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)'+.*);)<&*)3.!1+%9+*!'-)'+.*);)+%!;3%9+,,+9+.*!'+0!g*%&b+<*3)%+0-!13(%!,+!0F0*:9+?US!

*@*)H.$(8&.)6()0#)678/"7'(-8()

5&! !"#$%&'( )'( *+( )#,$"#%'-,'( D&11+,8+! &(00)! 1&%;3)0! '8<378%+.<+! g'F.&9)>(+-E! +0*!
,-8*('+! '+0! ).*+%&<*)3.0! <3.<%:*+0! +*! 013.*&.8+0! >()! 3.*! 13(%! <3.08>(+.<+! ,&!
0(11%+00)3.!'-).*+%;8%+.<+?!!

5+0! 93':,+0! 3;;+%*0! 13(%! '+! *+,,+0! ).*+%&<*)3.0! 1%80+.*+.*! 1,(0)+(%0! &01+<*0!
).*8%+00&.*0!D=)+.!>(+!'+!*+,0!&01+<*0!.+!03)+.*!1&0!<399(.0!I!*3(0!,+0!93':,+0E!\!

• 5&! 0(11%+00)3.! '-).*+%;8%+.<+! 1+(*! 0+! 1%3'()%+! +@*%e9+9+.*! %&1)'+9+.*C!
0+,3.!,+!0F0*:9+!+*!,-+.G)%3..+9+.*!<3.0)'8%8?U]!

• 5-+.G)%3..+9+.*!*+.'!I!0+!<3(1,+%!&G+<!(.!+.0+9=,+!'-8*&*0!n!1%8;8%80!oC!+*!I!
0(11%)9+%! ,+0! ).*+%;8%+.<+0!+.*%+! ,+0!9+9=%+0!'+!<+!'+%.)+%C!>(+!<+!03)*!(.!
+.0+9=,+! ')0<%+*! D<399+! ,+0! 8*&*0! /&(<7+! +*! '%3)*0! '&.0! ,+0! 93':,+0! '+!
93,8<(,+0!<7)%&,+0E!3(!(.!+.0+9=,+!<3.*).(!D<399+!,+0!8*&*0!<378%+.*0!'-(.!
30<),,&*+(%!7&%93.)>(+E?!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
US!5&!.3*)3.!'+!g*%&b+<*3)%+-!+0*!<391%)0+!)<)!&(!0+.0!'+!,&!*783%)+!0*3<7&0*)>(+!<,&00)>(+?!R3(%!1,(0!'+!
'8*&),0!0(%!,-&11%3<7+!+.!*+%9+0!'-7)0*3)%+0!'8<378%+.*+0C!G3)%!,-&%*)<,+M%+G(+!'+!Z&,,)Y+,,!D]##UE?!
U]!p3)%!,&!.3*+!0()G&.*!13(%!(.!+@+91,+!.(98%)>(+?!!



! #N!

• P+0!8*&*0!1%8;8%80!1+(G+.*!e*%+!<&%&<*8%)080!+.! ;3.<*)3.!'+! ,+(%! g%3=(0*+00+-!
3(!g0*&=),)*8-!>(&.'!&(@!).*+%&<*)3.0!&G+<!,-+.G)%3..+9+.*?!Q.!/%30C!,3%0>(+!,+!
0F0*:9+! 0-).*%)>(+! &G+<! ,-+.G)%3..+9+.*C! ,+0! 8*&*0! +.*%+! ,+0>(+,0! ,+0!
).*+%;8%+.<+0! 03.*! 0(11%)98+0! 03.*! <+(@! >()! 0-).*%)>(+.*! *'( 6$&-/! &G+<!
,-+.G)%3..+9+.*!&(!<3(%0!'+0!).*+%&<*)3.0!0()G&.*+0?!R,(0)+(%0!&(*%+0!&01+<*0C!
,)80!,+0!(.0!&(@!&(*%+0C!'+!,&!'8<378%+.<+C!'8<3(,+.*!'+!<+!13).*?!

• R%+9):%+9+.*C! 3.! 1+(*! ;3(%.)%! (.+! %+1%80+.*&*)3.! ).*()*)G+! '+! ,-).*+%&<*)3.!
+.*%+! ,+! 0F0*:9+! +*! ,-+.G)%3..+9+.*! &(! 93F+.! '-(.+! &.&,3/)+! &G+<! (.+!
).*+%&<*)3.!'+!9+0(%+!\!,-+.G)%3..+9+.*!g<3.*%c,+-!,+!0F0*:9+C!3(!1%3<:'+!I!,&!
g9+0(%+-!D1,(0!1%8<)089+.*C!),!;&)*!>(+!,+!0F0*:9+!+0*!03(9)0!I!(.+!).*+%&<*)3.!
0)9),&)%+!I! <+!>()! 0+!1&00+! ,3%0!'-(.+!9+0(%+E!'+0!8*&*0!1%8;8%80?!5-&.&,3/)+!
&G+<!(.+!9+0(%+!>(&.*)>(+!)'8&,+!0*&.'&%'!0+%&!*%:0!=3..+!'&.0!,+!<&0!'-(.+!
93,8<(,+!<7)%&,+?!Q.!%+G&.<7+C!'&.0!,+!<&0!'+0!8*&*0!<378%+.*0!'+!,-30<),,&*+(%!
7&%93.)>(+C! ),! ;&('%&! 1+.0+%! 1,(*c*! I! '+0! 9+0(%+0! &11%3@)9&*)G+0! '+!
130)*)3.!D3(!+.!;&)*C!I!(.+!9+0(%+!&11%3@)9&*)G+!b3).*+!'+!,&!130)*)3.!+*!'+!,&!
>(&.*)*8!'+!93(G+9+.*C!'(! ;&)*!>(+! ,-+.G)%3..+9+.*! <3.*)+.*! 8/&,+9+.*!'+!
,-).;3%9&*)3.!<3.<+%.&.*!,+!*+910!'+!G3,E?!!

• B+(@):9+9+.*C! ,&! %3=(0*+00+! '+0! 8*&*0! 1%8;8%80! +0*! ,)8+! &(! ;&)*! >(+!
,-).;3%9&*)3.! ,+0! <3.<+%.&.*! +0*! 0*3<_8+! '+! ;&L3.! %+'3.'&.*+! '&.0!
,-+.G)%3..+9+.*!D')03.0!'(!;&)*!>(+!,+!<7&*!'+!2<7%q')./+%!&!).*+%&/)!&G+<!(.!
/%&.'!.39=%+!'+!1&%*)<(,+0!')01+%08+0!r!173*3.0C!93,8<(,+0!'-&)%C!13(00):%+E?!
V.! 3=0+%G&*+(%! 1+(*! +.0()*+! &<<8'+%! I! <+**+! ).;3%9&*)3.! 0&.0! 1+%*(%=+%! ,+!
0F0*:9+!\! .3(0!9+0(%3.0! D>(+,>(+! 03)*! ,-).*+%1%8*&*)3.!>(+!.3(0!'3..3.0!I!
<+! *+%9+E! 0)! ,+! <7&*!+0*!G)G&.*!3(!93%*!+.! ).*+%<+1*&.*! 0(%!.3*%+! %8*).+!(.+!
1+*)*+!;%&<*)3.!'+!,&!,(9):%+!>()!&!).*+%&/)!&G+<!,+!<7&*?!

• $%3)0):9+9+.*C! 3.! ')*! 03(G+.*! '&.0! <+! <3.*+@*+! >(+! ,&! '8<378%+.<+! ).'()*!
'+0! g%:/,+0! '+! 0(1+%08,+<*)3.! +;;+<*)G+0! ).'()*+0-?! 5+! <3.<+1*! '+! %:/,+! '+!
0(1+%08,+<*)3.! D0*%)<*+E! %+>()+%*! >(+! ,+! ;3%9&,)09+! '+! ,&! 98<&.)>(+!
>(&.*)>(+!03)*!/8.8%&,)08C!+*!;&)*!%8;8%+.<+!&(!;&)*!>(-),!+@)0*+!'+0!3=0+%G&=,+0!
r! ')*! g<,&00)>(+0-! +.! *+%9+0! *+<7.)>(+0! r! >()! ,$664!'-!! &G+<! *3(0! ,+0!



! #U!

3=0+%G&=,+0! D13(%! (.+! 0F.*7:0+C! G3)%! j)/7*9&.! ]##UE?! a.*()*)G+9+.*C! <+0!
3=0+%G&=,+0! 03.*! ).;).)9+.*! %3=(0*+0C!1()0>(-&(<(.+! ).*+%&<*)3.!.+!1+(*! ,+0!
1+%*(%=+%! D'(! 93).0! 13(%! &(*&.*! >(+! ,-3.! <3.0)':%+! ,-Z&9),*3.)+.!
'-).*+%&<*)3.!<399+!(.!3=0+%G&=,+E?!R&%!%:/,+!'+!0(1+%08,+<*)3.!).'()*+0C!3.!
G+(*! ')%+! >(+C! 1&%! (.+! &.&,3/)+! /%300):%+C! <+%*&).0! 3=0+%G&=,+0! D+?/?! ,&!
<7)%&,)*8E! .+! 0+%3.*! 1&0! 1+%*(%=80! 1&%! ,+0! ).*+%&<*)3.0! >()C! '+! ;&)*C! 3.*! ,)+(?!
Dp3)%! &(00)! ,+0! <399+.*&)%+0! <3.<+%.&.*! ,&! %:/,+! '+! 0(1+%08,+<*)3.! '+! ,&!
<7&%/+!;&)*0!+.!2+<*)3.!U!<)M'+003(0?E!

• s(&*%):9+9+.*C!+*!<-+0*!1+(*Me*%+!,+!13).*!,+!1,(0!)913%*&.*C!,&!%3=(0*+00+!&!I!
G3)%! &G+<! ,&! 1300)=),)*8! '+! %8M)'+.*);)+%! (.+! <39130&.*+! '-3.'+! &(! <3(%0! '(!
*+910C!+*!'3.<!&G+<!,&!1300)=),)*8!'+!1&%,+%!'+!!%+7',!$&%'/C!>(+!<+,,+0M<)!03)+.*!
01&*)&,+0!3(!.3.!D,&!<39130&.*+!'-3.'+!'+!,-8,+<*%3.!>()!1&00+!1&%!,&!;+.*+!'(!
7&(*!;%&11+!,-8<%&.!I!(.!+.'%3)*!1&%*)<(,)+%!&G+<!(.+!<+%*&).+!1%3=&=),)*8!t! ,&!
<39130&.*+!/&(<7+!'+! ,-8*&*!'-(.+!93,8<(,+!<7)%&,+!I!(.!).0*&.*!!!'+G)+.*! ,&!
<39130&.*+!/&(<7+!'-(.!8*&*!,8/:%+9+.*!');;8%+.*!'+!,&!93,8<(,+!I!(.!).0*&.*!
!8( 130*8%)+(%! I! !E?! H3*3.0! >(+! ,+0! &%*)<,+0! '(! '8=(*! '+! ,-8*('+! '+! ,&!
'8<378%+.<+! ).0)0*+.*! 0(%! ,+0! 8*&*0! 1%8;8%80C! +*! 0(%! ,-8G3,(*)3.! '+! ,-8*&*!
D%8'()*E!'(!0F0*:9+!\!+.!1&%*)<(,)+%!0(%!,&!;&L3.!'3.*!,-8*&*!'(!0F0*:9+!'+G)+.*!
&11%3@)9&*)G+9+.*!')&/3.&,!'&.0!,&!=&0+!'8;).)+!1&%!,+0!8*&*0!1%8;8%80?!P+**+!
).0)0*&.<+!0(%!,+0!&01+<*0!D13(%!&).0)!')%+E!,&-#6+!&54'/!.+!'3)G+.*!1&0!.3(0!
;&)%+! 1+%'%+! '+! G(+! ,+! ;&)*! >(+! ,+0! ! &01+<*0! )1-+6&54'/! '+! %8M)'+.*);)<&*)3.!
'&.0! ,+! *+910! +*! ,&! ;3%9&*)3.! '-(.+! *%&b+<*3)%+! 03.*! &(00)! )913%*&.*0! 0).3.!
1,(0!)913%*&.*0!13(%!<391%+.'%+!,+!<3.<+1*!'+!'8<378%+.<+?!!

• B&.0!,+!<&0!'+0!).*+%&<*)3.0!'+!'8<378%+.<+!*+,,+0!>(+!,+0!9+0(%+0!b3).*+0!'+!
130)*)3.!+*!'+!>(&.*)*8!'+!93(G+9+.*C!,+0!8*&*0!1%8;8%80!03.*!8G)'+99+.*!,+0!
3.'+0!'+!2<7%q')./+%!13(%!,+0>(+,,+0!,&!130)*)3.!+*!,&!>(&.*)*8!'+!93(G+9+.*!
03.*! *3(*+0! '+(@! ,3<&,)08+0! D)?+?! 8*%3)*+0E! r! +.! /%30C! ,+0! g8*&*0! <378%+.*0-! '(!
0F0*:9+?! B+! ;&)*C! +,,+0! 1+(G+.*! e*%+! !%9/( 8*%3)*+0?! V.! /%&).! '+! 13(00):%+! '+!
%&F3.! +! u! ]SMU<9! ;,3**&.*! '&.0! ,+0! &)%0! G+%%&! 0+0! ).*+%;8%+.<+0! 0(11%)98+0!



! #O!

+.*%+! ,+0! <39130&.*+0! D'+! ,&! 130)*)3.E! '&.0! (.! +01&<+! D,&! ,&%/+(%! '+!
<378%+.<+E!'+!]SM]T<9?UJ!

• B&.0! <+! <&0C! ,+0! *%&b+<*3)%+0! )'+.*);)8+0! &(! .)G+&(! '+0! <39130&.*+0! D)?+?! ,+0!
*%&b+<*3)%+0! '+0! 8*&*0! 1%8;8%80EC! 3;;%)%3.*! (.+! &11%3@)9&*)3.! 8*3..&99+.*!
=3..+!'+0!*%&b+<*3)%+0!H+Y*3.)+..+0!<3%%+013.'&.*+0?!X.!1+(*!<391%+.'%+!
).*()*)G+9+.*!>(+C!0)! ,+0!8*&*0!1%8;8%80!D>()!03.*!'+0!1&>(+*0!'-3.'+0!8*%3)*0!
+.! 130)*)3.! +*! >(&.*)*8! '+! 93(G+9+.*E! 03.*! <+(@! >()! 3.*! *+.'&.<+! I!
0-).*%)>(+%!,+!93).0!&G+<!,-+.G)%3..+9+.*C!),0!&(%3.*!&(00)!*+.'&.<+!I!0()G%+!
,-8>(&*)3.!'+!2<7%q')./+%!1%&*)>(+9+.*!0&.0!e*%+!1+%*(%=80?!d&)0!+.!%8&,)*8C!
,+0! 1&>(+*0! '-3.'+! 8*%3)*0! 0()G+.*! &11%3@)9&*)G+9+.*! ,+0! *%&b+<*3)%+0!
H+Y*3.)+..+0! D'(! 93).0! 0)! ,+0! 13*+.*)+,0! +@*8%)+(%0! '&.0! ,+0>(+,0! ),0! 0+!
'81,&<+.*! 03.*! &00+4! (.);3%9+0! ,+! ,3./! '+! ,&! ,&%/+(%! '+0! 1&>(+*0E! \! ,+0!
%80(,*&*0! '+! <+! *F1+! 03.*! <3..(0! 03(0! ,+! .39! '+! g*783%:9+0! '-Q7%+.;+0*-?!
W).0)C! ,+0! g7)0*3)%+0-! 3=*+.(+0! &11%3<7+.*! ,+0! 7)0*3)%+0! H+Y*3.)+..+0! I!
<+%*&).+0!8<7+,,+0?!UT!5-+@+91,+!17F0)>(+!,+!1,(0!).*()*);!13(%!<+,&!+0*!<+,()!'+0!
*%&b+<*3)%+0!3=*+.(+0!1&%!,-3=0+%G&*)3.!'+!1&%*)<(,+0!&,17&!'&.0!(.+!<7&9=%+!
I! =(,,+0C! *%&b+<*3)%+0! +@*%e9+9+.*! 1%3<7+0! '+0! *%&b+<*3)%+0! H+Y*3.)+..+0C!
9)0!I!1&%*!>(+,>(+0!9).(0<(,+0!&.39&,)+0?UN!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
UJ! P+0! G&,+(%0! 03.*! <&,<(,8+0! 0(%! ,&! =&0+! '(! 93':,+! <,&00)>(+! '+! v330! +*! h+7! D]#"UE?! B+0! <&,<(,0!
)'+.*)>(+0! 3(! 0)9),&)%+0! 93.*%+.*! >(+! ,-3%'%+! '(! *+910! .8<+00&)%+! +0*! 8/&,+9+.*! 9).(0<(,+?! 5&!
,&%/+(%!'+!<378%+.<+!8G3>(8+!<)M'+00(0!+0*!&**+).*+!&(!=3(*!'-(.+!9)<%30+<3.'+!'-+@130)*)3.!I!,-&)%C!
+*! ,&!0(11%+00)3.!'-).*+%;8%+.<+!13(%!(.+!,&%/+(%!'+!,-3%'%+!'+!]SM]J<9!+0*!&**+).*+!+.!(.!*+910!'+!
,-3%'%+!'+!,&!.&.30+<3.'+?!P+0!G&,+(%0!03.*!+.<3%+!1,(0!1+*)*+0!13(%!'+0!3=b+*0!'+!9&00+!0(18%)+(%+?!
R3(%! (.! %80(98! 1&%*)+,! 9&)0! 93).0! *+<7.)>(+! '+0! %80(,*&*0! '+! v330! &.'! h+7C! G3)%! 6&<<)&/&,(11)!
DJSSSE?!
UT!R3(%!(.+!0F.*7:0+!'-&%/(9+.*0!1,(0!%)/3(%+(@C!G3)%!1&%!+@+91,+!h(%+_!DJSSTC!11?!J"MTSE?!B+!*+,0!
&%/(9+.*0!1+(G+.*!e*%+!'8%)G80!'(!;3%9&,)09+!'+!,&!;3.<*)3.!'+!j)/.+%C!<399+!,+!;&)*!1&%!+@+91,+!
h(%+_! D]##]EC! 3(C! '+! ;&L3.! 1,(0! '8*&),,8+C! h(%+_! +*! R&4! D]##NEC! >()! &11,)>(+.*! <+0! %80(,*&*0! 13(%!
'8%)G+%!'+0!*%&b+<*3)%+0!<7&3*)>(+0!+.!98<&.)>(+!>(&.*)>(+!DG3)%!8/&,+9+.*!,&!2+<*)3.!U!<)M'+003(0E?!
UN!X.!0-&**+.'!+.!+;;+*!I!<+!>(+!,+0!*%&b+<*3)%+0!0-8<&%*+.*!,8/:%+9+.*!'+0!*%&b+<*3)%+0!H+Y*3.)+..+0?!
P+<)!'(!;&)*!I!,&!;3)0!>(+!,+0!<39130&.*+0!).')G)'(+,,+0!*+.'+.*!I!0-81&.'%+C!+*!>(+!,-).*+%&<*)3.!&G+<!
,-+.G)%3..+9+.*!+0*! &.&,3/(+!I!(.+!'8*+<*)3.C! <+!>()! &b3(*+!+.<3%+!I! ,-+@1&.0)3.!'+0! <39130&.*+0!



! #i!

!

W(<(.!'+0!&01+<*0!<)M'+00(0!.+!;3.*!.8<+00&)%+9+.*!1&%*)+!'+!*3(*+!).*+%&<*)3.!&G+<!
,-+.G)%3..+9+.*?!5&!>(+0*)3.!'+!0&G3)%!>(+,0!0F0*:9+0!+@7)=+%3.*!*+,!3(!*+,!&01+<*C!
&).0)! >(+! <+,,+! '+! ,&! /8.8%&,)*8! '+0! ,+L3.0! >()! &(%3.*! 1(! e*%+! *)%8+0! '+! ,-8*('+! '+!
93':,+0!1&%*)<(,)+%0C!.+! *%3(G+%3.*!'+!%813.0+!>(+!1&%!(.! *%&)*+9+.*!17F0)>(+!'+!
'8*&),?!a,!;&(*!0+!98;)+%!'+0!/8.8%&,)0&*)3.0!&=(0)G+0?!!R&%!+@+91,+C!),!+0*!;&(@!'+!')%+!
>(+! ,&!'8<378%+.<+!.+! <3.<+%.+!>(+! ,+0! g0F0*:9+0!9&<%30<31)>(+0-?! 6)+.! +.*+.'(C!
,+0! 3=b+*0! '+! *&),,+! 93F+..+! 0(%! ,&! 0(%;&<+! '+! ,&! $+%%+! 0+! G+%%3.*! ,-3=b+*! '-(.+!
'8<378%+.<+!*%:0!+;;)<&<+!'(!;&)*!'+!,+(%!).*+%&<*)3.!&G+<!,-&)%!&*930178%)>(+C!+*!<+<)!
+0*! (.! +@+91,+! +@<+,,+.*! '+! ,&! ;&L3.! '3.*! ,&! '8<378%+.<+! 1+(*! ;3.<*)3..+%?! B-(.!
&(*%+! <c*8C! 3.! 1+(*! '3..+%! 8/&,+9+.*! '-+@<+,,+.*0! +@+91,+0! '-).*+%&<*)3.0! '+!
'8<378%+.<+! 0(%! '+0! 0F0*:9+0! 9)<%30<31)>(+0C! *+,,+0! 1&%! +@+91,+! >(+! ,+0!
).*+%&<*)3.0!'+0!1&%*)<(,+0!&,17&!&G+<!,+!/&4!'-(.+!<7&9=%+!I!=(,,+0?!Wb3(*3.0!I!<+,&!
>(-),! +@)0*+! '+0! 3=b+*0! 9&<%30<31)>(+0! 13(%! ,+0>(+,0! ,+0! +;;+*0! '-).*+%;8%+.<+0! .+!
03.*!1&0!0(11%)980?!R&%!+@+91,+C!),!&!8*8!93.*%8!>(+C!<3.*%&)%+9+.*!I!*3(*+!&**+.*+C!
),!+0*!1300)=,+!'+!=,3>(+%!0(;;)0&99+.*!,&!'8<378%+.<+!'+!<+%*&).0!2sVaB2!D(.!*F1+!
'+! 0(1+%<3.'(<*+(%E! 13(%! 3=0+%G+%! '+0! 0(1+%130)*)3.0! '+! ');;8%+.*0! <3(%&.*0!
9&<%30<31)>(+0! DG3)%! D0++! +?/?C! 5+//+**! ]#"N! +*! 1,(0! +.<3%+! JSSJC! 2+<*)3.! U?NE?!
W./,).C! R&4! +*! h(%+_! D]##iE! +@&9).+.*! '+0! 93':,+0! '+! '8<378%+.<+! &(!
<3913%*+9+.*!93).0!%8/(,)+%!+*!3;;%+!(.+!9)0+!+.!/&%'+!(*),+!>(&.*!&(@!,)9)*+0!'+!,&!
'8<378%+.<+?!!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
D<+!'8*&),!0+%&!'-)913%*&.<+!13(%!,&!2+<*)3.!T?JE?!P+0!'8G)&*)3.0!&11&%&)00+.*!03(0!,&!;3%9+!'+!g=%()*-C!
)?+?!03(0!,&!;3%9+!'+!1&%*)<(,+0!'8G)&.*!,8/:%+9+.*!'+!,+(%0!*%&b+<*3)%+0?!R3(%!(.+!')0<(00)3.!0)9),&)%+!
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JSSJC!2+<*)3.!O?JE?!!5&!>(+0*)3.!'+!,-+@1,)<&*)3.!'+!,&!<,&00)<&,)*8!'(!93.'+!3%').&)%+!
'+G)+.*! &,3%0! <+,,+! '+! 0&G3)%! 0)! ,-3.! 1+(*! )#%&<'%! ,+0! <3.')*)3.0! .8<+00&)%+0! I! ,&!
'8<3(G+%*+! +*! I! ,&! 1%&*)>(+! '+! ,&!98<&.)>(+! >(&.*)>(+C! '+1()0! ,+0! 1%).<)1+0! '+! ,&!
98<&.)>(+!>(&.*)>(+!+,,+M9e9+C! +*! ;+%9+%!&).0)C! <399+! ,+!')*! 27)93.F! D]#"#EC! ,+!
<+%<,+!81)0*893,3/)>(+?!!

a,! +0*! <,&)%! >(+! *%3(G+%! (.+! %813.0+! I! <+**+! >(+0*)3.! /8.8%&,+! +0*! *%31! ');;)<),+C!
'-&(*&.*! >(-+,,+! '81+.'! '+0! 1300)=),)*80! '+! '8G+,311+9+.*! +*! '+! 0(<<:0! '(!
1%3/%&99+! '+! %+<7+%<7+! 17F0)>(+! <3.<+%.&.*! ,&! '8<378%+.<+?! Dh+7! ]##UC! 1?! #E?!
H3(0!%+13%*3.0!'3.<!,&!')0<(00)3.!D<3913%*&.*!(.+!1&%*!'+!018<(,&*)3.E!<3.<+%.&.*!
,+!1300)=,+!;(*(%!'+!<+!1%3/%&99+!I!,&!2+<*)3.!U?!!!

9@)5#)B78/"7'(-8()(&)0(.)B%DD7'(-&(.)H$$'/8"(.)6()0#)N78#-%31()O1#-&%31()

a,!+@)0*+!(.+!/%&.'+!G&%)8*8!'-&11%3<7+0!+.!;3.'+9+.*0!'+!,&!98<&.)>(+!>(&.*)>(+?!
5+! *+%9+! g&11%3<7+-! +0*! )<)! 1,(0! &11%31%)8! >(+! <+,()! '-g).*+%1%8*&*)3.-C! '(! ;&)*! >(+!
.39=%+0!'-+.*%+!<+0!&11%3<7+0!<3.0*)*(+.*!'+!;&)*!'+0!6$)&3&,+!&$-/('+!,&!*783%)+C!3(!
'(!93).0C! ).*%3'()0+.*! (.+! 1&%*! )913%*&.*+! '-&01+<*0! *783%)>(+0! .3(G+&(@?! a,! +0*!
&)08!'+!1%80+.*+%!<+0!&11%3<7+0!+.!;3.<*)3.!'+!,+(%!0*%&*8/)+!13(%!3;;%)%!(.+!03,(*)3.!
&(!1%3=,:9+!'+!,&!9+0(%+?!!!



! ]ST!

!

P+%*&).+0! &11%3<7+0C! >(+! .3(0! &11+,,+%3.0! &11%3<7+0! +.! *+%9+0! '+! %8'(<*)3.!
D,$**+;/'(&-!'%;%#!+!&$-/(+.!&./,&)0EC!<7+%<7+.*!I!93');)+%!,-8>(&*)3.!'+!2<7%q')./+%!
'+! *+,,+! 03%*+! >(+! ,+0! 0(1+%130)*)3.0! '-8*&*0! g3%').&)%+0-! .+! 0+! ;3%9+.*! 1&0! 3(! '(!
93).0!03)+.*!*%:0!).0*&=,+0?!a.*()*)G+9+.*C!'+!*+,,+0!&11%3<7+0!0+9=,+.*!.-&G3)%!1&0!
/%&.'! <730+! I! G3)%! &G+<! ,&! '8<378%+.<+! 1()0>(-+,,+0! <7+%<7+.*! 1%8<)089+.*! I!
0(11%)9+%!,+0!0(1+%130)*)3.0!>()!03.*!<%8+0!1&%!,&!'8<378%+.<+?!Q,,+0!+.*%+*)+..+.*!
<+1+.'&.*! (.+! %+,&*)3.! ).*8%+00&.*+?! H3(0! ')0<(*+%3.0C! 1&%9)! ,+0! &11%3<7+0! +.!
*+%9+0! '+! %8'(<*)3.C! ,+! 130*(,&*! '+! %8'(<*)3.! '+! G3.! H+(9&..! +*! ,+0! *783%)+0! '+!
,3<&,)0&*)3.!013.*&.8+!D2+<*)3.!N?]E?!

B-&(*%+0!&11%3<7+0C!&11+,8+0!&11%3<7+0!gI!G&%)&=,+0!<&<78+0-C!<7+%<7+.*!I!+@1,)>(+%!
,+0! 178.39:.+0! >(&.*)>(+0! <399+! '+0! +;;+*0! '-8>(),)=%+! 0*&*)0*)>(+! '+! 0(%;&<+C!
03(0M*+.'(0! 1&%! (.+! *783%)+! 1,(0! ;3.'&9+.*&,+C! '+! ;&L3.! ;3%*+9+.*! &.&,3/(+! &(@!
*+.*&*)G+0!'-+@1,)<&*)3.!'+! ,&! *7+%93'F.&9)>(+!1&%! ,&!98<&.)>(+!0*&*)0*)>(+?!B&.0!
<+! /%3(1+C! ,+0! *783%)+0! '+! ,-3.'+! 1),3*+! 03.*! ,+0! 1,(0! '8G+,3118+0?! P-+0*! ,+! <&0! +.!
1&%*)<(,)+%! '+! ,&! *783%)+! '+! 6%3/,)+M6379C! '3.*! .3(0! ')0<(*3.0! ,&! %+,&*)3.! &G+<! ,&!
'8<378%+.<+!+.!2+<*)3.!N?J?!!

V.! '+%.)+%! /%3(1+! '-&11%3<7+0! <7+%<7+! I! %803('%+! ,+! 1%3=,:9+! '+! ,&! 9+0(%+! +.!
;3(%.)00&.*!0+(,+9+.*!(.+!&-!'%;%#!+!&$-(&11%31%)8+!I!,&!*783%)+?!H3.!0&.0!)%3.)+C!3.!
1+(*!%8(.)%!'&.0!<+!/%3(1+!'+0!&11%3<7+0!&(00)!')G+%0+0!>(+!,+0!).*+%1%8*&*)3.0!'+!
*F1+!QG+%+**C!,+0!).*+%1%8*&*)3.0!93'&,+0C!+*!,-).*+%1%8*&*)3.!'+!P31+.7&/(+!'+!637%!
D')0<(*8+0!%+01+<*)G+9+.*!'&.0!,+0!2+<*)3.0!N?TC!N?N!+*!N?UE?!

H3(0! .-&.&,F0+%3.0! <+0! &11%3<7+0! >(+! '(! 13).*! '+! G(+! '+! ,+(%! %+,&*)3.! &G+<! ,&!
'8<378%+.<+?! R3(%! (.+! 1%80+.*&*)3.! '8*&),,8+C! (.+! 8G&,(&*)3.! /8.8%&,+C! +*! '+0!
<%)*)>(+0C!.3(0!%8;8%3.0!,+!,+<*+(%!I!,&!,)**8%&*(%+!0(%!<+!0(b+*?!



! ]SN!

9@?)5(.)#$$'/8"(.)(-)&('E(.)6()'7618&%/-))

!"#"#$%&'$()*+,''$

P7&<(.! 0&)*! >(+! G3.! H+(9&..! D]#TJE! &G&)*! +.G)0&/8! >(+! ,&! <3.0<)+.<+! '+!
,-3=0+%G&*+(%! 03)*! '-(.+! ;&L3.! 3(! '-(.+! &(*%+! ,)8+! I! <+! >(-),! &11+,,+! ,+! R%3<+00(0( aC!
&(*%+9+.*!<3..(!03(0!,+!.39!'+!130*(,&*!'+!%8'(<*)3.C!+*!1,&<8!1&%!G3.!H+(9&..!&(!
9e9+! .)G+&(! >(+! ,-8>(&*)3.! '+! 2<7%q')./+%! D>(-),! .399+! R%3<+00(0! aaE?! p3.!
H+(9&..!+0*! <+1+.'&.*! &9=)/(!>(&.*! &(@!'8*&),0?!X.!1+(*! ).*+%1%8*+%! 0+0!1%3130!
<399+! '8;+.'&.*! ,-)'8+! >(+! .3(0! &G3.0! (.+! ;&L3.! 018<)&,+! '-&<<8'+%! I! .3*%+!
<3.0<)+.<+!>()!;&)*!>(-),!.3(0!0+9=,+!>(+!,&!;3.<*)3.!'-3.'+!0+!%8'()*C!b(0*);)&.*!&).0)!
(.+! ,+<*(%+!178.398.3,3/)>(+!'(!R%3<+00(0! a?UO!V.+! &(*%+! ).*+%1%8*&*)3.!1300)=,+!
+0*! >(+! G3.! H+(9&..! +.G)0&/+! >(+! ,&! <3.0<)+.<+! b3(+! (.! %c,+! <&(0&,! '&.0! ,+!
'8<,+.<7+9+.*!'+!,&!%8'(<*)3.C!&(>(+,!<&0!,+!R%3<+00(0!a!+0*!(.!1%3<+00(0!17F0)>(+!
&(!9e9+!.)G+&(!>(+!,+!R%3<+00(0!aa?Ui!

B&.0! *3(0! ,+0! <&0C! ,-).*+%1%8*&*)3.! '+! G3.! H+(9&..! %+>()+%*! >(+! ,+0! 1%8')<*)3.0!
;).&,+0!D'+!<+!>()!0+%&!%&113%*8!&(!.)G+&(!'+!,&!<3.0<)+.<+E!03)+.*!).'81+.'&.*+0!'+!
,-+.'%3)*! +*! 939+.*! +@&<*0! 3K! ,+! R%3<+00(0! a! ).*+%G)+.*! '&.0! .3*%+! 93':,+! '+!
,-8G3,(*)3.!'(!0F0*:9+!>(&.*)>(+?!X.!&11+,,+!03(G+.*!<+<)!,&!6$?&*&!#()'(*+(,$4;'()'(
<$-( @'46+--( +.*%+! ,+! 0(b+*! +*! ,-3=b+*C! 3(! &(*%+! +@1%+00)3.! 0)9),&)%+?! 5&! %8'(<*)3.!
13(%%&)*! &G3)%! ,)+(! >(&.'! (.+! 1&%*)<(,+! &%%)G+! 0(%! (.! 8<%&.C! 3(! >(&.'! ,-8<%&.! 0+!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
UO!5+!*+%9+! g178.398.3,3/)>(+-!+0*! )<)!+.*+.'(!<399+! g,)8!&(@!178.39:.+0-!\!0+,3.!G3.!H+(9&..!
D*+,!>(-).*+%1%8*8!)<)EC!,+!130*(,&*!'+!%8'(<*)3.!'+!,&!;3.<*)3.!'-3.'+!'8<%)*!(.!1%3<+00(0!&F&.*!,)+(!&(!
.)G+&(! '+0! 178.39:.+0! 3=0+%G&=,+0! r! '+0! g&11&%+.<+0! r! 1&%! 31130)*)3.! &(@! 1%3<+00(0! 17F0)>(+0!
&F&.*!,)+(!&(!.)G+&(!;3.'&9+.*&,?!DHB$E!
Ui!X.!1+(*!')%+!>(+!G3.!H+(9&..!b(0*);)+!03.!&'31*)3.!'+!,-&11%3<7+!+.!*+%9+0!'+!%8'(<*)3.!+.!0+!
;3.'&.*! 0(%\! D&E! 03.! *783%:9+! '-).03,(=),)*8! D*783%:9+! /8.8%&,)08! 1,(0! *&%'! 1&%! '+0! 1,(0)+(%0!
&(*+(%0C! +?/?! }).+! D]#iSEC! 6%3Y.! D]#"OE! +*! 6&00)! &.'! l7)%&%')! DJSSSEEC! >()! 93.*%+! >(+!
,-).'8*+%9).)09+!178.398.3,3/)>(+!'+! ,&!9+0(%+!.+!1+(*! e*%+! +@1,)>(8! +.! *+%9+0!'-)/.3%&.<+!'+!
,-8*&*! +@&<*! '+! ,-&11&%+),! '+! 9+0(%+t! D=E! 03.! *783%:9+! '-)91300)=),)*8! '+0! *783%)+0! I! G&%)&=,+0!
<&<78+0C! >()C! 0+,3.! ,()C! 1+%9+**&)*! '-+@<,(%+! <+! *F1+! '-&11%3<7+! D<7&<(.! 0&)*! >(+! <+! *783%:9+! 0+%&!
<%)*)>(8!1,(0!*&%'!1&%!6+,,C!]#"iC!P7&1?!JEt!D<E!0&!G3,3.*8!'+!<3.0+%G+%!(.+!%+,&*)3.!=)b+<*)G+!+.*%+!,+0!
8*&*0!9+.*&(@!+*!17F0)>(+0!'+!,-3=0+%G&*+(%!D<?;?!.3*%+!')0<(00)3.!'&.0!,&!2+<*)3.!N?T!<)M'+003(0E?!



! ]SU!

.3)%<)*C!3(!>(&.'!,+!%80(,*&*!0+!*%3(G+!)91%)98!'+!;&L3.!&(*39&*)>(+!0(%!,+!1&1)+%C!
3(! 0(%! .3*%+! %8*).+C! 3(! ,+! ,3./!'(!.+%;! 31*)>(+C! 3(! =)+.! >(&.'! +.;).! ,&! <3.0<)+.<+!
).*+%G)+.*?!WG&.*! <399+!&1%:0! <+**+! %8'(<*)3.C! <-+0*! ,-8>(&*)3.!'+! 2<7%q')./+%!>()!
'8<%)%&)*!,-8G3,(*)3.!'(!0F0*:9+?!!

p3.!H+(9&..!93.*%+!>(+! <+0!');;8%+.*+0!1300)=),)*80! 03.*! 8>()G&,+.*+0!>(&.*! &(@!
1%8')<*)3.0! ;).&,+0C!'+!03%*+!>(-),!1+(*!'8;+.'%+! ,-)'8+!>(+! ,&! %8'(<*)3.!+0*! ,)8+!I! ,&!
<3.0<)+.<+! *3(*! +.! &11,)>(&.*C! +.! 1%&*)>(+C! ,+! 130*(,&*! =)+.! 1,(0! *c*! '&.0! ,&!
'+0<%)1*)3.?! P+1+.'&.*C! ,&! '8%)G&*)3.! '+! <+! %80(,*&*! 1&%! H+(9&..! 0+! ;3.'+! 0(%! ,+!
1%80(11308!)8+?/'-,'()8&-!'%3#%'-,'!+.*%+!,+0!');;8%+.*+0!<39130&.*+0!'+!,&!;3.<*)3.!
'-3.'+?! Q.! +;;+*C! 0-),! F! &G&)*! ).*+%;8%+.<+C! ,+! 939+.*! &(>(+,! ,&! %8'(<*)3.! &! ,)+(!
).;,(+.<+%&)*!,+0!0*&*)0*)>(+0!;).&,+0C!<399+!'&.0!,+!<&0!'+!,-+@18%)+.<+!'+0!;+.*+0!'+!
A3(./!D13(%!,+0>(+,,+0!,+0!%80(,*&*0!');;:%+.*!0+,3.!>(+!,&!%8'(<*)3.!&!,)+(!&(!.)G+&(!
'+!,-8<%&.!3(!&(!.)G+&(!'+0!;+.*+0E?!W).0)C!=)+.!>(+!,-&11%3<7+!'+!G3.!H+(9&..!03)*!
D'(! 93).0! 0+,3.! <+%*&).+0! ).*+%1%8*&*)3.0E! (.+! G8%)*&=,+! &11%3<7+! +.! *+%9+! '+!
%8'(<*)3.C!+,,+!'81+.'!+.!%8&,)*8!<%(<)&,+9+.*!'+!,&!'8<378%+.<+?!!

!"#"-$./0&12)3$)'$4)1+)3$5)$105*642&'$37&'4,'0)$$

5&! *783%)+! +.! *+%9+0! '+! %8'(<*)3.! 013.*&.8+! ,&! 9)+(@! <3..(+! +0*! ,&! *783%)+! ')*+!
l~j!Dl7)%&%')!~)9).)!&.'!j+=+%!]#"OEC!0+,3.!,&>(+,,+!(.+!1&%*)<(,+!9&*8%)+,,+!0(=)*!
013.*&.89+.*! (.! 1%3<+00(0! '+! ,3<&,)0&*)3.C! &(*%+9+.*! ')*! 0(=)*C! I! '+0! ).0*&.*0!
&,8&*3)%+0C! (.+! %8'(<*)3.! '(! *F1+! '+! <+,,+! (*),)08+! 13(%! '8<%)%+! ,+0! 9+0(%+0!
&11%3@)9&*)G+! '+! 130)*)3.?U"! B&.0! ,+! 93':,+! 3%)/).&)%+C! <7&>(+! 1&%*)<(,+! 0(=)*! ,&!
%8'(<*)3.! '+! ;&L3.! ).'81+.'&.*+! D&).0)C! ,&! %8'(<*)3.! +0*! '8<,+.<78+! =)+.! 1,(0!
;%8>(+99+.*!1&%!(.!/%&.'!.39=%+!'+!1&%*)<(,+0E!t!'&.0!,+0!93':,+0!1,(0!*&%');0C!,&!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
U"!5&!%8'(<*)3.!<3.0)0*+!I!9(,*)1,)+%! ,&! ;3.<*)3.!'-3.'+!�D%E!1&%!(.+!/&(00)+..+!'+! ,&%/+(%!;)@8+!+C!
')*+! +.D%EC! &G+<! (.+! ')0*%)=(*)3.! '+! 1%3=&=),)*8! 13(%! ,+! <+.*%+! .( '+! ,&! /&(00)+..+! '3..8+! 1&%!
+.D%E�D%E�J)%?! R3(%! ,+!')%+!&(*%+9+.*C! 0)!A.! +0*! ,-318%&*+(%! <3%%+013.'&.*!I! ,&!9(,*)1,)<&*)3.!1&%! ,&!
l&(00)+..+!+.D%EC! ,-8*&*! ���! 0+! %8'()*! I! (.! 0+(,! 8*&*! 1&%9)! (.+! ).;).)*8! D<3.*).(+E! '-8*&*0! 1300)=,+0!
D]k���A.BA.���EA.���C!&G+<!(.+!'+.0)*8!'+!1%3=&=),)*8!���A.�A.���?!Q.! ,&./&/+!*+<7.)>(+C!<+<)!+0*!
(.+! 9+0(%+! &003<)8+! I! (.! RXpd! D130)*)G+M31+%&*3%MG&,(+'! 9+&0(%+E?! B&.0! ,+! 93':,+! 3%)/).&)%+C!
+u]SMU<9C!+*!,&!%8'(<*)3.!&!,)+(!&G+<!(.+!1%3=&=),)*8!'+!]k�!1&%!0+<3.'+C!&G+<!�u]S]O0?!



! ]SO!

;%8>(+.<+!'+!%8'(<*)3.!'81+.'!'+!,&!9&00+!'+!,&!1&%*)<(,+C!'+!03%*+!>(+!,&!;%8>(+.<+!
'+!%8'(<*)3.!/,3=&,+!+0*!,)8+!I!,&!'+.0)*8!'+!9&00+?U#!

W).0)C!'(!13).*!'+!G(+!;3%9+,C!,-+;;+*!'+!,&!%8'(<*)3.!013.*&.8+!+0*!,+!9e9+!>(+!<+,()!
'+!<+%*&).0!93':,+0!'+!'8<378%+.<+C!'(!93).0!13(%!(.+!1&%*)<(,+! )03,8+?!OS!H3*3.0!
<+1+.'&.*!'+(@!');;8%+.<+0!<%(<)&,+0!\!1%+9):%+9+.*C!.3(0!&G3.0! )<)!(.+! gG8%)*&=,+-!
%8'(<*)3.!+*!.3.!(.+!0)91,+!0(11%+00)3.!'-).*+%;8%+.<+!D<?;?!2+<*)3.!J!<)M'+00(0EC!&.'!
'+(@):9+9+.*C! ,&! %8'(<*)3.! 013.*&.8+! &! ,)+(! 0&.0! >(+! ,+! 0F0*:9+! .+! 0(=)00+!
'-).*+%&<*)3.! &G+<! >(3)>(+! <+! 03)*C! *&.')0! >(+! '&.0! ,+! <&0! '+! ,&! '8<378%+.<+C! ,&!
0(11%+00)3.! '-).*+%;8%+.<+! .-&! 8G)'+99+.*! ,)+(! >(-I! ,-3<<&0)3.! '-).*+%&<*)3.0! &G+<!
,-+.G)%3..+9+.*?!!

s(+,!(0&/+!1+(*M3.!;&)%+!'+!,&!'8<378%+.<+!&(!0+).!'+!,&!*783%)+!l~j!x!5&!0)*(&*)3.!
1+(*! '+G+.)%! %+,&*)G+9+.*! <391,+@+! >(&.'! ,-).*+%&<*)3.! '+! '8<378%+.<+! .+!
1%)G),8/)+!1&0!,&!130)*)3.!D1&%!+@+91,+!>(&.'!+,,+!08,+<*)3..+!'+0!<3(%&.*0!13(%!(.!
2sVaBEC! '(! ;&)*! >(+! ,&! '8<378%+.<+! +*! ,&! %8'(<*)3.! 1+(G+.*! +.! ;&)*! &G3)%! '+0!
).;,(+.<+0!<3.*%&)%+0?!O]!d&)0!'&.0!,+0!<&0!3K!,&!1%).<)1&,+!).*+%&<*)3.!'+!'8<378%+.<+!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
U#!5+!93':,+!0-+0*!G(!93');)8!&).0)!1&%<+!>(+!,+!93':,+!3%)/).&)%+!)91,)>(&)*!<+%*&).+0!<3.08>(+.<+0!
D.3.!3=0+%G8+0E!>(&.*!&(@!1%8')<*)3.0!'+!'(%8+!'+!G)+!'(!1%3*3.!DR+&%,+!&.'!2>()%+0C!]##NEC!<+<)!'(!
;&)*! '+! ,&! 1%3'(<*)3.! '-8.+%/)+! &003<)8+! I! ,&! %8'(<*)3.?! 5+0! 93':,+0!1,(0! *&%');0! (*),)0+.*!
/8.8%&,+9+.*! ,+! ;3%9&,)09+! '+! ,&! *$,+*&/+!&$-( /;$-!+-#'( ,$-!&-4'( DP25EC! +@1%)98+! +.! *+%9+0!
'-+>(&*)3.0!');;8%+.*)+,,+0!0*3<7&0*)>(+0!DR+&%,+C!]#"#EC!9&)0!.3(0!1&00+%3.0!0(%!<+,&!13(%!0)91,);)+%?!!
OS!!R3(%!@!1&%*)<(,+0C!+*!'&.0!,+!<&0!3K!,&!;%8>(+.<+!'+!%8'(<*)3.!+0*!).'81+.'&.*+!'+!,&!9&00+C!),!+0*!
&)08!'+!<3.<3<*+%!'+0!+@+91,+0!13(%! ,+0>(+,0! ,&!*783%)+!'3..+!'+0!%80(,*&*0!*%:0!');;8%+.*0!'+!<+(@!
'3..80! 1&%! ,&! '8<378%+.<+?! 5-8*&*! '-(.! 13).*+(%!9&<%30<31)>(+! )00(! '+! ,&! 0(1+%130)*)3.! '-(.! 8*&*!
,3<&,)08! '&.0! (.+! %8/)3.! W! +*! '-(.! &(*%+! ,3<&,)08! '&.0! (.+! %8/)3.! 6! '8<,+.<7+%&! (.+! %8'(<*)3.! '+!
;&L3.!>(&0)!).0*&.*&.8+!I!,-(.!'+0!8*&*0!,3<&,)080C!<+!>()!+0*!&(00)!<+!I!>(3)!3.!0-&**+.'!'&.0!,+!<&0!'+!
,&!'8<378%+.<+?!Q.!%+G&.<7+C!(.+!0(1+%130)*)3.!'-(.!8*&*!D<3.<3<*8!13(%!,-3<<&0)3.E!'&.0!,+>(+,!*3(0!
,+0!1%3*3.0!'(!13).*+(%!03.*!,3<&,)080!'&.0!,&!%8/)3.!W!+*!*3(0!0+0!.+(*%3.0!'&.0!,&!%8/)3.!6C!&G+<!(.!
8*&*!3K!*3(0!,+0!1%3*3.0!03.*!+.!6!+*!*3(0!,+0!.+(*%3.0!+.!WC!'8<,+.<7+%&)*!8/&,+9+.*!(.+!%8'(<*)3.C!
9&)0!<+**+!;3)0!(.+!%8'(<*)3.!I!,-(.!'+0!<+0!8*&*0!7&(*+9+.*!.3.M<,&00)>(+0?!P+**+!');;8%+.<+!+.*%+!,+0!
'+(@!*783%)+0!')01&%&m*!>(&.'!3.!1&00+!&(@!G+%0)3.0!;&)0&.*!&11+,!I!,&!'+.0)*8!'+!9&00+?!
O]!d+0!%+9+%<)+9+.*0!I!6),,!V.%(7!13(%!&G3)%!13%*8!<+!1%3=,:9+!I!93.!&**+.*)3.?!



! ]Si!

1%+.'!,&!;3%9+!'-(.+!9+0(%+!&11%3@)9&*)G+!'+!130)*)3.C!,&!%813.0+!I!<+**+!>(+0*)3.!
0+!%8'()*!I!(.+!<391&%&)03.!>(&.*)*&*)G+?!2)!,&!%8'(<*)3.!&!,)+(!1,(0!%&1)'+9+.*!>(+!
,&! '8<378%+.<+C! &,3%0! ,&! 0(1+%130)*)3.! '+0! <39130&.*+0! I! ,&>(+,,+! 0-&11,)>(+! ,&!
'8<378%+.<+! .-&(%&! 1&0! ,+! *+910! '+! 0+! ;3%9+%C! +*C! 0)! ,&! *783%)+! +.! *+%9+0! '+!
%8'(<*)3.! 1&%G)+.*! I! %+.'%+! %&)03.! '+! ,-&11&%+.<+! <,&00)>(+! '+0! 178.39:.+0C! ,&!
'8<378%+.<+!.-F!+0*!13(%!%)+.?!2)!+.!%+G&.<7+!,&!'8<378%+.<+!&!,)+(!1,(0!%&1)'+9+.*!
>(+! ,&! %8'(<*)3.C! &,3%0! D<399+! '&.0! ,+! <&0! '+! ,&! *783%)+! '+! G3.! H+(9&..E! ,+!
98<&.)09+! '+! %8'(<*)3.! 1+(*! *%3(G+%! '+0! 0*%(<*(%+0! `*3(*+0! ;&)*+0-! &(@>(+,,+0!
%8'()%+! G8%)*&=,+9+.*! ,&! ;3.<*)3.! '-3.'+?! P+<)! +0*! <3.;)%98! '+! ;&)*! 1&%! (.+!
<391&%&)03.!'+!'8*&),!D$+/9&%_!]##TC!+.!1&%*)<(,)+%!$&=,+!JE?!a,!0+9=,+!'3.<!>(+C!+.!
;).!'+! <391*+C! ,&!'8<378%+.<+!1+(*! b3(+%!(.! %c,+!'&.0! ,+0! *783%)+0!'+! ,&! %8'(<*)3.!
013.*&.8+?!!

P+<)! +0*! &(00)! ,)8! I! ,&! >(+0*)3.! '+! 0&G3)%! 0)! ,&! '8<378%+.<+! &! '+! >(+,<3.>(+0!
)91,)<&*)3.0! >(&.*! I! ,&! !'/!+?&*&!#( '.;#%&6'-!+*'! '+0! *783%)+0! '+! ,&! %8'(<*)3.!
013.*&.8+?!Q.!+;;+*C!0)!*&.*!+0*!>(+!,&!'8<378%+.<+!1+(*!e*%+!8/&,+9+.*!(*),)08+!'&.0!
,+!<&'%+!'+0!&11%3<7+0!03)*!'+!,-3.'+!1),3*+C!03)*!'(!*F1+!QG+%+**!D>(+0*)3.!>(+!.3(0!
')0<(*+%3.0!'&.0! ,+0!03(0M0+<*)3.0!0()G&.*+0EC!&,3%0!'&.0! ,+0!<&0!3K! ,&!'8<378%+.<+!
+0*! 1,(0! %&1)'+! >(+! ,&! %8'(<*)3.C! *3(*! <+! >()! 13(G&)*! e*%+! ).*+%1%8*8! <399+! (.+!
1%+(G+!>(-(.+! %8'(<*)3.!&G&)*! +(! ,)+(!1+(*!9&).*+.&.*!e*%+! %8).*+%1%8*8! <399+! ,+!
0)/.+!>(-(.+! g0)91,+-!0(11%+00)3.!'-).*+%;8%+.<+!&!+(! ,)+(!D1&%!+@+91,+!'&.0! ,+!<&0!
'-(.+!9+0(%+EC! +*! 0+(,0! ,+0! <&0! 3K! ,&! *783%)+! '+! ,&! %8'(<*)3.! 1%8')*! (.+! %8'(<*)3.!
*&.')0!>(+!,+!0F0*:9+!+0*!1%3*8/8!'+!*3(*+!).*+%&<*)3.!'+!'8<378%+.<+!D3(!'&.0!,+0!
<&0!1+(*Me*%+!3K!,+0!'+(@!98<&.)09+0!3.*!'+0!).;,(+.<+0!<3.*%&)%+0E!13(%%&)+.*!e*%+!
(*),)080!13(%!*+0*+%!+@18%)9+.*&,+9+.*!,+0!*783%)+0!'+!,&!%8'(<*)3.?!

P+%*&).+0! 018<(,&*)3.0!<3.<+%.&.*!(.!1300)=,+! %c,+! <&(0&,!'+! ,&!/%&G)*&*)3.!'&.0! ,+!
1%3<+00(0! '+! %8'(<*)3.! 013.*&.8+! %+.'+.*! ,&! >(+0*)3.! '+! ,&! *+0*&=),)*8!
+@18%)9+.*&,+! D13(%! ,+0! *783%)+0! +.! *+%9+! '+! '+.0)*8! '+!9&00+E! 1&%*)<(,):%+9+.*!
1%3=,89&*)>(+?! $+/9&%_! D]##TC! $&=,+&(! JE! '3..+! (.+! +0*)9&*)3.! '+0! +;;+*0!
1300)=,+0! '+! 0(11%+00)3.! '-).*+%;8%+.<+! '(+! I! ,&! /%&G)*&*)3.! >(&.*)>(+?! B+! *+,,+0!
+0*)9&*)3.0!03.*!=)+.!+.*+.'(!).<+%*&).+0C!9&)0!03.*!<+1+.'&.*!*%:0!1%3<7+0!'(!*&(@!



! ]S"!

'+!'+0*%(<*)3.!'-).*+%;8%+.<+!'(!I!,&!%8'(<*)3.!013.*&.8+!'+!*F1+!l~j!D&(!93).0!+.!
'+73%0! '(! '39&).+! 9)<%30<31)>(+E?! [&F! D]##"E! +.! G)+.*! I! '+0! <3.<,(0)3.0!
0+9=,&=,+0?!2-),!+0*!G%&)!>(-),!+@)0*+!(.+!<3%%+013.'&.<+!>(&.*)*&*)G+!+.*%+!<+0!+;;+*0C!
&,3%0! ),! '+G)+.*! +@*%e9+9+.*! ');;)<),+! '+! ')0*)./(+%! +.*%+! +(@! D8*&.*! '3..8+! ,&!
1%3G)0)3.! <)M'+00(0E?! Q.! 1%80+.<+! '+! /%&G)*&*)3.C! *3(*! +;;+*! 130)*);! 1+(*! e*%+!
).*+%1%8*8!<399+!;&G3%)0&.*!*3(*!&(00)!=)+.!,-7F13*7:0+!'+!,&!%8'(<*)3.!>(+!<+,,+!'+!
,&!'8<378%+.<+?!Q*!'&.0!,+0!<&0!3K!,+!0F0*:9+!+0*!1%3*8/8!'+0!+;;+*0!'+!'8<378%+.<+!
'+!9&.):%+!+;;)<&<+!D')03.0C!'&.0!,+!<&0!3K!,-+@18%)+.<+!+0*!9+.8+!0(%!(.!0F0*:9+!+.!
<7(*+!,)=%+EC!&(<(.+!%8'(<*)3.!.-+0*!0(11308+!&G3)%!,)+(!0)!,+!1%3<+00(0!'+!%8'(<*)3.!
+0*! '+! ;&)*! '8<,+.<78! 1&%! '+0! +;;+*0! /%&G)*&*)3..+,0?! W).0)C! ,&! %+,&*)3.! +.*%+!
'8<378%+.<+!&.'!%8'(<*)3.!013.*&.8+!+0*!,3).!'-e*%+!0)91,+?!OJ!

9@*)P"7/'%(.)Q)/-6()$%0/&()

5+0! *783%)+0! I! 3.'+! 1),3*+! 03.*! '+0! ;3%9(,&*)3.0! '+! ,&! 98<&.)>(+! >(&.*)>(+! >()!
%+b+**+.*! ,-)'8+! '+! %8'(<*)3.!+*! &**%)=(+! I! ,&! ;3.<*)3.! '-3.'+! ,+! %c,+! '+! '8*+%9).+%!
Dg1),3*+%-!3(!g/()'+%-E!,-8G3,(*)3.!'+0!G&%)&=,+0!<&%&<*8%)0&.*!,+!0F0*:9+C!I!0&G3)%!03)*!
,&! <3.;)/(%&*)3.! '+0! 1&%*)<(,+0! r! <399+!'&.0! ,+0! *783%)+0! '+! '+!6%3/,)+! D]#J"E! +*!
6379! D]#UJEC! 03)*! ,&! '+.0)*8! '(! .39=%+! '+! ;+%9)3.0! r! <399+! '&.0! *783%)+!
>(&.*)>(+! '+0! <7&910! '+0! g=+&=,+0-! '+! 6+,,! D]#"iC! P7&1?! ]#EC! 03)*! +.<3%+! ,+0!
<3.;)/(%&*)3.0! '+! <7&910! r! <399+! '&.0! ,+0! 1%3130)*)3.0! G&%)8+0! '+! *783%)+0!
>(&.*)>(+0! '+0! <7&910! I! 3.'+! 1),3*+! DG3)%! 1&%! +@+91,+! 2*%(FG+! &.'! j+0*9&.!
DJSSiE!&).0)!>(+!,+0!*%&G&(@!&(@>(+,0!),0!%8;:%+.*?E!

5-)'8+! '+! '+! 6%3/,)+! 8*&)*! '+! 93');)+%! ,&! 98<&.)>(+! <,&00)>(+! Z&9),*3.)+..+! +*!
'-3=*+.)%!&).0)!(.+!*783%)+!&.&,3/(+!I!,-31*)>(+!<,&00)>(+!'+0!3.'+0C!+.!0(=0*)*(&.*!
,&! 17&0+! 2! '-(.+! 3.'+! 17F0)>(+! I! ,&! ;3.<*)3.! '-&<*)3.! '-Z&9),*3.! +*! v&<3=)?! 6)+.!
>(-(.+! *+,,+! g98<&.)>(+!3.'(,&*3)%+-! 1%3'()0+!=)+.! +.*+.'(!'+0!93(G+9+.*0!.3.M
<,&00)>(+0C!),!.3(0!;&(*!).<,(%+!,-&.&,F0+!'+!,-&11&%+.<+!'+!%8'(<*)3.!1&%!6379!D]#UJC!
aa+! 1&%*)+E! 13(%! <391%+.'%+! <399+.*! ,&! 98<&.)>(+! '+! '+! 6%3/,)+! +0*! ,)8+! &(@!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
OJ! !Q*(')+%!1,(0!+.!'8*&),! ,&!%+,&*)3.!+.*%+! ,+0! *783%)+0!'+! ,&!%8'(<*)3.!+*! ,+!'8<378%+.<+! ;&)*!1&%*)+!
'-(.!1%3b+*!'+!%+<7+%<7+!+./&/8!1&%!,-&(*+(%!+.!<3,,&=3%&*)3.!&G+<!d&@!2<7,3007&(+%?!



! ]S#!

178.39:.+0!>(&.*)>(+0!*F1)>(+0?!B&.0!,+!<&0!'+!,&!9+0(%+C!6379!'8;+.'!,-)'8+!>(+!
,&! ;3.<*)3.! '-3.'+! 8G3,(+! '+! ,&! ;&L3.! 0()G&.*+!\! +,,+! 0+! *%&.0;3%9+! +.! (.+!
0(1+%130)*)3.! '+! <39130&.*+0! >()! 03.*! +*! %+0*+.*! 081&%8+0! '&.0! ,-+01&<+! *3*&,! '+!
<3.;)/(%&*)3.! '(! 0F0*:9+!9+0(%8! +*! '+! ,-&11&%+),! '+!9+0(%+C! '+! *+,,+! 03%*+! >(+! ,&!
<3.;)/(%&*)3.!*3*&,+!+0*!g1)8/8+-!'&.0!4-'(/'4*'()'/(,$6;$/+-!'/!'+!,&!;3.<*)3.!'-3.'+C!
>()! G&! /()'+%! 03.! 8G3,(*)3.! ;(*(%+C! <399+! 0)! ,-3.'+! &G&)*! 8*8! %8'()*+! D<-+0*! ,I! ,&!
.3*)3.! '+! ;3.<*)3.! '-3.'+! g+;;+<*)G+-E?! V.+! *+,,+! &.&,F0+! 1+%9+*! '+! %+.'%+! <391*+!
>(&,)*&*)G+9+.*! '+0! %8'(<*)3.0! '(+0! I! ,&! 9+0(%+C! +*C! 1&%! +@*+.0)3.C! '+! <+%*&).0!
&01+<*0! *F1)>(+0! '+! ,&! *783%)+! >(&.*)>(+! <399+! ,+! 1%).<)1+! '-).<+%*)*('+! +*! ,+0!
<3%%8,&*)3.0!1&%;&)*+0!'&.0!,+0!+@18%)+.<+0!QR~!D,+0!&01+<*0!>(&.*)*&*);0!'+!,&!*783%)+!
03.*!8/&,+9+.*!*%:0!=)+.!'8G+,31180!9&)0!.3(0!.+!,+0!'8<%)%3.0!1&0!)<)E?!

a,! +0*! .&*(%+,! '-8*+.'%+! <+**+! &.&,F0+! '+! ,&!9+0(%+! &(!93F+.! '-(.! &11&%+),! &(! <&0!
'-(.+! g9+0(%+! 013.*&.8+-! 1&%! ,-+.G)%3..+9+.*! *+,,+! >(+! '&.0! ,&! *783%)+! '+! ,&!
'8<378%+.<+C! &11,)>(&.*! &).0)! ,&! 9e9+! 0*%&*8/)+! 13(%! %+.'%+! <391*+! '+0!
178.39:.+0!>(&.*)>(+0!+*!<,&00)>(+0?!X.!3=*)+.*!&,3%0! ,-)9&/+!0()G&.*+!\! ,&!*783%)+!
'+! '+! 6%3/,)+M6379! '8<%)*! ,+0! <&0! '+! '8<378%+.<+! <399+! ,+! 93(G+9+.*! '+0!
1&%*)<(,+0!1)8/8+0!'&.0!(.+!<39130&.*+!+@*%e9+9+.*!=)+.!,3<&,)08+!+*!08,+<*)3..8+!
1&%! ,-).*+%&<*)3.! '+! '8<378%+.<+?! W).0)C! ,+0! *%&b+<*3)%+0! '+! '+! 6%3/,)+M6379!
%+b3)/.+.*!,+0!93(G+9+.*0!<,&00)>(+0!&(!.)G+&(!'8;).)!1&%!,&!'8<378%+.<+!D,&!,&%/+(%!
'+0!<39130&.*+0?E!

V.! *+,! (0&/+! '+! ,&! '8<378%+.<+! %803(*! 0&.0! '3(*+! ,+0! 1%3=,:9+0C! ')0<(*8+0! 1&%!
Z3,,&.'!D]##OEE!1&%!+@+91,+C!<3.<+%.&.*!,&!1300)=),)*8!'-(.+!g,)9)*+!<,&00)>(+-!'+!,&!
*783%)+!'+!'+!6%3/,)+?!V.!'+!<+0!1%3=,:9+0!*%3(=,&.*0!*+.&)*!1&%!+@+91,+!I!<+!>(+!,+0!
*%&b+<*3)%+0! &(@! <3.')*)3.0! ).)*)&,+0!');;8%+.*+0!.+!1+(G&)+.*!1&0! 0+! <%3)0+%!'&.0! ,&!
*783%)+!'+!'+!6%3/,)+M6379C!1&%<+!>(+! ,+0!3.'+0!/()'&)+.*! ,+0!1&%*)<(,+0!0+,3.!(.+!
8>(&*)3.!'(!1%+9)+%!3%'%+C!*&.')0!>(+!'&.0!,&!*783%)+!'+!H+Y*3.C!<399+!),!+0*!=)+.!
<3..(C! ,+0!8>(&*)3.0!03.*!'(!0+<3.'!3%'%+C!+*! ,+0! *%&b+<*3)%+0!1300)=,+0!0+!<%3)0+.*?!
B803%9&)0C! +.! %+G&.<7+C! ,+0! <39130&.*+0! 0&.0! ).*+%;8%+.<+! 1%3'()*+0! 1&%! ,&!
'8<378%+.<+!1+(G+.*!0+!<%3)0+%C!&).0)!>(+! ,+0!*%&b+<*3)%+0!'+0!1&%*)<(,+0!1)8/8+0!+.!
,+(%!0+).?!!



! ]]S!

5-)9&/+! '8<%)*+! <)M'+00(0! +0*! .&*(%+,,+C! 9&)0! .3.! 1&0! 8G)'+.*+?! 5&! *783%)+! '+! '+!
6%3/,)+M6379!+*!,&!'8<378%+.<+!<3.0)':%+.*!'+(@!98<&.)09+0!&!1%)3%)!)&/!&-,!/!=)+.!
>(+!*3(*!'+(@!,)80!I!,-&11&%+.<+!'+!%8'(<*)3.C!I!0&G3)%C!%+01+<*)G+9+.*C!,&!081&%&*)3.!
'+0!<39130&.*+0!'&.0!,-+01&<+!'+!<3.;)/(%&*)3.!+*! ,&!0(11%+00)3.!'-).*+%;8%+.<+?!2)!
,&! 1%+9):%+! )91,)>(+! ,&! 0+<3.'+!'+! ;&L3.! 8G)'+.*+C! ),! +0*! *3(*! &(00)! 8G)'+.*!>(+! ,&!
'8<378%+.<+!.-)91,)>(+!1&0!,&!081&%&*)3.!'&.0!,-+01&<+!'+!<3.;)/(%&*)3.?!H3*3.0!+.!
%+G&.<7+!>(-3.!1+(*!0-&**+.'%+!I!<+!>(+!,+0!).*+%&<*)3.0!'+!'8<378%+.<+!'+!,&!;3%9+!
'+!9+0(%+!&11%3@)9&*)G+!'+!130)*)3.!)91,)>(+.*!(.+!*+,,+!081&%&*)3.?!

2)! ,+0! 1%).<)1&,+0! ).0*&.<+0! '+! '8<378%+.<+! 03.*! 8/&,+9+.*! '+0! ).0*&.<+0! '+!
081&%&*)3.! '+! <3.;)/(%&*)3.C! &,3%0! ,&! *783%)+! '+! '+! 6%3/,)+M6379! 1+(*! 4!&*&/'%! ,+0!
%80(,*&*0!'+!,&!'8<378%+.<+!<3.<+%.&.*!,&!;3%9&*)3.!'+!0*%(<*(%+0!<,&00)>(+0C!*3(*!+.!
;3(%.)00&.*!(.+!).*+%1%8*&*)3.!'+!,&!98<&.)>(+!>(&.*)>(+!>()!+@1,)>(+!13(%>(3)!<+0!
0*%(<*(%+0! 03.*! '+! ;&)*! 1+%*).+.*+0! &(! .)G+&(! '+! ,-3=0+%G&*)3.?! B&.0! <+! <&0C! ,&!
>(+0*)3.! >()! 0+! 130+! 13(%! ,&! *783%)+! '+! '+! 6%3/,)+M6379! .-+0*! 1&0! 0+(,+9+.*! ,&!
>(+0*)3.! (0(+,,+! '+! 0&G3)%! 0)! *3(*+0! ,+0! &11&%+.<+0! '+! %8'(<*)3.! '(+0! I! ,&!6'/4%'!
1+(G+.*!e*%+!&003<)8+0!I!(.+!081&%&*)3.!'&.0! ,-+01&<+!'+!<3.;)/(%&*)3.!D>(+0*)3.!I!
,&>(+,,+! 3.! 1+(*! %813.'%+! +.! '8;+.'&.*! >(+! *3(0! ,+0! %80(,*&*0! '+! 9+0(%+C! I! (.!
939+.*!3(!(.!&(*%+C!03.*!+.%+/)0*%80!'&.0!'+0!<3.;)/(%&*)3.0!9&<%30<31)>(+9+.*!
');;8%+.*+0EC! 9&)0! &(00)! <+,,+! '+! 0&G3)%! 0)! !$4!'/( ,+0! &11&%+.<+0! '+! <,&00)<&,)*8!
1+(G+.*!e*%+!&003<)8+0!I!(.+!081&%&*)3.!'&.0!,-+01&<+!'+!<3.;)/(%&*)3.?!OT!

a,!+0*!+.<3%+!%&%+!'+!G3)%!(.+!')0<(00)3.!'(!%c,+!'+!,&!'8<378%+.<+!13(%!,+0!*783%)+0!
I!3.'+!1),3*+!'(! *F1+! 0(//8%8! <)M'+00(0?!X.! *%3(G+!(.+!')0<(00)3.! ).;3%9+,,+!'&.0!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
OT!X.! 1+(*! %+b+*+%! '(!9e9+! <3(1! ,+0! G&%)&.*+0! '+! ,&! *783%)+! '+! '+! 6%3/,)+M6379! >()! .+! 03.*! 1&0!
;3.'8+0! 0(%! ,&! %+1%80+.*&*)3.! +.!130)*)3.C!9&)0C! 1&%! +@+91,+C! 0(%! ,&! %+1%80+.*&*)3.! +.!>(&.*)*8! '+!
93(G+9+.*! <399+! <+,,+! '8;+.'(+! 1&%! Q10*+).-0! D]#UTE?! V.+! *+,,+! *783%)+! .+! 1+%9+*! 1&0! &(@!
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Oi!Une telle solution au problème de la base préférée n’est que partiel du fait qu’il existe plusieurs façons – 
non équivalentes entre elles – de sélectionner les ensembles d’histoires décohérentes. Voir par exemple 
Dowker et Kent (1995) à ce sujet.!
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
O"!La notion de survenance est une notion importante de philosophie analytique. On dit qu’un ensemble de 
propriétés P survient sur un ensemble de propriétés P’ si et seulement si toute différence au niveau des 
propriétés de type P se traduit par des différences au niveau des propriétés de type P’, ou autrement dit : 
« pas de différences au niveau des P sans différences au niveau des P’ ». Par exemple, on peut dire sans 
grand risque que la propriété de « solidité » d’une paire de chaussure survient sur ses propriétés physiques : 
si deux paires de chaussures possèdent exactement les mêmes propriétés physiques (et même 
microphysiques), elle sont également tout aussi solides l’une que l’autre (en revanche, il est possible que 
deux paires de chaussures soient également solides, bien que leurs propriétés physiques ne soient pas les 
mêmes). (NDT)!
O#!Notons que dans la version de l’interprétation « many-minds » de Albert et Loewer (1988), le mental ne 
survient pas sur le physique, du fait que les esprits individuels possèdent une identité trans-temporelle 
propre. Ceci afin de définir une dynamique stochastique pour les esprits et de pouvoir éviter d’introduire un 
concept nouveau de probabilité. Même dans ce cas, cependant, la décohérence est d’une importance 
cruciale, puisque l’évolution dynamique des esprits n’aura de corrélat physique que si les composantes 
physiques correspondantes sont décohérées. (Mes remerciements à Martin Jones pour son aide sur ce 
point).  
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iS!Une analogie avec la mécanique quantique standard pourrait se révéler ici utile. Prenez un oscillateur 
harmonique en équilibre avec son environnement. Un état d’équilibre par définition consiste en un état 
stationnaire, autrement dit un état indépendant du temps. Cependant, on peut décomposer l’état d’équilibre 
de l’oscillateur en une mixture de composantes localisées, chacune correspondant à l’un des mouvements 
classiques possibles de l’oscillateur (donc chacune dépendante du temps !). On peut trouver une 
décomposition de ce type par exemple dans Donald (1998, Section 2). Pour un modèle exemplaire, voir 
Halliwell et Thorwart (2002).!
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