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Inleiding  

Een multifunctionele dijk kent vele verschijningsvormen: van een bankje op de dijk tot een dijk met 

windmolens, woningen en/of recreatievoorzieningen. Multifunctionaliteit is veelal het resultaat van 

een (gebieds)proces waarin koppelkansen worden gerealiseerd. Bij omgevingspartijen bestaat vaak 

de behoefte om aan de slag te gaan met concrete initiatieven. Het waterschap neemt daarbij 

verschillende rollen aan: 1) initiatiefnemer bij concrete versterkingsprojecten, 2) participant in een 

initiatief van een derde partij en 3) bevoegd gezag in het kader van de Waterwet.  

  

Het onderzoek Multifunctionele Dijk heeft inzicht gegeven in het proces en de rolopvatting van het 

waterschap met betrekking tot de eerste twee rollen:  

 

1. Het waterschap is zelf initiatiefnemer van een project, waarop andere initiatiefnemers 

aanhaken. Dit voorbeeld doet zich voor bij het project Dijkversterking Eemshaven-

Delfzijl/Marconi. 

2. Het waterschap is participant (actief/passief) in een initiatief van een derde partij. 

Voorbeelden hiervan zijn Holwerd aan Zee en De Nieuwe Afsluitdijk/Westerzeedijk 

Harlingen.  

  

Resultaten onderzoek  

Tijdens het onderzoek is de kennis van multifunctionele dijken ontsloten uit bestaande literatuur en 

afgeronde dijkversterkingsprojecten in Nederland. Voor inzicht in het (bestuurlijk) proces rond 

multifunctionele dijken is een procesevaluatie van het project Eemshaven-Delfzijl en in het bijzonder 

van het onderdeel Marconi uitgevoerd.  

 

Kennisoverzicht multifunctionele dijken  

Ten behoeve van een kennisoverzicht over multifunctionele dijken/waterkeringen in Nederland zijn 

de volgende vragen beantwoord:  

 

• Techniek/Waterveiligheid: welke typen functies zijn technisch goed toepasbaar in een dijk 

met behoud van de primaire waterkeringsfunctie? Welke typen functies leveren een bijdrage 

aan de waterkerende functies van een dijk?  

• Juridisch: Wat is er binnen bestaande regelgeving mogelijk en op welke wijze kunnen 

ontwikkelingen op de dijk mogelijk worden gemaakt?  

• Ruimtelijk: Welke locaties in Dijkring 6 lenen zich bij uitstek voor een multifunctionele dijk? 

Wat zijn de mogelijkheden voor een multifunctionele dijk in Dijkring 6 of elders?  

• Economisch: Hoe verhouden de extra kosten voor een multifunctionele dijk zich tot de extra 

baten? Wat is de maatschappelijke meerwaarde van een multifunctionele dijk?  

• Samenwerking: Hoe betrek je de omgeving in het proces en hoe creëer je draagvlak? Hoe ziet 

het proces eruit om te komen tot een multifunctionele dijk?  

• Beheer: Op welke manier kan het beheer van de dijk worden gegarandeerd?  

  

De landelijke ervaringen met multifunctionaliteit en waterkeringen zijn bijeengebracht en 

geanalyseerd. Er zijn zes factsheets opgesteld die een beeld geven van de kansen en de 

belemmeringen per thema. Deze factsheets zijn als bijlage toegevoegd en beschikbaar via het digitale 

platform van de POV-Waddenzeedijken: www.pov-waddenzeedijken.nl. 

  

Lerende evaluatie Marconi  

Om meer inzicht te krijgen in het succesvol verlopen proces rond het project Dijkversterking 

http://www.pov-waddenzeedijken.nl/


Eemshaven-Delfzijl/Marconi is een lerende evaluatie uitgevoerd. In deze evaluatie is onderzocht wat 

de succes- en faalfactoren zijn geweest voor het project, gericht op meervoudig gebruik en 

multifunctionaliteit van de waterkering. De evaluatie is ambtelijk en bestuurlijk ingestoken. De 

belangrijkste bevindingen zijn: 

 

• De kracht van het individu: de burgemeester van Delfzijl maakt zich vanaf 2009 met veel 

energie persoonlijk sterk voor Marconi, inclusief waterveiligheidsopgave.  

• De inhoud moet kloppen om deelnemer te zijn, maar ook om deelnemer te blijven.  

• De blik van iedere deelnemer moet breder zijn dan enkel het eigen belang. 

• Het verbinden van doelen, opgaven en ambities is goed door te vertalen naar concrete 

maatregelen. De ene partij voert werk uit voor de ander.  

• Samenwerking staat of valt met de wens en de bereidheid om echt samen aan de slag te 

gaan.  

• De ambtelijke samenwerking is een belangrijke succesfactor. Gedurende de looptijd van het 

project heeft deze samenwerking een ontwikkeling doorgemaakt.  

• De onderlinge (intentie) overeenkomsten worden herkend en erkend als belangrijke 

instrumenten. Over de waarde van de overeenkomsten verschillen de meningen.  

  

Samengevat heeft de intensieve bestuurlijke en ambtelijke samenwerking ertoe geleid dat de 

partijen elkaar gevonden hebben in het bereiken van eigen doelen uit eigen beleidsprogramma’s 

door deze te verbinden en verknopen. In wezen is een gezamenlijke, programmatische en 

gebiedsgerichte benadering ontstaan rondom water, economie, ecologie én leefbaarheid.  

  

Vanuit de optiek van het Hoogwaterbeschermingsprogramma is er sprake van een succes, omdat het 

tempo in de dijkversterking hoog is gebleven. De verkenning en planuitwerking zijn in zeer korte tijd 

uitgevoerd. Het fundament voor dit hoge tempo ligt in de volgende feiten:  

 

• Er was een noodzaak de dijkversterking in hoog tempo uit te voeren, mede door 

aardbevingsrisico’s. Er was weinig tijd om te twijfelen: het was nu of nooit.  

• Bestuurlijk stonden de luiken open: ieder had zijn belangen en ideeën voor het gebied.  

• Men kende elkaar en had het vertrouwen dat de planning haalbaar was.  

• Men durfde het aan om ondanks de aanwezige (financiële) onzekerheden toch stappen te 

zetten.  

  

De rapportage van de lerende evaluatie Marconi is als bijlage toegevoegd en beschikbaar via het 

digitale platform van de POV-Waddenzeedijken: www.pov-waddenzeedijken.nl. 

  

Conclusies  

Bij een multifunctionele dijk worden verschillende maatschappelijke en natuurfuncties gecombineerd 

met de primaire functie van een dijk (waterkering). Hierbij kan gedacht worden aan 

energieopwekking, functies in het dijklichaam zelf en aanpassingen aan de dijk ten behoeve van 

toerisme, recreatie en natuur.  

  

De voordelen van een multifunctionele dijk lijken duidelijk, maar zijn er ook belemmeringen? Als een 

multifunctioneel concept overwogen wordt, waar moet dan begonnen worden? Om op deze vragen 

antwoord te geven zijn factsheets ontwikkeld voor de thema’s waterveiligheid, juridisch, ruimte, 

economie, samenwerking en beheer. De factsheets bieden suggesties en bruikbare voorbeelden voor 

http://www.pov-waddenzeedijken.nl/


overwegingen over en realisatie van multifunctionele dijken. Ieder thema wordt beschouwd vanuit 

zowel kansen als belemmeringen, waarbij de bestuurlijke verantwoordelijkheid voor de goede zorg 

voor de waterkering centraal staat. De factsheets zijn geschreven op basis van de laatste 

wetenschappelijke ontwikkelingen, maar zonder de praktijk uit het oog te verliezen. De factsheets 

zijn onafhankelijk te lezen, waarbij voor het thema beheer geldt dat dit veel relaties heeft met 

andere thema’s.  

  

Waterveiligheid first?  

Bij een multifunctionele dijk worden verschillende maatschappelijke en natuurfuncties gecombineerd 

met de primaire functie van een dijk (waterkering). Een groot verschil met veel andere innovatieve 

dijkconcepten is dat ideeën voor een multifunctionele dijk niet primair vanuit 

waterveiligheidsoverwegingen ontstaan. De multifunctionele dijk is veelal het resultaat van wensen 

of plannen in de omgeving, waarbij de waterveiligheidsopgave een belangrijke rol speelt.  

  

De toegevoegde waarde van de multifunctionele dijk is voor de dijkbeheerder met name te vinden in 

de koppelmogelijkheden met ontwikkelingen, doelen, doelstellingen en belangen van het gebied. Bij 

deze koppelkansen is het in sommige gevallen mogelijk om een aanvullende financiering te vinden 

voor extra opties bij de versterking van de dijk.  

  

Met de keuze voor een multifunctionele dijk wordt een handreiking gedaan naar verschillende 

partijen die de dijk zien als een interessant object voor gebiedsontwikkelingen. Dit kan bijvoorbeeld 

de ontwikkeling van recreatie-, economische en natuurdoelstellingen betreffen. Dit leidt vaak tot een 

soepeler en efficiënter proces met stakeholders in het gebied, waarbij meerwaarde voor de 

betrokken partijen ontstaat. Dit zorgt voor een groter maatschappelijk draagvlak voor de 

waterschappen als eigenaar en beheerder van de dijk.  

  

Op basis van bovenstaande resultaten worden de volgende adviezen geformuleerd.  

  

Benader dijkversterkingen als een gebiedsproces en organiseer bestuurlijke regie door middel van 

een stuurgroep 

Op basis van bovenstaande resultaten wordt geadviseerd om de bestuurlijke betrokkenheid bij 

dijkversterkingsprojecten en gebiedsontwikkelingen te organiseren. Een stuurgroep voert regie over 

het gebiedsproces, waarbij de blik van iedere deelnemer breder moet zijn dan enkel het eigen 

belang. Het verbinden van afzonderlijke doelen, opgaven en ambities leidt dan tot concrete 

gebiedsmaatregelen. De samenwerking staat of valt met de wens en de bereidheid om daadwerkelijk 

samen aan de slag te gaan. Naast de bestuurlijke regie is ambtelijke samenwerking een belangrijke 

succesfactor. Dit geldt zowel voor interne samenwerking in de betrokken organisaties als voor 

onderlinge ambtelijke samenwerking van de betrokken partijen.  

  

De essentie van de Marconi-evaluatie geeft richting aan de (bestuurlijke) succesfactoren van 

samenwerking, die essentieel zijn voor de toepassing van multifunctionele dijken. Tegen de 

achtergrond van de factsheets kan worden geconcludeerd dat bij de inzet van multifunctionele dijken 

bijna altijd sprake is van overlap tussen gebiedsopgaven en beleidsthema’s als waterveiligheid, 

economische ontwikkeling, landschap, natuur et cetera.  

  

Wat betreft het multifunctionele ruimtegebruik van dijken betekent dit dat bestuurlijke 

samenwerking essentieel is. Het gaat bij de inzet van multifunctionele dijken dus niet alleen om de 

technische mogelijkheden en belemmeringen (conform factsheets). De sleutelfactor voor succes is 



juist bestuurlijke wil en een opdracht aan de ambtelijke organisaties. Op basis van deze observatie is 

het van belang om de kernpunten uit de evaluatie op een goede wijze en in samenhang met de 

overige resultaten op de bestuurlijke tafel te positioneren.  

  

Het waterschap moet het gebiedsproces ondersteunen 

De inrichting van een gebiedsproces voor dijkversterkingsopgaven is nieuw voor Wetterskip Fryslân. 

Regievoering over een gebiedsproces vraagt om bestuurlijke ambities, maar ook om bestuurlijk lef. 

Daarnaast is ambtelijke ondersteuning nodig, niet alleen door het projectteam voor de 

dijkversterking, maar ook door de lijnorganisatie. Deze ondersteuning omvat onder andere beleid en 

plannen, vergunningverlening, beheer en onderhoud. Het bestaande relatiebeheer in het gebied 

moet het gebiedsproces (kunnen) faciliteren.  

  

Voor Wetterskip Fryslân biedt de dijkversterking Koehool-Lauwersmeer een eerste mogelijkheid om 

met een stuurgroep regie te voeren op de ontwikkelingen in het gebied en deze waar mogelijk te 

combineren met de dijkversterking.  

 

Definitief maart 2019 

Bijlage:  Kennisoverzicht Multifunctionele Dijk  

Bijlage: Rapportage Lerende organisatie Eemshaven-Delfzijl/Marconi 
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sŽŽƌǁŽŽƌĚ 

KƉ�ĚĞ�ƐŝƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�WKs�tĂĚĚĞŶǌĞĞĚŝũŬĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ͗ 

͞�ŝũ�ĞĞŶ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ĚŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�
ĚĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝũŬ�;ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐͿ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ͕�
ĨƵŶĐƟĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŝũŬůŝĐŚĂĂŵ�ǌĞůĨ�ĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ƚŽĞƌŝƐŵĞ�ĞŶ�ƌĞĐƌĞͲ
ĂƟĞ͘͟ 

�Ğ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͕�ŵĂĂƌ�ǁĂƚ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͍��ůƐ�ĞĞŶ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽǀĞƌǁŽŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ͕�ǁĂĂƌ�ŵŽĞƚͬŬƵŶ�ũĞ�ĚĂŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͍�Kŵ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͕�ǌŝũŶ�
ǌĞƐ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ͗ 

- ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͕� 
- ũƵƌŝĚŝƐĐŚ͕� 
- ƌƵŝŵƚĞ͕� 
- ĞĐŽŶŽŵŝĞ͕� 
- ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͕� 
- ďĞŚĞĞƌ͘� 

�Ğ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐ�ŐĞǀĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƟĞƐ�ĞŶ�ďƌƵŝŬďĂƌĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ĚŝũŬĞŶ͘�/ĞĚĞƌ�ƚŚĞŵĂ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ǀĂŶƵŝƚ�ǌŽǁĞů�ŬĂŶƐĞŶ�ĂůƐ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͕�
ǁĂĂƌďŝũ� ĚĞ� ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŐŽĞĚĞ� ǌŽƌŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ĐĞŶƚƌĂĂů�
ƐƚĂĂƚ͘ 

�Ğ� ĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐ� ǌŝũŶ�ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ� ůĂĂƚƐƚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͕�ĞĐŚƚĞƌ�
ǌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ƚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ͘��Ğ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐ�ǌŝũŶ�ŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ďĞŚĞĞƌ�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǀĞĞů�ƌĞůĂƟĞƐ�ŚĞĞŌ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ͘��Ğ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�
ďĞůĞŝĚ͕�ŚĞƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ�ĨĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ǁĞƌŬƉƌĂŬƟũŬ�ĞŶ�ŽŶƚůĞĞŶĚ�
ĂĂŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ͘�� 

�Ğ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ��d�KƐďŽƌŶĞ�ŝŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƚĞĂŵ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽͲ
ŶĞůĞ�ĚŝũŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�tĞƩĞƌƐŬŝƉ�&ƌǇƐůąŶ�ƚĞƌ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ�DƵůƟĨƵŶĐƟŽͲ
ŶĞůĞ��ŝũŬ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ƉƌŽĐĞƐŝŶŶŽǀĂƟĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚŝũŬǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐĞŶ͘� 

WKs�tĂĚĚĞŶǌĞĞĚŝũŬĞŶ 

/Ŷ� ĚĞǌĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽǀĞƌƐƟũŐĞŶĚĞ� ǀĞƌͲ
ŬĞŶŶŝŶŐ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ǁĞ� ŝŶŶŽǀĂƟĞͲ
ǀĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ǁŝũ�ŶŽŽĚǌĂŬĞͲ
ůŝũŬĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĂĚĚĞŶͲ
ǌĞĞĚŝũŬĞŶ� ƐŶĞůůĞƌ� ĞŶ� ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ� Ƶŝƚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽĞƌĞŶ͘ 

sŽůŐĞŶƐ� ĚĞ� ŶŽƌŵĞƌŝŶŐ� ŵŽĞƚ� ĞĞŶ�
ŐƌŽŽƚ� ĚĞĞů� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĂĚĚĞŶǌĞĞĚŝũŬ�
ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�sĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�,ŽŽŐͲ
ǁĂƚĞƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
;,t�WͿ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ� ŚĞďďĞŶ�
ǁĞ� ĚĞ� ŽƉĚƌĂĐŚƚ� Žŵ� ĚĂƚ� ͚ƐŶĞůůĞƌ� ĞŶ�
ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ͛� ƚĞ� ĚŽĞŶ͘�DĞƚ� ĚĞǌĞ� ǀĞƌͲ
ŬĞŶŶŝŶŐ� ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǁĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͕�
ǌŽĚĂƚ� ǁĞ� ĚĞ� ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ� ƐŶĞůůĞƌ͕�
ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ�ĞŶ�ƚŽĐŚ�ŐĞĚĞŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĚŽĞŶ͘ 

�Ğ� WƌŽũĞĐƚ� KǀĞƌƐƟũŐĞŶĚĞ� sĞƌŬĞŶͲ
ŶŝŶŐ� ;WKsͿ� ŝƐ� ĞĞŶ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ� ,ƵŶǌĞ� ĞŶ� �Ă͛Ɛ͕�
EŽŽƌĚĞƌǌŝũůǀĞƐƚ� ĞŶ�tĞƩĞƌƐŬŝƉ� &ƌǇƐͲ
ůąŶ͘� 'ĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ǀŽĞƌĞŶ� ǁŝũ� ĚĞǌĞ�
ǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞŬƵƐƚ�
Ƶŝƚ͘� 



ϭĂ͘�tĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŬĂŶƐĞŶ 

�ŽŽƌ�ǀƌŽĞŐƟũĚŝŐ�ŶĂ�ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŝŶŐ�ŬĂŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽƉ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ǁŝũǌĞ� ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞŐĞǀĞŶ��ĂĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͘��ĞŶŬ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝũŬ�ĂůƐ�ƚƌŝďƵŶĞ͘� 

DƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ�ŬĂŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝũŬ͘��ĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞůĞǀĞƌĚ�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌƐůĂŐďĞƐƚĞŶĚŝŐͲ
ŚĞŝĚ�ĞŶ�ŐŽůŅůĂƉ�ĞŶ�–ŽǀĞƌůŽŽƉ�ƚĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ǌĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽƉƟĞƐ�ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�ƵŝƚĞĞŶ͘� 

sĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ 

/Ŷ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞ�ĞŶ�ƉƌĂŬƟũŬƚŽĞƉĂƐƐŝŶͲ
ŐĞŶ�ŬŽŵƚ�ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŬĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ĠĠŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�
ƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ŽŶƚǁĞƌƉ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ŐĞǀĂůͲ
ůĞŶ� ŝƐ� ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ� ĚĂƚ� ƐƉƌĂŬĞ� ŝƐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŽǀĞƌ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƌŝŶŐ� Žŵ� ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ŽƉ� ůĂŶŐĞ�
ƚĞƌŵŝũŶ� ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ� ƚĞ� ůĂƚĞŶ� ǌŝũŶ� ĞŶ�
ŽŶǌĞŬĞƌŚĞĚĞŶ� ƚĞ� ŽŶĚĞƌǀĂŶŐĞŶ͘� �Ž� ŝƐ� ĚĞ� ǁĞŐ�
ǀƌŝũ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞǀŽĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƟĞƐ͘ 

- �Ğ� ĚĞůƚĂĚŝũŬ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŬĞƌŝŶŐ� ĚŝĞ� ŶŝĞƚ� ĚŽŽƌͲ
ďƌĞĞŬƚ�ŽŶĚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘��Ğ�
ĚŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ƐĐŚĂƫŶͲ
ŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŬůŝŵĂĂƚƐŝƚƵĂƟĞ�ŝŶ�ϮϭϬϬ�–�ϮϮϬϬ͘��
�ĞůƚĂĚŝũŬĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ĞĞŶ� ĂŶĚĞƌ� ĨĂĂůŐĞĚƌĂŐ�
ĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨĂĂůŬĂŶƐ�ǀĞƌƚŽŶĞŶ�ĚĂŶ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĞůĞ�ĚŝũŬĞŶ͘��ĞŶ�ĚĞůƚĂĚŝũŬ�ďŝĞĚƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŚĞŝĚ� ǀŽŽƌ� ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ǌŽĂůƐ�ǁŽͲ
ŶĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ĚŝũŬŵĂƐƐĂ�ǌĞĞƌ�ďƌĞĞĚ�ŝƐ�ĞŶ�
ĨĂĂůŬĂŶƐ� ǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐďĂĂƌ� ŬůĞŝŶ� ŝƐ�ŽŶŐĞĂĐŚƚ�
ďĞďŽƵǁŝŶŐ͘ 

- �ŝũ�ĞĞŶ�ƚƌĂƉ-�ŽĨ�ƉůĂƚĞĂƵĚŝũŬ� �ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞƌƌĂƐͲ
ƐĞŶ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ� ƌƵŝŵƚĞ� ƚƵƐƐĞŶ� ŝŶŐĞͲ
ŚĞŝĚĞ�ƐĐŚĞƌŵĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ǀůĂŬŬĞŶ͘��Ğ�ƚƌĂƉĚŝũŬ�ŝƐ�
ŽŽŬ� ĞĞŶ� ŵĞƚŚŽĚĞ� Žŵ� ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ� ƚĞ�
ƌĞƉĂƌĞƌĞŶ͘� sĞĞů� ĚŝũŬĞŶ� ǌŝũŶ� ǀĞƌŽƵĚĞƌĚ� ĞŶ�
ůĞŬŬĞŶ� ŬǁĞůǁĂƚĞƌ͘� �Ğ� ǀĞƌƟĐĂůĞ� ƐĐŚĞƌŵĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ� ƚƌĂƉĚŝũŬ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ĚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĚŝũŬ�ĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶĚŝũŬƐ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�
ƚĞŐĞŶ� ŬǁĞůǁĂƚĞƌ͕� ŵĞƚ� ĂůƐ� ŐĞǀŽůŐ� ŵŝŶĚĞƌ�
ǀĞƌǌŝůƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌ͘��Ğ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�
ďŝĞĚĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ĂĂŶ�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͘ 

- /Ŷ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ďƌĞĚĞ�ĚŝũŬŵĂƐƐĂΖƐ�ŬĂŶ�ĚĞ�ǁĂͲ
ƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ŽŽŬ� ŐĞŵŝŶŝŵĂůŝƐĞĞƌĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ƚŽƚ�
ĞĞŶ�ŬĞĞƌŵƵƵƌ�ĚŝĞ�ǀĞƌǁĞƌŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ƐƚƌŽŽŬͲ
ďĞďŽƵǁŝŶŐ͘� �ĞŶ� ŬĞĞƌŵƵƵƌ� ďŝĞĚƚ� ĂĂŶ� ĚĞ�
ďŝŶŶĞŶǌŝũĚĞ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚͲ
ǁĞƌƉ� ĞŶ� ĚĞ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ� ƌƵŝŵƚĞ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ�

ǀŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŬĂďĞůƐ�ĞŶ�ůĞŝĚŝŶŐĞŶ͘�,ŝĞƌͲ
ĚŽŽƌ� ŬƵŶŶĞŶ� ǀĂĂŬ� ƚĞƌƵŐŬŽŵĞŶĚĞ� ŐƌĂĂĨͲ
ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀĞƌŵĞĚĞŶ͕� ǁĞůŬĞ�
ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬĞĞƌǁĂŶĚ� ŬƵŶŶĞŶ�
ǀĞƌǌǁĂŬŬĞŶ͘ 

KǀĞƌƐůĂŐďĞƐƚĞŶĚŝŐŚĞŝĚ 

�Ğ� ǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ƟũĚĞŶƐ� ŽŶƚͲ
ǁĞƌƉŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ďĞŢŶǀůŽĞĚ�
ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ƚŽĞǀŽĞŐĞŶ� ǀĂŶ� ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚĞŶ͘� ZĞͲ
ĐĞŶƚ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�;�ŚĞŶ͕�ϮϬϭϲͿ�
ůĂĂƚ� ǌŝĞŶ� ĚĂƚ� ƐƚƌŽŽŬďĞďŽƵǁŝŶŐ� ŽƉ� ĞĞŶ� ŬĞƌŝŶŐ�
ďŝũĚƌĂĂŐƚ� ĂĂŶ� ŽǀĞƌƐůĂŐďĞƐƚĞŶĚŝŐŚĞŝĚ͘� ,ŝĞƌďŝũ� ŝƐ�
ŚĞƚ� ǀĂŶ� ďĞůĂŶŐ� ĚĂƚ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞďŽƵͲ
ǁŝŶŐ� ǀĞƌŚŽŽŐĚ� ůŝŐƚ� ĞŶ� ĚĞ� ŽǀĞƌƐůĂŐ-ŬĞƌĞŶĚĞ�
ŽŶĚĞƌůĂĂŐ�ŚĞƌŵĞƟƐĐŚ�ĂĨ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ŝƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ŬĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐůĂŐďĞƐƚĞŶĚŝŐŚĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�
ĚŽŽƌ� ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ĂĨǁĞƌŬůĂĂŐ� Đ͘Ƌ͘� ĚĞ�
ďĞŬůĞĚŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂƟĞ� ŵĞƚ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ďŽǀĞŶ�
ĚĞǌĞ�ĂĨǁĞƌŬůĂĂŐ͘� 

'ŽůŅůĂƉͬŐŽůĨŽƉůŽŽƉ 

,Ğƚ�ďƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐŽůŅůĂƉ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞͲ
ƌŝĐŚƚĞ� ďĞůĂƐƟŶŐ� ŽƉ� ĞĞŶ� ƐƚĞƌŬ� ĚĞĞů� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬĞͲ
ƌŝŶŐ͘� �ĞŶ� ƚƌĂƉĚŝũŬ� ŬĂŶ� ǌŽ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽŶƚǁŽƌƉĞŶ�
ĚĂƚ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂƐƐĞŶ�ĞĞŶ�ŐŽůŅůĂƉ�ŬĂŶ�ďƌĞͲ
ŬĞŶ͘�sĞƌĚĞƌ�ŬĂŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĮĞƚƐͲ
ƉĂĚ�ƚĞƌ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐŽůŅůĂƉ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶƚĂͲ
ůƵĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚŝũŬ͘� �ŶĚĞƌĞ� ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ�
ŬƵŶŶĞŶ� ďŝũĚƌĂŐĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ�ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ĚŽŽƌ�
ĚĞ� ŐŽůĨŽƉůŽŽƉ� ƚĞ� ƌĞŵŵĞŶ͘� �ĞŶŬ� ŚŝĞƌďŝũ� ĂĂŶ�
ďĞŬůĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶƚĂůƵĚ�ĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�
ĂůƐ�ĞĞŶ�ƚƌŝďƵŶĞ�ŽĨ�ĂƌĞŶĂďĂŶŬ͕�ǌŽĂůƐ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŝƐ�
ŽƉ�ĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞĚŝũŬ�ŽƉ��ŵĞůĂŶĚ͘� 

�ŽƵůĞǀĂƌĚ�sůŝƐƐŝŶŐĞŶ 

�ŝũ� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďŽƵůĞͲ
ǀĂƌĚ�ǀĂŶ�sůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌŵƵƵƌ�
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘� sŝĂ� ƚĞƌƌĂƐǀŽƌŵŝŶŐ� ŬŽŶ�
ĚĞ�ŬĞĞƌŵƵƵƌ�ĚĂĂƌďŝũ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬͲ
ŬĞůŝũŬ� ĞŶ� ĨƵŶĐƟŽŶĞĞů� ƐƚƌĂĂƚďĞĞůĚ�
ǁŽƌĚĞŶ� ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘� /Ŷ� ŚĞƚ� ŽƌŝŐŝŶĞůĞ�
ƉůĂŶ� ǁĂƐ� ĚĞ� ůĂƚĞƌĞ� ďĞďŽƵǁŝŶŐ� ĂůͲ
ůĞĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�
Ğƌ� ĞŝƐĞŶ� ǌŝũŶ� ŐĞƐƚĞůĚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ǁŝũǌĞ�
ǁĂĂƌŽƉ� ĚĞ� ŬĞĞƌŵƵƵƌ� ŝŶ� ĚĞ� ďĞďŽƵͲ
ǁŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘�EĂĂƌŵĂͲ
ƚĞ� ĚĞ� ďŽƵůĞǀĂƌĚ� ǁĞƌĚ� ǀŽůŐĞƉůĂŶĚ�
ŽŶƚƐƚŽŶĚ� Ğƌ� ĨƌŝĐƟĞ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞƉůĂŶĚĞ� ďĞďŽƵͲ
ǁŝŶŐ� ĞŶ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ� ŵƵƵƌ͘�
�ŽŽƌ� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶĚĞ� ;ƉƌŝǀĂƚĞͿ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ŽŶƚŚĞĸŶŐ�ĂĂŶŐĞͲ
ǀƌĂĂŐĚ� Žŵ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�
ǌŽŶĚĞƌ� ŬĞĞƌŵƵƵƌ͘� �ĞǌĞ� ŽŶƚŚĞĸŶŐ�
ŬŽŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ŬĂĚĞƌƐ� ŶŝĞƚ� ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ͕� ĞĐŚƚĞƌ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌͲ
ƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�
ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�;ŽƉ�ƚĞƌŵŝũŶͿ�ǀĞƌŚŽͲ
ŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ͘��Ğ�ǀĂƐƚŐŽĞĚŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŶƵƚ�ĂůƐ�ŬĂŶƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ǀŽŽƌ� ůĂŶŐĞ�ƚĞƌͲ
ŵŝũŶ� ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ŐĞďŝĞĚƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘� 

 



ϭď͘�tĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ 

�ŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĨƵŶĐƟĞ�ŽƉ�ŽĨ�ďŝũ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ�ŽŵŬĞĞƌďĂĂƌ͘��Ğ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ͕�ǁĂƚĞƌŬĞͲ
ƌĞŶ͕�ƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌŽƉ͘ 

sĂŶƵŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŽĞŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ƌŽĞƉ�Žŵ�ĨƵŶĐƟĞŬŽƉƉĞůŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŐĞŚŽŽƌĚ͘�
�Ğ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ǁĞŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ŶĂĚĞůĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ�ŐĂĂƚ͘��ŝƚ�ŝƐ�
ǁĞƩĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞůĂĂƚďĂĂƌ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘ 

sĞƌǌǁĂŬŬŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ 

�ŽŽƌ�ŶŝĞƚ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ƚĞ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďŝũ�
ůĂƚĞƌĞ� ŝŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ͕� ŬĂŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀĞƌǌǁĂŬƚ͘� KƉ� ŬůĞŝŶĞ� ƐĐŚĂĂů�
ŚĞďďĞŶ� ŬĂďĞůƐ͕� ůĞŝĚŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ĨƵŶĚĞƌŝŶŐĞŶ� ĞĞŶ�
ŶĞŐĂƟĞĨ� ĞīĞĐƚ� ŽƉ� ĚĞ� ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŬĞƌŝŶŐ͘�
�ĞǌĞ� ĞīĞĐƚĞŶ� ŶĞŵĞŶ� ƚŽĞ� ŽĨ� ǁŽƌĚĞŶ� ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�
ŽŶĚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘�sŽŽƌĂů�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞͲ
ƌĞ� ŝŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ŶŝĞƚ� ŝŶƚĞŐƌĂĂů� ǁŽƌĚĞŶ� ďĞͲ
ƐĐŚŽƵǁĚ� ;ĚƵƐ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞĞůͿ� ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝͲ
ƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬĞƌŝŶŐ� ĂĂŶƚĂƐƚĞŶ͘� <ůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞ� ĂĐƟǀŝͲ
ƚĞŝƚĞŶ�ĚŽĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀĂŬĞƌ�ǀŽŽƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ĚĂŶ�ŝŶ�
ĚĞ� ůĂŶĚĞůŝũŬĞ� ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘� �Ğ� ŬĞƌŝŶŐ� ďĞŚĞĞƌĚĞƌ�
ĚƌĂĂŐƚ� ǌŽƌŐ� ǀŽŽƌ� ƐƚƵƌŝŶŐ� ŽƉ� ŝŶƚĞŐƌĂůŝƚĞŝƚ� ŝŶ� ǌŽǁĞů�
ŽŶƚǁĞƌƉ�ĂůƐ�ƌĞĂůŝƐĂƟĞ͘� 

KŽŬ� ŽƉ� ŐƌŽƚĞƌĞ� ƐĐŚĂĂů� ŬƵŶŶĞŶ� ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ� ĂĂŶ�
ĞĞŶ� ĚŝũŬ� ĞĞŶ� ŶĞŐĂƟĞĨ� ĞīĞĐƚ� ŚĞďďĞŶ͘� �Ž� ďůŝũŬƚ� Ƶŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�dh��ĞůŌ�ĚĂƚ�ǁŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐ�ŽƉ�ŽĨ�
ďŝũ�ĞĞŶ�ŬĞƌŝŶŐ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ƉŝƉŝŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�
ĞŶ� ĚĂƚ� Ğƌ� ƐƉƌĂŬĞ� ŝƐ� ǀĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŵŽĞŚĞŝĚ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ĚŝũŬǀŽůƵŵĞ͘��ŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ŽŶƚǁĞƌƉ�ŬĂŶ�ŚŝĞƌͲ
ŵĞĞ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ�
ǁŽƌĚƚ� ŽƉ� ĚĞ� KŽƐƚƉŽůĚĞƌĚŝũŬ� ďŝũ� ĚĞ� �ĞŵƐŚĂǀĞŶ�
ĚŽŽƌ�/ŶŶŽŐǇ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�
EŽŽƌĚĞƌǌŝũůǀĞƐƚ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ƉĂƌƟũĞŶ͘� 

dŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐŚĞŝĚ 

,Ğƚ� ŬůŝŵĂĂƚ� ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ� ĚŽŽƌůŽƉĞŶĚ͘� �ƌ� ŬƵŶŶĞŶ�
ǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ďŝĞĚĞŶ�
ŐĞĞŶ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ͘�KŶǌĞŬĞƌŚĞĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŶĞŶ�ǀĂŶ�
ĨƵŶĐƟĞŬŽƉƉĞůŝŶŐĞŶ͕� ǌŽǁĞů� ŝŶ� ŚĞƚ� ŽŶƚǁĞƌƉ� ĂůƐ�
ďĞŚĞĞƌ͘�,Ğƚ� ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�

ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�
ŵĞĞ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ͕� ĚŝĞ�
ĚĞ� ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ďŝĞĚĞŶ� Žŵ� ƐĞĐƵŶĚĂŝͲ
ƌĞ� ĨƵŶĐƟĞ� ƚĞ� ǀĞƌǁŝũͲ
ĚĞƌĞŶ� ŽĨ� ĂĂŶ� ƚĞ� ƉĂƐͲ
ƐĞŶ͘� 

 

 

,ŝĞƌďŝũ� ǁŽƌĚƚ� ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ƚƵƐƐĞŶ� ŶŝĞƚ-
ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ� ŽďũĞĐƚĞŶ� ĞŶ� ŽďũĞĐƚĞŶ�ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŬĞͲ
ƌĞŶĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ͘ 

- �ŝũ�ŶŝĞƚ-ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚĂŶͲ
ĚŝŐ�Žŵ� ŝŶ� ŽŶƚǁĞƌƉ�ĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ƟũĚĞͲ
ůŝũŬŚĞŝĚ�ĞĞŶ�ƌŽů�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘��Ğ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ŵŽĞƚ�
ŐŽĞĚ�ŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�;ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞͿ�
ƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͕�ĨŽƚŽΖƐ�ĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ŬĂŶ�
ĞĞŶ� ΖŽƉƌƵŝŵƉůŝĐŚƚΖ� ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͘�
�ĂĂƌďŝũ� ĚŝĞŶƚ� ƌĞŬĞŶƐĐŚĂƉ� ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŐĞǀĞŶ�
ĂĂŶ� ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽƉƌƵŝŵƉůŝĐŚƚ͘� /ŶĚŝĞŶ� ŚĞƚ�
ĂŵŽǀĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ŽďũĞĐƚĞŶ� ůĞŝĚƚ� ƚŽƚ� ƐĐŚĂĚĞ� ĞŶ�
ǀĞƌǌǁĂŬŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ĚŝĞŶƚ� ŽǀĞƌͲ
ǁŽŐĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌǁĂĂƌͲ
ůŽŽƐďĂĂƌ� ƌŝƐŝĐŽ� ǀŽŽƌ� ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ŝŶ� ĚĞ�
ŬĞƌŝŶŐ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ĚŝĞŶƚ�ĚĞ�ŬĞƌŝŶŐďĞŚĞĞƌͲ
ĚĞƌ�ƐĐŚĂĚĞůŽŽƐ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͘ 

- �ŝũ�ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ�ŽďũĞĐƚĞŶ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚͲ
ďĞƐƚĞŶĚŝŐŚĞŝĚ� ŽŽŬ� ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ�
ŚĞƚ� ŽŶƚǁĞƌƉ͕� ǌŽĚĂƚ� ŚĞƚ� ŽďũĞĐƚ� ďŝũ� ǌǁĂĂƌĚĞƌĞ�
ĞŝƐĞŶ� ǀŽŽƌ� ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ� ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŵŽĞƚĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵƵůͲ
ƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ŬĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ǁŝĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ŝƐ�
ǀŽŽƌ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ͕�ǌŽǁĞů�ƵŝƚǀŽĞͲ
ƌĞŶĚ� ĂůƐ� ĮŶĂŶĐŝĞĞů͘� ,Ğƚ� ŐĂĂƚ� ĚĂĂƌďŝũ� Žŵ� ĞĞŶ�
ďĞůĂŶŐĞŶǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŬĞƌŝŶŐ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌ�
;ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞ� ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ� ĨƵŶĐƟĞͿ� ĞŶ�
ĚĞ� ĞŝŐĞŶĂĂƌͬďĞŚĞĞƌĚĞƌͬĞǆƉůŽŝƚĂŶƚ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŽǀĞƌŝŐĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͘� 

,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ 

�ĐŚƚĞƌŐĞůĂƚĞŶ� ďŽƵǁŬƵŶĚŝŐĞ� ĞůĞŵĞŶƚĞŶ͕� ďŝũǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ� ďƵŶŬĞƌƐ� ĞŶ� ŽƵĚĞ� ůĞŝĚŝŶŐĞŶͬŬŽŬĞƌƐ� ŬƵŶŶĞŶ�
ĚĞ�ƐƚĞƌŬƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�ĞŶ�ŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶ�
ĞĞŶ�ďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚ�ǀĞƌƚƌĂŐĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ� ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ� Ğƌ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽǀĞƌ� ŚĞƚ�
ŽƉƌƵŝŵĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ͘� /ŶĚŝĞŶ� ďŽƵǁǁĞƌͲ
ŬĞŶ� ďĞŚŽƵĚĞŶ� ďůŝũǀĞŶ� ŝƐ� ŚĞƚ� ǀĂŶ� ďĞůĂŶŐ� ŐŽĞĚ� ƚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ� ŝƐ�ǀĞƌĂŶŬĞƌĚ� ŝŶ�
ĚĞ�ŬĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ǁĞůŬ�ďĞŚĞĞƌ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘� 

tŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐ� ŽƉ� ĚĞ� KŽƐƚƉŽůĚĞƌͲ
ĚŝũŬ͕��ĞŵƐŚĂǀĞŶ 

tĂƚĞƌƐĐŚĂƉ� EŽŽƌĚĞƌǌŝũůǀĞƐƚ� ĞŶ� /ŶͲ
ŶŽŐǇ�tŝŶĚƉŽǁĞƌ�E>� ŚĞďďĞŶ� ŽƉ� ϭϳ�
ũƵůŝ� ϮϬϭϳ� ĞĞŶ� ŐƌŽŶĚŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�
ŐĞƐůŽƚĞŶ͕� ĞĞŶ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ƐƚĂƉ� ƌŝĐŚͲ
ƟŶŐ�ĚĞ�ďŽƵǁ�ǀĂŶ�ϯ�ǁŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐ�ŽƉ�
ĚĞ�KŽƐƚƉŽůĚĞƌĚŝũŬ͘�sŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞ�
ĚŝũŬ� ŝƐ�Ěŝƚ�ŚĞĞů�ŶŝĞƵǁ͘��ů�ƐŝŶĚƐ�ϮϬϭϭ�
ǁŽƌĚƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ� ŽĨ� ŚĞƚ� ǀĞŝůŝŐ� ŬĂŶ�
ĞŶ� ŝŶ� 'ƌŽŶŝŶŐĞŶ� ŐĂĂƚ� ŚĞƚ� ŶƵ� ĞĐŚƚ�
ŐĞďĞƵƌĞŶ͖� ǁŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ�
ĚĞ� ŬĞƌŶǌŽŶĞ͕� ŚĞƚ� ĚŝũŬůŝĐŚĂĂŵ� ǌĞůĨ�
ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘��,Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�Ăů� ŝŶ�
ϮϬϭϰ� ŐĞƌĞĞĚ� ĞŶ� ŝƐ� ƵŝƚǀŽĞƌŝŐ� ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĐŚƚ� ĞŶ� ŐĞƚĞƐƚ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� �ǆƉĞƌƟƐĞ�
EĞƚǁĞƌŬ�tĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�;�EtͿ͘�� 



ϮĂ͘�:ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ŬĂŶƐĞŶ 

DĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶƐƚĂĂŶĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�Ăů�ŝŶ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ǀƌŽĞŐ�ďĞůĞŝĚƐƐƚĂĚŝƵŵ�ĚŽĞůĞŶ�ŝŶ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�
ƚĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͕�ŽŽŬ�ďŝũ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ͘ 

͚:ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ŬĂŶƐĞŶ͛�ŬůŝŶŬƚ�ŚĂĂƐƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟĞ͘��Ğ�ǁĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂĂŬ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚ�ŝŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚĞŶ͘�dŽĐŚ�ďŝĞĚƚ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ǁĞƚ�ŽŽŬ�ŬĂŶƐĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĞĞ-ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐŶĞů�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͕�ŽŽŬ�
ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŐĞŢŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞĞƌĚĞ�ŬĂŶƐĞŶ�ƵŝƚĞĞŶͲ
ŐĞǌĞƚ͘ 

�ƌĂĂŐǀůĂŬ 

tĞƩĞůŝũŬĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ĂĂŶͲ
ŐĞǁĞŶĚ� Žŵ� ĚƌĂĂŐǀůĂŬ� ƚƵƐƐĞŶ� ƉƵďůŝĞŬĞ� ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟĞƐ� ƚĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ŽĨ� ƚĞ� ĐƌĞģƌĞŶ͘��ŽŽƌĚĂƚ�
ĚĞ� ƵŝƚĞĞŶůŽƉĞŶĚĞ� ǁĞŶƐĞŶ� ĞŶ� ĞŝƐĞŶ� ǀĂŶ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ� ŝŶ� ĞĞŶǌĞůĨĚĞ� ďĞƐůƵŝƚ� ŽĨ�
ƉůĂŶ� ƐƚĂĂŶ�ǁŽƌĚƚ� ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ� ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͘� �ŝƚ� ŬĂŶ�
ďĞŐƌŝƉ�ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘�KŽŬ�
ůĂĂƚ� ŚĞƚ� ǌŝĞŶ� ŽĨ� ĞĞŶ� ĐŽŵďŝŶĂƟĞ� ǀĂŶ� ĞŝƐĞŶ� ĞŶ�
ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ŝƐ�ŽĨ�ŶŝĞƚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ƌƵŝŵƚĞ�
ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƟũĞŶ͘ 

KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ 

/Ŷ� ĚĞ� KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ� ;ŶĂĂƌ� ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ� ǀĂŶĂĨ�
ϮϬϮϭ� ŝŶ� ǁĞƌŬŝŶŐͿ� ŝƐ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ�
Žŵ�ďŝŶŶĞŶ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ŬĂĚĞƌƐ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ƚĞ�ĐŽŵďŝͲ
ŶĞƌĞŶ� ŽƉ� ĞĞŶ� ŬĞƌŝŶŐ͘� ,ŽĞ� ĚĞ� ǁĞƚ� ƉƌĞĐŝĞƐ� ƵŝƚͲ
ǁĞƌŬƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌŽů�ĞŶ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂͲ
ƚĞƌƐĐŚĂƉ� ǀĞƌŐƚ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ĚĞ� ŶŽĚŝŐĞ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ͘ 

- �Ğ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀŝƐŝĞ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĚĂƚ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ƉƵďůŝĞŬĞ� ĂŵďŝƟĞƐ� ŬĂŶ� ǀĞƌĂŶͲ
ŬĞƌĞŶ� ŝŶ� ĞĞŶ� ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ� ŝŶƚĞŐƌĂĂů� ďĞůĞŝĚƐͲ
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��Ğ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀŝƐŝĞ�ŬĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�
ǁŽƌĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞƌĞŶ� ĞŶ� ĂŶƟĐŝͲ
ƉĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ǁĞƌŬĞŶ� ĂĂŶ� ĞĞŶ�
ŬĞƌŝŶŐ͘ 

- ,Ğƚ� ƉƌŽũĞĐƚďĞƐůƵŝƚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁĂĂƌͲ
ŵĞĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ĂůŐĞŵĞĞŶ� ƉƵďůŝĞŬ�
ďĞůĂŶŐ�ƚŽƚ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ǀĞƌƉůŝĐŚƚĞ� ͚�ůǀĞƌĚŝŶŐĂĂŶƉĂŬ͛͘�
�ĞǌĞ� ĂĂŶƉĂŬ� ǀĞƌǌĞŬĞƌƚ� ĞĞŶ� ďƌĞĚĞ� ǀŽŽƌ-
ǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ� ǀĂŶ� ĂůůĞ� ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ͘�
,ŝĞƌĚŽŽƌ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞ� ĂĩĂŬĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ͘� 

- /Ŷ� ĚĞ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ� ŬƵŶŶĞŶ� ũƵƌŝͲ
ĚŝƐĐŚ�ďŝŶĚĞŶĚĞ�ŶŽƌŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͘�
�ŝƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ŚĞůĚĞƌĞ�ƐƉĞůƌĞͲ
ŐĞůƐ� ĞŶ� ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ� ƚĞŶ� ĂĂŶǌŝĞŶ� ǀĂŶ�
ďĞŚĞĞƌ͕� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ĞŶ� ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ�
ĞĞŶ� ŬĞƌŝŶŐ� ĞŶ� ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ǀĂƐƚ� ƚĞ�

ůĞŐŐĞŶ͘��Ğ�ǀĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ǌĂů�ĚĂŶ�ĂůƐ�ƵŝƚŐĂŶŐƐͲ
ƉƵŶƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐƐǀĞƌͲ
ůĞŶŝŶŐ͘� �Ž� ǁŽƌĚƚ� ŚĞƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŐĞďƌƵŝŬƚ�
Žŵ�ƚĞ�ĂŶƟĐŝƉĞƌĞŶ�ŽƉ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͗�
ǁĞ� ǁĞƚĞŶ� ŶŝĞƚ� ǁĂƚ� Ğƌ� ŐĂĂƚ� ŬŽŵĞŶ͕� ŵĂĂƌ�
ǁĞů�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶ�ŵŽĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶ͘ 

- �Ğ�ǁĂƚĞƌǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐͲ
ǀĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ�ŚĞƚ�ƐƚƵƌĞŶĚĞ�ŵŝĚĚĞů�ǌŝũŶ͘ 

- ,Ğƚ� ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ� ŬĂŶ� ĞĞŶ� ƐŽŽƌƚŐĞůŝũŬĞ�
ĨƵŶĐƟĞ� ŬƌŝũŐĞŶ� ĂůƐ� ĚĞ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŽƌĚĞͲ
ŶŝŶŐ� ĚŽŽƌ� ƚĞ� ĂŶƟĐŝƉĞƌĞŶ� ŽƉ� ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�
ŝŶŐƌĞƉĞŶ�ŽĨ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ�
ŬĞƌŝŶŐ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƚĞŐĞůŝũͲ
ŬĞƌƟũĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ� ĞŶ� ǌŽ� ǁŽƌĚĞŶ�
ŬŽƐƚĞŶ�ďĞƐƉĂĂƌĚ͘ 

WƵďůŝĞŬ-WƌŝǀĂƚĞ�^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�;WW^Ϳ 

�ĞŶ�WW^�ŝƐ�ĞĞŶ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ�ǁĂĂƌďŝũ�ŝŶ�
Ěŝƚ� ŐĞǀĂů� ĞĞŶ� ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ� ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ� ĂĂŶ� ĞĞŶ�
ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ĚŽŽƌ� ǌŽǁĞů� ƉƵďůŝĞŬĞ� ĂůƐ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉĂƌƟũĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǌĂů�ƐƉƌĂŬĞ�ǌŝũŶ�
ǀĂŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďĂƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ǀĂƐƚŐŽĞĚͲ
ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ� ;ǌŝĞ� ĐĂƐƵƐ�sůŝƐƐŝŶŐĞŶͿ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůŝŶŐ�;ǌŝĞ�ĐĂƐƵƐ�^ƚƌĞĞŅĞƌŬͿ͘ 

�ŽƌŐƉůŝĐŚƚ 

�Ğ� tĂƚĞƌǁĞƚ� ůĞŐƚ� ďŝũ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌďĞŚĞĞƌĚĞƌ� ŶĂͲ
ĚƌƵŬŬĞůŝũŬ� ĚĞ� ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ� ƉůŝĐŚƚ� ŶĞĞƌ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ŐŽĞĚĞ� ǌŽƌŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ͘� �ĞǌĞ� ǌŽƌŐͲ
ƉůŝĐŚƚ� ďĞƚĞŬĞŶƚ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ� ĨƵŶĐƟĞ� ŽŽŬ�
ũƵƌŝĚŝƐĐŚ�ŐŽĞĚ�ŐĞďŽƌŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ƐƚĂĂƚ�ŵƵůƟͲ
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ�ǌĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞŐ͘�,Ğƚ�ŵĂŬĞŶ�
ǀĂŶ� ŐŽĞĚĞ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ĞŶ�
ŝŶǀƵůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĞŚĞĞƌ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ŝƐ� ǁĞů�
ĞƐƐĞŶƟĞĞů͘� �Ăƚ� ŬĂŶ� ŽŽŬ� ŝŶ� ĞĞŶ� ƉƵďůŝĞŬ-ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘��ŝũ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ��ǀĂŶ�ŽǀĞƌŝŐĞ�
ŬĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ�ǁĂƚĞƌŐĂŶŐĞŶ�
ŝƐ�Ěŝƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�Ăů�ůĂŶŐĞ�ƟũĚ�ŐŽĞĚ�ŝŶŐĞƌĞŐĞůĚ͘� 

 

WW^��ĞůƚĂĚŝũŬ�^ƚƌĞĞŅĞƌŬ 

/Ŷ� ^ƚƌĞĞŅĞƌŬ� ;�ƵŝĚ-,ŽůůĂŶĚͿ� ǁŝůůĞŶ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬͲ
ŬĞůĂĂƌ� ǁŽŶŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŚŽŐĞƌ�
ŝŶŬŽŵĞŶƐƐĞŐŵĞŶƚ� ďŽƵǁĞŶ͘� �Ğ� ŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞ� ǁŝů� ďŽǀĞŶĚŝĞŶ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�
ĚŝũŬƉĂŶĚĞŶ�ďĞŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ� ĚŽƌƉ� ŶŝĞƚ� ǀĞƌĚĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌŝǀŝĞƌ�
ǁŽƌĚƚ� ĂĨŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ͘� dĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ�
ŚĞĞŌ� ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ� ZŝǀŝĞƌĞŶůĂŶĚ�
ƌƵŝŵƚĞ� ŶŽĚŝŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌĚŝũŬ�ĚŝĞ�Ğƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ĞĞƵǁĞŶ� ǁĞĞƌ� ƚĞŐĞŶ� ŵŽĞƚ� ŬƵŶŶĞŶ͘�
,Ğƚ� ͚ŶŽƌŵĂůĞ͛� ƌĞĐĞƉƚ� ŝƐ� ƐůŽƉĞŶ� ǀĂŶ�
ŽƵĚĞ� ĚŝũŬŚƵŝǌĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĚŝũŬǀĞƌŚŽͲ
ŐŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�ďŽƵǁ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŚƵŝͲ
ǌĞŶ�ŽƉ�ŽĨ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ĚŝũŬ͘�/Ŷ�^ƚƌĞĞŅĞƌŬ�
ǌŝũŶ� ĚĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ƉĂƌƟũĞŶ� ƐĂŵĞŶ�
ŵĞƚ� ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ� ĞŶ� ŝŶŐĞŶŝĞƵƌƐ�
ĂĂŶ� ŚĞƚ� ƚĞŬĞŶĞŶ� ĞŶ� ƌĞŬĞŶĞŶ� ŐĞƐůĂͲ
ŐĞŶ͘��Ž�ŽŶƚƐƚŽŶĚ�ĞĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉ�ǀŽŽƌ�
ĞĞŶ� ĚŽŽƌďƌĂĂŬǀƌŝũĞ� ĚŝũŬ͘� ,ŝĞƌďŝũ� ďůŝũͲ
ǀĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ƉĂŶĚĞŶ�ŐĞƐƉĂĂƌĚ�ĞŶ�
ŬĂŶ� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ŽƉ� ĚĞ� ďƌĞĚĞ� ĚŝũŬ�
ŶŝĞƵǁĞ� ǁŽŶŝŶŐĞŶ� ďŽƵǁĞŶ͘� �Ğ� ĚŝũŬ�
ŝƐ� ďĞƐƚĂŶĚ� ƚĞŐĞŶ� ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ĂĨǀŽĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƌŝǀŝĞƌ͘� 



Ϯď͘�:ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ 

�ŽƌŐ�ĚĂƚ�ũĞ�ũĞ�ŽŶƚǁĞƌƉŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ŐŽĞĚ�ǀĂƐƚůĞŐƚ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŶŽĚŝŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ǌŽƌŐƉůŝĐŚƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ��ǁĞƩĞůŝũŬĞ�
ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�dŽĞƚƐ�ŽƉ�DĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ͘� 

tĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ƐƚƌĞŶŐ� ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ͕� ŚŝĞƌǀŽŽƌ� ŝƐ� ƌĞŐƵůĞƌĞŶĚĞ�ǁĞƚ-� ĞŶ� ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ� ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘� �Ğ�tĂƚĞƌǁĞƚ� ŝƐ�
ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĞŝĚĞŶĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ǌĂů�ŽƉ�ŐĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ͘�KŵĚĂƚ�ĚĞ�ǁĞƚ-�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�
ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�ŐĞĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�
ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞŐ�ƐƚĂĂŶ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ƐƚĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŶĂĂŵƐƚĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ƵŝƚŐĞůĞŐĚ͘ 

�ƌĂĂŐǀůĂŬ 

sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ� ǀŽŽƌ�ǁĞƚ� ĞŶ� ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�
ǌŝũŶ�ƐƚĞƌŬ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽǀĞƌͲ
ŚĞĚĞŶ͘� sŽŽƌ� ĞĞŶ� ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ� ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ� ĂĂŶ�
ĞĞŶ� ĚŝũŬ� ǌĂů� ĚƵƐ� ǀĂĂŬ� ŶŝĞƚ� ĂůůĞĞŶ� ĞĞŶ� ǁĂƚĞƌͲ
ƐĐŚĂƉ� ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ� ŵŽĞƚĞŶ� ŐĞǀĞŶ͕� ŵĂĂƌ� ŽŽŬ�
ĞĞŶ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ͕� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŐĞǀĂů� ǀĂŶ�
ĞĞŶ� ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ� ŚŽƌĞĐĂĨƵŶĐƟĞ͘� �ůƐ� ŚŝĞƌǀŽŽƌ�
ŶŝĞƚ� ŝŶ�ĞĞŶ�ǀƌŽĞŐ� ƐƚĂĚŝƵŵ�ĚƌĂĂŐǀůĂŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�
ĞůŬĂĂƌ� ;ŽŶďĞĚŽĞůĚ� ŽĨ� ŽŶďĞǁƵƐƚͿ� ŐĂĂŶ� ƚĞŐĞŶͲ
ǁĞƌŬĞŶ͘��Ğ�ŝŶǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ�ǌĂů�
ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ� ŐĂĂŶ� ǌŽƌŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ�
ŝŶŶŝŐĞƌĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�
ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ� ŽŽŬ� ĚĂŶ� ǌĂů� ĚƌĂĂŐǀůĂŬ� ǀƌŽĞŐ�
ŵŽĞƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘� ,ŽĞ� ĚĞ� ǁĞƚ�
ƉƌĞĐŝĞƐ� ƵŝƚǁĞƌŬƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƌŽů� ĞŶ� ďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ǀĞƌŐƚ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ĚĞ�
ŶŽĚŝŐĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ͘ 

KŵŐĞǀŝŶŐƐǁĞƚ 

,Ğƚ�ŐƌŽƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ŵƵůƟͲ
ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ǁĂƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŬŽŵƚ� ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐͲ
ǁĞƚ͘� �Ž� ŽŽŬ� ĚĞ� ŚƵŝĚŝŐĞ� tĂƚĞƌǁĞƚ͘� �ƌ� ŝƐ� ĞĞŶ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ�ŽƉ͕�
ŽŶĚĞƌ�ŽĨ�ďŽǀĞŶ�ĞĞŶ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ�
ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ĂĂŶƚŽŽŶďĂĂƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁĂͲ
ƚĞƌǁĞƚ� ŐĞĞŌ� ĚĞ� ŶŽƌŵ͘� �ĞǌĞ� ŶŽƌŵ� ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌͲ
ƚĂĂůĚ� ŝŶ�ĞĞŶ�ĨĂĂůŬĂŶƐƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽďũĞĐƚ�ĞŶ�
ďŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ� ĨĂĂůŬĂŶƐďĞŐƌŽƟŶŐ� ǀŽŽƌ� ǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ� ĨĂĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ͘� &ĂĂůŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ͕�
ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ĂĂŶ�
ĚĞǌĞ�ŶŽƌŵ�ĞŶ�͘ 

,Ğƚ� ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ� ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵ�
ǀŽƌŵƚ� ŚĞƚ� ƚŽĞƚƐŬĂĚĞƌ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌͲ
ŐƵŶŶŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵ�ŚŽƵĚƚ�ŝƐ�
ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĨƵŶĐƟĞĐŽŵďŝŶĂƟĞƐ�ĞŶ�ůŝũŬƚ�
ĚĂĂƌŵĞĞ� ũƵŝƐƚ� ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ� ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ� ƚŽƚ�
ŐĞǀŽůŐ� ƚĞ� ŚĞďďĞŶ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ǌĞƚ� ŚĞƚ� ĂĂŶ� ƚŽƚ�
;ŽŶŶŽĚŝŐĞͿ�ŽǀĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƌŝŶŐ�Žŵ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞͲ
ĚĞŶͬƌĞƐƚƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ� ƚĞ� ŵŝƟŐĞƌĞŶ� ǁĂŶŶĞĞƌ� Ğƌ� ǁĞů�
ĨƵŶĐƟĞƐ� ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �ŝƚ� ŬĂŶ� ĞĞŶ�
ŬŽƐƚĞŶ�ŽƉĚƌŝũǀĞŶĚ�ĞīĞĐƚ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�

ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ďĞŚŽĞŌĞ�ĂĂŶ�ƚŽĞƚͲ
ƐŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� ;ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶͿ�ǀŽŽƌ�ŵƵůƟͲ
ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ĚŝũŬĞŶ͘��ĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌŽů�ǁĞŐŐĞůĞŐĚ�
ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ� Žŵ� ĂĂŶ� ĚĞ� ǀŽŽƌŬĂŶƚ�
ŝŶǀůŽĞĚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŽĞĨĞŶĞŶ�Žŵ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�
ĨƵŶĐƟĞĐŽŵďŝŶĂƟĞƐ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ĞŶ� ŚĂĂůďĂĂƌ� ǌŝũŶ�
ƚĞƌǁŝũů� ĚĞ� ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞǁĂĂƌďŽƌŐĚ�
ŽĨ� ǌĞůĨƐ� ǀĞƌďĞƚĞƌĚ� ĚŽŽƌ� ŽƉ� ŵĂĂƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŽŶƚͲ
ǁĞƌƉƐƉŽŽƌ� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌͲ
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ƚĞ� ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁŝŶŐ� ŝƐ�
ĚĞ� ďĂƐŝƐ� ǀŽŽƌ� ůĂƚĞƌĞ� ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ͕� ǀŽůŐĞŶƐ�
ǁĞƩĞůŝũŬĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐ͕�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘� 

�ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ďĞƉĞƌŬĞŶĚĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ĚĞ� ŽŵŐĞͲ
ǀŝŶŐƐǁĞƚ� ŝƐ�ĚĞ� ǀĞƌĞŝƐƚĞ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ďĞͲ
ƐƚĞŵŵŝŶŐƐ-� ĞŶ� ďĞŚĞĞƌƉůĂŶ͘� ,Ğƚ� ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐͲ
ƉůĂŶ� ŬĂŶ� ĂůůĞĞŶ� ǀŽŽƌǌŝĞŶ� ŝŶ� ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�
ŐĞďƌƵŝŬ�ĂůƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨƵŶĐƟĞ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌͲ
ƉůĂŶ� ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌ� ƐƚĂĂƚ͘�KŽŬ�
ŚŝĞƌǀŽŽƌ� ŝƐ� ĞŶ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ� ƉƵďůŝĞŬĞ� ƉĂƌƟũĞŶ� ŶŽĚŝŐ�
ǌŝũŶ͘� 

WƵďůŝĞŬ-ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�;WW^Ϳ 

/Ŷ�ĚĞǌĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉƵŶͲ
ƚĞŶ� ŐĞƌĞĨĞƌĞĞƌĚ� ŶĂĂƌ� ƉƵďůŝĞŬ-ƉƵďůŝĞŬĞ� ƐĂŵĞŶͲ
ǁĞƌŬŝŶŐĞŶ� Žŵ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ŐĂĂŶ� ŵĞƚ� ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�
ŽďƐƚĂŬĞůƐ͘��Ğ�ďĞŶŽĚŝŐĚĞ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŬĂŶ�ŐĞĨŽƌͲ
ŵĂůŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŝŶ�<ĂƚǁŝũŬ�ŝƐ�ŐĞďĞƵƌĚ͘ 

�ŽƌŐƉůŝĐŚƚ 

�Ğ� tĂƚĞƌǁĞƚ� ůĞŐƚ� ďŝũ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌďĞŚĞĞƌĚĞƌ� ŶĂͲ
ĚƌƵŬŬĞůŝũŬ� ĚĞ� ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ� ƉůŝĐŚƚ� ŶĞĞƌ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ŐŽĞĚĞ� ǌŽƌŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ͘� �ĞǌĞ� ǌŽƌŐͲ
ƉůŝĐŚƚ� ďĞƚĞŬĞŶƚ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ� ĨƵŶĐƟĞ� ŽŽŬ�
ũƵƌŝĚŝƐĐŚ�ŐŽĞĚ�ŐĞďŽƌŐĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�
ŐŽĞĚĞ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ĞŶ� ŝŶǀƵůͲ
ůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů͘�
�Ăƚ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉƵďůŝĞŬ-ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽĨ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘� 

�ĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� <ƵŶƐƚͲ
ǁĞƌŬ�<ĂƚǁŝũŬ 

�Ğ�ŬĞƌŝŶŐ�ďŝũ� <ĂƚǁŝũŬ� ŝƐ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ŝŶ� ŚĞƚ� ,ŽŽŐǁĂƚĞƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĂ� ;,t�WͿ� ĂůƐ� ŶŝĞƚ-ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�
ǌǁĂŬŬĞ�ƐĐŚĂŬĞů͘�sĂŶǁĞŐĞ�ĂĂŶƐĐŚĞƌͲ
ƉŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐĞŝƐĞŶ� ĚŽŽƌ�
ƐƟũŐĞŶĚĞ� ǌĞĞƐƉŝĞŐĞů� ĞŶ� ĞĞŶ� ŚŽŐĞƌĞ�
ƐƚŽƌŵĨƌĞƋƵĞŶƟĞ� ŵŽĞƚĞŶ� ǌǁĂŬŬĞ�
ƐĐŚĂŬĞůƐ� ďŝŶŶĞŶ� ǀŝũŌŝŐ� ũĂĂƌ� ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ͘� /Ŷ� <ĂƚǁŝũŬ� ůĂŐ� ĚĞ� ŬĞƌŝŶŐ�
ŶŝĞƚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŬƵƐƚ� ŵĂĂƌ� ŝŶ� ŚĞƚ� ĐĞŶͲ
ƚƌƵŵ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƌƉ͘��Ž͛Ŷ�ĚƌŝĞĚƵŝǌĞŶĚ�
ŵĞŶƐĞŶ�ǁŽŽŶĚĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ďƵŝƚĞŶͲ
ĚŝũŬƐ͘� �ĂĂƌŽŵ� ƐůŽĞŐĞŶ� ĚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�
�ƵŝĚ-,ŽůůĂŶĚ͕� ŚĞƚ� ŚŽŽŐŚĞĞŵƌĂĂĚͲ
ƐĐŚĂƉ� ǀĂŶ� ZŝũŶůĂŶĚ͕� ĚĞ� ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
<ĂƚǁŝũŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ZŝũŬ�ĚĞ�ŚĂŶĚĞŶ�ŝŶĞĞŶ͘�
�ŝũ� ƐůŽƚĞŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�Žŵ�ĚĞ�
ŬƵƐƚǁĞƌŝŶŐ�ŝŶ�<ĂƚǁŝũŬ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͕�
ǁĂĂƌďŝũ� ZŝũŶůĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƚƌĞŬŬĞƌ�ǁĂƐ͘�
/Ŷ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ǁĞƌŬ�ŵĞƚ�ǁĞƌŬ�ŐĞͲ
ŵĂĂŬƚ͘�WĂƌĂůůĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŝŶŐ� ŝƐ�ĞĞŶ�
ƉĂƌŬĞĞƌŐĂƌĂŐĞ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ�ĚŝĞ�ŽƉŐĂĂƚ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ĚƵŝŶůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ǁĂĂƌŝŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�
ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ůŝŐƚ͘� ,Ğƚ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ�
͚<ƵŶƐƚǁĞƌŬ�<ĂƚǁŝũŬ͛�ŝƐ�ǀĂŶƵŝƚ�ƉƵďůŝĞͲ
ŬĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�
ŬŽƐƚĞŶǀŽŽƌĚĞůĞŶ� ŽƉŐĞůĞǀĞƌĚ͘� �Ğ�
ŬĞƌŝŶŐ� ĂŶ� ƐŝĐŚ� ŝƐ� ŵŽŶŽĨƵŶĐƟŽŶĞĞů͘�
,Ğƚ��ǁĞƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϱ�ŽƉŐĞůĞͲ
ǀĞƌĚ͘ 



ϯĂ͘�ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŬĂŶƐĞŶ 

�Ğ�ĚŝũŬ� ŝƐ� ǌŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞǀŽů� ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ĞůĞŵĞŶƚ͘�,Ğƚ�ďĞŶƵƩĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ŬĂŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŐĞͲ
ďƌƵŝŬƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘� 

�ŝũŬĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌŽů�ŝŶ�ŚĞƚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘��ŽŶĚĞƌ�ĚŝũŬ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�;ŝŶ�ĚĞǌĞ�
ǀŽƌŵͿ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘�DĂĂƌ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ-ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝũŬ� ǌŝũŶ� ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ͘�tĞůŬĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌ�ŬĞŶƚ�
ŶŝĞƚ�ĚĞ�ƌŝƚũĞƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶƚƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĮĞƚƐ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ŬƌŽŶŬĞůĞŶĚĞ�ĚŝũŬ͘�KĨ�ĂŶĚĞƌƐ�ŚĞƚ�ǌŽŶŶĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ�ŽĨ�
ĚĞ�ĂĂŶďůŝŬ�ǀĂŶ�ŐƌĂǌĞŶĚĞ�ƐĐŚĂƉĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ŝŶ�ĚĞ�ůĞŶƚĞ͘��Ğ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ŝƐ�ĂůůĞĚĂĂŐƐ�ĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ďŝũǌŽŶͲ

EĂƚƵƵƌ͕�ƌƵƐƚ�ĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ 

�Ğ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ� ŝƐ� ĞĞŶ� ďŝũǌŽŶĚĞƌ� ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ͕�
ǌŽ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƐŝŶĚƐ�ϮϬϬϵ�ŽƉ�ĚĞ�hE�^�K�
ǁĞƌĞůĚĞƌĨŐŽĞĚůŝũƐƚ� ƐƚĂĂƚ� ĞŶ� ŝƐ� ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ� ĂůƐ�
EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ŐĞďŝĞĚ͘�,Ğƚ� ƚƌĞŬƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ďĞǌŽĞͲ
ŬĞƌƐ�ĚŝĞ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ǌŝũŶ�ŶĂĂƌ�ŶĂƚƵƵƌ͕�ƌƵƐƚ�ĞŶ�ƌƵŝŵͲ
ƚĞ͘� �Ğ� ĚŝũŬĞŶ� ƌŽŶĚŽŵ� ĚĞ� tĂĚĚĞŶǌĞĞ� ŬƵŶŶĞŶ�
ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ĞŶ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ďĞůĞͲ
ǀŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�tĂĚĚĞŶŐĞďŝĞĚ͘� EŝĞƚ� ĂůůĞĞŶ� ĚŽŽƌ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ� ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ� ŵĂĂƌ� ŽŽŬ� ĂůƐ� ƵŝƚǌŝĐŚƚͲ
ƉƵŶƚ͕� ǌŽĂůƐ� ŐĞĚĂĂŶ� ŝƐ�ŵĞƚ� ĞĞŶ� ΖĂƌĞŶĂďĂŶŬΖ� ŽƉ�
ĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞĚŝũŬ�ŽƉ��ŵĞůĂŶĚ͘��Ğ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ�
ǌŝĞƚ�ŵĞŶ�ŚŝĞƌ�ĂůƐ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ͘��ŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ� ƚĞ� ďĞŶƵƩĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌďĞƚĞƌƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ�
ŶŝĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŬŽƐƚĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ƚĞŵƉŽ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŬĂŶ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀĞƌŚŽŽŐĚ�
ĚŽŽƌĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ĚƌĂĂŐǀůĂŬ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝũŬǀĞƌďĞͲ
ƚĞƌŝŶŐ͘��ĞŶ�ŚŽŐĞƌ�ƚĞŵƉŽ�ŝƐ�ƉĞƌ�ĚĞĮŶŝƟĞ�ŬŽƐƚĞŶͲ
ǀĞƌůĂŐĞŶĚ� ĚŽŽƌĚĂƚ� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ĞĞŶ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƩĞĂŵ�ŬŽƌƚĞƌ�ĂĐƟĞĨ�ŝƐ͘ 

�ĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�^ƉŝĞŐĞůǁĂĂů�ďŝũ�>ĞŶƚ�ǌŝũŶ�ǁĂƚĞƌͲ
ƐĐŚĂƉ͕� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ĞŶ� ZŝũŬ� ŶŽŐ� ĞĞŶ� ƐƚĂƉ� ǀĞƌĚĞƌ�
ŐĞŐĂĂŶ͘�,ŝĞƌ�ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶŬĂŶƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞŚĞͲ
ůĞ� ĚŝũŬŚŽŽŐƚĞ� ĞĞŶ� ƚƌŝďƵŶĞ� ŐĞŵĂĂŬƚ͘� �ĂĂƌǀĂŶͲ
ĚĂĂŶ�ŬĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞŬĞŬĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ� ĞŝůĂŶĚ� ǀĂŶ� EŝũŵĞŐĞŶ͕� ǁĂƚ� ĞĞŶ� ƐƚĂĚƐƉĂƌŬ�
ǁŽƌĚƚ͘�KŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďƌƵŝŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ͘ 

dŝũĚĞůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ 

�ĞŶ� ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ŬĂŶ� ŽŽŬ� ƟũĚĞůŝũŬĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ�
ŚĞƌďĞƌŐĞŶ͘��ĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ƐƚƌŝŬƚ�ŐĞƌĞŐƵůĞĞƌĚ�
ĚŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ŬĞƌŝŶŐ�ǌĞůĨ�ĞŶ�ĚƵƐ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ�

ĨƵŶĐƟĞ� ŶŝĞƚ� ǁŽƌĚƚ� ĂĂŶŐĞͲ
ƚĂƐƚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŝŶƉĂƐƐŝŶŐ͘� �ŝũ�
ƟũĚĞůŝũŬĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ŬĂŶ� ŐĞͲ
ĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĨƵŶĐƟĞƐ�
ǀĂŶ� ĞŶŬĞůĞ� ƵƌĞŶ͕� ǌŽĂůƐ�
ĨŽŽĚƚƌƵĐŬƐ͖� ĨƵŶĐƟĞƐ� ǀĂŶ�
ĞŶŬĞůĞ� ĚĂŐĞŶ͕� ǁĞŬĞŶ� ŽĨ�
ŵĂĂŶĚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ĞǆƉŽƐŝͲ
ƟĞ͖� ŽĨ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ǀĂŶ� ĞŶŬĞůĞ�
ǁĞŬĞŶ� ŽĨ� ŵĂĂŶĚĞŶ͕� ĚĞŶŬ�
ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚƌĂŶĚƚĞŶƚ͘ 

�ĞŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ 

�ĞǀŽůŬŝŶŐƐŬƌŝŵƉ� ŝƐ� ĞĞŶ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ƚƌĞŶĚ� ŝŶ� ĚĞ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�EŽŽƌĚ-EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�
sŽŽƌ� ĚĞ� ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚƚ� ǀŽůŽƉ� ;ƌƵŝŵƚĞůŝũŬͿ� ďĞůĞŝĚ�
ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ďŝũƉĂƐƐĞŶĚĞ� ŝŶǀĞƐƚĞͲ
ƌŝŶŐƐĂŐĞŶĚĂ͘� ,Ğƚ� ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ� ĞŶ� ĂĨƐƚĞŵŵĞŶ� ŽƉ�
ĚĞǌĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�ĚŝũŬǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐƐŽƉͲ
ŐĂǀĞ�ďŝĞĚƚ�ŬĂŶƐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ĚƌĂĂŐǀůĂŬ�ĞŶ�ŵĞĚĞͲ
ǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĐŽůůĞŐĂ-ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ� ƚĞ� ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŬĂŶ� ĞĞŶ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� ŝŶǀĞƐͲ
ƚĞƌŝŶŐ� ďŝũĚƌĂŐĞŶ� ĂĂŶ� ůĂŐĞƌĞ� ŬŽƐƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ĂůůĞ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ƉůĂŶͲ
ŶĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘��ĞŶ�ǀƌŽĞŐƟũĚŝŐĞ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ͛Ɛ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů� ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ĚŽŽƌ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ� ƚĞ� ĚĞĮŶŝģƌĞŶ� ŽƉ�
ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� ǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŐĞďŝĞĚƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘� 

�ŽŶŶĞ-ĞŶĞƌŐŝĞ 

�ĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŽƉŐĂǀĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶͲ
ƐŝƟĞ� ŶĂĂƌ� ĞĞŶ� ͚ƐĐŚŽŶĞ͛� ĞĐŽŶŽŵŝĞ� ǁĂĂƌŝŶ� ǁĞ�
ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŽůŝĞ�ĞŶ�ŐĂƐ͘�KŶǌĞ�
ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ǁŽƌĚƚ� ŽŶĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ŐĞͲ
ǁŽŶŶĞŶ� Ƶŝƚ� ǁĂƚĞƌ͕� ǁŝŶĚ� ĞŶ� ǌŽŶ͘� ,Ğƚ� ŐƌŽŽƚƐƚĞ�
ĚĞĞů� ǀĂŶ� ĚĞ� tĂĚĚĞŶǌĞĞĚŝũŬĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŶŽŽƌĚͲ
ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�&ƌŝĞƐůĂŶĚ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŚĞůůŝŶŐďĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ǌƵŝĚĞŶ͕� ŝŶ� ƉŽƚĞŶƟĞ� ŝĚĞĂĂů� ǀŽŽƌ� Ws-ƉĂŶĞůĞŶ͘�
�ĐŚƚĞƌ� Ws-ƉĂŶĞůĞŶ� ƉůĂĂƚƐ� ũĞ� ŶŝĞƚ� ǌŽŵĂĂƌ͘� �ŝƚ�
ǀĞƌŐƚ� ĞĞŶ� ŐĞĚĞŐĞŶ� ǌĂŬĞůŝũŬĞ� ĂĨǁĞŐŝŶŐ͘� �ŝũ� ǁĂͲ
ƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�
ĚĞǌĞ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ͘��Ğ�ďƵƐŝŶĞƐƐĐĂƐĞ�ŵŽĞƚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ͘�dĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ŶĞŐĂƟĞĨ�ĚŽŽƌǁĞƌŬĞŶ�ŽƉ�
ĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ƌĂĂĚǌĂĂŵ�ĂůůĞ�ǀŽŽƌ-�ĞŶ�
ŶĂĚĞůĞŶ� ŝŶ�ďĞĞůĚ� ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĞŶ� ƚĞ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ͕�
ĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŚĞůĞ� ůĞǀĞŶƐĐǇĐůƵƐ� ŝŶ�ŽŐĞŶƐĐŚŽƵǁ�
ƚĞ� ŶĞŵĞŶ͘� ,Ğƚ� ĚĞŶŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ǌŽŶŶĞ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ŽƉ�
ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŐĂĂŶĚĞ͕�ǌŝũ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ĞƌŐ� Ɖƌŝů� ƐƚĂĚŝƵŵ͘� �ĞŶ� ďĞůĞŝĚƐŬĂĚĞƌ� ǀĂŶƵŝƚ� ǁĂͲ
ƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘ 

DĂƌĐŽŶŝ͕��ĞůĨǌŝũů 

�ŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ� ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞ� ƉƵďůŝĞŬĞ�
ƉĂƌƟũĞŶ� ǁĞƌĚ� ĚĞ� ǌĞĞǁĞƌŝŶŐ� ĞĞŶ�
ŚĂĂƐƚ�ŽŶďĞŐĂĂŶďĂƌĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ� ŚĂǀĞŶƐƚĂĚ� �ĞůĨǌŝũů� ĞŶ� ĚĞ� tĂĚͲ
ĚĞŶǌĞĞ͘��ƌ�ǁĂƐ�ŐĞĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�
ŵĞŶƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌ͘�WƌŽŐƌĂŵŵĂ�DĂƌĐŽͲ
Ŷŝ�ŚĞĞŌ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ĚĞ�ůĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƐƚĂĚ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶƚƌĞŬͲ
ŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ� ŝŶǁŽŶĞƌƐ͕� ŝŶǀĞƐƚĞĞƌͲ
ĚĞƌƐ� ĞŶ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ĞĞŶ� ŝŵƉƵůƐ� ƚĞ�
ŐĞǀĞŶ͘� �Ğ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĨƵŶĐƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ĚŝũŬ� ǁŽƌĚƚ� ďŝũ� ĚĞǌĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�
ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ� ŵĞƚ� ƌĞĐƌĞĂƟĞǀĞ�
ĨƵŶĐƟĞƐ͗� ĞĞŶ� ĮĞƚƐ-� ĞŶ� ǁĂŶĚĞůƌŽƵƚĞ�
ĞŶ�ĞĞŶ� ƐƚƌĂŶĚ�ŵĞƚ�ǁĂƚĞƌŽƌŶĂŵĞŶƚ͘�
,ŝĞƌĚŽŽƌ� ǁŽƌĚƚ� ĚĞ� ĚŝũŬ� ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚĂŬĞů�ƚƵƐͲ
ƐĞŶ�ƐƚĂĚ�ĞŶ�ŶĂƚƵƵƌ͘ 

 

 

 

 

&ŽƚŽ͗�^ƉŝĞŐĞůǁĂĂů͕�EŝũŵĞŐĞŶ 



ϯď͘�ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ 

,Ğƚ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ŽƉ�ŽĨ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ďĞůĞŝĚƐŬĂĚĞƌƐ͕�ŵŝůŝĞƵͲ
ǌŽŶĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĞƐƚŚĞƟĞŬ͘� 

/Ŷ�ĚĞ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�ƌŽŶĚŽŵ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚǇŶĂŵŝĞŬ�ŵĞƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�
ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĞŶ�ĂĐƟĞǀĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐŝĞǀĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�,ŝĞƌ�ŚĞĞŌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ͘�
�ĞǌĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ĚŽŵĞŝŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘� 

'ĞďƌƵŝŬƐŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ� ĞŶ� ĚĞŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞ� ŽŶƚǁŝŬͲ
ŬĞůŝŶŐĞŶ 

/Ŷ� &ƌŝĞƐůĂŶĚ� ĞŶ� 'ƌŽŶŝŶŐĞŶ� ŝƐ� ƐƉƌĂŬĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
ƌĞůĂƟĞĨ�ůĂŐĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐƐĚŝĐŚƚŚĞŝĚ͘�ZƵŝŵƚĞŐĞďƌĞŬ�
ŝƐ�ŶŝĞƚ� ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ŝŶ� ǀĞĞů�ŵŝŶĚĞƌĞ�
ŵĂƚĞ�ďĞŚŽĞŌĞ� ŝƐ� ĂĂŶ� ĨƵŶĐƟĞŵĞŶŐŝŶŐ� � ƚĞŶ�ŽƉͲ
ǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ZĂŶĚƐƚĂĚ͘��tĞů�ŐĞůĚƚ�
ĚĂƚ� ŶĞǀĞŶĨƵŶĐƟĞƐ� ŵŽĞƚĞŶ� ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ� ďŝũ� ŚĞƚ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ� ƌƵŝŵƚĞŐĞďƌƵŝŬ� ŝŶ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƚĞ� ŽŵŐĞͲ
ǀŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬĞƌŝŶŐ� ŽĨ� ďŝũ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǁŽƌĚƚ� ĚĞ� ĚŝũŬ� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌĚĞĞů�
ǀĂŶ��ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƐƌƵŝŵƚĞ͘ 

KŽŬ� ŝŶ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ-�ĞŶ�ƉůĂŶǀŽƌŵŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ǁĂƚĞƌŬĞͲ
ƌŝŶŐĞŶ� ŝƐ� ŚĞƚ� ǀĂŶ� ďĞůĂŶŐ� ĚĞ� ďĞǀŽůŬŝŶŐƐƚƌĞŶĚƐ͕�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ� ĞŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŽƉŐĂǀĞŶ� ĂůƐ� ƵŝƚŐĂŶƐƉƵŶƚ�
ŵĞĞ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ͘� �ĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ� ĂĂŶ� ĚŝũŬĞŶ� ŚĞďͲ
ďĞŶ� ŝŵŵĞƌƐ� ĂůƐ� ĚŽĞů� ŵĞĞƌĚĞƌĞ� ĚĞĐĞŶŶŝĂ� ĚĞ�
ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ƚĞ�ďŽƌŐĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�EŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞƐ� ǁŽƌĚƚ� ĞĞŶ� ďĞǀŽůŬŝŶŐƐƐƚĂŐŶĂƟĞ� ĞŶ�
ŬƌŝŵƉ� ǀŽŽƌƐƉĞůĚ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� WůĂŶďƵƌĞĂƵ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
>ĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͘� Kŵ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�
ƚĞ� ďůŝũǀĞŶ� ƐƟŵƵůĞƌĞŶ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶŐĞǌĞƚ� ŽƉ�
ŚĞƚ� ůĂƚĞŶ� ŽŶƚƐƚĂĂŶ� ǀĂŶ� ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ� ǀĂŶ� ƌĞĐƌĞĂͲ
ƟĞǀĞ� ƌŽƵƚĞƐ� ĞŶ� ůŽŬĂůĞ� ŝĚĞĞģŶ� ĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶͲ
ŐĞŶ� ǀĂŶƵŝƚ� ŽŵǁŽŶĞŶĚĞŶ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͘��ŝƚ�
ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ� ĚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ͘� <ĂƉŝƚĂĂůŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ǌŽĂůƐ� ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚĞ� ďĞďŽƵǁŝŶŐ� ƐƚƌĞŬŬĞŶ� ĞĐŚƚĞƌ� ŶŝĞƚ� ƚŽƚ�
ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ�;ǀĞƌŵŝũĚĞŶͿ͘ 

sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƟĞǀĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ 

/ŶĚŝĞŶ� ĞĞŶ� ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ� ĨƵŶĐƟĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŬĞƌŝŶŐ�
ǀĂŶ�ƌĞĐƌĞĂƟĞǀĞ�ĂĂƌĚ�ŝƐ͕�ǌŝũŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŶŽĚŝŐ�
Žŵ� ĂůůĞ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ƚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ͘� ,Ğƚ� ŐĂĂƚ� ďŝũͲ
ǀŽŽƌďĞĞůĚ�Žŵ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ĞŶ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ĚŝũŬ�
ǌŽĂůƐ� ;ĮĞƚƐͿƉĂƌŬĞƌĞŶ͕� ĂĨǀĂůŝŶǌĂŵĞůŝŶŐ͕� ƉĞƌŝŽͲ
ĚŝĞŬ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕� ƐĐŚŽŽŶŵĂŬĞŶ͕� ƐĂŶŝƚĂŝƌ͕�
ǁĂƚĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ͕� ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ� ĞŶ� ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ͘�
�ĞǌĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ǀĞƌŐĞŶ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͕�
ǁĂĂƌŽǀĞƌ� ŝŶ� ĚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐƐĨĂƐĞ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ŐĞͲ
ŵĂĂŬƚ� ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ� ĂůůĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘� KŽŬ� ŵŽĞƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ� ŚŽĞ�
ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚĞ�
ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘ 

�Ğ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ŐĞďŝĞĚ͘��Ăƚ�
ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ZŝũŬ�ĞŶ�WƌŽǀŝŶĐŝĞ�ĞĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐƉůĂŶ�
ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ� ŚĞďďĞŶ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ǁĂĂƌďŝũ� ĂůůĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǌŝũŶ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�^ĂŵĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǌĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ĂĂŶ�ƌĞĐƌĞͲ
ĂƟĞ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĞ� ĞŶ� ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͘� �ĞŶ�
ĨƵŶĐƟĞŬŽƉƉĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ŝŶ� Ěŝƚ�
ŐĞďŝĞĚ� ǌĂů� ŝŶ� ŚĞƚ� ďĞŚĞĞƌƐƉůĂŶ�ŵŽĞƚĞŶ� ƉĂƐƐĞŶ͘�
�ĞůĨƐ� ĚĞ� ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ŐĞǀĂů� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ǀĞƌďĞƚĞƌŽƉŐĂǀĞ� ŵŽĞƚ� ƉĂƐƐĞŶ�
ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŬĂĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌƐƉůĂŶ͘�hŝƚĞŝŶͲ
ĚĞůŝũŬ� ŬĂŶ� Ěŝƚ� ŽŽŬ� ĂůƐ� ŬĂŶƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞǌŝĞŶ͗�
ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ� ǀŽŽƌ� ŶĂƚƵƵƌ͕�ŵŝƚƐ� ĚĂĂƌ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ� ǀŽŽƌ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ǌŝũŶ� ǀĂŶƵŝƚ� ŶĂƚƵƵƌͲ
ďĞůĞŝĚ͘� 

WůĂŶǀŽƌŵŝŶŐ 

/ŶƚĞŐƌĂĂů�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�
ǀƌĂĂŐƚ� Žŵ� ĞĞŶ� ĞĞŶĚƵŝĚŝŐĞ� ĂĂŶƉĂŬ͘� WĂƌƟũĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚĞŶ� ŝŶĞĞŶ�ƐůĂĂŶ�ĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�
ĠĠŶ� ƉůĂŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŐŽŽƚ� ŐĞďŝĞĚ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚƌĞŬŬĞƌ�ŶŽĚŝŐ͕�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶͲ
ǁĞƌŬĞŶĚĞ� ƉĂƌƟũĞŶ� ĚŝĞ� ǌŽƌŐƚ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŐĂĂƚ� ĞŶ�
ďůŝũŌ�ůŽƉĞŶ͘�sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ůŝŐƚ�ŚĞƚ�ƉƌŝŵĂĂƚ�
ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�;ůŽŬĂĂůͿ�ŽĨ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶͲ
ĐŝĞ� ĂůƐ� ƌĞŐŝƐƐĞƵƌ� ŽƉ� ĞĞŶ� ďŽǀĞŶůŽŬĂĂů� ƐĐŚĂĂůŶŝͲ
ǀĞĂƵ�ŽĨ�ďŝũ�ǌĞĞƌ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ŽƉŐĂǀĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĞĞŶ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ� ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ�
ŬĂŶ�ŝŶǌĞƩĞŶ͘� 

 

<ŝĞŬ�ŽǀĞƌ��ŝĞŬ͕�'ƌŽŶŝŶŐĞŶ 

<ŝĞŬ� ŽǀĞƌ� �ŝĞŬ� ŝƐ� ĞĞŶ� ϵϬ� Ŭŵ� ůĂŶŐ�
ĮĞƚƐƉĂĚ� ƚƵƐƐĞŶ� >ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ� ĞŶ�
EŝĞƵǁ� ^ƚĂƚĞŶǌŝũů͘� �Ğ� ƌŽƵƚĞ� ůŽŽƉƚ�
ůĂŶŐƐ� ĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŐĞŚĞůĞ� 'ƌŽŶŝŶŐƐĞ�
tĂĚĚĞŶǌĞĞĚŝũŬ͘�DĞƚ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁŝů�ĚĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ͕� ůĂŶĚƐĐŚĂƉͲ
ƉĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�ƌŝũŬĚŽŵ�
ǀĂŶ� ĚĞ� 'ƌŽŶŝŶŐĞƌ� ŬƵƐƚ� ŽŶƚƐůƵŝƚĞŶ͘�
KƉ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ƉƵŶƚĞŶ� ŬŽŵĞŶ� ďĞͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƚŽĞƌŝƐƟƐĐŚĞ� ŽǀĞƌƐƚĂƉƉƵŶͲ
ƚĞŶ� ĞŶ� ŽƉ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉůĞŬŬĞŶ� ůĂŶŐƐ� ĚĞ�
ƌŽƵƚĞ� ŬŽŵĞŶ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ǌŽĂůƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞďŽƌĚĞŶ� ĞŶ� ĮĞƚƐƉĂƌŬĞĞƌͲ
ƉůĞŬŬĞŶ͘�,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵŽĞƚ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�
ŶŝĞƵǁĞ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘�
&ŝĞƚƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ŝƐ�ŽƉ�ǁĞŝŶŝŐ�ƉůĞŬͲ
ŬĞŶ� ŝŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ŵŽŐĞůŝũŬ͘� <ŝĞŬ�
ŽǀĞƌ��ŝĞŬ� ŝƐ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�
WƌŽǀŝŶĐŝĞ� 'ƌŽŶŝŶŐĞŶ� ŵĞƚ� Ž͘Ă͘� tĂͲ
ƚĞƌƐĐŚĂƉ͕� �ĞĨĞŶƐŝĞ͕� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ� ĞŶ�
ŚĞƚ� tĂĚĚĞŶĨŽŶĚƐ͘� <ŝĞŬ� ŽǀĞƌ� �ŝĞŬ�
ŚĞĞŌ� ĞĞŶ� ƐĂŵĞŶůŽŽƉ� ŵĞƚ� ĚĞ� ĚŝũŬͲ
ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ� �ĞŵƐŚĂǀĞŶ-�ĞůĨǌŝũů� ĞŶ�
ĚĂĂƌŵĞĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�,t�W͘�KŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ƌŝǀŝĞƌĞŶŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ƐĂŵĞŶͲ
ůŽŽƉ� ǀĂŶ� ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ� ŽƉŐĂǀĞŶ�
ǁĂĂƌďŝũ� ŽŽŬ� ďƵĚŐĞƚďƵŶĚĞůŝŶŐ� ůĞŝĚƚ�
ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽƉŐĂǀĞŶ͘��ŽǁĞů� ŝŶ�&ƌŝĞƐͲ
ůĂŶĚ�ĂůƐ�ŝŶ�'ƌŽŶŝŶŐĞŶ�ŵĂŐ�ŽǀĞƌ�ďƵŝͲ
ƚĞŶĚŝũŬƐĞ� ŝŶƐƉĞĐƟĞƉĂĚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞĮĞƚƐƚ͘ 



ϰĂ͘��ĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŬĂŶƐĞŶ 

tĞƌŬ�ŵĞƚ�ǁĞƌŬ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ǁĂĂƌĚĞ� ƚŽĞǀŽĞŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŝĞĚ� ůĞǀĞƌƚ�ďĂƚĞŶ�ŽƉ͘�sĞĞůĂů� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŽĨ�ĂůƐ�
ǀĞƌŵĞĚĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ůĂŐĞƌĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŬŽƐƚĞŶ͘ 

�ŝũ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ� Ăů� ƐŶĞů� ŐĞĚĂĐŚƚ� ĂĂŶ� ĮŶĂŶĐŝģůĞ� ǀŽŽƌĚĞůĞŶ� ƚĞŶ� ŐƵŶƐƚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞŚĞĞƌĚĞƌ͘��Ăƚ�
ďůŝũŬƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ƐůĞĐŚƚƐ�ŚĞĞů�ďĞƉĞƌŬƚ�ƌĞģĞů͘��Ğ�ďĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĂůŝͲ
ƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨƵŶĐƟĞ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ǌĞůĨ͘�dŽĐŚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŬĂŶƐĞŶ�ŽƉ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ͕�
ǁĂĂƌďŝũ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƟũĚ�ǁĂĂƌĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŝĞĚ͘��ĞǌĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞǌĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ͘� 

>ŝĨĞ� �ǇĐůĞ� �ŽƐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚĞ� ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ� ŝŶǌŝĐŚƚ�
ŝŶ�ŬŽƐƚĞŶ͕�ďĂƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ĚĂĂƌǀĂŶ 

>ŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĐŽƐƟŶŐ�;>��Ϳ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝĞŬ�ǁĂĂƌͲ
ďŝũ�ĂůůĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ďĂƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ůĞǀĞŶƐͲ
ĚƵƵƌ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŽďũĞĐƚ� ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞͲ
ŵĂĂŬƚ͘� �Ğ� ŐĞŚĞůĞ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ� ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ�
ǁŽƌĚƚ� ďŝũ� ĞĞŶ� >��� ǀĞƌƚĂĂůĚ� ŶĂĂƌ� ĞĞŶ� ĞŶŬĞů� ĐŝũͲ
ĨĞƌ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ŐĞŬŽǌĞŶ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ�
ĐŽŶƚĂŶƚĞ� ǁĂĂƌĚĞ� ;ĚĞ� ŚƵŝĚŝŐĞ� ǁĂĂƌĚĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ŽďũĞĐƚ�ŽǀĞƌ�ŚĂĂƌ�ŚĞůĞ�ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌͿ�ĞŶ�ĚĞ�ũĂĂƌůŝũŬͲ
ƐĞ� ǁĂĂƌĚĞ� ;ĐŽŶƚĂŶƚĞ� ǁĂĂƌĚĞ� ͬ� ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ� ŝŶ�
ũĂƌĞŶͿ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽďũĞĐƚ͘��ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�>���ǀĂůůĞŶ�ĚĞ�
ďŽƵǁŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŬĞƌŝŶŐ͘��ŝũ�
ĞĞŶ� ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ� ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ŬĂŶ� ĚĂĂƌďŝũ�
ŐĞĚĂĐŚƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĂĂŶ� ŐĞĚĞĞůĚĞ� ŬŽƐƚĞŶ� ǀŽŽƌ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ĞŶ� ƵŝƚďĂƚĞƌŝũ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�
ĨƵŶĐƟĞ� ĂůƐ� ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ͘� �ĞŶ� >��� ĂŶĂůǇƐĞ� ǁŽƌĚƚ�
ĂůƟũĚ�ŐĞĚĂĂŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�ƉĂƌƟũ͘ 

DĞƚ�ĚĞ� >���ŵĞƚŚŽĚĞ�ŬƵŶŶĞŶ� ŝŶ�ĚĞ� ǀŽŽƌďĞƌĞŝͲ
ĚŝŶŐƐĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƟĞǀĞŶ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ� ŐĞǌŝĞŶ� ŵĞƚ� ĞůŬĂĂƌ� ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͘�KƉ� ĚŝĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ� ĞĞŶ� ĚŝũŬĂĂŶͲ
ƉĂƐƐŝŶŐ� ǌŽŶĚĞƌ� ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ� ĨƵŶĐƟĞ� ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�
ŵĞƚ� ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞŶ�ŵĠƚ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ͘� KƉ�
ĚĞ� ůĂŶŐĞ� ƚĞƌŵŝũŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ĚĞ� ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ� Ƶŝƚ� ĚĞ�
ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ŽƉǁĞŐĞŶ� ƚĞŐĞŶ� ĚĞ� ĞǆƚƌĂ�
ďĞŶŽĚŝŐĚĞ� ĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ͘� � �ŽŽƌ� ĞĞŶ� ;ŝŶƚĞŐƌĂůĞͿ�
>���ĂŶĂůǇƐĞ�ŬĂŶ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚŽůͲ
ƉĞŶ� ĞŶ� ŬĂŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ� ǀŽŽƌ� ŬŽƐƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞĞůĚ͘ 

tĞƌŬ�ŵĞƚ�ǁĞƌŬ�ŵĂŬĞŶ 

�ůƐ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ƉůĂŶŶĞŶ�ŚĞďͲ
ďĞŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚǌĞůĨĚĞ� ;ĚŝũŬ-ͿŐĞďŝĞĚ͕� ŬƵŶͲ
ŶĞŶ� ďŽƵǁǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞͲ
ĚĞĞůĚ�Žŵ�ŬŽƐƚĞŶ�ƚĞ�ďĞƐƉĂƌĞŶ�ĞŶ�ƟũĚ�ƚĞ�
ǁŝŶŶĞŶ͘� ,ŝĞƌǀŽŽƌ� ŝƐ� ŐŽĞĚĞ� ŽǀĞƌĞĞŶͲ
ƐƚĞŵŵŝŶŐ� ĞŶ� ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐ� ;ƉƵďůŝĞŬ�
ĠŶ�ƉƌŝǀĂĂƚͿ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘��ŽŽƌ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�
ŵĂŶŝĞƌ�ǁĞƌŬ�ŵĞƚ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ĚĞ�ŝŶŝƟģůĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ǀĞƌůĂĂŐĚ�ĞŶ�ŽŶƚͲ
ƐƚĂĂŶ� ŬĂŶƐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĨƵŶĐƟĞŬŽƉƉĞůŝŶŐ͘�
�ŝĞ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ��ŽƵůĞǀĂƌĚ�sůŝƐƐŝŶŐĞŶ͘ 

�ŽĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ 

�Ğ�ǁĞŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞƌĚĞŶ�Žŵ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ƚŽĞ�ƚĞ�ǀŽĞŐĞŶ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ�ŬĂŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ�ĞĞŶ�ƌĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�
Žŵ�ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ƚĞ� ĐŽĮŶĂŶĐŝĞƌĞŶ� ĞŶ� ǌŽ� ĚĞ�
ŝŶŝƟģůĞ� ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ� ƚĞ� ǀĞƌůĂŐĞŶ͘� �ĂĂƌďŝũ� ŝƐ� ŚĞƚ�
ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŵŽŐĞͲ
ůŝũŬĞ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�
ĚĞ� ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ� ƚĞ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘� Kŵ� ĞĞŶ� ŐŽĞĚ�
ŝĚĞĞ� ƚĞ� ŬƌŝũŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŝŶǀůŽĞĚ� ǀĂŶ� ĐŽĮŶĂŶĐŝĞͲ
ƌŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǌĂů�ĂůƟũĚ�ĞĞŶ�>���ĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�� 

�ǆƉůŽŝƚĂƟĞ 

KƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ĞǆƉůŽŝƚĂͲ
ďĞů� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŵĂĂŬƚ͘� ,ŝĞƌǀŽŽƌ� ŬƵŶŶĞŶ� ƐƚĂŶͲ
ĚĂĂƌĚ�ǀĞƌĚŝĞŶŵŽĚĞůůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘��ĞŶŬ�
ĚĂĂƌďŝũ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂĐŚƚ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞ
-� ŽĨ� ůĂŶŐĞ� ƚĞƌŵŝũŶ� ǀŽŽƌ� ƟũĚĞůŝũŬĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ͕� ďŝũͲ
ǀŽŽƌďĞĞůĚ� ǀŽŽƌ� ͚ƉŽƉ-ƵƉ͛� ŚŽƌĞĐĂŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ͕�
ǁŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐ͕� ǀĂƐƚŐŽĞĚ� ŽĨ� ƌƵŝŵƚĞ� ǀŽŽƌ� WsͬW�-
ƉĂŶĞůĞŶ͘� � <ĂďĞů-� ĞŶ� ůĞŝĚŝŶŐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ŬƵŶͲ
ŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀĞƌŚƵƵƌĚ͕� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ďŝũ� ǁĂŶĚͲ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞƐ�ŽĨ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ� ŝŶƐƉĞĐƟĞ-�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐǁĞŐĞŶ͘��ŝũŬĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ŚƵŶ�ůĞŶŐƚĞ�
ĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ǌĞĞƌ�ŐĞƐĐŚŝŬƚ͘��Ğ�
ŝŵƉĂĐƚ� ǀĂŶ� Ěŝƚ� ƐŽŽƌƚ� ŽƉďƌĞŶŐĞŶ�ŽƉ� ĚĞ� >��� ǌĂů�
ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ� ďĞƉĞƌŬƚ� ǌŝũŶ� ƚĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ƚŽƚĂůĞ� ŬŽƐƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ĚŝũŬǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ͘�
,Ğƚ�ŬĂŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ŽŽŬ�ĂůůĞƌŚĂŶĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�
ŶĂĚĞƌŚĂŶĚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ĚƵƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ƌŝƐŝĐŽ�ĞŶ�
ůĂŐĞƌĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƟĞůĂƐƚĞŶ� ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘� tĞů� ĚŝĞŶƚ�
ŝĞĚĞƌĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ďĞůĞŝĚƐŵĂƟŐ�ǀĂůŝĚĞ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŽƉ�
ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ƌĞŐĞůƐ�ŚĂŶĚŚĂĂĩĂĂƌ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘ 

�ĞƐƉĂƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌƐŶĞůůĞŶ 

�ŽŽƌ� ƐĂŵĞŶůŽŽƉ� ǀĂŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƵŶĚĞůĚ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�
ĚŽŽƌǁĞƌŬĞŶ� ŝŶ� ŬŽƌƚĞƌĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƟũĚĞŶ� ĞŶ�
ĮŶĂŶĐŝĞĞů� ĚŽŽƌ� ŐĞĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌĚĞ� ŝŶƐƉƌĂĂŬ� ĞŶ�
ŵŽŐĞůŝũŬ� ǌĞůĨƐ� ĞĞŶ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ� ƉƌŽũĞĐƚŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟĞ͘� ,ŝĞƌĚŽŽƌ� ǌŝũŶ� ĚƵƐ� ďĞƐƉĂƌŝŶŐĞŶ� ŵŽŐĞůŝũŬ�
ǁĂƚ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĚŽŽƌǁĞƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ǀĂŶ�ŬŽƐƚĞŶ�
ĞŶ�ďĂƚĞŶ͘ 

�ŽƵůĞǀĂƌĚ�sůŝƐƐŝŶŐĞŶ 

/Ŷ� ĂĂŶǀƵůůŝŶŐ� ŽƉ� ĚĞ� &ĂĐƚƐŚĞĞƚ� tĂͲ
ƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŬĂŶƐĞŶ͘ 

�Ğ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďŽƵůĞǀĂƌĚ�
ǀĂŶ� sůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ǁĂƐ� ĞĞŶ� ƉƵďůŝĞŬ� ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ;WW^Ϳ͘� /Ŷ� ŚĞƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐƚĂĂƚ�ǀĞƌŵĞůĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŝǀĂͲ
ƚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌ� ĮŶĂŶĐŝĞĞů� ǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚĞůŝũŬ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŬŽƐƚĞŶ� ĚŝĞ�
ŐĞŵĂĂŬƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ǌŽǁĞů� ĚĞ�
ǀĂƐƚŐŽĞĚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĂůƐ�ĚĞ�ĚŝũŬǀĞƌͲ
ǌǁĂƌŝŶŐ� ŝŶĐůƵƐŝĞĨ� ƐĐŚĂĚĞĐůĂŝŵƐ͕� ŚĞƚ�
ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬĞĞƌŵƵƵƌ͕� ŽŶƚͲ
ǁĞƌƉ͕�ĂĚǀŝĞƐ�ĞŶ�ĂůůĞ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ĮŶĂŶĐŝͲ
ģůĞ� ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ͘� /Ŷ� Ěŝƚ� ǀŽŽƌďĞĞůĚ� ŬŽŵĞŶ�
ǌŽǁĞů�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ŵĞƚ�ǁĞƌŬ�ŵĂŬĞŶ�ĂůƐ�
ĐŽĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ� ƚĞƌƵŐ͘� �Ğ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉĂƌƟũ�ǌŝĞƚ�ĚƵƐĚĂŶŝŐ�ǀĞĞů�ǁŝŶƐƚ� ŝŶ�ĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ůŽĐĂƟĞ͕�ĚĂƚ�Śŝũ�
ĚĞ� ĮŶĂŶĐŝģůĞ� ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌͲ
ŬĞƌŝŶŐ�ǌĞůĨ�ǁŝů�ĚƌĂŐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞͲ
ůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘� 



ϰď͘��ĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ 

�ĞŶŬ�ŶĂ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ůĞǀĞŶƐĐǇĐůƵƐ�ĞŶ�ŵĂĂŬ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĂƐƚĞŶ͘� 

�ŝũ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ăů� ƐŶĞů�ŐĞĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ� ƚĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌ͘�
�Ăƚ�ďůŝũŬƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ƐůĞĐŚƚƐ�ŚĞĞů�ďĞƉĞƌŬƚ�ƌĞģĞů͘��Ğ�ďĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨƵŶĐƟĞ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ǌĞůĨ͕�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĨĞŝƚĞůŝũŬ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝģůĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘��Ğ�ŐĞǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐďĞŚĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ďĞƐƉƌŽͲ
ŬĞŶ͘� 

>ĂƐƚĞŶ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ 

�ŝũ�ŚĞƚ�ƚŽĞǀŽĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ƌĞĐƌĞĂͲ
ƟĞǀĞ� ƌŽƵƚĞ� ŽĨ� ƵŝƚǌŝĐŚƚƉƵŶƚĞŶ͕� ǁĂĂƌ� ŽƉ� ĚĂŐĞŶ�
ŵĞƚ� ŐŽĞĚ�ǁĞĞƌ� ĞĞŶ� ŚŽŐĞ� ŽƉŬŽŵƐƚ�ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌͲ
ǁĂĐŚƚ͕� ŽŶƚƐƚĂĂƚ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ� ďĞŚŽĞŌĞ� ĂĂŶ� ďĞͲ
ŚĞĞƌ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘� �ĞǌĞ� ďĞŚŽĞŌĞ� ŝƐ� ǀŽŽƌŶĂͲ
ŵĞůŝũŬ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐͲ
ƟĞ� ĞŶ� ŬĞŶƚ� ƉŝĞŬŵŽŵĞŶƚĞŶ͘� ,Ğƚ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�
ǁŽƌĚƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĂƌĚ�ĚĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ�
ďĞŚĞĞƌĚĞƌ� ŐĞǁĞŶĚ� ŝƐ͕� ĚĞŶŬ� ĂĂŶ� ǌǁĞƌĨǀƵŝů� ĞŶ�
ŐƌĂĸƟ͘��Ğ�ůĂƐƚĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�
ŵŽĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐƐĨĂƐĞ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ŬĂĂƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�KŵĚĂƚ� Ğƌ�ďŝũ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ĚŝũŬĞŶ�
;ďŝũŶĂͿ� ĂůƟũĚ� ƐƉƌĂŬĞ� ŝƐ� ǀĂŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶĚĞ�
ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͕�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ�ǁŝĞ�
ĚĞ� ƚĂŬĞŶ�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ŶĞĞŵƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵͲ
ĞĞů�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ǁŽƌĚƚ͘ 

/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ 

�Ğ� ŬĞƌŶƚĂĂŬ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ� ŽƉ� ĞĞŶ� ĚŝũŬ�
ďĞƚƌĞŌ�ŚĞƚ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘�
^ĞĐƵŶĚĂŝƌĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ĚƌĂŐĞŶ� ďĞƉĞƌŬƚ� ďŝũ� ĂĂŶ� ĚĞ�
ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ;ǌŝĞ� ŚŝĞƌǀŽŽƌ� ĚĞ� ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�
͚ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ŬĂŶƐĞŶ͛Ϳ͘� �ĞŶ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�
ĚŝĞŶƚ� ĞĞŶ� ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ� ĂĨǁĞŐŝŶŐ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ� ŝŶ�
ǁĞůŬĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐĞĐƵŶĚĂŝͲ
ƌĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ƚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŝƐ͘��ĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�
ŝƐ�ƚĞ�ŽǀĞƌǁĞŐĞŶ�ĂůƐ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚĞ�ĐƵŵƵůĂƟĞͲ
ǀĞ� ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ� Ƶŝƚ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ� ŽĨ� ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚĞ�
ƵŝƚŐĂǀĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ůĂŶŐĞƌĞ� ƚĞƌŵŝũŶ� ĞĞŶ� ƉŽƐŝƟĞĨ�
ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŐĞǀĞŶ�ŽĨ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ďƌĞĚĞƌĞ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� ďŝũĚƌĂŐĞ͘� �Ğ� ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũͲ
ŬĞ� ƌŽů͕� ƚĂĂŬ� ĞŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�

ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ŬĂŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ� ŽŵŬĂĚĞƌĚ͘� tŽƌĚƚ� ĚĞǌĞ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ďƌĞĞĚ�ŐĞǌŝĞŶ�ŽĨ�
ŚĞĞů�ƐŵĂů͘��Ăƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉŽůŝƟĞŬ
-ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ� ŽƉǀĂƫŶŐ� ĞŶ�
ŬĞƵǌĞ͘ 

 

 

 

,Ğƚ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ 

,Ğƚ� ŝƐ� ŶŝĞƚ� ǀĞƌƐƚĂŶĚŝŐ� Žŵ� ĨƵŶĐƟĞŬŽƉƉĞůŝŶŐ� ƚĞ�
ǌŝĞŶ�ĂůƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Žŵ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ŽŶĚĞƌͲ
ŚŽƵĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ;ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬͿ� ŐŽĞĚŬŽͲ
ƉĞƌ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ͘� �ŽŽƌ� ĞĞŶ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞ� ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�
ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ĂůƐ�ĂƐƐĞƚ�ŐĞģǆƉůŽŝƚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ŽĨ�
ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�
ƉĂƌƟũĞŶ� ŐĞĚĞĞůĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŬĂŶ� ĞĞŶ� ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�
ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ� ǁŽƌĚĞŶ� ƚĞƌƵŐǀĞƌĚŝĞŶĚ͕� ŵĂĂƌ� ĂĂŶ�
ĚĞ�ŝŶŝƟģůĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ǌĂů�ƌĞůĂƟĞĨ�ǁĞŝŶŝŐ�ǀĞƌĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ͘� ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ� ǌƵůůĞŶ� ŝŵŵĞƌƐ�
ŚƵŶ� ĞŝŐĞŶ� ǀĞƌĚŝĞŶŵŽĚĞů� ŚĞďďĞŶ� ĞŶ� ĞŶŬĞů� ŝŶͲ
ǀĞƐƚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�
ǀĂŶ�ĚĂƚ�ƉůĂŶ͘ 

 

 

 

�Ğ� �ĨƐůƵŝƚĚŝũŬ͕� ĞĞŶ� ŝĐŽŽŶ� ŝŶ� ĞĞŶ�
ǁŽĞůŝŐĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ 

/Ŷ� ĚĞ� ƉĞƌŝŽĚĞ� ϮϬϬϳ-ϮϬϬϵ� ǁĞƌĚ� ĞĞŶ�
ƉƌŝũƐǀƌĂĂŐ� ŐĞůĂŶĐĞĞƌĚ� ǁĂĂƌŝŶ� ĞĞŶ�
ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ� ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
�ĨƐůƵŝƚĚŝũŬ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚŽŶĚ͘���ĐŚƚ�ĐŽŶͲ
ƐŽƌƟĂ� ĚŝĞŶĚĞŶ� ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ� ŝŶ͕� ŵĞƚ�
ƚĂůůŽǌĞ� ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚĞ� ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ�
ǀĂŶ� ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ŵƵůƟĨƵŶĐͲ
ƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ͕� ŐĞƌŝĐŚƚ� ŽƉ� ŽŶĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ�
ĞŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ͕� ƌĞĐƌĞĂƟĞ� ĞŶ�
ĞĐŽůŽŐŝĞ͘� �ĞŶ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞ� ƐĂŵĞŶůŽŽƉ�
ŵĞƚ� ĚĞ� � ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐƐŽƉŐĂǀĞ� ŝƐ� ŶŝĞƚ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ŐƌŽŶĚ� ŐĞŬŽŵĞŶ͘� �Ğ� ƟũĚƐͲ
ŐĞĞƐƚ� ŵĞƚ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ� ƚĞŐĞŶǁŝŶĚ�
ǁĂƐ�ĠĠŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ��ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƵͲ
ǌĞ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ƐŽďĞƌĞ� ĞŶ� ĚŽĞůŵĂƟŐĞ�
ǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ͘� DƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ� ŝƐ�
ĚĂĂƌŵĞĞ� ĞĐŚƚĞƌ� ŶŝĞƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĂĂŶ͘�
�Ğ� ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ĞĐŚƚĞƌ� ŶŝĞƚ�
ŐĞŢŶƚĞŐƌĞĞƌĚ�ĂĂŶŐĞƉĂŬƚ͘� 

 

 

 

 

 

 



ϱĂ͘�^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŬĂŶƐĞŶ 

�Ğ�ĚŝũŬ�ůĂƚĞŶ�͚ǁĞƌŬĞŶ͛�ŝŶ�ǌŝũŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŬĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�^ĂŵĞŶ�ŬŽŵ�ũĞ�ǀĞƌĚĞƌ͘� 

�ŝũ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟĞ�ƚŽƚ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŚŽŽƌƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘��ĞŶ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ŝƐ�ĂůƐ�ďĞŚĞĞƌĚĞƌ�ĂůƟũĚ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ǀĂƌŝģƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͘��ĞǌĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ŚŽĞŌ�ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�
ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ŝŵŵĞƌƐ�ŽŽŬ�ĞŝŐĞŶ�ĚŽĞůĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽŽƌ�ďĞůĂŶŐĞŶŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘� 

WƵďůŝĞŬ-ƉƵďůŝĞŬĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ 

ZŝũŬ͕� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞƐ͕� ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ�
ŚĞďďĞŶ� ĂůůĞ� ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ� ďĞůĞŝĚ� ĞŶ� ƉůĂŶŶĞŶ�
Žŵ�Ěŝƚ�ďĞůĞŝĚ�ƚĞ�ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ͘��Ž�ǌŝũŶ�ďŝũ�ŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ� ĚŝũŬ͕� ŶĂĂƐƚ�
ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ͕� Ăů� ƐŶĞů� ĠĠŶ� ŽĨ� ŵĞĞƌĚĞƌĞ� ŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞŶ͕� ĞĞŶ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ͕� ĞŶ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ZŝũŬƐǁĂͲ
ƚĞƌƐƚĂĂƚ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘��Ğ�ŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ƵŝƚĞĞŶůŽͲ
ƉĞŶĚĞ� ďĞůĞŝĚƐĚŽĞůĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ƉƵͲ
ďůŝĞŬĞ�ƉĂƌƟũĞŶ� ŝƐ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ĞĞŶ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ƌƵŝŵͲ
ƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�;ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�
ĚŝũŬͿ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƐůĂŐĞŶ͘��ĞŶ�ďŝũŬŽŵĞŶĚ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ŝƐ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ĂĂŶ�ďĞůĞŝĚƐĚŽĞůĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ŐĞďŝĞĚƐŽƉŐĂǀĞ�ŽŽŬ�ĂůƐ�ŬĂƚĂůǇƐĂƚŽƌ�ŬƵŶŶĞŶ�
ĚŝĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘� 

Kŵ�ďĞůĞŝĚƐŬŽƉƉĞůŝŶŐĞŶ� ƚĞ� ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ� ǌŝũŶ�
ŚĞůĚĞƌĞ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞŶ�
ŶŽĚŝŐ͘��ĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũͲ
ŬĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�;ǀĂŶ�ŝŶƚĞŶƟĞǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ƚŽƚ�ĞŶ�
ŵĞƚ�ƌĞĂůŝƐĂƟĞŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚƐͲ

ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐͿ͘� �ĞŶ� ŚĞůĚĞƌĞ� ĂŵďƚĞůŝũŬĞ� ůŝũŶ�
ŬĂŶ� ĚƌĂĂŐǀůĂŬ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�
ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǀĞƌƐŶĞůůĞŶ͘� 

WƵďůŝĞŬ-EŽŶ�ƉƌŽĮƚ 

�ĞŶ� ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ŚĞĞŌ� ĚŽŽƌͲ
ŐĂĂŶƐ� ĞĞŶ� ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ� ;ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐ-
ͿĂŐĞŶĚĂ�ƚĞŶ�ďĞŚŽĞǀĞ�ǀĂŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũͲ
ŬĞ� ĚŽĞůĞŶ͘� /Ŷ� ŚĞƚ� ŐĞǀĂů� ĚĂƚ� ĚĞǌĞ� ĚŽĞůĞŶ�
ƌĂŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�
ŬƵŶŶĞŶ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŬŽƉƉĞůĚ� ŽĨ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƐƚĞŵĚ͘�WŽƚĞŶƟģůĞ�ĚŽĞůĞŶ�ĚŝĞ�

ǀĞƌďĂŶĚ� ŚĞďďĞŶ� ŵĞƚ� ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ� ǌŝũŶ� ďŝũͲ
ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͕�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƵƌďĞŚŽƵĚ͘� �Ğ� ƐĂͲ
ŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀŽƌŵŐĞŐĞǀĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ƚŽĞ�ƚĞ�ǀŽĞŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ĚŝũŬ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŝƐ�ŐĞďĞƵƌĚ�ďŝũ�
ŚĞƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� <ŝĞŬ� ŽǀĞƌ� �ŝĞŬ� ŝŶ� 'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͘�
,Ğƚ� ŬŽŵƚ� ǀŽŽƌ� ĚĂƚ� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ŽǀĞƌŚĞͲ
ĚĞŶ� ǌŝĐŚ� ǀŝĂ� ĞĞŶ� ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞƌĞŶ� ĂĂŶ� ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ� ŽƉŐĂǀĞŶ� ĞŶ�
ĚŽĞůĞŶ͕� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ĞĞŶ� tĂĚĚĞŶĨŽŶĚƐ͘�

�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�ƉĂƌƟũĞŶ�ĂůƐ�͛ƚ�&ƌǇƐŬĞ�'ĞĂ͕�^ƚĂĂƚƐͲ
ďŽƐďĞŚĞĞƌ� ĞŶ� EĂƚƵƵƌŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ͘��ŽĂůƐ�ǌĞ�ĚĂŶ�ŶƵ�Ăů�ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌ� ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌƐǇƐƚĞĞŵ͘� ,ŽĞͲ
ǁĞů� ŶĂƚƵƵƌ-� ĞŶ� ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ĞŶ� ŚĞƚ�
ďĞŚŽƵĚ� ŚŝĞƌǀĂŶ� ĐĞŶƚƌĂĂů� ƐƚĂĂŶ͕� ǌŽĞŬƚ� Ěŝƚ� ƚǇƉĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ŵĞĞƌ� ĞŶ� ŵĞĞƌ� ǀĞƌďƌĞĚŝŶŐ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ǀĞƌĚŝĞŶŵŽĚĞů� Žŵ� ŚĞƚ� ĚŽĞůĞŶ� ĞŶ� ŽƉŐĂǀĞŶ� ƚĞ�
ďĞŬŽƐƟŐĞŶ͘��ĂĂƌŝŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ĞůŬĂĂƌ� ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͕� ĚŽŽƌ� ŐĞǌĂŵĞŶͲ
ůŝũŬ� ƚĞ� ǌŽĞŬĞŶ� ŶĂĂƌ� ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ� ǀŽŽƌ� ĞůŬĂĂƌƐ�
ďĞůĂŶŐ�ĞŶ�ďĞŚŽĞŌĞ͘ 

WƵďůŝĞŬ-ĐŽŵŵĞƌĐŝĞĞů 

WƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƟũĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ĞĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ĂĂŶŐĂĂŶ� ŵĞƚ� ƉƵďůŝĞŬĞ� ƉĂƌƟũĞŶ͘� �ĞǌĞ� ƐĂŵĞŶͲ
ǁĞƌŬŝŶŐ�ŬĂŶ�ǀĞůĞ�ŐƌĂĚĂƟĞƐ�ŬĞŶŶĞŶ͘��ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬͲ
ŬĞůŝŶŐ� ŬĂŶ� ĂůƐ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ŝŶŝƟĂƟĞĨ� ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƐƚĂƌƚ͕�ǁĂĂƌďŝũ� ĚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƟũ� ĞĞŶ� ĚĞĞů� ǀĂŶ�
ĚĞ� ĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ� ŽƉ� ǌŝĐŚ� ǌĂů� ŶĞŵĞŶ͘� �ŝƚ� ǁŽƌĚƚ�
ŶŽƌŵĂůŝƚĞƌ� ŐĞĚƵŝĚ� ĂůƐ� WW^͕� ǌŽĂůƐ� ŽŽŬ� ŝŶ�
^ƚƌĞĞŅĞƌŬ� ŝƐ� ŐĞĚĂĂŶ͘� �ŝĞ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ǀŽůůĞĚŝŐĞ�
ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ� ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ� ͚:ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ� ŬĂŶƐĞŶ͛͘� �ĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŝƐ�ĚĂƚ�
ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ� ĚĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ĂĂŶůĞŐƚ͕�
ǁĂĂƌŶĂ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƟũĞŶ� ǌĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ƉĂĐŚƚĞŶ� ŽĨ�
ŚƵƌĞŶ͘��ĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�
ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ� ƚĞƌŵŝũŶ͘�,Ğƚ� ŝƐ� ďŝũ� ĞůŬĞ� ǀŽƌŵ�ǀĂŶ� ƐĂͲ
ŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝģůĞ� ƉĂƌƟũĞŶ� ǀĂŶ�
ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�
ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĂůƐ�
ĚĞ� ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ� ĨƵŶĐƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬĞƌŝŶŐ͘� /Ŷ� ĞĞŶ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ� ŵŽĞƚ� ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽƉŐĞͲ
ŶŽŵĞŶ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�
ƚĞ�ůŝŐŐĞŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ůĂƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌĚĞĞůĚ͘ 

 

 

 

<ĞĞƌŵƵƵƌ�,ĂƌůŝŶŐĞŶ 

�ĞŶ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ƉƵďůŝĞŬ-ƉƵďůŝĞŬĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘� �ĞŶ� ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞͲ
ůĞ�ŬĞĞƌŵƵƵƌ� ŝŶ�,ĂƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŐĞͲ
ďŝĞĚ� ŵĞƚ� ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ� ŐĞďƌƵŝŬƐĨƵŶĐͲ
ƟĞƐ͕� ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ� ĞĞŶ� ƐƚĂƟŽŶ͘�
tĞƩĞƌƐŬŝƉ�&ƌǇƐůąŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ŚĞďďĞŶ� ƐĂŵĞŶ� ŐĞďŝĞĚƐŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƐůƵŝƚƐƚƵŬ� ǀĂŶ� ĚĞ�
�ĞůƚĂǁĞƌŬĞŶ͘� ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
ǁŽƌĚƚ� ǌŝĐŚƚďĂĂƌ� ĚŽŽƌĚĂƚ� ĚĞ� ŵƵƵƌ�
ĚĞǌĞůĨĚĞ� ďĞŬůĞĚŝŶŐ� ĚƌĂĂŐƚ� ĂůƐ� ĞĞŶ�
ŐƌŽŽƚ� ĚĞĞů� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚŝũŬĞŶ� ůĂŶŐƐ� ĚĞ�
tĂĚĚĞŶǌĞĞ͘� �Ğ� ŵƵƵƌ� ŚĞĞŌ� ƚĞǀĞŶƐ�
ĨƵŶĐƟĞ� ĂůƐ� ďŽƵůĞǀĂƌĚͬƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�
ŵĞƚ�ƵŝƚǌŝĐŚƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ͘ 

 



ϱď͘�^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ 

^ĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ŝƐ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĐƌĞģƌĞŶ͘�:Ğ�ŬĂŶ�ǀĞƌƌĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĞ�ŬƵŶƐƚ�ŝƐ�Žŵ�ŚŝĞƌ�ƐĂŵĞŶ�ǀĂŶ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ͘��� 

DƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�;ĚŝǀĞƌƐĞͿ�ƉĂƌƟũĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ďĞͲ
ůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŬĂŶƐ�ǀŽƌŵƚ�ŚĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌŶĂĂŵ�ƌŝƐŝĐŽ͘�tĂƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ůƵŬƚ�ƉĂƌƟũĞŶ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�
ďƌĞŶŐĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͍�KƉ�ĚĞǌĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ƵŝƚĞĞŶŐĞǌĞƚ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞͲ
ǌĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ǌĞ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͘ 

KŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ 

�ŝũ� ŚĞƚ� ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ǌŽĂůƐ� ĞĞŶ� ŵƵůƟͲ
ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ� ĚŝũŬ͕� ŵŽĞƚĞŶ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ƵŝƚŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�ƐĂŵĞŶͲ
ǁĞƌŬŝŶŐ� ĞŶ� ƐŽŵƐ� ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬĞ� ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ͘�
/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ�ŽŽŬ�ĞĞŶ� ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐĞ� ǀŽŽƌďĞͲ
ƌĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ĂĨǁĞŐŝŶŐ�ǀĞƌŐĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟĞƐ� ĚŽŽƌǁĞƌŬĞŶ� ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ� ĂůƐ�
ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶͿ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟĞ͘� �ůƐ� Ğƌ� ǀŽŽƌĂĨ� ŐĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ǌŝũŶ�
ŐĞŵĂĂŬƚ͕� ůŝŐƚ�ƵŝƚůŽŽƉ�ŽƉ�ĚĞ� ůŽĞƌ͕�ĞǀĞŶĂůƐ�ĂŅĂůͲ
ǀĞŶĚ� ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ� ĞŶ� ĞĞŶ� ƚŽĞŶĞŵĞŶĚ� ƌŝƐŝĐŽ� ŽƉ�
ďƵĚŐĞƚŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚŝŶŐĞŶ͘� �ĞǌĞ� ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ� ǌŽƌŐĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ŽƉ�ĚĞ� ůĂŶŐĞ� ƚĞƌŵŝũŶ�ĞŶ�ŚĞďͲ
ďĞŶ�ĚŽŽƌůŽƉĞŶĚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŶŽĚŝŐ͘� 

/Ŷ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ƐƉĞͲ
ůĞŶ� ƉŽůŝƟĞŬĞ� ĞŶ� ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ� ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�
ĂůƟũĚ� ĞĞŶ� ƌŽů͘� �ĞǌĞ� ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ� ǀƌĂŐĞŶ� ǀĂŶ�
ĚĞ� ƉƌŽũĞĐƚŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ĞĞŶ� ĂĐƟĞǀĞ͕� ĂŶƟĐŝƉĞƌĞŶͲ
ĚĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ͘��Ğ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŬĞŶƚ�ƐŶĞůůĞƌĞ�
ĂĨǁŝƐƐĞůŝŶŐĞŶ͕� ŵĞĚĞ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ� ŬůŝͲ
ŵĂĂƚ͕� ǌŽĂůƐ� ĞĞŶ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚĞ�ŵĂƌŬƚ� ǀĂŶ�ĂĂŶďŽĚ�
ĞŶ�ĂĨŶĂŵĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�ŽĨ�ĨĂŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

DŽŐĞůŝũŬĞ� ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� ǁĂĂƌŵĞĞ� ĚĞ� ŽŶǌĞŬĞƌͲ
ŚĞŝĚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ůĂŶŐĞƌĞ� ƚĞƌŵŝũŶ� ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ǀĞƌͲ
ŵŝŶĚĞƌĚ� ǌŝũŶ� ŚĞƚ� ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ͚Ğǆŝƚ-
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͛�ďŝũ�ŚĞƚ�ƐůƵŝƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�
ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞĚĞŶŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ƉůĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ĞŝŐĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘� 

- /Ŷ� ĚĞ� Ğǆŝƚ-ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ƐƚĂĂŶ� ƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞͲ
ƚƌŽīĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ǀƌŽĞŐƟũĚŝŐ�
ďĞģŝŶĚŝŐĚ� ǁŽƌĚƚ͕� ǌŽĚĂƚ� ĚĞ� ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ� ĞŶ� ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝƐĐŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ďĞƉĞƌŬƚ� ďůŝũǀĞŶ͘��Ğ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ŬĂŶ�
ďĞƐƚĂĂŶ� Ƶŝƚ� Ž͘Ă͘� ĞĞŶ� ͚ŽƉƌƵŝŵƉůŝĐŚƚ͕͛� ǁĂĂƌďŝũ� ĚĞ�
ĨǇƐŝĞŬĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�Ăů�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ǌŝũŶ�ǀĞƌǁŝũͲ
ĚĞƌĚ� ŵŽĞƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ǀĞƌĚĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƌĞƐƚĞƌĞŶĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ͘� 

- �ĞŶ�ďĂĐŬ-ƵƉ�ƉůĂŶ�ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂĂƌͲ
ĚĞ� ďĞŚŽƵĚƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ďŝũ� ŚĞƚ�
ǁĞŐǀĂůůĞŶ� ǀĂŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� �ŝƚ� ŬƵŶͲ
ŶĞŶ� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ĂŶĚĞƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ�
ǁŝĞ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘ 

WŽůŝƟĞŬ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ĨŽĐƵƐ�ĚŽŽƌ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ 

�Ğ� ƉŽůŝƟĞŬ-ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ� ĚǇŶĂŵŝĞŬ� ŵĂĂŬƚ� ŚĞƚ�
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ďŝũ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵƵůƟͲ
ĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ� ĚŝũŬ� Žŵ� ǀŽŽƌĂĨ� ĚĞ� ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�
ǀĂƐƚ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ďĞƐƚƵƵƌͲ
ůŝũŬĞ� ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ� ǁĂĂƌŝŶ� ĚĞ� ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚĞ�
ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕� ĚĞ� ŝŶͲ
ďƌĞŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�
ĞŶ� ĚĞ� Ğǆŝƚ-ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ� ƐƚĂĂŶ͘� �ŝũ� ďĞͲ
ƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ǁŝƐƐĞůŝŶŐĞŶ�ŵŽĞƚ�ĚĞǌĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�
ƐƚĂŶĚŚŽƵĚĞŶ͘� 

EŝĞƚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶĞ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ 

�ĠŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŵŽŐĞůŝũŬĞ� ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ�
ƉƌŽĐĞƐ� ǀĂŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŝƐ� ĚĂƚ� ƉĂƌƟũĞŶ� ŽƉ�
ĞůŬĂĂƌ� ŐĂĂŶ� ǁĂĐŚƚĞŶ� ĚŽŽƌĚĂƚ� ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�
ƚƌĂĂŐ� ǀĞƌůŽŽƉƚ͕� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ĂůƐ� ĞĞŶ� ŐĞŵĞĞŶͲ
ƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ� ĂŵďŝƟĞ� ŶŝĞƚ� ƉŽůŝƟĞŬ�
ǁŽƌĚƚ� ŐĞĚĞĞůĚ͘� ,Ğƚ� ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ� ĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶĚĞ�
ƉĂƌƟũĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƉƵŶƚ�Žŵ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶ�ŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ƚĞ� ŚŽƵĚĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌƌĂƐƐŝŶŐĞŶ� ĞŶ�
ďƌĞĞŬƉƵŶƚĞŶ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘� 

dŝũĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƟĞƐ 

dŝũĚĞůŝũŬĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ͕� ǌŽĂůƐ� ĞĞŶ� ƐƚƌĂŶĚƚĞŶƚ͕� ĞĞŶ�
ǁŝŶĚƚƵƌďŝŶĞ͕� ĞĞŶ� ĨĞƐƟǀĂů͕� ĞĞŶ� ĞǆƉŽƐŝƟĞ͕� ĞƚĐ͘�
ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƟũĚĞůŝũŬĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘�sĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�
ĞĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ� ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƟũ͘�KŽŬ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ƉĂƌƟũ�ŝƐ�ƐƉƌĂŬĞ�
ǀĂŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘��ĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐ�
ŝŶ�ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ŝƐ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ďĞƐĞĨ� ǀĂŶ�
ďĞůĂŶŐ�ĞŶ�ďĞŚŽĞŌĞ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌͲ
ŬĞ� ũƵƌŝĚŝĮĐĞƌŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͘� sĂĂŬ�
ŬŽŵƚ� Ěŝƚ�ŵĞƚ� ŶĂŵĞ� ŚĞƚ� ŝŵĂŐŽ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌͲ
ƐĐŚĂƉ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŐŽĞĚĞ�;ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ�ĂůƐ�ŚŝŶĚĞƌͲ
ŵĂĐŚƚͿ͘��ĞƐĞĨ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ŽƉŝŶŝĞ͕�ŚĞƚ�ŬĞŶͲ
ŶŝƐŶŝǀĞĂƵ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĞŶ�
ďĞƌĞŝĚŚĞŝĚ� Žŵ� ŚŝĞƌŝŶ� ĂůƐ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ� ĚŽŽƌůŽͲ
ƉĞŶĚ�ƚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ďĞůĞŵͲ
ŵĞƌŝŶŐ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ŐĞĞŶ�ŬĂĚĞƌƐ�ŚŽĞǀĞŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌĞŐĞůƐ�
ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�ŵĂŐ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĂŐ͘�� 

�ĂƐƵƐ� ǁŝŶĚƚƵƌďŝŶĞ� ŽƉ� ĚĞ� ĚŝũŬ� ŵĞƚ�
ƚĞƌƵŐƚƌĞŬŬĞŶĚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƟũ 

tŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐ� ŚĞďďĞŶ� ĞĞŶ� ůĞǀĞŶƐͲ
ĚƵƵƌ� ǀĂŶ� ϭϬ� ƚŽƚ� ϮϬ� ũĂĂƌ͘� �ĂĂƌ�ǁĂĂƌ�
ĚĞǌĞ� ŝŶ� ŽĨ� ďŝũ� ŬĞƌŝŶŐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞͲ
ƉůĂĂƚƐƚ�ŝƐ�ĚƵƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƟũĚĞůŝũͲ
ŬĞ� ĨƵŶĐƟĞ�ďŝũ� ĞĞŶ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ͘�DĞƚ�
ŶĂŵĞ�ŚĞƚ� ĨƵŶĚĞƌŝŶŐƐďůŽŬ� ŚĞĞŌ� ĞĞŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟĞ�ŵĞƚ�ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚ�ĞŶ�
ĚĂĂƌŵĞĞ� ŝŶ� ƉŽƚĞŶƟĞ� ŝŶǀůŽĞĚ� ŽƉ� ĚĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ͘� �ŝũ�
ĞŝŶĚĞ� ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƚƵƌďŝŶĞ� ŝƐ�
ĞĞŶ�ŽƉƌƵŝŵǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞͲ
ŬĞŶĚ͘� �ŝƚ� ŚŽĞŌ� ŶŝĞƚ� ƚĞ� ŐĞůĚĞŶ� ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ĨƵŶĚĞƌŝŶŐ͘�,Ğƚ�ĂŵŽǀĞƌĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�
ŬĂŶ� ŵĞĞƌ� ƐĐŚĂĚĞ� ďĞƌŽŬŬĞŶĞŶ� ĂĂŶ�
ĚĞ� ŬĞƌŝŶŐ� ĚĂŶ� ĂůƐ� ĚĞǌĞ� ĂĐŚƚĞƌ� ďůŝũŌ�
ŝŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ͘� /Ŷ� ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ� ŬƵŶͲ
ŶĞŶ� ŚŝĞƌŽǀĞƌ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞͲ
ŵĂĂŬƚ͘� ,Ğƚ� ŝƐ� ĚĂĂƌďŝũ� ǌĂĂŬ� ŽŽŬ� ĞĞŶ�
ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�
;ĞŶ�ŐĞŶŽĞŐĚŽĞŶŝŶŐͿ͘��Ğ� ƐĂŵĞŶǁĞƌͲ
ŬŝŶŐ� ĞŝŶĚŝŐƚ� ĚĂĂƌĚŽŽƌ� ŶŝĞƚ�ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ŐĞƐĐŚŝů͘� 

 

tŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐ�ďŝũ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ǁĂƚĞƌͲ
ŬĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�EŽŽƌĚ�KŽƐƚƉŽůĚĞƌ 

 



ϲĂ͘��ĞŚĞĞƌ�ŬĂŶƐĞŶ 

,Ğƚ�ďĞŚĞĞƌ�ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ͗�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚĞ�ďĞŚĞĞƌŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŵĞĞƌũĂƌĞŶƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƟĞĨ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ůĂŐĞƌĞ�ŬŽƐƚĞŶ͘ 

�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŶĂĂŵƐƚĞ�ƚĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŝŶŐ͘��ŽŽƌ�ĨƵŶĐƟĞŬŽƉƉĞůŝŶŐĞŶ͕�ĚĞ�ďŝũďĞͲ
ŚŽƌĞŶĚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬǀŽƌŵĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƵǁĞ�ŬĂŶƐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ďĞͲ
ŚĞĞƌ�ƚĞ�ŽƉƟŵĂůŝƐĞƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ŽƉƟŵĂůŝƐĂƟĞ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƟĞŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ǌŝũŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌͲ
ƐĐŚĂƉ͘��ĞǌĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ďĞƐĐŚƌŝũŌ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘ 

�ƐƐĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

tĂŶŶĞĞƌ�ĞĞŶ�ĚŝũŬ�ďĞŶĂĚĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƚ� ǁĂĂƌ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ƉĂƌƟũĞŶ� ŐĞďƌƵŝŬ� ǀĂŶ�
ŵĂŬĞŶ͕� ŬĂŶ� ŽƉ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ� ďĞŚĞĞƌ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘�
DĞƚ� ďĞŚƵůƉ� ǀĂŶ� ĚĞ� >ŝĨĞ� �ǇĐůĞ� �ŽƐƟŶŐ� ;>��Ϳ�
ĂŶĂůǇƐĞ͕� ǌŽĂůƐ� ƵŝƚĞĞŶŐĞǌĞƚ� ŽƉ� ĚĞ� ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�
͚�ĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŬĂŶƐĞŶ͕͛�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐͲ
ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ǀĂŶ� ĂůůĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ŽƉƟŵĂĂů�
ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞƉůĂŶĚ͘� hŝƚ� ĚĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ǀŽůŐĞŶ� ŚĞƚ�
ũƵŝƐƚĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ĞŶ� ĚĞ� ũƵŝƐƚĞ� ůŽĐĂƟĞ͘� ,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ǁŽƌĚĞŶ� ŬŽƐƚĞŶ� ůĂŐĞƌ� ĞŶ� ĚĞ� ďĞŚĞĞƌƐďĂĂƌŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŐƌŽƚĞƌ͘� 

�Ğ�>��-ĚĞŶŬǁŝũǌĞ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�
ƚĞƌŵŝũŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� ,Ğƚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁĂĂƌͲ
ŵĞĞ� ŝŶ� ĚĞ� ƟũĚ� ŐĞƉůĂŶĚĞ� ŬĞƵǌĞƐ� ǀĞƌƚĂĂůĚ� ǁŽƌͲ
ĚĞŶ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ŶĞƩŽ� ĐŽŶƚĂŶƚĞ� ǁĂĂƌĚĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
ĂƐƐĞƚ͘� ,ŝĞƌŵĞĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐǁĞƌŬǌĂĂŵͲ
ŚĞĚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ� Žŵ� ĚĞ� ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝƐĐŚ� ŵĞĞƐƚ� ǀŽŽƌĚĞůŝŐĞ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ƚĞ� ďĞƌĞŝͲ
ŬĞŶ͕� ǌĞŬĞƌ� ŝŶ� ƐĂŵĞŶůŽŽƉ�ŵĞƚ� ĂŶĚĞƌĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ͘�
KƉ� ŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ�ĚŝĞ� ŶŝĞƚ� ŐŽĞĚ� ŐĞƐƚƵƵƌĚ� ŬƵŶͲ
ŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͕� ǌŽĂůƐ� ƐĐŚĂĚĞ� ŶĂ� ĞǆƚƌĞĞŵ� ŚŽŽŐ�
ǁĂƚĞƌ͕� ŬĂŶ� ŽƉ� ĚĞǌĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ŽŽŬ� ŐĞĂŶƟĐŝƉĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘� hŝƚ� ĞĞŶ� >��-ĂŶĂůǇƐĞ� ŬĂŶ� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�
ďůŝũŬĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ� ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ŝŶ� ďĞŬůĞĚŝŶŐͿ� ĚĞ� ŽŶͲ
ĚĞƌŚŽƵĚƐŬŽƐƚĞŶ�ŽƉ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ŬĂŶ�ǀĞƌŵŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ͘ 

�ŝũ� ĞĞŶ� ĂƐƐĞƚ-ŐĞƌŝĐŚƚĞ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐĂĂŶͲ
ƉĂŬ� ůŝŐŐĞŶ� ŬĂŶƐĞŶ� ǀŽŽƌ� ͚ƉƌĞĚŝĐƟĞĨ� ŽŶͲ
ĚĞƌŚŽƵĚ͛͘� ,Ğƚ� ĚŽĞů� ǀĂŶ� ƉƌĞĚŝĐƟĞĨ� ŽŶͲ
ĚĞƌŚŽƵĚ� ŝƐ� ŚĞƚ� ǀĞƌůĂŐĞŶ� ǀĂŶ�
;ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐͿŬŽƐƚĞŶ͘� �ŽŽƌ� ŚŝĞƌ� ĚĞ� ǀĞƌͲ
ďŝŶĚŝŶŐ� ƚĞ�ǌŽĞŬĞŶ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ͕�
ŬĂŶ� ďĞŚĞĞƌ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŽƉƟŵĂůŝƐĞĞƌĚ͕�
ŽŽŬ� ǀĂŶƵŝƚ� ŬŽƐƚĞŶŽƉƟĞŬ͘� �ĂĂƌďŝũ� ŬĂŶ�
ŽŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďƵŶĚĞůĞŶ�
ǀĂŶ� ĚĂƚĂ� ǀĂŶ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ďĞŚĞĞƌĚĞƌƐ�
ĞŶ� ŚĞƚ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ� ǀĂŶ�
ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ� ŝŶ�ĠĠŶ�ŬĞĞƌ� ;ǌŽĂůƐ�ǁĞͲ
ŐĞŶ�ŽƉ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶͿ͘� 

^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ 

�ŝũ�ĨƵŶĐƟĞŬŽƉƉĞůŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ƉĂŬŬĞƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ� ǀĂůůĞŶ͕� ŵŽŐĞůŝũŬ�
ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞĚĞĞůĚ� ŵĞƚ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�
,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�;ĚĞĞůƐͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŵĞͲ
ĚĞŶ͘� �Ğ� ĐŽƌƌĞĐƚĞ� ŶĂůĞǀŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĞŚĞĞƌ� ĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ĞĐŚƚĞƌ� ŝŶ�
ĚĞ� ŐĂƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘� tŝŶƐƚ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞͲ
ǀŽŶĚĞŶ� ŽƉ� ŐĞďŝĞĚƐŶŝǀĞĂƵ͗� ďŝũ� ĞĞŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌͲ
ŬŝŶŐ� ŵĞƚ� ƉƵďůŝĞŬĞ� ƉĂƌƟũĞŶ� ŵĂĂŬƚ� ĚĞ� ŬĞƌŝŶŐ�
ŽŶĚĞƌĚĞĞů� Ƶŝƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĞŚĞĞƌ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐͲ
ƉůĂŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŐƌŽƚĞƌ� ŐĞďŝĞĚ͘��ĂĂƌďŝũ� ůĞŝĚƚ� ĞĞŶ�
ƐĐŚĂĂůǀĞƌŐƌŽƟŶŐ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ƚŽƚ� ůĂŐĞͲ
ƌĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ƉĞƌ�ƐĂůĚŽ͘� 

KƉ� ŚĞƚ� ƐĐŚĂĂůŶŝǀĞĂƵ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚŝũŬ� ǌĞůĨ� ŬƵŶŶĞŶ�
ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ� ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ� ďĞŚĞĞƌ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�
ǀĂŶ�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͘�KŽŬ�ŬĂŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚďĞƐƚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐǁĞƌŬͲ
ǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ĞĞŶ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ͕� ǁĂĂƌďŝũ�
ĞĞŶ� ŬŽƌƟŶŐ� ǁŽƌĚƚ� ďĞĚŽŶŐĞŶ� ǀĂŶǁĞŐĞ� ĚĞ� ĞǆͲ
ƉůŽŝƚĂƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ� ĨƵŶĐƟĞ͘� �ŝũ� ĞĞŶ�
ƉĂĐŚƚĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŬĂŶ� Ěŝƚ� ŝŶ� ĚĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
͚ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƉůŝĐŚƚ͛͘ 

 

 

 

 

<ŝƚĞƐƵƌĨ�ůŽĐĂƟĞ��ŵĞůĂŶĚ 

KƉ��ŵĞůĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ĚŝũŬǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐ� ƌĞĐƌĞĂƟĞĨ� ŵĞĚĞŐĞͲ
ďƌƵŝŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘��ŝƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�
ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ͗� 

- ZĞĐƌĞĂƟĞĨ�ŵĞĚĞŐĞďƌƵŝŬ�ĚŽŽƌ�
ŬŝƚĞƌƐ�;ƚŽĞƚƌĞĚŝŶŐ�ǀŝĂ�ƚƌĂƉƉĞŶ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�tĂĚͿ͘ 

- ZĞĐƌĞĂƟĞĨ�ŵĞĚĞŐĞďƌƵŝŬ�ĚŽŽƌ�
ĮĞƚƐĞƌƐ� ĞŶ� ǁĂŶĚĞůĂĂƌƐ� ĚŝĞ�
ŬƵŶŶĞŶ� ǌŝƩĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ĂƌĞŶĂͲ
ďĂŶŬĞŶ͘� �ĞǌĞ� ďĂŶŬĞŶ� ŚĞďͲ
ďĞŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƌĞŵŵĞŶĚĞ�ǁĞƌͲ
ŬŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŐŽůĨŽƉůŽŽƉǤ 

- �ŽŽƌ�ǌĞƚƐƚĞĞŶ�ďůŝũŌ�ŐĞĞŶ�ǀƵŝů�
ŚĂŶŐĞŶ�ĞŶ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĂůŐĞŶͲ
ƐŽĞƉ�ǁŽƌĚĞŶ� ŽƉŐĞƌƵŝŵĚ� Žŵ�
ƐƚĂŶŬŽǀĞƌůĂƐƚ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘� 

DĞƚ� ŶĂŵĞ� ŚĞƚ� ĚĞƌĚĞ� ŽŶĚĞƌĚĞĞů� ŝƐ�
ƌŝĐŚƚ� ǌŝĐŚ� ŽƉ� ŚĞƚ� ƐĂŵĞŶƐƉĞů� ƚƵƐƐĞŶ�
ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞͲ
ŬĞ�ŬĞƵǌĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŬůĞĚŝŶŐ͘ 



ϲď͘��ĞŚĞĞƌ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ 

�ĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ďŝũŚŽƵĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĞƌŐƚ�ĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ǀŽŽƌĂĨ�
ĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ͘ 

,Ğƚ�ƚŽĞǀŽĞŐĞŶ�ǀĂŶ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝũŬůŝĐŚĂĂŵ�ďƌĞŶŐƚ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ͘��ĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ƌĞĞĚƐ�ĞŶŝŐĞ�
ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉŐĞĚĂĂŶ�ŵĞƚ�ƵŝƚĞĞŶůŽƉĞŶĚĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ͕�ŬĂŶ�Ăů�ŐĞŢŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƚ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ�ǌŝũŶ͘�
�ĂĂƌďŝũ�ŬŽŵƚ�ǁĞů�ĚĂƚ�ĞůŬĞ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǁĞĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĞŚĞĞƌ-�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞďƌĞŶŐƚ͘�
�ĞǌĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ďĞǀĂƚ�ĞŶŬĞůĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ͘ 

sĞƌĚĞůŝŶŐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� 

,Ğƚ�ŚĞƌǀĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ďĞŚĞĞƌ-�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƚĂͲ
ŬĞŶ� ďƌĞŶŐƚ� ĂůƐ� ƌŝƐŝĐŽ�ŵĞĞ� ĚĂƚ� Ğƌ� ƚĂŬĞŶ� ďůŝũǀĞŶ�
ůŝŐŐĞŶ͘� �ŝƚ� ŬĂŶ� ŽŶǀĞŝůŝŐĞ� ƐŝƚƵĂƟĞƐ� ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘�
,Ğƚ� ŝƐ� ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ� ĚĂƚ�Ğƌ� ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ� ďĞĞůĚ� ŝƐ�
ďŝũ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶĚĞ� ƉĂƌƟũĞŶ� ǁŝĞ� ǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚĞůŝũŬ� ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ŽƉ�ŽĨ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŬĞƌŝŶŐ͘� ,Ğƚ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ� ŚĞĞŌ� ƚĞ� ĂůůĞŶ� ƟũĚĞ� ĚĞ�
ďĞŚĞĞƌƉůŝĐŚƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŬĞƌŝŶŐ͕� ŵĂĂƌ� ǌŝũ� ŬƵŶŶĞŶ�
ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ� ĚŽŽƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ůĂƚĞŶ� ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘�
�ĂĂƌďŝũ� ǌŝũŶ� ĞŶŬĞůĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƉƵŶƚĞŶ� Ƶŝƚ� ĂŶĚĞƌĞ�
ĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͗ 
- �ĞŶ� ;ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞͿ� ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ� ŵŽĞƚ� ďĞͲ

ŚĞĞƌ-� ĞŶ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐǀĞƌĚĞůŝŶŐ� ďĞǀĂƩĞŶ͕�
ǁŝĞ� ĚŽĞƚ� ŚĞƚ� ĞŶ� ǁŝĞ� ĚƌĂĂŐƚ� ĚĞ� ŬŽƐƚĞŶ�
;ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ŬĂŶƐĞŶͿ͍ 

- �ƌ�ŵŽĞƚ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŽŶǌĞŬĞƌŚĞĚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ� ŵĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞ� ƉĂƌƟũĞŶ� ;ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�
ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶͿ͘ 

- �ĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞŐĞͲ
ŶŽŵĞŶ� ŝŶ� ĞĞŶ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ� ǀŽŽƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƟũĞŶ� ;ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ŬĂŶƐĞŶͿ͘ 

- sŽŽƌ� ŚĞƚ� ƚŽĞǀŽĞŐĞŶ� ǀĂŶ� ĨƵŶĐƟĞƐ� ĂĂŶ� ĚĞ�
ŬĞƌŝŶŐ� ŝƐ� ĞĞŶ� ĞĞŶĚƵŝĚŝŐ͕� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ŽǀĞƌͲ
ĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ� ƉůĂŶ� ǀĂŶ� ĂĂŶƉĂŬ� ŶŽĚŝŐ� ǀŽŽƌ�
ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�;ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�
ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶͿ͘� 

 
�ĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵ 

ZŽŶĚ� ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�
ĚŝũŬĞŶ� ŝƐ� ŶŽŐ� ǀĞĞů� ŽŶǌĞŬĞƌ� ǀĂŶǁĞŐĞ� ŚĞƚ�
ŐĞďƌĞŬ� ĂĂŶ� ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵ͘�
Kŵ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ�
ĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ƚĞ�ďŽƌŐĞŶ� ŝƐ�ĞĞŶ�
ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵ� ǀĂŶ� ďĞůĂŶŐ͘�
sŽŽƌ� ŵĞĞƌ� ŐĞŶĞƌŝĞŬĞ� ĨƵŶĐƟĞƐ͕� ǌŽĂůƐ� ǁŝŶĚͲ
ƚƵƌďŝŶĞƐ� ŬĂŶ� Ěŝƚ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚŽŽƌ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉƉĞŶ� ĞŶ�
ŬĞŶŶŝƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘� ,ŝĞƌďŝũ� ŝƐ� ŚĞƚ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ŚĞƚ� ďĞŚĞĞƌ� ĞŶ� ĚĞ� ďĞŚĞĞƌĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ�
ŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ� ƚĞ�ŐĞǀĞŶ� ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞͲ
ŽŽƌĚĞůŝŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵ͘��Ğ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟͲ

ŽŶĞůĞ�ŬĞƌŝŶŐ�ǀĞƌŐƚ͕�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ� ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ŽŶƚͲ
ǁĞƌƉ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ŝƐ͕� ŶĂĚĞƌŚĂŶĚ� ǀŽŽƌĂů� ŝŶƐƉĞĐͲ
ƟĞ͕�ƚŽĞǌŝĐŚƚ͕�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�
ŬĞƌŶĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ǌŽƌŐƉůŝĐŚƚ͘� �Ğ� ŵŝŶ� ŽĨ�
ŵĞĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ŽŶƚǁĞƌƉĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁŽƌͲ
ĚĞŶ�ǀĞƌƚĂĂůĚ�ŶĂĂƌ�ŵĂĂƚǁĞƌŬ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐĞŶ͘��Ğ�
ŐƌŽŽƚƐƚĞ� ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ� ǌĂů� ǌŝũŶ� ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬĞ� ƚĞ� ŵĂͲ
ŬĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ĨĂĂůŬĂŶƐďĞŐƌŽƟŶŐ�
ůŝŐŐĞŶ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĨƵŶĐƟĞƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǁĂƚĞƌŬĞƌĞŶĚ� ǀĞƌŵŽŐĞŶ� ĞŶ� ĚĂĂƌŵĞĞ� ƉůĂĂƚƐ�
ŵŽĞƚĞŶ� ŬƌŝũŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƟŶŐ͘� KŽŬ� ŝƐ� ĂĂŶͲ
ĚĂĐŚƚ�ŶŽĚŝŐ�ǀŽŽƌ�ĞŶŝŐĞ� ƌƵŝŵƚĞ� ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�
Žŵ� ƚĞ� ĂŶƟĐŝƉĞƌĞŶ� ŽƉ� ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ� ƚŽĞͲ
ŬŽŵƐƚ͘� 

KǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ 

sŽŽƌ�ŚĞƚ� ǀĞƌĚĞůĞŶ�ĞŶ� ǀĂƐƚůĞŐŐĞŶ�ǀĂŶ� ƚĂŬĞŶ�ĞŶ�
ŬŽƐƚĞŶ� ĂĂŶŐĂĂŶĚĞ� ďĞŚĞĞƌ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ǌĂů�
ĞĞŶ� ;ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞͿ� ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞͲ
ďƌƵŝŬƚ͘� �ĞǌĞ� ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ� ŵŽĞƚ� ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�
ďĞǀĂƩĞŶ͗ 
- �Ğ� ŶŽƟĞ� ĚĂƚ� ĚĞ� ĞŝŶĚǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�

ǀŽŽƌ� ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ� ĂůƟũĚ� ůŝŐƚ� ďŝũ� ŚĞƚ�ǁĂͲ
ƚĞƌƐĐŚĂƉ͘ 

- �ĨƐƉƌĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ǁĞůŬĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƉĂƌƚŶĞƌ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�
ĨƵŶĐƟĞ�ĞŶ� ĚĂĂƌŵĞĞ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ� ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ŚŽƵĚ͘� 

- �ĨƐƉƌĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ĞŝŐĞŶĚŽŵ� ĞŶ� ĂĂŶƐƉƌĂŬĞͲ
ůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ƉĂƌƟũĞŶ͘� 

- �Ğ� ǀĞƌĚĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟũĞŶ͘ 

- �ĨƐƉƌĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ǁŝĞ� ĚĞ� ǁĂƚĞƌǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ďĞŽŽƌĚĞĞůƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĂƚĞƌǁĞƚ͘ 

- �ĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ��ǁŝĞ�ǁĞůŬĞ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ůĂƐƚĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĚƌĂĂŐƚ͘ 

- �ĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ǁĂƚ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ǁŝů�ŽĨ�ŬĂŶ͘ 

- �ĞŶ�ŽƉƌƵŝŵƉůŝĐŚƚ� ǀĂŶ�ĚĞ� ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ� ǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘ 

 

 

 

<ŝƚĞƐƵƌĨ�ůŽĐĂƟĞ��ŵĞůĂŶĚ 

tĂĂƌ�ĚĞ�ŬŝƚĞƐƵƌĨĞƌƐ�ĞĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐͲ
ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ� ŬĞƌŝŶŐ� ĂĂŶƚƌĞīĞŶ� ŽƉ�
�ŵĞůĂŶĚ� ŝƐ� ĚĞ� ŬĞĞƌǌŝũĚĞ� ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�
ĚĂƚ� ĚĞǌĞ� ůŽĐĂƟĞ� ĞĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞƌ�
ďĞŚĞĞƌ�ǀĞƌŐƚ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞůĞŶ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ŬĞƌŝŶŐ� ǌŽŶĚĞƌ� ĞǆƉůŝĐŝĞƚ� ŵĞͲ
ĚĞŐĞďƌƵŝŬ͘� /Ɛ� ŚĞƚ� ǁĂƚĞƌƐĐŚĂƉ� ďŝũͲ
ǀŽŽƌďĞĞůĚ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ� Žŵ� ĚĞ�
ůŽĐĂƟĞ�ƐĐŚŽŽŶ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽĨ�ůŝŐƚ�ŚĞƚ�
ďĞůĂŶŐ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌͲ
ĚĞůŝũŬŚĞŝĚ� ŚŝĞƌǀŽŽƌ� ďŝũ� ĞĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ�
ƉĂƌƟũ͍� �ĞŶ� ƚŽĞƌŝƐƟƐĐŚ� ďĞůĂŶŐ� ŬĂŶ�
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ŽŽŬ� ďĞƚĞŬĞŶĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ůŝŐƚ�ďŝũ�ĚĞŐĞŶĞ�
ĚŝĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ĚĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�;ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ� ƚ͘Ă͘ǀ͘� ƚŽĞƌŝƐƚĞŶďĞůĂƐƟŶŐͿ͘�
�ĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŚŝĞƌŽǀĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ǀŽŽƌͲ
ŬĞƵƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƉůĂŶƉƌŽĐĞƐ�
ĞŶ�ŶŝĞƚ�ƉĂƐ�ŶĂĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ĂĨ�ŝƐ͘� 

�ĞŶ� ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ� ƐŝƚƵĂƟĞ� ďĞƚƌĞŌ�
ŚĞƚ� ŽƉƌƵŝŵĞŶ� ǀĂŶ� ƐĐŚĞůƉĞŶ� ŽƉ� ŝŶͲ
ƐƉĞĐƟĞǁĞŐĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞǌĞ�ǁĞŐĞŶ�
ǌŝũŶ�ŽƉĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ǀŽŽƌ�ĮĞƚƐĞƌƐ͘��ŝũ�Ěŝƚ�
ŵĞĚĞŐĞďƌƵŝŬ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ƉĂƐ�ŚĞƚ�ƌŝƐŝĐŽ�
ŽƉ� ůĞŬŬĞ�ďĂŶĚĞŶ�ĞŶ� ŝƐ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ďŝũ�ǀĂůůĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚŝŶŐ͘ 



�ĞƐƚƵĚĞĞƌĚĞ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚĞŝƚ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

<ĞĞƌŵƵƵƌ�,ĂƌůŝŶŐĞŶ 

&ƵŶĐƟĞ dŽĞƉĂƐƐŝŶŐͬƐƚƵĚŝĞ 
�ĞďŽƵǁŝŶŐ sůŝƐƐŝŶŐĞŶ 

tŽŶŝŶŐĞŶ ,ĂĨĞŶ�ŝƚǇ͕�,ĂŵďƵƌŐ͕�^ƚƌĞĞŅĞƌŬ͕�sůŝƐƐŝŶŐĞŶ 

ZĞƚĂŝů �ĂŬƉĂƌŬ͕�ZŽƩĞƌĚĂŵ 

<ĂŶƚŽƌĞŶ ,ĂĨĞŶ�ŝƚǇ͕�,ĂŵďƵƌŐ 

WƵďůŝĞŬ sss͕��ƌŶŚĞŵ 

/ŶĨƌĂ sůŝƐƐŝŶŐĞŶ͕�,ĂƌůŝŶŐĞŶ 

�ƵƚŽǁĞŐ ^ƵƉĞƌĚŝũŬ͕�dŽŬǇŽ͕�DĂĂƐďŽƵůĞǀĂƌĚ�͕�ZŽƩĞƌͲ
ĚĂŵ͕�ĚŽŽƌ�ŚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ 

&ŝĞƚƐͬůŽŽƉƉĂĚĞŶ �ŽŽƌ�ŚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�,ĂƌůŝŶŐĞŶ͕�^ĐŚĞǀĞŶŝŶͲ
ŐĞŶ͕��ĞĞůĂŶĚ 

WĂƌŬĞĞƌŐĂƌĂŐĞƐ ,ĂƌůŝŶŐĞŶ͕�<ĂƚǁŝũŬ�ĂĂŶ��ĞĞ 

dĞĐŚŶŝĞŬ �ĨƐůƵŝƚĚŝũŬ͕�KŽƐƚĞƌƐĐŚĞůĚĞŬĞƌŝŶŐ 

tĂƚĞƌďĞƌŐŝŶŐ ^ƵƉĞƌĚŝũŬ͕�dŽŬǇŽ�zŽŬŽŚĂŵĂ 

ZĞĐƌĞĂƟĞĨ sůŝƐƐŝŶŐĞŶ͕�^ĐŚĞǀĞŶŝŶŐĞŶ 

�ƌĞŶĂ �ŵĞůĂŶĚ͕�EŝũŵĞŐĞŶ 

�ĂŶŬũĞƐ �ŽŽƌ�ŚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ 

�ŽƵůĞǀĂƌĚ ,ĂƌůŝŶŐĞŶ͕�sůŝƐƐŝŶŐĞŶ͕�^ĐŚĞǀĞŶŝŶŐĞŶ 

�ĞĞůĚĞŶƚƵŝŶ ^ĐŚĞǀĞŶŝŶŐĞŶ 

�ĞƉůĂŶƟŶŐ�ͬ�ďĞďŽƐƐŝŶŐ dƌĂƉĚŝũŬ͕�ZŽƩĞƌĚĂŵ͛ 
<ŽŽƉŵĂŶƐƉŽůĚĞƌ 

�ĐŽŶŽŵŝƐĐŚ sůŝƐƐŝŶŐĞŶ 

tŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐ �ĞŵƐŚĂǀĞŶ͕�KŽƐƚĞƌƐĐŚĞůĚĞŬĞƌŝŶŐ͕�^ůƵŝƐĐŽŵͲ
ƉůĞǆ�sŽůŬĞƌĂŬ��ŽŽŵŵĞĞƌ͕�&ůĞǀŽƉŽůĚĞƌ͕�
EŽŽƌĚ-KŽƐƚƉŽůĚĞƌ͕�<ĂŵƉĞŶ 

�ůĂƵǁĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ 'ĞƟũĚĞŶĐĞŶƚƌĂůĞ��ƌŽƵǁĞƌƐĚĂŵ 

>ĂŶĚďŽƵǁ KǀĞƌĚŝĞƉƐĞ�ƉŽůĚĞƌ 

�ŽƵƚŵŽĞƌĂƐƐĞŶ tĂĚĚĞŶǌĞĞ�ƌĞŐŝŽ 
�ƵŝŶ ^ĐŚĞǀĞŶŝŶŐĞŶ͕�EŽŽƌĚǁŝũŬ͕�<ĂƚǁŝũŬ 

�ŝũŬĐŽŶĐĞƉƚĞŶ dŽĞƉĂƐƐŝŶŐͬƐƚƵĚŝĞ 
�ĞůƚĂĚŝũŬ�;ŽǀĞƌƐƚƌŽŽŵďĂƌĞ�
ĚŝũŬ͕�ƚĞƌƉĞŶĚŝũŬ͕�ƐƵƉĞƌĚŝũŬ͕�
ŬůŝŵĂĂƚĚŝũŬ�ĞŶ�ĚŽŽƌďƌĂĂŬǀƌŝũĞ�
ĚŝũŬͿ 

^ƚƌĞĞŅĞƌŬ͕�<ĂŵƉĞŶ͕�^ƚƵĚŝĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�WĂƌŬ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ 

dƌĂƉĚŝũŬ�;WůĂƚĞĂƵĚŝũŬͿ �dƌĂƉĚŝũŬ�ZŽƩĞƌĚĂŵ 
<ĞĞƌŵƵƵƌ�;ĚĂŵǁĂŶĚ͕�ĚŝĞƉͲ
ǁĂŶĚͿ 

 ,ĂƌůŝŶŐĞŶ 



�ƌŽŶŶĞŶůŝũƐƚ 

�d�KƐďŽƌŶĞ�ĞŶ��ĞůƚĂƌĞƐ�;Ŷ͘ď͘Ϳ͘�DƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�ŵĞĚĞŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ͕�ŵĂĂƌ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ͘�
�ĞůŌ͗��ĞůƚĂƌĞƐ͘ 

�ŝĞŶƐƚ� >ĂŶĚĞůŝũŬ�'ĞďŝĞĚ� ;ϮϬϭϰͿ͘��ŝũŬĐŽŶĐĞƉƚĞŶ�,ĂƌůŝŶŐĞŶ�tĞƐƚĞƌǌĞĞĚŝũŬŐĞďŝĞĚ͘�,ĂƌůŝŶŐĞŶ͗�'ĞŵĞĞŶƚĞ�,ĂƌůŝŶͲ
ŐĞŶ͘ 

�ůůĞŶ͕�'͕͘��ŽĞƌƐ͕�D͕͘�<ŶŽĞī͕�,͕͘�^ĐŚĞůĬŽƵƚ͕�,͕͘�dƌŽŵƉ͕��͕͘�sĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ͕�,͕͘��ŽƌŐĞƌƐ͕�,͘�ĞŶ�ZĞŶŐĞƌƐ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�
DƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞĞů�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐ͘��ĞůŌ͗��ĞůƚĂƌĞƐ͘ 

�ůůĞŶ͕�'͕͘�^ĐŚĞůĬŽƵƚ͕�,͘�dƌŽŵƉ͕��͘�ĞŶ�sĂŶ�sůŝĞƚ͕�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞůƚĂĨĂĐƚ͗��ŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ĞŶ�ŽƉ�ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ͘��ŵĞƌƐͲ
ĨŽŽƌƚ͗�^ƚŽǁĂ͘ 

�ůůĞŶ͕�'͕͘�^ĐŚĞůĬŽƵƚ͕�,͘�ĞŶ�sĂŶ�sůŝĞƚ͕�>͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĞůƚĂĨĂĐƚ͗��ĞůƚĂĚŝũŬ͘��ŵĞƌƐĨŽŽƌƚ͗�^ƚŽǁĂ͘ 

�ƐƚĞǀĞǌ͕�Z͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�ŬĞƌŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ�WĂƌŬ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗��ĚǀŝĞƐ-�ĞŶ�ŝŶŐĞŶŝĞƵƌƐďƵƌĞĂƵ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘ 

,ŽŽŐŚĞĞŵƌĂĂĚƐĐŚĂƉ�,ŽůůĂŶĚƐ�EŽŽƌĚĞƌŬǁĂƌƟĞƌ�;ϮϬϭϰͿ͘��ŽƵǁƐƚĞŶĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�,ĞĞƌŚƵŐŽǁĂĂƌĚ͗�,,E<͘ 

:ŽŶŬĞƌ͕�Z͕͘�sĂŶ�ĚĞƌ�,ĞŝũĚĞŶ͕�:͘�ĞŶ��ůƚĂŵŝƌĂŶŽ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�tĂƚĞƌ�ŬĞƌĞŶ�ĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞƌĞŶ͖�ĨƵŶĐƟĞĐŽŵďŝŶĂƟĞƐ�ďŝũ�
ǁĂƚĞƌŬĞƌŝŶŐĞŶ͘��ĞůŌ͗��ĞůƚĂƌĞƐ͘ 

<ŽƚŚƵŝƐ͕��͘�ĞŶ�<ŽŬ͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘�/ŶƚĞŐƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŇŽŽĚ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ͖�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
Θ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘��ĞůŌ͗��ĞůŌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

DĞĐŚĞůĞŶ͕� :͕͘� sĂŶ� DĞƵƌƐ͕� '͕͘� Θ� sŽŽƌĞŶĚƚ͕� D͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� �ĞŶĚƵŝĚŝŐĞ� ƌĞŬĞŶŵĞƚŚŽĚĞ� ǀŽŽƌ� ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĞůĞ�
ĚŝũŬ͘ >ĂŶĚнtĂƚĞƌ͗�ǀĂŬďůĂĚ�ǀŽŽƌ�ĐŝǀŝĞů-ĞŶ�ŵŝůŝĞƵƚĞĐŚŶŝĞŬ͕�ϱϰ�;ϱͿ͕�ϮϬϭϰ͘ 
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Eemshaven – Delfzijl / Marconi

Tussen verbinden en uiteen rafelen

Joost Rengers, AT Osborne in opdracht van Wetterskip Fryslân
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Inleiding

De waterschappen Noorderzijlvest, Fryslân en Hunze en Aa’s voeren gedrieën de Project Overstijgende Verkenning (POV) 
Waddenzeedijken uit in het kader van het landelijke Hoogwaterbeschermingsprogramma (HWBP). Eén van de onderzoeksvragen in de 
POV is het onderzoeken van de kansen van multifunctionele dijken voor het doelmatiger (sneller en goedkoper) realiseren van 
dijkverbeteringen. 

In het onderzoek is één van de doelen te leren van de praktijk. Daarvoor is het project dijkversterking Eemshaven-Delfzijl in 
samenhang met delen van het Marconi-programma in beeld gekomen. Op basis van een gebiedsgerichte aanpak waarin meerdere 
overheden samenwerken ontstaat langs de Eems-Dollard een dijk waarin multifunctionaliteit een belangrijke rol speelt. De uitvoering 
is nu, voorjaar 2018, volop gaande. 

Dit maakt deze casus interessant om van te leren, aangezien verschillende resultaten zijn bereikt, bijvoorbeeld afspraken over de 
realisatie van concrete doelen voor het gebied. Tegelijkertijd moet deze lerende evaluatie worden gezien als een momentopname. De 
werkzaamheden lopen volop en ook nog wel een tijd door. Dit betekent dat de samenwerkende partijen naar verwachting nog wel 
wat keuzes te maken hebben, onvoorziene situaties moeten oplossen en in de toekomst nog aan de slag moeten met nieuwe 
opgaven. Daarnaast volgen bestuurlijke verkiezingen in de komende jaren. Ook deze kunnen effect hebben op de samenwerking. De
lerende evaluatie is niet gericht op het beïnvloeden de verdere samenwerking. De vraag komt ook niet direct van de bestuurlijke 
partners in de samenwerking dan wel dat hiervoor een politieke behoefte is geduid. 

De evaluatie is wel gericht op om reeds bereikte resultaten te duiden vanuit de optiek: wat kunnen we er van leren, wat zouden de 
volgende keer zo weer doen en waar zouden we bijvoorbeeld meer of minder aandacht aan besteden.  

De projectorganisatie van de POV is de betrokken deelnemers van de gemeente Delfzijl, het Waterschap Noorderzijlvest, 
Rijkswaterstaat en provincie Groningen zeer erkentelijk voor hun bijdrage aan deze evaluatie en daarmee aan het 
Hoogwaterbeschermingsprogramma. Zonder hun inbreng en openheid was het niet mogelijk deze evaluatie uit te voeren.
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Leeswijzer

Deze rapportage kent niet de klassieke opzet van onderzoeksrapport. De leerlessen staan namelijk centraal en vanuit die optiek 
presenteren wij in het eerste deel van deze rapportage:

• een beknopte beschrijving van de beschouwde casus, 

• de thematiek om te leren, 

• de hoofdlijnen van de bevindingen

• de leerlessen en aanbevelingen.

Het tweede deel is de verantwoording van de evaluatie. Daarin komen achtergronden aan de orde als:

• Werkwijze

• Scope/afbakening

• Tijdpad in de casus

 De aanloop

 De versnelling

 De uitvoering

• De dijkversterking en koppelprojecten

• Bevindingen
3



Deel 1. Het leren op hoofdlijnen 

Adviezen van de betrokken bestuurders:

‘Probeer kansen te grijpen, ga voor een integrale visie’

‘Begin met erkennen wat er allemaal gebeurt in een 
gebied. Wees bereid om deel te nemen, gericht op 

meerwaarde’

‘Verken alle partijen, om één ieder te verbinden die 
betrokken moet zijn’

‘Ken je partners op het bestuurlijk en werkvloerniveau, 
heb de relaties op orde, anders haal je het willen niet’
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De casus Marconi / 
dijkversterking Eemshaven-Delfzijl
We gaan terug naar 2009. Als één van de antwoorden op de krimp en leefbaarheidsopgave van Delfzijl en omstreken wordt de visie 
Maritieme Concepten in beeld vastgesteld. Een set aan opgaven en inspirerende vergezichten is verwoord en verbeeld. Stedelijke 
ontwikkeling, versterking van ecologische waarden en, op hoofdlijnen, de aanpak van waterveiligheid worden in samenhang geduid. 
De gemeente Delfzijl beseft, als initiator en trekker van het eerste uur, dat zij de opgaven niet alleen kan aanpakken. 9 September 
2009 wordt voor Marconi een datum waarop de fundering bestuurlijke samenwerking wordt gestort. De burgemeester van Delfzijl 
weet met een concreet verzoek om hulp bestuurlijke partners aan zich te binden; waaronder het waterschap, de provincie en 
Rijkswaterstaat. Maatschappelijke partners sluiten ook aan en de stuurgroep Marconi, momenteel bekend onder de stuurgroep Vitale 
kust, ontstaat. De samenwerking in de stuurgroep ontwikkelt zich parallel aan de ontwikkeling van inhoud. Dit leidt in december 2012 
tot de ondertekening van de intentieverklaring Marconi en vaststelling van de ruimtelijke visie maritieme zone Delfzijl.

Aardbevingen, nieuwe inzichten in de sterkte van dijken en de noodzakelijke bescherming van het gebied achter de dijken langs de
Eems-Dollard zorgen in 2014 tot een versnelling in de beoogde dijkversterking tussen de Eemshaven en de haven van Delfzijl. Het 
project overlapt het werkgebied van Marconi. De samenloop is een ‘winstpakker’ in tijd en ruimtelijke kwaliteit. Nieuwe concepten  
voor waterveiligheid en dijkverbetering worden vanuit een multifunctionele benadering onderzocht en concreet uitgewerkt in 
realiseerbare plannen. Waar ieder van de betrokken partners eigen projecten gaat realiseren, vindt de borging van samenhang, 
integraliteit en werk met werk maken plaats via de stuurgroep Marconi. De dijkversterking wordt in een zeer hoog tempo voorbereid 
en andere werken voor Marconi worden gerealiseerd, mede door de verruiming van de vaargeul naar de Eemshaven. De feitelijke 
dijkversterking start met uitvoerende werkzaamheden in 2016. In 2019 moet het sein dijkveilig worden gegeven. Dan is een 
grootschalige dijkversterking in een tijdsbestek gerealiseerd wat nog niet vaak eerder is vertoond gelet de lengte van het tracé. De 
opbrengsten in ruimtelijke kwaliteit moeten zich nog laten gelden. Financiële voordelen zijn er zonder twijfel, alleen al gelet op de 
korte doorlooptijd. Een hard kwantitatief getal kan echter niet worden gegeven, de vraag is ook wie daar daadwerkelijk behoefte en 
belang bij heeft.
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Thematiek en focus om te leren

De evaluatie komt voort uit de onderzoeksvraag multifunctionele waterkeringen van de POV. Het doel van dit onderzoek is te komen
tot procesinnovatie rondom multifunctionele waterkeringen. Leren van succesvolle voorbeelden is daar onderdeel van. Qua 
thematiek en focus om te leren gaat de aandacht daarom uit naar:

• Wat maakt Eemshaven-Delfzijl / Marconi in de optiek van betrokkenen een succes?

• Wat zijn succesfactoren kijkend naar thema’s als:

 Samenwerking (gaat over houding, gedrag en organisatie)

 Besluitvorming (gaat over de stappen in het proces om te komen van ambitie tot realisatie)

 Draagvlak (gaat over acceptatie en begrip, zowel binnen de partners, tussen partners als bij andere betrokken partijen)

 Verkenning, planvorming en realisatie (gaan over de werkzaamheden die maken dat concrete resultaten worden geboekt en 
tegelijkertijd het ‘vangnet’ vormen waarbinnen deze resultaten hun inhoudelijk borging krijgen)

De evaluatie heeft ook een focus in de beschouwde tijdsperiode en focus op een specifiek gebied. Wat betreft tijdsperiode is de 
periode in beschouwing genomen van de start (ca. 2007) tot eind 2017.  Het gebied dat in beschouwing is genomen betreft het 
dijktraject tussen de Eemshaven en noordelijke coupure in de kering bij de Handelshaven van Delfzijl.
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Bevindingen op hoofdlijnen

Een belangrijke bron van informatie vormden de gesprekken met deelnemers in het proces, zowel ambtelijk als bestuurlijk. De 
verkregen informatie bestaat vooral uit feiten, waarnemingen/observaties, meningen, emoties en belevingen. Op hoofdlijnen geeft 
deze pagina een aantal bevindingen uit de gesprekken, als opmaat naar leerlessen en aanbevelingen; de kern van de evaluatie. 

De goede samenwerking wordt benadrukt door alle betrokkenen. Er was sprake van kans denken en gelijkwaardigheid in posities. 
Ook werd breder gedacht dan het eigen belang. De deelnemers in het proces trokken de kar voor hun hele organisatie. Ook gingen 
partijen werk voor elkaar uitvoeren, bijvoorbeeld in de realisatie of in procedures. De samenwerking was ook sterk gebaat doordat 
daadwerkelijk samen werd gewerkt op één locatie. Gebleken is ook dat samenwerking niet vanzelf komt. Aan vertrouwen moet 
continu worden gebouwd, ook (ruim) voordat sprake is van een project. Daarbij komt het erg precies wie je van elke organisatie in de 
frontlinie plaatst. Daar moet je over nadenken en goede keuzes in maken om progressie te krijgen en dan nog komt samenwerking
niet vanzelf. 

Besluitvorming vond plaats via reguliere procedures in de eigen organisaties. De besluitvorming was niet integraal georganiseerd, 
echter de wederzijdse afstemming werd en wordt via de stuurgroep continu geborgd. De onderlinge afspraken werden vastgelegd in 
de intentie- en uitvoeringsovereenkomsten. De waren de gezamenlijke mijlpalen en in de communicatie van groot belang.

Draagvlak voor en in de samenwerking komt naar voren in het wederzijdse respect. Daarbij is ook van belang dat de inhoud moet 
kloppen. Het was voor de deelnemers realistisch om mee te doen in de samenwerking. Vroegtijdig is inzicht ontstaan wat van welke
partij mag worden verwacht en wat de harde grenzen waren. Als een wens een stap te ver was/is voor een partij, dan was dit echter 
geen ‘showstopper’ voor het geheel. De wens mocht blijven bestaan, zonder daarbij een blokkade te vormen.  

Verkenning, planvorming en realisatie waren de logische stappen in de uitwerking van verschillende doelen. Door de gezamenlijke 
visie ontstond een integrale blik waarmee doelen uit verschillende beleidsprogramma’s te verwezenlijken waren. Specifieke doelen
kenden en kennen wel hun eigen uitwerkingproces. Daardoor was het soms noodzakelijk om te versnellen (provincie) of juist te 
vertragen (gemeente) om samenhang en samenloop te borgen van verschillende werkzaamheden. Flexibiliteit was van groot belang 
en nodig, bijvoorbeeld om te anticiperen op de onduidelijkheid in de ontwerpkaders voor de dijkverbetering. 
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Leerlessen en aanbevelingen

Een lerende evaluatie heeft als doel om inhoud te genereren waarvan geleerd kan worden. De onderhavige casus laat zien dat het 
werken aan mix van opgaven in het ruimtelijke domein toch vooral ook mensenwerk is. En door samenwerking van individuen en 
organisaties kan een krachtig collectief ontstaan dat in staat is om in hoog tempo ambities en doelen om te zetten naar concrete
plannen. 

Aan de deelnemers (ambtelijk en bestuurlijk) in het proces is gevraagd leerlessen en aanbevelingen te formuleren rondom de vier 
thema’s: samenwerking, besluitvorming, draagvlak en verkenning, planvorming en realisatie.  Daarbij is per thema geduid wat men 
zonder meer weer zou doen of deelnemers in vergelijkbare trajecten zouden moet doen. Als tegenhanger van het doen wordt ook het 
laten benoemd. Dat zijn de gedragingen of houdingen die niet bijdragen. De navolgende pagina’s geven per thema een overzicht van
‘doen’ en ‘laten’ als leerles en aanbeveling tegelijkertijd.

Het doen en laten hebben uiteraard in sommige gevallen een duidelijke relatie: het betreft het zelfde waarbij sprake is van een 
tegenstelling. Duidelijk zal worden dat de lijst ‘doen’ veel uitgebreider is als de lijst ‘laten’. Dit is inherent aan de onderliggende 
werkwijze in de casus. Kansdenken stond centraal vanuit een positieve mindset.
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Leerles en aanbeveling 1: 
Samenwerking
Doen:

• Vertrouwen hebben en houden, het is mensenwerk

• Durf elkaar aan te spreken op zaken

• Creëer een setting waarin iedere partij duidelijke 
meerwaarde heeft

• Tijdens verkenning en planvorming een kerngroep vormen en 
regelmatig/veel/intensief het project opbouwen (in dit geval 
wekelijks samen werken op één locatie)

• Zorg voor een ‘leading’ partij, zonder dat daarbij de 
verantwoordelijk voor het proces naar deze ene partij 
verschuift: iedereen draagt verantwoordelijkheid

• Durf te bespreken welke competenties je wanneer aan tafel 
wil en moet hebben 

• Spreek af hoe je met voor jou ongrijpbare processen omgaat, 
waar je wel van afhankelijk bent en doe dit herhaaldelijk

• Duidelijke uitgangspunten en verwachtingen formuleren

• Elkaar blijven informeren

• Leren van je “fouten” tijdens het proces

Laten:

• Formeel en schriftelijk communiceren

• De eigen opgave centraal stellen

• Het eigen belang voorop stellen, de maatschappij is een 
collectief. Dus het publieke belang ook

• Koerswisseling in zetten zonder feedback naar partners
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Leerles en aanbeveling 2: 
Besluitvorming
Doen:

• Goede fasering aanbrengen en inzicht geven in 
consequenties van bijvoorbeeld veranderingen (voorkomen 
van wachten op elkaar). Stem denkrichtingen met open mind 
vroegtijdig af zodat je ze kan bijstellen/optimaliseren

• Directie en MT-niveau betrekken, ook in informele setting 
bijvoorbeeld in het aanbestedingsproces (koppeling met 
mandaten)

• Flexibel omgaan met interne procedures (niet de formele 
procedures) en ken en heb begrip voor elkaars interne 
formele besluitvormingsproces, wees helder, transparant en 
op tijd

• Besluitvorming getrapt in het proces opbouwen, “trechteren”

• Open zijn in contracten, bewaak ‘kettingen’

• Wees helder en eerlijk tegen elkaar wanneer je een 
standpunt/mening vraagt, laat dit niet impliciet

• Je bent er niet met het besluit in de planvorming, zorg voor 
een vervolg(besluit)

Laten:

• Beter weten! Gebruik elkaar voor kennis

• Alle details willen invullen
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Leerles en aanbeveling 3: 
Draagvlak
Doen:

• Draagvlak ontstaat wanneer je de samenwerking en 
besluitvorming goed doet

• Kwetsbaar opstellen! (9-9-2009)

• Zorgen voor gelijk luidende communicatie

• Doelen en ambities gedurende gehele proces vasthouden of 
in overleg transparant bijstellen

• Proces naar elkaar inzichtelijk maken (bijv. het HWBP proces)

• Open naar elkaars opgaven en te behalen winst indien 
opgaven gecombineerd worden 

Laten:

• Eigen agenda, de samenwerking vraagt een integrale agenda

• Communicatie tijdens realisatie overdragen aan de realisator 
(de aannemer)

• Focus op de eigen taak en opgave
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Leerles en aanbeveling 4: 
Verkenning, planvorming en realisatie
Doen:

• Echt achter je visie staan!

• Ga met elkaar in verkennend gesprek, zonder deadline/druk, 
begin dus op tijd! Al voordat er een project is.

• Snelheid maken! Zorg dat je vooruit blijft boeken en monitor 
dit. De voortgang centraal stellen in de bestuurlijke 
overleggen.

• Goede fasering aanbrengen: de grote lijnen eerst en de 
details later gaan uitwerken. Voor deze uitwerken wel 
voldoende tijd inruimen, het kost meer tijd dan je mogelijk 
verwacht.

• Bij realisatie komt er een dominante partij bij (de realisator / 
aannemer). Zorg dat hij zich moet houden aan gemaakte 
afspraken en uitgangspunten uit de bestuurlijke 
samenwerking. De aannemer moet het belang van de 
gezamenlijke klant gaan dienen, niet het eigen belang.

Laten:

• Ja zeggen en denken ‘komt toch niet uit’. Er is tegen een visie 
makkelijk ja te zeggen, ook als deze zeer ambitieus is. Het is 
echter mogelijk dat ook gewoon de waarheid kan worden. 
(realistisch over eigen mogelijke inbreng)

• Het tempo op het totaal te hoog leggen waardoor partijen 
niet aangehaakt kunnen blijven of de achterban verloren 
raakt. 
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Externe beschouwing
Deze pagina geeft enkele overdenkingen vanuit de evaluator, mede ingegeven door tips vanuit geraadpleegde bestuurders. 

De casus Eemshaven-Delfzijl / Marconi is een uitsnede van een grotere ontwikkeling. Een ontwikkeling waarbij gemeente(n), 
provincie en ook RWS gedurende langere tijd (decennia) aan de slag zijn met het totale gebied, vooral thema’s als economie, ecologie 
en leefbaarheid spelen een blijvende rol. Voor de waterschappen lijkt de opgave meer ad-hoc. Dijken versterken is een activiteit die 
weliswaar periodiek van aard is, het heeft tegelijkertijd een duidelijke kop en staart. Daarin schuilt een uitdaging, het waterschap 
moet bestuurlijk aangehaakt zijn en blijven in het bestuurlijk proces gerichte op bredere maatschappelijke context; op korte en lange 
termijn heeft het hiervan profijt. Dit vergt interne en externe ruimte om mee te doen. Dit vergt daarmee ook een doorlopende 
investering. De casus bewijst dat een plek aan tafel zomaar profijtelijk kan zijn. Aangehaakt zijn geeft de mogelijkheid voor een meer 
adaptieve planning voor het verbeteren van dijken of het bereiken van opgaven uit de eigen functionele taak.

Het hebben van een doorlopend programma van doelen en ambities voor een gebied helpt om snel te kunnen schakelen. De 
gerealiseerde verbinding van de opgaven van RWS (vaarweg en KRW), van de gemeente en provincie op het terrein van natuur kreeg 
zeker door de circulaire werkwijze een heel gerichte uitvoeringsbenadering. RWS realiseert werken voor derde partijen via één
contract. Daarmee zijn zelfs duurzaamheidsambities gerealiseerd. Het gaat om kansen pakken als ze zich voordoen, werk op de plank 
hebben liggen als financiering zich aan dient, snel van wal te kunnen komen. Deze benadering verdient navolging. Het is een regionale 
werkwijze a la MIRT, alleen dan ook met opgaven uit zachtere domeinen zoals leefbaarheid en natuur.

De ontwikkelingen in en langs de Eems-Dollard vormen de kapstok voor concrete projecten. Een brede doelgerichte benadering leidt
er toe partijen zich relatief makkelijk verenigen. Externe financiers, zoals een Waddenfonds en het HWBP, ondersteunen de 
gebiedsgerichte benadering, alhoewel het HWBP (zeer) beperkt ruimte lijkt te laten voor aanpalende functies en doelen. Juist voor 
deze regio zou een deltafonds kunnen helpen: de regio is een delta met meervoudige opgaven voor water, economie en ecologie. Kan
op gebiedsniveau gewerkt worden aan fondsvorming? Het beantwoorden van deze vraag kan mede plaatsvinden vanuit optiek om 
risico’s, voortkomend uit onzekerheden en onvoorziene situaties af te dekken die een enkele partner niet zelfstandig kan dragen, het 
collectief echter wel. 
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Deel 2: verdieping en 
achtergronden
Deel 2 geeft op een aspecten meer inhoud en achtergronden. De informatie is verzameld tijdens het uitvoeren van evaluatie. Dit deel 
biedt de lezer ook meer contextuele informatie. De inhoud van deel 2 is:

• Werkwijze

• Scope/afbakening

• De dijkversterking en koppelprojecten

• Tijdpad in de casus
 De aanloop

 De versnelling

 De uitvoering

• Bevindingen
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Werkwijze

Deze lerende evaluatie is gericht op het ophalen van leerlessen en succesfactoren over de aanpak van een dijkverbetering/versterking 
vanuit een gebiedsgerichte benadering. Daarbij geldt voor deze specifieke casus dat al sprake was van gebiedsopgaven voordat de 
dijkverbetering in beeld kwam. 

De leerlessen en succesfactoren zijn voor zowel bestuurders als medewerkers van publieke en maatschappelijke organisaties. Het 
doel is om gebiedsprocessen rondom dijkversterkingen of gebiedsprocessen waarin dijken een rol spelen te voorzien van handvatten
om te komen een geïntegreerde of integrale aanpak van opgaven, niet alleen op korte maar juist ook op langere termijn. Voor het 
hoogwaterbeschermingsprogramma en in groter perspectief het hele Deltaprogramma is juist deze langere termijn interessant. De
opgaven strekken zich namelijk uit over meerdere decennia, zowel in Noord- als de rest van Nederland.

Een aantal partijen had zich al verenigd in een bestuurlijk overleg, met voor deze evaluatie als belangrijkste partners: gemeente 
Delfzijl, provincie Groningen, Waterschap Noorderzijlvest en Rijkswaterstaat. Ook andere partners hebben invloed, zoals Groninger 
Landschap, Groningen Seaports en waterschap Hunze en Aa’s. Deze invloed is door de betrokkenen geduid, echter niet expliciet 
onderzocht.

Deze evaluatie richt zich op vier eerst genoemde partners: gemeente Delfzijl, provincie Groningen, Waterschap Noorderzijlvest en
Rijkswaterstaat. Zij zijn zowel ambtelijk als bestuurlijk betrokken in de evaluatie. Ambtelijk in de vorm van groepssessies en één op 
één gesprekken. De bestuurders van de partijen zijn daarnaast geïnterviewd. Samen met de direct ambtelijk betrokkenen zijn 
leerlessen en aanbevelingen verwoord. De rapportage is vervolgens de betrokkenen gereviewd in verschillende conceptronden. De 
uiteindelijke acceptatie van de evaluatie vond plaats binnen de POV Waddenzeedijken. De evaluatie is anoniem en gericht op 
leerlessen van de beschouwde casus en niet voor de beschouwde samenwerking. Dit betekent dat gespreksverslagen en namen van 
betrokkenen niet expliciet in deze rapportage zijn opgenomen. Een lijst met deelnemers is bekend bij de projectorganisatie. 
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Scope/afbakening

De lerende evaluatie is afgebakend in zowel gebied als de tijd. 

Wat betreft het gebied richt de evaluatie richt zich op de projectgebieden van Eemshaven-Delfzijl en Marconi en de opgaven in 
betreffend project en programma. Aangezien we de aandacht willen vestigen op het gehele proces van visie-idee-plan-realisatie gaat 
de aandacht met name uit naar hetgeen momenteel in uitvoering is: de werkzaamheden voor het dijktraject Eemshaven-Delfzijl tot 
de noordelijke coupure van het havengebied (Vanaf Eemshaven tot Volhook-Keerweer, inclusief de oksel bij de handelshaven en de 
onderdelen van Marconi buitendijks daarin (t/m kwelder schermdijk). Het beheergebied van waterschap Hunze en Aa’s blijft buiten 
beschouwing.

In tijd gaan we terug tot de eerste ideeën over Marconi en Delfzijl als maritieme stad aan zee, ongeveer 2007. We beschouwen de 
periode van gezamenlijk verkennen en onderzoeken. Hiervoor wordt vooral gebruikt gemaakt van ervaringen in de ambtelijke 
omgeving en documentatie. Het merendeel van de huidig betrokken bestuurders heeft in recente jaren (vanaf 2014/2015) 
bemoeienis gekregen met het project. En omdat vanaf 2014 door het naar voren komen van de dijkversterking een versnelling is 
ontstaan, beschouwen we ook specifiek de periode vanaf 2014 tot 2017. In 2017 zijn de uitvoerende werkzaamheden gestart. Dit 
levert weer een geheel eigen dynamiek in het proces en de samenwerking. Ook de periode vanaf 2017 tot heden komt specifiek aan 
bod.

Kaartbeeld zie volgende pagina
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Kaartbeeld
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De dijkversterking en 
koppelprojecten
Het project Eemshaven-Delfzijl kent een aantal koppelingen met andere (ruimtelijke) opgaven. Dit leidt tot multifunctionaliteit op en 
bij de dijk langs de Eems-Dollard. Een aantal voorbeelden van de koppelprojecten.

Stadsstrand Marconi bij het centrum van de Delfzijl. Door een verlegging van de dijk ontstaat ruimte voor een veel groter stadsstrand 
vlakbij het centrum van Delfzijl. De dijkverlegging, waarbij de dijk ook breder en hoger wordt betekent ook een herinrichting van het 
gebied achter de kering. Ook de bereikbaarheid van het Eemshotel verandert. De dijkverlegging geeft een impuls aan recreatieve 
mogelijkheden en de doelstelling om weer een echte badplaats te willen zijn.

De ‘dubbele dijk’. Als uitwerking van de Visie Vitale Kust Eems-Dollard wordt als proefproject, tevens innovatie binnen het HWBP een 
nieuw dijkconcept beproefd.  Achter de Waddijk komt een tweede dijk, opgebouwd uit slib. Hierdoor staat een kustzone met een 
'dubbele kering'. Tussen de beide dijken komen smalle polders met slib, waar het slib kan rijpen. Op die manier komt de polder hoger 
te liggen en ontstaat er een rijke kleigrond. Wanneer de polder vol is, kan de kleigrond gebruikt worden als landbouwgrond of 
afgegraven worden en gebruikt worden voor verbetering van grond in de Veenkoloniën.  Ook wordt binnendijks een zone van 
ongeveer vijftig hectare ingericht waar onder andere kokkels en gewassen als zeekraal en zeeaster kunnen worden geteeld. Door de 
dubbele dijk wordt de waterveiligheid geborgd tegelijkertijd wordt het slibprobleem van de Eems-Dollars aangepakt. 

Fietspad ‘Kiek over Diek’. De kering wordt voorzien van een fietspad, als onderdeel van een fietsverbinding tussen Lauwersoog en 
nieuw Statenzijl. Daarbij hoort ook een toeristisch overstap punt. 

Windenergie Oostpolderdijk. In de dijk wordt ruimte gecreerd voor een het realiseren van een drietal windturbines. Deze komen in 
de kering zelf te staan. Voor een ‘groene’ zeekering is dit een noviteit in Nederland.  

Invulling natuuropgaven. In de werkzaamheden is een aantal natuuropgaven geïntegreerd, waaronder onder de aanleg van een 
palenbos en broedeiland.  
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Tijdpad in de casus

Binnen de voorgaande geduide afbakening qua tijd en qua gebied hoort een nadere specificatie. Deze specificatie bestaat uit een 
drietal tijdsvakken waarin gewerkt is en wordt aan vertaling en uitwerking van ambities en doelen voor het gebied naar concrete 
maatregelen.  Maatregelen waarvan een aantal momenteel in de realisatie is. De tijdsvakken zijn: 

1. De ‘aanloop’ in de periode 2007-2012: van visie naar plannen. 

2. De ‘versnelling’ in de periode 2012-2015: van plannen naar projecten

3. De ‘uitvoering’ in de periode 2015-2017: de projecten in realisatie, de uitvoering loopt door na 2017)

De navolgende pagina’s gaan dieper in op deze tijdsvakken in. 
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De aanloop

2007: Delfzijl stelt een maritieme visie vast. Delfzijl weer verbinden met het water geldt als één van de antwoorden op 
krimp/leefbaarheid.

2008: De gemeente presenteert het Inspiratiedocument Waterfront Delfzijl.

2009: 9 September, bestuurlijk overleg Ekensteijn. Burgemeester Emme Groot vraagt de bestuurlijke partners om samen op te 
trekken in de opgaven voor Delfzijl . In oktober volgt de vaststelling van de eindrapportage Marconi I, Maritieme concepten in beeld, 
eindrapportage, die ook inzicht geeft in de toekomstige versterkingsopgave van de primaire keringen

2010 – 2012: Denken over een multifunctionele dijk. Het waterschap geeft haar visie op samenwerken voor succes, verdere 
intensivering van het werkproces: veel ateliers over diverse onderwerpen

2012: In december vindt de ondertekening van de intentieverklaring Marconi en vaststelling van de ruimtelijke visie maritieme zone 
Delfzijl plaats. 
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De versnelling

2013. Maart, bestuurlijk overleg over natuur: de deelnemers zien Marconi als eerste voorbeeld van een project dat daadwerkelijk 
invulling geeft aan de intentieverklaring Economie & ecologie in balans in de Eemsdelta. Wat betreft waterveiligheid verkenning van 
de impact van nieuwe hydraulische randvoorwaarden

2014. De Waddenfondsaanvraag wordt gedaan en gehonoreerd voor het project Marconi buitendijks, funding wordt daarmee 
concreet. Tevens ontstaat de verbinding met het project dijksversterking Eemshaven-Delfzijl. Dijkversterking met hoge urgentie is 
noodzakelijk als gevolg van  aardbevingen en de nieuwe norm voor waterveiligheid. (doel 2019 veilig)

De Stuurgroep ziet vier koppelkansen bij dit dijkverbeteringsproject: het vergrote zandstrand met een multifunctionele kering bij 
Delfzijl, een dijkzone met een dubbele kering en daartussenin nieuwe functies, een Rijke Dijk met een ‘zachte’ overgang tussen dijk 
en zee, en recreatieve voorzieningen bij de Eemshaven, waaronder een strand en betere verbindingen met de dijk. Een 
intentieverklaring is in voorbereiding. De stuurgroep wordt uitgebreid met de gemeente Eemsmond.

2015. Onder andere door verkiezingen verandert de samenstelling van besturen (onder andere waterschap). De samenstelling 
Stuurgroep wijzigt met andere leden. De stuurgroep blijft werken op dezelfde vertrouwensbasis en met een nieuwe voorzitter. Met 
onder andere de gelden van het Waddenfonds starten de uitvoerende werkzaamheden Marconi Buitendijks. Ook blijft de stuurgroep 
inhoudelijk samenwerken gelet op de faseovergang naar realisatie. Eind 2015 is er bijvoorbeeld een gezamenlijke risicosessie door de 
stuurgroep.
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De uitvoering

2016. De voorbereiding voor de dijkverbetering Eemshaven-Delfzijl zit in de laatste fase. In de voorbereiding zijn de bouwplannen 
rond het MuzeeAquarium en het verleggen van de zeekering ter hoogte van het strand in Delfzijl meegenomen. De aanleg van de 
nieuwe dijk gaat van start. Het waterschap en de gemeente Delfzijl sluiten hierover een Uitvoeringsovereenkomst. Het contract voor 
het ontwerp en de realisatie  dijkverbetering Eemshaven-Delfzijl wordt gegund. Het waterschap en aannemerscombinatie sluiten 
overeenkomst. Voor een groot deel van het tracé komt de dijkverbetering Eemshaven Delfzijl in de uitwerkingsfase, wat nog niet 
eenvoudig is. Het ontwerpinstrumentarium in samenhang met eisen voor aardbevingen blijkt instabiel.

De stuurgroep Marconi gaat over in de stuurgroep Vitale Kust, een meer provinciale stuurgroep, gebaseerd op aanpak en werkwijze 
van de stuurgroep Marconi. Gemeente Delfzijl blijft voorzitter van de stuurgroep. De voorbereiding wordt gedaan door de provincie 
als gebiedsregisseur.

De doelen voor Marconi buitendijks zijn bereikt. Het werk gaat echter verder onder de paraplu van de Vitale Kust. Het 
deelprogramma Vitale Kust is weer onderdeel van het Programma Eems-Dollard 2050. Binnen dit deelprogramma vallen, behalve het 
project Marconi Buitendijks, ook de huidige projecten Vogelbroedeiland Eemshaven, de Dubbele Dijk, de Rijke Rijk, polder Breebaart, 
de Groote en Kleine Polder, de Kleirijperij en de Brede Groene Dollarddijk.

2017. De uitvoering van de voorbereidende werkzaamheden Dijkversterking Eemshaven Delfzijl zijn volop gaan. Bij het Eemshotel en
bij de Handelshaven wordt al concreet gewerkt aan de dijk. Het grondlichaam krijgt langzaam vorm en tijdelijke maatregelen worden 
getroffen voor de ontsluiting. Het ontwerp voor de gehele dijkversterking wordt verder uitgewerkt. Aardbevingsbestendige 
maatregelen kristalliseren uit. Financiële afspraken kristalliseren met de verdere uitwerking van de dijkversterking ook uit. De vergt 
veel bilateraal contact en gesprekken op bestuurlijk niveau binnen en buiten de stuurgroep.
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Bevindingen (1)
Een belangrijke bron van informatie vormden de gesprekken met deelnemers in het proces, zowel ambtelijk als bestuurlijk. De 
verkregen informatie bestaat vooral uit feiten, waarnemingen/observaties, meningen, emoties en belevingen. Aan de hand van de
eerder beschreven thematiek en focus is hieruit een aantal bevindingen te herleiden. Deze bevindingen vormen de opmaat naar 
leerlessen en aanbevelingen; de kern van de evaluatie. Deze en navolgende sheets geven bevindingen uit de gesprekken. 

• De kracht van het individu. De burgemeester van Delfzijl maakt zich vanaf 2009 met veel energie persoonlijk sterk voor Marconi, 
inclusief waterveiligheidsopgave. De energie en drive straalt uit op de rest van de deelnemers. Ook bij het waterschap toont het
betrokken DB-lid zich actief voorstander en trekt zijn eigen organisatie mee (met de benodigde interne sturing om ook ambtelijk 
mee te doen). Ook veel ambtelijke deelnemers weten door hun drive, brede blik, open mind en door kans denken veel te bereiken. 
Daar is veel waardering voor.

• De inhoud moet kloppen. Ook om deelnemer te zijn en te blijven. RWS wil bijvoorbeeld een reële benadering van de 
waterveiligheidsopgave en levert daarvoor inhoudelijke expertise. Het bereiken van de juiste inhoud kost echter tijd. Creativiteit 
moet een kans krijgen, even als flexibiliteit. Bij deze inhoud horen de verhalen en de beelden. Deze zijn cruciaal om draagvlak te 
krijgen. Juist het gezamenlijke verhaal en het totale beeld draagt bij aan een groot draagvlak en geen/weinig politieke frictie.

• De blik van iedere deelnemer moet breder zijn dan enkel het eigen belang. Het verplaatsen in de (maatschappelijke) opgaven, 
taken en ambities van andere deelnemers, zoals een leefbaarder Delfzijl als antwoord op de krimpproblematiek zorgt voor 
wederzijds begrip. Hierdoor ontstaat bereidheid wat te doen voor een ander.

• Het verbinden van doelen, opgaven en ambities is goed door te vertalen naar concrete maatregelen. Daarbij kan goed gebruik 
worden gemaakt van afspraken dat de ene partij werk uitvoert voor de ander. Dit kan zelfs veel meerwaarde hebben. De 
vaarwegverruiming voor de Eemshaven krijgt een circulaire benadering door vrijkomend materiaal te benutten voor natuur 
(broedeiland en recreatie). Echter je mag elkaar in dit soort trajecten elkaar niet loslaten, blijvende verbondenheid is een 
uitdaging, ook als de schop in de grond gaat. 
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Bevindingen (2)

• Samenwerking staat of valt met de mens en de bereidheid om echt samen aan de slag te gaan. Bestuurlijk is deze stap in 2009 
gezet, met een bestuurlijke hulpvraag vanuit de gemeente. Hieruit is de samenwerkingsrelatie geboren en ontwikkeld, zowel 
bestuurlijk als ambtelijk. Bestuurlijk lijkt deze relatie zich makkelijker te ontwikkelen en in stand te houden. Het informele karakter 
van het overleg draagt hier sterk aan bij. Het uitgangspunt is samenwerking vanuit een gelijkwaardige en evenwichtige positie
(geverifieerd in het  PhD onderzoek van Chris Seijger). Daarnaast helpt een goede voorbereiding. De inzet van de secretaris en een 
goede rapportage wordt geroemd en hield de deelnemers scherp en aangehaakt. Daarnaast komen de termen ‘lef’, ‘daadkracht’, 
‘de nek uitsteken’, ‘enthousiasme’, ‘ondernemerschap’, ‘er voor gaan staan’, ‘gelijkwaardigheid’, ‘elkaar wat gunnen’, ‘luisteren’, 
‘trots’, in de verschillende gesprekken naar voren. Dit zijn karaktereigenschappen en tekenen mogelijk ook de regionale cultuur.

• De ambtelijke samenwerking blijkt ook een belangrijke succesfactor. In de tijd heeft deze samenwerking een ontwikkeling 
doorgemaakt. De setting aan de tafel veranderde doordat gestuurd is op de juiste betrokkenheid vanuit de partners. Het 
waterschap heeft haar deelname gewijzigd, mede op aangeven van de betrokken bestuurder. In de versnelling zijn partijen 
daadwerkelijk bij elkaar gaan zitten en structureel gaan samenwerken. De mindset ging collectief naar kansen benutten en 
belemmeringen opheffen in plaats van opwerpen. Vanaf het najaar van 2014 zijn waterschap, gemeente en provincie iedere 
maandag met elkaar aan de slag gegaan op één locatie.

• De onderlinge overeenkomsten, zoals de intentieovereenkomst, worden herkend en erkend als belangrijke instrumenten, al 
hoewel over de waarde ervan de meningen verschillen. Communicatief zijn ze in ieder geval cruciaal: het markeert mijlpalen en
resultaten in de tijd en ze bieden een vertrouwensbasis. Er zijn afspraken gemaakt en daar kan je op terugvallen. 

• De HWBP omgeving is geen makkelijke omgeving, mede ingegeven tot het bijzondere aspect aardbevingen op de stabiliteit van 
keringen. Onduidelijkheid over randvoorwaarden, uitgangspunten en ontwerpprincipes zetten druk op planning, ook op de 
planning van de partners met eigen opgaven. De uitdaging is telkens helder te communiceren over de verwachtingen en 
mogelijkheden, wederzijds.
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Bevindingen (3)

• Wat maakt het succes? De partijen hebben elkaar gevonden in het bereiken van eigen doelen uit eigen beleidsprogramma’s door 
deze te verbinden en verknopen. In wezen is een gezamenlijke programmatische gebiedsgerichte benadering ontstaan rondom 
water, economie, ecologie en leefbaarheid. Dit is bijvoorbeeld ook herkend en erkend door het Waddenfonds, dat een stevige 
financiële drager is geworden. De samenwerking is gebaat bij deze programmatische benadering, het vervolg krijgt vorm onder het 
deelprogramma ‘Vitale Kust’ waarbij de regie verschuift naar de provincie. Het bestuurlijk voorzitterschap ligt nog steeds ligt bij de 
gemeente. Door de programmatische benadering is veel meer mogelijk geworden dan bij een sectorale benadering en zo wordt 
ervaren, ook problemen kunnen worden gedeeld.

• Is vanuit HWBP optiek sprake van succes? Het tempo in de dijkversterking is hoog. Verkenning en planuitwerking zijn in zeer korte 
tijd uitgevoerd en het fundament voor dit hoge tempo kan wel gevonden worden in het feit dat bestuurlijk:

1. De luiken open stonden

2. Men elkaar kende en het vertrouwen had dat de planning haalbaar was en is

3. Men het aandurfde om ondanks aanwezige (financiële) onzekerheden toch stappen te zetten. 

Hiermee krijgt een doel van het Hoogwaterbeschermingsprogramma navolging: het tempo van dijkverbetering moet omhoog. Of de 
kosten lager zijn of worden is moeilijk te expliciteren. Het feit dat processen en procedures snel verlopen moet hebben bijgedragen 
aan lagere voorbereidingskosten. Wat betreft uitvoering zijn lagere kosten moeilijk meetbaar, een evaluatie daarvan moet 
plaatsvinden als de werken zijn uitgevoerd en de monitoring van effecten plaatsvindt. Daar zijn aandachtspunten te benoemen zoals 
het laten meewegen van het strand als hoog voorland. De vraag is echter of alles in € moet worden uitgedrukt aangezien een veel 
groter maatschappelijk doel wordt bereikt dan enkel waterveiligheid en aangezien de betrokken partners eigen financiële 
verantwoordelijkheid hebben.  
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