
� � 

,ǀŽƌĚĂŶ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ 



Ϯ 

&Ɔƌ�ŝ�ƟĚĞŶ�ĮŬŬ�ǀŝ�ĨƌĞŵŬĂůƚ�ďŝůĚĞŶĞ�ǀŝ�ŚĂĚĚĞ�ƚĂƩ�ŽŐ�ůŝŵƚĞ�ĚŝƐƐĞ�ŽŌĞ�ŝŶŶ�ŝ�
ĨŽƚŽĂůďƵŵ͘� 

 

EĊ�ƚĂƌ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�Ăǀ�ŽƐƐ�ƐƚŽƌĞ�ŵĞŶŐĚĞƌ�ŵĞĚ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ďŝůĚĞƌ͕�ŵĞŶ�ŐũƆƌ�
ĞŐĞŶƚůŝŐ�ŝŬŬĞ�ŶŽĞ�ŵĞƌ�ŵĞĚ�ĚĞ�ĞŶŶ�Ċ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐĂŵůŝŶŐ͘� 

 

&Žƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ŐũƆƌ�ůŝƩ�ŵĞƌ�Ƶƚ�Ăǀ�ďŝůĚĞŶĞ͕�ŬĂŶ�ĚĞƚ�Ċ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽͲ
ďŽŬ�ǀčƌĞ�ŶŽĞ�Ċ�ƚĞŶŬĞ�ƉĊ͘ 

�Ŷ�ĨŽƚŽďŽŬ�Ğƌ�ĞŶ�ĞƌƐƚĂƚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůůĞ�ĨŽƚŽĂůďƵŵĞƚ͘� 

�Ŷ�ĨŽƚŽďŽŬ�Ğƌ�Ğƚ�ͨŚĊŶĚĨĂƐƚ�ĚŝŐŝƚĂůƚ�ĨŽƚŽĂůďƵŵ͕ͩ�ĞŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�Ăǀ�
ĞŶ�ƐƉĞƐŝĞůů�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�Ğƚ�ƵĨŽƌŐůĞŵŵĞůŝŐ�ƆǇĞďůŝŬŬ͘ 

 

�Ğƚ�Ğƌ�ĂůƚƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐĞƌ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ƚĞŶŬĞ�ƐĞŐ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ůĂŐĞ�ĞŶ�
ĨŽƚŽďŽŬ�Ăǀ͘� 

�Ğƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƵĨŽƌŐůĞŵŵĞůŝŐ�ĨĞƌŝĞ͕�ĞŶ�ĨĞƐƚůŝŐ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ďĂƌŶĞͲ
ĚĊƉ͕�ŬŽŶĮƌŵĂƐũŽŶ�ĞůůĞƌ�ďƌǇůůƵƉ�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ŽǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞƚ�ĊƌĞƚ�ƐŽŵ�ůŝŐͲ
ŐĞƌ�ďĂŬ�ŽƐƐ͘� 

 

�Ğƚ�ĮŶŶĞƐ�ŵĂŶŐĞ�ŶĞƩƐŝĚĞƌ�ŽŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ�ƌĞƩĞƚ�ŵŽƚ�Ċ�ůĂŐĞ�ĨŽƚŽďŽŬ͘�
^ĞŶŝŽƌŶĞƩ�ŚĂƌ�ƉůƵŬŬĞƚ�Ƶƚ�ƚŽ�Ăǀ�ĚŝƐƐĞ͕�ŶĞŵůŝŐ�&ŽƚŽďŽŬ�ĨƌĂ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ͕�
ŽŐ�&ŽƚŽďŽŬ�ĨƌĂ���t�͘ 

�Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ĚŝƐƐĞ�ƚŽ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ďĞƐƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ƚĞƐƚĞŶĞ͘ 

 

�Ğƚ�Ċ�ƐĞƩĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ�ƚĂƌ�ůŝƩ�ƟĚ͘�,Ăƌ�ŵĂŶ�ƚĞŶŬƚ�Ċ�ůĂŐĞ�ĞŶ��
ĨŽƚŽďŽŬ͕�ƐĊ�ďƆƌ�ŵĂŶ�ƚĂ�ƐĞŐ�ŐŽĚ�ƟĚ�Ɵů�ĚĞƚ͘��ĂƌĞ�ĚĂ�ǀŝů�ŵĂŶ�ĨĊ�ĚĞƚ�ŵĂŶ�
Ğƌ�ƵƚĞ�ĞƩĞƌ͗�ĞŶ�ŇŽƩ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶ�Ăǀ�ŶŽĞ�ƵĨŽƌŐůĞŵŵĞůŝŐ�ƐŽŵ�ƐĞƌ������
ƉƌŽĨĞƐũŽŶĞůƚ�Ƶƚ͘� 

ϯ 

 

�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�ŽŐ�ŵĂŶ�ƚƌĞŶŐĞƌ�ŝŬŬĞ�Ċ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƉƌŽĨĞƐũŽŶĞůů�ĨŽƚŽͲ
ŐƌĂĨ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�Ɵů�Ğƚ�ǀĞůĚŝŐ�ďƌƵŬďĂƌƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ͘��ĞŐŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ�ǀŝ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞƌĞƌ�ŝ�ĚĞƩĞ�ŚĞŌĞƚ�Ğƌ�ďƌƵŬĞƌǀĞŶŶůŝŐĞ�ŽŐ�ĞŶŬůĞ�Ċ�ĨĊ�Ɵů͘� 

�ůůĞ�ǀŝů�ŬƵŶŶĞ�ŬůĂƌĞ�ĚĞƩĞ͘ 

 

 

&ŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞƌ 

 
�Ğƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ĞŶŬůĞƐƚ�Ċ�ůĂŐĞ�;ƐĞƩĞ�ƐĂŵŵĞŶͿ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ�ǀĞĚ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ĞŶ�
W�͘�^ŬũĞƌŵĞŶ�Ğƌ�ƐƚƆƌƌĞ�ĞŶŶ�ŶĞƩďƌĞƩ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞƌŵĞĚ�ĞŶŬůĞƌĞ�ŽŐ�ŵĞƌ�
ŽǀĞƌƐŝŬƚůŝŐ͘� 

DĞŶ�ĚĞƚ�ŐĊƌ�ŽŐƐĊ�ĮŶƚ�ĂŶ�Ċ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ�ƉĊ�Ğƚ�ŶĞƩďƌĞƩ͘� 

�Ğƚ�ĞŶŬůĞƐƚĞ�Ğƌ�Ăƚ�ĚƵ�ƐĂŵůĞƌ�ĂůůĞ�ďŝůĚĞŶĞ�ĚƵ�ǀŝů�ŚĂ�ŝŶŶ�ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ�ƉĊ�
ĚĞŶ�ĞŶŚĞƚĞŶ�ĚƵ�ďƌƵŬĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ůĂŐĞ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͘� 

�ƌƵŬĞƌ�ĚƵ�ŶĞƩďƌĞƩ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ŵŽďŝů�ŬĂŶ�ĚƵ�ůĂƐƚĞ�ŶĞĚ�ĞŶ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ-
ĂƉƉ͗ 

 

ĞůůĞƌ���t�-ĂƉƉ͗ 



ϰ 

&Ɔƌ�ĚƵ�ŬĂŶ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ�ƉĊ�W��Ğƌ�ĚĞƚ�Ċ�ĂŶďĞĨĂůĞ�Ăƚ�ĚƵ�ůĂƐƚĞƌ�ŶĞĚ�Ğƚ�
ĨŽƚŽďŽŬƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƌĂ�ĚĞŶ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞŶ�ĚƵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ďƌƵŬĞ͕�ŝ�ĚĞƩĞ�ƟůĨĞůͲ
ůĞ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ�ĞůůĞƌ���t�͘� 

 

�Ƶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ƉĊ�ŶĞƩƐŝĚĞŶ�Ɵů�ĚŝƐƐĞ�ƚŽ͕�ŵĞŶ�ǀĞĚ�
Ċ�ůĂƐƚĞ�ŶĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ǀŝů�ĚƵ�ĨĊ�ĞŶ�ƵƚǀŝĚĞƚ�ƵƚŐĂǀĞ�ŵĞĚ�ŇĞƌĞ�ŵƵůŝŐŚĞͲ
ƚĞƌ�ĨŽƌ�Ğƚ�ĞŶĚĂ�ďĞĚƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚ͘�KŐ�ĂůůĞ�Ğƌ�ƵƚĞ�ĞƩĞƌ�ĚĞƚ�ďĞƐƚ�ŵƵůŝŐĞ�ƌĞͲ
ƐƵůƚĂƚĞƚ͘� 

�Ğƚ�Ğƌ�ĂůƚƐĊ�ĞŶ�ĨŽƌĚĞů�Ċ�ůĂƐƚĞ�ŶĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ͘ 

 

 

>ĂƐƚĞ�ŶĞĚ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ-ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ 
 

'Ċ�Ɵů�ŶĞƩƐŝĚĞŶ�Ɵů�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ͗ 

 
�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƚŽŬŶƵĚƐĞŶ͘ŶŽͬĨŽƚŽďŽŬͬƐƚĂƌƚͬǀĞůŐ-ƉƌŽŐƌĂŵ� 
 
ŽŐ�ƚƌǇŬŬ�ƉĊ�ͨ>ĂƐƚ�ŶĞĚ�Ɵů�tŝŶĚŽǁƐͩ���� 

ϱ 

dƌǇŬŬ�ƉĊ�ͨ/ŶƐƚĂůůĞƌͩ�ŽŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ďůŝƌ�ŝŶƐƚĂůůĞƌƚ�ƉĊ�ĚŝŶ�W�͘� 

WƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ǀŝů�ĞƩĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĞƌŝŶŐĞŶ�ƐƚĂƌƚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƐŬ͘ 

sĞŶƚ�Ɵů�ĚƵ�ƐĞƌ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ�ŶĞĚĞƌƐƚ�Ɵů�ǀĞŶƐƚƌĞ�ƉĊ�ƐŬũĞƌŵĞŶ�ŽŐ�
ƚƌǇŬŬ�ĚĞƌ͘ 



ϲ 

 

>ĂƐƚĞ�ŶĞĚ���t�-ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ 
 
'Ċ�Ɵů�ŶĞƩƐŝĚĞŶ�Ɵů���t�͗ 
 
�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞǁĞ͘ŶŽͬĨŽƚŽƉƌŽŐƌĂŵ͘Śƚŵů� 
 
ŽŐ�ƚƌǇŬŬ�ƉĊ��ͨ>ĂƐƚ�ŶĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵǀĂƌĞͩ�  

sĞŶƚ�Ɵů�ĚƵ�ƐĞƌ�ͨƐĞƚƵƉͺ��t�ͺŶŽ͘ĞǆĞͩ�ŽŐ�ƚƌǇŬŬ�ĚĞƌ͘ 

dƌǇŬŬ�ͨ:Ăͩ�ƉĊ�ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ�ͨǀŝů�ĚƵ�ƟůůĂƩĞ�Ăƚ�ĚĞŶŶĞ�ĂƉƉĞŶ�ŐũƆƌ�ĞŶĚƌŝŶŐͲ
Ğƌ�ƉĊ�ĚŝŶ�ŵĂƐŬŝŶͩ͘ 
 
dƌǇŬŬ�ͨEĞƐƚĞ͕ͩ�ͨ'ŽĚƚĂͩ�ŽŐ�ĞŶĚĂ�ĞŶ�ŐĂŶŐ�ͨEĞƐƚĞ͕ͩ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƐũŽͲ
ŶĞŶ�ǀŝů�ƐƚĂƌƚĞ͘��Ğƚ�ǀŝů�ƚĂ�ŶŽĞŶ�ŵŝŶƵƩĞƌ�ĨƆƌ�Ăůƚ�Ğƌ�ŝŶƐƚĂůůĞƌƚ͘�dƌǇŬŬ�Ɵů�
ƐůƵƩ�ƉĊ�ͨ&ĞƌĚŝŐͩ͘ 
 
��t�-ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŶĊ͘ 

ϳ 

� 

,ǀŽƌĚĂŶ�ŬĂŶ�ĚƵ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ 
 

�ƩĞƌ�Ăƚ�ĚƵ�ŚĂƌ�ůĂƐƚĞƚ�ŶĞĚ�ĞŶ�Ăǀ�ĚŝƐƐĞ�ĂƉƉĞŶĞ͕�ĞŶƚĞŶ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ-
ĂƉƉĞŶ�ĞůůĞƌ��ĞtĞ-ĂƉƉĞŶ͕�ŬĂŶ�ĚƵ�ďĞŐǇŶŶĞ�Ċ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ͘ 
 
sŝ�ǀŝƐĞƌ�ĨƆƌƐƚ�ĨƌĞŵŐĂŶŐƐŵĊƚĞ�ĨŽƌ�Ċ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ�ŵĞĚ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ�
ĂƉƉĞŶ͕͘�ĨƌĂ�ƐŝĚĞ�ϴ͘��ĞƌĞƩĞƌ�ǀŝƐĞƐ�ĨƌĂŵŐĂŶŐƐŵĊƚĞ�ĨŽƌ�Ċ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ�
ŵĞĚ���t��ĂƉƉĞŶ͕͘�ĨƌĂ�ƐŝĚĞ�ϭϵ͘ 



ϴ 

 

>ĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ�ŵĞĚ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ-ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ� 
  

ϭ͘�sĞůŐ�ĨŽƚŽďŽŬ 
 
 �ƉŶĞ�ĂƉƉĞŶ�Ɵů &ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ ŽŐ�ŬůŝŬŬ�ƉĊ�&ŽƚŽďŽŬ͘ 
 
WĊ�ǀĞŶƐƚƌĞ�ƐŝĚĞ�ŬĂŶ�ĚƵ�ǀĞůŐĞ�ďĊĚĞ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ͕�ĨŽƌŵĂƚ�ŽŐ�ƚǇƉĞ�ŽŵƐůĂŐ͘�/�
ĚĞŶŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ǀĂůŐƚ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ�ͨ>͕ͩ�ĨŽƌŵĂƚ�ͨ>ŝŐŐĞŶĚĞͩ�
ŽŐ�ͨ�ůĞ�ŽŵƐůĂŐͩ͘��Ğ�Őŝƌ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ǀŝ�ŬĂŶ�ǀĞůŐĞ�ŵĞůůŽŵ͘ 

ϵ 

dƌǇŬŬ�ƉĊ�&ŽƚŽďŽŬ�>ŝŐŐĞŶĚĞ�>͕�ƚƌǇŬŬ�ƉĊ�ͨ:ĞŐ�ŐũƆƌ�ĚĞƚ�ƐĞůǀͩ͘ 

Ϯ͘�sĞůŐ�ŽŵƐůĂŐ ŽŐ�ƚǇƉĞ�ŝŶŶďŝŶĚŝŶŐ 



ϭϬ 

sĞůŐ�ŽŵƐůĂŐ͕�ĞŶƚĞŶ�ƐƚŽīŽŵƐůĂŐ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝŶŬůƵĚĞƌƚ�ŝ�ƉƌŝƐĞŶ�ĞůůĞƌ�ďŽŬŽŵͲ
ƐůĂŐ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�Ɵů�ƉƌŝƐĞŶ͘� 
 
sĞůŐ�ĚĞƌĞƩĞƌ�ŝŶŶďŝŶĚŝŶŐ͕�ĞŶƚĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶŶďŝŶĚŝŶŐ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝŶŬůƵĚĞƌƚ�ŝ�
ƉƌŝƐĞŶ�ĞůůĞƌ�>ĂǇŇĂƚ�ƐŽŵ�ďĞƚǇƌ�Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĞŶ�ƐƆŵůƆƐ�ŽǀĞƌŐĂŶŐ�ŵĞůůŽŵ�ƚŽ�
ƐŝĚĞƌ�ǀĞĚ�ƐŝĚĞŶ�Ăǀ�ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͘��Ğƚ�ďĞƚǇƌ�Ăƚ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ůĞŐŐĞ�;>ĂǇͿ�Ğƚ�ďŝůͲ
ĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƐŝĚĞƌ�ƐŽŵ�ĚĂ�ǀŝƐĞƐ�ƐŽŵ�ĞƩ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞŶĚĞ�;ŇĂƚͿ�ďŝůĚĞ͘� 
 
dƌǇŬŬ�Ɵů�ƐůƵƩ�ƉĊ�ͨK<ͩ͘ 

ϯ͘�'ŝ�ŶĂǀŶ�Ɵů�ĚŝƩ�ĨŽƚŽďŽŬ-ƉƌŽƐũĞŬƚ�ŽŐ�ůĂŐƌĞ�ĚĞƚ  
  
dƌǇŬŬ�ƉĊ�ͨ&ŝů͕ͩ�ƆǀĞƌƐƚ�Ɵů�ǀĞŶƐƚƌĞ�ƉĊ�ƐŬũĞƌŵĞŶ ŽŐ�ƚƌǇŬŬ�ƉĊ�
ͨ>ĂŐƌĞ ƐŽŵ͙Η ͘ 
 
^Ŭƌŝǀ�ŝŶŶ�ŶĂǀŶĞƚ�ƉĊ�ĚŝŶ�ĨŽƚŽďŽŬ͕͘�:ĞŐ�ŚĂƌ�ŬĂůƚ�ĚĞŶ�ͨDŝŶ�ĨƆƌƐƚĞ�ĨŽƚŽͲ
ďŽŬͩ͘ <ůŝŬŬ�ƉĊ�ĚĞŶ�ďůĊ�ƚĞŬƐƚĞŶ�ͨŬůŝŬŬ�ŚĞƌͩ �ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚƵ�ƐĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚƵ�ůĂŐƌĞƌ�
ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ĚŝƩ͘ 
 
dƌǇŬŬ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ƉĊ�ĚĞ�ƚƌĞ�ƉƌŝŬŬĞŶĞ�ĨŽƌ�Ċ�ǀĞůŐĞ�ĞŶ�ĂŶŶĞŶ�ŵĂƉƉĞ͘ 
 

dƌǇŬŬ�ƉĊ�K<͘ 

ϭϭ 

ϰ͘�^ĞƩĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ďŝůĚĞƌ�ŽŐ�ƚĞŬƐƚ�ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ 
 
�Ƶ�ŬĂŶ�ŶĊ�ďĞŐǇŶŶĞ�Ċ�ĨǇůůĞ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ�ŵĞĚ�ďŝůĚĞƌ͕�ƚĞŬƐƚ͕�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�
ĂŶĚƌĞ�ǀĂůŐ�ƐŽŵ�ďĂŬŐƌƵŶŶĞƌ͕�ƌĂŵŵĞƌ�ŵĞĚ�ŵĞƌĞ͘ 
  
�ĞƩĞ�Ğƌ�ǀŝŶĚƵĞƚ�ĚƵ�ƐŬĂů�ũŽďďĞ�ŝ͘�^Žŵ�ĚƵ�ƐĞƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŵǇĞ�ĚƵ�ŬĂŶ�ƉƌƆǀĞ�
ĚĞŐ�ĨƌĂŵ�ƉĊ�ŚĞƌ͘  
 
dŝƉƐ͗�ƉĞŬ�ŵĞĚ�ŵƵƐ�ƉĊ�ĞƩ�ŝŬŽŶ�ŽŐ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĂŵ�ĞŶ�ĨŽƌŬůĂƌŝŶŐ�ƉĊ�
ŚǀĂ�ĚĞƚ�ŝŬŽŶĞƚ�ŐũƆƌ͘  



ϭϮ 

^ĞƩĞ�ŝŶŶ�ďŝůĚĞ  
  
 
WĞŬ�ƉĊ ĚĞƚ�ďŝůĚĞƚ�ĚƵ�ǀŝů�ďƌƵŬĞ͕�ĚĂ�ǀŝů�ĚŝŶ�ŵƵƐŵĂƌŬƆƌ�ĨŽƌĂŶĚƌĞ�ƐĞŐ�Ɵů�
ĮƌĞ�ƉŝůĞƌ͘�,ŽůĚ�ǀĞŶƐƚƌĞ�ŵƵƐƚĂƐƚ�ŝŶŶĞ�ŽŐ��ĚƌĂ�ďŝůĚĞƚ�ĚĞƌ�ĚƵ�ǀŝů�ŚĂ�ĚĞƚ͘ 
 
�Ƶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ƌŽƚĞƌĞ ďŝůĚĞƚ ǀĞĚ�Ċ�ƉĞŬĞ�ƉĊ�ĚĞŶ�ďůĊ�ŬƵůĞŶ͕�ŚŽůĚ�ǀĞŶƐƚƌĞ�
ŵƵƐƚĂƐƚ�ŝŶŶĞ�ŽŐ�ƌŽƚĞƌ ͘ 

>ĞŐŐĞ�Ɵů�ƚĞŬƐƚ  
 
�ŽďďĞůƚŬůŝŬŬ�ŝ�ƚĞŬƐƚďŽŬƐĞŶ͘  
^Ŭƌŝǀ�ŝŶŶ�ĚŝŶ�ƚĞŬƐƚ ͘ 
dƌǇŬŬ�K<͘ 
  
 
&ůǇƩĞ�ƚĞŬƐƚĞŶ  
 
WĞŬ�ƉĊ�ƚĞŬƐƚĞŶ͕�ĚĂ�ǀŝů�ĚŝŶ�ŵƵƐŵĂƌŬƆƌ�ĨŽƌĂŶĚƌĞ�ƐĞŐ�Ɵů�ĮƌĞ�ƉŝůĞƌ͕�ŚŽůĚ�
ǀĞŶƐƚƌĞ�ŵƵƐƚĂƐƚ�ŝŶŶĞ�ŽŐ�ĚƌĂ�ƚĞŬƐƚĞŶ�ĚĞƌ�ĚƵ�ǀŝů�ŚĂ�ĚĞŶ ͘ 
 
�Ƶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ƌŽƚĞƌĞ�ƚĞŬƐƚĞŶ�ǀĞĚ�Ċ�ƉĞŬĞ�ƉĊ�ĚĞŶ�ďůĊ�ŬƵůĞŶ͕�ŚŽůĚ�ǀĞŶƐƚƌĞ�
ŵƵƐĞƚĂƐƚ�ŝŶŶĞ�ŽŐ�ƌŽƚĞƌĞ͘ 

ϭϯ 

&ǇůůĞ�ĨŽƚŽďŽŬ�ŵĞĚ�ďŝůĚĞƌ�ƉĊ�ĂůůĞ�ƐŝĚĞƌ  
 
EĞĚĞƌƐƚ�ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ƐĞƌ�ĚƵ�Ğƚ�ďĊŶĚ�ŵĞĚ�ŽǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ƐŝĚĞƌ͘�
dƌǇŬŬ�ƉĊ�ͨϮ-ϯͩ�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ƐĞƩ�ŝŶŶ�ďŝůĚĞƌ�ƉĊ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ŽŐ�ƚƌĞ͘ 

�ƩĞƌ�Ăƚ�ĚƵ�ŚĂƌ�ƐĂƩ�ŝŶŶ�ďŝůĚĞƌ�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ƚĞŬƐƚ�ƉĊ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ŽŐ�ƚƌĞ͕�ƚƌǇŬͲ
ŬĞƌ�ĚƵ�ƉĊ�ͨϰ-ϱͩ�ĨŽƌ�Ċ�ƐĞƩĞ�ŝŶŶ�ďŝůĚĞƌ�ŽŐ�ƚĞŬƐƚ�ĚĞƌ͘�&ƆůŐ�ƐĂŵŵĞ�ƉƌŽƐĞͲ
ĚǇƌĞ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ƐŝĚĞƌ�ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͘ 

ϱ͘��ůŝ�ŬƌĞĂƟǀ�ŽŐ�ƐĞƩ�ŝŶŶ�ĂŶĚƌĞ�ďĂŬŐƌƵŶŶĞƌ͕�ƌĂŵŵĞƌ�ŵĞĚ�ŵĞƌĞ 
 
WĊ�ǀĞŶƐƚƌĞ�ƐŝĚĞ�ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ƐĞƌ�ĚƵ�ƐǇǀ�ĨƵŶŬƐũŽŶƐŬŶĂƉƉĞƌ�;ŶĞƐƚĞ�
ƐŝĚĞͿ͘��ĞŶ�ŬŶĂƉƉĞŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ͨĂŬƟǀͩ�Ğƌ�ŵĂƌŬĞƌƚ�ŵĞĚ�ŐƌĊ�ĨĂƌŐĞ͘� 
 
sŝ�ŚĂƌ�Ɵů�ŶĊ�ďĂƌĞ�ƐĞƩ�ƉĊ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚƵ�ďƌƵŬĞƌ�ŬŶĂƉƉĞŶ��ŝůĚĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�
ŽŐƐĊ�ĚĞŶ�ǀŝŬƟŐƐƚĞ�ĨƵŶŬƐũŽŶƐŬŶĂƉƉĞŶ͕�ĨŽƌĚŝ�ĚĞŶ�ǀŝƐĞƌ�ĚĞ�ďŝůĚĞŶĞ�ĚƵ�
ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƐĞƩĞ�ŝŶŶ�ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͘ 
  
DĞŶ�ĚĞƌƐŽŵ�ĚƵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ďůŝ�ǀĞůĚŝŐ�ŬƌĞĂƟǀ�ŶĊƌ�ĚƵ�ƐĞƩĞƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ĨŽƚŽͲ
ďŽŬĞŶ͕�ŬĂŶ�ĚƵ�ŽŐƐĊ�ƉƌƆǀĞ�ĚĞŐ�ĨƌĂŵ�ŵĞĚ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�Ċ�ƌĂŵŵĞ�ŝŶŶ�
ďŝůĚĞƌ—ĞŶƚĞŶ�ŶŽĞŶ�ďŝůĚĞƌ�ĞůůĞƌ�ĂůůĞ�ďŝůĚĞƌ͘� 

�Ƶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ůĞŐŐĞ�Ɵů�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ďĂŬŐƌƵŶŶĞƌ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ĨŽƌŵĞƌ͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ďĂƌĞ�ĨĂŶƚĂƐŝĞŶ�ƐŽŵ�ƐĞƩĞƌ�ŐƌĞŶƐĞƌ�ŚĞƌ͘ 



ϭϰ ϭϱ 

�ŝůĚĞƌ  �ĞƩĞ�Ğƌ�ĚĞŶ�ǀŝŬƟŐƐƚĞ�ĨƵŶŬƐũŽŶƐŬŶĂƉƉĞŶ͘��ĞŶ�ǀŝƐĞƌ� 
   ĚĞ�ďŝůĚĞŶĞ�ĚƵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƐĞƩĞ�ŝŶŶ�ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͘�/�ĚĞƩĞ�
   ĞŬƐĞŵƉůĞƚ�Ğƌ�ĨƵŶŬƐũŽŶƐ ŬŶĂƉƉĞŶ�ͨ�ŝůĚĞƌͩ�ĂŬƟǀ͕�ĚĞŶ� 
   Ğƌ�ŵĂƌŬĞƌƚ�ŵĞĚ�ŐƌĊ�ĨĂƌŐĞ͘ 
  
�ĂŬŐƌƵŶŶĞƌ �Ƶ�ŬĂŶ�ǀĞůŐĞ�ŵĞůůŽŵ�ŇĞƌĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ͘�dƌǇŬŬ�ƉĊ��ĂŬ- 
   ŐƌƵŶŶĞƌ͕�ǀĞůŐ�ĞŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ͕�ŽŐ�ǀĞůŐ�ĚĞƌĞƩĞƌ�ĚĞŶ�ďĂŬ- 
   ŐƌƵŶŶĞŶ�ĚƵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ďƌƵŬĞ͘��ƌĂ�ďĂŬŐƌƵŶŶĞŶ�Ɵů�ĚĞŶ� 
   ƐŝĚĞ�ĚƵ�ǀŝů�ďƌƵŬĞ�ĚĞŶ͘�,ƵƐŬ͕�ďĂŬŐƌƵŶŶĞŶ�ĚĞŬŬĞƌ�ŚĞůĞ�
   ƐŝĚĞŶ͘ 
 
DĂƐŬĞƌ  �Ƶ�ŬĂŶ�ǀĞůŐĞ�ŵĞůůŽŵ�ŇĞƌĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ͘�dƌǇŬŬ�ƉĊ���� 
   DĂƐŬĞƌ͕�ǀĞůŐ�ĞŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�ŽŐ�ĞŶ�ͨDĂƐŬĞͩ͘��ƌĂ����� 
   ŵĂƐŬĞŶ�Ɵů�Ğƚ�ďŝůĚĞ�ĚƵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ĚĞƚ�ƉĊ͘��Ŷ� 
   ŵĂƐŬĞ�ďƌƵŬĞƐ�ƉĊ�ĞƩ�ŽŐ�ĞƩ�ďŝůĚĞ͘ 
 
ZĂŵŵĞƌ�  �Ƶ�ŬĂŶ�ǀĞůŐĞ�ŵĞůůŽŵ�ŇĞƌĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ͘�dƌǇŬŬ�ƉĊ���� 
   ZĂŵŵĞƌ͕�ǀĞůŐ�ĞŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�ŽŐ�ĞŶ�ƚǇƉĞ�ƌĂŵŵĞ͘��ƌĂ� 
   ƌĂŵŵĞŶ�Ɵů�ĚĞƚ�ďŝůĚĞ�ĚƵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ĚĞƚ�ƉĊ͘��Ŷ� 
   ƌĂŵŵĞ�ďƌƵŬĞƐ�ƉĊ�ĞƩ�ŽŐ�ĞƩ�ďŝůĚĞ͘ 
 
�ůŝƉĂƌƚ  �Ƶ�ŬĂŶ�ǀĞůŐĞ�ŵĞůůŽŵ�ŇĞƌĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ͘�dƌǇŬŬ�ƉĊ����� 
   �ůŝƉĂƌƚ͕�ǀĞůŐ�ĞŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�ŽŐ�ǀĞůŐ�ƚǇƉĞ��ůŝƉĂƌƚ͘��Ŷ��� 
   �ůŝƉĂƌƚ�ŬĂŶ�ĚƵ�ĚƌĂ�Ɵů�ĚĞŶ�ƉůĂƐƐĞŶ�ƉĊ�ƐŝĚĞŶ�ĚĞƌ�ĚƵ� 
   ƆŶƐŬĞƌ�ĚĞŶ͘ 
 

&ŽƌŵĞƌ  �Ƶ�ŬĂŶ�ůĞŐŐĞ�Ɵů�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŚǀĞƌ�ĞŶŬĞů�ƐŝĚĞ͘� 
   dƌǇŬŬ�ƉĊ�&ŽƌŵĞƌ͕�ǀĞůŐ�ĞŶ�&Žƌŵ�ŽŐ�ĚƌĂƌ�ĚĞŶ�Ɵů�ƆŶƐŬĞƚ�
   ƉůĂƐƐ�ƉĊ�ƐŝĚĞŶ͘�/�ĚĞŶ�ǀĂůŐƚĞ�ĨŽƌŵĞŶ�ŬĂŶ�ĚƵ�ĨŽƌ�  
   ĞŬƐĞŵƉĞů�ůĞŐŐĞ�ĞŶ�ƚĞŬƐƚ͘͘ 
  
KƉƉƐĞƩ  DĞĚ�ĚĞŶŶĞ�ĨƵŶŬƐũŽŶ�ŬĂŶ�ĚƵ�ĞŶĚƌĞ�ŽƉƉƐĞƩ�Ăǀ�ĂŶƚĂůů� 
   ďŝůĚĞƌ�ƉĊ�ŚǀĞƌ�ƐŝĚĞ͘�dƌǇŬŬ�ƉĊ�KƉƉƐĞƩ͕�ǀĞůŐ�ĂŶƚĂůů� 
   ďŝůĚĞƌ�ƉĊ�ĂŬƚƵĞůů�ƐŝĚĞ�ŽŐ�ƐĂŵŵĞŶƐĞƫŶŐ�Ăǀ�ďŝůĚĞŶĞ� 
   ƉĊ�ĂŬƚƵĞůů�ƐŝĚĞ͘ 



ϭϲ 

EŽĞŶ�ĞŬƐĞŵƉůĞƌ�ƉĊ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ĨƵŶŬƐũŽŶĞŶĞ�;ŵĞĚ�ďƌƵŬ�Ăǀ�Ğƚ�ďŝůͲ
ĚĞ�ƉĊ�ƐŝĚĞŶͿ 

KƌŝŐŝŶĂůďŝůĚĞ�ŽŐ�ƐŝĚĞ͘ 

&ƵŶŬƐũŽŶ�ͨDĂƐŬĞƌͩ�ŽŐ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�
ͨ:Ƶůͩ͘ 
 
DĂƐŬĞƌ�ůĞŐŐĞƌ�ƐĞŐ�ŽǀĞƌ�ďŝůĚĞƚ͘ 

&ƵŶŬƐũŽŶ�ͨ�ĂŬŐƌƵŶŶĞƌͩ�ŽŐ�ŬĂͲ
ƚĞŐŽƌŝ�ͨ:Ƶůͩ͘� 

�ĂŬŐƌƵŶŶĞŶ�ĚĞŬŬĞƌ�ŚĞůĞ�ƐŝĚĞŶ͘ 

ϭϳ 

&ƵŶŬƐũŽŶ�ͨZĂŵŵĞƌͩ�ŽŐ�ŬĂƚĞͲ
ŐŽƌŝ�ͨ:Ƶůͩ͘ 
 
ZĂŵŵĞŶ�ůĞŐŐĞƌ�ƐĞŐ�ƌƵŶĚƚ�Ğƚ�ŽŐ�
Ğƚ�ďŝůĚĞ͘ 

&ƵŶŬƐũŽŶ�ͨ�ůŝƉĂƌƚͩ�ŽŐ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�
ͨ:Ƶůͩ͘ 
 
WůĂƐƐĞƌ��ůŝƉĂƌƚĞůĞŵĞŶƚ�ĚĞƌ�ĚƵ�ǀŝů�
ƉĊ�ƐŝĚĞŶ͘ 

 
^Žŵ�ĚƵ�ƐĞƌ�ŬĂŶ�ĚƵ�ǀŝƌŬĞůŝŐ�ďůŝ�ŬƌĞĂƟǀ�ǀĞĚ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ĨƵŶŬͲ
ƐũŽŶĞŶĞ͘�DĞŶ�ǀčƌ�ŽďƐ�ƉĊ�Ăƚ�ďůĂŶĚĞƚ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ĨƵŶŬͲ
ƐũŽŶĞƌ�ĨŽƌƚ�ŬĂŶ�ǀŝƌŬĞ�ƌŽƚĞƚĞ͘� 

 
TǀĞƌƐƚ�ŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ƐĞƌ�ĚƵ�ďĊĚĞ�ĞŶ�ŵĞŶǇůŝŶũĞ�ŽŐ�ǀĞƌŬƚƆǇůŝŶũĞ�
;ŶĞƐƚĞ�ƐŝĚĞͿ͕�ƐŽŵ�Őŝƌ�ĞŶĚĂ�ŇĞƌĞ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ƟůƉĂƐƐĞ�ƵƚƐĞĞŶĚĞ�
ƉĊ�ĞŶŬĞůƚďŝůĚĞƌ�ŽŐ�ƐŝĚĞƌ�ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͘� 



ϭϴ 

EĊƌ�ĚƵ�ŚĂƌ�ůĂŐĞƚ�ĨĞƌĚŝŐ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͕�ŬĂŶ�ĚƵ�ďĞƐƟůůĞ�ĚĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵ����������
&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ ǀĞĚ�Ċ�ƚƌǇŬŬĞ�ƉĊ�ͨ�ĞƐƟůů͕ͩ�ƐŽŵ�ĚƵ�ƐĞƌ�ŶĞĚĞ�Ɵů�ŚƆǇƌĞ�ŝ�����
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ� 

�Ƶ�ǀŝů�ŶĊ�ĨĊ�ŶŽĞŶ�ƐƉƆƌƐŵĊů�Žŵ�ĂŶĚƌĞ�ƵƞŽƌŵŝŶŐĞƌ�Ăǀ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ�ĚŝŶ͕�
ĚĂ�ŬĂŶ�ĚƵ�ǀĞůŐĞ�ŽƉƉƐĞƩĞƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝŶŬůƵĚĞƌƚ�ŝ�ƉƌŝƐĞŶ�ĞůůĞƌ�ůĞŐŐĞ�Ɵů�ƟŶŐ�
ŵŽƚ�ďĞƚĂůŝŶŐ͘� 
&Ǉůů�Ƶƚ�ĚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌ�ďĞƐƟůůŝŶŐ�Ăǀ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͘ 
 
EĊƌ�ĚƵ�ƐŬĂů�Ƶƚ�ŵĞĚ�ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĨƌĂ�ĚŝƩ�ďĂŶŬŬŽƌƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĚŝƐƐĞ�ŽƉƉͲ
ůǇƐŶŝŶŐĞŶĞ�ĚĞ�ƐŬĂů Őŝ͗  
· <ŽƌƚŶƵŵŵĞƌ  
· hƚůƆƉƐĚĂƚŽ  
· ��s-ŬŽĚĞŶ�ĚĞ�ƚƌĞ�ƐŝƐƚĞ�ƚĞŐŶĞŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝŶ�ƵŶĚĞƌƐŬƌŝŌ  
· /�ŶŽĞŶ�ƟůĨĞůůĞƌ�ŬŽƌƚŚŽůĚĞƌĞŶƐ�ŶĂǀŶ  

DĞŶǇůŝŶũĞ 
 
&ŝů͗�ŚĂƌ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ǀĂůŐĞƚ�>ĂŐƌĞ�ƐŽŵ͕�ĨŽƌ�Ċ�ůĂŐƌĞ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ�ĚƵ�ũŽďďĞƌ�
ŵĞĚ͘ 
 
ZĞĚŝŐĞƌ͗�ĊƉŶĞƌ�ĚĞŶ�ǀĞƌŬƚƆǇůŝŶũĞŶ�ĚƵ�ƐĞƌ�ŽǀĞƌĨŽƌ͘ 
 
&ŽƚŽďŽŬ�ŽŐ�ƐŝĚĞƌ͗�ĊƉŶĞƌ�ĞŶ�ŵĞŶǇ�ŚǀŽƌ�ĚƵ�ǀĞĚ�ďĞŚŽǀ�ŬĂŶ�ĨƆǇĞ�Ɵů�ƐŝĚĞƌ�
ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͕�ďǇƩĞ�ƐŝĚĞƌ�ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ�ĞůůĞƌ�ĞŶĚƌĞ�ƚǇƉĞ�ĨŽƚŽďŽŬ͘ 
 
^ũĞŬŬ�ŽŐ�ďĞƐƟůů͗�ŵĞĚ�ǀĂůŐĞŶĞ�ͨsŝƐ�ǀĂƌƐůĞƌ͕ͩ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĮŶƚ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ĨŽƌ�Ċ�
ŽƉƉĚĂŐĞ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĨĞŝů�ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͕�ͨ&ŽƌŚĊŶĚƐǀŝƐŶŝŶŐͩ�ƐŽŵ�ǀŝƐĞƌ�ŝ�
ƐƚŽƌƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ�ǀŝů�ƐĞ�Ƶƚ͕�ŽŐ�ͨ�ĞƐƟůůͩ�ĨŽƌ�Ċ�ďĞƐƟůůĞ�
ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͘ 

ϭϵ 

 

>ĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ�ŵĞĚ���t�-ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ 
 

Kŵ�ĚƵ�ǀĞůŐĞƌ���t�-ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ͕�ǀŝů�ŚĂŶĚůŝŶŐĞͲ
ŶĞ�ĚƵ�ŵĊ�ŐũƆƌĞ�ĨŽƌ�Ċ�ůĂŐĞ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ�ůŝŐŶĞ�ǀĞůĚŝŐ�ŵǇĞ�ƉĊ�ŚǀĂ�ǀŝ�ŚĂƌ�
ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŽǀĞŶĨŽƌ�ŝ�ͨ>ĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ�ŵĞĚ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ-
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚͩ͘��ĞƌĨŽƌ�ǀŝů�ǀĞŝůĞĚŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞŶŶĞ���t��ĨŽƚŽďŽŬĞŶ�ǀčƌĞ�
ŬŽƌƚĞƌĞ�ŽŐ�ǀŝƐĞ�Ɵů�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌ�ŝ�ͨ>ĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƚŽďŽŬ�ŵĞĚ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ-�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ͕ͩ�ǀĞĚ�Ċ�ƐŬƌŝǀĞ�ͨsŝƐĞƌ�Ɵů�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�&<ͩ͘ 

ϭ͘�sĞůŐ�ĨŽƚŽďŽŬ 

EĊƌ�ĚƵ�ĊƉŶĞƌ���t�-ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ƚƌǇŬŬĞƌ�ĚƵ�ƉĊ�ͨ��t��&KdK�K<ͩ�ŽŐ�
ǀĞůŐĞƌ�ƆŶƐŬĞƚ�ƚǇƉĞ�ĨŽƚŽďŽŬ�ĨƌĂ�ůŝƐƚĞŶ͘ 



ϮϬ 

Ϯ͘�sĞůŐ�ƚǇƉĞ�ŝŶŶďŝŶĚŝŶŐ�ŽŐ�ƉĂƉŝƌŬǀĂůŝƚĞƚ 

EĞƐƚĞ�ďŝůĚĞ�ĚƵ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�Ğƌ�ǀĂůŐ�Ăǀ�ƉĂƉŝƌŬǀĂůŝƚĞƚ�ŽŐ�ƚǇƉĞ�ŝŶŶďŝŶĚŝŶŐ͘�
dĂ�ĚĞ�ǀĂůŐĞŶĞ�ĚƵ�ƆŶƐŬĞƌ͘�^Ğ�ŽŐƐĊ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�ƵŶĚĞƌ�&<͕�ƐŝĚĞ�ϵ͘ 

ϯ͘�sĞůŐ�ƵƞŽƌŵŝŶŐ 

sĞůŐ�ĞŶƚĞŶ�ͨ&Ċ�ĨŽƌƐůĂŐ�ŽƉƉƌĞƩĞƚ͕ͩ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƐĂŵŵĞ�ƉƌŝŶƐŝƉƉĞƚ�ƐŽŵ�
^ŵĂƌƚ��ƐƐŝƐƚĞŶƚ�ŚŽƐ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ͕�ĞůůĞƌ�ǀĞůŐ�ͨ^ƚĂƌƚ�ŵĞĚ�ƵƞŽƌͲ
ŵŝŶŐĞŶͩ͘� 
 
�Ğƚ�ƐŝƐƚĞ�ǀĂůŐĞƚ�Ğƌ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ͘��Ă�ƐƚǇƌĞƌ�ĚƵ�ŚĞůĞ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�ƐĞůǀ͘�dƌǇŬŬ�
ƉĊ�ͨ^ƚĂƌƚ�ŵĞĚ�ƵƞŽƌŵŝŶŐĞŶ͕ͩ�ƚƌǇŬŬ�ĚĞƌĞƩĞƌ�ƆŶƐŬĞƚ�ƵƞŽƌŵŝŶŐƐŵĂů�ŽŐ�
Ɵů�ƐůƵƩ�ƉĊ�ͨ�ƌƵŬ�ƵƚǀĂůŐͩ�ŶĞĚĞƌƐƚ�Ɵů�ŚƆǇƌĞ͘ 
 
  

ϰ͘�^ĞƩ�ŝŶŶ�ďŝůĚĞƌ͕�ďƌƵŬ�ĨƵŶŬƐũŽŶƐŬŶĂƉƉĞƌ͕�ďůŝ�ŬƌĞĂƟǀ 

EĊƌ�ĚƵ�ŚĂƌ�ŬŽŵŵĞƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƉƵŶŬƚ�ϭ�Ɵů�ϯ͕�ǀŝů�ĚƵ�ŬŽŵŵĞ�Ɵů�ĚĞƩĞ�ďŝůͲ
ĚĞƚ͘�KƉƉďǇŐŐŝŶŐĞŶ�ŚĞƌ�Ğƌ�ŝ�ǀĞƐĞŶƚůŝŐ�ŐƌĂĚ�ĚĞƚ�ƐĂŵŵĞ�ƐŽŵ�ǀŝů�ŚĂƌ�ƐĞƩ�
ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ�Ɵů�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶ͘ 
 
^Ğ�ŽŐƐĊ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�ƵŶĚĞƌ�&<͕�ĨƌĂ�ƐŝĚĞ�ϭϯ͘ 
 
TǀĞƌƐƚ�ĮŶŶĞƌ�ĚƵ�ŵĞŶǇůŝŶũĞ�ŽŐ�ǀĞƌŬƚƆǇůŝŶũĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŶŽĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐ�ŽƉƉͲ
ƐĞƩ�ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚ�ŵĞĚ�&ŽƚŽ<ŶƵĚƐĞŶƐ�ĨŽƚŽďŽŬ͕�ŵĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚĞ�Ğƌ�
ĚĞƚ�ƐĞůǀĨŽƌŬůĂƌĞŶĚĞ͘ 

Ϯϭ 

dŝů�ǀĞŶƐƚƌĞ�ƐĞƌ�ǀŝ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ĨƵŶŬƐũŽŶƐŬŶĂƉƉĞŶĞ�ŽŐ�����������������������
ďŝůĚĞŵĂƉƉƉĞŶĞ͘ 

dƌǇŬŬ�ƉĊ�ƆŶƐŬĞƚ�ďŝůĚĞŵĂƉƉĞ͕�ŽŐ�ďŝůĚĞŶĞ�ǀŝƐĞƐ�ŽŐ�Ğƌ�ŬůĂƌ�Ɵů�Ċ�ŬƵŶŶĞ�
ĚƌĂƐ�ŝŶŶ�ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͘�^Ğ�ŽŐƐĊ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�ƵŶĚĞƌ�&<͕�ĨƌĂ�ƐŝĚĞ�ϭϭ͘ 



ϮϮ 

/�ŵŝĚƚĞŶ�ƐĞƌ�ĚƵ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ĨǇůůĞƐ�ŵĞĚ�ďŝůĚĞƌ�ŽŐ�ƚĞŬƐƚ͘�,Ğůƚ�
ŶĞĚĞƌƐƚ�ƐĞƌ�ĚƵ�ĞŶ�ŽǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ƐŝĚĞƌ�ŝ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͘ 
  

ϱ͘��ĞƐƟůůĞ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ 

EĊƌ�ĚƵ�Ğƌ�ĨĞƌĚŝŐ�ŵĞĚ�Ċ�ůĂŐĞ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͕�ŬĂŶ�ĚƵ�ďĞƐƟůůĞ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͘ 
� 
dƌǇŬŬĞ�ƉĊ�ͨ>ĞŐŐ�ŝ�ŚĂŶĚůĞŬƵƌǀĞŶ͕ͩ�ƐŽŵ�ĚƵ�ƐĞƌ�ŚĞůƚ�ŶĞĚĞƌƐƚ�Ɵů�ŚƆǇƌĞ͘ 

Ϯϯ 

sĞůŐ�Žŵ�ĚƵ�ďĂƌĞ�ǀŝů�ůĞŐŐĞ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ�ŝ�ŚĂŶĚůĞŬƵƌǀĞŶ�ĞůůĞƌ�Žŵ�ĚƵ�
ŽŐƐĊ�ǀŝů�ůĂŐƌĞ�ĚĞŶ͘ 

/�ŶĞƐƚĞ�ǀŝŶĚƵ�ƐĞƌ�ĚƵ�ƉƌŝƐĞŶ�ĨŽƌ�ĨŽƚŽďŽŬĞŶ͘�dƌǇŬŬ�ƉĊ�ͨ'Ċ�Ɵů�ŬĂƐƐĞŶͩ͘ 



Ϯϰ 

>ŽŐŐ�ŝŶŶ�ŽŐ�ƚƌǇŬŬ�ƉĊ�ͨsŝĚĞƌĞͩ�;ĚĞƌƐŽŵ�ĚƵ�ŚĂƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�ĚĞŐ�ĨƌĂ�ĨƆƌͿ�
ĞůůĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ĚĞŐ�ǀĞĚ�Ċ�ƚƌǇŬŬĞ�ͨsŝĚĞƌĞͩ�ŶĞĚĞ�Ɵů�ŚƆǇƌĞ͘�DĞŶ�ĨƆƌƐƚ�ŵĊ�
ĚƵ�ŚƵŬĞ�Ăǀ�ĨŽƌ��'��;ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ǀŝůŬĊƌͿ�ŽŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŚĂ�ůĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶǀĞƌŶĞƌŬůčͲ
ƌŝŶŐ͘��Ƶ�ĮŶŶĞƌ�ĚĞƩĞ�ƌĞƩ�ŽǀĞƌ�ͨsŝĚĞƌĞͩ͘ 

&Ǉůů�Ƶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐĞŶ͕�ŚƵŬ�Ăǀ�ĨŽƌ�ͨũĞŐ�ďĞŬƌĞŌĞƌ�Ăƚ�ũĞŐ�Ğƌ�ŵŝŶƐƚ�ϭϲ�Ċƌ�
ŐĂŵŵĞůͩ�ŽŐ�ƚƌǇŬŬ�ͨsŝĚĞƌĞͩ͘�&Ǉůů�ƐĊ�Ƶƚ�ĨĂŬƚƵƌĂĂĚƌĞƐƐĞŶ�ŽŐ�ƚƌǇŬŬ�
ͨsŝĚĞƌĞͩ͘ 

 
&Ǉůů�Ƶƚ�ůĞǀĞƌŝŶŐƐĂĚƌĞƐƐĞŶ�ŽŐ�ďĞƚĂůŝŶŐƐŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ŽŐ�ďĞŬƌĞŌ��������������
ďĞƐƟůůŝŶŐĞŶ͘��������������������� 


