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ϴϮ

�� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕� ƐĞ� ĨĞŝƚĂ� Ğŵ� ĚŽƐĞƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ͕� ŐĂƌĂŶƚĞ� Ă� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĨŝƚŽƐƐĂŶŝƚĄƌŝĂ� ĚĞ�

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ�Ă�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞ�

ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĚƵƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĞŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ŶƵƚƌŝĐŝŽŶĂŝƐ͘�

�ƐƚĞƐ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ͕� ƉŽƌĠŵ͕� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ� Ğ�

ĂŝŶĚĂ� ŚĄ� ŵƵŝƚŽ� ƚĞŵŽƌ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ĞƐƚĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĨƵŶĚŝĚĂ� ĐŽŵ�

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ƌĂĚŝŽĂƚŝǀĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ�sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ�Ġ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�

ƉſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ĚŽ�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ĚĞ�WĞƐƋƵŝƐĂƐ��ŶĞƌŐĠƚŝĐĂƐ�EƵĐůĞĂƌĞƐ ;/W�EͿ͕�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ŽŶĚĞ�

ƚƌĂďĂůŚĂ�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϴϮ͘��Ž�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĐĂƌƌĞŝƌĂ͕�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ͕�ƋƵĞ�Ġ�ĚŽƵƚŽƌĂ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂ�

ĚŽƐ��ůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ƚĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌ͕�ĐŽŵ�ġŶĨĂƐĞ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ŝƌƌĂĚŝĂĚŽƐ͘�

�ůĠŵ� ĚĞ� ƐƵĂ� ƌŽƚŝŶĂ� ĂĐĂĚġŵŝĐĂ� ĐŽŵŽ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ͕� �ŶŶĂ� >ƷĐŝĂ� ƚĞŵ�

ĚĞĨĞŶĚŝĚŽ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ŝƌƌĂĚŝĂĚŽƐ�Ğ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĚŽ�ƵƐŽ�ƉĂĐşĨŝĐŽ�ĚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�

ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�ΗEſƐ�ĞƐƚƵĚĂŵŽƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�Ğ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƉŽƌƋƵĞ�

ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ž�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ�ƐŽďƌĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ĚĂŶŽƐ�Ğ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐΗ͕�

ĞǆƉůŝĐĂ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ͘��ŵ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϴ͕�ĞůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉŽƵ�ĚŽ��ŶĐŽŶƚƌŽ�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ŶĂ�&dd͘�

:ƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂƐ͕�ĚŽƵƚŽƌĂ��ŵĂŶĚĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ�ZĂŵŽƐ�<ŽŝŬĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂ�

ĐŽŵ�ĨůŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƐƚşǀĞŝƐ�Ğ�Ă�ĚŽƵƚŽƌĂŶĚĂ�ZĞŐŝĂŶĞ�DĂƌƚŝŶƐ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŵƵƚĂŐĞŶŝĐŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ĞǆŝƐƚŝƌ� ĐŽŵ� ĂůƚĂƐ� ĚŽƐĞƐ� ĚĞ� ƌĂĚŝĂĕĆŽ͕ Ă

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ�ĐŽŶĐĞĚĞƵ�ĞƐƚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�Ă�&dd�:ŽƵƌŶĂů͕�ŶĂ�ƋƵĂů�ĞǆƉůŝĐĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�ƐƵĂƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�Ğ�ĚĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�

ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ�ŽďƚŝĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ K�ƋƵĞ�Ġ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͍

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ� >ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ ʹ �Ɛ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ĨŝĐĂŵ�ďĞŵ� ĐƵƌŝŽƐĂƐ�ƋƵĂŶĚŽ� ǀĞĞŵ�

ďŝſůŽŐŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ�ŶŽ� /W�E͘�dŽĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ƐĞ� ŝŵĂŐŝŶĂ�ŶƵŵ�ƐƵďŵĂƌŝŶŽ�ŶƵĐůĞĂƌ͘�DĂƐ�

ŽŶĚĞ� ŶŽƐ� ĞŶĐĂŝǆĂŵŽƐ� ŶĞƐƐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͍� KƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĚĞƉĞŶĚĞŵ͕� ĚĞ� ĐĞƌƚĂ�

ĨŽƌŵĂ͕�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞĂƚŽƌ�ŶƵĐůĞĂƌ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ž�ƐŽů�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĂƚŽƌ�ŶƵĐůĞĂƌ�ŶĂƚƵƌĂů�Ğ�ŶſƐ�ƚĞŵŽƐ�ĞƐƐĂ�

ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĂƐ�ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĐŚĞŐĂŵ�Ğ�ƐĆŽ�ďĞŶĠĨŝĐĂƐ͘�YƵĂŶĚŽ�ŚĄ�

ĞǆĂŐĞƌŽ͕�ĞůĂƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ďĞŶĠĨŝĐĂƐ�Ğ�ƉŽĚĞŵ�ĐĂƵƐĂƌ�ƉƌĞũƵşǌŽƐ͘�EſƐ�ƵƐĂŵŽƐ�Ă�ƌĂĚŝĂĕĆŽ�ďĞŵ�

ĚŽƐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚĞƌ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ǀĆŽ�ƉŽǀŽĂƌ�ŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�



ϴϯ

hƚŝůŝǌĂŵŽƐ�ĞƐƚĂ�ƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞďƌĂƌ��E�͘�K�ŵĞƐŵŽ�ŽĐŽƌƌĞ�

ĐŽŵ�Ž�^Žů�ĂŽ�ĞŶǀŝĂƌ�ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂŝƐ͘��Ɛ�ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ�Ğŵ�

ĚŽƐĞƐ�ďĂŝǆĂƐ�ƉƌŽǀŽĐĂŵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ŐĞŶĠƚŝĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�

ŶŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�dĞŵŽƐ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ĨůŽƌĞƐ�Ğ�ƐĞŵĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŵ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�

ƌĂĚŝĂĕĆŽ͘��ůŐƵŶƐ�ƚŽŵĂƚĞƐ�ƐĆŽ�ĨƌƵƚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵƵƚĂĕĆŽ�ŐĞŶĠƚŝĐĂ�Ğ�ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵͲǀŝŶĚŽƐ͘�

EſƐ� ĞƐƚƵĚĂŵŽƐ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ� Ğ� ƉƌĞũƵşǌŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ƋƵĞƌĞŵŽƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƌ� Ž� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ� ƐŽďƌĞ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ͕� ĚĂŶŽƐ� Ğ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ĚŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�

dƌĂďĂůŚĂŵŽƐ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĞƐ�ĚĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�Ğ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͘�

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ �ŽŵŽ�ŽĐŽƌƌĞ�Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͍

WƌŽĨ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ Ͳ K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğŵ�Ɛŝ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ƐŝŵƉůĞƐ͘�K�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�

ĨŝĐĂ�ĞǆƉŽƐƚŽ�Ă�ŶĞŶŚƵŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƌĂĚŝŽĂƚŝǀŽ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ͕�Ă�ŽŶĚĂƐ�ĞůĞƚƌŽŵĂŐŶĠƚŝĐĂƐ͘�K�ƌĂŝŽ�

y�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ġ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŝƌƌĂĚŝĂƌ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ�ŐĂŵĂ�ĚĞ�ϲϬ�K�

Ğ� ŽƐ� ĞůĠƚƌŽŶƐ� ĂĐĞůĞƌĂĚŽƐ͕� ƚŽĚĂƐ� ĞƐƚĂƐ� ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ� ƐĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ŝŽŶŝǌĂŶƚĞƐ� Ğ� ƐĆŽ�

ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘� �� ŽŶĚĂ� ĞůĞƚƌŽŵĂŐŶĠƚŝĐĂ� ŶĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ� ƋƵĞ� ŶſƐ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝƌƌĂĚŝĂƌ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ƚĞŵ�Ă� ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�

ƋƵĞďƌĂƌ� ĂůŐƵŶƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞƐ� ŶŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ǀĆŽ� ĨŽƌŶĞĐĞƌ� ŽƵƚƌĂƐ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�

ĚĞƐĞũĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ă�ŝŶŝďŝĕĆŽ�ĚŽ�ďƌŽƚĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�Ă�ƌĞĚƵĕĆŽ�

ĚĞ�ĐĂƌŐĂ�ŵŝĐƌŽďŝĂŶĂ͘����ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽĚĞ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ă�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŝŶƐĞƚŽƐ͕�

ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐƵĂƐ�ůĂƌǀĂƐ�ĞĐůŽĚĂŵ�Ğ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĞŵ�ĂƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƐͲƉƌŝŵĂƐ͘���ƉƌĞĐŝƐŽ�ƐĂďĞƌ�

ƋƵĞ�Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�Ġ�ĂĚĞƋƵĂĚĂ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂ�Ğŵ�ŽƵƚƌĂƐ͘�EĆŽ�

ĞǆŝƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƷŶŝĐŽ�Ğ�ƐŽďĞƌĂŶŽ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ͕�ĚŽ�ĐƵƐƚŽͲďĞŶĞĨşĐŝŽ͕�

ĚĞ�ĐŽŵŽ�ǀĆŽ�ĞŵďĂůĂƌ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂů�ƉƷďůŝĐŽ͘�EĆŽ�ĂĚŝĂŶƚĂ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĨĂǌĞƌ�

ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� Ă� ŐƌĂŶĞů͕� ƉŽƌƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ŚĂǀĞƌ� ƵŵĂ� ƌĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉĞůŽ�Ăƌ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�ĐĂƌŐĂ�ŵŝĐƌŽďŝĂŶĂ͕�ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ğŵ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĞŵďĂůĂĚŽƐ͘� �ŽŵŽ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ͕� ƚĞŵŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĂƐ� ƌĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ�

ĂŶŝŵĂŝƐ͕�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŵ�ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚĞƐ�Ğ�ĐŽƌĂŶƚĞƐ͘�EĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�

Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĐƵŵƉƌĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘�KƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ŐŽƵƌŵĞƚ͕�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĨůŽƌĞƐ�

ĐŽŵĞƐƚşǀĞŝƐ�ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ĂƐĐĞŶƐĆŽ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĞ�ƵŵĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĂŽ�

ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͕�ĚĞ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ϰ�ĚŝĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽǀŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�

ĞĐůŽĚĞŵ�Ğ�ŶĆŽ�ŚĄ�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�ůĂƌǀĂƐ�ŶŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĨƌƵƚĂƐ�



ϴϰ

ƉŽĚĞ� ĚĞŝǆĄͲůĂƐ� ŵĂŝƐ� ĚŽĐĞƐ͕� ĂůĠŵ� ĚĂƐ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĂŽ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�

ĨŝƚŽƐƐĂŶŝƚĄƌŝŽ͘��ŵ ƚĞƌŵŽƐ�ĨŝƚŽƐƐĂŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�Ġ�ĂŵƉůĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞ�

ǀĄƌŝŽƐ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ŝŶƐĞƚŽƐ� Ğ� ĂƚƵĂ� ŶĂƐ� ďĂƌƌĞŝƌĂƐ� ƐĂŶŝƚĄƌŝĂƐ� ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ� ƉƌĂŐĂƐ� Ğ� Ġ�ŵƵŝƚŽ�

ĂƉůŝĐĂĚĂ�ŶĂ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�Ğ�Ğŵ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ďŝůĂƚĞƌĂŝƐ�ĐŽŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�

ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�Ğ�ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨƌƵƚĂƐ͕�ƐĞƌǀŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŶĆŽ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ�ŽƵ�ŝŶƐĞƌĕĆŽ�ĚĞ�

ŶŽǀĂƐ�ĞƐƉĠĐŝĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐĞƚŽƐ͘��Ɛ�ĨƌƵƚĂƐ�ƋƵĞ�ǀĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉŽƌƚĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ůĞǀĂƌ�ŝŶƐĞƚŽƐ�

ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞŵ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ƉĂşƐ͘�K�ŵĞƐŵŽ�ǀĂůĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ� ĨƌƵƚĂƐ�ƋƵĞ�ĐŚĞŐĂŵ�ĂŽ��ƌĂƐŝů͘�

EĞƐƐĞƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ĂƐ ĐĂŝǆĂƐ� ĨŝĐĂŵ� ůĂĐƌĂĚĂƐ� Ğ� ĞŵďĂůĂĚĂƐ͕� ƌĞĚƵǌŝŶĚŽͲƐĞ� Ž� ƌŝƐĐŽ� ĚĞ�

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�Ăƌ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ YƵĞ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ŚĄ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͍

WƌŽĨ͘��ƌ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ�sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ ʹ ,Ą�ŵƵŝƚŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğŵ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ�ŵŝĐƌŽďŝŽůſŐŝĐĂ͘��ŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶƵƐĞŝŽ� Ğ� ĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ� ƐĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�

ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ĞƐƐĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ͘�EĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ƵƐĂƌ�Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƐƵĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĐŝĚĂ�Ğ�ƐĂŶŝƚĄƌŝĂ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�

Ă�ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĂƐ�Ğŵ�ĨŽůŚĂŐĞŶƐ�Ğ�ĐĂƌŶĞƐ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĂƚĠ�ƵŵĂ�ĚŽƐĞ�ĚĞ�ϰ�Ă�ϱ�

Ŭ'Ǉ�;ŬŝůŽ�'ƌĂǇƐͿ�ŶĆŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘��ŵ�ĚŽƐĞƐ�ĞƐƚŝƉƵůĂĚĂƐ͕�ƐĂďĞŵŽƐ�

ƋƵĞ�ĞůĂ�ƌĞĚƵǌ�Ă�ĐĂƌŐĂ�ŵŝĐƌŽďŝĂŶĂ�ŐĂƌĂŶƚŝŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĞƐƐĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�

ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ŶƵƚƌŝĐŝŽŶĂů�ƋƵĂŶƚŽ�ŵŝĐƌŽďŝŽůſŐŝĐŽ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ğŵ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�

ƐĞĐŽƐ� ĚĞƐŝĚƌĂƚĂĚŽƐ͕� ŐƌĆŽƐ͕� ĐĂƌŶĞƐ͕� ĨƌƵƚŽƐ� ĚŽ� ŵĂƌ� Ğ� Ğŵ� ĨƌƵƚĂƐ͕� ƉĂƌĂ� ƌĞƚĂƌĚĂƌ� ƐĞƵ�

ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ďŽĂƐ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ůĞǀĞ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ŶŽ� ƐĂďŽƌ�

ĂĚŽĐŝĐĂĚŽ� ĚĂ� ĨƌƵƚĂ͘� �ŵ� ĂůŚŽƐ� Ğ� ĐĞďŽůĂƐ͕� ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ� ŝŵƉĞĚŝƌ� ďƌŽƚĂŵĞŶƚŽƐ͘� &ƌƵƚĂƐ�

ĞǆſƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ�ĐĞƌƌĂĚŽ�Ğ�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂĚŽƐ�ƐĞƵƐ�

ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ďŝŽĂƚŝǀŽƐ�Ğ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚĞƐƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�

Ğ�Ă�ƐƵĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵĂŝŽƌ͘��WĂƌĂ�ĨƌƵƚĂƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�

ƉġƐƐĞŐŽ�Ğ�ŵĂĕĆ͕�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ũĄ�Ġ�ďĞŵ�ĞƐƚƵĚĂĚŽ͘���ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ž�

ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĨŝƚŽƐƐĂŶŝƚĄƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂŵ�Ă�ŝŵƉĞĚŝƌ�Ă�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƐĞƚŽƐ�ŶŽ�

�ƌĂƐŝů�ŽƵ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�sŽůƚĂĚŽ�ĂŽ�ƚĞŵĂ�ĚĞ�

ŝŶŽǀĂĕĆŽ͕�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ŶŽǀŝĚĂĚĞƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ĨůŽƌĞƐ�ĐŽŵĞƐƚşǀĞŝƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕�ƚġŵ�

ƐƵĂ� ĚƵƌĂĕĆŽ� ĞƐƚĞŶĚŝĚĂ� ƉŽƌ� ƉĞƌşŽĚŽ� ŵĂŝŽƌ͘� � �� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ� ĂƵŵĞŶƚĂ� Ă� ǀŝĚĂ� Ʒƚŝů� ĚŽƐ�

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƐĞũĂ�ƋƵĂů�ĨŽƌ�ĞƐƚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƚĞƐƚĂĚŽ�Ğ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŽĨĞƌĞĐĞƵ�



ϴϱ

ƌŝƐĐŽƐ�ŽƵ�ƉĞƌĚĂƐ�ŶƵƚƌŝĐŝŽŶĂŝƐ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƌĂĚŝĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ Ğŵ�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĂůŐƵŶƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĂĐĞŝƚĂŵ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�

ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ƉĂĐŝĨŝĐĂ�ĚĂƐ�ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ͘

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ YƵĞ�ĚĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͍

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ ʹ ��ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ǀĞŶĚŝĚĂ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ϯϬ�ĂŶŽƐ�ĐŽŵŽ�

Ƶŵ�ŵŝůĂŐƌĞ�Ğ�ĞƐƐĂ�ŝĚĞŝĂ�Ġ�ŵĞŶƚŝƌŽƐĂ͘�,ĂǀŝĂ�ŵƵŝƚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğŵ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ĞŶŽƌŵĞƐ͕�

Ğŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĞ� ĞǆŝŐŝĂŵ� ŵƵŝƚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ŐŝƌŽ� Ğ� ŝƐƐŽ� ŶĆŽ� ĚĞƵ� ĐĞƌƚŽ� ƉŽƌƋƵĞ� ŚĄ�

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĐƵũĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ŶĆŽ�ƐƵƉŽƌƚĂŵ Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͘���ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�Ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƐĞ�

ǀŽůƚĂƌĂŵ�ƉĂƌĂ� ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ŵĞŶŽƌ�ĞƐĐĂůĂ͘� WĂƌĂ� ůĞŝƚĞ͕� ƐƵĐŽ�ĚĞ� ůĂƌĂŶũĂ�Ğ� ůşƋƵŝĚŽƐ�Ğŵ�

ŐĞƌĂů͕� ĞǆŝƐƚĞŵ� ŽƵƚƌŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ͘� �� ƉĂƐƚĞƵƌŝǌĂĕĆŽ� Ġ� Ƶŵ� ĚĞůĞƐ� Ğ� ŶĆŽ� ŚĄ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵƐĂƌ� Ă� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĞůĂ� ǀĂŝ ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ŵĂŝƐ� ƌĂĚŝĐĂŝƐ� ŐĞƌĂŶĚŽ� Ă�

ŽǆŝĚĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂůŝŵĞŶƚŽ͘� ^Ğ� ŚŽƵǀĞƌ� ŐŽƌĚƵƌĂ͕� ƉŽĚĞ� ŽĐŽƌƌĞƌ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ƉĞƌŽǆŝĚĂĕĆŽ� Ğ� Ž�

ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƉŽĚĞ�ĨŝĐĂƌ�ƌĂŶĕŽƐŽ͘��ŽƐĞƐ�ĂůƚĂƐ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ŶĂ��ĂƐƚĂŶŚĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�Ğ�Ğŵ�ŽƵƚƌĂƐ�

ŽůĞĂŐŝŶŽƐĂƐ� ƉƌĞũƵĚŝĐĂŵ� Ž� ƐĂďŽƌ� ĚĞƐƚĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘� dĂŵďĠŵ� ŶĆŽ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĞůŝŵŝŶĂƌ�

ĨƵŶŐŽƐ�ƐĞ�Ă�ƚŽǆŝŶĂ�ũĄ�ĨŽŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĨƵŶŐŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ž�ĐĂĨĠ͘�^Ğ�Ž�ŐƌĆŽ�

ũĄ�ǀŝĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĨƵŶŐŽ�ĚŽ�ĐĂŵƉŽ͕�ƚĞŵ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂƌ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�WŽƌ�ŝƐƐŽ͕�

ƉĂƌĂ� ŝƌƌĂĚŝĂƌ� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĞƐƚƵĚĂƌ� ĂƐ� ĚŽƐĞƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� Ğ� ƐĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ă�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͘� :Ą�Ġ�ƐĂďŝĚŽ�ŚĄ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆĂƐ�ĚĞ�

ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ďĞŶĠĨŝĐĂƐ͕�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŐĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶƚĞƐ�Ğ�ŵĞůŚŽƌĂŵĞŶƚŽ�

ŐĞŶĠƚŝĐŽ͘�YƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆĂ�Ă�ĚŽƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ŽƐ�ďŝŽĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĆŽ�

ƉƌĞƐĞƌǀĂĚŽƐ�Ğ�ŶĆŽ�ŚĄ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ĚĂŶŝĨŝĐĂĚŽƐ͘�^Ğ�ĂƐ�ĚŽƐĞƐ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĨŽƌĞŵ�ŵƵŝƚŽ�

ĂůƚĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ĐĞƌƚĂƐ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĂƐ� ĚĞƐĞũĂŵ� ƉĂƌĂ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞŵ� ƐĞƵƐ� ŐĂŶŚŽƐ͕� ƉŽĚĞ� ŚĂǀĞƌ�

ŽǆŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ďŝŽĂƚŝǀŽƐ�Ğ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ĨŝĐĂ�ŵĂŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘�:Ą�ƚƌĂďĂůŚĂŵŽƐ�Ğŵ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ƐŽďƌĞ�ƚŽǆŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŝƚŽƚŽǆŝĐŝĚĂĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͘�

WŽĚĞŵ�ƐĞ�ĨŽƌŵĂƌ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ĄĐŝĚŽƐ�ŐƌĂǆŽƐ�ƉƌĠͲĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�

ĐŽŵ� ĂůƚĂƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŐŽƌĚƵƌĂ� Ğ� ĂůƚĂƐ� ĚŽƐĞƐ� ĚĞ� ƌĂĚŝĂĕĆŽ͕� ŵĂƐ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌĞŵ�

ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂŝƐ͕� ƉŽƐƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ƐĞƌ� ŝŶŐĞƌŝĚŽƐ� Ğŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ĐŽŵŽ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ͘�WĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌŵŽƐ�ŶŽ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�

ƚŽǆŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŝƚŽƚŽǆŝĐŝĚĂĚĞ͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ�ĐŽŵ�ĂŵŽƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ŐŽƌĚƵƌĂ� ŝƌƌĂĚŝĂĚĂ�

Ğŵ ĂůƚĂƐ�ĚŽƐĞƐ�Ğ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂŶĚŽͲĂ�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ�Ğŵ�ĂŶŝŵĂŝƐ͘��ŵ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ĐŽŵ�ĚŽƐĞƐ�ĚĞ�ϭϬ�



ϴϲ

Ğ�ϮϬ�Ŭ'Ǉ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌŵŽƐ�ĂƐ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂůƚĂƐ͘��Ğǌ�ŬŝůŽŐƌĂǇƐ�ĨŽŝ�ƵŵĂ�ĚŽƐĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂ�

ƉŽƌ�ĨşƐŝĐŽƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͘�^ĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ďĂŝǆĂƐ͕�ĚĞ�ϮϬϬ�Ă�

ϲϬϬ'Ǉ� ;ŐƌĂǇƐͿ͕� ũĄ� ƐĆŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶŝďŝƌ� Ă� ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƐĞƚŽƐ͘� EĞƐƐĂƐ� ĚŽƐĞƐ�

ďĂŝǆĂƐ͕� ũĄ� ƐĞ� ŝŵƉĞĚĞ� Ă� ĞĐůŽƐĆŽ� ĚĞ� ŽǀŽƐ� ĚĞ� ŝŶƐĞƚŽƐ͘� EĂƐ� ĞƌǀĂƐ� Ğ� ǀĞŐĞƚĂŝƐ� ƐĞĐŽƐ� ƐĆŽ�

ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ůĞƉŝĚſƉƚĞƌŽƐ�Ğ�ƚƌĂĕĂƐ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ�Ğŵ�ĐŚĄƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƐ� Ğ� ĞŵƉĂĐŽƚĂĚŽƐ� ŽƵ� Ă� ŐƌĂŶĞů� ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽŵĠƌĐŝŽ͘� dĞŵ� ĄĐĂƌŽƐ� ŶŽ� ĂůŚŽ� Ğ� ŶĂ�

ĐĞďŽůĂ͖�ĐĂƌƵŶĐŚŽ͕�ŶŽ�ĨĞŝũĆŽ�Ğ�ŶŽ�ŵŝůŚŽ͘�̂ ĆŽ�ǀĄƌŝĂƐ�ĂƐ�ĞƐƉĠĐŝĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�

ŶĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞŐƵĞ�ůŝŵƉŽ�ŶŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ͘��Žŵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĂ�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͕�

ŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĨŝĐĂƌĂŵ� ůŝǀƌĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂŶĂ�Ğ�

ĨƷŶŐŝĐĂ͕� Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͕�ŵĂƐ� Ž� ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ� ŶĆŽ� ƐĂďĞ� ĚŝƐƐŽ�

ƉŽƌƋƵĞ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ŶŽ�ƌſƚƵůŽ͘�EŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ͕�ƚƌĂďĂůŚĂͲƐĞ�ĐŽŵ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�

ĂůƚĂƐ� ƉŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ŝŶǀŝĂďŝůŝǌĂ� Ž� ƵƐŽ� ĚĂ� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ƉĞƋƵĞŶŽƐ�

ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ǀĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƉĂŐĂƌ� Ž� ƉƌĞĕŽ� ĐŽďƌĂĚŽ͘� ,Ą�ŵƵŝƚŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ�

ůŽŐşƐƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƌ�ŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƚĠ�ŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ŽŶĚĞ�ŚĄ�ŝƌƌĂĚŝĂĚŽƌĞƐ͘�

&dd� :ŽƵƌŶĂů� ʹ YƵĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� Ğŵ�

ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͍

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ ʹ ^ĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂůƚĂƐ�ĚĞ�ƌĂĚŝĂĕĆŽ�Ğŵ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ�ŶĆŽ� ƐĆŽ�ďĞŶĠĨŝĐĂƐ͘�DĂƐ�ŚĄ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ŝŶŽǀĂĕĆŽ͘� �� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŽƐĞƐ� ŵĂŝƐ� ĂůƚĂƐ� Ğŵ� ĂůŐƵŶƐ�

ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�ƉŽĚĞ�ŐĞƌĂƌ�ďŝŽĨŝůŵĞƐ͘�YƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝƌƌĂĚŝĂ�Ž�ĂŵŝĚŽ�ĐŽŵ�ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂůƚĂƐ͕�ĞůĞ�ƐĞ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ƋƵŝŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ƉŽůşŵĞƌŽ�ďŝŽĐŽŵĞƐƚşǀĞů�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽůŽĐĂĚŽ�Ğŵ�

ŽƵƚƌŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ĨƌƵƚĂƐ�Ğ�ďŽůŽƐ͘�dĞŵŽƐ�ĂƐƐŝŵ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�

ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚĞ͘�EĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŵƉŽƐƚŽƐ�ďŝŽĂƚŝǀŽƐ�ƐĞ�

ĂůƚĞƌĂŵ͘�,Ą�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂŵ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŵ�ĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ƋƵşŵŝĐĂƐ�ŶĞƐƐĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘����ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ŶĆŽ�Ġ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ůĞŝƚĞ͕�ĂůŐƵŶƐ�ůĂƚŝĐşŶŝŽƐ�Ğ�ƐƵĐŽ�ĚĞ�ůĂƌĂŶũĂ�

ƉŽƌƋƵĞ�ĐĂƵƐĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĂĚŝĐĂŝƐ�ůŝǀƌĞƐ͘�YƵĂŶĚŽ�ŚĄ�ŐŽƌĚƵƌĂ�ŶŽ�ĂůŝŵĞŶƚŽ͕�ƉŽĚĞ�ŽĐŽƌƌĞƌ�

ƉĞƌŽǆŝĚĂĚĂĕĆŽ͘�DĂƐ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŝƌƌĂĚŝĂƌ� ƋƵĞŝũŽƐ� ĐŽŵ� ĚŽƐĞƐ�ŵĂŝƐ� ďĂŝǆĂƐ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ�

ƐĂďŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�ŽďƚĞƌ�Ƶŵ�ƚĞŵƉŽ�ŵĂŝŽƌ ĚĞ�ĞƐƚŽĐĂŐĞŵ͘



ϴϳ

&dd�:ŽƵƌŶĂů�ʹ �ŽŵŽ�ǀŽĐġ�ĂǀĂůŝĂ�Ă�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ͍

WƌŽĨĂ͘��ƌĂ͘��ŶŶĂ�>ƷĐŝĂ sŝůůĂǀŝĐĞŶĐŝŽ ʹ EĆŽ�ƚĞŵŽƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�ƵŵĂ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘�

dĞŵŽƐ�Ă�ZĞƐŽůƵĕĆŽ�Z���ŶǑ�Ϯϭ͕�ĚĞ�Ϯϲ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϭ͕�ĞŵĞŶƚĂ�ŶĆŽ�ŽĨŝĐŝĂů�ƋƵĞ�ĂƉƌŽǀĂ�

Ž�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ�dĠĐŶŝĐŽ�ƉĂƌĂ�/ƌƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĚĞ��ůŝŵĞŶƚŽƐ͕�Ġ�ƵŵĂ͘�ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ��͘K͘h͘�Ͳ �ŝĄƌŝŽ�

KĨŝĐŝĂů�ĚĂ�hŶŝĆŽ͖�WŽĚĞƌ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ũĂŶĞŝƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϭ͘�dĞŵ�ĐŽŵŽ�ĂƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�

Ă�>Ğŝ�ŶǑ�ϲϰϯϳ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϳϳ͖�Ž��ĞĐƌĞƚŽ�ŶǑ�ϳϮϳϭϴ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϭϵϳϯ͖�Ă�

>Ğŝ�ŶǑ�ϳϯϵϰ͕�ĚĞ�Ϯϵ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϴϱ�Ğ�Ă�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϯϮϲ͕�ĚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϭϵϵϳ͘���

Z���Ϯϭ�ƌĞǀŽŐĂ�ĂƐ�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϵ͕�ĚĞ�Ϭϴ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϭϵϴϱ�Ğ�Ă�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϯϬ͕�ĚĞ�Ϯϱ�ĚĞ�

ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϭϵϴϵ͘���Z���Ϯϭ�ĨŽŝ�Ƶŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ ŐƌƵƉŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�

ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚŽ�/W�E�Ğŵ�ϭϵϵϵ͘�K��ƌĂƐŝů�ƋƵŝƐ�ƐĞƌ�ŽƵƐĂĚŽ�Ğ�ĂĚŽƚŽƵ�ƵŵĂ�ƌĞŐƌĂ�

ƋƵĞ� ƉƌĞǀġ� ƋƵĞ� Ă� ŝƌƌĂĚŝĂĕĆŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĂůƚĞƌĞ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�
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