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ϰ 

 

YƵĞƐƚŽ� ƚĞƐƚŽ� ğ� ƌŝǀŽůƚŽ� Ă�
ƚƵƫ� ŝ� ĚĞƚĞŶƵƟ� Ğ� Ă� ƚƵƩĞ� ůĞ�
ĚĞƚĞŶƵƚĞ͘� DŽůƟ� ĂǀƌĂŶŶŽ�
Őŝă� ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ� ƐĞŶƟƚŽ�
ƉĂƌůĂƌĞ� Ěŝ� ƚĞƐƚ� ĚĞů� �E�͕�
ǀƵŽŝ� ƉĞƌ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶŝ�
ƚĞůĞǀŝƐŝǀĞ͕� ǀƵŽŝ� ƉĞƌ� Őůŝ�
ĞĐůĂƚĂŶƟ� ͞ĐĂƐŝ� ĂůůĂ� ƌŝďĂůƚĂ͟�
ƐƵŝ� ŵĞĚŝĂ� ŝŶ� ƋƵĞƐƟ� ƵůƟŵŝ�
ĂŶŶŝ͕� ǀƵŽŝ� ƉĞƌĐŚĠ� Ɛŝ�
ĐŽŶŽƐĐĞ� ƋƵĂůĐƵŶŽ� ĐŚĞ� ğ�
ĚĞŶƚƌŽ� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƟŽŶŝ� Ěŝ�
�E�� Ž� ƉĞƌĐŚĠ� Ɛŝ� ğ� ƐĞŶƟƚŽ�
ĚŝƌĞ� ĐŚĞ͕� ƐƵďŝƚŽ� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ�
ƵƐĐŝƌĞ͕� ǀĞƌƌă� ĐŚŝĞƐƚŽ� Ěŝ�
ĨĂƌƐĞůŽ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ͘� 
YƵĞƐƚĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ƚĞŶƚĞƌĂŶŶŽ�Ěŝ�ƐƉŝĞŐĂƌĞ�Ěŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƟ�
Ğ� Ɛďŝƌƌŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽƐŞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ� Ăů� ŶŽƐƚƌŽ� �E�͕� ĐŽŵĞ� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ� ƵƐĂƌůŽ� Ğ�
ĐŽŵĞ�Ğ�ƉĞƌĐŚĠ͕�Ă�ŶŽƐƚƌŽ�ĂǀǀŝƐŽ͕��ǀĂůĞ�ůĂ�ƉĞŶĂ�ŽƉƉŽƌƐŝ�ĂůůĂ�ƐĐŚĞĚĂƚƵƌĂ�ĚĞů�
ƉƌŽĮůŽ�ŐĞŶĞƟĐŽ͘ 
 
�Śŝ� ƐĐƌŝǀĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŵŝƐĞƌĂ͕� ĂƐƐƵƌĚĂ� Ğ� ǀŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ� ƵůƚƌĂ-ƌŝĚƵƫǀĂ� ůĂ�
ĚŽƩƌŝŶĂ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ� ĐŚĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞ� Ěŝ� ĐŽĚŝĮĐĂƌĞ� ůΖŝŶƚĞƌĂ� ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ� ĐŽŶ� ŶƵŵĞƌŝ͕� ĨŽƌŵƵůĞ� Ğ� ƚĂŵƉŽŶŝ͘� /ů� ĨĂƩŽ� ƉŽŝ� ĐŚĞ� ůĂ� ƐƚĞƐƐĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ� ƐŝĂ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŝƐĐŽƌĚĞ� ƐƵůůĂ� ǀĂůŝĚŝƚă� Ž�ŵĞŶŽ� ĚĞŝ�
ƚĞƐƚ�ĚĞů��E��ƌĂīŽƌǌĂ�ŝŶ�ŶŽŝ� ůĂ�ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ă�ŵĂŐŝƐƚƌĂƟ�Ğ�Ɛďŝƌƌŝ�Ğ�Ăŝ�
ůŽƌŽ�ŵĂŶĚĂŶƟ� ŶŽŶ� ŝŵƉŽƌƟ� ƉŽŝ� ƚĂŶƚŽ� ƐĞ� ƋƵĞƐƚĂ� ΗǀĞƌŝƚă� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂΗ� ƐŝĂ�
ĐŽƐŞ� ǀĞƌĂ͘� /ŵƉŽƌƚĂ͕� ƉŝƵƩŽƐƚŽ͕� ĐŚĞ� ƐŝĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ� Ăů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ĐĂƉŝůůĂƌĞ� Ğ� ƚŽƚĂůĞ͘� �ŝž� ŶŽŶ� Ěŝ� ŵĞŶŽ� ƋƵĞƐƚ͛ĂƐƐƵƌĚŝƚă� ĚĞůĞƚĞƌŝĂ� Đŝ� ƚŽĐĐĂ�
ŶĞůůĂ� ǀŝƚĂ� Ěŝ� ƚƵƫ� ŝ� ŐŝŽƌŶŝ͕� ĚĞŶƚƌŽ� Ğ� ĨƵŽƌŝ� ůĞ� ŵƵƌĂ� ĚĞůůĞ� ĐĂƌĐĞƌŝ͘� EŽŶ�
ǀŽŐůŝĂŵŽ� ĐĞĚĞƌĞ� ƉĂƌƟ� Ěŝ� ŶŽŝ� Ăů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌĞ͕� ĨŽƐƐĞ�
ĂŶĐŚĞ� ƵŶŽ� ƐƉƵƚŽ͕� Ğ͕� ƉĞƌ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ͕� ĚŽďďŝĂŵŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ďĞŶ� ĐŽƐĐŝĞŶƟ�
ĐŚĞ�ƋƵĞůůŽ�ƐƉƵƚŽ�ƉƵž�ĐŽƐƚĂƌĐŝ�ĐĂƌŽ  ͘
 

 
 

 



ϱ 

 

�ďďŝĂŵŽ� ƐĐƌŝƩŽ� ƋƵĞƐƚŽ� ƚĞƐƚŽ� ƉĞƌĐŚĠ�
ŝŶƚĞŶĚŝĂŵŽ�ůŽƩĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ů͛ĞŶŶĞƐŝŵĂ�
ƐŽƉƌĂīĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
ƉŽƚĞƌĞ� ƐƵůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ǀŝƚĞ͘� >ŽƩĂƌĞ� ƉĞƌ�
ŶŽŝ� ǀƵŽů� ĚŝƌĞ� ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƩŽ� ĂŐŝƌĞ� ŝŶ� ƉƌŝŵĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ƐĞŶǌĂ� ĚĞůĞŐĂƌĞ� ŶĞƐƐƵŶŽ͕� ĐŽŶƚƌŽ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝŽ͕� ĨĂƐĐŝƐƚĂ� ĂůůĂ� ƌĂĚŝĐĞ� Ğ� ĐŽĞƌĐŝƟǀŽ͘� DŽůƟ� ŶŽƐƚƌŝ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝ� Ğ� ŵŽůƚĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ĐŽŵƉĂŐŶĞ� ŚĂŶŶŽ� ƐƵďŞƚŽ� ŝů�
ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĚĞů��E�͖� ŝŶ�ǀĂƌŝ�ĐĂƐŝ͕� ůĂ�ĐŽƐŝĚĚĞƩĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞů��E��
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ů͛ƵŶŝĐŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƟĞŶĞ� ŝŶ�ŐĂďďŝĂ�ĂůĐƵŶŝ�Ğ�
ĂůĐƵŶĞ� Ěŝ� ůŽƌŽ͘� �ŶĐŚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ƚƵƩŽ� ğ� ƉĂůĞƐĞŵĞŶƚĞ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚŽ�ĂĚ�ŚŽĐ�ĚĂŝ�ŐŽǀĞƌŶŝ͕�ĚĂŐůŝ�Ɛďŝƌƌŝ�Ğ�ĚĂŝ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƟ�
Ğ� ŶŽŶ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĂůƚƌŽ� ĐŚĞ� ƉƵƌĞ� ĂƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ͕�
ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƚĂ�ĂǀǀĞŶĞŶĚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶǌĂ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽƐŝ� ĐŽŶ� ůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ͕�ŵĞƩĞ� Ă� ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ĚĞůů͛ĂƌŵĂŵĞŶƚĂƌŝŽ� ƌĞƉƌĞƐƐŝǀŽ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĐŚĞ�ĨŽƌŵƵůĞ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ�Ğ�ŐƌĂĮĐŝ�ŵĂŶŝƉŽůĂďŝůŝ��ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐĂŶŽ�
ĂĚ�ĞŵĞƩĞƌĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ͕�ĐƵƐƚŽĚŝĞ�ĐĂƵƚĞůĂƌŝ�Ğ�ƋƵĂŶƚ͛ ĂůƚƌŽ͘ 
EŽŶ� ĂďďŝĂŵŽ� ĂůĐƵŶĂ� ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌĞƐƚĂƌĞ� ĂĚ� ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ͕�
ďĞŶĐŚĠ� ŵĞŶŽ� Ěŝ� ƐƵďŝƌĞ� ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ƐƵůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ƉĞůůĞ� ůĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĂŶŐŚĞƌŝĞ�Ěŝ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƚĞŶƚĂŶŽ�Ěŝ�ĂŶŶŝĞŶƚĂƌĞ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ǀŝƚĞ  ͘
 
YƵĞƐƚŽ�ƚĞƐƚŽ�ĚƵŶƋƵĞ�ŚĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ƐĐŽƉŝ͗�ǀƵŽůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĞ�ƚƵƫ�ŝ�ĚĞƚĞŶƵƟ�
Ğ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĚĞƚĞŶƵƚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĚĞů��E�͖�ǀƵŽůĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ƉĂƐƐŽ�
ƉĞƌ� ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶ͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƌĂĚŝĐĂůĞ�Ăů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�Ğ�Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞů��E��ŶĞŝ�
ƚƌŝďƵŶĂůŝ͕� ŶĞŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ� Ğ� ŶĞůůĞ� ĐĂƌĐĞƌŝ͖� ǀƵŽůĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ�
ƌĂďďŝĂ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůů͛ĞŶŶĞƐŝŵĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ� ŝŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�
ĂǀǀŝĞŶĞ�ŝŶ�ĐĂƌĐĞƌĞ�ƐƵůůĂ�ƉĞůůĞ�ĚĞŝ�ĚĞƚĞŶƵƟ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚĞƚĞŶƵƚĞ͖�ǀƵŽůĞ�ŝŶĮŶĞ�
ƐĞŐŶĂƌĞ�ĚĞŝ�ƉƵŶƟ�ĐŚĞ�ƌŝƚĞŶŝĂŵŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟƐƐŝŵŝ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�Ɖŝƶ�
ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�ĂƌƌŝĐĐŚŝƌĂŶŶŽ�ů͛ ĂƌƐĞŶĂůĞ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ͕�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĚŽǀƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŚŝ͕� ĐŽŶ� ŽŐŶŝ� ŵĞǌǌŽ� Ğ� ŝŶ�
ŽŐŶŝ� ůƵŽŐŽ͕� ĚĞĐŝĚĞ� ŝŶǀĞĐĞ� Ěŝ� ĐŽůƉŝƌŶĞ� ů͛ŽƌĚŝŶĞ͕� Ěŝ� ŶŽŶ� ƐŽƩŽŵĞƩĞƌƐŝ� Ăŝ�
ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�Ěŝ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂŝ�ďŝŶĂƌŝ�ĚĞůůĞ�ůĞŐŐĞ�ƉĞƌ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞƌĞ�Ž�
ƉĞƌ�ĂƩĂĐĐĂƌŶĞ�ůĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂ  ͘



ϲ 

 

>Ă�ůĞŐŐĞ�ŶƵŵĞƌŽ�ϴϱ�ĚĞů�ϯϬ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϬϵ͕��ĞŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ŶĞůů͛ ĂƉƌŝůĞ�ĚĞů�
ϮϬϭϲ͕� ƐĂŶĐŝƐĐĞ� ů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛/ƚĂůŝĂ� Ăů� dƌĂƩĂƚŽ� ĞƵƌŽƉĞŽ� Ěŝ� Wƌƺŵ͕� ĞĚ�
ŝƐƟƚƵŝƐĐĞ� ƵŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� Ğ� ƵŶĂ� ďĂŶĐĂ� ĚĂƟ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞů� �E�͕�
ĐŽŶ� ŝů� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ� ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ� Ğ� ƐĐŚĞĚĂƌĞ� ĚĂƟ� ƌĞůĂƟǀŝ� Ăů� ƉƌŽĮůŽ��E��Ěŝ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ� Ăů� ĮŶĞ� ͨĚĞůů͛ ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕� ĚĞůůĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ƚƌĂ� ůĞ� ƉŽůŝǌŝĞ� Ğ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ��
Ăůů͛ŝŵŵŝŐƌĂǌŝŽŶĞ�ŝůůĞŐĂůĞͩ͘ 

>Ă� �ĂŶĐĂ��ĂƟ�EĂǌŝŽŶĂůĞ� ƌŝĐĞǀĞ� ƉƌŽĮůŝ� ĚĞů��E��ĚĂů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� ĐĞŶƚƌĂůĞ�
;ƵďŝĐĂƚŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐĂƌĐĞƌĞ�Ěŝ�ZĞďŝďďŝĂͿ�ŝů�ƋƵĂůĞ͕�Ă�ƐƵĂ�ǀŽůƚĂ͕�ĞƐƚƌĂĞ�ŝů�
�E��ĚĂŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ�ƉƌĞůĞǀĂƟ�ĚĂ  ͗ 
· hĸĐŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ� ĚĞůůĂ� ƉŽůŝǌŝĂ͗� ƉĞƌ� ƐŽŐŐĞƫ� ĂƌƌĞƐƚĂƟ� ŝŶ� ŇĂŐƌĂŶǌĂ� Ěŝ�
ƌĞĂƚŽ� Ž� ƐŽƩŽƉŽƐƟ� Ă� ĨĞƌŵŽ� Ěŝ� ŝŶĚŝǌŝĂƚŽ� Ěŝ� ĚĞůŝƩŽ� Ž� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ŽƌĚŝŶĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĂƌƌĞƐƟ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝ�Ž�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶŝƚă͖ 

· WŽůŝǌŝĂ�ƉĞŶŝƚĞŶǌŝĂƌŝĂ͗�ƉĞƌ�ƐŽŐŐĞƫ�ĚĞƚĞŶƵƟ�Ž�ƌŝƐƚƌĞƫ�Ăŝ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝ͕�ƐŝĂ�
ĐĂƵƚĞůĂƌŝ�ĐŚĞ�ĚĞĮŶŝƟǀŝ͖ 

· WŽůŝǌŝĂ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ� Ğ� Z/^� ĚĞŝ� �ĂƌĂďŝŶŝĞƌŝ͗� ƉĞƌ� ƌĞƉĞƌƟ� ďŝŽůŽŐŝĐŝ� ĂĐƋƵŝƐŝƟ�
ƐƵůůĂ� ƐĐĞŶĂ� ĚĞů� � ĐƌŝŵŝŶĞ� Ğ� ĚĂůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ƐĐŽŵƉĂƌƐĞ͕� ĐŽŶƐĂŶŐƵŝŶĞŝ͕�
ĐĂĚĂǀĞƌŝ�Ž�ƌĞƐƟ�ŶŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟ͘ 

 
/Ŷ� ƚƵƫ� ƋƵĞƐƟ� ĐĂƐŝ͕� ŝů� ƌĞĂƚŽ� ŽŐŐĞƩŽ� ĚĞůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ͕� ŽƉƉƵƌĞ� ůĂ� ƐĞŶƚĞŶǌĂ�
ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕� ĚĞǀĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ�ƵŶ�ĚĞůŝƩŽ�ŶŽŶ� ĐŽůƉŽƐŽ� ůĂ� ĐƵŝ� ƉĞŶĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ğ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ� Ăŝ� ƚƌĞ� ĂŶŶŝ͘� /� ƉƌŽĮůŝ� �E�� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƉŽŝ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟ�
ŶĞůůĂ� �ĂŶĐĂ��ĂƟ� ƉĞƌ� ϯϬ� ĂŶŶŝ� ;ϰϬ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌĞĐŝĚŝǀĂͿ͕� Ă�ŵĞŶŽ� ĐŚĞ� ŶŽŶ�
ƐŽƉƌĂŐŐŝƵŶŐĂ͕� ƉĞƌ� Őůŝ� ŝŶĚŝǌŝĂƟ� Ěŝ� ĚĞůŝƩŽ͕� ƵŶĂ� ƐĞŶƚĞŶǌĂ� ĚĞĮŶŝƟǀĂ� Ěŝ�
ĂƐƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƉĞƌĐŚĠ� ŝů� ĨĂƩŽ� ŶŽŶ� ƐƵƐƐŝƐƚĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ů͛ ŝŵƉƵƚĂƚŽ� ŶŽŶ� ůŽ� ŚĂ�
ĐŽŵŵĞƐƐŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ĨĂƩŽ�ŶŽŶ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƌĞĂƚŽ�Ž�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĚĂůůĂ� ůĞŐŐĞ� ĐŽŵĞ� ƌĞĂƚŽ͗� ŝŶ� ƚĂů� ĐĂƐŽ͕� ŝů� ĐĂŵƉŝŽŶĞ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ǀĞŶŝƌĞ�
ĚŝƐƚƌƵƩŽ͕�ĞĚ�ŝů�ƉƌŽĮůŽ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŽ͘� 



ϳ 

 

>Ă� ůĞŐŐĞ� ƐĂŶĐŝƐĐĞ� ŝŶŽůƚƌĞ�
ů͛ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞƚă� ĚĞů� ƉƌĞůŝĞǀŽ� ĚĞů�
ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ďŝŽůŽŐŝĐŽ͘� 
/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌŝĮƵƚŽ͕� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚă� ƉƵž�
ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ� Ăů� ƉƌĞůŝĞǀŽ� ĐŽĂƩŽ͕� ŵĂ�
ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĐŚĞ�
ů͛ŽƌĚŝŶĂŶǌĂ� ƐŝĂ�ĮƌŵĂƚĂ�ĚĂů� ŐŝƵĚŝĐĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͘�YƵŝŶĚŝ͕� ŶŽŶ�ďĂƐƚĂ� ůĂ�
ƐŽůĂ�ĮƌŵĂ�ĚĞů�WD͕�ƐĂůǀŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�
ĐĂƐŝ� Ěŝ� ƵƌŐĞŶǌĂ͕� ŽƐƐŝĂ� ƋƵĂŶĚŽ�
ů͛ĂƩĞƐĂ� ĚĞů� ƚĞŵƉŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� Ăů�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�  ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�
ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ƉŽƐƐĂ� ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƌĞ� ůĂ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ǀĂůŝĚĂŵĞŶƚĞ� ŝ�ƉƌĞůŝĞǀŝ͗� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŝů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�
ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�WD�Ğ�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ĐŽŶǀĂůŝĚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞů� ŐŝƵĚŝĐĞ� ĞŶƚƌŽ� ϰϴ� ŽƌĞ͕� ƐĞ� ĐŽƐŞ� ŶŽŶ� ĨŽƐƐĞ� ŶŽŶ� ƐĂƌĞďďĞ� ƵƟůŝǌǌĂďŝůĞ� ŝŶ�
ƐĞĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůĞ͘� ^ŝ� ŚĂ� ĚŝƌŝƩŽ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶ� ĂǀǀŽĐĂƚŽ͕� ƉƵƌĐŚĠ�
ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞƉĞƌŝďŝůĞ͕� ŵĂ� ŶĞů� ƋƵĂĚƌŽ� ŶŽƌŵĂƟǀŽ� ŶŽŶ� ğ� ƐƉĞĐŝĮĐĂƚŽ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƚĞŵƉŽ�Ɛŝ�ŚĂ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĂƩĞŶĚĞƌŶĞ�ů͛ ĂƌƌŝǀŽ͘�YƵĞƐƚĂ͕�ĐŽŵĞ�
ĂůƚƌĞ� ĨŽƌŵƵůĞ� ǀĂŐŚĞ͕� ƌŝƐƵůƚĂŶŽ� ƋƵŝŶĚŝ� ĞƐƐĞƌĞ� Ă� ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ ĂƵƚŽƌŝƚă�
ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�Ɛŝ�ŚĂ�Ă�ĐŚĞ�ĨĂƌĞ  ͘
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ŝŶ� ĐĂƌĐĞƌĞ͕� ŝů� ƉƌĞůŝĞǀŽ͕� ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�
ĂǀǀŝĞŶĞ� ĐŽƐŞ͗� Ɛŝ� ǀŝĞŶĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƟ� ĚĂůůĂ� ĐĞůůĂ� ĂĚ� ƵŶŽ� ƐƚĂŶǌŝŶŽ͕� ŝŶ� ĐƵŝ�
ǀĞƌƌă�ĐŚŝĞƐƚŽ�Ěŝ�ƐŽƩŽƉŽƌƐŝ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƉƌĞůŝĞǀŽ͘�^Ğ�Ɛŝ�ĂĐĐŽŶƐĞŶƚĞ͕�
Ɛŝ� ĨŽƌŶŝƐĐĞ� ĚĂƉƉƌŝŵĂ� ƵŶ͛ŝŵƉƌŽŶƚĂ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͕� ĚŽƉŽĚŝĐŚĠ� ƵŶĂ� ŐƵĂƌĚŝĂ�
ƉĞŶŝƚĞŶǌŝĂƌŝĂ�ŝŶĚŽƐƐĞƌă�ƵŶ�ĐĂŵŝĐĞ�Ğ�ŐƵĂŶƟ�ŵŽŶŽƵƐŽ͕�ĂƉƌŝƌă�ƵŶ�ƐĂĐĐŚĞƩŽ�
ĚĂ�ĐƵŝ�ĞƐƚƌĂƌƌă�ƵŶ�ƚĂŵƉŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝŶƐĞƌŝƌă�ŶĞůůĂ�ďŽĐĐĂ�ĚĞů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ƌĞĐůƵƐŽ͕�
ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ� ƐƚƌŽĮŶĂŶĚŽůŽ� ĂŶĐŚĞ� ƐƵůůĞ� ƉĂƌĞƟ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĚĞůůĞ� ŐƵĂŶĐĞ͕�
ƌŝƉŽŶĞŶĚŽ� ƉŽŝ� ŝů� ƚĂŵƉŽŶĞ� ŝŶ� ƵŶĂ� ďƵƐƚĂ� ĐŚŝƵƐĂ͘� YƵĞƐƚĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ƐĂƌă�
ĞīĞƩƵĂƚĂ�ĂůŵĞŶŽ�ĚƵĞ�ǀŽůƚĞ  ͘
 
/�ĚĂƟ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƟ�;ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϳͿ�ƉĂƌůĂŶŽ�Ěŝ�ϯϴ͘ϬϬϬ��E��ƉƌĞůĞǀĂƟ�ĚĂ�ŐŝƵŐŶŽ�
ϮϬϭϲ͕�Ěŝ� ĐƵŝ�Ϯϱ͘ϬϬϬ�ĚĂ� ůŝďĞƌĂŶƟ�Ğ�ϭϯ͘ϬϬϬ�ĚĂ� ƐŽŐŐĞƫ�ĂŶĐŽƌĂ� ŝŶ� ĐĂƌĐĞƌĞ͕�
ϴ͘ϬϬϬ�ŝ��E��ƉƌĞůĞǀĂƟ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĨĞƌŵĂƚĞ  ͘



ϴ 

 

>͛ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� �ĂŶĐĂ� �ĂƟ� ĚĞů�
�E�� ğ� ƵŶ� ĨĂƩŽ� ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�
ƌĞĐĞŶƚĞ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ͕� ŵĂ� ƵŶĂ� ƌĞĂůƚă�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĂ� ĚĂ� ƚĞŵƉŽ� ŝŶ� ŵŽůƟ�
ƉĂĞƐŝ͘��ŶĐŚĞ�ƋƵŝ͕�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�
ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ĐƌĞĚŝďŝůŝƚă͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĂƌƐĞŶĂůĞ� ƚĞĐŶŝĐŽ-ƉĞƌƐĞĐƵƟǀŽ͕�
ĂǀǀĂůĞŶĚŽƐŝ� ĚĞůůĂ� ƐĐŝĞŶǌĂ͘� � >Ă�
ƐĐŝĞŶǌĂ� ŽŐŐŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůĂ� ŶƵŽǀĂ�
ĨĞĚĞ͕� ůĂ� ŶƵŽǀĂ� ƌĞůŝŐŝŽŶĞ� ƐƵ� ĐƵŝ� ŝů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌĞ� ĨŽŶĚĂ� ůĂ� ƐƵĂ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕� ĐŚŝĂŵĂŶĚŽůĂ� ǀĞƌŝƚă�
ŽŐŐĞƫǀĂ͘� EĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ƌĞƉƌĞƐƐŝǀŽ͕� ůĂ� ƐĐŝĞŶǌĂ� ƐĞƌǀĞ� Ă� ƉƌŽĚƵƌƌĞ� ƉƌŽǀĞ�
ƐƉĂĐĐŝĂƚĞ� ĐŽŵĞ� ͞ŝŶĨĂůůŝďŝůŝ͕͟� ƋƵĂŶĚŽ� ŝŶǀĞĐĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŐŝůŵĞŶƚĞ�
ŵĂŶŝƉŽůĂƚĞ� Ğ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ͘� YƵĞƐƚĞ� ƉƌŽǀĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂĚ�
ĂŶĂůŝƐŝ� ƉƌŽĚŽƩĞ� ĚĂ� ƐŽŌǁĂƌĞ� ƐŽĮƐƟĐĂƟ͕� ƐƵŝ� ĐƵŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ� ǀĞŶŐŽŶŽ�
ĞīĞƩƵĂƚĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŐĞŶĞƟĐŚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĚĞŝ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�
ĐŽůůƵƐŝ� ĐŽŶ� ůĞ� ĨŽƌǌĞ� ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ͕� Ž� ĚĂŝ� ƌĞƉĂƌƟ� ƐĐŝĞŶƟĮĐŝ� Ěŝ� ƉŽůŝǌŝĂ� Ğ�
ĐĂƌĂďŝŶŝĞƌŝ͘� 
>Ă�ƉƌŽǀĂ�ĚĞů��E��ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐ͘�ůĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ŝů��E��ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ŝŶĚĂŐĂƚĂ� Ğ� ůĂ� ƚƌĂĐĐŝĂ� ďŝŽůŽŐŝĐĂ� ƚƌŽǀĂƚĂ� ƐƵůůĂ� ƐĐĞŶĂ� ĚĞů� ĐƌŝŵŝŶĞ͕� ƉƵƌ�
ĞƐƐĞŶĚŽ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ĐŽŵĞ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĂ�
ĂĸĂŶĐĂƌĞ� ĂĚ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĞůĞŵĞŶƟ� ŝŶĚŝǌŝĂƌŝ͕� ǀŝĞŶĞ� ŝŶ� ƌĞĂůƚă� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ�
ƐƉĞƐƐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ĐŽŵĞ� ƵŶĂ� ͞ƉƌŽǀĂ� ƌĞŐŝŶĂ͟� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ͕� ĚĂ�
ƐŽůĂ͕�ĐŽŶĚĂŶŶĞ�Ă�ƉĞŶĞ�ĚĞƚĞŶƟǀĞ͕�ƐŝĂ�ĐĂƵƚĞůĂƌŝ�ĐŚĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ  ͘
 
/ů� �E�� ƉƵž� ǀĞŶŝƌĞ� ĞƐƚƌĂƩŽ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂ� ƚƌĂĐĐĞ� Ěŝ� ƌĞƐŝĚƵŝ� ĐĞůůƵůĂƌŝ͕� ĐŚĞ�
ĐŽŵƉŽŶŐŽŶŽ�ŝ�ƌŝƚƌŽǀĂŵĞŶƟ�ŽƌŐĂŶŝĐŝ͗�ƉĞůŝ͕�ĐĂƉĞůůŝ͕�ƐƵĚŽƌĞ͕�ƐĂŶŐƵĞ͕�ƐĂůŝǀĂ͕�
ĐĞůůƵůĞ�Ěŝ�ƉĞůůĞ�ŵŽƌƚĂ͕�Ž�ŝŵƉƌŽŶƚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĞƐĞŵƉŝŽ͘�
�� ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĂĐĐŽƌŐĞƌƐŝ� Ěŝ� ĂǀĞƌ� ůĂƐĐŝĂƚŽ� ƚƌĂĐĐĞ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ğ�
ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ĨĂĐŝůĞ� ĐŚĞ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĐĞůůƵůĞ� ǀĞŶŐĂŶŽ� ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚĞ� Ğ�
ĚĞƉŽƐŝƚĂƚĞ�ƐƵ�ŽŐŐĞƫ�Ž�ůƵŽŐŚŝ� ŝŶĂƐƉĞƩĂƟ͘��WĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƐĞ�ƵŶĂ�ďŽƫŐůŝĂ�



ϵ 

 

ƚƌŽǀĂƚĂ�ƉĞƌ�ƐƚƌĂĚĂ�ǀŝĞŶĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ĐŽŵŵĞƩĞƌĞ�ƵŶ�ƌĞĂƚŽ͕�ğ�ƉƌŽďĂďŝůĞ�
ĐŚĞ�ĞƐƐĂ�ƉŽƐƐĂ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ�ŝů��E��ĚĞůů͛ŝŶĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�
ďĞǀƵƚŽ�Ğ�ů͛ŚĂ�ŐĞƩĂƚĂ�ŝŶ�ƚĞƌƌĂ͘ 
/ů� ƌŝƚƌŽǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� �E�� ƐƵůů͛ŽŐŐĞƩŽͬůƵŽŐŽ� ĚĞů� ĐƌŝŵŝŶĞ� ŶŽŶ� ğ� ƉƌŽǀĂ�
ĂƩĞŶĚŝďŝůĞ�ƉĞƌĐŚĠ͗ 
 
· ŶŽŶ� ğ� ĚĂƚĂďŝůĞ͕� ĐŝŽğ� ŶŽŶ� ğ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƐƚĂďŝůŝƌĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ� ƉƌĞƐƵŶƚĂ�

ƚƌĂĐĐŝĂ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚĂ͖ 
· ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ĨŽƌŶŝƌĞ�ĂůĐƵŶĂ�ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă͕�ĐŝŽğ�ƐƵů�ĐŽŵĞ�Đŝ�

ƐŝĂ�ĮŶŝƚĂ͖ 
· ůĞ� ƚƌĂĐĐĞ� ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ� ƐƉĞƐƐŽ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĚĞŐƌĂĚĂƚĞ� ĚĂŐůŝ� ĞǀĞŶƟ�

ĂƚŵŽƐĨĞƌŝĐŝ�;ƉŝŽŐŐŝĂ͕�ůƵĐĞ�ƐŽůĂƌĞ͕�ĐĂůŽƌĞ͕�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂƌŝĂ͕�ĞĐĐ͘Ϳ͖ 
· ƐƉĞƐƐŽ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƌŝƚƌŽǀĂƚĞ� ƚƌĂĐĐĞ� ŵŝƐƚĞ͕� ĐŝŽğ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ� Ă� Ɖŝƶ�

ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĂ�ƐĞƉĂƌĂƌĞ�Ğ�ŝƐŽůĂƌĞ 
· ƵŶĂ� ƚƌĂĐĐŝĂ� ƉƵž� ǀĞŶŝƌĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� �E�� Ěŝ� Ăůƚƌŝ�

ĞƐƐĞƌŝ� ǀŝǀĞŶƟ� ;ĐŽŵĞ� ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ďĂƩĞƌŝ͕� ĂŶŝŵĂůŝͿ� ĮŶŝƟ� ůŞ� ƉĞƌ� ĐĂƐŽ͕� Ž�
ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƟ�ĚĂů�ǀĞŶƚŽ͘ 

 
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞƐƚ͛ĂůƚĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ě͛ŝŵƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ�ƐĂƌĞďďĞ�Őŝă�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�
ĂĚ� ŝŶĐƌŝŶĂƌĞ� ůĂ� ĨĞĚĞ� ĐŝĞĐĂ� ƌŝƉŽƐƚĂ� ŶĞů� ƚĞƐƚ� ŐĞŶĞƟĐŽ͕� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ƐƉĞƐƐŽ�
ďĂƐƚĂ� ŝů� ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƉƌĞƚĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ĚĞů��E��ƉĞƌ�ĐŽŶǀŝŶĐĞƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�
ŐŝƵĚŝĐĞ�Ă�ĐŽŵŵŝŶĂƌĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĚĞƚĞŶƟǀĞ  ͘
WĞƌ� ƋƵĞƐƚĂ� Ğ� ƉĞƌ� ĂůƚƌĞ� ƌĂŐŝŽŶŝ� ů͛ ƵƟůŝǌǌŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽǀĂ� ĚĞů� �E�� ğ� ƵŶŽ�
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ŶĞůůĞ� ŵĂŶŝ� ĚĞůůĞ� ĨŽƌǌĞ� ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ͘� >Ă� �ĂŶĐĂ� �ĂƟ� EĂǌŝŽŶĂůĞ͕�
ŶŽŶ� Ă� ĐĂƐŽ͕� ŚĂ� ĐŽŵĞ� ƉƌŝŵŽ� ŽďŝĞƫǀŽ� ůĂ� ƐĐŚĞĚĂƚƵƌĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ� ĚĞůůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĞƚĞŶƵƚĞ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ŝŶĚŝǌŝĂƚĞ�Ěŝ�ĚĞůŝƩŽ͘� 



ϭϬ 

 

hŶŽ� ĚĞŐůŝ� ƐĐŽƉŝ͕� Ă� ĚĞƩĂ� ĚĞůůĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚă͕�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�
ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ� ŝů� ĐŽŶƚƌŽůůŽ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ů͛ĞīĞƩŽ�
ĚĞƚĞƌƌĞŶƚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟ� ƐƵŝ�
ƐŽŐŐĞƫ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� Ă�
ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ƌĞĐŝĚŝǀĂ͕� ĐŝŽğ� ŝŶ�
ƉƌŝŵŝƐ� ƐƵ� ƚƵƩĂ� ůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞƚĞŶƵƚĂ͘ 
 
>͛ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� �ĂŶĐĂ� ĚĞů�
�E�� ĨĂĐŝůŝƚĂ� Ğ� ǀĞůŽĐŝǌǌĂ� ůĞ�
ŝŶĚĂŐŝŶŝ� ƉŽůŝǌŝĞƐĐŚĞ͘� >Ă�
ĚŝĸĐŽůƚă�Ěŝ�ŶŽŶ� ůĂƐĐŝĂƌĞ� ƚƌĂĐĐĞ�

Ğ� ŝů� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉƌŽǀĂ� Ěŝ� �E�� ǀĞŶŐĂ� ƌŝƚĞŶƵƚĂ� ŵŽůƚŽ� Ɖŝƶ� ƉƌĞĐŝƐĂ� Ěŝ�
ƵŶ͛ŝŵƉƌŽŶƚĂ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� Ž� Ěŝ� ƵŶ� ĚĂƚŽ� ďŝŽŵĞƚƌŝĐŽ� ƉĞƌŵĞƩĞ� Ăůů͛ĂƉƉĂƌĂƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐƐŝǀŽ�Ěŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĂƌĞ�ƋƵĞů�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ǀŽůƚŽ�Ă�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌďĂƚŽŝŽ�
Ěŝ� ĚĞůŝŶƋƵĞŶƟ� Ğ� ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƟ� ĚĂ� ĐƵŝ� ƉŽƚĞƌ� ĂƫŶŐĞƌĞ� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ĨƵƚƵƌĂ�
ĞǀĞŶŝĞŶǌĂ͘� WĞƌ� ĨĂƌĞ� ƵŶ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ƉƌĂƟĐŽ͗� ƐĞ� ƐƵ� ƵŶŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŽŐŐĞƩŽ�
ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƚƌŽǀĂƚĞ� Ɖŝƶ� ƚƌĂĐĐĞ� ďŝŽůŽŐŝĐŚĞ͕� ůĂ� ƚƌĂĐĐŝĂ� ĐŚĞ� ƚƌŽǀĞƌă�
ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚă� ĐŽů� ƉƌŽĮůŽ�Ěŝ�ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ� ƐĐŚĞĚĂƚŽ�ŶĞůůĂ��ĂŶĐĂ��ĂƟ� ƐĂƌă�
ƋƵĞůůĂ� ŐŝƵĚŝĐĂƚĂ� ŝŶĐƌŝŵŝŶĂŶƚĞ͕� ĐŽƐŞ� ĚĂ� ƉŽƚĞƌ� ĞůŝŵŝŶĂƌĞ� ĐŚŝ� Őůŝ� ĨĂ� Ɖŝƶ�
ĐŽŵŽĚŽ� ĂĚĚŝƚĂƌĞ� ĐŽŵĞ� ŝů� ͞ĐŽůƉĞǀŽůĞ͟� Ěŝ� ƚƵƌŶŽ͘� KůƚƌĞƚƵƩŽ� ƵŶĂ� ƚƌĂĐĐŝĂ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ǀĞŶŝƌĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŵĞƐƐĂ�ĚĂůůĂ�WŽůŝǌŝĂ  ͘
 
^ƟĂŵŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶĚŽ�Ăůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ĨŽƌŵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�
ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� Ğ͕� ĐŽŵĞ� ƐƉĞƐƐŽ� ĂĐĐĂĚĞ͕� ůĂ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƐƚĂ� ĂǀǀĞŶĞŶĚŽ� ƐƵůůĞ� ĐĂǀŝĞ� ƉƌĞĚŝůĞƩĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƌĞŐŝŵĞ͗� ŝ�
ƌĞŝĞƫ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă͕� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĚĞĮŶŝƚĞ� ĐƌŝŵŝŶĂůŝ� ;ƐŝĂŶŽ� ĞƐƐĞ��
ƚŽƐƐŝĐŽĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͕�ƐƉĂĐĐŝĂƚŽƌŝ͕�ůĂĚƌŝ͕�ƐŽǀǀĞƌƐŝǀŝ͕�ĞĐĐ͘͘Ϳ͘�>Ă�ƐĐŚĞĚĂƚƵƌĂ�ŶŽŶ�
ĐŽŝŶǀŽůŐĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ĐŚŝ�ĐŽŵŵĞƩĞ�ƌĞĂƟ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͕�ĐŽŵĞ�ŝ�ĐŽƐŝĚĚĞƫ�ĐŽůůĞƫ�
ďŝĂŶĐŚŝ͘ 



ϭϭ 

 

WƌĞŵĞƫĂŵŽ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ğ� ŶŽƐƚƌĂ�
ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞĮŶŝƌĞ� ĐŚĞ� ƟƉŽ� Ěŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ƐŝĂ� ŵĞŐůŝŽ͕� Ž�
ŐŝƵƐƚŽ� Ž� ƋƵĂŶƚ͛ĂůƚƌŽ� ƐĞŐƵŝƌĞ� ŝŶ�
ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉƌĞůŝĞǀŽ� ĐŽĂƫǀŽ� ĚĞů�
�E�͘���ŶŽƐƚƌŽ�ĂǀǀŝƐŽ�ƌŝĮƵƚĂƌƐŝ�Ěŝ�
ĨĂƌƐŝ� ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ŝů� �E�� ğ� ƵŶĂ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ĚĞů� ƚƵƩŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͗�
ƐĂƉƉŝĂŵŽ� ďĞŶŝƐƐŝŵŽ� ĐŽƐĂ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�ƐŽůŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ă�
ƐǀĂƌŝĂƟ� Ɛďŝƌƌŝ� ĐŚĞ� ƉƌŽǀĂŶŽ� Ă�
ƉƌĞůĞǀĂƌĐŝ� ƵŶ� ĐĂŵƉŝŽŶĞ� Ěŝ� �E��
ĐŽŶ� ůĂ� ĨŽƌǌĂ͕� ŵŝŶĂĐĐŝĂŶĚŽĐŝ͕�
ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ� ŝŶƟŵŽƌŝƌĐŝ�ĞĐĐ͘�EŽŶ�
ĂďďŝĂŵŽ� ŶĞĂŶĐŚĞ� ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ĐŽŶƚĞƐƚĂƌĞ� ĐŚŝ� ĚĞĐŝĚĞ� Ěŝ� ŶŽŶ�
ƌŝĮƵƚĂƌƐŝ͘� ZŝƚĞŶŝĂŵŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
ĐŚĞ� ƐŝĂ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ƐƟŵŽůĂƌĞ� ŝů�
ĚŝďĂƫƚŽ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ĐŽŶŇŝƩƵĂůĞ͕� ĐĞƌĐĂƌĞ� ŵŽĚŝ͕� ŵĂŶŝĞƌĞ� Ğ� ƐƉĂǌŝ� ƉĞƌ�
ƌĞƐŝƐƚĞƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ŶƵŽǀŽ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ğ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƐĞƌǀŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚŽƚĂƟ�
ƉĞƌ�ƌĞƉƌŝŵĞƌĐŝ͕�ƐĐŚĞĚĂƌĐŝ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĐŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ  ͘
ZŝƚĞŶŝĂŵŽ�ƐŝĂ�ƵƟůĞ͕� ƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ĐŚŝ�ĚĞĐŝĚĞ�Ěŝ�ƌŝĮƵƚĂƌƐŝ�Ěŝ� ĨĂƌƐŝ�ƉƌĞůĞǀĂƌĞ� ŝů�
�E�� ƋƵĂŶƚŽ� ƉĞƌ� ĐŚŝ� ĚĞĐŝĚĞ� Ěŝ� ŶŽŶ� ŽƉƉŽƌƐŝ� Ă� ƋƵĞƐƚĂ� ƉƌĂƟĐĂ� ƐďŝƌƌĞƐĐĂ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƌĞ� ĐŚĞ͗�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƵŶ� ĨĂƩŽ� ƌĞĐĞŶƚĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ� ŝŶ�
ǀŝĂ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕� ĞĚ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ůĞ� ŶŽƌŵĂƟǀĞ� ŝŶ� ŵĞƌŝƚŽ� ůĂƐĐŝĂƚĞ�
ǀŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ǀĂŐŚĞ�Ğ�ĂŵďŝŐƵĞ͕�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĨŽƌŶŝƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĐĞƌƚĞ�
Ăů� ϭϬϬй�ŶĠ� ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ� ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƉƌĞůŝĞǀŽ� ĐŽĂƩŽ͕�ŶĠ�
ƌŝƐƉĞƩŽ� ĂůůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ƉĞŶĂůŝ͕� ĚĞů� ƌŝĮƵƚŽ͕� ĐŚĞ� ƌĞƐƚĂŶŽ͕�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� Ă� ĚŝƐĐƌĞǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂƵƚŽƌŝƚă͘� /� ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƟ� ƐĞŐƵĞŶƟ� ƐŽŶŽ�
ĨƌƵƩŽ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ğ�ĐŽŶƐŝŐůŝ�ĚĞŐůŝ�ĂǀǀŽĐĂƟ  ͘
hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ĞƐƉƌĞƐƐĂ� ů͛ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝĮƵƚĂƌĞ� ŝů� ƉƌĞůŝĞǀŽ� ĚĞů� �E�͕�
ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ƐĂƌă� ŽŐŐĞƩŽ� Ěŝ� ŵŝŶĂĐĐĞ� Ěŝ� ǀĂƌŝŽ� ƟƉŽ͕� ƐŝĂ� ĮƐŝĐŚĞ� ĐŚĞ�
ǀĞƌďĂůŝ͘� /ŶƚĂŶƚŽ� Ɛŝ� ƉƵž� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� Ěŝ� ǀĞĚĞƌĞ� ŝů� ĚĞĐƌĞƚŽ� ĐŚĞ� ŝŵƉŽŶĞ� ŝů�
ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĚĞů��E��ĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ĚĞƩŽ�ƉƌŝŵĂ͕�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĮƌŵĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�
ŐŝƵĚŝĐĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂůŝĚŽ͘�� 



ϭϮ 

 

 >Ğ�ŵŝŶĂĐĐĞ�Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƟ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ  ͗ 
· ͨdŝ�ĚĞŶƵŶĐŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂͩ͗� 
ŽǀǀĞƌŽ� ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ă� WƵďďůŝĐŽ� hĸĐŝĂůĞ͕� Ăƌƚ͘� ϯϯϳ� �͘W͘� �Žŵ͛ğ� ŶŽƚŽ͕� ƉĞƌ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƉĂƐƐŝďŝůŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ĚĞŶƵŶĐŝĂ� ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ďĂƐƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ƐŽůŽ� ŶŽŶ�
ŽďďĞĚŝƌĞ�ĂŐůŝ�ŽƌĚŝŶŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐƵĂƌĚŝĂ͘���ƵŶĂ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�ƉůĂƵƐŝďŝůĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�
ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ͗� ĮŶŽƌĂ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ� ƐĂƉƉŝĂŵŽ� ĂǀĞƌ� ƌŝĮƵƚĂƚŽ� ŝů�
ƉƌĞůŝĞǀŽ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĂůĐƵŶĂ�ĐĂƌƚĂ�ĐŚĞ�ĂƩĞƐƚĂƐƐĞ�
ƵŶĂ� ĚĞŶƵŶĐŝĂ� ƉĞƌ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͘� EŽŶ� ƐŝĂŵŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� Ă� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� Ěŝ�
ŶĞƐƐƵŶ�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Đŝž�ƐŝĂ�ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĂǀǀĞŶƵƚŽ͘ 

 
· ͨ^Ğ�Ɵ�ƌŝĮƵƟ͕�ŶŽŶ�ĞƐĐŝͩ͗� 
ƋƵĞƐƚĂ� ğ� ƌŝǀŽůƚĂ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ĂůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐĂƌĐĞƌĂƚĞ� ůŝďĞƌĂŶƟ͘� /Ŷ�
ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ͕� ůĂ� ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ğ� ĨƵŵŽƐĂ͗� ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ɛŝ� ƉƵž� ƌŝŵĂŶĚĂƌĞ�
ƵŶĂ�ƐĐĂƌĐĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ� ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂĚ�ĂƉƉƌŽŶƚĂƌĞ�
ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞůŝĞǀŽ� ĐŽĂƩŽ͕� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ� Ěŝ� ƉĞƌ� ƐĠ� ŶŽŶ� ĚŽǀƌĞďďĞ�
ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ͛ŽƌĂ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟ�ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͘� 
 

/Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ�ĚĞƚĞŶǌŝŽŶĞ� ǀŝĞŶĞ� ƉƌŽƚƌĂƩĂ� ŽůƚƌĞ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĚĞů�
ĮŶĞ� ƉĞŶĂ� ƵĸĐŝĂůĞ͕� ŽŐŶŝ� ŐŝŽƌŶŽ� ŝŶ� Ɖŝƶ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ĐŽŶƚĂƌĞ� ĐŽŵĞ� ŝŶŐŝƵƐƚĂ�
ĚĞƚĞŶǌŝŽŶĞ͘� YƵĞƐƚŽ� ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� ğ� ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ� ǀŽůƚŽ� ĂĚ� ĂƩƵĂƌĞ� ƵŶ�
ƌŝĐĂƩŽ� ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƌŝƟĞŶĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ůŝďĞƌĂŶƚĞ� ƐĂƌĞďďĞ�
ĚŝƐƉŽƐƚĂ�ĂĚ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĐŽƐĂ͕�ĐŝŽğ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐĂ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�
ƉĞƌ�ƚŽƌŶĂƌĞ�ŝŶ�ůŝďĞƌƚă͘��������������� 

�ŝ� ƐŽŶŽ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ŵŽĚŝ� ƉĞƌ� ƌŝĮƵƚĂƌĞ� ƵŶ�
ƉƌĞůŝĞǀŽ͗� ƐĞ�ĂƫǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƉĂƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�
ƐĞ� ĮŶ� ĚĂůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĐĞůůĂ� ŽƉƉƵƌĞ� ŶĞůůŽ�
ƐƚĂŶǌŝŶŽ� ĚĞů� ƉƌĞůŝĞǀŽ͘� >Ğ� ŐƵĂƌĚŝĞ͕� ĐŽŵĞ�
ĐŽŶƐƵĞƚƵĚŝŶĞ͕� ŚĂŶŶŽ� ĐĂƌƚĂ� ďŝĂŶĐĂ�
ƌŝƐƉĞƩŽ� ĂůůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĚĞůůĂ� ĐŽƐƚƌŝǌŝŽŶĞ͖�
ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉŝĐĐŚŝĂƌĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĚĞƚĞŶƵƚĂ�
ŽƉƉƵƌĞ�ƚĞŶĞƌůĂ�ĨĞƌŵĂ�ŝŶ�ƋƵĂƩƌŽ�Ž�ĐŝŶƋƵĞ͕�
ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂŶĚŽ� ďƌĂĐĐŝĂ͕� ŐĂŵďĞ� Ğ�
ƚĞŶĞŶĚŽ� ůĂ� ƚĞƐƚĂ� ƐŽůůĞǀĂƚĂ�Ğ� ĐŚŝƵĚĞŶĚŽ� ŝů�
ŶĂƐŽ� ƉĞƌ� ŝŶĚƵƌƌĞ� ĂĚ� ĂƉƌŝƌĞ� ůĂ� ďŽĐĐĂ� ƉĞƌ�
ƌĞƐƉŝƌĂƌĞ͘� �ƐƐĞŶĚŽ� ƵŶĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ǀŽůƚĂ�
ĂĚ� ĞƐƚŽƌĐĞƌĞ� ƵŶ� ĐĂŵƉŝŽŶĞ� ƐƚĞƌŝůĞ͕� ğ�



ϭϯ 

 

sŝƐƚŽ�ŝů�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƟĐĂ�ĨŽƌĞŶƐĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�
ƟƉŽ� Ěŝ� ŝŶĚĂŐŝŶĞ͕� ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝŵƉĂƌĂƌĞ� Ă� ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�
ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ�ƉĞƌ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�Ăů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ƚƌĂĐĐĞ  ͘
�ůĐƵŶŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐĞŵďƌĂƌĞ�ƐĐŽŶƚĂƟ͕�ƐŽŶŽ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͗�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉƌĞƐƚĂƌĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�
ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Đŝ�Ɛŝ�ĚŽǀĞƐƐĞ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƚƌĂƩĞŶƵƟ�ŝŶ�ĐĂƐĞƌŵĂ�
Ž�ƋƵĞƐƚƵƌĂ͕�Ž�ĨĞƌŵĂƟ�ƉĞƌ�ƐƚƌĂĚĂ͘�DĞŐůŝŽ�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂƌĞ� ŝŶ�ŐŝƌŽ�ƐŝŐĂƌĞƩĞ�Ğ�
ŶŽŶ� ďĞƌĞ� ĚĂůůĞ� ďŽƫŐůŝĞƩĞ� Ě͛ĂĐƋƵĂ� ĐŚĞ� ƐƉĞƐƐŽ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ŽīĞƌƚĞ� ĚĂŐůŝ�
Ɛďŝƌƌŝ͘� ^Ğ� ƐŽƩŽƉŽƐƟ� ĂĚ� ĂůĐŽů� ƚĞƐƚ͕� ĐŚŝĞĚĞƌĞ� ĐŚĞ� ǀĞŶŐĂ� ƌĞƐƟƚƵŝƚŽ� ŝů�
ďŽĐĐŚĞƩŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞƟůŽŵĞƚƌŽ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌŝĮƵƚŽ͕� Ɛŝ� ŚĂ� ƉĞƌůŽŵĞŶŽ� ůĂ�
ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ĚĞů� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ� ů͛ŽďŝĞƫǀŽ� ĚĞůů͛ĂůĐŽůƚĞƐƚ� ĞƌĂ� ƉƌĞůĞǀĂƌĞ� ƵŶ�
ĐĂŵƉŝŽŶĞ�Ěŝ��E�͘ 

ŝŶĚƵďďŝŽ� ĐŚĞ�Ɖŝƶ�ƋƵĞƐƚ͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƐĂƌă� ƌĞƐĂ� ƚƵƌďŽůĞŶƚĂ͕� Ɖŝƶ� ƐĂƌă� ĨĂĐŝůĞ�
ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ŝŶƵƟůŝǌǌĂďŝůĞ͘�DŽƌĚĞƌĞ�ŝů�ďĂƐƚŽŶĐŝŶŽ�ĚĞů�ƚĂŵƉŽŶĞ�Ž�
ĨĂƌĞ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ĐĂĚĂ� ŝŶ� ƚĞƌƌĂ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŵŽĚŝ�
ĞĸĐĂĐŝ�ƉĞƌ�ŝŶǀĂůŝĚĂƌĞ�ŝů�ƉƌĞůŝĞǀŽ  ͘
KůƚƌĞ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ƉƌĞƉŽƐƚŽ� ĂůůĂ� ǀŝŽůĞŶǌĂ� ĮƐŝĐĂ� ƐƵůůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĚĞƚĞŶƵƚĂ͕�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�Ă�ĮůŵĂƌĞ�
ŝů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĞĚ�ƵŶ�ŵĞĚŝĐŽ�ĚĞů�ĐĂƌĐĞƌĞ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĞƌă͕�Ă�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶĐůƵƐĂ͕� Ěŝ� ĨĂƌ� ĮŶƚĂ� Ěŝ� ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ůĞƐŝŽŶŝ�
ƉƌŽǀŽĐĂƚĞ�ĚĂů�ƉƌĞůŝĞǀŽ͘ 
^ŝĂŵŽ�ƚƵƩĂǀŝĂ�Ă�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ĚĂǀĂŶƟ�Ăů�ƌŝĮƵƚŽ�Ěŝ�ƐŽƩŽƉŽƌƐŝ�
Ăů� ƉƌĞůŝĞǀŽ͕� ŶŽŶ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĞƐĞŐƵŝƚĂ� ĂůĐƵŶĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĐŽĂƫǀĂ͘� EŽŶ�
ƐĂƉƉŝĂŵŽ� ƐĞ� ƉĞƌ� ŶĞŐůŝŐĞŶǌĂ͕� ŝŶĚŝīĞƌĞŶǌĂ� Ž� ŶŽŶ� ƵƌŐĞŶǌĂ͘� �� ĚƵŶƋƵĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĐŚĞ͕� ƌŝĮƵƚĂŶĚŽ� ŝů� ƉƌĞůŝĞǀŽ͕� Ɛŝ� ƉŽƐƐĂ� ĐŽƐŞ� ĞǀŝƚĂƌĞ� Ěŝ� ǀĞŶŝƌĞ�
ƐĐŚĞĚĂƟ� ŝŶ� �ĂŶĐĂ� �ĂƟ� ƐĞŶǌĂ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ͘� YƵŝŶĚŝ͕� Ă� ŶŽƐƚƌŽ�
ĂǀǀŝƐŽ͕�ŵĞƌŝƚĂ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ƉƌŽǀĂƌĞ͊ 



ϭϰ 

 

/ů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ƐƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƌŝƉŽŶĞŶĚŽ�
ůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ǀŝƚĞ� ŶĞůůĞ� ŵĂŶŝ� Ěŝ� ĐŚŝ� Đŝ� ǀƵŽůĞ� ŵŝƐĞƌŝ� ďƵƌĂƫŶŝ� ĂƐƐĞƌǀŝƟ� ĂŐůŝ�
ŝŵƉĞƌĂƟǀŝ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� ĚĞůůĂ� ůĞŐĂůŝƚă͕� ĚĞůůĂ� ĚŽĐŝůŝƚă� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ�
ĚĞůůΖĂƵƚŽƌŝƚă͘� YƵĞƐƚŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ� ğ� ĂŶĐŚĞ� ůĂ� ŵĂŶŽ� ĐŚĞ� ƐƚĂ�
ĚĞĮŶŝƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĚĞǀĂƐƚĂŶĚŽ� ŝů� ƉŝĂŶĞƚĂ͘� sŽƌƌĞďďĞƌŽ� ŝŵƉŽƌĐŝ� ƚƵƩŽ� Đŝž�
ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƚƵƫ�Ğ�ƚƵƩĞ�ďĞŶĞĮĐĞƌĞŵŽ͘� 
>Ă� ƐĐŝĞŶǌĂ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů� ƉŽƚĞƌĞ� ĐŚĞ� ǀƵŽůĞ� ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ĐŽƌƉŝ͕� ŶĞŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ƉĞŶƐŝĞƌŝ͕�ŶĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĮŶŽ�Ă�ƌĞŶĚĞƌĐŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďŝůŝ�Ğ�
ƉƌĞǀĞĚŝďŝůŝ� ĐŽŵĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ƉĞƌ� Őůŝ�
ĂŐƵǌǌŝŶŝ� ĚĂ� ƚƌŝďƵŶĂůĞ� Ěŝ� ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ� ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŚŝƵŶƋƵĞ� ŶŽŶ�
ƌŝƐƉĞƫ� ůĞ� ůĞŐŐŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚΖŽƌĚŝŶĞ� ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ͕� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůΖŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ĂŵŵĂƐƐĂƌĐŝ� ƚƵƫ�Ğ�ƚƵƩĞ�ƐŽƩŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŝ�Ğ� ůĞƩĞƌĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀĞƌ͕�ŚĂƌĚ�
ĚŝƐŬ� Ğ� Ăůƚƌŝ� ŵĞǌǌŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ͘� 'ůŝ� ĞƐƉĞƌƟ� Ğ� ŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� Ěŝ� ƚƵƌŶŽ� ŚĂŶŶŽ� ŝů�
ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝƌĞ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐƌŽĐŝĂƚĂ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ͘�dƵƩŽ�Đŝž�ğ�ĂůůĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĂǀǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŐĞŶĞƟĐŚĞ�ĐŽƐŞ�
ĐŽŵĞ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ĂůƚƌŽ� ŵĞǌǌŽ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ŝů� ƉŽƚĞƌĞ� ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂ͕� ŝŶĐƌŝŵŝŶĂ͕�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂ͘� 
 
�ŝ�ĨĂƩŽ�ůĂ�ŐĞŶĞƟĐĂ�ĂƐƉŝƌĂ�ĂĚ�ŝŶǀĂĚĞƌĞ�
ŽŐŶŝ� ĂƐƉĞƩŽ� ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ǀŝƚĂ� ƉĞƌ�
ĐĂƚĂůŽŐĂƌĞ� ŝŶ� ďĂŶĐŚĞ� ĚĂƟ͕� ƉĞƌ�
ƌĞƉƌŝŵĞƌĞ͕� ƉĞƌ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ� ƐƵ� ŽŐŶŝ��
ĞƐƐĞƌĞ� ǀŝǀĞŶƚĞ͘� EŽŶ� ǀŽŐůŝĂŵŽ�
ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ� ƉŽƌĐŝ� Ăů� ƌŝƉĂƌŽ� ĚĂŝ�
ĐŽůƉŝ� ĐŚĞ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝŽͬ
ƌĞƉƌĞƐƐŝǀŽ� ĐĞƌĐĂ� Ěŝ� ŝŶŇŝŐŐĞƌĞ͖� ŶŽŶ�
ŝŶƚĞŶĚŝĂŵŽ� ŶĞƉƉƵƌĞ� ƉŽƌĐŝ� ƐƵů� ƉŝĂŶŽ�
ĚĞůů͛ŝŶŶŽĐĞŶǌĂ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ƋƵĞƐƚŽ� Ž�
ƋƵĞůů͛ĂůƚƌŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ͕�
ƉĞƌĐŚĠ� ŶŽŶ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝĂŵŽ� ĂůĐƵŶ�
ƚƌŝďƵŶĂůĞ͕� ĂůĐƵŶ� ĐĂƌĐĞƌĞ� Ğ� ĂůĐƵŶĂ�
ůŽŐŝĐĂ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ͘� /ŶƚĞŶĚŝĂŵŽ� ŝŶǀĞĐĞ�
ůŽƩĂƌĞ� ĐŽŶƚƌŽ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ƐĨƌƵƩĂƚŽƌĞ�Ğ�ĐŚŝ�ůŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͘� 

 



ϭϱ 

 

�� ŶŽƐƚƌŽ� ĂǀǀŝƐŽ͕� ƵŶ� ƉĂƐƐŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉĞƌ� ĐƌĞĂƌĞ� ƵŶ͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ƌĂĚŝĐĂůĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽŶĚŽ�Ěŝ�ƉƌŝŐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƟƉŽ�ğ�ƌŽŵƉĞƌĞ�ů͛ ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ƚƌĂ�ĚĞŶƚƌŽ�Ğ� ĨƵŽƌŝ� ůĞ� ŐĂůĞƌĞ͕� ŝŶƐƚĂƵƌĂŶĚŽ� ůĞŐĂŵŝ� ĐŽŵƉůŝĐŝ� Ğ� ƐŽůŝĚĂůŝ� ĐŽŶ�
ĐƵŝ�ƌĞƐŝƐƚĞƌĞ�Ğ�ĂƩĂĐĐĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌĞ  ͘
�ŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ůĂ� ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĂǀĂŶǌĂ͕� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ� ŶƵŽǀĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� Ěŝ�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ� Ğ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚă͕� ĂŶĐŚĞ� ŶŽŝ� ƉŽƚƌĞŵŵŽ� Ğ�
ĚŽǀƌĞŵŵŽ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ� ŶƵŽǀĞ� ĨŽƌŵĞ� Ěŝ� ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ğ� ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĂĚ�
ĞƐƐĂ͘� KŐŶŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� Ɖŝƶ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăů� ƉƌĞůŝĞǀŽ� ĐŽĂƩŽ� ƉƵž� ƚŽƌŶĂƌĞ�
ƵƟůĞ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƐƟůĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐĂƐŝƐƟĐĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ƉŽƐƐĂ�ĨĂƌ�ĐĂƉŝƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�ĐŽŵĞ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂ� Ğ� ĐŚĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ůĞ� ĨŽƌǌĞ� ĚĞůů͛ ŽƌĚŝŶĞ� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ� ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƉĞƌ�
ƌĞƉƌŝŵĞƌĞ�ƵŶ�ƌŝĮƵƚŽ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ŽƌĂ͕�ŶŽŶ�ƐĂƉƉŝĂŵŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽůƚŽ�ĞƐƚĞƐŽ͘� 
�Ă� ƉĂƌƚĞ� ŶŽƐƚƌĂ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƟůĞ� ĐĂƉŝƌĞ� ƋƵĂůŝ� ĐŽŶƚƌŽŵŝƐƵƌĞ� ƉŽƐƐŝĂŵŽ�
ŵĞƩĞƌĞ� ŝŶ� ĐĂŵƉŽ� ƉĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ŝů� ƉƌĞůŝĞǀŽ� ĚĞů� �E�͕� ůĂ� ƐĐŚĞĚĂƚƵƌĂ�
ŐĞŶĞƟĐĂ�Ğ�ů͛ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ďĂŶĐĂ�ĚĂƟ͘ 
WŽƚĞƚĞ� ĨĂƌĐŝ�ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĂůůĂ��ĂƐĞůůĂ�WŽƐƚĂůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ǀŽƐƚƌĞ�Ğ�Ěŝ� ǀŽƐƚƌŝ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶƟ͕� ŽƉƉƵƌĞ� ŶŽƟǌŝĞ� ƐƵ� ĐŽŵĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĂ� ŶĞů� ĐĂƌĐĞƌĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƐŝĞƚĞ�
ƌŝŶĐŚŝƵƐŝ�Ğ�ƌŝŶĐŚŝƵƐĞ͘ 
 



ϭϲ 

 

  

 

ϭϵϳϰ 
 

�ĐĐŽůŽ͕ ğ ŐŝƵŶƚŽ 
ƐƵů ŵƵƌŽ Ěŝ ĐŝŶƚĂ 

ŝů ŐƵĂƌĚŝĂŶŽ 
ĨĞƐƚĞŐŐŝĂ Ă ŵŽĚŽ ƐƵŽ͗ 
ƐƉĂƌĂŶĚŽ ƌĂĸĐŚĞ͘ 
� ĐŚŝ ƐƉĂƌŝ͕ ŝĚŝŽƚĂ͊ 

ƉĞŶƐŝ ĨŽƌƐĞ Ěŝ ƵĐĐŝĚĞƌĞ 
ůΖĂŵŽƌĞ͕ ůĂ ƐƉĞƌĂŶǌĂ͍ 

EĞůůĞ ĐĞůůĞ ůĂŵƉĞŐŐŝĂ ŝů ĚŝƐƉƌĞǌǌŽ 
Ğ ŝ ĚĞŶƟ ƐĐƌŝĐĐŚŝŽůĂŶŽ͘ 

 

 ϭϵϳϰ 
 

�ĐĐŽůŽ͕ ğ ŐŝƵŶƚŽ 
ƐƵů ŵƵƌŽ Ěŝ ĐŝŶƚĂ 

ŝů ŐƵĂƌĚŝĂŶŽ 
ĨĞƐƚĞŐŐŝĂ Ă ŵŽĚŽ ƐƵŽ͗ 
ƐƉĂƌĂŶĚŽ ƌĂĸĐŚĞ͘ 
� ĐŚŝ ƐƉĂƌŝ͕ ŝĚŝŽƚĂ͊ 

ƉĞŶƐŝ ĨŽƌƐĞ Ěŝ ƵĐĐŝĚĞƌĞ 
ůΖĂŵŽƌĞ͕ ůĂ ƐƉĞƌĂŶǌĂ͍ 

EĞůůĞ ĐĞůůĞ ůĂŵƉĞŐŐŝĂ ŝů ĚŝƐƉƌĞǌǌŽ 
Ğ ŝ ĚĞŶƟ ƐĐƌŝĐĐŚŝŽůĂŶŽ͘ 


