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PXLWDV�SHVVRDV�D�TXHP�DJUDGHFHPRV��

¬�3URIHVVRUD�1LO]D�&RVWD�SHOD�SDUWLOKD��DSRLR�H�GHGLFDomR�QR�
DFRPSDQKDPHQWR�H�RULHQWDomR��

$R�3URIHVVRU�:LOVRQ�$EUHX�SHODV�VXJHVW}HV�H�FUtWLFDV�FRP�TXH�SDXWRX�D�
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$RV�3UHVLGHQWHV�GDV�(VFRODV�6XSHULRUHV�GH�(QIHUPDJHP�H�GDV�,QVWLWXLo}HV�GH�
6D~GH�SHOD�DXWRUL]DomR�FRQFHGLGD�SDUD�D�UHFROKD�GH�GDGRV��

$RV�GRFHQWHV��HQIHUPHLURV�H�HVWXGDQWHV�TXH�SDUWLFLSDUDP�QHVWH�HVWXGR�SHOD�
VXD�FRODERUDomR�H�SDUWLOKD�GH�H[SHULrQFLDV��

¬V�DPLJDV�6DOHWH�6RDUHV�H�0DQXHOD�&HUTXHLUD�SHOD�FRPSUHHQVmR��DSRLR�H�
LQFHQWLYR�DR�ORQJR�GHVWH�SHUtRGR��

¬�PLQKD�)DPtOLD�SHOD�FRPSUHHQVmR�H�PRWLYDomR��

$�WRGRV�RV�TXH�GH�DOJXPD�IRUPD�PH�DSRLDUDP�QD�UHDOL]DomR�GHVWH�WUDEDOKR��



SDODYUDV�FKDYH� (QIHUPDJHP��$YDOLDomR��$SUHQGL]DJHP��(QVLQR�&OtQLFR��6XSHUYLVmR�HP�(QVLQRV�
&OtQLFRV

UHVXPR (VWH�HVWXGR�HPHUJH�GR�GHEDWH��SUHRFXSDo}HV�H�TXHVW}HV�TXH�HVWXGDQWHV��
HQIHUPHLURV�H�GRFHQWHV�OHYDQWDP�DFHUFD�GD�DYDOLDomR�GH�DSUHQGL]DJHQV�GXUDQWH�D�
IRUPDomR�HP�HQVLQR�FOtQLFR��QR�FXUVR�GH�OLFHQFLDWXUD�HP�HQIHUPDJHP��
$�LGHQWLILFDomR�GR�REMHWR�GH�HVWXGR��D�GHOLPLWDomR�GD�SUREOHPiWLFD�H�D�GHILQLomR�
GRV�REMHWLYRV�IRUDP�DUWLFXODGDV�HP�WRUQR�GRV�SULQFLSDLV�HL[RV�WHyULFRV�UHVSHLWDQWHV�
jV�FRQFHo}HV�GH�DYDOLDomR�HP�SURFHVVRV�GH�VXSHUYLVmR�H�jV�SUiWLFDV�DYDOLDWLYDV�
HP�FRQWH[WR�GH�HQVLQR�FOtQLFR��
$�FRQFHomR�GH�DYDOLDomR�H�DV�SUiWLFDV�DYDOLDWLYDV�ID]HP�SDUWH�GDV�WDUHIDV�GH�
DYDOLDGRUHV�H�DYDOLDGRV��SRGHQGR�VHU�HQTXDGUDGDV�HP�DERUGDJHQV�H�SDUDGLJPDV�
PDLV�UtJLGRV�H�HVWiWLFRV�RX��SRU�RXWUR�ODGR��HP�YLV}HV�PDLV�SUy[LPDV�GD�
FRPSOH[LGDGH�GR�PXQGR�UHDO��TXH�EXVFDP�LQWHJUDU�R�VXMHLWR�QD�DYDOLDomR��
FRQGX]LQGR�DVVLP�D�ERDV�SUiWLFDV�SURPRWRUDV�GD�DSUHQGL]DJHP�H�GR�
GHVHQYROYLPHQWR�SHVVRDO�H�SURILVVLRQDO�GRV�LQWHUYHQLHQWHV��
$�VXSHUYLVmR�DVVXPH�XPD�LPSRUWkQFLD�YLWDO�QR�HQVLQR�FOtQLFR��DVVXPLQGR�VH�FRPR�
XP�WUDEDOKR�SDUWLOKDGR��FRODERUDWLYR�H�GH�QHJRFLDomR��FUXFLDO�SDUD�D�YLYrQFLD�GH�
H[SHULrQFLDV�VLJQLILFDWLYDV��5HFRUUH�D�HVWUDWpJLDV��IHUUDPHQWDV�H�SURFHVVRV�
HVSHFtILFRV��GRV�TXDLV�VH�GHVWDFD�D�DYDOLDomR��GHVWLQDGRV�D�HVWLPXODU�H�D�IDYRUHFHU�
D�DSUHQGL]DJHP���
$GRWiPRV�R�SDUDGLJPD�TXDOLWDWLYR��FRP�XPD�DERUGDJHP�DSRLDGD�HP�SULQFtSLRV�H�
SUHVVXSRVWRV�HWQRPHWRGROyJLFRV��$V�WpFQLFDV�GH�UHFROKD�GH�GDGRV�XWLOL]DGDV�IRUDP�
D�HQWUHYLVWD�VHPLHVWUXWXUDGD��D�HQWUHYLVWD�HWQRJUiILFD��D�REVHUYDomR�H�D�DQiOLVH�
GRFXPHQWDO���
'HYLGR�j�DEUDQJrQFLD�H�FRPSOH[LGDGH�GR�REMHWR�HP�HVWXGR��FRPHoiPRV�SRU�
UHDOL]DU�XP�HVWXGR�SUHOLPLQDU�H[SORUDWLYR��UHFRUUHQGR�D�HQWUHYLVWDV�
VHPLHVWUXWXUDGDV��HP���HVFRODV�GH�VD~GH�RX�HQIHUPDJHP�GR�1RUWH�GH�3RUWXJDO��
&RP�EDVH�QHVWHV�UHVXOWDGRV��VHOHFLRQiPRV�DV�WpFQLFDV�GH�UHFROKD�GH�GDGRV�PDLV�
DGHTXDGDV�SDUD�XVDU�QD�IDVH�VHJXLQWH��R�HVWXGR�SULQFLSDO��TXH�VH�GHVHQYROYHX�HP�
��HVFRODV�VXSHULRUHV�GH�VD~GH�RX�GH�HQIHUPDJHP�GR�1RUWH�GH�3RUWXJDO�H�QR�TXDO�
SDUWLFLSDUDP����GRFHQWHV�����HQIHUPHLURV�UHVSRQViYHLV�SHOR�SURFHVVR�GH�
VXSHUYLVmR�H�DYDOLDomR�HP�HQVLQR�FOtQLFR�H����HVWXGDQWHV�GR�����DQR��$�IDVH�GH�
REVHUYDomR�GHFRUUHX�HP���XQLGDGHV�GH�FXLGDGRV��FRP���HVWXGDQWHV����GRFHQWH�H���
HQIHUPHLURV���
2V�UHVXOWDGRV�UHYHODP�TXH�RV�SDUWLFLSDQWHV�SRVVXHP�FRQFHo}HV�VREUH�D�DYDOLDomR�
H�DV�SUiWLFDV�DYDOLDWLYDV�FRHUHQWHV�FRP�R�SUHFRQL]DGR�QD�OLWHUDWXUD�H�DOLQKDGDV�FRP�
RV�REMHWLYRV�H�UHVXOWDGRV�SUHWHQGLGRV��R�IDYRUHFLPHQWR�GD�DSUHQGL]DJHP�H�R�
GHVHQYROYLPHQWR�GH�FRPSHWrQFLDV�PXOWLGLPHQVLRQDLV�HVVHQFLDLV�DR�DJLU�
SURILVVLRQDO��7RGRV�RV�LQWHUYHQLHQWHV�SDUWLFLSDP�QR�SURFHVVR�GH�DYDOLDomR��H�RV�
UHVXOWDGRV�LQGLFDP�TXH�RV�REMHWLYRV�GD�DYDOLDomR�VmR�GLYXOJDGRV��PDV�QHP�VHPSUH�
FODULILFDGRV�H�GHEDWLGRV��8WLOL]DP�VH�HVWUDWpJLDV�GLYHUVLILFDGDV�H�D�PRGDOLGDGH�GH�
DYDOLDomR�PDLV�PHQFLRQDGD�p�D�IRUPDWLYD��&RQVHJXLPRV�LQIHULU�D�LQWHUIHUrQFLD�GH�
XP�FRQMXQWR�GH�IDWRUHV�SRWHQFLDGRUHV�GD�DYDOLDomR��DVVLP�FRPR�GH�IDWRUHV�
FRQVWUDQJHGRUHV�UHODFLRQDGRV�FRP�GLIHUHQWHV�GLPHQV}HV�GR�SURFHVVR�GH�
DYDOLDomR��FRP�GHVWDTXH�SDUD�RV�DVSHWRV�UHODFLRQDLV��D�IDOWD�GH�IRUPDomR�GRV�
DYDOLDGRUHV�H�R�PRGHOR�GH�VXSHUYLVmR�XWLOL]DGR��$�YLYrQFLD�GH�VHQWLPHQWRV�p�
H[SUHVVD�H�REVHUYDGD��VHQGR�GH�UHDOoDU�RV�GH�tQGROH�PDLV�QHJDWLYD��DVVRFLDGRV�D�
DOJXQV�GRV�IDWRUHV�FRQVWUDQJHGRUHV�LGHQWLILFDGRV��
2V�FRQWULEXWRV�GHVWH�HVWXGR�VmR�D�LGHQWLILFDomR�GH�ERDV�SUiWLFDV�QD�FRQGXomR�GR�
SURFHVVR�H�GH�OLQKDV�RULHQWDGRUDV�FRQVHQWkQHDV�FRP�XPD�DYDOLDomR�FRQVLVWHQWH�H�
LQFOXVLYD��DVVHQWH�QD�IRUPDomR�GRV�LQWHUYHQLHQWHV�H�QR�UHFXUVR�D�PRGHORV�GH�
VXSHUYLVmR�TXH�SULYLOHJLHP�D�SDUWLOKD��D�QHJRFLDomR�H�D�FRUUHVSRQVDELOL]DomR�GRV�
DWRUHV��



NH\ZRUGV 1XUVLQJ��/HDUQLQJ�DVVHVVPHQW��&OLQLFDO�7UDLQLQJ��6XSHUYLVLRQ�LQ�FOLQLFDO�WUDLQLQJ�

DEVWUDFW 7KLV�WKHVLV�DULVHV�IURP�WKH�GHEDWH��FRQFHUQV�DQG�TXHVWLRQV�UDLVHG�E\�VWXGHQWV��
QXUVHV�DQG�SURIHVVRUV�FRQFHUQLQJ�WKH�DVVHVVPHQW�RI�WUDLQLQJ�LQ�FOLQLFDO�VHWWLQJV�
WKDW�LV�SDUW�RI�WKH�XQGHUJUDGXDWH�HGXFDWLRQ�LQ�QXUVLQJ��
7R�LGHQWLI\�DQG�RSHUDWLRQDOL]H�WKH�VXEMHFW�PDWWHU��WKH�WKHRUHWLFDO�SUREOHP�DQG�
WKH�REMHFWLYHV��ZH�UHOLHG�RQ�WKH�OHDGLQJ�WKHRULHV�UHJDUGLQJ�FRQFHSWLRQV�RI�
DVVHVVPHQW�RI�VXSHUYLVRU\�SURFHVVHV�DQG�DVVHVVPHQW�WHFKQLTXHV�LQ�FOLQLFDO�
WUDLQLQJ��
&RQFHSWLRQV�RI�DVVHVVPHQW�DQG�DVVHVVPHQW�WHFKQLTXHV�DUH�WKH�GXW\�RI�ERWK�
HYDOXDWRUV�DQG�HYDOXHHV��DQG�FDQ�HLWKHU�EH�IRUPXODWHG�LQWR�ULJLG�DQG�VWDWLF�
SDUDGLJPV�RU��LQ�FRQWUDVW��LQWR�PRUH�FRPSOH[�DQG�UHDOLVWLF�YLHZV�WKDW�DWWHPSW�WR�
LQWHJUDWH�WKH�LQGLYLGXDO�LQ�WKH�HYDOXDWLRQ��OHDGLQJ�WR�EHVW�SUDFWLFHV�WKDW�HQKDQFH�
OHDUQLQJ�DQG�WKH�SHUVRQDO�DQG�SURIHVVLRQDO�GHYHORSPHQW�RI�WKH�LQWHUYHQLQJ�
SDUWLHV��
6XSHUYLVLRQ�LV�SDUDPRXQW�LQ�FOLQLFDO�WUDLQLQJ��DQG�LW�LV�XQGHUVWRRG�DV�D�VKDUHG�
DQG�FROODERUDWLYH�WDVN�WKDW�LQYROYHV�QHJRWLDWLRQ�DQG�DFWLYHO\�SURPRWHV�
PHDQLQJIXO�WUDLQLQJ�H[SHULHQFHV��,W�PDNHV�XVH�RI�VSHFLILF�VWUDWHJLHV��WRROV�DQG�
SURFHVVHV²DPRQJ�ZKLFK�DVVHVVPHQW�LV�NH\²DLPHG�DW�VWLPXODWLQJ�DQG�
HQKDQFLQJ�OHDUQLQJ��
:H�DGRSWHG�D�TXDOLWDWLYH�DSSURDFK��EDVHG�RQ�HWKQRPHWKRGRORJLFDO�SULQFLSOHV�
DQG�DVVXPSWLRQV��ZLWK�VHPL�VWUXFWXUHG�LQWHUYLHZV��HWKQRJUDSKLF�LQWHUYLHZV��
REVHUYDWLRQ�DQG�GRFXPHQW�DQDO\VLV�DV�GDWD�FROOHFWLRQ�PHWKRGV��
'XH�WR�WKH�VFRSH�DQG�FRPSOH[LW\�RI�WKH�VXEMHFW�PDWWHU��ZH�ILUVW�FRQGXFWHG�D�
SUHOLPLQDU\�H[SORUDWRU\�VWXG\��SHUIRUPLQJ�VHPL�VWUXFWXUHG�LQWHUYLHZV�LQ���
QXUVLQJ�RU�KHDOWK�VFKRROV�LQ�WKH�1RUWK�RI�3RUWXJDO��%DVHG�RQ�WKH�UHVXOWV�RI�WKLV�
VWXG\��ZH�VHOHFWHG�WKH�GDWD�FROOHFWLRQ�PHWKRGV�EHVW�VXLWHG�IRU�WKH�QH[W�VWDJH��
WKH�PDLQ�VWXG\��LQYROYLQJ���QXUVLQJ�RU�KHDOWK�VFKRROV�LQ�WKH�1RUWK�RI�3RUWXJDO��
���SURIHVVRUV�����QXUVH�VXSHUYLVRUV�DQG����VHQLRU�QXUVLQJ�VWXGHQWV�LQ�WKHLU�
FOLQLFDO�WUDLQLQJ�VXSHUYLVHG�URWDWLRQ��7KH�REVHUYDWLRQ�VWDJH�WRRN�SODFH�LQ���
QXUVLQJ�XQLWV��ZLWK���VWXGHQWV����SURIHVVRU�DQG���QXUVHV��
5HVXOWV�VKRZ�WKDW�DOO�SDUWLFLSDQWV�VKDUH�DVVHVVPHQW�FRQFHSWLRQV�DQG�
WHFKQLTXHV�FRQVLVWHQW�ZLWK�OLWHUDWXUH�UHFRPPHQGDWLRQV�DQG�DWWXQHG�WR�WKH�
SXUSRUWHG�DLPV�DQG�UHVXOWV��SURPRWLQJ�OHDUQLQJ�DQG�WKH�GHYHORSPHQW�RI�
PXOWLGLPHQVLRQDO�VNLOOV�HVVHQWLDO�WR�WKHLU�SURIHVVLRQDO�UROH��$OO�LQWHUYHQLQJ�SDUWLHV�
SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�DVVHVVPHQW�SURFHVV��ZLWK�UHVXOWV�LQGLFDWLQJ�WKDW�DVVHVVPHQW�
REMHFWLYHV�DUH�VWDWHG��WKRXJK�QRW�QHFHVVDULO\�H[SODLQHG�RU�GLVFXVVHG��
(YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�DUH�GLYHUVH��ZLWK�IRUPDWLYH�DVVHVVPHQW�EHLQJ�WKH�PRVW�
FRPPRQ��:H�DOVR�GHWHFWHG�WKH�LQWHUIHUHQFH�RI�D�VHW�RI�IDFLOLWDWLQJ�DQG�LPSHGLQJ�
IDFWRUV�WKDW�LPSDFW�DVVHVVPHQW�DW�GLIIHUHQW�VWDJHV��2I�WKH�LPSHGLQJ�IDFWRUV��
UHODWLRQVKLS�YDULDEOHV��ODFN�RI�DGHTXDWH�WUDLQLQJ�RI�WKH�DVVHVVRU�DQG�VXSHUYLVLRQ�
PRGHO�DUH�ZRUWK\�RI�PHQWLRQ��,QWHQVH�HPRWLRQV�DUH�H[SHULHQFHG�GXULQJ�FOLQLFDO�
WUDLQLQJ��ZLWK�QHJDWLYH�DIIHFW�EHLQJ�DVVRFLDWHG�ZLWK�VRPH�RI�WKH�LPSHGLQJ�
IDFWRUV�LGHQWLILHG��
7KH�FRQWULEXWLRQV�RI�WKLV�VWXG\�ZHUH�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�D�VHW�RI�EHVW�SUDFWLFHV�
DQG�JXLGHOLQHV�DOLJQHG�ZLWK�FRQVLVWHQW�DQG�LQFOXVLYH�DVVHVVPHQW�EDVHG�RQ�WKH�
DGHTXDWH�WUDLQLQJ�RI�DOO�SDUWLHV�DQG�RQ�VXSHUYLVLRQ�PRGHOV�WKDW�HQFRXUDJH�
VKDULQJ��QHJRWLDWLRQ�DQG�PXWXDO�DFFRXQWDELOLW\�RI�WKRVH�LQYROYHG��
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Ϯ͘ϲ�Ͳ�&�dKZ�^�/Ed�Zs�E/�Ed�^�EK�WZK��^^K�����s�>/���K� ϭϰϵ�

Ϯ͘ϳͲ�^�Ed/D�EdK^��yW�Z/�E�/��K^�EK�WZK��^^K�����s�>/���K� ϭϲϴ�

Ϯ͘ϴ�Ͳ�Z�^h>d��K^��K�WZK��^^K�����s�>/���K� ϭϳϳ�

Ϯ͘ϵ�ʹ�WZ�d/��^��s�>/�d/s�^������WZ�E�/��'�D�� ϭϴϬ�

Ϯ͘ϭϬ�ʹ�K�Yh��^h'�Z�D�K^�W�Zd/�/W�Ed�^�� ϭϴϳ�

W�Zd��/s�ʹ�K�Yh��^h'�Z/DK^�W�Z��K�WZK��^^K�����s�>/���K��D��E^/EK�
�>1E/�K�

ϭϵϱ�

ϭ�ʹ�K�Yh��EK^��/��D�K^���dKZ�^���K^�Z�^h>d��K^͍� ϭϵϳ�

Ϯ�ʹ�^h'�^dO�^�W�Z��hD���s�>/���K��KE^/^d�Ed����/E�>h^/s�� ϮϬϰ�

�KE�>h^�K� Ϯϭϭ�

�/�>/K'Z�&/�� Ϯϭϳ�

�W�E�/��^� ϮϮϳ�

�ƉġŶĚŝĐĞ�ϭ�ʹ�'ƵŝĆŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ� ϮϮϵ�

�ƉġŶĚŝĐĞ�Ϯ�Ͳ�'ƵŝĆŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� Ϯϯϯ�



ŝŝŝ�

�ƉġŶĚŝĐĞ�ϯ�ʹ�'ƌĞůŚĂ�ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ϯϯϳ�

�ƉġŶĚŝĐĞ�ϰ�ʹ�&ŽůŚĂ�ĚĞ�ŶŽƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�� Ϯϰϭ�

�ƉġŶĚŝĐĞ�ϱ�ʹ�WĞĚŝĚŽ�ĚĞ��ƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� Ϯϰϱ�

�ƉġŶĚŝĐĞ�ϲ�ʹ�YƵĂĚƌŽƐ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ� Ϯϰϵ�



ŝǀ�

1E�/������d���>�^�

� WĄŐ͘�

dĂďĞůĂ�ϭ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŽĐĞŶƚĞƐ�ʹ��ƐƚƵĚŽ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ�� ϳϵ�

dĂďĞůĂ�Ϯ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ͳ��ƐƚƵĚŽ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ� ϴϬ�

dĂďĞůĂ�ϯ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ͳ��ƐƚƵĚŽ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ� ϴϭ�

dĂďĞůĂ�ϰ�ʹ��ĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŽĐĞŶƚĞƐ� ϭϬϳ�

dĂďĞůĂ�ϱ�Ͳ��ĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ϭϬϵ�

dĂďĞůĂ�ϲ�Ͳ��ĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�� ϭϭϬ�



ǀ�

1E�/������&/'hZ�^�

� WĄŐ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ʹ��ƌĞĂƐ�dĞŵĄƚŝĐĂƐ͕�^ƵďƚĞŵĂƐ�Ğ��ĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͘� ϴϯ�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ��ŽŶĐĞŝƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘� ϴϰ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯͲ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�/ŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘� ϴϱ�

&ŝŐƵƌĂ�ϰ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘� ϴϲ�

&ŝŐƵƌĂ�ϱ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘� ϴϵ�

&ŝŐƵƌĂ�ϲ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�DŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͘� ϵϮ�

&ŝŐƵƌĂ� ϳ� Ͳ� �ƌĞĂ� dĞŵĄƚŝĐĂ� Ͳ� &ĂƚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ�
ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

ϵϰ�

&ŝŐƵƌĂ�ϴ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�^ĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�
ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘

ϵϵ�

&ŝŐƵƌĂ�ϵ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘ ϭϬϭ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�^ƵŐĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘� ϭϬϮ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϭ�ʹ��ƌĞĂƐ�dĞŵĄƚŝĐĂƐ�ʹ��ƐƚƵĚŽ�WƌŝŶĐŝƉĂů͘� ϭϭϯ�

&ŝŐƵƌĂ� ϭϮ� ʹ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ƐŽďƌĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͘�

ϭϭϱ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϯͲ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�
ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

ϭϭϵ�

&ŝŐƵƌĂ� ϭϰ� ʹ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͘�

ϭϮϮ�

&ŝŐƵƌĂ� ϭϱ� ʹ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͘�

ϭϮϲ�

&ŝŐƵƌĂ� ϭϲ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ� ĚŽ�
ĞƐƚĄŐŝŽ͘�

ϭϮϴ�

&ŝŐƵƌĂ� ϭϳ� ʹ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�
ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

ϭϯϬ�



ǀŝ�

&ŝŐƵƌĂ� ϭϴ� ʹ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ŶĂ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

ϭϯϰ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϵ�ʹ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

ϭϯϵ�

&ŝŐƵƌĂ�ϮϬ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�
ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

ϭϰϬ�

&ŝŐƵƌĂ� Ϯϭ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ�Ž�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘

ϭϰϭ�

&ŝŐƵƌĂ� ϮϮ� ʹ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă�
ĂĨĞƌŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ͘�

ϭϰϰ�

&ŝŐƵƌĂ� Ϯϯ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�
ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

ϭϰϲ�

&ŝŐƵƌĂ� Ϯϰ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

ϭϰϳ�

&ŝŐƵƌĂ� Ϯϱ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘

ϭϰϴ�

&ŝŐƵƌĂ� Ϯϲ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ� ĚĂ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘

ϭϱϬ�

&ŝŐƵƌĂ� Ϯϳ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ� ĚĂ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘

ϭϱϲ�

&ŝŐƵƌĂ� Ϯϴ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��

ϭϲϱ�

&ŝŐƵƌĂ� Ϯϵ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ�
ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ͘�

ϭϲϲ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϬ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ�ŶŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

ϭϲϵ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϭ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�
ĚĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͘�

ϭϳϭ�

&ŝŐƵƌĂ� ϯϮ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĞŵŽĕƁĞƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�

ϭϳϮ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϯ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ͘�� ϭϳϰ�

&ŝŐƵƌĂ� ϯϰ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

ϭϳϳ�



ǀŝŝ�

&ŝŐƵƌĂ� ϯϱ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

ϭϳϵ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϲ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ�
ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

ϭϴϬ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϳ� Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

ϭϴϭ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϴ� Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

ϭϴϮ�

&ŝŐƵƌĂ� ϯϵ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ŶŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͘�

ϭϴϰ�

&ŝŐƵƌĂ�ϰϬ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�
ăƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͘�

ϭϴϲ�

&ŝŐƵƌĂ� ϰϭ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ŵĞůŚŽƌĂƌ� Ž�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

ϭϴϴ�



ǀŝŝŝ�

^/'>�^�

�>��ʹ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�

��Ͳ��ŽĐĞŶƚĞ�

��d^�Ͳ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ƌĞĚŝƚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�^ǇƐƚĞŵ�

�ŶĨ�ʹ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�

�Ɛƚ�ʹ��ƐƚƵĚĂŶƚĞ��

K��ʹ�KƌĚĞŵ�ĚŽƐ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

ŶƉ�ʹ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�

ŶƵ�ʹ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�

Wd��ʹ�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�dƌĂďĂůŚŽ��ǀĂůŝĂƚŝǀŽ��



ϭ�

/EdZK�h��K�

�Ɛ�ŽƌŝŐĞŶƐ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ƐŝƚƵĂŵͲƐĞ�ŶŽ�ƐĠĐƵůŽ�y/y͕� ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉŝŽŶĞŝƌŽ�Ž�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ŵŽƌ� dŽŵĄƐ� ĚĞ� �ĂƌǀĂůŚŽ� ĚŽ� ,ŽƐƉŝƚĂů� ĚĞ� ^͘� :ŽƐĠ͘� ^ĂůŝĞŶƚĞͲƐĞ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŝŵĞŝƌŽ�

ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĚĞĐŽƌƌĞƵ�Ğŵ�ϭϴϴϳ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ� ƉĞůŽ��͘��ƌƚƵƌ� ZĂǀĂƌĂ͕� ƐŽď� Ă� ĚŝƌĞĕĆŽ� ĚŽ�

,ŽƐƉŝƚĂů�ĚĞ�^ĆŽ�:ŽƐĠ�;^ŝůǀĂ͕�DĂĐĞĚŽ͕�'ĂƌĐŝĂ͕�DĂƌƋƵĞƐ͕�WĞĚƌŽƐŽ͕�Θ��ŽƐƚĂ͕�ϮϬϬϳͿ͘��

�ŵ�WŽƌƚƵŐĂů͕�ĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƚĞŵ�ƐŽĨƌŝĚŽ͕�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ͕�ǀĄƌŝĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�

ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ͕� ƐĞŶĚŽ�ŶĂ�ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŶŽ�

ĞƐƉĂĕŽ� ĞƵƌŽƉĞƵ͕� ĞǆŝŐŝŶĚŽ�ĂŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ƶŵ� ŶŽǀŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ŽƐ� ��d^�

;�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ƌĞĚŝƚ� dƌĂŶƐĨĞƌ� ^ǇƐƚĞŵͿ͕� ĚĂŶĚŽ� ƵŵĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ă� ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�Ăďƌŝƌ�ƉŽƌƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘���ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�

ƉŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ͕�Ğŵ�ϭϵϴϴ͕�ĞǆŝŐŝƵ�Ă�ƌĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ�

�ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�;�>�Ϳ�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶŽ�ϴϮϭͬϴϵ͕�ĚĞ�ϭϱ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ͕�ƌĞĐŽŶǀĞƌƚĞƵ�ĂƐ�

ĞƐĐŽůĂƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ� Ğŵ� ĞƐĐŽůĂƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ĚŽƚĂŶĚŽͲĂƐ� ĚĞ�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂ͕�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�Ğ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ͘�

ZĞĂůĐĞͲƐĞ� ĂŝŶĚĂ͕� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĂ� KƌĚĞŵ� ĚŽƐ� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ;K�Ϳ� ;>Ğŝ� ŶŽ� ϭϬϰͬϵϴ� ĚĞ� Ϯϭ� ĚĞ� ĂďƌŝůͿ� ƋƵĞ�

ĨĂĐŝůŝƚŽƵ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ĚĂ�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��ĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�

ƋƵĞ�ĂƐ�ĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ�ĚĂ�K��ǀŝƐĂŵ͗�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĨĞƐĂ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͖�

ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ�Ğ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĠƚŝĐĂ�

Ğ�ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘�

��ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ��>��ĞǆŝŐĞ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƵŵĂ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�

ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƐƐĂ�Ă�ĞǆŝƐƚŝƌ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĞ��ƵŝĚĂĚŽƐ�'ĞƌĂŝƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ��>��Ğ�

ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ƉſƐͲůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�ŶĆŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂƵ�Ğ�ŽƐ�

ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŵ�ŐƌĂƵ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͘��

��ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�Ğŵ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĚĞƐƚŝŶĂͲƐĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ĨƵƚƵƌŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�Ă�

ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� Ğ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĂďĞƌĞƐ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĂ�

ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŐĞƌĂŝƐ� ƉĂƌĂ�

ƉƌĞƐƚĂƌ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ŐůŽďĂŝƐ�ă�ƉĞƐƐŽĂ͕�ĨĂŵşůŝĂ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�Ğŵ�ǀĂƌŝĂĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�

ĂƐƐŝƐƚĞŶĐŝĂŝƐ͘��



Ϯ�

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂͲƐĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�Ğ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂŵ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĚŝƌĞƚŝǀĂƐ� ůĞŐĂŝƐ͘� EĂ� ǀĞƌĚĂĚĞ͕� ŶĂ�

ŐĞŶĞƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͕�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ƉŽƌ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ƋƵĞ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ĐŽŵŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ŝŶƐƵďƐƚŝƚƵşǀĞů� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� Ğ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ� Ž� ĂŐŝƌ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘��

K� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ĂƐƐĞŶƚĞ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƉƌŽĐƵƌĂ�

ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ŶŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ͕�ĐƌşƚŝĐĂ�Ğ�ƌĞĨůĞǆŝǀĂ�ĚŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��

^ĂůŝĞŶƚĂ��ĞŶŶĞƌ�;ϮϬϬϭͿ�ƋƵĞ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƉĂƐƐĂ�ƉŽƌ�ĐŝŶĐŽ�

ŶşǀĞŝƐ͗� ƉƌŝŶĐŝƉŝĂŶƚĞ͕� ƉƌŝŶĐŝƉŝĂŶƚĞ� ĂǀĂŶĕĂĚŽ͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ͕� ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ğ� ƉĞƌŝƚŽ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĂŝŶĚĂ͕�

ƋƵĞ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ġ� ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� Ğ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƵ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ƚĞſƌŝĐŽ�ʹ�ΗƐĂďĞƌ�Ž�ƋƵĞΗ�Ğ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĂƚŝĐŽ�ʹ�ΗƐĂďĞƌ�ĐŽŵŽΗ͘��ƐƐŝŵ͕�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�

Ğ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�Ğ�ƌĞĨůĞǆŝǀĂ͘��

K� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� Ġ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ŶƵŵĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ĞͬŽƵ� ŶĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ� Ğŵ�

ĞƋƵŝƉĂƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� Ğ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĚŝƌĞƚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĐůŝĞŶƚĞƐ� ĚŽĞŶƚĞƐ� ŽƵ� ƐĂƵĚĄǀĞŝƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ� ĂŽ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ƶŵ�ƐĂďĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚŽ͘�

^ĞƌƌĂ�;ϮϬϬϴͿ�ƌĞĨĞƌĞ�ƋƵĞ͗�

;͙Ϳ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĐůşŶŝĐĂ͕�Ă�ƉĂƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂĐĕĆŽ�ĚŽŵŝŶĂĚĂ�ƉĞůĂ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ͕�ƉĞůŽƐ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�ƌĞĂŝƐ�Ğŵ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŵƵƚĂĕĆŽ�Ğ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĐĂƐƵşƐƚŝĐĂ�ĚĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕� ƌĞǀĞůĂ� ƚĂŵďĠŵ͕�Ğ�

ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƵŵĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ͕�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĂĐŝĨŝĐĂ�Ğ�ƉŽƌ�ǀĞǌĞƐ�

ŝŵƉŽƐƐşǀĞů͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐŽƐ͕� ŐĞƌĂĚŽƌĂ� ĞůĂ� ŵĞƐŵĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ƋƵĂƐĞ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĐŽŶĨůŝƚŽ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ� ŽƵ� ŝŵƉŽƚġŶĐŝĂ� ŶĂƐ� ƉƌĂƚŝĐĂƐ�

ĐůşŶŝĐĂƐ�ŝŶŝĐŝĂŝƐ�;Ɖ͘�ϳϲͿ͘�

EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚĂƐ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƐĆŽ� ĚĞ� ĞůĞǀĂĚĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͕�

ĞǆŝŐŝŶĚŽ� ĂŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ� ĂŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽůĂďŽƌĂŵ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� Ƶŵ�

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌĞŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘��

�� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ� ĚŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� Ğ� ĚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕� ĐƵũĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ�



ϯ�

ƐŽĨƌĞƵ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ�ŚŽũĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ͕�ĚĞ�

ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� Ğ� Ž� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĐŽŵ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ůŚĞ� ŝŶĐƵƚĞ�

ĚŝŶąŵŝĐĂƐ͕�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ͘�

EŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ŶŽ�

ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƋƵĞ� ǀŝƐĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ž� ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚŽƐ�ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�

ůŚĞ�ƐĆŽ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ͕�ĚĞƐƉĞƌƚĂŵ�ĚŝůĞŵĂƐ�Ğ�ĐŝůĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ğ�ŝŶĐƵƚŝŶĚŽ�

ŝŶĐŽĞƌġŶĐŝĂƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĞŵĞƌŐŝŶĚŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐĂƵƐĂŶĚŽ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ�Ğ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚĞ�

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ŝŶŝďŝĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ġǆŝƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ͘���

EĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵ� Ğ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ� Ă�

ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� Ğ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ƋƵĞ� Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŵ� ŶĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŶŽƐ� ŵĂŝƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ąŵďŝƚŽƐ� Ğ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ƋƵĞ� Ž� ĂŐŝƌ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂ�Ğ�ĞǆŝŐĞ͘�

ZĞĨůĞƚŝŶĚŽ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƚĂ� ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ž� ĚĞďĂƚĞ� Ğ� ĂƐ� ŝŶƋƵŝĞƚĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� Ă� ŶŽƐƐĂ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ŶŽƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�Ğ� ĨĂǌ�ǀŝǀĞƌ͕�ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�ŶŽ�

ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� ŵĞƐƚƌĂĚŽ� ŽŶĚĞ� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ĨŽŶƚĞ� ƉĞƌƚƵƌďĂĚŽƌĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�Ğ�Ž�ĨĂĐƚŽ͕�ĚĞ�ƋƵĞ͕�ŶĞŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƐĞ�ĚĞďƌƵĕĂƌĂŵ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƉĂƌĞĐĞƵͲŶŽƐ�ĨĂǌĞƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƐĞƌ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�Ğ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�

ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͗�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ĐŽŵ�Ă�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌĂǆŝƐ͘��

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƚƌĂĕĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͗�

'ĞƌĂů�

Ͳ�ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� Ğŵ� �ƵƌƐŽƐ� ĚĞ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�;�>�Ϳ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͘

�ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�

Ͳ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ͖�

Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͖

Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͞ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͟Ϳ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�ĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ�ŶŽ��>�͖



ϰ�

Ͳ� �ůĂďŽƌĂƌ� ůŝŶŚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŶŽ��>�͘�

WĂƌĂ� Ă� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ� ĚĞƐƚĞƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ŽƉƚĂŵŽƐ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͕� ĂƐƐĞŶƚĞ� Ğŵ�

ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� Ğ� ƉŽƐƚƵƌĂƐ� ƚĞſƌŝĐĂƐ� ĚĂ� ĞƚŶŽŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕� ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ� ă� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ͕�

ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�ĐŽŵŽ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͘�

��ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƚĞƐĞ�ŝŶĐůƵŝ�ƋƵĂƚƌŽ�ƉĂƌƚĞƐ͘�EĂ�ƉĂƌƚĞ�/͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�Ž�ŵĂƌĐŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�ŽŶĚĞ�

ĨĂǌĞŵŽƐ�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƐƵĂƐ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ͕�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ƐĞƵ�

ŝŵƉĂĐƚŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ŶŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�&ĂǌĞŵŽƐ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĂŽ�

ĞƐƚĂĚŽ�ĚĂ�ĂƌƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ�ŶŽ��>�͕�ƌĞĨůĞƚŝŶĚŽ�Ğ�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ğ� ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘�

EĂ� ƉĂƌƚĞ� //͕� ĚĞďƌƵĕĂŵŽͲŶŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕� ĂďŽƌĚĂŶĚŽ� ŶŽ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͕� ĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ž� ĚĞƐĞŶŚŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ�

ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͘� EŽ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĚĞĚŝĐĂŵŽͲŶŽƐ� ĂŽƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� Ğ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ͕�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŶĚŽ� ĂƐ� ŽƉĕƁĞƐ� Ğ� ĞǆƉůŝĐĂŶĚŽ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĞĨĞƚƵĂĚŽƐ� Ğ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�

ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ͕� ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕� ă� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͘� K� ƚĞƌĐĞŝƌŽ�

ĐĂƉşƚƵůŽ�ŝŶƚĞŐƌĂ�Ğ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĠƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŝŵŽƐ�ŶĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�

ĞƐƚƵĚŽ͘� dĞƌŵŝŶĂŵŽƐ� ĞƐƚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĨŝǌĞŵŽƐ�ƵƐŽ͘�

�� ƉĂƌƚĞ� ///� ŝŶƚĞŐƌĂ�ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĞĨĞƚƵĂĚĂ�Ğ� Ž� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƵ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ž� ƋƵĞ� ĚŝǌĞŵ�Ğ�

ĨĂǌĞŵ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� Ğ� ƋƵĞ� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ĚŽƐ� ĂĐŚĂĚŽƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ� Ğ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘� ��

ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�ĞŵĞƌŐŝƵ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğŵ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�Ă�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�ŶƵŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŵĂŝƐ�

ĂůĂƌŐĂĚŽ� Ğ� ĚĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƚŽŵĂƌ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂƐ� ĚŽ� ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ�

ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘�

EĂ� ƋƵĂƌƚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ĨĂǌĞŵŽƐ� ƵŵĂ� ƐşŶƚĞƐĞ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ� ĂƐ� ďŽĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ

ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�Ğ�ĨŽƌŵƵůĂŶĚŽ�ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�

ƉƌĂǆŝƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�ŶŽ��>�͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ͘��



ϱ�

W�Zd�� /�ʹ��s�>/���K�����WZ�E�/��'�E^��D��E^/EK��>1E/�K�EK��hZ^K����>/��E�/�dhZ��

�D��E&�ZD�'�D�



ϲ�



ϳ�

ϭ�ʹ�K�WZK��^^K�����s�>/���K͗���^��KE��W�O�^��^�WZ�d/��^�

EŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ŵĂŝƐ� ĂŵƉůŽ͕� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ĞŶƋƵĂĚƌĂŵ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� ĚĞ� ƚŽĚĂ� Ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŚƵŵĂŶĂ͘� �ĞƐƚĞ� ŵŽĚŽ͕� Ġ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�

ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƐŽĐŝĂů�

;^ĂŶƚŽƐ͕� ϮϬϬϮ͖� ^ŽďƌŝŶŚŽ͕� ϮϬϬϴͿ͘� �Ğ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ� ĨŽƌŵĂů� ŽƵ� ŝŶĨŽƌŵĂů͕� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ� ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�

ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�Ġ�ĂƉƌĞĐŝĂĚĂ͕�ĂŶĂůŝƐĂĚĂ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�Ž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͕�Ž�ǀĂůŽƌ�

ŽƵ�ŵĠƌŝƚŽ�ƋƵĞƌ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ƋƵĞƌ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌŝƌĂŵ�ă�

ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͘��

�/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶĂ� ǀŝĚĂ� ƉĞƐƐŽĂů͕� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� ŶĂ� ƐĂƷĚĞ� ĚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕�

ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŶĚƵǌŝĚĂ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĂũƵĚĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĚĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� Ğ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƋƵĞ� ĂƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŵ� ĐŽŶŚĞĕĂŵ� ĐŽŵ�

ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ƋƵĂŝƐ� ŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ� ĨŽƌƚĞƐ�Ğ�ŽƐ�ƋƵĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ;^ƚƵĨĨůĞďĞĂŵ�Θ� ^ŚŝŶŬĨŝĞůĚ͕�

ϮϬϬϳͿ͘����

^ĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ͕�ŶĂ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞ͕�ĂďĞƌƚŽ͕�ƉůƵƌŝ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�ƋƵĞ�ǀŝƐĂ�Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵşƌĞŵ�ƵŵĂ�ǀŝĚĂ�Ğŵ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�

ũƵƐƚĂ�Ğ�ĚŝŐŶĂ͕�͞Ž�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƉŽƌ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ʹ�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�ʹ�ŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�Ğ�ŽƐ�

ǀĂůŽƌĞƐ� ĚŽ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ŵĂŶĚĂƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ͕� ŽƐ� ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�

ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕� ĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� Ğ� Ž� ƉƌſƉƌŝŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ĞƐƚĆŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŶĚŽ͟�

;^ŽďƌŝŶŚŽ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϵϴͿ͘��ƐƐŝŵ͕�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ğ�

ĚŽ� ƵŶŝǀĞƌƐŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕� ĚŝǌĞŶĚŽ� ͞ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ăƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͖� ĂŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͖� ăƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ͲĞƐĐŽůĂ͖� ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂƐ͖� ĂŽ� ĐƵƌƌşĐƵůŽ� Ğ� ĂŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͖� Ğ� ĂŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ͕� Ğŵ� ŐĞƌĂů͟� ;�ŽƌƌĞŝĂ͕� Ɛ͘Ě͕͘�Ɖ͘� ϵͿ͘� �� ĐŽŵ�ďĂƐĞ�

ŶĞůĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ�Ğ�ŵĞůŚŽƌĂŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ�Ğ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�

ƐĞƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕�ŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ�Ğ�ĐŽŶĚƵǌĞŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�

ƉƌŽŵŽǀĞƌĞŵ� Ğ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌĞŵ� ĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘� �ƐƚĞƐ͕� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ƚƌĂďĂůŚĂŵ� Ğ�

ĞƐƚƵĚĂŵ� ĐŽŵ� ŵĂŝŽƌ� ŽƵ� ŵĞŶŽƌ� ĂũƵĚĂ� Ğ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͘� KƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� ĞͬŽƵ� ŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� Ğ�

ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵ�Ă�ǀŝĚĂ�ĞƐĐŽůĂƌ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĞĚƵĐĂŶĚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂ͘�

dĂŵďĠŵ� Ă� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ƉŽĚĞ� ŽďƚĞƌ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ž� ƋƵĞ� ŽƐ� ƐĞƵƐ�



ϴ�

ĐŝĚĂĚĆŽƐ� ĂƉƌĞŶĚĞŵ� Ğ� ĐŽŵŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ� Ğ͕� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�

ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ� ĚĞĨŝŶĞŵ� Ğ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŵ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂƐ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ� ĂŽ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱͿ͘�

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐƵƌŐĞ͕� ĚĞƐƚĞ� ŵŽĚŽ͕� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� Ă� ƵŵĂ� ŵƵůƚŝƉůŝĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂƐƉĞƚŽƐ� Ğ� ĨĂƚŽƌĞƐ͕� ĐŽŵ�

ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚŽƐ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ� ͞ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ġ� ĂƚƌŝďƵşĚŽ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ͕� ĚĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ĚĞ�

ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ŶşǀĞů͕�ĚĞ�ƐĂŶĕĆŽ͕�ĞƚĐ͟�;&ŝŐĂƌŝ͕�ϭϵϵϲ͕�Ɖ͘�ϯϱͿ͕�ĂƐƐƵŵŝŶĚŽͲ

ƐĞ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽĚƵƚŽ͕� ŽƵ� ͞ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĂďĞƌƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ƐƵũĞŝƚŽƐ͕� ƉĂƌĂ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ͕� ǀĂůŽƌĂƌ� Ğ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� ƵŵĂ� ĚĂĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͟� ;^ŽďƌŝŶŚŽ͕� ϮϬϬϴ͕� Ɖ͘ϭϵϳͿ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ�

ĐŽŶƚĂ�Ă�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ƐĞƵ�ŽďũĞƚŽ�Ğ�ĐŽŶĐĞĕĆŽ͘�

EŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞƐƚĞ� ŶŽƐƐŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� Ğ� ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ� ƋƵĞ͕� ĂŽ�

ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ͕�ĨŽƌĂŵ�ŵĂƌĐĂŶĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘�

ϭ͘ϭ�Ͳ�W�Z^W�d/s�^���W�Z��/'D�^�^K�Z���s�>/���K��

EƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕� Ă� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽŝͲƐĞ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ͕� ƉĂƌƚŝŶĚŽ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐĞůĞĕĆŽ� Ğ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ĂƚĠ�ă�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ĨŽƌŵĂĚŽƌĂ͕�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘��ƐƐŝŵ͕�ǀĆŽ�ƐƵƌŐŝŶĚŽ�ǀŝƐƁĞƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵ�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�

Ğ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘� ^ĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ� Ž� ĚĂ�

ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŽŶĚĞ�Ă�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�

ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ůŚĞ�ŝŶĐƵƚĞ�Ƶŵ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ͕�ĚĞ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĂŽ�ŝŵƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�Ğŵ�

ǀĞǌ�ĚĞ�ĨŝĐĂƌ�ĂŐĂƌƌĂĚĂ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ŽƵ�ƐĞ�ƐƵƉƁĞ�ƐĞƌĞŵ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�;DŽƌŝŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

EĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ĐŽŵŽ��ŽƌƌĞŝĂ�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͕�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�;ϮϬϬϱͿ͕�^ƚƵĨĨůĞďĞĂŵ�

Ğ�^ŚŝŶŬĨŝĞůĚ�;ϮϬϬϳͿ͕�YƵĞŝƌŽǌ�Ğ��ĂƌƌĞŝƌĂ�;ϮϬϬϵͿ͕�YƵĞŝƌŽǌ�;ϮϬϭϬͿ�Ğ�DĂĐŚĂĚŽ�;ϮϬϭϯͿ�ƋƵĞ�ĂďŽƌĚĂŵ�Ă�

ĞǀŽůƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� Ğ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĂƚƌŝďƵşĚŽƐ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞŵ�ŝĚĂĚĞƐ�ŽƵ�ŐĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŵŽƐ�Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ͘�



ϵ�

���ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�DĞĚŝĚĂ�ʹ�'ĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�DĞĚŝĚĂ

��� ŐĞƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ĞƐƚĞŶĚĞƵͲƐĞ� ĂƚĠ� ĂŽƐ� ĂŶŽƐ� ĚĞ� ϭϵϯϬ͕� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŶĚŽͲƐĞ� ƉŽƌ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƌ� Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ŵĞĚŝĚĂ͕� ǀĂůŽƌŝǌĂŶĚŽ� Ă� ƐƵĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ǀŝƌƚƵĚĞ� ĚĂ�

ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�;ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ƌŝŐŽƌ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐͿ͖�ĚŽ�

ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͕� ĂĐĂƌƌĞƚĂŶĚŽ�ŶŽǀĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ƐĞůĞĕĆŽ�Ğ�

ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŶŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƐĐŽůĂƌ�;ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŽ�ƋƵĞ�

ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� ă� ŝĚĂĚĞ� Ğ� ĂŽ� ŶşǀĞů� ĞƐĐŽůĂƌͿ͖� Ğ� ĚĂ� ƚĞŶĚġŶĐŝĂ� ŐĞƌĂů� ƉĂƌĂ� ŶŽƌŵĂůŝǌĂƌ� Ž� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�

ŚƵŵĂŶŽ�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ŽŶĚĞ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚĂ�;YƵĞŝƌŽǌ�Θ��ĂƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘�

�ĞƐĚĞ� ŵĞĂĚŽƐ� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� y/y͕� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵͲƐĞ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� Ă� ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ� ĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�

ƐĞŶƐŽƌŝĂŝƐ� ƉĂƐƐşǀĞŝƐ� ĚĞ� ƐĞƌĞŵ�ŵĞĚŝĚĂƐ� Ğ� Ă� ŝŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂ͕� Ă�ŵĞŵſƌŝĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŶĚŽ� Ă� ĐŚĂŵĂĚĂ�

ƉƐŝĐŽŵĞƚƌŝĂ�;�ŽƌƌĞŝĂ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƵ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ĂŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ͘�

EŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐĠĐƵůŽ�Ğ�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�yy͕�ĂĐĞŶƚƵĂͲƐĞ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉŽƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�

ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĞŵ�Ž�ƌŝŐŽƌ͕�Ă�ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĞǆŝŐŝĚĂƐ͕�ĨůŽƌĞƐĐĞŶĚŽ�ŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ�

ĚĞ� ǀĂƌŝĂĚĂƐ� ŶĂƚƵƌĞǌĂƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ƐƵĐĞƐƐŽͬŝŶƐƵĐĞƐƐŽ� ĞƐĐŽůĂƌ͕�

ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ĞǆĂŵĞƐ͕� ŝŶĐƵƚŝŶĚŽ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĚŽĐŝŵŽůŽŐŝĂ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂ�

͞ƌĞĐƵƌƐŽ� Ă� ƉƌŽǀĂƐ� ŶŽƌŵĂůŝǌĂĚĂƐͲĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂĚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͖� ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�

ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌŽǀĂƐ͖�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ĨŝĚĞůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉƌŽǀĂƐ͖�ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĞƌƌŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ͟�;�ŽƌƌĞŝĂ͕�

Ŷ͘Ě͕͘�Ɖ͘�ϭϯͿ͘�

�ǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ŵĞĚŝĚĂ�ƐĆŽ͕�ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽ͕�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐŝŶſŶŝŵŽƐ͕�ƚƌĂĚƵǌŝŶĚŽͲƐĞ�Ğŵ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�

ƐĞ� ƌĞĚƵǌĞŵ� ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚĞƐƚĞƐ� Ğ� ŽƵƚƌŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� Ă� ŵĞĚŝƌ� ĂƉƚŝĚƁĞƐ� ŽƵ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕�ă�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ŽŶĚĞ͗��

Ͳ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ͕�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�Ğ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƌ�

Ͳ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�

Ͳ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƐĆŽ�ĂƚŽƌĞƐ�ƉĂƐƐŝǀŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͖�

Ͳ�ŶĆŽ�ŚĄ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͖�

Ͳ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͖�

Ͳ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�Ă�Ƶŵ�ƉĂĚƌĆŽ�ŽƵ�ŶŽƌŵĂ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�ă�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�

ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƵŶƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱͿ͘�



ϭϬ�

�Ɛ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂƌĂŵ�ŶĞƐƚĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�

ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƐĞƌĞŵ� ŽƐ� ƷŶŝĐŽƐ� ŽďũĞƚŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� Ă�

ǀĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĨŝĚĞůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ĞǆĂŵĞƐ͕�ĐŽŶĚƵǌŝƵ�ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�

ƋƵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂǀĂŵ�ŽƐ�ĞŶǀŝĞƐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�ĞǆĂŵĞƐ�;ĚŝƐĐƌĞƉąŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ĞǆĂŵĞƐ�Ğ�

ĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐͿ�Ğ�ƉƌŽĐƵƌĂǀĂŵ�ĞǆƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͕�ůĞǀĂƌĂŵ�Ă�ƋƵĞ�Ă�ĚŽĐŝŵŽůŽŐŝĂ�

ĨŽƐƐĞ�ĐŽůŽĐĂĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ� ;�ŽƌƌĞŝĂ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ĚĂŶĚŽ� ůƵŐĂƌ�Ă�

ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ͘�

���ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ��ŽŶŐƌƵġŶĐŝĂ�ʹ�'ĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ

^ŝƚƵĂŶĚŽͲƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ� ĂŶŽƐ�ĚĞ�ϭϵϯϬ͕� ƉĂƌĂ�ƵŶƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĂƚĠ�ϭϵϰϱ͕�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌŽƐ� ĂƚĠ� ĂŽƐ� ĂŶŽƐ�ϲϬ͕� Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞŝǆŽƵ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐŝŶſŶŝŵŽ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĚŽ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƌŝŐŽƌ�

ŶŽƐ� ƐĞƵƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĞŵĞƌŐŝŶĚŽ� ƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ŶĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ� Ğ�

ƉƌĂƚŝĐĂ͗�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�;YƵĞŝƌŽǌ�Θ��ĂƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�;ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϱϳͿ͕�Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƐƐĂ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�͞ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�ƉŽŶƚŽ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂƚŝŶŐĞŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͘͟�

�ŽƌƌĞŝĂ� ;Ɛ͘ĚͿ� ĨĂůĂͲŶŽƐ� ĚĂ� /ĚĂĚĞ� dǇůĞƌŝĂŶĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ă� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĂ� ŶŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ͞ƉĂƌĂ� dǇůĞƌ͕� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� Ġ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ŶŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͕�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�;ŝŶƐƚƌƵĕĆŽͿ͘� /ŵƉŽƌƚĂ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ŵĄǆŝŵŽ�ƌŝŐŽƌ�ƐĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƉƌŽĚƵǌ͕�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ͕�ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĞƐƉĞƌĂĚĂƐ͟�;�ŽƌƌĞŝĂ͕�Ŷ͘Ě͕͘�Ɖ͘�ϭϵͿ͕�ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�

ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĚŽƐ�ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ�Ğ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

EĞƐƚĞ� ŶŽǀŽ� ĞŶĨŽƋƵĞ͕� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞƐƚŝŶĂͲƐĞ� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ƐĞ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ͕�

ĂƚƌŝďƵŝŶĚŽͲůŚĞ� ĐŽŵŽ�ƉĂƉĠŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͗� Ž�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͖� ĂũƵĚĂ�

ŶŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ͕� ĐůĂƌŝĨŝĐĂŶĚŽ� ŽƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ�

ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ͖�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ� Ğ� ĚŽ� ŶşǀĞů� ĚĂƐ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ŽĐŽƌƌŝĚĂƐ� ŶŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ;�ŽƌƌĞŝĂ͕� Ŷ͘Ě͖͘�

^ƚƵĨĨůĞďĞĂŵ�Θ�^ŚŝŶŬĨŝĞůĚ͕�ϮϬϬϳ͖�DĂĐŚĂĚŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ͕�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�Ğ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƌ͕�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƚĞƌ�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ�

ĂƚĠ�ƋƵĞ�ƉŽŶƚŽ�ĞƌĂŵ�ĂƚŝŶŐŝĚŽƐ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽͲƐĞ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

ĐƌŝƚĞƌŝĂů� ͞ŽŶĚĞ�Ž� ƚĞƌŵŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ� ƐĆŽ�ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƋƵĞ�ǀĆŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�

ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� Ă� ŵĞƐƚƌŝĂ� ĚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ũĄ� ŶĆŽ͕� ĂƉĞŶĂƐ͕� ŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ�

͞;YƵĞŝƌŽǌ�Θ��ĂƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϯͿ͘�



ϭϭ�

�ƐƚĂ� ŐĞƌĂĕĆŽ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂͲƐĞ� ƉŽƌ� ĂƚƌŝďƵŝƌ� ĂŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚĞ� ͞ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ͟� Ž� ŶşǀĞů� Ğŵ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂƚŝŶŐŝĚŽƐ͘���ŵĞĚŝĚĂ�ƉĂƐƐĂ�Ă�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĞŵďŽƌĂ� ĞƐƚĂ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ŵĂŝƐ� ĐĞŶƚƌĂĚĂ� Ğŵ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ă� ĞĨŝĐĄĐŝĂ� ĚŽƐ�

ĐƵƌƌşĐƵůŽƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĂƉŽŝŽ�ăƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�;YƵĞŝƌŽǌ�Θ��ĂƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϵ͖�DĂĐŚĂĚŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

���ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ�ʹ�'ĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ũƵşǌŽƐ

EĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϲϬ͕�Ġ�ĚĂĚŽ�ġŶĨĂƐĞ�ă�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ũƵşǌŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��

�ƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ƌŽŶďĂĐŚ͕�^ĐƌŝǀĞŶ͕�^ƚƵĨĨůĞďĞĂŵ�Ğ�^ƚĂŬĞ�ĐŽŵŽ�ĐŝƚĂĚŽ�Ğŵ��ŽƌƌĞŝĂ�;ƐĚ͕�Ɖ͘�ϮϰͿ�ƌĞĂůĕĂŵ��

Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ� ƐĞƌĞŵ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͖�

ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞ�ŽůŚĂƌ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĞŶƚƌĂĚĂƐ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�;ŝŶƉƵƚƐͿ͖�ƉƌŽĐůĂŵĂŵ�Ă�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞ�ŵĞĚŝƌĞŵ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŶĆŽ� ƌĞǀŝƐƚŽƐ� ďĞŵ� ĐŽŵŽ͕� ŽƐ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ͖� Ğ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� Ă� ƉƌĞŵġŶĐŝĂ� ĚĂ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚĞ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ;ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ͕

ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ĚĞǀĞƌŝĂ�Ğŵŝƚŝƌ�ũƵşǌŽƐ͘�

��ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƐƐĂ�Ă�ƐĞƌ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͗�͞ŽďƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ�

ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͖�Ğ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĕĂƌ�ĞƐƐĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘͟�;�ŽƌƌĞŝĂ͕�Ŷ͘Ě͕͘�

Ɖ͘�ϮϰͿ�

K�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞ��ƌŽŶďĂĐŚ�Ğ�^ĐƌŝǀĞŶ�ƐĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂƵƚŽƌ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂͲƐĞ͗�

ĂͿ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŶĐŝĚŝƌ�Ă�ƐƵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ͖��

ďͿ�ŶĆŽ�ĂƚƵĂƌ� ĂƉĞŶĂƐ�ŶŽ� Ĩŝŵ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�

ŵĞƐŵŽ͖��

ĐͿ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐĞ� ƉƌĞŽĐƵƉĂƌ� ŵĂŝƐ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ� ĚŽ�

ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ğŵ�ĨĂǌĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĂĕƁĞƐ�;YƵĞŝƌŽǌ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϯϵͿ͘�

^ĐƌŝǀĞŶ͕� ŶĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϲϬ͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕�ŵĂƌĐĂŶĚŽ� ĚĞĐŝƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ƌĞĂůĕĂŶĚŽ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĂ�

ĂƐƐƵŵŝƌ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ďĂůĂŶĕŽ� Ğ� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽ͕�

ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵ�Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ʹ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŝŶĐƵƚŝĚŽ�ƉĞůĂ�



ϭϮ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ğ�ĂĚĂƉƚĂƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ�ăƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�

ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�;YƵĞŝƌŽǌ�Θ��ĂƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϵ͖�YƵĞŝƌŽǌ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƐƐĂ�Ă�ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚĞ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�

ĚĞĐŝƐƁĞƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĂĐĂƌƌĞƚĂ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĂŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�ĞŶĐĂƌĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ͕�

ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƐĂďĞƌĞŵ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�ĞŵŝƚŝƌĞŵ�ũƵşǌŽƐ�Ğ�ƚŽŵĂƌĞŵ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�Ğ�

ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƐ͘�

��� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝǌĂĕĆŽ͕� ƐĞůĞĕĆŽ� Ğ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂůƵŶŽ� ĂƐƐŽĐŝĂͲƐĞ� ŽƵƚƌĂƐ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƚŽƌŶĂŵ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ĚŝǌĞƌͲƐĞ�ƋƵĞ͗�

Ͳ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐƵƉŽƌƚĂ� Ă� ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� ĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͖�

Ͳ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͖�

Ͳ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ĂŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͖�

Ͳ� Ă� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ǀĂůŽƌ� Ğ� ŵĠƌŝƚŽ� ĚŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĚĞĐŽƌƌĞ͕� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂ�

ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͖��

Ͳ�ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƌĞĐŽůŚŝĚĂƐ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĚĞǀĞŵ�ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ�ĂŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽƐ�

ƚĞƐƚĞƐ�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱͿ͘�

�ƉĞƐĂƌ� ĚĂ� ĞǀŽůƵĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƋƵĞ� ƉĂƐƐĂ� Ă� ƐĞƌ� ĐŽŶĐĞďŝĚĂ� ĐŽŵŽ� ͞Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞůŝďĞƌĂĚŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�

ƐĞ�ƉŽĚĞƌ�ĨŽƌŵƵůĂƌ�Ƶŵ�ũƵşǌŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ƐĞƵ�ŵĠƌŝƚŽ�ĞͬŽƵ�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƐƐĞ�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ͟�

;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϲϬͿ�ŽďƐĞƌǀĂŵͲƐĞ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ŵĂŶƚġŵ�ůŝŐĂĚĂ�Ă�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ŵĂŝƐ�

ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͘��

^ĞŐƵŶĚŽ� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� ;ϮϬϬϲͿ͕� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ġ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚŽ� ƋƵĞ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝĂ� ŶŽƐ� ĂŶŽƐ� ϲϬ� Ğ� ϳϬ� ĚŽ� ƉĂƐƐĂĚŽ� ƐĠĐƵůŽ͘� EĞƐƐĂ� ĂůƚƵƌĂ͕� ĞůĂ� ĞƐƚĂǀĂ� ůŝŐĂĚĂ� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚĞ�

ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ƌĞƚƌŽĂƚŝǀĂ͕�ŵĂƐ�ƉŽƵĐŽ�ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂ͘�hŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂĕĆŽ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌŝƐƚĂ͕�

ŵƵŝƚŽ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĕĆŽ�ĚĞ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂŝƐ͕�ŽŶĚĞ��ůůĂů�;ϭϵϴϲͿ͕�ĐŽŵŽ�ĐŝƚĂĚŽ�Ğŵ�

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�;ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϱͿ͕�͞ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŽƵ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ƌĞƚƌŽĂƚŝǀĂ

ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĚĞƚĞƚĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�

ĂƉſƐ͕�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘͟�

EĂ� ĂƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕� ĞŵďŽƌĂ� ĞƐƚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƐĞũĂŵ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ� ŶŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�

ƉƌĞĐŽŶŝǌĂŵͲƐĞ�ĨŽƌŵĂƐ�ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂƐ�͞ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�



ϭϯ�

ĂŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� ĚĞ� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ͕� ĚĞ� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ĚĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͟�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘ϮϯͿ͕�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ƚĞƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĂĕƁĞƐ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�Ž�

ĂƵƚŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ŶƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĂ�Ă�ƌŽƚƵƌĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘��

���ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�/ŶƚĞƌĂĕĆŽ�^ŽĐŝĂů��ŽŵƉůĞǆĂ�ʹ�'ĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�

EƵŵĂ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ�ĂƐ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ�ŐĞƌĂĕƁĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ğ�ŶƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ƌƵƚƵƌĂ�

ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂ� ĐŽŵ� ĞůĂƐ͕� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� ;ϮϬϬϱͿ� ďĂƐĞĂĚŽ� Ğŵ� 'ƵďĂ� Ğ� >ŝŶĐŽůŶ͕� ĨĂůĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŐĞƌĂĕĆŽ�

ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŶĆŽ�ƐĞƌĞŵ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ͕�ă�ƉƌŝŽƌŝ͕�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ŽƵ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽƐ͕�ŽƐ�

ƋƵĂŝƐ�ƌĞƐƵůƚĂƌŝĂŵ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��

sĂůŽƌŝǌĂŶĚŽ� Ă� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů� Ğ� Ž� ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŝƐŵŽ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵͲƐĞ� ŶĞƐƚĂ� ŐĞƌĂĕĆŽ� Ƶŵ�

ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�Ğ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŶŽƐ�ƋƵĂŝƐ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĞ�ďĂƐĞŝĂ͗�

ϭ� ʹ�KƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƉĂƌƚŝůŚĂƌ�Ž� ƉŽĚĞƌ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂƌ� ĐŽŵ�ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� Ğ� ĐŽŵ�ŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞǀĞŵ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

ϮͲ���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

ϯ�ʹ���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�Ă�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ğ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘�

ϰ� ʹ� K� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� ŶĂƐ� ƐƵĂƐ� ǀĂƌŝĂĚĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ͕� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂƐ� Ğ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ͕� Ġ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĞ� ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽͲ

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘��

ϱ� ʹ� �� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌǀŝƌ� ŵĂŝƐ� ƉĂƌĂ� ĂũƵĚĂƌ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ă� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĞŵ� ĂƐ� ƐƵĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ũƵůŐĂƌ�ŽƵ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�ŶƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ͘�

ϲ� ʹ� �� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ġ� ƵŵĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ƚŝĚŽƐ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� ŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕� Ă�

ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕�Ž�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ͕�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ŶĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘�



ϭϰ�

ϳ�ʹ���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉŽŶĚŽ�ĚĞ�

ƉĂƌƚĞ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϲϮ�ͲϲϯͿ͘���

K� ŶŽǀŽ� ŽůŚĂƌ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŶĨĞƌĞͲůŚĞ� ƵŵĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂů͕�

ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂ� Ğŵ� ŵĞŝŽƐ� Ğ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ� ĐŽŵƉůĞǆĂƐ� Ğ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ� Ă� ǀĂůŽƌĞƐ� ŝŵƉůşĐŝƚŽƐ� ăƐ� ƐƵĂƐ�

ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ͘��ĞŝǆĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ŽůŚĂƌ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�

ŽůŚĂ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ůŚĞ�ĂƚƌŝďƵŝƌ�Ƶŵ�ũƵşǌŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ŽůŚĂƌ�ǀŝŶĚŽ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�

ĚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƉĂƌƚŝůŚĂĚĂƐ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ĂŐĞŵ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�ĞƐƐĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘�

�ŵ� ƐşŶƚĞƐĞ͕� ĞƐƚĂ� ŐĞƌĂĕĆŽ� ͞ĐŽŶĐĞďĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƐŽĐŝŽƉŽůşƚŝĐŽ͕� ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽ͕�

ĐŽŶƚşŶƵŽ͕� ƌĞĐƵƌƐŝǀŽ͕� ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞ� Ğ� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ͕� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĐŽŵ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞŝƐ�͞;'ƵďĂ�Θ�>ŝŶĐŽůŶ͕�ϭϵϴϵ͕�ĐŽŵŽ�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�YƵĞŝƌŽǌ�Θ��ĂƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘ϰϭͿ͕�

Ž� ƋƵĞ� ĐŽŶĚƵǌ� ĂŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ƵŵĂ� ŵƵĚĂŶĕĂ�

ƉĂƌĂĚŝŐŵĄƚŝĐĂ͘��

EĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� Ă� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� Ğ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞ� ƚƌġƐ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƋƵĞ�

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŵ� Ğ� ŽƌŝĞŶƚĂŵ� ƋƵĞƌ� ĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ� Ğ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ĚĂƐ� ŐĞƌĂĕƁĞƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ�

ĂĐĂďĂŵŽƐ�ƌĞĨĞƌŝƌ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ͘�

WĂƌĂĚŝŐŵĂ�KďũĞƚŝǀŝƐƚĂ�ŽƵ�dĠĐŶŝĐŽ��

�ƐƐŽĐŝĂĚŽ� Ă� ŵŽĚĞůŽƐ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĞƐƚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ƋƵĞ� Ž�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ� Ğ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů� Ġ� ĞƐƚĄƚŝĐĂ� Ğ� ƌĞǀĞƌƐşǀĞů͕� ŽƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� ƌĞƉĞƚĞŵͲƐĞ� Ğ� ƐĆŽ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͕�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ƉĂƐƐşǀĞŝƐ�ĚŽ�Ƶŵ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ͕� ĞǆƚĞƌŶŽ� Ğ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘� �� ĞƐƚĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�

ĂƐƐŽĐŝĂͲƐĞ�ƵŵĂ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�Ğ�ŵŽĚĞůĂŐĞŵ͕�ŽŶĚĞ�Ž� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ġ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƐĞƌ�

ŵĂŶŝƉƵůĄǀĞů͕�ĐŽŶƚƌŽůĄǀĞů�Ğ�ĐŽŵ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƉƌĞǀŝƐşǀĞŝƐ�;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ϭϵϵϱ͖�YƵĞŝƌŽǌ͕�ϮϬϭϬͿ͘��

EĞƐƚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� DĂĐŚĂĚŽ� ;ϮϬϭϯ͕� Ɖ͘� ϲϲͿ� Ž� ͞ĂǀĂůŝĂĚŽƌ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĚŽ� ƚġŵ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�

ĂƐƐŝŵĠƚƌŝĐĂ� Ğ� ĂƐƐĞŶƚĞ� ŶĂ� ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚĂ� ĞŶƚƌĞ� ǲƐƵũĞŝƚŽǲ� Ğ� ǲŽďũĞƚŽǲ͕� Ž� ƋƵĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂ� ƵŵĂ�

ƉŽƐƚƵƌĂ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂ�Ğ�ƉƌĞƐĐƌŝƚŝǀĂ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘͟�

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĂƐƐƵŵĞ� ƵŵĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ͕� ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽͲƐĞ� ŶƵŵ�ŵŽĚĞůŽ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů� ĐĞŶƚƌĂĚŽ� ŶŽ�

ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĕĆŽ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƐƐĞ�Ă�ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ĨŝĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ǀĂůŝĚĂĚĞ�

Ğ� ŶŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ͕� ͞Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ� ĞǆƚĞƌŶŽ� Ğ� ŶĆŽ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ĚĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚĂƌ͕� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ͕�



ϭϱ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌ͕� ŽƵ� ĚĞ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ� Ž� ǲƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽǲ͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� Ğ� ŝŵƉŽƐƚŽ�

ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂƐ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ͟�;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ϭϵϵϱ͕�ƉƉ͘�ϵϳͲϵϴͿ͘�

WĂƌĂĚŝŐŵĂ�^ƵďũĞƚŝǀŝƐƚĂ�ŽƵ�WƌĄƚŝĐŽ�

�ĂƐĞĂĚŽ� Ğŵ� ŵŽĚĞůŽƐ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĞƐƚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂͲƐĞ� Ğŵ� ƚĞŽƌŝĂƐ� ƋƵĞ�

ĞŶĨĂƚŝǌĂŵ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�

Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐƵďũĞƚŝǀŽ͕�ĞŶƚĞŶĚĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�

ƵƚŝůŝǌĂ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ͕� ƌĞĨůĞƚŝĚĂ� Ğ� ƉŽŶĚĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ĐĂĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ͕�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ğ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�

KƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� Ž� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ� ĐĞŶƚƌĂŵͲƐĞ� ŶŽ� ĨŽƌŵĂŶĚŽ� Ğ� ŶŽ� ƐĞƵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŝŶĐƵƚŝŶĚŽ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƵŵĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌƌĞŐƵůĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽůŽ͕�͞�K�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�

ƐƵũĞŝƚŽ� ƐŽĐŝĂů͕� Ġ� ƐƵũĞŝƚŽ�ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��� ĞůĞ� Ă� ĨŽŶƚĞ�ĚŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�

ĐŽŵƉĞƚĞͲůŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ŐĞƐƚĆŽ͕�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͟�;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϵϱͿ͘�

EĞƐƚĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕� ƉĂƌƚŝŶĚŽ� ĚŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͕� ƐĆŽ� ĨƌƵƚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ�

ĐŽŶƚƌĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĂƐƐĞŶƚĞ�ŶŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚŽ� ƐƵũĞŝƚŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽ͕�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�

ŝƐƚŽ� ƐĞ� ǀĞƌŝĨŝĐĂ� ƐĞŵ�Ă�ĚĞǀŝĚĂ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů͕� ƐŽĐŝĂů� Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂ͕� ŐĞƌĂŵͲƐĞ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ͕�

ƚĞŶƐƁĞƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ƐƵďũĂĐĞŶƚĞƐ�ăƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�;YƵĞŝƌŽǌ�Θ��ĂƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

WĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚŝĂůĠƚŝĐŽ�Ğ��ƌşƚŝĐŽ�ŽƵ��ŵĂŶĐŝƉĂƚſƌŝŽ�

KƐ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ� ŽďũĞƚŝǀŝƐƚĂ� Ğ� ƐƵďũĞƚŝǀŝƐƚĂ� ƐƵƐĐŝƚĂŵ� ĂůŐƵŶƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ğ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� ŽƌĚĞŵ�

ĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂ�Ğ�ĠƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚŝĂůĠƚŝĐŽ�Ğ�ĐƌşƚŝĐŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĞƋƵĂĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�

ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� Ġ͕� ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ƐƵũĞŝƚŽ� Ğ� ŽďũĞƚŽ� ĚĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�Ġ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘��

�� ĞƐƚĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚŝĂůĠƚŝĐĂ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ� ƵŵĂ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ� ƌĞĨůĞǆŝǀĂ� Ğ� ĐƌşƚŝĐĂ͕�

ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽƌĂ� ĚĂ� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů� ĚĞ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ĚĂ�

ŝŶƚĞƌƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘�

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƚĞŵ͕� ŶĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ƐĞƌǀŝƌ� Ž� ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� Ƶŵ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ� Ğ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ƶŵ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů� ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ� ŶĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� Ğ�



ϭϲ�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĞͬŽƵ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ŽŶĚĞ� Ž� ƐƵũĞŝƚŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽ� Ġ� ĐŽƉƌŽĚƵƚŽƌ� Ğ� ĐŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ� ĚĞƐƐĞ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ğ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ϭϵϵϱ͖�YƵĞŝƌŽǌ�Θ��ĂƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

�Ɛ� ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĚĞ� ŐĞƌĂĕƁĞƐ� Ğ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŝŶĐƵƚŝƌĂŵ� Ă� ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�Ğ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚŽŵşŶŝŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƋƵĞ�

Ġ�Ž�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘��

YƵĞŝƌŽǌ� Ğ� �ĂƌƌĞŝƌĂ� ;ϮϬϬϵͿ͕� ďĂƐĞĂĚĂ� Ğŵ� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� ;ϭϵϵϳͿ͕� ĨĂǌĞŵ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� Ă� ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĞƐƐĂƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ� ŽďũĞƚŝǀŝƐƚĂͬƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ� Ğ� Ž� ƐƵďũĞƚŝǀŝƐƚĂͬƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ͕� ƋƵĞ� ŶŽƐ�

ƉĂƌĞĐĞŵ�ƐĞƌ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ͗�

Ͳ��Ɛ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚŽ�ĚŽŵşŶŝŽ� ĂĨĞƚŝǀŽ�Ğ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ� ƐĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ŝŶƐĞƉĂƌĄǀĞŝƐ�ŶŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŶŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ƐĆŽ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ͖�

Ͳ�K� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ġ�Ž� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŽďũĞƚŽ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ŶĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͕� ƉĂƌĂ�

ĂůĠŵ�ĚĞůĞ͕�ƐĞ�ĂǀĂůŝĂŵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ͖�

Ͳ� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƉƌĠͲĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͕�

ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŶĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ƐĞ�ĂǀĂůŝĂŵ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŶĆŽ�ĂŶƚĞĐŝƉĂĚŽƐ͖�

Ͳ�EĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĞƐƚĄ�ŶŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�;ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�Ğ�ũƵŝǌͿ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŶĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�

ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͖�

Ͳ��Ɛ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�

ƚĞƐƚĞƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͘��

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͕�ĞŶĨĂƚŝǌĂŶĚŽ�Ž�ƌŝŐŽƌ͕�Ă�ĞǆĂƚŝĚĆŽ͕�Ă�ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐŽƌƌĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂƌ�

ƌşŐŝĚĂ� Ğ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� ŝŶĐƵƚĞ� Ƶŵ� ĐĂƌŝǌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ŵĂŝƐ� ƌŝĐŽ͕� ŵĂŝƐ�

ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ�Ğ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�ƉĂƌƚŝůŚĂĚĂƐ�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͘�

&ĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ă� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� Ğ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ͕� ĂƐƐƵŵŝƌ� Ă�

ŝŶƚĞƌƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů� Ğŵ� ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�

ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŵĞŶƐƵƌĂĕĆŽ͕� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� Ğ� ŵĞĚŝƌ� Ž�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂƐ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ă� ŐůŽďĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĂƐ�

ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ� ŶĂ� ƐƵĂ� ;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ĂƐ� ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ŶŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�;^ŽďƌŝŶŚŽ͕�ϮϬϬϴ͖�YƵĞŝƌŽǌ�Θ��ĂƌƌĞŝƌĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘��



ϭϳ�

ϭ͘Ϯ�ʹ�����s�>/���K����WZ�E�/��'�D�

�Ž� ůŽŶŐŽ� ĚŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ͕� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽŝ� ƐŽĨƌĞŶĚŽ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽͲƐĞ� Ă�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŵƵĚĂƌ� Ğ� ŵĞůŚŽƌĂƌ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ͞ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞůŝďĞƌĂĚŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĚŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽ͕�ŵĂŝƐ�

ŽƵ� ŵĞŶŽƐ� ŶĞŐŽĐŝĂĚŽ͕� ŵĂŝƐ� ŽƵ� ŵĞŶŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚŽ͕� ĂĐĞƌĐĂ� ĚŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƐĂďĞŵ� Ğ� ƐĆŽ�

ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ŶƵŵĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͟�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϭϲͿ͘�

EŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ� ĚŝĂƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� Ğ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ĚĂƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�Ğ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ž�

ĐŽŶƚƌŽůŽ͕�Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͕�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŽƵ�ĐŽŵ�Ă�

ƌĞŐƵůĂĕĆŽ͕� Ž� ĂƉŽŝŽ� Ğ� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ� Ğ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶĚŽ� Ă� ŽƉĕĆŽ�

ƉĞůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐƵŵĂƚŝǀĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂͲƐĞ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�ĐŽŵ�

Ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ�ĚŽƐ�ƐƵĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ŝŶƐƵĐĞƐƐŽƐ͕�ĐŽŵ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ͕�

ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŶƵŵĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ďĂůĂŶĕŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�

Ƶŵ�ĐŝĐůŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ůƵŐĂƌ� ŶŽ� ĨŝŶĂů� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŵ�Ă� ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ� Ƶŵ� ũƵşǌŽ� ĨŝŶĂů�

ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĂďĞŵ�ĞͬŽƵ�ƐĆŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰ͖�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͕�ϮϬϬϴ͖�

^ƚƵĨĨůĞďĞĂŵ�Θ� ^ŚŝŶŬĨŝĞůĚ͕� ϮϬϬϳ͖� KƐďŽƌŶ� Θ� <ĞůůǇ͕� ϮϬϭϬ͖� YƵĞŝƌŽǌ͕� ϮϬϭϬ͖� DĂĐŚĂĚŽ͕� ϮϬϭϯͿ͘� �� ƐƵĂ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ƐĞƌĄ͕�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƌ͕�ĚĞ�͞ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ŽƐ�

ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ͕�ƐĞ�ƋƵŝƐĞƌŵŽƐ͕�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�Ğŵ�ŐĞƌĂů�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ĂůĂƌŐĂĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͟�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϳϰͲ

ϳϱͿ͕�Ž�ƋƵĞ�ůŚĞ�ŝŶĐƵƚĞ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ͕�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚĂ�ĐŽŵ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�

ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ͕�ƐĞŶĚŽ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ž�ĚĞƚĞŶƚŽƌ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�Ğ�Ž�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�

�� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝǌĂĕĆŽ͕� ƐĞůĞĕĆŽ� Ğ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂͲƐĞ� ŽƵƚƌĂƐ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƚŽƌŶĂŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů͕�ƵŵĂ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�

ƉĂƌĂ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ğ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�;^ĂŶƚŽƐ͕�ϮϬϬϮ͖�^ƚƵĨĨůĞďĞĂŵ�Θ�

^ŚŝŶŬĨŝĞůĚ͕�ϮϬϬϳ͖�^ŝŵĆŽ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐƵũĂ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐĞŶƚƌĂů�Ġ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĐŽůŚĞŵ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĂŵ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂƌĞŵ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌĞŵ�Ž�ƐĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ă�

ƚŽŵĂƌĞŵ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ŵĞůŚŽƌĂƌ� ĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�

;�ŽƌƚĞƐĆŽ͕�ϮϬϬϮ͖�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϴ͖�^ŝŵĆŽ͕�ϮϬϬϴ͖�YƵĞŝƌŽǌ͕�ϮϬϭϬ͖�DĂĐŚĂĚŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘�



ϭϴ�

WĂƌĂ� ĐƵŵƉƌŝƌ� Ă� ƐƵĂ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ͞ĚĞǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� ĚĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĚĞǀĞ� ĂƚƵĂƌ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĞĨĞƚŝǀĂ� ĐŽŵŽ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽͬĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͟� ;^ŝŵĆŽ͕� ϮϬϬϴ͕� Ɖ͘ϭϮϲͿ͘� /ŵƉŽƌƚĂ͕� ƉŽŝƐ͕� ƌĞĂůĕĂƌ� Ž� ƐĞƵ� ͞ƉĂƉĞů� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ĚĞ�

ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů� ĨŽƌŵĂĚŽƌ͕�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͟�;^ŝŵĆŽ͕�ϮϬϬϴ͕�

Ɖ͘ϭϮϲͿ͘�

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ĐŽŵŽ�ƵŵĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ͕� Ƶŵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ƉƌŽŵŽƚŽƌ� ĚĂ�

ĂĚĂƉƚĂĕĆŽ�ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ�ăƐ� ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�Ğ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘��

�ƐƚĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ŶĂ� ŽƉŝŶŝĆŽ� ĚĞ� �ďƌĞĐŚƚ� ;ϭϵϵϰͿ͕� ĐŽŵŽ� ĐŝƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ^ŝŵĆŽ� ;ϮϬϬϴ͕� Ɖ͘�

ϭϮϲͿ͕� ͞ŶĆŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĞŶĐĂƌĂĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ�ŵĠƚŽĚŽ͕�ŵĂƐ� ĂŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĂƚŝƚƵĚĞ� ͞ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂ� ƚŽĚŽ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ� ƚĂŵďĠŵ� ƵŵĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘���ĚŝŶąŵŝĐĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ž�ĨĞĞĚďĂĐŬ͖�Ġ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ͕�ƉŽŝƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ�Ž�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�Ġ�ƉĞĚŝĚŽ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ͖�Ġ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�

ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƐƉĞŝƚĂ� Ž� ƌŝƚŵŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ͖� Ġ� ĐŽŶƚşŶƵĂ͕� ŽĐŽƌƌĞŶĚŽ� Ğŵ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ�

ĚŝǀĞƌƐŽƐ͕� ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŽƵ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ;ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ƉƌŽĂĐƚŝǀĂͿ͕� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽ� Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ�

ĨŽƌĞŵ�ƐƵƌŐŝŶĚŽ�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ĂůƚĞƌĂƌ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ� ;ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂͿ�Ğ�

ĂƉſƐ� ƵŵĂ� ƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ� ŽƵ� ŶĆŽ͕�

ƉůĂŶĞĂŶĚŽ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂŶĚŽ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵĞĚŝĕĆŽ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶĂƌ�ĂŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ŵĞƚĂƐ�

ŶĆŽ�ĂƚŝŶŐŝĚĂƐ�;ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ƌĞƚƌŽĂƚŝǀĂͿ�;^ŝŵƁĞƐ͕�ϮϬϬϴ͖�YƵĞŝƌŽǌ͕�ϮϬϭϬͿ͘��

K�ƉĂƉĞů� ĨŽƌŵĂĚŽƌ͕�ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂĚŽƌĂ͕� ƚĂŵďĠŵ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ͞ƉƌŽŵŽǀĞ� Ă� ĂƐƐƵŶĕĆŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ĂůƵŶŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ŵĂŝŽƌ� ĐŽŶƚƌŽůŽ� Ğ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͟�;^ŝŵƁĞƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϮϲͲϭϮϳͿ͘��

�ƐƚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ� Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ŶŽ� ƐĞƵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƌĞĨůĞƚĞͲƐĞ� ŶƵŵ� ƚĂŵďĠŵ�

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ĞǆŝŐŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ƉĂƌĂ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ� ƚĂƌĞĨĂƐ�Ă�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ͕�ƉůĂŶĞĂƌ�Ğ� ƌĞǀĞƌ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�

ĚĂƐ� ŵĞƐŵĂƐ͕� ĚĞƚĞƚĂƌ� Ğ� ĐŽƌƌŝŐŝƌ� ĞƌƌŽƐ� Ğ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͕� ĨĂǌĞƌ� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƚĂŶƚŽ� ĚŽ� ƐĞƵ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ĐŽŵŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĨŝŶĂŝƐ͘� WĂƌĂ� ĞƐƚĞƐ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͕� Ă�

ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� Ă� ĐŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŵƷƚƵĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�

;^ŝŵĆŽ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

��ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ƶŵ�ŽůŚĂƌ�ĐƌşƚŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ� ĨĂǌ͘�^ŝŵĆŽ� ;ϮϬϬϴͿ͕�ďĂƐĞĂĚĂ�Ğŵ�

^ĂŶƚŽƐ� ;ϮϬϬϮͿ� Ğ� ,ĂĚũŝ� ;ϭϵϵϰͿ͕� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ă� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŵĞŶƚĂů͕� ĚĞ�



ϭϵ�

ŵĞƚĂĐŽŐŶŝĕĆŽ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ƋƵĂů� Ă� ƉĞƐƐŽĂ� ƚŽŵĂ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƐƵĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� Ğ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�

ĐŽŐŶŝƚŝǀĂƐ͕� ĨĂǌ�Ž�ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞĨůĞƚŝĚĂ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͘�K�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ĂŽ�

ĨĂǌĞƌ�Ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĂŽ�ĂĐŝŽŶĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽůŽ͕�ƚŽŵĂ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�

ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�Ğ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͕�Ğ�ĚĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ͕�ƌĞŐƵůĂŶĚŽ�Ž�

ƐĞƵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽͲĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘��

��ĐŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨĞŝƚĂ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ğ�ƉĞůŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�Ă�ĂũƵĚĂƌ�ŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�

ƉĂƌĂ�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĂŵ͘���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵƷƚƵĂ�

Ġ�ĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ�Ġ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ƉĂƌĞƐ͕�ŶƵŵ�ĐůŝŵĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐƌşƚŝĐĂƐ͕�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ͕�

ũƵşǌŽƐ͕�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŵ�ƉĂƌĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ͕�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƌ͕�ƌĞƉĞŶƐĂƌ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͕�

ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƐĞũĂŵ�ƉĂƌƚŝůŚĂĚĂƐ�Ğ�ĚŝƐĐƵƚŝĚĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚĞƌĞŵ�ƵŶƐ�ĐŽŵ�

ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�;^ŝŵĆŽ͕ϮϬϬϴͿ͘�

EĂ� ƐƵĂ� ĂŶĄůŝƐĞ͕� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� ;ϮϬϬϲ� Ğ� ϮϬϬϴͿ� ĨĂůĂͲŶŽƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ůŝŐĂĚĂ� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚĞ�

ƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ƌĞƚƌŽĂƚŝǀĂ͕� ƉŽƵĐŽ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂ� Ğ� ƋƵĞ� ĂŝŶĚĂ� ŚŽũĞ� ƐĆŽ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ� ŶŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕� Ğ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƐ�ŵĂŝƐ�ĂƚŝǀĂƐ� ͞ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�

ĂŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� ĚĞ� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ͕� ĚĞ� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌƌĞŐƵůĂĕĆŽ� ĚĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘͟� ;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕� ϮϬϬϲ͕� Ɖ͘ϮϯͿ͕� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ǀŝŶĚŽ� Ă� ƚĞƌ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚĞƐŝŐŶĂĕƁĞƐ� Ğ� ƋƵĞ� Ž�

ĂƵƚŽƌ�ĐŚĂŵĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͘�

WĂƌĂ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ ;�&�Ϳ�Ġ�ĐŽŶĐĞďŝĚĂ�ĐŽŵŽ�

�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉůĞǆĂ͕�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞŵŝŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕�ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ŶĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĚĞůŝďĞƌĂĚŽ͕�ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽ͕�ĐƵũĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨƵŶĕĆŽ�;͙Ϳ�Ġ�

Ă� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĂƉƌĞŶĚĂŵ� ŵĞůŚŽƌ͕� ĐŽŵ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ĚĞ� ĚŽŵşŶŝŽ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ� Ğ�

ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝǀŽ�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϲϱͿ͘�

EĞƐƚĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ� Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƌĞƉĂƌƚĞŵͲƐĞ� ƉĞůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘��ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĐĂďĞŵ�ĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�

ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĚĞĨŝŶŝŶĚŽ�ƉƌĠǀŝĂ�Ğ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�

ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͖� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ƉƌŽƉŽƌ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƐ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͖�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͖�

ƵƚŝůŝǌĂƌ� Ž� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� Ğ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞ� ĂƉŽŝĂŶĚŽ� ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͖�ĨĂǌĞƌ�ƌĞĂũƵƐƚĞƐ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽƐ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�



ϮϬ�

ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͖� ĞƐƚŝŵƵůĂƌ� Ğ� ĐƌŝĂƌ� Ƶŵ� ĐůŝŵĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂ� ĞŶƚƌĞ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĞƐ�Ğ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͖�ϮϬϬϴͿ͘�

KƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐĆŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ůŚĞƐ� ƐĆŽ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ĞͬŽƵ� ĂƐ� ƋƵĞ� ĞƐĐŽůŚĞŵ� ĐŽŵŽ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�Ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ž� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�Ž�ƐĞƵ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ͕�ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ�Ğ�

ĚĞ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉĂƌƚŝůŚĂƌ�Ž�ƐĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͕�ƐƵĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ŝŶƐƵĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ğ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ž�ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͖�ϮϬϬϴͿ͘��

WĞŶƐĂŶĚŽ�ŶĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ŶĂƐ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ� Ğ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƚĂƐ�

ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ� ;ϮϬϬϴͿ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ĚĞ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ĂůŐƵŵĂƐ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ͕� ĂĐĂďĂ� ƉŽƌ� ƌĞĨƵƚĂƌ� ƵŵĂ� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ĚŝĐŽƚſŵŝĐŽƐ� Ğ� ƉŽƌ� ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĚĂĚĞ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�Ă�ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕�ƚĂŵďĠŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚĂ�ƉŽƌ�^ƚƵĨĨůĞďĞĂŵ�Ğ�^ŚŝŶŬĨŝĞůĚ�;ϮϬϬϳͿ�Ğ�KƐďŽƌŶ�Ğ�<ĞůůǇ�

;ϮϬϭϬͿ� ƋƵĞ� ǀĞĞŵ�ŽƐ� ĚŽŝƐ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ�ƉĂƌƚŝůŚĄǀĞŝƐ� Ğ� ĐŽŶĚƵǌŝĚĂƐ� ĂŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ƵŵĂ�ĚĂ�

ŽƵƚƌĂ͘�

dĞŶĚŽ�ůƵŐĂƌ�Ğŵ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�Ğ�ŝŶƐĞƌĕĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĚŝƐƚŝŶƚĂ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�

ĐŽŶĨƵŶĚŝĚŽƐ͕� ŵĂƐ� ďĂƐĞŝĂŵͲƐĞ� Ğŵ ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� Ğ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ĐŽŵƵŶƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉůĞŶĂ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘���ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�

ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƐĂďĞ�Ğ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ͕�Ž�ƐĞƵ�ĞƐƚĄĚŝŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�

ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ƉĞƌĂŶƚĞ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƌĞĐŽůŚŝĚĂƐ͕� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ĐŽŵ� ĨŝŶƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ� Ğͬ� ŽƵ�

ƐƵŵĂƚŝǀŽƐ͘��

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂ͕� ƉĂƌĂ� Ž� ĂƵƚŽƌ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕� ŝŵƉůŝĐĂ� Ž�

ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĂƚŝǀŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�

ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĚŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŶƵŵĂ� ͞ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ�

ĂĐĂďĂ� ƉŽƌ� ĐŽŶƐŝƐƚŝƌ� ŶƵŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� Ğ� ƐşŶƚĞƐĞ� ĚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ƌĞĐŽůŚŝĚĂ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƐĂďĞŵ�Ğ�ƐĆŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ� ĨĂǌĞƌ�ŶƵŵĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͟�

;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϯϲϯͿ͘��

EŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�KƐďŽƌŶ�Ğ�<ĞůůǇ�;ϮϬϭϬͿ͕�ƌĞĨĞƌĞŵ�ƋƵĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ŝŶĨŽƌŵĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ƐƵŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ĞƐƚĂ�ƌĞƐƵŵĞ�Ž�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ͕�ŽƐ�ĚŝĄůŽŐŽƐ͕�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�

ĐŽŶƚŝŶƵŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƐĞŶĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ĂƚĠ�ĂŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂů͘�



Ϯϭ�

�Ğ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĞƐƚĂƐ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ͕� ĂǀĂůŝĂƌ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆŽ͕�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͕�ĂǀĂůŝĂĚŽ�Ğ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂ�Ğ�ĚĞǀĞ�

ƐĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ�

Ă� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ� ă� ƐƵŵĂƚŝǀĂ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂ͕�ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ğ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ĂƐ�

ĨƵŶĕƁĞƐ͕�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ͕�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ͕�ŶŽƌƚĞĂŶĚŽ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͘�

/ŶƐƉŝƌĂĚŽ�ŶŽ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�>ĞƐŶĞ͕�DĂĐŚĂĚŽ� ;ϮϬϭϯͿ͕� ƉƌŽƉƁĞ�Ă�

ŵŽĚĞůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶƵŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ�

;Wd�Ϳ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞŵ�ƚƌġƐ�Wd��

ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ĞƐƚĂŶƋƵĞƐ͕� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵ� ĞŶƚƌĞ� Ɛŝ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚŝŐƵŝĚĂĚĞ� Ğ� ƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�

ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĨŽƌŵĂ͗�

Ͳ�Wd��ϭ͕�ŶĆŽͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�ŚĞƚĞƌſŶŽŵŽ͗��

�ƐƚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŝŶƐĞƌĞͲƐĞ� ŶƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉƐŝĐŽŵĠƚƌŝĐĂ� Ğ�

ĚŽĐŝŵŽůſŐŝĐĂ� Ğ� ŶƵŵ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ŽďũĞƚŝǀŝƐƚĂ� ŽƵ� ƚĠĐŶŝĐŽ͘� �Ɛ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ� ƐĆŽ� ĐŽŶƚƌŽůĂƌ͕�

ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� Ğ� ŵĞĚŝƌ͕� ĂĚŽƚĂŶĚŽ� Ž� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ� ƵŵĂ� ƉŽƐŝĕĆŽ� ĞǆƚĞƌŶĂ� Ğ� ĨŽƌŵĂů͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƉŽƐƐşǀĞů�

ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ũƵşǌŽƐ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ�Ğ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ĂŽ�͞ƉƌŽĚƵƚŽ͟�

ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ� ůŚĞ�Ġ�ĂƚƌŝďƵşĚŽ�ƉĞůĂ� ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕�ŶĆŽ�ŚĂǀĞŶĚŽ� ůƵŐĂƌ�Ă�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�

ĚŝĄůŽŐŽ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�Ă�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĂƵƚŽĐƌĄƚŝĐĂƐ�Ğ�ďƵƌŽĐƌĄƚŝĐĂƐ͘���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�

ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͘��

Ͳ�Wd��Ϯ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ŶĞŐŽĐŝĂĚŽ�ĚŝĂůſŐŝĐŽ͗��

EĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ġ� ƉĞƌĐĞďŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ͕� ĂƉŽŝŽ� Ğ�

ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͕� ǀĂůŽƌŝǌĂŶĚŽ� Ă� ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ� Ğŵ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ� ĚĞŵŽĐƌĄƚŝĐŽƐ� Ğ�

ƉůƵƌĂůŝƐƚĂƐ͘� K� ƉĂƉĞů� ĚŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͕� ĞŵďŽƌĂ� ƐĞũĂ� ĞǆƚĞƌŶŽ͕� ŶĆŽ� ĚĞŝǆĂ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� Ğ�

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵ� Ž� ͞ŽďũĞƚŽ͟� Ă� ĂǀĂůŝĂƌ͘� ͞sĂůŽƌŝǌĂŶĚŽ� ŶĆŽ� Ɛſ� Ž� ƉƌŽĚƵƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ƚĂŵďĠŵ� Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞĐŽƌƌĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� Ğŵ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶĂ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ͕�ŶĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ũƵşǌŽƐ�Ğ�ŶĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ͟�;DĂĐŚĂĚŽ͕�

ϮϬϭϯ͕� Ɖ͘ϳϭͿ͘� �� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĂŝŽƌ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� Ġ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� ʹ�

ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͕�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ�ƵŵĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĂŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĐƌşƚŝĐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�͞ĐŽĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ͟�Ğ�

ŶƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚŝĂůĠƚŝĐĂ͘�



ϮϮ�

Ͳ�Wd��ϯ͕�ŵĞƚĂͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ͗�

WƌĞƚĞŶĚĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ƐĞũĂ�ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ğŵ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�

ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ� Ă� ĂƵƚŽŶŽŵŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ƐĞũĂŵ� ŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ�

ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ� ĐƌŝƚĞƌŝĂů͕� ĂƚĞŶĚĞŶĚŽ�ă� ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�

ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕� ͞ŶŽ� ůŝŵŝƚĞ͕� ĞƐƚĞƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƚĞŶĚĞŵ� Ă� ƚŽŵĂƌ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĂƉĞŶĂƐ� ƉŽƌ�

ĂƵƚŽƌƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ž�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĚŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽ�Ğ�ĂƐƐƵŵĞ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ŝŶƚĞƌŶŽ�

Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂů͟�;DĂĐŚĂĚŽ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϳϮͿ͘��Ɛ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĆŽ�Ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ� Ğ� ĂƵƚŽĐŽŵƉƌĞĞŶƐŝǀŽ͘� KƌŝĞŶƚĂĚŽ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ƐƵďũĞƚŝǀŝƐƚĂ͕� ĂƐ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞƐƚĞƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƌĞƐŝĚĞŵ�ŶĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŝĄůŽŐŽ�Ğ�ĐŽŶĨůŝƚŽ͕�Ă�ŶĆŽ�

ƐĞƌ� ĚŽ� ƐƵũĞŝƚŽ� ĐŽŶƐŝŐŽ� ŵĞƐŵŽ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ƌĞƐƵůƚĂƌ� Ğŵ� ƉŽƐƚƵƌĂƐ� ƚĆŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂƐ� Ğ� ƌĞĚƵƚŽƌĂƐ�

ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ĂŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ŽďũĞƚŝǀŝƐƚĂ�Ğ�ăƐ�ƐƵĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ͘���

�ŽŵŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ�ƌĞĨĞƌĞ͕�ĞƐƚĞ�ŵŽĚĞůŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�͞ŝĚĞĂů͟�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�

ƵŵĂ� ĂďƐƚƌĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ŵĂƐ� ĞůŝŵŝŶĂ� Ă�

ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ĂƐƐŝŵ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌͲƐĞ� ĐŽŵŽ� ŵĂŝƐ� Ƶŵ� ƋƵĂĚƌŽ� ĚĞ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĐĂŵŝŶŚŽ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ� ĚĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� Ğ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͘���

ϭ͘ϯ�ʹ�WZ�d/��^��s�>/�d/s�^�

�ǀĂůŝĂƌ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ġ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ă�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂ͕�ĂƚƌŝďƵŝ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�ŽƵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů͕�Ž�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�

ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ŽƵ�ĚĞƐĞũĂĚŽ�ĂƚŝŶŐŝƌ�

Ğ�Ž�ƌĞĨĞƌŝĚŽ͕�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ž�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĂƚŝŶŐŝĚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ�

;,ĂĚũŝ͕� ϭϵϵϰͿ͘�WĂƌƚŝŶĚŽ� ĚĞƐƚĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕� ĂƐ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƐƵƐƚĞŶƚĂŵͲƐĞ� Ğŵ�

ƉŽůşƚŝĐĂƐ� Ğ� ƚĞŽƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂŵ� ŶƵŵĂ� ǀŝƐĆŽ� ĞƐƚĄƚŝĐĂ� Ğ� ƌĞǀĞƌƐşǀĞů� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚŽƐ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ĂƚĠ� ĂƐ� ƋƵĞ� ĚĆŽ� ġŶĨĂƐĞ� ă� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� Ğ� ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� Ğ� ĂŽ�

ĐĂƌĄƚĞƌ�ƐƵďũĞƚŝǀŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĞƐƚĄ�ƐƵďũĂĐĞŶƚĞ͘��

EŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�

ĚŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞŐĞŵ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ͕�ĞƐƉĞƌĂǀĂͲƐĞ�Ğ�ĞƐƉĞƌĂͲƐĞ�ƋƵĞ�

ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ŽƐ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͕� ĨŽƌŶĞĕĂŵ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĨŝĄǀĞŝƐ� ƐŽďƌĞ�Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ƉĞůŽƐ�



Ϯϯ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğŵ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŶŽƚĂƐ͘��Ɛ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�

ĞƌĂŵ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ƐĆŽ͕�ƌĞĚƵǌŝĚĂƐ�ă�ƐƵĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŶƵŵĠƌŝĐĂ͕�ƐĞŵ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�

ƌĞĂů� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ĚĂ� ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ƐĞũĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ͕� ƐĞŵ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ă�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ�;Ă�ŶŽƚĂ�ŶƵŵĠƌŝĐĂͿ�Ğ�Ž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�;Ž�ƋƵĞ�ŚĄ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌͿ͕�ƚĂů�

ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞ�,ĂĚũŝ�;ϭϵϵϰͿ͘�

�ŽŶũƵŐĂƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ƉŽůşƚŝĐŽƐ͕� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ĨŝůŽƐſĨŝĐŽƐ� Ğ� Ž� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƉĞƌĂ� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĨŝŶĂů� ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŶĚŽ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉƐŝĐŽŵĠƚƌŝĐĂ� Ğ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͕� ƐƵƉŽƌƚĂŶĚŽ� Ă� ƐƵĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŶĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ͕� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ğ� ĚŝůĞŵĂƐ�

;ĐŝůĂĚĂƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽͿ� ƋƵĞ� ƚġŵ� ǀŝŶĚŽ� Ă� ƐĞƌ� ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ͕� ĚĞďĂƚŝĚĂƐ� Ğ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ͘

:Ą�Ğŵ�ϭϵϵϰ͕�,ĂĚũŝ�ĨĂůĂǀĂ�Ğ�ĂůĞƌƚĂǀĂ�ƉĂƌĂ�ƚĞŶƐƁĞƐ�ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�Ă�ƋƵĞ�ĐŚĂŵŽƵ�ĚĞ�ĐŝůĂĚĂƐ�

ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

��ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƵŵĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐĂ�ĚĂƌ�ġŶĨĂƐĞ�ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ĂŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ� ĨĂǌĞƌ� ƵŵĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŵĂŝƐ�

ŽďũĞƚŝǀĂ͕�ŵĞĚŝƌ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ͕�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ͕�ƌĞƷŶĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨĂǌĞƌ͕�ƉŽƌ�ƌĂǌƁĞƐ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞŶĚĞŵ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ĂŵďŝŐƵŝĚĂĚĞ͘�EĞƐƚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƐĞ�ĐĂŝƌ�

ŶĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ĐŝůĂĚĂ�ĚŽ�ŽďũĞƚŝǀŝƐŵŽ� ;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰͿ�Ġ� ŝŵŝŶĞŶƚĞ͕� ƌĞĚƵǌŝŶĚŽ�Ğ� ůŝŵŝƚĂŶĚŽ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ă�

ĂƐƉĞƚŽƐ�ŵĞŶƐƵƌĄǀĞŝƐ͕�ƉĞƌĚĞŶĚŽͲƐĞ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ůĞŝƚƵƌĂ�ŵĂŝƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌĂ�ĚŽ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ğ�ƋƵĞ�Ġ�ŝŶĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵǌŝƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŽďũĞƚŝǀĂ�Ğ�ŵĞŶƐƵƌĄǀĞů͘��

�Ɛ� ĐƌşƚŝĐĂƐ� ĂŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ĨĂǌĞŵ� ƌĞƐƐĂůƚĂƌ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�

ĐŽŵ� Ă� ƐƵĂ� ĨŝĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĐŽŵ� ĞŶǀŝĞƐĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ŽƵ� ĚŽ�

ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

EŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽͬĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂŵͲƐĞ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ƉĞƐƐŽĂ�ĚŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ�ƋƵĞ�

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵ� Ă� ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ŶŽƚĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞũĂŵ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ŚƵŵŽƌ� Ğ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ŽƵ�

ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĨĂĚŝŐĂ� ĚŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͕� ĂƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� Ğ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚĄ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ăƐ�

ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�Ă�ĂǀĂůŝĂƌ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂŽ�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ĐŽŵŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͘��

DĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� Ğ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ž� ĞƐƚĂƚƵƚŽ� Ğ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ� Ğ�

ĂǀĂůŝĂĚŽ͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͕�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂ�Ă�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�

ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĞͬŽƵ� Ž� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵͲƐĞ� ĐŽŵŽ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͕� ƐƵƐƚĞŶƚĂŶĚŽ� Ğ� ƐĞŶĚŽ� ŵŽƚŝǀŽ� ĚĞ� ĐƌŝƚŝĐĂƐ� Ğ�

ĞŶǀŝĞƐĂŵĞŶƚŽƐ�ĂƚƌŝďƵşĚŽƐ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�ƐƵŵĂƚŝǀĂ͘���



Ϯϰ�

DĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ� Ğ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ� ĚŽƐ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ� ŵŽďŝůŝǌĂĚŽƐ� ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƚĂƌĞĨĂ�

ĂǀĂůŝĂƌͬĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ͕� ĨŽƌŵĂŵ� ŽƵƚƌŽ� ĐŽƌƉŽ� ĚĞ� ŵŽƚŝǀŽƐ� ĨŽŵĞŶƚĂĚŽƌĞƐ� ĚĂ� ĐƌşƚŝĐĂ� ă� ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŶĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰͿ͘�

�ƐƚƵĚŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂƐ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�

ĐŽŶƐƚƌŽĞŵ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ũƵşǌŽƐ͕� ĨŝǌĞƌĂŵ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ͕� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� Ğ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ĐŽŵ�

ŝŵƉĂĐƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĂ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰͿ͘�

&ĞŶſŵĞŶŽƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ĚĞ�ĂŶĐŽƌĂŐĞŵ͕�ƋƵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŵ�ŶƵŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕�

ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽƐ͕�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ƋƵĞ�͞ƵŵĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƐŝƚƵĂĚĂ�ŶŽƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ�;ŵƵŝƚŽ�ďŽĂ�

ŽƵ� ŵƵŝƚŽ� ŵĄͿ͕� ũŽŐĂŵ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚĞ� ǲąŶĐŽƌĂǭ� Ğ� ŵŽĚŝĨŝĐĂŵ� Ă� ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͟�

;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰ͕�Ɖ͘�ϭϬϬͿ͘��ĞƐƚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƉŽĚĞ�ƉƌŽĚƵǌŝƌͲƐĞ�Ž�͞ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͟�ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�ĐŽŵŽ�

͞ƵŵĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ġ�ũƵůŐĂĚĂ�ŵĂŝƐ�ĨƌĂĐĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�Ă�ƵŵĂ�ǲąŶĐŽƌĂǭ�ĂůƚĂ�ŽƵ�ĨŽƌƚĞ͕�Ğ�

ŵĂŝƐ� ĨŽƌƚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƚĄ� Ă� ƐĞŐƵŝƌ� Ă� ƵŵĂ� ǲąŶĐŽƌĂǭ� ďĂŝǆĂ͟� ;ŝĚĞŵͿ͕� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŶĚŽ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� Ă�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͘�

�Ɛ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĚŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ� ƐĆŽ� ƐƵƐĐĞƚşǀĞŝƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�

ƚƌĂĚƵǌŝĚŽƐ�ŶŽ�͞ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ͟� ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�͞ƵŵĂ�ŵĞƐŵĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�Ġ� ũƵůŐĂĚĂ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĂƚƌŝďƵşĚĂ� ĂŽ� ƉƌŽĚƵƚŽƌ͟� ;,ĂĚũŝ͕� ϭϵϵϰ͕� Ɖ͘ϭϬϬͿ� Ğ� Ž� ͞ĞĨĞŝƚŽ� ĚĞ�

ĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽ͗� ĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ăƋƵĞůĂƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ͕� ĂƚƌŝďƵşĚĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ĂŽ�

ŵĞƐŵŽ�ĂůƵŶŽ͟� ;ŝĚĞŵͿ͘��ĂƋƵŝ� ƌĞƐƵůƚĂ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĐŽŶŽƚĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ďŽŵ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ġ�ŵĞůŚŽƌ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽ͕� ĂŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŽƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĐŽŶŽƚĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ĨƌĂĐŽ͕� ƋƵĞ� ƚĞƌĆŽ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ƐĞƌĞŵ�ŶŽƚĂĚŽƐ͘��

hƚŝůŝǌĂƌ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĞŵ� ĐŽŶƚŽƌŶĂƌ� ĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ŽďũĞƚŝǀĂ͕�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�

ƉĞŶƐĂĚŽƐ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ž�ŵĂŝŽƌ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƉĂƌĂ�Ž�ĂǀĂůŝĂĚŽƌͲĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚŽƌ�͞ŶĆŽ�Ġ�Ž�ĚĞ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�Ž�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ�ǀĂůŽƌ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ͕�ŵĂƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐůĂƌĂ͕�Ƶŵ�ũƵşǌŽ�

ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƉƌĞĐŝƐŽ͟�;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰ͕�Ɖ͘�ϭϬϰͿ͘�

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ġ� ĨĞŝƚĂ� ƉŽƌ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽůŚĞŵ� ĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ͕� ĂƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŵ͕�

ĂŶĂůŝƐĂŵ�Ğ�ĞŵŝƚĞŵ�Ƶŵ�ũƵşǌŽ� ĨŝŶĂů� ŝŶĐƵƚŝŶĚŽͲůŚĞ�Ƶŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚĞ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ĞŵďŽƌĂ�ƉŽƐƐĂ�

ƐĞƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚŽ�ũŽŐŽ͕�ƉĞůĂ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲĂ� ŶƵŵĂ� ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ǀĄůŝĚĂ� ;�ĂƐƐŝĚǇ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ŵĂƐ� ƋƵĞ� Ġ� ŝŶĞǀŝƚĄǀĞů� Ğ� ƋƵĞ�

ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂƐƐƵŵŝĚĂ͘�

EĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĞƚĂƉĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞĐŽƌƌĞŵ�ƐĞƋƵĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�

ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂ�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ğ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�



Ϯϱ�

hŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĞƚĂƉĂ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨŝĐĂ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚĂ�ă�ĨĂƐĞ�ŝŶŝĐŝĂů�ƉĞůĂ�ƌĞĐƵƌƐŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂ�

Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ž�ĚĞůŝŶĞĂƌ͕�Ž�ĚĞƐĞŶŚĂƌ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�K�ƐĞƵ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂͲƐĞ�ĐŽŵ�

ĨŽĐĂƌ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĐŚĂǀĞƐ͕� ĐŽŵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĞͬŽƵ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ͕� ĐŽŵ�

ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ� ĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĐŽůŚĂ� Ğ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��ƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ĞŶǀŽůǀĞ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞĨĞƚŝǀĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ�Ğ�Ž�ĂǀĂůŝĂĚŽ�Ğ�

ƚĞƌŵŝŶĂ� ĐŽŵ� Ă� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ�

ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�;^ƚƵĨĨůĞďĞĂŵ�Θ�^ŚŝŶŬĨŝĞůĚ͕�ϮϬϬϳ͖�^ŝŵĆŽ͕�ϮϬϬϴͿ͘��

K� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽ� ĨŽƌŵĂŶĚŽ͕� ŶĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ͕� ŶĂ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ŶĂ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�Ğ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ�

ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ� Ğ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ͕� ƉŽĚĞ� ƚŽƌŶĄͲůŽ� ŶƵŵ� ƐƵũĞŝƚŽ� ĂƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚƌſŝ� Ƶŵ� ũƵşǌŽ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ͕�ďĞŶĞĨŝĐŝĂŶĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ŽƵ�

ŶƵŵ�ƐƵũĞŝƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵďŵĞƚĞ�ƉĂƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ͕�ƐĞŵ�ƐĞƋƵĞƌ�Ž�

ĐŽŶŚĞĐĞƌ͕� ƐƵƌŐŝŶĚŽ�Ž� ƌŝƐĐŽ�ĚĞ͕�ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͕�ŽĐŽƌƌĞƌ�Ă�ĐŝůĂĚĂ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝƐŵŽ� ;,ĂĚũŝ͕�

ϭϵϵϰͿ͘�

^ŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĨŽƌŵĂŶĚŽƐ�ŶĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ͕�ŶĆŽ�Ž�ĐŽŶŚĞĐĞŵ͕�Ğŵ�

ƋƵĞ� Ž� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ� ũƵůŐĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚĆŽ� ĞƐĐƌŝƚŽƐ� ŶĞŵ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽƐ͕�

ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŝŵƉůşĐŝƚŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�ĨŝĐĂŵ�ĞƐĐŽŶĚŝĚŽƐ͕�ĐŽŶĚƵǌĞŵ�Ă�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�

ŝŶũƵƐƚŝĕĂ�Ğ�ŝŶĐƵƚĞ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ�Ƶŵ�ĐĂƌŝǌ�ĚĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ŝůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŶĚƵǌŝŶĚŽ�Ă�

ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ŵƵŝƚŽ�ĚĞƐŝŐƵĂŝƐ͕�ĂŽ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝƐŵŽ͕�Ğ�Ă�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĞĨĞƚŝǀĂ�ƉŽƌ�

ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ�ŵĞĚŽ͕�ƐƵďƐĞƌǀŝġŶĐŝĂ͕�ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ͕�ĂŶŝŵŽƐŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͘�

hůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ�ĞƐƚĂ�ĐŝůĂĚĂ͕�Ă�ĚŽ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝƐŵŽ͕�ƉĂƐƐĂ�ƉŽƌ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ�

ĂŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕� ŶƵŵĂ� ĚŝŶąŵŝĐĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂ� ĚĂ� ĞǆƉůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ĂŽ�

ĂǀĂůŝĂĚŽ� ůĞǀĂŶĚŽͲŽ� Ă� ĂƉƌŽƉƌŝĂƌͲƐĞ� ĚŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕� ƌĞĐƵƐĂƌ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƐƚĞƌĞŽƚŝƉĂĚŽƐ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ�

ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ͕�ĚĞƐĞũĄǀĞŝƐ�Ğ�ĂůĐĂŶĕĄǀĞŝƐ�ƉĞůŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�Ğ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ĂŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽ�ƚĞƌ�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƷƚĞŝƐ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀĞŝƐ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰͿ͘�

KƵƚƌĂ�ĚĂƐ�ĐŝůĂĚĂƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�,ĂĚũŝ�;ϭϵϵϰͿ�ŶŽƐ�ĨĂůĂ͕�Ġ�Ă�ĚŽ�ƚĞĐŶŝĐŝƐŵŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�

ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�Ğ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕�ƐĆŽ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�

ƌĞƐŽůǀĞƌ� ŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ďĂƐƚĂŶĚŽ͕� ƉĂƌĂ� ŝƐƐŽ͕� ĂĚƋƵŝƌŝƌ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚŽƌŶĞ� Ƶŵ� ďŽŵ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͘� EĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕� ŽƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ�

ƚĠĐŶŝĐŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŝƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ� Ă� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞƐ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�



Ϯϲ�

ƉĞƌĚĞŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞůŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƌĞĂů͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�

ĚŽŵşŶŝŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�Ğ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘��

�ǀĂůŝĂƌ�Ġ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ͕�Ġ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�Ġ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�

;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰ͖�^ŽďƌŝŶŚŽ͕�ϮϬϬϴͿ͕�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƐĐƌĞǀĞ�ŶƵŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶƵŵ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĄƌŝŽ�

ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ͘�EĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ž�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ͕�ƚƌĂĚƵǌ�

Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ƐĞƵ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ͕� ĚĞǀĞŶĚŽ� ŵĂŶƚĞƌͲƐĞ� ĐĞŶƚƌĂĚŽ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ġ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐĞŵ� ƐĞ� ďĂƐĞĂƌ� Ğŵ�ƉŝƐƚĂƐ� Ğ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ĨĂůƐŽƐ͘�K� ĂǀĂůŝĂĚŽ͕� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ƋƵĞ� Ž�

ĂũƵĚĞŵ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĂ͕�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƌŝƐĐŽƐ�Ğ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ğ�ĚĞ�

ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ž�ƐĞƵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�ĚĞƐĞũĂĚĂƐ�;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰͿ͘��

��ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĂ�ĞǆŝŐĞ�Ƶŵ�ǀĂŝǀĠŵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĨĂĐƚŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕�

Ž�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƚŽƌŶĄͲůŽƐ�ŝŶƚĞůŝŐşǀĞŝƐ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ĞƐƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�ǀŽůƚĂƌ�ĂŽƐ�ĨĂĐƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�

ĂƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĐŽŵ�Ă�ĂũƵĚĂ�ĚĞƐƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ͘���ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŽůƚĂƌ�ĂŽƐ�

ĨĂĐƚŽƐ� Ğ� ĚĞ� ŽƐ� ĂũƵƐƚĂƌ� ă� ŐƌĞůŚĂ� ĚĞ� ůĞŝƚƵƌĂ͕� ƋƵĞ� ƐƵƌŐĞ� ŵĂŝƐ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ�

ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� Ğ� ƋƵĞ� ,ĂĚũŝ� ;ϭϵϵϰͿ� ĐŚĂŵĂ� ĚĞ� ĐŝůĂĚĂ� ĚĂ� ĞŵďƌŝĂŐƵĞǌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĂ͕� ŽŶĚĞ� Ž� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ�

ĞǆĞƌĐĞ�Ž�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ĚŝǌĞƌ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ƐƵĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�Ă�ƐƵĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĨĂĐƚŽƐ͘�

^Ğ� ,ĂĚũŝ� ĂŶĂůŝƐŽƵ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ĞŶƚŝĚĂĚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� Ğ� ƉƌĄƚŝĐĂ͕� ŽŶĚĞ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� Ğ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂ� ĂƐ� ĂƌŵĂĚŝůŚĂƐ� Ğ� ĐŝůĂĚĂƐ� Ă� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ͕� ƚĂŵďĠŵ� ŽƵƚƌŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ�

;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕� ϮϬϬϱ͕� ϮϬϬϲ͕� ϮϬϬϴ͖� <ĞƚĞůĞ͕� ϮϬϬϴ͖� ^ŝŵĆŽ͕� ϮϬϬϴͿ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ͕� ĐŽŶƐƚĂƚĂŵ� ĚŝůĞŵĂƐ� Ğ�

ƚĞŶƐƁĞƐ� ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ� ŶĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� ĂƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ͕� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� Ğ�

ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕�ĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ͕�Ž�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ͘����

<ĞƚĞůĞ� ;ϮϬϬϴͿ͕� ĨĂůĂͲŶŽƐ�ĚĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͕�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�

ĨŽƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ĚŽŵŝŶĂƌĂŵ�ĐĞƌƚĂƐ�ĠƉŽĐĂƐ�Ğ�ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�ŚŽũĞ�ƐĞ�ĨĂǌĞŵ�ƐĞŶƚŝƌ�Ğ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵ�Ă�ĐŽĞǆŝƐƚŝƌ�

ĐŽŵ�ƚſŶŝĐĂƐ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ĂĐĞŶƚƵĂĚĂƐ͘�K�ĂƵƚŽƌ�ĨĂůĂͲŶŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ĨĂǌ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞƐƐĂƐ� ŵĞƐŵĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞƐƐĞƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘�

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ƐƵŐĞƌĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ƐĞ� ƐŝƚƵĂŵ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ� ƐĂďĞƌͲ

ƌĞƉĞƚŝƌ� ŽƵ� ĚŽ� ƐĂďĞƌͲƌĞĨĂǌĞƌ� Ž� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ĚŝƚŽ� ŽƵ� ĨĞŝƚŽ͕� ƚƌĂĚƵǌŝŶĚŽ� ƉŽƵĐĂ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ƵŵĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĂ� ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƐĞŵ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ͘�



Ϯϳ�

EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ� ƌĞĨĞƌĞ�

ƋƵĞ� ĞƐƚĂƐ� ƚġŵ� Ž�ŵĠƌŝƚŽ� ĚĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ž� ƋƵĞ� ĂǀĂůŝĂƌ� Ğ� ĚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ŶĞƐƐĞ�

ƐĞŶƚŝĚŽ͘��ŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ğ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŵŽƚŝǀĂĚŽƌ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ�

ƐĆŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ�Ğ�ƐĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘�

�Ɛ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ� ŶĂƐ� ƌĞĚĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂŝƐ͕� ƚġŵ� ƐƵďũĂĐĞŶƚĞ� ƵŵĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƋƵĞ� ĚĞƐƚĂĐĂ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƁĞŵ� Ƶŵ� ĐĂŵƉŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͕�

ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ� Ă� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƐĞ� ŶĆŽ� ĨŽƌ� ĚĂĚĂ�

ƉƌŝŵĂǌŝĂ� ă� ĚŝĂůĠƚŝĐĂ� ƚĞŽƌŝĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ͕� ĞƐƚĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ŝŵƉĞĚĞ� ƵŵĂ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ�

ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘��

ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ� ŶƵŵĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŽƵ� ƚĞŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌ͕� Ž� ĂƵƚŽƌ�

ƐĂůŝĞŶƚĂ�Ž�ŵĠƌŝƚŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ŶĂ�ŝŵƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŶĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ŽƵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�

ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ� Ă� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽĚƵǌŝƌĄ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŵƵŝƚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘� �ƐƐŽĐŝĂƌ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� Ğ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĞǆƉůşĐŝƚĂ͕� ůĞǀĂ� Ă� ƋƵĞ� ŽƐ ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ĂĚƋƵŝƌĂŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� Ğ� ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğŵ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� Ğ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ŵĂŝƐ�

ƉƌſǆŝŵŽƐ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŶĆŽ�Ġ� ŝŵƉŽƐƐşǀĞů�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌĂ� ƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ�

ĐŽƌƌĞƚĂ�Ğ�ĞĨŝĐĂǌŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ͘�

K�ŵĞƐŵŽ� ĂƵƚŽƌ� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ƚĂŵďĠŵ͕� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ� ŶŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�

ƋƵĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŵ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘�

�ŽŶĚƵǌĞŵ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ƋƵĞ� ǀĆŽ� ŵƵŝƚŽ� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚŽ� ƐĂďĞƌͲƌĞƉĞƚŝƌ� Ğ� ĚŽ� ƐĂďĞƌͲ� ƌĞĨĂǌĞƌ͕�

ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ� Ă� ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ� Ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ŵŽƚŝǀĂĚŽƌĂƐ� ƋƵĞƌ� ƉĞůŽ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĂƚŝǀŽ� ĚĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ƋƵĞƌ� ƉĞůŽ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ� ĚĂƐ�

ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͘� �ŽƐĞĂŶĚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� Ğ� ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ� Ğŵ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�

ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ� Ğ� ǀĂƌŝĂĚĂƐ͕� ƉŽĚĞͲƐĞ� ĞƐƉĞƌĂƌ� Ƶŵ� ĞůĞǀĂĚŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͘��

�� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĚĞ� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� ;ϮϬϬϱ͕� ϮϬϬϲ͕� ϮϬϬϴͿ͕� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĂŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĚĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕�ĨĂǌͲŶŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ͕�ĂŝŶĚĂ�ŶŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ĚŝĂƐ͕�ƐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌĂƚŝĐĂƐ�

ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂƐ�Ğŵ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĠƉŽĐĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉƐŝĐŽŵĠƚƌŝĐĂ� Ğ� Ğŵ� ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ŵĂŝƐ� ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌĂƐ͕� Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͘�

�ĞĨĞŶƐŽƌ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�Ğ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉƐŝĐŽŵĠƚƌŝĐĂ͘��



Ϯϴ�

hŵĂ�ĚĂƐ�ůŝŶŚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ŝŶƐĞƌĞͲƐĞ�ŶĂ�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƐĆŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞƐŵŽ�ĐŝĐůŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŵͲƐĞ�ƵŶƐ�ŶŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͘��

EĞƐƚĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ� ĚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ� Ğ� ĂƉƌĞĐŝĂĕƁĞƐ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂƐ� ĚŽ� ƐĞƵ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ĚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƉĞŶƐĂĚŽ͕� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ�Ğ�

ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ͕�ĚĞǀĞ�

ĐŽŶĚƵǌŝƌ�Ă�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ŽƵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ƐƵĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘� �ƐƚĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ͕� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ͕� ŽƵ� ĚĞǀĞ�

ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ğ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ƋƵĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐŝŶĂƌ͕�

ĂƉƌĞŶĚĞƌ� Ğ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂ͕� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� Ğ� ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĚŽŵşŶŝŽƐ� ĚŽ�

ĐƵƌƌşĐƵůŽ� Ğ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕� ŵŝŶŝŵŝǌĂŶĚŽ� Ă� ƐƵĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� Ğ�

ƐĞůĞƚŝǀĂ�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

^ĞůĞĐŝŽŶĂƌ� ƚĂƌĞĨĂƐ� ƋƵĞ� ŝŶĐƵƚĞŵ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĂŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ� ĂŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ� Ğ�

ŵŽƚŝǀĂĚŽƌĂƐ�ĚĂ�ĞƐƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƐĞƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͕�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

Ġ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘� /ŶƚĞƌĞƐƐĂ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ğ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ� Ž� ƋƵĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ƋƵĂŝƐ� ĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ͕� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞƐ� Ğ� ŵĂŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ġ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů�

ĐĞŶƚƌĂƌͲƐĞ�ŶĂ�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�ƚĂƌĞĨĂƐ͕�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞƐ͕�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�

ůĞƚŝǀĂƐ͕�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱͿ͘��ƐƚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ŽƵ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͕�ǀĂŝ�ĚĞ�

ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĂŽ� ƋƵĞ� <ĞƚĞůĞ� ;ϮϬϬϴͿ� ƌĞĨĞƌĞ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ� Ğŵ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌĞƐ͘��

WĂƌĂ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�;ϮϬϬϱͿ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƌĞĨƵƚĂƌ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ŵĞƌĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƚĠĐŶŝĐĂ�

ƋƵĞ� ƌĞĐŽƌƌĞ� Ă� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉƵůǀĞƌŝǌĂŵ� Ž� ĐƵƌƌşĐƵůŽ͕� ĐŽŵ� ŐƌĞůŚĂƐ� Ğ� ůŝƐƚĂƐ� ŝŶƚĞƌŵŝŶĄǀĞŝƐ͕�

ĐĞŶƚƌĂŶĚŽͲŶŽƐ�Ğŵ� ƚĂƌĞĨĂƐ�ƋƵĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞŵ͕� ŝŶƚĞŐƌĞŵ�Ğ�ŵŽďŝůŝǌĞŵ�

Ƶŵ�ĂůĂƌŐĂĚŽ�ůĞƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘�dĂŵďĠŵ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶǀŝĐĕĆŽ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�

ůŝŶŚĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĞ�<ĞƚĞůĞ� ;ϮϬϬϴͿ� ĨĂǌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�Ğ�Ğŵ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ƋƵĞ�ĨĂǌ�,ĂĚũŝ�;ϭϵϵϰͿ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƌŝƐĐŽ�ĚĂ�ĐŝůĂĚĂ�ĚŽ�ƚĞĐŶŝĐŝƐŵŽ͘�

��� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ǀĂƌŝĂĚŽƐ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŵ� Ă� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ� Ž� ƌĞŐŝƐƚŽ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ͕�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�

ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ͕�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ĨŽƌŵĂĚŽƌĂ͕�ĚĞĨĞŶĚĞŶĚŽͲ

ƐĞ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵĞŝŽƐ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƋƵĞ�YƵĞŝƌŽǌ�;ϮϬϭϬͿ�ĨĂǌ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŶŽ�ƐĞƵ�ĞƐƚƵĚŽ͗����

Ͳ� �ŝĄƌŝŽƐ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� Ă� ƐĞƌĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͘� K� ƌĞŐŝƐƚŽ� ĚĞ� ĂŶŽƚĂĕƁĞƐ� Ğ� ƌĞůĂƚŽƐ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĚŽ�



Ϯϵ�

ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƉůĂŶĞĂĚĂƐ�Ğ�ǀŝǀĞŶĐŝĂĚĂƐ͕�ĚŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

Ğ� ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ŶĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞƚŝǀĂƐ�Ğ�ĂƐ�ŵĞŶŽƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƐ�

ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘���ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŵ� Ġ� ǀĂůŝŽƐĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ� Ž� ƋƵĞ� ŽĐŽƌƌĞƵ� Ğŵ�ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĂĚŽ� Ğ�Ž�ŵŽĚŽ� ĐŽŵŽ�ĞǀŽůƵşƌĂŵ�ŽƐ� ĨĂĐƚŽƐ�

ŶĂƌƌĂĚŽƐ͕�Ă�ǀŝƐĆŽ�Ğ�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͘��

Ͳ�WŽƌƚĨſůŝŽ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝƌ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ğ�ĂƌƋƵŝǀĂƌ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�

Ğ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ�ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�ĞͬŽƵ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ůĞƚŝǀŽ�Ğ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ� ĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ĂǀĂŶĕŽƐ� ŶĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘� �ƐƚŝŵƵůĂƌ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ă� ƌĞĨůĞƚŝƌĞŵ�

ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ƐĂďĞƌĞƐ� Ğ� ĨĂǌĞƌĞŵ� ƵŵĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŶƚşŶƵĂ� ĚŽ� ƐĞƵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĐŽŵ� Ž� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� Ġ� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŝŶƚĞŶĕĆŽ� ĚĞƐƚĞ�

ŵĞŝŽ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵĞƌ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĐůĂƌĂ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͘�

Ͳ� KďƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ� �ŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐͬ� YƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ� Ă� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� Ğ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͕� ĞĨĞƚƵĂƌ� Ƶŵ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� Ğ� ƚŽŵĂƌ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵ�Ž�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ� ƚĂƌĞĨĂƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ�ĚĞƚĞƚĂƌ�ŽƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ�ŵĂŝƐ� ĨŽƌƚĞƐ� Ğ� ŽƐ�ŵĂŝƐ�

ĨƌĂĐŽƐ� ĚĞ�ŵŽĚŽ� Ă� ƉůĂŶĞĂƌ� Ğ� ŝŶƚĞƌǀŝƌ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ĐŽƌƌŝŐŝƌ� Ğ�ŵĞůŚŽƌĂƌ� Ă� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�

ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘��� ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�Ğ� ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ� ƐƵĂƐ�

ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͕�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƚŽƌŶĂŵͲƐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğ�

ƵƚĞŝƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĂĐĞƐƐŽ� ă� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘� �� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� Ğ� Ž�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚŽ� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ƌĞĨůĞǆŝǀŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŵ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ� ƋƵĞ� Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĐŽŶŚĞĕĂ�Ž�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĨĂĐĞ�ăƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƚĂƌĞĨĂƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ͕�

ăƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�Ğ�ĂŽƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƐƵƉŽƌƚĂŵ͘�����

Ͳ� dĂƌĞĨĂƐ� ͬ�ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ŝŶĐƵƚĂŵ� Ž� ƵƐŽ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂƐ͕� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂĚŽƌĂ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂ͕� ĐĞŶƚƌĂŶĚŽͲƐĞ� ŶĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� Ğ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ŝŵƉĞĚĞŵ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĚĞ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ğ͕� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ŽƐ� ĂũƵĚĂƌ� Ă� ƐƵƉĞƌĂƌ� ŽƐ� ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ� Ğ�

ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͘����

Ͳ�&ŝĐŚĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�

Ğ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘��ƐƚĂƐ�ĨŝĐŚĂƐ�ƐĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ͕�ŶĆŽ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ĚĞ�



ϯϬ�

ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŽŵşŶŝŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ͘���ƐƵĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ĐĞŶƚƌĂƌͲƐĞ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŽƵ�ŝƚĞŶƐ�ƋƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĞŵ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ă�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�

ƐĞƵƐ� ƐĂďĞƌĞƐ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŵ� ƌĞǀĞůĂƌ� Ă� ĞǀŽůƵĕĆŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂƐ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͘� �Ɛ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨŝĐŚĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽĂĚũƵǀĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚŝĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ďŽƌĚŽ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ž� ƌĞŐŝƐƚŽ͕�Ž�

ƌĞůĂƚŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂĕƁĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�Ğ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ůƵŐĂƌ�Ă�

ĐĂĚĂ� ĚŝĂ� Ğ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘� �ƐƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕� ƉƌŽŵŽƚŽƌ� ĚĂ� ƌĞĨůĞǆĆŽ� Ğ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� ĂŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

ĚŽ�ĂůƵŶŽ͕�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŶĚŽ�Ğ�ƌĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�

ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘��

�Ɛ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŝŶĐƵƚĞŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĞŵ� Ă� ĨƵŶĕĆŽ�

ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ŽƵ� Ă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƐĞŵ� ƋƵĞ� ĞůĂƐ� ƐĞ� ĞǆĐůƵĂŵ͘� �� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ƉƐŝĐŽŵĠƚƌŝĐĂ�

ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂͲƐĞ� ƉŽƌ� Ğŵŝƚŝƌ� Ƶŵ� ũƵşǌŽ� ĚĞ� ǀĂůŽƌ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ĂƉſƐ� Ƶŵ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ĨƵŶĕĆŽ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ� ŶĆŽ� ĞǆĐůƵŝ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ƋƵĞ� Ġ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ� ůŝŵŝƚĂĚĂ� Ğ� ƌĞĚƵǌŝĚĂ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ� ŶƵŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ŵŝŶŝ� ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�

ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ͘� :Ą� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞͲƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĚĂŶĚŽ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ăƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ͕� ĂƵƚŽƌƌĞŐƵůĂĕĆŽ͕�

ĂƉŽŝŽ�ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƋƵĞƌ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�

ĨĂĕĂ�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

EŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ğ� Ž� ƉƌŽĚƵƚŽ� ĚĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ă� ġŶĨĂƐĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĚĂĚĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕� ŝŶĐƵƚŝŶĚŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ğ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�Ž�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ġ�ƋƵĞ�͞Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂũƵĚĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞŶĚĂŵ�

ĐŽŵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�Ğ�ƉĂƌĂ� ůŚĞƐ�ĚĂƌ�ĐŽŶƚĂ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ� ƐƵĐĞƐƐŽƐ�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�

ĚŽƐ�ƐĞƵƐ� ŝŶƐƵĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͟�;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϴϬͿ͘���ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĂǀĂůŝĂƌ� ƐĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�

ĞƐƚĄ� ĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ƐĞ� ĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ� Ğ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ĞƐƚĆŽ� Ă� ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ƐĞ� Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƵƚŝůŝǌĂ� ŽƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ĂĚŽƚĂ� ĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕� ƐĞ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ġ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂ� Ğ� ŵŽƚŝǀĂĚŽƌĂ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƐĞ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƚĞŵ� Ž� ĚŝƌĞŝƚŽ� Ğ� Ă�

ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ͕�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĂǀĂŶĕŽƐ�Ğ�ƌĞƚƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ�

;YƵĞŝƌŽǌ͕�ϮϬϭϬͿ͘���

�ŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂůŝǌĂƌͲƐĞ� ĚĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ƐƵďũĞƚŝǀĂ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĂƐƐƵŵŝƌ� Ă� ŝŶƚĞƌƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ƉĞƌĐĞďĞƌ�

ƋƵĞ�Ă�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂ�

Ğ�ƐŽď�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ͕�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ͕�Ġ�ƉĞƌĐĞďĞƌ͕�Ġ�ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�Ğ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ă�ŵƵůƚŝƉůŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�



ϯϭ�

ĨĂƚŽƌĞƐ�Ğ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌǀĠŵ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘��Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĞ� ĨŝǌĞŵŽƐ�ăƐ� ĐŝůĂĚĂƐ�ƋƵĞ�,ĂĚũŝ�

ĞǆƉůŽƌŽƵ͕�ĞƐƚĞƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĞŵĞƌŐŝƌĂŵ�ĐŽŵŽ�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ƚĞŶƐƁĞƐ�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ�Ă�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ͘�

�ŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ġ�ĂƉŽŶƚĂĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͘��

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�;ϮϬϬϱ͕�ϮϬϬϴͿ� ĨĂǌ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ͕�ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕�ƚĠĐŶŝĐĂ�

ŽƵ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĂǀĂůŝĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĞĨŝĐĂǌ� ĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ƚŽĚĂƐ� ƚġŵ�

ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�Ğ�ĚĞƐǀĂŶƚĂŐĞŶƐ͘��ĂĚĂ�ƵŵĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ŽƵ�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�ƵŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ŽƵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�

ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĂ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƵŵĂƐ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŵ� Ă� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŽƵ� ĂůŐƵŵĂƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ğ�ŶĆŽ�ĚĞŝǆĂŵ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ă�ŐůŽďĂůŝĚĂĚĞ͘��

EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� Ž� ĂƵƚŽƌ� ƐƵŐĞƌĞ� Ă� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂ͕� ůĞǀĂŶĚŽ� ă� ƚƌŝĂŶŐƵůĂĕĆŽ�

ĂƉůŝĐĄǀĞů�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕�ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ĂǀĂůŝĂƌ�ŵĂŝƐ�ĚŽŵşŶŝŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�Ğ�

ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͖� Ă� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌ� ĚĞ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůĂƐ�Ğ͕�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�Ğ͕�

ĂŝŶĚĂ� Ă� ƚƌŝĂŶŐƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽƐ͕�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕� ĞƐƉĂĕŽƐ� Ğ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĚĞĐŽƌƌĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�

ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ůŚĞ�ŝŶĐƵƚŝƌ�Ă�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽ͕�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž;ƐͿ�ŽďũĞƚŽ;ƐͿ��Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽ;ƐͿ�Ğ�

ĐŽŵ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ�ŽŶĚĞ�ƚĞŵ�ůƵŐĂƌ�Ž�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘��

��ƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂ�Ğ�ĐůĂƌĞǌĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ġ�ŽƵƚƌŽ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƌĞĂůĕĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕�

ĐŽŵŽ�,ĂĚũŝ� ;ϭϵϵϰͿ͕�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�;ϮϬϬϱ͕�ϮϬϬϲ͕�ϮϬϬϴ͕�ϮϬϬϵͿ͕�^ƚƵĨĨůĞďĞĂŵ�Ğ�^ŚŝŶŬĨŝĞůĚ� ;ϮϬϬϳͿ͕�<ĞƚĞůĞ�

;ϮϬϬϴͿ͕� ^ŝŵĆŽ� ;ϮϬϬϴͿ͕� KƐďŽƌŶ� Ğ� <Ğůůz� ;ϮϬϭϬͿ͕� YƵĞŝƌŽǌ� ;ϮϬϭϬͿ� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƌ͕� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌ͕�

ĞƐƚĂƌĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ͕�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕�ŵĠƚŽĚŽƐ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�

Ă� ƵƚŝůŝǌĂƌ͕� ƌĞĐŽƌƌĞƌ� ĂŽ� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ŽƌŝĞŶƚĂ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ� Ğ�

ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ͕�ŝŶƚĞŐƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŶƵŵ�ĐŝĐůŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ�

ĚŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘�

��ĐŽŶĐĞĕĆŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�Ğ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�

Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͕� ƐĆŽ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�Ğ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ͕�ĞŶƋƵĂĚƌĂĚĂƐ�Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�Ğŵ�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�Ğ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ�

ĐŽŵ�ǀŝƐƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ƌşŐŝĚĂ�Ğ�ĞƐƚĄƚŝĐĂ�ŽƵ�ĚĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ƌĞƉĞƌĐƵƚŝŶĚŽͲƐĞ�ŶĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚĞ�

ĚŝůĞŵĂƐ�Ğ�ƚĞŶƐƁĞƐ�ŶŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕�ŶĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂƐ�Ğ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂƐ� ĐŽŵŽ� Ġ� Ž� ĐĂƐŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ďƵƐĐĂŶĚŽ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ�

ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ž� ƐƵũĞŝƚŽ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�Ğ� ůŝŶŚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ͕� ƋƵĞ�ŶĆŽ�

ƐĞŶĚŽ� ƉƌĞƐĐƌŝƚŝǀĂƐ͕� ƉŽĚĞŵ� ĐŽŶĚƵǌŝƌ� Ă� ďŽĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕� ƋƵĞ� ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ĐŽŵŽ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ�

ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂƐ� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƐƐŽĂů� Ğ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚŽƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ



ϯϮ�

Ϯ�ʹ����s�>/���K�����WZ�E�/��'�E^��D��E^/EK��>1E/�K��

��ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŝŶŝĐŝĂů�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŵŝƐƐĆŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͕� ƚĠĐŶŝĐĂ�Ğ�

ŚƵŵĂŶĂ�ĚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�ĂƐƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ�ĚĞ�şŶĚŽůĞ�

ƚĞſƌŝĐĂ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐĂ͕� ŶŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�͞��ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�ĞǆŝŐĞ�ƋƵĞ�ǀĂůŽƌŝǌĞŵŽƐ�Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�Ğŵ�ǀŽůƚĂ�ĚĂ�

ĞƐƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐƵŝĚĂƌ�ƋƵĞ� ƐƵƌŐĞ�ĚĞ�ƵŵĂ� ƌĂŝǌ� ŚƵŵĂŶŝƐƚĂ� Ğŵ�ĐŽƌƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĂ�

ŵĞƐŵĂ͟�;�ŵĞŶĚŽĞŝƌĂ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘ϮϮͿ͘�

^ĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ� Ž� �ƵƌƐŽ� ĚĞ� >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ� Ğŵ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂĚŽ͕� Ğŵ� WŽƌƚƵŐĂů� ƉĞůĂ�

WŽƌƚĂƌŝĂ�ŶǑ�ϳϵϵͲ�ͬϵϵ�ĚĞ�ϭϴ�ĚĞ�^ĞƚĞŵďƌŽϭ͕�ƉĞůĂ�>Ğŝ�ŶǑ�ϵ�ͬϮϬϬϵ�ĚĞ�ϰ�ĚĞ�ŵĂƌĕŽϮ�Ğ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ž�

ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĂƐ��ŝƌĞƚŝǀĂƐ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ� ϯ͕� ƚĞŵ�Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌŽ�ĂŶŽƐ�Ğ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�

Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀĞƌƚĞŶƚĞƐ͕�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�Ğ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂŵ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ͘��

�� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ� ƚĞſƌŝĐŽ� ƚĞŵ�ƵŵĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ͕� ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ͕� Ƶŵ� ƚĞƌĕŽ�ĚĂ� ĐĂƌŐĂ�ŚŽƌĄƌŝĂ�

ƚŽƚĂů�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�Ğ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ��

Ă� ǀĞƌƚĞŶƚĞ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƋƵĂů� Ž� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� Ă� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�

ĂĚƋƵŝƌĞ� ŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� Ă� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� Ğ� ĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ�

ƉĂƌĂ� ƉůĂŶĞĂƌ͕� ĚŝƐƉĞŶƐĂƌ� Ğ� ĂǀĂůŝĂƌ� ŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ŐůŽďĂŝƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ� ƉĞůŽ� ƉĞƐƐŽĂů� ĚŽĐĞŶƚĞ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� ŽƵƚƌĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͕�ŶĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�ŶŽƵƚƌŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĚĞƐŝŐŶĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�;>Ğŝ�ŶǑ�ϵͬ�ϮϬϬϵͿ͘�

KƐ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ǀĞƌƐĂĚŽƐ� ŶĞƐƚĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵͲƐĞ� ĐŽŵ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘�

��ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ġ���

ϭ��͘Z͘�ʹ�/�^ĠƌŝĞ�ʹ��͕�EǑ�Ϯϭϵ�ĚĞ�ϭϴ�ʹ�ϵ�ʹ�ϭϵϵϵ͘
Ϯ��͘Z�ʹ�/�^ĠƌŝĞ�EǑ�ϰϰ�ĚĞ�ϰ�ͲϯͲ�ϮϬϬϵ�
ϯ��ŝƌĞƚŝǀĂ�ϮϬϬϱͬϯϳͬ����ĚŽ�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ��ƵƌŽƉĞƵ�Ğ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�ϳ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ϮϬϬϱ͖��ŝƌĞƚŝǀĂ�ϮϬϭϯͬϱϱͬh��ĚŽ�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ�
�ƵƌŽƉĞƵ�Ğ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�ϮϬ�EŽǀĞŵďƌŽ�ϮϬϭϯ͘



ϯϯ�

Ă� ǀĞƌƚĞŶƚĞ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƋƵĂů� Ž� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� Ă� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�

ĂƉƌĞŶĚĞ͕�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĂ�Ğ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĚŝƌĞƚŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�Ğŵ�ďŽŵ�ĞƐƚĂĚŽ�

ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ŽƵ� ĚŽĞŶƚĞ͕� ŽƵ� ƵŵĂ� ĐŽůĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� Ă� ƉůĂŶĞĂƌ͕� ĚŝƐƉĞŶƐĂƌ� Ğ� ĂǀĂůŝĂƌ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ŐůŽďĂŝƐ͕� ĐŽŵ� ďĂƐĞ� ŶŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐ͕�

ĂƉƌĞŶĚĞŶĚŽ͕�ĚĞ� ŝŐƵĂů�ŵŽĚŽ͕�ŶĆŽ� Ɛſ�Ă� ƚƌĂďĂůŚĂƌ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĚŝƌŝŐŝ� ͲůĂ�Ğ�Ă�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� ŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ŐůŽďĂŝƐ͕� ŝŶĐůƵŝŶĚŽ� Ă� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐĂƷĚĞ�

ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ�Ă� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�Ğ�Ă�ƉĞƋƵĞŶŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ� ƐĂƷĚĞ�ŽƵ�ĚĂ�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�;>Ğŝ�ŶǑ�ϵͬ�ϮϬϬϵͿ͘�

�ƐƚĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚĞǀĞ� ƚĞƌ� Ă� ĚƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ͕� ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ͕�ŵĞƚĂĚĞ� ĚĂ� ĐĂƌŐĂ� ŚŽƌĄƌŝĂ� ƚŽƚĂů� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ͕�

ƌĞĂůŝǌĂƌͲƐĞ� ƐŽď�Ă� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ;ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͕�ŚŽƐƉŝƚĂŝƐ�Ğ�ŶĂ�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞͿ͕�ƐŽď�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

ĚĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��

�ĞƐƚĂƐ� ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� ůĞŐĂŝƐ� ƌĞƐƐĂůƚĂ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͕� ĐŽƌƌŽďŽƌĂĚĂ�

ƉĞůĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĂ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕� ŽŶĚĞ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ƐĂůŝĞŶƚĂŵ�Ă� ŝŶĚŝƐĐƵƚşǀĞů�

ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘�

EĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ĚĞ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�;ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϳϮͿ͕�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ƶŵ�͞ƚĞŵƉŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�

ƌĞůĂĕĆŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕͟� DĂƌƚŝŶ� ;ϭϵϵϭ͕� ĐŽŵŽ� ĐŝƚĂĚŽ� Ğŵ�

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϳϮͿ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�Ġ�͞Ƶŵ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟�WŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ��ďƌĞƵ�;ϮϬϬϳͿ�ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�

Ěŝǌ� ƐĞƌ� Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ƐĂďĞƌĞƐ�

ƉƌĄƚŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�Ğ�ZƵĂ� ;ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘ϱϯͿ� ŝŶĨĞƌĞ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ġ�͞Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�

ƉĂƌĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂůƵŶŽ� ĐŽŵŽ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� Ğ�

ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ƐƵƐĐĞƚşǀĞŝƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ǀŝƌƚƵĂů� ĚĞ�

ůĂďŽƌĂƚſƌŝŽ͘͟�

WĞƌĐĞďŝĚĂ� ĚĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� Ă� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ƌĞĂŝƐ� ĚĞ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ� ƉŽƌ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĞͬŽƵ� ĞƐƚĄŐŝŽϰ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� Ğ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ŶĂ�

� EĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŝŶŝĐŝĂů� Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ă� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� Ġ� ĂƚƌŝďƵşĚŽ͕� Ğŵ� ĂůŐƵŵĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ͕� Ă�
ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĞͬŽƵ� ĞƐƚĄŐŝŽ� Ğ͕� ĂƉĞŶĂƐ� Ă� ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƌĞĂů�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͘���ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĂƐƐŽĐŝĂͲƐĞ�ĂŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�Ğ�
ŵŽĚĞůŽƐ�ƋƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂŵ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�
ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂ�Ž�ƚƌĞŝŶŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�



ϯϰ�

;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŶĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�Ğ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƉƌĄƚŝĐŽƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͕�ŶĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕� ŶŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ĂƵƚŽĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚŽ�ĂƵƚŽĐŽŶĐĞŝƚŽ�ǀŽĐĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŶĂ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ͘� K� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� Ġ͕� ĂƐƐŝŵ͕�

ĐƌƵĐŝĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƐƐŽĂů� Ğ� ĐŽŵŽ� ĨƵƚƵƌŽ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘��

�Ɛ� ĂƚƵĂŝƐ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƉƌĞƐƐƵƉƁĞŵ� ƵŵĂ�

ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĐĞŶƚƌĂĚĂ� ŶĂ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ůĞǀĂŶĚŽͲŽ� Ă�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ� Ğ� ŵŽďŝůŝǌĂƌ� ŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ� ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ƚĞſƌŝĐŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂŵ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕� ŶƵŵĂ� ĚŝĂůĠƚŝĐĂ� ƚĞŽƌŝĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ�

ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͘��

��ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƉĞůĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�ƋƵĞ�<Žůď�;ϭϵϴϰ͕�ĐŽŵŽ�ĐŝƚĂĚŽ�Ğŵ��ĂƌǀĂůŚŽ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϴϬͿ�Ěŝǌ�ƐĞƌ�

͞Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŶŽ�ĚĞĐƵƌƐŽ�ĚŽ�ƋƵĂů�Ƶŵ�ƐĂďĞƌ�Ġ�ĐƌŝĂĚŽ͕�ŐƌĂĕĂƐ�ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕͟�

ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ƋƵĞ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞĨůĞǆĆŽ͕�Ġ�ĂƉƌĞĞŶĚŝĚĂ�

Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ͕�Ġ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ�Ğŵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�Ğŵ�ƐĂďĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ŐƵŝĂŵ�ŶŽǀĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͘�

�ƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ŝŶĐƵƚĞ�ŶĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ă�ƐƵĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğ�Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ͘�

�� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů� Ğ� ĂĨĞƚŝǀŽ͕� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚŽ� ƉĞůĂ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�ƋƵĞ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂ�ŽƵ�ĐƌŝĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�

;&ŽŶƐĞĐĂ͕�ϮϬϬϲͿ͘��ƐƚĂŵŽƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ŝŶşĐŝŽ�ŶĂ�ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉƌŽǀŽĐĂĚĂ�

ƉŽƌ� ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ǀŝǀŝĚĂ� ŶŽ� ƋƵĂĚƌŽ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů� ĚŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕� ŶŽ� ƐĞƵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�

ĚĞƐƉŽůĞƚĂŶĚŽ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌĞŵ�ă�;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ͕�ŵƵŝƚĂƐ�

ǀĞǌĞƐ͕�ă�ƌĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ĚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�

ĚĞ��ĞǁĞǇ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĨůĞǆŝǀŽ͘��

EŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�Ž�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĚŝƌĞƚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�ƐĆŽ�ŽƵ�ĚŽĞŶƚĞ�Ğ�ŽƵ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�

ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƌĞĂŝƐ͕�ƐŝŶŐƵůĂƌĞƐ͕�ĐŽŵƉůĞǆĂƐ�Ğ�ŶŽǀĂƐ͕�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƷŶŝĐĂƐ�ƋƵĞ͕�

ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ŶĂ� Ğ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĂĕĆŽ͕� ĂĚƋƵŝƌĞŵ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͕� ;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌŽĞŵ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�

ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƚĄĐŝƚŽ͕�Ƶŵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŽƌŝƵŶĚŽ�Ğ� ŝŵƉůşĐŝƚŽ�ŶĂ� ĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ� ůĞǀĂ� Ă�

ƐĂďĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ�ƐĞŵ�ƐĂďĞƌŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ĨĂǌĞŵŽƐ�;�ĂƌǀĂůŚŽ͕�ϮϬϬϰͿ͘�

ĐůŝŶŝĐŽ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ŶĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚŽ�ĐƵŝĚĂƌ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ͘�EŽ�
ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞŵŽƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�
ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�Ğŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŽŶĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĚŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽƐ� ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ�ĂŽƐ�ĚĂĚŽƐ�Ğ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�KďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ž� ĨŝǌĞŵŽƐ�
ŶƵŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘



ϯϱ�

WŽƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ� ͞Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƉĂƐƐĂ�ƉĞůĂ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ͕�

ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ƋƵĞ� Ġ� ƚƌĂŶƐƉŽƐƚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂĐĕĆŽ� ƌĞĨůĞĐƚŝĚĂ� Ğ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ͟� ;:ĞĂŶŐƵŝŽƚ͕�

ϭϵϵϵ͕�ĐŽŵŽ�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ��ĂƌǀĂůŚŽ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϭϬϰͿ͕�ĐƌŝĂŶĚŽͲƐĞ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ĐŽŵŽ� ͞Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂŐŝƌ� ĨĂĐĞ� Ă� ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĐŽŵƉůĞǆĂ� Ğ� ƐŝŶŐƵůĂƌ͟�

;WĞƌƌĞŶŽƵĚ͕�ϭϵϵϯ�ĐŽŵŽ�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ��ĂƌǀĂůŚŽ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘ϭϬϰͿ͕�ĐŽŵŽ�͞ĂĐƚŽ�ĚĞ�ďĞŵ�ĨĂǌĞƌ�Ğ�ĚĞ� ĨĂǌĞƌ�

ďĞŵ͟�;^ĄͲ�ŚĂǀĞƐ͕�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϭϬϰͿ͘���

EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ͞Ɛſ� ŽĐŽƌƌĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ;ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůͿ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƐĞ� Ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĨŽƌ�

ĐƵŝĚĂĚŽƐĂ�Ğ�ĚĞůŝďĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ͟�;�ďƌĞƵ͕�ϮϬϬϯ͕�Ɖ͘�ϰϱͿ͘� /ƐƚŽ�ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶĐĞďŝĚŽ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ� Ğ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽ� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� Ğ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĞ� Ž� ŝŶƚĞŐƌĂŵ� Ğ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƐƚŝŶĂŵ� Ă� ĞƐƚŝŵƵůĂƌ͕� ĂũƵĚĂƌ� Ğ� ĂƉŽŝĂƌ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ�Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƐƐŽĂů�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

Ϯ͘ϭ�ʹ���^hW�Zs/^�K�����^dh��Ed�^��D��E^/EK^��>1E/�K^���

K�ƚĞƌŵŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ƌĞŵĞƚĞ�Ă�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�Ğ�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ƋƵĞ�

ƌĞƐƵůƚĂ� Ğŵ� ĂůŐƵŵĂ� ŝŶĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� Ğ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� Ğŵ� Ž� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ� Ğ� ƐĞƉĂƌĂƌ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ƚĞƌŵŽƐ� Ğ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘�

EŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ŽŶĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐĞ�ŝŶƐĞƌĞ͕�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂͲƐĞ�Ă�ŝĚĞŝĂƐ�

ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�Ğ�ĂƚĠ�ĚĞ�ĚŝƌĞĕĆŽ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘�

WĞŶƐĂĚĂ�Ğ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĚĂ�ŶƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�Ž�ƐĞƵ�ġŶĨĂƐĞ�ĐŽůŽĐĂͲƐĞ�

ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƋƵĞƌ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�

ƉŽƐƐĂ� ƚĞƌ� ĂůŐƵŵ� şŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ� ĚĂƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ� Ğ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� ;�ůĂƌĐĆŽ� Θ�

�ĂŶŚĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

�� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ƉŽĚĞ͕� ĂƐƐŝŵ͕� ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů� ĚĞ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƋƵĞ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂŵ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ͕�

ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�

ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌ͕�Ƶŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĂĨĞƚŝǀŽͲƌĞůĂĐŝŽŶĂů͕�ƵŵĂ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂ�Ğ�

ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĞƐƚŝŵƵůĂŶƚĞ� Ğ� ƉƌŽƉşĐŝĂ� ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ;�ůĂƌĐĆŽ� Θ� dĂǀĂƌĞƐ͕� ϮϬϬϯ͖� �ďƌĞƵ͕� ϮϬϬϯ͖�

&ŽŶƐĞĐĂ͕�ϮϬϬϲͿ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŶŽƌŵĂƐ�ŶƵŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŝŶƐƉĞƚŝǀŽ�Ğ�ĨŝƐĐĂůŝǌĂĚŽƌ�;�ůĂƌĐĆŽ�

Θ��ĂŶŚĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘�



ϯϲ�

/ŶĐŝĚŝŶĚŽ� ƐŽďƌĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� Ğ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ� ĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂŵ�ŽƵ� ĂƐ� ǀŝǀĞŶĐŝĂŵ͕� Ġ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕� ŶĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƚĞƌ� Ğŵ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͕� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕� ĂƐ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕�

ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂŵ�ŽƐ�

ƐĞƵƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͘� /ŵƉŽƌƚĂ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ� Ğ� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ� Ž�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚŝŶąŵŝĐŽƐ�Ğ�

ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽƐ͕� ă� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� ĂŽ� ĚŝĄůŽŐŽ͕� ă� ƌĞĨůĞǆĆŽ͕� ă� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͕� ŶƵŵĂ� ĂƚŝƚƵĚĞ� Ğ� ƌĞůĂĕĆŽ�

ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ĚĞ� ĂďĞƌƚƵƌĂ͕� ĚĞ� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͕� ĚĞ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ͕� ƉĞƌƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕� ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ͕� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ�

ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͕�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�Ğ�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�;�ůĂƌĐĆŽ�Θ��ĂŶŚĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘��

EĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ŽŶĚĞ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�

ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂ͕�ĂƉƌŽƉƌŝĂ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

şŶĚŽůĞƐ� ƋƵĞ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŵ� Ž� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� Ğ� Ž� ĂŐŝƌ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ġ�

ĐĞŶƚƌĂů� Ğ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕� ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ� Ğŵ� ĐĞŶĄƌŝŽƐ� ŽƵ� ŵŽĚĞůŽƐ� ƋƵĞ� Ž� ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ� Ğ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵ�

ƐĞƌǀŝŶĚŽ�ĚĞ�ŐƵŝĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͘�

EĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ�Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵŽƐ�ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�

ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�dŽĚŽƐ�ƚġŵ�ĐŽŵŽ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĂũƵĚĂƌ͕�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘� WƌĞĐŽŶŝǌĂŵ� Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ă� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� Ğ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂƐ� Ğ� Ă� ƵŵĂ� ĞƋƵŝƉĂ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕� ĐƵũĂ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ƉŽĚĞ͕�

ƚĂŵďĠŵ�ƐĞƌ�ǀĂƌŝĂĚĂ͘�

�ŵ�WŽƌƚƵŐĂů͕�Ğŵ�ĠƉŽĐĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ă�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĂŵ� ŶŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĚĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ ĐůşŶŝĐĂ� ũƵŶƚŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚŽ� Ž� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ� Ğ� ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ� Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘� �ŽŶƚĂǀĂŵ� ĐŽŵ� Ă� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ďĂƐĞĂĚĂ� Ğŵ� ĂĐŽƌĚŽƐ�

ƚĄĐŝƚŽƐ� Ğ� ĚĞ� ďŽĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ͘� �Žŵ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ�

ƉŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ͕�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƐŽĨƌĞƌĂŵ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�Ğ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ůĞŐĂŝƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ž�

ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĚŝƌĞƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ĐƌŝĂƌĂŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌĂŵ�

ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͕�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉĞƌĐƵƚĞŵ�

ŶŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘��

EĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͕�Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�Ğ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ĨĂǌĞƌ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ďƌĞǀĞƐ�ƐŽďƌĞ�

ĂƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂŵ� Ă� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� Ğ� ĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ĚŽƐ�



ϯϳ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƋƵĞ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŵŽĚĞůŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ƚĞƌ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĚĞƐŝŐŶĂĕƁĞƐ͖� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕� ƚƵƚŽƌĞƐ͕�ŵĞŶƚŽƌĞƐ͕� Ğ� ĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽůŽĐĂŵ� ĂƉĞŶĂƐ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ŶŽ�

ƉĂƉĞů�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘��

EŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ� ĚŝĂƐ� Ğ� ŶŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŽŶĚĞ� ŶŽƐ� ŝŶƐĞƌŝŵŽƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ƌĞůĂƚŽƐ͕�

ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ͕� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ƉĞƌĐĞďĞ� Ă� ĂƵƐĞŶƚĞ͕� ŽƵ� ƋƵĂƐĞ� ĂƵƐĞŶƚĞ�

ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ� Ğ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ͕� ĐĂƵƐĂŶĚŽ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� şŶĚŽůĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂ͕� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� Ğ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� Ž�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ� ƐĞƵ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ƉĞƐƐŽĂů� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉĞƌĐƵƚĞŵ� ŶĂ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�Ă�ĞůĞ͕�ăƐ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ�Ğ�ĂŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘��ƐƚĞƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŵ͕�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƵĐĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĨƌƵƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĐŽŵ�

Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� Ğ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŽďƚŝĚŽƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ŶŽ� ŶŽƐƐŽ� ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ� ĐŽŵŽ�

ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĚĞ��ĂşƌĞƐ�Ğ��ůŵĞŝĚĂ�

;ϮϬϬϬͿ͕�<ƌŝƐƚŽĨĨĞƌǌŽŶ�Ğƚ�Ăů͘;ϮϬϭϮͿ͘�

DŽĚĞůŽƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĂƐƐĞŶƚĞƐ� ŶĂ� ƉĂƌƚŝůŚĂ͕� ĂƉŽŝĂĚŽƐ� Ğŵ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ� ĚĞ� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĞĨĞƚŝǀĂ� Ğ�

ĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� ;ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐͿ͕� ĐŽŶĚƵǌĞŵ� ă� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ�Ğ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂŶĚŽ�Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ŶŽƐ� Ġ� ĚĂĚŽ� Ă� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ŶŽƐ�

ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�

;�ůĂƌĐĆŽ� Θ� dĂǀĂƌĞƐ͕� ϮϬϬϯ͖� �ďƌĞƵ͕� ϮϬϬϯ͕� ϮϬϬϳ͖� &ŽŶƐĞĐĂ͕� ϮϬϬϲ͖� EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� ϮϬϬϳ͖� ZƵĂ͕� ϮϬϭϭ͖�

<ƌŝƐƚŽĨĨĞƌǌŽŶ͕�DćƌƚĞŶƐƐŽŶ͕�DĂŵŚŝĚŝƌ�Θ� >ƂĨŵĂƌŬ͕� ϮϬϭϮ͖� >ƂĨŵĂƌŬ͕� dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ͕�ZćŚŽůŵ�Θ�EĂƚǀŝŐ͕�

ϮϬϭϮ͖�^ƚƌƵŬƐŶĞƐ͕��ŶŐĞůŝĞŶ͕��ŽŐƐƚŝ͕�DŽĞŶ͕�EŽƌĚŚĂŐĞŶ͕�^ŽůǀŝŬ�Θ��ƌǀŝĚƐƐŽŶ͕�ϮϬϭϮ͖�WĞĂƌƐŽŶ͕�'ĂƌƌĞƚƚ͕�

,ŽƐƐůĞƌ͕�DĐ�ŽŶŶĞůů�Θ�tĂůůƐ͕�ϮϬϭϮ͖��ůĂƌĐĆŽ�Θ��ĂŶŚĂ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

�ďƌĞƵ�;ϮϬϬϯ�Ğ�ϮϬϬϳͿ�ĐŚĂŵĂ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ͕�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�Ğ�ŵĂŝƐͲǀĂůŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�

ƋƵĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉĞůŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�

ƉĞůŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĂƵƚŽƌ�͞Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ĂŽ�

ůĂĚŽ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌĄ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�

ĚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ŶŽ� ůŽĐĂů� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� Ƶŵ� ĐĂƚĂůŝƐĂĚŽƌ� ĚĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ͟� ;�ďƌĞƵ͕�

ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϮϭϵͿ͘�



ϯϴ�

K�ŵĞƐŵŽ� ĂƵƚŽƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� Ƶŵ� ĞůĞŶĐĂĚŽ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� Ğ� ĚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ƋƵĞ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉĞƌĐĞďĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�

ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞĚĂĚĞ͘��Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞ͗��

�Ͳ��ƐƐƵŵŝƌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ŐůŽďĂů�ƉĞůŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͖�

Ͳ��ƉŽŝĂƌ�Ğ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐϱ͖�

Ͳ� DĂŶƚĞƌ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŶĚŽ� Ğ� ŵĞĚŝĂŶĚŽ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͖�

Ͳ��ŽůĂďŽƌĂƌ�Ğŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŽƵ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ŽŶĚĞ�Ž�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�ŽĐŽƌƌĞ͖�

Ͳ��ŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͖�

Ͳ� dƌĂďĂůŚĂƌ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĐůşŶŝĐĂ�ĐŽŵ�Ă�ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͖��

Ͳ��ƉƌŽǀĂƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĐůŝŶŝĐĂƐ͖�

Ͳ�DĂŶƚĞƌ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĐŽŶũƵŶƚĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�

ĚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�ŽƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽƐ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͖�

Ͳ��ŽŶƐƚŝƚƵŝƌͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ͖�

Ͳ��ǀĂůŝĂƌ͕�Ğŵ�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ͕�Ă�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�Ž�ƉůĂŶŽ�

ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ͖��

Ͳ� WƌŽĐĞĚĞƌ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŐůŽďĂů� ĚĂƐ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ĐůşŶŝĐĂƐ͕� ƌĞƐƉĞŝƚĂŶĚŽ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉĞůŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ͕�Ğ�

Ͳ��ǀĂůŝĂƌ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�ĚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂ�;�ďƌĞƵ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϮϭϵͿ͘�

�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĐŽŵƉĞƚĞ͗�

Ͳ��ĐĞŝƚĂƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌͲƐĞ�ĐŽŵŽ�͞ŵŽĚĞůŽ͟�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ĐŽůĂďŽƌĂŶĚŽ�ĐŽŵ�ĞƐƚĞ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�

ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͖�

Ͳ�&ĂĐƵůƚĂƌ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶĂ�Ğ�ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ůŽĐĂů�

ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͖�

� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ĐŽůĂďŽƌĂŵ�ŶĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘



ϯϵ�

Ͳ�DĞĚŝĂƌ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�

ŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ͖�

Ͳ�/ŶĨŽƌŵĂƌͲƐĞ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŝŽ�Ğ�ŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͖�

Ͳ�ZĞƐƉĞŝƚĂƌ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�Ğ�ŶŽƌŵĂƐ�Ğŵ�ƌŝŐŽƌ�ŶŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͖�

Ͳ� �ŽŶĐƌĞƚŝǌĂƌ� Ž� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ƚƵƚŽƌŝĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽ͕� ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌŽƐƐĞĐƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ͖�

Ͳ��ƐƐĞŐƵƌĂƌͲƐĞ�ĚĂ�ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ�Ğ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĨĂĐƵůƚĂĚĂƐ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͖�

Ͳ�WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ͖�

Ͳ��ƐƚĂƌ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ŽƵǀŝƌ͕�ĂƉŽŝĂƌ�ŽƵ�ĂũƵĚĂƌ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͖�

Ͳ�&ĂĐƵůƚĂƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŽďũĞƚŝǀĂ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ƐƵĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ͕�Ğ�

Ͳ� hƚŝůŝǌĂƌ� Ž� ĚŽĐĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐĞƵ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĨŽƌŵĂĚŽƌ� Ğ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�;�ďƌĞƵ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϮϭϵͿ͘���

KƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞ�<ƌŝƐƚŽĨĨĞƌǌŽŶ�Ğƚ�Ăů͘;ϮϬϭϮͿ�Ğ�>ƂĨŵĂƌŬ�Ğƚ�Ăů͘;ϮϬϭϮͿ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵĚĂŵ�Ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�Ğ�

ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ĐŽŵ� Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͕� Ğŵ� ƉĂşƐĞƐ�

ĞƵƌŽƉĞƵƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂŵ�ŵŽĚĞůŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂŵ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵ� ĂůŐƵŶƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞƐƚĞƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ŶŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĐŽŵŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕� ƌĞĂůĕĂŵ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĂƉĠŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ͘��Ɛ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ�ƌĞǀĞůĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ǀŝƌĂŵ�ĐŽŵŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ğ�ďĞŶĠĨŝĐĂ�Ă�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�Ğ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�Ğŵ�ůĂƌŐĂ�ŵĞĚŝĚĂ�

ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĨŽƐƐĞŵ� ĂƚŝŶŐŝĚŽƐ͘� �Ɛ� ĐŽŵƉĂƌĂĕƁĞƐ�

ƌĞǀĞůĂƌĂŵ�ƋƵĞ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĨŽŝ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�ŶƵŵ�ŐƌĂƵ�ĞůĞǀĂĚŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĂŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĨŽŝ� ĂƚƌŝďƵşĚĂ� ƵŵĂ� ĂůƚĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ŶŽ� ĚĞƐĂĨŝŽ� ĂŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ

ĐƌşƚŝĐŽ͕�ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�Ğ�ă�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�;<ƌŝƐƚŽĨĨĞƌǌŽŶ�Ğƚ�Ăů͕ ϮϬϭϮͿ͘�

^Ğ� Ă�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�Ğ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƉĠŝƐ�Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� ƐĆŽ�ĐƌƵĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�

ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�Ž�ƐƵƉĞƌǀŝƐĂĚŽ�ƚĞŵ�

Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĂƐƐƵŵŝƌ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ĚĞ��ŽŶĚ�Ğ�,ŽůůĂŶĚ�;ϮϬϭϬͿ�ƐĆŽ͗��

Ͳ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌͲƐĞ͖��

Ͳ�ĂĨŝƌŵĂƌͲƐĞ͕�ŶĞŐŽĐŝĂƌ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͖�



ϰϬ�

Ͳ�ƉƌĞƉĂƌĂƌͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͖��

Ͳ�ƉƌŝŽƌŝǌĂƌ�ĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͖�

Ͳ�ƚĞƌ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�Ğ�ŵĞŶƚĂůŝĚĂĚĞ�ĂďĞƌƚĂ͖��

Ͳ�ĚĂƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͖��

Ͳ�ƌĞŶƚĂďŝůŝǌĂƌ�ĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�Ğ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ͖�

Ͳ�ƉĂƌƚŝůŚĂƌ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĞŵŽĕƁĞƐ͕�ƐƵĐĞƐƐŽƐ͕�ĞŶŐĂŶŽƐ͖�

Ͳ�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ğ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ĂĕĆŽ͖�

Ͳ�ĂƐƐƵŵŝƌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĞůĂƐ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ŽŵŝƐƐƁĞƐ�Ğ�

Ͳ�ĨĂǌĞƌ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ�ĚĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�Ğ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ͘�

WĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ĂƐƐŝŵ͕�ƋƵĞ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŵĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ǀŝƚĂů�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĂ�

ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ� ƋƵĞ� Ă� ƚƌşĂĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂ͕� ŶƵŵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉĂƌƚŝůŚĂĚŽ͕� ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽ� Ğ� ĚĞ�

ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕� ĞƐƚŝŵƵůĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕� ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ� Ă� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� Ğ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ͕� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚĞƐƚĂĐĂ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� Ġ� ĨĂƚŽƌ� ŝŵƉƵůƐŝŽŶĂĚŽƌ� ĚŽ� ġǆŝƚŽ� Ğ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͘�

Ϯ͘Ϯ�ʹ�WZK��^^K�����s�>/���K��D��E^/EK��>1E/�K�

K� ĞŶƐŝŶŽ ĐůşŶŝĐŽ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ǀŝƐĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� Ğ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŐŝƌ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�

ƐĞŶĚŽ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞƐ͕� ŝŶĐƵƚĞŵ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� Ğ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ� Ğ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ƐĞƵ�

ƐƵĐĞƐƐŽ�Ğ�ġǆŝƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘���

�ŶĂůŝƐĂĚŽ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ŶĂƐ� ƐƵĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂŝƐ� Ğ� ĂůŐƵŶƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ŝŵƉŽƌƚĂ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�Ž�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ƋƵĞ�

ƚĞŵ�ůƵŐĂƌ�ŶĞƐƚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� Ğ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� Ġ� ƉĞƌĐĞďŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕� ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�



ϰϭ�

ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ƋƵĞ� ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨƵŶĕĆŽ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ğ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�ĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĂŽƐ� ŵĂŝƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŶşǀĞŝƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� Ğ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘� �ŽŵŽ� ƐƵŐĞƌĞ� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� ;ϮϬϬϱ͕� ϮϬϬϲ͕� ϮϬϬϴͿ͕� ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� Ğ�

ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂŵŽƐ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ ĐůşŶŝĐŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ�

Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�Ğ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ͕�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ�ŶŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�

K� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĂƉƌĞŶĚĞŵ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� Ġ͕� Ğŵ� ůĂƌŐĂ� ŵĞĚŝĚĂ�

ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽ� ƉĞůĂ� ƉĞƌĐĞĕĆŽ� Ğ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƚġŵ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĂƐ� ƐƵĂƐ�

ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕� ƚĂƌĞĨĂƐ� Ğ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͘�DƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ� ĂĚŽƚĂŵ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŵƵŝƚŽ� ĨŽĐĂĚĂƐ� ŶĂƐ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ŵĞŶŽƐ�ŶĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�͞�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŚĞŐĂŵ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ž�

ƐĞƵ� ŽĨşĐŝŽ� ĚĞ� ĂůƵŶŽ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ĚĂƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ăƐ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƐĞŵ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĂůĂƌ�

ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ƐĞƵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŽƵ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͟�;&ƌĞŝƚĂƐ�Θ�dĞƌƌĂƐġĐĂ͕�ϮϬϭϯ͕�

Ɖ͘� ϰϲͿ� ŽƵ͕� ƉĞůŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂƐ͕� ĐĞŶƚƌĂŵͲƐĞ�

ŶĂƋƵĞůĂƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ğ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�;dŝǁĂƌŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘��

��ŝŶĚŝƐĐƵƚşǀĞů�Ă�ŝŶƚĞƌůŝŐĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�Ž�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��Žŵ�ŽƐ�

ŵĞƐŵŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ� ĚĂ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ� ĞƐƚĂ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞͲƐĞ� ă�ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�ǀĆŽ� ƚĞŶĚŽ� ůƵŐĂƌ� ĚŝƚĂŶĚŽ�Ž�ġǆŝƚŽ� Ğ�

ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘�

�ƐƚĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ƉĂƐƐĂ� ĂƐƐŝŵ͕� ƉĞůĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĞĨĞƚŝǀŽƐ͕�ĂƐƐĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ͕�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͘��

EĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�ĚŝĄƌŝĂƐ�Ğ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ƐĆŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�

ƚġŵ�ĂůŝŵĞŶƚĂĚŽ�Ă�ĂƚƵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

�ĂşƌĞƐ�Ğ��ůŵĞŝĚĂ�;ϮϬϬϬͿ�ĂŶĂůŝƐĂŵ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�

ĚĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ƐĂůŝĞŶƚĂŵŽƐ͗� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ƉŽƵĐŽ� ĞĨŝĐĂǌ͕� ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂ͕� ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� ĞͬŽƵ� ĞĨĞƚƵĂĚĂ� ƉŽƌ�

ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĐŽŵ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�

ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

��ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĨŽŝ�ƚĞŵĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵŽƐ�Ğ�ĚŽ�ƋƵĂů�ĞŵĞƌŐŝƵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�;&ŽŶƐĞĐĂ͕�ϮϬϬϲͿ͘�EĞƐƐĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�

ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ƉŽƌ� ĞůĞƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͕� ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂǀĂŵ� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ� ŶĂ�

ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�Ğ�ĐŽŵ�Ă� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�



ϰϮ�

ĞǆŝƐƚŝĂŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�Ğ�

ƋƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂŵŽƐ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐƵŵĂƚŝǀĂ�ŽƵ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�

ă� ůƵǌ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĚĂĚŽƐ�ĐŽůŚŝĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��

hŵ�ƉŽƵĐŽ�ŶĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ǀĆŽ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ͗�

Ͳ��ĂƌǀĂůŚŽ�;ϮϬϬϰͿ�ŶŽ�ƐĞƵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŶƵŵ�ĐƵƌƐŽ�

ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ĐŽŶĐĞďĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

ŵĂƐ� ŶŽƐ� ƐĞƵƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƌĞĨĞƌĞ� ͞ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ŽďƚŝǀĞŵŽƐ� ůĞǀĂŵͲŶŽƐ� Ă� ĐŽŶĐůƵŝƌ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ� Ƶŵ�

ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�ĨĞŝƚĂ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĂ�

Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘͟�;�ĂƌǀĂůŚŽ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ�ϯϳϵͿ͖�

Ͳ�DĂƌƋƵĞƐ�;ϮϬϬϱͿ�ŶĂ�ƐƵĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ŽŶĚĞ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƋƵĞ�Ă�

ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ƉŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ� ƉƌŽǀŽĐŽƵ� ŶĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƌĞĨĞƌĞ�ƋƵĞ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�

ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ăƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂƐ͕� ĞŵďŽƌĂ� ƐƵƌũĂŵ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ůĞǀĞŵ� Ă� ƉĞŶƐĂƌ� Ğŵ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ŝŶŽǀĂĚŽƌĂƐ͕� ŵĂŝƐ� ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ� ŶĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĐŽŶƚŝŶƵĂŵͲƐĞ� Ă� ŽďƐĞƌǀĂƌ͕� Ğŵ� ŐƌĂŶĚĞ�

ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ͕�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ŵŽĚĞůĂĚŽƌĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂƐ͘�dĂů�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�^ĞƌƌĂ͕�Ğ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƉĞůŽ�

ĂƵƚŽƌ͕� ĂƐ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƚĂƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵͲƐĞ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� ƚŽƌŶĂƌ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ŽďũĞƚŝǀĂ͕�ǀĄůŝĚĂ�Ğ�ŵĞŶƐƵƌĄǀĞů͖�

�Ͳ�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ� ;ϮϬϬϳͿ�ŶŽ�ƐĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĐůşŶŝĐĂ�

ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�Ěŝǌ�ƋƵĞ�Ƶŵ�͞ĚĞƐĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĚŽ�ƉƌĞŶĚĞͲƐĞ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�

ĚĞ� ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ� ƉŽƌ� ŝŶĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚĞ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ĚĞ� ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽƐ͕� ƉŽƌĠŵ� Ă� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶƵŶĐĂ�Ġ�ƉŽƌ�ĞůĞƐ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƚĂƌĞĨĂ�Ğ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ͘͟�;EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϯϱͿ͘�

WĂƌĂ� Ă� ĂƵƚŽƌĂ͕� ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĂŵ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕� ĂƚƌŝďƵŝŶĚŽ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ŵĂƐ� ͞Ă� ƋƵĞƐƚĆŽ� ƋƵĞ�

ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚĆŽ�ƌĞĐĞŽƐĂ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ġ�ƋƵĞ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ǲĂǀĂůŝĂĕĆŽǲ�ƉŽƐƐĂ�ǀŝƌ�Ă�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌ�Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ƉŽƌ� ĞůĞƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� Ğ� ĞŶƋƵĂĚƌĂĚŽ� ŶƵŵĂ� ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ� ĂĨĞƚŝǀĂͲƌĞůĂĐŝŽŶĂů�

ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ�;͙Ϳ�ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ�ĚĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ�Ƶŵ�ŽďƐƚĄĐƵůŽ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƐƐŽĂů�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�

ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘͟�;ŝďŝĚĞŵͿ͖�

Ͳ�^ĞƌƌĂ�;ϮϬϬϳͿ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƐŝƚƵĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ĂƐƉĞƚŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐŽ�ĚĂ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ĂƉŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĂǌĆŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�

ĨĂĐƚŽ� Ă� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ� ŽďũĞƚŝǀĂƌ� Ž� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŶƵŵĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� ŽƵ�

ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͘� K� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĚĞǀĞ� ĂďĂƌĐĂƌ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� Ğ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�



ϰϯ�

ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚŽƐ͕� ƐŽď� Ž� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚŽ� ƐĂďĞƌ� ƚĞſƌŝĐŽ͕� ĚĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƉƐŝĐŽͲŵŽƚŽƌĂƐ� Ğ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ͘� �ĐƌĞƐĐĞŶƚĂ� ͞�ƐƚĂ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� Ğŵ� ƚŽƌŶĂƌ� ŽƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĄǀĞŝƐ͕� ƉĂƌĞĐĞ�

ƚƌĂĚƵǌŝƌͲƐĞ�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ�;Ğ�ĞƐƚĞ�Ġ�Ž�ƐŝŶƚŽŵĂ�ŵĂŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽͿ�ŶƵŵ�ƌĞĐĞŝŽ͕�ƋƵĂƐĞ�ƉĂƌĂůŝƐĂŶƚĞ͕�ĚĞ�ŶĆŽ�

ƉƌĞũƵĚŝĐĂƌ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘� �� ƌĞƐŽůƵĕĆŽ� ĚĞƐƚĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĨĂǌͲƐĞ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĚĞŵŝƐƐĆŽ͕� Ğŵ� ƉĂƌƚĞ͕� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ͟�;^ĞƌƌĂ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϲϴͿ͘�

Ͳ�&ƌĞŝƚĂƐ�Ğ�dĞƌƌĂƐġĐĂ�;ϮϬϭϯͿ͕�ƉĂƌƚŝŶĚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�&ƌĞŝƚĂƐ�;ϮϬϬϳͿ�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ŽƐ�ƚƌġƐ�ŵƵŶĚŽƐ�

ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƚĞŵ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ğ�ŐĞƌŝƌ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞŵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�

ĞƐƐĞƐ�ŵƵŶĚŽƐ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŵ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͕�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘

�ĞĨĞŶĚĞŶĚŽ͕�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�͞�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŽŶĚĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�

ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂ͕� ŝŶƚĞƌĂŐĞ�Ğ� ĐŽŶĐĞďĞ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�Ğ�Ă� ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ŶŽ�

ƐĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�͞�;&ƌĞŝƚĂƐ�Θ�dĞƌƌĂƐġĐĂ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϯϴͿ͕�ĚĞƐŝŐŶĂŶĚŽ�ĚĞ�ŵƵŶĚŽƐ�

ĞƐƐĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕� ŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĞŶƚĞŶĚĞŵ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� ŶŽ�

ĞŶƚƌĞĐƌƵǌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƚƌġƐ�ŵƵŶĚŽƐ͗� ͞Ž�ŵƵŶĚŽ� ĞƐĐŽůĂƌ͕� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂů͕�Ž�ŵƵŶĚŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĂ�ĂŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƌĞĂů�ŽŶĚĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůŝŶŝĐŽ� ƐĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ� Ğ� Ž� ŵƵŶĚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĚŽ� ƉĞůĂ� ĐŽŶƐƚĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĨƵŶĕƁĞƐ� Ğ� ĚĞ�

ƉĂƉĠŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ŝŵƉůŝĐĂ͟�;ŝďŝĚĞŵͿ͘���ƌĞůĂĕĆŽ͕�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�Ğ�ĐŽĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĞƐ�ŵƵŶĚŽƐ�

ĂĐĞŶƚƵĂͲƐĞ� Ğ� Ġ� ǀŝǀŝĚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ŵĂŝƐ� ĞŶĨĄƚŝĐĂ� ƉĞůŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ� ŵƵŝƚŽ� ŵĂŝƐ� ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕� ŶĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͘��

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ� ĞƐƚĂ� ŵĞƐŵĂ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ͕� ƌĞĂůĕĂŶĚŽͲƐĞ͗� Ă� ůŝŐĂĕĆŽ� Ğ�

ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ� ĚŝƌĞƚĂ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ� Ğ�Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� Ğ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ŽƐ� ƐĞƵƐ�

ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽͲƐĞ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ĚŽ� ŵƵŶĚŽ� ĞƐĐŽůĂƌ� Ğ� ĚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͖� Ž�

ĞĨĞŝƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƚĞŵ�ŶĂ�ĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ�ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ͕�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕� ƉƌĞŽĐƵƉĂŵͲƐĞ� ĐŽŵ� Ă� ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ͕� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�

ŵƵŝƚŽƐ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ǀŝƐĂŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�ƌĞǀĞůĂƌ�

ĞƐƐĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�Ă�ƐƵĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�Ğŵ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͘��

�ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞƐƚĞƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� Ğŵ� WŽƌƚƵŐĂů͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�ŶŽƵƚƌŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�;ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�tĂƚƐŽŶ͕�^ƚŝŵƉƐŽŶ͕�dŽƉƉŝŶŐ�Θ�WŽƌŽŬ͕�ϮϬϬϮ͖�dŝǁĂƌŝ�Ğƚ�

Ăů͕͘�ϮϬϬϱ͖�^ĞůĚŽŵƌŝĚŐĞ�Θ�tĂůƐŚ͕�ϮϬϬϲ͖�tĞůůĂƌĚ͕��ĞƚŚƵŶĞ�Θ�,ĞŐŐĞŶ͕�ϮϬϬϳ͖�>ƵůĂŶĂ�Θ�&ĞƌƌĂǌ͕�ϮϬϬϵͿ�

ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĂƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƐĞ�

ƉŽĚĞƌĞŵ�ĞŶƋƵĂĚƌĂƌ�ŶƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ƚĂůǀĞǌ� ĂƚĠ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�



ϰϰ�

ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚąŶĞĂƐ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂƐ�Ğ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƵŵĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŽďũĞƚŝǀĂ͕�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�Ğ�ĚĞ�ƐĞůĞĕĆŽ͘�

�ƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ĂşƌĞƐ�Ğ��ůŵĞŝĚĂ� ;ϮϬϬϬͿ͕� ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�Ă�dŽŽŚĞǇ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�;ϭϵϵϲͿ͕� ƌĞĨŽƌĕĂŵ�

ĞƐƚĂ�ŝĚĞŝĂ�ĚŝǌĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŵ�ĚĂ�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�

ĚĞ� ĐŽŶĐŝůŝĂƌ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ;ǀŽůƚĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ� Ğ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐͿ�ĐŽŵ�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚŽ� ĚŽŵşŶŝŽ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕� ƉƐŝĐŽŵŽƚŽƌ͕� ĂĨĞƚŝǀŽ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ƵŵĂ�

ĨŽƌŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�ĚŽ�ƐĂďĞƌ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘�

�� ĞƐƚĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂŵͲƐĞ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ� ĚĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞ�ŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͘�

�K� ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ� ůĞƋƵĞ� ĚĞ� ĨƵŶĕƁĞƐ� Ğ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� Ž� ĚŽĐĞŶƚĞ� ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ġ� ĐŚĂŵĂĚŽ� Ğ�

ŝŶĐƵŵďŝĚŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͕�ĂĐĂƌƌĞƚĂ�Ƶŵ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝŽƌ�ĂĨĂƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ĐĂďĞŶĚŽ�ĂŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�

ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝŽƌ�ŶĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ�Ğ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƚĞŵ�

ƐŝĚŽ� ĂƉŽŶƚĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚŽƌ� ĚĞ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͕� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ� ŶĞƐƚĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘���

��ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĐŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŝŶĐƵƚĞ�ƋƵĞ�Ž�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƚĞŶŚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�ŶĆŽ�Ɛſ�ĐŽŵŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ� Ă� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚŽ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƋƵĞ� ƉƌŽƉŝĐŝĞŵ�

ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ŵĞŶƚĂů�Ğ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘��ƐƚĞƐ�ƐĆŽ�ĂƐƉĞƚŽƐ�

ƋƵĞ͕� ĂŽ� ĐŽůŽĐĂƌĞŵ� ŝŶƷŵĞƌĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ͕� ƚĞŵ� ƐŝĚŽ� ĨŽĐŽ� ĚĞ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� Ğ�

ĂůŝŵĞŶƚĂĚŽ�Ž�ĚĞďĂƚĞ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ͘�

EĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͕� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŵͲƐĞ� ĐŽŵ� Ž� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ͕�

ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ� ăƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƐĞƌĞŵ� ƉƌĞƐƚĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ĂŽƐ� ƵƚĞŶƚĞƐ� ƉŽƌ� ƋƵĞŵ� ƐĆŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ͕� Ğ� ƋƵĞ� ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� ǀĞǌĞƐ� ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂ� Ž�

ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƵƚĞŶƚĞƐ� ĂƚƌŝďƵşĚŽƐ� ĂŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕� ůŝŵŝƚĂŶĚŽ� Ă� ƐƵĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�

;<ƌŝƐƚŽĨĨĞƌǌŽŶ�Ğƚ�Ăů͘ ϮϬϭϮͿ͘��

KƵƚƌŽ� ŐƌĂŶĚĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă� ĞƐĐĂƐƐĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĂ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉĞƌĐƵƚĞ� Ğŵ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�

ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕� Ğŵ� ŝŶĐŽĞƌġŶĐŝĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� Ğ�



ϰϱ�

ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�;Ž�ŵĞƐŵŽ�ŽƵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐͿ͕�Ğŵ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ� Ğ� ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ� ăƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ;�ĂşƌĞƐ�Θ� �ůŵĞŝĚĂ͕� ϮϬϬϬ͖�

<ƌŝƐƚŽĨĨĞƌǌŽŶ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϮͿ͘�

�ƐƚĞƐ� ƐĆŽ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐƵƉŽƌƚĂŵ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� ĚĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ĚĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ƚġŵ� ƌĞůƵƚąŶĐŝĂ� Ğ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ŶĂ� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�

ŶĞŐĂƚŝǀĂ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� Ğŵ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĄͲůŽ� ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ĂůŐƵŵĂ�

ďĞŶĞǀŽůġŶĐŝĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;�ĂşƌĞƐ�Θ��ůŵĞŝĚĂ͕�ϮϬϬϬ͖�^ĞůĚŽŵƌŝĚŐĞ�Θ�tĂůƐŚ͕�ϮϬϬϲͿ͘�

/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ġ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� Ă� ŶĞŵ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐůĂƌĂ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉĂƉĠŝƐ� Ă� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ� ƉĞůŽƐ�

ĂƚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� Ğ� Ă� ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘� �ƐƚĂ� Ġ� ƵŵĂ� ŝĚĞŝĂ� ƋƵĞ�

ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ�ĐŽŵŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� Ğŵ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� Ğ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĚĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ ĐůşŶŝĐĂ� Ğ� ƋƵĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ͕�

<ƌŝƐƚŽĨĨĞƌǌŽŶ� Ğƚ� Ăů;ϮϬϭϮͿ� ƚĂŵďĠŵ� ĨĂǌĞŵ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ŶŽ� ƐĞƵ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ƐĞƌ� ĐĂƵƐĂ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ŝŶĐſŐŶŝƚĂ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ĐŽŵ� ŝŵƉĂĐƚŽ�ŵĂŝƐ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ�

ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƐĞ�ŵĂŶƚĠŵ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂĚŽ�ŽƵ�ƐĞ�ĚĞƐƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘��

WĞƌĂŶƚĞ� ĂƐ� ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐƵũĂƐ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�Ğ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƐĆŽ�ŝŶĐŽŵƉĂƚşǀĞŝƐ�ĐŽŵ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�

ƉƌĠͲĐŽŶĐĞďŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ͕� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƉĞŶƐĂƌ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ğŵ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞũĂŵ�

ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ğ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƉĞŶƐĂƌ�Ğŵ�͞ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘͟�

&ĂůĂƌ� Ğŵ�͞ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͟� ƐƵŐĞƌĞͲŶŽƐ�͞ďŽŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕͟�ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ͕� ŶĆŽ� ƚĞŶĚŽ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�

ƉƌĠͲĚĞĨŝŶŝĚĂƐ͕� Ġ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ͕� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ� Ğ� ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ğ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĂƐ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ƉŽƌ�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƚŝƉŽƐ�Ğ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŵ�

ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽ� ƐĞƵ� ƉĂƉĞů� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ŶŽ� ŵƵŶĚŽ� ;^ĄͲ�ŚĂǀĞƐ͕� WĞƌĞŝƌĂ͕�

EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�DĂƌƋƵĞƐ� Θ� �ďƌĞƵ͕� ϮϬϬϬͿ͘� K� ͞ďŽŵ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕͟� ĞŶƚƌĞůĂĕĂŶĚŽ� Ă� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ŚƵŵĂŶĂ͕�

ƚĠĐŶŝĐĂ�Ğ� ŝĚĞŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�

ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕�ŶƵŵ�

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�;sĞŶƚƵƌĂ͕�EĞǀĞƐ͕�

>ŽƵƌĞŝƌŽ͕�&ĞƌƌĞŝƌĂ�Θ��ĂƌĚŽƐŽ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

EŽ� ŵĞƐŵŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƉĞŶƐĂŵŽƐ� Ğŵ� ͞ďŽĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͟� ĚŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ŶĆŽ� ƉĞŶƐĂŵŽƐ� Ğŵ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�

ĐŽŵŽ� ŵŽĚĞůŽƐ� ƌşŐŝĚŽƐ� Ğ� ĞǆĂƚŽƐ͕� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ŚƵŵĂŶŽƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽƐ� ƉĞůĂ�

ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͕� ƐĆŽ� ŵŽĚĞůĂĚŽƌĂƐ͕� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌĂƐ͕� ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ� Ƶŵ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ŵĞŶŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� ŶĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘� WĞŶƐĂŵŽƐ� ŶƵŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ůŝŶŚĂƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ͕� ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ� Ğ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƋƵĞ͕�



ϰϲ�

ƋƵĂŶĚŽ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƋƵĞŵ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĞŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ƵŵĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� ĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ğ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƐƐŽĂů�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘�

EĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ŶĆŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ŽƵ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĞǆĂƚĂƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŶƵŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�

ĚĞ� ŵĞĚŝĚĂƐ� Ğ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ăƐ� ƋƵĂŝƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƌĞĐŽƌƌĞƌ� ƉĂƌĂ� ͞ĐŽŶǀŝǀĞƌ͟� ĐŽŵ� ŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� Ğ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ�Ğ�ǀŝǀĞŵŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘��

hŵĂ� ůŝŶŚĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂ� ĐĞŶƚƌĂͲƐĞ� ŶĂ� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ͕� ĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� Ğŵ� ƚŽĚŽ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƐĆŽ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�Ğ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�Ğ�ŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘� �� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ƶŵ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� Ƶŵ� ĐůŝŵĂ� Ğ� ƵŵĂ�

ƌĞůĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů� ĞƐƚŝŵƵůĂĚŽƌĂ� Ğ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ğ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ�

ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂ� Ğ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƋƵĞ� Ă�

ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƐĞũĂ� ŵĂŝƐ�

ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂ�Ğ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂ�ĐŽŵ�Ă�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�

ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ;�ĂŝƌĞƐ� Θ� �ůŵĞŝĚĂ͕� ϮϬϬϬ͖� ,ĂŶĚ͕� ϮϬϬϲ͖�

^ĞůĚŽŵƌŝĚŐĞ�Θ�tĂůƐŚ͕�ϮϬϬϲ͖�KƐďŽƌŶ�Θ�<Ğůůz͕�ϮϬϭϬ͖�^ƚƌƵŬƐŶĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘��

�ŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� Ɛſ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƋƵĂŶĚŽ� ƚŽĚŽ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ġ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ� Ğ� ĐůĂƌŽ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͘� �ĞĨŝŶŝƌ͕� ĚŝƐĐƵƚŝƌ� Ğ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂ� ĂƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ͕� Ž;ƐͿ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ;ƐͿ͕� ĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� Ğ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�Ğ�ƉĂƉĞŝƐ͕�ƚŽƌŶĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ͕�ƐĞŵ�ƐƵƌƉƌĞƐĂƐ͕�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ�Ğ�

ŵŽƚŝǀĂĚŽƌ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘�

�� ĐůĂƌĞǌĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� Ă� ƚƌŝĂŶŐƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� Ğ� ŽƉŝŶŝƁĞƐ� ŝŶĐƵƚĞŵ͕� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ă�

ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ǀĄůŝĚĂ�;�ĂƐƐŝĚǇ͕�ϮϬϬϵͿ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ă�ƚƌŝĂŶŐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͘�

�ĂĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƚŽƌŶĂ�ĐĂƉĂǌ�Ğ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂƉƌĞĐŝĂƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ�ĂůŐƵŵĂ�ĚĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�

Ğ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͘� �� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� Ž� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ŽƐ�

ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ƌĞĨůĞǆĆŽ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕� ƐŝŵƵůĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ� ƐĆŽ�ĂůŐƵŵĂƐ�

ĚĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ� ŶĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ;,ĂŶĚ͕� ϮϬϬϲ͖� EŽƌŵĂŶ͕� tĂƚƐŽŶ͕� DƵƌƌĞůƐ͕�

�ĂůŵĂŶ�Θ�ZĞĚĨĞƌŶ͕�ϮϬϬϮ͖�tĞůůĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϬϳͿ͘�

�ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ƐĞŵ� ƐƵƌƉƌĞƐĂ� Ġ� ĚĞĨĞŶĚŝĚĂ� ƉŽƌ� KƐďŽƌŶ� Ğ� <ĞůůǇ�

;ϮϬϭϬͿ� ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ŝƐƐŽ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞŵ� Ă� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ƚŽƌŶĂƌ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĞĨĞƚŝǀĂ͘� ��

ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀŽ͕� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ� Ğ� ĂƐƐŝŶĂĚŽ͕� ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĞůŽƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ƵŵĂ� ĚĞƐƐĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘� ZĞĐƵƌƐŽ� ĂŽ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĂƚĞŵƉĂĚŽ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͕�

ďĂƐĞĂĚŽ� Ğŵ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ� Ğ� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ͕� ĐůĂƌŽ͕� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�

ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ�ĚŝƌĞƚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�Ž�ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕�



ϰϳ�

Ğ� ƌĞĐşƉƌŽĐŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ� ƌĞĐĞďŝĚŽ� Ğ� ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ� ƉŽƌ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� Ğ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĂĚŽƐ� Ğŵ� ƐĞƐƐƁĞƐ� ĚĞ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ƌĞŐƵůĂƌĞƐ͘� �ƐĐƌĞǀĞƌ� ŶŽƚĂƐ� ĚĞ� ĐĂŵƉŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

;ŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐͿ͕� ĨĂǌĞƌ� ƌĞŐŝƐƚŽƐ� ƐŽďƌĞ�Ž� ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĨĞǌ�

ďĞŵ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�Ă�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ž�ƐĞƵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͘�KƵƚƌĂ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�Ġ�

Ž�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ͕�ƋƵĞƌ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ƋƵĞƌ�ƉĞůĂ�

ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;KƐďŽƌŶ�Θ�<ĞůůǇ͕�ϮϬϭϬͿ�

�K�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͕�

ƐĆŽ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ĐŽŶĚƵĐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ͞ďŽĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘͟� WƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� Ğ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƐŽďƌĞ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂƐ� Ğ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂƐ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ŽŶĚĞ� ŝŶĐůƵşŵŽƐ� Ž� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ğ� Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚŽ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĂŵ�Ğ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌŝĂŵ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�Ž�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘���

�ŵ� ƐşŶƚĞƐĞ͕� Ă� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŝŶŝĐŝĂů� Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ž� ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ�ƐĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ğ�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĂďĞƌĞƐ�Ğ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ͕� ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�ŚƵŵĂŶĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŐŝƌ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐƵŝĚĂƌ�

Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ƋƵĞ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� ŶŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ƌĞĂŝƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͘� �ƉƌĞŶĚĞƌ� Ă�ďĞŵ� ĨĂǌĞƌ� Ğ� ĨĂǌĞƌ�

ďĞŵ͕� ŶĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĐůŝŶŝĐĂƐ͕� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƋƵĂŶĚŽ� ĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ƐĆŽ�

ĐƵŝĚĂĚŽƐĂ�Ğ�ĚĞůŝďĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ͕�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ĞƐƚŝŵƵůĂƌ� Ğ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƐĞŵ�ƋƵĞ͕� ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ŶĆŽ�

ĚĞŝǆĞŵ�ĚĞ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͕�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘��

�Ɛ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�Ğ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĂĚŽƚĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĞƐ�ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�Ğ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͕� ƐĆŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ġǆŝƚŽ� Ğ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�

ŵĂŝƐ� ĂƐƐĞŶƚĞƐ� Ğŵ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� Ğ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐĂŐƌĂŵ� Ğ� ǀĂůŽƌŝǌĂŵ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�

ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĞƐ�Ğ�Ž�ŽďũĞƚŽ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�

ŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͘�

�ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƋƵĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� Ğ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚŝůŚĂ͕� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� Ğ�

ĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�

ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ�Ğ�ĞƐƚŝŵƵůĂŶĚŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕� ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ� Ă� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ� Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ͕� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂ�Ğ�

ĚĞƐƚĂĐĂ�Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘� WĞƌĐĞďĞŶĚŽ�Ă� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�Ğ� ŝŶƚĞƌůŝŐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�Ğ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŵ�Ž�ĚĞďĂƚĞ�Ğ�Ă� ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂƐ� Ğ�



ϰϴ�

ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽͲƐĞ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ� Ğ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕� Ă� ƋƵĞ� ĐŚĂŵĂŵŽƐ� ĚĞ� ůŝŶŚĂƐ�

ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĞŵ�Ž�͞ĐŽŶǀşǀŝŽ͕͟�ŽƵ�ƉĞƌŵŝƚŝƌĞŵ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĄͲůŽƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽͲƐĞ͗�

Ͳ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͖�

Ͳ�Ă�ĐůĂƌĞǌĂ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͖�

Ͳ� ĐŽŶĐĞďĞƌ� Ğ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƌ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶĂ� ƐƵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĂƐƐĞŶƚĞ�ŶĂ� ƐƵĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ĨŽƌŵĂĚŽƌĂ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƐƵƐƚĞŶƚĂƌĞŵ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐƵŵĂƚŝǀĂ�ŽƵ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͕�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�

ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽ͖�

Ͳ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂůŝǌĂƌͲƐĞ�Ğ�ĂƐƐƵŵŝƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͖�

Ͳ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�



ϰϵ�

W�Zd��//�Ͳ��s�>/���K��D��E^/EK��>1E/�K�ʹ��^dh�K��DW1Z/�K�



ϱϬ�



ϱϭ�

ϭ�Ͳ�K�:�d/sK^���W�Zd/�/W�Ed�^��K��^dh�K�

KƐ� ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ� ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ� ĚĞƉĂƌĂŵͲƐĞ� ĐŽŵ� Ă� ƉƌĞŵġŶĐŝĂ� Ğ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĞůĞǀĂĚŽ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ĞǆŝŐŝŶĚŽ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ�ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĞƐ�

Ğ�ĞƐƚŝŵƵůĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͘��

EŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ� ĐŽŵ� Ă� ũĄ�

ƌĞĨĞƌŝĚĂ�Ğ� ĂŶĂůŝƐĂĚĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�Ğ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͕� Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ġ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�Ğ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ƉĞůĂƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�Ğ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ŝŶƚĞŐƌĂŵ͕�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

�� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ƚĞŵ� ĨŽŵĞŶƚĂĚŽ� Ž� ĚĞďĂƚĞ� Ğ� Ă�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� Ğ� ĚŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶĞƐƚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ĂƐƐŝŵ�

ĐŽŵŽ�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ŝŶƷŵĞƌŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƚŽƌŶĂŵ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�Ğ�

ƉƌĞƉŽŶĚĞƌąŶĐŝĂ� ƋƵĞ� Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ƚĞŵ� ŶŽ� ġǆŝƚŽ� Ğ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ğ� ŶŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘��

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐƵƌŐĞ� Ğŵ� ĂůŐƵŶƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ĨŝǌĞŵŽƐ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŵŽ� ĨĂƚŽƌ�

ƉĞƌƚƵƌďĂĚŽƌ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�ƌĞƉĞƌĐƵƚŝŶĚŽͲƐĞ�ŶĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ;�ĂƌǀĂůŚŽ͕� ϮϬϬϰ͖� DĂƌƋƵĞƐ͕� ϮϬϬϱ͖� &ŽŶƐĞĐĂ͕� ϮϬϬϲ͖� EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� ϮϬϬϳ͖� ^ĞƌƌĂ͕� ϮϬϬϳ͖�

&ƌĞŝƚĂƐ� Θ� dĞƌƌĂƐġĐĂ͕� ϮϬϭϯͿ͘� �ƐƚĞ� Ġ� Ƶŵ� ĨĂĐƚŽ� Ğ� ƵŵĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĚĞƉĂƌĂŵŽƐ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŶĂƐ� ŶŽƐƐĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ĚŝĄƌŝĂƐ͕� ŶŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚĞ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĐŽŵŽ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ŶŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ� Ğŵ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��

ϭ͘ϭ�Yh�^dO�^���K�:�d/sK^��K��^dh�K�

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ġ�ĐŽŶĐĞďŝĚĂ�Ğ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆŽ͕�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�Ğ�

ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕�ŝŶĐƵƚŝŶĚŽ�Ğ�

ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ�



ϱϮ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ĐŝĐůŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂƵƚŽƌĞƐ�

ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ĐŽŵŽ�,ĂĚũŝ� ;ϭϵϵϰͿ͕� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� ;ϮϬϬϱ͕�ϮϬϬϲ͕�ϮϬϬϴͿ͕� ^ŽďƌŝŶŚŽ� ;ϮϬϬϴͿ͕� ^ŝŵĆŽ� ;ϮϬϬϴͿ�

ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘�

EĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ�Ƶŵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ŝŶşĐŝŽ�ŶƵŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐŽŶĐĞƚƵĂů�

ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ� ƐŽďƌĞ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� Ğ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĂƐƐĞŶƚĞƐ� ŶƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĞ� ŵĞĚŝƌ͕� ĚĞ�

ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ŽƵ�ĐŝĐůŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ƋƵĞ͕�ĨƌƵƚŽ�

ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞ�ĞƐƚĞƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŽƵ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĚĂƐ� ŶĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ� ƉŽƌ� ŐĞƌĂĕƁĞƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�

ĞƐƚĂŶĚŽ�ŚŽũĞ�ƉĂƚĞŶƚĞ�Ă�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂů͕�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ž�ƐĞƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂĚŽƌ͘��

EĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ� ĐŽĞƌġŶĐŝĂƐ� Ğ� ŝŶĐŽĞƌġŶĐŝĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ƋƵĂĚƌŽ�

ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ƐƵďũĂĐĞŶƚĞ͕� ƉƌĞƚĞŶĚĞŶĚŽͲƐĞ� Ğ� ĞƐƉĞƌĂŶĚŽͲƐĞ� ƋƵĞ� ĚĞŝǆĞŵ� ĚĞ� ĞƐƚĂƌ� ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ� Ğŵ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂŵ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌĞŵ�Ğŵ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂƐ͕� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂƐ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğ� ĚĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘� WƌĄƚŝĐĂ� ƋƵĞ�

ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ŽƵ�Ğŵ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĚĂĚĞ͕�ŝŶĐƵƚĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

EĞƐƚĂ�ŵĞƐŵĂ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĂůŐƵŶƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�

ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ğ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ƌĞƉĞƌĐƵƚĂ�Ğŵ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ĂĕƁĞƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂƐ�Ğ�

ŶĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘��

/ŶƋƵŝĞƚĂĚĂƐ� ĐŽŵ�ĂƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚŝůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶŽƐ�

ĐŽůŽĐĂŵ� Ğ� ĨĂǌĞŵ� ǀŝǀĞƌ� ŶĂƐ� ŶŽƐƐĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕� Ğ� ƋƵĞ� ƚĂŵďĠŵ� ǀĆŽ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� Ă�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ͕� ĂĨŝŐƵƌŽƵͲƐĞ�

ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĞƐƚƵĚĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�

Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͕� ĐŽŵ� Ž� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌĂǆŝƐ� ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�

�� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ͕�

ĐŽŶĚƵǌͲŶŽƐ�Ă�ƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ͗�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͍�

ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ĞƐƚĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ͕�ƉĂƐƐĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝƐ�ƉŽƌ�ĐŽůŽĐĂƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ͗�

Ͳ�YƵĂů�Ă�ĐŽŶĐĞĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�

ĂƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ͍�



ϱϯ�

Ͳ��ŵ�ƋƵĞ�ŵĞĚŝĚĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�

ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�ĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͍��

Ͳ��ŽŵŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�ĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͍�

�ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ĞƐƚĂ� ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ� ŝŵƉůŝĐĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌŵŽƐ� Ğ� ƉĞƌƐĞŐƵŝƌŵŽƐ� ŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ƉĂƌĂ�Ž�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ͗�

'ĞƌĂů�

Ͳ�ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� Ğŵ� �ƵƌƐŽƐ� ĚĞ�

>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�;�>�Ϳ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͘

�ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�

Ͳ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ͖�

Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͖

Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͞ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͟Ϳ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�ĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ�ŶŽ��>�͖

Ͳ� �ůĂďŽƌĂƌ� ůŝŶŚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŶŽ��>�͘�

�ŽŶŚĞĐŝĚŽ�Ž�ŽďũĞƚŽ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ğ�ƐĂďĞƌ�ĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�

ƐƵƐĐĞƚşǀĞŝƐ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͘��

ϭ͘Ϯ͘���^�E,K��K;^Ϳ��^dh�K;^Ϳ�

��ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�

ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕� ĚĞ�Ƶŵ� ĨĞŶſŵĞŶŽ͕� ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ� Ă ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ� Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ͕� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�

ĐŽŵƉůĞǆĂƐ͕�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�

��Ž�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�

ĨƵƚƵƌŽƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͕� Ă� ƐƵĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� Ğ� Ă� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ�

ĂĐŽŶƚĞĐĞ� Ğ�ƋƵĞ� ŽƐ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŵ͕� ĂĨĂƐƚĂŵŽͲŶŽƐ� ĚĞ� ŝĚĞŝĂƐ� Ğ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�Ž� ůŝŵŝƚĂƌĞŵ�Ğ�

ƌĞĚƵǌŝƌĞŵ�Ă�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕�ŵĞĚŝŶĚŽͲĂƐ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĂŶĚŽͲĂƐ͘���



ϱϰ�

WĞƌĐĞďĞŶĚŽ�Ž�ĨĞŶſŵĞŶŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ŶƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�

Ğ�ĚĞƐƚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞŝŽ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ͕�ƋƵŝƐĞŵŽƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚġͲůŽ�ŶĂ� ƐƵĂ� ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĂďƌĂŶŐġŶĐŝĂ͘��Ɛ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĂƐƐŽůĂƌĂŵ� Ğ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ� ǀŝƐĂŵ� Ă� ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ� Ğ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ƉĂƌƚŝŶĚŽ� ĚŽ� ƋƵĞ� ƉĞŶƐĂŵ� Ğ� ǀŝǀĞŵ� ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�

ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ůĞǀĂŶĚŽͲŶŽƐ�Ă�ŽƉƚĂƌ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ĐĂƌŝǌ�ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝŽ͘�

EŽ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ĂƉĞŶĂƐ� ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�

ƉĞůŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŵĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕� ƚĂŶƚĂƐ� ƋƵĂŶƚĂƐ� ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ǀŝǀĞŵ͕� ĐŽŶĐĞďĞŵ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕� ŵŽďŝůŝǌĂŵ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ĂŐĞŵ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ĞƐƐĂƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ͘� EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� Ă�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ĂƐƐĞŶƚĂ�Ğŵ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�Ğ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞďĞŵ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�

ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŐůŽďĂů�Ğ�ƷŶŝĐĂ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�Ğ�

ǀŝǀġŶĐŝĂƐ� ĚŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� Ğ� ĚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ŽŶĚĞ� Ž�ŵĞƐŵŽ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� ;&ŽƌƚŝŶ͕� ϮϬϬϵ͖� &ůŝĐ<͕�

ϮϬϬϵͿ͘� WƌĞƚĞŶĚĞ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕� Ž�ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ƐƵďũĂĐĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�

ĂƚŝƚƵĚĞƐ͕�ĐŽŶǀŝĐĕƁĞƐ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶƵŵ�ůŽĐĂů͕�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘���

/ŶƚĞƌĞƐƐĂͲƐĞ� ƉŽƌ� ĞǆƉůŽƌĂƌ� Ğŵ� ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ� ĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕� ůĞǀĂŶĚŽ� ă� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕�

ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�ăƐ�ŵĞƐŵĂƐ�Ğ�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͘�

�� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ƐŽďƌĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� ƚŽƌŶĂ� ǀŝƐşǀĞů� Ă� ƐƵĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ� Ğŵ ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� Ğ�

ƉŽƐƚƵƌĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂŵ�Ž�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͕�ŝŶĐƵƚĞŵ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂƚŝŶŐŝƌ͕� ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĐŽůŽĐĂĚĂƐ͕�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� Ă� ƌĞĐŽůŚĂ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�

ĚĂĚŽƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘��

�ƐƚĂƐ�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�&ůŝĐŬ�;ϮϬϬϵͿ�ƉĂƌƚĞŵ�ĚĞ�ƚƌġƐ�ƉŽƐƚƵƌĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ͗�Ž�ŝŶƚĞƌĂĐŝŽŶŝƐŵŽ�

ƐŝŵďſůŝĐŽ͕�Ă�ĞƚŶŽŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ğ�ŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂůŝƐƚĂƐ͘��

K� ŝŶƚĞƌĂĐŝŽŶŝƐŵŽ� ƐŝŵďſůŝĐŽ� ĚĞĚŝĐĂͲƐĞ� ĂŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚŽƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ� ƐƵďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ĚĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ͘� WĂƌƚĞ� ĚĂƐ� ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ĂŐĞŵ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ƚġŵ�ƉĂƌĂ�ĞůĞƐ͕�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƐƐĞ�

ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ� Ğ� ĚĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ƐĆŽ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ� Ğ� ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� Ƶŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀŽ� ƋƵĞ� Ġ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ƉĞůĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ƉĂƌĂ� ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ĚĞƉĂƌĂ͘��ƐƚĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĐŽůŽĐĂ�ĐŽŵŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĂƚƌŝďƵĞŵ�ăƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�ƉƌĞĐŝƐĂŶĚŽ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�Ž�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ƉĞůŽ�ąŶŐƵůŽ

ĚŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵĚĂ�;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘��

��ĞƚŶŽŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂͲƐĞ�ŶĂ� ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ƉƌŽĚƵǌĞŵ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶŽƐ�Ğ�

ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽƐ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ� ĐĞŶƚƌĂů� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�



ϱϱ�

ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ŶĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ͘�KƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŵ�ƋƵĞ�

Ă�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�Ġ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ͕�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ�Ğ�Ġ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞůĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽŶĨĞƌĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƐĞũĂŵ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ŶĆŽ�ă�ƉƌŝŽƌŝ͘

K� ĨŽĐŽ� ĚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕� ŶĞƐƚĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ͕� ŶĆŽ� Ġ� Ž� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� ƐƵďũĞƚŝǀŽ� ƋƵĞ� Ž� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� ĚĄ� ă�

ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĞůĂ�Ġ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶĚŽ�Ă�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�

ƌŽƚŝŶĂƐ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ͕� Ğŵ� ǀĞǌ� ĚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ;&ůŝĐŬ͕�

ϮϬϬϵͿ͘�

�Ɛ�ƉŽƐƚƵƌĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂůŝƐƚĂƐ�ƉĂƌƚĞŵ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ŽƵ�ƐŽĐŝĂů͕�ŝŶĐƵƚŝŶĚŽ�ă�

ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ă�ƐƵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�͞ƋƵĞ�ŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĐŽŵƉŽŶŚĂŵ�Ă�

ƉĞƌĐĞĕĆŽ�Ğ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂů͟�;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϳϯͿ͘���

EĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĚƵĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�Ă�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�Ğ�Ă�ƉƌŽĨƵŶĚĂ͘�

�� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů� Ġ� ĂĐĞƐƐşǀĞů� ĂŽ� ƐƵũĞŝƚŽ� Ğ� ůŝŐĂͲƐĞ� ăƐ� ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ� Ğ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� ƐƵďũĞƚŝǀŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ăƐ�

ĂĕƁĞƐ͕� ĂŽ� ƉĂƐƐŽ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ� ĨĂǌĞŵ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕� ƐĆŽ� ŝŶĂĐĞƐƐşǀĞŝƐ� ĂŽ�

ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĚŽ�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ�ĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ�Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŐĞƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘��

EĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ƌĞǀĞůĂƌ� Ž� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕� ĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ĚĞ� ĂĕĆŽ�

ŝŵƉůşĐŝƚĂƐ�Ğ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƐ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ͘����

K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ�ŶĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ĚĂ�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�

ƚĞſƌŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĨĞŶſŵĞŶŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�

ƐĞƌ�ƷŶŝĐĂ�ŽƵ�ƵŵĂ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ�ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�Ž�ĨŽĐŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�

;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

EŽ� ŶŽƐƐŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƉƌĞƚĞŶĚĞŵŽƐ� ĞƐƚƵĚĂƌ� ƵŵĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕� ƋƵĞ� ƐĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂ�ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂƐ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ŶĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ŶŽ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��ŽŵĞĕĂŵŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞͲůŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ƐĞƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�

ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ǀŝǀġŶĐŝĂƐ� Ğ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ůŚĞ�

ĂƚƌŝďƵĞŵ͕�Ă� Ĩŝŵ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌŵŽƐ�Ă� ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ͕�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵ�Ğ�ĂŐĞŵ�ŶŽ�ƐĞƵ�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ�

Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶƵŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğ͕�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂƌ�Ğŵ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽͲůŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� Ğ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌŽƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� Ğ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ƌĞŐĞŵ͘�

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŶĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ĂŽ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĂŵŽͲŶŽƐ͕�ŶŽƐ�

ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ĚĂ�ĞƚŶŽŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�

ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕� ƐĞŵ�ĚĞŝǆĂƌ� ĚĞ� ƌĞĐŽƌƌĞƌ� Ă� ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�ĚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐŝŽŶŝƐŵŽ�



ϱϲ�

ƐŝŵďſůŝĐŽ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽͲŶŽƐ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽ͘��

/ŶƚĞƌĞƐƐĂ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝĂ�ŶĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�

ĨĞŶſŵĞŶŽ� Ğ͕� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ� ƐĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞ� ĚĞƐĐŽďƌŝƌ� ůŝŶŚĂƐ� ĚĞ� ĨŽƌĕĂ� ƋƵĞ� ůŚĞ� ƐĆŽ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ;'ƵĞƌƌĂ͕�

ϮϬϭϮͿ͘� �� ŶĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƋƵĞ� ĞŶƋƵĂĚƌĂŵŽƐ� Ž� ŶŽƐƐŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƉĞůŽ� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŵŽƐ͕� Ğŵ�

WŽƌƚƵŐĂů� ĂůŐƵŶƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� Ğ� ƉĞƌƐĞŐƵŝƌŵŽƐ� Ă� ŝŶƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞďĞƌŵŽƐ� ůŝŶŚĂƐ�

ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌĞŵ�ĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�

�� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂ� Ž� ŶŽƐƐŽ� ŽďũĞƚŽ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽƵͲŶŽƐ� ĐŽŵ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ŽƌĚĞŵ�Ğ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ăƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�

ŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ŽŶĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ž� ĞƐƚƵĚŽ͕� Ă� ƋƵĞŵ� ƌĞĐŽƌƌĞƌ� Ğ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĨŽƌŵĂ� ŽďƚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�Ğ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘�

�ƐƚĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� Ğ� ĂƐ� ŽƉĕƁĞƐ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ� ůĞǀĂƌĂŵͲŶŽƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ƶŵ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ� ŶƵŵ�

ĞƐƉĂĕŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� Ğ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ŵĂŝƐ� ĂůĂƌŐĂĚŽ͕� ĐŽŵ� Ă� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞǆƉůŽƌĂƌŵŽƐ� Ğ�

ƉĞƌĐĞďĞƌŵŽƐ� ĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ůŝŶŚĂƐ� ƋƵĞ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŵ� Ž� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽ͘� �ŶĂůŝƐĂĚŽƐ� ŽƐ� ƐĞƵƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ƚŽŵĂŵŽƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕�ŵĠƚŽĚŽƐ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�

ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ž�ƌĞĨŽƌĕŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌŵŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�

ƉƌĂǆŝƐ�ĐŽŵ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�Ğ�ůŝŶŚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞŵĞƌŐĞŵ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĞƐƚƵĚĂĚŽ͘�



ϱϳ�

Ϯ�Ͳ�/E^dZhD�EdK^���d��E/��^����Z��K>,��������K^�

�� ĐŽĞƌġŶĐŝĂ� ƚĞſƌŝĐŽͲŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ĞƐƚƵĚŽ� Ġ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ă� ŵĠƚŽĚŽƐ� Ğ�

ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘��

�ŽŵŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŵŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ŶŽƐƐĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�Ğ�Ž�

ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘� EŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƚŽƌŶĂƌ� ŵĂŝƐ� ĐůĂƌĂ� Ă� ŶŽƐƐĂ� ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ� Ğ� ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ŝŵƉŽƌƚĂ�ƌĞĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�Ă�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ� ĨŽŝ� Ž� ŵĠƚŽĚŽ� ĞƐĐŽůŚŝĚŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĨŽŝ�ƚŽŵĂĚĂ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞƌ�ĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ͕�ĂƐƐŽĐŝĂŶĚŽ�Ă�

ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌ� Ğ� ĚĞƚĂůŚĂƌ� Ă� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� Ă�

ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͘�

Ϯ͘ϭ�Ͳ��EdZ�s/^d��^�D/�^dZhdhZ�����

�� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ž� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŵĠƚŽĚŽ� ĚĞ� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ŶŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ͕�

ĐŽŶƐŝƐƚŝŶĚŽ�ŶƵŵĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂ�ĞŶƚƌĞ͕�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ͕�ĚƵĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘���ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĚĞůĂƐ�Ğ�ĚĞƐƚŝŶĂͲƐĞ�

Ă�ŽďƚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂ�Ğ�ŶĂ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ĚŽ� ƐƵũĞŝƚŽ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�ĂŽ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ͕� ŝŶƚƵŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ă� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� Ž� ƐƵũĞŝƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ� Ž� ĨĞŶſŵĞŶŽ� Ğŵ�

ĞƐƚƵĚŽ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƚĂŵďĠŵ͕�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽ�Ă�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�;�ŽŐĚĂŶ�

Θ��ŝŬůŝŶ͕�ϭϵϵϵ͖�&ŽƌƚŝŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

�Ɛ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ� ĚĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵͲƐĞ� ĐŽŵ� Ž� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌ� ƉŽƐƐşǀĞů� Ƶŵ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ�

ĚŝƌĞƚŽ� ĐŽŵ� Ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ͕� ĐŽŵ� Ă� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� Ğ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŽďƚĞƌ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ� ŵĂŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆŽƐ� Ğ� ĐŽŵ� ŵĂŝŽƌĞƐ� ĐĂƌŐĂƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ�

ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂƐ�Ğ�ĐŽŵ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĂĚĞƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚĂƐ͘��ŽŵŽ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ�



ϱϴ�

Ž� ƚĞŵƉŽ� ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� Ğ� ƉĂƌĂ�ŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ� ĂŶĄůŝƐĞ� ;&ŽƌƚŝŶ͕�

ϮϬϬϵͿ͘�

dĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� Ğ� ƚŝƉŽ� ĚĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� Ă� ƌĞĐŽůŚĞƌ͕� ĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵͲƐĞ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŐƌĂƵƐ͖�ŶĆŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ͕�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�Ğ�ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ͘��

�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŵͲƐĞ�ƉĞůŽ�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�Ğ�ŽƌĚĞŵ�ĚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŶĆŽ�

ƐĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ĂŶƚĞĐŝƉĂĚĂŵĞŶƚĞ͘� K� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ͕� ĐŽŵ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĂŵƉůĂƐ� ŐƵŝĂ� Ğ� ĞŶĐŽƌĂũĂ� Ž�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�Ă�ĨĂůĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŶĚŽͲĂ͘��

EĂ�ƐƵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�Ă�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�&ůŝĐŬ�;ϮϬϬϵͿ�ĨĂůĂ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�

ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͗�Ž�ŶĆŽͲĚŝƌĞĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ĐŽŵ�Ž�

ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĂŵƉůĂƐ͖�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌŝŶĚŽ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂ�

ƉĂƌĂ�Ž�ƚĞŵĂ�ŽƵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĞƐĞũĂĚŽ�ĚĞŝǆĂŶĚŽ�Ă�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ğŵ�ĂďĞƌƚŽ͖�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�

ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŽƵ�ƌĞĨŽƌĕŽ�ĚĞ� ŝĚĞŝĂƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ž�ĂƵƚŽƌ� ƌĞĨĞƌĞ�Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�

ŶĆŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�Ğŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ůƵŐĂƌ�Ğ�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ƉƌĞĚŽŵŝŶąŶĐŝĂ͕� ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ăƐ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ͕�Ă� Ĩŝŵ�ĚĞ�ĞǀŝƚĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ĚŽ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�ĂŽ�ƋƵĂĚƌŽ�

ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�Ğ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚŽ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ͘����

��ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�Ġ�ŽƵƚƌŽ�ĚŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ă�ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�ŶĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ğ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�

ƋƵĞ� ŶĞůĂƐ� ĞǆŝƐƚĂŵ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂĚƵǌŝƌĞŵ� Ž� ŝŵƉĂĐƚŽ� Ğ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ŽƵ�ĞǀĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ͕�ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĂƉĞŶĂƐ�Ğŵ�ĂƐƉĞƚŽƐ�

ŵĂŝƐ�ŐůŽďĂŝƐ�Ğ�ŐĞƌĂŝƐ͘��ƐƚŝŵƵůĂƌ�Ă�ŝŶƐƉĞĕĆŽ�ƌĞƚƌŽƐƉĞƚŝǀĂ͕�ůĞǀĂŶĚŽͲŽ�Ă�ƌĞĐŽƌĚĂƌ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͘� ZĞůĞǀĂŶƚĞ� Ġ� Ă� ĨŽƌŵĂ� Ğ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽůŽĐĂŵ͕� ƋƵĞ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ�

ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĞǆƉůşĐŝƚĂƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ž� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ ƌĞůĂĐŝŽŶĞ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ƚĞŵĂ� Ğ�

ĐŽŶƚĞƷĚŽ� Ğŵ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ͕� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂďĞƌƚĂƐ� Ğ� ŐĞƌĂŝƐ� ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ� Ă� ƐƵĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĞůŽ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ͘�

K�͞ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ǀŝƐĂ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ğ�ŽƐ�ƚſƉŝĐŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�

ƐĞũĂŵ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͟�;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϰϱͿ͘��Žŵ�ĞƐƚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĞͲƐĞ�ƋƵĞ�

Ž� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ� Ěġ� ĞƐƉĂĕŽ� Ğ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĂŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ� ŶĂ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕� ƚĞŵĂƐ� Ğ�

ƚſƉŝĐŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� Ğ� ŶŽǀŽƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ� ĂŝŶĚĂ� ĂŽ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ� ƋƵĂŶĚŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ǀŽůƚĂƌ� ĂŽƐ�

ĂƐƐƵŶƚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ͘�

K�ƋƵĂƌƚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ͕�Ă�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ�Ğ�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƉĞƐƐŽĂů�ƌĞǀĞůĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�

ĂƐ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ� ǀĆŽ�ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ�ĚĂƐ� ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ� ƐŝŵƉůĞƐ͕�ŵĂƐ�



ϱϵ�

ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐŝŐĂ� ŽďƚĞƌ� Ž�ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ� ĂƵƚŽͲƌĞǀĞůĂĚŽƌĞƐ͕� ŝůƵƐƚƌĂŶĚŽ� ĚĂ�ŵĞůŚŽƌ� ĨŽƌŵĂ�

ĐŽŵŽ�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�Ğ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ͘������

EĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ�Ž�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽůĂ�Ž�ĐŽŶƚĞƷĚŽ͘���ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĨĞĐŚĂĚĂ�ĚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�

ƉŽĚĞ�ůĞǀĂƌ�Ž�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�Ă�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�

Ž� ƋƵĞ� ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂ� Ž� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƐĆŽ� ƷƚĞŝƐ� Ğ� Ă� ŝŶƚĞŶĕĆŽ� Ġ�

ĐŽŵƉĂƌĂƌ�ĚĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ͘�

K� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ŵƵŝƚŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ŶĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� Ġ� Ă� ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ͕�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ġ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚŽ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ͕�Ž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�

ĚĞ�Ƶŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ǀŝǀŝĚŽ�ƉĞůŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ͘�^ĆŽ�ĐŽŶĚƵǌŝĚĂƐ�ĐŽŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�Ƶŵ�ŐƵŝĆŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�

ƐĞŶĚŽ�ƌşŐŝĚŽ�Ğ�ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ�ĂŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƚſƉŝĐŽƐ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŵŽůĚĞ�Ž�

ƐĞƵ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ͕� ůŝŵŝƚĂŶĚŽ� Ă� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞůĞ� ƉƌſƉƌŝŽ� Ž� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ� ;�ŽŐĚĂŶ� Θ� �ŝŬůŝŶ͕� ϭϵϵϵ͖�

&ŽƌƚŝŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘��

�ŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ŽƵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ŶĂ�ƐƵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�

ĞǆƉůşĐŝƚĂ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ƐƵƉŽƐŝĕƁĞƐ� ŝŵƉůşĐŝƚĂƐ͕� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂ� Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŐƵŝĆŽ�ĚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͘��

�Ɛ� ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ� ĂďĞƌƚĂƐ� ƉƌŽŵŽǀĞŵ� Ă� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� ĂŽ� ƚĞŵĂ;ƐͿ� ŽƵ� ƚſƉŝĐŽ;ƐͿ� ĚĂ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕� Ă� ƋƵĞ� ŽƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŵ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ŵĂŝƐ�ŝŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ŽƵ�

ƉƌŽďůĞŵĂ͘� WĞƌŐƵŶƚĂƐ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� ƚĞŽƌŝĂ� Ğ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ŚŝƉſƚĞƐĞƐ� ďĂƐĞŝĂŵͲƐĞ� ŶĂ�

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚĞŵĂ�ŽƵ�ŶŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�ĚŽ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌ͕�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�

ĚĞ� ƚŽƌŶĂƌ� ŵĂŝƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚŽ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŝŵƉůşĐŝƚŽ� ĚŽ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ� Ğ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ƉůĂŶĞĂĚĂƐ� Ğ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƉŽĚĞƌĞŵ�ƐĞƌ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ŽƵ�ƌĞĐƵƐĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƋƵĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ƉĂƌĂ�ĞůĞ�;&ůŝĐ<͕�ϮϬϬϵͿ͘��

�ŽŵŽ�ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ͕�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƋƵŝƐĞŵŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ƉĞŶƐĂŵ�Ğ�ĐŽŵŽ�ǀŝǀĞŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ƋƵĞ� ŶĞůĞ� ŝŶƚĞƌǀġŵ͘� �� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�

ĚĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƋƵĞƌ� ƉĞůĂ� ƐƵĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů͕� ƋƵĞƌ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶĐƵƚĞ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƷŶŝĐĂƐ͕�ƉŽƌ�ǀĞǌĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨşĐŝů�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ƐĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƚĞŶŚĂ�ŵĂŝŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�

ĚĞƚĂůŚĞ� ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ͘�EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽƐ� ĚĞďƌƵĕĂŵŽƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚĞ�

ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ͕�ŽƉƚĂŵŽƐ�ƉĞůĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕�ďĂƐĞĂŶĚŽͲŶŽƐ�ŶŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂŵŽƐ�ĚĞ�

ƌĞĨĞƌŝƌ� Ğ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ƉĞŶƐĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ƚĞƌşĂŵŽƐ�ŵĂŝŽƌ� ĂĚĞƐĆŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞƐ� ĚŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ� ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘��



ϲϬ�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� Ž� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ĨŽŝ� ŽƵƚƌĂ� ĞƚĂƉĂ� ĚĞƐƚĂ� ƚĂƌĞĨĂ͕� Ğ� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚŽƵ� ĚĂ� ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĂƐƉĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŽ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�

ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͘��

��ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ�ƐĞƌŝĂ�ŵƵŝƚŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌĂ�Ğ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉƌĞŶĚĞŵ�ĐŽŵ�ĨĂǌĞƌ�

ĐŽŵƉĂƌĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ͘� WĞŶƐĂŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ŶĆŽ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ� Ƶŵ�

ƌĞĐƵƌƐŽ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƐƉĞŝƚĄƐƐĞŵŽƐ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ� ƉŽƌ� &ůŝĐ<� ;ϮϬϬϵͿ͕� ƐĞƌŝĂ� ƉŽƐƐşǀĞů�

ŽďƚĞƌ� ĚĂĚŽƐ� ĐŽŵ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ� Ğ� ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĞŶƚĞŶĚĞŵŽƐ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� Ƶŵ� ůĂĚŽ͕� Ă�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�Ġ�ǀŝƚĂů�Ğ�ŶĆŽ�Ă�ƉŽƐƐƵşĂŵŽƐ͕�Ğ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ�Ž�ŶŽƐƐŽ�

ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĨŽĐĂ�ŶƵŵ�Ɛſ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�ƵŵĂ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�

ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ă�ƌĞĐŽůŚĞƌ͘���

KƉƚĂŵŽƐ͕� ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽ͕� ƉĞůĂ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ� ĨĂǌĞŶĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĐŽŵ�ĐĂƌŝǌ�ŵĂŝƐ�

ĂŵƉůŽ�Ğ�ĂďĞƌƚĂƐ�ƵŵĂƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ŵĂŝƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�Ğ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�ƚĞŽƌŝĂ͕�ƉĞůŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�

ƉƌŽƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͘��ůĂďŽƌĂŵŽƐ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ�Ƶŵ�ŐƵŝĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƵ�

ĚĞ� ƐƵƉŽƌƚĞ� Ğ� ĚĞ� ĨŝŽ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ� ĚĂ� ĐŽŶǀĞƌƐĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕�

ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ůŝǀƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�Ğ�ŶƵŶĐĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƌşŐŝĚĂ�Ğ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽƌĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�

ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŽďƚŝĚĂƐ͘���

�EŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͕� ĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƚŝŶŚĂŵ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƌĞĐŽůŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ�

ƉĞƌŵŝƚŝƐƐĞŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐͬ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�

Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƋƵĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂƐƐĞŵ� Ă� ƐĞůĞĕĆŽ� ŽƵ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ�

ĚĂĚŽƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘� K� ŐƵŝĆŽ� ;ĂƉġŶĚŝĐĞ� ϭͿ� ĨŽŝ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�

Ă�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ŽďƚĞƌ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

ZĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĞƐƚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� Ğ� ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�Ğ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ�ŵĂŶƚĞƌ�ĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�

ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ĂŐŽƌĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŐƵŝĆŽ�;ĂƉġŶĚŝĐĞ�ϮͿ�ŽŶĚĞ�ĐŽŶƐƚĂŵ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ďůŽĐŽƐ�ƚĞŵĄƚŝĐŽƐ�

ŵĂŝƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�Ğ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ƵŵĂ�ƌĞĐŽůŚĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂ͘�

EŽƐ�ĚŽŝƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ͕�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ŽďƚŝĚĂ�Ă�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ƋƵĞƌ�ĚĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ�ƋƵĞƌ�ĚĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕�ĞĨĞƚƵĂŵŽƐ�Ƶŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�

ƉĂƌĞĐĞƌĂŵ�ƐĞƌ�ĂƐ�ƋƵĞ�ŵĞůŚŽƌ�ŶŽƐ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ĂũƵĚĂƌ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽƐ�

ĞƐƚƵĚŽƐ͘� EĂƐ� �ƐĐŽůĂƐ� ^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� ŽƵ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ĐŽŶƚĂĐƚĂŵŽƐ� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ĚŽ� ϰǑ� ĂŶŽ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ŶŽƐ�



ϲϭ�

ŝŶĨŽƌŵĂƌĂŵ� Ğ� ĂũƵĚĂƌĂŵ� Ă� ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ� ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĂŵ� ĂŽ� ƉĞƌĨŝů� Ğ�

ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ƐĞůĞĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ƉŽĚĞƌşĂŵŽƐ� ƌĞĐŽůŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�Ğ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ͘�EĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ͕� ƌĞĐŽƌƌĞŵŽƐ�ĂŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ĚŽƐ� �ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� &ŽƌŵĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĂŵ� Ž� ŵĞƐŵŽ� ƚŝƉŽ� ĚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ğ�ƉƌŽŵŽǀĞƌĂŵ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�

ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐŚĞĨĞƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŽŶĚĞ�ĞƐƐĞƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĞǆĞƌĐŝĂŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ͘�

hůƚƌĂƉĂƐƐĂĚŽ� ĞƐƚĞ� ƉĂƐƐŽ͕� ĐŽŶƚĂĐƚĂŵŽƐ� ƉĞƐƐŽĂůŵĞŶƚĞ� ŽƵ� ƉŽƌ� ƚĞůĞĨŽŶĞ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�

ĐŽŵŽ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ĞǆƉůŝĐĂŵŽƐ�Ž�ŵŽƚŝǀŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ͕�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚşĂŵŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͕�ƉĞĚŝŵŽƐ�Ž�ƐĞƵ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŵĂƌĐĂŵŽƐ�Ă�ĚĂƚĂ͕� ůŽĐĂů�Ğ�

ŚŽƌĂ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͘�YƵĂŶĚŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ͕�ǀŽůƚĂŵŽƐ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ğ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�

ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ĚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŶĚŽͲŶŽƐ�Ă�ĐƵŵƉƌŝƌ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĠƚŝĐŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� Ğ� ƉĞĚŝŵŽƐ� ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ŐƌĂǀĂƌ� Ğŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĄƵĚŝŽ� Ă� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕� Ž� ƋƵĞ� ĨŽŝ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝĚŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͘�

�Ɛ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ� ĚĞĐŽƌƌĞƌĂŵ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŵĞƐĞƐ� ĚĞ�ŵĂŝŽ�Ğ� ũƵůŚŽ� ĚĞ�ϮϬϬϴ͕� ĐŽŵ�

ĚƵƌĂĕĆŽ�ŵĠĚŝĂ� ĚĞ�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘��Ɛ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨŽƌĂŵ�ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ�ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�

ũĂŶĞŝƌŽ�Ğ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ�Ğ͕�ƉŽƌ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞǀŝĚĂƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕƁĞƐ�

ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕� ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�Ă� ĂůŐƵŶƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğŵ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĂŶŽ͘���ĚƵƌĂĕĆŽ�ŵĠĚŝĂ�

ĚĞƐƚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĨŽŝ�ĚĞ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚŽƐ͘�

�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ͕� ĨŽŵŽƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�ă� ƌĞĐŽůŚĂ�

ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�Ğ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͘��

Ϯ͘Ϯ�Ͳ��E�>/^���K�hD�Ed�>��

�� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƚġŵ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ĨŝŶƐ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ƐĞƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕�

ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͕�Ž�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĨĂĐƚƵĂů�ĚĞ�Ƶŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�Ž�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ͘��ŵďŽƌĂ�Ă�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚĂ�ƐƵĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�

ĞůĞƐ� Ğ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĞŵ� ůĞǀĂŵ� Ă� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂŵ� ƐĞƌ� ĨŽŶƚĞ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ͕� ĞǆĐůƵƐŝǀĂ� ŽƵ� Ğŵ�

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘��

�� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĂ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ� ĨĂůĂͲŶŽƐ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� Ğ� ŽĨŝĐŝĂŝƐ͕� ƉƌŝǀĂĚŽƐ� ŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ�

ŶƵŵĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ĂƵƚŽƌŝĂ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�Ġ�



ϲϮ�

ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ͕� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂ� Ă� ƐƵĂ� ĚĞŶŽŵŝŶĂĕĆŽ͕� ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂŶĚŽ� Ž� ĐĂƌŝǌ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂĐĞƐƐŽ�

ĨĞĐŚĂĚŽ͕� ƌĞƐƚƌŝƚŽ͕� Ğŵ� ĂƌƋƵŝǀŽ� ĂďĞƌƚŽ� ŽƵ� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� ĂďĞƌƚĂ� ;&ůŝĐŬ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ĐŽŵŽ� ƐĆŽ� ĞǆĞŵƉůŽƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŽĨŝĐŝĂŝƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐŽ�ƌĞƐƚƌŝƚŽ͖�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�Ğ�ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ�Ğ�

ŵƵŝƚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͘�

�ŽŶŚĞĐĞƌ� Ž� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ƋƵĞ� Ġ� ĂƚƌŝďƵşĚĂ� Ă� Ƶŵ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� ƉŽĚĞ� ŝŶŝĐŝĂƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƐƵĂ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂ�

ƉŽƐƐşǀĞů͕�ĚĞƐĚĞ�ůŽŐŽ�ƉĞƌĐĞďĞƌ͕�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĞŶŽƐ�ƉƌĞĐŝƐĂ͕�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĂ͕�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ğ�Ă�

ƋƵĞŵ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�ĚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶĞůĞƐ�ĐŽŶƚŝĚŽƐ͘��

��ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞǀĞƌĄ�ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ͕�Ă�ĂĚĞƋƵĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ĚŽƐ�

ĚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŵ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ͕� Ă� ƐƵĂ� ĂƵƚĞŶƚŝĐŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ĂǀĂůŝĂĚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�

ŝŶĐŽĞƌġŶĐŝĂƐ͕� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞƌƌŽƐ�Ğ� ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ� ǀĞƌƐƁĞƐ� ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͖� Ă� ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚĞ͖�Ă�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ž�ƐĞƵ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ğ�Ž�ƐĞƵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�

;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

EŽ� ŶŽƐƐŽ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀŽ͕� ĂƐƐŽĐŝĂŵŽƐ� ăƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� Ă� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽƐ� ĚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͗�

ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͖�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�Ğŵ�ƵƐŽ͖�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘��

sŝŵŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŵŽƐ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĐŽŵŽ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀĞƌƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�

Ğ�ŶĆŽ�ƉĂƌĂ�ǀĂůŝĚĂƌ�ĂĨŝƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ŽďƚŝĚĂƐ�ŶĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͘�

^ĞůĞĐŝŽŶĂŵŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ�͞ĂŽ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĂƐ�ƌŽƚŝŶĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�

ĂŽ� ƌĞŐŝƐƚŽ� ĚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ůĞŐŝƚŝŵĂĕĆŽ� ĚĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� ĂƐ� ĐŽŝƐĂƐ� ƐĆŽ� ĨĞŝƚĂƐ�

ŶĞƐƐĂƐ� ƌŽƚŝŶĂƐ͟� ;&ůŝĐŬ͕� ϮϬϬϵ͕� Ɖ͘� ϮϯϱͿ͕� ŶĞƐƚĞ� ĐĂƐŽ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ŽĨŝĐŝĂŝƐ� ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ� ŶĂƐ� Ğ� ƉĞůĂƐ�

�ƐĐŽůĂƐ� ^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� ŽƵ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ŽŶĚĞ� ĚĞĐŽƌƌĞƵ� Ž� ŶŽƐƐŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� Ğ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚŝŶŚĂŵ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ůĞŐŝƚŝŵĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

�ĐĞĚĞŵŽƐ� ĂŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵ� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� ĂďĞƌƚĂ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͘� :Ą� ŶŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ĂŽƐ� ĚĞ�

ĂĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ĂƌƋƵŝǀŽ�ĂďĞƌƚŽ͕�ĨŽŝͲŶŽƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ�Ğ�ĨĂĐƵůƚĂĚĂ�Ă�ƐƵĂ�ŽďƚĞŶĕĆŽ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ�Ƶŵ�ĐŽƌƉƵƐ

ŽŶĚĞ�ĐŽŶƐƚĂŵ͗�

Ͳ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�

ĐĂƉşƚƵůŽƐ�Ğ�ĂƌƚŝŐŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�;ƚĞſƌŝĐŽ�Ğ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽͿ�Ğ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽ͘��



ϲϯ�

Ͳ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂƌƚŝŐŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�

ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ğ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�Ğ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�Ğ�Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŶĞƐƚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘�

Ͳ�'ƵŝĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͕�ŽŶĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�

Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�

ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ͘��

Ͳ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ă�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ŽƵƚƌĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ͘�

Ͳ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƵŶƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� Ğ� ŽƵƚƌŽƐ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�

ZĞĐŽůŚŝĚŽƐ�Ğ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�Ă�ĂŶĂůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͕�ĚĞĐŝĚŝŵŽƐ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�Ă�Ƶŵ�ŽƵƚƌŽ�

ŵĠƚŽĚŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƐƐĞ� Ă� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ŶŽƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͕�

ĞƐĐŽůŚĞŶĚŽ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͘��

Ϯ͘ϯ�Ͳ�K�^�Zs���K����EdZ�s/^d���dEK'Z�&/���

�Ɛ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͕� ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ĨŽƌĂŵ�ƌĞůĂƚĂĚĂƐ͕� ŶĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƉĞůŽƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ŽƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ� Ă� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� Ğ� Ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�

ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŶŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕� ĨĂůƚĂǀĂͲŶŽƐ� ƚĞƌ�ĂĐĞƐƐŽ�ăƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƌĞĂŝƐ�ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂƌ� ĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ŶĞƐƚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ�

�ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘���

�� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ŝŶĐƵƚĞ� ŶĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� Ă� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ŽůŚĂƌ� ĞǆƚĞƌŶŽ� ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ž�

ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĚĞƐĐŽďƌŝŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ͕�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�

Ğ�ĂĕƁĞƐ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ͘���

KƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĂĚŽƚĂŵ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂƌ� ĞƐƚĞ� ͞ŽůŚĂƌ͕͟� Ž� ƉĂƉĞů� ƋƵĞ� Ž� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂ� ŶŽ�ŵĞŝŽ� Ğ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞƐƚƵĚŽ͕� Ž� ƐĞƵ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ŶĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�Ğ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ͘�



ϲϰ�

��ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĂďĚŝĐĂ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�Ğŵ�ĐĂŵƉŽ͕�Ž�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ĨŝĐĂ�ĂĨĂƐƚĂĚŽ�ĚŽ�

ĞǀĞŶƚŽ�ŽƵ�ŵĞŝŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ŶĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�Ğŵ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ăş� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ͕� ĐŽŵ�Ž�

ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ� ŶĆŽ� ĂƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ� ŽƵ� ƐĞƌ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽ͘� K� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ă� ůŽĐĂŝƐ� ĐŽŵ� ĞƐƉĞůŚŽƐ� ĚĞ� ǀŝƐĆŽ�

ƵŶŝĚŝƌĞĐŝŽŶĂů͕� Ă� ŐƌĂǀĂĕĆŽ� Ğŵ� ǀşĚĞŽ͕� ĚŝƐƚƌĂŝƌ� Ă� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ� ĨĂǌĞŶĚŽͲĂƐ�

ĞƐƋƵĞĐĞƌ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͘�

KƵƚƌĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�Ġ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƐĞĐƌĞƚĂ͕�ŽŶĚĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚĂƐ�Ğ�ŶĆŽ�Ġ�

ŽďƚŝĚŽ� Ž� ƐĞƵ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� Ž� ƋƵĞ� Ġ� ĞƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚĞƐƚĂĚĂ͕� ƐĞŶĚŽ͕� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�

ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� Ğŵ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ĂďĞƌƚŽƐ� Ğ� ƉƷďůŝĐŽƐ͕� ŽŶĚĞ� Ă� ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ� ĚĞ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�Ž�ƐĞƵ�ŶƷŵĞƌŽ�ŝŵƉĞĚĞ�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;^ƉƌĂĚůĞǇ͕�ϭϵϴϬ͖��ŽŐĚĂŶ�

Θ��ŝŬůŝŶ͕�ϭϵϵϵ͖�&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

�ƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�ŵĞŝŽ�ŶĂƚƵƌĂů�Ğ�ă�ŵĞĚŝĚĂ�

ƋƵĞ� ĞůĂƐ� ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ͕� ƐĞŵ� ĂƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ� ŽƵ� ƐĞƌ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽ͘� �ůĐĂŶĕĂƌ� ĞƐƚĞƐ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͕� ĐŽůŽĐĂ�

ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĠƚŝĐŽƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�

ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ͘���

��ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ġ�ĨĞŝƚĂ�ƉŽƌ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ǀġŵ�Ğ�ůĞĞŵ�ĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĨĂĐƚŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŽůŚŽƐ͕�͞ƐĞũĂ�

ĐŽŵŽ� ĨŽƌ͕� Ž� ĂƚŽ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ� Ž� ŽďƐĞƌǀĂĚŽ͟� ;&ůŝĐŬ͕� ϮϬϬϵ͕� Ɖ͘ϮϬϳͿ͘� K� ŵĞƐŵŽ� ĂƵƚŽƌ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƋƵĂŶĚŽ� Ěŝǌ� ͞Ă� ĂďƐƚĞŶĕĆŽ� ĚŽ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ă� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ž�

ĐĂŵƉŽ� ĂĐĂďĂ� ƉŽƌ� ƉƌŽǀŽĐĂƌ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ŶĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� Ğ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ͕�

ĚĞǀŝĚŽ� ăƐ� ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂƐ� ŶĂ� ƌĞǀĞůĂĕĆŽ� ĚĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� Ğ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ�

ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ͟�;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϮϬϳͿ͘�

��� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂͲƐĞ� ƉĞůŽ� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� Ž� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ� ƐĞ� ĞŶǀŽůǀĞƌ� ŶŽ� ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ŵĞŵďƌŽ�Ğ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ĞƐƐĂ�

ŵĞƐŵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

K� ŐƌĂƵ� ĚĞ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ� ĐŽŵŽ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ� Ğ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͗� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ƉĂƐƐŝǀĂ� ŽŶĚĞ� Ž� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ� ĞƐƚĄ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕� ŵĂƐ� ŶĆŽ� ŝŶƚĞƌĂŐĞ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂ� Ž� ƐĞƵ� ůŽĐĂů� Ğ� ƚĞŵ� Ƶŵ� ƉĂƉĞů� ĚĞ�

ĞƐƉĞƚĂĚŽƌ͖�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŵŽĚĞƌĂĚĂ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�

Ğ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͖�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ĨĂǌĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĨĂǌĞŵ͕�ŶĆŽ�

Ɛſ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ĂĐĞŝƚĂĕĆŽ�ŵĂƐ͕�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ƶŵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�

ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚŽ�ĚŽ�ŵĞŝŽ�Ğ�Ž�ŶşǀĞů�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚŽ�ĚĞ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ�ĞƐƚƵĚĂ�Ž�ŵĞŝŽ�ŽŶĚĞ�ĞůĞ�ũĄ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂ�;^ƉƌĂĚůĞǇ͕�ϭϵϴϬͿ͘��



ϲϱ�

�ƐĐŽůŚĞƌ� Ž� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ğ� ĐŽŵŽ� ƐŝƚƵĂƌͲƐĞ� ŶƵŵ� Ğ� ŶŽ� ŽƵƚƌŽ� ƉĂƉĞů͕� ĚĞĐŽƌƌĞ� ĚŽƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ĂƚŝŶŐŝƌ�ĐŽŵ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂ�Ğ͕� ƚĂŵďĠŵ�

ĐŽŵ�Ă�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘���

hŵĂ� ĨĂƐĞ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞ� ŵĂŝŽƌ� ĂĨĂƐƚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕� ĚĞŝǆĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ�

ŽďƐĞƌǀĂĚŽ� Ğ� Ž� ĂĐĞŝƚĞŵ͕� ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƐƵĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ŶŽ� ƐĞŝŽ� ĚŽ� ŐƌƵƉŽ͕�

ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�Ğ�

ŵĂŶƚĞƌ� Ƶŵ� ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ� Ž� ĂĨĂƐƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� Ă�

ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ǀŝǀġŶĐŝĂƐ� Ğ� ĚĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕� ĚĞ� ŵŽĚŽ� Ă� ŶĆŽ� ďůŽƋƵĞĂƌ� ŽƵ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌ� Ă� ǀŝƐĆŽ͕�

ĂŶĂůŝƐĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ͘��Ɛ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂĚŽƚĂŵ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĞŵ͕�ŽŶĚĞ�Ğ�ĐŽŵŽ�

ƐĞ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂ� ƉĂƌĂ� ŽďƐĞƌǀĂƌ͕� Ž� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� Ă� ĐŚĂǀĞ� ĚĞ� ƐƵĐĞƐƐŽ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�;�ŽŐĚĂŶ�Θ��ŝŬůŝŶ͕�ϭϵϵϵͿ͘�

/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ġ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�ƋƵĞ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƐĞũĂ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�

ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘� ^ƉƌĂĚůĞǇ� ;ϭϵϴϬͿ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĞǀŽůƵŝ� ƉŽƌ�

ĨĂƐĞƐ͗� Ă� ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂ� ƋƵĞ͕� ƐĞŶĚŽ� Ă� ĨĂƐĞ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞƐƚŝŶĂͲƐĞ� ă� ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ� Ğŵ� ĞƐƚƵĚŽ͕�

ĨŽƌŶĞĐĞŶĚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ͕�ĞŵďŽƌĂ�ŵĞŶŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ĂƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĚŽ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŽƌŝĞŶƚĂŶĚŽ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͖�Ă�ĨŽĐĂůŝǌĂĚĂ�ƋƵĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂ�Ğ�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�Ğ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌĂ� ĨĂƐĞ͕�Ă�ƐĞůĞƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�Ğŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�

ĞǆĞŵƉůŽƐ�Ğ�ŽƐ�ƐŝŶĂŝƐ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ŶĂ�ĞƚĂƉĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�

�ƚŝŶŐŝƌ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ġ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽ� ƉĞůĂ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉůĂŶŽƐ͕� ĨŝĐŚĂƐ� ŽƵ� ŐƵŝƁĞƐ͕�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĚĞƚĂůŚĞ�Ğ�ƉŽƌŵĞŶŽƌ͕�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŶĚƵǌĂŵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞĨŝĐĂǌ͕�ĂƚĠ�

ŵĞƐŵŽ�ŶĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ŽƵ� ĨĂƐĞƐ͘�EƵŵĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂ͕�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂŵͲƐĞ�ŐƵŝƁĞƐ�ŵĂŝƐ�

ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ƉŽƵĐŽ�ĚĞƚĂůŚĂĚŽƐ͕�Ă� Ĩŝŵ�ĚĞ�ŶĆŽ� ƐĞƌĞŵ�ĐĂƐƚƌĂĚŽƌĞƐ�Ğ� ůŝŵŝƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞ͕�

ƌĞƐƚƌŝŶŐŝŶĚŽ�Ž� ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĨŝĐŚĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂ͕� ƋƵĞ�

ĚĞĨŝŶĂŵ�ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕�ƌĞĚƵǌĞŵ�Ă�ĚŝƐƉĞƌƐĆŽ�ĚĂ�

ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶĚƵǌĞŵ�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ŵĂŝƐ�

ƷƚĞŝƐ�ŶĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ĨŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ƐĞůĞƚŝǀĂ�;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

ZĞŐŝƐƚĂƌ�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ�Ġ�ƚĂƌĞĨĂ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ğŵ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘��Ɛ�ŶŽƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ� ƐĆŽ�Ă�

͞ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ĚŽƐ� ŽďũĞĐƚŽƐ͕� ůƵŐĂƌĞƐ͕� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ͕͟� ƐĆŽ�

͞ƌĞůĂƚŽ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ž�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ�ŽƵǀĞ͕�ǀġ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ğ�ƉĞŶƐĂ�ŶŽ�ĚĞĐƵƌƐŽ�ĚĂ�ƌĞĐŽůŚĂ�Ğ�

ƌĞĨůĞĐƚŝŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ͟�;�ŽŐĚĂŶ�Θ��ŝŬůŝŶ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�ϭϱϬͿ�

�Ɛ�ŶŽƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�ĐŽŵƉƁĞŵͲƐĞ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕�ƵŵĂ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀĂ�ĐƵũĂ�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�Ġ�ƌĞůĂƚĂƌ�ƚƵĚŽ�Ž�

ƋƵĞ� ƐĞ� ǀŝƵ͕� ĚĂ� ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ� ƉŽƌŵĞŶŽƌŝǌĂĚĂ� ƉŽƐƐşǀĞů͕� ůŽĐĂŝƐ͕� ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ĂĕƁĞƐ͕� ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ͖� Ă�ŽƵƚƌĂ� Ğ�



ϲϲ�

ƵŵĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ƌĞĨůĞǆŝǀĂ� ŽŶĚĞ� ƐĆŽ� ĞǆƉůĂŶĂĚŽƐ� Ž� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĚŽ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͕� ĂƐ� ƐƵĂƐ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ͕�ŝĚĞŝĂƐ͕�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕƁĞƐ͘��

�ĞĐŝĚŝƌ�ƋƵĂŶĚŽ�Ğ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�Ă�ĞƐƚĞƐ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ�Ğ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ĞůĂƐ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ƉĂƌĂ� Ž� ŵŽŵĞŶƚŽ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕� Ġ� ƚĂŵďĠŵ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� Ž� ĞƐƚƵĚŽ͘�

dŽŵĂƌ� ŶŽƚĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĂƐ� ƐĞƐƐƁĞƐ� ĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ� ƉĞƌĂŶƚĞ� ŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�

ƉĞƌƚƵƌďĂĚŽƌ�Ğ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�Ă�ŶĆŽ�ƐĞƌ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�

ŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� Ž� ĨĂĕĂŵ͕� ŽƵ� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĆŽ� ĚĂĚĂƐ� ĞǆƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ĚĞƚĂůŚĂĚĂƐ� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ�

ƉĞƌĨĞŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĞŝƚĄǀĞů�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ž�ďůŽĐŽ�ĚĞ�ŶŽƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞĨĞƚƵĂƌ�ĂůŐƵŶƐ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ͘�

ZĞůĞǀĂŶƚĞ�Ġ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ�ƐĞũĂŵ�ƌĞĚŝŐŝĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ďƌĞǀŝĚĂĚĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�

ƐĞƌ� ƉŽƐƐşǀĞů� Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ� ă�ŵĞŵſƌŝĂ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚĞƌ� ă� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ĨĂĐƚŽƐ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ� ĚĞƚĂůŚĂĚĂ�

ƉŽƐƐşǀĞů͕� ŶƵŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƉƌŽƉşĐŝŽ� Ă� ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ� ƌĞƚƌŽƐƉĞƚŝǀĂ͕� ă� ŝŶƚƌŽƐƉĞĕĆŽ�Ğ� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ;�ŽŐĚĂŶ�Θ�

�ŝŬůŝŶ͕�ϭϵϵϵͿ͘�

�ƐĐŽůŚŝĚĂ� Ă� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ŵĠƚŽĚŽ� ĚĞ� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ŶĞƐƚĞ� ŶŽƐƐŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƚŽƌŶŽƵͲƐĞ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĚĞĐŝĚŝƌ�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ƉůĂŶĞĂƌ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞĐƵƚĂƌ͘�

�� ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕�ĚĂ�ƋƵĂů�ĂĐĂďĂŵŽƐ�ĚĞ� ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ďƌĞǀĞ�ƐşŶƚĞƐĞ͕� ĐŽůŽĐŽƵͲŶŽƐ�ŶŽ� ƚƌŝůŚŽ�ĚĂ�

ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ͕�ĂƐƐƵŵŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ƉĂƐƐŝǀĂ͘�YƵĞƌşĂŵŽƐ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ŽůŚĂƌ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�

ŵĂƐ� ŽďƚŝĚŽ� ŶŽ� ŵĞŝŽ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĚŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ƌĞƐƉĞŝƚĂŶĚŽ� Ž� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĠƚŝĐŽ� ĚŽ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ůŝǀƌĞ� ĚĞ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘��

K�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ĨŽŝ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶĂ�ŽƉĕĆŽ�

ƉĞůŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŝƌŝĂ� ƐĞƌ� ĞĨĞƚƵĂĚĂ͘� �� ĞƐĐŽůŚĂ� ĐĂŝƵ� ƐŽďƌĞ� Ƶŵ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ;ƚĂů� ĐŽŵŽ�

ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽͿ͕�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ�ƋƵĞ�ĚĞĐŽƌƌŝĂ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�

ƚĞŵƉŽ�Ğ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ůŽĐĂů�ŽŶĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĄǀĂŵŽƐ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

ĚŽ�ϯǑ�ĂŶŽ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�/ŵƉŽƌƚĂ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ͕�ŶĞƐƚĞ�

ĞƐƚƵĚŽ�ĐŽŵŽ�ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ŵĂƐ�ĞůĞ� ŝŶƚĞŐƌĂ�ĚƵĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂŵ�Ğ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŵ͕�

ĐŽŶƐƚĂŶĚŽ�ŶŽ�ƉůĂŶŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĐŽŵŽ�ĚƵĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ͘�

�ŶĂůŝƐĂĚĂ� Ă� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ğŵ� ƋƵĞƐƚĆŽ� Ğ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕�

ƉĂƌĞĐĞƵͲŶŽƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ� Ğ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƌ� ŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� ă� ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͘�



ϲϳ�

K�ĞůĞǀĂĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞ�ůŽĐĂŝƐ�ŽŶĚĞ�ĚĞĐŽƌƌĞƵ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�Ğ�ŶĂ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ͕�ůĞǀŽƵͲŶŽƐ�Ă�ŽƉƚĂƌ�ƉŽƌ�ĚŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽͲŶŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�

ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĚŝĄƌŝĂƐ�ŶƵŵ�ĚĞůĞƐ͕�ĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ƉƌŽŵŽǀŝĚŽƐ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�

ĚŽĐĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ͘��

WĞĚŝĚŽ� Ğ� ŽďƚŝĚŽ� Ž� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƐƵũĞŝƚĂƐ� ă� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵŽƐ� Ğŵ� ĚĞǌ�

ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ͗�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ŽŶĚĞ�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�

ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĂƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůŽ�ŵĞƐŵŽ͖�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ͖� ƌĞƵŶŝĆŽ� ĚĞ� ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŶĂ�

ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ŽŶĚĞ� ĂƐ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵŽƐ͕� ĞƐƚĂŶĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� Ă� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ�

ƚƵƚŽƌĂ͖� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ĞůĂďŽƌĂĚŽ� ƉĞůĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĞƐƚĂŶĚŽ͕�

ƚĂŵďĠŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ�Ğ�Ă�ĚŽĐĞŶƚĞ͖�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚƵĂƐ�ŐĞƐƚŽƌĂƐ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�;ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğ�ĚŽ�

ĞƐƚĄŐŝŽͿ͕�ƉĂƌĂ�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ǀŝǀŝĚĂƐ�ŶŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�

;ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂǀĂŵͿ� ƚŽŵĂƌĞŵ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ƐŽďƌĞ� ͞� Ž� ƋƵĞ� ĞƵ�ĂƉƌĞŶĚŝ� ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͖͟� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŝŶĂů͖� ƌĞƵŶŝĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂĨĞƌŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ĨŝŶĂŝƐ� ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ŶĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ŽŶĚĞ� Ă� ĚŽĐĞŶƚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ŽŶĚĞ�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĂƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘�

WĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌŵŽƐ�Ă�ĚŝƐƉĞƌƐĆŽ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŵŽͲŶŽƐ�ŶŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŝŽƌ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�

ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĐŽŶƐƚƌƵşŵŽƐ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ͕�ŶĞƐƚĂƐ�ƐĞƐƐƁĞƐ͕�Ƶŵ�ŐƵŝĆŽ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�;ĂƉġŶĚŝĐĞ�ϯͿ͘�EĂ�

ŐƌĞůŚĂ�ĚĞƐĐƌĞǀĞŵŽƐ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝƉƵůĂŵŽƐ�Ğ�

ŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�Ğ�ƚſƉŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĞĐŽůŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͘��

EŽƐ� ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ƐĞŶƚŝŵŽͲŶŽƐ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ� ƉƌŽŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĨŽŝ�

ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂĚŽ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽ͕�ĨĂǌĞŶĚŽͲŶŽƐ�ƐĞŶƚŝƌ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ă�ŵĂƌŐĞŵ�ĚĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ�

Ğ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘���

�ŵ� ƚŽĚĂƐ� ƐĞƐƐƁĞƐ� ĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� ƚŝƌĂŵŽƐ� ĂƐ� ŶŽƐƐĂƐ� ŶŽƚĂƐ� Ğ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� Ğŵ� ĨŽůŚĂ� ƋƵĞ�

ĞůĂďŽƌĂŵŽƐ� ĐŽŵ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ;ĂƉġŶĚŝĐĞ� ϰͿ͕� ƌĞĚŝŐŝŵŽƐ� ĂƐ� ŶŽƚĂƐ� ĚĞ� ĐĂŵƉŽ͕� ĐŽŵ� ƌĞŐŝƐƚŽƐ�

ĚĞƐĐƌŝƚŝǀŽƐ� Ğ� ƌĞĨůĞǆŝǀŽƐ͕� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ� Ƶŵ� ŽůŚĂƌ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĂŝƐ� ĨŽĐĂůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ŽƐ�

ĂƐƉĞƚŽƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉƵƐĞŵŽƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͘��

�Ž� ůŽŶŐŽ� ĚĞƐƚĞ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ĨŝŶĂů� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĚĞƐƉŽůĞƚŽƵͲŶŽƐ� ĚƷǀŝĚĂƐ� Ğ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƐŽďƌĞ�Ž� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� ĚĞ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĂƐ� ĂĨŝƌŵĂĕƁĞƐ͕�

ĂƚŝƚƵĚĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ�Ğ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉŽƌƋƵġ͕�Ž�ĐŽŵŽ�Ğ�Ž�



ϲϴ�

ƋƵĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�Ž�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ůĞǀĂŶĚŽͲ

ŶŽƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�Ă�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͘��

�ƐƚĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂƌĂŵ� ƉĞůĂ� ƐƵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĂďĞƌƚĂ� Ğ� ĐŽŵŽ� ͞ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ�

ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ� ĐŽƌĚŝĂŝƐ� ŶĂƐ� ƋƵĂŝƐ� Ž� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ� ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵǌ� ŶŽǀŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƵǆŝůŝĂƌ�

ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĞŵ�ĐŽŵŽ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƐ͟�;^ƉƌĂĚůĞǇ͕�ϭϵϳϵ͕�ĐŽŵŽ�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�

ϭϱϵͿ͕� ƐƵƌŐĞŵ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂ� Ğ� ĐŽŵŽ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�

ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĚĞ�ĐĂŵƉŽ͕�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽͲƐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŽƵ�ĨŽƌŵĂů͘�

�Ɛ� ŶŽƐƐĂƐ� ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ� ŵŽƚŝǀĂƌĂŵ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌġƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ͕� ĚƵĂƐ� ĐŽŵ� ŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ğ� ůŽĐĂŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂĚŽƐ͕�

ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĂƚƌŝďƵşĚŽ�ƉĞůŽƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� Ă� ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ĂĨŝƌŵĂĕƁĞƐ� Ğ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� Ž� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� ĚĞ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� Ğ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ�ŶĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�

/ŶŝĐŝĂŵŽƐ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğŵ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϮ�Ğ�ƚĞƌŵŝŶĂŵŽƐ�Ğŵ�ũƵůŚŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĂŶŽ͕�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�

ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͘��



ϲϵ�

ϯ�Ͳ��KE^/��Z��O�^����E�dhZ�����d/���

�� ĠƚŝĐĂ� ŶĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ� Ġ� ƵŵĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� Ğ� ĞŶǀŽůǀĞ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ž�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ͕�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�Ğ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ͘�

KƐ� ĐſĚŝŐŽƐ� ĚĞ� ĠƚŝĐĂ� ĚĞƐƚŝŶĂŵͲƐĞ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� Ğ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕� ĂƐƐĞŶƚĞƐ� Ğŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƚƵůĂŵ�Ž� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� Ğ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� ƉĞůŽƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� Ğ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘� �ǆŝŐĞŵ�ĚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� Ž� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� Ğ�

ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĞǀŝƚĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂƌ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘�

KƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ĠƚŝĐŽƐ�ĚĂ�ŶĆŽͲŵĂůĞĨŝĐġŶĐŝĂ͕�ƋƵĞ� ŝŶĐƵƚĞ�ĂŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�ĞǀŝƚĂƌ�ĐĂƵƐĂƌ�ĚĂŶŽƐ�ĂŽƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͖� Ž� ĚĂ� ďĞŶĞĨŝĐġŶĐŝĂ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶĚƵǌ� Ă� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĄǀĞŝƐ͖� Ž� ĚĂ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ŽƵ� ĂƵƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ͕� ƉƌĞĐĂǀĞŶĚŽ� Ž� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ƉĞůŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ğ�

ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� Ğ� Ž� ĚĂ� ũƵƐƚŝĕĂ͕� ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ� Ž� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŐƵĂů� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ƐĆŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐƚĞƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ĠƚŝĐĂ�ŶĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�

;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘��

��ƉƌĄƚŝĐĂ�ĠƚŝĐĂ�ŶĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ďĂƐĞŝĂͲƐĞ�ŶĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�

ĐſĚŝŐŽƐ�ĚĞ�ĠƚŝĐĂ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŝƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ĠƚŝĐĂ͘�

�Ɛ� ĐŽŵŝƐƐƁĞƐ� ĚĞ� ĠƚŝĐĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂŵͲƐĞ� ƉĞůĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ� ĠƚŝĐĂ� ĚĂƐ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͕�

ĚĞďƌƵĕĂŶĚŽͲƐĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂŶĚŽͲƐĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĄ�ƉĂƌĂ�Ž�

ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĚŽƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�

ĂƐƐĞŐƵƌĂŵ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�Ğ�ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘�EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�

ĚĞǀĞŵ� ƉĂƐƐĂƌ� ƉĞůŽ� ĞƐĐƌƵƚşŶŝŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵŝƐƐƁĞƐ� ĚĞ� ĠƚŝĐĂ͕� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚŽƐ͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ�

ƐĞƌĞŵ�ƌĞǀŝƐĂĚŽƐ�Ğ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽƐ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĠƚŝĐŽƐ͘�

��ĐŽŶĚƵƚĂ�ĚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌ�ƉĂƵƚĂͲƐĞ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ƚƌĂĚƵǌŝŶĚŽͲƐĞ�

ŶĂ�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌĠͲĐŽŶĚŝĕĆŽ�ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕�

ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĐůĂƌĂ� Ğ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� Ă� ĐĂĚĂ� ƉĞƐƐŽĂ� Ğ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ƉƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ĞƐƚĂƌĄ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ͕�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

Ğ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘� �� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ŽƵ� ĂŶŽŶŝŵĂƚŽ�ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽ͕� ƉƌŽƚĞŐĞŶĚŽ� Ă�



ϳϬ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĨŽŶƚĞƐ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ;ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐͿ� ĞǀŝƚĂŶĚŽ�

ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĚĂŶŽƐ�ŵĂůĠĨŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞůĞƐ͘��

ZĞƐƉĞŝƚĂƌ� ŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ͕� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ǀĂůŽƌĞƐ͕� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� Ğ� ŽƉŝŶŝƁĞƐ� ǀĂŝ� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĂ� ŽďƚĞŶĕĆŽ� ĚŽ� ƐĞƵ�

ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ƉĞůĂ�ŽƉĕĆŽ�ĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� Ğ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞũĂŵ� ŐĞƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞũƵşǌŽƐ� ŽƵ� ƐŽĨƌŝŵĞŶƚŽ� Ğ͕� ĂŝŶĚĂ� ƉĞůĂ� ĐŽŶĚƵƚĂ� ĚĞ�

ĂƵƚĞŶƚŝĐŝĚĂĚĞ� Ğ� ǀĞƌĂĐŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ĐŽŶĚƵĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ĚĂĚŽƐ͕� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� Ğ�

ƌĞĚĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ƚƌĂĚƵǌŝŶĚŽ� ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ� ƌĞĂŝƐ� ƐĞŵ� ƋƵĞ� ƌĂǌƁĞƐ� ŝĚĞŽůſŐŝĐĂƐ� Ğ� ŽƵƚƌŽƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ŽƐ�ĚŝƐƚŽƌĕĂŵ�;�ŽŐĚĂŶ�Θ��ŝŬůŝŶ͕�ϭϵϵϵ͖�&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

&Žŝ� ĞƐƚĞ� Ž� ĐſĚŝŐŽ� Ğ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĠƚŝĐŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƐƵƐƚĞŶƚĂŵŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ�

ĞƐƚƵĚŽ͘� EĂ� ŝĚĞĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƉĞŶƐĂŵŽƐ� Ğ� ƉƌĞƚĞŶĚĞŵŽƐ� ƋƵĞ� Ž� ĞƐƚƵĚŽ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƐƐĞ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�

ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĞŵ�ůŝŶŚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌ�Ğ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�

Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͘��

WĞĚŝŵŽƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ăƐ�ĐŽŵŝƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ĠƚŝĐĂ�ŽƵ�ſƌŐĆŽƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ͕�ĚĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�

ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ;�ƐĐŽůĂƐ� ^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� Ğ� �ƐĐŽůĂƐ� ^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵͿ� Ğ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ�

;,ŽƐƉŝƚĂŝƐ� Ğ� hŶŝĚĂĚĞƐ� >ŽĐĂŝƐ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞͿ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� Ğ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĞƐƐĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ŽƵ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�

ĞůĂďŽƌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞĨĞŝƚŽ͕� ŽŶĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵŽƐ� Ž� ƚşƚƵůŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� Ă� ƐƵĂ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�

ƉƌĞǀŝƐĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂƌ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ă� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ�

;ĂƉġŶĚŝĐĞ�ϱͿ͘�

KďƚŝĚŽ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ũĄ�ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ͕�ƐĞůĞĐŝŽŶĂŵŽƐ�ŽƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğ�ũƵŶƚŽ�

ĚĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ͕� ƉĞĚŝŵŽƐ� Ž� ƐĞƵ� ĐŽŶƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ůŝǀƌĞ� Ğ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ͕� ĨŽƌŶĞĐĞŶĚŽ� ĂƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂǀĂ�Ğ�

ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�Ž�ĂŶŽŶŝŵĂƚŽ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͕�ŶĆŽ�ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ�ŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĂŶĚŽ�

ŶŽŵĞƐ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͕�ŽŶĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐĞƌŝĂ�Ğ� ĨŽŝ�

ĐŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĆŽ�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͘��

EŽ� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĂŶĄůŝƐĞ� Ğ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ğ� ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ͕� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĂ�

ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕�ƌĞƐƉĞŝƚĂŵŽƐ�ĂƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�Ğ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ƐĞŶĚŽ�ŚŽŶĞƐƚŽƐ͕�ƌŝŐŽƌŽƐŽƐ�Ğ� ĨŝĚĞĚŝŐŶŽƐ�

ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ƌĞĨŝŶĂŶĚŽͲŽƐ�ĐŽŵ�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ƐƵĐĞƐƐŝǀĂƐ�Ğ�ƐƵďŵĞƚĞŶĚŽͲŽƐ�ă�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�

ŽƵƚƌŽƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĞƐ͘��



ϳϭ�

ϰ�Ͳ�D�dK�K^�����E�>/^�����/E&KZD���K�

KƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĂŵͲŶŽƐ� ŽďƚĞƌ� ĚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� Ğ�

ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĞŵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌĞŵ� ăƐ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ�Ğ�ĂŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘�

ZĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕� ƉƌŽĐĞĚĞŵŽƐ� ă� ƐƵĂ� ƚƌĂŶƐĐƌŝĕĆŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� Ğ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌĂŵ͘�

K� ƌŝŐŽƌ� Ğ�ĞǆĂƚŝĚĆŽ� ƐĆŽ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞƐƚĂ� ƚĂƌĞĨĂ�ƋƵĞ�ĂďƐŽƌǀĞ� ƚĞŵƉŽ�Ğ�ĞŶĞƌŐŝĂ͕� ƚĂŶƚŽ�

ŵĂŝƐ� ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ� ĨŽƌ� Ă� ĚƵƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� Ğ� Ă� ĞǆŝŐġŶĐŝĂ� ĚĂ� ĞǆĂƚŝĚĆŽ� ŶĂ� ƚƌĂŶƐĐƌŝĕĆŽ� ĚŝƚĂĚĂ�

ƉĞůŽ�ƚŝƉŽ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘�dĂŵďĠŵ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂŵ�Ă�ĞƐĐƌŝƚĂ͕�Ă�ůĞŝƚƵƌĂ͕�

Ă� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ŵĞŶƐĂŐĞŵ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� Ă� ĐŽŶĐŽƌĚąŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� Ă�

ƚƌĂŶƐĐƌŝĕĆŽ� Ğ� Ă� ŐƌĂǀĂĕĆŽ͕�ŵĂŶƚĞŶĚŽ� Ž� ĂŶŽŶŝŵĂƚŽ� ĚŽ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ͕� ƐĆŽ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ĨƵůĐƌĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă�

ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵͿ͘��

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ƉƌŽĐĞĚĞŵŽƐ�ă�ƚƌĂŶƐĐƌŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƚĂů�Ğ�ƋƵĂů�Ă�ŐƌĂǀĂĕĆŽ͕�

ƌĞĐƵĂŶĚŽ� Ğ� ĂǀĂŶĕĂŶĚŽ� ŶĂ� ƐƵĂ� ĂƵĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌŵŽƐ� ƋƵĞ� Ž� ƌĞĚŝŐŝĚŽ� ĞƌĂ� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�

ĐŽŵ�Ž�ƌĞĨĞƌŝĚŽ͘��

�ƐƚĞ�ĨŽŝ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵŽƌŽƐŽ͕�ŵĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕�ƉŽŝƐ�ĨŽŝͲŶŽƐ�

ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ� ƵŵĂ�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ƉƌĠǀŝĂ�ĚŽ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕� ƉƌĞƉĂƌĂƌ� Ğ� ŝŶŝĐŝĂƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ͕�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ�ă�ĂŶĂůŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ͕�Ă�͞hŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�

ĚĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ� ǀŝƐĂŶĚŽ� ŽďƚĞƌ� ƉŽƌ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽƐ� Ğ� ŽďũĞĐƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� ĚŽ�

ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ĚĂƐ� ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ;ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽƐ� ŽƵ� ŶĆŽͿ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŵ� Ă� ŝŶĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚĞ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽͬƌĞĐĞƉĕĆŽ� ;ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� ŝŶĨĞƌŝĚĂƐͿ� ĚĞƐƚĂƐ�

ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ͟�;�ĂƌĚŝŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϰϰͿ͘�

WƌĞƚĞŶĚĞŶĚŽ�ŝƌ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŝŵĞĚŝĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕƁĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŵ͕�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�

ĚĞ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ǀŝƐĂ� Ă� ͞� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ͕͟� ŽƵ� ƐĞũĂ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ƐĞ� Ž� ƋƵĞ� ĞƵ� ůĞŝŽ� Ğ� ǀĞũŽ� ŶĂ�

ŵĞŶƐĂŐĞŵ�Ġ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƋƵĞ�ĞůĂ� ĐŽŶƚĠŵ͕�Ğ�Ž� ͞�ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ůĞŝƚƵƌĂ͟� ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ůĞŝƚƵƌĂ� ŵĂŝƐ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ� Ğ� ĂƚĞŶƚĂ� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĚĞƐĐŽďƌŝƌ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ĚĂ� ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ƋƵĞ�

ĂƐƐĞŐƵƌĂŵ� Ž� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĂ� ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ŽƵ� ĞƐĐůĂƌĞĐĞŵ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ�



ϳϮ�

ĚĞƐŽĐƵůƚĂƌĞŵ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚşĂŵŽƐ͘� WƌŽĐƵƌĂ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ž� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ�

ƉŽƌ�ƚƌĄƐ�ĚĂƐ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ͕�ĚĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ĚĞďƌƵĕĂ�;�ĂƌĚŝŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

ZĞĐŽŶŚĞĐĞͲƐĞ͕� ĂƐƐŝŵ�Ă� ƐƵĂ� ĨƵŶĕĆŽ�ĞǆƉůŽƌĂƚſƌŝĂ͕� ĚĞ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ�Ğ� Ă�ĚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�

ĐŽŶĨŝƌŵĂĕĆŽ�ŽƵ�ŝŶĨŝƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŽƵ�ĂĨŝƌŵĂĕƁĞƐ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂƐ�ƋƵĞ͕�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĞƐƚĞ�ŵĠƚŽĚŽ͕�

ĐŽĞǆŝƐƚĞŵ�Ğ�ŝŶĐƵƚĞŵ�ƵŵĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĞ�ǀĂŝǀĠŵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞ�Ğ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ͕� Ğ� ĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� ;ŵĂƚƌŝǌĞƐ͕� ŐƌĞůŚĂƐ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞͿ� ƋƵĞ� ƐĞ� ǀĆŽ� ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŶĚŽ�

;�ĂƌĚŝŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘��

K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂͲƐĞ� ƉŽƌ� ĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕĆŽ� Ğ� ďƵƐĐĂ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ĐĂŵƉŽ�

ƚĞſƌŝĐŽ� Ğ� Ž� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ĚĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ͕� ĐŽŶĚƵǌŝŶĚŽ� Ă� ƵŵĂ� ŝŵƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ͕�ŵĂŝŽƌ� ŶƵŵĂ�

ĨĂƐĞ� ŝŶŝĐŝĂů͕� Ğ� Ă� ƵŵĂ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ƌĞŝŶǀĞŶĕĆŽ� ĚĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ĂĚĞƋƵĂŶĚŽͲƐĞ� ĂŽ� ŽďũĞƚŽ� Ğ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͘�

��ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĞŶǀŽůǀĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕� Ă� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ƚĞǆƚŽ� Ğ� ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� Ž� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞƐĐƌŝƚŝǀŽ͕�

ƐĞŐƵŝĚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŝŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ĚĞ� ĚĞĚƵĕƁĞƐ� ůſŐŝĐĂƐ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ž�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕�ĨĂǌ�ƌĞĂůĕĂƌ�ŽƵƚƌŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�Ğ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐĐŽŶĚĞŵ�Ğŵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�

ƉůĂŶŽ͕� ĐŽŶĚƵǌŝŶĚŽ� ă� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ� ĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ğ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� ƋƵĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂ� Ă�

ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ͘��

��ĂŶĄůŝƐĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂů͕�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ŵĂŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƐƵƌŐŝƵ�

ŶĞƐƚĞ� ąŵďŝƚŽ͕� ƉƌĞƚĞŶĚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ� Ğ� ŽƌĚĞŶĂƌ� ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ� ƚĞǆƚŽ� Ğŵ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĂƐ� ĚĂ� ŵĞŶƐĂŐĞŵ͘� EĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵͲƐĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� Ă�

͞ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŐĂǀĞƚĂƐ� ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƐƵƐĐĞƉƚşǀĞŝƐ�ĚĞ� ĨĂǌĞƌ�

ƐƵƌŐŝƌ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ�ĂůŐƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ�ŶĂ�ĐŽŶĨƵƐĆŽ�ŝŶŝĐŝĂů͟�;�ĂƌĚŝŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϯϵͿ͘�

&Žŝ�ĞƐƚĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĞ�ĞĨĞƚƵĂŵŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ�Ă�ƵŵĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�

ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĚŽ�ƚŝƉŽ�ƚĞŵĄƚŝĐŽ�Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂ�ƉŽƌ�ĚŝǀŝĚŝƌ�Ž�ƚĞǆƚŽ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�Ğŵ�ƚĞŵĂƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚŽƐ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂŶĚŽ�Ğ�ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�

;�ĂƌĚŝŶ͕�ϮϬϭϭͿ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞŵ͘�����

�� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ŝŶŝĐŝĂͲƐĞ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ƉĞƌşŽĚŽ� ŽŶĚĞ� Ă� ƉĞƌƐƉŝĐĄĐŝĂ͕� Ă� ŝŶƚƵŝĕĆŽ� Ğ� Ž� ĨůƵŝƌ� ĚĞ�

ƐĞŶƐĂĕƁĞƐ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ͕�Ğ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƉŽƌ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂƌ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂƌ�ĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�ŝŶŝĐŝĂŝƐ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ� Ƶŵ� ĞƐƋƵĞŵĂ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ� ĚŽ�

ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞĐŽůŚŝĚŽ͘��



ϳϯ�

�� ůĞŝƚƵƌĂ� ͨĨůƵƚƵĂŶƚĞͩ� Ġ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ă� ĚĞĐŽƌƌĞƌ͕� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ� Ƶŵ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ�

ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂďĞƌƚĂ�Ğ�ƉŽƵĐŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ͕�ĚĞ�

ŵŽĚŽ�Ă͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�ƵƚŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞŵ�ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ�

ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�Ğ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ĚĞŝǆĂƌͲƐĞ�ŝŶǀĂĚŝƌ�ƉŽƌ�ŝŵƉƌĞƐƐƁĞƐ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�

ĚĞ� ƐƵŐĞƌŝƌĞŵ� şŶĚŝĐĞƐ� Ğ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ůĞŝƚƵƌĂƐ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ğ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�;�ĂƌĚŝŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ŐƵĂƌĚĂĚĂƐ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ĨŝĐŚĞŝƌŽƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ğ�ŝŶŝĐŝĂŵŽƐ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂƐ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�ͨĨůƵƚƵĂŶƚĞƐͩ

ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵŐĞƌŝŶĚŽ� ůĞŝƚƵƌĂƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĂƐ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂƐ�ƋƵĞ� şĂŵŽƐ�

ĨĂǌĞŶĚŽ͕� ĚŽƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ� ƋƵĞ� şĂŵŽƐ� ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽ� Ğŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞǆƚƌĂƚŽƐ� ĚŽ� ƚĞǆƚŽ� Ğ� ƋƵĞ� ĨŽŵŽƐ�

ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ͕�ĚĞƐĐƌĞǀĞŶĚŽ�Ğ�ƌĞŐŝƐƚĂŶĚŽ�ŶĂƐ�ŵĂƌŐĞŶƐ�ĐƌŝĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͘�K�ŽůŚĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĂƐ�

ŶŽƚĂƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŶĚŽͲĂƐ� Ğ� ƌĞĨůĞƚŝŶĚŽ� ƐŽďƌĞ� ĞůĂƐ͕� Ž� ǀĂŝǀĠŵ� ĐŽŵ�Ž� ƋƵĂĚƌŽ� ƚĞſƌŝĐŽ� ƋƵĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂ� Ž�

ŽďũĞƚŽ�Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ƉƌŽŵŽǀĞƵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĕĆŽ͕� ůĞǀĂŶĚŽ�ă�

ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ŐƌĞůŚĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ͘�

EŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĕĆŽ͕�͞ƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽƐ�

ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ƉŽƌ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ� Ğ͕� ƐĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕� ƉŽƌ� ƌĞĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽ� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ž� ŐĠŶĞƌŽ�

;ĂŶĂůŽŐŝĂͿ͕� ĐŽŵ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͟� ;�ĂƌĚŝŶ͕� ϮϬϭϭ͕� Ɖ͘� ϭϰϱͿ͕� ĨŽŝ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ͕� ĨŽŵŽƐ� ĐƌŝĂŶĚŽ� ŽƐ� ƚĞŵĂƐ͕� ƐƵďƚĞŵĂƐ͕� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� Ğ� ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ƉĂƌƚŝŶĚŽ� ĚŽƐ� ĚĂĚŽƐ�

ĐŽůŚŝĚŽƐ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽͲŽƐ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĂƌĞĐĞƵ� ƐĞƌ� Ă� ŵĞůŚŽƌ� ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ� Ğ� ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ƚƌĞĐŚŽƐ� ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĚŽƐ� ƚĞǆƚŽƐ͘� WĂƌĂ� Ž� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ƉĂƌƚŝŵŽƐ� ĚĞƐƚĂ� ŵĂƚƌŝǌ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂů�

ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ�ĚĞŝǆĂŶĚŽ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ŶŽǀŽƐ�ƚĞŵĂƐ�Ğ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͘�

�Ɛ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ďŽĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ƋƵĞ� �ĂƌĚŝŶ� ;ϮϬϭϭͿ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ͕� ƐƵƐƚĞŶƚĂƌĂŵ� Ă�

ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ŐƌĞůŚĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ͘� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ŽŶĚĞ�ŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ğ�

ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ƚĞǆƚŽ� ƐĞ� ĞŶƋƵĂĚƌĂƐƐĞŵ� ƐĞŵ� ƋƵĞ� ƐƵƌŐŝƐƐĞŵ� ĂŵďŝŐƵŝĚĂĚĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƐƵĂ� ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�

;ĞǆĐůƵƐĆŽ�ŵƷƚƵĂͿ͖�ĂĚĂƉƚĂĚĂƐ�ĂŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ƋƵĞ�ƌĞĨůĞƚĞŵ�ĂƐ�ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕�Ğ�

ĂƐ� ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĚĂƐ� ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ� ;ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂͿ͖� ƉĞƌĐĞƚşǀĞŝƐ� Ğ� ƐĞŵ� ĚŝƐƚŽƌĕƁĞƐ� ƋƵĂŶĚŽ� ƐƵũĞŝƚĂƐ� Ă�

ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ƉĞůŽƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ͕� ĐŽůĞŐĂƐ� Ğ� ƉĞƌŝƚŽƐ� ŶĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� ;ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� Ğ�

ĨŝĚĞůŝĚĂĚĞͿ� Ğ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵǌŝƌĂŵ� Ğŵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŐĞƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĂŶĂůŝƐĞ� Ğ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�

;ƉƌŽĚƵƚŝǀŝĚĂĚĞͿ�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ĂƚŝŶŐŝƌŵŽƐ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘���

WĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ͕�ƐƵďƚĞŵĂ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�Ğ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂ�

ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ� Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ;ŶƉͿ� Ğ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ� ;ŶƵͿ͘���ŶŽƐƐĂ�

ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�Ă�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ŽƵ�ŝŶƐĞƌŝƌ�ƵŵĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ŽďƚĞƌ�



ϳϰ�

ŵĂŝƐ� ƵŵĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĨŽĐŽƐ� ĚĞ� ĂƚĞŶĕĆŽ� Ğ� Ž�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĄƌĞĂƐ� ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ� Ğ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͕� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŶĚŽ� Ğ�

ĞŶƌŝƋƵĞĐĞŶĚŽ�Ă�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ͘��

K� ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ� ƌĞĐŽůŚŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů� ĨŽŝ� ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ƉĂƌƚŝŶĚŽ�Ğ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂŶĚŽͲŶŽƐ� ŶŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ͕� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͘�/ŶŝĐŝĂŵŽƐ�ĐŽŵ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�ĨůƵƚƵĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ĨŽŵŽƐ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂŶĚŽ�ĞƐƐĂƐ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�

ĂƉŽŝĂŶĚŽͲŶŽƐ�ŶŽ�ƋƵĂĚƌŽ� ƚĞſƌŝĐŽ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶŽ�ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ĂĐŚĂĚŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ĞŵĞƌŐŝŶĚŽ�ĄƌĞĂƐ�ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ͕�ƐƵďƚĞŵĂƐ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�Ğ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͘�

EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐ�ĂƐ�ŶŽƚĂƐ�ĚĞ�

ĐĂŵƉŽ͕�ĨŽŵŽƐ�ƉĞƌĐŽƌƌĞŶĚŽ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĞĨĞƚƵĂŶĚŽ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĂƐ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŶĚŽͲŽƐ͕�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� Ğ� ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽ͕� ŶƵŵĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĨĂƐĞ͕� ƌĞůĂĕƁĞƐ� Ğ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ� ŶŽƐ� ĞǆƚƌĂƚŽƐ� ĚŽ� ƚĞǆƚŽ͕�

ƉĂƌĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ŽƐ�ĂŐƌƵƉĂƌ�Ğ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƌ�ĐŽŶƚƌƵŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ŵĂƚƌŝǌ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ƉŽƌ�ĄƌĞĂƐ�

ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�Ğ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͘�



ϳϱ�

W�Zd��///Ͳ�K�WZK��^^K�����s�>/���K�����WZ�E�/��'�E^��D��E^/EK��>1E/�K͗�K�Yh���/��D�

��&���D�K^��dKZ�^�



ϳϲ�



ϳϳ�

ϭ�Ͳ�K��^dh�K�WZ�>/D/E�Z�

EĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͕�Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĚĞĐŽƌƌĞƵ͕�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�

ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� Ğ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ͕� ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ� Ğ� ĚŝƐĐƵƚŝŵŽƐ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ƐĞƵƐ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�

ϭ͘ϭ�Ͳ��KEd�ydK���W�Zd/�/W�Ed�^��K��^dh�K�

��ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŶŽ��ƵƌƐŽƐ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂͲƐĞ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ

ƐĞ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉůĂŶŽ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ĚĞĐŽƌƌĞŵ�Ğŵ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�Ğ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�

ƐĂƷĚĞ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶĚŽ�ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ͘��

�� ƉĞƌĐĞĕĆŽ� ĚŽ� ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕� ŶŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ͕� ĂŽ� ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƉŽĚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ĂŽ� ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕ ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ� Ă�

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌŵŽƐ�Ƶŵ�ƌĞƚƌĂƚŽ�ŵĂŝƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞ�Ğ�ŐůŽďĂů�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ůĞǀŽƵͲŶŽƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌŵŽƐ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�Ğŵ�ĐŝŶĐŽ��ƐĐŽůĂƐ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�

�ŶĨĞƌŵĂŐĞŵͬ�^ĂƷĚĞ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ŶŽƌƚĞ�ĚŽ�ƉĂşƐ͘�

��ŶŽƐƐĂ�ŽƉĕĆŽ�ƉĞůĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ŶŽƌƚĞ�ďĂƐĞŽƵͲƐĞ�Ğŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝġŶĐŝĂ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽͲŶŽƐ͕�ĐŽŵŽ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĂ͕� Ă� ĚĞƐůŽĐĂĕĆŽ� ăƐ� ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƌŵŽƐ� ŽƐ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂƌŵŽƐ�ĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ͘�

EĂƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ŝŶƐĞƌŝĚĂƐ�ŶŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ͕�ŵƵŝƚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵ�

Ğ� ĚĞƐĂĐŽŶƐĞůŚĂŵ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� ĂŵŽƐƚƌĂŐĞŵ͕� ƉĞůŽ� ƋƵĞ� Ă� ĞůĂ� ƐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂ� Ğŵ�

ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĞƐƚĂƚşƐƚŝĐĂ� Ğ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� Ğ� ĂĐŚĂĚŽƐ͘�EŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽƐ� ƉƌŽĐƵƌĂŵͲƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ǀŝǀŝĚĂƐ� Ğ� ĚĂ�

ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ͘��ƐƚĂ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ŝŶĐƵƚĞ�Ƶŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĞ�ǀĂŝ�ƐĞŶĚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ�

ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĨůĞǆşǀĞů� Ğ�ŵĂůĞĄǀĞů� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�Ğ�

ƚĠĐŶŝĐĂƐ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĞŵĞƌŐŝƌ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞĐŽůŚĂ�;'ƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘�����



ϳϴ�

EĞƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕�Ă�ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ƵŵĂ�ƚĂƌĞĨĂ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�Ğ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�

ƐƵƐƚĞŶƚĂƌͲƐĞ�Ğŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕�

ŽƉŝŶŝƁĞƐ� Ğ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽ� ĨĞŶſŵĞŶŽ� Ğŵ� ĞƐƚƵĚŽ� Ğ� ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă�

ƉĞƐƋƵŝƐĂ�;&ůŝĐŬ͕�ϮϬϬϵ͖�'ƵĞƌƌĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘��

EŽ�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ƉĂƌƚŝŵŽƐ�ĚĞƐƚĂƐ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ğ�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�

ĐŽŵ� Ƶŵ� ƉĞƌĨŝů� ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉĂƉĠŝƐ� Ğ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂĚĂƐ�

ƉĞůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕� ĂƐƐŝŵ�

ĐŽŵŽ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚĞŵĂ�Ğŵ�ĂŶĄůŝƐĞ͘�

�ƐƐŝŵ͕� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƐĆŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƋƵĞ� ŽďĞĚĞĐŝĂŵ� ĂŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�

ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ŝŶĐůƵƐĆŽ͗�

Ͳ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ��ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůŽ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ�ĚŽ��>�͕�ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕��

ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ϱ�ĂŶŽƐ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�ƌĞĐĞŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂƐ͘�

Ͳ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ƚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚŽ�ϰǑ�

ĂŶŽ�ĚŽ��>�͕�ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕��

ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ĞƐƚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ϱ�ĂŶŽƐ͕�ƉĞůŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�

ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͘�

Ͳ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ϰǑ� ĂŶŽ� ĚŽ� �>�� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ŝŶĐůƵşĚĂƐ� ŶŽ� ŶŽƐƐŽ� ĞƐƚƵĚŽ͘� �� ŽƉĕĆŽ� ƉĞůŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ϰǑ� ĂŶŽ� ƉƌĞŶĚĞƵͲƐĞ� ĐŽŵ� Ž� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĞƐ� ƚĞƌĞŵ� ǀŝǀĞŶĐŝĂĚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ� ƵŵĂ� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ŵĂŝƐ�

ĞĨĞƚŝǀĂ�Ğ�ĞŶƌŝƋƵĞĐŝĚĂ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘��

K� ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĨŽŝ�ĚĞ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�Ƶŵ�;ϮϭͿ͕� ƐĞŶĚŽ�ŽŶǌĞ� ;ϭϭͿ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ŽŝƚŽ� ;ϴͿ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�

ĚŽŝƐ�;ϮͿ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘�

�K��Ed�^

KƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ� ŶĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ;ƚĂďĞůĂ� ϭͿ� ƉŽƐƐƵĞŵ͕� ŶĂ� ŵĂŝŽƌŝĂ͕� Ă�

ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĐŝŶĐŽ�;ϱͿ�ƐĆŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĂĚũƵŶƚŽƐ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽ�;ϰͿ�ƐĆŽ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ͘�KƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͕�ĚŽŝƐ�;ϮͿ�ƐĆŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ϭǑ�dƌŝĠŶŝŽ͘�



ϳϵ�

dĂďĞůĂ�ϭ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŽĐĞŶƚĞƐ�Ͳ��ƐƚƵĚŽ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ�

�ĂƚĞŐŽƌŝĂ�
WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

�ŶŽƐ�
^ƵƉĞƌ
ǀŝƐŽƌ

EǑ��͘�͘�
ƐƵƉĞƌǀ͘

�ŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵƉ͘�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�
ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ

&ŽƌŵĂĕĆŽ�
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�

^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ��ǀĂů͘�ŶŽ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ� ^ĞƌǀŝĕŽ�

W�ϭ WƌŽĨǑ��ŽŽƌĚ͘� ϮϮ� нϮϬ�EĆŽ�
ƐĂďĞ�

ϯǑ� DĞĚŝĐŝŶĂ�Ğ�ĐŝƌƵƌŐŝĂ� WſƐ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�
^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĐůşŶŝĐĂ

W�Ϯ WƌŽĨǑ��ŽŽƌĚ͘� ϭϵ� EĆŽ�ƐĂďĞ� ϭǑ�Ğ�ϯǑ� ^ĂƷĚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ�Ğ�
WĞĚŝĂƚƌŝĂ�

�ŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ʹ�
�ǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ��͘�͘

W�ϯ WƌŽĨǑ�
�ĚũƵŶƚŽ�

ϯϮ� EĆŽ�ƐĂďĞ� ϮǑ�Ğ�ϰǑ� DĞĚŝĐŝŶĂ͕�ĐŝƌƵƌŐŝĂ�Ğ�
ŽƌƚŽƚƌĂƵŵĂƚŽůŽŐŝĂ�

EĆŽ

W�ϰ WƌŽĨǑ�
�ĚũƵŶƚŽ�

ϯϲ� EĆŽ�ƐĂďĞ� ϭǑ�Ğ�ϰǑ� ^ĂƷĚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ� EĆŽ

W�ϱ WƌŽĨǑ��ŽŽƌĚ͘� Ϯϴ� EĆŽ�ƐĂďĞ� ϭǑ�Ğ�ϰǑ� ^ĂƷĚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�Ğ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂ�

EĆŽ

W�ϲ �ƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�
ϭǑ�ƚƌŝĠŶŝŽ�

Ϯ� нͬͲ�ϴ�EĆŽ�
ƐĂďĞ�

ϮǑ͕�ϯǑ�Ğ�ϰǑ� ^ĂƷĚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�Ğ�
ƉĞĚŝĂƚƌŝĂ�

EĆŽ

W�ϳ WƌŽĨǑ��ŽŽƌĚ͘� ϭϴ� н��ϮϬ�EĆŽ�
ƐĂďĞ�

ϭǑ͕�ϯǑ�Ğ�ϰǑ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ă�sŝĚĂ�
ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�

EĆŽ

W�ϴ WƌŽĨǑ�
�ĚũƵŶƚŽ�

ϮϮ� н�ϯϬ�EĆŽ�
ƐĂďĞ�

ϯǑ�Ğ�ϰǑ� ^ĂƷĚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ� EĆŽ͘

W�ϵ �ƐƐŝƐƚ͘�ϭǑ�
ƚƌŝĠŶŝŽ�

Ϯ͕ϱ� нͬͲ�ϭϬ�EĆŽ�
ƐĂďĞ�

ϮǑ�Ğ�ϰǑ� �ŝƌƵƌŐŝĂ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ă�sŝĚĂ�
WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�

EĆŽ

W�ϭϬ WƌŽĨǑ�
�ĚũƵŶƚŽ�

ϭϵ� EĆŽ�ƐĂďĞ� ϰǑ� WĞĚŝĂƚƌŝĂ�Ğ�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�sŝĚĂ�
WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�

EĆŽ

W�ϭϭ WƌŽĨǑ�
�ĚũƵŶƚŽ

ϮϬ EĆŽ�ƐĂďĞ ϰǑ ^ĂƷĚĞ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ EĆŽ

EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽƐ� ĂŶŽƐ� ĐŽŵŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ŶĂƐ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽŝƐ�;ϮͿ�Ğ�ƚƌŝŶƚĂ�Ğ�ƐĞŝƐ�

;ϯϲͿ�ĂŶŽƐ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ǀŝŶƚĞ�;ϮϬͿ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ŶĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�KƐ�ĚŽŝƐ�

ĂŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ�ƐĆŽ�ĚĂƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ϭǑ�ƚƌŝĠŶŝŽ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĂŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�

ƚƌġƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ŶƵŵĂ��ƐĐŽůĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��

KƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƚġŵ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂƌĂŵ�ĂŽ�

ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ͘� �ŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĨĞƌĞŵ� ĂůŐƵŵ� ŶƷŵĞƌŽ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞƐ�

ƐŝƚƵĂŵ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ŽŝƚŽ�;ϴͿ�Ğ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƚƌŝŶƚĂ�;ϯϬͿ͘�WĞŶƐĂŵŽƐ�ƉŽĚĞƌ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ĚĞƐƚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� Ġ� ŐƌĂŶĚĞ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�

ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĨĞƌĞŵ�ŵĞŶŽƌ� ŶƷŵĞƌŽ͕� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ŽŝƚŽ� ;ϴͿ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ƐĆŽ�ŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�

ĚŽĐĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ĂƉĞŶĂƐ� ŚĄ� ĚŽŝƐ� ĂŶŽƐ� ĞǆĞƌĐĞ� ĞƐƚĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ�

ĚŽŝƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƉŽƌ�ĂŶŽ�ůĞƚŝǀŽ͘�



ϴϬ�

YƵŝƐĞŵŽƐ� ƐĂďĞƌ� ƋƵĂŝƐ� ĞƌĂŵ� ŽƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂǀĂŵ� ĐŽŵ� ŵĂŝŽƌ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͘�

sĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ͕�Ž�ϭǑ�Ğ�Ž�ϯǑ�ƐĆŽ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ŽŶĚĞ�ĞƐƚĞƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ŵĂŝƐ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŵ�ĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�Ž�ŵĞƐŵŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŶĚŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�

^ĂƷĚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�Ğ�ŶŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�ĚĞ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ă�sŝĚĂ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�Ƶŵ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĨŝŶĂů�

ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�

�� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕� ƋƵĞƌ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůŝŶŝĐŽ�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ͕�ƋƵĞƌ�ă�ĄƌĞĂ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ�Ƶŵ�ĂƐƉĞƚŽ�

ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶĂ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͘��

/ŵƉŽƌƚĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ƋƵĞ�ĚŽŝƐ�ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ŶĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ŶŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�Ğ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ�

ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ͕� ŵĂƐ� ŽƉƚĂŵŽƐ� ƉĞůĂ� ƐƵĂ� ŝŶĐůƵƐĆŽ� ƉŽƌ� ƐĞƌĞŵ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� ŶĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ĐƵũŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ�

ƉĞƌĐĞĕĆŽ� ƉŽĚĞƌŝĂŵ� ƐĞƌ� ƵŵĂ�ŵĂŝƐͲǀĂůŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�

ŶĞŶŚƵŵ�ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƉŽƐƐƵşĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

�^dh��Ed�^�

�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂŵŽƐ�ŽŝƚŽ�;ϴͿ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĐƵũĂ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�Ϯ͘�

dĂďĞůĂ�Ϯ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ͳ��ƐƚƵĚŽ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞ /ĚĂĚĞ� EǑ��͘�͘�&ƌĞƋƵĞŶƚĂĚŽƐ ZĞƉƌŽǀĂĕƁĞƐ &ƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�

W�Ɛƚϭ� ϮϮ� ϵ� EĆŽ� EĆŽ

W�ƐƚϮ ϮϮ� ϲ� EĆŽ� EĆŽ�

W�Ɛƚϯ� ϮϮ� ϴ� EĆŽ� EĆŽ�

W�Ɛƚϰ Ϯϯ� ϴ� EĆŽ� EĆŽ

W�Ɛƚϱ Ϯϭ� ͲͲͲͲͲͲ� EĆŽ� ^ŝŵ

W�Ɛƚϲ ϮϮ� ϱ� EĆŽ�� EĆŽ�

W�Ɛƚϳ Ϯϯ� ϲ� EĆŽ� ^ŝŵ

W�Ɛƚϴ Ϯϯ ϭϭ EĆŽ EĆŽ

�Ɛ�ŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ǀĂƌŝĂŵ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�Ƶŵ�;ϮϭͿ�Ğ�ŽƐ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƚƌġƐ�;ϮϯͿ͕�ƚĞŶĚŽ�Ƶŵ�;ϭͿ�ǀŝŶƚĞ�

Ğ�Ƶŵ�;ϮϭͿ�ĂŶŽƐ͕�ƚƌġƐ�;ϯͿ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƚƌġƐ�;ϮϯͿ�ĂŶŽƐ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽ�;ϰͿ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�ĚŽŝƐ�;ϮϮͿ�ĂŶŽƐ͘��



ϴϭ�

hŵ� ;ϭͿ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŶĆŽ�ŶŽƐ� ĨŽƌŶĞĐĞƵ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƐŽďƌĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͕�

ŶŽƐ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂͲƐĞ� ƵŵĂ� ǀĂƌŝĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĐŝŶĐŽ� ;ϱͿ� Ğ� ŽŶǌĞ� ;ϭϭͿ͘� �ƐƚĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� Ġ� ĞǆƉůŝĐĂĚĂ�

ƉĞůĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĚŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐĐŽůĂƐ͕�ƵŶƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂŵ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�

ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ŶŽ� ϰǑ� ĂŶŽ� Ğ͕� Ğŵ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ĚƵĂƐ� ƚƵƌŵĂƐ� ƵŵĂ� Ă� ŝŶŝĐŝĂƌ� Ž� ĂŶŽ�

ĞƐĐŽůĂƌ�Ğŵ�ŽƵƚƵďƌŽ�Ğ�ŽƵƚƌĂ�Ğŵ�ŵĂƌĕŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ƵŶƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ĞƐƚĂƌ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�

ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ŝŶŝĐŝĂů�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ͘���

EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ă�ƚĞƌĞŵ͕�Ğŵ�ĂůŐƵŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ƌĞƉƌŽǀĂĚŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŵŽƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�;ϮͿ�Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ƚŝǀĞƌĂŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŶĞƐƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘�

���ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĐŝŶĐŽ�;ϱͿ͕�ŶƵŶĐĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚŽƵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ĚŽŝƐ�;ϮͿ�

ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ͕� ŵĂƐ� ƌĞĨĞƌŝƌĂŵ� ŶĆŽ� ƚĞƌĞŵ� ƐŝĚŽ� ƐƵďŵĞƚŝĚŽƐ� Ă� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŶĞƐƐĞƐ�ĐƵƌƐŽƐ͘��

�E&�ZD�/ZK^�

KƐ� ĚŽŝƐ� ;ϮͿ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽůĂďŽƌĂŵ� ŶĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ� ĚŽ� ϰǑ� ĂŶŽ� Ğ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĞŵ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ƚġŵ� Ă� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ŐƌĂĚƵĂĚŽƐ� Ğ�

ĞǆĞƌĐĞŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ŶƵŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ŽƌƚŽƉĞĚŝĂ�;ƚĂďĞůĂ�ϯͿ͘�

dĂďĞůĂ�ϯ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ͳ��ƐƚƵĚŽ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌ�

�ĂƚĞŐŽƌŝĂ�
WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

^ĞƌǀŝĕŽ EǑ�Ğ͘�Đ͘�
^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ

�ŶŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĐƵũŽ�Ğ͘Đ͘�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂŵ�ĐŽŵ�
ŵĂŝŽƌ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ

&ŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐŝĨ͘�
^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ��ǀĂů͘

W�ŶĨϭ �ŶĨ��
'ƌĂĚƵĂĚŽ�

KƌƚŽƉĞĚŝĂ�
;ϭϬ�ĂŶŽƐͿ�

нͬͲ�ϱϬ� ϰǑ�ĂŶŽ͖�ϯǑ�ĂŶŽ� EĆŽ

W�ŶĨϮ� �ŶĨ͘�
'ƌĂĚƵĂĚŽ�

KƌƚŽƉĞĚŝĂ�
;ϯϬ�ĂŶŽƐͿ

нͬͲ�ϱϬ ϰǑ�ĂŶŽ͖�ϯǑ�ĂŶŽ EĆŽ�

KƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŵ�ƚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋƵĞŶƚĂ�;ϱϬͿ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ĨĂǌĞŵͲŶŽ�ŶŽ�

ϯǑ� Ğ� ϰǑ� ĂŶŽ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽͲŶŽƐ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵĞŵ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ŶŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�

ƷůƚŝŵŽƐ� ĂŶŽƐ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ŶĞŶŚƵŵ� ƉŽƐƐƵŝ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�



ϴϮ�

�� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉĞƌŵŝƚĞͲŶŽƐ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� Ğ�

ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ŵƵŝƚŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĞƐƚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ͕�ŵĂƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ĚŽŝƐ�;ϮͿ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ŶĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ͘�

KƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĞƐƚĂŶĚŽ� ŶŽ� ƷůƚŝŵŽ� ĂŶŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ĐƵƌƐŽ͕� ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͕� ĐŽŵ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ŶĞƐƐĞƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘�

ϭ͘Ϯ�Ͳ��WZ�^�Ed���K͕��E�>/^�����/^�h^^�K��K^�Z�^h>d��K^

KƐ�ĂĐŚĂĚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞŶƚĞŶĚĞŵ�ƉŽƌ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƋƵĂŝƐ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƋƵĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŝǌĞŵ�

ƚĞƌ͕�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŵ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ͕�ŽƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ǀŝǀŝĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂŵ�ŽďƚĞƌ�Ğ�

ĚĆŽ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ͘�EĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϭ�;ƉĄŐ͘�ϴϯͿ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ�ĂƐ�

ĄƌĞĂƐ�ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ͕�ƐƵďƚĞŵĂƐ�Ğ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ͘�

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�͞�ŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͟�;ĨŝŐƵƌĂ�Ϯ͕�

ƉĄŐ͘�ϴϰͿ� ŝŶĚŝĐĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞŶƚĞŶĚĞŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ͘��

EĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� Ž� ŵĂŝŽƌ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ͘� �ŵďŽƌĂ� ĐŽŵ� ĞŶĨŽƋƵĞƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚŝǌĞŵ� ƋƵĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ġ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŶƚşŶƵŽ͕� ĚĞ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĞǀŽůƵĕĆŽ͕�ĂũƵĚĂ͕�Ġ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�Ğ�ƐƵďũĞƚŝǀŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝĐĂŵ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ͗�

�͞�;͙Ϳ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�͙�Ġ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ž�ĂůƵŶŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚĂ�;͙Ϳ�͞�W�ϱ

͞�;͙Ϳ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�;͙Ϳ�ĚĞ�ĂũƵĚĂ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŽ͘͟�W�Ɛƚϳ�

͞,Ą�ƵŵĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ͕�ŚĄ�ĂƋƵŝ�Ƶŵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͘͟�W�Ɛƚϴ�

͞�;͙Ϳ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ�Ġ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�;͙Ϳ�ƋƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͕�ŶŽ�ŽƵƚƌŽ�ĚŝĂ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�

ƚĞƌ ŵĞůŚŽƌĂĚŽ͕�ŽƵ�ƐĞ�ŵĞůŚŽƌŽƵ�;͙Ϳ�͞�W�ŶĨϭ�

͞��ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŽ�͙�Ġ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŽ�ĐŽŵƉůĞǆĂ�;͙Ϳ�ƚĞŶŚŽ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�

ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ƵŵĂ�ƚĂƌĞĨĂ�ĨĄĐŝů�ƋƵĂŶĚŽ�ǀĂŵŽƐ�ĂǀĂůŝĂƌ�;͙Ϳ͟�W�ƐƚϮ�



ϴϯ�



ϴϰ

͞�;͙Ϳ ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚĞŵ�ŵƵŝƚŽ͕�ŵƵŝƚŽ�ƵŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ�Ğ�Ăş�Ġ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĞƉĂƌĂŵŽƐ�

ĐŽŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͘͟�W�ϴ�

͞� ;͙Ϳ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ƶŵ�ĂůƵŶŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�;͙Ϳ�ƵŵĂ�ƚĂƌĞĨĂ�;͙Ϳ� ũĄ�ĚĞ�Ɛŝ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�

ŶƵŵ�ƚĞƐƚĞ�ŽƵ�Ġ�ŽƵ�ŶĆŽ�Ġ͕�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŝŵƉůŝĐĂ͕͘͘�Ġ�ĂůŐŽ�ŵĂŝƐ�ƐƵďũĞƚŝǀŽ�;͙Ϳ�͞�W�Ɛƚϱ�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ��ŽŶĐĞŝƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

�Žŵ�ŵĞŶŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ƚĂŵďĠŵ�Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŶƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽ͘�hŵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�Ěŝǌ�ƐĞƌ�ĂũƵŝǌĂƌ͕�ĚŽŝƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŵͲ

ƐĞ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�Ğ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĨĂůĂ�Ğŵ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ͗�

͞�K�ũƵşǌŽ�ĨŝŶĂů�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚŝƌ�;͙Ϳ͟�W�ŶĨϮ�

͞�;͙Ϳ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĐŽŶŽƚĂĚĂ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�;͙Ϳ�͟�W�ϲ�

͞�ŽŵƉĂƌĂŵ͕�Ġ�Ă�ĞƚĞƌŶĂ�ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ�;͙Ϳ�ŵĂƐ�ƚƵĚŽ�ƚĞŵ�ůŝŵŝƚĞƐ͘͟�W�Ɛƚϱ�

��ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�͞/ŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͟�;ĨŝŐƵƌĂ�ϯͿ�ƌĞǀĞůĂ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ�

ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ƐŝƚƵĂĚĂ�ŶĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘

EĞƐƚĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝŶĐůƵĞŵͲƐĞ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ŶĂ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĂƐ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘



ϴϱ

͞� ;͙Ϳ�ĞƵ�ĚĞŝǆĞŝ�ĚĞ�ĚŝǌĞƌ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ;�͙Ϳ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨŽƌĕĂƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘� WŽƌƚĂŶƚŽ� ũĄ� ŶĆŽ� ĚŝŐŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚŽƵ� Ă� ĨĂǌĞƌ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

ƌĞĨŽƌĕŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƵ�Ă�ĨĂǌĞƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�;͙Ϳ�͟W�Ϯ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯͲ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�/ŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

�͞� ;͙Ϳ� ƉŽƌƋƵĞ� ŶſƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƚĞƌ� Ă� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ŵĞůŚŽƌĂƌ͕� ƉĂƌĂ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ� ŵĂŝƐ͕�

ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌĂ͕�ƐĞ�ƋƵŝƐĞƌŵŽƐ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌ�ŵĂŝƐ�Ğ�ƚĞŶƚĂƌ�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�;͙Ϳ�͞�W�ƐƚϮ�

͞� ;͙Ϳ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƉĞŶƐĂŵ͕�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�͙�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉŽƌ�

ƚƌĄƐ�ĚĞ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂŐŝƌĞŵ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌĞŵ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�

;͙͘Ϳ͟�W�ϲ�

͞�ĐŚĞŝ� ĐƵƌŝŽƐŽ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� ĨƵŝ� ĂǀĂůŝĂĚĂ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ŶŽ� ĨƵŶĚŽ� ĚŝƐƐĞ� ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ�ŵĞƵƐ�

ƉŽŶƚŽƐ� ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ͕� ŽƐ� ŵĞƵƐ� ƉŽŶƚŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� Ğ͕� ŶŽ� ĨƵŶĚŽ͕� ĐŽŵŽ� ĨŽŝ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ŵŝŶŚĂ�

ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ͘͟�W�ƐƚϮ�

DŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ�Ž�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�Ġ�ŽƵƚƌĂ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�

Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘�

͞��ŵŝŶŚĂ�ŵĂŝŽƌ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�Ġ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�;͙Ϳ�͟�W�ϱ�

͞K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉĂƐƐĂ� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ�ŶſƐ� ǀĞƌŵŽƐ� ƋƵĂů� Ă� ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚĞ� Ƶŵ�

ĂůƵŶŽ͘͟�W�ŶĨϭ�

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞƐƚĂƐ� ĚƵĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ� ƉĞƌŵŝƚĞŵͲŶŽƐ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶĞƐƚĞ�

ĞƐƚƵĚŽ�ĞŶƚĞŶĚĞŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŶĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ĚĞ�

ƉƌŽĚƵƚŽ͕� ƐĂůŝĞŶƚĂŶĚŽͲƐĞ� Ă� ĐŽŶĐĞĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŵƉůĞǆŽ� Ğ� ƐƵďũĞƚŝǀŽ� ĐŽŵ� Ă� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘� �ƐƚĂ� ŵĞƐŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĞƐƚĄ� ƉĂƚĞŶƚĞ� ŶĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĞ�



ϴϲ

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğŵ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ��ŽƵĚ�;ϭϵϵϱͿ͕�,ĂŶĚ�;ϮϬϬϲͿ͕�tĞůůĂƌĚ͕��ĞƚŚƵŶĞ�Θ�,ĞŐŐĞŶ�;ϮϬϬϳͿ�ĞŶƚƌĞ�

ŽƵƚƌŽƐ͘�

EŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�Ğ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ůĞǀĂƌĂŵ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�

ĂůŐƵŶƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĚĂ�͞KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͟�;ĨŝŐƵƌĂ�ϰͿ͘��

&ŝŐƵƌĂ�ϰ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

�� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚĞ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ƐĆŽ� ĚĂĚŽƐ� Ă� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ŽƵ�

ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ŐƵŝĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ� ŽƵ� ĚĞ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ŝŶŝĐŝĂŝƐ͘� WĂƌĂ� ƵŶƐ� ĞƐƚĞƐ� ƐĆŽ� ĐůĂƌŽƐ� Ğ� ĚĞďĂƚŝĚŽƐ͕� ƉĂƌĂ�

ŽƵƚƌŽƐ�ƐĆŽ�ĂŵďşŐƵŽƐ�Ğ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ͘��

͞EŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ŚĄ�ƵŵĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�ŝƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ�

ŚĄ� ƵŵĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚĄ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ŐƵŝĂ͕� ĚŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ĚŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� Ğ� ĚŽƐ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͘͟�W�ϭϬ�

͞^ĆŽ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝĚŽƐ͘�dĞŵŽƐ�ƵŵĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝƌŵŽƐ�

ƉĂƌĂ�ĞƐƚĄŐŝŽ�;͙Ϳ͟�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ĂŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ΁�W�Ɛƚϲ�

͞KƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƐĆŽ� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� ƐĆŽ� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� Ğŵ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ�

ĞƐƚĄŐŝŽ�;͙Ϳ�͞W�ϳ�



ϴϳ

͞;͙Ϳ�ŽƐ�ƉĞƋƵĞŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�ŶĆŽ�ƚŝŶŚĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂĚŽ͕�ƐĞƌĄ�ƋƵĞ�ǀĆŽ�ƐĞƌ�

ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽ�ŽƵ�ŶĆŽ͕�ƚŝŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽƐ͕�ĚĂş�ĞƵ�ƚĞƌ�Ă�ŶŽƚĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ă�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂ�ƉĞŶƐĂĚŽ�

;͙Ϳ͟�W�Ɛƚϭ�

͞;͙Ϳ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�͙�ĂĨĞƌŝĚŽƐ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ͕�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�

ƉŽƌƋƵĞ�͙�ŽƵ�ƐĞũĂ�ƐĆŽ�ĚĂĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ũĄ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƐƐŝǀŽ�;͙Ϳ�͞W�ϲ�

EĞƐƚĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŝŵƉŽƌƚĂ� ƌĞƚĞƌ͕� ƉĞůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ͕�

ƋƵĞ� ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŵ� ŵĂŝƐ� Ž� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƐĞƌĞŵ� ĐůĂƌŽƐ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĨĂǌĞŵͲŶŽ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĞůĞƐ�ƐĞƌĞŵ�ĂŵďşŐƵŽƐ͘���

��ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽƐ ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ĐŽŵŽ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�ŽŶĚĞ�

ƐĞ�ŝŶĐůƵĞŵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ƚŽĚŽƐ͕�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�

ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŐƌƵƉŽƐ͘���ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�Ġ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŵ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͗�

͞�;͙Ϳ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�͞�W�ϯ�

͞��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ĨĞŝƚĂ�ƉĞůŽƐ�ƚƌġƐ͘�EſƐ�ƉƌĞĞŶĐŚĞŵŽƐ�ƵŵĂ�ĨŽůŚĂ�ƋƵĞ�ĂƚƌŝďƵşŵŽƐ�ƵŵĂ�ŶŽƚĂ͕�ƋƵĞ�

ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĚĞ�Ϭ�Ă�ϱ�ƐĂůǀŽ�ĞƌƌŽ͕�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ŝƚĞŵ͕�Ğ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚĂŵďĠŵ�ƉƌĞĞŶĐŚĞ�ĞƐƐĂ�ĨŽůŚĂ͕�Ž�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ�ŵĂŝƐ� ĐŽŶŶŽƐĐŽ͕� ƐĞ� ŚŽƵǀĞƌ� ĞƐƐĞ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ƚĂŵďĠŵ� ƉƌĞĞŶĐŚĞ͘� ��

ƵŵĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƚƌġƐ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶŽ�Ĩŝŵ͘͟�W�Ɛƚϯ�

͞�;͙Ϳ�Ž�ƚƵƚŽƌ�ĨĂǌ�ƵŵĂ�ĂĚŵŝƐƐĆŽ͕�ĨĂǌ�ƵŵĂ�͙�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ĐŽŵďŝŶĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�

ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ͕� ĨĂǌ� ƵŵĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ĚŝĂ� ƋƵĞ� Ž� ĂůƵŶŽ� ĐŚĞŐĂ͕� ĨĂǌ� ƵŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ž�

ĂůƵŶŽ͕�ĞƐƚĄ�ůĄ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĚŝĂ͘�&Ăǌ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂƌ�Ğ�Ă�ĨŝŶĂů͘͟�W�Ɛƚϴ�

hŵ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ƌĞĨĞƌĞ� ƋƵĞ� ƋƵĞŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ġ� Ž� �ƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� Ž� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕

͞�ŽƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌŽͲŽƐ� ƚĂŵďĠŵ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĞůĞƐ� ƚġŵ� ƋƵĞ� ŶŽĕĆŽ� ;͙Ϳ͟� ΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ� ĂŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ΁�

W�ŶĨϭ͘�

��ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͕�ĂŝŶĚĂ�ĐŽŵŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞ�Ž��ŽĐĞŶƚĞ͕�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�͞;͙Ϳ�

ũĄ�ƚŝǀĞ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�Ɛſ�ŵĞƐŵŽ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂƋƵŝ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�;͙Ϳ͟�W�Ɛƚϯ͘�

�Žŵ�Ž�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĞŵĞƌŐĞ�Ă�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽ��ŽĐĞŶƚĞ�Ğ�Ž��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͗�

͞�Ƶ�ĚŝƌŝĂ�Ġ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ƐĆŽ�Ġ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ͘͟�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ĂŽƐ�ƉĂƉĞŝƐ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ΁�W�ϯ�



ϴϴ

͞K� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ƋƵĞ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĄ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉŽƌ� ŶſƐ͕� Ž� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ƚƵƚŽƌ͕� Ğ� Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�;͙Ϳ�͞�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�Ă�ƋƵĞŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ΁�W�ƐƚϮ�

͞� ;͙Ϳ� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� Ă� ĞƐĐŽůĂ� ƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ͕� ĞƵ�ŶĆŽ� ƚĞŶŚŽ� Ă�ŵşŶŝŵĂ�ĚƷǀŝĚĂ�ƋƵĞ�

ƐĞƌŝĂ�ƵŵĂ�ĨĂůŚĂ�ƐĞ�ŶĆŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞͲƐĞ͘͟�W�ŶĨϭ�

EĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚŽ ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ� Ž� �ŽĐĞŶƚĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� Ğ� ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ͗�

͞K�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�Ġ�Ă�ĞƐĐŽůĂ͕�ŶĆŽ�ŚĄ�ĚƷǀŝĚĂ͘͟�W�ϰ�

͞�;͙Ϳ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĨŝŶĂů�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�;͙Ϳ͟�W�Ɛƚϱ�

͞EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ǀĂŝ�Ğ�Ġ�Ž�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ĂƋƵĞůĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĨŝŶĂů͘͟�W�ŶĨϮ�

K� �ŽĐĞŶƚĞ� Ğ� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� Ġ� ŽƵƚƌĂ� ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� Ğ͕� ƚĂŵďĠŵ� ŝŶƚĞŐƌĂ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�Ƶŵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ĂƚƌŝďƵĞŵ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�

ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂŽ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͗�

͞� ;͙Ϳ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ġ� ƐĞŵƉƌĞ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ͕� ŵĂƐ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� Ž�

ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ĐĂŵƉŽ�Ğ�ĞƐƚĄ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĚŽ�

ĂůƵŶŽ�;͙Ϳ͟�W�ϳ�

͞^ĆŽ�ŽƐ�ĚŽŝƐ͘�͞�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�Ă�ƋƵĞŵ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ΁�W�ƐƚϮ�

͞�Ƶ� ƐŝŶƚŽͲŵĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͕� ŵĂƐ� ƚŽĚŽƐ� ŶſƐ� ΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ� Ă� ĞůĞ� Ğ� ĂŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ΁� ƐŽŵŽƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ͘͟�W�ŶĨϭ�

͞� ;͙Ϳ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ĂůƵŶŽ͕� ŵĞůŚŽƌ� ĚŝǌĞŶĚŽ͕� Ğŵ�

ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂƐ�ǀĄƌŝĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�Ġ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�;͙Ϳ�ƉŽƌƋƵĞ�Ġ�ĞůĞ�ƋƵĞ�

ĞƐƚĄ� ŶŽ� ƚĞƌƌĞŶŽ͕� ĚŽ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ŽƵǀŝŶĚŽ� ŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ŶſƐ� ƚĞŵŽƐ� ƵŵĂ�

ƉĞƐƐŽĂ͕�ƵŵĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ƋƵĞ�Ġ�Ž�ƚƵƚŽƌ�ŽƵ�ƋƵĞ�Ġ�Ž�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�;͙Ϳ͟�W�ϲ�

͞��ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƐŽƵ�ĞƵ͘��Ƶ�ƐŝŶƚŽͲŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ŵĞ�ĐŚĞŐĂŵ�ĂƋƵŝ�;͙Ϳ�

ĞƵ�ƐŽƵ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ�ŶŽ�ĨƵŶĚŽ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ġ�ŵŝŶŚĂ͘͟�W�ŶĨϭ�

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ�ĚĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�ǀŝŶĚŽ�Ă�ĂŶĂůŝƐĂƌ͕�ĚŝǌĞŵͲŶŽƐ�ƋƵĞ�

ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐĆŽ� Ž� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğ� Ž� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕� ƐĞŶĚŽ� Ž�

ĚŽĐĞŶƚĞ� Ž� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͘� KƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĞǀŽůƵĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ƐĆŽ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕� ŶŽ�



ϴϵ

ĞŶƚĂŶƚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƐĆŽ�ĂŵďşŐƵŽƐ�Ğ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�Ă�

ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ŵĂŝƐ�ĂĚŝĂŶƚĞ͘�

�Ɛ� ͞�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͟� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚŝǌĞŵ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ƐĆŽ� ĂƐ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ŶĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϱ͘��

&ŝŐƵƌĂ�ϱ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

�� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞƐƚĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚŝƌ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ŶĞƐƚĞƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƐƵƉŽƌƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉĞůĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵƷƚƵĂ�Ğ�ƉŽƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŝƐ͘����

���ƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐƵƌŐĞ�ŶĂ�ǀŽǌ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�Ă��ǀĂůŝĂĕĆŽ�DƷƚƵĂ�ŶĂ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͘��

͞� ;͙Ϳ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĂǀĂůŝĂͲƐĞ͕� ĨĂĕŽ�ƋƵĞƐƚĆŽ�Ġ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ġ�Ă�ƐƵĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

Ğŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ůƵŐĂƌ�ĨĂǌ�ĞůĞ�Ă�ƐƵĂ�͙�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚĞƉŽŝƐ�

ĐŽŵŝŐŽ�;͙Ϳ͟�W�ϭ�

͞EſƐ�ĨĂǌĞŵŽƐ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ͟�W�Ɛƚϰ�



ϵϬ

͞��ŚĞƚĞƌŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ŵŝŵ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚĂŵďĠŵ͕�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽůŽĐĂƌ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ƋƵĞ� ĞƐƚĞǀĞ� ĐŽŵŝŐŽ� Ğŵ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ĐŽŶƚĂŶĚŽ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂŶĚŽͲƐĞ� Ğ�

ĐŽŶǀŝĚĂŶĚŽ�ŽƐ�ĐŽůĞŐĂƐ�Ă�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚŽ�ĐŽůĞŐĂ͘͟�W�ϭ�

EĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�/ŶƚĞƌĂƚŝǀĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�ĚĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘� KƐ� ƚƌġƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŵ� Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ� ă� ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ͕� ă�

ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ĂŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�

ƉĞůŽ�ĞůĞǀĂĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ŽďƚŝĚĂƐ͗��

͞�;͙Ϳ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĨĂǌşĂŵŽƐ͕�ƐĞ�ŶĆŽ�ĨŽƐƐĞ�ĚŝĄƌŝŽ͕�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ƚĂŵďĠŵ�

ŶĆŽ�ŚĂǀŝĂ�ƚĞŵƉŽ͕�ŵĂƐ�ĞƐƐĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�

ŽƵ�ƐĞŵĂŶĂů�ŽƵ�ĚĞ�Ϯ�Ğŵ�Ϯ�ĚŝĂƐ͕�ŝƐƐŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƚĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�;͙Ϳ�͞�W�ϳ�

͞�;͙Ϳ�ŶŽ�ϮǑ�ĂŶŽ�ĂƐ�ƚĂŝƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂŵ�ƚŝĚĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĚĞůĂƐ�

ĞƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�Ğ�Ă�ϮǑ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ͘͟�W�Ɛƚϭ�

͞�;͙Ϳ�ŵĂƐ�ǀŽƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŶĚŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞ͘͟�W�ϵ

͞K� ĂǀĂůŝĂƌ� ƉĂƐƐĂ� ;͙Ϳ� ƉĞůŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ͕� ƚĂŶƚŽ� Ă� ƉĂƌƚĞ� ƚĞſƌŝĐĂ� ĐŽŵŽ� Ă� ƉĂƌƚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂ͕� ;͙Ϳ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘͟�W�Ɛƚϲ�

͞�;͙Ϳ Ġ�ƉĂƌƚŝůŚĂĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ž�ƋƵĞ�͙�Ž�ƋƵĞ�ƚġŵ�ǀŝƐƚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ĂĐŚĂŵ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�

ƉƌĞĐŝƐĂ�͞�ůĂƌŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝůŚŽ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�͞W�ŶĨϮ�

͞�;͙Ϳ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌĂƌ͕�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�͙�ũĄ�ŚĄ�ĂůŐƵŵĂ�ĐƵŵƉůŝĐŝĚĂĚĞ�;͙Ϳ�͞�W�ϲ�

͞�;͙Ϳ�ĞƵ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀŽƵ�ũƵŶƚŽ�͙�ǀŽƵ�ũƵŶƚŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�;͙Ϳ�ǀĞƌ�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ͕�

ĐŽŵŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ�Ğ�ĨĂĕŽͲůŚĞƐ�ůŽŐŽ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͘͟�W�ϰ�

͞�;͙Ϳ�ŶſƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƚĞŵŽƐ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�;͙Ϳ�ĨĂůĂƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�ƉĞĚŝƌ�ƉĂƌĂ�ĞůĞƐ�

ŶŽƐ�ĚĂƌĞŵ�Ƶŵ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ă�ĐĂĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ͘͟�W�Ɛƚϰ�

�ŶĂůŝƐĂŶĚŽ� ĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŝƐ͕� ŝŵƉŽƌƚĂ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĚĞ� ĐĂƐŽ͕� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ�

ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ŽƐ� ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĂƐ� ŐƌĞůŚĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƐĆŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� Ğ�

ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘�

͞;͙Ϳ�ĞƵ�ĐŽƐƚƵŵŽ�ĨĂǌĞƌ͕�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ŶŽ�ϰǑ�ĂŶŽ�;͙Ϳ͟�W�ŶĨϮ�

͞;͙Ϳ�ĂŐŽƌĂ� ΀ϰǑ�ĂŶŽ΁� ũĄ� ƚĞŵŽƐ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶſƐ� ƚƌĂĕĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ŶſƐ�ĂƋƵŝůŽ�

ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĂƚŝŶŐŝƌ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ŶŽƐ�ĞƌĂ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ƵŵĂ�



ϵϭ

ůŝƐƚĂ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� Ă� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ͕� ŶſƐ� ƚşŶŚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞŐƵŝƌ� ĂƋƵŝůŽ͕� ĂƋƵĞůĂƐ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͘͟�W�Ɛƚϭ�

͞;͙Ϳ� ĂůĠŵ� ĚŝƐƐŽ� ŶſƐ� ƉĞĚŝŵŽƐ� ĂŽ� ĂůƵŶŽ� Ƶŵ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĞƐĐƌŝƚŽ͘� ;͙Ϳ� ŶĆŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ɛſ� ƉŽƌ�

ĞƐĐƌŝƚŽ͕�ĨĂǌ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚĞƐƐĞ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�;͙Ϳ�͞W�ϭϬ�

͞;͙Ϳ�ƚĞŵŽƐ�ƵŵĂ�ŐƌĞůŚĂ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƉĞůŽ�ĂůƵŶŽ͘͟�W�ϱ�

�ŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂŵ� Ă� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕� ĚĞ� ƉŽƌƚĨſůŝŽƐ͕� ĚĞ�

ĚŝĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ƋƵĂƚƌŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�Ă�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŶĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗�

K�ĂǀĂůŝĂƌ�ƉĂƐƐĂ�ƉĞůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�;͙Ϳ�ŵĂƐ�ĂĐŚŽ�ŵƵŝƚŽ�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĚĞŝǆĂƌ�ʹ�ŶŽƐ�Ă�

ŶſƐ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ŚĂďŝƚĂƚ�Ğ�͙�ĚĞŝǆĂƌͲŶŽƐ�ĂƚƵĂƌ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�Ă�ŶſƐ�ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�;͙Ϳ�͟

W�Ɛƚϲ�

͞;͙Ϳ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕�ƋƵĞ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉŽƌƋƵĞ�Ġ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌŵŽƐ�Ă�ƚĞŽƌŝĂ�

ĐŽŵ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�;͙Ϳ͟�W�Ɛƚϭ�

͞;͙Ϳ� ƚĞŵŽƐ� Ƶŵ� ƉŽƌƚĨſůŝŽ͕� Ġ� ƵŵĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ƋƵĞ� ƚşŶŚĂŵŽƐ� ĚĞĨŝŶŝĚŽ� ă� ƉĂƌƚŝĚĂ͕� ĞƐƚĂŵŽƐ� ϯ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ�;͙Ϳ͟�W�ϲ�

͞;͙Ϳ�ƐŽůŝĐŝƚĂŵŽƐ�ĂŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ƶŵ�ĚŝĄƌŝŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�;͙Ϳ͟�W�Ϯ�

͞;͙Ϳ�Ă�ƐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƋƵĞ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽƵ�Ğ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘͟�W�Ɛƚϴ�

͞hŵĂ�ŐƌĞůŚĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�Ƶŵ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĐƌşƚŝĐŽ͕�ŽƵ�ƵŵĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĐƌŝƚŝĐĂ�;͙Ϳ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�

ŶŽƐƐĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŝĄƌŝĂ�ƚĞŵŽƐ�ĞƐƐĞƐ�ĚŽŝƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�;͙Ϳ�͞W�ƐƚϮ�

��ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŝƐ�ƌĞǀĞůĂĚĂƐ�ŶĞƐƚĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĂƌĞĐĞŵͲŶŽƐ�ĐŽŶŐƌƵĞŶƚĞ�

ĐŽŵ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͘��

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞƐƚĂ� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ͞�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͟� ƉĂƌĞĐĞŵ�

ĞŶƋƵĂĚƌĂƌͲƐĞ� ŶĂƐ� ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ� ŶŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� Ğ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ�

ƉĞůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘� �ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂƐ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ� ĚĂ�

ƌĞĨůĞǆĆŽ͕� ĚĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ĚŽƐ� ƐƵĐĞƐƐŽƐ� ;ĨĞĞĚďĂĐŬͿ͕�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů͘�



ϵϮ

WƌĞƐĞŶƚĞ͕� ƚĂŵďĠŵ� ƉĂƌĞĐĞ� ĞƐƚĂƌ� Ă� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚŽƌŶĂƌ� ŵĂŝƐ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�Ă�ƚƌŝĂŶŐƵůĂĕĆŽ�

ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ŽďƚŝĚŽƐ͕�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ�Ă�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ƋƵĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�Ž�ƐĂďĞƌ͕�Ž�ƐĂďĞƌ�ĂŐŝƌ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�Ă�ĨŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

�ŵďŽƌĂ�ĞƐƚĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ŵƵŝƚŽ�ĐůĂƌŽƐ�Ğ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�Ğ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ͕� ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ƋƵĞ� Ž� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝůŚĂƌĞŵ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŝŶĐƵƚĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ�ƵŵĂ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ǀĄůŝĚĂ�;�ĂƐƐŝĚǇ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϲ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�DŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ���

�Ɛ�͞DŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͟� ;ĨŝŐƵƌĂ�ϲͿ͕�ŽƵƚƌĂ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ� ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ�

ĚĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕� ƌĞǀĞůĂ�Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĐŽŵŽ� Ă� ƋƵĞ� ŝŶĐůƵŝ� Ž�ŵĂŝŽƌ� ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ĚĞ�

ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚŽƐ� ƚƌġƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƐĞŐƵŝĚĂ� ĚĂ� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗�

͞;͙Ϳ�Ġ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�͙�Ġ�ŝƐƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ͟�W�ϰ�

͞;͙Ϳ� Ğŵ� ƋƵĞ�ŵĞ� ĨŽƌĂŵ� ĚŝǌĞƌ͕� ŵĂŝƐ� ŽƵ�ŵĞŶŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ĞƵ� ĞƐƚĂǀĂ͕� ŽƵ� ƋƵĞ� ƉŽĚŝĂƐ� ƚĞƌ� ƐŝĚŽ�

ŵĞůŚŽƌ͕�ŽƵ�ĞŶƚĆŽ�ŶĆŽ�ƚĞŶƐ�͙�ĐŽŶƐĞŐƵĞƐ�ĨĂǌĞƌ�ŵĂŝƐ͕�ŵĂƐ�ƉŽƌƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�͙�ŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ĐŽŝƐĂ�ĂƐƐŝŵ͕�ŽƵ�ĨŝǌĞƐƚĞ�ďĞŵ�ŝƐƚŽ�Ğ�ŚŽũĞ�ũĄ�ŶĆŽ�ĨŝǌĞƐƚĞ�ƚĆŽ�ďĞŵ͘͟�W�ƐƚϮ�

͞;͙Ϳ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�;͙Ϳ��Ƶ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�Ġ�Ă�ŵĂŝƐ�͙�Ă�ŵĂŝƐ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĂ�;͙Ϳ͟�W�ŶĨϭ�

͞;͙Ϳ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƚĞŵ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͕�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�;͙Ϳ�͞W�ϯ�



ϵϯ

͞;͙Ϳ� ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂƌƌĂŶũĂƌ� Ƶŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƐĞƐ�ϯ� ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟� ΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ� ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ͕�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐƵŵĂƚŝǀĂ΁�W�Ɛƚ

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐƵŵĂƚŝǀĂ�ƐƵƌŐĞ�ĐŽŵ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�Ă�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂ�ĐŽŵ�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�

ĚĞ�Ƶŵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͘�

͞;͙Ϳ� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ŶĞŵ� ƚŽĚŽƐ� ŐŽƐƚĂƌĞŵ͕� ƐŽŵŽƐ� ĐĂƚĂůŽŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ŶŽƚĂ͕�ŵĂƐ� ĞƐƐĂ� ŶŽƚĂ�

ƚĂŵďĠŵ�ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŝŶŚŽ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ƐŽŵŽƐ�Ğ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ĞƐĨŽƌĕŽ�

Ğ͕�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĞƐƚŝŵƵůĂŶƚĞ͘͟�W�Ɛƚϲ�

͞;͙Ϳ�ŶĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ƚĞŵŽƐ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�

ƉĂƚĂŵĂƌ�Ġ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ž�ĂŶŽ�ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ğ͕�ĚĞƉŽŝƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�

ƐĆŽ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ͕�ĐŽŵŽ�ũĄ�ĚŝƐƐĞ͕�ŶſƐ�ǀĞŵŽƐ�Ă�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͘͟�W�ŶĨϭ�

�ĞƐƚĂ� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ƐĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ� Ž� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� ƋƵĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƉĂƌĞĐĞ� ƚĞƌ� ƉĂƌĂ� ŽƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ� Ă� ƐƵŵĂƚŝǀĂ͘� DĂŝƐ� ƵŵĂ� ǀĞǌ͕� ƉĂƌĞĐĞ� ĞƐƚĂƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ă� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚŝŵƵůĂƌ� Ğ�

ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƐĞŵ�ĞƐƋƵĞĐĞƌ�Ă�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

��ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĨĞǌ�ĞŵĞƌŐŝƌ�Ă�ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�͞&ĂƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕͟�ƌĞǀĞůĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵ�Ă�ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�&�dKZ�^�

WKd�E�/��KZ�^�Ğ��KE^dZ�E'��KZ�^�;ĨŝŐƵƌĂ�ϳ�ʹ�ƉĄŐ͘�ϵϰͿ͘��

&ĂƚŽƌĞƐ WKd�E�/��KZ�^� ��� �s�>/���K� ƐĆŽ� ĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂƐ͘� �Ɛ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ƐĆŽ� ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĂƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ� ƉŽƌ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͗�

͞;͙Ϳ ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� ĞƵ� ǀŝĂ� Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵƵŝƚŽ� ƐƚƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� ƉŽƌƋƵĞ�

ĞƐƚŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ĂǀĂůŝĂĚĂ�Ġ�ŵĂŝƐ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ŵĂƐ�ĂŐŽƌĂ�ƚĞŶŚŽ�ŽƵƚƌĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟�W�Ɛƚϯ�

͞;͙Ϳ�Ġ�ƐƵƉĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞůĞƐ�ƐĞ�ĞŵƉĞŶŚĂƌĞŵ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞƐƚŝŵƵůĂƌĞŵ͕�ƉŽƌƋƵĞ�

Ž�ƐĞƌ�ŚƵŵĂŶŽ�͙�Ġ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶĆŽ� ĨŽƌ�ĞƐƚŝŵƵůĂĚŽ�ĚĞŝƚĂͲƐĞ�ă�ƐŽŵďƌĂ�ĚĂ�

ďĂŶĂŶĞŝƌĂ�Ğ�ŶĆŽ�ƋƵĞƌ�ƐĂďĞƌ͘͟�W�Ɛƚϴ�

EĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽͬŝŶƚĞƌͲƌĞůĂĕĆŽ� Ġ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�

Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ�

ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�



ϵϰ

&ŝŐƵƌĂ�ϳ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�&ĂƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

WKd�E�/��KZ�^� ���
�s�>/���K

,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�WĞƐƐŽĂŝƐ ;W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϰ͕�
ŶƵ�ϳͿ

,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ZĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ� �ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽͬ� /ŶƚĞƌͲƌĞůĂĕĆŽ ;W�Ͳ� ŶƉ� Ϯ͕� ŶƵ� ϭϮ͖� W�ƐƚͲ� ŶƉ� ϰ͕� ŶƵ� ϲ͖�
W�ŶĨͲ�ŶƵ�ϭ͕�ŶƵϭͿ
�ƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ ;W�Ͳ� ŶƉͲ� Ϯ͕� ŶƵ� Ϯ͖�
W�ŶĨͲ�ŶƉ�Ϯ͕�ŶƵ�ϮͿ
�ƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ ;W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϯ͕�ŶƵ�ϱ͕�
W�ŶĨͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϯͿ

,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� WĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ ;W�ƐƚͲ�
ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϯ͖�W�ŶĨͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵϭͿ

�KE^dZ�E'��KZ�^�
����s�>/���K

�ƚŝƚƵĚĞ�ĚŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ� �ĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ ;W�Ͳ�ŶƉ�Ϯ͕�ŶƵ�ϭϭ͖�W�ŶĨͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϭͿ
�ƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ũƵşǌŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƉƌĠǀŝŽƐ ;W�Ͳ�ŶƉ�Ϯ͕�ŶƵ�ϰ͖�W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϰ͕�
ŶƵ�ϱͿ
ZĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ ;W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϭͿ
ZĞůĂĕĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĚŝĨşĐŝů ;W�Ͳ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϯͿ

�ƚŝƚƵĚĞ� ĚŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽ� ĐĞŶƚƌĂĚĂ�
ŶĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ ;W�Ͳ�ŶƉ�Ϯ͕�ŶƵ�ϰͿ

�ƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉŽƵĐŽ�ĂƐƐƵŵŝĚĂ
;W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϰ͕�ŶƵ�ϭϭͿ

�ǀĂůŝĂĕĆŽ� ŵƷƚƵĂ� ƉŽƵĐŽ�
ĂƐƐƵŵŝĚĂ ;W�Ͳ� ŶƉ� ϭ͕� ŶƵ� ϰ͖� W�ƐƚͲ�
ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϭͿ

�ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽͬ/ŶƚĞƌͲƌĞůĂĕĆŽ�
ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ ;W�Ͳ�ŶƉ�Ϯ͕�ŶƵ�ϰ͖W��ŶĨͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϮͿ
WŽƵĐĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ ;W�ƐƚͲ�ŶƉϭ͕�ŶƵ�ϮͿ
&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ;W�Ͳ�ŶƉ�Ϯ͕�ŶƵ�Ϯ͖� W�ŶĨͲ�
ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϯͿ

�ĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ĚŽ�
ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ ;W�Ͳ� ŶƉ� ϭ͕� ŶƵ� ϭ͖� W�ƐƚͲ�
ŶƉ�Ϯ͕�ŶƵ�Ϯ͖�W�ŶĨͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϭͿ

&ĂůƚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ� �ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ ;W�Ͳ�ŶƉ�ϱ͕�ŶƵ�ϭϮ͖�W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϰ͖�W�ŶĨͲ�
ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϯͿ�
�ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞƐĐŽŶƚşŶƵĂ ;W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϱ͕�ŶƵ�ϳͿ
�ŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ŶĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ;W�Ͳ�ŶƉ�ϱ͕�ŶƵ�ϲͿ
�ŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ƚŽƌŶĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐůĂƌŽ ;W�Ͳ�ŶƉ�ϭ͕�
ŶƵ�ϭ͖�W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϯͿ

�ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ ;W�Ͳ�ŶƉ�
ϲ͕�ŶƵ�ϭϭ͖�W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϮͿ
&ĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ ;W�ͲŶƉ�ϯ͕�ŶƵ�ϯ͖�W�ƐƚͲ�ŶƉ�Ϯ͕�ŶƵ�
ϯͿ

^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚĞƐĐŽŶƚşŶƵĂ ;W�Ͳ�ŶƉ�
ϭ͕�ŶƵ�ϭ͖�W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϯ͕�ŶƵ�ϴͿ

'ƌĞůŚĂƐͬ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞƐĂũƵƐƚĂĚŽƐ ;W�Ͳ� ŶƉ� Ϯ͕� ŶƵ� ϱ͖�
W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϭͿ

�ŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĂĚǀĞƌƐŽƐ� �ůĞǀĂĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�;W�Ͳ�ŶƉ�ϯ͕�ŶƵ�
ϰ͖�W�ƐƚͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϰ͖�W�ŶĨͲ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϭͿ
�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ;W�Ͳ�ŶƉ�ϭ͕�ŶƵ�ϮͿ



ϵϱ

͞;͙Ϳ�Ž�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ŵĞ�ŵĂƌĐŽƵ� ĨŽŝ�ŚĂǀĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ŶŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĂũƵĚĂƐƐĞŵ͕�ŶĆŽ�

ĚŝŐŽ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǀŝĂ�ĂůŐƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�Ă�ĚŝǌĞƌ͕�ĞůĞƐ�ĚŝǌŝĂŵ͘͟�W�Ɛƚϳ

�͞�ĐŚŽ� ƋƵĞ� Ġ� ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ž� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƉŽĚĞ� ƚĞƌ� ĚŽ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘�YƵĞƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ƋƵĞƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ�

ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�;͙Ϳ�͟�W�ϭ�

�͞;͙Ϳ�ĞƵ�ŶĆŽ�ǀŽƵ�Ɛſ�ĞƐƚĂƌ�Ăůŝ�Ă�ƋƵĞƌĞƌ�ƐĂďĞƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ũƵůŐĂƌ�ŶŽ�Ĩŝŵ͕�ĞƐƚŽƵ�Ăůŝ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂũƵĚĂƌ͘͟

W�ŶĨϮ�

&ĂƚŽƌĞƐ� �KE^dZ�E'��KZ�^� ��� �s�>/���K� ƐĆŽ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ͘� �� ĂƚŝƚƵĚĞ� ĚŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ� ĞŵĞƌŐĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ�

ĚĞƐƚĞƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ͕� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ŽƉŝŶŝĆŽ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂͲƐĞ� ĐŽŵ� Ž�

ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͕�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĚŝĨşĐŝů͕�Ă�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ũƵşǌŽƐ�

ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƉƌĠǀŝŽƐ�Ğ�Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͗��

͞;͙Ϳ�ĂƌƌŽŐąŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�ĂůŐƵŵĂ�ŝŶĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ŽƵ�͙�ƋƵĂƐĞ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�

ĨŽƐƐĞ�ƐƵƉŽƐƚŽ�ŶſƐ�ƐĂďĞƌŵŽƐ�ƚƵĚŽ͕�ŵĂƐ�ƐĞ�ŶſƐ�ƐŽƵďĠƐƐĞŵŽƐ�ƚƵĚŽ�ŶĆŽ�ĠƌĂŵŽƐ�ĂůƵŶĂƐ�Ğ͕�ŝƐƐŽ�

ŶĆŽ�ĨĂǌŝĂ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶĞŶŚƵŵ�;͙Ϳ͟�W�Ɛƚϱ�

͞;͙Ϳ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕� ĚŝŐĂŵŽƐ� ŵĂŝƐ� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞƐ� ;͙Ϳ� ƋƵĞ� ĚĞƉŽŝƐ� ůĞǀĂŵ� Ă� ƋƵĞ�

ƌĞůĂĕĆŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ŶĆŽ� ƐŝŐĂ� ŽƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞǀŝĂ� ĐŚĞŐĂƌ� Ğ� ĚĞƉŽŝƐ� ƉŽĚĞ� ŶĆŽ� ŚĂǀĞƌ�

ƌĞĂůŵĞŶƚĞ͕�ŶĞŵ�ƚĆŽ�ƉŽƵĐŽ͕�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�

ŶŽƚĂ�Ğŵ�Ɛŝ�;͙Ϳ͟�W�ϯ�

͞�Ɛ� ǀĞǌĞƐ� ŵĞƚĞŵŽƐ� ůŽŐŽ� ƵŵĂ� ĐĂƌĂƉĂĕĂ� ĚĞ� ũƵůŐĂŵĞŶƚŽƐ� ƉƌĠǀŝŽƐ͕� ŶĆŽ� Ġ͕� ǀĂŵŽƐ� ŵƵŝƚŽ�

ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�͙�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ�͟�W�ϲ�

͞;͙Ϳ�ŝƐƚŽ�Ġ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌŵŽƐ�Ğ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌŵŽƐ�ĐŽŵŽ͕�ŶĂƐ�ĐĂďĞĕĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŶſƐ͕�ĚĞƐĚĞ�

ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĂŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ƉĞůŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ͕�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ġ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘͟�W�Ϯ�

dĂŵďĠŵ� Ă� ĂƚŝƚƵĚĞ ĚŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽ� ĐĞŶƚƌĂĚĂ� ŶĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ġ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ� ŶŽ� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ĚŽŝƐ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ͞;͙Ϳ� ĂůƵŶŽ� ƐĂďĞ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĨŝŶĂů� ǀĂŝ� ƚĞƌ� ƵŵĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� Ğ� ƉŽƌƚĂŶƚŽ� ƵƚŝůŝǌĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĚŝƐƉŽƌ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌ�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�Ğ�ŶĆŽ�ƉĞƌĐĞďĞ͕�ŶĆŽ�

ƉĞƌĐĞďĞŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƉĞƌĐĞďĞŵ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�Ž�

ĐĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�Ğ�ĚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ;͙Ϳ͕�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉĞƌĚĞŵ�ŵƵŝƚĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

;͙Ϳ͟�W�Ϯ�

�� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŵƷƚƵĂ� ƉŽƵĐŽ� ĂƐƐƵŵŝĚĂƐ� ƐĆŽ͕� ĂŝŶĚĂ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ� ŶĂ�

ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ŝůƵƐƚƌĂŵ�ŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ͗�



ϵϲ

͞�;͙Ϳ�Ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ͕�ƉŽƌ�ĐŽŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ũĄ�

ƉĂƐƐĂŵŽƐ͕�ƐĞ�ũĄ�ŽƵǀŝ�͞Ăŝ�ĚĞǀĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ďŽĂ͕͟�ŝƐƐŽ�ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ�ĚĞƉŽŝƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ�

ĂƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞŶƚĆŽ�ŶĆŽ�ǀŽƵ�ƉĞĚŝƌ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ŵĞƌĞĕŽ͕�ŵĂƐ�

ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ƋƵĞƌŽ�ƉĞĚŝƌ�Ă�ŵĞŶŽƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ŶĆŽ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ǀĂŝ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�

ĞŶƚĆŽ�ĞůĂ�Ɛſ�ŵĞƌĞĐĞ�ŝƐƚŽ�;͙Ϳ͟�W�Ɛƚϱ�

͞;͙Ϳ�Ă�ŚĞƚĞƌŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƐĞ�ďĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�Ƶŵ�ĂƐƉĞƚŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝĨşĐŝů͕�ĐŽŵ�

ĂůƵŶŽƐ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ�Ğ�ĞƵ�ĚĞƐŝƐƚŝ�ĚŝƐƐŽ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ŶƵŶĐĂ�ǀĂŝ�ĂƉŽŶƚĂƌ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĂƐƉĞƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�ĂŽ�ĐŽůĞŐĂ͘͟�W�ϳ�

�� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽͬ� ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� Ġ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĞůĂ� ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�Ă�ƉŽƵĐĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŶŽƐ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�Ğ�Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͗�

͞;͙Ϳ�ĞƵ�ŶĆŽ�ƐŽƵďĞ�ĚŽ�ĞƉŝƐſĚŝŽ͕�ƚŽĚĂ�Ă�ŐĞŶƚĞ�ƐŽƵďĞ�ŵĞŶŽƐ�ĞƵ͕�Ğ�ĞƵ�ŝĂ�ůĄ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�

Ă� ĞƐƐĞ� ŚŽƐƉŝƚĂů͕� ŶĞŵ� Ž� ĂůƵŶŽ� ŶĞŵ�͙� Ž� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ� ŶĆŽ�ŵĞ� ĨŽŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽ� Ğ� Ž� ĂůƵŶŽ� ĨŽŝ�

ĂǀĂůŝĂĚŽ͘͟�W�ϱ�

͞;͙Ϳ� ŚŽƵǀĞ� Ƶŵ� ĂĨĂƐƚĂŵĞŶƚŽ� Ƶŵ� ďŽĐĂĚŽ� ;͙Ϳ� ĚŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕� Ğ� ŵƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ� ŝƐƐŽ� ŶŽƐ�

ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƌĞƉĞƌĐƵƚŝĂͲƐĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ƋƵĞƌĞŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�Ğ�ƉŽƌƋƵĞ�

Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ġ� ĚĞůĞƐ� Ğ� ĞůĞƐ� ŶĆŽ� ƋƵĞƌĞŵ� ƐĂďĞƌ͕� Ğ� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƚĂŵďĠŵ� ŶĆŽ� ƐĞ�

ĞƐƚŝĐĂŵ�;͙Ϳ͟�W�Ɛƚϴ�

͞;͙Ϳ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ƚĞŵŽƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ĂƚƌŝďƵşĚŽƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ĞƐƐĞƐ�ĚŽĞŶƚĞƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƐĞŵƉƌĞ�

ĂƚƌŝďƵşĚŽƐ� ĂŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĆŽ� Ğŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ� Ğ� ŶĞŵ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�

ĂƋƵĞůĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝĚĞĂů�ƉĂƌĂ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�;͙Ϳ�͞W�ŶĨϭ�

hŵ� ĚŽĐĞŶƚĞ͕� Ƶŵ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� Ğ� ĚŽŝƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ĚŽ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƉŽĚĞŵ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĂ͕͘� ĐŽŵŽ� Ġ�

ĞǆĞŵƉůŽ� Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ� ͞^Ğ� ŶſƐ� ŵŽƐƚƌĂƌŵŽƐ� ƵŵĂ� ĂƚŝƚƵĚĞ� ŵƵŝƚŽ� ƐĞŐƵƌĂ� Ğ� ƐĞ� ƐŽŵŽƐ�

ĂƐƐĞƌƚŝǀŽƐ͕� ůŽŐŽ� ă� ƉĂƌƚŝĚĂ� ǀĆŽ� ũƵůŐĂƌ� ƋƵĞ� ŶſƐ� ƚĞŵŽƐ�ŵƵŝƚŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ͕�

ƋƵĂŶĚŽ�ŝƐƐŽ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ŶĆŽ�ƌĞĨůĞƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŚĄ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ŝŶŝďŝĚĂƐ�Ğ�ŶĆŽ�

ƐĞ�ĞǆƉƁĞŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƚĆŽ� ĨĄĐŝů�ŽƵ� ƚĆŽ�ĐůĂƌĂ�Ğ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂŵ�ƉŽƌ�ƐĂŝƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂĚŽƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ�

ĐĂůŚĂƌ�ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ŵĞůŚŽƌĞƐ͕�ƚĞŵ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ƚġŵ�

ĞƐƐĂ�ŵĂŝŽƌ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ͘͟�W�Ɛƚϱ�



ϵϳ

�� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĞĨĞƚƵĂĚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞƐĐŽŶƚşŶƵĂ� Ğ� ĂƐ� ŐƌĞůŚĂƐͬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚĞƐĂũƵƐƚĂĚŽƐ� ƐĆŽ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ŶĞƐƚĞ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ�

ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ͗�

͞;͙Ϳ�ĞƵ�ƚĞŶŚŽ�ĂůŐƵŵĂ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ĂǀĂůŝĂƌ�ŽƐ�ŵĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƵ�ŶĆŽ�ĞƐƚŽƵ�ůĄ�ĂƐ�ϯϱ�

ŚŽƌĂƐ�;͙Ϳ�ĞƵ�ĨĂĕŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƉŽƌ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ŵĂƐ�ŵĞƐŵŽ�ĂƐƐŝŵ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ĂŽ�

ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ůĄ�ĞƐƚŽƵ�;͙Ϳ�͞W�ϲ�

͞;͙Ϳ�ŶĆŽ�ƐĞŝ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�ƉŽŶƚŽ�ĞƐƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĞƐƚĂƌĄ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�

ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚŽ�ϭǑ�ĂŶŽ͕�ƋƵĞ�Ɛſ�ĞƐƚĄ�ŶŽ�ϭǑ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�;͙Ϳ�ĞƐƐĞ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�

ŵƵŝƚŽ�ĞǆŝŐĞŶƚĞ�;͙Ϳ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂĚĂƉƚĂŵ�Ă�Ƶŵ�ϭǑ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�

ŵĂŝƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚŽ� ĂůƵŶŽ͘͟� ΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ� ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�ŵĞƐŵŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ�

ĚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŶŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ΁�W�Ɛƚϲ�

EŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͕� ĂŝŶĚĂ� ĐŽŵŽ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ͗� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͕�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�

ĚŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� Ğŵ� ƚŽƌŶĂƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐůĂƌŽ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚĞƐĐŽŶƚşŶƵĂ͗�

͞KƵƚƌĂ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ƚĞŵŽƐ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�Ž�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕�ƚĞŵŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�;͙Ϳ�ŶſƐ�

ĚŝǌĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ŝŶĨůĂĐŝŽŶĂŵ� ĂƐ� ŶŽƚĂƐ� Ğ� ƚĞŵŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƋƵĞ� Ġ� ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ� Ž�

ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�;͙Ϳ͟�W�ϱ�

͞�;͙Ϳ��ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�Ġ�ĨĞŝƚĂ�Ğŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�Ġ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽ�

ĂƋƵĞůĞ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ŶĂ� ĂůƚƵƌĂ� ŚĄ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĂĐĂďĂŵ�ƉŽƌ�ŵƵĚĂƌ� Ğ͕�

ŶĞŵ� ƚŽĚŽƐ� ŶŽƐ� ĞǆƉůŝĐĂŵ� ĐŽƌƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƐƵƌŐŝƌ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�

ĐŽŶƐŽĂŶƚĞ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘͟�W�Ɛƚϭ�

͞;͙Ϳ� Ɛſ�ǀŽƵ�ƐĞƌ�ĂǀĂůŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ� ĐĂƐŽ�ŽƵ�ƉŽƌ�ĂƋƵĞůĞ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ͕�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ă�

ŶŽƐƐĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂƐƐŝŵ�ĨŝĐĂ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĂ�;͙Ϳ�͞�W�Ɛƚϭ�

�ŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�ƐĆŽ͕�ĂŝŶĚĂ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĂĚǀĞƌƐŽƐ�ƉĞůŽ�ĞůĞǀĂĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůŝŶŝĐŽ� Ğ� ƉĞůĂ� ĚĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĞƋƵŝƉĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ� Ğ� Ă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ă�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğŵ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�Ğ�Ă�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͗�

͞;͙Ϳ�ƋƵĂŶĚŽ�Ġ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ƉŽƌ�ŵƵŝƚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚĞŶƚĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŚĄ�

ŵƵŝƚĂ�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ĨĂůŚĂ͕�Ğ�ƋƵĞ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƚĞŵ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ�ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƌ�

ĂŽ�ĐŽůĞŐĂ͕�ŽƵ�;͙Ϳ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�Ž�ĐŽůĞŐĂ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ƐĂďĞ�Ğ�ĨŝĐĂ�ƌĞƚƌĂşĚŽ�;͙Ϳ͟��W�Ɛƚϴ�



ϵϴ

͞;͙Ϳ� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ŶſƐ� ŶĆŽ� ƚĞŵŽƐ� ƐĞŵƉƌĞ� ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ŶŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ĐĂŵƉŽƐ� ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�Ġ�ƋƵĞ͕�ŝƐƚŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ġ�ƵŵĂ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ͕�ƐĞ�ŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ŚŽũĞ͕��

;͙Ϳ�ĞƐƚĆŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂŶŽ�ĞƐƚĆŽ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽ͕�ũĄ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�Ɛſ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�

ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƚĂŵďĠŵ͕�Ġ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĞůĞƐ�ǀġŵ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ͕�ŽƵ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�

Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�ƋƵĞ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘͟�W�ϭ�

͞;͙Ϳ�ŶşǀĞů�ĚĂ�ŶŽƚĂ�ĨŝŶĂů�ƋƵĞ�ŵĞ�Ġ�ĚĂĚĂ͕� ŝƐƐŽ� ΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂĚĂ΁�Ġ�ƉŽƐƚŽ�ĚĞ�

ƉĂƌƚĞ͕� Ž� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĂ� Ġ� ĂƋƵĞůĂ� ŵĠĚŝĂ� ĂƌŝƚŵĠƚŝĐĂ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĐůşŶŝĐĂƐ� Ğ� ŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ�

ĞƐĐƌŝƚŽƐ͘͟�W�Ɛƚϭ�

͞�ŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŶĆŽ�ŵĞ�ƐĞŶƚŝĂ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝĚĂ�ŶĞƐƐĞƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�;͙Ϳ�ŶŽ�

ŵĞƐŵŽ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ĚĂ� ŵĞƐŵĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĞƐƐĞƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĞƌĂŵ�

ĂůƚĞƌĂĚŽƐ͘�͞W�Ɛƚϭ�

�� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĞƐƚĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƐƵŐĞƌĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵͲƐĞ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͘�

�ĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�ĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĂůŝĞŶƚĂŵ�ŶŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� ƋƵĞ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ͕� ĚĞ� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ� Ğ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�

ĨĂĐŝůŝƚĂŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ŵĞůŚŽƌĂ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨŝŶĂů͘��

�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŵĞĕĂƌ�

ƉŽƌ�ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�Ğ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵ�Ğ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�

ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů� ĐŽŵ� ĂƐ� ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ� ĐŽŵŽ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽͲƐĞ�

ĂƐƐŝŵ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��

WĂƌĞĐĞͲŶŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ĞŵĞƌŐŝƌ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐŝůŝĂƌ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌŝǌ�ŵĂŝƐ�

ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĐŽŵ�ĂƐ�ĂƚƵĂŝƐ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ͕�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�Ğ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�

ĐŽŵŽ� ƐĞũĂ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� Ğ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ĚĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ƉĂƚĞŶƚĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�

ŶĞƐƚĞ�ŵĞƐŵŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� Ă� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� Ġ� ĞĨĞƚƵĂĚĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂƐƐƵŵŝĚĂ͕� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ�

ƉŽĚĞƌ�ĚŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͕�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŶĂ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕�ŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĂĚǀĞƌƐŽƐ͘��

��ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ġ�ŽƵƚƌŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽ�

ƐĞŶƚŝĚŽ� ƉŽƌ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƉŽƐƐƵşƌĞŵ� ŐƌĂŶĚĞ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ŶĞƐƚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƐƵƐĐŝƚĂ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƐƵĂ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ�

ŽƵƚƌŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ��ĂŝƌĞƐ�Ğ��ůŵĞŝĚĂ�;ϮϬϬϬͿ�

Ğ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕��ŽƌƌĂůŚŽ͕�sĂůĞ͕�DĞŶĚŽŶĕĂ͕�'ĂƐƉĂƌ�Θ�&ŝĚĂůŐŽ�;ϮϬϭϮͿ͘�



ϵϵ

EĂ� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ͞^ĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͟�

ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ŶĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϴ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϴ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�^ĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

�� ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ŝŶũƵƐƚŝĕĂ� ƐĆŽ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ� Ğ� ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ� ƉŽƌ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͗�

͞;͙Ϳ�ĚĞƉŽŝƐ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ͕�Ă�ŶŽƚĂ�ŶĆŽ�͙�ŶĆŽ�ƌĞĨůĞƚĞ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚŽ͕�Ġ�ŝƐƐŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�

ĚĞƐŵŽƚŝǀĂ͘͟�W�Ɛƚϱ�

͞;͙Ϳ� ƋƵĂŶĚŽ� ƚĞŶŚŽ� ƋƵĞ� ĂƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ŶŽƚĂ� ;͙Ϳ� � ƚĞŶƚŽ� ;͙Ϳ� ǀĞƌ� ƐĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚŽƵ͕� ƐĞ� ĞƐƚŽƵ�

ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă� ƐĞƌ� ũƵƐƚĂ͕�Ž�ŵĂŝƐ� ƉƌſǆŝŵĂ�ƉŽƐƐşǀĞů͕� ƉŽƌƋƵĞ�ĂĐŚŽ� ũƵƐƚŝĕĂ�ŶƵŶĐĂ�ŚĄ͕� ŶƵŶĐĂ�

ĐŽŶƐĞŐƵĞ͕�ŶſƐ�ŶƵŶĐĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ƚƌĂĚƵǌŝƌ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�;͙Ϳ͟�W�ϲ�

KƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂŵ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞŶŽƚĂŵ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ġ� ĐĂƵƐĂĚŽƌ� ĚĞ� ƐŽĨƌŝŵĞŶƚŽ� Ğ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ͕�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶŝďŝĕĆŽ�Ğ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĞ�ŵĞĚŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƌĞĨůĞƚĞŵ�ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�

ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ͗�

͞;͙Ϳ� Ă� ĨĂƐĞ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ġ� ƵŵĂ� ĨĂƐĞ� ĚŽůŽƌŽƐĂ� ƉĂƌĂ� ŵŝŵ͕� Ġ� ƉĂƌĂ� ĞůĞƐ� ŵĂƐ� ƉĂƌĂ� ŵŝŵ�

ƚĂŵďĠŵ�Ġ͘͟�W�ϭ�

͞;͙Ϳ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƋƵĞ�ŵĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂ�ŝŵĞŶƐŽ�;͙Ϳ͟�W�ϭ�

͞;͙Ϳ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�Ğ�ƉƁĞ�Ƶŵ�ƌŽƚƵůŽ�ŶĂƋƵĞůĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�

ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŵĂƌĐĂŶƚĞ�;͙Ϳ͟�W�ϭ



ϭϬϬ

͞;͙Ϳ�ƋƵĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĐŽƌƌĞ�ŵĂů�Ă�Ƶŵ�ĂůƵŶŽ͕�ĞůĞ�ƉƌſƉƌŝŽ�ũĄ�ƚĞŵ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ŶƵŵ�ƉƌſǆŝŵŽ�

Ɛſ�ƉĞůŽƐ�ŵĞĚŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵ͕�ĂƚĠ�ƉŽĚĞ�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ŵĂƐ�ĞůĞƐ�ŐĂŶŚĂŵ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂ�

ĨŽƌŵĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ŵĞĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƚĞŵ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͘͟�W�ŶĨϭ�

�ůŐƵŶƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉƌŽĨĞƌĞŵ�ĐŽŵŽ�͞�ĂƵƐĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͟�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�

ĚŝĨşĐŝů�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ�Ğ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͘�

KƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ƌĞĂůĕĂŵ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� şŶĚŽůĞ� ŵĞŶŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ;ĚŽƌ͕� ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕� ŝŶũƵƐƚŝĕĂͿ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĂůŐƵŶƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐĆŽ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�

ŵĞŶŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ğ�ĞƐƚŝŵƵůĂĚŽƌĂ͗�͞;͙Ϳ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ŵƵŝƚŽ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĐƌŝĂŵŽƐ�ĐŽŵ�ĞƐƐĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�

ĞƐƚĄ�ĐŽŶŶŽƐĐŽ�;͙Ϳ�ƐĞ�Ă� ƌĞůĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵŽƐ�ĐŽŵ�ĞƐƐĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ŶĆŽ� ĨŽƌ�ĞŵƉĄƚŝĐĂ͕�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�

ǀĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğ�ǀĂŵŽƐ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŵ�ŵĞĚŽ͕�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ŶĆŽ�ǀĆŽ�ƐĂŝƌ�ƚĆŽ�ďĞŵ͘͟

W�Ɛƚϰ� Ğ� Ă� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂƐ� ĐŽŵ� ĐĂƌŝǌ� ŵĂŝƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝŽ� Ğ� ŵĞŶŽƐ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽ�

;ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚſƌŝŽƐͿ͗� ͞;͙Ϳ�ĂƋƵŝůŽ� ƚĂŵďĠŵ�ĞƌĂ�ƵŵĂ� ĐŽŝƐĂ�ƉŽƌ�ĚĞŵĂŝƐ� ƉŽƌƋƵĞ�ĞƵ� ũĄ� ŝĂ� ĨĂǌĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ĐŽŝƐĂ�Ğ� ŝĂ�ĐŽŵ�ŵĞĚŽ͕�ĞůĂ�ǀĂŝͲŵĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƌ�ĐŽŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ� ůĞŵďƌĂ�͙�Ğ�Ă�ŐĞŶƚĞ� ũĄ� ŝĂ�ĐŽŵ�ŵĞĚŽ͕�

ĞŶƚĆŽ�ĞƵ�Ğŵ�ĐĂƐĂ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝƌ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƚƵƌŶŽƐ�ĞƵ�ĞƐƚƵĚĂǀĂ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƌĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�

ĐŽŵ�ŵĞĚŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĨĂǌĞƌ�͙�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĨĂǌĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ğ�ƐĂďĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�;͙Ϳ͟�W�Ɛƚϴ͘�

KƐ� ͞ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͟� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂƐ�

ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ĂƉŽŶƚĂŵ� ƉĂƌĂ� Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ͕� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĐŽŵ�

ŵĂŝŽƌ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ͕� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ʹ�

ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂƐ͕�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂŝƐ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϵͿ͘�

͞;͙Ϳ� Ġ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉŽƌƋƵĞ� ƚĞŵ� ǀĄƌŝĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ĚĞ� ĂŶĂůŝƐĞ͕� ;͙Ϳ� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕� ĂƚĠ�

ǀĄƌŝŽƐ� ƚŝƉŽƐ� Ğ� ŶşǀĞŝƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ� ąŵďŝƚŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ŵĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞ�

ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ�;͙Ϳ�͟�W�ϯ�

͞�� ŝƐƐŽ�ƋƵĞ� ǀĂŝ� ƐĞƌ� ĂǀĂůŝĂĚŽ͕� ŶſƐ� ƚĞŵŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ�ƋƵĞ� ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂďŽƌĚĂƌ͕� ƚĞŵŽƐ�

ƚƌĂďĂůŚŽƐ�Ă�ĨĂǌĞƌ͕�Ğ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ğ�Ă�ƚĞŽƌŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ŵŝŵ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ġ�

Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞǀŝĂ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚĂ͘͟�W�Ɛƚϭ�

͞dĞŵŽƐ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ĚŽĞŶƚĞ͕�ƐĞŵ�ĚƷǀŝĚĂ�ƋƵĞ�Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Ž�

ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŶſƐ͕�Ă�ŶŽƐƐĂ�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ�ƐŽǌŝŶŚŽƐ�ŶĆŽ�ĨĂǌĞŵŽƐ�ŶĂĚĂ͕�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�

Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ�Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĂƚĠ�ƉĂƌĂ�ŶſƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐƌĞƐĐĞƌŵŽƐ͕�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽ�

ĐƌĞƐĐĞƌŵŽƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŶŽǀĂƐ�ƋƵĞƌ�ĂŽƐ�ĐŽůĞŐĂƐ�ƋƵĞƌ�

ă�ĞƋƵŝƉĂ�Ğ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͘͟�W�Ɛƚϰ�



ϭϬϭ

͞;͙Ϳ ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀŝĂ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀŝƐƚĂ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ƶŵ�ďŽŵ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĂĐŝŵĂ�

ĚĞ�ƚƵĚŽ�Ğ�ƵŵĂ�ďŽĂ�ƉĞƐƐŽĂ͘͟�W�Ɛƚϲ�

&ŝŐƵƌĂ�ϵ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

�Žŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŵ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŵ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ� ĂƐ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ�Ž� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�

ĐůşŶŝĐŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ŶĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ĚŽ� ĐƵŝĚĂƌ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ;ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů͕�

ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƉĞƐƐŽĂůͿ͘���

EŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ�ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƐĞũĂŵ� ĂƚŝŶŐŝĚŽƐ� ĂŽ�ŵĞůŚŽƌ� ŶşǀĞů� ƉŽƐƐşǀĞů� Ğ� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ�Ă�

ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ͕�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�͞^ƵŐĞƐƚƁĞƐ�

ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͟�;ĨŝŐƵƌĂ�ϭϬͿ͘�

^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĞĨĞƚŝǀĂ͕� ĞĨĞƚƵĂĚŽ� ƉĞůŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ͕� Ğ� ƉĞůŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕� ƐƵƌŐĞ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĚĂƐ�

ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͗�

͞;͙Ϳ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƚĞŵ� ƋƵĞ� ƐĞƌ�ŵĂŝƐ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽ� Ğ�ŵĂŝƐ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ͘͟� ΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ� ĂŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ΁�W�ϴ�

͞;͙Ϳ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ġ� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĨĂǀŽƌĄǀĞů� ŶĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĞƐƚŝŵƵůĂƌ� Ă�

ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĚŽ� ĂůƵŶŽ͕� ĚĞ� Ž� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵ� ŵƵŝƚŽ�

ƉŽƵĐŽ͘͟�W�ϵ�



ϭϬϮ

͞K�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�ŵĂŝƐ�ŐŽƐƚĞŝ�ĨŽŝ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƵ�ƚŝǀĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘���ďŽŵ�ƉŽƌƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�

ƚĞŵ�Ă�ďĂƐĞ�ƚĞſƌŝĐĂ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�Ġ�ďŽŵ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŵĞƐŵŽ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ͘͟

W�Ɛƚϯ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϬ�Ͳ��ƌĞĂ�dĞŵĄƚŝĐĂ�Ͳ�^ƵŐĞƐƚƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

�� ZĞůĂĕĆŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĞŵƉĄƚŝĐĂ� Ğ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝůŚĂ͕� ŶĂ� ŽƉŝŶŝĆŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚŽƐ� ƚƌġƐ�

ŐƌƵƉŽƐ͕�Ğ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶǀŽůǀġŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ƐƵŐĞƌĞŵ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͗�

͞^Ğ�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞƌ�ĞƐƚĂ�ĞŶǀŽůǀġŶĐŝĂ͕�ĞƐƚĂ�ďŽĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ğ�

ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂŝ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƉŽƵĐŽ�ĞĨŝĐĂǌ�ƉĂƌĂ�Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͘͟�W�ϵ�

͞;͙Ϳ� ƐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ĨŽƐƐĞ� ĨĂůĂƌ� ĐŽŵ�Ƶŵ�ĂůƵŶŽ͕� ƉĞŶƐĂƐƐĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚŝǀĞƐƐĞ� ŶĂ�

ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�Ž�ƋƵĞ�ŐŽƐƚĂƌŝĂ�ƋƵĞ� ůŚĞ�ĚŝƐƐĞƐƐĞŵ͕�ŽƵ�ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� ůŚĞ�ĚŝƐƐĞƐƐĞŵ͕� ƐĞ�

ĐĂůŚĂƌ�ŝƐƐŽ�ŝĂ�ŵƵĚĂƌ�ŵƵŝƚĂ�ĐŽŝƐĂ͘͟�W�Ɛƚϱ�



ϭϬϯ

͞;͙Ϳ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�

Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚĂ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ͘͟�W�ϭ͘�

EŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌĞ� ĂŽƐ� �ƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŵ� ƋƵĞ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� Ğ� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� Ƶŵ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�

ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ�Ğ�Ƶŵ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�Ğ�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽƐ͘�

͞;͙Ϳ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽůŚĞŝƚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�

ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ġ�ƉĞĚŝĚŽ�Ă�Ƶŵ�ĂůƵŶŽ�ŶŽ�ϭǑ�ĂŶŽ͕�ŶŽ�ϭǑ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŶĆŽ�Ġ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�Ěŝǌ�Ă�

Ƶŵ�ĂůƵŶŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŶŽ�ϰǑ�ĂŶŽ͕�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ƵŶƐ�ŵĞƐĞƐ�ũĄ�Ġ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘͟�W�Ɛƚϲ�

͞;͙Ϳ�ƐĞ�ŚŽƵǀĞƐƐĞ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ŶĞƐƐĞ�ĂƐƉĞƚŽ� ΀ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ΁�ĂƚĠ�ŶŽ�

ŝŶşĐŝŽ͕�ŽƵ�ĞŶƚĆŽ�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ�ŶĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ͕� ƐĞ� ĨŽƐƐĞ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ĐŽŵŽ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ƐĞƌ͕�

ƚĂůǀĞǌ� ĨŽƐƐĞ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƉĞƌĐĞďĞƌĞŵ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ͕� Ž� ƋƵĞ� ǀĂŝ� ƐĞƌ�

ĂǀĂůŝĂĚŽ�Ğ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞǀĞŵ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘͟�W�ƐƚϮ�

͞;͙Ϳ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂƐƐĞŵ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�;͙Ϳ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ŚĂǀĞƌ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�

ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�;͙Ϳ͟�W�Ɛƚϭ�

�ŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉƌŽƉƁĞŵ�Ă�&ŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĚŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ă�WƌŽŵŽĕĆŽ�

ĚĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞǀĞůĂŵ�ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ͗�

͞;͙Ϳ�ĨĂǌĞƌ�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�;͙Ϳ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ĂůŐƵŶƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ͕�ƉĞůŽ�

ŵĞŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂůĞƌƚĂƌ�ŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�͙�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘͟�W�ϳ�

͞;͙Ϳ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕�ĞŶƐŝŶĂƌ�Ă�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ĨĂǌĞƌ͕�

ƉĂƌĂ�ŶĆŽ�ƚĞƌŵŽƐ�Ž�ƉĞƐŽ�ĚĞ�ͨĂş͕�ǀĂŝ�ƐĞƌ͕�Ă�ŵŝŶŚĂ�ŶŽƚĂ�ĚŽ�ŵĞƵ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ŽƵ�ĚŽ�ŵĞƵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ͕�ǀĂŝ�ƐĞƌ�Ɛſ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽͩ͘�͞W�Ɛƚϭ�

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƌĞǀĞůĂŵ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ƋƵĞ�Ă��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞǀŝĂ�ƐĞƌ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�Ğ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͕�

ĐŽŵŽ�ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ͗��

͞;͙Ϳ�ŚĂũĂ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ƋƵĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĞũĂ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�;͙Ϳ͟�W�ϭ�

͞;͙Ϳ�Ă� ůĞŝ�Ěŝǌ�ƋƵĞ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĂƚƌŝďƵşĚĂ�ŶƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ǌĞƌŽ�Ă�

ǀŝŶƚĞ͕� Ž� ƋƵĞ� ŶĆŽ� Ěŝǌ� Ġ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ƚĞƌ� ƵŵĂ� ǀĞƌƚĞŶƚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ� ƚĞŶŚŽ�

ĚĞĨĞŶĚŝĚŽ�ƋƵĞ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ� ƚĞƌ� ŶŽ� ĨŝŶĂů� ĚĞ� ĐƵƌƐŽ�ƵŵĂ�ŶŽƚĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� ƉĂƌĂ�ĂƐ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ� ƚĞſƌŝĐĂƐ� Ğ� ƚĞſƌŝĐŽͲƉƌĄƚŝĐĂƐ� Ğ� ƵŵĂ� ǀĞƌƚĞŶƚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͕� ŵĂŝƐ� ĐŽůĂĚĂ� ă�

ĂƉƚŝĚĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ǀĞƌƚĞŶƚĞƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�;͙Ϳ�͞W�Ϯ�



ϭϬϰ

�ƐƚĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� Ğ� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ� ĞŶƋƵĂĚƌĂŵͲƐĞ� ŶĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� Ğ� ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ƋƵĞ͕� ŵĂŝƐ� ƵŵĂ� ǀĞǌ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ� ŝŶĐŽĞƌġŶĐŝĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� Ğ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĞŶƚŝĚĂƐ�Ğ�ǀŝǀŝĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͕�ŽŶĚĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ�ĐŽŵŽ�

Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�Ğ�ĂŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ͕�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰ͖�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͕�

ϮϬϬϲ͕� ϮϬϬϴ͖� ^ŽďƌŝŶŚŽ� ϮϬϬϴ͕� ^ŝŵĆŽ͕� ϮϬϬϴ͖� YƵĞŝƌŽǌ͕� ϮϬϭϬ͕� DĂĐŚĂĚŽ� ϮϬϭϯͿ� Ğ� ĚĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�;�ďƌĞƵ͕�ϮϬϬϯ͕�ϮϬϬϳ͖��ůĂƌĐĆŽ�Θ�dĂǀĂƌĞƐ͕�ϮϬϬϯͿ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŵŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽƌ�Ğ�

ĂƚĠ� ƉĞƌƚƵƌďĂĚŽƌ� ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ� ĐŽŵŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŶŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĚĞ� &ŽŶƐĞĐĂ� ;ϮϬϬϲͿ͕� EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�

;ϮϬϬϳͿ͕�^ĞƌƌĂ�;ϮϬϬϳͿ͕�&ƌĞŝƚĂƐ�Θ�dĞƌƌĂƐġĐĂ�;ϮϬϭϯͿ͘�

ϭ͘ϯ�Ͳ��KEdZ/�hdK^�W�Z��K��^dh�K�WZ/E�/W�>�

K�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕�ĐƵũŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂĐĂďĂŵŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂƌ͕�ƉĞƌŵŝƚŝƵͲŶŽƐ�

ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂŵ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ġ� Ƶŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�Ğ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ĂŐŝƌ�ĚĞ�

Ƶŵ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ŵĂƐ� ƋƵĞ� ĚŝǌĞŵ� ƐĞƌ� ĐŽŵƉůĞǆŽ͕�

ƐƵďũĞƚŝǀŽ� Ğ� ŽŶĚĞ͕� ŶŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ͕� ƐĞ� ƉĞƌĐĞďĞŵ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƌĞǀĞůĂĚŽƌĂƐ� ĚĂ�

ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ� Ğ� ƋƵĞ� ĚĞŶŽƚĂŵ� ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ� ŝŶĐŽĞƌĞŶƚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƚĂƐ� Ğ� ĂƐ�

ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂŵ͘��

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ͞ĚĞƐŽĐƵůƚĂŵ͕͟� ĂŝŶĚĂ͕� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ǀŝǀŝĚŽƐ� ƉĞůŽƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽůŽĐĂŵ� Ğŵ� ƋƵĞƐƚĆŽ� Ă� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͘�

�ĞƐƉŽůĞƚĂĚĂƐ� Ğ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚĂƐ� ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ� Ğ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ůĞǀĂƌĂŵ� ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞƐƚĞ�

ĞƐƚƵĚŽ͕�ƚŽƌŶŽƵͲƐĞ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌ�

ĐŽŵ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�

ƵŵĂ� ƉƌĂǆŝƐ� ŵĂŝƐ� ĐŽŶƐĞŶƚąŶĞĂ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĂƚƵĂŝƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ĚĞ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ� ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ŵĂŝƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�

ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� ǀĂƌŝĂĚŽƐ͕� ƉĂƌĞĐĞƵͲŶŽƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŽ� Ğ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌ� ƌĞĚƵǌŝƌ� ŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�

ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�Ă�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�



ϭϬϱ

ĚĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉƵĚĞƐƐĞŵ�ĐŽŶĨĞƌŝƌ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽƐ�ƋƵĞƌ�ƉĞůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ͕�

ƋƵĞƌ�ƉĞůĂ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘��



ϭϬϲ

Ϯ�Ͳ��^��/E�D/��^�����s�>/���K��D��E^/EK��>1E/�K�

�ƉƌŽĨƵŶĚĂƌ� Ž� ĞƐƚƵĚŽ� ŝŶĐƵƚŝƵ� Ă� ƐƵĂ� ĐŽŶƚŝŶƵĂĕĆŽ͕� ŶŽ� ƋƵĞ� ĐŚĂŵĂŵŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ŽŶĚĞ�

ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŶĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨĂǌ�Ğ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĨĂǌ�

ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ͕�

ĐŽŶĚƵƚŽƌĂ�Ğ�ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ�

ƉĂƌĂ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͘��

�ƐƐŝŵ͕� ŶĞƐƚĞ� ĐĂƉşƚƵůŽ� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� Ğ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ĨĂǌĞŵŽƐ� Ă�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕� ĂŶĄůŝƐĞ� Ğ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ͕� ĂƌƚŝĐƵůĂŶĚŽ� ŽƐ� ĂĐŚĂĚŽƐ� ĚĂƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ͕� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�

ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘��

Ϯ͘ϭ�Ͳ�K^��KEd�ydK^���K^�W�Zd/�/W�Ed�^�

�ŽŶŚĞĐŝĚĂ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ŶƵŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ŵĂŝƐ�ĂůĂƌŐĂĚŽ�Ğ�ĂŵƉůŽ͕�ŽƉƚĂŵŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�

Ğŵ�ƚƌġƐ��ƐĐŽůĂƐ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵͬ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ŶŽƌƚĞ�ĚŽ�ƉĂşƐ͕�ŵĂŶƚĞŶĚŽ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�

ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝġŶĐŝĂ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͘��

��ƐĞůĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĐŽŶĚƵǌŝƵͲƐĞ�ƉĞůŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�Ğ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�

ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� ĂůŐƵŶƐ� ĂũƵƐƚĞƐ� ŶŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ƐĞůĞĕĆŽ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ�

ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĐŽŵŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� Ğ� ĂŽ� ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ĐŽŵ�ŝƐƐŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�Ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĞ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ�ĂŝŶĚĂ�

ŵĂŝƐ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ� ŶĞƐƚĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂƐ� ĚŽƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ� Ğ͕� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�

ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ŵĂŝƐ�Ğ�ŵĞŶŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘�KƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĨŝĐĂƌĂŵ�

ĂƐƐŝŵ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͗�



ϭϬϳ

Ͳ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ��ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůŽ�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

ĚŽ�ϰǑĂŶŽ�ĚŽ��>�͕�ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ� ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�

ĞƐƚƵĚŽ͕�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ϯ�ĂŶŽƐ͖�

Ͳ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ĚĂƐ� /ŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� Ğ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ƚƵƚŽƌĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ�ĚŽ��>��ĚĂƐ��ƐĐŽůĂƐ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶŽ�

ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕��ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ĞƐƚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ŶŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ϯ�ĂŶŽƐ͘�

Ͳ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ�ĚŽ��>��ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ͞ďŽŶƐ� ͞� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ� ĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ� ƚĞŶŚĂŵ�ŽďƚŝĚŽ� ĂƚĠ� ĂŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�

ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĐĞƌĐĂ�ĚŽƐ�ϭϱ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŵĞŶŽƐ�ďŽŶƐ͕�ĐŽŵ�ƌĞƉƌŽǀĂĕƁĞƐ�

ŽƵ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞ�ϭϬͬϭϮ�ǀĂůŽƌĞƐ͘�DĂŶƚŝǀĞŵŽƐ�Ă�ŽƉĕĆŽ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ�ƉĞůŽ�ĨĂĐƚŽ�

ĚĞ� ĞƐƚĞƐ� ƚĞƌĞŵ� ǀŝǀĞŶĐŝĂĚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕�

ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞƚŝǀĂ�Ğ�ĞŶƌŝƋƵĞĐŝĚĂ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘��

^ĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŽďƚŝǀĞŵŽƐ�Ƶŵ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƋƵĂƌĞŶƚĂ�Ğ�ƐĞƚĞ�;ϰϳͿ͕�ƋƵŝŶǌĞ�;ϭϱͿ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�

ĚĞǌĂƐƐĞŝƐ�;ϭϲͿ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘��

�K��Ed�^

KƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�;ƚĂďĞůĂ�ϰͿ�ƐĆŽ͕�ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ͕�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ͘���

ŵĂŝŽƌŝĂ�ƉŽƐƐƵŝ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂĚũƵŶƚŽ�Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͕�ƋƵĂƚƌŽ�;ϰͿ͕�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�

ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ͕� ĨĂĐƚŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ƐĞ� ŝŶĐůƵĞŵ� ŶĂ� ĐĂƌƌĞŝƌĂ� ĚĞ�

ĚŽĐĞŶƚĞ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ͘�

EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ�

ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�Ġ�ůŽŶŐĂ͕�ƋƵĞƌ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĂŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĂ�Ƶŵ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ĚĞǌ�

;ϭϬͿ�Ğ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ƚƌŝŶƚĂ�Ğ�ƐĞƚĞ�;ϯϳͿ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ĚĞǌĂŶŽǀĞ�;ϭϵͿ�ĂŶŽƐ͕�ƋƵĞƌ�Ğŵ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ŽŶĚĞ� ĞǆĞƌĐĞŵ� ĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ƐĞƌ� ĞǆƚĞŶƐĂ� ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ŶĆŽ�

ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĂŵ�ƐĞƌ�ƉƌĞĐŝƐŽƐ͕�ŵĂƐ�ĂƉŽŶƚĂŶĚŽ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŵ�ŵşŶŝŵŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂƌĂŵ�

ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚĞǌ�;ϭϬͿ�Ğ�ŽƐ�ĐŝŶƋƵĞŶƚĂ�;ϱϬͿ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ͘��

dŽĚŽƐ�ĨĂǌĞŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ�ĚŽ��>�͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƋƵĂƚƌŽ�;ϰͿ�

ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĨĂǌĞŵ�Ğŵ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚŽ�ϯǑ�ĂŶŽ͘�



ϭϬϴ

dĂďĞůĂ�ϰ�ʹ��ĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŽĐĞŶƚĞƐ�

^ĞǆŽ �ĂƚĞŐŽƌŝĂ� EǑ��ŶŽƐ�
^ƵƉĞƌǀŝƐ͘

EǑ����
^ƵƉĞƌǀ͘

�ŶŽƐ�
�ƵƌƐŽ

�ƌĞĂƐ��ƵƌƐŽ &ŽƌŵĂĕĆŽ�
�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ��ǀĂů͘�Ğ�

^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ
�ϭ D� WƌŽĨ͘��Ěũ͘� ϭϬ�

н�ϮϬ��
ϰǑ� ^ĂƷĚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ� EĆŽ�

�Ϯ &� WƌŽĨ͘��Ěũ͘� Ϯϭ� н�ϮϬ� ϰǑ͖ϯǑ� ^ĂƷĚĞ�DĞŶƚĂů�� EĆŽ�
�ϯ &� WƌŽĨ��ŽŽƌĚ͘� Ϯϭ� н�ϮϬ� ϰǑ� ^ĂƷĚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ� EĆŽ�
�ϰ &� WƌŽĨ��Ěũ͘� ϭϭ� н�ϭϭ� ϰǑ� DĞĚŝĐŽͲ��ŝƌƷƌŐŝĐĂ͖�

/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�sŝĚĂ�
WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů��

EĆŽ�

�ϱ &� WƌŽĨ͘��Ěũ͘� ϯϱ� н�ϯϱ� ϰǑ� WĞĚŝĂƚƌŝĂ� �ƵƌƐŽ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�
�ŶƐŝŶŽ�ĚĞ�

�ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�
�ϲ� &� WƌŽĨ͘��Ěũ͘� ϭϬ� н�ϭϬ� ϰǑ� DĞĚŝĐŽͲ��ŝƌƷƌŐŝĐĂ͖�

/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�sŝĚĂ�
WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�

�ŽƵƚŽƌĂŶĚĂ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�
^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�

�ϳ &� WƌŽĨ͘��ŽŽƌĚ� ϭϴ� нϭϴ� ϰǑ� DĞĚŝĐŽͲ��ŝƌƷƌŐŝĐĂ͖�
/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�sŝĚĂ�
WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�

DĞƐƚƌĂĚŽ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�
WůĂŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�
�ϴ &� WƌŽĨ͘��ŽŽƌĚ� Ϯϭ� нϮϭ� ϰǑ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�sŝĚĂ�

WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�
�ƵƌƐŽ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�

�ŶƐŝŶŽ�ĚĞ�
�ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�

�ϵ &� WƌŽĨ͘��Ěũ͘� ϭϯ� нϮϬ� ϰǑ͖�ϯǑ� ^ĂƷĚĞ�DĂƚĞƌŶĂ͕�WĞĚŝĂƚƌŝĂ�
Ğ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�

�ŽƵƚŽƌĂŶĚĂ�Ğŵ�
�ĚƵĐĂĕĆŽ�

�ϭϬ &� WƌŽĨ͘��Ěũ͘� ϯϳ� нϱϬ� ϰǑ� ^ĂƷĚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�Ͳ�
�ƐƚĄŐŝŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�

�ĕƁĞƐ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�

�ϭϭ &� WƌŽĨ͘��Ěũ͘� ϭϭ� нϭϭ� ϰǑ� ^ĂƷĚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ� EĆŽ��
�ϭϮ &� WƌŽĨ��ŽŽƌĚ͘� ϭϬ� нϭϬ� ϰǑ� ^ĂƷĚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͖�

'ĞƐƚĆŽ͖�&ŽƌŵĂĕĆŽ�
�ŽƵƚŽƌĂ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ�
�ϭϯ &� WƌŽĨ��Ěũ͘� ϮϮ� нϮϮ� ϰǑ͕�ϯǑ� ^ĂƷĚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�Ͳ�

�ƐƚĄŐŝŽ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�
EĆŽ�

�ϭϰ &� WƌŽĨ��Ěũ͘� ϭϴ� нͬͲ�ϯϬ� ϰǑ� ^ĂƷĚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ͖�
&ŽƌŵĂĕĆŽ�

EĆŽ��

�ϭϱ� &� WƌŽĨ��Ěũ͘� ϮϬ� н�ϰϬ� ϰǑ͕ϯǑ� ^ĂƷĚĞ�DĂƚĞƌŶĂ͖�
&ŽƌŵĂĕĆŽ�

�ƵƌƐŽ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�
�ŶƐŝŶŽ�ĚĞ��ŶĨ͖͘�

�ŽƵƚŽƌĂ��͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�

EĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�ĚŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ŽŶĚĞ�ĞƐƚĞƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĞǆĞƌĐĞŵ�ĂƐ�

ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŵͲƐĞ�Ă�^ĂƷĚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂ�Ğ�Ă�DĠĚŝĐŽͲĐŝƌƷƌŐŝĐĂ�ĐŽŵ�

ŽƐ��ƐƚĄŐŝŽƐ�,ŽƐƉŝƚĂůĂƌ�ŽƵ�ĚĞ�/ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�sŝĚĂ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĚŽ��ƵƌƐŽ�

ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ͘��

^ĞƚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƌĞĨĞƌŝƌĂŵ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵŝƌ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ğŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�Ƶŵ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�

ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĨŝǌĞƌĂŵͲŶŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ��ƵƌƐŽƐ�ĚĞ�WĞĚĂŐŽŐŝĂ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�

ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ��ŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ͕�ĂŝŶĚĂ�ƵŵĂ�ŶŽ�

DĞƐƚƌĂĚŽ�ĚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�WůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘�



ϭϬϵ

KƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂŵ� Ă� ĐĂƌƌĞŝƌĂ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ�

WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ͕�ĞǆĞƌĐĞŵ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĚŽ�ƷůƚŝŵŽ�ĂŶŽ�ĚŽ�

ĐƵƌƐŽ͕� ƉŽƐƐƵĞŵ� ĞůĞǀĂĚŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĂŶŽƐ� Ğ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ŶĞƐƚĞƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�

ĞŵďŽƌĂ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ŵĞƚĂĚĞ�ŶƵŶĐĂ�ƚĞŶŚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘��

��^dh��Ed�^�

KƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�;ƚĂďĞůĂ�ϱͿ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�Ƶŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚĞ�ƐĞǆŽ�

ĨĞŵŝŶŝŶŽ� Ğ� Ž�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ͕� ŽŝƚŽ� ;ϴͿ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ƐĞǆŽƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� ŶŽƐ�

ŽƵƚƌŽƐ� ĚŽŝƐ� ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ� ŶĂ�ƉƌſƉƌŝĂ� ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ� ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ƋƵĞ� ƐĆŽ�

ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ͘�

dĂďĞůĂ�ϱ�Ͳ��ĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

^ĞǆŽ /ĚĂĚĞ ZĞƉƌŽǀĂĕƁĞƐ KƵƚƌŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ

�Ɛƚϭ D� Ϯϭ� ^ŝŵ�;ϭǀĞǌͿ� EĆŽ�
�ƐƚϮ &� Ϯϲ� ^ŝŵ�;ĂůŐƵŵĂƐͿ� EĆŽ�
�Ɛƚϯ &� Ϯϯ� ^ŝŵ�;ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂͿ� EĆŽ�
�Ɛƚϰ D� Ϯϭ� EĆŽ� EĆŽ�
�Ɛƚϱ &� ϮϮ� EĆŽ� ^ŝŵ�;WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ʹ�ŵĞŝŽ��ϮǑ�ƐĞŵĞƐƚƌĞͿ�
�Ɛƚϲ &� Ϯϯ� ^ŝŵ�;ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂͿ� EĆŽ�
�Ɛƚϳ D� ϮϮ� EĆŽ� EĆŽ�
�Ɛƚϴ D� Ϯϲ� ZĞƉĞƚŝƵ�ϭǑ�ĂŶŽ�;ƐĞŵ�ĞĐͿ� EĆŽ�
�Ɛƚϵ D� Ϯϯ� EĆŽ� EĆŽ�
�ƐƚϭϬ &� ϯϭ� ^ŝŵ�;ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğ�ƚĞŽƌŝĂͿ� EĆŽ��
�Ɛƚϭϭ &� ϮϮ� EĆŽ� EĆŽ�
�ƐƚϭϮ &� ϮϮ� EĆŽ� EĆŽ�
�Ɛƚϭϯ D� Ϯϭ� EĆŽ� EĆŽ�
�Ɛƚϭϰ &� ϯϭ� EĆŽ� dĞŵ�ŽƵƚƌĂ�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�
�Ɛƚϭϱ D� ϮϮ� EĆŽ� EĆŽ�
�Ɛƚϭϲ D� ϮϮ� EĆŽ� EĆŽ�

��ŝĚĂĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝͲƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�Ƶŵ�;ϮϭͿ�Ğ�ŽƐ�ƚƌŝŶƚĂ�Ğ�Ƶŵ�;ϯϭͿ�ĂŶŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�Ă�ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ǀŝŶƚĞ�Ğ�

ƋƵĂƚƌŽ�;ϮϰͿ�ĂŶŽƐ͘�

��ŵĂŝŽƌŝĂ͕� ĚĞǌ� ;ϭϬͿ� ŶƵŶĐĂ� ƌĞƉƌŽǀŽƵ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ĐƵƌƐŽ͕� Ƶŵ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƌĞƉĞƚŝƵ� Ž� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĂŶŽ� ĚŽ�

ĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŝŶĐůƵşĂ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ĚŽŝƐ�ƌĞƉƌŽǀĂƌĂŵ�ƉŽƌ�ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�

ůĞǀĂŶĚŽͲŽƐ�ă�ƐƵĂ�ƌĞƉĞƚŝĕĆŽ͕�Ƶŵ�ƌĞƉƌŽǀŽƵ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�Ğ�ŶŽ�ƚĞſƌŝĐŽ͕�Ƶŵ�ƌĞƉƌŽǀŽƵ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ŶŽ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğ�ŽƵƚƌŽ�ƌĞĨĞƌĞ�ƚĞƌ�ƌĞƉƌŽǀĂĚŽ�ǀĄƌŝĂƐ�ǀĞǌĞƐ͘��Ğ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌŽǀĂƌĂŵ�



ϭϭϬ

ƉŽƌ� ĚĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ͕� Ƶŵ� ƌĞĨĞƌŝƵ� ŵŽƚŝǀŽƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� Ğ� Ž� ŽƵƚƌŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŽƵ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ŶĆŽ�

ĐŽŶƐĞŐƵŝƵ�ƵŵĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�Ğ�ƚĞƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ƶŵ�ĐůŝŵĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ž�ĂũƵĚŽƵ͘����

EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ă�ŽƵƚƌĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂŵͲƐĞ�ĚƵĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�ƵŵĂ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ŽƵƚƌŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğ�ŽƵƚƌĂ�ƋƵĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚŽƵ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĂƚĠ�Ă�

ŵĞŝŽ�ĚŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂŶŽ͕�ĚĞƐŝƐƚŝŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�

�Ă� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ƐĞƌ͕� ŶĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽǀĂĕĆŽ�ǀŝǀŝĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶƐ͕�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ƋƵĞ�

ĞůĂƐ� ƉŽĚĞƌĆŽ� ƚĞƌ� ƚŝĚŽ� ŶĂ� ƐƵĂ� ǀŝĚĂ� Ğ� ŶĂ� ƐƵĂ� ƉĞƌĐĞĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘��

�E&�ZD�/ZK^

KƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ƐĆŽ�ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ƐĞǆŽ� ĨĞŵŝŶŝŶŽ� ;ƚĂďĞůĂ� ϲͿ͕�

ĂƉĞŶĂƐ�ĚŽŝƐ�;ϮͿ�ƐĆŽ�ĚŽ�ƐĞǆŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ͘��

��ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ă�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŵ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ġ�Ă�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĐŝŶĐŽ�;ϱͿ�

ƐĆŽ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƚşƚƵůŽ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ�ŶƵŵĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��

�Ɛ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ŽŶĚĞ� ĞǆĞƌĐĞŵ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĐŽŵŽ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� Ğ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� ĚĞ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵŝŶĚŽͲƐĞ�ƉŽƌ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ�Ğŵ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌĞƐ͕�ĚĞ�

ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ƌĞĚĞ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽƐ͘�

YƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ŽŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ŶĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ͕� ƐĞŶĚŽ� ĂůŐƵŶƐ� ŝŶĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌŝƌ� ĂůŐƵŵ�

ŶƷŵĞƌŽ� ƉĞůŽ� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌĞŵ� ďĂƐƚĂŶƚĞƐ͕� ŽƵƚƌŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ� ŶƷŵĞƌŽƐ� ĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽƐ� ŽƵ� ŶŽ�

ůŝŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŵ�ŵşŶŝŵŽ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƉƌĞĨĞƌŝƌĂŵ�ƌĞĨĞƌŝƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƉĞůĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ƚĂďĞůĂ�ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ�

ƉŽĚĞƌ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘�

dŽĚŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂŵ�ŶĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ƋƵĂƚƌŽ�;ϰͿ�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĨĂǌĞŵ�

Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĚŽ�ϯǑ�ĂŶŽ�Ğ�Ƶŵ�ĚŽ�ϭǑ�Ğ�ĚŽ�ϮǑ�ĂŶŽ͘�



ϭϭϭ

dĂďĞůĂ�ϲ�ʹ��ĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ��

^ĞǆŽ �ĂƚĞŐŽƌŝĂ hŶŝĚĂĚĞ�
�ƵŝĚĂĚŽƐ

EǑ����
^ƵƉĞƌǀ͘

�ŶŽƐ�
�ƵƌƐŽ

&ŽƌŵĂĕĆŽ��ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ��ǀĂů͘�
Ğ�^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ

�ŶĨϭ D� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� EĞƵƌŽůŽŐŝĂ� нͬͲ�ϰ� ϰǑ� EĆŽ�

�ŶĨϮ &� �ŶĨ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ� EĞƵƌŽůŽŐŝĂ� EĆŽ�ƐĂďĞ� ϮǑ͕�ϭǑ�Ğ�ϰǑ� EĆŽ�

�ŶĨϯ &� �ŶĨ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ� �ĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ� EĆŽ�ƐĂďĞ� ϰǑ� EĆŽ�

�ŶĨϰ &� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� �ĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ� ^Ğŵ�ĐŽŶƚĂ� ϰǑ� �ĕĆŽ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�Ͳ���W�

�ŶĨϱ &� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� �ĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ�� ;ϭϲ�ĂŶŽƐͿ� ϰǑ� EĆŽ�

�ŶĨϲ &� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� EĞƵƌŽůŽŐŝĂ� ϰ�;ϯ�ĂŶŽƐͿ�� ϰǑ� EĆŽ�

�ŶĨϳ &� �ŶĨ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ͘� DĞĚŝĐŝŶĂ� ϱ�� ϰǑ� hŶŝĚĂĚĞ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌ��ƵƌƐŽ�
�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�

�ŶĨϴ &� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� KƌƚŽƉĞĚŝĂ� ^Ğŵ�ĐŽŶƚĂ� ϰǑ� EĆŽ�

�ŶĨϵ &� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� �͘�^ĂƷĚĞ�� нͬͲ�ϮϮ� ϰǑ� EĆŽ�

�ŶĨϭϬ &� �ŶĨ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ� �͘�^ĂƷĚĞ�� ^Ğŵ�ĐŽŶƚĂ� ϰǑ͕�ϯǑ� EĆŽ�

�ŶĨϭϭ &�� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� �͘�^ĂƷĚĞ�� ;н�ϯ�ĂŶŽƐͿ� ϰǑ� EĆŽ�

�ŶĨϭϮ &� �ŶĨ��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ� �͘�^ĂƷĚĞ�� ;нϭϬ�ĂŶŽƐͿ� ϰǑ� EĆŽ�

�ŶĨϭϯ &� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� h͘�ŽŶǀĂůĞƐĐĞŶĕĂ� нͬͲ�ϭϰ� ϰǑ͕�ϯǑ� EĆŽ�

�ŶĨϭϰ &� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� h͘�ŽŶǀĂůĞƐĐĞŶĕĂ� н�ϳ� ϰǑ͕�ϯǑ� ��ƌĞĂůŝǌĂƌ�

�ŶĨϭϱ &� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� �ŝƌƵƌŐŝĂ� н�ϭϴ�;ϵ�ĂŶŽƐͿ� ϰǑ͕�ϯǑ� �ĕĆŽ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ��^�W�

�ŶĨϭϲ D� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� �ŝƌƵƌŐŝĂ� н�ϭϰ�;ϲ͖ϳ�
ĂŶŽƐͿ�

ϰǑ͕�ϯǑ� EĆŽ�

EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ğŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ͕�ĚŽǌĞ� ;ϭϮͿ͕�ŶĆŽ�

ƉŽƐƐƵŝ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ĚƵĂƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ� Ğŵ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ƵŵĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ� ƉĞůŽ�

�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĚĂ� ƐƵĂ� /ŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ŽƵƚƌĂ� ƉĞůĂ� �ƐĐŽůĂ�

^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĚŽ�WŽƌƚŽ͕�ƵŵĂ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�

ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ� ŶŽ� ƐĞƵ� �ƵƌƐŽ� ĚĞ� �ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğŵ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� Ğ� ŽƵƚƌĂ� ĞƐƚĄ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶĂ�ĄƌĞĂ͘�

WŽĚĞŵŽƐ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ�ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƐĆŽ�ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĚŽ� ƐĞǆŽ�

ĨĞŵŝŶŝŶŽ͕�ƉŽƐƐƵĞŵ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕�ĞǆĞƌĐĞŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�Ğŵ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�

ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ǀĂƌŝĂĚŽƐ� Ğ� ĂďƌĂŶŐĞŶĚŽ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ŽŶĚĞ� ĚĞĐŽƌƌĞŵ� ŽƐ�

ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƐĆŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ϰǑ�

ĂŶŽ͕�ŵĂƐ�ƉŽƵĐŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ŶĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ͘��

�Ɛ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�Ă�ĚŽŝƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘�hŵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�Ġ�

ĚŽ�ƐĞǆŽ�ĨĞŵŝŶŝŶŽ�Ğ�Ž�ŽƵƚƌŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶŽ͕�ƉŽƐƐƵĞŵ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ĐŚĞĨĞ͕�ĞǆĞƌĐĞŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�



ϭϭϮ

ĨƵŶĕƁĞƐ�Ğŵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ŽƌƚŽƉĞĚŝĂ͕�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĚŝǌĞƌ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�Ğŵ�

ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕�ĂĐŽŶƚĞĐĞŶĚŽ�ĞƐƚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ϰǑ�ĂŶŽ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�Ğ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ŶĂ� ĄƌĞĂ�ĚĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘���ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ġ�ĚŽ� ƐĞǆŽ� ĨĞŵŝŶŝŶŽ͕� ĐŽŵ�Ϯϭ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�

ŝĚĂĚĞ͕�ƐĞŵ�ƌĞƉƌŽǀĂĕƁĞƐ�Ğ�ƐĞŵ�ƚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂĚŽ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ͘�

^ŝŶƚĞƚŝǌĂŶĚŽ� Ă� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕� ŝŵƉŽƌƚĂ� ƌĞĨĞƌŝƌ� ƋƵĞ�ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ�ŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ĞǆĞƌĐĞŵ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕� ƋƵĞƌ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ƋƵĞƌ� ĚĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚŽƐ͕�ƐĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĞŵďŽƌĂ� ƉŽƐƐƵĂŵ� ĞƐĐĂƐƐĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͘��ůŐƵŶƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƌĂŵ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕�ƌĞƉƌŽǀĂĕĆŽ�Ğŵ�ĂůŐƵŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĐƵƌƐŽ͘�

dĞƌŵŝŶĂĚĂ� Ă� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� Ğ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ƉĂƐƐĂŵŽƐ� Ă� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�Ğ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ĂĐŚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͕�

ŽƉƚĂŵŽƐ� ƉŽƌ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ƚĞŵĄƚŝĐĂƐ� ;ĨŝŐƵƌĂ� ϭϭ� ʹ� ƉĄŐ� ϭϭϯͲϭϭϰͿ͕� ƐƵďƚĞŵĂƐ͕� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͕�

ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� Ğ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ͕� ƋƵĞ� ĞŵĞƌŐŝƌĂŵ� ĚŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚĞ�

ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƌĞĐŽƌƌĞŵŽƐ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͘��

Ϯ͘Ϯ�Ͳ�Z�WZ�^�Ed��O�^�^K�Z���s�>/���K��D��E^/EK��>1E/�K��

K�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�͞ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͟�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�

ƉŽƐƐƵĞŵ͕� ƌĞƐƵůƚĂ� ĚŽ� ƋƵĞ� ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ� ŶĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ� Ğ� ŶŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐϲ� ĚĂƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐĐŽůĂƐϳ͘�

�ŽŶƐƚĂƚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĂŵ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͕� Ă� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ĞŵďŽƌĂ� ƚĂŵďĠŵ� Ž�

ĐŽŶĐĞďĂŵ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ͕�ĐƌŝƚĞƌŝĂů�Ğ�ƉĂƌĂ�ĂůŐƵŶƐ͕�ŶŽƌŵĂƚŝǀŽ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϭϮ�ʹ�ƉĄŐ�ϭϭϱͿ͘�

EŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ĞŵĞƌŐĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŶƚşŶƵŽ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĚĞ�

ĞǀŽůƵĕĆŽ͕�ŽŶĚĞ�ĂĐƌĞƐĐĞŵ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͗��

͞�;͙Ϳ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ŵŝŵ�;͙Ϳ�Ġ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽŶƚşŶƵŽ�;͙Ϳ�͟��ϵ�

ϲ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ�Ͳ�Z͖�'ƵŝĂƐ�KƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ��ƐƚĄŐŝŽ�Ͳ�'K�͖�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽͲ�W�
ϳ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�ĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�ĐŽŵŽ�ĞƐĐŽůĂ�ϭ�;�ϭͿ͕�ĞƐĐŽůĂ�Ϯ�;�ϮͿ�Ğ�ĞƐĐŽůĂ�ϯ�;�ϯͿ
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ϭϭϰ

�ŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ��ƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�

�
ŽĐƵŵ

ĞŶƚŽƐ�



ϭϭϱ

͞� ;͙Ϳ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŐƌĂĚƵĂů� ĚĞ� ͙� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ă� ƉĞƐƐŽĂ� ǀĂŝ�

ĂĚƋƵŝƌŝŶĚŽ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�ƋƵĞ�Ă�ƐƵĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ǀĂŝ�ĞǀŽůƵŝŶĚŽ͘͟��ϭ�

͞��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƐƐĂ�ƉĞůĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�ĐŽŶƐŝŐŽ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ŶĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘͟��ŶĨϭϮ

͞�;͙Ϳ�ĚĂǀĂŵ�Ă�ƐƵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�;͙Ϳ�͟��Ɛƚϭϰ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϮ�ʹ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ��ŽŶĐĞŝƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ��

�ŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŵͲŶŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆŽ͕�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ŽŶĚĞ� ĐŽĞǆŝƐƚĞŵ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� Ğ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĚŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĚĂƐ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ͗�

�͞� ;͙Ϳ� ĂǀĂůŝĂƌ� ŶĆŽ� Ġ� ĨĄĐŝů͕� ĂǀĂůŝĂƌ� Ġ� Ă� ƚĂƌĞĨĂ�ŵĂŝƐ� ĚŝĨşĐŝů� ĚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĞƐƚĂŵŽƐ� Ă�

ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�ƚƌġƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕�Ğ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�Ă�ĂǀĂůŝĂƌ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�Ğ�

ĐŽŶŚĞĐĞŵŽͲůĂ�ŶƵŵ�ĐƵƌƚŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͘͟��ϵ�

͞�;͙Ϳ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ğ�ĚĞ�ƋƵĞŵ�ĞƐƚĄ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂƌͲŶŽƐ�;͙Ϳ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ƉŽƌƋƵĞ� Ġ� Ă� ŶŽƐƐĂ� ĄƌĞĂ͕� Ğŵ�

ĨƵŶĕĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĚŽ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ͘͟��Ɛƚϲ

͞� ;͙Ϳ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ĐŽŵƉůĞǆĂ͕�ƚĞŵ�;͙Ϳ�ŵƵŝƚĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƚŝĚĂƐ�Ğŵ�

ĐŽŶƚĂ�͙�Ğ� Ġ�ĚŝĨşĐŝů͕�ŵĂƐ� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ�ŵŝŵ�Ġ�ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϱ�



ϭϭϲ

��ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĨŽŝ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ƉĞůŽ�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�Ğ�Ġ�

ĂƐƐƵŵŝĚĂ͕�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞƌĂů͕�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĄǀĞů�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗��

͞�;͙Ϳ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ�Ğ�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ƋƵĞŝƌĂŵŽƐ�ƚŝƌĂƌ�ĞƐƚĞ�ĐĂƌŝǌ�ĚĞ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�

͙�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŶĚŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�͙�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĞƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ͕�ŚĄ�ƐĞŵƉƌĞ�

Ƶŵ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�͟��Ϯ��

͞�ŚĄ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŵĂ�ĐĞƌƚĂ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�/ƐƐŽ�Ġ�ŶŽƌŵĂů�Ğ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚĄ�ŶĂĚĂ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ĐŽŶƚƌĂ�

ŝƐƐŽ͟��Ɛƚϭ͖��

͞�ǀĂůŝĂƌ�;͙Ϳ�ŚĄ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ƐƵďũĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĞƐƐŽĂ͘͟��ŶĨϳ͘��

EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ğŵ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĐŽŵŽ� ͞� ;͙Ϳ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� Ġ� ĚŝĨşĐŝů� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ƋƵĞ� ŚĂǀĞŶĚŽ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŚĂǀĞƌ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��Ɛƚϱ͕�Ă�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�

ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ŵĂƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ġ�ĚŝĨşĐŝů�ƉĞƌĐĞďĞƌ͘��

�ŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĚŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƌĞǀĞůĂŵ͕� ƚĂŵďĠŵ� ƵŵĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ� ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ͕�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ŵŽƐƚƌĂŵ�ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ͗��

͞�ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů�;͙Ϳ�ĨĂůĂƌ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�Ž�Ĩŝŵ�ĚŽ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ͘͟��ϱ͕��

͞� ;͙Ϳ� ƚĂŵďĠŵ� ǀĞũŽ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ�ŵĞƌĂ�͙�ŵĞƌĂ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ͕�ŵĞƌĂ� ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ�

ŶŽƚĂ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƚĞŵ͘͟��Ɛƚϭϱ͕��

͞� ;͙Ϳ� ĂǀĂůŝĂƌ� Ž� ĂůƵŶŽ͕� ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ůŚĞ� ĚĂƌ� ƵŵĂ�ŶŽƚĂ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ŶŽ� ĨƵŶĚŽ� Ġ�

ƋƵĂƐĞ�ĞƐƐĞ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�;͙Ϳ�͞��ŶĨϳ͘�

�ŶĂůŝƐĂŶĚŽ� Ă� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ� ŶĞƐƚĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕� ƐĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ� Ă� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ƐĞŐƵŝĚĂ�ĚĂ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ĨĂǌĞƌͲŶŽƐ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�Ġ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ŶĂƐ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ĚĞƐƚĞƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

EĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĚƵĂƐ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ� ĞƐƚĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂ� ĂŽ�

ƉƌŽĚƵƚŽ͕�ă�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĐŽŵŽ�Ġ�ĞǆĞŵƉůŽ�͞��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�

ŵĞĚŝƌ�Ž�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�;͙Ϳ�͟�Z�Ͳ��ϯ͘��

�ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ĂƐ� ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ� ůĞŐĂŝƐ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞŵ� Ă�

ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ͕�Ž�ĨĂĐƚŽ�

ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŵŽƐ� ŶŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌĞƐ� ĚŽƐ� ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕� ĞƐƚĂ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ă�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵƚŽ͕�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ĨĂƚŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĞƐƚĂ�ĐŽŶĐĞĕĆŽ�

ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƉŽŝƐ�Ġ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƵŵĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŐƌĞĚŝƌ�Ğ�ĂƚŝŶŐŝƌ�Ž� Ĩŝŵ�ĚŽ�

ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ͘��



ϭϭϳ

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ġ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ƉĞƌĐĞďŝĚĂ� ƉĞůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĐƌŝƚĞƌŝĂů� Ğ͕� ƚĂŵďĠŵ�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĂŵ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ͗�

͞� ;͙Ϳ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ;͙Ϳ� ƚĞŵ� Ă� ǀĞƌ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ� ƉĞůĂ�

ŽƌĚĞŵ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ͘͟��ϭϭ

͞�EĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�ŶŝƐƚŽ�ŵĞƐŵŽ͕�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉƵƐĞŵŽƐ͕�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�

ĞƌĂ�ĞƐƉĞƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞͲƐĞ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ͘�͞��Ɛƚϱ

͞� ;͙Ϳ�ŶŽ�Ĩŝŵ͕�ĐůĂƌŽ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌ�ƐĞ�ĂƚŝŶŐŝƌĂŵ�ŽƵ�

ŶĆŽ�ĂƋƵĞůĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉƵƐĞƌĂŵ�ŶŽ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͘͟��ŶĨϭϭ

͞�;͙Ϳ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ŶƷŵĞƌŽ͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�Ġ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ƐĞƌ�ũƵƐƚŽ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ͕�

ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ġ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ĨĂǌĞƌ�ĂůŐƵŵĂ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�

ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϮ�

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐƌŝƚĞƌŝĂů�ĂƐƐƵŵĞ͕�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĞŵĞƌŐŝŶĚŽ�ĚĂƐ�ĨĂůĂƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�

ĞƐƚĄŐŝŽƐ͕�ŽŶĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͗��

͞� �� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůŝŶŝĐŽ� ĚĞǀĞƌĄ� ƐĞƌ� ĞĨĞƚƵĂĚĂ� Ğŵ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� Ğ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘͟�ZͲ�ϭ��

͞��� �ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĨŝŶĂů� ƐĞƌĄ� Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ� ƉĞůŽ� ĂůƵŶŽ� ĨĂĐĞ�

ĂŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ͘͟�W�Ͳ��Ϯ͘�

KƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĐŽŶĐĞďĞŵ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ƋƵĞ� Ġ�

ĐŽŶƚşŶƵŽ͕� ĚĞ� ĞǀŽůƵĕĆŽ͕� ĐŽŵƉůĞǆŽ� Ğ� ƐƵďũĞƚŝǀŽ͕� ŶĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ĂůŚĞŝŽƐ� ă� ƐƵĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵƚŽ͕�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� Ğ� ƐĞůĞƚŝǀĂ͕� ĂƐƉĞƚŽ� ƋƵĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ƉĂƚĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ� ĚĂƐ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ĚĞƐƚĞƐ�ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘��

�� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĐƌŝƚĞƌŝĂů� Ġ� Ă� ƋƵĞ� ŵĂŝƐ� ĞƐƚĄ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ƐĞƵƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� Ğ� Ġ� ĐŽƌƌŽďŽƌĂĚĂ� ŶŽƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĚŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�

ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ͕�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�KƌĚĞŵ�ĚŽƐ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘��

��ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ƉĞƌŵŝƚĞͲŶŽƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ�Ğ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨŽƌĂŵ� ĂůƚĞƌĂŶĚŽ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŶĚŽ� Ă� ĞǀŽůƵĕĆŽ� ĚŽ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽƌƚĂŵ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘��

EĞƐƚĞƐ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ŽƵ�ŐĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ĨŽŝ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�Ă�ĐŽŶũƵŐĂĕĆŽ�Ğ�

ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ͕�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ͕�ŝŶĐƵƚŝŶĚŽ�



ϭϭϴ

Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ĨŽƌŵĂĚŽƌĂ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�

ƐƵĂ�ŐĠŶĞƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĚĞ�ŵĞĚŝĕĆŽ͕�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

Ğ� ƚĞƌ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ƋƵĞƌ� ŶŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ƋƵĞƌ� ŶĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ;DĂƌƋƵĞƐ͕� ϮϬϬϱ͖�

DĂĐŚĂĚŽ͕�ϮϬϭϯͿ͘����

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ĞŶƋƵĂĚƌĂŵͲƐĞ� ŶĞƐƚĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůŝŶŝĐŽ� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� Ġ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŶƚşŶƵŽ͕� ĚĞ� ƉĞƌĐĞĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĞǀŽůƵĕĆŽ� ŶĂ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ͕�

ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ğ�ŵƵŝƚŽ�ŶŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�Ġ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�ĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�

K� ĐĂƌŝǌ� ĐŽŵƉůĞǆŽ� Ğ� ƐƵďũĞƚŝǀŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĞƐƚĆŽ� ďĞŵ� ƉĂƚĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚŽƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͘��ƐƚĞƐ�ƐĆŽ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�Ğ�ĚŽŵşŶŝŽƐ�Ğ�ƐĆŽ�

ŝŶĞŐĄǀĞŝƐ�ŶĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�Ğ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�

ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�&ƌĞŝƚĂƐ�Ğ�dĞƌƌĂƐġĐĂ�;ϮϬϭϯͿ�ƐĆŽ�ĞůŽƋƵĞŶƚĞƐ�

ƋƵĂŶĚŽ�ĚŝǌĞŵ�ƋƵĞ�ŶĞƐƚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ĞŶƚƌĞĐƌƵǌĂŵͲƐĞ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĂƐ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�

ĂŽ� ƋƵĞ� ĐŚĂŵĂŵ� ĚĞ� ŵƵŶĚŽ� ĞƐĐŽůĂƌ͕� ŵƵŶĚŽ� ĐůşŶŝĐŽ� Ğ� ŵƵŶĚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ƋƵĞ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�

ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ŐĞƌŝƌ� Ğ� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ğ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŵ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ͕� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ŶŽ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂďĞƌƚŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ğ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚĞƐ�Ğ�ŽƐ�

ŵƵŶĚŽƐ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ŝŶƐĞƌĞŵ�;^ŽďƌŝŶŚŽ͕�ϮϬϬϴͿ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ŽŶĚĞ�Ă�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĄ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ͘�����

Ϯ͘ϯ�Ͳ�K�Yh��^��WZ�d�E����KD����s�>/���K��D��E^/EK��>1E/�K͍�

�� ͞/ŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͟� ƋƵĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŶŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚŽƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� Ġ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ƚşŶŚĂŵŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ�

ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͕� ĂĐƌĞƐĐŝĚŽ� ĚĞ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ;ĨŝŐƵƌĂ�

ϭϯͿ͘�



ϭϭϵ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϯ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�/ŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

WƌŽŵŽǀĞƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ĨŽŝ� Ă� ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ŵĂŝƐ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� ƉĞůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�

ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ�Ž�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͘��

EĂ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ž�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞ�

ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ͗����

͞��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ůĞǀĂƌ�Ă�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĆŽ�Ă�

ƚƌĂŶƐƉŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂƋƵŝůŽ�;͙Ϳ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�;͙Ϳ͟��ϯ�

͞WĞŶƐŽ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĂ�Ž�ĂůƵŶŽ�Ă� ŝƌ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͕�Ă� ŝƌ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂŶĚŽ�͙� ŝƌ�

ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ�ŶŽǀĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ� ŝƌ�ƉĂƌĂ�ŵĂŝƐ�Ğ� ŝƌ� ĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�

ĚŝĂ�;͙Ϳ�͟��ƐƚϮ�

͞� ;͙Ϳ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĚĞ� Ž� ĂũƵĚĂƌ� Ă� ĂƉƌĞŶĚĞƌ͕� Ğ� Ġ� ŝƐƐŽ� ƋƵĞ� ĞƵ� ƚĞŶƚŽ� ĨĂǌĞƌ͘͟�

�ŶĨϭϲ�

dĂŵďĠŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ�Ž�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ġ�ĞǆƉƌĞƐƐŽ�ŶŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞǆĞŵƉůŽ�ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ͗��

͞�;͙Ϳ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞ�ĂũƵĚĂƌ�Ž�ĂůƵŶŽ�Ă�ĐƌĞƐĐĞƌ͕�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͘͟��ϭϭ�

͞�;͙Ϳ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƐĞ͕�Ġ�ƚŽƌŶĂƌŵŽͲŶŽƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϭϱ

͞�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� Ɛŝ� Ġ� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ� ;͙Ϳ� ŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ͙� ĚĞ� ƋƵĞŵ� ĞƐƚĂŵŽƐ� Ă� ĂǀĂůŝĂƌ͕�

ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�Ă�ĂǀĂůŝĂƌ͘͟��ŶĨϭ

WĞƌĐĞďĞƌ� Ğ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� Ğ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĞŵĞƌŐĞ� Ğŵ� ĨĂůĂƐ� ĚĞ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͗�



ϭϮϬ

͞�Ɛ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƐĆŽ� ĐŽŵŽ� ƐĆŽ͕� ƚĞŵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕� ĂĐŚŽ�ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚĞǀĞ�ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ž�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�Ġ͕�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�͙�ŶĞŵ�ƚŽĚŽƐ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞŵŽƐ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂŽ�ƋƵĞ�Ġ�ƉĞĚŝĚŽ͘͟��ƐƚϮ

͞�K�ŵĞƵ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŽƵ�Ă�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ĂůƵŶŽ�Ġ�ǀĞƌ�ƋƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĨƌĂĐŽƐ�

ĚĞůĞ�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϱ�

�ƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƐƵƌŐĞ�ĐŽŵŽ�ŽƵƚƌĂ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ�

ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ�ŶĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�

ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ͗�

͞� ;͙� Ϳ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ġ� ƉĂƌĂ� ĐƌŝĂƌ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉĞƐƐŽĂ� ͙� ĚĞƉŽŝƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĚŝŐĂŵŽƐ�ŽďƚĞƌ�͙�ƚĞƌ�ĚŝŐĂŵŽƐ�Ƶŵ�ƉƌĠŵŝŽ͕�Ƶŵ�ŵĠƌŝƚŽ�;͙Ϳ͟��ϭ

͞� ;͙Ϳ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ;͙Ϳ� WŽƌƋƵĞ� ƐĞ� ŶĆŽ� ĨŽƌŵŽƐ� ďĞŵ� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ĞƐƚĞ�

ƉĞƌşŽĚŽ͕� ƋƵĞƌ� ƉĂƌĂ� ŶſƐ� ƋƵĞƌ� ƉĂƌĂ� ĚĞƉŽŝƐ� ĂƐ� ŽƵƚƌĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŝƌĆŽ� ƌĞĐĞďĞƌ� ŶŽ�

ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĞƐƚĂƌĆŽ�Ă�ƐĞƌ͕�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�͙�ĚĞĨƌĂƵĚĂĚĂƐ�;͙ͿΗ��ƐƚϭϮ�

͞�;͙Ϳ�ǀĞƌ�ĐŽŵŽ�Ġ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ƐĆŽ�ĐŽŵŽ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�Ġ�ŝƐƐŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�ĂǀĂůŝŽ͘͟��ŶĨϭϬ

K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůŝŶŝĐŽ͕� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ĞƐƚŝŵƵůĂŶĚŽ� Ğ� ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŶĚŽ�Ž�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ğ�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘��

'ĂƌĂŶƚŝƌ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� Ġ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� Ġ͕�

ƚĂŵďĠŵ͕� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƋƵĞ� Ž� ƌĞĨĞƌĞŵ͕� ĞŵďŽƌĂ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĞ�

ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�ŵĞŶŽƌ͘��

�� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ŽƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕�ĞŶƚĞŶĚĞŶĚŽ�ƋƵĞ�

Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŶƚşŶƵŽ� Ğ� ĚĞ� ĞǀŽůƵĕĆŽ� Ġ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌ� Ğ� ĞƐƚŝŵƵůĂĚŽƌ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ƉĂƚĞŶƚĞ� ŶĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ŵƵŝƚŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ�

ĐŽŶƐƵůƚĂŵŽƐ�;�ŽƵĚ͕�ϭϵϵϱ͖�,ĂŶĚ͕ϮϬϬϲ͖�tĞůůĂƌĚ͕��ĞƚŚƵŶĞ�Θ�,ĞŐŐĞŶ͕ϮϬϬϳͿ͕ ƐĞŶĚŽ�ĚĞ�ƌĞĂůĕĂƌ��ĚĞƌ�

;ϮϬϭϰͿ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞƵ� ĞƐƚƵĚŽ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƵ� Ă� ĞƐƚŝŵƵůĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĐŽŵŽ� Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ƌĂǌĆŽ�Ğ�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĞŵĞƌŐŝŶĚŽ� ƵŵĂ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ůŝŶŚĂ� ĚĞ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ă�

ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ�Ğ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĂ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͘��

�ƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ğ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐŝŶƚĂŵ� ƐĂƚŝƐĨĞŝƚŽƐ� Ğ�

ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�Ğ�Ğŵ�ƐŝŵƵůƚąŶĞŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ĞƐƐĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�



ϭϮϭ

ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞŐƵƌĂ͕�Ġ�ƵŵĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�Ğ�

ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰ͖�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�ϮϬϬϱ͖�^ƚƵĨĨůĞďĞĂŵ�Θ�^ŚŝŶŬĨŝĞůĚ͕�

ϮϬϬϳ͖ ^ŽďƌŝŶŚŽ͕�ϮϬϬϴ͖�^ŝŵĆŽ͕�ϮϬϬϴ͖�YƵĞŝƌŽǌ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

Ϯ͘ϰ�Ͳ�KZ'�E/����K��K�WZK��^^K�����s�>/���K��

�� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�Ğ� ͞KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͟�ƋƵĞ� ĞŵĞƌŐŝƵ� ĚŽƐ�

ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉĞƌŵŝƚĞͲŶŽƐ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŵ�

;ĨŝŐƵƌĂ� ϭϰͿ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶĚŽ� ƌĞĨĞƌŝƌ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĂŐŽƌĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ƌĞĨŽƌĕĂŵ� ŽƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚŽ�

ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͕� ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂŶĚŽ� ƵŵĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕� Ă� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͘�

EĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ž�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğ�

ĚĞ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ͕� ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƐĆŽ� ĚĂĚŽƐ� Ă� ĐŽŶŚĞĐĞƌ͕�

ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�Ğ�ŶŽƐ�ŐƵŝĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�

ĞƐƚĄŐŝŽ͗��

͞�;͙Ϳ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�Ğ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ũĄ�ǀĂŝ�ƉƌĠ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�

Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ǀĂŝ�ĐŽŶƐŝƐƚŝƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��ϭϰ͕��

͞� ;͙Ϳ� ůŽŐŽ�ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĠͲŶŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ž�ŐƵŝĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͕�ŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƚŽĚŽƐ�;͙Ϳ�ĠͲŶŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ĚĞǀŝĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ŶſƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�

ƋƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϭϲ͕��

͞�;͙Ϳ�Ƶŵ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ĚŝŐĂŵŽƐ�ĂƐƐŝŵ͕�ǀĞŵ�ũĄ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�

ƚĞŵ� ƉĂƌĂ� ĂƋƵĞůĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕� Ƶŵ� ŐƵŝĂ� ĚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͘� �ůĂƌŽ� ƋƵĞ� ĞƵ� ƚĞŶŚŽ� ƋƵĞ� ŵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƌ�

ƚĂŵďĠŵ�ƉŽƌ�ĞƐƐĞƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͘͟��ŶĨϳ��



ϭϮϮ

&ŝŐƵƌĂ�ϭϰ�ʹ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�
ĐůşŶŝĐŽ�

�ŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŵ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƐĆŽ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂĚŽƐ͗��

͞�;͙Ϳ�ŶŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĚŝĂ�ĚĞĚŝĐĂĚŽ�ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͕�ă�ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ͕�ă�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�

ƚƵĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞŶĚĞ�ĐŽŵ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��ϱ͕��

͞� EŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ŚĄ� ƵŵĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� Ğŵ� ƋƵĞ� ĞůĞƐ� ĞǆƉůŝĐĂŵ� Ğ�

ĐŽůŽĐĂŵͲŶŽƐ�ŶĂ�ŵĞƐĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĚŝǌĞŶĚŽ͕�ĂƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŶƐ�Ğ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��Ɛƚϲ�

͞� ;͙Ϳ�ĐŽŶǀĞƌƐŽ�ŵƵŝƚŽ�ĐŽŵ�ĞůĞƐ� ;͙Ϳ� ƚĞŶƚŽ�ĚŝǌĞƌ�ͨ�Ž�ƋƵĞ�ĞƵ�ĞƐƉĞƌŽ�ĚĞ� ƚŝ�Ġ� ŝƐƚŽ͕� ŝƐƚŽ�Ğ� ŝƐƚŽ͕�

ĞƐƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƚŝŶũĂƐ͕�ĞƐƉĞƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞũĂƐ�ĐĂƉĂǌͩ͘�^ĆŽ�ŵĞƚĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ͕�ƐĆŽ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�

ďĞŵ�ĐůĂƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͘͟��ŶĨϮ͘

�ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�ĚŝǌĞŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ĂŵďşŐƵŽƐ͗�

͞�;͙Ϳ�ƚŝŶŚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ž�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůĞƌ�Ğ�ƌĞůĞƌ�ĂƚĠ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƋƵĂů�ĞƌĂ�ŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝĂŵ�

ƐĞƌ� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͕͘� ƉŽƌƋƵĞ� ŚĂǀŝĂ� ĐŽŝƐĂƐ� ƋƵĞ� ƵŵĂ� ƉĞƐƐŽĂ͕� ŶŽ� ŝŶŝĐŝŽ� ĚŝǌŝĂ� ͨŝƐƚŽ� ƋƵĞƌ� ĚŝǌĞƌ� Ž�

ƋƵġ͍ͩ;�͙Ϳ͟��ƐƚϭϬ�



ϭϮϯ

͞�;͙Ϳ�ŶĞŵ�ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͙�ĨŝĐĂŵŽƐ�ĂƐƐŝŵ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŝŶŚŽ�ŶĂ�ĚƷǀŝĚĂ͕�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�Ž�ƋƵĞ�ƋƵĞƌ�ĂƋƵĞůĞ�

ƉŽŶƚŽ�ƌĞĨĞƌŝƌ͍�Ă�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂƋƵŝůŽ͘͟�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ĂŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ΁ �ŶĨϭϬ�

KƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƐĞƌĞŵ� ĚĞďĂƚŝĚŽƐ� Ġ� ĞǆƉƌĞƐƐŽ� ƉƌĞƚĞŶĚĞŶĚŽͲƐĞ� Ă� ƐƵĂ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ�

ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ǀĞǌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ŐĞŶĠƌŝĐĂ͕�ŽƵƚƌĂ�ŵĂŝƐ�ƉŽŶƚƵĂů͗�

͞�;͙Ϳ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕�

ĞůĞƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚĂŶĚŽ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĂŵ͕�ƋƵĞ�ĂĐŚĂǀĂŵ�ƋƵĞ�

ŶĆŽ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ŵƵŝƚŽ�ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ�;͙Ϳ͟��ϭϭ͘��

�͞� ;͙Ϳ� ŶĞŵ� ƐĞŵƉƌĞ� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ� Ƶŵ�Ă� Ƶŵ͕�ŵĂƐ� ĂƋƵĞůĞƐ� ƉŽŶƚŽƐ� ŐĞƌĂŝƐ� Ɛŝŵ� ĚŝƐĐƵƚŝƵͲƐĞ͕� ƐĆŽ�

ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ�;͙Ϳ�͟��Ɛƚϴ�

͞��ĞƐĐŽůĂ�ĚĞĨŝŶĞ�ŽƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ğ�ŶſƐ�͙�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ž�ƋƵĞ�ĨĂĕŽ�Ġ͕�

ƉĞŐŽ�ŶĞƐƐĞ�ŐƵŝĆŽ͕�ŶĞƐƐĂ� ĨŽůŚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ� ůĄ�ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ƚŽĚŽƐ�Ğ�ǀĂŵŽƐ�ƉŽƌ�Ăůŝ�ĂďĂŝǆŽ͕�

ĨĂůĂŶĚŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�Ă�ĐƌŝƚĠƌŝŽ͕�ŝƌ�ƉŽƌ�Ăůŝ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞůĞƐ�ǀĆŽ�ƚĞƌ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĞƐƐĂ�ĨŽůŚĂ�ĂƚĠ�ĂŽ�ĨŝŶĂů�

ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��ŶĨϮ͘�

EŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵŐĞƌĞŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƐĆŽ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ͕�ŶĆŽ�ƐĆŽ�

ĚĞďĂƚŝĚŽ͗��

͞KƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ�;͙Ϳ�͟��ϭϬ�

�͞KƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ƐĆŽͲŶŽƐ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ͕�ŚĄ�ƵŵĂ�ĨŽůŚĂ�ƋƵĞ� ũĄ�ĞƐƚĄ� ĨĞŝƚĂ�ă�ƉĂƌƚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ�

;͙Ϳ͟��Ɛƚϰ

͞�;͙Ϳ�ŶĆŽ�ƐĞŝ�ƐĞ�ĂůŐƵŵĂ�ǀĞǌ�ĂůŐƵĠŵ�ĚŝƐĐƵƚŝƵ͕�ĞƵ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ͘͟��ŶĨϴ͘��

EĞƐƚĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕� ƐĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ĞŶƚĞŶĚĞŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐĆŽ� ĚĂĚŽƐ� Ă� ĐŽŶŚĞĐĞƌ͕� ƉĂƌĂ� ƵŶƐ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ� Ğ� ƉĂƌĂ� ŽƵƚƌŽƐ� ĚĞďĂƚŝĚŽƐ� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͕�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ŽƐ�ũƵůŐĂŵ�ĂŵďşŐƵŽƐ͘�

EŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�Ğ�Ă�ĚşĂĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ͳ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͘�

EŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ğŵ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͗��

͞�;͙Ϳ�ĞƵ�ƚĞŶŚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ϯϱ�ŚŽƌĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂůƵŶŽƐ�;͙Ϳ͟��ϱ



ϭϮϰ

͞�;͙Ϳ�Ƶŵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ġ�ŶŽ�ϯǑ͕�ŚĄ�Ƶŵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝŽƌ�ĚŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ͕�Ă�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞŵ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕�ĞƐƚĆŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͘͟��ƐƚϭϮ�

�ŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĨĂǌĞŵ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĂŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗��

͞EŽ� ϰǑ� ĂŶŽ͕� ŶĞƐƚĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ĞŶƚĆŽ� ŚĂǀĞƌ� Ƶŵ� ĂĨĂƐƚĂŵĞŶƚŽ͕� ĂƚĠ� ƉŽƌƋƵĞ� Ž� ƚƵƚŽƌ� Ġ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ;͙Ϳ� ĂŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƚġŵ� ŝŵĞŶƐĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ;͙Ϳ� ĞůĞƐ� ƐĆŽ� Ž�ŵŽĚĞůŽ� ĚŽ�

ĂůƵŶŽ͕�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ŶĆŽ�Ġ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ƐĆŽ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�Ġ�Ž�ƚƵƚŽƌ�;͙Ϳ�͟��ϰ�

͞� ;͙Ϳ� ŶĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ� ŶĆŽ� ĐĂďĞ� ƚĂŶƚŽ� ĂŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ŶĆŽ� Ġ� ĞůĞ� ƋƵĞ� ŶŽƐ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�;͙Ϳ͟�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ĂŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ΁��Ɛƚϭϯ

͞�;͙Ϳ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ǀŽƵͲůŚĞƐ�ĚĂŶĚŽ�ŵĂŝƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ͕�ŵĂŝƐ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ƐĞŵƉƌĞ�

ƐŽďƌĞ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϭ

�ŽĐĞŶƚĞ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ƐĞƌĞŵ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ġ͕� ƚĂŵďĠŵ͕�

ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͗�

͞� ;͙Ϳ� Ƶŵ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ĚĞ� ϮǑ� ĂŶŽ� Ž� ĂůƵŶŽ� ƌĞƋƵĞƌ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͕� ŵƵŝƚĂ�ŵĂŝƐ�

ĂƚĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĂŶƚŽ�ĚŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ĐŽŵŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�;͙Ϳ͟��ϭϬ�

͞�hŵ�ĂůƵŶŽ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ͕�ũĄ�Ġ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ă�ǀŝĚĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ũĄ�ŶĆŽ�ƉƌĞĐŝƐĂ�

ƚĂŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ă� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂͲůŽ� Ğ� ĚĂş� ƋƵĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶŽ� ϰǑ� ĂŶŽ� Ġ� Ƶŵ� ďŽĐĂĚŽ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͘� EĆŽ� ĚŝŐŽ� ďĞŵ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ŵĂƐ� Ă� ŶŽƐƐĂ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ŶŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ� Ġ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�;͙Ϳ�͟��ϭϬ�

͞� ;͙Ϳ� Ġ� Ƶŵ� ďŽĐĂĚŽ� ĚŝĨşĐŝů� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌĞŵͲŶŽƐ͕� ƐĂďĞƌĞŵ͕�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌĞŵ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͕�ĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ƚŽĚĂƐ͕�Ɛſ�ƉĂƐƐĂŵ�ƉŽƌ�ĂƋƵŝ�ĐĞƌƚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�

;͙Ϳ�͞��Ɛƚϴ

͞�;͙Ϳ�ŚĄ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ͕�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǀĂŝ�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ĂƋƵŝ͕�ǀĂŝ�ŵĂƌĐĂŶĚŽ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ŽƵ�

ǀĞƌ�ƐĞ�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĂůŐƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�;͙Ϳ͟��ŶĨϱ�

�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞƐƚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ�ƋƵĞ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�

ĞƐƚƵĚŽ͕� Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ġ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉĞůŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ƉĞůŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ĨĂǌĞŶĚŽ� ĂůŐƵŶƐ� ƌĞŐŝƐƚŽƐ͕�

ƌĞĂůĕĂƌ�Ž�ƉĂƉĞů�Ğ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ŽƵ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽ�

ĂŶŽ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� Ğ� ĂŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽͲƐĞ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� Ğ�



ϭϮϱ

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ŵĂŝŽƌ�ŶŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�Ğ�ŵĂŝƐ�ĂĨĂƐƚĂĚĂ�ŶŽ�

ƷůƚŝŵŽ͘��

WĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ� ƐƵďůŝŶŚĂƌ� Ž� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŵŽƐ� Ž� ŵĂŝŽƌ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ�

ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ͕� ŶĂ� ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� �ŽĐĞŶƚĞ� Ğ� �ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� Ğ� ŶĂ� ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ�Ġ�ĚŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ĨĂǌĞŶĚŽͲŶŽƐ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ġ�ĂƚƌŝďƵşĚĂ�ĂŽƐ�ĚŽŝƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

ƐĞŶƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĞůĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘��ƐƚĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƉŽĚĞ�

ĞƐƚĂƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ͕�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ŝŶĐůƵŝƌŵŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�

ĐŽůĂďŽƌĂŵ�ŶŽƐ� ƐĞƵƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ�ŶŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ŽƵ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�ĚŽ�

�>�͕�ŽŶĚĞ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĨŝĐĂ͕�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĐĂƌŐŽ�ĚĞƐƚĞƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͘���

�� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽŝ� ŽƵƚƌĂ� ĚĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ĞŵĞƌŐŝƵ�

ŶĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ͘��

��ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƐĂůŝĞŶƚĂƌ͕�ƉĞůĂ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞ�

ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ͕�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗��

͞�;͙Ϳ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĞũĂ�ĨĞŝƚĂ�Ğŵ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͕�ĐŽŵ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�

Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĂůƵŶŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘͟��ϯ

͞� ;͙Ϳ�ĞŶƚƌĞ�ĂůƵŶŽ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕�Ġ�Ž�ƋƵĞ� ƚĞŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŝŐŽ�ŶĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ͕�

ƚĞŶƚĂŵŽƐ�ĐŚĞŐĂƌ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŽ�Ă�ĂĐŽƌĚŽ�ƋƵĂů�ƐĞƌĄ�Ă�ŶŽƚĂ͕�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�͙�ŽƵ�ƐƵďǀĂůŽƌŝǌĂͲƐĞ�ŽƵ�

ƐŽďƌĞǀĂůŽƌŝǌĂͲƐĞ�Ğ�͙�ŶĆŽ�ƐĞŝ�͙�ĨĂǌͲƐĞ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ƵŵĂ�ƉĞƋƵĞŶĂ�ŵĠĚŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�

ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�Ğ�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƚƵƚŽƌ͘͟��Ɛƚϴ�

͞� ;͙Ϳ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� Ž� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ġ� ĨĞŝƚŽ� ĐŽŵ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ͕� Ġ� ĨĞŝƚĂ�

ĐŽŵŝŐŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĂůƵŶŽ͘͟��ŶĨϭϱ�

�ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂŵ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�Ž�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�

͞�;͙Ϳ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƚŝǀĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͕�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƌĂ�ŵĂŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�

;͙Ϳ�͟��Ɛƚϯ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�͞�;͙Ϳ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�dƵƚŽƌ͕�ƋƵĞ�ƐŽƵ�ĞƵ͕�ĚĞƉŽŝƐ�ǀĂŵŽƐ�ŵĂŶƚĞƌ�

ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ� Ž� ͘͘͘͘� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůŽ� ĂůƵŶŽ͘͟� ΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ� Ă� ƋƵĞŵ� ĨĂǌ� Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ΁ �ŶĨϴ͘�

K� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğ� Ž� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ĞŵĞƌŐĞŵ͕� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŵŽ� ƐĞŶĚŽ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͗��



ϭϮϲ

͞�;͙Ϳ�ŚĄ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ĨĞŝƚĂ͕�Ġ�ĚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵ�Ž�ĂůƵŶŽ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğ�ŽƵƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ġ�ĚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�ĚĂş�ƐƵƌŐĞ�Ă�ŶŽƚĂ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͘͟��ϭ�

͞�;͙Ϳ�Ƶŵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ŶŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĨĂǌ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƋƵĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂ�ƚŽĚŽ�Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĐŽĂĚũƵǀĂŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘͟��Ɛƚϭϱ

;͙Ϳ�ƚƵƚŽƌĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ĐŽŵ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϬ

K�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ͗��

͞K�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƷůƚŝŵŽ�;͙Ϳ���Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�;͙Ϳ�͟��ϲ

͞�K�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�Ġ�Ž�ŐĞƐƚŽƌ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�;͙Ϳ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘�͞��Ɛƚϵ

͞��ƉĂůĂǀƌĂ�ĨŝŶĂů�ƚĞŵ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�;͙Ϳ�͟��ŶĨϭϱ�

EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ƶŵ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğ� Ž� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕� ͞� �� Ă�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ� ƚƵƚŽƌĂ� Ğ� Ă� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ͘͟� ΀ƌĞĨĞƌĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂĚĂ� ƐŽďƌĞ� Ă�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ΁��ŶĨϵ͘�

KƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ͕� ŶĂ� ƐƵĂ� ŵĂŝŽƌŝĂ͕� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�ƐĆŽ�ŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĂůŐƵŶƐ�

ĞǆĐůƵĞŵ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĚĞƐƚĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ĂƚƌŝďƵşĚĂ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĞůŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĂŽ�

ĚŽĐĞŶƚĞ͘��

EŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�͞�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͟� ;ĨŝŐƵƌĂ� ϭϱͿ͕� ĞŵĞƌŐŝŶĚŽ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ�

ƉĂƌĞĐĞŵ�ƉŽĚĞƌ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ƐƵƉŽƌƚĂŵ�ĂůŐƵŶƐ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ� ĂĐĂďĂŵŽƐ�ĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͕� ƐĞŶĚŽ�

ƋƵĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂŵ�ƉĂƌĂ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐƵƌŐŝƌĂŵ�ŶŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͘��

&ŝŐƵƌĂ�ϭϱ�ʹ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�
Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

>ĞŐĞŶĚĂ͗�Z�ʹ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͖�'K��ʹ�'ƵŝĂ�KƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞ��ƐƚĄŐŝŽ



ϭϮϳ

EĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĂŵ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐĞũĂ� ĚĂĚŽ� Ă� ĐŽŶŚĞĐĞƌ͕� ͞� ;͙Ϳ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ;͙Ϳ� ĐŽŵƉĞƚŝŶĚŽ� ĂŽͬă�

ƌĞŐĞŶƚĞ� ĚĞĨŝŶŝƌ� Ğ� ƌĞŐƵůĂƌ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� ;͙Ϳ� ŵĞŝŽƐ� ĂĨĞƚĂŵ� Ă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĨŝŶĂů͕� ĚĂŶĚŽ� ƉƌĠǀŝŽ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂŽͬăƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘͟� ZͲ� �ϭ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� Ă�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐĞƌ�Ƶŵ�ĚŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�

ĐŽŵŽ�Ġ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͘�

��� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐƵŐĞƌĞ� ƋƵĞ� Ă� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƐĞũĂ�

ƉĂƌƚŝůŚĂĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�͞KƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ă�ĂĚŽƚĂƌ�ŶŽ�

ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ĚĞǀĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�͞ZͲ��ϯ͘��

�ƐƚĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ�ƉĂƌĞĐĞ�ĞƐƋƵĞĐŝĚĂ�Ğŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ�Ž�ŵŽƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�

ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�Ğ�ĂŵďşŐƵŽƐ͘�

��ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ġ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�͞��ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ�Ğŵ��ƐƚĄŐŝŽ�Ġ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ�

ĚĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ͘͟� ZͲ� �Ϯ�ŽƵ� ĚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ�͞���ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ� Ğŵ��ŶƐŝŶŽ� �ůşŶŝĐŽ� Ğŵ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ�Ġ�ĨĞŝƚĂ�ƉĞůŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͘͟�ZͲ��Ϯ͘�

EĞƐƚĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂ� Ž� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĂƐ�

ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕�ĨĂǌĞŵ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğ�

ĞƐƚĄŐŝŽ�;ƋƵĞ�ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞͿ�ŝŶĐƵƚŝŶĚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�Ğ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘��

�ƐƚĞƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ž� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ĚŝƐƐĞƌĂŵ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕� ĂƚƌŝďƵŝŶĚŽ� ŵĂŝŽƌ� ƉƌĞƉŽŶĚĞƌąŶĐŝĂ� Ă� Ƶŵ� Ğ� Ă� ŽƵƚƌŽ� ĚŽƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕�

ĨĂǌĞŶĚŽͲŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƌĞĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ͘��

EŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůŝŶŝĐŽ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ͞� ;͙Ϳ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐĞƌĄ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĚŽ� ƉĞůŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ƚƵƚŽƌ� Ğ� ŐĞƐƚŽƌ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽϴ� ;͙Ϳ͟� 'K�Ͳ�ϭ͕� Ž� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğ� Ž�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�͞��Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ��ƐƚĄŐŝŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�;͙Ϳ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ĂůƵŶŽ�;͙Ϳ��Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�

ƚƵƚŽƌ� ĐŽŵƉĞƚĞ� ;͙Ϳ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ž�ĂůƵŶŽ͘� ͟� ZͲ� �Ϯ�Ğ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�͞� ;͙Ϳ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ� ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĚĂƐ�

ƌĞƐƉĞƚŝǀĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ͘͟�ZͲ��ϯ͘��

ϴ�'ĞƐƚŽƌ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�Ġ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘



ϭϮϴ

��ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ġ�ĂƚƌŝďƵşĚĂ�ĂŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�͞K�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�Ġ�Ž�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�

ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĞůĂ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ŶŽƚĂ�ĚĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů�;͙Ϳ�͞ZͲ�

�ϯ͘��

KƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ŶŽƐ�ƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŐƵŝĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞƐƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕� ƉĂƌĞĐĞŵ� ƐƵƉŽƌƚĂƌ� Ž� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚŝǌĞŵ� ƐĞƌ� Ă� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ� Ğ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ĞŵďŽƌĂ�ĞǆŝƐƚĂŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�

ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌĞŵŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽůŽĐĂŵ�Ğŵ�

ĐĂƵƐĂ�ĞƐƚĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂ�Ž�ĚĂƌ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ͘�����

EŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� KďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĞĨĞƚƵĂŵŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŵĞůŚŽƌ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂŵŽƐ�ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ͘���

ZĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� Ğ� ƐĞŐƵŶĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ� ŶĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ� Ğ�

ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� ĂŽƐ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕� ƵŵĂ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ŽƵƚƌĂ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ͕�ĞŵĞƌŐŝƵ�Ă�ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�͞WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͟�

;ĨŝŐƵƌĂ�ϭϲͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϲ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�

��ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ƋƵĞƌ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ůŽĐĂŝƐ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ�ƋƵĞƌ� ăƐ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕�Ġ�

ĞǆƉƌĞƐƐĂ� ŶĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ� Ğ� ŶĂƐ� ŶŽƚĂƐ� ĚĞ� ĐĂŵƉŽ� ƌĞĨůĞǆŝǀĂƐ� ĚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĂ͕� ŵĂŝƐ�

ĐŽŶƐŽŶĂŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ� Ă� ĚĂƌ� Ă� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ŽƐ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ� ĚŽ� ƋƵĞ� Ğŵ�

ŶĞŐŽĐŝĂƌ�ĂůŐƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ͗��



ϭϮϵ

͞��ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�ƌĞĨĞƌĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ǀĂŝ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�Ġ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ�

ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�ǀĂŝ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ŶĂƋƵĞůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͘͟�KďƐϭ͕�͞WĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŽƐ�

ůŽĐĂŝƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘͟�E�Zϵ�ʹ�KďƐϭ�

͞dŽĚŽƐ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂŵ� ŽƐ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ� ŶŽ� ŵĞƐŵŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ͕� ĐŽŵ� ĞǆĐĞĕĆŽ� ĚĞ� ĚƵĂƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂƌĆŽ�Ğŵ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ƵŵĂ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ͘�K�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�

ƐĞƌĄ� ŶŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� Ž� ŽƵƚƌŽ� ŶƵŵ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĚĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌ͘�͙�͞KďƐϭ�

sĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ͕�͞�ƉĞŶĂƐ�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ƌĞŐĞŶƚĞƐϭϬ

ĚŽƐ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ͘� �Ɛ� ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ� ŐĞƐƚŽƌĂƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ͕� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ŽƵ� ŶĆŽ͕� ŵĂƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŵ� Ž�

ƉĂƉĞů� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞ͕� ŶĆŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ� ŶĞƐƚĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ͘͟� KďƐϭ͕� ůĞǀĂŶĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĚŽƌĂ� ƐĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂͲƐĞ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞƐƚĞƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŶĞƐƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĞůĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů�Ğ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͘��

��ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽ�ŐĞƐƚŽƌ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ�ĞŵĞƌŐĞ�Ğŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�

ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƉĞůŽƐ� ůŽĐĂŝƐ� Ğ� ƉĞůŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞƋƵŝƉĂƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�

ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂƌ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�Ğ͕�ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͕�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ƚĞƌ�ƐŝĚŽ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽ�Ğ�ĚĞ�ƐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�

ƋƵĞ�͙͞�ƵŵĂ�ŐĞƐƚŽƌĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ŶĆŽ�ĐŽŶŚĞĐĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶĞŵ�ĞƐƚĞƐ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞŵ͘͟�KďƐϭ͘�

EĞƐƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͕�ƌĞŐŝƐƚĂŵŽƐ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƋƵĞƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ��

͞K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͕� ŶĆŽ� ĨŽŝ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽ� ŽƵ� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ� ŶĞƐƚĂ�

ƌĞƵŶŝĆŽ͘͟�E�ZͲ�KďƐϭ͕��

͞��ŶĆŽ�ƐĞƌ�ĞƐƚĞ�΀ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ΁�

ŶĞŶŚƵŵ�ŽƵƚƌŽ�ĨŽŝ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽ͕�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ͕�ĐůĂƌŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĞƐƚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ͘��ƋƵŝ� ŝŶĐůƵşŵŽƐ�ŽƐ�ƋƵĞ�

ƉŽƐƐƵĞŵ� ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�

ŽƵ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟�E�ZͲKďƐϭ͕��

ƋƵĞƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�͞DĂŝƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉĞƌĐĞďĞƵ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĐŽŵ�Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘� EĆŽ� ĨŽƌĂŵ� ĂďŽƌĚĂĚŽƐ� ĞͬŽƵ� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ� ŽƐ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŶĞŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͘͟�E�Z�ʹ�KďƐϮ͘�

� E�Z�ʹ�EŽƚĂ�ĚĞ��ĂŵƉŽ�ZĞĨůĞǆŝǀĂ
�� ZĞŐĞŶƚĞ�Ġ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂ�ƉĞůĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘



ϭϯϬ

�ŵ� ĐŽĞƌġŶĐŝĂ� ĐŽŵ� ĞƐƚĞ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕� ŶŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� ĞŵĞƌŐŝƵ� Ă� ĄƌĞĂ�

ƚĞŵĄƚŝĐĂ�͞�ƐƉĞƚŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͟�

;ĨŝŐƵƌĂ� ϭϳͿ͕� ƉĂƌĞĐĞŶĚŽͲŶŽƐ� ƋƵĞ� Ž� ĨŽĐŽ� ĚĞ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ƐĞ� ƐŝƚƵĂ� Ğŵ� ŽƵƚƌŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� Ž� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

�� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ƐƵƌŐĞŵ� ŶĞƐƚĂ� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ƉĞƌŵŝƚĞͲŶŽƐ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ƋƵĞ� ŶĞƐƚĞƐ�

ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ƐĆŽ� ĨŽƌŶĞĐŝĚĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� Ğ� Ġ� ĚĂĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĂŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

ƐŽďƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͘�

��ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ĂďƌĂŶŐĞ͗�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƉĞůŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�Ğ�

Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ͕�͞��ƌĞŐĞŶƚĞ�ĚĄ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉůĂŶĞĂƌ�

Ğ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͕� ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƚĞŵƉŽƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂ�

ĞƐƚĄŐŝŽ� ;ϱ� ƐĞŵĂŶĂƐͿ� ƐĆŽ� ĨůĞǆşǀĞŝƐ͕� ƐƵŐĞƌŝŶĚŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚŝƐĐƵƚĂŵ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌĞŵ� ĂƐ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ͘͟� KďƐϭ͖� ŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� Ğ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚŽƐ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� ƉůĂŶĞĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͖� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ă� ŝŵĂŐĞŵ�

ƉĞƐƐŽĂů�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĞŵ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�Ğ�Ă�ĐĂƌŐĂ�ŚŽƌĄƌŝĂ�Ğ�

ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�ĐƵŵƉƌŝƌĞŵ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨĂůƚĂƐ͘�

&ŝŐƵƌĂ� ϭϳ� ʹ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ă�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

ZĞĨĞƌĞŵͲƐĞ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ă� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ŵŽĚĚůĞ� Ğ� ăƐ�

ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�



ϭϯϭ

ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�͞�͙ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŶŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚŽƌĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͕�ŶĂƐ�

ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ͘͟�KďƐϭ͕�ŵĂƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƉĞƌŐƵŶƚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�͞�͙�

ͨƐĞ͕�ŶŽ�ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕�ƉƌĞĐŝƐĂŵŽƐ�ĚĞ�ĂũƵĚĂ͍ͩ���ƌĞŐĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�ʹ�ͨ�ůĂƌŽ�ƋƵĞ�ǀĂŵŽƐ� ůĄ�ŽƵ�ǀŽĐġƐ�

ǀġŵ�ĐĄͩ͘��ŽŶƚŝŶƵĂ�ĚŝǌĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŚĄ�ůŽĐĂŝƐ�ŽŶĚĞ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƋƵĞ�Ă�ŐĞƐƚŽƌĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ǀĄ�ŵƵŝƚĂƐ�

ǀĞǌĞƐ͘� KƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ƉƌſͲĂƚŝǀŽƐ� ŶŽ� ƐĞƵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğ� ŶĆŽ� ĚĞǀĞŵ� ƚĞƌ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ğŵ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�Ă�ĂũƵĚĂ�ĚŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ͘͟�KďƐϭ͘

�Ɛ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƐĆŽ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ͕�

ĨĂǌĞŶĚŽ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ăƐ�ĚĂƚĂƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�

ƐƵĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͘��

��ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�͞�ƐƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ă�ƐƵĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͘�EĆŽ�ƐĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐͬ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�

Ğ�ŵƵŝƚŽ�ŵĞŶŽƐ͕�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƐ�Ğ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ͘͟�E�Z�ʹ�KďƐϮ͘�

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂŵŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞŵ�ƋƵĞ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĚŝǌĞŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƐĆŽ�ĚĂĚŽƐ�Ă�

ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ŶŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞƐƚĄŐŝŽ� Ğ� ƉĞůŽƐ� ŐƵŝĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĚŽƐ�

ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͘��

KƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�Ă�ĞƐƚĞƐ�ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŵ�Ă�ƐƵĂ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ�

ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ŶĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĞĨĞƚƵĂĚĂ� ŶĞƐƐĞƐ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� Ă� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŽŶĚĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ŝŶĐůƵŝƵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

�� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂ� ŶŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĞĐĞ� ŶĆŽ� ĨĂǌĞƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ�

ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ͘���ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƵͲŶŽƐ�ƐĂďĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�Ğ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ŶĆŽ�ŚŽƵǀĞ� ůƵŐĂƌ�Ă�ŶĞŐŽĐŝĂĕƁĞƐ͕� ĨŽƌĂŵ�ĚĂĚĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ�

ƐŽďƌĞ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƐĞŵ� ƐĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘� �ƐƚĂƐ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƐĆŽ͕�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ� Ă� ƌĂǌĆŽ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ�ƋƵĞ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�Ğ�ĂŵďşŐƵŽƐ͕�ĚŝĨŝĐƵůƚĂŶĚŽ�Ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŶŽ�ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ͕�ŵĂƐ�ƉŽĚĞŶĚŽ�ŝŶĐƵƚŝƌͲůŚĞ�Ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚĞ�

Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ğ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ġ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�,ĂĚũŝ�

;ϭϵϵϰͿ͕� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� ;ϮϬϬϱ͕� ϮϬϬϴ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ^ƚƵĨĨůĞďĞĂŶ� Ğ� ^ŚŝŶŬĨŝĞůĚ� ;ϮϬϬϳͿ͕� <ĞƚĞůĞ� ;ϮϬϬϴͿ͕� ^ŝŵĆŽ�

;ϮϬϬϴͿ͕�^ŽďƌŝŶŚŽ�;ϮϬϬϴͿ͕�KƐďŽƌŶ�Ğ�<ĞůůǇ�;ϮϬϭϬͿ�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�Ğŵ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĚĞ��ĂƌǀĂůŚŽ�

;ϮϬϬϰͿ͕�DĂƌƋƵĞƐ�;ϮϬϬϱͿ͕�^ĞůĚŽŵƌŝĚŐĞ�Ğ�tĂůƐŚ�;ϮϬϬϲͿ͘��



ϭϯϮ

KƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� ŶŽƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ƐĆŽ� ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕ ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ� ŶŽƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�ŶĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ͕�ƚĂŵďĠŵ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌąŶĐŝĂ�

ĂƚƌŝďƵşĚĂ�Ă�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�Ğ�ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞůŽƐ�ĚŽŝƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƚĄĚŝŽ�ĚĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ĚŽ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ� ĚŽ� ĂŶŽ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ�

ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ͘� K� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϮͿ͕� ĞǀŝĚġŶĐŝĂ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŶĞƐƚĞ� ŵĞƐŵŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƉĂƌƚŝůŚĂŵ� Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�

ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĞǆĞƌĐĞŵ� ƵŵĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ŵĂŝƐ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ� Ğ� ƉƌſǆŝŵĂ� ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� Ž� ƋƵĞ�Ġ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕� Ğ� ŶŽƐ� ĂŶŽƐ� ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ŵĂŝƐ� ĂĨĂƐƚĂĚĂ� ƐĞŶĚŽ�ŵĂŝƐ�

ƉƌſǆŝŵŽƐ� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘� &ƌĞŝƚĂƐ� Ğ� dĞƌƌĂƐġĐĂ� ;ϮϬϭϯ͕� Ɖ͘� ϰϲͿ͕� ŶŽ� ƐĞƵ� ĞƐƚƵĚŽ� Ğ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĂ�

ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ŐĞƌĂĚĂ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĂƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�ĚŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƌĞĨĞƌĞŵ�ƋƵĞ͕��

ƉŽƌ�Ƶŵ� ůĂĚŽ͕�Ž� ĨĂĐƚŽ�ĚĞ� ƐĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ƚƵƚŽƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂǀĂ� ĂŽ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ƶŵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŽ͕�ĐŽŵƉůĞƚŽ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚŽƐ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ĞƐƚƌĞŝƚĂƌ�ĚĞ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂŽ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�

ŵƷƚƵĂ͕�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌƚŝůŚĂĚĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƵ�Ž�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�Ƶŵ�ůĞƋƵĞ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ŵĂŝƐ�ǀĂƐƚŽ͕�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞůŽ� ĐŽŶƚĂĐƚŽ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ŵĂŝŽƌ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�ŽƵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘�

�ƐƚĞƐ�ƐĆŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ǀĆŽ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ăƐ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�Ğ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ŽŶĚĞ� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ŶĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŵŝŶŝŵŝǌĂ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ž�

ƉƌſƉƌŝŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕� ĐŽŵ� Ž� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ� Ğ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽ� Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� Ğ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĂĚŽƐ͕�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ƚĂů�

ĐŽŵŽ�ŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĞ�<ƌŝƐƚŽĨĨĞƌǌŽŶ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϮͿ͕� >ƂĨŵĂƌŬ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϮͿ�Ğ�^ƚƌƵŬƐŶĞƐ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϮͿ�

ƌĞǀĞůĂƌĂŵ͘�

EŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞǀĞŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕� ĞŶƚĞŶĚĞŶĚŽͲƐĞ� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ� Ž�

ĚŽĐĞŶƚĞ͕�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�Ğ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ƐĞŶĚŽ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�Ž�

ƋƵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ƐĞƌ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ĞŵĞƌŐŝƵ�ĚŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�

ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ͘� EĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ĚĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕� Ğŵ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ĚĞ� >ƵůĂŶĂ� Ğ� &ĞƌƌĂǌ� ;ϮϬϬϵͿ� Ğ� Ž� ĚĞ�

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϮͿ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ�



ϭϯϯ

ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�

K� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌͲƐĞ� ĐŽŵŽ�

Ƶŵ� ĐĂŵŝŶŚŽ� Ğ� ĂƐƉĞƚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ƐƵďũĞƚŝǀĂ� ƋƵĞ� Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂ�Ğ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƌĞĨĞƌŝƌĂŵ͕�ĂƐƐƵŵŝŶĚŽͲ

ƐĞ� Ă� ŝŶƚĞƌƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ŵĞƐŵŽ͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ĨĂƐĞ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĨĂǌĞŶĚŽͲŶŽƐ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĞŵ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ�

ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ͘�

Ϯ͘ϱ�ʹ��^dZ�d�'/�^���DK��>/����^�hd/>/����^�EK���DWK��

�� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ͞�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͟� ĞŵĞƌŐŝƵ� ĚĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ�

ĚĂĚŽƐ�ŽďƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘��

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ� ƌĞǀĞůĂŵ� ƋƵĞ� ŶŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ƐĆŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�ŵĞŝŽƐ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϭϴͿ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƚŝŶŚĂŵ�ĞŵĞƌŐŝĚŽ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͘���

��ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘��ŵ�ĂůŐƵŶƐ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ�

ƉĂƌĞĐĞ�ĞƐƚĂƌ�ŵĂŝƐ�ůŝŐĂĚĂ�Ă�ĂůŐƵŵĂ�ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�Ġ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�Ă�

ƐƵĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�Ğ�ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ͗�

͞EŽ�ĨŝŶĂů�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ĨĂǌĞŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�Ă�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ�

Ğ�ĚŝƐĐƵƚŝŵŽƐ͕�ǀŽůƚŽ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĐŽŵ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŽŶĚĞ�ĚŝƐĐƵƚŝŵŽƐ�

Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ͟��ϱ�

͞;͙Ϳ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚŝƐĐƵƚŝŵŽƐ�Ƶŵ�Ă�Ƶŵ�ŽƐ� ƚſƉŝĐŽƐ� ĐŽŵ�ƋƵĞŵ�ŶŽƐ� ĞƐƚĄ�Ă�ĂǀĂůŝĂƌ͕� ŶĞƐƐĞ� ĐĂƐŽ�Ž�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ;͙Ϳ� Ġ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƌŵŽƐ� ĂƐ� ĐŽŝƐĂƐ� ă� ŶŽƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ŶĆŽ� ĞƐƚĂƌ� ƚĆŽ� ĚĞƐƉĞƌƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ĐŽŝƐĂƐ� Ğ͕� ƉĞŶƐŽ� ƋƵĞ� ƚĂŵďĠŵ� Ġ� Ƶŵ�

ŵŽŵĞŶƚŽ�ŵƵŝƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��Ɛƚϭϱ�

͞WĞĕŽ�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƋƵŝůŽ͕�ĚĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƚĞǀĞ�ĐŽŵ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞůĞ�Ğ�ƉĞĕŽ�ƵŵĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƚĂŵďĠŵ� ƉĞĕŽͲůŚĞ� Ă� ĞůĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ǀĞƌ� ƐĞ� ͙�



ϭϯϰ

ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ŶĆŽ�Ġ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ŶŽƚĂ�Ğ�ƚĞŶŚŽ�ƋƵĞ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ž�ƉŽƌƋƵġ�Ğ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�

ŝƐƐŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ďŽŵ�;͙Ϳ͟��ŶĨϵ�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϴ�ʹ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�
ĐůşŶŝĐŽ�

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵƷƚƵĂ Ġ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͗�

͞;͙Ϳ�ƉĞĕŽ�ĂŽ�ŐƌƵƉŽ�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�Ă�ŚĞƚĞƌŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂƋƵĞůĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽůĞŐĂ͘͟��ϭϱ�

͞dĂŵďĠŵ� ŚĄ� Ă� ŚĞƚĞƌŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƋƵĞ� Ġ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� Ğŵ� ĂůŐƵŶƐ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�

ŶĂƋƵĞůĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂŵŽƐ�ŵĂŝƐ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϲ�

�Ɛ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂƐ� ƐƵƌŐĞŵ� ŶŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘� KƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĚŝǌĞŵ� ƌĞĐŽƌƌĞƌ� ĂŽ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĐŽŵ�Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�

ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĐƌŝĂƌ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ�Ğ�ĞǀŽůƵĕĆŽ͗�



ϭϯϱ

͞;͙Ϳ� ǀŽƵ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŶĚŽ� Ğ� ǀŽƵ� ĚŝǌĞŶĚŽ͕� ǀŽƵ� ůĞǀĂŶĚŽ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƚŽŵĞŵ�

ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ͕�ĞůĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞŵ�ĐŽŵ�Ž�ŶşǀĞů�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�;͙Ϳ͟��ϭϮ��

͞;͙Ϳ�ƚĞŶƚĂŵŽƐ�ƐĞŵƉƌĞ͕�ĞƵ�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�͙�ĞƵ�ƚĞŶƚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨĂůĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕�ƚĞŶƚĂƌ�

ƉĞƌĐĞďĞƌ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ͕�ƋƵĂů�Ġ�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϴ�

͞;͙Ϳ�ͨĂŶĚĂ�ĐĄ͕�ǀĂŵŽƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƌ͕ͩ�ŵĂƐ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĂƐƐŝŵ͕�ŶĆŽ�ƉŽƐƐŽ�ĚĞŝǆĂƌ�ƉĂƐƐĂƌ͕�ƚĞŶŚŽ�

ƋƵĞ�ůŚĞ�ĚĂƌ�ĂƚĠ�ă�ƷůƚŝŵĂ͕�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵƵĚĂŶĕĂ͕�ƐĞŶĆŽ�ĞƐƚĂǀĂ�Ă�ƐĞƌ�ŝŶũƵƐƚĂ͕�ĞůĞƐ�ƚġŵ�

ƋƵĞ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂƌ�ĂŽ�ŵĄǆŝŵŽ�Ğ�ĞƵ�ƚĞŶŚŽ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�;͙Ϳ͟��ŶĨϮ���

�� ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ͕�ŵŽďŝůŝǌĂƌ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�Ġ�ŽƵƚƌĂ�

ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ͗�

͞;͙Ϳ� Ž� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� ĂůŐƵŶƐ� ĚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ũƵůŐŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ũĄ� ĚĞǀĞŵ� ƚĞƌ�

ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ͕�Ğ�ƐĞ�ŶĆŽ�ŽƐ�ƚġŵ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŝĨŝĐĂƌ�Ğ�͙�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝƐƐŽ͘͟��ϭ�

͞;͙Ϳ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϭ�

͞;͙Ϳ� ĐŽƐƚƵŵŽ� ĚĞŝǆĂƌ� Ž� ĂůƵŶŽ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ă� ǀŽŶƚĂĚĞ͕� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂƌ� Ž� ĂůƵŶŽ͕� ŵĂƐ� ĚĞŝǆĂͲůŽ�

ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ă� ǀŽŶƚĂĚĞ� Ğ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ĐŽŵŽ� Ġ� ŽďǀŝŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĄͲůŽ͕� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂͲůŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�

ŶĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽƌƌĞƚŽ͘͟��ŶĨϭ�

�� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� Ğ� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚĞ� ŽƉŝŶŝƁĞƐ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ� ĞŵĞƌŐĞŵ� ĐŽŵŽ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ� Ă�

ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�Ğ� ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŶĂƐ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�

ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�Ă�ŝŶũƵƐƚŝĕĂ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽ�ŶĞƐƚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͗���

͞dŽŵĂŶĚŽ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐƐĂ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝƐ�ŽďƌŝŐĂ�Ă�ĞƐƚĞ͕�ĚŝŐĂŵŽƐ�

Ă�ĞƐƚĞ�ĚĞďĂƚĞ�Ğ�Ă�ĞƐƚĂ� ;͙Ϳ�Ă�ĞƐƚĂ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌŵŽƐ�Ž�ŵĂŝƐ�

ƉŽƐƐşǀĞů�;͙Ϳ͟��ϭϮ�

͞;͙Ϳ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŶĠĨŝĐŽ�ƚĞƌ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽƐ�ĨĂǌ�Ă�ůŝŐĂĕĆŽ�ƚĞŽƌŝĂ�ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ğ�

ƚĞƌ�Ƶŵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĄ�ůŝŐĂĕĆŽ�ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ŵĞƐŵŽ͘͟��ƐƚϭϬ�

͞;͙Ϳ� ƚĞŵ�ŚĂǀŝĚŽ� Ƶŵ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ƉĂƌĂ� ƚĞŶƚĂƌ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ĂƐ� ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĚĞ� ƚŽĚĂ� Ă� ŐĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ�

ŵĂŝƐ�ũƵƐƚŽ�ĐŽŵ�ĞůĞƐ͘�͞�ŶĨϭϱ�

�Ɛ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŝƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚŝǌĞŵ� ƵƚŝůŝǌĂƌ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƐĆŽ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ͘��

K�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƐĆŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ŵĂŝŽƌ�ŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ͕�



ϭϯϲ

ƉŽĚĞŶĚŽ�ƉĞƌĐĞďĞƌͲƐĞ�ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĞƐƚşŵƵůŽ�ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ͕�ƚĂŵďĠŵ�

ĐŽŵŽ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗�

͞;͙Ϳ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ŵŽƚŝǀĂĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͕�ĨĂĕĂŵ͕�ĚŝŐĂŵŽƐ͕�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�

ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĞůĞƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ� ƚƌĂĕĂŵ�ŽƐ� ƐĞƵƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͕� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ�

ĞƐƐĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ͘͟��Ϯ�

͞;͙Ϳ� ŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĂŐŽƌĂ� ŶŽ� ϰǑ� ĂŶŽ͕� ĨĂǌĞŵŽƐ� ŵĂŝƐ� ŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌŵŽƐ� ŽƐ�

ĂƐƉĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ĂĐŚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƚŝŶŐŝƌ͘͟��ƐƚϭϬ�

͞;͙Ϳ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ĂƉŽƐƚĂ�ŵƵŝƚŽ�;͙Ϳ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϬ�

͞;͙Ϳ�ĨĂǌĞŵ�Ă�ƐƵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĐƌŝƚŝĐŽ�ƌĞĨůĞǆŝǀĂ͕�ŶĆŽ�Ɛſ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĚŝŐĂŵŽƐ�

ĚĂ� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� ĨŽŝ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂƌ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�

ŽƵ�ŶĆŽ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�Ġ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�;͙Ϳ͟��Ϯ�

͞;͙Ϳ�Ƶŵ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĨŽŵĞŶƚĂͲŶŽƐ�Ž�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĐƌşƚŝĐŽ͕�

ƌĞĨůĞǆŝǀŽ͕� ŝŶĐŝƚĂͲŶŽƐ�ă�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌ�Ă�ƚĞŽƌŝĂ�Ğ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ͕�ƋƵĞ�

ƐĞŵ�ĚƷǀŝĚĂ�ƐĆŽ�ƵŵĂ�ŵĂŝƐͲǀĂůŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�Ğ�ĂŐŝƌŵŽƐ͕�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�

ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ğ�ŝƐƐŽ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘͟��Ɛƚϭϯ�

�͞EŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĨŝŶĂů͕�Ăş�Ɛŝŵ�ĞƵ�ǀĞũŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĞůĞ�ƚĞǀĞ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ƚŽĚŽ�Ž�

ƋƵĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĨĞǌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ͘�͞�ŶĨϵ�

�Žŵ� ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ͕� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ƐƵŐĞƌĞŵ� ŽƐ� ƉŽƌƚĨſůŝŽƐ� Ğ� ŽƐ� ĚŝĄƌŝŽƐ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͗�

͞;͙Ϳ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ƉŽƌƚĞĨſůŝŽ�;͘͘͘Ϳ�͞��Ϯ�

͞;͙Ϳ� Ž� ƉŽƌƚĨſůŝŽ͘� �ĐŚŽ� ƋƵĞ� Ġ� ĚŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ŵĂŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ� ͙�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌŵŽƐ�Ž�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĐƌŝƚŝĐŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ǀĄƌŝŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�

ƋƵĞ�ŶſƐ�ĨĂǌĞŵŽƐ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϭϲ�

͞;͙Ϳ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉŽƌƚĨſůŝŽ�ĨŝŶĂů͘͟��ŶĨϮ�

͞;͙Ϳ�ĚŝĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶſƐ� ĨĂǌĞŵŽƐ�ƵŵĂ� ůĞŝƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ƵŵĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�

ĚŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĚŝĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĞƐƚŝŵƵůĂŶĚŽ�ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĐƌşƚŝĐĂ�;͙Ϳ͟��ϲ�

͞;͙Ϳ�ŽƐ�ĚŝĄƌŝŽƐ�ĚĞ�ďŽƌĚŽ�;͙Ϳ͟�΀ƋƵĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ΁��ƐƚϭϬ�

͞;͙Ϳ�ĨĂǌŝĂŵ�ĚŝĄƌŝŽƐ�ƉŽƌ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ĚŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ŵĂƌĐĂŶƚĞƐ�;͙Ϳ�ĐŽŶŚĞĐşĂŵŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ŶŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ŶŽƐ�ŝƌşĂŵŽƐ�ĂƉĞƌĐĞďĞƌ�;͙Ϳ�K�ĂůƵŶŽ�ƌĞůĂƚĂǀĂ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�



ϭϯϳ

ŶĆŽ� ĨŽƐƐĞŵ�ƌĞůĂƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞůĞƐ͕�ŶſƐ�ŶƵŶĐĂ�ĐŽŶƐĞŐƵşĂŵŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�ƉŽŶƚŽ�ĂƋƵĞůĂ�

ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĂĨĞƚŽƵ�ŽƵ�ŶĆŽ�Ž�ĂůƵŶŽ͕� ĚĞ� ĐŽŵŽ�Ġ�ƋƵĞ� ĞůĞ�ǀŝǀĞƵ�ĂƋƵĞůĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ;͙Ϳ� Ɛſ�ŶĞƐƐĞƐ�

ĚŝĄƌŝŽƐ�Ġ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĂƉĞƌĐĞďŝ�ĚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�Ġ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞůĞ�ĂůƵŶŽ�ĞƌĂ�ĐĂƉĂǌ�;͙Ϳ͟��ŶĨϰ��

�� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ� Ž� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ġ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� ƉŽƌ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͗�

͞;͙Ϳ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŝĄƌŝŽ͕� ĞƵ� ĂĐŚŽ� ƋƵĞ� Ġ� ĨĄĐŝů� ;͙Ϳ� ǀĂŝ� ĞŵĞƌŐŝŶĚŽ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĂƋƵĞůĞ͕�ŶĆŽ�ŚĄ�ƵŵĂ�ƌĞĐĞŝƚĂ͕�ŶĆŽ�Ġ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͘͟��ϭ�

͞KďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĨĞŝƚĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͕� ƚŝǀĞŵŽƐ� ƚĂŵďĠŵ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

Ğŵ�ĐĂŵƉŽ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϭϰ�

͞;͙Ϳ�ƚĞŶƚŽ�ƚĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ͕�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŵ�ĞůĞƐ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŝŶŚŽ�ŶŽƐ�ŵſĚƵůŽƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂƌ͕�ǀĞƌ�

ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϬ�

�ŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĨĂǌĞŵ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ă�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽ͗�

͞;͙Ϳ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀŽ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�

Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�;͙Ϳ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�;͙Ϳ�ƚŽĚŽƐ�ĨĂůĂŵ͕�ƚŽĚŽƐ�ĞǆƉƁĞŵ�Ğ�ƚŽĚŽƐ�ŶſƐ�

ƉŽĚĞŵŽƐ�ŽƉŝŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĚŝƚŽ͘͟��ϵ�

͞;͙Ϳ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽ͕�ŶŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�͙�ŚĄ͕�Ɛŝŵ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ŚŽƵǀĞ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ĐŽŵ�Ž�

ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌĞŵ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��Ɛƚϭϰ�

��ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƐƵƌŐĞ�ŶĂ�ǀŽǌ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�Ğ�ƉĂƌĞĐĞŵͲŶŽƐ�ƉŽĚĞƌ�ĚŝǌĞƌ�

ƋƵĞ� ƐĆŽ� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ� Ă� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă�ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƚĞſƌŝĐŽ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐŽ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ�

ĐŽŶƚƌŝďƵşƌĞŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗�

͞;͙Ϳ� Ĩŝǌ� ĚŽŝƐ� ƉůĂŶŽƐ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ƉůĂŶŽƐ� ƉĂĚƌĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ĚŽŝƐ� ĨŽĐŽƐ� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ĐŽŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͕�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ͕�

ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƚƵĚŽ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚŽ�Ğ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ƚĞſƌŝĐĂ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϰ�

͞;͙Ϳ�ĨĂǌĞŵ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞƐĐƌŝƚŽ͕�ĚĞ�ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�Ğ�ƋƵĞ�Ġ�

ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƋƵĞ�ǀĂůĞ�ϯϬй�ĚĂ�ŶŽƚĂ͘͟��ŶĨϭϱ�

KƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͕�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ŵĞŶĐŝŽŶĂŵ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ƐŝŵƵůĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕƁĞƐ͗��

͞;͙Ϳ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ŵĂŶŽďƌĂ�ƉĂƌĂ�ĞƵ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ͕�ĂǀĂůŝĂƌ͕�ƌĞĐŽůŚĞƌ�ĚĂĚŽƐ͕�ĂƉƌĞĐŝĂƌ͕�

ƌĞĨůĞƚŝƌ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ĚŽĞŶƚĞ�Ğ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĞƐƚĞũĂ�ĐŽŵŝŐŽ�Ğ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ǀĞƌ�ĐŽŵŽ�Ġ�

ƋƵĞ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ƐĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂŵ�;͙Ϳ͟��ϭϱ



ϭϯϴ

͞/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ĚĂƌ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ĂƐ�ƌŽƚŝŶĂƐ�Ğ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�;͙Ϳ�dĞƌĞŝ�ƋƵĞ�

ĞƵ�ĨĂǌĞƌ͕�ĞǀŝĚĞŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ĞůĞ�ǀĞƌ�ĐŽŵŽ�Ġ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨĂǌ͕�ĞǆƉůŝĐĂƌͲůŚĞ�ĐĞƌƚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ŶĆŽ�

ĞŶƚĞŶĚĞ�;͙Ϳ͟��ŶĨϱ�

EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ăƐ� ŐƌĞůŚĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕� ƌĞĨĞƌĞŵ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ�

ŐƌĞůŚĂƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�Ğ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂƐ�ƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůĂ�KƌĚĞŵ�ĚŽƐ��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�

ƋƵĞ�ƐĞƌǀĞŵ�ĚĞ�ŐƵŝĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌĂƐ͗��

͞;͙Ϳ�ƚĞŵŽƐ�ĂƐ�ŵĂŝƐ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ�ŐƌĞůŚĂƐ͕�ŐƌĞůŚĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĐůşŶŝĐĂ͕�ĚĞ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�Ğ�

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͕� ĚĞ� ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ͕� ĚĞ� ƉŽƌƚĞĨſůŝŽƐ͕� ĚĞ� ͙� ĚŝĄƌŝŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƚĞŵŽƐ�

ďĂƐƚĂŶƚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͘͟��ϭ�

͞;͙Ϳ�ǀĄƌŝĂƐ�ƚĂďĞůĂƐ͕�ǀĄƌŝĂƐ�ŐƌĞůŚĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ŶĞůĂƐ�ŚĄ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ĨĂůƚĂŵ͕�ŶſƐ�

ĂĐŚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞǀĞƌŝĂŵ� ƐĞƌ� ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂĚĂƐ� ;͙Ϳ� ĂƋƵĞůĂ� ƋƵĞ� ĞƵ� ƵƐŽ� ŶĞƐƚĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ�

ĂǀĂůŝĂƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�;͙Ϳ�Ġ�ƵŵĂ�ĨŽůŚĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ŐƌĞůŚĂ͘͟��ŶĨϭϰ�

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƌĞƐƵůƚĂ� ĚĂ� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŶĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͗�

͞;͙Ϳ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ͕�ƐĆŽ�ĂǀĂůŝĂĚĂƐ�Ğ�ƐĆŽ�

ƉŽŶĚĞƌĂĚĂƐ�;͙Ϳ͟��ϲ�

�͞EĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�Ġ�ĨĞŝƚĂ�ƉŽƌ�ŵŝŵ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŐĞƌĂů�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ƋƵĞ�ĞƐƚŽƵ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĂ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĞƐƚĄ�Ăůŝ�ĐŽŵŝŐŽ͕�ĚĞƉŽŝƐ�ĞůĞƐ�ƚġŵ�

ŽƵƚƌĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�;͙Ϳ�Ġ�ƚƵĚŽ�ũƵŶƚŽ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕�ŶĆŽ�Ġ͕�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�

Ă�ĚŽ�ŵſĚƵůŽ͕�Ă�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ŽŶĚĞ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ĐĞƌƚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ĂƐ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�

ƌĞƉĂƌƚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͘͟��ŶĨϵ�

�ŵ�ƐşŶƚĞƐĞ͕�ŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚŝǌĞŵ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƐĆŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� Ğ� ƌĞĐŽƌƌĞŵ� Ă� ǀĂƌŝĂĚŽƐ� ŵĞŝŽƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�

ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� Ğ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞƐƐĞ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� Ž� ƋƵĞ� Ġ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŵ� Ă�

ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂŵ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ğ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�Ă�

ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� Ğ� ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ĂƐƐŽĐŝĂŵ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�

ĂƉĞůĂŶĚŽ� ă� ŝŶƚĞƌƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� Ă� ĂŐŽƌĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ͕�



ϭϯϵ

ŽƉŝŶŝƁĞƐ�Ğ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂŶĚŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ƋƵĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�Ž�ƐĂďĞƌ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͘��

KůŚĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�Ğ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ă�

ŵĞƐŵĂ� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ͞�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕͟� ŽŶĚĞ� ĞŵĞƌŐĞŵ�

ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�Ğ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ŝĚġŶƚŝĐĂƐ�ăƐ�ƌĞĨĞƌŝĚĂƐ�;ĨŝŐƵƌĂƐ�ϭϵ�Ğ�ϮϬͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϭϵ�ʹ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�
ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

>ĞŐĞŶĚĂ͗�'K��ʹ�'ƵŝĂ�KƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞ��ƐƚĄŐŝŽ͖�W��ʹ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ƐƚĄŐŝŽ�

EŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ ĞƐƚĆŽ� ƉĂƚĞŶƚĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕͞� ;͙Ϳ� Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ;͙Ϳ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ;͙Ϳ��� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

;͙Ϳ͟'K�Ͳ��ϭ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂŵ͗�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�͞� ;͙Ϳ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ;͙Ϳ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ;͙Ϳ� K� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� �ƐƚĄŐŝŽ� ;͙Ϳ� ͞'K�Ͳ� �ϭ͖� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĐƌşƚŝĐŽ� ĚĞ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�͞�;͙Ϳ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�;͙Ϳ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽ��ƌŝƚŝĐŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�;͙Ϳ�͟

'K�Ͳ �ϭ͖�ŐƌĞůŚĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�͞��ƉƌĄƚŝĐĂ�ĐůşŶŝĐĂ�Ğ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƚġŵ�ĐŽŵŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĂƐ�ĨŽůŚĂƐ�

ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ�͟�'K�Ͳ��ϯ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

�͞WƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ͗� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĞƐĐƌŝƚŽ͕� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ͖� WƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĐƵŝĚĂĚŽƐ͖�WĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ͖�ZĞůĂƚſƌŝŽ��ƌşƚŝĐŽ�ĚĞ��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͗�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĞƐĐƌŝƚŽ�Ğ�

ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͖�ZĞĨůĞǆĆŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ğ��ƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟�'K�Ͳ��ϭ͕��

͞;͙Ϳ�ŶŽƚĂ�ĨŝŶĂů�;Ϭ�Ͳ�ϮϬͿ͕�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĚĂ�ŶŽ�Ĩŝŵ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ϵϬй�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ă�

ƉƌĄƚŝĐĂ� ĐůşŶŝĐĂ� ;ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ͕� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĚŽ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽͿ� Ğ� ϭϬй�ĂŽ� ƐĞŵŝŶĄƌŝŽ� ;ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğ� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞͿ͘͟

'K�Ͳ��ϯ͘�



ϭϰϬ

&ŝŐƵƌĂ�ϮϬ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�
Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

�Ɛ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƌĞĨŽƌĕĂŵ�Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ� ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ͞�ŶƚĞƐ� ĚĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĨŝŶĂů͕�ĨĞǌ�ƵŵĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ŵŽůĚĞƐ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ�

ĂůĠŵ� ĚĂ� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ͕� ĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĨĂǌĞŵ� Ă� ƐƵĂ� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĞůĂ� ĨĂǌ� Ă� ƐƵĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟����ŶĨϭ͕�ĂŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ĚĞ�ŵƵŝƚŽ�ĂƉŽŝŽ�

ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�͙͞�ƌĞĨĞƌĞ�ĂĐŚĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĐƵƌƚŽ�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĞůĂƐ�

ŶĆŽ�ƚĞŵ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ͕�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ŵƵŝƚĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƉŽƌ�

ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ͘͟����ŶĨϭ͘��

K� ĨĞĞĚďĂĐŬ� Ğ� Ž� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŝĄƌŝŽ� ĨŽƌĂŵ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� Ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĞǀŽůƵĕĆŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͗��

͞ZĞĂůĕĂ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ĞƌĂ�ĚĂĚŽ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ�ͨĚĞǀĞƐ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�

ĂƋƵŝͩ͟����Ɛƚ͘��

͙͞� ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ� ĂŽ� ƋƵĞ�ŵŽƚŝǀŽƵ� Ă�ŵĞůŚŽƌŝĂ� ŶŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĚĂ� Ğ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� ƉĞůĂ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ�ƚƵƚŽƌĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�Ěŝǌ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ŵƵŝƚŽ�ƉĞůŽ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŝĄƌŝŽ� Ğ� ĐŽŶƚŝŶƵŽ� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ƚĞŶĚŽ� ĚĂ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ� ƚƵƚŽƌĂ͕� Ğ�ŵĞƐŵŽ�ƉĞůĂ�

ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ŶŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŶĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ� ƚŝŶŚĂŵ�ƋƵĞ� ĨĂǌĞƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵŽƚŝǀŽƵ�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�ŵĂŝƐ�Ğ�

ŵĞůŚŽƌ͘͟����Ɛƚ͘

�ŶĂůŝƐĂŶĚŽ�ĞƐƚĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�Ğ�ƌĞƚŽŵĂŶĚŽ�ŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƐĞƌ�

ƉŽƐƐşǀĞů� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ĐŽĞƌġŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� Ġ� Ă� ƉĞƌĐĞĕĆŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĂ� ƉĞůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ�

ĞƐƚƵĚŽ� Ğ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� Ğ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŶŽƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͘�



ϭϰϭ

EĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ğ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�

ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�Ğ�ŶĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŝŶĂů͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂŵ�Ă�

ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĂƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŵŽƐ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�͞�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂƐ�

ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͟�;ĨŝŐƵƌĂ�ϮϭͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ� Ϯϭ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

�� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂ� Ă� ĞŵĞƌŐŝƌ͕� ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ� ƋƵĞ� Ġ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� Ğ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚĂ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ�

ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ƋƵĞƌ�ŶĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğ� ĨŽƌŵĂĚŽƌĂ͕�ƋƵĞƌ�ŶĂ�ĚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͕�ĐŽŵŽ�

ĞǆƉƌĞƐƐĂŵ�ŽƐ�ĞǆƚƌĂƚŽƐ͗��

͞hůƚƌĂƉĂƐƐĂĚĂ�ĞƐƚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�Ă�ĚŽĐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă�ƉĞĚŝƌ�ăƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌŝƌĞŵ�ăƐ�

ƐƵĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐͬŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͘͟�KďƐϱ�

͙͞� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĐŽŵĞĕĂ� Ă� ĨĂůĂƌ͕� ƉĞƌŐƵŶƚĂŶĚŽ� ƐĞ� Ă� ŐĞƐƚŽƌĂ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ƋƵĞƌ� ƋƵĞ� ĨĂůĞ� ĚŽ�

ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĂŵ�ŽƵ�ĚŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͘���

ŝƐƚŽ� Ă� ŐĞƐƚŽƌĂ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ƌĞĨĞƌĞ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ĞůĂ� ƚŝŶŚĂ� ĂĐĂďĂĚŽ� ĚĞ� ĚŝǌĞƌ� ƐĞƌŝĂŵ� ĂƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ă� ĚĞĐŝĚŝƌ� Ž� ƋƵĞ� ĚŝǌĞƌ͕� ĐŽŵŽ�ĚŝǌĞƌ͕� ƉŽƌ�ŽŶĚĞ� ĐŽŵĞĕĂƌ͕� ƌĞĨŽƌĕĂŶĚŽ�Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ�

ƋƵĞ�ĞůĂ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ĨĂĕĂ�ĚĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͘͟�KďƐϳ

͞��ƐƵĂ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ŝŐƵĂů�ă�ĚĂ�ĐŽůĞŐĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ�ϭϲ͕ϱ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ϭϲ�ŶŽ�

ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘͟�KďƐϴ�

EĞƐƚĞƐ� Ğ� Ğŵ� ŽƵƚƌŽƐ� ĞǆƚƌĂƚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŵ� ĞƐƚĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕� ĐŽŶƐƚĂƚĂͲƐĞ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ�

ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ĂŽ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůŝŶŝĐŽ͕�

ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂŵ�Ž�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�Ž�

ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ĨŽŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ğ�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�Ă� ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ� ĨŽŝ� ĨĞŝƚŽ�Ğ�



ϭϰϮ

ĐŽŵŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚŽ͕�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂƚŝŶŐŝĚŽƐ͕�ŽƐ�ƐƵĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ŝŶƐƵĐĞƐƐŽƐ�ƋƵĞ�ƚŝǀĞƌĂŵ�

ůƵŐĂƌ�ŶĞƐƚĞƐ�ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘��

K�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨĞǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞƚƌĂƚĂŵ�ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ͗�

͙͞� Ă� ĚŽĐĞŶƚĞ͕� ĞůŽŐŝĂ� ĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƋƵĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ğŵ� ƉƌŽů� ĚĂ� ƐƵĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�͙�͞KďƐϰ�

͞�ŽĐĞŶƚĞ�Ğ�ƚƵƚŽƌĞƐ�ĞůŽŐŝĂŵ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͘͟�KďƐϱ�

dĂů�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�Ž� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂƌ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕�

ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ŝŶƚĞŐƌŽƵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

�� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� Ğ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� ĞƐƚĞǀĞ� ƉĂƚĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ŽŶĚĞ�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŽƐ�ƚƌġƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͗�

΀K�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƚƵƚŽƌ΁�͟�>ġ�Ă�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ĨĞŝƚĂ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŝĄƌŝŽƐ͕�ă�

ƉƌŽŶƚŝĚĆŽ� ĚĂ� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ� ŐĞƐƚĆŽ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ă� ĞƋƵŝƉĂ͕�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐƌşƚŝĐĂ� Ğ� ƌĞĨůĞǆŝǀĂ� ;͙Ϳ� ƌĞĨĞƌĞ� ŽƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ�ŵĞŶŽƐ� ďŽŶƐ� ƉĂƌĂ� ĐĂĚĂ� ƵŵĂ� Ğ� Ž� ƋƵĞ�

ĚĞǀĞŵ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�Ă�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͘͟�KďƐϴ�

΀Ă�ƚƵƚŽƌĂ�ƌĞĨĞƌĞ΁�͟EĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵĞƚĂĚĞ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ŵĞůŚŽƌĂƌĂŵ͘���ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ϯ�ĨŽŝ�

ƐĞŵƉƌĞ�ŵĞůŚŽƌ͕�ĞƐƚĞǀĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ĐŝŵĂ͘��ŝǌ�ŝƐƚŽ�ƉŽƌƋƵĞ͕�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ�

ƉĂƌĞĐŝĚĂƐ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂƐ�ŶŽƚŽƵͲƐĞ� ƐĞŵƉƌĞ�ĂůŐƵŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�Ğ�ƉŽƌ� ŝƐƐŽ�Ă�ŶŽƚĂ� ƚĂŵďĠŵ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĚĂ�Ğŵ�ϭϳ�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂ�ĐŽŵ�ϭϲ�ǀĂůŽƌĞƐ͘͟�KďƐϳ�

͙͞�Ă�ŐĞƐƚŽƌĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĨĂǌ�Ă�ƐƵĂ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞŵďŽƌĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚŝǀĞƐƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�

ŶŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ƋƵĞƌ�ƉĞůŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂŵ�;ƐĞƌǀŝĕŽ�Ğ�ĞƐĐŽůĂͿ͕�ĂĐŚŽƵ�ƋƵĞ�

ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵƵŝƚŽ�ĂƚĞŶƚĂƐ͕�ŵŽƚŝǀĂĚĂƐ�ă�ƉƌŽĐƵƌĂ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌĂƌĞŵ͘͟�KďƐϳ�

͞��ŐĞƐƚŽƌĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă�ĨĂǌĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĨĂůĂŶĚŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͕� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ŶĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ͘� WĂƐƐĂ�

ĚĞƉŽŝƐ� Ă� ĨĂůĂƌ� ĚŽ� ZĞůĂƚſƌŝŽ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĞůĂďŽƌĂƌĂŵ͕� ƌĞĨĞƌĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� Ă�

ƐƵƌƉƌĞĞŶĚĞƵ͘͟�KďƐϳ�

�ƐƚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĂƋƵŝ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂƐ� ƉĂƌĞĐĞŵͲŶŽƐ� ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ� Ğ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂƌĞŵ� Ă�

ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĚŝƐƐĞƌĂŵ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

EĂ�ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂŝŶĚĂ�Ă�ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶĐĞĕĆŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ƵƐŽ�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ�Ƶŵ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽĚƵƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ĨŝŶĂů� Ğ� ƋƵĞ� Ġ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� Ğ�



ϭϰϯ

ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĐƌŝƚĞƌŝĂů͕� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĚĂ� Ğ� Ğŵ�

ĨƵŶĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͗�

΀Ă�ĚŽĐĞŶƚĞ΁�ͨ�ŝǌ�ƋƵĞ�ǀĞŝŽ�ĐŽŵ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĂďĞƌƚŽ͕�ƐĞŵ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚŝƌĞƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ŵĂƐ�

ƐĂůŝĞŶƚĂ�͞ŶĆŽ�ǀĞŶŚŽ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ͕�ŵĂƐ�ŶŽ�Ĩŝŵ�ƚĞŶŚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĨĂǌĞƌͩ͘͟KďƐϰ�

͙͞�Ă�ĚŽĐĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŶĚŽ�

ŵĞƐŵŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�Ğ�Ğŵ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�

Ž�ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�&ĂůĂ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ƐŽďƌĞ�

Ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ŚĞƚĞƌŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�Ğ�ĞŶƋƵĂĚƌĂĚĂƐ� ĐŽŵ�Ž� ƐĞƌǀŝĕŽ�Ğ�ĐŽŵ�Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘͟�KďƐϱ�

�Ɛ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĞŵĞƌŐŝƌĂŵ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�

ŽƐ�ĂĐŚĂĚŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ĐŽƌƌŽďŽƌĂŶĚŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͕�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽƐ͘��

WĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŽůŚĂƌ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĞ� ĂĐŚĂĚŽ�ŽŶĚĞ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĨĂǌ� Ă� ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ�

ƐŽďƌĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƋƵĞ͕� ƉĞŶƐĂŶĚŽ� ŶŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� Ğ�

ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶŽƐ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ƋƵĞ�Ěŝǌ�&ƌĞŝƚĂƐ�Ğ�dĞƌƌĂƐġĐĂ�;ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϭͿ��

KƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ƐĆŽ� ĞǆƉůşĐŝƚŽƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŽ� ĞĨĞŝƚŽ� ƋƵĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞƚĠŵ�

ƐŽďƌĞ� Ă� ƐƵĂ� ĂĕĆŽ͘� ^Ğ� ƉŽƌ�Ƶŵ� ůĂĚŽ� Ă� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ƐĞ� ƉƌĞŶĚĞ� ĐŽŵ�Ă�

ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ͕� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ͕� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ�

ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ǀŝƐĂ�Ă�ƌĞŶƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ƌĞǀĞůĂƌ�Ž�

ĂĐĞƐƐŽ�Ă�Ğ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘��

WĂƌƚŝŶĚŽ�ĚŽ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ƉĞůĂ�ĚŽĐĞŶƚĞ� ͞ŶĆŽ� ǀĞŶŚŽ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ͕�ŵĂƐ�ŶŽ� Ĩŝŵ� ƚĞŶŚŽ�ƋƵĞ�Ž� ĨĂǌĞƌ͕͟� ĚĞ�

ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� Ă� ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ͕� ĐŽŶĨĞƌŝĚĂ� ƉĞůĂ� ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ͕� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĨŝŶĂů͕� ƐĞŶĚŽ� Ž�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�Ž� ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ͕� ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ�Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ŶĞƐƚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ŶĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ�

ĐŽŶƐƚĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ͕� ũĄ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ͕� ƌĞƵŶŝĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂĨĞƌŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ĨŝŶĂŝƐ� ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘��

�ĞƐƚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĞŵĞƌŐĞ�Ă�ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�͞�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂĨĞƌŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�

ĨŝŶĂŝƐ͟�;ĨŝŐƵƌĂ�ϮϮͿ͘�



ϭϰϰ

&ŝŐƵƌĂ� ϮϮ� ʹ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂĨĞƌŝĕĆŽ� ĚĂƐ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ�

��ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ŶĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�

ŽŶĚĞ� Ġ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ͕� ĐŽŵ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽƐ� ĐŽŶĐƌĞƚŽƐ͕� Ă� ĚĞĐŝƐĆŽ� ĚĂ� ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ŶŽƚĂƐ͗�

͞�� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ϭϮ� ǀĂůŽƌĞƐ� Ġ� Ƶŵ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĐŽŵ� ŵƵŝƚŽƐ� ĚĞĨŝĐŝƚƐ� ĐŽŐŶŝƚŝǀŽƐ� Ğ� ƐŽĐŝŽ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ĚĞĨŝĐŝƚƐ� ĞƐƚĞƐ� ƋƵĞ� ũĄ� ƚŝŶŚĂŵ� ƐŝĚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƐ� ŶĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ�

ƚĞſƌŝĐĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ͘͟�KďƐϵ�

͞�ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ϭϴ� ǀĂůŽƌĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŵͲƐĞ� Ă� ĐĂƐŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŚŽƵǀĞ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğŵ�

ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆĂƐ͕� ĐŽŵ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽƐ� ŝŶŽǀĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ďĞŵ� ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽƐ͘�

ZĞůĂƚſƌŝŽ� ƌĞĨůĞǆŝǀŽ͕� ĐŽŵ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ� ĚĞ� ŵĞůŚŽƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ͘͟�

KďƐϵ�

��ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ�

ŶŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ Ğ�ƋƵĞ�ůĞǀĂƌĂŵ�ăƐ�ƐƵĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŽŝ�ŽƵƚƌĂ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͗� ͞�Ɛ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ� ĐƌşƚŝĐĂƐ͕� ĐŽŵ�ŵƵŝƚĂƐ� ƚĞŽƌŝĂƐ� Ğ�ŵŽĚĞůŽƐ� ƉĂƌĂ� ƵƚŝůŝǌĂƌĞŵ� ŶĂ�

ƉƌĄƚŝĐĂ͕� ĐŽŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĐƌŝƚŝĐŽͲƌĞĨůĞǆŝǀŽ͘� �ŽŶƐĞŐƵŝƌĂŵ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ŵƵŝƚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ϮǑ� ĂŶŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂǀĂŵ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ŶĞƐƐĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ͘� K�

ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ƋƵĞ�ĞůĂďŽƌĂƌĂŵ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĚĞůĂƐ͕�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ƌĞĨůĞǆŝǀŽ͘͟KďƐϵ�

WĂƌĂ� Ă� ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ĨŝŶĂŝƐ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ĂƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ�

ƉŽŶĚĞƌĂƌĂŵ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� Ğ� ŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ͕� ͞KƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ă� ƋƵĞŵ� ŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� ĂƚƌŝďƵşƌĂŵ� ϭϴ� ǀĂůŽƌĞƐ͕� ƐĆŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ŶŽƌŵĂŝƐ͕�

ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŝǀŽƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƐĞŵ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĞŵ�Ă�ƐƵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͘�ZĞĐŽŶŚĞĐĞ�

ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĂďĞŵ� ĐŽŶĐĞďĞƌ͘� ^ĆŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŵƵŝƚŽ� ͨĨĂǌĞĚŽƌĞƐ͕ͩ� ĐŽŵ�ŵƵŝƚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ŵĂƐ� ƐĞŵ�



ϭϰϱ

ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ͕� ƐĞŵ� ƐĂďĞƌ͘͟� KďƐϵ� Ğ� ĨŝǌĞƌĂŵ� Ă� ƚƌŝĂŶŐƵůĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕�͞��ŐĞƐƚŽƌĂ�ƌĞǀġ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ�

�ŝƐĐƵƚĞŵ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞĐŝĚĞŵͲƐĞ�ƉŽƌ�ϭϳ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƵƚŽƌ�

Ğ�ĂƐ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ƉĞƌĨŝƐ�ŝĚġŶƚŝĐŽƐ͘͟�KďƐϵ͘�

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ŶĞƐƚĂ� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ƉĞƌŵŝƚĞŵͲŶŽƐ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� Ğŵ�

ƋƵĞ�ŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕� ĂƐ�ƉĂƌƚŝůŚĂŵ�Ğ�

ĂĨĞƌĞŵ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ŶŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽ�ŽƐ�ƉĞƌĨŝƐ�ĂƐƐŝŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ͕�ŵĂŝƐ�Ƶŵ� ŝƚĞŵ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

ƉĂƌĂ�Ă�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ͘�

�ŵ� ƐşŶƚĞƐĞ͕� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƐĆŽ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ� Ğ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ƵŵĂ�

ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͘��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚŽƌĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�Ğ�

ŚĠƚĞƌŽ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�ŵĞŝŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĞŶŐůŽďĂƌ�Ă�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�

Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� Ğ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�ŶŽƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͕� ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ă� ǀĂůŝĚĂĚĞ�Ğ� ĨŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�EŽƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ͖�

,ĂŶĚ͕�ϮϬϬϲ͖�tĞůůĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ͕��ĂĐŬĞƐ�Ğ�'ƵĞ�;ϮϬϭϭͿ͘�

��ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�Ğ�ƋƵĞ�

ĨŽŝ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ�ŶŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽƌĂ�ĚŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�

ĞƐƚĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͘�dĂŵďĠŵ�ĞƐƚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�Ă�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ�Ğ�

ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ� ŶŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĐůşŶŝĐĂƐ͕� Ğ� Ă� ĂĨĞƌŝĕĆŽ� ĚĞ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ĚŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐĂŵƉŽƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƵ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ă�

ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĞũĂ�ƵŵĂ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ǀĄůŝĚĂ�;�ĂƐƐŝĚǇ͕�ϮϬϬϵͿ͘�

EŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ăƐ�͞DŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͟�;ĨŝŐƵƌĂ�ϮϯͿ͕�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�

ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ͕� ĚĂƐ� ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� Ğ� ĚŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝƵ� ƉĞƌĐĞďĞƌ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�Ğŵ�ƚƵĚŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ�ĂŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͘�



ϭϰϲ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϯ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ��

EĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ġ� Ă� ŵĂŝƐ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͕�

ĂĐŽŶƚĞĐĞŶĚŽ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğŵ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ͕�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�

Ž� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� Ğ� Ž� ĚŽĐĞŶƚĞ� ŽƵ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� Ƶŵ� ĚŽƐ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŶĚŽ� Ă�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŐĂŶŚŽƐ�Ğ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ŽƐ�ƐƵƉĞƌĂƌ͗����

͞� ;͙Ϳ� ƌĞƵŶŝŵŽƐ� Ğŵ� ƐĂůĂ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĐŽŵ� Ž� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ� ĚĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ͕� ĐŽŵ� Ž�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ũƵŶƚŽ�ĚŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͕�ŽŶĚĞ�ĚŝƐĐƵƚŝŵŽƐ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�;͙Ϳ�ĚŝƐĐƵƚŝŵŽƐ�

ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�;͙Ϳ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŵ�ĚĞĨƌŽŶƚĂĚŽ͕�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�

ăƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ� ƚĞŶŚĂ�ŽƵ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂ͕�ăƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŽƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ�

ƚĞŶŚĂŵ�ƉĂƌĂ�ůŚĞƐ�ĨĂĐƵůƚĂƌ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ŵşŶŝŵĂƐ�;͙Ϳ͟��ϯ�

͞� ;͙Ϳ� ƵŵĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ƐĞƌǀĞ� ĚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͕� ĂƋƵĞůĂƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ� ďĄƐŝĐĂƐ͘� DĂƐ� ƵŵĂ�

ƌĞƵŶŝĆŽ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂƌ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌŵŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƐĂďĞƌŵŽƐ�͙�ƉĂƌĂ�ŶſƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�

ŝĚĞŝĂ�ĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�ƐĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŶŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĐĞƌƚŽ͕�ƐĞ�ŶĆŽ�Ž�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ�

ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ͘�͞��Ɛƚϴ�

͞;͙Ϳ� ƋƵĂŶƚŽ� ŵĂŝƐ� ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ� ŝŶƚĞƌĐĂůĂƌĞƐ� ŵĞůŚŽƌ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĚĄ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŶŽƐ�

ƐĞŶƚĂƌŵŽƐ͕� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚĄ� ĐĄ� ƚĂŶƚŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ĞƐƚĂƌ�ŵĂŝƐ� ĂŽ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ƉĂƐƐĂ�ĐŽŵ�ĂƋƵĞůĞ�ĂůƵŶŽ�Ğ�ƉŽĚĞƌ�ĚĂƌͲŶŽƐ�ĂůŐƵŵ�ĂƉŽŝŽ�ŶĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�Ğ�ĚĄ�ƚĞŵƉŽ�

ĂŽ�ĂůƵŶŽ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞĂũƵƐƚĂƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕�ĚĂƌ�ƚĞŵƉŽ�ĂŽ�ƚƵƚŽƌ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƉĞŶƐĂƌ�

ŶŽǀĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂũƵĚĂƌ�ĂƋƵĞůĞ�ĂůƵŶŽ͘͟��ŶĨϭϱ�

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ� Ġ� ƌĞĨĞƌŝĚĂ� Ğ� ĂƐƐƵŵŝĚĂ� ƉĞůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ�

ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ůĞŐĂů�



ϭϰϳ

͞;͙Ϳ�ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ͕�ŶŽ�Ĩŝŵ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ͕�Ġ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�

;͙Ϳ͟��ϰ�

͞;͙Ϳ� ƐĞƌ�ƵŵĂ�ŶŽƚĂ�Ğ�ŶſƐ�ĞƐƚĂƌŵŽƐ�Ăůŝ�Ă� ĨĂǌĞƌ�Ƶŵ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĄǀĂŵŽƐ�ĚĂƋƵĞůĂ�

ŶŽƚĂ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌ�Ž�ĐƵƌƐŽ�ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘͟��ƐƚϭϮ�

͞;͙Ϳ���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶƵŵĠƌŝĐĂ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϮ�

^ŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� Ġ͕� ƚĂŵďĠŵ� Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ă� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�

ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ƐƵƉŽƌƚĂ�Ă�ŽƵƚƌĂ͕�ŝŶĐƵƚŝŶĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ�ŵĂŝŽƌ�ũƵƐƚŝĕĂ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

͞;͙Ϳ� ƚĞƌ� Ğŵ� ĐŽŶƚĂ� ĚŽŝƐ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� Ă� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ă� ĐŽŶƚşŶƵĂ� Ğ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� Ă�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ŽƵ�ƐƵŵĂƚŝǀĂ�;͙Ϳ�ŵĂƐ�ƵŵĂ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ĂŶĚĂƌ�ĂŽ�ůĂĚŽ�ĚĂ�ŽƵƚƌĂ͘͟��ϭϬ�

͞;͙Ϳ�ŵĂƐ͕�Ă�ŶŽƚĂ�ŶĆŽ�Ġ�ƚƵĚŽ͕�ŝŵƉŽƌƚĂ�ƐĂŝƌŵŽƐ�ĚĂƋƵŝ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�ŝƐƐŽ͕�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ŶĆŽ�

Ġ�ƚĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵĂƐ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�Ă�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘͟��Ɛƚϴ�

͞�Ɛ�ǀĞǌĞƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚĞŶƚĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ƚĂďĞůĂ�ŶƵŵĠƌŝĐĂ͕�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ĚĄ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�

Ƶŵ� ŶƷŵĞƌŽ� ŵĂŝƐ� ďĂŝǆŽ͕� ŵĂƐ� ĞƵ� ŶĆŽ� ŵĞ� ŝŵƉŽƌƚŽ� ƋƵĞ� ĞůĞ� ƐĞũĂ� ƐƵďŝĚŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� Ă� ƉĂƌƚĞ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�ĂƐƐŝŵ�Ž�ůĞǀŽƵ͕�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ�Ġ�ďĂƚŽƚĂ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�Ġ�ďĂƚŽƚĂ�Ġ�ƐĞƌ�

ŵĂŝƐ�ũƵƐƚŽ͘͟��ŶĨϭϰ͘�

�ŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͕�ƐƵƌŐĞŵ�ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϮϰͿ͘��

��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ġ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂ�ŶŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͗�͞��ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�

ƌĞĂůŝǌĂͲƐĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ůĞƚŝǀŽ�Ğ�ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĂƚŝǀĂ�Ğ�ĂƐƐşĚƵĂ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘͟�

ZͲ� �ϯ͖� ͞;͙Ϳ� ƐĞƌĆŽ� ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ĚŽ� WƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ;ϯǐ�

ƐĞŵĂŶĂͿ͕� ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ;ƐĞŵĂŶĂŝƐͿ� Ğ� ĚŽ� ZĞůĂƚſƌŝŽ� �ƌŝƚŝĐŽ� ĚĞ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�;ϭϮǐ�ƐĞŵĂŶĂͿ�͟�'K�Ͳ��ϭ͘��

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϰ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�

Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

>ĞŐĞŶĚĂ͗�Z�ʹ�ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽ͖�'K��ʹ�'ƵŝĂƐ�KƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ��ƐƚĄŐŝŽ͖�W��ʹ�WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ��ƐƚĄŐŝŽ�



ϭϰϴ

ZĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂŵ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕� ͞��

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƐĞƌĄ�;͙Ϳ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�ŶƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ǌĞƌŽ�Ă�ǀŝŶƚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�;͙Ϳ�͟�ZͲ��Ϯ͕�

ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ă� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕� ͞� �� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƌĞǀĞƐƚŝƌĄ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ŵĂŝƐ�

ĂĚĞƋƵĂĚĂ� Ă� ĐĂĚĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ;͙Ϳ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŶĚŽͲƐĞ� ŶƵŵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ�

ƐƵŵĂƚŝǀĂ͘͟�ZͲ��ϭ͘��

EŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�Ă�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ƐƵŵĂƚŝǀĂ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϮϱͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϱ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ăƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�
Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂͲƐĞ� ŶŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� Ğ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ�

ƉĞƌĐĞďĞƌͲƐĞ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�Ğ�Ž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĂƚƌŝďƵĞŵ͗�

͞��ŵĞŝŽ͕�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ͕�Ĩŝǌ�ƵŵĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ŵĂŝƐ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵ�ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞďĂƚĞ�Ğ�

ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĞƐƚĄŐŝŽ͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂş� ŶŽƚŽƵͲƐĞ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĞǀŽůƵĕĆŽ͕� ŵĂŝŽƌ� ŶƵŵĂ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶĂ�ŽƵƚƌĂ͕�ĚĞŝǆĂŶĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŵƵŝƚŽ�ƚĞŵƉŽ�ŶŽ�ŐĂďŝŶĞƚĞ͕�Ž�ƋƵĞ�ŵĞ�ĚĞŝǆŽƵ�

ŵƵŝƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĞŝƚĂ͘͟����ŶĨϭ�

͞ƉĞŶƐŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ŵƵŝƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘�dŽĚŽƐ�ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶſƐ�

ĨĂǌĞŵŽƐ� ĞƐƚĂƐ� ƌĞĨůĞǆƁĞƐ� ĨŽƌĂŵ�ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĂŵ� ĚŝƌŝŐŝƌ� Ž� ƋƵĞ�

ĞƐƚĂǀĂ� ŵĂů� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ� Ğ� ƚĞƌŵŽƐ� ƵŵĂ� ŶŽĕĆŽ� ƌĞĂů� ĚŽ� ƋƵĞ� ƚĞŵŽƐ� ƉĂƌĂ� ĨĂǌĞƌ� Ğ� ƉĂƌĂ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͘͟�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ĂŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�

ĞƐƚĄŐŝŽ΁����Ɛƚ͘

�ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� Ă� ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ� Ğŵ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ� ŽŶĚĞ� Ž�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ĨĂǌ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ĂŽ� ƌĞĐƵƌƐŽ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� Ğ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� Ğŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕� ͞�ŝǌ� ƋƵĞ� ĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĐŽŵ� ƚŽĚĂ� Ă� ĞƋƵŝƉĂ� ;ƚƵƚŽƌĞƐ͕� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ�



ϭϰϵ

ŐĞƐƚŽƌĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂͿ͕�ĞůĂ�ůġ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğ�ĨĂǌ�ƵŵĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞďĂƚĞ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŵ�

ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�Ɛſ�ĚĞƉŽŝƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�Ğŵ�ĞƋƵŝƉĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĐŽŵ�Ă�ŐĞƐƚŽƌĂ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͘��ŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�

ĂŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ͕�ƉƌŽĐĞĚĞ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ͘͟����ŶĨϭ͘�

�ƐƚĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ƐŝŵŝůĂƌĞƐ� ĂŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� Ğƚ� Ăů͘;ϮϬϭϮͿ� Ğ ,ĂůůĂƐ͕� �ŝĞƐĞĐŬĞƌ͕�

�ƌĞŶŶĂŶ͕�EĞǁůĂŶĚ�Θ�,ĂďĞƌ�;ϮϬϭϮͿ ƉĞƌŵŝƚĞŵͲŶŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌ͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�

ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽƐ� Ğ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͕� Ğ� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� Ă� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ƋƵĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂĚƋƵŝƌĞ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ͘��

DĂŝƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�Ğ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚŽ� ƉĞůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� Ğ� ĂƐ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͘� �� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŶƚşŶƵŽ�Ğ�ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĨƵŶĕĆŽ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ� ĨŽƌŵĂĚŽƌĂ͕� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ͕� ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ�

ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ͘��ƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�;ϮϬϬϴͿ͕�KƐďŽƌŶ�Ğ�<Ğůůz�;ϮϬϭϬͿ�ƐĂůŝĞŶƚĂŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͕�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�Ğ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚƵĂƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƚġŵ�Ğ�ĚĞǀĞŵ�ƚĞƌ�ŶŽƐ�

ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĞŵ�Ğ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�

ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ͕�ŽƐ�ĚŝĄůŽŐŽƐ͕�ŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƌĂŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ĂĐĞƌĐĂ�

ĚŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĂĚƋƵŝƌŝƌĂŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ�Ğ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�

ŶƵŵĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͘���

Ϯ͘ϲ�Ͳ�&�dKZ�^�/Ed�Zs�E/�Ed�^�EK�WZK��^^K�����s�>/���K��

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�Ğ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͕�ƌĞǀĞůĂŵ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�

ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵ�͞&ĂƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕͟�ƐĞŶĚŽ�

ƵŶƐ�WKd�E�/��KZ�^�����s�>/���K�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ��KE^dZ�E'��KZ�^�����s�>/���K͘����

KƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�WKd�E�/��KZ�^�����s�>/���K�ƐĆŽ�ĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�ĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĂƐ�

ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϮϲͿ͘�



ϭϱϬ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϲ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ��

�Ăƌ� ƌĞĨŽƌĕŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ� ŶŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚŽƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ƉĞƌĐĞďĞƌͲƐĞ� ƋƵĞ͕� ƉĂƌĂ� ĂůŐƵŶƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� Ă� ŶŽƚĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ�

ĞƐƚşŵƵůŽ͕�Ƶŵ�ƌĞĨŽƌĕŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĞŵ͗����

͞�ǀĂůŝĂƌ�ŶĆŽ�Ġ�Ɛſ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŵĂů͕�Ġ�ĚŝǌĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ďĞŵ͕�Ġ�ĨĂǌĞƌ�ŽƐ�ƌĞĨŽƌĕŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�

;͙Ϳ�͟��ϵ�

͞�;͙Ϳ�ĚĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ�ƐŽƵ�ŵĞůŚŽƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ĞǆŝŐĞ�ĚĞ�ŵŝŵ�͙�^ŝŶƚŽͲŵĞ�ŵƵŝƚŽ�ŵĞůŚŽƌ�ĐŽŵ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĚŝǌĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ͨŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ŵĂůͩ͘͟��Ɛƚϱ�

͞�;͙Ϳ�ƚĞŶƚĂƌŵŽƐ�Ğŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ŽƐ�ƚƌġƐ͕�ŶĆŽ�ŶƵŵĂ�ĚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂƌ͕�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ĂĐŽŶƚĞĕĂ��͙�Ɛſ�

ĚŝǌĞƌ�ŵĂů�Ğ�ĐƌŝƚŝĐĂƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͕�ƚĞŶƚĂƌ�ĂũƵĚĂƌ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂŝŶĚĂ�Ġ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞůĞ�

ŵĞůŚŽƌĂƌ�;͙Ϳ͟��ŶĨϮ

K�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĨŽŝ� ŽƵƚƌĂ� ĚĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ĨŝǌĞƌĂŵ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͗�



ϭϱϭ

͞;͙Ϳ� ĂĐŚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� Ž� ĂůƵŶŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂůŝǌĞ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ŽƵ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ�

ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͘͟��ϰ�

͞;͙Ϳ� ƋƵĂŶĚŽ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ĂƐƐƵŶƚŽ�͙� ĂĐĂďĞŝ� ƉŽƌ� ŶĆŽ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ƋƵĞ� ăƐ� ǀĞǌĞƐ͕� ŶĆŽ�

ƚĂůǀĞǌ� ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ŵĂƐ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ� Ğ� Ġ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ƚĂŵďĠŵ� ĚĞ�ŵƵĚĂƌŵŽƐ� Ă� ŶŽƐƐĂ�

ĂƚŝƚƵĚĞ͕�ĂƉƌĞŶĚĞƌŵŽƐ�Ă�͙�ŶŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌŵŽƐ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ŽƵ�ŵĞůŚŽƌ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽƌƌĞƚĂ�

ƉĂƌĂ�͙�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ŽƵƚƌĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ͘͟��Ɛƚϵ

͞;͙Ϳ�ĞůĂ�ƚĞǀĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ĨĂůŚĂƐ�;͙Ϳ�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ŶĆŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�Ğ�ƉŽƌ�ĞƐƐĞ�ŵŽƚŝǀŽ�

ŶĆŽ�Ă�ƉĞŶĂůŝǌĞŝ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƵ� ƚĞƌ�ƵŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ŵƵŝƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ;͙Ϳ͟�

�ŶĨϰ��

�ŵ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐƵƌŐĞ�Ž�ĚĞƐĨŽƋƵĞ�ĚĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�

ƌĞĨůĞǆĆŽ� ĐƌşƚŝĐĂ͕� ĐŽŵŽ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͗�

͞;͙Ϳ� ƉĂƌĂ� ĂůŐƵŶƐ� ĂůƵŶŽƐ� ;͙Ϳ� Ġ� ŵƵŝƚŽ� ďŽŵ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĂ� ΀Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ΁� ƉŽƌƋƵĞ� ĞůĞƐ� ƐĆŽ�

ĞŵƉĞŶŚĂĚŽƐ� ŶŽ� ƋƵĞ� ĨĂǌĞŵ� Ğ� ŚĄ� ƵŶƐ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ĚŝǌĞŵ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚĆŽ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ŶŽƚĂ� ;͙Ϳ� ŵĂƐ� ƋƵĞ� ƋƵĞƌĞŵ� ĚĞ� ĨĂĐƚŽ� ŵŽƐƚƌĂƌ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ďŽŶƐ� ŶŽ� ƋƵĞ�

ĨĂǌĞŵ͘͟��ϭϭ�

�͞;͙Ϳ� ƐĞŶƚŝƌ� ƋƵĞ� ƋƵĞŵ� ĞƐƚĄ� Ă� ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ĞƐƚĄ� ůĄ�ŵĞƐŵŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂ� ;͙Ϳ�ŵĞƐŵŽ� ŶĂ� ŶŽƐƐĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŶĆŽ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ğ�ĚĂƌ�͙�ƉƌĞŽĐƵƉĂĚĂ�Ğŵ�ĚĂƌ�ƵŵĂ�ŶŽƚĂ�ĨŝŶĂů͕�

ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ŝƐƚŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘͟��ƐƚϮ�

͞;͙Ϳ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ĚĞ� ĨĂĐƚŽ� ;͙Ϳ�ƉŽƌƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ� ĨŝǌĞƌĂŵ�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ� Ğ� ĞůĞƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ�

ĚŝǌĞŵ͕� ŵĞƐŵŽ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĚŝĄƌŝŽ� ĚĞ� ďŽƌĚŽ� Ğ� Ž� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� Ġ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ŽƐ� ĨĂǌĞƌ�

ƌĞĨůĞƚŝƌ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�Ğ�ƉŽƌƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�;͙Ϳ��ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�

ůŚĞƐ�ĚĂƌ�ŵƵŝƚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĚĞ�ĂĐŚĂƌĞŵ�ƋƵĞ�Ġ�ƵŵĂ�ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�;͙Ϳ�ƋƵĞ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůĞƐ͘͟��ϭϭ�

͞;͙Ϳ�Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƉĞƐƐŽĂů�Ğ�Ă�ĂƵƚŽĐƌşƚŝĐĂ�;͙Ϳ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐŝŐĂ�ƉĞŶƐĂƌ�Ğŵ�ĂůŐƵĠŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂƌͲŵĞ�ƐĞ�

ĞƵ�ĂŶƚĞƐ�ŶĆŽ�ƉĞŶƐĞŝ�ŶŝƐƐŽ͘͟��Ɛƚϱ�

,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ġ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�

ĂƐƐƵŵŝƌ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĞůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ĞŵĞƌŐĞ� ĚŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͗�



ϭϱϮ

͞;͙Ϳ�ŶĆŽ�ŚĄ� ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ĂŽ�ǀŽƐƐŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͕� ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ąŵďŝƚŽ�

;͙Ϳ� ƐĞ� ƋƵŝƐĞƌĞŵ� ĐƌĞƐĐĞƌ� Ġ� Ɛſ� ƵŵĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� ƐĆŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůĂ�

ǀŽƐƐĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵͩ͘͟��ϭ�

͞;͙Ϳ�ƵŵĂ�ĂůƵŶĂ�ŵƵŝƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͕�ƋƵĞ�ĂƐ�ĨĂůŚĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞǀĞ�ŶƵŶĐĂ�ĂƐ�ƚĞŶƚŽƵ�ŽĐƵůƚĂƌ͕�ĨĂůŽƵ�

ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞůĂƐ�Ğ�Ġ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�Ă� ĨĂůĂƌ�ĂƚĠ͕� ƐĞ�ŶĆŽ� ƚŝǀĞƐƐĞ�ĂƉĞƌĐĞďŝĚŽ�Ğ�ƐĞ�ŶŝŶŐƵĠŵ�ƚŝǀĞƐƐĞ�

ĂƉĞƌĐĞďŝĚŽ�;͙Ϳ͟��ŶĨϰ��

�Ɛ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�ŽƵƚƌĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ͕� ƉĞůĂ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ� Ğ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ŶŽƐ� ƉĂƌĞĐĞ� ƐĞƌ� ĚĞ�

ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�

�� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂƌĞƐ� ĞŵĞƌŐĞ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĚĞůĂƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ǀĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ� ŶŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͗��

͞;͙Ϳ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ�Ğ�ŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�

ĞƐĐŽůĂ�΀ĚŽĐĞŶƚĞ΁�;͙Ϳ͟��ϭϯ�

͞;͙Ϳ�ŵĞ�ƐŝŶƚŽ�ƐĂƚŝƐĨĞŝƚĂ�ĐŽŵ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐĞďŽ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�͙�Ž�ĂƉŽŝŽ�Ğ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�Ă�

ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ŶŽƐ�ĚĆŽ�ƉĂƌĂ�ŐĞƌŝƌ�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϱ�

KƵƚƌĂ�Ġ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͗�

͞DƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶĆŽ� Ɛſ� ĨĂůĂƌ� ĐŽŵ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕� ŵĂƐ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƐĞŶƚŝƌ� ƋƵĞ� ŚĄ� Ƶŵ�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƚĂŵďĠŵ͕�Ğ�Ƶŵ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�Ž�ƚƵƚŽƌ͘͟��ϰ

͞;͙Ϳ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�Ġ�ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵĂ�Ğ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǀĂŝ�ƚĞŶĚŽ͕�ǀĂŝ�ƚĞŶĚŽ͙�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�

Ă�ŶŽƐƐĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�Ğ�Ž�ŶŽƐƐŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ŵĂŝƐ͕�Ġ�ŵĂŝƐ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ�

;͙Ϳ͟��Ɛƚϭϲ�

�� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ͬ� ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂĕĆŽ� Ġ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ� ƉŽƌ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�

ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƐĞƵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͗��

͞K�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�Ğ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ĂƐ�ůŝŶŚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ͘�

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ůŝŶŚĂƐ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�͙�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ƚġŵ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƉĞƌĂ�

ĚŽ�ĂůƵŶŽ͘͟��ϱ�

͞;͙Ϳ�ƌĞůĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĨŽƌŵĂů͕�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂů�ĞƵ�ŶĆŽ�ƐŽƵ�Ă�

ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ͙� ĐŽůĞŐŝĂů� ŶĆŽ� ĨĂǌ� ŵƵŝƚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ŵĂƐ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ�



ϭϱϯ

ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ĞǆƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƐƚĂ� ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ� ĚĞ� ͙͘� ͨĞƵ� ĞƐƚŽƵ� ĂƋƵŝ� ƉĂƌĂ� Ž� ĂǀĂůŝĂƌ͕ͩ� ͨ� ĞƵ�

ĞƐƚŽƵ�ĂƋƵŝ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĂǀĂůŝĂĚĂ�ƉŽƌ�Ɛŝͩ͘͟��Ɛƚϱ�

͞;͙Ϳ� ƐŝŶƚŽͲĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚĂ͘� KƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ƐĆŽ� ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ͕� ŽƵǀĞŵ͕� ƚĞŶƚĂƌ� ƐĞƌ� Ž� ŵĂŝƐ�

ŝŵƉĂƌĐŝĂů�ƉŽƐƐşǀĞů͕� ŽƵǀĞŵ�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͕� Ă�ŶŽƐƐĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕� Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ;͙Ϳ�͞�

�ŶĨϲ�

dĂŵďĠŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� Ž�

ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ĚŝŵŝŶƵŝƌ� Ž� ŵĞĚŽ� Ğ� ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ�

ĂƐƐŽĐŝĂ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗��

͞;͙Ϳ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƌĞůĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂũƵĚĂ͕�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�;͙Ϳ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�

ĚĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�;͙Ϳ�ƐĞŵ�ƐĞŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ƐĞƌ�ĂǀĂůŝĂĚŽ͘͟��Ϯ�

͞�ĐŚŽ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ďŽĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƌ�ƚƵĚŽ͕�ƉĞůĂ� ŝŵĂŐĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐƌŝĂ͕�ƉŽƌ�ĞƐƐĞ�ă�

ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕�ƉŽƌ�ƚƵĚŽ͘�WĞůŽ�ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞ� ƚŝƌĂƌ�ĚƷǀŝĚĂƐ͕�Ž�ŶĆŽ� ƚĞƌ�ŵĞĚŽ͕�ĂƋƵĞůĞ�

ŵĞĚŽ�ĚĞ�ĞƌƌĂƌ�ƐĞ�ŶĆŽ�ƐĂďĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƌƌĂƌ͘͟��Ɛƚϴ�

͞;͙Ϳ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ĞƐƐĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�Ăş�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ƵŵĂ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵŝƚĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�͙�Ğ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ƚĂŵďĠŵ�ǀĆŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŶĚŽ�ŶŽ�

ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ͕�ĞƵ�ƉŽƐƐŽ�ĚŝǌĞƌ�ĂƐƐŝŵ͕�ͨƉŽƐƐŽ�ƚĞ�ĚĂƌ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ŵĂŶŽďƌĂ�ŽƵ�

ƚĞŶŚŽ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ�ŵĂŝƐ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂͩ͘͟��ŶĨϭϯ��

EŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĞŵĞƌŐĞ�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĂďĞƌƚĂ�Ğ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĂ͗�

͞;͙Ϳ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ĚĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƐĞƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌ�ĂƐ�

ƐƵĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƐĞŵ�ƐĞŶƚŝƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ƐĞƌ�ĂǀĂůŝĂĚŽ͘͟��Ϯ�

͞;͙Ϳ�ŚĂǀĞƌ�ĂƋƵĞůĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ� ƚĞƌ�ĂůŐƵĠŵ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�

ĚŝŐĂ� ͨŽůŚĂ� ƚŝǀĞ� Ƶŵ� ĐĂƐŽ� ĂƐƐŝŵ� Ğ� ĂƐƐŝŵ͕� ƌĞƐŽůǀŝ͕� ĂĐŚĞŝ� ƋƵĞ� ĚĞǀŝĂ� ƐĞƌ� ƌĞƐŽůǀŝĚĂ� ĚĞƐƚĂ�

ŵĂŶĞŝƌĂ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƌĞƐŽůǀŝĚŽ� ĚĞƐƚĂ� ŽƵ� ĚĞƐƚĂͩ� ƵŵĂ� ƉĞƐƐŽĂ� ƚĞŵ� ƋƵĞ� ǀĞƌ� Ž�

ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ�;͙Ϳ͟��ƐƚϭϬ�

͞;͙Ϳ� ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ� ƚƵĚŽ� ƚĆŽ�ĂďĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕� ƚƵĚŽ� ƚĆŽ� ĐůĂƌŽ͕�ŶĆŽ�͙�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ� ĚŝĨşĐŝů� ƋƵĞ� ƐĞũĂ�

ĂĚŵŝƚŝƌ͕� ŶĆŽ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ŶĆŽ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ĨĂůŚĂ� ĂƋƵŝ� ŽƵ� ĨĂůŚĂ� Ăůŝ� ;͙Ϳ� ͞� ΀ƌĞĨĞƌĞ�

ƋƵĂŶĚŽ�ĨĂůĂ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ΁��ŶĨϮ��

�ƌŝĂƌ� Ƶŵ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƵŵĂ� ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů� ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ͕� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ďĞŵͲĞƐƚĂƌ� Ğ�

ĂũƵĚĂ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ġ�ŽƵƚƌŽ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗�



ϭϱϰ

��͞��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�;͙Ϳ�ƐĞ�ƐŝŶƚĂ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ͕�ƐŝŶƚĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�

ŽƵ�ƚƵƚŽƌ͕�ƉĞůŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͘͟��ϰ

͞;͙Ϳ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƋƵĞ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞŵƉĂƚŝĂ͕� ĚŝŐĂŵŽƐ� ĂƐƐŝŵ͕� ĞŶƚƌĞ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ğ� Ž� ĂůƵŶŽ� Ġ�

ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� Ž� ĂůƵŶŽ� ƐĞŶƚŝƌͲƐĞ� ͙� ƐĞŶƚŝƌͲƐĞ� ďĞŵ� ;͙Ϳ� ĂĐŚŽ� ƋƵĞ� ŝƐƚŽ� Ġ� ŵƵŝƚŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘͟��ƐƚϮ�

͞;͙Ϳ�ĂůƵŶŽ�ʹ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĂƋƵĞůĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�͙�ŶĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�

ĂƵƐƚĞƌŝĚĂĚĞ͕�Ž�ĂůƵŶŽ� ƚĞŵ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�Ăůŝ�Ž�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ� ĐŽŵŽ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�Ž�ǀĂŝ�ĂũƵĚĂƌ͕�ŵĂƐ�

ŶĆŽ�ƐĆŽ�ŽƐ�ĂŵŝŐŽƐ�;͙Ϳ͟��ŶĨϰ

,ĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ͕�ĞŵĞƌŐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂ�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�

ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉĞƌĐĞďĞ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĠǀŝŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄĚŝŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽƐ�

ŽƵ�ŝŶƐƵĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ĂũƵĚĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͗�

͞;͙Ϳ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ƋƵĂů�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂ͘�EĆŽ�ƉĂƌĂ�

ƋƵĞ�ĞůĞ�ƐĞũĂ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ƚĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�;͙Ϳ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�

ƉŽƐƐĂŵŽƐ� ƚĞƌ� ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĂũƵĚĞŵ� Ă� ƚƌĂĕĂƌ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĂũƵƐƚĂĚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘͟��ϴ

͞�Ƶ� ƚŝǀĞ�ƵŵĂ͕�ĚƵĂƐ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ŵƵŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͕� ŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� ĨŝǌĞƌĂŵͲŵĞ� ƐĞŶƚŝƌ�͙�ƉĂƌĂ� ũĄ�

ŶĆŽ�ŵĞ�ƌĞĨĞƌŝƌĂŵ�͙�ŶƵŶĐĂ�ŵĞ�ƌĞĨĞƌŝƌĂŵ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŝŶŚĂ�ƉĂƐƐĂĚŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂ�ƌĞƉƌŽǀĂĚŽ�ŶŽ�

ĞƐƚĄŐŝŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŝƐƚŽ�ŶĆŽ�͙͘�;͙Ϳ�͟��ƐƚϮ�

͞;͙Ϳ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�;͙Ϳ�ĞƵ�ƉĞƐƐŽĂůŵĞŶƚĞ�ŐŽƐƚĞŝ�ĚĞ�ƐĂďĞƌ�Ɛſ�;͙Ϳ�ƚĂŵďĠŵ�ĨŽŝ�ŵĞƵ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĞƐƚĂƌ� Ă� ĞƐŵŝƵĕĂƌ� ŵƵŝƚŽƐ� ƉŽƌŵĞŶŽƌĞƐ͕� ƋƵĂů� ĞƌĂ� Ž� ĞƌƌŽ͕� ŝƐƚŽ� Ġ͕� ƐĞ� ŚŽƵǀĞ� ĂƐƐŝŵ�

ĂůŐƵŵ�ĞƌƌŽ�ŐƌĂǀĞ�;͙Ϳ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�Ž�ǀĂŝ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞƐƉĞƌƚŽ�

ƉĂƌĂ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ŝŵƉůŝĐĂƌ�;͙Ϳ͟��ŶĨϰ�

K� ĨĂǀŽƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ� ƐĆŽ� ŽƵƚƌŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŶŽƐ�

ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ� Ğ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĞƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͗���

͞�ĞǀĞŵŽƐ� ƐĞƌ� ĞǆŝŐĞŶƚĞƐ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂͲůŽ� ŶŽ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ;͙Ϳ� ƐĞ� ĨŽƌŵŽƐ� Ɛſ�

ĞǆŝŐĞŶƚĞƐ�ĞƵ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ƚĂŶƚŽ͕�ĞůĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ƚĂŵďĠŵ�;͙Ϳ�ƉĞůĂ�ŵŝŶŚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�

ƐĞ� ŶſƐ� ĂũƵĚĂƌŵŽƐ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ;͙Ϳ� ^Ğ� ĂůƵŶŽ� ƐĞ� ƐĞŶƚŝƌ� ĂũƵĚĂĚŽ� ĨŝĐĂ� ŵĂŝƐ� ŵŽƚŝǀĂĚŽ� ƉĂƌĂ�

ĂƉƌĞŶĚĞƌ�;͙Ϳ͟��ϰ



ϭϱϱ

͞;͙Ϳ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ŶƵŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƵŵĂ�ƉĞƐƐŽĂ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ă�ǀŽŶƚĂĚĞ͕�Ğ�

ƉĞŶƐŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ͕�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ƚĂůǀĞǌ�ƐĞũĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌŵŽƐ�ƐƵĐĞƐƐŽ͕�

ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂƌŵŽƐ�ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϭϱ�

͞��ďŽŵ�ƉŽƌƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĞƐƚŝŵƵůĂ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĨĂǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�;͙Ϳ�ĂŐĂƌƌĂƌĞŵ�ŵĂŝƐ�Ğ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĞŵ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ǀĂůĞŵ�;͙Ϳ�͟�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ΁��ŶĨϭϬ

͞;͙Ϳ�ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ǀĆŽ�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�;͙Ϳ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ƐĞƌ�

ĂǀĂůŝĂĚĂ�;͙Ϳ�ĐŽŶƐŝŐĂ�ŐĂŶŚĂƌ�ƵŵĂ�ĐĞƌƚĂ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͕�ǀĂůŽƌŝǌĂƌͲƐĞ�Ă�ĞůĞ�ƉƌſƉƌŝŽ�Ğ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�

ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ͘͟��ϳ�

͞;͙Ϳ�Ġ�ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ǀĞƌ�ĂůŐƵĠŵ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂ�Ğŵ�ŶſƐ͕�ĚĄͲŶŽƐ� ĨŽƌĕĂƐ�ƉĂƌĂ� ůƵƚĂƌŵŽƐ͕�

ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌŵŽƐ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ͘͟��Ɛƚϲ�

͞EĆŽ�ŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂƌ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�;͙Ϳ�ƚĞŶƚŽ�ĚĂƌ�Ă�ǀŽůƚĂ�ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�ĨŝĐĂƌĞŵ�ŵƵŝƚŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝĚĂƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƵ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĐƌşƚŝĐĂ�ƉŽĚĞ�

ƐĞƌ� ĐŽŶƐƚƌƵƚŝǀĂ� ŵĂƐ� ͙� ĚĞƉĞŶĚĞ� ĚĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� ĞůĂ� ƐĞ� ĨĂǌ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ŵƵŝƚŽ�

ĚĞƐƚƌƵƚŝǀĂ�Ğ�ĞƵ�ŶĆŽ�ŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂƋƵŝ�Ă�ĚĞƐƚƌƵŝƌ�ŶŝŶŐƵĠŵ͘͟��ŶĨϳ�

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƌĞǀĞůĂŵ͕� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗� ͞;͙Ϳ� Ž� ƐƵĐĞƐƐŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƵ� ƉĞůĂ� ƌĞĐĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƌĞĐĞďĞƌĂŵ͕� ƉĞůĂ�

ĨŽƌŵĂ�ĂďĞƌƚĂ�ĐŽŵŽ�ŽƌŝĞŶƚĂƌĂŵ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ƉĞůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĨŝǌĞƌĂŵ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞĐĞƌ�ƚƵĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�

ĞƌĂ�ƉĂƌĂ�ĞůĂƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌĞŵ�Ğ�ĞǀŽůƵşƌĞŵ͘͟����Ɛƚ͘�

WĞƌĐĞďĞͲƐĞ͕� ĂƐƐŝŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�ĐŽŵ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�

ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƌĞĨŽƌĕŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ĚĞ�ĂũƵĚĂƌ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ă�ĂƐƐƵŵŝƌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�

Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĐƌşƚŝĐĂ͖�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂƐ�ĚĂ�ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�

Ğ�ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚĂƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐůŝŵĂ�

Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽƌ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĂďĞƌƚĂ�Ğ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĂ͕�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�Ğ�ďĞŵͲ

ĞƐƚĂƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽƌĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�����

KƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵ͕� ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕� Ƶŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� &�dKZ�^�

�KE^dZ�E'��KZ�^�����s�>/���K�;ĨŝŐƵƌĂ�ϮϳͿ͘���



ϭϱϲ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϳ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ��

hŵ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ŽůŚĂƌ� ĨĂǌͲŶŽƐ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŽƉƁĞŵ� Ă� ĨĂƚŽƌĞƐ� Ğ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂ�Ă�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĚŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͘�hŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĚĞƐƚĞ�ĂƚŽƌ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�



ϭϱϳ

ĚĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĞŵĞƌŐĞ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�

ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ƉŽĚĞ� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽƌ� ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗�

�͞;͙Ϳ�ŶĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ŝƐƐŽ�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğ� ĨŽƌŵĂĚŽƌ΁�ŶĂ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ŚĄ�ŵƵŝƚŽ͕� ƚƵĚŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ŵƵŝƚŽ�Ğŵ�ǀŽůƚĂ�ĚĞ�

ƵŵĂ�ŶŽƚĂ͕�ĚĞ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�Ġ�ĚĂĚŽ�ĂŽ�ĂůƵŶŽ͘͟��ϲ�

͞;͙Ϳ� ăƐ� ǀĞǌĞƐ� ŚĄ� ƵŵĂ� ĂƚŝƚƵĚĞ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶŽƐ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ� ĚĞ� ƋƵĞ͕� ƐĞ� ĐĂůŚĂƌ� ĚĞ�

ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƚĂŵďĠŵ͘͟��Ɛƚϴ�

͞�ůĞƐ� ĞƐƚĆŽ� ƐĞŵƉƌĞ� Ă� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ŶŽƚĂ� Ğ� ͙� ĂĐŚĂŵ� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚĞƌ�

ƋƵĂŶĚŽ�ĨŽƌĞŵ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�;͙Ϳ�͞�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ΁��ŶĨϮ�

�� ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ũƵşǌŽƐ� ĚĞ� ǀĂůŽƌ� ƉƌĠǀŝŽƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶĆŽ� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ͕� ŶŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�Ğ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ŶŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ͗���

͞;͙Ϳ�ĞƚŝƋƵĞƚĂŵŽƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ŝƌƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚƵĚĂŵ�;͙Ϳ͟��ϭϱ�

͞;͙Ϳ�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ĨĂĕĂ�ƉĂƌĂ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ�ƋƵĂŶĚŽ�ĨŝĐĂ�͙�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�͙͘�ĨŝĐĂ�

ƐĞŵƉƌĞ� ĂƋƵĠŵ͕� ĚŝŐĂŵŽƐ� ĂƐƐŝŵ͕� ƉŽƌ� ƋƵĞŵ�ĞƐƚĄ� Ă�ĂǀĂůŝĂƌ͕� ƉĂƌĞĐĞ� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ƌĞĐĞŝŽ� ĚĞ� ĚĂƌ�

ƵŵĂ�ŶŽƚĂ�ŵĞůŚŽƌ�ĂŽ�ĂůƵŶŽ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�;͙Ϳ͟��ƐƚϮ�

�ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂ�Ğ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĞŵĞƌŐĞ�ĚŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͗�

͞;͙Ϳ� ĞůĞƐ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�ŶƵŵĂ� ĨĂƐĞ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ƋƵĞ� ĞƐƚĆŽ�Ă� ĨĂǌĞƌ�ĞƌƌŽƐ�Ğ�

ŵƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ� ƐĆŽ� ĐŚĂŵĂĚŽƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ƐĆŽ� ĐŚĂŵĂĚŽƐ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ�

ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĂ�Ğ�ŶĆŽ�͙�Ğ�ƉŽƵĐŽ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͘͟��ϭϰ�

͞;͙Ϳ�ŶĆŽ�ŚĄ�Ž�ĐĞƌƚŽ�Ğ�Ž�ĞƌƌĂĚŽ͕�ŚĄ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚĞŵ�ƐŽďƌĞ�

ĂƋƵŝůŽ͕�Ğ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ŝƐƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂ͕�ƌĞƐƵůƚĂ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ŵƵĚĂŵŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�Ğ�ǀĂŵŽƐ�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĚĂ�

ŵĂŶĞŝƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŐŽƐƚĂ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϰ�

͞K� ůĂĚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ� ƐĞƌĄ�ǀĞƌ�ĐŽŵŽ�Ġ�ĂƉůŝĐĂĚŽ� ;͙Ϳ� ƐĞ�ŶſƐ� ĨŽƌŵŽƐ� ƌĞĚƵƚŽƌĞƐ�ŶĂ� ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ĂŽ�ĂůƵŶŽ͕�ŶĆŽ�Ġ�ͨƚĞŶƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ�ŝƐƚŽͩ�Ğ�ŵĂŝƐ�ŶĂĚĂ͕�ͨƚĞŶƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ�ŝƐƚŽ͕�ƚĞŶƐ�

Ă�ŽďƌŝŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ŝƐƚŽ�Ğ�Ġ�ŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�ĞƐƉĞƌŽ�ĚĞ�ƚŝͩ�;͙Ϳ͘�/ƐƚŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ĚĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƵŵĂ� ƐƵƉŽƐƚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ŽƵ� ƉŽƌ� ŽƵƚƌĂ͕� Ƶŵ� ĐĂŵŝŶŚŽ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ƐƵƉŽƐƚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��ŶĨϭϰ͘�

�ŵ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ͕�ƐƵƌŐĞ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŵ�ƐĞƌ�

ŝŶŝďŝĚŽƌĂ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͗�



ϭϱϴ

͞;͙Ϳ�ƚĞŵŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ŵƵŝƚŽ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝŽƐ͕�ŵƵŝƚŽ�ŝŶŝďŝĚŽƌĞƐ͕�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�ĚĞ�

ƉŽĚĞƌ͘͟��ϭϱ�

͞;͙Ϳ�ƐŽŵŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ĐŽŵŽ�ĂůƵŶŽƐ�ƐŽŵŽƐ�ƐĞƌĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŶŽƐ�Ġ�ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ�ĚŝǌĞƌ�ƐĞũĂ�Ž�ƋƵĞ�

ĨŽƌ͘�͞�ƐƚϭϮ�

�͞;͙Ϳ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ƚĞŵŽƐ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�Ă�ĞƐĐĂƉĂƌ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŝŶŚŽ͕�Ă�ŶŽƐ�ƚĞŶƚĂƌŵŽƐ�ŝŵƉŽƌ�͙�Ğ�ŶĆŽ�

ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂƐƐŝŵ͘͟��ŶĨϲ

��ƌĞůĂĕĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĞŵĞƌŐĞ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ͕�Ɛſ�ƋƵĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�Ğ�ĚŝĨşĐŝů͕�Ġ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĂ�

ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�͞K�ĂůƵŶŽ�ƉŽĚĞ�͙�ƉŽĚĞ�ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĚĂƌ�ŵƵŝƚŽ�

ďĞŵ�;͙Ϳ�ĐŽŵ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�Ğ�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĂş�ƉƌĞũƵĚŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ăş�;͙Ϳ�͞��Ɛƚϴ͘�

��ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĂ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ ƉĞůŽ�ŵĞĚŽ͕�

ƉĞůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĞƐƚĄĚŝŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�Ġ�ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĚĂ͗�

͞;͙Ϳ�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ƉĞĚĞ�ĐĂƚŽƌǌĞ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂĐŚĂ�ƋƵĞ�ŵĞƌĞĐĞ�Ž�ĐĂƚŽƌǌĞ�Ġ�ƉŽƌƋƵĞ�ƚĞŵ�

ŵĞĚŽ�ĚĞ�ƉĞĚŝƌ�ƋƵŝŶǌĞ͘͟��ƐƚϭϮ͕�

͞;͙Ϳ�ŶĞŵ�ƐĞŝ�ƐĞ�ĞůĂ�ƚŝŶŚĂ�ŵƵŝƚĂ�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚĞ�͙�ĚĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂ�;͙Ϳ͟��Ϯ�

͞;͙Ϳ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ŵƵŝƚŽ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĂĐŚĂŵ�Ğ�ƋƵĞ�ĞƐƉĞƌĂŵ�ĚĞ�ŶſƐ�Ğ�ŶĆŽ�Ɛſ�ĚĂ�͙�ĚĂ�

ƉĞƌĐĞĕĆŽ� ƋƵĞ� ŶſƐ� ƚĞŵŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵŽ� ĨŝǌĞŵŽƐ� Ž� ŶŽƐƐŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ĂĐĂďĂ� ƉŽƌ� ƐĞƌ� Ƶŵ� ƉŽƵĐŽ�

ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂůƵŶŽ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�͙�ƵŵĂ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ�͞��ƐƚϭϮ�

͞;͙Ϳ� ĂůŐƵŵĂƐ� ŶĆŽ� ƚĞŶŚĂŵ�ĂƐƐŝŵ�ŵƵŝƚĂ� ŶŽĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�,ĄƐ� ǀĞǌĞƐ� Ġ� ƚƵĚŽ�

ŵƵŝƚŽ�ďŽŵ͕�ŽƵƚƌĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ƐĆŽ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚĂ͕� ƚĂůǀĞǌ�ƉŽƌ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŽ�ĚĞ�

ŵĞĚŽ͕�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŽ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚĂƐ�;͙Ϳ�͟��ŶĨϱ�

͞;͙Ϳ� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ;͙Ϳ� � ƵƚŝůŝǌĂǀĂͲĂ� ĂŐŽƌĂ� ĚĞŝǆŽƵ� ĚĞ� ƐĞƌ� ͙� ĚĞŝǆŽƵ� ĚĞ� ƐĞƌ� Ƶŵ� ĐƌŝƚĠƌŝŽ� ĚĞ�

ŐƌĂŶĚĞ�ƉĞƐŽ�;͙Ϳ͟��ϴ�

͞;͙Ϳ�ŚĄ�ŽƵƚƌŽƐ�΀ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ΁�Ğŵ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ă�ŶŽƐƐĂ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

Ġ�Ɛſ�ƉĂƌĂ�ĨŝĐĂƌ�ůĄ�ŶŽ�ƉĂƉĞů�Ğ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�Ġ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŶĆŽ�ƚŝǀĞƐƐĞ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ͘͟��Ɛƚϳ�

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŵƷƚƵĂ� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� Ƶŵ� ĨĂƚŽƌ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ� ƋƵĂŶĚŽ� Ġ� ƉŽƵĐŽ� ĂƐƐƵŵŝĚĂ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŶŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͗�

͞;͙Ϳ�ƌĞĐĞŝŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŐƌƵƉŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞůĞƐ�ĐůĂƌŽ�ĞůĞƐ�ƐĆŽ�͙�ƚĞŵ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͕�ĞůĞƐ�ŶĆŽ�ǀĆŽ�

ƚƌĂŝƌ�ŶĞŶŚƵŵ�ĂŵŝŐŽ�ŶĞŵ�ŶĞŶŚƵŵ�ĐŽůĞŐĂ͕�ĚŝǌĞŵ�Ɛſ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘͟��ϭϱ�



ϭϱϵ

�͞;͙Ϳ�ƚĞŵŽƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂƋƵĞůĂ�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂŵ�ĚŝǌĞƌ�ͨŶĆŽ͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƚŽĚŽƐ�

ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ƉĂƚĂŵĂƌ͕ͩ�ŵĞƐŵŽ�ƐĂďĞŶĚŽ�ƋƵĞ� ŝƐƐŽ�Ġ�ƵŵĂ�ƉĞƌĨĞŝƚĂ�͙�Ğ� ƐĂďĞŶĚŽ�ŶſƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƐĂďĞŵ�ƋƵĞ� ŝƐƐŽ�Ġ�ŵĞŶƚŝƌĂ͕�ŵĂƐ͕�ŶſƐ�ĚŝǌĞƌŵŽƐ�ͨƐŽƵ�ŵĞůŚŽƌ�

ƋƵĞ�y�ŽƵ�zͩ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ͘͟��ƐƚϭϮ�

��ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ͬ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ǀĄƌŝŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ�

ƉĞůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĂƐƉĞƚŽƐ͘��

��ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĚĞƐƐĞƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŶĂ�ǀŽǌ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŵƵŝƚŽ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞŵ�Ă�ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞƚŽ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ƉŽƵĐĂ�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�

ĂƉƌĞĐŝĂĕƁĞƐ͕�ƋƵĞƌ�ŶĂ�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗�

͞;͙Ϳ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ƚĞŶŚŽ�ƵŵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƚƵƚŽƌ�ƚĞŵ�ŽƵƚƌĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�Ğ�ĚŝƐĐƵƚŝƌŵŽƐ�ĞƐƚĂ�

ŽƉŝŶŝĆŽ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�Ġ�ĚŝĨşĐŝů͘͟��ϭϭ�

͞;͙Ϳ� ŶŽ� ŵĞƵ� /sW� ΀�ƐƚĄŐŝŽ� ĚĞ� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ă� sŝĚĂ� WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů΁� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƋƵĞ� ĞƵ� ŶĆŽ�

ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĞŝ͕� ƚŝǀĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĐŽŵ� Ă� ƚƵƚŽƌĂ͕� ĠƌĂŵŽƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ŵƵŝƚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ;͙Ϳ͙� ŶĆŽ�

ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ŶĞŵ�ĞƵ�ŶĞŵ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ƚƵƚŽƌĂ�ƚƌĂďĂůŚĂƌŵŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌŵŽƐ�ƵŶŝƌ�ĂƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�Ğ�ůŝĚĂƌ�ĐŽŵ�ĞůĂƐ͘�͟��Ɛƚϲ

͞;͙Ϳ� ŶƵŶĐĂ�ŚŽƵǀĞ� ŶĞŶŚƵŵ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĚŽ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ� ΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ� ă� ĞƐĐŽůĂ΁� ;͙Ϳ� ĨŽŝ�ŵƵŝƚŽ�

ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŵŝŵ�ĂǀĂůŝĂƌ�;͙Ϳ͟��ŶĨϳ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŵ� Ă� ƉŽƵĐĂ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ�

ĐůşŶŝĐĂƐ� ƉƌĞũƵĚŝĐĂŶĚŽ� Ž� ĂƉŽŝŽ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͗�

͞;͙Ϳ�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ƉĂƌĂ�ĞůĞƐ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ĐŚĞŐĂ�ĂŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ͨĂş�ŝƐƚŽ�ĂƋƵŝ�ĞƐƚĄ�

ĞƌƌĂĚŽ͕�ŝƐƚŽ�ĂƋƵŝ�ŶſƐ�ũĄ�ĂƉƌĞŶĚĞŵŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕ͩ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ǀĆŽ�ŵƵĚĂŶĚŽ�ĐŽŵ�

Ž�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ĞƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐƐĂ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ŽƵ�ĞƐƐĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�

ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͘�͞��Ɛƚϴ�

͞;͙Ϳ�ŶŽ� ĨƵŶĚŽ�Ž� ƚƵƚŽƌ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞũĂ�ŵƵŝƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ� ŝƐƐŽ�

ƚĂŵďĠŵ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ŝƐƐŽ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ͘͟��ŶĨϭϯ�

�� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ŽƵƚƌŽ� ĨĂƚŽƌ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽƌ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ğ�

ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂĕĆŽ�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŵ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͗�



ϭϲϬ

͞;͙Ϳ� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ŶĆŽ� ƚġŵ� ƚĞŵƉŽ͕� ŶĞŵ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽ� Ğ� ŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ�

ĞƐƚĂƌĞŵ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĞŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�;͙Ϳ͟��ϰ�

͞;͙Ϳ�ƚĞŵŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ�ĞƐƚĂƌŵŽƐ�Ă�ĚĂƌ�Ă�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�

ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ŵĞƌĞĐĞ�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϭ�

KƐ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ� ĞŶƚĞŶĚĞŵ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĂůŐƵŵĂƐ� ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĐŽŵŽ� Ă� ŝŶŝďŝĕĆŽ͕� Ă� ĚŝƐĐƌŝĕĆŽ� Ğ� Ă� ŝŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ� ƉĞƌĐĞďŝĚĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ă�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͗��

͞;͙Ϳ� ƋƵĂŶĚŽ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ăƐ� ǀĞǌĞƐ� ŚĄ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ĞůĞƐ�

ƉƌſƉƌŝŽƐ� ƐĆŽ� ŵƵŝƚŽ� ŝŶŝďŝĚŽƐ͕� ƐĆŽ� ŵĂŝƐ� ŝŶƚƌŽǀĞƌƚŝĚŽƐ� Ğ� ŵĞƐŵŽ� ƋƵĞ� Ă� ŐĞŶƚĞ� ĐŽŶƐŝŐĂ͕� Ěġ�

ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĞůĞƐ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ͕�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ�ƐĞ�ĚĞƐůŝŐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƋƵŝ�ƐŽƵ�ĞƵ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƵ�Ğ�

Ą�ŵŝŶŚĂ�ĨƌĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ğ�ƋƵĞŵ�Ěŝǌ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ěŝǌ�Ž�ƚƵƚŽƌ͘�EŽƚĂͲƐĞ�

ŵĂŝƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�;͙Ϳ͟��Ϯ��

͞;͙Ϳ�ŚĄ�ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŵ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝƐĐƌĞƚŽƐ͕�ŵƵŝƚŽ�ĚŝƐĐƌĞƚŽƐ�Ğ�ƐĞ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĂƚĞŶƚĂ�

ĐŚĞŐĂ� Ă� ĂůƚƵƌĂ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂƌ� Ğ� ĐŽŵĞĕĂ� Ă� ǀĞƌ� ĂƋƵĞůĞ� ĂůƵŶŽ͕� ŵĂŝƐ� ƋƵĂů� Ġ� Ž� ͙� ƋƵĂŝƐ� ƐĆŽ� ĂƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ͍�,Ą�ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĞ�ĚĆŽ�ůŽŐŽ�ŶĂƐ�ǀŝƐƚĂƐ�;͙Ϳ�͟��ŶĨϰ��

͞�ŚĞŐĂĚŽ� ĂŽ� Ĩŝŵ� ;͙Ϳ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂǀĂ� ŚĂďŝƚƵĂĚŽ� Ă� ƚĞƌ� ƵŵĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵƵŝƚŽ�

ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕� ŶĆŽ� ƚĞǀĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�͙�ŚĄ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ� ůŚĞ� ĞƌĂ�ŚĂďŝƚƵĂů͕�ƉŽƌƋƵĞ�

ŶĆŽ�ƚŝŶŚĂ�ĂƚŝŶŐŝĚŽ�;͙Ϳ�Ăş�Ž�ƉĂƚĂŵĂƌ�͙�ĞůĞǀĂĚŽ͕�ĂƚŝŶŐŝƵ�Ž�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�;͙Ϳ�^ĆŽ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�

ĚŝĨşĐĞŝƐ� ĞƐƐĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ� Ğ� ĞůĞƐ� ŶĆŽ� ĂĐĞŝƚĂŵ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƌ� ƚĞŵ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ;͙Ϳ�ƉĂƐƐĂƌ� Ğ� ŶĆŽ�

ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚĂƌ͕�ŶĆŽ� ĨĂůĂŵ͕� ĨŝĐĂŵ� ǌĂŶŐĂĚŽƐ� ;͙Ϳ� ĞůĞƐ� ƚġŵ� ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ŐĂŶŚĂƌ�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ�Ğ�

ƚĞƌĆŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ƶŵ�ĚŝĂ�ƉŽƌƋƵġ͘�͞��ϵ�

͞dŝǀĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ƉƵƌĂ�ŝŶĨĂŶƚŝůŝĚĂĚĞ͕�ŶƵŵ�ϰǑ�ĂŶŽ͕�ŶĆŽ�ƚŝŶŚĂ�ŶŽĕĆŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂǀĂ�

ĐĄ�Ă�ĨĂǌĞƌ�Ğ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ�ĐŽŵŽ�Ă�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ůŚĞ�ƉƵŶŚĂ�ŶĂƐ�ŵĆŽƐ�Ğ�

ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ĞƌĂ͘͟��ŶĨϮ�

�� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĞŵĞƌŐĞ� ŶĞƐƚĞ� ƐƵďƚĞŵĂ͕� ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ� ĚŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ�

ƋƵĞ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ğ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ͘�

�� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� Ğŵ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ� Ġ� ĚŝĨşĐŝů� ƉŽĚĞŶĚŽ� ŶĆŽ� ƐĞƌ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ�

ƚƌĂĚƵǌŝƌ�Ž�ƌĞĂů�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͗�

͞;͙Ϳ� Ž� ƋƵĞ� Ġ� ŵĂŝƐ� ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐŽ� Ġ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ;͙Ϳ� ƋƵĞ� ĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ�

ĨĂǌĞŵ͕�ĚĞƉŽŝƐ�ƚĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĂƚĠ�ŶƵŵ�ŶƷŵĞƌŽ͘͟��ϳ�



ϭϲϭ

͞DƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ƵŵĂ�ŶŽƚĂ�ĨŝŶĂů͕�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƚƌĂĚƵǌŝĚĂ͕�ƋƵĞƌ�ƋƵĞŝƌĂŵŽƐ�ƋƵĞƌ�ŶĆŽ͕�ŶƵŵ�

ŶƷŵĞƌŽ�ŶĆŽ�͙�ŶĆŽ�ƚƌĂĚƵǌ�Ž�ƌĞĂů�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂůƵŶŽ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�;͙Ϳ�͟��ƐƚϭϮ�

͞;͙Ϳ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ�Ġ�ĐŚĞŐĂƌ�ĂŽ�Ĩŝŵ�Ğ�ƉŽƌ�Ăůŝ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�ŶƵŵĠƌŝĐŽ�Ğŵ�ĐŽŝƐĂƐ�ƚĆŽ�ƐƵďũĞƚŝǀĂƐ�Ğ�

ƚĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͘͟��ŶĨϲ�

�� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ŶĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ġ� ĂƉŽŶƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�

ĨĂǌĞŶĚŽͲƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ƋƵĞƌ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ƋƵĞƌ�ƉĞůŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͗�

͞EĆŽ�ĐŽŶƐŝŐŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�;͙Ϳ��ŽŵŽ�Ġ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�͙�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚĞŵ�͙�ƚƌġƐ�ϭϰ�

ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ğ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƚƌġƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ɛſ�ƚĞŵ͕�ƚĞŵ�Ă�ŶŽƚĂ�ŵĄǆŝŵĂ͕�Ă�ŵşŶŝŵŽ�Ƶŵ�ϭϰ�Ğ�

ĚĞƉŽŝƐ�ƚƵĚŽ�ĂĐŝŵĂ�ĚŽƐ�ϭϱ͕ϱ͘��ůŐƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ďĞŵ�;͙Ϳ�͟��ϭϭ�

�͞;͙Ϳ�ŶŽƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�

ĚĆŽ�ġŶĨĂƐĞ�ĂŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ğ͕�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĂĐŚĂ�

ƋƵĞ�ĞƵ�ŶƵŵ�;͙Ϳ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ͕�ĂĐŚĂ�ƋƵĞ�ĞƵ�ŵĞ�ƉŽƐƐŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�ŶƵŵ�ǀĂůŽƌ�Ğ�ŽƵƚƌŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�

ƉŽĚĞ�ĂĐŚĂƌ�ƋƵĞ�ĞƵ�ŵĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐŽ�ŶŽƵƚƌŽ�ǀĂůŽƌ͕�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŶĚŽ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�Ğ�ƐĞŶĚŽ͕�ƉŽƌ�

ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ƐĞŐƵŝĚŽƐ�ŶĆŽ�Ġ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ŚĂǀĞƌ�ĂƐƐŝŵ�ŵƵŝƚĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ͘�͞��Ɛƚϳ�

K�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ġ�ĂŝŶĚĂ� ŝŶĐƵƚŝĚŽ�ƉĞůĂ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ŶĂ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗�

͞^Ğ�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ĂƚŝŶŐĞ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂǌ�ŽƵ�ďŽŵ͕�ĞƐƚĂ�͙�ĞƐƚĂ�ĚŝƐƚŝŶĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŵŝŵ�ĞƐƚĄ�

Ă�ƐĞƌ�͙�ƚĞŶŚŽ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĂŐŽƌĂ�ĂŝŶĚĂ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝŽƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�Ă�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚĂ͘͟�

�ϭϮ�

͞;͙Ϳ� ĞƐƐĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ĚĞ� ŶŽƚĂƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ͕� ƐĞ� ĐĂůŚĂƌ� ĂůŐƵŵĂ�͙�ŶĆŽ�ĚŝŐŽ� ŝŶũƵƐƚŝĕĂ͕�ŵĂƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌŽ�ƋƵĞ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝĨşĐŝů�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞŵ�ĞƐƚĄ�Ă�ĂǀĂůŝĂƌ�;͙Ϳ͟��ƐƚϭϮ�

&ĂůƚĂ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ŽƵƚƌŽ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ� ĨĂǌͲƐĞ� ƐĞŶƚŝƌ� ĚĞ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ�

ĨŽƌŵĂƐ͘��ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ŽŶĚĞ�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ĞǆŝƐƚŝƌ�

ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� Ğ͕� ŵĞƐŵŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͗��

͞;͙Ϳ�ĂůŐƵŶƐ� ĐŽůĞŐĂƐ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƋƵĞ�͙�ŶĆŽ� ĨĂǌĞŵ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ� ĞůĞƐ�Ġ� ƚƵĚŽ�

ŵƵŝƚŽ�ďŽŵ� ;͙Ϳ�ǀŽůƚĂƌ� ŽƵƚƌĂ� ǀĞǌ͕� ĚŝǌĞƌ�ĂƐƐŝŵ�ͨǀĂŵŽƐ� ƌĞǀŝǀĞƌ� ƚŽĚŽ�Ž�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�Ğ�

ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ�ŽŶĚĞ�Ġ�ƋƵĞ�ĞůĞ�Ġ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ďŽŵ͕�ŵƵŝƚŽ�ďŽŵ�Ğ�ŽŶĚĞ�Ġ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƚĞŵ�ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�

ƚĞƌ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘͟�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ĄƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ΁��ϭ�



ϭϲϮ

͞;͙Ϳ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ĞůĞƐ�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ŶĆŽ� ƚġŵ�ƚĂŶƚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ă�ĞƐƐĞ�ŶşǀĞů�Ğ�͙�ăƐ�

ǀĞǌĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ŵƵŝƚŽ�ĚĂ�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ƉŽĚĞ�

ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͕�ŝƐƐŽ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ɛŝŵ͘�͞��Ɛƚϰ�

͞;͙Ϳ� ŚĄ� ĐŽůĞŐĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĨƵŶĚĞŵ� Ƶŵ� ďŽĐĂĚŽ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞůĂƐ͕� ƉĂƌĞĐĞ� ƋƵĞ� Ž� ƋƵĞ� ĞƐƚĂŵŽƐ� Ă� ĂǀĂůŝĂƌ� ŶĆŽ� Ġ� Ž� ĂůƵŶŽ� Ɛſ͕�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� Ž�

ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ŝƐƐŽ�ŐĞƌĂ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŝŶŚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�;͙Ϳ�͞��ŶĨϭϬ�

dĂŵďĠŵ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƉĂƌĞĐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� ĐŽŵ� Ă� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ŶĂ� ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ĚŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� Ğŵ� ƚŽƌŶĂƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐůĂƌŽ͕� ĚĞŝǆĂŶĚŽ� ŝŶĚĞĨŝŶŝĕĆŽ� ŶĂ� ĐŽŶĚƵĕĆŽ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ġ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͗�

͞;͙Ϳ�Ġ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ĚŝĨşĐŝů�Ğ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ͘���ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŽƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ă� ƉĂƌƚŝĚĂ͕� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĂŵ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ŶſƐ͕� Ă� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ƚƌĂĕĂƌ�Ƶŵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�;͙Ϳ�͟��ϭϮ�

͞�ĐŚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂǀĂůŝĂ� ;͙Ϳ� ƐĞ� ĐĂůŚĂƌ�ĞƐƚĄ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŽ�ĚĞƐĂũƵƐƚĂĚĂ�͙�ŶĆŽ� ƐĞŝ͕� ŶĆŽ�

ĂǀĂůŝĂ�ŵƵŝƚŽ͕�;͙Ϳ�ŶĆŽ�Ġ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĨŝĞů�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ŶſƐ͕�ĂƋƵŝůŽ͕�ăƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�;͙Ϳ�͟�

�Ɛƚϴ�

͞;͙Ϳ�Ž�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ƚĞŵ�Ă�ǀĞƌ�ĐŽŵ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůŝŐĂŵ�ĐŽŵ�

Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵ�ă�ƉĂƌƚŝĚĂ�ĂƐ�ŵĞƚĂƐ�Ğ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��ϱ

͞;͙Ϳ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ƐĞŵ�ƉĞƌĐĞďĞƌĞŵ�ĐŽŵŽ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ŶŽƚĂ�ĨŝŶĂů�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ǀĂŝ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ͕�ŶĞŵ�ŚĄ�

ŶŽƚĂ�ƋƵĞ�Ž�ƚƵƚŽƌ�ĚĞƵ͕�ŶĞŵ�ŚĄ�ŶŽƚĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ŵĞƐŵŽ�ĨĂǌĞŶĚŽ�Ž�ĐĂůĐƵůŽ�ĚĂ�ŶŽƚĂ�ŶƵŶĐĂ�

ĚĂƌŝĂ�ĂƋƵĞůĂ�ŶŽƚĂ͘͟��Ɛƚϲ�

�ŝŶĚĂ͕�ŶĞƐƚĞ�ąŵďŝƚŽ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŵ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞƐĐŽŶƚşŶƵĂ͕�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŽƵ�

ĚĞ�ƵŵĂ�Ɛſ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�͞;͙Ϳ�ĚĞƉŽŝƐ� ĨŽŝ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ĞƵ�͙�ƉŽƌ�ĐŝŶĐŽ�ŵŝŶƵƚŽƐ�͙� ĨŽŝ� ƚƵĚŽ�ƉŽƌ�ĄŐƵĂ�

ĂďĂŝǆŽ�͙�ĨŽŝ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ŵƵŝƚŽ�ŵĄ�;͙Ϳ�͟��Ɛƚϭ�

�ŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ� ƐƵƌŐĞ� Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĚĞƐĐŽŶƚşŶƵĂ� ƋƵĞ͕� ƉĞůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ŶŽƐ� ƉĂƌĞĐĞ�

ƉŽĚĞƌ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ă�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂŶĚŽ�ŽƵ�ŝŵƉĞĚŝŶĚŽ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŐůŽďĂů�ĚŽ�

ƋƵĞ�ĨŽŝ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͗���

͞;͙Ϳ�ĐƵůƉĂǀĂŵ�Ž�ĂůƵŶŽ�ĚŽ�ĂƚŽ�Ğŵ�Ɛŝ͕�ŵĂƐ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�

ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ž�ĂůƵŶŽ� ƚŝŶŚĂ�ƵŵĂ�ƋƵŽƚĂͲƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ĐƵůƉĂ�͙�ŵĂƐ� ŶĆŽ� Ă� ƚŝŶŚĂ� ƚŽĚĂ͕� ƉŽƌƋƵĞ�

ƋƵĞŵ�ĞƐƚĂǀĂ�ŶĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚĞƐƐĞ�ĂůƵŶŽ�ŶĆŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶŽƵ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ž�ĂůƵŶŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚŝĂ�

ĂƌĐĂƌ�ĐŽŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ͕�ƐĞƌŝĂ�ƉĞŶĂůŝǌĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĂƚŽ�Ğŵ�Ɛŝ͕�ŵĂƐ�ŶƵŶĐĂ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�

ƉĞŶĂůŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƌĞƉƌŽǀĂĕĆŽ͘͟��ϭ�



ϭϲϯ

͞;͙Ϳ� ĚĞƉĞŶĚĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ĚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� Ɛſ� ƋƵĞ� Ž� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŶŽ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ă� ǀŝĚĂ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ĞƐƚĄ� ƉŽƵĐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶŽ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ;͙Ϳ͟� ΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ� ƋƵĞ� ĂƐƐŝŵ� Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂĚĂ΁��Ɛƚϯ�

͞;͙Ϳ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�Ž�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶƐ�ĂŶĚĂƌĞŵ�Ă�ƐĂůƚĂƌ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕�

ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŚĄ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƐĚĞ�Ž�ŝŶŝĐŝŽ�ĂƚĠ�ĂŽ�Ĩŝŵ�ƉĞůŽ�

ŵĞƐŵŽ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĞůŽ�ŵĞƐŵŽ͘͟��ŶĨϭϯ�

�ŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĂĚǀĞƌƐŽƐ� ƐĆŽ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ� ĚŽ� ĞůĞǀĂĚŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ƉŽƌ�ǀĄƌŝŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�Ă�ƋƵĞŵ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƚĞŵ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͗�

͞;͙Ϳ� Ġ� Ƶŵ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ŵƵŝƚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽƐŽ� ƉŽƌƋƵĞ� ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� Ğŵ� ǀĄƌŝŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ;͙Ϳ�

sĄƌŝĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚĂĕƁĞƐ͕�ĐŽŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�;͙Ϳ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�ŝƐƚŽ�ƚƵĚŽ�;͙Ϳ�

ŶĆŽ�Ġ�ĨĄĐŝů͘͟��Ϯ͕��

dĂŵďĠŵ͕�Ž�ĞůĞǀĂĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ� ĐůŝŶŝĐŽ� ůŝŵŝƚĂ� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂ� ĞƐƉĞƌĂĚĂ� Ğ� ĚĞǀŝĚĂ� ĂŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ĚĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ƐĞƌ�

ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ŵĂŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚŽƐ͗�

͞;͙Ϳ� Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĂůƵŶŽƐ͕� ĐŽŵ�Ă�ŶŽƐƐĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͕� ĐŽŵ�Ă� ĐĂƌŐĂ� ŚŽƌĄƌŝĂ�ƋƵĞ� ƚĞŵŽƐ�

ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽ�;͙Ϳ�ƚĞŵŽƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ŵĂƐ�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉƌŽĐƵƌŽ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�

ǀĄ�ĐŽĂƌƚĂƌ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ŝŶƚĞŶĕĆŽ͘�͞��ϭϱ��

͞;͙Ϳ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĂůƵŶŽƐ͕� ĂĐŚŽ� ƋƵĞ� Ăş� ŶĆŽ� ŚĄ� ƵŵĂ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ� ƚĆŽ� ŐƌĂŶĚĞ�

ĞŶƚƌĞ� Ž� ĂůƵŶŽ� Ğ� Ž� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͘� KƵ� ƐĞũĂ͕� ŶſƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƌĞĐŽƌƌĞƌ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ă�

ĂũƵĚĂ�ĚĞ�ĐŽůĞŐĂƐ͕�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ƐĞŵ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƐĞ�ĂƉĞƌĐĞďĂ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ƚĞŵŽƐ�

ĂůŐƵŵĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͘͟��Ɛƚϳ�

͞;͙Ϳ�ĐŽƐƚƵŵĂŵŽƐ�ƚĞƌ�ŵƵŝƚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�Ğ�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�Ɖƀƌ�ĂƋƵĞůĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�

ĂĐŚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂƐ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�ĞƐƐĂ͘�͞��ŶĨϭϬ�

��ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĨĂǌͲƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ͕�ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�ĚŝĨşĐŝů͕�ĚĞƐŐĂƐƚĂŶƚĞ�Ğ�ƐĞŵ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͗�

͞;͙Ϳ� ĐůŝŵĂ� ĚĞ� ŵƵŝƚĂ� ŝŶƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ�

ĞƋƵŝƉĂƐ�Ğ�ŶŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ŽŶĚĞ�ĞůĞƐ�ũĄ�ƌĞƐŽůǀĞƌĂŵ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕�ŶŽƚŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�;͙Ϳ�ŽƐ�

ĂůƵŶŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ�ŵƵŝƚŽ�ŵĞůŚŽƌĞƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽƵƚƌŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ŽŶĚĞ�ŚĄ�ĞƐƐĞ�ĐůŝŵĂ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂ�ĨŽƌŵĂ�͙�ĚĞƐŐĂƐƚĂĚŽ�;͙Ϳ͟��ϭϭ�



ϭϲϰ

͞;͙Ϳ�ƐĞŶƚŝƌŵŽͲŶŽƐ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�Ƶŵ�͙�Ƶŵ�ĞƐƚŽƌǀŽ�Ğ�ĂŚ�͙�ƋƵĞ�ĞƐƚĂǀĂŵ�Ăůŝ�Ă�ĨĂǌĞƌ�Ƶŵ�ĞƐĨŽƌĕŽ�

ĞŶŽƌŵĞ� Ğ� Ƶŵ� ƐĂĐƌŝĨşĐŝŽ� ƚƌĞŵĞŶĚŽ� ƉŽƌ� ĞƐƚĂƌ� Ă� ŽƌŝĞŶƚĂƌ� ĂůƵŶŽƐ� Ğ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ� ĂƋƵĞůĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ĂƐƐŝŵ�ƋƵĂƐĞ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ŶſƐ͕�ƋƵĞƌ�ĚŝǌĞƌ�ĂĐĂďŽƵ�ƉŽƌ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ĂůŝǀŝŽ�ƉŽĚĞƌŵŽƐ�

ƐĂŝƌ�ĚĂůŝ͘͟��ƐƚϭϮ�

͞�Ɛ� ǀĞǌĞƐ� ƚĂŵďĠŵ� Ž� ƋƵĞ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� Ġ� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� ŶĆŽ� ƚĞƌĞŵ� Ƶŵ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�

ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ŶĆŽ�ŐĂŶŚĂŵ�ŶĂĚĂ�ĐŽŵ�ŝƐƚŽ͘�͞��ŶĨϭϰ�

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵŽƐƚƌĂŵ͕�ĂŝŶĚĂ�ĞǆŝƐƚŝƌĞŵ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�

ĐŽŵ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ĂůŐƵŶƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽƐ͘�

��ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕�ĚĞ�ŐƌĞůŚĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƋƵĞ�ũĄ�ŶŽƐ�ĨŽŝ�ĚĂĚĂ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�

ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ� ŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŵ� ƋƵĞ� ĞůĞƐ� ƐĆŽ� ůŝŵŝƚĂĚŽƌĞƐ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ŶĆŽ�

ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ� ƚƵĚŽ� Ž� ƋƵĞ� ƉĞƌĐĞďĞƌĂŵ� Ğ� ĂǀĂůŝĂƌĂŵ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� ĚĞƐĂũƵƐƚĂĚĂƐ� ĂŽƐ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�Ğ�ĂŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĚŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͗���

͞;͙Ϳ�Ġ�Ă� ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞǆŝƐƚĞ͕�ĚŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƌĞƵŶŝƌĞŵ�ƚƵĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�͙�

ŶſƐ�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ƉĞƌĐĞĐŝŽŶĂƌ�;͙Ϳ�ŶĆŽ�ƚĞŵŽƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�

ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ĞƐƐĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ĨĂǌĞƌ�ĚĞƐƐĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�;͙Ϳ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ�;͙Ϳ͟�

�ϯ�

͞;͙Ϳ�ƉŽƌ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ĨŝǌĞƌĂŵ͕�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐĨŽƌĕĂƌĂŵ�Ğ�ƉĞůŽ�ƋƵĞ�ĨŝǌĞƌĂŵ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�

ĞƐƚĄŐŝŽ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵ͕�ƚĞŵ�ƋƵĞ�ƚĞƌ�ƵŵĂ�ŶŽƚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�Ġ�ŽďǀŝŽ͕�Ğ�

ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ƉŽĚĞƌĄ�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ƚĆŽ�͙�ũƵƐƚĂ�ƐĞ�ŶſƐ�ĨŽƌŵŽƐ�Ă�ƉƌĞĞŶĐŚĞƌ͕�Ă�ŽůŚĂƌ�Ɛſ�ƉĞůĂ�ŐƌĞůŚĂ͘͟�

�ŶĨϭ�

͞;͙Ϳ�ƋƵĞƌ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ƋƵĞƌ�ŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�

ŶĆŽ�ĐƵďŝĐĂŵ͘͟��ϭϱ�

͞;͙Ϳ�ŚĄ�ĂůŐƵŶƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂĚĞƋƵĂŵ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ĨĂǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�ƐĞ�ĂƋƵĞůĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ƚĆŽ�ĂĚĞƋƵĂĚŽ͕�ƉƌŽŶƚŽ�

ĂƋƵŝ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƵŵĂ�ŶŽƚĂ�ŵĂŝƐ�ĂůƚĂ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϳ��

͞;͙Ϳ� Ƶŵ� ďŽĐĂĚŝŶŚŽ�ŵĂŝƐ͕�ŵĂŝƐ� ƉƌĄƚŝĐŽƐ� ͙ŵĂŝƐ� ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ� Ą� ƉƌĄƚŝĐĂ�ŵĞƐŵŽ� Ğŵ� Ɛŝ͕� ƐĞŵ�

ĂƋƵĞůĞƐ� ĨůŽƌĞĂĚŽƐ� ƚŽĚŽƐ͕� ƋƵĞ� ăƐ� ǀĞǌĞƐ� ĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂƐ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ƚĞŵ� ĂůŐƵŵĂ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�Ğŵ�ĂĚĞƋƵĂƌ͘͟��ŶĨϭϬ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ŵĞŶĐŝŽŶĂŵ� Ă� ƐŽďƌĞǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ͕� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�

ĐĂƵƐĂĚŽƌ�ĚŽ�ĚĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĂ�

ŶĆŽ�ƐĞƌ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚĂ͗�



ϭϲϱ

͞;͙Ϳ� Ă� ƉĂƌƚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂ� Ğ� Ă� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ƚġŵ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ŶĆŽ� Ġ�

ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚĂ�Ğ͕�ĚĞƉŽŝƐ�Ž�ĨŝŶĂů�Ă�ŶŽƚĂ�ƋƵĞ�ĚĄ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĞǀĞ�ůĄ�ŽƵ�

ƋƵĞ�ĞƐƚĞǀĞ� ůĄ�ĞƐƉŽƌĂĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚĂ� ΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ĂŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�

ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ΁�;͙Ϳ�ƉĂƌĞĐĞͲŵĞ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ͕�ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ�Ġ�ĐŽƌƌĞƚŽ͘͟��Ɛƚϭ

͞�ůĞƐ�ƉƌĞŶĚĞŵͲƐĞ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ͕�ĚĆŽ�ŵƵŝƚĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�Ă�ŝƐƐŽ͕�

ĞƵ� ƐĞŝ� ƋƵĞ� ƚĂŵďĠŵ� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ă� ŶŽƚĂ� ƉĂƐƐĂ� ƉŽƌ� Ăş͕� ŵĂƐ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ� ĚŽƐĞĂƌ� Ğ�

ĞƋƵŝůŝďƌĂƌĞŵ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͕�Ġ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ͘͟��ŶĨϮ�

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƌĞǀĞůĂŵ� Ă� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ�

ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂŵŽƐ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϮϴͿ���

&ŝŐƵƌĂ� Ϯϴ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ� ĚĂ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ��

EŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĂĚǀĞƌƐŽƐ� ƌĞǀĞůĂŵͲƐĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�

ŵĞŶŽƐ�ƉƌŽƉşĐŝŽ͕�͞�ͨ�ƐƐŝƐƚŝƌĂŵ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĂŵ�ŶƵŵĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚŽ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�

ĚĞ� ĨĠƌŝĂƐ͕�ŽŶĚĞ�ƐƵƌŐŝƌĂŵ�ŵƵŝƚŽƐ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ŶĂ�ĞƋƵŝƉĂͩ͘�ZĞĂůĕĂ�ƋƵĞ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŶŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ŚĄ�

ƵŵĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĂŶŽƐ�Ğ�ĂĐŚĂƌ�ƋƵĞ�ĐŽŶŚĞĐŝĂ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�ĨŝĐŽƵ�ƐƵƌƉƌĞĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ͟�

΀ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ƚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ƋƵĞ� ŝƐƚŽ� ƚŝŶŚĂ� ƐŝĚŽ� ƵŵĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĞŶƌŝƋƵĞĐĞĚŽƌĂ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĚĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ΁͘���ŶĨϭ͘��

�� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� Ġ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ� ŶŽ�ŵĞƐŵŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ũĄ� ƉĞƌĐĞďŝĚŽ͕� Ž� ĚĞ� ĂůŐƵŵ�

ĚĞƐǀŝŽ� ĚĞ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĚĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂ͕� ͞;͙Ϳ� ŶĆŽ� ƐĂďŝĂŵ� Ž� ƋƵĞ� ĨĂǌĞƌ� Ğ� ĨŝĐĂǀĂŵ� ŵƵŝƚŽ� ƉĞůŽ�

ŐĂďŝŶĞƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ŵƵŝƚŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͘͟����ŶĨϭ͘�



ϭϲϲ

dĂŵďĠŵ� ĂƐ� ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƐĆŽ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ͕� ͞hŵĂ� ƚŝŶŚĂ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ůŝĚĞƌĂŶĕĂ͕� ĚŝǌĞŶĚŽ� Ă� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ĚŝĂ� ŐŽƐƚĂƌŝĂ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĐŚĞĨĞ͘� �ƐƚĂ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵͲƐĞ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŽƵƚƌĂ�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�

ŝŶƚƌŽǀĞƌƚŝĚĂ͘͟����ŶĨϭ͘�

�K� ŽƵƚƌŽ� ĚŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� Ġ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� Ġ� Ž� ŶĆŽ� ƚĞƌĞŵ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ�

ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĂ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�Ž�ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�

ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�͞ĂůŐƵŶƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŚĞŐĂŵ͕�ĨŝĐĂŵ�ƉĞƌĚŝĚŽƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨĂǌĞŵ�Ă�ŵşŶŝŵĂ�ŝĚĞŝĂ�

ĚŽ�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ŶŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉĞƌĐĞďĞŵ�ĚĞƐƚĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ͘͟�

���ŶĨϭ͘�

EĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ĂĨĞƌŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ� ĨŝŶĂŝƐ͕�

ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ͞&ĂƚŽƌĞƐ� ĂǀĂůŝĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞƐƚĄŐŝŽ͟� Ğ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨůĞƚĞŵ� ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐƵũĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�;ĨŝŐƵƌĂ�

ϮϵͿ�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯϵ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�
ĞƐƚĄŐŝŽ�

��ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƚƵƚŽƌ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ğ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�Ġ�ƌĞǀĞůĂĚĂ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞŐŝƐƚŽ�

͙͞�ĚŽŝƐ�ĐĂŵƉŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ� ΀ŽŶĚĞ΁�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ�ŶĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�

ŐĞƐƚŽƌĞƐ�Ğ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ŽƌŝĞŶƚĂŵ�Ğ�ĂũƵĚĂŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�Ă�ƚƵƚŽƌĂ�ŝŶƚĞƌĂŐĞ�ƉŽƵĐŽ�

ĐŽŵ�ŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�dĞŵ�ƉŽƐƚƵƌĂƐ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝƌĞƚŝǀĂƐ͕�ƉŽƵĐŽ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂƐ�ŶƵŵĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�

ĨƌŝĂ� Ğ� ĚŝƐƚĂŶƚĞ͘͟�KďƐϵ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽͲƐĞ� Ž� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�Ğ� ƵŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�

ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂ�ĚŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ğ�ĚŽĐĞŶƚĞ͘�

�� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĚĞĨŝĐŝƚĄƌŝĂ� ͬ� ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ůŝŐĂ� ă� ƉŽƵĐĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ƶŵ� ĨĂƚŽƌ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ğ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ͙͞� Ă�

ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ͕�ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĨŝĐĂŵ�ŵƵŝƚŽ�ƐſƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂƌĂŵ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌĞŵ�ĞƐƚĂ�ƐŽůŝĚĆŽ͕�



ϭϲϳ

ŵĂƐ�ĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĞƌĂŵ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝĨşĐĞŝƐ�͙�Ă�ƚƵƚŽƌĂ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƵ�Ă�ƉŽƵĐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�

ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘͟�KďƐϵ�

��ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĞůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ĐŽŶĨĞƌŝĚĂ�

ƉĞůĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ƐĞƌ� Ž� ƐƵƉŽƌƚĞ� Ğ� ƉĞƌŵŝƚŝƌͲŶŽƐ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ă� ƌĂǌĆŽ� ĚĞ�

ĐŽĞǆŝƐƚŝƌĞŵ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂŵŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂƌ͘�

KƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵͲƐĞ�ĐŽŵ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�Ğ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ͕�

ĨŝĐĂŶĚŽ�ƉĞƌĐĞƚşǀĞů� Ă� ƐƵĂ� ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ� Ğ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ŶŽ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƉĞƐƐŽĂů� Ğ� ĐŽŵŽ� ĨƵƚƵƌŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘� ^Ğŵ�

ĚĞƐƚĂĐĂƌŵŽƐ� ŶĞŶŚƵŵ͕� ĨŝĐĂŵ� ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� Ƶŵ� ƋƵĂĚƌŽ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘���

EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ƵŵĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�

ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ� ƋƵĞ� ŵƵŝƚŽƐ� ĚĞůĞƐ� ƐĆŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͕� ŵĞŶŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͘� WĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ� ŶĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�

ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�Ă�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽƌĂƐ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂƐ͕�ĚŝƐƚĂŶƚĞƐ͕�ĂƐƐĞŶƚĞ�Ğŵ�

ũƵşǌŽƐ� ƉƌĞĐŽŶĐĞďŝĚŽƐ͕� ƐĞŵ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� Ğ� ƉĂƌƚŝůŚĂ͘� �ŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƉĞƐƐŽĂů͕�Ž�ƐĂďĞƌ�ŐĞƌŝƌ�Ğ�ůŝĚĂƌ�ĐŽŵ�ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�

ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕�Ă�ĂũƵĚĂ�Ğ�ĨĂǀŽƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĚĞĐŝƐĆŽ�Ğ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�

Ğ�ĂŵĂĚƵƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ƋƵĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵƷƚƵĂ�Ğ�Ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ĂƐƐƵŵŝĚĂ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͘�

��ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƐĞƌ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƌĞĚƵƚŽƌĞƐ͕�ŝŶĐƵƚĞŵ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

�ŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ� ĞŵĞƌŐĞŵ� ĂŝŶĚĂ� ĚĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĚĂ� ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ĐůŝŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚŝĨşĐĞŝƐ�ŶĂƐ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͕� ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƋƵĂů� ĐŽŶĐŽƌƌĞ� Ğ� ĂŐƌĂǀĂ� Ž�

ĞůĞǀĂĚŽ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğŵ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ� ăƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�Ğ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� Ğ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�ĚŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�

ĐůşŶŝĐŽƐ͘�

�� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ĐŽŵŽ� ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ƉĞƌŵŝƚŝƵͲŶŽƐ�

ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͕�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ƐĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞƌ�ŶŽƐ�ƐĞƵƐ�



ϭϲϴ

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕� ƋƵĞƌ� ŶĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ� Ă� ƐƵĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶĞƐƚĞƐ� ąŵďŝƚŽƐ�Ġ� ĞƐĐĂƐƐĂ͘��ƐƚĂ� Ġ�ƵŵĂ� ĐŽŶũƵŶƚƵƌĂ�ŽŶĚĞ� ƐŽŵŽƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ� Ă�

ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ͕�ŵĂƐ�

ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ͘���ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞůĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� Ġ� ƐƵƐĐĞƚşǀĞů� ĚĞ� Ƶŵ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƋƵĞ�

ĞŶƌŝƋƵĞĕĂ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚĞ�ŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĂŶĂŶĐŝĂů�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĂƉƚŝĚƁĞƐ�

ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ŽƐ�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĐŝůĂĚĂƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;,ĂĚũŝ͕�ϭϵϵϰͿ�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂŶĚŽ͕�ŵŝŶŝŵŝǌĂŶĚŽ�ŽƵ�

ŵĞƐŵŽ�ŝŶŝďŝŶĚŽ�ŽƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘���

EŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�Ğƚ�Ăů͘;ϮϬϭϮͿ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ŵƵŝƚŽ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ƋƵĞ�ĂŐŽƌĂ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ͘� EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� Ă� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�

ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͕�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��

EŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�Ğŵ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĄƌĞĂƐ� ƚĠĐŶŝĐĂ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů� Ğ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ĚĞ� ŵŽĚŽ� Ă� ƚŽƌŶĂƌĞŵͲƐĞ� ŵĂŝƐ� ĂƉƚŽƐ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĐŽŵŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͘� �� ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ�

ƚĞſƌŝĐŽƐ�ĨŽŝ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ͕�ƐĞŶĚŽ�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ�

ĞƌĂŵ�ŵƵŝƚŽ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽƐ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ƌĞĨůĞƚŝĂŵ�ƉŽƵĐŽ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐůŝŶŝĐĂƐ͕�ƐƵƐƚĞŶƚĂŶĚŽ͕�

Ğŵ�ŵƵŝƚŽ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�

ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƚŝŶŚĂŵ�ƉŽƵĐĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ƉƌĄƚŝĐŽƐ͘�

YƵĞƐƚƁĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐͬĨŝĐŚĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͕�

ƚĂŵďĠŵ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƐƚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�

Ğ� Ă� ĐŽŶǀŝĐĕĆŽ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǀĂ� Ă� ĞƐĐĂůĂ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�ĚŝƐƉĂƌŝĚĂĚĞƐ�ŶĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ͘�

K�ĞůĞǀĂĚŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�Ğ�Ž�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ŽŶĚĞ�ĞƐƚĞ�ĚĞĐŽƌƌĞ͕�Ġ�ŽƵƚƌĂ�

ĚĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĞŵĞƌŐĞŵ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�Ğƚ�Ăů͘;ϮϬϭϮͿ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘�

Ϯ͘ϳ�Ͳ�^�Ed/D�EdK^��yW�Z/�E�/��K^�EK�WZK��^^K�����s�>/���K��

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĂŵ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ͞^ĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͟�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ŶĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ϯϬ͘�



ϭϲϵ

&ŝŐƵƌĂ� ϯϬ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

K�ƐŽĨƌŝŵĞŶƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ͕�ŶĂ�ǀŽǌ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ƉŽƌ�ǀĞǌĞƐ�ŝŶĐƵƚŝĚŽ�ƉŽƌ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƵĐĞƐƐŽ͗��

͞;͙Ϳ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�Ġ�ŵĂŝƐ�ĚŽůŽƌŽƐŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌĂ�ŶſƐ͕�ƉĂƌĂ�ŶſƐ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ�;͙Ϳ͟��ϳ�

͞;͙Ϳ�ĨŽŝ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ŵƵŝƚŽ�ŵĄ�͙�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝ�ůŝĚĂƌ�͙͘�dĞŶƚĞŝ�ĞƐƋƵĞĐĞƌ�Ğ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌ�

ĨŽƌŵĂ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�Ĩŝǌ͘͟�΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ĂŽ�ĨĂĐƚŽ�ĚĞ�ƚĞƌ�ƌĞƉƌŽǀĂĚŽ�ŶƵŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ΁��Ɛƚϭ͘�

͞;͙Ϳ�ĐŚƵŵďĂƌ�Ƶŵ�ĂůƵŶŽ�ŶŽ�ϰǑ�ĂŶŽ͕�ƚĂŵďĠŵ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝĨşĐŝů�ƉĂƌĂ�ŵŝŵ͕�ƉĂƌĂ�ŵŝŵ�Ġ�ĚŽ�ƉŝŽƌ͘͟�

�ŶĨϮ

�� ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ� ƚĂŵďĠŵ� ĞƐƚĄ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶĞƐƚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ŵĂŝƐ�

ĨŽƌŵĂŝƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŶŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͗��

͞;͙Ϳ�ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ƐĞŵƉƌĞ͕�ĐƌŝĂŵ͕�ŐĞƌĂŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂůŐƵŵĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ�;͙Ϳ͟�

�ϭϰ�

͞;͙Ϳ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ŐĞƌĂĚŽƌ�ĚĞ�ŵƵŝƚĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϭϭ�

͞;͙Ϳ�Ġ�Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞůĞƐ͘�WŽƌ�ŵƵŝƚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ͕�ƋƵĞ�Ă�ŐĞŶƚĞ�ƚĞŶƚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�

ƋƵĞ�ŶĆŽ�͙�ŵĂƐ�Ġ͕�ĐĂƵƐĂ�ŵƵŝƚĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ͘͟��ŶĨϭϬ

�ŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŵĞŶĐŝŽŶĂŵ� Ă� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ƋƵĞƌ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƋƵĞƌ� ĂŽ� ƋƵĞ� ĞůĂ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĐůşŶŝĐĂ�Ğ�ŶŽ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͗�



ϭϳϬ

͞K�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŵƵŝƚŽ�ƉƌĞŽĐƵƉĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘͟�

�ϯ�

͞;͙Ϳ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ͕�ũĄ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ƚƵĚŽ�ĐŽƌƌĞƚŽ͕�

ĂƚĠ� ƉŽƌƋƵĞ� ĞƐƚĂŵŽƐ� Ă� ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� ǀŝĚĂƐ� Ğ� ŶĆŽ� ƋƵĞƌĞŵŽƐ� Ă� ŶĞŶŚƵŵ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĐŽŵĞƚĞƌ�

ŶĞŶŚƵŵ�ĞƌƌŽ͕�ŶĆŽ�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƌĞƉƌŽǀĂƌ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϲ�

��ŝŶũƵƐƚŝĕĂ�Ġ͕�ƚĂŵďĠŵ͕�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� Ɛŝ� ŽƵ� ĐŽŵ� Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ŶĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗��

͞^ĂŝŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƐĂƌŽƐŽ͕�ĚĞƐƐĂƐ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ͕�ĐŽŵ�Ž�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐŽƵ�

ƐĞŵƉƌĞ�ŵƵŝƚŽ�ŝŶũƵƐƚĂ�;͙Ϳ�͟��ϭϱ�

͞;͙Ϳ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ŶĆŽ�Ġ�͙�ĚĞƉŽŝƐ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ŶĆŽ�Ġ�͙�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽƐ͕�ŶĆŽ�Ġ�͙�ŶŽƚĂͲƐĞ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ŶĆŽ�Ġ�ũƵƐƚŽ͕�ŶĆŽ�Ġ�͙�ŝƐƐŽ�ŶŽƚĂͲƐĞ͘͟��Ɛƚϭϭ

͞;͙Ϳ�Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ�Ġ�Ă�ŐĞŶƚĞ͕�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂƌ�Ă�ƐĞƌ�ũƵƐƚŽ͘͟��ŶĨϭϰ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƌĞĨĞƌĞŵ� Ă� ĨƌƵƐƚƌĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƐĞŶƚĞŵ� ĐŽŵ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕� ͞;͙Ϳ� Ġ� Ƶŵ�

ďŽĐĂĚŝŶŚŽ�ĨƌƵƐƚƌĂŶƚĞ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�͙�ƐĞŶƚŝƌŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽĂĚƵŶĂ�ĐŽŵ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�͞�

�Ɛƚϭϯ͘�

K�ŵĞĚŽ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ� ĂŽ� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌĞŵ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĚĞ� ĂŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌĞŵ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ�

ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ƐĞƌĞŵ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂĚŽƐ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ŶŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͗�

͞;͙Ϳ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƚĞŵ�ĚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ğ�ĚĞ�ǀĞƌďĂůŝǌĂƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƐĞŵ�ƚĞƌ�Ž�ŵĞĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƋƵŝůŽ͕�ĞƐƚĄ�Ă�ĚŝǌĞƌ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ŵĂů�ũĄ�ǀĂŝ�ĨŝĐĂƌ�ůĄ�ĞƐĐƌŝƚŽ�

Ğ�ũĄ�ǀĂŝ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌ�;͙Ϳ͟��Ϯ�

͞;͙Ϳ� ŶſƐ� ƚĂŵďĠŵ� ƚĞŵŽƐ� ŵĞĚŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ƐŽŵŽƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� Ğ� ƉĞŶƐĂŵŽƐ� ĚĞƉŽŝƐ� ǀĂŵŽƐ� ƐĞƌ�

ƉƌĞũƵĚŝĐĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϲ�

͞K�ŵĞĚŽ�Ġ�ŵƵŝƚŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ;͙Ϳ� ŚĄ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� Ğŵ�ƋƵĞ� Ġ� ĨĄĐŝů� ĚĞ� ƐĞ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞůĂ�

ƉĞƐƐŽĂ�ƚĞŵ�ŵĞĚŽ͕�ƚĞŵ�ŵƵŝƚĂ�ŝŶƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ŽƵƚƌĂƐ�ƚĞŶƚĂŵ�ĞƐĐŽŶĚĞͲůŽ�;͙Ϳ�͟��ŶĨϭϰ

ZĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� ĐŽŵ� ĞƐƚĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŶŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ĚŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ͞�ĂƵƐĂƐ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĂ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͟�;ĨŝŐƵƌĂ�ϯϭͿ�ƵŵĂƐ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�Ğ�

ŽƵƚƌĂƐ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�



ϭϳϭ

&ŝŐƵƌĂ� ϯϭ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ǀŝǀġŶĐŝĂ� ĚĞ�
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�

DĂŝƐ� ƵŵĂ� ǀĞǌ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚŝĨşĐŝů� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ� ŵƵŝƚŽ� ŵĂŝŽƌ� ŶŽ�

ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� Ğ� ĚĞ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ƐƵƌŐĞ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ŵĞŶŽƐ�

ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕� ĐŽŵŽ� ŐĞƌĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ƚĂŵďĠŵ� ĞůĞƐ� ŵĞŶŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� Ğ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͗�

͞;͙Ϳ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� ;͙Ϳ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕� ĐŽŵ� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƋƵĞ�

ĞƐƚĆŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�;͙Ϳ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ĨŽŶƚĞƐ�ŝŶŝďŝĚŽƌĂƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕͘�

ŵĂŝŽƌĞƐ�ĨŽŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐŽĨƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�͙�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�;͙Ϳ͟��ϭϱ�

͞;͙Ϳ� ĂůƵŶŽ� ƋƵĞ� ĨŝĐĂ�ŵĂŝƐ� ă� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĐŽŵ� Ž� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ƚƵƚŽƌ͕� ŶĆŽ� ĞƐƚĄ� ĚĞďĂŝǆŽ� ĚĂƋƵĞůĂ�

ƉƌĞƐƐĆŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ͕�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŝŶŚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĆŽ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ͕�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�ďĞŶĠĨŝĐĂ͕�ĂĐŚŽ�ĞƵ͕�ŵĂƐ�͙�

Ƶŵ� ĞǆĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐĆŽ� Ġ� ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů� ƉĂƌĂ� ŶſƐ͕� ĂŶĚĂŵŽƐ� ĚĞďĂŝǆŽ� ĚĞ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ŶĞŵ�

ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ�ƉĞŶƐĂƌ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŶĞƌǀŽƐŽƐ͕�ĞƐƐĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐŽŝƐĂƐ͘͟��Ɛƚϴ�

͞;͙Ϳ�ƐĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ĞƐƐĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞůĞƐ�ƚġŵ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞŝŽ�ĚĞ�ĂŶĚĂƌ�

Ğ�ĂƚĠ�ƉŽĚĞŵ�ƐĂďĞƌ�͙�ŵĂƐ� ƚġŵ�Ƶŵ�ďŽĐĂĚŽ�ĚĞ� ƌĞĐĞŝŽ�ĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ͕�ŽƵ� ƚĞŵ�ŵĞĚŽ�ĚĞ� ĨĂǌĞƌ�

ĂƐŶĞŝƌĂ͕�ŽƵ�ƐĞƌĞŵ�ƌĞƉƌĞĞŶĚŝĚŽƐ͘͟��ŶĨϱ�

K�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ĐŽŵŽ�ĐĂƵƐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ�ŶĆŽ�ƐĞƌ�Ɛſ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͗�

͞;͙Ϳ�ĞƐƚĆŽ�ĐŽŵ�ƌĞĐĞŝŽ�ƉŽƌƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĨĂǌ�ƵŵĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͕�ŽƵ� ĨĂǌ�ŽƵƚƌĂƐ�Ğ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�

ǀġŵ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŽƵ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��ϭϬ�

͞;͙Ϳ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĞƌĂ�ĚŝƚŽ�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƌŝĂ�ŵĞůŚŽƌ�ŽƵ�

ƉŝŽƌ͕�ƐĞŶƚŝĂ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞůĂ�ĞƌĂ�Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂů�ĚĞ�ƉĞƐŽ�Ğ�ƐĞŶƚŝ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵşĂ�ƚĂŶƚŽ�

ƉĂƌĂ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϱ�



ϭϳϮ

͞;͙Ϳ�ĂŽ�ƐĞŶƚŝƌĞŵ�ƋƵĞ�ĞƐƚĆŽ�Ă�ƐĞƌ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�͙�ĞůĞƐ�ƌĞƚġŵ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�Ăůŝ�Ƶŵ�

ďůŽƋƵĞŝŽ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕�ŵĞĚŽ�ĚĞ�ĚŝǌĞƌ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͕�ŵĞĚŽ�ĚĞ�ĂŐŝƌ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞĚŽ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ŵĂů�

Ğ�ĚĞ�ĚŝǌĞƌ�ŵĂů�͙�ĐŽŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͘͟�΀Ěŝǌ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌŝƌ�ƋƵĞ�Ă�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ġ�Ž�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů΁��ŶĨϳ�

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞŵͲŶŽƐ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ŽƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĐĂƌŝǌ� ŵĞŶŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕� ƋƵĞ� ƐĆŽ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŵ�ƋƵĞ͕�

ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�ĐŽŵ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ�ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘� sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ� Ğƚ� Ăů͘;ϮϬϭϭͿ� ĨĂǌ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ă� ǀŝǀġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ŵŽƚŝǀĂĚŽƐ� ƉĞůĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ƐĞũĂŵ� Ă� ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ͕� Ă� ũƵƐƚŝĕĂ͕� Ă� ŝŵƉĂƌĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕� Ă� ĐŽŶĨŝĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� Ž� ŵĞĚŽ͕� Ă�

ŝŶƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�Ă�ŝƌĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ͘��

KƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ͕� ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƉƌĠͲĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ� Ğ�

ĨŽƌŵĂŝƐ͕�ƉĞƌŵŝƚŝƌĂŵͲŶŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

ĂƋƵŝ�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ͘�

EĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ƉƌŽŵŽǀŝĚŽ� ƉŽƌ� ĚƵĂƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĚĞƐƚŝŶĂĚĂ� ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚĞ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ž� ĞƐƚĄŐŝŽ� Ğŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐĂŵƉŽƐ� Ğ͕� ƚĂŵďĠŵ� ƉĂƌĂ�

ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� Ğ� ĞƐƚĆŽ� Ă� ƐĞƌ� ĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� ŶĞƐƚĞƐ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞƐƵůƚĂƌĂŵ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ͞^ĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĞŵŽĕƁĞƐ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͟� ĞŵĞƌŐŝŶĚŽ� ŽƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ� ŶŽ ĞŶƐŝŶŽ� ĐůŝŶŝĐŽ� ͬ�

ĞƐƚĄŐŝŽ�Ğ�ŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ĨŽƌĂŵ�ŶĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�Ğŵ�ĐĂƵƐĂ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϯϮͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϮ� Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĞŵŽĕƁĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�
ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�



ϭϳϯ

EŽ�ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ͬ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ǀŝǀĞŵ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ�ŽƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�

ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͗�Ž�ŵĞĚŽ�ƉĞůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ͕�͞ĚŝǌĞŵ�;ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐͿ�ƋƵĞ�Ž�ĨĂĐƚŽ�

ĚĞ� ŶĆŽ� ĐŽŶƚĂƌĞŵ� ĐŽŵ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĂ� ƚƵƚŽƌĂ� ĂƐ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂ͕� ŵĂƐ� ĐŽŵ� ŵƵŝƚŽƐ� ƌĞĐĞŝŽƐ͘͟� KďƐϲ͖�

ĚĞƐĂƉŽŝŽ� ͞^ĞŶƚĞŵͲƐĞ� ƉĞƌĚŝĚĂƐ� ŶĂ� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ƉƌŽũĞƚŽ� Ğ� ĐŽŵ�ŵƵŝƚŽ� ƉŽƵĐŽ� ƚĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĞǆĞĐƵƚĂƌĞŵ͕�ƉŽŝƐ�ĨŝĐĂŵ�ŶŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĂƚĠ�ŵƵŝƚŽ�ƚĂƌĚĞ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌĞŵ�ŽƐ�ƉĞĚŝĚŽƐ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂƌĞŵ�

ĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ƐĆŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ�ŶŽ�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ͘͟�KďƐϲ͖�ĨƌƵƐƚƌĂĕĆŽ�͙͞�ƵŵĂ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĨĂǌ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

ăƐ�ĞǆƉĞƚĂƚŝǀĂƐ͕�ŽƵ�ĂŶƚĞƐ�ăƐ�ŝůƵƐƁĞƐ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ǀĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕�

ƐĂŝŶĚŽ�ĨƌƵƐƚƌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�Ğ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͘͟�KďƐϲ�Ğ�ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�͞KƐ�

ĞŶƚƌĂǀĞƐ� ŶĂ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� Ğ� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĂƐ� ƚƵƚŽƌĂƐ͕� ƚĞŵ� ƐŝĚŽ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚŽ�

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�;͙Ϳ͟�KďƐϲ͘��

EĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ͕� ŶŽ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ƉĞƌĐĞďĞƌĂŵͲƐĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĞŵŽĕƁĞƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͗� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� ͙͞� ƉŽƌ�

ƌĞĨĞƌŝƌ� ƚĞƌ� ƐŝĚŽ�ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞƐƚĂ� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ƉĂƌĂ�ƉĞƌĐĞďĞƌĞŵ�ŵĞůŚŽƌ� ŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͘� ZĞĨĞƌĞŵ�

ƐĞŶƚŝƌͲƐĞ� ŵĞůŚŽƌ� ƉĞůŽ� ĚĞƐĂďĂĨŽ͕� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽƐ͕� ĐŽŵ� ŵĞůŚŽƌ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘� ^ĞŶƚĞŵ� ;͙Ϳ�

ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ͕�ŐƌĂƚŽƐ�ƉĞůŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘͟�KďƐϲ�Ğ�ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚĞ�͞^ĞŶƚĞŵ�ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚĞ�͙͟�KďƐϲ͘�

KƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ� ŶŽƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ĐŽŵŽ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĂ�

ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ�Ğ�ŝĚġŶƚŝĐŽƐ�ĂŽƐ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�

ŽƐ�ǀŝǀŝĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĨŽƌĂŵ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĚŝǌĞƌͲƐĞ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĂũƵĚĂƌ�Ă�ƐƵƉĞƌĂƌ�

Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͘�dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�͞�

Ž� ƋƵĞ� ĞƵ� ĂƉƌĞŶĚŝ� ĐŽŵ� ĞƐƚĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕͟� ƌĞƚŝƌĂ� Ž� ĨŽĐŽ� ĚĞ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕� ŶĆŽ� ĚĞŝǆĂŶĚŽ� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ� ĚĞ� ƐĞ� ĚĞƐƚŝŶĂƌ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ğ�ĨŽƌŵĂĚŽƌĂ͘��ƐƚĞ�Ġ�Ƶŵ�ĂƐƉĞƚŽ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ĨĂƚŽƌ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

�� ƌĞůĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�

ĞŵĞƌŐĞ� ĐŽŵŽ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂ� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ĂƐƐĞƌƚŝǀĂ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĂ�

ƋƵĂŶĚŽ� ĚĞƐĂĚĞƋƵĂĚĂ͕� ŝŶŝďŝĚĂ� ŽƵ� ŝŶŝďŝĚŽƌĂ͕� ƐĞŶĚŽ� ŐĞƌĂĚŽƌĂ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ƚĂŵďĠŵ� ĞůĞƐ�

ďůŽƋƵĞĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ůŝŵŝƚĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘��

�ĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƋƵĞ� ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ� ĞŵĞƌŐĞ� Ă� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ͞WƌŽĐĞƐƐŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů� ĚŽ�

ĞŶĐŽŶƚƌŽ͟�;ĨŝŐƵƌĂ�ϯϯͿ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŵŽƐ�Ă�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ğ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂƌ͘��



ϭϳϰ

&ŝŐƵƌĂ�ϯϯͲ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ��

�� ƌĞůĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ŵĞŶŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ĚĞĐŽƌƌĞ� Ğŵ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ�ĂŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͘�K�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĄǀĞů�ƉĞůĂ�ƉŽƵĐĂ�ůƵǌ�

ŶŽ�ĂƵĚŝƚſƌŝŽ�Ğ�ƉĞůŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĞůĞǀĂĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĂ�Ăş�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ͕�ĞŵĞƌŐĞ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�

ŽƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ͗�

͞>ŽĐĂů� ĐŽŵ� ůƵǌ� ƌĞĚƵǌŝĚĂ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŚĂǀŝĂ� ůƵǌ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů� Ğ� Ž� ůŽĐĂů͕� ƉĞůĂƐ� ƐƵĂƐ�

ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�;ĂůŐƵŵĂƐ�ʹ�Ϯ�Ă�ϰ�Ͳ�ũĂŶĞůĂƐ�ŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚŽ�ĂƵĚŝƚſƌŝŽ�Ğ�Ϯ�ŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌͿ�

ĨŝĐŽƵ�ă�ŵĠĚŝĂ�ůƵǌ�͙͟�KďƐϭ�

͞EĞƐƚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ϰǑ�ĂŶŽ͕�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĂŵ�ŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�ĨŝŶĂŝƐ�

ĚŽ� ƐĞƵ� ĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘͟� KďƐϭ� Ğ� ͞/ƐƚŽ� ƚƌĂĚƵǌŝƵͲƐĞ� ŶƵŵ� ŶƷŵĞƌŽ�

ĞůĞǀĂĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ŵŽƚŝǀŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�Ă�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƵ�ŶŽ�ĂƵĚŝƚſƌŝŽ͘͟�E�ZͲ�KďƐϭ�



ϭϳϱ

�� ĂƚŝƚƵĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂů� ĚŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚŝƌĞƚŝǀĂ� Ğ� Ă� ĂƚŝƚƵĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂů� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ�ŶŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�Ğ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͗��

͞EĆŽ� ŚŽƵǀĞ� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ͕� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƚƵƚŽƌĞƐ� Ğ� ƌĞŐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚĂƐ�

ĂƐƐƵŵŝƌĂŵ�Ž�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƉĞů�ŶĞƐƚĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝŶĚŽ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐĞŵ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ĐůĂƌŽ�

ĚĞ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ͘͟�E�Z�ʹ�KďƐϮ͖��

͞hŵĂ�ĚĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂƐ�ƌĞĨĞƌĞ�ͨsŽĐġƐ�ĞƐƚĆŽ�Ă�ĨĂůĂƌ�ŵƵŝƚŽ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ŶĆŽ�ŽƵǀĞŵ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽͩ͘�

͙�ͨ/ƐƚŽ�ƐĞŵ�ůƵǌ�Ğ�Ă�ĨĂůĂƌĞŵ͕�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽͩ�͟KďƐϭ͘�

��ĂƚŝƚƵĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� ĨŽŝ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ŵƵŝƚŽ� ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽ�ĚŝĄůŽŐŽ�

ƐŽďƌĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ͗��

͞�Ɛ� ƌĞŐĞŶƚĞƐ� ĐŽůŽĐĂŵͲƐĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĚĞďĂƚĞ� Ğ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĚƷǀŝĚĂƐ͕� ŶĆŽ�

ƚĞŶĚŽ�ƐŝĚŽ�ĐŽůŽĐĂĚĂƐ�ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƉĞůŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͘͟�KďƐϮ��

͞ZĞĂďƌĞͲƐĞ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͕�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ĂůŐƵŶƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌĞŵ�ĂůŐƵŶƐ�

ƌĞĂũƵƐƚĞƐ�ĂŽ�ĚŝĂ�ĚĞ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͕�ƉŽƌ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŚŽƌĄƌŝŽƐ�ŽƵ�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĞŵ�Ğŵ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŝŵƉĞĚŝĂŵ�ĚĞ�ƌĞĐĞďĞƌ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�

ŵĞůŚŽƌ�ĨŽƌŵĂ͘͟�KďƐϮ�

EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽƐ� ĞƐƉĂĕŽƐ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĞƐ� ŽŶĚĞ� ŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ƚŝǀĞƌĂŵ� ůƵŐĂƌ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�

ĞƐƉĂĕŽ� ĨşƐŝĐŽ�ĚĞ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕� Ă� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ� ĨşƐŝĐŽ�ƉƌŽŵŽƚŽƌ�ĚĂ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� Ğ� Ă�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌ͗�

͞^ĂůĂ�ĂŵƉůĂ͕�ĐŽŵ�ŵƵŝƚĂ� ůƵǌ�Ğ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ�ĚŽ���WD͕�ĐŽŵ�ĂƐ�

ĐĂĚĞŝƌĂƐ�ŶƵŵĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ƌĞƚĂŶŐƵůĂƌ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�Ž�ĐŽŶƚĂƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ͘͟�KďƐϮ�

�͙͞�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ƐĞŶƚĂƌĂŵͲƐĞ�ŶĂ�ŵĞƐĂ�ƌĞĚŽŶĚĂ͕�ĨŝĐĂŶĚŽ�Ğŵ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĨƌŽŶƚĂů�ƵŶƐ�ĐŽŵ�

ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͘͟�KďƐϳ��

͞�ŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƌ�Ă�ƌĞƵŶŝĆŽ͕�Ă�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ�ƚƵƚŽƌĂ�ŝŶĨŽƌŵĂ�ŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�

ǀĂŝ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚĂ͘͟�KďƐϯ͘�

hŵĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĞĨŝĐĂǌ�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƉĞůĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�Ğ�Ă�

ĂƚŝƚƵĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĂ͕�ƋƵĞ�ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ�Ğŵ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ƋƵĞ�

ĚĞĐŽƌƌĞƌĂŵ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͗�

͞�� ƉŽƐƚƵƌĂ� Ğ� ĨĄĐŝĞƐ� ĚŽ� ŐĞƐƚŽƌ� Ğ� ƚƵƚŽƌ� ĐŽŵƉĂƚşǀĞŝƐ� ĐŽŵ� Ž� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� Ğ�

ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ĂũƵĚĂƌ� Ă� ĂƉƌĞŶĚĞƌ͕� ĞǀŽůƵŝƌ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� Ƶŵ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ƌŝĐŽ� Ğŵ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘͟�E�Z�KďƐϰ͕��



ϭϳϲ

͞�Ɛ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ƐĞŵďůĂŶƚĞƐ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ĨĞĐŚĂĚŽƐ͕�ĞƐƚĂǀĂŵ�

ĚĞ� ĂůŐƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ƐŽƌƌŝĚĞŶƚĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ƵŵĂ� ƋƵĞ� ŽƵƚƌĂ͕� ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĞƐĐŽŶƚƌĂşĚĂƐ͕�

ŝŶƚĞƌĂŐŝŶĚŽ͕� ĚŝĂůŽŐĂŶĚŽ͕� ĞǆƉůŝĐĂŶĚŽ� Ğ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŶĚŽ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ŽƉĕƁĞƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͘͟�E�Z�KďƐϰ͘�

EƵŵ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƵŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂů�

ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝǀŝĚĂĚĞ� ͞��ĂƚŝƚƵĚĞ�ĚĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĨŽŝ�ƉĂƐƐŝǀĂ͕� ƐĞŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�

ĞǆƉĞƚĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͘͟�E�Z�ʹ�KďƐϯ�

�ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� Ğŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ƵŵĂ� ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ĐŽŵŽ� Ġ� ĞǆĞŵƉůŽ� Ž�

ĞǆƚƌĂƚŽ͗� ΀ƵŵĂ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ΁� ͞ZĞĨĞƌĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� ĨŽƌĂŵ� ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉŽƌƋƵĞ� Ă�

ƚƌĂŶƋƵŝůŝǌĂƌĂŵ�Ğ�ĂũƵĚĂƌĂŵ�ƐĞŵƉƌĞ͘�K�ƚƵƚŽƌ�;ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƚƵƚŽƌ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽͿ�ĞƌĂ�ŵƵŝƚŽ�

ĐĂůŵŽ�Ğ�ƋƵĞ�Ă�ĂƉŽŝŽƵ�ŵƵŝƚŽ͘͟�KďƐϳ͘�

�ƐƚĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�Ğ�ƋƵĞ�ŽĐŽƌƌĞƌĂŵ�Ğŵ�

ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ� ĂƚĠ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� Ğ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ�

ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�Ġ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ĚĞ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�Ğ�ĂƐƐĞƌƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŵ�ĞǆĐĞĕĆŽ�

ĚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ŝŶŝĐŝĂŝƐ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ǀĞƌŝĨŝĐŽƵ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ĚŝƌĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƐĞŵ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�

ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͘�

�ƐƚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƉĂƌĞĐĞŵͲŶŽƐ͕� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŵĞŶƚĞ͕� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚĂƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŵ� ƐĞƌ�

ĐĂƵƐĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ŵĞŶŽƐ� ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕� ƉĞůŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ� ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ� Ă� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� Ğ�

ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�ŶĂƐ�ƌĞƵŶŝƁĞƐ�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŝŵƉŽƌƚĂ�ƚĞƌ�Ğŵ�ĐŽŶƚĂ�Ž�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�

ŽƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ǀŝǀŝĚŽƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐůŝŶŝĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ�ƉĞůŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

ŶƵŵ�ĚĞƐƐĞƐ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĚŝĨşĐŝů� Ğ� ĚŝƐƚĂŶƚĞ� ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ�ŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͘�

�ƐƚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŵͲŶŽƐ�Ă�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶǀŝĐĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ƐĆŽ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĂũƵĚĂƌ� Ă� ƐƵƉĞƌĂƌ� ĂůŐƵŶƐ� ĚŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ�

ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͘�



ϭϳϳ

Ϯ͘ϴ�Ͳ�Z�^h>d��K^��K�WZK��^^K�����s�>/���K��

KƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĂŵ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŽƐ�͞ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͟� ĞŵĞƌŐŝŶĚŽ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŶĂƐ� ǀĂƌŝĂĚĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�

ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� Ğ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ͕� Ğŵ� ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ� ĐŽŵ� Ž� ĂŐŝƌ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϯϰͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϰ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�
ĐůşŶŝĐŽ�

K� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ� Ġ� Ă� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ƋƵĞ� ƌĞƷŶĞ� Ă� ŵĂŝŽƌ�

ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ� ƋƵĞƌ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ�ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ƋƵĞƌ� ĚĞ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ƌĞŐŝƐƚŽ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ�

ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� Ğ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� Ğŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕�ƉĂƌĞĐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ĂƐ�ǀĂůŽƌŝǌĂŵ�ƐĞƉĂƌĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�

ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�Ğ�ŚĂƌŵſŶŝĐĂ͗�

͞;͙Ϳ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� ĂůƵŶŽ͕� ĞŵďŽƌĂ� ƐĞŶĚŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ž�

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƚĞſƌŝĐŽ͕�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĄƚŝĐŽ�Ğ�;͙Ϳ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƚĞŵ�ĚĂ�

ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͕�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƉĞƌĂŶƚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂƐ͘͟�

�Ϯ�

͞;͙Ϳ� ƚĞŵ�ŵƵŝƚŽ� Ă� ǀĞƌ� ĐŽŵ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚŽ� ĂůƵŶŽ͕� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĐŽŵ� Ž� ĚŽĞŶƚĞ� Ğ� ĐŽŵ� Ă� ĞƋƵŝƉĂ͕� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ŵĂŝƐ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ŵĂŝƐ�



ϭϳϴ

ƉƌĄƚŝĐŽ͕� ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ� ƚĞŵƉŽ͕� ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�͙�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ƉĂƐƐĂ�

ŵƵŝƚŽ�ƉŽƌ�Ăş͘���ĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϰ

͞;͙Ϳ� ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ� ŵĂŝƐ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕� ŵĂŝƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� Ğ� ĂƐ� ĂǀĂůŝĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�

ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ�;͙Ϳ�Ɛŝŵ͘��ĐŚŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�;͙Ϳ�ƚġŵ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ƉĞƐŽ�Ğ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƐĞƌ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚĂƐ͕�

ŶĞŶŚƵŵĂ�ĚĞůĂƐ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞƐĐŽƌĂĚĂ͘͟��ŶĨϭϭ�

��ġŶĨĂƐĞ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƚĠĐŶŝĐŽͲĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ�ĞŵĞƌŐĞ�Ğŵ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ͗�

�͞;͙Ϳ� ƐĞƌĞŵ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂƌ� ŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ͕� ƉĞŶƐĂƌ� ŶĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� Ğŵ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ƋƵĞ�

ĂƋƵĞůĞ� ĚŽĞŶƚĞ� ƚĞŵ͕� ƚĞŶƚĂƌ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ĞƐƐĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͕� ƚĞŶƚĂƌ� ĞƐƚŝƉƵůĂƌ� ƋƵĂŝƐ� ĂƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�Ğ�ƉůĂŶĞĂƌ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�;͙Ϳ͟��ϳ�

͞;͙Ϳ� ĞƌĂ� Ƶŵ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ƋƵĞ� ĚĂǀĂ� ŝŵĞŶƐŽ� ǀĂůŽƌ� ă� ƉĂƌƚĞ� ƚĞſƌŝĐĂ͕� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽĚşĂŵŽƐ� ĨĂǌĞƌ�

ŶĂĚĂ�ƐĞŵ�ƐĂďĞƌŵŽƐ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ƚĞſƌŝĐĂ�Ğ͕�ĞŶƚĆŽ�ĞƵ�ĂƉƌĞŶĚŝ�ƋƵĞ͕�ƚƵĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�ƚĞŶŚŽ�ƋƵĞ�

ĨĂǌĞƌ�ƐĞ�ĞƵ�ŶĆŽ�ƐĞŝ�ƚĞŶŚŽ�ƋƵĞ�ŝƌ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϯ�

͞;͙Ϳ�ĂĐŚŽ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Ġ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞůĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌĞŵ�ƚƵĚŽ͕�ŽƐ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�

Ă� ƉĂƚŽůŽŐŝĂ� Ğŵ� Ɛŝ͕� Ă� ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ĚŽĞŶƚĞ͕� ĞƐƚĂƌ� ĂƚĞŶƚŽ� ĂŽ� ĚŽĞŶƚĞ� ƐĂďĞƌ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�

ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĚŽĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ŵĞůŚŽƌ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ĚŽĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ƉŝŽƌ͘�͞��ŶĨϮ�

K� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ� ƚĂŵďĠŵ� ŵĞƌĞĐĞ� ĂůŐƵŵ� ĚĞƐƚĂƋƵĞ� Ğŵ� ĂůŐƵŶƐ�

ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ͗�

͞�Ɛ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƚġŵ�ƋƵĞ�ƉĞƐĂƌ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;͙Ϳ�͟��ϱ�

͞�Ƶ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĚŽĞŶƚĞ�Ġ�Ƶŵ�ĂƐƉĞƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�͞��Ɛƚϰ�

͞KƐ�ƌĞŐŝƐƚŽƐ�ƐĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�;͙Ϳ�ŵĂƐ�͙�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ͕�Ġ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĚŽĞŶƚĞ�Ğ͕�;͙Ϳ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŵƉĄƚŝĐĂ͕�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�;͙Ϳ�͟��ŶĨϮ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĨĂǌĞŵ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͗�

͞;͙Ϳ�ŚĄ�ŽƵƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵ�ƋƵĞ�Ă�ŐĞŶƚĞ� ƐĞũĂ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ� ĂƵƚſŶŽŵŽƐ͕�ƋƵĞ� ƐĞũĂŵŽƐ�ŵĂŝƐ�

ƌĄƉŝĚŽƐ�Ă�ŝŶƚĞƌǀŝƌ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϳ�

͞;͙Ϳ�ŚĄ�ŽƵƚƌĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͕�ŽƵƚƌŽƐ�ƉŽƌŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ͕�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĞůĞ�

ƐĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ƋƵĞ� ĞƵ� ĂĐŚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ğ� ƐĞ� ŶĆŽ� Ž� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌŵŽƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ŶĆŽ� ŶŽƐ�

ĂƉĞƌĐĞďĞƌŵŽƐ�ĚŝƐƐŽ�ŶĆŽ�ǀĂůŽƌŝǌĂƌŵŽƐ�;͙Ϳ�͞��ŶĨϰ��



ϭϳϵ

EĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͕�ƐƵƌŐĞ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�͞ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͟�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�ĚƵĂƐ�ĚĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϯϱͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ� ϯϱ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ĂŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

hŵ� ĚŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ŵĞŶĐŝŽŶĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƚĠĐŶŝĐŽͲĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ� Ğ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĂŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĂŽ�

ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͗�

�͞�ĐŚĂ� ƋƵĞ� ŝƐƚŽ� ΀ĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ΁� ĂũƵĚŽƵ� ĂŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�Ğ�ĞůĂƐ�ĚŝǌĞŵ�ƚĞƌ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�

ƌĞůĂƚŝǀĂƐ�ăƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ͘͟����ŶĨϭ�

͞;͙Ϳ� Ă� ƚƵƚŽƌĂ� ĨĂůŽƵ� Ƶŵ� ƉŽƵĐŽ� ĚŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ�ŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ�

ĚĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƐĞƵ� ĚĞƐĞũŽ� ƋƵĞ� ŝƐƐŽ͕� ĞƐƐĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚĂƐ� Ğ� ĂƐ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƉĞƌĚĞƐƐĞŵ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ͘͟����ŶĨϭ�

�ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŶŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�

ƌĞĨĞƌĞŵ� ƚĞƌ� Ğ� ǀĂůŽƌŝǌĂƌ͕� ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ� ĐŽŵ� Ă� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ĂƚƌŝďƵĞŵ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� Ž�

ĨĂǀŽƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ� ƋƵĞ�

ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŵ�Ž�ĂŐŝƌ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�

�� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŶŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ąŵďŝƚŽƐ� Ğ�

ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕� ƉĂƌĞĐĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ� Ă� ũĄ� ĂŶĂůŝƐĂĚĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� Ğ� ŵĞŝŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͘�



ϭϴϬ

Ϯ͘ϵ�ʹ�WZ�d/��^��s�>/�d/s�^������WZ�E�/��'�D�

�Ž�ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŽďƚŝǀĞŵŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ĨŽŵŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ�

Ğ�ĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƚĞŵ�ŶĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

EĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ�ĞŵĞƌŐŝƵ�Ă�ĄƌĞĂ�ƚĞŵĄƚŝĐĂ�͞WƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ�ĚĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͟� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ƐĂůŝĞŶƚĂ� Ă� ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� Ğ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĞƐƚŝŵƵůĂĚŽƌĂƐ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϯϲͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ� ϯϲ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ� ĚĂ�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

�� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ġ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĨĂƚŽƌ�

ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ� ƉĞůŽ� ŵĞĚŽ͕� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğŵ� ƚŽŵĂƌĞŵ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ĚŽ� ƐĞƵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƉŽƌƋƵĞ�Ġ�ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĚĂ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�Ġ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚĂ�ĂƐƐƵŵĞͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�

ƉƌĄƚŝĐĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͗���

͞;͙Ϳ�ƐĞ�ĞůĞ� ƚŝǀĞƌ�Ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ƋƵĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�Ġ� ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ğŵ�ŵƵŝƚŽƐ�ĐĂŵƉŽƐ͕�Ăş� ũĄ�ĞŶƚĆŽ�

;͙Ϳ�ĚŝǌĞŵŽƐ�ͨƐŝŵ�ƐĞŶŚŽƌ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĨŝǌĞƐƚĞ�Ğ�

ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚĂƌ�Ƶŵ�ƐĂůƚŽ͕ͩ�ĂũƵĚĄͲůŽ͕�ĐƌŝĂƌ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ƐĞ�ĞůĞ�ĂƚŝŶŐĞ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�;͙Ϳ͞�

�ϭ��

͞;͙Ϳ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ǀĂůŽƌŝǌĂŵ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĂ͕�ĚĞ�ŶſƐ�

ĐŽŶƐĞŐƵŝƌŵŽƐ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ğŵ� ŶſƐ� ƋƵĂŝƐ� ƐĆŽ� ĂƐ� ŶŽƐƐĂƐ� ĨŽƌĕĂƐ͕� ƋƵĂŝƐ� ƐĆŽ� ĂƐ� ŶŽƐƐĂƐ�

ĨƌĂƋƵĞǌĂƐ͕�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�Ġ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽ͘͟��Ɛƚϱ

͞;͙Ϳ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞůĞƐ� ƚĞƌĞŵ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ĚĞ� ĨĂǌĞƌ� ƵŵĂ� ĂƵƚŽ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌĞŵ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ŵĞŶŽƐ�ďĞŵ�ĨĂǌĞŵ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌĞŵ�ŵĞůŚŽƌĂƌ͘͟�

�ŶĨϵ�



ϭϴϭ

dĂŵďĠŵ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵƷƚƵĂ�Ġ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂũƵĚĂƌ�Ž�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͗�͞;͙Ϳ�ŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĐŽůĞŐĂƐ͕�ĂůƵŶŽƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĆŽ�

ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĚŝǌĞƌ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽŶƚŽƐ�ĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ͕�ƉŽŶƚŽƐ�ŵĞŶŽƐ�ĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ�Ğ�ƚĞŶƚĂƌ�ĂũƵĚĂƌ�Ă�ĐƌĞƐĐĞƌ�ŽƐ�

ƉƌſƉƌŝŽƐ�ĐŽůĞŐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ŐƌƵƉŽ͘͟��ϳ͘�

EŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�ƌĞĨůĞǆĆŽ͗�

͞��ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͕�ĂŽ�ĚŝƐĐƵƚŝƌ�ĐĂƐŽƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚŝŐŽ�ĐĂƐŽƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ĂůƵŶŽ͕�ĞůĞ�ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ�ƐĞ�

ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂůŝǌĂƌ�;͙Ϳ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�;͙Ϳ�͟��ϰ�

͞�Ƶ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ĚŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ƷƚĞŝƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŶƵŵĂ�ĨĂƐĞ�ŝŶŝĐŝĂů͕�

ƋƵĂŶĚŽ�ǀĂŵŽƐ�ĚĂ�ĞƐĐŽůĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŶĆŽ�ƚĞŵŽƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŶŽĕĆŽ�;͙Ϳ�͞��Ɛƚϰ��

͞;͙Ϳ�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�ƐĞŵĂŶĂŝƐ͕�ĨĂǌĞŵŽƐ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�͙�ƚƵƌŶŽƐ͕�ĂŽ�Ĩŝŵ�ĚĂƋƵĞůĞ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚƵƌŶŽƐ�ĞůĞ�

ǀĂŝ� ƌĞĨůĞƚŝƌ� ŶŽ� ƋƵĞ� ĨĞǌ͕� ŶŽ�ƋƵĞ� ĂƉƌĞŶĚĞƵ�͙� ĞƵ� ǀŽƵ� ůĞŶĚŽ� Ğ� ƚĂŵďĠŵ� ǀŽƵ�ĚĂŶĚŽ� Ă�ŵŝŶŚĂ�

ŽƉŝŶŝĆŽ�;͙Ϳ͟��ŶĨϯ�

�Ɛ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ� ƌĞĨŽƌĕĂŵ� ĞƐƚĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ͞WƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕͟�ŽŶĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŵ�ĚƵĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ŝŐƵĂŝƐ�ăƐ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϯϳͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϳ� Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�Ă�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ�
ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

��ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƚƌĂĚƵǌ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�͞;͙Ϳ�Ă�

ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĨŽŝ� ŝŐƵĂů� ă� ƐƵĂ͕� ƋƵĞƌ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ƋƵĞƌ� ŶĂ�

ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�;͙Ϳ�Ž�ƋƵĞ� ůŚĞ�ĂŐƌĂĚŽƵ�ŵƵŝƚŽ͕�ƉŽŝƐ�ƉĂƌĂ�

ĂůĠŵ�ĚĞ�ƚƵĚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘͟����ŶĨϭ͘�



ϭϴϮ

�� ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ƌĞĨůĞǆĆŽ͕� ƚĂŵďĠŵ� ĨŽŝ� ƵŵĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ� ĐŽŵŽ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ͞� ;͙Ϳ� ĨĂůŽƵ� ĐŽŵ� ĂƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĂũƵĚĂƌ�Ă�ǀĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ĨĂƌŝĂ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞůĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌĞŵ�Ğ�ƌĞĨůĞƚŝƌĞŵ�ŶŽ�ƋƵĞ�

ǀŝĂŵ�Ğ�ƋƵĞƌŝĂŵ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐĞƵ�ĨƵƚƵƌŽ͘�hƚŝůŝǌĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ǀŝĂŵ�

Ğ� Ž� ƐĞƵ� ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌŽ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕� ĞƐƚŝŵƵůĂŶĚŽ� Ă� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� Ă�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘͟����ŶĨϮ�

WĞůĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� Ğŵ� ŵƵŝƚĂƐ� ĚĂƐ� ƌĞƵŶŝƁĞƐ� Ğ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ͕� ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ĞƐƚĞ� ĐĂƌŝǌ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�ŽŶĚĞ�ŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƚŝŵƵůĂǀĂŵ�Ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�

ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕� ƐƵƌŐŝŶĚŽ� Ă� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ͞�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͟�;ĨŝŐƵƌĂ�ϯϴͿ͘��

&ŝŐƵƌĂ� ϯϴ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂ� ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

hŵĂ�ĚĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƋƵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�Ġ� Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ƚĞŽƌŝĂͲ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂ�

ƉĞůŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�͞��ĚŽĐĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�

ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ͕� ĚĂ� ŐĞƐƚĆŽ͕� ĚĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� Ğ� ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� Ğ� ŶĂ� ĄƌĞĂ� ĚĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘͟�KďƐϱ͘�

sĞƌŝĨŝĐĂŵŽƐ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�Ġ�ĞƐƚĂ�

ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�͞EĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ă�



ϭϴϯ

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ�ƚƵƚŽƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂ�ƐŽďƌĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�

ŚƵŵĂŶŽƐ�;ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚŽƌĄƌŝŽƐ͕�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ĨĠƌŝĂƐ͕�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽͿ͘͟�KďƐϯ͘�

��ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ŶĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂƐ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ĞŵĞƌŐŝƵ�ŶĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĂŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğ�ĂŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƌĞĂů�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�ăƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƌ�Ğ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�

ƐŽďƌĞ� Ž� ƐĞƵ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ͙͞� Ă� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ� ƚƵƚŽƌĂ� ĨĂůĂ� Ƶŵ� ƉŽƵĐŽ� ƐŽďƌĞ� ĂůŐƵŵĂƐ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ� ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘�ZĞĨĞƌĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŝƌĆŽ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĂůŐƵŵĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ă� ŐĞƐƚĆŽ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕� ƉĞĚĞ� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĞƐƐĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ŽƵƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉŽĚĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂƌ͘� ^ƵŐĞƌĞ�ƋƵĞ�ĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĨĂĕĂŵ�Ă� ƐƵĂ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕� Ă� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� Ğ� ƚŽŵĞŵ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� Ă� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͘͟�

KďƐϯ͘�

��ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ĨĂǀŽƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ĨŽŝ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂ� Ğŵ� ǀĄƌŝŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕� ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ� Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ� ŶĂ� ƐƵĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�Ğ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͗�

�͙͞�ƉĞƌŐƵŶƚĂ�ăƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŵ͍�hŵĂ�ƌĞĨĞƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŚĞŐŽƵ�

ĂŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ƐĂďŝĂ�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ĐŚĞĨĞ�Ğ�ĚŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�

ĨŽƌŵĂĚŽƌ͕�ŵĂƐ�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ƐĂďŝĂ�Ž�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ĞƌĂ͘��ŐŽƌĂ͕�ƐĞŶƚĞͲƐĞ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵ͕�ƐĂďĞ�Ž�

ƋƵĞ�Ġ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ŶĞƐƚĂƐ�ĄƌĞĂƐ͘���ŽƵƚƌĂ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞŶƚŝƌͲ

ƐĞ�ŵƵŝƚŽ�ďĞŵ͘͟�KďƐϱ͘�

͞hŵĂ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƌĞĨĞƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ŝŵƉŽƚĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�

�� ŽƵƚƌĂ� ƌĞĨĞƌĞ� ƐĞŶƚŝƌ� ŵĞĚŽ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ�Ă� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ� ƐĞ�ƉƌŽƉƁĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂƌ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞ�ĐŽŵ�Ă� ĨĂůƚĂ�ĚĞ�

ƚĞŵƉŽ͘͟�KďƐϰ��

͙�Ă�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƋƵĞƌŝĂ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌŝƐƐĞŵ�Ğ�ƐĞ�ƌĞĨƵŐŝĂƐƐĞŵ�ŶĂ�ĨĂůƚĂ�

ĚĞ� ƚĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĞŵ�ŶĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ͕� ŝƐƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƌŝĂ�ƋƵĞ�

ĞůĂ�ƚŝŶŚĂ�ŵĞĚŽ�ĚĞ�ŶĆŽ�ƐĂďĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ĨĂǌĞƌ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ă�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉƁĞŵ͘�E�Z�

KďƐϰ�

K� ĞƐƚŝůŽ� ĚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽ� ĞŵĞƌŐĞ� ĐŽŵ� Ă� ŝŶƚĞŶĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ͞K�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ƚƵƚŽƌ� ĐŽŶĐŽƌĚĂ͕� ƌĞĨĞƌŝŶĚŽ� ƋƵĞ� ŐŽƐƚĂ� Ğ� ƉƌĞĨĞƌĞ� ĨĂǌĞƌ� ƵŵĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂ͕�

ĚĂŶĚŽ�ƉŝƐƚĂƐ�Ğ�ĂƉŽŶƚĂŶĚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ͕�ĚĞŝǆĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƚŽŵĞŵ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚŽ�

ĐĂŵŝŶŚŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͕�ĨĂĕĂŵ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ŽƉĕƁĞƐ�ĨĂĕĂŵ�Ž�ƐĞƵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĞůĞ�

ĂƉĞŶĂƐ�ĂũƵĚĞ�ŶĂ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŵ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͘͟�KďƐϰ͘�



ϭϴϰ

�ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĂŝŶĚĂ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�

Ğ�ĂŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ͗��

͙͞�Ă�ĚŽĐĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ�Ğ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�

ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ƉĂƌƚŝŶĚŽ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ǀŝǀġŶĐŝĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� Ğŵ� ĂŶŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ� ƉĂƌƚŝŶĚŽ� Ğ�

ďĂƐĞĂŶĚŽͲƐĞ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƐĞŶƚŝƌĂŵ� Ğ� ǀŝǀĞƌĂŵ͕� ĂƐ� ĞǆƉĞƚĂƚŝǀĂƐ͕� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� Ğ�ŵĂŝƐͲǀĂůŝĂƐ� ƋƵĞ�

ǀŝǀĞƌĂŵ�ŶĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�ŶĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘͟�KďƐϰ��

͞dĞŶƚĂŶĚŽ�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�Ă�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĚĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŵ�ƌĞĂůŝǌĂƌ͕�Ă�ĚŽĐĞŶƚĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂ�ĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ĞŶƚĞŶĚĞŵ�ŽƵ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŵ�ĨĂǌĞƌ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ĂĚĞƐĆŽ�

ĚŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ăƐ� ƐĞƐƐƁĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘� �ƐƚŝŵƵůĂ� ĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ă� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƌĞŵ�ĂƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞƌ�ƐĞũĂŵ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĞƌ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟�KďƐϱ�

͙͞ Ž� ƚƵƚŽƌ� ĨĂůĂ� Ƶŵ� ƉŽƵĐŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƐƵĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ƉĞƐƐŽĂů� ŶŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ĂƐƐƵŵŝƌ�Ğ�ŶĆŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽůĞŐĂƐ�ĚŝǌĞŵ͕�ƐĞŵ�ĚĞƉŽŝƐ�ĨĂǌĞƌ�Ă�

ƐƵĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� Ğ� ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌ� Ž� ƐĞƵ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘� ZĞĨĞƌĞ� ƋƵĞ� ƐĞŵ� ŝƐƚŽ� ƚŽƌŶĂŵŽͲŶŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽƐ�Ğ�ƌŽƚŝŶĞŝƌŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ŵƵĚĂƌ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ͘͟�KďƐϴ�

�ƐƚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƉĂƌĞĐĞŵ� ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ�Ž� ͞�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ŶŽ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ͞�

;ĨŝŐƵƌĂ�ϯϵͿ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽͲƐĞ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϯϵ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ŶŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ��

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŝǌĞŵ� ƋƵĞ� ŶŽ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƉŽĚĞŵ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�

ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ͕� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƚĠĐŶŝĐŽͲĐŝĞŶƚşĨŝĐĂƐ͕� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĐƌŝƚŝĐŽͲƌĞĨůĞǆŝǀĂƐ͗



ϭϴϱ

�͙͞� Ă� ŐĞƐƚŽƌĂ� Ěŝǌ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ� Ž� ƐĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŶĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĚĂƐ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĠƚŝĐĂƐ͕� ĚĂ� ŐĞƐƚĆŽ� Ğ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘� �ŚĂŵĂ� Ă� ĂƚĞŶĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ�

ĂƉƵƌĂƌĂŵ͕� ǀŝƌĂŵ� Ğ� ǀŝǀĞƌĂŵ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽůŽĐĂŵ� Ğŵ� ĐĂƵƐĂ� ĂƐƉĞƚŽƐ�

ĠƚŝĐŽƐ ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ƚŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�Ă�ĂƚŝƚƵĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ĚĞ�ŽƐ�ĐŚĂŵĂƌ�Ğ�

ůŚĞƐ�ĨĂůĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƐĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ͘͟�KďƐϴ͕��

΀ƵŵĂ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƌĞĨĞƌĞ΁� ͞�Žŵ� ĞƐƚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ĨŝĐĂ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ŵĂŝƐ� ĂůĂƌŐĂĚĂ͕� Ƶŵ�

ƐĂďĞƌ�ŵĂŝƐ� ƌĞĂůŝƐƚĂ� Ğ� ĐŽŵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ĨƵƚƵƌĂŵĞŶƚĞ� ĐŽůĂďŽƌĂƌ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

ĐŚĞĨĞƐ͘͟�KďƐϴ�

�΀Ă� ĚŽĐĞŶƚĞ΁� ͞&ĂůĂ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� Ă�

ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĂ͕�ĚŝǌĞŶĚŽͲůŚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĨŽƌŵĂ�Ğ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĚŝǌĞƌĞŵ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�

ƐĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ğ�ƉŽĚĞ�ĨĂǌĞƌ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ͘͟�KďƐϴ��

�͙͞�Ă�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƐƵŐĞƌĞ�ăƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ĂƚŝǀĂƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ůŝǀƌĞƐ�Ğ�

ĐŽŵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĐƌşƚŝĐŽͲ�ƌĞĨůĞǆŝǀĂ͘͟�KďƐϰ͘�

�ŶĂůŝƐĂŵŽƐ�Ğ�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂƐ�Ğ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƋƵĞ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŵ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

EĂ� ĄƌĞĂ� ƚĞŵĄƚŝĐĂ� ͞WĞƌĐĞĕĆŽ� ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ăƐ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͟� ĞŵĞƌŐĞŵ�

ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŵ�ŽƵ�ŶĆŽ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

Ğ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�;ĨŝŐƵƌĂ�ϰϬͿ͘�

WĂƌĂ�ƵŶƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�

ŶĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌŽƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂƐ

͞΀ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ��΁�Ěŝǌ�ƐĞŶƚŝƌͲƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ŶĂ�ĞƋƵŝƉĂ͕�ƚĞƌĞŵ�ƐŝĚŽ�

ďĞŵ� ƌĞĐĞďŝĚĂƐ� Ğ� ĂĐŽůŚŝĚĂƐ� ŶŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ͕� Ž� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ůŚĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƵ� ŽƵ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ĞŶƚƌĂǀĞ͘͟�KďƐϲ�

͙͞� ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ĞƐƚĄŐŝŽ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� ůŚĞƐ� ĨĂůĂƌĂŵ� ĚĂ� ĞƋƵŝƉĂ� ŵŽƚŝǀŽƵ� ŵƵŝƚŽ� ĂƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĞƐƚĂƐ� ǀŝĞƌĂŵ� Ă� ǀĞƌŝĨŝĐĂƌ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞƌĂ� ĂƐƐŝŵ͕� Ă� ĞƋƵŝƉĂ� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĞƐƚĂǀĂ�ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĚĂ�Ğ�ƉŽƵĐŽ�ĂďĞƌƚĂ͘͟�KďƐϲ͘�



ϭϴϲ

&ŝŐƵƌĂ�ϰϬ�Ͳ�ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ƐĆŽ�ƉŽƵĐŽ�ĞƐĐůĂƌĞĐĞĚŽƌĂƐ�ĚŽ�ƉĂƉĞů� ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

Ğŵ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ĨĂǌĞŶĚŽͲŽƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌͲƐĞ�ĐŽŵ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĞƐĂĚĞƋƵĂĚĂƐ�ĂŽƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ͙͞� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ;͙Ϳ� ĐŽŶƚŝŶƵĂ� Ă� ƌĞĨĞƌŝƌͲƐĞ� ăƐ� ĂƚŝƚƵĚĞƐ� ĚŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ĨĂůĂŵ͕�ͨƌĞĨŝůĂŵͩ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĂĐŚĂŶĚŽ�ĞůĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƐĞ�ͨƐĞƌǀĞŵͩ�

ĚĞůĞƐ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ͨĐŚĞŐĂƌĞŵ�ĂŽƐ�ĐŚĞĨĞƐͩ͘͟�KďƐϲ�

��ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ƉĞůŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƚƵƚŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ƵŶƐ�Ġ�ŝŶĞĨŝĐĂǌ͕�ŵĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞĨŝĐĂǌ�Ğ�ŵƵŝƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�

͙͞�Ă�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�͙�ƌĞĨĞƌĞ�ƋƵĞ�ƚġŵ�ƚĞŶƚĂĚŽ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ƐŽǌŝŶŚĂƐ͘�dġŵ�ƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ĚŝĨşĐŝů�Ğ�ŶĆŽ�

ƚĞŵ�ĂƉŽŝŽ�ĚŽƐ�ƚƵƚŽƌĞƐ͘͟�KďƐϲ�

�͞΀ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶĂŵŽƐ�ĚĞ��΁��ƐƚĂƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĞŶƚĞŵͲƐĞ�

ďĞŵ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ� ŶĂ� ĞƋƵŝƉĂ͕� ŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� ĞƐƚĆŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĐŽŵ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĂƚĞŵƉĂĚŽ� Ğ�

ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘͟�KďƐϲ͘�

�Ɛ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚĞƐĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� ĐŽŵƉĂƚşǀĞů� ĐŽŵ� Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƉĂƌĞĐĞŵ� ĞƐƚĂƌ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ� ĂŽƐ�

ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĂŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĂĚǀĞƌƐŽƐ�ĐŽŵ�

ĂŵďŝĞŶƚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚŝĨşĐĞŝƐ� Ğ� ĐŽŵ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ͕� ĂƚĠ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ĚŽƐ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

�ŵ� ƐƵŵĂ� ĞƐƚĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƉĂƌĞĐĞŵͲŶŽƐ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ĞƐƚŝŵƵůĂĚŽƌĂƐ� ĚŽ�

ĂƵƚŽĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĂƵƚŽĂŶĂůŝƐĞ͕�ĚĂ� ƌĞĨůĞǆĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĐůşŶŝĐĂƐ�ƋƵĞ� ƐĆŽ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚĂƐ�ŶƵŵ�ĐůŝŵĂ�



ϭϴϳ

ĂĐŽůŚĞĚŽƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂũƵĚĂ͕�ŽŶĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĐŽŶŚĞĐĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŵ�

ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ŶƵŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĞĨŝĐĂǌ͕�ĨŽƌĂŵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘��ƐƚĂ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�Ġ�ƌĞŝƚĞƌĂĚĂ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�&ƌĞŝƚĂƐ�Ğ�dĞƌƌĂƐġĐĂ�;ϮϬϭϯ͕�

Ɖ͘� ϰϲͿ� ƋƵĂŶĚŽ� ĚŝǌĞŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ΗĚĂĚŽƐ� ĚĞŝǆĂƌĂŵ� ďĞŵ� ĐůĂƌŽ� ƋƵĞ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ� Ğ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŵ�ŵƵŝƚŽ� ĚĂ� ĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ� ĚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĂůƵŶŽ�Ğ�Ž;ƐͿ�ƐĞƵ;ƐͿ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌ;ĞƐͿ͕͟�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ğŵ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�

;ϮϬϬϱ͕�ϮϬϬϲ�Ğ�ϮϬϬϴͿ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͘�

WƌĄƚŝĐĂƐ� ƉĂƵƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ƉŽƵĐŽ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝĚŽ͕� ŝŶĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�

ĂƉŽŝŽ�ĂŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĂŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŽƵ�ĞƐƚĄŐŝŽ�Ġ�ĚĞƐŵŽƚŝǀĂĚŽƌ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

Ϯ͘ϭϬ�ʹ�K�Yh��^h'�Z�D�K^�W�Zd/�/W�Ed�^��

�Ɛ� ƉĞƌĐĞĕƁĞƐ� Ğ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ƌĞǀĞůĂĚĂƐ� ƉĞůŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ƉĞƌŵŝƚŝƌĂŵ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ƋƵĂŝƐ� ĂƐ�

͞^ƵŐĞƐƚƁĞƐ� ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͟� ;ĨŝŐƵƌĂ� ϰϭͿ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� Ğ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͘�

�Ɛ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŵ�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌĞŵ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŵŽ� ĨĂƚŽƌ� ůŝŵŝƚĂĚŽƌ� Ğ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ� ƉĂƌĂ� ĞůĂ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘� �ƐƐŝŵ� Ğ� ŶŽ�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ƐĞũĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ�Ğ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚŽ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�Ž�

ĚŽ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͕�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ƐƵŐĞƌĞŵ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƐĞũĂ�ĞĨĞƚŝǀŽ͗�

͞� ;͙Ϳ�ƐĞ�ĞĨĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƵ�ĂĐŽŵƉĂŶŚŽ�ĂƋƵĞůĞ�ĂůƵŶŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ĂƚŽ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƚĞǀĞ͕�ĞƐƚŽƵ�Ăůŝ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ŶƵŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ŶĆŽ�ĚĞ�ƐĞǀĞƌŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ŶƵŵ�ĂƚŽ�ĚĞ�ĂũƵĚĂ͕�Ġ�ŵĂŝƐ�

ƐŝŵƉůĞƐ�;͙Ϳ͟��ϭ

͞�;͙Ϳ�ăƐ�ǀĞǌĞƐ�ƚĞŵŽƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽǀĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ůĞŵďƌĂ�ĂŽ�ĚŝĂďŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĐŽƐƚƵŵĂ�

ĚŝǌĞƌ͕� ƐĞ� ŚŽƵǀĞƐƐĞ� Ăůŝ� Ƶŵ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĂƋƵĞůĂ� ƌĞƉƌŽǀĂĕĆŽ� ŶƵŶĐĂ� ƚŝŶŚĂ�

ĞǆŝƐƚŝĚŽ͘͟��ŶĨϭϰ�



ϭϴϴ

&ŝŐƵƌĂ� ϰϭ� Ͳ� ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĂƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ƌĞůĂƚŝǀŽƐ� ăƐ� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ŵĞůŚŽƌĂƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� Ă� ƋƵĞŵ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ŽƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

ŵĞŶĐŝŽŶĂŵ� Ž� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğ� Ž� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ĐŽŵŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂũƵĚĂ� Ğ� ĂƉŽŝŽ� ƋƵĞƌ� ƉĂƌĂ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƋƵĞƌ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͗�

͞� ;͙Ϳ�ĚĞǀĞͲƐĞ�ĂůŝĂƌ�Ă�͙�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵ�Ă�ĚĞǀŝĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�

ƐĞŵƉƌĞ� ĐŽŵ� Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĞĨĞƚŝǀĂ� ĚŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� Ğ� ĚŽƐ� ŐĞƐƚŽƌĞƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ�

ĞƐĐŽůĂ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƉĞƌĚĞƌ�Ž�ƌŝŐŽƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŵƉƁĞŵ͘�͞��ϭϯ�



ϭϴϵ

͞;͙Ϳ� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶſƐ� ƚĞƌŵŽƐ� ƵŵĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕� ƋƵĞƌ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ�

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƚƵƚŽƌ͕�ƋƵĞƌ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ŐĞƐƚŽƌ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ͘͟��Ɛƚϭϭ�

͞;͙Ϳ� ŶſƐ� ũĄ� ƚŝǀĞŵŽƐ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ� Ğ� ͙� Ɛſ� ĐŽŵ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ͕� Ɛſ� ĐŽŵ� ƉĞƐƐŽĂů� ĚŽ�

ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ĞƵ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�Ƶŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�Ğ�ŽƵƚƌĂ�ĞƌĂ�Ž� ŝĚĞĂů͕�ƉŽƌƋƵĞ�

ĞƵ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ĂŵďŽƐ�ĚĆŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘͟��ŶĨϰ�

dĂŵďĠŵ� ĐŽŵ� Ž� ŵĞƐŵŽ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ŵĞůŚŽƌĂƌ� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ƐƵŐĞƌĞŵ�ŵĂŝŽƌ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�

ŶŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͗��

͞;͙Ϳ� Ž� ŐĞƐƚŽƌ� ƚĞŵ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂƌ�ŵƵŝƚŽ� ĂƚĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ŶĆŽ͕� ƚĂŵďĠŵ� ĚĞŝǆĂƌ� Ž� ĂůƵŶŽ� ĨĂǌĞƌ� ĞƐƐĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ƐĞŵ�Ƶŵ�ĞĨĞƚŝǀŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ͕� ƐĞ�

ŶĆŽ� Ž� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵŽƐ� ĚĞƉŽŝƐ� ŶĆŽ� ƚĞŵŽƐ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� Ƶŵ� ƐƵƉŽƌƚĞ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ĚĞĨŝŶŝƌ� ŽƐ�

ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ƐĞƌŵŽƐ�ŵƵŝƚŽ�ƌŝŐŽƌŽƐŽƐ�ŶĞƐƐĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��ϭϯ�

͞;͙Ϳ�ŶŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ă�ǀŝĚĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ǀŝƐŝƚĂƐ�ŵĂŝƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ� ;͙Ϳ�

ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� ͙� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͕� ŽƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�

ĞƐƚŝǀĞƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ğ�ĂƉŽŝĂƌĂŵͲŶŽƐ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϭϰ�

dĞƌ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂƌ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�

ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĂ� ĐŽŵŽ� ĨĂƚŽƌ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ŽƵƚƌĂ� ĚĂƐ� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�

ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͗��

͞;͙Ϳ� ƐĞ� ĐĂůŚĂƌ� ĨŝĐĂŶĚŽ� ĚŽŝƐ�ŵĞƐĞƐ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ĚŽŝƐ�ŵĞƐĞƐ� ĐŽŵ� ŽƵƚƌŽ� ƐĞ�

ĐĂůŚĂƌ�ĚĂǀĂ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌ�ǀĄƌŝĂƐ�ǀŝƐƁĞƐ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͕�ĚĞ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĨĂǌĞŵ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�

;͙Ϳ͟��Ɛƚϯ�

͞;͙Ϳ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ŵĞŝŽ�ĚŽ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ĚĞ�ǀĞǌ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƚƌŽĐĂƌ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ͕�ƉŽƌ�

ĞǆĞŵƉůŽ�ĞƵ�ĞƐƚŽƵ�ĐŽŵ�Ž�yy͕�Ž�ĐŽůĞŐĂ�ĞƐƚĄ�ĐŽŵ�Ă�zz͕�ƚƌŽĐĂŵŽƐ�Ă�zz�ǀĞŵ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ĐŽŵŝŐŽ�

Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ĞůĞƐ�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�Ž�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�Ă�ŐĞŶƚĞ͘͟��ŶĨϭϱ�

KƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ƐƵŐĞƌĞŵ� ƋƵĞ� Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůŝŶŝĐŽ� ƐĞũĂ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŶƚşŶƵŽ͕� ĞĨĞƚƵĂĚŽ� ƉĞůŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕� ĐŽŵ� ŵĂŝŽƌ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚŽƐ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�Ğ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�Ğ͕�Ğŵ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�

ĐŽŵ� Ă� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ŵĂŝƐ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ� Ğ� ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂŶĚŽ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ�

ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�Ž�ġǆŝƚŽ�ĚŽ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘��

��ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů͕�ƚĂŵďĠŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĂ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�

ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ŵĞƌĞĐĞ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ� ůĞŵďƌĂŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ƐĞƌ�



ϭϵϬ

ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ĚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ� ĐĂŵŝŶŚŽƐ�

ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ͗��

͞;͙Ϳ�ŶſƐ�ĚĞǀĞƌşĂŵŽƐ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŝƐ�͙�ƉĂƌƚŝůŚĂ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ�

ŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�Ğ�ĐŽŵ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ͕�ƐĞƌŵŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ͕� ĨĂǌĞƌ�ƋƵĂƐĞ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�

ĐĂƐŽ� ĞŶƚƌĞ� ŶſƐ� ͙� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƚĂůǀĞǌ� ĞŶƚƌĞ� ŶſƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ� ĚĞƉŽŝƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ� Ğ� ŽƐ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ͘͟��ϭϮ�

͞;͙Ϳ� ƋƵĂŶĚŽ� ĚĞƐŝƐƚŝ� ĚŽ� /sW͕� ĞƵ� ĨŽŝ� ĨĂůĂƌ� ĐŽŵ� Ă� ;͙Ϳ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ� ĚŽ� /sW͕� ĨƵŝ�

ŵƵŝƚŽ�ĚĞƉŽŝƐ� ĚĞ� ƚĞƌ� ĚĞĐŝĚŝĚŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ĞƵ� ĨƵŝ�͙�ĂŝŶĚĂ� ĨĂůŽƵ�ƋƵĞ� ŝĂ� ĐŽŵŝŐŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�

ŵĂƐ� Ă� ƐŝƚƵĂĕĆŽ� ĞƐƚĂǀĂ� ŵƵŝƚŽ� ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ� Ğ� ĞƵ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝ� ƐĞƋƵĞƌ� ůŝĚĂƌ� ĐŽŵ� ĂƋƵĞůĞ�

ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ĞƌĂ� ŵƵŝƚŽ� ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ŵŝŵ͕� ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ŵĞǆŝĂͲŵĞ� ŵƵŝƚŽ�

ĐŽŵŝŐŽ͘�^Ğ�ĞƵ�ƚŝǀĞƐƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ͕�ƚĂůǀĞǌ�ƚŝǀĞƐƐĞŵ�ĂƌƌĂŶũĂĚŽ�ƵŵĂ�

ƐŽůƵĕĆŽ͘͟��Ɛƚϲ�

�͞;͙Ϳ�ŽůŚĂƌ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂůƵŶŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŚŽůşƐƚŝĐĂ͕�ƉĞƌĐĞďĞͲůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�ƚĞƌ�

Ƶŵ�ďŽĐĂĚŝŶŚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĂů�Ġ�Ă�ǀŝĚĂ�ĚĞůĞ�ƉŽƌ�ƚƌĄƐ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�Ăůŝ�ĐŽŵŽ�

ĂůƵŶŽ͕�ĞƐƚĂƌŵŽƐ�ƐĞŶƐşǀĞŝƐ�ăƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ĚĞůĞƐ�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϰ�

��ƌĞůĂĕĆŽ�Ğ�ĞŶǀŽůǀġŶĐŝĂ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů�ƐƵƌŐĞ�ĐŽŵŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͗�

͞;͙Ϳ�ĞǆŝŐĞ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�Ğ�ŽƐ� ůŽĐĂŝƐ�ŚĂũĂ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�

ƚġŵ�ĚĞ�ƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ͕�ĞǆƉůŝĐĂŶĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĞůĞƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂŵ�;͙Ϳ͟�

�ϴ�

͞;͙Ϳ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ� Ġ� ďŽŵ� ƋƵĞ� ŚĂũĂ� ƵŵĂ� ĐŽĞƌġŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ĂŵďŽƐ� ΀ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� Ğ�

ĚŽĐĞŶƚĞ΁� ĚĞƐĚĞ� Ž� ŝŶŝĐŝŽ͘� YƵĞ� ƐĞũĂŵ� ŵƵŝƚŽ� ďĞŵ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ͕� ƋƵĞƌ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƋƵĞƌ�Ă�ĨŽƌŵĂ�͙�ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝĚŽ�

ĞŶƚƌĞ�ĂŵďŽƐ�Ğ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘͟��Ɛƚϭϭ

͞;͙Ϳ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀŝĂ�ŚĂǀĞƌ�ŵĂŝƐ�ĚŝĄůŽŐŽ͕�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�Ă�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�͙ĐŽŵŽ�Ġ�ƋƵĞ�ƉƌĞƉĂƌĂ�ŽƐ�

ƐĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�;͙Ϳ͟��ŶĨϭϯ�

KƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐĆŽ� ĚĂĚŽƐ� Ă� ĐŽŶŚĞĐĞƌ͕�ŵĂƐ� ŶĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĞ�

ĂůŐƵŶƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ƐĆŽ� ĂŵďşŐƵŽƐ� Ğ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ͕� ƉŽĚĞŶĚŽ� ĐĂƵƐĂƌ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ŶŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ͘�EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƐƵŐĞƌĞŵ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�Ğ�ĐůĂƌŽƐ͗��

͞;͙Ϳ�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞǀŝĂŵ�ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚŽƐ�Ğ�ĐŽŵ͕�Ğ�ƚŽĚĂ�Ă�ŐĞŶƚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�

ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĂ�Ă�ĨĂůĂƌ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘͟��ϭϭ�



ϭϵϭ

͞;͙Ϳ� Ġ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƚſƉŝĐŽƐ� ƐĞ� ĐĂůŚĂƌ� ĚĞǀĞƌŝĂŵ� ƐĞƌ�ŵĂŝƐ� ĞƐĐůĂƌĞĐŝĚŽƐ͕�ŵĂŝƐ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ�

ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ă�ĞƐĐŽůĂ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�Ğ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƐĞ�ĐĂůŚĂƌ�ĂĐŚĂǀĂ�;͙Ϳ�͞��Ɛƚϳ�

͞;͙Ϳ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞƌ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉƌŝƌ�Ğ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĂďĞƌ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŵŽƐ�Ă�ĨĂǌĞƌ͕�

ƐĞŵ�ĚƷǀŝĚĂ�ŶĞŶŚƵŵĂ͘͟��ŶĨϭ�

^ĞũĂŵ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͗�

͞;͙Ϳ� Ġ� ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚŝƐĐƵƚŝƌ� ĐŽŵ� ĞůĞƐ� ;͙Ϳ� ŽƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ;͙Ϳ� ĚĞ�

ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐ͕�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƋƵĂů�Ġ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ƚƵƚŽƌ͕�ƋƵĂů�Ġ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͘͟�

�ϰ�

͞;͙Ϳ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞƐƚĄŐŝŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞŝ�ƐĞ�ũĄ�ĨĂǌĞŵ�ŝƐƐŽ�;͙Ϳ�ƋƵĞ�Ġ�ƵŵĂ�ƉĞƋƵĞŶĂ�ƌĞƵŶŝĆŽ�ĐŽŵ�

ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�ǀĆŽ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ͕�ŶĆŽ�Ġ�Ɛſ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ĐŚĞĨĞ�ŽƵ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƚƵƚŽƌ͕�ŚĂǀĞƌ�

ƵŵĂ� ƉĞƋƵĞŶĂ� ƌĞƵŶŝĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƚƵƚŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ĚŝƐĐƵƚŝƌĞŵ� ƋƵĂŝƐ� ƐĆŽ� ŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ�

ƉĂƌĂ�ͨŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�ŝƐƚŽ�ŶŽ�ĂůƵŶŽ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�ĂƋƵŝůŽͩ�Ğ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�ͨŶĆŽ�Ġ�

ƚĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�ŝƐƚŽ͕�ĞƐƚĞ�ĂƐƉĞƚŽ�ŽƵ�ĂƋƵĞůĞͩ͘͟��Ɛƚϴ�

�ĐƌĞƐĐĞŶƚĂŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ĚĞǀĞƌŝĂŵ� ƐĞƌ� ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ͕� ƋƵĞƌ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͕� ƋƵĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŽƵ� ĂƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ�

ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͗�

͞;͙Ϳ�Ƶŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂǀĂůŝĂ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�Ğ�ŽƵƚƌŽ�ĂǀĂůŝĂ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ͕�ĨĂǌͲƐĞ�ůĞŝƚƵƌĂƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĐƌŝƚĠƌŝŽ�Ğ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ŚĂǀĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ĚŝƐƐĞͲƐĞ�ͨŶĆŽ�

ŝƐƚŽ�Ġ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�ŝƐƚŽ�Ğ�Ġ�ĞƐƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚĞƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ŶſƐ�ƋƵĞƌĞŵŽƐͩ͘͟��ϲ�

͞;͙Ϳ� ĞƵ� ƉĞŶƐŽ� ƋƵĞ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĞƐĐƌŝƚŽƐ� ƐĞƌŝĂ�ŵĂŝƐ� ĨĄĐŝů� Ğ�ŵĂŝƐ� ƉƌŽĚƵƚŝǀŽ� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ĂůƵŶŽ�

ŚĂǀĞƌ� ƵŵĂ� ƵŶŝĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƚŽĚĂ� Ă� ŐĞŶƚĞ� ;͙Ϳ͟� ΀ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ� ĂŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ΁��Ɛƚϭϱ�

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŵƷƚƵĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ƉŽƵĐŽ� ĂƐƐƵŵŝĚĂ� ƌĞǀĞůĂͲƐĞ� ůŝŵŝƚĂĚŽƌĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ� Ƶŵ�

ĚŽĐĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ğ�ƐƵŐĞƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�͞;͙Ϳ�Ă�ŚĞƚĞƌŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂ͕�ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂ͕�ƉĞŶƐŽ�ƋƵĞ͕�ƉĞŶƐŽ�ƋƵĞ�

ƐĞƌĄ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĚŽƌĂ�;͙Ϳ͟��ϴ�

KƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŵ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ǀĞǌĞƐ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƐĞŶƚĞŵͲƐĞ�ŵĂŝƐ� ŝŶƐĞŐƵƌŽƐ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ�

ŵĂŝƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ƚŝǀĞƌĂŵ�ƉŽƵĐĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ƐƵŐĞƌŝŶĚŽ�

ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�͞YƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ƐĆŽ�



ϭϵϮ

ŵĂŝƐ�ƌĞĚƵǌŝĚŽƐ͕�ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�Ăş�͙�ĚĞƉŽŝƐ�Ă�ŐĞŶƚĞ�ŶŽƚĂ͘��ůĞƐ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŵ�ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�ŶĂƐ�

ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�͙�ĞƵ�ĂĐŚŽ�ƋƵĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĚŽĞŶƚĞ�Ġ�ĂƐƐŝŵ�ŵĂŝƐ�͙�ĚĞŵŽƌĂ�

ŵĂŝƐ�ƚĞŵƉŽ͘͟��ŶĨϯ͘�

�� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� ĚŽƐ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ� Ġ� ƐƵŐĞƌŝĚĂ� ƉĞůŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ƋƵĞƌ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ăƐ�

ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƋƵĞƌ�ĚĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƚĞſƌŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂ�Ž�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͗��

͞;͙Ϳ� ƚĞƌŵŽƐ� ƵŵĂ� ďŽůƐĂ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕� ĚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ͕� ĚĞ� ƚƵƚŽƌĞƐ� ;͙Ϳ� � ƋƵĞ� ĨŽƐƐĞ� ĚĂĚĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�͙�ŝƐƚŽ�ƉŽĚŝĂ�ƐĞƌ�ŝŶŝĐŝĂů�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ŝƌ�ƐĞ�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘͟��Ϯ�

͞;͙Ϳ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�;͙Ϳ�ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĐůşŶŝĐĂ�͙�ŶĆŽ�ƐĞŝ͕�Ğ�ƋƵĞ�

ƉĞƌŵŝƚĞ� ĞƐƐĞ� ŵĞůŚŽƌ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͕� ;͙Ϳ� Ăş� ƐĞ� ĐĂůŚĂƌ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ŚĂǀĞƌ� Ƶŵ� ŵĂŝŽƌ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů͕�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƐĞƌ�ŵĂŝƐ�ũƵƐƚĂƐ�ŵĂŝƐ�

ĐŽƌƌĞƚĂƐ͘͟��Ɛƚϰ�

͞;͙Ϳ�ƚĞƌĞŵ�ĂůŐƵŵĂ�͙�ŶĆŽ�Ɛſ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ;͙Ϳ�Ă�ŶşǀĞů�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂ͕�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�Ž�

ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�͙͘�K�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽ�;͙Ϳ�͟��ŶĨϭϯ�

KƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ĚĆŽ͕� ĂŝŶĚĂ͕� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐĞũĂŵ� ĐƌŝĂĚĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŶƚşŶƵŽ͗�

͞;͙Ϳ�ĨŽƌƚĞ�Ġ�͙�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�͙�ĐƌŝĂƌ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂůƵŶŽ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͕�ŝƐƚŽ�Ġ͕�ŶĆŽ�ĐƌŝĂƌ�

ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�;͙Ϳ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĂƌĂ�ĐƌŝĂƌ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĂůƵŶŽ� ;͙Ϳ� ŶĆŽ� ǀĞƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� Ž� Ĩŝŵ͕� ŵĂƐ� Ƶŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŵĞƐŵŽ͕�ƵŵĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ͘͟��ϭ�

͞;͙Ϳ�ĂĐŚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�Ƶŵ�ŽƵ�ĚŽŝƐ�ŽƵ�ĂƚĠ�ƚƌġƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ�

Ġ�ĚĞ� ƐĞŝƐ�ŵĞƐĞƐ�Ğ�ƉŽƌ� ŝƐƐŽ� ĞŶƚƌĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ğ� ĚĞƉŽŝƐ� Ă�ŶŽƚĂ� ĨŝŶĂ͕� ŚĄ�Ƶŵ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĂŝŶĚĂ�

ŐƌĂŶĚĞ͘͟��ŶĨϭϯ�

�ǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�Ġ�ƐƵŐĞƌŝĚĂ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͗�

͞;͙Ϳ�ĂĐĂďĂǀĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĨŝŶĂŝƐ�;͙Ϳ�Ġ�ƚŽƌŶĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�

ŵĂƚĞŵĄƚŝĐŽ�Ğ�ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�ůĞǀĂ�Ă�ůĂĚŽ�ŶĞŶŚƵŵ�;͙Ϳ͟��ϭϱ�

͞�ĐŚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉĞƌĐĞďĂ�ĚĞ�ĨĂůŚĂƐ�ĚŽ�ĂůƵŶŽ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĄͲůĂƐ�

ŶŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ŶĆŽ� ĚĞŝǆĂƌ� Ɛſ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞƵŶŝĆŽ� ŝŶƚĞƌĐĂůĂƌ͕� ĞŵďŽƌĂ� ĞůĂ� ƐĞũĂ� ƚĂŵďĠŵ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�͞��Ɛƚϳ�



ϭϵϯ

EŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ƉĞƌĐĞďĞƵͲƐĞ�Ă�ƐŽďƌĞǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�

ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĨĂƚŽƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽƌ�ĚĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƐƵŐĞƌŝŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂƐƐĞŶƚĞ�ŶĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ƉƌĄƚŝĐĂ͗�

͞;͙Ϳ�ƉĞŶƐŽ�ƋƵĞ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ğ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�Ġ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƚĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�;͙Ϳ�

ĞƐƚĂŵŽƐ�ŶƵŵĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�͙�ŶſƐ�ũĄ�ƚĞŵŽƐ�ĂƐ�ďĂƐĞƐ͕�ƚĞŵŽƐ�͙�ĂŐŽƌĂ�ǀĂŵŽƐ�;͙Ϳ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͕�ŶŽ�

ĨƵŶĚŽ� Ġ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ũƵůŐŽ� ƐĞƌ� ĐƌƵĐŝĂů� ŶĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĚĂƋƵŝ� Ă� ƚƌġƐ�ŵĞƐĞƐ�

ĞƐƚŽƵ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�;͙Ϳ͟��Ɛƚϭϱ�

͞;͙Ϳ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�͙�ĞƐƚĂŶĚŽ� ŶŽ� ƌĞĂů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚŽ� ƵƚĞŶƚĞ͕� Ăůŝ�͙�

ĞƐƚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞǀŝĂ� ƐĞƌ� ĂǀĂůŝĂĚĂ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ͙� ƚĞƌ� Ƶŵ� ƉĞƐŽ� ŵĂŝŽƌ� ƋƵĞ� Ă� ƉĂƌƚĞ�

ƚĞſƌŝĐĂ͘͟��ŶĨϵ�

DĞůŚŽƌĂƌ�Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ƉĂƐƐĂ� ƉŽƌ� Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�

ŵĂŝƐ�ĞĨŝĐĂǌ͕�ĞĨĞƚƵĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�ƉĞůŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕�ŽŶĚĞ� ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ğ�ƐĞŶƚĞ�ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�ĞŶǀŽůǀġŶĐŝĂ͕�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ͕�ĐůĂƌŽƐ�

Ğ�ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕�ƉĞůĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĚŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�Ğ͕�ĂŝŶĚĂ�ƉŽƌ�

ƵŵĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŶƚşŶƵĂ͕� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ� ŶĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĚŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğ�ĞƐƚĄŐŝŽ͘�hŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ƶŵ� ĨĂƚŽƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͘�



ϭϵϰ



ϭϵϱ

W�Zd��/s�ʹ�K�Yh��^h'�Z/DK^�W�Z��K�WZK��^^K�����s�>/���K��D��E^/EK��>1E/�K�



ϭϵϲ



ϭϵϳ

ϭ�ʹ�K�Yh��EK^��/��D�K^��dKZ�^���K^�Z�^h>d��K^͍�

�Ɛ� ŝĚĞŝĂƐ͕� ŽƉŝŶŝƁĞƐ� Ğ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ͕� Ğŵ� ĐŽŶũƵŐĂĕĆŽ� Ğ�

ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ� ŶŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂŵ� ŽƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ�

ĐůşŶŝĐŽƐ� Ğ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ� ŶŽ� �ƵƌƐŽ� ĚĞ� >ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ� Ğŵ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ� ŽŶĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ� Ž�

ŵĞƐŵŽ� Ğ͕� ĂŝŶĚĂ� ĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚĂƐ� Ğ� ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ͕�

ƉĞƌŵŝƚĞŵͲŶŽƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ăƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽůŽĐĂŵŽƐ�Ğ�ƐƵƉŽƌƚĂŵ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ͘�

�KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ͕� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ƵŵĂ� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ĐƌŝƚĞƌŝĂů� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŶƚşŶƵŽ� Ğ� ĞǀŽůƵƚŝǀŽ͕�

ƐĂůŝĞŶƚĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƐĞƵ�ĐĂƌŝǌ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�Ğ�ƐƵďũĞƚŝǀŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�ƐƵĂ�ĐŽŶĐĞĕĆŽ�ŶƵŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚĞ�

ƉƌŽĚƵƚŽ͕� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� Ğ� ƐĞůĞƚŝǀĂ� ŶĆŽ� ĚĞŝǆĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĞĐĞŶĚŽͲŶŽƐ� ƐĞƌ� ŵĞŶŽƐ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ƋƵĞ� ĚŝǌĞŵ� ƐĞƌ� Ž� ƐĞƵ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� Ğ� ŶĂ� ĐŽŶĚƵĕĆŽ� ĚĞƐƚĞƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͘�

��ƐƵĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂͲƐĞ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�Ž�

ĨĂǀŽƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĐƵũŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ǀŝƐĂŵ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�

ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�

ĐŽŵŽ� ĨƵƚƵƌŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘� EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ� Ğ� ƐĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ� Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ğ�

ƉƌĞƉŽŶĚĞƌąŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞŵĞƌŐŝƵ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƌŝǌ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�Ğ�ĨŽƌŵĂĚŽƌ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽͲ

ƐĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂ�Ğ�ƌĞƚƌŽĂƚŝǀĂ͘�

WƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĨŽƌĂŵ� ƉĞƌĐĞďŝĚĂƐ� Ğ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ͕�

ĐŽƌƌŽďŽƌĂŶĚŽ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� Ğ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ͘� KƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĨĂǌĞŵ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĞƐƚŝŵƵůĂĚŽƌĂƐ� Ğ� ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽƌĂƐ� ĚĂ� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŵƷƚƵĂ� ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ� Ă� ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ŐĂŶŚŽƐ� Ğ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ͕�Ž�ĨĂǀŽƌĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ͕�ƋƵĞƌ�Ğŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�Ğ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�

Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞƌ�ƉĞůŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�

ĚĞ� ŝŶĚƵǌŝƌ�Ğ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ă�ƌĞĨĞƌŝĚĂ� ƌĞĨůĞǆĆŽ͘�KďƐĞƌǀĂŵŽƐ�Ă�ĚŝŶĂŵŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŽŶĚĞ͕�ƉĂƌĂ�

ĂůĠŵ� ĚĂ�ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ� Ğŵ� ƐĞƌ� ĐƌŝĂĚŽ� Ƶŵ�

ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�Ƶŵ�ĐůŝŵĂ�ƉƌŽƉşĐŝŽ�ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘�



ϭϵϴ

�ƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲĂ�ǀŝƐşǀĞů� ĂŽƐ�ŽůŚŽƐ�ĚĂ�

ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĞĐĞŶĚŽͲŶŽƐ�Ğŵ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ�ĐŽŵ�

Ă� ŽƵƚƌĂ� ŝŶƚĞŶĕĆŽ� Ğ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĂ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ƋƵĞ� Ġ�

ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ͘�

EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ĂŽ� ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƚĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŶŽ� ƋƵĂĚƌŽ� Ğ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů� ƚĞſƌŝĐŽ͕�

ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉŽƐƐƵĞŵ� ƵŵĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĐŽĞƌĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ� ŝĚĞŝĂƐ� Ğ� ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ƶŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĂŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘� K� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ� �ĚĞƌ� ;ϮϬϭϰͿ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ�

ůŝĕĆŽ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� Ž� ĨĂĐƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ƐĞ� ĚĞƐƚŝŶĂƌ� Ă� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�

ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ġ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘��

YƵĂŶĚŽ�ƋƵŝƐĞŵŽƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ă� ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĐŽŶƐƚĂƚĂŵŽƐ� Ğ� ƌĞĨŽƌĕĂŵŽƐ� Ă� ŝŶĞŐĄǀĞů� ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ğ� Ž� ĚĞ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͘� �ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞŝǆĂŵ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ĂůŐƵŶƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ĚĂ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�

ĚĞƐƚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ă�

ĚĂƌĞŵ�ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵĞŵ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ĐůĂƌŽƐ�ŶĂƐ�ĚƵĂƐ�ĄƌĞĂƐ͘��

hŵĂ�ĚĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚŽ�ũŽŐŽ͕�ƵŵĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƐĞũĂŵ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ͕�Ġ�

Ă�ĐůĂƌĞǌĂ�Ğ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ͕�ŽƐ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽƐ͘� KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŝǌĞŵ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞƐ� ƐĆŽ� ĚĂĚŽƐ� Ă� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ĐŽŵ� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ă�

ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ŵĂƐ͕� ŶĂ� ǀŽǌ� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕� ƐĆŽ�

ĂŵďşŐƵŽƐ͕� ƉĂƌĂ� ĂůŐƵŶƐ� ĚĞďĂƚŝĚŽƐ� Ğ� ƉĂƌĂ� ŽƵƚƌŽƐ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ� ƉĞůĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘� EŽƐ�

ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ͕�ĨŝĐŽƵ�ƉĂƚĞŶƚĞ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐƉĞƚŽƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀŽƐ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĨŝĐĂŶĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĐŽŶĨŝŶĂĚŽ�ă� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ă�ƐĞƌĞŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͘�EĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝůŚĂ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�

Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ă�ĞƐƚĞƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ͕�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂƐ͘��

^ĂďĞƌ�ƋƵĞŵ�ƐĆŽ�ŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�Ġ�ŵĞƌĞĐĞĚŽƌ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂ�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂ͘�EĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ͕�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�

ĚŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕� Ž� ĚŽĐĞŶƚĞ� Ğ� Ž� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� ƐĆŽ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�

ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ƐĞƌĞŵ�ĞůĞƐ�ŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͘�KƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂŵ�

ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�Ž�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͘�WĞůĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĐŽŶƐƚĂƚĂŵŽƐ�ƋƵĞ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�

ŵĂŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ͕�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĞƌĂ�ĞĨĞƚƵĂĚĂ�ƉĞůŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘�

dĂů� ĐŽŵŽ� ũĄ� ƌĞĨĞƌŝŵŽƐ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ�ŶŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ĞƐƚĂ�ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�Ğ�ĚŽ�ƋƵĞ�

ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ͕�ĞŵĞƌŐĞ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�Ž�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŽƵ�



ϭϵϵ

ĞƐƚĄŐŝŽ�Ğ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĞ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƋƵĞƌ� Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĂ�

ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞƌ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƐƵŐĞƌĞŵ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ƐĞũĂ�ĞĨĞƚŝǀŽ͕�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŵ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕� ĨĂǌĞŶĚŽͲƐĞ� ŶŽƚĂƌ� ƵŵĂ� ŵĂŝŽƌ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚŽƐ� ĚŽĐĞŶƚĞƐ� ŶŽƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ƉƌĄƚŝĐŽƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ� ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ� Ğ� ŽƵ� ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ� ŶŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ŶŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĐŽŵŽ� ĞŵĞƌŐĞ� ŶĂ� ǀŽǌ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ�

ƌĞĨĞƌĞŵ�Ă�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽͬ�ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂĕĆŽ�ƉĂƵƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�

ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕� ƉŽƵĐĂ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĐůşŶŝĐĂƐ� Ğ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�

ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘����

��ƉĞƐĂƌ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĞƌ�ĂƚƌŝďƵşĚŽ�ĂŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�

ƐĆŽ� Ž� ĚŽĐĞŶƚĞ͕� Ž� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ� Ğ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚĂ� ƉĞůŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͕�

ƉĞƌĐĞďŝĚĂ� ŶŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ŶĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƋƵĞ� ŽďƐĞƌǀĂŵŽƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ƚĂŵďĠŵ� Ġ�

ƐƵŐĞƌŝĚĂ�ƉĞůŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ƐĞũĂ�Ă�ĂƵƚŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŵƷƚƵĂ͕�Ă�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�

Ğ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͘��

�� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƉĂƌĞĐĞŵͲŶŽƐ�

ĞŶƋƵĂĚƌĂƌĞŵͲƐĞ� ŶĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� Ğ� ŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĞŶƚĞŶĚĞŵ� ƐĞƌ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƉĂƌĂ�

ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ�Ğ�ƐƵƉĞƌĂƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ƋƵĞ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŵ� Ž� ƐĂďĞƌ� Ğ� ĂŐŝƌ� ĚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘� /ŵƉŽƌƚĂ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĐĞŶƚƌĂƌŵŽͲŶŽƐ� Ğŵ� ĂůŐƵŵĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ĚĞƐƉĞƌƚĂŵ�Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌĞĐĞŵ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�Ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�

ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ĞƐƚƵĚŽ͘�

��ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŵĞƌĞĐĞ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ƉĞůĂ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�

ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ͕� ƋƵĞ�Ž� ĨĂǌĞŵ�ƋƵĞƌ�ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ� ƐƵĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� Ğ�ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ�ŶĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ͕�

ƋƵĞƌ� ƉĞůĂ� ŽďƌŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ƋƵĞ� ůŚĞ� Ġ� ĂƚƌŝďƵşĚĂ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ĨĂƚŽƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�Ġ�ƉĂƵƚĂĚĂ�

ƉĞůŽ�ŵĞĚŽ�ĚĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�ƐĞƌĞŵ�ĚĞĨƌĂƵĚĂĚĂƐ͕�ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƌĞĂů�

ĞƐƚĄĚŝŽ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ͕� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� Ġ� ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂĚĂ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘� �ƐƐŽĐŝĂĚŽ� Ă� ĞƐƚĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽ͕� ƉŽĚĞ� ĞƐƚĂƌ� Ă� ĂƚŝƚƵĚĞ� ĚŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ�

ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� ĂƵƚŽƌŝƚĄƌŝĂ� Ğ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĂ͕� ƉŽƌ� ƐĞƌ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ͕� ƵŵĂ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�Ğ�ĚŝĨşĐŝů͕�ƉĞůĂ�ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ũƵşǌŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƉƌĠǀŝŽƐ͘�

�Ɛ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� Ă� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕� ĂƐƐƵŵĞ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ŶŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚŽ�

ĞƐƚƵĚŽ͘���ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ğ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�



ϮϬϬ

ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ�ŶĂ�ƐƵĂ�ĨĂƐĞ�ŝŶŝĐŝĂů͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĨĂǌ�ƐĞŶƚŝƌ�ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ͘�K�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĚŽƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�Ğ� ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ͕� ĨĂǌͲŶŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂƐ͕� ŽƉŝŶŝƁĞƐ�Ğ� Ă� ǀŝƐĆŽ�

ƐŽďƌĞ� Ž� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ĚŽƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ƐĆŽ� ĂƉƌĞĐŝĂĚĂƐ� Ğ� ĂŶĂůŝƐĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ� ƐĞƌĞŵ� ĐůĂƌŝĨŝĐĂĚĂƐ� Ğ�

ĂƚŝŶŐŝĚŽƐ�ĐŽŶƐĞŶƐŽƐ�Ğ�ĐŽŶǀĞƌŐġŶĐŝĂ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƚƵĂƌ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ͘��

�ƐƚĂ� ƐĞƌĄ� ƵŵĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ă� ƋƵĂů� ƉŽĚĞƌĞŵŽƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƌ� Ž� ĨĂƚŽƌ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ� ĨĂǌĞŵ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ğ�ƋƵĞ� ƐĆŽ�ĂƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ŽŶĚĞ�ĐŽŶƐƚĂ�Ă� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�

ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌĞƐ͕�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĂďĞƌƚĂ�Ğ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĂ͕�Ž�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ͕�

ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĐůŝŵĂ�ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂƌ�ĚĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝůŚĂ͘�WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�

ůĂĚŽ͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�Ă�ĐŽĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ͕� ũĄ�ƌĞĨĞƌŝĚŽ͕�ĨĂƚŽƌ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ�ĐŽŵŽ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞƌƚƵƌďĂĚŽƌ�

ĚĂ�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�Ă�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĚŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝŶĐƵƚĞ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŝŶǀĞƌƐŽ�ŶĂ�

ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŶĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

EŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ� ăƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŝƐ͕� ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕� Ğŵ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ůƵŐĂƌ�

ƐĂůŝĞŶƚĂƌ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĚĞ�

ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƌ�Ğ�ƌĞĐŽƌƌĞƌ�ă�ƐƵĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕�ƚŽƌŶĂŶĚŽ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ�ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�Ă� ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƐŽďƌĞ�ĞƐƐĞ�ŵĞƐŵŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ŶĂƐ� ǀĂƌŝĂĚĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� Ğ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ŝŶĐƵƚĞ͘� �ŵ� ƐĞŐƵŶĚŽ� ůƵŐĂƌ͕� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� Ž� ƌĞĐƵƌƐŽ� Ă� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĂƐ� ĚŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ɛŝ�Ğ�ĚŽ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ƌĞĨůĞǆŝǀŽ�Ğ�ĐƌşƚŝĐŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĄŐŝŽ�

Ğ� ŽƐ� ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ� ĐƌşƚŝĐŽƐ� ĚĞ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ĂƐ� ŐƌĞůŚĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕�Ă�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͘�ZĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĞƐƚĞƐ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�ŵĂŝƐ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƉŽƌ� ƐĞƌĞŵ� ůŝŵŝƚĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ƉŽƌ� ǀĞǌĞƐ� ĚĞƐĂũƵƐƚĂĚŽƐ� ĂŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĐůşŶŝĐŽƐ� Ğ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘��

WĂƌƚŝŶĚŽ� ĚĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ� Ğ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� Ğ� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� WĞĂƌƐŽŶ� Ğƚ� Ăů͘;ϮϬϭϮͿ� ĨĂůĂͲŶŽƐ� ĚĂ�

ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ� ĚĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� Ğ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� Ğ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ă�ĂƚŝŶŐŝƌ�ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ͕�

ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�Ğ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂƐ͘���ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ƋƵĞƌ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕� ƋƵĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌ� ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� Ğ� ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� Ă� ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ǀĄůŝĚĂ͕�



ϮϬϭ

ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ž� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĞƐƉĞƌĂĚĂƐ�

ƉĂƌĂ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘��

EŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐĆŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĚŽƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĞŵŽĕƁĞƐ͕� ƋƵĞ� ŶĂ� ǀŽǌ� ĚŽƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƐĆŽ�ĚĞ�şŶĚŽůĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ͕�ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ͕�ŝŶũƵƐƚŝĕĂ͕�ŵĞĚŽ͕�

ĨƌƵƐƚƌĂĕĆŽ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƉĞůĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�ĚŝĨşĐŝů� ĞŶƚƌĞ�ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�Ğ�ƉĞůĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŝŶĂů͕� ƉĞůĂ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͘� �ƐƚĞƐ� ĚŽŝƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĞŵĞƌŐĞŵ� ŶŽ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ� ĚĞƐƐĞ� ŵĞƐŵŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘� K� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ƌĞůĂĕĆŽ�

ĂƐƐĞƌƚŝǀĂ͕� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ� ĐůŝŵĂ� ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞ� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ͕� Ž� ĨĂǀŽƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ�

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� Ğ� ĚĂ� ĂƵƚŽĞƐƚŝŵĂ͕� Ž� ƌĞĨŽƌĕŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ� Ğ� Ž� ƌĞƚŝƌĂƌ� Ă� ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĂ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ƐĆŽ�ĂůŐƵŶƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�

ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�Ğ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĨŽƌŵĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ŽƵ�Ƶŵ�ĚŽƐ�

ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͘�EĞƐƚĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚĞ͕�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕�

ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶƵŵ�ĚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĂŵ�ƐĞŶƚŝƌĞŵͲƐĞ�ŵĞůŚŽƌ�ƉĞůŽ�

ĚĞƐĂďĂĨŽ͘

�ŽŵŽ� ĨŽŵŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽ�ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚĂ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�

ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ͕� ĞƐƚĞ� Ġ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŽŶĚĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŵ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ƐĞƵƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ� Ğ�

ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�Ğ͕�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�ƐĞƌĞŵ�ŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂƐ�

ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽůŽĐĂŵ�Ğ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĞďĂƚĞŵŽƐ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂŶĚŽƐ�Ğ�

ĨŽƌŵĂĚŽƌĞƐ͕�ĂǀĂůŝĂĚŽƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͘��

��ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĞůĞƐ�ũĄ�ĨŽŝ�ƐĞŶĚŽ�ĚĞƐƚĂĐĂĚĂ�Ğ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ�ĂƐƉĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ƐƵƌŐŝŶĚŽ�Ğ�

ŶŽƐ� ƉĂƌĞĐĞƌĂŵ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ŽƐ� ĨĂǌĞƌ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ğ� ƚŽƌŶĂƌ� ƉĞƌĐĞƚşǀĞŝƐ� ĞƐƐĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ͘�

/ŵƉŽƌƚĂ͕�ĂŝŶĚĂ� ĨĂǌĞƌ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� ă� ĨĂůƚĂ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ͕� ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�

ƉĞƌĐĞďŝĚŽ� ĐŽŵŽ� ŝŶĂĚĞƋƵĂĚŽ�Ğ� ŝŶĞĨŝĐĂǌ� Ğ� ĂŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĂĚǀĞƌƐŽƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�

ĐůşŶŝĐŽƐ�Ğ�ĞƐƚĄŐŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ŶŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ĚŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ğ�ŝƐŽůĂĚĂ͕�

ŽƵ� Ğŵ� ĐŽŶũƵŐĂĕĆŽ� ƐĆŽ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƋƵĞ� ĨĂĕĂŵ� ũƵƐ� ăƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� Ğ�

ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ŝŶƚĞŐƌĞŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĞĨĞƚŝǀĂ�Ğ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂ�ŶŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘��

�WŽĚĞŵŽƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ĚĞƐŽĐƵůƚĂƌ�ŝĚĞŝĂƐ͕�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�

Ğ�ĨĂĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽůŽĐĂŵ�Ğŵ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ŵĂŝƐ� ĐŽŶƐĞŶƚąŶĞĂƐ� ĐŽŵ�ŵŽĚĞůŽƐ� Ğ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ŵĂŝƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ƌĞƉĞƌĐƵƚŝƌĞŵͲƐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŵĞŶŽƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ŶĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�



ϮϬϮ

ƋƵĞ� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� Ğ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĞƐƚŝŵƵůĂƌ� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŚĂŵĂŵ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘

ZĞƚŽŵĂŶĚŽ� Ž� ƌĞĨĞƌŝĚŽ� Ğ� ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽ� ŶĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽŵŽ� ƐĞŶĚŽ� ͞ďŽĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕͟� ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽ� Ğ�

ƌĞĨŽƌĕĂŶĚŽ�Ă�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĐĞŝƚĂƐ�ŶĞŵ�ƵŵĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĞǆĂƵƐƚŝǀĂ�Ğ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĚĞ�ƋƵĂŝƐ�ƐĆŽ͕�

ŵƵŝƚŽ� ĚĞǀŝĚŽ� ă� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� Ğ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ� ŶŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� Ğ�

ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ͕�ĂŶĂůŝƐĂĚŽƐ�Ğ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ� ŝŶƚĞƌĂŐŝŶĚŽ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�

ƉŽƐŝƚŝǀĂ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�Ğ�

ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŶŽ� ŶŽƐƐŽ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕� ĂůŐƵŵĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĚĂƐ� ĐŽŵŽ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� ƐĞ� ĂƚŝŶŐŝƌ� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĚĂƐ͕�ĐŽŶĐŽƌƌĞŵ�ƉĂƌĂ�

Ž� ĨĂǀŽƌĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ŶŽ� ŵĞƐŵŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ğ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ͞ĐŽŶǀŝǀĞƌ͟� Ğ�

ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂĐĂƌƌĞƚĂ�Ğ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�

ĚĞƐŝŐŶĂŵŽƐ�ĚĞ�͞ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘͟�

�ƐƐŝŵ͕�ŶĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͕�ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ�͞ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͗͟�

Ͳ� Ă� ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ� ĂƚĞŵƉĂĚĂ͕� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ŐůŽďĂů� Ğ� ŐĞƌĂů� ĚĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ĚŽ� ũŽŐŽ͕� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ� Ğ�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ� ;ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� Ğ� ŽƵ� ĞƐƚĄŐŝŽƐͿ͕� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĞŵďŽƌĂ� ƐĞŵ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĂƚŽƌĞƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͖�

Ͳ�Ž�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕�ŵĠƚŽĚŽƐ�Ğ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƐĞŶĚŽ�

ĚĞ� ƐĂůŝĞŶƚĂƌ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽƐ͕� ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� Ğ� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƚĂŵďĠŵ�ŵƵŝƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ğŵ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŵĂŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ƐĆŽ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ĐƌşƚŝĐŽƐ�

ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͖�

Ͳ�Ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞĂů�ĂƵƚŽĂŶĂůŝƐĞ�Ğ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌ�

ĂƵƚŽ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐŝǀŽ͕� ŵĂƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌ� Ğ� ůŝŵŝƚĂĚŽƌ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĂŶĚŽ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĞ� Ƶŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉŽƵĐŽ�ŶĞŐŽĐŝĂĚŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝůŚĂĚŽ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�

Ğ�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ũƵşǌŽƐ͖�

Ͳ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĞŶƚƌĞ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ŽŶĚĞ�ĚĞĐŽƌƌĞƵ�Ž�ĞƐƚĄŐŝŽ�ŽƵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͖��

Ͳ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů� ƉŽƐŝƚŝǀĂ͕� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ͕� ĂďĞƌƚƵƌĂ� Ğ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ�

ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�ĂŽ�ƐĞƌ�Ğ�ĂŽ�ĚĞǀŝ͖�



ϮϬϯ

Ͳ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ� ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞ͕� ĂƚĞŶƵĂŶĚŽ� Ă� ƐƵĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ�

ĐŽŶƚƌŽůŽ�Ğ�ŝŶƐƉĞĕĆŽ͘�

^ƵƉŽƌƚĂŶĚŽͲŶŽƐ� ŶŽ� ƋƵĞ� Ěŝǌ�DĂĐŚĂĚŽ� ;ϮϬϭϯͿ� ƐŽďƌĞ� Ž�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�

ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ͕� ŶĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚŝŐƵŝĚĂĚĞ� Ğ� ƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚĞ�

ĞŶƚƌĞ�Ž�Wd�ϭ�Ğ�Ž�Wd�Ϯ͘��ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽŝĂƌ�Ğ�ƌĞŐƵůĂƌ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�

ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğ�ŵĞĚŝƌ͕�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŽŶĚĞ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚŽ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞǆƚĞƌŶŽ�Ġ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ͕�

ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽͲƐĞ� ĂůŐƵŵĂ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� Ğ� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğŵ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ͕� ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵ� ƚŽŵĂĚĂƐ� ĚĞ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ŶĆŽ� ŶĞŐŽĐŝĂĚĂƐ� Ğ� ƵŵĂ� ƉŽƐŝĕĆŽ�

ĨŽƌŵĂů� Ğ� ĞǆƚĞƌŶĂ� ĚŽ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌ͘� �Ɛ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉĂƌĞĐĞŵ� ƚĞƌ�ŵĂŝŽƌ� ƉĞŶĚŽƌ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕� ƐƵŐĞƌŝŶĚŽ� ĂůŐƵŵ� ĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ� Ğ� Ă� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͕�

ĐŽůŽĐĂŶĚŽͲƐĞ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂŵ� Ă� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� Ğ�

ĚĞƐǀĂůŽƌŝǌĂŵ�Ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

�ŶĨĂƚŝǌĂƌ� ĂƐ� ͞ďŽĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͟� Ğ� ƚŽŵĂƌ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ĚĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂƌ� Ğ� ƌĞĐŽƌƌĞƌ� Ă�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŵĂŝƐ�ĐĞŶƚƌĂĚŽƐ�ŶƵŵ�ŵŽĚĞůŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ŶĞŐŽĐŝĂĚŽ�Ğ�ĚŝĂůſŐŝĐŽ�;Wd�ϮͿ�Ğŵ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ� ĐŽŵŽ� Ž� ƋƵĞ� ĂƋƵŝ� Ġ� ĞƐƚƵĚĂĚŽ͕� ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ĐŽŶĐŽƌƌĞƌ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ� Ğ�

ŵĞůŚŽƌŝĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĚŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĂŝƐ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘����



ϮϬϰ

ϮͲ�^h'�^dO�^�W�Z��hD���s�>/���K��KE^/^d�Ed����/E�>h^/s��

dĞƌŵŝŶĂŵŽƐ� Ž� ĐĂƉşƚƵůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� Ă� ĨĂůĂƌ� ĚĞ� ͞ďŽĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ͟� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� Ğŵ�

ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ� ĞŶƚƌĞ� Ƶŵ� ŵŽĚĞůŽ� Wd�ϭ� Ğ� Wd�Ϯ͕� Ƶŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŽŶĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ͕�ŵĂƐ� ŶĞŵ� ƐĞŵƉƌĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�

ƉĂƌƚŝůŚĂĚĂ� Ğ� ŶĞŐŽĐŝĂĚĂ͕� ƉŽƌ� ǀĞǌĞƐ� ƐĞŶĚŽ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ŽƵƚƌĂƐ� ƐƵũĞŝƚĂŶĚŽͲƐĞ� Ğ� ƋƵĞ� ĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ� Ğ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ�ŶĂ�ǀŽǌ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘�

DĂŶƚĞŶĚŽ�Ğ�ƌĞĨŽƌĕĂŶĚŽ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ĐŽŶǀŝĐĕĆŽ�Ğ�ĂƉŽƐƚĂ�ŶĞƐƐĂƐ�͞ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͕͟�ĐŽŵ�ǀŝƐƚĂ�Ă�ƐƵƉĞƌĂƌ�ŽƵ�

ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ� Ă� ǀŝǀġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĞŵĞƌŐŝƌĂŵ� ĚĞ� ĐĂƌŝǌ� ŶĞŐĂƚŝǀŽ� Ğ� ŝŶŝďŝĚŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕�

ƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽƐ� ŶĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� ĂƐ� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ŵĞůŚŽƌĂƌ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂŵ�ŶŽƐ� ƐĞƵƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ͕� ŶĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ŶŽƐ�

ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�Ğ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ�Ğ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�Ğ�

ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ĨĂǌĞƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ğ� ĞůĞŶĐĂƌ� ĂůŐƵŵĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͕� ƋƵĞ� ƉĞŶƐĂŵŽƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ž�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� Ă� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşƌĞŵͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ůŝŶŚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘�

��ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞƌ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ă�ĞƐƚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ƋƵĞƌ�ŶŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ƵŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͘�

�EĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ŶĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĞŶƚƌĞĐƌƵǌĂŵͲƐĞ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕� ŽƐ� ƚƌġƐ� ŵƵŶĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ĚĞŶŽŵŝŶĂŵ� &ƌĞŝƚĂƐ� Ğ� dĞƌƌĂƐġĐĂ� ;ϮϬϭϯͿ͕� ƋƵĞ� ƐĞ�

ƌĞĨĞƌĞŵ�ĂŽƐ�ĂƐƉĞƚŽƐ� ůŝŐĂĚŽƐ�ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂů͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ăƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ͕� ĂŽƐ� ĂƐƉĞƚŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĂŵ� ĂŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƌĞĂů� ŽŶĚĞ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ĚĞĐŽƌƌĞ� Ğ� ă�

ƐŽĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨƵŶĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ͘��

�� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĐůŝŶŝĐĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ƚŽƌŶĂ�

ĞǀŝĚĞŶƚĞ͕� ƚĂŵďĠŵ� Ġ� ƉĞƌĐĞďŝĚĂ� Ğŵ� �ďƌĞƵ� ;ϮϬϬϳͿ� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĚĞďƌƵĕĂ� ƐŽďƌĞ� ĂƐ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕� ĚĞ� ƚƵƚŽƌŝĂ͘� K� ĂƵƚŽƌ� ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽ� Ă�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� Ğ� Ă� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ĚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� Ž� ĚĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ĞǆƉůŝĐĂ� ĂƐ� ĨĂƐĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĆŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� Ă� ƐƵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�

ƚƵƚŽƌŝĂ͘��



ϮϬϱ

�� &ĂƐĞ� ŝŶŝĐŝĂů� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂͲƐĞ� ƉĞůŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� ƚƵƚŽƌ͕� ĐƵũĂ�

ĚƵƌĂĕĆŽ� ƉŽĚĞƌĄ� ƐĞƌ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ� ƉĞůŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� ƉĞůĂƐ�

ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ�Ă�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͕�Ă�ƐƵĂ�ŝŶƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�

Ğ� ƵŵĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŵƵŝƚŽ� ĂƐƐĞŶƚĞ� ŶĂ� ŝŵŝƚĂĕĆŽ͘� EŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ž� ƐƵĐĞƐƐŽ͕� Ž� ĂƵƚŽƌ�

ƐĂůŝĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͗�

͘�WƌĞƉĂƌĂƌ�ĐŽŵ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͖�

͘��ŶĂůŝƐĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�Ž�ĐƵƌƌşĐƵůŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͖��

͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͖�

͘��ŽŶŚĞĐĞƌ�Ž�ƉĞƌĨŝů�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�Ğ�ĂŐŝƌ�Ğŵ�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ͗��

͘��ĞŵŽŶƐƚƌĂƌ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƌ͕�ĂƉŽŝĂƌ͕�ŵŽƚŝǀĂƌ͕�ĞŶĐŽƌĂũĂƌ͗��

͘�WƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĂƵƚŽͲƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͖�

͘��ũƵĚĂƌ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ͖�

͘��ĞŶƚƌĂƌͲƐĞ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ŶŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƐƐŽĂů͖��

͘��ƚĞŶĚĞƌ�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĕĆŽ�;�ďƌĞƵ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϮϯϭͿ͘�

EĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ� ĨĂƐĞ͕�Ă� ĨĂƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͕� ƚƵƚŽƌ�Ğ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�Ğŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�Ğŵ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�

ƌĞĨůĞǆŝǀĂƐ͕� ƐĞŶĚŽ�ƉĂƌĂ� ŝƐƐŽ� ĐƌŝĂĚŽ�Ƶŵ�ĐůŝŵĂ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŝĐŝŽ�Ą�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂ�ŽŶĚĞ�Ž�ƚƵƚŽƌ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ƶŵ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�

ǀĞƌŝĨŝĐĂŶĚŽͲƐĞ� Ƶŵ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ŐƌĂĚƵĂů� ĚĂ� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ͕� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ğ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ�

ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚŝŵŝŶƵŝŶĚŽ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŵŝƚĂĕĆŽ͘�WĂƌĂ�

ŝƐƐŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ͗�

͘��ǀŽůƵŝƌ�ĚĞ�ƵŵĂ� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ĐŽŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�

ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂĐŽŶƐĞůŚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽ�ă�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ͖��

͘��ƐƐĞŐƵƌĂƌ�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ͕�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ� ĚĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ͖�



ϮϬϲ

͘�dƌĂďĂůŚĂƌ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĂŶĂůşƚŝĐĂ�Ğ�ĂƐ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂĕƁĞƐ͖��

͘� dƌĂďĂůŚĂƌ� Ă� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĨĂĐĞ� ă�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ĚĞ� ƐĂďĞƌĞƐ�Ğ� Ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĚĂƐ� ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ͕� ŶƵŵ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ͖�

͘��ĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĐŽŵ�Ž�ĨŽƌŵĂŶĚŽ͕�ĂŽ�

ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͖�

͘�WƌŽŵŽǀĞƌ�Ž�ĚĞďĂƚĞ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŽƌĚĞŵ�ĠƚŝĐĂ͖�

͘��ŶƚĞŶĚĞƌ�Ž�͞ĐŽŶƐƵŵŽ�ĐƌşƚŝĐŽ͟�ĚŽ�ƐĂďĞƌ�ĚŽ�ĨŽƌŵĂĚŽƌ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͖�

͘��Ăƌ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ă�ĞƐĨĞƌĂ�ĞŵŽƚŝǀĂ͖��

͘��ƉŽŝĂƌ�Ž�ĂůƵŶŽ�ŶĂ�ŐĞƐƚĆŽ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͖��

͘� WŽƚĞŶĐŝĂƌ� ĂƐ� ͞ĞŶĞƌŐŝĂƐ͟� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƵƚŽͲĞƐƚŝŵĂ͕� Ă� ĨŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ� ŶŽ� ŐƌƵƉŽ͕� Ă�

ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͖�

͘� WƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĂďĞƌĞƐ� Ğ� ĨŽƌŵĂƐ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͖� ƌĞĐƵƌƐŽ� ă�

ƉƌĄƚŝĐĂ�ƐŝŵƵůĂĚĂ�;�ďƌĞƵ͕�ϮϬϬϳ͕�ƉƉ͘�ϮϯϭͲϮϯϮͿ͘�

�� ĂƵƚŽŶŽŵŝǌĂĕĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ă� ƷůƚŝŵĂ� ĨĂƐĞ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ğ� Ġ͕� ƚĂŵďĠŵ� Ă� ĨĂƐĞ� ĚĂ� ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�

ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ� ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚĂŝƐ͕� ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ� Ğ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĞƐƚĄǀĞŝƐ͕� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�

ĠƚŝĐŽ͕�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĂŽ�ŐƌƵƉŽ�Ğ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͘�EĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͕�ĂŽ�ƚƵƚŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞ͗�

͘͞�WĞŶƐĂƌ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͖�

͘��ĞŶƚƌĂƌ�Ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ŶĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͖�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�

Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͖�

͘�WƌŽŵŽǀĞƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĐƌşƚŝĐŽ͖�

͘�^ĞĚŝŵĞŶƚĂƌ�ƵŵĂ�ĂƚŝƚƵĚĞ�ĠƚŝĐĂ͟�;�ďƌĞƵ͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϮϯϮͿ͘�

�ƐƚĂƐ�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�Ă�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĂĚƋƵŝƌĞ� ŶŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůŝŶŝĐŽ� Ğ� Ă� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵŽ� ƉŽĚĞ� Ğ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�

ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚĂ�Ğ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͘�^ĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂŵ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ͕�ĚĂ�



ϮϬϳ

ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƚŽƌŶĂŵͲƐĞ�ĐƌƵĐŝĂŝƐ�ŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�Ğ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�

ĚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ŽƵ�ŵƵŶĚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞĐƌƵǌĂŵ͘��

hŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�Ğ�ŽƉŽƌƚƵŶĂ�Ġ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�

ĐŽůĂďŽƌĂŵ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĞƐƚƵĚĂĚŽ� ƉŽƌ� ^ƚƌƵŬƐŶĞƐ� Ğƚ� Ăů͘;ϮϬϭϮͿ� ƋƵĞ� ĞǀŝĚĞŶĐŝŽƵ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ĐŽŵŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�ĚŽƐ�

ŵĞƐŵŽƐ͘�EĞƐƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ĐƌŝĂĚŽ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�Ğ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ͕�

ĨŽƌĂŵ�ĚŝŶĂŵŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͕�ƐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĐĞŶƚƌĂĚĂƐ�

ŶŽ�ĚŝĄůŽŐŽ͕�ƌĞĨůĞǆĆŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ǀŝǀŝĚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�KƐ�

ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ƌĞǀĞůĂƌĂŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ƐĞŶƚŝƌĂŵͲƐĞ� ŵĞŶŽƐ� ƉƌĞƐƐŝŽŶĂĚĂƐ� ƉĞůĂƐ� ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƐ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĞǆƚĞƌŶĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ͖�ƐĞŶƚŝƌĂŵͲƐĞ�ŵĂŝƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ͕�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�Ğ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŵĂŝƐ�

ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ž�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĐŽŵ�ŶŽǀŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ͘��

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ƉŽƐƐƵŝƌ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ͕� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂƐ� Ğ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĚƵǌŝƌ� Ğ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘��ŽŶĐĞďĞƌ͕�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂƌ�Ğ�ĐŽŶĚƵǌŝƌ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĞĨĞƚŝǀĂ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�ŽŶĚĞ�ƐĞ� ŝŶĐůƵŝ�Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƉƌĞƐƐƵƉƁĞ�Ž�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚŽƐ�ƐĂďĞƌĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�ĂŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ�ĐŽŶĐĞďĞƌ�

Ğ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ŶƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĂ�ŵƵůƚŝƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƌĞĂů�ĚĞ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͘��

K� ĞƐƚƵĚŽ� ĂŽ� ƌĞǀĞůĂƌ� ĂƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ� Ğ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĐŽŵŽ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌĞƐ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ƉĂƌĂ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂƐ�

Ğ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĂƐ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ŝŶĐƵƚĞͲůŚĞ� Ă� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘� EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� Ğ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�

ĐŽŵŽ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĐĂƵƐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ͕� ďůŽƋƵĞĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ŝŶŝďŝĚŽƌĞƐ� ĚĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�

ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ĐŽŵŽ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐĞĚŽƌĞƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

ƉĂƌĂ�Ž�ġǆŝƚŽ�Ğ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͕�ƋƵĞ�ƐƵŐĞƌĞŵ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞŝŽ�ƉĂƌĂ�

ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ� Ğ� ƐƵƉĞƌĂƌ� ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ĚŝŵĞŶƐĆŽ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂů͕� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� Ğ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� Ğ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ĚĂ� ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ĚĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘��

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ğŵ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ�ĐŽŵ�Ž�ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ƉĞůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ŶĂ�

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕� ƉĂƌĞĐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƋƵĞ� ĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğ� ĂƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ�

ŽŶĚĞ� ĚĞĐŽƌƌĞŵ�ŽƐ� ĞŶƐŝŶŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĂŵ�Ğ� ƌĞĂůŝǌĞŵ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ĚĞ�



ϮϬϴ

ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŽŶĚĞ� ƐĞ� ĂďŽƌĚĞŵ� Ğ� ĚĞďĂƚĂŵ� ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŝĐŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŵ� Ă�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŶĂ� ŝĚĂĚĞ�

ĂĚƵůƚĂ� Ğ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ĂƐƉĞƚŽƐ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽƐ� Ğ� ĚŝĚĄƚŝĐŽƐ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĐůŝŶŝĐĂ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝǀĂƐ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ͕� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĂ�

ĚĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ƐĂƷĚĞ͕�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ͘��

�ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ƉĂƌĞĐĞͲŶŽƐ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ĂŽƐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� Ğ�

ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ� ƐĞ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌĞŵ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�

ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌĞŵ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĂƐ�ĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƵ�ƉĂƉĞů�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂ�ĂĐĂƌƌĞƚĂ�ƉĂƌĂ�

Ž�ƐƵĐĞƐƐŽ͕�ŶĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨĂƐĞƐ͕�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�Ă�

ƋƵĞ�ĂůƵĚŝŵŽƐ�Ğ�ƋƵĞ��ďƌĞƵ�;ϮϬϬϳͿ�ĞƐƚƵĚŽƵ͘�

WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĞĨĞƚŝǀŽƐ͕�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽƐ͕�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂƐ�ƉŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�ĐŽŵ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŶĂƐ� ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ� ŽƵ� ŵƵŶĚŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌĞƐ͕� ĚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� Ğ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕�ĐŽŵƉŽƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�Ġ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ͕�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ�Ğ�ŶĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĂ�

ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ŵĂŝƐͲǀĂůŝĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶƐŝŶŽ͕� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂ� ĂŽ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ�ĨƵƚƵƌŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��

DŽĚĞůŽƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŵ� Ğ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂŵ� Ă� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ� Ğ� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĞůŽƐ�

ĚŽĐĞŶƚĞƐ� Ğ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ŵĞƌĞĐĞŵ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ͘� �� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� Ğ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ŵĂŝƐ� ƉƌſǆŝŵŽ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ŽƵ� ĚŽƐ� ĚŽŝƐ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ�Ġ�ƐƵƐĐĞƚşǀĞů�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉŽŶĚĞƌĂĚĂ�Ğ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĂĚĂ͕�ďĂƐĞĂĚĂ�ŶĂƐ�ƉƌĞŵŝƐƐĂƐ�Ğ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ�

ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ŽƵ� ĞƐƚĄŐŝŽ͕� ŶŽƐ� ƐĞƵƐ� ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕� ŶŽ� ĞƐƚĂĚŝŽ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ͕� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ġ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů� Ă�

ƉĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŶĚŽͲƐĞ�Ğ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŶĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ġ�Ž�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�Ğ�

ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� ĂũƵĚĂƌ͕� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ğ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� Ž�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� Ğ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂŝƐ͕� ƉĞƐƐŽĂŝƐ� Ğ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ĚŽ�

ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘��

�ŶĂůŝƐĂƌ͕� ĚŝƐĐƵƚŝƌ͕� ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌ� ĂƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� Ğ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ� Ğ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽƐ� ƐƵďũĂĐĞŶƚĞƐ� ă�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŵ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĚĞ�ĨƵŶĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�

Ğ�ĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�Ğŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĨŽƌŵĂů�ŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂů�Ğ�ŶŽ�

ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�͞ďŽĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ͟�ƉĂƌĂ�

Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽƐ� ŵĂŝƐ� ŝŶƚĞƌĂƚŝǀŽƐ͕� ĚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� Ğ�

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ŶĂ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�Ğ�ĂƉŽŝŽ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ͘�



ϮϬϵ

�� ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƋƵĞ� Ž�

ŝŶƚĞŐƌĂŵ͕�ĨĂǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�

ĐůşŶŝĐŽƐ� Ğ� ŽƵ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ͘� �Ɛ� ƌĞŐƌĂƐ� ĚŽ� ũŽŐŽ� ƉĂƌĞĐĞŵ� ĨĂǌĞƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽůŽĐĂŵ� Ă� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� Ğ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�

ŵĞƐŵŽƐ�Ğ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�Ă�ƌĞĂů�Ğ�ĞĨĞƚŝǀĂ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ŵĞƌĞĐĞĚŽƌ�ĚĞ�

ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ͘�

�� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕� Ž� ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĂĨŝŐƵƌĂŵͲƐĞ� ĐŽŵŽ� Ă� ŝĚĞŝĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�ŶĂ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ğŵ�ĞƐƚƵĚŽ͕�Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

WĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ�ŵĂŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�

ĂƉŽŝŽ� Ğ� ƌĞŐƵůĂĕĆŽ͕� ĐŽŵ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌĂ� Ğ� ĐŽŶĚƵĐĞŶƚĞ� ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐƵŵĂƚŝǀĂ�ĨŝŶĂů�Ž�ĐƵůŵŝŶĂƌ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ŶĆŽ�Ƶŵ�Ĩŝŵ�Ğŵ�Ɛŝ͘�

WĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ� ŶĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ŽŶĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ�ŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�Ğ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�Ğ�ŵŽŵĞŶƚŽ�

ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞƷĚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞƐŵŽ͘��

WĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŵ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ƋƵĞ�

ƉĞƌŵŝƚĂŵ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ĂƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ƐĞŵ� ƉĞƌĚĞƌ� Ă� ǀŝƐĆŽ� ĚĂ� ŐůŽďĂůŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚĂŵ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ� Ă�

ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͕� ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� Ğ� Ă� ŝŶƚĞƌƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŝŶĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ƋƵĞ� ĚŝŐĂ� ͞� ;͙Ϳ� ĂŽƐ�

ŵĞƵƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŐĂƌĂŶƚŽ�Ă�ũƵƐƚŝĕĂ�ĚĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĨŝŶĂů͕�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ƐƵĂ�ŚŽŶĞƐƚŝĚĂĚĞ͕�ĞƐƚŽƵ�ĚĞ�

ŝŵĞĚŝĂƚŽ�Ă�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ŚĄ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ŶƵŵĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ǀĆŽ�

ĞƐĐĂƉĂƌ�;͙Ϳ�͟�W�Ϯ�

WĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝǌĂƌ�Ğ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�

Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ͘��

EĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘;ϮϬϭϮͿ�ƉĂƌĞĐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ͘���

ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůĂƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�ŶĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�

ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĞŵ�ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ�Ğ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ĐůĂƌŽƐ�Ğ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�

ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ŶĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ� Ğ� ĐŽŶƐĞŶƚąŶĞĂƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ͕�

ƉƌĞŵĞŝĂ� Ă� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ĐŽƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕� ƉĞƌƐĞŐƵŝŶĚŽ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�Ğ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ�Ğ�ĚĂ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��



ϮϭϬ

�ŵ�ƐƵŵĂ͕�ĞŵĞƌŐĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞďĞƌĞŵ͕�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌĞŵ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞŵ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĂƐƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ͕�ŶĂ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂďĞƌƚĂ�Ğ�

ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂũƵĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕�ƚĂŵďĠŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�Ğ�ĞŶƚƌĞ�

ĞƐƚĞƐ� Ğ� ŽƐ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ� ĂƐ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ͕� ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ�

ĂǀĂůŝĂƚŝǀŽ� ĐŽŵ� ƉĞŶĚŽƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ� ĚĞ� ƚŝƉŽ� ŶĞŐŽĐŝĂĚŽ� Ğ� ĚŝĂůſŐŝĐŽ� ;Wd�ϮͿ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ŵĞƚĂͲ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽ�ĚĞ� ƚŝƉŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ�ĂƵƚſŶŽŵŽ�;Wd�ϯͿ͕� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ŽŶĚĞ�ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ�Ğ�

ƐĆŽ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽƐ͕�ŽŶĚĞ�ƐĆŽ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ŶĆŽ�ĚĞŝǆĂŶĚŽ�ĚĞ�ƐĞ�ƐƵũĞŝƚĂƌ�ĂŽ�ƋƵĞ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂ�Ğ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ĂƐ�

ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ͕�ŽƐ�ŵƵŶĚŽƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�

ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�



Ϯϭϭ

�KE�>h^�K�

�� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨĂǌ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ�ŽƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�Ğ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚŽ� ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ�

ĞƐƐĞŶĐŝĂů� Ğ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŶŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͕�ĚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕� ĚŽƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ͕�Ž�ŽďũĞƚŽ�Ğ�Ă�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ͘���

EŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƚĞŵ�ǀŝŶĚŽ�Ă� ƐĞƌ�ĞƐƚƵĚĂĚĂ͕�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽͲƐĞ�Ƶŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�

ĞŶĨŽƋƵĞ� ŶĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƚĠĐŶŝĐĂƐ� Ğ� ĚĞ� ŽďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ƚĞŶĚŽ� ĐŽŵŽ� ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ŵĞĚŝƌ͕� ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ� Ğ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ͘� �Ɛ� ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĨŽƌĂŵ� ƐĞŶƚŝŶĚŽ� Ğ� ĞŶƚĞŶĚĞŶĚŽ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĂƐƐĞŶƚĞƐ� ŶĞƐƚĂƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ͕� ĨŽŵĞŶƚĂƌĂŵ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƌ� Ă� ĞƐƚĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝƌ� Ğ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ� Ă� ĚĞ� ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ� Ž� ŶşǀĞů� Ğŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ� ĞƌĂŵ� ĂƚŝŶŐŝĚŽƐ͕� ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ƐĞƵ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞůŝďĞƌĂĚŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�

Ž� ƐĞƵ� ŽďũĞƚŽ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƚŽŵĂƌ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĨŽƌŵĂ� Ğ� Ž� ŵŽĚŽ� ĐŽŵŽ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƐĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚŝŶŐŝƌ�ŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ͘��

K� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� Ğ� ĚŝŶąŵŝĐĂƐ� ĐŽŵƉůĞǆĂƐ� ŝŶĐƵƚĞͲůŚĞ� ƵŵĂ� ǀŝƐĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŶƚşŶƵŽ͕� ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽ͕�

ƌĞĐƵƌƐŝǀŽ͕�ŽŶĚĞ�ĂƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐĆŽ�ƉĂƌƚŝůŚĂĚĂƐ�ƉĞůĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ĂŐĞŵ�Ğ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŵ�ŶŽƐ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌ�ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�

�Ɛ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ƋƵĞ� ƚġŵ� ǀŝŶĚŽ� Ă� ƐĞƌ� ƉĞƌĐĞďŝĚĂƐ� Ğ� ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ� ƉƌŽĐƵƌĂŵ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ� Ă�

ĞǀŽůƵĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚŽƐ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� Ğ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͕� ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğŵ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��

�� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŝŶŝĐŝĂů� Ğŵ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ǀŝƐĂ� ƉƌĞƉĂƌĂƌ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� Ƶŵ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŵ�

ĞůĞǀĂĚŽ� ŶşǀĞů� ĚĞ� ƐĂďĞƌĞƐ�ĚĂ� ĐŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ƉĂƌĂ� Ă� ĐŽŶĐĞĕĆŽ͕� ĞǆĞĐƵĕĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĐƵŝĚĂĚŽƐ͕� ƋƵĞ� ĂĐĞŝƚĂŵ� ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ� Ƶŵ� ƉĂƉĞů� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� Ğ� ƐĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŵ� ŶƵŵ� ĐŽůĞƚŝǀŽ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘��

��ŽůŽĐĂͲƐĞ͕� ĂƐƐŝŵ͕� Ă� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŶĂ� ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ� Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐĂďĞƌĞƐ� ƚĞſƌŝĐŽƐ� Ğ� ƉƌĄƚŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĨůŝƚĂŵ� ŶĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ�

ƐĂƷĚĞ�ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶĐĞĕĆŽ�Ğ�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�

ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��



ϮϭϮ

�Ɛ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵͲƐĞ� Ğŵ� ƚŽƌŶŽ� ĚĞ� ĚƵĂƐ� ǀĞƌƚĞŶƚĞƐ͕� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� ƚĞſƌŝĐŽ� Ğ� Ž�

ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͕� Ž� ĞŶƐŝŶŽ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƌĞĂů� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƋƵĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĂƌƚŝĐƵůĂĚĂ� ƉƌŽŵŽǀĞ� Ă�

ĚŝĂůĠƚŝĐĂ� ƚĞŽƌŝĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ͕� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� Ğ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ĚĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ� ŶĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ� Ğ� ƌĞĨůĞƚŝĚĂ� Ğ� ŶĂ�

ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ� ƋƵĞ� ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂŵ� Ž� ƐĂďĞƌ�

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘��

�� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĐůşŶŝĐŽƐ� Ġ� ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� Ğ�

ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ƉĞƐƐŽĂů�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�Ğŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ŵĂƌĐĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ŽŶĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ� Ğ�ŵƵŶĚŽƐ� ƐĞ� ĞŶƚƌĞĐƌƵǌĂŵ͕� ƉĞůĂ� ŝŵƉƌĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚŽ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ĐŽŵ�ŶŽǀĂƐ�

ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ŽŶĚĞ� Ž� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ŵŽďŝůŝǌĂ͕� ŝŶƚĞŐƌĂ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ� ƵŵĂ� ĂĕĆŽ͘� hŵ�

ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐĂƌĂƚĞƌŝǌĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ͕�ĚŽ�ŵĞĚŽ�ĚĞ�ŶĆŽ�ƚĞƌ�Ƶŵ�

ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽ�ĂŽ�ŶşǀĞů�ĞƐƉĞƌĂĚŽ͕�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�ƋƵĞ�Ž�ĞŶǀŽůǀĞŵ͘��

WĂƌƚŝůŚĂŶĚŽ� ĞƐƚĂƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� Ğ� ĐŽƌƌŽďŽƌĂŶĚŽ� Ž� ƋƵĞ� ŶŽƐ� Ěŝǌ� ^ĄͲ�ŚĂǀĞƐ� ;ϮϬϬϬͿ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŽŶĚĞ͕�ă�ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ�ĚĞ��ůĂƌĐĆŽ�ƋƵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�ŶŝŶŐƵĠŵ�ĂƉƌĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ŶŝŶŐƵĠŵ͕�

ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂ�ŵĂƐ� ƋƵĞ ĚŝĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ� ĂůŐƵĠŵ� Ž� ƉŽĚĞƌĄ� ĨĂǌĞƌ� ƐŽǌŝŶŚĂ͕� ƉĞƌĐĞďĞŵŽƐ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� Ğ�

ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĐŽŵŽ�Ž� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ŶĞƐƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͘��

��ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ġ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚŝŶąŵŝĐŽ͕�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Ğ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĂĚŽ͕� ĚĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂ� ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�

ƉĞƐƐŽĂů� Ğ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘� dĂŵďĠŵ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ�

ĂǀĂůŝĂĚŽƌ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚŽ�;ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Ğ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĂĚŽͿ͕�ƋƵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵ͕�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�Ğ�ĂƚƌŝďƵĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�

ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ŽƐ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚŽƐ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐůŝŶŝĐĂƐ͘�

^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůŝŶŝĐŽ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ƐĞŶĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�

ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ� ĚĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĐůŝŶŝĐĂ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵͲƐĞ� ŵĞĚŝĂĚŽƌĞƐ� Ğ� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ͕�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͘��

EŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� Ă� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ĚĂ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕� ŽƐ� ĞƐƚƵĚŽƐ� ƋƵĞ� ƚġŵ� ǀŝŶĚŽ� Ă� ƐĞƌ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕�

ĚĞƐƉĞƌƚĂŵ� ƉĂƌĂ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ͕� ĐŝůĂĚĂƐ� ŶĞƐƚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĐŽŵ� ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂƐ� Ğ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ŵĞŶŽƐ�

ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ŶŽ� ĞŶƐŝŶŽ� Ğ� ŶĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğ� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ĂůŝŵĞŶƚĂĚŽ� Ž� ĚĞďĂƚĞ� Ğ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚĂƐ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕�ŶĂ�ĐŽŶĐĞĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

�ƐƚĂ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ͕� Ž� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĂ� ĂƌƚĞ� Ğ� ĂƐ� ŶŽƐƐĂƐ� ǀŝǀġŶĐŝĂƐ� ŶŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĞ� ĨƵŶĕƁĞƐ� ĐŽŵŽ� ĚŽĐĞŶƚĞ͕�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ� Ğ� ĂǀĂůŝĂĚŽƌĂ͕� ĨŽŵĞŶƚĂƌĂŵ� Ž� ŶŽƐƐŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞƐƚĂƐ�



Ϯϭϯ

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ͕� ĚĞƐƉĞƌƚĂŶĚŽ� Ă� ƉĞƌƚŝŶġŶĐŝĂ� Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�

YƵŝƐĞŵŽƐ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ž�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ŽŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͕�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�

Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ͕�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŵ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ�

ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ� ĐŽŵŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĞƐ͕� ƐƵƉŽƌƚĂŶĚŽͲŶŽƐ� Ă�ŶŽƐƐĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ� Ğ�

Ğŵ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ� ĚĂ� ĞƚŶŽŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ĐŽŵŽ�ŵĠƚŽĚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽůŚĂ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� Ă� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�

ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ͕�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕�Ă�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�Ğ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͘��

�ŶĂůŝƐĂĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ƐƵŐĞƌĞŵ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ͕� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�

ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ĐŽŵŽ�ƐĆŽ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�

Ğ� Ă� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŵ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐĞƵ� ġǆŝƚŽ͕� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� ƉĂƌĂ� Ă� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� Ğ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ĚĂ�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ�

ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�

WĞƌĐĞďĞŵŽƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƋƵĞ� Ă� ĐŽůŽĐĂŵ� ŶŽ� ĐĂŵŝŶŚŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕�

ĨĂǀŽƌĞĐĞŶĚŽͲĂ� Ğ� ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ� Ă� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�

ĐŽŶƚşŶƵŽƐ� Ğ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂƐ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƉĞƐƐŽĂŝƐ͕�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ͕� ĐŽŵ� ǀŝƐƚĂ� ă� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� Ğ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�

ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŝƐ͕� ƐĞŵ� ĚĞŝǆĂƌ� ĚĞ� ĞŵĞƌŐŝƌ� Ă� ƐƵĂ� ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵƚŽ� ĐŽŵ� ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐƵŵĂƚŝǀĂ͕�ƚƌĂĚƵǌŝŶĚŽͲƐĞ�ŶƵŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆŽ�ŽŶĚĞ�Ă�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğ�

ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ƐĞƌ�ĂƐƐƵŵŝĚĂ͘��

WĞƌĐĞďĞŵŽƐ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕�ŵĞŝŽƐ�Ğ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŶŽƌƚĞĂĚĂƐ�

ƉĞůĂƐ�ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�Ğ�ƉĞůŽ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂĚŽ�ŶĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞ͕�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�

ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ�Ğ�ĂƚŝŶŐŝƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ͘�

WĞƌĐĞďĞŵŽƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƋƵĞ�

ƐĞ�ƉŽĚĞŵ�ŝŶƐĐƌĞǀĞƌ�Ğŵ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŶŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�

ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ͕� ŝŶĐƵƚŝŶĚŽ� Ă� ǀŝǀġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ� Ğ� ŝŶŝďŝĚŽƌĞƐ� ĚŽ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�

ŽďũĞƚŝǀŽƐ͕�ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘��

K� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉƌĂǆŝƐ� ŶŽ� ąŵďŝƚŽ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƉĂƐƐĂ� ƉĞůĂ�

͞ĚĞƐŽĐƵůƚĂĕĆŽ͟�Ğ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂƐ�͞ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͟�ǀŝǀŝĚĂƐ�ŶŽ�ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ�ĚŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͕� ĐŽŵ� ƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽ�ŶĂ� ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐŝŐŽ͕� ĐŽŵ�Ă� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�

ĐŽŵ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽƐ͘��ĞƐƚĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�Ă�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�ĂƚĞŵƉĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ͕�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽĚĞŵ�ĐŚĂŵĂƌ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚŽ�ũŽŐŽ͕�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�



Ϯϭϰ

ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ͕�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐůĂƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͖�Ž�

ƌĞĐƵƌƐŽ� Ă� ƵŵĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕� ŵĠƚŽĚŽƐ� Ğ� ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ĚĞ� ƌĞĂůĕĂƌ�

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŝŶƚĞƌĂƚŝǀĂƐ�Ğ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂŝƐ͕�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�Ă�ƉĞƌĐĞĕĆŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�

Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ŶĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ƋƵĞ�Ž�ĂŐŝƌ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ƌĞƋƵĞƌ͖�Ž�

ĞƐƚşŵƵůŽ�Ğ� ƌĞĐƵƌƐŽ�ă�ĂƵƚŽĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ĂƵƚŽĂŶĄůŝƐĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƋƵĂů�Ž�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� ƚŽŵĂ�

ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ͕�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĂƐ�Ğ�ĨĂǌ�Ž�ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽůŽ�

ƌĞĨůĞƚŝĚŽ͕� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ĂĕƁĞƐ� Ğ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͖� Ă� ƉĂƌƚŝůŚĂ� Ğ� ƌĞůĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƐƐŽĂů� ƉŽƐŝƚŝǀĂ� ĚĞ�

ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ� Ğ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ĂŽ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ� Ğ� ĂŽ� ƐĞƵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� Ă�

ƉƌĞƉŽŶĚĞƌąŶĐŝĂ� ĚĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůŝŶŝĐŽ͘��

KƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ĚĞƐƉĞƌƚĂƌĂŵ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�

ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�şŶƚĞŐƌĂ͕�

ŽŶĚĞ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ƚƌĂďĂůŚĂŵ�ƵŶƐ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƵŶƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌ�

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͕�ŽŶĚĞ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĂƐƐƵŵŝƌ�Ž�ŵĞůŚŽƌ� Ğ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ďŽŵ͕�ƉŽŶĚĞƌĂƌĞŵ�ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ�Ž�

ŵĞůŚŽƌ�Ğ�Ž�ƉŝŽƌ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚŽ�ƐĞƵ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ͕�ŽŶĚĞ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƐĞƌ�ƌŝŐŽƌŽƐŽ�ŶŽ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ĨĂǌ͕�ŶŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆŝŐĞ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞƌ�Ğ�ĞƐƚĂƌ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ͕�ƉĂƌĂ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�

Ž�ƋƵĞ�Ž�ŽƵƚƌŽ�ĨĂǌ͕�ƐĞŶƚĞ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ŝŶƐĞƌŝĚŽ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ ĚŽ�ĞŶƐŝŶŽ͕�ŶŽ ĐůşŶŝĐŽ�Ğ�ŶŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�

ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽ͕�ŽŶĚĞ�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ǀĞƌ�Ğ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ŽŶĚĞ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ͕�

ĐŽŶũƵŶƚƵƌĂƐ� ŵƵŝƚŽ� ĐŽŵƉůĞǆĂƐ͕� ŵƵŝƚŽ� ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂƐ� ŶĆŽ� Ɛſ� ƉĞůĂƐ� ĐĂƌĂƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ� Ğ� ͞ŵƵŶĚŽƐ͟� ƋƵĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůĂƐ�ŵƵŝƚĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƚġŵ�ǀŝŶĚŽ�

Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ͘��

EĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĂƐƐŽĐŝĂŵŽƐ�ăƐ�͞ďŽĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͟�Ă�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�Ğ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŵ�ŶŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ͖� ĐŽŶĐĞĕĆŽ�Ğ� ƌĞĐƵƌƐŽ�Ă�

ŵŽĚĞůŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĞŵ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂƐ͕�ĚĞ�

ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�Ğ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĚşĂĚĞ�Ğ�ƚƌşĂĚĞ͕�ĐŽŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�Ğ�

ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ƉĞůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ�Ğ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŶŽƐ�ĞŶƐŝŶŽƐ�

ĐůşŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��

K� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞƐƚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ƉĂƵƚŽƵͲƐĞ� ƉĞůĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� Ğŵ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ž� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ�

ĞƐƚƵĚŽ� ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽ� Ž� ƐĞƵ� ƌŝŐŽƌ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ� Ğ� ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐŽ͘� �ĞƉĂƌĂŵŽͲŶŽƐ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ĐŽŵ�

ĂůŐƵŵĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�Ğ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƵ͕�

ŶƵŵĂ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ƉĞůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�Ğ�



Ϯϭϱ

ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞƐƚƵĚŽ͕� ŵĂƐ͕� ƚĂŵďĠŵ͕� Ƶŵ� ĚĞƐĂĨŝŽ� ƉĞůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂƌŵŽƐ� Ğ�

ǀŝǀĞŶĐŝĂƌŵŽƐ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ�ƌĞůĂƚŝǀŽ�ĂŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƚƵĚŽ�ƉĞƌŵŝƚŝƵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ� ĐůŝŶŝĐŽ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌĞĐĞĚŽƌ� Ğ�

ĞƐƚŝŵƵůĂƌ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ�Ğ�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐ͘�

ZĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ� Ă� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� Ğ� Ă� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĨĞŶſŵĞŶŽƐ� Ğŵ� ĞƐƚƵĚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ͕� ĞƐƚĂ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝͲƐĞ� ĐŽŵŽ�ŵĂŝƐ� Ƶŵ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĚĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƚĞŵĄƚŝĐĂ͕� Ă�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğŵ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�Ă� ƐƵĂ� ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�Ă�ƉƌŽĨŝƐƐĆŽ�ĚĞ�

�ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ĚĂŶĚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂ�ƉƌĂǆŝƐ�ĐŽŵ�ĞƐƚƵĚŽƐ�

ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ĂůŐƵŵĂƐ� ĚĂƐ� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� Ğ� ůŝŶŚĂƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ĞƐƚƵĚŽ͘�



Ϯϭϲ



Ϯϭϳ

�/�>/K'Z�&/��

�ďƌĂŶƚĞƐ͘�W͘�;ϮϬϬϮͿ͘���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ďĄƐŝĐŽ͘�/Ŷ͘�W͘��ďƌĂŶƚĞƐ͕�>͘��ůŽŶƐŽ͕�D͘�

,͘� WĞƌĂůƚĂ͕� >͘� �ŽƌƚĞƐĆŽ͕� �͘� >ĞŝƚĞ� Θ� :͘� �͘� WĂĐŚĞĐŽ͘� ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� �ƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ� �ĄƐŝĐŽ͘�

�ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͗� �ĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ� ăƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ;ƉƉ͘� ϵͲϭϱͿ͘� >ŝƐďŽĂ͗� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͘�

�ďƌĞƵ͕� t͘� �͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� &ŽƌŵĂĕĆŽ� Ğ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ� Ğŵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĐůşŶŝĐŽ͗� &ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ͕� ƚĞŽƌŝĂƐ� Ğ�

ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ĚŝĚĄĐƚŝĐĂƐ͘��ŽŝŵďƌĂ͗�&ŽƌŵĂƐĂƵ�

�ďƌĞƵ͕�t͘:͘��͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� ^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͕�YƵĂůŝĚĂĚĞ�Ğ��ŶƐŝŶŽƐ��ůşŶŝĐŽƐ͗�ƋƵĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆĐĞůġŶĐŝĂ�

Ğŵ�ƐĂƷĚĞ͍͘��ŽŝŵďƌĂ͗�&ŽƌŵĂƐĂƵ��

�ůĂƌĐĆŽ͕� /�Θ��ĂŶŚĂ͕���;ϮϬϭϯͿ͘�^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ��ŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ʹ�hŵĂ�ZĞůĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘�

WŽƌƚŽ͗�WŽƌƚŽ��ĚŝƚŽƌĂ�

�ůĂƌĐĆŽ͕� /͘� Θ� dĂǀĂƌĞƐ͕� :͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� ^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� ĚĂ� WƌĄƚŝĐĂ� WĞĚĂŐſŐŝĐĂ͗� hŵĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ĚĞ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�;Ϯǐ��Ě͘Ϳ͘��ŽŝŵďƌĂ͗�>ŝǀƌĂƌŝĂ��ůŵĞĚŝŶĂ͘�

�ůĂƌĐĆŽ͕�/͘�;ϮϬϬϭͿ�ʹ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�ZĞĨůĞǆŝǀĂ͘�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ͘�ϲ͕�ϱϯ�ʹ�ϱϵ͘�

�ůŽŶƐŽ͕�>͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� /ŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĐƵƌƌşĐƵůŽͲĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�YƵĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ͍�YƵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŶŐŝŵĞŶƚŽƐ͍�YƵĞ�

ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ͍� /Ŷ͘� W͘� �ďƌĂŶƚĞƐ͕� >͘� �ůŽŶƐŽ͕� D͘� ,͘� WĞƌĂůƚĂ͕� >͘� �ŽƌƚĞƐĆŽ͕� �͘� >ĞŝƚĞ� Θ� :͘� �͘� WĂĐŚĞĐŽ͘�

ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� �ƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ� �ĄƐŝĐŽ͘� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͗� �ĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ� ăƐ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�;ƉƉ͘�ϭϵͲϮϯͿ͘�>ŝƐďŽĂ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͘�

�ůǀĞƐ͕�D͘�W͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ƵƌƌşĐƵůŽ�Ğ��ǀĂůŝĂĕĆŽ͗�hŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ͘�WŽƌƚŽ͗�WŽƌƚŽ��ĚŝƚŽƌĂ�

�ůǀĞƐ͕�D͘�W͕͘�DĂĐŚĂĚŽ͕��͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WĂƌĂ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚŝĂůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂ͘�/Ŷ͘�D͘�

W͘��ůǀĞƐ�Θ� �͘� �͘�DĂĐŚĂĚŽ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ;ƐͿ͗� �ŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ� Ğ�YƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ� ;ƉƉ͘� ϵϳ�ʹ�

ϭϬϴͿ͘�^ĂŶƚŽ�dŝƌƐŽ͗��Ğ�&ĂĐƚŽ��ĚŝƚŽƌĞƐ͘�

�ŵĞŶĚŽĞŝƌĂ͕� :͘� ;ϭϵϵϵͿ͘� �� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘� YƵĞ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͍� YƵĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͍

�ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ� ĚĞ� DĞƐƚƌĂĚŽ� Ğŵ� ^ŽĐŝŽůŽŐŝĂ͘� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� EŽǀĂ� ĚĞ� >ŝƐďŽĂ͘� &ĂĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂƐ�

^ŽĐŝĂŝƐ�Ğ�,ƵŵĂŶĂƐ͘�;ŶĆŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ��^�E&^Ϳ�



Ϯϭϴ

�ĂƌĚŝŶ͕�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƷĚŽ͘�>ŝƐďŽĂ͗��ĚŝĕƁĞƐ�ϳϬ͘�

�ĞŚƌĞŶƐ͕�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�ZĞĨůĞǆƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚŽ�ƉŽƌƚĞĨſůŝŽ͘� /Ŷ͘�D͘�W͘��ůǀĞƐ�Θ��͘��͘�DĂĐŚĂĚŽ͘�

�ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�;ƐͿ͗��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ�Ğ�YƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ� ;ƉƉ͘�ϭϱϯͲ�ϭϲϳͿ͘� ^ĂŶƚŽ�dŝƌƐŽ͗��Ğ�&ĂĐƚŽ�

�ĚŝƚŽƌĞƐ͘

�ĞŶŶĞƌ͕�W͘�;ϮϬϬϭͿ͘��Ğ�/ŶŝĐŝĂĚŽ�Ă�WĞƌŝƚŽ͘��ŽŝŵďƌĂ͗�YƵĂƌƚĞƚŽ͘�

�ŽŐĚĂŶ͕�Z͘�Θ��ŝŬůĞŶ͕�^͘�;ϭϵϵϵͿ͘�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͗�hŵĂ�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ă�dĞŽƌŝĂ�Ğ�

ĂŽƐ�DĠƚŽĚŽƐ͘�WŽƌƚŽ͗�WŽƌƚŽ��ĚŝƚŽƌĂ͘�

�ŽŐŐŝŶŽ͕�E͘�;ϮϬϬϵͿ͘���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ͘��ǀĂůŝĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�Ğ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�^şƐŝĨŽ͘�

ZĞǀŝƐƚĂ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂƐ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ͕� Ϭϵ͕� ϳϵͲϴϲ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğŵ� ϭϬ� ĚĞ� �ďƌŝů͕� ϮϬϭϬ͕� ĚĞ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝƐŝĨŽ͘ĨƉĐĞ͘Ƶů͘Ɖƚ

�ŽŶĚ͕� D͘� Θ� ,ŽůůĂŶĚ͕� ^͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� ^ŬŝůůƐ� ŽĨ� �ůŝŶŝĐĂů� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ŶƵƌƐĞƐ͗� �� ƉƌĂƚŝĐĂů� ŐƵŝĚĞ� ĨŽƌ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĞƐ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�;ϮǑ��Ě͘Ϳ͘��ĞƌŬƐŚŝƌĞ͗�DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͘�

�ŽƵĚ͕��͘� ;ϭϵϵϱͿ�ʹ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͍� /Ŷ�W͘�<ŶŝŐŚƚ� ;�Ě͘Ϳ͘�

�ƐƐĞƐƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ƉƉ͘�ϯϱͲϰϴͿ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�<ŽŐĂŶ͘�

�ƌŽǁŶ͕� '͘� d͘� >� Θ� >ĂŬĞ͕� Z͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� YƵĞĞŶƐůĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐΖ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�

ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŶĞǁ� ǌĞĂůĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� WĂƉĞƌ� ĨŽƌ� �ŶŐĂŐŝŶŐ�

WĞĚĂŐŽŐŝĞƐ͕� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

�ĚĞůĂŝĚĞ�

�ƌŽǁŶ͕�'͘� d͘� >� ;ϮϬϬϵͿ� dĞĂĐŚĞƌƐ͛� ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ��ŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�

�ƋƵĂƚŝŽŶ� DŽĚĞůŝŶŐ� /Ŷ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ͗� �ŽŶĐĞƉƚƐ �ŶĚ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;ƉƉ͘� ϮϰϯͲϮϲϲͿ͘� ^ĞŶƐĞ�

WƵďůŝƐŚĞƌ�

�ĂşƌĞƐ͕� ^͘ Θ��ůŵĞŝĚĂ͕� >͘� ^͘� ;ϮϬϬϬͿ͘�KƐ� ĞƐƚĄŐŝŽƐ�ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�ĚŽ� ĞŶƐŝŶŽ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͗�

ƚſƉŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ĚĞďĂƚĞ�Ğŵ�ĂďĞƌƚŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�ϭϯ�;ϮͿ͕�ϮϭϵͲϮϰϭ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�

Ğŵ�ϭϰ�:ƵŶŚŽ͕�ϮϬϬϳ͕�ĚĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞĚĂůǇĐ͘ƵĂĞŵĞǆ͘ŵǆͬƌĞĚĂůǇĐͬƉĚĨͬϯϳϰͬϯϳϰϭϯϮϭϭ͘ƉĚĨ

�ĂŶĄƌŝŽ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ�ʹ��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğ�YƵŽƚŝĚŝĂŶŽƐ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͘�/Ŷ͘��͘�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕��͘�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�>͘�

�ŶƚƵŶĞƐ͕�D͘�'͘�DĞƐƚƌŝŶŚŽ͕�D͘�^ĞƌƌĂ�Θ�Z͘�DĂĚĞŝƌĂ͘�WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�EĂ�Ğ�WĂƌĂ�Ă�WƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ�

�ƵŝĚĂĚŽƐ�;ƉƉ͘�ϭϳϱͲϭϴϱͿ͘��ĂŵĂƌĂƚĞ͗�>ƵƐŽĐŝġŶĐŝĂ�

�ĂƌǀĂůŚŽ͕��͘�>͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�>ŝƐďŽĂ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŝĂŐĞƚ͘�� �



Ϯϭϵ

�ĂƐƐŝĚǇ͕�^͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞͲƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶƵƌƐĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚŽƌƐ͘�EƵƌƐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dŽĚĂǇ͕�Ϯϵ͕�ϯϯ�Ͳϯϵ͘�

�ŚĂŵďĞƌƐ͕� D͘� �͘� ;ϭϵϵϴͿ͘� ^ŽŵĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�EƵƌƐŝŶŐ͕�ϳ�͕�ϮϬϭͲϮϬϴ͘�

�ŽƌƌĞŝĂ͕� �͘� ^͘� >͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ� ʹ� �ǀĂůŝĂĕĆŽ͗� 'ĞƌĂĕƁĞƐ� ĚĂ� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� dƌĂĕŽƐ� ,ŝƐƚſƌŝĐŽƐ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

�ǀĞŝƌŽ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğŵ� ϮϬ� DĂƌĕŽ� ϮϬϬϵ� ĚĞ��

ŚƚƚƉ͗ͬͬǌŝƌĐŽŶ͘ĚĐƐĂ͘ĨĐƚ͘ƵŶů͘ƉƚͬĚƐƉĂĐĞͬďƚƐƚƌĞĂŵͬϭϮϯϰϱϲϳϴϵͬϱϮϴͬϭͬ�ŽƌƌĞŝĂͺϮϬϬϬͺ�ǀĂůŝĂй�ϯй�ϳй�

ϯй�ϯŽͺ'ĞƌĂй�ϯй�ϳй�ϯй�ϱĞƐйϮϬĚĂйϮϬĂǀĂůŝĂй�ϯй�ϳй�ϯй�ϯŽ͘ƉĚĨ��

�ŽƌƚĞƐĆŽ͕�>͘�;ϮϬϬϮͿ͘�&ŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶĂƌ͕�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ͘��ƌĞǀĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘� /Ŷ͘� W͘� �ďƌĂŶƚĞƐ͕� >͘� �ůŽŶƐŽ͕� D͘� ,͘� WĞƌĂůƚĂ͕� >͘� �ŽƌƚĞƐĆŽ͕� �͘� >ĞŝƚĞ� Θ� :͘� �͘� WĂĐŚĞĐŽ͘�

ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� �ƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ� �ĄƐŝĐŽ͘� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͗� �ĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ� ăƐ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�;ƉƉ͘�ϯϳͲϰϮͿ͘�>ŝƐďŽĂ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ�

�ŽǁĂŶ͕��͘�d͕͘�EŽƌŵĂŶ͕�/͘�Θ��ŽŽƉĂŵĂŚ͕�s͘�W͘�;ϮϬϬϱͿ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͗���

ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ʹ���ĨŽĐƵƐĞĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�EƵƌƐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dŽĚĂǇ͕�Ϯϱ͕�ϯϱϱͲϯϲϮ�

�ƵůďƌĞƚŚ͕�:͘�Z͘�Θ��ƌŽǁŶ͕�>͘�>͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ƚĂƚĞ�KĨ�dŚĞ��ƌƚ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�Ğ�>ŽŶĚŽŶ͗�

ZŽƵƚůĞĚŐ�

�ƵŬĞ͕� D͘� ;ϭϵϵϲͿ͘� �ůŝŶŝĐĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ʹ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƐĞƐƐŝŽŶĂů� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŽĨ�

ŶƵƌƐŝŶŐ͗�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�EƵƌƐŝŶŐ͕�Ϯϯ͕�ϰϬϴͲϰϭϰ͘

�ĚĞƌ͕� �͘� :͘� ;ϮϬϭϰ͕� DĂǇͲ:ƵŶĞͿ͘� ,ĞĂůƚŚǇ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗� tŚĂƚ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĐĂŶ� ƚĞĂĐŚ� ƵƐ� ĂďŽƵƚ�

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�hƉĚĂƚĞ͕�Ϯϲ;ϯͿ͕�ƉƉ͘���ϯͲϰ͕��ϭϯͲϭϰ͘�

�ƐƚƌĞůĂ͕��͘�Θ�EſǀŽĂ͕���;ŽƌŐͿ�;ϮϬϬϯͿ͘��ǀĂůŝĂĕƁĞƐ�Ğŵ��ĚƵĐĂĕĆŽ͗�EŽǀĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�;ĞĚ͘�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂͿ͘�

WŽƌƚŽ͗�WŽƌƚŽ��ĚŝƚŽƌĂ�

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕� �͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͗� �ĞƐĂĨŝŽƐ� ăƐ� ƚĞŽƌŝĂƐ͕� WƌĄƚŝĐĂƐ� Ğ� WŽůŝƚŝĐĂƐ͘�

�ŝĚĂĚĞ͗�dĞǆƚŽ��ĚŝƚŽƌĞƐ�

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕��͘� ;ϮϬϬϲͿ͘�WĂƌĂ�ƵŵĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�

ϭϵ�;ϮͿ͕�ϮϭͲϱϬ�

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕� �͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� WĞƌĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͗� >ŝĕĆŽ� ƐşŶƚĞƐĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŶĂƐ�ƉƌŽǀĂƐ�ĚĞ�ĂŐƌĞŐĂĕĆŽ͘�>ŝƐďŽĂ͗�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�Ğ�

ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϭϮ͕�ĚĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚů͘ŚĂŶĚůĞ͘ŶĞƚͬϭϬϰϱϭͬϱϱϬϳ



ϮϮϬ

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕��͘� ;ϮϬϬϴͿ͘�WĂƌĂ�ƵŵĂ�dĞŽƌŝĂ�ĚĂ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶŽ�ĚŽŵşŶŝŽ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘��ƐƚƵĚŽƐ�Ğŵ�

�ǀĂůŝĂĕĆŽ��ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕�ϭϵ�;ϰϭͿ͕�ϯϰϳͲϯϳϮ�

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕� �͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ğŵ� WŽƌƚƵŐĂů͗� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� Ğ� ƚĞŽƌŝĂ� ĚĂ�

ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�^şƐŝĨŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�Ϭϵ͕�ϴϳͲϭϬϬ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğŵ�ϭϭ��ďƌŝů͕�ϮϬϭϬ͕�ĚĞ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝƐŝĨŽ͘ĨƉĐĞ͘Ƶů͘Ɖƚ

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕��͕͘��ŽƌƌĂůŚŽ͕��͕͘�sĂůĞ͕�/͕͘�DĞŶĚŽŶĕĂ͕�s͕͘�'ĂƐƉĂƌ͕��͘�Θ�&ŝĚĂůŐŽ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�hŵĂ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚŽƐ� WƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͕� �ŶƐŝŶŽ� Ğ� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶƵŵĂ� �ƐĐŽůĂ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�

/ŶƐƚŝƚƵƚŽ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĕĆŽ͗� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� >ŝƐďŽĂ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� � Ğŵ� � ϭϳ� ŵĂƌĕŽ͕� ϮϬϭϱ� ĚĞ��

ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚů͘ŚĂŶĚůĞ͘ŶĞƚͬϭϬϰϱϭͬϭϬϵϭϲ

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͘�DĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ͘�/Ŷ͘�W͘��ďƌĂŶƚĞƐ͕�>͘��ůŽŶƐŽ͕�D͘�,͘�WĞƌĂůƚĂ͕�

>͘� �ŽƌƚĞƐĆŽ͕� �͘� >ĞŝƚĞ�Θ� :͘��͘� WĂĐŚĞĐŽ͘�ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� �ƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚŽ��ŶƐŝŶŽ� �ĄƐŝĐŽ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�

�ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͗� �ĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ� ăƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ;ƉƉ͘� ϲϳͲϳϰͿ͘� >ŝƐďŽĂ͗� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ�

�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͘�

&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕�K͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŶƚƌĞ�Ă�dĞŽƌŝĂ�Ğ�Ă��ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͗��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�

�ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ŶŽ��ŶƐŝŶŽ��ůşŶŝĐŽ�ŶŽ�,ŽƐƉŝƚĂů�ŶŽ��ƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ͘�>ŽƵƌĞƐ͗�>ƵƐŽĐŝġŶĐŝĂ͘�

&ŝŐĂƌŝ͕�'͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ǀĂůŝĂƌ͗�YƵĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů͍�WŽƌƚŽ͗�WŽƌƚŽ��ĚŝƚŽƌĂ�

&ŝŐĂƌŝ͕�'͘� ;ϮϬϬϴͿ͘���ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůĂ͗�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͕� ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ŵŽĚĞůŽƐ͘� /Ŷ͘�D͘�W͘��ůǀĞƐ�Θ��͘��͘��

DĂĐŚĂĚŽ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�;ƐͿ͗��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ�Ğ�YƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�;ƉƉ͘�ϰϭͲϳϮͿ͘�^ĂŶƚŽ�dŝƌƐŽ͗��Ğ�

&ĂĐƚŽ��ĚŝƚŽƌĞƐ͘�

&ůŝĐŬ͕�h͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ă�WĞƐƋƵŝƐĂ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͘�ϯǐ�ĞĚ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƌƚŵĞĚΠ�

&ŽŶƐĞĐĂ͕�D͘�:͘�>͘�;ϮϬϬϲͿ͘�^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽƐ�ĐůşŶŝĐŽƐ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͗�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ͘�

�ŽŝŵďƌĂ͗�&ŽƌŵĂƐĂƵ͘��

&ŽŶƚ͕��͘�D͕͘��ĂĚŝĂ͕�D͘��͕͘�DƵŶƚĂĚĂ͕�D͘��͕͘�DƵŹŽǌ͕�D͘�W͘�Θ��ĂďĂŶŝ͕�D͘�>͘�W͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�

ĞŶƐŝŶŽ�Ğ��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͘�WŽƌƚŽ͗��^�͘�

&ŽƌƚŝŶ͕� D͘� &͘� ;ϮϬϬϯͿ͘�K� WƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͗� ĚĂ� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ͘� ;ϯǐ� �Ě͘Ϳ͘ >ŽƵƌĞƐ͗�

>ƵƐŽĐŝġŶĐŝĂ͘�

&ŽƌƚŝŶ͕� D͘� &͕͘� �ƀƚĠ͕� :͘� Θ� &ŝůŝŽŶ͕� &͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� &ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĞƚĂƉĂƐ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘�

>ŽƵƌĞƐ͗�>ƵƐŽĚŝĚĂĐƚĂ͘�



ϮϮϭ

&ƌĞŝƚĂƐ͕�W͘ Θ�dĞƌƌĂƐġĐĂ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘���ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƚƌġƐ�

ŵƵŶĚŽƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ĨŽƌ� �ĚƵĐĂƚŽƌƐ͕� dĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� dƌĂŝŶĞƌƐ͕� sŽů͘� ϰ� ;ϮͿ͕� ϯϲ� ʹ� ϰϳ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğŵ� ϮϬ�

ŽƵƚƵďƌŽ͕�ϮϬϭϯ͕�ĚĞ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŐƌ͘ĞƐͬΕũĞƚƚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ�

'ƵĞƌƌĂ͕�/͘��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�WĞƐƋƵŝƐĂ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğ��ŶĄůŝƐĞ�ĚĞ��ŽŶƚĞƷĚŽ͗�^ĞŶƚŝĚŽƐ�Ğ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƵƐŽ͘��ĂƐĐĂŝƐ͗�

WƌŝŶĐşƉŝĂ��ĚŝƚŽƌĂ�>ĚĂ͘�

'ƵůůŝĐŬƐŽŶ͕� �͘� Z͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� dŚĞ� WĞƌƐŽŶŶĞů� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗� ,Žǁ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ�

�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ͘�:ŽŝŶƚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ϮǑ�ĞĚŝƚŝŽŶͿ͘�

,ĂĚũŝ͕��͘�;ϭϵϵϰͿ͘����ǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ƌĞŐƌĂƐ�ĚŽ�ũŽŐŽ͗�ĚĂƐ�ŝŶƚĞŶƐƁĞƐ�ĂŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�;ϰǐ�ĞĚ͘Ϳ͘�WŽƌƚŽ͗�WŽƌƚŽ�

�ĚŝƚŽƌĂ����

,ĂůůĂƐ͕��͕͘��ŝĞƐĞĐŬĞƌ͕��͕͘��ƌĞŶŶĂŶ͕�D͕͘�EĞǁůĂŶĚ͕�:͘��͘�Θ�,ĂďĞƌ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�

ŚŽƵƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ� ĐŽƌĞ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ� ďǇ�ŶƵƌƐĞ� ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�EƵƌƐĞ�WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕�Ϯϰ͕�ϱϰϰͲϱϱϯ�

^ŬĂĂůǀŝŬ͘� D͘� t͕͘� EŽƌŵĂŶŶ͕� ,͘� <͘� Θ� ,ĞŶƌŝŬƐĞŶ͕� E͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� �ůŝŶŝĐĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͗� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� EŽƌǁĞŐŝĂŶ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ʹ� Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ƐƵƌǀĞǇ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�

�ůŝŶŝĐĂů�EƵƌƐŝŶŐ͕�ϮϬ͕�ϮϮϵϰʹϮϯϬϰ�

,ŝůů͕�D͘�D͘�Θ�,ŝůů͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ƉŽƌ�YƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽ͘�>ŝƐďŽĂ͗��ĚŝĕƁĞƐ�^şůĂďŽ͕�>ĚĂ͘�

,ŽŵĞƌƚŽŶ� �ŽůůĞŐĞ� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ;ϮϬϬϭͿ͘��ůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� �ŶĚ�

DĞŶƚŽƌƐŚŝƉ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğŵ� ϭϱ� ĚĞ� :ƵŶŚŽ͕� ϮϬϬϳ͕� ĚĞ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚͲ

ŚŽŵĞƌƚŽŶ͘ĂĐ͘ƵŬͬ^ƚƵĚĞŶƚͬƉĚĨƐͬŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ͘ƉĚĨ

<ĞƚĞůĞ͕�:͘�D͘�Θ�ZŽĞŐŝĞƌƐ͕�y͘�;ϭϵϵϵͿ͘�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ZĞĐŽůŚĂ�ĚĞ��ĂĚŽƐ͗�&ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�DĠƚŽĚŽƐ�

ĚĞ�KďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ͘��Ğ�YƵĞƐƚŝŽŶĄƌŝŽƐ͕� ĚĞ� �ŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� Ğ� ĚĞ� �ƐƚƵĚŽ� ĚĞ��ŽĐƵŵĞŶƚŽƐ͘�>ŝƐďŽĂ͗� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ�

WŝĂŐĞƚ͘�

<ĞƚĞůĞ͕�:͘�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ĂŵŝŶŚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͘�/Ŷ͘�D͘�W͘��ůǀĞƐ�Θ��͘��͘�DĂĐŚĂĚŽ͘�

�ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�;ƐͿ͗��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ�Ğ�YƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ� ;ƉƉ͘�ϭϬϵͲ�ϭϮϰͿ͘� ^ĂŶƚŽ�dŝƌƐŽ͗��Ğ�&ĂĐƚŽ�

�ĚŝƚŽƌĞƐ͘�

<ƌŝƐƚŽĨĨĞƌǌŽŶ͕� D͘� >͕͘� DćƌƚĞŶƐƐŽŶ͕� '͕͘� DĂŵŚŝĚŝƌ͕� �͘� '͘� Θ� >ƂĨŵĂƌŬ͕� �͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� EƵƌƐŝŶŐ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐǭƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͗�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͕�ŚĂĚ�ƉƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ĂŶĚ�

ĐůŝŶŝĐĂů� ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͘� EƵƌƐĞ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� dŽĚĂǇ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğŵ� ϯϬ� Ăďƌŝů� ϮϬϭϯ� ĚĞ��

ǁǁǁ͗фhZ>͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŶĞĚƚ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϴ͘Ϭϭϳ��



ϮϮϮ

>ĂƚŝŵĞƌ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ��ǀĂŶĕĂĚĂ�ƉĂƌĂ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�>ŝƐďŽĂ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŝĂŐĞƚ�

>ĞŝƚĞ͕� �͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğ� ƉƌŽũĞĐƚŽƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĞƐĐŽůĂ� ĞͬŽƵ� ƚƵƌŵĂ͘� /Ŷ͘� W͘� �ďƌĂŶƚĞƐ͕� >͘��

�ůŽŶƐŽ͕�D͘�,͘�WĞƌĂůƚĂ͕� >͘��ŽƌƚĞƐĆŽ͕��͘�>ĞŝƚĞ�Θ� :͘��͘�WĂĐŚĞĐŽ͘�ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ�

�ĄƐŝĐŽ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͗��ĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ăƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ;ƉƉ͘�ϰϱͲϱϭͿ͘� >ŝƐďŽĂ͗�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�

ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͘�

>ƂĨŵĂƌŬ͕��͕͘�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ͕�<͕͘�ZćŚŽůŵ͕�D͘��͘�Θ�EĂƚǀŝŐ͕�'͘�<͘�;ϮϬϭϮͿ͘�EƵƌƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚǲƐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�

ǁŚŝƚŚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƉƌĞĐĞƉƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� EƵƌƐĞ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ�

WƌĂĐƚŝĐĞ͘�ϭϮ͕�ϭϲϰͲϭϲϵ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğŵ�ϯϬ�Ăďƌŝů�ϮϬϭϯ�ĚĞ�ǁǁǁ͘ĞůƐĞǀŝĞƌ͘ĐŽŵͬŶĞƉƌ

>ŽŶĚŽŹŽ͕� :͘� s͘� �͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� �ǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞƐ͘� hŶ� ĂƐƵŶƚŽ� ǀŝƚĂů� ĞŶ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘�

ZĞǀŝƐƚĂ� >ĂƐĂůůŝƐƚĂ� ĚĞ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕� � ϰ� ;ϮͿ͕� ϱϬͲϱϴ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğŵ� ϭϮ� ŶŽǀĞŵďƌŽ͕� ϮϬϭϬ͕� ĚĞ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞĚĂůǇĐ͘ƵĂĞŵĞǆ͘ŵǆ�

>ƵůĂŶĂ͕� D͘� �͘� D͘� �͘� Θ� &ĞƌƌĂǌ͕� �͘� �͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� KƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ� ĚĂ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ĂǀĂůŝĂƚŝǀĂ� ŶĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ�

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�>ĂƚŝŶŽͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ϭϳ�;ϭͿ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğŵ�ϯϭ� ũĂŶĞŝƌŽ͕�ϮϬϭϮ�

ĚĞ�ǁǁǁ͘ĞĞƌƉ͘ƵƐƉ͘ďƌͬƌůĂĞ

DĂĐŚĂĚŽ͕��͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�Ğ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğŵ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ʹ�ŚŝƉſƚĞƐĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�

;ƌĞͿ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞ͘�/Ŷ͘�D͘�W͘��ůǀĞƐ�Θ��͘��͘�DĂĐŚĂĚŽ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�;ƐͿ͗�

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ�Ğ�YƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�;ƉƉ͘�ϭϴϯͲϮϬϭͿ͘�^ĂŶƚŽ�dŝƌƐŽ͗��Ğ�&ĂĐƚŽ��ĚŝƚŽƌĞƐ͘�

DĂĐŚĂĚŽ͕��͘��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ǀĂůŝĂƌ�Ġ�ƐĞƌ�ƐƵũĞŝƚŽ�ŽƵ�ƐƵũĞŝƚĂƌͲƐĞ͍��ůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŐĞŶĞĂůŽŐŝĂ�ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘�DĂŶŐƵĂůĚĞ͗��ĚŝĕƁĞƐ�WĞĚĂŐŽ�

DĂƌƋƵĞƐ͕�D͘�&͘�D͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŶƚƌĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ŝŶŽǀĂĕĆŽ͘�K�ĞŶƐŝŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�Ğ�

ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�>ƵƐſĨŽŶĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�ϱ͕�ϭϱϯͲ

ϭϳϭ͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğŵ� ϭϱ� ĚĞ� :ƵŶŚŽ͕� ϮϬϬϳ͕� ĚĞ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƌůĞĚƵĐĂĐĂŽ͘ƌĞůƵƐŽĨŽŶĂ͘Ɖƚͬ�ĚƵĐĂĐĂŽϬϱͬĂƌƚŝŐŽƐͺŵĂƌŝĂŵĂƌƋƵĞƐ͘ƉĚĨ

DĞƐƚƌĞ͕� D͘� :͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶƵŵ� �ŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͘� >ŝƐďŽĂ͗� /ŶƐƚŝƚƵƚŽ� ĚĞ� /ŶŽǀĂĕĆŽ�

�ĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�

DŽƌŝŶ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĂŽ�WĞŶƐĂŵĞŶƚŽ��ŽŵƉůĞǆŽ͘�;ϱǑ�ĞĚ͘Ϳ͘ >ŝƐďŽĂ͗�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŝĂŐĞƚ�

DŽƌƐĞ͕� :͘�D͘� ;ϮϬϬϳͿ͘��ƐƉĞĐƚŽƐ� �ƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� ĚĞ�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĚĞ� /ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ͘��ŽŝŵďƌĂ͗�

&ŽƌŵĂƐĂƵ�



ϮϮϯ

EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� �͘� ;ϮϬϬϳͿ� ʹ� �ŽĐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͗� EĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� &ŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�

�ůşŶŝĐĂ͘� /Ŷ͘� �͘� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� �͘� EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� >͘� �ŶƚƵŶĞƐ͕�D͘� '͘� DĞƐƚƌŝŶŚŽ͕�D͘� ^ĞƌƌĂ� Θ� Z͘�DĂĚĞŝƌĂ͘�

WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�EĂ�Ğ�WĂƌĂ�Ă�WƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ��ƵŝĚĂĚŽƐ�;ƉƉ͘�ϯͲϯϵͿ͘��ĂŵĂƌĂƚĞ͗�>ƵƐŽĐŝġŶĐŝĂ͘�

EŽƌŵĂŶ͕�/͘�:͕͘�tĂƚƐŽŶ͕�Z͕͘�DƵƌƌĞůƐ͕�d͕͘��ĂůŵĂŶ͕�>͘�Θ�ZĞĚĨĞƌŶ͕�^͘�;ϮϬϬϮͿ�ʹ�dŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�

ŽĨ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉƌĞͲƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵŝĚǁŝĨĞƌǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�

/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�^ƚƵĚŝĞƐ͘ϯϵ͕�ϭϯϯͲϭϰϱ͘�

EƵƌƐŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�;ϮϬϬϱͿͲ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶƵƌƐĞ�

ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�

KƐďŽƌŶ͕��͘�:͘�Θ�<ĞůůǇ͕��͘�>͘��;ϮϬϭϬͿ͘�EŽ�^ƵƌƉƌŝƐĞƐ͗�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ��ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�^ƵƉĞƌǀŝƐĞĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘�

/Ŷ͕͘� :͘� Z� �ƵůďƌĞƚŚ� Θ� >͘� >͘� �ƌŽǁŶ͘� ^ƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ăƌƚ� ŝŶ� �ůŝŶŝĐĂů� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ;ƉƉ͘� ϭϵͲϰϰͿ͘�EĞǁ� zŽƌŬ͗�

ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�

WĂĐŚĞĐŽ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƌŝƚĠƌŝŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶĂ�ĞƐĐŽůĂ͘�/Ŷ͘�W͘��ďƌĂŶƚĞƐ͕�>͘��ůŽŶƐŽ͕�D͘�,͘�WĞƌĂůƚĂ͕�>͘�

�ŽƌƚĞƐĆŽ͕� �͘� >ĞŝƚĞ� Θ� :͘� �͘� WĂĐŚĞĐŽ͘� ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� �ƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĚŽ� �ŶƐŝŶŽ� �ĄƐŝĐŽ͘� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ�

�ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͗� �ĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ� ăƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ;ƉƉ͘� ϱϱͲϲϰͿ͘� >ŝƐďŽĂ͗� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ�

�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͘�

WĞĂƌƐŽŶ͕� d͕͘� 'ĂƌƌĞƚƚ͕� >͕͘� ,ŽƐƐůĞƌ͕� ^͕͘� DĐ�ŽŶŶĞůů͕� W͘� Θ� tĂůůƐ͕� :͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� �� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ŶƵƌƐĞ�

ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽŽů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�EƵƌƐĞ�WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕�ϬϬ͕�

ϭʹϲ�

WĞƌƌĞŶŽƵĚ͕� W͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� �� WƌĄƚŝĐĂ� ZĞĨůĞǆŝǀĂ� ŶŽ� KĨŝĐŝŽ� ĚŽ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ͗� WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� ZĂǌĆŽ�

WĞĚĂŐſŐŝĐĂ͘�WŽƌƚŽ��ůĞŐƌĞ͗��ƌƚŵĞĚ�

YƵĞŝƌŽǌ͕��͘�D͘�Θ��ĂƌƌĞŝƌĂ͕��͘�D͘�&͘�;ϮϬϬϵͿ͘��Ɛ�ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�

ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ͗�ĐĞƌƚĞǌĂƐ�Ğ�ŝŶĐĞƌƚĞǌĂƐ͘�y��ŽŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĂ�^W���;�ĚZŽŵͿ͘�WĂƐƚĂ�ϱͺ�dϭ͘��ƌĂŐĂŶĕĂ͗�^W���Ğ�

�^�ͬ/Ws��

YƵĞŝƌŽǌ͕� �͘� D͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� �� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵŽ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ƐŝƐƚĠŵŝĐŽ� ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͗� hŵĂ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽͲ�ĂĕĆŽ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�dĞƐĞ�ĚĞ��ŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�

�ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĞ��ĚƵĐĂĕĆŽ͘��ŽŝŵďƌĂ͗�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ŽŝŵďƌĂ͕�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�WƐŝĐŽůŽŐŝĂ�Ğ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ͘�

ZĂŝŐĂĚĂ͕�:͘�>͘�W͘�;ϮϬϬϮͿ�ʹ��ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĂ͕�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͘��ƐƚƷĚŝŽƐ�

ĚĞ�^ŽĐŝŽůŝŶŐƵşƐƚŝĐĂ�ϯ�;ϭͿ͕�ϭͲϰϮ�



ϮϮϰ

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�W͘�;ϭϵϵϱͿ͘��Ɛ�dƌġƐ�͞>ſŐŝĐĂƐ͟�ĚĂ��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĞ��ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ��ĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�/Ŷ͘��͘��ƐƚƌĞůĂ�Θ�W͘�

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ� ;ŽƌŐ͘Ϳ� WĂƌĂ� ƵŵĂ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĂ� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� �ĚƵĐĂĕĆŽ� ;ƉƉ͘� ϵϯͲ� ϭϬϵͿ͘� >ŝƐďŽĂ͖�

�ĚŝĕƁĞƐ��Žůŝďƌŝ͘�

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� W͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� �� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� �ƵƌƌŝĐƵůĂƌ͘� /Ŷ͘� �͘� �ƐƚƌĞůĂ� Θ� �͘� EſǀŽĂ� ;ŽƌŐͿ͘� �ǀĂůŝĂĕƁĞƐ� Ğŵ�

�ĚƵĐĂĕĆŽ͗�EŽǀĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�;ĞĚ͘ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂͿ͘�WŽƌƚŽ͗�WŽƌƚŽ��ĚŝƚŽƌĂ�

ZŽůĚĆŽ͕� D͘� �͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� 'ĞƐƚĆŽ� ĚŽ� �ƵƌƌşĐƵůŽ� Ğ� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� �ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͗� �Ɛ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚŽƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�;ϯǐ�ĞĚ͘Ϳ͘�>ŝƐďŽĂ͗��ĚŝƚŽƌŝĂů�WƌĞƐĞŶĕĂ�

ZƵĂ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘��Ğ��ůƵŶŽ�Ă��ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͕��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ�Ğŵ��ŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ��ŶƐŝŶŽ�

�ůşŶŝĐŽ͘�>ŽƵƌĞƐ͗�>ƵƐŽĐŝġŶĐŝĂ�

^Ą�ʹ�ŚĂǀĞƐ͕�/͘�;ϮϬϬϬͿ͘�&ŽƌŵĂĕĆŽ͕��ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ͗��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�

ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞƐ�Ğ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͘��ǀĞŝƌŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǀĞŝƌŽ�

^ĄͲ�ŚĂǀĞƐ͕�/͕͘�WĞƌĞŝƌĂ͕�&͕͘�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕��͕͘�DĂƌƋƵĞƐ͕��͘�Θ��ďƌĞƵ͕�D͘�;ϮϬϬϬͿ͘�tŚĂƚ�DĂŬĞƐ�Ă�͞'ŽŽĚ�

dĞĂĐŚĞƌ͟�'ŽŽĚ͍�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�/ĚĞŶƚŝƚǇ͘��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�EŽƚĞďŽŽŬƐ͘�

zĞĂƌ�s/�;ϭͿ͕�ϳϭͲϴϬ�

^ĂŶƚŽƐ͕�>͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƵƚŽͲĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƌĞŐƵůĂĚĂ͘�WŽƌƋƵġ͕�Ž�ƋƵġ�Ğ�ĐŽŵŽ͍�/Ŷ͘�W͘��ďƌĂŶƚĞƐ͕�>͘��ůŽŶƐŽ͕�D͘�,͘�

WĞƌĂůƚĂ͕�>͘��ŽƌƚĞƐĆŽ͕��͘�>ĞŝƚĞ�Θ�:͘��͘�WĂĐŚĞĐŽ͘�ZĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ��ƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĚŽ��ŶƐŝŶŽ��ĄƐŝĐŽ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�

ĚĂƐ� �ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͗� �ĂƐ� ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ� ăƐ� ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ;ƉƉ͘� ϳϳͲϴϰͿ͘� >ŝƐďŽĂ͗� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� �ĚƵĐĂĕĆŽ�

�ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͘�

^ĄͲ^ŝůǀĂ͕� :͘� Z͕͘� �ůŵĞŝĚĂ͕� �͘� �͘� Θ� 'ƵŝŶĚĂŶŝ͕� :͘� &͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� WĞƐƋƵŝƐĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͗� ƉŝƐƚĂƐ� ƚĞſƌŝĐĂƐ� Ğ�

ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�,ŝƐƚſƌŝĂ�Θ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ͕�Ϭϭ�;:ƵůŚŽͿ͕�ϭ�Ͳϭϱ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğŵ�

ϭϴ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ϮϬϭϭ͕�ĚĞ�ǁǁǁ͘ƌďŚƐĐ͘ĐŽŵ�

^ĞůĚŽŵƌŝĚŐĞ͕� >͘� �͘� Θ�tĂůƐŚ͕� �͘�D͘� ;ϮϬϬϲͿ� Ͳ �ǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ^ƚƵĚĞŶƚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ� hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�

WƌĞĐĞƉƚŽƌƐŚŝƉƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�DĂǇ�͘�ϰϱ͕�;ϱͿ͕�ϭϲϵͲϭϳϲ�

^ĞƌƌĂ͕� D͘� E͘� ;ϮϬϬϳͿ� ʹ� ^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� WĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ� ZĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉŽƌ�

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ� ĚŽƐ� �ŽŶƚĞǆƚŽƐ� ĚĞ� WƌĄƚŝĐĂ� �ůşŶŝĐĂ͗� �� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ĚŽƐ� �ĐƚŽƌĞƐ͘� /Ŷ͘� �͘� ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕� �͘�

EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� >͘��ŶƚƵŶĞƐ͕�D͘�'͘�DĞƐƚƌŝŶŚŽ͕�D͘�^ĞƌƌĂ�Θ�Z͘�DĂĚĞŝƌĂ͘�WƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�&ŽƌŵĂĕĆŽ�EĂ�Ğ�

WĂƌĂ�Ă�WƌĄƚŝĐĂ�ĚĞ��ƵŝĚĂĚŽƐ�;ƉƉ͘�ϭϮϱͲϭϳϯͿ͘��ĂŵĂƌĂƚĞ͗�>ƵƐŽĐŝġŶĐŝĂ͘�

^ĞƌƌĂ͕� D͘� E͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� �ƉƌĞŶĚĞƌ� Ă� ƐĞƌ� ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ͘� /ĚĞŶƚŝĚĂĚĞ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� Ğŵ� ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ� ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂ��ĚƵĐĂĕĆŽ͕�ϱ͕�ϲϵͲϴϬ͘



ϮϮϱ

^ŝůǀĂ͕��͘�s͘��͕͘�DĂĐĞĚŽ͕��͘�D͘��͘�D͕͘�'ĂƌĐŝĂ͕��͘�D͘��͕͘�DĂƌƋƵĞƐ͕�D͘�&͘�D͕͘�WĞĚƌŽƐŽ͕�D͘�,͘�D͕�Θ�

�ŽƐƚĂ͕�D͘�>͘�'͘�W͘�s͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ƐĐŽůĂ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĚĞ��ƌƚƵƌ�ZĂǀĂƌĂ͘�WŝŽŶĞŝƌĂ�ŶŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ͕�

ĂĐƚƵĂŶƚĞ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ͙�ϭϮϭ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͘�>ŽƵƌĞƐ͗�>ƵƐŽĐŝġŶĐŝĂ͘�

^ŝŵĆŽ͕� �͘� D͘� s͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� ZĞĨŽƌĕĂƌ� Ž� ǀĂůŽƌ� ƌĞŐƵůĂĚŽƌ͕� ĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� Ğ� ĨŽƌŵĂĚŽƌ� ĚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͘� /Ŷ͘� D͘� W͘� �ůǀĞƐ� Θ� �͘� �͘� DĂĐŚĂĚŽ͘� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ;ƐͿ͗� �ŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ� Ğ�

YƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�;ƉƉ͘�ϭϮϱͲϭϱϭͿ͘�^ĂŶƚŽ�dŝƌƐŽ͗��Ğ�&ĂĐƚŽ��ĚŝƚŽƌĞƐ͘�

^ŝŵƁĞƐ͕� :͘� &͘� >͕͘��ĞůŽ͕��͘�W͕͘�&ŽŶƐĞĐĂ͕�D͘� :͕͘��ůĂƌĐĆŽ͕� /͘�Θ��ŽƐƚĂ͕�E͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� ^ƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğŵ��ŶƐŝŶŽ�

�ůşŶŝĐŽ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͗�dƌġƐ�ŽůŚĂƌĞƐ�ĐƌƵǌĂĚŽƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğŵ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ϭϰ͕�ϯͲϭϱ�

^ŽďƌŝŶŚŽ͕� :͘� �͘� ;� ϮϬϬϴͿ͘� �ǀĂůŝĂĕĆŽ� �ĚƵĐĂƚŝǀĂ͗� WƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ� ĐŽŵ� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘�

�ǀĂůŝĂĕĆŽ�;�ĂŵƉŝŶĂƐ͖�^ŽƌŽĐĂďĂͿ͕�ϭϯ�;ϭͿ͕�ϭϵϯͲϮϬϳ͘�

^ƉƌĂĚůĞǇ͕�:͘�W͘�;ϭϵϴϬͿ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�>ŽŶĚƌĞƐ͗�tĂĚƐǁŽƌƚŚ͕�dŚŽŵƐŽŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�

^ƚƌĞƵďĞƌƚ͕�,͘� :͕͘��ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕��͘�Z͘�;ϮϬϬϮͿ͘� /ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĂ�Ğŵ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͗��ǀĂŶĕĂŶĚŽ�Ž�

/ŵƉĞƌĂƚŝǀŽ�,ƵŵĂŶŝƐƚĂ�;Ϯǐ�ĞĚ͘Ϳ͘�>ŽƵƌĞƐ͗�>ƵƐŽĐŝġŶĐŝĂ�

^ƚƌƵŬƐŶĞƐ͕�^͕͘��ŶŐĞůŝĞŶ͕�Z͘�/͕͘��ŽŐƐƚŝ͕�t͘��͕͘�DŽĞŶ͕�P͘�>͕͘�EŽƌĚŚĂŐĞŶ͕�^͘�^͕͘�^ŽůǀŝŬ͕��͘�Θ��ƌǀŝĚƐƐŽŶ͕��͘�

;ϮϬϭϮͿ͘�EƵƌƐĞƐǭĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�

ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�EƵƌƐŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�WƌĂĐƚŝĐĞ͕�ϭϮ͕�ϴϯͲϴϴ͘�

^ƚƚŝŐŐŝŶƐ͕� Z͘� :͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� �ƌŝƐŝƐ͖� dŚĞ� �ďƐĞŶĐĞ� K&� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� &KZ� >ĞĂƌŶŝŶŐ͘� WŚŝ� �ĞůƚĂ�

<ĂƉƉĂ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘� ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ� Ğŵ� ϯϬ� ĚĞ� :ƵůŚŽ͕� ϮϬϬϳ͕� ĚĞ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĚŬŝŶƚů͘ŽƌŐͬŬĂƉƉĂŶͬŬϬϮϬϲƐƚŝ͘Śƚŵ

^ƚƵĨĨůĞďĞĂŵ͕� �͘� >͘� Θ� ^ŚŝŶŬĨŝĞůĚ͕� �͘� :͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� dŚĞŽƌǇ͕� DŽĚĞůƐ� Θ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� ^ĂŶ�

&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗ :ŽƐƐĞǇͲ�ĂƐƐ

dŝǁĂƌŝ͕��͕͘� >Ăŵ͕��͕͘�zƵĞŶ͕�<͘,͕͘� �ŚĂŶ͕�Z͕͘� &ƵŶŐ͕� d͘�Θ��ŚĂŶ͕� ^͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� ^ƚƵĚĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ĐůŝŶŝĐĂů�

ŶƵƌƐŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗� WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� EƵƌƐĞ�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dŽĚĂǇ͕�Ϯϱ͕�ϮϵϵͲϯϬϵ͘

sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ͕��͘�D͘��͘�͕͘��ĂĐŬĞƐ͕�s͘D͘^͘�Θ�'ƵĞ͕�:͘D͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ŶŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚĞ�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�

ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ŶĂ��ŵĠƌŝĐĂ�>ĂƚŝŶĂ͗� ƵŵĂ� ƌĞǀŝƐĆŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂ͘��ŶĨĞƌŵĂƌŝĂ�'ůŽďĂů͕� ŶǑ� Ϯϯ� ;ũƵůŚŽͿ͕�ϭϭϴͲ

ϭϯϴ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂĚŽ�Ğŵ�ϮϬ�ĚĞ�ĨĞǀĞƌĞŝƌŽ͕ϮϬϭϮ�ĚĞ�ǁǁǁ͘Ƶŵ͘ĞƐͬĞŐůŽďĂůͬ

sĞŶƚƵƌĂ͕�D͘��͘��͘� �͕͘�EĞǀĞƐ͕�D͘�D͘��͘�D͘��͕͘� >ŽƵƌĞŝƌŽ͕� �͘� Z͘� �͘��͕͘� &ĞƌƌĞŝƌĂ͕�D͘�D͘� &͘�Θ��ĂƌĚŽƐŽ͕� �͘�D͘�W͘�

;ϮϬϭϭͿ͘�K�͞�Žŵ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͟Ͳ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ĚŽƐ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕�///�^ĠƌŝĞ�;ϱͿ��Ğǌ͕�ϵϱ�

ʹ�ϭϬϮ͘



ϮϮϲ

sŝĂů͕� D͘� ;ϮϬϬϴͿ͘� KƌŐĂŶŝǌĂƌ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĨŽƌŵĂŶĚŽƐ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂ� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ʹ� ĚƵĂƐ�

ĞŶƚƌĂĚĂƐ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͗� ĂƐ� ƚĂƌĞĨĂƐ� Ğ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ĚŽ� ƉƌŽũĞĐƚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘� /Ŷ͘� D͘� W͘� �ůǀĞƐ� Θ� �͘� �͘�

DĂĐŚĂĚŽ͘��ǀĂůŝĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�;ƐͿ͗��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƐ�Ğ�YƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�;ƉƉ͘�ϭϲϵͲϭϴϮͿ͘�^ĂŶƚŽ�dŝƌƐŽ͗�

�Ğ�&ĂĐƚŽ��ĚŝƚŽƌĞƐ͘�

sŝůůĂƐ��ŽĂƐ͕��͘�D͘�&͘�;ϮϬϬϲͿ͘�WŽƌƚĞĨſůŝŽ͕��ǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�dƌĂďĂůŚŽ�WĞĚĂŐſŐŝĐŽ͘�WŽƌƚŽ͗��^��

tĂƚƐŽŶ͕�Z͕͘�^ƚŝŵƉƐŽŶ͕��͕͘�dŽƉƉŝŶŐ͕��͘�Θ�WŽƌŽĐŬ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ��ůŝŶŝĐĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�

ŶƵƌƐŝŶŐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�EƵƌƐŝŶŐ͕�ϯϵ�;ϱͿ͕�ϰϮϭͲϰϯϭ͘�

tĞůůĂƌĚ͕� ^͘� :͕͘� �ĞƚŚƵŶĞ͕� �͘� Θ�,ĞŐŐĞŶ͕� <͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŶƵƌƐĞ�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗��Ž�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͍͘�EƵƌƐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dŽĚĂǇ͕�

Ϯϳ͕�ϲϴ�ʹ�ϳϮ͘�

zĂŶŚƵĂ͕��͘�Θ�tĂƚƐŽŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ͘�EƵƌƐĞ�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dŽĚĂǇ͕�ϯϭ͕�ϴϯϮͲϴϯϲ͘�



ϮϮϳ

�W�E�/��^�



ϮϮϴ



ϮϮϵ

�ƉġŶĚŝĐĞ�ϭ�ʹ�'ƵŝĂ�ĚĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ��



ϮϯϬ



Ϯϯϭ

'h/�K�����EdZ�s/^d��ʹ��^dh�K�WZ�>/D/E�Z

KďũĞƚŝǀŽƐ�

Ͳ�ZĞĐŽůŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ă�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�

Ͳ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐͬ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ�ƋƵĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂƌĆŽ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽůŚĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�

�ůŽĐŽƐ�dĞŵĄƚŝĐŽƐ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ �ǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ

�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�

�ŽĐĞŶƚĞ �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

EǑ�ĚĞ ĂŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘

EǑ�Ğ͘Đ͘�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ

�ŶŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĐƵũŽƐ�Ğ͘Đ͘�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ

&ŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ğŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽͬĂǀĂůŝĂĕĆŽ

�ƐƚƵĚĂŶƚĞ� /ĚĂĚĞ

KƵƚƌŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂĚŽƐ

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

^ĞƌǀŝĕŽ�ŽŶĚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂ

EǑ�Ğ͘Đ͘�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ

�ŶŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĐƵũŽƐ�Ğ͘Đ͘�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ

&ŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ğŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽͬĂǀĂůŝĂĕĆŽ

�ŽŶĐĞĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ�

�ŽĐĞŶƚĞƐ

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞ��

K� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĂƐ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ� ĐůşŶŝĐŽ͍� K� ƋƵĞ� Ġ� ĂǀĂůŝĂƌ� Ğŵ� ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ͍�

YƵĞ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĞƐ�

ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͍�

YƵĂŝƐ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͍

�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŶŽ� Ğ͘Đ͘� ĚŽ�

ϰǑ�ĂŶŽ�

�ŽĐĞŶƚĞƐ�

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞ��

YƵĞŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͍��

YƵĞŵ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͍�

YƵĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐͬ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ƐĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͍

YƵĞŵ� ĚĞĨŝŶĞ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͍� ^ĆŽ� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ͕� ĐůĂƌŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ�

ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ŶŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͍� �ŽŵŽ� ĨĂǌĞŵ͍� ƋƵĞ�



ϮϯϮ

�ůŽĐŽƐ�dĞŵĄƚŝĐŽƐ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ �ǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ

ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƵƚŝůŝǌĂŵ͍

K� ƋƵĞ� ǀĂůŽƌŝǌĂŵ͕� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͍� YƵĞ�

ƐƵďũĂǌ�Ą�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐƵŵĂƚŝǀĂ͍�

�ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� Ğŵ� Ğ͘Đ͘�

ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ;Ğŵ�

ŽƵƚƌŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽͿ

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ �ŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĞǆŝƐƚŝƌĞŵ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ� ŶĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� Ğ͘� Đ͘�

ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͍�YƵĂŝƐ͍�

K�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ŵĂŝƐ�Ğ�ŵĞŶŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͍

�ŽĐĞŶƚĞƐ��

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�

dĞŵ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ� Ğŵ� Ğ͘� Đ͘� ĚĞ� ĂŶŽƐ� ĚŽ� ĐƵƌƐŽ�

ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͍�YƵĞ�ĂŶŽƐ͍�

�ŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĞǆŝƐƚŝƌĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ŶĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽƐ�Ğ͘Đ͘�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͍�

YƵĂŝƐ͍�

K�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ŵĂŝƐ�Ğ�ŵĞŶŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͍

^ƵŐĞƐƚƁĞƐ �ŽĐĞŶƚĞ

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

YƵĞ� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ͕� ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ� ĨĂǌ� ƉĂƌĂ� ĂůƚĞƌĂƌ͕� ƌĞŵŽĚĞůĂƌ� ŽƵ�

ƌĞĨŽƌĕĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝǌĂ�Ğ�Ġ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĞůĂ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͍��



Ϯϯϯ

�ƉġŶĚŝĐĞ�Ϯ�ʹ�'ƵŝĆŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĞƐƚƵĚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�



Ϯϯϰ



Ϯϯϱ

'h/�K�����EdZ�s/^d��^�D/�^dZhdhZ���

KďũĞƚŝǀŽƐ�

Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�ŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�

Ͳ� �ŽŶŚĞĐĞƌ� ĂƐ� ĐŽŶĐĞĕƁĞƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ��

Ͳ��ĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌ�Ž�ƋƵĞ�ŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŵ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�

ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ�Ğŵ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�

Ͳ� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉƌŽďůĞŵĂƐͬ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͘�

Ͳ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�

�ůŽĐŽƐ�dĞŵĄƚŝĐŽƐ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ �ǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ

�ĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�

�ŽĐĞŶƚĞ �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�WƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

EǑ�ĚĞ�ĂŶŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘

EǑ�Ğ͘Đ͘�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ

�ŶŽƐ� Ğ� ĄƌĞĂƐ� ĚŽ ĐƵƌƐŽ� ĐƵũŽƐ� Ğ͘Đ͘� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂ� ĐŽŵ� ŵĂŝƐ�

ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�

&ŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ğŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽͬĂǀĂůŝĂĕĆŽ

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ /ĚĂĚĞ

WĞƌĐƵƌƐŽ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƵĚĂŶƚĞ͘��ƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ

KƵƚƌŽƐ�ĐƵƌƐŽƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂĚŽƐ

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ �ĂƚĞŐŽƌŝĂ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů

^ĞƌǀŝĕŽ�ŽŶĚĞ�ƚƌĂďĂůŚĂ

EǑ�Ğ͘Đ͘�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂĚŽƐ

�ŶŽƐ�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĐƵũŽƐ�Ğ͘Đ͘�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ

&ŽƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ Ğŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ

�ŽŶĐĞĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ�

�ŽĐĞŶƚĞƐ

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

Ͳ K�ƋƵĞ�ĞŶƚĞŶĚĞ�ƉŽƌ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�

ĐůşŶŝĐŽ͍�

Ͳ �ŵ� ƐƵĂ� ŽƉŝŶŝĆŽ� �ǀĂůŝĂͲƐĞ� ƉĂƌĂ� ƋƵġ͍� WĂƌĂ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă�

ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ŽƵ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ͍�



Ϯϯϲ

�ůŽĐŽƐ�dĞŵĄƚŝĐŽƐ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ �ǆĞŵƉůŽ�ĚĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ

�ĂƌĂƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ��

�ŽĐĞŶƚĞƐ�

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

Ͳ YƵĞ�ŵĠƚŽĚŽƐ�Ğ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƐĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƐĞƵ�

ĚŝĂͲĂͲĚŝĂ͍�

Ͳ�YƵĂŝƐ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌĞƐ�ĚĂ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ͍������

Ͳ YƵĞŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͍��

Ͳ�YƵĞŵ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŶƐ͍�

Ͳ YƵĞŵ� ĚĞĨŝŶĞ� ŽƐ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͍� ^ĆŽ� ĚŝƐĐƵƚŝĚŽƐ͕� ĐůĂƌŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͍��

Ͳ �ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ĞƉŝƐſĚŝŽ�ŵĂƌĐĂŶƚĞ͘

WŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

�ŽĐĞŶƚĞƐ�

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

Ͳ ZĞĨĞƌŝƌ�ĚŽŝƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͘

Ͳ�ZĞĨĞƌŝƌ�ĚŽŝƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ŵĞŶŽƐ�ĨŽƌƚĞƐ�

WƌŽďůĞŵĂƐͬ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƐĞŶƚŝĚĂƐ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

�ŽĐĞŶƚĞƐ��

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ��

Ͳ WƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ�ŶĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğŵ�ĞŶƐŝŶŽ�ĐůşŶŝĐŽ͍�

WƌĄƚŝĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ� �ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ

�ŽĐĞŶƚĞƐ��

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽƐ�

Ͳ �Ă�ƐƵĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ͕�ĞůĞŐĞ�ĂůŐƵŵ�

ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͍�

^ƵŐĞƐƚƁĞƐ �ŽĐĞŶƚĞ

�ŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�

�ƐƚƵĚĂŶƚĞƐ�

Ͳ ^ŽůƵĕƁĞƐ�ͬ�WƌŽƉŽƐƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ͕�ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂƌ�ŽƐ�
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LQWHUYHQLHQWHV��DOXQRV��HQIHUPHLURV�TXH�FRODERUDP�QD�VXSHUYLVmR�GRV�DOXQRV�H�GRFHQWHV���
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HQIHUPHLURV� QR� FRQWH[WR� GRV� HQVLQRV� FOtQLFRV�� 1HVWH� VHQWLGR�� H� JDUDQWLQGR�� GHVGH� Mi�� R�

UHVSHLWR� SHORV� SULQFtSLRV� pWLFRV� H� GHRQWROyJLFRV� TXH� D� HODERUDomR� GHVWH� WUDEDOKR� LPSOLFD��

YLPRV� VROLFLWDU� DXWRUL]DomR� SDUD� D� UHFROKD� GH� GDGRV� QHFHVViULRV� j� UHDOL]DomR� GR� HVWXGR��
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(QIHUPDJHP��DWUDYpV�GH�HQWUHYLVWDV���

(VWDUHL�REYLDPHQWH�GLVSRQtYHO�SDUD�TXDOTXHU�HVFODUHFLPHQWR�TXH�SUHWHQGHU�VREUH�R�HVWXGR�D�

UHDOL]DU��1R�ILQDO�GR�HVWXGR��GHYROYHUHL�j�9RVVD�,QVWLWXLomR�RV�UHVXOWDGRV�HQFRQWUDGRV��

9LDQD�GR�&DVWHOR�����GH�2XWXEUR�GH������

3HGH�GHIHULPHQWR�
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