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Ϯ <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�<ŽƵǀŽůĂƐƐĂ�ǇĚŝŶͲ
ŬĞƐŬƵƐƚĂŶ�ŝƚćƉƵŽůĞůůĂ�ǀĂůƚĂƟĞ�ŬƵƵĚĞŶ�
ƉŽŚũŽŝƐ-�ũĂ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ͘�^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵͲ
ĞĞŶ�ůĂĂũƵƵƐ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�ŬƵƵƐŝ�ŶĞůŝƂŬŝůŽͲ
ŵĞƚƌŝć͘ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞůůĞ�ŽůůĂĂŶ�ƉĂƌŚĂŝůůĂĂŶ�ůĂĂͲ
ƟŵĂƐƐĂ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂ�ũĂ�ŽŶ�ŝůŵĞŶŶǇƚ�
ƚĂƌǀĞ�ĞƌŝůůŝƐĞůůĞ�ŵĂŝƐĞŵĂƐĞůǀŝƚǇŬƐĞůůĞ͘�
�ůƵĞĞŶ�Ğƌŝ�ŚĂŶŬŬĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�ŬĂĂǀŽŝŚŝŶ�
ůŝŝƩǇĞŶ�ŽŶ�ǀŝŝŵĞŝƐĞŶ�ϭϱ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�
ƚĞŚƚǇ�ůƵŬƵŝƐŝĂ�ŵĂŝƐĞŵĂƐĞůǀŝƚǇŬƐŝć�͕�
ŵƵƩĂ�ŶĞ�Ğŝǀćƚ�ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ�ƐŽǀĞůůƵ�
ŚǇƂĚǇŶŶĞƩćǀćŬƐŝ�<ƵůůĂƐǀĂĂƌĂ-
dǇŬŬŝŵćŬŝ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ƚĂƵƐƚĂƐĞůǀŝͲ
ƚǇŬƐĞŶć͘� 

^ĞůǀŝƚǇƐ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƩƵ�<ŽƵǀŽůĂŶ�ŬĂƵƉƵŶͲ
ŐŝŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝƐƵƵŶŶŝƩĞůƵǇŬƐŝŬƂƐƐć�ũĂ�
Ɛŝŝƚć�ŽŶ�ǀĂƐƚĂŶŶƵƚ�ŵĂŝƐĞŵĂ-ĂƌŬŬŝƚĞŚƟ��
D�Z<�<ĂŝƐĂ�EŝŝůŽ-Zćŵć͘ 

^ĞůǀŝƚǇƐ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƩƵ�ƉććŽƐŝŶ�ŬĂƌƩĂ–�ũĂ�
ƉĂŝŬŬĂƟĞƚŽŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŶ�ĂǀƵůůĂ͕�ŵƵƩĂ�ƐĞ�
ŽŶ�ƐŝƐćůƚćŶǇƚ�ŵǇƂƐ�ŵƵƵƚĂŵŝĂ�ŵĂĂƐƚŽͲ
ŬćǇŶƚĞũć��ŵĂŝƐĞŵĂŶ�ũĂ�ƐŝŝŚĞŶ�ůŝŝƩǇǀŝĞŶ�
ƚƵůĞǀŝĞŶ�ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŽůĞŶŶĂŝͲ
ƐŝůůĞ�ŽƐĂ-ĂůƵĞŝůůĞ͘�^ĞůǀŝƚǇŬƐĞƐƐć�ŽŶ�ŵǇƂƐ�
ŚǇƂĚǇŶŶĞƩǇ�ĂŝĞŵŵĂŶ�<ćǇƌćůĂŵŵĞŶ�
ŬĞŚŝƩćŵŝƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂĂŶ�ůŝŝƩǇǀćŶ�ĂƐƵͲ
ŬĂƐŬǇƐĞůǇŶ�ƚƵůŽŬƐŝĂ͘ 

 

^�>s/dz<^�E�W�Zh^d/��Kd 

KƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ůŝŬŝŵććƌćŝŶĞŶ�ƌĂũĂƵƐ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƩǇ�ŬĂƌƩĂĂŶ�ƉŝƐƚĞǀŝŝǀĂůůĂ͘ 



 

 <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ ϯ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ŵĂŝƐĞŵĂŵĂĂŬƵŶͲ
ƚĂũĂŽƐƐĂ�/ƚćŝƐĞŶ�ũćƌǀŝ-^ƵŽŵĞŶ�ũĂ��ƚĞůćŝͲ
ƐĞŶ�ƌĂŶƚĂŵĂĂŶ�ƌĂũĂŬŽŚĚĂƐƐĂ͘�/ƚćŝƐĞŶ�
ũćƌǀŝ-^ƵŽŵĞŶ�;ϰͿ�ŽƐĂůƚĂ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�
ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�>ŽƵŶĂŝƐ-^ĂǀŽŶ�ũćƌͲ
ǀŝƐĞƵĚƵŶ�ĂůĂůƵŽŬĂƐƐĂ�;ϰ͘ϭͿ͘��ƚĞůćŝƐĞŶ�
ƌĂŶƚĂŵĂĂŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŵĂĂŬƵŶŶĂŶ�;ϭͿ�
ĂůĂũĂŽƐƐĂ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćŽƐĂ�ŬƵƵͲ
ůƵƵ�<ĂĂŬŬŽŝƐĞĞŶ�ǀŝůũĞůǇƐĞƵƚƵƵŶ�;ϭ͘ϮͿ͘� 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ƐƵƵƌŵĂŝƐĞŵĂ�ŬŽŽƐƚƵƵ�
ŶĞůũćƐƚć�ƉĞƌƵƐĞůĞŵĞŶƟƐƚć͖�ŝƚć-
ůćŶƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐĞƐƚĂ�ŵĞƚƐćŝƐĞƐƚć�ƐĞůćŶͲ
ƚĞĞƐƚć�;/�^ĂůƉĂƵƐƐĞůŬćͿ͕�ƐĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐͲ
ƉƵŽůĞŝƐŝƐƚĂ�ǀĞƐŝƐƚƂŝƐƚć͕�ĞƚĞůćƉƵŽůĞŝƐŝƐƚĂ�
ǀŝůũĞůǇƐĂƵŬĞŝƐƚĂ�ũĂ�ůćŶƐŝƉƵŽůĞŝƐĞƐƚĂ�ƌĂͲ
ŬĞŶŶĞƚƵƐƚĂ�ŬĂƵƉƵŶŬŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć͘� 

^ĞůćŶƚĞĞŶ�Ɖććůůć�ŬƵůŬĞǀĂ�ǀĂůƚĂƟĞ�ϲ�
ũĂŬĂĂ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ƐĞůŬĞćƐƟ�ŬĂŚƚĞĞŶ�
ŽƐĂĂŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŵŽůĞŵŵŝƐƐĂ�ŝŚŵŝƐĞŶ�
ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ŵƵŽŬŬĂĂǀĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ŽŶ�ŽůͲ
ůƵƚ�ŵĞƌŬŝƩćǀć͘��ƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ�ŵĂŝƐĞŵĂ�
ŬŽŽƐƚƵƵ�ŬƵůƩƵƵƌŝŵĂŝƐĞŵĂƐƚĂ�ũĂ�ůŽŐŝƐͲ
ƟŝŬŬĂ-ĂůƵĞĞƐƚĂ��ũĂ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůůĂ�ƚĂͲ
ůŽƵƐŵĞƚƐćƐƚć͕�ũŽŶŬĂ�ŬĞƐŬĞůůć�ŽŶ�ůĂĂũŽũĂ�
ůƵŽŶŶŽŶŵĂŝƐĞŵĂĂ�ƌŝŬŬŽǀŝĂ�ŵĂĂŶͲ
ŬćǇƩƂĂůƵĞŝƚĂ͕�ŵĂŝƐĞŵĂǀĂƵƌŝŽŝƚĂ͘�<ĂƵͲ
ŬŽŵĂŝƐĞŵĂĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�ǀŽŝ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�
ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ǀĞƐŝƐƚƂũĞŶ�ũĂ�ǀŝůũĞůǇƐĂƵŬĞŝͲ
ĚĞŶ�ƌĞƵŶĂůůĂ͘ 

D�/^�D�E�z>�/^<hs�h^ 

s�^/^dPd 

s/>:�>z^�h<��d 

D�d^	/E�E�^�>	EE� 

<�hWhE</ 

sĂƐĞŵĂůůĂ�ŽƌƚŽŝůŵĂŬƵǀĂ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞƐƚĂ�ƐĞŬć�
ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ůŝŬŝŵććƌćŝŶĞŶ�ƌĂũĂƵƐ͘�;<ŽƵǀŽůĂŶ�ŬĂƵͲ
ƉƵŶŬŝͿ 

zůůć�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ƐŝũŽŝƩƵŵŝŶĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŵĂĂŬƵŶƚĂũĂͲ
ŬŽŽŶ�;^ƵŽŵĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬĞƐŬƵƐͿ͘ 



 

ϰ <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŵĂĂƉĞƌć�ŬŽŽƐƚƵƵ�ŚǇǀŝŶ�
ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ�ŵĂĂůĂũĞŝƐƚĂ͘��ůƵĞĞŶ�ƌƵŶŬŽŶĂ�
ƚŽŝŵŝŝ�/�^ĂůƉĂƵƐƐĞůŬć͘�DĂĂůĂũŝƚ�ŽǀĂƚŬŝŶ�
ƚǇǇƉŝůůŝƐŝć�ũććŬĂƵĚĞŶ�ŵƵŽǀĂĂŵŝůůĞ�ƌĞƵͲ
ŶĂŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝůůĞ͘� 

�ůƵĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂ�ŽŶ�ŬĂůůŝŽƚĂ͕�ŚŝĞŬŬĂ–�
ũĂ�ƐŽƌĂŵŽƌĞĞĞŶŝĂ�ƐĞŬć�ŚŝĞŶŽĂ�ŚŝĞƚĂĂ͘�
>ćŶƐŝ-͕�ŬĞƐŬŝ–�ũĂ�ŝƚćŽƐĂ�ŽǀĂƚ�ƉƵŽůĞƐͲ
ƚĂĂŶ�ŚŝĞŬŬĂĂ�ũĂ�ŬĂƌŬĞĂĂ�ŚŝĞƚĂĂ͘��ƚĞůćͲ
ŽƐĂƐƐĂ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŵĂĂůĂũŝĞŶ�ƌĂĞŬŽŬŽ�
ƉŝĞŶĞŶĞĞ�ũĂ�ĂůƵĞĞŶ�ŵĂĂƉĞƌć�ŬŽŽƐƚƵƵ�
ŚŝĞĚĂƐƚĂ͕�ŚŝĞƐƵƐƚĂ�ũĂ�ƚƵƌƉĞĞƐƚĂ͘ 

sĂŶŚĂŶ�ŬĂĂƚŽƉĂŝŬĂŶ�ũĂ�ŵĂĂ-ĂŝŶĞŬƐĞŶ�
ŽƩŽĂůƵĞŝĚĞŶ�ĂůƵĞŝůůĂ�ŵĂĂƉĞƌć�Ğŝ�ŽůĞ�
ůƵŽŶŶŽŶƟůĂŝƐƚĂ͕�ǀĂĂŶ�ƐĞ�ŬŽŽƐƚƵƵ��ĞƌŝͲ
ůĂŝƐŝƐƚĂ�ůćũŝƚĞƚǇŝƐƚć�ŵĂĂŬĞƌƌŽŬƐŝƐƚĂ͘ 

�ůƵĞ�ŬƵƵůƵƵ��ƚĞůć-^ƵŽŵĞŶ�ƌĂƉĂŬŝǀŝͲ
ŐƌĂŶŝŝƫĂůƵĞĞƐĞĞŶ͕�ũŽŶŬĂ�ŬŝǀŝůĂũŝƚ�ŬŽŽƐͲ
ƚƵǀĂƚ�ƌĂƉĂŬŝǀĞƐƚć�ũĂ�ĂŶŽƌƚŽƐŝŝƟƐƚĂ 

DĂĂƉĞƌćŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƩĂǀƵƵƐ�ŽŶ�ƉććŽƐŝŶ�
ŚǇǀćć͘��ŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ŬĂĂŬŬŽŝƐŽƐĂŶ�ŚŝĞͲ
ŶŽũĂŬŽŝƐƚĞŶ�ŵĂĂůĂũŝĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƌĂŬĞŶͲ
ŶĞƩĂǀƵƵƐ�ŝůŵĂŶ�ŵĂƐƐĂŶǀĂŝŚƚŽũĂ�ŽŶ�
ŬĞƐŬŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚĂ͘�sŝůũĂǀƵƵĚĞůƚĂĂŶ�ĂůƵͲ
ĞĞŶ�ŵĂĂƉĞƌć�ŽŶ�ŬĂƌƵĂ�ƉŽŝƐ�ůƵŬŝĞŶ�
ŬĂĂŬŬŽŝƐŽƐĂŶ�ŚŝĞŶŽũĂŬŽŬŽŝƐƚĞŶ�ŵĂĂůĂͲ
ũŝĞŶ�ĂůƵĞ͘ 

D�/^�D�Z�<�EE� 
D��–�:��<�>>/KW�Z	 

zůŝŶŶć�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŵĂĂƉĞƌćŬĂƌƩĂ͘�;'d<Ϳ 

�ůŝŶŶĂ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŬĂůůŝŽƉĞƌć͘�;'d<Ϳ 



 

 <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ ϱ 

dKWK'Z�&/� 
^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ƉŝŶŶĂŶŵƵŽĚŽƚ�ǀĂŝŚͲ
ƚĞůĞǀĂƚ�ƐĞŶ�ƐŝƐćůůć�ŵĞůŬŽ�ƉĂůũŽŶ͘�/ƚć-
ůćŶƐŝƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ�/�^ĂůƉĂƵƐƐĞůŬć�ŵƵŽͲ
ĚŽƐƚĂĂ�ǇŚƚĞŶćŝƐĞŶ�ŵƵƵƚĂ�ĂůƵĞƩĂ�
ŬŽƌŬĞĂŵŵĂŶ�ƐĞůćŶŶĞĂůƵĞĞŶ͘�dŽŝƐĞŶ�
ŬŽƌŬĞĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ƉŽŚͲ
ũŽŝƐĂůƵĞĞŶ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞĞƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�ƉŽŚͲ
ũŽŝƐƌĞƵŶĂƚ�ŽǀĂƚ�ƉĂŝŬŽŝŶ�ŚǇǀŝŶŬŝŶ�ũǇƌŬͲ
Ŭŝć͘�DǇƂƐ�ĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćůĂŝĚĂůůĂ�ŽŶ�
ŬŽƌŬĞŝƚĂ�ŵćŬŝć͕�ũŽŝƐƚĂ�ŐŽůŅĞŶƚćŶ�
ĂůƵĞ�ŽŶ�ĞŶƟƐƚć�ŬĂĂƚŽƉĂŝŬŬĂĂ�ũĂ�
ŵŽŽƩŽƌŝƌĂĚĂŶ�ĂůƵĞ�ĞŶƟƐƚć�ƐŽƌĂŶͲ
ŽƩŽĂůƵĞƩĂ͘�EćŝĚĞŶ�ŬŽƌŬĞŝĚĞŶ�ŵĂĂƐͲ
ƚŽŶŬŽŚƟĞŶ�ǀćůŝŝŶ�ũćć�ŬĂŬƐŝ�ĂůůĂƐŵĂŝƐͲ
ƚĂ�ĂůĂǀĂĂ�ůĂĂŬƐŽĂůƵĞƩĂ͘�^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵͲ
ĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůůĂ�ĂůĂǀĂ�ĂůƵĞ�ŵƵŽͲ
ĚŽƐƚĂĂ�DĂŝũĂŶĂƌŽŶ�ƐƵŽĂůƵĞĞŶ�ũĂ�ĞƚĞͲ
ůćƉƵŽůĞůůĂ�,ćƌŬŽũĂŶ�ƉĞůƚŽĂůƵĞĞƚ͕�ũŽƚͲ
ŬĂ�ũĂƚŬƵǀĂƚ�ŝƚććŶ�ŬŽŚƟ�,ǇƉƉćůćć͘� 

�ůƵĞĞŶ�ŬŽƌŬĞŝŵŵĂƚ�ŬŽŚĚĂƚ�ƐŝũĂŝƚƐĞͲ
ǀĂƚ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŬĞƐŬĞůůć�ũĂ�ůƵŽƚĞŝƐͲ
ŽƐĂƐƐĂ͕�ũĂ�ŶĞ�ŬŽŚŽĂǀĂƚ�Ǉůŝ�ϵϬ�ŵĞƚƌŝŝŶ�
ŵĞƌĞŶƉŝŶŶĂƐƚĂ͘�DĂƚĂůŝŵŵĂƚ�ĂůƵĞĞƚ�
ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂƐƐĂ�ŽǀĂƚ�
ŶŽŝŶ�нϳϱ�ŵĞƚƌŝƐƐć�ũĂ�ĞƚĞůćŽƐĂƐƐĂ�н�ϲϱ�
ŵĞƚƌŝƐƐć�ŵĞƌĞŶƉŝŶŶĂƐƚĂ͘�<ĞƐŬĞůůć�
ĂůƵĞƩĂ�ŽŶ�ŬĂƉĞĂ�ƉŝĞŶĞŵƉŝ�ƐĞůćŶŶĞ�
ǀĂůƚĂƟĞŶ�ϲ͗Ŷ�ũĂ�,ćƌŬćŽũĂŶƟĞŶ�ǀćůŝƐͲ
Ɛć͘ 

�ůƵĞĞŶ�ŵĂĂŶŬćǇƩƂ�ŽŶ�ŵƵŽǀĂŶŶƵƚ�
ŬŽƌŬĞƵƐƐƵŚƚĞŝƚĂ�ƉĂŝŬŽŝŶ�ŵĞƌŬŝƩćǀćƐͲ

DĂŝũĂŶĂƌŽ 

,ćƌŬŽũĂ 

^ĂůƉĂƵƐƐĞůŬć 

Ɵ͘�sĂŶŚŽũĂ�ŬĂƌƩŽũĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂĞƐƐĂ�
ƐĞůǀŝćć͕�ĞƩć��<ćǇƌćůĂŵŵĞŶ�ŝƚćƉƵŽůĞůůĂ�
ŽůĞǀĂ�<ĂƐŬĂĂŶŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŚƵŝƉƉƵ�ŽŶ�
ĞŶŶĞŶ�ůŽƵŚŝŶƚĂĂ�ŽůůƵƚ�нϵϵ�ŵĞƚƌŝŶ�ŬŽƌͲ
ŬĞƵĚĞůůĂ�ŵĞƌĞŶƉŝŶŶĂƐƚĂ͘�:Ž�ϲϬ-ůƵǀƵůůĂ�
ŽŶ�^ĂůƉĂƵƐƐĞůćŶ�ƌŝŶƚĞĞŶ�ŚŝĞŬŬĂĂ�ŬĂŝͲ
ǀĞƩƵ�dǇŬŬŝŵćĞƐƐć�Ğůŝ�ĂůƵĞĞŶ�ůćŶƐŝͲ
ŽƐĂƐƐĂ͕�ŵŝŬć�ŽŶ�ŽƐĂůƚĂĂŶ�ŵƵƵƩĂŶƵƚ�
ĂůƵĞĞŶ�ŬŽƌŬĞƵƐƐƵŚƚĞŝƚĂ͘� 

zůŝŶŶć�ůĂĂŬƐŽũĞŶ�ũĂ�ƐĞůćŶƚĞŝͲ
ĚĞŶ�ƉĞůŬŝƐƚǇƐ͘� 

�ůŝŶŶĂ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŬŽƌͲ
ŬĞƵƐƐƵŚƚĞĞƚ�ũĂ�ƌŝŶƚĞŝĚĞŶ�
ũǇƌŬŬǇǇĚĞƚ͘�;'d<Ϳ 



 

ϲ <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ 

s�^/K>K^h,d��d�:��W/�E/>D�^dK 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞ�ŽŶ�ŽƐŝƩĂŝŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵͲ
ĞƩĂ͘��ůƵĞĞŶ�ŝƚćŽƐĂ�ŬƵƵůƵƵ�hƟŶ�ƉŽŚũĂͲ
ǀĞƐŝĂůƵĞĞƐĞĞŶ�ũĂ�ůćŶƐŝŽƐĂ�dŽƌŶŝŽŶŵćͲ
ĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞĞƐĞĞŶ͘�DŽůĞŵŵĂƚ�
ĂůƵĞĞƚ�ŽŶ�ůƵŽŬŝƚĞůƚƵ�ǀĞĚĞŶŚĂŶŬŝŶƚĂĂ�
ǀĂƌƚĞŶ�ƚćƌŬĞŝŬƐŝ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝŬƐŝ͕�ũŽŝͲ
ĚĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞƐƚć�ƉŝŶƚĂǀĞƐŝ-�ƚĂŝ�ŵĂĂͲ
ĞŬŽƐǇƐƚĞĞŵŝ�ŽŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ƌŝŝƉƉƵǀĂŝŶĞŶ͘ 

WŝŶƚĂǀĞƐŝĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞ�ƐŝͲ
ũŽŝƩƵƵ�ŶĞůũćŶ�Ğƌŝ�ǀĂůƵŵĂ-ĂůƵĞĞŶ�ĂůƵͲ
ĞĞůůĞ͘�WććŽƐĂ�ĂůƵĞĞƐƚĂ�ŬƵƵůƵƵ�ŬƵŝƚĞŶͲ
ŬŝŶ�ǇŚƚĞĞŶ�ǀĂůƵŵĂ-ĂůƵĞĞƐĞĞŶ͕�ũŽŶŬĂ�
ǀĂůƵŵĂƐƵƵŶƚĂ�ŽŶ�ůŽƵŶĂƐ͘�WŽŚũŽŝƐŽƐĂŶ�
ǀĞĚĞƚ�ƉŝŶƚĂǀĞĚĞƚ�ůĂƐŬĞǀĂƚ�ŬćǇƚćŶŶƂƐͲ
Ɛć�ǇŚĚĞŶ�ůĂƐŬƵŽũĂŶ�ŬĂƵƩĂ�^ĂůƉĂƵƐƐĞͲ
ůćŶ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĞ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŬĞƐͲ
ŬĞůůć�ǀŽŝŵĂũŽŚƚŽůŝŶũĂŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ͘��^ĞůͲ
ǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂŶ�ŬŽƐƚĞŝŬŬŽĂůƵͲ
ĞĞƚ�;DĂŝũĂŶĂƌŽ͕�>ĂƐƐŝŶƉĞůƚŽ͕�WŝƚŬćƐƵŽ�
ũĂ�ZĂŶƟŶƐƵŽͿ�ŽŶ�ƉŝƚŬćƐƵŽƚĂ�ůƵŬƵƵŶ�
ŽƩĂŵĂƩĂ�ŽũŝƚĞƩƵ͘� 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂƐƐĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞͲ
ǀĂƚ�<ǇŵŝũŽĞŶ�ƉććǀĞƐŝƐƚƂƂŶ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�
<ćǇƌćůĂŵƉŝ͕�:ǇƌććŶũŽŬŝ�ũĂ�<ĂƌŚƵůĂŶũćƌͲ
ǀŝ͘�<ćǇƌćůĂŵƉŝ�ŬƵƵůƵƵ�>ĂƉƉĂůĂŶũćƌǀĞŶ�
ǀĞƐŝƐƚƂƂŶ�ũĂ�ƐĞ�ŽŶ�ƚǇǇƉŝůƚććŶ�ŚǇǀŝŶ�
ůǇŚǇƚǀŝŝƉǇŵćŝŶĞŶ�ũćƌǀŝ͘�<ĂƌŚƵůĂŶũćƌǀŝ�

zůůć�ŽůĞǀĂƐƐĂ�ŬĂƌƚĂƐƐĂ�ƵůŽŵƉŝ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞƩĂ�ŬƵǀĂĂǀĂ�ƉŝƐƚĞǀŝŝǀĂ�ƚĂƌŬŽŝƩĂĂ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞĞŶ�ƌĂũĂĂ�
ũĂ�ƐŝƐĞŵƉŝ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐĂůƵĞĞŶ�ƌĂũĂĂ͘��ůůĂ�ŬƵǀĂ�DĂŝũĂŶĂƌŽŶ�ŵĂĂ-ĂŝŶĞŬƐĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶƟͲ
ƉĂŝŬĂŶ�ŚƵůĞǀĞƐŝũćƌũĞƐƚĞůǇŝƐƚć�ũĂ�:ǇƌććŶũŽĞŶ�ŬŝǀŝŬŬŽŝƐĞƐƚĂ�ũŽŬŝŵĂŝƐĞŵĂƐƚĂ͘ 

ŬƵƵůƵƵ�ZĂƉŽũćƌǀĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂƂŶ�ũĂ�ƐĞ�ŽŶ�
ƚǇǇƉŝůƚććŶ�ŬĂƌƵ�ũĂ�ůǇŚǇƚǀŝŝƉǇŵćŝŶĞŶ�
ũćƌǀŝ͘�<ĂŝŬŬŝ�ŬŽůŵĞ�ŽǀĂƚ�ŽƐĂ�sćůŝͲ
ǀćǇůćŶ�ǀĞƐŝƐƚƂƌĞŝƫć͘ 

^ĞůćŶƚĞĞŶ�ĞƚĞůćƌŝŶƚĞĞƐƐć�ŽŶ�ƉĂůũŽŶ�
ƉĂŝŶĞĞůůŝƐĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚĂͲ
ŵŝĂ�ůćŚƚĞŝƚć�ĞƚĞŶŬŝŶ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�
ŝƚćƉƵŽůĞůůĂ͘��ŝŶŽĂ�ŽƐĂǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�
ƐŝƐćƉƵŽůĞůůĂ�ŽůĞǀĂ�DĂĂŶŵŝƩĂƵƐůĂŝͲ
ƚŽŬƐĞŶ�ŵĂĂƐƚŽŬĂƌƩĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƩǇ�ůćŚͲ
ĚĞ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ǀĂůƚĂƟĞ�ϲ͗Ŷ�ũĂ�<ĂƌũĂůĂŶŬĂͲ
ĚƵŶ�ůŝŝƩǇŵćŶ�ůćŶƐŝƉƵŽůĞůůĂ͘ 

�ůƵĞĞŶ�ƉŝĞŶŝůŵĂƐƚŽ�ŽŶ�ƐĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐͲ
ŽƐĂƐƐĂ�ĞƚĞůćŽƐĂĂ�ůćŵƉŝŵćŵƉŝ͘�^ĂůͲ
ƉĂƵƐƐĞůćŶ�ŚŝĞŬŬĂŝŶĞŶ�ŵĂĂƉĞƌć�ǀĂͲ
ƌĂƐƚŽŝ�ůćŵƉƂć�ũĂ�ƚƵŽƩĂĂ�ůćŵŵŝŶƚć�
ƉŝĞŶŝůŵĂƐƚŽĂ�ĞƚĞŶŬŝŶ�ĞƚĞůćƌŝŶƚĞĞƐƐć͘�
^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćŽƐĂŶ�ŚŝĞŶŽũĂŬŽŝƐͲ
ƚĂ�ŵĂĂůĂũŝĂ�ŽůĞǀĂƚ�ƉĞůƚŽĂƵŬĞĂƚ�ŽǀĂƚ�
ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ǀŝŝůĞŝƚć͘�WŽŚũŽŝƐƌĞƵŶĂůůĂ�
ŽůĞǀŝĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂũĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ƉŝĞŶŝůͲ
ŵĂƐƚŽŽŶ�ƚƵŶƚƵƵ�ĞƚĞŶŬŝŶ�ŬĞǀćŝƐŝŶ�ũĂ�
ƐǇŬƐǇŝƐŝŶ�ǀĞĚĞŶ�ůćŵŵĞƚĞƐƐć�ũĂ�ũććŚͲ
ƚǇĞƐƐć�ŝůŵĂĂ�ŚŝƚĂĂŵŵŝŶ͘�^ĞůćŶƚĞĞŶ�
ũǇƌŬćƚ�ƉŽŚũŽŝƐƌŝŶƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ǀĂƌͲ
ũŽŝƐŝĂ�ũĂ�ƐŝƚĞŶ�ŵƵƵƚĂ�ĂůƵĞƩĂ�ǀŝŝůĞćŵͲ
Ɖŝć͘ 



 

 <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ ϳ 

<�^s/>>/^hh^�:��>hKEdK�ZsKd 
ĞůŝŶǇŵƉćƌŝƐƚƂũć͘��ůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćŽƐĂƐƐĂ͕�
ŬĂĂǀĂůƵŽŶŶŽŬƐĞŶ�ƌĂũĂƵŬƐĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽͲ
ůĞůůĂ͕�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ůćŚĚĞůĞŚƚŽŬŽƌǀĞŶ͕�ůćŚͲ
ƚĞŝŬƂŶ͕�ƉƵƌŽŶ�ũĂ�ŶŽƌŽŶ�ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂ�
ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͘��>ŝƐćŬƐŝ�ĞĚĞůůŝƐĞƐƚć�ůćŶͲ
ƚĞĞŶ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ůćŚƚĞŝŬŬƂ�ũĂ�ǀŝĞůć�ůćŶƚĞĞŶ�
ƉĂĂŚĚĞƌŝŶŶĞ͘� 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ƵƐĞŝƚĂ�ƵŚĂŶĂůĂŝƐƚĞŶ�
ůĂũŝĞŶ�ĞůŝŶǇŵƉćƌŝƐƚƂũć͕�ũŽƚŬĂ�ůŝŝƩǇǀćƚ�
ůćŚŝŶŶć�ůĞƉĂŬŽŝŚŝŶ�ũĂ�ůŝŝƚŽ-ŽƌĂǀŝŝŶ͘�>ŝͲ
ƐćŬƐŝ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ŽŶ�ůƂǇĚĞƩǇ�ƵŚĂŶĂůĂŝƐŝĂ�ͬ�
ŚĂƌǀŝŶĂŝƐŝĂ�ŬĂƐǀŝůĂũĞũĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ŬĂŶŐĂƐͲ
ĂũƵƌƵŽŚŽĂ�ũĂ�ŬĂŶŐĂƐǀƵŽŬŬŽũĂ͘ 

DĞƌŬŝƩćǀŝŵŵćƚ�ůƵŽŶŶŽŶ�ĂƌǀŽĂůƵĞĞƚ�
ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�<ćǇƌćůĂŵŵĞŶ�ũĂ�:ǇƌććŶũŽĞŶ�
ƌĂŶŶŽŝůůĂ�ũĂ�ŵŽŽƩŽƌŝƌĂĚĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐͲ
Ɛć�ƐĞŬć�,ćŬćŵćĞŶƟĞŶ�ũĂ�ǀĂůƚĂƟĞ�ϲ͗Ŷ�
ǀćůŝƐĞůůć�ĂůƵĞĞůůĂ͘ 

 

�ůƵĞĞůůĞ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ĞƌŝůůŝƐŝć�ůƵŽŶƚŽƐĞůǀŝͲ
ƚǇŬƐŝć͕�ũŽƚĞŶ�ƚćƐƐć�ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞƐƐć�ĂůƵĞĞŶ�
ůƵŽŶƚŽĂ�ũĂ�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƩĂ�ŬćƐŝƚĞůůććŶ�
ǇůĞŝƐƉŝŝƌƚĞŝƐĞƐƟ͘� 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞ�ŬƵƵůƵƵ�ĞƚĞůćďŽƌĞĂĂůŝƐĞĞŶ�
ŵĞƚƐćŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƐǀǇƂŚǇŬŬĞĞƐĞĞŶ�;ϮͿ�ũĂ�
ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ�ǀƵŽŬŬŽǀǇƂŚǇŬŬĞĞƐĞĞŶ�Ğůŝ�
ůŽƵŶĂŝƐŵĂĂŚĂŶ�;ϮĂͿ͘��ůƵĞ�ƐŝũŽŝƩƵƵ�ůćͲ
ŚĞůůĞ�ǀǇƂŚǇŬŬĞĞŶ�ŝƚćƌĂũĂĂ͘� 

^ƵŽŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵĚĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞ�
ŬƵƵůƵƵ�ŬŝůƉŝŬĞŝƚĂŝĚĞŶ�Ğůŝ�ŬŽŶƐĞŶƚƌŝƐƚĞŶ�
ŬĞƌŵŝŬĞŝƚĂŝĚĞŶ�ĂůƵĞĞƐĞĞŶ�ũĂ�ƚĂƌŬĞŵͲ
ŵŝŶ��ƚĞůć-^ƵŽŵĞŶ�ŬŝůƉŝŬĞŝƚĂŝĚĞŶ�ĂůƵĞĞͲ
ƐĞĞŶ͘� 

�ůƵĞĞŶ�ŬĞƐŬŝŽƐĂƐƐĂ�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƐ�ŽŶ�^ĂůͲ
ƉĂƵƐƐĞůćŶ�ƌĞƵŶĂŵƵŽĚŽƐƚƵŵĂŶ�ůĂŬŝͲ
ŽƐĂůůĞ�ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć�ŬƵŝǀĂĂ�ŬĂŶŐĂƐŵĞƚƐćć͘�
�ůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćŽƐĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝůůĂ�ǀŝůũĞůǇͲ
ĂƵŬĞŝůůĂ�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƐ�ŽŶ�ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć�ǀŝůũĞͲ
ůǇůĂũŝƐƚŽĂ͘�sĂůƚĂƟĞ�ϲ͗Ŷ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůůĂ�
ŽŶ�ũŽŝƚĂŬŝŶ�ƐƵŽĂůƵĞŝƚĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ŬĂƐǀŝůůŝͲ
ƐƵƵƐ�ŽŶ�ƐĞůŬĞćƐƟ�ƌĞŚĞǀćŵƉćć͘��ůƵĞĞŶ�
ŵĞƚƐŝĞŶ�ƉƵƵƐƚŽŶ�ŝŬć�ǀĂŝŚƚĞůĞĞ�Ϭ-ϴϬ�–
ǀƵŽĚĞŶ�ǀćůŝůůć͘�^ŝƚć�ǀĂŶŚĞŵƉĂĂ�ƉƵƵƐͲ
ƚŽĂ�ŽŶ�ůĂĂũĞŵƉŝŶĂ�ĂůƵĞŝŶĂ�ǀĂŝŶ�ĂůƵĞĞŶ�
ŬĞƐŬŝŽƐĂƐƐĂ�ŬĂƐǀŝŚƵŽŶĞŝĚĞŶ͕�DĂŝͲ
ũĂŶĂƌŽŶ�ũĂ�ǀƚ�ϲ͗Ŷ�ǀćůŝƐĞůůć�ĂůƵĞĞůůĂ͘ 

�ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ƐŝũĂŝƚƐĞ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵĂůƵͲ
ĞŝƚĂ�ĞŝŬć�ůƵŽŶŶŽŶ�ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐƵƵĚĞŶ�
ǇĚŝŶĂůƵĞŝƚĂ͕�ŵƵƩĂ�ŬǇůůćŬŝŶ�ƉŝŶƚĂ-
ĂůĂůƚĂĂŶ�ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ�ƉŝĞŶŝć�ĂƌǀŽŬŬĂŝƚĂ�

zůůć�ŽůĞǀĂƐƐĂ�ŬĂƌƚĂƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƩǇ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ĂƌǀŽŬŬĂĂƚ�ůƵŽŶƚŽŬŽŚƚĞĞƚ͘� 

�ůůĂ�ǀĂƐĞŵŵĂůůĂ�ŬƵǀĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚć�ŵƵƐƟŬŬĂƚǇǇƉŝŶ�ŬĂŶŐĂƐŵĞƚƐćƐƚć�ũĂ�ŽŝŬĞĂůůĂ�ŬƵǀĂ�<ćǇƌćͲ
ůĂŵŵĞŶ�ŝƚćƉƵŽůŝƐĞƐƚĂ�ŬƵƵƐŝŬŽƐƚĂ͘ 



 

ϴ <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂ�ŽŶ�ŵĞůŬŽ�
ŵŽŶŽƚŽŶŝŶĞŶ͘�^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ĂǀŽŝŵĞƚ�
ĂůƵĞĞƚ�ŬŽŽƐƚƵǀĂƚ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂŶ�ǀĞƐŝĂůƵͲ
ĞŝĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ĞƚĞůćŽƐĂŶ�ǇŚƚĞŶćŝƐŝƐƚć�
ǀŝůũĞůǇĂƵŬĞŝƐƚĂ�;ϭͿ͕�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂŶ�DĂŝͲ
ũĂŶĂƌŽŶ�ŵĂĂ-ĂŝŶĞŝƐƚĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶƟƉĂŝͲ
ŬĂƐƚĂ�;ϮͿ�ũĂ�ůŽƵŚŽŬƐĞƐƚĂ�;ϯͿ�ƐĞŬć�ůćŶƐŝͲ
ŽƐĂŶ�ŵŽŽƩŽƌŝƌĂĚŽŝƐƚĂ�;ϰͿ�ũĂ�ŐŽůĨ-
ŬĞŶƚćƐƚć�;ϱͿ�ƐĞŬć�ůŽŐŝƐƟŝŬŬĂ-ĂůƵĞĞŶ�
ƌĂŬĞŶƚĞŝůůĂ�ŽůĞǀĂƐƚĂ�ůĂĂũĞŶŶƵŬƐĞƐƚĂ�
;ϲͿ͘�DƵƵƚĞŶ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ƉƵŽůŝĂǀŽŝŶƚĂ�ƚĂŝ�
ƐƵůŬĞƵƚƵŶƵƩĂ�ŵĞƚƐćć͘��ůƵĞĞŶ�ŚĂůŬĂŝͲ
ƐĞĞ�ĞƚĞůć-ƉŽŚũŽŝƐƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ�ǀŽŝŵĂͲ
ũŽŚƚŽůŝŶũĂ͕�ũŽŬĂ�ůŽƵŚŽŬƐĞŶ͕�ǀĂŶŚŽũĞŶ�
ƐŽƌĂŬƵŽƉƉŝĞŶ͕�DĂŝũĂŶĂƌŽŶ�ŵĂĂŶǀĂͲ
ƌĂƐƚŽŝŶƟƉĂŝŬĂŶ͕�ŵŽŽƩŽƌŝƌĂĚĂŶ�ũĂ�ůŽͲ
ŐŝƐƟŝŬŬĂ-ĂůƵĞĞŶ�ůĂĂũĞŶŶƵŬƐĞŶ�ŽŚĞůůĂ�
ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ�ŵĂŝƐĞŵĂǀĂƵƌŝŽŶ͘� 

�ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƐĞůŬĞŝƚć�ŵĂĂŵĞƌŬŬĞũć�
dǇŬŬŝŵćĞŶ�ŚƵǀŝƉƵŝƐƚŽůĂŝƩĞŝƚĂ�ũĂ�ǀĂůƚĂͲ
ƟĞ�ϲ͗Ŷ�ǇůŝƩćǀćć��ƵƌŝŶŬŽƐŝůƚĂĂ�ůƵŬƵƵŶ�
ŽƩĂŵĂƩĂ͘�>ĂĂũĞŵƉŝĂ�ůĂĂĚƵůůŝƐĞƐƟ�
ŵĞƌŬŝƩćǀŝć�ŶćŬǇŵŝć�ĂǀĂƵƚƵƵ�ĂŝŶŽĂƐͲ
ƚĂĂŶ�<ćǇƌćůĂŵŵĞŶ�ũĂ�:ǇƌććŶũŽĞŶ�ƌĂŶͲ
ŶŽŝůƚĂ�ũĂ�,ćƌŬŽũĂŶ�ͬ�,ǇƉƉćůćŶ�ƉĞůƚŽĂƵͲ
ŬĞŝůƚĂ͘�dćƌŬĞŝƚć�ĂǀŽŝŵŝĞŶ�ĂůƵĞŝĚĞŶ�ƌĂͲ
ũŽũĂ�ŽŶ�ƉĞůƚŽĂƵŬĞŝĚĞŶ�ĞƚĞůćůĂŝĚŽŝůůĂ͘ 

�ůƵĞĞŶ�ŵĂĂŶŬćǇƩƂ�ŽŶ�ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂĂ�ũĂ�
ƌŝŬŬŽŶĂŝƐƚĂ͘�DĂĂƚĂůŽƵƐĂůƵĞĞƚ�ƐŝũŽŝƩƵͲ
ǀĂƚ�ĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćŽƐĂĂŶ͘�,ćƌŬćŽũĂŶƟĞŶ�
ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ�ŽŶ�ƌŝǀŝŬǇůćŵćŝƐƚć�ĂƐƵƚƵƐͲ
ƚĂ�ƉĞůƚŽũĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐƌĞƵŶĂƐƐĂ͘�DƵƵƚĞŶ�

D�/^�D�<hs��:��D��E<	zddP 
 

ĂůƵĞĞŶ�ĂƐƵƚƵƐ�ŬĞƐŬŝƩǇǇ�ƐĞŶ�ŬĂĂŬͲ
ŬŽŝƐŽƐĂĂŶ�ƉĞůƚŽũĞŶ�ǀćůŝƐĞůůĞ�ĂůƵĞĞůůĞ͘�
�ůƵĞĞŶ�ůŽƵŶĂŝƐŽƐĂƐƐĂ�ŽŶ�ƚĞŽůůŝƐƵƵƐͲ
ŵĂŝƐĞŵĂĂ͕�ũŽŬĂ�ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ�ůŽŐŝƐͲ
ƟŝŬŬĂ-ĂůƵĞĞƐƚĂ�;ĂͿ�ĞƩć�ŵŽŽƩŽƌŝƌĂͲ
ĚŽŝƐƚĂ�;ďͿ�ũĂ�ŐŽůĨ-ŬĞŶƚćƐƚć�;ĐͿ͘��ůƵͲ
ĞĞŶ�ůƵŽƚĞŝƐŽƐĂƐƐĂ�ŽŶ�ǀĂŶŚĂ�ŵĂĂ-
ĂŝŶĞŬƐŝĞŶ�ŽƩŽĂůƵĞ�;ĚͿ�ƐĞŬć�ƚŽŝŵŝŶͲ
ŶĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂ�ůŽƵŚŽƐ�;ĞͿ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ĂůƵͲ
ĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂƐƐĂ�ŽŶ�DĂŝũĂŶĂƌŽŶ�
ŵĂĂ-ĂŝŶĞƐƚĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶƟƉĂŝŬŬĂ�;ĨͿ�ũĂ�
ǀĂŶŚĂ�ƉƵƵƚĂƌŚĂ-ĂůƵĞ�ŬĂƐǀŝŚƵŽŶĞŝͲ
ŶĞĞŶ�;ŐͿ͘�sĂůƚĂƟĞ�ϲ�ũĂ�<ĂƌũĂůĂŶ�ƌĂƚĂ�
ŚĂůŬĂŝƐĞǀĂƚ�ĂůƵĞĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂůůĂ�
ŵĂŝƐĞŵĂĂŶ�ƐĞůŬĞćƚ�ũĂ�ƐƵŽƌĂƚ�ůŝŝŬĞŶͲ
ŶĞŬćǇƚćǀćƚ͕�ůŝŝŬĞŶŶĞŵĂŝƐĞŵĂƚ͘ 

ϭ 

Ϯ 
ϯ 

ϰ 

ϱ 

ϲ 

zůŝŶŶć�ŶćŬǇŵć�,ćƌŬŽũĂŶ�ƉĞůƚŽĂƵŬĞŝůƚĂ�ĞƚĞůćƐƚć�ƉŽŚũŽŝƐĞĞŶ͘�
�ůŝŶŶĂ�ŶćŬǇŵć�ŚƵǀŝƉƵŝƐƚŽŶ�ũĂ�ƵŝŵĂƌĂŶŶĂŶ�ǀćůŝƐĞůƚć��ƵƌŝŶͲ
ŬŽƐŝůůĂůƚĂ�sĂůƚĂƟĞ�ϲ͗ƚĂ�ŝƚććŶ͘ 

zůŝŶŶć�ĂůƵĞĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂŶ�ƉĞƌƵƐĞůĞŵĞŶƟƚ�ũĂ�ĂůŝŶŶĂ�ĂůƵĞĞŶ�ƉććƉŝŝƌƚĞŝŶĞŶ�ŵĂĂŶͲ
ŬćǇƩƂ͘ 

Ă 

ď 
Đ 

Ě 

Ğ 
Ĩ Ő 



 

 <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ ϵ 

�ůƵĞĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŶ�ƉĞƌƵƐƌƵŶŬŽ�ŽŶ�ŵƵŽĚŽƐͲ
ƚƵŶƵƚ�ũććŬĂƵĚĞŶ�ůŽƉƉƵǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ũććƟŬƂŶ�
ƐƵůĂŵŝƐĞŶ�ƉǇƐćŚĚǇƩǇć�ũĂ�ŝůŵĂƐƚŽŶ�ǀŝŝůĞŶͲ
ŶǇƩǇć�ŶŽƉĞĂƐƟ�ŶŽŝŶ�ϭϮ�ϮϱϬ-ϭϮ�ϬϱϬ�ǀƵŽƩĂ�
ƐŝƩĞŶ͘�:ććŶ�ƐƵůĂŵŝƐĞŶ�ƉǇƐćŚƚǇŵŝŶĞŶ�ŵƵŽͲ
ĚŽƐƟ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŬŽŚĚĂůůĞ�ŚŝĞŬĂƐƚĂ͕�
ƐĂǀĞƐƚĂ�ũĂ�ƐŽƌĂƐƚĂ�ŬŽŽƐƚƵǀĂŶ�ƌĞƵŶĂŵƵŽͲ
ĚŽƐƚƵŵĂŶ͕�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ�^ĂůƉĂƵƐƐĞůćŶ͘�
sĞƐŝƐƚƂƚ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŝǀĂƚ�ƉććĂƐŝĂƐƐĂ�^ĂůͲ
ƉĂƵƐƐĞůćŶ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůůĞ�ũĂ�ĞƚĞůćƉƵŽůŝ�ũćŝ�
ǀŝĞůć�ƉŝƚŬćŬƐŝ�ĂŝŬĂĂ�ŵĞƌĞŶƉŽŚũĂŬĂƐŝ͕�ũŽŬĂ�
ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ�ŽƐŽŝƩĂƵƚƵŝ�ŚǇǀćŬƐŝ�ǀŝůũĞůǇƐͲ
ŵĂĂŬƐŝ͘ 

zůŝŶĞŶ�sŝŝƉƵƌŝŶƟĞ�ƐǇŶƚǇŝ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�
ŬĞƐŬĞůůĞ�ũĂ�ƐĞ�ũŽŚƟ�,ćŵĞĞŶůŝŶŶĂƐƚĂ�sŝŝƉƵͲ
ƌŝŶ�ůŝŶŶĂĂŶ͘�dŝĞ�ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ�ũŽ�<ƵƐƚĂ�sĂĂƐĂŶ�
ĂŝŬĂŶĂ�ǀƵŽƐŝŶĂ�ϭϱϱϱ-ϭϱϱϲ�ůĂĂĚŝƚƵƐƐĂ�ůƵͲ
ĞƩĞůŽƐƐĂ͘� 

�ůƵĞĞůůĂ�Žůŝ�^ĞŶĂĂƟŶ�ŬĂƌƩŽũĞŶ�;ϭϴϳϬ-
ϭϵϬϳͿ�ŵƵŬĂĂŶ��ϭϵϬϬ-ůƵǀƵŶ�ǀĂŝŚƚĞĞƐƐĂ�ũŽ�
ŵƵƵƚĂŵŝĂ�ƚĂůŽũĂ�ũĂ�ŵĞůŬŽ�ůĂĂũŽũĂ�ƉĞůƚŽ–�ũĂ�
ŶŝŝƩǇĂƵŬĞŝƚĂ͘�ZŝŝŚŝŵćŬŝ-WŝĞƚĂƌŝŶ�ƌĂƚĂ�ǀĂůͲ
ŵŝƐƚƵŝ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĞ�ǀƵŽŶŶĂ�
ϭϴϳϬ͘ 

DƵŝŶĂŝƐũććŶŶƂƐƌĞŬŝƐƚĞƌŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƐĞůǀŝƚǇƐͲ
ĂůƵĞĞůůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ŵƵƵƚĂŵŝĂ�ŵƵŝŶĂŝƐũććŶͲ
ŶƂŬƐŝć͘�,ćƌŬćŽũĂŶƟĞŶ�ũĂ�ǀĂůƚĂƟĞ�ϲ͗Ŷ�ǀćůŝƐͲ
Ɛć�ŽŶ�hƫ�^ĂůŵĞůĂ�ŶŝŵŝŶĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞŶ�
ĂũĂŶ�ƚĂŝƐƚĞůƵƉĂŝŬŬĂ͘�<ŽŚĚĞ�ŬŽŽƐƚƵƵ�<ƵƐͲ
ƚĂĂŶ�ƐŽĚĂŶ�;ϭϳϴϴ�–�ϭϳϵϬͿ�ĂŝŬĂŝƐĞƐƚĂ�ƚĂŝƐͲ
ƚĞůƵƉĂŝŬĂƐƚĂ�ũĂ�ƐŽƚĂǀćĞŶ�ůĞŝƌŝĂůƵĞĞƐƚĂ�ƐĞŬć�
ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ�ŵĂĂŝůŵĂŶƐŽĚĂŶ�ĂŝŬĂŝƐĞƐƚĂ�
ƉƵŽůƵƐƚƵƐĂƐĞŵĂƐƚĂ͘� 

D�/^�D�E�,/^dKZ/��:��<h>ddhhZ/zDW	Z/^dPd 
�ZsK<K,d��d 

sĂůƚĂƟĞ�ϲ͗Ŷ�ƉŽŚũŽŝƐƉƵŽůĞůůĂ�ŽŶ�WŝƚŬćƐƵŽ�
ŶŝŵŝŶĞŶ�//�ŵĂĂŝůŵĂŶƐŽĚĂŶ�ĂŝŬĂŝŶĞŶ�ƉƵŽͲ
ůƵƐƚƵƐǀĂƌƵƐƚƵƐ͘ 

:ǇƌććŶƟĞŶ�ũĂ�ǀĂůƚĂƟĞ�ϲ͗Ŷ�ƌŝƐƚĞǇŬƐĞŶ�ŬŽŝůůŝƐͲ
ƉƵŽůĞůůĂ�ŽŶ�,ćŬćŵćŬŝ�ŶŝŵŝŶĞŶ�ŵŽĚĞƌŶŝŶ�
ĂũĂŶ�ŵƵŝŶĂŝƐŵƵŝƐƚŽŬŽŚĚĞ͘�<ŽŚƚĞĞƐƐĂ�ŽŶ�
ĂŝŶĂŬŝŶ�ŬĂŬƐŝ�ŝůŵĞŝƐĞƐƟ�ƚŽŝƐĞŶ�ŵĂĂŝůŵĂŶͲ
ƐŽĚĂŶ�ĂŝŬĂŝƐƚĂ�ƌŽŵĂŚƚĂŶƵƩĂ�ƐƵŽũĂŚƵŽͲ
ŶĞƩĂ͘ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀĂŶŚŽũĂ�ƚĂůŽŶ-ͬ
ŬǇůćŶƉĂŝŬŬŽũĂ͕�ŵƵƩĂ�ƐĞŶĂĂƟŶŬĂƌƚĂƐƚŽƐƐĂ�
ŽůĞǀĂƚ�ǀŝůũĞůǇƐĂƵŬĞĂƚ�ƵůŽƩƵǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ƐĞŶ�
ĂůƵĞĞůůĞ͘��ůƵĞĞŶ�ĞƚĞůćŽƐĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂƚ�ŶǇŬǇŝͲ
ƐĞƚ�ƉĞůůŽƚ�ŽǀĂƚ�ŽůůĞĞƚ�ǀŝůũĞůǇƐŬćǇƚƂƐƐć�ũŽ�
ϭϵϬϬ-ůƵǀƵŶ�ǀĂŝŚƚĞĞƐƐĂ͘�^ƵƵƌŝŶ�ŽƐĂ�ƚŽƐŝŶ�
ƉƵƵƐƚŽŝƐĞŶĂ�ůĂŝĚƵŶŵĂĂŶĂ�ͬ�ŶŝŝƩǇŶć͘ 

 



 

ϭϬ <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ 

sĂůƚĂƟĞƚ�ϲ�ũĂ�ϭϱ 

sĂůƚĂƟĞ�ϭϱ�Žůŝ�ĂŝŬŽŝŶĂĂŶ�ŬĂŶƚĂƟĞ�ϲϬ͕�
ũŽŬĂ�ŬƵůŬŝ�,ĂŵŝŶĂƐƚĂ�^ŝƉƉŽůĂŶ�ŬĂƵƩĂ�
<ŽƵǀŽůĂĂŶ͘�dŝĞ�ƉććƩǇŝ�ǀĂůƚĂƟĞ�ϲ͗Ŷ�dǇŬŬŝͲ
ŵćĞƐƐć�ũĂ�ǀĂƐƚĂ�ϭϵϳϬ-ůƵǀƵůůĂ�<ćǇƌćůĂŵͲ
ŵĞŶ�ůćŶƐŝƉƵŽůĞůůĞ�;ŬĂƚŬŽǀŝŝǀĂͿ�ƌĂŬĞŶͲ
ŶĞƫŝŶ�ǀĂůƚĂƟĞǇŚƚĞǇƐ�<ŽƵǀŽůĂƐƚĂ�DŝŬŬĞͲ
ůŝŝŶ�ũŽŚƚĂǀĂĂŶ�ƟĞŚĞŶ�;ŬĂŶƚĂƟĞ�ϯϳϬ-
ǀĂůƚĂƟĞ�ϭϱͿ͘� 

sĂůƚĂƟĞ�ϲ�͗Ŷ�ůŝŶũĂƵƐ�ƐĞƵƌĂƐŝ�ǀĂŶŚĂĂ�zůŝͲ
ŶĞŶ�sŝŝƉƵƌŝŶƟĞŶ�ůŝŶũĂƵƐƚĂ�ĂŝŶĂ�ϭϵϳϬ-
ůƵǀƵůůĞ�ƐĂĂŬŬĂ͘�sƵŽŶŶĂ�ϭϵϳϴ�ǀĂůŵŝƐƚƵŝ�
dǇŬŬŝŵćĞŶ�ŬŽŚĚĂůƚĂ�ůćŶƚĞĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƩƵ�
ŽŚŝƚƵƐƟĞ�;ƉŝƐƚĞŬĂƚŬŽǀŝŝǀĂͿ͕�ũŽŬĂ�Žůŝ�ůŝŶͲ
ũĂƩƵ�ůćŚĞůůĞ�<ćǇƌćůĂŵŵĞŶ�ĞƚĞůćƌĂŶƚĂĂ�
ŬŝĞƌƚćĞŶ�ŵĂĂƐƚŽŶ�ŬŽƌŬĞŝŶ�ŬŽŚƚĂ͕�dǇŬŬŝͲ
ŵćŬŝ͘ 

 

>ŽƵŚŽƐ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ůƵŽƚĞŝƐŽƐĂƐƐĂ�<ĂƐŬĂŶŬĂĂůͲ
ůĂ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ůĂĂũĂ�ŵĂĂ-ĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŽƩŽĂůƵĞ�
;ϭͿ͕�ũŽƐƐĂ�ůŽƵŚŝƚĂĂŶ�ŬĂůůŝŽƚĂ�ũĂ�ůćũŝƚĞƚććŶ�
ǇůŝũććŵćŵĂŝƚĂ͘�DĂĂ-ĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŽƩŽ�ŽŶ�
ĂůŬĂŶƵƚ�ĂůƵĞĞůůĂ�ũŽ�ĞŶŶĞŶ�ϭϵϴϬ-ůƵŬƵĂ�ũĂ�
ũĂƚŬƵƵ�ĞĚĞůůĞĞŶ͘� 

 

^ŽƌĂŶŽƩŽĂůƵĞĞƐƚĂ�ůŽŐŝƐƟŝŬŬĂ-ĂůƵĞĞŬƐŝ 

^ŽƌĂŶŽƩŽĂ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞůůĂ�ƉŝĞͲ
ŶŝŵƵŽƚŽŝƐĞƐƟ�ǀĂƌŵĂƐƟ�ŶŝŝŶ�ŬĂƵĂŶ͕�ŬƵŝŶ�
ŝŚŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƉǇƐǇǀćƐƟ�ĂƐƵŶƵƚ͘�
>ĂĂũĞŵŵŝŶ�ƐŽƌĂŶŽƩŽĂ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƚĞŚͲ
ƚǇ�ũŽ�ĂŝŶĂŬŝŶ�ϭϵϲϬ-ůƵǀƵŶ�ĂůƵƐƐĂ�dǇŬŬŝŵćͲ

D�/^�D�E�,/^dKZ/��:��<h>ddhhZ/zDW	Z/^dPd 
DhhdK<^�d�D�/^�D�^^� 

ĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�;ϮͿ͘�<ĂƌũĂůĂŶŬĂĚƵŶ�ƉŽŚũŽŝƐͲ
ƉƵŽůĞůůĂ�ĂůƵĞĞƚ�ŽůŝǀĂƚ�ŵĞůŬŽ�ƉŝĞŶŝć͕�ũĂ�
ŶǇŬǇććŶ�ŶŝŝƐƚć�ĞƌŽƩƵƵ�ŵĂŝƐĞŵĂƐƐĂ�ǀĂŝŶ�
<ćǇƌćůĂŵŵĞŶ�ŝƚćƉƵŽůĞůůĂ�ŽůĞǀĂ�ŵĂŝƐĞͲ
ŵŽŝŵĂƚŽŶ�ĂůƵĞ͘��ŶŝƚĞŶ�ƐŽƌĂŶŽƩŽ�ŶćŬǇǇ�
<ĂƌũĂůĂŶŬĂĚƵŶ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ͕�ũŽƐƐĂ�Ɛŝƚć�
ŚĂƌũŽŝƚĞƚĂĂŶ�ǇŚć�ƐĞŬć�ŵŽŽƩŽƌŝƌĂĚĂŶ�
ĂůƵĞĞůůĂ͕�ŵǇƂƐ�ŝƚƐĞ�ƌĂƚĂ�ŽŶ�ŵƵƵƩĂŶƵƚ�
ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ŵĞƌŬŝƩćǀćƐƟ͘ 

 

<ĂĂƚŽƉĂŝŬĂƐƚĂ�ŐŽůŅĞŶƚćŬƐŝ 

sƵŽŶŶĂ�ϭϵϱϴ�ƉĞƌƵƐƚĞƩƵ�^ĂŵŵĂůƐƵŽŶ�
ŬĂĂƚŽƉĂŝŬŬĂ�;ϯͿ�ŶćŬǇǇ�ũŽ�ƚĞŬƐƟŶć�ǀƵŽͲ
ĚĞŶ�ϭϵϲϱ�ƉĞƌƵƐŬĂƌƚĂƐƐĂ͘�sƵŽĚĞŶ�ϭϵϴϬ�
ŬĂƌƚĂƐƐĂ�ƐĞ�ŶćŬǇǇ�ũŽ�ŵĞƌŬŝƩćǀćŶ�ŬŽŬŽŝͲ
ƐĞŶĂ�ĂůƵĞĞŶĂ͘�<ĂĂƚŽƉĂŝŬŬĂƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�
ƉććƚǇƩǇć�ϭϵϵϴ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ŵĂŝƐĞŵŽŝƚƵ�ũĂ�
ŵƵƵƚĞƩƵ�ŐŽůŅĞŶƚćŬƐŝ͘ 

 

DĂĂ-ĂŝŶĞƐƚĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶƟƉĂŝŬŬĂ 

DĂŝũĂŶĂƌŽŶ�ƐƵŽĂůƵĞĞůůĞ�ƉĞƌƵƐƚĞƫŝŶ�
ϮϬϭϬ-ůƵǀƵŶ�ƉƵŽůŝǀćůŝƐƐć�ŵĂĂ-ĂŝŶĞŬƐĞŶ�
ǀĂƌĂƐƚŽŝŶƟƉĂŝŬŬĂ�;ϰͿ͘��ŝĞŵŵŝŶ�ŵĞƚƐćć�
ŽůůƵƚ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ŶǇŬǇŝƐŝŶ�ĂǀŽŝŶ�ŬĞŶƩć͕�ũŽƐƐĂ�
ǀćůŝǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂĂŶ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ŵĂĂ-ĂŝŶĞŬƐŝĂ�
ũĂ�ƉƵƌŬƵũćƚĞƩć͘ 

 

sŽŝŵĂũŽŚƚŽůŝŶũĂ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ůćƉŝ�ŬƵůŬĞĞ�ĞƚĞůć-
ƉŽŚũŽŝƐƐƵƵŶƚĂŝŶĞŶ�ǀŽŝŵĂũŽŚƚŽůŝŶũĂ�
;ǇŚƚĞŶćŝŶĞŶ�ǀŝŝǀĂͿ͘�>ŝŶũĂ�ŽŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƩƵ�
ǀƵŽƐŝĞŶ�ϭϵϲϱ�ũĂ�ϭϵϴϬ�ǀćůŝƐĞŶć�ĂŝŬĂŶĂ͘� 

ϭ 

Ϯ 

ϯ 

ϰ 

zůŝŶŶć͗�EćŬǇŵć�DĂŝũĂŶĂƌŽŶ�ŵĂĂ-
ĂŝŶĞŬƐĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶƟƉĂŝŬĂůƚĂ�;ϰͿ͘ 

<ĞƐŬĞůůć͗�EćŬǇŵć�ĞŶƟƐĞŶ�ŬĂĂƚŽƉĂŝŬĂŶ�
ƉććůůĞ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƵƐƚĂ�ŐŽůŅĞŶƚćƐƚć�;ϯͿ͘ 

�ůŝŶŶĂ͗�EćŬǇŵć�ĂůƵĞĞŶ�ůƵŽƚĞŝƐŽƐĂŶ�
ůŽƵŚŽŬƐĞƐƚĂ�;ϭͿ͘ 



 

 <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ ϭϭ 

^ŝŶŝ-ǀŝŚĞƌƌĂŬĞŶŶĞ�ŽŶ�ŵŽŶŝƚŽŝŵŝƐŝƐƚĂ�
ŬĂƐǀƵůůŝƐŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ǀĞƐŝĂůƵĞŝƐƚĂ�ŵƵŽͲ
ĚŽƐƚƵǀĂ�ǀĞƌŬŽƐƚŽ͕�ũŽŬĂ�ƚĂƌũŽĂĂ�ũĂ�ǇůůćͲ
Ɖŝƚćć�ƵƐĞŝƚĂ�ĞŬŽƐǇƐƚĞĞŵŝƉĂůǀĞůƵŝƚĂ�Ğůŝ�
ůƵŽŶŶŽƐƚĂ�ƐĂĂƚĂǀŝĂ�ŚǇƂƚǇũć͘� 

DĂĂŶŬćǇƚƂŶ�ƐƵƵŶŶŝƩĞůƵƐƐĂ�ƚƵůŝƐŝ�
ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ǀŝŚĞƌĂůƵĞŝĚĞŶ�ƌŝŝƩćǀć�
ŵććƌć�ũĂ�ŬǇƚŬĞǇƚǇŶĞŝƐǇǇƐ�ũĂ�ƚƵŬĞĂ�
ƐŝƚĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝĞŶ�ĞŬŽƐǇƐƚĞĞŵŝƉĂůǀĞͲ
ůƵũĞŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽĂ�ũĂ�ůŝĞǀĞŶƚćć�ŵĂĂŶͲ
ŬćǇƚƂŶ�ŬŝĞůƚĞŝƐŝć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ĞŬŽƐǇƐͲ
ƚĞĞŵŝƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽŽŶ͕�ůƵŽŶͲ
ŶŽŶ�ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝƐƵƵƚĞĞŶ�ũĂ�ĞůŝŶǇŵͲ
ƉćƌŝƐƚƂũĞŶ�ƉŝƌƐƚŽƵƚƵŵŝƐĞĞŶ͘�sŝŚĞƌƌĂͲ
ŬĞŶŶĞ�ƚƵůŝƐŝ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ƐƵƵŶŶŝƩĞůƵƐͲ
ƐĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůŝƐĞŶĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ�Ǉůŝ�
ŚĂůůŝŶŶŽůůŝƐƚĞŶ�ƌĂũŽũĞŶ�ũĂ�Ğƌŝ�ŵŝƩĂŬĂĂͲ
ǀĂƚĂƐŽŝůůĂ͘ 

�ŬŽƐǇƐƚĞĞŵŝƉĂůǀĞůƵƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ũĂŬĂĂ�
ŶĞůũććŶ�ůƵŽŬŬĂĂŶ͗�ƚƵŽƚĂŶƚŽ-͕�ǇůůćƉŝƚŽ-͕�
ƐććŶƚĞůǇ-͕�ũĂ�ŬƵůƩƵƵƌŝƉĂůǀĞůƵŝŚŝŶ͘�
�ŬŽƐǇƐƚĞĞŵŝƉĂůǀĞůƵƚ�ŽǀĂƚ�ŬŝŝŶƚĞćƐƐć�
ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽŝƐƚĞŶƐĂ�ŬĂŶƐƐĂ�
ũĂ�ƐŝŬƐŝ�ŵƵƵƚŽƐ�ǇŚĚĞƐƐć�ǀĂŝŬƵƩĂĂ�
ŵǇƂƐ�ƵƐĞŝŶ�ŵƵŝŚŝŶ͘ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞ�ƚĂƌũŽĂĂ�ŶǇŬǇŝƐĞůůććŶ�ƵƐĞŝͲ
ƚĂ�Ğƌŝ�ĞŬŽƐǇƐƚĞĞŵŝƉĂůǀĞůƵŝƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�

^/E/-s/,�ZZ�<�EE��:���<K^z^d��D/W�>s�>hd 

dƵŽƚĂŶƚŽƉĂůǀĞůƵƚ ^ććƚĞůǇ–�ũĂ�ǇůůćƉŝƚŽƉĂůǀĞůƵƚ <ƵůƩƵƵƌŝƐĞƚ��^W 

WƵŚĚĂƐ�ǀĞƐŝ�;ũƵŽŵĂ-�ũĂ�ŬćǇƩƂǀĞƐŝͿ sŝƌƚĂƵƐƚĞŶ�ƐććƚĞůǇ�;ŵŵ͘�ĞƌŽŽƐŝŽŶ�
ƐććƚĞůǇ͕�ŵĂĂ-ĂŝŶĞƐƚĞŶ�ƉŝĚćƚǇƐ͕�ƐĞĚŝͲ
ŵĞŶƚĂĂƟŽ͕�ŚǇĚƌŽůŽŐŝŶĞŶ�ŬŝĞƌƚŽ͕�
ƚƵůǀĂƐƵŽũĞůƵ͕�ůćŵƉƂƟůĂĞƌŽũĞŶ�ƐććƚĞͲ
ůǇͿ 

>ƵŽŶŶŽŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƩƂ͕�ŵƂŬŬĞŝůǇ 

>ƵŽŶŶŽŶ�ŬĂƐǀŝƚ�ũĂ�ŶŝŝƐƚć�ƐĂĂĚƵƚ�
ƚƵŽƩĞĞƚ��;ƉƵƵƚĂǀĂƌĂ͕�ŵĂƌũĂƚ͕�ƐŝĞŶĞƚͿ 

�ůćŵćŶŬŝĞƌƌŽŶ�ǇůůćƉŝƚŽ͕�ĞůŝŶǇŵƉćƌŝƐͲ
ƚƂũĞŶ�ũĂ�ŐĞĞŶŝǀĂƌĂŶƚŽũĞŶ�ƐƵŽũĞůƵ 

>ƵŽŶŶŽŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵ�ũĂ�ǀĂůŽŬƵǀĂƵƐ 

>ƵŽŶŶŽŶ�ĞůćŝŵĞƚ�;ƌŝŝƐƚĂ͕�ŬĂůĂƚ͕�ƌĂǀƵƚͿ �ůŝƂƐƚƂŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂǀĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ dƵƚŬŝŵƵƐ͕�ŽƉĞƚƵƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞƚ�ƉĂŝͲ
ŬĂƚ͕�ŬƵůƩƵƵƌŝŵĂŝƐĞŵĂƚ 

�ŝŽĞŶĞƌŐŝĂ �ŬŽƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ�ƉƵŚĚŝƐƚĂǀĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ ^ǇŵďŽůŝƐĞƚ�ĞůćŝŵĞƚ�ũĂ�ŬĂƐǀŝƚ�ƐĞŬć�
ƉĂŝŬĂƚ�;ůƵŽŶŶŽŶŵƵŝƐƚŽŵĞƌŬŝƚͿ 

DĂĂƚĂůŽƵƐƚƵŽƚĂŶƚŽ�;ŬĂƐǀŝƚ͕�ĞůćŝŵĞƚͿ sĞƐŝŽůŽƚ hŚĂŶĂůĂŝƐĞƚ�ŬĂƐǀŝƚ͕�ĞůćŝŵĞƚ�ũĂ�ŚĂďŝͲ
ƚĂĂƟƚ 

<ĂƐǀĞŝƐƚĂ�ũĂ�ĞůćŝŵŝƐƚć�ƐĂĂĚƵƚ�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂĂůŝƚ�ũĂ�ŐĞĞŶŝǀĂƌĂŶŶŽƚ 

dƵŚŽůĂŝƐƚĞŶ�ũĂ�ƚĂƵƟĞŶ�ŬŽŶƚƌŽůůŽŝŶƟ  

 DĂĂŶ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŬŽŽƐƚƵŵƵƐ�
;ƌĂƉĂƵƚƵŵŝŶĞŶ͕�ŚĂũŽƩĂŵŝŶĞŶ͕�ƚǇͲ
ƉĞŶƐŝƚŽŵŝŶĞŶ͕�ƌĂǀŝŶƚĞŝĚĞŶ�ŬŝĞƌƚŽͿ 

 

 /ůŵĂŬĞŚćŶ�ŬŽŽƐƚƵŵƵƐ�ũĂ�ŝůŵĂƐƚŽŶ�
ƐććƚĞůǇ�;ŚŝŝůĞŶ�ƐŝĚŽŶƚĂ͕�ŬĂƐǀŝŚƵŽŶĞͲ
ŬĂĂƐƵũĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝŶĞŶ͕�ƉŝĞŶŝůŵĂƐͲ
ƚŽͿ 

 

ŵĞŶĞƚĞƚććŶ�ŵĂĂŶŬćǇƚƂŶ�ŵƵƵƩƵĞƐƐĂ�
ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵƐƟ�ůŽŐŝƐƟŝŬŬĂ-ĂůƵĞĞŬƐŝ͘�EćŝͲ
ƚć�ŚǇƂĚǇŬŬĞŝƚć�ũĂ�ƉĂůǀĞůƵũĂ�ŽŶ�ǀĂŝŬĞĂ�
ƚƵŽƩĂĂ�ũćůŬĞĞŶƉćŝŶ�ǀŝŚƌĞćŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƵƌŝŶ�ŬĞŝŶŽŝŶ�ĞŝŬć�ƐŝŝŚĞŶ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝͲ
ƐĞƐƟ�ŽůĞ�ŵǇƂƐŬććŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ͘ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ĞŬŽƐǇƐƚĞĞŵŝƉĂůǀĞůƵƚ�ŽŶ�
ŬƵǀĂƩƵ�ǀŝĞƌĞŝƐĞƐƐć�ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ͘�dĂƵůƵͲ
ŬŽŶ�ƐŽůƵũĞŶ�ƐćǀǇŶ�ƚƵŵŵƵƵƐ͕�ŬĞƌƚŽŽ�
ŬƵŶŬŝŶ�ĞŬŽƐǇƐƚĞĞŵŝƉĂůǀĞůƵŶ�ŵĞƌŬŝƩćͲ
ǀǇǇĚĞƐƚć�ĂůƵĞĞůůĂ�Ŷŝŝůƚć�ŽƐŝŶ͕�ŬƵŶ�ĂƌǀŝŽͲ
ƚĂ�ŽŶ�ƚćƐƐć�ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞƐƐć�ƉǇƐƚǇƩǇ�ƚĞŬĞͲ
ŵććŶ͘� 

<ƵůƩƵƵƌŝƐƚĞŶ�ƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ŽƐĂůƚĂ�ƚćƌͲ
ŬĞŝŵŵćƚ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŽƐĂ-ĂůƵĞĞƚ�
ŽǀĂƚ�ŬĂĂŬŬŽŝƐŽƐĂŶ�ŵĂĂŶǀŝůũĞůǇƐĂůƵĞ͕�
ŬĞƐŬŝŽƐĂŶ�ŬƵůƩƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂ�ũĂ�ůćŶƐŝ–�
ũĂ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐĂůƵĞĞƚ͘ 

^ććƚĞůǇ–�ũĂ�ǇůůćƉŝƚŽƉĂůǀĞůƵũĞŶ�ƐĞŬć�ƚƵŽͲ
ƚĂŶƚŽƉĂůǀĞůƵũĞŶ��ŽƐĂůƚĂ�ŬŽŬŽ�ĂůƵĞ�ŽŶ�
ǇŚƚć�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝŶĞŶ�ƉŽŝƐ�ůƵŬŝĞŶ�ŶĞ�
ĂůƵĞĞƚ͕�ũŽŝůůĂ�ĞŬŽƐǇƐƚĞĞŵŝƚ�ŽŶ�ũŽ�ƚƵͲ
ŚŽƩƵ͕�ŬƵƚĞŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ůŽƵŚŽƐ͕�ƉƵƵͲ
ƚĂƌŚĂ͕�ůŽŐŝƐƟŝŬŬĂ-ĂůƵĞ͘ 

 



 

ϭϮ <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ 

DĂŝƐĞŵĂŶ�ŵƵƵƚŽƐŚĞƌŬŬǇǇĚĞůůć�ŬƵǀĂƚĂĂŶ�
ŵĂŝƐĞŵĂŶ�ƐŝĞƚŽŬǇŬǇć�ŵƵƵƚŽŬƐŝůůĞ�ũĂ�ŵƵƵͲ
ƚŽƐƚĞŶ�ƐƵƵƌƵƵĚĞůůĞ͘�DƵƵƚŽŬƐŝůůĞ�ŚĞƌŬćƐƐć�
ŵĂŝƐĞŵĂƐƐĂ�ƉŝĞŶŝŬŝŶ�ŵƵƵƚŽƐ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ŵĞƌͲ
ŬŝƩćǀć͕�ŬƵŶ�ƚĂĂƐ�ƚŽŝƐĞŶ�ƚǇǇƉƉŝƐĞƐƐć�ŵĂŝƐĞͲ
ŵĂƐƐĂ�ƐƵƵƌĞƚŬĂĂŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ�Ğŝǀćƚ�ǀĂŝŬƵƚĂ�
ĂůƵĞĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƩćǀćƐƟ͘ 

�ǀŽŝŵĞƚ�ĂůƵĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƟ�ŚĞƌͲ
ŬŝŵƉŝć�ŵĂŝƐĞŵĂƐƐĂ�ƚĂƉĂŚƚƵǀŝůůĞ�ŵƵƵƚŽŬƐŝůͲ
ůĞ͘�DƵƵƚŽƐŚĞƌŬŬǇǇƚĞĞŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ǀĂŝŬƵƩĂĂ�
ĂǀŽŝŵĞŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƐƵƵƌƵƵƐ�ũĂ�ƐĞŶ�ƌĂũĂƵƚƵŵŝͲ
ŶĞŶ͘�WŝĞŶŝƉŝŝƌƚĞŝŶĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂ�ŬĞƐƚćć�ƉĂͲ
ƌĞŵŵŝŶ�ƉŝĞŶŝŵŝƩĂŬĂĂǀĂŝƐŝĂ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͕�
ǀĂŝŬŬĂ�Ŷŝŝƚć�ƚĂƉĂŚƚƵŝƐŝ�ƌƵŶƐĂĂŵŵŝŶŬŝŶ͘�DŽͲ
ŶŽƚŽŶŝŶĞŶ�ũĂ�ƐĞůŬĞć�ŵĂŝƐĞŵĂ�ŬĞƐćć�ƚĂĂƐ�
ƉĂƌĞŵŵŝŶ�ƐƵƵƌŝŵŝƩĂŬĂĂǀĂŝƐƚĂ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐͲ
ƚĂ͘� 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŵĞƚƐćƚ�ŽƐĂƚ�ŽǀĂƚ�ƉććŽƐŝŶ�
ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć�ƚĂůŽƵƐŵĞƚƐćŶć�ŚŽŝĚĞƩĂǀĂĂ�ŬĂŶͲ
ŐĂƐŵĞƚƐćć͕�ũŽŬĂ�ŬĞƐƚćć�ŵĂĂŶŬćǇƚƂŶ�ŵƵƵͲ
ƚŽŬƐŝĂ�ŚǇǀŝŶ͘��ůƵĞĞŶ�ǀŝůũĞůǇƐĂƵŬĞĂƚ�Ğŝǀćƚ�ŽůĞ�
ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůůŝƐĞŶ�ůĂĂũŽũĂ�ĞŝŬć�ŶŝŝĚĞŶ�ǇŚƚĞǇͲ
ĚĞƐƐć�ŽůĞ�ĂƌǀŽŬŬĂŝƚĂ�ŬƵůƩƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂũć͘ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŶ�ŵƵƵƚŽƐŚĞƌŬŝŵͲ
ŵćƚ�ĂůƵĞĞƚ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�ƐĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂƐƐĂ�
ůćŚĞůůć�ǀĞƐŝƐƚƂć͘��ƌćŵĂĂŵĂŝŶĞŶ�ƌĂŶƚĂŵĂŝƐĞͲ
ŵĂ�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ŚĞƌŬŬćć͕�ĞŝŬć�ƐĞ�ŬĞƐƚć�ŽŝŬĞĂƐͲ
ƚĂĂŶ�ŵŝŶŬććŶůĂŝƐŝĂ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ�ŝůŵĂŶ�ŵĞƌͲ
ŬŝƩćǀŝć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘�DĂĂŶŬćǇƚƂŶ�ŵƵƵƚŽƐͲ
ƚĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ�ũćƚĞƩćǀćŶ�ƌĂŶƚĂǀǇƂŚǇŬͲ

D�/^�D�E�DhhdK^,�Z<<zz^�:��^hK^/dh<^�d�D��E<	zdPE�DhhdK<^/>>� 

ŬĞĞŶ�ƚƵůŝƐŝ�ƵůŽƩƵĂ�ĂŝŶĂŬŝŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐͲ
ŽƐĂŶ�ŬŽƌŬĞŝŵƉŝŝŶ�ŵĂĂƐƚŽŶŬŽŚƟŝŶ�ƐĂĂŬŬĂ͕�
ũŽůůŽŝŶ�ǀĞƐŝƐƚƂƂŶ�ĂƵŬĞĂǀĂ�ŵĂŝƐĞŵĂ�ƐćŝůǇŝƐŝ�
ŶǇŬǇŝƐĞůůććŶ͘� 

<ĞƐŬŝŽƐĂŶ�ŵƵŝŶĂŝƐŵƵŝƐƚŽĂůƵĞ�ŽŶ�ĞƌććŶůĂŝͲ
ŶĞŶ�ŵŝŶŝƐĞůćŶŶĞ�ůĂĂũĞŵŵĂŶ�ƐĞůćŶƚĞĞŶ�
Ɖććůůć͘�^ĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂůůŝŶĞŶ�ĂƌǀŽ�ǇŚĚĞƐƐć�
ĂůƵĞĞŶ�ŬƵůƩƵƵƌŝŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐĞŶ�ĂƌǀŽŶ�ũĂ�ůƵŽŶͲ
ƚŽĂƌǀŽũĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƚĞŬĞĞ�ĂůƵĞĞƐƚĂ�ŵƵƵƚŽƐͲ
ŚĞƌŬćŶ�ũĂ�ƐĞ�ƚƵůŝƐŝ�ũćƩćć�ŵĂĂŶŬćǇƚƂŶ�ŵƵƵͲ
ƚŽƐƚĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂĂŶ͘� 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ŬĞƐŬĞůůć�ŽůĞǀĂƚ�ǀŝůũĞůǇƐĂƵŬĞĂƚ�
ŽǀĂƚ�ĂǀŽŝŵŝĂ�ŵĂŝƐĞŵĂƟůŽũĂ͕�ŵƵƩĂ�ŶŝŝĚĞŶ�
ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂ�ĂůƵĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ŬŽǀŝŶ�ƐƵƵƌŝ͘��ůƵĞ�
ƌĂũĂƵƚƵƵ�ŵĞƚƐŝŝŶ�ũĂ�ƉƵƵƐƚŽŝƐŝŝŶ�ƉŝŚŽŝŚŝŶ�ƐĞůͲ
ŬĞćƐƟ͘�ZĂŬĞŶŶƵƐŬĂŶƚĂ�ŽŶ�Ğƌŝ�ĂŝŬĂŬĂƵƐŝůƚĂ�ũĂ�
ƐĞ�ŽŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐĂũĂŶŬŽŚĚĂůůĞĞŶ�ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć͘�
sŝůũĞůǇƐŵĂŝƐĞŵĂŶ�ũĂ�ƐŝŝŚĞŶ�ůŝŝƩǇǀŝĞŶ�ƌĂŬĞŶͲ
ŶƵƐƚĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂůůĂ�ŬƵůƩƵƵƌŝŵĂŝƐĞŵĂͲ
ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƐŝƚĞŶ�ĞƌŝƚǇŝƐŝć�ĂƌǀŽũĂ͘�
�ůƵĞ�ŬĞƐƚćć�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ�ŬŽŚƚĂůĂŝƐĞƐƟ͕�ŵƵƩĂ�
ŚƵŽŶŽŵŵŝŶ�ŬƵŝŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŵĞƚƐćŝƐĞƚ�ĂůƵĞĞƚ͕�
ƚĂŝ�ĂůƵĞĞƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�ŵĂĂŶŬćǇƩƂ�ŽŶ�ŵƵƵƩĂŶƵƚ�
ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ũŽ�ĞŶŶĞƐƚććŶ͘���ůƵĞĞŶ�ŝƚćůĂŝĚĂůůĂ�
ŽůĞǀĂƚ�,ǇƉƉćůćŶ�ƉĞůƚŽĂƵŬĞĂƚ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�
ŽǀĂƚ�ůĂĂũĞŵƉŝĂ�ũĂ�ŬƵůƩƵƵƌŝŵĂŝƐĞŵĂ-
ĂƌǀŽŝůƚĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƩćǀćŵƉŝć͘�^ŝŬƐŝ�ŶĞ�ƚƵůŝƐŝŬŝŶ�
ũćƩćć�ŵĂĂŶŬćǇƚƂŶ�ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ�
ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ƌĞƵŶŽŝůůĞ�ƚƵůŝƐŝ�ũćƩćć�ƌŝŝƩćǀćƚ�ŵĞƚͲ
ƐćŝƐĞƚ�ƐƵŽũĂǀǇƂŚǇŬŬĞĞƚ͘ 



 

 <h>>�^s��Z�—dz<</D	</�K^�z>�/^<��s�E�D�/^�D�^�>s/dz^ ϭϯ 

^ĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ƐƵƵƌŵĂŝƐĞŵĂ�ŬŽŽƐƚƵƵ�
ŶĞůũćƐƚć�ƉĞƌƵƐĞůĞŵĞŶƟƐƚć͖�ŝƚć-
ůćŶƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐĞƐƚĂ�ŵĞƚƐćŝƐĞƐƚć�ƐĞůćŶͲ
ƚĞĞƐƚć�;/�^ĂůƉĂƵƐƐĞůŬćͿ͕�ƐĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐͲ
ƉƵŽůĞŝƐŝƐƚĂ�ǀĞƐŝƐƚƂŝƐƚć͕�ĞƚĞůćƉƵŽůĞŝͲ
ƐŝƐƚĂ�ǀŝůũĞůǇƐĂƵŬĞŝƐƚĂ�ũĂ�ůćŶƐŝƉƵŽůĞŝͲ
ƐĞƐƚĂ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƵƐƚĂ�ŬĂƵƉƵŶŬŝǇŵƉćͲ
ƌŝƐƚƂƐƚć͘� 

^ĞůćŶƚĞĞŶ�Ɖććůůć�ŬƵůŬĞǀĂ�ǀĂůƚĂƟĞ�ϲ�
ũĂŬĂĂ�ƐĞůǀŝƚǇƐĂůƵĞĞŶ�ƐĞůŬĞćƐƟ�ŬĂŚͲ
ƚĞĞŶ�ŽƐĂĂŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŵŽůĞŵŵŝƐƐĂ�ŝŚŵŝͲ
ƐĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ŵƵŽŬŬĂĂǀĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�
ŽŶ�ŽůůƵƚ�ŵĞƌŬŝƩćǀć͘��ƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ�
ŵĂŝƐĞŵĂ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ŬƵůƩƵƵƌŝŵĂŝƐĞͲ
ŵĂƐƚĂ�ũĂ�ůŽŐŝƐƟŝŬŬĂ-ĂůƵĞĞƐƚĂ��ũĂ�ƉŽŚͲ
ũŽŝƐƉƵŽůĞůůĂ�ƚĂůŽƵƐŵĞƚƐćƐƚć͕�ũŽŶŬĂ�
ŬĞƐŬĞůůć�ŽŶ�ůĂĂũŽũĂ�ůƵŽŶŶŽŶŵĂŝƐĞͲ
ŵĂĂ�ƌŝŬŬŽǀŝĂ�ŵĂĂŶŬćǇƩƂĂůƵĞŝƚĂ͘�
<ĂƵŬŽŵĂŝƐĞŵĂĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�ǀŽŝ�ƚĂƌŬĂƐͲ
ƚĞůůĂ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ǀĞƐŝƐƚƂũĞŶ�ũĂ�ǀŝůũĞͲ
ůǇƐĂƵŬĞŝĚĞŶ�ƌĞƵŶĂůůĂ͘ 

�ůƵĞĞůůĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ƌƵŶƐĂĂƐƟ�ŵĞƌŬŝƩćǀŝć�
ŵĂŝƐĞŵĂ-ĂůƵĞŝƚĂ�ƚĂŝ�ŬƵůƩƵƵƌŝǇŵƉćͲ
ƌŝƐƚƂũć͘��ůƵĞĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŶ�ŚĞƌŬŬǇǇƐ�
ŵƵƵƚŽŬƐŝůůĞ�ŽŶ�ƉććŽƐŝŶ�ŚǇǀć͘��ůƵĞĞŶ�
ƐŝŶŝ-ǀŝŚĞƌƌĂŬĞŶŶĞ�ŽŶ�ƐĞůŬĞć�ũĂ�ƐĞŶ�
ƚƵŽƩĂŵŝĞŶ�ĞŬŽƐǇƐƚĞĞŵŝƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�
ŵććƌć�ũĂ�ůĂĂƚƵ�ŽŶ�ƌƵŶƐĂƐ�ŶŝŝŶ�ŵććƌćůͲ
ůŝƐĞƐƟ�ŬƵŝŶ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐƵƵĚĞŶ�ŽƐĂůƚĂ͘ 

�ůƵĞĞŶ�ůƵŽƚĞŝƐŽƐĂ�ƚƵůŝƐŝ�ũćƩćć�ŵĂĂŶͲ
ŬćǇƚƂŶ�ŵƵƵƚŽƐƚĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ�

z,d��Es�dK 

ƌŝŝƩćǀćŶ�ůĂĂũĂůƚĂ�ĂůƵĞĞůƚĂ͕�ũŽƩĂ�ƐĞŶ�
ŵĂŝƐĞŵĂůůŝƐĞƚ�ĂƌǀŽƚ�ũĂ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƂŶ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚƵƌǀĂƚĂ͘��
DǇƂƐ�,ćƌŬćŽũĂŶƟĞŶ�ũĂ�ǀĂůƚĂƟĞ�ϲ͗Ŷ�
ǀćůŝŶĞŶ�ŚĂƌũƵŵƵŽĚŽƐƚĞůŵĂ�ũĂ�,ǇƉƉćͲ
ůćŶ�ƉĞůƚŽĂƵŬĞĂƚ�ƐĞŬć�ŚƵǀŝƉƵŝƐƚŽŶ�ĞƚĞͲ
ůćƉƵŽůĞůůĂ�ŽůĞǀĂ�ůĂŬŝĂůƵĞ�ƚƵůŝƐŝ�ũćƩćć�
ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ͘� 



LIITE 9
Suositukset maankäytön muutoksille 1:20 000

Osayleiskaavan rajaus

Merkittävien maankäytön ja maiseman muutosten ulkopuolelle jätettävät alueet



LIITE 1 
Ortoilmakuva 1:20 000
Kouvolan kaupunki 2018



LIITE 2 
Maaperä 1:20 000
Geologian tutkimuskeskus GTK

Osayleiskaavan rajaus

Maaperä



LIITE 3 
Topografia 1:20 000
Geologian tutkimuskeskus GTK

Osayleiskaavan rajaus

Korkeuskäyrät

Tiestö



LIITE 4
Vesiolosuhteet 1:20 000
Kouvolan kaupunki, Suomen
ympäristökeskus

Osayleiskaavan rajaus

Vesistöt

Ojat_ja_purot

Pohjavesi

Syvyyskäyrät

Korkeuskäyrät

Valuma-alue



LIITE 5
Luontokohteet 1:20 000
Kouvolan kaupunki

Osayleiskaavan rajaus

Uhanalaisen lajin yhteys (2019)

Uhanalainen laji (2019)

Arvokas elinympäristö (2019)

Arvokas elinympäristö

Lepakkoalue

Liito-orava-alue (2019)

Liito-orava (2019)

Luonnonmuistomerkit

Tiestö

Vesistöt



LIITE 6
Maisemakuva ja -rakenne 1:20 000

Osayleiskaavan rajaus

Maamerkki

Näkymät

Reunat

Liikenneväylät

Vesistöt

Avoin maisematilat, pellot

Avoin maisematila, muut

Suljettu tai puoliavoin maisematila

Maisemavaurio

Maisema-alueet



LIITE 7
Maankäyttö 1:20 000

Osayleiskaavan rajaus

Liikenneväylät

Vesistö

Pelto

Metsä

Asutus

Erityisalue

Matkailualue

Teollisuus



LIITE 8
Kulttuuriympäristöt 1:20 000
Museovirasto

Osayleiskaavan rajaus

Tiestö

Vesistöt

Ylinen Viipurintie

Vanha pelto / niitty / laidun

Muinaisjäännös, piste

Muinaisjäännös, alue
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