
%íƤĘȬ bƬŔǊɚǫǭȫɚǬǪǬǫ

¸ŪȬ �ĊƤĽşıɚ%ĽƐĘĊƤŪƐɚ%íǃĘɚ¿ĘŎĽŪ
�ŪşƘƬŝĘƐɚDĽşíşĊĽíŔɚ ƐŪƤĘĊƤĽŪşɚ�ƬƐĘíƬɚȻ�D �ȼ

�ĸíĽƐɚbĘƐŪŝĘɚLȪɚ ŪǄĘŔŔ
�ŪíƐđɚŪİɚEŪǃĘƐşŪƐƘɚŪİɚƤĸĘɚDĘđĘƐíŔɚ£ĘƘĘƐǃĘɚ«ǊƘƤĘŝ

�ĸíĽƐɚbĘŔĘşíɚpĊ×ĽŔŔĽíŝƘ
DĘđĘƐíŔɚ%ĘƍŪƘĽƤɚQşƘƬƐíşĊĘɚ�ŪƐƍŪƐíƤĽŪş

�ĸíĽƐɚ¸ŪđđɚpȪɚLíƐƍĘƐ
�ŪíƐđɚŪİɚ%ĽƐĘĊƤŪƐƘȫɚríƤĽŪşíŔɚ�ƐĘđĽƤɚ¿şĽŪşɚ�đŝĽşĽƘƤƐíƤĽŪş

�ĊƤĽşıɚ�ŪŝƍƤƐŪŔŔĘƐɚŪİɚƤĸĘɚ�ƬƐƐĘşĊǊɚpĽĊĸíĘŔɚbȪɚLƘƬ
}İǝĊĘɚŪİɚƤĸĘɚ�ŪŝƍƤƐŪŔŔĘƐɚŪİɚƤĸĘɚ�ƬƐƐĘşĊǊȫɚ¿Ȫ«Ȫɚ%ĘƍíƐƤŝĘşƤ ŪİɚƤĸĘɚ¸ƐĘíƘƬƐǊ

�ĊƤĽşıɚ%ĽƐĘĊƤŪƐɚ«íşđƐíɚfȪɚ¸ĸŪŝƍƘŪş
DĘđĘƐíŔɚLŪƬƘĽşıɚDĽşíşĊĘɚ�ıĘşĊǊ

«ĘĊƐĘƤíƐǊɚpíƐĊĽíɚfȪɚDƬđıĘ
¿Ȫ«Ȫɚ%ĘƍíƐƤŝĘşƤɚŪİɚLŪƬƘĽşıɚíşđɚ¿Ɛĉíşɚ%ĘǃĘŔŪƍŝĘşƤ

�ĸíĽƐɚfĽşíɚdĸíş
DĘđĘƐíŔɚ¸ƐíđĘɚ�ŪŝŝĽƘƘĽŪş

�ƘƘĽƘƤíşƤɚ�ƤƤŪƐşĘǊɚEĘşĘƐíŔɚdƐĽƘƤĘşɚ�ŔíƐőĘ
�ĽǃĽŔɚ£ĽıĸƤƘɚ%ĽǃĽƘĽŪşȫɚ¿Ȫ«Ȫɚ%ĘƍíƐƤŝĘşƤɚŪİɚbƬƘƤĽĊĘ

DƐŪŝȬ �ŝĘƐĽĊíşɚ�ĽǃĽŔɚfĽĉĘƐƤĽĘƘɚ¿şĽŪş
�ĘşƤĘƐɚİŪƐɚ%ĘŝŪĊƐíĊǊɚʘɚ¸ĘĊĸşŪŔŪıǊ
�ĘşƤĘƐɚŪşɚ ƐĽǃíĊǊɚʘɚ¸ĘĊĸşŪŔŪıǊɚíƤɚEĘŪƐıĘƤŪǄşɚfíǄ
fíǄǊĘƐƘɎɚ�ŪŝŝĽƤƤĘĘɚİŪƐɚ�ĽǃĽŔɚ£ĽıĸƤƘɚ¿şđĘƐɚfíǄ
ríƤĽŪşíŔɚ�ŪşƘƬŝĘƐɚfíǄɚ�ĘşƤĘƐɚȻŪşɚĉĘĸíŔİɚŪİɚĽƤƘɚŔŪǄɁĽşĊŪŝĘ ĊŔĽĘşƤƘȼ
ríƤĽŪşíŔɚDíĽƐɚLŪƬƘĽşıɚ�ŔŔĽíşĊĘ
¿ƍƤƬƐş

ÖĽíəĘŝíĽŔ

£-Ȭ �đđƐĘƘƘĽşıɚ¸ĘĊĸşŪŔŪıǊɎƘɚ£ŪŔĘɚĽşɚDĽşíşĊĽíŔɚ«ĘƐǃĽĊĘƘ %ĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪş

¸ŪŪɚŪİƤĘşȫɚƤĘĊĸşŪŔŪıǊɚíŝƍŔĽǝĘƘɚíşđɚĘǉíĊĘƐĉíƤĘƘɚƐíĊĽíŔȫ ıĘşđĘƐȫɚđĽƘíĉĽŔĽƤǊȫɚĘĊŪşŪŝĽĊȫɚíşđ
ĽşƤĘƐƘĘĊƤĽŪşíŔɚĽşĘƏƬĽƤǊɚĽşɚŪƬƐɚƘŪĊĽĘƤǊȪɚEŪǃĘƐşŝĘşƤƘ íşđɚĊŪƐƍŪƐíƤĽŪşƘȫɚíƤɚƤĸĘɚşíƤĽŪşíŔȫ
ƘƤíƤĘȫɚíşđɚŔŪĊíŔɚŔĘǃĘŔȫɚíƐĘɚƬƘĽşıɚĊŪŝƍƬƤĘƐɚƘŪİƤǄíƐĘȫ ƘƤíƤĽƘƤĽĊíŔɚŝŪđĘŔƘȫɚíƘƘĘƘƘŝĘşƤ

ǫ



ĽşƘƤƐƬŝĘşƤƘȫɚíşđɚŪƤĸĘƐɚƤŪŪŔƘɚƤŪɚŝíőĘɚĽŝƍŪƐƤíşƤɚđĘĊĽƘĽŪşƘɚĽşɚíƐĘíƘɚƘƬĊĸɚíƘɚĘŝƍŔŪǊŝĘşƤȫ
ĸĘíŔƤĸȫɚĊƐĘđĽƤȫɚĸŪƬƘĽşıȫɚĽŝŝĽıƐíƤĽŪşȫɚíşđɚƤĸĘɚĊƐĽŝĽşíŔ ŔĘıíŔɚƘǊƘƤĘŝȪɚQşɚŔĽıĸƤɚŪİɚƤĸĘƘĘ
đĘǃĘŔŪƍŝĘşƤƘȫɚƍŪŔĽĊǊŝíőĘƐƘɚŝƬƘƤɚƤíőĘɚƘƤĘƍƘɚƤŪɚĘşƘƬƐĘ şŪşɁđĽƘĊƐĽŝĽşíƤŪƐǊɚíşđɚĘƏƬĽƤíĉŔĘ
ŪƬƤĊŪŝĘƘɚİŪƐɚíŔŔɚǄĸŪɚƍíƐƤĽĊĽƍíƤĘɚĽşɚƤĸĘɚǝşíşĊĽíŔ ƘĘƐǃĽĊĘƘɚŝíƐőĘƤȪ

×ĘɚŪİİĘƐɚƤĸĘɚİŪŔŔŪǄĽşıɚƍƐŪƍŪƘíŔƘɚİŪƐɚƤĸĘɚ�ĽđĘşɁLíƐƐĽƘ íđŝĽşĽƘƤƐíƤĽŪşɚíşđɚİĘđĘƐíŔɚǝşíşĊĽíŔ
ƐĘıƬŔíƤŪƐƘɚİŪƐɚíđđƐĘƘƘĽşıɚƤĸĘɚǄíǊƘɚƤĸíƤɚƤĘĊĸşŪŔŪıǊ íşđɚđíƤíɚĊíşɚŔĘíđɚƤŪɚđĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşɚĽş
ĊŪşƘƬŝĘƐɚĊƐĘđĽƤȪɚ×ĘɚƬƐıĘɚíŔŔɚíıĘşĊĽĘƘɚƤŪɚĘşıíıĘɚǄĽƤĸ íɚđĽǃĘƐƘĘɚƐíşıĘɚŪİɚƘƤíőĘĸŪŔđĘƐƘȫ
ĽşĊŔƬđĽşıɚĊĽǃĽŔɚƐĽıĸƤƘɚŪƐıíşĽǔíƤĽŪşƘȫɚĊŪşƘƬŝĘƐɚíđǃŪĊíƤĘƘȫ íşđɚĽŝƍíĊƤĘđɚĊŪŝŝƬşĽƤĽĘƘȫɚĽş
ŪƐđĘƐɚƤŪɚƐĘĊĘĽǃĘɚŪşıŪĽşıɚĽşƍƬƤɚíşđɚİĘĘđĉíĊőɚŪşɚƤĸĘƘĘ ĽŝƍŪƐƤíşƤɚĽƘƘƬĘƘȪɚ×ĘɚíŔƘŪɚĘşĊŪƬƐíıĘ
íıĘşĊĽĘƘɚƤŪɚƍƐĽŪƐĽƤĽǔĘɚƤƐíşƘƍíƐĘşĊǊȫɚĉǊɚƘĸíƐĽşıɚƤĸĘĽƐ đíƤíȫɚŝŪđĘŔƘȫɚđĘĊĽƘĽŪşƘȫɚíşđɚƍƐŪƍŪƘĘđ
ƘŪŔƬƤĽŪşƘɚƘŪɚƤĸíƤɚíŔŔɚŪİɚƤĸĘɚƘƤíőĘĸŪŔđĘƐƘɚĊíşɚƘƤíǊ íƍƍƐĽƘĘđɚŪİɚíşđɚĊŪŝŝĘşƤɚŪşɚƤĸĘɚƍŪƤĘşƤĽíŔ
ĽŝƍíĊƤɚŪİɚƍƐŪƍŪƘĘđɚíĊƤĽŪşƘȫɚíşđɚĉǊɚƐĘƏƬĽƐĽşıɚǝşíşĊĽíŔ ĽşƘƤĽƤƬƤĽŪşƘɚƤŪɚƘĸíƐĘɚǄĽƤĸɚƤĸĘɚƍƬĉŔĽĊ
íƘɚŝƬĊĸɚĽşİŪƐŝíƤĽŪşɚíƘɚƍŪƘƘĽĉŔĘɚƐĘıíƐđĽşıɚƤĸĘĽƐɚƘǊƘƤĘŝƘ íşđɚíƘƘĘƘƘŝĘşƤƘɚŪİɚƤĸŪƘĘ
ƘǊƘƤĘŝƘȪɚ×ĘɚǄŪƬŔđɚĉĘɚƍŔĘíƘĘđɚƤŪɚđĽƘĊƬƘƘɚƤĸĘɚĽđĘíƘ ĽşɚƤĸĽƘɚŝĘŝŪɚĽşɚŝŪƐĘɚđĘƤíĽŔɚĽşɚƤĸĘ
ǄĘĘőƘɚíşđɚŝŪşƤĸƘɚíĸĘíđȪ

���7KH�&)3%�DQG�RWKHU�DJHQFLHV�VKRXOG�HQVXUH�UREXVW PHDVXUHPHQW�DQG
UHPHGLDWLRQ�RI�GLVFULPLQDWLRQ�

-ǉĽƘƤĽşıɚĊĽǃĽŔɚƐĽıĸƤƘɚŔíǄƘɚíŔŔŪǄɚíıĘşĊĽĘƘɚƤŪɚíşíŔǊǔĘ İíĽƐɚŔĘşđĽşıɚƐĽƘőɚíşđɚƤŪɚĘşıíıĘɚĽş
ƘƬƍĘƐǃĽƘŪƐǊɚŪƐɚĘşİŪƐĊĘŝĘşƤɚíĊƤĽŪşƘɚĊŪşĊĘƐşĽşıɚƤĸĘ ƬƘĘɚŪİɚşĘǄɚƤĘĊĸşŪŔŪıĽĘƘȪɚDŪƐɚĘǉíŝƍŔĘȫ
ƤĸĘɚ-ƏƬíŔɚ�ƐĘđĽƤɚ}ƍƍŪƐƤƬşĽƤǊɚ�ĊƤɚȻ-�}�ȼȫɚíƘɚĽŝƍŔĘŝĘşƤĘđ ĉǊɚ£ĘıƬŔíƤĽŪşɚ�ȫɚƍƐŪĸĽĉĽƤƘ
ĊƐĘđĽƤŪƐɚƍƐíĊƤĽĊĘƘɚƤĸíƤɚĸíǃĘɚđĽƘĊƐĽŝĽşíƤŪƐǊɚĘİİĘĊƤƘ ƬşŔĘƘƘɚƤĸĘǊɚŝĘĘƤɚíɚɋŔĘıĽƤĽŝíƤĘɚĉƬƘĽşĘƘƘ
şĘĘđɚƤĸíƤɚĊíşşŪƤɚƐĘíƘŪşíĉŔǊɚĉĘɚíĊĸĽĘǃĘđɚíƘɚǄĘŔŔɚĉǊ ŝĘíşƘɚƤĸíƤɚíƐĘɚŔĘƘƘɚđĽƘƍíƐíƤĘɚĽşɚƤĸĘĽƐ
ĽŝƍíĊƤȪɌǫ LŪǄĘǃĘƐȫɚíıĘşĊĽĘƘɚŝƬƘƤɚƘĘƤɚĊŔĘíƐĘƐɚíşđɚŝŪƐĘ ƐŪĉƬƘƤɚĘǉƍĘĊƤíƤĽŪşƘɚĊŪşĊĘƐşĽşıɚİíĽƐ
ŔĘşđĽşıɚƐĽƘőɚíƘƘĘƘƘŝĘşƤƘɚíƘɚƤĸĘǊɚƍĘƐƤíĽşɚƤŪɚƤĘĊĸşŪŔŪıĽĘƘȫ íşđɚĊŪşđƬĊƤɚĽşɁđĘƍƤĸɚƐĘǃĽĘǄƘɚŪİ
ǝşíşĊĽíŔɚĽşƘƤĽƤƬƤĽŪşƘɎɚƬƘĘɚŪİɚƤĸĘƘĘɚƤĘĊĸşŪŔŪıĽĘƘ ĽşɚŪƐđĘƐɚƤŪɚŝŪƐĘɚĘİİĘĊƤĽǃĘŔǊɚƘƬƍĘƐǃĽƘĘ
ĽşƘƤĽƤƬƤĽŪşƘɚíşđɚĘşİŪƐĊĘɚĊĽǃĽŔɚƐĽıĸƤƘɚŔíǄƘȪǬ

pŪƐĘɚƘƍĘĊĽǝĊíŔŔǊȫɚíıĘşĊĽĘƘɚƘĸŪƬŔđɚđĘǃĘŔŪƍɚƍŪŔĽĊĽĘƘ ƤĸíƤȬ

Ɣ «ĘƤɚƬƍđíƤĘđɚƘƤíşđíƐđƘɚİŪƐɚİíĽƐɚŔĘşđĽşıɚíƘƘĘƘƘŝĘşƤƘȫ ĽşĊŔƬđĽşıɚđĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪş
ƤĘƘƤĽşıɚíşđɚĘǃíŔƬíƤĽŪşɚĽşɚƤĸĘɚĊŪşĊĘƍƤĽŪşȫɚđĘƘĽışȫ ĽŝƍŔĘŝĘşƤíƤĽŪşȫɚíşđɚƬƘĘɚŪİ
ŝŪđĘŔƘȭɚíşđɚİŪƐɚǄĸíƤɚĽşİŪƐŝíƤĽŪşɚŝƬƘƤɚĉĘɚđĘƤíĽŔĘđ ĽşɚđŪĊƬŝĘşƤíƤĽŪşɚŪİɚİíĽƐ

Ǭ «ŪŝĘɚŪİɚƤĸĘɚƬşđĘƐƘĽışĘđɚĸíǃĘɚƘƬĉŝĽƤƤĘđɚíɚđĘƤíĽŔĘđ ƐĘƘƍŪşƘĘɚƤŪɚƤĸĘɚ£ĘƏƬĘƘƤɚİŪƐɚQşİŪƐŝíƤĽŪşɚíşđɚ�ŪŝŝĘşƤ Ūş
DĽşíşĊĽíŔɚQşƘƤĽƤƬƤĽŪşƘɎɚ¿ƘĘɚŪİɚ�ƐƤĽǝĊĽíŔɚQşƤĘŔŔĽıĘşĊĘȫ ĽşĊŔƬđĽşıɚpíĊĸĽşĘɚfĘíƐşĽşıɚĽƘƘƬĘđɚĉǊɚƤĸĘɚǝşíşĊĽíŔ ƐĘıƬŔíƤŪƐǊ
ĽşƘƤĽƤƬƤĽŪşƘȫɚǄĸĽĊĸɚƍƐŪǃĽđĘƘɚŝŪƐĘɚđĘƤíĽŔĘđɚƐĘĊŪŝŝĘşđíƤĽŪşƘȪ

ǫ ǫǬɚ�ȪDȪ£ȪɚƍƤȪɚǫǪǪǬȫɚ«ƬƍƍȪɚQȫɚʚɚǫǪǪǬȪǰȻíȼɁǬȪ

Ǭ



ŔĘşđĽşıɚƐĽƘőɚíƘƘĘƘƘŝĘşƤƘȫɚĽşĊŔƬđĽşıɚǄĸíƤɚƤĘƘƤĽşıɚĸíƘɚĉĘĘşɚĊŪşđƬĊƤĘđȫɚĽşɁđĘƍƤĸ
ĽşİŪƐŝíƤĽŪşɚƐĘıíƐđĽşıɚƤƐíĽşĽşıɚđíƤíȫɚíşđɚđŪĊƬŝĘşƤíƤĽŪş ŪİɚíđǃĘƐƘĘɚíĊƤĽŪşɚşŪƤĽĊĘƘȭ

Ɣ �ŔíƐĽİǊɚƤĸíƤɚǝşíşĊĽíŔɚĽşƘƤĽƤƬƤĽŪşƘɎɚİíĽƐɚŔĘşđĽşı íƘƘĘƘƘŝĘşƤƘɚƘĸŪƬŔđɚĉĘɚĉĘɚĊŪşđƬĊƤĘđ
ĉǊɚĽşđĘƍĘşđĘşƤɚíĊƤŪƐƘɚǄĽƤĸĽşɚƤĸĘɚĽşƘƤĽƤƬƤĽŪşɚŪƐɚí ƤĸĽƐđɚƍíƐƤǊȭ

Ɣ «ƤíƤĘɚƤĸíƤɚƤĸĘɚíıĘşĊĽĘƘɚǄĽŔŔɚĊŪşđƬĊƤɚƤĸĘĽƐɚŪǄşɚİíĽƐ ŔĘşđĽşıɚƐĽƘőɚíƘƘĘƘƘŝĘşƤƘȫ
ĽşĊŔƬđĽşıɚíɚƐĘǃĽĘǄɚŪİɚđĽƘƍíƐíƤĘɚĽŝƍíĊƤȫɚĉƬƘĽşĘƘƘɚŎƬƘƤĽǝĊíƤĽŪşƘȫ íşđɚŔĘƘƘ
đĽƘĊƐĽŝĽşíƤŪƐǊɚíŔƤĘƐşíƤĽǃĘƘȭ

Ɣ %ĘǝşĘɚɋŝŪđĘŔɚƐĽƘőɌɚƤŪɚĽşĊŔƬđĘɚƤĸĘɚƐĽƘőɚŪİɚđĽƘĊƐĽŝĽşíƤŪƐǊ ŪƐɚĽşĘƏƬĽƤíĉŔĘɚŪƬƤĊŪŝĘƘ
İŪƐɚĊŪşƘƬŝĘƐƘȫɚƐíƤĸĘƐɚƤĸíşɚŎƬƘƤɚƤĸĘɚƐĽƘőɚŪİɚǝşíşĊĽíŔ ŔŪƘƘɚƤŪɚíɚǝşíşĊĽíŔɚĽşƘƤĽƤƬƤĽŪşȭ
íşđ

Ɣ -ƘƤíĉŔĽƘĸɚđŪĊƬŝĘşƤíƤĽŪşɚíşđɚíƐĊĸĽǃĽşıɚƐĘƏƬĽƐĘŝĘşƤƘ ƘƬİǝĊĽĘşƤɚƤŪɚĘşƘƬƐĘɚƤĸíƤ
ǝşíşĊĽíŔɚĽşƘƤĽƤƬƤĽŪşƘɚŝíĽşƤíĽşɚƤĸĘɚđíƤíȫɚĊŪđĘȫɚíşđ ĽşİŪƐŝíƤĽŪşɚşĘĊĘƘƘíƐǊɚİŪƐ
íıĘşĊĽĘƘɚƤŪɚƐĘǃĽĘǄɚƤĸĘĽƐɚƘǊƘƤĘŝƘȪ

QƤɚĽƘɚĊƐĽƤĽĊíŔɚƤĸíƤɚíŔŔɚĊƐĘđĽƤɚƍƐŪĊĘƘƘĘƘɚƬşđĘƐıŪɚƘĊƐƬƤĽşǊ ƤĸíƤɚĽşĊŔƬđĘƘɚíşíŔǊƘĽƘɚŪİɚíĊƤƬíŔ
ŪƬƤĊŪŝĘ đíƤíȫɚşŪƤɚŎƬƘƤɚíɚŝŪđĘŔɎƘɚĽşƍƬƤƘȫɚƤƐíĽşĽşıȫ ŪƐɚǃíŔĽđíƤĽŪşɚđíƤíȪɚ¸ĸĽƘɚĽƘɚƍíƐƤĽĊƬŔíƐŔǊ
ĽŝƍŪƐƤíşƤɚíƘɚŔĘşđĘƐƘɚƤƬƐşɚƤŪɚŝŪƐĘɚĊŪŝƍŔĘǉɚŝŪđĘŔƘɚƤĸíƤ ĘǉĸĽĉĽƤɚɋĉŔíĊőɚĉŪǉɌɚƏƬíŔĽƤĽĘƘɚɄ
ĽȩĘȩȫɚǄĸĘƐĘɚƤĸĘɚƐĘŔíƤĽŪşƘĸĽƍɚĉĘƤǄĘĘşɚƤĸĘɚŝŪđĘŔɎƘɚĽşƍƬƤƘ íşđɚŪƬƤƍƬƤƘɚíƐĘɚŪƍíƏƬĘɚŪƐɚşŪƤ
ĘíƘĽŔǊɚƬşđĘƐƘƤŪŪđȪǭ ¸ĸĽƘɚƐĘƏƬĽƐĘƘɚíĊĊĘƘƘɚƤŪɚđĘŝŪıƐíƍĸĽĊ đíƤíɚíĉŪƬƤɚƍƐŪƤĘĊƤĘđɚıƐŪƬƍƘȫ
ǄĸĘƤĸĘƐɚĽşİĘƐƐĘđɚĽşđĽƐĘĊƤŔǊɚŪƐɚĊŪŔŔĘĊƤĘđɚđĽƐĘĊƤŔǊ ĉǊɚƤĸĘɚĊƐĘđĽƤŪƐȪǮ ¸ĸĘɚ�ƬƐĘíƬɚƘĸŪƬŔđ
ĊŪşƘĽđĘƐɚĊƐĘíƤĽşıɚşĘǄɚđíƤíƘĘƤƘɚŪƐɚŝĘƤĸŪđŪŔŪıĽĘƘɚİŪƐ ŝĘíƘƬƐĽşıɚđĽƘƍíƐíƤĘɚĽŝƍíĊƤȪǯ ¸ĸĽƘ
ŝĽıĸƤɚĽşĊŔƬđĘȫɚİŪƐɚĘǉíŝƍŔĘȫɚĽŝƍƐŪǃĽşıɚŪşɚƤĸĘɚ�Q«EŝĘƤĸŪđŪŔŪıǊȪǰ ¸ĸĘɚ�D �ɚƘĸŪƬŔđ
ĊŪşƘĽđĘƐɚşĘǄɚƘƬƍĘƐǃĽƘŪƐǊɚıƬĽđíşĊĘɚİŪƐɚŝŪđĘŔƘȫɚƐĘǃĽƘĽŪşƘ ƤŪɚĘǉíŝɚŝíşƬíŔƘȫɚíşđ
ĊŪŝŝĘşƤíƐǊɚƤŪɚ£ĘıƬŔíƤĽŪşɚ�ɚƤŪɚíĊĸĽĘǃĘɚƤĸĘƘĘɚıŪíŔƘȪǱ

�ıĘşĊĽĘƘɚƘĸŪƬŔđɚíŔƘŪɚĸĘŔƍɚđĘǃĘŔŪƍɚĽşđƬƘƤƐǊɚƍƐíĊƤĽĊĘƘ İŪƐɚĽđĘşƤĽİǊĽşıɚíşđɚíđŪƍƤĽşı
ƬşđĘƐǄƐĽƤĽşıɚƍƐŪĊĘƘƘĘƘɚǄĽƤĸɚŝĽşĽŝíŔɚíđǃĘƐƘĘɚĽŝƍíĊƤȪ ¸ĸĽƘɚĽƘɚíşɚíƐĘíɚŪİɚıƐĘíƤɚƍŪƤĘşƤĽíŔȫ
ĉƬƤɚǄĽƤĸɚİĘǄɚĘƘƤíĉŔĽƘĸĘđɚƘƤíşđíƐđƘɚŪƐɚƍƐíĊƤĽĊĘƘȪɚDŪƐ ĘǉíŝƍŔĘȫɚƬƘĽşıɚşĘǄɚŝŪđĘŔĽşı
ƤĘĊĸşĽƏƬĘƘȫɚĊƐĘđĽƤŪƐƘɚĊíşɚƘŪŝĘƤĽŝĘƘɚđĽƘĊŪǃĘƐɚŝŪƐĘ ĘƏƬĽƤíĉŔĘɚŝŪđĘŔƘɚǄĽƤĸŪƬƤɚƘĽışĽǝĊíşƤ
ŔŪƘƘɚŪİɚŪǃĘƐíŔŔɚŝŪđĘŔɚƏƬíŔĽƤǊȪǲ �ƐĘđĽƤŪƐƘɚƘĸŪƬŔđɚƍƐŪíĊƤĽǃĘŔǊ ĘǉƍŔŪƐĘɚƤĸĘƘĘɚƤƐíđĘŪİİƘȫɚíşđ

ǲ «ĘĘȪəĘȩıȩȫɚríƤĽŪşíŔɚ�ŪŝŝƬşĽƤǊɚ£ĘĽşǃĘƘƤŝĘşƤɚ�ŪíŔĽƤĽŪşȫ £ĘƘƍŪşƘĘɚƤŪɚ£ĘƏƬĘƘƤɚİŪƐɚQşİŪƐŝíƤĽŪşɚŪşɚƤĸĘɚ-ƏƬíŔ �ƐĘđĽƤ
}ƍƍŪƐƤƬşĽƤǊɚ�ĊƤȭɚ%ŪĊőĘƤɚrŪȪɚ�D �ɁǬǪǬǪɁǪǪǬǰȫɚ%ĘĊĘŝĉĘƐ ǬǪǬǪȫ íǃíĽŔíĉŔĘəíƤ ĸƤƤƍƘȬȷȷşĊƐĊȪŪƐıȷđŪǄşŔŪíđȷǲǯǰǮǰȷȪ

Ǳ ǫǬɚ�D£ɚ íƐƤɚǫǪǪǬȪ

ǰ Qđȩ

ǯ «ĘĘȪəĘȩıȩȪ �D �ȫɚ¿ƘĽşıɚƍƬĉŔĽĊŔǊɚíǃíĽŔíĉŔĘɚĽşİŪƐŝíƤĽŪş ƤŪɚƍƐŪǉǊɚİŪƐɚƬşĽđĘşƤĽǝĘđɚƐíĊĘɚíşđɚĘƤĸşĽĊĽƤǊȫɚǬǪǫǮȫ
ĸƤƤƍƘȬȷȷǄǄǄȪĊŪşƘƬŝĘƐǝşíşĊĘȪıŪǃȷđíƤíɁƐĘƘĘíƐĊĸȷƐĘƘĘíƐĊĸɁƐĘƍŪƐƤƘȷƬƘĽşıɁƍƬĉŔĽĊŔǊɁíǃíĽŔíĉŔĘɁĽşİŪƐŝíƤĽŪşɁƤŪɁƍƐŪǉǊɁİŪ
ƐɁƬşĽđĘşƤĽǝĘđɁƐíĊĘɁíşđɁĘƤĸşĽĊĽƤǊȷȪ

Ǯ «ĘĘpĽƐíşđíɚ�ŪıĘşȫɚ�íƐŪşɚ£ĽĘőĘȫɚíşđɚ«ĸíǔĘđíɚ�ĸŝĘđȫ �ǄíƐĘşĘƘƘɚĽşɚ ƐíĊƤĽĊĘȬɚ¸ĘşƘĽŪşƘɚĽşɚ�ĊĊĘƘƘɚƤŪɚ«ĘşƘĽƤĽǃĘ
�ƤƤƐĽĉƬƤĘɚ%íƤíɚİŪƐɚ�şƤĽđĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşȫɚ%ĘĊĘŝĉĘƐɚǬǪǫǳȫ ĸƤƤƍƘȬȷȷíƐǉĽǃȪŪƐıȷíĉƘȷǫǳǫǬȪǪǰǫǱǫȪ

ǭ «ĘĘȪəĘȩıȩȪrĽĊĸŪŔíƘɚ«ĊĸŝĽđƤɚíşđɚ�ƐǊĊĘɚ«ƤĘƍĸĘşƘȫɚ�ş QşƤƐŪđƬĊƤĽŪşɚƤŪɚ�ƐƤĽǝĊĽíŔɚQşƤĘŔŔĽıĘşĊĘɚíşđɚ«ŪŔƬƤĽŪşƘ ƤŪɚƤĸĘ
 ƐŪĉŔĘŝƘɚŪİɚ�ŔıŪƐĽƤĸŝĽĊɚ%ĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşȫɚrŪǃĘŝĉĘƐɚǬǪǫǳȫ íǃíĽŔíĉŔĘəíƤ
ĸƤƤƍƘȬȷȷíƐǉĽǃȪŪƐıȷİƤƍȷíƐǉĽǃȷƍíƍĘƐƘȷǫǳǫǫȷǫǳǫǫȪǪǯǱǯǯȪƍđİȪ

ǭ



íđŪƍƤɚíŔƤĘƐşíƤĽǃĘɚŝŪđĘŔƘɚƤŪɚƐĘđƬĊĘɚíđǃĘƐƘĘɚĽŝƍíĊƤɚǄĸĘƐĘɚİĘíƘĽĉŔĘȪɚ¸ĸĘɚ�D �ɚĊíşɚŔĘíđɚƤĸĘ
ǄíǊɚŪşɚƤĸĽƘɚĽƘƘƬĘɚĉǊɚŪİİĘƐĽşıɚşĘǄɚıƬĽđíşĊĘȫɚŔĘíđĽşı ǄŪƐőƘĸŪƍƘȫɚĘşĊŪƬƐíıĽşıɚƤĸĘ
đĘǃĘŔŪƍŝĘşƤɚŪİɚŝĘƤĸŪđŪŔŪıĽĘƘɚíşđɚƤĘĊĸşĽƏƬĘƘȫɚíşđɚŪİİĘƐĽşı şĘǄɚƍŪŔĽĊǊɚıƬĽđíşĊĘȪ

���$JHQFLHV�VKRXOG�HQFRXUDJH�WKH�XVH�RI�DOWHUQDWLYH GDWD�IRU
XQGHUZULWLQJ�WKDW�LV�YROXQWDULO\�SURYLGHG�E\�FRQVXPHUV DQG�KDV�D�FOHDU
UHODWLRQVKLS�WR�WKHLU�DELOLW\�WR�UHSD\�D�ORDQ�

�ŔŔɚíıĘşĊĽĘƘɚƘĸŪƬŔđɚĘşĊŪƬƐíıĘɚƤĸĘɚƬƘĘɚŪİɚíŔƤĘƐşíƤĽǃĘɚđíƤíɚİŪƐɚĊƐĘđĽƤɚƬşđĘƐǄƐĽƤĽşıɚǄĸĘƐĘ
ƘƬĊĸɚđíƤíɚíƐĘɚǃŪŔƬşƤíƐĽŔǊɚƍƐŪǃĽđĘđɚĉǊɚĊŪşƘƬŝĘƐƘɚíşđ ĸíǃĘɚíɚĊŔĘíƐɚƐĘŔíƤĽŪşƘĸĽƍɚǄĽƤĸɚƤĸŪƘĘ
ĊŪşƘƬŝĘƐƘɎɚíĉĽŔĽƤǊɚƤŪɚƐĘƍíǊȪɚ¸ĸĽƘɚŝĽıĸƤɚĽşǃŪŔǃĘɚşĘǄ ƐĘƘĘíƐĊĸɚíĉŪƬƤɚƤĸĘɚƘƬĽƤíĉĽŔĽƤǊɚŪİ
đĽİİĘƐĘşƤɚőĽşđƘɚŪİɚíŔƤĘƐşíƤĽǃĘɚđíƤíȫɚƐĘıƬŔíƤŪƐǊɚıƬĽđíşĊĘȫ ƍŪŔĽĊǊɚƘƤíƤĘŝĘşƤƘȫɚŪƐɚƐƬŔĘŝíőĽşıƘȪ

¸ƐíđĽƤĽŪşíŔɚĊƐĘđĽƤɚĸĽƘƤŪƐǊɚƘĊŪƐĘƘɚƐĘǞĘĊƤɚĽŝŝĘşƘĘ ƐíĊĽíŔɚđĽƘƍíƐĽƤĽĘƘɚđƬĘɚƤŪɚĘǉƤĘşƘĽǃĘ
ĸĽƘƤŪƐĽĊíŔɚíşđɚŪşıŪĽşıɚđĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşȪǳ �ŔíĊőɚíşđ fíƤĽşǉɚĊŪşƘƬŝĘƐƘɚíƐĘɚŔĘƘƘɚŔĽőĘŔǊɚƤŪɚĸíǃĘ
ĊƐĘđĽƤɚƘĊŪƐĘƘɚĽşɚƤĸĘɚǝƐƘƤɚƍŔíĊĘȫɚŔĽŝĽƤĽşıɚƤĸĘĽƐɚíĊĊĘƘƘ ƤŪɚǝşíşĊĽíŔɚƘĘƐǃĽĊĘƘȪǫǪ ¸ĸĘƐĘɚĽƘɚíş
ŪĉǃĽŪƬƘɚşĘĘđɚİŪƐɚĉĘƤƤĘƐȫɚİíĽƐĘƐȫɚíşđɚŝŪƐĘɚĽşĊŔƬƘĽǃĘ ŝĘíƘƬƐĘƘɚŪİɚĊƐĘđĽƤǄŪƐƤĸĽşĘƘƘȪǫǫ

rĘǄɚđíƤíɚƘŪƬƐĊĘƘɚĊíşɚĸĘŔƍȪɚ�ƬƤɚĊíƬƤĽŪşɚĽƘɚĽşɚŪƐđĘƐȬ rŪƤɚíŔŔɚőĽşđƘɚŪİɚđíƤíɚǄĽŔŔɚŔĘíđɚƤŪɚŝŪƐĘ
ĘƏƬĽƤíĉŔĘɚŪƬƤĊŪŝĘƘȫɚíşđɚƘŪŝĘɚĊíşɚĘǃĘşɚĽşƤƐŪđƬĊĘɚƤĸĘĽƐ ŪǄşɚşĘǄɚĸíƐŝƘȪǫǬ DƐĽşıĘ
íŔƤĘƐşíƤĽǃĘɚđíƤíɚƘƬĊĸɚíƘɚŪşŔĽşĘɚƘĘíƐĊĸĘƘȫɚƘŪĊĽíŔɚŝĘđĽí ĸĽƘƤŪƐǊȫɚíşđɚĊŪŔŔĘıĘƘɚíƤƤĘşđĘđɚĊíş
ĘíƘĽŔǊɚĉĘĊŪŝĘɚƍƐŪǉĽĘƘɚİŪƐɚƍƐŪƤĘĊƤĘđɚĊĸíƐíĊƤĘƐĽƘƤĽĊƘȫ ŝíǊɚĉĘɚƍƐŪşĘɚƤŪɚĽşíĊĊƬƐíĊĽĘƘɚƤĸíƤɚíƐĘ
đĽİǝĊƬŔƤɚŪƐɚĽŝƍŪƘƘĽĉŔĘɚİŪƐɚĽŝƍíĊƤĘđɚƍĘŪƍŔĘɚƤŪɚǝǉȫ íşđɚŝíǊɚƐĘǞĘĊƤɚŔŪşıɚƘƤíşđĽşıɚĽşĘƏƬĽƤĽĘƘȪ
}şɚƤĸĘɚŪƤĸĘƐɚĸíşđȫɚƐĘĊĘşƤɚƐĘƘĘíƐĊĸɚĽşđĽĊíƤĘƘɚƤĸíƤ ŝŪƐĘɚƤƐíđĽƤĽŪşíŔɚíŔƤĘƐşíƤĽǃĘɚđíƤíɚƘƬĊĸɚíƘ
ĊíƘĸɚǞŪǄɚđíƤíɚĸŪŔđƘɚƍƐŪŝĽƘĘɚİŪƐɚĸĘŔƍĽşıɚĉŪƐƐŪǄĘƐƘ ǄĸŪɚŝĽıĸƤɚŪƤĸĘƐǄĽƘĘɚİíĊĘɚĊŪşƘƤƐíĽşƤƘ
ŪşɚƤĸĘĽƐɚíĉĽŔĽƤǊɚƤŪɚíĊĊĘƘƘɚĊƐĘđĽƤȪǫǭ DŪƐɚĘǉíŝƍŔĘȫɚí ƐĘĊĘşƤɚQşƤĘƐíıĘşĊǊɚ«ƤíƤĘŝĘşƤɚŪĉƘĘƐǃĘđ
ƤĸíƤɚɋȿĊɀíƘĸɚǞŪǄɚđíƤíɚíƐĘɚƘƍĘĊĽǝĊɚƤŪɚƤĸĘɚĉŪƐƐŪǄĘƐ íşđɚıĘşĘƐíŔŔǊɚđĘƐĽǃĘđɚİƐŪŝɚƐĘŔĽíĉŔĘ
ƘŪƬƐĊĘƘȫɚƘƬĊĸɚíƘɚĉíşőɚíĊĊŪƬşƤɚƐĘĊŪƐđƘȫɚǄĸĽĊĸɚŝíǊɚĸĘŔƍ ĘşƘƬƐĘɚƤĸĘɚđíƤíɎƘɚíĊĊƬƐíĊǊȪ

ǫǭ «ĘĘȪəĘȩıȩȪ DĽş£Ęıfíĉȫɚ¸ĸĘɚ¿ƘĘɚŪİɚ�íƘĸɁDŔŪǄɚ%íƤíɚĽş ¿şđĘƐǄƐĽƤĽşıɚ�ƐĘđĽƤȬɚ-ŝƍĽƐĽĊíŔɚ£ĘƘĘíƐĊĸɚDĽşđĽşıƘȫ bƬŔǊɚǬǪǫǳȫ
ĸƤƤƍƘȬȷȷǝşƐĘıŔíĉȪŪƐıȷĊíƘĸɁǞŪǄɁđíƤíɁĽşɁƬşđĘƐǄƐĽƤĽşıɁĊƐĘđĽƤɁĘŝƍĽƐĽĊíŔɁƐĘƘĘíƐĊĸɁǝşđĽşıƘȪ

ǫǬ «ĘĘ ¸ĘƘƤĽŝŪşǊɚŪİɚ�íƐŪşɚ£ĽĘőĘɚ�ĘİŪƐĘɚƤĸĘɚ¸íƘőɚDŪƐĊĘ ŪşɚDĽşíşĊĽíŔɚ¸ĘĊĸşŪŔŪıǊɚ¿şĽƤĘđɚ«ƤíƤĘƘɚLŪƬƘĘɚ�ŪŝŝĽƤƤĘĘ Ūş
DĽşíşĊĽíŔɚ«ĘƐǃĽĊĘƘȫɚbƬŔǊɚǬǯȫɚǬǪǫǳȫ íǃíĽŔíĉŔĘəíƤ
ĸƤƤƍƘȬȷȷǄǄǄȪĊŪşıƐĘƘƘȪıŪǃȷǫǫǰȷŝĘĘƤĽşıȷĸŪƬƘĘȷǫǪǳǲǰǱȷǄĽƤşĘƘƘĘƘȷLL£EɁǫǫǰɁ��ǪǪɁ×ƘƤíƤĘɁ£ĽĘőĘ�ɁǬǪǫǳǪǱǬǯȪƍđİȪ

ǫǫ �ĸĽɚ�ĸĽɚ×Ƭȫɚ£ĘƍíƐíƤĽŪşƘȫɚ£íĊĘȫɚíşđɚ£ĘƍƬƤíƤĽŪşɚĽş �ƐĘđĽƤȬɚ£ĘƤĸĽşőĽşıɚƤĸĘɚ£ĘŔíƤĽŪşƘĸĽƍɚ�ĘƤǄĘĘşɚ�ƐĘđĽƤ «ĊŪƐĘƘɚíşđ
£ĘƍŪƐƤƘɚǄĽƤĸɚ�ŔíĊőɚ�ŪŝŝƬşĽƤĽĘƘȫɚ�ƬıƬƘƤɚǱȫɚǬǪǬǪȫ
ĸƤƤƍƘȬȷȷŝĘđĽƬŝȪĊŪŝȷʗĊǄƬɈǲǮǱǰǱȷƐĘƍíƐíƤĽŪşƘɁƐíĊĘɁíşđɁƐĘƍƬƤíƤĽŪşɁĽşɁĊƐĘđĽƤɁƐĘƤĸĽşőĽşıɁƤĸĘɁƐĘŔíƤĽŪşƘĸĽƍɁĉĘƤǄĘĘşɁ
ĊƐĘđĽƤɁƘĊŪƐĘƘɁíşđɁǲǯǬİǱǪǫǮǳǲǱǱȪ

ǫǪ �D �ɚ}İǝĊĘɚŪƐɚ£ĘƘĘíƐĊĸȫɚ%íƤíɚ ŪĽşƤȬɚ�ƐĘđĽƤɚQşǃĽƘĽĉŔĘƘȫ píǊɚǬǪǫǯȫ
ĸƤƤƍƘȬȷȷǝŔĘƘȪĊŪşƘƬŝĘƐǝşíşĊĘȪıŪǃȷİȷǬǪǫǯǪǯɈĊİƍĉɈđíƤíɁƍŪĽşƤɁĊƐĘđĽƤɁĽşǃĽƘĽĉŔĘƘȪƍđİȪ

ǳ «ĘĘȪəĘȩıȩȫɚríƤĽŪşíŔɚ�ŪşƘƬŝĘƐɚfíǄɚ�ĘşƤĘƐȫɚ íƘƤɚQŝƍĘƐİĘĊƤȬ LŪǄɚ�ƐĘđĽƤɚ«ĊŪƐĘƘɚíşđɚ}ƤĸĘƐɚ�şíŔǊƤĽĊƘɚɋ�íőĘɚQşɌɚíşđ
 ĘƐƍĘƤƬíƤĘɚ íƘƤɚ%ĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşȫɚpíǊɚǬǪǫǰȫ
ĸƤƤƍƘȬȷȷǄǄǄȪşĊŔĊȪŪƐıȷĽŝíıĘƘȷƍđİȷĊƐĘđĽƤɈđĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşȷ íƘƤɈQŝƍĘƐİĘĊƤǪǯǪǰǫǰȪƍđİȪ

Ǯ



�ŪşƘƬŝĘƐƘɚĊíşɚĘǉƍƐĘƘƘŔǊɚƍĘƐŝĽƤɚíĊĊĘƘƘɚƤŪɚƤĸĘĽƐɚĊíƘĸɚǞŪǄɚđíƤíȫɚǄĸĽĊĸɚĘşĸíşĊĘƘ
ƤƐíşƘƍíƐĘşĊǊɚíşđɚĊŪşƘƬŝĘƐƘɎɚĊŪşƤƐŪŔɚŪǃĘƐɚƤĸĘɚđíƤíȪɌǫǮ

���$JHQFLHV�VKRXOG�FODULI\�VWDQGDUGV�IRU�6SHFLDO�3XUSRVH &UHGLW
SURJUDPV��ZKLFK�FRXOG�KHOS�DGGUHVV�OHJDFLHV�RI�GLVFULPLQDWLRQ DQG
HQFRXUDJH�FUHDWLRQ�RI�OHVV�GLVFULPLQDWRU\�FUHGLW�PRGHOV�

�ŪşıƐĘƘƘɚĸíƘɚƍƐŪǃĽđĘđɚİŪƐɚíɚƐíşıĘɚŪİɚĊƐĘđĽƤɚƍƐŪıƐíŝƘ ƤĸíƤɚíƐĘɚɋƘƍĘĊĽǝĊíŔŔǊɚđĘƘĽışĘđɚƤŪ
ƍƐĘİĘƐɚŝĘŝĉĘƐƘɚŪİɚĘĊŪşŪŝĽĊíŔŔǊɚđĽƘíđǃíşƤíıĘđɚĊŔíƘƘĘƘɌ íşđɚɋƤŪɚĽşĊƐĘíƘĘɚíĊĊĘƘƘɚƤŪɚƤĸĘ
ĊƐĘđĽƤɚŝíƐőĘƤɚĉǊɚƍĘƐƘŪşƘɚƍƐĘǃĽŪƬƘŔǊɚİŪƐĘĊŔŪƘĘđɚİƐŪŝɚĽƤȪɌǫǯ ¸ĸĘƘĘɚɋ«ƍĘĊĽíŔɚ ƬƐƍŪƘĘɚ�ƐĘđĽƤ
 ƐŪıƐíŝƘɌɚȻ« � ƘȼɚíŔŔŪǄɚƤĸĘɚĊŪşƘĽđĘƐíƤĽŪşɚŪİɚíɚƍƐŪĸĽĉĽƤĘđ ĉíƘĽƘɚƘƬĊĸɚíƘɚƐíĊĘȫɚşíƤĽŪşíŔ
ŪƐĽıĽşȫɚŪƐɚƘĘǉɚƬşđĘƐɚƍíƐƤĽĊƬŔíƐɚĊĽƐĊƬŝƘƤíşĊĘƘȫɚǄĽƤĸŪƬƤ ǃĽŪŔíƤĽşıɚ-�}�ɎƘɚıĘşĘƐíŔ
íşƤĽɁđĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşɚŝíşđíƤĘƘȪǫǰ « � ƘɚĸíǃĘɚƤĸĘɚƍŪƤĘşƤĽíŔ ƤŪɚĸĘŔƍɚíđđƐĘƘƘɚŔĘıíĊĽĘƘɚŪİ
đĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşȫɚíşđɚĊíşɚíĽđɚĽşɚƤĸĘɚđĘǃĘŔŪƍŝĘşƤɚŪİ İíĽƐĘƐɚǝşíşĊĽíŔɚƤĘĊĸşŪŔŪıĽĘƘɚƤĸíƤ
ĘǉƍŔĽĊĽƤŔǊɚĊŪşƘĽđĘƐɚƍƐŪƤĘĊƤĘđɚĊŔíƘƘɚƘƤíƤƬƘȪ

×ĘɚƬƐıĘɚƐĘŔĘǃíşƤɚİĘđĘƐíŔɚíıĘşĊĽĘƘɚíşđɚđĘƍíƐƤŝĘşƤƘ ƤŪɚĘşĊŪƬƐíıĘɚƬƘĘɚŪİɚ« � ƘɚĉǊɚĊŔíƐĽİǊĽşı
ƘƤíşđíƐđƘɚíşđɚƐĘđƬĊĽşıɚƐĽƘőɚŪİɚŔĽíĉĽŔĽƤǊɚİŪƐɚŔĘşđĘƐƘȪǫǱ ¸ĸĘɚ�D �ɚƘĸŪƬŔđɚƤíőĘɚƤĸĘɚŔĘíđɚĽş
ĘşƘƬƐĽşıɚƤĸíƤɚĽƤƘɚ« � ɚıƬĽđíşĊĘɚƬşđĘƐɚ-�}�ɚĽƘɚĊŪşƘĽƘƤĘşƤ ǄĽƤĸɚƤĸĘɚíƍƍƐŪíĊĸɚƤĸíƤɚŪƤĸĘƐ
İĘđĘƐíŔɚƐĘıƬŔíƤŪƐƘȫɚƤĸĘɚ%ĘƍíƐƤŝĘşƤɚŪİɚbƬƘƤĽĊĘȫɚíşđ ƤĸĘɚƘƤíƤĘɚíƤƤŪƐşĘǊƘɚıĘşĘƐíŔɚíƐĘɚƤíőĽşıɚĽş
ĘşİŪƐĊĽşıɚŪƤĸĘƐɚİíĽƐɚŔĘşđĽşıɚŔíǄƘȪ

���7KH�&)3%�VKRXOG�LVVXH�QHZ�PRGHUQL]HG�JXLGDQFH�IRU ƼQDQFLDO
VHUYLFHV�DGYHUWLVLQJ�

DŪƐɚǊĘíƐƘȫɚĊƐĘđĽƤŪƐƘɚĸíǃĘɚőşŪǄşɚƤĸíƤɚşĘǄɚđĽıĽƤíŔɚíđǃĘƐƤĽƘĽşı ƤĘĊĸşŪŔŪıĽĘƘȫɚĽşĊŔƬđĽşıɚíɚǃíƘƤ
íƐƐíǊɚŪİɚƤíƐıĘƤĽşıɚƤĘĊĸşĽƏƬĘƘȫɚŝĽıĸƤɚƐĘƘƬŔƤɚĽşɚĽŔŔĘıíŔ đĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşȪǫǲ pŪƐĘŪǃĘƐȫɚƐĘĊĘşƤ
ĘŝƍĽƐĽĊíŔɚƐĘƘĘíƐĊĸɚĸíƘɚƘĸŪǄşɚƤĸíƤɚíđǃĘƐƤĽƘĽşıɚƍŔíƤİŪƐŝƘ ƤĸĘŝƘĘŔǃĘƘɚĊíşɚĽşƤƐŪđƬĊĘ
ƘĽışĽǝĊíşƤɚƘőĘǄƘɚŪşɚƤĸĘɚĉíƘĽƘɚŪİɚƐíĊĘȫɚıĘşđĘƐȫɚŪƐ ŪƤĸĘƐɚƍƐŪƤĘĊƤĘđɚıƐŪƬƍɚƘƤíƤƬƘɚƤĸƐŪƬıĸɚƤĸĘ

ǫǲ «ĘĘȪəĘȩıȩȪ  ĘşşǊɚ�ƐŪƘŝíşȫɚɍ�ŔíĊőɚĉŪǉɎɚƍƐŪĉŔĘŝɚĸíŝƍĘƐƘ ĉíşőƘɎɚŪşŔĽşĘɚŝíƐőĘƤĽşıȫɚ�ŝĘƐĽĊíşɚ�íşőĘƐȫɚbíşƬíƐǊ ǬǫȫɚǬǪǫǲȫ
ĸƤƤƍƘȬȷȷǄǄǄȪíŝĘƐĽĊíşĉíşőĘƐȪĊŪŝȷƍíǊŝĘşƤƘȷƍíǊŝĘşƤƘȷşĘǄƘȷƤĸĘɁĉŔíĊőɁĉŪǉɁƍƐŪĉŔĘŝɁƘĸŪƬŔđɁǝşíşĊĽíŔɁĽşƘƤĽƤƬƤĽŪşƘɁ
ƘƤĘĘƐɁĊŔĘíƐɁŪİɁƤŪŪŔƘɁŔĽőĘɁİíĊĘĉŪŪőƘɁŔŪŪőíŔĽőĘɁíƬđĽĘşĊĘƘȪ

ǫǱ «ĘĘr�f�ȫɚ%ŪĽşıɚ«ƍĘĊĽíŔɚ ƬƐƍŪƘĘɚ�ƐĘđĽƤɚ ƐŪıƐíŝƘɚ£ĽıĸƤȬ ×ĸǊɚ ƐŪıƐíŝƘɚƤŪɚ�ƘƘĽƘƤɚ�ŔíĊőɚ�ŪŝŝƬşĽƤĽĘƘɚ«ĸŪƬŔđɚ�ǃŪĽđ
�ŪşǃĘşƤĽŪşíŔɚ¿ƘĘɚŪİɚ¸ƐíđĽƤĽŪşíŔɚ�ƐĘđĽƤɚ«ĊŪƐĘƘȫɚDĘĉƐƬíƐǊ ǬǪǬǫȫ
ĸƤƤƍƘȬȷȷǄǄǄȪşĊŔĊȪŪƐıȷĽŝíıĘƘȷƍđİȷĊƐĘđĽƤɈƐĘƍŪƐƤƘȷQ�Ɉ« � Ɉ�ƐĘđĽƤɈ«ĊŪƐĘƘȪƍđİȭ «ƤĘƍĸĘşɚLíǊĘƘȫɚ«ƍĘĊĽíŔɚ ƬƐƍŪƘĘɚ�ƐĘđĽƤ
 ƐŪıƐíŝƘȫɚDĘĉƐƬíƐǊɚǬǪǬǫȫɚĸƤƤƍƘȬȷȷƍíƍĘƐƘȪƘƘƐşȪĊŪŝȷƘŪŔǭȷƍíƍĘƐƘȪĊİŝȱíĉƘƤƐíĊƤɈĽđɼǭǱǮǳǰǫǪȪ

ǫǰ �D �ȫɚ�đǃĽƘŪƐǊɚ}ƍĽşĽŪşɚŪşɚ«ƍĘĊĽíŔɚ ƬƐƍŪƘĘɚ�ƐĘđĽƤ  ƐŪıƐíŝƘȫɚ%ĘĊĘŝĉĘƐɚǫǬȫɚǬǪǬǪȫ
ĸƤƤƍƘȬȷȷǄǄǄȪĊŪşƘƬŝĘƐǝşíşĊĘȪıŪǃȷƐƬŔĘƘɁƍŪŔĽĊǊȷǝşíŔɁƐƬŔĘƘȷíđǃĽƘŪƐǊɁŪƍĽşĽŪşɁŪşɁƘƍĘĊĽíŔɁƍƬƐƍŪƘĘɁĊƐĘđĽƤɁƍƐŪıƐíŝƘȷȪ

ǫǯ «Ȫɚ£ĘƍƤȪɚǳǮɁǯǲǳȫɚǳǮƤĸɚ�ŪşıȪȫɚǬşđɚ«ĘƘƘȪȫɚíƤɚǱȫɚƐĘƍƐĽşƤĘđ ĽşɚǫǳǱǰɚ¿Ȫ«Ȫ�Ȫ�Ȫ�ȪrȪɚǮǪǭȫɚǮǪǳȪ

ǫǮ QşƤĘƐíıĘşĊǊɚ«ƤíƤĘŝĘşƤɚŪşɚƤĸĘɚ¿ƘĘɚŪİɚ�ŔƤĘƐşíƤĽǃĘɚ%íƤíɚĽşɚ�ƐĘđĽƤɚ¿şđĘƐǄƐĽƤĽşıȫ
ĸƤƤƍƘȬȷȷǝŔĘƘȪĊŪşƘƬŝĘƐǝşíşĊĘȪıŪǃȷİȷđŪĊƬŝĘşƤƘȷĊİƍĉɈĽşƤĘƐíıĘşĊǊɁƘƤíƤĘŝĘşƤɈíŔƤĘƐşíƤĽǃĘɁđíƤíȪƍđİȪ

ǯ



íŔıŪƐĽƤĸŝƘɚƤĸĘǊɚƬƘĘɚƤŪɚđĘƤĘƐŝĽşĘɚđĘŔĽǃĘƐǊɚŪİɚíđǃĘƐƤĽƘĘŝĘşƤƘɚɄɚĘǃĘşɚǄĸĘşɚíđǃĘƐƤĽƘĘƐƘ
ƤíƐıĘƤɚƤĸĘĽƐɚíđǃĘƐƤĽƘĘŝĘşƤƘɚĉƐŪíđŔǊȪǫǳ ¸ĸĘɚ%ĘƍíƐƤŝĘşƤ ŪİɚLŪƬƘĽşıɚíşđɚ¿Ɛĉíş
%ĘǃĘŔŪƍŝĘşƤɚĸíƘɚíŔŔĘıĘđɚƘƬĊĸɚƍƐíĊƤĽĊĘƘɚǃĽŪŔíƤĘɚƤĸĘ DíĽƐɚLŪƬƘĽşıɚ�ĊƤȪǬǪ

¸ĸĘɚ�D �ɚƘĸŪƬŔđɚĽƘƘƬĘɚşĘǄɚıƬĽđíşĊĘɚŪşɚíđǃĘƐƤĽƘĽşı íşđɚđĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşɚİŪƐɚĊƐĘđĽƤŪƐƘ
ƬşđĘƐɚ£ĘıƬŔíƤĽŪşɚ�Ȫɚ-ǃĘşɚíƘɚƤĸĘɚ�ƬƐĘíƬɚĊŔíƐĽǝĘƘɚǄĸíƤ őĽşđƘɚŪİɚŝŪđĘƐşɚŝíƐőĘƤĽşıɚƍƐíĊƤĽĊĘƘ
ŝĽıĸƤɚǃĽŪŔíƤĘɚƤĸĘɚ-�}�ȫɚĽƤɚƘĸŪƬŔđɚíŔƘŪɚĘǉƍíşđɚŪşɚǄíǊƘ ƤĸíƤɚĊƐĘđĽƤŪƐƘɚĊíşɚíİǝƐŝíƤĽǃĘŔǊ
ƐĘíĊĸɚŪƬƤɚƤŪɚƬşđĘƐƘĘƐǃĘđɚƍŪƍƬŔíƤĽŪşƘȪ

���7KH�&)3%�VKRXOG�UHYLVH�DQG�UHLQFRUSRUDWH�WKH�XQGHUZULWLQJ SURYLVLRQV
RI�LWV������SD\GD\�OHQGLQJ�UXOH�

 ƐĘđíƤŪƐǊɚŔĘşđĘƐƘɚƤĸƐĽǃĘɚŪşŔĽşĘȫɚƤíƐıĘƤĽşıɚƍŪŪƐɚíşđ ǃƬŔşĘƐíĉŔĘɚĊŪşƘƬŝĘƐƘɚɄɚíşđ
ĘƘƍĘĊĽíŔŔǊɚƍĘŪƍŔĘɚŪİɚĊŪŔŪƐɚɄɚǄĸĘƐĘǃĘƐɚƤĸĘǊɚŔĽǃĘȪǬǫ QşɚbƬŔǊɚŪİɚǬǪǬǪȫɚƤĸĘɚ�D �ɚƐĘƘĊĽşđĘđɚƤĸĘ
ŝíşđíƤŪƐǊɚƬşđĘƐǄƐĽƤĽşıɚƍƐŪǃĽƘĽŪşƘɚŪİɚĽƤƘɚƍíǊđíǊɚŔĘşđĽşı ƐƬŔĘȫɚƐĘŝŪǃĽşıɚĊƐĽƤĽĊíŔ
ƐĘƏƬĽƐĘŝĘşƤƘɚƤĸíƤɚƍíǊđíǊɚŔĘşđĘƐƘɚǃĘƐĽİǊɚĉŪƐƐŪǄĘƐƘɎ íĉĽŔĽƤǊɚƤŪɚƐĘƍíǊȪɚ¸ĸĘɚ�D �ɚƘĸŪƬŔđɚǄŪƐő
ƏƬĽĊőŔǊɚƤŪɚƐĘǃĘƐƘĘɚƤĸĘƘĘɚŝĽƘıƬĽđĘđɚƍŪŔĽĊǊɚĊĸíşıĘƘȪ

¸ĸíşőɚǊŪƬɚİŪƐɚǊŪƬƐɚíƤƤĘşƤĽŪşɚƤŪɚƤĸĘƘĘɚŝíƤƤĘƐƘȪɚDŪƐ íşǊɚƏƬĘƘƤĽŪşƘɚŪƐɚİƬƐƤĸĘƐɚđĽƘĊƬƘƘĽŪşȫ
ƍŔĘíƘĘɚĊŪşƤíĊƤɚ�íƐŪşɚ£ĽĘőĘȫɚpíşíıĽşıɚ%ĽƐĘĊƤŪƐȫɚ¿ƍƤƬƐşȫ íƤɚǬǪǬɁǰǱǱɁǬǭǯǳɚŪƐ
ííƐŪşʗƬƍƤƬƐşȪŪƐıȪ

Ǭǫ «ĘĘȪəĘȩıȩȪ¿ƍƤƬƐşȫɚfĘđɚ�ƘƤƐíǊȬɚ}şŔĽşĘɚfĘíđɚEĘşĘƐíƤĽŪş íşđɚ íǊđíǊɚfŪíşƘȫɚ}ĊƤŪĉĘƐɚǬǪǫǯȫ íǃíĽŔíĉŔĘəíƤ
ĸƤƤƍƘȬȷȷǄǄǄȪƬƍƤƬƐşȪŪƐıȷƐĘƍŪƐƤƘȷǬǪǫǯȷŔĘđɁíƘƤƐíǊȷȪ

ǬǪ %ĘƍíƐƤŝĘşƤɚŪİɚLŪƬƘĽşıɚíşđɚ¿Ɛĉíşɚ%ĘǃĘŔŪƍŝĘşƤȫɚ�ĸíƐıĘ Ūİɚ%ĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşȫɚpíƐĊĸɚǬǪǫǳȫ
ĸƤƤƍƘȬȷȷǄǄǄȪĸƬđȪıŪǃȷƘĽƤĘƘȷđǝŔĘƘȷpíĽşȷđŪĊƬŝĘşƤƘȷL¿%ɈǃɈDíĊĘĉŪŪőȪƍđİȪ

Ǫǲ «ĘĘəQđȩȬ �ŔĽɚĘƤȪɚíŔȪȫɚ%ĽƘĊƐĽŝĽşíƤĽŪşɚƤĸƐŪƬıĸɚ}ƍƤĽŝĽǔíƤĽŪşȬɚLŪǄɚDíĊĘĉŪŪőɎƘɚ�đɚ%ĘŔĽǃĘƐǊɚ�íşɚfĘíđɚƤŪɚ�ĽíƘĘđɚ}ƬƤĊŪŝĘƘȫ
rŪǃĘŝĉĘƐɚǬǪǫǳȫɚĸƤƤƍƘȬȷȷđŔȪíĊŝȪŪƐıȷđŪĽȷǫǪȪǫǫǮǯȷǭǭǯǳǭǪǫȪ

ǰ


