� Y D Q� ZH LQ LJ� E HODQ J� ] LMQ�� LV� KXQ� Y HUP HOG LQ J�

KL H U� YRRU QD P H OLMN� YRR U� GH YRO OH GL J KH LG �� ' H� %H OJ H Q� Z HUG H Q� DI J HY R HU G� Q DD U�

ND P SH Q� LQ� ' XL WVOD QG �� G H� XL W] RQGH ULQJ H Q� NR PH Q� Y HUG HU RS� DD Q� ERG �

+H W� J URQGJ H EL H G� Y D Q� K H W� ' HUG H� 5L MN� ZD V� GRR U� G H� P LOLWD LUH� D G P LQ LV WUD WLH� RQGH UYH UGH H OG� LQ�

WHUULWRULD OH� RP VF KU LMYL QJ H Q� G LH� PH Q� : HK UNU HL VH� QRH P GH �� JH Q X PPH UG� PH W�HH Q� 5R PH LQ V� JH WD O�

�] LH� E LMODJ H � �� (O N� 6 WDODJ� R I� 2I OD J� GU RH J� KH W� QXP P H U� YD Q� G H� : HK UN UHL V� Z DDUR Q G H U� K LM�

D G P LQ LV WUD WLH I� UHV VR UWHHU G H �� J H YRO J G� GRR U� HH Q� OHWWH U� YD Q� K H W�DOI DE H W�LQ� YR OJ R UG H� YD Q� RS ULF KWLQJ � �

H Q� HH Q� Q DDP �� EL MYRRU EH H OG� K H W�µ2 I OD J� ,,� $� 3 UHQ ] OD X ¶ ��R I� µ6 WDODJ� ,� $� 6 WDE ODFN ¶ �



��

' H� RU JD QL VD WLH� YD Q� K H W�NU LMJV JHY DQJ HQH QZ H ] HQ �

, Q� K H W�EH J LQ� Y D Q� G H� RRU ORJ� ZD V� G H� F RP P D QGRVWU XF WXX U� YU LM�H H QYRXGL J �� + LWOHU� VWRQG� DD Q� G H� WRS�

YD Q� G H� K LsU DUFK LH �� DOV� KRRI G� Y D Q� G H� VWULMGNU D F KWH Q �� 2 QGH U� KH P� VWRQG� . HL WHO�� DOV� FK HI YD Q� K H W�

2 EH UN RP P DQGR� G H U� : H KUP DF KW � 2.: � �� ' H� D I G H OLQJ� Z DDUR Q G H U� G H� $EW H LOXQJ� I• U�

: H KUP DF KWVY H UOXVWH� XQG� . ULH JVJH I DQJH QH QZ H VH Q �D IG HOLQ J� YRR U� : HK UP DFK WVY HUOLH] H Q� H Q�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH QZ H ] H Q �� UHV VR UWHHU G H �� ZD V� KH W� $O OJH P H LQH Q� : H KUP DF KWVDP W �$ : $ �

$ OJ HP HQ H� :H K UP D F KWVGL H QVW�� RQGH U� OHLG LQ J� YD Q� J HQ HUDD O� 5 H LQH F NH �� %H LG H� YRRU QRH P G H�

KH H UVF KD SSH Q� Z HUG H Q� GRR U� G H� SD UWLM�J HFR Q WUR OHHU G� LQ� G H� YRU P� YD Q� HH Q� GRR U� + LWOHU� DDQ J HG X LG H�

DI J HY DDUG LJ G H� YD Q� G H� SD UWLM�E LM� KH W� $: $ �� ' H� SD UWLM�KL H OG� WURXZH Q V� RRN� RS� ODJ HUH� HF KH ORQ V�

FR Q WDF W�P H W�KH W�P LOLWD LUH� D S S DUDD W�� GRR U� G H� * D X OHLWHU H Q� G H� . UH LV OHLWHU�� ( U� ZD V� H U� WHY HQ V� HH Q�

GL H QVWSRV W�YRR U� HH Q� µLQ VS HFWHX U� YRR U� KH W�NU LMJ VJ H YD QJ H QH QZ H ] H Q� Y D Q� K H W�2.: ¶ �
��

' H� ND P SF RP P D QGD QWHQ� ]H OI� HFK WHU�� RQGH U� KH W�EH YH O� YD Q� G H� : HK UN UHL VH �� J H KRRU ] D D P GH Q� DD Q�

G H� EH YH OKH EEH U� YD Q� K H W�UHVHUY HOHJ HU �� )U R P P �� GL H� RYH ULJ H Q V� RRN� Q D� G H� DD QVO D J� RS� + LWOHU� X LW�G H�

ZH J� ZH UG� JH UX LP G �� 'H ] H� NH WH Q� ZD V� HH Q� RQG HUY HUWDN N LQ J� YD Q� K H W�2.+ �� 9D Q D I� ����� YR HUG H�

PH Q� S H U� : HK UN UHL V� HH Q� FR P P DQ G HX U� � YRR U� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� LQ �� R P� KXQ� J UR HL HQ G H� DD QWD O� HQ

KH W� G DDU P HH� VD P H QKD QJ H QG H� SH UVRQH H O� EH WH U� WH� EH VWXUH Q �� 'L H� N UHH J� ]L MQ� R UG H UV� GD Q� Y D Q� K H W�

Z H KU NU H LVEH VWXXU �
��

( U� ZD V� LQ� G H� ND P SH Q� HH Q� E H ODQ J ULMNH� UR O� Z HJ J HOHJ G� YRR U� G H�

$ EZH KU RI I LF LH U�� GL H� YL D� ]L MQ� G LH Q VW� GD Q� ZH H U� RQGH U� KH W� 2. :� NZ D P� WH� VWD D Q �� 2P G D W� G H�

/X I WZ D II H� H Q� 0D ULQ H� KXQ� DG P LQ LVWUDWLHY H� ] H OI VWD QGL J KH LG� K D GGH Q� H Q� GX V� HH Q� HL J H Q� G LH Q VW�YRR U�

.* :� NRQGH Q� X LWERXZ H Q �� YH UG LH QH Q� *| ULQ J� �/ X IWZ DII H �� H Q� 5D H G H U� � . ULHJ VP DUL Q H �� RRN� HH Q�

S ODD WVMH�� 0D D U� G H� PD ULQ H� KD G� ZH LQ LJ� E H ODQ J VWHOOLQJ �� H Q� K H W�DDQ WD O� JH Y D Q JH Q� LQ� HH Q� N DP S YD Q�

G H� / X IWZ DII H� LV� YU LM� EH SH UNW�� ' DDUR P� ODWHQ� Z H� ] H� KL H U� HY H Q� EX LWHQ� E H VF KRX Z LQJ �� , Q� ���� �

YRH UG H� PH Q� LQ� K H W�2. :� HH Q� UHR UJ DQ LVD WLH� GRRU �

��
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��

$ IE HHO G LQ J� � �� ' H� VWUXF WXX U� YD Q� K H W�NU LMJ VJ H YD QJ H QH QZ H ] H Q� � .*: �� LQ� ���� �

2 QGH U� KH W�$: $� Z HUG� G H� D I G H OLQJ� YRR U� .* :� LQ� WZ HH� J H VSO LWVW�� HH Q� DOJ HP H Q H� D I G H OLQJ� YRR U�

]D N H Q� G LH� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� ]H OI� UDDN WHQ � � ] R D OV� EXL WH QOD QGV H� F RQW D F WH Q � � SRV W� � YU LMODWLQJ H Q� � � �

' H� R UJ DQ LVDWLHDI G HOLQ J� EH NRP P H UG H� ]L F K� R P� KH W� ND P SSH UVRQH H O�� DG P LQ LVWUDWLH� �

WHZ H UN VWHOOLQJ �� EH Z D NL Q J� H Q� G H UJ H OLMNH �� ' H� VF KH LGL Q J� OLMNW� WH� ]L MQ� GRR UJ HY R HU G� Q DG D W� G H�

QL H XZ H� RSH UD WLH V� YD Q� G H� : HK UP DFK W� KH W� DDQ WD O� J HY DQ J HQ H Q� QR J P DDO V� KD G� Y H UKRR J G �� %H LG H�

GL H QVWH Q� Z HUG H Q� J HOHL G� GRR U� HH Q� µ& K H I� .*: ¶ �� HH Q� ]H WH O� GL H� QD D U� * UDHY HQ LW]� JL Q J �� , Q� ���� �

NZ D P� GD D U� QR J� HH Q� Q LH X Z H� LQVWD QWLH� EL M�� UHF K WVWUHHN V� RQGH U� KH W�2. :� FU HsHUG H� PH Q� HH Q� SR VW�

µ* HQ HUDDO LQ VS HFWHX U� YD Q� K H W� .* :� E LM� KH W� 2.: ¶ �� 'L H Q V� WDD N� ZD V� HH Q� F RQW UROH� RS� G H�

LQ ULF K WLQJ H Q� H Q� LQ ] H W� YD Q� N ULMJ VJ HY DQ J HQ HQ �� % LM] RQGH UH� DD QGD F K W� PR H VW� JD D Q� Q DD U� KH W�

YH UK LQGH UH Q� Y D Q� Y OX F K WHQ� H Q� G H� HF RQRP LVF K H� D VSH F WHQ�
��

+ LP P OHU� KD G� RS� G LW� RJ H QEO LN� QR J�

JH H Q� H LJ H Q OLMN H� LQVSU D D N� LQ� K H W� E HOHL G �� ' H� 66� ERXZ G H� ZH O� ND P SH Q� YRR U�

6 RYM H WNU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� =H OI V� DOV� GL H� E LM� G H� : HK UP DFK W� LQJ H VF KU H YH Q� VWRQGH Q �� NRQGH Q� ] H�

WHUHFK WN R P H Q� LQ� G HHO N DP S H Q� Y D Q� G H� EH UX F KWH� F RQF H QWUD WLH ND P SH Q �� 0D D U� GL H� VL WXD WLH� ] RX�

VSRH GL J� Y HUDQ G HUHQ �

��
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��

$ IE HHO G LQ J� � �� ' H� VWUXF WXX U� YD Q� K H W�NU LMJ VJ H YD QJ H QH QZ H ] H Q� � .*: �� LQ� ���� �

1 D� G H� DD QVO D J� RS� + LWOHU�� LQ� MXOL����� �� Y HUDQ G HUG H� G H� VWUXF WXX U� LQ J ULMSH Q G �� 2 QWH YU H GH QK H LG� RY H U�

G H� EH YH LOLJ LQ J� Z DDUG H� D O� HQ LJ H� WLMG� URQG� LQ� KR JH UH� NU LQJ H Q �� ' H� P DV VDOH� YO XF K W� X LW� KH W�

/ X IWZ DII HN DP S� E LM�6D J D Q� Y HUVFK HUS WH� KH W�J H ORRI �� GD W�OD NVKH LG� DD Q� G H� ED VL V� ODJ �� : DQ Q HH U� NRU W�

G DDU Q D� G H� DD QVO D J� RS� + LWOHU¶ V� OHY H Q� ZH UG� J HS OHHJ G� GRR U� HH Q� JU R H S� RQG H U� DDQ Y R HULQ J� YD Q� 9 RQ�

6 WDX II HQ E HUJ �� GL H� VL QG V� H QNH OH� GD J H Q� G H� VWD I F KH I� YD Q� )U R PP� ZD V� J HZ R UG HQ �� JL Q J� KH W�EH YH O�

RYH U� KH W�UHVHUY HOHJ H U� � (UVDW ] KH H U�� QD D U� + LP P OHU� RYH U�� ' DDUG R R U� VWRQGH Q� G H� : HK UN UHL VH� RQGH U�

KH P �� H Q� GX V� RRN� G H� XL WYRH UH QG H� LQVWD QWLH V� YD Q� K H W�E HOHL G �� 2 S� �� � VH SWH P EH U� YD Q� G DW] HOIG H� MDD U�

ZR UG W�KH W KH OH� NU LMJ VJ H YD QJ H QH QZ H ] H Q� DD Q� K H P� R Y HUJ H G UDJ HQ �� PH W�LQEH J ULS� Y D Q� G H� ,O D J V� GL H�

KH W�2. :� KD G� E HK HHU G �� ' H� YH UH H QYRXG LJ G H� F RQVW UXF WLH� YD Q� K H W�2. :� YH UH QL J G H� G H� SRVW H Q� Y D Q�

J HQ HUDDO LQ VS HFWHX U� H Q� FK H I� .*: �� RQGH UWXVVH Q� LQ� G H� SH UVRRQ� Y D Q� : H VWKRI I �� ' H� EH YRH J GKH GH Q�

Z HUG H Q� WHUX J J HV FK UR H IG �� YRR U� DOOH� ]D N H Q� G LH� EH WUH NNL Q J� KD GGH Q� RS� G H� & RQYH QWLH �� G H�

3XL VVDQF H V� 3 UR WHFWULFHV �� KXO SRU J D QLVD WLH V� H Q� K H W� EXL WH QOD QG� E OHH I� KH W� 2. :� Q LH WWHP LQ�

EH YRH J G �� (H Q� RS P H UN H OLMNH� XL W] RQGH ULQJ �� GL H� H URS� Z LMVW�GD W�+ LWOHU� GH ] H� F RQW D F WH Q� E H ODQ J ULMN

J H QRH J� DFK WWH� R P� ] H� QL H W�]R P D D U� RS� K H W�VSH O�WH� ] H WWHQ � �

+ LP P OHU� VWRQG� DD Q� K H W�KRRI G� Y D Q� G H� J HY UHH VG H� 66 �� PD D U� ]L MQ� E H YRH J GKH GH Q� K LH U� RQW OH H QG H� K LM�

ORX WHU� DD Q� ]L MQ� P LOLWD LUH� IX Q FWLH� DD Q� K H W� KRRI G� Y D Q� K H W� (U VD W] KH H U�� + LM� E UDF K W� G H� D I G H OLQJ�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� RQGH U� E LM�]L MQ� &K H I� .*: �� * R WWORE� % H UJ HU �� 'L H� PR H VW�VD P H QZH UNH Q� PH W�66 �



��

I XQF WLRQD ULVV H Q� ]R D OV� 3R K O� RS� H F RQRP LVF K� Y ODN� H Q� . D OWH QEU XQQ H U� YD Q� G H� * H VWD SR�
��

' H�

F RP P D QGH XU V� YRR U� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� LQ� G H� : HK UN UHL V� Z HUG H Q� RQG HUJ HE UDFK W� E LM� G H� +R J H UH�

66 � H Q� 3 R OLWLHOH LG HUV� �+ | K HU H� 66 � XQG� 3 R OL] H L) • K UH U��+6 6 3 ) � ��

' H� $ EZH K U� ZD V� LQWXVV H Q� RRN� RQ WP D Q WHOG�� ' H� WDD N� Y D Q� G H� $ EZH KU RI I LF LH U� ZH UG� Y DQ D I� QX�

Z DDUJ HQ R P H Q� GRR U� HH Q� R II LFL H U� GL H� GRR U� KH W�56 +$� �5 HL FK VVLFK HUK HL WVK DX S WDP W� �� KH W�FHQ WUDOH�

R UJ DD Q� Y D Q� G H� 66 �� HH Q� YR OP DFK W� N UHH J� RP YO XF KWSRJ LQJ H Q� WHJ H Q� WH� J DDQ �� ' DDUP HH� YL H O� WH�

YU H ] H Q� G D W� KH W� OHJ H U� ]L MQ� P DFK W� KD G� PR H WH Q� DI VWDDQ �� , Q� Z HUN HOLMN K HL G� E OHY H Q� G H� JH Y R OJH Q�

EH SH UNW�� %H UJ H U� E HZ HHU W�GD W�K LM� GD W�EH Z XV W�GH H G� R PG D W�K LM� UHN HQ LQ J� KL H OG� PH W�HH Q� P RJ H OLMNH�

Q HG HUODDJ �� +H W�E OLMNW�GD W�K LM�LQGH UGD D G� ]L MQ� VWD I� EH YRO NWH� PH W�P H QVH Q� Y D Q� K H W�OHJ HU�� +H W�GL H Q W�

RRN� J H] HJ G� G D W�]L MQ� WLMG� DD Q� K H W�UR H U� VOH F K W�NRU W�GXXU GH �� 2 S� K H W�H F RQRP LVF K� Y ODN� Z HUN WH� 6S H H U�

KH Q� WHJ HQ �� 2 S� Y ODN� Y D Q� E HZ DN LQ J� ZH UG� K H W�RSW UH GH Q� E UX WDOHU �� PD D U� G H� RQW VQD SSL QJ VSRJ LQJ H Q�

QD P H Q� RR N� WRH �� 7H QVO RWWH� P DDN W�G H� R Q WUH J H OLQJ� RS� K H W�HL Q G H� YD Q� K H W�' HUG H� 5L MN� K H W�P R H LOLMN�

R P� LQ� WH� VF KD WWHQ� ZD W�KH W�DDQ G HH O�YD Q� G H] H� VWUXF WXX U� ZD V� LQ� G H� ]Z D UH� RP VWD QGL J KH GH Q�
��

+H W�V\ VWH H P� Z HUN WH� EH KRRU OLMN� � ] LM�KH W�YD D N� WUDDJ �

��

=L H� ' R FX P HQ W���� � 3 6� ]R DOV DDQ J HK DDO G� RS� ,0 7� 1• UH P E H UJ� ��� ��� ��� 1D ] L� &R Q VS LUD F \� DQ G� $ JJU H VVL R Q� Y RO� ��
��

6 7 5 ( , 7 ��& ��� .H LQ H� . DP H UDG H Q ��S �� � � � ����



��

�� 3 H ULR G LV H ULQ J

( U� Y D OOHQ� LQ� G H� E HK DQ G HOLQ J� YD Q� G H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� LQ� ' X LWVODQG� UX ZZH J� GU LH�

SH ULRGH V� WH� R Q WZ DUHQ �� YD Q� PH L� ����� WRW�HL QG� ���� �� WXVV H Q� ����� H Q� PH G LR� ���� �� H Q� WHQ VORWWH�

YD Q� G H� ]R P H U� YD Q� ����� WRW�DD Q� K H W�HL Q G H� YD Q� G H� RRU ORJ� LQ� ���� �� 7H F KQL VF K� JH ] LH Q� NR P W�GD D U�

QR J� HH Q� Y LH UG H� SH ULRG H� EL M�� ZD Q W�KH W�HL Q G H� YD Q� G H� J HY HFK WH Q� E HWHN HQ W�QL H W�RQP LGGH OOLMN� K H W�

HL Q G H� YD Q� G H� J H YD QJ H QVF KD S �� 9R R U� GH J H QH Q� G LH� GRR U� G H� 6 RYM H WV� Z HUG H Q� E H Y ULMG�� NRQ� G H� ZH J�

QD D U� KXL V� � RQ� EH KRRU OLMN� ODQ J� ] LMQ�� +R H ZH O� G H� LQ G H OLQJ� VF KH P D WLVF K� LV �� Y D OOHQ� H U� YR R U� HH Q�

KXO SL QVWUXP H Q W�ZH O� HQ LJ H� UHF K WY DDUG LJ LQ J H Q� DD Q� WH� YRH UH Q �� ( U� ]L MQ� Q DP HOLMN� H YRO XWLH V� R I� ]H OI V�

EU H XN H Q� RS� LQVWLWXWLRQH H O�� S R OLWLHN �� P LOLWD LU�� H F RQRP LVF K� H Q� WHUULWRULD D O� YO D N �� : H� ] X OOHQ� G H] H�

SXQW H Q� Y HUG H U� XL WZ H UNH Q� K LHUR Q G HU�

9R R U� %H OJ Ls� EH J RQ� G H� 7ZH H G H� : HUHOG R R UOR J� SD V� RS� ��� PH L� ���� �� WRH Q� K H W� OD QG� GRR U� G H�

: HK UP DFK W� ZH UG� DDQ J HY DOOHQ �� 1 D� ��� G DJ H Q� VWULMG� OHH N� Y HUG H U� YH U] H W� X LW] LF K WORR V� H Q� JD I� G H�

NRQL Q J� ]L F K� DD Q� K H W�KRRI G� Y D Q� K H W�% H OJ LV F K H� OHJ H U� RYH U� DD Q� G H� ' XL WVH UV�� 7 HUZ LMO�KH W�% H OJ LV F K H�

OHJ H U� RQYRRU Z D D UG H OLMN� G H� Z DS HQ V� Q HHU OHJ G H �� YO XF KWWH� G H� UHJ HUL Q J � 3 LH UORW�QD D U� KH W�EXL WH QOD QG � �

, Q� %H OJ Ls� ]H OI� ZD V� YL D� HH Q� HHU G H U� XL WJ H Z H UNWH� UHJ HOLQ J� HH Q� FR OOHJ H� YD Q� VHF UHWDULVVHQ � J HQ HUDD O�

KH W�OD QG� DD Q� K H W�EH VWXUH Q �� PH Q� K D G� J HOHHU G� Y D Q� G H� EH ] H WWLQ J� LQ� G H� (H UVWH� : HUHOG R R UORJ �� ' H�

' XL WVH UV�� GL H� KXQ� N UDF K WH Q� Q D� ' XL QNH UNH Q� ULFK WWH Q� RS� G H� 6O D J� R P� ) UDQ N ULMN �� VSU RQJ H Q�

RSP H UNH OLMN� VORU GL J� R P� P H W� G H� YH UVOD J H Q� % H OJ LV F K H� VWULMGNU D F KWH Q �� 6 R PPL J H Q� Z LV WHQ� LQ� G H�

RQ] H NH UH� RP VWD QGL J KH GH Q� HH Q� J H GZ RQJ H Q� UHLV� QD D U� ' X LWVODQG� WH� YH UP LMGH Q �� 9 HOHQ Z HUG H Q�

HFK WH U� GRRU J H YRH UG� Q DD U� G H� ND P SH Q �� 2 QGD QN V� DOOH� SO D QQL Q J� GXXU G H� KH W� HQ LJ H� WLMG� YRR U� G H�

WRH YO RH G� Y D Q� GX L] H QGH Q� VRO GD WHQ� H QL J V] LQ V� J H VWDEL OLVH H UG� ZD V�� ' H� ' X LWVH� HF RQRP LH� KD G� LQ� G H�

DDQ ORRS� Y D Q� G H� FD PS D J Q H� WHJ H Q� K H W�: H VWHQ� HH Q� J HZ HOG LJ H� LQVSD QQLQ J� J HS UHV WHHUG �� PD D U� KH W�

ZD V� GXL GH OLMN� J HZ R UG H Q� G D W�G H� RRU ORJ VH F RQRP LH� PH H U� P DQ N UDFK W�QRGL J� KD G �� ' H� QD ] L¶ V� KD GGH Q�

KXQ� S D G� Q DD U� G H� P DFK W�PH G H� WH� GD QNH Q� DD Q� G H� HF RQRP LVF K H� P DODL VH� WLMGH Q V� KH W�LQWH UEH OOXP � �

PD D U� QX� ] H� (XU RS D� NQH F KWWH Q� E HV WRQG� H U� HH Q� WH NRU W� DD Q� DUE HL G HUV�� PH H U� GD Q� DD Q� DUE HL G � �

. ULMJ VJ HY DQ J HQ H Q� Z HUG H Q� G DDU R P� P HWHH Q� J HG HWDFK HH UG� DD Q� HH Q� Z HUN S ODD WV� H Q� S DV VHHUG H Q�

GRR U� HH Q� 6 WDODJ �� ] RQGH U� H U� OD QJ GXU LJ� WH� YH UE OLMYH Q�
��

: DQ Q HH U� GH ] H� ID VH� YD Q� F RQVRO LGD WLH� WHQ�

HL Q G H� OLHS �� EH J RQ� PH Q� DD Q� G H� Y ULMOD WLQJ� YD Q� 9 ODDP VH� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� HH Q� SR OLWLH N H� ]H W�YD Q�

G H� ' XL WVH UV�� ( U� ] RXGH Q� QR J� HQ N HOH� P LQGH U� J UR R WVFK HHS V H� Y ULMOD WLQJ H Q� YR OJ H Q �� PD D U� J ORED D O�

J H QRP H Q� NXQQ H Q� Z H� VWHOOHQ� G D W�G H� JU R H S� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� �G LH� YD Q� FL UFD� ���� ����

PD Q� Q DD U� LH WV� PH H U� GD Q� �� � ���� PD Q� WHUX J Y LH OHQ� HHQ V� G H� 9 ODP LQ J H Q� Y H UWURNNH Q� Z DUHQ �� � QR J�

��

+ ( 5 % ( 5 7 ��8 ��� + LWOHU¶ V� )R UH LJQ� : R UN H UV��S �� � � ���



��

VOH F KWV� OLFK WMH V� ] RX� G DOH Q� WRW� RQJ H YH H U� ��� ���� RS� K H W� HL QG� Y D Q� G H� RRU ORJ �
��

' H� LQYD O� LQ� G H�

6 RYM H W� 8Q LH �� RSH UD WLH� % DUE D UR VVD �� KD G� JH H Q� UHF K WVWUHHN V �� PD D U� YH UP RH GH OLMN� ZH O� HH Q�

SV\ F KRO RJ LVF K H� LP S DFW�� ' H� HF KWH� ZH Q G LQ J� ZD V� G H� RRU ORJ VYH UNOD ULQ J� YD Q� ' X LWVODQG� DD Q� G H�

9 HUHQ LJ G H� 6 WDWHQ� Q D� G H� - DS DQ VH� DD QYD O� LQ� G HFHP E H U� ���� �� %H OJ Ls� YH UORR U� RS� G LH� PD Q LH U� ]L MQ�

% H VFK HUP HQ G H� 0 RJ H QGKH LG� H Q� G H� S R OLWLHN H� VL WXD WLH� ] RX� Q LH W� WRH VWDD Q� G D W� SU REO H H P� WH�

FR UULJ HUHQ �� 0H W� G H� VWDE LOLVD WLH� Y D Q� K H W� ND P SH QV\ VWH H P� H Q� G H� LQ VF KD N H OLQJ� YD Q� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H Q� Z HUN N UDFK WHQ �� KH W�SU REO H H P� YD Q� G H� 3XL VVDQ FH� 3URW H F WULF H H Q� K H W�D F K WHUE OLMYH Q�

YD Q� HH Q� J URH S� � GL H� QL H W�PH H U� D D Q ] LH QOLMN� ] RX� Y DULsUHQ � � HL Q G LJ W�GH ] H� SH ULRGH �

, Q� K H W�MDD U� ����� ]D J H Q� Q LH X Z H� LQ VWH OOLQJ H Q� K H W�OLFK W�� , Q� %H OJ Ls� EH VORR W�PH Q� G D W�G H� & RP P LVVL H�

7 ¶6 HUF ODH V� ] R� JR H G� H Q� ] R� N ZD D G� DOV� GD W� NRQ� G H� WDN H Q� Y D Q� G H� 9 HUHQ LJ G H� 6 WDWHQ� PR H VW�

RYH UQH P H Q �� , Q� ' X LWVODQG� ]H OI� KH UYR UP G H� PH Q� G H� D I G H OLQJ� YD Q� K H W� 2 EH UNRP P D QGR� G H U�

: HK UP DFK W� GL H� ]L F K� PH W� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� H Q� G H� ND P SH Q� E H] LJ� K LH OG�� +H W� ' X LWVH� 5L MN�

VWRQG� RS� K H W�WRSSXQ W�YD Q� K DD U� P DFK W�� PD D U� G H� RRU ORJ� EO H H I� D D QVOH SH Q� H Q� + LWOHU� VOD D J G H� H U� QL H W�

LQ� HH Q� E H VOLVVL Q J� D I� WH� GZ LQJ H Q �� ' H� D UE H LG HU V� YD Q� G H� Q D] LVWDD W�Z HUG H Q� WRW�KRJ H UH� LQVSD QQLQ J�

J HG UHY H Q� WHUZ LMO� KH W� RRU ORJV WLM�N HHU G H� H Q� G H� OXF KWERP ED UGH P H QWH Q� WR HQ DP HQ �� ' H� WRH VWDQG�

ZH UG� RS � KH W�' X LWVH� WKXL VI URQ W�P HUN HOLMN� S HQ LE HOH U�� H Q� K H W�UHJ LP H� LQ� K H W�ND P SH QV\ VWH H P� ZH UG�

K D UG HU �� =H OI V� YRRU GD W�KH W�YRO OH GL J H� =H VG H� /H J H U� YRR U� KH W�5H LF K� Y HUOR UH Q� JL Q J� E LM� 6 WDOLQJ UD G�

VORU SWH� G H� R RU ORJ� WHJ H Q� G H� 6 RYM H WV� PH H U� P DQ N UDFK W� RS� G D Q� ' X LWVODQG� NRQ� Y HUY DQ J HQ �� +H W�

J H YRO J� OLHW�]L F K� RRN� YR HOH Q� LQ� G H� HF RQRP LH �� ZD D U� VWH H G V� J UR WHU H� WHN R UWHQ� Z HUG H Q� RS J HWHN HQ G � �

0H H U� P R E LOLVD WLH� H Q� R UJ D Q LVDWLH� Z DUH Q� QRG LJ� R P� WH� YRRU NRP H Q� G D W�G H� RRU ORJ VH F RQRP LH� ERYH Q�

K DD U� NU D F KWH Q� J UHH S �� , Q� WHJ H Q VWHOOLQJ� WRW�G H� * HDO OLHH UG H� OD QGH Q� K D G� ' X LWVODQG� G H� YU RXZ H OLMNH�

KH OI W� YD Q� G H� EH YRO NL Q J� QR J� QL H W� HFK W� ZH WH Q� LQ� WH� VF KD NH OH Q �� , Q� IH LWH� ODJ� KH W� DDQ G HH O� YD Q�

YU RXZ H Q� LQ� G H� D UE H LG� RQG H U� KH W� YRRU RRU ORJ V H� QL YH D X �� =L M�� H Q� HH Q� J UR HL HQ G H� J UR H S�

EXL WH QOD QG H UV �� P RH VWHQ� G H� JD WH Q� YX OOHQ �� ' H� GU XN� Y H UKRR J G H� GX V� J HV WDDJ �
��

' H� : HK UP DFK W�ZD V�

WURXZH Q V� D O� HH Q� K HOH� WLMG� LQ� K H W�GH I H QVL H I� J H GU RQJ H Q� Z DQ Q HH U� RS� �� MXQ L� ����� HH Q� * HDO OLHH UG�

OHJ H U� HH Q� VXF F H VYRO OH� ODQ G LQ J� XL WYRH UG H� LQ� 1 RU P D QGL s �� , Q� K H W�ODDWVWH� RR UORJ VMD D U� YRO J GH Q� G H�

J H EH XU WH QL VVH Q� ]L F K� VQH O�RS �� 6 DP HQ ] Z HHU G HU V� SU REH H UGH Q� K H W�' HUG H� 5L MN� WH� UHG G H Q� GRR U� + LWOHU�

X LW�G H� ZH J� WH� UX LP HQ �� PH W�DOV� J H YRO J� GD W�GL H� ]L MQ� Y HUWUR X Z H Q� Y HUOR R U� LQ� G H� : HK UP DFK W�H Q� G H�

P DFK W� YD Q� + LP P OHUV� 66� XL WEU H LGGH �� (H Q� YRR UX LW] LFK W� G D W� YH OH� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� DQ J VW�

LQERH ] H P GH �� $O V� Z H� NL MNH Q� Q DD U� G H� H UY D ULQ J� GL H� G H� 66� KD G� RS J HG DD Q� PH W� KH W� EH KH H U� YD Q�

��
% 8 & . , 1 ; ��; ��� %H OJ H Q� LQ� ' X LWVH� . ULMJV JH Y DQJH QV F KDS� ���� � ���� ��S �� � �� ]L H� RR N� %= � ' $� �����

µ5 HQ VHL J Q H P HQ WV� VX U� Q RP EU H� G H� S ULVR QQL H UV¶ �
��

+ ( 5 % ( 5 7 ��8 ��� + LWOHU¶ V� )R UH LJQ� : R UN H UV� � S� ����



��

FR Q FHQ WUDWLHN DP S HQ �� ZD V� GD D U� ]H N H U� HQ LJ H� JU RQG� YRR U�
��

'H ] H� RQW Z LNNH OLQJ H Q �� J HS DDU G� PH W�

KH W� RQRP VWRWHOLMN H� WHUULWRULD OH� IH LW� GD W� G H� JU H Q ] H Q� Y D Q� G H� P DFK W� YD Q� G H� QD ] L¶ V� KH W� 5H LF K�

QD GH UGH Q �� H Q� K H W�IU R Q W�VSRH GL J� RYH U� G H� ND P SH Q� K HH Q� ] RX� UR OOHQ �� NRQGL J H Q� G H� GH UG H� H Q� ODD WVWH�

SH ULRG H� DD Q�

' H� VORWI D VH� LV� YRR U� G H� DF KWH UJ H EO H YH QH Q� HH Q� WLMG� Y D Q� RQ WEH ULQ J H Q� H Q� J HY DDU �� +H W� VWUH QJ H�

UHJ LP H� RQGH U� G H� 66 �� GD W�GU D F RQL VF K H� P DDWUHJ HOH Q� GRR UY R HUG H� R P� KH W�YO XF KWH Q� WHJ H Q� WH� J DDQ � �

G H� P DWHULHH O� UDP S ] DOLJ H� WRH VWDQG� LQ� K HH O� ' X LWVODQG� H Q� G H� YH UZRH VWLQJ H Q� Y D Q� G H� RRU ORJ�

P DDN WH Q� K H W� OHY H Q� QR J� ] Z DDU G H U� GD Q� K H W� D O� ZD V�� 2 QEH ] H W� ' X LWVODQG� ZH UG� VWH H G V� NOH LQH U� �

2 QGD QN V� G H� YU LM�VXF F H VYRO OH� SRJ LQJ H Q� Y D Q� P LQ LV WHU� 6S H H U� R P� G H� SU RGXF WLH� J DDQ G H� WH� KRXGH Q� �

G HV LQ WHJ UHHU G H� G H� HF RQRP LH� H Q� G H� WUD QVSRU WLQI UD VWUX F WXXU �� Z DDUG R R U� WHN R UWHQ� RQ VWRQGH Q� H Q�

KXO S� Q LH W� PH H U� WHU� S ODD WVH� UDD N WH �� ' H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� RSJ H VORWHQ �� NRQGH Q� Q HUJ HQ V� KH H Q�

WHQ ] LM� G H� ' X LWVH UV� KH W�KH Q� WRH VWRQGH Q �� = H� ]D WH Q� DOV� UD WWHQ� LQ� G H� YD O�� 'D D U� VWD D W�WH J H QRYH U� GD W�

KH W� JU R V� YD Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� G H� E DUUH� Z LQ WHU� R Y HUOHHIG H �� ( Q� DD Q� K H W� HL QG� Y D Q� G H� UHLV�

Z DFK WWH� G H� EH YU LMGLQ J� H Q� G H� RYH UZ LQQL Q J� LQ� (XU RSD �� 0H W�KH W�YH UVF KXL YH Q� Y D Q� G H� ]R UJ S OLFK W�

YD Q� G H� ' XL WVH UV� QD D U� G H� UHVS HFWLHY HOLMN H� * HDO OLHH UG H Q� VOXL WHQ� Z H� KH W�RQGH U] R H NVJ H EL H G� DI �
��

��

, Q� N DP S H Q� ]R DOV� $ XV F KZ LW]� EH Y RQ GH Q� ]L F K� RR N� 5X VVLVF K H� NU LMJV JH YD QJH QH Q�
��

9R R U� G H� F KU R QR OR JL H� YD Q� J HE HX UWHQ LVVH Q� WLMG H Q V� KH W�FR Q I OLF W�GL H� KL H U� Z RU GH Q� DDQ J HK DDO G� ] LH� ' (� 9 2 6 ��/ ��� ' H�

7 Z HHG H� : H UH OGRRU ORJ �� UH OHY DQ WH� I H LWHQ� Z RU GH Q� LQ� G H� YR OJH QG H� KR R I G VWXNNH Q� DDQ J HK DDO G ��Y H UN ODDU G� H Q�

J HDQ Q R WHHU G �



��

+ RR I GV WX N� � �� +H W�EH JL Q� YD Q� G H� RR UORJ� WR W����� �

+H W�Z DS HQ J HN OHWWH U� LQ� PH L� ����� OHLG G H� R Q Y HUZ DFK W�VQH O�QD D U� HH Q� % H OJ LV F K H� RYH UJ D Y H �� ' LWP D D O�

OHHN KH W� LQGH UGD D G� HH Q� NR UWH� RRU ORJ� J HZ HHV W� WH� ] LMQ�� ' H� RYH UZ LQQL QJ H Q� Y D Q� G H� : HK UP DFK W�

YRH UGH Q� K H W� % H OJ LV F K H� OHJ H U� LQ� N ULMJ VJ H YD QJ H QVF KD S �� 'R R U� G H� Z DQ R UG H� YD Q� K H W� PR PH Q W� H Q�

VXP P LH UH� DD QGD F K W� YD Q� G H� ' XL WVH UV� ZH UG� PD D U� HH Q� G HH O� YD Q� K H W� OHJ H U� G DDG Z HUN H OLMN�

DI J HY R HUG �� ' DDUY D Q� ZD V� GD Q� QR J� HHQ V� HH Q� JU R R W�GH H O� EH VWHP G� YRR U� Y ULMOD WLQJ �� 'R F K� HHQ V� RS�

ZH J� P RH VWHQ� ] H� GRR U� G H� D G P LQ LV WUD WLH� YD Q� K H W�V\ VWH H P� J DDQ �� H Q� N ZD P H Q� X LWHLQ GH OLMN� Y LD� G H�

ND P SH Q� LQ� KXQ� G HWDFK H P HQ WH Q� WHUHFK W�� 1 D� HH Q� E H VF KU LMYLQ J� YD Q� G H� RSERX Z� YD Q� ]R ¶Q� N DP S ��

EH VWXG H UH Q� Z H� G H� P DWHULsO H� RP VWDQGL J KH GH Q �� 1H W� ]R D OV� G H� G DDU Q D� YRO J H QG H� VWXNNH Q� RY H U�

WHZ H UN VWHOOLQ J� H Q� UHF K WV] HN HUK HL G� K H EEH Q� Z H� H UYRR U� J HN R ] HQ �� PH H U� DOJ HP H Q H� RQGH UZ H USH Q� LQ�

G LW�KRRI GV WXN� WH� EH KD QGH OH Q �� 1L H W�DOOHH Q� LV� GD W�R Y H U] LF K WHOLMN�� PD D U� KH W�JD D W�YH HOD O� R P� ]D N H Q�

Z DDUP HH� LHG HUHH Q� WH� PD N H Q� N UHH J �� RRN� ] LM� GL H� HH UVW� Z HUG H Q� Y ULMJ HODWHQ �� , Q� G H� ODWHUH�

KRRI GV WXNNH Q� NR PH Q� PH H U� VS HFL IL HN H� SU REO H P H Q� DD Q� ERG �� ' LW�GH H O� H LQ G LJ W�QL H W�WRH YD OOLJ� PH W�

HH Q� E H VF KRX Z LQ J� RYH U� UHS DWULsUL Q J HQ �

�� ' H� DF KW WLH QGD D J VH� YH OGW RF K W�HQ G H� R YHU J DYH� YD Q� K H W�OH J H U�

% OLW] N ULH J

, Q� G H� YU RH J H� XU H Q� Y D Q� ��� PH L� ����� N ZD P� G H� ' X LWVH� RRU ORJ VP D F KL Q H� LQ� E HZ HJ LQ J �� +H W�NRVW WH�

KH Q� RSY D OOHQG� ZH LQ LJ� R P� P H W� ] RU J YXOG LJ� YRRU EH UH LG H� RSH UD WLH V� H Q� WDFWLVFK H� H Q� WHFK Q LVFK H�

YH UQ LH XZLQJ H Q� G H� % H OJ LV F K H� OLQLH V� DD Q� K H W�$ OEH UWNDQD D O� WH� RYH UZ H OGLJ H Q �� ' H� ' XL WVH UV� KD GGH Q�

KH W� LQ LWLDWLH I� VWH YL J� LQ� K D QGH Q� H Q� G H� * HDO OLHH UG H� OHJ HUV� UHD J HHUG H Q� DOOH P DD O� WH� WUD D J� H Q� WH�

Z D QRU GH OLMN�� DOV� YH UGRR I G �� � QL H W�LQ� VWD D W�G H� RSP D UV� YD Q� G H� : H KUP DF KW WH� VWXL WHQ �� 7 HUZ LMO�KH W�

% H OJ LV F K H� OHJ H U� ]L F K SU REH H UG H� DD Q� WH� SD VV H Q� DD Q� G H� GRRU EU D D N �� SO RRL G H� KH W�WHUX J� RS� G H� .: �

OLQLH �� ZD D U� KH W� GRR U� G H� * HDO OLHH UG H� OHJ HUV� ] RX� Z RU GH Q� RQG H UVWH XQG �� + LV WRULF X V� 0D UF� % ORF K�

DQ DO\ VHHUG H� KH H O� ODS LG DL U�� G H� P H WURQRP H Q� RS� G H� KRRI GNZ D UWLH UH Q� WLNWHQ� Y HH O� WH� WUDDJ �
��

% RYH QGLH Q� Z D V� G H� DD QYD O� YL D� 1 HG HUOD QG� HH Q� E OLNVH P D I OHLG H U�� +H W�GRH O� YD Q� G H] H� VXF F H VYRO OH�

VWRR W�EH VWRQG� H U� H LJ H Q OLMN� LQ �� DDQ G DFK W�D I� WH� OHLG H Q� Y D Q� G H� DD QYD O� GL H� G H� : HK UP DFK W�RS� WRX Z�

]H WWH� LQ� G H� $ UG HQ Q HQ �� 'R R U� HHQ ] HOIG H� LQ VF KD WWLQJ VI R X W�DOV� YRRU KH H Q� Y HUWUR X Z G H� PH Q� HUR S �� GD W�

��

% / 2 & + ��0 ��� / ¶pWUD Q J H� G H ID LWH��S �� � ��2 I� QR J �� © 1R X V� Q¶ DY RQ V� SD V� VX� RX� SD V� Y RXO X� H Q� F RP SU H QGU H� OH� U\W K P H� �

DF F RU G p� DX [� Y LE UD WLR Q V� D FFHO H UpH V� G¶ XQ H� q UH� QRXY H OOH ª�



��

PH Q� Y HUVFK LOOHQ G H� GD J H Q� K D G� YRR UG D W�G H� ' XL WVH UV� G H� OLQLH V� DD Q� G H� 0D D V� NRQGH Q� RY H UZL QQH Q� �

, Q� Z HUN HOLMN K HL G� VWRQGH Q� VRO GD WHQ� RQG H U� EH YH O�YD Q� 5R PP H O�D O�RS� ��� PH L� DD Q� G H� D QGH UH� RH YH U�

YD Q� G H� 0 DDV �� H Q� E HJ RQ� G LH� GD J� URQG� 6H G D Q� HH Q� Y H OGVODJ� GL H� HH Q� ID WDOH� EU H V� LQ� K H W�) UDQ VH� IU R Q W�

] RX� VOD D Q �� ' H� * HDO OLHH UG H Q� G LH� ]L F K� VWH YL J� KD GGH Q� LQJ H J UD YH Q� DD Q� G H� .: � OLQLH �� Z HUG H Q� GX V� LQ�

KH W�] XL GH Q �� YL D� G H� $ UG HQ Q HQ �� YRRU E LM� J H WURNNH Q� ± HH Q� G UH LJ LQ J� ZD D U� PH Q� WLMGH Q V� KH W�SO D QQH Q�

EO LQG� YRR U� ZD V� J HZ HHV W�� RP GD W�KH W�RQP RJ H OLMN� ZH UG� J HDFK W�� ' H� F KD RWLVF K H� UH VSRQ V� ZH UG� HH Q�

S DQ LHN UHDFW LH �� ' H� ) UDQ VH Q� ] RXGH Q� H U� HFK WH U� QL H W� PH H U� LQ� VOD J H Q� R P� G H� ' X LWVH� GRRU EU D D N� WH�

N HUHQ �� $O V� J H YRO J� GD D UYD Q� P RH VWHQ� PH H U� QD D U� KH W�QRRU GH Q� G H� VWHOOLQJ H Q� DD Q� G H� VRO LG H� .: �

OLQLH� SU LMV� JH JH Y H Q� Z RU GH Q �� WRW�RQW ] H WWLQ J� YD Q� G H� %H OJ H Q �� 'L H� ]D J H Q� ]L F K� J H GZ RQJ H Q� R P� QD D U�

G H� 6 FK HOG H� WHUX J� WH� WUHN N HQ �� WHUZ LMO�] H� G H� ' XL WVH UV� PH W�Y HUWUDJ HQ G H� J HY HFK WH Q� RS� HH Q� DI VWD QG�

KL H OGH Q �� ' H� % H OJ LV F K H� VRO GD WHQ� Z DUH Q� PR H� H Q� J HG HP R UDOLVHH UG �� H Q� G H� WRH NRP VW�]D J� H U� ZH LQ LJ�

URRV NOH XU LJ� XL W�� ZD Q W�G H� 6F KQH OOH� 7 UXSS H Q YD Q� G H� ' XL WVH UV� VWRU P GH Q� ODQ J V� G H� 6R P P H� RS� Q DD U�

KH W�. DQ DDO �� +H W�% H OJ LV F K H� OHJ H U� ZD V� LQ� HH Q� KR H N� J HG UX P G� H Q� NRQ� VOH F KWV� SU REH UH Q� QR J� HQ N HOH�

GD J H Q� G H� ' X LWVH� X LWKD OHQ� D I� WH� VOD D Q �� +H W�ZD V� HY HQ Z H O� D O� GXL GH OLMN� G D W�' X LWVODQG� %H OJ Ls� KD G�

RYH UZ R QQH Q �� , Q� ' XL QNH UNH Q� S UR E HH UG H� G H� % �( �) �� � % ULWLVK� ([ SH GL WLRQD U\� )RUF H �� KH W�YH J H� OLMI� WH�

UHG G HQ �� 2 S� ��� PH L� EH VORR W�G H� NRQL QJ �� GL H� KH W�OD QG� Q LH W�Y ULMZ LOOLJ� ] RX� Y HUODWHQ �� FR Q WDF W�RS� WH�

QH P H Q� PH W�G H� ' XL WVH UV�� 9U R H J� LQ� G H� RF KWH QG� Y D Q� ��� PH L� ����� PR H VW�KH W�% H OJ LV FK H� OHJ H U� ]L F K�

RQYRRU Z D D UGH OLMN� RY HUJ HY HQ �
��

, Q� G H� VORWGD J H Q� Y D Q� G H� FD PS D J Q H� WHJ H Q� %H OJ Ls� ] RX� PH Q� WURXZH Q V� LQ� Z HHUZ LO� YD Q� G H�

& RQYH QWLH� YD Q� N ULMJ VJ H YD QJ H QH Q� J HE UX LN� J HP DDN W� KH EEH Q� DOV� OHY H QG� VF KL OG�� ' LW� LV� HH Q�

IO DJ UDQ WH� Z DQ G DDG � � P DD U� Z H� PR J H Q� VWHOOHQ� G D W�KH WJD D W�R P� HH Q� DOOHH Q VWDD QG� J HY DO�
��

2 S� ZH J� Q DD U� G H� 'X LWVH� ND PS H Q

, Q� WHJ H Q VWHOOLQJ� WRW�G H� (H UVWH� : HUHOG R R UOR J� ZD V� G H� ' X LWVH� VWD D W�DD Q� G H� RRU ORJ� EH J RQQH Q� PH W�

HH Q� GX LG H OLMN� E HHO G� Y D Q� K H W� HFR Q R P LVFK H� E HODQ J� YD Q� N ULMJ VJ HY DQ J HQ HQ �� , Q� ����� ZD V� G H�

F RQM XQF WXX U� H U� R RN� Q LH W� Q DDU �� H U� ZD V� JH H Q� VSU D N H� YD Q� HH Q� J UR R WVFK DOLJ� J HE UH N� DD Q�

DUE HL G VN UDF K WHQ �� ' H� VL WXD WLH� H YRO XH H UG H� HF KWH U� VQH O�� G H� P R E LOLVD WLH� OLHW�]L F K� HHU VW�YRH OH Q� LQ� G H�

OD QGERXZ VH F WR U� H Q� X LWHLQ GH OLMN� RQ WVWRQG H Q� RRN� LQ� G H� LQGXVW ULH� WHN R UWHQ �� , Q� G H� ORRS� Y D Q� G H�

RRU OR J� ]H WWH� KH W�WRH QP D OLJ H� N HL ] HUULMN� pp Q� P LOMRH Q� J HY DQ J HQ H Q� DD Q� K H W�Z HUN �� Z DDUR Q G H U� ]R ¶Q�

��� ���� %H OJ H Q �� ' H� EH OD QJ ULMNVWH� SU REO H P H Q� Z DUH Q� E HZ DN LQ J� H Q� S URGXF WLYL WH LW� � S R VLWLHY H� H Q�

��

' (� 9 2 6 ��/ ��� ' H� 7 Z HHG H� : H UH OGRRU ORJ� � S� �� � ����
��

' (� 9 2 6 ��/ ��H Q� '( & $ 7� ) ��� 0H L� ����� � Y DQ� $ OEH UWN DQDD O�WR W�/H LH��S �� � �



��

Q HJ DWLH Y H� SU LNN H OV� ]R D OV� ORQH Q �� ERQXVVH Q� H Q� VWUDI IH Q� PR H WH Q� RS� HON DD U� DI J HV WHOG� Z RU GH Q� �� , Q�

���� �� DD Q� K H W�HL Q G H� YD Q� G H� RRU ORJ �� Z DUH Q� E H ODQ J ULMNH� H UY D ULQ J H Q� RS J HG DDQ �� GL H� G H� : HK UP DFK W�

D O�YD QD I� ����� E H VWXG H H UGH �� 7L MGH Q V� G H� NRP H QG H� RRU ORJ� P RH VWHQ� JH Y D Q JH Q� J H QRP H Q� P LOLWD LUH Q�

XL WJ H EX LW�Z RU GH Q �� ' H� YH URY H ULQ J� YD Q� 3R OH Q� GX ZG H� GH ] H� SO D QQH Q� LQ� G H� SU D N WLVF K H� ID VH�
��

1R J�

LQ� VH SWH P EH U� KD G� G H� : HK UP DFK W� 3R OH Q� RS� G H� NQL H s Q� J H GZ RQJ H Q �� ] RGD W� H U� 3 RRO VH� VRO GD WHQ�

EH VF KLNE D D U� NZ D P H Q� YRR U� G H� RRJ VW�YD Q� K H W�MDD U� �����

7RF K� G LH Q W� G H� F RQF OXVL H� ]L F K� DD Q� G D W� G H� RU J D QLVD WLH� KH W� OLH W� DI Z HWH Q� LQ� PH L� ���� �� QL H W� LQ�

'X LWVODQG �� PD D U� LQ� K H W�RQGH U� G H� YRH W�J H ORSH Q� % H OJ Ls �� $O V� KH W�G H� EH GRH OLQ J� ZD V� G H� 9 ODP LQ J H Q�

YD Q� E LM�KH W�EH J LQ� WH� EH J XQVW LJ H Q� WH J H QRYH U� G H� : DOHQ �� P LV OX N WH� GD W�ID OLHN DQ W�
��

1 D� G H� RYH UJ D Y H�

RQW VWRQG� D O� VQH O� Y HUZ DUULQ J� RYH U� G H� P R G D OLWH LWHQ� Y D Q� G H� Z D SH QVWLOVWD QG �� +H W ZD V� PH W�QD P H�

QL H W� LHG HUHH Q� GX LG H OLMN� R I� KH W� % H OJ LV F K H� OHJ H U� F R OOHF WLHI� J H GH P REL OLVH H UG� G D Q� ZH O�

NU LMJ VJ H YD QJ H Q� ZD V�� $D Q� ' X LWVH� ] LMGH� GU RH J H Q� WHJ H Q VWULMGLJ H� LQVWUXF WLH V� YD Q� 2.+�

� 2 EH UNRP P D QGR� G H V� + HHUH Q V� ± 2 SSH UEH YH O� YD Q� G H� ODQ G P DFK W�� H Q� 2. :� � 2 SSH UEH YH O� YD Q� G H�

: HK UP DFK W�� QL H W� E LM� WR W� G H� WUD QVSD UD QWLH �� ' DDUE LM� NZ D P� QR J� GD W� G H� ' XL WVH UV� ]L F K�

FR Q FHQ WUHHUG H Q� RS� G H� 6O D J� R P� ) UDQ N ULMN �� 2 S� Y HOH� S ODD WVH Q� Z LV WHQ� VRO GD WHQ� ]L F K� LQ� G H� F KD R V�

VF KD D UV� WH� PD N H Q� H Q� S UR E HH UG H Q� ] H� QD D U� KXL V� WHUX J� WH� N HUHQ �� 3D V� HQ LJ H� GD J H Q� ODWHU� K HUVWHOG H Q�

G H� ' XL WVH UV� KXQ� IR X W� H Q� E H J RQQH Q� PH W� KH W� Y HU] DP HOH Q� Y D Q� P LOLWD LUH Q� G LH� JH H Q�

(QW ODVVXQJVV F KH LQ R I� YU LMODWLQJ VEU LH I� KD GGH Q �� 7R W�GD W�GRH O� RU J D QLVH H UG H Q� ] H� HH Q� RSY D Q J OLQLH � �

GL H� J HwVR OHHUG H� VRO GD WHQ� ] RQGH U� YH UJ XQQL Q J� E LM� G H� HH QKH GH Q� YR HJ G H� GL H� Z DUH Q�

VDP HQ J HE OH Y H Q �� ' H� J UR HS H Q� Z HUG H Q� LQ� N D QWRQQH P H QWH Q� Y HU] DP HOG �� LQ� DI Z DF K WLQ J� YD Q� KXQ �

GRRU WRF K W�
��

7RF K� ] RX� Y D Q� K H W�WLMGH Q V� G H� P R E LOLVD WLH� ���� ���� NRSS H Q� VWH UN H� % H OJ LV F K H� OHJ H U�

VOH F KWV� HH Q� ��� � ���
��

WURH SH Q� Q DD U� ' X LWVODQG� DI J HY R HU G� Z RU GH Q �� , Q� MXQ L� NZ D P H Q� G H� EH Y HOH Q�

GRR U� GD W� 9 ODP LQ J H Q� P RF KWH Q� J DDQ �� H Q� G D W� YRR U� HH Q� DDQ WD O� E HUR H S VFDWHJ R ULHs Q� G LH� QXW WLJ�

Z DUH Q� YRR U� G H� KH URSERX Z� RRN� X LW] R Q G H ULQ J� J HP DDN W�Z HUG �� 9R R U� KH Q� G LH� WRH Q� D O�LQ� ' X LWVODQG�

Z DUHQ �� H Q� ODQ J V� G H� 'X OD J V� S DV VHHUG H Q� RQG HUZ H J� QD D U� HH Q� N DP S �� NZ D P� G H� EH VOLVV LQ J� WH� ODD W��

] LM�] RXGH Q� S D V� ODWHU� ZH H U� RS� Y ULMH� YRH WH Q� J HV WHOG� Z RU GH Q �� , Q� K H W�EL QQH QOD QG� NRQ� PH W�G LW�EH YH O�

H Q� HQ LJ H� JR H G H� Z LO�HH Q� JU R WH� JU R H S� G H� J H YD QJ H QVF KD S� E HV S DD UG� Z RU GH Q �� ( Q� G D W�VF KL MQW�S UHF LH V�

J HZ HHV W� WH� ]L MQ� ZD W� G H� QL H XZ H� P DFK WK HE E HU �� LQ I DQ WHUL H J HQ H UDD O� 9 RQ� ) D ONH QKD XVH Q �� GH H G� �

��

+ ( 5 % ( 5 7 ��8 ��� + LWOHUV� IR UH LJQ� Z R UN H UV��S �� � � ���
��

( Q� GD D U� ]L MQ� DDQ Z LM]L Q J H Q� Y RRU � � EL MY RR UEH H OG� LQ� +D OGHU V� GD J ERH N � � GL H� Q D� G H� % H OJ LVF K H� R YH UJD Y H� Q R WHHU W�GD W�G H�

S ULR ULWHLWH Q� ]L MQ �� R Q WZ DS HQ HQ ��Y R HG HQ ��R S VOX LWHQ �� WH Q� WZ HHG H �� 9 ODP LQ J H Q� H Q� :D OH Q� VFK HL G H Q� H Q� G H� 9 ODP LQ J H Q�

GH P REL OLVH UH Q �� + $ / ' ( 5 ��) ��� . ULH JV WDJH EXF K� , � � S� ����
��

9R R U� HH Q� J HG HWDL OOHHU G H� EH VSU H N LQJ� Y DQ G H]H� GD J H Q� ]L H� * , / / ( 7 ��( ��� + LV WRLUH� GH V� VRXV � R IILF LH UV� H W�VROGDW V�

E H OJ H V���� ;;9 ,,� � ����� � � S� ��� � ����
��

' LW�LV� HH Q� WRWDD OF LMI H U� H Q� K H W�JH WD O�E HV WDD W�GX V� X LW�G H� P LOLWD LUH Q� GL H� YR R U� ��� PH L� LQ� K DQ G H Q� Y LH OHQ� Y D Q� G H� YL MD QG � �

G H� OHJ HU HHQ K HG H Q� GL H� KH W�J HY HFK W�VWDDN WH Q� RS� ��� PH L� H Q� G HJ HQ H Q� GL H� ODWHU� X LW�) UD QNU LMN� WHUXJ� N Z DP HQ �



��

9R OJ H Q V� NRO RQH O� .L H ZL W]� ZD V� KH W�³ >« @� OD� G p WpULR UD WLRQ� GX� ERQ� UH QR P� DOOH P DQG �� RQ� Q H� QRX V�

FU R \D LW�SD V� F DSDEO H V� G¶ XQ� WHO�P DQTX H� G¶ RU JDQ LVDWLRQ� ´
��

+H W�OD J� QX� E LM� G H� RYH UZ LQQD D UV� R P� G H� % H OJ LV F K H� VRO GD WHQ� LQ� Y H LOLJ K H LG� WH� YH UYR H UH Q� Q DD U� G H�

ND P SH Q �� H Q� RQG H UWXVVH Q� LQ� KXQ� QRG H Q� WH� YRRU ] LH Q �� 7 HUZ LMO�G H� ' XL WVH UV� G H� PD VVD� J HY DQ J HQ H Q�

VD P H Q� G UHY HQ �� ZH UG� HFK WH U� GXL GH OLMN� G D W�G H� EH YRRU UD GL Q J� HH Q� IL DV F R� ZD V�� +H W�% H OJ LV F K H� 5R G H�

.U X LV� VF KRR W� LQ� DFWLH �� RP GD W� ³K H W� ]L F K� H U� UH NH QVF K D S� Y D Q� JD I� GD W� KH W� WRW� S OLFK W� KD G� �

UXLP VF KRRW V� GH H O� WH� QH P H Q� DD Q� G H� DF WLH� GL H� ZH UG� RS J H GU RQJ H Q� GRR U� KH W� LQGU XNZ H NNH QG H�

DDQ WD O� % H OJ LV F K H� H Q� Y UHH P G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� ´
��

, Q� HH Q� E ULH I� YD Q� YRR U] LWWHU� ' URQVD UW�RS� K H W�

PR PH Q W� ]H OI� ZR UG W�KH W�QR J� H[ S OLFL HWH U� J HV WHOG �� , Q� G H� GD J H Q� Q D� GH Q HG HUODD J� ZH UG� K H W�5R G H�

NU XL V� R Y HUV WHOS W� PH W� YH U] RH NH Q� Y D Q� J H P H H Q WHOLMNH� H Q� S URYLQ F LD OH� LQVWD QWLH V� R P� KXO S� WH�

YRRU ] LH Q �� 2 S� G D W� PR PH Q W� YRRU ] D J� KH W� 5R G H� .U X LV� D O� LQ� VWH XQ� DD Q� G H� F RORQQH V�� PD D U� G H�

KRVSL WD OH Q� H Q� N DP S H Q� JL Q JH Q� KXQ� P LG G H OHQ� WH� ERYH Q �� + LM� Y H UN UH H J� YD Q� G H� ' XL WVH UV� G H�

Y HU] HN HUL Q J� GD W� ] H� H U� YRR U� ] RXGH Q� ] RU J H Q�
��

' H� ZH LQ LJ� GD D GNU D F KWLJ H� EH KD QGH OLQ J� GRR U� G H�

' XL WVH UV� ]H WWH� ]L F K� QX � GX V� EO LMNED D U� GRR U� RS� K H W� RU J D QLVD WRU LVF K H� YO D N �� ' H� F RORQQH V�

DI J HP DUFK HH UG H� VRO GD WHQ� Z HUG H Q� VOH F K W� R I� QL H W� J H UD Y LWDLOOHH UG� H Q� K H W� X LWGH OHQ� Y D Q� G H�

(QW ODVVXQJH Q ��ZD D UP HH� PH Q� Q DD U� KXL V� P RF KW� � VF KL MQ W�RRN� UHG HOLMN� Z LOOHN H X ULJ� J HZ HHV W�WH� ] LMQ�

6 ROGD WH Q� H Q� R II LFL HUH Q� Z HUG H Q� K LH U� D O�J H VF KH LGH Q� Q DD U� ) UR Q WVWDODJ V� J HY R HUG �� 9D Q D I� KL H U� PR H VW�

PH Q� G H� PD VVD� QD D U� G H� 'X OD J V� YRH UH Q �� ] RGD W�G H� 6W D ODJ V� NRQGH Q� LQJ H VF KD NH OG� Z RU GH Q� LQ� K H W�

H F RQRP LVF K� V \ VWHHP �� ' DDUY R R U� J H EU XLNW H� PH Q� HQ HU] LMG V� EL QQH QVF KH S H Q� H Q� WUH LQ H Q �� H Q�

DQ G HU] LMG V� HH Q� K DUG H� KD QG� ± G H� NXGG H� ZH UG� DOV� KH W�ZD UH� J HG UHY HQ �� ' H� & RQYH QWLH� VF KU LMI W�YRR U�

GD W�PH Q� PD [ LPX P� ��� N LORP H WH U� SH U� GD J� PD J� DI OHJ J HQ �� PD D U� GD W�ZD V� QL H W�D OWLMG� G H� SU D N WLMN� � ' H�

VF KH SH Q� Z DUH Q� Q LH W�HUJ� VQH O�� ZD W�]H N H U� JH ] LH Q� K H W�YRH GVH OWHNRU W�VF KD GH OLMN� ZD V�� PD D U� KD GGH Q�

HH Q� JU R WH� FD S D F LWHLW�� ' H� H Y HQ HHQ V� RYH UYRO OH� WUH LQ H Q� UDD N WH Q� RRN� Q LH W� VQH O� YRRU X LW� RP GD W� G H�

SU LRU LWH LW� ZD V� YRRU EH KRX GH Q� YRR U� P LOLWD LUH� WUD QVSRU WH Q �� ] RGD W�G H� ZH J� QD D U� G H� 6 WDODJ V� LQ� K H W�

Y HUUH� 2 RVW� 3U X LVH Q� X LW] R Q G H UOLMN� ODQ J� GXXU GH �� , Q� E HL G H� J HY DOOH Q� Z DUH Q� YR HG VHO�� GU LQN Z D WH U� H Q�

YRRU D O� RRN� UXLP WH� VFK DD UVH� J RH GH UH Q�
��

' H� P LOLWD LUH Q� E HJ RQ� K H W� WH� GD J H Q� G D W� ] H� EH VW� YRR U�

]L F K ]H OI� LH WV� YH U] RU J GH Q �� YRRU ORSL J� Z DUH Q� F RQVH UYH Q� H Q� HWHQ VZ DUH Q� E H ODQ J ULMNH U� GD Q� G H�

XL WUXVWLQJ �� +H W� VSU H H N W� YRR U� ]L F K� G D W� GH ] H� YH UYR H UVP LGG H OH Q� Q LH W� JH s LJH QG� Z DUH Q� YRR U� KH W�

WUD QVSRU W�YD Q� G H UJ H OLMNH� JU R WH� J UR HS H Q� P H QVH Q �� PH W�DOV� J H YRO J� YH UVF KU LNNH OLMN� RQK \ J Ls Q LV FK H�

RP VWD QGL J KH GH Q �� = RZH O� RS� G H� WUH LQ H Q� DOV� LQ� G H� VF KH SH Q� Z DUH Q� H U� PD D U� HQ N HOH� WRLOHWWH Q� YRR U�

��

* HFL WHHU G� LQ �� + $ 8 7 ( & / ( 5 ��* ���³ / ¶ RU LJL Q H� H W�OH� QRP EU H� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JXH UUH� EH OJH V« S� ����
��

5. $� I RQ GV µ: 2 , , ¶� µ9H U] R Q G H Q� GRF X P H Q WH Q� ¶� � � µ ��¶ � � 6DP H QY DWWLQJ� Y DQ� G H� EH GU LMY LJKH LG� Y DQ� % H OJ LVFK H� 5R G H�

.U X LV� RS� GD WXP� Y DQ� �� �� �� � �
��

5. $� IR Q G V� µ: 2 , , ¶� µ&R Q WDF WHQ� PH W�G H� ' X LWVH� E H]HW WHU ¶��% ULH I� YD Q� 'UR Q VD UW�DD Q� * HQ HU DD O�6 LH J OLQ� � �� MXQ L� �����
��

% 8 & . , 1 ; ��; ��� %H OJ H Q� LQ� ' X LWVH� JH Y DQJH QV F KDS ��S �� � � ���



��

KRQGH UGH Q� P H QVH Q �� 3 H UVRRQO LMN H� K\ J Ls Q H� ZD V� RQP RJ H OLMN �� 2 S� G H� D NH Q� PR H VW� ZD WH U� JH S X W�

Z RU GH Q� X LW�G H� 5L MQ �� 2 RN� G H� Y H LOLJ K H LG� ZH UG� Y HUZ DD UOR R V G� Z DQ Q HH U� PH Q� G H� ULMQD NH Q� WRW�G H� QRN�

SU REH H UG H� WH� YXO OH Q �� ]R D OV� GXL GH OLMN� ] LF K WED D U� RS� WRH QP D OLJ H� I RWR¶ V�
��

'D W� NZ D P� RS� HH Q�

G UDP DWLVFK H� PD Q LH U� WRW�X LWLQJ� WRH Q� HH Q� Y D Q� G H� VF KH SH Q� Q DE LM�: LOOHP VWDG� RS� HH Q� PL MQ� OLHS �� +H W�

RYH UYRO OH� UX LP� ZH UG� HH Q� Y D O� H Q� ���� VRO GD WHQ� YRQG H Q� H U� G H� GRRG �� Q DDV W�WD OULMNH� J H Z RQGH Q�
��

* H OXNNL J� EO H H I� KH W� DDQ WD O� RQJ H OXNNH Q� ODD J� H Q� K D G� K H W�P HUHQ G HH O� VOH F KWV� WH� OLMGH Q� RQG H U� KH W�

Z DUP H� OHQ WHZ HH U� H Q� K H W� J HE UHN� DD Q� HWH Q� H Q� G ULQNH Q �� ]H N H U� Z DQ Q HH U� KH W� 5R G H� .U X LV� R I� G H�

ORND OH� EH YRO NL Q J� J HH Q� KX OS D F WLH V� YRH UGH Q �

2 S� �� MXQ L� �� ��� VWXXU G H� G H� EH ] H WWHU� D O�HH Q� URQG] H QGE ULH I� PH W�G DDU LQ� G H� H OI� E HUR H S VFDWHJ R ULHs Q�

GL H� RS� E HY H O� YD Q� G H� ) •KU H U� LQ� %H OJ Ls� P RF KWH Q� E OLMYH Q �� 2Y H U� KH Q� YRR U� ZL H� G LW� EH YH O� WH� ODD W�

NZ D P �� ZL H� GX V� D O� RQGH UZ H J� ZD V� R I� ]L F K� D O� LQ� ' X LWVODQG� E H YRQG �� ] RX� K H W� 2. :� ]L F K� ODWHU�

R Q WI HUP HQ �� ' H� IDF WR� JR OG� K H W�EH YH O�H QNH O�YRR U� G H� : DOHQ �� RP GD W�9 ODP LQ J H Q� ]H OI� HH Q� FDWHJ R ULH�

YRU P G H� GL H� ZD V� J HY ULMZ DDUG �� , QZ RQH UV� YD Q� (XSH Q � 0 DOP pG \� Z DUH Q� WRH J H YRH J G� DD Q� K H W�5H LF K ��

] LM�Z HUG H Q� RRN� ORVJ H ODWH Q�
��

9R R U� YH OH� 9 ODP LQ J H Q� N ZD P� KH W�EH YH O�WH� ODD W�� .L H ZL W] �� G H� ' X LWVH�

OLDLVRQ� E LM� / DN HQ �� VWHOGH� WRW�]L MQ� Y HUE D] LQ J� YD VW�GD W�H U� RQGH U� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� D D Q ] LH QOLMN�

PH H U� 9 ODP LQ J H Q� G D Q� :D OH Q� ] DWHQ �
��

2QZ LO� R I� RQ P DFK W"

' H� ' XL WVH UV� KD GGH Q� WLMGH Q V� G H� J HY HFK WH Q� H Q� Q D� G H� RYH UJ D Y H� Z H OEH VF KRXZ G� VOH F KWV� WZ HH�

YH US OLF KWLQJ HQ �� KXQ� J HG HWLQ HH UG H Q� P RF KWH Q� Q LH W�DD Q� RQQRG LJ� J HY DD U� EO RRW J H VWH OG� Z RU GH Q� E LM�

G H� H YD F XD WLH �� H Q� H U� PR H VW� LQ� KXQ� RQG HUKRXG� Z RU GH Q� YRR U] LHQ �� 2 S� K H W� WHUUHL Q� Y H UOLHS� D OOHV�

HFK WH U� Z D QRU GH OLMN�� 9 HUV FK HL G HQ H� VRO GD WHQ� N ZD P H Q� R P� WLMGH Q V� J HY HFK WH Q� Z DDUDD Q� ] H� JH H Q�

GH H O� KD GGH Q� PR J H Q� K HE E HQ �� R I� RP GD W�E LM� KXQ� Y HUY R H U� QL H W�G H� P LQVWH� DD QGD F K W�ZH UG� E HV WHH G�

DD Q� Y H LOLJ KH LGVYRRU VF KU LI WH Q �� ]R D OV� HY DFX DWLHP DDWUHJ HOHQ �� , Q� G H� EU RQQH Q� LV� HFK WH U� JH H Q� UHG H Q�

WH� OH] H Q� G LH� RQ V� ] RX� PR H WH Q� GR H Q� E H VOXL WH Q� G D W� KH W� KL H U� R P� HH Q� J HS ODQ G H� R I� ]H OI V� EH Z XVWH�

S R OLWLHN� JL Q J �� +R H ZH O�Z H� RQ V� PH W�.L H ZL W]� NXQQH Q� Y HUE D] H Q� RY H U� KH W�J HE UHN� DD Q� R UGH Q LQJ �� H Q�

]H N H U� RQW ] H W� NXQQH Q� ]L MQ� RY H U� KH W� E DUE DD UVH� J HE UX LN� Y D Q� Z HHUOR ] H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� LQ� G H�

I UR Q WOLMQ�� GL H Q W�H U� WH� Z RU GH Q� J HZ H] H Q� RS� G H� JU R WH� DD Q WDOOHQ� G LH� G H� % OLW] NU LH J� KD G� RY HUJ HOHY HU G�

��

=L H� & +'� IR Q G V� µ& D S WLYLWp¶ � � G R R V� � E LV��I DU G H� �� �� $L G H F LY LOV� j� 3* %� H Q� 1 LMP HJ HQ �
��

' $ 1 ( ��. ��� : LOOHP VWD G ��S �� � � � ����
��

9$ 1� & 5 20 % 5 8**+ (� . ��� . ULMJV JH Y DQJH QH QN DP SH Q� YR R U� R IILF LH UH Q��I DF VLP LOH� LQ� E LMODJ H� % ��' H� EH UR H SH Q�

Z DU HQ �� G R N WHU V��Y HHDU WVHQ ��L Q J HQ LHX UV� H Q� WHFK Q LF L��G LUHFWHX UV� H Q� P DQ DJ HP H Q W�YD Q� E HG ULMY HQ ��DP E WHQD UH Q� H Q�

SH UVRQ H H O�YD Q� VWDD WVE H G ULMY H Q� H Q� Y HU Y R H UVP DD WVFK DS S LMH Q ��O DQ G E R X Z HU V��P LMQ Z HU N HU V��FK DX I I HX UV� H Q�

J HV S HF LDOLVHH UG H� D UE H LG H UV�
��

' (� - 2 1 * + ( ��$ ��� + LWOHU� H Q� K H W�S R OLWLHNH� ORW� � S� ����



��

DD Q� G H� : HK UP DFK W�� +H W� LV� P R J H OLMN� G D W� LQ� ' X LWVH� NU LQJ H Q� ZH UG� LQ J H ] LH Q� G D W� G H� P DV VD¶ V�

* HDO OLHH UG H Q� LQ� KXQ� P DFK W�HH Q� RY HUE HODV WLQ J� ] RXGH Q� YR UP H Q� Y D Q� KXQ� ORJ LV WLH N� H Q� WUD QVSRU W� �

PD D U� GD W�PH Q� H U� RS� Y HUWUR X Z G H� GD W�KH W�V\ VWH H P� LQ� K H W�WKXL VODQG� H U� EH WH U� WHJ H Q� RS J HZ DV VH Q�

] RX� E OLMNH Q �� 6W UH LW� FL WHH UW� HH Q� E HY H O� GD W� PH Q� LQ� PH L� ����� E LM� RQYRO GRH QG H� FD S DFL WH LW� HH Q�

EH UR H S� PD J� GRH Q� RS� ' X LWVH� ORJ LV WLHN� R P� KH W�OR W�YD Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� WH� Y HUOLFK WHQ �� + LM�

PH UN W� RS� G D W� HH Q� G HUJ HOLMN� E HY H O� QL H W� ]R X JH JH Y H Q� Z RU GH Q� LQ� K H W� JH Y D O� YD Q� G H� 5 XVV H Q�
��

8 LWHLQ G H OLMN� ZD V� G H� D I YRH U� ZH O� EU XWD D O� H Q� RQ WRH UH LNH QG �� PD D U� J H OXNNL J� EO H YH Q� G H� JH Y R OJH Q�

HUY D Q� E HS HUN W�± G H� UHLV� GXXU G H� J HP LG G HOG� Q LH W�HUJ� ODQ J �� RQJ H YH H U� HH Q� G D J� R I� WZ HH� YD QX LW�G H�

) UR Q WVWDODJ V�
��

0D D U� H U� Z DUH Q� RR N� J HY DOOH Q� Y D Q� G ULH �� YL H U� R I� PH H U� G DJ HQ �� 'D W�G H� F RQVH TXH QWLH V�

EH SH UN W�EO H YH Q �� GRH W�QL H WV� D I� YD Q� K H W�IH LW�GD W�KH W�VD P H QSU RSSH Q� Y D Q� J HY DQ J HQ H Q� LQ� HH Q� YX LO�

UXLP �� R I� RSVO XL WLQ J� LQ� HH Q� WUH LQ N D U� J H GXU H QG H� GD J H Q� DD Q� HH Q� VWXN� E H] Z DDU OLMN� HH Q�

P HQ VZ DDU G LJ H� EH KD QGH OLQ J� J HQ R HP G� N D Q� Z RU GH Q� �

' H� R Q WUH J H OLQJ� GL H� PH W� RRU ORJ� J HS DDU G� JD D W� PD J� RRN� Q LH W� X LW� KH W� RR J� YH UORU H Q� Z RU GH Q �� ' H�

%H OJ H Q� PR J H Q� ]L F K� G D Q� ZH O�X LW�G H� VWULMG� K H EEH Q� WHUX J J HWUR N N HQ �� KH W�F RQI OLF W�ZD V� G DDU P HH� QL H W�

EH s LQGL J G �� ' H� ND QRQQH Q� ] RXGH Q� VOH F KWV� ZH H U� WLMGH OLMN� WRW� ] Z LMJ H Q� J HE UDF K W�Z RU GH Q� GRR U� G H�

Q HG HUODD J� YD Q� ) UDQ N ULMN �� 7 HUZ LMO� GD W� ]L F K� D I ZL NNH OGH� LQ� K H W� : HV WHQ �� NZ D P H Q� G H�

X LWJ HV FK DN HOG H� J HY DQ J HQ H Q� DD Q� LQ� G H� ND P SH Q� Y D Q� K H W�5H LF K �

�� ' H� RSQD P H� LQ� K H W�NDP S HQ V\V WHHP

9L D� EL QQH QVF KL S� R I� WUH LQ� E UDF K W� PH Q� G H� %H OJ H Q� Q DD U� G H� QD EL MKH LG� Y D Q� KXQ� E H VWHP P LQJ �� G H�

ODDWVWH� WUH N� ZD V� YD D N� WH� YRH W�D I� WH� OHJ J HQ �� , Q� G H� & RQYH QWLH WH NV W�VWD D W�J HV FK UHY H Q� G D W�PH Q� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� PR H W� EH VF KH UP H Q� WHJ H Q� SXE OLHN H� QL H XZ VJ LH ULJ KH LG� R I� DJ UHV VLH �� 0D D U� PH W�

KRQGH UGGXL ] H QG H Q� WUR N NH Q� ] H� GRR U� KH W�ODQ G �� GX V� GD W�ZD V� P R H LOLMN� WH� E HZ HUN VWHOOLJ HQ �� 6R P V�

UHD J HHUG H� G H� ORND OH� EH YRO NL Q J� WULR P I D OLVWLVF K� RS� KXQ� Y H UVF KL MQL QJ �� LQ� DQ G HUH� J HY DOOH Q� ZH N WH Q�

] H� HH UG H U� P H GH OLMGH Q� RS ��9D D N� OLHS H Q� G H� WZ HH� UHDF WLH V� GRR U� HON DDU �
��

, Q� RN WREH U� ����� Z DUH Q� H U� PD D U� OLHI VW���� 6W D ODJ V� H Q� ��� 2 IO DJ V� YH UVSU H LG� RY H U� KH W�5H LF K �� +H W�

DDQ WD O� 6 WDODJ V� EH UH LNWH� LQ� ����� HH Q� KRR J WH SXQ W� �� � �� H Q� E HJ RQ� G D Q� ZH H U� D I� WH� Q HP HQ �� ' H�

2 IO DJ V� Z DUH Q� WRH Q� D O�J HV WDD J� DD Q� K H W�Y HUP LQ G HUHQ �� PH W�XL W] RQGH ULQ J� YD Q� ���� �� ZD W�VD P H QKL Q J�

��

6 7 5 ( , 7 ��& ��� .H LQ H� . DP H UDG H Q � � S� ����
��

% 8 & . , 1 ; ��; ��� %H OJ H Q� LQ� ' X LWVH JH Y DQJH QV F KDS ��S �� � �
��

+H W�LV� LQ WHU HV VDQ W�R P� KL H U� QD D U� G H� EX Q GH O�PH PR LUH V� WH� Y HU Z LM]HQ ��Z DD U� G H� JH WXL JH QL VVH Q� RS� HH Q� ULMWMH� VWD D Q ��

5 , ( ' ( / ��. �9 ��� UHG �� �� % H OJ LV F K H� . ULH JV JH I DQJH Q H� LP� 2 OGH QEXU JH U� / DQG� ���� � ���� ��S �� � �� �� �� ��� �� ����



��

PH W�G H� LQ WHUQ H ULQ J� YD Q� , WDOLDDQ VH� R II LFL HUH Q� RS� K H W�HL Q G H� YD Q� K H W�YRRU J D D QG H� MDDU �
��

' H� %H OJ H Q�

Z HUG H Q� Y HUVS UHL G� RY H U� HH Q� JU R R W�DDQ WD O� YD Q� G LH� ND P SH Q �� H Q� LQ� G H� ORRS� Y D Q� G H� RRU ORJ� ] RX� H U�

YD D N� RY HUJ HS ODDWVW� Z RU GH Q �� +R H ZH O� ] H� UHF K W� KD GGH Q� RS� D I ] RQGH UOLMNH� UXLP WH� H Q�

YH UWURXZ H QVP D QQH Q� � ] D WH Q� ]H GRRU J D D Q V� PH W�DQ G HUH� Q D WLRQ D OLWH LWHQ� LQ� HHQ ] HOIG H� ND P S� �

' H� 9H UZ DOWXQJ �HH Q� Y HU] DP HOQ DD P� YRR U� G H� D G P LQ LV WUD WLH Y H� GL H QVWH Q� �� J HE DV HH UG� RS � G H�

5H J LVWUDWXU EH NRP P H UG H� ]L F K� R P� G H� YH US OLF KWH� WHZ H UN VWHOOLQJ �� Y ULMOD WLQJ H Q �� P XWD WLH V� H Q�

G H UJ H OLMNH �� : DQ Q HH U� HH Q� VRO GD D W� ZH UG� J HUHJ LVWUHHU G� E LM� D D QNRP VW�� Z HUG H Q� ]L MQ� J HJ HY HQ V�

J HQ R WHHU G �� ( U� Z HUG H Q� I RWR¶ V� H Q� Y LQJ H UD I GU XNN H Q� J HQ R P HQ �� H Q� K LM� N UHH J� HH Q� QX PPH U�� GD W�RRN�

RS� ]L MQ� LG H Q WLWH LWVN D D UW� VWRQG �� ' H� Y HU] DP HOG H� GD WD� NZ D P� DOOH P DD O� WHUHFK W�LQ� K H W�LQGL YL GXH OH�

GRVV LH U� GD W�LQ� G LH� 5H J LVWUDWXU ZH UG� E HK HHU G �

, Q� G H� GH VLQ I H F WLH � LQ VWD OODWLH� �HH Q� DS DUWH� E DUDN �� Z HUG H Q� J HY DQ J HQ H Q� NR UWJH NQL SW�� J H VF KRU H Q� H Q�

J HZ DV VH Q� WHUZ LMO� PH Q� KXQ� N OHUH Q� GRR U� HH Q� RQ WVP H WWLQJ VP D F K LQ H� PH W� Z DWHUVWR IF \ D Q LG H� OLHW�

J DDQ �
��

2 S� G LH� PD Q LH U� NRQ� PH Q� PD [ LPX P� ����� J HY DQ JH Q H Q� RSQ HP H Q� S H U� GD J �� H Q� G D Q� G UDD LG H�

KH W� GH VLQ I H F WLH � DS S DUDD W� GD J� H Q� Q DFK W�� 0H Q� Y DFFL Q HH UG H� RRN� WHJ H Q� SRNN H Q� H Q� W\ I X V �� ' H�

J HY DQ J HQ H� ZH UG� Y HUS OLFK W�RS� ]L MQ� XQ LI R UP� HH Q� N HQ WHN H Q� �HH Q� UR G H� GU LH KRH N �� DD Q� WH� E UHQ J HQ �

*H OG� H Q� Z DDUG Y R OOH� YRRU Z H USH Q� P RH VWHQ� J HG HS RQH H UG� Z RU GH Q� H Q� S H UVRRQO LMN H� YRRU Z H USH Q�

PD J� PH Q� YR OJ H Q V� D UWLNH O��� Y D Q� G H� & RQYH QWLH� QL H W�RQW YU H H P GH Q� � P D D U� G H� : HK UP DFK W�DFK WWH� KH W�

WRF K� UDD G ] DD P� R P� WH� IR X LOOHUH Q� H Q� ]D N H Q� G LH� E LM�KH W�RQW VQD SSH Q� ] RXGH Q� E DWHQ �� ZH J� WH� QH P H Q� �

' DDUQ D� ZH UG� PH Q� J HUHJ LVWUHHUG �� ' H� & RQYH QWLH� VWLSX OHH UW�GD W�HH Q� J HY DQ J HQ H� VOH F KWV� ]L MQ� Q DDP � �

UDQ J� H Q� QX PPH U� KRH I W�WH� J HY HQ �� PD D U� LQ� G H� S UD NWLMN� Y UR H J� PH Q� RRN� Q DD U� ]D N H Q� DOV� QD P H Q� Y D Q�

G H� RXGH UV�� J HE R R UWHS ODDWV� H Q� G DWX P �� UHJ LP HQ W�� E H UR HS
��

H Q� J RGVGL H QV W�� ' DDUWR H� NRQ� PH Q�

QL H P D QG� G ZL Q J H Q �� YRO J H Q V� D UWLNH O� � �� PD D U� KH W�OLMN W�HURS� G D W�QL H P D QG� H U� D D QVWRR W�DD Q� Q DP �� +H W�

QX W�YD Q� G H] H� LQ I R UP D WLH� LV� GXL GH OLMN� DOV� PH Q� ]L F K� E HG HQ N W�GD W�LQ� G H� FD UWRWKH H N� ZD V� RSJ H QRP H Q�

ZL H� ]L F K� ZD D U� QXW WLJ� NRQ� PD N H Q� DOV� KH W�RS� G Z DQ J DUE HL G� DDQ N Z DP � �

0H Q� VWXXU G H� KH W� P HUHQ G HH O� YD Q� G H� VRO GD WHQ� Q DP HOLMN� WRF K� ] R� VQH O� P R J H OLMN� GRR U� QD D U� HH Q�

. RP P D QGR �� HH Q� VDWHOOLHWN DP S� Y D Q� ZL VVH OH Q G H� RP YD Q J� E LM�HH Q� Z HUN S ODD WV� GD W�DI K DQ N HOLMN� ZD V�

YD Q� K H W� 6 WDODJ �� 'D D U� ZD D U� KH W�J RH GH UH QWUD QV SR UW�DFK WHURS� K LQNW H� NRQ� G D W�HH Q� YRR UG HH O� ] LMQ� �

RP GD W�PH Q� G D Q� PD N N H OLMNH U� DD Q� �Z HUN �N OHG LM�R I� YRH GVH O�UDD N WH �� $ F K WHUEOLMY H UV� LQ� K H W�ND P S� G LH�

QR J� QL H W�Z DUH Q� X LWJH VWXX UG �� R I� HH Q� IX Q FWLH� KD GGH Q� J HN UHJ HQ �� KD GGH Q� G D Q� ZH H U� KH W�YRRU GH H O�GD W�

] H� H YH Q� NRQG H Q� E H NRP H Q� Y D Q� G H� Q HG HUODD J� H Q� G H� J HOHG H Q� RQ WEH ULQ J H Q �� %H LG H� J UR HS H Q� K DG G HQ

��

63 ( & . 1 ( 5� + ��� , P� * HZ D OW�G H V� ) HL Q G HV ��S �� � �
��

&I U� 5. $� IR Q G V� µ: 2 , , ¶� µ0 DWHU LsO H� KXO S� � 6 WDODJ V¶� 9H UVOD J� Y D Q� EH ] RH N� 6 WDODJ� ,� $� RS� � � �� ���
��

2R N� G H� 5, &5� P DDN W�PH OG LQJ� Y D Q� K H W�IH LW�GD W�LQ� G H� .D UWH L� G H� E HU R H S VFDWHJ R ULs Q� ZD UH Q� RSJ H Q RP H Q� ] RGD W�PH Q�

G H� LQ ] H W�NR Q� P D[ LP D OLVHU HQ �� 5H Y X H� , QWH UQDWLRQDO H� G H� OD� &U R L[� 5 RXJH ��Q U�� � � �DX J ��� � � � �



��

HY HQ ] HH U� WH� OHLG H Q� RQG H U� KH W�Z H LQ LJ H� QL H XZ V� YD Q� WKXL V� H Q� G H� D OOHVE H K D OY H� YO RWWH� SRVW GL H QVW� �

6 ROGD WH Q� G LH� DD Q� K H W� ZH UN� J HV WHOG� Z HUG H Q� E OHY H Q� D G P LQ LV WUD WLH I� DI K DQ N HOLMN� Y D Q� G H�

ND P SGL H QV WH Q �� (W H Q� H Q� RQG HUG D N� ZH UG� GRR U� G H� Z HUN J HY H U� YH U] RU J G �� LQ� D O�KH W�DQ G HUH� NZ D P� KH W�

6 WDODJ� WXVV H Q �� +H W� VSU H H N W� YRR U� ]L F K� G D W� G H� UHVS HFWLHY HOLMN H� EL M] RQGH UKH GH Q� Y D Q� G H�

. RP P D QGR¶ V� QL H W� EH VSU RNH Q� NXQQ H Q� Z RU GH Q �� RP GD W� ] H� GXVGD QL J� K HWHUR J HH Q� ] LMQ�� ' H�

RQYU LMZL OOLJ H� D UE H LG HU V� P RH VWHQ� H U� ODQ J H� XU H Q� Z HUN H Q� H Q� Z HUG H Q� ¶ V� QD F KWV� RSJ H VORWHQ�
��

, Q�

J HY DOOH Q� Z DDUL Q� HH Q� Z HUN G HWDF K HP HQ W�JU R R W�J H QRH J� Z HUG �� NRQ� H U� HH Q� DS DUWH� YH UWURXZ H QVP D Q�

YU LMJ H VWH OG� Z RU GH Q �� GL H� ]L MQ� DFWLH V� FR | UG LQ HHUG H� PH W�G H� YH UWURXZ H QVP D Q� Y D Q� K H W�6 WDODJ �� ' H�

GZ D QJ D UEH LGH UV� KD GGH Q� RRN � UHF K W�RS� ORRQ �� ] LM� KH W�P LQGH U� GD Q� HH Q� ' X LWVH� EXU J HUDUE HL G HU �� H Q�

GD W� JH OG� JL Q J� QD D U� KH W� ND P S �� QL H W� QD D U� G H� J HY DQ J HQ H �� H Q� ZH UG� DOG DD U� E HK HHU G �� $D Q� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H Q H� ZH UG� KRR JV WH Q V� HH Q� E HHWMH� ] DN J HOG� LQ� / DJH UJH OG X LWJ HN HHU G �� RP GD W�KH W�EH ] LW�

YD Q� WHY HH O�5 H LF KVP D UNH Q� HH Q� RQ WVQD SS LQ J� PD D U� ] RX� Y HUJ HP DN N HOLMN HQ �
��

, Q� 2 IO DJ V� YH UE OHYH Q� R II LFL HUHQ �� WHQ ] LM� ] H� ]H OI� XL WGU XNNH OLMN� R P� ZH UN� Y HU] R FK WHQ �� D OOHQ� LQ� K H W�

ND P S�

' H� V WD D W�YD Q� G H� ND PS H Q� H Q� G H� JH Y D QJH QHQ

1L H W�DOOH� 6 WDODJ V� ZD D U� PH Q� WHUHFK W�NZ D P �� Y HUN HH UG H Q� LQ� G H] HOI G H� WRH VWDQ G �� ' H� J HG HWDL OOHHUG H�

UDS S R UWH Q� Y D Q� K H W�5R G H� .U X LV� Z HUG H Q� Q DD U� G H� UHJ HUL Q J H Q� J H VWXX UG �� PD D U� G H� XL WUH NVH OV� GL H� PH Q�

SXEO LF H H UG H� LQ� G H� 5H Y XH �� JH Y H Q� YRR U� GL H� P DDQ G H Q� HH Q� RY H U] LF K WHOLMN H U� E HHO G �� +H W� HHU VWH�

YH UVF KL MQH Q� Y D Q� %H OJ H Q� LQ� G H� YH UVOD J H Q� LV� HH Q� J UR HS MH� GD W� LQ� K H W� 2I OD J� ;� %� 1 LH QEXU J �� +H W�

ND P S �� EH ]R F K W� LQ� MXQL �� K HHI W� QR J� J HH Q� HUHG LHQ VWH Q� H Q� N D Q WLQH� J HUHJ HOG �� G H� FH QVXX U� LV�

RYH UEH OD VW�� H Q� G H� ED UD NNH Q� ]L MQ� VRP V� RYH UYR O� RP GD W�PH Q� G H� Q D WLRQ D OLWH LWHQ� J HJ UR H S HH UG� Z LO�

KRXGH Q�
��

, Q� G H] HOI G H� PD D QG� E H] R FK W�PH Q� 6 WDODJ� , 9� %� 0 •KO EH UJ �� ³ RQ� DS ODQ LW�� RQ� F RQVW UXL W� �

R Q� F DQDO LVH �� RQ� ID LW�GH V� URXW H V´ �� ( U� VWD D Q� WHQ WHQ �� PD D U� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� G LH� S HUP DQ HQ W�LQ�

KH W�ND P S� E OLMYH Q� K H EEH Q� UHH G V� RQGH UGD N� LQ� E DUDN N HQ �� 0H Q� LV� GXL GH OLMN� K H W�ND P S� QR J� DD Q� K H W�

XL WERXZ H Q� 2 RN� K LH U� VL J QD OHH UW�PH Q� G D W�G H� ORJ LV WLH N� ]L F K� QR J� PR H W�DDQ S DV VHQ DD Q� G H� ��� ����

LQZ RQH UV�� +H W� H LQGRRU G H H O� LV� GD W� G LW� ND P S� ³W H� QL H X Z� LV� R P� NU LWLH N� WRH� WH� ODWHQ´ �� +H W� 5R G H�

��

6R P V� Y RH UGH Q� G H� ' X LWVH UV� ]HO I V� EL MN RP H Q G H� WHF K Q LH N H Q� LQ� R P� YO XF KWH Q� WH� RQ WP RH GL J H Q �� LQ� HH Q� . R PPD Q GR�

YD Q� 6 WDODJ� ; ,,,� &� PR H VWH Q� G H� Z HU N HU V� ¶V� D YR QG V� KXQ� VFK R HQ H Q� H Q� EU RH N� LQ OHY HU HQ �� =L H� 62 0 $� $$� ���� �� )R Q G V�

µ& R PPL VV LR Q� G
 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� * X HU UH¶ ��Y HU VOD J� Y D Q� ��� ��� ��� �
��

, Q� VHS WHP E H U� ����� ZH UG� KH W�/ DJ HU J HOG� DI J HV FK DI W�H Q� VFK DN H OG H Q� ]H� RY H U� RS� 5 H LFK VP DU N ��R P� R QE H NH QG H� UH G HQ ��

=L H� 6 3 ( & . 1 ( 5 ��+ ��� , P� * HZ D OW�GH V� ) HL Q G HV ��S �� � �
��

5H Y X H� , QWH UQD WLR QD OH� G H� OD� &U R L[ 5 R XJH � � QU � ���� MXOL������ � ' H� ' X LWVH UV� HU N HQ G H Q� G LW�SU REO H H P� RR N� H Q� E H VORWHQ�

R P� G H� P DDWUHJ H O�RS� WH� K HI I HQ ��= LH� %= � ' $� ����� µ9 HU VODJ H Q� RY H U� G H� VLWX D WLH� LQ� G H� ND P S H Q¶ %U LH I� YD Q� G H�

$ P HU LN DDQ VH� D P E DV VDG H� µ% H OJ LD Q� ,Q WH UH VWV� ��� ¶� YD Q� ��� �� ���
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.U X LV� Z LMVW�ZH O�RS� JU R WH� LQVSD QQLQ J H Q� G LH� J HOHY HU G� Z RU GH Q� GRR U� G H� D X WRULWHLWHQ� H Q� VX J J HUHUH Q�

GD W�G LW�HH Q� JR H G� J HOHL G� N DP S� Z RU GW�
��

, Q� :H LG H Q� YR UP G H� KH W 6 WDODJ� ; ,,,� %� HH Q� X LW] RQGH ULQJ �� G LW�ND P S� ZH UG� YRR UK HH Q� GRR U� G H� 6 �$��

� 6WXUP DEW H LOXQJ �� J H EU XLN W�H Q� G H� LQ VWD OODWLHV� ]L MQ� D O�J HUHHG �� ' H VRQGD QN V� LV� H U� QR J� J HH Q� SR VW�� H Q�

JH H Q� HUHG LHQ VW�
��

+H W�OLMN W�HURS� G D W�D O� G H� YH UVOD J H Q� ODQ J V� GH ] H� OLMQH Q� ORSH Q �� YD Q� 6 WDODJ� , ;� $�

= LHJ HQ K HL Q� VF KU LMI W� PH Q� RRN� G D W� KH W� HH Q� P RGH OND P S� ]D O� Z RU GH Q �� PD D U� GD W� NU LWLH N� RS� G LW�

PR PH Q W�QR J� WH� P R H LOLMN� LV
��

�� LQ� 2I OD J� ,,,� %� 7L ER U� QRW H H UW�PH Q� J RH GNH XU H QG� G D W�G H� N D] HUQ H� LQ�

JR H G H� VWD D W�Y HUN HH UW�PD D U� GRR U� G H� Z HUN H Q� LQ� X LWYR H U� LV� H U� VSU D N H� YD Q� RY HUODV W�
��

'D W�G H� SRVW GL H QVWH Q� ] R� P R HL ] DD P� IX Q FWLR Q HHUG HQ �� PD J� QL H W�Y HUE D ] HQ �� $O OH� SRV W�GL H QG H� YL D� G H�

F H QVXX U� YD Q� G H� $ EZH K U� WH� S DV VHUHQ �� ' H� VRO GD WHQ� G LH� H U� P LGGH Q� ����� DDQ N Z DP HQ �� Z LOGH Q�

QD WXXU OLMN� FR Q WDF W�RSQH P H Q� PH W�KH W�WKXL VI URQ W�± ZD D U� G H� & RQYH QWLH� KH Q� RY HULJ HQ V� H[ S OLFL H W�KH W�

UHF K W� WR H� JD I� � DUW�� ��� �� , Q� HH Q� N DP S� ]R D OV� 6 WDODJ� 9 ,,,� $ �� GD W� PD D U� OLHI VW� ��� ���� P D QQH Q�

EH YD WWH �� PR H VW� HH Q� VWD I� YD Q� ��� F H QVRU H Q� G H� Z HUN OD VW� Y H UG HOH Q� Y D Q� D O� G H� EU LH YH Q� H Q�

SRVW SD NNH WWHQ� G LH� PH Q� PR F K W�YH UVWXU H Q� R I� RQW YD QJ H Q�
��

(H UOLMNKH LGVKD OY H� YH UP H OGH Q� Z H� RRN� G D W� KH W� 5R G H� .U X LV� ]L F K� RRN� RY H UZH OGLJ G� ]D J� GRR U� G H�

WZ HH� P LOMRH Q� N ULMJ VJ H YD QJ H QH Q� LQ� K H W� 5H LF K �� 2 S� G D W� RJ H QEO LN� RS HUHHUG H Q� G H� YL H U�

DI J HY DDUG LJ G H Q� Y D Q� K H W�5R G H� .U X LV� YD QX LW�% H UOLMQ�� 'D W�DDQ WD O� ZH UG� ODWHU� RSJ H WURNN H Q� WRW�DFK W�

H Q� RS� K H W� HL Q G� Y D Q� G H� RRU ORJ� Z DUH Q� K H W� ��� G HOHJ DWH Q� G LH� WH] DP H Q� PD D U� GD Q� WZ H H G X L] H QG�

EH ] RH NH Q� S UHVWHHU G HQ �
��

% LM� G H� % H OJ LV F K H� UHJ HUL Q J �� GL H� LQ� / RQG H Q� LQ� E D OOLQJ VF K D S� Y HUE OHHI �� ZD V� G H� RQ] H NH UKH LG� ODQ J H�

WLMG� J URRW �� = H� YH UWURXZ GH Q� YRR U� LQ I R UP D WLH� RS� G H� $ P HUL N DQ H Q� H Q� K H W�5 RG H� .U X LV �� 2Y H U� KH W�

DDQ WD O� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� LQ� G H� HH UVWH� S ODDWV� FL UFX OHHU G H Q� HQ LJ H� WLMG� X LWH H QORSH QG H� F LMI H UV�� = LM�

] X OOHQ� LQ� K H W� EL M] RQGH U� J H UXV WJH VWHOG� ]L MQ� GRR U� G H� SRVL WLH Y H� WRRQ� Y D Q� G H� N D P S LQ VSH F WLHV �� , Q�

GL YH UVH� J HY DOOH Q� OLHWH Q� G H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ HQ H Q� ]L F K� SR VL WLH I� X LW�RYH U� KXQ� E HK DQ G HOLQ J�

GRR U� YD Q� G H� ' XL WVH UV�
��

8 LW�D OOHV� EO H H N� G D W�G H� & RQYH QWLH� J HUHV S HFWHHU G� Z HUG �� 'D W�E OLMNW�RRN� �

LQ G LUH F W�� X LW� KH W� IH LW� GD W� Z H� QL H W� pp Q� YRR UE HH OG� NXQQ H Q� Y LQGH Q� LQ� G H� EU RQQH Q� ZD D U� G H�

��
5H Y X H� , QWH UQD WLR QD OH� G H� OD� &U R L[� 5 R XJH � � QU � ���� D XJ� ����� ± 6 WDODJ� , 9� %�

��

,G � ± 6 WDODJ� ; ,,,� %�
��

,G � ± 6 WDODJ� , ;� $�
��

,G � ± 2I OD J� ,,,� %�
��

5H Y X H� , QWH UQD WLR QD OH� G H� OD� &U R L[� 5 R XJH � � QU � ���� P DDU W������ ± 6 WDODJ� 9 ,,,� $�
��

;9 ,, H� & R Q I pU HQ FH� , QWH UQD WLR QD OH� G H� OD� &U R L[ � 5 R XJH � � 5 DSSRU W�G X� &R P LWp� LQWH UQDW LRQDO H� G H� OD� &U R L[ � 5 RXJH ��, ��

S � ����
��

% LMY RRU EH H OG� LQ� 6 WDODJ� , 9� $� ]L H� 5. $� IR Q G V� µ: 2 , , ¶� µ0 DWHU LsO H� KXO S� � 6 WDODJ V¶� 9H UVOD J� Y D Q� ,& 5 .� YD Q� EH ] RH N�

RS� � � �� ���
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ND P SF RP P D QGD Q W�R I� HH Q� DQ G HUH� R II LFL H U� SU REH H UG H� WH� YH UK LQGH UH Q� G D W�H U� HH Q� Y H UWURXZ H QVP D Q�

ZH UG� D D QJ H GXL G� � = RD OV� Z H� ODWHU� ] X OOHQ� ]L H Q� E HV WRQG� G LH� IX Q FWLH� ]H OI V� LQ� G H� UHS UHV DL OOHN DP S HQ �

2 RN� K H W�<0 & $� Z D V� DFWLH I� LQ� Q D] L� ' XL WVOD QG �� 'L H� RU J D QLVD WLH� KD G� LQ� = ZH GH Q� E D QGH Q� PH W�G H�

NRQL QNO LMN H� I D P LOLH�� H Q� K H W� LV� YL D� GL H� RP Z H J� YH UP RH GH OLMN� G D W� 3U LQ V� 5H J LQ D OG� G H� &U R \� DD Q�

6S D D N� E HULFK W�NRQ� GRR UJ HY HQ �� & H G HUJ UHQ �� YD Q� K H W�<0 & $ �� KD G� ODQ J V� G H� ND P SH Q� J HUHL VG �� ] R�

VF KU H H I� KL M�� H Q� ZL VW�WH� PH OG H Q� G D W�³ > ��� @� LO� D� H X� O¶LP SU H VVLRQ� TX H� OHV� DXW KRUL WpV� IR Q W�UpH OOHP HQ W�

FH� T X ¶H OOHV� S HX YHQ W�SRX U� DOOp JH U� OHV� PD X [� G H� OHX UV� SUL VRQQL H UV� ± FR P P H� LO� \� H Q� D� S OX V� G H� ��

PL OOLR Q V��F H F L� Q¶ H VW�SD V� DL Vp � ´�
��

7RF K� ZD V� G H� WRH VWDQG� Y D Q� G H� 3*% ¶V � 3UL VRQQL H UV� G H� JXH UU H� EH OJH V �� RS� G D W� PR PH Q W� DD Q�

GL YH UVH� QH I D VWH� LQYO RH GH Q� RQG HUK HY LJ �� , Q� G H� HH UVWH� S ODDWV� G H� SV\ F KL VF K H� H Q� PR UH OH� RSGRI I H U�

YD Q� G H� YH UORU H Q� VWULMG�� 9D Q D I� GD W�PR PH Q W� ]L MQ� G H� RP VWD QGL J KH GH Q� Y DULDE HO�� PD D U� WLMGH Q V� G H�

RYH UEU H QJ LQ J� QD D U� ' X LWVODQG� Z DUH Q� G H� VD QL WDLUH� RP VWD QGL J KH GH Q� D O� WH� YD D N� K HH O� VOH F KW�� ( U�

J HE HX UG H Q� D I� H Q� WRH� RQJ H OXNNH Q �� H Q� K H W�ZD V� KH H O� Z DUP �� ' H� UD Y LWDLOOHULQ J� ZD V� Z LVSH OWXULJ� R I�

OLHW�KH W�DI Z HWHQ �� &R PI R UW�EH VWDD W�LQ� G H UJ H OLMNH� VL WXD WLH V�� Z DQ Q HH U� PH Q� RY HUD O�H Q� D OWLMG� LQ� JU R WH�

J UR HS H Q� LV �� QL H W�� 'L W�� LQ� F RP EL QD WLH� PH W� G H� J H EU H NN LJ H� YRH GL Q J� ND Q� G H� RRU ] D D N� ]L MQ� Y D Q�

DOOH UK DQ G H� VSL MVYH UWHUL Q J VS UR E OHP HQ �
��

: DQ Q HH U� PH Q� Q D� G H� J HOHG H Q� RQ WEH ULQ J H Q� G D Q� ZH H U�

I D WVR H Q OLMN� E HJ RQ� WH� H WHQ �� VSH H OGH� G H� PD D J� RRN� ZH H U� RS �� , Q� G H� Z LQ WHU� NZ D P H Q� H U� QR J� HHQ V�

ORQ J ] LH N WHV� E LM�H Q� N DP S H Q� ZD D U� PH Q� 5 XVV H Q� PR H VW�RSYD QJ H Q �� NU H J H Q� D I� WH� UHN HQ H Q� PH W�W\ I X V��

7D O� YD Q� RQ J XQVW LJ H� H Q� S UREOH P D WLVF K H� D VSH F WHQ� Y D Q� K H W� J H YD QJ H QVF KD S� NXQQ H Q� YR HUH Q� WRW�

SV\ F KL VF K H� SU REO H P H Q �� ZD W� G H� ' XL WVH UV� 6WDF KH OGU DKW SV\ F KRVH QRH P GH Q ��

SU LNN H OGU D D GSV \ F KRVH �� 1 DDV W� HOHP H Q WH Q� G LH� Z H� KL H UERYH Q� K H EEH Q� Y H UQ R HP G �� NRP H Q� QR J�

IDF WR UH Q� ]R D OV� G H� EH SH UNWH� KRU L]R Q W�LQ� RS VOXL WLQJ �� KH W�J HE UHN� DD Q� Y UR X Z HOLMN� J H] HOVFK D S� � QLH W�

LQ� G H� ODD WVWH� S ODDWV� HFK WJ HQ R WH V�� GL H� ]L MQ� DFK WHUJ HE OHY H Q� LQ� HH Q� E H] H W�OD QG� R I� RS� G H� YO XF K W�] LMQ� � �

RQW Z RU WH OLQ J� LQ� HH Q� DQ G HUH� F XO WXXU �� KH W� J HE UHN� DD Q� S ULY DF\ �� KH W� UH S H WLWLHY H� ND UD NWH U� H Q�

RQW EU H NH Q� DD Q� ODQ J HWH UP LMQ S HUVS HFWLHI �� RP GD W� PH Q� Q LH W� ZH H W� KR H� ODQ J� KH W� DOOH P DD O� QR J� ]D O�

GXU H Q �� 3H U� VOR W� YD Q� UHN HQ LQ J� LV� HH Q� N ULMJ VJ HY DQ J HQ H� YRO VWUH N W� P D F KWH ORRV �� :R H G H� H Q�

RQW P RH GL J LQ J� ZL VVH OG H Q� HON DD U� DI �

��

%= � ' $� QU � ����� µ6 LWX D WLH� LQ� G H� ND P S H Q¶ �� EU LH I� YD Q� 3U LQ V� ' H� &U R \� DD Q� 6S D D N� ��� �� ���
��

]L H� & +'� IR Q G V� µ& D S WLYLWp¶� GRR V� �� 1R WH� VX U� OH� VD Q Wp� GH V� 3* % �



��

�� ' H� PD WH ULsO H� RP V WD QGL JKH G H Q� YD Q� NU LMJ VJ HYDQ J HQ VFK DS

+ XL V Y HV WLQJ� H Q� N DP S OHY HQ

' H� & RQYH QWLH� G HI LQ LHHU W� µN D P S ¶� HUJ� UX LP� H Q� E DN HQ W� VOH F KWV� JU H Q ] H Q� D I� GL H� G H� OHHI E DDUK HL G�

PR H WH Q� J DUDQ G HUHQ �� YH U� J H QRH J� YD Q� G H� I UR Q WOLMQ� Y H UZL MGH UG� H Q� Q LH W�LQ� HH Q� RQ JH ] RQG� N OLP D D W�R I�

GL WR� R P J H YL QJ �� , Q� G H� S UD NWLMN� ZD V� G H� GL YH UVL WH LW�J URRW �� :D D U� G H� ERGH P� H Q� E HUHL N E DDUK HL G� JR H G�

Z DUHQ �� YRO GRH QG H� S ODDWV� H Q� G ULQNZD WHU� ZD V�� NRQ� PH Q� HH Q� N DP S� RS ULFK WHQ �� GD W�OLHI VW�QL H W�WH�

RS] LF KWLJ� ZD V�� +H W�NRQ� G D Q� JD D Q� R P� HH Q� N DV WHHO �� LQ� K H W�JH Y D O� YD Q� K H W�E H UR HP G H� 2I OD J� , 9� &�

& ROG LW]� EL MYRRU EH H OG �� R I� HH Q� Y HUODWH Q� N D] HUQ H� ]R D OV� KH W� VWUD I ND P S� 6 WDODJ� ���� 5D Z D � 5 XV ND � �

6 WDODJ� 9 ,� ' �� LQ� ' RU WP XQG �� ZD V� ]H OI V� HH Q� VSRU WKD O�� , Q� J HY DOOH Q� ZD D U� KH W� ND P S� Q LH X Z� Z HUG�

RSJ H ULF KW�� EH VWRQG� K H W� P HHV WD O� X LW� WHQ WHQ �� GL H� YH UY D QJ H Q� Z HUG H Q� GRR U� ED UD NNH Q �� 'D W� Z DUH Q�

VWD QG D D UGXL WYRH ULQ J� ODQ J H� ED UD NNH Q� YRR U� R P� H Q� E LM�G H� ���� PD Q �� PH W�GU LH� VWD SH OEH GGH Q� ERY H Q�

HON DDU �� HOHN WULVFK H� Y H UOLFK WLQJ� H Q� JU R WH� N DFK HOV�
��

' H� Z D VUXL P WH� EH YRQG� ]L F K� LQ� K H W�P LGGH Q �� H Q�

G HHO G H� KH W� J H ERX Z� ] R� RS� LQ� WZ HH� ] DOHQ �� = H� ODJ H Q� ODQ J V� Z HHUV ] LMG H Q� Y D Q� G H� KRRI GV WUD D W�� LQ�

EO RNNH Q J HJ UR H S HH UG �� H Q� LQ� K H W�P LGGH Q� E H YRQGH Q� ]L F K� N D Q WLQH� H Q� N H XNH QV �� 'D W�Z DUH Q� Y DD N�

VWH QH Q� J H ERXZ H Q �� ( Q� H U� EH YRQG� ]L F K� RRN� HH Q� G H SRW �� ZD D U� G H� ND QWLQ H� RQGH U� DQ G HUH� J H YH VWLJ G�

ZD V��' LW�D OOHV� LV� GX V� RQJ H YH H U� F RQI RU P� D UWLNH O���� Y D Q� G H� & RQYH QWLH �

. D] HUQ H V� Z DUH Q� RRN � HH Q� E HV WDDQ G H� RSW LH �� 2I OD J� ,,,� %� 7L ER U� ZD V� HH Q� P LOLWD LU� ND P S� YRR U�

R II LFL HUH Q� DD Q� G H� UDQG� Y D Q� HH Q� P HHU �� P LGGH Q� LQ� HH Q� ER V�� 'R R U� G H� YH OH� Z D QGH OSD GH Q� H Q� G H�

XL WVWH NH QG H� LQI UD VWUXF WXX U� OHH N� K H W�]H OI V� QL H W�HFK W�RS� HH Q� J HY DQ J HQ HQ N DP S �� ' H� ED UD NNH Q� Y D Q�

G H� RU GRQQD QV H Q� Z DUH Q� Y D Q� K HW] HOIG H� W\ S H� D OV� GL H� LQ� G H� 6 WDODJ V�

, Q� K H W�6 WDODJ� ,� $� Z DUH Q� G H� YH UWURXZ H QVP D QQH Q� RQG HUJ HE UDFK W�LQ� HH Q� EX UHH O�GD W�LQ� K H W�J H ERX Z�

YD Q� G H� $UEH LWVH LQVDW ] J H YH VWLJ G� ZD V��

+H W�9RU ODJH U EH VWRQG� RRN� X LW�J H ERXZ H Q� H Q� E DUDN N HQ �� 0H Q� YRQG� H U� G H� LQ I LUP H ULH �
��

KH W�OD] DUH W�

H Q� G H� YH UE OLMYH Q� Y D Q� K H W� PH G LVF K� S H UVRQH H O� �G LH� ]H OI� JH H Q� N ULMJ VJ H YD QJ H QH Q� ] LMQ� �� G H�

5H J LVWUDWXU PH W�]L MQ� HQ R UP H� D G P LQ LV WUD WLH �
��

G H� I RWRJ UD I LVF K H� GL H QVW�� HH Q� VF KRH QP D NH UVD WH OLH U� �

N OHHU P DN HUV �� KH W� N OHG LQ J VP D J D ] LMQ�� G H� VWH H QNRR OEXQN H U�� H Q� G H� ED UD N� YRR U� G H� E UDQ G Z HHU � �

��

% LMY RRU EH H OG� LQ� 6 WDODJ� , 9� $� ]L H� 5. $� IR Q G V� µ: 2 , , ¶� µ0 DWHU LsO H� KXO S� � 6 WDODJ V¶� 9H UVOD J� Y D Q� ,& 5 .� YD Q� EH ] RH N�

RS� � � �� ���
��

=L H N H Q� N RQ GH Q� LQ� G H� GRRU J D D Q V� JR H G� I XQF WLR QH UH QG H� OD]DU HWWH Q� RSJ H Q RP H Q� Z RU GH Q��P DD U� EL M�H UQ VWLJ H� JH YD OOH Q�

S ODD WVWH� PH Q� S DWLsQ WH Q� Y DD N� RY H U� QD D U� ]L HN HQ K X L]H Q� LQ� K H W�G LVWULF W�
��

:D D U� RR N� N ULMJV JH YD QJH QH Q� DD Q� K H W�ZH UN� J H]H W�NR QG H Q� Z RU GH Q� � H Q� ZD D U� GL H� GX V� RR N� N RQ GH Q� NQ RH LH Q� PH W�G H�

JH JH YH Q V� R P� Y RRU GH OH Q� WH� EH N RP H Q� ]R DOV� Y ULMVWHOOLQJ� Y DQ� DU E HL G� R I� UH S D WULs ULQ J �



��

. RU WRP �� DG P LQ LVWUDWLHY H� H Q� ORJ LV WLHN H� GL H QVWH Q �� 9R R U� G H� J HY DQ J HQ H Q� Z DUH Q� H U� VD QL WDLUH � H Q�

R Q WVP H WWLQJ VLQ VWDOODWLH V� H Q� HH Q� FDFK R W�R I� VWUDIE D UD N� �P LQ VWHQ V� ��� FHO OH Q� Y D Q� �� Pð � �
��

+H W�ND P S� ZH UG� R P VORWH Q� GRR U� HH Q� GXEE HOH� SU LNN H OGU D D GRP KH LQ LQ J �� 7XVVH Q� G H� RP KH LQL QJ H Q�

ODJ H Q� )U LH VH� UX LWHUV �� DD Q� G H� SD OH Q� ]D WH Q� HOHN WULVFK H� ODP S H Q� R P� ¶ V� QD F KWV� WH� YH UOLF KWH Q�
��

' H�

Z DFK WH Q� K LH OGH Q� G H� RP WUH N� Y D Q� K H W�ND P S� LQ� K H W�RR J� H Q� E HP DQ G H Q� G H� WRUH Q V� H Q� G H� SRRU WH Q �� = H�

E HZ DDN WH Q� RRN � HY HQ WX HH O� E H ODQ J ULMNH� J H ERXZ H Q� ]R D OV� HH Q� G HS R W� H Q� S D WUR X LOOHH UG H Q� LQ� G H�

RP J H YL QJ �� 'D W� QRH P G H� PH Q� G H� EXL WH QZ D F KW�� ' H� EL QQH QZ D F K W� EH VWRQG� X LW� VRO GD WHQ� G LH�

J H OLMND D UG LJ H� I XQF WLH V� YH UYX OGH Q� LQ� G H� S HULP HWH U� YD Q� K H W� H LJ H Q OLMN H� ND P S �� H Q� G H�

OX FK WDI Z HHUS R VWHQ �� : DF KP DQQ VF KDI WH Q R I� µ :D P V¶� KD GGH Q� G H� HH QWRQL J H� MREV �� % LM� G H�

WZ HHG HN HX V� VROGD WH Q� � / DQGH VV F K•W ] �� GL H� PH Q� DD Q� G H� 6 WDODJ V� WR HZ HHV �� KRRSW H� PH Q� OLHY H U� RS�

HH Q� X LWMH� D OV� E HJ HOHL G H U�
��

' H� . RP P DQGRI •KUH U ] Z DDL G H� G H� SO D N� LQ� HH Q� G HWDFK H P HQ W�� H Q� G D W�

ZD V� P HHV WD O�HH Q� RQG HUR IIL FL HU�

, Q� K H W�9RU ODJH U R I� EXL WH Q� G H� SRRU W��O R V� YD Q� K H W�ND P S� ]H OI�� VWRQGH Q� G D Q� G H� J H ERXZ H Q� YRR U� G H�

IL Q DQ FL sO H� GL H QVW�� G H� $ EZH KU �� GL H� RRN� G H� SRV W� UHJ HOG H �� H Q� G H� ' X LWVH� P D QVF KD SSH Q� H Q�

R II LFL HUHQ �� ' H� EH OD QJ ULMNVWH� GD D UYD Q� LV� X LWHUDDU G� G H� ND P SF RP P D QGD QW�� ' H� WZ HHG H� PD Q� ZD V�

HFK WH U� G H� $EZ H KU RI I L]LH U� � $ �2�� �� ' H� $EZ H KU ZD V� HH Q� P LOLWD LUH� LQOLF KWLQJ H QGL H QV W� H Q�

F RQW UD VSL RQD J H � DI G HOLQ J �� RQGH U� OHLG LQ J� YD Q� : LOK H OP� & D Q DUL V �� , Q� G LH� KRH GD QL J KH LG� Y HU] R UJ G H�

RRN� G H� EH VWULMGL Q J� YD Q� µ ' X LWVODQG� Y LMDQ G LJ� J H] LQ G H� H OHP HQ WHQ ¶� LQ� G H� ND P SH Q �� 2 P� VSL RQD J H� H Q�

VD ERW D J H� WHJH Q� JD D Q� E H VF K LNWH� G H� $�2 �� RYH U� HH Q� UHH N V� EH YRH J GKH GH Q �� ]R D OV� QD D U� Z LOOHN H X U�

GRRU ] RH NLQJ H Q� R UJ D Q LVHUH Q� H Q� LQ ] D J H� LQ� DOOH� D G P LQ LV WUD WLH �� =L MQ� WDD N� K LH OG� RRN� LQ� G D W�K LM� PH W�

S R OLWLHG LH Q VWHQ� DOV� G H� J HY UHH VG H� *H VWD SR� PR H VW�VD P H QZH UNH Q �� , Q� K H W�G D J H OLMNV H� OHY H Q� K D GGH Q�

G H� Z HUN ] DD P K HG H Q� Y D Q� ]L MQ� VWD I� RRN� HH Q� JU R WH� LQYO RH G �� ]L MQ� EX UHD X� VWRQG� LQ� YRR U� F H QVXX U� H Q�

F RQW UROH� YD Q� G H� SRVW �� ' LW�ZH UN� Y HUHL VWH� WRONH Q �� GL H� G H� WLWHO� 6RQGH UI •KU H U YRH UGH Q �� H Q� G LH� RRN�

E LM� ND P SEH ] RH NH Q� GRR U� EXL WH QV WD D QGH UV� Z HUG H Q� RS J HWUR P P HOG �
��

&D Q D ULV� EO H H N� HFK WH U� QL H W�

EH WURXZED D U�� K LM� Z HUN WH� K H LP H OLMN� G H� QD ] L¶ V� WHJ H Q� H Q� ]L MQ� G LH Q VW� ZH UG� RS J H GRH NW�� ' H�

EH YRH J GKH GH Q� JL Q JH Q� RY H U� QD D U� + LP P OHU� H Q� G LH Q V� 66� H Q� & D Q DUL V� ]H OI� ZH UG� X LWHLQ GH OLMN� Q D� G H�

D D QVOD J� RS� + LWOHU� J Hs[ HFX WHH UG �
��

$ QGH UH� E H ODQ J ULMNH� IX Q FWLHV ]L MQ� G H� VXSH UYL VL H � SRVW H Q �� G H� $UEH LWVH LQVDW ] � R IIL] LH U�� G H� - XVWL] �

R IIL] LH U H Q� WHQ VORWWH� G H� 2 EH UV WDEDU]W �� 'D W�G H� ND P SF RP P D QGD QWHQ� X LW�G H� UHVHUY HWUR HS H Q� ZH UG�

J HV HOHFWHHU G� OHLG G H� H UWR H� GD W� KH W� YD D N� KR JH UH� R II LFL HUH Q� RS� OHH I WLMG� Z DUHQ �� ( U� ]L MQ� J HY DOOH Q�

��

63 ( & . 1 ( 5� + ��� , P� JH Z D OW�GH V� ) HL Q G HV ��S �� � � ���
��

=R D OV� WH� ] LH Q� RS� G H� S ODWWHJ UR Q G� G LH� 3D X O�/R X \ H W�K HHI W�RSJ H Q RP H Q� LQ� / 2 8 < ( 7 ��3 ��� +H W�9 H U]H W��S �� � �� R I� QR J� HH Q�

DI E HHO G LQJ� LQ� &H X [� G H� ,� $ ��Q R Y ��� � � � ��S � �� PH W�G X LG H OLMN� WH� RQ GH UVF K H LGH Q� E OR NNH Q� � ND P S Z H J� H Q� 9R UOD J H U�
��
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��
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��

EH NH QG� YD Q� Y HWHUDQ H Q� G LH� LQ� G H� RRU ORJ� YD Q� ¶� � � ¶ ��� DD Q� G H Q� OLMYH� NU LMJ VJ H YD QJ H QVF KD S� K D GGH Q�

RQGH UYRQGH Q� � H Q� GX V� H UYD ULQJ VGH VNXQGL J H Q� Z DUHQ �
��

1 DDV W�KH W�R II LFL sO H� S R OLWLHN H� E HOHL G� H Q� P LOLWD LUH� EH VWXX U� Z DUH Q� H U� G H� ND P SF RP P D QGD QWHQ� H Q� G H�

RS] LF KWH UV� LQ� G H� . RP P D QGR¶ V �� ' H� VWUXF WXX U� ZD V� GX V� J HODDJ G� H Q� G DDU R P� LV� HH Q� J ORED D O� E HHO G�

RQP RJ H OLMN �� : H� NXQQH Q� Q LH W�KH W�LQGL YL GXH OH� Y HUK DD O�YD Q� HON H� J HY DQ J HQ H� Y HUWHOOHQ �� 'D W�LV� RRN�

QL H W�QRGL J �� : DQ Q HH U� Z H� KH W�KH EEH Q� RY H U� G H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� YRR U� G H� & RQYH QWLH�

YD Q� * HQ qY H �� KH EEH Q� Z H� KH W�RYH U� KH Q� DOV� HH Q� JU R H S� H Q� PR H WH Q� Z H� ] RH NH Q� Q DD U� HH Q� F R OOHF WLHI�

RRU GH H O�� ] RH NH Q� Q DD U� VSRU H Q� Y D Q� K H W�DOJ HP H Q H� E HOHL G� G D W�WH J H QRYH U� KH Q� J HK DQ G K DDI G� Z HUG �

(H Q� DOJ HP HH Q� RY HU] LFK W� JH Y H Q� Y D Q� G H� P DWHULsO H� RP VWD QGL J KH GH Q� LV� GRR U� G H� GL YH UVL WH LW� QL H W�

P R J H OLMN �� H Q� HH Q� X LWSX WWHQ G H� RSVRP P LQ J� ] RX� VRZ LH VR� RQ OHHV E DD U� VD D L� ] LMQ� � 7RF K� LV� G H� VD D LKH LG�

HH Q� RE MHFWLHY H� ERQGJ H QRRW �� LQ� G H� ]L Q� G D W�KH W�P RQRW RQ H� EH VWDD Q� Y D Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H Q H� ]L F K�

P D NNH OLMNH U� ODD W�RSW H NH QH Q �� 2 S� G LH� PD Q LH U� ND Q� PH Q� HH Q� E HHO G� VF KH WVHQ� Y D Q� K H W�EH VWDD Q� DOV�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH �

+H W�OHY H Q� LQ� K H W�ND P S� ]H OI� ZD V� HUJ� UH S H WLWLHI �� 0H Q� PR H VW�YU RH J� RSVW D D Q �� R P� KD OI� ]H V �� H Q� K D G�

GD Q� D SSH O� H Q� OX LV WHUG H� QD D U� HY HQ WX HOH� EH ULF KWH Q� Y D Q� G H� ND P SRYH UKH GH Q �� ( U� ZH UG� J HZ DV VH Q� H Q�

µRQWE H WH Q ¶� ± P HHV WD O� H QNH O� PH W��H UVDW] �N R II LH �� :L H� YD Q� FR UY HH� ZD V� JL Q J� Q D� KH W�X LWGH OHQ� Y D Q�

KH W� RQW E LMW� RYH U� WRW� VF KRRQP D D N WDNH Q �� G H� D QGH UH Q� P RH VWHQ� ]L F K� E H] LJ� KRXGH Q� PH W�

OLFK DD P VE HZ HJ LQ J� R I� OHFWX X U� H Q� F RU UH VSRQGH QWLH �� 2 S� G H� P LGGD J� ZD V� KH W�D D QVF KX LYH Q� YRR U� G H�

VRH S �� HH Q� RS HUDWLH� GL H� P HHU G HU H� XU H Q� NRQ� DDQ VOH SH Q �� ' H� OXQF K� ZD V� VRP V� YU LM�ZD WH ULJ ��] H N H U� DOV�

PH Q� ] H� RS� K H W�HL Q G H� DD QOH QJ GH �� R I� Z DQ Q HH U� PH Q� H QNH O� HH Q� VF KH S� X LW�KH W�ERYH QVWH� N UHH J �� 1 D�

KH W�DI Z DV VH Q� ZD V� H U� VL s VWD� R I� RQW VSD QQL QJ �� = R� URQG� Y LH UH Q� G HHO G H� PH Q� G H� SRV W�XL W�� 5 RQG� G LH�

WLMG� E HJ RQ� K H W� NH XNH QSH UVR QH H O� YD Q� G LH Q VW� DD Q� K H W� X LWGH OHQ� Y D Q� K H W� D YRQGP D D O�� KH W� P HHV W�

RP YD QJ ULMNH� YD Q� G H� GD J �� 5 RQG� DFK W�XX U� PR H VW�PH Q� ]L F K� Z D VVH Q� H Q� ZD V� H U� WLMG� R P� WH� EL GGH Q� �

H Q� R P� KD OI� QH J H Q� JL Q J� PH Q� G D Q� VOD SH Q �� :L H� HH Q� MRE� K DG �� YH UWURN� ¶ V� P R UJ HQ V� Q D� KH W�RQW E LMW�X LW�

KH W� ND P S� H Q� N HHU G H� ¶ V� D YRQG V� ZH H U� WHUX J �� 6 R PPL J H Q� Z HUG H Q� WHZ HUN J H VWHOG� LQ� G H�

ND P SGL H QV WH Q� ]H OI �� 6D P H Q� PH W�G H� NXQVW H QD D UV� H Q� Z HUN OR ] H Q� H Q� ]L H N H Q� YR UP G H Q� ] LM�HH Q� PL Q� R I�

PH H U� VWD EL H OH� EH YRO NL Q J� YD Q� HQ N HOH� GXL ] H QGH Q� P D QQH Q� LQ� K H W�FHQ WUDOH� ND P S�
��

' H� EH KRH I WH V� RS� P DWHULHHO YO D N� ODWHQ� ]L F K� DOOLFK W�QR J� KH W�P D NNH OLMNV W�DI OH] H Q� DD Q� K D QG� Y D Q� G H�

SU LRU LWH LWHQ� G LH� PH Q� LQ� K H W�EXL WH QOD QG� VWHOGH� YRR U� G H� KXO SJ RH GH UH Q �� 'D W�Z DUHQ �� LQ� YR OJ R UGH � �

��
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��
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��

OHY HQ VP LG G HOHQ �� Z DUP H� NOH G LM� H Q� RQG H UJ R HG �� 9D Q� G H] H� FD WHJ R ULH s Q� Q D P� P H Q� DD Q� G D W�] H� KH W�

P HHV W�JX QVWLJ H� H II HF W�] RXGH Q� K H EEH Q� RS� K H W�P R UHHO � �
��

9R H GV HO

+H W�HWH Q� ZD V� P HHV WD O� YD Q� YR OGRH QG H� N Z D Q WLWHLW�� G H� N Z D OLWHLW�Y DULHHUG H� D O� HHQ V�� +H W�ZD V� RRN�

ZH O�HHU G H U� H H QWRQL J� YD Q� P H QX�

' H� YRH GVH OVLWXD WLH� ODJ� DD Q� G H� ED VL V� YD Q� G H� J H ] RQGKH LGVWRH VWD QG� H Q� ZD V� G DDU P HH� GH

EH OD QJ ULMNVWH� RQGH UKRXGV S OLF KW�� VD P H Q� PH W� RQGH UGD N �� YH UZD UP LQ J� H Q� N OHG LM�� ' H� HH UVWH�

P DDQ G H Q� ZD V� G H� VL WXD WLH� QL H W�P HWHH Q� URRV NOH XU LJ �� ' H� RQW EH ULQJ H Q� Y D Q� G H� VWULMG� H Q� G H� D EU XSW H�

RYH UJ D Q J� QD D U� HH Q� QR JD O� H H Q] LMGLJ� H Q� VREH U� GL H H W� YH URR U] D D NWH Q� J HZ LFK WVY H UOLHV �

YH UP RH LGKH LG� H Q� VSL MVYH UWHULQJ VSU REO H P H Q �� 6R P V�� Z DQ Q HH U� G H� WRH VWUR R P� WH� JU R R W�ZD V�� ZH UG�

G H� YRH GVH OE H GH OLQ J� RQ] H NH U�� , Q� G H] H� WRH VWDQG� Y HUP LQ G HU G� RRN� G H� Z HHUV WDQ G �� Z DDUG R R U�

HS LG HP LHs Q� VQH OOHU� YH UVSU H LGH Q �� * H OXNNL J� PR J H Q� Z H� ZH O� VSU H NH Q� Y D Q� HH Q� RY HUJ DQ J VIDV H� +H W�

P H QVH OLMN� R UJ D Q LVP H� SD VW�]L F K� VQH O�DDQ �� QH W�]R D OV� G H� RU J D QLVD WLH �� 7H J H Q� K H W�QL H XZ H� MDD U� Z DUH Q�

G H� P HHV WH� SU REO H P H Q� D O� RS� G H� DF KWH UJ URQG� Y HUG Z HQ HQ �� H Q� ZH UG� K H W� GL H H W� DDQ J HY X OG� PH W�

F R OOL¶V �� ' H� S ODDWV� ZD D U� PH Q� Y HUE OHH I� E HS DDO G H� QD WXXU OLMN� J RH GGH H OV� KH W� HWH Q� G D W� RS� WDI H O�

YH UVF KH H Q�

+H W�LQVF KD NH OHQ� LQ� G H� HF RQRP LH� ZD V� HH Q� Y D Q� G H� EH OD QJ ULMNVWH� E HZ HHJ UHG H Q H Q� H Q� G DDU R P� ZH UG�

DD Q� . RP P D QGR¶ V� GXL GH OLMN� J HP DDN W�GD W�PH Q� YR OGRH QG H� H WHQ� PR H VW�WH U� EH VF KLNN LQ J� VWHOOHQ � � D OV�

G H� VRO GD WHQ� G DD U� YRO GRH QG H� Z HUN Z LO�WH J H QRYH U� NRQG H Q� VWHOOHQ �� 2 S� K H W�ZH UN� PR H VW�PH Q� VWUH QJ � �

PD D U� FR UUHF W� ] LMQ�
��

1 DDUJ HODQ J� KH W� Y HUULFK WH� ZH UN� NRQ� PH Q� UHN HQ H Q� RS� J UR WHU H� SRU WLH V��

Q DFK WDUE HL G �� ]Z D UH� D UE H LG� H Q� P LMQZ H UN H UV� YRU P GH Q� R II LFL sO H� FD WHJ R ULHsQ �� 1L H W� Y H UE D] H QG�

YRO J GH Q� H U� GD Q� N ODF K WHQ� Z DQ Q HH U� HH Q� . R PPD QGR� YRR U� KRXW YH UZH UNL Q J� Z HL J HUG H� G H� %H OJ H Q�

H[ WUD� UD QWVRH QH Q� WH� JH Y H Q� R PG D W� µZ LH� KH W� UD QWVRH Q� Y D Q� HH Q� ]Z D UH� D UEH LGH U� Z LOGH �� GD D U� RRN�

PD D U� KD UG� YRR U� PR H VW�Z HUN HQ ¶ �
��

' H� YRH GVH OVLWXD WLH� RS� HH Q� ER HUG HUL MN R P P D QGR� ZD V� R P� HH Q�

DQ G HUH� UHG H Q� E HWHU�� / DFR Q LH N� X LWJH G UX N W�ZD V� KH W�] R� G D W�³ >OD� VL WXD WLRQ @�GH V� VROGDW V� SO DF p V� GDQ V�

OHV� IH UP H V� Q¶ H VW� SD V� P H LOOHX U�� PD LV� FH V� KRP PH V� VH� Gp EURXL OOHQ W� PL H X [ �´
��

, Q�

OD QGERXZ NRP P D QGR¶ V� EH YRQG� PH Q� ]L F K� Q DP HOLMN� E LM�G H� EU RQ� Y D Q� G H� YRH GVH OS URGXF WLH �� , Q� K H W�

��

%= � ' $� ����� µ66� ) UH G H ULF N ¶� 7 HOHJ UD P� %L D UW�DD Q� 6S D D N� Y D Q� ��� �� ���
��

62 0 $� $$� ���� � F� µ& R PPL VVLR Q� G
 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� *X H UUH ¶� 9D Q� ' R R UQ LF N � � $ F WLYLWp V� R I I LF LH OOH V� G H� OD�

' HOHJ DWLR Q ���� � � � � � ��S �� �
��

,G � S� ���
��
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��

ND P S� ]D W�PH Q� G D Q� ZH H U� LQ� K H W�FHQ WUX P YD Q� G H� ND P SRU J D QL VD WLH �� H Q� LQ� G H� LQ I LUP H ULH� NRQ� PH Q�

UHN HQ H Q� RS� DDQ J HS DV W�HWHQ �� $D Q� K H W�DQ G HUH� XL WH UVWH� EH YRQGH Q� ]L F K� G H� P LOLWD LUH� J HY DQ J HQ LV� H Q�

KH W� FDFK R W�� . ULMJ VJ HY DQ J HQ H Q� G LH� LQ� G H� LQGXVW ULH� WHZ HUN� J HV WHOG� Z HUG HQ �� Z DUH Q� H LJ H Q OLMN�

X LWEH VWHH G� H Q� GX V� DI K DQ N H OLMN� Y D Q� G H� JR H G H� Z LO� YD Q� KXQ� Z HUN J HY H U� YRR U� G H�

YRH GVH OYRR U] LH QL QJ H Q �� +H W� UHVX OWDD W� Y DULHHUG H �� ' H� %H OJ H Q� LQ� K H W� ND P S� ] RXGH Q� WHF K Q LV F K�

JH ] LH Q� J H OLMNZ D D UG LJ H� P D D OWLMG H Q� PR H WH Q� J H QRW H Q� K H EEH Q� DD Q� G LH� YD Q� G H� UHVHUY HWUR HS H Q� ± ] R�

E HS DDO G H� WRF K� G H� & RQYH QWLH� LQ� D UWLNH O� �� �� , Q� UH D OLWHLW� YD OW�WH� YH UP RH GH Q� G D W� G H� N Z D OLWHLW� H Q�

]H OI V� N Z D Q WLWHLW�QL H W�HY HQ UHG LJ� Z DUHQ � �

9D Q� ' RRU QL F N� E HUHN HQ G H� DD Q� G H� KD QG� Y D Q� ' X LWVH� KD QGERH NH Q� G D W�G H� ' X LWVH� UD QWVRH QH Q� YRR U�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� WXVV H Q� G H� ���� H Q� ����� FDO R ULHs Q� S H U� GD J� �HH Q� DDQ G HH O� YD Q� WHONH Q V� RQJ H YH H U�

��� �� WH NRU W�N Z DP HQ �� 7 HJ HOLMN� JD I� K LM� RRN� WRH� GD W�GH ] H� F LMI H UV� DE VWUDF W�H Q� WKH R UH WLVF K� Z DUHQ � �

2 RN� K H W�J HE UHN� DD Q� Y LWDP LQ H Q� �Y H UV� IU X LW�H Q� J UR HQ WHQ �� H Q� P LQ H UD OHQ� ZD V� Q H UJ HQ V� ] R� JU R R W�DOV�

PH Q� ] RX� Y HUZ DF K WHQ �� ZD W�PD J� E OLMNH Q� X LW�G H� EH S HUN WH� IU HT X HQ WLH� YD Q� G H I LF Ls Q WLH] LH N WHV� LQ� G H�

UDS S R UWHQ �� : DQ Q HH U� PH Q� G H� F R OOL¶V� LQ� UHN HQ LQ J� EU H Q J W�� LV� G H� YRH GVH OVLWXD WLH� J H GXU H QG H� G H�

OD QJ VWH� SH ULRG H� YD Q� G H� RRU ORJ� YRO GRH QG H� J HZ HHV W�� +H W�ZD V� G H� VF KRN� Y D Q� G H� Y HUDQ G HUL Q J� LQ�

VSL MV� GL H� KH W�P HHV WH� ODVW�YH URR U] DDN WH�
��

, Q� RQ ] H� WLMG� JD D W�HH Q� J H VF KRRO G H� G Ls WLVWH� X LW�YD Q� HH Q� E HK R HI WH� YD Q� ����� &D O�� ��� J U� H LZ LWWHQ � �

���� P J� FDO FL X P �� ��� P J� YL WD P LQ H� &� DOV� ULFK WZ DDUG HQ �� ' LW�]L MQ� G H� J HJ HY HQ V� YRR U� P D QQH Q� Y D Q�

�� � ��� MDD U� PH W�HH Q� ]H H U� JH ULQ J H� DF WLYLWH LW�� HH Q� J HP LG G HOG H� OHQ J WH� YD Q� ���� F P� H Q� HH Q� J HZ LFK W�

YD Q� ��� N J� ± PH W�G H� OHH I WLMG� G DD OW�G H� FD ORU LH EH KRH I WH �

8 LW�G H� VWH H NSU RH YH Q� G LH� Z HUG H Q� YRR UJ H OHJ G� �WHON HQ V� WZ HH� X LW�¶� � �� ¶ ��� H Q� ¶� � �� VSU D N� DOOH UHHU VW�

HH Q� G HI LF LW� DD Q� Y HUV� IU X LW� H Q� P H ONSU RGXF WH Q �� % RYH QGLH Q� ZH WH Q� Z H� GD W� KH W� YO H H V� LQ� Y HOH�

J HY DOOH Q� Y D Q� ODJ H� N Z D OLWHLW�ZD V�� H Q� VRP V� ]H OI V� QL H W�YRRU UD GL J �� $O V� GD W�QL H W�YRO GRH QG H� ZR UG W�

J HFR P S HQ VHHU G� GRR U� EL MYRRU EH H OG� S H XO YU XF KWH Q �� LV� RRN� G D W�HH Q� E HODQ J ULMN� WH NRU W�� ' H� P H QX¶ V�

X LW������ VF KRW H Q� WH NRU W�RYH U� G H� J HK HOH� OLMQ�� ' H� H QL J H� XL W] RQGH ULQ J� LV� YL WD P LQ H� & �� HH Q� VWR I� GL H�

ULMN H OLMN� DDQ Z H] LJ� LV� LQ� G H� D MXLQ H Q� H Q� DDU G DS S HOH Q� G LH� PH Q� Y DD N� J H QRH J� YH UVF KD I WH�� +H W�GL H H W�

ZD V� RS� ]L MQ� J HK HH O�µQ D XZ H OLMN V� J H VF KLN W�R P� WH� RYH UOHYH Q¶ �� ODD W�VWD D Q� R P� HH Q� Z HUN N UDFK W�RS� G H�

EH H Q� WH� KRXGH Q �� ' H� VWH H NSU RH YH Q� ]L MQ� Z HHN P HQ X ¶ V� X LW� G H� ND P SH Q� ]H OI �� QL H W� X LW� G H�

G HWDFK HP HQ WHQ �
��

+H W�]L H W�H U� GX V� QD D U� X LW�GD W�D UWLNH O� ��� ZD W�E HWUHI W�N Z D Q WLWHLW�H Q� N Z D OLWHLW�QL H W�

HUJ� Q D X Z OHWWHQG� LV� XL WJ H YRH UG�

:D UH� KH W�QL H W�YRR U� G H� F R OOL¶V �� H Q� G H� P RJ H OLMNK H LG� R P� YL D� G H� ND QWLQ H� D UWLN HOH Q� E LM�WH� NRSH Q� �D OV�

GL H� P RJ H OLMNK H LG� LQGH UGD D G� E H VWRQG �� ZD W�QL H W�RS� DOOH� WLMGVWLSS H Q� H Q� DOOH� S ODD WVH Q� HH Q� ] HN HUK HL G�

��

& +'� IR Q G V� µ. H\ DHU WV¶� 0H G LVF K� Y HU VOD J� Y D Q� 9D Q� ' R R UQ LFN ��µ VWULFWHP HQ W�FR Q I LG HQ WLHO¶�� ��� S �
��
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��

ZD V � �� KD G� G LW�H H Q] LMGLJ H� H Q� IU X J DOH� GL H H W�J HOHL G� WRW�UDP S ] DOLJ H� VL WXD WLH V�� 0D D U� GD W�LV� QD WXXU OLMN�

HH Q� WKH R UH WLVF K� SXQ W�� +H W�] RX� E H ODQ J ULMNH U� ] LMQ�� H U� DFK WH U� WH� NRP H Q� LQ� ZH ON H� PD WH� KH W�' X LWVH�

E HOHL G� S UHF LH V� UHN HQ LQ J� KL H OG� PH W� G H� ] H QGL QJ H Q� R P� ]L MQ� ] RU J SO LF K W� WR W� HH Q� PL Q LPX P� WH�

K HUOHL G HQ �� = RQG H U� HH Q� X LWJH E UH LG H� VWXGL H� LQ� ' X LWVH� D UF K LHY H Q� ZR UG W�G LW� HFK WH U� HH Q� P R H LOLMN H�

RQGH UQH P LQJ �

* H ] RQGK HL G

+H W� MDUHQ ODQ J H� EH SH UN WH� GL H H W� NRQ� ZH O� ODQ J HWHUP LMQ J HY R OJ H Q� K HE E HQ �� P DDJ S UR E OHP HQ �� ODJ H�

EO RH GGU XN� H Q� K DUWY HU] Z DN N LQ J ����� ' H� VRH S� G LH� PH Q� P HHV WD O� P DDN WH �� GH H G� RRN� ZH LQ LJ� R P� G H�

HHWOX VW�RS� WH� Z HN N HQ �� ' H� J H NRRNW H� J URH QWHQ� H Q� K H W�RQW EU H NH Q� Y D Q� Y HUV� IU X LW�LQ� Y HH O� J HY DOOH Q�

YH UP LQGH UG H� G H� Z HHUV WDQ G �� 2P G D W� PH Q� LQ� VRP V� SH QL EH OH� RP VWD QGL J KH GH Q� VD P H Q� ]D W� PH W�

DQ G HUH� J HY DQ J HQ HQ �� Z DUH Q� H U� Z DDUV FK X Z LQ J H Q� YRR U� LQ I H F WLH] LH NWH V� DOV� G LI WHULH� H Q� WXEH UF XO RVH � �

2 Q J HG LHUWH� NRQ� G LW� RYH UEU H QJ H Q �� PD D U� Z DUH Q� RS� ]L F K� D O� HH Q� S HV W� RP GD W� KXQ� YRR UWGXU H QG H�

EH WH Q� WRW� VWH H QSXL VWH Q� OHLG G H Q �� 2 RN� UHX P DWLVFK H� DD QGRH QL QJ H Q� N ZD P H Q� YRR U� E LM�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� P R J H OLMN� WH� Z LMWHQ� DD Q� ZH UN� LQ� VOH F K W�ZH H U� H Q� PH W�SRYH UH� NOH GL M�� ' H� DD UG�

YD Q� K H W�ZH UN� LV� WHY HQ V� HH Q� E HS DOHQ G H� IDF WR U� � Q H W�]R D OV� G H� D UEH LGVGXXU �
��

+H W� EH OD QJ ULMNVWH� SU REO H H P� OLMNW� HFK WH U� G H� VOH F KWH� VWD D W� YD Q� G H� WDQ G HQ �� (QH U] LMGV� GRR U�

J HE UHN N LJ� GL H H W�H Q� DQ G HU] LMG V� GRR U� J HE UHN� DD Q� P H QVH Q� H Q� P DWHULDD O�YRR U� WD QG] RU J �� RQW VWRQGH Q�

SU REO H P H Q� RS� G LW�YO D N �� 0H Q VH Q� G LH� WD QGH Q� Y HUOLH] H Q� ORSH Q� Y HH O�PH H U� ULVLF R� RS� S UREOH P H Q� PH W�

G H� UHVW� YD Q� G H� VSL MVYH UWHULQJ �� 7H U� LOOXVWUD WLH �� ���� Y D Q� G H� ���� J HUHS DWULHH UG H� VRO GD WHQ� RS� �� �

D XJ XVWX V� ����� K D GGH Q� QRRG� DD Q� HH Q� WDQ G DUWV� E LM� D D QNRP VW�� ' H� VL WXD WLH� ZD V� GX V� H UQVWLJ �� (H Q�

VSH F LD D O�UD SSR UW�GD D URYH U� FR Q FOX G HHU G H� GD W�H U� D O�SU REO H P H Q� Z DUH Q� YRR U� G H� RRU ORJ �� PD D U� GD W�G H�

J H YD QJ H QVF KD S� G H] H� VOXLP H UH QG H� SU REO H P D WLH N� K HHI W� WR W� X LWLQJ� J HE UDFK W� R I� P LQVWH Q V� ]Z D D U�

Y HUHUJ HUG �
��

' H� ] RU J Z H NNH QG H� WRH VWDQG� RS� K H W�YO D N� Y D Q� WD QGKH H ONXQG H� E UDF K W�% UXVVH O� RS� K H W�LG HH� R P� DD Q�

KH W� 5R G H� .U X LV� KXO S� WH� YU D J H Q� YRR U� HH Q� µ0L VVLRQ� 'H Q WD LUH ¶ �� (H Q� YR OOHG LJ H� WRH J H UXVWH�

YU D F KWZD J H Q� PR H VW�ODQ J V� G H� ND P SH Q� UHL] H Q� R P� G H� SU REO H P H Q� WH� YH UOLF KWH Q�

' H� UHG H Q� YRR U� G H� VOH F KWH� J H ] RQGKH LGVWRH VWD QG� PR H W� G HHO V� J H] R FK W� Z RU GH Q� LQ� G H� SRYH UH�

WD QGKH H ONXQGH �� , Q� K H W� JH Y D O� YD Q� 6 WDODJ� ; ,,,� $� NZ D P� H U� D I� H Q� WRH� HH Q� WDQ G DUWV� ODQ J V� Z LH Q V�

��

& +'� IR Q G V� µ& D S WLYLWp¶� GRR V� �� 0H G LVF K� Y HU VOD J� Y D Q� 9D Q� 'R R UQ LFN ��µ VWULFWHP HQ W�FR Q I LG HQ WLHO¶��� � S �
��

& +'� IR Q G V� µ& D S WLYLWp¶� GRR V� �� µ5 D SSRU W�VX U� O¶H[ DP H Q� G HQ WDL UH� GH V� SU LVRQ Q LH UV� G H� JXH UUH ¶ �� S �



��

D F WLYLWH LWHQ� ]L F K� YRR UDO� EH SH UNH Q� WRW�KH W�WUHN N H Q� Y D Q� WDQ G HQ �� $ QGH UV� GU H LJ G H� K LM� R Y HUZ HUN W�WH�

UDN HQ � � P DD U� WLMGH Q V� G H� RRU ORJ� KH H UVWH� RRN� HH Q� VF KD D UVWH� DD Q� G H� QRGL J H� P DWHULDOHQ �
��

3 DUDG H Q WR VH� H Q� WDQ G E HG HUI �� D O� GD Q� Q LH W� J HS DDU G� PH W� RQW VWH NL QJ H Q� Z DUH Q� G H� YRRU QD D P VWH�

SU REO H P H Q �� ' H� YD D N� UXGLP H QWD LUH� P H WKRGH V� ] RU J GH Q� H UYRR U� GD W� G H� J HY DQ J HQ H Q� KXQ� WD QGH Q�

YH UORU H Q� � Z D W�GD Q� ZH H U� UHFK WVWUHHN V� OHLG G H� WRW�SU REO H P H Q� PH W�KH W�J DV WUR � LQ WHVWLQD OH� N DQ DDO �
��

1 X� ZD V� G H� P HG LVFK H� YH U] RU J LQ J� LQ� G H� ND P SH Q� RY H U� KH W�DOJ HP HH Q� ZH O� YD Q� KRR J� QL YH D X �� +H W�

, QWHUQD WLRQD OH� &R PL Wp� YD Q� K H W� 5R G H� .U X LV� ZD V� YD Q� PH Q LQ J� GD W� D UWLNH O� ��� Q DD U� KH W� EH VWH�

YH UP RJ H Q� J HUHV S HFWHHU G� Z HUG � � P DD U�

³ & H UWDL Q� FL UFX P VWD Q FHV �� K R Z HYHU �� EH \ RQG� WKH LU� F RQW UR O�DQG� F RQW LQJH Q W�XSRQ� P RGH UQ� P H WKRG V�

R I� Z DUI DU H� � EO RF N DGH �� ERP EDUGP H QWV�� VL QN LQJ� R I� P H UF KDQ W�YHV VHOV� HWF� �� D IIH F W�WK H� ' H WDLQ LQJ�

3RZ H U¶ V� D E LOLW\� WR� VXSSO \� F DP S� LQ ILU P D ULH V� ZL WK� D OO� WK H� P HG LFD O�� VXU J LF D O� DQG� K \J LHQ LF�

P DWH ULD O� QH F H VV DU \� IR U� WKH� SURSH U� FD UH� R I� WK H� Z RXQGH G �� VL FN� R U� FR Q YD OHV FHQ W�SUL VRQH UV� LQ� WK H�

TXDQW LW\� UH TXL UH G� ´
��

1 X� KR HI W� HH Q� N Z D OLWDWLH Y H� P HG LVFK H� I D F LOLWHLW� QR J� J HH Q� J DUDQ WLH� LQ� WH�

KRXGH Q� Y D Q� HH Q� JR H G H� WRH J D QJ �� =H N H U� LQ� HH Q� . R PPD QGR� NRQ� K H W�D O� HHQ V� YRRU YD OOHQ� G D W�PH Q�

HH Q� GRN WH UVEH ] RH N� E H VF KRX Z G H� D OV� Z H UNRQW GXL NL QJ �� DOV� HH Q� ZD N H U� KH W�GD Q� QRG LJ� YRQG� R P� ]H OI�

HH Q� RR UG HH O�WH� YH OOH Q� � NRQ� HH Q� J HY DQ J HQ H� ODQ J� YH UVWRNH Q� E OLMYH Q� Y D Q� G H VNXQGL J H� DD QGD F KW�

7H J H Q� G H� YH U] ZD NNLQ J� H Q� ] LH N WHV� NRQ� PH Q� P R H LOLMN� UHF K WVWUHHN V� LQ J ULMSH Q �� PD D U� KH W� VWXU H Q�

YD Q� VSH F LD OH� G LH H WFR OOL¶V� YRR U� ]L H N H Q� NRQ � ZH O� J HG DD Q� Z RU GH Q �� QH W� ]R D OV� KH W� RSVW XU H Q� Y D Q�

P HG LFL MQ HQ �� 'L H� P HG LFD P HQ WH Q� P RH VWHQ� Q DD U� HH Q� N DP S� J H VWXX UG� Z RU GH Q� H Q� NRQG H Q� RQG H U�

WRH ] LF K W�YD Q� HH Q� GRN WHU� LQ J H ] H W�Z RU GH Q �� ] H� NZ D P H Q� PH W�DQ G HUH� Z RRU GH Q� Q LH W�UHF K WVWUHHN V� E LM�

HH Q� S HUVRRQ� DDQ �
��

$ UWLNH OV� ��� WRW���� JD D Q� RY H U� G H� K\ J Ls QH H Q� G H� P HG LVFK H� I D F LOLWHLWH Q �� = H� P RF KWH Q� G D Q� D O� QL H W�

FR P I R UWDE H O� ]L MQ� �Z DUP� ZD WH U� ZD V� ODQ J� QL H W� LHG HUHH Q� J HJ HY HQ � �� PD D U� Z DUH Q� P HHV WD O� ZH O�

YRO GRH QGH �� 7D QGKH H ONXQG H� ZD V� QR J� KH W�PL Q VW�RQW Z LNNH OG �� H Q� G D W�G H� ' X LWVH� RYH UKH LG� VRP V� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� DDQ UHN HQ G H� Y RR U� VSH F LD OH� ] R UJ HQ �� PR F K W� H LJ H Q OLMN� Q LH W�� , Q� VRP P LJ H�

. RP P D QGR¶ V� VWRQGH Q� G H� %H OJ H Q� WURXZH Q V� PD D U� RQGH U� ORV� KH H ONXQGL J� WRH ] LF K W� R I� ZD V� KH W�

P R H LOLMN� R P� RS� Y HU] R H N� HH Q� PH G LVF K� RQG HU] R H N� WH� Y H UNU LMJ H Q �

��

./ 0 $� IR Q G V� µ2 7 $' ¶� ��� GRR V� ��� 9H UVOD J� Y D Q� EH ] RH N� GRR U� '6 / 3� RS� �� � �� ���
��

]L H� & +'� IR Q G V� µ& D S WLYLWp¶� GRR V� �� 5 D SSR UW�RY H U� GH RP VWD Q GL J K H GH Q� Y D Q� G H� JH YD QJH QV F KD S �
��

%= � ' $� ����� µ5 DY LWDL OOHP HQ W¶� 5R G H� .UX LV� UD SSR UW�� 7 K HU DS HX WLFD O�UH OLHI� I R U� 3 ULVR QH UV� R I� :D U� � �� �� ��� � � ( U� ZR UG W�

RR N� DDQ J HV WLS W�GD W�GRN WH UV� QL H W�Q RRG] D N H OLMN� G H]HO I G H� P LG G H OHQ� H Q� P H WK RGH V� KD QWH UH Q� DOV� JH Z R R QOLMN� LQ� K H W�ODQ G�

ZD D U� ]H� JH YD QJH Q� ]L WWHQ �
��

5. $� IR Q G V� µ: 2 , , ¶� µ6H UY LFH� 6 DQ LWDL UH¶ �



��

.O HG LM

, Q� G H� YH UVOD J H Q� Y D Q� G H� '6 / 3� ]L MQ� WZ HH� YD VWVWH OOLQ JH Q� F RQVW D Q W�� KH W� IH LW� GD W� PH Q� LQ� K H W�

P HUHQ G HH O� YD Q� G H� J HY DOOH Q� ZH LQ LJ� WRW� JH H Q� D YL WD P LQRV H� � J H E UH NV] LH NWH� WH QJ H YRO J H� YD Q�

YL WD P LQH GH I LF Ls QWLH �� FR Q VWD WHHU W� H Q� G H� SRYH UH� VWD D W� GL H� ZR UG W� WRH J H VF K UH YH Q� DD Q� N OHG LM� H Q�

VF KRH LVH O�

' H� NOH G LM� EH YRQG� ]L F K� Y DD N� LQ� HHQ E HWUHX UHQ VZ DD UG LJ H� VWD D W�� ZD Q W�G H� ODQ J H� P R E LOLVD WLH� H Q� G H�

VWULMG� LQ� PH L� ����� K D GGH Q� ] R� KXQ� JH Y R OJH Q� J HK DG �� :D D U� P R J H OLMN� Z HUG H Q� EX LWJH P D D N WH�

D UWLNH OHQ� Y HUG HHO G� R P� G H� QRRG� WH� OHQ LJ H Q �� Z DDUG R R U� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� LQ� HH Q� PR ] D wH N� Y D Q�

XQL I R UP H Q� J HN OHH G� OLHS H Q �� 0D D U� WHJ H OLMN� E OHH I� G H� EH GH OLQ J� HUJ� ND ULJ �� , Q� Y HUVODJ H Q� GRR UK HH Q� G H�

KH OH� RRU ORJ� Z LMVW� PH Q� RS� G H� YH UVOH WH Q� N OHG LM� H Q� VF KRH QH Q �� ' HJ HOLMN� P DWHULDD O� ZD V� ]H OG H Q�

YRRU UD GL J �
��

, Q� VRP P LJ H� J HY DOOH Q� PR H VW�PH Q� RY HUJ DD Q� WRW�HH Q� Y HUERG� RS� YR HWE DO�� RP GD W�KH W�

G H� VF KRH QH Q� VQH OOHU� YH UVOH H W�GD Q� ] H� YH UY D QJ H Q� Z HUG HQ �
��

9D Q X LW�KH W�EXL WH QOD QG� VWXXU G H� PH Q�

G DDU R P� RRN� N OH GL QJ VWXNNH Q� RS� LQ� F R OOL¶V�

2Y H U� G H� Y UDD J� R I� G H� µ3XL VVDQ FH� ' HWHQ WULFH ¶� KH W�UHF K W�K HHI W�R P� LQ� G H� EH GH OLQ J� GD D UYD Q� WXVV H Q�

WH� NRP H Q� SXE OLFHH UG H� KH W�5R G H� .U X LV �� GD W�G H� & RQYH QWLH� H U� QL H W�HFK W�RS� YRR U] LH Q� ZD V��H Q� G D W�G H�

] RU J SO LF K W�RQYH UP LQGH UG� JH OG W�� 0D D U� GD W�KRH I W�QR J� QL H W�WH� EH WH NH QH Q� G D W�KH W�YH UERG H Q� LV� R P�

WXVV H Q� WH� NRP H Q� E LM� KH W� Y H UG HOH Q� Y D Q� ]X ON H� KXO SJ RH GH UH Q �� = H� ]L MQ� WHY HQ V� ] R� HHU OLMN� R P� WH�

] H JJH Q� G D W� Z DQ Q HH U� H U� SU RE OHP H Q� Z DUHQ �� GL H� GRR U� ' X LWVODQG� D OWLMG� S UR P S W� ZH H U� Z HUG H Q�

J HFR UULJ HHU G �
��

' H� Y UDD J� LV� GD Q� PD D U� R I� GD W� Z LO� ] H JJH Q� G D W� KH W� FR UUHF W� LV� Z DQ Q HH U� PH Q� G H�

DQ G HUH� ODN HQ V� LQ� E H VODJ� Q HHP W� DOV� H U� QL H XZ H� ODN HQ V� YD Q� K H W� 5R G H� .U X LV� DUULY HUHQ � �

EL MYRRU EH H OG �� 9R OJ H Q V� KXQ� UHG HQ HULQ J� NRQGH Q� G LH� ODN HQ V� GD Q� ZH H U� LQ� VWRF N �� R P� G H�

P LQGH UEH GH H OGH Q� WH� E DWHQ �� 6P H WV� VF K ULMI W�LQ� ]L MQ� P D QXVF ULS W�RYH U� 6 WDODJ� ,� $ �� GD W�KH W�YRH GVH O�

EH KRRU OLMN� ZD V� H Q� G H� SRV W�WR W�LQ� G H� . RP P D QGR¶ V� JR H G� Z HUN WH �� (QNH O� RS� K H W�YO D N� Y D Q� N OHG LM�

OLHS� G H� GL VWULEXW LH� QRJ D O� PL V�
��

9R R U� ZL H� Z HUN WH� KD GGH Q� G H� ' XL WVH UV� UHVS HFW�� H Q� Z HUN N OHG LM�

ZH UG� GX V� Z H OOLFK W� VQH OOHU� XL WJ H GH H OG�� PD D U� G H� RYH ULJ H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� K D GGH Q� HY HQ Y HH O�

UHF K W�RS� G H� YH VWLP H QWD LUH� J DUDQ WLH V� YD Q� D UWLNH O����

;� '� ) LVF KEH F N �� HH Q� N DP S� YRR U� R II LFL HUH Q� LQ� G H� EXX UW�YD Q� + DP E X UJ �� GD W�Z H� H OGH UV� LQ� G LW�ZH UN�

RRN� WHJ HQ N R P HQ �� KD G� RRN� RS� K H W�YO D N� Y D Q� P DWHULsO H� RP VWD QGL J KH GH Q� Y HH O�WH NRU WNRP LQJ H Q �� , Q�

��

%= � ' $� ����� µ66� ) UH G H ULF N ¶� 1R WH� VXF F LQWH� VX U� OHV� HQ Y R LV���
��
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��
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./ 0 $� IR Q G V� µ+ DX WHF OHU ¶� ��� GRR V� ��� 0 D QXVF ULS W�YD Q� 6 0(7 6� - ��� / D� IL Q� GX� 6 WDODJ� ,� $ �



��

IH LWH� NXQQH Q� Z H� VWHOOHQ� G D W�KH W�HH Q� Y D Q� G H� PL Q VW�E HG HHO G H� LQ VWD OODWLHV� ZD V�� ' DDUR P� LV� KH W�G H�

PR H LWH� Z DDU G� R P� G LW�YRRU EH H OG� Y H UG H U� X LW�WH� Z HUN HQ �� 2I OD J� ;� ' ZD V� JH H Q� VWUD I ND P S �� PD D U� D O�

E LM� KH W� HHU VWH� EH ] RH N� VL QG V� LQ� MXOL� ¶ ��� G H� UHVHUY HR II LF LHUH Q� Y D Q� K H W� % H OJ LV F K H� OHJ H U� Z HUG H Q�

Y HU] DP HOG �� QRW H H UG H� PH Q� G D W� G H� ED UD NNH Q� Q LH W� YH UOXF K W� Z HUG H Q� H Q� G D W� GU LQJ H QG� S H VWLF LGH Q�

QRGL J� Z DUH Q� R P� KH W RQJ H GL H UWH� RS� HH Q� DI VWD QG� WH� KRXGH Q�
��

0H Q� K D G� H U� KL QGH U� YD Q� Y ORR LH Q� H Q�

Z D QGO XL ] H Q �� RRN� LQ� K H W� VWUR� G D W� J H EU XLN W� ZH UG� YRR U� G H� P DWUDV VHQ �� ' DDU RS� Z HUG H Q� G D Q� G H�

ODN HQ V� J HV S UHL G �� (H Q� I D WVR H Q OLMNH� P HG LVFK H� YRRU ] LH QL Q J� RQW EU D N �� ZD W�VF KU LH O� DI VWD N� WHJ H Q� G H�

P HHV WH DQ G HUH� ND P SH Q �� +H W�N OLP D D W�]R UJ G H� QRF KWD Q V� YRR U� YH OH� ] LH N WHV�� H Q� K H W�RQJ H GL H UWH� YRR U�

] Z HUH Q �� ' H� RQGH UJ URQG� ZD V� YRF KWLJ� �WHQ ] LM� KH W�YU RR U�� H Q� Z LQGH ULJ �� RP GD W�KH W�] R� G LF K W�E LM�G H�

NXVW OLMQ� ODJ �� = R� G LF K W�E LM�G H� NXV W�NU RRS� K H W�]D QG� RY HUD O�WXVV H Q �� � +H W�VD QL WDLU JD I� DDQ OHL G LQ J� WRW�

NOD F KWH Q� R PG D W�PH Q� ¶ V� QD F KWV� ZH UG� RS J H VOR WHQ� H Q� G D Q� WH� ZH LQ LJ� WRLOHWH P P H UV� WHU� EH VF KLNN LQ J�

KD G �� ZD W� LQ� VP H ULJ H� WDI HUHOH Q� UHVX OWHHU G H�
���

2 S� K H W� YO D N� Y D Q� G H� NOH G LM� GH GH Q� G H� ' X LWVH�

R II LFL HUH Q� ODVWLJ �� KH W� YL H O� QL H W� P HH� R P� YH UVOH WH Q� N OHG LQ J VWXNNH Q� WH� ODWHQ� Y HUY DQ J HQ �� , Q� G H�

ED UD NNH Q� UHJ HQ G H� KH W�YD D N� E LQQH Q �� KH W�OX FK WDI Z HH UJ HV FK X W�YH URR U] D D NWH� VF KD G H� DD Q� G H� GD NH Q�

GRR U� VSO LQ WHUV� R I� REXVVH Q� G LH� ZH H U� QD D U� EH QH GH Q� N Z DP HQ �� ' H� VWD SH OEH GGH Q� Z DUH Q� KRX WHQ�

F RQVW UXF WLH V�� WZ HH� R I� GU LH� ERYH Q� HON DD U� PH W� VWURP DWUDV VH Q �� ' H� YH UZD UP LQ J� ZD V� H U� G HUP DWH�

RQYRO GRH QG H� GD W�G H� R II LFL HUH Q� Y DQ X LW�%H OJ Ls� EU D QG VWR I� OLHWH Q� RY HUN R P HQ �� RS� KXQ� NR VWH Q �� 0H Q�

ODJ� PH W�WR W�PH W�WZ DDO I� SH UVRQH Q� RS� HH Q� N DP H U� H Q� Z DQ Q HH U� PH Q� G D Q� ¶ V� QD F KWV� G H� OX LN H Q� VORRW� �

ZH UG� K H W�N OLP D D W�EL QQH Q� RQG UD D J OLMN�
���

( U� ZD V� HH Q� JR H G H� R Q WVP H WWLQJ VI D F LOLWHLW�� PD D U� GL H� Z HUN W� QL H W� J H EU XLNW �� H Q� RQG DQ N V� YH H O�

VF KRRQP D D NE H X UWH Q� E OHH N� K H W� RQJ H GL H UWH� H QGH P LVF K� DDQ Z H] LJ �� ' H� Z D VI D F LOLWHLWHQ� Z DUH Q�

D IG R HQ G H �� ] LM� KH W� GD W� H U� JH H Q� ZD UP� ZD WH U� ZD V�� H Q� G H� WRLOHWWH Q� RRN �� DOV� PH Q� ] H� PR F K W�

J H EU XLNH Q �� , Q� K H W�MDD U� ����� N ZD P� GD D U� QR J� G H� N ODFK W�E LM� GD W�H U� JH H Q� VF KXL OSOD D WVH Q� YRR U] LH Q�

Z DUHQ �� ' DDUH Q E R Y H Q� K H EEH Q� Z H� D O� JH ] LH Q� G D W� ¶ V� QD F KWV� D OOHV� DI J HV OR WH Q� Z HUG �� ] RGD W� KH W� E LM�

DODUP� ODQ J� GXXU G H� R P� G H� R II LFL HUH Q� LQ� Y H LOLJ K H LG� WH� E UHQ J HQ �� 7H J H Q� ����� ]R UJ G H� PH Q� G D Q�

PD D U� YRR U� HH Q� E H KRRU OLMNH� VF KXL OSOD D WV�
���

' H� ' HOHJ DWLH� EH VF KRXZ G H� ) LVF KEH F N� DOV� KH W�

VOH F KWVWH� ND P S� ZD D U� PH Q� %H OJ H Q� JH Y D Q JH Q� K LH OG�
���

7RF K� OH] H Q� Z H� LQ� G H� YH UVOD J H Q� G D W�G H� P HG LVFK H� YRRU ] LH QL QJ H Q� Q LH W�HUJ� YH H O� ZH UN� K DG G HQ �� H Q�

VWHUI J H YD OOHQ� Z DUH Q� H U� QD XZ H OLMNV �� ( U� ZD V� ]H OI V� HH Q� WDQ G DUWV� GL H� WD QGSU RWKH VH V� NRQ� Y HU] R UJ HQ ��

��
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���
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���
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�� �� ��� � 1 LH W�LHG HU HH Q� Y RQ G� G H� ORRSJ UD Y H Q� GL H� K LH UWRH� PR H VWH Q� G LHQ HQ ��Y R OG R HQ G H�
���
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��

HH Q� ] HOG ] DD P K HL G �� ' H� VI H H U� LV� KH W� ND P S� ZD V� JR H G� H Q� YRR U� RQW VSD QQL Q J� H Q� OLWXUJ LH� ZH UG�

JH ] R UJG �� , Q� VORWVRP �� G H� LQ VWD OODWLHV� Z DUH Q� H U� SRYH U�� PD D U� G H� PR UD D O� ZD V� KRR J� H Q� G D QN] LM� G H�

KXO SJ R HG HUH Q� � F R OOL¶V� H Q� HL J H Q� D D QNRSH Q �� ZD V� KH W�OHY H Q� H U� QR J� G UD D J OLMN�
���

' H� F RQW H [ W�PR H W�RRN� LQ� UHN HQ LQ J� J HE UDFK W�Z RU GH Q �� ' H� R II LFL HUH Q� N ZD P H Q� Y D Q� HH Q� JR H G� N DP S�

WRH Q� ] H� Z HUG H Q� RY HUJ HS ODDWVW�H Q� GX V� OHH N� ) LVF KEH F N� P R J H OLMN� HUJ H U� GD Q� K H W�ZD V�� ( Q� Z H� ]L H Q�

KL H U� RRN G H� LQYO RH G� G LH� HH Q� FR P P DQ G DQ W�NRQ� K H EEH Q� RS� HH Q� LQ VWD OODWLH�� KH W�RQEXL J ] D P H� H Q�

VWUH QJ H� ND UD NWH U� YD Q� G H� ND P SO H LG LQ J� KL H U� EH WH NH QGH �� GD W� D OOHV� ZD W� PH Q� DOV� J XQV W�

LQ WHUS UHWHH UG H �� ZH UG� Y H UZD D UORRVG�
���

, Q� ) LVF KEH F N� ]D WH Q� DOOHH Q� UHVHUY HR II LF LHUHQ �� GL H�

J H VF KH LGH Q� Z DUH Q� Y D Q� G H� E HUR H S VR II LFL HUHQ �� PD D U� KH W� LV� RQZ D D UVF KL MQOLMN� G D W� G LW� KH W� E HOHL G�

EH wQYO RH GGH �� ' H� % H OJ LV F K H� UHVHUY H� KD G� H H QYRXGL J Z H J� G H� SH F K� G D W� ] LM� G LW� ND P S� WR HJ HZ H] H Q�

N UHJ HQ �� +H W�ND P S� ZD V� RRN� HUJ� N OHLQ �� ZD W�G H� SU REO H P H Q� S V\ F KRO RJ LVF K� DOOLFK W�XL WYH UJ URRW WH � , Q�

G H� OLJ J LQ J� E LM�+ D P EXU J� PR H W�PH Q� Q LH W�WHY HH O�OH] HQ �� 2 IO DJ V� ODJ H Q� Q H W�]R D OV� 6 WDODJ V� YD D N� LQ� G H�

EXXU W� YD Q� VSRRU QH WZ H UNH Q� ] RGD W� ] H� HH QYRXGL J� WH� EH UH LNH Q� Z DUH Q� H Q� G LF K W� E LM� VWH GH Q� LV� G H�

LQI UD VWUXF WXX U� EH WH U� � H OHN WULF LWHLW�� Z DWHU�� WUD QVSRU W� �� 0H W�WZ DDO I� PD Q� LQ� HH Q� N DP H U� PH W���P ð� DOV�

J URQGRSSH UYO D N� OH XQG H� GL F K W� DD Q� E LM� KH W� PL Q LPX P �� ZD W� ]H N H U� YRR U� R II LFL HUH Q� QR JD O� VWRU H QG�

ZD V� H Q� G DD U� NZ D P� GD Q� QR J� G H� J H VOR WHQKH LG� E LM�

µ+ H W� LV� RRU ORJ� YRR U� LHG HUHHQ ¶� YH U] XF KWWH� PH Q� E LM� KH W� ' X LWVH� 5R G H� .U X LV� LQ� MDQ X DUL� µ� � �� = H�

JD Y H Q� D QWZ RRU G� RS� HH Q� E ULH I� GL H� ' URQVD UW�DD Q� K H Q� J HULFK W�KD G �� R P� WH� KRU H Q� ZD W�] LM� YRQGH Q�

YD Q� K H W�IH LW�GD W�G H� YH UZD UP LQ J� LQ� 2I OD J� ,,� $� PD D U� GU LH� XX U� SH U� GD J� EU D QGG H �� Z DDUG R R U� KH W�H U�

YD D N� Y UHVHOLMN� NRXG� ZD V�� % UD QGVW R I� VWRQG� RS� UD QWVRH Q �� 8 LWHLQ G H OLMN� E HZ HHU G H� PH Q LQ�

' X LWVODQG� G D W�G H� YH UZD UP LQ J� VOH F K W�µD I� H Q� WRH ¶� ZH UG� J H EU XLN W�R P� HH Q� J HP LG G HOG H� WHP S HUDWX X U�

YD Q� ��� j� �� ƒ� & H OVLX V� WH� E HUHL N HQ �� ]R D OV� GD W� PH Q� E LM� ' X LWVH� WURH SH Q� RRN� G HHG �
���

1 D� G H�

YH UZD UP LQ J� J LQ J� H U� LQ� ����� WURXZH Q V� RRN� G H� VWURRP YRRU ] LH QL Q J� RS� UD QWVRH Q�
���

=R DOV� Z H� LQ�

KH W�ODDWVWH� KRRI GV WXN� ] X OOHQ� Y D VWVWH OOH Q �� WDN H OGH� KH W�YH UP RJ H Q� Y D Q� K H W�' HUG H� 5L MN �� R P� LQ� G H�

P DWHULsO H� EH KRH I WH V� YD Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� WH� YRRU ] LH Q� � J H VWD D J� D I� LQ� K H W�ODDWVWH� RRU ORJ VMD D U�

+H W�OH Y H Q� YD Q� G H� N ULMJ VJH Y D QJH QHQ �� HH Q� Z DD UGH ULQJ

' H� &D OODWD \� QRW H H UG H� WHY UHG H Q� LQ� ]L MQ� UDS S R UW�� RSJ H VWH OG� Q D� ]L MQ� WLMG� LQ� G H� '6 / 3 �� GD W�³ >« @� OH�

VRU W�P DWp ULH O�GX� 3 *� LO�VH P EO H� TX H� SRX U� OD� J URVV H� P DMRUL Wp� O¶$OOH P D J Q H� D� ID LW�XQ� J UR V� H IIR UW�� -H�

���

5. $� IR Q G V� µ: 2 , , ¶� µ0 DWHU LsO H� +X OS� � 2I OD J V¶� 9H UVOD J� Y D Q� EH ] RH N� DD Q� 2I OD J� ;� '� RS� �� � �� ���
���

5. $� IR Q G V� µ: 2 , , ¶� µ0 DWHU LsO H� +X OS� � 2I OD J V¶� 9H UVOD J� 216 3 *� YD Q� �� ��� ���
���

5. $� IR Q G V� µ: 2 , , ¶� µ216 3 * ¶� %U LH I� YD Q� 'UR Q VD UW�DD Q� '5 .� YD Q� ��� �� ���
���

./ 0 $� IR Q G V� µ+ DX WHF OHU ¶� ��� GRR V� ��� ID UG H� ����



��

F URL V� SRXY RL U� GL UH� TX H� WRX W�DXW UH� SXL VV DQ FH� Gp WH QWULFH� Q¶ DXU D LW�SX� ID LUH� PL H X [ � ´
���

' DDUP HH�

VWUHHS W� K LM� ZH O� HH Q� E HODQ J ULMN� SXQ W� DDQ �� 0H Q� PD J� ]L F K� Q LH W� EO LQGVWD UH Q� RS� G H� J HE UHN H Q� R I�

RYH UWUH GL QJ H Q �� 'H ] H� VWXGL H� ULFK W�]L F K� RS� G H� SH ULRG H� YD Q� G H� RRU ORJ� H Q� K H W�J URQGJ H EL H G� Y D Q� K H W�

' HUG H� 5L MN �� 0D D U� PH Q� PD J� G H� NZ H VWLH� I H LWHOLMN� VOH F KWV� ]L H Q� LQ� K H W�OLFK W�YD Q� G H� J HK HOH� F RQW H [ W� �

+H W�LV� HH Q� LQWH UH VV D QWH� GH QNRH I H QL QJ �� R P� Q D� WH� JD D Q� KR H� KH W�G H� %H OJ H Q� ] RX� ]L MQ� Y HUJ DD Q� DOV� ] H�

QL H W�GRR U� ' XL WVH UV�� PD D U� GRR U� HH Q� DQ G HUH� VWULMGH QG H� SD UWLM�Z DUH Q� Y D VWJ H KRXG H Q �� + HODD V� YD OW�GD W�

EXL WH Q� G H� RS] H W�YD Q� G H] H� YH UK D QGH OLQJ �� H Q� PR H WH Q� Z H� HH Q� Y H UJ H OLMNH QG� RR UG HH O� RYH UODWH Q� DD Q�

WRH N R P VWLJ H� KL VWRULF L�� H Q� HH Q� K \ SRW KH WLVF K H� J H VF KLH GH QL V� DD Q� UR P DQ VFK ULMY HUV �� * H VF KL H GH QL V�

RQGH U] R H N W�VOH F KWV� G DWJ HQ H� GD W�SO D D WVJ H YRQGH Q� K HHI W�

, Q� DOOH� JH Y D O� RRU GH H OG H� ' H� & D OODWD\� Q D� G H� RRU ORJ� � HH Q� Q LH W�RQEH OD QJ ULMN� IH LW�� GD W�G H� ' XL WVH UV�

GL H� HH Q� IX Q FWLH� KD GGH Q� WH J H QRYH U� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� KXQ� E HV W� GH GH Q� H Q� ]L F K� R P� KXQ� ORW�

EH NRP P H UGH Q �� 2 I� ] H� GD W�GH GH Q� X LW�RSU H F KWKH LG� R I� YD QZ H J H� HF RQRP LVF K H� EH UH NH QL QJ H Q �� LV� GD Q�

YD Q� VH F XQG D LU� EH OD QJ �� ' H� P HHV WH� YH UG LH Q VWHQ� G LH� G H� '6 / 3� DFK WHUD I� RSVRP GH �� NZ D P H Q� Q HH U� RS�

E HS DDO G H� Y HUE H WHUL Q J H Q� Y D Q� LQ VWD OODWLHV� R I� X LWUX VWLQJ� Z DDU RS� ] H� WLMGH Q V� KXQ� E H] R HN H Q�

D D QGU RQ J H Q �
���

2 RN� % LDUW�� GL H� YRR U� KH W�% H OJ LV F K H� 5R G H� .U X LV� LQ� * HQ qY H� YH UWRH I GH �� VF KU LMI W�RYH U� G H� XL WYRH ULQ J�

YD Q� G H� & RQY H Q WLH�� ³ / H� Qp F H VV DL UH� D� WRXM RX UV� pWp� ID LW�H Q� FH� TX L� FR Q FHU Q H� OHV� G pI LFL HQ FH V� VLJQDO p�

SD U� OHV� ' pO pJ X H V� G H� &, & 5 � ´
���

9D Q D I� D XJ XVWX V� ����� Y HUE HWHUG H Q� G H� F R OOL¶V� G H� P DWHULsO H� RP VWD QGL J KH GH Q
���

± H Q� G H�

HFR Q R P LVFK H� P DFK W� YD Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� :D Q W� Q DDU P DWH� KH W� 5H LF K� ]L MQ� J UHH S� RS� G H�

RRU ORJ� YH UORRU �� H Q� VWH H G V� PH H U� PR H VW� RQGH UJ D D Q� G D Q� DDQ ULFK WHQ �� Z HUG H Q� S URGXF WHQ� DOV�

FK R FR ODG H� H Q� VLJ D UH WWHQ� VF KD D UV� � ' X V� NRQ� PH Q� G D QN] LM�G H� F R OOL¶V� RRN� PH H U� FR UUX P S HUHQ �
���

' H� SD NNH WWH Q� PH W�KXO SJ RH GH UH Q �� D I NR P VWLJ� YD Q� I D P LOLH� R I� KXO SRU J D Q LV D WLHV�� Z HUG H Q� GRR U� G H�

' XL WVH UV� µ / LH EH VJDEH Q ¶� J HQ R HP G �� , Q� G H Q� E HJ LQ Q H� Z DUH Q� ] H� LQGH UGD D G� YRR UDO� D I NR P VWLJ� YD Q�

% H OJ Ls �� H Q� ] H� Z HUG H Q� Y LD� KH W�5R G H� .U X LV� YH UVWXXU G �� 1H W�]R D OV� YRR U� G H� JH Z R Q H� F RU UH VSRQGH QWLH�

YD D UGL J G H� PH Q� UHJ HOV� X LW�YRR U� KH W�YH UVWXU H Q� Y D Q� G H F R OOL¶V �� ' H� GXL ] H QGH Q� S DN N HWWH Q� YR UP G H Q�

���
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 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� *X H UUH ¶� ' H� &D OODWD\ � � & R P S WH� 5H Q G X� G H�

O¶DFWLY LWp« ��S �� � �
���

=L H� GD D UY RR U� G H� OLMVW�62 0 $� $$� ���� � F� µ& R PPL VVLR Q� G
 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� *X H UUH ¶� 5H VX OWDWV� G X�

'6 / 3 �
���

%= � ' $� ����� µ5D Y LWDLOOHP H Q W¶� %U LH I� YD Q� %L D UW�DD Q� 6S D D N� Y D Q� ��� �� ���
���

+H W�5R G H� .UX LV� YH VWLJG H� KD D U� DDQ G DFK W�RS� JU R R WVF KD OLJ H� YR H G VH OKX OS� R PG D W�JH YU H VG� ZH UG� G D W�G H� ' X LWVH UV� KXQ�

]R UJ S OLFK W�QL H W�Z LOGH Q� R I� NR QG H Q� Y HU Y X OOH Q� ]L H� ;9 ,, H� & R Q I pU HQ FH� , QWH UQD WLR QD OH� G H� OD� &U R L[ � 5R XJH � � 5 DSSRU W�GX�

&R P LWp� LQWH UQDW LRQDO H� ��� ��, , , ��S �� � �
���

=L H� E Y ��. / 0 $� IR Q G V� µ+ DX WHF OHU ¶� ��� GRR V� ��� 4 XH VWLR QQD LUH� 6P H WV� YU D D J� ��� �$ I JXQV WLJ H� UHDF WLH V� ODQ J V� ' X LWVH�

ND Q W�ZD UH Q� RR N� Q LH W�Y UHH P G ��]R DOV� KH W�P H QJH Q� Y D Q� DOOH� Y RH GV H O�LQ� pp Q� SR W�WLMGH Q V� HH Q� ]R J HQ DDP G H FR Q WUR OH�
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PH W� KXQ� GX L] H QGH Q� WRQQH Q� HH Q� E H ODVWLQJ� RS� G H� WUD QVSRU WLQI UD VWUX F WXXU �� ' H� VHF UHWDULVVHQ �

J HQ HUDD O� SU REH H UGH Q� HON H� J HY DQ J HQ H� SH U� PD D QG� HH Q� S DN MH� KXO SJ RH GH UH Q� RS� WH� VWXU H Q �� H Q� RRN �

LQ� K H W� EXL WH QOD QG� Z HUG H Q� LQVSD QQLQ J H Q� J HOHY HUG� R P� YRH GVH O�� NOH GL M�� P HG LFD P HQ WHQ � �

VSRU WD UWLNH OH Q� H Q� ER HN H Q� RY H U� WH� P DN HQ �� ' H� D I ORVVL Q J� YD Q� G H� $ EZH K U� GRR U� G H� 66� �] LH� VXSU D ��

KD G� RRN� WRW�J H YRO J G� G D W�G H� F R OOL¶V� GL H� GRR U� KH Q� P RH VWHQ� J HFR Q WUR OHHU G� H Q� Y HUG HHO G� Z RU GH Q� �

YH H O� UX Z H U� EH KD QGH OG� Z HUG HQ �
���

0 DDU RYH U� G H� KH OH� RRU ORJ� ZD V� G H� H QRU P H� NU D F KWLQVSD QQL Q J�

YD Q� K H W� 5R G H� .U X LV� ]H N H U� H Q� Y DV W� HH Q� E HS DOHQ G H� IDF WR U� LQ� K H W� P DWHULsO H� Z H O] LMQ� Y D Q� G H�

% H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q�

$ OJ HP HH Q� J HV WHOG� Z DUH Q� G H� RQGH UNRP H Q V�� HHQ V� RSJ H ULF K W� H Q� LQ J H ULF K W�� D IG R HQ G H �� +H W� HWH Q�

ZD V� LQ� K H W� P HUHQ G HH O� YD Q� G H� J HY DOOH Q� PD D U� HUJ� P D WLJ �� KH W�GL H H W�RQW RH UH LNH QG �� ' H� NOH G LM� H Q�

VF KRH QH Q� Z HUG H Q� ODQ J� QL H W� YD D N� J H QRH J� Y H UY DQ J HQ �� Z DDUG R R U� G H� 3* % ¶ V� YRRU WGXU H QG� LQ�

ORP SH Q� J H KXO G� JL Q JH Q �� , Q� Y ULMZ H O� DOOH� ND P SH Q� ZH UG� RS� YRR UVFK ULI W� YD Q� G H� & RQYH QWLH� HH Q�

ND QWLQ H� RSJ H ULF KW�� PD D U� G H� EH YRRU UD GL Q J� HUY D Q� ZD V� Z LVSH OWXULJ �� ' D QN] LM�G H� KXO S� Y D Q� EX LWHQ D I�

Z DUH Q� G H� P DWHULsO H� RP VWDQGL J KH GH Q� G UDD J OLMN� WRW�JR H G �� PD D U� KH W�LV� P R H LOLMN� R P� LQ� WH� VF KD WWHQ�

LQ� KR HY HUUH� G H� LQVLQX D WLH� GD W�% H UOLMQ� G DDU RS� UH NH QGH �� HH Q� JU RQG� Y D Q� ZD D UK H LG� K HHI W�� 2 S� K H W�

YO D N� Y D Q� K \J Ls Q H� GXL NH Q� H U� PD D U� VRP V� NOD F KWH Q� RS� H Q� G H� P HG LVFK H� YH U] RU J LQ J� ZD V� J RH G� �

. ULMJ VJ HY DQ J HQ H Q� K D GGH Q� UHF K W�RS� E HS DDO G H� PL Q LPD �� +H W�LV� ]H H U� WZ LMI H ODF K WLJ� GD W�G H� ' XL WVH UV�

KXQ� J HN D] HUQ HHUG H� WURH SH Q� PH W� HH Q� KRQ J H US R UWLH� LQ� OHY H Q� K LH OGH Q �� 2 S� G H] HOI G H� PD Q LH U�

YH UG LH QGH Q� G H� 3* % ¶ V� HH Q� E HWHUH� EH KD QGH OLQ J� ZD W�KXQ� N OHG LM�E HWUHIW �� ( U� LV� GX V� GXL GH OLMN� VSU D N H�

YD Q� HQ LJ H� YH UZD D UOR] LQJ � � J H OXNNL J� PH W�EH SH UNWH� J H YRO J H Q�

�� 7 HZ HU NVW H OOLQ J

( U� LV� RYH U� G H� LQ ] H W�YD Q� N ULMJ VJ H YD QJ H Q� H Q� EX LWHQ ODQ G VH� D UE H LG HU V� �U HV S HFWLHY HOLMN� � � �� P LOMRH Q�

H Q� � � �� P LOMRH Q� P H QVH Q� YR OJ H Q V� G H� 2[ I R UG� & RP SD QL RQ
���

�� � LQ� G H� RRU ORJ VH F RQRP LH� YD Q� K H W�

' HUG H� 5L MN� UHH G V� YH H O� J HS X E OLFHH UG �� 9D Q� G D W� KL VWRULRJ UD I LVF K� ZH UN� KR HI W� KL H U� QL H W� YH H O� WH�

Z RU GH Q� K HUQ R P HQ �� RP GD W�KH W�H F RQRP LVF K� UHQ G H P HQ W�YD Q� G H� GRH OJ URH S� Q LH W�RQ V� RQGH UZ H US� LV � �

' H� YH UKRXG LQ J� WRW�G H� UHF K WH Q� Y D Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� DOV� ]X ON V� H Q� DOV� %H OJ H Q� GR H Q� K LH U� ZH O�

WHU] DN H� � 2 S� G D W�YO D N� NXQQ H Q� Z H� YU D J H Q� VWHOOHQ� Q DD U� KH W�ZD W��K R H� H Q� ZL H �

���
$O G X V� &H X [� G H� ,� $ QU � � �� MXOL������ ³/ H V� SU LVRQ Q LH U� G H� JXH UUH� EH OJ H V� G X� 6 WDODJ� ,� $� H W�OD� & R QYH QWLR Q� G H� * HQ qY H´�

���

+ ( 5 % ( 5 7 ��8 ���µ ) R UFH G� / D ERX U¶� LQ �� ' ( $ 5 ��, �& �% ��H Q� ) 2 2 7 ��0 �5 �' ��� 2[ I R UG� & RP SDQL RQ« � � S� � ���� � %H OJ H Q�

NZ D P H Q� J UR WHQ G HHO V� WHU HFK W�LQ� G H� OD Q GERX Z� H Q� P H WDD OLQG X VWULH �
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+H W� JU R V� YD Q� G H� WURH SH Q� ZH UG� LQ� ' X LWVODQG� VQH O� DD Q� K H W�Z HUN� J H] HW�� 2 QJ H YH H U� �� �� YD Q� G H�

% H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� ZD V� WHZ HUN� J HV WHOG� LQ� HH Q� $ UEH LWVNRP P D QGR �� VF KD WWH� G H� '6 / 3� LQ�

�����
���

'L H� D UE H LG� YR UP G H� PH G H� G DDU R P� HH Q� E H ODQ J ULMNH� ]R UJ �� , Q� ����� E LMYRRU EH H OG �� VWXXU G H�

PH Q� HH Q� N ODFK W�WHJ H Q� RQ JH ] RQG� ZH UN� LQ� G H� ] RXW P LMQH Q�
���

2Q J H ] RQG� R I� J HY DDU OLMN� ZH UN� N ZD P�

YRRU D O� YRR U� LQ� G H� P LMQERX Z� H Q� G H� �F K HP LVFK H �� LQGXVW ULH� �WHJ H Q� D UWLNH O� ��� LQ � �� ' H�

. RP P D QGR¶ V� Y DULHHUG H Q� Q D WXX UOLMN� LQ� DDU G� Y D Q� G H� D UE H LG �� PD D U� RRN� G H� Z H UNWLMGH Q� H Q�

UXV WSD X] H V� NRQGH Q� Y DULsUHQ �� 9R OJ H Q V� 6 FDS LQ L� LV� G H� &R Q YH QWLH� WURXZH Q V� ] R� RS J HV WHOG� G D W� ] H�

S HUI HF W� WR HODD W� GD W� LHP D QG� ]L F K� GRRG Z HUN W�
���

, QGH UGD D G� ODD W� PH Q� H U� ]L F K� Y DD J� X LW� RYH U�

Z H UNGXX U� GL H� µQLH W�H[ FHV VLHI¶
���

PD J� ] LMQ�� H Q� Y H UZL MVW�PH Q� Q DD U� E X UJ H UOLMNH� Z HWJ HY LQ J �� 0D D U�

LQ� G H� ODWHUH� RRU ORJ VMD UH Q� ZD V� GD W�Q D X Z H OLMNV� HH Q� UHIHU HQ WLH �� % RYH QGLH Q� ZH UG� G H� F ODX VXO H� GL H�

µ ] RQG D J VUXV W¶� YRRU VF KU H H I� � P LQ VWHQ V� HH Q� HWP DD O� LQ� G H� ZH H N� UX VW�� V \ VWHP D WLVF K� PH W�G H� YRH WH Q�

J HWUHG HQ �� 0D D U� GD W� JR OG� RRN� YRR U� G H� RYH ULJ H� D UE H LG HUV �� , Q� G H� OD QGERX Z� PR H VW�PH Q� RRN� G H�

KD QGH Q� X LW� G H� P RXZ H Q� VWH NH Q �� QH W� ]R D OV� LQ� G H� LQGXVW ULH � ³ /H V� 2 VWSUH XVV H Q� WUD Y DLOOH Q W�

EH DXF RXS� ´
���

YD WWH� HH Q� Y D Q� G H� EH OJ H Q� K H W� VDP HQ �� , Q� G H� ]R P H U� ZH UG� H U� RS� G H� ERH UGH ULMH Q�

J HZ HUN W�]R OD Q J� KH W�OLFK W�ZD V�

' H� P HHV WH� NOD F KWH Q� R I� YU D J H Q� X LW� G H� ND P SEH ] RH NH Q� K H EEH Q� WH� PD N H Q� PH W� KH W� Z HUN �� 6R P V�

ZD UH Q� K HH O� DOOHG DD J VH� EH VOR P P H ULQJ H Q� G H� LQ ] H W�� % LMYRRU EH H OG� Z DQ Q HH U� G H� GZ D QJ D UEH LGH UV�

JH H Q� E UD Q GV WRI� KD GGH Q� R P� YRH GVH O�X LW�KXQ� F R OOL¶V� WH� NRNH Q� ± ZD D U� ] H� ZH O�UHF K W�RS� K DG G HQ �� 2 I�

KH W�IH LW�GD W�PH Q� KXQ� VF KRH QH Q� H Q� E UR H N H Q� LQ� E H VODJ� QD P� WLMGH Q V� G H� QD F KW�� RSGD W�]H QL H W�] RXGH Q�

JD D Q� ORSH Q �� 2 RN� RY H U� G H� OXF KWRRU OR J� P DDN WH� PH Q� ]L F K� ] R UJ HQ �� PD D U� KH W�2. :� YRH OG H� ]L F K�

QL H W� J HQ HL J G� R P� RS� G D W� YO D N� N ULMJ VJ H YD QJ H QH Q� WH� EH YRRU GH OHQ� WH J H QRYH U� G H� H LJ H Q�

EH YRO NL QJ �
���

'H ] H� YRRU EH H OGH Q� ]L MQ� Q LH W� UHF K WVWUHHN V� J H ERQGH Q� DD Q� Z HUN �� PD D U� HHU GH U� DD Q�

D UWLNH O� ��� Y D Q� G H� & RQYH QWLH �� G H� G HWDFK HP HQ WH Q� P RH VWHQ� LQ� DOOH� RS] LF KWH Q� J HOLMN Z DDU G LJ� ]L MQ�

DD Q� G H� ND P SYRRU ] LH QL QJ H Q �� 2P G D W� PH Q� G H] H� Z HUN N UDFK WH Q� H LJ H Q OLMN� X LWEH VWHH G G H �� ZD V� GD W�

QL H W�D OWLMG� ]R �� = R� NRQ� K H W�]L MQ� G D W�PH Q� LQ� HH Q� E HS DDO G� GR US� HH Q� OD QGERX Z NRP P D QGR� RS ULFK WWH�

LQ� HH Q� VWD O� R I� RS� HH Q� ] ROGH U�� ZD D U� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� Q D� KH W�ZH UN� E LM� KXQ� UHVS HFWLHY HOLMN H�

ERH UH Q� P RH VWHQ� E LMNR P H Q� Y D Q� KXQ� G DJ WDDN �� ( HQ ] HOIG H� . R PPD QGR� E HWHN HQ G H� Q DP HOLMN� Q LH W�

���
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���
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 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� *X H UUH ¶� %U LH I� YD Q� G H� &D OODWD\� DD Q� 9R Q�

) D ONH QKD XV H Q�
���

6 & $ 3 ,1,� � *� � � 0L VVLRQ� VD Q V� JO RL UH� � S� ����
���

&I U� � $ UWLNH O���� YD Q� G H� & R QYH QWLH �
���
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 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� *X H UUH ¶� µ. RP P D Q GR V� DJ ULFR OHV ¶�
���
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SH U� G H I LQ LWLH� K HW] HOIG H� Z HUN �� 2 RN� K LH U� KRXG W� PH Q� E HV W� LQ� K HULQQH ULQJ �� GD W� G H� LQGL YL GXH OH�

. RP P D QGR V� QL H W� H QNH O� YD Q� ERY HQ D I� YRU P J H J H YH Q� Z HUG HQ �� PD D U� GRR U� G H� KRXGL Q J� H Q� K H W�

J HZ HWH Q� Y D Q� G H� H LJ HQ DDU � � G H� SO RH J ED D V� R I� RQP LGGH OOLMNH� R Y HUV WH� � H Q� G H� F ROOH J D ¶V� �

: DS HQL QGXV WULH

0H Q� N ODDJ W� YD D N� RY H U� LOOHJ LWLH P H� WHZ H UN VWHOOLQJ LQ� G H� Z D SH QL QGXVW ULH �� ZD W�VWH H YD VW�OHL G W�WR W�

HH Q� Y ULME OLMYH QG� D QWZ RRU G� LQ� G H� WUD Q W�YD Q� µG D W�ZR UG W�RQGH U] R F KW¶� R I� µGD W�LV� HH Q� E H YRH J GKH LG�

YD Q� K H W�2.: ¶ �
���

% OLMNED D U� KD G� PH Q� LQ� % H UOLMQ� D UWLNH O���� DOV� WH� Y H UY HOH QG� J HE UDQ G P HUN W�

' H� N ODFK W� GXL N W� Y UHH P G� Y DD N� RS� LQ� G H� YH UVOD J H Q� Y D Q� G H� & RP P LVVL H �� +H W� YH UVOD J� YD Q� 9D Q�

' RRU QL F N �� OLG� Y D Q� G H� '6 / 3� RQGH U� OHLG LQ J� YD Q� 7 ¶6 HUF ODHV �� LV� Y HUK H OG HUH QG� RS� K H W� YO D N� Y D Q�

D UEH LGVL Q] H W�� + LM� KD D OW�H U� YRRU EH H OGH Q� DD Q� Y D Q� . RP P D QGR¶ V� ZD D U� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� P RH VWHQ�

Z HUN H Q� DD Q� DII X LWH Q� H Q� DQ WLWD QNJ H VF KXW �
���

$ QGH UH� . RP P D QGR V� Z HUG H Q� J H OLQN W� DD Q�

µ. ULH JVP DUL Q H� H W� DUP p H ¶ �
���

( U� Z DUH Q� . RP P D QGR¶ V� LQ� HH Q� ' R UQ LHUI DE ULH N� H Q� LQ� HH Q�

Z HUN S ODD WV� ZD D U� PH Q� P LWUD LOOHX UV� SU RGXF H H UGH �
���

2 RN� LQ� G H� 0$ 1 � ID E ULHN H Q� ] Z RH J GH Q�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q�
���

. R PPD QGR� � � ���� ODJ� LQ� G H� P LOLWDLUH� KD YH Q� Y D Q� 3 LOODX �
���

9O D N� Q DDV W�KH W�

6 WDODJ� ,� $� EH YRQG� ]L F K� HH Q� P XQL WLH G H SRW �� ZD D U� ��� %H OJ H Q� Z HUN WH Q �
���
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J H VF KRWH Q� H Q� G H� NRJ H O� YH UZRQGG H� HH Q� %H OJ� H Q� WUR I� GD Q �� NH QQH OLMN� RQE HG R HOG �� *U D II� PH W�

GRGH OLMN� J H YRO J �� +R H ZH O�G H� ND P SF RP P D QGD Q W�RS� G H� KRRJ WH� ZD V� YD Q� G H� DF WLYLWH LW�� ZD V� H U� JH H Q�

HQ N HOH� Y H LOLJ K H LG VP D D WUH J H O� J HWUR II H Q� H Q� G H� J HY DQ J HQ H Q� E HZ HHU G H Q� G D W�G H� ' XL WVH UV� KH Q� QRR LW�

KD GGH Q� J H] HJ G� ZH J� WH� E OLMYH Q� Y D Q� G H� 5 XVV H Q �� ' H� YH UD QWZRRU GH OLMNKH LG OLJ W� GX V� ]H N H U�

J HG HHO WHOLMN� E LM�KH Q�
���

+ HODD V� ]L MQ� Z H� YL D� G H� EU RQQH Q� Q LH W�Z LM] H U� J HZ R UG H Q� RY H U� G H� D I ORRS �

1 RF KWD Q V� VF K ULMI W�9D Q� ' RRU QL F N� G D W�K LM� G H� Y HU] HN HUL Q J� KD G� JH N UH JH Q� G D W�G H� VRO GD D W�YRR U� G H�

NU LMJ VUD D G� ] RX� Y H UVF KL MQH Q� H Q� G D W�G H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� J H KRRU G� ] RXGH Q� Z RU GH Q�
���

2 QGD QN V� HHU G HU H� WR H ] H JJL Q JH Q� PR F K W�JH H Q� % H OJ LV F K H� D UWV� G H� D XWRSVL H� EL MZ RQH Q�

(H Q� J HOLMN DD UG LJ� J HY D O� LV� G H� D II DL UH � 3R H OV�� 3R H OV� ZD V� HH Q� N ULMJ VJ HY DQ J HQ H� GL H� QD D U� HH Q�

. R PPD QGR� ZD V� J H VWXX UG �� 9R OJ H Q V� K HWJ HH Q� 9D Q� ' RRU QL F N� RQ V� YH UWH OG� N UHH J� K LM� RQH QL J KH LG�

PH W� HH Q� Z DFK WH U� H Q� H U� RQW VSRQ� ]L F K� HH Q� J HY HFK W� WLMGH Q V� K HWZ HON� K LM� GRR U� G H� ' XL WVH U� ZH UG�

J H GRRG �� ' H� JH WX LJH Q� ZH UG� GRR U� RYH USOD D WVL QJ H Q� R I� FDFK R W� KH W� ] Z LMJ H Q� RS JH OH JG �� ' H� GD GH U�

JL Q J� RQJ H P RH LG�
���

' H� & D OODWD\� Y HUP HOG W� KH W� JH Y D O� RRN �� PD D U� K LM� QRH P W� KH W� VOD F KWRI I H U�

Y UHH P G� J H QRH J� 5 H QD X[ �

0D D U� LQ� G H� Q D ] LV WLVF K H� GL F WD WXX U� EH GU H LJ GH Q� QR J� J HY DUH Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� (H Q� VRO GD D W�

J HQ DDP G� 0 D WWK LH X� 0 LOOR Q V� ZD V� YD Q� K H W� 6 WDODJ� QD D U� HH Q� SR OLWLH J H YD QJ H QL V� DI J HY R HUG � �

8 LWHLQ G H OLMN� N ZD P� K LM�R P� LQ� K H W�FR Q FH Q WUD WLHN D P S� ' DFK DX �� * HQ HUDD O�. H\ DHUWV� YD Q� K H W�27 $'�

ZD V� QD D U� KH P� RS� ]R H N� H Q� Y HU] R FK W�R P� LQ I R �� PD D U� KH W�0 LQ LV WHULH� % XL WHQOD QGV H� =D N H Q� LQ� % H UOLMQ�

���

./ 0 $� IR Q G V� µ+ DX WHF OHU ¶� ��� GRR V� ��� 0 D QXVF ULS W�YD Q� 6 0(7 6� -� �/ D� IL Q� GX� 6 WDODJ� ,� $ �
���

./ 0 $� IR Q G V� µ2 7 $' ¶� ��� GRR V� ��� � UDSSRU W�YD Q� ��� �� ���
���

./ 0 $� IR Q G V� µ2 7 $' ¶� ��� GRR V� ��� � UD SSRU W�YD Q� ��� �� ���
���
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���

,G � � ���� �� S� ��



��

N UHH J� YD Q� G H� S R OLWLHG LH Q VWHQ� WH� KRU H Q� G D W�PH Q� G H] H� LQ I R� E HWH U� QL H W�GRRU J D I �
���

= R� JL Q J� KH W�LQ�

HH Q� WRWDOLWD LUH� G LF WDWXXU �� RQJ H Z H QVWH� H OHP HQ WH Q� OLHW�PH Q� µY H UG Z LMQ HQ ¶�
���

( U� LV� ]H OI V� HH Q� H QNH O�

YRRU EH H OG� Y D Q� HH Q� VF KL MQSU RF H V� PH W�HH Q� WH UGRRGY H URRU GH OLQJ �
���

- DHF N� : LOF] X U� SXEO LF H H UG H� RR LW� HH Q� D UWLNH O� J H WLWHOG� ³ / H� P DVVDF UH� GH V� %H OJH V� SUq V� G H�

7 RP DV]RZ ´�
���

+ LM�EH VF KU LMI W�H U� KR H� PH Q� LQ� ����� LQ� HH Q� P DV VDJ UD I� UH VWHQ� YRQG� Y D Q� % H OJ LV F K H�

ND N L� XQL I R UP H Q �� 9R OJ H Q V� RRJ J H WXL J H Q� Z DUH Q� G H� G UDJ HU V� YD Q� G H] H� NOH G LM� LQ� HH Q� P RRU GSD UWLM�

YD Q� N DQ W�J HP DDN W�� ' H� 66� KD G� Q DP HOLMN� Y ODN E LM�HH Q� Z HUN N DP S �� ZD D U� LQ� WRWDD O� ��� ���� GRG H Q� WH�

E HWUHX UH Q� ] RXGH Q� ]L MQ� J HZ HH VW�� / DWHUH� UDS S R UWH Q� RQ WNUD F K WHQ� G H� VWHOOLQJ� J UR WHQ G HHO V�� G H�

XQL I R UP H Q� � NQRRSM H V� H Q� ODDU ] HQ �� ] RXGH Q� H U� LQGH UGD D G� J H YRQGH Q� ] LMQ�� PD D U� GD Q� R PG D W�G H� VWRF N�

YD Q� HH Q� G HS R W� H U� Y H UE UD QG� Z HUG �� 1 HUJ HQ V� DQ G HUV� ZR UG W� P H OGLQ J� J HP DDN W� YD Q� G H] H�

J HZ HOG G DDG �� GL H� ]H N H U� DOV� ] H� JU R WH� DD Q WDOOHQ� E HWUR I� WRF K� G H� DD QGD F K W�KD G� J H WURNNH Q �� ( U� LV� RRN�

JH H Q� Y HUN ODUL Q J� YRR U� Z DDUR P� GH ] H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� DOV� HQ LJ H� ] RXGH Q� ]L MQ�

R Y HUJ H G UDJ H Q� DD Q� G H� 66� R P� RQEH VF KX W� GRR U� G H� & RQYH QWLH� WH� OLMGH Q� H Q� VWH UYH Q �� : H� PR H WH Q�

GH ] H� SU H P LVV H� GX V� DOV� RQZ D D UVF KL MQOLMN� E HV WHP S HOHQ � �

% LM�PR PH Q WH Q� ZH UG� G H� RU G H� LQ� N ULMJ VJ H YD QJ H QND P SH Q� RRN� PH W�KD UG H� KD QG� E HZ DDU G �� , Q� 2I OD J�

,,� $� UHD J HHUG H� ' X LWVH� VRO GD WHQ� E LMYRRU EH H OG� PH W� ED MRQH WWH Q� RS� RQ J HUHJ HOG K HG HQ �
���

, Q� G H�

J H WXLJ H Q LV VH Q� ]L MQ� LQF LGH QWHQ� Y D Q� I\ VLH N� J HZ HOG� RR N� YRR UNRP H QG � � P D D U� QL H W�D OOHGD D J V�

0D D U� WHJ H OLMN� J HHI W�6P H WV� RRN� WRH� GD W�VRP P LJ H� ' X LWVH� R II LFL HUH Q� ZH O� GD D GNU D F KWLJ� RSW UD GH Q�

WHJ H Q� Z DQ J HG UDJ �� + LM� J HHI W� ]H OI� YRRU EH H OGH Q� Y D Q� KR H� J HZ HOG G DG LJ H� VRO GD WHQ� R I�

Z H UNRS] LF K WHUV� PH W�JH ] Z LQ G H� KD QG� X LW�KXQ� IX Q FWLH� YH UZ LMGH UG� Z HUG H Q� Q D� NOD F KWH Q �� 2 RN� LQ� G H�

, QWHUQD WLRQD OH� 5H Y X H� OH] H Q� ZH �� ³ > ��� @�TXDQG� RQ� VL JQDO H� GH V� EUXW DOLWpV� GDQ V� XQ� G pWD FK HP HQ W�G H�

WUD Y DLO� � O¶$ E Z H K UR IIL] LH U� RXY UH� XQ H� H QTXr WH� Vp ULH XV H� H W�LP SDUW LDOH � � TX L� HV W�VXL Y L� G¶ DF WLRQV� ´
���

: DQ Q HH U� Z H� G LW�NRSSH OH Q� DD Q� K H W�ERYH QVWD D QG H �� YD OW�RS� G D W�PH Q� RQ J HS UR Y R FHH UG� J HZ HOG� R I�

KD UGYR F KWLJ KH LG� WH J H QRYH U� G H� J HY DQ J HQ H Q� Q LH W�GXO GGH �� , Q� K H W�ND GH U� YD Q� ]L MQ� VWXGL H� K HHI W�* LOOHW�

HH Q� URQGYU D D J� J HG DDQ �� 9R OJ H Q V� ]L MQ� UH VX OWDWHQ� R P VFK UHH I� HH Q� N OHLQ H� P HHU G HUK HL G� ]L MQ�

E HZ DN HU V� DOV� µF R UUHF W¶�� WHJ HQ J HV WHOG� WRW�µV OHFK W¶�
���

0H H U� GD Q� FR UUHF W�KRH I W�GD W�RRN� Q LH W�WH� ] LMQ� �

���

9*� '2 6� ��� � ���� ��� 3 UR FHV VWXN� 1• UQ E HU J� 12 � �����
���

9H UJ H OLMN� PH W�6 & $ 3 ,1,� � *� � � 0L VVLRQ� 6DQ V� * ORLUH��L Q� DQ Q H[ �� EU LH I� RY H U� VROGD D W�9 DV VH X U��G LH� LQ� 0 D XWKD X VH Q�

WHU HFK W�NZ D P �
���
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1R s O�' H KX\ �
���

5H Y X H� , QWH UQDW LRQD OH� G H� OD� &U R L[ � 5 RXJH QU � � ���� MDQ X DU L� ����� ± 6 WDODJ� ;� %�
���

* , / / ( 7 ��( ��� + LV WRLUH� GH V� VRXV � R IILF LH UV� H W�VROGDW V� EH OJH V« ��; ; 9 ,,,� � ���� �� S� �� �� � ' H� D Q WZ RRU GH Q� ]L MQ� Y ULM�

R E MHFWLHI �� G H� Y HWHU DQ H Q� ]L MQ� ]L F K� EH Z X VW�YD Q� K H W�IH LW�GD W�]H� ]H OI� RR N� Q LH W�HU J� FR | S HU DWLH I� Z DU HQ ��: HU N HU V� ZH UG H Q�

ZH O�J HU HV S HFWHHU G �
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WURXZH QV �� +H W�N OLP D D W�ZD V� GX V� YD Q� G LH Q� DDU G� G D W�PH Q� HH Q� FR UUHFWH� EH KD QGH OLQ J� H LV WH�� 0D D U� G H�

WH J H QYRRU EH H OGH Q� K H EEH Q� PH W�HON DD U� J HP HH Q� G D W�Z DQ Q HH U� H U� SU REO H P H Q� UH] HQ �� HH Q� P DQ LI HV WH

RQZ LO�YD OW�WH� PH UN H Q� R P� GL H� MXULG LV F K� D I� WH� KD QGH OH Q �� 2 P� HH Q� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H Q H� LQ� G H�

EH NOD D J GH QED QN� WH� ODWHQ� S ODDWVQ HP H Q� K D G� PH Q� P LQGH U� VF KU RRP �

. XJ HO DN WLRQ�

+H W� . XJH OHUODVV �N R J HOG HFUHHW �� ZH UG� X LWJH Y D D UG LJ G� LQ� P DDU W� ����� H Q� VWLSXO H H UG H� GD W� PH Q�

RQW VQD SWH� JH Y D Q JH Q� E LM� KXQ� DUUHV WDWLH� PR H VW� RYH UGU D J H Q� DD Q� G H� 6' �� GL H� KH Q� Q DD U� KH W�

FR Q FHQ WUDWLHN DP S� 0 D XWKD X VH Q� ] RX� E UHQ J HQ �� ' H� RU GH U� JR OG� H QNH O� Z DQ Q HH U� G H� SH UVRRQ� LQ�

NZ H VWLH� QL H W� WHZ HUN J HV WHOG� ZD V�� GX V� RRN� YRR U� DOOH� R II LFL HUHQ �� % ULWWHQ� H Q� $ P HUL N DQ H Q� Y LH OHQ

RRN� DI �� R P� S R OLWLHN H� UHG HQ HQ �� 1D D U� EXL WH Q� WRH� ] RX� PH Q� YRR UKRXGH Q� G D W�H U� JH H Q� VSRR U� PH H U�

YD Q� K H Q� ZD V� WH UXJ J H YRQG H Q�
���

(H Q� RS P H UN H OLMNH� P DDWUHJ H O�R P� YO XF KWH Q� WHJ H Q� WH� J DDQ �� RP GD W�

KH W� DI VFK ULN N LQ J VHOHP HQ W� YH UORU H Q� JD D W� Z DQ Q HH U� D OOHV� J HK HL P� J H KRXGH Q� Z RU GW�� 1D D U� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� WRH� ZH UG� PH W�GL YH UVH� G UHLJ HP HQ WH Q� GX LG H OLMN� J HP DDN W�GD W�RQW VQD SSH Q� µQLH W�

ODQ J H U� HH Q� VSRU W�ZD V¶ �
���

( U� ZH UG� J H] Z DDL G� PH W�H[ HFX WLH V� YRR U� VSL RQD J H� D OV� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q�

LQ� EX UJ H UN OHG LM� SU REH H UGH Q� ZH J� WH� UDN HQ �� H Q� E H ODQ J ULMNH� LQGXVW ULs OH� ]R Q H V� Z HUG H Q�

µ7 RGH V] RQH Q ¶� � Z DDU LQ� PH Q� RS� RQE H YRH J GH Q� K H W�YXX U� PR F K W�RSH QH Q�

+H W� S UHF LH] H� DD QWD O� YD Q� K H W� VOD F KWRI I H UV� YD Q� K H W� . XJH OHUODVV LV� QL H W� EH NH QG �� , Q� 0 D XWKD X VH Q�

KL H OG� PH Q� H U� JH H Q� R II LFL sO H� GRF XP H QWH Q� RY H U� EL M�� 2X G � J HY DQ J HQ H Q� VF KD WWHQ� K H W� DDQ WD O� RS�

GXL ] H QGH Q �� P R J H OLMN� WLH QGXL ] H QGH Q�
���

+R H ZH O�G LW�J HK HL P H� EH YH O�G H� QD D P� . XJH ODN WLRQ G UDD J W� �

ZR UG W�KH W�OR W�YD Q� G H� J HY DQ J HQ H Q� Q HUJ HQ V� H[ S OLFL H W�YH UGX LGH OLMNW�� +H W�IH LW�GD W�KH W�5R G H� .U X LV�

QL H W� PD J� Z RU GH Q� LQ J H OLFK W� H Q� G D W� PH Q� G H� VOD F KWRI I H UV� QD D U� HH Q� FR Q FHQ WUDWLHN DP S� VWXXU GH � �

VSU H NH Q� HFK WH U� YRR U� ]L F K �

: DQ Q HH U� WURXZH Q V� E LMQD� ���� J HY DQ J HQ H Q� G H� EH QH Q� Q DP H Q� X LW�KH W�6 WDODJ� /X I W�YD Q� 6 DJ DQ �� LQ�

P DDU W����� �� EH VF KH UP G H� KXQ� Q D WLRQ D OLWH LW�]H OI V� G H� % ULWWHQ� Q LH W�� + LWOHU� ZD V� Z RH GH QG� H Q� E HY D O�

G H� *H VWD SR� R P� G H� J HY DWWH� RQW VQD SSH UV� WH� H [ HFX WHUHQ �� ' H� P D QQH Q� Y D Q� K H W�2. :� SU REH H UGH Q�

]L F K� G DDU WHJ H Q� WH� Y HU] HWWHQ �� 7RF K� ] RX� QR J� G H� KH OI W�LQ� NR HOH Q� E ORH G H� Z RU GH Q� Y H UP RRU G�
���

+H W�

PD J� GX V� ZH O� GXL GH OLMN� ]L MQ� G D W� LQ� HH Q� SR JL Q J� R P� KXQ� J UHH S� RS� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� WH�

YH UVWH YL J H Q� � QD D U� VWH H G V� K D UG HU H� �H Q� LOOHJ LWLH P H �� P DDWUHJ HOHQ �

���
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(H Q� ODD WVWH� RSP H UNL Q J� RYH U� G H� UHF K WV] HN HUK HL G� LV� G H� PD WH� Z DDUL Q� PH Q� NRQ � YH UWURXZ H Q� RS� G H�

XL WYRH ULQ J� YD Q� G H� & RQYH QWLH �� , Q� VRP P LJ H� G HWDL OV� OLHWH Q� G H� RYH UZ LQQD D UV� YRH OH Q� G D W� ] LM� G H�

WRX Z WMHV� LQ� K D QGH Q� K DG G HQ �� ' H� RU GH U� GD W� DOOH� ' XL WVH UV P RH VWHQ� J HV DOX HHU G� Z RU GH Q� GRR U� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� ZD V� KH W�S UHF LH] H� R P J HN HHU G H� YD Q� ZD W�G H� & RQYH QWLH� E HS DDO G H� H Q� OHLG G H� GD Q�

RRN� WRW�SU RWHVW�
���

' H� SV\ F KRO RJ LVF K H� LP S D F W�ZD V� YD Q� WHO�� 9R R U� G H� VORWVR P� YH UZL M] H Q� Z H� G H�

OH] H U� QD D U� G H� F RQF OXVL H� YD Q� G LW�Z HUN �� Z DDUL Q� ZR UG W�DI J HZ R J H Q� LQ� ZH ON H� J UDD G� G H� & RQYH QWLH�

DOV� UHF K WVJ URQG� RY HUHL QG� E OHHI �

�� 5H SD WULs ULQJH Q

2P G D W�PH Q� H LJ H Q OLMN� WHY HH O� %H OJ H Q� K D G� DI J HY R HUG �� VWHOGH� ]L F K� NR UW�Q D� DD QNRP VW�G H� NZ H VWLH�

YD Q� G H� UHS DWULsU LQ J HQ �� ' H� KRVSL NNH Q� H Q� G H� DD OP R H ] H QL H UV� GL H� QL H W�QRGL J� Z DUHQ �� P RF KWH Q� J DDQ � �

H Q� RRN� ]L H N H Q� K D GGH Q� K H W�UHF K W�RS� HH Q� WHUX J N HHU �� ' H� S R OLWLHN H� Y ULMOD WLQJ H Q� Z DUH Q� Q LH W�YRRU ] LH Q�

LQ� K H W�Y H UG UD J� ± PH Q� N D Q� ]H OI V� VWHOOH Q� G D W�]X ON H� YRRU NH XU VEH KD QGH OLQ J� H[ S OLFL H W�YH UERG H Q� LV � �

0D D U� KH W� P D QRH XYU H� ]R UJ G H� ZH O� YRR U� HH Q� Y H UP LQGH UG H� EH KRH I WH� DD Q� Y HUS OHJ H QG� S HUVR Q HHO � �

9D Q� ' X LWVH� ] LMGH� RQGH UQD P� P H Q� QR J� HQ N HOH� SRJ LQJ H Q� R P� S R OLWLHN H� J XQVW H Q� DD Q� WH� EL H GH Q �� H Q�

YD QX LW�%H OJ Ls� GL H QG H� PH Q� D OOHUOHL� DDQ Y UDJ H Q� LQ� � R P� HFR Q R P LVFK H� H Q� KX P D Q LWDLUH� P R WLHY H Q�

0 HGL VF K� S HU V RQHH O� H Q� DD OP RH ] HQ LHU V

0H Q YH UZL MVW�� QX� Q H W�]R D OV� J H GXU H QG H� G H� RRU ORJ �� YD D N� Q DD U� KH W�IH LW�GD W�SH UVRQH H O� GD W�LQVWD D W�

YRR U� WUD QVSRU W� H Q� Y HU] R UJ LQ J� YD Q� ]L H N H Q� H Q� J H Z RQGH Q �� JH H Q� N ULMJ VJ H YD QJ H QH Q� ] LMQ�� ( Q� G D Q�

JD D W� PH Q� H U� YD Q� X LW� GD W� G LW� HH Q� E HS DOLQ J� YD Q� G H� & RQYH QWLH� YD Q� * HQ qY H� E HWUHIW �� 9R R U�

DDO P R H ] HQ LHU V� JH OG W� KH W] H OI GH �� 0D D U� LQ� Z HUN HOLMN K HL G� LV� G LW� HH Q� VWLSXO D WLH� YD Q� G H� & RQYH QWLH�

YD Q� 'H Q� +D D J� YD Q� ���� �� Z DDU RS� G H� * HQ HHIV H� & RQYH QWLH� HH Q� X LWEUH LG LQ J� YRU P W�
���

' H�
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QL H W�GRRU �
���

' H� S R OLWLHN H� SRJ LQJ H Q� Z DUH Q� GX V� JH H Q� JU R R W�VXF F H V�

2Y H ULJ H� UHS DW ULsU LQJ HQ

3 RJ LQJ H Q� R P� KXP D QL WD LUH� P RWLH YH Q� DD Q� WH� YRH UH Q� DOV� JU RQG� YRR U� HH Q� Y ULMOD WLQJ� N H WVWHQ�

P HHV WD O� RRN� DI �� ' URQVD UW�� GL H� D OV� 5R G H� . UX LV Y R RU ] LWWHU� PH W� NH QQL V� YD Q� ]D N H� VSU D N �� VWHOGH�

NRXGZ H J �

³ / ¶H[ S HU LHQ FH� QRX V� SH UP H W� G H� Gp F ODU H U� TX H� OHV� GH P DQGH V� G H� OLE p UD WLRQ� SR X U� UDL VRQ V�

KXP DQL WDL UH V� Q H� VRQ W�SD V� SUL VH V� H Q� F RQVL GH UDWLRQ� SD U� O¶DXW KRUL Wp� F RP Sp WH QWH � ´
���

9 HUV FK LOOHQ G H� RU J D QLVD WLH V� X LW� KH W� P LGGH QYH OG� S UR E HH UG H Q� KXQ� P H QVH Q� WH� ODWHQ� UHS DWULsU HQ � �

+H W� 27 $'� FHQ WUDOLVHH UG H� GH ] H� DD QYU D J H Q� Q D� KD D U� RSU LF KWLQJ �� ' H� YH OH� YH U] RH NH Q� E OHY H Q�

] RQGH U� J H YRO J �� KH W�E HOHL G� ZD V� E HS DDO G� H Q� LQ� % H UOLMQ� ]D J� PH Q� JH H Q� UHG HQ H Q� R P� H U� RS� WHUX J� WH�

NRP H Q �� +H W�5R G H� .U X LV� Z DDUV FK X Z G H� G DDU R P� GD W�HH Q� VWRU WYO RH G� DD Q� DDQ Y UDJ H Q� JH H Q� J XQVW LJ�

HII HF W� ] RX� VRU WH UH Q �
���

, Q� G LW� YH UE D QG� NXQQ H Q� Z H� RRN� Q DD U� YH UZL M] H Q� Q DD U� G H� RQZ LO� R P�

R II LFL HUH Q� Y ULM�WH� ODWHQ� PH W�DOV� GRH O�WH� ] HWHOH Q� LQ� G H� ' 6/ 3�

7RF K� Q D P� G H� & RP P LVVL H� 7 ¶6 HUF ODH V� KH W� NU H G LH W� YRR U� KH W� IH LW� GD W� ] LM� HULQ� J HV ODDJ G� ZD V� R P�

YD GH U� YD Q� R P YD QJ ULMN H� J H ] LQQH Q� WH� ODWHQ� UHS DWULsU HQ �� 2 RU VSU RQNH OLMN� VWHOGH� PH Q� G H� G H I LQ LWLH�

R S� Y LH U� R I� PH H U� NL QGH UH Q� � P D D U� Q D� RQGH UKD QGH OLQJ H Q� ZH UG� K H W�PL Q LPX P� ]H V� NL QGH UH Q�
���

���

=L H� ./ 0 $� IR Q G V� µ2 7 $' ¶� ��� GRR V� ��� YR R U� Y HU N ODU LQJ� Y D Q� 5H H G H U� YD Q� MXQ L� ���� �� KL M�NR QG LJG H� LQ� G H� SH UV� DD Q�

GD W�]HN H U� ��� ���� NU LMJV JH YD QJH QH Q� ] RX GH Q� Z RU GH Q� µJ H F LY LOLVH H UG ¶�
���

5. $� IR Q G V� µ: 2 , , ¶� µ$ D QYU D JH Q� R P� YU LMOD WLQJH Q ¶� %U LH I� YD Q� 'UR Q VD UW�DD Q� . H\ DHU WV� YD Q� ��� ��� ���
���

5. $� IR Q G V� µ: 2 , , ¶� µ$ D QYU D JH Q� R P� Y ULMODWLQJ ¶� %U LH I� YD Q� 'UR Q VD UW�DD Q� G H� K R I P D DU VFK DON� &R UQ H W�G ¶( O] LX V� G H�

:D \ V� 5X D UW�YD Q� ��� �� ��� � ' LH� KD G� Q DP HOLMN� ODWHQ� LQ I R UP H UH Q� R I� PH Q� DP E X ODQ FL HU V� H Q� EO RH GJ HY HU V� QL H W�R P Z LOOH�

YD Q� KXQ� I XQF WLH� NR Q� ODWHQ� R YH UNR P H Q� � ' UR QV D UW�DFK WWH� GD W�]R ¶Q� Y HU ]R H N� K H W�NU H G LH W�YD Q� K H W�5 .� H QNH O�]R X�

Y HU VS HOHQ �
���
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��

9L D� KH W� $ P HUL N DDQ VH� J H] DQ WVFK D S� Z DUH Q� UHH G V� YU XF KWH OR] H� SRJ LQJ H Q� RQG HUQ R P H Q� R P� ���

P LOLWD LUH Q� G LH� Y HWHUDQ H Q� Y D Q� G H� YRU LJ H� RRU ORJ� Z DUHQ �� HH Q� YRR UNH X UVEH KD QGH OLQ J� WH� J HY HQ � �

'H ] H P D QQH Q� E HOHHI G H Q� LQ� G H� (H UVWH� : HUHOG R R UOR J� D O�ODQ J H� SH ULRGH V� NU LMJ VJ H YD QJ H QVF KD S �� 2 S�

KH W�PR PH Q W�GD W�G H� & RP P LVVL H� 7 ¶6 HUF ODH V� KH W�OH YH QVO LF K W�]D J� ]D W�KXQ� ]D D N� HFK WH U� QR J� D OWLMG�

P XXU YD VW�
���

0H W�G H� VWH XQ� Y D Q� 9 RQ� ) D ONH QKD XVH Q� NRQ� PH Q� D I� H Q� WRH� ZH O� N OHLQ H� DD QWD OOHQ� ODWHQ� WHUX J N HUH Q�

R P� HH Q� IX Q FWLH� PH W� RSH QED D U� QX W� X LW� WH� R HI HQ HQ �� EL MYRRU EH H OG� ER HUH Q� G LH� G H� YRH GVH OFULVLV�

NRQGH Q� WHJ HQ J DDQ �
���

���

%= � ' $� ����� µ& R QYH QWLR Q� G H� * HQ qY H¶ %U LH Y H Q� Y D Q� ��� ��� �� �� ��� ��� �� �� �� �� ��� H Q� �� �� ���
���

% 8 & . , 1 ; ��; ��� %H OJ H Q� LQ� ' X LWVH� N ULMJ VJH Y DQJH QV F KDS ��S �� � � ���



��

+ RR I GV WX N� � �� ' H� MRG H QY UD D J

' H� D OJ HP HQ H� EH SD OLQJ H Q� Y D Q� G H� & RQYH QWLH� VWHOOHQ� GX LG H OLMN� G D W�HH Q� Y HUVFK LO� LQ� E HK DQ G HOLQ J�

VOH F KWV DDQ Y DDU G E DD U� LV� Z DQ Q HH U� ] LM�KD D U� RRU VSU RQ J� YL QG W�LQ� HH Q� Y HUVFK LOOHQ G H� J UDD G �� J HV ODFK W�

R I� EH UR H SVYD D UGLJ K H GH Q �� R I� LQ� G H� J H ] RQGKH LGVWRH VWD QG �� 0D D U� LQ� D UWLNH O� � �� RYH U� G H� ND P SH Q �� LV�

ZH O�HH Q� ] LQ VQH G H� RSJ H QRP H Q� G LH� SU REO H P D WLVF K� J HwQ WHUS UHWHHU G� N D Q� Z RU GH Q �� ' H� E HOOLJ H UHQ WH Q�

Z RU GH Q� HUWR H� DD QJ H ] H W� R P� LQ� G H� PD WH� YD Q� K H W� P R J H OLMN� WH� YH UP LMGH Q� G D W� VRO GD WHQ� Y D Q�

YH UVF KL OOH QG H� UD VVH Q� R I� Q D WLRQ D OLWH LWHQ� WRW�VD P H QOH YH Q� J H GZ RQJ H Q� Z RU GH Q �� 1 X� LV� KH W�EH NH QG�

GD W�UD VVH QWKH RU LH� DD Q� G H� NH UQ� Y D Q� G H� Q D ] LV WLVF K H� LGH RORJ LH� ODJ �� ( Q� MRG H Q� Z HUG H Q� Q D X Z H OLMNV� WRW�

G H� P H QVH Q� J HUHN HQ G �� +H W�J HY DD U� ZD V� QL H W�GH QNEH H OGL J� GD W�PH Q� YR OJ H Q V� G H� OHWWH U� YD Q� G H� ZH W�G H�

MRGH Q� ] RX� LVROH UH Q �� 2 RN� DOV� JH Z R Q H� NU LMJ VJ H YD QJ H Q H� YL H O� QL H W� WH� J DUDQ G HUH Q� G D W� KXQ�

EH KD QGH OLQ J� J HOLMN Z DDU G LJ� ] RX� ] LMQ�� 2 Q Y HUZ DFK WH� R I� RQJ H S UR Y R FHH UG H� XL WED UVWLQJ H Q� Y D Q�

J HZ HOG� WHJ H Q� MRGH Q� Z DUH Q� D OWLMG� P R J H OLMN� LQ� Q D] L� ' XL WVOD QG �� 'H ] H� µMR G HQ Y UDDJ ¶� LV� GX V� HL J H Q�

DD Q� K H W� FR Q IO LFW�� RP GD W� QRF K� WLMGH Q V� G H� *U R WH� 2 RU ORJ �� QRF K� WLMGH Q V� ODWHUH� F RQI OLF WH Q� HH Q�

G H UJ HOLMN� D Q WLVH P LWLVF K H� S R OLWLHN� LQ� K H W�VSH O�Z DV �� = H� PR H W�GX V� DDQ Z H] LJ� ]L MQ� RS� G H� DF KWH UJ URQG�

E LM� HH Q� VWXGL H� D OV� GH ] H �� Z DDUL Q� VSH F LI LH N� HH Q� VL WXD WLH� RQGH U] R F K W� ZR UG W� ZD D U� G H� QD ] L¶ V� KXQ�

P DFK W� NRQGH Q� X LWRH I H Q H Q� E LQQH Q� UH ODWLHI� UXL P H� J UHQ ] HQ �� +R H� ZD V� G H� EH KD QGH OLQ J� YD Q� G H�

MRRGV H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q "� ( Q� VWH OG H� PH Q� G H� %H OJ H Q� LQ� G H] H� J H OLMN� PH W� G H� D QGH UH�

Q D WLRQ D OLWH LWHQ "

�� - RRG VH� N ULMJV JH Y D QJH QH Q� LQ� 1D ] L� 'XL WV OD QG

' H� ' XL WVH UV� YRH UGH Q� HH Q� DFWLHY H� S R OLWLHN� G LH� J HULFK W� ZD V� RS� ] XL YH ULQJ �� , QGLH Q� ] LM� RS�

V \ VWHP D WLVF K H� Z LM] H� MRGH Q� Y LVH H UGH Q� LQ� G H� ND P SH Q �� H Q� KXQ� UD VVH Q] XL YH UH� E HOHL G� ] RXGH Q�

GRRU YRH UH Q �� LV� KH W� SO D XVLEH O� GD W� G LW� ] RX� ERY H QNRP H Q� LQ� G H� EU RQQH Q �� +H W� ) UDQ VH� YRRU EH H OG�

EH YH VWLJ W� GL W�� , Q� 6 FDS LQ L¶ V� ERH N �� EL MYRRU EH H OG �� WUHI IH Q� Z H� E LM� G H� D SSH QGL F H V� P HHU P DDO V� GH ] H�

EU RQ� Y D Q� ] R UJ HQ �� /p RQ� %O X P� ODD W�]L F K� LQ� HH Q� E ULH I� QD D U� 6 FDS LQ L� YH URQ WUXV W�X LW�RYH U� G H� Y UDD J� R I�

MRRGV H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� JH H Q� D I ] RQGH UOLMNH� H Q� P R J H OLMN� Y HUQ HG HUHQ G H� EH KD QGH OLQ J� PR H WH Q�

RQGH UJ D D Q �� , Q� K HW] HOIG H� ERH N� LV� HH Q� IDF VLP LOH� YH UY D W�YD Q� HH Q� Y HUVOD J� YD Q� G H� 96 � DP E DV VDG H� LQ�

% H UOLMQ � � J HG D WHHU G� Y D Q� G H� GD J� YRR U� NH UVWP LV� ����� � = H� VF KU LMYH Q� H U� OHWWH UOLMN�



��

³ 8Q H� GL VF ULP LQDW LRQ� F RQW UH� OHV� -X LI V� D� pWp� REVH UYpH� H W� OH V� DXW KRUL WpV� DOOH P DQGH V� Q¶ RQ W� I D LW�

P RQW UH� G¶ DXF XQ� G pV LU� G H� VXSSULPH U� FHWWH� Y LR ODWLRQ� I ODJUDQW H� G H� OD� & RQY H QWLRQ� G H� * pQ qYH� ´
���

' H� ' XL WVH UV� OHN H Q� GX V� KXQ� SR OLWLH N� GRR U� WH� Z LOOHQ� YR HUH Q� LQ� G H� 6 WDODJ V� H Q� 2 IO DJ V �� ]H OI V� DOV� G H�

UDVVHQ Z HWWH Q� H U� QRR LW� J ROGH Q �� 9R R U� ] RYH U� EH NH QG� K HHI W� KH W� ' X LWVH� OHJ H U� JH H Q� R UG H UV�

XL WJ H YD D UGL J G� G LH� YRR U� - RGH Q� HH Q� DS DUWH� EH KD QGH OLQ J� Y R R UVFK UHHI �� WRW�LQ� ���� �� P R J H OLMN� RQG H U�

LP SXO V� YD Q� G H� KRJ H UH� 66 � LQP H QJ LQJ �
���

0D D U� Z DQ Q HH U� Z LM� WHUX J N H UH Q� Q DD U� KH W� Y HUK DD O� YD Q�

6 FDS LQ L�� OH] H Q� Z H� GD D U� GD W� ]L MQ� LQVWH P P LQ J� J H] R FK W� ZH UG� R P� G H� ] R J HQ DDP G� DQ WL� ' X LWVH� H Q�

DV R FL DOH� MRGH Q� D I� WH� ] RQGH UH Q �� +H W�WHJ HQ DUJ X P HQ W�ZD V� GD W�DOOH� ) UDQ VH� VRO GD WHQ� RS� G D W�PR PH Q W�

) UDQ VH� NU LMJ VJ H Y D QJ H QH Q� Z DUHQ �� H Q� GX V� YH UWURXZ GH Q� RS� K H W� HHU J HY R H O� YD Q� K H W� ' X LWVH� OHJ H U�

YRR U� HH Q� FR UUHFWH� H Q� RE MHFWLHY H� EH KD QGH OLQJ �� 2 S� K H W�2. :� KD GGH Q� ] H� GD D U� QL H W�P HWHH Q� LH WV�

WHJ H Q� LQ� WH� E UHQ J HQ �� H Q� KR HZ H O�PH W�QD P H� G H� MRRGV H� R II LFL HUH Q� Q DD U� VWUH QJ H UH� ND P SH Q� J H VWXX UG�

Z HUG HQ �� ]L MQ� ] H� QRR LW� LQ� DS DUWH� ND P SH Q� RQG HUJ HE UDFK W�� +H W� LV� RRN� LQ WHUHV VDQ W� R P� DD Q� WH�

VWLSS H Q� G D W� E LM� KH W� UHS DWULsU H Q� JH H Q� G LV F ULP LQ D WLH� ZH UG� J HS OHHJ G �� PD D U� GD W�Y ULMJ HODWH Q� MRGH Q�

ZH O�LQ� G H� KD QGH Q� Y D Q� G H� *H VWD SR� Y LH OHQ�
���

³ 'H V� R IILF LH UV� I UDQF DL V� G¶ RU LJL QH MXLYH� \� RQ W�pWp� LQ WHUQ p V �� PD LV� FHWWH� GL VF ULP LQDW LRQ� Q ¶ D� MDP DL V�

OLHX� SD UP L� OH V� R IILF LH UV� EH OJH V� ´
���

'H ] H� P HG HG HOLQ J� VOD D W�RS� K H W�2I OD J� ;� &� LQ� / •EH F N �� 2 RN� LQ�

HH Q� % H OJ LV F K H� EU RQ� ZR UG W�KL H URYH U� X LWJH Z H LG �

³ &X OWH� , VUDp OLWH�� $� O¶RF F DVVL RQ� G H� OD� )r WH� GH V� 0 RUWV�� OH� �� QR YHP E UH �� XQ H� VHU YL FH� GX� FX OWH�

LV UD p OLWH� D� H X� OLHX� F ODQGH VWLQH P H QW�� GDQ V� XQ� F KDP EU H� DSUq V� O¶D S SH O� GX� VRL U�� %H DXF RXS�

G¶ RI I LF LH UV� G¶ DXW UH V� F UR\ DQF H V� \� RQ W� DVV LVWp� H W� H[S ULP p� OHX U� V \ P SDW KL H� DX [� F DP DUDGH V�

SDUW LF XO Lq UH P H Q W�S HU VHFX WpV �� /H V� $O OH P DQG V� RQ W�QRW D PPH Q W�JURXS p� GDQ V� OHV� F KDP EUH V� j� SD UW�

OHV� R IILF LH UV� I UDQF DL V� LV UD p OLWHV� H W� SO D Fp� GH V� p WRLOHV� VX U� OHV� SRUW H V� G H� FH V� F KDP EUH V�� 'H V�

R IILF LH UV� I UDQo DL V� QRQ� LQ VUD p OLWHV� RQ W� SURW p VWp� H W� GH P DQG p� R IILF LH OOHP H Q W� G¶ r WUH� ORJp V� D YHF�

OHX UV� F DP DUDGH V�� 3H WLW�j� S H WLW�OH V� p WRLOHV� RQ W�pWp� DUU DF Kp H V� SD U� OHV� SURW H VWDL UH V� � ( OOHV� Q¶ RQ W�SD V�

pWp� UH P SO DF p H V�� ´
���

2Y H U� G H� QD WLRQD OLWHLW�ZR UG W�QL H W�J H VSU RNH Q �� KH W�ODD W�]L F K� GX V� GH QNH Q� G D W�

G H� MRGH Q� LQ� N ZH VWLH� G H� ) UDQ VH Q� Z DUH Q� Z DDUY D Q� VSU D NH �� +H W� FL WDD W� LV� RRN� QX WWLJ� RP GD W� KH W�

GXL GH OLMN� DD Q J HHI W�GD W�KH W�LQ� K H W�JH Q LH S� PR H VW�J HE HX UHQ �� 9 ULMKH LG� Y D Q� J RGVGL H QV W�ZD V� GX V� QL H W�

KH W�RQYRRU Z D D UGH OLMN H� UHF K W�GD W�KH W�] RX� PR H WH Q� ] LMQ�� 2 RN� LQ� & ROG LW]� LVROH H UG H� PH Q� G H� ) UDQ VH�

MRGH Q� RQG H U� KH W�RI I LF LH UH QNRU SV �
���

���

6 & $ 3 ,1,� � *� � � 0L VVLRQ� 6DQ V� * ORLUH��5 D S S R UW�YD Q� ��� ��� ��� LQ� EL MOD J H � � K RR I GL QJ� �� 5 H OLJL RQ �
���

) $ 9 ( = ��- � � & ��� 8Q H� 0L VVLRQ� , P SRV VLEO H " S� ���� ± ����
���

6 & $ 3 ,1,� � *� � � 0L VVLRQ� 6DQ V� * ORLUH S� ��� � ���� �
���

62 0 $� $$� ���� ��� µ& R PPL VVLR Q� G
 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� *X H UUH ¶� 1R WH� UH ODWLYH� j� O¶2 I ODJ� ;� &� j� / XE H F N�
���

& +'� IR Q G V� µ& D S LWLYLWp ¶� GRR V� ,� ID UG H� ��� 5 D SSR UW�G H� ��� �� ��� ³/ H V� S ULVR QQL H UV´ �
���

9*� '2 6� ���� µ& R OGLW] ¶ �



��

' LW� LV� VOHFK WV� KH W� ) UDQ VH� YRRU EH H OG�� 1D D U� VF KD WWLQ J� ���� ���� MRGH Q� VWUH GH Q� LQ� G H� * HDO OLHH UG H�

OHJ HUV� DOY R UHQ V� LQ� J H YD QJ H QVF KD S� WH� EH OD QGH Q �� + XQ� E HK DQ G HOLQ J� KL Q J� D I� YD Q� HH Q� DDQ WD O�

IDF WR UHQ �� QL H W�LQ� K H W�PL Q VW�KH W�XQL I R UP� GD W�] H� GU RH J H Q �� - RRGV H� P LOLWD LUH Q� X LW�: HV WHUV H� OHJ HUV�

Z HUG H Q� P HHV WD O� QL H W�VOH F KWH U� EH KD QGH OG� G D Q� G H� UHVW�� DI J H] LH Q� Y D Q� HQ N HOH� SRJ LQJ H Q� R P� KH Q� D I�

WH� ] RQGH UH Q �� 3 RRO VH� MRGH Q� K D GGH Q� K H W�KD UG H U� WH� YH UGX UH Q �� :L H� D OV� 6 RYM H WVWULMGH U� ZH UG� J HS DN W� �

VWRQG� H U� SH U� G H I LQ LWLH� VOH F K W�YRRU �
���

2 QGH U� G H� J HDO OLHHUG H� JH Y D Q JH Q� ]D WH Q� Y HH O� % ULWWHQ �� H Q� G LH� �

NZ D P H Q� H U� LQ� Y H UJ H OLMNLQ J� PH W� G H� ) UDQ VH Q� JR H G� Y D Q� DI �� 9 RRU QD P H OLMN� E LM� KXQ� 3 D OHVWLMQ VH�

HHQ K HG H Q� G LH QGH Q� JU R WH� DD Q WDOOHQ� MRGH Q �� 8 LW� KXQ� Z HG HUY DUH Q� E OLMNW� GXL GH OLMN� G H� ' X LWVH�

R Q Z LOOLJK H LG� R P� HH Q� % ULWVH� UHDF WLH� WH� SU RYRF H UH Q �� % LM� GH ] H� HH QKH GH Q� ZD V� G H� D QJ VW� YRR U� G H�

WRH N RP VW�J URRW �� PD D U� LQ� HHU VWH� LQVWD QWLH� �Q D� G H� J H YD QJ H QQH P LQJ �� Q HJ HHU G H Q� G H� ' XL WVH UV� ]H OI�

G H� MRGH QYU D D J �� +H W� ZD V� YRR U� KH Q� WURXZH Q V� QL H W� H H QYRXGL J� R P� LQ� HH Q� 3 D OHVWLMQ VH� HH QKH LG�

RQGH UVF KH LG� WH� PD N H Q� WXVV H Q� MRGH Q� H Q� $ UDE LH UHQ �� 3D V� Z DQ Q HH U� KH W� EH VH I� GRRU GU RQ J� GD W

VRP P LJ H� YD Q� G H� MRGH Q� YRR U� G H� RRU ORJ� X LW� ' X LWVODQG� J HY OX FK W� Z DUHQ �� Z HUG H Q� G H�

LQOLF KWLQJ H QGL H QVWH Q� J HDO DUP HHU G �� 'H ] H� JU R H S� N UHH J� KH W� ZD W� KD UG H U� WH� YH UGX UH Q �� PD D U�

X LWHLQ G H OLMN� JD Y H Q� G H� D X WRULWHLWHQ� G H� SRJ LQJ H Q� R P� KH Q� K H W� VWD WXX W� YD Q� N ULMJ VJ HY DQ J HQ H� WH�

RQW KRX GH Q� RS �� , Q� G H� 6 WDODJ V� Z HUG H Q� ] H� ZH O� VDP HQ J HE UDFK W�� PD D U� G H� GD YL GVV WH U� ZH UG� Q LH W�

LQJ H YRH UG �� PH W�DOV� UHG H Q� G D W�GL H� VWH U� KH W�LG HQ WLI LFHU H Q� Y D Q� G H� MRGH Q� LQ� G H� E X UJ HUP DDWVFK DS S LM�

YH UJ H P D NNH OLMNWH� H Q� GX V� QL H W�QRGL J� ZD V� LQ� HH Q� 6 WDODJ �� ' H� Y H UG HU H� EH KD QGH OLQ J� ZD V� LGH QWLH N�

YRR U� DOOH� % ULWWHQ �� Z DDUV FK LMQ OLMN� R PG D W� ' X LWVH� DD Q ] H WWHQ� RS� S UR WHV W� VWXL WWHQ �� +H W� EO H H I� E LM�

J HwVR OHHUG H� J HY DOOH Q� Y D Q� D Q WLVH P LWLVF K� J H ZH OG ��' H� J HY DQ J HQ H Q� G HHO G H Q� VD P H Q� OLHI� H Q� OHHG �
���

+H W�YRRU EH H OG� Y D Q� G H� 3 D OHVWLMQ H Q� ZD V� WURXZH Q V� ] LF K WED D U� YRR U� LHG HUHHQ �� - RGH Q� G LH� LQ� % ULWVH�

HHQ K HG H Q� G LHQ G HQ �� PH UN WH Q� D O� JD X Z� GD W�KH Q� JH H Q� K DD U� ZH UG� J HN UHQ N W�H Q� G D W�JD I� KH Q� G H� PR H G�

R P� ]H OI� KXQ� LG H Q WLWH LW�DOV� MRRG� WH� EH YH VWLJ H Q �� 2I VWH LQ� K HULQ Q HU W�]L F K� LQ� ]L MQ� JH WX LJH Q LV� ZH O� GD W�

K LM�GRR U� G H� $ EZH K U� J HZ DDUV FK X Z G� ZD V� RS� WH� OHWWHQ� G D W�K LM�µQ LHWV� Y HUN HH UG� G HHG ¶ �� + LM�N UHH J� KH W�

D GYL H V� R P� ]L F K� FR UUHF W�WH� JH G UD JH Q� H QNH O�RP GD W�PH Q� ZL VW�GD W�K LM�MRRG V� ZD V��'D W�G H� 66� LQ� �����

KH W� JH ] D J� Y HUN UHHJ �� ERH ] H P G H� KH P� DQ J VW� LQ �� PD D U� X LWHLQ G H OLMN� E OHH N� H U� QL H W� YH H O� WH�

Y HUDQ G HUHQ �
���

' H� 3 RRO VH� VL WXD WLH ZD V� HFK WH U� K HOHP DD O� DQ G HUV�� 9R OJ H Q V� RRJ J H WXL J H QYH UVOD J H Q� E HJ RQ� G H�

: HK UP DFK W�GD D U� D O�LQ� G H� 'X OD J V� DD Q� HH Q� DI ] R Q G HUH Q� Y D Q� G H� MRGH Q �� GL H� E UX WD OLWHLWHQ� H Q� J HZ HOG�

P RH VWHQ� RQG HUJ DDQ �� 2 RN� K LH U� LV� WURXZH Q V� P H OGLQ J� J HP DDN W� YD Q� J H EU H NN LJ H�

���

. 5 $ . 2 : 6 . , ��6 ��H Q� * ( / % ( 5 ��< ���³ 3 ULVR Q H UV� R I� :D U´� LQ� ( QF \ F ORSH GL D� R I� WK H� + RORF DXV WS� ���� � �����
���

* ( / % ( 5 ��< ��� ³ 3 D OHVWLQ LD Q� 32 : V� , Q� *H UP D Q� &D S WLYLW\ ´ � �Yad 9 DV KH P� 6WXGL H V� � 9 R O��; , 9 ��- HU X VDOHP �� ����� S ��

�� � ����
���
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��

OH YH QV RP VWD QGL J KH GH Q� H Q� YR H GVH OGLVWULEXW LH �� , Q� G H� 6 WDODJ V� H Q� 2 IO DJ V� Z HUG H Q� MRGH Q�

DI J H] R Q G HU G� H Q� JL Q J� GH ] H� EH KD QGH OLQ J� J HZ RRQ� Y HUG HU �� 2 Y HUL J HQ V� P DDN W�. UD NRZ VN L� P H OGLQ J�

YD Q� HH Q� PH G LVF K� RQG HU] R H N� E LM�VRO GD WHQ� Z DDUE LM�MRRG V� EO RH G� ZH UG� Y HUP R HG �� (H Q� F RQVW D QWH� LQ�

G H� J H WXLJ H Q LV VH Q� LV� RRN� G D W� YH OH� YD Q� G H� 3 RRO VH� P HG HJ HY DQ J HQ H Q� K H W� D Q WLVH P LWLVP H� YD Q� G H�

' XL WVH UV� GH H OGH Q� R I� XL WEXL WWHQ� YRR U� HL J H Q� S UR I LMW�� ' H� MRRGV H� R II LFL HUH Q� Z HUG H Q� HQ LJ H� WLMG� ODQ J�

J HFR Q FHQ WUHHU G �� PD D U� LQ� G H� K HUI VW�YD Q� ����� K LH OG� PH Q� G DD U� SO RWV� P HH� RS� H Q� VWHOGH� PH Q� ]L F K�

WHY UHG H Q� PH W�DS DUWH� EO RNNH Q� LQ� G H� ND P SH Q �� ' H� UHG H Q� LV� RQEH NH QG �� 3 RRO VH� MRGH Q� G LH� WHUX J� QD D U�

KXL V� P RF KWH Q �� NZ D P H Q� Q H W�]R D OV� G H� %H OJ H Q� LQ� G H� J UHH S� Y D Q� G H� * HV WDS R �� H Q� N ZD P H Q� R P� LQ� G H�

J H WWR¶ V� YD Q� 3R OH Q� R I� Z HUG H Q� J HG HS R UWHHUG �
���

0 R J H OLMN� VSH H OGH� GX V� HH Q� IDF WR U� DOV� VR OLGD ULWHLW�HH Q� UR O�� /D Q J V� G H� D QGH UH� ND Q W�EH NH NH Q� N D Q� H U�

J HZ H] H Q� Z RU GH Q� RS� RQG H UOLQJ H� YH UVF KL OOH Q� E LM�G H� ' X LWVH� VWULMGNU D F KWH Q �� . D P SF RP P D QGD QWH Q�

NRQGH Q� LQYO RH G� X LWR HI HQ HQ �� ( Q� WLMGH Q V� G H� 3 RRO VH� YH OGWRF K W� OLMN W� G H� : HK UP DFK W� � MRRGV H�

JH Y D Q JH Q� DOV� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� EH VF KRXZ G� WH� KH EEH Q� ZD D U� G H� 66� KH Q� DOV� MRGH Q� E UDQ G P HUN WH� �

'D D U� KL QJ H Q� Y DD N� JU R WH� JH Y R OJH Q� DD Q� Y D VW�
���

�� ' H� RQ] LF KW E D D UKH LG� YD Q� % HO J LVFK H� MRGH Q� LQ� G H� EU RQQH Q

' H� RQGH U] R H NH U� ]L H W� D O� VQH O� HH Q� Y HUZ DQ WH� Y UDD J� RSGXL NH Q �� Z DDUR P� ]L MQ� G H� MRGH Q� ] R�

RQ] LF KWED D U� LQ� K H W�E UR Q Q HQ P D WHUL DD O"

/ DX UHQ FH� 6 FK UDP �� RQGH U] R H NVWH U� YD Q� K H W� 0X VH X P� YD Q� ' HS R UWDWLH� H Q� 9 HU] H W� LQ� 0 HFK H OHQ � �

Z LMVW� RS� WZ HH� E H ODQ J ULMNH� IDF WR UHQ �� , Q� G H� HH UVWH� S ODDWV� VFK D W� ] H� KH W� DDQ WD O� MRGH Q� LQ� %H OJ Ls�

WLMGH Q V� G H� P R E LOLVD WLH� RS� RQ J HY HH U� ��� ��� �� 9D Q� G LW�JH WD O�] X OOHQ H U� VOH F KWV� QD D U� VF KD WWLQ J� �� ����

G H� % H OJ LV F K H� QD WLRQD OLWHLW�JH K D G� K HE E HQ �� H Q� GX V� QR J� YH H O� P LQGH U� GL H� LQ� DDQ P HUN LQ J� J H NRP H Q�

]L MQ� R P� LQ� K H W� OHJ H U� WH� GL H QH Q �� Z DQ Q HH U� Z H� YU RXZ H Q� H Q� N LQGH UH Q� E LMYRRU EH H OG� Z HJ FL MI HUHQ � �

7H Q� WZ HHG H� LV� KXQ� MRRGV H� LG H Q WLWH LW� YD Q� J HHQ WHO� LQ� K H W� OHJ HU�� RP GD W�DOOH� P LOLWD LUH Q� %H OJ H Q � �

J H OLMN� YRR U� G H� ZH W� ] LMQ�� ( U� LV� PH W� DQ G HUH� Z RRU GH Q� JH H Q� R II LFL HH O� RQGH UVF KH LG� H Q� GX V� JH H Q�

FL MI HUP DWHUL DD O�
���

$ Q WLVH P LH WHQ� JD Y H Q� H U� HH Q� HL J H Q� X LWOHJ� DDQ �� MRGH Q� JL Q JH Q� ORSH Q� PH W� KH W�

JH OG �� PD D U� OLHWH Q� G H� Z DS HQ V� D D Q� G H� %H OJ H Q �� 'H ] H� E LMWHQ G H� RSP H UNL Q J� NRP W� X LW� G H� SH Q� Y D Q�

9 LF WRU� 0 H X OHQ LM] H U�� GL H� ]L MQ� Z HG HUY DUH Q� LQ� ���� � QR J� SXEO LF H H UG H� H Q� GX LG H OLMN� G H� EH ] H WWHU� QD D U�

���

. 5 $ . 2 : 6 . , ��6 ���³ ) DWH� R I� -H Z LVK� 3 ULVR QH UV� R I� :D U� LQ� WKH� 6 HS WHP E H U� ����� &D P S D LJ Q � ´� Yad Vashem Studies, 
Vol. XI I, Jerusalem, 1977 p. 297-333.
���

*2/ '+$ *( 1� � ' � � � + LWOHUV� J H ZLOOLJ H� EH XO H Q S� �� �� � =L H� RR N� .5 $ .2: 6 ., � � 6 � � ³7K H� ID WH� R I� -HZ LVK� S ULVRQH UV�

R I� ZD U� LQ� WKH� 6H SWH P EH U� ����� F DP SDL JQ ´� LQ� <D G� 9D VK H P� 6 WXG LH V� ��� � ���� �� S��� � ����
���

*H VS UH N� PH W�/ DX UHQ FH� 6F K UD P� RS� � � ��� ���



��

G H� P RQG� S UDD W�� + LM� VF KU LMI W�GD W�K LM� RQW NH QQH QG� D QWZ RRU GG H� RS� URQGYU D J H Q� R I� H U� MRGH Q� LQ� ]L MQ�

HHQ K HL G� ]D WH Q ��H Q� N HX UG H� KH W�J HZ HOG� Y D Q� G H� ' X LWVH� ND P SEH Z D NH UV� WH J H QRYH U� KH Q� J RH G�
���

+H W�PD J� QL H W�Y H UE D] H Q� G D W�GH ] H� H QNH OH� KRQGH UGH Q� MRGH Q� Q LH W�LQ� K H W�RR J� OLHS H Q �� PD D U� KH W�PD J�

RQ V� GX V� RRN� Q LH W�DOV� HQ LJ H� Y HUN ODUL Q J� WHY UHG H Q� VWHOOHQ � �

* HR UJ H V� + DX WHFO H U� SXEO LF H H UG H� LQ� ��� �� LQ� G H� & DKL H UV� G
 + LVWRLU H� G H� OD� 6 HFR Q G H� * XH UU H�

0 RQGL DOH HH Q� D UWLNH O� RYH U� KH W� UH OLJ LH X ] H� OHY H Q� Y D Q� G H� %H OJ H Q� LQ� G H� ND P SH Q�
���

, Q� HH Q�

OH] H UVE ULH I� GL H� K LM�DOV� UHDF WLH� G DDU RS� N UHH J �� E HN ODDJ G H� HH Q� OH] H U� ]L F K� RY H U� KH W�IH LW�GD W�µUH OLJ LH X V�

OHY HQ ¶� ZD V� RSJ H YD W�DOV� ND WKRO LH N H� DF WLYLWH LW�� 'H ] H� EU LH I VF K ULMYH U� VWLSWH� KH H O� WHUHFK W�DD Q� G D W�H U�

RRN� S UR WHV WDQ WHQ �� H Q� MRGH Q �� LQ� G H� ND P SH Q� ] DWHQ �� 9 RRU WV� VFK ULMIW K LM� QR J� GD W� K LM� KRRS W� GD W�

LH P D QG� QR J� G H� J H VF KLH GH QL V� ]D O� VF KU LMYH Q� Y D Q� G H� SU RWHVWD QWH Q� LQ� G H� ND P SH Q� ] DWHQ �� + DX WHFO H U�

JD D W�PH W�KH P� D NNRRU G� H Q� Y HUP HOG W�HH Q� D D QYXO OLQ J� PH W�DDQ G DFK W�YRR U� SU RWHVWD QWH Q� R PG D W�G H�

QD ] L¶ V� ] R� D Q WLFK ULV WHOLMN� Z DUHQ �
���

+H W�LV� RSP H UNH OLMN� G D W�G H� D XWH X U� ]L F K� GX LG H OLMN� E HZ X VW�LV� YD Q�

KH W� IH LW� GD W� H U� MRGH Q� LQ� G H� ND P SH Q� ] DWHQ �� PD D U� K LM� VF KU LMI W� Q H UJ HQ V� GD W� K LM� KRRS W� GD W� K~Q�

J H VF KLH GH QL V� ]D O� J HV FK UHY H Q� Z RU GH Q �� 7H J H Q� F KU LVWH QH Q� VWRQGH Q� G H� QD ] L¶ V� P LV VF K LH Q� Y LMDQ G LJ � �

PD D U� G H� MRGH Q� S UR E HH UG H Q� ] H� X LW�WH� UR H LHQ �� 0H Q� N D Q� ]L F K� G DDU R P� VOH F KWV� YH UZRQGH UH Q� RY H U� KH W�

YRO OH GL J H� J HE UHN� DD Q� DDQ G DFK W� GL H� X LW� G LW� YRRU EH H OG� E OLMNW�� + LH UERYH Q� K H EEH Q� Z H� WHU�

Y H UJ H OLMNLQ J� YRRU EH H OGH Q� J HJ HY HQ �� PD D U� RYH U� G H� VL WXD WLH� E LM� G H� %H OJ H Q� ]L MQ� Z H� VOH F K W�

LQ J H OLFK W�� ] H� OLMNH Q� DI Z H] LJ� WH� ]L MQ� LQ� K H W�EU RQQH QP D WH ULD D O�� ' LW�PD J� QL H W�WH� VQH O� OHL G H Q� WRW�G H�

F RQF OXV LH� GD W�RP GD W�H U� QL H W�RYH U� ZR UG W�J H VSU RNH Q �� H U� JH H Q� DDQ G DFK W�RS� ZH UG� J H WURNNH Q� RS� K H W�

PR PH Q W�]H OI �� H Q� G D W�H U� EL MJ H YRO J� QL H WV� RSP H UNH OLMN� J HE HX UG� LV �� =R D OV� Z H� PH UN H Q� ZR UG W�H U� RRN

QL H W� HUJ� DFWLH I� QD D U� J H] R FK W�� 1R J� RQEH J ULMSH OLMNH U�� LQ� K H W� YH UVOD J� YD Q� K H W� , &5&� YD Q� K DD U�

Z HUN ] DD P K HG H Q� WLMGH Q V� G H� RRU ORJ �� YL QGH Q� Z H� RQGH U� KRRI GL Q J� YD Q� K H W� UH OLJ LH X ] H� OHY H Q� ZH O�

P H OGLQ J� YD Q� P RVO LP V� H Q� ]H OI V� + LQGRH V�� GL H� µ] LF K� LQ� K H W�F K ULV WHOLMN H� (XU RS D� JH wVR OHHU G� ZL VWH Q ¶ ��

PD D U� RYH U� MRGH Q� ZR UG W�PH W�JH H Q� Z RRU G� J HUHS W�� KRH Z H O�KH W�YH UVOD J� LV� J HV FK UHY H Q� LQ� ���� �� WRH Q�

G H� YRO OH� JU X Z H O�YD Q� G H� MRGH QYH UYRO J LQ J� YRR U� LHG HUHH Q� E HN H QG� ZD V�
���

' H� ' XL WVH UV� NRQGH Q� VOH F KWV� V \ VWHP D WLVF K H� DF WLH� RQGH UQH P H Q� Z DQ Q HH U� ] H� H U� LQ� G H� HH UVWH� S ODDWV�

LQ� VOD D J GH Q� MRGH Q� WH� UHJ LVWUHUHQ �� 'D W� J HE HX UG H� WHQ VORWWH� RRN� LQ� G H� P DDWVFK DS S LM� EXL WH Q� K H W�

ND P SH QV\ VWH H P �� - RGH Q� Z HUG H Q� H U� HHU VW� E X UHD X FUDWLVF K� DDQ J HP HUN W�� X LW� KH W� VRF LD OH� Z HHIV H O�

J HwVR OHHU G� H Q� J HwG HQ WLIL FHHU G� PH W� HH Q� G D YL GVV WH U�� DOY R UHQ V� G H� GH SRU WDWLH� H Q� H OLP LQ D WLH�

���

0(8 / (1 , - = ( 5� 9 ��� ' X� & DQD O�$O E H UW�DX� 6 WDODJ ��S � ��� H Q� ����
���

+ $ 8 7 ( & / ( 5 ��* �� ³ / D� YL H� UH OLJ LH X VH� GH V� SU LVRQ Q LH UV� G H� JXH UUH� EH OJ H V� ���� � ���� ´� LQ �� &D K LH UV� G
 + LVWRL UH� G H�

OD� 6 HFR Q G H� *X H UUH� 0 RQGL DOH� � ���� �� Q ƒ� � ��S ��� � � ���
���

./ 0 $� )R Q G V� µ2 7 $' ¶� ��� 'R R V� ��� ID UG H� ���� %U LH I� YD Q� : ��0 DU LFK D O�G H� 5 HQ Q HU I H OW�DD Q� K H W�&H Q WUH� G H�

5 HF K HU FK H V� H W�G¶ p WX GH V� + LVWRULT X H V� G H� OD� ' HX [ LqP H� *X H UUH� 0 RQ GL D OH� YD Q� ��� ��� ¶ �� �� H Q� SU RMH F W�YD Q� DQ WZ R R UG ��L Q�

./ 0 $� IR Q G V� µ2 7 $' ¶� ��� GRR V� ���
���

;9 ,, H� & R Q I pU HQ FH� , QWH UQD WLR QD OH� G H� OD� &U R L[ � 5 R XJH � � 5 DSSRU W�GX� &R P LWp� LQWH UQDW LRQDO H� G H� OD� &U R L[ � 5 RXJH ��, ��

S� ��� � ����



��

S ODDWVJ UHHS �
���

' H� X LW] X LY H ULQ J� YD Q� MRGH Q� X LW�RSH QED UH� I XQF WLH V� LQ� G H� E H] HWWH� J HE LHG H Q� OHLG G H�

LQ� K H W�27 $'� WRW�G H� Y UDD J� R I� PH Q� G DDU P HH� RRN� R II LFL HUH Q� E H GRH OGH �� 1 X� E H VF K LNWH� PH Q� R P� WH�

EH J LQQH Q� Q LH W� RYH U� OLMVWHQ� Z DDU RS� G H� J RGVGL H QV W� YD Q� G H] H P LOLWD LUH Q� ZD V� RSJ H WH NH QG �� ( Q�

MRRGV H� VRO GD WHQ� G LH� LQ� HH Q� RS HQ E DUH� D G P LQ LV WUD WLH� Z HUN WH Q� NRQ� PH Q� WRW�RQW VOD J� E HZ HJ HQ �� PD D U�

ZD W� PH W� GH J H QH Q� G LH� JH H Q� DP E W� XL WRH I H QGH Q� R I� LQ� HH Q� 2I OD J� KXQ� WLMG� GRRGG HQ "� . H\ DHUWV�

E HS DDO G H� GD W�JH Y D Q JH Q� R II LFL HUH Q� JH H Q� I XQF WLH V� X LWRH I H QGH Q� H Q� GX V� JR OG� YRR U� KH Q� G H� UHJ HOLQ J�

QL H W�± ] R� E OHY H Q� ] H� EXL WH Q� VF KRW �
���

6 FK UD P� E HZ HHU W�QX �� GD W�G H� ' X LWVH� LQVWD QWLH V� JH H Q� RQG HUVFK HL G� P DDN WH Q� WXVV H Q� MRGH Q� H Q� Q LH W�

MRGH Q �� PD D U� ZH O� WXVV H Q� 9 ODP LQ J H Q� H Q� : DOHQ �
���

( U� ]L MQ� D D Q Z LM] LQ J H Q� G D W� G LW� QL H W� K HOHP DD O

NORSW �� , Q� G H� 6 WDODJ V� EH VWRQG� G H� VS LO�YD Q� G H� ND P SD GP LQL VWUD WLH� X LW�HH Q� .D UWH L�� Z DDUL Q� G H� IL FK H V�

YD Q� G H� J HY DQ J HQ H Q� Z HUG H Q� E HK HHU G �� 2 S� G LH� IL FK H V� NRQGH Q� VSH F LD OH� YH UP H OGL QJ H Q� DDQ J HE UDFK W�

Z RU GH Q �� ]R D OV� EL MYRRU EH H OG� µ ' H XWVF KI H LQGO LF K ¶� R I� µ . RP P XQL VW¶ �� µ - XGH ¶� ZD V� RRN� HH Q� H WLNH W�GD W�

RS� P H QVH Q� NRQ� Z RU GH Q� J HN OHHI G �
���

1R J� YRR U� 6P H WV� G H� YH UWURXZ H QVP D Q� Y D Q� 6 WDODJ� ,� $� Z HUG � �

KD G� PH Q� K H P� D O� LQJ H ] H W� E LM� G H� 5 H J LV WUD WXU�� 2 S� G LH� PD Q LH U� KD GGH Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q�

WR HJ DQ J� WRW�G H� VWHH N N DDUWH Q� H Q� NRQG H Q� ] H� G H� J HJ HY HQ V� YH UY D OVH Q �� Z D W�] H� GD Q� RRN� S UR E HH UG HQ � �

(H Q� Y D Q� G LH� IU DX G H V� EH KH OVG H� KH W�RQ] LF KWED D U� PD N H Q� Y D Q� G H� MRGH Q �� , Q� HH Q� ODWHUH� VD P H QYD WWLQ J�

K HHWWH� KH W�

³ > ��� @�VRXV WUD LW�SO X V� G H� FH Q W�MXL I V� j� OD� S HU VpFX WLRQ� G H V� DOOH P DQG V� H Q� P RGL I LDQ W�OH V� SUp QRP V� � OLH X�

G H� QDL VV DQ FH� H W� UH OLJL RQ� ´
���

' X LG H OLMN� E HZ LMV� GD W� G H� J RGVGL H QV W� ZD D U� P R J H OLMN� ZH UG�

RSJ H QRP H Q� LQ� G H� GD WD� H Q� G D W� MRGH Q� GRR U� G H� ' XL WVH UV� J HY LVHH UG� Z HUG HQ �� KRH Z H O� KH W� Z RRU G�

µSH UVp F XWLRQ ¶� KL H U� ZD W�YD D J� LV �� ( U� ]L MQ� JH H Q� VSRU H Q� Y D Q� V \ VWHP D WLVF K H� EH QD GH OLQJ �� GX V� Z H OOLFK W�

EH GRH OG� PH Q� S H UVRRQO LMNH� DD QYD OOH Q �� +H W� VSU H H N W� YRR U� ]L F K� G D W� ]X ON H� FD WHJ R ULV H ULQ J� LQ� G H�

5H J LVWUDWXU JH H Q� YRR UG H OH Q� RS OHY HUG HQ �� , Q� Z HHUZ LO� YD Q� G H� WKH R UH WLVF K� J HJ DUDQ G HHUG H� YU LMKH LG�
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]L F K� DOV� RSSH UEH YH OKH EEH U� � ZD Q W� LQ� G LH� KRH GD QL J KH LG� E OHH I� K LM� LQ� % H OJ Ls �� KH W� OR W� YD Q� ]L MQ�

P LQGH UEH GH H OG H� F R OOHJ D ¶ V� D D QWURN� � LV� Q D X Z H OLMNV� Y HUG DF K W�WH� QRH P H Q�

: HU N ] DD P KHG H Q� HQ VW DW XX W�YD Q� G H� &R P P LV VL H� 7¶ 6 H UF ODHV

' H� '6 / 3� G UDD LG H� YD QD I� G H� ]R P H U� YD Q� ����� RS � YRO OH� WR HUHQ �� 2 S� VRP P LJ H� PR PH Q WH Q� Z DUH Q� G H�

OHG H Q� ]H OI V� EH KRRU OLMN� RY H U� KXQ� WR HUHQ �� RS� G LY H UVH� RJ H QEO LNNH Q� N ZD P� KH W�WR W�FR Q IU R Q WDWLHV �� = R�

ODJ� ' H� & D OODWD\� YD QD I� ]L MQ� D D QNRP VW�PH W�+ DOOHX [� RYH UKRRS� RY H U� G H� UD QJ RU GH �
���

= H� NZ D P H Q�

QL H W�HUJ� J RH G� RY HUHHQ �� KH W�]D W�H U� ��� IH E UX DU L� ��� DOZ HH U� ERYH QD UP V� RS �� + DOOHX [� P DDN WH� RRN� D O�

HHQ V� UX ] LH� PH W�G H� VHF UHWDUHV VH �� 2 RN� G H� J UDD I� P DDN WH� RS� Q LH P D QG� HH Q� RY H UZH OGLJ H QG H� LQGU XN � �

=H OI V� P HG HZ HUN H U� ' H� & D OODWD \� J HHI W� QL H W� KRR J� RS� Y D Q� 7 ¶6 HUF ODHV �� + LM� Z LMW�KH W� DD Q� G LH Q V�

YRU LJ H� EH ] RH N� G D W�G H� VRO GD WHQ� ] R� N LO�]L MQ� H Q� ]L F K� P R H LOLMN� ODWHQ� RY HUWX LJ HQ � � + LM�QRH P W�]L MQ� FK H I�

EH VOX LWHORR V� H Q� K H W�PL Q VW�Q HJ DWLH Y H� GD W�RYH U� G H� J UDD I� WH� KRU H Q �� VF KU LMI W�KL M�� LV� GD W�KH W�HH Q� E HHWMH�

HH Q� RXG H� PD Q� LV �
���

% LM� D D QNRP VW�LQ� % H UOLMQ� E OHH N� WURXZH Q V� GD W�E LM� G H� P H QVH Q� Y D Q� G H� , QI RUP DWLRQVDEWH LOXQJ �� YL D�

G HZ HON H� ] H� PH W� G H� ' X LWVH� D X WRULWHLWHQ� FR P P X Q LFHH UG HQ �� G H� YH UZD F KWLQ J� OHHI G H� GD W� G H�

' HOHJ DWLH� SU RSD J D QG D� ] RX� YR HUH Q� YRR U� G H� 1L H X Z H� 2 UG H�
���

= RX� H U� GD Q� WRF K� HUJ HQ V� HH Q�

YH UVF KL OOH QG H� LP S OLFLH WH� R I� H[ S OLFL HWH� YL VL H� J HZ HHV W� WXVV H Q� % UXVVH O� H Q� % H UOLMQ"� 9 RQ�

) D ONH QKD XVH Q� VWH XQG H� R Q J H WZ LMI H OG� G H� ' HOHJ DWLH� H Q� RY HUOHJ G H� VRP V� ]H OI V� PH W� J UDD I�

7 ¶6 HUF ODHV �
���

' H� GL SO RP D D W� 9 RQ� %D UJ H Q� K D G� PH W� G H� J UDD I� J H VSU RNH Q �� 9 HUN HH UG H� PH Q� LQ�

% H UOLMQ� LQ� G H� ZD D Q� G D W�KH W�YRRU VWH O� LP SO LF LH W�HH Q� J XQVW LJ H� KRXGL Q J� EH WH NH QGH �� R I� ZD V� KH W�G H�

EH GRH OLQ J� PH W�GU XN� G H� ' HOHJ DWLH� YRR U� KXQ� HL J H Q� GR HOH Q� DD Q� WH� Z HQ G HQ "� ( Q� ZH ON H� LQGU XN� OLHW�

PH Q� GRR UVFK HP HUH Q� Q DD U� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� WRH "

+H W�27 $'� Z D V� DO EH ] LJ� DD Q� HH Q� HY HQ Z LFK WVR H IHQ LQ J� LQ� G H� F RP SO H [ H� S R OLWLHN H� Z HUHOG� Y D Q� K H W�

E H] HWWH� % H OJ Ls �� H Q� G D W� E HWHUG H� QL H W� P HWHH Q� WRH Q� PH W� G H� ' HOHJ DWLH� UHN HQ LQ J� J H KRXGH Q� PR H VW�

Z RU GH Q �� 0H Q� PR H VW�UHN HQ LQ J� KRXGH Q� PH W�G H� P DFK WK HE E HUV �� G H� JH Y D Q JH Q� NRQ LQ J� LQ� / DN HQ �� G H�

���
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���
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���

62 0 $� $$� ���� � F� µ&R P P LVVLR Q� G
 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� *X H UUH ¶ 9H UVOD J� Y D Q� 9D Q� ' RRU Q LF N � � S� ��
���

& +'� IR QG V� µ& D S WLYLWp¶� GRR V� ,� QU � ��� 9R Q� ) D ONH QKD XV H Q� DD Q� 7 ¶6 HU F ODH V� �� �� ��� Y HU N ODDU G H� ] LF K� E HU HL G� R P� KXO S�

WH� YH UOH QH Q� ZD D U� P R J H OLMN �



��

SXEO LH N H� RSL QL H� PH W� G DDU LQ� G H� J H GH P REL OLVH H UG H� P LOLWD LUH Q� H Q� WHQ VORWWH� X LWHUDDUG �� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� ]H OI �� 'D D U� Z DUH Q� G H� UHDF WLH V� JH P H Q JG �� ' H� RQW H YU H GH QH Q� E H YRQGH Q� ]L F K�

YRRU D O�RQGH U� KH W�RI I LF LH UH QNRU SV �

, Q� K H W�2I OD J� ;� &� WH� / •EH F N� ZD V� G H� UHDF WLH� G HUP DWH� Q HJ DWLH I GD W�R II LFL HUH Q� G H� & D OODWD\� H Q� 9D Q�

' RRU QL F N� H U� HH Q� VWULN W�YH UWURXZ H OLMN� H Q� S H UVRRQO LMN� UD SSR UW�RYH U� RSVW H OGH Q �� H QNH O�YRR U� G H� RJ H Q�

YD Q� . H\ DHUWV� EH VWHP G �� = H� JH Y H Q� KXQ� Y HUVLH� YD Q� G H� I H LWHQ� H Q� NRSS HOH Q� G DD U� HQ N HOH�

RQP LGGH OOLMNH� F RQF OXVLH V� DD Q� Y DV W�� GL H� HH Q� LG H H� JH Y H Q� Y D Q� KR H] HH U� ]H �� ]H V� GD J H Q� Q D� KH W�

EH ] RH N� � QR J� RQGH U� G H� LQGU XN� Z DUH Q� Y D Q� K H W�DWP R VIHH U� WLMGH Q V� KXQ� E H] R HN ��

³ � �� $ FWX HOOHP HQ W�OH V� VRXSo RQ V� TX L� Sq VH Q W�VX U� QRX V� VRQ W�G H� QDW XU H� j� D YR LU� GDQ V� O¶DY H QL U� XQ H�

Up SH UF XVVL RQ� VX U� QR V� ID P LOOHV�

� �� / D� P H Q WDOLWp� REVH UYpH� j� /• E HFN� Q¶ H VW�T¶ XQ H� H[F DUEDW LRQ� G H� VH QWLPH Q WV� SURSUH V� j� WRX V� OHV�

FD P S V� H W�REVH UY p V� j� P DL QWH V� UH SULVH V� ´
���

= H� JD D Q� Y HUG H U� PH W�UHIO HFWLH V� RYH U� KH W�VWD WXX W�YD Q� G H� RSO RVV LQ J� GL H� G H� ' HOHJ DWLH� PR H VW�] LMQ�� H Q�

R I� KH W� ] LQQL J� LV� R P� HUP HH� GRR U� WH� J DDQ �� +H W� SRO LWLH N H� D GGH UWMH� RQGH U� KH W�JU D V� ZD V� KH Q� RRN �

GXL GH OLMN�

³ ( Q� HI I HW�� OH� JRXY H UQH P H Q W�EH OJ H� j� / RQGUH V� D\ DQ W�Y UDLVH P EO DEO H P H Q W�Gp VLJQ p� XQ H� 3XL VVDQ FH�

3URW H F WULF H �� H W� O¶$O OH P DJQH �� TX L� Q H� UH F RQQD LW� SD V� FH� JRXY H UQH P H QW�� O¶D\ DQ W� UH IXVp H �� QRW UH�

Gp VLJQD WLRQ� SRX U� UHP S OLU� OHV� IR Q F WLRQ V� G H� SXL VV DQ FH� SURW H F WULFH� F RQVW LWXH� XQ� D FFR UG� WDF LWH� j� OD�

QRQ � UH F RQQD LVV DQ FH� SD U� O¶$OOH P D J Q H� GX� * RXY H UQH P H Q W�%H OJ H� j� / RQGUH V� ´
���

9D Q� ' X LWVH� ] LMGH� GH H G� PH Q� RY HULJ HQ V� QL H W�YH H O� PR H LWH� R P� G H� ]D D N� RS� WH� K HOG HUHQ �� +H W�2. :�

P DDN WH� ]L F K� H U� ODQ J� YD QD I� PH W�G H� P HG HG HOLQ J� GD W�G H� & RP P LVVL H� 7 ¶6 HUF ODH V� QD D U� DQ DOR J LH� PH W�

6 FDS LQ L� G H� QL H XZ H� % H VFK HUP HQ G H� 0 DFK W�ZD V�� H Q� G D W�G H� NZ H VWLH� J HUHJ HOG� Z HUG �� 8 LWHLQ G H OLMN�

VWXXU G H� PH Q� HH Q� FL UFX ODL UH� Z DDUL Q� PH Q� G H� µQ H X WUDOH� ODQ G HQ ¶� G H� UHY X H� OLHW� S DV VHUHQ ��

= ZL WVHUOD QG� YRR U� G H� % ULWWHQ �� G H� 0L VVLH� 6 FDS LQ L� YRR U� G H� ) UDQ VH Q� H Q� YRR U� G H� %H OJ H Q� ZD V� G H�

' HOHJ DWLH� YH UD QWZRRU GH OLMN� � WRH J H UXV W�³ P LW�DOOH� 5H F KWH Q� G H U� 6F KXW ]P DF KW´�
���

2P ZL OOH� YD Q� G H] H� WHJ H Q VWDQG� OLHW� . H\ DHUWV� LQ� %H OJ Ls� G H� PH Q LQ J� LQZ LQQH Q� Y D Q� �� H[ S HUWV�

WHU] DN H �� +H W� JL Q J� R P� SU RI H VV R U� LQ WHUQ D WLRQ D D O� UHF K W� ' HY LVVFK HU �� DP E DV VDG HX U� EXU J J UD D I�

' D YL J QRQ �� G H� 5X H OOH� GL H� LQ� ����� DOV� DI J HY DDUG LJ G H� QD D U� * HQ qY H� ZD V� J H VWXX UG �� VHF UHWDULV�

J HQ HUDD O� 3 OLVQ LH U�� G H� G LUHFWH� RYH UVWH� YD Q� . H\ DHUWV� GL H� ) LQ D Q F Ls Q� E HV WLHUG H �� H Q� DOV� ODDWVWH� G H�

7H UP LQF RXU W�� HH Q� D GYRF D D W� J HQ HUDD O� YD Q� K H W�+R I� YD Q� & D VVD WLH �� + XQ� DUJ X P HQ WH Q� N ZD P H Q� NR UW�

���

%= ' $� ����� µ9 HU VODJ H Q� RY H U� G H� VLWX D WLH� LQ� G H� N DP S HQ ¶� 6 WULFWHP HQ W�FR Q I LG HQ WLHOOH� H W�SH UVRQ H OOH �� & RP SWH�

UH Q G X « ��S �� �
���
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RY H U� KH W�EH ] RH N� DD Q� 3 UHQ ]O DX �



��

VD P H QJ H YD W�KL H URS� Q HHU �� %H OJ Ls� LV� EH ] H W�H Q� G H� VHF UHWDULVVHQ � J HQ HUDD O� PR J H Q� H Q� NXQQ H Q� JH H Q�

RQD I KD QN H OLMN H� S R OLWLHN� YR HUHQ �� GX V� G H� ' HOHJ DWLH� LV� KH W� EH VWH� Z DDU RS� PH Q� LQ� G H�

RP VWD QGL J KH GH Q� N D Q� KRS HQ �� 9R OJ H Q V� G H� UH F KWVSU LQF LSH V� ] RX� G H] H� ODVW� R Y HUJ DD Q� RS� G H�

% H VFK HUP HQ G H� 0 DFK W�YD Q� G H� 9 HUHQ LJ G H� 6 WDWHQ �� 'D W�LV� GX V� = ZL WVHUOD QG �� PD D U� ]H OI V� R Q J HDFK W�

G H� Y UDD J� R I� GL H� G DDU WR H� E HUHL G� ] RXGH Q� ] LMQ�� LV� ' X LWVODQG� RQG H U� JH H Q� E HG LQ J� ] LQQH Q V� ]L F K�

D NNRRU G� WH� YH UN ODUHQ �� ' H� ERRGVF KD S� ZD V� GXL GH OLMN�� 9 UDJ H Q� R P� HH Q� 3XL VVDQ FH� 3URW H F WULFH� ZD V�

] LQORRV �� H Q� DOV� G H� & RP P LVVL H� G H� EH VWH� RYH UEO LMYH QG H� P RJ H OLMNK H LG� LV� R P� G H� EH VF KH UP LQ J� YD Q�

G H� & RQYH QWLH� WH� UHF X S HUHU HQ �� ODD W� PH Q� G H� ]D D N� QR J� KH W� EH VWH� UX VWH Q� YRR U� G H� ' XL WVH UV�

LQ J ULMSHQ �
���

7 ¶6 HUF ODH V� ]H OI� VF KL MQW�H U� QRJ D O�NRH O�RYH U� J HG DD Q� WH� KH EEH Q �� + DX WHFO H U� KD D OW�HH Q� X LWVS UD D N� Y D Q�

KH P� YRO J H Q V� G HZ HON H� G H� J UDD I� Y HUN ODDUG H� JH H Q� P DFK W�WH� ]L MQ� H Q� E LMJ H Y R OJ� J HH Q� E HV F K H UP HQ G H�

P DFK W� WH� NXQQH Q� ] LMQ�� PD D U� JH Z RRQ� G H] HOI G H� GRH OH Q� Q D� WH� VWUH YH Q� DOV� G LHJ HQ H� GL H� GRR U� G H�

& RQYH QWLH� Z RU GH Q� WR HJ HZ H] HQ �
���

+H W�YH U] H W�E LM�HH Q� G HH O�YD Q� G H� R II LFL HUH Q� E OHH I� D D QKRXGH Q �� RQGH U� DDQ Y R HULQ J� YD Q� J HQ HUDD O�9D Q�

GH Q� % H UJ HQ �� +H W�JL Q J� ] RYH U� GD W�K LM�HH Q� S URWHVWEU LH I� VWH XQG H� YD Q� HH Q� OX LWHQ D Q W�R P� G H� & D OODWD\�

LQ� HH Q� VOH F K W� GD J OLF K W� WH� VWHOOHQ �� ' H� KRRS� ZD V� DOOLFK W� GD W� PH Q� K H P� YD Q� G H� ' HOHJ DWLH� ] RX�

YH UZL MGH UH Q �� ' H� N ODF K WHQ EU LH I� ZH UG� LQ� % UXVVH O� EH VSU RNH Q� GRR U� 3 OLVQ LH U� H Q� . H\ DHUWV� H Q�

X LWHLQ G H OLMN� ZH UG� E H VORWH Q� R P� D OOHV� E LM� KH W� RXG H� WH� ODWHQ �
���

+ HODD V� ERW H UG H� KH W� VOH F KWV�

J H OHLG H OLMN� DD Q� E HWH U� WXVV H Q� G H� µ' HOH J DWLRQ� G H� OD� 6 HUY LFH� G H� / LD LV RQ� DY HF� OHV� 3 ULVRQQL H UV� G H�

J X HUUH ¶� H Q� G H� R II LFL HUHQ �� :D Q W�KRH Z H O� GL H� QX� GX LG H OLMN� WH� YH UVWD D Q� K D GGH Q� JH N UH JH Q� KR H� KH W�

H UYRR U� VWRQG� H Q� G D W�G H� PL VVLH� JH H Q� SR OLWLH N� GR H O�GL H QGH �� GH H G� G D W�QL H WV� D I� YD Q� K H W�LGH H� GD W�HH Q�

G H UJ H OLMNH� RU J D QLVD WLH� OHJ LWLP LWHLW�Y HUOHHQ G H� DD Q� G H� ' XL WVH UV�

' H� WZ LMI H OV� DD Q� K H W� I XQF WLRQH UH Q� OLMNH Q� G HHO V� J HUHFK WY DDUG LJ G �� . H\ DHUWV�� KH W� KRRI G� Y D Q� G H�

27 $'� ]H OI �� KD G� K H W�H U� P R H LOLMN� P HH� GD W�7 ¶6 HUF ODH V� ] R� R P ] LF K WLJ� WHZ HUN� JL Q J �� 'L H� E HZ HHUG H�

GD W K LM�G H� WRRQ� Y D Q� G H� YH UVOD J H Q� E HZ X VW�D I] Z DN WH� RP GD W�HH Q� WH� EH VF KXOG LJ H QG H� WRRQ� HUWR H� ] RX�

OHLG H Q� G D W�G H� ' XL WVH UV� G H� YH UVOD J H Q� ] RXGH Q� N ODV VHUH Q� ] RQGH U� J H YRO J �� + LM�DUJ X P HQ WHHUG H� GD W�G H�

VXJ J H VWLH V� YD Q� G H� ' HOHJ DWLH� RS� G LW� PR PH Q W� JR H G� Z RU GH Q� RS JH Y R OJG �� H Q� G D W� PH Q� . H\ DHUWV�

D OWLMG� Y LD� D QGH UH� ND QD OH Q� RS� G H� KRRJ WH� NRQ� KRXG HQ �� 'D W�G H� J HK HL P H� UDS S R UWH Q� Y D Q� G H� '6 / 3�

EH VWRQG H Q �� EH YH VWLJ G� RQG H U� DQ G HUH� ' H� & D OODWD\ �� GL H� J HK HL P H� YH UVOD J H Q� Y HUP HOG� G LH� QL H W�YL D� G H�

���
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MXU LG LT XH ¶ �
���

./ 0 $� IR Q G V� µ2 7 $' ¶� ��� GRR V� ��� 9H UVOD J� Y D Q� Y HU J DG HU LQJ� 3 OLVQ LH U� . H\ DHU WV� YD Q� ��� ��� ���



��

' X LWVH� ND QD OH Q� Z HUG H Q� GRR UJ H J H Y HQ �
���

$O V� G H� ' HOHJ DWLH� ]L F K� WHY HHO S UH WHQ WLHV� RQGH U� G H�

& RQYH QWLH� ] RX� DDQ P HWHQ �� ORH UG H� KH W� J HY DD U� GD W� G H� ' XL WVH UV� KH Q� HURS� ] RXGH Q� Z LM] H Q� G D W� G H�

' HOHJ DWLH� JH H Q� % H VFK HUP HQ G H� 0 DFK W�ZD V� ± ZD W�QD WXXU OLMN� K H W�SU REO H H P� ZD V� J HZ HHV W�LQ� HHU VWH�

LQVWD QWLH �� * HQ HUDD O� . H\ DHUWV� ZD V� KRRJ VW� RQW H YU H GH Q�
���

+ LM� YU H H VG H� GD W� G H� ' HOHJ DWLH�

X LWHLQ G H OLMN� ] RX� Z HUN H Q� YRR U� G H� ' XL WVH UV� H Q� Q LH W�YRR U� G H� % H OJ H Q� � +H W�ZD V� HH Q� UHsH O�J HY DDU �

' H� E H] Z DUH Q� WHJ H Q� G H� ' HOHJ DWLH� Z DUH Q� RRN� Y D Q� HH Q� D QGH U� QL YH D X �� 0H Q� VWHOGH� ]L F K� Y UDJ H Q� E LM�

G H� NRVW H Q� Y D Q� HH Q� VHF UHWDUHV VH� D OV� ' H OHJ D WLHOLG�� P DD U� . H\ DHUWV� YU RH J� ]L F K� RRN� DI �� R I� G H�

J H ORRI ZD D UGL J KH LG� Q LH W�EH WH U� ZD V� JH G LH QG� GRR U� LQ� G H� HH UVWH� S ODDWV� WH� NL H ] H Q� YRR U� D O� GD Q� Q LH W�

Y ULMJ HODWH Q� N ULMJ VJ H YD QJ H QH Q� LQ� G LH� KRH GD QL J KH LG�
���

9 HUP H LUH� WUH N W� WUR X Z HQ V� QR J� RS� HH Q�

DQ G HUH� PD Q LH U� G H� DD QGD F KW�� 8 LW�KH W�YH UVODJ� YD Q� G H� & D OODWD\� ZH WH Q� Z H� GD W�+ DOOHX [� UX ] LH� PH W�

KD D U� P DDN WH �� 9R OJ H Q V� G H� & D OODWD\� Z LOGH� + DOOHX [� QD D U� 3 OLVQ LH U� VF KU LMYH Q� R P� WH� NOD J H Q� RY H U�

9 HUP H LUH �� ' H� & D OODWD\� YH U] RF K W� KD D U� µKD D U� 9 HUG LQ DV R � ED GJ H� QL H W� PH H U� WH� GU D J H Q¶ �
���

+H W�

9 HUG LQ DV R �� GD W� LQ� ����� LQ� K H W� 9 19� RSJ LQJ �� ZD V� HH Q� R UJ D Q LVDWLH� RQGH U� OHLG LQ J� YD Q� 9D Q�

6 HY HUH Q� Y D Q� 1L H X Z H� 2U G H � VL J QD WXXU �

0D D U� G H� X LWHLQ G H OLMNH� E DODQ V� LV� QL H W� RQYH UGH H OG� Q HJ DWLH I �� , Q� G H� WZ HH� MDUH Q� G D W� ] H� DF WLHI� ZD V�

EH ] RF K W�] H� WDOOR] H� PD OH Q� G H� YH UVF KL OOH QG H� ND P SH Q� H Q� F RP P D QGR¶ V �� RS� ]R H N� Q D D U� SU REO H P H Q�
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KRRSJ H YH QG� H Q� P RWLYH UH QG �� + LM] H OI� Z HL J HUG H� KH Q� DOY DV W�G H� KD QG� WH� VF KXGGH Q �� H Q� E HZ HHU W�GD W�
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³ / D� & R PPL VVL RQ� 7 ¶6H UF ODH V� pWD LW�XQ H� IX P LV WHULH �� /H V� 3� * �� >SU LVRQQL H UV� G H� JXH UU H @� H Q� RQ W�H X�

LP P p G LD WHP H Q W�OH� VH QWLPH Q W��´
���

9L D� G H� YH UVOD J H Q� G LH� 9D Q� ' RRU QL F N� H Q� ' H� & D OODWD\� KH EEH Q� RS J HV WHOG� N ULMJ H Q� Z H� RRN� KXQ
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XL WJ H ERXZ G �� Z DDUY D Q� G H� VXF F H VVH Q� LQ� G H� : HV WHUV H� YH OGWRF K W� JH WX LJH Q �� 0D D U� G H� 6O D J� R P�
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KH W� DOV� QRRG] D NH OLMN� HUY DUH Q� R P� HH Q� ] HN HUH� UHVHUY H� DD Q� WH� OH JJH Q� Y D Q� OH YH QV P LGGH OH Q� �

Z DDUP HH� PH Q� ]L F K� NRQ� UHG G H Q� DOV� G H� WUD QVSRU WLQI UD VWUX F WXX U� KH W� ] RX� E HJ HY HQ �� +H W� 2. :�

RRU GH H OG H� GD W� G LW� RQW VQD SSL QJ H Q� LQ� G H� KD QG� ] RX� Z HUN H Q� H Q� Y HUERRG� G DDU R P� GH ] H�

YRRU ] RU J VP D D WUH J H O�
���

' H� EH VWDD QG H� GH SRW V� P RH VWHQ� Z HJ J HZ HUN W� Z RU GH Q�
���

3D V� Q D�

D D QKRXGH QG� S UR WHV W�YD Q� RQG H U� DQ G HUH� KH W�5R G H� .U X LV� NU D EE H OG H� PH Q� RS� G D W�SXQ W�WHUX J �� PH W�

DOV� J H YRO J� GD W�RS� G LY H UVH� ORF D WLH V� G H� VWRF N� Q LH W�PH H U� NRQ� K H URS J H ERX Z G� Z RU GH Q� WRH Q� K H W�WR W�

F ULV LV VH Q� N ZD P �� 0H Q� Y DDU G LJ G H� QL H XZ H� YRRU VF KU LI WH Q� X LW� YRR U� G H� RSVO D J� YD Q� F R OOL¶V �� GL H�

YO XF KWSRJ LQJ H Q� HY HQ HHQ V� ] RXGH Q� WHJ HQ J DDQ �
���

, Q� K H W�ZH VWH Q� E HJ RQ� PH Q� : HK UN UHL VH Q� 9 �� 9 ,� H Q� ; ,,� WH� RQW UX LP H Q� LQ� VH SWH P E H U� ���� �� WHUZ LMO�

G H� * HDO OLHH UG H� OHJ HUV� GD D U� QD D U� G H� 5L MQ� E HZ R J H Q� �K R HZ H O� ] H� GD D U� SD V� ] RXGH Q� D D QNRP H Q� LQ�

����� �� , Q� K H W�RRVW H Q� RY H UZRR J� PH Q� RS� G D W�PR PH Q W�D O� KH W�HY DFX HUH Q� Y D Q� : HK UN UHL V� , �� 2 RVW�

3 UX LVHQ �
���

2 S� G LW�PR PH Q W�� QR J� YRR U� G H� J HY HFK WH Q� ]L F K� Q DD U� 2 RVW� 3U X LV H Q� ]H OI� Y HUS ODDWVW�Z HUG HQ �� VSU D N�

KH W�5R G H� .U X LV� D O� VF KD QG H� YD Q� G H� ' X LWVH� KRXGL QJ �� LQ� K H W�YH UVOD J� GD W�'U �� 5 RVV H O� P DDN WH� YD Q�

]L MQ� E H] R H N� RS� � � ��� �� �� + LM�PH OG W�PH W�RQEH KD J H Q� G D W�KH W�GL VWULF W�RQGH U� IU RQW EH YH O�VWD D W�H Q� G D W�

G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� Q LH W�D OWLMG� RQG H U� KH W�JH ] D J� YD Q� G H� : HK UP DFK W�J H KRXGH Q� Z RU GH Q �� , Q� G H�

J HY DOOH Q� ZD D U� PH Q� K H Q� G ZL Q J W� R P� ORRSJ UD Y H Q� WH� GH OYH Q� R I� YH UVWH UN LQJ H Q� DD Q� WH� OHJ J HQ � �

Z RU GH Q� ] H� GRR U� S D UWLMOHG H Q� J HG LULJ HHUG �� =H OI V� E LM� PH H U� DOOHG DD J VH� Z HUN ] DD P K HG H Q� K D G� G H�

DI J HY DDUG LJ G H� ] R� ]L MQ� WZ LMI H OV�� $O V� G H� EXU J H UV� J HsY DFX HHU G� Z RU GH Q �� DOG X V� 'U �� 5 RVV H O�� Z RU GH Q�

RRN� E D NNH UVNQH F KWH Q� R I� VOD J H UV� D F KWH UKRH GH VRO GD WHQ� R PG D W� ] H� H QNH O� QR J� KH W� OHJ H U� LQ� KXQ �

EH KRH I WH� YRRU ] LH Q� 1H W�] R� YRR U� WUD QVSRU WEH G ULMYH Q� G LH� KXQ� P DWHULDD O�J HY R UG HU G� ]L H Q �� 1H W�]R D OV�

RYH UD O� RQGH U� KH W EH VWXX U� YD Q� .R F K� E HJ RQ� PH Q� S D V� WH� RQW UX LP H Q� Z DQ Q HH U� KH W�WH� ODD W�ZD V�� ' H�

RQRYH U] LF KWH OLMNKH LG� ZD V� RRN� HH Q� K LQGH USD D O�� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� RS� G H� YO XF K W� NRQGH Q� GRR U�

QD ] LI XQF WLRQD ULVVH Q� RS J HsL VW�Z RU GH Q� H Q� WH UXJ J H VWXXU G� Q DD U� KH W�VWULMGWRQH H O�

9 HUR Q WZ DDU G LJ G� E HV F K ULMI W� G H� GRNW H U� KR H� G H� J HY DQ J HQ H Q� WHUX J N HUH Q� Y D Q� KXQ� ZH UN� YRR U� G H�

QD ] L¶V �� P DJ HU�� XL WJ H SXW �� YD D N� ]L H N �� 9 H H OY X OGLJ H� SU RWHVWH Q� OHLG G H Q� H QNH O� WR W�OR] H� EH ORI WH Q� RY H U�

HH Q� VSRH GL J H� WHUX J N HHU �� +H W�GXXU G H� ZH N H Q� YRR U� PH Q� K H W�GRRU J H GU XN W�N UHH J� GD W�GH ] H� D UE H LG� WRW�

G H� DFK WHUVWH� OLQLH V� EH SH UN W�] RX� E OLMYH Q � �

���

1L H X Z V� G DDU Y D Q� E HU HL N WH� YL D� %L D UW�G H� UH J H ULQJ� RS� �� �� �� � ��= LH� %= � ' $� ����� µ5 DY LWDL OOHP HQ W¶� 7 HOHJ UD P� YD Q�

%L D UW�YD Q� ��� �� ���
���

'UR Q VD UW�VF K ULMI W�GD W�PH Q� G H� F R QV H UYH Q� GRRU SU LN WH � � ] RGD W�G H� LQKR X G� ]R X� E H JL QQH Q� E HG HU Y HQ ��' LW�ZD V� EH GRH OG�

DOV� DDQ VSRU LQ J � � ' 5 2 1 6 $ 5 7 ��( ��� & RQY H QWLRQ V� H W�5 p D OLWpV« S� ���
���
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���
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���

' H� Z LQ WHU� VWRQG� YRR U� G H� GH X U� LQ� K H W�RYH UYRO OH� ND P S �� PH W�VFK DD UVH� EU D QG VWR I� H Q� RQ WRH UH LNH QG H�

GH NH QV �� ' HV LQ I HFWHUH Q� G HH G� PH Q� D O�P DDQ G H Q� Q LH W�P HHU �� ' H� . RP P D QGR V� GL H� YH U� YD Q� K H W�ND P S�

ODJ H Q� NRQ� PH Q� Q LH W�PH H U� E HUHL N HQ �� *H OX NNL J� J LQ J� KH W�YD D N� R P� OD QGERXZ �� ] RGD W�PH Q� H U� WRF K�

QR J� RYH U� YRO GRH QG H� YRH GVH O� EH VF KLNW H �� ' H� VWD D W� YD Q� K H W� ND P S� ZD V� QR J� EH KRRU OLMN� VWDE LH O��

P R J H OLMN� R PG D W�H U� HH Q� OD] DUH W�YO D N� Q DDV W�OD J ��ZD D U� PH Q� ]L H N H Q� H Q� J H Z RQGH Q� NRQ� RSY DQ J HQ �
���

7RH Q� PH Q� X LWHLQ GH OLMN� HH Q� HY D FX DWLH� WRH VWRQG �� RS� K H W� ODDWVWH� RJ H QEO LN �� ZD V� H U� JH H Q� YR H GVH O�

EH VF KLNE D D U� YRR U� RQGH UZ H J �
���

(H Q� E LMNR P H QG� S UREOH H P� RS� G LW� SXQ W� ZD V� GD W� EXL WH QV WD D QGH UV� YRR U� LQ OLFK WLQ J H Q� Y DD N�

DI K DQ N HOLMN� ZD V� YD Q� K H W� 2.: �� GD W� LQ� ���� QL H W� PH H U� LQ� VWD D W� ZD V� R P� HII LFL s Q W� WH� ZH UNH Q� �

% H WURXZ ED UH� J HJ HY HQ V� YD Q� G LH� ND Q W� ZD UH� ]H OG ]D D P� H Q� G H� EH VOLVVL QJ H Q� Z HUG H Q� WRF K� LQ� G H�

YXXU OLQL H� J H QRP H Q�
���

' H� Z LQ WHU� YD Q� ����� ZD V� GX V� HH Q� E DQ J� DI Z DF K WH Q� YRR U� ] LM�GL H� KH W�HUJ VWH�

YU H H VGH Q� LQ� K H W�EXL WH QOD QG� ± H Q� YRR U� YH H O�YD Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� ]H OI �

' H� HY DF XD WLHV� H Q� RR UORJ VRS HU D WLHV

' H� VH F WRU H Q� , �� ,, �� 9 ,,,� H Q� ;;� Z DUH Q� LQ� IH E UX DU L� ����� G HHO V� R I� J HK HH O� DI J HV OR WHQ �� ' LY HUV H�

DQ G HUH� : HK UN UHL VH� Z DUH Q� P R H LOLMN� E HUHL N E DDU �� 2 S� G D W� PR PH Q W� ZD V� RQJ H YH H U� �� �� YD Q� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H Q� %H OJ H Q� D O� J HWUDQ VIH UHHU G �
���

, Q� K H W� RRV WHQ� K D GGH Q� G H� 5 XVV H Q� 2 RVW� 3U X LVH Q�

DI J HV Q HG H Q� Y D Q� G H� UHVW�YD Q� K H W�5H LF K �� H Q� LQ� G H� ORRS� Y D Q� G H� NRP H QG H� P DDQ G H Q� VF KD NH OGH Q� ] H�

G H� SRF NH W�XL W�� WHUZ LMO�G H� EH YRO NL Q J� P DV VDD O� RS� G H� YO XF K W�VORH J �� LQ� K H W�P LGGH Q� Y D Q� G H� ZL Q WH U��

'D D U� ]D WH Q� HUJ HQ V� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� WXVV H Q �� ' R R UJ DDQ V� Z DUH Q� ] H� DD Q� KXQ� ORW�R Y HUJ H ODWHQ � �

R P� P HH� WH� YO XF KWH Q �� ZD W�QL H W�QRRG] D NH OLMNH U� RQYH LOLJ H U� ZD V� GD Q� RQG H U� KH W�EH YH O� YD Q� ' X LWVH�

VRO GD WHQ� VWD D Q �� ' H� J HY DQ J HQ H Q� LQ� G H� . RP P D QGR V� LQ� G H� KD YH Q� K D GGH Q� G H� EH VWH� ND QVH Q� R P�

ZH J� WH� UDN HQ �� H Q� E H VF K LNWH Q� RY HU YD D UGL J KH GH Q� G LH� KH Q� Z DDUG HY R O� P DDN WH Q �� :L H� RS� G H�

X LWJH VWUH N WH� OD QGJ RH GH UH Q� K D G� J HZ HUN W�� PR H VW�]H OI� PD D U� ]L H Q� R I� K LM� NRQ� RQ WVQD SS H Q �� 2 RN� G H�

%H OJ H Q� Z HUG H Q� Y DD N� DD Q� KXQ� ORW�R Y HUJ H ODWHQ �� 0D D U� EXL WH Q� G H� J HY DUHQ ] R Q H� Z DUH Q� G H� ' XL WVH UV�

H U� ZH O� E LM�� ] H� YL QJ H Q� JH wVR OHHU G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� ] RQGH U� E HJ HOHL G H UV� RS� LQ� K H W� ND P S� Y D Q�

6 WXWWKR I I �
���

���
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 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� *X H UUH ¶� 9H UVOD J� Y D Q� ,& 5 .� YD Q� EH ] RH N� RS�
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���

./ 0 $� IR Q G V� µ+ DX WHF OHU ¶� ��� GRR V� ��� %U LH I� YD Q� 6P H WV� DD Q� 3D X OX V� YD Q� ��� �� ���
���

%= � ' $� 7 HOHJ UD P� YD Q� %L D UW�YD Q� ��� �� ���
���

%= � ' $� ����� µ5 DY LWDL OOHP HQ W¶� 7 HOHJ UD P� YD Q� %L D UW���� �� ���
���
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���

( Q� ]H OI V� LQ� G H� D QGH UH� 6 WDODJ V� YD Q� K H W�' HUG H� 5L MN� ZD V� G H� WRH VWDQG� Q LH W�P HWHH Q� URRV NOH XU LJ �

' H� VL WXD WLH �� ] R� RR UG HH OG H� KH W� 5R G H� .U X LV �� ] RX� FDWDV WUR I DD O� Z RU GH Q� DOV� H U� QR J� PH H U� ND P SH Q�

JH sY DFX HHU G� ] RXGH Q� Z RU GH Q �� 9R OJ H Q V� KXQ� LQ VF KD WWLQJ� KD GGH Q� DOOHH Q� G HJ HQ H Q� G LH� F R OOL¶V� P HH�

KD GGH Q� NXQQ H Q� Q HP H Q� RS� KXQ� WRF K W� HH Q� N DQ V� R P� P LQ� R I� PH H U� LQ� JR H G H� VWD D W� WH� D UULY HUHQ � �

2 QP LGGH OOLMNH� YRH GVH OKX OS� DD Q� DOOH� ND P SH Q� G LH� QL H W�UHF K WVWUHHN V� EH GU H LJ G� Z HUG H Q� ZD V QRGL J � �

0H H U� GD Q� HH Q� P LOMRH Q� P D QQH Q� Z DUH Q� QX� D O�LQ� J HY DDU �
���

2 RN� LQ� J HE LHG H Q� G LH� QR J� QL H W� UHF K WVWUHHN V� EH GU H LJ G� Z HUG H Q� ]R D OV� KH W� 6 WDODJ� , 9� $� LQ�

+ RKH QVWH LQ �� EL MYRRU EH H OG �� WDN H OGH� G H� VL WXD WLH� D I� LQ� S DUDOOHOOH� WUH G� PH W�GL H� YD Q� K H W�' HUG H� 5 LMN� �

, Q� IH E UX DU L� ����� GU LH� PD D QG� YRR U� KH W� H LQGH �� YL QG W� KH W� 5R G H� .U X LV� GD W� KH W� ND P S� QR J�

µG UDDJ OLMN ¶� LV �� RQGH U� PH H U� RP GD W�G H� UD WWHQ� Q LH W�] R� WDOULMN� ]L MQ� DOV� WLMGH Q V� KH W�YRU LJ H� EH ] RH N �� ' H�

P D QQH Q� G LH� H U� ] DWHQ �� H Q� G D W�Z DUH Q� H U� GRR U� HY DFX DWLH V� H Q� K H W�RQW UX LP H Q� Y D Q� Z HUN S ODD WVH Q� LQ�

VWHG H Q� G LH� J HE R P E DUG HHU G� Z HUG H Q� K HH O� Y HHO �� ]D WH Q� ]H OI� DOV� UD WWHQ� LQ� G H� YD O�
���

, Q� HH Q� Q DE X ULJ�

ND P S �� , 9� & �� : LWULW]� EH L� 7 H S OLW]�� OHH N� D OOHV� QRU P D D O� �H U� ZD V� ]H OI V� QR J� YH UZD UP LQJ � �� PD D U� G H�

YRH GVH OWRHVWD QG� ZD V� H U� ] RU J Z H NNH QG �� ( U� Z DUH Q� WHN R UWHQ� H Q� ]H OI V� DOV� PH Q� JH Q R H J� KD G� YRR U� DOOH�

UD QWVRH QH Q �� YH UWRRQG H Q� G LH� H LJ H Q OLMN� HH Q� VWUXF WXU H H O� G HI LFL W�� ( U� NZ D P H Q� JH H Q� OHY H ULQ J H Q� PH H U�

GRRU �� ZD W� EH WH NH QG H� GD W� H U� LQ� G H� UHJ LR� RRN � JH H Q� P HG LFD P HQ WH Q� H Q� Y H UED QGH Q� PH H U� Z DUHQ � �

% RYH QGLH Q� Z DUH Q� G H� VF KXL OSOD D WVH Q� QR J� QL H W� LQ� R UG H �� ] H� KD GGH Q� WH� ND P SH Q� PH W� LQVL MSH OH QG�

Z DWHU� � Z DD UG R R U� PH Q� S D V� LQ� G H� OHQ WH� R I� G H� ]R P H U� G H� D IZ HUN LQ J� YRRU ] D J �
���

(H UGH U� GL H� PD D QG� K D G� PH Q� HH Q� WRF K W�DI J HOHJ G� LQ� G H� PH H U� RRVW H OLMNH� : HK UN UHL V� ;, , �� 2 RN� G DD U�

Z DUH Q� DOOH� SU REO H P H Q� D O� J H SU RQRQF H H UG� Q DD U� YRU H Q� J HN R P HQ �� ' H� YRH GVH OUD QWVRH QH Q� Z DUH Q� H U�

RQYRO GRH QGH �� H Q� G H� XL WGH OLQ J� YD Q� F R OOL¶V� YRR U� G H� H Y DFX DWLH� ZD V� H U� Z DQ R UG HOLMN� Y H UORSH Q� �

' RXF KH V� EH KRRU GH Q� D O� VL QG V� VHS WHP E H U� QL H W� PH H U� WRW� G H� P R J H OLMN KH GH Q �� 7RF K� Y LH O� G H�

J H ] RQGKH LG� Y D Q� G H� P HHV WH Q� QR J� PH H �� KH W� Z DUH Q� YRR UDO� G H� W\ I XVJ H YD OOHQ� LQ� TX DUDQ WDL Q H� GL H�

VOD F KWRI I H UV� HL VWHQ �� 0H Q� ]H WWH� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� DD Q� K H W� ZH UN� DD Q� I R UWLILF D WLHV� H Q� LQ� G H�

Z D SH QL QGXVW ULH �� ] RQGH U� ]L F K� Y D Q� N ODF K WHQ� LH WV� DD Q� WH� WUHN N HQ �� KRJ H U� EH YH O�� 2 S� ]L F K� ZD V� KH W�

6 WDODJ� QR J� EH KRRU OLMN�� PD D U� G H� WHZ H UN VWHOOLQ J� E LM�P LOLWD LUH� RSH UD WLH V� H Q� LQ� G H� J HY DUHQ ] R Q H� YD Q�

ERP ED UG H P H QWH Q �� LQ� Y DD N� SRY HUH� RP VWDQGL J KH GH Q �� WRRQG H� DD Q� G D W�G H� & RQYH QWLH� QR J� VOH F KWV�

HH Q� K H UVH QVF KL P� R I� WRF K� P LQ VWHQ V� HH Q� VF KL P� YD Q� ]L F K ]H OI� ZD V�
���

2 S� Y HOH� YO D NNH Q� Z DUH Q� G H�

' XL WVH UV� QL H W�PH H U� LQ� VWD D W�R P� DD Q� KXQ YH US OLF KWLQJ H Q� WH� YRO GRH Q �� ' H� RQGH UKRXGV S OLF K W�H Q� G H�

���

%= � ' $� ����� µ5 DY LWDL OOHP HQ W¶� &R P P X Q LF D WLH� YD Q� K H W�, QWH UQD WLR QD OH� 5R G H� .UX LV� YD Q� ��� �� ���
���
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5R G H� .UX LV� YD Q� K H W�EH ] RH N� RS� �� � �� ���
���
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5R G H� .UX LV� YD Q� K H W�EH ] RH N� RS� �� � �� ���
���
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5R G H� .UX LV� YD Q� K H W�EH ] RH N� RS� � � �� ���



���

EH VF KH UP LQ J� WHJ H Q� G H� ERP P H QZ H USH UV� JL Q JH Q� KXQ � NU D F KWH Q� WH� ERYH Q �� 0D D U� G H� WHZ H UN VWHOOLQ J�

LQ� Y H UERG H Q� VHF WR UHQ �� P R H LOLMN H� RP VWDQGL J KH GH Q� H Q� J HY DDU �� Z LMVW� HURS� G D W� G H� & RQYH QWLH� WH�

J H VRI LVWLN H H UG� ZD V� Z DQ Q HH U� KH W�RYH UOHYH Q� RS� K H W�VSH O�VWRQG�

=H OI V� RS� S ODD WVH Q� ] RQGH U� DDQ Z LMVE DD U� P LOLWD LU� E HODQ J� ZD V� PH Q� ]L MQ� OHY H Q� Q LH W�] HN HU�� +R H ZH O�H U�

LQ� G H� GRU SH Q� URQGR P� JH H Q� LQGXVW ULH� JH OH JH Q� ZD V�� N UHH J� KH W�6 WDODJ� ;9 ,,,� $� HH Q� OX F K WDD Q YD O�WH�

YH UZH UNH Q �� 2 QGH U� G H� WH� E HWUHX UH Q� VODFK WR II HU V� Z DUH Q� Y LH U� %H OJ H Q �� 9 HUV FK LOOHQ G H� ED UD NNH Q� H Q�

G H� WD QGD UWVH QSU D NWLMN� Z DUH Q� Y HUQ LHOG �� * H OXNNL J� EH YRQGH Q� Y HOH Q� RQG H U� KH Q� ]L F K� LQ� G H�

$ UEH LWVNRP P D QGR¶ V� RS� G D W�RJ H QEO LN �� 2 RN� K LH U� VL J QD OHH UW�PH Q� HH Q� Q HHU Z DD UWVH� VSL UD D O� RS� K H W�

YO D N� Y D Q� YR H GVH O�H Q� J H ] RQGK HL G V] R UJ �
���

, Q� K H W� QD EL MJ H OHJ H Q� 6 WDODJ� ���� 0D UN W� 3 RQJ D X� K D GGH Q� G H� ERP P H Q� HH Q� D QGH U� Q HY HQ HII HF W��

GRRU GD W� G H� GU XNNH ULM� ZD V� EH VF KD G LJ G� ZH UG� H U� JH H Q� YRR UJ HG UX N W� SD SL H U� PH H U� J HOHY HUG �� 'D W�

SD SL H U� ZD V� UHJ OHP HQ WDL U� YD VWJ H OH J G� DOV� KH W� HQ LJ H� GD W� PH Q� PR F K W� J H EU XLNH Q� Y RR U�

F RU UH VSRQGH QWLH� YD QX LW�KH W�ND P S �� Z DDUG R R U� G H� YH UE LQGL Q J� PH W�G H� EXL WH QZ H UH OG� X LWYLH O�� 'R R U�

]L MQ� OLJ J LQ J� KD G� PH Q� H U� YH UG H U� ZH LQ LJ� WH� YU H ] H Q� Y D Q� G H� * HDO OLHH UG H� YO LH J WXLJ H Q �� H Q� G H� P HHV WH�

. RP P D QGR¶ V� Z DUH Q� D J ULF X OWXX U�� ZD W�EH WH NH QG H� GD W�KH W�HWH Q� H U� ZD W�E HWHU EH VF KLNE D D U� ZD V� ±

WZ HH� P HHY DOOHUV �
���

, Q� * HQ qY H� YRO J G H� PH Q� G H� J H EH XU WH QL VVH Q� X LWHUDDU G� RS� G H� YRH W�� 1 DDV W� G H� WHFK Q LVFK H�

P RH LOLMNKH GH Q� � J HE UH N� DD Q� P DWHULDDO �� VSRRU RQG H UEU H NL QJ H Q� R I� YH UQ LH OG H� UD QJ H H UVWDWLRQV �� ZD V�

KH W�HUJ� RQGXL GH OLMN� ZD W�H U� ZD D U� J HE HX UG H �� +H W�5 RG H� .U X LV� G HHO G H� G H� ND P SH Q� LQ� FDWHJ R ULHsQ � �

J HE DV HH UG� RS� KXQ� RQ P LG G H OOLMN H� EH GU H LJ LQJ �� G H� E HUHL N E DDUK HL G� H Q� G H� E H ODVWLQJ� GRR U�

HY DFX DWLHV �� +H W�] XL GH Q� Y D Q� ' X LWVODQG� NRQ� PH Q� QR J� J RH G� E H YRRU UD GH Q� Y DQ X LW�= ZL WVHUOD QG� H Q�

KH W� ] Z DDU WHS X Q W� YD Q� G H� J HY HFK WH Q� ODJ� PH H U� Q RRU GH OLMN�� / D QJ VKH H Q� G H� 5L MQ� UXNWH Q� G H�

* HDO OLHH UG H Q� RS �� PD D U� KH W�E HODQ J� YD Q� G H� LQGXVW ULH� GD D U� P DDN WH� GD W�PH Q� VOH F KWV� DDU ] HOH QG� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� HY DFX HHU G H �� , Q� K H W�QRRU GH Q� K D G� PH Q� J HWUDFK W�G H� %H OJ H Q� ZH J� WH� KD OH Q� YRR U�

G H� RSU XNNH QG H� 5 XVV H Q �� PD D U� GD W� ZD V� VOHFK WV� J HG HHO WHOLMN� J H OXNW �� ' H� F KD R V� LQ� 2 RVW� 3U X LVH Q�

OHLG G H� H UWR H� GD W� VRP P LJ H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� GRR U� G H� 6 RYM H WV� Z HUG H Q� E H Y ULMG�� DQ G HUH Q� Z DUH Q�

GRR U� KH W�5R G H� /H J H U� LQJ H VORWH Q �� 9R R U� G LW�JH E LH G� ] RX� PH Q� HH Q� WUD QVSRU WNH WH Q� RS ]H WWH Q� Y DQ X LW�

= ZH GH Q �� 2 RN� G H� ND P SH Q� UR Q G� %U H VOD X� �: HK UN UHLV� 9 ,,, �� YH US ODD WVWH� PH Q� Q DD U� KH W�K D UWODQG� Y D Q�

KH W�' HUG H� 5 LMN�
���

���
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���

62 0 $� $$� ���� � � ��� µ& R PPL VVLR Q� G
 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� GH *X H UUH ¶� µ: HK UN UHL V� ;9 ,,, ¶� 9H UVOD J� Y D Q� K H W�

5R G H� .UX LV� YD Q� K H W�EH ] RH N� RS� �� � �� ���
���

%= � ' $� ����� µ5 DY LWDL OOHP HQ W¶� 1R WH� QR � �� FR Q FHU Q DQ W�OH� UD Y LWDLOOHP H Q W�GH V� 3* % �



���

+H W� 2. :� Y HU] DDN WH� RS� G LW� PR PH Q W� WUR X Z HQ V� DD Q� G H� UHJ H O� GD W� UHVHUY H V� YD Q� S DN N HWWH Q�

KXO SJ RH GH UH Q� Y H UERG H Q� Z DUHQ �� +H W� Z DUH Q� Y LMJ H Q� Q D� 3 DV HQ �� LQ� G H] H� Z DQ R UG H� ZD V� KH W�

RQP RJ H OLMN� R P QR J� UHVHUY H V� DD Q� WH� OHJ J HQ �
���

2 S� K H W�KRRJ VWH� HF KH ORQ� OLHW�+ LWOHU� ' |QL W]� HH Q� P H P RU D QGX P� RSVW H OOHQ� RY H U� G H� YRRU GH OHQ� Y D Q�

KH W� Y HUODWH Q� Y D Q� G H� & RQYH QWLH �� 8 LWHLQ G H OLMN� PR H W� KH W� GXL GH OLMN� J HZ HHV W� ]L MQ� G D W� GL H� QL H W�

RSZ RJ H Q� WHJ H Q� G H� QD GH OH Q� � H Q� ZH UG� PH W�KH W�GRF XP H Q W�YH UG H U� QL H WV� J HG DDQ �
���

:D D U� KH W�5R G H� /H J H U� RSU XNW H� NZ D P� P H Q� QR J� HH Q� WZ HHG H� F RP P XQL F D WLH VWRRU QL V� WHJ HQ �� +H W�

6 R Y MHWUH J LP H� KD G� Q DP HOLMN� JH H Q� FR Q WDFWH Q� PH W�KH W�, QWHUQD WLRQD OH� 5R G H� .U X LV �� Z DDUG R R U� RRN�

GD W�LQ IR UP DWLHN DQ DD O� J UR WHQ G HHO V� Z HJ Y LHO�� H Q� ZH H U� JH H Q� E H ULFK WH Q� RY H U� G H� GZ D OH QG H� J URH SMH V�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� G H� EXL WH QZ H UH OG� E HUHL N WHQ �� +H W� QL H XZ V� YD Q� G H� EH YU LMGLQ J� YD Q� 6 WDODJ� ,� $�

6 WD EO D F N� � GRR U� 5 XVV LVF K H� HH QKH GH Q� � NZ D P� P H W�Y HUWUDJ LQ J� DDQ �
���

' H� : HK UN UHL VH� GL H� DD Q� K H W�IU R Q W�NZ D P� WH� OLJ J H Q� Z HUG H Q� DI J HV OR WH Q� H Q� Q LH X Z V� YD Q� G H� ND P SH Q�

GL H� QR J� QL H W�J HsY DFX HHU G� Z DUHQ � � UDDN WH� ] R� RRN� PD D U� P R H LOLMN� ZH J �

& H G HUJ UHQ �� YD Q� G H� = ZH H GV H� WDN� Y D Q� K H W�<0 & $ �� ZL VW�LQ� P DDU W������ WH� Y H UWHOOHQ� G D W�KH W�6 WDODJ�

9 ,,,� $� * | UOLW]� DD Q� G H� 1H LVVH� ZD V� RQW UX LP G �� + LM� KD G� G H� F RORQQ H� PH W�HL J H Q� R JH Q� JH ] LH Q� WRH Q�

GL H� ODQ J V� ]L MQ� KRR IG N Z DUWLH U� N Z DP HQ �� RU GH OLMN� H Q� RS J HZ HN W� RS� ZH J� PH W� KXQ� VSXO OHQ �� ' H�

VRO GD WHQ� Z DUH Q� OLHY H U� RQGH UZ H J� GD Q� LQ� KXQ� N DP S �� ZD D U� ] H� G H� ]L H N H Q� K D GGH Q� DFK WHUJ HODWH Q�

YRR U� G H� 6 RYM H WV� � H Q� SX WWHQ� PR H G� X LW�KH W�] LF K WED D U� QD GH UH QG H� H LQGH �
���

5 RQG� G H] HOI G H� WLMG� JD I� KH W�5R G H� .U X LV� HH Q� E HHO G� Y D Q� G H� F KD RWLVF K H� VL WXD WLH� WHU� S ODD WVH� GRR U� WRH�

WH� JH Y H Q� G D W�]H N H U� �� �� YD Q� G H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� Q LH W�NRQ� E HY R R UUDD G� Z RU GH Q�
���

9D Q� VRP P LJ H Q� N DP S H Q� K D G� PH Q� K HOHP DD O�JH H Q� E HULFK W�P HHU �� YD Q� DQ G HUH Q� ZL VW�PH Q� VOH F KWV� LQ�

ZH ON H� ULFK WLQ J� ] H� RQW UX LP G� Z HUG HQ �� 1 DDUP DWH� G H� EH VF KLNE D UH� ND P SH Q� Y HUP LQ G HUG HQ �� NU H J H Q�

G H� RYH UEO LMYH QG H� WH� ND P SH Q� PH W� RYH UEH YR ONLQ J� WH� ND P SH Q �� +R H� J HY DDU OLMN� G D W� ZD V�� ZR UG W�

GXL GH OLMN� DD Q� G H� KD QG� Y D Q� HQ N HOH� F LWDWH Q �

7XVVH Q� �� H Q� ��� P DDU W�P DDN WH Q� DI J HY DDUG LJ G H Q� Y D Q� K H W�5R G H� .U X LV� HH Q� URQGW RF K W�LQ� : HK UN UHL V�

, ;��= H� Y HUODWH Q� H U� HY H Q� G H� J H EU XLNH OLMN H� ] D NH OLMNKH LG� R P� HH Q� E HHO G� WH� VF KH WVHQ�

³ >/ D� VL WXD WLRQ @�SH X W�rW UH� F RQVL Gp UpH� F RP P H� p WDQ W�WUq V� JUDY H � � / ¶LP SUH VV LRQ� S H UV RQH OOH� TX H� O¶RQ�

H P SRUW H� G¶ XQ H� WRX U� G¶ LQVSH F WLR Q� G H� FH V� FD P S V� Q H� VH� SH X W�Gp F ULUH �� /¶ RQ� \� Gp F RXY UH� OD� G pWUHV VH�

���

%= � ' $� ����� µ5 DY LWDL OOHP HQ W¶� %U LH I� YD Q� 5L JJ� DD Q� %L D UW�YD Q� �� �� ���
���

0 $ & . ( 1 = , ( ��6 �3 ���³ 7 UHD WP HQ W�R I� 3 ULVR QH UV� R I� :D U´� S� ����
���

%= � ' $� ����� µ9 HU VODJ H Q� RY H U� G H� VLWX D WLH� LQ� G H� N DP S HQ ¶� 7 HOHJ UD P� YD Q� %L D UW�YD Q� �� �� ���
���

%= � ' $� ����� µ9 HU VODJ H Q� RY H U� G H� VLWX D WLH� LQ� G H� N DP S HQ ¶� 5 D SSR UW�YD Q� &H G H UJ H Q� Y D Q� �� �� ���
���
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���

H W� OD� ID P LQ H� VRX V� OHX UV� SO X V� WHUULE OHV� DVSH F WV�� / D� S OXSDU W� GH V� SUL VRQQL H UV� DUU LY p V� LF L� GH V�

WHUULWRLUH V� G H� O¶H VW�� H W�TX L� F RQW LQXH URQ W�j� D UU LY H U� � Q¶ RQ W�SO X V� TX H� G H� OD� S H DX� VX U� OHV� RV� ´
���

2 S� G D W� P RP H Q W� VWD NH Q� G H� * HDO OLHH UG H Q� LQ� K H W� : H VWHQ� G H� 5L MQ� RY H U� H Q� ] H� QD GH UGH Q� G H] H�

: HK UN UHL V �� +H W� ] RX� RRN� JH H Q� PR PH Q W� WH� ODD W� ] LMQ�� ZD Q W� G H� J HY DQ J HQ H Q� OLMGH Q� DD Q� Y DD N�

EO RH GH ULJ H� G LDUUHH �� XL WSXW WLQJ �� EU RQF KL WLV� H Q� RQG H UYR H GL QJ �� 'R R U� KH W� RQJ H GL H UWH� GD W� PH W� G H�

RYH UE H YRO NL Q J� J HS DDU G� J DDW�� LV� G H� ND Q V� RS� HH Q� HS LG HP LH� QRR LW�Y HUDI �� * H QH H VP LGG H OH Q� ]L MQ� H U�

K DDV W� QL H W� P HHU �� YD D N� ORRS W� PH Q� VOH F KWV� LQ� ORP SH Q� J HN OHH G� H Q� KR HZ H O� KH W� D EVRO XWH�

RYH UOHYL QJ VP LQL P X P� YRR U� HH Q� YR OZD VVH Q� S HUVRRQ� RS� ����� FDO R ULHs Q� ZR UG W�J HV FK D W�� E HG UDD J W�

K H W�GD J H OLMNV H� EU RRG� ]H OI V� RS� S DS LH U� Q D X Z H OLMNV� ����� FDO R ULHsQ �� 7L MGH Q V� G H� PD UVH Q� ODD W�PH Q�

J HP LG G HOG� �� �� YD Q� G H� VWH UNWH �� (O N H� GD J� VWH UYH Q� Q DD U� VF KD WWLQ J� �� j� �� S H UVRQH Q �� RS� HH Q�

EH YRO NL Q J� YD Q� ]R ¶Q� ����� N ULMJ VJ HY DQ J HQ HQ �� (H Q� Q LH X Z H� H Y DFX DWLH� ] RX� UDP S ] DOLJ H� JH Y ROJ H Q�

KH EEH Q� � 2 YH U� G H� VWD D W�YD Q� G H] H� P H Q VH OLMNH� Z UDN N H Q� KR HI W�JH H Q� WZ LMI H O�WH� EH VWDD Q�

³ &H V� KRP PH V� VRQ W�DEVRO XP H Q W�EUL Vp V� � DQp DQW LV� H W�DSDW KL TXH V��´
���

, Q� G H� 2 IO DJ V� ZD V� PH Q� H U� LH WV� EH WH U� DD Q� WRH �� RP GD W�GD D U� JH H Q� P DV VDOH� WRH VWUR P H Q� Z DUHQ �� :D D U�

G H� GL H QVWH Q� Y DQ KH W� ND P S� Q LH W� RYH UEH OD VW� Z HUG HQ �� ZD V� G H� VL WXD WLH� G UD D J OLMN�� 7RF K� VWH H J� KH W�

E HZ R Q HUV DDQ WD O�YD Q� 2I OD J� ,,� $� 3 UHQ ] OD X� LQ� ����� YR OGRH QG H� R P� G H� UD Y LWDLOOHULQ J� RS� G H� SU RH I� WH�

VWHOOHQ �
���

' H� DD QKRXGH QG H� OXF KWRRU OR J� YH UZH NWH� HH Q� VWD D W�YD Q� E LMQD� SH UP D QH QWH� RQW UH J H OLQJ �� Z DDUG R R U�

KXO SJ RH GH UH Q� RRN� Q LH W� PH H U� WHU� S ODD WVH� UDD N WHQ �� 9 UDFK WZ DJ HQ V� OHY HUG H Q� HH Q� E HWHUH� ND Q V� RS�

R P� WRF K� QR J� ZH J H Q� WH� YL QGH Q� G D Q� K H W�VSRRU ZH J QH WZH UN� � GD W�P HHU P DDO V� KH W�GRH OZ LW�ZD V�
���

'H ] H� F RP EL QD WLH� YD Q� IDF WR UHQ �� HQ HU] LMG V� G H� P LOLWD LUH� RSH UD WLH V� H Q� RS H LVLQJ H Q� H Q� DQ G HU] LMG V� G H�

VF KD G H� DD Q� G H� LQI UD VWUXF WXXU �� ] RU J GH Q� LQ� G H� HH UVWH� PD D QG� Y D Q� ����� YRR U� HH Q� µSORWVH� H Q�

FDWDV WUR I DOH� EH SH UNL Q J� YD Q� G H� WUD QVSRU WP RJ H OLMNKH GH Q¶ �� 2 S� G D W� RJ H QEO LN� ZD V� G H� P HHV W�

UHD OLVWLVFK H� LQ VF KD WWLQJ� YD Q� G H� VL WXD WLH� GL H� Z DDUE LM�PH Q� HH Q� YO RR W�DD Q� Y UDF K WZ DJ HQ V� LQ ] H WWH �
���

( Q� GX V� YH UWURN� RS� �� P DDU W�G H� F RORQQ H� Z LWWH� Z DJ HQ V� YD Q� K H W�5R G H� .U X LV �� EH OD GH Q� PH W�KXO S �� H Q�

PH W�DOV� EH VWHP P LQ J� KH W�' HUG H� 5 LMN�
���

' H� WUD QVSRU WF ULVL V� EH WH NH QG H� RRN� G D W�G H� ND P SH Q� G LH� RQW UX LP G� Z HUG HQ �� QL H W�NRQGH Q� UHN HQ H Q� RS �

PH H U� GD Q� G H� FD S DFL WH LW�YD Q� G H� J HY DQ J HQ H Q� R P� ]H OI� WH� ORSH Q �� 9 DQ ] HOI VS UHN H QG� K LH OS� K H W�QL H W�

���
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 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� *X H UUH ¶� µ: HK UN UHL V� ,; ¶� 9H UVOD J� Y D Q� K H W�

5R G H� .UX LV� YD Q� G H� URQ GU H LV� � � ��� �� ���
���

,G �
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 + LVWRL UH� G H� OD� &D S WLYLWp� G H� *X H UUH ¶� µ2I OD J� ,,� $ ¶� ([ WUD F W�YD Q� J H WXL JH QL V� YD Q�

1R s O�' H KX\ �
���
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���
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���
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���

GD W� D O� VL QG V� G H� K HUI VW� G H� YRH GVH OYRR UUD GH Q� VORQNH Q �� J H NRSSH OG� DD Q� K H W� E LWWHU� NRXG H�

Z LQ WHUZ H H U�� 2 S� N UDF K WH Q� NR PH Q� LQ� G H� RYH UEH OD VWH� ND P SH Q� G LH� G H� H LQGEH VWHP P LQ J� Z DUHQ �� ZD V�

RRN� Q D X Z H OLMNV� P R J H OLMN�
���

+H W� NRQ� Q D WXX UOLMN� RRN� DOOH P DD O� UX VWLJ� DI OR S HQ �� , Q� ) LVF KEH F N� �2 I OD J� ;� ' �� EL MYRRU EH H OG �� ] R�

ODQ J� KH W�] RU J H QN LQG �� QD P H Q� G H� DF KWH UJ H EO H YH Q� % H OJ LV F K H� R II LFL HUH Q� K H W�EH KH H U� YD Q� K H W�ND P S�

RYH U�� 1D G D W�G H� ' XL WVH UV� YH UWURNNH Q� Z DUH Q� Y DQ Z HJ H� KH W�QD GH UH QG H� I URQW �� KD GGH Q� ] H� GD Q� H QNH O�

G H� NRP VW�YD Q� G H� * HDO OLHH UG H Q� D I� WH� Z DFK WHQ �� 'D W�KH W�WRF K� QR J� P LV OLHS �� ZD V� H QNH O�WH� Z LMWHQ� DD Q�

KH W� IH LW� GD W� G H� H QWKRXVL D VWH� PH Q LJ WH� HH Q� % ULWVH� WDQN� E H VWRUP G H� H Q� H U� SH U� RQJ H OXN� HH Q� VD OYR�

JH OR VW�Z HUG �
���

2 RN� G H� D QGH UH� EH Z RQH UV� Z HUG H Q� HQ N HOH� GD J H Q� ODWHU� EH YU LMG�� ] RQGH U� D O� WH� YH H O�

HUJ �
���

(H Q� D QGH U� 2 IO DJ �� ,,� $� LQ� 3 UHQ ] ODX �� NH QG H� HH Q� J HOLMN DD UG LJ� YH UORRS �� 2 S� K H W� QL SSH UWMH�

Z HUG H Q� DOOH� MRQJ H� H Q� J H ] RQG H� R II LFL HUH Q� DI J HP DUFK HH UG �� +H W�ND P S �� ZD D U� LQ� DS ULO�HH Q� ER P� ZD V�

QH H UJ H NRP H Q� G LH QH J H Q� OHY H Q� H LV WH�� EO H H I� G LWP D D O� HH Q� VWULMG� J HV S DD UG �� ' H� F RORQQ H�

YO XF KWH OLQJ H Q� ZH UG� Q D� WZ HH� GD J H Q� LQ� G H� VWH H N� J HODWH Q �� H Q� Y D Q� G H� PH H U� GD Q� ���� � R II LFL HUH Q� G LH�

QD D U� 3 UHQ ] OD X� S UR E HH UG H Q� WHUX J� WH� NH UH Q� VWLH UYH Q� H U� X LWHLQ G H OLMN� QR J� DFK W� LQ� K H W�

RRU ORJ VJ H Z H OG�
���

: DDU K HH Q� PH Q� RRN� S UR E HH UG H� WH� YO XF KWH Q �� KH W�IU R Q W�NZ D P� DFK WHUQ D �� = R� N ZD P� LQ� : HK UN UHL V�

; ,,,� HH Q� % H OJ LV F K� N ULMJ VJ HY DQ J HQ H� R P� KH W� OHY H Q� WRH Q� LQ� G H� EXXU W� YD Q� 6 WDODJ� ; ,,,� %� WLMGH Q V�

J HY HFK WH Q� HH Q� P X Q LWLHWUH LQ� H [ SO RGH H UGH �� 2 RN� LQ� DQ G HUH� ND P SH Q� Y LH OHQ� RS� K H W�ODDWVWH� RJ H QEO LN�

QR J� GRGH Q� WH� E HWUHX UHQ �� 1L H W�LHG HUHH Q� K D G� K H W�JH OXN� G D W�G H� J HY HFK WH Q� RSK LH OGH Q� Z DQ Q HH U� G H�

* HDO OLHH UG H Q� DUULY HHU G HQ �� ' H� ' X LWVH� Z HHUV WD QG� RQ WUDIHO G H �� H Q� K H W� JU R V� YD Q� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� ]D J� Q D� G H� EH SU RH Y LQ J� YD Q� G H� ODD WVWH� ZH N H Q� PH W�E OLMKH LG� G H� D D QNRP VW�YD Q� G H�

* HDO OLHH UG H Q� WHJ HP R HW�� ' H� HH Q� Q D� G H� D QGH U� Z HUG H Q� G H� 6 WDODJ V� EH YU LMG�� H Q� Z HUG H Q� G H�

E HZ DN HUV �� DOV� ] H� D O� J HE OHY H Q� Z DUHQ �� G H� QL H XZ H� J HY DQ J HQ HQ �� 9D Q D I� QX� ] RU J GH Q� G H�

* HDO OLHH UG H Q� YRR U� G H� YRRU P D OLJ H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� WRWGD W� GL H� ZH H U� QD D U� KXL V� NRQGH Q�

YH UWUH NNH Q� � + H W�' X LWVH� ND P SH QV\ VWH H P� KL H OG� RS� WH� EH VWDD Q�

���

%= � ' $� ����� µ5 DY LWDL OOHP HQ W¶� &R P P X Q LF D WLH� YD Q� K H W�, QWH UQD WLR QD OH� 5R G H� .UX LV� YD Q� ��� �� ���
���

=L H� E Y ��& +'� IR Q G V� µ& D S WLYLWp¶� GRR V� ,� Q U�� ��R I� OHH V� KH W�YH UVOD J� Y D Q� 9$ 1� 18 ) ) ( / ��5 �2 �- ��� /H V� DOOH P DQG V� H W�

OHX UV� SU LVRQQL H UV� G H� JXH UUH��S �� � � ���
���

. (0 3 ( 1 ( (5 6 � � -� � OD� YL H� GDQ V� XQ� 2 IOD J ��S �� � �
���

-$ & 2 % < ��$ ��� ' HU ULqU H� OHV� EDU EH Op V��S �� � � ���



���

& RQ F OXV LH

: HH� G H� RYH UZ RQQH QH Q "� 2 I� NRQGH Q� G H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� WLMGH Q V� G H� 7ZH H G H�

: HUHOG R R UOR J� YD QX LW�KXQ� ]Z D N N H� SRVL WLH� WRF K� QR J� UHN HQ H Q� RS� UH F KWVEH VF K H UP LQJ "

(H Q� K LVWRULF X V� EH VWXG H H UW� KH W� Y HUOHG HQ �� H Q� G D W� JD D W� YH UG H U� GD Q� UHJ LVWHUHQ �� 1 X� Z H� LQ� G H�

YRRU J D D QG H� KRRI GV WXNNH Q� G LY H UVH� D VSH F WHQ� E H VSU RNH Q� K HE E HQ �� PR H WH Q� Z H� LQ� VWD D W�]L MQ� R P� HH Q�

LQ ] LF K WH OLMN� E HHO G� WH� UHF R Q VWUX H UHQ � �

: H� EH J LQQH Q� E LM� KH W�EH J LQ� H Q� K H W�EH OD QJ ULMNVWH �� G H� & RQYH QWLH� YD Q� * HQ qY H� YD Q� ����� ZD V� YD Q�

N UDF K W�H Q� RQG DQ N V� HQ N HOH� RQU XV WLJ H� PR PH Q WH Q� K HHI W�' X LWVODQG� ] H� QRR LW�RSJ H ] H J G� R I� Y HUODWH Q�

WLMGH Q V� G H� 7ZH H G H� : H UH OGRRU ORJ �� +H W� ' HUG H� 5L MN� HUN HQ G H� GX V� ]L MQ� Y H US OLFK WLQJ H Q� WH J H QRYH U�

]L MQ� N ULMJ VJ H YD QJ H QH Q� DOV� UH F KWVSH UVRRQ �� 'L H� KL H OGH Q� RQGH U� PH H U� LQ� G D W� H U� RQD I KD QN H OLMN H�

F RQW UROH� ZH UG� X LWJ HR HI HQ G �� GRR U� YH UWH J H QZ RR UGL J H UV� YD Q� K H W� 5R G H� .U X LV� H Q� G H� 3XL VVDQ FH�

3URW H F WULF H �� % RYH QGLH Q� P RF KWH Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H Q� ]L F K� R UJ D Q LVHUH Q �� H U� LV� JH H Q� H QNH O� JH Y D O�

EH NH QG� ZD D U� G H� D X WRULWHLWHQ� ]L MQ� WXVV H QJ H NRP H Q� LQ� G H� Z HUN LQ J� YD Q� G H� YH UWURXZ H QVP D Q� R I�

Z HL J HUG H Q� G H] H� SRV W� WH� H UNH QQ H Q� DOV� J H VSU H NVSD UWQH U�� ]H OI V� QL H W� LQ� G H� G LV F LS OLQD LUH� ND P SH Q� �

0H H U� QRJ �� KH W�LV� S UHF LH V� RP GD W�PH Q� DD Q� K H W�VWD WXX W�QL H W�Z LOGH� UDN HQ �� GD W�PH Q� S UR E HH UG H� R P�

YD Q� N ULMJ VJ H YD QJ H QH Q� Y ULMZ LOOLJH DUE HL G HU V� WH� P DN HQ �� PH W�ZH LQ LJ� VXF F H V� RQGH U� G H� % H OJ LV F K H�

ND P SEH YRO NL QJ � � + H W] H OI G H� JH OG W�YRR U� G H� ND P SEH ] RH NH Q� � GL H� QRR LW�YH UK LQGH UG� Z HUG HQ �

' LW�SXQ W�ZR UG W�RRN� GX LG H OLMN� J HV WDDI G� GRR U� G H� EH KD QGH OLQ J� YD Q� MRRGV H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� + XQ�

DDQ Z H] LJ K HL G� ZD V� E LM� EH LG H� S D UWLMHQ� J HZ HWHQ �� H Q� DI J H] LH Q� Y D Q� HH Q� Y HUERG� RS �

J RGVGL H QV WXL WRH I H QL Q J� ZH UG� DD Q� KXQ� VWD WXX W�JH H Q� Z H ] H Q OLMNH� D IE UH XN� J HG DDQ �� , Q� IH LWH� J HHI W�KH W�

E HZ LMVP DWHUL DD O�DDQ OHL G LQ J� R P� WH� GH QNH Q� G D W�QL H P D QG� VSH F LI LH N� RS� K H Q� OHWWH �

7RF K� K H EEH Q� Z H� GXL GH OLMN� JH ] LH Q� G D W�WHP LG G H Q� Y D Q� G H� F KD R V� LQ� PH L� ����� G H� EH KD QGH OLQ J� YD Q�

G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� LQ� Y HOH� RS] LF KWH Q� P H QVRQZ D D UGL J� ZD V�� ' H� P DV VD¶ V� NZ D P H Q� Y LD� G H�

6 WDODJ V� LQ� G H� ' X LWVH� HF RQRP LH� WHUHFK W� ± YD D N� LQ� ODP HQ WDE HOH� VWD D W�� 7L MGH Q V� G H� GL YH UVH�

RQGH UZ H USH Q� Z HUG H Q� D UWLNH OHQ� DDQ J HK DDO G� G LH� PH W�YRH WH Q� J HWUHG H Q� Z HUG HQ �� :D W�G LFWHH UG H� GD Q�

G H� EH KD QGH OLQ J� YD Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q"

+H W�E HODQ J� YD Q� G H� J HY DQ J HQ H Q� ZD V� GXL GH OLMN�� KXQ� DDQ WD O�OLH S� LQ� G H� P LOMRH Q H Q �� ' H� : HK UP DFK W�

P DDN WH� DD Q] LH QOLMNH� P LG G H OHQ� Y ULM� R P� HH Q� N ULMJ VJ HY DQ J HQ HQ Z H] H Q� RS� SR WHQ� WH� ] H WWHQ� G D W�

I D WVR H Q OLMN� I XQF WLRQH H UGH �� H Q� G DDU Y R R U� KD GGH Q� ] H� D OOHH Q� D O� DD Q� E H Z D NL QJ VP D QV F KD SSH Q�

WLH QGXL ] H QGH Q� P D QQH Q� QRG LJ �� ( U� Y D OOHQ� Y HUVFK LOOHQ G H� P RWLH YH Q� YRR U� G LW�E HODQ J� DD Q� WH� YRH UH Q� �

: H� NXQQH Q� E H J LQQH Q� PH W�G H� & RQYH QWLH �� ' X LWVODQG� K D G� ]L F K� HUWR H� YH UERQGH Q� H Q� ]H N H U� LQ� K H W�
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JH Y D O� YD Q� G H� OHJ HUR II LFL HUH Q� ZD V� PH Q� K H W�DD Q� ]L MQ� HH U� YH US OLF K W�R P� GL H Q V� EH SD OLQJ H Q� KRR J� WH�

KRXGH Q �� 1D D U� KH W�HL QG� Y D Q� G H� RRU ORJ� VSH H OW�ZH H U� KH W�Z H GH UNH ULJ KH LGVSU LQF LSH �� 9R R U� G H� 66 �

J HQ HUDD O� %H UJ H U� LV� KH W� YU LMZH O� ]H N H U� GD W� HH Q� P R J H OLMN H� * HDO OLHH UG H� H LQGRYH UZL QQL Q J�

P HHV S HHO G H �� 1 D� G H� RRU ORJ� ] RX� PH Q� ]L MQ� G DG H Q� PR H WH Q� Y HUDQ WZ R R UG HQ �� , Q� K H W�% H OJ LV F K H� JH Y D O�

VSH H OGH� GD W�QL H W�WLMGH Q V� G H� EH J LQMD UH Q� Y D Q� G H� RRU ORJ �� RP GD W�%H OJ Ls� YH URY H UG� ZD V� H Q� ] LM�KL H OGH Q�

JH H Q� ' XL WVH UV� PH H U� LQ� K HFK WHQ LV�� , Q� WHJ HQ VWHOOLQJ� PH W�G H� % ULWWHQ� GX V� KD GGH Q� G H� ' XL WVH UV� YD Q�

G H� %H OJ H Q� GX V� JH H Q� RQ P LG G H OOLMN H� YH UJ H OGL Q J� WH� Y UH] HQ �� 'D W� G H� Z HG HU] LMG VH� J LM] H OLQ J� HH Q�

VOXL WVWXN� LV� YRR U� KH W� I XQF WLRQH UH Q� Y D Q� G H� & RQYH QWLH� LV� QL H W� HFK W� YH UE D ] H QG �� ZD Q W� KH W� E OLMIW�

X LWHLQ G H OLMN� HH Q� SR OLWLH N D NNRRU G� PH H U� GD Q� HH Q� MXULG LV F K� LQVWUXP H QW�

2 RN� SR OLWLH N� ZD V� PH Q� J HQ HL J G� R P� GH ] H� UHF K WH Q� WRH� WH� NH QQH Q �� =R D OV� D O� J H] HJ G� K D GGH Q�

Q D ] LV WLVF K H� LGH RORJ LH� H Q� SR OLWLH N� J HOHL G� WRW� HH Q� VRRU W� UDQ J R UG H� YD Q� Q D WLRQ D OLWH LWHQ �� %H OJ Ls�

NZ D P� H U� DOV� : HV WHU V� ODQG� Y ULM�EH KRRU OLMN� Y D Q� DI �� ' H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� YR UP G H Q� RRN� HH Q� VRRU W�

S R OLWLHN H� SD VP XQW �� = H� NRQGH Q� GR HOH Q� G LH Q H Q� DOV� SU RSD J D QG D� �G H� ]H W� YD Q� G H� 9 ODP LQ J H Q�

UHS DWULsU LQ J� ZD V� KL H U� GXL GH OLMN� RS� J HULFK W�� R I� DOV� SU H VVL H P LGGH O� �

/R V� GD D UYD Q� N DG HUW� KH W� LQ� G H� P LOLWD LUH� ORJ LFD� R P� P LOLWDLUH Q� JH Y D Q JH Q� WH� KRXGH Q� R P� WH�

YRRU NRP H Q� G D W�] LM�G H� VWULMG� NXQQ H Q� YRR UW] HWWHQ �� +H W�OHJ H U� KD G� RRN� DQ G HUH� YRRU GH OHQ �� 'R R U� G H�

KRQGH UGGXL ] H QG H Q� Y D Q� KXQ� µ . ULH JVJH I DQJH QH Q ¶� DD Q� K H W�ZH UN� WH� ] HWWHQ �� NZ D P H Q� H U� DUE HL G HU V�

YU LM�R P� G H� Z DS HQ V� RS� WH� QH P H Q�

+ LHUP HH� UDN H Q� Z H� P HWHH Q� DD Q� HH Q� E HODQ J ULMN� DV S HF W�� 2 QGD QN V� HQ LJ H� UHVHUY H V� EH J RQ� PH W�Q D� G H�

YH OGWRF KWH Q� LQ� ����� H Q� ����� RS� JU R WH� VF KD D O� PH W�KH W�LQ ] H WWHQ� Y D Q� K H W�H F RQRP LVF K� SR WHQ WLHH O�

YD Q� G H� JH Y D Q JH Q� VRO GD WHQ �� 1 DDUP DWH� G H� RRU ORJ VLQVSD QQL Q J� PH H U� NU D F KWH Q� Y HUJ G H �� J UR HL G H� K H W�

E HODQ J� YD Q� G LW� HQ R UP H� OHJ H U� G Z DQ J DUE HL G H UV�� GL H� ]L F K� UH ODWLHI� H H QYRXGL J� OLHWH Q� X LWEX LWHQ� LQ�

HH Q� D X WRULWDLUH� RP J H YL QJ �� 'H ] H� QRRG] D D N� ZH UG� DOVP DD U� PH H U� SU D Q J H QG� H Q� GX V� PR H VW�PH Q� LQ�

% H UOLMQ� HH Q� E HODQ J HQ DI Z HJ LQ J� P DN HQ �� (H Q� Q HG HUODD J� ZD V� RQGH QNED D U�� H Q� Q D� GH

H LQGRYH UZLQQ LQ J� ] RXGH Q� JH H Q� ODVWLJ H� YU D J H Q� J HV WHOG� Z RU GH Q �� 0D D U� WHJ H OLMN� E HV H IWH� PH Q� G D W�

HH Q� HY HQ WX HOH� Q HG HUODD J� J H YRO J H Q� ] RX� K H EEH Q� H Q� G D W�G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� ]L F K� KR H� GD Q� RRN �

QL H W� ]R P D D U� ] RXGH Q� ODWHQ� GR HQ �� +R H� UHS UHV VLHY H U� KH W� V\ VWH H P� ] RX� Z RU GH Q �� KR H� ODVWLJ H U� H Q�

P LQGH U� UH QGD EH O� � % RYH QGL H Q� OHN WH� G H� LQ I R UP D WLH� RQYH UP LMGH OLMN� X LW�QD D U� G H� EXL WH QZ H UH OG�

7H U� GL VF LSO LQH ULQ J� J UHH S� PH Q� WLMGH Q V� G H� RRU ORJ� QD D U� VWH H G V� GU D VWLVF K H U� P LG G H OHQ �� ' H�

VWUD I ND P SH Q� Z DUH Q� ]H N H U� JH H Q� S UH WMH�� GRF K� RRN� K LH U� PR H W� HH Q� E H ODQ J ULMNH� QX DQ FH� Z RU GH Q�

RQW KRXGH Q �� YU LM� NRU W�Q D� KXQ� RS ULF KWLQJ �� H Q� YRR UDO� Q D� G H� EH ] RH NH Q� Y D Q� K H W�5R G H� NU XL V� H Q� G H�

G HOHJ DWLHV �� UH] H Q� G H] H� ND P SH Q� Q DD U� KH W�SH LO� YD Q� G H� D QGH UH� 6 WDODJ V� LQ� K H W�5H LF K �� WRF K� ]H N H U� RS�

P DWHULHH O� YO D N �� +H W� EO H YH Q� GX V� 6 WDODJ V�� H Q� K H W� Z DUH Q� Q LH W� GH FR Q FHQ WUDWLHN DP S H Q� G LH�

VRP P LJ H Q� HUY D Q� Z LOOHQ� P DN HQ �
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' H� J H GZ RQJ H Q� WHZ H UN VWHOOLQ J� GL H� UHF K WVWUHHN V� YH UE D QG� KRXG W� PH W� G H� RRU ORJ VRSH UD WLH V �� RRN�

GRR U� R Q G HUR II LF LHUHQ �� ODD W�GXL GH OLMN� K H W�H F RQRP LVF K� QX W�]L H Q �� 2 P� G H� NRVW H Q� WHJ H Q� G H� ED WH Q� WH�

ODWHQ� GRR UZ HJ HQ �� EH ] XL QL J G H� PH Q� RS � G H� RQGH UKRXGV S OLF KW�� ' H� OH YH QV RP VWD QGL J KH GH Q� Z DUH Q�

G DDU R P� D OWLMG� ] Z DDU �� LQ� K H W� VOH F KWVWH� JH Y D O� ZD V� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QVF KD S� HH Q� P DUWHOJ DQ J �� = H�

Z HUG H Q� HFK WH U� QL H W� EXL WH Q� G H� ZH W� J HV WHOG �� YRR U� ] RYH U� HH Q� WRWDOLWD LU� UHJ LP H� HH Q� G HJ HOLMN H�

UHF K WVE HG HOLQ J� ND Q� E LHG HQ � � Z DQ W�]H OG H Q� Z HUG H Q� ] H� D OV� PH H U� GD Q� WZ HHG HUDQ J VE X UJ HU V� EH NH NH Q�

, Q� ����� PR H LG H� G H� S R OLWLHN� ]L F K� RSQ LH X Z �� H Q� Y HUK LQ G HUG H� G H� LQ P H Q J LQ J� YD Q� HH Q� Q LH X Z H�

3XL VVDQ FH� 3URW H F WULF H �� : D D UVF K LMQOLMN� ZD V� G LW�HFK WH U� HH Q� S ULQF LSH NZ H VWLH �� G H� ]H W�ZH UG� SR OLWLH N�

JH ] LH Q� Q LH W� RSW LP D D O� XL WJ H EXL W�� 'D W� JR OG� HY HQ Z H O� QL H W� YRR U� RQ] H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� $ OOLFK W�

VSH H OGH� LQ� G LH� RSW LH N� G H� YH UKRR J G H� EU XLNE D D UKH LG� DOV� J H YRO J� YD Q� HH Q� Y HUP LQ G HUG H� F RQW UR OH�

HH Q� URO�

, Q� G H� ODD WVWH� RRU ORJ VP D D QGH Q �� Z DQ Q HH U� G H� VWULMG� J HY R HUG� ZH UG� RS� 'X LWVH� ERGH P �� ]L H Q� Z H�

J HY DOOH Q� Z DDUL Q� G H� QD ] L¶V �� H Q� Q LH W�G H� P LOLWD LUH Q �� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H Q� P LV EU X LN H Q� LQ� Z HHUZ LO�YD Q�

G H� & RQYH QWLH �� 2 RN� G H� GRF WULQD LUH� Z HL J HULQ J� �R I� KH W� RQYH UP R J H Q �� R P� HH Q� Q HG HUODD J� RQGH U�

RJ H Q� WH� ]L H Q �� YH URR U] D D NWH� YH H O� H OOHQ G H� E LM� G H� NU LMJ VJ H YD Q JH Q H Q� Z DQ Q HH U� GL H� J HsY DFX HHU G�

Z HUG HQ �� ( Q� ]H OI V� GD Q� ]L MQ� K H W�YRRU D O�RYH UEH YR ONLQ J� H Q� RQY HUP R J H Q� R P� KH W�P DWHULsO H� QL YH D X� WH�

KD QGKD YH Q� G LH� G H� SU REO H P H Q� Y HUR R U] DDN WHQ �

+H W�LV� GX V� HH Q� F RQVW D QWH� GD W�G H� S R OLWLHN H� EH P RH LH QLVVH Q� VWH H YD VW�HH Q� LQEU H XN� RS� G H� & RQYH QWLH

Y HUR R U] DDN WHQ �� E LM� G H� EH YRRU GH OLQ J� YD Q� G H� 9 ODP LQ J H Q �� G H� RSU LF KWLQ J� YD Q� G H� '6 / 3 �� H Q� K H W�

ZH UN� DD Q� G H� I UR Q WOLMQ�� 7 HJ HOLMN� E OHH I� G H� & RQYH QWLH� RQYH UP LQGH UG� Y D Q� N UDF K W�� H Q� RQG HUQ DP H Q�

G H� ' XL WVH UV� JH H Q� DFWLH V� R P� G H� XL WYRH ULQ J� HUY D Q� WH� VD ERW H UH Q �� 7 HJ HOLMN� YR HUG H Q� ] H� HH Q�

P D F K WVS R OLWLHN �� Z DDUP HH� ] H� G H� & RQYH QWLH� NRQGH Q� R P ] HL OHQ �� + XQ� ] RU J SO LF K W� ZH UG� Q LH W� QD D U�

WHY UHG HQ K HL G� Y HUULFK W�� PD D U� GRR U� G H� KXO SJ RH GH UH Q� X LW� KH W� EXL WH QOD QG� Z DUH Q� H U� PD D U� ZH LQ LJ�

NOD F KWH Q �� % LM� G H� WHZ H UN VWHOOLQ J� LQ� G H� RRU ORJ VLQGXVW ULH� Z HUG H Q� Y DOVH� YH UVF KRQL QJ H Q�

RSJ H GU RQJ H Q �� +H W�ZD V� HH Q� HY HQ Z LFK WVR H IHQ LQ J� R P� G H� H LJ H Q� E HODQ J H Q� LQ� RY HUHHQ VWHP P LQ J� WH�

EU H Q J H Q� PH W� G H� & RQYH QWLH �� (F RQRP LVF K� UHQ G H P HQ W� H Q� G H� & RQYH QWLH� Z DUH Q� E HL G H Q� JH G LH QG�

GRR U� HH Q� I D WVR H Q OLMNH� EH KD QGH OLQJ �� PD D U� KH W�GRH O� HUY D Q� ZD V� WHJ H Q VWULMGLJ �� (U Z DUH Q� GX V� ]H N H U�

GL YH UVH� VF KH QGLQ J H Q �� PD D U� WHJ H OLMN� PR H W� KH W� J H] HJ G� G D W� G H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� DOV�

JU R H S� Q LH W�DD Q� P LV K D Q G H OLQJ� EO RRW VWRQG H Q�

³ , O� HV W�G H� ID LW�TX H� G H� QRP EUH X [� SUL VRQQL H UV� Q H� I XUH Q W�SD V� P DOWUDL WpV�� Q L� Ps P H� PD O� WUDL WpV� H Q�

$O OH P DJQH � ´� LV� ZD W�-H D Q� / HJ UR V� HUY D Q� P DDN WH �
���

( U� ] LW�HH Q� JU RQG� Y D Q� Z DDUK HL G� LQ �� (H Q� E OLN�

RS� G H� J HWDOOH Q� E H YH VWLJ G� G DW�� 7L MGH Q V� KH H O� G H� RRU ORJ� VWLH UYH Q� H U� ����� %H OJ H Q� LQ�

���

/ ( * 5 2 6 ��- ��� 6WDODJ� ,� $ ��S �� �� +L M�]D W�QD WXXU OLMN� RR N� Q LH W�G H� KH OH� RRU OR J� Y DV W�
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NU LMJ VJ H YD QJ H QVF KD S �
���

$O V� Z H� ZH WH Q� G D W�LQ� G LW�F LMI H U� WZ HH� JU R WH� UDP S H Q� ] LWWH Q� � : LOOHP VWD G�

H Q� , VH QE•W WH O�� ]R D OV� KL H UERYH Q� Y HUP HOG � �� G H� KRJ H� Y HUOLH] H Q� LQ� 2 RVW� 3 UX LVHQ �� H Q� QR J� GL YH UVH�

RQJ H OXNNH Q� WLMGH Q V� WUD QVSRU W�H Q� WHZ H UN VWHOOLQJ �� PR H WH Q� Z H� H UNH QQ H Q� G D W�G LW�JH WD O� D O� E LM�D O� HUJ�

EH SH UN W�LV� J HE OHY HQ �� 7H U� KH ULQQH ULQJ �� ���� ���� PD Q� Y HU] HL OG H� LQ� HH Q� 6 WDODJ� R I� 2 IO DJ �� 0H H U� GD Q�
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' HUG H� 5L MN� E H YRQGH Q �� - XU LGL VF K JH ] LH Q� K D GGH Q� G H] H� P LOLWD LUH Q� UHF K W� RS� E HV F K H UP LQ J �� ]R D OV�

YD VWJ H OH J G� LQ� G H� & RQYH QWLH� YD Q� * HQ qY H� YD Q� ���� �� 0H W� G LW� LQ� K H W� DFK WHUK R R IG �� RQGH UQH H P W�

GH ] H� Y H UKD Q GH OLQJ� HH Q� VWXGL H� YD Q� G H� EH KD QGH OLQ J� YD Q� G H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� = H� LV�

J HE DV HH UG� RS� G H� H LJ H Q WLMGVH� EU RQQH Q� H Q� JD D W� G DDU LQ� RS� ]R H N� Q DD U� D O� GD Q� Q LH W� YH UER UJ H Q�

VL J QD OHQ �� 1 D� HH Q� DQ DO\ VH� YD Q� G H� & RQYH QWLH� H Q� G H� LQ VWH OOLQJ H Q� G LH� ]L F K� PH W�G H� F RQW UR OH� YD Q�

KD D U� XL WYRH ULQ J� E HODV WWHQ �� NL MNH Q� Z H� RRN� Q DD U� G H� VWUXF WXX U� DD Q� ' X LWVH� ] LMGH �� ZD Q W� KH W� LV�

EH OD QJ ULMN� R P� RS� ]R H N� WH� NXQQH Q� Q DD U� ZH ON� E HOHL G� WHQ� J URQGV OD J� ODJ� DD Q� G H� EH KD QGH OLQJ � �

1 R J P DDO V� GL H QH Q� Z H� KL H U� WH� RQGH UVWUH SH Q� G D W� Z H� QL H W� RS� ]R H N� ]L MQ� Q DD U� LQGL YL GXH OH�

SU REO H P H Q �� 2 Y H UVWLMJH Q� Z H� G H� D QH NGRW LH N �� GD Q� ]L MQ� Z H� LQ� VWD D W�R P� VS HFL IL HN H� SU REO H P H Q� WH�

RQW GH NNH Q� LQ� HH Q� DOJ HP HH Q� N DG HU�� , Q� HH Q� JU R H S� Y D Q� WLH QGXL ] H QGH Q� K HHI W� KH W� JH H Q� ]L Q� WH�

] RH NH Q� Q DD U� SH UVRQH Q� G LH� ]L F K� WH NRU W� J HG DD Q� YR HOHQ �� PD D U� PR H WH Q� Z H� G H� EO LN� Z H QGH Q� Q DD U�

] RYH H O� P R J H OLMN� E URQQH Q� G LH� RQ V� RYH U� G H� WRH VWDQG� Y HUWHOOHQ �� :D Q W� Z DQ Q HH U� HH Q� S UREOH H P�

DOJ HP HH Q� LV �� ]D O� KH W� LQ� G H� VHULsO H� EU RQQH Q� RSGX LN H Q �� Z DDUR P� ] RX� K H W� LPPH UV� YH U] ZH J H Q�

Z RU GH Q� LQ� RQ DI K DQ N HOLMN H� UD SSR UWH Q"

' LW� LQOH LGH QG H� VWXN� ZR UG W� J H YRO J G� GRR U� HHU VW� G H� D OJ HP HQ H� SU REO H P H Q �� YRRU QD P H OLMN� G H�

P DWHULsO H� RP VWD QGL J KH GH Q �� , Q� G H� HH UVWH� S ODDWV� JD D W� KH W� KL H U� R P� G H� ] RU J WDD N �� KH W� YRH GH Q� H Q�

NOH GH Q� Y D Q� G H� J HY DQ J HQ HQ �� KXQ� KX LV Y H VWLQJ� H Q� J H ] RQGKH LGV] RU J �� 0D D U� RRN� RY H U� G H�

WHZ H UN VWHOOLQJ �� GL H� YRR U� G H� RYH UZ LQQD D UV� ]X ON� HH Q� E H ODQ J ULMNH� IDF WR U� LV� GD W� ] H� G H� YH UERG H Q�

J UDD J� DD Q� KXQ� ODDU V� ODS S HQ �� RYH U� G H� UHF K WV] HN HUK HL G H Q� K H W�RQW VOD J H Q� X LW� G H� J H YD QJ H QVF KD S�

PL WV� J H OGLJ H� UHG HQ HQ �� 1 D WXX UOLMN� LV� KH W�RRN� P R J H OLMN� R P� WH� UHS DWULsU H Q� WHJ H Q� G H� & RQYH QWLH� LQ � �

EL MYRRU EH H OG� R P� S R OLWLHN H� UHG HQ HQ �� +H W� JD D W� GX V� J ORED D O� J H QRP H Q� R P� GD J GD J H OLMNV H�

WRH SD VV LQJ H Q� H Q� VF KH QGLQ J H Q �



���

9L D� GH ] H� EO LN� RS� K H W� ND P SH QV\ VWH H P� H Q� K H W� OHY H Q� G DDU LQ� ]R D OV� KH W� YU LMZH O� HON H� % H OJ LV F K H�

NU LMJ VJ H YD QJ H Q H� RYH UYD OOH Q� ] RX� K HE E HQ �� NRP H Q� Z H� E LM� HH Q� DS DUWH� Y UDD J �� , Q� HH Q� HY HQ HHQ V�

DI J HV FK HL G H Q� KRR IG VWXN� JD D Q� Z H� Q DP HOLMN� G LH S H U� LQ� RS� G H� Y UDD J� R I� G H� UH VX OWDWHQ� Y D Q� K H W�

RQGH U] R H N� K HW] HOIG H� E OLMYH Q �� DOV� KH W�RYH U� MRRGV H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� J DDW�� 'H ] H� Y UDD J�

LV� JH ] LH Q� G H� F RQW H [ W�S HUI HF W�OH J LWLHP �� H Q� ]H OI V� YU LM� ORJ LVF K �� 7RF K� VSU H H N W�KH W�KRRI GV WXN� HHU VW�

RYH U� G H� VHOHFWLHY H� EO LQGKH LG �� H Q� DOV� J H YRO J� G DDU Y DQ �� RYH U� G H� RQ] LF KWED D UKH LG� LQ� G H� EU RQQH Q� �

0H W� KH W� VFK DD UVH� P DWHULDD O� YRRU KD QGH Q� LOOXVWUH UH Q� Z H� KR H� G H� ' XL WVH UV� ZH O� G HJ HOLMN� RS� G H�

KRRJ WH� Z DUH Q� Y D Q� G H� DD QZ H ] LJ KH LG� Y D Q� G H] H� MRGH Q �� KR H� E LM� VRP P LJ H� Q D WLRQ D OLWH LWHQ� ]H OI V�

E UX WD OLWHLWHQ� Z HUG H Q� J HS OHHJ G� RS� G H] H� VRO GD WHQ �� PD D U� RRN �� GD W� EL M� G H� %H OJ H Q� G H� MRGH Q� DOV�

JU R H S� Q LH W�QD GH OLJ� Z HUG H Q� E HMHJ HQ G �

( U� ]L MQ� HFK WH U� QR J� HQ N HOH� SU REO H P H Q �� GL H� LQ� G LW� YH UE D QG� Q LH W�WKXL VKRRU GH Q �� H Q� GX V� YD QZ H J H�

KXQ� VS HFL IL HN H� DD UG� Y HUG HU RS� DD Q� ERG� NR PH Q �� (H Q� HHU VWH� GD D UYD Q� LV� HH Q� Y ULM� LQJ ULMSH QG �� KH W�

JD D W�R P� G H� 'X LWVH� UHDF WLH� RS� G H� RRU ORJ VYH UNOD ULQ J� DD Q� G H� 9 HUHQ LJ G H� 6 WDWHQ �� H Q� G H� JH Y R OJH Q�

G DDU Y DQ �� 7R W�GD Q� WRH� KD G� % H UOLMQ� Q DP HOLMN� Q LH W�DFWLH I� J HS UR E HH UG� R P� G H� F RQW UR OHP H F KD QL VP H Q�

WH� VD ERW H UH Q �� 'R F K� G LWP D D O� YH UNRR V� PH Q� G H� NZ H VWLH� RS� WH� ORVV H Q� GRR U� YD QX LW�%H OJ Ls� ]H OI� H H Q�

F RP P LVV LH� RS� WH� VWDUWHQ �� OLHY H U� GD Q� HH Q� RQ DI K DQ N HOLMN H� 3XL VVDQ FH� 3URW H F WULF H DD Q� WH� GXL GH Q� �

'D W�LV� RS� ]L MQ� PL Q VW�RQJ H Z RRQ� H Q� GX V� ZR UG W�G LW�' X LWVH� D QWZ RRU G� Q D X Z OHWWHQG� E HV WX G HH UG �� QH W�

]R D OV� G H� & RP P LVVL H� 7 ¶6 HUF ODH V� GL H� H UX LW� YRRU WNZ D P �� ' H� UH VX OWDWHQ� Y D Q� G H] H�

RQGH U] R H NVYU D J H Q� ]L MQ� K HODD V� QL H W� D OWLMG� RQGXEE H O] LQQLJ �� , Q� HON� JH Y D O� ZD V� G H� RSO RVV LQ J� QL H W�

QRGL J� H Q� YR OJ G H� ] H� QL H W�G H� J HHV W�YD Q� G H� ZH W�

2R N� G H� JH Y ROJH Q� Y DQ� G H� ERP EDUGH P H QWH Q� RS� G H� Z HHU OR ] H� N ULMJ VJH Y DQJH QH Q� � H Q� G H�

]RJH QDDP G H� VWUDI N DP SH Q� WUH GH Q� RS� G LW�RJH QEO LN� QDD U� YR UHQ � � ' H] H� X LW] R Q GH UOLMNH� N DP SH Q�

Z H UGH Q� GRR U� ' X LWVH� DXW RUL WHLWH Q� D OV� GL VF LSO LQDL UH� P DDW UH JH O�JH EUXL N W� � 5H SU H VDL OOHV� H Q� VWUD IIH Q�

]RQGH U� Y RQQL V� ] LMQ� YHU E R G H Q� GRR U� G H� & RQY H QWLH � � 0 H Q� ] RX� J HQ HL JG� ]L MQ� G H] H� N DP SH Q� DDQ� WH�

UHNHQ H Q� D OV� HH Q� VF KH QGL QJ� GDDUY DQ� � GXV� � 0 DD U� KRH Z H O�Z H� JH H Q� D I EUH X N� DDQ� K H W�OHH G� Y DQ� G H�

JH VWUDI WH Q� Z LOOHQ� GR HQ � � G LHQ W�JH ]H JG� GD W�KH W�UH JL P H� H U� LQGH UGDDG� ]H H U� KDU G� Z DV� � P DD U� GD W�

GH ] H� µVWUDI N DP SH Q ¶� LQ� KXQ� DD UG� Q LH W�YHU VFK LOG H Q� Y DQ� G H� DQGH UH � � ' D W�ZD V� Y ULMZ H O�] HNH U� KH W�

J HYD O�DOY RUH Q V� H U� : HV WHU VH� N ULMJ VJH Y DQJH QH Q� Z H UGH Q� J H SO DDW VW� � PDD U� QL H W�PH H U� GDDUQD� �

+H W�RSU XNNH QG H� 5R G H� /H J H U� P DDN WH� WURXZH Q V� WRF K� HH Q� HL QG� DD Q� G H UJ H OLMNH� SU D N WLMNH Q �� ZD Q W�

G H� P HHV WH� YD Q� G H� ND P SH Q� LQ� N ZH VWLH� ODJ H Q� LQ� K H W�RRVW H Q �� 9D Q D I� HL QG� ���� �� H Q� ]H N H U� LQ� ���� �

NZ D P� KH W� IU R Q W� QD GH UEL M�� 0 LVV WD QGH Q� RQ WVWRQG H Q� DOV� J H YRO J� YD Q� K H W� RQYH UP R J H Q� Y D Q� G H�
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' XL WVH UV� R P� KXQ� N DP S HQ V\ VWHH P� QR J� WH� RQGH UVWH XQH Q �� % RYH QGLH Q� Z HUG H Q� G H�

NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� LQ� Y HOH� J HY DOOH Q� E H WURNNH Q� E LM� G H� LQ VWRU WLQJ� YD Q� K H W�UHJ LP H �� H Q� DOV� GD W�QL H W�

KH W� JH Y D O� ZD V� KL H OGH Q� G H� J HY HFK WH Q� QR J� ULVL F R¶ V� LQ� YRR U� G H� %H OJ H Q �� 6 ODFK WR II HU V� Z DUH Q�

YU LMZH O� R Q Y H UP LMGH OLMN�� PD D U� KRH YH H O� RQGH U� KH Q� VWLH UYH Q� RQQRG LJ "� (H Q� HII LFL s Q WH U� E HOHL G� K D G�

EH WH U� UH VXO WDWH Q� J HK DG � � ' LW�ZR UG W�DOOH P DD O�EH VSU RNH Q� LQ� K H W�ODDWVWH� KRRI GV WXN�

1 D� D O�GH ] H� SXQW H Q� ]L MQ� Z H� DD Q� K H W�HL Q G H� YD Q� G H� RRU ORJ� J H NRP H Q� � H Q� NXQQ H Q� Z H� WH UXJ EO LNNH Q�

+H W�OHY H Q� LQ� N ULMJ VJ H YD QJ H QVF K D S� LV� JH H Q� S UH WMH�� H Q� G D W�ZD V� YRR U� G H� %H OJ H Q� Q LH W�DQ G HUV�� 0D D U�

KH W� ZD V� ZH O� G UDD J OLMN� R PG D W� LQ� Z HHUZ LO� YD Q� G H� RYH UWUH GL QJ H Q �� ' X LWVODQG� QRR LW� DD Q� G H�

& RQYH QWLH� Y HU] DDN W�K HHI W�� LQ� Z RRU G� DOV� QL H W�LQ� G DDG �� , P S OLFLH W�H UNH QGH Q� G H� ' XL WVH UV� G H� P HHV WH�

ED VLVU H F KWH Q� Y D Q� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q �� 7RF K� Y H UZD D UORRVGH Q� ] H� G H� YRH GL Q J� YD Q� KXQ �

J HY DQ J HQ HQ �� RH I H QGH Q� ] H� GU XN� X LW�RS� Y ULMJ HV WHOG H Q� RS� WH� Z HUN HQ �� H Q] RYRRU WV� 0H W�QD P H� D OV� G H�

S R OLWLHN� ]L F K� E HP R HL G H �� ZD V� GD W� R P� G H� UHF K WH Q� Y D Q� G H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� WHQ LH W� WH� GRH Q� �

0 R J H OLMN� ZD V� G H� ' X LWVH� EH KD QGH OLQ J� YD Q� G H� % H OJ LV F K H� NU LMJ VJ H YD QJ H QH Q� GX V� QL H W� QD D U� KXQ�

EH VWH� YH UP RJ H Q �� ] RQGH U� GD D UEL M�� LQ� K H W� F R OOHF WLHY H �� RQP H QVH OLMN� WH ] LMQ� ' H� ' XL WVH UV� JD Y H Q�

YRRU UD Q J� DD Q� KXQ� HL J H Q� E HODQ J HQ � � H Q� ] H� Z DUH Q� ]L F K� H U� YD Q� E HZ X VW�GD W�G LW�QL H W�FR UUHF W�ZD V�
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5p V X P p� H Q� IU DQ o DL V

3R X U� OD� % H OJ LT X H �� OD� 6 HFR Q G H� * X HUUH� 0 RQGL D OH� GXU D GX� ��� PD L� ����� D X� �� PD L� ���� �� 3 HQ G DQ W�

FHWWH� Sp ULRGH �� O¶$ OOH P D J Q H� JD UG D� GH V� P LOOLH UV� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� J X HUUH� E HOJ HV �� GD Q V� GH V�

6 WDODJ V� VH� WUR X YD Q W� D X� 7U RL VLq P H� 5H LF K �� - XU LGL TXH P H Q W� FH V� P LOLWD LUH V� DY DL HQ W� GU R LW� DX [�

SU RWHF WLRQ V� TX¶ RI I UD LW�OD� & RQYH QWLRQ� G H� * pQ qY H� G H� ����� ± PD OJ Up� OH� ID LW�TX H� OD� % H OJ LT X H� p WDLW

HQ WLpU HP HQ W�RF F XSp H �� 9R LOj� OH� SRL Q W�G H� Gp SD UW�G H� FH WWH� p WXGH �� TX L� D� SRX U� REM H W�OH� WUD LWHP H Q W�GH V�

µ3*% ¶ RX� S ULVRQQL H UV� G H� J X HUUH� E HOJ HV �� 6 H� ED VD Q W� VX U� GH V� VRXU F H V� F RQW H P SRU D LQH V �� HOOH�

UHF K HUFK H� GH V� VLJ Q D X [� H [ S OLFLWH V� H W�FDFK p V� GD Q V� OHV� VRXU F H V� G¶ RU LJ LQH � �

& H� WUD Y D LO�Q H� F K HUFK H� SD V� j� WUD LWHU� G H� SU REO q P H V� LQGL YL GXH OV�� ( Q� WUDQ VFHQ G DQ W�OD� S H WLWH� KL VWRLUH � �

QRX V� SRXYRQ V� Gp F RXYU LU� GH V� SU REO q P H V� VSp F LI LTXH V� GD Q V� XQ� FR Q WH[ WH� WUq V� ODUJ H �� 'D Q V� XQ�

J URXS H� G H� SU LVRQQL H UV� D XVV L� JU D QG� TX H� FH OX L� FL �� LO� Q¶ D� SD V� pWp� G LI I LF LOH� G H� WUR X YH U� GH V� JH Q V� VH�

SO D LJ QD Q W�G H� P DX Y DL V� WUD LWHP H Q WV�� , O�QRX V� D� ID OOX� UHJ DUG H U� OHV� VRXU F H V� KL VWRULTXH V� WUD LWDQ W�G H� OD�

VL WXD WLRQ� D X� PR PH Q W� Pr PH �� &D U� F¶ HV W� VH XOH P H Q W� VL� XQ H� G LI I LF X OWp� H VW� Up SD QGX H� TX¶ H OOH�

pP HUJ HU D� GD Q V� GH V� VRXU F H V� VpU LHOOHV �� 4X D QG� LO� V¶ DJ LW� G H� UDS S R UWV� SD U� GH V� LQVWD QF H V�

LQGp SH QGH QWH V� � LO�Q¶ \� D� SD V� G H� UD LVRQ V� G H� F URLU H� TX H� GH V� F KRVH V� VHUDL HQ W�pWR X II pHV �

$S Uq V� XQ H� D QD O\ VH� G H� OD� & RQYH QWLRQ� H W� GH V� RU J D QLVP H V� TX L� VRQ W� FK DUJ p� GX� F RQW U{O H �� FHWWH�

DQ DO\ VH� V¶DWWDUG HU D� H QVXL WH� D X [� VWUXF WXU H V� GX� F{ Wp� D OOHP D QG� SRX U� PL H X [� F RP SU H QGU H� G¶ RX� Y LH Q W�

OD� S R OLWLTX H� TX L� G pWHUP LQ H� OH� WUD LWHP H Q W� GH V� SU LVRQQL H UV �� &H WWH� SD UWLH� S Up OLP LQ D LUH� H VW� VXL YL H�

WRX W�G¶ D ER UG� S D U� GH V� SU REO q P H V� G¶ RU GU H� J pQ pU DO� � Fj G � � G H� QD WXU H� SO XW{ W�P D WpULH OOH� �

& RQV LGp URQ V� DOR UV� FH V� TXH VWLRQ V� J pQ pU DOHV �� WRX W� G¶ D ER UG� RQ� D� O¶R E OLJ D WLRQ� G H� Y H LOOHU� DX [�

EH VRL Q V� Q X WULWLIV� H W� YH VWLP H QWD LUH V �� D X� OR J HP HQ W� H W� j� OD� VD QWp� GH V� SU LVRQQL H UV �� 0D LV� F¶ HV W�

pJ DOHP HQ W�OLp� j� OD� PL VH� D X� WUD Y D LO� R E OLJ D WRLUH �� WHOOHP HQ W�LP SRU WDQWH� SRX U� OHV� YD LQTXH XU V� TX¶ LOV�

DL P HQ W�RXEO LH U� OHV� UH VWULF WLRQV �� OD� Vp FX ULWp� MXULG LT X H� H W�OH� UDS DWULHP HQ W�VL� F¶ HV W�Q pFHV VDL UH �� %L H Q�

V€U �� LO� HV W� D XVV L� SRVV LEO H� G H� UDS DWULHU �� j� O¶H QF RQW UH� G H� FH� TX H� OD� & RQYH QWLRQ� S Up F RQL VD LW� �S D U�

H[ HP S OH� SRX U� GH V� UD LVRQ V� SRO LWLTXH V� � � ' LVRQV �� D S S OLFD WLRQ V� H W�YL ROD WLRQ V� T XRW LGL H QQH V�
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& H� WRX U� G¶ KRU L] RQ� VX U� OH� V\ VWq P H� GH V� 6 WDODJ V� H W� OD� YL H� GH V� SU LVRQQL H UV� QRX V� Pq Q H� j� XQ H�

TXH VWLRQ� S OX V� S DUWLFX OLqU H� VR LW�OD� TXH VWLRQ� G H� VD YRL U� VL� OH V� Up VX OWDWV� G H� FH V� UHF K HUFK H V� UHVWHUR Q W�

OHV� Pr PH V� VL� RQ� S UHQG� SRX U� VXM H W�OH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� E HOJ HV «� MXLI V �

& RQV LGp UD QW OH� UDF LVP H� GH V� QD ] LV �� FHWWH� TXH VWLRQ� S DUD vW� WR WDOHP HQ W� Op J LWLP H� H W� ORJ LTXH � �

3 RXU WD QW�� FH� F KD SL WUH� F R PPH Q FH� SD U� Gp QRQF H U� XQ H� FpF LWp� VpO HFWLY H� TX L� D� SU RYRTX p� O¶DE VHQ FH�

GH V� -X LI V� GD Q V� OHV� VRXU F H V�� /H V� pO pP H Q WV� DV VH ]� UDUH V� j� QRW UH� GL VSRV LWLRQ� VRQ W� XWLOLVp V� SRX U�

Gp P RQW UH U� TX H� OHV� $ OOHP D Q G V� VDY DL HQ W�EL H Q� TX H� GH V� -X LI V� VpMR X UQ DL HQ W�SD UP L� OH V� %H OJ H V�� 2 Q� \�

YR LW�TX H� GD Q V� OH� FD V� G H� FH UWDL Q H V� DX WUH V� QD WLRQD OLWpV �� FH V� J URXSH V� MXLI V� RQ W�pWp� GL VF ULP LQp V� H W�

SD UI RL V� EU XWD OLVp V� � , O�DS S DUD vW�TXH FHWWH� VpJ UpJ DWLRQ� Q ¶ D� MDP DL V� H X� OLHX� S DUP L� OH V� %H OJ H V�

' ¶DX WUH V� SU REO q P H V� SO X V� VSp F LI LTXH V� VRQ W� H QVXL WH� SU LV� H Q� F RQVL Gp UD WLRQ �� / H� SU H P LH U� HV W� OD�

TXH VWLRQ� G H� OD� 3 XL VV D Q FH� 3 UR WHF WULFH �� OD� VL WXD WLRQ� TX L� D� p Wp� F UppH� D Y HF� OD� G pFO DUDWLRQ� G H� J X HUUH�

F RQW UH� OHV� ( WDWV� 8Q LV �� 'H V� F RQVp TXH QF H V� JU D Y H V� H Q� RQ W�Up VXO Wp �� - XV TX ¶ j� FH� PR PH Q W� Oj �� %H UOLQ�

Q¶ D Y D LW�MDP DL V� WHQ Wp� DF WLYH P H Q W�G H� VD ERW H U� OHV� F RQW U{O H V� SU p YX� S D U� OD� & RQYH QWLRQ �� &H WWH� I RLV � FL � �

RQ� D� F KRL VL� G H� Up J OH U� OHV� F KRVH V� SD U� XQ H� F RP P LVV LRQ� E HOJ H� SO XW{ W�� TX H� G H� Gp VLJ Q H U� XQ H� D XWUH�

3 XL VV D Q FH� 3 UR WHF WULFH� QH XWUH �� 2 Q� S HX W� GL UH� TX H� FH WWH� P DQ LqU H� G H� SU RF p GH U� HV W�SRX U� OH� PR LQ V�

KRU V� GX� F RP P XQ �� 2 Q� GR LW�p WXG LH U� FHWWH� Up SRQ VH� D OOHP D Q G H� VF UXSXO H XVH P H Q W�� D XVV L� EL H Q� TX H� OD�

&R PP LVVRQ� 7 ¶6 HUF ODH V� TX L� HQ Up VXO WD �� 0 DOK H X UHX VHP HQ W�� OHV� FR QF OXVLRQ V� j� WLUH U� LF L� Q H� VRQ W�

SD V� WRXM RXU V� FODL UHV �� 2 Q� S HX W�FHS HQ G DQ W�V¶ D VVXU H U� TX H� FH WWH� VRO XWLRQ� Q ¶p WD LW� Q L� Q pFHV VDL UH �� Q L�

F RQI RU P H� j� O¶H VSU LW�G H� OD� ORL� �

1R X V� MHWWHUR Q V� D XVV L� XQ� UHJ DU G� VX U� OHV� HII HWV� GH V� ERP ED UG H P H QWV� VX U� O¶$O OHP D J QH �� \� F RP SU LV�

VX U� OHV SU LVRQQL H UV� LP SXL VV D QWV �� H W�OH V� FDP S V� GL WV� µG H� UHS UpV DL OOHV ¶ �� &H V� FDP S V� H[ WUDR UG LQ DL UH V�

pWDL HQ W�XWLOLVp V� SD U� OHV� SRXYRL UV� SD U� PH VX UH� G LV F LS OLQD LUH �� /H V� UHS UpV DL OOH V� DL Q VL� TX H� OHV� SH LQH V�

LQ I OLJ p H V� VDQ V� MX J HP HQ W� VRQ W� FR Q WUDL UH V� j� OD� & RQYH QWLRQ �� 2 Q� VH UD LW� DORU V� WHQ Wp� G H� MXJ H U� FHF L�

FR P P H� XQ H� WUDQ VJ UHV VLRQ� FODL UH� H W�QH WWH� G H� FH� WH[ WH�� 0D LV �� VD Q V� GL P LQXH U� OHV� VR X IIU DQ FH V� GH V�

KD EL WD QWV�� RQ� GR LW�F RQVL Gp UH U� OH� Up J LP H� F RP P H� WUq V� VWULF W�PD LV� D X� I RQG �� OD� QD WXU H� G H� FH V� FDP S V�

Q H� G LII pU D LW�JX q UH� GH V� DX WUH V� 6 WD OD J V��( Q� WRX W�FDV � � DS Uq V� O¶D UULY pH� GH V� 3* % �

/ ¶DU P pH� VRYL p WLTX H� \� P vW� WHUP H �� / D� SO XSD UW�G H� FH V� FDP S V� VS pFL DX [� VH� WUR X YD LH Q W�j� O¶(V W�� LOV�

IX UHQ W�GRQ F� OHV� S UHP LHU V� j� r WUH� OLE p Up V� SD U� OHV� 5 XVV H V�� ' H SXL V� OD� IL Q� G H� O¶D Q Q pH� ���� �� H W�VXU WRX W�

H Q� ���� �� OH� IU R Q W� VH� UDS S UR FK DL W G H� O¶$O OHP D J QH �� $� FH� PR PH Q W�� EH D XF RXS� G H� SU REO q P H V�

UHOqY DL HQ W�GX� ID LW�TX H� OH� 5H LF K �� VL� IL H U� MDG LV �� Q H� VD YD LW�SO X V� VXSSRU WH U� OH� V\ VWq P H� 6 WDODJ �� 3 DUI R LV�

OH� Up J LP H� H Q� G pFO LQ� WLUD LW� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� J X HUUH� D Y HF� OX L�� H W� GH V� FR P E DWV� P HQ DoDL HQ W�



���

F RQW LQXH OOHP H QW OHV� 3* �� , O�\� DX UD LW�H X� G H V� Y LF WLP H V� GD Q V� WRX V� OHV� FDV �� 3H X W� rW UH� \� H Q� DX UDL W� LO�H X�

PR LQ V� DY HF� XQ H� S R OLWLTX H� PL H X [� P HQ pH "�

( Q� E UHI� � OD� G pWHULR UDWLRQ� HV W�O¶REMH W�GX� G HUQ LH U� FK DS LWUH� �

2 Q� HV W�DUULY p� j� OD� IL Q� G H� OD� J X HUUH �� H W�P D LQ WHQD Q W�OH� WHP S V� HV W�YH QX GH WLUH U GH V� F RQF OXV LRQV �� j�

OD� IL Q� G H� FH WWH� p WXGH �� / D� YL H� H Q� WDQ W�TX H� SU LVRQQL H U� G H� J X HUUH� Q H� IX W�JX q UH� XQ H� SD UWLH� G H� S ODVLU� �

Pr P H� SRX U� OHV� %H OJ H V� �

2U �� OD� YL H� p WDLW� SO X V� RX� PR LQ V� VXSSRU WD E OH� FD U�� EL H Q� TX ¶ LO� \ DY D LW� GH V� LQI UD F WLRQ V� j� OD�

& RQYH QWLRQ �� O¶$ OOH P D J Q H� Q¶ D� MDP DL V� FHV Vp� G ¶DFFH S WH U� FHO OH � F L� FR P P H� QRU P H �� - DP DL V �� GX�

PR LQ V� GD Q V� OHV� PR WV�� D � W� RQ� Q Lp� TX H� OD� & RQYH QWLRQ� pWD LW�G H� YL J XH XU � �/ ¶$O OHP D J Q H� UH F RQQD LVVD LW�

GRQ F� OHV� GU RL WV� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� J X HUUH �� ( Q� G pS LW�G H� FH OD�� HOOH� D � Q p J OLJ p� OD� QRXU ULWXU H� GH V� 3 *��

WHQ Wp� G H� OHV� IR UFH U� j� WUD Y D LOOHU� PD OJ Up� TX H� OD� & RQYH QWLRQ� D LW�EL H Q� VWLSXO p� TX¶ LOV� Q H� G HY DL HQ W�SD V�

WUD Y D LOOHU�� HWFHWHUD �� & KD TX H� IR LV� TX H� OHV� QD ] LV� V¶H Q� P rO DL HQ W�� XQ H� Y LR ODWLRQ� G H V� GU RL WV� GH V�

SU LVRQQL H UV� H Q� pWD LW�OD� F RQVp TXH QF H � �

2 Q� S HX W� GL UH� TX H� OHV� $ OOHP D Q G V� Q¶ RQ W� SD V� WUD LWp� OHV� %H OJ H V� G H� OHX U� PL H X [ �� VD Q V� TX H� OHV�

P DX Y DL V� WUD LWHP H Q WV� Q ¶D LHQ W� SRX U� DX WDQ W� pWp �� GD Q V� O¶H QVH P EO H �� LQKXP D LQV �� ,O V� RQ W� GRQQ p� OD�

S Up IpU HQ FH� j� OHX UV� SU RSU H V� LQ WpUr WV� � S OHLQ H P H Q W�F RQVF LH QWV� TX H� FH OD� Q¶ p WD LW�SD V� FR UUHFW�
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' H� OLJ J LQJ� YD Q� G H� EH ODQJ ULMNV WH� ND PS H Q
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&R QY H QW LRQ� UH OD WLY H� D X� WUD LWH P H Q W�G HV� SU LV RQQ LHU V� G H� JX HU UH� * H QqY H� � ���

MX LOOH W������

�/ LVWH� GH V� 3D UWLH V� & R Q WUDFWDQ WHV ��

UHF R Q Q DL VVDQ W�TXH � � GD Q V� OH� FD V� H[ WUrP H� G
 XQ H� J X HU UH� � LO�VH UD� GX� G HY R LU� G H� WRXW H� 3 X LVVDQ FH� G
 H Q� DWWpQ X H U� �

GD Q V� OD� P HVX UH� GX� SR VVLE OH� � OHV� ULJ XH XU V� LQ p Y LWDE OH V� H W�G
 D GRXF LU� OH� VR UW�GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� �

Gp VLUH X[� G H� Gp Y H ORSSH U� OHV� SU LQF LSH V� TX L� RQ W�LQV SL Up� OHV� F RQY H QWLRQ V� LQ WHUQ D WLRQ D OHV� G H� / D� + D\ H� � H Q�

S D UWLFX OLHU� OD� & RQY H QWLRQ� FR Q FHU Q DQ W�OH V� ORLV� H W�F RXW XP H V� G H� OD� JX H UUH� H W�OH� 5 q J OHP HQ W�TX L� \� HV W�DQ Q H[ p�

�

RQ W�Up VR OX� G H� F RQF OXU H� XQ H� & RQY H QWLRQ� j� FH W�HI I HW�

H W�RQ W�QRP P p� SRX U� OHX UV� 3 OpQ LS R WHQ WLDL UHV� � VDY R LU� ��

�/ LVWH� GH V� 3 OpQ LS R WHQ WLD LUH V��

/ HV T X HOV� � DS Uq V� V 
r WUH� F RP P XQL TX p� OHX UV� S OHLQ V� SRXY RL UV� � WURXY p V� H Q� ERQQ H� H W�GX H� I RU P H � � VRQ W�

F RQY H QX V� G H� FH� TX L� VX LW���
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/ D� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� V 
DS S OLT X HU D� � VDQ V� SU p MXGL FH� GH V� VWLSX ODWLR Q V� GX� 7 LWUH� 9 ,,� ��

� �� j� WRX WHV� OHV� SH UVRQQH V� YL Vp H V� SD U� OHV� D UWLFOHV� , HU �� �� H W��� GX� 5 q J OHP HQ W�DQ Q H[ p� j� OD�

& RQY H QWLRQ� G H� / D� +D \ H� F RQF H UQD Q W�OH V� ORLV� H W�F RXW XP H V� G H� OD� JX H UUH� VX U� WHU UH� � GX� ��� R F WREU H�

����� � H W�FDS WX UpH V� SD U� O
HQ QHP L� ��

� �� j� WRX WHV� OHV� SH UVRQQH V� DS S DU WHQ DQ W�D X[� IR U FH V� DU P pH V� GH V� S D UWLHV� E H OOLJp UD Q WHV�� FDS WX UpH V� SD U�

O
HQ QHP L� D X� F RXU V� G
 RSp UD WLRQ V� G H� JX H UUH� P D ULWLP H V� RX� DpU LHQ Q HV � � VR X V� Up VH UY H� GH V� Gp UR J D WLRQ V�

TX H� OHV� F RQGL WLRQ V� G H� FH WWH� FD SWXU H� UHQ GU D LH Q W�LQp Y LWD EO H V� � 7 RXW H I RL V� � F H V� Gp UR J D WLRQ V� Q H�

GH Y URQ W�SD V� SRU WH U� D WWHLQ WH� D X[� S ULQF LSH V� I RQGD P H QWD X[� G H� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� �� H OOHV�

SU H QG URQ W�IL Q� G q V� OH� PR PH Q W�R•� OHV� SH UVRQQH V� FDS WX UpH V� D XU RQ W�UHMR LQ W�XQ� FDP S� G H� SU LVRQQL H UV�

G H� J X HU UH� �

$5 7 , & /(� ��

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VR Q W�D X� SRX YR LU� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� H Q Q H P LH ��P DL V QRQ� G H V� LQ G LY LG X V� RX� G H V�

FR US V� G H� WURXS H� TX L� OH V� RQ W�FDS WX UpV �

,O V� GRL Y H Q W�rW UH� WUD LWpV� � H Q� WRX W�WH P S V��DY HF� KXP D QL Wp� H W�rW UH� SU RWp J p V� QRW D P P H Q W�F RQW UH� OHV� DFWH V� G H�

Y LR OHQ FH� � OH V� LQ VX OWH V� H W�OD� F XU LRV LWp� SXEO LTXH �

/H V� P HVX UH V� G H� UHS Up VD LOOH V� j� OHX U� pJ DU G� VR Q W�LQ WHUG LWHV� �

$5 7 , & /(� ��

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� RQ W�GU R LW�D X� UHVS H F W�G H� OHX U� SH UVRQQD OLWp� H W�G H� OHX U� KRQQH XU � � / H V� I H PPH V�

VH UR Q W�WUD LWpH V� DY HF� WRX V� OHV� pJ DU G V� GX V� j� OHX U� VH[ H�

/H V� SU LVRQQL H UV� FR Q VHU Y HQ W�OHX U� S OHLQ H� FD S DFL Wp� F LY LOH� �

$5 7 , & /(� ��

/ D� 3X LVVDQ FH� Gp WH QWULFH� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� H VW�WHQ X H� G H� SRXU Y RL U� j� OHX U� HQ WUHWLHQ �

'H V� G LI I pU HQ FH V� G H� WUD LWHP H Q W�HQ WUH� OHV� SU LVRQQL H UV� Q H� VR Q W�OLF LWHV� TX H� VL� H OOHV� VH� E DV HQ W�VX U� OH� JU D G H�

P LOLWD LUH �� O
p WDW�G H� VD Q Wp� SK\ VLTX H� RX� S V\ F KL TXH �� OHV� D SWLWXGH V� SU RI HV VL R Q Q HOOH V� RX� OH� VH [ H� G H� FH X[� TX L� H Q�

E pQ pI LFL HQ W� �
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& KD TX H� SU LVRQQL H U� G H� JX H UUH� H VW�WH QX� G H� G pFO DU HU � � V
 LO�HV W�LQWH UURJ p� j� FH� VX MHW��V H V� Y p ULWDE OHV� QRP V� H W�

J UDGH�� RX� E LH Q� VRQ� QX Pp UR� P DWULFX OH�

'D Q V� OH� FD V� R•� LO�H QI UH LQGU D LW�FHWWH� UqJ OH �� LO�V 
H [SRV H UD LW�j� XQ H� UHVWULF WLRQ� G H V� DY DQ WDJ H V� DFFR UG p V� D X[�

SU LVRQQL H UV� G H� VD� FD WpJ R ULH �

$ XF XQ H� F RQW UD LQWH� Q H� SRXU UD� r WUH� H [H UFpH� VX U� OHV� SU LVRQQL H UV� SRX U� REW H QL U� GH V� UH QV H LJ QH P H QWV� UH ODWLIV� j�

OD� VLWX D WLRQ� G H� OHX U� DU P pH� RX� G H� OHX U� S D \ V ��/ H V� SU LVRQQL H UV� TX L� UHIX VH UR Q W�G H� Up SRQG UH� Q H� SRXU URQ W�rW UH�

Q L� P HQ DFpV� � Q L� LQV XO Wp V� � Q L� H [SRV p V� j� GH V� G pV DJ UpP HQ WV� RX� G pV D Y D Q WDJ H V� G H� TXH OTX H� QD WXU H� TX H� FH� VR LW�

6 L��H Q� UDLVRQ� G H� VRQ� pWD W�SK\ VLTX H� RX� P HQ WDO� � XQ� S ULVRQQL H U� HV W�GD Q V� O
LQ FDS DFL Wp� G
 LQGL TXH U� VR Q� LG H Q WLWp � �

LO�VH UD� F RQI Lp� D X� VH UY LFH� G H� VDQ Wp� �

$5 7 , & /(� ��

7R X V� OHV� HI I HWV� H W�REM H WV� G
 XV D J H� SH UVRQQH O� � VD X I� OHV� DU P HV � � OH V� FK HY DX [ � � O
pT X LS HP HQ W�P LOLWD LUH� H W�OH V�

SD SL H UV� P LOLWD LUH V� � UH VWH UR Q W�H Q� OD� S R VV H VVL RQ� G H V� SU LVRQQL H UV� G H� J X HU UH� � DL Q VL� TX H� OHV� FD VTXH V�

P p WDOOLT X H V� H W�OH V� P DVT X H V� F RQW UH� OHV� JD ] �

/H V� VR PPH V� GRQ W�VR Q W�SRU WH XU V� OHV� SU LVRQQL H UV� Q H� SRXU URQ W�OHX U� rW UH� H Q OHY pH V� TX H� VX U� O
RU GU H� G
 XQ�

R I I LF LH U� H W�DS Uq V� TX H� OHX U� P RQW D Q W�DX UD� p Wp� F RQV WD Wp � � 8 Q� UH o X� H Q� VH UD� G pO LY Up� � / H V� VR PPH V� DL Q VL�

HQ OHY pH V� GH Y URQ W�rW UH� SRU Wp H V� D X� F RP SWH� G H� F KD TX H� SU LVRQQL H U�

/H V� S LqFH V� G 
LG H Q WLWp � � OHV� LQ VLJ Q H V� G H� J UDGH��O H V� Gp F RU D WLRQ V� H W�OH V� REM H WV� G H� Y DOHX U� Q H� SRXU URQ W�rW UH�

HQ OHY p V� D X[� S ULVRQQL H UV� �
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'D Q V� OH� SO X V� EU H I� Gp OD L� SRV VLEO H� D SU q V� OHX U� FDS WX UH� � OH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�pY DFX p V� VX U� GH V�

Gp S{W V� VLWXp V� GD Q V� XQ H� Up J LRQ� DV VH ]� p ORLJ Q pH� G H� OD� ]R Q H� G H� F RP ED W�SRX U� TX
 LOV� VH� WURXY H Q W�KRU V� G H�

GD QJ H U�

1 H� SRXU URQ W�rW UH� P D LQ WHQ XV ��W H P S R UDL UHP H Q W��G D Q V� XQ H� ]R Q H� GD QJ H UH XV H� TX H� OHV� SU LVRQQL H UV� TXL � � H Q�

UDLVRQ� G H� OHX UV� EO H VVXU H V� RX� G H� OHX UV� P DODG LHV � � FR X UUDL HQ W�G H� SO X V� JU D Q G V� ULVTXH V� j� r WUH� p Y DFX p V� TX
 j�

UHVWH U� VX U� S ODFH�

/H V� SU LVRQQL H UV� Q H� VH UR Q W�SD V� LQ X WLOHP H Q W�H [SRV p V� D X� G DQ J HU � � H Q� DWWHQ G DQ W�O HX U� pY DFX DWLRQ� G 
X Q H� ]R Q H�

G H� F RP ED W�

/ 
pY DFX DWLRQ� j� SL H G� G H V� SU LVRQQL H UV� Q H� SRXU UD� VH� ID LUH� QRU P D OH P H Q W�TX H� SD U� pWDS H V� G H� ��� N LORP q WUH V� SD U�

MRXU � � j� PR LQ V� TX H� OD� Q pFHV VL Wp� G
 D WWH LQGU H� OHV� Gp S{W V� G
 H D X� H W�G H� QRXU ULWXU H� Q
 H [L J H� G H� SO X V� ORQJ XH V�

pWDS HV� �

$5 7 , & / (� ��

/H V� E H OOLJp UD Q WV� VRQ W�WHQ X V� G H� VH� Q R WLILH U� UpFL S UR T X HP HQ W�WRXW H� FD SWXU H� G H� SU LVRQQL H UV� GD Q V� OH� SO X V� EU H I�

Gp OD L� SRV VLEO H � � SD U� O
LQ WHUP p G LD LUH� GH V� EXU H D X[� G H� UH Q VHL J Q HP HQ WV� � WHOV� TX
 LOV� VRQ W�RU J D QL Vp V� j� O
D UWLFOH�

��� � , OV� VRQ W�pJ DOHP HQ W�WHQ X V� G H� V 
LQGL TX H U� P X WX HOOHP HQ W�OH V� D G UH VVH V� R I I LF LH OOH V� D X[TXH OOH V� OHV�

F RU UH VSRQGD QF H V� GH V� I D P LOOHV� SH XY H Q W�rW UH� D G UH VVp H V� D X[� S ULVRQQL H UV� G H� J X HU UH�

$ X VVL W{ W�TX H� ID LUH� VH� SRXU UD � � WRX W�SU LVRQQL H U� GH Y UD� r WUH� PL V� H Q� P HVX UH� G H� F RU UH VSRQGU H� OXL � Pr P H� D Y HF�

VD� I DP LOOH ��G D Q V� OHV F RQGL WLRQ V� SU p Y XH V� D X[� D UWLFOHV� ��� H W�VX LY D Q WV�

( Q� FH� TX L� FR Q FHU Q H� OHV� SU LVRQQL H UV� FDS WX Up V� VX U� PH U�� OHV� GL VSRV LWLRQ V� GX� S Up VH Q W�DU WLFOH� VH UR Q W�REV H UY p H V�

DX VVL W{ W�TX H� SRV VLEO H� D SU q V� O
D UULY pH� D X� SR UW� �
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/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� SRXU URQ W�rW UH� LQ WHUQ p V� GD Q V� XQ H� Y LOOH� � I R UWHUH VVH� RX� ORF D OLWp� TXH OF RQTXH � � D Y HF�

O
R E OLJ D WLRQ� G H� Q H� SD V� V 
H Q� p ORLJ Q H U� D X� G HOj� G H� FH UWD LQ H V� OLP LWH V� G pWHU P LQ pHV �� ,O V� SRXU URQ W�pJ DOHP HQ W�rW UH�

LQ WHUQ p V� GD Q V� GH V� FDP S V� F O{ WXUp V� �� LOV� Q H� SRXU URQ W�rW UH� H Q IH UP p V� RX� F RQV LJ Qp V� TX H� SD U� P HVX UH�

LQGL VS H QV D EO H� G H� V€ UH Wp� RX� G 
K\ J Lq QH � � H W�VHX OHP HQ W�SH QGD Q W�OD� GXU pH� GH V� FL UFR Q VWDQ FH V� TX L� Q pFHV VL WHQ W�

FHWWH� P HVX UH�

/H V� SU LVRQQL H UV� FDS WX Up V� GD Q V� GH V� Up J LR Q V� P DOVDL Q H V� RX� GRQ W�OH� F OLP D W�HV W�S HU Q LFL H X[� S RX U� OHV�

SH UVRQQH V� Y HQ DQ W�GH V� Up J LR Q V� WHP S pU pH V� VHU R Q W�WUD QV SRU Wp V� � D XV VLW{ W�TX H� SRV VLEO H � � VRX V� XQ� F OLP D W�SO X V�

I DY RU D E OH �

/H V� E H OOLJp UD Q WV� pY LWHU R Q W� � DX WDQ W�TX H� SRV VLEO H � � G H� UpX QL U� GD Q V� XQ� Pr P H� FD P S� G H V� SU LVRQQL H UV� G H� UDFH V�

RX� G H� Q D WLRQ D OLWp V� G LI Ip UH Q WH V�

$ XF XQ� S ULVRQQL H U� Q H� SRXU UD � � j� TXH OTX H� PR PH Q W�TX H� FH� VR LW� � r WUH� UH QY R\ p� GD Q V� XQ H� Up J LRQ� R•� LO�VH UD LW�

H [SRV p� D X� IH X� G H� OD� ]R Q H� G H� F RP ED W� � Q L� rW UH� X WLOLVp� SRX U� P H WWUH� SD U� VD� SU p VH Q FH� FH UWD LQ V� SRL QWV� RX�

FHU WDL Q H V� Up J LR Q V� j� O
DEU L� GX� ER P ED UGH P H QW� �

& K DSL WUH� SU H P LHU�

' H� O
LQ VWD OODWLR Q� G H V� FD P S V�

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�ORJ p V� GD Q V� GH V� Ek WLP H QWV� RX� G DQ V� GH V� ED UD TXH P H QWV� SU p VH QWD Q W�WRXW H V�

J DU DQ WLH V� SRV VLEO H V� G
 K\ J Lq Q H� H W�G H� VD OX E ULWp �

/H V� ORF D X[� G HY UR Q W�rW UH� H Q WLqU HP HQ W�j� O
DEU L� G H� O
K X P LG LWp�� VX I IL VD P P H Q W�FK DX I I p V� H W�pFO DL UpV �� 7 RXW H V� OHV�

SU p F D XWLRQ V� GH Y URQ W�rW UH� SU LVH V� F RQW UH� OHV� GD QJ H UV� G
 LQF H QG LH �

4X D Q W�D X[� GR UWR LUV� �� VX UI DFH� WRWDOH� � F X E H� G
 D LU� PL Q LPX P� � D Pp Q D J H PH Q W�H W�P DWpU LH O�G H� F RXF KD J H � � OH V�

F RQGL WLRQ V� VHU R Q W�OH V� Pr PH V� TX H� SRX U� OHV� WURXS H V� GH Gp S{ W�G H� OD� 3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH� �

& K DSL WUH� ��

' H� OD� QR XU U LWX UH� H W�G H� O
K D E LOOH P H Q W�GH V� SU LVR QQ LH U V� G H� J X HUUH �

$5 7 , & /(� ���

/ D� UDWLRQ� D OLP H Q WDLUH� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UD� p TXL Y D OH QWH� H Q� TX D Q WLWp� H W�TXD OLWp� j� FH OOH� GH V�

WURXS H V� G H� Gp S{W �

/H V� SU LVRQQL H UV� UH F HY UR Q W��H Q� RX WUH � � OHV� PR \ H Q V� G H� S UpSDU H U� HX [ � Pr PH V� OHV� VXSSO p P H QWV� GRQ W�LOV�

GL VSRV H UD LH Q W�

' H� O
H D X� SR WDE OH� H Q� VX I IL VD Q FH� OHX U� VH UD� I RXU QL H � � / 
XV D J H� GX� WDE DF� VH UD� D XWRU LVp � � / H V� SU LVRQQL H UV�

SRXU URQ W�rW UH� H P SO R\ p V� D X[� FX LVL Q HV �

7 RXW H V� P HVX UH V� G LV F LS OLQD LUH V� F R OOHF WLYH V� SRU WD Q W�VX U� OD� QRXU ULWXU H� VR Q W�LQ WHUG LWHV� �

$5 7 , & /(� ���

/ 
K D E LOOHP H Q W�� OH� OLQJ H� H W�OH V� FK DX VVX UH V� VHU R Q W�I RXU QL V� D X[� S ULVRQQL H UV� G H� JX H UUH� SD U� OD� 3 X LVVDQ FH�

G pWHQ WULFH� � / H� UH P S ODFHP HQ W�H W�OH V� Up S D UD WLR Q V� G H� FH V� HI I HWV� GH Y URQ W�rW UH� D VV X Up V� U pJ X OLqU HP HQ W� � ( Q�

RXW UH � � OH V� WUD Y D LOOHX UV� GH Y URQ W�UHFH Y R LU� XQ H� WHQ X H� G H� WUD Y D LO�SD UWRX W�R•� OD� QD WXU H� GX� WUD Y D LO�O
H[ LJ H UD�

'D Q V� WRX V� OHV� FDP S V� VHU R Q W�LQ VWDOOpH V� GH V� FDQ WLQ H V� R•� OHV� SU LVRQQL H UV� SRXU URQ W�VH� SU RF XU H U� � D X[� S UL[� GX�

FR P P HU FH� ORF D O�� G H V� GH QU p H V� DO LP H Q WDLUH V� H W�GH V� REM H WV� XV XH OV�

/H V� E pQ pI LFH V� SU RF XU p V� SD U� OHV� FDQ WLQ H V� D X[� D G P LQ LVWUD WLR Q V� GH V� FDP S V� VHU R Q W�X WLOLVp V� D X� S UR I LW�GH V�

SU LVRQQL H UV� �

& K DSL WUH� ��

' H� O
K \ J Lq Q H� GD Q V� OHV� FD P S V�

$5 7 , & /(� ���

/H V� E H OOLJp UD Q WV� VHU R Q W�WHQ X V� G H� SU H QG UH� WRX WHV� OHV� P HVX UH V� G
 K\ J Lq Q H� Q pFHV VDL UH V� SRX U� DV VX UH U� OD�



���

SU RSU H Wp� H W�OD� VD OX E ULWp� GH V� FDP S V� H W�SRX U� SU p Y H QL U� OHV� pS LG pP LH V�

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� GL VSRV H URQW � � MRX U� H W�Q X LW�� G 
LQ VWDOODWLR Q V� F RQI RU P H V� D X[� Uq J OH V� G H� O
K \ J Lq Q H� H W�

P D LQ WHQ X H V� H Q� pWD W�F RQV WD Q W�G H� SU RSU H Wp �

( Q� RX WUH ��H W�VD Q V� SU p MXGL FH� GH V� ED LQ V� H W�GRXF KH V� GRQ W�OH V� FDP S V� VHU R Q W�SRXU Y X V� GD Q V� OD� P HVX UH� GX�

SRV VLEO H � � LO�VH UD� I RXU Q L� D X[� S ULVRQQL H UV� SRX U� OHX UV� VRL Q V� G H� SU RSU H Wp� F RU SRU H OOH� XQ H� TXD QWLWp� G
 H D X�

VX I I LVDQ WH�

,O V� GH Y URQ W�DY R LU� OD� S R VVLE LOLWp� G H� VH� OLYUH U� j GH V� H[ HU FL FH V� SK\ VLTXH V� H W�G H� E pQ pI LFL H U� GX� S OHLQ� DL U� �

$5 7 , & /(� ���

& KD TX H� FD P S� SR VVpG HU D� XQ H� LQ I LUP H ULH � � R•� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� UH F H Y UR Q W�OH V� VRL Q V� G H� WRXW H� QD WXU H�

GRQ W�LOV� SRXU URQ W�DY R LU� EH VRL Q� � / H� FD V� pFK pDQ W� � G H V� ORF D X[� G 
LVR OHP HQ W�VH UR Q W�Up VH UY p V� D X[� P DODG H V�

DWWHL Q WV� G 
DI I HFWLR Q V� FR Q WDJ LHX VHV �

/H V� IU D LV� G H� WUD LWHP H Q W�� \� F RP SU LV� FH X[� G H V� DS S DU HL OV� SU RY LVRL UH V� G H� S UR WKqV H ��V H UR Q W�j� OD� F KD UJ H� G H� OD�

3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH�

/H V� E H OOLJp UD Q WV� VHU R Q W�WHQ X V� G H� UHP H WWUH ��V X U� GH P D QGH � � j� WRX W�SU LVRQQL H U� WUD LW p� XQ H� G pFO DU DWLRQ�

R I I LF LH OOH� LQGL TXD Q W�OD� QD WXU H� H W�OD� GXU pH� G H� VD� P DODG LH� � DL Q VL� TX H� OHV� VRL Q V� UH o X V�

, O�VH UD� ORLVLE OH� D X[� E HOOLJ p UDQ WV� G H� V 
DX WR ULVH U� P XWXH OOH P H QW� � SD U� YR LH� G
 D UUD QJ H P H QWV� S D UWLFX OLHUV� � j�

UHWH Q LU� GD Q V� OHV� FDP S V� GH V� P pG HFL Q V� H W�LQ IL UP LH UV� FK DU J p V� G H� VRL J QH U� OHX UV� F RP SD WULRWH V� SU LVRQQL H UV�

/H V� SU LVRQQL H UV� D WWHLQ WV� G
 XQ H� P DODG LH� JU D Y H� RX� GRQ W�O
p WD W�Q pFHV VL WH� XQ H� LQ WHUY H Q WLRQ� FK LUX UJ LFDO H�

LP SRU WD QWH � � GH Y URQ W�rW UH� D G P LV� �D X[� IU D LV� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH� � G DQ V� WRXW H� IR UP D WLRQ� P LOLWD LUH� RX�

F LY LOH� TXD OLI LpH� SRX U� OHV� WUD LWHU� �

$5 7 , & /(� ���

'H V� LQ VS H F WLRQ V� P pG LFD OH V� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�RU J D QL Vp H V� D X� PR LQ V� XQ H� IR LV� SD U� PR LV� �

( OOHV� D XU RQ W�SRX U� REM H W�OH� F RQW U{ OH� G H� O
p WDW�J pQ pU D O�G H� VD Q Wp� H W�G H� O
p WDW�G H� SU RSU H Wp � � D LQV L� TX H� OH�

Gp SL VWD J H GH V� P DODG LH V� FR Q WDJ LHX VHV � � Q R WDP P H Q W�G H� OD� WXEH UF XO RV H� H W�GH V� DI I HFWLR Q V� Y pQ pU LHQ Q HV � �

& K DSL WUH� ��

'H V� EH VR LQ V� LQ WHOOHFW X HOV� H W�P RU DX [� GH V� SU LVR QQ LH U V� G H� J X HUUH �

$5 7 , & /(� ���

7 RXW H� ODWLWX G H� VH UD� ODLV VpH� D X[� S ULVRQQL H UV� G H� JX H UUH� SRX U� O
H[HU F LFH� G H� OHX U� UHO LJ LR Q � � \� F RP SU LV�

O
D VVLVWDQ FH� D X[� R II LF H V� G H� OHX U� FX OWH� � j� OD� VH X OH� F RQGL WLRQ� G H� VH� F RQI RU P H U� D X[� P HVX UH V� G
 RU GU H� H W�G H�

SRO LFH� S UHVF ULWH V� SD U� O
D X WR ULWp� P LOLWD LUH �

/H V� P LQ LVWUH V� G
 XQ� F XO WH � � SU LVRQQL H UV� G H� J XH UUH � � TXH OOH� TX H� VR LW�OD� Gp QRP LQD WLRQ� G H� FH� F X OWH ��V H UR Q W�

D XWRU LVp V� j� H [ HU FH U� S OHL Q HP HQ W�OHX U� P LQ LVWqUH� SD UP L� OHX UV� FR UHOLJ LR Q Q DL UHV � �

$5 7 , & /(� ���

/H V� E H OOLJp UD Q WV� HQ FR X UDJ HU R Q W�OH� SO X V� SRV VLEO H� OHV� G LV WUD F WLRQ V� LQ WHOOH F WXH OOHV� H W�VS R UWLY H V� RU J D QL Vp H V�

SD U� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� J X HU UH� �

& K DSL WUH� ��

' H� OD� GL VF LS OLQ H� LQ WpUL HX UH� GH V� FD P S V�

$5 7 , & /(� ���

& KD TX H� FD P S� G H� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UD� SO DFp� VR X V� O
D X WR ULWp� G
 XQ� R I I LF LH U� UHV S R Q VDE OH�

2X WUH� OHV� P D UTXH V� H[ WpU LHX UH V� G H� UHVS H F W�SU p Y XH V� SD U� OHV� Uq J OHP HQ WV� H Q� YL JX H X U� GD Q V� OHX UV� DU P pH V� j�

O
pJ DU G� G H� OHX UV� QD WLRQD X[� � OH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� GH Y URQ W�OH� VD OX W�j� WRX V� OHV� R I I LF LH UV� G H� OD� 3 X LVVDQ FH�

G pWHQ WULFH�

/H V� R I I LF LH UV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� Q H� VH UR Q W�WHQ X V� G H� VD OX H U� TX H� OHV� R I I LF LH UV� G H� JU D G H� VX S p ULH X U� RX� pJ D O�

G H� FH WWH� 3 X LVVDQ FH� �

$5 7 , & /(� ���

/ H� SRU W�GH V� LQ VLJ QHV G H� JU D G H� H W�GH V� Gp F RU D WLRQ V� VHU D� D XWRU LVp � �



���

$5 7 , & /(� ���

/H V� Uq J OHP HQ WV� � R UG UHV� � DY HU WLVVHP HQ WV� H W�SXEO LF D WLRQ V� G H� WRXW H� QD WXU H� GH Y URQ W�rW UH� F RP P XQL TXp V� D X[�

SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� GD Q V� XQ H� ODQ J X H� TX
 LOV� F RP SU H QQH QW� � / H� Pr P H� SU LQF LS H� VH UD� D SSO LTX p� D X[�

LQ WHUURJ D WRL UH V� �

& K DSL WUH� ��

'L VS R VL WLR Q V� VS pFL D OH V� FR Q FHU Q D Q W�OHV� R I I LF LH U V� H W�D VVL P LOp V�

$5 7 , & /(� ���

'q V� OH� Gp EX W�GH V� K R VWLOLWp V�� OHV� E H OOLJp UD Q WV� VHU R Q W�WHQ X V� G H� VH� F RP P XQL TXH U� UpFL S UR T X HP HQ W�OH V� WLWUH V� H W�

OHV� J UDGH V� H Q� X VD J H� GD Q V� OHX UV� DU P pH V� UH VS HFWLY HV� � H Q� YX H� G
 D VVXU H U� O
p J D OLWp� G H� WUD LWHP H Q W�HQ WUH� OHV�

R I I LF LH UV� H W�D VVLP LOp V� G H� J UDGH V� pT X LY DOHQ WV�

/H V� R I I LF LH UV� H W�D VVLP LOp V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�WUD LWpV� DY HF� OHV� pJ DU G V� GX V� j� OHX U� JU D G H� H W�j� OHX U�

kJ H� �

$5 7 , & /(� ���

( Q� YX H� G
 D VVXU H U� OH� VH UY LFH� GH V� FDP S V� G
 RI I LF LH UV� � GH V� VROGD WV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� G H� OD� Pr P H� D UP pH� �

H W�DX WDQ W�TX H� SRV VLEO H� S DU ODQ W�OD� Pr P H� ODQ J X H� � \� VH UR Q W�G pWDFK pV� � H Q� QR PE UH� VX I IL VD Q W� � H Q� WHQ DQ W�

F RP SWH� GX� JU D G H� GH V� R I I LF LH UV� H W�DV VL P LOpV�

&H X [ � F L� VH� SU RF XU H URQ W�OHX U� QRXU ULWXU H� H W�OHX UV Y rW HP H Q WV� VX U� OD� VR OG H� TX L� OHX U� VH UD� YH UVpH� SD U� OD�

3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH� � / D� JH VWLRQ� G H� O
R UG LQ D LUH� SD U� OHV� R I I LF LH UV� HX [ � Pr PH V� GH Y UD� r WUH� I DY RU LVpH� G H�

WRXW H� P DQ LqU H� �

& K DSL WUH� ��

'H V� UH VVR X UFH V� S pFX Q LD LUH V� GH V� SU LVR QQ LH U V� G H� J X HUUH �

$5 7 , & /(� ���

6R X V� Up VH UY H� G
 D UUD QJ H P H QWV� S D UWLFX OLHUV� HQ WUH� OHV� 3 X LVVDQ FH V� E HOOLJ p UDQ WHV� � H W�QRW D P P H Q W�G H� FH X[�

SU p Y X V� j� O
D UWLFOH� �� �� OHV� R I I LF LH UV� H W�D VVLP LOp V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� UH F H Y UR Q W�G H� OD� 3 X LVVDQ FH� Gp WH QWULFH�

OD� Pr P H� VR OG H� TX H� OHV� R I I LF LH UV� G H� JU D G H� F RU UH VSRQGD Q W�GD QV OHV� DU P pH V� G H� FH WWH� 3 X LVVDQ FH� � VR X V�

F RQGL WLRQ� � WRXW H I RL V� � TX H� FH WWH� VR OG H� Q H� Gp SD VVH� SD V� FHO OH� j� ODT X H OOH� LOV� RQ W�GU R LW�GD Q V� OHV� DU P pH V� GX�

SD \ V� TX
 LOV� RQ W�VH UY L� � & H WWH� VR OG H� OHX U� VH UD� YH UVpH� LQ WpJ UD OHP H Q W�� X Q H� IR LV� SD U� PR LV� VL� SRV VLEO H � � H W�VD Q V�

TX
 LO�SXL V VH� r WUH� ID LW�DX FX Q H� Gp GXF WLRQ� SRX U� GH V� Gp SH QV H V� LQF RP ED Q W�j� OD� 3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH� � DOR UV�

Pr P H� TX
 H OOH V� VHU DL HQ W�H Q� OHX U� I DY HX U�

8 Q� DFFR UG� HQ WUH� OHV� E H OOLJp UD Q WV� IL [ H UD� OH� WDX[� GX� FK DQ J H� D SSO LF D EO H� j� FH� S DL HP H Q W��� j� G pI DX W�G H� SD UH LO�

DFFR UG � � OH� WDX[� D GRSW p VH UD� FH OXL� H Q� YL JX H X U� D X� PR PH Q W�G H� O
RXY H UWXU H� GH V� K R VWLOLWp V�

7R X V� OHV� Y HU VHP HQ WV� HI I HFWX p V� D X[� S ULVRQQL H UV� G H� JX H UUH� j� WLWUH� G H� VR OG H� GH Y URQ W�rW UH� UH P ERXU Vp V� � j� OD�

IL Q� G H V� K R VWLOLWp V� � S D U� OD� 3 X LVVDQ FH� TX
 LOV� RQ W�VH UY LH � �

$5 7 , & /(� ���

'q V� OH� Gp EX W�GH V� KRV WLOLWp V�� OHV� E H OOLJp UD Q WV� IL [ H UR Q W�G
 XQ� FR P P XQ� DFFR UG� OH� P RQW D Q W�PD [ LPX P� G 
DU J HQ W�

FR P S WDQ W�TX H� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� GH V� GL Y H UV� J UDGH V� H W�FDWpJ R ULH V� VHU R Q W�D XWRU LVp V� j� F RQV H UY H U� SD U�

G HY HU V� H X[� � 7 RX W�H[ FpG HQ W�UH WLUp� RX� UHWH QX� j� XQ� S ULVRQQL H U� VH UD � � G H� Pr P H� TX H� WRX W�Gp S{ W�G 
DU J HQ W�

HI I HFWX p� SD U� OXL � � SRU Wp� j� VRQ� FR P S WH� � H W�Q H� SRXU UD� r WUH� F RQY H UWL�H Q� XQ H� D XWUH� P RQQD LH� VD Q V� VRQ�

DV VHQ WLP HQ W�

/H V� VROGH V� FU pG LWHX UV� G H� OHX UV� F RP SWH V� VHU R Q W�Y H UVp V� D X[� S ULVRQQL H UV� G H� JX H UUH� j� OD� IL Q� G H� OHX U� FDS WLY LWp�

3 HQ G DQ W�OD� GXU pH� G H� FH OOHV � F L��G H V� I D F LOLWpV� OHX U� VH UR Q W�DFFR UG pH V� SRX U� OH� WUD Q VI H UW�G H� FH V� VR PPH V� � H Q�

WRX W�RX� S DU WLH� � j� GH V� ED QTXH V� RX� j� GH V� S D UWLFX OLHUV� GD Q V� OHX U� SD \ V� G
 RU LJ LQH � �

& K DSL WUH� ��

' X� WUD Q VI H U W�GH V� SU LVR QQ LH U V� G H� J X HUUH �

$5 7 , & /(� ���

$� PR LQ V� TX H� OD� P DU FK H� GH V� RSp UD WLRQ V� P LOLWD LUH V� Q H� O
H[L J H ��O H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� P DODG H V� H W�

E OHV Vp V� Q H� VH UR Q W�SD V� WUD Q VI p Up V� WDQ W�TX H� OHX U� JX p ULVRQ� SRX UUD LW�rW UH� F RP SU RP LVH� SD U� OH� YR \D JH � �



���

$5 7 , & /(� ���

( Q� FD V� G H� WUD Q VI H UW�� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�DY LVp V� D X� S UpD ODE OH� R I I LFL HOOHP HQ W�G H� OHX U� QRXY H OOH�

GH VWLQD WLRQ� �� LOV� VHU R Q W�D XWRU LVp V� j� H P SRU WH U� OHX UV� HI I HWV� SH UVRQQH OV� � OH X U� F RU UH VSRQGD Q FH� H W�OH V� FR OLV�

DU ULY p V� j� OHX U� DG UHV VH�

7 RXW H V� GL VSRV LWLRQ V� X WLOHV� VHU R Q W�SU LVH V� SRX U� TX H� OD� F RU UH VSRQGD Q FH� H W�OH V� FR OLV� D G UH VVp V� j� OHX U DQ FL H Q�

FDP S� OHX U� VR LH Q W�WUDQ VP LV� VDQ V� G pO DL �

/H V� VR PPH V� Gp SRV p H V� D X� F RP SWH� GH V� SU LVRQQL H UV� WUD Q VI p Up V� VHU R Q W�WUD Q VP LVH V� j� O
D X WR ULWp� F RP Sp WH QWH�

GX� OLHX� G H� OHX U� QRXY H OOH� Up VLG HQ FH�

/H V� IU D LV� FDX Vp V� SD U� OHV� WUD Q VI H UWV� VHU R Q W�j� OD� F KD UJ H� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� Gp WH Q WULF H � �

6 (& 7, 2 1� ,,,

'8� 7 5$9$, /� '( 6� 3 5, 6 2 11, ( 5 6� ' (� *8 (5 5 (�

& K DSL WUH� S UH P LHU �

*pQ pUD OLWpV

$5 7 , & /(� ���

/H V� E H OOLJp UD Q WV� SRXU URQ W�H P SO R\ H U� FR P P H� WUD Y D LOOHX UV� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� Y DOLG HV� � VHORQ� OHX U�

JU D G H� H W�OHX UV� D SWLWXGH V� � j� O
H[F HS WLRQ� G H V� R I I LF LH UV� H W�DV VL P LOpV�

7 RXW H I RL V� � VL� GH V� R I I LF LH UV� RX� D VVLP LOp V� GH P D QGH Q W�XQ� WUD Y D LO�TX L� OHX U� FR Q Y LHQ Q H� � FHO X L � F L� OHX U� VH UD�

SU RF XU p� GD Q V� OD� P HVX UH� GX� SR VVL E OH�

/H V� VRXV � R I I LF LH UV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� Q H� SRXU URQ W�rW UH� D VWUH LQ WV� TX
 j� GH V� WUD Y D X[� G H� VX UY HL OODQ FH� � j�

PR LQ V� TX
 LOV� Q H� I D VVH Q W�OD� GH P D QG H� H [SU H VVH� G
 XQ H� RF F XSD WLRQ� Up P X Q pU DWULFH�

/H V� E H OOLJp UD Q WV� VHU R Q W�WHQ X V� G H� P HWWUH� � S HQ G DQ W�WRXW H� OD� GXU pH� G H� OD� FD S WLYLWp� � OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH�

Y LF WLP H V� G
 D F F LGH QWV� GX� WUD Y D LO�D X� E pQ pI LFH� GH V� GL VSRV LWLRQ V� DS S OLFD E OH V� DX [� WUD Y D LOOHX UV� G H� Pr P H�

FDWpJ R ULH� VH ORQ� OD� OpJ LVODWLRQ� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH� � ( Q� FH� TX L� FR Q FHU Q H� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH�

D X[TXH OV� FH V� GL VSRV LWLRQ V� OpJ D OHV� Q H� SRXU UD LH Q W�rW UH� D SSO LTXp H V� H Q� UDLVRQ� G H� OD� OpJ LVODWLRQ� G H� FH WWH�

3 X LVVDQ FH� � FHO OH � F L� V 
HQ J DJ H j� UH F RP P D QGH U� j� VRQ� FR US V� OpJ LVODWLI� WRX WHV� P HVX UH V� SU RSU H V� j� LQGH P QL VH U�

pT X LWDE OHP HQ W�OH V� Y LF WLP H V� �

& K DSL WUH� ��

' H� O
R U J D Q LV D WLR Q� GX� WU DYD LO�

$5 7 , & /(� ���

/ D� 3 X LVVDQ FH� Gp WH QWULFH� D VVX P HU D� O
H Q WLq UH� UH VSRQV D EL OLWp� G H� O
HQWUH WLHQ ��GH V� VRL QV � � GX� WUD LWHP H Q W� H W�GX�

S DL HP H Q W�GH V� VDODL UH V� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� WUD Y D LOODQ W�SRX U� OH� F RP SWH� G H� S D UWLFX OLHUV� �

$5 7 , & /(� ���

$X F XQ� S ULVRQQL H U� G H� JX H UUH� Q H� SRXU UD� r WUH� H P SO R\ p� j� GH V� WUD Y D X[� D X[TXH OV� LO�HV W�SK\ VLTXH P H Q W�LQD SWH � �

$5 7 , & /(� ���

/ D� GXU pH� GX� WUD Y D LO�MRXU Q D OLH U� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH �� \� F RP SU LV� FHO OH� GX� WUD MH W�G
 D OOH U� H W�G H� UH WRXU �� Q H�

VH UD� SD V� H[ FHV VL Y H� H W�Q H� G H Y UD��H Q� DX F XQ� FDV� � G p S DV VH U� FHO OH� D GP LVH� SRX U� OHV� RXY ULH UV� F LY LOV� G H� OD� Up J LRQ�

H P SO R\ p V� D X� Pr P H� WUD Y D LO�� , O�VH UD� DFF RU G p� j� F KD TX H� SU LVRQQL H U� XQ� UHS R V� G H� YL Q JW � TXD WUH� KH XU H V�

FR Q VpF X WLY H V� FK DT X H� VHP DL Q H� � G H� S Up Ip UH Q FH� OH� GL P D QF KH � �

& K DSL WUH� ��

' X� WU DYD LO�SU R KL Ep �

$5 7 , & /(� ���

/H V� WUD Y D X[� I RXU QL V� SD U� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� Q
 D XU RQ W�DX F XQ� UDS S RU W�GL UH F W�DY HF� OHV� RSp UD WLRQ V� G H� OD�

J X HU UH� � ( Q� S D UWLFX OLHU� � LO� HV W�LQWH UG LW�G
 H P SO R \ H U� GH V� SU LVRQQL H UV� j� OD� ID E ULF D WLRQ� H W�D X� WUD QV SRU W�G
 D UP H V�

RX� G H� P XQL WLRQ V� G H� WRXW H� QD WXU H � � D LQV L� TX
 D X� WUD QV SRU W�G H� P DWpU LH O�GH VWLQ p� j� GH V� XQL Wp V� FR P E DWWDQ WHV �

( Q� FD V� G H� Y LR ODWLRQ� G H V� GL VSRV LWLRQ V� G H� O
D OLQpD� SU p F p GH QW� � OH V� SU LVRQQL H UV� RQ W�OD� ODWLWX G H � � D S Uq V�

H[ pFX WLRQ� RX� FR P P HQ FH P HQ W�G
 H [p F X WLRQ� G H� O
RU GU H � � G H� ID LUH� SU p VH QWH U� OHX UV� UpF ODP DWLR Q V� SD U�



���

O
LQ WHUP p G LD LUH� GH V� KRP P H V� G H� F RQI LD Q FH� GRQ W�OH V� I RQF WLRQ V� VRQ W�SU p Y XH V� D X[� D UWLFOHV� ��� H W���� � RX� � j�

G pI DX W�G
 KRP P H� G H� F RQI LD QF H � � SD U� O
LQ WHUP p G LD LUH� GH V� UH SU p VH QWD QWV� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� S UR WHFWULFH � �

$5 7 , & /(� ���

, O�HV W�LQWH UG LW�G
 H P SO R \ H U� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� j� GH V� WUD Y D X[� LQV D OXEU H V� RX� G DQ J HU HX [ �

7 RXW H� D JJU D YD WLRQ� G H V� F RQGL WLRQ V� GX� WUD Y D LO�SD U� P HVX UH� G LV F LS OLQD LUH� H VW�LQ WHUG LWH� �

& K DSL WU H� ��

'H V� G pWD F K HP H Q WV� G H� WU DYD LO

$5 7 , & /(� ���

/ H� Up J LP H� GH V� G pWDFK HP HQ WV� G H� WUD Y D LO�GH Y UD� r WUH� VHP E ODE OH� j� FH OXL� GH V� FDP S V� G H� SU LVRQQL H UV� G H�

J X HU UH� � H Q� S D UWLFX OLHU� H Q� FH� TX L� FR Q FHU Q H� OHV� F RQGL WLRQ V� K\ J Lp QL TXH V� � OD� QRXU ULWXU H � � OH V� VRL Q V� H Q� FD V�

G 
DFF LG HQ W�RX� G H� P DODG LH� � OD� F RU UH VSRQGD Q FH� H W�OD� UpFH S WLRQ� G H V� FR OLV�

7R X W�G pWDFK HP HQ W�G H� WUD Y D LO�UH OqY HU D� G
 XQ� FDP S� G H� SU LVRQQL H UV� � / H� F RP P D QGD Q W�G H� FH� FD P S� VH UD�

UH VSRQV D EO H� G H� O
REV H UY D WLRQ � � GD Q V� OH� G pWDFK HP HQ W�G H� WUD Y D LO�� G H V� GL VSRV LWLRQ V� G H� OD� SU p VH QWH�

& RQY H QWLRQ� �

& K DSL WUH� ��

' X� VDODL U H �

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� Q H� UH F H Y UR Q W�SD V� G H� VDODL UH� SRX U� OHV� WUD Y D X[� FR Q FHU Q DQ W�O
D GP LQL VWUD WLRQ� �

O
D P pQ DJ HP HQ W�H W�O
H Q WUH WLHQ� G H V� FDP S V�

/H V� SU LVRQQL H UV� H P SO R\ p V� j� G
 D XWUH V� WUD Y D X[� D XU RQ W�GU R LW�j� XQ� VDODL UH� j� IL [ H U� S D U� GH V� DFFR UG V� HQ WUH� OHV�

E H OOLJp UD Q WV�

&H V� DFFR UG V� VS pFL I LHU R Q W�pJ DOHP HQ W�OD� SD UW�TX H� O
D G P LQ LV WUD WLRQ� GX� FDP S� SRX UUD� UHWH Q LU��O D� VR P P H� TX L�

D SSD UWLH QGU D� D X� S ULVRQQL H U� G H� JX H UUH� H W�OD� P DQ LqU H� GRQ W�FHWWH� VR P P H� VH UD� PL VH� j� VD� GL VSRV LWLRQ� S HQ G DQ W�

OD� GXU pH� G H� V D� FD S WLYLWp�

( Q� DWWHQ G D Q W�OD� F RQF OXV LRQ� G H V� GL WV� DFFR UG V�� OD� Up WULE X WLRQ� GX� WUD Y D LO�GH V� SU LVRQQL H UV� VHU D� IL [ pH� VH ORQ� OHV�

QRU P H V� FL � GH VVRX V� ��

D �� /H V� WUD Y D X[� ID LWV� SRX U� O
( WDW�VH UR Q W�SD \ p V� G
 D SU q V� OHV� WDULI V� H Q� YL JX H X U� SRX U� OHV� P LOLWD LUH V� G H�

O
D UP pH� QD WLRQD OH� H [ pFX WDQ W�OH V� Pr PH V� WUD Y D X[� � RX� � V 
LO�Q
 H Q� H[ LVWH� SD V� � G
 D SU q V� XQ� WDULI� H Q�

UDS S RU W�DY HF� OHV� WUD Y D X[� H[ pFX WpV� �

E �� / RU VTX H� OHV� WUD Y D X[� RQ W�OLH X� SRX U� OH� F RP SWH� G
 D XWUH V� D G P LQ LVWUD WLR Q V� SXEO LTXH V� RX� SRX U� GH V�

S D UWLFX OLHUV� � OHV� F RQGL WLRQ V� H Q� VH UR Q W�Up J Op H V� G 
DFF R UG� DY HF� O
D X WR ULWp� P LOLWD LUH � �

/ H� VR OG H� UHVWD Q W�D X� FU pG LW�GX� S ULVRQQL H U� OXL� VH UD� UHP LV� j� OD� IL Q� G H� VD� FD S WLYLWp� � ( Q� FD V� G H� G pFqV� � LO�VH UD�

WUD Q VP LV� SD U� OD� YR LH� GL SO RP D WLTX H� D X[� K p ULWLHUV� GX� G p I X QW��

6 (& 7, 2 1� ,9
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'q V� OH� Gp EX W�GH V� K R VWLOLWp V� � OHV� E H OOLJp UD Q WV� SXEO LH URQ W�OH V� P HVX UH V� SU p Y XH V� SRX U� O
H[p FX WLRQ� G H V�

GL VSRV LWLRQ V� G H� OD� SU p VH QWH� VH FWLR Q ��

$5 7 , & /(� ���

&K D F XQ� G H V� E H OOLJp UD Q WV� IL [ H UD� Sp ULRGL TXH P H Q W�OH� QRP EU H� GH V� OHWWUH V� H W�GH V� FDU WH V� SRV WD OH V� TX H� OHV�

SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� GH V� G LY H UVH V� FDWpJ R ULH V� VHU R Q W�D XWRU LVp V� j� H [Sp GL H U� SD U� P R LV��H W�Q R WLILH UD� FH�

QRP EU H� j� O
DXW UH� E H OOLJp UD Q W�� & H V� OHWWUH V� H W�FDU WH V� VHU R Q W�WUD Q VP LVH V� SD U� OD� SRV WH� VX LY D Q W�OD� YR LH� OD� SO X V�

FR X UWH� � ( OOH V� Q H� SRXU URQ W�rW UH UHWD UG p H V� Q L� UH WH QXH V� SRX U� P R WLIV� G H� G LV F LS OLQH �

'D Q V� OH� Gp OD L� PD [ LPX P� G
 XQ H� VHP DL Q H� D SU q V� VRQ� DU ULY pH� D X� FDP S� H W�G H� Pr P H� H Q� FD V� G H� P DODG LH� �

FK DT X H� SU LVRQQL H U� VH UD� PL V� H Q� P HVX UH� G 
D G UH VVH U� j� VD� I D P LOOH� XQ H� FD UWH� SRV WD OH� O
LQI RU P D Q W�G H� VD� FD SWXU H�



���

H W�G H� O
p WDW�G H� VD� VDQ Wp� � / H V� G LWHV� FDU WH V� SRV WD OH V� VHU R Q W�WUD Q VP LVH V� DY HF� WRXW H� OD� UD SL GL Wp� SRV VLEO H� H W�Q H�

SRXU URQ W�rW UH� UHWD UG p H V� G
 D XF XQ H� P DQ LqU H�

( Q� Uq J OH� J pQ pU DOH �� OD� F RU UH VSRQGD Q FH� GH V� SU LVRQQL H UV� VHU D� Up G LJ pH� GD Q V� OD� ODQ J X H� P DWHU Q HOOH� G H� FH X[ � FL � �

/H V� E H OOLJp UDQ WV� SRXU URQ W�D XWRU LVH U� OD� F RU UH VSRQGD Q FH� H Q� G 
D X WUH V� ODQ J X HV� �

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�D XWRU LVp V� j� UHFH Y R LU� LQ G LY LG X H OOH P H Q W�GH V� FR OLV� SRV WD X[� FR Q WHQ DQ W�GH V�

GH QU p H V� D OLP H Q WDLUH V� H W�G
 D XWUH V� D UWLFOHV� GH VWLQp V� j� OHX U� UDY LWDL OOHP HQ W�RX� j� OHX U� K D E LOOHP H Q W�� / H V� FR OLV�

VH UR Q W�UHP LV� D X[� G HV WLQ DWDL UH V� F RQW UH� TXL WWD QF H � �

$5 7 , & /(� ���

/H V� OHWWUH V� H W�H QY RL V� G 
DU J HQ W�RX� G H� Y DOHX UV� � DL Q VL� TX H� OHV� FR OLV� SRV WD X[� G HV WLQ p V� D X[� S ULVRQQL H UV� G H�

JX H UUH� RX� H [Sp GL p V� SD U� H X[� � VR LW�G LUHFWHP HQ W� � VR LW�SD U� O
LQ WHU P pG LDL UH� GH V� EXU H D X[� G H� UH QV H LJ QH P H QWV�

SU p Y X V� j� O
D UWLFOH� ��� � VH URQ W�DI I UD Q FK LV� G H� WRX WHV� WD[ H V� SRV WD OH V� � D XV VL� EL H Q� G DQ V� OHV� SD \ V� G
 RU LJ LQ H� H W�G H�

GH VWLQD WLRQ� TX H� GD Q V� OHV� SD \ V� LQ WHUP p G LD LUH V�

/H V� GRQ V� H W�VH FR XU V� H Q� Q DWX UH� GH VWLQp V� D X[� S ULVRQQL H UV� VHU R Q W�S DU HL OOHP HQ W�DI I UD Q FK LV� G H� WRX V� GU RL WV�

G
 H QWUpH� H W�DX WUHV � � DL Q VL� TX H� GH V� WD[ H V� G H� WUD QV SRU W�VX U� OHV� FK HP LQ V� G H� IH U� H [SO RL Wp V� SD U� O
( WDW�

/H V� SU LVRQQL H UV� SRXU URQW � � H Q� FD V� G
 XU J H Q FH� UH FR Q Q XH��r WUH� D XWRU LVp V� j� H [Sp GL H U� GH V� WpO pJ UDP P HV� � FR Q WUH�

S DL HP H Q W�GH V� WD[ H V� XV XH OOH V� �

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�D XWRU LVp V� j� UHFH Y R LU� LQ G LY LG X H OOH P H Q W�GH V� H QY RL V� G H� OLYUH V� � T X L�

SRXU URQ W�rW UH� VRXP LV� j� OD� FH QV XU H �

/H V� UH SU p VH QWD QWV� GH V� 3 X LVVDQ FH V� S UR WHFWULFH V� H W�GH V� VR FL pWp V� G H� VH FR XU V� G€P H Q W�UH F RQQX H V� H W�D XWRU L Vp H V�

SRXU URQ W�H QY R\ H U� GH V� RXY UD J H V� H W�GH V� F R OOHF WLRQ V� G H� OLYUH V� D X[� E LE OLRWKq T X H V� GH V� FDP S V� G H� SU LVRQQL H UV� �

/ D� WUD Q VP LVV LRQ� G H� FH V� H QY RL V� D X[� E LE OLRWKq T X H V� Q H� SRXU UD� r WUH� UHWD UG pH� VR X V� SU p WH [W H� G H� G LI I LF X OWp V� G H�

FHQ VX UH� �

$5 7 , & /(� ���

/ D� FH QV XU H� GH V� FR UUHV S RQGD QF H V� GH Y UD� r WUH� ID LWH� GD Q V� OH� SO X V� EU H I� Gp OD L� SRV VLEO H �� / H� F RQW U{ OH� GH V� H QY RL V�

SRV WD X[� G HY UD� � H Q� RX WUH � � V
 H I IH F WX H U� GD Q V� GH V� F RQGL WLRQ V� SU RSU H V� j� D VV X UH U� OD� F RQV H UY D WLRQ� G H V� GH QU p H V�

TX
 LOV� SRXU URQ W�F RQW H QL U� H W��V L� SRV VLEO H � � H Q� S Up VH Q FH� GX� G HV WLQ DWDL UH� RX� G 
XQ� KR PP H� G H� F RQI LD Q FH�

G€P H Q W�UH F RQQX� S D U� OXL�

/H V� LQ WHUG LF WLRQ V� G H� F RU UH VSRQGD Q FH� p G LF WpH V� SD U� OHV� EH OOLJ p UD QWV� � SRX U� GH V� UDLVR Q V� P LOLWD LUH V� RX�

SRO LWLTXH V� � Q H� SRXU URQ W�DY R LU� TX
 XQ� FDU DFWqU H� PR PH Q WD Q p� H W�GH Y URQ W�rW UH� D XV VL� EU q Y H V� TX H� SRV VLEO H � �

$5 7 , & / ( ���

/H V� E H OOLJp UD Q WV� DV VX UHU R Q W�WRXW H V� I D F LOLWpV� SRX U� OD� WUD Q VP LVV LRQ� G H V� DFWHV� � S LqFH V� RX� GR FX P HQ WV�

GH VWLQp V� D X[� S ULVRQQL H UV� G H� JX H UUH� RX� VL J Q p V� SD U� H X[� � H Q� S D UWLFX OLHU� GH V� SU RF XU D WLRQ V� H W�GH V� WHVWDP HQ WV�

,O V� SU H QG URQ W�OH V� P HVX UH V� Q pFHV VDL UH V� SRX U� DV VX UH U��H Q� FD V� G H� EH VRL Q� � OD� OpJ D OLVD WLRQ� G H V� VLJ Q D WXUH V�

GRQQp H V� SD U� OHV� SU LVRQQL H UV� �

6 (& 7, 2 1� 9
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& K DSL WUH� S UH P LHU �

'H V� S ODLQ WH V� GH V� SU LVR QQ LH U V� G H� JX HUUH� j� UD LVR Q� GX� UpJ LP H� G H� OD� FD S WLY LWp�

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� D XU RQ W�OH� GU R LW�G H� ID LUH� F RQQD vWUH� D X[� D X WRULWpV� P LOLWD LUH V� VRX V� OH� SRXY RL U�

GH VTXH OOH V� LOV� VH� WURXY H Q W�OHX UV� UHT XrW H V� FR Q FHU Q DQ W�OH� Up J LP H� G H� FD S WLYLWp� D XTXH O�LOV� VRQ W�VRXP LV�

,O V� D XU RQ W�pJ DOHP HQ W�OH� GU R LW�G H� V 
DG UHV VH U� D X[� UHS Up V HQ WDQ WV� GH V� 3 X LVVDQ FH V� S UR WHFWULFH V� SRX U� OHX U�

VL J Q D OH U� OHV� SRL QWV� VX U� OHVT X H OV� LOV� DX UDL HQ W�GH V� S ODLQ WHV� j� I RU P XO H U� j� O
pJ DU G� GX� Up J LP H� G H� OD� FD S WLYLWp�

&H V� UHT XrW H V� H W�UpF ODP DWLR Q V� GH Y URQ W�rW UH� WUD Q VP LVH V� G
 XU J H QF H �

0r P H� VL� H OOHV� VRQ W�UH F RQQX H V� QRQ� I RQGp H V��H OOH V� Q H� SRXU URQ W�GRQQH U� OLHX� j� D XF XQ H� SXQL WLRQ� �



���

& K DSL WUH� ��

'H V� UH S UpV HQ WD Q WV� GH V� SU LVR QQ LH U V� G H� J X HUUH �

$5 7 , & /(� ���

'D Q V� WRXW H� ORF D OLWp� R•� VH� WURXY H URQ W�GH V� SU LVRQQL H UV� G H� J X HU UH� � FHX [ � F L� VH UR Q W�D XWRU LVp V� j� Gp VLJ QH U� GH V�

KRP P H V� G H� F RQI LD Q FH� F KD UJ p V� GH OHV� UHS Up VH Q WH U� YL V � j � YL V� GH V� D X WRULWpV� P LOLWD LUH V� H W�GH V� 3 X LVVDQ FH V�

S UR WHFWULFH V�

&H WWH� Gp VLJ QD WLRQ� VH UD� VRXP LVH� j� O
D SS URED WLRQ� G H� O
D X WR ULWp� P LOLWD LUH �

/H V� KRP P H V� G H� F RQI LD Q FH� VH UR Q W�FK DU J p V� G H� OD� UpFH S WLRQ� H W�G H� OD� Up S D UWLWLRQ� G H V� H QY RL V� F R OOHF WLIV � � ' H�

Pr PH � � D X� FD V� R•� OHV� SU LVRQQL H UV� G pFL G HU DL HQ W�G
 RU J D QL VH U� HQ WUH� H X[� XQ� V \ VWqP H� G 
DV VL VWDQ FH� P XWXH OOH � �

FHWWH� RU J D QL VD WLRQ� VH UD LW�G H� OD� F RP Sp WH Q FH� GH V� KRP P H V� G H� F RQI LD QF H � � ' 
D XWUH� S DU W� � FHX [ � F L� SRXU URQ W�

SU r WH U� OHX UV� RI I LF H V� D X[� S ULVRQQL H UV� SRX U� I D F LOLWH U� OH XU V� UH ODWLRQ V� DY HF� OHV� VR FL pWp V� G H� VH FR XU V�

P H QWLRQQp H V� j� O
D UWLFOH� ���

'D Q V� OHV� FDP S V� G
 RI I LF LH UV� H W�D VVLP LOp V� � O
R I I LF LH U� SU LVRQQL H U� G H� JX H UUH� OH� SO X V� DQ FL H Q� G DQ V� OH� JU D G H� OH�

SO X V� pO HY p� VH UD� UH F RQQX� FR P P H� LQ WHUP p G LD LUH� H QWUH� OHV� D X WRULWpV� GX� FDP S� H W�OH V� R I I LF LH UV� H W�D VVLP LOp V�

SU LVRQQL H UV� � $� FH W�HI I HW� � LO�DX UD� OD� ID F X OWp� G H� Gp VLJ QH U� XQ� R I I LF LH U� SU LVRQQL H U� SRX U� O
D VVLVWHU� H Q� TX D OLWp�

G
 LQWH USU q WH� D X� F RXU V� GH V� FR Q I p UHQ FH V� DY HF� OHV� D X WRULWpV� GX� FDP S � �

$5 7 , & /(� ���

/ RU VTX H� OHV� KRP P H V� G H� F RQI LD Q FH� VH UR Q W�H P SO R\ p V� FR P P H� WUD Y D LOOHX UV� � OHX U� D F WLYLWp� F RP P H�

UH SU p VH QWD QWV� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� GH Y UD� r WUH� F RP SWpH� GD Q V� OD� GXU pH� R E OLJ D WRLUH� GX� WUD Y D LO�

7 RXW H V� I D F LOLWpV� VHU R Q W�DFFR UG pH V� D X[� KR PPH V� G H� F RQI LD Q FH� SRX U� OHX U� F RU UH VSRQGD Q FH� D Y HF� OHV� D X WRULWpV�

P LOLWD LUH V� H W�DY H F� OD� 3 X LVVDQ FH� S UR WHFWULFH � � & HWWH� F RU UH VSRQGD Q FH� Q H� VH UD� SD V� OLP LWp H �

$X F XQ� UH S UpV HQ WDQ W�GH V� SU LVRQQL H UV� Q H� SRXU UD� r WUH� WUD Q VI p Up� VD Q V� TX H� OH� WHP S V� Q pFHV VDL UH� OXL� D LW�pWp�

ODLV Vp� SRX U� P H WWUH� VH V� VX FFHV VHX UV� D X� F RXU D Q W�GH V� DI I DL UH V� H Q� FR X UV� �

& K DSL WUH� ��

'H V VDQ F WLRQ V� Sp QD OH V� j� O
p J D U G� G H V� SU LVR QQ LH U V� G H� J X HUUH �

��� � ' LV S R VLWLR Q V� Jp Qp UDOH V

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�VRXP LV� D X[� OR LV��U q J OH P HQWV� H W�RU GU H V� H Q� YL JX H X U� GD Q V� OHV� DU P pH V� G H� OD�

3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH�

7R X W�DFWH� G
 LQV XERU GL QD WLRQ� D XWRU L VH UD� j� OHX U� pJ DU G� OHV� P HVX UH V� SU p Y XH V� SD U� FH V� OR LV��U q J OH P HQWV� H W�

RU GU H V�

' HP HX UH Q W�UpV H UY p HV ��W R X WH I R LV��O H V� GL VSRV LWLRQ V� GX� S Up VH Q W�FK DS LWUH� �

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� Q H� SRXU URQ W�rW UH� I UD SSp V� SD U� OHV� D X WRULWpV� P LOLWD LUH V� H W�OH V� WULEXQD X[� G H OD�

3 X LVVDQ FH� Gp WH QWULFH� G
 D XWUH V� SH LQH V� TX H� FH OOHV� TX L� VR Q W�SU p Y XH V� SRX U� OHV� Pr PH V� ID LWV� j� O
pJ DU G� G H V�

P LOLWD LUH V� GH V� DU P pH V� QD WLRQD OH V�

$� LG H Q WLWp� G H� J UDGH��O H V� R I IL F LH UV� � VR X V � R I I LF LH UV� RX� VROGD WV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VX E LVV D Q W�XQ H� SH LQ H�

G LV F LS OLQD LUH� Q H� VH UR Q W�SD V� VRXP LV� j� XQ� WUD LWHP H Q W�PR LQ V� I DY RU D E OH� TX H� FH OXL� S UpY X ��H Q� FH� TX L� FR Q FHU Q H�

OD� Pr P H� SH LQH � � GD Q V� OHV� DU P pH V� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH�

6R Q W�LQ WHUG LWHV� WRXW H� SH LQ H� F RU SRU H OOH � � WRXW H� LQ FDU FpU D WLRQ� G DQ V� GH V� ORF D X[� QRQ� pFO DL Up V� SD U� OD� OXP Lq UH�

GX� MRX U� H W��G 
X Q H� P DQ LqU H� J pQ pU DOH� � WR X WH� IR UP H� TXH OF RQTX H� G H� F UX DXW p �

6R Q W�pJ DOHP HQ W�LQ WHUG LWHV� OHV� SH LQH V� F R OOHF WLYH V� SRX U� GH V� DFWH V� LQ G LY LG X H OV� �

$5 7 , & /(� ���

/H V� ID LWV� F RQV WLWXD Q W�XQ H� ID X WH� F RQW UH� OD� G LV F LS OLQH � � H W�QRW D P P H Q W�OD� WHQ WDWLY H� G
 p Y D VLRQ� � VH URQ W�

F RQV WD Wp V� G
 XU J H Q FH� �� SRX U� WRX V� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� J X H UUH ��J UDGp V� RX� QRQ ��O H V� DU UrW V� SU p Y H QWLI V� VHU R Q W�

UpG XL WV� D X� VWULF W�PL Q LPX P�

/H V� LQ VWUX F WLRQ V� MX G LF LD LUH V� F RQW UH� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�F RQGXL WH V� DX VVL� UD SL GH P H Q W�TX H� OH�

SH UP H WWURQ W�OH V� FL UFR Q VWDQ FH V� �� OD� Gp WH QWLRQ� S Up Y H Q WLYH� VH UD� UHVWUHLQ WH� OH� SO X V� SRV VLEO H �



���

'D Q V� WRX V� OHV� FDV� � OD� GXU pH� G H� OD� Gp WH QWLRQ� S Up Y H Q WLYH� VH UD� Gp GXL WH� G H� OD� SH LQ H� LQ I OLJ pH�

G LV F LS OLQD LUH P H Q W�RX� MXGL F LD LUH P H QW� � SRX U� DX WDQ W�TX H� FH WWH� Gp GXF WLRQ� HV W�DG P LVH� SRX U� OHV� P LOLWD LUH V�

Q D WLRQD X[� �

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� Q H� SRXU URQW � � D SU q V� DY R LU� VX E L� OH V� SH LQH V� MX G LF LD LUH V� RX� G LV F LS OLQD LUH V� TX L� OHX U�

D XU RQ W�pWp� LQ I OLJ p H V� � r WUH� WUD LWpV� G LI I pU HP P HQ W�GH V� DX WUH V� SU LVRQQL H UV�

7 RXW H I RL V� � OH V� SU LVRQQL H UV� SXQL V� j� OD� VX LWH� G
 XQ H� WHQ WD WLYH� G 
pY DVL RQ� SRX UUR Q W�rW UH� VRXP LV� j� XQ� Up J LP H� G H�

VX UY H LOODQ FH� VS pFL DO�� PD LV� TX L� Q H� SRXU UD� F RP SRU WH U� OD� VX S S UH VVL RQ� G 
DX FX Q H� GH V� J DU DQ WLH V� DFFR UG pH V� D X[�

SU LVRQQL H UV� SD U� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� �

$5 7 , & /(� ���

$X F XQ� S ULVRQQL H U� G H� JX H UUH� Q H� SH X W�rW UH� SU LY p� G H� VRQ� JU D G H� SD U� OD� 3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH�

/H V� SU LVRQQL H UV� SXQL V� G LV F LS OLQD LUH P H Q W�Q H� SRXU URQ W�rW UH� SU LY p V� GH V� SU p URJ D WLY H V� DWWDF K pH V� j� OHX U� J UDGH��

( Q� S D UWLFX OLHU� � OHV� R I I LF LH UV� H W�D VVLP LOp V� TX L� VXEL URQ W�GH V� SH LQH V� HQ WUDv Q DQ W�SU LY D WLRQ� G H� OLE H UWp� Q H� VH UR Q W�

SD V S ODFp V� GD Q V� OHV� Pr PH V� ORF D X[� TX H� OHV� VRXV � R I I LF LH UV� RX� KR PPH V� G H� WURXS H� SXQL V� �

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� p YD G p V� TX L� VHU DL HQ W�UHS ULV� DY DQ W�G
 D Y RL U� SX� UH MRL QGU H� OHX U� DU P pH� RX� TX LWWHU� OH�

WHUULWRLUH� RF F XS p� SD U� O
D UP pH� TX L� OH V� D� FD SWXU p V� Q H� VH UR Q W SD VVLEO H V� TX H� G H� SH LQH V� G LV F LS OLQD LUH V�

/H V� SU LVRQQL H UV� TXL � � D SU q V� DY R LU� UpX VVL� j� UH MRL QGU H� OHX U� DU P pH� RX� j� T X LWWHU� OH� WHUULWRLUH� RF F XS p� SD U�

O
D UP pH� TX L� OH V� D� FD SWXU p V�� VHU DL HQ W�G H� QRXY H D X� ID LWV� SU LVRQQL H UV� Q H� VH UR Q W�SD VVLEO H V� G
 D XF XQ H� SH LQ H� SRX U�

OHX U� I XL WH� D Q WpU LHX UH� �

$5 7 , & /(� ���

/ D� WHQ WDWLY H� G 
pY DVL R Q � � P rP H� V
 LO�\� D� Up FL G LY H ��Q H� VH UD� SD V� F RQV LGp UpH� F RP P H� XQ H� F LUF R Q VWDQ FH�

D JJU D YD Q WH� GD Q V� OH� FD V� R•� OH� SU LVRQQL H U� G H� JX H UUH� VH UD LW�G pI pU p� D X[� WULEXQD X[� SRX U� GH V� FU LP H V� RX� G p OLWV�

F RQW UH� OHV� SH UVRQQH V� RX� F RQW UH OD� SU RSU Lp Wp� F R PPL V� D X� F RXU V� G H� FH WWH� WHQ WDWLY H �

$S Uq V� XQ H� p YD VLRQ� WHQ WpH� RX� F RQV RP P p H � � OH V� FDP DU DG H V� G H� O
pY DG p� TX L� D XU RQ W�F RRSp Up� j� O
pY DV LRQ� Q H�

SRXU URQ W�H QF RXU LU� G H� FH� F KH I� TX
 XQ H� SXQL WLRQ� G LV F LS OLQD LUH � �

$5 7 , & /(� ���

/H V� E H OOLJp UD Q WV� Y H LOOHUR Q W�j� FH� TX H� OHV� D X WRULWpV� FR P S pWHQ WH V� XV H Q W�G H� OD� SO X V� JU D Q G H� LQGXO J H Q FH� GD Q V�

O
D S S Up F LD WLRQ� G H� OD� TXH VWLRQ� G H� VD Y R LU� VL� XQ H� LQ I UD F WLRQ� F R PPL VH� SD U� XQ� S ULVRQQL H U� G H� JX H UUH� GR LW�rW UH�

SXQL H� G LV F LS OLQD LUH P H Q W�RX� MXGL F LD LUH P H QW�

, O�H Q� VH UD� QRW D P P H Q W�DL Q VL� ORU VTX
 LO�V
 D J LUD� G
 D SSU p F LH U� GH V� ID LWV� F RQQH [H V� j� O
pY DV LRQ� RX� j� OD� WHQ WDWLY H�

G
 p Y D VLRQ�

8 Q� S ULVRQQL H U� Q H� SRXU UD � � j� UDLVRQ� GX� Pr P H� ID LW�RX� GX� Pr P H� F KH I� G
 D F F XV D WLRQ� � r WUH� SXQ L� TX
 XQ H� VH X OH�

IR LV� �

$5 7 , & /(� ���

$X F XQ� S ULVRQQL H U� G H� JX H UUH� IU D S S p� G
 XQ H� SH LQ H� G LV F LS OLQD LUH � � TX L� VH� WURXY H UD LW�GD Q V� OHV� F RQGL WLRQ V�

SU p Y XH V� SRX U� OH� UDS D WULH P H Q W��Q H� SRXU UD� r WUH� UHWH QX� SRX U� OD� UDLVRQ� TX 
LO�Q
 D� SD V� VXE L� VD� SH LQH �

/H V� SU LVRQQL H UV� j� UDS D WULH U� TX L� VHU DL HQ W�VR X V� OH� F RXS� G 
X Q H� SRXU VXL WH� Sp QD OH� SRXU URQ W�rW UH� H [F OX V� GX�

UD S DWULHP HQ W�MXV TX
 j� OD� IL Q� G H� OD� S UR F pG XU H ��H W��O H� FD V� p F Kp D QW� � MXV TX
 j� O
H[p FX WLRQ� G H� OD� SH LQ H� �� FH X[� TX L�

VHU DL HQ W�Gp Mj� Gp WH QX V� H Q� YH UWX� G 
XQ� MX J HP HQ W�SRXU URQ W�rW UH� UHWH Q X V� MXV TX
 j� OD� IL Q� G H� OHX U� Gp WH QWLRQ �

/H V� E H OOLJp UD Q WV� VH� F RP P XQL TXH URQ W�OH V� OLVWHV� G H� FH X[� TX L� Q H� SRXU URQ W�rW UH� UDS D WULp V� SRX U� OHV� P R WLIV�

LQGL TXp V� j� O
D OLQpD� SU p F p GH QW� �

��� � 3H LQ H V� G LV F LS OLQD LUH V�

$5 7 , & /(� ���

/H V� DU UrW V� VRQ W�OD� SH LQ H� G LV F LS OLQD LUH� OD� SO X V� VpY qU H� TX L� SXL VVH� r WUH� LQ I OLJ pH� j� XQ� S ULVRQQL H U� G H� J X HU UH�

/ D� GXU pH� G
 XQ H� Pr P H� SXQL WLRQ� Q H� SH X W�G pS DV VHU WUH Q WH� MRXU V�



���

& H� PD [ LPX P� G H� WUH Q WH� MRXU V� Q H� SRXU UD� SD V� G DY DQ WDJ H� r WUH� Gp SD VVp� GD Q V� OH� FD V� G H� SO XV LH XU V� ID LWV� GRQ W�

XQ� S ULVRQQL H U� DX UD LW�j� Up SRQG UH� G LV F LS OLQD LUH P H Q W�D X� PR PH Q W�R•� LO�HV W�VWDWXp� j� VRQ� pJ DU G � � T X H� FH V� ID LWV�

VR LH Q W�F RQQH [H V� RX� QRQ �

/ RU VTX
 D X� FR X UV� RX� DS Uq V� OD� IL Q� G 
X Q H� Sp ULRG H� G 
DU UrW V� � XQ� S ULVRQQL H U� VH UD� IU D S S p� G
 XQ H� QRXY H OOH� SH LQ H�

G LV F LS OLQD LUH � � XQ� G pO D L� G H� WUR LV� MRXU V� D X� PR LQ V� VpS DU HU D� F KD F XQ H� GH V� Sp ULRGH V� G
 D UUr WV� � Gq V� TX H� O
X Q H�

G
 H OOH� H VW�G H� GL [� MRXU V� RX� S OXV� �

$5 7 , & /(� ���

6R X V� Up VH UY H� G H� OD GL VSRV LWLRQ� ID LVD Q W�O
REM H W�GX� G HU Q LH U� D OLQpD� G H� O
D UWLFOH� ��� � VRQ W�DS S OLFDE OHV � � j� WLWUH�

G 
DJ J UDY DWLRQ� G H� SH LQH � � D X[� S ULVRQQL H UV� G H� JX H UUH� SXQL V� G LV F LS OLQD LUH P H Q W�OH V� UH VWULF WLRQ V� G H� QRXU ULWXU H�

DG P LVH V� GD Q V� OHV� DU P pH V� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH�

7 RXW H I RL V ��F H V� UH VWULF WLRQ V� Q H� SRXU URQ W�rW UH� RU GRQQp H V� TX H� VL� O
p WD W�G H� VD Q Wp� GH V� SU LVRQQL H UV� SXQL V� OH�

S HU P HW� �

$5 7 , & /(� ���

( Q� DX F XQ� FDV� � OH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� Q H� SRXU URQ W�rW UH� WUD Q VI p Up V� GD Q V� OHV� pWDE OLVVHP H Q WV�

S p Q LWHQ WLD LUH V� � S ULVR Q V��SpQ LWH Q F LH UV��E D J Q H V��H WF� �� SRX U� \� VXEL U� GH V� SH LQH V� G LV F LS OLQD LUH V�

/H V� ORF D X[� G DQ V� OHVT X H OV� VHU R Q W�VXEL H V� OHV� SH LQH V� G LV F LS OLQD LUH V� VHU R Q W�F RQI RU P H V� D X[� H[ LJ HQ FH V� G H�

O
K \ J LqQH�

/H V� SU LVRQQL H UV� SXQL V� VHU R Q W�PL V� j� Pr P H� G H� VH� WHQ LU� H Q� pWD W�G H� SU RSU H Wp �

& KD TX H� MRXU � � F H V� SU LVRQQL H UV� D XU RQ W�OD� ID F X OWp� G H� SU H QG UH� G H� O
H[HU F LFH� RX� G H� Vp MR X UQ H U� H Q� S OHLQ� DL U�

SH QGD Q W�D X� PR LQ V� GH X[� K HX UHV � �

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� SXQL V� G LV F LS OLQD LUH P H Q W�VH UR Q W�D XWRU LVp V� j� OLUH� H W�j� pF ULUH � � D LQ VL� TX
 j� H [Sp GL H U�

H W�j� UHFH Y R LU� GH V� OHWWUH V�

( Q� UHY D QF KH � � OH V� FR OLV� H W�OH V� H QY RL V� G 
DU J HQ W�SRXU URQ W�Q
 r WUH� G p OLYUp V� D X[� G HV WLQ DWDL UH V� TX
 j� O
H [ S LUD WLRQ�

G H� OD� SH LQH � � 6 L� OH V� FR OLV� QRQ� G LV WULE X p V� F RQW LH QQH Q W�GH V� GH QU p H V� S pU LVVDE OH V� � FHO OHV � F L� VH UR Q W�Y HU VpH V� j�

O
LQ I LUP H ULH� RX� j� OD� F XL VLQ H� GX� FDP S � �

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� SXQL V� G LV F LS OLQD LUH P H Q W�VH UR Q W�DX WR ULVpV �� VX U� OHX U� GH P D QGH �� j� VH� SU p VH QWH U� j� OD�

Y LV LWH� P pG LFD OH� TXRW LGL H QQH � � , OV� UH F H Y UR Q W�OH V� VRL Q V� MXJ p V� Q pFHV VDL UH V� SD U� OHV� P pG HFL Q V� H W��O H� FD V�

pFK pDQ W� � VHU R Q W�pY DFX p V� VX U� O
LQ I LUP H ULH� GX� FDP S� RX VX U� OHV� K{SL WD X[� �

$5 7 , & /(� ���

5p VH UY H� ID LWH� G H� OD� F RP Sp WH Q FH� GH V� WULEXQD X[� H W�GH V� D X WRULWpV� P LOLWD LUH V� VX S pU LHX UHV� � OH V� SH LQH V�

G LV F LS OLQD LUH V� Q H� SRXU URQ W�rW UH� SU RQRQF p H V� TX H� SD U� XQ� R I I LF LH U� PX Q L� G H� SRXY RL UV� G LV F LS OLQD LUH V� H Q� VD�

TXD OLWp� G H� F RP P D QGD Q W�G H� F DP S� RX� G H� G pWDFK HP HQ W� � RX� S D U� O
R I I LF LH U� UH VSRQV D EO H� TX L� OH� UH P S ODFH� �

��� � 3 RXU VXL WH V� MX G LFL D LUHV�

$5 7 , & /(� ���

/R UV� G H� O
RXY H UWXU H� G
 XQ H� SU RF p GX UH� MX G LF LD LUH� G LULJ pH� F RQW UH� XQ� S ULVRQQL H U� G H� J X HU UH� � OD� 3 X LVVDQ FH�

Gp WH QWULFH� H Q� DY HU WLUD� D X VVLW{ W�TX
 H OOH� SRXU UD� OH� ID LUH �� H W�WRXM RXU V� DY DQ W�OD� GD WH� IL [ pH� SRX U� O
RXY H UWXU H� GH V�

G pE DWV� � OH� UH S UpV HQ WDQ W�G H� OD� 3 X LVVDQ FH� S UR WHFWULFH �

&H W�DY LV� F RQW LH QGU D� OHV� LQ G LF D WLR Q V� VXL Y D QWH V� ��

D �� pWD W�FL Y LO�H W�JU D G H� GX� S ULVRQQL H U� ��

E �� OLHX� G H� Vp MR X U� RX� G H� Gp WH QWLRQ� ��

F �� VS pFL I LF DWLRQ� GX� RX� G H V� FK HI V� G
 D F F XV D WLRQ� � D Y HF� PH Q WLRQ� G H V� GL VSRV LWLRQ V� OpJ D OHV�

DS S OLFD E OHV � �



���

6
 LO�Q
 H VW�SD V� SRV VLEO H� G H� GRQQH U� GD Q V� FH W�DY LV� O
LQ G LF D WLRQ� GX� WULEXQD O�TX L� MXJ H UD� O
DI I DL UH ��F H OOH� G H� OD�

GD WH� G
 RXY H UWXU H� GH V� Gp ED WV� H W�FHO OH� GX� ORF D O�R•� LOV� D XU RQ W�O LHX � � FH V� LQ G LF D WLR Q V� VHU R Q W�I RXU QL H V�

X OWpULH X UH P H Q W�D X� UH S UpV HQ WDQ W�G H� OD� 3 X LVVDQ FH� S UR WHFWULFH � � OH� SO X V� W{ W�SRV VLEO H � � H W�H Q� WRX W�FD V� WUR LV�

VHP DL Q H V� D X� PR LQ V� DY DQ W�O
RXY H UWXU H� GH V� G pE DWV� �

$5 7 , & /(� ���

$X F XQ� S ULVRQQL H U� G H� JX H UUH� Q H� SRXU UD� r WUH� F RQGD P Q p� VD Q V DY R LU� H X� O
R FFD VLRQ� G H� VH� Gp I H QGU H �

$X F XQ� S ULVRQQL H U� Q H� SRXU UD� r WUH� F RQW UD LQ W�G H� VH� UH F RQQD vWUH� F RXSD EO H� GX� ID LW�GRQ W�LO�HV W�DFFX Vp� �

$5 7 , & /(� ���

/ H� SU LVRQQL H U� G H� JX H UUH� VH UD� H Q� G UR LW�G
 r WUH� D VV LVWp� SD U� XQ� G pI HQ VHX U� TXD OLI Lp� G H� VRQ� F KRL [� H W�G H� UH F R X ULU� �

VL� F
 HV W�Q pFHV VDL UH� � D X[� R II LF H V� G
 XQ� LQ WHUS Uq WH� F RP Sp WH QW�� , O�VH UD� D YL Vp� G H� VRQ� G UR LW�� H Q� WHP S V� X WLOH� D YD Q W�

OHV� Gp ED WV� � SD U� OD� 3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH�

$� G pI DX W�G
 XQ� F KRL [� S D U� OH� SU LVRQQL H U� � OD� 3 X LVVDQ FH� SU RWH F WULFH� SRXU UD� OXL� SU RF XU H U� XQ� G pI HQ VHX U� � / D�

3X LVVD Q FH� Gp WH QWULFH� UH P H WWUD� j� OD� 3 X LVVDQ FH� S UR WHFWULFH � � VX U� OD� GH P D QG H� G H� FH OOH � F L��X Q H� OLVWH� G H�

SH UVRQQH V� T X D OLI Lp H V� SRX U� SU p VH QWH U� OD� G pI HQ VH�

/H V� UH SU p VH QWD QWV� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� SU RWH F WULFH� D XU RQ W�OH� GU R LW�G 
DV VL VWH U� D X[� G pE DWV� G H� OD� FD XV H �

/ D� VH X OH� H [F H SWLRQ j� FH WWH� Uq J OH� H VW�FHO OH� R•� OHV� Gp ED WV� G H� OD� FD XV H� GRL Y H Q W�UHVWH U� VHF UHWV� GD Q V� O
LQ WpUr W�

G H� OD� V€ UH Wp� G H� O
( WDW�� / D� 3 X LVVDQ FH� Gp WH QWULFH� H Q� S Up Y LH Q G UD LW�OD� 3 X LVVDQ FH� S UR WHFWULFH � �

$5 7 , & /(� ���

8 Q� MX J HP HQ W�Q H� SRXU UD� r WUH� SU RQRQ Fp� j� OD� F KD UJ H� G
 XQ� S ULVRQQL H U� G H� JX H UUH� TX H� SD U� OHV� Pr PH V�

WULEXQD X[� H W�VX LY D Q W�OD� Pr P H� SU RF p GX UH� TX
 j� O
pJ DU G� G H V� SH UVRQQH V� DS S DU WHQ DQ W�D X[� IR UF H V� DU P pH V� G H� OD�

3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH� �

$5 7 , & /(� ���

7R X W�SU LVRQQL H U� G H� JX H UUH� D XU D� OH� GU R LW�G H� UH F R X ULU� F RQW UH� WRX W�MX J HP HQ W�UH QGX� j� VRQ� pJ DU G � G H� OD� Pr P H�

P DQ LqU H� TX H� OHV� LQ G LY LG X V� DS S DU WHQ DQ W�D X[� IR UF H V� DU P pH V� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH� �

$5 7 , & /(� ���

/H V� MXJ H P H QWV� SU RQRQF p V� F RQW UH� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�LP P pG LDWHP HQ W�F RP P XQL TXp V� j� OD�

3 X LVVDQ FH� S UR WHFWULFH � �

$5 7 , & /(� ���

6 L� OD� SH LQ H� G H� P RU W�HV W�SU RQRQ FpH� F RQW UH� XQ� S ULVRQQL H U� G H� J XH UUH � � XQ H� F RP P XQL F D WLRQ� H [SRV D Q W�H Q�

Gp WD LO�OD� QD WXU H� H W�OH V� FL UFR Q VWDQ FH V� G H� O
LQ I UD F WLRQ� VH UD� D G UHV Vp H ��D X� S OXV� W{ W�� D X� UH S UpV HQ WDQ W�G H� OD�

3 X LVVDQ FH� SU RWH F WULF H � � SRX U� rW UH� WUD Q VP LV H� j� OD� 3 X LVVDQ FH� GD Q V� OHV� DU P pH V� G H� ODT X H OOH� OH� SU LVRQQL H U� D�

VH UY L�

/ H� MX J HP HQ W�Q H� VH UD� SD V� H[ pFX Wp� D YD Q W�O
H[ S LUDWLRQ� G 
XQ� G pO D L� G
 D X� PR LQ V� WUR LV� PR LV� j� SD UWLU� G H� FH WWH�

F RP P XQL F D WLRQ� �

$5 7 , & /(� ���

$X F XQ� S ULVRQQL H U� G H� JX H UUH� Q H� SRXU UD� r WUH� SU LY p� GX� E pQ pI LFH� GH V� GL VSRV LWLRQ V� G H� O
D UWLFOH ��� G H� OD�

SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� j� OD� VX LWH� G
 XQ� MX J HP HQ W�RX� DX WUHP HQ W� �

7,7 5 (� ,9

' (� / $� ), 1� ' (� / $� &$ 3 7,9 ,7( �

6 (& 7, 2 1� ,

'8� 5$ 3 $7 5, ( 0 ( 1 7� ', 5( & 7� (7� ' (� / 
+ 2 63 , 7 $ /, 6 $ 7, 2 1� ( 1� 3$ < 6� 1( 87 5(
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/H V� E H OOLJp UD Q WV� VHU R Q W�WHQ X V� G H� UH QY R\ H U� GD Q V� OHX U� S D\ V � � VDQ V� pJ D UG� D X� JU D G H� Q L� D X� QR P EU H � � D SU q V� OHV�

DY R LU� PL V� H Q� pWD W�G
 r WUH� WUD Q VS R UWpV� � OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� JU D Q G V� P DODG H V� H W�JU D Q G V� E OHV VpV �



���

'H V� DFFR UG V� HQ WUH� OHV� E H OOLJp UD Q WV� IL [ H UR Q W�H Q� F RQV p TXH QF H �� DX VVL W{ W�TX H� SRV VLEO H �� OHV� FD V� G
 LQY D OLGL Wp� RX�

G H� P DODG LH� H QWUDv Q DQ W�OH� UD S DWULHP HQ W�G LUH F W�� D LQ VL� TX H� OHV� FD V� HQ WUDv Q DQ W�pY HQ WX HOOHP HQ W�

O
K R VS LWDOLVD WLRQ� H Q� S D\ V� QH XWUH � � ( Q� D WWHQ GDQ W�TX H� FH V� DFFR UG V� VRL H Q W�FR Q FOX V� � OH V� E H OOLJp UD Q WV� SRXU URQ W�

VH� Up Ip UH U� j� O
DFF R UG � W\ S H� D QQH [p � � j� WLWUH� GRF XP H QWD LUH � � j� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� �

$5 7 , & /(� ���

'q V� O
RXY H UWXU H� GH V� K R VWLOLWp V� � OHV� E H OOLJp UD Q WV� V 
H QWH QG URQ W�SRX U� QRP P H U� GH V� FR P P LVVL R Q V� P pG LFD OH V�

P L[ WHV� � & H V� FR P P LVVL R Q V� VHU R Q W�F RP SRV p H V� G H� WUR LV� P H P EU H V� � GRQ W�GH X[� DS S DU WHQ DQ W�j� XQ� S D\ V� QH XWUH�

H W�XQ� G pV LJ Q p� SD U� OD� 3 X LVVDQ FH� Gp WH QWU LFH� �� O
XQ� G H V� P pG HFL Q V� GX� S D\ V� QH XWUH� S UpV LG H UD��& H V�

FR P P LVVL R Q V� P pG LFD OH V� P L[ WHV� SU RF p GH URQ W�j� O
H[DP H Q� G H V� SU LVRQQL H UV� P DODG H V� RX� E OHV Vp V� H W�SU H QG URQ W�

WRX WHV� G pFL VL R Q V� X WLOHV� j� OHX U� pJ DU G �

/H V� G pFL VL R Q V� G H� FH V� FR P P LVVL R Q V� VHU R Q W�SU LVH V� j� OD� PD MR ULWp� H W� H[ pFX WpH V� GD Q V� OH� SO X V� EU H I� G pO DL � �

$5 7 , & /(� ���

2X WUH� FH X[� TX L� D XU RQ W�pWp� Gp VLJ Qp V� SD U� OH� P pG HFL Q� GX� FDP S � � OH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VXL Y D QWV� VHU R Q W�

VRXP LV� j� OD� Y LV LWH� G H� OD� F R PPL VVLRQ� P pG LFD OH� PL [ WH� P H QWLRQQ pH� j� O
D UWLFOH� ��� � H Q� YX H� G H� OHX U�

UD S DWULHP HQ W�G LUH F W�RX� G H� OHX U� K R VS LWDOLVD WLRQ� H Q� S D\ V� QH XWUH� ��

D� OHV� SU LVRQQL H UV� TX L� H Q� IH UR Q W�OD� GH P D QG H� G LUHFWHP HQ W�D X� P pG HFL Q� GX� FDP S� ��

E� OHV� SU LVRQQL H UV� TX L� VH UR Q W�SU p VH QWp V� SD U� OHV� KRP P H V� G H� F RQI LD Q FH� SU p Y X V� j� O
D UWLFOH� ��� � F H X[ � F L�

DJ LVVDQ W�G H� OHX U� SU RSU H� LQ LWLD WLYH RX� j� OD� GH P D QG H� GH V� SU LVRQQL H UV� HX [ � Pr PH V� ��

F� OHV� SU LVRQQL H UV� TX L� D XU RQ W�pWp� SU RSRV p V� SD U� OD� 3 X LVVDQ FH� GD Q V� OHV� DU P pH V� G H� ODT X H OOH� LOV� RQ W�

VH UY L� RX� S D U� XQ H� D VVR FL DWLRQ� G H� VH FR XU V� G€P H Q W�UH F RQQX H� H W�D XWRU LVpH� SD U� FHWWH� 3 X LVVDQ FH� �

$5 7 , & /(� ���

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� Y LF WLP H V� G
 D F F LGH QWV� GX� WUD Y D LO�� H[ FHS WLRQ� ID LWH� GH V� E OHV Vp V� Y RORQW D LUH V�� VH UR Q W�

P LV��H Q� FH� TX L� FR Q FHU Q H� OH� UD S DWULHP HQ W�RX� pY HQ WX HOOHP HQ W�O
K R VS LWD OLVD WLRQ� H Q� S D\ V� QH XWUH � � D X� E pQ pI LFH�

GH V� Pr PH V� GL VSRV LWLRQV � �

$5 7 , & /(� ���

3 HQ G DQ W�OD� GXU pH� GH V� K R VWLOLWp V� H W�SRX U� GH V� UDLVR Q V� G
 KXP D QL Wp � � OH V� E H OOLJp UD Q WV� SRXU URQ W�F RQF OXU H� GH V�

DFFR UG V� H Q� YX H� GX� UD S DWULHP HQ W�GL UH F W�RX� G H� O
K R VS LWDOLVD WLRQ� H Q� S D\ V� QH XWUH� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH�

Y D OLGH V� D\ DQ W�VX E L� XQ H� ORQJ X H� FD S WLYLWp� �

$5 7 , & /(� ���

/H V� IU D LV� G H� UDS D WULHP HQ W�RX� G H� WUD QV SRU W�GD Q V� XQ� S D\ V� QH XWUH� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�

VXSSRU Wp V� � j� SD UWLU� G H� OD� I URQW Lq UH� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� G pWHQ WULFH� � S D U� OD� 3 X LVVDQ FH� GD Q V� OHV� DU P pH V� G H�

ODT X H OOH� FH V� SU LVRQQL H UV� RQ W�VH UY L� �

$5 7 , & /(� ���

$X F XQ� UDS D WULp� Q H� SRXU UD� r WUH� H P SO R\ p� j� XQ� VH UY LFH� P LOLWD LUH� DF WLI� �

6 (& 7, 2 1� ,,

' (� / $� / ,% ( 5$7 ,2 1� (7� '8� 5$ 3 $7 5,( 0 ( 1 7� $� / $� ), 1� ' ( 6� + 2 6 7, / , 7( 6 �
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/ RU VTX H� OHV� E H OOLJp UD Q WV� F RQF OXU RQ W�XQ H� F RQY H QWLRQ� G 
DU P LVWLFH� � LOV� GH Y URQW � � H Q� S ULQF LSH � � \� ID LUH� IL J X UH U�

GH V� VWLSX ODWLR Q V� FR Q FHU Q DQ W OH� UD S DWULHP HQ W�GH V� SU LVRQQL H UV� G H� J X HU UH� � 6 L� GH V� VWLSX ODWLR Q V� j� FH W�pJ DU G�

Q
 RQ W�SD V� SX� rW UH� LQ Vp Up H V� GD Q V� FHWWH� F RQY H QWLRQ� � OH V� E H OOLJp UD Q WV� VH� P H WWUR Q W�Qp D QP RL QV � � OH� SO X V� W{ W�

SRV VLEO H � � H Q� UDS S RU W�j� FH W�HI I HW� � ' DQ V� WRX V� OHV� FDV� � OH� UD S DWULHP HQ W�GH V� SU LVR QQL H UV� V 
HI I HF WX HU D� GD Q V� OH�

SO X V� EU H I� Gp OD L� DS Uq V� OD� F RQF OXV LRQ� G H� OD� SD L[�

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� TX L� VHU DL HQ W�VR X V� OH� F RXS� G 
X Q H� SRXU VXL WH� Sp QD OH� SRX U� XQ� FU LP H� RX� XQ� G p OLW�G H�

GU R LW�FR P P XQ� SRX UUR Q W�WRXW H I RL V� rW UH� UHWH Q X V� MXV TX
 j� OD� IL Q� G H� OD� SU RF p GX UH� H W��O H� FD V� p F Kp D QW� � MXV TX
 j�

O
H [ S LUD WLRQ� G H� OD� SH LQH � � , O�H Q� VH UD� G H� Pr P H� G H� FH X[� F RQGD P Qp V� SRX U� XQ� FU LP H� RX� G p OLW�G H� GU R LW�



���

F RP P XQ�

' 
HQ WHQ WH� H QWUH� OHV� E H OOLJp UD Q WV� � G H V� FR P P LVVL R Q V� SRXU URQ W�rW UH� LQ VWLWX p H V� GD Q V� OH� EX W�G H� UHF K HU FK H U� OHV�

SU LVRQQL H UV� G LVS H UVp V� H W�G
 D VVXU H U� OHX U� UDS DWULHP HQ W� �

7,7 5 (� 9

'8� ' (& ( 6� '( 6� 3 5, 6 2 11, ( 5 6� ' (� * 8( 55( �
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/H V� WHVWDP HQ WV� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UR Q W�UH o X V� H W�G UH VVp V� GD Q V� OHV� Pr PH V� F RQGL WLRQ V� TX H� SRX U�

OHV� P LOLWD LUH V� G H� O
D UP pH� QD WLRQD OH �

2 Q� VX LY UD� p J DOHP H Q W�OH V� Pr PH V� Uq J OH V� H Q� FH� TX L� FR Q FHU Q H� OHV� S LqFH V� UH ODWLYH V� j� OD� F RQV WD WD WLRQ� G H V�

G pFqV�

/H V� E H OOLJp UD Q WV� Y H LOOHUR Q W�j� FH� TX H� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� G pFpG p V� H Q� F D S WLYLWp� VR LH Q W�HQ WHU Up V�

KRQRU D EO H P H Q W�H W�j� FH� TX H� OHV� WRP EH V� SRU WH Q W�WRXW H V� LQ G LF D WLR Q V� X WLOHV� � VR LH Q W UH VS HFWpH V� H W�

FR Q Y HQ DE OHP H Q W�HQ WUHWHQ X HV � �

7,7 5 (� 9,

'( 6� % 85( $8;� ' (� 6 ( &2 85 6� (7� ' (� 5 (1 6 (,* 1 (0 (1 7 6� &2 1&( 51$1 7� /( 6�

3 5, 6 2 11, ( 5 6� ' (� * 8( 55( �
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'q V� OH� Gp EX W�GH V� KRV WLOLWp V� � F KD F XQ H� GH V� 3 X LVVDQ FH V� E HOOLJ p UDQ WHV� � DL Q VL� TX H� OHV� 3 X LVVDQ FH V� QH XWUH V� TX L�

D XU RQ W�UH F X H LOOL�GH V� E H OOLJp UD Q WV� � F R Q VWLWXH UR Q W�XQ� EX UH D X� R I I LF LH O�G H� UH QV H LJ QH P H QWV� VX U� OHV� SU LVRQQL H UV�

G H� JX H UUH� VH� WURXY D Q W�VX U� OHX U� WHUULWRLUH �

'D Q V� OH� SO X V� EU H I� Gp OD L� SRV VLEO H � � F KD F XQ H� GH V� 3 X LVVDQ FH V� E H OOLJp UD Q WHV� LQI RU P H UD� VRQ� EX UH D X� G H�

UH QV H LJ QH P H QWV� GH WRXW H� FD SWXU H� G H� SU LVRQQL H UV� HI I HFWX pH� SD U� VH V� DU P pHV � � H Q� OXL� GRQQD Q W�WRX V�

UH QV H LJ QH P H QWV� G
 LGH QWLWp� GRQ W�HOOH� GL VSRV H� S HU P HWWDQ W�G 
DY LVH U� UDS LG HP HQ W�OH V� I D P LOOHV� LQ WpU HV VpHV � � H W�

H Q� OXL� ID LVD Q W�F RQQD vWUH� OHV� D G UH VVH V� R I I LF LH OOH V� D X[TXH OOH V� OHV� I D P LOOHV� SR XU URQ W�pFU LUH� D X[� S ULVRQQL H UV�

/ H� EXU H D X� G H� UH QV H LJ QH P H QWV� IH UD� SD UY H QL U� G
 XU J H Q FH� WRX WHV� FH V� LQ G LF D WLR Q V� D X[� 3 X LVVDQ FH V� LQ WpU HV VpHV � �

SD U� O
HQWUH P LVH ��G 
X Q H� SD UW� � GH V� 3 X LVVDQ FH V� S UR WHFWULFH V� H W��G 
DX WUH� S D UW��G H� O
DJ HQ FH� FH QWUD OH� SU p Y X H� j�

O
D UWLFOH� ���

/ H� EXU H D X� G H� UH Q VHL J Q HP HQ WV� � FK DU J p� G H� Up SRQG UH� j� WRX WHV� OHV� GH P D QGH V� TX L� FR Q FHU Q HQ W�OH V� SU LVRQQL H UV�

G H� J X HU UH� � UHFH Y UD� GH V� GL Y H UV� VHU Y LFH V� FR P S pWHQ WV� WRX WHV� OHV� LQ G LF D WLR Q V� UH ODWLYH V� D X[� LQWH UQH P H QWV� H W�

D X[� P X WD WLR QV ��D X[� PL VH V� H Q� OLE H UWp� VX U� S D UROH ��D X[� UDS DWULHP HQ WV� � D X[� pY DV LR Q V� � D X[� Vp MR X UV� GD Q V� OHV�

K{SL WD X[� � D X[� G pFqV� � DL Q VL� TX H� OHV� DX WUH V� UH QV H LJ QH P H QWV� Q pFHV VDL UH V� SRX U� pWDE OLU� H W�WHQ LU� j� MRX U� XQ H�

IL F K H� LQ G LY LG X H OOH� SRX U� FK DT X H� SU LVRQQL H U� G H� J X HU UH�

/ H� EXU H D X� SR UWH UD� VX U� FHWWH� I LFK H� � G DQ V� OD� P HVX UH� GX� S RV VLEO H� H W�VR X V� Up VH UY H� GH V� GL VSRV LWLRQ V� G H�

O
D UWLFOH� �� �� OH� QXP p UR� P D WULF X OH� � OHV� QR P� H W�S UpQ RP V��O D� GD WH� H W�OH� OLHX� G H� Q DL VVDQ FH� � OH� JU D G H� H W�OH� F RU S V�

G H� WURXS H� G H� O
LQ WpU HV Vp� � OH� SU p QR P� GX� S qU H� H W�OH� QR P� G H� OD� P qU H� � O
DG UHV VH� G H� OD� SH UVRQQ H� j� D YL VH U� H Q�

FD V� G
 D F F LGH QW� � OH V� E OHV VX UHV� � OD� GD WH� H W�OH� OLHX� G H� OD� FD SWXU H � � G H� O
LQWH UQH P H QW� � GH V� E OHV VX UHV� � G H� OD� PR UW� �

DL Q VL� TX H� WRX V� DX WUH V� UH QV H LJ QH P H QWV� LP S R UWDQ WV�

'H V� OLVWHV� KH EGRP D GD LUH V� FR Q WHQ DQ W�WRX V� OHV� QRXY H D X[� UH QV H LJ QH P H QWV� VXV F H SWLEO H V� G H� I D F LOLWHU�

O
LG H Q WLILF D WLRQ� G H� F KD TX H� SU LVRQQL H U� VH UR Q W�WUD Q VP LVH V� D X[� 3 X LVVDQ FH V� LQ WpU HV VpHV �

/ D� IL F K H� LQ G LY LG X H OOH� GX� S ULVRQQL H U� G H� JX H UUH� VH UD� UHP LVH� D SU q V� OD� F RQF OXV LRQ� G H� OD� SD L[� j� OD� 3 X LVVDQ FH�

TX
 LO�DX UD� VH UY L�

/ H� EXU H D X� G H� UH QV H LJ QH P H QWV� VHU D� H Q� RX WUH� WHQX� G H� UH F X H LOOLU� WRX V� OHV� REM H WV� G
 XV D J H� SH UVRQQH O� � Y D OH XU V� �

FR UUHV S R Q G DQ FHV� � FDU Q HWV� G H� VROGH � � VLJ QH V� G 
LG H Q WLWp ��H WF ���T X L� D XU RQ W�pWp� G pO DL VVp V� SD U� OHV� SU LVRQQL H UV� G H�

JX H UUH� UD S DWULpV� � OLE pU p V� VX U� S DU R OH� � pY DG p V� RX� G pFpG pV� � H W�G H� OHV� WUD Q VP H WWUH� D X[� S D\ V� LQ WpUH VV pV � �

$5 7 , & /(� ���

/H V� VR FL pWp V� G H� VH FR XU V� SRX U� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� J X HU UH� � Up J X OLqU HP HQ W�F RQV WLWXp H V� VHORQ� OD� ORL� G H� OHX U�

S D \ V ��H W�D\ DQ W�SRX U� REM H W�G
 r WUH� OHV� LQ WHUP p G LD LUH V� G H� O
D F WLRQ� FK DU LWDE OH� � UHFHY UR Q W�G H� OD� SD UW�GH V�

EH OOLJ p UD QWV� � SRX U� H OOHV� H W�SRX U� OH XU V� DJ HQ WV� G€P H Q W�DFFU pG LWpV� � WR X WH� I D F LOLWp� � G D Q V� OHV� OLP LWH V� WUDFpH V�

SD U� OHV� Q pFHV VL Wp V� P LOLWD LUH V� � S R X U� DFFR P S OLU� HI I LFDFH P HQ W�OHX U� WkFK H� G
 KXP D QL Wp � � / H V� Gp Op J Xp V� G H� FH V�



���

VR FL pWp V� SRXU URQ W�rW UH� D GP LV� j� GL VWULEXH U� GH V� VHFR X UV� GD Q V� OHV� FDP S V� � DL Q VL� TX
 D X[� OLHX[� G 
pWDS H� GH V�

SU LVRQQL H UV� UD S DWULpV� � P R \ HQ Q DQ W�XQ H� S H UP LVVL RQ� S H UVRQQH OOH� G p OLYUpH� SD U� O
D X WR ULWp� P LOLWD LUH� H W�H Q�

S UHQDQ W�O
HQ J DJ HP HQ W� � S D U� pFU LW� � G H� VH� VRXP H WWUH� j� WRX WHV� OHV� P HVX UH V� G
 RU GU H� H W�G H� SRO LFH� TX H� FH OOH � F L�

S UHVF ULUD LW� �

$5 7 , & /(� ���

8Q H� D JH Q FH� FH QWUD OH� G H� UH QV H LJ QH P H QWV� VX U� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� VH UD� F UppH� H Q� S D\ V� QH XWUH � � / H�

&R P LWp� LQ WHUQ D WLRQ D O�G H� OD� &U R L[ � 5 RXJ H� SU RSRV H UD� D X[� 3 X LVVDQ FH V� LQ WpU HV VpHV � � V 
LO�OH� MXJ H� Q pFHV VDL UH� �

O
R UJ D Q LV D WLRQ� G 
X Q H� WHOOH� D J HQ FH�

&H WWH� D JH Q FH� VH UD� F KD UJ pH� G H� FR Q FHQ WUH U� WRX V� OHV� UH Q VHL J Q HP HQ WV� � LQ WpU H VVDQ W�OH V� SU LVRQQL H UV� � TX
 H OOH�

SRXU UD� REW H QL U� SD U� OHV� YR LH V� R I I LF LH OOH V� RX� S ULY p H V� �� HOOH� OHV� WUD Q VP H WWUD� OH� SO X V� UD SL GH P H Q W�SRV VLEO H� D X�

SD \ V� G
 RU LJ LQ H� GH V� SU LVRQQL H UV� RX� j� OD� 3 X LVVDQ FH� TX
 LOV� D XU RQ W�VH UY LH �

&H V� GL VSRV LWLRQ V� Q H� GH Y URQ W�SD V� rW UH� LQ WHUS Up WpH V� FR P P H� UHVWUHLJ Q D Q W�O
DFWLY LWp� KXP D QL WD LUH� GX� &R P LWp�

LQ WHUQ D WLRQ D O�G H� OD� &U R L[ � 5 RXJ H � �

$5 7 , & /(� ���

/H V� EXU H D X[� G H� UH QV H LJ QH P H QWV� MRXL URQ W�G H� OD� I UDQ FK LVH� G H� SRU W�H Q� P D WLqUH� SRV WD OH � � D LQV L� TX H� G H� WRX WHV�

H [H P SWLRQ V� SU p Y XH V� j� O
D UWLFOH� ��� �

7,7 5 (� 9, ,

' (� / 
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/H V� LQ G LY LG X V� TX L� VX LY H Q W�OH V� IR UF H V� DU P pH V� VDQ V� H Q� ID LUH� G LUHFWHP HQ W�S DU WLH� � WHOV� TX H� OHV�

F RU UH VSRQGD QWV�� OHV� UHS RU WH UV� G H� MRXU Q D X[ �� OHV� YL Y DQ G LHU V�� OHV� I RXU QL VVH XU V�� TX L� WRP EH URQ W�D X� SRX YR LU� G H�

O
HQ QHP L� H W�TX H� FH OXL � F L� MXJ H UD� X WLOH� G H� Gp WH QL U� � D XU RQ W�GU R LW�D X� WUD LWHP H Q W�GH V� SU LVRQQL H UV� G H� J X HU UH� � j�

F RQGL WLRQ� TX 
LOV� VRL H Q W�P XQL V� G
 XQ H� OpJ LWLP D WLRQ� G H� O
D X WR ULWp� P LOLWD LUH� GH V� IR UF H V� DU P pH V� TX
 L OV�

DFFR P S DJ Q DL HQ W� �

7,7 5 (� 9 ,,,

' (� / 
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/H V� GL VSRV LWLRQ V� G H� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� G HY UR Q W�rW UH� UH VS HFWpH V� SD U� OHV� +D X WH V� 3D UWLH V� & RQW UD F WD QWH V�

H Q� WRX WHV� FL UFR Q VWDQ FHV�

$ X� FD V� R•� � H Q� WHP S V� G H� JX H UUH �� XQ� G H V� E H OOLJp UD Q WV� Q H� VH UD LW�SD V� SD UWLH� j� OD� & RQY H QWLRQ �� VH V� GL VSRV LWLRQ V�

GH P H XU H URQ W�Qp D QP RL Q V� REO LJ D WRL UH V� HQ WUH� OHV� E H OOLJp UD Q WV� TX L� \� S D UWLFLS H Q W��

$5 7 , & /(� ���

/H V� +D X WH V� 3D UWLH V� & RQW UD F WD QWH V� VH� Up VH UY H Q W�OH� GU R LW�G H� F RQF OXU H� GH V� F RQY H QW LR Q V� VS pFL DOH V� VX U� WRX WHV�

TXH VWLRQ V� UH ODWLYH V� D X[� S ULVRQQL H UV� G H� JX H UUH� TX
 LO�OHX U� S DU Dv WUD LW�RSSRU WXQ� G H� Up J OH U� S DU WLFX OLqU HP HQ W�

/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� UH VWH UR Q W�D X� E pQ pI LFH� G H� FH V� DFFR UG V� MXV TX
 j� O
DF K qY HP HQ W�GX� UD S DWULHP HQ W� �

VD X I� VWLS X ODWLRQ V� H [SU H V VH V� FR Q WUDL UH V� F RQW H QXH V� GD Q V� OHV� VXV GL WV� DFFR UG V� RX� G DQ V� GH V� DFFR UG V�

X OWpULH X UV� � RX� pJ DOHP HQ W�VD X I� P HVX UH V� SO X V� I DY RU D E OH V� SU LVH V� SD U� O
X Q H� RX� O
DXW UH� GH V� 3 X LVVDQ FH V�

E H OOLJp UD Q WHV� j� O
pJ DU G� G H V� SU LVRQQL H UV� TX
 H OOH V� Gp WLH QQH QW�

( Q� YX H� G
 D VVXU H U� O
D S S OLF D WLRQ� � G H� SD UW�H W�G
 D XWUH � � GH V� VWLSX ODWLR Q V� G H� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� � H W�G H�

I D F LOLWHU� OD� F RQF OXV LRQ� G H V� F RQY H QWLRQ V� VS pFL DOH V� SU p Y XH V� FL � GH VVXV � � OH V� E H OOLJp UD Q WV� SRXU URQ W�D X WR ULVH U� �

Gq V� OH� Gp EX W�GH V� K R VWLOLWp V� � G H V� UpX QL R Q V� G H� UH SU p VH QWD QWV� GH V� D X WRULWpV� UHV S HFWLY H V� FK DU J pH V� G H�

O
D G P LQ LV WUD WLRQ� G H V� SU LVRQQL H UV� G H� J X HU UH� �



���
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/ H� WH[ WH� G H� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� H W�GH V� F RQY H QWLRQ V� VS pFL DOH V� SU p Y XH V� j� O
D UWLFOH� S UpFp G HQ W�VH UD�

DI I LFK p� � DX WDQ W�TX H� SRV VLEO H� GD Q V� OD� ODQ J X H� P DWHU Q HOOH� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UU H� � j� GH V� HP S ODFH P HQ WV�

R•� LO�SRXU UD� r WUH� F RQV XO Wp� SD U� WRX V� OHV� SU LVRQQL H UV�

/ H� WH[ WH� G H� FH V� F RQY H QWLRQ V� VHU D� F RP P XQL TXp � � VX U� OHX U� GH P D QGH � � D X[� S ULVRQQL H UV� TX L� VH� WUR X Y H UD LH Q W�

GD Q V� O
LP S R VVLE LOLWp� G H� SU H QG UH� F RQQD LVVD Q FH� GX� WH[ WH� D I I LFK p� �

$5 7 , & /(� ���

/H V� +D XWH V� 3D UWLH V� & RQW UD F WD QWH V� VH� F RP P XQL TXH URQ W�SD U� O
LQ WHUP p G LD LUH� GX� & RQV H LO�Ip G p UD O�VX LVV H� OHV�

WUD G X F WLRQ V� R I I LF LH OOH V� G H� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� � D LQV L� TX H� OHV� ORLV� H W�Uq J OHP HQ WV� TX
 H OOH V� SRXU URQ W�rW UH�

DP HQ pH V� j� D GRSW H U� SRX U� DV VX UH U� O
D S S OLF D WLRQ� G H� OD� SU p VH Q WH� & RQY H QWLRQ� �

6 (& 7, 2 1� ,,
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/H V� +D X WH V� 3D UWLH V� & RQW UD F WD QWH V� UHF R Q Q DL VVHQ W�TX H� O
D S S OLF D WLRQ� UpJ XO Lq UH� G H� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ�

WURXY H UD� XQ H� J DU DQ WLH� GD Q V� OD� S R VVLE LOLWp� G H� F ROOD ERU D WLRQ� G H V� 3 X LVVDQ FH V� SU RWH F WUL FH V� FK DU J pH V� G H�

VDX Y HJ DU G H U� OHV� LQ WpUr WV� GH V� E H OOLJp UD Q WV� �� j� FH W�pJ DU G � � OH V� 3 X LVVDQ FH V� S UR WHFWULFH V� SRXU URQW � � H Q� G H KRU V�

G H� OHX U� SH UVRQQH O�GL SO RP D WLTXH � � Gp VLJ QH U� GH V� Gp Op J Xp V� SD UP L� OHX UV� SU RSU H V� UH VVR UWLVVD Q WV� RX� S DU P L� OH V�

UH VVR UWLVVD Q WV� G
 D XWUH V� 3 X LVVDQ FH V� QH XWUH V�� &H V� Gp Op J Xp V� GH Y URQ W�rW UH� VRXP LV� j� O
D J UpP HQ W�GX� E HOOLJ p UDQ W�

D XSU q V� GXTXH O�LOV� H[ HU FHU R Q W�OHX U� P LV VLR Q �

/H V� UH SU p VH QWD QWV� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� SU RWH F WULFH� RX� VH V� Gp Op J Xp V� DJ Upp V� VHU R Q W�D XWRU LVp V� j� VH� UHQ GU H� GD Q V�

WRX WHV� OHV� ORF D OLWp V� � VD Q V� DX FX Q H� H [F H SWLRQ� � R•� VR Q W�LQWH UQp V� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� J X HU UH� � , OV� D XU RQ W�DFFq V�

GD Q V� WRX V� OHV� ORF D X[� R FFX S p V� SD U� GH V� SU LVRQQL H UV� H W�SRXU URQ W�V 
HQ WUHWHQ LU� DY HF� FH X[ � FL �� H Q� Uq J OH� J pQ pU DOH�

VD Q V� Wp P RL Q� � SH UVRQQH OOH P H Q W�RX� S D U� O
LQ WHUP p G LD LUH� G
 LQWH USU q WH V�

/H V� E H OOLJp UD Q WV� I D F LOLWHUR Q W�GD Q V� OD� SO X V� ODUJ H� P HVX UH� SRV VLEO H� OD� WkFK H� GH V� UH SU p VH QWD QWV� RX� G H V�

Gp Op J Xp V� DJ Upp V� G H� OD� 3 X LVVDQ FH� S UR WHFWULFH � � / H V� D X WRULWpV� P LOLWD LUH V� VHU R Q W�LQI RU P p H V� G H� OHX U� Y LV LWH �

/H V� E H OOLJp UD Q WV� SRXU URQ W�V 
H QWH QGU H� SRX U� DG P HWWUH� TX H� GH V� SH UVRQQH V� G H� OD� SU RSU H� Q D WLRQ D OLWp� GH V�

SU LVRQQL H UV� VRL H Q W�DG P LVH V� j� S D UWLFLS H U� D X[� YR \D JH V� G
 LQV SH F WLRQ� �

$5 7 , & /(� ���

( Q� FD V� G H� G pV DFF R UG� HQ WUH� OHV� E H OOLJp UD Q WV� VX U� O
D S S OLF D WLRQ� G H V� GL VSRV LWLRQ V� G H� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� �

OHV� 3 X LVVDQ FH V� S UR WHFWULFH V� G H Y UR Q W��GDQ V� OD� P HVX UH� GX� SR VVL E OH� � S UrW H U� OHX UV� ERQ V� RI I LF H V� D X[� IL Q V� G H�

Uq J OHP HQ W�GX� G LI Ip UH Q G �

$� FH W�HI I HW� � FK DF X Q H� GH V� 3 X LVVDQ FH V� S UR WHFWULFH V� SRXU UD � � QRW D P P H QW� � SU RSRV H U� D X[� E HOOLJ p UDQ WV�

LQ WpU HV Vp V� XQ H� UpX QL RQ� G H� UH SU p VH QWD QWV� G H� FH X[ � FL � � pY HQ WX H OOHP HQ W�VX U� XQ� WHUU LWRLUH� QH XWUH�

FR Q Y HQ DE OHP H Q W�F KRL VL� � / H V� E H OOLJp UD Q WV� VHU R Q W�WHQ X V� G H� GRQQH U� VX LWH� D X[� S URSRV LWLRQ V� TX L� OHX U� VH UR Q W�

I D LWHV� GD Q V� FH� VHQ V� � / D� 3 X LVVDQ FH� SU RWH F WULFH� SRXU UD � � OH� FD V� pFK pDQ W� � VR X P HWWUH� j� O
D J UpP HQ W�GH V�

3 X LVVDQ FH V� H Q� FDX VH� XQ H� SH UVRQQD OLWp� D SSD UWHQ DQ W�j� XQ H� 3 X LVVDQ FH� QH XWUH� RX� XQ H� SH UVRQQD OLWp� G pO pJ X pH�

SD U� OH� &R P LWp� LQ WHUQ D WLRQ D O�G H� OD� &U R L[ � 5 RXJ H � � TX L� VH UD� D SSH OpH� j� S D UWLFLS H U� j� FH WWH� UpX QL R Q ��

$5 7 , & /(� ���

/H V� GL VSRV LWLRQ V� TX L� S UpFq G HQ W�Q H� IR Q W�SD V� REV WD F OH� j� O
D F WLYLWp� KXP D QL WD LUH� TX H� OH� &R P LWp� LQ WHUQ D WLRQ D O�

G H� OD� &U R L[ � 5 RXJ H� SRXU UD� Gp SO R\ H U� SRX U� OD� SU RWH F WLRQ� G H V� SU LVRQQL H UV� G H� J XH UUH � � P R\ H QQD Q W�O
DJ UpP HQ W�

GH V� E H OOLJp UD Q WV� LQ WpU HV VpV � �

6 (& 7, 2 1� ,,,
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'D Q V� OHV� UDS S RU WV� HQ WUH� 3 X LVVDQ FH V� OLp H V� SD U� OD� & RQY H QWLRQ� G H� / D� + D\ H� F RQF H UQD Q W�OH V� ORLV� H W�F RXW XP H V�

G H� OD� JX H UUH� VX U� WHU UH� � T X 
LO�V
 D J LVV H� G H� FH OOH� GX� ��� MX LOOH W������ RX� G H� FH OOH� GX� ��� R F WREU H� ����� � H W�TX L�



���

S DU WLFL S HQ W�j� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� � F H OOH � F L� FR P S OpWH UD� OH� F KD SL WUH� ,,� GX� 5 q J OHP HQ W�DQ Q H[ p� D X[�

VXV GL WH V� & RQY H QWLRQ V� G H� / D� + D\ H� �

$5 7 , & /(� ���

/ D� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� � TX L� SRU WH UD� OD� GD WH� G H� FH� MRXU � � SRX UUD � � MX VTX
 D X� S UHP LH U� I pY ULH U� ����� � r WUH�

VL J Q pH� D X� QR P� G H� WRX V� OHV� SD \ V� UHS Up VH Q Wp V� j� OD� & RQI p UH Q FH� TX L� V
 H VW�RXY H UWH� j� * HQ qY H� OH� �H U� MX LOOH W�

����� �

$5 7 , & /(� ���

/ D� SU p V HQ WH� & RQY H QWLRQ� VH UD� UDWLIL pH� D X VVLW{ W�TX H� SRV VLEO H �

/H V� UD WLILF D WLRQ V� VHU R Q W�Gp SRV p H V� j� %H UQ H �

, O�VH UD� GU H VVp� GX� G pS { W�G H� F KD TX H� LQV WUXP H Q W�G H� UD WLILF D WLRQ� XQ� S UR F q V � YH UE D O�GRQ W�XQ H� F R S LH � � F H UWLILpH�

FR Q I R UP H� � VHU D� UHP LVH� SD U� OH� & RQV H LO�Ip G p UD O�VX LVV H� D X[� * RXY H UQH P H QWV� G H� WRX V� OHV� SD \ V� D X� QR P� G H� TX L�

OD� & RQY H QWLRQ� DX UD� p Wp� VL J Q pH� RX� O
DG KpV LRQ� QR WLILp H � �

$5 7 , & /(� ���

/ D� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� HQ WUHU D� H Q� YL JX H X U� VL [� PR LV� DS Uq V� TX H� GH X[� LQV WUXP H QWV� G H� UD WLILF D WLRQ� D X�

PR LQ V� D XU RQ W�pWp� Gp SRV p V�

8 OWpULH X UH P H Q W�� H OOH� HQ WUHU D� H Q� YL JX H X U� SRX U� FK DT X H� +D X WH� 3D UWLH� & RQW UD F WD QWH� VL [� PR LV� DS Uq V� OH� Gp S{ W�

G H� VRQ� LQV WUXP H Q W�G H� UD WLILF D WLRQ � �

$5 7 , & /(� ���

$� SD UWLU� G H� OD� GD WH� G H� VD� PL VH� H Q� YL JX H X U� � OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� VH UD� RXY H UWH� D X[� D GKp VLRQ V� GRQQp H V�

D X� QR P� G H� WRX W�SD \ V� D X� QR P GXTXH O�FHWWH� & RQY H QWLRQ� Q 
D X UD� SD V� pWp� VLJ Q p H��

$5 7 , & /(� ���

/H V� D GKp VLRQ V� VHU R Q W�Q R WLILp H V� SD U� pFU LW�D X� & RQV H LO�Ip G p UD O�VX LVV H� H W�SU RGXL URQ W�OHX UV� HI I HWV� VL[� PR LV�

DS Uq V� OD� GD WH� j� ODT X H OOH� H OOHV� OXL� VH UR Q W�S D UY HQ XHV �

/ H� & RQV H LO�Ip G p UD O�VX LVV H� F RP P XQL TXH UD� OHV� D GKp VLRQ V� D X[� * RXY H UQH P H QWV� G H� WRX V� OHV� SD \ V� D X� QR P� G H�

TX L� OD� & RQY H QWLRQ� DX UD� p Wp� VL J Q pH� RX� O
DG KpV LRQ� QR WLILp H � �

$5 7 , & /(� ���

/
 p WD W�G H� JX H UUH� GRQQH UD� H II H W�LPPp G LD W�D X[� UD WLILF D WLRQ V� Gp SRV p H V� H W�D X[� D GKp VLRQ V� Q R WLILp H V� SD U� OHV�

3 X LVVDQ FH V� E H OOLJp UD Q WHV DY DQ W�RX� DS Uq V� OH� Gp EX W�GH V� K R VWLOLWp V� � / D� F RP P XQL F D WLRQ� G H V� UD WLILF D WLRQ V� RX�

D GKp VLRQ V� UH o X H V� GH V� 3 X LVVDQ FH V� H Q� pWD W�G H� JX H UUH� VH UD� ID LWH� SD U� OH� & RQV H LO�Ip G p UD O�VX LVV H� SD U� OD� YR LH� OD�

SO X V� UDS LG H ��

$5 7 , & /(� ���

& KD F XQ H� GH V� +D X WH V� 3D UWLH V� & RQW UD F WD QWH V� DX UD OD� ID F X OWp� G H� Gp QRQF H U� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� � / D�

Gp QRQF LD WLRQ� Q H� SU RGXL UD� VH V� HI I HWV� TX
 XQ� D Q� DS Uq V� TX H� OD� Q R WLILF D WLRQ� H Q� DX UD� p Wp� ID LWH� SD U� pFU LW�D X�

& RQV H LO�Ip G p UD O�VX LVVH� � & HOX L � F L� F RP P XQL TXH UD� FH WWH� Q R WLILF D WLRQ� D X[� * RXY H UQH P H QWV� G H� WRX WHV� OHV�

+ DX WHV 3D UWLH V� & R Q WUDFWDQ WHV �

/ D� Gp QRQF LD WLRQ� Q H� Y D XGU D� TX
 j� O
pJ DU G� G H� OD� +D X WH� 3D UWLH� & RQW UD F WD QWH� TX L� O
D X UD� Q R WLILp H �

( Q� RX WUH� � FHWWH� Gp QRQF LD WLRQ� Q H� SU RGXL UD� SD V� VH V� HI I HWV� D X� F RXU V� G
 XQ H� JX H UUH� GD Q V� ODT X H OOH� VH UD LW�

LP S OLT X pH� OD� 3 X LVVDQ FH� Gp QRQo D QWH � � ( Q� FH� FDV� � OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� F RQW LQXH UD� j� SU RGXL UH� VH V� HI I HWV� �

D X� G HOj� GX� G pO D L� G
 XQ� D Q� � MXV TX
 j� OD� F RQF OXV LRQ� G H� OD� SD L[� H W��H Q� WRX W�FDV� � MX VT X 
j� FH� TX H� OHV� RSp UD WLRQ V�

GX� UD S DWULHP HQ W�VR LH Q W�WHU P LQ pHV � �

$5 7 , & /(� ���

8Q H� F RSL H� FH UWLIL pH� F RQI RU P H� G H� OD� SU p VH Q WH� & RQY H QWLRQ� VH UD� Gp SRV pH� D X[� DU FK LY H V� G H� OD� 6 R FL pWp� GH V�

1 D WLRQ V� SD U� OHV� VRL Q V� GX� & RQV H LO�Ip G p UD O�VX LVV H � � ' H� Pr PH � � OH V� UD WLILF D WLRQ V� � D G K p VLR Q V� H W�Gp QRQF LD WLRQ V�

TX L� VH UR Q W�Q R WLILp H V� D X� & RQV H LO�Ip G p UD O�VX LVV H� VH UR Q W�F RP P XQL TXp H V� SD U� OXL� j� OD� 6 R FL pWp� GH V� 1D WLRQ V� �

( 1� )2 ,� ' (� 482 ,� OHV� 3 OpQ LS R WHQ WLD LUH V� VXV QRP P p V� RQ W�VL J Q p� OD� SU p VH QWH� & RQY H QWLRQ� �



���

)$ , 7� j� * HQ qY H� � OH� YL Q JW � VH S W�MX LOOH W�P LO�QH X I� FHQ W�YL Q JW � QH XI �� H Q� XQ� VH X O�H[ HP S ODL UH �� TX L� UHVWH UD� Gp SRV p�

GD Q V� OHV� DU FK LY H V� G H� OD� & RQI p Gp UD WLRQ� 6X LVVH� H W�GRQ W�GH V� F RSL HV � � FH UWLI LpH V� FR Q I R UP HV � � VHU R Q W�UHP LVH V�

D X[� * RXY H UQH P H QWV� G H� WRX V� OHV� SD \ V� LQ Y LWpV� j� OD� & RQI p UH QF H � �

�6 LJ Q D WX UH V��

$Q Q H [ H� j� OD� F RQ YH Q WLR Q� U H ODWLY H� D X� UD S D WUL HP HQ W�GH V� SU LVR QQ LH U V� G H� JX HUUH� GX� ��� DR € W�

�����
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6H UR Q W�UDS D WULp V� G LUHFWHP HQ W��

� ƒ� /H V� P DODG H V� H W�E OHV Vp V� GRQW � � G
 D SU q V� OHV� SU p Y LVLRQ V� P pG LFD OHV � � OD� F X UD E LOLWp� H Q� XQ H� D QQ pH� Q
 H VW�SD V�

SU p VXP D EO H � � OH X U� pWD W�H[ LJ HDQ W�XQ� WUD LWHP H Q W�� H W�OHX U D S WLWXG H� LQ WHOOH F WXH OOH� RX� FR US R UHOOH� S DU DL VVDQ W�

DY R LU� VX E L� XQ H� GL P LQXW LRQ� F RQV LGp UD EO H� �

� ƒ� /H V� P DODG H V� H W�E OHV Vp V� LQF XU D EO H V� GRQ W�O
D SWLWXG H� LQ WHOOH F WXH OOH� RX� FR US R UHOOH� SD UD vW�DY R LU� VX E L� XQ H�

GL P LQXW LRQ� F RQV LGp UD EO H� �

� ƒ� /H V� P DODG H V� H W�E OHV Vp V� JX p ULV� GR Q W�O
D SWLWXG H� LQ WHOOH F WXH OOH� RX� FR US R UHOOH� SD UD vW�DY R LU� VX E L� XQ H�

GL P LQXW LRQ� F RQV LGp UD EO H � �
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6H UR Q W�K R VS LWDOLVp V� �

� ƒ� /H V� P DODG H V� H W�E OHV Vp V� GRQ W�OD� JX p ULVRQ� HV W�SU p VXP D EO H� GD Q V� OH� Gp OD L� G
 XQ� DQ � � FHWWH� JX p ULVRQ�

DS S DU DL VVD Q W�FR P P H� SO X V� V€U H� H W�SO X V� UDS LG H� VL� OH V� P DODG H V� H W�E OHV Vp V� VRQ W�PL V� D X� E pQ pI LFH� GH V�

UH VVR X UF H V� TX
 RI I UH� OH� SD \ V� QH XWUH� TX H� VL� OHX U� F D S WLYLWp� SU RSU H P H Q W�GL WH� H VW�SU RORQ J pH� �

� ƒ� /H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� GRQ W�OD� VD Q Wp� LQ WHOOH F WXH OOH� RX� SK \V LT X H� S DU Dv W� � G 
DS Uq V� OHV� SU p Y LVLRQ V�

P pG LFD OHV � � P HQ DFpH� VpU LHX VHP HQ W�SD U� OH� P D LQ WLH Q� H Q� FDS WLY LWp� � WDQ G LV� TX H� O
K R VS LWDOLVD WLRQ� H Q� S D\ V�

QH XWUH� SRXU UD LW�SU RED EO H P H Q W�OH V� VRXV WUD LUH� j� FH� ULVTXH � �
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6H UR Q W�UDS D WULp V� OHV� SU LVRQQL HU V� G H� JX H UUH� K R VS LWDOLVp V� H Q� S D\ V� QH XWUH� TX L� DS S DU WLHQ Q HQ W�D X[� FDWpJ R ULH V�

VXL Y D QWH V� �

� ƒ� &H X[� GRQ W�O
p WD W�G H� VD Q Wp� VH� SU p VH QWH� F RP P H� p WDQ W�RX� G HY HQ DQ W�WH O�TX
 LOV� UHQ WUH Q W�GD Q V� OHV� FDWpJ R ULH V�

GH V� UDS D WULD E OH V� SRX U� UDL VR Q V� G H� VD Q Wp� �

� ƒ� /H V� JX p ULV� GRQ W�O
D S WLWXG H� LQ WHOOH F WXH OOH� RX� SK \V LT X H� SD UD vW�DY R LU� VX E L� XQ H� GL P LQXW LRQ� F RQV LGp UD EO H � �
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6H UR Q W�UDS D WULp V� �

� ƒ� 7R X V� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� D WWHLQ WV� � j� OD� VX LWH� G H� OpVLR Q V� RU J D QL TX H V� � GH V� D OWpUD WLRQ V� VX LY DQ WHV� �

HI I HFWLY H V� RX� I RQF WLRQQH OOH V� �� SH UWH� G H� P HP E UH� � S DU DO\ VLH� � DOWp UDWLR Q V� D UWLFX ODLUH V� RX� D XWUH V� � SRX U� DX WDQ W�

TX H� OH� G pI HF W�HV W�G
 D X� PR LQ V� XQ� S LH G� RX� XQ H� PD LQ � � RX� TX 
LO�pT X LY DX W�j� OD� SH UWH� G
 XQ� S LH G� RX G
 XQ H� PD LQ� �

� ƒ� 7R X V� OHV� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� E OHV Vp V� RX� OpVp V� GRQ W�O
p WD W�HV W�WH O�TX
 LO�ID LW�G
 H X[� G H V� LQ I LUP H V� GRQ W�RQ�

Q H� SH X W�S DV � � P p G LFDO HP HQ W� � S UpY R LU� OD� JX p ULVRQ� G DQ V� OH� Gp OD L� G
 XQ� D Q� �



���

� ƒ� 7R X V� OHV� P DODG H V� GRQ W�O
p WD W�HV W�WH O�TX
 LO�ID LW�G
 H X[� G H V� L Q IL UP H V� GRQ W�RQ� Q H� SH X W�S DV � � P p G LFDO HP HQ W� �

SU p Y RL U� OD� JX p ULVRQ� G DQ V� OH� Gp OD L� G
 XQ� DQ �

$� FHWWH� FD WpJ R ULH� D SSD UWLH QQH Q W�H Q� S D UWLFX OLHU� ��

D �� /H V� WXEH UF XO RV H V� S UR J UH VVL Y H V� G
 RU J D QH V� TXH OF RQTXH V� TXL � � G
 D SU q V� OHV� SU p Y LVLRQ V� P pG LFD OHV � �

Q H� SH XY H Q W�SO X V� rW UH� JX p UL H V� RX� D X� PR LQ V� FR Q VLG p UDE OHP HQ W�DP pO LR UpH V� SD U� XQ H� F XU H� H Q� S D\ V�

QH XWUH� ��

E �� /H V� DI I HFWLR Q V� QRQ� WXEH UF XO H XV H V� GH V� RU J D QH V� UHVS LUDWR LUH V� SU p VXP p H V� LQF XU D EO H V� � DL Q VL��

DY DQ W�WRXW � � O
H P SK\ Vq P H� SXO P RQD LUH� I R UWHP HQ W�Gp Y H ORSS p� D Y HF� RX� VD Q V� EU RQF KL WH � � OH V�

G LODWDWLRQ V� EU RQF KL TX H V� � O
D VWKP H� J UDY H��O H V� LQ WR[ LF D WLR Q V� SD U� OHV� J D ] ��H WF� �� ��

F �� /H V� DI I HFWLR Q V� F KU RQ LTX H V� JU D Y H V� GH V� RU J D QH V� G H� OD� F LUF X ODWLRQ� �S D U� H[ HP S OH� �� OH V� DI I HFWLR Q V�

YD OYX OD LUH V� DY HF� WHQ G DQ FH V� D X[� WURXE OH V� G H� F RP SH QV D WLRQ� � OH V� DI I HFWLR Q V� UH ODWLYH P H Q W�JU DY H V�

GX� P \ R FDU G H� � GX� S pU LFDU G H� H W�GH V� Y DL VVHDX [ � � H Q� S D UWLFX OLHU� OHV� DQ pY ULVP H V� LQRSp UD EO H V� GH V� JU R V�

Y DL VVHDX [ � � HWF� �� ��

G �� /H V� DI I HFWLR Q V� F KU RQ LTX H V� JU D Y H V� GH V� RU J D QH V� G LJ H VWLI V� ��

H �� /H V� DI I HFWLR Q V� F KU RQ LTX H V� JU D Y H V� GH V� RU J D QH V� XU LQD LUH V� H W�VH[ X HOV� � DY DQ W WRXW � � SD U� H[ HP S OH� ��

WRX V� OHV� FD V� G H� Qp SKU LWH V� F KU RQ LTX H V� FR Q I LUP pH V� DY HF� VpP pL R OR J LH� F RP SO q WH � � H W�WRX W�

S DU WLFX OLqU HP HQ W�ORU VTX
 LO�H[ LVWH� Gp Mj� GH V� D OWpUD WLRQ V� FDU G LDT X H V� H W�Y DV FX ODL UH V� �� G H� Pr P H� OHV�

S \ p OLWHV� H W�F \ VWLWH V� F K UR QL T XHV ��H WF� ��

I�� /H V� P DODG LH V� F KU RQL TXH V� JU D Y H V� GX� V \ VWqP H� QH UY H X[� FHQ WUD O�H W�Sp ULSKp ULTX H� �� DL Q VL � � DY DQ W�

WRX W�� OD� QH XU D VWKp QL H� H W�O
K \ VWpU LH� J UDY HV ��W R X V� OHV� FD V� LQ F R Q WHVWDE OHV� G
 p SL OH SV LH � � OH� %D VH G R Z�

J UDY H��H WF� ��

J �� / D� FpF LWp� GH V� GH X[� \ H X[� � RX� FHO OH� G
 XQ� R H LO�ORU VTX H� OD� YL VLRQ� G H� O
D XWUH� UHVWH� LQ I p ULH X UH� j� ��

PD OJ Up� O
H P S ORL� G H� YH UUH V� FR UUHFWHX UV� �� / D� GL P LQXW LRQ� G H� O
D F X LWp� Y LV X H OOH� D X� FD V� R•� LO�HV W�

LP SRV VLEO H� G H� OD� UDP H Q H U� SD U� OD� F R UUHFWLRQ� j� O
D F X LWp� G H� �� �� SRX U� XQ� R H LO�GX� PR LQ V� �� /H V� DX WUH V�

DI I HFWLR Q V� RF XO D LUH V� UHQ WUD Q W�GD Q V� OD� SU p V HQ WH� FD WpJ R ULH� � J ODX FR P H� � LULWLV� � FK R UR wG LWH� � HWF� �� ��

K �� / D� VX UG LWp� WRWDOH� E LODWpUD OH� � D LQ VL� TX H� OD� VX UG LWp� WRWDOH� X Q LODWpUD OH� D X� FD V� R•� O
R UH LOOH�

LQ FR P S OqWHP HQ W�VR X UG H� Q H� S HU oR LW�SO X V� OD� YR L[� S DU OpH� RU GL Q D LUH� j� XQ� Pq WUH� G H� GL VWD Q FH� ��

L�� 7R X V� OHV� FD V� LQ F RQW H VWD EO H V� G 
DI I HFWLR Q V� P HQ WDOH V� ��

N �� /H V� FD V� JU D Y H V� G
 LQWR[L F D WLRQ� F KU RQ LTX H� SD U� OHV� Pp WD X[� RX� S D U� G
 D XWUH V� FDX VH V� � VDWX UQ LVP H� �

K\ GU D UJ \ ULVP H � � P RU SKL QL VP H � � F RF D wQL VP H � � D OF RRO LVP H � � LQWR[L F D WLRQ� S D U� OHV� J D ] ��H WF� �� ��

O�� /H V� DI I HFWLR Q V� F KU RQ LTX H V� GH V� RU J D Q H V� ORF RP RWH XU V� �D UWK ULWH� G p I RU P D Q WH ��J R X WWH��

UKXP D WLVP H V� DY HF� D OWpUD WLRQ V� G pFHO D E OH V� F OLQLT X H P H Q W�� � j� OD� F RQGL WLRQ� TX 
H OOH V� VRL H Q W�JU D Y H V� ��

P �� 7R X V� OHV� Qp RSO D VP H V� P D OLQV� � V 
LOV� Q H� VR Q W�SD V� MX VWLF LD E OHV� G
 LQWH UY H QWLRQ V� RSp UD WRL UH V�

UH ODWLYH P H Q W�Ep QL J QH V� VDQ V� GD QJ H U� SRX U� OD� YL H� G H� O
RSp Up� ��

Q �� 7R X V� OHV� FD V� G H� P DODU LD� D Y HF� D OWpUD WLRQ V� RU J D QL TX H V� DS S UpF LDE OH V� � D XJ P H QWD WLRQ� F KU RQ LTX H�

LP SRU WD QWH� GX� Y ROXP H� GX� I R LH ��G H� OD� UD WH� � FDFK H[ LH� � HWF� �� ��

R �� /H V� DI I HFWLR Q V� FX WDQ pH V� F KU RQ LTX H V� J UDY HV ��S R X U� DX WDQ W�TX H� OHX U� Q DWX UH� Q H� F RQV WLWX H� SD V� XQ H�

LQ G LF D WLRQ� P pG LFD OH� G
 KRV SL WD OLVD WLRQ� H Q� S D\ V� QH XWUH� ��

S �� /H V� D Y LWDP LQ R VH V� JU D Y H V� �E p UL � E pU L� � S HOODJ UD� � VFR UE X W�F K UR QL T XH� ��
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/H V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� GRL Y H Q W�rW UH� K R VS LWDOLVp V� V 
LOV� VRQ W�DWWHL Q WV� GH V� DI I HF WLRQ V� VXL Y D QWH V� �

� ƒ� 7 RXW H V� OHV� IR UP H V� G H� WXEH UF XO RV H� G
 RU J D QH V� TXH OF RQTXH V� � VL� � G
 D SU q V� OHV� FR Q Q DL VVDQ FH V� P pG LFD OH V�

DFWX HOOHV � � HOOH V� SH XY H Q W�rW UH� J X pU LHV � � RX� GX� PR LQ V� FR Q VLG p UDE OHP HQ W�DP pO LR UpH V� SD U� OHV� P p WKRGH V�

DS S OLFD E OH V� H Q� S D\ V� QH XWUH� � D OWLWXG H � � WUD LWHP HQ W�GD Q V� OHV� VDQ DWR ULD� � HWF� �� �

� ƒ� 7 RXW H V� OHV� IR UP H V� � Q pFHV VL WDQ W�XQ� WUD LWHP H Q W�� G 
DI I HFWLR Q V� GH V� RU J D QH V� UH VS LUD WR LUHV� � FL UFX ODWR LUHV� �

G LJ H VWLI V � � J p Q LWR� XU LQD LUH V� � QH UY H X[� � GH V� RU J D QH V� GH V� VH QV � � GH V� DS S DU HL OV� ORF RP RWH XU V� H W�FX WDQ pV� � j�

F RQGL WLRQ� � WRXW H I RL V� � TX H� FH V� IR UP H V� G 
DI I HFWLR Q V� Q
 D SSD UWLH QQH Q W�SD V� D X[� FDWpJ R ULH V� S UHVF ULY D Q W�OH�

UD S DWULHP HQ W�G LUH F W�� RX� TX 
H OOH V� Q H� VR LH Q W�SD V� GH V� P DODG LH V� DL J X s V� SU RSU H P H Q W�G LWHV� D\ DQ W�XQ H� WHQ G DQ FH�

j� OD� JX p ULVRQ� I UDQ FK H� � / H V� DI I HFWLR Q V� HQ Y LVD J pH V� GD Q V� FH� S DU DJ UDS K H� V RQ W�FHO OH V� TX L� R IIU H Q W�SD U�

O
D S S OLF D WLRQ� G H V� PR \ H Q V� G H� F XU H� GL VSRQL EO H V� H Q� S D\ V� QH XWUH� GH V� FK DQ FH V� G H� JX p ULVRQ� UpH OOHP HQ W�

P HL OOHX UH V� SRX U� OH� S DWLHQ W�TX H� VL� FHO X L � F L� pWD LW�WUDLWp� H Q� FDS WLY LWp�

, O�\� D� OLHX� G H� F RQV LGp UH U� WRX W�VS pFL DOHP HQ W�OH V� WURXE OH V� QH UY H X[ GRQ W�OH V� FDX VH V� HI I LFL H Q WH V� RX�



���

Gp WH UP LQD QWH V� VRQ W�OH V� pY pQ HP HQ WV� G H� OD� JX H UUH� RX� G H� OD� FD S WLYLWp� P r P H ��FRP P H� OD� SV \ F KD VWKp QL H� GH V�

SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� H W�DX WUH V� FD V� DQ DOR J X HV�

7R X V� OHV� FD V� G H� FH� JH Q UH� G€P H Q W�F RQV WD Wp V� GRL Y H Q W�rW UH� KRV SL WD OLVp V� � SRX U� DX WD Q W�TX H� OHX U� JU D Y LWp� RX�

OHX UV� FDU DFWqU H V� F RQV WLWXWLRQQH OV� Q
 H Q� IR Q W�SD V� GH V� FD V� G H� UD S DWULHP HQ W�G LUH F W�

/H V� FD V� G H� SV \ F KD VWKp QL H� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� JX H UUH� TX L� Q H� VR Q W�SD V� JX p ULV� DS Uq V� WUR LV� PR LV�

G
 KRV SL WD OLVD WLRQ� H Q� S D\ V� QH XWUH� RX� TX L��D S Uq V� FH� G pO DL � � Q H� VR Q W�SD V� P DQ LI HV WHP HQ W�H Q� YR LH� G H� JX p ULVRQ�

Gp I LQL WLY H � � GH Y URQ W�rW UH� UD S DWULpV�

� ƒ� 7R X V� OHV� FD V� G H� E OHV VX UHV� � G H� OpVLR Q V� H W�OHX UV� F RQV p TXH QF H V� TX L� R IIU H Q W�GH V� FK DQ FH V� G H� JX p ULVRQ�

P HL OOHX UH V� H Q� S D\ V� QH XWUH� TX
 H Q� FDS WLY LWp� � j� F RQGL WLRQ� TX H� FH V� FD V� Q H� VR LH Q W�SD V �� RX� E LH Q� MX VWLF LD E OHV� GX�

UD S DWULHP HQ W�G LUH F W�� RX� E LH Q� LQ VLJ Q LI LD Q WV� �

� ƒ� 7R X V� OHV� FD V� G H� P DODU LD� G€P H Q W�F RQV WD Wp V� H W�Q H� SU p VH QWD Q W�SD V� G 
DOWpU DWLR Q V� RU J D QL TX H V� G pFHO D E OH V�

F OLQLT X H P H Q W�� D XJ P H QWD WLRQ� G H� Y ROXP H� F KU RQL TX H� GX� I R LH ��G H� OD� UD WH� � FDFK H[ LH� � HWF� � � VL� OH� Vp MR X U� H Q�

SD \ V� QH XWUH� R IIU H� GH V� S HU VS HFWLY H V� S DU WLFX OLqU HP HQ W�I DY RU D E OH V� G H� JX p ULVRQ� G p I LQ LWLYH� �

� ƒ� 7R X V� OHV� FD V� G
 LQWR[L F D WLRQ� �H Q� S D UWLFX OLHU� SD U� OHV� J D ] ��O H V� P pWDX [ � � OH V� DOFDO R wG HV �� SRX U� OHVT X H OV� OHV�

S HU VS HFWLY H V� G H� JX p ULVRQ� H Q� S D\ V� QH XWUH� VR Q W� VS pFL DOHP HQ W�I DY RU D E OH V��

6H UR Q W�H[ FOX V� G H� O
K R VS LWDOLVD WLRQ� �

� ƒ� 7R X V� OHV� FD V� G 
DI I HFWLR Q V� P HQ WDOH V� G€P H Q W�FR Q VWD WpH V� �

� ƒ� 7 RXW H V� OHV� DI I HFWLR Q V� QH UY H XV H V� RU J D QL TX H V� RX� I RQF WLRQQH OOH V� UpS XWp H V� LQF XU D EO H V� �� �& H V� GH X[�

FDWpJ R ULH V� DS S DU WLHQ Q HQ W�j� FH OOHV� GRQQD Q W�GU R LW�D X� UD S DWULHP HQ W�G LUH F W��

� ƒ� / 
DOFR R OLVP H� F KU RQL TX H� JU D Y H� �

� ƒ� 7 RXW H V� OHV� DI I HFWLR Q V� FR Q WDJ LHX VH V� GD Q V� OD� Sp ULRG H� R•� H OOHV� VRQ W�WUD Q VP LV VLE OHV� � P DODG LH V�

LQ I H F WLHX VH V� DL J X sV� � V \ S K LOLV� SU LP D LUH� H W�VHF R Q G DL UH� � WUDFK { P H� � OqS UH� � HWF� � � �

,,,� � 2 % 6 ( 59$7 , 2 1 6� *(1 (5 $ /( 6 �

/H V� F RQGL WLRQ V� IL [ p H V� FL � G HV VX V� GRL Y H QW� � G
 XQ H� ID o RQ� J pQ pU DOH� � rW UH� LQ WHUS Up WpH V� H W�D SSO LTXp H V� GD Q V� XQ�

HV S ULW�DX VVL� ODU J H� TX H� SRV VLEO H �

&H WWH� ODU J HX U� G 
LQ WHUS Up WDWLRQ� GR LW�rW UH� D SSO LTX pH� S DU WLFX OLqU HP HQ W�D X[� pWDWV� Qp Y URSD WKL TXH V� RX�

SV \ F KRSD WK LTXH V� FDX Vp V� RX� G pWHU P LQ p V� SD U� OHV� pY pQ HP HQ WV� G H� OD� JX H UUH� RX� G H� OD� FD S WLYLWp� Pr P H�

� SV \ F KD VWKp QL H� GH V� SU LVRQQL H UV� G H� J X H UUH � ��DL Q VL� TX
 D X[� FD V� G H� WXEH UF XO RV H� j� WRX V� OHV� GH J Up V�

, O�Y D� G H� VR L� TX H� OHV� P pG HFL Q V� G H� FD P S� H W�OH V� FR P P LVVL R Q V� P pG LFD OH V� P L[ WHV� SH XY H Q W�VH� WURXY H U� H Q�

SU p VH Q FH� G
 XQ H� I RXO H� G H� FD V� QRQ� P H QWLRQQp V� SD UP L� OH V� H[ HP S OH V� GRQQp V� VRX V� F K LIIU H� ,, � � RX� G H� FD V� Q H�

V 
DG DS WDQ W�SD V� j� FH V� H[ HP S OHV� � / H V� H[ HP S OH V� P H QWLRQQp V� FL � G HV VX V� Q H� VR Q W�GRQQp V� TX H� F RP P H�

H[ HP S OH V� W\ SL TXH V� �� XQ H� OLVWH� D QD ORJ X H� G
 H [H P SO H V� G 
DOWpU DWLR Q V� FK LUX UJ LFDO H V� Q
 D� SD V� pWp� p WDE OLH� SD UFH�

T X H� � DE VWUDFWLRQ� ID LWH� GH V� FD V� LQ F R Q WHVWDE OHV� SD U� OHX U� QD WXU H� Pr P H� � D P SXW D WLRQV � � � LO�HV W�G LI I LF LOH� G H�
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