
ϰϮ 

 

�ŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŢĐŝƚĠ

� ŝĞŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ŶŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ŵĞŶĂĐĞ�
ƉğƐĞƌĂŝƚ� ƐƵƌ� ů͛ĠĐŽůĞ� ƌĠƉƵďůŝͲ

ĐĂŝŶĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĞƐƐĞŶͲ
ƟĞůƐ ͗�ůĂ�ůĂŢĐŝƚĠ͘�>ĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ůĂŢƋƵĞƐ� ĞŶǀĂŚŝƌĂŝĞŶƚ� ĠĐŽůĞƐ͕�
ĐŽůůğŐĞƐ� Ğƚ� ůǇĐĠĞƐ͘� dƌŽŝƐ� ŵŽƟĨƐ� ƐŽŶƚ�
ŝŶǀŽƋƵĠƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ͗� ůĂ�
ͨ ŶĂŢǀĞƚĠ ͩ� ƋƵŝ�ŵĂŝŶƟĞŶĚƌĂŝƚ� ůĞƐ� ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ� ĚĞƐ�
ƌĠĂůŝƚĠƐ͕� ůĂ ͨ ůąĐŚĞƚĠ ͩ� ƋƵŝ�
ůĞƐ� ĐŽŶĚƵŝƌĂŝƚ� ă� ŶĞ� ƉĂƐ� ĂŐŝƌ�
Ğƚ�ǀŽŝƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ͕�
ůĂ�
ͨ ĐŽŵƉůĂŝƐĂŶĐĞ ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�
ͩ� ƋƵŝ� ůĞƐ� ĂŵğŶĞƌĂŝƚ� ă� ĐŽůůĂͲ
ďŽƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝƐůĂŵŝƐŵĞ͘��͛ĞƐƚ�
:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�KďŝŶ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ƵŶ�
ƚĞů�ĐŽŶƐƚĂƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�^ĠŶĂƚ͘��ƚ�Đ͛ĞƐƚ�
ůƵŝ� ƋƵĞ� :ĞĂŶ-DŝĐŚĞů� �ůĂŶͲ
ƋƵĞƌ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ƉĞŶƐĞƌ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ă�
ůĂ� ůĂŢĐŝƚĠ ͊� KŶ�ŵĞƐƵƌĞ� ĐŽŵͲ
ďŝĞŶ� ŝů� ůƵŝ� ƐĞƌĂ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƉŽƌƚĠ� ĚĞ� ƚĞůƐ�
ũƵŐĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ� Ğƚ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ũĞƚĠ�ƵŶ�ƚĞů�ĚŝƐĐƌĠͲ
Ěŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĂĐƟŽŶ͘�� 
 
&ĂĐĞ� ă� ĐĞƩĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĐĂƚĂƐƚƌŽͲ
ƉŚŝƐƚĞ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĞŶƋƵġƚĞƐ� ƚĠŵŽŝͲ
ŐŶĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ďŝĞŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�Žƶ�
ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƐĞ�

ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ͨ ŝƐůĂŵŝƐĂƟŽŶ ͩ�
ĚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͘� �Ğƚ� ĠĐĂƌƚ� Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƟŽŶ�
ŶĞ�ƌĠƐƵůƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ŵĠƚŚŽͲ
ĚŽůŽŐŝƋƵĞ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ�
ŵĂŝƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞ͕�ŶŽƵƌƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ�
ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƟƐŵĞ͕�ƋƵŝƩĞ�ă�
ĞŶŐĞŶĚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐĠŐƌĠŐĂƟĨƐ͕� ƐƟŐͲ
ŵĂƟƐĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ĐĞ�

ƚŽƵƚ� ƉĂƌƟĐƵͲ
ůŝğƌĞŵĞŶƚ� ă�
ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ�
ŵƵƐƵůŵĂŶƐ͘ 
>ĞƐ� ĨŽŶĚĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
ůĂŢĐŝƚĠ� ƐŽŶƚ� ĂƵ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ĚĞ�
ǀŽƵůŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĂ�
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�
ŐĂƌĂŶƟƐƐĞ� ůĂ�
ůŝďĞƌƚĠ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� Ğƚ�
ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ�
ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ƐĂŶƐ�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ� ĚĞ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͘� �͛ĞƐƚ�

ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ϭϵϬϱ�Ă�ĂĸƌŵĠ�
ůĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŐůŝƐĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ƋƵĞ� ůĂ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŵͲ
ƉŽƐĠĞ� ĂƵǆ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ͘� >Ă�
ůĂŢĐŝƚĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�Ě͛ĠŐĂͲ
ůŝƚĠ͘ 
 
^ĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ĚĞǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕�ŝĐŝ�ŽƵ�ůă͕�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽůůğŐĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ůǇͲ



ϰϯ 

 �ŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŢĐŝƚĠ 

ĐĠĞƐ͕� ĚĞƐ� ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ� ĂƵǆ� ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĞƐ� ůĂŢƋƵĞƐ͘� ^͛ŝůƐ� ƌĠƐƵůƚĞŶƚ�
Ě͛ĂŐĞŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ů͛ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ŶĠͲ
ĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĞǆŝŐĞƌ� ůĂ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ͘�
^͛ŝůƐ�ƌĠƐƵůƚĞŶƚ�Ě͛ĠůğǀĞƐ͕�ůĞ�ƉƌŝŵĂƚ�ĚĞ�
ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ĚŽŝƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ� ůĂ� ƌĠͲ
ƉŽŶƐĞ�ƉĂƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĚƵŝƐŽŶƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ũƵŐĞŵĞŶƚ� ƌĂŝͲ
ƐŽŶŶĠ͕�ŐƌąĐĞ�ă� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ͘� �͛ĞƐƚ� ůĞ� ƉĂƌŝ� ĠŵĂŶĐŝͲ
ƉĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽƵƚĞƌ�
ƋƵĞ� ůĂ� ĚƌĂŵĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
Ğƚ� ůĂ� ĐƵůƉĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ�
ƐŽŝĞŶƚ� ă� ŵġŵĞ� Ě͛ĂŝĚĞƌ� ă� ƵŶĞ� ƚĞůůĞ�
ĮŶĂůŝƚĠ͘ 
 
^ŝ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ĞƐƐĞŶͲ
ƟĞů͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ͘�>Ă�ůĂŢĐŝƚĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�
ĚŽŐŵĞ͘� �ůůĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ůĞ� ĚĠďĂƚ� Ğƚ�

ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ͘� �ƚ� ǀŽƵůŽŝƌ� ĐĞ�ĚĠďĂƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ĚĞ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ�
ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�Ŷ͛ĞǆͲ
ĐůƵƚ� ĞŶ� ƌŝĞŶ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƉŽŝŶƚƐ�
ĚĞ�ǀƵĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͘ 
 
�ŶĮŶ͕�ůĂ�ůĂŢĐŝƚĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉĞŶƐĠĞ�
ŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��Ăƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĂďůĞ� ƉĂƌĂĚŽǆĞ� ƋƵĞ� Ě͛ĞǆŝŐĞƌ� ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ă�
ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ƋƵĂŶĚ͕�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƌĠĂͲ
ůŝƚĠƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƉƌŽͲ
ĚƵŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ƉƌŝͲ
ǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�
Ğƚ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĠŐĂůŝͲ
ƚĠ ͊ 
 

�E�>ͬ/&KW͕�>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ůĂŢĐŝƚĠ͕�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϴ�
ŽƵ��E�^�K͕� 

>ĂŢĐŝƚĠ�Ğƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ 

^ĠŶĂƚ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘��ƵĚŝƟŽŶ�ĚĞ�D͘�:ĞĂŶ-
WŝĞƌƌĞ�KďŝŶ͕�ĂŶĐŝĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ϭϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ 


