
 

 

EƵŵĞƌŽ�ϭϱ 

L’ANCINIANO 

'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϮ 

GIORNALE D’ISTITUTO DEL LICEO “G. ANCINA” DI FOSSANO  

>͛�/hK>��dKZE����^W>�E��Z�͊ 

hŶ�ŐŝŽƌŶŽ͕�ŶĞůůĂ� ĐůĂƐƐĞ�Ϯ��ĚĞůů͛/�� ^ĂĐͲ
ĐŽ͕�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐƐĂ�Ěŝ�/ƚĂůŝĂŶŽ�ŚĂ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐƚŽ� Ăŝ� ƐƵŽŝ� ĂůƵŶŶŝ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂƌĞ͕� ĚƵͲ
ƌĂŶƚĞ� ůĞ� ŽƌĞ� Ěŝ� �ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĐŝǀŝĐĂ͕�
ů͛ĂŝƵŽůĂ�ƐŝƚƵĂƚĂ�ŶĞů�ĐŽƌƟůĞ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ 

хх�WĂŐŝŶĂ�Ϯ 

^�>s�����K��KE��EE�͍ 

/ů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�ƉĂƌĂĚŝƐŽ�ğ�ŶŽƚŽ�Ă�ŵŽůƚĞ�
ƌĞůŝŐŝŽŶŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĂůůĞ�ĨĞĚŝ�ŵŽŶŽͲ
ƚĞŝƐƚĞ͘� ^ŝ� ƚƌĂƩĂ� Ěŝ� ƵŶ� ůƵŽŐŽ� ŝĚŝůůŝĂĐŽ͕�
ƵŶĂ� ƌŝƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ƵƚŽƉŝĐĂ ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͕�
ƵŶΖŝĚĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ͘ 

хх�WĂŐŝŶĂ�ϭϰ 

KDE��s/shD��y�KsK 

>ΖƵŽǀŽ͕� ŽŐŐŝ� ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�
ĂůůĂ� WĂƐƋƵĂ͕� ğ� ĐŽƐŞ� ĐŽŵƵŶĞ� ŶĞůůĞ� ŶŽͲ
ƐƚƌĞ�ĐĂƐĞ�ĐŚĞ�ĚŝĸĐŝůŵĞŶƚĞ�Đŝ�ĨĞƌŵŝĂŵŽ�
Ă�ƌŝŇĞƩĞƌĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ƐƵĂ�ŝƉŽƚĞƟĐĂ�ŶĂƚƵƌĂ�
ŵŝƚŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĮůŽƐŽĮĐĂ͘ 

хх�WĂŐŝŶĂ�ϭϱ 



>K��>���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Ϯ����� 

 

�^/�dKZE��/E�WKZdK 

/ů�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂƌƟĐŽůŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐĐƌŝƩŽ�ĚĂŐůŝ�
ĂůƵŶŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ϯ��ĚĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ŵĞͲ
ĚŝĞ�Ěŝ�&ŽƐƐĂŶŽ͕�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ�ůŽƌŽ�ĞƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ͞>͛ĂŝƵŽůĂ� ĚĞůůĂ� ƐĐƵŽůĂ͟� -�
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�Ěŝ��ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝĐĂ�ƌĞĂůŝǌͲ
ǌĂƚŽ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽͲ
ŶĞ�^ůŽǁ�&ŽŽĚ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�
͞KƌƚŽ�ŝŶ�ĐŽŶĚŽƩĂ͟�͘� 

hŶ�ŐŝŽƌŶŽ͕�ŶĞůůĂ� ĐůĂƐƐĞ�Ϯ�͕� ůĂ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌĞƐƐĂ�Ěŝ� /ƚĂůŝĂŶŽ�ŚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�
ĂůƵŶŶŝ� Ěŝ� ƐŝƐƚĞŵĂƌĞ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĞ� ŽƌĞ� Ěŝ�
�ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĐŝǀŝĐĂ͕� ů͛ĂŝƵŽůĂ� ƐŝƚƵĂƚĂ� ŶĞů�
ĐŽƌƟůĞ� ĚĞůůĂ� ƐĐƵŽůĂ͖� Őůŝ� ĂůƵŶŶŝ� ŶŽŶ� Đŝ�
ŚĂŶŶŽ�ƉĞŶƐĂƚŽ�ĚƵĞ� ǀŽůƚĞ� Ğ�ŚĂŶŶŽ� ƐƵͲ
ďŝƚŽ�ƌŝƐƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ƐŞ͘�EĞůůĞ�ŽƌĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�Ɛŝ�
ƐŽŶŽ� ĂĐĐŽƌĚĂƟ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟ� ƉĞƌ� ƐǀŽůͲ
ŐĞƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͘ 
/ů� ůĂǀŽƌŽ� ğ� ŝŶŝǌŝĂƚŽ� ŝů� ϯϭ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϮϮ�

ƋƵĂŶĚŽ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ŚĂŶŶŽ�ƚŽůƚŽ�ůĞ�ĞƌďĂĐͲ
ĐĞ�Ğ�ƌŝƉƵůŝƚŽ� ůĂ�ǌŽŶĂ͖� ůĂ�ƐĞƫŵĂŶĂ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀĂ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝǀŝƐŝ� ŝ�ĐŽŵƉŝƟ͕�ƉĞƌ�ƉŽŝ�
ƉĂƐƐĂƌĞ�Ă�ǀĂŶŐĂƌĞ� ŝů� ƚĞƌƌĞŶŽ�Ă� ƚƵƌŶŝ�Ěŝ�
ĚŝĞĐŝ� ŵŝŶƵƟ� ĐŝĂƐĐƵŶŽ͘� EĞů � ĨƌĂƩĞŵƉŽ�
Ăůƚƌŝ� ĂůƵŶŶŝ� ĞƌĂŶŽ� ŝŵƉĞŐŶĂƟ� Ă� ƉŽƚĂƌĞ�
ůĞ�ůĂǀĂŶĚĞ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂǀĂŶŽ�
Ěŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ƚƵƩŽ͘��ŽƐŞ�ĂůƚƌĞ�ĚƵĞ�

ŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ�ƚƌĂƐĐŽƌƐĞ͘ 
>Ă� ůĞǌŝŽŶĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ͕� ƐŽŶŽ� ĂƌƌŝǀĂƟ� ŝ�

ǀŽůŽŶƚĂƌŝ�Ěŝ�^ůŽǁ�&ŽŽĚ͕�ĞƐƉĞƌƟ�ŶĞů�ŵĞͲ
ƐƟĞƌĞ͕� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĨŽƌŶŝƚŽ� Ăŝ� ƌĂŐĂǌǌŝ�
ĂƩƌĞǌǌŝ�ĚĂ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƉŝĂŶƟŶŝ�ĚĞůů͛ŽƌƚŽ͘ 
WŽŝĐŚĠ�ŝů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ŶĞůůĂ�ŵŝŐůŝŽͲ

ƌĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕� ĂůĐƵŶŝ� ƌĂŐĂǌǌŝ�
ů͛ŚĂŶŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŽ�Ğ�ƌŝǀĂŶŐĂƚŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�
Ăůƚƌŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝŵĂƐƟ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ă�ƐŝƐƚĞŵĂƌĞ�ŝ�
ǀŝĚĞŽ�Ğ� ŝ� ƚĞƐƟ�ĐŚĞ� ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ� ƌĞĂůŝǌǌĂƟ�
ƉĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͘ 

^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽƐĞͲ
ŐƵŝƟ� ĐŽŶ� ůΖŝŶƚĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉŝĂŶƟŶĞ�
Ěŝ� ŝŶƐĂůĂƚĂ͕� Ěŝ� ĨƌĂŐŽůĂ͕� ƐĞĚĂŶŽ͕� ƉŽŵŽͲ
ĚŽƌŽ͕� ŵĞŶƚĂ͕� ŽƌŝŐĂŶŽ͕� ƟŵŽ� Ğ� ĂůƚƌĞ�
ƉŝĂŶƚĞ�ĂƌŽŵĂƟĐŚĞ͘ 
/ŶĮŶĞ͕� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ĮŶĞ� Ěŝ� ŵĂŐŐŝŽ͕� ŝ� ƌĂͲ

ŐĂǌǌŝ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƉƌĞǌŝŽƐĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� ŶŽŶŶŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ůŽƌŽ� ĐŽŵƉĂŐŶĂ͕� ŝů�
ŵŝƟĐŽ�ƐŝŐŶŽƌ�'ŝŽǀĂŶŶŝ͕�ŚĂŶŶŽ�ƐǀŽůƚŽ�ŝů�
ĚĞůŝĐĂƚŽ�ŝŶĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ŝŶǀĂƐĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉŝĂŶƚĂ�
Ěŝ� ƵůŝǀŽ� ĐŚĞ� ŐĞŶƟůŵĞŶƚĞ� ůĂ� �ŝƌŝŐĞŶƚĞ͕�
ĚŽƩ͘ƐƐĂ� &ĂďŝĂŶĂ� �ƌŶĂƵĚŽ͕� ŚĂ� ĚŽŶĂƚŽ�
ĂůůĂ� ƐĐƵŽůĂ� ĐŽŵĞ� ŽŵĂŐŐŝŽ� ĚĞů� ƐƵŽ� ƌĞͲ
ĐĞŶƚĞ�ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ�Ăůů͛/��^ĂĐĐŽ͘ 
�ƵŐƵƌĂŶĚŽƐŝ� ĐŚĞ� ů͛ƵůŝǀŽ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�

ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ƐŝŵďŽůŽ� Ěŝ� ƉĂĐĞ� ƚƌĂ� ůŽƌŽ� Ğ�
ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͕�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ƐŽŶŽ�ĨĞůŝĐŝ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�
ƐǀŽůƚŽ� ƋƵĞƐƚŽ� ůĂǀŽƌŽ� ĐŚĞ� Őůŝ� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ƵƟůĞ�ƉĞƌ� ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĐŽƐĞ�ŶƵŽǀĞ�ƐƵů�ŵĞͲ
ƐƟĞƌĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂĚŝŶŽ�Ğ�ƉĞƌ�ƐƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉŽ͛�
Ăůů͛ĂƌŝĂ�ĂƉĞƌƚĂ͊� 

 
'ůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚĞůůĂ�Ϯ�� 

>Ζ�/hK>��dKZE����^W>�E��Z�͊� 

�Ăƌŝ��ŶĐŝŶŝĂŶŝ͕�ƐŝĂŵŽ�ŐŝƵŶƟ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ�-�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�Ž�ƉĞƌ�ĨŽƌƚƵŶĂ�-�Ăůů͛ƵůƟŵŽ�ŶƵŵĞƌŽ͘  
�Ă�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�Ɖŝƶ�ďĞůůĞ�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�ůĞƩĞƌĂƌŝĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ƉŽƌƚŽ͕�ĐŽŵĞ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĂƌƌŝǀŽ�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ͘�/Ŷ�ĨŽŶͲ
ĚŽ͕�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ŐŝŽƌŶĂůŝŶŽ�ğ�ƉĂƌĂŐŽŶĂďŝůĞ�Ă�ƵŶ�ǀĂƐĐĞůůŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝ�ůĞƩŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ�Ğ�ůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ů͛ĞƋƵŝƉĂŐŐŝŽ͘��ŽƉŽ�ŵĞƐŝ�Ěŝ�
ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ͕�ğ�ĂƌƌŝǀĂƚŽ�ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂŵŵĂŝŶĂƌĞ�ůĞ�ǀĞůĞ�Ğ�Ěŝ�ŐĞƩĂƌĞ�ůĞ�ĂŶĐŽƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĚŽ�ƐŝĐƵƌŽ�ŶĞůů͛ĂƩĞƐĂ�ĐŚĞ�ĐĞƐƐŝ�ůĂ�
ďŽŶĂĐĐŝĂ�ĞƐƟǀĂ͘���ƐĞƩĞŵďƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ŐĂůĞŽŶĞ�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌă� ŝů� ůĂƌŐŽ͕�ĐŽŶ�ŶƵŽǀŝ�ŵĂƌŝŶĂŝ�Ă�ďŽƌĚŽ͘���ƋƵĂůĐƵŶŽ�
ƉĞƌž�ƚŽĐĐŚĞƌă�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�ƚƌĂ�Ěŝ� ůŽƌŽ�Đŝ�ƐŝĂŵŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶŽŝ�ĚƵĞ͘��ŝ�ĚƵŽůĞ�ĚŽǀĞƌ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞ� ŝů�ƟŵŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĮĚƵĐŝĂ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ŵĞŶƚŽƌŝ�'ŝƵůŝĂ�Ğ��ŶŶĂ�Đŝ�ŚĂŶŶŽ�ůĂƐĐŝĂƚŽ͕�ŵĂ�ƐŝĂŵŽ�ĐĞƌƟ�ĐŚĞ�'ŝƵůŝĂ�Ğ�/ƌĞŶĞ�ƐĂƉƌĂŶŶŽ�ŐŽǀĞƌŶĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶĂǀĞ�
ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂĞƐƚƌŝĂ͕�ĂŝƵƚĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽƐƐŝŵĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞĚĂƩŽƌŝ͘  
>ĂƐĐŝĂŶĚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ůĞ�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�ŵĂƌŝŶĂƌĞƐĐŚĞ͕�ƋƵĞƐƟ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�ĂůůĂ�ŐƵŝĚĂ�ĚĞůů͛�ŶĐŝŶŝĂŶŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƉĞƌ�ŶŽŝ�ŐƌĂƟĮĐĂŶƟ�Ğ�ƐƟŵŽͲ
ůĂŶƟ͕�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉĞŐŶĂƟǀŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů��ŽǀŝĚ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽƐƚƌĞƩŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶĂůŝŶŽ�Ă�ƚƌĂƐĨĞƌŝƌƐŝ�ƋƵĂƐŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŽŶůŝͲ
ŶĞ͕�ĐŽŶ�ŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ�ůŝŵŝƟ�ŶĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�Đŝž͕�ƐŝĂŵŽ�ĮĞƌŝ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĂǀƵƚŽ�ůΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�ƋƵĞͲ
Ɛƚ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕�ĐŚĞ�ƚĂŶƚŽ�Đŝ�ŚĂ�ŝŶƐĞŐŶĂƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�Đŝ�ƉŽƌƚĞƌĞŵŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞŶƚƌŽ͘  
dƵƩŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐĞŶǌĂ�ů͛ĂŝƵƚŽ�ĚĞŝ�ƌĞĚĂƩŽƌŝ�Ğ�Ěŝ��ƵƌŽƌĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƐƵŽŝ�ŐƌĂĮĐŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞŶǌĂ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝͲ
ƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ��ƵĐĐŝŽ��ŚŝĂƉĞůůŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐƐĂ�WĂŽůĂ��ŵďƌŽŐŝŽ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ĮĚƵĐŝĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞ�Ğ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ĐƵƌŝŽƐŝͲ
ƚă͕�ĐĂƌŝ�ůĞƩŽƌŝ͘  
/ů�ǀŝĂŐŐŝŽ�ĮŶŝƐĐĞ�ƋƵŝ͙Ž�ĂůŵĞŶŽ�ƉĞƌ�ŶŽŝ͊��ƵŽŶĂ��ƐƚĂƚĞ�Ă�ƚƵƫ͊ 

&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�Ğ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ 



>K��>���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϯ����� 

 

�ƌĂ� ƵŶĂ� ĨƌĞĚĚĂ� ŵĂƫŶĂ� Ě͛ŽƩŽďƌĞ͕�
ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ěŝ� ŵĂĚƌĞůŝŶŐƵĂ�
ƚĞĚĞƐĐĂ͕� ůĂ� ƉƌŽĨ͘ƐƐĂ� ^ƚĞĨĂŶŝĞ� ,ĂĨ͕� ĨĞĐĞ�
ůĂ�ƐƵĂ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ϰ��ůŝŶŐƵŝƐƟͲ
ĐŽ� ĚĞů� >ŝĐĞŽ͘� YƵĞů� ŐŝŽƌŶŽ� ŝŶ� ĐůĂƐƐĞ�
ŐŝƵŶƐĞ� ĐŽŶ� ůĞŝ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ�
ĐŚĞ�ƐĞŐŶž�ů͛ŝŶŝǌŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ůƵŶŐŽ�
Ğ�ƚƌĂǀĂŐůŝĂƚŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�ƐŽĚĚŝͲ
ƐĨĂǌŝŽŶŝ͘�>Ă�ƐŝŐůĂ�͞�ĂƐ�ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ƵĐŚ�
ŐŽĞƐ� ĚŝŐŝƚĂů͟� ƌŝĞĐŚĞŐŐŝž� ƚƌĂ� ůĞ� ƉĂƌĞƟ�
ĚĞůů͛ĂƵůĂ͘�DĂ͙� ͞ĚĂƐ͟� ĐŚĞ͍� ^ŝ� ƚƌĂƩĂ� Ěŝ�
ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŝĚĞĂƚŽ�ĚĂů�'ŽĞƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚ�
Ěŝ� dŽƌŝŶŽ� ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ� ůĂ� ůĞƩƵƌĂ�Ěŝ� ƵŶ�
ůŝďƌŽ�Ă� ƐĐĞůƚĂ� ŝŶ� ůŝŶŐƵĂ� ƚĞĚĞƐĐĂ�Ğ� ů͛ĞůĂͲ
ďŽƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƚƌĂŝůĞƌ� ŝƐƉŝƌĂƚŽ� ĂůůĂ�
ƚƌĂŵĂ͘� EŽŝ� ƋƵĂƩƌŽ͕� ƉƌŽŶƚĞ� Ă�ŵĞƩĞƌĐŝ�
ŝŶ� ŐŝŽĐŽ͕� ĚĞĐŝĚĞŵŵŽ� Ěŝ� ĂĚĞƌŝƌĞ͘� EĞů�
ŐŝƌŽ�Ěŝ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵĞƐĞ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ůĞƩŽ�ŝů�
ůŝďƌŽ� Η^ĂŶŬƚ� ŝƌŐĞŶĚǁĂƐΗ� ;Η^ĂŶƚŽ� ƋƵĂůͲ

ĐŽƐĂΗͿ� Ěŝ� dĂŵĂƌĂ� �ĂĐŚ͕� Đŝ� ƌŝƚƌŽǀĂŵŵŽ�
Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐŚĞ�ĨŽƐƐĞ�ŝů�Ɖŝƶ�ǀĞƌŽͲ
ƐŝŵŝůĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� Ăů� ƚĞƐƚŽ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘� >Ă�
ƐĐƵŽůĂ͕� ŝů� ŵĂƌĞ͕� ƵŶ� ďƵƐ� Ěŝ� 'ƵŶĞƩŽ� Ğ�
ƵŶĂ� ŵĂŶĐŝĂƚĂ� Ěŝ� ĂŵŝĐŝ� Ğ� ĐŽŵƉĂŐŶŝ͗�
ĞĐĐŽ� Őůŝ� ĂƩŽƌŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ� ǀŝͲ
ĚĞŽ͘�WĞƌ�ŶŽŶ�ĚŝŵĞŶƟĐĂƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĨ͘��ŶĚƌĞĂ�^ĐĂƌǌĞůůŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƉƌŽĨ͘ƐƐĂ�ZŽŵŝŶĂ�DĂŶĚƌŝůĞ͘ 
�ŽƉŽ�ŵĞƐŝ� Ěŝ� ůĞƩƵƌĂ͕� Ěŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� Ğ�

Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕�ŶŽŶ� ƌĞƐƚĂǀĂ�ĐŚĞ�ĂƐƉĞƩĂƌĞ� ŝů�
ǀĞƌĚĞƩŽ� ĮŶĂůĞ͘� �� ƚĂů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕� ŝů� ϯϬ�
ŵĂŐŐŝŽ�ĂďďŝĂŵŽ�ĂǀƵƚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�Ă�ƵŶ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶƐŝĞͲ
ŵĞ�ĂůůĂ�ƐĐƌŝƩƌŝĐĞ�Ğ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝ� ůŝĐĞŝ�ŝƚĂůŝĂͲ
Ŷŝ͕� ĂŶĐŚ͛ĞƐƐŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ͘� >Ă� ƌŝƵŶŝŽŶĞ�
Ɛŝ�ğ�ƌŝǀĞůĂƚĂ�ƵŶ͛ŽƫŵĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƉĞƌ�
ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ů͛ĂƵƚƌŝĐĞ͕� ůĞ� ƌĂŐŝŽŶŝ� ĐŚĞ�
ů͛ŚĂŶŶŽ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ă�ƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝďƌŽ�

Ğ� ƚĂŶƚĞ� ĂůƚƌĞ� ĐƵƌŝŽƐŝƚă� ĚŝĞƚƌŽ� Ă� ƋƵĞůůĞ�
ƉĂŐŝŶĞ͘ 
�ŽƉŽ� ĂǀĞƌ� ǀŝƐƚŽ� ĂůĐƵŶŝ� ĚĞŝ� ϲϬ� ǀŝĚĞŽ�

ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ͕� ĐŽŶ� ŐƌĂŶĚĞ� ƐƚƵƉŽƌĞ� Đŝ�
ƐŝĂŵŽ�ƐĐŽƉĞƌƚĞ�ǀŝŶĐŝƚƌŝĐŝ�ĚĞů�ƉƌĞŵŝŽ�Η/ů�
>ŝďƌŽ�WĂƌůĂŶƚĞΗ�ĚĞů�ĐŽŶĐŽƌƐŽ͘�/ů�ƚƌĂŝůĞƌ�ğ�
ƐƚĂƚŽ� ĂƉƉƌĞǌǌĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ƐĐƌŝƩƌŝĐĞ� ĐŚĞ�
ƐƵďŝƚŽ� Ɛŝ� ğ� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚĂ� Ă� ƌŝŐƵĂƌĚŽ͘�
ZŝŶŐƌĂǌŝĂŵŽ�ŽŐŶŝ�ƉŝĐĐŽůŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĞŵͲ
ďƌŽ� ĐŚĞ� ŚĂ� ĨĂƩŽ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉĞƌͲ
ĐŽƌƐŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŝ�ĚŽĐĞŶƟ͕�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�
Ğ� Őůŝ� ĂŵŝĐŝ͕� ůĂ� ĂƵƚŽůŝŶĞĞ� 'ƵŶĞƩŽ� Ğ� ůĂ�
ƐĐƵŽůĂ͘�WŽƚƌĞƚĞ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ůĂǀŽƌŽ�
ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ĚĞůů͛�ŶĐŝŶĂ͘ 
�ƵŽŶĞ�ǀĂĐĂŶǌĞ͊͊ 
 
 

^ĞƌĞŶĂ��ŝŽĚĚŽ͕��ƵƌŽƌĂ�'ĞƌŵĂŶĞƫ͕�
�ůĂƌĂ�KďŽŝŐďĂ�Ğ�^ĂƌĂ�WĞƉŝŶŽ 

��^�^WZ��,�E����h�,�'K�^��/'/d�> 

�Śŝ�Ěŝ� ǀŽŝ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂƐƐĞŐŐŝĂƌĞ�ŶĞŝ�ƉƌĞƐƐŝ�ĚĞů�
ƉĂƌĐŽ�ĐŝƩĂĚŝŶŽ� ůĞ�ŵĂƫŶĂƚĞ�ĚĂů�ϭϲ�Ăů�ϮϬ�ŵĂŐŐŝŽ�Ăǀƌă�ĐĞƌƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ŶŽƚĂƚŽ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ŶƵŵĞƌŽƐŝ� ďĂŵďŝŶŝ� Ğ� ƌĂŐĂǌǌŝ� Ěŝ�
ƚƵƩĞ�ůĞ�Ğƚă͘ 
^ŝ�ƐŽŶŽ�ƐǀŽůƟ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŝ�͞>ĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ǀŝǀŝ�Ğ�ĐƌĞĂƟǀŝ͟�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�

ƉĞƌŵĞƐƐŽ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚĞŶƟ� ĚĞůůĞ� ĐůĂƐƐŝ� ƚĞƌǌĞ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�Ğ�ƋƵĂƌƚĞ�ƐĐŝĞŶǌĞ�ƵŵĂŶĞ�ĚĞů�>ŝĐĞŽ��ŶĐŝŶĂ�ĐŽŶ�ƋƵĞůͲ
ůĞ�ĚĞůů͛ƵůƟŵŽ�ƚƌŝĞŶŶŝŽ�ĚĞŐůŝ� ŝƐƟƚƵƟ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�Ěŝ�&ŽƐƐĂŶŽ�Ğ�
ĚŝŶƚŽƌŶŝ�Ğ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌǌĞ�ŵĞĚŝĞ͘  
/� Ɖŝƶ� ŐƌĂŶĚŝ͕� ƐŽƩŽ� ůĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĚŽĐĞŶƟ� Ěŝ� ĮƐŝĐĂ� Ğ�

ƐĐŝĞŶǌĞ͕� ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵƚŽ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ĐŝŵĞŶƚĂƌƐŝ� ŶĞůů͛ŝŶƐĞŐŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂŶĚŽ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ğ� ŵĞƩĞŶĚŽ� ĂůůĂ�
ƉƌŽǀĂ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă͘ 

^ŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŝŶƋƵĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ƐƟŵŽůĂŶƟ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�
Ăŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ� ƌĂŐĂǌǌŝ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞŶĚŽƐŝ͕�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�
Ăůů͛ŝŶƐĞŐŶĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂůŝƚă�ĚŽƉŽ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĚĞůůĂ�ĚŝĚĂƫĐĂ�Ă�
ĚŝƐƚĂŶǌĂ͘  
EĞůůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ� ƌŝƉĞƚĞƌĞ� ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ăů�Ɖŝƶ�ƉƌĞƐƚŽ͕�

Ɛŝ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŶŽ�ŝů�ƐŝŶĚĂĐŽ��ĂƌŝŽ�dĂůůŽŶĞ͕�ŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƟ�ƐĐŽůĂƐƟĐŝ�ĚĞ- 
 

Őůŝ� ŝƐƟƚƵƟ� ĐŽŝŶǀŽůƟ� Ğ� ŝ� ůŽƌŽ� ŵĂĞƐƚƌŝ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ͕� ŽůƚƌĞ� ĂůůĂ�
ĚŽĐĞŶƚĞ�ĚĞů�>ŝĐĞŽ��ŶĐŝŶĂ�WĞƉğ�^ĐŝĂƌƌŝĂ�DĂƌŝŶĂ�ƉĞƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝǌͲ
ǌĂǌŝŽŶĞ͕�ůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ��ĂůŽĐĐŽ�Ğ�DĂŝŶĂ�ƉĞƌ�ŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĚĞǀŽůƵƟ�Ğ�
ůĂ�WƌŽƚĞǌŝŽŶĞ��ŝǀŝůĞ�ůŽĐĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĂƉƉŽŐŐŝŽ�ĚĂƚŽ͘ 
ZŝƉŽƌƟĂŵŽ�ƋƵŝ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉĞƌ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�

ůĂ� ƌŝƵƐĐŝƚĂ� ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ� Ğ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ƐĐŝĞŶǌĂ� ĨƵŽƌŝ� ĚĂŝ�
ůŝďƌŝ͘ 
͞��ƐƚĂƚĂ�ƵŶΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�Ğ�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶͲ

ƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ƐƚĂŶĐĂŶƚĞ͗� ůŽ� ƌŝĨĂƌĞŝ� ĂůƚƌĞ� ŵŝůůĞ� ǀŽůƚĞ͘� �� ƐƚĂƚĂ�
ƵŶΖŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŵĞƩĞƌĐŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ� ŝŶ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůͲ
ŵĞŶƚĞ� ƐĂƌă� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ŵŽůƟ�Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͘� ^Ğ�ĚŽǀĞƐƐŝ�
ĂƐƐĞŐŶĂƌĞ�ƵŶ�ǀŽƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĂƌĞŝ�ƵŶ�ďĞů�ϵ͕ϱ�ƉĞƌĐŚĠ�
ĂůĐƵŶĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� ŶŽŶ� ŵŝ� ƐŽŶŽ� ƉŝĂĐŝƵƚĞ͕� ŵĂ� ůĂ� ďĞůůĞǌǌĂ� ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƩŽ�ĨĂ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ŝŶŽƐƐĞƌǀĂƚĞ�ƋƵĞƐƚĞ�͞ďƌƵƩĞ͟�ƐĨƵŵĂƚƵƌĞ͘͟�
�ŝĞŐŽ 
͞/ŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞƌŽ� ŵŽůƚŽ� ŶĞƌǀŽƐĂ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ů͛ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƐŝĂ�

ƉĞƌ�ůĂ�ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĂǀĞǀŽ�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƌŝƵƐĐŝƌĞ�Ă�ŐĞƐƟƌĞ�Őůŝ�
ŝŵƉƌĞǀŝƐƟ͘�^ŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ů͛ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽƉƉŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂŐŶĂ�
ŵŝ�ŚĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝǌǌĂƚŽ͕�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ĞƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŶŽŝ�Ğ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŚĂ�
ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ� ŝů�ƐƵŽ�ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ� ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞŶĚŽƐŝ� ŝŶ�ŶƵŵĞͲ
ƌŽƐŝ�ĂŵďŝƟ͘��ƌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂǀĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝů�ƐŽƌƌŝƐŽ�ŶŽŶŽƐƚĂŶͲ
ƚĞ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ğ�ŵĞƩĞƌƐŝ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�Ɛŝ�ĂǀĞǀĂ�ĚĂǀĂŶͲ
Ɵ͘͟��ůŝĐĞ 
͞>Ğ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ǀŝǀĂ� ů͛ĂƩĞŶͲ

ǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĂƉĞƌ�ŐĞƐƟƌĞ�ďĂŵďŝŶŝ�ĐŽŶ�ĚŝĸĐŽůƚă͗�ŵŝ�ƐŽŶŽ�ƚƌŽǀĂƚĂ�
Ă�ƐƉŝĞŐĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ďĂŵďŝŶĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĞĮĐŝƚ�ĚĞůů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�Ă�
ƵŶ� ƌĂŐĂǌǌŽ� ƐŽƌĚŽŵƵƚŽ͕�ŵĂ� ŝů� ůŽƌŽ� ƐŽƌƌŝƐŽ� ĮŶĂůĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƵŶĂ�
ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ďĞůůŝƐƐŝŵĂ͘͟�/ŽŶĞůĂ 
͞�ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŝƐƚƌƵƫǀĂ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ� ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĚĞůůĞ�ŵĞĚŝĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�

ŶŽŝ͘���ŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ͕�
Ěŝ�ŵĞƩĞƌŵŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�Ěŝ�ǀĞĚĞƌĞ�ůĞ�ƐĐŝĞŶǌĞ�ĐŽŶ�
Ăůƚƌŝ� ŽĐĐŚŝ͘� /ŶŽůƚƌĞ� ŵŝ� ŚĂ� ƉĞƌŵĞƐƐŽ� Ěŝ� ŝŶƐƚĂƵƌĂƌĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�
ŝŶĂƐƉĞƩĂƚĞ͘͟�ZŽďĞƌƚŽ 

 
�ůŝĐĞ��ŝŵŽ�Ğ�'ŝƵůŝĂ��ĂƌĂůĞ 

hE��^�dd/D�E��/E�s/^d����>>��^�/�E��� 



�ddh�>/d�  ϰ 

 

>͛ŝŶǀĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛hĐƌĂŝŶĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�
ZƵƐƐŝĂ�ŚĂ�ĐŽƐƚƌĞƩŽ�ůŽ�ƐƉŽƌƚ�Ă�ĨĂƌĞ�ƵŶĂ�
ƐĐĞůƚĂ�Ğ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�Ɛŝ�ğ�ĚĞĐŝƐŽ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĐůƵͲ
ƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� &ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ZƵƐƐĂ� ĚĂůůĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ;ƐĞ� ŶŽŶ� ĚĂůůĂ� ƚŽƚĂůŝƚăͿ�
ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶŝ� ƐƉŽƌƟǀĞ͘� ^ĐĞůƚĂ�
ŐŝƵƐƚĂ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ŶŽ͍�>͛ĂŶĂůŝƐŝ�ŶŽŶ�ğ�ƐĞŵͲ
ƉůŝĐĞ͕� ŝů� ƚĞŵĂ�ğ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŽ�Ğ�ŶĞůůĂ� ƐƵĂ�
ĂŶĂůŝƐŝ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐĂĚĞƌĞ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶͲ
Ɵ� ĐĂǀŝůůŝ� ŐĞŽƉŽůŝƟĐŝ� ĚĂ� ĐƵŝ� ƉŽĐŽ� ĨĂĐŝůͲ
ŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ƵƐĐŝƌĞ͘�� ůŝǀĞůůŽ�ƉŽůŝƟĐŽ�Ğ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐŽ� ĨŽƌƐĞ� ğ� ĚĂǀǀĞƌŽ� ůĂ� ĐŽƐĂ�
ŐŝƵƐƚĂ�ĚĂ�ĨĂƌĞ͕�ǀĂ�ƉĞƌž�ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ� ŶŽŶ� ğ� ƐŽůŽ� ĚŝƉůŽŵĂǌŝĂ� Ğ� ƉŽůŝƟͲ
ĐĂ͕� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ĞŶƚƌĂ� ŶĞůůĞ� ŵĞŶƟ� ĚĞůůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƚůĞƟ͕�ĚŝůĂͲ
ŶŝĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ĨĂĐĐŝĂŶŽ�
ůĞ� ďŽŵďĞ� ĐŽŶ� ŝ� ƉĂůĂǌǌŝ͘� �ƐĐůƵĚĞƌĞ� ůĂ�
ZƵƐƐŝĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ� ĂůůŽŶƚĂŶĂƌĞ� ĚĂŝ� ĐĂŵƉŝ͕�
ĚĂŝ� ĐŝƌĐƵŝƟ͕�ĚĂŝ� ƚĂƚĂŵŝ͕�ĚĂůůĞ�ǀĂƐĐŚĞ�Ěŝ�
ƚƵƩŽ� ŝů� ƉŝĂŶĞƚĂ� ĚĞŝ� ƌĂŐĂǌǌŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƌĂͲ

ŐĂǌǌĞ� ĐŚĞ� ĐŽůƟǀĂŶŽ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ƉĂƐƐŝŽͲ
ŶĞ͕�ĐŚĞ�ůĂǀŽƌĂŶŽ�ĚƵƌŽ�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�
ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�Ğ�ĐŚĞ�ŽŐŐŝ͕�ƉĞƌ�ƐĐĞůƚĞ�

ĂůƚƌƵŝ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĨĞƌŵĂƌƐŝ� ŵĞƩĞŶĚŽ� ŶĞů�
ĐĂƐƐĞƩŽ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ƐŽŐŶŝ͘ >Ž� ƐƉŽƌƚ� ĚŽͲ
ǀƌĞďďĞ� ƵŶŝƌĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ŝů� ƌŝͲ
ƐƉĞƩŽ� ĚĞůů͛ĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ� Ğ� ĚĞŝ� ǀĂůŽƌŝ� ĚĞů�
ƐŝŶŐŽůŽ͕� ĚŽǀƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ǀĞŝĐŽůŽ� Ěŝ�

ƉĂĐĞ� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ƋƵĞƐƚĂ� ƐĞŵďƌĂ�
ůŽŶƚĂŶĂ�Ğ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĂ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ͘�EŽͲ
ŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�Ěŝ�ĐĞƌƚŽ�ƵŶ�ĂďďƌĂĐĐŝŽ�
ƐƵů� ƉŽĚŝŽ� ĚĞůůĞ� KůŝŵƉŝĂĚŝ� Ěŝ� WĞĐŚŝŶŽ�
ƚƌĂ�ƵŶ�ƵĐƌĂŝŶŽ�Ğ�ƵŶ�ƌƵƐƐŽ�Ă�ĨĞƌŵĂƌĞ�ůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ͕�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞŐŶĂůĞ͕�ƵŶ�hůƟͲ
ŵĂƚƵŵ� Ěŝ� ƉĂĐĞ� ƚƌĂ� ĚƵĞ� ƌĂŐĂǌǌŝ� ĐŚĞ�
ŶĞŵŝĐŝ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ŶŽŶ�ůŽ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ͘ 
�ŽŶĐůƵĚĞŶĚŽ͕� ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ğ�ƵŶĂ�ƐĂŶͲ

ǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĐŽůƉŝƐĐĞ� ůŝĞǀĞŵĞŶƚĞ� ůĂ� ZƵƐͲ
ƐŝĂ͗� ĚŝĸĐŝůĞ� ƉĞŶƐĂƌĞ� ĐŚĞ� ŶĞůůĞ� ƐƚĂŶǌĞ�
ĚĞů� �ƌĞŵůŝŶŽ� ƋƵĂůĐƵŶŽ� ƐƟĂ� ƉĞŶƐĂŶĚŽ�
ĂůůŽ� ƐƉŽƌƚ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŵĂ� ĚŝͲ
ǀĞŶƚĂ� ƵŶ�ŵĂĐŝŐŶŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� ƐƉŽƌƟǀŝ� ĐŚĞ�
ŵĂŐĂƌŝ� ƐŽŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌŝ� ĂůůĂ� ŐƵĞƌͲ
ƌĂ͘� WĞƌĐŝž͕� ğ� ŐŝƵƐƚŽ� ;Ž� ƋƵĂŶƚŽŵĞŶŽ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞͿ� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� Őůŝ� ĂƚůĞƟ� ƌƵƐƐŝ͍�
�ĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ŶŽ͖� ůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ĚĂ� ƉŽƌƐŝ�
ğ͗�͞�ŽŶǀŝĞŶĞ�Ă�ƋƵĂůĐƵŶŽ͍͟� 

>ĞŽŶĂƌĚŽ��ĂƌďĞƌŝƐ͕� 
&ƌĂŶĐĞƐĐŽ��ĞƌƐĂŶŽ�Ğ��ŶƌŝĐŽ�dŽƌƌĞ� 

�KE'��K��KE��/^KEKZ��W�Z�'>/��d>�d/�Zh^^/���/�>KZK�^WKZd 

>��'h�ZZ����^dZ�ddK�>�'�D���KE�>��d��EK>K'/��DK��ZE� 
�Ă�ƐĞŵƉƌĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐƵĞƌƌĂ�ğ�
ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ� ůĞŐĂŵĞ�Ěŝ� ƌĞĐŝƉƌŽĐĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͕� ĐŽŵĞ�
ƐĞ�ůĞ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ĚĞůͲ
ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ŵŝůŝƚĂƌŝ� Ğ͕� Ăů� ƚĞŵƉŽ� ƐƚĞƐƐŽ͕� ŝ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ƚƌŽͲ
ǀĂƐƐĞƌŽ� ŶĞŐůŝ� ĞǀĞŶƟ� ďĞůůŝĐŝ� ƵŶ� ƚĞƌƌĞŶŽ� Ěŝ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕�
ƵƟůĞ�ƉĞƌ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ� ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă͘� /ů�ƉƌŝŵŽ�ŵĞǌǌŽ�
ĐŚĞ�ƐĞŐŶž�ƵŶĂ�ƐǀŽůƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĨƵ�ŝů�
ƚĞůĞŐƌĂĨŽ�ŽƫĐŽ͕�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŽ�ŶĞů�ϭϳϵϯ�ŶĞů�ƉŝĞŶŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝǀŽͲ
ůƵǌŝŽŶĞ�ĨƌĂŶĐĞƐĞ�ƉĞƌ�ĐŽůůĞŐĂƌĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ�ƌĞĂůĞ�ůĞ�ďĂƐŝ�ŵŝůŝƚĂƌŝ�
Ěŝ�WĂƌŝŐŝ�Ğ� >ŝůůĂ͘ ���ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů� ƚĞůĞŐƌĂĨŽ�ĞůĞƩƌŝĐŽ͕� ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ�
ŶĞů�ϭϴϯϳ͕�ĮŶŽ�ĂĚ�ŽŐŐŝ͕�ĐŽŶ�ŝ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ůĞ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀĞ� ŚĂŶŶŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�
ƌŝůĞǀĂŶƟ�ƐƵů� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ŐĂƌĂŶͲ
ƚĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ǀĞůŽĐŝƚă�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͘ 
KƐƐĞƌǀĂŶĚŽ� ůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ĂƩƵĂůĞ� ĐĂƉŝĂŵŽ� ĐŚĞ� ŵĂŝ� ĐŽŵĞ�

ŶĞůůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƚƌĂ�ZƵƐƐŝĂ�Ğ�hĐƌĂŝŶĂ�ŝ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵŝƚŽ�ĐŽƐŞ�ƚĂŶƚŽ͘��͛ğ�ĐŚŝ�ůŝ�ƵƐĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚĂƩĂƌĞ�ƉĂƌĞŶƟ͕�ĐŚŝ�ƉĞƌ�
ĐĞƌĐĂƌĞ� ĚŝƐƉĞƌƐŝ� Ğ� ĐŚŝ� ƉĞƌ� ĚŝīŽŶĚĞƌĞ� ŶŽƟǌŝĞ� ĂŶĐŽƌĂ� ƐĐŽŶŽͲ
ƐĐŝƵƚĞ͘� YƵĞƐƚŽ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂŶĐŚĞ� ĂĚ� ĂůĐƵŶŝ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŵĞ� dǁŝƩĞƌ͕�
dŝŬdŽŬ� Ğ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ĚŽǀĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĐĂƌŝĐĂƟ� ǀŝĚĞŽ� Ğ� ƚĞƐƟŵŽͲ
ŶŝĂŶǌĞ͘�>Ğ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉĞŐŶĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ǀĞƌŝĮͲ
ĐĂƌĞ�ƐĞ� ůĞ� ĨŽŶƟ�ƐŽŶŽ�ǀĂůŝĚĞ͕�ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�
ĂƩĞŶĚŝďŝůŝ͘�/Ŷ�ZƵƐƐŝĂ�ŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĚĞů�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůůĂŶŽ�ůĞ�ƉƵďͲ
ďůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂƌƌŝǀĂŶĚŽ�ƉĞƌƐŝŶŽ͕�ĐŽŵĞ�ĂĐĐĂĚƵƚŽ�Ă�DŽƐĐĂ͕�Ă�ďůŽĐͲ
ĐĂƌĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŽƌĂ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ůŽĐĂůĞ�Ăŝ ƐŽĐŝĂů�ƉĞƌ�ůŝŵŝƚĂƌĞ� ůĂ�
ĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ğ�ĮůŵĂƟ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝͲ

ǌŝĂ�ƐƵŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƟ͘�EŽŶ�ŵĂŶĐĂ͕�ƉŽŝ͕�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂͲ
ĚŝǌŝŽŶĂůĞ�ĞīĞƩƵĂƚĂ�ǀŝĂ�ƌĂĚŝŽ͘��͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĚŝĸĐŝůĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�ŽƌŐĂŶŝ�
ĐŚĞ� Ɛŝ� ŽĐĐƵƉĂŶŽ� Ěŝ� ĚŝīŽŶĚĞƌĞ� ŶŽƟǌŝĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ŝů� ǀĞƌŽ� Ğ�
ŶŽŶ�ĐĂĚĞƌĞ�ŶĞůůĂ�ƚƌĂƉƉŽůĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽͲ
Ŷŝ͘  
KŐŐŝ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƌƵƐƐĂ͕�ƐƚĂ�ŶĂƐĐĞŶĚŽ�

ƵŶŽ ƐĐŽŶƚƌŽ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĂůĞ ƚƌĂ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ĮŐůŝ�ĚŽǀƵƚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�
Ăů�ĚŝǀĞƌƐŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ƌĞƉĞƌŝƌĞ�ůĞ�ŶŽƟǌŝĞ͘�DŽůƟ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ƌƵƐƐŝ�
ĐŽŶƟŶƵĂŶŽ�Ă�ĐĞƌĐĂƌĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƵƐĂŶĚŽ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĞ�
sWE�;ƌĞƟ�Ěŝ�ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŝǀĂƚĞͿ͕�ƐƉŝŶƟ�ĚĂů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�
Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĂ�ǀĞƌŝƚă͕�ĂĐĐŽƌŐĞŶĚŽƐŝ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĐĞŶƐƵƌĞ�ĐŚĞ�
ĐĞƌĐĂŶŽ�Ěŝ�ŶĂƐĐŽŶĚĞƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞĂůĞ͘��ůů͛ŽƉƉŽƐƚŽ͕�ůĞ�
ůŽƌŽ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ŶŽŶ�ĚŝƐƚŽůŐŽŶŽ�ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂůůĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�
ŽīĞƌƚĂ�ĚĂůůĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐƚĂƚŽ͕�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĨĞĚĞůŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉĂͲ
ŐĂŶĚĂ�ĚĞů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�sůĂĚŝŵŝƌ�WƵƟŶ͘� 

�ƵƌŽƌĂ��ƌŝŐŶŽŶĞ�Ğ��ůĞŶĂ�'ĂůǀĂŐŶŽ� 



�ddh�>/d�  ϱ 

 

hE��&KZdhE��W�Z^��W�Z�^�DWZ�� 
�ů� ŐŝŽƌŶŽ� Ě͛ŽŐŐŝ͕� ůĂ� ƉƌŝŵĂ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƉĂƌŽůĂ�
͞ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͟�ĐŚĞ�Đŝ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶ�ŵĞŶƚĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĞ�ĐƌŝƉƚŽǀĂͲ
ůƵƚĞ͕� ďĞŶŝ� ǀŝƌƚƵĂůŝ� ĐŽŶ� ƵŶ� ǀĂůŽƌĞ� ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ĂůƚĂůĞŶĂŶƚĞ�
ĐŚĞ�ƉƵž�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ĮŶŽ�Ă�ĐŝĨƌĞ�ĞƐŽƌďŝƚĂŶƟ�ƉĞƌ�ƵŶ͛ƵŶŝĐĂ�ŵŽŶĞƚĂ͘�
�ŽŵĞ� ŝŶ� ƚƵƩŽ� ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĐƌŝƉƚŽ͕�ƉĞƌž͕�ĐŽŵƉƌĂƌůĞ�ğ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�
ĂůƋƵĂŶƚŽ�ĂůƚŽ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ŝů� ůŽƌŽ�ƉƌĞǌǌŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ� ƐĐĞŶĚĞƌĞ�ĚƌĂͲ
ƐƟĐĂŵĞŶƚĞ͘ 
,Ă� ĚĞůů͛ŝŶĐƌĞĚŝďŝůĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ğ� ĂĐĐĂĚƵƚŽ� Ăů� ƚƌĞŶƚĂƐĞŝĞŶŶĞ� :ĂͲ

ŵĞƐ� ,ŽǁĞůůƐ͕� ĐŚĞ� ĂǀƌĞďďĞ� ƉĞƌƐŽ� ƋƵĞůůŝ� ĐŚĞ� ŽŐŐŝ� ƐĂƌĞďďĞƌŽ�
Ϯϯϲ�ŵŝůŝŽŶŝ� ŝŶ� ĞƵƌŽ� Ěŝ� �ŝƚĐŽŝŶ� ĚŽƉŽ� ĂǀĞƌ� ďƵƩĂƚŽ� ǀŝĂ� ŝů� ƐƵŽ�
ŚĂƌĚ� ĚŝƐŬ͘� >͛ƵŽŵŽ� ƚĞŵĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ƐƵĂ� ĞŶŽƌŵĞ� ĨŽƌƚƵŶĂ� ƉŽƐƐĂ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌĚƵƚĂ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐŽƩŽ�ĐƵŵƵůŝ�Ěŝ�ƐƉĂǌǌĂƚƵƌĂ͕�ĚŽƉŽ�
ĂǀĞƌ� ŐĞƩĂƚŽ� ůĂ� ƐƵĂ� ͞ĐĂƐƐĂ� ĚĞů� ƚĞƐŽƌŽ͟� ŝŶ� ƵŶĂ� ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ� Ěŝ�
EĞǁƉŽƌƚ͕�ŝŶ�'ĂůůĞƐ�ŶĞů�ůŽŶƚĂŶŽ�ϮϬϭϯ͘  
>Ă�ƐƵĂ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ĐƌŝƉƚŽǀĂůƵƚĞ� ŝŶŝǌŝž�ŶĞů�ϮϬϬϵ͕�ƋƵĂŶͲ

ĚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ǀĂůĞǀĂŶŽ�ŵŽůƚŽ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĞŶƚĞƐŝŵŽ�Ěŝ�ĚŽůůĂƌŽ͘�
EĞů�ƚĞŵƉŽ�ĂĐĐƵŵƵůž�ĐŝƌĐĂ�ϳϱϬϬ��ŝƚĐŽŝŶ͕�ŵĂ�ƌŝŵĂƐĞ�ĂůƋƵĂŶƚŽ�
ĚĞůƵƐŽ� ĚĂůůĂ� ŵĂŶĐĂƚĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĞƐƉŽŶĞŶǌŝĂůĞ� ĚĞůůĂ� ǀĂůƵƚĂ� ŝŶ�
ƋƵĞŐůŝ� ĂŶŶŝ͘� ZŝŶƵŶĐŝĂŶĚŽ� Ăů� ƐƵŽ� ƉƌŽŐĞƩŽ͕� Ɛŝ� ƐďĂƌĂǌǌž�
ĚĞůů͛ŚĂƌĚ�ĚŝƐŬ͕� ŝŶĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ĚĞů� ĨĂƩŽ�ĐŚĞ͕�ƐĞ�ĂǀĞƐƐĞ�ĂƩĞƐŽ�
ƋƵĂůĐŚĞ�ĂŶŶŽ͕�ĂǀƌĞďďĞ�ǀŝƐƚŽ� ŝů�ƐƵŽ�ƐŽŐŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ�Ğ� ůĂ�ƐƵĂ�
ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� ĚŝǀĞŶŝƌĞ� ƌĞĂůƚă͘� �ŝƐƉĞƌĂƚŽ͕� ĐĞƌĐž� ŽŐŶŝ�ŵĞǌǌŽ� ƉĞƌ�
ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ� ƋƵĞů� ŐƌĂŶĚĞ� ƚĞƐŽƌŽ͕� ĐŚŝĞĚĞŶĚŽ� ŝů� ƉĞƌŵĞƐƐŽ� Ăů�
ĐŽŶƐŝŐůŝŽ� ĐŽŵƵŶĂůĞ�ĚĞů� ƐƵŽ�ƉĂĞƐĞ͘� dƵƩĂǀŝĂ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ĂďͲ
ďŝĂ�ŽīĞƌƚŽ�ƋƵĂƐŝ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ǀĂůĞǀĂ�ŶĞů� ĐĂƐŽ� ŝŶ�
ĐƵŝ�ů͛ĂǀĞƐƐĞ�ƚƌŽǀĂƚŽ͕�ŝů�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Őůŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŶĞŐĂƚŽ͘��ŽƐŞ�ŽƐž�ŝů�
ƚƵƩŽ�ƉĞƌ� ƚƵƩŽ�Ğ�Ɛŝ� ƌŝǀŽůƐĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�KŶƚƌĂĐŬ�

ĐŚĞ�ůĂǀŽƌĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�E�^�͘�/ů�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�
ƌŝĮƵƚž� ůĂ�ƐƵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĐĞƌĐĂƌĞ� ů͛ŚĂƌĚ�ĚŝƐŬ�ŵŝůŝŽŶĂƌŝŽ͕�ƐĞďͲ
ďĞŶĞ�KŶƚƌĂĐŬ�ĂďďŝĂ�ĨĂƩŽ�ƐĂƉĞƌĞ�Ěŝ�ĐƌĞĚĞƌĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ƌŝŽƩĞŶĞͲ
ƌĞ�ƚƌĂ�ů͛ϴϬй�Ğ�ŝů�ϵϬй�ƐĞ�ŝů�ƐƵŽ�ĚŝƐĐŽ�ǀĞƌƌă�ƌĞĐƵƉĞƌĂƚŽ͘  
͞,Ž� ŵĞƐƐŽ� ŝŶƐŝĞŵĞ� ƵŶ� ĐŽŶƐŽƌǌŝŽ� ĐŽŵƉůĞƚŽ� Ěŝ� ĞƐƉĞƌƟ� ĚĞů�

ƐĞƩŽƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶĨƵƚĂƌĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĂīĞƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĂĚĚŽƩĞ�ĚĂů�ĐŽŶƐŝͲ
ŐůŝŽ͘�,Ž�ƉĂƌůĂƚŽ�ĐŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�Ěŝ�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĂƟ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�
ůĂǀŽƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�E�^��ƐƵů�ĚŝƐĂƐƚƌŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂĐĞ�ƐŚƵƩůĞ��ŽůƵŵͲ
ďŝĂ͘� �ŽƉŽ� ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ� ĚĞů� ŐĞŶĞƌĞ� ŶŽŶ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŶ�
ƉƌŽďůĞŵĂ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƵŶ�ŚĂƌĚ�ĚŝƐŬ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐĂƌŝĐĂ͘͟�^ŝ�ğ�ƉŽŝ�ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂƚŽ�ƐƵů�ǀĂůŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ͗�͞>Ă�ǀĂůƵƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĂƩƵĂůĞ�ğ�Ěŝ�Ϯϯϲ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͕�ŵĂ�ĐŝƌĐĂ�ƵŶĂ�ƐĞƫŵĂŶĂ�
ĨĂ�ĞƌĂ�Ăů�ƐƵŽ�ƉŝĐĐŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϱϬϬ�ŵŝůŝŽŶŝ͘�EŽŶ�ŚŽ�ĂůĐƵŶ�ĚƵďďŝŽ�
ĐŚĞ� ů͛ĂŶŶŽ� ƉƌŽƐƐŝŵŽ� ǀĂƌƌă� ϲϱϬ�ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ� Ž� ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�
ϴϮϬ�ŵŝůŝŽŶŝ͟�ŚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�,ŽǁĞůůƐ�Ăů�dŚĞ�^ƵŶ͘ 

&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�EŽǀĞůůŽ�Ğ�DĂƫĂ�^ƚƵƌƉŝŶŽ 

/>�dZ�EK���>�&hdhZK 
&ŽŶĚĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŐƌĞĞŶ�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĂůůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ĨŽƐƐŝůŝ͕�ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ�ƉĞƌž�ĂŶĐŚĞ�Őůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ͕�ğ�
ƵŶ�ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ĞƐƚƌĞŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĂ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŶĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ŽŐŐŝ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵŽůƚŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�ĐŚĞ�
ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ͘����� 
/Ŷ�ƐƚĂƟ�ĐŽŵĞ�ů͛/ƚĂůŝĂ͕�ĚŽǀĞ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƌŝŶŶŽǀĂďŝůŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐĨƌƵƩĂƚĞ�ƉĞƌ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ĂƉƉĞŶĂ�ŝů�ϮϬй�ĚĞŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͕�ĚŝǀĞŶƚĂ�

ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĂŐŝƌĞ�ĮŶ�ĚĂ�ƐƵďŝƚŽ͘�/ŶĨĂƫ͕�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĐŚĞ�ğ�ŶĂƚŽ��ůƵĞƐ͕�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ƚƌĞŶŽ�ŝďƌŝĚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�
dƌĞŶŝƚĂůŝĂ͘�WĞƌĐŚĠ�ƐŽůŽ�ŝďƌŝĚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ŝŶǀĞĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĞůĞƩƌŝĐŽ͍�WĞƌĐŚĠ͕�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ͕�ğ�ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�ĂŶĐŽƌĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ŝŶǀĞƌŽƐŝŵŝͲ
ůĞ͕�ƐĞ�Ɛŝ�ƟĞŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ͕�ĂĚ�ŽŐŐŝ͕�ďĞŶ�ϰ�ŵŝůĂ�ĐŚŝůŽŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ůŝŶĞĞ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ĞůĞƩƌŝĮĐĂƚĞ͘  
�ůƵĞƐ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƚƌŝƉůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŽƩĞŵƉĞƌĂƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ăů�ƐƵŽ�ůĂǀŽƌŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͕�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌͲ

ƚĂƌĞ͕�ĚĂ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ͕�ĐŚŝ�ůŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ͕�ŵĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĮŶĞ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽďŝůĞ͕�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞ�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͗�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌŽͲ
ŐĞƩĂƚŽ�ĐŽŶ�ŵŽƚŽƌŝ�ĚŝĞƐĞů͕�ŽǀĞ�ŶŽŶ�ǀŝ�ƐŝĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ůŝŶĞĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂŶƚŽŐƌĂĨŽ�ƉĞƌ�ů͛ƵƐŽ�ƐƵ�ůŝŶĞĞ�ĞůĞƩƌŝĐŚĞ�Ğ�ĐŽŶ�ůĞ�ďĂƩĞͲ
ƌŝĞ͕�ƉĞƌ�ďƌĞǀŝ�ƚƌĂƫ�ƐƵ�ůŝŶĞĞ�ŶŽŶ�ĞůĞƩƌŝĮĐĂƚĞ�Ğ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂĐĐĞƐƐŝ͕�ƐŽƐƚĞ�Ž�ƌŝƉĂƌƚĞŶǌĞ�ĚĂůůĞ�ƐƚĂǌŝŽŶŝ͘��͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ĨĂĐŝůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ�ĐŚĞ�
ŝ�ĐŽŶƐƵŵŝ�Ěŝ�ĐĂƌďƵƌĂŶƚĞ�Ɛŝ�ƌŝĚƵĐĂŶŽ͕�ŽƩĞŶĞŶĚŽ�ĮŶŽ�ĂĚ�ƵŶ�ϱϬй�Ěŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ͕�ŵĂ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƵŶ͛�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŶŝĚƌŝĚĞ�ĐĂƌďŽŶŝĐĂ�
ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĚŽƩĂ͕�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂƌŝĂ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂďŝůĞ�Ğ�ŵĞŶŽ�ŝŶƋƵŝŶĂƚĂ͘��ŶĐŚĞ�ů͛ĂƐƉĞƩŽ�ĂĐƵƐƟĐŽ�ŶĞ�ƚƌĂĞ�ďĞŶĞĮͲ
ĐŝŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝů�ƌƵŵŽƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ƌŝĚŽƩŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ƚƌĞŶŝ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕��ůƵĞƐ�ğ�ƉĞŶƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�Ăů�ŵŝŶŝͲ
ŵŽ�Őůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͘��ĂƐƟ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ăů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƚƌĞŶŽ�ğ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ϵϱй�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌŝĐŝĐůĂďŝůŝ�Ğ�ǀŝ�ƐŽŶŽ�ů͛ŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ă�ůĞĚ͕�ƵŶĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�'ƌĞĞŶ��ƌŝǀĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůŽ�^ŵĂƌƚ�WĂƌŬŝŶŐ͘  
�ůƵĞƐ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ǀŝĂŐŐŝŽ�ǀĞƌƐŽ�ŝů� ĨƵƚƵƌŽ͗�ůΖĂƌĐŚŝƚĞƩƵƌĂ�ĞƐĂůƚĂ�Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĞ�ĂŵƉŝĞ�ǀĞƚƌĂƚĞ͕�Đŝ�

ƐŽŶŽ�ŽƩŽ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶŝ�ďŝĐŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůŝ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ǀĞƐƟďŽůŽ�ĞĚ�ğ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ďĂŐĂŐůŝ͘���ƉĞƌ�ƵůƟŵŽ͕�
ŵĂ�ŶŽŶ�ƉĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͕�ǀŝ�ğ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ăŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�Ăů� ůŽƌŽ� ŝŶƚƌĂƩĞŶŝŵĞŶƚŽ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ůĞ�
ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ůƵŶŐŽ�ǀŝĂŐŐŝŽ͘ 

DĂƟůĚĞ��ŽǀĞ͕��ůŝĐĞ�'ĂůůŽ�Ğ�DĂƌŝĂ�WĂŽůĂ�ZŝŵĞĚŝŽ� 



^�/�E�����d��EK>K'/�  ϲ 

 

>K�^W�ddZK���>�d,�>/�KD/��͕�hE��dZ�'��/��&�ZD���hd/��� 
EĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĂŶŶŝ� ͚ϲϬ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ƐƵƐĐŝƚĂǀĂ�Ɖŝƶ�ƉĂƵƌĂ�ŶĞŝ�ĐƵŽƌŝ�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ� ŝŶĐŝŶƚĞ�ĐŚĞ� ŝů�dĂůŝĚŽŵŝĚĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĂ�ŚĂ�
ĐĂŵďŝĂƚŽ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŽŐŐŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĐŚĞ�ƵƐŝĂŵŽ�ĞĚ�ğ�ĚŝǀĞŶƚĂƚĂ�ů͛ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ĐŽƐĂ�ŵŽůƟ�ǀĞĚŽŶŽ�
ĐŽŵĞ�ĂǀŝĚŝƚă�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�Ăů�ƐƵŽ�ƉĞŐŐŝŽ͘�YƵĞƐƚŽ�ĐĂƉŝƚŽůŽ�ŽƐĐƵƌŽ͕�ƉĞƌž͕�ğ�ƐŽůŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĞŶŝŐŵĂƟĐĂ�ĚĞůůĂ�dĂůŝĚŽŵŝĚĞ͕�ĐŚĞ�
ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŝ�ƚƌĂƐĐŽƌƐŝ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ŽŐŐŝ͘ 
EĞů�ϭϵϲϬ͕�ƋƵĞƐƚĂ�ŶƵŽǀĂ͕�ŵŝƌĂĐŽůŽƐĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�Ăƌƌŝǀž�ŶĞůůĞ�ĨĂƌŵĂĐŝĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĞ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂǀĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞĚĂƟǀŽ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ďĞŶĞĮĐŽ�ƉĞƌ�
ĚŝǀĞƌƐŝ�ƟƉŝ�Ěŝ�ŵĂůĂƫĞ͘� /ů� ƐĞŐŶŽ�ĚŝƐƟŶƟǀŽ�ĚĞů�dĂůŝĚŽŵŝĚĞ�ĞƌĂ� ůĂ�ƐƵĂ�ƉƌĞƐƵŶƚĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ƚĂůĞ�ĐŚĞ� ŝŶ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ƉĞƌ� ů͛ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�
ŶŽŶ�ĞƌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĐĂ͘�>Ă�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�ƚĞĚĞƐĐĂ�'ƌƵŶĞŶƚŚĂů͕�ĐŚĞ�ůŽ�ĂǀĞǀĂ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ͕�ƐŽƐƚĞŶĞǀĂ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�
ĚŽŶŶĞ�ŝŶĐŝŶƚĞ�ƉŽƚĞƐƐĞƌŽ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĞĚ�ĂǀĞǀĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ƐƵďŝƚŽ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĞ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ĚĞů�ĨĂƌŵĂĐŽ͕�ŝŶ�ƉƌŝŵŝƐ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�
ŝŵƉŝĞŐĂƟ�Ğ�ĂůůĞ�ůŽƌŽ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͘�'ŝă�ŶĞů�EĂƚĂůĞ�ĚĞů�͚ϱϲ�ŶĂĐƋƵĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶŝĂ�ƵŶĂ�ďĂŵďŝŶĂ�ƐĞŶǌĂ�ŽƌĞĐĐŚŝĞ͕�ůĂ�ĮŐůŝĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�
ĚĞůůĂ�'ƌƵŶĞŶƚŚĂů͕�ŵĂ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ĨƵ�ĨĂƩĂ�ĂůĐƵŶĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů�dĂůŝĚŽŵŝĚĞ͕�ĐŚĞ�ďĞŶ�ƉƌĞƐƚŽ�ŝŶŝǌŝž�Ă�ǀĞŶĚĞƌĞ�ƋƵĂƐŝ�ƋƵĂŶƚŽ�
ůΖĂƐƉŝƌŝŶĂ͘ 
>Ă�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�ĂǀĞǀĂ�ĚƵĞ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉŝůůŽůĞ�ƉƌŽŶƚĞ�ĂůůĂ� ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ�ĐƵŝ� ůĂ�&���;&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ƌƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͿ�
ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĂƉƉƌŽǀž�ŝů�ĨĂƌŵĂĐŽ͘�dƵƩĂǀŝĂ�ŶĞŝ�ŵĞƐŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ĐŽŵŝŶĐŝž�Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌƐŝ�ƵŶ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂŶƚĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŶĂƐĐŝƚĞ�Ěŝ�ŶĞŽͲ
ŶĂƟ�ĨŽĐŽŵĞůŝĐŝ͘�>Ă�ĚŽƩŽƌĞƐƐĂ�<ĞůƐĞǇ�ŝŶŝǌŝž�Ă�ůĂǀŽƌĂƌĞ�Ăů�ĐĂƐŽ�ĚĂƚŽ�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ĚŝĸĚĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ�Ăů�ƌŝŐŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�ƐƵů�
ĨĂƌŵĂĐŽ͘�/ů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞů�dĂůŝĚŽŵŝĚĞ�ĞƌĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝƵƐĐŝǀĂ�Ă�ƵĐĐŝĚĞƌĞ�ƵŶĂ�ĐĂǀŝĂ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂŶƟƚă�ƐŽŵŵŝŶŝͲ
ƐƚƌĂƚĂ͕�ŵĂ� ůĂ�<ĞůƐĞǇ�ƌŝƵƐĐŞ�Ă�ƉƌŽǀĂƌŶĞ� ŝ�ĚĞǀĂƐƚĂŶƟ�ĞīĞƫ�ƐƵŝ� ĨĞƟ͘��ŽƉŽ� ů͛ĂĐĐƵƐĂ͕� ŝŶǀĞĐĞ�Ěŝ� ƌŝƟƌĂƌĞ� ůĂ�ŵĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĂů�ŵĞƌĐĂƚŽ͕� ůĂ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�ŝŶŝǌŝž�Ă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĚĞĨŽƌŵŝƚă�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ĞƌĂŶŽ�ĐĂƵƐĂƚĞ�ĚĂ�ƌĞƐŝĚƵŝ�ƌĂĚŝŽĂƫǀŝ�Ž�ĂďŽƌƟ�ĚŽŵĞƐƟĐŝ�ĨĂůůŝƟ͘��ŽƉŽ�
ůƵŶŐŚŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ͕�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ�ĨƵƌŽŶŽ�ƌŝƐŽůƟ͕�ŵĂ�ŵŽůƟ�ƐŽƉƌĂǀǀŝƐƐƵƟ�ƐŽƐƚĞŶŶĞƌŽ�ĐŚĞ�ŝ�ƌŝƐĂƌĐŝŵĞŶƟ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞǀĂŶŽ�ĐŽͲ

ƉƌŝƌĞ�ŝ�ĐŽƐƟ�ĚĞůůĞ�ĐƵƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚĞ͘�/ů�dĂůŝĚŽŵŝĚĞ�ǀĞŶŶĞ�ƌŝƟƌĂͲ
ƚŽ� ŶĞů� ͚ϲϮ� ĚŽƉŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƚĂƚŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� Ɖŝƶ� Ěŝ� ϱϬ�
ƉĂĞƐŝ͕� ŵĂ� ůĂ� 'ƌƵŶĞŶƚŚĂů� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƐĐƵƐž� ĐŽŶ� ůĞ� ǀŝƫŵĞ� ĮŶŽ� Ăů�
ϮϬϭϮ͕�ϱϬ�ĂŶŶŝ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƚƌĂŐĞĚŝĂ͘  
>Ă� ƐƚŽƌŝĂ� ĚĞů� ĨĂƌŵĂĐŽ� ƚƵƩĂǀŝĂ� ŶŽŶ� ĞƌĂ� ĐŽŶĐůƵƐĂ͘�EĞů� ϭϵϲϰ� Ă�
'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ͕�ƵŶ�ĚŽƩŽƌĞ�ĚĞĐŝƐĞ�Ěŝ�ĐƵƌĂƌĞ�ƵŶ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�
ůĞďďƌĂ� ĐŽŶ� ŝů� ƚĂůŝĚŽŵŝĚĞ� ĐŽŶ� ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƉŽƐŝƟǀŝ͘� �ŽŶ�Őůŝ� ĂŶŶŝ� Ɛŝ�
ƐĐŽƉƌŞ� ĐŚĞ�ƉŽƚĞǀĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵƐĂƚŽ�ƉĞƌ� ƚƌĂƩĂƌĞ� ƚƵŵŽƌŝ� ĐĂŶĐĞƌŽͲ
ŐĞŶŝ�Ğ�ŝů�ĨĂƌŵĂĐŽ�ǀĞŶŶĞ�ƌŝĂŵŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕�ĚŝǀĞŶƚĂŶĚŽ�
ŝů�Ɖŝƶ�ƐŽŐŐĞƩŽ�Ă�ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͘��Ă�ĂůůŽƌĂ�ŝů�ƚĂůŝĚŽŵŝĚĞ�
ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵďĂƩĞƌĞ�ƚƵďĞƌĐŽůŽƐŝ͕�ƐŝŶĚƌŽŵĞ�Ěŝ��ƌŽŚŶ͕�
ƐĐůĞƌŽƐŝ�ŵƵůƟƉůĂ�Ğ�,/s͕�ŵĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƌŝƚŽƌŶŽ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƵŶ�ƉƌĞǌǌŽ�
ƉĞƐĂŶƚĞ͕�ĐĂƵƐĂŶĚŽ�ĐŝƌĐĂ�ϭϬϬ�ǀŝƫŵĞ�ĚĂů�ϮϬϬϱ�ĂĚ�ŽŐŐŝ͘ 

&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�'ĞƌďĂƵĚŽ�Ğ�sĂůĞŶƟŶĂ�^ĐŽƩĂ 

tKZD,K>�͗�Z��>d� K�&�Ed�^�/�E��͍ � 
>ΖhŶŝǀĞƌƐŽ�ğ�ƉŝĞŶŽ�Ěŝ�ŵŝƐƚĞƌŝ͕�ƵŶ� ůƵŽŐŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƚƵƩŽ�ĚĂ�ƐĐŽͲ
ƉƌŝƌĞ͘�/Ŷ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ŝŵŵĂŶĞ�ǀĂƐƟƚă͕�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐĂƉƉŝĂͲ
ŵŽ�ƐƵů�ƐƵŽ�ĐŽŶƚŽ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉŽĐŽ͘��ĂƐƟ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůŽ�Ăŝ�
ďƵĐŚŝ� ŶĞƌŝ͕� ĐŚĞ� Ăů� ŐŝŽƌŶŽ� ĚΖŽŐŐŝ� ĐŽŶƟŶƵĂŶŽ� Ă� ƌŝŵĂŶĞƌĞ� ŽŐͲ
ŐĞƩŽ�Ěŝ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ĚŝďĂƫƟ�Ğ�ƚĞŽƌŝĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŚĞ͘�hŶ�ĂƌŐŽŵĞŶͲ
ƚŽ� ĐŚĞ�ƉĞƌž� Ɛŝ� ĐŽůůĞŐĂ� Ă�ƋƵĞƐƟ�Ğ� ĐŚĞ�ĚĂ� ƐĞŵƉƌĞ�ĂīĂƐĐŝŶĂ�Ğ�
ƐŽůůĞƟĐĂ� ůĂ� ĐƵƌŝŽƐŝƚă� ĚĞŐůŝ� ƐĐŝĞŶǌŝĂƟ� ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĚĂŝ�
ǁŽƌŵŚŽůĞƐ͕� ĐƵŶŝĐŽůŝ� ƐƉĂǌŝŽ-ƚĞŵƉŽƌĂůŝ� ĐŚĞ� ƉĞƌŵĞƩĞƌĞďďĞƌŽ�
Ěŝ�ǀŝĂŐŐŝĂƌĞ�ƚƌĂ�ƉƵŶƟ�ŵŽůƚŽ�ĚŝƐƚĂŶƟ�ĚĞů�ĐŽƐŵŽ͘ 
/�ǁŽƌŵŚŽůĞƐ ǀĞŶŶĞƌŽ�ƚĞŽƌŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ŶĞů�ϭϵϭϲ�

ĚĂůůΖĂƵƐƚƌŝĂĐŽ�>ƵĚǁŝŐ�&ůĂŵŵ͕�ŵĂ�Őůŝ�ƐƚƵĚŝ�ĂƐƐƵŶƐĞƌŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌͲ
ŵĂ� ŵŽůƚŽ� Ɖŝƶ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ŶĞů� ϭϵϯϱ� ŐƌĂǌŝĞ� Ăŝ� ĮƐŝĐŝ�
�ůďĞƌƚ� �ŝŶƐƚĞŝŶ� Ğ� EĂƚŚĂŶ� ZŽƐĞŶ͕� ƌĂŐŝŽŶ� ƉĞƌ� ĐƵŝ� ƋƵĞƐƚĞ�
ƐƚƌƵƩƵƌĞ� ǀĞŶŐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ� ĐŚŝĂŵĂƚĞ� ΗƉŽŶƟ��ŝŶƐƚĞŝŶ-ZŽƐĞŶΗ͘� /�
ĚƵĞ� ƐĐŝĞŶǌŝĂƟ͕� ƉĂƌƚĞŶĚŽ� ĚĂůůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ŵĂƚĞŵĂƟĐĂ� Ěŝ� ƵŶ�
ďƵĐŽ�ŶĞƌŽ͕�ĂǀĞǀĂŶŽ�ƐĐŽƉĞƌƚŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉŽƚĞǀĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƚĞͲ
ƐĂ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĚĂ�ŝŶĐůƵĚĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ůŽƌŽ�ŽƉƉŽƐƚŽ�ƉŽůĂƌĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�
ŝ�ďƵĐŚŝ�ďŝĂŶĐŚŝ͕�ĐŚĞ͕�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ŶĞƌŝ͕�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�
Ěŝ�ĞƐƉĞůůĞƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ăů� ůŽƌŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͘� /�ǁŽƌŵŚŽůĞƐ�
ƐĂƌĞďďĞƌŽ� ƋƵŝŶĚŝ� ĚĞŝ� ƐĞŵƉůŝĐŝ� ΗĐŽůůĞŐĂŵĞŶƟΗ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ƚƌĂ�
ƵŶĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ĨŽƌŵĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ďƵĐŽ�ŶĞƌŽ͕�ĐŚĞ�ŶĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ůΖŝŶͲ

ŐƌĞƐƐŽ͕�Ğ�ĚĂů�ƐƵŽ�ƌŝƐƉĞƫǀŽ�ďƵĐŽ�ďŝĂŶĐŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůΖƵƐĐŝƚĂ͕�ĞƐŝͲ
ƐƚĞŶƟ� ŝŶ� ůƵŽŐŚŝ� ƐĞƉĂƌĂƟ� ĚĞůůŽ� ƐƉĂǌŝŽ͘� >Ă� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ�
ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ΗƐĐŽƌĐŝĂƚŽŝĂΗ͗ ƐĞ�
ůΖƵŶŝǀĞƌƐŽ� ĨŽƐƐĞ�ƵŶĂ�ŵĞůĂ͕�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Đŝ� Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƐƉŽͲ
ƐƚĂƌĞ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ƐƵůůĂ� ƐƵĂ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ� ĞƐƚĞƌŶĂ͖�ŵĂ� ƐĞ�ƵŶ� ǀĞƌŵĞ�
ƐĐĂǀĂƐƐĞ�ƵŶ�ďƵĐŽ�ŶĞů�ĨƌƵƩŽ�–�ĂƉƉƵŶƚŽ�ŝů�ΗǁŽƌŵŚŽůĞΗ�–�ŝů�ƉĞƌͲ
ĐŽƌƐŽ�Ğ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƉƵŶƟ�ĚŝƐƚĂŶƟ�Ɛŝ�ĂĐĐŽƌĐĞƌĞďͲ
ďĞ͘�^ƵůůĂ� ůŽƌŽ�ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ŚĂŶŶŽ�ĐĞƌƚĞǌǌĞ͖� ƐŽŶŽ�ŽŐŐĞƫ�
ƉĞƌ�ŽƌĂ�ƐŽůŽ�ƚĞŽƌŝĐŝ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĞƐŝƐƚĞƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ƚĞŽͲ
ƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂƟǀŝƚă�ŵĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂŵŽ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ƉƌŽǀĂ͘�^Ğ�
ĞƐŝƐƚĞƐƐĞƌŽ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ͕� Ɛŝ� ƉĞŶƐĂ� ĐŚĞ� ƐĂƌĞďďĞƌŽ� ŝŶƐƚĂďŝůŝ� Ğ� Ěŝ�
ĐŽƌƚĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Ɛŝ�ǀĞƌƌĞďďĞ�Ă�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞǀĂƟƐƐŝŵĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌƟͲ
ĐĞůůĂ͕� ŝů� ĐŚĞ� ƉŽƌƚĞƌĞďďĞ� ĂůůĂ� ƐƵĂ� ĂƵƚŽĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘�EĞĐĞƐƐŝƚĞͲ
ƌĞďďĞƌŽ�ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ŶĞŐĂƟǀĂ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŵŽ�ĂŶĐŽƌĂ�Ă�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕�ƉĞƌ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�Ăƫǀŝ͘  
'ůŝ� ƐĐŝĞŶǌŝĂƟ͕� ƉĞƌž͕� ƐŽŶŽ� ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ůŽƌŽ� ƌŝĐĞƌĐĂ͘�

hŶĂ� ĐŽƐĂ� ŝŶĨĂƫ� ğ� ƐŝĐƵƌĂ͗� ůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ� ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ� ĐŽŶƟŶƵĞƌă� Ă�
ƉƌŽŐƌĞĚŝƌĞ�Ğ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌŽ�Ɛŝ�ĂǀƌĂŶŶŽ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĐĞƌƚĞ͘ 
 

 >ƵĐĂ��ƌƵŶŽ͕�,ĞĂǀĞŶ��ŽũŽĐ͕�Ğ�>ĂƌĂ�&ƌĞƐŝĂ 



^�/�E�����d��EK>K'/�  ϳ 

 

>��s�^W��^D�Z�>�K 
>Ă� ǀĞƐƉĂ� ƐŵĞƌĂůĚŽ�ğ�ƵŶ� ŝŶƐĞƩŽ� ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂƚŽ� ƉĂƌĂƐƐŝƚĂ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ůĂ� ĨĞŵŵŝŶĂ�
ƉĞƌ� ƌŝƉƌŽĚƵƌƐŝ� ĚĞǀĞ� ƚƌŽǀĂƌĞ� ƵŶ� ŽƐƉŝƚĞ�
ŝŶ� ĐƵŝ� ĚĞƉŽƌƌĞ� ƵŶ� ƵŽǀŽ� Ğ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƉŽŝ� ŝů�
ŶĂƐĐŝƚƵƌŽ� Ɛŝ� ŶƵƚƌŝƌă͘� dĂůĞ� ŽƐƉŝƚĞ� ğ� ůŽ�
ƐĐĂƌĂĨĂŐŐŝŽ͘� WĞƌ� ĂƩĂĐĐĂƌůŽ� ůĂ� ǀĞƐƉĂ� ůŽ�
ƉĂƌĂůŝǌǌĂ�ĂĚŽƩĂŶĚŽ�ƵŶ�ŵĞƚŽĚŽ�ŶĞƵƌŽͲ
ůŽŐŝĐŽ͗� ƉƵŶŐĞ� ůŽ� ƐĐĂƌĂĨĂŐŐŝŽ� ĚŝƌĞƩĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ŶĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŶĞƌǀŽƐŽ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�
ĐŚĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĂ� ůĞ� ǌĂŵƉĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŝ� ĚĞůůŽ�
ƐĐĂƌĂĨĂŐŐŝŽ͕�ĐŽƐŞ�ĐŚĞ�ŝů�ǀĞůĞŶŽ�ĂĐŝĚŽ�ŶĞ�
ƉĂƌĂůŝǌǌŝ�ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ĂƌƟ͘ 
<ĞŶŶĞƩ͕�ƵŶ�ďŝŽůŽŐŽ�Ğ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶǌŝĂͲ

ƚŽ�ƐƚĂƚƵŶŝƚĞŶƐĞ͕�ŚĂ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ƵŶ�ĞƐƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚŽ� ŝŶƟƚŽůĂƚŽ� ͞hŶ� ƚŽĐĐŽ� ŵĂƚĞƌŶŽ͟�
ĐŽŶ� ĐƵŝ� ƐƉŝĞŐĂ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞͲ
ƐƚŽ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ͘� ,Ă� ĐĂƉŽǀŽůƚŽ� ƵŶ�ŵŝĐƌŽͲ
ƐĐŽƉŝŽ� Ğ� ů͛ŚĂ� ŝŶĐŚŝŽĚĂƚŽ� Ăů� ƚĂǀŽůŽ� ƉĞƌ�
ƉŽŝ� ĂůůĞƐƟƌĞ� ƵŶŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ĐŽŶ� ŝů� ĨŽŶĚŽ�
ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ǀĞƐƉĂ� ƉŽͲ
ƚĞƐƐĞ�ƵƟůŝǌǌĂƌůŽ�ĐŽŵĞ�ĐƌŝƉƚĂ�;ĐŽƐŞ�ǀŝĞŶĞ�
ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ůĂ�ƚĂŶĂ�ĚĞů�ƉĂƌĂƐƐŝƚĂ͕�ĚŽǀĞ�ůŽ�
ƐĐĂƌĂĨĂŐŐŝŽ� ǀŝĞŶĞ� ƐŝŐŝůůĂƚŽ� ƉĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĚŝǀŽƌĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ůĂƌǀĂͿ͘� /Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ŵŽĚŽ�
ůŽ�ƐĐŝĞŶǌŝĂƚŽ�ŚĂ�ƉŽƚƵƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ � ů͛ŝŶͲ
ƚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĚĞƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƵŽͲ
ǀĂ͘ 
/ŶŶĂŶǌŝƚƵƩŽ� ůĂ� ǀĞƐƉĂ� ĞƐĂŵŝŶĂ� ĐŽŶ�

ŵŽůƚĂ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ůŽ� ƐĐĂƌĂĨĂŐŐŝŽ͕� ƉĞƌ�
ƉŽŝ� ĚĞƉŽƌƌĞ� ůĞ� ǌĂŵƉĞ� ǀŝĐŝŶŽ� ĂĚ� ƵŶ�
ƉƵŶƚŽ� ĚĞďŽůĞ� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ĐŽƌĂǌǌĂ�
;ů͛ŽƐƉŝƚĞ�ŚĂ� ŝŶĨĂƫ�ƵŶ�ĞƐŽƐĐŚĞůĞƚƌŽ�ĚƵͲ
ƌŽ͕�ŵĂ�ĐŽŶ�ƉƵŶƟ�ĚĞďŽůŝ�ŶĞůůĞ�ĂƌƟĐŽůĂͲ
ǌŝŽŶŝͿ�ƉĞƌ�ƉŽŝ�ĨŽƌĂƌůŽ�Ğ�ĚĞƉŽƌǀŝ�ĚĞŶƚƌŽ�
ƵŶ�ƵŽǀŽ͘ 
/ů� ďŝŽůŽŐŽ� ŚĂ� ĐĞƌĐĂƚŽ� Ěŝ� ĐĂƉŝƌĞ� ƋƵĂůŝ�

ĨŽƐƐĞƌŽ� ŝ� ͞ƐĞŶƐŽƌŝ͟� ƵƐĂƟ� ĚĂůůĂ� ǀĞƐƉĂ�
ƉĞƌ� ƚƌŽǀĂƌĞ� ŝů� ŐŝƵƐƚŽ� ƉŽƐƚŽ� ƉĞƌ� ů͛ƵŽǀŽ͘�
KƐƐĞƌǀĂŶĚŽ� ŝ� ǀŝĚĞŽ� ŶĞůůŽ� ƐƉĞĐŝĮĐŽ� ŚĂ�
ŶŽƚĂƚŽ�ĚĞŝ�ƉĞůŝ�Ăůů͛ĞƐƚƌĞŵŝƚă�ĚĞůů͛ĂĚĚŽͲ
ŵĞ� ĚĞůůĂ� ǀĞƐƉĂ͘� �ŽƐŞ� ŚĂ� ĂŶĞƐƚĞƟǌǌĂƚŽ�
ůĂ�ǀĞƐƉĂ�Ğ�ĐŽŶ�ƵŶ�ďŝƐƚƵƌŝ�ŵŽůƚŽ�ĂĸůĂƚŽ�
ůŝ� ŚĂ� ƌŝŵŽƐƐŝ͕� ĂĐĐŽƌŐĞŶĚŽƐŝ� ĚĞů� ĨĂƩŽ�
ĐŚĞ� ůĞ� ǀĞƐƉĞ� ƐĞŶǌĂ� ƉĞůŝ� ĂǀĞǀĂŶŽ� ĚŝĸͲ
ĐŽůƚă� Ă� ƚƌŽǀĂƌĞ� ŝů� ƉƵŶƚŽ� ŐŝƵƐƚŽ� ĚŽǀĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚĂƌĞ�ů͛ƵŽǀŽ͘ 

hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƐŝŐŝůůĂƚŽ�ůŽ�ƐĐĂƌĂĨĂŐŐŝŽ�ŶĞůůĂ�
ĐƌŝƉƚĂ͕�ŝů�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂů�ĨŽƌŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�
ƐƚĂƚŽ� ĚĞƉŽƐƚŽ� ƉĞƌ� ƉŽŝ� ŵƵŽǀĞƌƐŝ� ŶĞůůŽ�
ƐĐĂƌĂĨĂŐŐŝŽ� Ğ� ĚŝǀŽƌĂƌůŽ� ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� Ğ�
ŝŶĮŶĞ�ĞŵĞƌŐĞƌŶĞ͘�EŽŶ�ğ�ĐŽƐŞ�ƐĐŽŶƚĂƚŽ͕�
ƉĞƌž͕� ĚĂƚŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ůĂƌǀĂ� ĚĞůůĂ� ǀĞƐƉĂ� ğ�
ŵŝŶƵƐĐŽůĂ͕�ĚĂů�ĐŽƌƉŽ�ŵŽůůĞ�Ğ�ŶŽŶ�ŵŽůͲ
ƚŽ�ĂďŝůĞ͗�ƐĞ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ŵƵŽǀĞƌƐŝ�ůŽ�ĨĂ�ŵŽůͲ
ƚŽ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƉƵž�ŶƵƚƌŝƌƐŝ�ƐŽůŽ�ĚĞůůĂ�
ŵĞŵďƌĂŶĂ�ŵŽƌďŝĚĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĂůůŽ�ƐĐĂƌĂͲ
ĨĂŐŐŝŽ� ;ŵĂŶŐŝĂ� ŶĞů� ŐŝƵƐƚŽ� ŽƌĚŝŶĞ� Őůŝ�
ŽƌŐĂŶŝ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞƌĞ�ů͛ŽƐƉŝƚĞ�Ɖŝƶ�
Ă� ůƵŶŐŽͿ�Ğ� ƐĞ� ƐďĂŐůŝĂ�ĂŶĐŚĞ� ƐŽůŽ�Ěŝ�ƵŶ�
ŵŝůůŝŵĞƚƌŽ�ŵƵŽƌĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ůŽ�ƐĐĂƌĂĨĂŐͲ
ŐŝŽ�Ɛŝ�ƌŝƉƌĞŶĚĞ�ŶĞů�ŐŝƌŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĞƫŵĂͲ
ŶĂ͘�>Ă�ĨƌĂŐŝůŝƚă�ĚĞůůĂ� ůĂƌǀĂ�ŵĞƩĞ�ŵŽůƚĂ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ǀĞƐƉĂ� ĐŚĞ� ĚĞǀĞ� ĚĞƉŽƐŝͲ
ƚĂƌĞ� ů͛ƵŽǀŽ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ŶĞůůĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ŐŝƵƐƚĂ� ĂĸŶĐŚĠ� ŝů� ŶĂƐĐŝƚƵƌŽ� ƉŽƐƐĂ� ƐŽͲ
ƉƌĂǀǀŝǀĞƌĞ͘ 
�ŽŶ� ŝů� ƐƵŽ� ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� <ĞŶŶĞƩ� ğ�

ƌŝƵƐĐŝƚŽ� Ă� ƐĐŽŶǀŽůŐĞƌĞ� ů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ� ƉƵďͲ
ďůŝĐĂ͗�ĐŚŝ�ĂǀƌĞďďĞ�ŵĂŝ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƚŽ�ƵŶĂ�
ƚĂůĞ�ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƵŶ� ŝŶƐĞƩŽ�ĐŽŵĞ�
ůĂ�ǀĞƐƉĂ͍ 
 

ZĞďĞĐĐĂ�DĞůůĂŶŽ�Ğ�/ŽŶĞůĂ�dĂƌĂŶ 

>͛KEdK>K'/����>>��Z�d� 
EĞůů͛ĂŶƟĐĂ�'ƌĞĐŝĂ�WůĂƚŽŶĞ�Ğ��ƌŝƐƚŽƚĞůĞ�ƚƌĂƩĂǀĂŶŽ�ĚĞůů͛ŽŶƚŽůŽͲ
ŐŝĂ͕� ĐŝŽğ� ůĂ� ƐĐŝĞŶǌĂ� ĐŚĞ� ƐƚƵĚŝĂ�ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ĞƐŝƐƚĞ� ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ͘�
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŝů�ŐƌĂŶĚĞ�ůƵƐƚƌŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝ�ĚƵĞ�ĮůŽƐŽĮ�ĂŶĐŽƌĂ�ŐŽĚŽͲ
ŶŽ͕� ŝ� ůŽƌŽ�ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƟ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐĞŵďƌĂƌĐŝ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ� ůŽŶƚĂŶŝ�
ĚĂůůĂ�ƌĞĂůƚă�ŽĚŝĞƌŶĂ͘��ŝŽŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ͕�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ğ�ŵŽůƚĞ�
ǀŽůƚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŽ� ƐĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂǀǀŝĞŶĞ� ŝŶ� ƌĞƚĞ� ƐŝĂ� ƌĞĂůĞ� Ž�ŵĞŶŽ͕�
ƉĞƌ�ĐƵŝ�ůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ěŝ�ƐĞĐŽůŝ�ĨĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƚŽƌŶĂƌĞ�ĂƩƵĂůŝ͘ 
/ŶŶĂŶǌŝƚƵƩŽ͕� ďŝƐŽŐŶĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ĐŚĞ� ƐƵŝ�ŵĞĚŝĂ� ƐƉĞƐƐŽ� Ɛŝ�

ƚĞŶĚĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ŝŶŇƵĞŶǌĂďŝůŝ�Ğ�ŵĞŶŽ�ƌĂǌŝŽŶĂůŝ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�
ƋƵĂŶƚŽ�ůŽ�Ɛŝ�ğ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͘�EĞ�ƐŽŶŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽǀĂ�ŝ�ŶƵͲ
ŵĞƌŽƐŝ� ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂŶŽ� ĨĂĐĞŶĚŽ� ůĞǀĂ�
ƐƵ�ĚĞŝ�ƐĞŶƟŵĞŶƟ�ŝŶŐŝŐĂŶƟƟ͘�/ŶŽůƚƌĞ͕�ĂůĐƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƚĞŶĚŽŶŽ�
ĂĚ�ƵƐĂƌĞ�ƚŽŶŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ŝŶŐŝƵƌŝŽƐŝ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĐŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůͲ
ŵĞŶƚĞ�ŵĂŝ�ƵƟůŝǌǌĞƌĞďďĞƌŽ� ŝŶ�ƵŶ� ĐŽůůŽƋƵŝŽ� ĨĂĐĐŝĂ� Ă� ĨĂĐĐŝĂ͕� Ğ�
ƐĞŵďƌĂŶŽ�ŶŽŶ�ƌĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƐŽ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ƉĂƌŽůĞ͘ 
�͛ĂůƚƌŽ� ĐĂŶƚŽ͕� ƐĞďďĞŶĞ� Đŝž� ĐŚĞ� Ɛŝ� ǀĞĚĞ� ŝŶ� ƌĞƚĞ� ƉŽƐƐĂ� ŶŽŶ�

ƌŝŇĞƩĞƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂǀǀŝĞŶĞ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ğ�ƉƵƌ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ǀŝ�ƐŽŶŽ�
ĚĞŐůŝ� ĞīĞƫ� ǀĞƌŝĮĐĂďŝůŝ� ƐƵůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ǀŝƚĂ͘� �ŝž� ƉƵž� ĂǀĞƌĞ� ĚĞŝ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝ͕� ĐŽŵĞ� ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ƌŝĞƐĐĞ� Ă� ƚĞŶĞƌƐŝ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂƩŽ� ĐŽŶ�
ĂŵŝĐŝ� Ğ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕� ŵĂ� ǀŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ŐƌĂǀŝ� ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶǌĞ͕�ĮŶŽ�Ăŝ�ĐĂƐŝ�Ɖŝƶ�ƚƌĂŐŝĐŝ͗�Ɛŝ�ƉĞŶƐŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�Ă�>ŝůŝĂŶĂ�
^ĞŐƌĞ͕�Ă�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂƐƐĞŐŶĂƚĂ�ůĂ�ƐĐŽƌƚĂ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ăŝ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ�
ĂŶƟƐĞŵŝƟ�ƌŝĐĞǀƵƟ͕�ŽƉƉƵƌĞ�Ăŝ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƉŝŶͲ

Ɵ�ĮŶŽ�Ăů�ƐƵŝĐŝĚŝŽ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ŶŽŶ�ƌŝĞƐĐŽŶŽ�Ă�ƐŽƉƉŽƌƚĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌƐĞͲ
ĐƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĐĂĚŽŶŽ�ǀŝƫŵĂ͘ 
^ŝ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĚƵŶƋƵĞ� ĂīĞƌŵĂƌĞ� ĐŚĞ͕� ĞƐƐĞŶĚŽ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƵŶŽ�

ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ăů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌŝ�ƵŵĂŶŝ�ƌĞĂůŝ͕�ĐŽŶƐĞƌǀŝ�ŝŶ�ƐĠ�ƵŶ�
ǀĂůŽƌĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĞĚ� ŝŶĞƐƚƌŝĐĂďŝůĞ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ� ŝ�
ŐƌĂǀŝ�ĚĂŶŶŝ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĐĂƵƐĂƌĞ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐĂ�ƵƟůŝǌǌĂͲ
ƚŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĂĐĐŽƌƚĂ͕�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Őůŝ�ĞīĞƫ�

ƉƌŽǀŽĐĂďŝůŝ�ĚĂůůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝƚă�Ğ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĐĂƌƐĂ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ĚĞůͲ
ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĂǌŝŽŶŝ͘� ^ŽůƚĂŶƚŽ� ĐŽŶ� ƋƵĞƐƟ� ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƟ� Ɛŝ� ƉŽƚƌă�
ŐŽĚĞƌĞ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƵƟůŝƚă�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĞƚĞ�ŽīƌĞ͘ 
 
 

�ĚŽĂƌĚŽ�DŽŶĞƩŽ 



^�/�E�����d��EK>K'/�  ϴ 

 

�KD��d/��,/�D/�^h�/E^d�͍ 
�Ě�ŽŐŐŝ�Ɛŝ�ƐƟŵĂ�ĐŚĞ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂŶŶŝ�ŶŽŶ�
ďĂƐƚĞƌĞďďĞƌŽ� ƉĞƌ� ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĂ�
ƋƵĂŶƟƚă� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƟ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐƵůůĂ�
ƌĞƚĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽƐŞ͘�WƌŝͲ
ŵĂ�ĚĞůů͛ĂƌƌŝǀŽ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝĂů͕� ŝů�ǁĞď�ĞƌĂ�ƵŶ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�Ěŝ�ƉĂŐŝŶĞ͕�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͕�ŶŽŶ�Ěŝ�
ƉĞƌƐŽŶĞ͘� �Őůŝ� ĂůďŽƌŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉĞƌ�
ĐĞƌĐĂƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ͕�Ž�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĂůĐƵͲ
ŶŽ͕� ĞƌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ŶĞůůĂ�ďĂƌƌĂ�
Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƵŶ�ĐŽĚŝĐĞ�ƵŶŝǀŽĐŽ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăů�
ƐĞƌǀĞƌ�Ěŝ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ƐŝƚŽ�ǁĞď�ŽƉͲ
ƉƵƌĞ�Ă�ƐĞƌǀĞƌ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƉĂŐŝŶĞ͕�ƉŽŝͲ
ĐŚĠ� ĚŝŐŝƚĂƌĞ� ůĞ� ƉĂƌŽůĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� Ăů� ƉƌŽͲ
ƉƌŝŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ƵŶ͛ŝͲ
ĚĞĂ͘ 
>Ğ�ĐĂƌƚĞ�ŝŶ�ƚĂǀŽůĂ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌž�ĐĂŵďŝĂƚĞ�

ŶĞů� ϮϬϬϰ͕� ĐŽŶ� ů͛ĂƌƌŝǀŽ� Ěŝ� &ĂĐĞďŽŽŬ͘� ^Ğ�
Őŝă� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ� ĂůůŽƌĂ� ĚĞůůĞ� ƉƐĞƵĚŽ� ĐŚĂƚ-
ƌŽŽŵ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ĐĂƩƵƌĂƚŽ�ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŵŝŐůŝĂŝĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŶĞů�ϮϬϬϰ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�
ŝŶŝǌŝŽ� ůĂ� ǀĞƌĂ� Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ� ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĞ͖� Őůŝ�
ƵƚĞŶƟ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞƐŽ�ŝů�ƉŽƐƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂŐŝͲ
ŶĞ�ǁĞď͕� ĐƌĞĂŶĚŽ� ŝ� ůŽƌŽ� ƉƌŽĮůŝ� Ğ� ƉƌĞŶͲ
ĚĞŶĚŽ�ƉĂƌƚĞ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƚă͘� /ů�ŶŽƚŽ�DĂƌŬ��ƵĐͲ
ŬĞƌďĞƌŐ�ŚĂ͕�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ͕�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŽ�ƵŶĂ�
ĨŽƌƚƵŶĂ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟƌŐůŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĂͲ
ƌĞ�ŽŐŶŝ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĂǌŝĞŶĚĂ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ͘�
/�ƉƌŽĮƫ�ĚĞůůĂ��ŝŐ-dĞĐŚ�ŚĂŶŶŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�
ĮŶĂŶǌŝĂƚŽ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝ�ƉĂƌĂͲ
ŵĞƚƌŝĐŝ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƐŽĮƐƟĐĂƟ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐŝ͕�

ŝů� ĐƵŝ� ƵŶŝĐŽ� ŽďŝĞƫǀŽ� ğ� ĐŽůůĞǌŝŽŶĂƌĞ� ŝ�
ŶŽƐƚƌŝ� ĚĂƟ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� ƉĞƌ� ƌŝǀĞŶĚĞƌůŝ� ƐƵů�
ŵĞƌĐĂƚŽ�Ğ�ƉĞƌ�ƌƵďĂƌĐŝ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƚĞŵͲ
ƉŽ͘ 
EĞů�ϮϬϭϮ͕�ů͛ĂƩƵĂůĞ�DĞƚĂ�ŚĂ�ĂĐƋƵŝƐƚĂͲ

ƚŽ�ůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƉĞƌ�ĐŝƌĐĂ�ϭ�
ŵŝůŝĂƌĚŽ� Ěŝ� ĚŽůůĂƌŝ͕� ĚŝǀŝƐŝ� ƚƌĂ� ĚĞŶĂƌŽ� Ğ�
ĂǌŝŽŶŝ͕� Ğ� ĚĂ� ĂůůŽƌĂ� ůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĚĞŐůŝ�
ƵƚĞŶƟ� ğ� ĚŝǀĞŶƚĂƚĂ� ŝŶĂƌƌĞƐƚĂďŝůĞ͘� /ů� ƐŽͲ
ĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶƚĂ�ĂĚ�ŽŐŐŝ�ϱϬϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�
Ěŝ� ƵƚĞŶƟ� Ăƫǀŝ� ŽŐŶŝ� ŐŝŽƌŶŽ� Ğ� Ɖŝƶ� Ěŝ� Ϯ�
ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ� ŝƐĐƌŝƫ� ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͘� �ŽƐĂ� ŚĂ�
ƌĞƐŽ͕�ƉĞƌž͕�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƐŞ�ƉŽƉŽůĂƌĞ�
ĚĂ� ĨĂƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ� ĚĞů� ϳϬй� ĚĞŐůŝ�
ƵŶĚĞƌ� ϯϱ� ŝŶ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĞ͍� >Ă� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ğ�
ĐŚĞ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ŚĂ� ƐĐŚĞŵĂƟǌǌĂƚŽ� Őůŝ�
ĂŵďŝĞŶƟ�ƐŽĐŝĂůŝ�Ğ�ůŝ�ŚĂ�ĂĸĂŶĐĂƟ�ĂĚ�ƵŶ�
ŝŶĨĂůůŝďŝůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ŝŶƚƌĂƩĞŶŝŵĞŶƚŽ͘�
�Śŝ� ŶŽŶ� ŚĂ� ŵĂŝ� ĐŚŝĞƐƚŽ� ĂĚ� ƵŶ� ĂŵŝĐŽ�
͞�ŽŵĞ�Ɵ�ĐŚŝĂŵŝ�ƐƵ�ŝŶƐƚĂ͍͕͟�ŵĂ�ƋƵĂŶƚĞ�
ǀŽůƚĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�͞EŽŶ�ŚŽ�/ŶƐƚĂͲ
ŐƌĂŵ͍͟ 
>Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂ�ŚĂ�Ěŝ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƐƵŐŐĞƌŝƚŽ�ůĂ�

ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƵŶ� ďĂŐůŝŽƌĞ� Ěŝ�
ƐƉĞƌĂŶǌĂ͕� ŝŶĨĂƫ� ͞^ŽůŽ� ŝů� ϮϮй� ĚĞŐůŝ� ŝŶͲ
ƚĞƌǀŝƐƚĂƟ�Ěŝ�Ğƚă�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ƚƌĂ�ŝ�ϳ�Ğ�ŝ�ϮϮ�
ĂŶŶŝ� ŚĂ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ĐŽŵĞ� ůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ� ĂƉƉ� ƉƌĞĨĞƌŝƚĂ͕� ŝŶ� ĐĂůŽ� ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ăů�ϯϭй�ŶĞůůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ�ĚĞů�ϮϬϮϬ͘͟��ŽƐŞ�
ƐĐƌŝǀŽŶŽ� Őůŝ� ĂŶĂůŝƐƟ� Ěŝ� WŝƉĞƌ� ^ĂŶĚůĞƌ͕�
ƌŝŶŽŵĂƚĂ�ďĂŶĐĂ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĂŵĞƌŝͲ

ĐĂŶĂ͕� ŶĞů� ϰϯĞƐŝŵŽ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƐĞŵŝ-
ĂŶŶƵĂůĞ�ƐƵŐůŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ͘�EĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
ƌĂƉƉŽƌƚŽ͕�ƋƵĂƐŝ�Ă�ƉůĂĐĂƌĞ� ŝ�ĚƵďďŝ�ĚĞŐůŝ�
ƐĐĞƫĐŝ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĚĞĐƌĞƐĐŝƚĂ�
ŶŽŶ� Ɛŝ� ƐŝĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ� ƵŶ� ĂƵŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ŝŶĚŝĐĞ� Ěŝ� ŐƌĂĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� dŝŬdŽŬ͕� ŝů�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ� Ěŝ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ�
ƉĞƌ� ů͛ŝŶƚƌĂƩĞŶŝŵĞŶƚŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�ƐĐĂƌͲ
ƐĂ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ͘� YƵĞƐƚŽ� ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�
ƉŽƚƌĞďďĞ� ƌŝƐƵůƚĂƌĞ� ƐĂůǀŝĮĐŽ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞƌĞďďĞ� ƵŶ� ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů�
ƚĂƐƐŽ� ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŽ� Ěŝ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�
ĐƌĞƐĐŝƵƚŽ� ĞƐƉŽŶĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂůů͛ĂǀͲ
ǀĞŶƚŽ� ĚĞŝ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ĂŶĐŽƌ� Ɖŝƶ�ŵĂƌĐĂƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ŶĞůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͘�
EŽŶ� ĐĂƐƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƐŽŶŽ� ůĞ� ƚĞͲ
ƐƟŵŽŶŝĂŶǌĞ� Ěŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƌŝͲ
ƐĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƵŶ� ŶĞƩŽ� ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ƵŵŽƌĞ� ĚŽƉŽ� ĂǀĞƌ� ĚŝƐŝŶƐƚĂůůĂƚŽ� ŝů�
ƐŽĐŝĂů� ĚĂŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ͕� ƉĞƌ� ŶŽŶ�
ƉĂƌůĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƐŽŶŶŽ�Ž�ĐĂƉĂͲ
Đŝƚă�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ͘  
�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ĐŚĞ� ĂƐƐĞŶƚĂƌƐŝ� ĚĂŝ� ƐŽͲ

ĐŝĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĂƐƐĞŶƚĂƌƐŝ�ƉĞƌ�ďƵŽŶĂ�ƉĂƌͲ
ƚĞ�ĚĞů� ƚĞŵƉŽ�ĚĂůůĂ� ƐŽĐŝĂůŝƚă͕� ƚƵ� ƐĂƌĞƐƟ�
ĚŝƐƉŽƐƚŽ�Ă�ĨĂƌĞ�Ă�ŵĞŶŽ�Ěŝ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͍ 
 
 

�ŶƚŽŶŝŽ�KƌŝŐůŝĂ 

/E^d�'Z�D͗�ƌĞĂůƚă�ǀƐ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ 
��ƚƵ͕�ƐĞŝ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�͞ŝŶƐƚĂŐƌĂŵŵĂďŝůĞ͍͟ 

EĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ŽĚŝĞƌŶĂ� ƐŝĂŵŽ� ĐŽŶƟŶƵĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ĞƐƉŽƐƟ� Ă� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ� Ěŝ�
ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� Đŝ� ƉĞƌŵĞƩŽŶŽ� Ěŝ� ĚŝͲ
ƐƟŶŐƵĞƌĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ƌĞĂůĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůŽ�ǀŝƌƚƵĂͲ
ůĞ͕�ĚŝŵŝŶƵĞŶĚŽ�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ƐĂƉĞƌ�ĚŝƐĐĞƌͲ
ŶĞƌĞ� ůĞ� ŶŽƟǌŝĞ� ĨĂůƐĞ� ĚĂ� ƋƵĞůůĞ� ǀĞƌĞ� Ğ� ǀŝͲ
ǀĞŶĚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�Ěŝ�ƐŽůĂ�ĂƉƉĂƌĞŶǌĂ͘ 

/� ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ĞƐƉŽŶĞŶƟ� ĚĞŝ� ƐŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� Ěŝ�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕� ŝů� ƐŽĐŝĂů� Ɖŝƶ� ƵƐĂƚŽ� ĚĂŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ŶĞŐůŝ� ƵůƟŵŝ� ĂŶŶŝ͕�
ƐŽŶŽ�Őůŝ�͞ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ͕͟�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ͕�ĂǀĞŶĚŽ�ƵŶ�ĂŵƉŝŽ�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�
ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ůŽƌŽ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ�ƵŶ�
ŶƵŵĞƌŽ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ĂůƚŽ� Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ͘� 'ůŝ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ� ƉŽͲ
ƐƚĂŶŽ�ǀŝĚĞŽ�Ğ�ĨŽƚŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƟƉŽ�ƐƵů�ůŽƌŽ�ƉƌŽĮůŽ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�ŵĂ�
ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ�ğ�ƐŽƌƚĂ�ƵŶĂ�ƉŽůĞŵŝĐĂ�ƐƵůůĞ�ĨŽƚŽ�ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĂͲ
ŶŽ� ŝů� ůŽƌŽ�ĮƐŝĐŽ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�Įůƚƌŝ͕�ĂƩƌĂͲ
ǀĞƌƐŽ�WŚŽƚŽƐŚŽƉ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�ůƵĐĞ�Ž�ůĂ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůĂ� ĨŽƚŽ� ǀŝĞŶĞ� ƐĐĂƩĂƚĂ͘� >Ž� ƐĐŽƉŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ� Ěŝ�
ƌĞŶĚĞƌĞ� ŝů� ƚƵƩŽ�͞ŝŶƐƚĂŐƌĂŵŵĂďŝůĞ͕͟�ŽǀǀĞƌŽ�ĂĚĂƩŽ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƉƵďďůŝĐĂƚĂ� ŝŶ� ƵŶ� ƉŽƐƚ͕� ŝŶ� ƵŶĂ� ƐƚŽƌŝĂ� Ž� ŝŶ� ƵŶ� ƌĞĞů� ƐƵ� ƋƵĞƐƚŽ�
ƐŽĐŝĂů͘ 
YƵŝŶĚŝ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ� ǀŝĚĞŽ� Ğ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ͕� ǀĞŶŐŽŶŽ� ŽƐƚĞŶƚĂƟ� ĮƐŝĐŝ�

ƉĞƌĨĞƫ͕�ĐŚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ� ŝŶǀŝĚŝĂ�Ă�ĐŚŝ�ŐƵĂƌĚĂ͕�Ğ͕� ŝŶ�ĂůͲ
ĐƵŶŝ� ĐĂƐŝ͕� ƐŽŶŽ� ůĂ� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� Ğ� ĂďďĂƐƐĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ĂƵƚŽƐƟŵĂ͕�ĐŚĞ�ƐĨŽĐŝĂ�ŝŶ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ğ�ƉƵž�ĂƌƌŝǀĂͲ
ƌĞ�ĂĚ�ŝƐƟŐĂƌĞ�Ăů�ƐƵŝĐŝĚŝŽ͘�>Ă�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ���ğ�ƋƵĞůůĂ�Ɖŝƶ�ƐĞŶƐŝͲ

ďŝůĞ�Ă�ƋƵĞƐƟ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ƉĞƌĐŚĠ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ů͛ĂƐƉĞƩŽ�ĮƐŝĐŽ�ĐŽŵĞ�
ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă͗� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� Őůŝ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ� ƐŽŶŽ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�
Ɖŝƶ�Ă�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞů�ǁĞď�Ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ůĞ�ƉƌŝͲ
ŵĞ�ǀŝƫŵĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ͘ 
>Ă� ŐĞŶƚĞ� ƐĞŐƵĞ� ƐŽůŽ� Đŝž� ĐŚĞ� ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�

͞ŝŶƐƚĂŐƌĂŵŵĂďŝůĞ͕͟�ĐŚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉŝĂĐĞ�ĂůůĂ�ŵĂƐƐĂ�Ğ�ǀĂ�Ěŝ�ŵŽĚĂ͕�
ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĂƫƌĂ� ůŝŬĞ�Ğ�ĂƉƉƌĞǌǌĂŵĞŶƟ�ƐƵŝ�ƐŽĐŝĂů͕�ŵĂ�Đŝž�ĐŚĞ�
ĂƉƉĂƌĞ�ƐƵ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ŶŽŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ƌĞĂůƚă͘��ĂƐƚĂ�ƉĞŶƐĂͲ
ƌĞ�Ăŝ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�Įůƚƌŝ�ĐŚĞ�ŝ�ƐŽĐŝĂů�ŽīƌŽŶŽ�ƉĞƌ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕�
ĐŽŵĞ͕� ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂ� ůĂ� ĨĂĐĐŝĂ͕� ŐŽŶĮĂŶĚŽ�
ůĞ� ůĂďďƌĂ͕� ĂůǌĂŶĚŽ�Őůŝ� ǌŝŐŽŵŝ�Ğ� ƌŝŵƉŝĐĐŝŽůĞŶĚŽ� ŝů� ŶĂƐŽ͘� /ŶƐƚĂͲ
ŐƌĂŵ� ƐŽƩŽůŝŶĞĂ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ŝ� ĐĂŶŽŶŝ� Ěŝ� ďĞůůĞǌǌĂ� ĐŚĞ�
ŝŵƉŽŶĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͗�ǀŝƚĂ�ƐƚƌĞƩĂ͕�ƉĂŶĐŝĂ�ƉŝĂƩĂ͕�ƐĞŶŽ�ĨŽƌŵŽƐŽ�Ğ�
ǀŝƐŽ�ƉĂīƵƚŽ͘� >Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ŶĞŝ� ƐŽĐŝĂů͕� ğ� ĐŽŵĞ�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ͕�ƵŶ�
ŽŐŐĞƩŽ� ĐŚĞ� ĚĞǀĞ� ĂƐƐŽŵŝŐůŝĂƌĞ� ĂĚ� ƵŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŵŽĚĞůůŽ͕�
ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ͘  
DĂ�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ĨĂ�Ă�ƐŵĞƩĞƌĞ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�ŝŶĞƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ğ�

Ă�ŵŽƐƚƌĂƌƐŝ�Ăů�ŵŽŶĚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�Ɖŝƶ�ĂƵƚĞŶƟĐŽ͍ 
^ĞŵƉůŝĐĞ͊�^ŝ�ƉƵž�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝů�ƚĞůĞĨŽŶŽ͕�ĂůǌĂŶĚŽ�ůĂ�ƚĞƐƚĂ�
ƉĞƌ� ƌĞŶĚĞƌƐŝ� ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ƌĞĂůƚă� ĐŚĞ� ĐŝƌĐŽŶĚĂ�ŽŐŶŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͕�
ĂīƌŽŶƚĂŶĚŽ� ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ğ� ůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĚŝĸĐŝůŝ͕� ƐĞŶǌĂ�ŶĂƐĐŽŶͲ
ĚĞƌƐŝ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƌĞĂůƚă� ǀŝƌƚƵĂůĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ� Ɛŝ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĨĞůŝĐŝ� ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ�ƌĞĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŝŵƉĞƌĨĞƩŽ͘ 
 

�ŚŝĂƌĂ��ůůŝĂŶŝ 



^K^d�E/�/>/d�  ϵ 

 

>͛ƵƟůŝǌǌŽ� ĚĞůůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�
ŚĂ� ĐĂŵďŝĂƚŽ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ǀŝƚĂ�
ĐŽŐŶŝƟǀĂ� Ğ� ƐŽĐŝĂůĞ͘� ZŝƐƵůƚĂ�
ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĐŽŵƉůŝͲ
ĐĂƚŽ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĞ� Őůŝ�
Ăůƚƌŝ� Ğ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ� ŝů� ůŽƌŽ�
ƐƚĂƚŽ� ĞŵŽƟǀŽ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ŝů�
ǀŽůƚŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů� ƉƌŝŵŽ�
ƐƟŵŽůŽ� ǀŝƐŝǀŽ� ŝŶ� ĂƐƐŽůƵƚŽ� Ğ�
Đŝ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚƵŶƋƵĞ�Ěŝ�ƌŝĐŽͲ
ŶŽƐĐĞƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚă�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵŽ� Ğ� Ěŝ� ĂƩƌŝďƵŝƌĞ� ŝů� ƐƵŽ�
ƐƚĂƚŽ� ĞŵŽƟǀŽ͘� >Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝǌͲ
ǌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ĞƐƐŽ� ĞŵĞƌŐĞ�
ŵŽůƚŽ�ƉƌĞƐƚŽ�Ğ� ůŽ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�
ŶŽƚĂƌĞ� ŶĞŝ� ŶĞŽŶĂƟ� ĐŚĞ� ƐŽͲ
ŶŽ�ĂƩƌĂƫ�ĚĂ�ǀŽůƟ�Ž�ĚĂ�ĐŽŶͲ
ĮŐƵƌĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌĐĞƫǀĞ� ƐŽŵŝͲ
ŐůŝĂŶƟ�Ă�ƵŶ�ǀŝƐŽ�Ğ�ŶĂƐĐŽŶŽ͕�
ĚƵŶƋƵĞ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ĂƉƉĂƌĂƚŽ�
ǀŝƐŝǀŽ� Ğ� ĐŽŐŶŝƟǀŽ� Őŝă� ƐŝŶƚŽͲ
ŶŝǌǌĂƚŽ�ƐƵŝ�ǀŽůƟ͘� 
>Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ğ� ƐƚĂƚĂ�

ƵŶΖŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ƵŶŝĐĂ� ƉĞƌ� Őůŝ�
ƐƚƵĚŝŽƐŝ� ĚĞůůĂ� ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ� ǀŽůƟ� ƉĞƌ� ƐƚƵĚŝĂƌĞ� ů͛ŝŵͲ
ƉĂƩŽ� ĐŚĞ� ůĞ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�
ŚĂŶŶŽ� ĂǀƵƚŽ� ƐƵů� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĨĂĐĐŝĂůĞ͘ 
>Ă� ĐŽƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů� ǀŝƐŽ� ƌĞŶͲ

ĚĞ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ĚŝĸĐŝůĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�
ƉĞƌ� ĚƵĞ� ƌĂŐŝŽŶŝ͗� ůĂ� ƉƌŝŵĂ� ğ�
ĐŚĞ�ůĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝͲ
ƐĐŽŶŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ŽŶĚĞ� ĂĐƵƐƟͲ
ĐŚĞ�Ğ� ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�

ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�ůĂ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞŝ�ŵŽͲ
ǀŝŵĞŶƟ� ĚĞůůĂ� ďŽĐĐĂ͘� WĞƌ�
ƋƵĞƐƚŽ� ŵŽƟǀŽ͕� Ɛŝ� ƐŽŶŽ�
ĐƌĞĂƚĞ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ� ƚƌĂƐƉĂͲ
ƌĞŶƟ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶ� ƉůĞǆŝŐůĂƐƐ͕�
ŵĂ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� Đŝž͕� ƋƵĞƐƟ�
ƐƚƌƵŵĞŶƟ� ĐŽƉƌŽŶŽ� ĐŽŵƵŶͲ
ƋƵĞ� ůĞ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ� ĞƐƉƌĞƐƐĞ�
ĚĂů� ǀŽůƚŽ͘� �ŶĐŚĞ� ĚĂů� ƉƵŶƚŽ�
Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕� ůĞ� ŵĂͲ
ƐĐŚĞƌŝŶĞ� ŚĂŶŶŽ� ĐƌĞĂƚŽ� ƉƌŽͲ

ďůĞŵŝ� ŶŽŶ� ŝŶĚŝīĞƌĞŶƟ͗� ĞƐͲ
ƐĞ � ƐŽŶŽ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�
ĐŽŶ� ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ� ĮďƌĞ� Ěŝ� ƉůĂͲ
ƐƟĐĂ͕� ĐŚĞ� ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ĚĞĐĞŶŶŝ͕�
ĨƌĂŵŵĞŶƚĂŶĚŽƐŝ� ŝŶ� ƐĞŵƉƌĞ�

Ɖŝƶ� ƉŝĐĐŽůĞ� ŵŝĐƌŽ� Ğ� ŶĂŶŽ�
ƉůĂƐƟĐŚĞ͘� >Ğ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�
ĂƌƌŝǀĂŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞů� ŵŽŶĚŽ�
ĂŶŝŵĂůĞ͕� ŶŽŶ� ĞƐƐĞŶĚŽ� ƌŝĐŝͲ
ĐůĂďŝůŝ� ŶĞůůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�
ƵƌďĂŶŝ͕� Ğ� ƐŽŶŽ� ĐŽƐŞ� ƉŝĐĐŽůĞ�
ĐŚĞ� ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ� ŝŵƉŝŐůŝĂƚĞ�
ŶĞŝ� ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ� ƉĞƌ� ŝů� ƌŝĐŝͲ
ĐůĂŐŐŝŽ͕� ďůŽĐĐĂŶĚŽůŝ͘� DŽůƚĞ�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ� ĂďďĂŶĚŽŶĂƚĞ�

ǀĞŶŐŽŶŽ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂͲ
ƚĞ� ĚĂŝ� ǀĞŶƟ� Ğ� ĮŶŝƐĐŽŶŽ� ŝŶ�
ĮƵŵŝ� Ğ� ƚŽƌƌĞŶƟ� ĐŚĞ� ůĞ� ƉŽƌͲ
ƚĂŶŽ� ŝŶ� ŵĂƌĞ͘� YƵĞƐƟ� ƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƟ�ƉŽƐƐŝĞĚŽŶŽ͕� ĚƵŶƋƵĞ͕�
ƵŶ� ŝŵƉĂƩŽ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĂŶƚĞ�
ƐƵůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘ 
dƵƩĂǀŝĂ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ƐĐŽͲ

ƉĞƌƟ� ĚĞŐůŝ� ĂƐƉĞƫ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�
ƉŽƐŝƟǀŝ� ŶĞůůΖƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƚĂůŝ�
ŽŐŐĞƫ͗�ĂůĐƵŶŝ�ĂůůŝĞǀŝ�ĚŝĐŚŝĂͲ
ƌĂŶŽ� ĐŚĞ� ůĞ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�
ƉƌŽƚĞŐŐĂŶŽ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ŶĞŝ�
ůƵŽŐŚŝ�ĂīŽůůĂƟ�ĚĂů�ǀŝƌƵƐ͕�ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ� ĚĂŐůŝ� ƐŐƵĂƌĚŝ� ŝŶĚĞƐŝͲ
ĚĞƌĂƟ� Ğ͕� ƉĞƌĐŝž͕� ŵŽůƟ� ǀŽͲ
ŐůŝŽŶŽ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�ĂĚ� ŝŶĚŽƐͲ
ƐĂƌůĂ� ƉĞƌĐŚĠ� ğ� ĐŽŵĞ� ƵŶ�
ΗŵĂŶƚĞůůŽ� ĚĞůůΖŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚăΗ͕�
ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŵĞǌǌŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝͲ
ĐŽ� ƉĞƌ� ĐŽŵďĂƩĞƌĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĞ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůΖĂǀͲ
ǀŝŽ� ĚĞůůĂ� ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�
ŵŽůƟ� ƉĂĞƐŝ� Ğ� ůĂ� ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůΖŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ůĂ�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ� Ăůů͛ĂƉĞƌƚŽ͕� Ɛŝ�
ƚĞŵĞ� ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝͲ
ŶĞ� ŶŽŶ� ƐƉĂƌŝƌĂŶŶŽ� ƌĂƉŝĚĂͲ
ŵĞŶƚĞ͘ 

�ŚŝĂƌĂ�>Ğůũ 

>͛/DW�ddK���>>��D�^�,�Z/E��^h>>��EK^dZ��s/d� 

�Ă� ƐĞŵƉƌĞ� ůĂ� ƐƚŽƌŝĂ� ĚĞůůΖƵŽŵŽ� Ğ� ĚĞůůĞ�
Đŝǀŝůƚă� ƵŵĂŶĞ� ğ� ůĞŐĂƚĂ� ĂůůΖĂĐƋƵĂ͕� ĞůĞͲ
ŵĞŶƚŽ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ǀŝƚĂ� Ğ� ůĂ�
ĐƵŝ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĚŝƐƟŶŐƵĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĂ� ĚĂŐůŝ�
Ăůƚƌŝ�ƉŝĂŶĞƟ͘  
>͛ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ďĞŶĞƐƐĞƌĞ� ŚĂ� ĐŽŶƚƌŝͲ

ďƵŝƚŽ� Ă� ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƌĞ� ůŽ� ƐƚƌĞƐƐ� ŝĚƌŝĐŽ͕�
ďĂƐƟ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƟŵĂ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŝƚĂůŝĂͲ
ŶŽ� ĐŽŶƐƵŵŝ� ϮϮϬ� ůŝƚƌŝ� Ěŝ� ĂĐƋƵĂ� ƌĞĂůĞ� Ăů�
ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ϰϬϬϬ�>�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ǀŝƌƚƵĂůĞ͕�ŽƐƐŝĂ�
ƋƵĞůůĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ďĞŶŝ�Ěŝ�
ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ĂůŝŵĞŶƟ�ĞĚ�ĞŶĞƌŐŝĂ͘  
�ůĐƵŶŝ�ĞƐĞŵƉŝ͍�WĞƌ�ƵŶĂ�ƚĂǌǌŝŶĂ�Ěŝ�ĐĂīğ�

ƐĞƌǀŽŶŽ�ϭϰϬ�>�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͕�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƚ-ƐŚŝƌƚ�
ϮϳϬϬ�>�Ğ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ďŝƐƚĞĐĐĂ�ϰϲϱϬ�>͘ 
/ů� ƐĞƩŽƌĞ� ĐŚĞ� ƉĞƐĂ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ�

ŶĞů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ŝĚƌŝĐŽ� ğ� ƋƵĞůůŽ� ƉƌŝŵĂƌŝŽ͕�
ĐŚĞ�ƵƟůŝǌǌĂ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϳϬй�ĚĞůůΖĂĐƋƵĂ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĂƚĂ� ŶĞů� ŵŽŶĚŽ� ƉĞƌ� ŝƌƌŝŐĂƌĞ� ƚĞƌƌĞ�
ĐŽůƟǀĂƚĞ� ĚĂ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƌŝĐĂǀĂ� ƐŽůŽ� ŝů� ϰϬй�
ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŐůŽďĂůĞ�Ěŝ�ĂůŝŵĞŶƟ͘ 
�ůůĂ� ůƵĐĞ� ĚĞŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ� ĐůŝŵĂƟĐŝ͕�

ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĚŝŵŝŶƵŝƚŽ� ůĞ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂǌŝŽŶŝ�
ĞƐƟǀĞ� Ğ� ŝŶǀĞƌŶĂůŝ͕� ğ� ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƌŝǀĞĚĞƌĞ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƉƌŽĚƵƫǀŝ�
ŝŶƐĞƌĞŶĚŽ� ĐŽůƚƵƌĞ� Ɖŝƶ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƟ� ĂůůĂ�
ƐŝĐĐŝƚă�Ğ�ŝŵƉŝĞŐĂŶĚŽ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŝƌƌŝŐĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƵƟůŝǌǌŝŶŽ�ƵŶĂ�ŵŝŶŝŵĂ�ƋƵĂŶƟͲ
ƚă�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ĞĚ�ĞǀŝƟŶŽ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŝ͘ 
WĂƌĂůůĞůĂŵĞŶƚĞ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞͲ

ŶŝƌĞ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ� ĚĞůůΖĂůŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͘�
�ŽŵĞ͍� hŶ� ƉƌŝŵŽ� ƉĂƐƐŽ� ğ� ƋƵĞůůŽ�
Ěŝ �ƉƌĞĨĞƌŝƌĞ�ƉƌŽĚŽƫ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ǀĞŐĞƚĂͲ
ůĞ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ă� ƋƵĞůůŝ� Ěŝ� ŽƌŝŐŝŶĞ� ĂŶŝŵĂůĞ͗�
ƵŶ� ƉĂƐƚŽ� Ă� ďĂƐĞ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞŝŶĞ� ĂŶŝŵĂůŝ�
ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ϮϬϬϬ�>�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ă� ƵŶ� ƉĂƐƚŽ͕� ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ĞƋƵŝǀĂͲ

ůĞŶƚĞ͕�ǀĞŐĞƚĂůĞ͘ 
^ŝ� ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ� ĞůŝŵŝŶĂƌĞ� ŝŶŽůƚƌĞ� ƚƵƫ�

Őůŝ�ƐƉƌĞĐŚŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�ƉŽŝĐŚĠ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�
ĐŚĞ� ďƵƫĂŵŽ� ǀŝĂ� ĐŝďŽ͕� ΗďƵƫĂŵŽΗ�
ƚƵƩĂ�ůΖĂĐƋƵĂ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵƌůŽ͘ 
/ŶĮŶĞ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƉĞƌ� ƋƵĞů� ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ�

ůΖĂĐƋƵĂ�ĐŚĞ�ďĞǀŝĂŵŽ�ĚŽǀƌĞŵŵŽ�ƉƌĞĨĞͲ
ƌŝƌĞ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů� ƌƵďŝŶĞƩŽ�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĐŚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ďŽƫŐůŝĂ�ĚĂ�ϭ͕ϱ�>� ĐŚĞ�ĂĐͲ
ƋƵŝƐƟĂŵŽ� ĐŽŶƐƵŵŝĂŵŽ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ϭ͕ϵ� >�
Ěŝ� ĂĐƋƵĂ� ƉĞƌ� ůΖŝŵďŽƫŐůŝĂŵĞŶƚŽ͕� ůΖŝŵͲ
ďĂůůĂŐŐŝŽ�Ğ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ͘ 
^Ğ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƌĞŵŽ�ƚĞŵƉĞƐƟǀĂŵĞŶͲ

ƚĞ� ŶĞů� ƌĂǌŝŽŶĂůŝǌǌĂƌĞ� ůĞ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ�
ƐĐĂƌƐĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ� ŝĚƌŝĐŚĞ� ƐĂƌĞŵŽ� ĐŽƐƚƌĞƫ�
Ă�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĂďŝƚƵͲ
ĚŝŶŝ� Ğ͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ůĂ� ĐŽƐĂ� ƉŽƐƐĂ� ĨĂƌĐŝ�
ƌĂďďƌŝǀŝĚŝƌĞ͕� ĨƌĂ� ϱϬ� ĂŶŶŝ� ƉŽƚƌĞŵŵŽ�
ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽƐƚƌĞƫ� Ă� ŶƵƚƌŝƌĐŝ� Ěŝ� ŝŶƐĞƫ͕�
ĨŽŶƚĞ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞŝŶĞ� ĐŽŶ� ďĂƐƐŝƐƐŝŵŽ� ĚŝͲ
ƐƉĞŶĚŝŽ�ŝĚƌŝĐŽ͘ 
 

 

/ƌĞŶĞ�&ŝůŝƉƉĂ 

��Yh�����>/D�Ed��/KE��^K^d�E/�/>� 



W�Z^KE�''/  ϭϬ 

 

�/�E�����>d/ 
�ŝĂŶĐĂ��ĂůƟ�ŚĂ�ϯϴ�ĂŶŶŝ͕�ğ�ƵŶĂ�ƚŽƉ�ŵŽĚĞů ŝƚĂůŝĂŶĂ�ĐŚĞ�ǀŝǀĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĞĚ�ŚĂ�ĚƵĞ�ĮŐůŝĞ͗�
DĂƟůĚĞ�ĂǀƵƚĂ�ĚĂů�ƉƌŝŵŽ�ŵĂƌŝƚŽ�Ğ�DŝĂ�ŶĂƚĂ�ĚĂů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͘ 
�ŽƉŽ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ƚĞƌĂƉŝĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ͕��ŝĂŶĐĂ�ŚĂ�ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�ĂƉƌŝƌƐŝ�ƌĂĐĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�

͞ĚŝƐĂǀǀĞŶƚƵƌĞ�ĂŵŽƌŽƐĞ͕͞�ŽīƌĞŶĚŽ�ƵŶ�ĂŝƵƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ƐĞŐƵĂĐŝ͘ 

ϭϵͬϬϵͬϮϬϮϭ�-�dĞĂƚƌŽ�DŽƌůĂĐĐŚŝ͕�WĞƌƵŐŝĂ 
͞^ŽŶŽ�ƋƵĂƐŝ�ŵŽƌƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŚŽ�ďĞǀƵƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ͕�ĂǀĞǀŽ�ϭϰ�ĂŶŶŝ�Ğ�ƐƚĂǀŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�
ĂĚ�ƵŶ�ƌĂŐĂǌǌŽ�ĐŚĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨĞƐƚĂ�ŵŝ�ĨĞĐĞ�ďĞƌĞ�ƵŶĂ�ďŽƫŐůŝĂ�ŝŶƚĞƌĂ�Ěŝ�ůŝŵŽŶĐĞůůŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƉŽŝ�
ŝŶŝǌŝž�Ă�ƚŽĐĐĂƌŵŝ�ŝŐŶŽƌĂŶĚŽ�ŝ�ŵŝĞŝ�ŶŽ͕�ŶĞƐƐƵŶŽ�ŵĂŝ�ŵŝ�ĂǀĞǀĂ�ƚŽĐĐĂƚĂ͘ 
^ŽŶŽ�ƋƵĂƐŝ�ŵŽƌƚĂ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĂŶŶŽ�ĚŽƉŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨĞƐƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ƌĂŐĂǌǌŽ�ĐŚĞ�ŵŝ�ƉŝĂĐĞǀĂ͕�

ĂƉƉƌŽĮƩĂŶĚŽ�ĚĞů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ĨŽƐƐŝ�ƉŽĐŽ�ůƵĐŝĚĂ͕�ŵŝ�ƉƌĞƐĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶŽ͕�ŵŝ�ƉŽƌƚž�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƚĂŶǌĂ�
ĚŽǀĞ�ĞƌĂǀĂŵŽ�ƐŽůŝ�Ğ�ŵŝ�ǀŝŽůĞŶƚž͘  
^ŽŶŽ�ƋƵĂƐŝ�ŵŽƌƚĂ� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ� ŝŶ�ĐƵŝ� ŝů�ŵŝŽ�ƉƌŝŵŽ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĂƚŽ�Ğ�

ƐŽŶŽ�ŵŽƌƚĂ� ĂŶĐŽƌĂ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ƋƵĂŶĚŽ� ĂŶĐŚĞ� ŝů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ğ� ĮŶŝƚŽ͕� ƐĐŚŝĂĐĐŝĂƚĂ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ĚĂů�
ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĂůƚƌƵŝ͘  
^ŽŶŽ�ƋƵĂƐŝ�ŵŽƌƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ƌĂŐĂǌǌŽ�ŵŝ�ĚŝƐƐĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĞƌŽ�Ɖŝƶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĂ�ĮĚĂŶǌĂͲ

ŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĂǀĞǀŽ�Őŝă�ĚƵĞ�ďĂŵďŝŶĞ͕�ƋƵĂƐŝ�ĨŽƐƐŝ�ƵŶĂ�ĚŽŶŶĂ�ĚĂ�ƌŽƩĂŵĂƌĞ͘ 
^ŽŶŽ�ƋƵĂƐŝ�ŵŽƌƚĂ�ů͛ĂŶŶŽ�ƐĐŽƌƐŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ƌĂŐĂǌǌŽ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƐƚĂǀŽ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ŵŝ�ĚŝƐƐĞ�ĐŚĞ�

ĞƌŽ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĂ�ĂŵĂƌĞ͘��ŚŝƐƐă�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨƌĂƐĞ͕�ĨƌĂ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ĐŚĞ�ŵŝ�ƐŽŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĞ͕�ŵŝ�ŚĂ�ƵĐĐŝƐŽ͘�&ŽƌƐĞ�ƉĞƌĐŚĠ�
ů͛ƵŶŝĐĂ�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ŚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ǀŽůƵƚŽ�ĚĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ĞƌĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŵĂƚĂ�Ğ͕�ŶŽŶ�ƌŝƵƐĐĞŶĚŽ�Ă�ĨĂƌůŽ�ĚĂ�ƐŽůĂ͕�ŚŽ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�ƵŽŵŝŶŝ�ŝů�ŵŝŽ�
ǀĂůŽƌĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ĂƉƉĞŶĂ�ŚŽ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ĂĚ�ĂŵĂƌŵŝ�ğ�ƐƵĐĐĞƐƐĂ�ƵŶĂ�ĐŽƐĂ�ďĞůůŝƐƐŝŵĂ͗�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŝƚĂ�ŵŝĂ�ŚŽ�ƐĞŶƟƚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�
ƋƵĂůĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ƉŽƚĞƐƐŝ�ĚĂƌĞ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ͘ 
/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŚĞ�Đŝ�ǀƵŽůĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ǀŝŶĐŝƚŽƌŝ͕�ĐŽŶĚŝǀŝĚŝĂŵŽ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ĚŽůŽƌĞ�Ğ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ĚŝĂͲ

ŵŽ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�Ă�ƋƵĂůĐƵŶ�ĂůƚƌŽ�Ěŝ�ƌŝŶĂƐĐĞƌĞ͘͟ 

�ŽƐŞ͕��ŝĂŶĐĂ��ĂůƟ�ŚĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�Ă�ƐƉĂƌŐĞƌĞ�ƉŝůůŽůĞ�Ěŝ�ƐĂŐŐĞǌǌĂ�Ğ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ǀŝĂ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�ƌĂĐĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĚĞůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƉĂƐƐĂͲ
ƚĞ͘�/ŶĂƐƉĞƩĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ƚƵƩŽ�Đŝž�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƵŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ�ĐŚĞ�ů͛ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�͞��ůĞƩŽ�ĐŽŶ��ŝĂŶĐĂ͟�ĚŽǀĞ�
ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ĚŽŶŶĞ�;ƚƌĂ�ĐƵŝ��ŶŶĂ��ĞůůŽ�ZƵƐƐŽ͕�EŝŵĂ��ĞŶĂƟ͙Ϳ�ƚƌĂƩĂŶĚŽ�ƚĞŵĂƟĐŚĞ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�Ğ�ƌŝŇĞƩĞŶĚŽ�ƐƵŝ�ǀĂƌŝ�ƟƉŝ�Ěŝ ƐƚĞƌĞŽƟƉŝ͕�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝ�Ğ�ƉƌĞĐŽŶĐĞƫ�ŝŶƐŝƟ�ŝŶ�ŶŽŝ�ĞĚ�ŝŵƉŽƐƟ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘  
 

�ůĞƐƐŝĂ��ĞŝĂŶĂ 

�ŽŶ� ŽůƚƌĞ� ϱϰ� ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ� ƐƵ�
dǁŝƩĞƌ͕� �ůŽŶ� ŚĂ� ƵŶ� ĞŶŽƌŵĞ� ŝŶŇƵĞŶǌĂ�
ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŐůŽďĂůĞ͕�ŝŶŇƵĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ǀŝĞͲ
ŶĞ� ƐĨƌƵƩĂƚĂ� Ă� ƉŝĞŶŽ� ŶĞŝ� ƐƵŽŝ� ƚǁĞĞƚ� Ğ�
ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŵŽůƟ�Ă�ĐŚŝĞĚĞƌƐŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĞŐŝƫͲ
ŵĂŵĞŶƚĞ͘ 
>Ă� ĚŽŵĂŶĚĂ� ƐƚĂ� ĐŽƌƌĞŶĚŽ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ�

ƉĞƌŝŽĚŽ� ƉƌŽƉƌŝŽ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞůůĞ� ƵůƟŵĞ�
ƉƌŽĚĞǌǌĞ�ĚĞů���K�Ěŝ�dĞƐůĂ͘�sĂůĞ�Ă�ĚŝƌĞ�ŝ�
ƌŝƉĞƚƵƟ� ƚǁĞĞƚ� Ă� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� Ěŝ� �ŝƚĐŽŝŶ� Ğ�
�ŽŐĞĐŽŝŶ͕� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƉƌŽǀŽĐĂƚŽ� ƵŶĂ�
ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĨŽƌƟƐƐŝŵĂ� ĚĞŝ� ĚƵĞ� ƚŽŬĞŶ͘� �d��
ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ƉƌŝŵĂ� ĚĞů� ƐƵŽ� ŵĞƐƐĂŐͲ
ŐŝŽ� Ěŝ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ͕� ƐƚĂǀĂ� ĂǀĞŶĚŽ� ƵŶ� ƉĞͲ
ƌŝŽĚŽ� ŶĞŐĂƟǀŽ� ŵŽůƚŽ� ŵĂƌĐĂƚŽ͘ 
YƵĞƐƟ�ƚǁĞĞƚ�ƐŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ĂƌƌŝǀĂƟ�ŝŶ�ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƚƵƩŽ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ƉŽĐŽ�
ĚŽƉŽ� ƵŶ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ϭ͕ϱ� ŵŝůŝĂƌĚŝ�
ĚŽůůĂƌŝ�ŝŶ��d��ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�dĞƐůĂ͘ 
EŽŶ� ƐŽůŽ� ĐƌŝƉƚŽǀĂůƵƚĞ� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ƐŽͲ

ĐŝĞƚă�ĮƐŝĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ǀŝƐƚŽ� ŝ� ůŽƌŽ�ŵĞƌĐĂƟ�
ŵĂŶŝƉŽůĂƟ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ͕� ĐŽŵĞ�'ĂͲ
ŵĞ^ƚŽƉ͕� ůĞ� ĐƵŝ� ĂǌŝŽŶŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ�
͞ƉŽŵƉĂƚĞ͟� ĚĂ� Ɖŝƶ� ƚǁĞĞƚ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞů�
ƟƚŽůŽ͕� Őŝă� ŝŶ� ƌŝƉƌĞƐĂ�ŵŝƌĂĐŽůŽƐĂ� ŐƌĂǌŝĞ�

ĂŐůŝ� ƵƚĞŶƟ� Ěŝ� ZĞĚĚŝƚ� ŵĂ� ĂŶĐŽƌĂ� Ă� ƵŶ�
ƉĂƐƐŽ� ĚĂů� ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ͕� ƐƵ� ĐƵŝ� ƐƚĂǀĂŶŽ�
ŝŶǀĞĐĞ�ƉƵŶƚĂŶĚŽ�ŝ�ĐŽůŽƐƐŝ�ďĂŶĐĂƌŝ͘ 
YƵĞƐƚŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ŚĂ� ĂŶĐŚĞ�

ĂƫƌĂƚŽ� ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĂƵƚŽƌŝƚă� Ěŝ�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕� ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƉƌŝŵĂ�Ž�
ƉŽŝ�ĐŚŝĞĚĞƌŐůŝ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƐŝŶ�ƚƌŽƉƉŽ�
ĚŝƐŝŶǀŽůƟ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�;ĐŽŵĞ�ĚŝŵŽͲ
ƐƚƌĂ�ůĂ�ŵƵůƚĂ�Ěŝ�ϮϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŽůůĂƌŝ�ŶĞů�
ϮϬϭϵͿ͘ 
WĞƌĮŶŽ� ŝů� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ŶŽƚŽ� ĐŽŵĞ�

�ŶŽŶǇŵŽƵƐ� ŚĂ� ƉƌĞƐŽ� Ěŝ� ŵŝƌĂ� �ůŽŶ�
DƵƐŬ͕�ƉƵďďůŝĐĂŶĚŽ�ƵŶ�ǀŝĚĞŽŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�
ŝŶ� ĐƵŝ� ŚĂ� ĚĞĮŶŝƚŽ� ŝů� ��K� Ěŝ� dĞƐůĂ� ƵŶ�
ƌŝĐĐŽ�ŶĂƌĐŝƐŝƐƚĂ�ĂůůĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ĂƩĞŶǌŝŽͲ
Ŷŝ͘�hŶ�ĚƵƌŝƐƐŝŵŽ�ĂƩĂĐĐŽ�ĐŚĞ� ǀĂ�Ă� ƚŽĐͲ
ĐĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ů͛ĂƐƉĞƩŽ� ƌĞůĂƟǀŽ� ĂůůĞ� ƌĞͲ

ĐĞŶƟ�ĞƐƚĞƌŶĂǌŝŽŶŝ�ƐƵů��ŝƚĐŽŝŶ͘�>Ğ�ƋƵĂůŝ͕�
ĐŽŵĞ� ğ� ŶŽƚŽ͕� ŚĂŶŶŽ� ƉƌŝŵĂ� ĨĂǀŽƌŝƚŽ�
ů͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƋƵŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉŽŝ�
ŚĂŶŶŽ�ĨĂƩŽ�ĐƌŽůůĂƌĞ�ŝ�ŵĞƌĐĂƟ͘ 
/Ŷ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ŝů� ĐŽƐŝĚĚĞƩŽ��ŽŐĞ� dƌĂŝŶ�
ŚĂ� ƉŽƌƚĂƚŽ� ƵŶ� ƉƌŽŐĞƩŽ� ĚĞĮŶŝƚŽ� ŝŶĞƐŝͲ
ƐƚĞŶƚĞ� ĚĂŝ� ƐƵŽŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ĨŽŶĚĂƚŽƌŝ�
;�ŽŐĞĐŽŝŶͿ� ƚƌĂ� ůĞ� ƉƌŝŵĞ� ĐƌŝƉƚŽǀĂůƵƚĞ�
ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͖�ĞƐƉŽŶĞŶĚŽ�ŝ�ƚƌĂĚĞƌ�Ă�ƉĞƌŝͲ
ĐŽůŝ�ĞůĞǀĂƟƐƐŝŵŝ�ĐŚĞ͕�ĐŽŶ�ƚƵƩĂ�ĞǀŝĚĞŶͲ
ǌĂ͕� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ƚĞŶƵƟ� ŝŶ� ĐŽŶƚŽ� ĚĂ� ĐŚŝ͕�
ĐŽŵĞ�ĂīĞƌŵĂŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Őůŝ�ĂƫǀŝƐƟ͕�ŚĂ�
ĨĂƩŽ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ŵŝůŝĂƌĚŝ� ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐƉĞƐͲ
ƐŽ�ŽƉĂĐĂ͘� 
 

 
DĂŶƵĞů�^ƚĂŶŐŽŶŝ 

�>KE�Dh^<���>��D�E/WK>��/KE����>�D�Z��dK 



W�Z^KE�''/  ϭϭ 

 

/ů� ƉƌŝŵŽ� ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϮϮ͕� ,ĂƌƌǇ� ^ƚǇůĞƐ� ŚĂ�
ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ� ŝů� ŶƵŽǀŽ� ƐŝŶŐŽůŽ� ͞�Ɛ� ŝƚ�ǁĂƐ͕͟�
ďƌĂŶŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĚĞůů͛ĂůďƵŵ� ŝŶ� ƵƐĐŝƚĂ�
͞,ĂƌƌǇ͛Ɛ�,ŽƵƐĞ͘͟ 
/ů� ĐĂŶƚĂŶƚĞ� ŶŽŶ� ŚĂ� ƌŝǀĞůĂƚŽ� ŵŽůƚŽ� ƐƵů�
ŶƵŽǀŽ�ƉĞǌǌŽ͕�ŵĂ�ŚĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ŝ�ƚĞŵŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗� ůĂ�͞ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐŝ͟�Ğ� ůĂ�ƌŝŇĞƐͲ
ƐŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� Ğ� ƐƵůůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘ 
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝů� ďĞĂƚ� ƐĞŵďƌŝ� ƉŝƵƩŽƐƚŽ�
ĂůůĞŐƌŽ͕� Ɛŝ� ĐŽŐůŝĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ƵŶ� ƚŽŶŽ�
ĐŚĞ�ƚŽĐĐĂ�ůĂ�ŵĂůŝŶĐŽŶŝĂ͘  
�ŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ŵĞŐůŝŽ� ŝů� ƚĞƐƚŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ğ�
ĐŚŝĂƌŽ�ĐŽŵĞ�ů͛ĂƌƟƐƚĂ�Ɛŝ�ƐƟĂ�ƐƉŽŐůŝĂŶĚŽ�
Ěŝ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ƐƵĞ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�
ĂŶĚĂƌĞ� ĂĚ� ƵŶ� ŇƵƐƐŽ� ƚĂůǀŽůƚĂ� ůĞŶƚŽ� Ğ�
ƚĂůǀŽůƚĂ�ĨƌĞŶĞƟĐŽ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƉĞŶƐŝĞƌŝ͘ 
>Ă� ŵƵƐŝĐĂ� ğ� ƵŶ͛ĂƌƚĞ� ĐŚĞ� ƉĞƌŵĞƩĞ� Ă�
ƚƵƫ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂƉŝƟ͕�ƐŝĂ�Ăůů͛ĂƌƟƐƚĂ�ĐŚĞ�
ĂŐůŝ� ĂƐĐŽůƚĂƚŽƌŝ͘� /Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ͕� ,ĂƌƌǇ�
ƉĂƌůĂ� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�
Ěŝ� ĐŽŵĞ� Ɛŝ� ğ� ƐĞŶƟƚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ůŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ�Ğ�ĚĞů�ƐƵŽ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘  

,ŽůĚŝŶΖ�ŵĞ�ďĂĐŬ�ͬ�'ƌĂǀŝƚǇΖƐ�ŚŽůĚŝŶΖ�ŵĞ�
ďĂĐŬ  

>Ă�ŐƌĂǀŝƚă�ğ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉĞƐŽ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�
ƐĞŶƟƚŽ� ĂĚĚŽƐƐŽ� ŵĞŶƚƌĞ� ƉĂƐƐĂǀĂŶŽ�

ŵĞƐŝ� Ă� ĐŽŶǀŝǀĞƌĞ� ĐŽŶ� ŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ƐĞŶƟͲ
ŵĞŶƟ͕�ƌŝŵĂŶĞŶĚŽ�ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ͕�ĨŽƌƐĞ͕�
ĞŵŽƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚĂĐĐĂƟ�ĚĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ͘ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ŝƚΖƐ�ũƵƐƚ�ƵƐ�ͬ�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚΖƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ 

WŽŝ�ů͛ĂŵŽƌĞ͕�ĐŚĞ�Đŝ�ƌĞŶĚĞ�ƵŶŝĐŝ�Ăů�ŵŽŶͲ
ĚŽ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘�^ŝĂŵŽ�
ŵĂƚƵƌĂƟ͕� Ž� ƌĞŐƌĞĚŝƟ͕� ƋƵĂůĐŽƐĂ� ŽƌĂ� ğ�
ĚŝǀĞƌƐŽ͘� YƵĞƐƚĂ� ğ� ůĂ� ŶŽƐƚĂůŐŝĂ� Ěŝ� ƵŶ�
ƚĞŵƉŽ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ĂǀƌĞŵŽ� Ɖŝƶ� ƉĞƌĐŚĠ� ůĂ�
ĚŝƐĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĂů�ƉĂƐƐĂƚŽ�Đŝ�ŚĂ�ĐĂŵͲ
ďŝĂƟ͘ 

͞,ĂƌƌǇ͕� ǇŽƵΖƌĞ� ŶŽ� ŐŽŽĚ� ĂůŽŶĞ� ͬ� tŚǇ�
ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƐŝƫŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͍�ͬ�
tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉŝůůƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŽŶ͍͟ 

>Ă�ƐĂůƵƚĞ�ŵĞŶƚĂůĞ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĚŝĸĐŝͲ
ůĞ�ĚĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ͕�Ğ�ůĂ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ğ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ� ƵŶ͛ĂƌŵĂ� Ă� ĚŽƉƉŝŽ� ƚĂŐůŝŽ͗� ƐĞ� ƵŶĂ�
ƉĂƵƐĂ�ĚĂů�ŵŽŶĚŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĐŝ͕� ĂůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ƚĞŵƉŽ�ƉƵž�ĂůůŽŶƚĂŶĂƌĐŝ�ĚĂů�ƌĞƐƚŽ�ĮŶŽ�Ă�
ĐĞƌĐĂƌĞ�ƵŶĂ� ǀŝĂ�Ěŝ� ƵƐĐŝƚĂ�ŶĞŝ�ŵŽĚŝ�Ɖŝƶ�
ĚŝƐƉĞƌĂƟ͘ 

�ŶĚ�ŶŽďŽĚǇΖƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ 

^Ğ�Đŝ�ƐŝĂŵŽ�ƉĞƌƐŝ�ŶŽŝ͕�ĐŽŵĞ�ĨĂƌĂŶŶŽ�Őůŝ�
Ăůƚƌŝ�Ă�ƚƌŽǀĂƌĐŝ͍ 

dƵƩŽ� ƋƵĞƐƚŽ� ƚĞŵƉŽ� ƉĂƐƐĂƚŽ� ŝŶ� ƵŶŽ�
ƐƚĂƚŽ� ĚŝǀĞƌƐŽ� ĚĂ� ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ĂďďŝĂŵŽ�
ƐĞŵƉƌĞ� ƌĞƉƵƚĂƚŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŶŽƌŵĂůĞ� ğ�
ĨŽƌƐĞ�ƐĞƌǀŝƚŽ�Ă�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĐŝ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ĐŚĞ� ĨŽƌƐĞ� ŶĞĂŶĐŚĞ� ŶŽŝ� ĐŽŶŽƐĐŝĂŵŽ�
ĚĂǀǀĞƌŽ͘ 

DĂ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ƐŝĂŵŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶŽŝ͕�ĂŶĐŚĞ�
ƐĞ�ŶŽŶ�ƐĂƌă�Ɖŝƶ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ͘ 
 

 
^ĂƌĂ��ĂůŵĂǌǌŽ 

zKh�<EKt�/d͛^�EKd�d,��^�D� 

ͨsĞĚŝ�EĂƉŽůŝ�Ğ�ƉŽŝ�ŵƵŽƌŝͩ͘���ƋƵĞƐƚŽ� ŝů�ŶŽƚŽ�ĚĞƩŽ�ƉŽƉŽůĂƌĞ�
ĐŚĞ� ŝŶǀŝƚĂ� ĂĚ� ͞ĂƐƐĂƉŽƌĂƌĞ͟� ůĂ� ĐŝƩă� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ� ŶĞůůĂ�
ǀŝƚĂ͘� 'ƌĂŶĚŝ� ĂƌƟƐƟ� ŚĂŶŶŽ� ĂǀƵƚŽ� ůĂ� ĨŽƌƚƵŶĂ� Ěŝ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌĞ� ŝ�
ƐƵŽŝ� ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŝ� ǀŝĐŽůŝ� ĮŶ� ĚĂ� ďĂŵďŝŶŝ͕� ƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽ� ůĂ� ůŽƌŽ�
ŐŝŽǀŝŶĞǌǌĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĨƵŽĐŽ�ĐŚĞ�ĂƌĚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ŝ�ůŽƌŽ�ĂŶŝͲ
ŵŝ͘  

hŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ğ�EŝŶŽ��͛�ŶŐĞůŽ͕�ĐĞůĞďƌĞ�ĐĂŶƚĂƵƚŽƌĞ�ŶĞŽŵĞůŽͲ
ĚŝĐŽ͕�ĐŚĞ͕�ĐƌĞƐĐŝƵƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉŽǀĞƌƚă͕� ŝŶ�ƵŶ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌĞ�Ěŝ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ͕�ŚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐƌĞĚƵƚŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ƐĐĞůƚŽ�ĚĂů�ĚĞƐƟͲ
ŶŽ� Ă� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ůĞ� ͨƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƚĂŶŽ� ƉŽĐŽ͕�ŵĂ� ĐŚĞ�
ŝŶƐŝĞŵĞ�ĐŽŵƉŝŽŶŽ�ƵŶ�ŵŝƌĂĐŽůŽͩ͘  
�ŶĐŽƌĂ�ƵŶ�ƌĂŐĂǌǌŝŶŽ͕�EŝŶŽ�ŝŶƚŽŶĂ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�
ƉĂƉă��ŶƚŽŶŝŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ǀĞŶĚĞ�ŐĞůĂƟ�ĂůůĂ�ƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�EĂƉŽůŝ͘�>Ă�
ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚĞĐŝĚĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ƐŽŐŶŽ͗�Ă�ƐŽůŝ�ϭϵ�ĂŶŶŝ�ĞƐŽƌͲ

ĚŝƐĐĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐƵŽ�ƉƌŝŵŽ�ϰϱ�Őŝƌŝ͕�ŝů�ĐƵŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ğ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĚŝǀĞŶͲ
ƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵŵĞĚŝĂ�ƐƚƌĂƉƉĂůĂĐƌŝŵĞ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƐĐĞŶĂ�Ă�ƚĞĂƚƌŽ͘  
DĂ� ůĂ� ǀĞƌĂ� ƐǀŽůƚĂ� ƐĂƌă� ŝů� ĚĞďƵƩŽ� ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐŽ� ŶĞŝ� Ɖƌŝŵŝ�
ĂŶŶŝ� ͚ϴϬ͘� >Ğ� ƐĂůĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂŶŽ� ƵŶ� ďŽŽŵ� Ěŝ� ŝŶĐĂƐƐŝ� Ğ� ŝů� ƐƵŽ� ĐĂͲ
ƐĐŚĞƩŽ�ďŝŽŶĚŽ�ğ�ƐƵďŝƚŽ� ů͛ĞŵďůĞŵĂ�Ěŝ� ƚƵƫ� ŝ� ƌĂŐĂǌǌŝ�Ěŝ�ƋƵĂƌͲ
ƟĞƌĞ͕�ĐŚĞ�ĐĂŶƚĂŶŽ�Ă�ƐƋƵĂƌĐŝĂŐŽůĂ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�Ğ�ŶĞ�ĐĞůĞďƌĂͲ
ŶŽ�ŝů�ŵŝƚŽ͘�KůƚƌĞ�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ŶĞů�ϭϵϴϲ�Ăů�
&ĞƐƟǀĂů�Ěŝ�^ĂŶƌĞŵŽ͕�ƐĐƌŝǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝ�ĐŚĞ�ůŽ�ƉŽƌƚĂŶŽ�ŝŶ�ŐŝƌŽ�ƉĞƌ�
ŝů�ŵŽŶĚŽ͕�ĐŽŵĞ�hŶ� ũĞĂŶƐ�Ğ�ƵŶĂ�ŵĂŐůŝĞƩĂ͕� ĐŚĞ�ǀĞŶĚĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�
ƵŶ�ŵŝůŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽƉŝĞ͕�ďĂƩĞŶĚŽ�Ăů�ďŽƩĞŐŚŝŶŽ�Őůŝ�ŝŶĐĂƐƐŝ�Ěŝ�&ůĂͲ
ƐŚĚĂŶĐĞ͘  
�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƉƌŽǀĂƚŽ�ů͛ĞŵŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĂůĐĂƌĞ�ŝ�ƉĂůĐŚŝ�ĚĞů�DĂĚŝƐŽŶ�
^ƋƵĂƌĞ�'ĂƌĚĞŶ�Ğ�ĚĞůů͛KƉĠƌĂ͕�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�͛ϵϬ�EŝŶŽ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ůĂ�
ŵĂƚƵƌŝƚă� ĂƌƟƐƟĐĂ͗� ĐŽŶ� ůĂ� ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ� ĚĞůů͛ŝĐŽŶŝĐŽ� ĐĂƐĐŚĞƩŽ͕�
ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�Ğ�ĂƌƌŝǀĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƉƌĞͲ
ŵŝ� ĚĞůůĂ� �ƌŝƟĐĂ͘� /ů� ĐĂŶƚĂƵƚŽƌĞ͕� ĂǀĞŶĚŽ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ� ůĂ� ĐŽůŽŶŶĂ�
ƐŽŶŽƌĂ�ĚĞů�Įůŵ�dĂŶŽ�ĚĂ�ŵŽƌŝƌĞ͕�ŶĞů�ϭϵϵϴ�ǀŝŶĐĞ�ƐŝĂ�ŝů��ĂǀŝĚ�Ěŝ�
�ŽŶĂƚĞůůŽ�ĐŚĞ�ŝů�EĂƐƚƌŽ�Ě͛�ƌŐĞŶƚŽ͘ 
/�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƟ�ƌŝĐĞǀƵƟ�Ğ�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ŝů�ƉƌĞƚĞͲ
ƐƚŽ�ƉĞƌ�ĚŝŵĞŶƟĐĂƌĞ�ƋƵĞů�ƌĂŐĂǌǌŽ�ƉŝĞŶŽ�Ěŝ�ƐŽŐŶŝ�ĐŚĞ�ǀĞŶĚĞǀĂ�
ŐĞůĂƟ͕�ŶĞůůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĂ�ĐĂŶƚĂŶƚĞ͖�ĂŶǌŝ͕�ƐŽŶŽ�ůĂ�
ƉƌŽǀĂ�ĐŚĞ� ůĂ�ƐƵĂ�ǀŽĐĞ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ƚŽĐĐĂƌĞ� ůĞ�ĐŽƌĚĞ�ĚĞů�ĐƵŽƌĞ�Ěŝ�
ĐŚŝ� ůŽ�ĂƐĐŽůƚĂ�Ğ�Ă� ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ǀĂůŝĚŽ�Ă�
ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ� ĂŶŶŝ͘� WĞƌĐŚĠ� ğ�ƋƵĞƐƚŽ� ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ� ŽŐŶŝ� ĂƌƟƐƚĂ͗�
ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ� ĐŽŶ� ŝů� ĐĂŶƚŽ� ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƉƵž� ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ� Ă�
ƉĂƌŽůĞ͘ 

sŝŶĐĞŶǌŽ�ZƵŽĐĐŽ 

/>���^�,�ddK��͛KZK͗�/�KE���/�hE��'�E�Z��/KE� 



Z���E^/KE/  ϭϮ 

 

��>>͛/E',/>d�ZZ����'>/��EE/�dZ�Ed����d/<dK<͗�>Ă�ŵĂƐĐĞůůĂ�Ěŝ��ĂŝŶŽ 

D/>>��^W>�E�/�/�^K>/͗�ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�ŶŽŶ�ĐŽƐŞ�ůŽŶƚĂŶĂ 
/ů��ŝƌĐŽůŽ�ĚĞŝ�>ĞƩŽƌŝ�ŚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĐŽŵĞ�
ůĞƩƵƌĂ�DŝůůĞ� ^ƉůĞŶĚŝĚŝ� ^Žůŝ� Ěŝ� <ŚĂůĞĚ�
,ŽƐƐĞŝŶŝ͕� ůŝďƌŽ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐŝŐůŝĂŵŽ� ǀŝǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ƉŽŝĐŚĠ͕� ůĞŐŐĞŶĚŽůŽ͕� ĂďďŝĂŵŽ�
ŵŽůƚŽ� ĂƉƉƌĞǌǌĂƚŽ� ƐŝĂ� ŝ� ƚĞŵŝ� ƚƌĂƩĂƟ͕�
ƐŝĂ�ŝů�ŵŽĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĞƐƉŽƐƟ͘ 
^ŝĂŵŽ�ƌŝŵĂƐƚĞ�ĐŽůƉŝƚĞ�ĚĂůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝǀĞǀĂŶŽ� ůĞ�ĚƵĞ�ŵŽŐůŝ�Ğ͕� ĨĂĐĞŶͲ
ĚŽ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂĚ�
ƵŶĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� Đŝ� ƐŝĂŵŽ� ƌĞƐĞ� ĐŽŶƚŽ� ĐŚĞ�
ŶŽŶ�ğ�ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�ƚƌŽƉƉŽ�ůŽŶƚĂŶĂ�ĚĂůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ͘� DĂƌŝĂŵ� Ğ� >ĂŝůĂ͕� ĚƵĞ� ĚŽŶŶĞ�
ĐŽŶ�ƵŶ�ĚĞƐƟŶŽ�ĂǀǀĞƌƐŽ͕�ŚĂŶŶŽ�ƐƉŽƐĂͲ
ƚŽ͕� ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ǀŽůŽŶƚă͕� ZĂƐŚŝĚ͘�
�Őůŝ�Ɛŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂ�ǀŝŽůĞŶƚŽ�Ğ�ĐƌƵĚĞůĞ�ŶĞŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƟ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĞ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶͲ
ƚŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŶŽŶ� ƌŝĞƐĐŽŶŽ� ĂĚ� ĂǀĞƌĞ� ĮŐůŝ�
ŵĂƐĐŚŝ͘  
/ů� ůŝďƌŽ�ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂƚŽ� ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�Ğ�
ƌŝƉĞƌĐŽƌƌĞ� ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�
ĚĞůůĞ�ĚƵĞ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞ͕� ŝŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĐŚĞ� ǀĂ� ĚĂů� ϭϵϳϬ� ĮŶŽ� Ăŝ� ŐŝŽƌŶŝ� ŶŽƐƚƌŝ͕�
ƐŽīĞƌŵĂŶĚŽƐŝ� Ă� ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ� ĐŽŵĞ�
ĂďďŝĂŶŽ�ǀŝƐƐƵƚŽ�ŝ�Đŝǀŝůŝ�ůΖĂƌƌŝǀŽ�ĚĞŝ�ƚĂůĞͲ
ďĂŶŝ͘� /ů�ŵĂƌŝƚŽ͕�ŵŽůƚŽ� ĨĞůŝĐĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƚŽ͕�ŵĂůƚƌĂƩĂ� ĂŶĐŽƌĂ� Ěŝ� Ɖŝƶ�
ůĞ�ŵŽŐůŝ͕� ĐŚĞ� ƉĂǌŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ƐƵďŝƐĐŽͲ
ŶŽ͘� &ŝŶŽ� Ă� ƋƵĂŶĚŽ� ƵŶ� ŐŝŽƌŶŽ͕� ƋƵĞůůĂ�
Ɖŝƶ� ŐŝŽǀĂŶĞ͕� ƐƚĂŶĐĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ�

ƐŽƩŽŵĞƐƐĂ͕�Őůŝ�Ɛŝ�ƌŝǀŽůƚĂ�ĐŽŶƚƌŽ͕�ƐĐĂƚĞͲ
ŶĂŶĚŽ�ůΖŝƌĂ�Ěŝ�ZĂƐŚŝĚ͕�ĐŚĞ�ĐĞƌĐĂ�ŝŶ�ƚƵƫ�
ŝ� ŵŽĚŝ� Ěŝ� ƵĐĐŝĚĞƌůĂ͘� DĂƌŝĂŵ� ĂůůŽƌĂ͕�
ĐĞƌĐĂŶĚŽ� Ěŝ� ƐĂůǀĂƌĞ� >ĂŝůĂ͕� ůŽ� ƵĐĐŝĚĞ� Ğ�
ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶĚĂŶŶĂƚĂ�ĂůůĂ�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ŵŽƌƚĞ͘ 

�ďďŝĂŵŽ� ĂǀƵƚŽ�ŵŽĚŽ� Ěŝ� ƌŝŇĞƩĞƌĞ� ƐƵ�
ĐŽŵĞ� ůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ğ�ĚƵƌĂƚƵƌĂ�

Ěŝ�ƋƵĞƐƚ͛ƵŽŵŽ�ƐŝĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƚĂƚĂ�ŝŵƉƵͲ
ŶŝƚĂ�Ğ�ĂŶǌŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ŐŝƵƐƚĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�
ŝů�ƉƌŝŵŽ�ŐĞƐƚŽ�ĨĂƩŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĚŽŶŶĂ�ƉĞƌ�
ĚŝĨĞƐĂ� ǀŝĞŶĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶͲ
ĚĂŶŶĂƚŽ͘ 
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌĞĂůƚă�ƐŝĂ�ŵŽůƚŽ�
ĚŝǀĞƌƐĂ͕� Őůŝ� ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ� Ěŝ� ĂůĐƵŶŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ͕�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ͕�ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�ŝ�ŵĞͲ
ĚĞƐŝŵŝ͗� Ɛŝ� ŝŶĐŽŶƚƌĂ� ƋƵĂůĐƵŶŽ͕� Ɛŝ� ƐƚĂ�
ŝŶƐŝĞŵĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ƚĞŵƉŽ�Ğ�
ƉŽŝ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĮŶŝƐĐĞ� ůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕� Ɛŝ�
ŝŶŝǌŝĂ�Ă�ĞƐƐĞƌĞ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ�ďŽŵͲ
ďĂƌĚĂƟ�Ěŝ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐĞŐƵŝƟ�Ğ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂƟ� ŝŶ�ŽŐŶŝ�ŵŽŵĞŶͲ
ƚŽ͘� �ŶĐŽƌĂ� ƉĞŐŐŝŽƌĞ� ğ� ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ� ǀŝŽͲ
ůĞŶǌĂ�ĚĞŐĞŶĞƌĂ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚŽŵĞƐƟͲ
ĐŽ�Ğ�Ɛŝ�ƉĂƐƐĂ�ĚĂůůĂ�ŐĞůŽƐŝĂ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐĞƐͲ
Ɛŝǀŝƚă͕� ĐŚĞ� ƐĨŽĐŝĂ� ŝŶ� ŵĂůƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ͖�
ĚŝǀĞŶƚĂ͕� Ă� ƋƵĞƐƚŽ� ƉƵŶƚŽ͕� ĚŝĸĐŝůĞ� ĚĞͲ
ŶƵŶĐŝĂƌĞ�Ž�ƉĂƌůĂƌŶĞ�ĐŽŶ�ƋƵĂůĐƵŶŽ͕�ŵĂ�
Ɛŝ�ĮŶŝƐĐĞ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ĐŚŝƵĚĞƌƐŝ� ŝŶ�ƐĞ�
ƐƚĞƐƐŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƵƐĐŝƌŶĞ�Ɖŝƶ͘ 
�ŝƐŽŐŶĂ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ĞĚƵĐĂƌĞ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�
ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ͕�
ƉĂƌůĂŶĚŽŶĞ�ĮŶ�ĚĂ�ƐƵďŝƚŽ�Ğ�ŝŶƐĞŐŶĂŶĚŽ�
ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ǀĞƌƐŽ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͘  
 

>ƵĐŝĂ��ĞŵĂƌŝĂ͕� 
�ůŝĐĞ�>ŝƐĂ�Ğ�DĂƌƟŶĂ�DĂƐƚƌŝ 

WƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĚĂůů͛/ŶŐŚŝůƚĞƌƌĂ� ĚĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� dƌĞŶƚĂ� Ğ� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ƐŽƩŽ� ƉƐĞƵĚŽŶŝŵŽ� Ěŝ� dŽƌͲ
ƋƵĞŵĂĚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ĐƌƵĐŝǀĞƌďŝƐƚĂ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ͕�ŝů�ůŝďƌŽ��ĂŝŶ͛Ɛ�:ĂǁďŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƚƌĂĚŽƩŽ�Ğ�ƉƵďͲ
ďůŝĐĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ĐĂƐĂ� ĞĚŝƚƌŝĐĞ�DŽŶĚĂĚŽƌŝ� ĐŽŶ� ŝů� ƟƚŽůŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� >Ă�DĂƐĐĞůůĂ� Ěŝ� �ĂŝŶŽ� ŝů� ϭϬ�
ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϮ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͘��Śŝ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚ͛ĂŶͲ
ŶŽ�ƌŝƵƐĐŝƌă�Ă� ƌŝƐŽůǀĞƌĞ� ů͛ĞŶŝŐŵĂ�ǀŝŶĐĞƌă�ƵŶĂ�ĐĂƌƚĂ�ƌĞŐĂůŽ�DŽŶĚĂĚŽƌŝ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ϱϬϬ�
ĞƵƌŽ͘  
DĂ�ŝŶ�ĐŽƐĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�͞ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ͍͟�WĞƌ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽƐĂ�ůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�
ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ͕�Đŝž�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĐŚĞ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƐƚƌĂƉƉĂƌůĞ�Ğ�ƌŝŽƌĚŝŶĂƌůĞ͘���ĐŽŵƉůŝĐĂƌĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ͕�ƉŽŝ͕�Ɛŝ�
ŚĂ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĐŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨƌĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂŵĂ�Ɛŝ�ƐĂ�ƉŽĐŽ�Ž�
ŶŝĞŶƚĞ͘�>Ğ�ƉĂŐŝŶĞ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ƐŽŶŽ�ƉŝĞŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟ�ůĞƩĞƌĂƌŝ�ŝŶŐůĞƐŝ�Ěŝ�ƋƵĞŐůŝ�ĂŶŶŝ͕�ŐŝŽĐŚŝ�
Ěŝ�ƉĂƌŽůĞ�Ğ�ĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨŽŶĚŽŶŽ�ŝů�ůĞƩŽƌĞ͘ 
�ƐƐĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�ƉŽĐŚŝ�ůŽ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝƐŽůƚŽ͗�ĚƵĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝƐĐŽƐƐŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ƉƌĞͲ
ŵŝŽ� ĂůůĂ� ƐƵĂ� ƉƌŝŵĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŶĞů� ϭϵϯϰ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ƵŶ� ŶŽƚŽ� ĐƌƵĐŝǀĞƌďŝƐƚĂ� ĐŚŝĂŵĂƚŽ�
:ŽŚŶ�&ŝŶŶĞŵŽƌĞ͕�ĂůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ϮϬϭϵ͕ �ğ�ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�ƌŝƐŽůǀĞƌůŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�
ƉƌŝŵŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�WŽĐŚŝ�ŵĞƐŝ�ĚŽƉŽ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂĚ�ƵŶ�ǀŝĚĞŽ�ƐƵ�dŝŬƚŽŬ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƌĂŐĂǌͲ
ǌĂ�ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ůŝďƌŽ-ĞŶŝŐŵĂ�ŚĂ�ŽƩĞŶƵƚŽ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŶĞͲ
Őůŝ�^ƚĂƟ�hŶŝƟ͕�ŝŶƚŽƌŶŽ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ϮϬϮϭ͕�ƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�DŽŶĚĂĚŽƌŝ�ŚĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�Ă�ůĂǀŽƌĂƌĞ�
ĂůůĂ�ƐƵĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ŝŶ�ƉŽĐŽ�ƚĞŵƉŽ͘  
hŶ�ůŝďƌŽ�ƐƚƌĂŶŽ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�ŵĞƩĞƌƐŝ�ŝŶ�ŐŝŽĐŽ͕�ƚƵ�ƐĂƌĞƐƟ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĚŝƐƚƌƵŐŐĞͲ
ƌĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ƉĞƌ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽůǀĞƌůŽ͍ 

�ůŝƐĂ��ŝŶĂƵĚŝ� 



�&/>D  ϭϯ 

 

sŝ� ğ� ŵĂŝ� ĐĂƉŝƚĂƚŽ� Ěŝ� ŝŵͲ
ďĂƩĞƌǀŝ� ŝŶ� ƵŶĂ� Ěŝ� ƋƵĞůůĞ�
ƉĂŐŝŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŝŶ� ĐƵŝ� ǀĞŶͲ
ŐŽŶŽ�ĐŝƚĂƟ�ϭϬ�Įůŵ�ĚĂ�ǀĞĚĞͲ
ƌĞ� ĂůŵĞŶŽ� ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ� ŶĞůůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝƚĂ͍ ��ĐĐŽ͕�ƚƌĂ�ƋƵĞͲ
ƐƟ� ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ƚƌŽǀĞƌĞƚĞ�
>͛ĂƫŵŽ� ĨƵŐŐĞŶƚĞ͘� YƵĞƐƚĂ�
ƉĞůůŝĐŽůĂ͕�ƉƵƌ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƐƚĂƚĂ�
ŐŝƌĂƚĂ� Ɖŝƶ� Ěŝ� ƚƌĞŶƚ͛ĂŶŶŝ� ĨĂ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƋƵĞƐƟŽŶŝ� ƐĞŵƉƌĞ�
ĂƩƵĂůŝ� ƉŽŝĐŚĠ� ĂīƌŽŶƚĂ� ŝů�
ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůŝƚă͕�ƌŝĐĞƌĐĂƚĂ�ĚĂ�ĂůĐƵŶŝ�
ƐƚƵĚĞŶƟ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŶͲ
ĨŽƌŵŝƐƟĐĂ͘  
EĞů� ĐŽůůĞŐŝŽ� ŵĂƐĐŚŝůĞ� ŝŶ�

ĐƵŝ� ƐƚƵĚŝĂŶŽ� ƋƵĞƐƟ� ƌĂŐĂǌǌŝ�
ǀŝĞŶĞ� ƚƌĂƐĨĞƌŝƚŽ� ŝů� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�
<ĞĂƟŶŐ͕�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ěŝ�
ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ͘� >Ƶŝ͕� ƚƵƩĂǀŝĂ͕� ğ�
ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŶͲ
Ɵ͘�>Ğ�ƐƵĞ�ůĞǌŝŽŶŝ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŶŽŶ�
ƐĞŐƵŽŶŽ�ŝ�ƌŝŐŝĚŝ�ƐĐŚĞŵŝ�Ă�ĐƵŝ�
ƐŽŶŽ� ĂďŝƚƵĂƟ� Őůŝ� ĂůůŝĞǀŝ� Ğ͕�
ƉĞƌ� ƚĂůĞ� ŵŽƟǀŽ͕� ƋƵĞƐƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝŽ� ŶŽŶ� ğ� ǀŝƐƚŽ� Ěŝ�
ďƵŽŶ� ŽĐĐŚŝŽ� ĚĂŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ͕�

ĂŶĐŽƌĂ� ůĞŐĂƟ� ĂĚ� ƵŶ� ŝŶƐĞͲ
ŐŶĂŵĞŶƚŽ� ƌŝŐŝĚŽ� Ğ� ƉŽĐŽ�
ƐƟŵŽůĂŶƚĞ͘� �� ĚŝīĞƌĞŶǌĂ� Ěŝ�
ƋƵĞƐƟ͕� <ĞĂƟŶŐ� ĂƌƌŝĐĐŚŝƐĐĞ�
ůĞ�ǀŝƚĞ�ĚĞŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĐŽŶ�ŝ�ƐƵŽŝ�
ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƟ� Ğ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽͲ
ůĂƌĞ͕� ŝŶǀŝƚĂ� ŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ� Ă� ŐŽͲ

ĚĞƌƐŝ�ŽŐŶŝ�ŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĂ� ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ƉĞƌĐŚĠ� ŝů�
ƚĞŵƉŽ� ŶŽŶ� ƚŽƌŶĞƌă� ŝŶĚŝĞͲ
ƚƌŽ͘� dĂůĞ� ĐŽŶĐĞƩŽ� ƌŝƐŝĞĚĞ�
ƉƌŽƉƌŝŽ� ŶĞů� ͞ĐĂƌƉĞ� ĚŝĞŵ͕͟�
ĐŚĞ� ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ� ŝů� ͞ƐƵĐĐŽ͟�
ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ͘� /ů� ƚĞŵƉŽ� ĐŚĞ� ĂďͲ

ďŝĂŵŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ğ�
ƉŽĐŽ͕� ůĂ� ĚŝīĞƌĞŶǌĂ� ƐƵƐƐŝƐƚĞ�
ŶĞů�ŵŽĚŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ůŽ� ŝŶǀĞƐƟĂͲ
ŵŽ� Ğ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ�
ƌŝƵƐĐŝƌĞ�Ă�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ů͛ĂƫŵŽ͘ 
EŽŶ� ďŝƐŽŐŶĂ͕� ƉĞƌž͕� ĨĂƌƐŝ�

ƚƌĂƐĐŝŶĂƌĞ� ĚĂů� ƉŝĂĐĞƌĞ͕� ŵĂ�

ǀŝǀĞƌĞ� ůĂ� ǀŝƚĂ� ĐŽŶ� ŝŶƚĞŶƐŝƚă͕�
ƐĞŶǌĂ� ĨĂƌƐŝ� ƐĐĂƉƉĂƌĞ� ŶĞĂŶͲ
ĐŚĞ�ƵŶ�ƐŝŶŐŽůŽ�ŵŝŶƵƚŽ͘  
�ŽŐůŝĞƌĞ� ŽŐŶŝ� ƐŝŶŐŽůŽ�

ŝƐƚĂŶƚĞ� Ğ� ǀŝǀĞƌŶĞ� ů͛ĞƐƐĞŶǌĂ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ĮůŽƐŽĮĂ�
ĂŵĂƚĂ� Ğ� ŝŶƐĞŐŶĂƚĂ� ĚĂů� ƉƌŽͲ

ĨĞƐƐŽƌĞ͘  
EĞů�Įůŵ͕�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ƌĞƐƚĂŶŽ�

ŝŶĐĂŶƚĂƟ� ĚĂ� ƚĂůŝ� ƉĂƌŽůĞ� Ğ� Ɛŝ�
ŝŶŝǌŝĂŶŽ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƌĞ�ĂůůĞ�ůŽƌŽ�
ƉĂƐƐŝŽŶŝ�ƐĞŶǌĂ�ƉĂƵƌĂ͕�ǀŝǀĞŶͲ
ĚŽ�ĂƉƉŝĞŶŽ�ŽŐŶŝ� ƐĞĐŽŶĚŽ�Ğ�
ƐĞŶƚĞŶĚŽƐŝ� ůŝďĞƌŝ͘� >Ă� ƌĞĂůƚă͕�
ƚƵƩĂǀŝĂ͕�ğ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ͘�'ůŝ�ƐƚĞƐͲ
Ɛŝ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ƐŽŶŽ� ƐŽƩŽŵĞƐƐŝ�
ĂůůĞ� ůŽƌŽ� ĨĂŵŝŐůŝĞ� Ğ� ƋƵĞƐƚŽ�
ůŽƌŽ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐĞ� Ă� ĚƌĂŵŵĂƟĐŚĞ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�
ƉĞƌ�ƵŶ�ĂůůŝĞǀŽ͘  
EŽŝ� ƐƉĞƩĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ�

ĐĂƉŽůĂǀŽƌŽ͕�ƉĞƌž͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�
ĂǀĞƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂƐĐŽůͲ
ƚĂƌĞ�ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�Ěŝ�<ĞĂƟŶŐ�Ğ�
ƐĨƌƵƩĂƌůŽ� ŶĞů� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ĚĞŝ�
ŵŽĚŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ŵĂĞͲ
ƐƚƌŽ� Ěŝ� ǀŝƚĂ͕� ĚƵŶƋƵĞ͕� ƉƵž�
ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ� ŶŽƐƚƌŽ� ĂůůĞĂƚŽ�
ĨĂĐĞŶĚŽĐŝ�ĂŵĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ŵŝŶƵͲ
ƚŽ͕�ŽŐŶŝ�ĂƫŵŽ�ĨƵŐŐĞŶƚĞ͘ 
 
 
 

�ĞĂƚƌŝĐĞ��ŽƐƚĂŵĂŐŶĂ 

>͛�dd/DK�&h''�Ed� 

WĞƌ� ŝŵƉĂƌĂƌĞ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� ůŝŶŐƵĂ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂƌůĂ�
ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�ůĂ�Ɛŝ�ğ�ĂƉƉƌĞƐĂ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽůƚŽ�ƵƟůĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĂůůŽ�
ƐƚƵĚŝŽ� ĚĞŝ� ǀŽĐĂďŽůŝ͕� ĚĞůůĂ� ŐƌĂŵŵĂƟĐĂ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ĚĞůůĂ� ůŝŶŐƵĂ� ŝŶ�
ƐĠ͕�ĂǀĞƌĐŝ�Ă�ĐŚĞ�ĨĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝƌĞƩŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƟĚŝĂͲ
ŶĂ͘��ŝž�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĂƌůĂƌĞ�ĐŽŶ�
ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶŽƐĐŽŶŽ�ůĂ�ůŝŶŐƵĂ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�
Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ĂůƚƌŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ůŝŶŐƵĞ�ŵĞŶŽ�ĚŝīƵƐĞ͕�Ğ�ŽǀͲ
ǀŝĂŵĞŶƚĞ� ŶŽŶ� ƚƵƫ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƉĞƌŵĞƩĞƌƐŝ� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�
Ăůů͛ĞƐƚĞƌŽ͖� ŵĂ� ŝŶ� ƌĞĂůƚă� ƵŶĂ� ǀŝĂ� ŵŽůƚŽ� ƐĞŵƉůŝĐĞ͕� Ă� ƉŽƌƚĂƚĂ� Ěŝ�
ƚƵƫ�Ğ�ŶĞĂŶĐŚĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ŝŵƉĞŐŶĂƟǀĂ�Đ͛ğ͗�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�Įůŵ͕�ǀŝĚĞŽ�
Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝ� ŝŶ� ůŝŶŐƵĂ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞ� ;ƋƵĞůůĂ� ĐŚĞ� Đŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌă�
ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞͿ͘�^ŝ�ƉƵž�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂůůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�Įůŵ�ŝŶ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂůĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ� ĚĂŝ� ƐŽƩŽƟƚŽůŝ� ŶĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ůŝŶŐƵĂ� ŵĂĚƌĞ�
ƉĞƌ� ƉŽŝ͕� ĐŽŶ� ŝů� ƚĞŵƉŽ͕� ƉĂƐƐĂƌĞ� ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ� Ăŝ� ƐŽƩŽƟƚŽůŝ� ŝŶ�
ůŝŶŐƵĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕�ĮŶŽ�Ă�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�Ăǀƌă�ƌĂŐŐŝƵŶƚĂ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ůŝŶŐƵĂ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ� Ɛŝ� ƉŽƚƌă� ƋƵŝŶĚŝ� ĨĂƌĞ� Ă�
ŵĞŶŽ� ĚĞŝ� ƐŽƩŽƟƚŽůŝ͘� ^ĞƉƉƵƌ� ŵĂŐĂƌŝ� Ăů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƉŽƚƌĞďďĞ� ƉĞŶƐĂƌĞ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ƐŝĂ� ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ� ƉŽĐŽ�
ƉƌŽĚƵƫǀĂ͕� ŝŶ� ƌĞĂůƚă�ƋƵĞƐƚĂ� ƌŝƐƵůƚĂ�ƵƟůĞ� ƐŽƩŽ�ŵŽůƟ�ĂŵďŝƟ͕� ŝŶͲ
ĨĂƫ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĂ� ǀŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ� Įůŵ� Ğ� ǀŝĚĞŽ� ŝŶ� ǀĞƌƐŝŽŶĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůĞ� Ɛŝ�
ƌŝĞƐĐĞ� Ă� ĐŽƌƌĞŐŐĞƌĞ� Ğ� ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ůĂ� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂ� ĚĞůůĞ� ƉĂƌŽůĞ͕� Ă�
ƐĐŽƉƌŝƌŶĞ� Ěŝ� ŶƵŽǀĞ� Ğ� ĂĚ� ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ� ŝů� ŐŝƵƐƚŽ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ĚŽǀĞ�
ƵƟůŝǌǌĂƌůĞ͕�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ƉĂƌůĂƌĞ�ĚĞů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ŵĂƚƵƌĂƌĞ�
ƵŶĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƐĐŝŽůƚĞǌǌĂ� Ğ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌǌĂ� ŶĞůů͛ĞƐƉƌŝŵĞƌƐŝ� ŶĞůůĂ�
ŶƵŽǀĂ� ůŝŶŐƵĂ͘� WĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ĚĞĐŝĚĞƌĂŝ� Ěŝ� ŝŵƉĂƌĂƌĞ� ƵŶĂ�
ŶƵŽǀĂ�ůŝŶŐƵĂ�Ž�ŵŝŐůŝŽƌĂƌŶĞ�ƵŶĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶŽƐĐŝ�Őŝă�ŶŽŶ�ĚŝŵĞŶƟĐĂƌͲ
Ɵ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂƌĞ�ĂĚ�ƵƐĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ͘ 

'ĂŝĂ�ĚĞŐůŝ��ŵŝůŝ 

/DW�Z�Z��>/E'h���KE�/�&/>D YƵĞůů͛ŽŐŐĞƩŽ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�ƵŽŵŽ 

hŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ž�ƵŶĂ�ĐŽƐĂ͍ 
�ůƚƌŽ�ĐŚĞ�ƵŶ�ĞŶƟƚă�ŽƌŐŽŐůŝŽƐĂ͘ 

DŝůůĞ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ƐŐƵĂƌĚŝ� 
ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƉŽƐĂƟ�ƐƵ�Ěŝ�ƚĞ͕ 

 
ŶĞƐƐƵŶĂ�ğ�ůĂ�ƚƵĂ�ŝĚĞŶƟƚă͘ 

,Ăŝ�ĨŽƌƐĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶŽ�ƐƉŝƌĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƵŵĂŶŝƚă͍ 
dƵ�ĐŚĞ�ůĂ�ƚƵĂ�ƉĞůůĞ�ǀĞŶĚŝ 

ĐŽŵĞ�ŽŐŐĞƩŽ�Ě͛ĂƐƚĂ�ƐƉůĞŶĚŝ͕ 
 

DĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŽŵŽ�Ɵ�ƐĞŶƟ͍ 
^ĞŶǌ͛ĂůƚƌŽ�ǀĂůŽƌĞ�ŚĂŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƚƵŽŝ�ĂĐƋƵŝƌĞŶƟ 
ŵĂ�ŝ�ƚƵŽŝ�Ěŝƌŝƫ�ŽƌĂ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ĨƌĂŵŵĞŶƟ͘ 

 
KŚ͕�ƉŽǀĞƌĂ�ďĞƐƟĂ͕ 

ĐŚĞ�ƐƵďŝƐĐŝ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͖ 
ĨĂŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĞ�ƐĞŶǌĂ�ĞŵƉĂƟĂ͕ 

 
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀĞĚĞ�ů͛ŽƌĂ�Ěŝ�ĨĂƌƟ�ƐƵĂ�ƉƌĞĚĂ͘ 

sŝƫŵĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚ͛ĂƚƌŽĐŝƚă 
Ğ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƚƌĂŐĞĚŝĂ͘ 

 
 

�ůĂƌĂ�KďŽŝŐďĂ͕ 
ǀŝŶĐŝƚƌŝĐĞ�ĚĞů��ŝŶĞĨŽƌƵŵ�ϮϭͬϮϮ͕� ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ƉƌŽŵŽƐƐĂ�
ĚĂ� /� WŽƌƟĐŝ� �ŝŶĞŵĂ-dĞĂƚƌŽ͘� WŽĞƐŝĂ� ŝƐƉŝƌĂƚĂ� Ăů� Įůŵ�
>͛ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ǀĞŶĚĞƩĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉĞůůĞ͘ 



&/>K^K&/�����Zd�  ϭϰ 

 

/ů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�ƉĂƌĂĚŝƐŽ�ğ�ŶŽƚŽ�Ă�ŵŽůƚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�
ĂůůĞ�ĨĞĚŝ�ŵŽŶŽƚĞŝƐƚĞ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�ŝĚŝůůŝĂĐŽ͕�ƵŶĂ�ƌŝƉƌŽͲ
ĚƵǌŝŽŶĞ�ƵƚŽƉŝĐĂ ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͕�ƵŶΖŝĚĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨĞǌŝŽͲ
ŶĞ͘ 
^ĞƉƉƵƌ�ĚŝīĞƌŝƐĐĂ�ƚƌĂ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĐƌĞĚĞŶǌĞ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶŽ�

ůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞŝ�ƉƵŶƟ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŵĂŝ�
ƚƌĂůĂƐĐŝĂƟ͘  
�ŝƐŽŐŶĂ� ŝŶĨĂƫ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ĐŚĞ͕� ƉĞƌ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ� Ă� ƋƵĞƐƚŽ�

ΗůƵŽŐŽΗ͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂƐƚĞŶĞƌƐŝ�ĚĂů�ŶŽƐƚƌŽ�ůŝďĞƌŽ�ĂƌďŝƚƌŝŽ͕�ƉĞƌ�
ƉŽŝ�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĚĂ�ĐƵŝ�Đŝ�Ɛŝ�ğ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƟ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ŵŽƌƚĞ͘�
WĞƌĐŚĠ�ƉƌŝǀĂƌƐŝ�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�ǀĞƌƌă�ĐŽŶĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌŽ͍�>Ğ�ĂǌŝŽŶŝ�
ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌƐĞ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ͍  
KůƚƌĞƚƵƩŽ�ŶĞƐƐƵŶŽ�ŚĂ� ůĂ� ĐĞƌƚĞǌǌĂ�Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ�ĂǀǀŝĞŶĞ� ŝŶ�ƵŶ�

ƉŽƐƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĞŽ͘� �� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶĞůůΖŝŵŵĂŐŝŶĂƌŝŽ� ƵŵĂŶŽ͕� ŵĂ�
ĂůƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĐĞƌƚŽ͘�WĞƌĐŚĠ�ĂůůŽƌĂ�ďŝƐŽŐŶĂ�ǀŝǀĞƌĞ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂƌƐŝ�
ƉĞƌ� ůΖŝŵƉƌĞǀŝƐƚŽ͍�EŽŶ�ğ� ĨŽƌƐĞ�ƵŶ�ŽƐƐŝŵŽƌŽ͍��ŽŵΖğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƌĞ�ƵŶΖŝŶƚĞƌĂ� ǀŝƚĂ�ƉĞƌ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ƉŽƐƚŽ�ŶĞůůΖŝŐŶŽͲ
ƚŽ͍ 
�ŵŵĞƐƐĂ� ůĂ�ƐƵĂ�ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�ĂŵŵĞƐƐŽ�ĐŚĞ� ůĂ�ƐƵĂ� ŝĚĞĂůŝǌǌĂͲ

ǌŝŽŶĞ� ƐŝĂ� ĐŽƌƌĞƩĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ� ǀŝǀĞƌĞ�ŶĞůůΖĂƚĂƌĂƐƐŝĂ�ƉĞƌ� ůΖĞƚĞƌŶŝƚă�
ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ƉŝĂĐĞƌĞ͍��ŚŝƵŶƋƵĞ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂƌĞ�
ĚŽůŽƌĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĞƐƚƌĂŶŝĂƌƐŝ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĐŚĞ�
Đŝ� ĚĞĮŶŝƐĐĞ͍�EŽŶ� ğ� ƵŶ� ƚŽƌŵĞŶƚŽ� ŶŽŶ� ƉŽƚĞƌ� ƉƌŽǀĂƌĞ� ĂůĐƵŶĂ�

ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƐŽīĞƌĞŶǌĂ͍�EŽŶ�ğ�ƵŶ�ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ͍ 
dƵƩĂǀŝĂ� ŝů� ĐŽŶĐĞƩŽ� Ɖŝƶ�
ŵĂĐĂďƌŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ƋƵĞůůŽ�
Ěŝ� ĞƚĞƌŶŝƚă͘� WĞƌĐŚĠ� Đŝ�
ǀŝĞŶĞ�ĚŽŶĂƚĂ�ƵŶĂ�ƋƵĂŶͲ
Ɵƚă� Ěŝ� ƚĞŵƉŽ� ŶƵůůĂ� ƌŝͲ
ƐƉĞƩŽ� ĂůůΖŝŶĮŶŝƚŽ� ƉĞƌ�
ĐŽŶĚƵƌƌĞ� ƵŶĂ� ǀŝƚĂ�
ΗĐŽŶƐŽŶĂΗ� Ă� ǀĂƌŝ� ƉƌĞͲ
ĐĞƫ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂ�ŶŽŝ�ƐƚĞƐͲ
Ɛŝ͍� WĞƌĐŚĠ� ƉĂƌůĂƌĞ� Ěŝ�
ĞƚĞƌŶŝƚă͕� ƐĞ� ůΖƵŽŵŽ� ŶŽŶ�
ŚĂ� ŵĂŝ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŽ�
ƵŶĂ� ƋƵĂŶƟƚă� Ěŝ� ƚĞŵƉŽ�

ĐŽƐŞ� ĚŝůĂƚĂƚĂ͍� >ΖĞƚĞƌŶŝƚă� ĞƐŝƐƚĞ� ĞĚ� ğ� ĚĞĮŶŝďŝůĞ� ĐŽů� ƚĞƌŵŝŶĞ�
ΗƚĞŵƉŽΗ͍ 
/ŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ͕�ůΖƵŶŝĐĂ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�ĚĞůůΖƵŽŵŽ�ğ�

ůĂ�ŵŽƌƚĞ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ƐŝĂ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĚĂ� ĂĐĐĞƩĂƌĞ� Ğ� Ɛŝ� ĐĞƌĐŚŝ� Ěŝ�
ŵĂŶŝƉŽůĂƌĞ� ŝŶ� ƚƵƫ� ŝ� ŵŽĚŝ� Đŝž� ĐŚĞ� �ŽĐĐĂĐĐŝŽ� ĐŚŝĂŵĂ�
͞&ŽƌƚƵŶĂΗ͘� >Ă� ǀĞƌŝƚă� ğ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨŽƌǌĂ� ğ� ŝŶĐŽŶƚƌŽůůĂďŝůĞ͕�
ƋƵŝŶĚŝ�ƉĞƌĐŚĠ�Đŝ� Ɛŝ�ŽƐƟŶĂ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ŶĞůůΖŝŵŵĂŐŝŶĂƌŝŽ�ĐŽŶĐĞƫ�
ƐƵƌƌĞĂůŝ͍� &ŽƌƐĞ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ůΖƵŽŵŽ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� Ěŝ� ĞǀĂĚĞƌĞ�
ĚĂůůĂ�ƌĞĂůƚă�ƉĞƌ�ǀŝǀĞƌĞ͘ 

^�>s�����K��KE��EE�͍� 

>͛ƵŽŵŽ�Ɛŝ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶƚĞƌƌŽͲ
ŐĂƚŽ� ƐƵ� ĐŽƐĂ� ƐŝĂ� ŝů� ŵĂůĞ� Ğ�
ƋƵĂůŝ� ƐŝĂŶŽ� ůĞ� ƐƵĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝͲ
ƐƟĐŚĞ� Ğ� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŝŶ�
ĚĂůů͛Ğƚă�ŐƌĞĐĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂŶĂůŝǌͲ
ǌĂƚŽ�ĚĂŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĮůŽƐŽĮ͘ 
^ŽĐƌĂƚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂǀĂ� ŝů�ŵĂͲ

ůĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝŐŶŽƌĂŶǌĂ͗�ĐŚŝ�ĂŐŝǀĂ�
ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ƚĂůĞ� ĚĂ� ĚŽǀĞƌ�
ĞƐƐĞƌĞ� ďŝĂƐŝŵĂƚŽ� ůŽ� ĨĂĐĞǀĂ�
ƉĞƌĐŚĠ� ŶŽŶ� ĞƌĂ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ŝů�ďĞŶĞ�Ğ� ůĂ�ǀŝƌͲ
ƚƶ͘� WĞƌƚĂŶƚŽ� ƐŽƐƚĞŶĞǀĂ� ĐŚĞ�
ŶĞƐƐƵŶ� ƵŽŵŽ� ğ� ŵĂůǀĂŐŝŽ�
ƉĞƌ�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŽŶ�
ĐŽŵƉŝĞ� ŝů� ŵĂůĞ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ƉĞƌĐŚĠ� ŝŐŶŽƌĂ� ŝů�
ďĞŶĞ͘ 
EĞůůĂ� ZĞƉƵďďůŝĐĂ͕� WůĂƚŽŶĞ�

ĞƐƉƌŝŵĞ� ŝů� ƐƵŽ� ƉĞŶƐŝĞƌŽ� ƐƵů�
ŵĂůĞ� ĂīĞƌŵĂŶĚŽ� ĐŚĞ� ͞ƐĞ�
�ŝŽ�ğ�ďƵŽŶŽ͕�ŶŽŶ�ğ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ�
Ěŝ� ƚƵƩŽ͕͟�ƉĞƌĐŝž�ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�
ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞů�ŵĂůĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐĂ�
ĞƐƐĞƌĞ� �ŝŽ͕� ƵŶ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ďƵŽŶŽ͘��ŽŶ� ŝů�ŵŝƚŽ�Ěŝ��ƌ͕� ŝŶ�
ĐƵŝ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ�
ŵŽĚŽ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĐŽŵĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŽ�

ĚĂ� ƵŶĂ� ƐĐĞůƚĂ� ĨĂƩĂ� ƉƌŝŵĂ�
ĚĞůůĂ�ƌĞŝŶĐĂƌŶĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŽƐƟĞͲ
ŶĞ� ĐŚĞ� ů͛ƵŽŵŽ� ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂͲ
ďŝůĞ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ŝŶ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ�
ƐƵĂ� ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ğ� ŶŽŶ� ĚĞů�
ŵĂůĞ� ĐŽŵƉŝƵƚŽ� ƐƵůůĂ� dĞƌƌĂ͘�
ZŝĐĂǀĂ� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ĐŚĞ�
ůŽ� Ɛŝ� ĐŽŵƉŝĞ� ŝŶǀŽůŽŶƚĂƌŝĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕� ƌŝƉƌĞŶĚĞŶĚŽ� ŝŶ�ƉĂƌͲ
ƚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�^ŽĐƌĂƚĞ͘ 
�ƌŝƐƚŽƚĞůĞ� ƌŝƟĞŶĞ� ĐŚĞ� ŝů�

ŵĂůĞ�ĞƐŝƐƚĞ�ŵĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�
ƵŶĂ� ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕� ŵĂ͕� ŝŶƐŝĞŵĞ�
Ăů�ďĞŶĞ͕ �ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ͘��ŽŶ�
ƚĂůĞ�ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŝů�ŵĂůĞ�Ɛŝ�

ĐŽŶĮŐƵƌĞƌĞďďĞ� ĐŽŵĞ� ƵŶ�
͞ŶŽŶ� ĞƐƐĞƌĞ͘͟� /ŶŽůƚƌĞ͕� ƐŽͲ
ƐƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂ� ŝů�ďĞŶĞ�ĐŚĞ� ŝů�
ŵĂůĞ� ƐŝĂŶŽ� ĂƐƉĞƫ� ĚĞůůĂ�
ǀŽůŽŶƚă� ĚĞŐůŝ� ĞƐƐĞƌŝ� ĚŽƚĂƟ�
Ěŝ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ƐĐĞůƚĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶͲ
ƚŽ� ƐŝĂ� ůĂ� ǀŝƌƚƶ� ĐŚĞ� ŝ� ǀŝǌŝ� ĚŝͲ
ƉĞŶĚŽŶŽ� ĚĂŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵŝ͘� /Ŷ� ƚĂů� ƐĞŶƐŽ� ů͛ƵŽŵŽ�
ƐĂƌĞďďĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ� Đŝž�
ĐŚĞ� ĐŽŵƉŝĞ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ĂŶĐŚĞ�
ĚĞů�ŵĂůĞ͘ 
EĞůůŽ� ƐƚŽŝĐŝƐŵŽ� ŶŽŶ� ŶĞ�

ǀŝĞŶĞ� ŶĞŐĂƚĂ� ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�
ĂŶǌŝ� ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ƵŶ�

ĂƐƉĞƩŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͗� ƐĞƌǀĞ�
ƉĞƌ� ĨĂƌ� ƌŝƐĂůƚĂƌĞ� ŝů� ďĞŶĞ� ĐŽͲ
ŵĞ� ƵŶ� ƐƵŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ͘�
>Ž� ƐĐƌŝƩŽƌĞ� �ƵůŽ� 'ĞůůŝŽ�
ƐƉŝĞŐž�ĐŚĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�
͞ƐƵƐƐŝƐƚĂŶŽ� ŝŶ� ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ƌĞĐŝƉƌŽĐĂ�Ğ�ƋƵĂƐŝ�ƐŽƐƚĞŶĞŶͲ
ĚŽƐŝ�Ă�ǀŝĐĞŶĚĂ͘͟ 
YƵĞƐƚŽ� ƚĞŵĂ� ǀĞŶŶĞ� ƉĞƌž�

ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚŽ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶͲ
ƚĞ�ĚĂ�WůŽƟŶŽ͘��Őůŝ� ƐŽƐƚĞŶŶĞ�
ĐŚĞ� ŝů� ŵĂůĞ͕� ĐŚĞ� ĐŽŝŶĐŝĚĞ�
ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͕�ƐŝĂ�ĞƐŝƚŽ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ĞŵĂŶĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛hŶŽ� ;ĐŚĞ� ğ� ŝů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ĂƐƐŽůƵƚŽ� ĞĚ� ğ� ďĞŶĞͿ� Ğ� ƉĞƌͲ
Đŝž�ŶŽŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƟ�ůĂ�ŶĞŐĂͲ
Ɵǀŝƚă� ŝŶ�ĂƐƐŽůƵƚŽ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�
ĚŝƐĐĞŶĚĞ� ĚĂůůĂ� ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ͘�
WĞƌƚĂŶƚŽ� ƌŝƚĞŶŶĞ� ĐŚĞ� ŝů�
ŵŽŶĚŽ� ŶĞůůĂ� ƐƵĂ� ŝŶƚĞƌĞǌǌĂ�
ŶŽŶ� ğ� ŝŵƉĞƌĨĞƩŽ� Ğ� ĐŚĞ� ğ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ŝů� ŵĂůĞ� ĞƐŝͲ
ƐƚĂ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƌĞ� ŝů�
�ĞŶĞ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌůŽ�
ĐŽŵĞ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ďĞŶĞ͘ 

 
>ĂƵƌĞŶƟƵ�sĞůĐĞĂ 

/>�D�>��E�>>��&/>K^K&/��'Z��������>>�E/^d/�� 

�ůŝĂ�DĂƫŽ 



&/>K^K&/�����Zd�  ϭϱ 

 

>ΖƵŽǀŽ͕�ŽŐŐŝ�ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�ĂůůĂ�WĂƐƋƵĂ͕�ğ�ĐŽƐŞ�ĐŽŵƵŶĞ�ŶĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐĂƐĞ�ĐŚĞ�ĚŝĸĐŝůŵĞŶƚĞ�Đŝ� ĨĞƌŵŝĂŵŽ�Ă�ƌŝŇĞƩĞƌĞ�ƐƵ�
ƵŶĂ�ƐƵĂ�ŝƉŽƚĞƟĐĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ŵŝƚŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ĮůŽƐŽĮĐĂ͘�EŽŶ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�ŝŶŐĂŶŶĂƌĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŝĐĐŽůŽ͕�ĨƌĂŐŝůĞ�ĞĚ�ĂƉͲ
ƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ĚŝĞƚƌŽ�Ă�ƋƵĞů�ŐƵƐĐŝŽ�ƐŽƫůĞ�Ɛŝ�ĐĞůĂŶŽ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ƉƌŽĨŽŶĚŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ͘  

^ŝŵďŽůŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐƵůƚƵƌĂ� Ğ� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ƚĞŵƉŽ͕� ů͛ƵŽǀŽ� ŚĂ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌĞ�Đŝǀŝůƚă�ŝů�ĐŽŶĐĞƩŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐƟĐŽ�Ěŝ�ĐƌĞĂͲ
ǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ŶĂƐĐŝƚĂ͕� ƉŽŝĐŚĠ͕� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐŽŵĞ� ĂīĞƌŵĂǀĂŶŽ� ŝ� ƌŽŵĂŶŝ͕�
ΗKDE��s/shD��y�KsK͕͟�͞ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ǀŝǀĞ�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĂůů͛ƵŽǀŽ͘͟�
EŽŶ�Ă�ĐĂƐŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ŽŐŐĞƩŽ�ŽƐƉŝƚĂ�Ăů�ƐƵŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ů͛ĞŵďƌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
sŝƚĂ�Ğ͕�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ͕�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĐŽƐŵŽŐŽŶŝĞ�
Ɛŝ� ƌŝƟĞŶĞ� ĐŚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŽ� ŶĂƐĐĂ� ĚĂ� ƵŶ� ŐŝŐĂŶƚĞƐĐŽ� ƵŽǀŽ͗� Ɛŝ� ƚƌĂƩĂ�
ĚĞůů͛ƵŽǀŽ�ĐŽƐŵŝĐŽ͕� ůĂ� ĐĞůůƵůĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĚĂ�ĐƵŝ� ƐĐĂƚƵƌŝƐĐĞ�ŽŐŶŝ� ĨŽƌͲ
ŵĂ�ǀŝǀĞŶƚĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌĂĸŐƵƌĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞƌƉĞŶƚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂǀͲ
ǀŽůŐĞ�ĂƩŽƌŶŽ�ĂĚ�ĞƐƐŽ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ǀĞƌƟĐĂůĞ͗�ƵŶ�ĐŚŝĂƌŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�
ƉĞƌĨĞƩŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ĨŽƌǌĞ�ǀŝƚĂůŝ�ŽƉƉŽƐƚĞ͖�ů͛ƵŶŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŶĞƌͲ

ŐŝĞ�ŵĂƐĐŚŝůŝ�Ğ�ĨĞŵŵŝŶŝůŝ͕�ůƵŵŝŶŽƐĞ�ĞĚ�ŽƐĐƵƌĞ͕�ĐƌĞĂ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĞĚ�ŽŵŽŐĞŶĞŝƚă�Ğ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀŝƚĂ͘�>Ă�ƐƚĞƐƐĂ�
ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ğ�ĚŝǀĞŶƚĂƚĂ�ŝů�ƐŝŵďŽůŽ�ĚĞůů͛ĂůĐŚŝŵŝĂ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐĞ�Ăůů͛ƵŽǀŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�
ƉƵƌĞǌǌĂ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�ĂĐĐŽƐƚĂŶĚŽůŽ�Ăůů͛ŝĚĞĂ�Ěŝ� ƚĞƐŽƌŽ�ĂůĐŚĞŵŝĐŽ͗� ŝů� ĨƌƵƩŽ�Ěŝ�ƵŶĂ� ůƵŶŐĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ĂƌŵŽŶŝĂ�Ğ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ͘� >Ă� ƐƚĞƐƐĂ�
ƚĂŶƚŽ�ďƌĂŵĂƚĂ�ƉŝĞƚƌĂ�ĮůŽƐŽĨĂůĞ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƩĂ͕�ŝŶ�ĞƉŽĐĂ�ŵĞĚŝĞǀĂůĞ͕�ĐŽŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ĚĞůů͛ƵŽǀŽ�ĮůŽƐŽĮĐŽ͘  
DĂ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ͕�ğ�ŶĂƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ů͛ƵŽǀŽ�Ž�ůĂ�ŐĂůůŝŶĂ͍ �Ƶďďŝ�ĞƐŝƐƚĞŶǌŝĂůŝ�Ă�ƉĂƌƚĞ͕�ƚŽƌŶŝĂŵŽ�Ăů�ƐŽĚŽ͘� 

ZŝŐƵĂƌĚŽ�Ăůů͛ĂƌƚĞ�Ɖŝƶ�ƌĞĐĞŶƚĞ͕� ŝů�ĐĞůĞďƌĞ�^ĂůǀĂĚŽƌ��ĂůŞ�ƐĞŵďƌĂ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŽƐƐĞƐƐŝŽŶĂƚŽ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ŽŐŐĞƩŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂ͗� ůŽ�Ɛŝ�
ƚƌŽǀĂ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ŝŶ�ŵŽůƟƐƐŝŵŝ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƋƵĂĚƌŝ� ;ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŶĞ�ğ�͞>Ă�ŵĞƚĂŵŽƌĨŽƐŝ�Ěŝ�EĂƌĐŝƐŽ͟Ϳ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐĂƐĂ�
ŵƵƐĞŽ�Ěŝ�&ŝŐƵĞƌĞƐ͕�ĚŽǀĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ƵŽǀĂ�ƐƉƵŶƚĂŶŽ�ĚĂů�ƚĞƩŽ͘�>͛ĂƌƟƐƚĂ�ĐŽůůĞŐĂ�ů͛ƵŽǀŽ�ĂůůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ƉƌĞŶĂƚĂůŝ�ĚĞůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŽ͕�ƐŝŵďŽůŽ�
ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ�ĂŵŽƌĞ�Ğ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘�EĞůůĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ƵŽǀŽ͕��ĂůŞ�ĞƐĂůƚĂ�ůĂ�ĚƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĞƐƚĞƌŶĞ�ĞĚ�
ŝŶƚĞƌŶĞ͘  
EĞŝ�ƐĞĐŽůŝ�ƋƵĞƐƟ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ�ůĞŐŐĞŶĚĂƌŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƚƌĂŵĂŶĚĂƟ�ĮŶŽ�Ă�ŶŽŝ�ĂďďƌĂĐĐŝĂŶĚŽ�ůĞ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶŝ�ƉŽƉŽůĂƌŝ�Ğ�ƉŽƌƚĂŶĚŽ�ĂǀĂŶƟ�ŶƵͲ

ŵĞƌŽƐŝ�ƌŝƟ� ůĞŐĂƟ�ĂůůĞ�ƵŽǀĂ͕�ƚƌĂ� ŝ�ƋƵĂůŝ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĞ�ƵŽǀĂ�ƉĂƐƋƵĂůŝ͕�ƌŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŝŽĐĐŽůĂƚĂ͕�ğ�ĨŽƌƐĞ� ůΖĞƐĞŵƉŝŽ�Ɖŝƶ�ĚŝīƵƐŽ�Ğ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘ 

^ĞƌĞŶĂ��ŝŽĚĚŽ�Ğ�^ĂƌĂ�WĞƉŝŶŽ 

KDE��s/shD��y�KsK 

>Ă� ůŽĐƵǌŝŽŶĞ�͞ĐĂƌƉĞ�ĚŝĞŵ͟�ğ� ƚƌĂƩĂ�ĚĂů�ƉƌŝŵŽ� ůŝďƌŽ�ĚĞůůĞ�KĚŝ�
Ěŝ� KƌĂǌŝŽ͘� �� ƚƌĂĚŽƩĂ� ĐŽŶ� ͞ĐŽŐůŝ� ů͛ĂƫŵŽ͟� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ƐĂƌĞďďĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌůĂ�ĐŽŶ� ŝů� ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞů�ǀĞƌƐŽ͗�ƋƵĂŵ�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ�ĐƌĞĚƵůĂ�ƉŽƐƚĞƌŽ͕�ΗĐŽŶĮĚĂŶĚŽ�ŝů�ŵĞŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŶĞů�ĚŽͲ
ŵĂŶŝΗ͘� /ů�ƉŽĞƚĂ� ůĂƟŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉž� ƚƵƩĂ� ůĂ�
ƐƵĂ�ƉŽĞƐŝĂ�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ƐƉƵŶƚŽ�ĚĂ�ƋƵĞůͲ
ůĂ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ĮůŽƐŽĮĂ�
Ěŝ�ǀŝƚĂ͘�>Ă�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨƌĂƐĞ�ƵƐĂͲ
ƚĂ�ĚĂ�KƌĂǌŝŽ�ĞƌĂ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ǀŽůĞƌ�ƐŽƩŽůŝͲ
ŶĞĂƌĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ� ĐŽŐůŝĞƌĞ� ů͛ĂƫŵŽ�
Ğ� ŐŽĚĞƌĞ� ŽŐŶŝ� ŐŝŽƌŶŽ� ĚĞŝ� ďĞŶŝ� ŽīĞƌƟ�
ĚĂůůĂ�ǀŝƚĂ͕�ĚĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ŶŽŶ�ğ�ƉƌĞͲ
ǀĞĚŝďŝůĞ͘�^ŽůŽ�ƐƵů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ůΖƵŽŵŽ�ƉƵž�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�Ğ�ƐŽůŽ�ƐƵů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�
ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐŝ� ůĞ� ƐƵĞ�ĂǌŝŽŶŝ͘��ĞͲ
ǀĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ͕�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă͕�ůĞ�
ŐŝŽŝĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ŽŐŐŝ͕� ƐĞŶǌĂ� ĂůĐƵŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�ŝƉŽƚĞƟĐŚĞ�ƐƉĞƌĂŶǌĞ�Ž�ĂŶƐŝŽƐŝ�ƟŵŽƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ĨƵƚƵͲ
ƌŽ͘�^ŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ͨĮůŽƐŽĮĂͩ�ĐŚĞ�ƉŽŶĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�ƉŝĂŶŽ�ůĂ� ůŝͲ
ďĞƌƚă� ĚĞůůΖƵŽŵŽ�ŶĞů� ŐĞƐƟƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ǀŝƚĂ� Ğ� ŝŶǀŝƚĂ� Ă� ĞƐƐĞƌĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ� ƚĞŵƉŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ğ� ŝŶƵƟůĞ� ƐƉƌĞĐĂƌĞ� ůĂ�
ǀŝƚĂ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ͘�>ΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ğ�ǀŝƐƚĂ�ĐŽŵĞ�
ůŝŵŝƚĂƚĂ� Ğ� ƉƌĞĐĂƌŝĂ͕� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ďƌƵƐĐĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌƌŽƩĂ� ĚĂ�
ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�ƉĞƌĐŝž�ĚĞǀΖĞƐƐĞƌĞ�ǀŝƐƐƵƚĂ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�ůΖĂƐͲ

ƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĚŽůŽƌĞ� ƉĞƌ� ŶŽŶ� ƉĞŶƐĂƌĞ� ĂůůĂ�
ĮŶĞ� ŝŶĞǀŝƚĂďŝůĞ͘� EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ƐŝĂ� ƐƚĂƚĂ�
ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚĂ� ŝŶ� ƚĞŵƉŝ� ŽƌŵĂŝ� ůŽŶƚĂŶŝ͕�
ƋƵĞƐƚĂ�ĨƌĂƐĞ�ŚĂ�ĂƐƐƵŶƚŽ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƐŝŐŶŝͲ
ĮĐĂƚŽ� Ăů� ŐŝŽƌŶŽ� Ě͛ŽŐŐŝ͕� ĐŚĞ� ŚĂ� ǀŝƐƚŽ�
ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉŝĂŶĞƚĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ� ŝŶ�ƵŶĂ� ƐŝƚƵĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ŝŶĂƐƉĞƩĂƚĂ� Ěŝ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘� EĞŝ�
ŵŽŵĞŶƟ� ŝŶ�ĐƵŝ� ůĞ� ƐƉĞƌĂŶǌĞ�ĚŝǀĞŶƚĂǀĂͲ
ŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĞƐŝŐƵĞ�ğ� ƐƚĂƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂͲ
ƌŝŽ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ� ůĞ�ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĐŚĞ�
ĂǀƌĞďďĞƌŽ� ŝŵƉĞĚŝƚŽ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ŶĞů�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͘�^ŝ�ğ�ĚŽǀƵƚŽ�ĨĞƌŵĂƌƐŝ�Ğ�ĐĂƉŝƌĞ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�Đŝ� ƐŝĂ�ŶĞƐƐƵŶĂ� ĨĞůŝĐŝƚă�Ɖŝƶ�ŵĞƌŝƚĞǀŽůĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞ͘ 
 

DĂƌƟŶĂ��ĂƉƵƚŽ 

��ZW���/�D 



^�/�E���hD�E�  ϭϲ 

 

>Ă�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĂ�ğ�ůĂ�ƐĐŝĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ƐƚƵĚŝĂ�ů͛ĂŐŝƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�>Ă�ĮŐƵƌĂ�ĚĞů�ƐŽĐŝŽůŽŐŽ�ğ�
ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ� ĚĞůŝŶĞĂƚĂ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨƌĂƐĞ͗� ͞/ů� ƐŽĐŝŽůŽŐŽ� ğ� ĐŽůƵŝ� ĐŚĞ� ǀĂ� ĂůůĂ�
ƉĂƌƟƚĂ�Ěŝ�ĐĂůĐŝŽ�ƉĞƌ�ŐƵĂƌĚĂƌĞ�Őůŝ�ƐƉĞƩĂƚŽƌŝ͘͟��ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ͛ĂƩĞŶƚĂ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ŝ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝ�ĞůĂďŽƌĂŶŽ�ƚĞŽƌŝĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ͘ 
^ŽīĞƌŵŝĂŵŽĐŝ�ƐƵ�ƵŶ�ĂƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞŽƌŝĂ�Ěŝ��ĂƵŵĂŶ�;ϭϵϮϱ-ϮϬϭϳͿ͕�ƐŽĐŝŽůŽͲ

ŐŽ�ƉŽůĂĐĐŽ͕�ĂƵƚŽƌĞ�Ěŝ�ŵŽůƟ�ƚĞƐƟ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�͞DŽĚĞƌŶŝƚă�ůŝƋƵŝĚĂ͕͟�͞�ŵŽƌĞ�ůŝƋƵŝͲ
ĚŽ͟�Ğ�͞sŝƚĂ�ůŝƋƵŝĚĂ͘͟  
�ŽŶ� ͞ůŝƋƵŝĚŽ͟� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ� ƵŶ� ƋƵĂůĐŽƐĂ� Ěŝ� ƐĐŽƌƌĞǀŽůĞ͕� ŝŶ� ĐŽŶƟŶƵŽ� ĐĂŵďŝĂͲ

ŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ƉƵŶƟ�ĮƐƐŝ͘��ĂƵŵĂŶ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŐůŽďĂͲ
ůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ�ŐŝŽĐĂŶŽ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�Őůŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉƌŽŶƚĂƚĞ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă͕�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ĮůŽƐŽĮĐŽ͕�Ěŝ�
ĂĚĞŵƉŝĞƌĞ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ƐĞŶƟƌƐŝ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘�
dƵƩĞ�ůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƵŵĂŶĞ�ƐŽŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƌĞĐĂƌŝĞ�Ğ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ͕�ƵŶĂ�ŵĂƌŝŽŶĞƩĂ�
ŶĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĚĞůůĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ŵƵůƟŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ƉƌŽǀĂ�ƵŶ�ĨŽƌƚĞ�ĚŝƐĂŐŝŽ͘  
/Ŷ�ƵŶ͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ϮϬϭϯ͕�͚�ŵŽƌĞ�Ăŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕͛��ĂƵŵĂŶ�ĂīĞƌŵĂ�

ĐŚĞ� ůŽ� ƐƟůĞ� Ěŝ� ĂŵŽƌĞ� ůŝƋƵŝĚŽ� ğ� ŵŽůƚŽ� ĚĞƐŝĚĞƌĂƚŽ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ŽīƌĞ� ƵŶ�
͞ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƐĞŶǌĂ� ĐŽƐƚƌŝǌŝŽŶŝ͕͟� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ� ůĂ� ĚĞĚŝǌŝŽŶĞ� ƉƌŽƉƌŝĂ� Ěŝ�
ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƐŽůŝĚĂ͘�EĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ůŝƋƵŝĚĂ�ƚƵƩŽ�ƐĞŵďƌĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ĨĂĐŝůŵĞŶͲ
ƚĞ�Ğ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ͘�^ŝ� ƌŝƐĐŚŝĂ�ĐŽƐŞ�Ěŝ� ǀĞĚĞƌĞ�
ŶĞůů͛ĂůƚƌŽ�ƵŶĂ�͞ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ͟�Ğ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĐůŝĐŬ͕�Ɛŝ�ƉƵž� ŝŶŝͲ
ǌŝĂƌĞ�Ž�ƐŵĞƩĞƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�YƵĞƐƚŽ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĂŵŽƌĞ�Ğ�Ěŝ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĂŶƚĞƉŽŶĞ�ůĂ�ƐĨĞƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ůŝďĞƌƚă�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂůĞ�ĂůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ĚĂů�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�YƵĞƐƚŽ�ğ�ĚĞĮŶŝƚŽ�ĂŵŽƌĞ�ƌĞůĂƟǀŽ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ğ�Ɛŝ�ĐŽŶƚƌĂƉͲ
ƉŽŶĞ�Ăůů͛ĂŵŽƌĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌŽĚŽƩŽ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůĂǀŽƌŽ͕�ůĂǀŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĮŶŝƐĐĞ�ŵĂŝ�Ğ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͘  
/ů�ĐŽŶƐƵŵŝƐŵŽ�ğ�ĂƩƌĂĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞǌǌĂ͕�ŵĂ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ƉŝŐƌŝǌŝĂ�Ğ�ůĂ�ĨƌĞƩĂ͕�ĐŚĞ�ƚĞŶĚŽŶŽ�Ă�ĚŝƐƐŽůǀĞͲ

ƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĚĞŐůŝ�ĞƐƐĞƌŝ�ƵŵĂŶŝ͘  
^ŝůǀŝĂ��ƵƩŽ 

^K�/�d��>/Yh/��� 

hŶΖŽƐƐĞƐƐŝŽŶĞ͕� ƵŶ� :ŽŬĞƌ͕� ŶĞƐƐƵŶ� �ĂƚͲ
ŵĂŶ�ĐŚĞ�ƐĂůǀĂƐƐĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘�YƵĞƐƚĂ�
ğ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�:ĂŵĞƐ�,ŽůŵĞƐ͕�ŶĂƚŽ�Ă�^ĂŶ�
�ŝĞŐŽ� ŶĞů� ϭϵϴϳ͕� ƌĂŐĂǌǌŽ� ŝŶƚĞůůĞƩƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ĚŽƚĂƚŽ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ǀŝƫŵĂ� Ěŝ�
ĚŝƐƚƵƌďŝ� ŵĞŶƚĂůŝ͘� YƵĂĚŽ� ůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ� Ɛŝ�
ƚƌĂƐĨĞƌŝƐĐĞ�ůĂ�ŵĂůĂƫĂ�Ɛŝ�ĂŐŐƌĂǀĂ͕�ƚĞŶƚĂ�
ŝů�ƐƵŝĐŝĚŝŽ�Ğ�ŝŶŝǌŝĂŶŽ�ůĞ�ĂůůƵĐŝŶĂǌŝŽŶŝ͘�>Ă�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐĐĞ� ŝů�
�ĂǀĂůŝĞƌĞ� KƐĐƵƌŽ͗� ŝŶŝǌŝĂ� ĐŽƐŞ� ƵŶĂ� ǀĞƌĂ�
ŽƐƐĞƐƐŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�Ěŝ�:ŽŬĞƌ͕�ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ� ǀĞƌƐŽ� ŝů� ƐƵŽ� ĂƩŽƌĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞ͕�
,ĞĂƚŚ�>ĞĚŐĞƌ͘� /ů� ƌĂŐĂǌǌŽ� ŝŶŝǌŝĂ�ĚƵŶƋƵĞ�
ĂĚ�ŝŶĚĂŐĂƌĞ�ƐƵ�>ĞĚŐĞƌ�ƐĐŽƉƌĞŶĚŽ�ŝ�ƐƵŽŝ�
ƉƌŽďůĞŵŝ�ŵĞŶƚĂůŝ͕�ŝů�ƐƵŽ�ĚŝĂƌŝŽ�ƐĞŐƌĞƚŽ͕�
Ğ� ŝů�ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ƐƵĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚŽƉŽ� ŝů� ƌƵŽůŽ�Ěŝ� :ŽŬĞƌ͘� /ŶƚĂŶƚŽ�ƉƌŽͲ
ƐĞŐƵĞ�Őůŝ�ƐƚƵĚŝ͕�ĐŽŶƟŶƵĂŶĚŽ�ĂĚ�ŽƩĞŶĞͲ
ƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĞĐĐĞůůĞŶƟ͕�Ğ� ŝŶŝǌŝĂ�ƵŶĂ�ƌĞůĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌĂŐĂǌǌĂ͗�ďĞŶ�ƉƌĞƐƚŽ�ƉĞͲ
ƌž� ůĞŝ� Ɛŝ� ĂĐĐŽƌŐĞ� ĚĞŝ� ƐƵŽŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂͲ

ŵĞŶƟ� ĂŵďŝŐƵŝ͕� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ŝƌŽŶŝĂ�ŵĂĐĂͲ
ďƌĂ�Ğ�ŝ�ĚƵĞ�Ɛŝ�ůĂƐĐŝĂŶŽ͘��ĞĐŝĚĞ�ĂůůŽƌĂ�Ěŝ�
ĨĂƌƐŝ� ƐĞŐƵŝƌĞ� ĚĂ� ƵŶŽ� ƉƐŝĐŚŝĂƚƌĂ͕� ĐŚĞ�
ƌŝƟĞŶĞ� :ĂŵĞƐ� ƐŽůŽ� ĂŶƐŝŽƐŽ�ŵĂ� ŝŶ� ŶĞƐͲ
ƐƵŶĂ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�

ĂǀĞƐƐĞ�ĂŵŵĞƐƐŽ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�Ěŝ�ǀŽůĞƌ�ƵĐͲ
ĐŝĚĞƌĞ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ͘� /Ŷ� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ăůů͛ŝŶͲ
ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ� ŽƩĞŶƵƚĂ� ĚĂůůĞ� ƐĞĚƵƚĞ͕�
:ĂŵĞƐ� Ɛŝ� ĂŐŐƌĂǀĂ� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͗� ŝŶŝǌŝĂ�
Ă�ĨĂƌĞ�ƐĐŽƌƚĂ�Ěŝ�Ăƌŵŝ�Ğ�ŵƵŶŝǌŝŽŶŝ͕�ĐŚŝĂͲ
ŵĂ� ƵŶ� ƉŽůŝŐŽŶŽ� Ěŝ� ƟƌŽ� ƐŝŵƵůĂŶĚŽ� ůĂ�
ǀŽĐĞ� ĚĞů� :ŽŬĞƌ͕� Ğ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ƉŝĂŶŝĮĐĂ�
ůĂ�ƐƵĂ�ƐƚƌĂŐĞ͕�ĂŶŶŽƚĂŶĚŽ�ƚƵƩŽ�ƐƵů�ĚŝĂͲ

ƌŝŽ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�Ă�ƚĞŶĞƌĞ�ĚŽƉŽ�ůĞ�
ƐƵĞ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ� ƐƵ� >ĞĚŐĞƌ͘� /ů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ğ�
ŐŝƵŶƚŽ͕�ŝů�ƐŝƉĂƌŝŽ�Ɛŝ�ĂƉƌĞ͗�ƐĐĞŐůŝĞ�ŝů�ϭϲƚŚ�
�ĞŶƚƵƌǇ� �ŝŶĞŵĂ͕� ŝƐŽůĂƚŽ� Ğ� ĚŝƐƉĞƌƐŝǀŽ͕�
ƐƚƵĚŝĂ� ŽŐŶŝ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ĞĚ� ŝŶĮŶĞ�ǀĂ� ŝŶ�ƐĐĞŶĂ͗�ğ� ŝů�ϭϵ�
ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϮ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ƚĞƌǌŽ�ĐĂƉŝƚŽůŽ�Ěŝ�
�ĂƚŵĂŶ͘� �ŶƚƌĂƚŽ� ŝŶ� ƐĂůĂ͕� ĞƐĐĞ� ĚĂůůĂ�
ƉŽƌƚĂ�ƐƵů� ƌĞƚƌŽ͕� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ� ůĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ�
ŝŶ� ĐƵŝ� ƚĞŶĞǀĂ� ůĞ� Ăƌŵŝ͕� ŝŶĚƵŐŝĂ͕� ĐŚŝĂŵĂ�
ƵŶĂ� ůŝŶĞĂ� Ěŝ� ĂŝƵƚŽ� Ğ� ƉŽŝ� ůĂ� ƐƚƌĂŐĞ͗� ϭϮ�
ǀŝƫŵĞ͕�ϳϬ�ĨĞƌŝƟ͘�EŽŶ�ĂƉƉĞŶĂ�ĂƌƌŝǀĂŶŽ�
ůĞ� ĂƵƚŽƌŝƚă͕� :ĂŵĞƐ� ǀŝĞŶĞ� ƉƌĞƐƚŽ� ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĂƚŽ� ĞĚ� ĂƌƌĞƐƚĂƚŽ͕� ƐĞŶǌĂ� ŽƉƉŽƌƌĞ�
ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕� ŝĚĞŶƟĮĐĂŶĚŽƐŝ� ĐŽŵĞ� ŝů� :ŽͲ
ŬĞƌ͘� EĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ǀŝĞŶĞ� ĚŝͲ
ĐŚŝĂƌĂƚŽ� ĐĂƉĂĐĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞŶĚĞƌĞ� Ğ� ǀŽůĞƌĞ�
ĞƐƐĞŶĚŽ�ƐƚĂƚĂ�ůĂ�ƐƚƌĂŐĞ�ĂďŝůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞͲ
ŵĞĚŝƚĂƚĂ͕� Ěŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ǀŝĞŶĞ� ĐŽŶͲ
ĚĂŶŶĂƚŽ�Ăůů͛ĞƌŐĂƐƚŽůŽ͘ 

͞/K�^KEK�/>�:K<�Z͟� 

'ŝŽƌŐŝĂ�'ŝƌĂƵĚŽ 



^�/�E���hD�E�  ϭϳ 

 

^Ğ�ůĂ�ǀŝƚĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŵŽĚĞƌŶĂ�Ğ�ĚŝƐƵͲ
ŵĂŶŝǌǌĂƚĂ͕� ƐƉŝŶŐĞ� ů͛ƵŽŵŽ� ǀĞƌƐŽ� ƵŶĂ�
ƌĞĂůƚă� ĚĞŵŽƟǀĂŶƚĞ͕� ŵĂĚƌĞ� ŶĂƚƵƌĂ� ŚĂ�
ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ� ĚŽŶĂƌĞ� Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌͲ
ĚƵƚŽ� ůĂ� ĨĂĐŽůƚă� Ěŝ� ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ͘� dƵƩĂͲ
ǀŝĂ͕� ĞǀĂĚĞƌĞ� ŶŽŶ� ƐĂŶĐŝƐĐĞ� ƵŶĂ� ǀĞƌĂ� Ğ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕�ďĞŶƐŞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŽƌĂ�Ěŝ�
ƐŽůůŝĞǀŽ͗�ŶŽŶ�ďŝƐŽŐŶĂ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ĐĂĚĞƌĞ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚĂ�ƚƌĂƉƉŽůĂ�Ğ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�ĚƵĞ�
ǀŝƚĞ� ƉĂƌĂůůĞůĞ͕� ĐŚĞ� ĮŶŝƌĞďďĞƌŽ� ŝŶĞǀŝƚĂͲ
ďŝůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƐĐŽŶƚƌĂƌƐŝ͘��͛ğ�ƵŶ͛ŝŶĮŶŝƚă�
Ěŝ� ŵŽĚŝ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ů͛ƵŽŵŽ� ƐĐĞŐůŝĞ� Ěŝ� ĂďͲ
ďĂŶĚŽŶĂƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝǀĞ͘ 
hŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ƉƌĞƐƐŽ� ů͛ƵŶŝǀĞƌͲ

Ɛŝƚă� Ěŝ� DĂŶŶŚĞŝŵ� ŚĂ� ƌŝǀĞůĂƚŽ� ĐŚĞ� ůĂ�
ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�ŽƌĞ�ƚƌĂƐĐŽƌƐĞ�ĚĂŐůŝ�ĂĚƵůƟ�Ă�
ŐƵĂƌĚĂƌĞ�ůĂ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ�ğ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ�

ĚĞů� ůŽƌŽ� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ� ĨƵŐĂ�ĚĂůůĂ� ƌĞĂůƚă͗� ĐŚŝ�
ƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ďŝƐŽŐŶŽ�ŵŝŶŽƌĞ�Ěŝ�ĂƵƚŽƌŝŇĞƐͲ
ƐŝŽŶĞ� Ğ� ŝŶƚƌŽƐƉĞǌŝŽŶĞ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ƚĞŶĚĞ� Ă�
ĚĞĚŝĐĂƌĞ�Ɖŝƶ�ŽƌĞ�ĂůůĂ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶĞ͘ 
EĞů� ŵŽŶĚŽ� ŽĚŝĞƌŶŽ͕� ů͛ĞǀĂƐŝŽŶĞ� Ɛŝ�

ƉƌŽŝĞƩĂ� ŶĞů� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ŶĞůůĂ� ǀŝƚĂ�
ĞůĞƩƌŽŶŝĐĂ͕�ĐŚĞ�ŽīƌĞ�ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐĞŶƟƌƐŝ�ůĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ǀĞƌƐŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ� ƐĞ� ƐƚĞƐƐŝ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ƵƐŽ�Ěŝ� ĂǀĂͲ
ƚĂƌ� ğ� ĐŽů� ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ�
ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ƐĞŶǌĂ� ĐŚĞ� Đŝž� Ɛŝ� ƌŝͲ
ƉĞƌĐƵŽƚĂ�ƐƵůůĂ�ǀŝƚĂ�ƌĞĂůĞ͘ 
EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ĚƌŽŐŚĞ� Ğ� ĂůĐŽů�

ƐŽŶŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Őŝă�ĂĚŽƩĂͲ
ƚĞ� ŝŶ� ĂŶƟĐŚŝƚă� Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� ĐŽŵĞ� ŝů�
ŵŽĚŽ� Ɖŝƶ� ĨĂĐŝůĞ� ƉĞƌ� ĚŝƐƚĂĐĐĂƌƐŝ� ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĂůůĂ� ƉƌŝŐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌĂǌŝŽͲ
ŶĂůŝƚă͘ 
/ů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�ĨƵŐŐŝƌĞ�ŶŽŶ�ğ�ŶĠ�ďƵŽŶŽ�

ŶĠ�ĐĂƫǀŽ͘��ŝ�ƚĂŶƚŽ�ŝŶ�ƚĂŶƚŽ�ĨĂ�ƉŝĂĐĞƌĞ�
ĨƵŐŐŝƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ŝĚĞĂůĞ͕�ŵĂ�ƐĞ�ƋƵĞͲ
ƐƚĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚŝǀĞŶƚĂ� ƵŶ� ŶŽŶ-
ĂīƌŽŶƚĂŵĞŶƚŽ͕�ƉƌŝŵĂ�Ž�ƉŽŝ�Đŝ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌĞ� ĐŽŶ� ƵŶ� ƉƌŽďůĞŵĂ� ŵŽůƚŽ�
Ɖŝƶ� ŐƌĂŶĚĞ� Ěŝ� ƋƵĞůůŽ� ĚĂ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƐƚĂǀĂ�

ĨƵŐŐĞŶĚŽ͘�YƵĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ� ƉĂƌĂŐŽŶĂƚĂ� ĂĚ� ƵŶĂ� ƉŝĐĐŽůĂ� ƉĂůůĂ� Ěŝ�
ŶĞǀĞ� ĐŚĞ� ƐĐĞŶĚĞ� ĚĂ� ƵŶĂ� ŵŽŶƚĂŐŶĂ� Ğ�
ĚŝǀĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ǀĂůĂŶŐĂ͗� ůĂ� ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐĞƌĐĂǀĂ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌă�
Ă� ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ŵĞŶƚƌĞ� Đŝ� Ɛŝ� ƐĞŶƚĞ� ƐŝĐƵƌŝ� ŝŶ�
ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͘ 

YƵĞƐƚŽ� ĐĞ� ůŽ� ŝŶƐĞŐŶĂ� ůĂ� ƐƚŽƌŝĂ͕� ĐŽƐŞ�
ĐŽŵĞ� ůŽ� ĨĂ� ůĂ� ǀŝƚĂ͘� �ŝƐŽŐŶĂ� ƐŽůƚĂŶƚŽ�
ĂǀĞƌĞ�ů͛ĂĐĐŽƌƚĞǌǌĂ�Ěŝ�ƐĂƉĞƌ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�Ğ�
ƚƌĂƌƌĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĂ�Đŝž�ĐŚĞ�Đŝ� Ɛŝ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂ�ĚĂǀĂŶƟ͘� 

�ůĞŽŶŽƌĂ��ŽŶŽƌĂ 

hE���/W�E��E������&�Ed�^/� 

>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌͲ
Ɛŝ�Ěŝ� ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůŽ�ƐƉĞĐĐŚŝŽ�ŐƵĂƌĚĂŶĚŽƐŝ�ĐƌŝƟĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĞŶƐĂŶͲ
ĚŽ�ĐŚĞ�ŶƵůůĂ�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐŝĂ�ďĞůůŽ͘� 
DĂ� ƋƵĞƐƚŽ� Ă� ĐŚĞ� Ğƚă� ŝŶŝǌŝĂ� ĂĚ� ĂǀǀĞŶŝƌĞ� ŶĞůůĂ�ŵĞŶƚĞ� ĚĞůůĞ�

ĚŽŶŶĞ͍ 
&ŝŶ�ĚĂ�ďĂŵďŝŶĞ� ůĞ�ĚŽŶŶĞ� ƐŽŶŽ�ďĞƌƐĂŐůŝĂƚĞ�ĚĂ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ� ĐŚĞ�
ĮŶŝƐĐŽŶŽ�ƉĞƌ�ŝŶƚƌĂƉƉŽůĂƌůĞ�ŶĞů�ŵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ͗�ŶĞůůĞ�ĨĂǀŽͲ
ůĞ�ĂǀĞƚĞ�ŵĂŝ�ǀŝƐƚŽ�ƵŶĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐƐĂ�ďƌƵƩĂ͍ 
K �ĂŶĐŽƌĂ͕�ŝů�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚŽ�͞DĂ�ĐŚĞ�ďĞůůĂ�ĐŚĞ�ƐĞŝ͊͟�ğ�ƋƵĞůůŽ�

ĐŚĞ�ĂůůĞ� ĨĞŵŵŝŶƵĐĐĞ�ǀŝĞŶĞ�Ɖŝƶ�ƌŝǀŽůƚŽ͕�ĐŽŶƚƌĂƉƉŽƐƚŽ�Ăů� ͞DĂ�
ĐŽŵĞ�ƐĞŝ�ďƌĂǀŽ͊͟�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�Ăŝ�ŵĂƐĐŚŝĞƫ͘  
�Ě�ĞĐĐŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƵŶ͛Ğƚă�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĐŽĐĞ�ůĞ�ďĂŵͲ

ďŝŶĞ�ĐŽŵŝŶĐŝĂŶŽ�Ă�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ăů�ĐŽƌƉŽ�ŝĚĞĂůĞ͘���ƐŽůŝ�ϱ�ĂŶŶŝ�ƉƵž�
ƐƵĐĐĞĚĞƌĞ� ĐŚĞ� Ěŝ� ƚĂŶƚŽ� ŝŶ� ƚĂŶƚŽ� ƋƵĂůĐƵŶĂ� Ɛŝ� ĂƵƚŽŝŵƉŽŶŐĂ�
ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕�ƐĐŽŶǀŽůŐĞŶƚĞ�ƐĞ�Ɛŝ�ƌŝŇĞƩĞ�ƐƵů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�
ƵŶĂ�ďĂŵďŝŶĂ�Ěŝ�ƋƵĞůů͛Ğƚă�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĂǀĞƌĞ� ŝŶ� ƚĞƐƚĂ�ĂůƚƌŽ�
ĐŚĞ�ŝů�ŐŝŽĐĂƩŽůŽ�ǀŝƐƚŽ�ŝŶ�ĞĚŝĐŽůĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂŵŵĂ͕�ůĂ�ĐĂŶǌŽŶĐŝͲ
ŶĂ�ĂƐĐŽůƚĂƚĂ�Ăůů͛ĂƐŝůŽ�ĞĚ�ŝ�ĐĂƉƌŝĐĐŝ�Ěŝ�ĐŚŝ�ĂŶĐŽƌĂ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĐĂƉŝƚŽ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƚƵƩŽ�Ğ�ƐƵďŝƚŽ͘  
DĂ�ŶŽŶ�ğ�ĮŶŝƚĂ�ƋƵĂ͗�ĐŝƌĐĂ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�ĚĞůůĞ�ďĂŵďŝŶĞ�ĂǀĞŶƟ�ϵ�Ž�

ϭϬ�ĂŶŶŝ�ĚŝĐĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�ŝŶŐƌĂƐƐĂƌĞ͘  
/ů� ƚƵƩŽ�ĂƉƉĂƌĞ�ŵĞŶŽ�ĂƐƐƵƌĚŽ�ƐĞ�Ɛŝ�ƉĞŶƐĂ�Ăŝ�ŐŝŽĐŚŝ�ĐŚĞ�ĂůůĞ�

ďĂŵďŝŶĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉƌŽƉŽƐƟ͗�ƚƌƵĐĐŚŝ͕�ƐŵĂůƟ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ďĞůͲ
ůĞǌǌĂ͕�ďĂƌďŝĞ�ĚĂŝ�ĮƐŝĐŝ�ŝƌƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůŝ�Ğ�ƋƵĂŶƚ͛ĂůƚƌŽ͘  
�� ŝŶĞǀŝƚĂďŝůĞ� ĐŚĞ� ůĞ�ďĂŵďŝŶĞ�ĮŶ�ĚĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ� ŝŶĨĂŶǌŝĂ� ƐŝĂŶŽ�

ĂƩƌĂƩĞ� ĚĂůůĂ� ďĞůůĞǌǌĂ͕� ƌŝƚĞŶĞŶĚŽůĂ� ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ� ƵŶĂ� ĐŽƐĂ� Ěŝ�
ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͗� ĞƐƐĞƌĞ� ďĞůůĞ� ŶĞůůĂ� ŵĞŶƚĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƉŽ͛�
ƚƵƩĞ� ƉĂƌĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨĞůŝĐŝ͕� ĂŵĂƚĞ� Ğ�
ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͕�Ğ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�Ɛŝ�ŝŶŝǌŝĂ�ŵŽůƚŽ�ƉƌĞƐƚŽ�Ă�
ǀŝǀĞƌĞ�ůĂ�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌůŽ͘� 

�ŝůĞƩĂ��ĂǀĂůůĞƌŽ 

Yh�E�K�/E/�/�DK�����^/��Z�Z���/��^^�Z����>>� 
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/�'/Ks�E/�/E&�>/�/ 
͞dƵ�ƐĞŝ�ƐĐŚŝĂĐĐŝĂƚŽ�ĚĂ�ƚĂůĞ�ŶŽǀŝƚă͗�ĞĚ�ğ�
ƋƵĞƐƚĂ� ŶŽǀŝƚă-� ĐŚĞ� ƚƵ� ƚĞŵŝ� Ěŝ� ǀŝǀĞƌĞ�
ŝŵƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀĞĚŝ�ǀŝƐƐƵͲ
ƚĂ� ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ� ĚĂŝ� ƚƵŽŝ� ĐŽŵƉĂŐŶŝ-�
ĐŚĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ŝů�ŶƵĐůĞŽ�ĚĞůůĂ�ƚƵĂ�ĂŶƐŝĂ�
Ěŝ� ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ͘͟� ;/� ŐŝŽǀĂŶŝ� ŝŶĨĞůŝĐŝ͕�
>ĞƩĞƌĞ�ůƵƚĞƌĂŶĞ͕��ŝŶĂƵĚŝ͕�ϭϵϳϲͿ͘ 
WŝĞƌ� WĂŽůŽ� WĂƐŽůŝŶŝ� ĞƐƉƌŝŵĞ� ĐŽƐŞ͕� ŶĞůůĂ�
ƐĞǌŝŽŶĞ� /� ŐŝŽǀĂŶŝ� ŝŶĨĞůŝĐŝ� Ěŝ� >ĞƩĞƌĞ� >ƵͲ
ƚĞƌĂŶĞ͕�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ĚĂ��ŝŶĂƵĚŝ�ƉŽƐƚƵŵŽ�
ůĂ�ŵŽƌƚĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐƌŝƩŽƌĞ͕�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƐŵŽ�Ğ� ů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�
ŶƵŽǀŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ǀĂůŽƌŝ� ĐŚĞ� ĨĞĐĞ� ŝƌƌƵͲ
ǌŝŽŶĞ� ŶĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ͚ϳϬ͕� ĚŽƉŽ� ŝ� ŵŽƟ� ĚĞů�
͛ϲϴ͕� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ͕� ŝů� ƉĂƩŽ� DĂƌƐŚĂůů� Ğ� ŝů�
ďŽŽŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘�KŐŐŝ�ĐŽŵĞ�ƉƌŽƐĞŐƵĞ�
ƋƵĞƐƚŽ� ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ǀĂůŽƌŝ͍�
�ďďŝĂŵŽ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĂƉƉĂƌƚĞͲ
ŶĞŶƟ� Ăůů͛ĂŵďŝƚŽ� ƐĐŽůĂƐƟĐŽ� ƉĞƌ� ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�ůĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌĞ�Ă�ƌŝŐƵĂƌͲ
ĚŽ͘ 
͞/ů�ĐŽŶĨŽƌŵŝƐŵŽ�ğ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŽ�Ěŝ�ƉĞƐŽ�ĚĂů�
ŵŽŶĚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĚƵůƟ͘�>Ž�ƐĐŚĞŵĂ�ğ�ŝĚĞŶƟͲ
ĐŽ͘� DĂ� ƚƵƩĂǀŝĂ� ĞƐƐŝ� ŚĂŶŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ�
ƋƵĂůĐŽƐĂ� Ěŝ� ŶƵŽǀŽ͕� ƌŝƐƉĞƩŽ� ĂŐůŝ� ĂĚƵůƟ�
;͙Ϳ�ǀĂŶŝĮĐĂŶŽ�ŝů�ĐŽŶĨŽƌŵŝƐŵŽ�ƉĞĚĂŐŽͲ
ŐŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂĚƵůƟ�Ğ�Ɛŝ�ŝŵƉŽŶŐŽŶŽ�ĐŽŵĞ�ŝ�

ǀĞƌŝ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝ�ŵĂĞƐƚƌŝ͘�;͙Ϳ�dƵ�ƐĞŝ�ƐĐŚŝĂĐͲ
ĐŝĂƚŽ�ĚĂ�ƚĂůĞ�ŶŽǀŝƚă͗�ĞĚ�ğ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶŽǀŝƚă
-� ĐŚĞ�ƚƵ� ƚĞŵŝ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ� ŝŵƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶͲ
ƚĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀĞĚŝ�ǀŝƐƐƵƚĂ�ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ĚĂŝ�ƚƵŽŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝ-�ĐŚĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ŝů�
ŶƵĐůĞŽ�ĚĞůůĂ�ƚƵĂ�ĂŶƐŝĂ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ͘͟ 
;͙Ϳ� WĞƌ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ů͛ĞƐƐĞƌĞ�
ƐĐŚŝĂĐĐŝĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ŶŽǀŝƚă� Ğ� ů͛ĂŶƐŝĂ� Ěŝ�
ĂƉƉƌĞŶĚĞƌůĂ͕� ŵŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ŝŶ� ŵĞŶƚĞ� ŝ�
ƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ůĞ�ƌĂŐĂǌǌĞ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŝ�Ěŝ�ŶŽŝ�Ž�
Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ĐŽŶƚĞƐƟ� ŵĞŶŽ� ƉƌŽƚĞƫ� ĐŚĞ� Ɛŝ�
ǀĞƐƚŽŶŽ�ƚƵƫ�ƵŐƵĂůŝ�Ğ͕�Ă�ǀĞĚĞƌĞ�ƋƵĞƐƚĞ�
ŵĂŶĚƌŝĞ� Ğ͕� ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ� ĨƵŽƌŝ� ĚĂů� ŐƌƵƉͲ
ƉŽ͕� ŵŝ� ǀŝĞŶĞ� ĚĂ� ĐŚŝĞĚĞƌŵŝ� ͞ĐŽƐĂ� Đŝ�
ƚƌŽǀĂŶŽ�;͙Ϳ��Ă�ĂĚƵůƚŽ�ğ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĐĂƉŝƌĞ�
ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ğ� ŝů� ůŽƌŽ�ƌƵŽůŽ� ;͙Ϳ�ƐŽŶŽ�ƐƵ�
ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�Ě͛ŽŶĚĂ͘  
^ĞĐŽŶĚŽ� ƚĞ� ůĂ� ƐĐƵŽůĂ� ŽŐŐŝ� ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ� ŝů�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƐŵŽ�Ğ�ů͛ĂŶƐŝĂ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĞ�
ƐƵĞ�ŶŽǀŝƚă͍ 
Dŝ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŽŐŐŝ�ŶŽŝ�ŶŽŶ�
ƐŝĂŵŽ� ŽďďůŝŐĂƟ� Ă� ĚŽǀĞƌĐŝ� ƵŶŝĨŽƌŵĂƌĞ�
ĂĚ� ƵŶ͛ŝĚĞĂ� ƚŽƚĂůŝǌǌĂŶƚĞ� ĐŽŵĞ� ƋƵĞůůĂ�
ĨĂƐĐŝƐƚĂ͕� ŵĂ� ŵŝ� ƐĞŵďƌĂ� ĐŚĞ� ƐƵ� ŵŽůƟ�
ƚĞŵŝ�ůĞ�ŝĚĞĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶƟ�Ğ�ŶŽŶ�Ěŝ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌĂŶǌĂ� ŶŽŶ� ǀĞŶŐĂŶŽ� ĂƐĐŽůƚĂƚĞ͘� ;͙Ϳ�
^Ğ͕� ƉĞƌž͕� ůĞ� ƉƌĞŵĞƐƐĞ� ƐŽŶŽ� ƋƵĞƐƚĞ͕�

ƐƚƵĚŝĂŵŽ� ŝŶ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐďĂŐůŝĂƚŽ� ůĞ�
ĐŽƐĞ�ŐŝƵƐƚĞ͘�;^ƚƵĚĞŶƚĞƐƐĂͿ 
�Śŝ�ƐŽŶŽ�ƋƵĞƐƟ�ĚĞƐƟŶĂƟ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌ�ŵŽƌͲ
Ɵ͍�^ŽŶŽ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ĮŶŽ�ĂƉƉƵŶƚŽ�Ă�ƵŶĂ�
ĚŽǌǌŝŶĂ� Ž� ƵŶĂ� ǀĞŶƟŶĂ� Ěŝ� ĂŶŶŝ� ĨĂ� ;͙Ϳ�
ƐĂƌĞďďĞƌŽ� ŵŽƌƟ� ŶĞůůĂ� ƉƌŝŵŝƐƐŝŵĂ� ŝŶͲ
ĨĂŶǌŝĂ͕�ŝŶ�ƋƵĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ�Ěŝ�
ŵŽƌƚĂůŝƚă� ŝŶĨĂŶƟůĞ͘� ;͙Ϳ� YƵĂůŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽͲ
ůŽƌŽ� ĐŚĞ� ŶĂƐĐŽŶŽ� ŝŶ� Ɖŝƶ͍� EŽŶ� Ɛŝ� ƉƵž�
ĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŝƌůŽ͘� YƵĞƐƚŽ� ğ� ĐĞƌƚŽ͗�
ƵŶ�ďĂŵďŝŶŽ� ŝŶƚƵŝƐĐĞ� ƐƵďŝƚŽ-� ƐŽůŽ�ĚŽƉŽ�
ƉŽĐŚŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ-�ƐĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀĞŶƵƚĂ�Ăů�
ŵŽŶĚŽ�ğ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂ�Ž�ŶŽ͘ 
>Ă� ůŝďĞƌƚă� ĞƐƉƌĞƐƐŝǀĂ� Ğ� ůĞ� ĂƌŐŽŵĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ƐĐĞůƚĞ� ĚĂ� WĂƐŽůŝŶŝ� ƐŽŶŽ� ƵƌƚĂŶƟ� Ğ�
ĐĂƵƐƟĐŚĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ŶĞŝ� ĨĂƫ� Đ͛ğ� ƵŶĂ�
ƉƌŽĨŽŶĚĂ� ĞǀŽĐĂǌŝŽŶĞ� Ăůů͛ĂŵŽƌĞ͘� ^Ğ� ůĞ�
ŵŽƌƟ� ďŝĂŶĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ƐĂůǀĂƚĞ� Ğ�
ƌĞƐƟƚƵŝƚĞ� ĂůůĂ� ǀŝƚĂ͕� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ�
ĨƌĂŐŝůŝƚă� ŚĂŶŶŽ� ďŝƐŽŐŶŽ� Ěŝ� ƵŶ� ƐƵƌƉůƵƐ�
Ě͛ĂŵŽƌĞ͘� ;͙Ϳ� /Ŷ� ƵŶĂ� ǀŝƐŝŽŶĞ� ĞƐƚƌĞŵĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ƉƌŽǀŽĐĂƚŽƌŝĂ� WĂƐŽůŝŶŝ� ĂīĞƌŵĂ�
ĐŚĞ� ƐĞ� ŶŽŶ� ƐŝĂŵŽ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĂŵĂƌůŝ�
ĐŽƐŞ� ƚĂŶƚŽ͕� ĂůůŽƌĂ� Ěŝ� ŶŽŶ� ƐĂůǀĂƌůŝ� ƉĞƌ�
ŶƵůůĂ͘�;WƌŽĨĞƐƐŽƌĞͿ 

 
�ŶĂƐƚĂƐŝĂ�&ĂůĐŽŶŝĞƌŝ 

&���/�DK�>���/&&�Z�E�� 
EĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� Ěŝ� ŽŐŐŝ� Ɛŝ� ĨĂ�
ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĨŽƌƚĞ� ůĂ� ǀŽĐĞ�
ĚĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ� ĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ�
ƵŶĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƉĂƌŝƚă� ŶĞŝ�
ĐŽŶĨƌŽŶƟ� ĚĞŐůŝ� ƵŽŵŝŶŝ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ� ůĂǀŽƌĂƟǀŽ͘�
�ĐĐĂŶƚŽ� Ă� ƵŶΖŽŐŐĞƫǀĂ� ĚŝͲ
ƐƉĂƌŝƚă� Ěŝ� ƐĂůĂƌŝŽ͕� ůĞ� ĚŽŶŶĞ�
ŐŽĚŽŶŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ƵŐƵĂůĞ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞůͲ
ůŽ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�ĂŐůŝ�ƵŽŵŝŶŝ͍  
�ŽƐĂ�ŶĞ�ƉĞŶƐĂŶŽ�ůĞ�ŐŝŽǀĂͲ

Ŷŝ� ĚŽŶŶĞ� ĐŚĞ� ƉƌĞƐƚŽ� Ɛŝ�
ĂīĂĐĐĞƌĂŶŶŽ� Ăů� ŵŽŶĚŽ� ĚĞů�
ůĂǀŽƌŽ͍��ŽƐĂ�ŶĞ�ƉĞŶƐĂŶŽ�Őůŝ�
ƵŽŵŝŶŝ� ĐŚĞ� ǀĞĚŽŶŽ� ĐŽƌƌĞƌĞ�
ƋƵĞƐƚĂ� ĚŝƐƉĂƌŝƚă� ƐĞŶǌĂ� ĞƐͲ
ƐĞƌŶĞ�ĐŽůƉŝƟ͍��ŽƐĂ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĚŝƌĐŝ� ůĞ� ĚŽŶŶĞ� ĐŚĞ� ŽƌŵĂŝ�
ŚĂŶŶŽ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� Ěŝ� ǀŝǀĞƌĞ�
ƋƵĞƐƚĂ�ƌĞĂůƚă͍  
�ŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ƐŽŶŽ� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�

ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ� ůĞ�ŽƉŝŶŝŽŶŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�

ŐŝŽǀĂŶĞ� ĚŽŶŶĂ͕� ƵŶ� ƌĂŐĂǌǌŽ�
ĞĚ�ƵŶĂ�ĚŽŶŶĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƚĞƌŵŝͲ
ŶĂƚŽ�ůĂ�ĐĂƌƌŝĞƌĂ�ůĂǀŽƌĂƟǀĂ͘  

�ŽŶŶĞ�Ğ�ƵŽŵŝŶŝ�;ŝŶĚŝƉĞŶ-�
ĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂů� ůŽƌŽ� ĐƵƌƌŝͲ
ĐƵůƵŵͿ�ŐŽĚŽŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚĞƐͲ
ƐĂ� ƉĂƌŝƚă� ĚĂǀĂŶƟ� ĂĚ� ƵŶ�
ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͍ 

͞EŽ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� Ă� ŵŽůƚĞ�
ĚŽŶŶĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ĐŽůůŽƋƵŝŽ�
Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ǀŝĞŶĞ� ĐŚŝĞƐƚŽ� ƐĞ�
ƋƵĞƐƚĞ�ŚĂŶŶŽ� ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŵĞƩĞƌĞ� ƐƵ� ĨĂŵŝŐůŝĂ͕� Ğ� ĂůͲ
ƚƌĞƩĂŶƚĞ� ĚŽŶŶĞ� ĚŽƉŽ� ŝů�
ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ� ŵĂƚĞƌŶŝƚă� ŶŽŶ�
ƌŝŽƩĞŶŐŽŶŽ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͟ 
͞>Ă� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƉĂƌŝƚĂͲ

ƌŝĂ� ğ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ǀŝƐŝďŝůĞ� ŝŶ�
ĐĂŵƉŝ� ůĂǀŽƌĂƟǀŝ� ĚŝīĞƌĞŶƟ͗�
ŶĞů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƵŶĂ�
ĚŽŶŶĂ� Ɛŝ� ƌŝƚƌŽǀĂ� ĂĚ� ĂīƌŽŶͲ
ƚĂƌĞ�ƵŶ� ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ� ƌĞƐƉŽŶƐĂͲ

ďŝůŝƚă� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂ� ƵŶ� ƉĂƐƐŽ� ŝŶͲ
ĚŝĞƚƌŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăůů͛ƵŽŵŽ͟ 
͞EŽ͕� ůĞ�ĚŽŶŶĞ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�

ƚƌŽǀĂŶŽ� ĐŽŶ� Ɖŝƶ� ĨĂƟĐĂ� ƵŶ�
ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂŐůŝ�
ƵŽŵŝŶŝ͘͟  

YƵĂŶƚŽ� ŝů� ƉĂƐƐĂƚŽ�ğ� ƐƚĂƚŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶĞůůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ŽŐŐŝ͍ 

͞/ů� ƉĂƐƐĂƚŽ� ŚĂ� ŐŝŽĐĂƚŽ� ƵŶ�
ƌƵŽůŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞů�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĂƌĞ� ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŽĚŝĞƌͲ
ŶĂ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ� ůĞ�ĚŽŶŶĞ�ŶŽŶ�
ƐĞŵƉƌĞ� ŚĂŶŶŽ� ĂǀƵƚŽ� ŝů� ĚŝͲ
ƌŝƩŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƌĞ͖� ƋƵĞƐƚĂ�
ĂƌƌĞƚƌĂƚĞǌǌĂ�ŶĞů�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�
Ěŝƌŝƫ� ĂůůĞ� ĚŽŶŶĞ� ƉŽƌƚĂ�
ƚƵƩ͛ŽƌĂ� ĂĚ� ƵŶŽ� ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�
ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăůů͛ƵŽŵŽ͟ 
͞>Ă� ŵĞŶƚĂůŝƚă� ŵĂƐĐŚŝůŝƐƚĂ�

ŚĂ� ŝŶŇƵĞŶǌĂƚŽ� ůĂ� ǀŝƐŝŽŶĞ� Ğ�
ůĂ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ĚŽŶŶĂ� ŝŶ�

ƉĂƐƐĂƚŽ͖�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĞŐůŝ�
ĂŶŶŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ĚŝƐƚŽƌƚĂ�
Ɛŝ� ƐƚĂ� ƚƌĂŵƵƚĂŶĚŽ͕� ŶŽŶŽͲ
ƐƚĂŶƚĞ� Đŝž� ůĞ� ĚŽŶŶĞ� ŶŽŶ�
ŚĂŶŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ� ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ǀŝƐŝͲ
ďŝůŝƚă�ĚĞŐůŝ�ƵŽŵŝŶŝ͟  
͞�� ĐĂƵƐĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ƉĂͲ

ƚƌŝĂƌĐĂůĞ� ƐĞ� ŽŐŐŝ� ŶŽŶ� ğ� ŐĂͲ
ƌĂŶƟƚĂ� ƵŶĂ� ƉĂƌŝƚă͕� ŶĞ� ĐŽŶͲ
ƐĞŐƵĞ� ƵŶĂ� ŵŝŶŽƌĞ� ǀŝƐŝďŝůŝƚă�
ĚĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�
ůĂǀŽƌĂƟǀŽ͘͟ 

�ŚĞ�ĐŽƐĂ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĨĂƌĞ�
ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ŝŶǀĞĐĞ� ƵŶĂ�
ƉĂƌŝƚă͍  

͞^ĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƌĞ͘͟ 
͞�ĚƵĐĂƌĞ͘͟ 
͞�ďďĂƩĞƌĞ� ůĂ� ŵĞŶƚĂůŝƚă�
ŵĂƐĐŚŝůŝƐƚĂ� Ğ� ŝ� ƐƵŽŝ� ƉƌĞŐŝƵͲ
Ěŝǌŝ͘͟ 
 

DŝĐŚĞůĂ��ƌďĂŐŝ 



^�/�E���hD�E�  ϭϵ 

 

>Ă� ŐƵĞƌƌĂ� ŝŶ� hĐƌĂŝŶĂ� ƐƚĂ� ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�
ŶƵŵĞƌŽƐŝƐƐŝŵĞ�ǀŝƫŵĞ�ƚƌĂ�ŝ�Đŝǀŝůŝ͕�ŝ�ƋƵĂͲ
ůŝ� ĚŝƐƉĞƌĂƟ�Ž� Ɛŝ� ŶĂƐĐŽŶĚŽŶŽ�Ž� ƐĐĂƉƉĂͲ
ŶŽ� ǀĞƌƐŽ� ŝů� ĐŽŶĮŶĞ͘� >͛hŶŝŽŶĞ� �ƵƌŽƉĞĂ�
ŚĂ� ĂƫǀĂƚŽ͕� Ă� ƚĂů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕� ƵŶ� ƉŝĂŶŽ�
ƐƉĞĐŝĂůĞ� ƉĞƌ� ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ� ŝ� ƌŝĨƵŐŝĂƟ͕� ŵĂ�
ŝŶƚĂŶƚŽ� ĚĂ� ƚƵƫ� ŝ� ǀĞŶƟƐĞƩĞ� ŵĞŵďƌŝ�
ƐƚĂŶŶŽ� ƉĂƌƚĞŶĚŽ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ƵĐƌĂŝŶŝ� ƉĞƌ�
ĚŝĨĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ƉĂƚƌŝĂ͖�ŝů�ǀŝĂŐŐŝŽ�ğ�ůƵŶŐŽ�Ğ�
ů͛ĂŵŽƌĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƚĞƌƌĂ�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂ�
ƐƉĂǌŝŽ�Ă�ĚƵďďŝ�Ž�ƌŝƉĞŶƐĂŵĞŶƟ͘ 
�ĂǀĂŶƟ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ� Ğ�ŶŽƟǌŝĞ͕�

ŵŝ� ƐŽŶŽ� ĨĞƌŵĂƚĂ� Ă� ƌŝŇĞƩĞƌĞ͗� ƋƵĂŶƚŽ�
ƐĂƌĞŝ�ĚŝƐƉŽƐƚĂ�Ă�ĚŝĨĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ŵŝĂ�/ƚĂůŝĂ͍�
ͨ>Ă� ĚŽŵĂŶĚĂ� ŵŝ� ĚĞǀĂƐƚĂͩ� ĐŝƚĂŶĚŽ�
�ĞƌŽ�ĂůĐĂƌĞ͘��ĞƌĐŽ�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ŵĂƚƵͲ
ƌĂ�Ğ�ĂƵƚŽƌĞǀŽůĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵŝĂ�ŝŵͲ
ŵĂŐŝŶĞ� Ěŝ� ĚŽŶŶĂ� ŝŵƉĂǀŝĚĂ� Ğ� ĚĞƚĞƌŵŝͲ
ŶĂƚĂ͕� ŵĂ� ůĂ� ŵŝĂ� ŵĞŶƚĞ� ğ� ǀƵŽƚĂ͘� Dŝ�
ƐĞŶƚŽ� ƵŶ� ƉŽΖ� ŝŵďĂƌĂǌǌĂƚĂ� ĂĚ� ĂŵͲ
ŵĞƩĞƌůŽ͕� ĐŽƐŞ� ĐŚŝĞĚŽ� Ăŝ� ŵŝĞŝ� ƉĂƌĞŶƟ�
ĐŽƐĂ�ĨĂƌĞďďĞƌŽ�ůŽƌŽ͘ 
DŝŽ�ƉĂĚƌĞ�Ğ�ŵŝĂ�ŵĂĚƌĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶŽ� 
 

ŶĞůů͛ĞƐƉĂƚƌŝĂƌĞ͖� ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽƌĚŽ�
ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƐĂƉĞƌ� ƉĂƌůĂƌĞ� ƵŶĂ� ƐĞĐŽŶĚĂ�
ůŝŶŐƵĂ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŶ� ŽƐƚĂĐŽůŽ� ŶŽŶ�
ŝŶĚŝīĞƌĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ƌĂƉŝĚŽ�ƐĐĂŵͲ
ďŝŽ�Ěŝ�ŽĐĐŚŝĂƚĞ͕�ĂīĞƌŵĂŶŽ�ĐŚĞ�ƐĂƌĞďďĞ�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŵĞŐůŝŽ� Ěŝ� ŵŽƌŝƌĞ� ƐŽƩŽ� ůĞ�
ďŽŵďĞ͘ 
^ƚŽƌĐŽ�ŝů�ŶĂƐŽ͗�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĂďŝͲ

ƚĂǌŝŽŶĞ͕� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ƌŽƵƟŶĞ� Ğ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ�
ĐĂƌŝ�ŶŽŶ�ŵŝ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŽƐŞ�ŽǀǀŝŽ�Ğ�ĨĂĐŝůĞ͕�
ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͘ 
WŽŶŐŽ� ůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� Ăŝ� ŵŝĞŝ�

ŶŽŶŶŝ� ĐŚĞ� ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ� ƐĞĐĐĂŵĞŶƚĞ͗�
ͨZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚŽŵĞƐƟĐĂ͕� ƐŝĂŵŽ� ƚƌŽƉƉŽ�
ĂŶǌŝĂŶŝ� ƉĞƌ� ĂƌƌƵŽůĂƌĐŝ͘� sĞĚŝ� DŝƌŝĂŵ͕�
ƋƵĞƐƚĂ� ğ� ůĂ� ƚĞƌƌĂ� ĐŚĞ� ƉĞƌ� Ɖŝƶ� Ěŝ� ƐĞƐͲ
ƐĂŶƚ͛ĂŶŶŝ� ŚĂ� ŽƐƉŝƚĂƚŽ� ŶŽŝ� Ğ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ�
ĨĂŵŝŐůŝĂ͘� �ŝ� ŚĂ� ǀŝƐƚŽ� ĐƌĞƐĐĞƌĞ͕�ŵĂƚƵƌĂͲ
ƌĞ͕� ƐƉŽƐĂƌĐŝ͘� �ŝ� ŚĂ� ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ� ŶĞŝ�ŵŽͲ
ŵĞŶƟ�Ěŝ�ĚƵďďŝŽ͕�Ğ�ƐĞ�ƉŽƚĞƐƐĞ�ƉĂƌůĂƌĞ͕�
Đŝ� ŝŶĐŽƌĂŐŐĞƌĞďďĞ�Ă� ƌĞƐƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ĚŝĨĞŶͲ
ĚĞƌůĂ͘�/Ŷ�ĨŽŶĚŽ�ğ�ŝů�ŵŝŶŝŵŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŝĂͲ
ŵŽ�ĨĂƌĞͩ͘ 

 

>͛ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ƉŽΖ�ƌŽŵĂŶǌĂƚĂ͕�ŵĂ�ůĂ�ůŽƌŽ�
ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ŵŝ� ĐŽůƉŝƐĐĞ͗� ğ� ǀĞƌŽ͕� ĨƵŐŐŝƌĞ�
ƐĂƌĞďďĞ�ĐŽŵĞ�ǀŽůƚĂƌĞ� ůĞ�ƐƉĂůůĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�
ĂŵŝĐĂ�ďŝƐŽŐŶŽƐĂ�Ěŝ�ĂŝƵƚŽ͕�ŵĂ�ƐŽŶŽ�ŝŽ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂĚĂƩĂ�ƉĞƌ�ƐŽĐĐŽƌƌĞƌůĂ͍ 
/Ž�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚŽ�ŵĂŝ�ŵĂƌĐŝĂƚŽ�Ž�ƐƉĂƌĂͲ

ƚŽ͕�ŝŽ�ĐŚĞ�ŵŝ�ƐĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐŽůƉĂ�ƐĞ�ƉĞƌ�ƐďĂͲ
ŐůŝŽ�ďƵƩŽ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ŶĞůůĂ�ƉůĂƐƟĐĂ͕�ŝŽ�ĐŚĞ�
ƉŝĂŶŐŽ� Ă� ǀĞĚĞƌĞ� ŝ� ŐĂƫŶŝ� ƐƵ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͙�
ƐŝĂŵŽ�ƐŝĐƵƌŝ͍   
>͛ŽƉǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŵŝ� ƌĞƐƚĂ� ğ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ�

ŶĂƐĐŽŶĚĞƌŵŝ͕�Ěŝ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞ�ŐŝŽƌŶĂͲ
ƚĞ� Ğ� ŶŽƩĂƚĞ� ƐŽƩŽƚĞƌƌĂ� Ăů� ďƵŝŽ� Ğ� Ăů�
ĨƌĞĚĚŽ� ĐŝƌĐŽŶĚĂƚĂ� ĚĂů� ƐŽůŽ� ƌƵŵŽƌĞ�
ĚĞůůĂ� ƉŝŽŐŐŝĂ� Ěŝ� ďŽŵďĞ� ĐŚĞ� ƐƚĂŶŶŽ�
ĚŝƐƚƌƵŐŐĞŶĚŽ�ƚƵƩŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŝŽ�ƉŽƐƐĂ�
ĨĂƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ͘ 
�� ƚƌĂŶƋƵŝůůŝǌǌĂƌŵŝ� ğ� ůĂ� ŶŽƟǌŝĂ� ĐŚĞ�

ŵŽůƟ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ƉƌŽŶƟ�Ă�ĚŝĨĞŶͲ
ĚĞƌĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ� ůŝďĞƌƚă�Ğ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�Ěŝƌŝƫ�
ĂĚ� ŽŐŶŝ� ĐŽƐƚŽ͗� ŝŶ� ĨŽŶĚŽ� ƐŽŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ�
ƐƚĂƚĂ� ďƌĂǀĂ� Ă� ƐĐĂƉƉĂƌĞ� ĚĂŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ�
ĚĞůĞŐĂŶĚŽůŝ�Ă�ƚĞƌǌŝ͘  

DŝƌŝĂŵ�DĂƵƌŝŶŽ 

/E���'h�d���� 

YƵĂŶƚĞ� ǀŽůƚĞ� ƉĞƌĐĞƉŝĂŵŽ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă � ĐŽŵĞ� ƵŶ�
ƋƵĂůĐŽƐĂ� Ěŝ� ĚŝƐŽƌĚŝŶĂƚŽ͕� ĐŽŶĨƵƐŽ� Ğ� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƩŽƌŝŽ͍�YƵĂŶƚĞ�
ǀŽůƚĞ�Đŝ�ĐŚŝĞĚŝĂŵŽ�ƐĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝů�ŵŽĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŝĂŵŽ�ĨĂƫ�ƉŽƐƐĂ�
ŝŵƉĞĚŝƌĐŝ� Ěŝ� ƌĞůĂǌŝŽŶĂƌĐŝ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�Ž�Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
Ăƫǀŝ�ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ͍ 
dƵƩŽ�ŝů�ĐĂŽƐ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƉĞƌĐĞƉŝƌĞ�ĚĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�ƌŝĞŶƚƌĂ�Ğ�

ǀŝĞŶĞ� ĐĂƚĂůŽŐĂƚŽ� ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ� Ěŝ� ƵŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă ͕�
ĐŚĞ�ƉƌĞŶĚĞ�ŝů�ŶŽŵĞ�Ěŝ�D�d/�Ğ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ƐƵůůĞ�ƚĞŽƌŝĞ�Ěŝ��Ăƌů�
'ƵƐƚĂǀ�:ƵŶŐ͘ 
^ĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ƚĞƐŝ͕ Őůŝ�ĞƐƐĞƌŝ�ƵŵĂŶŝ�ƉĞƌĐĞƉŝƐĐŽŶŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�

ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƋƵĂƩƌŽ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ƵŶĂ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂ�ŶĞů� ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ͘� >Ğ� ƚĞŽƌŝĞ�Ěŝ� :ƵŶŐ�ĂīĞƌŵĂŶŽ�
ĐŚĞ�ĞƐŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĂƩƌŽ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͗�ƉĞŶƐŝĞƌŽ͕�ƐĞŶƟͲ
ŵĞŶƚŽ͕� ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝŶƚƵŝǌŝŽŶĞ͕� ŽŐŶƵŶĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞ � ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ�
ǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ƉŽůŽ� ;ĞƐƚƌŽǀĞƌƐŝŽŶĞ� Ğ� ŝŶƚƌŽǀĞƌƐŝŽŶĞͿ� ŽīƌĞŶĚŽ� ĐŽƐŞ�
ƵŶ�ƚŽƚĂůĞ�Ěŝ�ŽƩŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă͘�/ů�D�d/�ŶĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ϭϲ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĂůĐƵŶĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ͘ 
��ƉƌŽƉƌŝŽ� ƐƵů� ƐŝƐƚĞŵĂ�D�d/� ĐŚĞ� Ɛŝ�ďĂƐĂ� ŝů� ƚĞƐƚ�ϭϲƉĞƌƐŽŶĂůŝͲ

ƟĞƐ͗�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĂ�Ěŝ�ĚŽŵĂŶĚĞ͕�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƚĂ�ƵŶĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂ�ƋƵĂƩƌŽ�ĚŝĐŽƚŽŵŝĞ͘�KŐŶƵŶĂ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĂ�ƚƵĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĂ�;��Ž��Ϳ�ŶĞů�ŵŽĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�
Ɵ�ĂƉƉƌŽĐĐŝ�ĂůůĂ�ƌĞĂůƚă͘ 
>Ă�ƉƌŝŵĂ�ůĞƩĞƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĚŝĐŽƚŽŵŝĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂ���Ž�ůĂ�

/� ĞĚ� ŝŶĚŝĐĂ� ů͛�ƐƚƌŽǀĞƌƐŝŽŶĞ� Ž� /ŶƚƌŽǀĞƌƐŝŽŶĞ͕ � ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĂ� ƉƵž�
ĞƐƐĞƌĞ�^�Ž�E͕�ŽǀǀĞƌŽ�^ĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ž�/ŶƚƵŝǌŝŽŶĞ�;ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĂŶĂůŝǌͲ
ǌĂ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ĐŝŶƋƵĞ�ƐĞŶƐŝ�Ğ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ůĂǀŽƌĂ�ĐŽŶ�
ƐŝŵďŽůŝ� Ğ� ĨŽƌŵĞ� ĂƐƚƌĂƩĞ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƟ� ŝŶͲ
ĚƵƫǀŝ�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂƐŽ�Ğ�ĚĞĚƵƫǀŝ�ŶĞů�ƐĞĐŽŶĚŽͿ͖�ůĂ�ƚĞƌǌĂ�ůĞƩĞͲ

ƌĂ�ğ� ůĂ�d�Ž� ůĂ�&�Ğ� ƐŝŵďŽůĞŐŐŝĂŶŽ� ůĂ�ZĂŐŝŽŶĞ�Ž� ŝů� ^ĞŶƟŵĞŶƚŽ͗�
ĚƵŶƋƵĞ�ůĂ�͞ƉĞƌƐŽŶĂ�d͟�ƉƌĞĨĞƌŝƐĐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŚĞ�ĚŽǀĞ�
ğ� ĐƌƵĐŝĂůĞ� ƵƐĂƌĞ� ůĂ� ůŽŐŝĐĂ͕ � ŵĞŶƚƌĞ� ͞ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� &͟� ƵƟůŝǌǌĂ� ŝů�
ƚĂƩŽ�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĞ͘ �:�Ğ�W͕�'ŝƵĚŝǌŝŽ�Ž�WĞƌĐĞǌŝŽŶĞ͕ �ŝŶĚŝĐĂͲ
ŶŽ�ƵŶŽ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�Ğ�Őŝă�ƉƌĞĚĞĮŶŝƚŽ�ŽƉƉƵƌĞ�ƵŶ͛ĂͲ
ƉĞƌƚƵƌĂ�Ğ�ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĂůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͘ 
YƵĂƩƌŽ�ĚŝĐŽƚŽŵŝĞ͕�ƋƵĂƩƌŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĞ͕�ƉŽƌƚĂŶŽ�Ă�

ƐĞĚŝĐŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƌŽĮůŝ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ͕� ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞĮŶŝƚŽ�ĚĂ�ƋƵĂƩƌŽ�
ůĞƩĞƌĞ͖ � ƉĞƌĐŝž͕� ƐĞ� ǀŽůĞƚĞ� ƉůĂĐĂƌĞ� ƵŶ� ƉŽΖ� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞŶƚƌŽ�ŝů�ǀŽƐƚƌŽ�^Ġ�ŶŽŶ�ĞƐŝƚĂƚĞ�Ă�ƉƌŽǀĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�
ƚĞƐƚ͕� ĐŚĞ� ǀŝ� ĂŝƵƚĞƌă� Ă� ƐĐŚĞŵĂƟǌǌĂƌĞ� ůĂ� ǀŽƐƚƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă� ŝŶ�
ƵŶĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĞƩĞƌĞ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ĞĂƚƌŝĐĞ�^ĂŵƉž 

�,��d/WK��/�W�Z^KE�>/d��^�/͍ 
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ZĞĚĂƩŽƌŝ 

�ŝŵŽ��ůŝĐĞ 

�ůůŝĂŶŝ��ŚŝĂƌĂ 

�ƌďĂŐŝ�DŝĐŚĞůĂ 

�ĂƌďĞƌŝƐ�>ĞŽŶĂƌĚŽ 

�ĞƌƐĂŶŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ 

�ŝŽĚĚŽ�^ĞƌĞŶĂ 

�ŽŶŽƌĂ��ůĞŽŶŽƌĂ 

�ŽǀĞ�DĂƟůĚĞ 

�ƌŝŐŶŽŶĞ��ƵƌŽƌĂ 

�ƌƵŶŽ�>ƵĐĂ 

�ĂƉƵƚŽ�DĂƌƟŶĂ 

�ĂǀĂůůĞƌŽ��ŝůĞƩĂ 

�ŽũŽĐ�,ĞĂǀĞŶ 

�ŽƐƚĂŵĂŐŶĂ��ĞĂƚƌŝĐĞ 

�ĂůŵĂǌǌŽ�^ĂƌĂ 

�ĞŵĂƌŝĂ�>ƵĐŝĂ 

�ĞŐůŝ��ŵŝůŝ�'ĂŝĂ 

�ĞŝĂŶĂ��ůĞƐƐŝĂ 

�ŽƩĂ�'ŝŽƌŐŝĂ 

�ƵƩŽ�^ŝůǀŝĂ 

�ŝŶĂƵĚŝ��ůŝƐĂ 

&ĂůĐŽŶŝĞƌŝ��ŶĂƐƚĂƐŝĂ 

&ŝůŝƉƉĂ�/ƌĞŶĞ 

&ƌĞƐŝĂ�>ĂƌĂ 

'ĂůůŽ��ůŝĐĞ 

'ĂůǀĂŐŶŽ��ůĞŶĂ 

'ĞƌďĂƵĚŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ 

'ŝƌĂƵĚŽ�'ŝŽƌŐŝĂ 

>Ğůũ��ŚŝĂƌĂ 

>ŝƐĂ��ůŝĐĞ 

DĂƐƚƌŝ�DĂƌƟŶĂ 

 

DĂƫŽ��ůŝĂ 

DĂƵƌŝŶŽ�DŝƌŝĂŵ 

DĞůůĂŶŽ�ZĞďĞĐĐĂ 

DŽŶĞƩŽ��ĚŽĂƌĚŽ 

EŽǀĞůůŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ 

KƌŝŐůŝĂ��ŶƚŽŶŝŽ 

WĞƉŝŶŽ�^ĂƌĂ 

ZŝŵĞĚŝŽ�DĂƌŝĂ�WĂŽůĂ 

ZƵŽĐĐŽ�sŝŶĐĞŶǌŽ 

^ĂŵƉž��ĞĂƚƌŝĐĞ 

^ĐŽƩĂ�sĂůĞŶƟŶĂ 

^ƚĂŶŐŽŶŝ�DĂŶƵĞů 

^ƚƵƌƉŝŶŽ�DĂƫĂ 

dĂƌĂŶ�/ŽŶĞůĂ 

dŽƌƌĞ��ŶƌŝĐŽ 

sĞůĐĞĂ�>ĂƵƌĞŶƟƵ 

'ƌĂĮĐĂ 

�ĞĐĐĂƌŝĂ��ƌŝƐƟŶĂ 

�ŝŽĚĚŽ�^ĞƌĞŶĂ 

�ŽƩĂ��ůĞƐƐŝĂ 

&ƌƵƩĞƌŽ�>ŽƌĞŶǌŽ 

'ĂƌďŽůŝŶŽ�^ĂƌĂ 

<ƌĞŬŝĐ�DƵŚĂƌĞŵ 

KďŽŝŐďĂ��ůĂƌĂ 

WƌŝŽƫ�'ŝŽƌŐŝĂ 

^ĂƌŽƫ�dŽŵŵĂƐŽ 

�ĂƉŽƌĞĚĂƩŽƌŝ 

�ĂƌĂůĞ�'ŝƵůŝĂ 

�ƵƩŽ�/ƌĞŶĞ 

'ĞƌŵĂŶĞƫ��ƵƌŽƌĂ 

KďĞƌƚŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ 

dĂƌŝĐĐŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ 

�ŝƐĞŐŶŽ�ŝŶ�ĐŽƉĞƌƟŶĂ�Ěŝ��ůŝƐĂ�^ĞƌƌĂ 


