
ϭ 

h ŶĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� Ğƚ� ĂŶŝŵĠĞ� ƉĂƌ�
KůŝǀŝĞƌ� DŝůŽǁƐŬŝ͕� ƉŝůŽƚĞ� ĚĞ� ůĂ� D�/��
�ŝƐŶĞ� �ĞŶƚƌĞ͕� ůĞ�ŵĂƌĚŝ� � Ϯϭ�ŵĂŝ� ϮϬϭϵ� ă�
>ĂŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ZŽƐĂ��ĂƌŽŶ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�Ğƚ�

ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ͕� ŵĂŠƚƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� ,�Z� ĞŶ�
ƉƐǇĐŚŽƉĂ-ƚŚŽůŽŐŝĞ� Ğƚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ� ĐůŝŶŝƋƵĞ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�>ŝůůĞ�ϯ�Ğƚ�WĂƌŝƐ��ŝĚĞƌŽƚ͘ 

 
ȗȗȗȗȗ 

DŽŶ� ŝŶƚĠƌġƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ� ĞƐƚ� ĂƐƐĞǌ� ĂŶĐŝĞŶ� Ğƚ� Ă� ĠŵĞƌŐĠ� ă� ƵŶĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ� Žƶ� ŝů� Ŷ͛Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ĂƵĐƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĂďŽƌĚĂŝƚ� ůĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚƵ� ƐƵũĞƚ�
ǀŝĞŝůůŝƐƐĂŶƚ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ĂŵĞŶĠĞ�ă�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂǀĂŶĐĠĞ� ĞŶ� ąŐĞ͘� WƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�
ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ũ͛Ăŝ�Ě͛ĂďŽƌĚ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ�
ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ĂĚƵůƚĞ͘��ƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ� ƋƵĞ� ũĞ� ƉƌŽƉŽƐĂŝƐ͕� ũ͛Ăŝ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞƵ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞƐ͕� ƚƌğƐ� ĚĠƉƌĞƐƐŝǀĞƐ͕� ƋƵŝ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ƚƌŽƵǀĠĞƐ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ� ă� ƵŶ� ƌĠĞů�
ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ŚĂďŝƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ĂǀĞĐ�
ůĞ� ͨ ƌĞƚŽƵƌ ͩ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŵĂƌŝ� ă� ůĂ� ŵĂŝƐŽŶ� ă� ϲϬ� ĂŶƐ͕�
ƋƵĂŶĚ� ĐĞůƵŝ-Đŝ� ƉƌĞŶĂŝƚ� ƐĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘� KďůŝŐĠĞƐ� ĚĞ�
ƌĞŶĠŐŽĐŝĞƌ� ůĞƵƌ�ĞƐƉĂĐĞ͕� ůĞƵƌ� ƚĞŵƉƐ͕� ůĞƵƌƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ŐĠƌĠĞƐ�ƐĞƵůĞƐ͕�
ĞůůĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ� ƐƵďŝƚĞŵĞŶƚ� ƉƌŝǀĠĞƐ� ĚĞ�
ůŝďĞƌƚĠ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƵƌ�ŵĂƌŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘ 
:͛Ăŝ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƵŶĞ� ƚŚğƐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵĂůĂĚŝĞ�
Ě͛�ůǌŚĞŝŵĞƌ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϵϬ Ğƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�
ũ͛Ăŝ� ǀƵ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŵĂůĂĚĞƐ͕� Ğƚ� ůĞƵƌ�
ĐŽŶũŽŝŶƚ� ŽƵ� ůĞƵƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ąŐĠƐ�
ĚĞ�ϱϬ-ϲϬ�ĂŶƐ͕�ƋƵŝ�ŵ͛ŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĞŶƐĞŝŐŶĠ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ͘ 
 
�ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕�ũ͛ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƐ�ă�
ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� >ŝůůĞ͘� :Ğ� ƉĂƌƟĐŝƉĞ� ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ�
ĨƵƚƵƌƐ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ͘ 
 

^Ƶƌ� ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ� ƌĞĨƵƐ�ĚĞ� ƐŽŝŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ąŐĠĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ĞŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ůŝĞƵ͕� ŶŽƚƌĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ă� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĞƐ� ĨĂŝƚƐ� ĞŶ�
ĐĂůƋƵĂŶƚ� ŶŽƚƌĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ůĞƵƌ͕� ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ŶƀƚƌĞ͕�ƐĂŶƐ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ůĞƵƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�
ůĂ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� Ğƚ� ĂƵ� ƐĂǀŽŝƌ� ŵĠĚŝĐĂů� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ  ͘

�͛ĞƐƚ� ǀƌĂŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚƵ� ƌĞĨƵƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĞƐƚ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘��ůůĞ�ů͛ĞƐƚ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠŐĂƌĚƐ ͗ 
–� WƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŵĂůĂĚĞ� ůƵŝ-ŵġŵĞ͕�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ� ă� ƵŶĞ� ŝŵƉĂƐƐĞ� ŽƵ� ǀĠĐƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ƚĞůůĞ͕�-�
WƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� Ěŝƚ͕� ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ� ƐŽŶ� ƌĞĨƵƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ƋƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ� ĚĞ� ƐĂ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ�ă�ĞůůĞ ͗�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ĞŶ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ� ůĂ� ǀŽŝƌ� ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�
ƐŽŶ�ĐŚŽŝǆ�ĞƐƚ�ĂŝůůĞƵƌƐ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�ŶŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƐĞ� ƉĂƐƐĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ůĂ� ŵĞƚ� ĞŶ�
ĚĂŶŐĞƌ͕� Ğƚ� ƚƌğƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� Đ͛ĞƐƚ� ǀĞƌƐ� ůĂ� ŵŽƌƚ� ƋƵ͛ĞůůĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ĂůůĞƌ͘�EŽƵƐ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƐĞŶƐ�ͨ ƉůĂƋƵĠ ͩ ͖ 
–� WƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕� ƋƵŝ� ĂƐƐŝƐƚĞ�
ŝŵƉƵŝƐƐĂŶƚ� ă� ƵŶ� ĐŚŽŝǆ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĞ� ƐŝĞŶ͕�
ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�ƉƌŝƐ�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ĚĞ�
ůŽǇĂƵƚĠ ͖ 
-�WƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ 
�ŵĠĚŝĐŽ-ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ąŐĠĞ͕�ĐĂƌ�ŝů�

	��������������ǯ��������� 

������������±�������������  

�-���������������������-� 



Ϯ 

ƌĠŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ�
Ğƚ� ŝů� ĨĂƵƚ� ďŝĞŶ� ůĞ� ĚŝƌĞ͕� ůĞƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ�
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘ 
 

>Ğ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉĠƌŝŽĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ͕� ă� ƵŶĞ�
ĠƉŽƋƵĞ�Žƶ�ůĞƐ�ŵŽŝŶĚƌĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ƐŽƵƐ�
ů͛ĂŶŐůĞ�ďŝŶĂŝƌĞ�ͨ ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ ͩ͘�
>Ă� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ąŐĠĞ� ĂŵĞŶĠĞ� ĂƵǆ� ƵƌŐĞŶĐĞƐ� Ă-ƚ-ĞůůĞ�
ƌĠĚŝŐĠ� ĚĞƐ� ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ� ĂŶƟĐŝƉĠĞƐ� Ğƚ� ŝŶĚŝƋƵĠ� ƋƵ͛ĞůůĞ�
ŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ƌĠĂŶŝŵĠĞ ͍� YƵĞ� ĨĂŝƌĞ� Ɛŝ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĚŽŶŶĠĞ ͍� �Ɛƚ-ĐĞ� ĂŶŽƌŵĂů�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĂ�ǀŝĞ Ğƚ�
Ě͛ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ͕� ĚƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�
ĞŶ�ǀŝĞ ͍ 
ZĞŵĂƌƋƵĞ ͗� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ�
ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ͕�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�Ă�ƌĠǀĠůĠ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�
ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐĂƐ͕� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ�
ĂǀĂŝĞŶƚ� ĞƐƐĂǇĠ� Ě͛ĂƩĞŶƚĞƌ� ă� ůĞƵƌ� ǀŝĞ͕� ĚŝƐĂŝĞŶƚ� ĂƵ�
ďŽƵƚ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ�
ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƚĞŶƚĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂŝĚĠĞƐ͘ 
 
�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞƐ�
ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌĞĨƵƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ͕� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ͘� �ŽŵŵĞŶƚ� ĐĞůĂ�
Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ-ƚ-ŝů ͍ 
 
/ů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠĐƌǇƉƚĞƌ� ĐĞƐ� ƌĞĨƵƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ͕� ƉŽƵƌ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ąŐĠĞ 
 

ΎΎΎΎΎ 
 
>Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ� 
ƐŽĐŝĠƚĠ 

 
/ů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ� ă� ů͛ĞƐƉƌŝƚ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ�
ƉĂƐ� ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ă� ůĂ� ůĞƩƌĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƉĂƐƐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ŝŵƉƌĠŐŶĠĞƐ�
ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͕� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ąŐĠĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�
ůĂ� ŵĂůĂĚŝĞ͕� ĂƵǆ� ƐŽŝŶƐ͕� ĂƵǆ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ� ƐĞ�ŵĠĮĞ�ĚĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕�ƋƵŝ�Ă�ƉůƵƚƀƚ�
ĠƚĠ�ƐŽŝŐŶĠĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐŽŝŐŶĠĞ�
ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐůŝŵĂƚ� ĚĞ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ�
ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ĂƩĂĐŚĠƐ� ă� ůĞƵƌ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ƋƵĞ�
ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƋƵŝƩĠ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ͘�EŽƵƐ�
ĂƵƐƐŝ͕� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ĚĠŵĠŶĂŐĞŽŶƐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ͕� Ğƚ�
ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ƉƌġƚĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ĂƉƉĂƌƚ-
ĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƚƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ͕� ă� ĚĞƐ� ĂŵŝƐ� ŽƵ� ă� ůĞƐ� ůŽƵĞƌ� ă�
ĚĞƐ�ŝŶĐŽŶŶƵƐ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ��ŝƌďŶď͘:Ğ�
ƉĞŶƐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĞŶĐĂĚƌĠĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ǀƵĞ�

ĂƵ� ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ĂĸĐŚĠĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ŽƵ� ƵŶ�
ƐĠũŽƵƌ ͗�ͨ WŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ŚĞƵƌĞƵǆ͕�ǀŝǀŽŶƐ�ĐĂĐŚĠ͘ ͩ�WŽƵƌ�
ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ąŐĠĞ͕�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚƵ�ƉƌŝǀĠ͕�ŽŶ�
ĞŶ�ĞǆĐůƵƚ�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘��ƚ�ĐĞƩĞ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƀƚƌĞ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞ�ƉĂƐ�ă�ĂĸĐŚĞƌ�ƐĞƐ�
ƉŚŽƚŽƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ 
/ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ͕�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�
ĐŽŵŵĞ� ąŐĠƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ;ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϳϬ� ĂŶƐͿ͕�
Ŷ͛ŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ŝŶƚĠŐƌĠ� ƚŽƵƚĞƐ� ŶŽƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ� ĚĞ� ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ͘� �ŽŶƚƌĂŝŶƚƐ� Ğƚ� ĨŽƌĐĠƐ͕� ŝůƐ�
ƚĞŶƚĞŶƚ� ĚĞ� Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ă� ŶŽƚƌĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
ĠǀŽůƵƟŽŶ͕� ŵĂŝƐ� ŝůƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ƐŽƵŵŝƐ� ă� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘��ĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ŝůƐ� ĂƩĂĐŚĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ă� ů͛ĂǀŝƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŵĠĚĞĐŝŶ� Ğƚ� ă� ƐĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�
ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬ�
ĂŶƐ͘ 

 
>Ă�ŵŽƌƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠŐŶĂŶƚĞ͙ 

 
�Ƶ�ĮůƐ�ĚĞƐ�ĂŶƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ͘��ůůĞƐ�ůĞ�ƐĂǀĞŶƚ͕�ĞůůĞƐ�ůĞ�ǀŝǀĞŶƚ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ŝŵƉƌĠŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ  ͘

 

:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ă� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ� ĨĞŵŵĞ͕�ƐƵũĞƩĞ�ă�ƵŶ�
ŐƌĂǀĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘��ǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ� ů͛ ŚƀƉŝƚĂů͕�ƉŽƵƌ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƐŽŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĂǀĂŝƚ�
ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘��ĞƐ�
ĂŝĚĞƐ-ƐŽŝŐŶĂŶƚĞƐ� ĚĞǀĂŝĞŶƚ� ƐĞ� ƌĞůĂǇĞƌ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂŝĚĞƌ�
ŵĂƟŶ� Ğƚ� ƐŽŝƌ͘� Kƌ͕� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĂŝƚ�
ĚĠĐŽŶƚĞŶĂŶĐĠĞ�ĐĂƌ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ƐĞ�ƉůĂŝŐŶĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ ͗�
ůĞ� ĐĂĨĠ� Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ďŽŶ͕� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ� ƌĞƚĂƌĚ͕�ĞůůĞ� ƐĞ�ŵŽŶƚƌĂŝƚ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂǀĞĐ�
ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ĞƚĐ  ͘
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ƵŶĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĮůůĞƐ� ĞƐƚ� ǀĞŶƵĞ� ŚĂďŝƚĞƌ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĂǀĞĐ� ĞůůĞ� Ğƚ� ĞůůĞ� Ă� ĐŽŵƉƌŝƐ� ƋƵĞ� ƐĂ�
ŵğƌĞ�ĠƚĂŝƚ� ƚƌğƐ�ĚĠƉƌŝŵĠĞ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƐĂŝƚ�
ƉĂƌ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ͘� KŶ� ƐĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ� ů͛ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ�
ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ĐƌĂŝŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ąŐĞ  ͘

 



ϯ 

�Ŷ� ĨĂŝƚ͕� ĐŚĞǌ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ąŐĠĞ͕� ůĂ� ŵŽƌƚ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ�
ƉƌĠŐŶĂŶƚĞ͕� ĞůůĞ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ� ƉĞŶƐĠĞƐ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͘� �ƚ͕� ġƚƌĞ� ĚĠƉƌŝŵĠĞ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽƵƌŝƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƉůŝĞƌ�ƐƵƌ�ƐŽŝ�
Ğƚ� ĚĞ� ĚĠƐŝŶǀĞƐƟƌ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕� Ğƚ� Ě͛ġƚƌĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ă� ůĂ�ŵŽƌƚ͘�>͛ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞ� ůĂ�
ǀŝĞ͕�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ůŝĞŶ͘� 

 

WŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ąŐĠĞ͕�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�
ĚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉĞƵƚ� ƚŽŵďĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚĂŵŶĂƟŽŶ�
ă� ŵŽƌƚ͕� ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ͕� ŶŽƵƐ� ƐĂǀŽŶƐ�
ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƵŶ� ĐĂŶĐĞƌ� ƐĞ� ƐŽŝŐŶĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĐĂƐ� ƐĞ� ŐƵĠƌŝƚ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŵĂůĂĚŝĞ� ĚŝƚĞ�
ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͕� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ŽŶ� ƉĞƵƚ� ǀŝǀƌĞ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ĞŶ�
ĂǇĂŶƚ�ĞƵ�ƵŶ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ-ůă͕�
ůĞ� ĐĂŶĐĞƌ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ� ĐŽŵŵĞ�
ŵĂůĂĚŝĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŵŽƌƚĞůůĞ͘ 
/ů� Ǉ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĐĞƩĞ� ƉĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ŚƀƉŝƚĂů͕� ƵŶ� ůŝĞƵ� ƋƵŝ�
ĚĞŵĞƵƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕� ƵŶ� ůŝĞƵ� Žƶ� ů͛ŽŶ�
ƉĞƵƚ�ŵŽƵƌŝƌ͘ 

 
�ŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĞǆŝƐƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ� 
ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ 

 
WŽƵƌ�ŵŽŝ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ĂƌƌġƚĞƌ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ� ŽƵ� ƌĞĨƵƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƌ� ĞŶ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ĞƐƚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƋƵŝ� ǀĞƵƚ� Ɛ͛ĂĸƌŵĞƌ�
ĞŶĐŽƌĞ͕�ŽƵ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ƐĂ�ůŝďĞƌƚĠ ͍͊ 
>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ă�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�Đ͛ĞƐƚ�ͨ �ŽŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐŽŵŵĞƐ
-ŶŽƵƐ� ĂƌƌŝǀĠƐ� ă� ĨĂŝƌĞ� ĞŶ� ƐŽƌƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ąŐĠĞƐ� ƐĞ� ƐĞŶƚĞŶƚ� ĂĐĐƵůĠĞƐ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ� Ě͛ĞŶ� ǀĞŶŝƌ� ă�
ƌĞĨƵƐĞƌ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ͘� ^Ğ� ƐĞŶƚĞŶƚ-ĞůůĞƐ� ă� ĐĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ ͍ ͩ 
:Ğ� ĨĂŝƐ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĞĨƵƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘� 
dƌğƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ�
Ěŝƚ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ͨ &ĂŝƚĞƐ�
ĞŶ� ƐŽƌƚĞ� ƋƵĞ� ũ͛ĞǆŝƐƚĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ ͊ ͩ 

hŶ�ƌĞĐĞŶƚƌĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽŝŶ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ� 
ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŝŶ 

 
�Ƶ� ĚĠƉĂƌƚ͕� ũĞ� ƉĞŶƐĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ� Ě͛ĂŶĐƌĂŐĞ͕� ůĂ�
ŵĂƚƌŝĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ŵƵƚĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘ 
�ĞƩĞ�ŵƵƚĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵĠĚŝĐĂů͕�ŵġŵĞ�
Ɛŝ� ĞůůĞ� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�
ŝŶƐŝĚŝĞƵƐĞ͕� ũĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͘���
ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕� ŽŶ� Ă� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƋƵŝ�
ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚĞ� ĨĂŵŝůůĞ�ƋƵŝ� ƐŽŝŐŶĞŶƚ�ĚƵ�ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞ�ĂƵ�
ƉůƵƐ�ąŐĠ͘�/ůƐ�ƐĂǀĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘�/ůƐ�ƐĂǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŐƌĂŶĚ-ƉğƌĞ�ĞƐƚ�ŵŽƌƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�
ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƟƚ-ĮůƐ�Ă�ƐŽƵĚĂŝŶ�ƚƌğƐ�ŵĂů�ĂƵ�ǀĞŶƚƌĞ�
ŽƵ� ŶĞ� ǀĂ� ƉĂƐ� ďŝĞŶ͘� /ůƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ�
ĚĞƐ�ƵŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĐĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ůĞ� ĐĂƐ ͖� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŶĞ� ƐĞ�
ĚĠƉůĂĐĞ� ƋƵĞ� ƚƌğƐ� ƌĂƌĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĚŽŵŝĐŝůĞ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ŵƵƚĂƟŽŶ� ƚƌğƐ� ƉĞƌĐĞƉƟďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ƐĠŵĂŶƟƋƵĞ�
ƌĞŶĚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵ�ŵĂůĂĚĞ͘ 
,ŝĞƌ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ĞŶĐŽƌĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕� ŝůƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĂƉƉĞůĠƐ� ͨ ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ĚĞ� ĨĂŵŝůůĞ ͕ͩ� ƉƵŝƐ� ŝůƐ� ƐŽŶƚ�
ĚĞǀĞŶƵƐ� ͨ ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ ͕ͩ� ƉŽƵƌ�
ŵĂƌƋƵĞƌ� ůĂ� ĚŝīĠƌĞŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƋƵŝ�
Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞŶƚ� ƉůƵƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ�ŽƵ�Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�;ĐĂƌĚŝŽůŽŐƵĞͬ
ŽƉŚƚĂůŵŽůŽŐŝƐƚĞͬŶĞƵƌŽůŽŐƵĞ�ĞƚĐ͘�ĞƚĐ͘�Ϳ�ƉƵŝƐ� ŝůƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĞǀĞŶƵƐ� ůĞƐ� ͨ ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ͕� ƚĞƌŵĞ� ƋƵŝ� ŵĞƚ�
ů͛ĂĐĐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵĂůĂĚŝĞ� ă� ƚƌĂŝƚĞƌ� Ğƚ� ŶŽŶ� ƉůƵƐ� ůĂ�
ŐůŽďĂůŝƚĠ� ĚƵ� ƉĂƟĞŶƚ� ƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĚŽŶƚ� ŝů� ĨĂůůĂŝƚ� ƚĞŶŝƌ� ĐŽŵƉƚĞ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŝůƐ� ƐŽŶƚ�
ĚĞǀĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ͨ ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ ͕ͩ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�
ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ƚĞƌŵĞ�ƋƵŝ� ĐŚĂŶŐĞ� ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ŵĂůĂĚĞ͘� >Ğ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ĞƐƚ� ƚĞŶƵ� ĚĞ�
ƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƐ� ŶŽŶ� ƉůƵƐ� ĂƵ� ŵĂůĂĚĞ͕� ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉůƵƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ŵĂůĂĚĞ�ŵĂŝƐ�ĞƐƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ůƵŝ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�Ɛ͛ŝů�Ă�ĚĠƉĂƐƐĠ�ƐŽŶ�
ƋƵŽƚĂ�Ě͛ĂĐƚĞƐ�ĞƚĐ͘�ĞƚĐ͘� 
�ŝŶƐŝ� ĐĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�
ůĞƵƌƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵġŵĞ� ĨĂĕŽŶ͘� /ů� Ǉ� Ă� ĞŶĐŽƌĞ� ϮϬ�
ĂŶƐ͕� ŝůƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĞƵƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�
Ě͛ƵŶĞ� ŵĂůĂĚŝĞ� ŐƌĂǀĞ͘� DĂŝƐ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ůŝŐƵĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ůŽŝ� ƋƵŝ� ŽďůŝŐĞ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�
ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ă�ĚŝƌĞ�ůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ  ͘
�ĞƩĞ�ůŽŝ�ĚĞ�ŵĂƌƐ�ϮϬϬϮ�Ă�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠ�
ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ŵĠĚĞĐŝŶͬŵĂůĂĚĞ͘� �ůůĞ� ŵĞƚ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŽŝŶ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ͘ 

 
>Ă� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚŽŝƚ� ĚŽŶĐ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ġƚƌĞ� ƚĞŶƵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ͘� DĂŝƐ� ĞƐƚ-ĐĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�



ϰ 

ŽƉƉŽƌƚƵŶ ͍� WĂƌ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ũĞ� ĚŝƌĂŝƐ� ƋƵĞ� ŶŽŶ͕� ƉĂƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ͘� :Ğ� ƉĞŶƐĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĂƵǆ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƐŽƵīƌĂŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�Ě͛�ůǌŚĞŝŵĞƌ͘�EŽƵƐ� ƐĂǀŽŶƐ�
ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĐƵƌĂƟĨ� ă� ů͛ŚĞƵƌĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞ ͖� ůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚĞ�ͨ ŵĂůĂĚŝĞ�Ě͛�ůǌŚĞŝŵĞƌ ͩ�
ƐŽŶŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚĂŵŶĂƟŽŶ�ă�ŵŽƌƚ͕�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚ�
ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂŶŐŽŝƐƐĞ�ĚĞ�
ͨ ĚĞǀĞŶŝƌ�ĨŽƵ ͕ͩ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐŽƵƉĠ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ĚĞ�ƉĞƌĚƌĞ�
ůĂ� ƚġƚĞ͕� ĚĞ� ŶĞ� ƉůƵƐ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ� ƐŝĞŶƐ ͖� ĞƐƚ-ĐĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ůĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ ͍� ŶĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ-ŽŶ�
ƉĂƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ� ůŝĞŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĠƚĂǇĂŐĞ�
ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ǀŝǀƌĞ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ ͍�>ĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚƵ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĨŽŶƚ-ŝůƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ ŽƵ�ƐŽŶƚ-
ŝůƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ ͍���ů͛ŚĞƵƌĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞ� Žƶ� ĞŶ� ĞƐƚ-ŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ͍ 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ĂƌƉĞ��ŝĞŵ͕�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͕�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĚĞƐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƵŶĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͘� �ƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ�
ƉƌŽƵǀĠ� ƋƵ͛ŽŶ� ƉŽƵǀĂŝƚ� ǀŝǀƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ďŽƵƚ͕�
ĚŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͘ 

 
�ŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͙�WůĂŝŶƚĞƐ�-��ůąŵĞƐ 

 
>Ă� ůŽŝ� ĚĞ�ŵĂƌƐ� ϮϬϬϮ� ŝŵƉƌğŐŶĞ� ĚŽŶĐ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ůĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘�^ŝ�ĞůůĞ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�
ǀĂ�ĚŝƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝů�ǀĞƵƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞŶƚ͕�
ĞůůĞ�ĂĸƌŵĞ�ƋƵ͛ŝů�ĚŽŝƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ ͖�Ğƚ�
ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ƋƵŝ� Ŷ͛ŽďƟĞŶƚ� ƉĂƐ� ĐĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͕�
Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞ� ĂƵǆ� ƉůĂŝŶƚĞƐ� ŽƵ� ă� ĚĞƐ� ƉŽƵƌƐƵŝƚĞƐ͘� �ĞƐ�
ƉůĂŝŶƚĞƐ�ƋƵŝ� ƐΖĂǀğƌĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĞ� ĨĂŝƚ͕� ĚĞ�ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘�>ĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĠďŽƌĚĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŝŶƚĞƐ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�
ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉĂƌĞŝů͕� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ� ƵŶĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĮĂŶĐĞƐ͘ 

 

�ƚ� ůĂ� ƉĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂŝŶƚĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� ĞŶ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŽƵ� ă�
ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ƉĞƵƚ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĞůůĞƐ-ŵġŵĞƐ�
ĚĠůĠƚğƌĞƐ͘ 
:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ă� ĐĞ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ͕� ĚŽŶƚ� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĂŝƚ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ-
ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ͘��ǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�
ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ�Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐƌĠĠƐ͘��Ğƚ�ŚŽŵŵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�
ƵŶ� ƉĞƵ� ĐŽŵŵĞ� ƐĂ� ƉĞƟƚĞ� ĮůůĞ� Ğƚ� ů͛ĂƉƉĞůĂŝƚ�
ĂŵŝĐĂůĞŵĞŶƚ� ͨ DŝŶ� ĐŚ͛ŝŽƚ ͩ� ;ŵŽŶ� Ɖ͛ƟƚͿ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
ƉĂƚŽŝƐ͕� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ũŽƵƌ�Žƶ� /ů�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ǀŽƵůƵ� ůƵŝ�ƉĂƌůĞƌ͕�
Žƶ� ŝů� Ɛ͛ĞƐƚ� ĞŶĨĞƌŵĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŵƵƟƐŵĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ŶĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ� ƉĂƐ͘� �Ŷ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕� ĞůůĞ� Ă�
ŽďƐĞƌǀĠ� ůĞ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ͕� ůĂ�

ĚĠĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�Ğƚ� ƐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ŝŶĠůƵĐƚĂďůĞƐ͘�
�ƚ� ŝů� ĞƐƚ� ĚĠĐĠĚĠ� ƐĂŶƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ŶĞ� ĐŽŵƉƌĞŶŶĞ� ĐĞ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐƐĠ� ƉŽƵƌ� ůƵŝ͘� >͛ĂŝĚĞ-ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ� Ă� ĠƚĠ� ƚƌğƐ�
ŵĂƌƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ĐĞƩĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ŶŽƵƐ� Ă�
ƉĂƌƚĂŐĠĞ͘� �Ŷ� ƌĠŇĠĐŚŝƐƐĂŶƚ� ă� ĐĞ� ƋƵŝ� ĂǀĂŝƚ� ƉƵ�
ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĐĞƩĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ĂƉƉĂƌƵ�ƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĂǀĂŝƚ�ĐĞƐƐĠ�ĚĞ�ůƵŝ�ƉĂƌůĞƌ�ĂƉƌğƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐŽŝƚ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� �ůůĞ� ĂǀĂŝƚ͕� ĞŶ�
ĞīĞƚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�
ĞůůĞ� ĂǀĂŝƚ� ƌĞĕƵ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ďŝĞŶƚƌĂŝƚĂŶĐĞ͘�WĂƌŵŝ� ĐĞƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͕� ĞůůĞ� ĂǀĂŝƚ� ĂƉƉƌŝƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĚĞǀĂŝƚ�
ƌĞŶŽŶĐĞƌ� ă� ƚƵƚŽǇĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ƐŽŝŶƐ͘� �ƚ͕�
ƋƵĂŶĚ� ĞůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ƌĞƚŽƵƌŶĠĞ� ĐŚĞǌ� ĐĞ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ� ƉŽƵƌ�
ƉƌŽĚŝŐƵĞƌ� ƐĞƐ� ƐŽŝŶƐ͕� ĞůůĞ� Ŷ͛ĂǀĂŝƚ� ƉĂƐ� ŽƐĠ� ůƵŝ� ĚŝƌĞ�
ƋƵ͛ĞůůĞ� ŶĞ� ƉŽƵǀĂŝƚ� ƉůƵƐ� ůĞ� ƚƵƚŽǇĞƌ͕� Ğƚ� Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�
ĠǀĞƌƚƵĠĞ� ă� ƐŽƵĚĂŝŶ� ůĞ� ǀŽƵǀŽǇĞƌ͘� >Ƶŝ� Ŷ͛ĂǀĂŝƚ� ƉĂƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐ� ĐĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ů͛ ĂǀĂŝƚ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĠĞ�
ͨ DŝŶ� ĐŚ͛ƟŽƚ͕� ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă ͍ͩ͘� DĂŝƐ� ĐĞůůĞ-Đŝ͕�
ĠƚĂŝƚ� ƌĞƐƚĠĞ� ƐƵƌ� ƐĂ� ƉŽƐŝƟŽŶ͘� �Ğ� ŵŽŶƐŝĞƵƌ͕�
ĚĠĐŽŶĐĞƌƚĠ͕�ĂǀĂŝƚ�ĚƸ�Ɛ͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ͨ ůĞ�ƉƌĞŶĂŝƚ�
ĚĞ�ŚĂƵƚ ͩ�͙ŽƵ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶĞ�ů͛ĂŝŵĂŝƚ�ƉůƵƐ͙ŽŶ�ƐĂŝƚ�ƋƵĞ�
Ɛŝ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� ǀĞƵůĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ǀŽƵǀŽǇĠĞƐ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ŝŶƐƚĂƵƌĞŶƚ� ĞůůĞƐ-
ŵġŵĞƐ�ƵŶ�ƚƵƚŽŝĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ƚĠŵŽŝŶ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƚƌğƐ�
ĂīĞĐƟĨ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŶŽƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�
ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ 
�Ğƚ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƌĞŇğƚĞ� ĐĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ƐƵŝǀƌĞ� ă� ůĂ� ůĞƩƌĞ�
ĚĞƐ� ͨ ƉƌġƚƐ� ă� ƉŽƌƚĞƌ ͩ� ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ� ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘ 

 
>Ă�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� 
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ 

�ƵƚƌĞ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĂŵĞ�ƋƵŝ͕�ĂǇĂŶƚ�ƐƵďŝ�
ƵŶ� �s�͕� ŶĞ� ǀŽƵůĂŝƚ� ƉĂƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŝĚĞ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� Ğƚ�
ĂǀĂŝƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƐŽŶ�ƌĞĨƵƐ�ă�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�
ĐŚĞǌ�ĞůůĞ�ƵŶ�ŵĂƟŶ͘��͛ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�
ĞƐƚ� ĂŝĚĞ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĚĞ� ƐĞ� ǀŽŝƌ� ƌĞĨƵƐĞƌ� ů͛ ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ�
ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ŽƵ�ĐĞůůĞ�ĐŚĞǌ�ƋƵŝ�ŽŶ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ͘�



ϱ 

ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ŽƵ�ĐĞůůĞ�ĐŚĞǌ�ƋƵŝ�ŽŶ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ͘�
DĂŝƐ� ů͛ĂŝĚĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ă� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ĚĞ� ƐΖĂƐƐĞŽŝƌ� ũƵƐƚĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉĂƌůĞƌ͘� �Ƶ� Įů� ĚĞƐ� ŵŽƚƐ͕� ĞůůĞ� ĂǀĂŝƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĚĂŵĞ�ƌĞĨƵƐĂŝƚ͕�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ůŝĞƵ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƐĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛�s��Ğƚ�
ƋƵĞ�ů͛ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ�ŶĞ�ůƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐƟŶĠĞ͕�ă�ĞůůĞ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ŵĂŝƐ� ă� ĐĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ� ă� ĐĞ�
ŵŽŵĞŶƚ-ůă͕� ă� ƐĂǀŽŝƌ� ůĂ� ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͕� ŝŶƚŽůĠƌĂďůĞ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉĂƟĞŶƚĞ͘��ĞƩĞ�ĂŝĚĞ�ƐŽŝŐŶĂŶƚĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉƵ͕�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ͕�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�Ğƚ�
ůĂ� ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ĚĂŵĞ�
ĂĐĐĞƉƚĞ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂŝĚĠĞ� Ğƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ͘� �ůůĞ� ĂǀĂŝƚ�
ĐŽŵƉƌŝƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� ĚŽŶƚ� ĐĞƩĞ� ĨĞŵŵĞ� ĂǀĂŝƚ� ďĞƐŽŝŶ͕�
Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĂƌƌŝǀĂŝƚ 
KŶ� ǀŽŝƚ� ůă� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� Ě͛ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͘� �Ŷ� ƐĂĐŚĂŶƚ� ƋƵĞ͕� ůĞ� ĐĂƐ� ĠĐŚĠĂŶƚ͕� ĕĂ�
ŶĞ�ƉůĂŝƌĂ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�
ůĞ� ŵĠŶĂŐĞ� Ă� ĠƚĠ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞůůĞ� ĐĂƌ� ůĞ�
ƉĂƌĞŶƚ� ƉƌĠĨĠƌĂŝƚ� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ĂŝĚĞ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ŶĞ� ĨĂƐƐĞ�
ƋƵĞ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�͙ 

 

�ŝŶƐŝ͕� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ĚŝƌĞ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĚĞ�
ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ Ğƚ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ƌĞĨƵƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶ�
ƐŝŐŶŝĮĞ ͖� /ů� Ǉ� Ă� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕�
ŶŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ� Ě͛�ŵŽƵƌ Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ�
ƐƵďũĞĐƟǀŝƚĠ͘ 
�ƵƚƌĞ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƌĠǀĠůĂƚĞƵƌ͕� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĨĞŵŵĞ͕�
ƐŽƵīƌĂŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĐĂŶĐĞƌ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬ� ĂŶƐ͘� �ůůĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ƵŶĞ� ĠŶŽƌŵĞ� ƉůĂŝĞ�
ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠĨĞĐƟŽŶ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ� ĚƵ�
ƉĂŶƐĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ŚŽƌƌŝďůĞŵĞŶƚ� ƐŽƵīƌŝƌ͕� Ğƚ� ƋƵŝ�
ĞǆƉƌŝŵĂŝƚ�ƐŽŶ�ĚĠƐŝƌ�ͨ ĚΖĞŶ�ĮŶŝƌ ͩ͘�>Ă�ĨĂŵŝůůĞ�ƌĞůĂǇĂŝƚ�
ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂůĂĚĞ� ĞŶ� ĚŝƐĂŶƚ� ĂƵ� ŵĠĚĞĐŝŶ�
ͨ DġŵĞ�ƵŶ�ĐŚŝĞŶ�ŽŶ�ŶĞ�ůĞ� ůĂŝƐƐĞ�ƉĂƐ�ƐŽƵīƌŝƌ�ĂŝŶƐŝ ͊�
EĞ�ƉĞƵƚ-ŽŶ�ƉĂƐ�ů͛ĂŝĚĞƌ�ă�ƉĂƌƟƌ ͍͊ ͩ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĂůůĠĞ�ǀŽŝƌ�
ĐĞƩĞ�ƉĂƟĞŶƚĞ� ă� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ� ů͛ŽŶĐŽůŽŐƵĞ�ƋƵŝ� ůĂ�
ƐƵŝǀĂŝƚ͘� :͛Ăŝ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƚƌğƐ�
ĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞ͕� ŵĂŝƐ� ƚƌğƐ� ĚĠƉƌŝŵĠĞ� ĂƵƐƐŝ͘� �Ƶ� ĚĠƉĂƌƚ͕�
ĞůůĞ� ŵ͛Ă� ĞǆƉƌŝŵĠ� ƐŽŶ� ƌĞĨƵƐ� ĚĞ� ŵĞ� ǀŽŝƌ� ͨ :͛Ăŝ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ŵĞŶĠ� ŵĂ� ǀŝĞ� ĐŽŵŵĞ� ũĞ� ůĞ� ǀŽƵůĂŝƐ ͕ͩ�
ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵΖĞůůĞ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƉĂƌĠĞ�ă�
ŵĂ�ǀĞŶƵĞ͕�ƋƵΖĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ŵŝƐ�ĚƵ�ƌŽƵŐĞ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ůğǀƌĞƐ͘�
ͨ YƵĞ�ǀŽƵůĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ƉĂƌ-ůă ͍ ͩ�ůƵŝ�Ăŝ-ũĞ�ĚĞŵĂŶĚĠ�
ĚĞ� ŵĞ� ƉƌĠĐŝƐĞƌ͕� ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƐŽŶ� ĂĸƌŵĂƟŽŶ�
ƉĠƌĞŵƉƚŽŝƌĞ͘ 
:͛Ăŝ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ĂƵǆ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�Ğƚ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ŶŽƵƌƌŝĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞŶ�
ƌĞƚŽƵƌ͘�DĂŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ŵĂůĂĚĞ͕�ƐŽŶ�ŵŽĚĞ�

ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĚĠĐŽŶƐƚƌƵŝƐĂŝƚ͘��ůůĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞǀĂŶĐĠ� ůĞƐ� ĚĠƐŝƌƐ� ĚĞƐ� ƵŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͕�
ĂůůĂŝƚ�ĚĞǀŽŝƌ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�ă�ġƚƌĞ�ĂŝĚĠĞ�Ğƚ�ŶĞ�
Ɛ͛ĂƵƚŽƌŝƐĂŝƚ� ƉĂƐ� ă� ĐĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨĂĕŽŶ� ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ ͖� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕� ŝů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕� ĚŽŶƚ� ĞůůĞ� Ă� ƌĂĐŽŶƚĠ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ďƌŝďĞƐ� ĚĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĂǀĂŝƚ� ĂƐƐŝŐŶĠ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͘ 
:Ğ�ů͛Ăŝ�ƌĞǀƵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉƌĞŶŶĞ�
ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƉĂƐƐĂŝƚ� ƉŽƵƌ�
ĞůůĞ͕�ĚĞ� ůĂ� ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ� Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͘� :͛Ăŝ�ƐƵ�
ƋƵĞ͕� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ͕� ĞůůĞ� Ŷ͛ĂǀĂŝƚ� ƉůƵƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ� ĚĞ�
ƌĞĨƵƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ͕� ĞůůĞ� ĂǀĂŝƚ�ŵġŵĞ� ĞīĞĐƚƵĠ� ĚĞ� ƉĞƟƚƐ�
ǀŽǇĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ŵĂƌŝ ͖�ĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ƉůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĨĂŵŝůŝĂů͕� Ğƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐŝĞŶƐ͕�ĞůůĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ĨĂĕŽŶ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ͕� ĐĞƌƚĞƐ� ĞŶ� ĠƚĂŶƚ� ŵĂůĂĚĞ͕� ŵĂŝƐ� ĞŶ�
ƌĞƚƌŽƵǀĂŶƚ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƐŝĞŶƐ͘ 

 
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞ� sŝŶĐĞŶƚ� >ĂŵďĞƌƚ� ŶŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌƉĞůůĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ǀŝĞ͘� �ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϲ� ;>Žŝ�
>ĞŽŶĞƫͿ͕� ĐŚĂĐƵŶ�ĞƐƚ� ŝŶǀŝƚĠ�ă� ƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ� ƐƵƌ� ƐĂ�
ƉƌŽƉƌĞ� ĮŶ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĞŶ� ƌĠĚŝŐĞĂŶƚ� ƐĞƐ� ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�
ĂŶƟĐŝƉĠĞƐ͘� DĂŝƐ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ŶŽƵƐ� ĞƐƚ� ƉŽƐĠĞ� ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ďŝĞŶ� ƉŽƌƚĂŶƚƐ ͊� �ŽŵŵĞŶƚ�
ƌĠĂŐŝƌŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ůŽƌƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐĞƌŽŶƐ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ� ă� ŶŽƚƌĞ� ĮŶ� ĚĞ� ǀŝĞ ͍� >Ğ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
Ŷ͛ĞƐƚ-ŝů�ƉĂƐ͕�ĞŶ�ǀĠƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƐĞŶƟƌ�ǀŝǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ǇĞƵǆ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ ͍� WĞƵƚ-ġƚƌĞ� ǀĂŝƐ-ũĞ� ĐƌŽŝƌĞ� ă� ĐĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƋƵ͛ŽŶ� ŵĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƉŽƵƌ�
ƌĂůĞŶƟƌ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�Ɛŝ�ũĞ�ŵĞ�ƐĞŶƐ�ĚĠƐŝƌĠĞ͕�ĂƩĞŶĚƵĞ͕�
Ɛŝ� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ůƵŝ-ŵġŵĞ� ĐƌŽŝƚ� ĞŶ� ƵŶĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ͕� Ɛŝ� ũĞ� ƉĞƌĕŽŝƐ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ�
Ě͛ƵŶ�ĚĠƐŝƌ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŝǀĞ͕�Ɛŝ�ŵĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�
ƚƌŽƉ�ůŽƵƌĚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͙ 

 
hŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŶĠŐĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ 
�ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ 

 
�Ŷ� ƵŶ� ƐŝğĐůĞ͕� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂůůŽŶŐĠĞ� ĚĞ� ϯϬ�
ĂŶƐ�ŵĂŝƐ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĞŶ�ƉůƵƐ�ŶĠŐĂƟǀĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ǀŽƵůŽŝƌ�ǀŝĞŝůůŝƌ  ͘

 

�ŚĞǌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ͕� ŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚƌğƐ� ƉĞƵ� ĚĞ�
ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĚĞ� ƐƵŝĐŝĚĞ ͗� ĞŶ� ĞīĞƚ͕� ƋƵĂŶĚ� ĞůůĞƐ� ŽŶƚ�
ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵŽƵƌŝƌ͕�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĂƚĞŶƚ�ƉĂƐ͘��ƚ�ŽŶ�ƐĂŝƚ�
ƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� ƋƵŝ�
ŵĞƩĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĮŶ�ă� ůĞƵƌ�ǀŝĞ͘��ŽŵŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ĐĞƩĞ� ͨ ƌĠƉŽŶƐĞ ͩ� ĂůĂƌŵĂŶƚĞ͕� ĞǆƚƌġŵĞ͕� ă� ůĞƵƌ�ŵĂů�
ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ ͍ 

 

/ů� Ǉ� Ă� ĐĞƩĞ� ŝŵĂŐĞ� ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ� ŶĠŐĂƟǀĞ� ĚĞ� ůĂ�



ϲ 

ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ� ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂů͘� >Ă� ŐƌĂŶĚĞ�
ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ƋƵĞ� ƌĞŶǀŽŝĞ� ůĂ� ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ� ĨĂŝƚ�
ƉĞƵƌ�Ğƚ�ŽŶ�Ɛ͛ĂƌƌĂŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�Ǉ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ͕�
ŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ͘�>Ă�ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�
ƵŶĞ� ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ� ĞŶŶĞŵŝĞ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ͨ ŝŶĂĐƟĨƐ ͩ� ƋƵŝ�
ĐŽƸƚĞŶƚ� ĐŚĞƌ͘� sŽŝůă� ůĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĞŶƚĞŶĚ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘� hŶĞ� ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ� ŵĂůĂĚĞ͕� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞ�
ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͘� KŶ� ƉĂƌůĞ� ŵġŵĞ� ĚĞ� ƉŽůǇƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞ� Ɛŝ� ůĂ� ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ� ĞƐƚ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ůĞ� ůŝĞƵ� ĚĞ�
ƐƵƌǀĞŶƵĞƐ� ĚĞ� ŵƵůƟƉůĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ͘� ͨ ^ŝ� Đ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ�
ĮŶŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ͙ ͩ� 

 

Kƌ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƌĞŐĂƌĚŽŶƐ� ůĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ͕�ϴϬ�й�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ϲϱ� ĂŶƐ� ǀŝǀĞŶƚ� ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ϮϬ�й�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϬ� ĂŶƐ�
ǀŝǀĞŶƚ� ĞŶ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� Ğƚ� ů͛ąŐĞ� ŵŽǇĞŶ� Ě͛ĞŶƚƌĠĞ� ĞŶ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĞƐƚ�ϴϱ�ĂŶƐ͘ 

 

KŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ͨ ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ǀĞƵƚ� ĚŝƌĞ�
ƋƵ͛ƵŶ�ũŽƵƌ ͗�ͨ /ů�ĨĂƵĚƌĂ�ƐĞ�ƌĠƐŝŐŶĞƌ�ă�ĂůůĞƌ�ĞŶ�ŵĂŝƐŽŶ�
ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ ͍ ͩ 
DĂŝƐ͕� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĨĂŝƚƐ� ƉŽƵƌ�
ǀŝǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉůƵƌĂůŝƚĠ� Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚĠƐ͕� Ğƚ� ŶŽŶ�
ƉŽƵƌ� ǀŝǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĞ� ŵġŵĞ�
ƌǇƚŚŵĞ� ŝŵƉŽƐĠ� ă� ƚŽƵƐ͘� �ĞƩĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ� ƋƵŝ� Ă�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϱ�ĂŶƐ�Ă�ǀĠĐƵ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� ƉƌŝƐĞƐ�
ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ͖�ĞůůĞƐ-
ŵġŵĞƐ� ŽŶƚ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĐĂƐ͕�
ƐŽŝŐŶĠ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ƐĂĐƌŝĮĂŶƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�
ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ� ǀŝĞ ͙�ŽŵŵĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ� ƉĞƵƚ-
ĞůůĞ� ĂĐĐĞƉƚĞƌ� ĂůŽƌƐ� Ě͛ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ� ƐĞƐ� ƌĞƉğƌĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĞƌƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ ͍� 
Kƌ� ĐĞƩĞ� ƉĞƵƌ� Ě͛ĂůůĞƌ� ĞŶ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ŝŵƉƌŝŵĠĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ϴϬ� ĂŶƐ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� Ğƚ� ĐĞƩĞ� ƉĞƵƌ� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ŐĠŶĠƌĂƚƌŝĐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĂŶ�ǀŝƚĂů͘ 

 
:Ğ�ŵĞ�ƐŽƵǀŝĞŶƐ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ƋƵŝ�
ĂǀĂŝƚ� ĐŚŽŝƐŝ� ă� ƐĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ĚĞ� ĚĠŵĠŶĂŐĞƌ� ƉŽƵƌ� ƐĞ�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ͘� ^Ă�
ŵğƌĞ� ƋƵŝ� ĂǀĂŝƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϴϬ� ĂŶƐ͕� ƋƵ͛ŝů� ĂůůĂŝƚ� ǀŽŝƌ�
ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ǀŝǀĂŝƚ�ƐĞƵůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƋƵĂƌƟĞƌ�Žƶ�ĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�
ƐĞƐ� ƌĞƉğƌĞƐ͕� ƐĞƐ�ĂŵŝƐ͕�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĂůůĂŝƚ�ǀŽŝƌ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘� �ůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ƚƌğƐ� ĂůĞƌƚĞ� Ğƚ� ƚƌğƐ� ǀŝǀĞ�
ĞŶĐŽƌĞ͘� �ǇĂŶƚ� ƉĞƵƌ� ƋƵ͛ĞůůĞ� Ăŝƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ŵĠĚŝĐĂƵǆ� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ŝů� ƐĞƌĂŝƚ� ůŽŝŶ� ĚĞ� ĐŚĞǌ� ĞůůĞ͕� ŝů� Ă�
ƉƌŽƉŽƐĠ� ă� ƐĂ� ŵğƌĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĂŝůůĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ͨ ƚŽƵƚ� ĐŽŶĨŽƌƚ ͕ͩ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝƚ� ƚƌğƐ� ďŝĞŶ�
ƐĞůŽŶ�ůƵŝ ͖�ĞůůĞ�ƌĞĨƵƐĂŝƚ�Ě͛Ǉ�ĂůůĞƌ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ƐŽŶ�ĂǀŝƐ͕�
ŝů� ĚĠĐŝĚĞ� ĂůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶƚƌĞƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� �ůůĞ� ĂǀĂŝƚ� Ěŝƚ� ĂǀĞĐ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
ƋƵ͛ĞůůĞ� Ŷ͛Ǉ� ƌĞƐƚĞƌĂŝƚ� ƉĂƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘� �īĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�

ĞůůĞ� ǀĂ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ƚŽŵďĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ�
ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚĠĐĠĚĞƌ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ĚĂŶƐ�
ƵŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĚĠĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ�
ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƌĞƐƚĞ� ƵŶĞ� ĠŶŝŐŵĞ͘� >Ğ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ�
ĚĞ�ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ŐƌĂǀŝƐƐŝŵĞ  ͘
�͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨĂĕŽŶ͕�ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͕�ĚĞ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ƚŽƵƚ�
ƐŽŝŶ͘ 

 
YƵŝĚ�ĚƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ ͍ 

 
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� EΣϭ ͗�  ͨ �ĂŶƐ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ�
^ǇŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� �ŝŽŐğŶĞ͕� ŽŶ� ŶŽƵƐ� Ă� ĞǆƉůŝƋƵĠ� ƋƵĞ�
ƉůĂĐĞƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƐŽƵīƌĂŶƚ� ĚĞ� ĐĞ� ƚƌŽƵďůĞ� ĚĂŶƐ�
ĞŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ĠƋƵŝǀĂůĂŝƚ�ă�ůĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ  ͩ͘ 
KƵŝ͕� ůĞ�ƉƐǇĐŚŝƐŵĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ ͊�EŽƚƌĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ� Ěŝƚ� ͨ /ů� ĨĂƵƚ� ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ ͕ͩ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ŽƵďůŝĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�
ĂƵ� ĐŽŶĨŽƌƚ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� Kƌ͕� ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͕�
ůĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘� EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ŝĐŝ� ĠǀŽƋƵĞƌ� ůĞ�
ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐŵĞ�ƌĠǀĠůĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ�
Ğƚ� ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ� ZĞŶĠ� ^Ɖŝƚǌ� ;ϭϴϴϳ-ϭϵϳϰͿ͘� ��
ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ĚĠĐğƐ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ͘�/ů�Ă�ĐŽŵƉƌŝƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶ͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĂīĞĐƟŽŶ͕�
ĚĞ� ĐŚĂůĞƵƌ� ŚƵŵĂŝŶĞ͕� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŽŝǆ�
ƌĂƐƐƵƌĂŶƚĞ͕� ĐƌĠĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ĠƚĂƚ� Ě͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ� ƚĞů� ĐŚĞǌ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ŵŽƵƌŝƌ͘� 
WůƵƐ� ƚĂƌĚ͕� ƉŽƵƌ� ƉĂůůŝĞƌ� ĐĞ� ƉƌŽďůğŵĞ͕� ŽŶ� Ă� ĐƌĠĠ�ĚĞƐ�
ũĂƌĚŝŶŝğƌĞƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ͘ 
WŽƵƌƋƵŽŝ� Ŷ͛ĞŶ� ƟƌŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ƉĂƐ� ƵŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ ͍��ĞƌƚĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵƚ-
ġƚƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�
�ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ� ŶŽƵƌƌŝĞƐ͕� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĐŚĂŶŐĠĞƐ͕� ĞƚĐ͘� DĂŝƐ� ƋƵ͛ĞŶ� ĞƐƚ-ŝů� ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ ͍ 
�Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ŽŶ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�
ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ� ƌĞĨƵƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ůŝĠƐ� ă� ƵŶ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� Ě͛ĂďĂŶĚŽŶ͊� �Ğ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ͨ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ͩ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐŽŝŶ�  ͨĂīĞĐƟĨ ͩ͘ 
 
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�EΣϮ�ͨ�>ŽƌƐƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƉƌŽĐğĚĞ� ă� ů͛ŝŶƐĐƌŝ-
ƉƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� �W,��͕� ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƌĂƌĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ��'/Z�ĐĞůůĞ-Đŝ�ƐŽŝƚ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ŶŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚĞ� Ğƚ� ƋƵ͛ŽŶ�
ĚĠĐŽƵǀƌĞ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ďŝĞŶ͘�>Ğ�
ƚĞŵƉƐ� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ƉĂƌŽůĞ� Ă-ƚ-ŝů� ĠƚĠ� ĠǀĂůƵĠ ͍�
�ŽŵŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ�ĐĞƐ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ ͍ ͩ 
dŽƵƚ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƌŝƚƵĂůŝƐĠ� ĞŶ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘� KƵŝ͕� ůĞƐ�
ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�



ϳ 

ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ŝůƐ� ĐŽƵƌĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƐĞŶƐ Ğƚ�ŽŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƐŽŝŶƐ� ƉůƵƐ� ƌĞůĂƟŽŶŶĞůƐ͘� /ůƐ� ůĞ� ĚĠƉůŽƌĞŶƚ� ƚŽƵƐ�
Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ͖�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƚƌğƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĂĐĐƵĞŝůůŝĞ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ƋƵŝ� ĞůůĞ� Ă� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�Ğƚ� Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�
ƉĂƌůĞƌ͙ 

 
>ĞƐ� ĚŽŵŝĐŝůĞƐ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ� ĞŶ� ƉĞƟƚƐ� ŚƀƉŝƚĂƵǆ͘�
dŽƵƚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐƵĐĐğĚĞŶƚ�;ƐƵƌ�
ůĞƐ�ůĂƉƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĐŚƌŽŶŽŵĠƚƌĠƐ ͊Ϳ ͗�ƐŽŝŶƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕�
ƚŽŝůĞƩĞ͕�ŵĠŶĂŐĞ͕�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�
ƉŽƵƌ� ǀĠƌŝĮĞƌ� Ğƚ� ĐŽŶĮƌŵĞƌ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ͨ ƋƵĞ� ůĞƵƌ�
ŵĂŵĂŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ǀŝĞ ͙ͩ 

 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƐŽŵŵĞƐ-ŶŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĠĚƵƋƵĠƐ͕�
ŶŽƵƐ͕� ă� ĐĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ůŝĞŶ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ�
ĨĂŵŝůůĞ ͍ 
 
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� EΣ� ϯ� ͨ >ĞƐ� ƌĞƉğƌĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƚƌğƐ�
ůŽĐĂůŝƐĠƐ� ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ͘� >Ă� ĨĂŵŝůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ƉƌŽĐŚĞ͘� >ĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĐůĂŶŝƋƵĞƐ͘ ͩ 
KƵŝ ͊�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƌĂŝƐŽŶ͘��ƚ�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĐůĂŶ͕�ƋƵŝ�Ă�
ĠǀŽůƵĠ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ͕�ďŽŶ�ŐƌĠ�ŵĂů�ŐƌĠ͕�
Ɛ͛ĞƐƚ� ĠůĂƌŐŝĞ� ƉŽƵƌ� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ� ă� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ͕� ĞƐƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƌĞŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĨĞŵŵĞ�ĚĞ�
ϲϱ� ĂŶƐ͕� ũĂůŽƵƐĞ� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĠƚĂďůŝƐ� ƉĂƌ� ƐĂ�ŵğƌĞ� ĂǀĞĐ�
ƐŽŶ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘ 

 
ZĞŵĂƌƋƵĞ ͗�>ĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�
ƉĞƵ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͘� �͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŚŽŵŵĞƐ�
ƉƌĠĨğƌĞŶƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŶĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ĂǀŽŝƌ� ĂīĂŝƌĞ� ă� ƵŶ� ŚŽŵŵĞ͘� dƌğƐ�
ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ĞůůĞƐ� ŶĞ� ǀĞƵůĞŶƚ� ƉĂƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ŚŽŵŵĞ� ĞŶƚƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ĕĂ�ĂƵƐƐŝ�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐƵůƚƵƌĞů  ͘

 

�ƩĞŶƟŽŶ ă� ŶŽƚĞƌ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ąŐĠĞ�
ƟƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ďĠŶĠĮĐĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ă�ƐŽŶ�ƐƵũĞƚ͘�
^ŝ� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞƐ� ĚĠďĂƚƐ͕� ĐĞůĂ� ůƵŝ� ĚŽŶŶĞ� ĚĞ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� �Ŷ� ƌĠĂůŝƚĠ͕� ƉůƵƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŶƚ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ůĞƐ� ĐŽŶŇŝƚƐ� ůƵŝ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ƵŶĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ũŽƵŝƐƐĂŶĐĞ͘� &ĂŝƌĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ� ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�
ĐŽŶŇŝĐƚƵĞůůĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�
ĨĂŝƌĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƵŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌ�ĞǆŝƐƚĞƌ͘ 

 
�ĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ 
 

hŶĞ� ĚĞ� ŵĞƐ� ƉĂƟĞŶƚĞƐ� ƐŽƵīƌĂŝƚ� Ě͛ƵŶ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶŶĞů͘�hŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉĂƌĂŶŽŢĂƋƵĞ�ů͛ĂŵĞŶĂŝƚ�
ƐŽƵĚĂŝŶ� ă� ƐĞ� ŵĠĮĞƌ� ĚĞ� ů͛ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ƋƵ͛ĞůůĞ�

ƐŽƵƉĕŽŶŶĂŝƚ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽůĞƌ͕�ĚĞ� ůƵŝ�ǀŽƵůŽŝƌ�ĚƵ�ŵĂů͘��ůůĞ�
ƋƵŝ� ĂǀĂŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĠƚĠ� ĐŚĂƌŵĂŶƚĞ͕� ĚĞǀĞŶĂŝƚ�
ŝŶƐƵůƚĂŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͙� �ƚĂŝƚ-ĐĞ� ƵŶ� ĚĠďƵƚ�
Ě͛�ůǌŚĞŝŵĞƌ ͍�>Ğ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ă�ĞƵ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�
ůƵŝ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� ƐĐĂŶŶĞƌ� ƋƵŝ� Ă� ƌĠǀĠůĠ� ƵŶĞ�
ŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞ� ĐĠƌĠďƌĂůĞ� ĂǀĞĐ� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚƵ�
ĐĞƌǀĞĂƵ͘�DĂŝƐ� ĐĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ�ŵĞƩĂŝƚ� ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ĚĂŶƐ� ƐĂ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĂǀĂŝƚ� ă� ǀŽŝƌ� ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘�
WĞƟƚĞ͕�ĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ă�ů͛ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĂǌŝƐ�ĚĂŶƐ�
ƐĂ�ŵĂŝƐŽŶ͙ 

 
/ů� ŝŵƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ƌĞĨƵƐ� Ě͛ĂŝĚĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘� �ƚ� ũĞ� ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ǀĠŚŝĐƵůĠ�
ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ͕� ŐĠŶğƌĞ� ĚĞƐ� ĂŶŐŽŝƐƐĞƐ� ƚƌğƐ�
ĂƌĐŚĂŢƋƵĞƐ͕�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶ͕�ĚĞ�ƉĞƌƐĠĐƵƟŽŶ 

 

>ĞƐ� ƉĞƵƌƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�  ͨĚĂŶƐ� ůĂ� ƚġƚĞ ͩ�
ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ͘� �ĞƐ� ĨĂŶƚĂƐŵĞƐ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ůĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĞƌ͘� �Ăƌ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ůĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ĂŵĠůŝŽƌĠƐ͕� ŽŶ� ĞŶƚĞŶĚ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚŝƌĞ� Ğƚ� ƌĠƉĠƚĞƌ�
ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ�ĐŽƸƚĞ�ĐŚĞƌ͕�ƋƵ͛ĞŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝů�ĨĂƵƚ�
ƉůƵƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ;ƵŶ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ƉĂƌƚĂŐĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚƐͿ͕� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶĞ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ��ŽŵŵĞŶƚ�
ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŚĂďŝƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶƵƟůŝƚĠ͕�ƉĂƌ�
ůĂ� ƉĞƵƌ� Ě͛ġƚƌĞ� ĞǆĐůƵ͕� ƉĂƌ� ůĂ� ĐƌĂŝŶƚĞ� ĚĞ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ƵŶ�
ŵĂƵǀĂŝƐ�ŽďũĞƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƉĞƌƐĠĐƵƚĞƌ͙ 

 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ 
 

�Ğ� ƋƵ͛ŽŶ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĞƐƉĠƌĞƌ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƋƵĞ�
ĐŚĂĐƵŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ  
�Ƶ�ĨŽŶĚ͕�ă�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ŽƵ�ă�ĐĞƐ�
ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ŚŽŵŽŐĠŶĠŝƐĠĞƐ͕�
ŽƐŽŶƐ� ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƉůƵƐ� ŚƵŵĂŝŶĞ͘� �ƚ�
ƋƵĂŶĚ� ŽŶ� ĞƐƚ� ƐŽŝŐŶĂŶƚ͕� ƉƌƀŶŽŶƐ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ă� ůĂ�
ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕�ă�ůĂ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŝƚĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ͙ 
�ĠĨĞŶĚŽŶƐ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ă� ůĂ� ƌĞůĂƟŽŶ� ĂīĞĐƟǀĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ąŐĠĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͘� EŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůŝĠƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ůŝĞŶƐ�
ĞƐƚ�ǀŝƚĂů͕�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�
/ů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĂƐ� ƉŽƵƌ� ŵŽŝ� ĚĞ� ƌĞůĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽŝŶ� ƐĂŶƐ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ĂīĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĕĂ ͊�
DĂŝƐ� ĐŽŵŵĞ� ĞůůĞƐ� ĐƌĂŝŐŶĞŶƚ� ĐĞƩĞ� ŝŶĐƵƌƐŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĂīĞĐƟĨ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ͕� ĂǀĞĐ� ĐĞ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ�
ŝŵƉůŝƋƵĞ͕� ĞůůĞƐ� ŵŽĚŝĮĞŶƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ĞůůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŶƚ� ůĞƐ�
ĂīĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�Ğƚ�ĨŽŶƚ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�  ͨŶĞ�
Ɛ͛ĂƩĂĐŚĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ ͩ�ĂƵǆ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͙ĞƚĐ͘ 
 



ϴ 

 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗ 

D�/���ŝƐŶĞ��ĞŶƚƌĞ 

KůŝǀŝĞƌ�D/>Kt^</ 
WŝůŽƚĞ�D�/�� 
ϴϱϱ͕�ƌƵĞ�ZŽŵĂŶĞƩĞ� 
ϬϮϬϬϬ�>�KE 
dĠůĠƉŚŽŶĞ�͗�Ϭϯ͘Ϯϯ͘Ϯϯ͘ϴϵ͘ϴϵ� 
 

�-ŵĂŝů�͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛŵĂŝĂ-ĂŝƐŶĞ-ĐĞŶƚƌĞ͘Ĩƌ� 
ŽƵ�ŽŵŝůŽǁƐŬŝΛŵĂŝĂ-ĂŝƐŶĞ-ĐĞŶƚƌĞ͘Ĩƌ 

 
^ŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ŵĂŝĂ-ĂŝƐŶĞ-ĐĞŶƚƌĞ͘Ĩƌ 

YƵĂŶĚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĠĐğĚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƌͲ
ĚŽŶƐ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ĚĞƵŝů� ĂƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� �Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ�
ĚĞƵŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 
/ů�ĨĂƵƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�ƉůƵƐ�Ě͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƌĞǀĞͲ
Ŷŝƌ�ă�ů͛�ŵŽƵƌ͕�ă�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘ 

 
EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ůĞƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƵƌ�ƉŽƌƚŽŶƐ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ďĞůůĞ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚƵ� WĞƟƚ� WƌŝŶĐĞ� ĚĞ�
^ĂŝŶƚ��ǆƵƉĠƌǇ͘��ƚ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ƐĂĐŚĞŶƚ�
ă�ƋƵŝ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĂīĂŝƌĞ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ƐŽŝŶ�ƉƌĞŶŶĞ�ůĞ�
ƚĞŵƉƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ǀƌĂŝĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĂƵͲ
ƚŚĞŶƟƋƵĞƐ͕� ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞ͕� ƐŝŶŽŶ� ů͛ƵŶ�
Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƐĞƌŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ-
ŽŶ� ŝŵĂŐŝŶĞƌ� ƋƵ͛ŽŶ� ǀĂ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĞŶǀŽǇĞƌ� ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ� ƉŽƵƌ�
ĂŝĚĞƌ�ă�ůĂ�ƚŽŝůĞƩĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�ǀĂ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚƌğƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ͍ 
:͛ĞŶƚĞŶĚƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ� ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞů� ƋƵŝ� ǀĂ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ƐŽŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ŽƵ� ŵŽŝŶƐ� ůĞ�
ŵġŵĞͨ DĂ� ŵğƌĞ� ƟĞŶƚ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ůĂ� ŵġŵĞ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞ�Ě͛ĞůůĞ͘ ͩ��ƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ŝů�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĠƉŽŶͲ
ĚƵ�ͨ DĂŝƐ�ĐĞůůĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĂƵƐƐŝ ͊ ͩ�DĂŝƐ͙�KƵŝ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�
ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞ͘ 

 

�Ŷ�ĨĂŝƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ĂƉƉƌŝƐ�ă�ƐĞ�ƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�
Ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ǀŝƚĂů�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ͕�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĂƌƌŝŵĠ�ă�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�
ƐƵƌ�ƋƵŝ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ąŐĠĞ�ƉĞƵƚ� ĐŽŵƉƚĞƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�ĞůůĞ�
ĐŽŵƉƚĞ͘� �ƚ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƵŶ� ͨ ƌĂĚŽƚĂŐĞ ͕ͩ� Đ͛ĞƐƚ�
ƋƵ͛ŝů� Ǉ�Ă�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĮǆĂƟŽŶ͕�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ� ƚŽƵƌŶĞ�
ĞŶ�ďŽƵĐůĞ� ĐĂƌ� ĐĞ�ƋƵŝ� ĞƐƚ� Ěŝƚ� ŶĞ� ƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞ�Ğƚ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶƚĞŶĚƵ͘ 

 

KŶ� ĚŽŝƚ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ĂƵǆ� ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ͕� ĂƵǆ� ĂŝĚĞƐ-
ƐŽŝŐŶĂŶƚĞƐ͕� ůĞƵƌ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ŐůŽďĂůŝƚĠ͘�
�ůůĞƐ� ŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƵƌ� ůĠŐŝƟŵŝƚĠ� ă� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ� ĚƵ� ƉƐǇĐŚŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞ͘ 

 

:Ğ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ǀŝǀƌĞ�ƚƌğƐ�ƚƌğƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ŵŝĞƵǆ͙ 
 

    �ŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�͗ 
������������������������–�ͳͺȀͲ͹ȀʹͲͳͻ 


