
�ϭ 

^ǀĂŵƉĞƟĚ� 

 



�Ϯ 

sŝ�ŬĞŶĚĞƌ�ƐǀĂŵƉĞŶĞ�ĨƌĂ�ĞŌĞƌĊƌƐƐŬŽǀĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞ�
ŵǇůĚƌĞƌ�ĨƌĞŵ�ĂĨ�ƐŬŽǀďƵŶĚĞŶ͘�/Ɛčƌ�ĞŌĞƌ�ĨƵŐƟŐĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŐŽĚĞ�ĐŚĂŶĐĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĊ�ƆũĞ�ƉĊ�ĚĞ�
ƐũŽǀĞ�ƉĂĚĚĞŚĂƩĞ͘�sŝ�ŬĞŶĚĞƌ�ĚĞŵ�ĨƌĂ�ĞǀĞŶƚǇƌĞŶĞ͕�
ĨƌĂ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞĚĞƚ�ŽŐ�ĨƌĂ�ĂǀŝƐŽǀĞƌƐŬƌŝŌĞƌ͕�ŶĊƌ�ŶŽͲ
ŐĞŶ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ƵŚĞůĚŝŐĞ�ŽŐ�ƐƉŝƐƚ�ĞŶ�ĨŽƌŬĞƌƚ�ƐǀĂŵƉ͘ 
DĞŶ�ƐǀĂŵƉĞ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ŵƵŐ�ƉĊ�ŵĂĚĞŶ͕�ǀĞůƐŵĂŐ�ŝ�
ǀŝŶĞŶ�ŽŐ�ƐǇŐĚŽŵ�ŝ�ŚƵĚ�ŽŐ�ŵĂǀĞ͘ 
&ƆƌƐƚ�ŽŐ�ĨƌĞŵŵĞƐƚ�Ğƌ�ĚĞ�ŶĞĚďƌǇĚĞƌĞ͕�ŵĞĚƐƉŝůůĞƌĞ�ŝ�
ŶĂƚƵƌĞŶƐ�ǀŝŐƟŐƐƚĞ�ŬƌĞĚƐůƆď—ǀŝ�ŬƵŶŶĞ�ŝŬŬĞ�ůĞǀĞ�
ƵĚĞŶ�ĚĞŵ͘ 

�� 
,ǀĂĚ�Ğƌ�ƐǀĂŵƉĞ͍ 

dŝĚůŝŐĞƌĞ�ƚƌŽĞĚĞ�ŵĂŶ͕�Ăƚ�ƐǀĂŵƉĞŶĞ�ƟůŚƆƌƚĞ�ƉůĂŶƚĞƌŝͲ
ŐĞƚ͕�ŵĞŶ�ŶƵ�ŚĂƌ�ĚĞ�ŚĂƌ�Ğƚ�ƌŝŐĞ�ĨŽƌ�ƐŝŐ�ƐĞůǀ͕�ĚĂ�ĚĞ�ŚǀĞƌͲ
ŬĞŶ�Ğƌ�ĚǇƌ�ĞůůĞƌ�ƉůĂŶƚĞƌ͘� 

/�ĚĂŐ�ŬĞŶĚĞƌ�ŵĂŶ�ĐĂ͘�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ƐǀĂŵƉĞĂƌƚĞƌ͕�ŽŐ�ŵĂŶ�
ƌĞŐŶĞƌ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞƌ�ĮŶĚĞƐ�ϭ-ϭ͕ϱ�ŵŝůůŝŽŶĞƌ�ĂƌƚĞƌ�ŝ�ǀĞƌͲ
ĚĞŶ͘�,ĞƌĂĨ�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐƚ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ĚĞů�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ͕�ŵĞŶ�
ŬƵŶ�ĐĂ͘�ϯϬϬϬ�ĂĨ�ĞŶ�ďĞƚǇĚĞůŝŐ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ͘ 

�Ğ�ŇĞƐƚĞ�ƐǀĂŵƉĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ůŝǀĞƚ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƐǀĂŵƉĞƐƉŽƌĞ͕�
ĚĞƌ�ƐǀĂƌĞƌ�Ɵů�ƉůĂŶĞƌŶĞƐ�ĨƌƆ͘�hĚ�ĨƌĂ�ƐƉŽƌĞƌŶĞ�ǀŽŬƐĞƌ�
ĚĞƌ�ĞŶ�ƚǇŶĚ�ƚƌĊĚ͕�ĞŶ�ƐĊŬĂůĚƚ�ŚǇĨĞ͕�ĚĞƌ�ƐŶĂƌƚ�ĚĞůĞƌ�ƐŝŐ�
ŝ�ƚŽ͕�ŽŐ�ĞŌĞƌ�ŇĞƌĞ�ĚĞůŝŶŐĞƌ�ƵĚŐƆƌ�ŚǇĨĞƌŶĞ�Ğƚ�ŶĞƚͲ
ǀčƌŬ͕�ĚĞƌ�ŬĂůĚĞƐ�ƐǀĂŵƉĞŶƐ�ŵǇĐĞůŝƵŵ͘�DĂŶ�ƐĞƌ�ƐũčůͲ
ĚĞŶƚ�ŵǇĐĞůŝĞƚ͘��Ğ�ƐǀĂŵƉĞ͕�ǀŝ�ƐĞƌ�ŝ�ƐŬŽǀďƵŶĚĞŶ�ĞůůĞƌ�
ƉĊ�ŵĂĚĞŶ͕�Ğƌ�ŬƵŶ�ƐǀĂŵƉĞŶƐ�͟ĨƌƵŐƚ͟�ĨǇůĚƚ�ŵĞĚ�ƐƉŽͲ
ƌĞƌ͕�ĚĞƌ�ƐŬǇĚĞƌ�ŽƉ�ŶĊƌ�ƐǀĂŵƉĞŶ�ƐŬĂů�ĨŽƌŵĞƌĞ�ƐŝŐ͘ 
 

 

 

^ǀĂŵƉĞŶĞ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ŽƐ� 

,ǀĂĚ�ůĞǀĞƌ�ƐǀĂŵƉĞŶ�ĂĨ͍ 

^ǀĂŵƉĞ�ŚĂƌ�ĚĞŶ�ƐčƌůŝŐĞ�ĞŐĞŶƐŬĂď͕�Ăƚ�ĚĞ�ůŝŐĞƐŽŵ�
ďĂŬƚĞƌŝĞƌ�ŬĂŶ�ŶĞĚďƌǇĚĞ�ůĞǀĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ɵů�ĚƆĚƚ͘�
EĊƌ�ŐƌƆŶƚĂīĂůĚĞƚ�ŝ�ŬŽŵƉŽƐƚĞŶ�ĞůůĞƌ�ďůĂĚĞŶĞ�ŝ�ƐŬŽǀͲ
ďƵŶĚĞŶ�ďůŝǀĞƌ�Ɵů�ŵƵůĚ͕�ŚĂƌ�ƚƵƐŝŶĚǀŝƐ�ĂĨ�ƐǀĂŵƉĞ�ǀčͲ
ƌĞƚ�ŝ�ŐĂŶŐ͘��Ğƚ�ƐĂŵŵĞ�ŐčůĚĞƌ�ĚĞƐǀčƌƌĞ͕�ŶĊƌ�ĨƌƵŐƚ�
ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ĨƆĚĞǀĂƌĞƌ�ŐĊƌ�ŝ�ĨŽƌƌĊĚŶĞůƐĞ͘ 

EŽŐůĞ�ƐǀĂŵƉĞ�ůĞǀĞƌ�ƐŽŵ�ƉĂƌĂƐŝƩĞƌ�ƉĊ�ůĞǀĞŶĚĞ�ĚǇƌ�Ĩǆ�
ŐčƌƐǀĂŵƉ�ŝ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƚƐ�ŚƵĚ�ĞůůĞƌ�ƐŬŝŵŵĞůƐǀĂŵƉ�ƉĊ�
ŇƵĞƌ͘��ŶĚƌĞ�ƐǀĂŵƉĞ�ůĞǀĞƌ�ĂĨ�ĚƆĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌ͕�ĨŽƌ�
ĞŬƐĞŵƉĞů�ŵƵŐ-�ŽŐ�ƐŬŝŵŵĞůƐǀĂŵƉĞ�ƉĊ�ƚƆũ͕�ŝ�ŽƐƚ�ŽŐ�ƉĊ�
ďƌƆĚ͘ 
�ŶĚƌĞ�ŝŐĞŶ�ůĞǀĞƌ�ŝ�ƚčƚ�ƐǇŵďŝŽƐĞ�ŵĞĚ�ƐŵĊ�ĂůŐĞƌ͕�ĚĞƚ�
Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝ�ŬĂůĚĞƌ�ůĂǀ͘�DĂŶŐĞ�ůĞǀĞƌ�ŝ�ƐǇŵďŝŽƐĞ�ŵĞĚ�
ƉůĂŶƚĞƌƆĚĚĞƌ͘ 
EŽŐůĞ�ƐǀĂŵƉĞ�Ğƌ�ĞŶĐĞůůĞĚĞ�ŽŐ�ĚĂŶŶĞƌ�ŝŬŬĞ�ŵǇĐĞůŝĞƌ͘�
�Ğƚ�ŐčůĚĞƌ�Ĩǆ�ŐčƌƐǀĂŵƉĞ͕�ĚĞƌ�ĂŶǀĞŶĚĞƐ�Ɵů�ďƌƆĚďĂŐͲ
ŶŝŶŐ͘ 

DĂŶŐĞ�ƐǀĂŵƉĞ�ůĞǀĞƌ�ĂĨ�ĚƆĚĞ�ƉůĂŶƚĞĚĞůĞ͕�ĚǇƌ�ŽŐ�ĞŬƐͲ
ŬƌĞŵĞŶƚĞƌ͘�sŝ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ƵŶĚǀčƌĞ�ƐǀĂŵƉĞŶĞƐ�ĨƵŶŬƟŽŶ�
ƐŽŵ�ŶĞĚďƌǇĚĞƌĞ�ŝ�ŶĂƚƵƌĞŶ͘� 



�ϯ 

hĚ�ƉĊ�ƐǀĂŵƉĞũĂŐƚ 
>ĂĚ�ŽƐ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĞƌĞ�ŽƐ�Žŵ�ĚĞ�ƐǀĂŵƉĞ͕�ǀŝ�ƐƚƆĚĞƌ�ƉĊ�
ŽŐ�ĨĂƐĐŝŶĞƌĞƐ�ĂĨ�ĞŶ�ĞŌĞƌĊƌƐĚĂŐ�ŝ�ƐŬŽǀĞŶ͘��Ğƌ�Ğƌ�ĞŶ�
ƐƚŽƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ďůĂŶĚƚ�ĚŝƐƐĞ�ǀčŬƐƚĞƌ͗�ƐƚŽƌĞ�ŽŐ�ƐŵĊ͕�
ƚƆƌƌĞ�ŽŐ�ƐůŝŵĞĚĞ͕�ǀĞůůƵŐƚĞŶĚĞ�ĞůůĞƌ�ƐƟŶŬĞŶĚĞ 
ŽŐ͕�ŶĊ�ũĂ͕�'ŝŌŝŐĞ�ŽŐ�ƐƉŝƐĞůŝŐĞ͘��Ğ�ĮŶĚĞƐ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�
ĨĂƌǀĞƌ͕�ŽŐ�ƉĊ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ƐƚĞĚĞƌ͘��Ğ�ĚƵŬŬĞƌ�
ƉůƵĚƐĞůŝŐƚ�ŽƉ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ŐĂŶƐŬĞ�ŬŽƌƚ�ƟĚ͕�ŽŐ�ƐĊ͕�ĞŌĞƌ�
ŶŽŐůĞ�ƵŐĞƌ͕�Ğƌ�ĚĞ�ǀčŬ�ŝŐĞŶ͘ 
 

hĚ�ƉĊ�ƐǀĂŵƉĞũĂŐƚ 

/�ƐŬĂů�ďƌƵŐĞ�ĞŶ�ŬƵƌǀ͕�ŬŶŝǀĞ�ŽŐ�ĞŶ�ƐǀĂŵƉĞďŽŐ͕�ƐĊ�Ğƌ�/�
ŬůĂƌ͘�<ƵƌǀĞŶ�ďĞƐŬǇƩĞƌ�ƐǀĂŵƉĞŶĞ�ŵŽĚ�Ăƚ�ŐĊ�ŝ�ƐƚǇŬŬĞƌ�
ĞůůĞƌ�ďůŝǀĞ�ŵĂƐƚ͕�ŽŐ�ŬŶŝǀĞŶ�ŐƆƌ�ĚĞƚ�ŶĞŵŵĞƌĞ�ĨŽƌ�ũĞƌ�
Ăƚ�ĨĊ�ƐǀĂŵƉĞ�ƵĚĞŶ�ĨŽƌ�ŵĞŐĞƚ��ũŽƌĚ�ŵĞĚ�ŚũĞŵ͘ 

DĂŶ�ƐŬĂů�ďĞƐƚĞŵƚ�ŝŬŬĞ�ƐŵĂŐĞ�ƉĊ�ƐǀĂŵƉĞ͕�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�
ŬĞŶĚĞƌ͕�ŵĞŶ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ƚƌǇŐƚ�ƌƆƌĞ�ǀĞĚ�ĂůůĞ�ƐǀĂŵƉĞ͕�
ŽŐƐĊ�ƐĞůǀŽŵ�ŵĂŶ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ƐƟŬŬĞ�ĞŶ�ĮŶŐĞƌ�ŝ�
ŵƵŶĚĞŶ�ďĂŐĞŌĞƌ͘ 

�ŌĞƌĊƌĞƚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ďĞĚƐƚĞ�ƟĚ�Ăƚ�ŐĊ�ƉĊ�ƐǀĂŵƉĞũĂŐƚ͕�
ŵĞŶ�ŝƐčƌ�ĚĞ�ƐƚŽƌĞ�ƚƌčǀŽŬƐĞŶĚĞ�ƐǀĂŵƉĞ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ƐĞ�
ĊƌĞƚ�ƌƵŶĚƚ͕�ŽŐ�ŚǀŝƐ�ŵĂŶ�ŝŶƚĞƚ�ĮŶĚĞƌ͕�ŬĂŶ�ĞŶ�ŽƐƚ�ŵĞĚ�
ŵƵŐ�ŽŐ�ŬƆďƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶĞƌ�ũŽ�ŽŐƐĊ�ĂůƟĚ�ĨƌĞŵͲ
ƐŬĂīĞƐ�Ɵů�ůĞũůŝŐŚĞĚĞŶ͘ 

 
^Ğ�ŶčƌŵĞƌĞ�ƉĊ�ƐǀĂŵƉĞŶĞ 

DĂŶ�ŬĂŶ�ƉůƵŬŬĞ�ŵĞĚ�ŚũĞŵ�Ɵů�ĞŶ�ůŝůůĞ�ƵĚƐƟůůŝŶŐ�ŽŐ�ƉĊ�
ĚĞŶ�ŵĊĚĞ�ďůŝǀĞ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵŵĞ�ƉĊ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐŚĞĚĞƌͲ
ŶĞ͘��ƆƌŶĞŶĞ�ŬĂŶ�ƐŽƌƚĞƌĞ�ŽŐ�ŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌĞ�ŽŐ�ƉƌƆǀĞ�
Ăƚ�ĮŶĚĞ�ŶĂǀŶĞŶĞ�ƉĊ�ƐǀĂŵƉĞŶĞ͘��/�ŬĂŶ�ĚŽŐ�ŽŐƐĊ�ŶƆͲ
ũĞƐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ŚũĞŵďƌŝŶŐĞ�ĨŽƚŽƐ͘ 

 
sĞŶĚĞƐƉŝů 

/�ŬĂŶ�ůĂǀĞ�Ğƚ�ůŝůůĞ�ǀĞŶĚĞƐƉŝů�ŵĞĚ�ƐǀĂŵƉĞ͘�sĞĚ�Ăƚ�
ŐĞŵŵĞ�ĚĞ�ĨƵŶĚŶĞ�ƐǀĂŵƉĞ�ŝ�Ɛčƚ�ŵĞůůĞŵ�ƚŽ�ƉĂƉƚĂůͲ
ůĞƌŬĞŶĞƌ͕�ŚĂƌ�/�Ğƚ�ĮŶƚ�ƐǀĂŵƉĞǀĞŶĚĞƐƉŝů͘ 

 

 

�Ğ�ƐčƌĞ�ƐǀĂŵƉĞ 

DĂŶŐĞ�ƐǀĂŵƉĞ�ŚĂƌ�ƐũŽǀĞ�ŶĂǀŶĞ�ĞŌĞƌ�ƵĚƐĞĞŶĚĞ�ĞůͲ
ůĞƌ�ƐŵĂŐ͗��ŵĂƚǇƐƚŚĂƚ͕�ŚŽŶŶŝŶŐƐǀĂŵƉ͕�ƐƟŶŬƐǀĂŵƉ͕�
ƐƚƆǀďŽůĚ�ŽƐǀ͘� 

 
,ǀĂĚ�ďĞƐƚĊƌ�ƐǀĂŵƉĞŶ�ĂĨ͍� 

WƌƆǀ�Ăƚ�ƐĞ�ŶƆũĞ�ĞŌĞƌ͗�<ĂŶ�/�ĮŶĚĞ�
ƐƚŽŬŬĞŶ͕�ŚĂƩĞŶ͕�ůĂŵĞůůĞƌŶĞ�;ĞůůĞƌ�
ƌƆƌĞŶĞͿ�ŽŐ�ŵĊƐŬĞ�ƐƉŽƌĞƌŶĞ͍�^ƉŽͲ
ƌĞƌŶĞ�Ğƌ�ŐĂŶƐŬĞ�ƐŵĊ͕�ŵĞŶ�ŚǀŝƐ�/�
ĮŶĚĞƌ�ĞŶ�ŐĂŵŵĞů�ƐƚƆǀďŽůĚ�ĞůůĞƌ�
ďƌƵƐŬŚĂƚ͕�ŬĂŶ�/�ƚƌčĚĞ�ƉĊ�ĚĞŶ�ŽŐ�
ƐĞ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞ�ƐƉŽƌĞƌ�ŇǇǀĞ�ƵĚ�ƐŽŵ�
ĞŶ�ďƌƵŶ�ƐŬǇ͘ 

 
,ǀĞŵ�ƐƉŝƐĞƌ�ŽŐ�ďŽƌ�ŝ�ƐǀĂŵƉĞŶ͍ 

/�ŬĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƆŐĞ�ŚǀŝůŬĞ�ƐŵĊ�ĚǇƌ͕�
ĚĞƌ�ůĞǀĞƌ�ŝ�ŽŐ�ĂĨ�ƐǀĂŵƉĞŶĞ͘� 
,ǀŝůŬĞ�ĚǇƌ�ŵƆĚĞƌ�/�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�
ƐǀĂŵƉĞŶ͍�^ŶĞŐůĞ�ŽŐ�ďčŶŬĞďŝĚĞƌĞ�
ŽŐ�ƐŵĊ�ŽƌŵĞ�ůĞǀĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ŚĂƩĞŶ͕�
ŽŐ�Ĩǆ͘�ƐƟŶŬƐǀĂŵƉĞŶĞ�ƟůƚƌčŬŬĞƌ�
ŇƵĞƌ�ŵĞĚ�ĚĞƌĞƐ�ůƵŐƚ�ĂĨ�ƌĊĚĚĞŶƚ�
ŬƆĚ͘ 
 
��������������������������������,ĞŬƐĞƌŝŶŐĞ 

^ǀĂŵƉĞŶ�ůĞǀĞƌ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚĞ�ĂĨ�ƟͲ
ĚĞŶ�ŶĞĚĞ�ŝ�ũŽƌĚĞŶ�ƐŽŵ�Ğƚ�
͟ŵǇĐĞůŝƵŵ͟�-�Ğƚ�ŶĞƚ�ĂĨ�ĮŶĞ�ƚƌĊĚĞ͘� 
�Ŷ�ŚĞŬƐĞƌŝŶŐ�Ğƌ�ƐĊůĞĚĞƐ�ĞŶ�ĞŶͲ
ŬĞůƚ�ƐǀĂŵƉ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ďƌĞĚƚ�ƐŝŐ�ƵĚ�ŝ�
ĞŶ�ĐŝƌŬĞů�ŽŐ�ƐĂƚ�͟ĨƌƵŐƚůĞŐĞŵĞƌ͕͟�
ƐŽŵ�ǀŝ�ƐĞƌ�ŽǀĞƌ�ũŽƌĚĞŶ͘� 
/�ƟĚůŝŐĞ�ƟĚĞƌ�ǀĂƌ�ĚŝƐƐĞ�ƐƚĞĚĞƌ�
ĨƌǇŐƚĞĚĞ͕�ŝĚĞƚ�ƌŝŶŐĞŶĞ�ĂŶƐĊƐ�ĨŽƌ�
Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐƉŽƌ�ĞŌĞƌ�ŚĞŬƐĞŶĞƐ�
ƐƚčǀŶĞŵƆĚĞƌ�ĞůůĞƌ�ĞůĞǀĞƌŶĞƐ�
ŶĂƚůŝŐĞ�ĚĂŶƐ͘� 

ZƆƌ�ĞůůĞƌ�ůĂŵĞůůĞƌ͍ 

^ǀĂŵƉĞŶƐ�ƐƉŽƌĞƌ�ƐŝĚĚĞƌ�ŐŽĚƚ�ŐĞŵƚ�ŽƉƉĞ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ŚĂƩĞŶ�ĞŶƚĞŶ�ŵĞůůĞŵ�ůĂŵĞůůĞƌŶĞ�ĞůůĞƌ�ŝŶĚĞ�
ŝ�ƐŵĊ�ƌƆƌ͘�&Žƌ�Ăƚ�ƐƉŽƌĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ĚƌǇƐƐĞ�ŶĞĚ�ƉĊ�
ũŽƌĚĞŶ͕�ƐƆƌŐĞƌ�ƐǀĂŵƉĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŚĂƩĞŶ�ĂůƟĚ�ƐƚĊƌ�
ǀĂŶĚƌĞƚ͘�ZƆƌ�ĞůůĞƌ�ůĂŵĞůůĞƌ�Ğƌ�Ğƚ�ǀŝŐƟŐƚ�ŬĞŶĚĞͲ
ƚĂŐŶ͕�ŶĊƌ�ŵĂŶ�ƐŬĂů�ďĞƐƚĞŵŵĞ�ƐǀĂŵƉĞŶ͘ 



�ϰ 

<ƌĞĂƟǀ�ŵĞĚ�ƐǀĂŵƉĞ 
 

DĂů�ŵĞĚ�ďůčŬ�ĨƌĂ�ĞŶ�ďůčŬŚĂƚ 

�ůčŬŚĂƩĞŶĞ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ĂůŵŝŶĚĞůŝŐĞ�ŝ�ŚĂǀĞƌ͕�ƐŬŽǀĞ�ŽŐ�
ƉůčŶĞƌ͘�DĂŶ�ŬĂŶ�ƉůƵŬŬĞ�ĚĞŶ�ŚǀŝĚĞ�ŚĂƚ͕�ŽŐ�ĞŌĞƌ�ĨĊ�
ƟŵĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ůĂŵĞůůĞƌŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ŽŐ�ŐĊƌ�ŶčƌŵĞƐƚ�ŝ�ŽƉͲ
ůƆƐŶŝŶŐ͘��ĞƌĂĨ�ŶĂǀŶĞƚ͘�/�ŬĂŶ�ƉƌƆǀĞ͕�Žŵ�/�ŬĂŶ�ŵĂůĞ�
ĮŶĞ�ďŝůůĞĚĞƌ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ŽƉůƆƐƚĞ�ďůčŬŚĂƚ�͘� 

 

 
>Ăǀ�ƐƉŽƌĞďŝůůĞĚĞƌ 

^ǀĂŵƉĞ�ĨŽƌŵĞƌĞƌ�ƐŝŐ�ďĊĚĞ�ŐĞŶŶĞŵ�ŵǇĐĞůŝĞƚ�ŝ�ũŽƌͲ
ĚĞŶ�ŽŐ�ǀŝĂ�ƐƉŽƌĞƌ�;ƐǀĂŵƉĞŶƐ�ĨƌƆͿ�ƉĊ�ƐĂŵŵĞ�ŵĊĚĞ�
ƐŽŵ�Ĩǆ�ũŽƌĚďčƌƉůĂŶƚĞƌ͘�^ƉŽƌĞƌŶĞ�ƐŝĚĚĞƌ�ŽƉƉĞ�ƵŶĚĞƌ�
ŚĂƩĞŶ�ŵĞůůĞŵ�ůĂŵĞůůĞƌŶĞ�ĞůůĞƌ�ŝŶĚĞ�ŝ�ƐŵĊ�ƌƆƌ�;ŚŽƐ�
ƌƆƌŚĂƩĞͿ͘�^ǀĂŵƉĞŶ�ŚŽůĚĞƌ�ƐŝŶ�ŚĂƚ�ǀĂŶĚƌĞƚ͕�ƐĊ�ƐƉŽͲ
ƌĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ĨĂůĚĞ�ƵĚ�ŽŐ�ǀŽŬƐĞ�ŽƉ�ƐŽŵ�ŶǇĞ�ƐǀĂŵƉĞ͘ 

,ǀŝƐ�/�ŐĞƌŶĞ�ǀŝů�ƐĞ�ƐǀĂŵƉĞŶƐ�ƐƉŽƌĞƌ͕�ƐŬĂů�/�ĂůƚƐĊ�ůĂĚĞ�
ŚĂƩĞŶ�ǀčƌĞ�ǀĂŶĚƌĞƚ�ƐĊ�ƐƉŽƌĞƌŶĞ�ĚƌǇƐƐĞƌ�ƵĚ͘� 
/�ŬĂŶ�ůĂǀĞ ŇŽƩĞ�͞ƐƉŽƌĞďŝůůĞĚĞƌ͟�ƐĊůĞĚĞƐ͗ 
/�ƐŬĂů�ƐŬčƌĞ�ƐƚŽŬŬĞŶ�ĨƌĂ�ŽŐ�ůĂĚĞ�ŚĂƩĞŶ�ĨƌĂ�ĨƌŝƐŬƉůƵŬͲ
ŬĞĚĞ�ƐǀĂŵƉĞ�ůŝŐŐĞ�ŵĞĚ�ůĂŵĞůůĞƌŶĞ�ŶĞĚĂĚ�ŶĂƩĞŶ�
ŽǀĞƌ͘�>čŐ�ĚĞŵ�ƉĊ�ďĊĚĞ�ŚǀŝĚĞ�ŽŐ�ŵƆƌŬĞ�ƐƚǇŬŬĞƌ�ƉĂͲ
Ɖŝƌ͕�ƐĊ�/�ŬĂŶ�ƐĞ�ŵƆŶƐƚĞƌĞƚ�ƵĂŶƐĞƚ�ƐƉŽƌĞƌŶĞƐ�ĨĂƌǀĞ͘� 
/�ůƆďĞƚ�ĂĨ�Ğƚ�ĚƆŐŶƐ�ƟĚ�Ğƌ�ƐƉŽƌĞƌŶĞ�ĚƌǇƐƐĞƚ�ƵĚ�ĂĨ�
ŚĂƩĞŶ�ŽŐ�ŶĞĚ�ƉĊ�ƉĂƉŝƌĞƚ͘ 

 

 

%HUV UN�DI�U¡G�IOXHVYDPS" 
/ŶĚƚŽŐ�ǀŝŬŝŶŐĞƌŶĞ�ǀŝƌŬĞůŝŐ�ƌƆĚ�ŇƵĞƐǀĂŵƉ�ŝŶĚĞŶ�
ŬĂŵƉ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�͟ŐĊ�ďĞƌƐčƌŬ͍͟ 
^ĂŶĚƐǇŶůŝŐǀŝƐ�ŝŬŬĞ͘�/ŶĚƚĂŐĞůƐĞ�ĂĨ�ZƆĚ�&ůƵĞƐǀĂŵƉ�
ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ďů͘Ă͘�ŬǀĂůŵĞ͕�ŚŽǀĞĚƉŝŶĞ͕�ŽƉŬĂƐƚŶŝŶŐĞƌ͕�
ŚĂůůƵĐŝŶĂƟŽŶĞƌ�ŽŐ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ŝŬŬĞ�ƵŵŝĚͲ
ĚĞůďĂƌƚ�ǀŝƌŬĞƌ�ĨŽƌŵĊůƐƚũĞŶůŝŐƚ͕�ŚǀŝƐ�ŵĂŶ�ƐŬĂů�ŝ�
ŬĂŵƉ͘ 



�ϱ 

^Ŷŝƚ�ĞůůĞƌ�ďǇŐ�ĞŶ�ƐǀĂŵƉ 

 

DĂŶ�ŬĂŶ�ƐĞůǀ�ůĂǀĞ�ƐũŽǀĞ�ƐǀĂŵƉĞ�ŵĞĚ�ůŝĚƚ�ůčŶŐĞƌĞ�ŚŽůĚͲ
ďĂƌŚĞĚ�Ɵů�ƉǇŶƚ�ƉĊ�ƐƚƵĞŶ͘��ǇŐ�ĚĞŵ�ŽƉ�ĂĨ�ƉŝŶĚĞ�ŽŐ�ŚĂƩĞŶ�
ĨƌĂ�ĂŐĞƌŶ�ŽŐ�Ɛčƚ�ĚĞŵ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ůŝŵ�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ŬůĂƚ�ůĞƌ͘�
WůĂŶƚ�ĚĞŵ�ŝ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ŬůƵŵƉ�ůĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğǀƚ͘�ďůŝǀĞƌ�ƉǇŶƚĞƚ�ŵĞĚ�
ŵŽƐ͘ 
 
 

͟,ĞŬƐĞŬŽƐƚĞ͟�Ğƌ�
ĞŶ�ƐĂŵůŝŶŐ�ĂĨ�ƚčƚͲ
ǀŽŬƐĞŶĚĞ�ƐŵĊŐƌĞͲ
ŶĞ͕�ƐŽŵ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�
ĮŶĚĞ�ƉĊ�ďŝƌŬĞƚƌčͲ
Ğƌ͘��Ğ�Ğƌ�ĨŽƌƐĂŐĞƚ�
ĂĨ�Ğƚ�ƐǀĂŵƉĞĂŶͲ
ŐƌĞď͕�ĞŶ�ŐčƌƐͲ
ǀĂŵƉ͕�ĚĞƌ�ƉĊǀŝƌͲ
ŬĞƌ�ƚƌčĞƚ�Ɵů�Ăƚ�
ƐčƩĞ�ƐŵĊƐŬƵĚ�ŝ�
ĂůůĞ�ƌĞƚŶŝŶŐĞƌ͘� 

,ǀŝƐ�ŵĂŶ�ƐŬĂů�ƐŶŝƩĞ�ĞŶ�ƐǀĂŵƉ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ůĞƩĞƐƚ�Ăƚ�ƐƚĂƌƚĞ�
ƵĚ�ĞŶ�ŵĞĚ�ĨƌŝƐŬ�ŽŐ�ŚĞů�ƉŝŶĚ͕�ƐĊ�ŵĂŶ�ŚĂƌ�ŶŽŐĞƚ�Ăƚ�ŚŽůͲ
ĚĞ�ĨĂƐƚ�ŝ͕�ŵĞŶƐ�ŵĂŶ�ƐŶŝƩĞƌ͘ 
^Ŷŝƚ�ĨƆƌƐƚ�ŽǀĞƌƐŝĚĞŶ�ĂĨ�ŚĂƩĞŶ�ŝ�ĚĞŶ�ĞŶĞ�ĞŶĚĞ�ĂĨ�ƉŝŶͲ
ĚĞŶ͕�ǀĞĚ�Ăƚ�ƌƵŶĚĞ�ĞŶĚĞŶ�Ɵů͘ 
hŶĚĞƌ�ŚĂƩĞŶ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ĚĞƌĞŌĞƌ�ƵĚĨŽƌŵĞ�ƐƚŽŬŬĞŶ͕� 
ǀĞĚ�Ăƚ�ƐŶŝƩĞ�ĨƌĂ�ƐƚŽŬŬĞŶƐ�ďƵŶĚ�ŽŐ�ŽƉ�ŝŵŽĚ�ŚĂƩĞŶ͘�
�ƵŶĚĞŶ�ĂĨ�ŚĂƩĞŶ�ƐŶŝƩĞƐ�ŇĂĚ͘ 
dŝů�ƐŝĚƐƚ͕�ŶĊƌ�ƐǀĂŵƉĞŶ�ŚĂƌ�ĚĞŶ�ƌĞƩĞ�ĨŽƌŵ͕�ƐĂǀĞƐ�ĚĞŶ�ĂĨ�
ƉŝŶĚĞŶ�ŽŐ�ŵĂůĞƐ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ŝ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ĨĂƌǀĞƌ͘ 

�Ŷ�ĂĨ�ǀĞƌĚĞŶƐ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƌ�Ğƌ�ĞŶ�ĞŶŬĞůƚ�ƐǀĂŵƉ͕�
ĚĞƌ�ďƌĞĚĞƌ�Ɛŝƚ�ŵǇĐĞůŝƵŵ�ƵĚ�ŽǀĞƌ�Ğƚ�ĂƌĞĂů�ƉĊ�ϴ͕ϵ�ŬŵϮ͕�
ŽŐ�ŚĂƌ�ĞŶ�ĨŽƌŵŽĚĞƚ�ĂůĚĞƌ�ƉĊ�ϮϰϬϬ�Ċƌ͘ 



�ϲ 

^ƉŝƐĞƐǀĂŵƉĞ 

DĂŶ�ŬĂŶ�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐƚ�ŽŐƐĊ�ƐĂŵůĞ�ƐǀĂŵƉĞ�ŵĞĚ�ŚĞŶͲ
ďůŝŬ�ƉĊ�Ăƚ�ƟůďĞƌĞĚĞ�ŽŐ�ƐƉŝƐĞ͘��,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŶĂƚƵƌůŝŐǀŝƐ�
ǀŝŐƟŐƚ�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶ�ŬĞŶĚĞƌ�ŵĞĚ͘�DĊƐŬĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�ĠŶ�
ƐǀĂŵƉĞĞŶƚƵƐŝĂƐƚ�ŝ�ĨŽƌčůĚƌĞŐƌƵƉƉĞŶ͍��ůůĞƌƐ�ĮŶĚĞƐ�
ĚĞƌ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŶĂƚƵƌǀĞũůĞĚĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ŚũčůƉĞ͘ 
 

DĞŶ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ŬŽŵďŝŶĞƌĞ�ƐŝŶ�ƐǀĂŵƉĞƚƵƌ�ŵĞĚ�
ĞŶ�ďĂŬŬĞ�ŝŶĚŬƆďƚĞ�ƐǀĂŵƉĞ͕�ŽŐ�ŝ�ƐƚĞĚĞƚ�ƟůďĞƌĞĚĞ�
ĚĞŵ͘�ƐĊ�Ğƌ�ŵĂŶ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƐŝŬƌĞ�ƐŝĚĞ͘�KŌĞ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ƵĚͲ
ŽǀĞƌ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶĞƌ�ŬƆďĞ�ďĊĚĞ�ŬĂŶƚĂƌĞůůĞƌ�ŽŐ�
ƆƐƚĞƌƐŚĂƩĞ�ŝ�ƐčƐŽŶĞŶ͘�� 

/�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ďĂŐĞ�ďƌƆĚ�ŵĞĚ�ŐčƌƐǀĂŵƉĞ�ŽŐ�ƐŵĂŐĞ�ƉĊ�
ŽƐƚ�ŵĞĚ�ƐŬŝŵŵĞůƐǀĂŵƉ͘ 

 

 

 
 

 

 

 

 

� 

 

 

 

 

 

 

�ǇƌŬ�ƐĞůǀ�ƐǀĂŵƉĞ 

�Ğƌ�ĮŶĚĞƐ�ŇĞƌĞ�ĮƌŵĂĞƌ͕�ŚǀŽƌ�/�ŬĂŶ�ďĞƐƟůůĞƐ�ƉĂƉŬĂƌͲ
ƚŽŶŶĞƌ�ŵĞĚ�ƐǀĂŵƉĞŵǇĐĞůŝĞƌ�ƉĊ�ŝŶƚĞƌŶĞƩĞƚ͘�/�ƐŬĂů�
ďůŽƚ�ĊďŶĞ�ŬĂƌƚŽŶŶĞŶ�ŽŐ�ƟůƐčƩĞ�ǀĂŶĚ͘��ůůĞƌ�/�ŬĂŶ�
ďĞƐƟůůĞ�ŵǇĐĞůŝĞƌ�ŚũĞŵ͕�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ĨŽĚƌĞƐ�ŵĞĚ�ŬĂīĞͲ
ŐƌƵŵƐ�ĞůůĞƌ�ĚǇƌŬĞƐ�ƉĊ�ƚƌčƐƚƵďďĞ͘� 

 

^ƚƵǀĞĚĞ�ƐǀĂŵƉĞ 
 
^ǀĂŵƉĞŶĞ�ƐŬčƌĞƐ�ŝ�ƐŬŝǀĞƌ�ŽŐ�ƌŝƐƚĞƐ�ƉĊ�ĞŶ�ƚƆƌ�ƉĂŶĚĞ�
Ɵů�ǀčƐŬĞŶ�ĨƌĂ�ƐǀĂŵƉĞŶĞ�Ğƌ�ĚĂŵƉĞƚ�ǀčŬ͘�^Ċ�ƟůͲ
ƐčƩĞƐ�ůŝĚƚ�ƐŵƆƌ͕�ŽŐ�ƐǀĂŵƉĞŶĞ�ďƌƵŶĞƐ͘�dŝů�ƐŝĚƐƚ�
ƟůƐčƩĞƐ�ƐĂůƚ͕��ĐŝƚƌŽŶƐĂŌ�ŽŐ�ŇƆĚĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�ŬŽͲ
ŐĞƐ�ŐŽĚƚ�ŝŐĞŶŶĞŵ͘�^ĞƌǀĞƌĞƐ�ƉĊ�ƌŝƐƚĞƚ�ďƌƆĚ͘ 

*LIWLJH�VYDPSH 
 
9L�KDU���G¡GHOLJW�JLIWLJH�VYDPSH�L�'DQPDUN�
RJ�\GHUOLJHUH�WR��PDQ�NDQ�In�DOYRUOLJH�PpQ�
DI��9RUHV�JLIWLJVWH�VYDPSH�HU��
JU¡Q�RJ�KYLG�IOXHVYDPS��VRP�
NHQGHV�Sn�KYLG�JU¡QOLJ 
KDW�RJ�KYLGH�ODPHOOHU 

6SLVHOLJH�VYDPSH 
 
9L�KDU�HQ�GHO�VSLVHOLJH�VYDPSH�L�'DQPDUN��
'H�IOHVWH�MDJHU�NDQWDUHOOHU��WURPSHWKDW��
¡VWHUVKDW�RJ�IRUVNHOOLJH�U¡UKDWWH��PHQ�RJVn�
EO NKDW�RJ�FKDPSLJQRQ�HU�DOPLQGHOLJH�VSL�
VHVYDPSH�L�'DQPDUN� 
 

&ŽƌĨĂƩĞƌĞ͗�>ĞŶĞƩĞ�^ĐŚƵŶĐŬ�ŽŐ�/ĚĂ�<ƌǇŐĞƌ� 

&ŽƚŽƐ�ǀĞŶůŝŐƐƚ�ƵĚůĊŶƚ�ĂĨ�>ĞŶĞƩĞ�^ĐŚƵŶĐŬ 
�ŽŐ�EĂƚƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐŬ�DƵƐĞƵŵ͕�DŽůƐůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƚ͘ 


