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>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ 
6DOXW�OH�6W-EDUE� 

 9RXV�YRXV�GRXWH]�ELHQ�TXH�FH�Q·HVW�SDV�QRWUH�/DFDYH�TXL�
D�pFULW�FH�PRW��PDLV�ELHQ�GHV�WRFDUGV�GH�%DFV��FRPPH�QRXV�
VRPPHV�HQ�6����/D�6���TX·HVW-FH�TXH�F·HVW�"�(W�ELHQ�F·HVW�VLP�
SOHPHQW�FRPPH�OD�6���PDLV�DYHF�XQ����GRQF�HQ�JURV�OHV�EDFV��
YRQW�IDLUH�Q·LPSRUWH�TXRL�GDQV�OH�&,�WRXWH�OD�VHPDLQH���0DLV�oD�
YRXV�GHYH]�GpMj�OH�VDYRLU� 

 (WDQW� GRQQp� TXH� YRXV� QH� QRXV� FRQQDLVVH]� �SHXW-rWUH��
SDV�� MH�YDLV�YRXV�SUpVHQWHU� OH�SUHPLHU� ORXEDUG�TXL�RFFXSH�FH�
SRVWH��,O�V·DSSHOOH�9LFWRU�¶·$QJp··�$QFLDX[��&·HVW�EDVLTXHPHQW�OH�
&KLFNHQ� SDU� H[FHOOHQFH��
,O�RXYUH�VD�JXHXOH�MXVWH�
SRXU� GLUH� GH� OD� PHUGH��
FRXUV�SDUWRXW�HW�FODTXH�
GHV� FKRSHV� WRXW� VHXO�
GDQV�XQ�FRLQ��(W�VXUWRXW�
9LFWRU� UDPqQH�� LO� UD�
PqQH� WRXW� OH� WHPSV��
4XH� FH� VRLW� GHV� ������
�GHV� URXVVHV� HW� GHV�
WRXWHV� SHWLWHV� PHXIV�
GH� EDFV�� TXL� IRQW�0DWK� DSS� RX� HQFRUH� GHV� EUX[HOORLVHV�� HW�
PrPH�GH�WHPSV�HQ�WHPSV�  OHV�SRWHV�GH�VHV� FRNRWHXVHV��,O� D�
DXVVL� XQH� SHWLWH� WHQGDQFH� j� FKRSHU� VHV� FR-EOHXHWWHV�� &·HVW�
DXVVL�OH�FRQQDUG�TXL�YLHQW�PH�UpYHLOOHU�XQ�PDWLQ�MXVWH�SRXU�PH�
GLUH� TX·LO� D� ©GRUPLª� FKH]� PD� FRNRWWHXVH�� 2Q� V·HQ� UHQG� YLWH�
FRPSWH�� LO� D� XQ� WUqV� JUDQG� FKDUPH��9LFWRU� HVW� DXVVL� XQ� GRU�
PHXU� FRPPH� FHWWH� VXSHUEH� SKRWR� OH� ODLVVH� GHYLQHU�� $VVH]�
SDUOHU� GH� OXL�� SDUORQV�6���� ,O� IDXW� YUDLPHQW� TXH� YRXV� YHQLH]�
FHWWH�VHPDLQH�DX�&,��,O�UHVWH�HQFRUH�GHV�DFWLV�GX�IHX�GH�GLHX�
JHQUH� OHV� VRLUpH� SLI�SDI� HW� PRXVWDFKHV� �«��� OHV� DSUqP� GX�
GLDEOHV�TXL�RQW�pWp�RUJDQLVpV�� 

1LFRODV��© 'pGp�ª�$QGUp��FR-SUpVLGHQW�GH�OD�6�� 



ϯ 

 

 6DOXW�OHV�JHQWLO�OH�V��VDOXW�GpGp� 

-·HVSqUH� TXH� YRXV� DYH]� FRQWLQXHU� j� OLUH� HW� UpXVVL� j� ILQLU� OH�
PRW�GH�1LFR�� HQ�HIIHW� LO� HVW�SDUIRLV� XQ�SHX�IRUW�H[WUDSROD�
WHXU�� �-H�QH�SHX[�WURXYHU�PLHX[�G·DUJXPHQWV�TXH� OXL�DILQ�GH�
YRXV�FRQILHU�j�QRWUH�6���� 

 $SUqV� VD� SHWLWH� GHVFULSWLRQ� GH�PRL�� QXOOH�PH� WDUGH�GH�
ELHQ�OXL�FKLHU�j�OD�JXHXOH�GDQV�OHV�SURFKDLQHV�OLJQHV� 

�1LFRODV�¶·GpGp··�$QGUp�HVW�OH�
FKLF� W\SH� SDU� H[FHOOHQFH��
WRXMRXUV�OD�j��K�GX�PDW�SRXU�
WHUPLQHU�OD�VRLUpH�HQ�EHDXWp�
DYHF�WRL��1RQ�F·HVW�IDX[��'qV�
PLQXLW�SDVVp��1LFR�VH�WUDQV�
IRUPH� HQ� © OH� SOXV� JURV�
VKDUN� GH� OH� /RXYDLQ ª�� TXH�
GLV-MH� GH� O·8QLYHUV�� 4XDQG�
F·HVW� SDV� GDQVHU� GHV� VORZV�
DYHF�PD�V±XU�GH����DQV��UD�
PHQHU� GHV� EOHXHWWHV�� GHV�
PHXIV�HQ�FRXSOH��oD�DWWDTXH�
OHV� FRPPLWDUGH� SV\FKR��
&RPPH� YRXV� SRXYH]� OH� YRLU��
'pGp� DLPH� DXWDQW� OD� VLHVWH�

TXH�PRL�VDXI�TX·LO�V·HQGRUW�XQ�SHX�SDUWRXW��FRXORLU��EDU��EUHI�
Q·LPSRUWH� R�� GDQV� OH� &,�� -·DL� IDLOOL� RXEOLp�� LO� DLPH� V·DXWR-
VXUQRPPp� ¶·3RVpLGRQ��URL�GHV�RFpDQV··� �� MH�YRXV� ODLVVH�GHYLQHU�
SRXUTXRL�� &·HVW� pJDOHPHQW� OH� VHXO� PHF� j� UDPHQHU� XQH� PHXI��
PHWWUH�VD�WrWH�GDQV�VHV�JURVVHV�SDVWqTXHV�HW�OkFKHU�XQ�JURV
 ¶·�-·0·(728))(�··� 

9LFWRU�¶·$QJp··�$QFLDX[��FR-SUpVLGHQW�GH�OD�6�� 

>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ 



ϰ 

 

��/ƚŚ�ƐĞ�d�hůĞ 
^ĂůƵƚ�ă� ƚŽŝ� ůğǀĞ-ƚƀƚ�ͬ� ůğǀĞ-ƚĂƌĚ�ͬ� ůğǀĞ�ĚĞƐ�ĚĂƌŽŶŶĞƐ�ͬ�ĠůğǀĞ�ͬ�����ͬ�DĂƐƚĞƌ�ͬ�
WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ ͍� ͬ� �ŝĚŝĞƌ� Ğƚ� ďŝĞŶǀĞŶƵĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ^ĂůŽƉĞƩĞ� ƵŶ� ƉĞƵ� ƐƉĠĐŝĂůĞ�
;ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ă�ƚĂ�ƚĂŝůůĞͿ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƌŝǀĂƟǀĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�
ƌĠĚŝŐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĮŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĮĞƌƐ�ďĂĐƐ�Ϯ�ĞŶ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ĚĞ�ĐƵŝƚĞ�;ĞŶ�ŵġŵĞ�
ƚĞŵƉƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ŵ͛ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚŽŶŶĠ�Ğƚ�ƚŽŝ�ĂƵƐƐŝͿ�ƋƵŝ�ƚ͛ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘� 

DĂŝƐ͕�ĚŝƐ-ŵŽŝ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĚŽŶĐ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�^ĂůŽƉĞƩĞ�Ă�ĠƚĠ� ŝŶƚĠͲ
ŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĚŝŐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĮŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĮĞƌƐ�ďĂĐƐ�Ϯ�ĞŶ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ĚĞ�ĐƵŝƚĞ�
;ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ŵ͛ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚŽŶŶĠ�Ğƚ�ƚŽŝ�ĂƵƐƐŝͿ�ƋƵŝ�ŵ͛ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĠĞ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͍��Ƶ�ĐĂůŵĞ͕�ũ͛Ǉ�ǀŝĞŶƐ��ŝĚŝĞƌ�ƚƵ�ŵ͛ĂƐ�ů͛Ăŝƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŶĞƌǀĞƵǆ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ǀĂ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ů͛Ăŝƌ� ĐŝŶƋ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ƉƵŝƐ� ŽŶ� ƌĞƉƌĞŶĚ ͊� �ŽŶĐ͕� ĐŽŵŵĞ�
ũ͛ĂůůĂŝƐ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĐƌĠƟŶ�ĚĞ��ŝĚŝĞƌ��ŝĚŝĞƌ�ŵĞ�ĐŽƵƉĞ͕�Ɛŝ�ĐĞƩĞ�^ĂůŽͲ
ƉĞƩĞ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĚŝŐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĮŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĮĞƌƐ�ďĂĐƐ�Ϯ�ĞŶ�ůĞŶͲ
ĚĞŵĂŝŶ�ĚĞ�ĐƵŝƚĞ� ;ĞŶ�ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ŵ͛ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚŽŶŶĠ�Ğƚ� ƚŽŝ�ĂƵƐƐŝͿ�
ƋƵŝ�ƚ͛ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�
ĨĂŵĞƵƐĞ�^ϭϮ�;ŽƵŝ�ũĞ�ƐĂŝƐ�ůă�ŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�^ϭϬ�ŵĂŝƐ�ƚĞ�ƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƐĂƵĨ�Ɛŝ� ƚƵ�ǀĞƵǆ�ĂůůĞƌ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ��ŝĚŝĞƌ�ĚĞŚŽƌƐͿ͘��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�Z�Ͳ
dKhZ� �h� ^�E�t/�,� Z��>�dd�� WKhZ� ^�h>�D�Ed� Ϯ͕ϱ� �hZK^� dd�� ;ĚĠƐŽůĠ�
,ƵŐŽ�ŶŽƵƐ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƵď�ŵĂŝƐ�ĕĂ�ǀĂ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ďŽŶ�ĞŶ�
ǀƌĂŝ�–�ůĞ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�ŚĞŝŶ�ƉĂƐ�,ƵŐŽͿ͕�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ďĂĐƐϮ͕�
ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ďĂĐϮ�ǀŽŶƚ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞ�ƚĞ�ŵĞƩƌĞ�ďŝĞŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ũŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ͘�
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶ�Ă�ƵŶ�ŐƌŽƐ�ƚƌĂƋƵĞŶĂƌĚ�ă�ůĂ�ƐĂŶŐƌŝĂ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĮŶŝƌ�ĐŽŵŵĞ�Ě͛ŚĂď͛�ă�
ϯŚ�ĚƵ�ŵĂƚ͛�ƐƵƉĞƌ�ďĂŶƋƵĞƚ�ĞŶ�ĐĂƐĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚĞĂŵ�ďĂŶͲ
ƋƵĞƚ�Žƶ�ďŝĞŶ�ƵŶ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ƉƵůů� Ϯϯ�ĞƵƌŽƐ�ƉƵƚΎŝŶ� ũĞ�ŵĞ�ďƵƚĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�
ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�Ɖƌŝǆ-ůă�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚĞĂŵ�ƉƵůů�ŽƵ�ŵġŵĞ�ƵŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�
ĚĞ� ůĂ� ^ĂůŽƉĞƩĞ� ĠĐƌŝƚĞ� ĐŽŵŵĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ă� ů͛ĂƌƌĂĐŚĞ� ůĂ� ǀĞŝůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞĂĚůŝŶĞ�
ĂŵŽƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƌĠĚŝŐĠĞ�ƉĂƌ�ŶŽƵƐ�фϯ͘ 

�ŝĞŶ� ĞŶƚĞŶĚƵ͕� ŽŶ� ƐĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ� Ăŵďŝ� Ğƚ� ƐƚƌĞƐƐĠƐ� ƐŽƵͲ
ĐŝĞƵǆ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�
ĚĞ�ĨŽůŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƋƵĂĚƌŝ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ǀĞƵƚ�ůĂ�ĨĂŵĞƵƐĞ�ůĠŐĞŶĚĞ ͗�ͨ ĞŶ�^ϭϬ͕�ƚƵ�ďŽƐƐĞƐ�ŽƵ�ƚƵ�
ďŝƐƐĞƐ ͩ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞů� ĂĚĂŐĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ�
ĚŝǆŝğŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘� 



ϱ 

 

��/ƚŚ�ƐĞ�d�hůĞ 
EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĞŶ�ͨ ^ϭϬ͕�ƚƵ�ĂīŽŶŶĞƐ�ƉƵŝƐ�

ƚƵ�ƉŝƐƐĞƐ ͊ͩ 

>ŝŶĚĂď͕�EŽŝƐĞƩĞ͕�sĂů�Ğƚ�<ŝĚŝďƵů 

WƵŝƐƋƵ͛ŽŶ� Ă� ƚƌŽƉ� ĚĞ� ƉůĂĐĞ� ŝĐŝ� ǀŽŝĐŝ� ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƚŚĠŽƌğŵĞ� ƋƵŝ�
ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ĨŽƌƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐƵƌƐƵƐă�ů͛�Ɖů͕�ůĞ�z��d�ƚŚĠŽƌğŵĞ͘ 

 

 



ϲ 

 

WƌĠƐĞŶƚĂ�ŝŽŶ�ĚĞƐ�^ĂůŽƉ͛ 
EŽŵ ͗��ĂŝůůŝĞƵǆ 

WƌĠŶŽŵ ͗�sĂůĞŶƟŶ 

�ŐĞ ͗�ϭϵ�ĂŶƐ�ĐĞ�ũĞƵĚŝ͕�ĞŶƚĞƌƌĞǌ�ůĞ�ĞŚĞŚĞŚ 

dĂŝůůĞ ͗�WĂƐ�ƚƌŽƉ�ŐƌĂŶĚ͕�Ŷŝ�ƚƌŽƉ�ƉĞƟƚ 

WŽŝĚƐ ͗�KŶ�ǀŽŝƚ�ůĞ�ďŝĚŽƵ�ă�ďŝğƌĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ 

WŽƵƌ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ�
ĐĞƩĞ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ƚĞĂŵ� ^ĂůŽƉ͛ĞƩĞ͕� ũĞ�
;>ŝŶĚĂ͕�ŽƵŝ͕�ŽƵŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƐĂ�ĐŽƉŝŶĞͿ�ǀĂŝƐ�ǀŽƵƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�sĂůĞŶƚĐŚŽŝŶ͕�^ĞƌŐĞ͕�sĂůŽƵ͕�͙��Ğ�ŐƌĂŶĚ�ŐĂŝůůĂƌĚ�ĂƵǆ�ĐŚĞǀĞƵǆ�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ďĂƌďĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞͲ
Ɵƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĂŵ͘��Ŷ�ĞīĞƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ƋƵŝ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ůă�ů͛ĂŶ�ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌ͘�DĂŝƐ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶƋƵŝĠƚĞǌ�ƉĂƐ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƵ�
�/͘�DġŵĞ�Ɛ͛ŝů�Ă�ů͛Ăŝƌ�ƚƌŽƉ�ŽĐĐƵƉĠ�ă�ǀŽƵůŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŝƌŽŝƌƐ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀĞŶŝƌ�ů͛ĂīŽŶŶĞƌ�ƐĂŶƐ�ƐŽƵĐŝƐ�;ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐĞ�ũĞƵĚŝ͕�ĐĂƌ�
ůĞ�ϮϮ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƐŽŶ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�-�ŽŶ�ǀĞƵƚ�ƚŽƵƐ�ǀŽŝƌ�ƐĂ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ĐƌƵĐŚĞͿ͘�
^ŝŶŽŶ͕�ă�ƉĂƌƚ�ĕĂ͕�sĂůĞŶƟŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƌĂƌĞƐ�^/E&�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĮůůĞ͕�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ŵĂůŝŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ� ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂƌĞƐ�ŝŶŐĠ�
ĐŽŵŵĞ�ĐŽƉŝŶĞ͘��ŽŵŵĞ�ũĞ�ůĞ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ďŝĞŶ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�
ƐƵŝƐ�ƐƵƉĞƌ�ƐǇŵƉĂ͕�ũĞ�ǀĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ƐƵƌ�ůƵŝ͕�ă�ƌĞƚĞŶŝƌ�
ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵĞŶƚ͘��͛ĂďŽƌĚ͕�ũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�Ɛŝ� ũĞ�ǀŽƵƐ�ů͛Ăŝ�Ěŝƚ͕�>��ϮϮ��͛�^d�
^KE� �EE/s�Z^�/Z�͘� �ŶƐƵŝƚĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ĠŶŽƌŵĞ� ĨĂŶ� ĚĞ� <ĂĂŵĞůŽƩ͘�
'ĞŶƌĞ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ͘�/ů�ĐŽŶŶĂŝƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĠƉůŝƋƵĞƐ�ĐƵůƚĞƐ͘�/ů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĂƐƐĞƌ� ůĞƐ� ůĂƩĞƐ�ĚĞ� ůŝƚ�ĞŶ� ƐĞ� ũĞƚĂŶƚ�ĚĞƐƐƵƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�
ƚƌŽƉ� ďŽƵƌƌĠ͘�DŽŶ�ƉĂƵǀƌĞ� ůŝƚ� ƉĞƵƚ� ĞŶ� ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ� ;ŝů� ĂǀĂŝƚ� ĐĂƐƐĠ� ƵŶ� ĚĞ�
ŵĞƐ�ǀĞƌƌĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞ�ũŽƵƌ-ůă͕�ƐŚĂŵĞͿ͘�/ů�ĂĚŽƌĞ�ůĞ�ŵĠƚĂů͘� /ů�Ă�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�
ƐƚƌĞƐƐĞƌ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĂŝŵĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ŐƌĂƐ͘��Ă�ĨĂŝƚ�ϯ�ŵŽŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂ�
ƐĞ�ŵĞƩƌĞ� ĂƵ� ƐƉŽƌƚ͘� /ů� Ă� ƵŶ� ƚƌŽƵ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ďĂƌďĞ� ;ĨĂŝƚĞƐ-ůƵŝ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�
ĞŚĞŚĞŚͿ͘��ƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�
ĚĞǀĞŶŝƌ� ůŽŶŐͿ͕� ƐĂĐŚĞǌ� ƋƵĞ� ĐĞ� ĐŚĞƌ� ^ĞƌŐĞ� ĂĚŽƌĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
ǀŽůĂŶƚĞƐ� ;ŶŽŶ͕� :ĞĂŶ-<ĠǀŝŶ͕� ũĞ�ŶĞ�ƉĂƌůĞ�ƉĂƐ�ĚĞƐ� ĂƌĂďĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�
ŚĠůŝĐŽƉƚğƌĞƐ͕�ĂǀŝŽŶƐ͕Ϳ͘ 



ϳ 

 

WƌĠƐĞŶƚĂ�ŝŽŶ�ĚĞƐ�^ĂůŽƉ͛ 
EŽŵ����ĂƌǇ  

WƌĠŶŽŵ���dŝŵ    

�ĂƚĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ����ϮϬϬϭ�ƉƵƚĂŝŶ�� 

dǇƉĞ�ĚĞ�WŽŬĠŵŽŶ����ĂƵ 

�Kh�Khhhhh� ͊�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĂƵ� ƚŽƵƌ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚĞƌ�<ŝĚŝďƵů�ŶĂƟŽŶĂů�Ě͛ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĠ͘��ůŽƌƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�dŝŵ�͍��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƌĂƌĞƐ͕�ƋƵĞ�
ĚŝƐ-ũĞ�ƚƌğƐ�ƌĂƌĞƐ͕�ďĂƉƟƐĠ��/�ƋƵŝ�E���K/d�W�^�

Ě͛ĂůĐŽŽů͘��ŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞǌ�ă�ďĂůĂŶĐĞƌ�ĚĞƐ�ͨ ^ŚĂŵĞ ͩ�ŵĂŝƐ�
ƉƌĞŶĞǌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ͕�ƉƌŽŵŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŽů�͊�sŽƵƐ�ů͛ĂƉĞƌĐĞǀƌĞǌ�
ƐŽƵǀĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ;ĞŶĮŶ� ŶŽŶ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ǀŽƵƐ� Ŷ͛ŝƌĞǌ� ƉĂƐ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ĐĞƩĞ�
ƐĞŵĂŝŶĞͿ�ŽƵ�ĞŶ�ŬĨĞƚ͕� ŝů� ĐŽŶŶĂŝƚ�ĚĞ� ĨĂŝƚ� ůĞƐ�ďŽŶƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌĞƌ�ƉĂƐ�ĐŚĞƌ͘��ŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�Ăŝƚ�ĚĞƐ�ŐŽƸƚƐ�ĂƐƐĞǌ�ĚŽƵƚĞƵǆ͙�>Ğ�ͨ ƐĂŶĚǁŝĐŚ�
ƐĂůĂĚĞ�ĚĞ�ůĂŶŐŽƵƐƟŶĞ ͩ�ĚĞ�ůĂ�ŬĨĞƚ�ĠƚĂŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐŽŶ�ĐŚŽŝǆ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�
ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ͘���ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ũŽǇĞƵǆ�WŽŬĠŵŽŶ�
ŶĞ� ďŽŝǀĞ� ƉĂƐ� ŶĞ� ů͛ĞŵƉġĐŚĞ� ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƐŽƌƟƌ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ�
ĚŽŶĐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ�ĐƌŽŝƐĞƌ�;Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ� ůĞ�ĐĂƉƚƵƌĞƌ͕�ĂƵ�
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐƈƵƌ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ͘͘͘ǁĂŝƚ͕�ũĞ�ĐƌŽŝƐ�͍Ϳ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĐĞƌĐůĞ�ĚĞ� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ͕�ǀŽƵƐ� ů͛ĂƵƌĞǌ�ĚĞǀŝŶĠ͕� ůĞ��/͘� ^ĞůŽŶ� ůĂ� ƌƵͲ
ŵĞƵƌ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŵġŵĞ�ĂƉƚĞ�ă�ġƚƌĞ��K�͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĂƉƚĞ�ă�
ǀŽƵƐ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂƟŶĠĞ—ũŽƵƌŶĠĞ—ƐŽŝƌĠĞ͘�;�ĂŶĚĞ�Ě͛ĂůĐŽŽůŝƋƵĞƐͿ͘�
�ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ƉƵŝƐ-ũĞ� ǀŽƵƐ� ĚŝƌĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƐƵƌ� ĐĞ� ũĞƵŶĞ� ϮϬϬϭ� ͍� ;�ŽŶƚ� ũĞ� ŶĞ�
ĐƌŝƟƋƵĞƌĂŝƐ�ƉĂƐ�ů͛ąŐĞ͕�ĠƚĂŶƚ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ�ƵŶĞ�ϮϬϬϭ�ĞŶ�ďĂĐ�Ϯ͘��,�,�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ϮϬϬϬ�ĞŶ�ďĂĐ�ϭͿ��ƚ�ďŝĞŶ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƟƚ�
ŐĠŶŝĞ�͊��Ğ�ĨĂŝƚ͕� ŝů� ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ďĂĐ�Ϯ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƚƵƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďĂĐ�ϭ͊��Ŷ�
ƉůƵƐ͕� dĞĂŵ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ůĂ� dŝŵ� ^ĂůŽƉ͛� ĚĞƉƵŝƐ� ĚĠũă� ůĂ� ^ϭϭ� ĚĞ� ϮϬϭϴ-
ϮϬϭϵ͘�;KƵŝ�ŝů�ǀŽƵƐ�Ă�ďŝĞŶ�ĐŚŝĠ�ĚĞƐƐƵƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ŚŽƌŽƐĐŽƉĞ�ƋƵŝ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�
ƌĞǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƐĂůŽƉ͛�ĚĞ�^ϭϮ�ї��ŽŽů� ů͛ĂƵƚŽƉůĂŐŝĂƚ͘��ŝĞŶ� ũŽƵĠ�dŝŵ͘�
^ƵƉĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�^ĂůŽƉ;ĞƩĞͿ�͊�Ϳ�WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕�Ɛŝ�ƚƵ�ůĞ�ĐƌŽŝƐĞƐ�ĂƵ��/͕�ŽīƌĞ�
ůƵŝ�ƵŶĞ�ĐŚŽƉƉĞ͕�ŝů�ůĂ�ƉĂƐƐĞƌĂ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ă�ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐƵƉĞƌ�ĐŽďůĞƵƐ�;ƉĂƐ�
ůĞƐ�ĨĂŶƚƀŵĞƐ͕�ŽŶ�ůĞƵƌ�ĐŚŝĞ�ĚĞƐƐƵƐͿ͘ 



ϴ 

 

WƌĠƐĞŶƚĂ�ŝŽŶ�ĚĞƐ�^ĂůŽƉ͛ 
EŽŵ ͗�ZƵƐƐĞ͕�ůŽŶŐ�Ğƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ 

WƌĠŶŽŵ ͗�>ŝŶĚĂ 

^ĞǆĞ ͗�dƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ 

KďũĞƚ�ĐĠůĞƐƚĞ�Ɛ͛ĞŶ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĂŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ ͗�
dƌŽƵ�ŶŽŝƌ� 

 

 

DĞƐĚĂŵĞƐ�Ğƚ�ŵĞƐƐŝĞƵƌƐ͕�ĂĐĐƌŽĐŚĞǌ-
ǀŽƵƐ�ďŝĞŶ ͊�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�
ĚƵ�ƐĂŶŐ�ƌŽǇĂů ͊��Ăƌ�ŽƵŝ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŚğƌĞ�
>ŝŶĚĂď�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞŝŶĞ�ĚĞƐ�ƌĞŝŶĞ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ƚƌŽŝƐ�ĚƵ�ĨŽŶĚ�ƋƵŝ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƌŽƩĞ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŽƩĞ͕�
ĕĂ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĚĠŐůŝŶŐƵĠ�ƵŶĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĞŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĐĞƌĐůĞ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽƐ�ă�ŐƌĂŶĚ�ĐŽƵƉ�Ě͛ĂīŽŶĂĚĞƐͿ ͊�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ũĞ�ƐĂŝƐ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƐƸƌĞ�
;ĞůůĞ�ŵĞ�ů͛Ă�Ěŝƚ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ďŽƵƌƌĠĞͿ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ďŝğƌĞ͕�ĞůůĞ�ů͛Ă�ďƵĞ�
ƐŝƉŚŽŶŶĠĞ�ĂƵ��/�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ͘��ĞƉƵŝƐ͕�ŽŶ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŝĞŶƚ�ƐĞ�ƉĠƚĞƌ�ůĂ�
ŐƵĞƵůĞ�ĂĸŶĞƌ�ƐĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƵ�ĐĞƌĐůĞ�Ğƚ�ŽŶ�
ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�Ă�ƉŽƌƚĠ�ƐĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ ͊��ůůĞ�ĞŶŐůŽƵƟƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐƌƵĐŚĞ�ĞŶͲ
ƟğƌĞ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ƋƵĞ�ũĞ�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ�ă�ďŽŝƌĞ�ƵŶĞ�ĐŚŽƉƉĞ͘��ŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĂƐƐŝŵŝůĞƌ�
ĂƵƐƐŝ�ǀŝƚĞ�ƵŶĞ�ĂƵƐƐŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ě͛ĂůĐŽŽů�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵĞŶĞƌ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƉĞƟƚƐ͙�ĚĠƌĂƉĂŐĞƐ�ǀŽŵŝƟĨƐ͘��ƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ-ůă�ƚŽƵƚ�Ǉ�ƉĂƐƐĞ ͗�ůĞƐ�
ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ͕�ůĞƐ�ŐĞŶƐ͕�ůĂ�ƚĂďůĞ�ĚĞ�ŶƵŝƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƉĂŝŶ�;ũĞ�ƐĂŝƐ�ƚŽƵƚ�>ŝŶͲ
ĚĂͿ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ƚŽŝůĞƩĞƐ�;ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚŽŝůĞƩĞƐ�ŚĞŝŶ ͊�^Ƶƌ�ůĞƐ�ƚŽŝůĞƩĞƐͿ͘��Ŷ�
ďƌĞĨ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ĐŚŽƉƉĞ�ĚĞ�ƚƌŽƉ�ĂďƐŽƌďĠĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŚĞƌ�ƚƌŽƵ�ŶŽŝƌ�ĂďƐŽƌďĂƚĂƚĞƵƌ�
ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ŐĞǇƐĞƌ�ŝŶĐŽŶƚƌƀůĂďůĞ͘�WŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĞƌ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŚğƌĞ�
>ŝŶĚĂ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůĞ�zŝŶ�Ğƚ�ůĞ�zĂŶŐ ͖�ůĞ�ŇƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞ�ƌĞŇƵǆ�;ŐĂƐƚƌŝƋƵĞͿ͘ 



ϵ 

 

WƌĠƐĞŶƚĂ�ŝŽŶ�ĚĞƐ�^ĂůŽƉ͛ 
EŽŵ͗�WĂƚƌŝĐŬ 

�ŐĞ͗�ϯϴ 

^ĞǆĞ͗�KƵŝŝŝŝŝŝŝ 

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͗�WƌŽĨ�ĚĞ�ƐĞǆĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽůͲ
ůğŐĞ�ŵŝŝŝǆƚĞ 

>ǇƌŝĐƐ͗�ĐĨƌ��ŶĚƌĠĂƐ�Ğƚ�EŝĐŽůĂƐ�ƐƵƉĞƌͲ
ĐŚĞƌŝĞ 

 

 

 

ĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚͲ
ĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂ
ƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚ
ĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐ
ŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚ
ĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂ
ƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚ
ĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐ
ŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚ
ĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂ
ƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚ
ĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐ
ŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚ
ĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂ
ƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚĐŚĂƚ 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞůůĞ�ĂŝŵĞ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ĐŚĂƚƐ�ďĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠďŝůĞƐ�ďŝƐŽƵƐ͘ 



ϭϬ 

 

,ŽƌŽŶƐƚĂƵůĞ�^ϭϮ 
YƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�ƐƵƉĞƌƐƟƟĞƵǆ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ĐƌŽǇĞǌ�ůĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ůĂ�dĞĂŵ�^ĂůŽƉĞƚƚĞ�^ϭϮ�
Ă�ĞŶ�ƐŽŶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƐƚƌŽůŽŐƵĞƐ�ŚŽƌŽƐĐŽƉĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ� ƌŝĞŶ�ďƌĂŶůĞƌ�
ŵŝƐ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ă�ůĂ�ƉąƚĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶĐŽĐƚĞǌ�ƵŶ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�ŚŽƌŽƐĐŽƉĞ�ϭϬϬй�ĂďͲ
ƐƵƌĚĞ�ǀĠƌŝĚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƵŝĚĞƌ�ǀŽƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƚŽŵďĞ��ƚĂƵůĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�^ϭϮ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ 

DĂŐŝWŽŝƐƐŽŶ�͗� 

�Ŷ� ĂŵŽƵƌ͕� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ďĞĂƵ� ġƚƌĞ� ĚĞƐ� ƚŚŽŶƐ͕� ĐĞƚƚĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ͕� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ŚĞĐƚŽͲ
ůŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽƉƉĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ďƵ͕� �ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ� ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĞŶĨŝŶ�
ƚŽƵĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�ƐĞǆĞ�ŽƉƉŽƐĠ�;Ɛ͛ŝů�ƌĞƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ĚĞ�ĨŝůůĞͿ͘�WŽƵƌ�ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ͍� ;ŶŽŶ�ŵĂŝƐ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ� ƋƵĞ�
Đ͛ĞƐƚ�͍Ϳ͘��ŶĨŝŶ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĐĞƚƚĞ�^ϭϮ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĨĞƌĂ�ƉĂƐ�ĂƚƚƌĂͲ
ƉĞƌ�ĚĞ�ĐŝƌƌŚŽƐĞ�ĐĂƌ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ƵŶ�ĨŽŝĞ͘ 

sĞƌƐŽ͗ 

KƵƚƌĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƐŝŐŶĞ� ĂƐƚƌŽůŽŐŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ů͛�ƌŝƐƚŽĐƌĂƚĞ�
;�ĠƐŽͿ͕�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĂŵŽƵƌĞƵǆ�ǀŽƚƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĐĂůŵĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�
ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵŽŝƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ϰϮ�ŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĂůĐŽŽů�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĂŶŐ͘��Ƶ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ďŝĞŶ�ũĞ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�
Ě͛ƵŶ�ĚĞƐƐŝŶ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ϰϮ�ŐƌĂŵŵĞƐ�ĕĂ�ŶĞ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ƉĂƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ͘�
�ŶĨŝŶ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ�ũĞ�ǀŽƵƐ�ůĂŝƐƐĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ŐŽŽŐůĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ϰϮŐ�ũĞ�
ƐƵŝƐ�ƉĂƐ�ŵĠĚĞĐŝŶ͘ 

�ĂƉƌŝƐƵŶ͗ 

�ůŽƌƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ͕� ĂƵƚĂŶƚ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĨĂŝŵ� ĐĞƚƚĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ͕� ǀŽƵƐ� ĂůůĞǌ�
ƐŚĂƌŬĞƌ� ƐĠǀğƌĞ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ĐĞůĂ� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ƉĂƐ� ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ƐĂͲ
ůƵŽŶƐ� ů͛ĞĨĨŽƌƚ͘�WŽƵƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĠ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�
ƵŶĞ�ƵƐŝŶĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐƵƌŐĞůĠƐ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�^ĂŚĂƌĂ͘��͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ǀŽƚƌĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐĞƌĂ�
ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă� ů͛ĠƚĂƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌŝĞǌ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŵĂŶŐŝĞǌ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƚĞƐ�ƵƐŝŶĞ͘ 

 



ϭϭ 

 

�-ůŝĠ͗ 

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ���ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂůůĞǌ�ƉĂƐ�ĮŶŝƌ�ĂƩĂĐŚĠ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂŝƚ�
ďŝĞŶ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ĐŝŶƋ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƐŽŝƌĠĞ͘��Ăƌ�ŵġŵĞ�
Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ƐĂŶŐ�ĂƵƌĂ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĂďƐŝŶƚŚĞ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂŶŐ͕�ǀŽƵƐ�
ĂůůĞǌ� ǀŽƵƐ� ƌĞůĞǀĞǌ� ;ŽŶ� ŶĞ� ƐĂŝƚ� ƉĂƌ� ƋƵĞůůĞ�ŵĂŐŝĞͿ� ƉŽƵƌ� ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ� ĂƵ� �/͘� �͛ƵŶ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĂŵŽƵƌ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂƵĚƌĂŝƚ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ŽƵďůŝĞǌ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞƌŵĞ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 

dĂƵƌ͛,ϮK͗ 

sŽŝůă� ĞŶĮŶ� ĚĞƐ� ŐĞŶƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ůĞƐ� ĚĂŶŐĞƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂůĐŽŽů�
;ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉĂƌ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ŵĂŝƐ� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĞŶ� ƉĂƌůĞƌŽŶƐ� ƉĂƐ� ŝĐŝͿ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ǀŽƵƐ�
Ŷ͛ĂůůĞǌ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ďŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚğƌĞ�dŝŵ͕��Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�
ďŝĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĐĂƌ�ĚĂŶƐ�ǀŝŶŐƚͬƚƌĞŶƚĞ�ĂŶƐ�Ǉ͛ĞŶ�ĂƵƌĂ�ƉůƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�
Ěŝƚ͘� DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ĐĞƩĞ� ƐĂŶƚĠ� ĨƌĂŝĐŚĞŵĞŶƚ� ĂĐƋƵŝƐĞ� ŶĞ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞƌĂ� ĞŶ�
ƌŝĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂŵŽƵƌ�ĐĂƌ�ǀŽƐ�ĐŝďůĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�
ĚƵ�Ă�ƵŶ�ĐŽŵŵĂ�ĠƚŚǇůŝƋƵĞ͘ 

:͛Ăŝ�ŵĂů�;ĂƵ�ƉůƵƌŝĞůͿ͗ 

&ĂŝƚĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂƵǆ� ĞƐĐĂůŝĞƌƐ� ĐĞƩĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĐĂƌ� ǀŽƵƐ� ĂůůĞǌ�
ġƚƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂƫƌĠ�ƉĂƌ� ĐĞƵǆ-Đŝ͕� ƐĂƵĨ�ƋƵĞ� ǀƵ� ů͛ĠƚĂƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ǀŽƵƐ�
ĂůůĞǌ�ĮŶŝƌ͕�ĐĞůĂ�ƌŝƐƋƵĞƌĂŝƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ůĠƚĂů�;ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞƐĐĂůŝĞƌͿ͘�,ĞƵƌĞƵͲ
ƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞƐƚĞǌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƐƐĞ�ĚƵ��ŝ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�
ĐƌŽŝƐĞƌĞǌ�ƉĂƐ� ƚƌŽƉ�Ě͛ĞƐĐĂůŝĞƌ͘� �Ŷ�ďƌĞĨ� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ǀŽƵůĞǌ� ƌĞƐƚĞƌ� ĞŶ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĐĞƩĞ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�ŶĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ƌŝĞŶ�ĐŽŵŵĞ�^ŽůğŶĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌ͘ 

�ĂŶĐĞƌ ,ĠƌŽƐ�ƐƵƌ�^ŵĂƐŚ�ƌŽƐ�hůƟŵĂƚĞ͗� 

>Ă�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĚŽƵďůĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟͲ
ǀŝƚĠ ͊�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ� Ϭ͕� ĕĂ� ĨĂŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� Ϭ͘� WŽƵƌ� ĐĞ�ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĚĞƐ�
ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�ŝů�Ǉ�ĞŶ�ĂǀĂŝƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ƉƌĠĨĠƌĠ�ůĞƐ�ŝŵƉƌŝŵĞƌ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚğƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƵ�^/�/�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽĚŝƋƵĞ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ŶĞƵĨ�
ďĂůůĞƐ�;ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ƚƵ�ĂŵğŶĞ�ƚĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ĮĚĠůŝƚĠ͕�ƚƵ�ĂƵƌĂƐ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐ͘Ϳ 

,ŽƌŽŶƐƚĂƵůĞ�^ϭϮ 



ϭϮ 

 

,ŽƌŽŶƐƚĂƵůĞ�^ϭϮ 
^ŝŵďĂƐ ͗� 

EĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶƋƵŝĠƚĞǌ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�Ğǆ ͊�^ŽŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�ͬƐĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞͬůĂ�ďĂŝƐĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ ͊�WĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ƐĞ�
ŵĞŶƚŝƌ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ǀŽƐ�ƚƌŽŝƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞŵŝ-ŵŽůůĞͬǀŽƚƌĞ� ůŝďŝĚŽ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�
ƋƵĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƉƐǇĐŚŽ�ă� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞƐ� ;ĞŶƚŽƵƌĞǌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ůĞ� ŵŝĞƵǆ� ă� ǀŽƚƌĞ� ǀŝĞ� ƐĞǆƵĞůůĞͿ� ƋƵŝ� ĨŽŶƚ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƵŶ� �ŝĞƵͬ� ƵŶĞ�
�ĠĞƐƐĞ�ĚƵ�ƐĞǆĞ ͊�KƵ�ĂůŽƌƐ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƵŶ��ŝĞƵͬ�ƵŶĞ��ĠĞƐƐĞ�ǀŝĞƌŐĞ͙�DĂŝƐ�ƉƵŝƐͲ
ƋƵ͛ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ǀŝĞƌŐĞ ͘ 

^/E& ͗� 

�͛ĂĐĐŽƌĚ͕� Ě͛ĂĐĐŽƌĚ ͊� WŽƵƌ�ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ŽŶ�ŶĞ� ĨĞƌĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ďůĂŐƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�ƉƵĐĞĂƵ�ŽƵ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ƐĞŝŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƚŽƵĐŚĞƌĞǌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ǀŝĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵğƌĞ� ;Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ� ŝů�Ǉ�Ă� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�;Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�
ƉĂƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƚƌğƐ�ďŝǌĂƌƌĞ͕�ƐĂĐŚĞǌ-ůĞͿͿ͘���ůĂ�ƉůĂĐĞ͕�ŽŶ�ǀĂ�ƉůƵͲ
ƚƀƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ ͗� ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚĞĂŵ�^ĂůŽƉ͛�Ă�ƉĞƌĚƵ� ůĞ�ŵŽƚ�ĚĞ�
ƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ�Ɛŝ� ů͛ƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ůĞ� ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞƌ�;ŽŶ�ƉĂǇĞ�ĚĞƵǆ�ĞƵƌŽƐͿ͘ 
 
�ĂůĂŶĐĞ�;ƚŽŶ�ƋƵŽŝͿ ͗ 
� 
DĞƐĚĞŵŽŝƐĞůůĞƐ͕�ŐƌĂŶĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ ͊�WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�
ă�ǀĞŶŝƌ͕�ƉůƵƐ�ĂƵĐƵŶ�ƌĞůŽƵͬďŽƵƌƌĠͬĚƌĂŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ƌƵĞͬZŽŵĂŶ�WŽůĂŶƐŬŝ�;KƵŝ�ĕĂ�ĨĂŝƚ�
ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ǀĂŶŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ůĂ�^ĂůŽƉ͛Ϳ�ͬ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉğƌĞͬƚŽƵƚ�ĕĂ�ĞŶ�ŵġŵĞ�
ƚĞŵƉƐ� ŶĞ� ǀŽƵƐ� ĨĞƌĂ� Ě͛ĂǀĂŶĐĞƐ� ĚĠƉůĂĐĠĞƐ� ŽƵ� ŶĞ� ƌĞŐĂƌĚĞƌĂ� ǀŽƚƌĞ� ƐĠĂŶƚ� ĂǀĞĐ�
ŝŶƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��Ŷ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞ�ƉŝƚďƵůů�ŝŶĚŝĞŶ�ǀŽƵƐ�Ă�
ĐŽƵƚĠ�ĐŚĞƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŽŝƐŝŶ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ǀĞŶƵ�ƐĞ�ƉůĂŝŶĚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ďŽƵīĠ�ůĞ�ďƌĂƐ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ĮůƐ�;ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ�ƉĂƐ�ĐĂƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚŝĞŶ�ůƵŝ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ďŽƵīĠ�ƐŽŶ�ďƌĂƐͿ͕�
ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ǀŽƵƐ�ƚƌĂŝƚĞŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 
 
^ĐŽƌďƵƚ�;ƚŽŝͿ ͗� 
 
�ŽŶ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĐĂůŵĞ�ĂǀĞĐ� ů͛ĂůĐŽŽů͕�ĂǀĞĐ� ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠǀŽǇŽŶƐ�ƵŶĞ�ĐŝƌƌŚŽƐĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĐŽŵŝƚĂƌĚ��/͘�^ĂŶƐ�ĚĠĐŽŶŶĞƌ͕� 



ϭϯ 

 

�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ŵĂƟŶ�ŶƵ͕�ĐŽƵͲ
ĐŚĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ďŽƌĚ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƚĂƵǆ� Ě͛ĂůĐŽŽůĠŵŝĞ� ă� ĚĞƵǆ� ĐŚŝīƌĞƐ�
;ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ϯͿ͘�dŽƵƚ�ĕĂ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ƉĂƐ�Ɛŝ��ƵƌĠůŝĞ�ĞƐƚ�
^ĐŽƌƉŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐƸƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ůĂ�ďĂƩƌĞ�ă�ƉůĂƚĞ�ĐŽƵƚƵƌĞ�;ůŽů�
ũĞƵ�ĚĞ�ŵŽƚƐͿ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 
 
^ĂŐĞ͕�ŝƚğƌĞ ͗� 
 
:Ğ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ă�ǀĞŶŝƌ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƌƌŝĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ũĞƵ�ĚĞ�ŵŽƚƐ�
ƉŽƵƌƌŝ� ƋƵĞ� ũĞ� ǀŝĞŶƐ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ͘� �Ġũă͕� ǀŽƵƐ� ĂůůĞǌ� ƉĞƌĚƌĞ� ǀŽƐ� ĐůĠƐ� ĞŶ� ŐƵŝŶĚĂŝůůĞ�
;ŵġŵĞ�Ɛŝ� ĕĂ�ĂƌƌŝǀĞ�ă� ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ŵġŵĞ�ă�^ĂĐŚĂ� ;ŽƵŝ� ŽƵŝ͕�ŵġŵĞ�ă� ůƵŝ� ũĞ�
ǀŽƵƐ� ũƵƌĞ ͊͊ͿͿ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ƉĞƌĚƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝƌŐŝŶŝƚĠ� ;ĂŶĂůĞͿ�ă�ĐĂƵƐĞ�
Ě͛ƵŶ�ŚŽƚ�ƋƵŝ�Ă�ŵĂů�ƚŽƵƌŶĠ͘ 
 
DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ� ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ǀŽƵƐ�
ĚĞǀĞǌ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ�ă�ĕĂ͗ 

,ŽƌŽŶƐƚĂƵůĞ�^ϭϮ 



ϭϰ 

 

�ŽŶũŽƵƌ�ĂƉƉƌĞŶƟ��ŝĞƵ�ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ůĂ�^ĂůŽƉ͛ĞƩĞ�^ϭϮ�ŶŽƵƐ�
ĂůůŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ� ŝŐŶŽďůĞ�ŵĞƌǀĞŝůͲ
ůĞƵǆ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ƚĞƐ�ĐŽŵƉĂŐŶĂƵůĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĠƐ͘��ƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ�ŝů�ĨĂƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�
ĐƌĠĞƌ�ůĞƐ�ŝǀƌŽŐŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞƌ͘�>Ă�ƚĞĂŵ�^ĂůŽƉ͛ĞƩĞ�ǀŽƵƐ�Ă�
ĚŽŶĐ� ĐŽŶĐŽĐƚĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ� ƌĞĐĞƩĞƐ�ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĂŝĚĞǌ�ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ƚąĐŚĞ�
ĐŽůŽƐƐĂůĞ͘ 
 -DŝĐŚƚŽ�͗  
WŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�ϭ�ŵŝĐŚƚŽ� ;ĚĞ� ƚǇƉĞ� ĨĞŵĞůůĞͿ� ͕� ŝů� ǀŽƵƐ� ĨĂƵĚƌĂ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�
ƐĞǆ�ĂƉƉĞĂů�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĂƵ��/͕�ƉĂƐ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ͕�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�;ĞŶ�
ĞīĞƚ� ůĞƐ� ŵŝĐŚƚŽƐ� ĚĞ� ƉĞƟƚĞ� ƚĂŝůůĞ� ƐŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ;Ɛŝ� ƉĂƐ� ƉůƵƐͿ� ĞĸĐĂĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐͿ͘� �ŝĞŶ� ƐƸƌ͕� ĚĞ� ďĞĂƵǆ� ǇĞƵǆ� ďůĞƵƐ͕� ƵŶĞ� ůŽŶŐƵĞ� ĐŚĞǀĞůƵƌĞ� ďůŽŶĚĞ�
ĚŝŐŶĞƐ� Ě͛ƵŶ� ŵĂŶŶĞƋƵŝŶ� ƵŬƌĂŝŶŝĞŶ� Ğƚ� ƵŶ� ďĞĂƵ� ĚĠĐŽůůĞƚĠ� ĨĞƌŽŶƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ŵŝĐŚƚŽ�ƵŶĞ�ŵŝĐŚƚŽ�ƵƟůŝƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ� ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĂƐƐĞǌ�
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƐĠƐ͘��WZ�^�ĂƵ�ƉŝƌĞ�ǀĂ�ǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĞĐĞƩĞ�Ě͛ƵŶ�ĂǀŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ŵĂŝƐ�ƚ͛ĂƐ�
ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ� ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŚŽƉƉĞƌ͕� ĞůůĞ� ǀĞƵƚ� ũƵƐƚĞ���^�'ZK^^�^� �,KWW�^͘ 
-�ǀŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ͗  
WŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� ĂǀŝŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ� ŝů� ǀĂ� ǀŽƵƐ� ĨĂůůŽŝƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� Ě͛ĂůůŝĂŐĞ� ă� ďĂƐĞ�
ĚΖĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĚĞ�ĐƵŝǀƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǌŝŶĐ�ŽƵ�ĚƵ�ƟƚĂŶĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĂƐƐĞǌ�ƌŝĐŚĞ͘�/ů�ǀĂ�
ǀŽƵƐ� ĨĂůůŽŝƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĮďƌĞ� ĚĞ� ǀĞƌƌĞ͕� ĚĞ� ů͛ĂĐŝĞƌ� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵĂ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂǀŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŚĂƐƐĞ� ŝů� ŶĞ� ǀŽƵƐ� ƐƵĸƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶĞ� ĐŚĂŠŶĞ� Ě͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ� Ğƚ�
Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ͘ 
-&ŽƐƐŝůĞ͗ 
WŽƵƌ�ƵŶ�ĨŽƐƐŝůĞ͕�ŝů�ǀĂ�ǀŽƵƐ�ĨĂůůŽŝƌ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ĨŽƐƐŝůĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĚĞǀŽŝƌ�ƉůĂĐĞƌ�ǀŽƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌŽĐŚĞ�
ƐĠĚŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŝů�ǀŽƵƐ�ƐƵĸƌĂ�Ě͛ĂƩĞŶĚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�Ě͛ĂŶͲ
ŶĠĞƐ͘� /ů� ĞǆŝƐƚĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ� ĨŽƐƐŝůĞƐ͘�WŽƵƌ� ůĂ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ͕�ŝů�ǀĂ�ǀŽƵƐ�ĨĂůůŽŝƌ�ƵŶ�ĐĞƌĐůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐͲ
ƐĞƌ�ĚĞƐ�ďĂƉƚġŵĞƐ�ĞƐƚƵĚŝĂŶƟŶƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�ǀŽƵƐ�ƐƵĸƌĂ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚŝĸͲ
ĐƵůƚĠ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ŽƵ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ĨŽƐƐŝůĞƐ͘ 
-'ƵŝŶĚĂŝůůĞƵƌ�͗ 
WŽƵƌ�ƵŶ�ŐƵŝŶĚĂŝůůĞƵƌ�;ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŐƌŽƐ�ĨĂŶƚƀŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ƋƵŝ�ƌĞǀŝĞŶƚ�
ĨĂŝƌĞ�ĐŚŝĞƌ�ũƵƐƚĞ�ĂƵ�ďĂƉƚġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ďĂƉƟƐĠͿ͕�ŝů�ƚĞ�ĨĂƵĚƌĂ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽŝůƵĞ�
ƉĂŶƐĞ�ă� ĐŚŽƉƉĞ� ;ŽƵ�ĚĞƐ�ĂďĚŽƐ� Ɛ͛ŝů� ĞƐƚ�ĞŶ��W�ŵĂŝƐ� ƌġǀĞ�ƉĂƐ� ƚƌŽƉ�ŶŽŶ�ƉůƵƐͿ͕�
ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ƚĞŶƵĞ� ĚĞ� ŐƵŝŶĚĂŝůůĞ� ďŝĞŶ� ƉŽƵƌƌŝĞ� ;ƐŽƌƌǇ͕� ŵĂŝƐ� ƚĞƐ� ŵŽĐĂƐƐŝŶƐ�

ZĞ�ƐĞƉƚ 



ϭϱ 

 

͕�ŽƵďůŝĞ�ůĞƐ͙Ϳ͕�ƵŶ�ǀĞƌƌĞ�ƌĠƵƟůŝƐĂďůĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƩĂĐŚĠ�ă�ƵŶ�ƉŽƌƚĞ�ŐŽďĞůĞƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ƉůƵƐ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘��ũŽƵƚĞ�ă�ƚŽƵƚ�ĕĂ�ƵŶ�ĂŵŽƵƌ�ŝŶĮŶŝ�ĚĞ�ůĂ�ďŝğƌĞ�;ƐŽƌƌǇ�dŝŵͿ�Ğƚ�ĞŶͲ
ĮŶ�ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă� Ɛ͛ĂŵďŝĂŶĐĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵƵƐŝƋƵĞƐ�ƉĞƵ�ǀĂƌŝĠĞƐ�Ğƚ�ĚŝŐŶĞƐ�ĚĞƐ�
ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ��:Ɛ�ĚƵ�^/�/͕� ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͙��ŶĮŶ�
ǀŽŝůĂ͕� ƚƵ� ƉĞƵǆ� ĞŶĐŽƌĞ� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƌĂũŽƵƚĞƌ� ƵŶ� ƉĞƵ� ���h�KhW� ĚĞ�
ďĞĂƵĨĞƌŝĞ�Ğƚ�ĕĂ�ƉĂƐƐĞ�͊ 
-�ŽŽŵĞƌ�͗ 
�ůŽƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ��ŽŽŵĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŚƵŵŽƵƌ�ƚŽƌĚĂŶƚ�ĠǀŝĚĞŵͲ
ŵĞŶƚ�;ƋƵŝ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ĨŽŝ�ĞŶ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ�ďŝĞŶ�ƐƸƌͿ͕�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĂǀŽŝƌ�
ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƟǀĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�;ũƵƐƚĞ�ĂƐƐĞǌ�ƉŽƵƌ�
ƉŽƐƚĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�/ŵŵŽŶĚĞƐ�ƐƵďůŝŵĞƐͿ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�ǀŽƵƐ�ĨĂƵĚƌĂ�
ƵŶĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĨŽŝ�Ğƚ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵŶĞ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�
ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ͘�'ƌąĐĞ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵƌƌĞǌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƚŚƌĞĂĚƐ�ƚǁŝƩĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ă�ůŝƌĞ�ƋƵĞ�ĚƵ�Įů�ďĂƌďĞůĠ�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ĂǀĞƵŐůĞ͘ 
-dŽƵƌŝƐƚĞ �͗   
WŽƵƌ� ƵŶĞ� ƋƵĂŶƟƚĠ� ĚĞ� ϱ� Őƌ� ĚĞ� ŶŽƚĞƐ� ĚĞ� ĐŽƵƌƐ͕� ϭ� ďŝĐ� ĞŵƉƌƵŶƚĠ� ă� ƵŶ� Ăŵŝ�
;ũĂŵĂŝƐ�ƌĞŶĚƵ͕�Ğƚ�ƉĞƌĚƵ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϵ�ĨŽŝƐͿ͕�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ǀŝĚĞ͕�ƵŶĞ�ŚĂůĞŝŶĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ĚŽƵƚĞƵƐĞ͕� ƵŶ� Ăŝƌ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞƵƌ͕� ƌĂũŽƵƚĞǌ� ƵŶĞ� ƉĂŝƌĞ� ĚĞ� ͨ� ĐŚĂƵƐƐĞƩĞƐ-
ĐůĂƋƵĞƩĞƐ� ͩ� ;�ĞůƉŚŝŶĞ� ƚ͛ŝŶƋƵŝğƚĞ� ƚĞƐ� ĐůĂƋƵĞƩĞƐ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŽĐĐĂƐ͕͛� ĕĂ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƐͿ͕�ϯ>�ĚĞ�ƉĞŶĐŚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďŽŝƐƐŽŶ͕�ƵŶ�ƐĂĐ�ă�ĚŽƐ�ǀŝĚĞ�ǀŽŝƌĞ�ƌĞŵƉůŝ�
ĚĞ� ĨĞƵŝůůĞƐ� ǀŽůĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ� ŶŽŶ� ŝĚĞŶƟĮĠĞ͕� ůĞ� ƚŽƵƚ� ĂƵ�ŵŝĐƌŽ� ŽŶĚĞ� ϵ�
ŵŽŝƐ͕�Ğƚ� ůĞ� ƚŽƵƌŝƐƚĞ�ƉĂƌĨĂŝƚ�ĞƐƚ�ŶĠ�͊� ;�ƩĞŶƟŽŶ͕�ŶĞ�ŵĞƩĞǌ�ƉĂƐ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚĂƚ�ĂƵ�
ŵŝĐƌŽ�ŽŶĚĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�h^�Ϳ͘ 
-^ŽƌĐŝğƌĞ�͗  
WƌĞŶĞǌ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͕�ƚƌŽƵǀĞǌ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĚĠƌĂŶŐĠĞ�ĂƫƌĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞůƵŝ-Đŝ͘�^ĠƉĂƌĞǌ�
ĐĞƩĞ�ĨĞŵŵĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘�DŽŶƚĞǌ�ůĞƐ�ďůĂŶĐƐ�ĞŶ�ŶĞŝŐĞ͘�>ĂŝƐƐĞǌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ǀŝǀƌĞ�
ƐĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ĚĞ�ũŽůŝĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�WĂƌůĞǌ-ĞŶ�ă�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚ͘�
>Ă�ƐŽƌĐŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠĞ͘  
-͞&ĞŵŵĞ�ă�ĐŚĂƚƐ͟ �͗  
ĐĨƌ��ŚůŽĠ  
-ƉƵďůŝĐ�ĐůĂƐƐ�DĞĐZĂŶĚŽŵ�΂ 
    ƉƵďůŝĐ�ƐƚĂƟĐ�ǀŽŝĚ�ŵĂŝŶ;^ƚƌŝŶŐ�ĂƌŐƐ΀΁Ϳ�΂ 
        WĞŽƉůĞ�ůĂŵĚĂ�с�WĞŽƉůĞ͘ƌĂŶĚŽŵ;Ϳ͖ 
        ^ǇƐƚĞŵ͘ŽƵƚ͘ƉƌŝŶƚůŶ;ůĂŵĚĂͿ͖        
   ` 
` 

�ĞƵǆ�ĐƌğƚĞ 



 





ϭϴ 

 

dŽĐĂƌĚŝƐĞ 
sŽƵƐ�ů͛ĂǀĞǌ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ǀƵ�ƉĂƐƐĞƌ͕�ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ůĂŶĐĞƌ�ƵŶ�ƐŽŶĚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĠůŝƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ŐƌŽƐ�ƚŽĐĂƌĚ�ĚĞƐ�ďĂĐƐϮ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ŶŽƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͕�ůĞ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ƐƵƉĞƌ�ĨĂŝďůĞ͕�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ŶŽŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨ�;ǀŽƵƐ�ĠƟĞǌ�
ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ă�ǀŽƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ϮϬϬ�ů͛ĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐ�Ğƚ�ŵŝƐƚĞƌ�
ďĂĐƐϭͿ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ƚĞƐƚ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ͘��Ŷ�ŐƌŽƐ͕�ǀŽƵƐ�
ĚĞǀĞǌ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�;ĕĂ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�
ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͕�ƐŝŶŽŶ�ƉĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ƉƐǇĐŚŽͿ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�
ͨ ƚŽĐĂƌĚŝƐĞ ͕ͩ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ă�ůĂ�ĮŶ͘� 

dƵ�ďŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŚŽƉƉĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�Ŷ͛ĂƐ�ĞƵ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ů͛ĂŶ�
ĚĞƌŶŝĞƌ ͗�нϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

dƵ�ƌĂƚĞƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�͗�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ ͗�нϱ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ�ƉĂƌ�ĠĐŚĞĐƐ�
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ͗�нϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ 

^Ƶƌ�/ŶŐŝŶŝŽƵƐ�ƚƵ�ĞƐ�ă ͗�ĞŶƚƌĞ�ϳϱ�Ğƚ�ϭϬϬ�й ͗�-ϱ�ƉŽŝŶƚƐ�;Ğƚ�ƚƵ�ĂƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�
>ŝŶĚĂͿ͕�ĞŶƚƌĞ�Ϯϱ�Ğƚ�ϱϬй ͗�нϯ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ĞŶƚƌĞ�Ϭ�Ğƚ�Ϯϱй ͗�нϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

dƵ�ĂƐ�ƌĠƵƐƐŝ�ƚŽƵƚĞƐ�ƚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ ;ďƌĂǀŽͿ�͗�-ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

>ŽƌƐƋƵĞ�ƚƵ�ĞƐƐĂǇĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽƉƉĞƌ͕�ƚƵ�ƌĂƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬй�ĚĞƐ�ĐĂƐ ͗�нϱ�
ƉŽŝŶƚƐ͘ 

dƵ�ǀĂƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨŽůŬůŽƌĞ ͗�нϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

dĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�Ě͛ĂŶŐůĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌŝĐŚĞ ͗�-ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

>ĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ĨŽŝƐ�Žƶ�ƚŽŶ�ĐƌƵƐŚ�ǀŽŝƚ�ƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶƟŵĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ƚƵ�ũŽƵĞƐ�
ă�ďŝƚĞ�ŽƵ�ĐŽƵŝůůĞ�ŽƵ�ƋƵĂŶĚ�ƚƵ�ŵŽŶƚƌĞƐ�ƚŽŶ�ĐƵů�ĂƵ�ďĂŶƋƵĞƚ ͗�нϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

dƵ�ũŽƵĞƐ�ă�ďŝƚĞ�ŽƵ�ĐŽƵŝůůĞƐ�ŽƵ�ƚƵ�ŵŽŶƚƌĞƐ�ǀŽƚƌĞ�ĐƵů�ĂƵ�ďĂŶƋƵĞƚ ͗�нϱ�
ƉŽŝŶƚƐ͘ 

dƵ�ƉĂƐƐĞƐ�ƉůƵƐ�Ě͛ĂƉƌğŵ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƉƌğŵ�ă�ďŽƐƐĞƌ ͗�нϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘� 

dƵ�ŶĞ�ǀĂƐ�ƉĂƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ŶŽƐ�ƐƵƉĞƌƐ�ƐĂŶĚǁŝĐŚƐ�ƌĂĐůĞƩĞ�ă�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ϯ͕ϱ�
ĞƵƌŽƐ�ă�ůĂ�<ĨĞƚ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ ͗�нϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

dƵ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ͘ ͗�нϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

dƵ�ƚ͛ĞƐ�ĚĠũă�ƉŝƐƐĠ�ĚĞƐƐƵƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽŶ�ƐŽŵŵĞŝů ͗�нϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

dƵ�ƚ͛ĞƐ�ĚĠũă�ǀŽŵŝ�ĚĞƐƐƵƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽŶ�ƐŽŵŵĞŝů ͗�нϱ�ƉŽŝŶƚƐ 



ϭϵ 

 

dŽĐĂƌĚŝƐĞ 
�Ŷ�^ϭϯ�Ğƚ�^ϭϰ͕�ƚƵ�ǀĂƐ�ĞŶ�;ƚŽͿ�ĂƌĚŝũŶ ͗�н�ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

dĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ǀĞŶƵƐ�ƚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞǌ�ĞŶ���^� ͗�нϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

dƵ�ƚ͛ĞƐ�ĚĠũă�ďůĞƐƐĠ�ĞŶ�ŐƵŝŶĚĂŝůůĞ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŐƌĂǀĞ�;ĚĠƐŽůĠ�:ĞĂŶ-<ĠǀŝŶ͕�ƚĂ�
ĐŽƵƉƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďŝůůĞƚ�ĚĞ�ϱ�ĂƵ�ďĂƌ�ŶĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƐͿ ͗�нϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘� 

dƵ�ĂƐ�ĚĠũă�ǀŝƐŝƚĠ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�Ě͛KƫŐŶŝĞƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂůĐŽŽů ͗�нϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ�
;^ŽůğŶĞ͕�ƉŽƵƌ�ƚŽŝ�Đ͛ĞƐƚ�ϮϬͿ͘� 

 

Z�^h>d�d^͗� 

 

�ŶƚƌĞ�Ϭ�Ğƚ�ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ ͗��ƌĂǀŽ͕�ƚƵ�Ŷ͛ĂƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ŽŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽĐĂƌĚŝƐĞ�ĞŶ�ƚŽŝ�Ğƚ�ƚƵ�ǀĂƐ�
ƌĠƵƐƐŝƌ�ƚŽŶ�ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ϭϵͬϮϬ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ƚƵ�ŶĞ�ƐŽƌƐ�ũĂŵĂŝƐ�
ĚĞ�ĐŚĞǌ�ƚŽŝ�ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ƚƵ�ĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƵĐĞĂƵ�Ğƚ�ƚƵ�Ŷ͛ĂƐ�ĂƵĐƵŶĞ�
ĂŶĞĐĚŽƚĞ�ĚƌƀůĞ�ă�ƌĂĐŽŶƚĞƌ͘ 

�ŶƚƌĞ�ϭϭ�Ğƚ�ϯϬ ͗�dƵ�ĨĂŝƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐĂǀĞŶƚ�ŐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�
ŐƵŝŶĚĂŝůůĞ͘�dƵ�ĞƐ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ĚĞ�ƐĠƌŝĞƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ƚƵ�ƐĂŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƚŽͲ
ĐĂƌĚ�ŝů�ůĞ�ĨĂƵƚ͘ 

�ŶƚƌĞ�ϯϭ�Ğƚ�ϱϬ ͗�dƵ�ĂƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵĂů�ă�ŐĠƌĞƌ�ůĂ�ŐƵŝŶĚĂŝůůĞ͕�ŵĂŝƐ�ƚƵ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƐ�
ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ͘�dŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚŽĐĂƌĚŝƐĞ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĞ�ůŝŵŝƚĞ͕�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ�ƚƵ�ĨĂŝƐ�ůĂ�
ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ͕�ƚƵ�ƉĂŶŝƋƵĞƐ�ƵŶ�ƉĞƵ͘�DĂŝƐ�ƚŬƚ͕�ƚ͛ĂƵƌĂƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ϲϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ŶŽƌͲ
ŵĂůĞŵĞŶƚ͘� 

�ŶƚƌĞ�ϱϭ�Ğƚ�ϳϬ ͗�dƵ�ĨĂŝƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƚŽͲ
ĐĂƌĚƐ͘�dĞƐ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�Ğƚ�ƚƵ�ƚĞ�ǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚĞƐ�ƉƌŽƵĞƐƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ƚŽĐĂƌĚŝƐĞ͘�DĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ͕�ƚƵ�ƚ͛ŝŶƋƵŝğƚĞƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽŶ�ĂŶŶĠĞ͕�ƚƵ�ĞƐͲ
ƐĂǇĞƐ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͕�ĐĂƌ�ƚŽŶ�ĂƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĚƵ͘� 

�ŶƚƌĞ�ϳϭ�Ğƚ�ϭϬϬ ͗�dƵ�ĞƐ�ƵŶĞ�ůĠŐĞŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽĐĂƌĚŝƐĞ͘�dŽƵƚ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƚ�ƚŽŶ�ŶŽŵ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ƚĞ�ǀŽŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�ZŝĞŶ�ƋƵĞ�
ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƚŽŶ�ŶŽŵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ĚƵ�
ŐƌŽƵƉĞ͘�WůƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƚƵ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ă�ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ͘�WĂƌ�
ĐŽŶƚƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ƚŽŶ�ĂŶŶĠĞ͕�ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĞƐ�ĞĸĐĂĐĞ�ĞŶ�ďůŽĐƵƐ͙ 



ϮϬ 

 

dƵ�ƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ɛŝ�ƚƵ�ƚƌŽƵǀĞƌĂƐ�>��ĮůůĞ�ŽƵ�>��ŵĞĐ�ă�ĐŚŽƉƉĞƌ�ĞŶ��ĂƐĂ�ĂƵ��/�
ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�͍�E͛ĂƩĞŶĚƐ�ƉĂƐ�͊�>Ă�ƚĞĂŵ�ƐĂůŽƉ͛�ƚ͛Ă�ŐĞŶƟŵĞŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ĐĞ�ƚĞƐƚ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ƚĂ�ǀŝĞ�ĂŵŽƵƌĞƵƐĞ�ƐĞǆƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�͊� 

· ^ŝ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƵŶ�ĂůĐŽŽů͕�ũĞ�ƐĞƌĂŝƐ�͗� 

  ɲͿ�ĚĞ�ůĂ�^ƚĞůůĂ� 

  ɴͿ�ĚƵ�ǀŝŶ 

  ɶͿ�ƋƵŽŝ�͍��Ğ�ů͛ĂůĐŽŽů�͍�:Ğ�ƐĞƌĂŝƐ�ĚƵ�ŬŝĚŝďƵů�ǁĞƐŚ͘ 

· :Ğ�ƐŽƌƐ�͗� 

  ɶͿ�ƉĂƐ 

  ɲͿ�ĂƵ��/ 

  ɴͿ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ���^� 

· :͛ĂŝŵĞ�͗� 

  ɴͿ�ŵĞ�ĨƌŽƩĞƌ�ă�ĚĞƐ�ũŽůŝĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐͬĚĞ�ďĞĂƵǆ�ŵąůĞƐ�ĞŶ���^� 

  ɲͿ�ŵĂƚĞƌ�ůĞƐ�ĨĞƐƐĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŬĨĞƚ�ĚƵ��/� 

  ɶͿ�ůĞ�ƌŽŵĂŶƟƐŵĞ 

· :͛ĞŵďƌĂƐƐĞ�͗� 

  ɴͿ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ��ŝĞƵ 

  ɶͿ�ĚĞƐ�ĚĂƵƉŚŝŶƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŵŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ůŝďƌĞ� 

  ɲͿ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨƸƚƐ 

· YƵĂŶĚ�ũĞ�ƌĂŵğŶĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ă�͗� 

  ɲͿ�ůĞ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ă�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ 

  ʋͿ�ƌĞŐƌĞƩĞƌ 

  ɴͿ�ƉĂƌƟƌ�ƋƵĂŶĚ�ŝůͬĞůůĞ�ĚŽƌƚ�ĞŶĐŽƌĞ�Ğƚ�ũĂŵĂŝƐ�ůĞͬůĂ�ƌĂƉƉĞůĞƌ� 

�ŚŽƉĂ�ŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ 



Ϯϭ 

 

�ŚŽƉĂ�ŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ 
· �Ƶ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ƉƵƌĞƚĠ�'ƌŝīŽƌ͕�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�͗�  �ŽŶƵƐ�ŵĞŵĞ͗ 

  ɲͿ��нͬ-�ϭϬϬ�ƉƚƐ 

  ɴͿ��н�ĚĞ�ϭϱϬ�ƉƚƐ 

  ɶͿ��Đ͛ĞƐƚ�ƋƵŽŝ�͍� 

· �/͕�/͕�/� 

  ɶͿ���hsKE^���^��,KWW�^ 

  ɴͿ����/^��Θ��,KWW� 

  ɲͿ��^�y�Θ��,KWW�^ 

· :Ğ�ƐƵŝƐ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�͗ 

  ʋͿ��ƐĞƌŝĂů�ůŽǀĞƌ 

  ɴͿ��ƐĞƌŝĂů�ĐŚŽƉƉĞƵƌ 

  ɶͿ��ƐĞƌŝĂů�ŬŝůůĞƌ 

· �Ŷ�^ϭϮ� 

  ɲͿ��ŽŶ�ĐŚŝĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞĂŵ�ƉƵůů 

  ɶͿ��ŽŶ�ŵĂŶŐĞ�ĚĞƐ�ƐĂŶĚǁŝĐŚƐ�ƌĂĐůĞƩĞ�ĞŶ�ŬĨĞƚ 

  ʋͿ��ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ 

· :Ğ�ƐĂŝƐ�͗ 

  ɴͿ��ƋƵĞ�ũĞ�ǀĞƵǆ�ƉĞĐŚŽ 

  ɶͿ��ĚĠũă�ƋƵŝ�ũĞ�ǀĞƵǆ�ƉĞĐŚŽ 

  ɲͿ��ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ďŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ 



ϮϮ 

 

�ŚŽƉĂ�ŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ 
· �Ŷ�ƐŽŝƌĠĞ�Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ũĞ�ĮŶŝƐ͗� 

  ɲͿ��ĐŽŵŵĞ��ƵƌĠůŝĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƐƐĠĞ�;ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŵŵƵ��/Ϳ�� 

  ɶͿ��ă�ƌĂŵĂƐƐĞƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ 

  ɴͿ��ũĂŵĂŝƐ�ƐĞƵů;ĞͿ 

· �^d-���Yh͛KE��/D��>���/�Z� 

  ɲͿ��Kh/�KE��/D��>���/�Z� 

  ʘͿ��Kh/͘ 

  ɶͿ��:�hE� 

· DŽŶ�ĐŽŝŶ�ƉŝƉŝ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ĞƐƚ�͗� 

  ɲͿ��ŵŽŶ�ůŝƚ 

  ɴͿ��ůĞ�ůŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂǀĞĐ�ƋƵŝ�ũĞ�ĚŽƌƐ 

  ɶͿ��ůĞ��/� 

· :Ğ�ƉƌĠĨğƌĞ�ŵĞ�ƚĂƉĞƌ�͗� 

  ɲͿ���ĞƐ�ĚĠƐ 

  ɴͿ���͛ĂŝĚĞƌ 

  ɶͿ��WĂƐ��ĠĚĠ 

· :Ğ�ƉƌĠĨğƌĞ�͗ 

  ɲͿ��ůĞƐ�ŵĞƵĨƐ�ĚƵ��/� 

  ɴͿ��ůĞ�ŬŝĐŬĞƌ�ĚƵ���^�� 

  ɶͿ��ĨĂŝƌĞ�ƐĂƵƚĞƌ�ůĞƐ�ƉůŽŵďƐ�ĚĞ�ůĂ�<ĨĞƚ�;ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ă�ƌĂͲ
ĐůĞƩĞͿ  



Ϯϯ 

 

�ŚŽƉĂ�ŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ 
· :͛Ăŝ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�͗ 

  ɲͿ��ZĂŵĞŶĞƌ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�;ĚĞ�ƚǇƉĞ�ďŝŶĂŝƌĞͿ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ůŝƚ�
ĐŽŵŵĞ��ŚůŽĠ� 

  ɴͿ���Ğ�ƋƵĞ�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŵĞ�ƌĂŵĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ďĂŶƋƵĞƚ�
ĐŽŵŵĞ��ƵƌĠůŝĞ� 

  ɶͿ��^ŽůğŶĞ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ͗ 

dƵ�ĂƐ�ĞƵ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ě͛�ɲ�͕��ůĂ�ƚĞĂŵ�ƐĂůŽƉ͛�;Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĂ�ƚĞĂŵ�ƚƌĠƐŽͿ�ƐŽŶƚ�

ŚĞƵƌĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ƚ͛ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ƋƵĞ�ƚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽƉƉĞƌ�—�ƌĂŵĞŶĞƌ�;ďŝŋĞƌ�ůĂ�
ŵĞŶƟŽŶ�ŝŶƵƟůĞͿ͕�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚƵ�ůŽŐĂƌŝƚŚŵĞ�ŶĠƉĠƌŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĐĂƌͲ
ƌĠĞ�ĚƵ�ůŽŐĂƌŝƚŚŵĞ�ĞŶ�ďĂƐĞ�ϭϬ�ĚĞ�ʋ͕��ƋƵĂŶĚ�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�
ƐƚĞƌĨƉƵƚƐ�;ŽƵŝ�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ƋƵĞ�ĕĂ�Ɛ͛ĠĐƌŝƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚͿ�ĚƵ��/�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐůĂͲ
ƋƵĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ĐŚŽƉƉĞƐ͘��Ğ�ĨĂŝƚ͕�ůĂ�ĚĞǀŝƐĞ�ĚƵ��/�ͨ ^Ğǆ�Θ��ŚŽƉƉĞƐ ͩ�ƐĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌĂ�ƉůƵƚƀƚ�ĞŶ�ͨ WĂǇĞƐ�ĨƵůů�ĐŚŽƉƉĞƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ƚŽŝ͘��ŽŶ͕�ƐŽŝƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�
ƚƌŝƐƚĞ͕�ĞŶ�ǀƌĂŝ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƚƵ�ǀĂ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƚĞ�ŵĞƩƌĞ�Ě͛ĠŶŽƌŵĞƐ�ŵŝŶĞƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ƌĞŐƌĞƚ�ĐĂƌ�ƚƵ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƐ�ƉĂƐ�ĐŚŽƉƉĠ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�͊� 

dƵ�ĂƐ�ĞƵ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ɴ͕��ĞŚ�ďŝĞŶ�ƚ͛ĞƐ�ƉĂƐ�ƐŽƌƟ;ĞͿ�ĚĞ�ů͛ĂƵďĞƌŐĞ͕�ƚ͛ĂƐ�ů͛Ăŝƌ�

Ě͛ƵŶ�ďŽŶ�ŐƌŽƐ�ďŽƵůĞƚ�ƐŽƌƌǇ�ďƌŽ͘�WŽƵƌ�ƚŽŝ͕�ŝů�ǀĂƵĚƌĂ�ŵŝĞƵǆ�ďŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŽƵďůŝĞƌ�
ƋƵĞ�ƚƵ�Ŷ͛ĞƐ�ƉĂƐ�ĚƵ�ďŽŶ�ĐŽƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ͕�ƚƵ�ůĞ�ƐĂŝƐ�͕�ƚ͛ĂƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ŵĞŶƟ�;ŐĞŶƌĞ�
ŽŶ�ƐĂŝƚ�ƚŽƵƐ�ƋƵĞ�ƚ͛ĞŵďƌĂƐƐĞƐ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚŝĞƵͿ�Ğƚ�ƚƵ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĂƐ�ǀŝƚĞ�ƋƵĞ�
ƚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽƉƉĞƌ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐĞǌ�ĨĂŝďůĞƐ͙�DĂŝƐ�ŶĞ�ƚ͛ĞŶ�ĨĂŝƐ�ƉĂƐ�͊�>Ă�ƚĞĂŵ�
ƐĂůŽƉ͛�Ă�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽŝ�͊��͛ĂďŽƌĚ͕�ŽŶ�ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƚ͛ĞƐ�ďŝĞŶ�ĚĠͲ
ƚƌƵŝƚ�ĂƵ�ďĂŶƋƵĞƚ�ůƵŶĚŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ďĂƐĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�Ŷ͛ŽƵďůŝĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ĐĞƌĐůĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�ŽƵǀƌĞ�dKh^�ůĞƐ�ũŽƵƌƐΎ͕��ŵġŵĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ�ƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ĨĞƵ�ĚĞ�ĚŝĞƵ͘��ŶĮŶ͕�Ɛŝ�ƚƵ�Ŷ͛ĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ͕�ƉĂƐƐĞ�
ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĂƵ��/�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ďŽŝƌĞ�ƵŶĞ�ĐŚŽƉƉĞ͕�ĕĂ�ƉĂƐƐĞƌĂ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�͊� 



Ϯϰ 

 

�ŚŽƉĂ�ŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ 
 

 

 

dƵ�ĂƐ�ĞƵ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ɶ͕��ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƚ͛ĂŝŵĞƐ�ĞŵďƌĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚĂƵƉŚŝŶƐ�ŽŶ�

ƚ͛ĂŝŵĞ�ďŝĞŶ�͊�;�ƉƌğƐ�ƚŽƵƚ͕�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ďůĞƵĞƩĞƐ�ĚƵ��/�ƌĂŵğŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ�
D�^͕�ƋƵŝ�ƐŽŵŵĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ũƵŐĞƌ͙Ϳ��Ŷ�ƉůƵƐ͕�ƚ͛ĂƐ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ͨ ũĂƵŶĞ ͩ�
ă�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĚŽŶĐ�ƐĂĐŚĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠĐƌŝƚ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚ͛ĂŝŵĞ�ďŝĞŶ͘�
DĂŝƐ�ĕĂ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƉŽƵƌƌĂ�ůĂ�ĐŚŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽŝŶƐ�
ĐŚŽƉƉĞƌ�ƋƵŝ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�^ϭϮ͘��ŚŽƉƉĞ�ƚĂ�ĐŚŽƉƉĞ�ƚƵ�ƐĞƌĂƐ�ďŝĞŶ�
ƉůƵƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�͊��ŶĮŶ͕�ĐŚŽƉƉĞ�ƚĂ�ĐŚŽƉƉĞ�ĂƵ��/͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ďŽŶŶĞƐ�Ğƚ�
ƉůƵƐ�ĨƌĂŝĐŚĞƐ�ƋƵ͛ĂŝůůĞƵƌƐ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�ůĂ�dĞĂŵ��Ăƌ�ƐĞƌĂ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƚĂ�ƉĞƟƚĞ�
ƚġƚĞ�ƉŽƉĞƌ�ĂƵ�ĐĞƌůĐĞ͖�ƉƌŽŵŝƐ�ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ďŽŶŶĞ�Ăŵďŝ�͊��ƚ�ƉƵŝƐ͕�ĕĂ�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ŵĂƟŶĠĞ�—�ũŽƵƌŶĠĞ�—�ƐŽŝƌĠĞ�;ďŝŋĞƌ�ůĂ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝŶƵͲ
ƟůĞͿ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƚŽƵƚ;ĞͿ�ƐĞƵů;ĞͿ�ĐŚĞǌ�ƚŽŝ�ŶĂŶ�͍� 

dƵ�ĂƐ�ĞƵ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ʋ͕�ƚƵ�ĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƵǆ;ƐĞͿ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚŝƐ�ŵŽŝ�͊�:Ğ�ƐĂŝƐ�

ƉĂƐ�Ɛŝ�ƚ͛ĂƐ�ĠƚĠ�ůŝƌĞ�ƚŽŶ�ŚŽƌŽƐĐŽƉĞ�ŵĂŝƐ�ŵŽŝ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ƚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂŵŽƵƌ͕�
EĞƉƚƵŶĞ�Ă�ĐƌŽŝƐĠ�ũĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ƋƵŝ�ŵĂŝƐ�ƚƵ�ǀĂ�ůĞͬůĂ�ĐŚŽƉƉĞƌ�ƚ͛ĞŶ�ĨĂŝƐ�ƉĂƐ�͊�
d͛ĂƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂůŽƌƐ�ĐůĂƋƵĞ�ƚĂ�ĐŚŽƉƉĞ�;ĂƵ��/�ďŝĞŶ�ƐƸƌͿ�Ğƚ�ĨŽŶĐĞ�͊�dŽŶ�
ƐĞǆ�ĂƉƉĞĂů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĂƵ�ƚŽƉ͕�ŵġŵĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ĚƌĂŐƵĞ�ĚĞ��ĠĚĠΞ�
ƚƵ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ĐŚŽƉƉĞƌ�͊�;�ƚ�Ɛŝ�ƚƵ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ƉĂƐ�ƐĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ŝů�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ƵŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�
ƚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚƌĞƌͿ͘ 

WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ƉĞƟƚ�ĐŽŶƐĞŝů͕�Ŷ͛ŽƵďůŝĞƐ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ƚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͕�ůĂ�ĐŚůĂŵǇĚŝĂ�ĂƐŬŝƉ�Đ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ĐŽŽů͕�ũ͛ĞŶ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ;ĞͿ�ƋƵŝ�
ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ͘� 

   �ŽŶƵƐ�ŵĞŵĞ 

 

 

 



Ϯϱ 

 

�ŶŝŵĂ�ŝŽŶ 
 



Ϯϲ 

 

/ů�ƚĞ�ĨĂƵǆ�;Ğƚ�ƉĂƐ�ŝů�ƚĞ�ǀƌĂŝͿ ͗ 

�ĞƐ�ĂŵŝƐ�;Ɛŝ�ƚƵ�Ŷ͛ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞƐ�ĂƵĐƵŶ͕�ŶŽƵƐ�ƚ͛ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ƉĂƐƐĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ă�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚƵ�ũĞƵ�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ƚĞ�ŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ŵŝŶĞ͘Ϳ 

hŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�ͨ >ĞƐ�ůŽƵƉƐ�ŐĂƌŽƵƐ�ĚĞ�ƚŚŝĞƌĐĞůŝĞƵǆ Ξ ͩ 
hŶ�ƐƟĐŬĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚĞ�&ƌƵŶĐŚ͘ 
�Ğ�ů͛ĂůĐŽŽů�;ďŝğƌĞ͕�ĂůĐŽŽů�ĨŽƌƚ͕�ĂůĐŽŽů�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŝĞƐ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�

ĚĠďŽƵĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŝŽƩĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ƚƵ�ƉƌĠĨğƌĞƐ͘Ϳ 
hŶ�ƐĞĂƵ͘ 

WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ ͗ 

WƌĞŶĚƐ� ƵŶĞ� ĚĞƐ� ĐĂƌƚĞƐ� ǀŝůůĂŐĞŽŝƐ� ĚĞ� ŵĞƌĚĞ� Ğƚ� ĐŽůůĞ� ĚĞƐƐƵƐ� ůĂ� ƚġƚĞ� ĚĞ�
&ƌƵŶĐŚ�;ĂƩĞŶƟŽŶ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŝƚĂƌĚ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĚŝĸͲ
ĐŝůĞ�ă�ĚĠĐĂƉŝƚĞƌ͙Ϳ�&ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶ ͊�dƵ�ǀŝĞŶƐ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƚĂ�ĐĂƌƚĞ�ďĂƌŵĂŶ ͊ 

WƌĞŶĚƐ�ƚŽƵƚ�ƚŽŶ�ĂůĐŽŽů�ĂīŽŶĞ-ĞŶ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�Ğƚ�ĚĠƉŽƐĞ�ůĞ�ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ŽƵ�ƚŽŝ�

Ğƚ�ƚĞƐ�Ŷ�; Ϳ�ĂŵŝƐ�ĂůůĞǌ�ƉŝĐŽůĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŵŽƵƌŝƌ�ũŽƵĞƌ͘ 
/ŶƐƚĂůůĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞƌƌĞƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ũŽƵĞƵƌƐ͘ 
WůĂĐĞ�ůĞ�ƐĞĂƵ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞ͘ 

ZğŐůĞƐ�ĚƵ�ũĞƵ ͗ 

>Ğ�ũĞƵ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ůŽƵƉ�ŐĂƌŽƵ�ĂŶĚĞƌůĞĐŚƚ�ƐƚĂŶĚĂƌƚ�;ůĞƐ�
ǀƌĂŝƐ�ũŽƵĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐͿ͕�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƉƌğƐ ͗ 
>ĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ďŽŝǀĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂƟŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĠͲ

ĐğƐ͘ 
>Ă�ƉĞƟƚĞ�ĮůůĞ�ĞƐƚ�ŵŝŶĞƵƌĞ͕�ĚŽŶĐ�ĞůůĞ�ŶĞ�ďŽŝƚ�ƉĂƐ�;ĞůůĞ�ŶĞ�ĐŚŽƉƉĞ�ƉĂƐ�

ŶŽŶ�ƉůƵƐ͕�ƐĂƵĨ�Ɛŝ�ƚƵ�ǀĞƵǆ�ĮŶŝƌ�ĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘Ϳ 
>ĞƐ�ĐƵƉŝĚŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŵŝƌŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌͲ

ƟĞ-Đŝ͘ 
�ŚĂƋƵĞ�ŶƵŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĂ�ŵŽƌƚ͕�ůĞ�ďĂƌŵĂŶ�ũŽƵĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƐŽƌĐŝğƌĞ�Ğƚ�

ĐŚŽŝƐŝ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĂīŽŶĚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ�
ǀĞŶƵ͘ 

:ĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ��ŐůŽƵƉ-ŐĂƌŽƵ� 



Ϯϳ 

 

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ďĂƌŵĂŶ�ŵĞƵƌƚ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĂīŽŶĚ͘ 
��ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƟĞ͕�Ɛŝ�ůĞ�ďĂƌŵĂŶ�Ă�ƐƵƌǀĠĐƵ͕�ůĞƐ�ŵŽƌƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�

ĂīŽŶĞƌ�Ğƚ�Ɛŝ�ůĞ�ďĂƌŵĂŶ�ĞƐƚ�ŵŽƌƚ͕�ůĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĂŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂīŽŶĞƌ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ŐĂŐŶĞƌ ͗ 

&ĂŝƌĞ�ƵŶ�ĚŽŶ�ĚĞ�ϱϬ�ĞƵƌŽƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĂŵ�ƐĂůŽƉ͛�ƚĞ�ĚŽŶŶĞ�
ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ͨ ƐƵƉĞƌ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŐĂůĂĐƟƋƵĞ�ŐŽůĚ�ƉůĂƟͲ
ŶŝƵŵ�нн ͕ͩ�ƋƵŝ�ƚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ƉĂƌƟĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ 

�ƚƌĞ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ă�ĂǀŽŝƌ�ǀŽŵŝ�;ŶĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ƵŶ�ĚĞ�ƚĞƐ�ĂŵŝƐ�Ă�ůĂ�ŐĂƐƚƌŽͿ 
�ŚŽƉƉĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂǀĞĐ�ƋƵŝ�ƚƵ�ĞƐ��ƵƉŝĚŽŶ�;ŽŶ�ƐĂŝƚ�ƚŽƵƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ĐŚŽŝƐŝƚ�

ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽŶ�ĐƌƵƐŚ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ��ƵƉŝĚŽŶ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͕�ĚŽŶĐ�Ɛŝ�ƚƵ�ůĞ�
ĐŚŽƉƉĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ƌĠƵƐƐŝƌ�ŝŶŐĠ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƐŽƌƐ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽ͘Ϳ 

�ƚƌĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ă�ĚŝƌĞ�ͨ �Ś�ůĞƐ�ŐĂƌƐ͕�ŽŶ�ŝƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƵ��/͕�ŝů�ĞƐƚ�ďŝĞŶƚƀƚ�ŵŝͲ
ŶƵŝƚ�ůă ͊ ͩ�;ƐĂƵĨ�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ďŝĞŶƚƀƚ�ŵŝŶƵŝƚͿ͘ 

�ƐƐĂƐƐŝŶĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�;ƚƵ�ŐĂŐŶĞƌĂƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĞŶ�ƉƌŝƐŽŶͿ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƌĚƌĞ ͗ 

�ŝƌĞ�ͨ :͛Ăŝ�ƉĞƌĚƵ ͩ�;ŽƵŝ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ũĞƵ�ƐĂŶƐ�ŶŽŵͿ͘ 
�ŚŽƉƉĞƌ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ĮůůĞ�;ŽŶ�ƚ͛Ă�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƉŽƵǀĂŝƐ�ƉĂƐͿ͘ 
�ŚŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĮůůĞ͘ 
ZĠƉŽŶĚƌĞ ͗�ͨ EŽŶ�ũĞ�ǀĞƵǆ�ƉĂƐ�ĂůůĞƌ�ĂƵ��/�ĐĞ�ƐŽŝƌ ͩ�ĂƵ�ƚǇƉĞ�ƋƵŝ�Ěŝƚ�ͨ��Ś�ůĞƐ�

ŐĂƌƐ͕�ŽŶ�ŝƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƵ��/͕�ŝů�ĞƐƚ�ďŝĞŶƚƀƚ�ŵŝŶƵŝƚ�ůă�͊�ͩ͘ 

:ĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ��ŐůŽƵƉ-ŐĂƌŽƵ� 



hŶĞ��ůĂŐƵĞ͍ 

hŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ͍ 

hŶ�ƌĂŐŽƚ�ă�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�͍ 

hŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ă�ƌĂĐŽŶƚĞƌ͍ 

KƵ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ 

ƉĞƵ�ĚĞ�ŐƌĂďƵŐĞ�ƉĂƐ�ĐŚĞƌ�͍ 
ххх�����ĐŝƐĂůŽƉΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�����ффф 

 


