
ϭϮ ϭ 

�ŚĂƉĞůĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝŶĞ�ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ 

���������� 

��������� 

������������������ 

���������������������ǯ�
���� 



Ϯ 

ͨ �͛ĞƐƚ�ůĞ��ŝĞƵ�ĚƵ�ĐŝĞů�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨĞƌĂ�ƌĠƵƐƐŝƌ͘�EŽƵƐ͕�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌƐ͕� 
ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ŵĞƩƌĞ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͘ ͩ�EĞ�Ϯ͕�ϮϬ 

/ů� ƐĞ� ƌĠĐŝƚĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĐŚĂƉĞůĞƚ� ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘� KŶ� ƚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ƌĠĐŝƚĞƌ� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ� :Ğ�
ǀŽƵƐ�ƐĂůƵĞ�DĂƌŝĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŶĞƵĨƐ�ũŽƵƌƐ͘� 

Ύ 

Ύ Ύ 

�Ƶ�ĚĠďƵƚ ͗ 

EŽƚƌĞ�WğƌĞ͙͕�:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐĂůƵĞ�DĂƌŝĞ͙͕�:Ğ�ĐƌŽŝƐ�ĞŶ��ŝĞƵ͙ 

^Ƶƌ�ůĞ�ŐƌŽƐ�ŐƌĂŝŶ�ĚƵ�EŽƚƌĞ�WğƌĞ ͗� 

WğƌĞ�ĠƚĞƌŶĞů͕�ũĞ�d͛ŽīƌĞ�ůĞ��ŽƌƉƐ�Ğƚ�ůĞ�^ĂŶŐ͕�ů͛�ŵĞ�Ğƚ�ůĂ��ŝǀŝŶŝƚĠ�ĚĞ�ƚŽŶ�ĮůƐ�ďŝĞŶ�
ĂŝŵĠ͕�EŽƚƌĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�:ĠƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ĞŶ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĠĐŚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�
ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘� 

^Ƶƌ�ůĞƐ�ϭϬ�ƉĞƟƚƐ�ŐƌĂŝŶƐ�ĚĞƐ�:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐĂůƵĞ�DĂƌŝĞ ͗ 

WĂƌ�^Ă�ĚŽƵůŽƵƌĞƵƐĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƐŽŝƐ�ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ĞŶƟĞƌ͘� 

WŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕�ϯ�ĨŽŝƐ ͗ 

�ŝĞƵ�^ĂŝŶƚ͕��ŝĞƵ�&Žƌƚ͕��ŝĞƵ��ƚĞƌŶĞů͕�ƉƌĞŶĚƐ�ƉŝƟĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘ 

Ύ 
Ύ Ύ 

WƌŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚĂƉĞůĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝŶĞ�ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ� 

ϭϭ 

DĞƐ�ŶŽƚĞƐ͙� 



ϭϬ 

ϵ�Ã��¹ÊçÙ�͗�Ù�½®Ù���ã��¦®Ù 

ͨ �͛ĞƐƚ�ůĞ��ŝĞƵ�ĚƵ�ĐŝĞů�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨĞƌĂ�ƌĠƵƐƐŝƌ͘�EŽƵƐ͕�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌƐ͕� 
ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ŵĞƩƌĞ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͘ ͩ�EĞ�Ϯ͕�ϮϬ 

EĞ�ƉĂƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ƚƌŽƉ�ǀŝƚĞ�ă�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͘�ͨ �Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐůĂŵĞƌ�ͨ�
ƉůƵƐ�ũĂŵĂŝƐ�ĕĂ�͕ͩ�ĞŶĐŽƌĞ�ĨĂƵƚ-ŝů�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ͨ�ĕĂ�͕ͩ�ůĞ�ƋƵĂůŝĮĞƌ͕�ĞŶ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞŶ�ƌĠƉĂƌĞƌ� ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͘� /ů�ŶĞ�
ƐƵĸƚ�ƉĂƐ͕�ƉŽƵƌ� ů͛�ŐůŝƐĞ͕�Ě͛ĂĸƌŵĞƌ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ͕�ĐĞƌƚĞƐ� ƚƌŽƉ�
ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŝŶĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƌĞƚŽŵďĞƌĂ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĞƌƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘ ͩ� >Ğ� ĚĠĮ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĞƐƚ� ƚƌŝƉůĞ ͗� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͕� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ�
ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ͘ 

�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ŶĞƵǀĂŝŶĞ͕�ƋƵ͛Ăŝ-ũĞ�ĂƉƉƌŝƐ�ƐƵƌ�ů͛�ŐůŝƐĞ ͍�^Ƶƌ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ ͍ 

>Ă��/�^��ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�;ϰϱ�ĂƵ�ƚŽƚĂů ͊Ϳ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌġƚĞƌ�
ĐĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĨƵƚƵƌ͘� /ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ͕�Ğƚ� ů͛�ƐƉƌŝƚ�^ĂŝŶƚ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌĂ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�
ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ͘ 

>Ă�ƐĂŝŶƚĞƚĠ�ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂŶƐ� ůĂ�ƐĂŝŶƚĞƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘�
WŽƵƌ�ŵŽŝ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ă�ŵĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƐĂŶĐƟͲ
ĮĞƌ�ĐĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ ͍ 

ϯ 

��ů͛ĂƵďĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƚğŐĞ�Ě͛ŚŽƌƌĞƵƌƐ͕�^ƈƵƌ�&ĂƵƐƟŶĞ͕�
ŵǇƐƟƋƵĞ�ƉŽůŽŶĂŝƐĞ͕�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĞůĂƚĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�WĞƟƚ�:ŽƵƌŶĂů ͗�:ĠƐƵƐ�ůĂ�ĨĂŝƚ�
ƚĠŵŽŝŶ�ĚĞ�ƐĂ�ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ�ŝŶĮŶŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘� 

>Ğ�ƉĂƉĞ��ĞŶŽŠƚ�ys/�ĚŝƌĂ ͗ ͨ �Ğ�ŵĞƐƐĂŐĞ ĞƐƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĠƉŽƋƵĞ ͗�ůĂ�ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ŽƉƉŽƐĞ�ĂƵ�
ŵĂů� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ĞŶƟĞƌ͘ ͩ� ^Ƶƌ� ĐŽŶƐĞŝů� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŶĨĞƐƐĞƵƌƐ͕� ĞůůĞ� ŶŽƚĞƌĂ� ĮĚğůĞŵĞŶƚ�
ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌŽůĞ�ƌĞĕƵĞ�ƉĂƌ�:ĠƐƵƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�WĞƟƚ�:ŽƵƌŶĂů͘  

�͛Žƶ�ǀŝĞŶƚ�ůĞ�ĐŚĂƉĞůĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝŶĞ�ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ�͍� 

ͨ YƵ͛ĂƵĐƵŶĞ�ąŵĞ�Ŷ͛Ăŝƚ� ƉĞƵƌ�ĚĞ� Ɛ͛ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞ�ŵŽŝ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ƐĞƐ�ƉĠĐŚĠƐ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŵŵĞ� ů͛ĠĐĂƌůĂƚĞ͘� ͙�>Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ŵĂ�DŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ�Ă�ĠƚĠ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ŽƵǀĞƌƚĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ĐƌŽŝǆ͕�ƉĂƌ� ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ůĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ĞůůĞ�ĐŽƵůĞ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ąŵĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘ :Ğ�ƉƌĠĨĠƌĞƌĂŝƐ� ůĂŝƐƐĞƌ� ůĞ�ĐŝĞů�Ğƚ� ůĂ�
ƚĞƌƌĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ĂƵ�ŶĠĂŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ąŵĞ�ĐŽŶĮĂŶƚĞ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�
ă�ŵĂ�DŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ͘ ͩ 



ϰ 

>Ğ�ĚĞǀŽŝƌ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞ ͗�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ��/�^��ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ƋƵ͛ĞŶ�ϳϬ�ĂŶƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶ�ϯϬϬ ϬϬϬ� ǀŝĐƟŵĞƐ�Ě͛ĂďƵƐ� ƐĞǆƵĞůƐ� ĐŽŵŵŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ͕� ƋƵ͛ŝůƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ƉƌġƚƌĞƐ͕�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ŽƵ�ůĂŢĐƐ͘�^ĞƵůƐ�ϰй�ŽŶƚ�ŽƐĠ�ƉĂƌůĞƌ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�
ĞŶƚĞŶĚƵƐ͘� EŽƚƌĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐŚƌĠƟĞŶ� ƐĞ� ƌĠƐƵŵĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ă� ĠĐŽƵƚĞƌ͕� ƐĂŶƐ� ĂŐŝƌ�
ͨ ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ ͕ͩ� ĐĂƌ� ů͛ĠĐŽƵƚĞ� ĞƐƚ� ĚĠũă� ƵŶ� ĂĐƚĞ� ƐĂůǀĂƚĞƵƌ͘� ZĞŐĂƌĚŽŶƐ� :ĠƐƵƐ ͗� ŝů�
ĠĐŽƵƚĞ�ůĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�,ŽŵŵĞƐ͕�ůĞƵƌƐ�ƌĠǀŽůƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ͘ 

�� ŶŽƚƌĞ� ƚŽƵƌ͕�ŵĞƩŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĂƫƚƵĚĞ� ĂĐƟǀĞ� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ� ĂƩĞŶƟǀĞ ͗� ĂĐĐĞƉͲ
ƚŽŶƐ� ĐĞƩĞ� ĨĂƵƐƐĞ� ƉĂƐƐŝǀŝƚĠ� Ğƚ� ĠĐŽƵƚŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚ� ŶŽƚƌĞ� ġƚƌĞ͕� ŶŽƚƌĞ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�
ŶŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ͕�ŶŽƚƌĞ�ǀŽůŽŶƚĠ͘ 

WŽƵƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�Ăŝ-ũĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞ ͍�
:Ğ�ƉĞƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�ů͛�ƐƉƌŝƚ-^ĂŝŶƚ�ůĂ�ŐƌąĐĞ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĠĐŽƵƚĠ͘ 

ϭ�Ù�¹ÊçÙ ͗�ò®�ã®Ã�Ý�Ý®½�Ä�®�çÝ�Ý 

Ϯ�Ã��¹ÊçÙ�͗�Ý��½�®ÝÝ�Ù�ãÊç�«�Ù�Ö�Ù�½��ÝÊç¥¥Ù�Ä���;/Ϳ 

ZĞŐĂƌĚĞƌ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ůĞ�ŵǇƐƚğƌĞ�ĚƵ�ŵĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ ͗�ͨ >Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĞŶƚĞŶͲ
ĚƵ� ƉůĂĐĞƌ� ůĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͘� ^ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ŽŶƚ� ĠĐŽƵƚĠ� ĚĞ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƐƵďŝ�ĚĞƐ�ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĚĞƐ� ġƚƌĞƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ� ĚĞ� ƐΖĞǆƉŽƐĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƐŽŵďƌĞ�ƌĠĂůŝƚĠ͘�WĂƌ�ĐĞƩĞ�ƉůŽŶŐĠĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĂƐƐƵŵĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĠ͕�ŝĐŝ�ďůĞƐƐĠĞ�Ğƚ�ĚŽƵůŽƵƌĞƵƐĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘ ͩ�>ĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��/�^��ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͘ 

�ǀĞĐ�:ĠƐƵƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ��ŝĞƵ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉƌĠĐĠĚĠƐ͕�ƌĞŐĂƌĚŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�
ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚƵ�ŵĂů�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�Ě͛ŝŶũƵƐƚĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ͕�Ğƚ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚĞ�ůĂ�
�ƌŽŝǆ͕�ƉƌŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ĂƐƐƵƌĠĞ͘ 

WŽƵƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ũĞ�ƉĞƵǆ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞ�ŵĞ� ůĂŝƐƐĞƌ� ƚŽƵĐŚĞƌ�ƉĂƌ� ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͘�^ŝ� ũĞ�
ǀŽŝƐ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĞ͕�ŵĞ�ĨĂŝƚ�ƉĞƵƌ͕�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�
ũĞ�ǀŽŝƐ�ƵŶ�Ăŵŝ�ŽƵ�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵīƌĞ͕�ũĞ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ͕�Ě͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƐĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ͘ 

ϵ 

ϴ�Ã��¹ÊçÙ�͗�ÖÙ®�Ù�ÖÊçÙ�½�Ý�ÖÙ�ãÙ�Ý͕�½�Ý�Ù�½®¦®�çø��ã�½�Ý�
Ù�ÝÖÊÄÝ��½�Ý����½͛�¦½®Ý� 

>ĞƐ�ďŽŶƐ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ͕� ƌĞŇĞƚƐ�ĚĞ� ů͛ĂŵŽƵƌ�ĚĞ� :ĠƐƵƐ�ƉŽƵƌ� ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ͘� �,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ŶĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠŐĂƌĠƐ�ĞŶ�ĐŚĞŵŝŶ ͗�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ƐŽŶƚ�ĮĚğͲ
ůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�>Ğ�
ĨĂƌĚĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŵĂƵǀĂŝƐ� ƉĂƐƚĞƵƌƐ͕� ĚĞƐ� ĞƌƌĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞƐ�ĚŽŝƚ�ůĞƵƌ�ƉĞƐĞƌ�ůŽƵƌĚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠƉĂƵůĞƐ͘ 

WƌŝŽŶƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĮĚğůĞƐ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌƐ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ŚƵŵŝůŝͲ
ƚĠ�ĨĂŝƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ďƌƵŝƚ͕�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ͕�ůĞƵƌƐ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�
ƐƈƵƌƐ�ĞŶ��ŚƌŝƐƚ͕�Ğƚ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ŐƌąĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�
ďŝĞŶ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƋƵ͛/ů�ůĞƵƌ�Ă�ĐŽŶĮĠĞ͘ 

WŽƵƌ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ũĞ� ƉĞƵǆ� ĂůůĞƌ� ă� ůĂ�ŵĞƐƐĞ� ĞŶ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĐĞƩĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ĐƈƵƌ͘� :Ğ�ƉĞƵǆ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƩĞŶƟǀĞ�ă� ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�
ĨĂŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĚŝƚĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞƐƐĞ͕�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽŶƐĠĐƌĂͲ
ƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ ͗� ŝůƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ�ĚĞ�
ĚĠƚĞŶƚĞ ͊�:Ğ�ƉĞƵǆ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�ƵŶ�ƉƌġƚƌĞ�ĚĞ�ŵĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶǀŝƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚŠŶĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ǀĞƌƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ� ĨŽŽƟŶŐ�;ƋƵŝ�
ƐĂŝƚ ͍Ϳ 



ϴ 

ϳ�Ã��¹ÊçÙ ͗�½��ò�Ùãç��͛«çÃ®½®ã� 

ƐĂůƵƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƚƌĂŚŝ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ƌĞĕƵĞƐ͘ 

WŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ƐƵŝƐ-ũĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ũĞƵŶĞ�
ĐŚƌĠƟĞŶ� ĚĞƐ� ĐƌŝŵĞƐ� ĐŽŵŵŝƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ� ͍� ^ŝ� ũ͛ŝŵƉƵƚĞ�
ƚŽƵƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ŶĞ�ƐƵŝƐ-ũĞ�ƉĂƐ�ŝŶĚŝīĠƌĞŶƚ ͍�^ŝ�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚŽƵƐ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�Ŷ͛Ăŝ-ũĞ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
ă�ƉƌĞŶĚƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶǀĞƌƐ�ŵĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵŝƐ�ĚĞƐ�ĂďƵƐ�ƐĞǆƵĞůƐ ͍� 

hŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŚƵŵďůĞ͘�ZĞŐĂƌĚĞƌ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�
ĚƵ� ĐŽƌƉƐ� ĚƵ� �ŚƌŝƐƚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� Ɛ͛ĠŐĂƌĞƌ� ŶŽƵƐ� ůĂŝƐƐĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ƚŽƚĂůĞ ͗�
ŶŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ� ƉĂƌƟĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŽƌƉƐ� ďƌŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉĠĐŚĠ͘� >͛,ŝƐƚŽŝƌĞ� ŶĞ� ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ�
ƚƌŽƉ�ďŝĞŶ� ů͛ŽƌŐƵĞŝů�ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ͕�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�Ğƚ� ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƌŐƵĞŝů�
ƐƵƌ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ů͛�ŵŽƵƌ�ĚĞ�
�ŝĞƵ�ă�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ ͊� 

�ŝĞƵ� ƉĞƵƚ� Ğƚ� ǀĞƵƚ� ƉĂƐƐĞƌ� ƉĂƌ� ŶŽƚƌĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĠ�ďƌŝƐĠĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�
ĂĐĐĞƉƚĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƌĞŶĚƌĞ� ŚƵŵďůĞƐ͕� ĂĐĐĞƉƚĞƌ� ƋƵĞ� �ŝĞƵ� ŶŽƵƐ� ƌĞŶĚĞ� ŚƵŵďůĞƐ ͗�
ͨ ,ĞƵƌĞƵǆ�ůĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĞŶ�ĞƐƉƌŝƚ͕�ĐĂƌ�ůĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŝĞƵǆ�ĞƐƚ�ă�ĞƵǆ͘ ͩ�WƌŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ƋƵĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ� ĂĐĐĞƉƚĞ� ĂǀĞĐ� ŚƵŵŝůŝƚĠ� Ě͛ĞŶĚŽƐƐĞƌ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ�
ƋƵ͛ĞůůĞ� Ă� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ĂďƵƐ͕� ĂƵ-ĚĞůă� ĚĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĂǇĂŶƚ�ĂďƵƐĠ͘��ĞƩĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƐ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

WŽƵƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ũĞ�ƉĞƵǆ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ŵŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ďĠĂƟƚƵĚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞͲ
ƚĠ� Ě͛ĞƐƉƌŝƚ͘� �ĂŶƐ� ƋƵĞů� ĚŽŵĂŝŶĞ� Ăŝ-ũĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƉĂƵǀƌĞƚĠ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƵŶ�
ĐĂŶĂů�ĚĞ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ĚĞ��ŝĞƵ ͍ 

ϱ 

ϯ�Ã��¹ÊçÙ�͗�Ý��½�®ÝÝ�Ù�ãÊç�«�Ù�Ö�Ù�½��ÝÊç¥¥Ù�Ä���;//Ϳ 

WƌŝĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ͘� ZĞŐĂƌĚŽŶƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ůĞƐ� ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ǀŝĐͲ
ƟŵĞƐ�Ě͛ĂďƵƐ�ƐĞǆƵĞůƐ͘�^Ƶƌ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϭϵϱϬ-ϮϬϮϬ͕�ϴϬй�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�Ğƚ�ϮϬй�ĚĞƐ�
ĮůůĞƐ͕�ąŐĠƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϯ�ĂŶƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�
ĮůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƌĠĐĞŶƚĞ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉƌŝĞƌ�ůĞ�WƐĂƵŵĞ�ϴϴ�;ϴϳͿ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�
Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ĞŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ă�ůĂ��ŝǀŝŶĞ�DŝƐĠƌŝͲ
ĐŽƌĚĞ͘ 

ͨ ^ĞŝŐŶĞƵƌ͕�ŵŽŶ��ŝĞƵ�Ğƚ�ŵŽŶ�ƐĂůƵƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŶƵŝƚ�Žƶ�ũĞ�ĐƌŝĞ�ĞŶ�ƚĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕ 
ƋƵĞ�ŵĂ�ƉƌŝğƌĞ�ƉĂƌǀŝĞŶŶĞ�ũƵƐƋƵΖă�ƚŽŝ͕�ŽƵǀƌĞ�ůΖŽƌĞŝůůĞ�ă�ŵĂ�ƉůĂŝŶƚĞ͘ 

�Ăƌ�ŵŽŶ�ąŵĞ�ĞƐƚ�ƌĂƐƐĂƐŝĠĞ�ĚĞ�ŵĂůŚĞƵƌ͕�ŵĂ�ǀŝĞ�ĞƐƚ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ůΖĂďŠŵĞ�͖ 
ŽŶ�ŵĞ�ǀŽŝƚ�ĚĠũă�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĨŽƐƐĞ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĮŶŝ͘ 

DĂ�ƉůĂĐĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵŽƌƚƐ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�Ă�ƚƵĠƐ͕�ĞŶƚĞƌƌĠƐ͕�ĐĞƵǆ�ĚŽŶƚ�ƚƵ�
ŶΖĂƐ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐůƵƐ͕�Ğƚ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ƚĂ�ŵĂŝŶ͘ 

dƵ�ŵΖĂƐ�ŵŝƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƐƐĞ͕�ĞŶ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĞŶŐůŽƵƟƐ͕�ƚĠŶĠďƌĞƵǆ�͖ 
ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞ�ƚĂ�ĐŽůğƌĞ�ŵΖĠĐƌĂƐĞ͕�ƚƵ�ĚĠǀĞƌƐĞƐ�ƚĞƐ�ŇŽƚƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ŵŽŝ͘ 

dƵ�ĠůŽŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝ�ŵĞƐ�ĂŵŝƐ͕�ƚƵ�ŵΖĂƐ�ƌĞŶĚƵ�ĂďŽŵŝŶĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�͖�ĞŶĨĞƌŵĠ͕�ũĞ�
ŶΖĂŝ�ƉĂƐ�ĚΖŝƐƐƵĞ�͗ 
ă�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƐŽƵīƌŝƌ͕�ŵĞƐ�ǇĞƵǆ�ƐΖĠƚĞŝŐŶĞŶƚ͘ 
:Ğ�ƚΖĂƉƉĞůůĞ͕�^ĞŝŐŶĞƵƌ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ũŽƵƌ͕�ũĞ�ƚĞŶĚƐ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ǀĞƌƐ�ƚŽŝ�͗ 

ͨ &ĂŝƐ-ƚƵ�ĚĞƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƌƚƐ�͍�ůĞƵƌ�ŽŵďƌĞ�ƐĞ�ĚƌĞƐƐĞ-ƚ-ĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƚΖĂĐĐůĂͲ
ŵĞƌ�͍ 
YƵŝ�ƉĂƌůĞƌĂ�ĚĞ�ƚŽŶ�ĂŵŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚŽŵďĞ͕�ĚĞ�ƚĂ�ĮĚĠůŝƚĠ�ĂƵ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�͍ 
�ŽŶŶĂŠƚ-ŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĠŶğďƌĞƐ�ƚĞƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ͕�Ğƚ�ƚĂ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ůΖŽƵďůŝ�͍ ͩ 

DŽŝ͕�ũĞ�ĐƌŝĞ�ǀĞƌƐ�ƚŽŝ͕�^ĞŝŐŶĞƵƌ�͖�ĚğƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ͕�ŵĂ�ƉƌŝğƌĞ�ƚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞ�͗ 
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŵĞ�ƌĞũĞƚĞƌ͕�^ĞŝŐŶĞƵƌ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŵĞ�ĐĂĐŚĞƌ�ƚĂ�ĨĂĐĞ�͍ 

DĂůŚĞƵƌĞƵǆ͕�ĨƌĂƉƉĠ�ă�ŵŽƌƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůΖĞŶĨĂŶĐĞ͕�ũĞ�ŶΖĞŶ�ƉĞƵǆ�ƉůƵƐ�ĚΖĞŶĚƵƌĞƌ�ƚĞƐ�
ŇĠĂƵǆ�͖ 
ƐƵƌ�ŵŽŝ͕�ŽŶƚ�ĚĠĨĞƌůĠ�ƚĞƐ�ŽƌĂŐĞƐ�͗�ƚĞƐ�ĞīƌŽŝƐ�ŵΖŽŶƚ�ƌĠĚƵŝƚ�ĂƵ�ƐŝůĞŶĐĞ͘ 

/ůƐ�ŵĞ�ĐĞƌŶĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůΖĞĂƵ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ũŽƵƌ͕�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŝůƐ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ŵŽŝ͘ 
dƵ�ĠůŽŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝ�ĂŵŝƐ�Ğƚ�ĨĂŵŝůŝĞƌƐ�͖�ŵĂ�ĐŽŵƉĂŐŶĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ůĂ�ƚĠŶğďƌĞ͘ ͩ 



ϲ 

ϰ�Ã��¹ÊçÙ ͗�Ö�Ù½�Ù�¥������½͛®Ä�®¥¥�Ù�Ä�� 

WƌŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ͘� �Ğ� ŶŽƵǀĞĂƵ͕� ƉƌŝŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ� Ě͛ĂďƵƐ�
ƐĞǆƵĞůƐ͘� �ĞĂƵĐŽƵƉ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ƋƵ͛ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐĞ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂĐĐƵƐĠĞƐ� ĚĞ�
ŵĞŶƐŽŶŐĞ ͖�ƚŽƵƚĞƐ�ƌĞƐƐĞŶƚĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚƌğƐ�ŝŶƐŝĚŝĞƵƐĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ǀŝŽůĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ĐŽƌƉƐ͘� �͛ĂƉƌğƐ� ůĂ� �/�^�͕� ϲϬരй� ĚĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ŽŶƚ�
ĐŽŶŶƵ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶƐ�ƋƵΖŝůƐ�ũƵŐĞŶƚ�ĨŽƌƚĞƐ�ŽƵ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�Ğƚ�
ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ŵŽŝŶƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ƌĠĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ͕�ŶŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƐ� ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĮĞƌ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƋƵŝ� Ŷ͛ŽƐĞŶƚ� ƉĂƐ� ƉĂƌůĞƌ͕� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ŵĂůĂĚĞƐ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ă�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƐ͘��EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă��ŝĞƵ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�
Ě͛ĠĐŽƵƚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘ 

WŽƵƌ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ũĞ� ƉĞƵǆ�ŵĠĚŝƚĞƌ� ĐĞƐ� ƉŚƌĂƐĞƐ� ĚƵ� WĂƉĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐ� ĚĂŶƐ�hŶ�
ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞƌ�͗� 

ͨ /Đŝ�ĞŶ�/ƚĂůŝĞ͕�ƚƵ�ĞŶƚĞŶĚƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ� ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĚŝƌĞ�͗  ͨ �ŚĞ�ŵĞ�ĨƌĞŐĂ�͍ ͩ�ƋƵĂŶĚ�
ƚƵ�ĂƐ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ͨ �ƚ�ĂůŽƌƐ�͍ YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�Ă�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�
ŵŽŝ�͍ ͩ��Ŷ��ƌŐĞŶƟŶĞ͕�ŽŶ�Ěŝƚ� ͗ ͨ z�Ă�ŵŝ�ƋƵĠ�͍ ͩ��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŵŽƚƐ�ƋƵŝ�
ƌĠǀğůĞŶƚ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ� /ƚĂůŝĞŶƐ�ƉƌĠƚĞŶĚĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�
ĚŽƐĞ�ĚĞ�ŵĞŶĞĨƌĞŐŚŝƐŵŽ�— ͨ ũĞ-ŵ͛ĞŶ-ĨŽƵƟƐŵĞ ͩ�— ƉŽƵƌ� Ɛ͛ĞŶ� ƐŽƌƟƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ǀŝĞ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�Ɛ͛ŝŶƋƵŝĠƚĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ǀŽŝƚ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ
-ŽŶ� ƐĞ� ĚĠƚĞŶĚƌĞ� ͍� �ĞƩĞ� ĂƫƚƵĚĞ� ĮŶŝƚ� ƉĂƌ� ĐƵŝƌĂƐƐĞƌ� ů͛ąŵĞ͕� ů͛ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐĞ� ůĂ�
ďůŝŶĚĞ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ŐůŝƐƐĞ�ƐƵƌ�ĞůůĞ͘�hŶ�ĚĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�
Ě͛ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƵƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂů͕�Ğƚ�Ɛ͛ŝŶĮůƚƌĞƌ�
ŝŶƐŝĚŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ŶŽƐ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ŶŽƵƐ�ŚĂďŝƚƵĞƌ�ă�ů͛ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐĞ͘ 

>͛ĂƫƚƵĚĞ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘��ŝĞƵ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ũĂŵĂŝƐ�ŝŶĚŝīĠƌĞŶƚ͘�>͛ĞƐƐĞŶĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ůĂ�ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ƉĂƐ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ă�ǀŽŝƌ�Ğƚ�ă�ġƚƌĞ�ĠŵƵ͕�ŵĂŝƐ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƟŽŶ͘ ͩ 

ϳ 

ϱ�Ã��¹ÊçÙ�͗�çÄ�ãÙ�ò�®½����ò�Ù®ã� 

�ŶƚĞŶĚƌĞ� ůĂ� ǀĠƌŝƚĠ ͗� �ŝĞƵ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚŝĞƵ� ĚĞ� ǀĠƌŝƚĠ͘� ͨ >Ă� ǀĠƌŝƚĠ� ǀŽƵƐ� ƌĞŶĚƌĂ� ůŝďƌĞƐ ͩ�
ĂĸƌŵĞ�:ĠƐƵƐ�ĞŶ�:ĞĂŶ�ϴ͕�ϯϮ͘�>Ă�ǀĠƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚŽƵůŽƵƌĞƵƐĞ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵͲ
ƉůĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂƵƐƐĞ�ŝŵĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ��ŐůŝƐĞ�ƐĂŶƐ�ĨĂŝůůĞ͕�ƐĂŶƐ�ĨĂƵƚĞ͕�ƌĞŇĞƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ĚĞ�
�ŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�ͨ >Ζ�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ĞƐƚ͕�ŚŽƌŵŝƐ�ůĞƐ�ĐĞƌĐůĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƵǆ�Ğƚ�ĂŵŝͲ
ĐĂƵǆ͕�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�Žƶ�ůĂ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͘ ͩ�ĂĸƌŵĞ�ůĂ�
�/�^�͘��ƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ͨ ůĞ�ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞ�ĚĞƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĞƐƚ�ĂŐŐƌĂǀĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂƵͲ
ƚĞƵƌƐ͘ ͩ 

�ŝŵŽŶƐ� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ��ŝĞƵ� ůĂ� ǀĠƌŝƚĠ͕� Ğƚ� ĂŝŵŽŶƐ� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ� �ŝĞƵ� ŶŽƐ� ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ� ĐĂƌ�
ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĂ�ŐƌąĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ͘ 

WŽƵƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ũĞ�ƉĞƵǆ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ƵŶĞ� ĨĂŝďůĞƐƐĞ͕�ƵŶ�ĚĠĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�
ĚĂŶƐ�ŵĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ŽƵ�ŵĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă� ů͛�ƐƉƌŝƚ� ^ĂŝŶƚ�ƵŶĞ� ŝĚĠĞ�
ĐŽŶĐƌğƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�Ǉ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ͘ 

ϲ�Ã��¹ÊçÙ�͗�½�Ý�ͨ Ã�çò�®Ý�Ö�Ýã�çÙÝ ͩ�;:Ù�Ϯϯ͕�ϭͿ 

WƌŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌġƚƌĞƐ͕�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�Ğƚ�ůĂŢĐƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂďƵƐ�ƐĞǆƵĞůƐ͘�>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
�/�^��ŶŽƵƐ�ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�Ě͛ĞĐĐůĠƐŝĂƐƟƋƵĞƐ�ĚŽƵďůĠĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�Ě͛ĂŐƌĞƐͲ
ƐĞƵƌ�ƐĞǆƵĞů͘�>Ζ�ŐůŝƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ĚΖġƚƌĞ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�Žƶ�ůΖŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ƐŽŝŶ�ĚĞƐ�
ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ͕�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ůŝĞƵ�Žƶ�ůΖŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞǆƉŽƐĠ�ă�ƐƵďŝƌ�
ĚĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘� �ĞƐ� ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĂǀĞĐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƋƵŝ�ͨ ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉŽƌƚĠ�
ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĂŐƌĞƐƐĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂĐƚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�;ĨƌĠƋƵĞŶƚĞͿ�ŵŝŶŝŵŝƐĂƟŽŶ͕�ĚĠŶĠŐĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�;ƌĂƌĞͿ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉůĞŝŶĞ�Ğƚ�ĞŶƟğƌĞ ͩ�ĂĸƌŵĞ�ůĂ��/�^�͘ 

ͨ �sŽŝĐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ƌŽŝ�ƌğŐŶĞƌĂ�ĂǀĞĐ�ũƵƐƟĐĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞƌŽŶƚ�ƐĞůŽŶ�ƐŽŶ�ĚƌŽŝƚ͘�
�ŚĂĐƵŶ�ƐĞƌĂ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�Ăďƌŝ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ�ǀĞŶƚ͕�ƵŶ�ƌĞĨƵŐĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ĂǀĞƌƐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ƌƵŝƐƐĞĂƵǆ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƚĞƌƌĞ�ĂƌŝĚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ŽŵďƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƌŽĐŚĞƌ�ƐŽůŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĚĠƐŽͲ
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