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INTRODUZIONE

/ů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŐĞƐƟƚŽ͕�ĐŚĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�͛ϵϬ�ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌ-
ǌĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ŝŵƉĞƚƵŽƐĂ͕�ŶĞůů͛ƵůƟŵŽ�ĚĞĐĞŶŶŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�
ĚĂ�ĚŝƐƟŶƚĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ůŽĐĂůŝ�ŝŶŇƵĞŶǌĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă�Ěŝ�ĨĂƩŽƌŝ͕�ƚƌĂ�
ĐƵŝ�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂŶŽ�ůĞ�ƌĞĐĞŶƟ�ĐƌŝƐŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�Ğ�ůĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂ-
ůŝ�Ž�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�ĐŚĞ�ŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�WĂĞƐŝ�ŚĂŶŶŽ�ĞůĂďŽƌĂƚŽ͘�EĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂƟ�ů͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ�ŝƐƟ-
ƚƵǌŝŽŶĂůŝ�ƐƵůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ�ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŵ-
ƉŽŶĞŶƚĞ�ĚŽǀƵƚĂ�Ă�ƉƌŽĚŽƫ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŝ�Ğ�Ă�ĨŽŶĚŝ�ƉĞŶƐŝŽŶĞ͘�>͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů�
ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŐĞƐƟƚŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ŶĞƩĂ�ŶĞŐĂ-
ƟǀĂ�ƐŝĂ�ŶĞůů Ă͛ƌĞĂ�ĚĞůů͛ĞƵƌŽ�ĐŚĞ�ŶĞŐůŝ�h^�͕�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ŶĞů�
ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ͘�

�ŽŶ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĂ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĂīĞƌŵĂƌĞ� ĐŚĞ͕�ŶŽŶŽ-
ƐƚĂŶƚĞ�ĂůĐƵŶŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝ͕� ŝů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŐĞƐƟƚŽ�ŶŽŶ�
ƌŝƐƵůƟ� ĂŶĐŽƌĂ� ƉŝĞŶĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŽ͘� WĞƌŵĂŶŐŽŶŽ� ŶƵŵĞƌŽƐĞ� Ğ� ƌŝůĞǀĂŶƟ�
ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ĚŽǀƵƚĞ�ʹ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƌĞŐŝŵŝ�ůĞŐĂůŝ͕�ĮƐĐĂůŝ�Ğ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ�
ʹ�ĂĚ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�Ğ�ƉƌĂƐƐŝ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ĚŝƐƟŶƟ͘�

EĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ�Đ͘ĚĚ͘�retail͕�ŝů�ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�
h�/d^�/s�Ğ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂůĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĂƌĐŚŝƚĞƩƵƌĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�Ěŝ�
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƉĂƐƐŝ�ĚĞĐŝƐŝǀŝ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉŝƵƚĂ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨĂ-
ǀŽƌŝƐĐŽŶŽ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘�hŶ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�
ŝŵƉƵůƐŽ�Ăů�ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞůůĞ�ŐĞƐƟŽŶŝ�ĐŽůůĞƫǀĞ�ĚĞů�
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ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ĚĞƌŝǀĞƌă�ĚĂůů͛ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽ-
ƉĞĂ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�ƐƵŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚŝ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ�;Đ͘Ě͘��/&D�Ϳ͕�ŝŶĐĞŶƚƌĂƚĂ͕�
Ăů�ƉĂƌŝ�ĚĞůůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�h�/d^�/s͕�ƐƵů�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞů�͞ƉĂƐƐĂƉŽƌƚŽ͟�ĞƵƌŽƉĞŽ�
ĚĞů�ŐĞƐƚŽƌĞ�Ğ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩŽ͕�ŵĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ͗�ů Ă͛ƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�͞ĨŽŶĚŝ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ͕͟ �ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ůĂƐĐŝĂƟ�
ĂůůĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�Ěŝ�͞ŽƌŝŐŝŶĞ͘͟

�ůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ƚĂůŝ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĞ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂŶŽ�
ĂŶĐŚĞ�ĐŚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĂƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂŵĞŶƚĞ�
Ăŝ�ŵĂƐƐŝŵŝ�ůŝǀĞůůŝ͕�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ŝŶ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƚĞƌƌŝ-
ƚŽƌŝŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĐŽŶ�ŝů�͞ƉĂƐƐĂƉŽƌƚŽ͟�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂů�WĂĞƐĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝ�
ŝŶĚĞƐŝĚĞƌĂƟ�ĞīĞƫ�ĚŝƐƚŽƌƐŝǀŝ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ǀŝ�ğ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĂƉĞƌƚƵƌĞ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ƉĞƌ�ĞīĞƩŽ�ĚĞů�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞů�͞ƉĂƐƐĂƉŽƌƚŽ͟�ŝŶĚƵĐĂŶŽ�ĐŽŶĐĞŶ-
ƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞů�business�Ğ�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ĞīĞƫ�ĚŝƐƚŽƌƐŝǀŝ�ŶĞů�
ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĐŽůůĞƫǀĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŝŶ�ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞď-
ďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƩƌĞǌǌĂƚĞ�Ğ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶŽŶ�ĂĚĞŐƵĂ-
ƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�;accountableͿ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�
^ƚĂƟ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƵƌŽƉĞŽ͘��

YƵĞƐƚĂ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ͕�ǀĂůŝĚĂ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ğ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ŶĞů�
ĐĂƐŽ�Ěŝ� ĂůĐƵŶŝ� ƉƌŽĚŽƫ͕� ĐŽŵĞ� ŝ� ĨŽŶĚŝ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� Ăƫǀŝ� ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�
ŵŽŶĞƚĂƌŝŽ�;ĐŚĞ�ƉĞƌ�ĐĞƌƟ�ĂƐƉĞƫ�ƐŽŶŽ�ĂƐƐŝŵŝůĂďŝůŝ�Ăŝ�ĚĞƉŽƐŝƟ�ďĂŶĐĂƌŝͿ͕�ĐŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ăů�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŽ͕�Ğ�ĐŚĞ͕�ĚĂƚĂ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĂƩƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƟ͕�ƚĞŶĚŽ-
ŶŽ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐŝ�ŝŶ�ĂƌĞĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĞ�ƐŝĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�
ĮƐĐĂůĞ�ƐŝĂ�ĚĂ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ĞĸĐŝĞŶƚĞ�;Ğ�ĐŝŽğ�ŵĞŶŽ�ĐŽƐƚŽƐĂͿ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�com-
pliance͘��ŶĚƌĂŶŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ͕�ĚĂ�
ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ƵŶ�ĞůĞǀĂƚŽ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�͞ĨĂďďƌŝĐĂ͟�
ĞƵƌŽƉĞĂ�ĞƐƐŽ�ǀĞŶŐĂ�ĐĂŶĂůŝǌǌĂƚŽ͕�Ğ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕�ŝů�ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�
ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŐĞƐƟƚŽ�ƋƵĂůĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĂůůŽ�Ɛǀŝ-
ůƵƉƉŽ͕�ĂĐĐĂŶƚŽ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ďĂŶĐĂƌŝŽ͘

>͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŐĞƐƟƚŽ͕� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ͕�ǀĞĚĞ�ŽƌŵĂŝ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĂŶŶŝ�
ĐŽŶƚƌĂƌƐŝ�ůĞ�ŵĂƐƐĞ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ͕�Ă�ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƚĞŶƵƚĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĚĞůůĞ�
ŐĞƐƟŽŶŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�Ğ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝͿ͘��͛�ƐƚĂƚŽ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�ŽƐƐĞƌǀĂ-
ƚŽ�ĐŚĞ�ƵŶ�ĨĂƩŽƌĞ�ĨƌĞŶĂŶƚĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂů-
ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐĂƉƟǀĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�
ĨŽƌƚĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐŽŶŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŝ�ďĂŶĐĂƌŝ�Ğ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŝ͘�WĞƌ�ƵŶ�ǀĞƌƐŽ͕�ŝů�ĐŽůůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ŝŶ-
ƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŝ�ůŝ�ĞƐƉŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ�͞ŝŶƚĞƌŶĂ͟�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĞŵĞƐ-
Ɛŝ�Ğ�ĐŽůůŽĐĂƟ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŐƌƵƉƉŽ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ� ;ǀĂƌŝĂŵĞŶ-
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ƚĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĞͿ�Ž�ƉŽůŝǌǌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŐĞƐƚŽƌŝŽ͖�ƚƵƫ�ƉƌŽĚŽƫ�
ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�Ɖŝƶ�ŽƉĂĐĂ͕�ŵĞŶŽ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ�Ğ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƟ�ĚĂ�
ƐĐĂƌƐĂ�ůŝƋƵŝĚŝƚă�Ğ�ůŝƋƵŝĚĂďŝůŝƚă͕�ŵĂ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƌŝĐĂǀŝ� ŝŵŵĞĚŝĂƟ�Ěŝ�
ƐŝĐƵƌŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƐŝĂ�ƉĞƌ� ů͛ĞŵŝƩĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐƵĂ� ƌĞƚĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͘�
WĞƌ� ĂůƚƌŽ� ǀĞƌƐŽ͕� ŝů� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚŽ� ;Ğ� Ă� ǀŽůƚĞ� ĞƐĐůƵƐŝǀŽͿ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀĂ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ�ĨƌĞŶĂ�ůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĂ�ĚĞůůĞ�ĨĂďďƌŝĐŚĞ�
ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩŽ�Ğ�ůŝŵŝƚĂ�ů͛ĞŵĞƌŐĞƌĞ�Ěŝ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĞ͘�EĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐĨƌƵƩĂƌĞ�Ă�ƉŝĞŶŽ�ůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�Ěŝ�ƐĐĂůĂ͕�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ŝŶǀĞĐĞ�
ĐŽŶĚƵƌƌĞ�Ă�ĐŽƐƟ�ŵŝŶŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ�ĮŶĂůĞ͘

>Ă�ƐĐĂƌƐĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ğ�ů Ă͛ůƚƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ĚĞů�ƉĞƐŽ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞ�ĚĞŝ�ŐƌƵƉƉŝ͕�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ǀŝĞŶĞ�ƉƌĞŵŝĂƚĂ�
ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐůŝĞŶƚĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�ĂůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀĞ�;ďĂŶĐŚĞ͕�
ĂŐĞŶǌŝĞ͕�ƌĞƟ�Ěŝ�ƉƌŽŵŽƚŽƌŝͿ͘�WĞƌ�asset manager� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͕� ů Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂ-
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĨĞƩĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĚĞŝ�ƌŝĐĂǀŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀĞ�
ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�Ăůů Ğ͛ŶƚƌĂƚĂ͕�ĞƌŽĚĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐƟŶĂƚĞ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŐĞƐƚŽƌŝĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕�ƐǀŝůŝƐĐĞ�ůĞ�Ăƫ-
ǀŝƚă�core�ĚĞůůĂ�ĮůŝĞƌĂ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ŐĞƐƚŽƌŝŽ�;ĂĚ�ĞƐ͘�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ƌŝĐĞƌĐĂ�
ƐƵ�ŵĞƌĐĂƟ�ĞĚ�ĞŵŝƩĞŶƟ͕�ƐĐŽƵƟŶŐ�ĚĞůůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽͿ͘��

�ůƚƌŝ�ĚŝƐŝŶĐĞŶƟǀŝ�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ŵĞƌĐĂƚŽ�Ɛŝ�ƌŝŶǀĞŶŐŽŶŽ�ŶĞů�Ɛŝ-
ƐƚĞŵĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞ�ĐŚĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ƉƌĞ-
ƐĞŶƚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƟ�ĞƵƌŽƉĞŝ͘�
^Ğ�ůĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�Ɖŝƶ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŵŵŽŶ-
ƚĂƌĞ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ŵŝŶŝŵŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ĞůĞǀĂƚŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĮƐƐĂƚŽ�
ŶĞůůĞ�ĚŝƌĞƫǀĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ͕�Ăůƚƌŝ�ĚƵĞ�ĂƐƉĞƫ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ĂŶĐŽ-
ƌĂ�Ɖŝƶ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�ƐƵ�ĚŽǀĞ�ŝŶƐĞĚŝĂƌĞ�ůĂ�ƐĞĚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͗�ůĂ�ƐŶĞůůĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƟ�ĐŽŶ�ůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�Ğ�ůĂ�ĞīĞƚ-
ƟǀĂ�ŐƌĂĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝƚă͘�
YƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ�ǀŝĞŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ůŝŵŝƚĂƚĂ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�
;ƐĞŶǌĂ�ƐĨƌƵƩĂƌŶĞ�ĂƉƉŝĞŶŽ�ƚƵƫ�ŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝͿ�ƐƉĞĐŝĞ�ĐŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�
Ăůů Ă͛ƫǀŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�͞ ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ͕͟ �ŝ�ƋƵĂůŝ�ŽīƌŽŶŽ�ƉƌŽĚŽƫ�ŶŽŶ�ĚĞƐƟ-
ŶĂƟ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�ŝŶĚŝƐƟŶƚŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝĂƚŽƌŝ�Ğ�ĐŚĞ�ĚŝĸĐŝůŵĞŶƚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�
ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�Ěŝ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ƐŝƐƚĞŵŝĐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĚŝĸĐŽůƚă͘�

>Ğ� ĚŝīĞƌĞŶǌĞ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ� ƐĐŽƌĂŐŐŝĂŶŽ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�͞ƉŝĐĐŽůŝ͟�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ĚĞĚŝĐĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�Ă�ƉŽĐŚŝ�
ƉƌŽĚŽƫ�Ěŝ�ŶŝĐĐŚŝĂ�Ğ�ƌŝƐĞƌǀĂƟ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă� ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ�Ž�
ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĞ�Ă�ůŽĐĂůŝǌǌĂƌĞ�ĂůƚƌŽǀĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ƉĞǌǌŝ�Ěŝ�
business�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌƐŝ�͞ŝŶ�ĐĂƐĂ͘͟
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/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�ŝ�ƚƌĂƫ�ƐĂůŝĞŶƟ�ĚĞůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�
ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�Ğ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�
ĚĞů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŐĞƐƟƚŽ͕� Ɛŝ� ĂĚŽƩĂ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ƟƉŽ�ĐŽŵƉĂƌĂƟƐƟĐŽ�ƉĞƌ�
ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ĨĂƩŽƌŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞŶĂůŝǌǌĂŶƟ�ŶĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ƌĞŐŽůĂƚŽƌŝĂ�
Ğ�ŶĞůůĞ�ƉƌĂƐƐŝ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ǀŝŐĞŶƟ͘�EŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ŝŶĚŝ-
ǀŝĚƵĂƚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŵĞŶŽ�ƌŝŐŽƌŽƐĂ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�ŵĂ�
ğ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ŽǀǀŝŽ�ĐŚĞ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ŝŵƉĞŐŶĂƌƐŝ͕�ŝŶ�ƐĞĚĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�Ğ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�
ŵŝƐƵƌĞ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕� ĂĸŶĐŚĠ�ƋƵĞƐƚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶǌĞ�ŶŽŶ� ƌĞŶĚĂŶŽ�Ěŝ�
ĨĂƩŽ�ƉŽĐŽ�ĂƩƌĂĞŶƚĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ƌŝ-
ƐƉĞƩŽ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ƉŝĂǌǌĞ͘

hŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŽůƚƌĞ� ĐŚĞ�ŶĞůůĞ� ƌĞŐŽůĞ�ƉƌŝŵĂƌŝĞ͕�ŶĞůůĞ�
ƉƌĂƐƐŝ� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� ƐĞŵďƌĂ� ĂƵƐƉŝĐĂďŝůĞ͘� �ŽƐŞ� ĐŽŵĞ� Đŝ� ƐĞŵďƌĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�
ƐĞŐŶĂůĂƌĞ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐƌĞĚŝƌĞ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞůů Ă͛ĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�
Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ǀĂƐƚŽ�Ěŝ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽƌŝ�
Ěŝ�ĨŽŶĚŝ�ƐƵ�ŵĞƌĐĂƟ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƟ�Ğ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƟ͘�^ĞďďĞŶĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ůĞ�ƉŝĐ-
ĐŽůĞ�Ğ�ŵĞĚŝĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ůĞ�
ŶŽƐƚƌĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�ƉŽĐŽ�ĂƉĞƌƚĞ�ĂůůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�͞ĞƐƚĞƌŶĂ͟�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�
Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ͗�ŝů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĂǌŝŽŶĂƌŝŽ�ğ�ƉŝĐĐŽůŽ͕�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ƐŽ-
ĐŝĞƚĂƌŝĞ�ƐŽŶŽ�ůŝŵŝƚĂƚĞ�ĂůůĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ƌĞĂůƚă�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůŝ͕�ŵŽůƚĞ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͘��ŝ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ƌĞĐĞŶƟ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ŝŵƉƵůƐŽ�Ă�ƵŶ�ƌŝ-
ĐŽƌƐŽ�Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶĂƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�Ğ�ŵĞĚŝĞ�ŝŵ-
ƉƌĞƐĞ�ǀĂĚĂŶŽ�ƉŽƌƚĂƚĞ�ĂǀĂŶƟ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ǀŝŐŽƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůů͛ŽƫĐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ŐƌĂĚƵĂůĞ�ŵŝŶŽƌĞ�;Ğ�Ɖŝƶ�ŽŶĞƌŽƐĂͿ�ŽīĞƌƚĂ�Ěŝ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ�ďĂŶĐĂƌŝ�ŝŵƉůŝĐŝƚĂ�
ŶĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ��ĂƐŝůĞĂ�ϯ͘

hŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƵƐƉŝĐĂďŝůĞ�ğ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ƐƉĞ-
ĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ĮŶĂŶǌĂ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĂ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�
di equity��ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�Ěŝ�debt͕�ĚŽƚĂƟ�Ěŝ�
ĞǀŝĚĞŶƟ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƐĞƩŽƌŝĂůŝ�Ğ�ƉƌŽŶƟ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞƌĞ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚŽŵĞƐƟ-
ĐŽ�ĞĚ�ĞƵƌŽƉĞŽ͘�>͛ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĂƩƵĂůĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ĐŚĞ�ŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ěŝ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�
equity�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�Ɖŵŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽ�ŵŽůƚŽ�ƌŝĚŽƩŽ�;ϵͿ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�
&ƌĂŶĐŝĂ�;ϲϭͿ�Ğ�Ăů�ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ�;ϱϳͿ͘�>͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ă�ƵŶĂ�
ƐĂŶĂ�͞ĮŶĂŶǌĂ�ĞƐƚĞƌŶĂ͟�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĂůůĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ǀŝŶĐŽůŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ğ�ƉŽƚƌĞďďĞ�
ĨŽƌŶŝƌĞ�ŶƵŽǀĂ�ůŝŶĨĂ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŵŽďŝůŝĂƌŝ͖�
ƵŶ�ƉƌŽĚŽƩŽ͕�ƋƵĞƐƚŽ͕�ĐŚĞ�ŽīƌĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƟ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝ-
Ŷŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�Ğ�ĂĸĚĂďŝůŝƚă͘

/Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů Ă͛ƵƐƉŝĐĂďŝůĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶǌĂ�ŶĞŐůŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ěŝ�compliance e 
ŶĞůůĞ�ƉƌĂƐƐŝ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ͕�ĐƌĞĚŝĂŵŽ�ƐŝĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�ĐŚĞ�
ůĂ��ŝƌĞƫǀĂ�h�/d^�/s�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�͞ƉĂƐƐĂƉŽƌƚŽ͟�



Ƣ�ƪƮƚƝƞƫƧƢ�ƝƢ�ƦƢƧƞƫƯƚ�ƛƚƧƜƚƫƢƚ���1/2014 9

ƥƚ�ƫƞƠƨƥƚƦƞƧƭƚƳƢƨƧƞ�ƝƞƢ�ƟƨƧƝƢ�ƜƨƦƮƧƢ��ƮƧƚ�ƚƧƚƥƢƬƢ�ƜƨƦƩƚƫƚƭƚ

Ěŝ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŝŶ�ƚƵƩĂ�ů͛hŶŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ǀĞƌŝ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝ�ďĂĐŝŶŝ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ͕�ƐŽƩŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĨŽŶĚŝ�feeder 
ĚŝƐůŽĐĂƟ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�^ƚĂƟ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ�Ğ�ƌĞƐŝ�Ɖŝƶ�ĂƩƌĂĞŶƟ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ůŽ-
ĐĂůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ůŝĐĞŶǌĂ�Ğ�ƵŶ�ŵĂƌĐŚŝŽ�ůŽĐĂůĞ͕�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ƚƵƩĂǀŝĂ�ůĂ�
ƐĞĚĞ�ĚĂůůĂ�͞ĨĂďďƌŝĐĂ͟�ŝŶ�ƵŶŽ�ƐƚĞƐƐŽ�^ƚĂƚŽ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ͕�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐĂƌă�
ĐĂŶĂůŝǌǌĂƚĂ�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�͞ĞƐƚĞƌĂ͘͟

EŽŶ�ğ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂƐƐŝĐĐŝĂ�Ğ�ƌĂƉŝĚĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�ĂŐůŝ�ƐĐŚĞŵŝ�
ƉƌŽƐƉĞƫĐŝ�Ğ�ĂůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ɖŝƶ�ĞĸĐŝĞŶƟ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůů͛ŽƫĐĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝƌƐŝ�Ă�ƵŶ�ŵĞƌ-
ĐĂƚŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�͞ĚŽŵĞƐƟ-
ĐŽ͘͟ �^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƟƉŝĐŽ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�network externality͕�ŽŐŐŝ�Őŝă�ŝŶ�ĂǌŝŽŶĞ�Ă�
ĨĂǀŽƌĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĚĞůůĂ�ƉŝĂǌǌĂ�ůƵƐƐĞŵďƵƌŐŚĞƐĞ͘��͛�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�
ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ƚĞŶĚĂ�Ă�ƌŝĚƵƌƌĞ͕�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�Ěŝ�ĚŝƌŝƩŽ�ŝƚĂůŝĂ-
ŶŽ͕�ŝů�ĨĂƩŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀŽ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĮƐĐĂůŝ�ŝŵ-
ƉůŝĐŝƟ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƚĂƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĚĞů�ĨŽŶĚŽ͘

>͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ƐĞŵƉůŝĐĞ͘�EĞů�ĐĂƉŝƚŽůŽ�ϭ�Ɛŝ�ĚĞƐĐƌŝǀĞ�ůĂ�ƌĞ-
ŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘�EĞů�ĐĂƉŝƚŽůŽ�Ϯ�
Ɛŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂŶŽ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ĞǀŽůƵƟǀĞ�ƐĞƩŽƌŝĂůŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŝŶ��ƵƌŽ-
ƉĂ͘�>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŵƉĂƌĂƟƐƟĐĂ�ğ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĂ�ŶĞů�ĐĂƉŝƚŽůŽ�ϯ͘�
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CONCLUSIONI

/ů�ůĞƩŽƌĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ƐŝŶŽ�Ă�ƋƵŝ�ƉĂǌŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶ�ƉƌĞĐĞ-
ĚĞŶǌĂ�ƐĐƌŝƩŽ�ƉƵž�ƚƌĂƐĐƵƌĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĂ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�
ĚĂƟ�Ž�ĞůĞŵĞŶƟ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŶĠ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŶƵŽǀĞ͘��ŽůŽƌŽ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ʹ�
Ğ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝ�Ɖŝƶ�ʹ�ĂďďŝĂŶŽ�ŝŶǀĞĐĞ�ƐĐĞůƚŽ�Ěŝ�͞ƐĂůƚĂƌĞ�ĂůůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ͟�ƐŝĂŶŽ͕�
ŝŶǀĞĐĞ͕�ĂǀǀĞƌƟƟ�Ěŝ�ƋƵĞů�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞ͘

EĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂǀŽƌŽ�Ɛŝ�ğ�ĞƐƉŽƐƚŽ�ŶĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ů Ă͛ƩƵĂ-
ůĞ�ƋƵĂĚƌŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�
ŵŽďŝůŝĂƌĞ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ŝŶ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂ�
ƉĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ŝŶƚĞŶƚŽ�ĂƌŵŽŶŝǌǌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀŝ�ƐĞƩŽƌŝ�;ĚĂ�ƵůƟŵŽ�ĐŽŶ�
ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăŝ�ŐĞƐƚŽƌŝ�Ěŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝͿ�Ğ�ĐŚĞ�ƚƵƩĂ-
ǀŝĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�Ăŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ŝů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŐĞƐƟƚŽ�
ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƐŝ�Ěŝ�ĂƌďŝƚƌĂŐ-
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Őŝ�ŶŽƌŵĂƟǀŝ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƟ͕�ĂůĐƵŶŝ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŽŶŽ�ƉĞƌ�ĂƩƌĂƌƌĞ�ů͛ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐĞŶƚƌŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽ-
ĚŽƫ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŐĞƐƟƚŽ͘

EĞůůĂ� ƐĞĐŽŶĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� Ɛŝ� ğ� ĚĞƐĐƌŝƩĂ� ůĂ� ƌĞĂůƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�
ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŐĞƐƟƚŽ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ�Ğ� ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͕�ĚŝƐƟŶŐƵĞŶĚŽ� ůĂ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ŵĞƌĐĂƟ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�Ğ� ůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚĞŶĚĞŶǌĞ�Ğ�ƐĞŐŶĂ-
ůĂŶĚŽ͕�ĂůƚƌĞƐŞ͕�ůĂ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�ŐĞƐƟƚŽ�ƐƵďŝƐĐĞ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�;ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĞ�Ğ�ƉŽůŝǌǌĞ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀĞ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŐĞƐƚŽƌŝŽͿ͘

^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĐŚĞ�
ĐŽŶŶŽƚĂ� ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝ� ĨŽŶĚŝ� ĐŽŵƵŶŝ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŵŽďŝůŝĂƌŝ͕� ůĂ� ƚĞƌǌĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ɛŝ�ğ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚĂ�Ěŝ�ĐŚŝĂƌŝƌĞ�ŝŶ�ĐŽƐĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶŽ�ůĞ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�
ƚƌĂ� ŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�Ɖŝƶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ͘� /�WĂĞƐŝ�ƉƌĞƐŝ� ŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ� ůĂ�'ĞƌŵĂŶŝĂ͕� ůĂ�&ƌĂŶĐŝĂ͕� ůĂ�^ƉĂŐŶĂ͕� ŝů�ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ͕�
ů͛/ƌůĂŶĚĂ�Ğ�ŝů�>ƵƐƐĞŵďƵƌŐŽ͘

/Ŷ�ƐŝŶƚĞƐŝ͕�ŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�Ěŝƌŝƫ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĐŽŶǀĞƌŐŽŶŽ�ŝŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ͗�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵů�
ŐĞƐƚŽƌĞ�Ğ�ƐƵů�ĚĞƉŽƐŝƚĂƌŝŽ͖�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ŐĞƐƚŽƌĞ�Ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƟ�;ŵĂ�ŶĞůůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ƉƵŶ-
ƚƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ɛŝ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞͿ͖�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�
ĂůůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�Ğ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĚĞůů͛ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�Ğ�
ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ͖�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽƐƉĞƩŽ͖�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ƐƵůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĂ�ĚĞů�ŐĞƐƚŽƌĞ͖�ƌĞŐŽůĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĐŽŶŇŝƫ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͘

sŝĐĞǀĞƌƐĂ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�Ɛŝ�ƌŝŶƚƌĂĐĐŝĂŶŽ͗�;ŝͿ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐƉĞ-
ĐŝĮĐŚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝůĂƐĐŝŽ�ĚĞůů Ă͛ƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�
;ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĞŐŶĂůĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛/ƚĂůŝĂ�Ɛŝ�Ěŝ-
ƐƟŶŐƵĂ�ƉĞƌ�ĮƐƐĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŵŝŶŝŵĂ�ĂƐƐĂŝ�Ɖŝƶ�ĞůĞǀĂƟ�Ěŝ�
ƋƵĞůůŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ŝŶ�ƚƵƫ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƟ�ƉƌĞƐŝ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞͿ͖�;ŝŝͿ�ŝŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�
ĂƵƚŽƌŝƚă�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞů-
ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ͕�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ͕�ƐĞ�ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƟ�
ĞƐĂŵŝŶĂƟ� ŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŝ� ƐƵŝ� ĨŽŶĚŝ� ƐŽŶŽ�ĂĸĚĂƟ�Ă�ƵŶĂ� ƐŽůĂ�ĂƵƚŽƌŝƚă͕� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ�
ƉĞƌŵĂŶĞ�ƵŶĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƚƌĂ��ĂŶĐĂ�Ě͛/ƚĂůŝĂ�Ğ��ŽŶƐŽď�ŝŶ�
ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůĞ�ƌŝƉĂƌƚŽ�Ěŝ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͖�;ŝŝŝͿ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞů�
ĚĞƉŽƐŝƚĂƌŝŽ�Ğ�ĂŵƉŝĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĐŽŵƉŝƟ͘

>͛ ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟƐƟĐĂ�ŚĂ�ƉŽŝ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ĐŽŵĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�
Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ͕�Őůŝ�ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƟ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ŶŽŶ�ƌŝƐĞƌǀŝŶŽ�ƵŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƐƉĂǌŝŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƟǀŝƚă�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�
ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝƚă͘��ŝž�Ɛŝ�ğ�ƉŽƚƵƚŽ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĞ�ƐŝĂ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ-



Ƣ�ƪƮƚƝƞƫƧƢ�ƝƢ�ƦƢƧƞƫƯƚ�ƛƚƧƜƚƫƢƚ���1/2014 151

ƥƚ�ƫƞƠƨƥƚƦƞƧƭƚƳƢƨƧƞ�ƝƞƢ�ƟƨƧƝƢ�ƜƨƦƮƧƢ��ƮƧƚ�ƚƧƚƥƢƬƢ�ƜƨƦƩƚƫƚƭƚ�

ǀĞƌƐĂ�ĂƌƟĐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞƐƚŽƌĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ŵŝŶŽƌ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�ĚĞůů Ă͛ƫǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ͕�ƐŝĂ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝŵĞŶ-
ƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ�ŐĞƐƟƟ͘

/ŶŽůƚƌĞ͕�Ɛŝ�ğ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĐŽŶĚƵĐĞ�Ă�ĞƐŝƟ�ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ�
ƚƌĂ�ůŽƌŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ͕�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƌŝůŝĞǀŽ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ŝŶ�
ƉƵŶƚŽ�Ěŝ͗� ;ŝͿ� ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůů Ă͛ŵƉŝĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ƉŽƚĞƌŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�
ĚĞůůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͖�;ŝŝͿ�ĚƵƌĂƚĂ�ĞīĞƫǀĂ�
ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�;ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌŝ�
Ěŝ�ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟͿ͖�;ŝŝŝͿ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽůŝĚŝƚă�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĚĞŐůŝ�ĂǌŝŽŶŝƐƟ͖�;ŝǀͿ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ŝŶŶŽǀĂƟǀŝ�Ž�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�
ŽīĞƌƟ͖�;ǀͿ�ŵĞƚŽĚŝ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ�Ğ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�;ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĂĞƐŝ�ğ�
ĂĚŽƩĂƚŽ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ŵŝƌĂƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ͕�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶ�ƉƌŽ-
ĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂŶĂůŝƐŝ�Ğ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĂ-
ƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƉŝŶŐĞ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�
ůĞ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ�ƌĞĚĚŝƚƵĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͖�ŝŶ�Ăůƚƌŝ�ƉĂĞƐŝ�ůĂ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ�Ɛŝ�ůŝŵŝƚĂ�Ăů�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�
ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ğ�ĚĂůůĞ�ŶŽƌŵĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌŝͿ͖�;ǀŝͿ�ƉŽƚĞƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�
Ěŝ�ĐƌŝƐŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝŽ͘
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