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WŽĚĞŵŽƐ� ĨĂůĂƌ� ƚĂůǀĞǌ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� Ğŵ� ĐĂŵƉŽ� ĞǆƉĂŶĚŝĚŽ͕ Ğŵ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ ĐŽŵ�ŝŶƷŵĞƌŽƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞŵ�ƚƌŝůŚĂĚŽƐ͘�



ϱ

^ĞŐƵŝŶĚŽ� ĞƐƐĞ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� ŚĄ� ĂŝŶĚĂ ƵŵĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĂŝŶĚĂ� ĚĞ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ž� ƋƵĞ� Ž�

ƚĞƌŵŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĨĂůĂƌ�ĚĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͘

�ƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� Ġ Ž� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğ� ĞƐĐŽůŚĂƐ� ƋƵĞ� ĚĆŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ă� Ƶŵ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů�ƋƵĞ�ĂŐĞŶĐŝĂ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�

ĚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ� ŽďƌĂ ;D�z�Z͕� ϮϬϬϲ͕� Ɖ͘ϰϴͿ͕� Ğ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ƉĞŶƐĂƌ� ŝƐƐŽ� ƚĂŶƚŽ� ŶŽ� ƚĞĂƚƌŽ͕�

ƋƵĂŶƚŽ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�ŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŽƵƚƌĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞŶĐŝĞ�ĂƐ�ĂƌƚĞƐ ĚĂ�ĐĞŶĂ͘

K� ŝŶşĐŝŽ� ĚĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� ĚĂ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚŽ� ƚĞǆƚŽ� ƉƌŽǀĞŵ� ĚŽ�

ƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ĨŝŐƵƌĂ�ĚŽ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƐƚĂ͕� ĂŝŶĚĂ�ŶŽ� ƐĠĐƵůŽ�ys///͘ ^ĞŐƵŶĚŽ�&ĄƚŝŵĂ� ^ĂĂĚŝ

;ϮϬϭϬͿ͕ Ă�ƉĂůĂǀƌĂ�ǀĞŵ�ĚŽ�ĂůĞŵĆŽ�ĚŽ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐ͕�ƋƵĞ�ƋƵĞƌ�ĚŝǌĞƌ�͞ƉŽĞƚĂ�ĚĂ�ĐĞŶĂ͘͟��

�ƐƐĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ƉĞůĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀĞǌ�Ğŵ�ϭϳϲϳ�ŶĂ�ĨƵŶĚĂĕĆŽ�ĚŽ�dĞĂƚƌŽ�EĂĐŝŽŶĂů�

ĚĞ� ,ĂŵďƵƌŐŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ĞƐĐƌŝƚŽƌ� Ğ� ĐƌşƚŝĐŽ� ƚĞĂƚƌĂů� '͘� �͘� >ĞƐƐŝŶŐ� Ġ� ĐŽŶǀŝĚĂĚŽ� Ă� ƐĞƌ� Ž�

ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŽ� ĚĂ� ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ͘� WŽƌƚĂŶĚŽ� ĞŶŽƌŵĞ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ŶĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ůŽĐĂů͕� Ž� ĂƌƚŝƐƚĂ�

ŶĆŽ�ĂĐĞŝƚŽƵ�Ž�ĐĂƌŐŽ͕�ŵĂƐ�ĨŽŝ�ĐŽŶǀĞŶĐŝĚŽ�Ă�ĂƐƐƵŵŝƌ�ƵŵĂ�ŽƵƚƌĂ�ĨƵŶĕĆŽ͕ Ă�ĚĞ�ĞƐĐŽůŚĞƌ�ŽƐ�

ƚĞǆƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌĞŵ�ĞŶĐĞŶĂĚŽƐ�Ğ�ǀŝƌĂƌ�ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�ĚŽ�ƚĞĂƚƌŽ͘�

K� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƉŽůşƚŝĐŽ� ĚĂ� ĠƉŽĐĂ� ĂũƵĚĂ� Ă� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ž� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͗� ĐƌŝĂƌ� ƵŵĂ�

ĞƐƚĠƚŝĐĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ĚĞ� ƚĞĂƚƌŽ� ĞƌĂ� ƉĂƌƚĞ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ĚŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĂůĞŵĆ͘�K�ƋƵĞ�ǀŝƌŝĂ�ĂŝŶĚĂ�Ă�ƐĞƌ�Ƶŵ�ƉĂşƐ�ĞƌĂ�ŶĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�

ƌĞŝŶŽƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ͘�

�� ŐƌĂŶĚĞ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ĚŽ� ĞƐƚŝůŽ� ƚĞĂƚƌĂů� ĨƌĂŶĐġƐ� ĞƌĂ� ǀŝƐƚĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉĞƌĐĂůĕŽ� ŶĂ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ͘�>ĞƐƐŝŶŐ͕�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ĞƐĐŽůŚĂƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚŽƐ͕�ĂĐĂďŽƵ�ƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ�

ƵŵĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĐƌşƚŝĐŽ� ĚĂ� ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ͕� ƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ� ƚĞǆƚŽƐ� ƋƵĞ�

ƌĞĨůĞƚŝĂŵ� ƐŽďƌĞ� ƐƵĂƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ� Ğ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂǀĂŵ� Ă� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚŽƐ� ƚĞŵĂƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ�

ĂďŽƌĚĂĚŽƐ͘��ƐƐĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĐƌşƚŝĐŽ�ŶĆŽ�ĨŝĐŽƵ�ƌĞƐƚƌŝƚŽ ă�ĨŝĚĞůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�

ĚĞĐůĂŵĂĚŽ�Ğ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚŽ�Ž� ƚĞǆƚŽ͕� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĂƚĠ� ĞŶƚĆŽ�ŶŽ� ĨĂǌĞƌ� ƚĞĂƚƌĂů͕�

ŵĂƐ�ĂƚĞŶƚĂǀĂ�ƚĂŶƚŽ�ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ͕ ƋƵĂŶƚŽ�ĂŽ�ƵƐŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĚĂ�ůƵǌ͕�ĨŝŐƵƌŝŶŽƐ�Ğ�

ĐĞŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂǀĂŵ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ĞŶĐĞŶĂĕĆŽ͘�

�ŽƐ�ƉŽƵĐŽƐ͕�>ĞƐƐŝŶŐ�ĂĐĂďŽƵ�ĚĞŝǆĂŶĚŽ�ĚĞ� ůĂĚŽ�ĂƐ�ĐƌşƚŝĐĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ĂƚƵĂĕĆŽ͕�

ŵŽƚŝǀĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ͕ Ğ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌ�ŶĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�

ĚŽƐ� ƚĞǆƚŽƐ� ĞƐĐŽůŚŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ŵŽŶƚĂŐĞŶƐ͘� ^ĞƵƐ� ƌĞůĂƚŽƐ͕� ƌĞƵŶŝĚŽƐ� Ğŵ� ϭϬϰ� ĐƌƀŶŝĐĂƐ�



ϲ

ĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ� ĐŽŵŽ� ͞�ƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ĚĞ� ,ĂŵďƵƌŐŽ͕͟� ĚĆŽ� ĐŽŶƚĂ� ĚĂ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ĚŽ� ĚŝĄůŽŐŽ�

ĐŽŵ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ�Ğ�ĚŽ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ǀŝƌŝĂ�Ă�ƐĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ĨƵŶĕĆŽ͘

��ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĂ��ƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚĞ�,ĂŵďƵƌŐŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�Ă�Ƶŵ�
ĨĂƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚŽ�ƚĞĂƚƌŽ͗�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĞŶĐĞŶĂĕĆŽ�
ŶŽ� Ĩŝŵ� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� y/y͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐƐĞ� ƐĂůƚŽ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ͕� Ž� ƚĞĂƚƌŽ� ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ƐĞƌ�
ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ�Ğŵ�ƐƵĂ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ Ğ�ĨŽƌŵƵůĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞŶŽǀĂ� Ă� ĐĂĚĂ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕� Ġ� ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ă� ŽƉĞƌĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂŵŽƐ�
ĞŶĐĞŶĂĕĆŽ͗�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽƐ�ĐġŶŝĐŽƐ͕�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ƚĞĂƚƌŽ͘�
;^���/͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϲͲϳͿ

�ůĠŵ�ĚŽ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĚĂ�ĨƵŶĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ ĂƐƉĞĐƚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�

ĚŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĐĞŶĂ͕� Ġ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ƉĞŶƐĂƌ� ĐŽŵŽ͕� ƉĂƵůĂƚŝŶĂŵĞŶƚĞ͕� ŚĄ� Ƶŵ�

ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚŽ� ƚĞǆƚŽ� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝŽƌ� ŶŽ�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĐƌŝĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ƐƵĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ͘

K� ƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĨƵŶĕĆŽ� ĚŽ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƐƚĂ͕� ĚŝĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ� ĚŽ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŽ͕�

ŝŶĂƵŐƵƌĂ� ŶŽ� ƚĞĂƚƌŽ� Ğ� ĨƵƚƵƌĂŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ĚĂŶĕĂ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĞǆƉĂŶƐĆŽ� ĚŽ�

ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ͘�

^Ğ� Ž� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŽ� Ġ� ĂƋƵĞůĞ� ƋƵĞ� ĞƐĐƌĞǀĞ� Ž� ƚĞǆƚŽ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ĞŶĐĞŶĂĚŽ͕� Ž�

ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƐƚĂ� ĐƵŝĚĂ� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ĞŶĐĞŶĂĕĆŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĚĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĐĞŶĂ͕�

ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ�ŶĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ�ĞǆƚĞƌŶŽ͕�ŵĂƐ�ĂũƵĚĂŶĚŽ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�

Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ�ŶĂ ĐĞŶĂ͘�hŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů͕�Ƶŵ�ĐƌşƚŝĐŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�hŵ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂƌ�ĞƐĐŽůŚĂƐ�Ğ�ƉƌŽƉŽƌ�

ŶŽǀŽƐ�ƌƵŵŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

EŽ� �ƌĂƐŝů͕� ĞƐƐĂ� ĨŝŐƵƌĂ� ĂƉĂƌĞĐĞ� ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ ϭϵϴϬ͕�

ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ ŐƌƵƉŽƐ� ƚĞĂƚƌĂŝƐ͕� ŵĂƐ� ĂĐĂďĂ� ƐĞ� ĞǆƉĂŶĚŝŶĚŽ� Ğ� ŵŝŐƌĂŶĚŽ� ŶĂ� ĚĠĐĂĚĂ�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐĞŶĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘

^Ğ� ŶĂ� ĚĂŶĕĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ� ŶĆŽ� ŚĄ� ŵĂŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ ƚĞǆƚŽ� Ă� ƐĞƌ�

ĞŶĐĞŶĂĚŽ� ƋƵĞ� ŐƵŝĞ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĂ� ŽďƌĂ͕� ĂŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŚĄ Ƶŵ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƌĂĚŝĐĂů�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶŽƵ ĐŚĂŵĂƌ�ĚĞ ͞ƉĂƐƐŽƐ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ͕͟�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�

ĚĞ�ƋƵĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ĐĞŶĂ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ͍�



ϳ

K�ƋƵĞ�Ġ�ĞƐƐĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͍

WŽĚĞͲƐĞ� ĚĞĨŝŶŝƌ� Ă� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ĐŽŵŽ� Ž� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĂƐ� ĞƐĐŽůŚĂƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� ĂƚŽƌͲĚĂŶĕĂƌŝŶŽ͕� Ă� ĂƌƚĞ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� Ž� ƐĞƵ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŽƌƉŽƌĂů�
ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽďƌĂ�ĐġŶŝĐĂ�;͘͘͘Ϳ�ƵŵĂ�
ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ŶĂ�ƋƵĂů�Ž�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌ�ƉƁĞ�Ă�Ɛŝ�;ŵĞƐŵŽͿ�Ğŵ�ĂĕĆŽ�Ğ�Ğŵ�
ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͟�;&�><�D���,�ĂƉƵĚ�ZK�,�͕�ƐͬĚ͕�Ɖ͘�ϲͿ

�ŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�ĐŽƌƉŽ�Ġ�ĞƐƐĞ͕�ƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ͕�Ğ�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĞ�ĐŽƌƉŽ�ĂŐĞŶĐŝĂ�ƐĞŶƚŝĚŽ�

Ġ� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ŵĂŝƐ� ĐĂŶĚĞŶƚĞƐ͕� ƐĞ� ŶĆŽ� Ž�ŵŽƚĞ�ŵĞƐŵŽ� ĚĂƐ� ĂƌƚĞƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ŶĂ�

ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝĚĂĚĞ͘

dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ďĞůŽ�ƉĂƌĂĚŽǆŽ�ĞƐƐĞ�ĚĂ�ůşŶŐƵĂ�ƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƋƵĞ�

Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƚĞŶŚĂ� ƵŵĂ� ĂĐĞƉĕĆŽ� ƉƌſǆŝŵĂ� Ă� ĚĞ� ͚͛ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͕͛͛� ĂŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ� ƋƵĞ�

ĚĞŶŽƚĂ�ĂƐ�ĨĂĐƵůĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ŵƵŶĚŽ͗�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ƉĂůĂĚĂƌ͕�ĚŽ�ŽůĨĂƚŽ͕�ĚŽ�ƚĂƚŽ͕�

ĚĂ�ĂƵĚŝĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ǀŝƐĆŽ͘�

EĂ� ĂƌƚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕� ŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŶĆŽ� ƉƌŽĚƵǌĞŵ� Ƶŵ�

ƐĞŶƚŝĚŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ă� ƐƵĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕� ƉĞůŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� ƐĆŽ� ĞůĞƐ͕� ĐŽŵŽ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ Ğ�

ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵǌĞŵ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ ŽďƌĂ͘��ĂĚĂ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�ĚĞǀĞƌĄ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�

ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌͲƐĞ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ ĚĞ�ĚĂŶĕĂ͘��ůĂ�

ĨƵŶĚĂƌĄ�ĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ŽďƌĂ�Ğ�ƉƌŽŵŽǀĞƌĄ�ƐƵĂƐ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕƁĞƐ͘�

��ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�Ġ�Ă�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶĂ�ĐĞŶĂ͘�YƵĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�

ĚĂ�ĞŶĐĞŶĂĕĆŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĂŵ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ͍�

K�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽďƌĂ�ĐġŶŝĐĂ͕�ŶĂ�ĂƌƚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕�ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ůĂďŝƌŝŶƚŽ�Ğŵ�

ƋƵĞ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�ŵĂŝƐ�ƐĂŐĂǌ�ƉŽĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŽƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ğ�ƐĂşĚĂ͘�

͚͛EĆŽ�ŚĄ�ŵĞĂĚĂ͕�Ġ�Ɛſ�Ž� ĨŝŽ͕͛͛�Ěŝǌ�Ă�ĐĂŶĕĆŽ�ĚĞ��ĂĞƚĂŶŽ�sĞůŽƐŽ�ĂŽ�ƌĞĨĞƌŝƌͲƐĞ�ĂŽ�

ĞƐƉĂŶƚŽ�ĚĞ�DĂĐĂďĠĂ͕�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ĚĞ��ůĂƌŝĐĞ�>ŝƐƉĞĐƚŽƌ͕�Ğŵ�ƐĞƵ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŵ�Ž�ZŝŽ�ĚĞ�

:ĂŶĞŝƌŽ͕� ĂĐĂďĂŶĚŽ� ĚĞ� ĐŚĞŐĂƌ� ĚŽ� ŶŽƌƚĞ� ĚŽ� ƉĂşƐ͘� /ŶƚĞƌĞƐƐĂͲŵĞ� ƉĞŶƐĂƌ� Ɛŝŵ� Ğŵ� ƵŵĂ�

ŵĞĂĚĂ�ĚĞ� ĨŝŽƐ�ƐŽůƚŽƐ͕�ĚĂŶĕĂŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŵĂŶƵƐĞĂĚŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�Ğ�

ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͘�



ϴ

K ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�Ġ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ƐĞŶƐşǀĞů͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĚĂ�

ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ƋƵĞ�ĚĂŶĕĂ� Ğ�ŶŽƐ� ŝŶƷŵĞƌŽƐ� ĂĨĞƚŽƐ�ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŽǀŽĐĂ�ŶŽ� ĐŽƌƉŽ� ĚŽ�

ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͘�

�� ĚĂŶĕĂ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ĐŽŵŽ� ĞǀĞŶƚŽ ŶŽ� ĂƋƵŝ� Ğ ĂŐŽƌĂ͕ ĐŽƌƉŽ� Ğŵ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� Ğ

ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ƉŽƐƚŽƐ�Ğŵ�ĂĕĆŽ͘�^ĞŶƚŝĚŽ�ĐŝŶĠƚŝĐŽ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�Ɛſ͗�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ͕�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ăůŝ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĚƵƌĂĕĆŽ� ŶŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ŶĆŽ� ŵĂŝƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ƵŵĂ�

ŝŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ� ŽƵ� ƉĞƌƐŽŶŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ ŽƵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ŵĞƚĄĨŽƌĂ�ĚŽ�ƚŝƉŽ͘

WŽĚĞƌşĂŵŽƐ͕�ƚĂůǀĞǌ͕ ƉĂƌĂĨƌĂƐĞĂŶĚŽ�Ž�ĨŝůſƐŽĨŽ�ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�:ŽƐĠ�'ŝů�;ϮϬϬϭͿ͕� ƚƌĂĕĂƌ�

ƵŵĂ�ŐĞŶĞĂůŽŐŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĂƐƐĂŐĞŵ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ ;ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽͿ ĂŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ ;ƐĞŶƐşǀĞůͿ͘�

WĞŶƐŽ͕� ƚĂŵďĠŵ͕� Ğŵ� ĐŽŵŽ� ĞƐƐĞ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƚĞŵ� Ă� ǀĞƌ� ĐŽŵ� Ž�

ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͗�Ă�ĚĂŶĕĂ�ƉĂƐƐĂ�Ă�ƐĞƌ�Ƶŵ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ŝŵĂŶġŶĐŝĂ�Ğ͕�ƉĂƌĂ�ŝƐƐŽ͕�ƉŽĚĞ�ĂďĚŝĐĂƌ�ĚĂƐ�

ĐŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ăƐ�ƋƵĂŝƐ�ĞƐƚĞǀĞ�ƉƌĞƐĂ�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽƐ�ƐĠĐƵůŽƐ͘�

WĞŶƐĂƌ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ŶĆŽ�ƋƵĞƌ�ĚŝǌĞƌ�ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂƌ͕�ƉĞůŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͗�ƚŽƌŶĂƌ�Ž�ĐŽƌƉŽ�

ƚŽĚŽ�ĚĂŶĕĂ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͘��ĂŶĕĂƌ�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͘

�ĂƌƚĂƐ�ĚĞ�ŶĂǀĞŐĂĕĆŽ

K�ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ ĚĞƐƐĂ� ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ� ƚĞŶƚĂ ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƵ

Ƶŵ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĚĂŶĕĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŽ ƉĞůŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘�

�Ž�ĨĂůĂƌ�Ğŵ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ŵĞ�ƌĞĨŝƌŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ŽƵ�ƚĞŽƌŝǌĂĚŽ�

ƐŽďƌĞ͕� ŵĂƐ� ĐŽŵŽ� ĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ŽďƌĂƐ ĚĞ� ĚĂŶĕĂ ŶŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ŵƵĚĂƌĂŵ ĂƐ�

ĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐ�Ğ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕƁĞƐ�ĚƌĂŵĂƚƷƌŐŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵǌŝĂŵ�Ž�ƐĞƵ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘

EĆŽ�ƐĞ� ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĂ ĚĞƐƐĂƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğŵ� ƚŽĚĂ�Ă

ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͕� ĂůŐŽ�ƋƵĞ� ŶĆŽ�ĐĂďĞƌŝĂ�ŶĂƐ�ƉĄŐŝŶĂƐ�ĚĞƐƐĂ ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĞƐƚƌĂĚŽ͘�

WƌŽĐƵƌĞŝ� ĚĞƐƚĂĐĂƌ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͕ ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ ƋƵĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌĂŵ� Ž� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�

ƐŽďƌĞ�Ă�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�Ğŵ�ĚĂŶĕĂ͘



ϵ

EĆŽ�ƉƌĞƚĞŶĚŽ�ƉĞŶƐĂƌ�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ� ůŝŶŚĂ�ƌĞƚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�

ƐĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ͕�ŵĂƐ� ĞůĞŶĐĂƌ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŚŽƵǀĞ� Ă� ŝƌƌƵƉĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ�

ƉĂƌĂ� Ž� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĐġŶŝĐŽ͕� Ž� ƋƵĞ� ĞƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŽ� ƵŵĂ� ŵƵĚĂŶĕĂ� ĚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�

ĚƌĂŵĂƚƷƌŐŝĐŽ͘�

DĞƐŵŽ� ƋƵĞ� Ă� ƉĂůĂǀƌĂ ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ ŶĆŽ� ĞƐƚĞũĂ ŶŽ� ǀŽĐĂďƵůĄƌŝŽ� ĚĞ ŶĞŶŚƵŵ�

ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽ� ĚĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� ĂƚĠ� ĂŶŽƐ� ŵƵŝƚŽ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚĞƐƐĞƐ�

ĂƌƚŝƐƚĂƐ� ƚĞŶƚŽƵ� ĂƌƚŝĐƵůĂƌ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� ŽďƌĂƐ͕� ĞƐƚĂǀĂŵ� ƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ͕� ĂĐƌĞĚŝƚŽ͕�

ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ͘�

�ŵ� ǀĞǌ� ĚĞ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚƌĂŵĂƚƷƌŐŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ƐƵĐĞĚĞŵ� ƵŵĂƐ� ăƐ� ŽƵƚƌĂƐ͕�

ŐŽƐƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ŶĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ� ŝŶƐŝƐƚĞ�Ğ�ƌĞǀĞƌďĞƌĂ͕�ŽůŚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ă�ĐŽŶƚƌĂƉĞůŽ͕�

ƉĞŶƐĂƌ� Ž� ƉƌſƉƌŝŽ� ĨĂǌĞƌ� ĂƌƚşƐƚŝĐŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘ ͚͛hŵ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͗� ŝƐƐŽ�

ƋƵĞ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŶĆŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ͕�Ž�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�ŶĆŽͲĐŚĞŐĂĚĂ�Ğ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĚŽ�ƋƵĞ͕�

ĂĐŽŶƚĞĐĞŶĚŽ͕�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ƐĞŵ�ƐĞ�ůŽĐĂůŝǌĂƌ�ŶƵŵ�ƉŽŶƚŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĄǀĞů�

ʹ Ž� ĂĚǀĞŶƚŽ� ĚŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ĐŽŵŽ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ƵŵĂ� ŽƵ� ĚĞ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͛͛͘

;�>�E�,Kd͕�ϮϬϬϭ͗�ϯϬͿ

K� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶĨƵŶĚĞ� ĐŽŵ� ƐƵĂ� ĞĨĞƚƵĂĕĆŽ� ĞƐƉĂĕŽͲƚĞŵƉŽƌĂů͕�

ĐŽŶƐŝƐƚŝŶĚŽ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ� Ğŵ� ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ� ŽƐ� ĨůƵǆŽƐ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽƐ͘�

͚͛��ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƉĂƐƐĂƌ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘���ŵĞŵſƌŝĂ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ĞƐƚĂŶĚŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ŵĂŝƐ� ƋƵĞ� ƚƵĚŽ� Ğŵ� ŶĆŽ�

ƐĂŝƌ� ĚĞůĞ͕� Ğŵ ŶĞůĞ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ� Ğ� ƌĞŵŽŶƚĄͲůŽ� ƉŽƌ� ĚĞŶƚƌŽΖΖ͘ ;W�'hz͕� ϭϵϴϮ͗� ϮϯϬ͕� ĂƉƵĚ�

��>�h��͕� ϭϵϵϬ͗� ϭϵϰͿ͘ EĆŽ� ƋƵĞƌŽ� ĨĂǌĞƌ� ƵŵĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĐŽŵ� ,� ŵĂŝƷƐĐƵůŽ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŝƚĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ĂůŐƵŶƐ�ĐąŶŽŶĞƐ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͘�DĂƐ�ƋƵĞƌŽ�ĨĂǌĞƌ�ĞƐƐĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�

ƌĞǀĞƌďĞƌĂƌ͕�ĚĞƐǀĞůĂƌ�ƐƵĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝĚĂĚĞ͘

dĞŶƚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ Ž�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĚĞ ĐŽŵŽ�Ž�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ ŶĂ�ĚĂŶĕĂ

ĨŽŝ� ĨŽƌũĂĚŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ĐĞƌƚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ ĐŽŵ� Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌ� ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ�

ĂƌƚşƐƚŝĐĂ�Ğ�ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƌƚĞƐ͕�ĂŽ�͞ĨĂǌĞƌ�ĨĂůĂƌ�Ă ĂůŵĂ�ŚƵŵĂŶĂ͕͟�

ĐŽŵŽ� ƚĂŶƚŽ� ďƵƐĐĂǀĂ� :ĞĂŶ� 'ĞŽƌŐĞ� EŽǀĞƌƌĞ ;ϭϳϮϳͲϭϴϭϬͿ͕� Ğ� ĐŽŵŽ� ĞƐƐĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�

ĂƚƌĂǀĞƐƐŽƵ�Ă ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͕�ĞƐƚĂŶĚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘��ƉĞŶĂƐ

Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚŽ� ďĂŝůĂƌŝŶŽ� Ğ� ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽ� ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ� DĞƌĐĞ� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ� Ğ�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵŽ Ž� :ƵĚƐŽŶ� �ĂŶĐĞ� dŚĞĂƚĞƌ͕ ƚĂŵďĠŵ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�



ϭϬ

ĐŽŵŽ�ĚĂŶĕĂ�ƉſƐͲŵŽĚĞƌŶĂ�ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͕�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ�ĐŽŵĞĕĂ�Ă�

ĚĂƌ� ůƵŐĂƌ� Ă� ŽƵƚƌŽƐ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘� KƵ� ŶŽǀŽƐ� ƌĞŐŝŵĞƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�

ƉŽĚĞƌşĂŵŽƐ�ĚŝǌĞƌ͘�

DĞƌĐĞ� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ ;ϭϵϭϵͲϮϬϬϵͿ ƉŽƐƐƵŝ� Ƶŵ� ůƵŐĂƌ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ŶĞƐƐĂ ƉĂƐƐĂŐĞŵ͕�

ƐĞŶĚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ůĞǀŽƵ�ăƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�

DŽĚĞƌŶŝƐŵŽ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͘ DĂƐ�Ġ ƐŽŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚŽ ŐƌƵƉŽ�

ĚĂ� :ƵĚƐŽŶ �ĂŶĐĞ� dŚĞĂƚĞƌ ƋƵĞ� Ž� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĂůƋƵĞƌ͕� ŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ� ŶĆŽ� ƚƌĞŝŶĂĚŽƐ͕� ŽƐ�

ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ�ĂŽ�Ăƌ�ůŝǀƌĞ Ğ�ŽƵƚƌŽƐ ŵŽĚŽƐ�ƌĂĚŝĐĂŝƐ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�Ğ�ƉĞŶƐĂƌ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ƉŽĚĞƌĆŽ�ǀŝƌ�ă�

ƚŽŶĂ͘� ^ƵƌŐĞŵ� ŶĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ ƋƵĞ� ƉĞƌĚƵƌĂŵ͕ ŝŶƐŝƐƚĞŵ ŶŽ�ŶŽƐƐŽ� ƚĞŵƉŽ͗� Ž�

ƋƵĞ� Ġ� ĚĂŶĕĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕� Ž� ƋƵĞ� Ġ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĞ� ĐŽƌƉŽ ƉŽĚĞ� ĚĂŶĕĂƌ͕� ƋƵĞ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ġ�ŽƵ�ŶĆŽ�͞ĚĞ�ĚĂŶĕĂ͕͟�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞ�ĚĂŶĕĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�

ŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ͕�ĐŽŵŽ�ŝƌĄ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ�:ĞƌƀŵĞ��Ğů�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ�Ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ϭϵϵϬ͘

�ĞƐĚĞ� ĞƐƐĂ� ĞĐůŽƐĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ͕� ŶĞŶŚƵŵĂ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ͗� ĐĂĚĂ� ĂƌƚŝƐƚĂ�

ĚĞǀĞƌĄ� ƉĞƌŐƵŶƚĂƌͲƐĞ� Ž� ƋƵĞ� Ġ͕� ĂĨŝŶĂů� Ă� ĚĂŶĕĂ͕� ƐĞŵ� ƉŽĚĞƌ ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐ� ũĄ�

ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ͘� K� ǀĂůŽƌ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ƚĞŵ� Ă� ǀĞƌ� Ğŵ� ĐŽŵŽ� ĞůĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂ� ĞƐƐĂ�

ƋƵĞƐƚĆŽ͘�K�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ĚĞƐƐĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĨŽŝ� ĨĞŝƚŽ� ĐŽŵ�ǀŝŐŽƌ�ƉĞůŽ� ĨŝůſƐŽĨŽ ƉŽƌƚƵŐƵġƐ�

:ŽƐĠ�'ŝů�Ğŵ�K�DŽǀŝŵĞŶƚŽ�dŽƚĂů͕ ĐƵũŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ŶĞǆŽ�Ğ�ƐĞŶƚŝĚŽ ƐĞƌĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ�ŶĞƐƚĂ�

ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ͘

��ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ŵĞůŚŽƌ�ĞƐƐĂƐ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ĂĚĞŶƚƌĂŵŽƐ�Ž�

ƐĞŐƵŶĚŽ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ĚĞƐƐĞ�ƚĞǆƚŽ͘��ǆĂŵŝŶĂƌĞŵŽƐ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ĚŽ�

ĨŝůſƐŽĨŽ� 'ŝůůĞƐ� �ĞůĞƵǌĞ͕� ƚĞŶƚĂŶĚŽ� ĚĞƐĚŽďƌĄͲůŽƐ� ƉĂƌĂ� ƉĞŶƐĂƌ� ƵŵĂ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ĚŽ�

ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŽƵ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͕�ĐŽŵŽ�ĂŝŶĚĂ�ƚĞŶƚĂŵŽƐ�ĚĞĨŝŶŝƌ͘

WĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƐĞ�ĨĂǌĞƌ�ĚƌĂŵĂƚƷƌŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ĐŽŵŽ�ŝŵĂŶġŶĐŝĂ�Ž�ĐŽƌƉŽ�Ğ�

ƐĞƵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ŵĞ�ƉĂƌĞĐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ƉĞŐĂƌ� ĞŵƉƌĞƐƚĂĚŽ�ŽƐ� ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ĚŽ� ĨŝůſƐŽĨŽ͘

YƵĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĐƌŝĂĚŽ�Ġ�ĞƐƐĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ĂƋƵĞůĞ�ĚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�ĚĂ�ŶĂƌƌĂĕĆŽ�ŽƵ�

ĚĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͍�

�ĞƐĞũŽ ƉĞŶƐĂƌ�Ğŵ�ĐŽŵŽ�Ž�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ͕�ĂƐ�ĞůŝƉƐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƉĕƁĞƐ�Ğ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚƵĚĞƐ�

ƉŽĚĞŵ� ĨŽƌũĂƌ� ƵŵĂ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ƋƵĞ� ĞƐďŽƌŽĂ� Ă� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ� ŝŶǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ� ĚĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ� ĚĞŝǆĂ� ĞŵĞƌŐŝƌ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ŝŶƚĞŶƐŽƐ͘� �ŽŵŽ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ĐŽŵ�



ϭϭ

ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ͕� ĐŽŶƚƌĂƐƚĞƐ� Ğ� ƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂƐ� ƐĞŶƐŽƌŝĂŝƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŽďƌĂ͕� Ğŵ� ǀĞǌ� ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŵĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ŽƵ�͚͛Ɖƀƌ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌĂ͟ ƵŵĂ�ĞŵŽĕĆŽ͍

EŽ ƚĞƌĐĞŝƌŽ� ĐĂƉşƚƵůŽ͕� Ƶŵ� ƌĞůĂƚŽ� ĚŽ� ŵĞƵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĐƌŝĂĕĆŽ͕� ĂƌƚŝĐƵůĂŶĚŽ�

ƌĞĨůĞǆƁĞƐ� Ğ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ� Ă� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ĂƌƚŝƐƚĂƐ� ƋƵĞ� ŵĞ� ĂũƵĚĂŵ� Ă� ƉĞŶƐĂƌ� Ğ�

ƌĞǀĞƌďĞƌĂƌ�ŵŝŶŚĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͘



ϭϮ

ϭ �ƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂƐ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ

hŵ� ĐŽƌƉŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŵŽǀĞ� ŶĂ� ĐĞŶĂ� ƚĞƌĄ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ� ŶŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ĚĂ�

ŚŝƐƚſƌŝĂ͘��ŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚƵĚŽ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ĞůĞ�ĂĚĞŶƚƌĂ�Ă�ĐĞŶĂ͗�ŶĆŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽƌƉŽ�ƌŝƚƵĂů͕�ŶĞŵ�ĚĂŶĕĂ�

ƐŽĐŝĂů͕� ŵĂƐ� ƵŵĂ� ĂƌƚĞ� ĚĂ� ĐĞŶĂ͕� ĐƵũĂ� ŽƌŝŐĞŵ ƌĞŵŽŶƚĂ� ĂŽ� ZĞŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� ŶĂ� ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ�

ĞŶƚƌĞ�Ž�ďĂůĠ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�Ğ�Ž�ďĂůĠ�ĐůĄƐƐŝĐŽ͘�

hŵ�ůŽŶŐŽ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ƐĞƌĄ�ƚƌĂĕĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�

Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĐġŶŝĐŽ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ďĂůĠ ĨƌĂŶĐġƐ� :ĞĂŶͲ

'ĞŽƌŐĞ�EŽǀĞƌƌĞ�;ϭϳϮϳ�Ͳ ϭϴϭϬͿ�Ğŵ�ƐĞƵ�ůŝǀƌŽ �ĂƌƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ă��ĂŶĕĂ͕�ĂƚĠ�Ă�ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ�Ğ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘�

�� ĚĂŶĕĂ� ĐŽŵŽ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ� ĐġŶŝĐŽ� Ġ� Ƶŵ� ĨĞŶƀŵĞŶŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĐĞŶƚĞ� ŶĂ�

ŚŝƐƚſƌŝĂ� ŽĐŝĚĞŶƚĂů͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ŶŽƐ� ĂƚŝǀĞƌŵŽƐ� ă ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ăƐ�

ŽƵƚƌĂƐ�ĂƌƚĞƐ͘�

K�ĨĞŝƚŝĐĞŝƌŽ͕ ĐŽŵŽ�Ġ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�Ă ƉŝŶƚƵƌĂ�ƌƵƉĞƐƚƌĞ�ĚĂ�ĐĂǀĞƌŶĂ�ĨƌĂŶĐĞƐĂ�ĚĞ�dƌŽŝƐ�

&ƌĠƌĞƐ͕�ĚĞ�ϭϬ͘ϬϬϬ�Ă͘�͕ Ġ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�ŶĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�

ĚĂ� ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ ;�KhZ�/�Z͕� ϮϬϬϭͿ͘ �ůĂ� ƌĞƚƌĂƚĂ Ƶŵ� ĐŽƌƉŽ� ĐƵƌǀĂĚŽ�ƋƵĞ͕ ƉĞůŽ� ĚĞƐĞŶŚŽ�

ĚŽƐ� ƉĠƐ͕� Ƶŵ� ůŝŐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� ůĞǀĂŶƚĂĚŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ ĂŽ� ŽƵƚƌŽ͕� ƐƵƉƁĞ� Ƶŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ŐŝƌŽ� Ğŵ� ƌĞĚŽƌ� ĚŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ĞŝǆŽ͘� �� ĨŝŐƵƌĂ� ƵƐĂǀĂ ƵŵĂ� ŵĄƐĐĂƌĂ� ĚĞ� ĐĞƌǀŽƐ� Ğ� ƉĞůĞƐ� ĚĞ�

ĂŶŝŵĂŝƐ͘

K�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�Ġ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ĂŶĂƚŽŵŝĂ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ�ŶĂƋƵĞůĂ�ĠƉŽĐĂ�ĂƐƐĞŵĞůŚĂͲ

ƐĞ�Ğŵ�ƚƵĚŽ�ă�ŶŽƐƐĂ͕�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ŐŝƌŽ�ƉŽƐƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ�ĞƌĂ�Ƶŵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĞ͕�ŽƵ�ĂŽ�

ŵĞŶŽƐ�ƚŽŶƚƵƌĂ͘��Ž�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�Ž�ƌŝƚƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ�ĂůŐƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ͕�ǀŝƐƚŽ�Ž�ƵƐŽ�

ĚŽ�ĨŝŐƵƌŝŶŽ͕�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂǀĂ�ƵŵĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĨşƐŝĐŽ�Ğ ŵĞŶƚĂů͘�

EĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů� ŝŶĨĞƌŝƌ�ŵƵŝƚĂƐ� ĐĞƌƚĞǌĂƐ�ĚĞƐƐĞ� ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƉŝĐƚſƌŝĐŽ͕�ŵĂƐ Ġ� ĐƵƌŝŽƐŽ�ƉĞŶƐĂƌ�

ƐŽďƌĞ� ĞƐƐĞ� ĐŽƌƉŽ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� ă� ƵŵĂ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ� ŽƵ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚŽ� ƐĞƵ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘

EŽ�ƉĂůĞŽůşƚŝĐŽ͕� ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ͕� Ž�ŚŽŵĞŵ�Ġ�Ƶŵ� ƐĞƌ�ŶƀŵĂĚĞ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞ�

ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ĐĂĕĂ͘� ,Ą� ĞƐƉĞĐƵůĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� ƵŵĂ� ƉŽƐƐşǀĞů� ŝŵŝƚĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĚĞƵƐ�



ϭϯ

ĂŶŝŵĂů͕� ƋƵĞ� ĚĂƌŝĂ� ĂĐĞƐƐŽ� ă� ĐĂĕĂ͕� ŽƵ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂĐĞƐƐĂƌ� Ă� ƌĂƉŝĚĞǌ� ĚŽ� ĐĞƌǀŽ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͘

^Ğ�ƐƵĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƉŽƐƐƵşĂ�Ƶŵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ƌŝƚƵĂů͕�Ġ� ŝŵƉŽƐƐşǀĞů�ƐĂďĞƌ�ƐĞ�ƚŝŶŚĂ�Ă�

ĨƵŶĕĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐĂƌ�Ž�ƚƌĂŶƐĞ͕�ŽƵ�ƐĞ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƐƵŝƌŝĂ�ĂůŐƵŵ�ŽƵƚƌŽ�

ƚŝƉŽ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ʹ �ĞƐĞŶŚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�͚͛K�&ĞŝƚŝĐĞŝƌŽ͕͛͛�ƉŝŶƚƵƌĂ�ƌƵƉĞƐƚƌĞ�ĚĂƚĂĚĂ�ĚĞ�ϭϬ͘ϬϬϬ�Ă͘�͘
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĞůůĂƌŚŽƵƐĞƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ĐŽŵͬůĞƐƚƌŽŝƐĨƌĞƌĞƐ͘ƉŶŐ

�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ

dĂůǀĞǌ�Ă�ĚŝĐŽƚŽŵŝĂ�ƐĞũĂ�ĨĂůƐĂ͗�ŶĆŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�ĐġŶŝĐŽ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�

ŚĄ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞŵ�ĞǆĞĐƵƚĂ�Ğ�ĚĞ�ƋƵĞŵ�ĂƐƐŝƐƚĞ�Ă�ĚĂŶĕĂ͘��ƋƵŝ͕�ĂŽ�

ŵĞŶŽƐ�ƉĞůŽ� ĨĂƚŽ�ĚĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƉĂůĞŽůşƚŝĐŽ�ƐĞƌĞŵ�ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂƐ�ĚĞ�

ƉĞƐƐŽĂƐ� ƐŽǌŝŶŚĂƐ͕� ƉŽĚĞŵŽƐ ĐƌĞƌ� ŶĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘� K� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�

ƚĂůǀĞǌ�ĨŽƐƐĞ͕�ĚĞƐĚĞ�ũĄ͕�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ͗�ƉĞƌĚĞƌ�Ă�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ĞƐƉĂĐŝĂů͕�ĞŶƚƌĂƌ�

Ğŵ� Ƶŵ� ƚƌĂŶƐĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽ� ƉĞůŽ� ƵƐŽ� ĚĂ� ŵĄƐĐĂƌĂ� Ğ� ƐĞƵƐ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ĚĞ�

ĚĞƐƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͘

EĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĐŽƌƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĄ�Ă�ǀĞƌ͘͘͘�ŵĂƐ͕�ƋƵĞŵ�ƌĞŐŝƐƚƌŽƵ�ĞƐƐĂ�ĐĞŶĂ͍�dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�

Ƶŵ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ�ŽƵ�Ƶŵ�ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ǀŝǀŝĚĂ͍��ŝĨşĐŝů�ƐĂďĞƌ͕�ŵĂƐ�ĞŝƐ�Ž�ƋƵĞ�

ŶŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͗� Ă� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĚĂŶĕĂ� ŶĆŽ� ƐĞƉĂƌĂǀĂ� ĐŽƌƉŽ� Ğ� ĞƐƉşƌŝƚŽ͕� ŝŵĂŶġŶĐŝĂ� Ğ�

ƚƌĂŶƐĐĞŶĚġŶĐŝĂ͕�Ğŵ�ĂŵƉůŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�K�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĞƌĂ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂĐĞƐƐĂƌ Ž�ƐĂŐƌĂĚŽ͕�



ϭϰ

ĂŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ ƉŽƌ� ŵĞŝŽ ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ĚŽ� ĂŶŝŵĂů� ƚŽƌŶĂĚŽ�

ǀĞƐƚŝŵĞŶƚĂ͘� EĆŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŵĂ� ĚŝĐŽƚŽŵŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� Ğ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͗� Ă�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�Ġ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�Ğ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͘

K�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŚĂŵĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĚĂŶĕĂ�ĨŽŝ͕�ƉŽƐƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ͕�ƵŵĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌŽĚŽƉŝŽƐ�

ƋƵĞ͕� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĂ� ŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƐĞƵ�ĞǆĞĐƵƚŽƌ͕� ůĞǀŽƵ Ž� ĐŽƌƉŽ� Ă� ĂƚŝŶŐŝƌ� Ƶŵ�

ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĞ͕�ĞƐƚĂĚŽ�ĞƐƐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŽƵ Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ŽƵƚƌŽ�ŵƵŶĚŽ͘���

ƉŽƌ�ŵĞŝŽ ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽƌƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĐĞƐƐĂ�Ž�ĞƐƉşƌŝƚŽ͕�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�ƉƌŝŵŝƚŝǀĂ͘�

� ĚŝĐŽƚŽŵŝĂ� ĐŽƌƉŽ� Ğ� ĞƐƉşƌŝƚŽ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ă� ŽƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ĚĞŶƚƌŽ� Ğ� ĨŽƌĂ͕� ǀĂŝ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ� Ă� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ� ĐŽŵŽ� ĚĂŶĕĂ� ĐġŶŝĐĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŽƐ�

ƉƌſǆŝŵŽƐ�ŵŝůġŶŝŽƐ͘ �ĞƉŽŝƐ�ĚĞƐƐĞ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ă�ĚĂŶĕĂ�ŝƌĄ�ĐĂŵŝŶŚĂƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌŝƚƵĂů�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚŽ� Ă Ƶŵ� ƌŝƚŽ� ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂĚŽ� ĐŽŵ�Ž� ŐƌƵƉŽ͕� ŶŽ� ƋƵĂů� ĂŽƐ� ƉŽƵĐŽƐ� ŚĂǀĞƌĄ� Ă�

ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ƋƵĞŵ� ĂƐƐŝƐƚĞ� Ğ� ƋƵĞŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ� ĚĂ� ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ͘ �Ž� ŵĞŶŽƐ� Ġ� Ž� ƋƵĞ�

�ŽƵƌĐŝĞƌ�ƐƵƐƚĞŶƚĂ͘ DĂŝƐ�ƚĂƌĚĞ͕�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŽĐŝĚĞŶƚĂů͕�ǀĂŝ�ƐĞƉĂƌĂƌͲƐĞ�ĚĂ�ƌĞůŝŐŝŽƐŝĚĂĚĞ͕�

ĞǆĐůƵşĚĂ�ĚĂ�ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ�ĐĂƚſůŝĐĂ�Ğ�ĐŽŶƐƚĂƌĄ�ĐŽŵŽ�ĚŝǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ�ƉĂŐĆŽ͘

EĆŽ� ǀĂŵŽƐ� ƚƌĂƚĂƌ͕� ƉŽƌĠŵ͕� ĚĞ� ƵŵĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� ůŝŶĞĂƌ͕� ƉĂƐƐŽ� Ă� ƉĂƐƐŽ͘�

�ĞƐƚĂĐĂŵŽƐ�ĂƋƵŝ�Ƶŵ�ĞƉŝƐſĚŝŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ŶŽĕĆŽ�

ĚĞ� ĚĂŶĕĂ͘� K� ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ� Ġ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ĐŽŵŽ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƉĞŶƐĂƌ ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚŽ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�Ğ�ŶĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŚŽũĞ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ŚĄ�ƵŵĂ�ĨŽƌƚĞ�ƌĞũĞŝĕĆŽ�ă� ŝĚĞŝĂ ĚĞ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� Ğ� ƵŵĂ� ġŶĨĂƐĞ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĂŝŽƌ� ŶŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ĂƵƚŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ�

ĐŽŶƚƌĂƉƀͲůĂ͘�

ϭ͘ϭ �ƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ŶĂ�ĐŽƌƚĞ

��ĚĂŶĕĂ�ĞƐƚĞǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽƐ�ƉĂůĐŽƐ�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚŽ�ƚĞĂƚƌŽ͕�

ŵĂƐ ŶĆŽ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂƌĄ ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ ĂƚĠ� Ž� ĂĚǀĞŶƚŽ� ĚŽ� ďĂůĠ� ĚĞ� ĂĕĆŽ͘� K�

ŵŽŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĞƐƐĞ� ƷůƚŝŵŽ� ƚŽŵĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚŽ� �ďƐŽůƵƚŝƐŵŽ͕ Ġ�

ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�Ğ�ĞƐƚĂƚƵƚŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂŶĕĂĚŽ�

ĐĂƌƌĞŐĂƌĄ�ƉŽƌ�ŵƵŝƚŽ�ƚĞŵƉŽ͘



ϭϱ

K�ďĂůĠ�ĐŽŵŽ�ĚĂŶĕĂ�ĐġŶŝĐĂ ƌĞŵŽŶƚĂ�ĂŽƐ ďĂŝůĞƐ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ͕�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŵ�ŶĂ�

ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ�ĞŶƚƌĞ ĨĞƐƚŝǀŝĚĂĚĞ Ğ�Ž�ƉƌŽƚŽĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͘

K ŵŽŵŽ͕�ŽƵ�ŵĂƐĐĂƌĂĚĂ͕� ƐƵƌŐŝĚŽ ŶŽ�ƐĠĐƵůŽ�y/// ŶĂƐ�ĐŽƌƚĞƐ�ĞƵƌŽƉĞŝĂƐ͕ ĞƌĂ�ƵŵĂ�

ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ĞŶĐĞŶĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝĂ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌĂĕĆŽ ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƌĞĨĞŝĕƁĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ďĂŶƋƵĞƚĞ͘�KƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ƵƐĂǀĂŵ� ŵĄƐĐĂƌĂƐ� Ğ� ĚĂŶĕĂǀĂŵ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƌĞĐŝƚĂƌĞŵ� ƚĞǆƚŽƐ͘� ^ĞŐƵŶĚŽ�

�ŽƵƌĐŝĞƌ;ϮϬϬϭͿ͕ ĞƐƐĂƐ� ĞƐƉĠĐŝĞƐ� ĚĞ� ĞƐƋƵĞƚĞƐ ƚĞŵĂƚŝǌĂǀĂŵ� ǀŝĂŐĞŶƐ� ĨĂŶƚĄƐƚŝĐĂƐ͕�

ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�Ğ�ƚŽĚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŐƌĂŶĚŝŽƐŽ͘�

�� �ƌƀŶŝĐĂ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ� �ĞŶŝƐ͕ ĐŽŵƉŝůĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽďƌĂƐ� ŝůƵƐƚƌĂĚĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƚĂŵ� ĂƐ�

ŚŝƐƚſƌŝĂƐ�ĚŽƐ�ƌĞŝƐ�ĚĂ�&ƌĂŶĕĂ͕�ĞƐĐƌŝƚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƐĠĐƵůŽƐ�y///�Ğ�y/s͕ ĚĞƐĐƌĞǀĞ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�

ĨŽƌŵĂ�ƵŵĂ�ŵĂƐĐĂƌĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ŚŽŵĞŶƐ�ƐĞůǀĂŐĞŶƐ͗�͚͛�ŽŵĞĕĂǀĂŵ ĐŽƌƌĞŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�

ůĂĚŽƐ͖� ĚĂǀĂŵ� ŚŽƌƌşǀĞŝƐ� ƵŝǀŽƐ� ĚĞ� ůŽďŽ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ƉƵŶŚĂŵͲƐĞ� Ă� ĚĂŶĕĂƌ� Ă� ƐĂƌƌĂĐĞŶĂ͛͛͘

dƌĂƚĂǀĂͲƐĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŝǀĞƌƚŝŵĞŶƚŽ͕�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�ĐŽŶĐĂƚĞŶĂĚŽ͘

EĂ�&ƌĂŶĕĂ�Ă ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚŽ�ďĂƌƌŽĐŽ͕�ĂĨŝƌŵĂ��ŽƵƌĐŝĞƌ͕�ƐĞ�ĚĄ�ŶĆŽ�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�

ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĐĂŵƉŽ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͕�ŵĂƐ ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞƐƐĞƐ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘�

^Ğ� Ă� ĚĂŶĕĂ� ŶĆŽ� ĞƐƚĂǀĂ� ĂůĕĂĚĂ� ĂŝŶĚĂ� ĂŽ� ĞƐƚĂƚƵƚŽ� ĚĞ� ĂƌƚĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͕� ĂƐ�

ĨĞƐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ŶĂ�ƋƵĂů�Ž�ďĂůĠ�ƚŽŵĂǀĂ�ƉĂƌƚĞ ƉŽƐƐƵşĂŵ Ƶŵ ĂůƚŽ�şŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ĞƐƚĞƚŝǌĂĕĆŽ͘

WŽĚĞŵŽƐ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ĞƐƐĂ� ĞƐƚĞƚŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ ŵŽĚŽ� ĂŵƉůŽ� ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ğŵ� ƋƵĞ�

ĨŽƌŵĂ� Ğ� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ŝŵďƌŝĐĂŵͲƐĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂŶĚŽ ĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ�ĚĂƌ� Ă� ǀĞƌ� Ğ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� Ž�

ŵƵŶĚŽ͘� K� ďĂůĠ� ĚĞ� ĐŽƌƚĞ� ŶĆŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� Ž� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĐŽƌƚĞ͕� ĞůĞ� Ġ� Ž� ƉƌſƉƌŝŽ�

ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐŽƌƚĞ͘���ĚŝǀŝƐĆŽ�ĂƌƚĞͬǀŝĚĂ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂǀĂ�ƉŽƐƚĂ͕�ĂŝŶĚĂ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĂŶĕĂ͘

EĂ�&ƌĂŶĕĂ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ƌĞŝŶĂĚŽ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�/͕�ƉĂƌĂ�ƚĞƌ�ĂĐĞƐƐŽ�ă ĂƐĐĞŶƐĆŽ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�

ƉŽůşƚŝĐĂ͕� ŶŽŵĞĂĕƁĞƐ� Ă� ĐĂƌŐŽƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� Ğ� ĂŽƐ� ŵĂŝƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ ƉƌŝǀŝůĠŐŝŽƐ͕� ĞƌĂ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ǀŝǀĞƌ� ŶŽ� ƉĂůĄĐŝŽ� ĚŽ� ZĞŝ͕� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ƉŽƌ� ĐĞŶƚĞŶĂƐ ĚĞ� ĂƉŽƐĞŶƚŽƐ͘� �� ǀŝĚĂ

ĚŽŵĠƐƚŝĐĂ� Ğ� ƉƌŝǀĂĚĂ� ƚŝŶŚĂ� ƐƵĂƐ� ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ� ĚŝůƵşĚĂƐ� Ğ� ƚŽƌŶĂǀĂͲƐĞ� ǀŝĚĂ� ƉƷďůŝĐĂ� Ğ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ͘�

�ŽŶǀŝǀŝĂͲƐĞ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƚŽĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ĚŽ�ZĞŝ͕�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂǀĂ�ŽƐ�ŵĞƐŵŽƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�

ƋƵĞ ŽƐ� ĐŽƌƚĞƐĆŽƐ͕� ŶƵŵĂ�ĚŝǀŝƐĆŽ�ďĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌŝĂ�ŵĂŝƐ� ƚĂƌĚĞ�Ă�

ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚĞ�ďƵƌŐƵĞƐĂ͘��ƌĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƐĂďĞƌ�ƉŽƌƚĂƌͲƐĞ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂ�ƌĞĂůĞǌĂ�Ğ�ĚĞ�

ƉĞƐƐŽĂƐ�ĚĂ�ĂůƚĂ�ŶŽďƌĞǌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͕�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ğ�ĐŽƌƚĞƐŝĂ�



ϭϲ

ƉĂƌĂ�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐŽƐ͘�KƐ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�ĐŽƌƚĞƐĆŽƐ�ƉĞůŽ�ĐĂƐƚĞůŽ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵşĂŵͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƐƚĂƚƵƐ�ƐŽĐŝĂů͘

WŽƌƚĂƌͲƐĞ� ĐŽŵ� ŐƌĂĕĂ͕� ƐĂďĞƌ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚĂƌ� Ğ� ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ� Ă� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ� ƐŽĐŝĂů�

ĚŝƐƉŽƐƚĂ� ĞƐƉĂĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĞƌĂŵ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ǀŝĚĂ� ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ� ŶĞƐƐĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�

ĂƌŝƐƚŽĐƌĄƚŝĐĂ͘�WĂƌĂ�ĞƐƐĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�Ă�ĚĂŶĕĂ�ƐĞƌĄ�Ƶŵ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�Ʒƚŝů�Ğ�ĂƉĂŝǆŽŶĂŶƚĞ͘�

^ĞŐƵŶĚŽ� Ă� ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌĂ� ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂ ^ƵƐĂŶĞ� &ŽƐƚĞƌ͕� Ƶŵ� ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ� ĚĂ�

ƉŝŶƚƵƌĂ� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� ys/͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƉĞƌĨĞŝƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�

ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƌĞƚƌĂƚĂĚŽƐ� Ğŵ� ƵŵĂ� ƉŝŶƚƵƌĂ� ĚĂ� ĐŽƌƚĞ� ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƉĞůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞƵƐ�

ĐŽƌƉŽƐ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ͘

�ŽŵŝŶĂŶĚŽ� Ž� ƉƌſƉƌŝŽ� ĐŽƌƉŽ� ĚĞ�ŵŽĚŽ� Ă� ĐĂůŝďƌĂƌ� ƐƵĂ� ƉŽƐŝĕĆŽ� Ğ� ĚŝƐƚąŶĐŝĂ� Ğŵ�
ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͕� ĐĂĚĂ�ďĂŝůĂƌŝŶŽ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌ� ƐƵĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�
ĚĞ�ƌĞĂũƵƐƚĂƌ�ƐƵĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ�ŵŽǀĞŶĚŽͲƐĞ�
ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ͘��ŽƌƚĞƐĆŽƐ�ĚĞĐŝĨƌĂǀĂŵ�Ă�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ͕�Ž�ƋƵĆŽ�ƉĞƌƚŽ�
ĚƵĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƐĞŶƚĂǀĂŵ� ŽƵ� ƉŽƐƚĂǀĂŵͲƐĞ� ŶƵŵ� ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƐŝŐŶŽ�
ƌĞůĂƚŝǀŽ� ĂŽ� ƐƚĂƚƵƐ� Ğ� Ă� ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ� ƐĞƵ�
ŐġŶĞƌŽ͘�;&K^d�Z͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�Ϯϴ͕�ƚƌĂĚƵĕĆŽ�ŶŽƐƐĂͿϭ

��ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ǀŝƌŝĂ�Ă�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�ĐŽŵŽ�ďĂůĠ�ĞƐƚĂǀĂ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�

ůŝŐĂĚĂ� ă ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�ŵŽǀĞƌͲƐĞ� ĐŽŵ� ŐƌĂĕĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂ� ĐŽƌƚĞ͕� ƐĞŐƵŝŶĚŽ� Ƶŵ� ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�

ŐĞƐƚƵĂů�ĚĞ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉĂůĄĐŝŽ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ� Ă� /ĚĂĚĞ� DĠĚŝĂ� ĂƐ� ĚĂŶĕĂƐ� ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� ŶŽďƌĞǌĂ� ũĄ� ŚĂǀŝĂŵ� ƐĞ�

ŵĞƚƌŝĨŝĐĂĚŽ�Ğ� ĐƌŝĂĚŽ�ƉĂƐƐŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ� ƐĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ�ĚĂƋƵĞůĂƐ ƉƌĂƚŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�

ĐĂŵƉŽŶĞƐĞƐ͘� EĂ� ǀŝƌĂĚĂ� ĚŽ ƐĠĐƵůŽ� ys/� ƉĂƌĂ� Ž� ys// ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂŵͲƐĞ� ŽƐ� ƚƌĂƚĂĚŽƐ� ƐŽďƌĞ�

ĚĂŶĕĂ� Ğ� ŽƐ� ůŝǀƌŽƐ� ƋƵĞ� ĞŶƐŝŶĂǀĂŵ� Ă� ĚĂŶĕĂƌ͕� ĐŽŵ� ĚĞƐƚĂƋƵĞ� ƉĂƌĂ Ă� ƉƵďůŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ�

KƌĐŚĠŽƐŽŐƌĂƉŚŝĞ͕� ĚĞ� dŚŽŝŶŽƚ� �ƌďĞĂƵ� ;ĂŶĂŐƌĂŵĂͲƉƐĞƵĚƀŶŝŵŽ� ĚŽ� ĐƀŶĞŐŽ� :ĞŚĂŶ�

dĂďŽƵƌŽƚͿ͕ Ğŵ�ϭϱϴϵ͘

ϭ ͚͛ZĞŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ� ŝŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĐĂůŝďƌĂƚŝŶŐ� ŝƚ͛Ɛ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ĞĂĐŚ�ĚĂŶĐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚũƵƐƚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ďŽĚŝĞƐ� ŵŽǀŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ͘� �ŽƵƌƚŝĞƌƐ� ĚĞĐŝƉŚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ
ďŽĚŝĞƐ͕�ŚŽǁ�ĐůŽƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐŝƚƚŝŶŐ�Žƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͛͛͘�



ϭϳ

EĞƐƐĂ� ĠƉŽĐĂ� ƐƵƌŐĞŵ� ŽƐ� ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ� ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� Ğ� ŽƐ� ĐŚĂŵĂĚŽƐ�

ŵĞƐƚƌĞƐ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ͘� �ƚĠ� ĞŶƚĆŽ� Ă� ĚĂŶĕĂ� ĞƌĂ� ƵŵĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĐŽƌƉŽƌĂů� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�

ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůŝǀƌĞ͕�ŵĂƐ� Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŚĄ�Ƶŵ� ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�

ĚĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĞƐƚĠƚŝĐĂ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� Ğ� ĚĂ� ƵƚŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂƐ� ƌĞŐƌĂƐ� ƉĂƌĂ�

ĞǆƉůŽƌĄͲůŽ͘�

hŵ�ŵĂƌĐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĨŽŝ� Ă� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚŽ� �ĂůůĞƚ� ĐŽŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŝŶĞ͕ Ğŵ� ϭϱϴϭ͕

ĐŽŵƉŽƐƚŽ ƉŽƌ� �ĂůƚŚĂǌĂƌ� ĚĞ� �ĞĂƵũŽǇĞƵǆ ;ϭϱϯϱͲϭϱϴϵͿ͕� ŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ďĂůĠ� ŶĂ� ĐŽƌƚĞ� ĚĂ�

ZĂŝŶŚĂͲŵĆĞ �ĂƚĂƌŝŶĂ�ĚĞ�DĠĚŝĐŝ ;ϭϱϭϵ�ʹ ϭϱϴϵͿ͕ ƉŽƌ�ŽĐĂƐŝĆŽ�ĚŽƐ�ĨĞƐƚĞũŽƐ�ĚŽ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�

ĚŽ� ĚƵƋƵĞ� ĚĞ� :ŽǇĞƵƐĞ� ĐŽŵ�DůůĞ͘� �Ğ� sĂƵĚĞŵŽŶƚ͕� ŝƌŵĆ� ĚĂ� ZĂŝŶŚĂ� ĚĂ� &ƌĂŶĕĂ͕� ZĂŝŶŚĂ�

>ƵŝƐĂ� ;ϭϱϱϯ� ʹ ϭϲϬϭͿ͘� WĂƌĂ� ĞƐƐĞ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕� ĨŽƌĂŵ� ĞƌŐƵŝĚĂƐ� ĂƌƋƵŝďĂŶĐĂĚĂƐ� ŶŽ� ƐĂůĆŽ�

ƉĂůĂĐŝĂů͕ Ž 'ƌĂŶĚĞ�^ĂůĆŽ�ĚŽ�WĞƚŝƚͲ�ŽƵƌďŽŶ͕�Ğŵ�WĂƌŝƐ͕ ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ƉƷďůŝĐŽ�ƉƵĚĞƐƐĞ�ǀĞƌ�ŽƐ�

ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ĚŽ� ĂůƚŽ͕� ĂƉƌĞĐŝĂŶĚŽ� ŽƐ� ĚĞƐĞŶŚŽƐ� ƚƌĂĕĂĚŽƐ� ƉĞůĂ� ƐƵĂƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕƁĞƐ͘ ��

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ƚĞǀĞ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� ĐŝŶĐŽ ŚŽƌĂƐ ĚĞ� ĚƵƌĂĕĆŽ� Ğ� ĐŽŶƚĂǀĂ� ĐŽŵ� ĨŝŐƵƌŝŶŽƐ�

ĞǆƵďĞƌĂŶƚĞƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂ͘

�ĞĂƵũŽǇĞƵǆ ĐŽŶĐĞďĞƵ�Ž�ďĂůĠ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ĚĂŶĕĂĚĂ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂ�ĚĞ�ĐĂŶƚŽ�Ğ�

ĨĂůĂ͕� ƐĞŐƵŝŶĚŽ� ŽƐ� ĐŽƐƚƵŵĞƐ� ĚĂ� ĠƉŽĐĂ͘� K�ŵŽƚĞ� ĨŽƌĂŵ ŽƐ� ĞŶĐĂŶƚĂŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ�ŵŝƚŽ� ĚĂ

ĚĞƵƐĂ �ŝƌĐĞ͕� ƚĞŵĂ� ĚĞ� ,ŽŵĞƌŽ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ͕� ĂŽ�ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ͕ ĂŽ� ƉŽĚĞƌ� ĚĂ�

ZĂŝŶŚĂ͘��� ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵĞƚĂĚĞ�ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ�ys/� ĨŽŝ�ƉĂůĐŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ� ƚĞŶƐƁĞƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ŶĂ�

&ƌĂŶĕĂ͕� ĞŶƚƌĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ă� ƐƵĐĞƐƐĆŽ� Ğ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽƐ� ĐŽŵ� Ă� �ƐƉĂŶŚĂ͘� hŵĂ�

ƐƵĐĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌĂƐ� ĐŽŵŽ� ƌĞŐĞŶƚĞƐ� ĂĐĂďŽƵ� ĞŶĨƌĂƋƵĞĐĞŶĚŽ� Ž� ƉŽĚĞƌ�

ƌĞĂů͕� ĐŽŵ� ĚŝƐƉƵƚĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƐ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŶŽďƌĞƐ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ŐƵĞƌƌĂƐ�

ƌĞůŝŐŝŽƐŽƐ� ŶŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ĚĞ� �ĂƚĂƌŝŶĂ� ĚĞ� DĠĚŝĐŝ͕� ŐƵĞƌƌĂƐ� ĚĞ� ƉƌşŶĐŝƉĞƐ� ŶŽ� ĚĞ� DĂƌŝĂ� ĚĞ�

DĠĚŝĐŝ ;ϭϱϳϱͲϭϲϰϮͿ͕�ĨƌŽŶĚĂƐ�ŶŽ�ĚĞ��ŶĂ�Ě͛�ƷƐƚƌŝĂ ;ϭϲϬϭͲϭϲϲϲͿ͘

WŽĚĞŵŽƐ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŝƐƐŽ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉŽĚĞƌ� ƌĞĂů͕�

ƐĞŶĚŽ�Ž�ďĂůĠ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ƵŵĂ�ŵĞŝŽ�ŝĚĞĂů�ƉĂƌĂ�ŝƐƐŽ͘��ůĞŐŽƌŝĂƐ Ğŵ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�

ƚƌĂǌŝĂ�ĚĞ�ǀŽůƚĂ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚŽ ĞƌĂŵ�ƵƐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ�Ă�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚŽ ƌĞŐŝŵĞ��ďƐŽůƵƚŝƐƚĂ͘



ϭϴ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�ʹ /ůƵƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�:ĂĐƋƵĞƐ�WĂƚŝŶ�ĚĞ�K�ďĂůůĞƚ�ĐŽŵŝƋƵĞ�ĚĂ�ůĂ�ƌĞŝŶĞ͕�ϭϱϴϮ͘
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉ͗ͬͬƵƉůŽĂĚ͘ǁŝŬŝŵĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝƉĞĚŝĂͬĐŽŵŵŽŶƐͬϵͬϵĐͬ�ĂůůĞƚͺϭϱϴϮ͘ƉŶŐ

�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ�ϮϬϭϱ

�� ĞǆƵďĞƌąŶĐŝĂ� ĚŽ� ďĂůĠ� ĚĞ� ĐŽƌƚĞ� ĞƌĂ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ ƌĞĂĨŝƌŵĂƌ� ĞƐƐĞƐ� ǀĂůŽƌĞƐ͘�

�ĞĂƵũŽǇĞƵǆ ĂĐƌĞĚŝƚĂǀĂ�ƋƵĞ�Ž�ďĂůĠ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ƚĞƌ�Ă� ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�Ƶŵ�͚͛ƚĞĂƚƌŽ�ƚŽƚĂů͛͛͘�

�ĐƌĞĚŝƚĂǀĂ�ƚĞƌ�ĨĞŝƚŽ�Ƶŵ�ďĂůĠ�Ğŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ŽƌŶĂŵĞŶƚŽƐ�ƌŝĐŽƐ�Ğ�

ƌĂƌŽƐ͕�ĐŽŶƚĞŶƚĂŶĚŽ�͚͛ŽůŚŽƐ͕�ŽƵǀŝĚŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͛͛͘�

KƐ�ďĂůĠƐ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ĐŽƐƚƵŵĂǀĂŵ�ƚŽŵĂƌ�ƉĂƌƚĞ�Ğŵ�ĨĞƐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͕�ŵĂƐ�

ƚĂŵďĠŵ� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ZĞŝ� ƌĞĐĞďŝĂ� ĐŽŵŝƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ƌĞŝŶĂĚŽƐ͘� EĞƐƐĂƐ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ

ŽƌŐĂŶŝǌĂǀĂͲƐĞ Ă�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�ƐŽĐŝĂů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĞŶƚƌĠĞƐ͕�ĞƐƉĠĐŝĞƐ�ĚĞ�ĂůĂƐ�ĚŽƐ�



ϭϵ

ĂƚƵĂŝƐ� ĐĂƌŶĂǀĂŝƐ͘� �ĂĚĂ� ĞŶƚƌĠĞ ĞƌĂ� ƵŵĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ� ĐĞŶĂ͕� ƉĂƐƐĂŐĞŵ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ͕� ŽƵ�

ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ� ĂůƵƐĆŽ� ƐŝŵďſůŝĐĂ� Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ� ŽƵ� ƚĞŵĂƐ͘� �� ŽƌĚĞŵ� ĚĞ�

ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŽďĞĚĞĐŝĂ� ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ďĂůĠ� ŶĂ� ĐŽƌƚĞ͗� ŝŶŝĐŝĂǀĂŵ�

ĐŽŵ�ŽƐ�ĐŽƌƚĞƐĆŽƐ�ĚĞ�ŶşǀĞŝƐ�ƐƵďĂůƚĞƌŶŽƐ Ğŵ�ƵŵĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĆŽ�ĂƚĠ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ĂůƚŽƐ�ĞƐĐĂůƁĞƐ�

ĚĂ ŶŽďƌĞǌĂ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯ�ʹ >ƵşƐ�y/s�ĐŽŵŽ�͚͛ZĞŝ�^Žů͕͛͛��ŝůƵƐƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�,ĞŶƌǇ�'ŝƐƐĞǇ͕�ϭϲϱϯ͘
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ĂůůĞƚͺĚĞͺůĂͺEƵŝƚηͬŵĞĚŝĂͬ&ŝůĞ͗�ĂůůĞƚͺĚĞͺůĂͺŶƵŝƚͺϭϲϱϯ͘ũƉŐ
�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ŵĂƌĕŽ�ĚĞ ϮϬϭϱ

�ƐƐĂƐ� ĨĞƐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ƉŽĚŝĂŵ� ƐĞ� ĞƐƚĞŶĚĞƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ� Ƶŵ�ĚŝĂ� Ğ� ƵŵĂ�ŶŽŝƚĞ͘� >ƵşƐ� y/s͕�

ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƐƵƌŐŝƵ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ��ĂůůĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ƚƌŝƵŶĨĂŶƚĞ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĂůǀŽƌĞĐĞƌ͘

dĞŵŽƐ� ŵƵŝƚŽ� ĐůĂƌĂ� Ă� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ͗� Ă� ĐĞŶĂ� Ġ� Ž� ƌĞŝ͕� ƉĂƌĂŵĞŶƚĂĚŽ� ĐŽŵ� ƵŵĂ�

ĨĂŶƚĂƐŝĂ�ĞǆƵďĞƌĂŶƚĞ�Ğ�ĚŽƵƌĂĚĂ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�Ž�ƐŽů͕�ďĂŶŚĂĚŽ�ƉĞůŽƐ� ƌĂŝŽƐ�ĚŽ�ƐŽů�ƋƵĞ�



ϮϬ

ĂŵĂŶŚĞĐŝĂ͘�K� ŶĂƐĐĞƌ� ĚŽ� ƐŽů� Ġ� Ă� ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ� ĐġŶŝĐĂ͘�YƵĂƐĞ� Ƶŵ� ƐŝƚĞ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ�

ůĞƚƚƌĞ͘ K�ŶĞǆŽ�ĚŽ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ĂƉŽƚĞŽƐĞ͕�Ġ�ĐůĂƌŽ͗�Ž�ƌĞŝ�ƐŽů�Ġ�Ž�ĐĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�

ĐŽŵŽ�Ž�ĂƐƚƌŽͲƌĞŝ�Ġ�Ž�ĐĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͘

>ƵşƐ� y/s� ĞƌĂ� ĞǆşŵŝŽ� ďĂŝůĂƌŝŶŽ� Ğ� ƉĂƌƚŝĐŝƉŽƵ� ĚĞ� ǀĄƌŝĂƐ� ŽƵƚƌĂƐ� ĞŶƚƌĠĞƐ ĚƵƌĂŶƚĞ� Ă�

ŶŽŝƚĞ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ĚŝƐĨĂƌĕĂĚŽ͕� ĞǆŝďŝŶĚŽͲƐĞ� Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ŶŽ� ĨŝŶĂů͘� &Žŝ� Ž� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĚŽƐ�

ǀŝŶƚĞ�Ğ�ƐĞŝƐ�ďĂůĠƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶĕŽƵ�ŶĂ ƐƵĂ�ĐŽƌƚĞ͘

ϭ͘Ϯ ��ŝŶǀĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐġŶŝĐĂ͗�Ž�ďĂůĠ�ĐůĄƐƐŝĐŽ

�ŽŵŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĚŽ� ďĂƌƌŽĐŽ͕� Ž� ďĂŝůĞ� ĚĞ� ĐŽƌƚĞ� ĞƌĂ� ƵŵĂ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ǀĂƐƚĂ� Ğ�

ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ͕� ĨŽƌŵĂĚĂ� ƉŽƌ� ŵƷůƚŝƉůŽƐ� ƉůĂŶŽƐ͘� �ĂĚĂ� ŚŽƌĂ� ƚŝŶŚĂ� ƐĞƵ� ĂƐƉĞĐƚŽ͕� ĐĂĚĂ� ĚŝĂ�

ƉŽƐƐƵşĂ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�͚͛ůĞŵĂ͛͛͘�K�ďĂůĠ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂǀĂͲƐĞ�ĐŽŵŽ Ƶŵ�ƉůĂŶŽ�

ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽ� ƉůĂŶŽ͘� �� ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ďĂůĠ� Ğ� Ž� ďĂŝůĞ� ŶĞŵ� ƐĞŵƉƌĞ� ĞƌĂ� ĐůĂƌĂ͕�

ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŽƐ� ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ƚĞƌŵŝŶĂǀĂŵ� Ž� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ� ƚŝƌĂŶĚŽ� ĂƐ� ĚĂŵĂƐ� ĚĂ� ĐŽƌƚĞ�

ƉĂƌĂ�ĚĂŶĕĂƌ͕�ŵŝƐƚƵƌĂŶĚŽͲƐĞ�ĂŽƐ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ͘ /ŵƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞŶƐĂͲůŽ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�

ĨĞƐƚĂ�ĚĂ�ĐŽƌƚĞ�Ğ�Ġ�ƉŽƌ� ŝƐƐŽ�ƋƵĞ� ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƵŵĂ�ƌĂĚŝĐĂů� ƌĞĨŽƌŵĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ĚĂŶĕĂ�

ƐĂŝƌ͕�ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉĂůĄĐŝŽ͘

K� ďĂůĠ� ĐŽŵŽ� ĚĂŶĕĂ� ĐġŶŝĐĂ� ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƐƵƌŐĞ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĨƵŶĚĂĕĆŽ� ĚĂ�

�ĐĂĚĞŵŝĂ�ZĞĂů�ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�Ğ��ĂŶĕĂ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�ƉŽƌ�>ƵşƐ�y/s�Ğŵ�ϭϲϲϭ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ũĄ�ŶĆŽ�ƉŽĚŝĂ�

ĚĂŶĕĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůƚƵƌĂ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ĂǀĂŶĕŽ�ĚĂ�ŝĚĂĚĞ͘��ŵ�ϭϲϳϭ͕�Ž�ZĞŝ�ŶŽŵĞŽƵ

�ŚĂƌůĞƐͲ>ŽƵŝƐͲWŝĞƌƌĞ� �ĞĂƵĐŚĂŵƉƐ ;ϭϲϯϭ�ʹ ϭϳϬϱͿ ĚŝƌĞƚŽƌ� ĚĂ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� Ğ Ž ŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ�

ďĂůĠ ĐŽŵĞĕŽƵ� Ƶŵ� ŝŶƚĞŶƐŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƉĂƐƐŽƐ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ͘� &Žŝ� ĞůĞ Ž�

ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ĚĂƐ�ĐŝŶĐŽ�ƉŽƐŝĕƁĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĚŽ�ďĂůĠ͕�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ĂƚĠ�ŚŽũĞ͘ EĆŽ�ĐŚĞŐŽƵ͕�ƉŽƌĠŵ͕�Ă�

ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ŶĞŶŚƵŵ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ŶŽƚĂĕĆŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂƐƐĞ�ƐƵĂ�ĐƌŝĂĕĆŽϮ͘�

Ϯ �ŵ�ϭϳ ϬϬ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� Ă� ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉĂƐƐŽƐ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�ĞůĂďŽƌĂĚĂ ƉŽƌ��ĞĂƵĐŚĂŵƉƐ͕�ZĂŽƵů�
�ƵŐĞƌ�&ĞƵŝůůĞƚ�;ϭϲϱϯ�ʹ ϭϳϬϵͿ�ƉƵďůŝĐŽƵ��ŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝĞ͕�ŽƵ�ůΖĂƌƚ�ĚĞ�ĚΖĠĐƌŝƌĞ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͘��ƐƐĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŶŽƚĂĐŝŽŶĂů�ǀĞŝŽ�Ă�ƐĞƌ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ ŶŽƚĂĕĆŽ��ĞĂƵĐŚĂŵƉƐͲ&ĞƵŝůůĞƚ͘



Ϯϭ

�Ɛ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ� ƋƵĞ� ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ� Ă� ƚŽŵĂƌ� Ž� ƉĂůĐŽ Ğ� ŶĆŽ� ŵĂŝƐ� ĂƐ�

ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ƉĂůĄĐŝŽ ƌĞƐƵŵŝĂŵͲƐĞ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă ŝŶƚĞƌůƷĚŝŽƐ�ĐƵƌƚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ�

ĚĞ�ſƉĞƌĂ ŽƵ�ĞƌĂŵ�ŝŶƚĞƌĐĂůĂĚĂƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ďĂůĠ�ĚĞ�ĐŽƌƚĞ͕ ĐŽŵ�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�ƌĞĐŝƚĂĕĆŽ͘�

,ĂǀŝĂ�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƐĠƌŝŽ�Ğŵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌ�ŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�Ă�ĞƐƚĠƚŝĐĂ�ĚŽ�ďĂůĠ�

ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂůĐŽƐ͕�ĂŐŽƌĂ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�ŶĆŽ�ŵĂŝƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉĞůĂ�

ŶŽďƌĞǌĂ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůĂ�ĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�ďƵƌŐƵĞƐŝĂ͘���ĂůĞŐŽƌŝĂ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚŽ�ďĂůĠ�

ĚĞ�ĐŽƌƚĞ�ƉĂƌĞĐŝĂ͕�ĂŽƐ�ŽůŚŽƐ�ĚĞ ƉĞƐƐŽĂƐ ĚĞ�ĨŽƌĂ�ĚĂƋƵĞůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ĂƉĞŶĂƐ�ĂĨĞƚĂĕĆŽ�ƐĞŵ�

ƐĞŶƚŝĚŽ͘� �ƌĂ� ƵŵĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĂĚĞƋƵĂƌ� Ž� ďĂůĠ� Ă� ĞƐƐĞ� ŶŽǀŽ� ƉƷďůŝĐŽ͘� /ŶƷŵĞƌĂƐ�

ĨŽƌĂŵ ĂƐ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ͘� ^Ğ�Ă�ĚĂŶĕĂ ŶĆŽ�ĞƌĂ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƉĂƌƚŝůŚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƉƷďůŝĐŽ͕�

ĐŽƌƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ƉŽůŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ�ŶŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽƵďĞ�ĂŽ�ďĂůĠ͕�ĂŽ�

ĂĚĞŶƚƌĂƌ�ŽƐ�ƉĂůĐŽƐ͕�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌͲƐĞ�ĚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĐġŶŝĐĂ�ĚŽ�ƚĞĂƚƌŽ�ĐĂŶƚĂĚŽ͘

�ŝŶĚĂ� ƉŽƵĐŽ� ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ğŵ ĐŽŶƚĂƌ� ŚŝƐƚſƌŝĂƐ͕� Ž� ďĂůĠ� ƉĂƐƐŽƵ� ƉŽƌ� ŝŶƷŵĞƌĂƐ�

ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� ƚŽƌŶĂͲůŽ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐşǀĞů� ƉĂƌĂ Ž� ŶŽǀŽ� ƉƷďůŝĐŽ� Ğŵ�

ĨŽƌŵĂĕĆŽ͘� :ĞĂŶͲ�ĂƉƚŝƐƚĞ� WŽƋƵĞůŝŶ͕� ŵĂŝƐ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ� ĐŽŵŽ�DŽůŝğƌĞ ;ϭϲϮϮ� ʹ ϭϲϳϯͿ͕ ĨĞǌ�

ĂůŐƵŵĂƐ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ� ĚĞ� Ƶŵ�ŚşďƌŝĚŽ�ĚĞ� ĐŽŵĠĚŝĂͲďĂůĠ͕�ŵĂƐ� Ž� ŐġŶĞƌŽ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƵ� ĐŽŵ�

ĞůĞ͘

EŽ� ůŝďƌĞƚŽ� ĚĞ� >ĞƐ� &ąĐŚĞƵǆ͕� ĚĞ� ϭϲϲϭ͕� ĐŽŵ� ŵƷƐŝĐĂ� Ğ� ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ� ĚĞ� WŝĞƌƌĞ�

�ĞĂƵĐŚĂŵƉƐ͕� DŽůŝğƌĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ� ƐƵĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ďĂůĠ� ŶĂ� ĂĕĆŽ�

ĚƌĂŵĄƚŝĐĂ͗

K�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƌĂ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͖�Ğ͕�ĐŽŵŽ�Ɛſ�ŚĂǀŝĂ�Ƶŵ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
ĚĂŶĕĂƌŝŶŽƐ� ĞǆĐĞůĞŶƚĞƐ͕� ĨŽŵŽƐ� ŽďƌŝŐĂĚŽƐ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƌ� ĂƐ� ĞŶƚƌĠĞƐ ĚĞƐƚĞ� ďĂůĠ͕� Ğ� Ă�
ŝĚĞŝĂ�ĨŽŝ�ũŽŐĄͲůĂƐ�ŶŽƐ�ĞŶƚƌĞĂƚŽƐ�ĚĂ�ĐŽŵĠĚŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ�ĚĞƐƐĞŵ�
ƚĞŵƉŽ� ĂŽƐ� ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ĚĞ� ǀŽůƚĂƌ� ĐŽŵ� ŽƵƚƌŽƐ� ƚƌĂũĞƐ͖� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ͕� ƉĂƌĂ� ŶĆŽ�
ĐŽƌƚĂƌ�Ž�ĨŝŽ�ĚĂ�ƉĞĕĂ�ĐŽŵ�ĞƐƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ͕�ĂĐŚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌşĂŵŽƐ�ĐŽƐƚƵƌĂͲůŽƐ�
ĂŽ�ĂƐƐƵŶƚŽ�ĚĂ�ŵĞůŚŽƌ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ž�ďĂůĠ�Ğ�Ă�ĐŽŵĠĚŝĂ�ŶƵŵĂ�
ĐŽŝƐĂ�Ɛſ͗�ŵĂƐ�ĐŽŵŽ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĞƌĂ�ŵƵŝƚŽ�ĐƵƌƚŽ�Ğ�ƚƵĚŽ�ŝƐƚŽ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�
ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ĐĠƌĞďƌŽ͕�ŽƐ�ƐĞŶŚŽƌĞƐ�ĂĐŚĂƌĆŽ�ƚĂůǀĞǌ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶƐ�ƚƌĞĐŚŽƐ�ĚŽ�ďĂůĠ�ŶĆŽ�
ƐĞ�ŝŶƐĞƌĞŵ�ŶĂ�ĐŽŵĠĚŝĂ�ƚĆŽ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŽƵƚƌŽƐ͘��Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨŽƌŵĂ͕�Ġ�
ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĐŽŵďŝŶĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐƐŽƐ�ƚĞĂƚƌŽƐ͘�;DK>/�Z��ĂƉƵĚ��KhZ�/�Z͕�Ɖ͘�ϭϮϯͿ

WŽĚĞŵŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĞ�DŽůŝğƌĞ�ĐŽŵ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ďĂůĠ�ă�ſƉĞƌĂ͕�

ƉŽƌĠŵ͕�ŚĄ�ƚĂŵďĠŵ�Ƶŵ�ƋƵĂƐĞ�ƉĞĚŝĚŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐƵůƉĂƐ�ƉĞůĂ�ŝŶĞĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĞƌƚŽƐ�ƚƌĞĐŚŽƐ͘

dƌĂƚĂǀĂͲƐĞ͕� ƚĂůǀĞǌ͕� ĚĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� Ă� ƵŵĂ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�

ĚƌĂŵĄƚŝĐĂ͘� �ǆŝƐƚĞ ŶŽ� ďĂůĠ� ĚĞ� ĐŽƌƚĞ� ƚŽĚĂ� ƵŵĂ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ĚĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ĚĞ�



ϮϮ

ƉŽĚĞƌ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ��ďƐŽůƵƚŝƐƚĂ͘�K ďĂůĠ�ĞƌĂ�ĂƉĞŶĂƐ�Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĐƵůŵŝŶĂǀĂ�Ž�

ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�Ă ǀŝĚĂ�ŶĂ�ĐŽƌƚĞ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ZĞŝ ƐĞ�ĚĄ�Ğŵ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�Ğŵ�

ĂůŐƵŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�Ġ�ĐŚĂŵĂĚŽ�Ă�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ͘

K�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ƉŽƌĠŵ͕�Ġ�ƚƌĂŶƐƉƀͲůĂ�ĂŽ�ƉĂůĐŽ͕�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�

ƉŽƐƐşǀĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨĞƐƚĂ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ yy/�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂůĐŽ�ƐĞŵ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�

ĞƐƚĠƚŝĐĂƐ͘�K�ďĂůĠ�ĚĞ� ĐŽƌƚĞ͕� ŶŽ�ƉĂůĐŽ͕� ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ĞƌĂ�ŵĂŝƐ�ďĂůĠ�ĚĞ� ĐŽƌƚĞ͕�ŶĞŵ�

ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĂŝŶĚĂ� ŽƵƚƌĂ� ĐŽŝƐĂ͘� WŽƌ�ŵƵŝƚŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ĂƉĂƌĞĐĞƵ� ĂƉĞŶĂƐ� ĐŽŵŽ� ĞŶƚƌĞĂƚŽ Ğ�

ŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ ŽƵƚƌŽƐ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ�ĐġŶŝĐŽƐ͘

��ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ĐġŶŝĐĂ�ĂĐĂďĂ�ƌĞĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ�ƐƵĂ�͚͛ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ͛͛�Ġ�ƉŽƌ�

ŵĞŝŽ ĚĂ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă ĂƌƚĞ�ĚĂ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ͕�ƉŽƉƵůĂƌ�ŶŽƐ�ĨĞƐƚŝǀĂŝƐ�ĚĞ�ƌƵĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�

ďŽĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�/ĚĂĚĞ�DĠĚŝĂ͘�

hŵĂ�ĚĂƐ�ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ�ĞĨĞƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƵŶŝƌ�Ă�ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ�ĂŽ�ŐĞƐƚŽ�ĚĂŶĕĂĚŽ�

ĨŽŝ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� ^ƵƐĂŶĞ� &ŽƐƚĞƌ͕� Ž�ďĂůĠ WŝŐŵĂůĞĆŽ͕� ĐŽƌĞŽŐƌĂĨĂĚŽ�ƉŽƌ�DĂƌŝĞ�^ĂůůĠ� ;ϭϳϬϳ�ʹ

ϭϳϱϲͿ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĐŽŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƵĐĞƐƐŽ�ŶĂ�ĐŽƌƚĞ�ŝŶŐůĞƐĂ Ğŵ�ϭϳϯϰ͘�^ĂŝŶĚŽ�ĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�

ĚĂ�ƐĄƚŝƌĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĚĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�͚͛ŵĂŝƐ�ĞůĞǀĂĚŽƐ͕͛͛�

Ă�ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ�ƉĞƌŵŝƚŝƵ�ă�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŶƚĂƌ�ƵŵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĐŽŵ�ĐŽŵĞĕŽ͕�ŵĞŝŽ�Ğ�Ĩŝŵ͘

�� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚƵƌĂǀĂ� ĐĞƌĐĂ�ĚĞ� ǀŝŶƚĞ�ŵŝŶƵƚŽƐ�Ğ� ĐŽŵĞĕĂǀĂ� ĐŽŵ�WŝŐŵĂůĞĆŽ�Ğŵ

ƐĞƵ�ĂƚĞůŝġ�ĐĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞƐ͕�ƵŵĂ�ŵĂůĞƚĂ�Ğ�Ƶŵ�ĐŝŶǌĞů�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ŵĆŽƐ͘�� ƉĞĚŝĚŽ�

ĚŽ�ĞƐĐƵůƚŽƌ͕� ƐĞƵƐ ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĚĞƐǀĞůĂŵ�ƵŵĂ�ĞƐƚĄƚƵĂ�ĚĞ� ƌĂƌĂ�ƉĞƌĨĞŝĕĆŽ�ŶŽƐ� ĨƵŶĚŽƐ�ĚĂ�

ůŽũĂ͘�WŝŐŵĂůĞĆŽ�ŽůŚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐĐƵůƚƵƌĂ�ĐŽŵ�ĐĂƌŝŶŚŽ͕�ƚŽĐĂ�ƐĞƵƐ�ďƌĂĕŽƐ�Ğ�ƐƵĂ�ĐŝŶƚƵƌĂ͕�ďĞŝũĂ�

ƐƵĂƐ�ŵĆŽƐ�Ğ�ĐŽůŽĐĂͲůŚĞƐ�ďƌĂĐĞůĞƚĞƐ͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽůĂƌ͘�

^ƵĂ�ƉĂŝǆĆŽ�ĚĄ� ůƵŐĂƌ�ă�ĨƌƵƐƚƌĂĕĆŽ�Ğ�Ƶŵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚƵƉŽƌ͘��ůĞ�ĐŽŵĞĕĂ�ĞŶƚĆŽ�Ă�

ƌĞǌĂƌ� ǀŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� sġŶƵƐ� Ěġ� ǀŝĚĂ� ă� ƐƵĂ� ĂŵĂĚĂ� ĞƐƚĄƚƵĂ͘� hŵĂ� ŵƵĚĂŶĕĂ�

ƌĞƉĞŶƚŝŶĂ� ŶĂ� ŵƷƐŝĐĂ� ƐŝŶĂůŝǌĂ Ž� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƉĞĚŝĚŽ͘� �� ĞƐƚĄƚƵĂ� 'ĂůĂƚĠĂ�

ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵĞĕĂ�Ă�ŐĂŶŚĂƌ�ǀŝĚĂ͘�

YƵĂŶĚŽ�Ž�ĞƐĐƵůƚŽƌ�ŽĨĞƌĞĐĞ�ƐƵĂ�ŵĆŽ�ƉĂƌĂ�ĂũƵĚĂƌ�Ă�ŵŽĕĂ�Ă�ĚĞƐĐĞƌ�ĚŽ�ƉĞĚĞƐƚĂů͕�

ĞůĂ�ĐŽŵĞĕĂ�Ă�ĚĂŶĕĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĞůĞŐĂŶƚĞ�Ğ�ƐŝŵƉůĞƐ͘�WŝŐŵĂůĞĆŽ�Ă�ĞŶƐŝŶĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�

ƉĂƐƐŽƐ� ŵĂŝƐ� ĞůĂďŽƌĂĚŽƐ͕� ĞůĂ� ŽƐ� ƌĞƉĞƚĞ� Ğ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŽƐ� ĞŵďĞůĞǌĂ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ĂƉƌƵŵŽ�

ŐƌĂĐŝŽƐŽ͘��ƐƐĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐƵůŵŝŶĂ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŵƷƚƵĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĂŵŽƌ͕�ĐĞůĞďƌĂĚĂ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�

ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĚŽ�ĞƐĐƵůƚŽƌ͕�ƐĞƵƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞƐ͕�Ğ�ƐĞƵ�ĂŵĂĚĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ͘



Ϯϯ

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞƐƐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĚĞ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ�ŚĂďŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ďĞůŽƐ ĐŽƌƉŽƐ͕�Ž�ďĂůůĞƚ�ŶĆŽ�ŵĂŝƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂǀĂ Ă ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� Ğŵ� ǀĞǌ� ĚŝƐƐŽ� ĐŽŶŽƚĂǀĂ� ĂƐ�
ĂĕƁĞƐ�ǀŽůƵƉƚƵŽƐĂƐ�Ğ�ůƷĚŝĐĂƐ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚŽ�ŝŶƚĞƌĐƵƌƐŽ�ƐĞǆƵĂů͘���ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�
Ƶŵ� ǀŽĐĂďƵůĄƌŝŽ� ǀŝƌƚƵŽƐŽ� Ğ� ŵŝŵĠƚŝĐŽ� ĂũƵĚŽƵ� Ă� ŽďũĞƚŝĨŝĐĂƌ Ž� ŶĂƐĐĞŶƚĞ ĐŽƌƉŽ�
ĂƵƚƀŶŽŵŽ͕�ĞǆŝŐŝŶĚŽͲůŚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽǀĞƐƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ůĂĚŽ�ĂŽ�ŽƵƚƌŽ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ�
ĂĕƁĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ�ĂďƐƚƌĂƚĂƐ�Ğ�Ƶŵ�ǀĞĞŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ŶĆŽ�ǀĞƌďĂů͘��Ž�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�
ƐƵĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ� Ğŵ ĐĂĚĂ� ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽ ĚŽƚŽƵ� ĞƐƐĞ ĐŽƌƉŽͲŽďũĞƚŽ� ĚĂ� ƉĞƌĨĞŝƚĂ�
ŵŝƐƚƵƌĂ� ĚĞ� ĂŶŽŶŝŵĂƚŽ� Ğ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚĞ ƉĂƌĂ� ƌĞĐĞďĞƌ� ŽƐ� ĚĞƐĞũŽƐ� ƉƌŽũĞƚĂĚŽƐ�
ƉĞůŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘ ;&K^d�Z͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘�Ϯϲ͕�ƚƌĂĚƵĕĆŽ�ŶŽƐƐĂͿϯ

EĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�^ĂůůĠ͕�Ž� ĐŽƌƉŽ�ĚĂŶĕĂŶƚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŽƵͲƐĞ�ŶŽƐ� ŝŶƚĞƌƐƚşĐŝŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞŵ�

ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͗�Ă�ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͕��Ă�ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂ�Ğ�Ž�ǀŝƌƚƵŽƐŝƐŵŽ͕�Ă�

ƌĞƐƉŽƐƚĂ� ƉĂƐƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ� Ă� � Ƶŵ� ŽƵƚƌŽ͘ K� ĐŽƌƉŽ� ĚĂŶĕĂŶƚĞ͕ ĚĞĨĞŶĚĞ� &ŽƐƚĞƌ͕�

ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ� ƐĞƵ�ĂŶĐŽƌĂĚŽƵƌŽ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ŽďũĞƚŝĨŝĐĂĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐĂ͕�

ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ƉĂŶƚŽŵşŵŝĐĂ͕�ƉĂƐƐĂ�Ă� ƐĞƌ� ĐĂƉĂǌ�ĚĞ� ŝŵŝƚĂƌ�ŽƐ�

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĂĕƁĞƐ�ŽƵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƌ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ ĚĞ ĨĞŝƚŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�ǀŝƌƚƵŽƐŽƐ͘

�ƐƐĂ� ŽďũĞƚŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ƚŽƌŶĂĚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ� ƉŽƌ� ŝŵŝƚĂĕĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� Ƶŵ�

ŵĂƌĐŽ�ŶĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ŶĂ ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͘�EŽǀĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�

ŶĞǆŽ�ĂŶƵŶĐŝĂǀĂŵͲƐĞ͕�ĂŶƚĞĐŝƉĂŶĚŽ Ă�ƌĞĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�:ĞĂŶͲ'ĞŽƌǀĞƐ�EŽǀĞƌƌĞ͕�ĚĠĐĂĚĂƐ�ŵĂŝƐ�

ƚĂƌĚĞ͕ ŝƌŝĂ�ƉƌŽƉŽƌ ƐƵĂƐ��ĂƌƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĚĂŶĕĂ͕�ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ�Ğŵ�ϭϳϲϬ͘�

ϭ͘ϯ EŽǀĞƌƌĞ�Ğ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ

�� ŽďƌĂ� ĚĞ� :ĞĂŶͲ'ĞŽƌŐĞƐ� EŽǀĞƌƌĞ� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ŝĚĞŝĂ ĐĞŶƚƌĂů� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�Ă�ĚĂŶĕĂ Ğŵ�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ŝŵŝƚĂĕĆŽ͘��ĂŝůĂƌŝŶŽ ŶŽŵĞĂĚŽ�ĚŝƌĞƚŽƌ�ĚĂ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ZĞĂů�

ĚĞ�DƷƐŝĐĂ�Ğ��ĂŶĕĂ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕ Ğŵ�ϭϳϳϰ͕�EŽǀĞƌƌĞ�ĂũƵĚŽƵ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ�ƵŵĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�

ĂŽ�ďĂůĠ͕�ŵĂƐ�ƐĞƵ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƌĂ�ĞƋƵŝƉĂƌĂƌ�Ž�ďĂůĠ�ăƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĂƌƚĞƐ�Ğ�ƚŽƌŶĄͲůŽ�Ƶŵ�

ϯ ͚͛tŝƚŚŝŶ� ŝƚ͛Ɛ� ĨĂŶƚĂƐǇ� ƌĞĂů� ŝŶŚĂďŝƚĞĚ� ďǇ� ďĞĂƵƚŝĨƵů� ďŽĚŝĞƐ͕� ďĂůůĞƚ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƐŬŝůůƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ĐŽŶŶŽƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉůĂǇĨƵůů� ĂŶĚ� ǀŽůƵƉƚƵŽƵƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ŝŶƚĞƌĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ĂŶĚ�ŵŝŵĞƚŝĐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌŝĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�
ƚŽ� ŽďũĞĐƚŝĨǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ďŽĚǇ� ďǇ� ĂƐŬŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ�ŵŽǀĞ� ĞĨĨŽƌƚůĞƐƐůǇ� ďĂĐŬ� ĂŶĚ�
ĨŽƌƚŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂƐƐŝŽŶĞĚ�ŶŽŶǀĞƌďĂů� ƐƉĞĞĐŚ͘� �ƚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ŝƚ͛Ɛ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĞŶĚŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ďŽĚǇͲŽďũĞĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ŝƚ͛Ɛ�ǀŝĞǁƌƐ͛͛͘



Ϯϰ

ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͘� ^Ğ� ĂƚĠ� ĞŶƚĆŽ� Ž� ďĂůĠ� ĚĞ� ĐŽƌƚĞ� ƌĞĐŽƌƌŝĂ� ă� ĚĞĐůĂŵĂĕĆŽ� Ğ� Ž�

ĐĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌͲůŚĞ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͕�Ž�ŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ďĂůĠ�ĚĞƐĞũĂǀĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƌͲ

ůŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƋƵĞ�ĞůĂ�ƉƵĚĞƐƐĞ�͚͛ĨĂůĂƌ͛͛�ƉŽƌ�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝĂ͘

^Ğ� Ž� ďĂůĠ͕� ŶĂ� ĠƉŽĐĂ� ĚĞ�EŽǀĞƌƌĞ͕� ĐŽŵĞĕĂ� Ă� ƐĞƌ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂĚŽ͕� Ġ� ƉŽƌƋƵĞ� ŚŽƵǀĞ�

ŵƵĚĂŶĕĂ� ŶŽ� ƐĞƵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ƐŽĐŝĂů͘� &Žŝ� ĠƉŽĐĂ� ĚĞ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ĐŝĚĂĚĞƐ͕� ƋƵĂŶĚŽ�

ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ Ă� ƐĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĂďŝůŝĚĂĚĞ� ŶĆŽ� ŵĞĚŝĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� ZĞŝ͘� KƐ�

ĞƐƉĂĕŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ĐŽŵĞĕĂŵ� Ă� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƌ͗� ƐƵƌŐĞŵ ŐƌĂŶĚĞƐ� ƉĂƌƋƵĞƐ� ƵƌďĂŶŽƐ͕� ƌƵĂƐ�

ƉĞŶƐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂƐƐĞŝŽ ĚŽƐ ƉĞĚĞƐƚƌĞƐ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĐĂĨĠƐ�Ğ�ĞƐƚĂůĂŐĞŶƐ͘�

K� ĂŶƚŝŐŽ� ĐŽƐƚƵŵĞ� ĚŽƐ� ŝŶŐƌĞƐƐŽƐ� ƐĞƌĞŵ� ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƉĂƚƌŽĐŝŶĂĚŽƌĞƐ� ĚŽ�

ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕�ŶŽ�ƐĠĐƵůŽ�ys///͕�ĐŽŵĞĕĂ�Ă�ĚĂƌ� ůƵŐĂƌ�ă�ǀĞŶĚĂ�ĚĞ� ůƵŐĂƌĞƐ͕�ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�ƵŵĂ�

ŵƵĚĂŶĕĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ŶŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚŽƐ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ�ĐġŶŝĐŽƐ͘�KƐ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ�ĚĞŝǆĂŵ�

ĂŽƐ�ƉŽƵĐŽƐ�ĚĞ� ǀŝǀĞƌ�ĚŽ�ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽ�ĚĂƐ� ͚͛ĐĂďĞĕĂƐ� ĐŽƌŽĂĚĂƐ͛͛� Ğ� ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĞƌ�ĚŽ�

ƉƷďůŝĐŽ͘

�ǆŝŐĞͲƐĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƵŵĂ�ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĞƐƚĠƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ďĂůĠ͕�ƐĞƵƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�

ũĄ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƵŶŝĨŝĐĂƌ�ƵŵĂ�ƉůĂƚĞŝĂ�ŚĞƚĞƌŽŐġŶĞĂ͘� /ŶŝĐŝĂͲƐĞ�Ă�ŐĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ

ĨŽƌŵĂ�ŶŽǀĂ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĐġŶŝĐĂ͘

�ƐƐĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ƐĞƌŝĂ�ĚĂĚĂ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĞŶĐĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ĐůĂƌĂ�Ğ�

ůŝŶĞĂƌ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵĞĕŽ͕�ŵĞŝŽ�Ğ� Ĩŝŵ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�ďĞŵ�ĚĞŵĂƌĐĂĚŽƐ͘� ��ĚĂŶĕĂ�

ĂƉƌŽǆŝŵĂǀĂͲƐĞ ĚŽ� ƚĞĂƚƌŽ� ĐůĄƐƐŝĐŽ� Ğŵ� ƐĞƵ� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĂůĐĂŶĕĂƌ� Ă� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ğ� Ă�

ĐůĂƌĞǌĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�Ă�ƐĞƌ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ĐĞŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͘��

K� ƵƐŽ� ĚĂ� ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ͕� ĚĞĨĞŶĚŝĚŽ� ƉŽƌ� EŽǀĞƌƌĞ͕ ƚƌŽƵǆĞ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŽƐ�ƚŽĚĂ�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕ ĂƚĠ�ĞŶƚĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�

ĞƐďŽĕĂĚŽƐ�Ğŵ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ƉŽŶƚƵĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚĞ�DĂƌŝĞ�^ĂůůĠ͘�

WƌſǆŝŵŽ�ă ĞƐƚĠƚŝĐĂ�ĚŽ�ďĂƌƌŽĐŽ͕�EŽǀĞƌƌĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂǀĂ�ƋƵĞ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ƌĞƚƌĂƚĂƌ�

ĂƐ� ƉĂŝǆƁĞƐ� ĚĂ� ĂůŵĂ� Ğ�ŶĆŽ� Ă� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƐŽĐŝĂů� ŽƉƵůĞŶƚĂ� ĚĂ�ŵŽŶĂƌƋƵŝĂ� ĞƵƌŽƉĞŝĂ͕� ĐŽŵŽ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝĂ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂƚĠ� ĞŶƚĆŽ͘� K� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� ŶĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĚĞǀĞƌŝĂ�

ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ� ĂƐ� ĞŵŽĕƁĞƐ� Ğ� ŽƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŝĚĞŝĂ� ĞƐƐĂ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ŶĂ�

ĚĂŶĕĂ ĐġŶŝĐĂ ĂƚĠ�ŵĞĂĚŽƐ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ͘�



Ϯϱ

�� ĚĂŶĕĂ� ƐĞƌŝĂ͕� ƉĂƌĂ� EŽǀĞƌƌĞ͕� Ă� ƚƌĂĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ĂůŵĂ� ĚŽ� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂƐ� ĚƌĂŵĄƚŝĐĂƐ͘� �� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ũƵŶƚŽ� ĐŽŵ�

ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ� ĨĂĐŝĂŝƐ�Ğ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ�ƚŽƌŶĂƌŝĂŵ�ǀŝƐşǀĞŝƐ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĂ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚĞ� ĐĂĚĂ�

ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŝŶĚŝĚŽƐ ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ƉĂŝǆƁĞƐ� Ğ� ĚŝůĞŵĂƐ� ƚĆŽ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ� ĚŽ�

ďĂƌƌŽĐŽ͘�

͚͛��ƉŽĞƐŝĂ͕�Ă�ƉŝŶƚƵƌĂ�Ğ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ƐĆŽ͕�Ğ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ͕�^ĞŶŚŽƌ͕�ƵŵĂ�ĐſƉŝĂ�ĨŝĞů�ĚĂ�ďĞůĂ�

ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕͛͛� ĂĨŝƌŵĂ�EŽǀĞƌƌĞ� ůŽŐŽ� ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚĞ� ƐƵĂƐ� �ĂƌƚĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĚĂŶĕĂ ;DKEd�/ZK͕�

ϮϬϬϲͿ͘� �� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ĐŽŵƉĂƌĂƌ Ž� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ŶŽ� ƐĠĐƵůŽ� sy//� ĚĞ� ĚŽŝƐ�

ĨŝůſƐŽĨŽƐ� ŝůƵŵŝŶŝƐƚĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕ :ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ� ZĂŵĞĂƵ ;ϭϲϴϯ� ʹ ϭϳϲϰͿ� Ğ� :ĞĂŶͲ:ĂĐƋƵĞƐ�

ZŽƵƐƐĞĂƵ�;ϭϳϭϮ ʹ ϭϳϳϴͿ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ŵĞůŚŽƌ�Ă�ƋƵĞ�EŽǀĞƌƌĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�

ĐŽŵŽ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͘�

WĂƌĂ�ZĂŵĞĂƵ͕�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ġ�Ă ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘��Ž�ĂĐŽŶƐĞůŚĂƌ�ŽƐ�ŵƷƐŝĐŽƐ�Ă�

ŽƵǀŝƌ�Ă�ǀŽǌ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ŶĆŽ�ůŚĞƐ�ƉĞĚŝĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐĐƵƚĂƐƐĞŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ŵĂƐ�

ƋƵĞ� ĂŶĂůŝƐĂƐƐĞŵ� Ă� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂƐ͕� ĚŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ� ƐŽŶŽƌŽƐ͘� KƐ ŚŽŵĞŶƐ͕�

ƐĞŐƵŶĚŽ� Ž� ĨŝůſƐŽĨŽ͕� ƐĆŽ� ŵƷƐŝĐŽƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƉŽƌƋƵĞ� ĨĂǌĞŵ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� Ğ

͚͛ƉŽƌƋƵĞ� ǀŝďƌĂŵ�ĐŽŵŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐŽƌƉŽ� ƐŽŶŽƌŽ͛͛͘� ;DKEd�/ZK͕� ϮϬϬϲ͕� Ɖ͘� ϴϯͿ dƌĂƚĂǀĂͲƐĞ�

ĚĞ�ƵŵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƐĞŶƐşǀĞů͕�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŝŵĂǌŝĂ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘

ZŽƵƐƐĞĂƵ͕�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�ĨĂůĂ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌŝƌ�ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͕�

ƐƵĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƐĞƵƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͘�K�ůƵŐĂƌ�ŽŶĚĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƐĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ŶĆŽ�Ġ�ŶĂƐ�

ĐŽŝƐĂƐ͕�ŵĂƐ�ŶŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘��ƐĐƵƚĂƌ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ƋƵĞƌ�ĚŝǌĞƌ͕�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�Ž�

ĐŽƌĂĕĆŽ͘� K� ŚŽŵĞŵ� ƐĞƌŝĂ� ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ŵƷƐŝĐŽ� ƉĞůĂ� ƐƵĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂĨĞƚĂƌͲƐĞ�

ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ� ƉĞůŽ� ƐŽŵ͘� K� ƉƌĂǌĞƌ� ŽƌŝƵŶĚŽ� ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ� ƌĞĚƵǌŝĚŽ� Ă

ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ͕�ŵĂƐ Ɛŝŵ�ƐƵĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐƵũĞŝƚŽ͘�EĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ͕�Ă�

ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ� ĞƐƚĄ� ůŝŐĂĚĂ� ĂŽ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŚƵŵĂŶŽ͘� �� Ž� ŝŵƉĠƌŝŽ� ĚŽ� ƐƵũĞŝƚŽ͕� ƐĞŶƐşǀĞů�

ƉŽƌƋƵĞ�ŝŶƚĞůŝŐşǀĞů͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞŝǆĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƐƵďũĞƚŝǀĂĚĂ͘

ZŽƵƐƐĞĂƵ�ĐŚĞŐŽƵ Ă�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌ�ǀĞĞŵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ďĂůĠ�ŶĂ�

ſƉĞƌĂ�ĨƌĂŶĐĞƐĂ ;ŶĂƐ�ſƉĞƌĂƐ�ŝƚĂůŝĂŶĂƐ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĨĂǌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞͿ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ĨŝůſƐŽĨŽ͕�

͚͛Ă� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĞƐƐĞƐ� ďĂůĠƐ� ĐŽŶƚĠŵ� ƚĂŶƚŽƐ� ĂƐƐƵŶƚŽƐ� ƐĞƉĂƌĂĚŽƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƚŽƐ͕� Ğ� ĞƐƐĞƐ�

ĂƐƐƵŶƚŽƐ� ĞƐƚĆŽ� ůŝŐĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� Ɛŝ� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ� ĐĞƌƚĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŵĞƚĂĨşƐŝĐĂƐ�ĚĂƐ�ƋƵĂŝƐ� ŽƐ�

ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ� ũĂŵĂŝƐ� ĚĞƐĐŽŶĨŝĂƌŝĂ� ƐĞ� Ž� ĂƵƚŽƌ� ŶĆŽ� ƚŝǀĞƐƐĞ� Ž� ĐƵŝĚĂĚŽ� ĚĞ� ĂǀŝƐĄͲůŽ� ŶƵŵ�

ƉƌſůŽŐŽ͛͛͘� ;DKEd�/ZK͕� ϮϬϬϲ͕� Ɖ͘� ϴϴͿ� �ŵ� ƐĞƵ� ĂƚĂƋƵĞ� ă� ŝŶƐĞƌĕĆŽ� ĚŽ� ďĂůĠ� ŶĂ� ſƉĞƌĂ͕�



Ϯϲ

ZŽƵƐƐĞĂƵ ƵŵĂ� ĐŽŶĐŽƌĚąŶĐŝĂ� ĐŽŵ� EŽǀĞƌƌĞ͗� ŶĆŽ� ŚĂǀŝĂ� ĂŝŶĚĂ� ŶĂƋƵĞůĂ� ĚĂŶĕĂ�

ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ͘

�� Ă� ĞƐƐĞ� ďĂůĠ͕� ĐŚĞŝŽ� ĚĞ� ĂůĞŐŽƌŝĂƐ Ğ� ĚĞ� ƌĞĐŝƚĂƚŝǀŽƐ� ƋƵĞ� ĞǆƉůŝĐĂŵ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĂ

ĐĞŶĂ͕� ƋƵĞ� ƚĂŶƚŽ� ZŽƵƐƐĞĂƵ ƋƵĂŶƚŽ� EŽǀĞƌƌĞ� ǀĆŽ� ƐĞ� ŽƉŽƌ͘ K� ƷůƚŝŵŽ͕� ƉŽƌĠŵ͕� ƚĞŶƚĂƌĄ�

ŝŶǀĞŶƚĂƌ�ƵŵĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ ƉƌſƉƌŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͘

�ŵďŽƐ ĂĐƌĞĚŝƚĂŵ� ŶĂ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ŵƷƐŝĐĂ� Ğ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�

ĐŽŵŽ� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƌ� ĚĂƋƵŝůŽ ƋƵĞ� ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ͕�

ĐŽŵŽ� ƐĞ� Ă� ĚĂŶĕĂ� Ğ� Ă� ŵƷƐŝĐĂ� ŶĆŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐƐĞŵ͕� ŵĂƐ� ĞŶĐĂƌŶĂƐƐĞŵ� Ž� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͘�

hŵĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ� ŵŽƌĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƐĞŶƐşǀĞů ƋƵĞ� ƉŽƌ� ŵƵŝƚŽ� ƚĞŵƉŽ� ǀĂŝ� ƉĞƌĚƵƌĂƌ� ŶĂ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐġŶŝĐĂ͘

ϭ͘ϰ ��ŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ

WĂƌĞĐĞ� ĨŝĐĂƌ� ĐůĂƌŽ� ƋƵĞ͕ ĂŽ� ƐĞ� ƌĞĨĞƌŝƌ� ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕ EŽǀĞƌƌĞ� ĞŶƵŶĐŝĂǀĂ� ƵŵĂ

ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĚĂ� ͚͛ĂůŵĂ͛͛͘� /ŵŝƚĂƌ͕� ƉĂƌĂ� Ž� ŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ďĂůĠ͕� ƋƵĞƌŝĂ� ĚŝǌĞƌ� ĂƉƌŽǆŝŵĂƌͲƐĞ� ƉŽƌ�

ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� Ž� ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ� ĂĐƌĞĚŝƚĂƌ� ŶĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ǀġ� Ğ� ƉŽƌ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�

ĞŵŽĐŝŽŶĂƌͲƐĞ͘�

�ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ŝŵŝƚĂƌ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ƋƵĞƌ� ĚŝǌĞƌ� ŶĆŽ� ƉĂƌĞĐĞƌ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͗� Ă� ĂƌƚĞ� ĚĞ�

ĚŝƐĨĂƌĕĂƌ� Ă� ĂƌƚĞ͘ �� ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ� ƋƵĞ� EŽǀĞƌƌĞ� ƉƌĞƚĞŶĚĞ ĂŽ� ĐĞŶƐƵƌĂƌ͕� ƉŽƌ�

ĞǆĞŵƉůŽ͕ Ă� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĨĂĐŝĂů� ĚŽ� ĞƐĨŽƌĕŽ͕� ǀŝƐƚŽ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ďĂŝůĂƌŝŶŽ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� ƐĂďĞƌŝĂ�

ĚŝƐĨĂƌĕĂͲůĂ� ŵƵŝƚŽ� ďĞŵ͕� ĐĂƐŽ� ƚŝǀĞƐƐĞ� Ž� ĚŽŵşŶŝŽ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ďĞůĂ�

ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘�

ZƵŝ� �ŽĞůŚŽ͕� Ğŵ� ƐĞƵ� ĂƌƚŝŐŽ� �Ž� ƐŽďƌĞŶĂƚƵƌĂů� ĂŽ� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞϰ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ� ŶĂ�

ƐĞŐƵŶĚĂ�ŵĞƚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�ys///͕�ŶĂ�ĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ũĂƌĚŝŶƐ͕�ĞƐƐĂƐ�ĚƵĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŶŽĕƁĞƐ ĚĞ�

ŝŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĂ�ĠƉŽĐĂ�ĂŽ�ĐŽŵƉĂƌĂƌ�Ž�ŵŽĚĞůŽ�ĚŽ�ũĂƌĚŝŵ�ĨƌĂŶĐġƐ Ğ�Ž�ĚŽ�ũĂƌĚŝŵ�

ŝŶŐůġƐ͕� ĚĞ� ƚƌĂĚŝĕĆŽ� ĐŚŝŶĞƐĂ͘� �ŶƋƵĂŶƚŽ� ŶŽ� ũĂƌĚŝŵ� ĨƌĂŶĐġƐ ƚƵĚŽ� ƉĂƌĞĐĞ� ƉůĂŶĞũĂĚŽ� Ğ�

ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ͕� ŶŽ� ũĂƌĚŝŵ� ŝŶŐůġƐ� ŽƐ� ƉĄƐƐĂƌŽƐ� ƐĆŽ� ĐƌŝĂĚŽƐ� ĂŽ� ĂƌͲůŝǀƌĞ͕� Ă�

ϰ &ŽůŚĂ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�Ϯ�ŽƵƚ͘�ϭϵϴϳ͘



Ϯϳ

ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉůĂŶƚĂƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ĨƌƵƚŽ�ĚŽ�ĂĐĂƐŽ�Ğ�ŶĆŽ�ĚŽ�ĂƌďşƚƌŝŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘�dŽĚŽ�Ž�ĂƌƚŝĨşĐŝŽ

Ġ� ĐƵŝĚĂĚŽƐĂŵĞŶƚĞ� ĞƐĐŽŶĚŝĚŽ ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ� ƉĂƌĞĕĂ� ŽďƌĂ� ĚĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ͘� �ƐƐŝŵ� ĚĞǀĞƌŝĂ�

ƐĞƌ͕�ƉĂƌĂ�EŽǀĞƌƌĞ͕�Ž�ďĂůĠ�ĚĞ�ĂĕĆŽ͘

K�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ďĂůĠ�ĞƌĂ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƉŽƵĐĂƐ�ǀĞǌĞƐ�

ƌĞĨĞƌŝŶĚŽͲƐĞ�ă�Ƶŵ�ŐĞƐƚŽ�ŽƵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂ�Ğ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͘���ĂĕĆŽ�ƐĞƌŝĂ�Ă� ŝŵŝƚĂĕĆŽ�

ĚĂƐ�ƉĂŝǆƁĞƐ�ŚƵŵĂŶĂƐ͕�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ŝŶƷŵĞƌĂƐ�ŵŽĚƵůĂĕƁĞƐ͘�

�ĞƐĞũĂǀĂ� Ƶŵ� ƌĞƚƌĂƚŽ� ĨŝĞů� ĚĂ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ� Ğŵ� ŐĞƐƚŽ͘� �ƌĂ� Ƶŵ� ĚĞƐĞũŽ� ĚĞ�

ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ͕�ƐĞŵ ĚƷǀŝĚĂƐ͕�ƉŽŝƐ�Ă�ĚĂŶĕĂ�͚͛ĚĞǀĞƌŝĂ�ĨĂůĂƌ͕͛͛�ĂƚŝŶŐŝŶĚŽ Ž�ƐƚĂƚƵƐ ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ ĚĂ�

ƉĂůĂǀƌĂ͘

EĆŽ�ĞŶƚĞŶĚŽ�ƉŽƌ�ĂĕĆŽ Ă�ŵĞƌĂ�ĂŐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞŵ͕�ĂƚŽƌŵĞŶƚĂĚŽ�Ğ�ĨƵƌŝŽƐŽ͕�ƐŽĨƌĞ�
Ğ� ƐĞ� ĞƐĨŽƌĕĂ� ƋƵĞƌĞŶĚŽ� ƐĂůƚĂƌ� ŽƵ�ŵŽƐƚƌĂƌ� ƵŵĂ� ĂůŵĂ� ƋƵĞ� ĚĞ� ĨĂƚŽ� ŶĆŽ� ƉŽƐƐƵŝ͘�
�ĕĆŽ Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ� Ġ� Ă� ĂƌƚĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ� ă� ĂůŵĂ� ĚŽƐ� ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ�
ŶŽƐƐŽƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ŶŽƐƐĂƐ� ƉĂŝǆƁĞƐ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ǀŝǀĂ� ĚŽƐ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĚŽƐ�ŐĞƐƚŽƐ�Ğ�ĚĂ�ĨŝƐŝŽŶŽŵŝĂ͘���ĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ƚĂŶƚŽ͕�ŶĂĚĂ�ŵĂŝƐ�Ġ�ƋƵĞ�Ă�
ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ͘�;EKs�ZZ��ĂƉƵĚ�DKEd�/ZK͕�ϮϬϬϲ͕ Ɖ͘�ϭϵϯͿ͘

�ŵ� �ĂƌƚĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĚĂŶĕĂ ŽƵƚƌŽ� ƚſƉŝĐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶŽ� ƋƵĞƐŝƚŽ� ŝŵŝƚĂĕĆŽ� ĚĂ�

ŶĂƚƵƌĞǌĂ�Ġ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ͕�ĚĞ�ĂƚĞƌͲƐĞ�ăƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ƉĞƋƵĞŶĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�

Ƶŵ�ŵĞƐŵŽ�ĞƐƚĂĚŽ ĚĞ�ĂůŵĂ͕�ŽƐ�ĐŽŶĨůŝƚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ͕�Ž�ĐĞĚĞƌ�Ğ�ƌĞĨƌĞĂƌ�

Ž�ƐĞƵ�ĚĞƐĞũŽ͘�EŽǀĞƌƌĞ�ĞƐƚĂǀĂ�ĐĂŶƐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĂƐ͕�ĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ƉůĂŶĂƐ͕�ƋƵĞƌŝĂ�

Ă�ĨŝůŝŐƌĂŶĂ�ĚĂ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞƐŵŽ�ƉĂƚŚŽƐ͘�

dĞŵŽƐ͕� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƋƵŝ͕� Ž� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ĞƐĐƌŝƚŽ� ƐŽďƌĞ� ƵŵĂ�

ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ͘� EŽǀĞƌƌĞ� ƉƌĞŽĐƵƉĂǀĂͲƐĞ� ŶĆŽ� ŵĂŝƐ͕� ĐŽŵŽ� ĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ�

ĞƐĐƌĞǀĞƌĂŵ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ďĂůĠƐ͕� ƐĞ� Ă� ĚĂŶĕĂ� ĞƌĂ� ŽƵ� ŶĆŽ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĂ͕� ŵĂƐ�

ƉƌŽĐƵƌĂǀĂ�ƚƌŝůŚĂƌ�ŽƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�Ğ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƐƐĞŵ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ĂƚŝŶŐŝƌ�Ž�

ƐĞƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ͘�K�ƋƵĞ�ĚĄ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ă�ĚĂŶĕĂ͍�K�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�Ž�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͍

/ŵŝƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ ĚŽƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ǀĂƌŝĂĕĆŽ ĚĞ�ƉĂŝǆƁĞƐ͕�ĂƵƐġŶĐŝĂ�

ĚĞ�ƐŝŵĞƚƌŝĂ ŶŽƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ͘��ƐƐĂƐ ƐĆŽ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƉƌŽƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĐŽŵŽ�

ƌĞƐƉŽƐƚĂ͘� �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕� ĨĂǌŝĂ� ƵŵĂ� ĐƌşƚŝĐĂ� ĐŽŶƚƵŶĚĞŶƚĞ� ĂŽ� ŚĄďŝƚŽ� ĚŽ� ŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ�

ĞǆŝŐŝƌ� ƋƵĞ�ŽƐ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ĐŽƉŝĞŵ�ŽƐ� ƐĞƵƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͗�EŽǀĞƌƌĞ� ĂŶƚĞĐŝƉĂ�Ğŵ� ƐĠĐƵůŽƐ�Ž�

ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ĐŽƌƉŽ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƉŽƐƐƵŝ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ͘�DŽƌĂůŝǌĂ͕�



Ϯϴ

ĂŝŶĚĂ͕� ĞƐƐĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ� ĐŽŵ�ŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌŝĂŵ� ƐĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ� Ă�

ĐĂĚĂ�ĐŽƌƉŽ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĚĞŝǆĂ�ĚĞ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ŽůŚĂƌ�ŝŶĠĚŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĂ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ͘�

EĆŽ� ƉŽƐƐŽ� ĚĞŝǆĂƌ͕ ^ĞŶŚŽƌ͕� ĚĞ� ƌĞƉƌŽǀĂƌ� ŽƐ� ŵĞƐƚƌĞƐ� ĚĞ� ďĂůĠ� ĐƵũĂ� ƌŝĚşĐƵůĂ�
ƚĞŝŵŽƐŝĂ� Ġ� ĚĞ� ƋƵĞƌĞƌ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĨŝŐƵƌĂŶƚĞƐ� ƐĞ�ŵŽĚĞůĞŵ� ƉŽƌ� ĞůĞƐ� Ğ� ĐŽŵƉĂƐƐĞŵ͕�
ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞƵƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƐĞƵƐ�ŐĞƐƚŽƐ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚĞůĞƐ͘��ƐƚĂ�
ƐŝŶŐƵůĂƌ� ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ� ŶĆŽ� ĂĐĂďĂƌŝĂ� ƐĞ� ŽƉŽŶĚŽ� ĂŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂƐ� ŐƌĂĕĂƐ�
ŶĂƚƵƌĂŝƐ�ĚŽƐ�ĞǆĞĐƵƚĂŶƚĞƐ͕�ĂƐĨŝǆŝĂŶĚŽ�ŶĞůĞƐ�Ž�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĚĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ͍
;EKs�ZZ��ĂƉƵĚ�DKEd�/ZK͕�ϮϬϬϲ͕ Ɖ͘�ϭϵϯͿ͘

^ƵĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĐŽŵ� Ă� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĞƐƚĂǀĂ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ůŝŐĂĚĂ�

ĐŽŵ� Ă� ĐŽŶĞǆĆŽ� ĚŽ� ďĂŝůĂƌŝŶŽ� ĐŽŵ� ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ĞůĞ ĞǆĞĐƵƚĂ͘� K� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� ŶĆŽ�

ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ĚĞ� ĚĞŶƚƌŽ� ƉĂƌĂ� ĨŽƌĂ͕� ƉĞůŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� ĞǆŝŐĞ� Ƶŵ�

ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ĚŽ� ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞ� ŶĂ� ƐƵĂ� ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ͘� EĆŽ� ƉƌŽĐƵƌĂ͕�

ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽƌƉŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ͕�ŵĂƐ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ĞŶĐĂŝǆĄͲůŽƐ�ŵĞůŚŽƌ�

ŶŽ� ƌŽů�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�Ğ� ĐĂƌĂĐƚĞƌĞƐ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐ�ŶĂƐ�ĂƌƚĞƐ� ĐġŶŝĐĂƐ�ĂƚĠ�ĞŶƚĆŽ͘�,Ą͕�ƉĞůĂ�

ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ǀĞǌ͕� ƉŽƌĠŵ͕� Ƶŵ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĐŽŶĞǆĆŽ� ĚĂ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ� Ğ� Ă�

ĞǆƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐġŶŝĐĂ͘

EŽǀĞƌƌĞ͕�ŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĐĂƌƚĂ�ĚĞ�ƐĞƵ�ůŝǀƌŽ͕ ƉĂƌĞĐĞ�ĂĐŽŶƐĞůŚĂƌ ĂŽ�ŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�

Ƶŵ� ŵŽĚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ� ĂŽ� ƋƵĞ� ƐĠĐƵůŽƐ� ŵĂŝƐ� ƚĂƌĚĞ� ǀĂŝ� ƐĞƌ� Ž� ĚŽ�

ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƐƚĂ͗� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ� Ğ͕� ŵĂŝƐ� ĚŽ� ƋƵĞ�

ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ŽƐ�ƉĂƐƐŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĐĞŶĂƐ͕�ĂũƵĚĂƌ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĄͲůĂƐ͘

hŵ� ŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ďĂůĠ� ƐĞŶƐĂƚŽ� ĚĞǀĞ� ĨĂǌĞƌ͕ ŶĞƐƚĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ĨĂǌ� Ă�
ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ƉŽĞƚĂƐ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƚĞŶĚŽ�ŶĞŵ�Ž�ƚĂůĞŶƚŽ͕�ŶĞŵ�ŽƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ă�
ƐƵĂ�ĚĞĐůĂŵĂĕĆŽ͕�ĚĆŽ�ƐƵĂƐ�ƉĞĕĂƐ�ă�ůĞŝƚƵƌĂ�Ğ�ĂďĂŶĚŽŶĂŵͲĂƐ�ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�
ă�ŵĞƌĐġ�ĚĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŵĞĚŝĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲůŽƐ͘��ůĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĞŵ�
ĂŽƐ�ĞŶƐĂŝŽƐ͕�ĚŝƌĞŝƐ͘��ĚŵŝƚŽ͕�ŵĂƐ�ĚĆŽ�ŵĞŶŽƐ�ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞůŚŽƐ͘��ƐƚĂ�ĐĞŶĂ�
ŵĞ� ƉĂƌĞĐĞ� ƐĞŵ� ĨŽƌĕĂ͕� ŶĆŽ� ŚĂǀĞŝƐ� ƉŽƐƚŽ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� ġŶĨĂƐĞ͕� ĞƐƚĂ� ĂƋƵŝ� ŶĆŽ� ĞƐƚĄ�
ƐĞŶĚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ� ĐŽŵ� ĂƌĚŽƌ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ� Ğ� Ž� ƋƵĂĚƌŽ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞ� ĚĂ� ƐŝƚƵĂĕĆŽ�
ĚĞŝǆĂ�ĂůŐŽ�Ă�ĚĞƐĞũĂƌ͗ ĞŝƐ�Ă�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ĚŽ�ƉŽĞƚĂ͘�;EKs�ZZ��ĂƉƵĚ�DKEd�/ZK�Ɖ͘�
ϭϵϰͿ͘

K ŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ďĂůĠ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ƚŽƌŶĂƌͲƐĞ�ŵĞŶŽƐ�Ž�ĚĞ�ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽ�ŽƵ�ĞŶƐĂŝĂĚŽƌ͕�Ğ�ŵĂŝƐ�

ƵŵĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ĐƌşƚŝĐŽ� ĚĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂǀĂ� ƐĞŶĚŽ� ĞŶƐĂŝĂĚŽ͘� ^ƵĂ�

ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĚĞǀĞƌŝĂ� ƐĞƌ� ĐŽŵ Ă� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ͕� Ğŵ� ĐŽŵŽ� ƚŽƌŶĂͲůĂ� ĂĚĞƋƵĂĚĂ� ĂŽ�

ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͘� �ƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ĐŽƌƌĞƚĂ� ĨƵƐĆŽ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵ� Ă�

ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ͕� Ă� ĚĂŶĕĂ� ĞŵƵůĂƌŝĂ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� Ğ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ� ƉĞůŽ ƉƷďůŝĐŽ͕�



Ϯϵ

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ� ƵŵĂ� ƚƌĂŵĂ� ĐŽŵ� ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕� ŝŶƚƌŝŐĂ� Ğ� ĚĞƐĞŶůĂĐĞ͕� Ğŵ� ǀĞǌ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ĂŵĂůŐĂŵĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĠĞƐ ĚĞƐĂůŝŶŚĂǀĂĚĂƐ�Ğ�ƉŽƵĐŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ͘

�ƉĞƐĂƌ�ĚĞƐƐĂ�ƐƵďũƵŐĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĂŽ�ĞŶƌĞĚŽ͕�EŽǀĞƌƌĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂ�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌſŝ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽƌƉŽ� Ğ� ŶŽ ĐŽƌƉŽ͘� �ƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕�

ƉŽƌĠŵ͕ ĂŝŶĚĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ůŝŐĂĚŽ�Ă�ƵŵĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�

ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ͘�

K�ĐŽƌƉŽ�ĚŽ�ďĂŝůĂƌŝŶŽ ĚĞǀĞƌŝĂ�ĂŐŝƌ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�Ğ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�Ă�ĚŽƌ�ĚĞ�ƐĞƵ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�

ĐŽŵ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕�ŵĂƐ�ĞƐƐĂ�ĚŽƌ�ĞƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘ KƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�ƉĂĚĞĐĞŵ͕�

ŵĂƐ�ŽƐ�ƉĂƐƐŽƐ�ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�ĚĞƐĨĂǌĞŵ͕�ƋƵĂƐĞ�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͗�ŐĂŶŚĂŵ�ĐŽŶƚŽƌŶŽƐ�ŵĂŝƐ�ĐůĂƌŽƐ�

ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞŶƐĂ�Ġ�Ă�ƉĂŝǆĆŽ͘�

EŽǀĞƌƌĞ�ĞŶƚĞŶĚŝĂ�ƋƵĞ�Ž�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�ĚĞǀĞƌŝĂ�ƌĞƵŶŝƌ�Ğŵ�Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ�ĂƚŽ�Ğ�

ĐŽŵ�Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ�ĞŶƌĞĚŽ�ŐĞƐƚŽƐ�ƉĂŶƚŽŵşŵŝĐŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐŽƐ� ĨŽƌŵĂŝƐ͘ ��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�Ƶŵ� ůŝďƌĞƚŽ�

ƋƵĞ�ĐŽŶƚĂǀĂ�ƵŵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ĐŽŵƉƵŶŚĂͲƐĞ�Ă�ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ͘ �ƐƐĞ�ĞŶƌĞĚŽ�ĞƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ

Ğŵ ĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͕�ƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ ƵŵĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�Ğŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�

ĂĨŝƌŵĂ�,ĞůĞŶĂ�<Ăƚǌ�;ϮϬϭϬ͗�Ɖ͘�ϭϲϰͿ͘�

dĂůǀĞǌ�Ž�ďĂůĠ�ĚĂŶĕĂƐƐĞ�ĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͕�ŽƵ�ĚĂŶĕĂƐƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͕�ŽƵ�ŵĞůŚŽƌ͕�

ĚĂŶĕĂƐƐĞ�ĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨƌĂƐĞ�ĐŽŵ�ƐƵũĞŝƚŽ�Ğ�ƉƌĞĚŝĐĂĚŽ͘�K�ƐŽůŽ�ĚŽ�ďĂůĠ�Ġ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ͍�

KƵ�Ġ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�ƋƵĞ�ĂůĂƌŐĂ�Ž�ĂďŝƐŵŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ�Ğ�Ž�ĐŽƌƉŽ͍��ďŝƐŵŽ�

ŵĞƌŐƵůŚŽ͕�ĂďŝƐŵŽ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͖ ĂďŝƐŵŽ�ƋƵĞ�Ġ�ƚƵĚŽ͕�ŵĞŶŽƐ�ǀĄĐƵŽ͘�

EŽ� ďĂůĠ͕� Ž� ĐŽƌƉŽ� ĚĞǀŝĂ� ƐĞƌ� ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ƉŽƌƚĂƌ� Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ƐĞƌǀŝƌ� ă�

ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ͘�K�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ ĐŽƌƉŽ�ĞƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ž�ĚŽ�ƚĞǆƚŽ͕�Ğŵ�ĐŽŵŽ�ĞůĞ�Ž�ĂƚƵĂůŝǌĂǀĂ͕�ŶƵŶĐĂ�

Ž�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ ŶŽ�ƉĂůĐŽ͘�

DĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ďĂůĠ� Ğ� ĐƌŝĂĚŽƌ� ĚĞ� ŝŶƷŵĞƌŽƐ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ͕� ŶĞŵ� ŵĞƐŵŽ� EŽǀĞƌƌĞ�

ĐŽŶƐĞŐƵŝƵ� Ɖƀƌ� Ğŵ� ƉƌĄƚŝĐĂ� ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ� ƐƵĂƐ� ŝĚĞŝĂƐ͘� �ŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ� ĐŽŵ� Ž� ĚŝƌĞƚŽƌ� ĚĂ

�ĐĂĚĞŵŝĂ� ZĞĂů� ĚĞ� DƷƐŝĐĂ� Ğ� �ĂŶĕĂ� Ğ� Ă� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ƐŽďƌĞ� ƐƵĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ�

ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĂŵ�ƋƵĞ�ƉƵĚĞƐƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ƐƵĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂĕƁĞƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ͘

^ĞŐƵŶĚŽ��ĞĂƚƌŝǌ� �ĞƌďŝŶŽ͕� Ğŵ� ĂƵůĂ�ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ŶŽ� ĚŝĂ� ϮϬ� ĚĞ�ŵĂƌĕŽ� ĚĞ� ϮϬϭϰ͕� Ă�

ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚŽ�ďĂůĠ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĂƌƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�ĚĂ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉĂƐƐŽƐ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�ǀĂŝ�

ƌĞĂůŝǌĂƌͲƐĞ� ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ŶŽ ƐĞŐƵŶĚŽ� ĂƚŽ� ĚĞ� 'ŝƐĞůůĞ͕� ĚĞ� ϭϴϰϭ͘ �ƐƉĞƚĄĐƵůŽ�



ϯϬ

ĐŽƌĞŽŐƌĂĨĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĨƌĂŶĐĞƐĞƐ�:ĞĂŶ��ŽƌĂůůŝ ;ϭϳϳϵ�ʹ ϭϴϱϰͿ Ğ�:ƵůĞƐ�WĞƌƌŽƚ ;ϭϴϭϬ�ʹ ϭϴϴϵͿ͕�

ĨŽŝ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�Ă�ƚĞƌ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ�Ž�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͘�&ĞŝƚĂ�

ƉŽƌ� �ĚŽůƉŚĞ� �ĚĂŵ͕� Ă� ƚƌŝůŚĂ� ĨŽŝ� ĐŽŵƉŽƐƚĂ Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂƐ� ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽƐ͕�

ŝŶǀĞƌƚĞŶĚŽ� Ă� ƉƌĄƚŝĐĂ ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĂƚĠ� ĞŶƚĆŽ ĚĞ� ĐƌŝĂƌ� Ă� ĚĂŶĕĂ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƵŵĂ ŵƷƐŝĐĂ�

ƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͘ ϱ

EŽ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĂƚŽ ĚŽ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕� Ă� ĂůĚĞĆ�'ŝƐĞůůĞ� ĂƉĂŝǆŽŶĂͲƐĞ ƉŽƌ� �ůďƌĞĐŚƚ͕� Ƶŵ�

ŶŽďƌĞ� ĚŝƐĨĂƌĕĂĚŽ� ĚĞ� ĐĂŵƉŽŶġƐ͘� YƵĂŶĚŽ� 'ŝƐĞůůĞ� ĚĞƐĐŽďƌĞ� Ă� ĨƌĂƵĚĞ͕� ĞůĂ� ĨŝĐĂ�

ŝŶĐŽŶƐŽůĄǀĞů͘ EĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀĞƌƐĆŽ ĚŽ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕�ƐƵŝĐŝĚĂͲƐĞ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĞƐƉĂĚĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ĨŽŝ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ĐŚŽƋƵĞ�ĚĂ�ƉůĂƚĞŝĂ�Ğ�ƐƵďƐƚŝƚƵşĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĂƚĂƋƵĞ�

ĨƵůŵŝŶĂŶƚĞ�ĚŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ͘

EŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂƚŽ͕��ůďƌĞĐŚƚ�ǀĞŵ�Ă�ŶŽŝƚĞ�ǀŝƐŝƚĂƌ�Ž ƚƷŵƵůŽ ĚĂ�ũŽǀĞŵ�Ğ�Ġ�ƐĂůǀŽ�ƉŽƌ�

ĞůĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ŵŽƌƚŽ ƉĞůĂƐ�ǁŝůůŝƐ͕ ĨĂŶƚĂƐŵĂƐ�ĚĞ ǀŝƌŐĞŶƐ ƋƵĞ�ŵŽƌƌĞƌĂŵ�ĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ĚŝĂ�ĚŽ�ƐĞƵ�

ĐĂƐĂŵĞŶƚŽ͘�^ĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ŚŽŵĞŵ�ƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂ ĚŽ�ďŽƐƋƵĞ ŽŶĚĞ�ƐĞƵƐ�ĐŽƌƉŽƐ�ĞƐƚĆŽ�

ĞŶƚĞƌƌĂĚŽƐ͕�ĂƐ�ǁŝůůŝƐ Ž�ĨĂǌĞŵ�ĚĂŶĕĂƌ�ĂƚĠ�Ă�ŵŽƌƚĞ͘�'ŝƐĞůůĞ�ĚĂŶĕĂ�ŶŽ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ��ůďƌĞĐŚƚ�Ğ͕�

ĚĞƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ ƋƵĞďƌĂ�Ž�ĨĞŝƚŝĕŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ĨĂŶƚĂƐŵĂƐ�ǀŝŶŐĂƚŝǀŽƐ͘�

EĂ�ĐĞŶĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�DŝƌƚŚĂ͕�Ă�ZĂŝŶŚĂ�ĚĂƐ�ǁŝůůŝƐ͕ ĐŽŶĚƵǌ�ƵŵĂ�ĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ƐƷĚŝƚĂƐ͕�

ĨĂǌĞŶĚŽͲĂƐ�ƉĂƐƐĂƌ� Ğŵ� ĨŝůĞŝƌĂƐ͕� ŶĂ�ƉŽŶƚĂ� ĚŽƐ� ƉĠƐ͕� ĐƌƵǌĂŶĚŽͲƐĞ Ğŵ�ĚŝƌĞĕƁĞƐ� ŽƉŽƐƚĂƐ� Ž�

ƉĂůĐŽ͕�ƚĞŵŽƐ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚŽŵĂĚĂ�ĚŽ�ƉĂůĐŽ ƉĞůŽ�ĐŽƌƉŽ͘�

K�ƉƌſƉƌŝŽ�ĨĂƚŽ�ĚĂƐ�ǁŝůůŝƐ�ĐŽůŽĐĂƌĞŵ�ŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂŶĕĂƌ�ĨĂǌ�ĨƵŶĚŝƌ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂŶĕĂĚŽ�ĂŽ�ĚĂ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ͗�ŶĆŽ�ƐĞ� ŝŵŝƚĂ�Ž�ĚĂŶĕĂƌ͕�ĚĂŶĕĂͲƐĞ͘�dŽĚŽƐ�ŽƐ�

ŐĞƐƚŽƐ� ĚĞ� DŝƌƚŚĂ� Ğ� ƐƵĂƐ� ĂƐƐĞĐůĂƐ͕� ĂŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ƐĆŽ� ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ� Ă�

ĞƐƉĂĐŝĂůŝǌĂƌĞŵͲƐĞ͗� Ž� ĐŽƌƉŽ� ĚĞ� ďĂŝůĞ� ĐŽŶƐƚƌſŝ� ĨŝůĞŝƌĂƐ� ƋƵĞ� ĂƉŽŶƚĂŵ� ƉĂƌĂ� ĚŝƌĞĕƁĞƐ� ĚŽ�

ĐĞŶĄƌŝŽ͕�ĐŽŵŽ�ƋƵĂŶĚŽ�DŝƌƚŚĂ�ĚŝƌĞĐŝŽŶĂ�,ǇůĂƌŝŽŶ͕�ŶŽŝǀŽ�ĚĞ�'ŝƐĞůůĞ�ƋƵĞ�ǀĂŝ�ǀŝƐŝƚĂͲůĂ�Ğŵ�

ƐƵĂ�ůĄƉŝĚĞ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĚĂŶĐĞ�Ğŵ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ĂŽ�ůĂŐŽ͕�ĂĨŽŐĂŶĚŽͲƐĞ͘��Ɛ�ďĂŝůĂƌŝŶĂƐͲǁŝůůŝƐ�ĐƌŝĂŵ�

ϱ K�ůŝďƌĞƚŽ�ĨŽŝ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƉŽƌ�dŚĠŽƉŚŝůĞ�'ĂƵƚŝĞƌ ;ϭϴϭϭ�ʹ ϭϴϳϮͿ͘�EĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�'ŝƐĞůůĞ�
ƐƵŝĐŝĚĂǀĂͲƐĞ�ŶŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĂƚŽ�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ĞƐƉĂĚĂ͕�Ž�ƋƵĞ�ĐĂƵƐŽƵ�ĞŶŽƌŵĞ�ĐŚŽƋƵĞ�ŶĂ�
ƉůĂƚĞŝĂ�Ğ�Ă�ĐĞŶĂ�ĂĐĂďŽƵ�ƐĞŶĚŽ�ƐƵďƐƚŝƚƵşĚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĂƚĂƋƵĞ�ĚŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ͘��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƚĞƌ�ŵĂŶƚŝĚŽ�Ž�
ŵĞƐŵŽ� ĞŶƌĞĚŽ͕� Ă� ǀĞƌƐĆŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ� ŚŽũĞ� ĚĂ� ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ� Ġ� ďĞŵ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� ĚĂ� ŽƌŝŐŝŶĂů͘�
'ŝƐĞůůĞ ĨŝĐŽƵ� ĨŽƌĂ� ĚŽ� ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽ� ĚĂƐ� ĐŽŵƉĂŶŚŝĂƐ� ĞƵƌŽƉĞŝĂƐ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŵƵŝƚŽƐ� ĂŶŽƐ͕� ĂƚĠ� ƐĞƌ�
ƌĞǀŝǀŝĚĂ�ƉŽƌ�^ĞƌŐĞŝ��ŝĂŐŚŝůĞǀ�Ğŵ�ϭϵϭϬ͕�ĐŽŵ�dĂŵĂƌĂ�<ĂƌƐĂǀŝŶĂ�Ğ�EŝũŝŶƐŬǇ�ŶŽƐ�ƉĂƉĠŝƐ�ĚĞ�'ŝƐĞůůĞ�Ğ�
�ůďƌĞĐŚƚ͘�



ϯϭ

ƵŵĂ�ĞŶŽƌŵĞ�ĨŝůĂ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ƋƵĞ�ǀĂŝ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉŽŶƚĂ�Ă�ŽƵƚƌĂ�ĚŽ�ƉĂůĐŽ͕�ƐĞƵ�ďƌĂĕŽƐ�ŐŝƌĂŶĚŽ�

Ğŵ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ĂŽ� ůĂŐŽ�ƉŝŶƚĂĚŽ�ŶŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�Ğ� ũƵŶƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ǀĞŵŽƐ�,ǇůĂƌŝŽŶ�ƐĞƌ�

ůĞǀĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĨŽƌĕĂ�ĚŽ�ĞŶĐĂŶƚŽ�ĚŽ�DǇƌƚŚĂ͘

�ŵ� ŽƵƚƌŽ� ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĂƐ� ǁŝůůŝƐ� ƐĂĞŵ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğŵ� ĨŝůĂƐ ƉĂƌĂ� ƌŽĚĞĂƌ� Ž�

ƉƌşŶĐŝƉĞ͕�ĚĂŶĚŽ�ǀŽůƚĂƐ�ƌĄƉŝĚĂƐ�Ğ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĚĞƐŶŽƌƚĞĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ƚĂŶƚŽ�ĚŽ�

ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ� �ůďƌĞĐŚƚ� ƋƵĂŶƚŽ� ĚŽ ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͘� K� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞƐƉŽƐĂ� Ž� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�

ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞŶĚŽ� ĞůĞ� Ž� ĐŽŶĚƵƚŽƌ� ĚĂ� ƚƌĂŵĂ͘� EĆŽ� ŚĄ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ŵĂŝƐ� ĞŶƚƌĞ� ĚĂŶĕĂ� Ğ�

ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ͕�ĞůĂƐ�ƐĞ�ĨƵŶĚĞŵ�ŶĞƐƐĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘

ϭ͘ϱ >ĂďĂŶ�Ğ�Ž�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐŵŽ

�ƐƐĞ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂŶĕĂĚŽ� ŶĆŽ� Ġ� ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽ� ƉĞůĂƐ�

ǀĂŶŐƵĂƌĚĂƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ͕�ĂƉĞƐĂƌ�ĚĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĚŽ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĚĂŶĕĂ�

ĚĞǀĞƌŝĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ͗� ŶĆŽ� ŵĂŝƐ� ĂƐ� ƌĞĂĕƁĞƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ� ĚŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕� ŵĂƐ� ŽƐ�

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƵ�ƋƵĞ�ĚĂŶĕĂ͘�

>ŽŐŽ�ŶĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ŵĞƚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ yy͕�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŐƵĞƌƌĂƐ͕�Ă�ĚĞǀĂƐƚĂĕĆŽ͕�

ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ŶĂ�ŚĞŐĞŵŽŶŝĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ͕�ŽƐ� ƌĞŐŝŵĞƐ�ĚĞ�ĞǆĐĞĕĆŽ͕�Ă�ĞǆƉůŽƐĆŽ�ƉŽƉƵůĂĐŝŽŶĂů�

ŶĂƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐŝĚĂĚĞƐ� ĐĂƵƐĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� ŵŝŐƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐĂŵƉŽ͕� ƚƵĚŽ� ŝƐƐŽ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝŽƵ�

ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĂƌƚşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂ�ĠƉŽĐĂ͘

�ŵ� ƐƵĂƐ� ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ� ĚĠĐĂĚĂƐ͕ Ž� ƐĠĐƵůŽ� yy� ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂ ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ�

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐ�ĚĂƐ��ƌƚĞƐ��ġŶŝĐĂƐ�ĐŽŵĞĕĂŵ�Ă�Ăďƌŝƌ�ŶŽǀĂƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�Ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͘�

K�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵŽ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�ƉƌŽƉƀƐ�ƵŵĂ�ĐƌşƚŝĐĂ�ă� ŝĚĞŝĂ ĚĞ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ͕�ĂŽƐ�ĞǆĐĞƐƐŽƐ�

ĚŽ�ǀŝƌƚƵŽƐŝƐŵŽ�Ğ�Ă�Ƶŵ�ǀŽĐĂďƵůĄƌŝŽ�ĞƐƚƌŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽĚŝĨŝĐĂĚŽ͕ ŵĂƐ�ŶĆŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂ�ƋƵĞ�Ž�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽǀĞŶŚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�͚͛ŝŶƚĞƌŝŽƌ͛͛�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘��ƵƌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ͕�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ĞƚŝŵŽůſŐŝĐŽ� ĚŽ� ǀĞƌďŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ� Ġ� ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ĚĞ� ĞƐƉƌĞŵĞƌ� ĂůŐƵŵĂ� ĐŽŝƐĂ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�ƋƵĞ�Ƶŵ�͚͛ĚĞŶƚƌŽ͛͛�;ĂůŵĂ͕ ĞŵŽĕĆŽ͕�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽͿ�ǀĂǌĞ�Ğ�ƚŽŵĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘

/ƐĂĚŽƌĂ��ƵŶĐĂŶ ;ϭϴϳϳ�ʹ ϭϵϮϳͿ͕ ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ƉƌŽƉƵŶŚĂ�ƵŵĂ�ŝĚĞŝĂ ĚĞ�ĐŽŵƵŶŚĆŽ�

ĐŽŵ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ƐƵĂ�ĚĂŶĕĂ�ƉƵĚĞƐƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĄͲůĂ�ĚŽ�ƌŝƚŵŽ�Ğ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�



ϯϮ

ŽŶĚĂƐ�ĚŽ�ŵĂƌ͕�ƉĂƌĂĨƌĂƐĞĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶŽ�ůŝǀƌŽ�DŝŶŚĂ�ǀŝĚĂ͘�EĆŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂǀĂ͕�

ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĚĞ� ƵŵĂ� ŝŵŝƚĂĕĆŽ� ĚĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ŚƵŵĂŶĂ͕� ĐŽŵŽ� Ă� ĞǀŽĐĂĚĂ� ƉŽƌ�EŽǀĞƌƌĞ͕�ŵĂƐ�

ƵŵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŽ�ŵĂƌ͕ ŵĂŝƐ�ƉƌſǆŝŵĂ�ĚĂ� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ZĂŵĞĂƵ͕�ŶĂƚƵƌĞǌĂ ĚŽ� ǀĞŶƚŽ�Ğ�

ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�Ğ�ŽƌŐąŶŝĐŽƐ ƋƵĞ�ǀŝďƌĂŵ͘�

�ƵŶĐĂŶ�ƉƌŽƉƵŶŚĂ�Ƶŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ůŝǀƌĞ͕�ƋƵĞ� ƚĂůǀĞǌ�ŶĆŽ� ĨƵŐŝƐƐĞ ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĂŽ� ƚĞŶƚĂƌ ĂĐĞƐƐĂƌ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƐĞ� ŵŽǀĞƌ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŚŽƵǀĞƐƐĞ�

ŵĞĚŝĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ƐĞŶƚŝƌ� Ğ� Ž� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ͕� Ž� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂ� ďĂƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƵŵĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�

ĂďƐŽůƵƚĂ͘�

�ŝŶĚĂ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͕� ůĂƌŐŽƵ� ĂƐ� ĂƵůĂƐ� ĚĞ� ďĂůĠ� Ğ� ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ� ƐŽǌŝŶŚĂ� ƐƵĂ�

ŵĂŶĞŝƌĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂƌ͘� ZĞďĞůŽƵͲƐĞ� ĐŽŶƚƌĂ� ĂƐ� ƐĂƉĂƚŝůŚĂƐ� ĚĞ� ƉŽŶƚĂ͕� Ă� ƉŽƐŝĕĆŽ� ĞŶ�

ĚĞŚŽƌƐ͕� ŽƐ� ƉĂƐƐŽƐ� ĐŽĚŝĨŝĐĂĚŽƐ͘ �ŵ ƐĞƵ�ĞƐƚƷĚŝŽ͕�ƉĂƐƐĂǀĂ�ŚŽƌĂƐ� ĐŽŵ�ĂƐ�ŵĆŽƐ�ŶŽ�ƉĞŝƚŽ�

ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞ�ƐƵƌŐĞ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͘��ŚĞŐŽƵ�ă�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�

ƐĂŝƌŝĂ� ĚĂ� ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ�ƉůĞǆŽ� ƐŽůĂƌ͕�Ž� ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĂ� ƐŝŵďŽůŽŐŝĂ�ĚŽ� ĐŽƌĂĕĆŽ�

ĐŽŵŽ� ŵŽƌĂĚĂ� ĚŽƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŵĂƐ� ƚƌĂƚĂͲƐĞ� ƐĞŵ� ĚƷǀŝĚĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ž�

ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽƌƉŽ͕ ƉŽƐƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ�ŝŶĠĚŝƚĂ�ŶĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͘�

EĞƐƐĂ� ƐƵĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͕� �ƵŶĐĂŶ� ƌĞũĞŝƚĂǀĂ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĂƐƉĞĐƚŽ� ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĞ� ă�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƉƵĚĞƐƐĞ� Ɖƀƌ� Ž� ĐŽƌƉŽ� ĚŽ� ďĂŝůĂƌŝŶŽ� ƉĂƌĂ� ĚĂŶĕĂƌ͘� �� Ž�

ĐŽƌƉŽ͕ ƋƵĞ�Ġ�ƚĂŵďĠŵ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞ�ĂĨĞƚĂƌ�Ğ�ƉƀƌͲƐĞ�Ă�ŵŽǀĞƌ͘�

ZƵĚŽůĨ� sŽŶ� >ĂďĂŶ ;ϭϴϳϵ ʹ ϭϵϱϴͿ͕� ƉŽƌ� ƐƵĂ� ǀĞǌ͕� ďĂŝůĂƌŝŶŽ� Ğ� ƚĞſƌŝĐŽ� ŶĂƐĐŝĚŽ� ŶŽ�

/ŵƉĠƌŝŽ��ƵƐƚƌŽͲ,ƷŶŐĂƌŽ͕�ĐƌŝŽƵ�ĂƐ�ďĂƐĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐŵŽ�ĂůĞŵĆŽ͘��ĐƌĞĚŝƚĂǀĂ�ƋƵĞ�

ĐĂĚĂ� ƚĞŶƐĆŽ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ ĞƌĂ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ĞŵŽĕĆŽ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ƚŽĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĐŽŝŶĐŝĚŝƌŝĂ ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚĞŶƐĆŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘ WƌŽĐƵƌĂǀĂ�ĨŽƌũĂƌ͕�ĚĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�͚ƐĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ͕͛�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĨşƐŝĐĂ�

Ğ�ŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ƵŵĂ�ũƵŶĕĆŽ�ƉĞƌĨĞŝƚĂ�ĚŽ�ďŝŶƀŵŝŽ�ĐŽƌƉŽͬŵĞŶƚĞ͘�hŵ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ŵƵŝƚŽ�

ƉƌſǆŝŵŽ�ĂŽ�ĚĞ�EŽǀĞƌƌĞ͕�ĐŽŵ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�>ĂďĂŶ�ĞŶǆĞƌŐĂǀĂ�ĞƐƐĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�

ŝŶĞƌĞŶƚĞ Ă� ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ŚƵŵĂŶŽ͕� ŶĆŽ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǀĂ� ĐŽŵŽ�

ĚĂŶĕĂ�ŽƵ�ƚĞĂƚƌŽ͘

�ŵ��ŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� ƐĞƵ�ŵĂŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůŝǀƌŽ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�>ŽŶĚƌĞƐ�

Ğŵ�ϭϵϱϬ͕�>ĂďĂŶ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�

Ğ�ƚĞŶƚĂƌ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŽ�ĞůĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ͘�DŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�>ĂďĂŶ͕�ĞŶǀŽůǀĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�



ϯϯ

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĐŽƌƉŽƌĂŝƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ă�ĨĂůĂ͘�K�ƋƵĞ�ůŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ƐĆŽ�ĂƐ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ͕ ĂƐ�

ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ŚƵŵĂŶŽ ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞ� ŝŶĨĞƌŝƌ� ŽƐ� ŵĂŝƐ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽƐ͘�

dŽĚŽ�ŐĞƐƚŽ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�>ĂďĂŶ͕�ƚĞƌŝĂ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŝǀŽ ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ�ĂůŐƵŵĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�

ŚƵŵĂŶĂ͘��ƐƚĂ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƚĂŶŐşǀĞů͕� ŝŵĞĚŝĂƚĂ͘� �ŵ�Ž�

�ŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ ĚĄ�ĐŽŵŽ�ĞǆĞŵƉůŽ�ƵŵĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ƚĞĂƚƌĂů�ĚŽ�'ġŶĞƐŝƐ͗�

�ǀĂ͕�ĂŽ�ĞƌŐƵĞƌ�ƐƵĂ�ŵĆŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽůŚĞƌ�Ă�ŵĂĕĆ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĄƌǀŽƌĞ͕�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂƐƉŝƌĂǀĂ�ƐƵƉƌŝƌ�

ƵŵĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ� ʹ ĨŽŵĞ͕� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ʹ͕�ŵĂƐ� ĂĚƋƵŝƌŝƌ� Ž� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� Ă�

ƐĞƌƉĞŶƚĞ�ŚĂǀŝĂ� ůŚĞ�ƉƌŽŵĞƚŝĚŽ͘���Ăƚƌŝǌ� ƚĞƌŝĂ�ƋƵĞ� ŝŵƉƌŝŵŝƌ�ŶĞƐƐĞ�ŐĞƐƚŽ�ƵŵĂ� ŝŶƚĞŶĕĆŽ�Ğ�

ŝƐƐŽ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐŽůǀĞƐƐĞ�ŝŵƉŽƌ�Ă�ĞƐƐĂ�ĂĕĆŽ͕�ĚĞŶƚƌĞ�

ĂƐ�ŝŶĨŝŶŝƚĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐƌĞƚŝǌĄͲůĂ͘�

dĞŶƚĂǀĂ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ� ƌĂĚŝĐĂůŝǌĂƌ� Ž� ƉƌŽũĞƚŽ ĚĞ� EŽǀĞƌƌĞ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ƐƵĂ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ�

ĞƋƵŝƉĂƌĂƌ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂŶĕĂĚŽ� Ă� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ͘� WĂƌĂ� >ĂďĂŶ� ŶĆŽ� ĞǆŝƐƚŝĂ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ͕�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ĞůĂƐ� Ɛŝŵ͕�ĞƌĂŵ� ŝŶĨŝŶŝƚĂƐ�Ğ�ĚĞƉĞŶĚŝĂŵ�

ĚĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƐĞƵ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ƉƐŝĐŽĨşƐŝĐŽ͕� ĐƵũĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�

ƉŽƐƐşǀĞŝƐ� ĚĞƐĐƌĞǀĞƵ� ŶŽƐ� ƉĂƌĞƐ� ĞƐƉĂĕŽͬĂƚĞŶĕĆŽ͕� ƚĞŵƉŽͬĚĞĐŝƐĆŽ͕� ƉĞƐŽͬƐĞŶƐĂĕĆŽ� Ğ�

ĨůƵġŶĐŝĂͬĞŵŽĕĆŽ ;DKZ��^͕�ϮϬϭϯͿ͘

K� ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽ� Ğ� ƚĞſƌŝĐŽ� ĂƵƐƚƌŽͲŚƷŶŐĂƌŽ ƉƌŽĐƵƌĂǀĂ� ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ� Ž� ĐŽƌƉŽ� ĐŽŵŽ�

ƵŶŝĚĂĚĞ͕� ĐŽŶƚƌĂƉŽŶĚŽ� Ž� ĚƵĂůŝƐŵŽ� ĐĂƌƚĞƐŝĂŶŽ� Ğ� Ă� ƉƌĞƌƌŽŐĂƚŝǀĂ� ŵĞĐĂŶŝĐŝƐƚĂ� ĚŽ� ďĂůĠ�

ĐůĄƐƐŝĐŽ͘�

>ĂďĂŶ� ĐƌŝŽƵ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ŶŽƚĂĕĆŽ͕� ĂƚĠ� ŚŽũĞ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ŶŽ� ŵƵŶĚŽ� ƚŽĚŽ͕ ƋƵĞ�

ƉƌĞƚĞŶĚŝĂ ĚĞ�ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ� ĐŽŵ�ƉƌĞĐŝƐĆŽ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͘� �� >ĂďĂŶŽƚĂĕĆŽ�

ĚŝǀŝĚĞ�Ž�ĐŽƌƉŽ�Ğŵ�ƉĂƌƚĞƐ�Ğ�ĂƐƐŽĐŝĂ�Ƶŵ�ƐşŵďŽůŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĚĞůĂƐ͘�K�ĞƐƉĂĕŽ͕�ĚŝǀŝĚŝĚŽ�

ƐŝŵĞƚƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ĂĚƋƵŝƌĞ� ĚŝƌĞĕƁĞƐ� ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ƚĂŵďĠŵ� ƌĞĐĞďĞŵ� ƐşŵďŽůŽƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͘� �ƌŝŽƵ� Ă� ŝŵĂŐĞŵ� ĚĂ� ŬŝŶĞƐĨĞƌĂ ŽƵ� ĐŝŶĞƐĨĞƌĂ ĐŽƌƉŽƌĂů ;&ŝŐƵƌĂ� ϰͿ͕� ĞƐĨĞƌĂ�

ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽƌƉŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞƐƚŝĐĂŵ�ƉĂƌĂ� ůŽŶŐĞ�ĚĞ�

ƐĞƵ� ĐĞŶƚƌŽ͕� Ğŵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĚŝƌĞĕĆŽ͕� ƐĞŶĚŽ� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞů� Ƶŵ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ĂƉŽŝŽ͘ �ůĂ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�Ž�ůŝŵŝƚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐŽƌƉŽ͘�K�ĞƐƉĂĕŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�Ġ�ƚŽŵĂĚŽ�ĂƋƵŝ�

ĐŽŵŽ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ǀŝƌƚƵĂů� ƋƵĞ� ĞůĞ� ƉŽĚĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŽĐƵƉĂƌ͕� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ĐŽŵŽ� Ž�

ĞƐƉĂĕŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘�



ϯϰ

�� ĐŝŶĞƐĨĞƌĂ ƐĞ�ŵĂŶƚĠŵ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽ� ĐŽƌƉŽ͖� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ĂŐĞŶƚĞ� ƐĞ�

ĚĞƐůŽĐĂ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ͕�ĚĞƐůŽĐĂ�ƚĂŵďĠŵ�ƐƵĂ�ĐŝŶĞƐĨĞƌĂ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�>ĂďĂŶ͕�Ž�ďĂŝůĂƌŝŶŽ ͚͛ŶƵŶĐĂ�

ƐĂŝ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĞƐĨĞƌĂ� ƉĞƐƐŽĂů� ĚĞ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� ŵĂƐ� Ă� ůĞǀĂ� ĐŽŶƐŝŐŽ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĐĂƌĐĂĕĂ͛͛͘�

;>���E͕� ϭϵϵϬ͗� ϴϲ͕� ĂƉƵĚ� Z�E'�>͕� ϮϬϬϯ͗� ϯϯͿ͘� K� ƐſůŝĚŽ� ŐĞŽŵĠƚƌŝĐŽ� ŵĂŝƐ� ƉƌſǆŝŵŽ� ĚĂ�

ĨŽƌŵĂ�ŶĂƚƵƌĂů ĚĂ�ŬŝŶĞƐĨĞƌĂ Ġ�Ž�ŝĐŽƐĂĞĚƌŽ͕�ƵƐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�

ŐƌĄĨŝĐĂƐ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϰ ʹ ��ŬŝŶĞƐĨĞƌĂ�ĚĞ�ZƵĚŽůĨ�sŽŶ�>ĂďĂŶ͘
�ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝďĐŽŵ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬŝŵĂŐĞĐĂĐŚĞͬĂƌƚŝĐůĞͬŝŵĂŐĞƐͬďůŽŐͬĨŝŐƵƌĞͲϳ͘ũƉŐ͘�

�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ũƵŶŚŽ ĚĞ�ϮϬϭϱ

EĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ͕�ŶŽ� ůƵŐĂƌ�ĚĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ĐŽŵŽ�

ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂ� ĚĞ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ͕� ĞůĞ� Ġ� ǀŝƐƚŽ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ�

ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕� ĚĂ� ŵĞƐŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� Ă� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ� ǀĞƌďĂů͘� �ƐƐĂ�

ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ� ĨŽŝ� ĨĞŝƚĂ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� �ŚĂƌůĞƐ��ĂƌǁŝŶ� Ğŵ�ϭϴϳϮ͕� Ğŵ����ǆƉƌĞƐƐĆŽ� ĚĂƐ�



ϯϱ

�ŵŽĕƁĞƐ� ŶŽ� ,ŽŵĞŵ� Ğ� ŶŽƐ� �ŶŝŵĂŝƐ͕� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ� ƉĞůĂ�

�ŝŶĠƐŝĐĂ�;<ŝŶĞƐŝĐƐͿ͕�ĐŝġŶĐŝĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂůŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚƵĚĂ�Ž�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů͘�

^ĞŐƵŶĚŽ� �ŝĂŶĞ� &ĞƌŶĂŶĚĞƐ� ;ϮϬϬϬͿ͕� Ă� �ŝŶĠƐŝĐĂ� ďĂƐĞŝĂͲƐĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽ�

ƉŽƐƚƵůĂĚŽ�ĚŽ�ĂŶƚƌŽƉſůŽŐŽ�Ğ�ůŝŶŐƵŝƐƚĂ�ĂůĞŵĆŽ �ĚǁĂƌĚ�^ĂƉŝƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�͞ŐĞƐƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů Ġ�

Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ǀŝƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ďĞŵ�ƐƵĐĞĚŝĚĂ͟�

;ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϯϯͿ͘��ƐƚƵĚŽƐ�ŶĞƐƚĂ�ĄƌĞĂ�ƚĞŵ�ƚĞŶƚĂĚŽ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĐſĚŝŐŽ�

ĐŽƌƉŽƌĂů�;ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ŶĆŽͲǀĞƌďĂůͿ�Ğ�Ă�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ǀĞƌďĂů͕�ĂƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ�Ă�ŐĞƐƚŽƐ�

ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ͘

:Ą� ƉĂƌĂ� Ă� ĨŝůſƐŽĨĂ� ĚĂ� ĂƌƚĞ� ^ƵƐĂŶŶĞ� >ĂŶŐĞƌ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� Ġ� ƉĞŶƐĂĚŽ�

ĐŽŵŽ�ĚĂŶĕĂ͕�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ġ�Ă�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŽďƌĞƐƐĂŝ͕�Ğ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ĂĐĂďĂ�ƐĞŶĚŽ�

ƉŽƐƚƵůĂĚĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ƷŶŝĐĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƚŝƌ�ƵŵĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ŶĆŽ�

ŵĞĚŝĂĚĂ� ƉŽƌ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘� �ĞƐĚĞ� Ă� ǀŝƌĂĚĂ� ůŝŶŐƵşƐƚŝĐĂ� ŶŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� ƉĂƐƐĂĚŽ͕� Ă�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽƌƉŽƌĂů� ŚƵŵĂŶĂ� ƚĞŵ� ŽƐĐŝůĂĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ĞƐƐĞƐ� ĚŽŝƐ� ƉŽůŽƐ͗�

ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ŶĂƚƵƌĂů�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐſĚŝŐŽ�ůŝŶŐƵşƐƚŝĐŽ͘

�ŵďĂƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ďƵƐĐĂŶĚŽ ƵŵĂ� ǀĞƌĚĂĚĞ� ĨŝŶĂů� Ğ�
ĞƐƚĄǀĞů͕� ŶŽ� ĐŽƌƉŽ�ŽƵ�ŶĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ͘� �ŵďĂƐ�ĞǀŝƚĂŵ�Ž� ƉĂƌĂĚŽǆŽ�ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� Ğ� ĚŽ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͗�ƐĞƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĨşƐŝĐĂƉƌŝŵŝƚŝǀĂ͕�ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂͬŶĆŽ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�
Ğ�ůŝŶŐƵşƐƚŝĐĂĂƉƌĞĞŶĚŝĚĂͬĐŽĚŝĨŝĐĂͬŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘�;&�ZE�E��^͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϯϯͿ

�ƐƐĂ� ĚŝĐŽƚŽŵŝĂ� Ġ� Ă�ŵĞƐŵĂ� ƋƵĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ� Ă� ĚŝǀŝƐĆŽ� ďŝŶĄƌŝĂ� ŽĐŝĚĞŶƚĂů� ĞŶƚƌĞ�

ŵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽƌƉŽ͘�/ŐŶŽƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ġ�Ƶŵ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝǆĆŽ�Ğ�ĂĕĆŽ͕�

ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘�hŵ�ĐŽƌƉŽ�ƋƵĞ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂ�Ğ�ƐĞ�ĚĞŝǆĂ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂƌ͘

�ŽƌƉŽ�ƉĂƌĂĚŽǆĂů͕�ĐŽŵŽ�Ěŝǌ�:ŽƐĠ�'ŝů͘�͞K ĐŽƌƉŽ�ŽƐĐŝůĂ͖�ĞůĞ�ŶĆŽ�Ġ�ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�Ƶŵ�

ĐĂŵƉŽ͕�ŶĆŽ� ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ͘��ůĞ�ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�Ğ�ĞůĞ�ƉŽĚĞ� ĨĂůĂƌ͘��ůĞ� ĨůƵƚƵĂ�

ĞŶƚƌĞ�ƐŝŶƚŽŵĂ�Ğ�ƐşŵďŽůŽ͘���ŽƐĐŝůĂĕĆŽ�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ�Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ŽŝƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ��ŶĞů�

ĚĞ�DŽĞďŝƵƐ͘��ůĂ�ŶƵŶĐĂ�Ġ� ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ǀŝƐşǀĞů͘͟ ;<Z�DW�Z�ĂƉƵĚ &�ZE�E��^͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�

ϯϯͿ͘�

�ŵ� ǀĞǌ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ� Ƶŵ� ŽƵ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ� ĚĂ� ĚŝǀŝƐĆŽ� ĐŽƌƉŽͲŵĞŶƚĞ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽͲ

ƉĂůĂǀƌĂ͕�ƉŽĚĞƌşĂŵŽƐ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�Ğ�Ă�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ƌĞĐşƉƌŽĐĂ�

ĞŶƚƌĞ�ƉĂůĂǀƌĂ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĞũĂ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�ŽƵ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽƚŝĚŝĂŶĂ͘�WĂƌĂ�ŝƐƐŽ͕�ƉƌĞĐŝƐĂŵŽƐ�

ƌĞĚĞĨŝŶŝƌ� Ž� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͕� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚŽ� ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ� ǀĞƌďĂů͘� EŽ� ůƵŐĂƌ� ĚĞ� ƵŵĂ�



ϯϲ

ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ�ĨŝŶĂů͕�ĂďƌĂĕĂƌ�Ž�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĚƵƉůŽ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͕�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�ƐĞƵ�

ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ƐŝŐŶŽƐ� ĂďƐƚƌĂƚŽƐ͕� ƐĞŵ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ƵŵĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ͕� ƋƵĞ� Ɛſ ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ�

ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŵƉŽƐƚĂ͘� �� ĚĂŶĕĂ� ƐĞƌŝĂ� ƚĂŶƚŽ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ŶĂƚƵƌĂů͕� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�

ůŝŶŐƵşƐƚŝĐĂ͘

WĂƌĂ� >ĂďĂŶ͕� ĐĂĚĂ� ƚĞŶƐĆŽ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ Ġ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ� ŽƵ�

ĞŵŽĕĆŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ͗�͞dŽĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƚĞŶƐĆŽ�ĐŽƌƉŽƌĂů�

ŵƵŝƚŽ� ĚĞĨŝŶŝĚĂ͟ϲ͘� WƌŽĐƵƌĂǀĂ� ĨŽƌũĂƌ͕� ĚĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� Ă� ƚĞŽƌŝĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ͚ƐĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚŽ͕͛�

ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ĨşƐŝĐĂ�Ğ�ŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕�ƵŵĂ�ũƵŶĕĆŽ�ƉĞƌĨĞŝƚĂ�ĚŽ�ďŝŶƀŵŝŽ�ĐŽƌƉŽͬŵĞŶƚĞ͘

�ƉĞƐĂƌ� ĚŝƐƐŽ͕� >ĂďĂŶ ĂĐƌĞĚŝƚĂǀĂ� ƋƵĞ� Ă� ĞǆƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ŶĆŽ� ĚĞǀĞƌŝĂ�

ĞƐƚĂƌ� ĐŽŶĨŝŶĂĚĂ� ă� ĞŶƵŵĞƌĂĕĆŽ ĚĞ� ĞƐƚĂĚŽƐ� ƌşŐŝĚŽƐ͕� ƉƌĞĐŝƐŽƐ͘� K�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞǀĞ� ͞ƐĞƌ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ŽŶĚƵůĂĕƁĞƐ� ;ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐͿ� ǀŝǀĂƐ� Ğŵ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ŵƵĚĂŶĕĂ͟�

;&�ZE�E��^͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϯϯͿ͘�WĞŶƐĂƌ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ŽŶĚĂ͗�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ŶĂ�ĨşƐŝĐĂ�ŶĆŽ�

ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ͘

�ůŐƵŶƐ� ĚŽƐ� ĂůƵŶŽƐ� ĚĞ� >ĂďĂŶ ƵƐĂƌĂŵ� ƐĞƵƐ� ĞŶƐŝŶĂŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŵŽ ďĂƐĞ ƉĂƌĂ

ŐƌĂŶĚĞƐ�ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘��ŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�ĚĞƐƚĂĐĂŵͲƐĞ�<Ƶƌƚ�:ŽŽƐƐ ;ϭϵϬϭ�ʹ ϭϵϳϵͿ

Ğ�DĂƌǇ�tŝŐŵĂŶ ;ϭϴϴϲ�ʹ ϭϵϳϯͿ� ƋƵĞ͕ ĂƉĞƐĂƌ�ĚĞ ǀŝƐƁĞƐ�ďĞŵ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ͕� ĐŽŵƉƵƐĞƌĂŵ�Ž�

ĐŚĂŵĂĚŽ� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐŵŽ� �ůĞŵĆŽ� ŶĂ� ĚĂŶĕĂ͕� Ž� �ƵƐĚƌƵĐŬƐƚĂŶǌ͕� ĐƵũĂ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� ĨŽŝ�

ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĨŽƌƚĞ�ŶĂƐ�ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ�ŐĞƌĂĕƁĞƐ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘�

tŝŐŵĂŶ� ĐŚĂŵŽƵ� ƐĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ��ĂŶĕĂ��ďƐŽůƵƚĂ� ƉŽƌ� ĐĂƵƐĂ� ĚĂ�ƉƌĞƚĞŶƐĆŽ� ĚĞ�

ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ� Ž� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵŽ� ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ŝŶĞƋƵşǀŽĐĂ� ĚŽ� ĞƐƉşƌŝƚŽ� ŚƵŵĂŶŽ͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�

:ŽŽƐƐ� ĐƌŝŽƵ� Ž� ƚĞƌŵŽ� dĂŶǌƚŚĞĂƚĞƌ͕� Ă� ĚĂŶĕĂͲƚĞĂƚƌŽ͕� ĚĠĐĂĚĂƐ� ĚĞƉŽŝƐ� ƌĂĚŝĐĂůŝǌĂĚŽ� Ğ�

ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ĂůƵŶĂ�WŝŶĂ��ĂƵƐĐŚ ;ϭϵϰϬ�Ͳ ϮϬϬϵͿ͘

�Ɛ�ƚĞŽƌŝĂƐ�ĚĞ�>ĂďĂŶ�ƐŽďƌĞ�ĂĨŝŶŝĚĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞƐƚĂĚŽƐ�

ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ƉĞĕĂƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ĚŽŝƐ�ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ͘��ŵ�tŝƚĐŚ��ĂŶĐĞ͕

ĚĞ�DĂƌǇ�tŝŐŵĂŶ͕�Ă�ďƌƵǆĂ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ŐƌŽƚĞƐĐĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌƚĞ�Ğ�ƉŽƌ� ŝƐƐŽ�ƐĞƵƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�

ƐĆŽ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚŽƐ͕�ĚŝƌĞƚŽƐ͕�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƐ�Ğ�ŝŵƉĂĐƚĂŶƚĞƐ͘�:Ą�Ă�ĨŝŐƵƌĂ�ĂƌƋƵĞƚşƉŝĐĂ�ĚĂ�ŵŽƌƚĞ�

ĚĞ� �� DĞƐĂ� sĞƌĚĞ͕� ĚĞ :ŽŽƐƐ͕� ĐŽŶƚĠŵ� ƵŵĂ� ŶŽďƌĞǌĂ� Ğŵ� ƐĞƵƐ� ŐĞƐƚŽƐ� ĂůŽŶŐĂĚŽƐ� Ğ�

ƌŝƚŵĂĚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ�ŵĂƌĐĂƐƐĞŵ� Ă�ŵĂƌĐŚĂ� ĨƷŶĞďƌĞ͘� EĂ�ŵĞƐŵĂ� ƉĞĕĂ͕� Ă� ĨŝŐƵƌĂ� ĚĂ�ŵĆĞ�

ϲ ZƵĚŽůĨ�sŽŶ�>ĂďŶ͕�ƚƌĂĚ͘��Ğ��ŝĞ�tĞůƚ�ĚġƐ�dĂŶǌĞƌƐ�ƉŽƌ�/ƌŵŐĂƌĚ��ĂƚĞƌŶŝĞĨĨ͕�ϭϬ͘



ϯϳ

ŵŽǀŝŵĞŶƚĂͲƐĞ�͞ƐƵĂǀĞ�Ğ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵ�ŐĞƐƚŽƐ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽƐ�Ğ�ƐƵƉůŝĐĂŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ďƌĂĕŽƐ͕�

ǀĞŝĐƵůĂŶĚŽ� ĚŽĕƵƌĂ͕� ŵĞůĂŶĐŽůŝĂ� Ğ� ƚƌŝƐƚĞǌĂ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ͕� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶĚŽ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƐĂůƚŝƚĂŶƚĞƐ�

ƐŽůĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ƉĞŝƚŽ� ĂďĞƌƚŽ͕� ĐƵũŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ� ĐŽƌĂŐĞŵ͕� ĂǀĞŶƚƵƌĂ͕�

ŝŶŐĞŶƵŝĚĂĚĞ͘͟�;DKZ��^͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϲϵͿ

�ĂĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƚĞŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕�ƉůĂŶĂ�Ğ�ĂƌƋƵĞƚşƉŝĐĂ͘�

�ƉĞŶĂƐ� ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚĞƉŽŝƐ�WŝŶĂ� �ĂƵƐĐŚ� ĂĚŝĐŝŽŶĂƌŝĂ�ŵĂŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ� ĂŽ� ƚĞĂƚƌŽͲĚĂŶĕĂ͕�

ĐŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�ĚƷďŝŽƐ͕�ĐƵũĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĂĚŽǆĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝĂƐ͘

dĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ĞǆƉůŽĚĞ�ŽƐ� ůŝŵŝĂƌĞƐ�ĚĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ͕�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�

Ğŵ� ƐƵĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ĂůŐŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� Ğ� ŶĆŽͲƐĞƌ� ĂŽ�ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ� ĂůŐƵŵĂ�

ĐŽŝƐĂ�Ğ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĄͲůĂ͘���ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĚĞ��ĂƵƐĐŚ�Ġ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ğ�ƐĞŵ�

ĚƷǀŝĚĂ�ĂďĂŶĚŽŶĂ�ŽƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͕�Ă�ƋƵĂů�ŶĆŽ�ĞƌĂ�ƚĆŽ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ĂƐƐŝŵ�

ĚŽ ďĂůĠ�ĐůĄƐƐŝĐŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ͘

ϭ͘ϲ �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ Ğ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƐĞŵ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ

:ŽƐĠ�'ŝů�Ěŝǌ�ƋƵĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ġ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ĐŽŝƐĂ�

ƋƵĞ� ƉĞƌŐƵŶƚĂƌ� ͞Ž� ƋƵĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ� Ž� ĂƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ǀŝǀŽ͘͟� :Ą�DĞƌĐĞ� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ

;ϭϵϭϵ� ʹ ϮϬϬϵͿ͕� ƋƵĞ ͞Ă� ĚĂŶĕĂ� Ġ� ƵŵĂ� ĐŽŝƐĂ� ƋƵĞ� Ġ� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĐŽŝƐĂ ƋƵĞ� ĂƋƵŝ� ĞƐƚĄ͟�

;ĂƉƵĚ�'/>͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϲϴͿ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ă�ĚĂŶĕĂ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�

ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͕� ĂĐƌĞĚŝƚŽ͘� EĆŽ� Ġ� ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂĕĆŽ͕� Ġ� ŵĞŝŽ� Ğ� ŵĞŶƐĂŐĞŵ͕� ŵşĚŝĂ� ĚĞ� Ɛŝ�

ŵĞƐŵĂ͘�

�Ɛ� ĨŽƌŵĂƐ� ĞŶŐĞŶĚƌĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� ĚĂŶĕĂ� ŵŽĚĞƌŶĂ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƌĂŵ� Ž� ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�

ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�ƐƵĂ�ĨƵŶĕĆŽ�ŽƵ�ƐĞƵ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ͕�ŵĂƐ�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�

ĐŽŵ��ƵŶŶŝŐŚĂŵ͕�Ğŵ�ŵĞĂĚŽƐ�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϱϬ͕ ƋƵĞ� ƐƵƌŐĞ� ƚĂůǀĞǌ�ƉĞůĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ǀĞǌ

Ƶŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚŽ� ƉĞůĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ Ğŵ� ĐĞŶĂ͘� �ŽƌƉŽ� Ğ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ŶĆŽ� ŵĂŝƐ� ƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ ĚĂƐ� ĞŵŽĕƁĞƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐƵũĞŝƚŽ͕� ŵĂƐ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĨşƐŝĐĂ͕�

ŵĂƚĞƌŝĂů�Ğ�ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĂ͘��ŽƌƉŽ�ƉƌſƉƌŝŽ͕�ĐŽƌƉŽ�ǀŝǀŝĚŽ�Ğ�ĐŽƌƉŽ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽ͘

WĂƌĂ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�



ϯϴ

͘͘͘ƚƌĂƚĂǀĂͲƐĞ�ĚĞ�ĂĐĂďĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ŵŝŵĞƚŝƐŵŽ�ĚŽƐ�ŐĞƐƚŽƐ�ĚĂŶĕĂĚŽƐ͗�ŵŝŵĞƚŝƐŵŽ�ĚĂƐ�
͚͛ĨŝŐƵƌĂƐ͕͛͛� ŵŝŵĞƚŝƐŵŽ� ĚŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ĐġŶŝĐŽ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĂ� ŽƵ� ƐŝŵďŽůŝǌĂǀĂ� Ž�
ĞƐƉĂĕŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ğ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ŵŝŵĞƚŝƐŵŽ�ĚŽ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƵŵĂ�ǀĞǌ�
ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĂ� ƋƵĞ� Ž� ĐŽƌƉŽ� ƚƌĂĚƵǌŝĂ� ĂƐ� ĞŵŽĕƁĞƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐƵũĞŝƚŽ� ŽƵ� ĚĞ� Ƶŵ�
ŐƌƵƉŽ͘ ;'/>͕�ϮϬϬϭͿ

� ĚĂŶĕĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͕�ĂĨŝƌŵĂ�:ŽƐĠ�'ŝů͕ ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂǀĂ�Ƶŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĞ�ƐƵďůŝŵŝĚĂĚĞ͕�

ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ƶŵ� ƉƌŝŵĂĚŽ� ĚŽ� ŝŶƚĞůŝŐşǀĞů� ƐŽďƌĞ� Ž� ƐĞŶƐşǀĞů͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĚĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ž� ƋƵĂů� Ž� ĐŽƌƉŽ� ĚŽ� ďĂŝůĂƌŝŶŽ� ŽƵ� ĚŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�

ĐŽŶǀĞƌŐŝƌŝĂŵ�Ƶŵ�ƚŽĚŽ�ŽƌŐąŶŝĐŽ͘

�ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ŝŶƐĞƌĞ�Ž�ĂĐĂƐŽ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂƐ͕�ĂƐƐŝŵ�

ĐŽŵŽ� Ă� ĚĞĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ� ͚͛ŽƌŐąŶŝĐĂƐ͛͛� ĚŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͕� ƵŵĂ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�

ƉĂƌĂ�ĞƐĐĂƉĂƌ�ĚŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ĨƵŶĚĂŵ�Ž�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ͘�

�ĂŝůĂƌŝŶŽ� ĚĂ� ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ� ĚĞ�DĂƌƚŚĂ� 'ƌĂŚĂŵ ;ϭϴϵϰ� ʹ ϭϵϵϭͿ͕� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ� ƚĞǀĞ

ĂƵůĂƐ�ĚĞ�ďĂůĠ�ŶĂ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĂůůĞƚ͕�Ğŵ�EŽǀĂ�zŽƌ<͕�Ğ ƵŵĂ�ĚĂƐ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�

ĚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ĨƵŶĚĂĚĂ�Ğŵ�ϭϵϯϰ�ƉŽƌ�'ĞŽƌŐĞ��ĂůĂŶĐŚŝŶĞ�;ϭϵϬϰ�ʹ ϭϵϴϯͿ�Ğ�>ŝŶĐŽůŶ�

<ŝƌƐƚĞŝŶ�;ϭϵϬϳ�ʹ ϭϵϵϲͿ͘�

�ĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐƐĂ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ� ĚŽ� ďĂůĠ ƐƵĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ͕� ĚĂŶĚŽ�

ĂƚĞŶĕĆŽ�Ă�ƉŽƐƚƵƌĂ�Ğŵ�ƉĠ ;'ƌĂŚĂŵ�ĐŽŵĞĕĂǀĂ�ĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĂůƵŶŽƐ�ƐĞŶƚĂĚŽƐͿ͘�WŽƐƐƵşĂ�

ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĂůƚŽƐ͕�ƌĞƐƋƵşĐŝŽ�ƚĂůǀĞǌ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐůĄƐƐŝĐĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�

Ă�ƉƌŝŵĂǌŝĂ�ĚŽ�ƚƌŽŶĐŽ�Ă�ĚĂ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ǀĞƌƚŝĐĂů�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�

ĞŶĐĂƌĂǀĂ ĐŽŵŽ� ƐĞĐƵŶĚĄƌŝŽƐ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ĐŽůƵŶĂ͘��Ž� ďĂůĠ͕� ĨŝĐĂƌĂŵ� ƚĂŵďĠŵ�ĂůŐƵŵĂƐ�

ĚĂƐ� ƉŽƐŝĕƁĞƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ĚĞ� ďƌĂĕŽ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ĞƐƚĞŶĚŝĚŽƐ Ğ� ĚŝƐƚĂŶƚĞƐ� ĚŽ� ƚƌŽŶĐŽ͘� hŵĂ� ĚĂƐ�

ŵƵŝƚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĐůĄƐƐŝĐĂ͕�ƉŽƌĠŵ͕�Ġ ƋƵĞ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ƉƌŽƉƵŶŚĂ�Ğ�

ĞǆĞĐƵƚĂǀĂ� ƵŵĂ� ƋƵĞďƌĂ� ŶĂ� ƐŝŵĞƚƌŝĂ� ĚŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĚĂ� ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�

ŵĞŵďƌŽƐ͘

^ƵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐĨĂǌ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞƐƐĂ�ĚĞƐĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ͕ Ă�ŝĚĠŝĂ�

ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĐŽŵŽ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚĞ͘�

�Ɛ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕƁĞƐ� ĚŽƐ� ďƌĂĕŽƐ� Ğ� ĚĂƐ� ƉĞƌŶĂƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ůĂĚŽ� Ğ� ĚĞ� ŽƵƚƌŽ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ�
ƌŽŵƉĞŵͲƐĞ͖�ŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂŵͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞŵ�
Ž� ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ŵſǀĞů͕� ŶĆŽ�ĞƐƚĄƚŝĐŽ͕� ĨĂǌĞŶĚŽ� ƐŽďƌĞƉŽƌĞŵͲƐĞ� ŶŽ�ŵĞƐŵŽ� ŝŶƐƚĂŶƚĞ�
ŵƷůƚŝƉůĂƐ� ƉŽƐŝĕƁĞƐ� ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ͘� dĞŶĚŽ� ĚĞ� ǀĂƌŝĂƌ� ŶĆŽ� ŽƌŐĂŶŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ŽƐ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƚŝŶŐĞŵ�Ƶŵ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ĚĞĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚĞ�ĂƐƐŝŵĞƚƌŝĂƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŽƐ�
ŵƷůƚŝƉůŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ�ĐŽĞǆŝƐƚŝƐƐĞŵ�ŶƵŵ�Ɛſ�ĐŽƌƉŽ͘�;'/>͕ ϮϬϬϭ͕ Ɖ͘�ϯϭͿ



ϯϵ

KƵƚƌĂ� ĚĞ� ƐƵĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ ƉĂƌĂ� Ă� ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ� ĚŽ� ƉĂĚƌĆŽ�

ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ� ĨŽŝ� ƉƌŽƉŽƌ� Ž� ĚĞƐĐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĞŶƚƌĞ� ŵƷƐŝĐĂ� Ğ� ĚĂŶĕĂ͕� Ž� ƋƵĞ� ĐŽƐƚƵŵĂǀĂ� ƐĞƌ�

ƵƐĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ƐƵďůŝŶŚĂƌ� ŽƐ� ĞƐƚĂĚŽƐ� ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞũĂǀĂŵ� ƐĞƌ� ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ� ĂŽ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ďĂŝůĂƌŝŶŽ͕�ƌĞĐĞŝƚƵĄƌŝŽ�ĞƐƐĞ�ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĨĞŶĚŝĚŽ�ƉŽƌ�EŽǀĞƌƌĞ͘�

�ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ� ůĞǀŽƵ ƚĆŽ� ůŽŶŐĞ� ĞƐƐĞ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĚŝƐƐŽĐŝĂƌ� ŵƷƐŝĐĂ� Ğ�

ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŵĂƐ ǀĞǌĞƐ�ƐĞƵƐ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�Ɛſ ĐŽŶŚĞĐĞƌŝĂŵ Ă�ŵƷƐŝĐĂ�ĚŽ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�

ƋƵĞ�ŝƌŝĂŵ�ĚĂŶĕĂƌ�ŶŽ�ĚŝĂ�ĚĂ�ĞƐƚƌĞŝĂ͘

Ύ

,Ą� Ƶŵ� ĐĞƌƚŽ� ƉĂƌĂĚŽǆŽ� ŶĂ� ďƵƐĐĂ� ĚĞ� ƵŵĂ�ŶĆŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� Ž� ĐŽƌƉŽ�

ŚƵŵĂŶŽ�ŶĆŽ�ƐĞƌĄ�ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ĂďƐƚƌĂĕĆŽ͕�ƚƌĂĕĂŶĚŽ�ůŝŶŚĂƐ�Ğ�ǀĞƚŽƌĞƐ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ͘�

K�ĐŽƌƉŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĂͲƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğ͕�ŶĂ�ĐĞŶĂ͕� ƐĞƌĄ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐŝŐŶŽ�

ŚƵŵĂŶŽ͕�ŵĂƐ�ŝƌĄ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞǀŝƌ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ͘�K�ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƉƵƌŽ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� ŵĂƐ� ƐĞƌĄ� ƐĞŵƉƌĞ� Ƶŵ� ĐŽƌƉŽ� ŚƵŵĂŶŽ� Ğŵ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� Ğ� ŶĆŽ� Ƶŵ� ĐŽƌƉŽ�

ŚƵŵĂŶŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ͕�ŶĞƵƚƌŽ͘��ŽƌƉŽ�ĚĞ�ŵƵůŚĞƌ͕�ĐŽƌƉŽ�ĚĞ�ŚŽŵĞŵ͕�ĐŽƌƉŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂ͕�ĐŽƌƉŽ�

ŶĞŐƌŽ͘� hŵ� ĐŽƌƉŽ� ƐŝŶŐƵůĂƌ ƋƵĞ� ƉŽĚĞ� ĚĞǀŝƌ� ŶŽǀĂƐ� ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͗ ƉĂŝƐĂŐĞŵ͕� ĨŽƌŵĂ�

ĂďƐƚƌĂƚĂ͕� ďŝĐŚŽ͕� ĞŶĞƌŐŝĂ͕� ĞƐƉĂĕŽ͘� �ŽŵŽ� ĂĨŝƌŵĂ� :ŽƐĠ� 'ŝů͕� ͚͛;͘͘͘Ϳ� ŚĄ� ƐĞŵƉƌĞ� ĚĞ� ƐĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ž� ĨĂƚŽ�ĚĞ͕� ŶĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ŽƵ�ŶŽ� ƐŝŐŶŽ� ĚĂŶĕĂĚŽ͕� Ž� ĐŽƌƉŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ž�

ŵƵŶĚŽ�Ğ�ĚĞ͕�ĨĂǌĞŶĚŽͲŽ͕�ƐĞ�ĞǆƉƌŝŵŝƌ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽ͘���Ž�ĐŽƌƉŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂ�Ž�

ĐŽƌƉŽ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŶĚŽ�Ž�ŵƵŶĚŽ͛͛�;ϮϬϬϭ͗ ϰϰͿ͘

EĆŽ� ŚĄ͕ ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĂďƐƚƌĂƚŽ͕� Ž� ͚͛ĞƐǀĂǌŝĂŵĞŶƚŽ͛͛� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ� ĚŽ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ž�ƚŽƌŶĂ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚŽ�Ğŵ�Ɛŝ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĂƐ�ĞŵŽĕƁĞƐ�Ğ�ĂƐ�

ŝŵĂŐĞŶƐ� ƋƵĞ� ŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĚĞǀŝĚŽ� ăƐ� ƐƵĂƐ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ͕� ƐĆŽ� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ƐƵƐĐŝƚĂƌ͘�

�ƐƐĞ�ƉĂƌĂĚŽǆŽ�ŶĆŽ�ƉĂƐƐŽƵ�ĚĞƐĂƉĞƌĐĞďŝĚŽ�ƉŽƌ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�ƋƵĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƚŝŶŚĂ�

ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ ĚĂ� ůĞŝƚƵƌĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ� ƋƵĞ� Ž� ƉƷďůŝĐŽ� ƚŝŶŚĂ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ͘

^ŽďƌĞ� Ƶŵ�ĚĞ� ƐĞƵƐ� ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ� ĐŽŵŽ� ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽ͕ ZŽŽƚ� ŽĨ� ĂŶ�hŶĨŽĐŽƵƐ͕� ĚĞ�

ϭϵϰϰ͕��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ĞƐĐƌĞǀĞƵ͗



ϰϬ

hŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ůŝŐĂĚĂƐ� ă� ĚĂŶĕĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͕� ĞŶƚƌĞ� Ž� ƉƷďůŝĐŽ͕� ŐŽƐƚŽƵ� ĚĂ�
ƉĞĕĂ� ƉŽƌƋƵĞ� ůŚĞƐ� ƉĂƌĞĐĞƵ� ůŝŐĂĚĂ� Ă� Ƶŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� ;ĂŶ� ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ŵĞĂŶŝŶŐͿ͘͘͘� WĞŶƐĂǀĂŵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� Ž� ŵĞĚŽ͘� EĆŽ� ƚŝŶŚĂ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĂĚĂ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ŵĞĚŽ͕� ŶŽ� ƋƵĞ� ŵĞ� Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ͕� K� ƋƵĞ� ƚŝŶŚĂ� ĚĞ� ŵĂŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ʹ Ğ� ƋƵĞ� ƚŽĚĂ� ŐĞŶƚĞ� ĨŽŝ� ŝŶĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ǀĞƌ� ʹ ĞƌĂ� Ž� ĨĂƚŽ� ĚĞ� Ă� ƐƵĂ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƐĞ� ďĂƐĞĂƌ� ŶŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ĚĂ� ŵĞƐŵĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ� ĚĞ�
ƌĄĚŝŽ͛͛͘�;s�h',�E͕�ϭϵϵϴ͗ ϯϭͿ

�� ĚĂŶĕĂ� ĚŽ� ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽ� ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ ĂůŝŵĞŶƚĂͲƐĞ ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ ĚĂ� ƋƵĞďƌĂ� ĚŽ�

ŵŽĚĞůŽ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ͕� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌŝŽƌͲĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� ƚşƉŝĐŽ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ�

ĐůĄƐƐŝĐĂ�Ğ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ĚĞ�DĂƌƚŚĂ�'ƌĂŚĂŵ͘�

�ůĠŵ� ĚĂ� ƋƵĞďƌĂ� ĚĂ� ƐŝŵĞƚƌŝĂ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� Ğ� ĚĂ�

ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͕��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ŝŶƐĞƌŝƵ�Ž�ĂĐĂƐŽ ŶĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĐŽƌĞſŐƌĂĨŝĐĂ�

Ğ Ž� ĚĞƐĐĞŶƚƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĐĞŶĂ͗� ƐĞƵƐ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ� ƉŽƐƐƵĞŵ ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� Ƶŵ͕�ŵĂƐ ĨŽĐŽƐ�

ƐŝŵƵůƚąŶĞŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘

�Ž� ĐŽŵƉůĞƚĂƌ� ĐŝŶƋƵĞŶƚĂ� ĂŶŽƐ� ĚĞ� ĐĂƌƌĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�

�ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ� ĞƐĐƌĞǀĞƵ� Ƶŵ� ƚĞǆƚŽ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀŽ� ƐŽďƌĞ� ƐƵĂ� ŽďƌĂ� ĐŚĂŵĂĚŽ� �ǀĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ�

�ŽŶĚƵǌŝƌĂŵ� Ă� �ŵƉůĂƐ� �ĞƐĐŽďĞƌƚĂƐ͘� K� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĞǀĞŶƚŽ͕� ŶŽ� Ĩŝŵ� ĚŽƐ� ĂŶŽƐ� ϭϵϰϬ͕� ĨŽŝ� Ă�

ƐĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŵƷƐŝĐĂ�Ğ�Ă�ĚĂŶĕĂ͕�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ĂĨŝƌŵĂ͗

,ĂǀĞƌŝĂ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ĚƵĂƐ� Ă� ĚƵƌĂĕĆŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ĚĞ� ƉŽŶƚŽƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ͕�ŵĂƐ� ĞŶƚƌĞ�
ĞƐƚĂƐ� ŵĂƌĐĂĕƁĞƐ͕� ĂŵďĂƐ� ƐĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘� hŵĂ�
ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĨŽŝ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐƌŽŶƀŵĞƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂƌĐĂƌ�
Ă�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĞǆĂƚĂ�ĚĂƐ� ĨƌĂƐĞƐ�ĐŽƌĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ͕�ŶĆŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚĞƐĞũŽ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝǌĂƌ�Ž�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� ŵĂƐ� ĂŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͗� ĐŽŵŽ� ŶĆŽ� ĞǆŝƐƚŝĂ� ŵĂŝƐ� Ž� ŵŽƚŽƌ� ĚŽ� ƉƵůƐŽ�
ŵƵƐŝĐĂů͕� Ž� ƌŝƚŵŽ� ƉĂƐƐŽƵ� Ă� ǀŝƌ͕� Ğ� Ă� ƐĞƌ� ŵĞĚŝĚŽ͕� ĚĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĚŽ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂ� ĨƌĂƐĞ� ĐŽƌĞŽŐƌĄĨŝĐĂ�Ğ�ĚĂƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĚŽ� ĚĂŶĕĂƌŝŶŽ͘� ;s�h',�D͕� ϭϵϵϳ͕� ĂƉƵĚ� �DKZ/D�
�DKZ/D͕�'͘���Yh�/ZK�͕��͕�ϮϬϬϮ͗�ϴϳͿ

/ŶƚĞƌƌŽŵƉĞŶĚŽ� Ž� ƌĞĞŶǀŝŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĂƐ� ŝŶĚŝĐĂĕƁĞƐ� ĚĂ� ŵƷƐŝĐĂ͕� Ž� ďĂŝůĂƌŝŶŽ�

ƉŽĚĞ� ƚŽĚĂ�ƐƵĂ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĂĨŝƌŵĂ�:ŽƐĠ�'ŝů͘� ͚͛�ƐƐŝŵ�ĐƌŝĂ�Ž�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƐĞŵ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ͕� ĂƵƚŽƌ� ƌĞĨĞƌŝĚŽ͕� ͚͛ĂďƐƚƌĂƚŽ͖͛͛� Ğ� ƉŽĚĞ� ĂĨŝƌŵĂƌ� ƋƵĞ� Ž�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂŶĕĂĚŽ�ĞǆƚƌĂŝ�ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ĚĞ�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ�Ă�ƐƵĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ͛͛�; ϮϬϬϭ͕ Ɖ͘�ϰϬͿ͘

K� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĞǀĞŶƚŽ͕� ĂĨŝƌŵĂ� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕� ĨŽŝ� Ă� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĂ� ĐŚĂŵĂĚĂ� ĐŚĂŶĐĞ�

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĂĐĂƐŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͘��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞůĂ͕�ĨƌĂƐĞƐ�

ĐŽƌĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚĂƐ�ĞƌĂŵ�ƐƵďŵĞƚŝĚĂƐ�Ă�ƐŽƌƚĞŝŽƐ͕�ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ž�/��ŚŝŶŐ͕�



ϰϭ

ŵŽĞĚĂƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵĞŝŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ă�ŽƌĚĞŵ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĞůĂƐ�ƐĞ�ƐƵĐĞĚĞƌŝĂŵ͕�ƐƵĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ͕�

ƐĞƵ� ƉĂĚƌĆŽ� ƌşƚŝŵŝĐŽ� Ğ� ĂƚĠ� ƉŽƌ� ƋƵĂŶƚŽƐ� ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ĞůĂ� ƐĞƌŝĂ� ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ� Ğ� ĐŽŵŽ� ĞůĞƐ�

ƐĞƌŝĂŵ� ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ� ŶŽ� ĞƐƉĂĕŽ͘� K� ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽ� ƵƐŽƵ� Ž� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ƚĂŵďĠŵ� ƉĂƌĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ƉĂƌƚĞƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͕� ĂƌƚŝĐƵůĂŶĚŽͲĂƐ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĂĐĂƐŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂǀĂ ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĞŶŽƌŵĞ�ĚĞƐĂĨŝŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�

ŵŽƚŽƌĂ ĚĞ�ƐĞƵƐ�ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞƐ͘

�ƐƐĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ůĞǀĂǀĂŵ�ĂŽ�ĂďĂŶĚŽŶŽ�ĚĂ

ŶŽĕĆŽ�ĚĞ�ĐůşŵĂǆ�ŶŽ�ĨƌĂƐĞĂĚŽ�ĐŽƌĞŽŐƌĄĨŝĐŽ͕�ĚĂ�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƉŽŶƚŽƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�

ĚŽ�ƉĂůĐŽ�Ğ�ĚĂ� ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĚŽ� ƐŽůŝƐƚĂ� ĐŽŵŽ�ƉŽŶƚŽ� ĨŽĐĂů� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ� ĐġŶŝĐŽ͘�

KƵƚƌĂ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĨŽŝ�Ž� ƐŽůĂƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�

ŽƵ ĚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ�ĐŽƌĞŽŐƌĄĨŝĐĂ͘

�Žŵ� Ă� ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� ĚŽ� ĂĐĂƐŽ͕� ĚĞŝǆĂǀĂ� ĚĞ� ŚĂǀĞƌ� ƵŵĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ� ĞŶƚƌĞ� Ă�

ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�Ğ�Ă�ƌĞĐĞƉĕĆŽ�ĚŽ�ƉƷďůŝĐŽ͘��ƐĐĂƉĂǀĂͲƐĞ͕�ĂƐƐŝŵ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ĚŽ�ŚĄďŝƚŽ�Ğ�

ĚĂ�ƌĞƉĞƚŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ͘

K�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ĞǀĞŶƚŽ�ŽĐŽƌƌĞƵ�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�ϭϵϳϬ�Ğ�ĨŽŝ�Ž�ĚĞƐĂĨŝŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂƌ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ƉĂƌĂ�

ĂƐ� ƚĞůĂƐ� ĚĞ� ǀşĚĞŽ� Ğ� ĐŝŶĞŵĂ͘� �Ž� ƐĞƌ� ĐŽŶǀŝĚĂĚŽ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� ƚĞůĞǀŝƐĆŽ� ŶŽƌƚĞͲ

ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ� ƉĂƌĂ� ƉƌĞƉĂƌĂƌ� ƵŵĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� Ğŵ� ǀşĚĞŽ͕� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ� ƚƌĂďĂůŚŽƵ� Ğŵ�

ĞƐƚƌĞŝƚĂ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĚŝƌĞƚŽƌ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕�DĞƌƌŝů��ƌŽĐŬ�tĂǇ͕�ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�

ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� ŽĨĞƌĞĐŝĂ� ŶŽǀĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ� Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘� �ƐƐĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�

ůĞǀŽƵ� Ă�ŵĂŝƐ� ĚĞ� ĚƵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ĐŽŵ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĨŝůŵŵĂŬĞƌƐ͕� ĐŽŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�

ƉĂƌĂ >ŽĐĂů ;ϭϵϴϬͿ͕�WŽŝŶƚƐ�ŝŶ�^ƉĂĐĞ ;ϭϵϴϲͿ�Ğ��ĞĂĐŚ��ŝƌĚƐ�ĨŽƌ��ĂŵĞƌĂ ;ϭϵϵϯͿ͘

K�ƷůƚŝŵŽ�Ğ�ƋƵĂƌƚŽ�ĞǀĞŶƚŽ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ă� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌŽĚƵǌ� Ă� ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ�

ŚƵŵĂŶŽ͘� �ŚĂŵĂĚŽ� ĚĞ� >ŝĨĞ� &ŽƌŵƐ͕� ĨŽŝ� ĐƌŝĂĚŽ� ƉĞůŽ� �ƌ͘� dŚŽŵĂƐ� �ĂůǀĞƚ͕� ĚĂ� &ƌĂƐĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� �ŽůƵŵďŝĂ� �ƌŝƚąŶŝĐĂ͘� EĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� Ž� ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ĞƌĂ ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵǌŝƌ� Ž�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂǀĂ�ĚĞƐĐŽďƌŝƌ�ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĄͲ

ůŽƐ͘� �ŝƉĞĚ͕� ĞƐƚƌĞĂĚŽ� Ğŵ� ϭϵϵϵ͕� ƚĞǀĞ� ƐƵĂ� ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ ĐƌŝĂĚĂ� ŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ Ğ�ĐŽŶƚĂǀĂ�ĂŝŶĚĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌŽũĞƚĂĚŽ�ŶŽ�ƉĂůĐŽ͘



ϰϮ

'ŝů ĨĂůĂ�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ǀĂǌŝŽ�Ğŵ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�

ƌĞĨĞƌŝƌ� ă� ƐƵĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ĞƐƐĞ� ǀĂǌŝŽ�ŶĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�

ŵĂƐ�Ɛŝŵ�Ă�ƌĞƚŝƌĂĚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐĞƌƚĂ�ŐƌĂŵĄƚŝĐĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĂ͘�

�ŵ� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕� ƐĞ� ŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ŝŶǀĂĚĞŵ ƚŽĚŽ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĂ�
ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�Ğ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕� ũĄ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƐĆŽ�
ǀĂǌŝŽƐ͗� Ă� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŽƵͲƐĞ� ƉŽƌ� ƐĞƵ� ƚƵƌŶŽ� Ğŵ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ͕� ĚĞ� ƚĂů� ŵŽĚŽ� ƋƵĞ� ĚĞŝǆĂ� ĚĞ� ŚĂǀĞƌ� ŚŝĂƚŽ� ĞŶƚƌĞ� Ž�
ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ž�ĐŽƌƉŽ͘�K�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ũĄ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĚĞƐĐƌĞǀĞ�ĐŽŵŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�
ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͕� ŵĂƐ� ĐŽŵŽ� ĐŽƌƉŽ� ĚĞ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕� ƋƵĞƌ� ĚŝǌĞƌ͕� ƚĞŶĚŽ� Ă� ŵĞƐŵĂ�
ƉůĂƐƚŝĐŝĚĂĚĞ͕� ĨůƵġŶĐŝĂ� Ğ� ĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽƌƉŽƌĂŝƐ͘� �ƐƐŝŵ�
ĐŽŵŽ͕� ĚŽƌĂǀĂŶƚĞ͕� Ž� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŝĂ� Ž� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͖� Ġ� Ž�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ŽƌŝĞŶƚĂ� Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͖� Ġ� Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ĚĄ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĂŽ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘ ;'/>͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϰϯͿ

K�ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ăůŝ͕�ŶŽ�ƉĂůĐŽ͕� ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ƚŽƌŶĂŵͲƐĞ�ƵŵĂ�Ɛſ�

ĐŽŝƐĂ͘� ZĞƚŽŵĂŶĚŽ� :ŽƐĠ� 'ŝů͕� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� Ġ� Ž� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͘� K�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ ĚĂŶĕĂ�Ġ�Ž�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�

ϭ͘ϳ :ƵĚƐŽŶ �ĂŶĐĞ�dŚĞĂƚĞƌ�Ğ�Ž ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ

�ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ� ƉƌŽŵŽǀĞƵ� ƵŵĂ� ŵƵĚĂŶĕĂ� ƌĂĚŝĐĂů� ŶĂ� ĚĂŶĕĂ� ŵŽĚĞƌŶĂ͘� DƵŝƚŽƐ�

ƚĞſƌŝĐŽƐ� ůŽĐĂůŝǌĂŵ�ŶŽ� ƐĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ� ǀŝƌĂĚĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĞ�

ǀŝƌŝĂ� Ă� ƐĞƌ� Ă�ĚĂŶĕĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘�,ŝƐƚſƌŝĂƐ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� ƐĆŽ� ĂƌƚŝĐƵůĂĕƁĞƐ͕� ƉƌŽƉŽƐŝĕƁĞƐ�

ƐŽďƌĞ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ŽĐŽƌƌŝĚĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞƐƐĞ�ĐĂŵƉŽ�

ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͘� ^Ğ� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ� ŝŶĂƵŐƵƌŽƵ� Ƶŵ�ŵŽĚŽ� ƚĂůǀĞǌ� ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ� ŶŽǀŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ�

ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğŵ�ĚĂŶĕĂ͕�ĂďĚŝĐĂŶĚŽ�ĚĞ�ƋƵĂƐĞ�ƚƵĚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĨŽƐƐĞ�Ž�ĚĞƐůŽĐĂƌͲƐĞ�ĚŽ�ďĂŝůĂƌŝŶŽ�

ŶŽ�ƉĂůĐŽ͕�ƐĞŵ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ƐĞũĂ� ůŝŶĞĂƌ�ŽƵ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ĞŵŽĕƁĞƐ͕�ĂŝŶĚĂ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌĂ�ƉƌĞƐŽ�ă�ĐĂŝǆĂ�ĐġŶŝĐĂ�Ğ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĞƐƉĞĐƵůĂƌ�ĚŽ�ƚĞĂƚƌŽ͘

:ŽŚŶ� �ĂŐĞ� Ğ� ƐĞƵ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŵƷƐŝĐĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� ĨŽƌĂŵ ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͘�WĂƌĐĞŝƌŽƐ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�

ŶĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ͕� ŽƐ� ĚŽŝƐ� ĂƌƚŝƐƚĂƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĂŵ� Ƶŵ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă�ŵƷƐŝĐĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ� Ğ� Ă�

ĚĂŶĕĂ� ƋƵĞ� ƚĂůǀĞǌ� ƚĞŶŚĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ� ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ƋƵĞ� Ă� ĚĂŶĕĂ� ĚĞŝǆĂƐƐĞ� ĚĞ� ƐĞƌ�

ƐƵďũƵŐĂĚĂ�ă�ŵƷƐŝĐĂ͘� :ŽŚŶ��ĂŐĞ� ĨŽŝ� ŝŶĨůƵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ůŝŶŐƵĂŐĞŶƐ�ĂƌƚşƐƚŝĐĂƐ͕� ƚĞŶĚŽ�



ϰϯ

ƐƵĂƐ� ĂƵůĂƐ ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ŵƵƐŝĐĂů� ƉĂƉĞů� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŶŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ�

ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ Ğ� ĚŽ� &ůƵǆƵƐ͕� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƐĞŵŝŶĂů� ĚĞ� ǀşĚĞŽ� Ğ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ Ğŵ�

EŽǀĂ�zŽƌŬ�ƐƵƌŐŝĚŽ�ŶŽ�Ĩŝŵ�ĚŽƐ�ĂŶŽƐ�ϭϵϱϬ͘

dĂŶƚŽ�ŽƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ�ĐŽŵŽ�Ž�&ůƵǆƵƐ�ĞǀŽůƵşƌĂŵ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ŝĚĞŝĂƐ�ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ĚĞ�
:ŽŚŶ� �ĂŐĞ� Ğŵ� Η�ŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� DƷƐŝĐĂ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůΗ͕� ƋƵĞ� ĞůĞ� ĚĞƵ� ŶĂ� EĞǁ�
^ĐŚŽŽů ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚĞ�ϭϵϱϲ�Ă�ϭϵϲϬ͘�sĄƌŝŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƚƵƌŵĂ͕�
Ğŵ�ƋƵĞ�ĂůƵŶŽƐ�ĨĂǌŝĂŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƚŝĂŵ͕�ĂƚƌŝďƵşƌĂŵ�Ž�ĐŽŵĞĕŽ�ĚŽƐ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ�Ă�ƐƵĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ăůŝ͘�/ŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĨƵƚƵƌŝƐƚĂƐ�ŝƚĂůŝĂŶŽƐ͕�ƉĞůŽƐ�
ĚĂĚĂşƐƚĂƐ͕� ƉĞůŽ� ǌĞŶͲďƵĚŝƐŵŽ� Ğ� ƉĞůĂƐ� ƚĞŽƌŝĂƐ� ƚĞĂƚƌĂŝƐ� ĚĞ� �ŶƚŽŶŝŶ� �ƌƚĂƵĚ͕� Ă�
ŶŽĕĆŽ� ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� �ĂŐĞ� ŚĂǀŝĂͲƐĞ� ĞǆƉĂŶĚŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂƌ� ƵŵĂ�
ĨŽƌŵĂ�ŶĆŽͲĚƌĂŵĄƚŝĐĂ�;ŽƵ�ƉĂƌĂ�ƵƐĂƌ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ�ĚĞ�DŝĐŚĞĂů�<ŝƌďǇͿ�ŶĆŽͲŵĂƚƌŝǌĂĚĂ�
ĚĞ� ƚĞĂƚƌŽ͘� WŽƌ� ǀŽůƚĂ� ĚĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϵϳϬ͕� ĞƐƐĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ� ƚĞĂƚƌŽ� ƐĞƌŝĂ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘ ;��E�^͕�ϭϵϵϵ͕ Ɖ͘�ϳϲͿ

^ĞŐƵŶĚŽ�^ĂůůǇ��ĂŶĞƐ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂĕĂ�Ğŵ�'ƌĞŶǁŝĐŚ�sŝůůĂŐĞ�ϭϵϲϯ ƵŵĂ�ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂ�ĚĂƐ�

ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĂƌƚŝƐƚĂƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽĚƵǌŝĂŵ� ĞƐƐĂ� ĐĞŶĂ� ĂƌƚşƐƚŝĐĂ� ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�

ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂ ŶŽ� ďĂŝƌƌŽ�ĚŽ�'ƌĞĞŶǁŝĐŚ�sŝůůĂŐĞ͕� Ğŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ͕� Ž� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�

ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĨŽŝ�ƋƵĞ�ΗƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŝƐĂ�ǀĂůĞ͕�ƉĞůŽ�ŵĞŶŽƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞΗ͘�

�ŵ ϭϵϲϮ͕� �ĂŐĞ� ĐŽŶǀŝĚŽƵ ZŽďĞƌƚ� �ƵŶŶ͕� Ƶŵ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ĂůƵŶŽƐ͕� Ă� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ƶŵ�

ǁŽƌŬƐŚŽƉ ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� Ğŵ ĚĂŶĕĂ� ŶŽ� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ� ^ƚƵĚŝŽ͘� �ĞƐƐĞ� ĐƵƌƐŽ͕� ĂĚĂƉƚĂĚŽ�

ƐĞŐƵŶĚŽ ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĞŶƐŝŶŽ ĚĞ��ĂŐĞ͕�ĨŽƌŵŽƵͲƐĞ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵĞĕŽƵ�

Ă�ĐŽůĂďŽƌĂƌ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ͕�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ǀŝƌŝĂ�Ă�ƐĞƌ�ĐŚĂŵĂĚŽ�ĚĞ�:ƵĚƐŽŶ��ĂŶĐĞ�dŚĞĂƚĞƌ͘

�ŵ�ƐƵĂƐ�ĂƵůĂƐ͕�ZŽďĞƌƚ��ƵŶŶ ƚĞŶƚĂǀĂ�ůĞǀĂƌ�ŽƐ ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�ƉĂƌĂ�

Ž�ŵƵŶĚŽ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͗�Ă�ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĂĐĂƐŽ�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ Ğ�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƵĚŽ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƌƚĞ͘�EŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ͕�ŵŽŶƚĂƌĂŵ�ƵŵĂ�ŶŽŝƚĞ�

ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ĐĂƉĞůĂ�ĚĂ�:ƵĚƐŽŶ��ŚƵƌĐŚ͕�Ğŵ�'ƌĞĞŶǁŝĐŚ�sŝůůĂŐĞ͕�DĂŶŚĂƚƚĂŶ͕�EĞǁ�

zŽƌŬ͘���ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞƌĂ�ĨƌĂŶĐĂ�Ğ�ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌĂŵ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ϯϬϬ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘�K�ĞǀĞŶƚŽ�ĐŚĂŵŽƵͲ

ƐĞ�ĚĞ��ŽŶĐĞƌƚŽ�ĚĞ��ĂŶĕĂ�Ŷ͘�ϭ�Ğ�ĐŽŶƚŽƵ�ĐŽŵ�ϮϮ�ŽďƌĂƐ�ĚĂŶĕĂĚĂƐ͘�K�ƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĚŝǀƵůŐĂĕĆŽ�

ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĂĨŝƌŵĂǀĂ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�͞ŝŶĐůƵşĂ�ĚĂŶĕĂƐ�ĨĞŝƚĂƐ�ĐŽŵ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĂůĞĂƚſƌŝĂƐ͕�

ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ͕� ũŽŐŽƐ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ͕� ƚĂƌĞĨĂƐ͕� ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĕĆŽ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ� ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂ� Ğ�

ŽƵƚƌŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ͛͛�;��E�^͕�ϭϵϵϵ͗�Ɖ͘�ϮϱͿ͘��ůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ĚĂŶĕĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ĐŽŵ�

ŵƷƐŝĐĂƐ� ĚĞ� �ƌŝŬ� ^ĂƚŝĞ� Ğ� :ŽŚŶ� �ĂŐĞ͕� ƌŽĐŬ� Ğ� ũĂǌǌ͘� K� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŽƌĞŽŐƌĄĨŝĐŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ŝĂ�

ĚĞƐĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽƐ�ĂƚĠ�Ž�ǀŽĐĂďƵůĄƌŝŽ�ĚĞ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͘



ϰϰ

WĂƌƚŝĐŝƉĂǀĂŵ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ͕�ŵĂƐ�ŵƷƐŝĐŽƐ͕� ĂƌƚŝƐƚĂƐ�ƉůĄƐƚŝĐŽƐ͕�

ĞƐĐƌŝƚŽƌĞƐ� Ğ ĐŝŶĞĂƐƚĂƐ͘� �ĞƉŽŝƐ� ĚŽ� ƐƵĐĞƐƐŽ� ĚĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕� ĞƐƐĞƐ� ĂƌƚŝƐƚĂƐ�

ƉĂƐƐĂƌĂŵ�Ă� ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ� ĐŽůĂďŽƌĂƌ� Ğ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƐĞƵƐ� ƚƌĂďĂůŚŽƐ�

ĐŽůĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘

^Ğ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ƋƵĞƌŝĂ�ůŝďĞƌƚĂƌ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ŵŝŵĠƚŝĐĂƐ͕�ĂƌƚŝƐƚĂƐ�

ĐŽŵŽ� zǀŽŶŶĞ� ZĂŝŶĞƌ͕� dƌŝƐŚĂ� �ƌŽǁŶ� Ğ� ^ƚĞǀĞ� WĂǆƚŽŶ͕� ĞŶƚƌĞ� ŽƵƚƌŽƐ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ� ŶĂƐ�

ƌĞƵŶŝƁĞƐ�ĚĂ�:ƵĚƐŽŶ͕�ƋƵĞƌŝĂŵ�ůŝďĞƌƚĂƌ�ŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ�ĚĞ ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ĚŽŵŝŶĂǀĂŵ�Ă�

ĚĂŶĕĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ƐƵĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ăƐ�ĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ĂƌƚĞ͘��ƌĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�

Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�ŶĆŽͲƚƌĞŝŶĂĚŽƐ͕�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ĚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ĐŽŶǀŝĚĂĚŽ�

Ă�ŝŶƚĞƌǀŝƌ�ŶĂ�ŽďƌĂ�ŽƵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĄͲůĂ͘�

�� ĐƌşƚŝĐĂ� ƌĂĚŝĐĂů� ƉƌŽŵŽǀŝĚĂ� ƉĞůĂ� :ƵĚƐŽŶ ĂŽ� ĞƐƚĂƚƵƚŽ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� ŶĆŽ� ƐĞ� ǀŽůƚĂǀĂ�

ĐŽŶƚƌĂ ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŶƚƌĂ Ž�ďĂůĠ�Ğ�Ž�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐŵŽ͕�ŵĂƐ�ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐġŶŝĐĂ Ğŵ�ƐĞƵƐ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐŽƐ͕� ĞƐƉĞƚĂĐƵůĂƌĞƐ͕� ƋƵĞ� ƐĞƉĂƌĂǀĂŵ� ďƌƵƚĂůŵĞŶƚĞ� ĂƌƚŝƐƚĂ� Ğ�

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘

K ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŽƵ ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŵŽĚŽ�ĚĞ� ƐĞ�ĚĂŶĕĂƌ͕�

ŵĂƐ� ŶƵŶĐĂ� ĞƐĐĂƉŽƵ ĚŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĚĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ĚĂŶĕĂ ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͘� �ůŝĄƐ͕� ŶŽƐ�

ůŝŵŝƚĞƐ�ŵĞƐŵŽƐ�Ġ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞǀĞ͗�ĂůŵĞũĂǀĂ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ ĂďƐƚƌĂƚŽ͕ ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĐŚĞŐŽƵ�

ĂŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚŽ�ŶĆŽͲŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ĚĂ�ŶĆŽͲĚĂŶĕĂ͘�

K�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ�ĚĂ�:ƵĚƐŽŶ�ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ�Ă�ďƵƐĐĂƌ͕�ŶĞƐƐĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĞƌĂ�ƌĞǀŝƐĂƌ�

Ă� ĚĂŶĕĂ� ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ�ĞůĂ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂǀĂ� ĐŽŵ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĚĂ�

ĂƌƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ĂĨŝƌŵĂ�:ŽƐĠ�'ŝů͘

K� ĨƵƌŽƌ� ĐƌşƚŝĐŽ� ĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚŽ� ĐŽŶƚƌĂ� ĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ͕� ŽƐ� ĞƐƚŝůŽƐ͕� ŽƐ� ƋƵĂĚƌŽƐ͕� ĂƐ�
ƚĠĐŶŝĐĂƐ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� ĐůĄƐƐŝĐĂ� Ğ� ŵŽĚĞƌŶĂ� ŶĆŽ� ǀŝƐĂǀĂŵ� Ğŵ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ůƵŐĂƌ� Ğ�
ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĚĂŶĕĂ� ŶŽǀĂ͕� ƋƵĞ� ŵĂŶƚŝŶŚĂ� ĨŽƐƐĞ� ĐŽŵŽ� ĨŽƐƐĞ� ƚƵĚŽ� Ž� ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵşĂ͕� ŶŽ� ĨƵŶĚŽ͕� Ž� ƐƵƉŽƌƚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ĚĞƐƐĂ� ĂƌƚĞ� ʹ ĐŽŵŽ� ĨŝǌĞƌĂ�
�ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ� ĂŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ� Ž� ƋƵĂĚƌŽ� ;Ă� ĐĞŶĂ͕� Ž� ͚͛ĞƐƚŝůŽ� ĚĂŶĕĂĚŽ͕͛͛� Ă�
͚͛ĐŽŵƉĂŶŚŝĂ͛͛�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŐƌƵƉŽ͕�Ž�͚͛ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͛͛Ϳ͕�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�
ůŝŵƉĂǀĂ�Ž� ƐĞƵ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚŽƐ�ǀĞůŚŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͛͛͘� ;'/>͕�
ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϭϰϵͿ

�Ɛ� ǀĂŶŐƵĂƌĚĂƐ� ĚĂƐ� ĂƌƚĞƐ� ǀŝƐƵĂŝƐ� ƚŝŶŚĂŵ� ŶĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ŵĞƚĂĚĞ� ĚŽ� ƐĠĐƵůŽ� ũĄ�

ƉƌŽŵŽǀŝĚŽ� Ă� ĞƌŽƐĆŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ĚŽƐ� ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ� ŶĆŽͲĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ůŝŐĂǀĂŵ� Ă� ĂƌƚĞ� ĂŽ�



ϰϱ

͚͛ƐŝƐƚĞŵĂ͛͛͗� Ă� ĐƌşƚŝĐĂ� ĂŽ�ŵƵƐĞƵ͕� ĂŽ� ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ� ŽďƌĂƐ͕� ă� ĨŽƌŵĂ�Ğ� ĚŽ� ůƵŐĂƌ� ĚĞ�

ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂƵƚŽƌͲƉƷďůŝĐŽ͕�ĞƚĐ͘�dŽĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĂŵ Ž�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�

ĂƌƚĞ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ůŚĞ�ĞƌĂŵ�ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ͘�

�ƐƐĂƐ� ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐƁĞƐ� ůĞǀĂƌĂŵ� ă� ĚƷǀŝĚĂ� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ĚĂ� ĂƌƚĞ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ�

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƐĞƉĂƌĂĚĂ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� Ğ� ŝŶƚƌŝŶĐĂĚĂ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ŵĂŝƐ� ƐƵƐƉĞŝƚĂƐ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ�

ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͘�

/ŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�Ž ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ ƋƵĞ�ƐĞ�ĨŽƌŵŽƵ�ŶŽ�:ƵĚƐŽŶ�

�ŚƵƌĐŚ� dŚĞĂƚĞƌ ĐŽŵĞĕŽƵ� Ă� ƉƌŽĐƵƌĂƌ ĞƐƉĂĕŽƐ� ĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� Ğ� ĨŽƌŵĂƚŽƐ� ĐġŶŝĐŽƐ

ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ͘���ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƚƌŝǀŝĂŝƐ͕�ĚĞ�ŽďũĞƚŽƐ�ŶĆŽͲĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ͕�ŵſĚƵůŽƐ͕�

ŵĄƋƵŝŶĂƐ�ŽƵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽƐ͕�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĂďŽƌĚĂĚĂƐ�Ğŵ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ŵĂŶƚŝŶŚĂŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚŽ�ƉĂůĐŽ Ğ�ĚĂ�ĐĂŝǆĂ�ĐġŶŝĐĂ͕�ƚŽƌŶŽƵͲƐĞ�ƋƵĞƐƚĆŽ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů ƉĂƌĂ� ĂůŐƵŶƐ� ĚŽƐ� ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽƐ� ĚĂ� :ƵĚƐŽŶ͘� �ŽŵŽ� ĞǆĞŵƉůŽ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ� Ğŵ� ůƵŐĂƌ�

ŶĆŽͲĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͕�ďĂƐƚĂ�ƉĞŶƐĂƌ�Ğŵ�ZŽŽĨ�WŝĞĐĞ͕�ĚĞ�ϭϵϳϭ͕�ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ�ĚĞ�dƌŝƐŚĂ��ƌŽǁŶ�

ĞǆĞĐƵƚĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƚĞůŚĂĚŽƐ�ĚĞ ƉƌĠĚŝŽƐ�Ğŵ�EŽǀĂ�zŽƌŬ͘

ZĞĐƵƐĂǀĂͲƐĞ� Ă� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ͕� Ž� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕� Ž� ŐůĂŵŽƵƌ� Ğ� ŵĞƐŵŽ� Ž�

ǀŝƌƚƵŽƐŝƐŵŽ� ĚŽƐ� ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� Ğ� ƐĞƵ� ĞǆƚƌĞŵŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂůŝƐŵŽ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ�

ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ĞůŝƚŝƐŵŽ�Ğ�ĂŝŶĚĂ�ĐŽŵŽ ƵŵĂ�ĨŽƌƚĞ�ůŝŐĂĕĆŽ�ĂŽ�ďĂůĠ�ĐůĄƐƐŝĐŽ͘

�ǆŝŐŝĂŵͲƐĞ� ĐŽƌƉŽƐ ƌĞĂŝƐ͕� ĚĞƐƉŽũĂĚŽƐ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĂƌƚŝĨşĐŝŽƐ͗� ƚĠĐŶŝĐĂƐ͕� ĨŝŐƵƌŝŶŽƐ͕�

ĐĞŶĄƌŝŽƐ͕�ůƵǌĞƐ͕�ĞƚĐ͘��ǆĞŵƉůŽ�ŵĂŝƐ�ĚŝƌĞƚŽ�ĚŝƐƐŽ�Ġ Ž�ĐůĄƐƐŝĐŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ�E�K͕�ĚĞ�zǀŽŶŶĞ�

ZĂŝŶĞƌ͗�͚͛E�K ĂŽ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕�ŶĆŽ�ĂŽ�ǀŝƌƚƵŽƐŝƐŵŽ͕�ŶĆŽ�ăƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ă�ŵĂŐŝĂ�Ğ�ĂŽ�

ƵƐŽ� ĚĞ� ƚƌƵƋƵĞƐ͕� ŶĆŽ� ĂŽ� ͚͛ŐůĂŵŽƵƌ͛͛� Ğ� ă� ƚƌĂŶƐĐĞŶĚġŶĐŝĂ� ĚĂ� ŝŵĂŐĞŵ� ĚĂ� ƐƚĂƌ͕� ŶĆŽ� ĂŽ�

ŚĞƌŽşƐŵŽ͕�ŶĆŽ�ĂŽ�ĂŶƚŝͲŚĞƌŽşƐŵŽ͕��ŶĆŽ�ĂŽ�ůŝǆŽ�ŵĞƚĄĨŽƌĂ͕�ŶĆŽ�ĂŽ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�

ďĂŝůĂƌŝŶŽ�Ž�ĚŽ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕�ŶĆŽ�ĂŽ�ĞƐƚŝůŽ͕�ŶĆŽ�ăƐ�ŵĂŶĞŝƌĂƐ�ĂĨĞƚĂĚĂƐ͕�ŶĆŽ�ă�ƐĞĚƵĕĆŽ�ĚŽ�

ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�ŐƌĂĕĂƐ�ĂŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĂŐĞŵĂƐ�ĚŽ�ďĂŝůĂƌŝŶŽ͕�ŶĆŽ�ă�ĞǆĐĞŶƚƌŝĐŝĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�ĂŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�

ĂůŐƵĠŵ�ƐĞ�ŵŽǀĞƌ�ŽƵ�ĨĂǌĞƌ�ŵŽǀĞƌ͛͛͘ϳ

ϳ ͚͛^ŽŵĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ϭϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ϭϮ�ŵĂƚƌĞƐƐĞƐ�ĐĂůůĞĚ�WĂƌƚƐ�ŽĨ�^ŽŵĞ�^ĞǆƚĞƚƐ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂĚƐǁŽƌƚŚ��ŶƚŚĞŶĞƵŵ͕�,ĂƌƚĨŽƌĚ͕��ŽŶŶĞĐƚŝĐƵƚ͕�ĂŶĚ�:ƵĚƐŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů��ŚƵƌĐŚ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ͕�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ϭϵϲϱ͕͛͛�ŝŶ�Z�/E�Z͕�zǀŽŶŶĞ͘ tŽƌŬ͕�ϭϵϲϭͲϭϵϳϯ͕�ŽƉ͘�Đŝƚ͕͘�Ɖ͘ ϱϭ͘



ϰϲ

�ĂŵŝŶŚĂƌ͕�ƉĂƌĂƌ�Ğ�ƐĞŶƚĂƌ͘�^ƚĞǀĞ�WĂǆƚŽŶ͕�Ğŵ�ϭϵϲϳ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵ�ŶĂ�:ƵĚƐŽŶ��ĂŶĐĞ�

dŚĞĂƚĞƌ� Ƶŵ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝƐƚŝĂ� Ğŵ� Ƶŵ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƋƵĞ�

ĞǆĞĐƵƚĂǀĂŵ ďĂƐŝĐĂŵĞŶƚĞ ĞƐƐĂƐ� ƚƌġƐ�ĂĕƁĞƐ͘�DŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƚŝƌĂĚŽƐ�ĚŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͕�ĐŽŵ�ŽƐ�

ƋƵĂŝƐ�WĂǆƚŽŶ�ĂŶƵŶĐŝĂǀĂ�ƐƵĂ�ĐĂƌƚĂ�ĚĞ� ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ŶĂƐĐĞŶƚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�

ƉſƐͲŵŽĚĞƌŶĂ� ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͗� Ă� ďƵƐĐĂ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƋƵĂůƋƵĞƌ͕� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĞƌĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ͘

YƵĂƐĞ�ĐŝŶĐŽ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚĞƉŽŝƐ͕�ŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵ�

Ğŵ� ĚŝƐƉƵƚĂ� Ğ� Ġ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ƌĞůĞŐĂƌ� ă� ƚƌĂďĂůŚŽƐ� ƋƵĞ� ƵƚŝůŝǌĂŵ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽƐ�

ĐŽŵŽ� ͚͛ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͕͛͛� ƚĂůǀĞǌ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŵĂ�ĐĞƌƚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�

ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĂŽ ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĚĂŶĕĂ͘�

�� ƉƌĞĐŝƐŽ͕� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚƵĚŽ͕� ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ� Ž� ƋƵĞ� Ġ� Ž�ŵŽǀĞƌ� Ğ� ĐŽŵŽ� Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂ�Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ĐŽŵŽ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ġ�Ž�ƉůĂŶŽ�ĚĞ� ŝŵĂŶġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͘�WĞŶƐĂƌ�ŶŽ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ� Ġ� ĚĞƐͲŚŝĞƌĂƌƋƵŝǌĂƌ� Ž� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ͕� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ� Ă� ŚĂďŝƚĂĕĆŽ ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ�

ĐŽƌƉŽƐ� ŶĂ� ĐĞŶĂ͕� ĚĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƌ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� ƐĞŵ� ĐŽŶĚĞƐĐĞŶĚġŶĐŝĂ͗� ŽůŚĂƌ� ĐŽŵ�

ƌŝŐŽƌ� ƉĂƌĂ� Ž� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͘� ZŝŐŽƌ� ĐŽŵŽ� ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ� Ž�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ� Ğ� ǀĞƌ� ƋƵĞ� Ɛŝŵ͕� ĞůĞ� ũĄ� ƉŽƐƐƵŝ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ͘� �ƚĞŶĕĆŽ� ƉĂƌĂ�

ƐĂďĞƌ� ƋƵĞ� Ž� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ� ŶĆŽ� Ġ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽ͗� ĂŶĚĂƌ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ� ĂĨŝƌŵĂ�

WĂǆƚŽŶ͕�Ġ�ƵŵĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĂŶĐĞƐƚƌĂů͘

^ĞŐƵŶĚŽ� �ǇŶƚŚŝĂ� EŽǀĂŬ� ;ϭϵϵϬ͕� Ɖ͘� ϰϴͿ͕� ͞Ž� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�ƉƌŽǀŽƵ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ŵƵŝƚŽ�

ĨŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ũŽǀĞŶƐ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ�ĞŶŐĂũĂĚŽƐ�Ğŵ�ŝĚĞĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘͟ �ƌĂ�

ƵŵĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ƉŽůşƚŝĐĂ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ŶĆŽ� ŵĂŝƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ĐŽĞƌĐŝƚŝǀŽ� ĚŽ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�

ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ� Ğ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƁĞ� Ğŵ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ� ƉĂƌĂ� Ž� ZĞŝ� ŽƵ� ƉĂƌĂ� ƵŵĂ� ƉůĂƚĞŝĂ� ĚĞ�

ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐ͘

�ƐƐĂ�ŶŽǀĂ�ĚĂŶĕĂ ĚĂ�:ƵĚƐŽŶ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ĞǆĐůƵŝƌ�Ž�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝƐŵŽ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͕�ƚƵĚŽ�ƋƵĞ�

ĚĞƐƌĞĂůŝǌĂ Ž� ĐŽƌƉŽ� ĚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͕� ŶĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ :ŽƐĠ� 'ŝů͘� WĂƌĂ� Ž� ĨŝůſƐŽĨŽ͕� ŶƵŵĂ�

ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ƉƌſǆŝŵĂ� ĚŽ� ƋƵĞ� >ĂĐĂŶ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ͕� Ž� ƌĞĂů� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞͲƐĞ� ĚĂ�

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğ Ġ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞ�ĂƉĞŶĂƐ�Ğŵ�ŽĐĂƐŝƁĞƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂŝƐ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͗�

;͘͘͘Ϳ�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ŽƵ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͕�
ĐŽŵŽ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� ŶŽ� ĚĞĐŽƌƌĞƌ� ĚĂƐ� ƚĞƌĂƉŝĂƐ� ƉƐşƋƵŝĐĂƐ͖� ŽƵ� Ğŵ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ�
ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͕�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ŵƵĚĂ�



ϰϳ

ďƌƵƐĐĂŵĞŶƚĞ͖� ŽƵ͕� � ƉŽƌ� ǀĞǌĞƐ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ĐƵƌƐŽ� ĚŽƐ� ŚĄďŝƚŽƐ� ƐĞ� ƋƵĞďƌĂ�
ǀŝŽůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ͕� Ğ� ŽƐ� ŐĞƐƚŽƐ� ĞǆƉůŽƌĂŵ� ŶŽǀŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͗� Ƶŵ� ŽƵƚƌŽ� ĐŽƌƉŽ�
ĞŵĞƌŐĞ�ĞŶƚĆŽ͘�;'/>͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϭϱϯͲϭϱϰͿ

�ƐƐĂ� ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ� ĚŽ� ƌĞĂů� ĂƌƌƵşŶĂ� Ă� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘ KƐ� ůƵŐĂƌĞƐ� ĂƚĠ�

ĞŶƚĆŽ� ĨŝǆĂĚŽƐ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŵ͕� Ž� ŵĂƉĂ� ĚŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƐĞ� ĚĞƐůŽĐĂ� Ğ� Ž� ĐĂŵƉŽ� ĚŽ�

ƉŽƐƐşǀĞů�ĂůĂƌŐĂͲƐĞ͘�YƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂǀĂ�ƋƵĞ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ�ĚƵƌĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�

Ğŵ� Ƶŵ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŵƵƚĄǀĞů͕� ƐƵƌŐĞŵ� ŽƵƚƌŽƐ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͘� K� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŶĆŽ� Ġ� Ă�

ĞĨĞƚŝǀĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ͕ ŵĂƐ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĐĂŵƉŽ�ĂďĞƌƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂŵĂƌƌĂŵ ŽƐ�

ŶſƐ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƚƵĚŽ�ĞŶƚƌĂ�Ğŵ�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ͘�/ŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂͲƐĞ�ĂƐƐŝŵ�Ă�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�

ƉĂƌĂ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ͕� ƐƵĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ƌĞĐĞƉƚŝǀĂƐ� ĚĂƐ� ǀŝďƌĂĕƁĞƐ� ĚŽ� ŵƵŶĚŽ͘� K� ĞƐƉĂĕŽ� ĚŽ�

ĐŽƌƉŽ�ĚŝůĂƚĂͲƐĞ͘

��ƵŵĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƚĂŵďĠŵ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ƵŵĂ�ƌĞĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�

ĚĂ� ĚƵƌĂĕĆŽ� ƐƵďũĞƚŝǀĂ� ĚŽ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĂďƌƵƉƚŽ͘� K� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĞŵĞƌŐĞ͗� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐĞŵ�

ĨƵƚƵƌŽ�Ğ�ƐĞŵ�ƐƵďŵŝƐƐĆŽ�ĂŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ͘���Ž�ĂƋƵŝ�Ğ�ĂŐŽƌĂ͕�Ž�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝƌƌĂĚŝĂŶĚŽͲƐĞ�ƉĂƌĂ�

ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝƌĞĕƁĞƐ�ĚŽ�ĨƵƚƵƌŽ͘

dŽĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ƉŽƐƐƵŝ� ŵŽĚĞůŽƐ� ƐĞŶƐſƌŝŽͲŵŽƚŽƌĞƐ͕� ŚĄďŝƚŽƐ� ĐŝŶĞƐƚĠƐŝĐŽƐ͕�

ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ƌĞŐƌĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂĚŽƐ͕� ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ� Ă�

ŵŽĚĞůŽƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĂŝƐ͘��ƐƐĂƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕƁĞƐ�ǀġŵ�ĚŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�Ğ�ƌĞŵŽŶƚĂŵ�Ă�ƵŵĂ�ŝĚĞŝĂ ĚĞ�

ĨƵƚƵƌŽ͕� ĚĞ� ƉƌŽůŽŶŐĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ŵĞƐŵŽ͕� ĚĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� ĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�

ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂƐ͘�dŽĚŽ�ĐŽƌƉŽ�Ġ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ�ƉŽƌ�ŝŶƷŵĞƌĂƐ�ĐĂŵĂĚĂƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͘���ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ƋƵĞ�

Ġ�ƚĆŽ�ĚŝĨşĐŝů�ĞƐƚĂƌ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ă�ĂůƚƵƌĂ�ĚŽ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�,Ą�Ƶŵ�ĞǆĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂĚŽ�Ğ�

Ƶŵ� ĞǆĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌŽ� Ğŵ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚĞ� ŶŽƐƐŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ͘� EĂ� ĚĂŶĕĂ� ŝƐƐŽ� ŶĆŽ� Ġ�

ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕� ƉĞůŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͘� �ƌƚĞ� ĚŽ� ƚĞŵƉŽ͕� ĚŽ� ĂƋƵŝ� Ğ� ĂŐŽƌĂ͕� ĐĂƌƌĞŐĂ� ĞƐƐĂƐ� ŵƷůƚŝƉůĂƐ�

ĐĂŵĂĚĂƐ�ƐĞŶƐŽƌŝĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƉĞƐŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂůŐƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ĂŶƚĞƐ�

Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂƌĐĂĚŽƐ͘�EĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĚĞ�ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ�ǆ�ŝŵƉƌŽǀŝƐŽ͕�ŵĂƐ

ĚĂ� ĐĂĚĞŝĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ͕� ĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƋƵĞ� ƚĞŵ� ƵŵĂ� ĚŝƌĞĕĆŽ� ůŝŶĞĂƌ� Ğ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂ͘� EŽ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ĞƐƐĞ� ĞǆĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ĐĞƌƚĞǌĂ� ĚĞŝǆĂ� ĚĞ� ƐĞ� ŝŵƉŽƌ͘� �� ŝƐƐŽ� ƋƵĞ� Ă� ĚĂŶĕĂ�

ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ͕� Ğ� Ġ� ŶĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƋƵĞ� ƉƌĞƚĞŶĚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ŵĞƵ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͘�



ϰϴ

ϭ͘ϴ :ĠƌƀŵĞ��Ğů͗�ŽďũĞƚŝƚƵĚĞ�Ğ ĚĂŶĕĂ

�ŵ�ϮϬϬϰ͕�Ž�ƐĞŶŚŽƌ�ZĂǇŵŽŶĚ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ�ŵŽǀĞƵ�ŶĂ�ĐŽƌƚĞ�ĚĞ��ƵďůŝŶ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�

ĐŽŶƚƌĂ� Ƶŵ� ĨĞƐƚŝǀĂů� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ� ŝƌůĂŶĚġƐ Ğŵ� ƌĂǌĆŽ� ĚĂ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕� Ğŵ� ϮϬϬϮ͕� ĚŽ�

ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�ŝŶƚŝƚƵůĂĚŽ�:ĠƌƀŵĞ��Ğů͕�ŵĞƐŵŽ�ŶŽŵĞ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽͲĂƵƚŽƌ͘

�Ɛ�ĂĐƵƐĂĕƁĞƐ�ƚŝŶŚĂŵ�ĚŽŝƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ͗�ŽďƐĐĞŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ĨĂůƐĂ ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ͘����

ĂĐƵƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽďƐĐĞŶŝĚĂĚĞ�ƌĞƐŝĚŝĂ�ŶŽ�ĨĂƚŽ�ĚŽƐ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�ĂƉĂƌĞĐĞƌĞŵ�ŶƵƐ�Ğŵ�ĐĞŶĂ͘�:Ą�Ž�

ĚĞ� ĨĂůƐĂ� ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ͕� ƉŽƌ� Ƶŵ�ŵŽƚŝǀŽ� Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ŵĂŝƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂĚŽ͗� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ž� ƐĞŶŚŽƌ�

tŚŝƚĞŚĞĂĚ͕� Ž� ĨĞƐƚŝǀĂů� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂͲƐĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĞǀĞŶƚŽ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ� Ğ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ͕� ĞůĞ͕� Ă�

ŽďƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ƉŽƌ�:ĠƌƀŵĞ��Ğů�ŶĆŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĂ�Ă�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ͘

�Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĞĚŝĕĆŽ�ĚŽ�ĚŝĂ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ĚŽ� ũŽƌŶĂů�dŚĞ� /ƌŝƐŚ�dŝŵĞƐ͕�tŚŝƚĞŚĞĂĚ�

ĂĨŝƌŵĂǀĂ�ƋƵĞ�͞ŶĆŽ�ŚĂǀŝĂ�ŶĂĚĂ�ŶĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐƐĞŵĞůŚĂƐƐĞ�ă�ĚĂŶĕĂ͕͟�ƋƵĞ�ĞůĞ�

ŵĞƐŵŽ�ĚĞĨŝŶŝƌĂ� ĐŽŵŽ� ƐĞŶĚŽ� ͞ƉĞƐƐŽĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�ŵŽǀĞŵ� ƌŝƚŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĂŽ� ƐŽŵ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ŵƷƐŝĐĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂŶĚŽ�ĂůŐƵŵĂ�ĞŵŽĕĆŽ͟�;ĂƉƵĚ�>�W��</͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘ ϮͿ͘

�ŵ� :ĠƌƀŵĞ��Ğů͕� ĚŽŝƐ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ĞŶƚƌĂŵ�ŶƵƐ� ŶŽ� ƉĂůĐŽ͕� ĐĂƌƌĞŐĂŶĚŽ� ůąŵƉĂĚĂƐ͘���

ůƵǌ� ĚĞ� ĐĞŶĂ ĞƐƚĄ� ĂƉĂŐĂĚĂ� Ğ� Ă� ƷŶŝĐĂ� ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽ� Ġ� Ă� ĚĂƐ� ůąŵƉĂĚĂƐ� ƉŽƌƚĄƚĞŝƐ͘� �ůĞƐ�

ĂƉƌŽǆŝŵĂŵͲƐĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƉĂƌĞĚĞ͘� �ƐĐƌĞǀĞŵ� ŶĞůĂ� ƐĞƵ� ŶŽŵĞ͕� ŝĚĂĚĞ͕� ƐĂůĚŽ� ĚĂ� ĐŽŶƚĂ�

ďĂŶĐĄƌŝĂ͕�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŶĞ͕�ƉĞƐŽ�Ğ�ĂůƚƵƌĂ�ĞƐĐƌŝƚŽƐ�ŶŽ�ĂůƚŽ�Ğ�ĂŽ�ůĂĚŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĐŽƌƉŽ͘�

>ŽŐŽ� Ğŵ� ƐĞŐƵŝĚĂ͕� ŵĂŝƐ� ƵŵĂ� ďĂŝůĂƌŝŶĂ� ĞŶƚƌĂ� Ğŵ� ĐĞŶĂ� Ğ� ĞƐĐƌĞǀĞ� ͞dŚŽŵĂƐ� �ĚƐŽŶ͟� ŶĂ�

ƉĂƌĞĚĞ͕� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶĚŽ� ƉĂƌĂĚĂ� Ğŵ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ĞƐƐĂ� ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ͘� hŵĂ� ƋƵĂƌƚĂ� ďĂŝůĂƌŝŶĂ�

ĞƐĐƌĞǀĞ� ͞^ƚƌĂǀŝŶƐŬǇ͕� /ŐŽƌ͟� Ğ� ĐŽŵĞĕĂ� Ă� ĐĂŶƚĂƌ� �� ƐĂŐƌĂĕĆŽ� ĚĂ� WƌŝŵĂǀĞƌĂ͕� Ž� ƋƵĞ�

ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĄ�Ă�ĨĂǌĞƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƋƵĂƐĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͘�K ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�ƐĞŐƵŝƌĄ�ƐĞŵ�ŵƵŝƚŽ�

ŵĂŝƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƋƵĞ� ŝƐƐŽ͘� �� ƉĂƌĂŐĞŵ� ĨĂǌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ĚĂ� ĐĞŶĂ� ƚĂŶƚŽ�

ƋƵĂŶƚŽ�ĂƐ�ŝŶƐĐƌŝĕƁĞƐ�ŶĂ�ƉĂƌĞĚĞ�Ğ�ƉĂƌĐĂ�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐĞŶĂ͘

DĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĐĂƐŽ�ĐƵƌŝŽƐŽ͕�Ă�ƋƵĞƌĞůĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�ŝƌůĂŶĚġƐ�Ğ�Ž�ĨĞƐƚŝǀĂů�

ĚĞ�ĚĂŶĕĂ ŵĂƌĐĂ�ƵŵĂ�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ƌĂĚŝĐĂů�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�Ğ�Ž�ƋƵĞ�ŵƵŝƚŽƐ�

ĂƌƚŝƐƚĂƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ĚĠĐĂĚĂ� ĚĞ� ϭϵϵϬ͕� ƚĞŵ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ĐŽŵŽ� ĐĞŶĂ͗� Ă�

ƉĂƌĂŐĞŵ͘�WŽƵĐŽƐ�ĨŝǌĞƌĂŵ ƵƐŽ�ƚĆŽ�ŝŶƚĞŶƐĂŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ĐŽŵŽ�:ĠƌƀŵĞ��Ğů͘

�� ĐƌşƚŝĐĂ� ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� Ġ� ƵŵĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ŶĂƐ� ĂƌƚĞƐ� ĚĂ� ĐĞŶĂ� ĚĞƐĚĞ� ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�

�ƌĞĐŚƚ͕� Ğŵ� ƐĞƵ� ĞƐĨŽƌĕŽ�ƉĂƌĂ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ă�ŵşŵĞƐĞƐ� ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵǌŝĚĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� Ğ�

�ƌƚĂƵĚ�Ğ�ƐĞƵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ�ĚŽ�ƚĞĂƚƌŽ�ĚĂ�ĐƌƵĞůĚĂĚĞ�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�ϭϵϯϬ͘



ϰϵ

EĂ�ĚĂŶĕĂ͕�ĞƐƐĂ�ĐƌşƚŝĐĂ�ũĄ�ŚĂǀŝĂ�ƐŝĚŽ�ĨĞŝƚĂ ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽ�ĚŽ�EĆŽ͕�ĚĞ�zŽǀĞŶŶĞ�

ZĂŝŶĞƌ�Ğ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�:ƵĚƐŽŶ͕�ŵĂƐ�ŶŽƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ��Ğů�Ġ�ĂŝŶĚĂ�

ŵĂŝƐ�ƌĂĚŝĐĂů͘��ŵ�ĐĂĚĂ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕��Ğů�ǀĂŝ�ůĞǀĂŶĚŽ�ĂŽ�ĞǆƚƌĞŵŽ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�

ƋƵĞ� ĐŽŵƉƁĞ� Ž� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ� ŶĂ� ĚĂŶĕĂ͕� ƋƵĞ� ƐĞŐƵŶĚŽ� �ŶĚƌĠ� >ĞƉĞĐŬŝ� Ğŵ

�ǆŚĂƵƐƚŝŶŐ�ĚĂŶĐĞ Ġ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉŽƌ͗

x hŵĂ�ƐĂůĂ�ĨĞĐŚĂĚĂ�ĐŽŵ�Ž�ƐŽůŽ�ĂƉůĂŝŶĂĚŽ�Ğ�ŵĂĐŝŽ�;ŵĂĚĞŝƌĂ͕�ůŝŶſůĞŽͿ

x hŵ�ĐŽƌƉŽ�;ŶŽ�ŵşŶŝŵŽͿ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂĚŽ

x hŵĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞƐƐĞ�ĐŽƌƉŽ�Ă�ƐĞ�ƐƵũĞŝƚĂƌ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ĚĞ�ƐĞ�ŵŽǀĞƌ

x �Ɛ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƚĞĂƚƌĂŝƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�;ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ͕�ŝůƵƐĆŽͿ

x hŵĂ� ĐƌĞŶĕĂ� ŶĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĞƐƚĄǀĞů� ĨŽƌŵĂĚĂ� ƉŽƌ� ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͕� ƐƵĂ�

ƉƌĞƐĞŶĕĂ�Ğ�ƐƵĂ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͘

�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ ƐĞƵƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕��Ğů�ĞŶĚĞƌĞĕĂ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞƐƐĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĞǆĂŐĞƌĂŶĚŽͲŽƐ͕�

ƐƵďǀĞƌƚĞŶĚŽͲŽƐ͕�ĚĞƐƚƌƵŝŶĚŽͲŽƐ͕�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌĂŶĚŽͲŽƐ͘ ;>�W��</͕�ϮϬϬϲͿ

�ŵ�:ĠƌƀŵĞ��Ğů�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƉƁĞ�Ğŵ�ĐŚĞƋƵĞ�ƚĂŶƚŽ�Ă�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�

ĚŽ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ� ƋƵĂŶƚŽ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽƌƉŽ� Ă� ƐĞ� ŵŽǀĞƌ͕� ĞǆĞĐƵƚĂŶĚŽ� ŽƐ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ďƌŝŶĐĂ�ĐŽŵ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�

ĞŶƚƌĞ� ĐŽƌƉŽ�Ğ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕� ĂŽ� ĐŽůŽĐĂƌ�Ğŵ�ƉĠ� ƐĞƵƐ�ďĂŝůĂƌŝŶŽ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ůĞŐĞŶĚĂƐ�ƋƵĞ�

ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƚĂŵ�Ă� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘� dŚŽŵĂƐ� �ĚƐŽŶ͕� ĨŝŐƵƌĂ� ŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕� Ġ�

ĞƋƵŝƉĂƌĂĚĂ�ĂŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƉĞƐƐŽĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ďĂŝůĂƌŝŶŽ͕�ĚŝƐƉŽƐƚĂƐ�ůĂĚŽ�Ă�ůĂĚŽ�ĚŽƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�

ĐŽŵŽ� ƐĞ� ƚŝǀĞƐƐĞŵ� Ă� ŵĞƐŵĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚƌĂŵĂƚƷƌŐŝĐĂ͘� �� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� Ġ� ƉŽƐƚĂ� Ğŵ�

ĐŚĞƋƵĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ͘�

�� ƉƌĞƐĞŶĕĂ͕� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ͕� ũĄ� Ġ� ĚĞƐĚĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ĂƵƚŽƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘� �� Ž�

ƉĂƌĂĚŽǆŽ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� Ğŵ� ĐĞŶĂ� ƋƵĞ͕� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐŽŝƐĂ͕� ŽƵ� ƐĞŵ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŽŝƐĂ͕�ũĄ�Ġ�ĚĞƐĚĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�Ɛŝ ŵĞƐŵŽ͘���ƐŝŵƉůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ͕�

ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ĞƐƚĄ� ũĄ� ƉĞŶĞƚƌĂĚĂ� ƉĞůĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘ �ƐƚĂŵŽƐ� Ğŵ� ƵŵĂ� ĨĂůƐĂ� ĚŝĐŽƚŽŵŝĂ�

ƋƵĂŶĚŽ� ŽƉŽŵŽƐ� ƐĞƌ� Ğ� ŝŵŝƚĂĕĆŽ͘� ͚͛�� ŽďƌĂ� ĚĞ� �Ğů� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ� Ž� ƋƵĂŶƚŽ� Ž� Ĩŝŵ� ĚĂ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�Ġ� ƚĂŶƚŽ�Ƶŵ ƉƌŽũĞƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƵŵĂ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͘� �Ğů� ĐŽŶĐŽƌĚĂƌŝĂ� ĐŽŵ�

�ĞƌƌŝĚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞůĞ� ĞƐĐƌĞǀĞ� ͞ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞŐƵŶ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĞŶĚ͘͟ ;�ĞƌƌŝĚĂ͕�ϭϵϳϴ͗�ϮϱϬ͕�ĂƉƵĚ >�W��</͕�ϮϬϬϲ͗�Ɖ͘ ϰϵͿ



ϱϬ

KƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ� Ğ� ĂƐ� ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ĚĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕� ƉŽƌĠŵ͕� ƉŽĚĞŵ� Ğ� ĚĞǀĞŵ�

ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�Ă� ƐĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽƐ͘� ^Ğ�ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂďĚŝĐĂƌ͕�ŶŽ� ůŝŵŝƚĞ͕�ĚĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�Ġ�

ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĞƐŐĂƌĕĂͲůĂ͕�ƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ�ŶŽƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�ƐƵďũĞƚŝǀĂĕĆŽ͘��K�ůŝŵŝƚĞ�

ĚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�:ĠƌƀŵĞ��Ğů͕�Ġ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽůĂƌ ƉƌĞƐĞŶĕĂ�Ğ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͘

�ƵĂƐ� ŵĄƋƵŝŶĂƐ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌ͗� Ă� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ� Ğ� Ž� ƚĞĂƚƌŽ͘� �Ɛ� ƉĞĕĂƐ� ĚĞ� �Ğů�

ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĐŚĂŵĂŵ� Ă� ĂƚĞŶĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵŽ� ƚĂŶƚŽ� Ž� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� Ž�

ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�ĞƐƚĆŽ�ĞŶĐůĂƵƐƵƌĂĚŽƐ�ŶĞƐƐĞƐ�ĚŽŝƐ�ƌĞĐŝŶƚŽƐ͘

�ŵ� dŚĞ� ƐŚŽǁ� ŵƵƐƚ� ŐŽ� ŽŶ ƚĞŵŽƐ� Ƶŵ� ĚĞůŝĐŝŽƐŽ� ũŽŐŽ� ĚĞ� ŝƌŽŶŝĂ� ĐŽŵ� Ž� ĐĂƌĄƚĞƌ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŽ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� Ğ� Ž� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ĞƐƉĞƚĂĐƵůĂƌ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƚŽĚŽ͘� hŵ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ�

ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ŶĆŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕� ƌĞĐƌƵƚĂĚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂŶƷŶĐŝŽ� ĚĞ� ũŽƌŶĂů͕� ĚĂŶĕĂ� ƵŵĂ�

ƉůĂǇůŝƐƚ�ĚĞ�ŚŝƚƐ�ĚĞ�ƌĄĚŝŽ�ĚĂƐ�ƷůƚŝŵĂƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ĚĠĐĂĚĂƐ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ůŝƚĞƌĂů�ƉŽƐƐşǀĞů͘��Ă�

ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ� ůŝƚĞƌĂů� ůĞǀĂĚĂ�ĂŽƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ͘��ŶƚƌĂŵ�ŶŽ�ƉĂůĐŽ�ĂŽ� ƐŽŵ�ĚĞ��ŽŵĞ�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�

ĚŽƐ� �ĞĂƚůĞƐ͕� ĂƉĞŶĂƐ� ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ŵƷƐŝĐĂ� ĐŚĞŐĂ� ŶŽ� ƌĞĨƌĆŽ͕� ŶĂ� ŽƌĚĞŵ� ĚĞ� ĐŚĞŐĂƌ� ũƵŶƚŽ͘�

WĞƌŵĂŶĞĐĞŵ�ƉĂƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉĂůĐŽ͕� ĞŶĐĂƌĂŶĚŽ�Ă�ƉůĂƚĞŝĂ͘�,Ą�Ƶŵ��:�ŶŽ�ƉĂůĐŽ͕� ĞƐƋƵĞĐŝ ĚĞ�

ƉŽŶƚƵĂƌ͘��ůĞ� ƚƌŽĐĂ�Ž����Ğ� ĐŽŵĞĕĂ�Ă� ƚŽĐĂƌ�>Ğƚ͛Ɛ�ĚĂŶĐĞ͕�ĚĞ��ĂǀŝĚ��ŽǁŝĞ͘�KƐ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�

ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ� ŝŵſǀĞŝƐ͘� �ŽŵĞĕĂŵ� Ă� ĚĂŶĕĂƌ͕� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� ĚŽ� ƐĞƵ� ũĞŝƚŽ͕� ĂƉĞŶĂƐ� ƋƵĂŶĚŽ� Ž�

ƌĞĨƌĆŽ� ŽƌĚĞŶĂ͗� ůĞƚ͛Ɛ� ĚĂŶĐĞ͕� ƉƵƚ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ƌĞĚ� ƐŚŽĞƐ� ĂŶĚ� ĚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ďůƵĞƐ͘� �Ž� ĨŝŶĂů� ĚŽ�

ƌĞĨƌĆŽ͕�ĐĞƐƐĂŵ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ǀŽůƚĂŵ�Ă�ĚĂŶĕĂƌ�ĂƉĞŶĂƐ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞůĞ�ƌĞƚŽƌŶĂ͘

K� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ� ƐĞŐƵĞ� ůŝƚĞƌĂůŝǌĂŶĚŽ� ĐĂĚĂ� ĐŽŵĂŶĚŽ� ŵƵƐŝĐĂů͕� ĂŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚŽƐ�

ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ƚŽĚŽƐ� ͞ŶĂƵĨƌĂŐĂƌĞŵ͟� ĚĞƐĐĞŶĚŽ� Ƶŵ� ĨŽƐƐŽ ŶŽ� ĐĞŶƚƌŽ� ĚŽ� ƉĂůĐŽ� ŶŽ� ĨŝŶĂů� ĚĂ�

ŵƷƐŝĐĂ�DǇ�ŚĞĂƌƚ�ǁŝůů�ŐŽ�ŽŶ͕�ĚĞ��ĞůŝŶĞ��ŝſŶ͕� ƚƌŝůŚĂ� ƐŽŶŽƌĂ�ĚĞ�dŝƚĂŶŝĐ͕�Ž� ĨŝůŵĞ� ƐŽďƌĞ�Ž�

ĨĂŵŽƐŽ� ŶĂƵĨƌĄŐŝŽ͘� KƐ� ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŵ� ĨŽƌĂ� ĚĞ� ĐĞŶĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚŽĚĂ� Ă� ƉƌſǆŝŵĂ�

ŵƷƐŝĐĂ͗�zĞůůŽǁ�^ƵďŵĂƌŝŶĞ͕�ĚŽƐ��ĞĂƚůĞƐ͘�hŵĂ�ůƵǌ�ĂŵĂƌĞůĂ�ĂĐĞŶĚĞ�ŶŽ�ĨŽƐƐŽ͘��ƐƚĆŽ�ƚŽĚŽƐ�

ĞŵďĂŝǆŽ�Ě͛ĄŐƵĂ͘�EĂ�ƉƌſǆŝŵĂ�ŵƷƐŝĐĂ͕�>Ă�ǀŝĞ�Ğŵ�ƌŽƐĞ͕�ƚŽĚŽ�Ž�ƚĞĂƚƌŽ͕�ŶĆŽ�Ɛſ�Ž�ƉĂůĐŽ͕�Ġ�

ŝůƵŵŝŶĂĚŽ� ĚĞ� ƌŽƐĂ͘� ,Ą� Ƶŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐĂşĚĂ� ĚĞ� ĨŽĐŽ� ĚŽ� ƉĂůĐŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƉůĂƚĞŝĂ͕� ĞůĂ�

ƚĂŵďĠŵ�ƐĞ�ŝůƵŵŝŶĂ͘���ǀŝĚĂ�Ğŵ�ƌŽƐĂ͘�EŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŽ�Ž�ĂƵŐĞ�ĚŽ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕�Ă�ĐĂŶĕĆŽ�

ĚĞ�^ŝŵŽŶ�Θ�'ĂƌĨƵŶŬĞů͕�dŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�Ġ�ƚŽĐĂĚĂ�ŶĂ ŵĂŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĂ�ĞƐĐƵƌŝĚĆŽ͕�ĐŽŵ�

Ž� ƌĞĨƌĆŽ� ƐĞŶĚŽ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚŽ� ůŽŐŽ� ĂƉſƐ� Ă� ĨƌĂƐĞ� ƚşƚƵůŽ� ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ� ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� ůƵŐĂƌ� ĂŽ͘͘͘�

ƐŝůġŶĐŝŽ͘�



ϱϭ

�� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ� Ğ� ĂƌƚŝƐƚĂ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ� dŚĞƌĞǌĂ� ZŽĐŚĂ� ƉƌŽƉƁĞ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ�

ŽďũĞƚŝƚƵĚĞ� ĚĞ� DŝĐŚĞů� &ƌŝĞĚ� ƉĂƌĂ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ž� ũŽŐŽ� ĚƌĂŵĂƚƷƌŐŝĐŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ƉŽƌ�

:ĠƌƀŵĞ��Ğů�Ğŵ�dŚĞ�ƐŚŽǁ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŽŶ͘

�ŵ��ƌƚ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŚŽŽĚ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ƌĞǀŝƐƚĂ��ƌƚĨŽƌƵŵ�Ğŵ�ϭϵϲϳ͕�

DŝĐŚĞů� &ƌŝĞĚ� ĨĂǌ� ƵŵĂ� ĐƌşƚŝĐĂ� Ă� ĞŶƚĆŽ� ĐŚĂŵĂĚĂ� ĂƌƚĞ� ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĂ� ŶŽ� ƋƵĞ� ĞůĂ� ƚĞƌŝĂ� ĚĞ�

ƚƌĂŝĕĆŽ� ĂŽ� ƉƌŽũĞƚŽ� ŵŽĚĞƌŶŝƐƚĂ͘� �ŵ� ƐĞƵ� ĂƚĂƋƵĞ͕ ƉŽƌĠŵ͕� ZŽĐŚĂ ĂĐƌĞĚŝƚĂ� ƋƵĞ� &ƌŝĞĚ�

ĐŽŶƐĞŐƵŝƵ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ŵĞůŚŽƌ� Ă ĂƌƚĞ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĂ� ĚŽ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉƌſƉƌŝŽƐ ƚĞſƌŝĐŽƐ� ƋƵĞ�

ƚĞŶƚĂƌĂŵ� ĚĄͲůĂ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ͘ ΖΖEŽ� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞ� ĐƌŝƚŝĐĂƌ͕� ƉĞŶĞƚƌĂ� ƚĆŽ� ƉƌŽĨƵŶĚĂ� Ğ�

ĂƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ŽďũĞƚŽ� ĐƌŝƚŝĐĂĚŽ� ƋƵĞ� ĂĐĂďĂ� ƉŽƌ�

ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ŽƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ƐƵƐƚĞŶƚĂƌŝĂŵ�ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞΖΖ͘ ;ZK�,�͕�ϮϬϭϬ͗�Ɖ͘�ϭϱϭͿ

K� ƚĞǆƚŽ� ĚĞ� &ƌŝĞĚ� Ġ� ƵŵĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ĚŽ� ŵĂƵ� ĞƐƚĂƌ� ĐĂƵƐĂĚŽ� ƉĞůĂ�

ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŚĂŵĂǀĂ�ĞŶƚĆŽ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐŵŽ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĂ�ƉŽƉ�Ăƌƚ Ğ�ĚĂ�

ĂƌƚĞ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů�ƋƵĞ�ƐƵƌŐŝĂ�ŶĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϲϬ͘��ŝŶĚĂ�ƌĞƉĞƌĐƵƚŝĂ�ŵƵŝƚŽ�

ĨŽƌƚĞ�ŶĞƐƐĂ�ĠƉŽĐĂ�ĂƐ�ƚĞƐĞƐ�ĚĞ��ůĞŵĞŶƚ�'ƌĞĞŶďĞƌŐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂƐ�ŽďƌĂƐ�

ĚĞ� ĂƌƚĞ� ĐŽŵŽ� ΖΖŵŽƚŝǀŽ� Ğ� ƌĂǌĆŽΖΖ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͘� dƌĂƚĂǀĂͲƐĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĚŽ�

ŵŽĚĞƌŶŝƐŵŽ� ĐƵũŽ� ĄƉŝĐĞ͕� ĂĐƌĞĚŝƚĂǀĂͲƐĞ͕� ĞƌĂ� Ž� ĂďƐƚƌĂĐŝŽŶŝƐŵŽ� ĚĞ� ƉŝŶƚŽƌĞƐ� ǀŝŐŽƌŽƐŽƐ�

ĐŽŵŽ� :ĂĐŬƐŽŶ� WŽůůŽĐŬ� Ğ�tŝůůĞŵ� �Ğ� <ŽŽŶŝŶŐ͕� ŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ƚĞƌŝĂŵ� ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ� ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞ�

ƚƌŝƵŶĨĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŶĂƌƌĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘

^ĞŐƵŶĚŽ� &ƌŝĞĚ͕ Η�� ĨŽƌŵĂ� Ġ� Ž� ŽďũĞƚŽ� ;͘͘͘Ϳ͘� K� ƐƵĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚĂĚĂ� ƉŝŶƚƵƌĂ�

ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ ƐƵĂ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌͲƐĞ͕�ĞƐƚĂŵƉĂƌͲƐĞ�ŽƵ�ĐŽŶǀĞŶĐĞƌ�ĐŽŵŽ�ĨŽƌŵĂΖΖ�

;ϭϵϵϴ͗�Ɖ͘ϭϱϭͿ͘�EĂ�ƐƵĂ�ĐƌşƚŝĐĂ�ă�ĂƌƚĞ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĂ͕�Ž�ƚĞſƌŝĐŽ ƚƌĂďĂůŚĂ�ĐŽŵ�ĚŽŝƐ�ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�

ĐĞŶƚƌĂŝƐ͗� ŽďũĞĐƚŚŽŽĚ Ğ� ƚŚĞĂƚƌŝĐĂůŝƚǇ͕� ĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ƐĞƌŝĂŵ� ĂƐ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ĚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�

ĚĞƐƐĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ŽďƌĂ͘� K� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĂŵĞĂĕĂ� Ă� ĂƌƚĞ� Ğŵ� ƐƵĂ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ͕� Ž�

ƐĞŐƵŶĚŽ͕�Ğŵ�ƐƵĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͘

dŚĞĂƚƌŝĐĂůŝƚǇ�ƐĞƌŝĂ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ƚƌĂĚƵǌŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ΗƚĞĂƚƌĂůŝĚĂĚĞΗ͕�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ŽďƌĂƐ�

ůŝƚĞƌĂůŝƐƚĂƐ� ΗŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂƐ� ŶĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ� ƌĞĂŝƐ� ĚŽ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĚŽ� ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ� ĐŽŵ� Ă�

ŽďƌĂ�;͘͘͘Ϳ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�ĂƌƚĞ� ůŝƚĞƌĂůŝƐƚĂ�Ġ�Ă�ĚĞ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŽ�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ� Ͳ ƵŵĂ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�

ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ͕�ǀŝƌƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĐůƵŝ�Ž�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌΗ�;ŝďŝĚĞŵ͗�ƉƉ͘�ϭϱϯ͕�ϭϱϱͿ͘



ϱϮ

WĂƌĂ� ƚƌĂĚƵǌŝƌ� ŽďũĞƚŚŽŽĚ͕� ƐƵƐƚĞŶƚĂ� dŚĞƌĞǌĂ ZŽĐŚĂ͕ ŶĆŽ� ƐĞƌŝĂ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�

ƌĞĐŽƌƌĞƌ�ĂŽ�ƐƵĨŝǆŽ�ͲŝĚĂĚĞ ƵƐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂĚƵǌŝƌ�ƚŚĞĂƚƌŝĐĂůŝƚǇ͕ ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ğŵ�ŝŶŐůġƐ�Ă�

ƉĂůĂǀƌĂ�ŽďũĞĐƚƵĂůŝƚǇ͕�ĞƐƐĂ�Ɛŝŵ�ĐŽƌƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƚƌĂĚƵǌşǀĞů�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚƵĂůŝĚĂĚĞ͘

KďũĞƚƵĂůŝĚĂĚĞ�Ġ�Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĐĂƌŽ�ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�Ğ�Ž� ĨĂƚŽ�ĚĞ�&ƌŝĞĚ�ŶĆŽ�

ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƐĞƵ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�Ğŵ�ŝŶŐůġƐ�Ġ�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌƚĞ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚŝĂŶƚĞ�

ĚŽ� ĐŽŶĐĞŝƚŽ͘ �� ŽďũĞƚƵĂůŝĚĂĚĞ� Ġ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� ZŽĐŚĂ͕� ͞Ă� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�

ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ� ŵĞƚĂĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƵŵĂ� ĐŽŝƐĂ� ƐĞũĂ� ĂƋƵĞůĂ� ĐŽŝƐĂ� ŵĞƐŵĂ� ƉĞůĂ�

ĐŽŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĨŝĚĞĚŝŐŶĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�Ğ�ĂƐ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ĐŽŵƉƁĞŵ�Ğ�Ă�ĞƐƐġŶĐŝĂ�

ƋƵĞ� ŽƐ� ĂŶƚĞĐĞĚĞ͟ ;ϮϬϭϬ͕� Ɖ͘� ϭϱϯͿ͘� �� ĂƵƚŽƌĂ� ĂƉƌŽǆŝŵĂ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĂƋƵĞůĞ� ĚĞ�

ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĂƌƚşƐƚŝĐĂ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĂƐ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ� ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ� ĚĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘�EĂ�ƉŝŶƚƵƌĂ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ŽďũĞƚƵĂůŝĚĂĚĞ�ƐĞƌŝĂ�Ž�ƚƌĂĕŽ͕�Ă ĐŽƌ�Ğ�

Ă� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͗� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ă� ƉŝŶƚƵƌĂ� ƐĞũĂ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚĂ� ĐŽŵŽ� ƉŝŶƚƵƌĂ� ŶĂ� ƐƵĂ�

ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ĐŽŵ� ŽƵƚƌĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĂƌƚĞ͘� EĂ� ĚĂŶĕĂ͕� ĞƐƐĂ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ�

ƉĞŶƐĂĚĂ͕�ĂŝŶĚĂ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ĂƵƚŽƌĂ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�Ğ�Ă�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘�

�� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĚĂ� ŽďũĞƚŝƚƵĚĞ͕� ƉŽƌĠŵ͕� ĚŝĨĞƌĞ� ĚĂ� ŽďũĞƚƵĂůŝĚĂĚĞ͘� KďũĞƚŝƚƵĚĞ� Ġ�

ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ƋƵĞ�ƌĞũĞŝƚĂ�Ă�ƐƵĂ�ŽďũĞƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĂďƌĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�

ƐƵĂ� ƐƵƉŽƐƚĂ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ͘� �ŵ� ǀĞǌ� ĚĂ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ƐĞƉĂƌĂƌ� ƐƵũĞŝƚŽ� Ğ� ŽďũĞƚŽ͕� ĚĂŶĚŽ�

ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ŽďũĞƚŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ͕�Ă�ŽďũĞƚŝƚƵĚĞ�Ġ�Ă�

ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĂĚĂ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�Ğ�ŽďũĞƚŽ͘���ŝƐƐŽ�ƋƵĞ�&ƌŝĞĚ�

ĚĞŶŽŵŝŶĂ� ƚĞĂƚƌĂůŝĚĂĚĞ� ŶŽ� ŵŝŶŝŵĂůŝƐŵŽ͗� Ă� ĐŽŶĚŝĕĆŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ă� ŽďƌĂ� Ɛſ� ƐĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�Ğ�ŽďƌĂ͘

WĂƌĂ� &ƌŝĞĚ͕�Ž�ŽďũĞƚŽ� ƚĞĂƚƌĂů͕� ƉŽƌƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ� ĐĂĚĂ� ůŽĐĂů�
ŽŶĚĞ� ƐĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĂƐ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ŶĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ŽƵƚƌŽ͕�ŽƵ�ĚĞ�ĂƚŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂƚŽƌ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ�
ĚĞ� Ƶŵ� ƉƷďůŝĐŽ� ĐĂƚŝǀŽ͕� ƐŽĨƌĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ĚĠĨŝĐŝƚ� ŐƌĂǀĞ� Ğ� ŽŶƚŽůſŐŝĐŽ� ĚĞ� ƐŽďĞƌĂŶŝĂ�
ĞƐƚĠƚŝĐĂ͘�dĞĂƚƌŽ�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ͕�Ž�ƐĞƵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĂ�
ŝŵƉŽŶĚĞƌĄǀĞů�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ͲͲ ƋƵĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚĂƌĞŵ�Ăůŝ͕�Ğŵ�ĐŽͲƉƌĞƐĞŶĕĂ͕�Ž�
ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂŵ�Ă�ĐĂĚĂ�ĚŝĂ͕�Ă�ĐĂĚĂ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŵĞƐŵŽ͘�;>�W��</͕�ϮϬϭϬ͗��ϰϲͿ

�ŵ�EŽŵ�ĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ� ů͛ĂƵƚĞƵƌ͕� ĚĞ�ϭϵϵϰ͕�ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ� :ĞƌƀŵĞ��Ğů� ĐŽŵŽ�

ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽ͕� Ž� ĂƌƚŝƐƚĂ͕� ũƵŶƚŽ� ĐŽŵ� Ž� ďĂŝůĂƌŝŶŽ� &ƌĞĚĞƌŝƋƵĞ� ^ĞŐƵĞƚƚĞ͕� � ŵĂŶŝƉƵůĂ� ĂůŐƵŶƐ�

ƉŽƵĐŽƐ� ŽďũĞƚŽƐ� ŶŽ� ƉĂůĐŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƵŵĂ� ŚŽƌĂ� ĚĞ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͘� :Ą� Ăůş� ŚĄ� Ž� ŐĞƐƚŽ�



ϱϯ

ĚƌĂŵĂƚƷƌŐŝĐŽ� ĚĞ� ƌĞŶƵŶĐŝĂƌ� ă� ƐŝŶƚĂǆĞ� ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽ� ĚŽ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ�

ĂƌƚĞ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ͘�

K�ĐŽƌĞſŐƌĂĨŽ�ƵƚŝůŝǌĂ�Ğŵ�ǀĄƌŝŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͕�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�

ƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞƐ�ĚƵĐŚĂŵƉŝĂŶŽƐ͘�K ƋƵĞ��ƵĐŚĂŵƉ�ĨĂǌ�Ġ� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂŶƚĞƐ�ŵĞƐŵŽ�ĚĂ�ĂƌƚĞ�

ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĂ͕�ĐŽůŽĐĂƌ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�Ă�ŽďũĞƚŝƚƵĚĞ�ĚĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ͗�Ž�ƋƵĞ�ĨĂǌ�ĚĞ���ĨŽŶƚĞ͕�Ƶŵ�

ŵŝĐƚſƌŝŽ�ŝŶǀĞƌƚŝĚŽ͕�ƐĞƌ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ĂƌƚĞ͕�Ġ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŶŽ�ŵƵƐĞƵ͘���Ž�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƋƵĞ�ĨĂǌ�Ă�

ŽďƌĂ͕� ŶĆŽ� ƐƵĂƐ� ƐƵƉŽƐƚĂƐ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ� ͞ŝŶƚĞƌŶĂƐ͘͟� �� ĚĂŶĕĂ� ĚĞ� :ĞƌƀŵĞ� �Ğů� Ġ� ĚĂŶĕĂ�

ƉŽƌƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�Ğŵ�Ƶŵ�ĨĞƐƚŝǀĂů�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ͕�ŶĂ�/ƌůĂŶĚĂ�Ğ�Ğŵ�ŵƵŝƚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ͘�

^ƵĂ�ƉƌŽǀŽĐĂĕĆŽ�ĐĂƵƐĂ�ƌƵƉƚƵƌĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ�Ğ�ŽďũĞƚŽ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͕�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�

ƐĞŶŚŽƌ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ�ƋƵĞ�ƌĞƐŽůǀĞƵ�ƉƌŽĐĞƐƐĂƌ�Ž�ĞǀĞŶƚŽ�Ğ�ĞǆŝŐŝƌ�ƐĞƵ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞ�ǀŽůƚĂ͘��Žŵ�

ĂůŐƵŵĂ�ŐĞŶĞƌŽƐŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�ĚĞ�

ĨƌƵƐƚƌĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ͕�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ŝŶƚƌŝŶĐĂĚŽ�ũŽŐŽ�ĚƌĂŵĂƚƷƌŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�

ƉĞĕĂƐ�ĚĞ��Ğů�ƉŽƐƐƵĞŵ͘�^ƵĂƐ�ƉƌŽƉŽƐŝĕƁĞƐ�ƉƁĞŵ�Ğŵ�ĐŚĞƋƵĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞƐ�ŽƵ�

ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͘�K�ƋƵĞ�ƌĞƐƚĂ�Ġ�Ƶŵ�ũŽŐŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�ƐŽďƌĞ�

Ž�ƋƵĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂ�ƵŵĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ƚĞĂƚƌĂů͗ Ž�ƉĂĐƚŽ�ĚŽ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ� ĐŽŵ�ŽƐ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ͕�Ă�

ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ŽƵ� Ă� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞŵŽĐŝŽŶĂƌ͕� ĚĞ� ůŝŐĂƌ� ŝŶƚĠƌƉƌĞƚĞƐ� Ğ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐƵďũĞƚŝǀĂĕĆŽ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ͘

dƌĂƚĂͲƐĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚĂŶĕĂ� Ğŵ� ĚĞƐŵŽŶƚĂŐĞŵ͘� EĆŽ� ŚĄ� ŵĂŝƐ� ƵŵĂ� ŐĂƌĂŶƚŝĂ� ĚĞ�

ŽďũĞƚƵĂůŝĚĂĚĞ͕�ŵĂƐ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŽ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂ�ĂŽ�ƐƵƉŽƐƚŽ�ƐƵũĞŝƚŽ͗�ƐŽƵ�ĚĂŶĕĂ͍

dĂůǀĞǌ� ƉĞŶƐĂƌ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƋƵĞ� Ġ� ĚĂŶĕĂ� ƐĞũĂ� ƌĞƉĂĐƚƵĂƌ�ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ĐŽŶƚƌĂƚŽ�

ƐŽĐŝĂů� ĚŽ�ƋƵĞ� Ġ� ĂƌƚĞ͘� ^ŽďƌĞ� Ž� ƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ ĚĞ��ƵĐŚĂŵƉ͕� ĞƐƐĞ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ� ĂƌƚĞ�

ƋƵĞ�ƌĞǀĞƌďĞƌĂ�Ğŵ�ƚĂŶƚŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ͕�dŚĞƌĞǌĂ�ZŽĐŚĂ�ĂĨŝƌŵĂ�ƋƵĞ� ΖΖŶŽƐ�

ŽďƌŝŐĂ� Ă� ƚŽĚŽƐ͕� ĂƌƚŝƐƚĂƐ͕� ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ͕� ĐƌşƚŝĐŽƐ͕� ĐƵƌĂĚŽƌĞƐ͕ Ă� ŶŽƐ� ƌĞƵŶŝƌŵŽƐ� ƐŽď� Ž�

ŵĞƐŵŽ� ĞƐƚĂƚƵƚŽ� ŶĆŽͲĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ� Ğ� ĞŶƚƌĞǀĞƌŵŽƐ� ŶŽ� ŶŽƐƐŽ� ŽůŚĂƌ� ƐŽďƌĞ� Ž ŽďũĞƚŽ͕� Ž�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƋƵĞ� Ž� ƚŽƌŶĂ� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĂƌƚĞ͟;ϮϬϬϵ͗� Ɖ͘� ϯͿ͘�EĆŽ� ƐĞŝ� ƐĞ� Ă� ĂƌƚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�

ƌĞĂůŝǌĂ� ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ� ĞƐƐĞ� ĚĞƐĞũŽ� ĚĞ� ƌĞƵŶŝƌ� ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ͕� ĐƌşƚŝĐŽƐ� Ğ� ĐƌŝĂĚŽƌĞƐ� ƐŽďƌĞ Ž�

ŵĞƐŵŽ� ĞƐƚĂƚƵƚŽ� ŶĆŽͲĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ͕� ŵĂƐ� ĞǆŝƐƚĞ͕� ĚĞ� ĨĂƚŽ͕� ƵŵĂ ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ� ŶĞƐƐĞ�

ƐĞŶƚŝĚŽ͘



ϱϰ

Ϯ �KZWK͕�E�yK���^�Ed/�K͗�hD���Z�D�dhZ'/���K���KEd��/D�EdK

^Ğ� ŶĂ� ĚĂŶĕĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ� ŶĆŽ� ŚĄ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�

ĞŵŽĐŝŽŶĂů͕�ŝƐƐŽ�ŶĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƋƵĞ�ĂŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĨĂůƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƉĞůŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͘�K�ƋƵĞ�ŚĄ�

Ġ�ƵŵĂ�ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͘� ��ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ͕�ŶĞƐƐĞ� ĐĂƐŽ͕�

ŶĆŽ�Ġ� Ă�ĚĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ƋƵĞ� ŝŵŝƚĂ�ƵŵĂ� ƐƵƉŽƐƚĂ� ůŝŶĞĂƌŝĚĂĚĞ�ĚŽ� ĐƵƌƐŽ�ĚĂ� ǀŝĚĂ͕�ŵĂƐ� ƚƌĂĕĂ

ƵŵĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ� ͚͛ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ� ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů͛͛ ƋƵĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂ� ĂƐ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ� ĚŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ� ŶŽ�

ƚĞŵƉŽ͕� ĐŽŵŽ� ĚĞĨĞŶĚĞ� ^ĂŶĚƌĂ� DĞǇĞƌ͘ ͚͛�� ŶŽĕĆŽ� ĚĞ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ŶĆŽ� ƐĞ� ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ă� ĚĞ� ƵŵĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ� Ă� ƐĞƌ� ĐŽŶƚĂĚĂ͕�ŵĂƐ� Ġ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ� ŶƵŵ� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ�

ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ͕�ŶƵŵ�ĚĞƐĞŶŚŽ�ĚĞ�ĨŽƌĕĂƐ�ŶŽ�ĐŽƌƉŽ͛͛͘ ;D�z�Z͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘ϰϴͿ

YƵĂŶĚŽ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ůŝŶĞĂƌ ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŐĞƐƚŽƐ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�

ĂĕƁĞƐ� ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕� Ž� ƋƵĞ� ƌĞƐƚĂ� ƐĆŽ� ŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƉƵƌŽƐ͕� ŽƐ�

ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ŝŶƚĞŶƐŽƐ͘� /ŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĚĞǀĞ� ĐŽŶĨƵŶĚŝƌ� ĐŽŵ� ĂůŐƵŵĂ� ĂĨĞƚĂĕĆŽ͗�

ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƐƵƚŝƐ͕�ĨƌĂĐĂƐ͕�ŝŶƚĞƌŵŝƚĞŶƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�

EĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌĞŝ͕� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ĞůĞŵĞŶƚŽ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�ŽƐ�ďĂůƁĞƐ͘��ŵ�ƵŵĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ĞƐƚŽƵƌŽ�Ƶŵ�ĂƌĐŽ�ĐŽŵ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ĐĞŵ�ďŽůĂƐ͘��ŵ�

ŽƵƚƌĂ͕�ĞŶĐŚŽ�ŽƐ�ďĂůƁĞƐ�ĂƚĠ�ƉĞƌĚĞƌ�Ž� ĨƀůĞŐŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ�

ŵĞ�ĚĞŝƚŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�Ă�ĞůĞƐ͘ϴ

hŵĂ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ŝŶƐŝƐƚŝƌ� Ğŵ� ĂůŐƵŶƐ� ŽďũĞƚŽƐ� Ğ� ĂĕƁĞƐ� ĐŽŵŽ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�

ĚƌĂŵĂƚƷƌŐŝĐĂ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĐŽŵŽ� ŝƌ� ĐƌŝĂŶĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƉŽƵĐŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ĂƐ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŵ�ŝƐƐŽ͘�

^ŽďƌĞ� Ă� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ŽďũĞƚŽƐ� Ğŵ� ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ�

ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ� ƌĞĐĞŶƚĞƐ͕� �ŶĚƌĠ� >ĞƉĞĐŬŝ� ĐŚĂŵĂ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĂŽ� ĨĂƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂƌĞŵ� ĞůĞƐ�

ŵƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ� ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ� ũƵƐƚĂƉŽƐƚŽƐ� ĂŽ� ĐŽƌƉŽ� ĚŽƐ� ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� Ğ� ŶĆŽ� ƵƐĂĚŽƐ� ŽƵ�



ϱϱ

ŵĂŶŝƉƵůĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĞůĞƐ͘� �� ƌŝŐŽƌ͕� ƌĞƚŝƌĂŶĚŽͲůŚĞƐ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƵƐŽ� ŚĂďŝƚƵĂů͕� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ƋƵĞ� Ž�

ĐŽƌƉŽ�ĚŽƐ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞũĂ�ƵƐĂĚŽ�ƉĞůŽ�ŽďũĞƚŽ͘�

͚͛dĂůǀĞǌ� ƚĞŶŚĂŵŽƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂŝƌ�ĂůŐŽ�ĚĞƐƐĂ� ĨŽƌĕĂ ĚĞƐƉŽƐƐĞƐƐŝǀĂ͕�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�

ŵĂŶĞŝƌĂ ƐƵũĞŝƚŽƐ� Ğ�ŽďũĞƚŽƐ�ƉŽĚĞŵ� ƐĞ� ƚŽƌŶĂƌ�ŵĞŶŽƐ ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ğ�ŵĞŶŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ� Ğ�ŵĂŝƐ�

ĐŽŝƐĂ͕͛͛�ĂĨŝƌŵĂ�>ĞƉĞĐŬŝ͘�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϵϴͿ DĞŶŽƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ Ğ�Ɛŝŵ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�

ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ�ĚĂ� ĐĞŶĂ͘�K�ĐŽƌƉŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ Ă�ĂůƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ� ĐġŶŝĐŽƐ͕�ƉŽƌ�

ƐƵĂ�ǀĞǌ�ŶĆŽ�ŵĂŝƐ�ŽďũĞƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ ƵŵĂ�ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂͲĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͘

�� ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŵĞƵ� ĐŽƌƉŽ�Ğ�Ž� ĐŽƌƉŽ�ĚŽƐ�ŽďũĞƚŽƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉƁĞ�Ğŵ�ĐŚĞƋƵĞ�Ă�

ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ͕�ďĂƚĂůŚĂ�ĚĂ�ĂƌƚĞ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘���ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĂŶĕĂ�ƐĞŵ�ĐŽƌƉŽ�

ŚƵŵĂŶŽ͍�EĆŽ�ĞƐƚŽƵ�ƐŽǌŝŶŚŽ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�Ğ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�

ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĂŶĕĂ͕� ǀŝĚĞ�Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ� :ĞƌƀŵĞ��Ğů�Ğ� ƚĂŶƚŽ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƌƚŝƐƚĂƐ͘� ^Ğ�

ĞƐƚŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĚĂŶƐĞŝĚĂĚĞ�ŽƵ�Ƶŵ ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ƵŵĂ�ĚĂŶĕĂ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�

ŵĂŝƐ� Ă� ǀĞƌ� ĐŽŵ� Ă� ŵŽĚƵůĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕� Ž� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉĞŶƐĂĚŽ� ĐŽŵŽ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ĞŶƚĆŽ�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĚĞƐƚƌŝŶĐŚĂƌ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ŵĂŝƐ�ĞƐƐĞ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞůĞ�

ƌĞďĂƚĂ�ŶŽ�ŵĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͘��ƐďŽƌŽĞŵŽƐͲŶŽƐ͘

Ϯ͘ϭ�KƵƚƌŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ�ĨŝůŽƐſĨŝĐŽƐ

K� ĐŽƌƉŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� �ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ� Ğ� WůĂƚĆŽ� ĞƐƚĄ� ĂŝŶĚĂ� ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�

ŵŝƐƚƵƌĂĚŽ�ĂŽ�ŶŽƐƐŽ͘�

�ƐƐĞƐ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ� ƐĞ� ĞƐƉĂůŚĂŵ� ƐŽď� Ă� ŶŽƐƐĂ� ƵŶŚĂ͕� ƌĞǀĞƐƚĞŵ� ŶŽƐƐŽ� ƉŽůĞŐĂƌ�

ŽƉŽƐŝƚŽƌ͕�ŶŽƐƐŽ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�Ğ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ž�ŵƵŶĚŽ͕�Ž�ƚĞŵƉŽ͕�Ă ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘�KƐ�

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ͕�ƉŽŝƐ͕�ĞƐƚĆŽ ŵŝƐƚƵƌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ĐĂƌŶĞ�Ğ�ƉƌŽĚƵǌĞŵ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŝƌĐƵůĂŵ�

ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ĐŽƌƉŽͲĐĂƌŶĞ�Ğ�ŶŽ�ĐŽƌƉŽ�ĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ͘�

K�ũĞŝƚŽ�ĐŽŵŽ�ŶŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ƚĞŵ�Ă�ǀĞƌ�ĐŽŵ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂ�

ŵŝƐƚƵƌĂ� ƉƌŽĚƵǌ� ŶĂ� ŶŽƐƐĂ� ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ͘� �ǆŝƐƚĞ� ƵŵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� Ğ� Ƶŵ� ũĞŝƚŽ� ĚĞ�

ĨĂǌĞƌ� ĐŝƌĐƵůĂƌ� ŶŽƐƐŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ŶſƐ� ŵĞƐŵŽƐ� Ğ� Ž� ŵƵŶĚŽ� ƋƵĞ� Ġ�

ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽ� ƉŽƌ� ƵŵĂ� ůŽŶŐĂ� ůŝŶŚĂŐĞŵ� ĚĞ� ĨŝůſƐŽĨŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽƌƚĞũĂŵ� ŽƐ�

ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĚŽƐ�ĚŽŝƐ�ƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ�ŐƌĞŐŽƐ͘



ϱϲ

^ŝŵ͕�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ƌĞŝƚĞƌĂƌ�ŝƐƐŽ͗�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĨĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌŶĞ͕�ŵĂƐ�ĂĨĞƚĂŵ�Ž�

ŶŽƐƐŽ�ĐŽƌƉŽ͘���ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ƋƵĞ�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨŽŝ͕�ƉĂƌĂ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ƵŵĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�

ĂƌƚşƐƚŝĐĂ͕�ŵŝƐƚƵƌĂƌ� ŶŽƐƐŽ� ĐŽƌƉŽ� ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ� ĚĞ� ŝĚĞŝĂƐ͕� ƐĞ� ŶĆŽ� ƋƵŝƐĞƌŵŽƐ� ƚĞƌ� Ă�

ŵĞƐŵĂ� ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ� Ğ� Ž� ŵĞƐŵŽ� ĐŽƌƉŽ� ƋƵĞ� ũĄ� ĞƐƚĄ� ƉŽƐƚŽ� ŶŽ� ƐĞŶƐŽ� ĐŽŵƵŵ͘� DŝŶŚĂ�

ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ƐĞƌ� Ğŵ� ŝŵĂŐĞŵ͕� ƚĞŵ� ĐŽŵŽ� ƋƵĞƐƚĆŽ� Ž� ĐŽƌƉŽ͗� ĞƐƐĂ� ŝŵĂŐĞŵ� Ġ�

ƉĞŶƐĂĚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ƉŽƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽƌƉŽ͕�ŽƵ�ĚĞ�ǀĄƌŝŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ͕�ŚƵŵĂŶŽƐ�ŽƵ�ŶĆŽƐ͘

�ƐƐĂ� ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ� Ġ� ƵŵĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ� ĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�

ƐĞŶƚŝĚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͕� Ă� ƋƵĂů� ĚĞŶŽŵŝŶŽ� ĂƋƵŝ͕� ũƵŶƚŽ� ĐŽŵ� ŽƵƚƌŽƐ� ĂƌƚŝƐƚĂƐ� Ğ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ͕�ĚĞ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ͘�

�Ž� ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ� ƐŽďƌĞ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� Ğ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͕�

ĂĐĂďĞŝ�ŵĞ�ĚĞƉĂƌĂŶĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ŶĞǆŽ�Ğ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƋƵĞ�ŵĞ�

ĂũƵĚĂƌĂŵ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�Ğ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�DĞƵ�ƚĞǆƚŽ�Ġ�ƵŵĂ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ƌĞůĂƚĂƌ�Ğ�

ĚĂƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ă�ĞƐƐĞ�ƉĞƌĐƵƌƐŽ�ƚĞſƌŝĐŽ�ƋƵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂ�Ž�ŵĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

EĂ�ĂƌƚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�Ă� ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ĚĂŶĕĂ͕� ƚĞĂƚƌŽ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ğ�ǀşĚĞŽ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ďŽƌƌĂĚĂƐ͘�

&ƌŽŶƚĞŝƌĂ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƉĞŶƐĂĚĂ ĐŽŵŽ� ĂůŐŽ� ƋƵĞ� ƐĞƉĂƌĂ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĂůŐŽ� ƋƵĞ�

ƉĞƌŵŝƚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĕĆŽ͘� /ŶƚĞƌĞƐƐĂͲŵĞ�ƉĞŶƐĂƌ� Ğŵ� ĐŽŵŽ�ŵĂŶĞũĂƌ�Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ�ƋƵĞ� ĞŵĞƌŐĞ� Ă�

ƉĂƌƚŝƌ� ĚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ�ŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ͘�EĆŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͕� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ� ůĂĚŽ͕� ĚĞĨŝŶŝƌ� ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�

ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂŝǆĂ�Ž�ŵĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘���ĐƌŝĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĚĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͘�^Ğŝ�ƋƵĞ�ŚĂďŝƚŽ�

Ƶŵ�ůƵŐĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ůƵŐĂƌĞƐ͘��ƋƵŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŐŽ�ƋƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŵĞ�

ĂũƵĚĂŵ�Ă�ĐƌŝĂƌ�ŵĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ŵŝŶŚĂ�ƚĞŝĂ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ĞůĞ͘

dƌĂďĂůŚŽ� ĐŽŵ� ǀşĚĞŽ͕� ŵĂƐ� ĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĚŽ� ĐŝŶĞŵĂ� Ğ� ĚĂ� ǀşĚĞŽͲĚĂŶĕĂ� ŶĆŽ� ƚĞŵ�

ƌĞƐƉŽŶĚŝĚŽ� ăƐ� ŵŝŶŚĂƐ� ŝŶƋƵŝĞƚĂĕƁĞƐ� ĂƌƚşƐƚŝĐĂƐ͘� dĞŶŚŽ� ĞƐƚĂĚŽ� ŝŶƐƚŝŐĂĚŽ� Ğŵ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ�

ĐĂŵŝŶŚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ĐŽŵ� Ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ŝŵĂŐĞŶƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚŽ� ŵĞƵ� ĐŽƌƉŽ͕� Ğ� ŽƐ�

ĞƐƚƵĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŝŵĂŐĞŵ�ŵĞ ĚŝǌĞŵ�ƉŽƵĐŽ�ƐŽďƌĞ�ŝƐƐŽ͘ �Ž�ƉĞƌĐĞďĞƌ�Ă�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�

ƉƌŽĚƵǌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğŵ�ĚĂŶĕĂ͕�ĨƵŝ�ŵĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂŶĚŽ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ͘

'ŝůůĞƐ��ĞůĞƵǌĞ͕�Ğŵ�>ſŐŝĐĂ�ĚŽ�^ĞŶƚŝĚŽ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ƵŵĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŵĂŶĞŝƌĂ�

ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƋƵĞ�ĨŽŐĞ�ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂ ůſŐŝĐĂ�ŶŽ�ƐĞŶƐŽ�ĐŽŵƵŵ͘�WĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�

ĐŽŵŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ� ĞƐƐĞ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕� Ġ� ƉƌĞĐŝƐŽ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� Ă� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ĞƐƚŽŝĐŽƐ�

ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ�Ž�ŵƵŶĚŽ͘�K� ĨŝůſƐŽĨŽ�ĨƌĂŶĐġƐ� ƚŽŵŽƵ�ĞŵƉƌĞƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ĞƐƚŽŝĐŝƐŵŽ�ŵƵŝƚŽƐ�



ϱϳ

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ� ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝǀŽƐ͕ ĞƐƐĞŶĐŝĂŝƐ ƉĂƌĂ� ĚĞƐŵŽŶƚĂƌ� Ă� ůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ĐĂƵƐĂͲ

ĞĨĞŝƚŽ�Ă�ƋƵĂů�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĂĐŽƐƚƵŵĂĚŽƐ͘

K�ƋƵĞ��ĞůĞƵǌĞ�ƚĞŶƚĂ�ĨĂǌĞƌ�Ğŵ���ůſŐŝĐĂ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ Ġ�ƚĞŶƚĂƌ�ƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ĐĞƌƚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĚŽ� ƉĂƌĂĚŽǆŽ� ƋƵĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƵŵĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ŵƵŝƚŽ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƉĞŶƐĂƌ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ĨŽƌĂ� ĚŽ� ƌĞŐŝŵĞ� ĚĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͘�

KƐ� ĨŝůſƐŽĨŽƐ� ĞƐƚŽŝĐŽƐ� ĐƌŝĂƌĂŵ� Ă� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĚĞ� ĞǆƉƌŝŵşǀĞů͕� ĂůŐŽ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĂƌĞĐĞ�

ƉƌſǆŝŵŽ�ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğŵ��ĞůĞƵǌĞ Ğ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ƶŵ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�

Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐƵĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ƉƌĞĐŝŽƐŽ͘��ƐƚĂŵŽƐ�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ƉĞŶƐĂƌ�ĂƋƵŝ�

ŶĂ� ĚĂŶĕĂ� Ğ� ŶĂ� ĂƌƚĞ� ĐŽŵŽ� ĂůŐŽ� ƋƵĞ� ĞƐĐĂƉĂ� ĚĂ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘� �� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ

ĚĞůĞƵǌŝĂŶŽ͕�ƌĞĐƵƉĞƌĂŶĚŽ�Ž ĞƐƚŽŝĐŝƐŵŽ�Ğ�ƐƵĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ͕ ƋƵĞ�ƉƵĚĞ�ĐŽŵĞĕĂƌ�

ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ŵĞůŚŽƌ�ŵĞƵ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ƵŵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğŵ�

ĐĂŵƉŽ�ĞǆƉĂŶĚŝĚŽ͘

K�ĞƐƚŽŝĐŝƐŵŽ�ĨŽŝ�ƵŵĂ�ĞƐĐŽůĂ�ĚĞ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�ĨƵŶĚĂĚĂ�Ğŵ��ƚĞŶĂƐ�ƉŽƌ��ĞŶĆŽ�ĚĞ��şƚŝŽ�

ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ƐĠĐƵůŽ�///�Ă͘�ϵ͘�K ŵŽĚŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ƚĞſƌŝĐŽƐ�Ġ ŵĂƌĐĂĚŽ

ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ƌĂĚŝĐĂů�ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĐĂƵƐĂ�Ğ�ĞĨĞŝƚŽ͘ �ŽŵŽ�ďŽĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞƐĐƌŝƚŽ�

ƉĞůŽƐ� ĨŝůſƐŽĨŽƐ� ĚĂ� ĞƐĐŽůĂ� ĨŽŝ� ƉĞƌĚŝĚŽ͕� Ă� ŵĂŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ŶŽƐ� ĐŚĞŐĂ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐƌşƚŝĐĂƐ�ă�ĞƐĐŽůĂ� ĨĞŝƚĂƐ�ƉŽƌ�ĨŝůſƐŽĨŽƐ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ǀĞƌƚĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�

^ĞǆƚŽ� �ŵƉşƌŝĐŽ͕� ĐŽŵŽ� ĂĨŝƌŵĂ� Ž� ĨŝůſƐŽĨŽ� ĨƌĂŶĐġƐ� �ŵŝůŝĞ� �ƌĞŚŝĠƌ� Ğŵ� �� ƚĞŽƌŝĂ� ĚŽƐ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ�ŶŽ�ĂŶƚŝŐŽ�ĞƐƚŽŝĐŝƐŵŽ͘�

� ƵŵĂ� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĐŚĞŐĂ� ĚĞ�ŵŽĚŽ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚŽ͕� Ğ� ĚĂ� ƋƵĂů� ĂƉĞŶĂƐ� ĐŽŵ�

ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƉƌĞƚĂĕĆŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƚĞƌ�ĂůŐƵŵĂ�ŶŽĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ͘�

WĂƌĂ� ĞƐƐĞƐ� ƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ͕� ƚƵĚŽ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ� Ġ� ĐŽƌƉŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� Ğ�

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͘���ĂůŚĞŝŽ�ă�ƐƵĂ�ƚĞŽƌŝĂ ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂďƐƚƌĂĕĆŽ͕�ďĂƐĞ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�

ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ĚĞƐĚĞ� WůĂƚĆŽ� Ğ� �ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ͕� ĂŽ� ŵĞŶŽƐ͘ �ƐƚĞƐ� ĚŽŝƐ� ƷůƚŝŵŽƐ�

ϵ ��ĞƐĐŽůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƵ�ĂƚŝǀĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĂ�'ƌĠĐŝĂ��ŶƚŝŐĂ�ĂƚĠ�Ž�/ŵƉĠƌŝŽ�ZŽŵĂŶŽ͕�ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�Ă�
ĠƉŽĐĂ� ĚŽ� ŝŵƉĞƌĂĚŽƌ�DĂƌĐŽ� �ƵƌĠůŝŽ͕� ƚĞŶĚŽ� ĐŚĞŐĂĚŽ� ĂŽ� ƐĞƵ� Ĩŝŵ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů� ƋƵĂŶĚŽ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� ĞƐĐŽůĂƐ�
ĨŝůŽƐſĨŝĐĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞŶĐĞƌƌĂĚĂƐ�Ğŵ�ϱϮϵ�Ě͘��Ă�ŵĂŶĚŽ�ĚŽ�/ŵƉĞƌĂĚŽƌ�:ƵƐƚŝŶŝĂŶŽ͘



ϱϴ

ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂǀĂŵ� Ž� ƋƵĞ� Ġ� ĞƐƚĄǀĞů͕� ƚĞŶƚĂŶĚŽ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ� ŽƐ� ƐĞƌĞƐ� ƉŽƌ� ƐƵĂƐ� ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐ� Ğ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͕� ŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ͕� ƉĂĚƌƁĞƐ͘� dƌĂƚĂǀĂͲƐĞ͕� ĐŽŵŽ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ� �ƌĠŚŝĞƌ͕�

ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƐĞƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ĚĞǀĞƌŝĂŵ ƐĞƌ�ĞŶƋƵĂĚƌĂĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂƐ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ

ĚĂ�/ĚĞŝĂ͗

��ŶŽĕĆŽ�ĚĞ� ůŝŵŝƚĞ�Ġ�ĞŶƚĆŽ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ƉĂƌĂ�ŽƐ� ƐĞƌĞƐ͗� Ă� /ĚĞŝĂ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂ�ŽƐ�
ůŝŵŝƚĞƐ�ĂŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĂƚŝƐĨĂǌĞƌ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ƉĂƌĂ�ĞǆŝƐƚŝƌ�ƐĞŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ŵĂŝƐ�
ĂƉƵƌĂĚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚĞƐƚĞ� ƐĞƌ͗� ĞůĞ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� Ž�ƋƵĞ� ƋƵŝƐĞƌ� ŶŽƐ� ůŝŵŝƚĞƐ� Ğ�
ĂƐƐŝŵ�ŶĆŽ�Ġ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�Ġ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕�ŵĂƐ�ƵŵĂ�ŵƵůƚŝƉůŝĐŝĚĂĚĞ�ƐĞŵ�
Ĩŝŵ�ĚĞ�ƐĞƌĞƐ͘��ŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵŽƐ�ĂƐƐŝŵ�Ž�ƋƵĞ�WƌŽĐůŽƐ͕�ƌĞƉƌŽǀĂŶĚŽ�ŽƐ��ƐƚŽŝĐŽƐ ĚĞ�
ƚĞƌĞŵ� ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽ� ĂƐ� /ĚĠŝĂƐ͕� ůŚĞƐ� ĐĞŶƐƵƌĂǀĂ� ƉŽƌ� ƚĞƌ� ƌĞũĞŝƚĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĨŽƌĂ� ĚĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌĞƐ͘͟��;�Z�,/�Z͕�ƐͬĚ͕�Ɖ͘�ϲͿ

�ŵ�ǀĞǌ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ�Ă�Ƶŵ�ŵƵŶĚŽ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĞ͕�ŽƐ�

ĞƐƚŽŝĐŽƐ ƚĞŶƚĂǀĂŵ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ă�ƚƌĂũĞƚſƌŝĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌĞƐ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘�K�ƐĞƌ͕�ƉĂƌĂ�ĞůĞƐ͕�Ġ�Ž�

ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƚşŶƵŽƐ͘�

K� ĞƐƚŽŝĐŝƐŵŽ� ŶĆŽ� ƉƌŽĐƵƌĂ ĚĞůŝŵŝƚĂƌ� Ž� ůŝŵŝƚĞ� ĚŽƐ� ƐĞƌĞƐ͕� ŵĂƐ� ĂƉŽƐƚĂ ŶĂƐ� ƐƵĂƐ�

ŵŝƐƚƵƌĂƐ͕�ĂĐƌĞĚŝƚĂǀĂ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚŝĂŵ�ĐŽŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐŝƚĂǀĂŵ�ŶĞƐƐĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ğ�Ă�ƚĂŝƐ�ĐŽŝƐĂƐ�

ŶŽŵĞŽƵ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ͘� KƐ� ĐŽƌƉŽƐ� ƐĆŽ� ĐĂƵƐĂƐ� ƵŶƐ� ĚŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ĂƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ĚĂƐ�

ŵĂƚĠƌŝĂƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂƐ�ŵŝƐƚƵƌĂĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ͘�KƐ� ŝŶĐŽƌƉſƌĞŽƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĂŐĞŶƚĞƐ�

ŶĞŵ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ͘�K�ŝŶĐŽƌƉſƌĞŽ�ŶĆŽ�ƚŽĐĂ�Ž�ĐŽƌƉŽ͕�ŵĂƐ�ŚĂďŝƚĂ�Ă�ƐƵĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͘

�ůĠŵ�ĚĞ�ĂĨŝƌŵĂƌĞŵ�ƋƵĞ�ƚƵĚŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�Ġ�ĐŽƌƉŽ͕�ĚĂǀĂŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ƚĂŵďĠŵ�ŶŽ�ƐĞƵ�

ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ͕�Ž�ŶĆŽͲƐĞƌ͕ ƋƵĞ�WůĂƚĆŽ�ŶĞŐĂǀĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�

Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƉĞŶƐĂĚŽ͘�K�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ͕�ŽƵ�ƚĞŵ�Ƶŵ�ŽƵƚƌŽ� ƚŝƉŽ�ĚĞ�

ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� Ă� ĚŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ͕� ƐĆŽ� ŽƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ͕� ĞƐƉĠĐŝĞƐ� ĚĞ� ŶĆŽͲƐĞƌĞƐ� ƋƵĞ�

ŚĂďŝƚĂŵ� Ă� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ĚŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ͘ K� ĞǆĞŵƉůŽ� ĐůĄƐƐŝĐŽ� ĚĞ� �ƌĞŚŝĠƌ͕� ƌĞƚŽŵĂĚŽ� ƉŽƌ�

�ĞůĞƵǌĞ͕�Ġ�Ž�ĚŽ�ǀĞƌďŽ�ǀĞƌĚĞũĂƌ͘��ǆŝƐƚĞ�Ž�ǀĞƌĚĞ͕�Ğ ĞǆŝƐƚĞ�Ă�ĄƌǀŽƌĞ͗�ĂŵďŽƐ�ƐĆŽ�ĐŽƌƉŽƐ͘�K�

ǀĞƌĚĞũĂƌ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ĞƐƐĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�Ġ�Ƶŵ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂů͘�

WĂƌĂ�ŽƐ�ĞƐƚŽŝĐŽƐ͕�ŽƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĐĂƵƐĂƐ�ƵŶƐ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ĞĨĞŝƚŽƐ�

ĚĂƐ� ŵŝƐƚƵƌĂƐ� ĚŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ͘� hŵ� ĐŽƌƉŽ� ĂĨĞƚĂ� Ž� ŽƵƚƌŽ͕� ŵĂƐ� ŽƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ� ƚƌĂŶƐŝƚĂŵ͕�

ĞǆƉƌĞƐƐĂŵͲƐĞ͘�K�ŝŶĐŽƌƉſƌĞŽ�ŶĆŽ�Ġ�ĐĂƵƐĂ͕�ĞůĞ�Ġ�ĞĨĞŝƚŽ͘�^ĞƌŝĂ�Ž�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚĂ�ŵĞƚĂĨşƐŝĐĂ͕�

Ğŵ� ƋƵĞ� Ž� ŵĂƚĞƌŝĂů� Ġ� ĨƌƵƚŽ� ŽƵ� ƐƵďũƵŐĂĚŽ� ĂŽ� ŝŵĂƚĞƌŝĂů͘� K� ŝŶĐŽƌƉſƌĞŽ� Ġ� ĐƌŝĂĚŽ� ƉĞůŽƐ�

ĐŽƌƉŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ŵŝƐƚƵƌĂƐ͘



ϱϵ

�ƐƚĞƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ŶĆŽ� ƐĆŽ� ĐŽƌƉŽƐ͕�ŵĂƐ͕� ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĨĂůĂŶĚŽ͕� ΗŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐΗ͘� EĆŽ�
ƐĆŽ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ͕�ŵĂƐ�ĂƚƌŝďƵƚŽƐ�ůſŐŝĐŽƐ�ŽƵ�ĚŝĂůĠƚŝĐŽƐ͘�EĆŽ�
ƐĆŽ�ĐŽŝƐĂƐ�ŽƵ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŝƐĂƐ͕�ŵĂƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘�EĆŽ�ƐĞ�ƉŽĚĞ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�
ĞǆŝƐƚĂŵ͕�ŵĂƐ͕�ĂŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐƵďƐŝƐƚĞŵ�ŽƵ�ŝŶƐŝƐƚĞŵ͕�ƚĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ƋƵĞ�
ĐŽŶǀĠŵ�ĂŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ͕�ĞŶƚŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͘�EĆŽ�ƐĆŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀŽƐ�
ŽƵ�ĂĚũĞƚŝǀŽƐ͕�ŵĂƐ�ǀĞƌďŽƐ͘�EĆŽ�ƐĆŽ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ŶĞŵ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕�ŵĂƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�
ĂĕƁĞƐ�Ğ�ƉĂŝǆƁĞƐ͕�ΗŝŵƉĂƐƐşǀĞŝƐΗ�Ͳ ŝŵƉĂƐƐşǀĞŝƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘ ;��>�h��͕�Ɖ͘�ϳͿ

EĆŽ� ĞǆŝƐƚĞ� ĂƋƵŝ� Ă� ĚŝĐŽƚŽŵŝĂ� ƐĞƌ� ŽƵ� ŶĆŽ� ƐĞƌ͘� K� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� Ġ� Ƶŵ� ŶĆŽͲƐĞƌ͕�

ƉŽƌƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ŶŽ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĚŽ�ƉĂƌĂĚŽǆŽ͕�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝƚſƌŝŽ͘�

WĂƌĂ�ŽƐ�ĞƐƚŽŝĐŽƐ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�Ğ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ͕�Ƶŵ�

ǀĂǌŝŽ͘�hŵ�ĞĨĞŝƚŽ�ŶƵŶĐĂ�Ġ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐĂƵƐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƐĞƌ͕�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ƐĞƌ͕�Ġ�

ĂůŐŽ� ƋƵĞ� ĨŝĐĂ� ŶĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ĚĂƐ� ĐŽŝƐĂƐ͘� �� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� Ġ� ƵŵĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ� ůŝŵŝƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�

ƐĞƌĞƐ͘� ^Ğ� Ğŵ� WůĂƚĆŽ� Ž� ůŝŵŝƚĞ� ĞǆĐůƵŝ͕� ŽƐ� ĞƐƚŽŝĐŽƐ� ĂĐƌĞĚŝƚĂŵ� ƋƵĞ� ŶĂƐ� ďŽƌĚĂƐ� ĚŽƐ� ƐĞƌĞƐ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŽƵƚƌĂƐ� ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ� ƐĞƌ͕� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ͘� �ƐƚĂŶĚŽ�ŶĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�

ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽƌƉŽ͕� ĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƐĞƌ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ŵƵĚĂƌ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĚĞƐƐĞ� ĐŽƌƉŽ͘� hŵ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂů͕� ƐĞ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ŵƵĚĂƌ� Ă� ŶĂƚƵƌĞǌĂ� ĚĞ� Ƶŵ� ĐŽƌƉŽ� ŶŽ� ƋƵĂů� ŚĂďŝƚĂ� ƐŽŵĞŶƚĞ� Ă�

ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĂƚŝǀŽ͕�ŶĞŵ�ƉĂƐƐŝǀŽ͕�ƉŽƐƚŽ�ƋƵĞ�ŝƐƐŽ�ƉƌĞƐƐƵƉŽƌŝĂ�ƵŵĂ�

ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĐŽƌƉſƌĞĂ�ƋƵĞ�ƉƵĚĞƐƐĞ�ƐŽĨƌĞƌ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ͘

Ϯ͘Ϯ��ŽƌƉŽ�Ğ�ƐĞŶƚŝĚŽ

ZĞƚŽŵĞŵŽƐ� Ž� ƉŽƐƚƵůĂĚŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ƚĂŵďĠŵ� Ġ� ĐŽƌƉŽ͘� ^Ğ� Ž�

ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ĐŽƌƉŽ͕�ƵŵĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ŶĂ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�Ġ�ĐŽƌƉŽ͕�ƚĂŵďĠŵ͘���

ƉĂůĂǀƌĂ�ĐŽƌƉŽ�Ġ�ĐŽƌƉŽ͕�Ğ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ĚĞƐŝŐŶĂ�Ġ�ĐŽƌƉŽ�ƚĂŵďĠŵ͘��ŶƚƌĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�

ĐŽŝƐĂ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ŚĄ�Ƶŵ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂů͘�

�ƐƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂů͕�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ĞƐƚŽŝĐŽƐ͕�Ġ�Ž�ĞǆƉƌŝŵşǀĞů͕�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�Ž�

ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƚĞŵ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͕� ŵĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵŝ� ƐĞŶƚŝĚŽ͘ ͞YƵĂĚƌĂĚŽ� ƌĞĚŽŶĚŽ͟ Ġ� ƵŵĂ�

ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƚĞŵ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ� ŶŽ� ŵƵŶĚŽ͕� ŵĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵŝ� Ƶŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� Ġ�

ĞǆƉƌŝŵşǀĞů͘ K�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ġ Ƶŵ ƋƵĂƐĞͲƐĞƌ͕�Ƶŵ�ŶĆŽͲƐĞƌ�ƋƵĞ�ƌĞƐŝƐƚĞ�ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ƉůĞŶĂ�ŽƵ�ă�



ϲϬ

ƉůĞŶĂ�ŶĆŽͲĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͘� ZĞƐŝƐƚŝƌ� Ġ� ĞƐƚĂƌ� ŶĂ� ďŽƌĚĂ͕� Ġ� ĞƐƚĂƌ� ŶŽ� ůŝŵŝƚĞ͘�K� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƌĞƐŝĚĞ�Ğ�

ŝŶƐŝƐƚĞ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞƐƐĂƐ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ͕�ŶĂƐ�ďŽƌĚĂƐ͘

EĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĞ�ĞǆƉƌŝŵşǀĞů͕�ŽƐ�ĞƐƚŽŝĐŽƐ� ŝŶĐůƵĞŵ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͕�

ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�KƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĞƐƚŽŝĐŽƐ�ĞƌĂŵ�ƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ�

ĨĞŶşĐŝĂ�Ğ� ƚĂůǀĞǌ�ƉŽƌ� ƐĞƌĞŵ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ� ƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ�ŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ŶĂ�'ƌĠĐŝĂ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�

ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂůĂǀƌĂ�Ğ�ĐŽŝƐĂ͘

�� ĐŽŵŽ� ƐĞ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ŚĂďŝƚĂƐƐĞ ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ŵĂŝƐ� ĨƌĄŐŝů� ĞŶƚƌĞ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ� Ğ� Ž�

ŵƵŶĚŽ͘�sŽůƚĞŵŽƐ�ĂŽ�ƌĞĚŽŶĚŽ�ƋƵĂĚƌĂĚŽ͕�ŽƵ�ĂŽ�ƋƵĂĚƌĂĚŽ ƌĞĚŽŶĚŽ͘�EĆŽ�ŚĄ�ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ�

ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞƐƐĂƐ ĞǆƉƌĞƐƐƁĞƐ͕�ŵĂƐ�ĞůĂ�ŶĆŽ�ĚĞŝǆĂ�ĚĞ�ƚĞƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�͞�Ğ�ƵŵĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŐĞƌĂů͕�

ƐĞ�ƚŽĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ Ġ�Ƶŵ�ĞǆƉƌŝŵşǀĞů͕�ŶĆŽ�ǀĞŵŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂůŐƵŵĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ĞǆƉƌŝŵşǀĞů�

ƐĞũĂ�Ƶŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͟�;�Z�,/�Z͕�ƐͬĚ͕�Ɖ͘�ϭϰͿ͘

K� ĞǆƉƌŝŵşǀĞů� Ġ� ŝŶĐŽƌƉſƌĞŽ͕� ŵĂƐ� Ž� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� Ġ� ĐŽƌƉŽ͘� K� ĞǆƉƌŝŵşǀĞů� Ġ Ƶŵ�

ĞĨĞŝƚŽ�ĚŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĐĂƵƐĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞůĞƐ͘�,Ą�ĂůŐŽ�ŶŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ŚĄ�

ĂůŐŽ�ƋƵĞ�Ġ� ŝŶĐŽƌƉſƌĞŽ͘��ƐƐĞ� ŝŶĐŽƌƉſƌĞŽ�ĐŝƌĐƵůĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�ĞůĞ�

ĚĞƐŝŐŶĂ͕�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ŶŽ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƚĞŵ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂ� ĐŽŵ� Ž�ŵƵŶĚŽ�

͞ƌĞĂů͘͟͟�

�� ĂƋƵŝ� ĐŚĞŐĂŵŽƐ� ŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ŵĂŝƐ� ƚġŶƵĞ� Ğ� ŵĂŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŶĂ� ƌĞůĂĕĆŽ ĂƌƚĞ� Ğ�

ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘��ŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�>ſŐŝĐĂ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ Ġ�ĂĐƵƐĂĚŽ�ĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ůŝǀƌŽ�ĂŝŶĚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ĨĂƐĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂůŝƐƚĂ�ĚĞ��ĞůĞƵǌĞ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ƚƵĚŽ�ƐĞ�ƌĞƐƵŵŝƌŝĂ�ă�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘�WĞůŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�Ž�

ƋƵĞ�Ž�ĨŝůſƐŽĨŽ�ƚĞŶƚĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ĂƋƵŝ�Ġ�Ž�ƋƵĞ�ĞƐĐĂƉĂ�Ă�ĞůĂ͘�dĞŵŽƐ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽ�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĂ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘�

^Ğ�ŚĄ�ĂůŐŽ�ĚĞ�ƉƌĞŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĂƌƚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕�Ġ�ƐĞƵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĞƐŐĂƌĕĂƌ�ĚŽƐ�

ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�ĚĂ ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ŽƵ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘� � ��Ġ�Ăş�

ƋƵĞ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ŵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�Ƶŵ�ůƵŐĂƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĨůĞƚŝƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŵĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�dĂůǀĞǌ�

ƐĞũĂ� ŶĂ� ĚĂŶĕĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ� ƋƵĞ�ŵĞůŚŽƌ� ƚĞŵ� ƐĞ� ĞǆƉůŽƌĂĚŽ� ĞƐƐĞ� ŝŶƚĞƌǀĂůŽ� ĞŶƚƌĞ� Ă�

ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�Ğ�ŽͬŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ͘��Ž�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ǀŝƐƵĂŝƐ͕�ŽŶĚĞ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉƌĞƐĐŝŶĚŝƌ�ĚĂ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨŝŐƵƌĂ ŚƵŵĂŶĂ͕�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƚĄ�Ăůŝ͕�Ġ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�Ɛŝ͕�ĂŽ�

ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƚŽĚŽ�Ă�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ͘���ƵŵĂ�ƚĞŶƐĆŽ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͘



ϲϭ

K� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƉĞƌƉĂƐƐĂ͕� Ġ� ĂƉƌĞĞŶƐşǀĞů� Ğ� ŝŶĂƉƌĞĞŶƐşǀĞů͘� �� ƵŵĂ� ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ� ĐŽƌƉŽ�

ŝŶĨŝŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ� ǀĞůŽǌ� ƋƵĞ� Ž� ĐŽƌƉŽ� ĚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͘� hŵĂ� ŽƵƚƌĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ĐŽƌƉŽ͕� Ž�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂů͘�DĂƐ�ŶĆŽ�Ġ�ŵĞƚĂĨşƐŝĐĂ͘��ůĞ�ĞƐƚĄ�ĂƋƵŝ͕�ŶĞƐƐĞ�ůĂĚŽ�ŵĞƐŵŽ�ĚĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͕�ŶĆŽ�

Ğŵ�ŽƵƚƌŽ�ƉůĂŶŽ͘�WĞůŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ĞůĞ�ŚĂďŝƚĂ�Ă�ĐĂŵĂĚĂ�ŵĂŝƐ�ĨŝŶĂ�ĚĞƐƚĞ�ƉůĂŶŽ͕�Ă�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͕�

ůŽŶŐĞ�ĚĂƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĞǌĂƐ�ŽƵ�ĚĂƐ�ĂůƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ůĞǀĂŵ�Ă�ŽƵƚƌŽ�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƐĞ͘

�ƐƐĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŶĆŽ� ĨĂůĂ Ž� ƐĂďĞƌ� ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ� ƉĞůŽƐ� ĞƐƚŽŝĐŽƐ͕� ŶĞŵ� ƉĞůŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ�

ĨŝůſƐŽĨŽƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƚĞſƌŝĐŽƐͲĞƚĐ�ĐŝƚĂĚŽƐ�ĂƋƵŝ͘�KƵ�ŵĞůŚŽƌ͕�ĨĂůĂ͕�ŵĂƐ�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�

ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ŝŵĂŐĞŵ�Ğ�Ž�ƌĞĨůĞǆŽ�ŚĄ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ͗�ĚŝƐƚŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ąŶŐƵůŽ�Ğ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĕƁĞƐ͘�

,Ą� Ƶŵ� ŝŶƚĞƌǀĂůŽ͕� Ƶŵ� ǀĂǌŝŽ� ĞŶƚƌĞ�ŵŝŶŚĂ� ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ� Ğ� ŽƐ� ƚĞǆƚŽƐ� ĚŽƐ� ĨŝůſƐŽĨŽƐ� ƋƵĞ�

ƌĞƚŽŵĂŵ�ŽƐ�ĞƐƚŽŝĐŽƐ͘��ƐƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�Ġ�ƉƌŽĚƵƚŝǀŽ͕�ĞůĞ�ŵĞ�ĂũƵĚĂ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�Ğ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ĂƌƚĞ͘�

EĞƐƐĞ�ǀĂǌŝŽ�ĐŝƌĐƵůĂŵ�ǀĞƚŽƌĞƐ͕�ƐĞŶƚŝĚŽƐ͘��ƐƐĞ�ǀĂǌŝŽ�Ġ�Ƶŵ�ĐŽƌƉŽ͘��ǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ĐŽƌƉŽ�ĞŶƚƌĞ�

ŵŝŵ�Ğ�ĞƐƐĞƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ďĂůĆŽ�ĚĞ�ŐĄƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĂďƌĂĕŽ�ĚĞ�ĚŽŝƐ�ĂŵĂŶƚĞƐ͘�WŽƌ�ŵĂŝƐ�

ƋƵĞ�Ž� ĐĂƐĂů� ƐĞ� ĂƉĞƌƚĞ͕� Ž�ďĂůĆŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�Ăůŝ͘� �ůĞ� Ġ�ĚĞ� ƚĂŵĂŶŚŽ� ƌĂǌŽĄǀĞů͕� ǀĞƌŵĞůŚŽ͕�

ďƌŝůŚĂŶƚĞ͘�>ĞǀĞ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ƉůƵŵĂ͘��ůĞ�ŶĆŽ�ĞƐĐĂƉŽůĞ͕�ŵĂƐ�Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞǆƉůŽĚŝƌ͘

Ϯ͘ϯ��ĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƐĠƌŝĞ

^ĞŶƚŝĚŽ�Ğ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƚġŵ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ƉƌſǆŝŵĂ͘�WĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ĐŽŵŽ�

ĞůĞƐ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�Ğ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ŽƉĞƌĂ͕�ĂĨŝŶĂů�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ͕�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�

ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͕�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�Ž�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�

Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƌĞŵ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ�Ġ�Ă�ƐƵĂ�ĐŽůŽĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ƐĠƌŝĞƐ͘

WƵďůŝĐĂĚŽ ƉŽƌ��ĞůĞƵǌĞ Ğŵ�ϭϵϲϵ͕�>ſŐŝĐĂ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ġ�Ƶŵ� ůŝǀƌŽ�ƐŽďƌĞ�Ă� ƌĞůĂĕĆŽ�

ĞŶƚƌĞ� ƐĠƌŝĞƐ� Ğ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘� �ŽŵŽ� ũĄ� ŚĂǀŝĂ� ĚŝƚŽ͕� Ă� ŽďƌĂ� Ġ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂůŝƐŵŽ�Ğ�Ž�ƉſƐͲĞƐƚƌƵƚƵƌĂůŝƐŵŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�

ƚĞŶƚĂ� ĐŽŵďŝŶĂƌ� ƵŵĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� Ğ� ƐĠƌŝĞƐ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ� ĚŽ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘

K�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂůŝƐŵŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ďƵƐĐĂ�ƉŽƌ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĨŝǆŽƐ�

ƋƵĞ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� Ğ� ĞǆƉůŝĐĂƌ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĕƁĞƐ� ƌĞƉĞƚŝĚĂƐ� Ğŵ�

ƉƌĄƚŝĐĂƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐƵůƚƵƌĂ ŽƵ� ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŶĚŽ� ǀĄƌŝĂƐ� ĐƵůƚƵƌĂƐ͘ K�



ϲϮ

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂůŝƐŵŽ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŵŽ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͕�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�ĐſĚŝŐŽƐ�Ğ� ƌĞŐƌĂƐ�

ĚĞƐĚŽďƌĂŶĚŽͲƐĞ�Ğŵ�ŝŶƷŵĞƌŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘

K� ƋƵĞ� Ġ� ĐƌƵĐŝĂů� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ġ� ƋƵĞ� ĞůĞƐ ŝŶƚƌŽĚƵǌĞŵ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ� Ğ�

ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͘�K�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞ�Ă� ƌĞƉĞƚŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�

ƉĂĚƌĆŽ͕�ĞůĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�Ğ�ŶŽǀŝĚĂĚĞ͘�

hŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ ƚŽŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğŵ�ƐĠƌŝĞ͘��hŵĂ�ƐĠƌŝĞ�

ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽƌĚĞŵ͘���ƐĠƌŝĞ�ƚĞŵ�ŵĂŝƐ�Ă�ǀĞƌ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�

ƌĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ŶĞƐƐĞ� ĐĂƐŽ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ŶĆŽ�ĂĐĂďĂĚŽ͕�ŵĂƐ�Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘���

ƐĠƌŝĞ�ĚĞůĞƵǌŝĂŶĂ�Ġ�ĚŝƐũƵŶƚŝǀĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĞůĂ�ŶĆŽ�ƉƌŽĚƵǌ�ĐŽĞƐĆŽ͕�ŵĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ͘

K� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉŽƌ� ĞƐƐĂ�ĚŝƐũƵŶĕĆŽ�Ġ� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�Ž� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͗� ĞůĞ�ĂůƚĞƌĂ�Ă�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƐĞƌŝĂů� Ğ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƋƵĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂ͘� �ƐƐĂ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ� ŶĆŽ� Ġ� ƵŵĂ�

ƌƵƉƚƵƌĂ͗�Ž�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ġ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂů�Ğ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ͘���ƵŵĂ�

ŵƵĚĂŶĕĂ�ŵĂŝƐ�ƐƵƚŝů͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ŵĞŶŽƐ�ƉŽĚĞƌŽƐĂ͘�K�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŵĂƌĐĂ�ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�

ĚĞ� ŽŶĚĂ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ͘ �ĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ƐĆŽ� ŵƷůƚŝƉůĂƐ�

ŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŶĚŽ�ĐŽƌƉŽƐ͕�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� ŝĚĞĂŝƐ�;ĐŽŵŽ�ůşŶŐƵĂƐ�ŽƵ�ĐſĚŝŐŽƐ�ŵŽƌĂŝƐͿ�Ğ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ǀŝƌƚƵĂŝƐ�;ĐŽŵŽ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ ĞŵŽĐŝŽŶĂů�ĂďƐƚƌĂşĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƉŽƐ�

ƋƵĞ� ŽƐ� ƐƵƉŽƌƚĂŵ� Ͳ ŵƵĚĂŶĕĂƐ� ŶĂ� ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�ŵĞĚŽ� Ğ� ĂƚƌĂĕĆŽ� Ğŵ�

ŶŽǀĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽͿ͘

hŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ğŵ�ƐĠƌŝĞƐ�

Ğŵ� ĐŽŶƚşŶƵĂ� ĂůƚĞƌĂĕĆŽ͘� K� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƚĞŵ� ƉŽƚġŶĐŝĂ� ƉŽƌ� ƌĞǀĞƌďĞƌĂƌ� Ğŵ� ŵƵŝƚĂƐ�

ĚŝƌĞĕƁĞƐ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͘

�ƐƐĂ�ƌĞǀĞƌďĞƌĂĕĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĨŝǆĂ͘�

�ůĂƐ� ƐĆŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ� ŽďƐĞƌǀĂĚŽƐ͕� ǀŝǀŝĚŽƐ͘� EſƐ� ƉŽĚĞŵŽƐ� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ƉĂĚƌƁĞƐ� Ğ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ŶĂƐ�ƐĠƌŝĞƐ͕�ŵĂƐ�ĂƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƌĞĚƵǌŝĚĂƐ�Ă�ŝƐƐŽ�Ğ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŵ�ĞƐƐĞƐ�

ƉĂĚƌƁĞƐ͘� �Ɛ� ƐĠƌŝĞƐ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŵ� ƉŽƌ� ƉŽŶƚŽƐ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ� ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ� Ă� ĞůĂƐ�

ŵĞƐŵĂƐ͘�

�ĞůĞƵǌĞ� ƉƌŽĚƵǌ� ƵŵĂ� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ� ƐŽďƌĞ� ĐŽŶĞǆƁĞƐ� ƌĂĚŝĐĂŝƐ͕� ŵĂƐ� ƐĞ� ŽƉŽŶĚŽ� ă�

ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĐŽŵŽ�ŽƌĚĞŵ�Ğ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͘�� ƐĠƌŝĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ� ůĞŝ�

ĞǆƚĞƌŶĂ͕�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞŐƌĂƐ�ŽƵ�ĐŽŝƐĂ�ĚŽ�ƚŝƉŽ͘�WĂƌĂ�Ž�ĨŝůſƐŽĨŽ͕�Ž�ŵƵŶĚŽ�Ġ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�

ƉŽƌ� ƐĠƌŝĞƐ� ĚŝƐũƵŶƚŝǀĂƐ͕� ƉŽƌ� ĞƐƐĞ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽĚƵǌ� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�



ϲϯ

ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͘� ͞^ĠƌŝĞƐ�ŶĆŽ� ƐĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƐĠƌŝĞƐ�ĚĞ�ŽďũĞƚŽƐ�ŽƵ� ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ͕�

ĞůĂƐ� ƐĆŽ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŽďũĞƚŽƐ� Ğ� ŶĆŽ� ůŝŵŝƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ĞůĞƐ͛� ;t/>>/�D^͕�

ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�Ϯϱ͕�ƚƌĂĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌͿϭϬ͘

�ĞůĞƵǌĞ�ŵŽƐƚƌĂ� ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂĚŽǆŽƐ� Ğ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ�ƉŽĚĞŵ� ĨĂǌĞƌ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ŵĞƐŵŽ�

ĚĞƐĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ůſŐŝĐĂ͘�EĆŽ�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ŽƉĞƌĞ͘���ůſŐŝĐĂ�ĐůĄƐƐŝĐĂ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĚĄ�ĐŽŶƚĂ�ĚĂ�ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ƉĞůĂ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘�

KƐ ƉĂƌĂĚŽǆŽƐ ƐĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀŽƐ�ĚĂƐ�ƐĠƌŝĞƐ͘ �ůĞƐ ĐŽŶĞĐƚĂŵ ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ƐĠƌŝĞ͕�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�ƐĞƌ�Ğ�ŶĆŽͲƐĞƌ�ĨƌŝĐĐŝŽŶĂƌĞŵͲƐĞ͕�ĐƌŝĂŵ�ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ůƵŐĂƌ�ǀĂǌŝŽ�ŽƵ�ĚĞ�

ĞǆĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�K�ǀĂǌŝŽ�ĚĄ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĐŽůĂƌ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĂ�ŽƵƚƌĂ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ�Ğ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͕�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐĞŵ�ƉĂƌ�Ğ�ĨĂǌĞŶĚŽ�ĞůĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌĞŵ͕�ŽƵ͕�ƉĞůŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�

Ž�ĞǆĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽ�ƉĞůŽ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ƐĠƌŝĞ�Ğ�ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ�ƚŽĚŽƐ�

ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͘

K�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ġ�ĞƐĐŽƌƌĞŐĂĚŝŽ͘�K�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚƵƉůŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘��ŵ��ůŝĐĞ�ŶŽ�ƉĂşƐ�

ĚĂƐ�ŵĂƌĂǀŝůŚĂƐ͕� ĚĞ� >ĞǁŝƐ� �ĂƌƌŽůů͕� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ ƋƵĞ� Ġ� ĞǆƉůŽƌĂĚĂ� ƉŽƌ� �ĞůĞƵǌĞ� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ�

ĨŽŶƚĞ� ŝŶĞƐŐŽƚĄǀĞů�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƉĂƌĂĚŽǆŽƐ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�

ŶĆŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞ�ŵƵĚĂƌ�ĚĞ�ƚĂŵĂŶŚŽ͘��ŶƋƵĂŶƚŽ�ĞůĂ�ĐƌĞƐĐĞ͕�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�ŵĂŝŽƌ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĂŶƚĞƐ͕�

ŵĂƐ� ĂŽ�ŵĞƐŵŽ� ƚĞŵƉŽ�ŵĞŶŽƌ�ĚŽ�ƋƵĞ� ǀŝƌĄ� Ă� ƐĞƌ͘��� ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƷŶŝĐĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ĚŽ�

ƚĞŵƉŽ�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĂů͘

^ĞŐƵŶĚŽ��ĞůĞƵǌĞ͕�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ġ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞĨĞƚƵĂ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ƉƁĞ�Ğŵ�

ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͗�Ġ�Ž�ĐŝŶĚŝĚŽ͕�Ž�ŝŶĚŝƐĐĞƌŶşǀĞů͘�hŵ�ƉƵƌŽ�ĚĞǀŝƌ͗�

ŶĆŽ�ĐŽŶĨƵŶĚŝƌ�Ž�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ĞĨĞƚƵĂĕĆŽ�ĞƐƉĂĕŽͲƚĞŵƉŽƌĂů͘ ;��>�h��͕�ϮϬϬϳͿ�

;͘͘͘Ϳ� ŚĄ� ĂůŐƵŵĂ� ĐŽŝƐĂ͕� ĂůŝƋƵŝĚ͕� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶĨƵŶĚĞ� ŶĞŵ� ĐŽŵ� Ă�
ƉƌŽƉŽƐŝĕĆŽ�ŽƵ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƐŝĕĆŽ͕�ŶĞŵ�ĐŽŵ�Ž�ŽďũĞƚŽ�ŽƵ�ĞƐƚĂĚŽ�
ĚĞ� ĐŽŝƐĂƐ� ƋƵĞ� ĞůĂ� ĚĞƐŝŐŶĂ͕� ŶĞŵ� ĐŽŵ� Ž� ǀŝǀŝĚŽ͕� Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ� ŽƵ� Ă�
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĚĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ŶĂ�ƉƌŽƉŽƐŝĕĆŽ͕�ŶĞŵ�ĐŽŵ�ŽƐ�

ϭϬ͞&Žƌ��ĞůĞƵǌĞ� ƐĞƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ŽďũĞĐƚƐ� Žƌ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘͟�Ɖ͘�Ϯϱ



ϲϰ

ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ăƐ�ĞƐƐġŶĐŝĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚĂƐ͗�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž�ĞǆƉƌĞƐƐŽ�ĚĂ�
ƉƌŽƉŽƐŝĕĆŽ͛͛�;��>�h��͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ

K ƐĞŶƚŝĚŽ� Ğ� Ž� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ� ƐĞŵƉƌĞ� Ğŵ� ƚƌąŶƐŝƚŽ͕� Ğŵ�

ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ͕ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘� �ƐĐĂƉĂŶĚŽ� ƉĞůŽƐ� ĚĞĚŽƐ͕� ƉĞůĂ� ůşŶŐƵĂ͕� ƉĞůĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ͕� ŵĂƐ�

ƐƵďƐŝƐƚŝŶĚŽ� Ğŵ� ƚŽĚĂƐ� ĞůĂƐ͘ K� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ŶĆŽ� Ġ� Ă� ƋƵĞĚĂ͕�ŵĂƐ� Ž� ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ͕ Ž�

ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĂƐĞ�ŝŶĚŝƐĐĞƌŶşǀĞů�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ƐĞ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ǀĂŝ�ĚĞƐĂďĂƌ�ŽƵ�ĚĂƌ�Ƶŵ�ƐĂůƚŽ�

ƐŽďƌĞ�ƐĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉĞƐŽ͘

ZĞĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�Ž�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ġ�ŝŵƉŽƐƐşǀĞů͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĄͲůŽ͕�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͘�

K� ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ� Ă� �ĞůĞƵǌĞ� Ġ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� Ƶŵ� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� Ă ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ŶŽ�

ůƵŐĂƌ� ĚĂ� ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ͕� Ğ� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ� ƚŽĚŽ� ƐĞƵ� ĞƐĨŽƌĕŽ� ĚĞ� ƌĞƐŐĂƚĂƌ� Ž� ĞƐƚŽŝĐŝƐŵŽ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ�

ŝŶƷŵĞƌŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐǀŝĂƌĂŵ�ĚĂ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�ŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂ�ĚŽ�ƉůĂƚŽŶŝƐŵŽ͘�

^Ğ� Ž� ĨŝůſƐŽĨŽ� ĂĚŵŝƚĞ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĐŝƌĐƵůĞ� Ğ� Ž�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƚŽŵĞ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞƐƐĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŶĆŽ�Ġ�ŝŶĐſůƵŵĞ�Ğ�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĂŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƋƵĞ�

ĞůĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂ͘�KƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŵ�ĂƐ�ƐĠƌŝĞƐ͕�Ğ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͘��Ɛ ƐĠƌŝĞƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�

ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƐƐŝǀŽƐ� Ğ� ŝŶĞƌƚĞƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞǆĐŝƚĂĕĆŽ͕� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ŵĄƌŵŽƌĞ�

ƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶĚŽ�Ƶŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂŶĞů�Ă�ĂŶĞů͘ hŵ�ƌŝŽ͕�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕ ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�

ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĄŐƵĂ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞ͗ ĞůĞ�ĞǆƉůŽƌĂ�ŶŽǀĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĚĞƐŐĂƐƚĞ�

ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ� ƉŽƌ� ĞƐƐĞ� ĨůƵǆŽ͕� ƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ� ŶĞůĞ� ŶŽǀŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ� Ğ� ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞƐ͘ ^ĠƌŝĞƐ� ƐĆŽ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ�ƉĞůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ͘�

�Ž�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚĂ�ĚƵƌĞǌĂ�ĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͕�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĞƐĐŽƌƌĞ͘��ůĞ�ĨůƵŝ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͕�

ĞůĞ�ŵƵĚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŵ͘ ��ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�Ġ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ǀĂƌŝĂ͕�

ĞůĞ�ŵƵĚĂ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�Ɛſ�ǀĞǌ͘��ƐƐĞ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨůĞǆĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�

ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĐŽƌƌĞ�Ğ�ĞƐĐŽƌƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƐĠƌŝĞƐ͘

� ƉƌĞĐŝƐŽ� Ƶŵ� ƚĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ŽƵƚƌŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐƵĂ� ĞĨĞƚƵĂĕĆŽ�

ĞƐƉĂĕŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů͘� hŵ� ĞǆĞŵƉůŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� Ġ� Ž� ĚĂ� ĞǆƚŝŶĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂŶŝŵĂů͗� ƐƵĂ�

ĚĞƐĂƉĂƌŝĕĆŽ� Ġ� ĂůŐŽ� ƋƵĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� Ă� ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƵƐŽ� ĚĞ� ƐƵĂ� ƉĞůĞ� Ğ� ƐƵĂ� ĐĂĕĂ͕�

ƉŽƌƋƵĞ�ŵƵĚĂŵ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ĚĞƐƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ͘��ŽŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐ�

ĞƌĂŵ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ƉĞŶƐĂĚĂƐ�Ğ�ƐƵƉŽƌƚĄǀĞŝƐ�ƚŽƌŶĂŵͲƐĞ�ŝŶƚŽůĞƌĄǀĞŝƐ͘�

K� ƵƐŽ� ĚĞ� ƐĠƌŝĞƐ� Ğŵ� ǀĞǌ� ĚĞ� ĐĂƉşƚƵůŽƐ� Ğŵ� >ſŐŝĐĂ� ĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ Ġ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ͘� EĂ�

ŵĂŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽƐ� ůŝǀƌŽƐ͕� Ă� ŽƌĚĞŵ� ĚŽƐ� ĐĂƉşƚƵůŽƐ� Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘� �ƐƐĞ� ŶĆŽ� Ġ� Ž� ĐĂƐŽ� ĚĂƐ�



ϲϱ

ƐĠƌŝĞƐ͕� ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞůĂƐ� ƐĆŽ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂƌ� Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŽƌĚĞŶƐ� ĐŽŵŽ�ďůŽĐŽƐ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ� ŽƵ� ĐĂĚĞŝĂƐ� ĐŽŶĞĐƚĂĚĂƐ͘� �ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ĂƐ� ƐĠƌŝĞƐ� ƚŽĚĂƐ� ƐĞ� ĐŽŶĞĐƚĂƌĞŵ� ĚĞ�

ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĞůĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŽƉĞƌĂŵ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘�

K�ůŝǀƌŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ůŝĚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƐĠƌŝĞ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞũŽ�ĚŽ�ůĞŝƚŽƌ͘�

�Ɛ� ƐĠƌŝĞƐ� ŵŽƐƚƌĂŵ� ƋƵĞ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ġ� ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ� ĨŽƌĂ� ĚĞ� ŽƌĚĞŵ͕� ŵĂƐ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� Ƶŵ�

ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ͘��ƐƐŝŵ͕�Ġ�ƉĞƌĨĞŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞŶƐĂƌ�ƵŵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�

ƵŵĂ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ� ĐĂƵƐĂů͘ �� ƉƌĞĐŝƐŽ� ĂƚĞŶƚĂƌͲƐĞ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ�

ĐŽŵƉƁĞŵ ƵŵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ͕�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐƵĂ�ŽƌĚĞŵ�ĐƌŽŶŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘ ��

ƉĞŶƐĂƌ�Ğŵ�ĐŽŵŽ�ĐĂĚĂ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�ƚŽĚĂ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�Ğ�ƋƵĞ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞƐĐŽůŚĂ�

ƐĆŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

Ύ

�Ž�ĚĂƌ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞƌŽ�ƉĞŶƐĂƌ�Ğŵ�ĐŽŵŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄͲůŽ�Ğŵ�

ŝŵĂŶġŶĐŝĂ� ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� Ğŵ� ĐŽŵŽ�ĞůĞ�ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�Ž� ĨŽĐŽ� ĚĂ� ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğ� Ž�ĚŝƐƉĂƌĂĚŽƌ�ĚŽ�

ƐĞŶƚŝĚŽ͘��ŝƐƉĂƌĂĚŽƌ�ŵĞƐŵŽ͕�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĞƐƚĂůŝŶŚŽ͕�ďƌŝŶƋƵĞĚŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂŶĕĂ�ĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ƉſůǀŽƌĂ�

ĞŶǀŽůƚĂ�Ğŵ�ƉĂƉĞů͕�ƋƵĞ�͚͛ĚŝƐƉĂƌĂ͛͛�ĂŽ�ƐĞƌ�ĂƌƌĞŵĞƐƐĂĚŽ�ĐŽŵ�ĨŽƌĕĂ�ĂŽ�ĐŚĆŽ͘��ŝƐƉĂƌŽ�ĐŽŵŽ�

Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă� ŝŶĠƌĐŝĂ�Ğ�Ă�ĐŽƌƌŝĚĂ͘�K�ĞŶƚƌĞ͘�WƌŽĐƵƌĂƌ�ĞƐƐĂ�ĐŽŝƐĂ�ƋƵĞ�Ġ� ŝŵƉŽƐƐşǀĞů�

ĚĞ�ĂĐŚĂƌ͘��ŵ�ǀĞǌ�ĚĂ�ĨŝǆĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ƌĞƐƉŽƐƚĂ͕�ĚĂƌ�ǀŽůƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐƵŐĞƌĞ�DĂƵƌŝĐĞ��ůĂŶĐŚŽƚ͕�

Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͘��ŵ ��ĐŽŶǀĞƌƐĂ�ŝŶĨŝŶŝƚĂ͕Ž�ĨŝůſƐŽĨŽ�ĨĂǌ Ƶŵ�ƚƌŽĐĂĚŝůŚŽ�

ĐŽŵ�Ă� ƉĂůĂǀƌĂ� ͚͛ƚŽƵƌŶĞƌ͕͛͛� ƋƵĞ� Ğŵ� ĨƌĂŶĐġƐ� ƋƵĞƌ�ĚŝǌĞƌ� ƚĂŶƚŽ�ďƵƐĐĂƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂŶĚĂƌ� Ğŵ�

ĐşƌĐƵůŽƐ͘�WƌŽĐƵƌĂƌ�Ġ�ĚĂƌ�ǀŽůƚĂƐ͕�Ġ�ƌŽĚĞĂƌ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͘

�� ŶĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƋƵĞ�ŵĞ� ƉĞƌŐƵŶƚŽ͗� ƋƵĂů� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�ŵŽǀĞ͍�K�

ƐĞŶƚŝĚŽ� ŶĆŽ� ĐŽŵŽ� ĂůŐŽ� ƋƵĞ� ĞǆŝƐƚĞ͕�ŵĂƐ� ƋƵĞ� ŝŶƐŝƐƚĞ͘ /ŶĐŽƌƉŽƌĂů͘� K� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚŽ� ĨĂǌĞƌ�

ĂƌƚşƐƚŝĐŽ� ĐŽŵŽ� ĂůŐŽ� ƋƵĞ� ŝŶƐŝƐƚĞ� ŶĞƐƐĂ� ďƵƐĐĂ͘ DĂƚĠƌŝĂ� ƐĞŶƐşǀĞů͗� ƉĞŶƐĂƌ� Ă� ŝŵĂŐĞŵ�ŶĆŽ�

ĐŽŵŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕�ŵĂƐ� ĐŽŵŽ� ĐŽŝƐĂ�ŵĞƐŵŽ͕� ĂƵƚŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘� �ĂĚĂ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�

ŶĆŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽ͕�ŵĂƐ�ĐŽŵŽ ĐŽůŝƐĆŽ�ĚĞ�ĨŽƌĕĂƐ͕ ĞƐƚşŵƵůŽƐ͕�ĞŵďĂƚĞ�ĚŽ�

ĐŽƌƉŽ� ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘� � ^Ğŵ� ĚƌĂŵĂ͕� ƐĞŵ� ƚĞǆƚŽ� ƐƵďũĂĐĞŶƚĞ͕�ŵĂƐ� ĚĞǀŝƌ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͕� ĚĞǀŝƌ� ŶŽ

ĐŽƌƉŽ͘

hŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͗� ŝƐƐŽ� ƋƵĞ͕� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ͕� ŶĆŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞ͕� Ž� ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�
ŶĆŽͲĐŚĞŐĂĚĂ�Ğ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĚŽ�ƋƵĞ͕�ĂĐŽŶƚĞĐĞŶĚŽ͕�ĂĐŽŶƚĞĐĞ�ƐĞŵ�
ƐĞ�ůŽĐĂůŝǌĂƌ�ŶƵŵ�ƉŽŶƚŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĞĨŝŶŝĚŽ�ŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĄǀĞů�ʹ Ž�ĂĚǀĞŶƚŽ�



ϲϲ

ĚŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ� ĐŽŵŽ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ƵŵĂ� ŽƵ� ĚĞ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͘
;�>�E�,Kd͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϯϬͿ

�ŽŵŽ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂƌ�Ă�ŽďƌĂ͕�ŽƵ�Ž�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͘��ŽŵŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�Ƶŵ�ĨŝŽ�ĐŽŶĚƵƚŽƌ�

ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ŵĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͘��ŝƐ�Ž�ĚĞƐĂĨŝŽ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕�ŶĞƐƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�

ŝŶƐƚĂŶƚĞ͘��ĂŶĚŽ�ǀŽůƚĂƐ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͕�ŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�

ĚĞ�ƐƵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ͘�KŶĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�Ž�ŵĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͍

/ŶƚĞƌĞƐƐĂͲŵĞ� ƉĞŶƐĂƌ� ƚĂŵďĠŵ� Ă� ƋƵĞƐƚĆŽ� ĚĂ� ĚĞƐĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ͘� ^Ğ� ĞƐƐĂ�

ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌſŝ� ƉĞůĂ� ĐĂƵƐĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĚƌĂŵĂ� ĐůĄƐƐŝĐŽ͕� ĐŽŵŽ� ƉĞŶƐĂƌ� ƐƵĂƐ�

ŝŶƚĞƌƌƵƉĕƁĞƐ͕� ƐƵĂƐ� ĞůŝƉƐĞƐ� Ğ� ĂĐĂǀĂůĂŵĞŶƚŽƐ͍� hŵĂ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ĚĞ� ƐŽůƵĕŽƐ͘�

͚͛/ŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌͲƐĞ͘��ŶƚĞŶĚĞƌͲƐĞ�ƉĂƌĂ�ĨĂůĂƌ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĨĂůĂŶĚŽ�ĂƉĞŶĂƐ�

ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌͲƐĞ� Ğ� ƚŽƌŶĂƌ� ƉŽƐƐşǀĞů� Ă� ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ͛͛͘� ;�>�E�,Kd͕� ϮϬϬϭͿ� hŵĂ�

ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� Ƶŵ� ĚĞƐͲĐƵƌƐŽ͕� ĐƵƌƐŽ� ĚĞƐƵŶŝĚŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚŽ� ƋƵĞ ŝŵƉŽŶŚĂ� Ă

ŝĚĠŝĂ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ͘

hŵĂ� ĚĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ĂƌƚşƐƚŝĐĂƐ� ƋƵĞ� ŵĞ� ŝŶƋƵŝĞƚĂŵ� Ġ� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ� ƉĞŶƐĂƌ� Ƶŵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƚŝƐƐĞ� ƵŵĂ� ŽƌĚĞŵ� ĂůĞĂƚſƌŝĂ� ĚŽƐ� ƉůĂŶŽƐ� ĚŽ� ŵĞƵ� ǀşĚĞŽ͕� ĂŶƚĞƐ�

ŵĞƐŵŽ�ĚĞ�ůĞƌ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƐĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ĚĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞůĞƵǌŝĂŶĂ͘�dĂůǀĞǌ�ŝŶƚƵŝŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ƐĞ�ƉƌŽĚƵǌ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�Ğ�ŶĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͘�WŽƌ�

ĞŶƋƵĂŶƚŽ͕�ŶĆŽ�ĂĐŚĞŝ�Ă�ŵĞůŚŽƌ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ĞƐƐĂ�ĂůĞĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�Ğ�ƚĞŶŚŽ�ƉĞŶƐĂĚŽ�

ƋƵĞ�ďƌŝŶĐĂƌ� ĐŽŵ�Ă� ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞ� ŶĂ�ƉƌſƉƌŝĂ� ĞĚŝĕĆŽ� ũĄ� Ġ� Ƶŵ�ĞǆĞƌĐşĐŝŽ�ďĞŵ�ƉŽƚĞŶƚĞ͘�

dĞŶƚĞŝ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ǀşĚĞŽƐ�Ğŵ�ƉůĂŶŽ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ŵĂƐ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ�Ğ�

ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉůĂŶŽ�ĞƌĂ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĨƌŽƵǆĂ͘

Ύ

�Ƶ� ŶĆŽ� ǀŽƵ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ĂƋƵŝ� ĂƐ� ƐĠƌŝĞƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƁĞ�ŵĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ͘�DĞƵ� ŝŶƚƵŝƚŽ� Ġ�

ƉĞŶƐĂƌ� Ğŵ� ĐŽŵŽ�Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ğŵ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ĐŽƌƉŽƌĂů� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ� ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�

ŵŽĚƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘��ŵ�ĐŽŵŽ�ĐĂĚĂ�

ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕� ĐĞŶĂ� ŽƵ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƌĞǀĞƌďĞƌĂ� Ğŵ� ƚŽĚĂ� Ă� ƐƵĂ�

ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ͘� �ĨŝŶĂů͕� ƐĞ� ŶĆŽ� ĂĐƌĞĚŝƚĂŵŽƐ� ƋƵĞ� Ă� ĂƌƚĞ� Ġ� ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƵŵĂ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͕�

ŵĂƐ� Ƶŵ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ� ĚĞ� ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ͕� Ă� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ž� ƚĞŵƉŽ�

ƚŽĚŽ�ĚĞ�Ɛş�ŵĞƐŵĂ�ŶŽƐ�ƉĂƌĞĐĞ�ƵŵĂ�ŝŵĂŐĞŵ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƚĞŶƚĞ͘



ϲϳ

dĂůǀĞǌ� ŵĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĨĂĕĂ� ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĐŽŵ� ĞƐƐĞ� ƚĞǆƚŽ͗� ŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶĨůĞǆĆŽ�

ĚĂƋƵŝ͕�ĨĂǌĞŵ�ǀĂƌŝĂƌ�ŶĆŽ�ƐŽŵĞŶƚĞ�ƚŽĚŽ�ĞƐƐĞ�ƚĞǆƚŽ�ĐŽŵŽ�ŵĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ğ�ǀŝĐĞͲ

ǀĞƌƐĂ͘� �ƐĐƌŝƚĂ� Ğ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĂƌƚşƐƚŝĐĂ� ƚĞŵ� ƚĞŵƉŽƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕� ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ĞŶƚĆŽ� Ă�

ƌĞǀĞƌďĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ� ĐŽŝƐĂ� ŶĂ� ŽƵƚƌĂ� ƚĂŵďĠŵ�ŶĆŽ� ƐĞ� ĚĄ� ĚĞ�ŵŽĚŽ� ĂƵƚŽŵĄƚŝĐŽ͘� �ƌĞŝŽ�

ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞƌĞŝ� ŶĞŵ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� ŵĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ǀŝƐƚŽ� ƋƵĞ� Ž� ƋƵĞ� ĞƵ� ĨĂĕŽ� ŶŽ�

ŵŽŵĞŶƚŽ�Ġ�Ž�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ�ĚĞ�ĂŶĂůŝƐĂƌ͗�ĂŶĂůŝƐĂƌ�Ġ�ĚĞĐŽŵƉŽƌ͕�Ğ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƵ�

ĨĂǌĞŶĚŽ�Ġ�ĐŽŵƉŽƌ͘�

K�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͕�ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�Ġ�ƚĂŵďĠŵ�Ž�ĚĞ�ĚĞĐŽŵƉŽƌ͗�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�

ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ĚŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ�ŽƵ�ĚŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉĂƐƐĂĚŽ͘��ƐƚŽƵ�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ĂƋƵŝ�

ƐŽďƌĞ�ŽƐ� ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ͕�ŵĂƐ� ƚĞŶƚĂŶĚŽ� ĐŽůŽĐĂƌͲůŚĞƐ� Ğŵ�ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ͘� �ůŝĄƐ͕� ƚĞŶƚĂŶĚŽ� ĐƌŝĂƌ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ͘��� ƐĠƌŝĞ�ŶĆŽ�Ġ�ŽƌĚĞŵ͕� ĐŽŵŽ�ĚĞŝǆĂ�ďĞŵ�ĐůĂƌŽ��ĞůĞƵǌĞ͘�

^ĠƌŝĞ�Ġ�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĂĕĆŽ͘��ĞůĞƵǌĞ�ƉĞŶƐĂ�Ž�ŵƵŶĚŽ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ŝŵƉĠƌŝŽ�ĚĞ��ƌŽŶŽƐ͘���ƐĠƌŝĞ͕�ŶĆŽ�

ƐĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ͕�ĂũƵĚĂ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ŽďƌĂƐ�ĞŵďĂƌĂůŚĂĚĂƐ͕�ƐĞŵ�ĐĂƵƐĂ�Ğ�ĞĨĞŝƚŽ�

ƉƌĞƐŽƐ�ƉŽƌ�ŐƌŝůŚƁĞƐ�ĐŽŵŽ�ŶĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĐůĄƐƐŝĐĂ͘

��ŵŽŶƚĂŐĞŵ�ŶŽ�ĐŝŶĞŵĂ�Ğ�ŶŽ�ǀşĚĞŽ�ƉŽĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ�ĞƐƐĂƐ�ƋƵĞďƌĂƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂ�

ĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͘� K� ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� ƉŽĚĞ� ĐƌŝĂƌ� ŶŽǀŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ŶŽǀĂƐ� ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞƐ�

ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƋƵĞďƌĂ� ĚĞ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ� ŽƌĚŝŶĄƌŝĂƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƚĞŵƉŽ� Ğ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� Ğ� ŝƐƐŽ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͘

EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƵŵĂ�ŽďƌĂ Ğŵ� ǀşĚĞŽ͕� ĐŽŵŽ� Ġ� Ž� ĐĂƐŽ� ĚŽ�ŵĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͕� Ă�

ƐĠƌŝĞ� ŶĆŽ� Ġ� Ă� ŽƌĚĞŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ƉůĂŶŽƐ� ƐĞ� ƐĞŐƵĞŵ͘� �� ƐĠƌŝĞ� Ġ� Ž� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ŝŵĂŐĞŶƐ͕�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƐ�ĐġŶŝĐŽƐ͕�ĚĞ�ĐŽƌƉŽƐ͕�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽƐ�ŶŽ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͘� �� ƐĠƌŝĞ͕� ŶŽ� ŵĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� Ġ� Ă� ƌĞůĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĞƵ� ƉƌŽĚƵǌŽ� ĞŶƚƌĞ� ĐŽƌƉŽƐ� Ğ�

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƁĞ�Ă�ŽďƌĂ͘�

Ϯ͘ϰ�EĞǆŽ

K�ƋƵĞ�ĚĄ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽďƌĂ͍�^ĞŐƵŶĚŽ�:ŽƐĠ�'ŝů͕�ƵŵĂ�ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ�Ġ�Ƶŵ�

ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵŝ�Ƶŵ�ŶĞǆŽ͕�ƋƵĞƌ�ĚŝǌĞƌ͕�ƵŵĂ� ůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�



ϲϴ

ƉƌſƉƌŝĂ͘� �ŵ� ƐĞƵ� ůŝǀƌŽ� DŽǀŝŵĞŶƚŽ� dŽƚĂů͕� Ž� ĨŝůſƐŽĨŽ� ƉŽƌƚƵŐƵġƐ� ĨĂůĂ� ǀĄƌŝĂƐ� ǀĞǌĞƐ� ĚĂ�

ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ� ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ͘�hŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚŽƐ�ĚĂŶĕĂĚŽƐ͕�ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�

ŽďũĞƚŽƐ� Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŐƌĞŵ� ĞƐƐĂ� ƐĠƌŝĞ͕� ĐŽŵŽ� ĂĚŵŝƚĞ� ƋƵĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Ġ� Ž�

ĐĂƐŽ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘��ƐƐĂƐ ƐĠƌŝĞƐ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƐĞƌ�ƉĞŶƐĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ĚĞ�

�ĞůĞƵǌĞ͍

WĞŶƐĂƌ� Ğŵ� ƐĠƌŝĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ŶĆŽ� Ġ� ƉĞŶƐĂƌ� ƵŵĂ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘� �� ĚĂŶĕĂ� ŶĆŽ� Ġ�

ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘�EŽ�ŵĄǆŝŵŽ͕�ƵŵĂ�ůşŶŐƵĂ͗�ŶĆŽ�Ă�ůşŶŐƵĂͲŝĚŝŽŵĂ͕�ŵĂƐ�ůşŶŐƵĂ�ŵĞƐŵŽ͕�ĚĂ�ďŽĐĂ͗�

ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝĚŝŽŵĂƐ͕�ŵĂƐ� Ă� ĚĂŶĕĂ� Ġ� ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ� ĚĞ� ůşŶŐƵĂ� ƐĞŵ�ŵĂŶĚşďƵůĂ͘� ��

ĚĂŶĕĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕�ĂŽ�ŵĞŶŽƐ͘

EĆŽ� ƐĞŝ� ƐĞ� ũĄ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ� ĐŽŵ� ǀŽĐġƐ͕�ŵĂƐ� ăƐ� ǀĞǌĞƐ�ŵŝŶŚĂ� ůşŶŐƵĂ� ƚĞŵ� ĐąŝŵďƌĂ͕�

ƋƵĂŶĚŽ�ƚĞŶƚŽ�ĞƐƚŝĐĄͲůĂ�ŵƵŝƚŽ�ŽƵ�Ăďƌŝƌ�ĚĞŵĂŝƐ�Ă�ďŽĐĂ͘�EĆŽ�Ġ� ŝƐƐŽ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�ĨĂǌĞƌ�

ĐŽŵ� Ă� ĚĂŶĕĂ͘� KƵ� Ġ͍� �� ĚĂŶĕĂ� ŶĆŽ� Ġ� ƉĞŶƐĂĚĂ� ĂƋƵŝ� ĐŽŵŽ� ĞƐƐġŶĐŝĂ͕� Ă� ĚĂŶĕĂ� ĂũƵĚĂ� Ă�

ƉĞŶƐĂƌ� ŵĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ƵŵĂ� ŝŵĂŶġŶĐŝĂ͕� ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�

ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�Ğŵ�ĂŵƉůŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ž�ƋƵĂů� ĂďƌĂŶŐĞ�ĚĞƐĚĞ�Ă� ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ͕�

ƋƵĂŶƚŽ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂͬƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͘

�ƉƌŽǆŝŵŽͲŵĞ� ŵĂŝƐ� ĚŽ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŵŽ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�

ĐŽŵŽ�ĚĞǀŝƌ�Ğŵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĂ͘��ƐĐĂǀĂŶĚŽ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĂ�ŬŝŶĞƐŝƐ͕�ƚĞƌŵŽ�

ƋƵĞ͕�Ğŵ�ŐƌĞŐŽ͕�ĚĞƐŝŐŶĂǀĂ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�Ɛſ͖�ƚĂŵďĠŵ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͕�

ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�Ă�ŵŽƌƚĞ͘���ĚĂŶĕĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ͘���ĞƐƐĞ�

Ž� ƐĞƵ� ŶĞǆŽ͕� Ă� ŵĂŶĞŝƌĂ� ĐŽŵŽ� ĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĐŝƌĐƵůĂ� ĚĞ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ǀĞůŽǌ� Ğ� ƉĞƌŵŝƚĞ� Ă�

ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘

�ƐƐĞ�ŶĞǆŽ�ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ŶĞǆŽ�ĚĞ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͕�ŵĂƐ�Ƶŵ�ŶĞǆŽ�ĚĞ�ƐĠƌŝĞ͕�ĚĞ�ĐŽŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ͘�'ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌĂ�ƵŵĂ�ĚĂƐ ϭϴ�ƌĂǌƁĞƐ�ƋƵĞ�Ž�ĨŝůſƐŽĨŽ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�&ƌĂŶĐŝƐ�^ƉĂƌƐŚŽƚƚ�

ĚĄ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĐƵƐĂƌ�ă�ĚĂŶĕĂ�Ž�ĞƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͗�

;͘͘͘Ϳ� Ġ� ŝŵƉŽƐƐşǀĞů� ƌĞĐŽƌƚĂƌ͕� ŶŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽƐ͕� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚŝƐĐƌĞƚĂƐ�
ĐŽŵƉĂƌĄǀĞŝƐ�ĂŽƐ� ĨŽŶĞŵĂƐ�ĚĂ� ůşŶŐƵĂ�ŶĂƚƵƌĂů͘� ^ĞũĂ�ĐŽŵŽ� ĨŽƌ�ƋƵĞ� ƌĞĐŽƌƚĞŵŽƐ�Ă�
ŵĂƐƐĂ�ĚŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽƌƉŽƌĂŝƐ�;ƉŽƌ�ƉůĂŶŽƐ͕�ƉŽƌ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�ƉŽƌ�ƚƌĂĕŽƐͲƐŝŐŶŽƐ�Ͳ
ĐŽŵŽ� ŶĂ� ŶŽƚĂĕĆŽ� >ĂďĂŶͿ͕� ĞƐďĂƌƌĂƌĞŵŽƐ� ƐĞŵƉƌĞ� ŶƵŵ� ĨĂĐƚŽ� ŝƌƌĞĚƵƚşǀĞů͗� Ž�
ĚĞƐůŝǌĂƌ� ĚĞ� ƵŵĂƐ� ƉĂƌĂ� ĂƐ� ŽƵƚƌĂƐ� ŽƵ� Ă� ƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƌĞĐŽƌƚĂĚĂƐ�
ŝŵƉĞĚĞ� ƋƵĞ� ƚƌĂĐĞŵŽƐ� ƵŵĂ� ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ� ŶşƚŝĚĂ� ĞŶƚƌĞ� ĚŽŝƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĐŽƌƉŽƌĂŝƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂŵ͘�;Ɖ͘�ϴϳͲϴϴͿ



ϲϵ

WĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ĂůŐƵŵĂ� ĐŽŝƐĂ� ĐŽŵŽ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͕�ĚĞǀĞƌŝĂ� ƐĞƌ� ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞŶŽŵŝŶĂƌ�

ƐƵĂƐ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ�ŵşŶŝŵĂƐ͕�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ� ƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂŵ�Ğ�ĚĆŽ�ŽƌŝŐĞŵ�Ă� ƚŽĚŽ�Ž� ƐĞƵ� ŝŶĨŝŶŝƚŽ�ĚĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ͘�DĂƐ�:ŽƐĠ�'ŝů�Ěŝǌ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ŵĂŝƐ�ĂƚĞŶƚŽƐ͕�ũĂŵĂŝƐ�ƉŽĚĞƌşĂŵŽƐ�ĚĞĐŽŵƉŽƌ�Ƶŵ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� Ğŵ� ƐƵĂƐ�ŵĂŝƐ� şŶĨŝŵĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ͘� EŽ�ŵĄǆŝŵŽ� ĐŚĞŐĂƌşĂŵŽƐ� Ă�ŵĂŝƐ� Ğ�ŵĂŝƐ�

ŵŝĐƌŽŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƁĞŵ� Ž� ŐĞƐƚŽ� ŵĂĐƌŽ͘� �� ĂŝŶĚĂ� ĂƐƐŝŵ͕� ƐĞŵ� ƐĂďĞƌ� ĐŽŵ�

ƉƌĞĐŝƐĆŽ�ŽŶĚĞ�ĐŽŵĞĕĂ�Ƶŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ŽƵƚƌŽ͘

��ĐůĂƌŽ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĚĂŶĕĂ�ŚĄ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĚĞ�ƐĞƌĞŵ�ĚŝƐĐĞƌŶŝĚŽƐ�Ƶŵ�

ĚŽ� ŽƵƚƌŽ͕�ŵĂƐ� ĞƐƐĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĐůĂƌĞǌĂ� ĚĞ� ŽŶĚĞ� ĐŽŵĞĕĂ� Ğ� ŽŶĚĞ� ƚĞƌŵŝŶĂ� ĂůŐƵŵ� ƚŝƉŽ� ĚĞ�

ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂ͕�ŽƵ�ŵĞƐŵŽ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ͕ ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐƐĂ�ĐŚĂŵĂƌ�ƵŵĂ�ĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ĐſĚŝŐŽ͘�

/ƐƐŽ� ƐĞ� ĞƐƚŝǀĞƌŵŽƐ�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ĚĂŶĕĂ� ĐŽŵŽ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ůŝŶŚĂƐ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƚƌĂĕĂŵ�

ĐŽŵ� Ž� ĐŽƌƉŽ� ŶŽ� ĞƐƉĂĕŽ͕� ŵĂƐ� ƐĞ� ƋƵŝƐĞƌŵŽƐ� ŶŽƐ� ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐĞŶĂ�

ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕�ƚĞƌĞŵŽƐ�ĞŶŽƌŵĞ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ͘�

:ŽƐĠ�'ŝů�ĨĂůĂ�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ͘��ƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ũƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ͘�K�

ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ� ƐĞ� ũƵŶƚĂ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ͍�EĂ�ĐĞŶĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ͕�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�

ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ĐŽĚŝĨŝĐĂĚŽƐ�;ŽƐ�ƉĂƐƐŽƐ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂͿ͕�ĨĂůĂ͕�ĐĂŶƚŽ͕�ŵƷƐŝĐĂ͕�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐŽŵ�

Ğ� ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽďũĞƚŽƐ͕� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚĞ� ĂŶŝŵĂŝƐ͕�

ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ůƵǌ͕� Ž� ƐŽŵ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͗� ƵŵĂ� ůŝƐƚĂ� ƋƵĞ�ŶĆŽ� ƐĞ� ĞƐŐŽƚĂ͕� ƉĞůŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͘�

�ŽŵŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� ƚĆŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͍��ĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƉĞŶĂƐ�ƵŵĂ� ůşŶŐƵĂ�ŵƵŝƚŽ�ŵŽůĞ

ƉŽĚĞƌŝĂ�ĚĂƌ�ĐŽŶƚĂ͘��ĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĂ�ŵĂŶĚşďƵůĂ�ĚĂ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘

K�ƋƵĞ�Ġ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƵŵĂ�ůşŶŐƵĂ͍�K�ŵƵŶĚŽ͘�hŵĂ�ŝŶĨŝŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ĐŽƌƉŽƐ� Ğ� ĚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ� ƋƵĞ� ĐŝƌĐƵůĂŵ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ͘� �ŽŵŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� ƵŵĂ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŵƉŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽƌƉŽƐ�Ğ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ͘�WƌŽĚƵǌŝƌ�

ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� Ġ͕� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚƵĚŽ͕� ŶĆŽ� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝǌĂƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕� ŵĂƐ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�

ĐŽŵƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ƉŽƐƐĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ͘��ŝǌĞŶĚŽ�Ğŵ�

ŽƵƚƌĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ͗� ĐƌŝĂƌ� Ƶŵ� ŶĞǆŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� Ġ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŝĚĂĚĞ͕� ƉĞůŽ� ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕� Ġ� ƵŵĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂ� ƐĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ� ƉĞůŽƐ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘� �� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�

ƋƵĞ�ƉƌŽĚƵǌĞŵ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͕�Ğ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͘��ƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ͘

�ŽŵƉŽƌ�ŶĆŽ�Ġ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ƵŵĂ�ũƵƐƚĂƉŽƐŝĕĆŽ͕�ŵĂƐ�ĐƌŝĂƌ�ƵŵĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�

ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� Ğ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ͘� WƌŽĚƵǌŝƌ� ƌĞůĂĕĆŽ� ƋƵĞƌ� ĚŝǌĞƌ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ͘� EĆŽ� Ġ�



ϳϬ

ũƵƐƚĂƉŽƐŝĕĆŽ͕ Ġ� ũƵƐƚŽ� ƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌ͕� ĞƐƚĂƌ� ũƵŶƚŽ͘� hŵ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĐŽĞƌġŶĐŝĂ͕� ŶĆŽ� Ž� ĂůĞĂƚſƌŝŽ͕�

ŵĂƐ�Ġ�ŽƵƚƌŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐŽĞƌġŶĐŝĂ͕�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘

Ύ

KŶĚĞ� ĨŝĐĂ� Ž� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ� ƉĂƌĂŐĞŵ͕� Ž� ƉŽŶƚŽ� ǌĞƌŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͍� /ƐĂĚŽƌĂ�

�ƵŶĐĂŶ� ƚĞŶƚĂǀĂ� ůŽĐĂůŝǌĂƌ� Ž� ŝŵƉƵůƐŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ĚĞ� ƚŽĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽůŽĐĂŶĚŽ� ĂƐ� ŵĆŽƐ�

ƐŽďƌĞ�Ž�ƉĞŝƚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŚŽƌĂƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĞŶƐĂŝŽ͘�

͞�ġͲŵĞ� Ƶŵ� ƉŽŶƚŽ� ĨŝǆŽ� Ğ� ĞƵ� ŵŽǀĞƌĞŝ� Ž� ŵƵŶĚŽ͕͟� ĚŝƐƐĞ� �ƌƋƵŝŵĞĚĞƐ͘� EƵŶĐĂ�

ĞŶƚĞŶĚŝ� ŵƵŝƚŽ� ďĞŵ� Ž� ƋƵĞ� ŝƐƐŽ� ƋƵĞƌŝĂ� ĚŝǌĞƌ͕� ŵĂƐ� ƐĞŵƉƌĞ� ŝŵĂŐŝŶĞŝ� ƵŵĂ� ĞƐĨĞƌĂ� ďĞŵ�

ƉĞƋƵĞŶĂ͕�ĨŝǆĂĚĂ�ŶĂ�ĞƚĞƌŶŝĚĂĚĞ͕�ŵĂƐ�ƉƌſǆŝŵĂ�ĚĂ�dĞƌƌĂ͘�hŵĂ�ďŽůŝŶŚĂ�ƉƌĞƚĂ�Ğ�ŝŵſǀĞů�Ğ�ƐĞ�

ĞƵ�Ă�ƚŽĐĂƐƐĞ�ĐŽŵ�Ă�ƉŽŶƚĂ�ĚŽ�ĚĞĚŽ͕�Ž�ŵƵŶĚŽ�ŝŶƚĞŝƌŽ�ƐĞ�ŵŽǀĞƌŝĂ͘�

^Ğ�ĂůŐŽ�ƐĞ�ŵŽǀĞ͕�Ɛſ�ƉŽĚĞ�ƐĞ�ŵŽǀĞƌ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŽƵƚƌĂ�ĐŽŝƐĂ͘�^Ğ�ĞƐƚŽƵ�ƉĂƌĂĚŽ͕�

ƚĂůǀĞǌ� ƐĞũĂ� ƉŽƌƋƵĞ� ǀŽĐġ� ĞƐƚĄ� ƐĞ� ŵŽǀĞŶĚŽ͘� KƵ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƋƵĞ� ŶſƐ� ĚŽŝƐ� ĞƐƚĞũĂŵŽƐ�

ƉĂƌĂĚŽƐ͍�EŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�Ğŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ŵƵĚĂŶĚŽ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ǀĞůŽĐŝĚĂĚĞ�

ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ͕�ŶƵŵĂ�ƐŝŶĐƌŽŶŝĂ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ͘�EĂ�ŵĞƐŵĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĂƌĂ�ŶĆŽ�

ƉĞŶƐĄͲůŽ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ� ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ͘� :Ą� ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ� ĐŽŵ� ǀŽĐġƐ� ĚĞ� ƐĞ�ŵŽǀĞƌĞŵ� ŶĂ�

ŵĞƐŵĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͍��ĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�Ƶŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘

͞EŽ� ŝŶşĐŝŽ� ĞƌĂ� Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕͟� ĐŽŵŽ�Ěŝǌ� :ŽƐĠ�'ŝů� Ğ� ĚĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ�Ž� ƌĞƉŽƵƐŽ� Ɛſ�

ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ� ĐŽŵŽ� ͞ŝŵĂŐĞŵ� ĚĞŵĂƐŝĂĚĂŵĞŶƚĞ� ǀĂƐƚĂ� ĚĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŵŽǀĞ͟

;ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϭϯͿ�͘�dƌĂƚĂͲƐĞ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĞ�ƵŵĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ĞƐĐĂůĂ͘

�ƐĐĂůĂ�ĚĞ� ƚĞŵƉŽ͕�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽ͘�ZŽŵƉĞƌ�ĐŽŵ�Ž� ĨůƵǆŽ�ĚŽ�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�

ĚĂŶĕĂ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ŝŶĐŝĚĞ�Ğŵ�ũŽŐĂƌ�ůƵǌ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ŵŝĐƌŽ�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽƌƉŽ�

ǀŝďƌĄƚŝů͕�ŽŶĚƵůĂƚſƌŝŽ͘���ĚĂŶĕĂ� ƚĞŵ�ƐĞ�ĂďĞƌƚŽ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĂƐ͕� Ă�

ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚŽ� ďĂŝůĂƌŝŶŽ͕� Ă ĨůƵġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƐƵĂ� ĞŶĞƌŐŝĂ͘� ^ƵĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�

ƉƌĞĞŶĐŚĞƌͲƐĞ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŽƵ�ƚŽƌŶĂƌͲƐĞ�ǀĂǌŝŽ͘�^ƵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĐĞůĞƌĂƌ�Ğ�ĚĞƐĂĐĞůĞƌĂƌ�Ž�

ƚĞŵƉŽ͘���ĚĂŶĕĂ�Ğ�ĂƐ�ĂƌƚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĂƐ�ƚġŵ�Ğŵ�ĐŽŵƵŵ�ĐŽŵ�Ž�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�

ĚĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ͕�Ž�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ĐŽŵ�Ă�ǀĂŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐƉƌĞŶĚĞƌ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŵ�

Ž� ƉŽĚĞƌ� ĚĞ� ĂƉƌŽǆŝŵĂƌͲƐĞ� ŝŶĨŝŶŝƚĂŵĞŶƚĞ� ĚĞůĞ͘� � ƋƵĞƌĞůĂ� ĚĂ� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ�ŵĞŝŽƐ�

ĂŝŶĚĂ�ŶŽƐ�ďĂŶŚĂ�ŽƐ�ƉĠƐ͕�ŵĂƐ�ũĄ�ŶĆŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ĂĨŽŐĂĚŽƐ�ŶĞůĂ͘���ƉŽƐƐşǀĞů�ƐĞ�ĚĞƐƉƌĞŶĚĞƌ�

ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ŶŽ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂ�ĚĞůĞ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ͘���ŶĆŽ�



ϳϭ

ƉƌĞĐŝƐĂ� ƚƌĂƚĂƌͲƐĞ� ƐĞƋƵĞƌ� ĚĞ� ǀşĚĞŽĚĂŶĕĂ͕� ƌſƚƵůŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉƌĞƚĞŶĚŽ� ĚĂƌ� ƉĂƌĂ� ŵĞƵ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͗�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ�ďŽƌĚĂƐ͕�ĂƌƚĞ�Ğŵ�ƚƌąŶƐŝƚŽ͘

EĂ�ĐĞŶĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ�ƋƵĞ�ŵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞǆŝŐĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ Ž�ĐŽƌƉŽ� ƐĞ�

ĞŶƵŶĐŝĞ� ĐŽŵŽ� ŽďƌĂ� ƉĞƌĨĞŝƚĂ� ĚĞ� Ɛŝ͕� ĐŽŵŽ� ŶŽ� ďĂůĠ͖� ƋƵĞ� Ž� ĨůƵǆŽ� ĚĞ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ƐĞũĂ�

ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�Ğŵ�ďŽĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ŵŽĚĞƌŶĂ͘�KƵ�ŵĞƐŵŽ�ƋƵĞ�ƚƌĂŐĂ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ�

ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�Ğ�ŝŶƋƵŝĞƚĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƚĞŵƉŽ͗�ƉĞůŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ĂŽ�ŵĂŶĞũĂƌ�Ž�ĞƐƉĂĕŽͲ

ƚĞŵƉŽ͕� ƉƌŽƉƁĞͲƐĞ� Ă� ĚĞƐĂƌƌĂŶũĂƌ� ĂƐ� ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ͕� Ă� ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂƌ� ĂƐ� ĚĞĨŝŶŝĕƁĞƐ�

ĂƉƌŝŽƌşƐƚŝĐĂƐ͘

K� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ŶĂ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ� ĐŽƌƉŽƌĂů͕� ŶĆŽ� ĚĞƌŝǀĂ� Ğŵ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ůƵŐĂƌ� ĚĂ�
ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĂŶĂƚƀŵŝĐŽƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ƉƌſƉƌŝŽ͘� K� ƐĞƵ� ƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ� ă�
ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ŶĆŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŵĞĐąŶŝĐŽ�ĚŽƐ�
ŵĞŵďƌŽƐ� Ğ� ĚŽ� ƚŽƌƐŽ͘� dŽĚŽ� Ƶŵ� ŽƵƚƌŽ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ�ŵƷůƚŝƉůŽƐ�
ƚŝƉŽƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�;͘͘͘Ϳ͘���ƋƵĞ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ĚŽ�ďĂŝůĂƌŝŶŽ�ŶĆŽ�
Ġ� ĂƉĞŶĂƐ� Ž� ĐŽƌƉŽ� ĨşƐŝĐŽ� ĚĂ� ŵĞĚŝĐŝŶĂ� ŽƵ� Ž� ĐŽƌƉŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ĚĂ� ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĂ͘�
WŽĚĞ� ƉƌĞĞŶĐŚĞƌͲƐĞ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ŽƵ� ƚŽƌŶĂƌͲƐĞ� ĞŶǆĂŐƵĞ͕� ĂƵƐĞŶƚĞ͕� ǀĂǌŝŽ;͘͘͘Ϳ�DĂƐ͕�
ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�ŶĞƐƚĞ�ƷůƚŝŵŽ�ĐĂƐŽ͕�ŶĆŽ�ĚĞŝǆĂ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ͘�;'/>͕�Ɖ͘�
ϴϴͿ

K�ďĂŝůĂƌŝŶŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�Ƶŵ�ŶĞǆŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵĂ�ĂĕĆŽ͕�ŶĞǆŽ�ƋƵĞ�Ġ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�

ĐŽƌƉŽ͕� ŶŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ĐŽƌƉŽ͕� Ƶŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƐĞŶƐşǀĞů͕� ƋƵĂŶĚŽ� ŚĄ� ƵŵĂ� ĚŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĂ�

ǀŝƐĐŽƐŝĚĂĚĞ͕�ĚĂ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽƌƉŽ�ĂŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ŶŽƐ�ĚŝǌĞƌĞƐ�ĚĞ�:ŽƐĠ�'ŝů͕�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌ�ƋƵĞ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĂ� ůŝǀƌĞ�ƉĞůŽ�ĐŽƌƉŽ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐŽƌƉŽ�ƐĞŵ�

ſƌŐĆŽƐ͘��ƐƚŽƵ�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƚĂŶƚŽ�ĨŽƌĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŵŝƐƚƵƌŽ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽŵ�

ŽƵƚƌŽƐ�ĐŽƌƉŽƐͲŽďũĞƚŽƐ͘�WƌĞĐŝƐŽ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ă�ǀŝƐĐŽƐŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕�

ĞŶƚƌĞ� Ƶŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ŝŵĂŐĞŶƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͘� /ŵĂŐĞŶƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ĐŽƌƉŽƐ͘� �ŝŵŝŶƵŝƌ� Ă�

ǀŝƐĐŽƐŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ŝŵĂŐĞŶƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĐŝƌĐƵůĞ͘�WĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ŝƌƌŽŵƉĞƌ�ƐĞŵ�ƐĞ�ĞĨĞƚŝǀĂƌĞŵ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĚŽ�ƐƵƐƉĞŶƐŽƐ�ŶŽ�ĐƵƌƐŽ�

ĚĂ�ƐĠƌŝĞ͕�ĚĞƐůŝǌĂŶĚŽ͘

�� ĐĞŶĂ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ� Ġ� ŚĂďŝƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ĐŽƌƉŽƐ� Ğ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�

ƋƵĂŝƐƋƵĞƌ͕� ƋƵĞ� ĞƐĐĂƉĂŵ� ăƐ� ĐŽĚŝĨŝĐĂĕƁĞƐ� Ğ� ăƐ� ŶŽƌŵĂƚŝǌĂĕƁĞƐ� Ğ� Ġ� ŝƐƐŽ� ƋƵĞ� ŵĂŝƐ� ŵĞ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͘�DĞ�ĂƉƌŽƉƌŝĂƌ�ĚĞƐƐĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ� ĐŽƌƉŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ͕� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�

ŶĆŽ� Ġ� ĞŵƉƵƌƌĂƌ� Ă� ĂůŵĂ� ƉĂƌĂ� ĨŽƌĂ� ŽƵ� ƉƌĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͘� hŵĂ� ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�



ϳϮ

ƉĂƌĂĚŽǆĂů͕�ƉŽŝƐ�Ž�ƋƵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�Ġ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĚĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͘�hŵĂ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�

ĚĞ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͘�

^Ğ�ĐŽƌƚĂƌŵŽƐ�Ă�ĨŝƚĂ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽͲĐŽƌƉŽ�Ž�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�Ġ�ŶĆŽ�ŵĂŝƐ�Ƶŵ�ĐŽŶƚşŶƵŽ͕�

ŵĂƐ� ƵŵĂ� ƐĞĐĕĆŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĚĄ� ĐŽŶƚĂ� ĚĞƐƐĞ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘� �ƌĂŵĂƚƵƌŐŝƌ� Ġ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ƵŵĂ�

ƐĠƌŝĞ͕� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� Ƶŵ�ŵƵŶĚŽ� Ğ� ƐĞƵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ� ƌĞůĂĕƁĞƐ͘��ƌĂŵĂƚƵƌŐŝƌ� Ġ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ� ƵŵĂ�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƐĞŶƐşǀĞů͘



ϳϯ

ϯ�K��KZWK����hD�WZK��^^K�

�ƐƐĞ�ƚĞǆƚŽ�ŶĆŽ�ŝƌĄ�ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ͕�ŶĞŵ�ĂŶĂůŝƐĂƌ͘�sĂŝ�ƚĞŶƐŝŽŶĂƌ͕�ĞƐďŽƌŽĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�

ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͕� ĐŽŵŽ� Ă� ŽŶĚĂ�ƋƵĞ� ĚĞƐŐĂƐƚĂ� ƉŽƵĐŽ� Ă� ƉŽƵĐŽ� Ă�ƉĞĚƌĂ͘� dĞŶƐŝŽŶĂƌ͕� ŶĞƐƐĞ�ĚŝĨşĐŝů�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĞƐĐƌĞǀĞƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŽďƌĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĞůĂ�ƐĞ�ĨĂǌ͘

�ŽŵĞĐĞŝ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ƉĞƌŐƵŶƚĂ͗� ĐŽŵŽ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ƵŵĂ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ĚŽ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͍

dƵĚŽ� ŶĂ� ǀĞƌĚĂĚĞ� ƉĂƌƚŝƵ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŝŶƋƵŝĞƚĂĕĆŽ͕� ĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ�

ƉĞƌŐƵŶƚĂ͘��KƵ�ƚĂůǀĞǌ�ƚĞŶŚĂ�ĐŽŵĞĕĂĚŽ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĚĞƐĞũŽ͗�ĂƐ�ŽďƌĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝ ĂŐĞŶĐŝĂƌĂŵ�Ƶŵ�

ĚĞƐĞũŽ�Ğŵ�ŵŝŵ�ĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĂƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐĞũŽ͘�/ƐƐŽ�ƋƵĞƌ�ĚŝǌĞƌ͗�ĨĂǌĞƌ�ĂƌƚĞ͘

DŝŶŚĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĂƌƚşƐƚŝĐĂ� ĨŽŝ� Ğŵ� ĐŝŶĞŵĂ͘� hŵ� ĚŝĂ� ĐŽŵĞĐĞŝ� Ă� ĚĂŶĕĂƌ�

ƉŽƌƋƵĞ�ƋƵĞƌŝĂ� ĞŶƚĞŶĚĞƌ� ĐŽŵŽ�ƉĞŶƐĂƌ�ƵŵĂ� ĐĞŶĂ�ĚŽ� ĐŝŶĞŵĂ͘�YƵĞƌŝĂ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�ŶŽ�

ŵĞƵ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐŽƌƉŽ�Ž�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�ĐĞŶĂ͕�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ�ƐƵĂƐ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͘�K�ƚĞĂƚƌŽ�ŶĆŽ�ŵĞ� ŝŶĨŽƌŵŽƵ�ĐŽŵŽ͕�ŶĆŽ�ŵĞ�ĨĞǌ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ƉŽƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�

ĂŐŝƌ� ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘� WŽƌ� ĂĐĂƐŽ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĞŝ� Ă� ĚĂŶĕĂ͘� �ŽŵĞĐĞŝ� Ă� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƌ� ĂƵůĂƐ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ�

ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ� ŶŽ� �ůƉĞŶĚƌĞ� �ĂƐĂ� ĚĞ� �ƌƚĞ͕� Ğŵ� &ŽƌƚĂůĞǌĂ͕� ŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ� ƉĞůĂ� ĂƌƚŝƐƚĂ� Ğ�

ĐŽƌĞſŐƌĂĨĂ��ŶĚƌĠĂ��ĂƌĚĂǁŝůů͘��ƐƚĂƌ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽƌƉŽ�Ğŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ŵĞ�ĨĞǌ�ĚĞƐĐŽďƌŝƌ�

ŽƵ�ŵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘

�ůŝ͕�ŶĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂƌ͕�ĞŵĞƌŐŝĂ�ƵŵĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŽƵƚƌĂ�ƋƵĞ�

ŶĆŽ�Ă�ĚĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ĐůĄƐƐŝĐĂ͘�,ĂǀŝĂ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ�ƉĞůŽ�ĐŽƌƉŽ͕�Ğŵ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ŝŶƐƚąŶĐŝĂ͕�

ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ŽƵ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�

ƐƵďŵŝƐƐĆŽ�Ă�Ƶŵ�ƚĞǆƚŽ͘�ZĞĐŽŶŚĞĐŝĂ�ĞƐƐĞ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğŵ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�ƋƵĞ�

ƉƌĞƐĞŶĐŝĞŝ͕�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŽƵ�Ğŵ�ǀşĚĞŽ͕�ĐŽŵŽ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂůŽ�ŶĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƉĂƌƚĞ�

ĚĞƐƐĂ�ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ͘��ŽŵĞĐĞŝ�Ă�ŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌ�ƉĞůŽ�ĐĂŵƉŽ͕�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶƋƵŝĞƚĂĕƁĞƐ͘

K� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĐŽŵ� ĂůŐƵŵĂƐ� ŽďƌĂƐ� ĨŽŝ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘� &ŽƌĂŵ� ĞůĂƐ͕� ũƵŶƚŽ� ĐŽŵ� Ă�

ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂƌ͕� ƋƵĞ� ŵĞ� ĂŐĞŶĐŝĂƌĂŵ� ĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� Ğ� Ž� ĚĞƐĞũŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� Ğŵ�

ĚĂŶĕĂ͘



ϳϰ

�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƐĂƐ�ŽďƌĂƐ͕�ƉŽƐƐŽ�ĐŽŵĞĕĂƌ�ĐŝƚĂŶĚŽ�K�>ĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�/ŵƉĞƌĂƚƌŝǌ͕�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�

Ğ�ƷŶŝĐŽ�ĨŝůŵĞ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�ƉĞůĂ�ĐŽƌĞſŐƌĂĨĂ�WŝŶĂ��ĂƵƐĐŚ͕�ĚĞ�ϭϵϵϬ͘�EĂ�ĐĞŶĂ�ĚĞ�ĂďĞƌƚƵƌĂ͕�ƵŵĂ�

ŵƵůŚĞƌ� ĞŶƚƌĂ� Ğŵ� ĐĞŶĂ� ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ� ĚĞ� ǀĞŶƚŽ͕� ĂďƌŝŶĚŽ� ĐĂŵŝŶŚŽ�ŶƵŵ�ŐƌĂŵĂĚŽ�

ĐŚĞŝŽ� ĚĞ� ĨŽůŚĂƐ� ƐĞĐĂƐ͘� �ůĂ� ƐĞŐƵƌĂ� ƵŵĂ� ĂƌŵĂ� Ğŵ� ƵŵĂ� ŵĆŽ͘� WĂƌĞĐĞ� ĚĞƐĞƐƉĞƌĂĚĂ͘� K�

ƉƌſǆŝŵŽ� ƉůĂŶŽ� Ġ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŵƵůŚĞƌ� ǀĞƐƚŝĚĂ� ĚĞ� ĐŽĞůŚŝŶŚĂ͘� �ǆĂƵƐƚĂ͕� ƐŽďĞ� Ğ� ĚĞƐĐĞ� Ƶŵ�

ŵŽƌƌŽ͘�WĂƌĞĐĞ�ĨĂǌĞƌ�ŝƐƐŽ�ŚĄ�ŵƵŝƚŽ�ƚĞŵƉŽ�ŽƵ�ǀŝƌ�ĚĞ�ŵƵŝƚŽ�ůŽŶŐĞ͘��ĂƌƌĞŐĂ�ŽƐ�ƐĂƉĂƚŽƐ�ŶĂ�

ŵĆŽ͘��� ƌŽƵƉĂ�ĞƐĐŽƌƌĞŐĂ͕� ƌĞǀĞůĂŶĚŽ�Ž� ƐĞŝŽ͘��� ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĞůĂ� ĐĂŵŝŶŚĂƐƐĞ�Ă� ƚĂŶƚŽ� ƚĞŵƉŽ�

ƋƵĞ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ƚŝǀĞƐƐĞ�ĚŝŵŝŶƵşĚŽ͕�ĚĞƐŝĚƌĂƚĂĚŽ͕�Ğ�Ă�ƌŽƵƉĂ�ŶĆŽ�ĐŽƵďĞƐƐĞ�ŵĂŝƐ͘

&ƌĂŵĞ�ĚĞ�K�>ĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�/ŵƉĞƌĂƚƌŝǌ͕�ĚĞ�WŝŶĂ��ĂƵƐĐŚ

,ĂǀŝĂ Ăůş�ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŵƵŝƚŽ�ƉŽĚĞƌŽƐĂ͘�EĆŽ�ƐĂďŝĂ�

ĚĞ�ŽŶĚĞ�ĂƋƵĞůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�ǀŝŶŚĂŵ͕�Ž�ĨŝůŵĞ�ŶĆŽ�ƌĞǀĞůĂ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌĂ�ŽŶĚĞ�ǀĆŽ͕�ƋƵĂů�

ƐĞƵ� ĚĞƐƚŝŶŽ͘� ^ƵĂƐ� ŚŝƐƚſƌŝĂƐ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ͕� ƉĂƐƐĂŵŽƐ� Ă� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ� ŽƵƚƌŽƐ�

ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕�ŵĂƐ� ƐĞŵƉƌĞ�Ğŵ Ƶŵ�ƷŶŝĐŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŽƵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�ƉĂƌĂ�ǀŽůƚĂƌ� ƐĞŵƉƌĞ�Ă�

ĂďĂŶĚŽŶĄͲůŽƐ͘��ĂĚĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ͕�ƷŶŝĐŽ͕�ƉĂƌĞĐŝĂ�ƚĆŽ�ƉƌĞĞŶĐŚŝĚŽ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂĚŽ�Ğ�ƚĆŽ�ĂďĞƌƚŽ�

Ă�Ƶŵ�ƉŽƌǀŝƌ͕�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƌĂ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ� ŝƐƐŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞƐƐĞ�ƵŵĂ� ĨŽƌĕĂ�

ŵƵŝƚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ŶĂƋƵĞůĂƐ�ŝŵĂŐĞŶƐ͘



ϳϱ

^ŝŵŽŶĞ��ĂůĚĞŝƌĂ�;ϮϬϬϳͿ�ĨĂůĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�͞ĞůŝƉƐĞ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐĆŽ͟�ŶŽ�ĨŝůŵĞ͗�Ž�ƋƵĞ�ƚĞŵŽƐ�

ĂĐĞƐƐŽ�Ġ�Ž�ƌĞƐƚŽ�ĚĂ�ĂĕĆŽ͕�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�ƐƵƉƌŝŵŝĚŽ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƵŵĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ͕�

ŽƐ� ƉŽŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ůŝŐĂŵ� ƵŵĂ� ĂĕĆŽ� Ă� ŽƵƚƌĂ͕� ƐƵĂ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͘� sĞŵŽƐ� ŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�

ƐŽĨƌĞƌĞŵ�ĂƐ�ƉĂŝǆƁĞƐ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ĞŶĐĞŶĂƌĞŵ�ƐƵĂ�ĐĂƵƐĂ͘�

�ĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͊��ƐƐĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�ĨŽŝͲŵĞ�ƐƵƌŐŝŶĚŽ�ŶĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�Ğ�ĨĂǌĞŶĚŽ�

ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŵĞƐŵŽ�ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĨŝůŽƐſĨŝĐŽ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĚŝĨşĐŝů͘�K� ĨŝůŵĞ�ĚĞ��ĂƵƐĐŚ͕�ŵĞ�

ƉĂƌĞĐĞ͕�Ġ�ĨĞŝƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐƵĐĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘

K�ĞŶĐĂĚĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĐĞŶĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ŶĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ŽďƌĂƐ�ĚĂ�ĐŽƌĞſŐƌĂĨĂ͕�Ġ� ĨĞŝƚŽ�ĚĞ�

ĐŽŶĞǆƁĞƐ͕� ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ� ŽƵ� ƐĞĐĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ĂĕĆŽ͘� ^Ğ� Ž� ĚƌĂŵĂ� Ğ� Ă� ŵŽŶƚĂŐĞŵ�

ĐůĄƐƐŝĐĂ�ĚŽ�ĐŝŶĞŵĂ�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ƚƵĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƐƵƉĠƌĨůƵŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�

ƚƌŝŶƀŵŝŽ� ĞƐƉĂĕŽͲƚĞŵƉŽͲĂĕĆŽ͕� Ž� ƋƵĞ� Ă� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ� ĚĞ� K� >ĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� /ŵƉĞƌĂƚƌŝǌ

ƌĞƐŐƵĂƌĚĂ� Ġ� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ� Ž� ĞŶƚƌĞŵĞŝŽ͕� ĂƐ� ƉĂƵƐĂƐ͕� Ž� ĂŶƚĞƐ� ĚĂ� ĚĞĐŝƐĆŽ� Ğ� Ž� ĚĞƉŽŝƐ� ĚĂ�

ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͘���Ƶŵ�ƌĞĐƵƌƐŽ�ƋƵĞ��ĂůĚĞŝƌĂ�ĐŚĂŵĂ�ĚĞ�ĞůŝƉƐĞ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐĆŽ͗

^Ğ�Ă�ĞůŝƉƐĞ�Ġ�ƵŵĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĐŽŵƵŵ�ĚĂ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ͕�ƉŽŝƐ�ĞůŝŵŝŶĂ�Ž�ſďǀŝŽ�
ŽƵ�Ž�ĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ĚŽ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ͕�Ğŵ��ĂƵƐĐŚ�ŚĄ�Ă�ĞůŝƉƐĞ�ƋƵĞ�ĞůŝŵŝŶĂ�Ž�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͊�
DƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�Ž�ƋƵĞ�ǀĞŵŽƐ�Ġ�Ž�ǀĞƐƚşŐŝŽ͕�Ă� ƐŽďƌĂ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ͕�
ƋƵĞ�ĂŐĞ�ƐĞŵ�ƐĂŝƌ�ĚŽ�ůƵŐĂƌ͕�ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞŵ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͕�Ğ�ĂƐƐŝŵ�ƚĂŵďĠŵ�
ŽĐŽƌƌĞ� ĐŽŵ� ĂƐ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ� Ă� ŽďũĞƚŽƐ� Ğ� ŝĚĠŝĂƐ͕� ĐŽŵŽ� Ă� ĨŝŐƵƌĂ� ĚĂ� ΖĐŽĞůŚŝŶŚĂΖ�
WůĂǇďŽǇ͕�ƋƵĞ�ǀŽůƚĂ�Ğ�ŵĞŝĂ�ĂƉĂƌĞĐĞ͕�ŝŵƉŽŶĚŽ�ƌĞͲĐŽŶĞǆƁĞƐ͘�;��>��/Z�͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�
ϭϴͿ

�ŽŵŽ� Ă� ŝŵĂŐĞŵ� ĚŽ� ĐŝŶĞŵĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐĞ� ĞǆƉĂŶĚĞ� ƉĂƌĂ� ĂůĠŵ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ďŽƌĚĂƐ͕�

ƚĂŶƚŽ� ĞƐƉĂĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ;Ă� ƚĞůĂͿ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ� ;Ă� ĚƵƌĂĕĆŽͿ͕� ƉŽĚĞƌşĂŵŽƐ� ĚŝǌĞƌ�

ƋƵĞ� Ž� ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů� ƐĞŵƉƌĞ� ƚƌĂďĂůŚĂ� ĐŽŵ� Ƶŵ� ĨŽƌĂ͘� dĂůǀĞǌ� ĞƐƐĂ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ� ƐĞũĂ�

ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƚĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĞŶĐĞŶĂƌ�ĞůŝƉƐĞƐ͘�EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�K�>ĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�/ŵƉĞĂƚƌŝǌ͕�ĐĂĚĂ�

ƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚŽ� ĨŝůŵĞ� ĂĚŝĐŝŽŶĂ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ� ă� ŽďƌĂ͗� ŚĄ� ƌĞĐŽƌƌġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� ĚĞƐĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ĞŶƚƌĞ�

ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� ƐŽůŝƚĄƌŝŽƐ͘� �ĂĚĂ� ƐĞŐŵĞŶƚŽ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ�

ƐĞŐŵĞŶƚŽƐ͘� EĆŽ� ŚĄ� ƵŵĂ� ƐƵĐĞƐƐĆŽ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽƐ͕� ŵĂƐ� ƵŵĂ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘

�ĂƵƐĐŚ� ƌĞǀĞůĂ� ŽƐ� ƉĂƌĂĚŽǆŽƐ� ĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƚĂůǀĞǌ� ĐŽŵŽ� ƉŽƵĐĂƐ� ĞŶĐĞŶĂĚŽƌĂƐ� ŽƵ�

ĞŶĐĞŶĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ͘�>ĞŵďƌĞŵŽƐ�ĚĂ�ĐůĄƐƐŝĐĂ�ĐĞŶĂ�ĚŽ�ĐĂƐĂů�Ğŵ��ĂĨĠ�DƺůůĞƌ͗�Ž�

ƋƵĞ�ĐŽŵĞĕĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĂŵŽƌŽƐŽ͕� ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŵƵůŚĞƌ�ƋƵĞ� ƌĞƉĞƚŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ũŽŐĂ�



ϳϲ

ŶŽƐ� ďƌĂĕŽƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ŚŽŵĞŵ͕� ƋƵĞ� Ă� ƐƵƉŽƌƚĂ͕� ǀĂŝ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽ͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ ĚĂ�

ƌĞƉĞƚŝĕĆŽ͕� Ğŵ� Ƶŵ� ĚĞƐĞŶĐŽŶƚƌŽ͕� ĐŽŵ� Ž� ŚŽŵĞŵ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝŶĚŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĂͲůĂ� ŽƵ� ŶĆŽ�

ĚĞƐĞũĂŶĚŽ�ŵĂŝƐ͕�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�Ă�ŵƵůŚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă�ƐĞ�ũŽŐĂƌ͕�ĐĂŝŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂŽ�

ĐŚĆŽ͘�,Ą�Ƶŵ�ĚƵƉůŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽͬĚĞƐĞŶĐŽŶƚƌŽ͕� ƐƵƐƚĞŶƚĂƌͬĚĞŝǆĂƌ� ĐĂŝƌ͘�hŵ�ŵĞƐŵŽ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉŽƐƐƵŝ� ƐĞŵƉƌĞ� Ƶŵ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƋƵĞ� ĐŽƌƌĞ� Ğŵ�ŵĂŝƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĚŝƌĞĕĆŽ͕� Ğ� Ž�

ƐĞŶƚŝĚŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞŵƉƌĞ� Ğŵ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͘� K� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĂ� ĐĞŶĂ� Ġ� Ž�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĚŽ�ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĂŽ�ĂďĂŶĚŽŶŽ͕�ŽƵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ƉĂƌĂĚŽǆĂů�ĐƵũĂ�

ůĞŝƚƵƌĂ�Ğ�ĂĨĞĐĕĆŽ�ƐĞũĂ�ƉŽƐƐşǀĞů͘

WĂƌĂ�ŚĂǀĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�Ğŵ�ƵŵĂ�ĐĞŶĂ�ŶĆŽͲŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ĚĂ�ƋƵĂů�Ă�ĚĂŶĕĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ͕�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ŚĂǀĞƌ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ͕�ƵŵĂ�ĚĞƐĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĐĂƵƐĂů͘��

�Ɛ� ĞůŝƉƐĞƐ� ƐĆŽ� ƉŽƚĞŶƚĞƐ� ŶĞƐƐĞ� ĚĞƐŵĂŶƚĞůĂŵĞŶƚŽ� ĞŶƚƌĞ� ĐĂƵƐĂ� Ğ� ĞĨĞŝƚŽ͕�

ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�Ž�ƋƵĞ�ƐŽďƌĂ�Ġ�ƷŶŝĐĂ�Ğ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĞůŝƉƐĞ͘�EŽ ŵĞƵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƉƌĄƚŝĐŽ͕�ĨŝƋƵĞŝ�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ƉĞŶƐĂƌ�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĚĂƌŝĂ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ĞůŝƉƐĞ�Ğŵ�

Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�ǀşĚĞŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�ƷŶŝĐŽ�ĐŽƌƉŽ�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐĞ�Ğŵ�ĐĞŶĂ�Ġ�Ž�ŵĞƵ͘�

dŝŶŚĂ� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� Ğ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĐŽŵ�

ŽďũĞƚŽƐ͕� Ğ� ƉŽƌ ŝƐƐŽ� ŝŵĂŐŝŶĞŝ� ƋƵĞ͕� Ğŵ� ǀĞǌ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚĂƌ� ĐŽŵ� ĞůŝƉƐĞƐ� ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ͕�

ƚƌĂďĂůŚĂƌŝĂ� ĐŽŵ�Ƶŵ� ĞŵďĂƌĂůŚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ŽƌĚĞŵ� ĐƌŽŶŽůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞ�

ĐŽŶƚşŶƵĂƐ͘�WƌŽĚƵǌŝ ƵŵĂ�ůŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ƚƌŽƋƵĞŝ�Ă�ƐƵĂ�ĐƌŽŶŽůŽŐŝĂ�ŶĂ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ͕�ĂƐƐŝŵ�

ĐŽŵŽ� ƚĞŶƚĞŝ� ŝŶĐůƵŝƌ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� Ğ ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ĂŶƚŝƚĠƚŝĐĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ĞŶĐŚĞƌͬĞƐƚŽƵƌĂƌ͕�

ĐŽŵĞĕŽͬĨŝŵ�ĚĞ�ĨĞƐƚĂ͕�ůĂǀĂƌ�Ă�ƉĞůĞͬůĂǀĂƌ�Ă�ƌŽƵƉĂ͕�ǀĞƐƚŝƌͬƐĞƌ�ǀĞƐƚŝĚŽ͕�ƉƌĞƐĞŶĕĂͬĂƵƐġŶĐŝĂ�

ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͘

dĂůǀĞǌ� Ă� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ;ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� Ğ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐͿ͕� ƉĂƌĂŐĞŵ� Ğ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƚĞŶŚĂ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĂƚĠ�ĂŐŽƌĂ͘��ƐƐĂ�ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�

ƉĞƐƋƵŝƐĂͬƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� Ğ� ŝƐƐŽ� ƋƵĞƌ� ĚŝǌĞƌ� ĚƷǀŝĚĂ͕� ĐƌŝƐĞ͕� ŝŶƋƵŝĞƚĂĕĆŽ͘� YƵĞƌ� ĚŝǌĞƌ� ƋƵĞ� ŵĞ�

ƉĞƌŐƵŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ƵŵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚŽ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵŽ�ƐƵũĞŝƚŽ�Ğ�ŽďũĞƚŽ�ĚĂ�

ƋƵĞƐƚĆŽ͘

,ĂǀŝĂ�ƉĞŶƐĂĚŽ͕�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ďĞŵ�ƉĂƌĞĐŝĚŽ�ĐŽŵ�Ž�

ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů͕�Ž�ϭϬϬ� ůƵŐĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂŶĕĂƌ͕�ĚĞ�DĂƌŝŶĂ�'ƵǌǌŽ�Ğ�sŝŶşĐŝƵƐ�

dĞƌƌĂ͘ dƌĂƚĂͲƐĞ� ĚĞ� � ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ƉůĂŶŽƐͲƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐĞƌĐĂ� ĚĞ� Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ͕� Ğŵ� ƋƵĞ�

ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�ŽƌĂ�Ğŵ�ŐƌƵƉŽ͕�ĚƵŽƐ�ŽƵ�ƐŽůŽƐ͕�ĨĂǌĞŵ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ĚĂŶĕĂ�Ğŵ�



ϳϳ

ĞƐƉĂĕŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘�sĞƐƚĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽƌĞƐ�ďĞƌƌĂŶƚĞƐ�Ğ�ƉĞƌƵĐĂƐ�ĐŚĂŵĂƚŝǀĂƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ĨĂǌ�

ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ŶĂ�ƉĂŝƐĂŐĞŵ�Ğ�ĐƌŝĂƌ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƋƵĂƐĞͲŶĂƌƌĂƚŝǀŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�

ĚĞ� �ĂƵƐĐŚ� ĞƐƚĆŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŽŵ� ĨŝŐƵƌŝŶŽƐ� ĞǆƚƌĂͲĐŽƚŝĚŝĂŶŽƐ� ;ǀĞƐƚŝĚŽƐ� ĚĞ� ĨĞƐƚĂ͕� ƚĞƌŶŽƐ͕�

ƌŽƵƉĂ�ĚĞ�ĐŽĞůŚŝŶŚĂ�ĚĂ�WůĂǇďŽǇ͕�ĞƚĐͿ͘

K�ƋƵĞ�ĂĐŚĞŝ�ďĂƐƚĂŶƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ŶŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�'ƵǌǌŽ�Ğ�dĞƌƌĂ�Ġ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�

ĚĞ�ƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ŵƵůƚŝŵşĚŝĂ�Ğ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͘�dŝǀĞ�

ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�Ğŵ�&ŽƌƚĂůĞǌĂ͕�ĂŝŶĚĂ�Ğŵ�ϮϬϭϮ͘�EĂ�ŽĐĂƐŝĆŽ͕�ĞǆŝďŝƌĂŵ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƌƵĂ�

ĚĞ� &ŽƌƚĂůĞǌĂ͕� Ğŵ� ĨƌĞŶƚĞ�ĂŽ�ĞƐƉĂĕŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ^ĂůĆŽ�ĚĂƐ� /ůƵƐƁĞƐ͕� ŶŽ� ĐĞŶƚƌŽ�ĚĂ� ĐŝĚĂĚĞ͕�Ă�

ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐĞŵ�ǀşĚĞŽƐ�ŐƌĂǀĂĚŽƐ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĂŶƚŽƐ͕�Ğŵ�ŽƌĚĞŵ�ĂůĞĂƚſƌŝĂ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�

ŽƐ� ĞǆŝďŝĚŽƌĞƐ͘� EĆŽ� ŚĂǀŝĂ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ͕� ĂƉĞŶĂƐ� ƐĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ� ĞǆŝďŝĚŽƐ� ƐĞŵ�

ŽƌĚĞŵ�ƉƌĠͲĚĞĨŝŶŝĚĂ͘�

�ŽŶǀĞƌƐĂŶĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ͕�ƐŽƵďĞ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�

ŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƐĞƉĂƌĂĚĂ�ŶŽ�ƐŝƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ƋƵĞ� ŝŶĨĞůŝǌŵĞŶƚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�ĨŽƌĂ�

ĚŽ�Ăƌ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͘��ƉĞƐĂƌ�ĚŝƐƐŽ͕�ĂŝŶĚĂ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�ŽƐ� ǀşĚĞŽƐ�ĚŽ�

ƉƌŽũĞƚŽ͕�ĐƵũŽƐ�ůŝŶŬƐ�ŚĂǀŝĂ�ƐĂůǀĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƐĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘

KƐ�ĐĞŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ǀşĚĞŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĨŽƌĂŵ�ŐƌĂǀĂĚŽƐ�Ğŵ�^ĂŶƚŽƐ͕�ŵĂƐ�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�

ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ� ĨŽƌĂŵ� ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐ� ŵĂŝƐ� ĐĞŵ� ǀşĚĞŽƐ� ŶĂƐ� ĐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ^ĆŽ� WĂƵůŽ� Ğ� ZŝŽ� ĚĞ�

:ĂŶĞŝƌŽ͘� ^Ğ�Ğŵ�K�>ĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ� /ŵƉĞƌĂƚƌŝǌ ŶĆŽ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�Ž�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ�

ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƐƐŽ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ͕�ƚŝƌĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ġ�ĞŶĐĞŶĂĚĂ�ƵŵĂ�

ĂƵůĂ� ĚĞ� ďĂůĠ� Ğ� ŽƵƚƌĂ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ĐĂƐĂů� ĚĞ� ŚŽŵĞŶƐ� ĚĂŶĕĂ� ƚĂŶŐŽ͕� Ğŵ�

ϭϬϬůƵŐĂƌĞƐƉĂƌĂĚĂŶĕĂƌ� ŚĄ� ƵŵĂ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉĞƋƵĞŶĂƐ� ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂƐ� ĚĞ� ŝŵƉƌŽǀŝƐŽ͘�

DĂƐ� Ž� ƋƵĞ� ŵĂŝƐ� ŵĞ� ĐŚĂŵŽƵ� ĂƚĞŶĕĆŽ� ĨŽƌĂŵ� ǀşĚĞŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŚĂǀŝĂ� ƉŽƵĐŽ� ŽƵ� ƋƵĂƐĞ�

ŶĞŶŚƵŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ž�ǀşĚĞŽ�ηϵϬ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ĚĞ�

ƉĠ�ŶĂ�ƉŽŶƚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ďĂƌĐŽ�Ğŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ŵĂŶƚĞƌͲƐĞ�Ğŵ�ĞƋƵŝůşďƌŝŽ�

Ğŵ�Ƶŵ�ƉĂƌ�ĚĞ�ƐĂůƚŽƐ�ĂůƚŽƐ͘

&ŝƋƵĞŝ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŵŽ͕�ĐŽŵ�ƚĆŽ�ƉŽƵĐŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ĞƌĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�

Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƚĆŽ�ĨŽƌƚĞ͕�Ƶŵ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�EĆŽ�ŚĄ�Ă�ĞĨĞƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶĞŶŚƵŵĂ�

ĂĕĆŽ͕� Ă� ĂĕĆŽ�Ġ� ĨŝĐĂƌ�ƉĂƌĂĚŽ͕�ŵĂŶƚĞƌͲƐĞ�ĚĞ�ƉĠ͘ �Ɛ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƐĆŽ�ĚŝĨşĐĞŝƐ͕� Ă� ĚƵƌĂĕĆŽ�Ġ�

ĐƵƌƚĂ͕� ŵĂƐ� ŵĞƐŵŽ� ĂƐƐŝŵ� ŚĄ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĨŽƌƚĞ� Ăůŝ ƋƵĞ� ĞƐĐĂƉĂ� ăƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ� ŽƵ� ĂŽ�

ĞŶĐĂĚĞĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ͕�ĐĞŶĂƐ�ŽƵ�ĞƚĐ͘



ϳϴ

K� ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ƚĂůǀĞǌ� ƐĞũĂ� ƵŵĂ� ŵĂŶĞŝƌĂ� ƉŽƚĞŶƚĞ� ĚĞ� ĨĂǌĞƌ� ĞŵĞƌŐŝƌ� Ƶŵ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�K�ĚĞƐĞƋƵŝůŝďƌĂƌ�ŶĆŽ�ƚĞŵ ĞĨĞƚƵĂĕĆŽ͕�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĞůĞ�Ġ�ƵŵĂ�ƐƵƐƉĞŶƐĆŽ͕�

Ƶŵ�ƋƵĂƐĞ͘�EĆŽ�Ġ�ĐĂŝƌ͕�ŶĞŵ�ĨŝĐĂƌ�ĚĞ�ƉĠ͘�hŵ�ĞŶƚƌĞ͕�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶƐƚĄǀĞů�Ğ�ƋƵĞ�ůĞǀĂŶƚĂ�

ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƉŽƐƐƵŝ�ŵƷůƚŝƉůŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ŵĞƐŵŽ�ŶƵŵ� ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ� ŝƐŽůĂĚŽ�ĚĞ�

ĂƉĞŶĂƐ�ĐŝŶƋƵĞŶƚĂ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Ġ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽ��ǀşĚĞŽ�ηϵϬ͘�

&ƌĂŐŵĞŶƚŽ�ηϵϬ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ϭϬϬůƵŐĂƌĞƐƉĂƌĂĚĂŶĕĂƌ͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϮϴϴϵϱϯϰϲ

KƵƚƌĂ� ĐŽŝƐĂ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� Ġ� ƋƵĞ� Ž� ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ� ƚĞŵ� ŵĂŝƐ� Ă� ǀĞƌ� ĐŽŵ� Ƶŵ�

ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ ĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƉĂƐƐŽ�ĐŽĚŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ͘��ǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ƉŽƚġŶĐŝĂ�

ŶĞƐƐĞ�ƋƵĂƐĞ�ƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŐŽƐƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌ͘

�ǆŝƐƚĞ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ŶĆŽ� Ɛſ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ŽďƌĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ƚŽĚŽ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ�

ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ� ĐĞŶĂ͘��� ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ƉŽĚĞƌŝĂ� ƐĞƌ�ĚŝǀŝĚŝĚŽ͕� Ğŵ�ŐĞƌĂů͕� ĞŶƚƌĞ�Ƶŵ�

ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĞ� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕� ĚƵƌĂĕƁĞƐ� Ğ� ƉŽƐƚĂƐ� Ğŵ� ĐĞŶĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ�

ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ͘�

KďǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ϭϬϬůƵŐĂƌĞƐ͕� ŚĄ� ƵŵĂ� ĂƉŽƐƚĂ� ŵƵŝƚŽ� ĨŽƌƚĞ� ŶŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ�

ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĞŶĂ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĐĂĚĂ�ĐĠůƵůĂ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƐƐĞ�ŵĂŝƐ�ŽƵ�ŵĞŶŽƐ�ŝƐŽůĂĚĂŵĞŶƚĞ͘���

ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ƐĞ�ĚĄ�ƉĞůŽ�ĂĐĂƐŽ͕�ƉĞůĂ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕�ŶĂǀĞŐĂŶĚŽ�

ŶŽ�ƐŝƚĞ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ŽƵ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂůĞĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ͕�ŶĂƐ�ĞǆŝďŝĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ͘�



ϳϵ

,Ą͕� ƉŽƌĠŵ͕� ĐŽŝƐĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞƉĞƚĞŵ͕� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĞĐŝĚĂƐ͘� dŽĚŽƐ� ŽƐ� ǀşĚĞŽƐ� ƐĞ�

ƉĂƐƐĂŵ�Ğŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ͘�^ĂŶƚŽƐ��Ġ��ƵŵĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ƉŽƌƚƵĄƌŝĂ͘�,Ą�ǀĄƌŝŽƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�

ĚĂŶĕĂ� ŝŵƉƌŽǀŝƐĂĚĂ� Ğŵ� ďĂƌĐŽƐ͕� ĂƐƐŝŵ� ĐŽŵŽ� ůƵŐĂƌĞƐ� ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽƐ͘� ��

ŵŽƚŝǀĂĕĆŽ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĚŽ� ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğ�Ă� ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĚŽ�ŶŽŵĞ͕�ĚŝǌĞŵ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕� ĨŽŝ�ƉĞůĂ�

ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂĐŚĂƌ ŶĂƋƵĞůĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĚĂŶĕĂ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ͕�ƉŽƌ�

ŝƐƐŽ�Ž�ƚƌŽĐĂĚŝůŚŽ�ϭϬϬͬƐĞŵ�ůƵŐĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚĂŶĕĂƌ͘�WƌŽƉƵƐĞƌĂŵ�ƵŵĂ�ŚĂďŝƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�

ƉƷďůŝĐŽ�Ğ�ŶŝƐƐŽ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ĨŽƌĂŵ�ďĞŵͲƐƵĐĞĚŝĚŽƐ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ĚĂŶĕĂ͘

DĞ� ƉĂƌĞĐĞ� ƚĂŵďĠŵ� ƋƵĞ� ŚĄ� Ƶŵ� ƚŽŵ� ƉĂƌſĚŝĐŽ� ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�

ƋƵĂŶĚŽ� ŽƐ� ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� Ğŵ� ŐƌƵƉŽƐ� Ğ� ƌĞƉĞƚĞŵ� ŽƐ� ŵĞƐŵŽƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͕�

ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŝƐĂƐ�ŵƵŝƚŽ�ƐŝŵƉůĞƐ͘�/ŶƚĞŶĐŝŽŶĂů�ŽƵ�ŶĆŽ͕�ƉƌŽĚƵǌ�Ğŵ�ŵŝŵ�ƵŵĂ�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�

ĚĞ� ĞƐŐŽƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ŝĚĞŝĂ� ĚĞ� ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ͘� WĂƌĞĐĞ� ƐĞƌ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƌĞƉĞƚŝƌ� ĂƋƵĞůĞƐ�

ŐĞƐƚŽƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƚŽŵ�ĨĂƌƐĞƐĐŽ͕�ǀŝĚĞ�ŽƐ�ĨŝŐƵƌŝŶŽƐ͘�EĆŽ�ĞƐƚŽƵ�ĨĂůĂŶĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ǀŝĠƐ�

ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕�ƉĞůŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ŵƵŝƚŽ�ĚĞ�ƐĞŶƐŽ�ŚƵŵŽƌ�ŶĂ�ŽďƌĂ͕�Ğ�Ž�ŚƵŵŽƌ�Ġ�Ƶŵ�ĚŽƐ�

ŵĂŝŽƌĞƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨƵŐŝƌ�ĚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�Ğ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌ�Ƶŵ�ĐĂŵƉŽ�ŵĂŝƐ�ĨĠƌƚŝů�ƉĂƌĂ�Ă�ůŝĚĂ�

ĐŽŵ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�K�ŚƵŵŽƌ�ĚĞƐĂƌƌĂŶũĂ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ͕�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽƐ� ůĞŐŝƚŝŵĂĚŽƐ͘�K�ŚƵŵŽƌ�Ġ�

ƵŵĂ�ƉĞƌƚƵƌďĂĕĆŽ͘���ƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�ĚƌĂŵĂƚƷƌŐŝĐĂ�ƉŽƚĞŶƚĞ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�Ă�

ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘

K� ŚƵŵŽƌ� Ġ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂƌŵĂ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĂďŝůŝƚĂƌ� Ă� ďŽŵďĂ� ĚĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ͘� EĆŽ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŚƵŵŽƌ͕�ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ͘��ĞůĞƵǌĞ�ĨĂǌ�ƵŵĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ŵƵŝƚŽ�ďŽŶŝƚĂ�ĞŶƚƌĞ�

ŚƵŵŽƌ�Ğ�ŝƌŽŶŝĂ͘�ZĞĐƵƉĞƌĂŶĚŽ�Ž�ĨŝůſƐŽĨŽ��ƌŝƐŝƉŽ�ĚĞ�^ſůŝƐ͕�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞǆƉŽĞŶƚĞƐ�ĚŽ�

ĞƐƚŽŝĐŝƐŵŽ͕�ĞůĞ�ĂĨŝƌŵĂ͗

dƵĚŽ�ƐĞ�ƉĂƐƐĂ�ŶĂ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�Ğ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐŝĕƁĞƐ͘��ƌşƐŝƉŽ�ĞŶƐŝŶĂ͗�ΗƐĞ�
ĚŝǌĞƐ�ĂůŐƵŵĂ�ĐŽŝƐĂ͕�ĞƐƚĂ�ĐŽŝƐĂ�ƉĂƐƐĂ�ƉĞůĂ�ďŽĐĂ͖�ŽƌĂ͕�ƚƵ�ĚŝǌĞƐ ƵŵĂ�ĐĂƌƌŽĕĂ͕�ůŽŐŽ�
ƵŵĂ� ĐĂƌƌŽĕĂ ƉĂƐƐĂ� ƉŽƌ� ƚƵĂ� ďŽĐĂΗ͘� ,Ą� Ăş� Ƶŵ� ƵƐŽ� ĚŽ� ƉĂƌĂĚŽǆŽ� ƋƵĞ� Ɛſ� ƚĞŵ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ŶŽ�ďƵĚŝƐŵŽ��ĞŶ�ĚĞ�Ƶŵ� ůĂĚŽ͕�Ğ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ�ŶŽ�ŶŽŶͲƐĞŶƐĞ� ŝŶŐůġƐ�ŽƵ�
ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͘� WŽƌ� Ƶŵ� ůĂĚŽ͕� Ž�ŵĂŝƐ� ƉƌŽĨƵŶĚŽ� Ġ� Ž� ŝŵĞĚŝĂƚŽ͖� ƉŽƌ� ŽƵƚƌŽ͕� Ž�
ŝŵĞĚŝĂƚŽ� ĞƐƚĄ� ŶĂ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘� K� ƉĂƌĂĚŽǆŽ� ĂƉĂƌĞĐĞ� ĐŽŵŽ� ĚĞƐƚŝƚƵşĚŽ� ĚĂ�
ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ͕� ĞǆŝďŝĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͕� ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
ůŝŶŐƵĂŐĞŵ�ĂŽ� ůŽŶŐŽ�ĚĞƐƚĞ� ůŝŵŝƚĞ͘�K�ŚƵŵŽƌ�Ġ�ĞƐƚĂ�ĂƌƚĞ�ĚĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͕�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�
ǀĞůŚĂ�ŝƌŽŶŝĂ͕�ĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞƐ�ŽƵ�ĚĂƐ�ĂůƚƵƌĂƐ�Ɖ͘�ϵ�Ͳ ϭŽ

��ĐŽŵŽ�ƐĞ�Ž� ŝƌƀŶŝĐŽ�ǌŽŵďĂƐƐĞ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĂƚƌŝďƵşĚŽ�Ă�ĂůŐŽ͕�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĞ�Ƶŵ�ǀĂůŽƌ�

ƋƵĞ�Ɛſ�ĞůĞ�ŽƵ�ƉŽƵĐŽƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽƐ�ƐĂďĞŵ͘�KƵ�ƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐĞ�Ğŵ�ŶĞŐĂƌ�

Ž� ǀĂůŽƌ� ƋƵĞ� ĂůŐƵŵĂ� ĐŽŝƐĂ� ƚġŵ͘� :Ą� Ž� ŚƵŵŽƌ͕� ƉƌŽ� ĨŝůſƐŽĨŽ͕� Ġ� ĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� ĂďƌĞ� ŶŽǀĂƐ�



ϴϬ

ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͗�Ž�ƋƵĞ�ũƵŶƚĂ�ƐĞŶƐŽ�Ğ�ŶĆŽ�ƐĞŶƐŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ĚŝůƵŝ�ĞƐƐĂƐ�ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ�ĚĂ�ƌĂǌĆŽ͕�Ž�

ƋƵĞ�ĨĂǌ�ĚĞƐůŽĐĂƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�Ğ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͘���ŝƌŽŶŝĂ�Ġ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ͕�

ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ž ŚƵŵŽƌ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ƉŽƚġŶĐŝĂ�ĂĨŝƌŵĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘��ĞƐĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�Ž�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽ�

ĚĞ� �ĞůĞƵǌĞ͕� :ĂŵĞƐ� tŝůůŝĂŵƐ� ĂĨŝƌŵĂ� ƋƵĞ� Ž� ŚƵŵŽƌ� ƚĞŵ� Ă� ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƌĞĂďŝůŝƚĂƌ� Ž�

ƉĂƌĂĚŽǆŽ͕�Ž�ƋƵĂů�ƚĞŵ�ƐŝĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ůŝŵĂĚŽ�ĚŽ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�ƉĞůŽ�ƌĞŝŶĂĚŽ�ĚĂ�ůſŐŝĐĂ�

ĞƐƚƌŝƚĂ͘

K�ŚƵŵŽƌ� ŶŽƐ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ƉĞƌĐĞďĞƌ� ƋƵĞ� Ž� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ŶĆŽ� Ġ�Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂƐ�
ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ƋƵĞ�Ă�ƌĂǌĆŽ�ƚĞŵ�ůŝŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂŵ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�
ĚŽ� ŶŽŶƐĞŶƐĞ� Ğ� ĚŽ� ĂďƐƵƌĚŽ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ�
ĂůŝŶŚĂĚĂƐ�ĐŽŵ�Ž�ŶĆŽͲƐĞŶƐŽ�Ğ�Ž�ƉĂƌĂĚŽǆŽ͘�;t/>>/�D^͕�ϮϬϬϴ͗�ϭϳͿϭϭ

K�ŚƵŵŽƌ͕�ƋƵĞ��ĞůĞƵǌĞ� ƐĞƉĂƌĂĚĂ�ĚĂ� ŝƌŽŶŝĂ͕�ƉƌŽĚƵǌ�ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ͕�

ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ� ĞƐƚĂĐŝŽŶĂ͘�K�ŚƵŵŽƌ� ƌĞĐƵƐĂ� Ž� ĨŝŶĂů� ƚƌĄŐŝĐŽ� Ğ� ĞƐƚĄƚŝĐŽ� ĚĂ� ŝƌŽŶŝĂ͘�

dĞŶƚĞŝ�ƵƐĂƌ�ŝƐƐŽ�ĐŽŵŽ�ŐƵŝĂ͘

�� ƉŽƚġŶĐŝĂ� ĚŽƐ� ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ϭϬϬůƵŐĂƌĞƐƉĂƌĂĚĂŶĕĂƌ� ŵĞ� ĨĞǌ� ĚĞƐĞũĂƌ� ĂƉŽƐƚĂƌ�

ŶĞƐƐĂ�ƌĂĚŝĐĂů�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�ŶĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ�ƉƌĠͲĐŽŶĐĞďŝĚĂ�ĚĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�

ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉůĂŶŽƐ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉĞƌĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�

ĂůĞĂƚŽƌŝĞĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽƐ�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ͘�

EĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�Ĩŝǌ͕�Ă�ƋƵĂů�ŶŽŵĞĞŝ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ͕�ƚĞŶƚĞŝ�

ƵƚŝůŝǌĂƌ�ĞƐƐĂ�ŵĞƐŵĂ�ůſŐŝĐĂ�ĚŽ�ƉůĂŶŽͲƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĂ�ĚĞŝǆĂƌ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�

Ƶŵ�ƐŝƚĞ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘��ŵ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽŵĞĞŝ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ�ϱ͕�

ŐƌĂǀĞŝ� Ƶŵ� ƉůĂŶŽ� Ğŵ�ƋƵĞ� ƌĞƉŽƵƐŽ�ŵŝŶŚĂ� ĐĂďĞĕĂ ƐŽďƌĞ� Ƶŵ�ďĂůĆŽ͘� dŝŶŚĂ� Ž� ĚĞƐĞũŽ� ĚĞ�

ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ƵŵĂ� ƚĞŶƐĆŽ� ĞŶƚƌĞ� Ž� ƌĞƉŽƵƐŽͬĐŽŶĨŽƌƚŽ� Ğ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƋƵĞ� Ž� ďĂůĆŽ�

ĞƐƚŽƵƌĂƐƐĞ� Ă� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ŵŽŵĞŶƚŽ͘� ,ĂǀŝĂ� ƵŵĂ� ĂƉŽƐƚĂ� ƉŽĠƚŝĐĂ� ŶĂ� ƉĂƌĂŐĞŵ� ĐŽŵŽ�

ĚŝƐƉĂƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂ�ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĂůĠŵ�ĚŽ�

ŵĞƵ� ĐŽƌƉŽ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ͘�EŽ� ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ�ϱ͕� ƐĞƌŝĂ�Ž� ƌŝƐĐŽ�ĚŽ�ďĂůĆŽ�ĞƐƚŽƵƌĂƌ͘�

�ƌĞŝŽ� ƋƵĞ� Ă� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚĂ� ĐŽƌ� ĚŽ� ďĂůĆŽ͕� ŽƵ� ƐƵĂ� ƉŽƐŝĕĆŽ� ƚĂůǀĞǌ� ƚĞŶŚĂŵ� ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚŽ� Ă�

ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵĂ�ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ͘�KůŚĂŶĚŽ�ĚĞ�ŶŽǀŽ͕�ƚĞŵƉŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƚĞƌ�ŐƌĂǀĂĚŽ�Ž�ǀşĚĞŽ͕�

ŵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ŵĞƐŵŽ�ƵŵĂ�ďŽůĂ�ĐŽŵƵŵ͕�Ğ�ŶĆŽ�ĂůŐŽ�ŵĂŝƐ�ĨƌĄŐŝů͘

ϭϭ EŽ� ŽƌŝŐŝŶĂů͗� ͞,ƵŵŽƵƌ� ŚĞůƉƐ� ƵƐ� ƚŽ� ƐĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŚĂƐ� ůŝŵŝƚƐ� ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶƐĞŶƐĞ�Žƌ�ĂďƐƵƌĚŝƚǇ͕�
ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐĞŶƐĞ�ĂůůŝĞĚ�ƚŽ�ΖŶŽŶͲƐĞŶƐĞΖ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂƌĂĚŽǆ͘͟



ϴϭ

&ƌĂŐŵĞŶƚŽ�ϱ͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϭϭϯϱϬϱϴϰϴ

:Ą ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ� ϲ͕� ƚĞŶƚŽ� ĨŝĐĂƌ� ƉĂƌĂĚŽ͕� ƐĞŶƚĂĚŽ͕� Ğŵ� ƵŵĂ� ƉƌĂŝĂ͕� ĐŽŵ� Ž� ĐŽƌƉŽ�

ĐŽďĞƌƚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĞŶĕŽů ĂŵĂƌĞůŽ͘�^ĂďŝĂ�ƋƵĞ�Ž�ǀĞŶƚŽ�ĨĂƌŝĂ�Ž�ƉĂŶŽ�ƚƌĞŵƵůĂƌ�Ğ�ƋƵĞƌŝĂ�ƋƵĞ�

ĞůĞ� ĨŝǌĞƐƐĞ� ƐƵĂ� ĚĂŶĕĂ͘� �ŽŵŽ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĂďƐƵƌĚŽ͕� ƉĞŶƐĞŝ� Ğŵ� ĐŽůŽĐĂƌ� Ƶŵ� ǀĞŶƚŝůĂĚŽƌ�

ĚĞƐůŝŐĂĚŽ�ă�ŵŝŶŚĂ�ĨƌĞŶƚĞ͘�,ĂǀŝĂ�ǀŝƐƚŽ�Ƶŵ�ĨŝůŵĞ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ǀĞŶƚŝůĂĚŽƌ�ĞƌĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽ�

ŶƵŵĂ� ĐĂƌƌŽĐĞƌŝĂ� ĚĞ� ĐĂŵŝŶŚĆŽ� Ğ� ŐŝƌĂǀĂ� ƉŽƌ� ĐĂƵƐĂ� ĚŽ� ǀĞŶƚŽ͘� �ĐŚĞŝ� Ƶŵ� ƉĂƌĂĚŽǆŽ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� Ğŵ� ǀĞǌ� ĚĞ� ƐĞƌ� Ž� ǀĞŶƚŝůĂĚŽƌ� Ž� ƉƌŽĚƵƚŽƌ� ĚŽ� ǀĞŶƚŽ͕� ƐĞƌ� Ž� ǀĞŶƚŽ� Ž�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĨĂǌĞƌ�Ž�ǀĞŶƚŝůĂĚŽƌ�ŐŝƌĂƌ͘

�ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ƚĞƌ� ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ� ǀĄƌŝŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ǀşĚĞŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ƌŽƵƉĂƐ� Ğ� ƚĞĐŝĚŽƐ͕�

ƌĞƐŽůǀŝ ŵĞ�ĨŽĐĂƌ�ŶŽ ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ďĂůƁĞƐ͕�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ĂƉŽƐƚĂƌ�ŶĂ�ƐƵĂ�ƉůĂƐƚŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶĂ�

ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ŝŶĨůĂƌ͕� ĂƵŵĞŶƚĂƌ�ĚĞ� ƚĂŵĂŶŚŽ�Ğ�ĞǆƉůŽĚŝƌ͕� ǀŽůƚĂŶĚŽ�Ă�ŽĐƵƉĂƌ�ƋƵĂƐĞ�

ŶĂĚĂ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ͘�EŽƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�Ϯ Ğ�ϰ͕�ĞŶĐŚŽ�ďĂůƁĞƐ�ĂƚĠ�ĞƐƚŽƵƌĄͲůŽƐ͘�:Ą�ŶŽ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ�

ϭ͕�ůĞǀŽ�Ƶŵ�ĂƌĐŽ�ĚĞ�ďĂůƁĞƐ�ĐŽŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĐĞŵ�ďĂůƁĞƐ�ĂƚĠ�ƵŵĂ�ůŝǆĞŝƌĂ�Ğ�ĐŽŵĞĕŽ�Ă�ĞƐƚŽƵƌĄͲ

ůŽƐ�Ƶŵ�Ă�Ƶŵ͘

��ƷůƚŝŵĂ�ŝŵĂŐĞŵ�ĨŽŝ�ŝŶƐƉŝƌĂĚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĞŝ͗�Ž�ǌĞůĂĚŽƌ�

ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌĠĚŝŽ͕�ĚĞ�ŵĂŶŚĆ� ĐĞĚŽ͕� ũŽŐĂǀĂ�ŶŽ� ůŝǆŽ�Ƶŵ�ĂƌĐŽ�ĚĞ�ďĂůƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ�

ĚĞǀĞƌŝĂ� ƚĞƌ� ƐŝĚŽ�ƵƐĂĚŽ�Ğŵ�ƵŵĂ� ĨĞƐƚĂ�ŶŽ� ĐŽŶĚŽŵşŶŝŽ�ŶŽ�ĚŝĂ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘��� ĐĞŶĂ�Ġ� ĨŽƌƚĞ�

ƉĞůŽ�ƉĂƌĂĚŽǆŽ͗�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽ�ǌĞůĂĚŽƌͬůĂǌĞƌ�ĚŽƐ�ĐŽŶĚſŵŝŶŽƐ͕�ůƵǆŽͬůŝǆŽ͕�ĐŚĞŝŽͬǀĂǌŝŽ͘�&Žŝ�Ă�



ϴϮ

ƉĂƌƚŝƌ�ĚĂş�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŝ�ĞǆƉůŽƌĂƌ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ŵƷůƚŝƉůĂƐ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ƋƵĞ�Ă�ĂĕĆŽ�ĚŽ�ŵĞƵ�ĐŽƌƉŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ďĂůƁĞƐ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ͘

&ƌĂŐŵĞŶƚŽ�ϲ͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϭϬϯϮϬϲϮϰϱ

��ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉůĂŶŽƐ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ĐŽŵĞĕŽƵ�Ă�ŵĞ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ƵŵĂ�

ůŝŵŝƚĂĕĆŽ͕� ĚŝĨŝĐƵůƚĂŶĚŽ� ƉĂƌĂ� ŵŝŵ� ƚƌĂĕĂƌ� Ƶŵ� ĨŝŽ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ƋƵĞ� ĂƚƌĂǀĞƐƐĂƐƐĞ� ĞƐƐĞƐ�

ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ͘� &Žŝ� Ăş�ƋƵĞ�ĐŽŵĞĐĞŝ�Ă�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ�Ă� ũƵŶĕĆŽ�ĚĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ŽƵ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞ�

ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĚĞĐƵƉĂŐĞŵ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŵĞƐŵĂ�ĂĕĆŽ͘�

�ŽŵĞĐĞŝ�ƉĞůŽ�ƵƐŽ�ĚŽƐ�ũƵŵƉ�ĐƵƚƐ͕�ƌĞĐƵƌƐŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵǌ�ƵŵĂ�ĞůŝƉƐĞ�ĚĞŶƚƌŽ�

ĚĞ� Ƶŵ�ŵĞƐŵŽ� ƉůĂŶŽ͕� ĐŽŵŽ� Ĩŝǌ� ŶŽ� ǀşĚĞŽ� ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ� ϳ͘� WƌŽĐƵƌĂǀĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ� Ž� ƋƵĞ� Ž�

ĂĐƷŵƵůŽ�ĚĞ�ǀĞǌĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƌĞƉŝƚŽ�ƵŵĂ�ŵĞƐŵĂ�ĂĕĆŽ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�

ZĞĐƵƐĂŶĚŽ�Ž�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽ�ŝƐŽůĂĚŽ�Ğ�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ƉĞŶƐĂƌ�ƐƵĂ�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ͕�ƚĂůǀĞǌ�ƚĞŶŚĂ�

ĐŽŵĞĕĂĚŽ� Ă� ĂĚĞŶƚƌĂƌ� ŶŽ� ƚĞƌƌĞŶŽ� ĚĂƐ� ĚƵƌĂĕƁĞƐ�Ğ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐĞƌƚĂ� ŝĚĠŝĂ�ĚĞ�ŵĞŵſƌŝĂ͘�K�

ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�Ğ�ĐŝŶĞĂƐƚĂ��ůĞǆĂŶĚƌĞ�sĞƌĂƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽƐƚƵŵĂ�ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ŶĂƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ž�

ǀşĚĞŽ�Ğ�Ă�ĚĂŶĕĂ͕�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ͕� ƌĞĐƵƉĞƌĂŶĚŽ��ĞƌŐƐŽŶ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�

ƚĞŵ�Ă�ǀĞƌ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƋƵĞŶŽƐ ĂĐƷŵƵůŽƐ�ŶŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ͘

hŵ�ƉŽƵĐŽ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉŽĞŝƌĂ�ƋƵĞ͕�ƐƵƐƉĞŶƐĂ͕�ƉĂƌĞĐĞ�ƌĞƚĞƌ�ŶĂ�ŶĠǀŽĂ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�
ƐƵĐĞĚĞ� ĂŽ� ĂŐŝƚŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ͕� Ğ� ĚĞƉŽŝƐ� ƐĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĂ� Ğŵ� ĨŝŶĂƐ� ĐĂŵĂĚĂƐ͕�
ƉĞƋƵĞŶŽƐ�ĂĐƷŵƵůŽƐ͕�ŵĞŵſƌŝĂƐ�ŵƵƐĐƵůĂƌĞƐ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ƉƐşƋƵŝĐĂƐ͕�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�
ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ͕� ŵĂƚĠƌŝĂ� ƚĞŶĂǌ� ĚŽ� ǀŝǀŝĚŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚŽ� ĐŽŵŽ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͘� �ƋƵŝůŽ�
ƋƵĞ� ŝŶƐŝƐƚĞ� Ğŵ� ŵŝŵ� Ă� ĐĂĚĂ� ĞƐƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� Ă� ĐĂĚĂ� ĂƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕� ƋƵĞ� ŝŶƐŝƐƚĞ�



ϴϯ

ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ƉŽĞŝƌĂͬƐŽƉƌŽ͘� hŵ� ĐŽƌƚĞ͕� ƵŵĂ� ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ͕� Ƶŵ� ŝŶƚĞƌǀĂůŽ͕� Ƶŵ�
ƐŝůġŶĐŝŽ͘͘͘�Ƶŵ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƐŽƉƌŽ�Ğ�ĞŝƐ�Ă�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ƌĞƐƚŝƚƵşĚĂ�ĐŽŵŽ�ŶĠǀŽĂ�
ĚĞ�ǀŝƌƚƵĂůŝĚĂĚĞƐ͘�;s�Z�^͕�ϮϬϭϬ͗�ϭϴͿ

&ƌĂŐŵĞŶƚŽ�ϳ͕ ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϭϬϯϮϬϵϬϴϱ

EĂ� ĚƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͕� ĞǆŝƐƚĞ� Ƶŵ� ĂĐƷŵƵůŽ� Ğ� ĞǆŝƐƚĞŵ� ŽƐ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ǀĆŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƐƐĞƐ�ĂĐƷŵƵůŽƐ͘�dĂůǀĞǌ�ĞƐƚĞũĂ�

ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ĂƋƵŝ�Ğŵ�ŵĞŵſƌŝĂ� ĐŽŵŽ�ĐŽƌƉŽƐ͘��ŽƌƉŽƐ� ĐƵũĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�ŵƵĚĂ�ŶŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚŽ�

ƚĞŵƉŽ͘

KƐ�ĂĐƷŵƵůŽƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŵ�Ž�ĨůƵŝƌ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͘�K�ƋƵĞ�ƌĞƚŽƌŶĂ�Ɛſ�ƌĞƚŽƌŶĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶĆŽ�

Ġ�ŵĂŝƐ�Ž�ŵĞƐŵŽ͘�K�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĨĂǌ�ŽƐ� ĂĐƷŵƵůŽƐ� ƐĞ�ŵĞǆĞƌĞŵ͕�Ž�Ɖſ�ŶĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�

ǀŝďƌĂ͘�K�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĨĂǌ�Ž�ƉĂƐƐĂĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ͘���ůſŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ŝŶĐŝĚĞ�ƚĂŵďĠŵ�

ƐŽďƌĞ�Ž� ĨƵƚƵƌŽ͗�Ž�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ� ƚĞŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ĚƵƉůŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ĞůĞ� ĐŽƌƌĞ�Ğŵ�ŵƵŝƚŽ�

ŵĂŝƐ� ĚŝƌĞĕƁĞƐ� ĚŽ� ƚĞŵƉŽ͘� EĂ� ĚƵƌĂĕĆŽ͕� ĂƋƵĞůĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂ� ĐŽŵ� Ă� ŽďƌĂ� ǀĂŝ�

ĂĐƵŵƵůĂŶĚŽ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� Ğŵ� ƐĞƵ� ĐĂŵƉŽ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĞƐƐĂƐ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ǀĆŽ� ĂŐŝŶĚŽ�

ƵŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ͘��ƐƐĂƐ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ǀĆŽ�ƌĞǀĞƌďĞƌĂŶĚŽ�

ƵŶƐ�ŶŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƐĞŵ�ƐĞƌ�ĐĂƵƐĂ�ŽƵ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĞŶĂ�Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�

ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵĐĞĚĞŵ͘���ĞƐƐĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ͕�sĞƌĂƐ�ĚĄ�Ž�ŶŽŵĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�

ƉŽĚĞƌşĂŵŽƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞŶƐĂƌ�ĐŽŵŽ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ͘�



ϴϰ

WĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ�Ġ�ĂĐƷŵƵůŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĕĆŽ͕�Ġ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�
ƌĞĐĞďĞƌ� ĂƐ� ĨŝŶĂƐ� ĐĂŵĂĚĂƐ� ĚĞ� ƉŽĞŝƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĂŵ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĐŽƌƉŽ͕� Ġ� ƚĞƌ�
ƚĞŵƉŽ� ĚĞ� ǀĞƌ� Ž� ƐŽƉƌŽ� ĚĂ� ŽďƌĂ� ůĞǀĂŶƚĂƌ� Ă� ĐĂĚĂ� ůĂŶĐĞ͕� Ă� ŶĠǀŽĂ� ĚŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ�
ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂĚŽƐ͘�;s�Z�^͕�ϮϬϭϬ͗�ϭϴͿ͘

EĆŽ� ĞǆŝƐƚĞ� Ƶŵ� ĂŐŽƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ� ƐƵƐƉĞŶƐŽ� ŶŽ� ƚĞŵƉŽ͕� Ž� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ġ� ƐĞŵƉƌĞ�

ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ĚƵƌĂĕƁĞƐ͕� ĚĞ� ĚŝƐƚąŶĐŝĂƐ� Ğ� ƉŽƐŝĕƁĞƐ͘� �ƉĞƐĂƌ� ĚĂ� ƐƵĂ� ĨƵŐĂĐŝĚĂĚĞ͕� Ž�

ĂŐŽƌĂ�ĚĞŝǆĂ�ƌĂƐƚƌŽƐ͕�ĂůŐŽ� ŝŶƐŝƐƚĞ͕�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ͘��ƐƐĞƐ�ƉĞƋƵĞŶŽƐ�ƌĂƐƚƌŽƐ�ƐĞ� ŝŶƐŝŶƵĂŵ�ŶŽƐ�

ĂŐŽƌĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐƵĐĞĚĞŵ͗�ƐĆŽ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�ŽƌĚĞŵ͕�

Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚŝƌĞĕƁĞƐ͘��EŽ�ĚĞĐŽƌƌĞƌ�ĚĂ�ĨƌƵŝĕĆŽ͕�Ž�ƉĂƐƐĂĚŽ�Ğ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ�ƌĞƚŽƌŶĂŵ�ŶŽ�ĂŐŽƌĂ͘�

K� ƋƵĞ� ũĄ� ƉĂƐƐŽƵ� Ğ� Ž� ƋƵĞ� ǀĞŵ� Ă� ƐĞƌ� ƐĞ� ĐŽŶĞĐƚĂŵ͕� ĚĞƐůŝǌĂŵͲƐĞ� Ƶŵ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ͕�

ƉƌŽĚƵǌĞŵ�ŶŽǀĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ͘�DŽĚŝĨŝĐĂŵŽƐ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĞƐƐĞ�ƌŝŽ�ƋƵĞ�ǀŽůƚĞŝĂ͘�K�

ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ġ�ƉŽǀŽĂĚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶĕĂƐ͘�K�ƐĞŶƚŝĚŽ�ǀĂŝ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ͘

K�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶĆŽ�Ġ�Ž� ŝŶƚĞůŝŐşǀĞů͘�^ĞŶƚŝĚŽ�Ġ�Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�

ĐŽŵ�Ƶŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘�^ĞŶƚŝĚŽ�Ġ�Ž�ĚĞƐǀŝŽ�ĚŽ�ƌŝŽ�ŶĂ�ƉĞĚƌĂ͘�EĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ĐĂƵƐĂ͕�Ġ�Ƶŵ�

ĞĨĞŝƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂů�ĚĂ�ŵŝƐƚƵƌĂ�ĚŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ͘���ƐĠƌŝĞ�Ġ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĐŽƌƉŽƐ͕�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŽƵ�

ƐĞŶƚŝĚŽƐ͕�ƐĆŽ�ĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůĞƐ͘�hŵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ƚĂůǀĞǌ�ƉƌŽĚƵǌĂ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�Ğ�ƐĞƵƐ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘��ŶĚƌĠ� >ĞƉĞĐŬŝ� ƚĞŶƚĂ� ĐƌŝĂƌ� �ƵŵĂ�ĚĞĨŝŶŝĕĆŽ�ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂ�ĚĞ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�

ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂŵƉůŝĂĚĂ͕�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�ŶŽ�ĂŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͕�ŵĂƐ Ă�

ŵƷůƚŝƉůŽƐ�ŐġŶĞƌŽƐ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ͘�K�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ�ƉĞŶƐĂ�Ă�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ

ǌŽŶĂ�ĞƐƉƵŵĂŶƚĞ�ŽŶĚĞ�ĂƚƵĂŝƐ�Ğ�ǀŝƌƚƵĂŝƐ�ǌŝŐͲǌĂŐƵĞŝĂŵ͕�ƉůĂŶŽ�ƉŽǀŽĂĚŽ�ƉŽƌ�ĨĞŝǆĞƐ�
ĚĞ� ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͕� ĞŶƚƌĞůĂĕĂŵĞŶƚŽ� ŵƵůƚŝͲĚŝƌĞĐŝŽŶĂů� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ŽƐ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ŚĞƚĞƌŽŐġŶĞŽƐ� ƋƵĞ� ƚĞĐĞŵ� Ž� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͕� Ğ� ƋƵĞ� ƐĞ� ǀĂŝ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂŶĚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĨŽƌĕĂ�ŝŶǀĞŶƚŝǀĂ�ƋƵĞ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ƵŵĂ�
ĂĚĞƋƵĂĕĆŽ�ĂŽ�ŵŽĚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ�ĚŽ�ŐġŶĞƌŽ�ƋƵĞ�ŝŶǀŽĐĂͬŝŶǀĞŶƚĂͬ�ĂƚƵĂůŝǌĂ�Ă�ŽďƌĂ�
ƉŽƌ� ǀŝƌ� ;ŐġŶĞƌŽ� с� ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞ� ŽƵ� ǌŽŶĂ� ĚĞ� ĂĨĞƚĂĕĆŽ� ĐŚĂŵĂĚĂ� ͞ĚĂŶĕĂ͕͟� ŽƵ�
͞ƚĞĂƚƌŽ͕͟�ŽƵ�͞ĐŝŶĞŵĂ͕͟�ŽƵ�͞ſƉĞƌĂ͟�ŽƵ�͞ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕͟�ĞƚĐͿ�;ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϰϰͿ

�� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ĐŽŵŽ͕� ŶĞƐƐĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� Ă� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ƉĞŶƐĂĚĂ�

ŝŶƚĞƌƉĞŶĞƚƌĂŶĚŽ� ĐĂŵƉŽƐ� ĚĞ� ĂƚƵĂĕĆŽ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ƉŽƐƐşǀĞů� ĐŽŶĞĐƚĂƌ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�

ĐĂŵƉŽƐ� ŽƵ� ŐġŶĞƌŽƐ� ĂƌƚşƐƚŝĐŽƐ� ĐŽŵŽ� Ă� ĚĂŶĕĂ� Ğ� Ž� ǀşĚĞŽ͕� ĐŽŵŽ� Ġ� Ž� ĐĂƐŽ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ�

ƚƌĂďĂůŚŽ͘



ϴϱ

ϯ͘ϭ�&ůƵǆŽƐ�Ğ�ƌŽƚĞŝƌŽƐ

hŵ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ƐŽƉƌŽƐ͘��ŶĐŚĞƌ�Ž�ƉƵůŵĆŽ�ĚĞ�Ăƌ͘��ŶĐŚĞƌ�Ž�ďĂůĆŽ�ĚĞ�Ăƌ͘��ŵ�ǀĞǌ�ĚĞ�

ƉĂƌĂƌ�ŶŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚŽ�ďĂůĆŽ�ĐŚĞŝŽ͕�ĨĂǌġͲůŽ�ĞƐƚŽƵƌĂƌ͘�^ĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƐƁĞƐ͘��ƐŐŽƚĂŵĞŶƚŽ͘�

dŝŶŚĂ� Ž� ĚĞƐĞũŽ� ĚĞ� ĂŐĞŶĐŝĂƌ� ŵĂŝƐ� ĐŽŝƐĂƐ͘� �ŽŵĞĐĞŝ� Ă� ƉĞŶƐĂƌ� Ğŵ� ƐĠƌŝĞƐ� ĚĞ� ĐĞŶĂƐ� ƋƵĞ�

ƉƵĚĞƐƐĞŵ� ĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŵĂŝƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͘� YƵĞƌŝĂ� ƉĞŶƐĂƌ� Ğŵ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͘� �ĐŚŽ� ƋƵĞ� Ġ�

ŝƐƐŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂ�ŵĂŝƐ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͕� ŽƵ�ŵĞ� ĨĂǌ�ƋƵĞƌĞƌ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ�ƋƵĂŝƐ� ƐĆŽ�ŽƐ� ƐĞƵƐ�

ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�

�ůĂďŽƌĞŝ�Ƶŵ�ƉĞƋƵĞŶŽ�ƌŽƚĞŝƌŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ğ�ĂĕƁĞƐ͕�ƋƵĞƌĞŶĚŽ�ĂŐŽƌĂ�ĨĂǌĞƌ�ƵŵĂ�

ĞƐƉĠĐŝĞ�ĚĞ�ĐƵƌƚĂ͕�ĐŽŵ�ŽƌĚĞŵ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƉůĂŶŽƐ͘�YƵŝƐ�ĐĞŶƚƌĂƌ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ŶŽ�ĂƚŽ�ĚĞ�

ŵĂŶŝƉƵůĂƌ�ƌŽƵƉĂƐ�Ğ�ƚŽĚŽ�Ž�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ƐĞŵąŶƚŝĐŽ�ĂŽ�ƐĞƵ�ƌĞĚŽƌ͘�:Ą�ŚĂǀŝĂ�ĨĞŝƚŽ�Ƶŵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�

ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ĂŵŝŐĂ͕� ZŽďĞƌƚĂ� &Ġůŝǆ͕� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ƌŽƵƉĂƐ� ĐŽŵŽ� ƉŽŶƚŽ� ĚĞ�

ƉĂƌƚŝĚĂ͘� �ŶǀŝĞŝ� ƉĂƌĂ� ĞůĂ� Ƶŵ� ĞͲŵĂŝů� ĐŽŵ� Ă� ƐƵŐĞƐƚĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƌŽƚĞŝƌŽ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ŐƌĂǀĂĚŽ͕�

ĂŝŶĚĂ�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚŽ�ĂŶŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ�ϭ͗

�ŶƋƵĂĚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌĂ͕�ĚŝĂŐŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĐŝŵĂ͗�ƵŵĂ ũĂŶĞůĂ ĚĞ
ŽŶĚĞ�ĚĞǌĞŶĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞƐ�ĚĞ ƌŽƵƉĂ ƐĆŽ�ĂƌƌĞŵĞƐƐĂĚŽƐ͘

Ύ�>ĞŵďƌŽ�ĚĂ�ŝŵĂŐĞŵ� ĚĞ�ĂůŐƵĠŵ�ƋƵĞ�Ġ�ĞǆƉƵůƐŽ�ĚĞ�ĐĂƐĂ͕
ŵĂƐ�ƉĞŶƐŽ�ŵĂŝƐ�ŶĂ�ĞǆƉůŽƐĆŽ�ĚĞ ƌŽƵƉĂƐ ƉĞůŽ�ĐĠƵ͕�ƵŵĂ
ĐĞƌƚĂ�ƐĞŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ͕�ŽƵ�ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŵĞĕŽ͘

�ĞũĂ�ůĂ�ǀĞŶƚĂŶĂ�ĂďŝĞƌƚĂ
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂƐ�ƚŝƌĂƌ͕
ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ƋƵĞ�ƐŽďƌĞŶ
ƋƵĞ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ďŽƚĂƌ͕

ĂůŐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƉĂ�ƐƵĐŝĂ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŶŽ�ƋƵŝĞƌĞ�ůĂǀĂƌ͕
z�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ǀŝĞũŽƐ͕�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůŽƐ�ĚĞũŽ�ƐĞŐƵƌŽ�ƐĞ
ƌŽŵƉĞƌĄŶ

^ŝŐŽ͕�͋DĞ�ǀŽǇ͊
z�ĂŚŽƌĂ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŵĞũŽƌ�ĂƐş

^ŝƚƵĂĕĆŽ�Ϯ͗

sŽĐġ�ĚĞŝƚĂĚĂ�ŶĂ�ĐĂŵĂ͕�ĐŽŵ ƌŽƵƉĂƐ ĚĞ ĚŽƌŵŝƌ͘�ZĞƚŝƌŽ
ƐĞƵ�ƉŝũĂŵĂ�Ğ�ĐŽůŽĐŽ�ƵŵĂ ƌŽƵƉĂ ĨŽƌŵĂů͕�ƐĂƉĂƚŽƐ�ďĂŝǆŽƐ͕
ƉĞŶƚĞŝŽ�ƐĞƵ�ĐĂďĞůŽ͘�ZĞĨĞƌġŶĐŝĂ�Ă�ƵŵĂ�ŵĞŵſƌŝĂ�ĚĂ
ŝŶĨąŶĐŝĂ͕�ǀŽĐġ�ŵĞŝŽ�ŝŶĞƌƚĞ͕�ĂůŐƵĠŵ�ĐŽůŽĐĂŶĚŽ�Ğŵ�ǀŽĐġ



ϴϲ

Ă�ĨĂƌĚĂ�ĚŽ�ĐŽůĠŐŝŽ͕�ĐĂůĕĂŶĚŽ�Ğŵ�ǀŽĐġ�ŵĞŝĂƐ�Ğ�ƐĂƉĂƚŽƐ͘
�ĐŚŽ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĨĂůŽƵ ŝƐƐŽ͕�ĚĞƐƐĂ�ůĞŵďƌĂŶĕĂ͘
�ĐŚŽ�ďŽŶŝƚĂ͘�DŝƐƚƵƌĂ�ƵŵĂ�ĐĞƌƚĂ�ǀŝŽůġŶĐŝĂ�Ğ�ĐƵŝĚĂĚŽ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ�ϯ͗

�ĂŶŚŽ�ĚĞ ƌŽƵƉĂƐ͘��Ƶ�Ğ�ǀŽĐġ�ƚŽŵĂŵŽƐ�ďĂŶŚŽ�ǀĞƐƚŝĚŽƐ
ƵƐĂŶĚŽ�ƐĂďĆŽ�ĚĞ�ĐŽĐŽ�ƉƌĂ�ĞƐĨƌĞŐĂƌ�ŶŽƐƐĂƐ ƌŽƵƉĂƐ͘
�ƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ�ĚĂ ƌŽƵƉĂ Ğ�ĚĂ�ƉĞůĞ͘�>ŝƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă ƌŽƵƉĂ
ŵŽůŚĂĚĂ ŶŽ�ĐŽƌƉŽ͕�ĞƐĨƌĞŐĂƌ�Ž�ƉĞŝƚŽ�ƉŽƌ�ĐŝŵĂ�ĚĂ ƌŽƵƉĂ͘
hŵĂ�ůĂǀĂŐĞŵ�ĂďƐƵƌĚĂ͘�>ĂǀĂƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ŶĆŽ�Ɛſ�ůŝŵƉĂƌ͕
ŵĂƐ�ĞŵƉĂƉĂƌ͘��ĐŚŽ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�ŵĂŝƐ�Ă�ǀĞƌ�ĐŽŵ�ŝƐƐŽ͘
WƌĞĞŶĐŚĞƌ�ĨŝƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĐĂŵŝƐĂ�ĐŽŵ�ĄŐƵĂ͕�ĚĂƌ�Ă�ĞůĂ
ŵĂŝƐ�ǀŝƐĐŽƐŝĚĂĚĞ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ�ϰ͗

�ŽůŽĐĂƌ�ĂƐ ƌŽƵƉĂƐ ŵŽůŚĂĚĂƐ ĚĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ĂƌŵĄƌŝŽ͘
^ŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ůĂǀĂƌ͕�ŐƵĂƌĚĂƌ�ĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ͘
�Ɛ ƌŽƵƉĂƐ ǀĆŽ�ŵŽĨĂƌ͕�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ͘�>ĂǀĂƌ�Ğ�ŶĆŽ
ƐĞĐĂƌ͘��ƵŝĚĂĚŽͬ�ĚĞƐĐƵŝĚŽ͘�&ĞƌŝĚĂ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ�ϱ͗

�ŶĚĂƌ�ƉĞůĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă ƌŽƵƉĂ ŵŽůŚĂĚĂ͘�^ĞŐŵĞŶƚŽ�ŵĂŝƐ
ƉĞƌĨŽƌŵĄƚŝĐŽ͘�&ƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ͘��Ž�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĂƐ ƌŽƵƉĂƐ
ǀĆŽ�ƐĞĐĂŶĚŽ͘�ZŝƐĐŽ͕�ĞǆƉŽƌ�Ă�ĚŽƌ͕�ƌĞŶŽǀĂƌ͘�K�ǀĞŶƚŽ͘

��ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ϱ�ŶĆŽ�ĐŚĞŐŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ŐƌĂǀĂĚĂ͘���ϰ�Ɛŝŵ͕�ŵĂƐ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ƚĂŬĞƐ͕�ŽƐ�ŵĞƵƐ�Ğ�

Ž� ĚĂ� ZŽďĞƌƚĂ͕� ŶĆŽ� ĨŝĐĂƌĂŵ� ĐŽŵ� ƵŵĂ� ďŽĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ͘� �Ž� ŵŽƐƚƌĂƌ� Ž� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĂ�

ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ��ĞĂƚƌŝǌ �ĞƌďŝŶŽ͕�ŵŝŶŚĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂ͕�ĞůĂ�ĂƉŽŶƚŽƵ�ĐŽŵŽ�ĞƌĂ�ĞƐƚƌĂŶŚŽ�ǀĞƌ�

Ƶŵ�ŚŽŵĞŵ�ǀĞƐƚŝŶĚŽ�ƵŵĂ�ŵƵůŚĞƌ�ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĂĐŽƌĚĂĚĂ͘�,ŽũĞ͕� ǀĞŶĚŽ�ƋƵĂƐĞ�Ƶŵ�

ĂŶŽ�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĂƐ�ŝŵĂŐĞŶƐ�ŐƌĂǀĂĚĂƐ͕�ĐŽŶƐŝŐŽ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ŵĂŝƐ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�Ž�ŵĞƵ�ĞƋƵşǀŽĐŽ�

ĞŶŽƌŵĞ͘��� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ďĞŵ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĂŶƚĞ Ž�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽƐƐĂƐ� ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞ�ƚƌĂŝƌ�

ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ŶĂƋƵŝůŽ� ƋƵĞ� Ă� ŐĞŶƚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂ͘� EĆŽ� ĂƚŝŶŐŝ Ƶŵ� ƉĂƌĂĚŽǆŽ� ĚĞ�

ĐƵŝĚĂĚŽͬǀŝŽůġŶĐŝĂ͕�ĞƵ�ĂĐŚŽ͕�ŽƵ� ƚĂůǀĞǌ� ƚĞŶŚĂ� ĨŝĐĂĚŽ�ŵƵŝƚŽ�ŵĞŶŽƐ�ĂŵďşŐƵŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ĞƵ�

ĚĞƐĞũĂƐƐĞ͘� dĂůǀĞǌ� ƐĞ� ŐƌĂǀĂƐƐĞ� ĞůĂ� ŵĞƐŵĂ� ŵĞ� ǀĞƐƚŝŶĚŽ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ŽƵ� ŽƉĞƌĂƐƐĞ�

ĂůŐƵŵ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŝŶǀĞƌƐĆŽ͕�ƚĞƌŝĂ�ƐŝĚŽ�ŵĂŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͘�



ϴϳ

��ĨŝŐƵƌĂ�ĚŽ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƐƚĂ�Ġ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĚĂ�ƉŽƌ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�ĐŽŵŽ�

Ƶŵ� ŽůŚĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌĂ� ƋƵĞ� ĂũƵĚĂ� Ă� ĐůĂƌĞĂƌ� ĐĂŵŝŶŚŽƐ� ŶĂ� ŽďƌĂ͘� �ŽŵŽ� ĐŽŶĐĞŝƚƵĂ� �ŶĚƌĠ�

>ĞƉĞĐŬŝ͕�Ž�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƐƚĂ�ƐĞƌŝĂ

ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĐŚĂŵĂĚĂ� ͞ĨƵŶĕĆŽͲĂƵƚŽƌ͖͟� ƐƵũĞŝƚŽ� ƋƵĞ� ĐŽůĂďŽƌĂ� ŶŽ� ĂĐĞƐƐŽ�
ĂŽ� ƉůĂŶŽ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͖� ƉĞƐƐŽĂ� ƋƵĞ� ƉĞŶƚĞůŚĂ� Ž� ůƵŐĂƌ� ĚŽ� ͞ƐƵũĞŝƚŽ� ƋƵĞ� Ġ�
ƐƵƉŽƐƚŽ� ƐĂďĞƌ͟� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĂ� ͞ĨƵŶĕĆŽͲĂƵƚŽƌ͘͟� YƵĂůŝĚĂĚĞ� ĠƚŝĐĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚŽ�
ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƐƚĂ�ʹ ƚƌĂďĂůŚĂƌ�ŶĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƵƚŽƌ͕ ŵĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŽďƌĂͲƉŽƌͲǀŝƌ͘�YƵĂůŝĚĂĚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂů� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚŽ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƐƚĂ͗� ƐĂďĞƌ� ĐƌŝĂƌ� ƉĂƌĂ� Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ�ŶŽǀŽƐ�ſƌŐĆŽƐ�
ƐĞŶƐŽƌŝĂŝƐ� ƋƵĞ� ĂĐĞƐƐĞŵ� ĂƐ� ǌŽŶĂƐ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝ� ĚŽ� Ğ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝƌ� ĚĂ� ŽďƌĂͲƉŽƌͲǀŝƌ͘�
YƵĂůŝĚĂĚĞ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚŽ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƐƚĂ͗�ƉĂĐŝġŶĐŝĂ͘�;>�W��</͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�
ϰϰͿ

�ŽƐƚƵŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞŵ�ĂƐƐƵŵĞ�ĞƐƐĂ� ĨƵŶĕĆŽ�ŶĆŽ�ĂƐƐŝƐƚĞ� ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞŶƐĂŝŽƐ�ĚĞ�

ƵŵĂ� ƉĞĕĂ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ŵĂƐ� ĐŚĞŐĂ� ƉŽŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƚĞƌ� Ƶŵ� ŽůŚĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌĂ� ĚŽ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘� DŝŶŚĂ� ŝŶƚĞŶĕĆŽ� ĚĞƐĚĞ� Ž� ĐŽŵĞĕŽ� ĨŽŝ� ƚĞŶƚĂƌ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ƵŵĂ� ŽďƌĂ� ĐŽŵ� ŽƐ�

ŵşŶŝŵŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͕�ŶĂ�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ƐŽƵ�ƐĞŵƉƌĞ�ĞƵ�ƋƵĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŽ�Ğ�ƋƵĞ�ĨĂĕŽ�Ă�

ĐąŵĞƌĂ͘�

EŽƐ� ǀşĚĞŽƐ� ĐŽŵ� Ă� ZŽďĞƌƚĂ� ĞůĂ� ŵĞ� ĂƵǆŝůŝŽƵ� ŶĂ� ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂ͕� Ž� ƋƵĞ� ĨŽŝ� ďĂƐƚĂŶƚĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘� �ůĠŵ� ĚĂ� ĂũƵĚĂ� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ž� ƐĞƚ͕� ƚĂůǀĞǌ� Ž� ŽůŚĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌĂ� ƐĞũĂ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘��ůŐƵŵĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ſďǀŝĂƐ�ŽƵ�ďĞŵ�ŵĂŝƐ�ŶşƚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞŵ�ĞƐƚĄ�ĚĞ�

ĨŽƌĂ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞŵŽƌĂŵ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ƚĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ĨŝĐĂƌĞŵ� ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞŵ� ĞƐƚĄ�

ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞƐĚĞ�Ž� ŝŶşĐŝŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ŝĚĞĂůŝǌĂĚŽƌ�ĚĞ�

Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ͕�ĐŽŵŽ�Ġ�Ž�ŵĞƵ�ĐĂƐŽ͘

&ƌĂŵĞ�ĚĞ�ƌŽƵƉĂƐ�ʹ ĐŽƌƚĞ�Ϯ͕�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсdǇKƚKϳ^ũ>ƉϬ



ϴϴ

Ύ

hŵĂ� ƋƵĞƐƚĆŽ� ƋƵĞ� ǀŝŶŚĂ� ŵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶĚŽ� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ǀŝ KŶĞ� tĂǇ� �ŽŽŐŝĞ�

tŽŽŐŝĞ͕�ĚŽ�ĐŝŶĞĂƐƚĂ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ� :ĂŵĞƐ��ĞŶŶŝŶŐ͕� ĨŽŝ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ŽƵ�ŶĆŽ�

ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĐŽŵŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝ�ƵŵĂ�ŽďƌĂ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ͘� :ĠƌƀŵĞ��Ğů�ŵĞ�

ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ�ĞŶĐĂƌĂ�Ă�ŵĞƐŵĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ĂůŐƵŶƐ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕�ƐĞũĂ�ŶŽƐ�ďĂŝůĂƌŝŶŽƐ�

ƋƵĞ�ƐĂĞŵ�ĚĞ�ƋƵĂĚƌŽ�Ğŵ�dŚĞ�ƐŚŽǁ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŽŶ͕�ŽƵ�ŶĂ�ďĂŝůĂƌŝŶĂ�ƋƵĞ�ĚĂŶĕĂ�ĞƐĐŽŶĚŝĚĂ�

ƉŽƌ�Ƶŵ�ƚĞĐŝĚŽ�Ğŵ�dŚĞ�>ĂƐƚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

�ŵ� KŶĞ� tĂǇ� �ŽŽŐŝĞ� tŽŽŐŝĞ͕� ƐĞƐƐĞŶƚĂ� ƉůĂŶŽƐͲƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ� ĚĞ� Ƶŵ� ŵŝŶƵƚŽ�

ƌĞƚƌĂƚĂŵ� Ă� ƌĞŐŝĆŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĚĂ� ĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� DŝůǁĂƵŬĞĞ͘� WůĂŶŽƐ� ĚĞ� ƉĂŝƐĂŐĞŶƐ� ƐĞŵ� Ă�

ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ŚƵŵĂŶĂ͕� ĐŽŵŽ� ŝŵĂŐĞŶƐ� ĚĞ� ĐŚĂŵŝŶĠƐ͕� ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ͕� ƚƌĂƚŽƌĞƐ� Ğ�

ŐƵŝŶĚĂƐƚĞƐ� ƚƌĂďĂůŚĂŶĚŽ͕� ƐĆŽ� ŝŶƚĞƌĐĂůĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ƉĞƋƵĞŶĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘� hŵĂ� ŵƵůŚĞƌ�

ĂŵĂƌƌĂĚĂ͕�ƌŽůĂŶĚŽ�ŶŽ�ĐŚĆŽ�ĚŽ�ĂƐůĨĂƚŽ͖�ĚƵĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ�ďĞďĞŵ�ĐŽĐĂͲĐŽůĂ͕�ĞŶĐŽƐƚĂĚŽƐ�

Ğŵ� Ƶŵ�ŵƵƌŽ͕� ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĚŽƐ� ĂŽ� ƐŽŵ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂƉŝƚŽ� ĚĞ� ĨĄďƌŝĐĂ͖� ƵŵĂ�ŵĆŽ� ƐĞŐƵƌĂ� ƵŵĂ�

ƉŽŶƚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĨŝŽ�ĚĞ�ŶŽǀĞůŽ�Ğŵ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƉůĂŶŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƵŵĂ�ŵƵůŚĞƌ�ǀĂŝ�ĚĞƐĞŶƌŽůĂŶĚŽ�

Ž�ĨŝŽ�ĂƚĠ�Ž�ĨƵŶĚŽ�ĚŽ�ƋƵĂĚƌŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ĞŶƚƌĂŵ�ĂƐ�ŝŵĂŐĞŶƐ�ĚĂƐ�ĐŚĂŵŝŶĠƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞƉĞƚĞŵ�

ǀĄƌŝĂƐ�ǀĞǌĞƐ͕�ƵŵĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ďŽŽŐŝĞ�ǁŽŽŐŝĞ�ĐŽŵĞĕĂ�Ă�ƚŽĐĂƌ͘���ƉĂŝƐĂŐĞŵ�ƐĞŵ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�

ŚƵŵĂŶĂ�Ġ�ĞƋƵŝƉĂƌĂĚĂ�ĂƐ�ĐĞŶĂƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘�

,Ą� ƵŵĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ŝŵĂŐĞŵ� ĚĂ� ĐŚĂŵŝŶĠ͕� Ž� ƌŝƚŵŽ� ĚĂ� ĨƵŵĂĕĂ�

ũƵƐƚĂƉŽƐƚŽ� ĂŽ� ƌŝƚŵŽ� ĚĂ� ŵƷƐŝĐĂ͘� EŽƐ� ƉůĂŶŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ŚĄ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ�

ŚƵŵĂŶĂ͕� ĐŽŵŽ� ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ĐąŵĞƌĂ� ĞŶƋƵĂĚƌĂ� ƵŵĂ� ƌƵĂ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ŶĆŽ�

ŚĂǀĞƌ ĨŝŐƵƌĂĕĆŽ͕�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ǀĞǌ�Ğŵ�ƋƵĂŶĚŽ�ĂůŐƵĠŵ�ƉĂƐƐĂ͘�DĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ƵŵĂ�ĂďĞƌƚƵƌĂ�

ƉĂƌĂ� Ž� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͘� �ŝŵŝŶƵŝĕĆŽ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĂďƐŽůƵƚŽ� ŶĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĂ� ŝŵĂŐĞŵ͕�

ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƚŽŵĂĚŽ�ŶĂ�ŚŽƌĂ�ĚĂ�ŵŽŶƚĂŐĞŵ͘�K�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƉůĂŶŽƐ�ƉŽƐƐƵşƌĞŵ�Ă�

ŵĞƐŵĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵŝŶƵƚŽ�Ğ�ƐĞ�ƉĂƐƐĂƌĞŵ�Ğŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĚĄ�Ă�ƚƵĚŽ�Ă�ŵĞƐŵĂ�

ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ͘� WĂƐƐĂŵŽƐ� Ă� ƉƌĞƐƚĂƌ� ĂƚĞŶĕĆŽ� Ă� ĐĂĚĂ� ĚĞƚĂůŚĞ� Ğ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ŶŽƐƐĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ�

ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĂŝƐĂŐĞŶƐ�Ğ�ĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘

�ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂƌ� ĚĞ� Ƶŵ� ĨŝůŵĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĞ� Ƶŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�

ĐŽŵŽ�ĐŝŶĞŵĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂů͕�Ğŵ�ƋƵĞ� ƌĂƌşƐƐŝŵĂƐ�ǀĞǌĞƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŚƵŵĂŶĂ�ŶĂƐ� ŝŵĂŐĞŶƐ�Ġ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ͕� Ă� ŝŶƐĞƌĕĆŽ� ŶĆŽ� Ɛſ� ĚĞƐƐĂ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ͕� ĐŽŵŽ� ƵŵĂ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĂ͕�



ϴϵ

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ� Ž� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĂƐ� ŝŵĂŐĞŶƐ� ĚĞ� ƉĂŝƐĂŐĞŶƐ͘� ^ĆŽ� ƉĂŝƐĂŐĞŶƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ�

ŚƵŵĂŶĂƐ͘���Ƶŵ�ůƵŐĂƌ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ͕�Ƶŵ�ĚŝƐƚƌŝƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͘

ϵ�ĨƌĂŵĞƐ�ĚĞ�KŶĞ�tĂǇ��ŽŽŐŝĞ�tŽŽŐŝĞ͕�ĚĞ�:ĂŵĞƐ��ĞŶŶŝŶŐ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϭϭϭϳϯϴϯϵϴ

KƐ�ĐŽƌƉŽƐ�ƉƌŽĚƵǌĞŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ůŝƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ͕�

ƉĂǀŝŵĞŶƚĂƌ͕� ĞƚĐ͕� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƐƵĂ� ƉƌĞƐĞŶĕĂ͘� �ŽŵŽ� ĨŽƌŵƵůĂŵ� ŽƐ� ĞƐƚŽŝĐŽƐ͕� ŶĆŽ�

ĞǆŝƐƚĞ� ĞƐƉĂĕŽ� Ă� ƉƌŝŽƌĞ͘� ^ƵĂ� ĨŝůŽƐŽĨŝĂ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂ� Ž� ĐŽŶĐĞŝƚŽ� ĚĞ� ůƵŐĂƌ͕� ŶŽ� ůƵŐĂƌ� ĚŽ� ĚĞ�

ĞƐƉĂĕŽ͘�/ŶƚƵŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƉĂĕŽ�ŵĞ�ƌĞŵĞƚĞ�Ă�ĂůŐŽ�ŵĂŝƐ�ĂďƐƚƌĂƚŽ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ž�ůƵŐĂƌ�ŵĞ�

ƌĞŵĞƚĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ŚĂďŝƚĂĚŽ͘

ZĞĐƵƉĞƌĂŶĚŽ� Ă� ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ� ĞŶƚƌĞ� ĐŽƌƉŽƐ� Ğ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ͕� �ƌĞŚŝĞƌ� ĂĨŝƌŵĂ� ƋƵĞ� ŽƐ�

ĞƐƚŽŝĐŽƐ�ůŽĐĂůŝǌĂŵ�Ž�ůƵŐĂƌ�ŶĞƐƐĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͘

K�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ�ĂŽƐ��ƐƚſŝĐŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽ�Ġ�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�Ž�ƋƵĞ�ĂŐĞ�Ğ�Ž�
ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞ͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�Ğ�ƉŽƌ ŽƵƚƌŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ŶĞŵ�ĂŐĞ�ŶĞŵ�ƐŽĨƌĞ͗�Ġ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�
ĨşƐŝĐŽ͘� ^Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌŵŽƐ� ĂŐŽƌĂ� Ž� ƐĞŐƵŶĚŽ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ĞƐƚſŝĐĂƐ͕� ĞƐƚĂ�
ĚŽƐ�ŝŶĐŽƌƉſƌĞŽƐ�Ġ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ŶĞůĂ�ŵĞƐŵĂ�ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞƌ�Ž�ůƵŐĂƌ͕�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂƌĄ�
ĂŽ� ŵĞƐŵŽ� ƚşƚƵůŽ� ƋƵĞ� ƵŵĂ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ŝŶƵŵĞƌĄǀĞů� ĚĞ� ŽƵƚƌŽƐ� ƐĞƌĞƐ�
ŝŶĐŽƌƉſƌĞŽƐ͛͛�;ƐͬĚ͗�Ɖ͘�ϯϬͿ



ϵϬ

K�ůƵŐĂƌ�ƐĞƌŝĂ�Ƶŵ�ĞĨĞŝƚŽ͕�Ƶŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ŵŝƐƚƵƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ž�

ůƵŐĂƌ�ĚŽ� ĐŽƌƉŽ�Ġ�ƉƌŽĚƵǌŝĚŽ� ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůŽ�ƉƌſƉƌŝŽ� ĐŽƌƉŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ġ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ĨŽƌĕĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ƋƵĞ�Ž�ĞǆƉĂŶĚĞ�ĂŽ�ůŝŵŝƚĞ�Ğ�Ž�ƌĞĐŽůŚĞ�ĂŽ�ĐĞŶƚƌŽ͕�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞůĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĂ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĐŽƌƉŽ͘�EĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĂůŚĞŝŽ�ĂŽ�ĐŽƌƉŽ͘���ĨŽƌĕĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�

ĞǆƉĂŶĚĞ�ĨĂǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƚĞŶŚĂ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ͕�Ğ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽůŚĞ�ĂŽ�ĐĞŶƚƌŽ͕�ƋƵĞ�ĞůĞ�ƚĞŶŚĂ�

ƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĚĞƐĨĂĕĂ͘�

K�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚŽƐ�ĐŽƌƉŽƐ�ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ĞƐƉĂĕŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌĞĐĞĚĞ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ĞƐƐĂ�

ĨŽƌĕĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ƋƵĞ� ĨĂǌ� ĐŽŵ�ƋƵĞ� Ž� ĐŽƌƉŽ� ŽĐƵƉĞ�Ƶŵ� ůƵŐĂƌ� ŶŽ� ĞƐƉĂĕŽ͘� dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ƌĞũĞŝĕĆŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ă�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐĂƌĄƚĞƌ�ĂďƐƚƌĂƚŽ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂ�ƚĞƌ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ĚĞ�ůƵŐĂƌ͘

WĞŶƐĂŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ƵŵĂ�ĐĞƌƚĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�

ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ǀĄƌŝĂƐ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĕƁĞƐ͘� >ĂďĂŶ� ĨĂůĂ�ĚĞ�Ƶŵ�͞ĞƐƉĂĕŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͕͛͟�ƋƵĞ� ƚĞŵ�Ă ǀĞƌ�

ŶĆŽ�ĐŽŵ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŽĐƵƉĂĚŽ�ƉĞůŽ�ĐŽƌƉŽ�ĚŽ�ďĂŝůĂƌŝŶŽ͕�ŵĂƐ�ƵŵĂ�ĞƐƉĠĐŝĞ�

ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĂ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ƉŽĚĞ�

ŽĐƵƉĂƌ�ĂƌƚŝĐƵůĂŶĚŽ� ƐƵĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘�K�ďĂŝůĂƌŝŶŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂ�Ž�ĞƐƉĂĕŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�

Ƶŵ� ŝĐŽƐĂĞĚƌŽ� ƋƵĞ�ŵĂƌĐĂ� ĂƐ� ĚŝƌĞĕƁĞƐ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ� ĚĞ� ƐĞƵƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ͘� �ƐƐĞ� ĞƐƉĂĕŽ� ĚŽ�

ĐŽƌƉŽ� Ġ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ůĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ŽƵƚƌŽ͕� ŵĂƐ� Ž� ĐŽƌƉŽ� ĚŽ� ďĂŝůĂƌŝŶŽ� ĐŽŶĨŽƌŵĂ�

ĞƐƉĂĕŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ŶŽ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞƐƐĂ�ƋƵĂƐĞ�ĞƐĨĞƌĂ͕�ŝŶǀſůƵĐƌŽ�ƋƵĞ�ƐƵƉŽƌƚĂ�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘�

:ŽƐĠ�'ŝů�ĂŵƉůŝĂ�ĞƐƐĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğ� ƚŽƌŶĂ͕�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƚŽĚŽ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĞƐƉĂĕŽ�

ĐŽŵŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ĂŵƉůŝĂĚŽ�ĚŽ� ĐŽƌƉŽ͘� ^ĞƵ� ĞǆĞŵƉůŽ�ŵĂŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� Ġ� Ž� ĚĂ� ŝŵĂŐĞŵ�ĚĞ�

ƵŵĂ� ĂƌĂŶŚĂ� ƋƵĞ� ĐĂŝ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ďĂŶŚĞŝƌĂ� ĐŚĞŝĂ� ĚĞ� ĄŐƵĂ� ŶĂ� ƋƵĂů�

ĞƐƚŝǀĠƐƐĞŵŽƐ�ŝŵĞƌƐŽƐ͘� /ŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂĨŝƌŵĂ͕�ƐĞŶƚŝƌşĂŵŽƐ�Ă�ĂƌĂŶŚĂ�ƚŽĐĂƌͲŶŽƐ�Ă�ƉĞůĞ͘�

�� ĞƐƐĞ� ĨĞŶƀŵĞŶŽ͕�Ž� ĨŝůſƐŽĨŽ�ĚĄ�Ž�ŶŽŵĞ�ĚĞ� ĐŽƌƉŽ�ƉĂƌĂĚŽǆĂů͕�Ƶŵ�ƉƌŽůŽŶŐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�

͞ůŝŵŝƚĞƐ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚŽ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƚŽƌŶŽƐ�ǀŝƐşǀĞŝƐ͘͟ ;ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϰϳͿ�

EĂ� ĚĂŶĕĂ͕� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ͕� Ž� ďĂŝůĂƌŝŶŽ� ŶĆŽ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĚĞ� ŽďũĞƚŽ� ĂůŐƵŵ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ĞƐƐĞ�

ĐŽƌƉŽ�ƉĂƌĂĚŽǆĂů͘

sĄƌŝŽƐ� ŽƵƚƌŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƉĂƌĂĚŽǆĂŝƐ� ĚŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŵͲƐĞ�
ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ� ŶŽƐ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ� ĚŽ� ďĂŝůĂƌŝŶŽ͗� Ă� ĂƵƐġŶĐŝĂ� ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ�
ĞŶƋƵĂŶƚŽ͕� ǀŝƐƚŽ� ĚŽ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕� Ġ� Ƶŵ� ĞƐƉĂĕŽ� ĨŝŶŝƚŽ͖� Ž� ĨĂƚŽ� ĚĞ� Ă� ƐƵĂ� ĚŝŵĞŶƐĆŽ�
ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƐĞƌ�Ă�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ͕�ƵŵĂ�ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ�ƚŽƉŽůſŐŝĐĂ͕�ŶĆŽͲƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀŝƐƚĂ͕�
ĚĞ� ƚĂů� ŵŽĚŽ� ƋƵĞ� ŵŝƐƚƵƌĂŶĚŽͲƐĞ� ĐŽŵ� Ž� ĞƐƉĂĕŽ� ŽďũĞƚŝǀŽ͕� Ġ� ƐƵƐĐĞƚşǀĞů� ĚĞ� ƐĞ�
ĚŝůĂƚĂƌ͕�ĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽůŚĞƌ͕�ĚĞ�ƐĞ�ƚŽƌĐĞƌ͕�ĚĞ�ƐĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĂƌ͕�ĚĞ�ƐĞ�Ăďƌŝƌ�Ğŵ�ĨŽůŚĞĂĚŽƐ�
ŽƵ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƵŶŝƌ�ŶƵŵ�ƉŽŶƚŽ�ƷŶŝĐŽ͘�;'/>͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϱϮͲϱϯͿ



ϵϭ

WĂƌĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� ĞƐƐĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚŽ� ĞƐƉĂĕŽ͕� Ž� ĐŽƌƉŽ� ĚŽ� ďĂŝůĂƌŝŶŽ� ĚĞǀĞ��

͞ĂƵŵĞŶƚĂƌ� Ă� ĨůƵġŶĐŝĂ� ĚŽ� ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕� ĐƌŝĂŶĚŽ� Ƶŵ� ŵĞŝŽ� ƉƌſƉƌŝŽ͕� ĐŽŵ Ă� ŵĞŶŽƌ�

ǀŝƐĐŽƐŝĚĂĚĞ�ƉŽƐƐşǀĞů͟�;ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϰϵͿ�Ğ�ΖΖƚŽƌŶĂƌ�ƉŽƐƐşǀĞů�Ă�ƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽƌƉŽƐ�ǀŝƌƚƵĂŝƐ�ƋƵĞ�

ŵƵůƚŝƉůŝĐĂŵ�Ž�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚŽ�ďĂŝůĂƌŝŶŽΖΖ͘;ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϰϵͿ�WĞŶƐŽ�ƋƵĞ�'ŝů�ĞƐƚĄ�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�

ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂŵĞŶƚĞ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĚĂŶĕĂ� ĐŽŵŽ� ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ͘� K� ĞƐƉĂĕŽ� ƉƌŽĚƵǌ� ƐĞŵ� Ă

ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ͍�K�ƋƵĞ�ƌĞƐƚĂ�ĚĞůĞ�Ăůŝ͍�^ĞƌĄ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂƉĞŶĂƐ�Ž�

ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ƉŽĚĞ�ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ĞƐƐĞ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉĂƌĂĚŽǆĂů͍�

DĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ĐŽŵŽ�:ŽƐĠ�'ŝů�ƉĞŶƐĂ�Ž�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ĞƐĐŽĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ͘�YƵĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ġ�ĞƐƐĂ͍�EŽ�ĐĂƐŽ͕�ĚŽ�ďĂŝůĂƌŝŶŽ͕�

ŵĂƐ�ƉŽƐƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƉĞŶƐĂƌ�ŶƵŵĂ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĂ�ŽďƌĂ͕�ŶŽ�ĨůƵǆŽ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ƋƵĞ�

ǀĆŽ� ƐĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ͕� ĨĞŝƚŽ� ƵŵĂ� ƉŽĞŝƌĂ� ƋƵĞ� ǀĂŝ� ĂƐƐĞŶƚĂŶĚŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ŵſǀĞů͕�

ƌĞĐƵƉĞƌĂŶĚŽ�Ă�ŵĞƚĄĨŽƌĂ�ĚĞ�sĞƌĂƐ͘�K�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ġ�ĂůŐŽ�ƋƵĞ�ŝŶƐĞƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĚĞŶƚƌŽ�

ĚĞ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ͘�

�� ĚĂŶĕĂ� ƚŽƌŶĂ� ŝƐƐŽ� ŵƵŝƚŽ� ƉĂůƉĄǀĞů͕� ĐŝŶĞƐƚĠƐŝĐŽ͕� ŵĂƐ� ĐƌĞŝŽ� ƋƵĞ� Ž� ŵĞƐŵŽ� Ġ�

ƉŽƐƐşǀĞů�ƉĞŶƐĂƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ͘

K�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŶĂ�ĚĂŶĕĂ͕�ƋƵĞƌ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ�ŽƵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĂŶĕĂ�
ĂďƐƚƌĂƚĂ͕� ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ� ăƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ƌĞŐŝŵĞ� ĚŽ� ĞƐĐŽĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĞŶĞƌŐŝĂ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ŵĂƌĐĂ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞŵ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŽƵƚƌŽ�ŶşǀĞů�
ĚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͘�K�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ġ� ƌĞĂů͕� ĐŽƌƉŽƌĂů͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�
ĚŽƐ� ŐĞƐƚŽƐ� ĚŽ� ďĂŝůĂƌŝŶŽ͘� hŵ� ƐĂůƚŽ͕� ƵŵĂ� ĨŝŐƵƌĂ� ƉŽĚĞŵ� ŶĆŽ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ� Ƶŵ�
ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ƐĞ�ǀŝĞƌĞŵ�ŶĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞƐŵŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ͖�
Ğŵ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚŝĚĂ͕�Ƶŵ�ŐĞƐƚŽ� ƚĆŽ�ƐŝŵƉůĞƐ� ĐŽŵŽ�ǀŝƌĂƌ�Ă�ĐĂďĞĕĂ�ŽƵ� ůĞǀĂŶƚĂƌ�Ƶŵ�
ĐŽƚŽǀĞůŽ�ƉŽĚĞ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂƌ�Ă�ŝƌƌƵƉĕĆŽ�ĚĞ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞĐŝƐŝǀŽƐ�ŶĂ�ŵĂƌĐŚĂ�
ĚĂ�ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ͘���ĚĂŶĕĂ�ĐŽŵƉƁĞͲƐĞ�ĚĞ�ƐƵĐĞƐƐƁĞƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŵ�ƐĞŵ�ĐĞƐƐĂƌ�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�;'/>͕�ϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϱϰͿ

�� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ĨŽƐƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ� Ƶŵ�ƉĂĚƌĆŽ͕� ƵŵĂ� ƌĞƉĞƚŝĕĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ�

ƵŵĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ŽĐŽƌƌĂ� Ğ� ƌŽŵƉĂ� ĞƐƐĞ� ĨůƵǆŽ͘� K� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ɛſ� ƐĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ� Ğ� Ɛſ� ƐĞ�

ƉƌŽĚƵǌ�Ğŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ͘�K�ůƵŐĂƌ�ĚĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ƉĂƌĂ�Ž�'ŝů͕�Ġ�ƵŵĂ�ƐşŶƚĞƐĞ�

ĞŶƚƌĞ�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�ĐŽƌƉŽ͕�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ĞƐƉĂĕŽ�Ğ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ͘�

�� ĚĂŶĕĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕� ƐĞŵ� ĚƷǀŝĚĂ͕� ŶĂ� ƐƵĂ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ

ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĂĚŽ͕�Ġ�Ƶŵ�ſƚŝŵŽ�ŵŽĚĞůŽ�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶĂƐ�



ϵϮ

ĂƌƚĞƐ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞŶĐŝĂŵ�ĐĞŶĂ͕�ƐĞ�ŶĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ž�ĂƋƵŝ�Ğ�Ž�ĂŐŽƌĂ͕�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�

ǀşĚĞŽ͕�ŵĂƐ�ŶĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ͘�

EĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͕�ŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ŶĆŽ�ƐĞ� ůŝŐĂŵ�ƵŶƐ�ĂŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉŽƌ�

ĐĂƵƐĂůŝĚĂĚĞ͘���ĐŽŶĞǆĆŽ�ƐĞ�ĚĄ�ƉŽƌ�ůŝǀƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽ͕�ƐĞŵ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ĞŶƌĞĚŽ�ŽƵ�

ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ͘�EĆŽ�ĞǆŝƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ͕�Ž�ƐĞŶƚŝĚŽ�ǀĞŵ�ĚĞƉŽŝƐ�ʹ

Ğ�ĐŽƌƌĞ�ƉĂƌĂ�ŽƵƚƌŽƐ�ůĂĚŽƐ͘���ĞƐƐĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ƋƵĞ ŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ͘

ϯ͘Ϯ�WƌĞƐĞŶĕĂ�Ğ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�

dƌĂĕŽ�ĞƐƐĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƉŽƌƋƵĞ� ŐŽƐƚĂƌŝĂ� ĚĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂƌ� Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�Ğ� Ă� ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�

ĐŽƌƉŽ�ĐŽŵŽ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�ŵĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�ZĞƚŽŵĞŝ�Ž�ƚĞŵĂ�ĚŽƐ�ďĂůƁĞƐ͕�ƚĞŵĂ�ĂƋƵŝ�

ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ� ĐŽŵŽ� ŽďũĞƚŽ͕� ƉĂƌĂ� ƉĞŶƐĂƌ� ĐŽŵŽ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ĞǆƉůŽƌĂƌ� ƐĞƵƐ� ƉĂƌĂĚŽǆŽƐ� ĚĞ�

ƉƌĞƐĞŶĕĂ͘�hŵ�ĐŽƌƉŽ�ŵƵŝƚŽ� ůĞǀĞ͕�ƉƌŽŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌ͘��ŽƌƉŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂ�ĞƐƉĂĕŽ�Ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�Ăƌ�ƋƵĞ�ƐĂŝ�ĚŽ�ŵĞƵ�ƉĞŝƚŽ͘�dƵĚŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ŵŝŵ͘�>ŝƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƵŵĂ�

ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�ĚĞ�ĚĞŶƚƌŽ͗�ŵĞƵ�ĚŝĂĨƌĂŐŵĂ�ĂƉĞƌƚĂ�Ž�ƉƵůŵĆŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�Ăƌ�ƐĂŝĂ͘

WƌŽĚƵǌŝ Ƶŵ�ƌŽƚĞŝƌŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐƵƌƚĂ͘��ůĂƐ�ŶĆŽ�

ƐĆŽ�ŶƵŵĞƌĂĚĂƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ă�ŽƌĚĞŵ�ŶĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƐĞƌŝĂ�Ă�ŵĞƐŵĂ͘�dĞŶƚĞŝ�ĞůĞŶĐĂƌ�

ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƐƐĞŵ� ŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ� ĚŽƐ� ƵƐŽƐ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ� ĚĞ� ďĂůƁĞƐ� ŶĞƐƐĂ� ƋƵĂƐĞͲ

ŶĂƌƌĂƚŝǀĂ͘�,Ą�ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͕�ŵĂƐ� ŶĆŽ� ŚĄ� ƐĞŶƚŝĚŽ�ƉƌĠǀŝŽ� ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ� ŶĞƐƐĂƐ�

ĂĕƁĞƐ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ��
&ŝŵ�ĚĞ�ĨĞƐƚĂ͘�hŵĂ�ƐĂůĂ�ĐŽŵ�ůƵǌĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƚĞ�ƉŝƐĐĂŶĚŽ͕�ďĂůƁĞƐ�ĞƐƉĂůŚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ĐŚĆŽ�Ğ�ŶĞŶŚƵŵĂ�
ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŚƵŵĂŶĂ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ��
�ƐƚŽƵƌŽ�ďĂůƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ũŽŐĂƌ�ƐĞƵƐ�ƌĞƐƚŽƐ�Ğŵ�ƵŵĂ�ůŝǆĞŝƌĂ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ��
�ĞƚĂůŚĞƐ�ĚĞ�ŵĆŽƐ�ƋƵĞ�ŵŽŶƚĂŵ�Ƶŵ�ĂƌĐŽ�ĚĞ�ďĂůƁĞƐ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ��
DĞĕŽ�ŽƐ�ďĂůƁĞƐ�ŶŽ�ŵĞĚŝĚŽƌ�ĚĞ�ƉĂƉĞůĆŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ƚĞŶŚĂŵ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ƚĂŵĂŶŚŽ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ��
�ĞŝƚŽ�ŶŽ�ĐŚĆŽ�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ŵĞ�ĞƐĐŽŶĚĞƌ�ĞŵďĂŝǆŽ�ĚĞ�ĚĞǌĞŶĂƐ�ĚĞ�ďĂůƁĞƐ�ĐŚĞŝŽƐ͘�hŵ�ǀĞŶƚŝůĂĚŽƌ�
ƉƌſǆŝŵŽ�ŵĞ ĚĞƐĐŽďƌĞ͘�sŽůƚŽ�Ă�ƚĞŶƚĂ�ŵĞ�ĞƐĐŽŶĚĞƌ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ�&



ϵϯ

�ŶĐŚŽ�Ƶŵ�ĐƀŵŽĚŽ�ĐŽŵ�ďĂůƁĞƐ�ĂƚĠ�Ă�ĂůƚƵƌĂ�ĚĂ�ĐŝŶƚƵƌĂ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ�'
�ĂůƁĞƐ�ǀŽĂŶĚŽ�ƉĞůĂ�ũĂŶĞůĂ͘

^ŝƚƵĂĕĆŽ�/
ZĞƚŝƌŽ�Ž�ŵĞƵ�ŵĂĐĂĐĆŽ�Ğ�ƉƌĞĞŶĐŚŽ�ĞůĞ�ĐŽŵ�ďĂůƁĞƐ�ĐŚĞŝŽƐ�ĚĞ�Ăƌ͘

'ƌĂǀĞŝ�ƋƵĂƐĞ�ƚŽĚĂƐ�ĞƐƐĂƐ�ƐĞƋƵġŶĐŝĂƐ͕�ŵĂƐ ƚŝǀĞ�Ƶŵ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĐŽŵ�Ž�ŵĞƵ�

,� Ğ�ƉĞƌĚŝ ďŽĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ĂƌƋƵŝǀŽƐ͘��ĐƌĞĚŝƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĂƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƌŽƵƉĂ�ǀĂǌŝĂ�ĐŽŵ�

Ă� ƉƌĞƐĞŶĕĂ� ĚŽ� ŵĞƵ� ĐŽƌƉŽ� ĂŝŶĚĂ� ŶĆŽ� ĞƐƚĞũĂ ďĞŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ͘� �� ĚŝĨşĐŝů� ƚĂŵďĠŵ�

ƉƌŽĚƵǌŝƌ�ƵŵĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ�ĚĂ�ƐĂůĂ�ƐĞŵ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ŚƵŵĂŶĂ͕�ĂƉĞŶĂƐ�

ĐŽŵ�ďĂůƁĞƐ͕�ƵŵĂ�ĞŶĐĞŶĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƉŽŝƐ�ŽƵ�Ƶŵ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨĞƐƚĂ͘��ŽŵŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�

ƵŵĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƉŽǀŽĂĚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨĂůƚĂ͕�ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĐŽŵŽ�ƚŽƌŶĄͲůĂ�ƉŽƚĞŶƚĞ͘�sŝ ƉĂƌĂ�

ǀĞŶĚĞƌ�Ƶŵ�ƉŽƚŝŶŚŽ�Ğŵ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ďƌŝŐĂĚĞŝƌŽ͕�ĚŽ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ƋƵĂƐĞ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ͘�

&ŝƋƵĞŝ�ĐŽŵ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵġͲůŽ͕�ŵĂƐ�Ž�ƋƵĞ�ŚĂǀŝĂ�ĞƌĂ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�Ƶŵ͘���

ĞƐƐĞ� ƚŝƉŽ� ĚĞ� ĞĨĞŝƚŽ� ƋƵĞ� ĞƵ� ĚĞƐĞũĂǀĂ͘� dĂůǀĞǌ� ƚĞŶŚĂ� ƋƵĞ� ǀŽůƚĂƌ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉƌĂƌ� ĞƐƐĂ�

ĨŽƌŵŝŶŚĂ͕� ƵƐĄͲůĂ� ŶĂ� ĚĞĐŽƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĨĞƐƚĂ͘� YƵĂŶĚŽ� ǀŽůƚĞŝ� ă� ůŽũĂ͕� ĂƐ� ĨŽƌŵŝŶŚĂƐ� ŶĆŽ�

ĞƐƚĂǀĂŵ�ŵĂŝƐ�Ă�ǀĞŶĚĂ͘�WƌŽĚƵǌŝƌĂŵ�ĚĞ�ŶŽǀŽ�ƐƵĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ͘�YƵĞƌŝĂ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĐŽŵ�ĞƐƐĂ�

ĚĞƐĂƉĂƌŝĕĆŽ͘

�ƐƐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂ͘� �� ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ� Ġ� ĂƉĞŶĂƐ� Ƶŵ� ŵŽŵĞŶƚŽ� Ğ� ƚĞŵ� ƐŝĚŽ�

ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ƉĞŶƐĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŵĞƵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͘��ůĂ�ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ƌĞůĂƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵŽ�Ĩŝǌ�

ƵŵĂ�ŽďƌĂ͕ ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ŶĞŵ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƋƵŝ�ŶĆŽ�ŚĄ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ŽďƌĂ�ĂĐĂďĂĚĂ͘�

,Ą�Ƶŵ�ĨĂǌĞƌͲƐĞ͘���ĐŽŶƚŝŶƵĂ͘�



ϵϰ

W�Z���KE�>h/Z

WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ƵŵĂ�ĐĂƌƚĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶĕƁĞƐ͘�

�ƐƐĞ�Ĩŝŵ�Ġ�Ƶŵ�ƌĞĐŽŵĞĕŽ͘�

DĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŝ�Ğŵ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƌ�Ă�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚŽ�ƋƵĞ�Ġ�ĞůĂ�Ž�

ĐĂŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŵĂŝƐ�ƉŽƚĞŶƚĞ�ƵŵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚĂ�ĐĞŶĂ�

ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ŶŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ŶŽƐ�ƐĞƵƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘�

�ůŐƵŵĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ĞƵ�ŐŽƐƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�ŵĂŝƐ͕�Ğ�ůĞǀŽ�ĐŽŵŝŐŽ͘�K�ƋƵĞ�Ġ�ƵŵĂ�ĐĞŶĂ͍�

hŵ�ƌĞĐŽƌƚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ͕�ƵŵĂ�ĚƵƌĂĕĆŽ͘�YƵĂŝƐ�ƐƵĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĂŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�

ĨŽƌŵĂƚŽƐ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ƉŽĚĞ�ŚĂďŝƚĂƌ͍

EĆŽ�ůĞǀŽ�ĐŽŵŝŐŽ�ĐŽŶĐůƵƐƁĞƐ͕�ŵĂƐ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĨŝĐĂŵ�ŵĂŝƐ�ĐůĂƌĂƐ͕�ĐŽŶƐĞŐƵŝ�

ĨŽƌŵƵůĂƌ�ŵĞůŚŽƌ͘�K�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĂĚĞŶƐĂ�Ğ�ĐŽŶĚĞŶƐĂ�Ž�ƋƵĞ�ǀĞŵ�ĂŶƚĞƐ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ͘��ůĞ�

ƚĂŶƚŽ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂ� ƋƵĂŶƚŽ� ĞŶĨƌĂƋƵĞĐĞ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐŽƌƉŽƐ� Ğ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐ͘� �� ŵĂŝƐ�

ĚŝƐũƵŶƚŝǀŽ�ĚŽ�ƋƵĞ� ĐŽŶũƵŶƚŝǀŽ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� Ġ�ŵĂŝƐ� ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞƐƚŝůŚĂĕĂƌ�ŽƐ� ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�

ĂĨƵŶŝůĄͲůŽƐ͘� /ŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂ�ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ� ĐŽƌƉŽƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂŶĚŽ�ŽƐ� ƐĞƵƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ͕�ŽƐ�

ƉƁĞ�Ğŵ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘

YƵĞƌŽ�ƉĞŶƐĂƌ�ƵŵĂ�ĐĞŶĂ�ĨŽƌĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞŐŝŵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽ�ĐŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�

ƵŵĂ� ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͕� ĂƉĞŶĂƐ͘� ^ĞŵƉƌĞ� ĐĂşŵŽƐ� Ğŵ� ĂůŐƵŵ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ŶŝƐƐŽ͘� dĂůǀĞǌ�

ƉĂƌƚĂŵŽƐ�ĚĞƐƐĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ͘�DĂƐ�ŶĆŽ�ƋƵĞƌŽ�ŵĞ�ĞŶĐĞƌƌĂƌ�Ăş͕�ƐĞŶĆŽ�ĞƵ�ĞƐƚĂŶĐŽ�Ă�ŵŝŶŚĂ�

ƉƌſƉƌŝĂ� ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͘� �ŽŶĨŝƌŵŽ� Ž� ƋƵĞ� ũĄ� ƐĞŝ͕� Ğŵ� ǀĞǌ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ŶŽǀŽƐ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ͘�

YƵĞƌŝĂ�ũƵŶƚĂƌ�ŽƌĚĞŵ�Ğ�ĂĐĂƐŽ͕�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�Ğ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͘�

WĞŶƐŽ� Ă� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚŽ� ŵĂŶĞũŽ� ĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� Ğŵ� ƵŵĂ�

ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͘� EĆŽ� ƵŵĂ� ĐŽƌĞŽŐƌĂĨŝĂ͕� ŶĆŽ� ƵŵĂ� ƉĂƌƚŝƚƵƌĂ͕� ŵĂƐ� ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘�

�Ɛ�ƐĠƌŝĞƐ�ŶĆŽ�ƚġŵ ƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ͕�ŵĂƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂŵͲƐĞ�ĐŽŵŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�

ƌĞůĂĕƁĞƐ͘� EŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͕� ŚĄ� Ƶŵ� ĂƐƉĞĐƚŽ� ƚĞŵƉŽƌĂů� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ�

ĞƐƋƵĞĐŝĚŽ͘��ĂĚĂ�ƐĞŐŵĞŶƚŽ͕�ĐĞŶĂ͕�ƉůĂŶŽ͕�ŽƵ�ĐŽŵŽ�ƋƵŝƐĞƌŵŽƐ�ĐŚĂŵĂƌ�ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�



ϵϱ

ĐŽŵƉƁĞ� Ă� ŽďƌĂ͕� ĂĨĞƚĂ� ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ĐĞŶĂ͕� ƐĞŐŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ƉůĂŶŽ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕� ŵĂƐ�

ƚĂŵďĠŵ�Ž�ƉůĂŶŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�

K�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ǀĂŝ�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĚŝƌĞĕƁĞƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�Ɛſ�ǀĞǌ͘�

dĂůǀĞǌ�Ž�ƋƵĞ�Ă�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ĐůĄƐƐŝĐĂ͕� ĐĂůĐĂĚĂ�ŶĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĐĂƵƐĂ�Ğ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�

ƉƌŽĚƵǌĂ�Ġ�Ƶŵ�ĞǆĐĞƐƐŽ�ŶŽ�ǀĞƚŽƌ�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂĕĆŽ͘�K�ƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂ�Ġ�ƉĂƌĂ�ŽŶĚĞ�ĐĂĚĂ�

ĂĕĆŽ� ŶŽƐ� ůĞǀĂ͕� ĐŽŵŽ� ƉƌŽĚƵǌ� ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͘� EĞƐƐĞ� ĐĂƐŽ͕� Ă� ĂĕĆŽ� ŶƵŶĐĂ� ŵŽĚŝĨŝĐĂ� Ž�

ƉĂƐƐĂĚŽ͘� EŽ� ŵĄǆŝŵŽ͕� ŚĄ� Ă� ƌĞǀĞůĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ŶĆŽ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ͕� ĐŽŵŽ� Ă�

ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŵ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵ͕�ŽƵ�Ž�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ĂůŐƵŵĂ�ĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ͘�DĂƐ�

ĞƐƐĂ� ƌĞǀĞůĂĕĆŽ� ƉƌŽĚƵǌ� ŵƵĚĂŶĕĂ� ĂƉĞŶĂƐ� ŶŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͗� Ž� ƉĂƐƐĂĚŽ� ĐŽŶƚŝŶƵĂ� ŝŶƚĂĐƚŽ͘�

EƵŶĐĂ�ĞƐƚĂŵŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�ƌĞŐŝŵĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĕĆŽ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŵĂƐ�ŶĞƐƐĞ�ĐĂƐŽ�Ă�

ĞŶĞƌŐŝĂ� ĚĂ� ƐĠƌŝĞ� ƉĞŶĚĞ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ͘� �ŵ� ƵŵĂ� ġŶĨĂƐĞ� ă� ƋƵĞďƌĂ� ĚĂ�

ĐĂƵƐĂůŝĚĂĚĞ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ũĄ�ƐĞ�ƉĂƐƐŽƵ͕�ƚĂŶƚŽ�Ž�

ƋƵĞ�ĂŝŶĚĂ�ǀŝƌĄ�Ă�ƐĞƌ͘�K�ƉĂƐƐĂĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�Ă ĚĞǀŝƌ͘�K�ĨƵƚƵƌŽ�ŵŽĚŝĨŝĐĂ�Ž�ƉĂƐƐĂĚŽ͘�

K�ƚĞŵƉŽ�ƚŽĚŽ͘�

��ĚŝĨşĐŝů�ʹ ŽƵ�ŝŵƉŽƐƐşǀĞů�ʹ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�Ž�ƋƵĞ�ƐĞƌŝĂ�Ž� ůŝŵŝƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĂĚĂ�ĐĞŶĂ�Ğŵ�

ƵŵĂ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�Ğŵ�ĚĂŶĕĂ͘�DĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŶĆŽ�Ġ�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ĚĂŶĕĂ� ;ĂůŝĄƐ͕� ƐĞƌ�ŽƵ�

ŶĆŽ�ƐĞƌ�ŶĆŽ�Ġ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞƐƚĆŽͿ͕�ŵĂƐ�Ġ�ĂůŐŽ�ƉĞƌƚŽ͕�Ġ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ĚĂŶĕĂ͘���ĞůĂ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĂũƵĚĂ�Ă�

ƉĞŶƐĂƌ�ŵĞůŚŽƌ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͘���ĞůĂ�ƋƵĞ�ŵĞ�Ěŝǌ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĚƵƚŽƌ�ĚĞ�

ƐĞŶƚŝĚŽ͘

�ŽŵŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ğŵ�ĚĂŶĕĂ͍�DŝŶŚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ŶĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ġ͗�ĐŽŵŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�

ƐĞŶƚŝĚŽ�ŶĂ�ŵŝŶŚĂ�ĚĂŶĕĂ͕� ŶŽ�ŵĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ͍��ƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŶĐŝĚĞ�Ğŵ� ũƵŶƚĂƌ͕� ƐĞƉĂƌĂƌ͕� ĨĂǌĞƌ�

ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌƚĞƐ͕�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŵşŶŝŵĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ĂĨŝƌŵĂ�Ž� ůŝŶŐƵŝƐƚĂ�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�:ŽƐĠ�'ŝů͘�

YƵĂů�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŵĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͍�

EŽ� ŵĞƵ� ĐĂƐŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕� Ž� ƉůĂŶŽ͘� WŽĚĞƌŝĂ� ůĞǀĂŶƚĂƌ� ƵŵĂ� ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĨŝĂ� ĚŽƐ�

ƚƌĂďĂůŚŽƐ�Ğŵ�ǀşĚĞŽ͕�ƚĂůǀĞǌ�ĂũƵĚĂƐƐĞŵ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�ŵĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ŶĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�

Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂǀĂ�ĞƌĂ�ŽƵƚƌĂ͘��ŽŵŽ�ĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ƶŵ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͍

/ŵĂŐĞŶƐ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͘�/ŵĂŐĞŶƐ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĐŽƌƉŽƐ͘��ƐƚŽƵ�ŶŽ�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘�

EĆŽ�ƋƵĞƌŽ�ŵĞ�ƐƵďŵĞƚĞƌ�Ă�ĞůĞ͕� ƐĞŝ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ� ůŝŵŝƚĞƐ͘��� ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞƐƚĞƐ ůŝŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�

ƋƵĞƌŽ� ĨŝĐĂƌ͘� >ŝŶŚĂ� ĚĞ� ĨƵŐĂ� ƐĞŵ� ĨŽƌĂ͘� WĂƌĂĚŽǆŽ͕� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ͘�DĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ġ� ĞŶƚƌĞ� Ž�

ǀşĚĞŽ�Ğ�Ă�ĚĂŶĕĂ͕�ƚĂůǀĞǌ�Ğŵ�Ƶŵ ĨůĞƌƚĞ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�



ϵϲ

EĆŽ� ĞƐƚŽƵ� ƉĞŶƐĂŶĚŽ� ĂƋƵŝ�ƵŵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƋƵĞ� ĨƵŶĚĂ� Ž�ŵĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ͘� dĂůǀĞǌ� Ă�

ƚĞŶƚĂĕĆŽ�ƐĞũĂ�ŐƌĂŶĚĞ�Ğ�ĞƵ�ƚĞŶŚĂ�ĐĂşĚŽ�Ğŵ�ŝŶƷŵĞƌŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ŶĞůĂ͘��ŽŵŽ�ĐƌŝĂƌ�ƵŵĂ�

ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞũĂ� ƵŵĂ� ƉƌŝƐĆŽ͍� �� ƉŽƐƐşǀĞů� ƚĞƌ� ƵŵĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ͍� ��

ĚŝĨşĐŝů�ůĞǀĂƌ�ĂŽƐ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽƉŽƐŝĕĆŽ͘�dĞŶŚŽ�ůŝŵŝƚĞƐ͘�

KƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚŽ�ŵĞƵ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ŽƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚŽ�ŵĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�K�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞƐƐĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�

ĨŽŝ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ƚĞŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŵĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͘� EĆŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝ� ĐŽŶĐůƵşͲůŽ͘� ZĞƐƚĂŵ�

ƌĂƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĂƐ͘�

EĆŽ� ƉŽĚĞƌŝĂ� ƚĞƌ� ĂŶĂůŝƐĂĚŽ� ŵĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ͘� DŝŶŚĂ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� Ġ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͘�

�ŶĂůŝƐĂƌ�Ġ�ƌĂƐŐĂƌ�Ă�ƐƵƉŽƐƚĂ�ĐŽůĂ�ƋƵĞ�ũƵŶƚĂ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ͘��ƐƚŽƵ�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ũƵŶƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�

ƋƵĞ�ŵĞ�ĂũƵĚĞŵ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ�ƐŽďƌĞ�ŵĞƵ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�ĚĂŶĕĂ͘�EĞƐƐĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞŝ�ŵĂŝƐ�

ƐĞ� Ġ� ĚĂŶĕĂ� ŽƵ� ŶĆŽ͘� ^Ğŝ� ƋƵĞ� ŵĞƵ� ƉĞƌĐƵƌƐŽ� ĨŽŝ� ĞƐƐĞ͘� YƵĞ� ƉĞŶƐĂƌ� ƐŽďƌĞ� Ƶŵ�

ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĨŽŝ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͘�WŽƌ�ŵĞŝŽ ĚĂƐ�ĂƵůĂƐ�ƋƵĞ�

Ĩŝǌ Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŝ͕�ĚŽƐ�ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝ͕�ĚĂƐ ƚĞŽƌŝĂƐ ƋƵĞ�ůŝ͘�

^ŽďƌĞ� Ă� ĚĂŶĕĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕� dŚĞƌĞǌĂ� ZŽĐŚĂ� ĂĨŝƌŵĂ͗� ͚͛Ă� ŽƉĞƌĂĕĆŽ� ŶĆŽ� Ġ� ĚĞ�

ƐŽŵĂ͕�ŵĂƐ�ĚĞ�ƐƵďƚƌĂĕĆŽ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐĂ�Ž�ƋƵĞ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ƉĞƌĚĞ�ĚĞ�ƐƵĂ ĚĂŶĕĂůŝĚĂĚĞ Ğŵ�ĨĂǀŽƌ�

ĚĞ� ƵŵĂ� ŽďƌĂ� Ğŵ� ƚƌąŶƐŝƚŽ� ĚĞ� ůŝŶŐƵĂŐĞŶƐ͘͟ ;ϮϬϭϲ͗� Ɖ͘� ϯϵͿ� �ŽŵŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ŶĆŽ� ƉŽƐƐŽ�

ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ƋƵĞ� ŵĞƵ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĐŚĞŐƵĞ� Ă� Ƶŵ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͘� dĞƌŵŝŶŽ� ĐŽŵ� ŵĂŝƐ�

ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŵĞĐĞŝ͘�DĂƐ�ĐŽŵ�ŶŽǀĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�Ğ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƉŝƐƚĂƐ͘



ϵϳ

�E�yK

�ǀĚ�ĞŶĐĂƌƚĂĚŽ�ŶĂ�ǀĞƌƐĆŽ�ŝŵƉƌĞƐƐĂ͘



ϵϴ

Z�&�Z�E�/�^��/�>/K'Z�&/��^

�DKZ/D͕�'͘���Yh�/ZK�͕��͘�DĞƌĐĞ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͗�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐĂ͘�/Ŷ͗�W�Z�/Z�͕ Z͘�
Ğ�^Kd�Z͕�^͘�;ŽƌŐƐͿ͘�>ŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�Ϯ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌ�ŝĚĂĚĞ͕�ϮϬϬϮ͘

��Z��t/>͘��ŶĚƌĞĂ�;KƌŐ͘Ϳ͘�dĞĐŝĚŽ�ĂĨĞƚŝǀŽ͗�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽͬ��ŶĚƌĞĂ�
�ĂƌĚĂǁŝů͘�Ͳ &ŽƌƚĂůĞǌĂ͗��ŝĂ͘�ĚĞ��ƌƚĞ��ŶĚĂŶĕĂƐ͕�ϮϬϭϬ͘

��^��hD͕� ZŝĐĂƌĚŽ͘� ΗK� ĂƌƚŝƐƚĂ� ĐŽŵŽ ĐƵƌĂĚŽƌΗ� Ğ� ΗK� ĂƌƚŝƐƚĂ� ĐŽŵŽ� ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌΗ͕� /Ŷ͗�
ŵĂŶƵĂů�ĚŽ�ĂƌƚŝƐƚĂͲĞƚĐ͘�ZŝŽ͗��ǌŽƵŐƵĞ͕�ϮϬϭϯ͘

��E:�D/E͕�tĂůƚĞƌ͘� ΗK� ĂƵƚŽƌ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽĚƵƚŽƌΗ� ;ϭϵϯϰͿ͕� /Ŷ͗� KďƌĂƐ� �ƐĐŽůŚŝĚĂƐ͗� DĂŐŝĂ� Ğ�
dĠĐŶŝĐĂ͕��ƌƚĞ�Ğ�WŽůşƚŝĐĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��Ě͘��ƌĂƐŝůŝĞŶƐĞ͕�ǀĄƌŝĂƐ�ĞĚŝĕƁĞƐ͘

��>>KhZ͕� ZĂǇŵŽŶĚ͘ Η�� YƵĞƌĞůĂ� ĚŽƐ� �ŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐΗ͕� /E� WŽŝĠƐŝƐ͕� ŶǑ� ϭϮ͕� ŶŽǀĞŵďƌŽ� ĚĞ�
ϮϬϬϴ͘� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� WſƐͲŐƌĂĚƵĂĕĆŽ� Ğŵ� �ƐƚƵĚŽƐ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ� ĚĂƐ� �ƌƚĞƐ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�&ůƵŵŝŶĞŶƐĞ͘

��ZE�Z�͕�DŝĐŚĞů͘� ͞�Ğ� ůĂ�ĐŽƌƉŽƌĠŝƚĠ�ĐŽŵĞ� ͚ĂŶƚŝĐŽƌƉƐ͛�ŽƵ�ĚĞ� ůĂ�ƐƵďǀĞƌƐŝŽŶ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ�
ĚĞ� >Ă� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ͚ĐŽƌƉƐ͛͘͟� /Ŷ͗� �Ğ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘� WĂƌŝƐ͗�
WĂŶƚŝŶ͕��E�͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϭϳͲϮϰ͘

ͺͺͺͺͺͺ͘�͞^ĞŶƐ�Ğƚ�ĨŝĐƚŝŽŶ�ŽƵ�ůġƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐŚŝĂƐŵĞƐ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůƐ͘͟� /Ŷ͗��Ğ�ůĂ�
ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͗�WĂŶƚŝŶ͕��E�͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϵϱͲϭϬϬ͘

��Zd,K�͕��ůĂŝŶ͘�>ĞƐ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘�WĂƌŝƐ͗��ĚŝƚŝŽŶƐ�KĚŝůůĞ�:ĂĐŽď͕�ϭϵϵϳ͘

�>�E�,Kd͕�DĂƵƌŝĐĞ͘����ŽŶǀĞƌƐĂ�/ŶĨŝŶŝƚĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƐĐƵƚĂ͕�ϮϬϬϭ͘

�Z�,/�Z͕� �ŵŝůĞ� Ͳ �ƚƵĚĞƐ� ĚĞ� WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� �ŶƚŝƋƵĞ͕� >Ă� dŚĠŽƌŝĞ� ĚĞƐ� /ŶĐŽƌƉŽƌĞůƐ� ĚĂŶƐ
>͛�ŶĐŝĞŶ�^ƚŽŢĐŝƐŵĞ͕�Wh&͕�ϭϵϱϱ͘

�Z�,/�Z͕� �ŵŝůĞ͘ >Ă� ƚŚĠŽƌŝĞ� ĚĞƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĞůƐ� ĚĂŶƐ� ůǲĂŶĐŝĞŶ� ^ƚŽŢĐŝƐŵĞ͘ �ůĚƵŝƐŝŽ� D͘� ĚĞ�
^ŽƵǌĂ�ʹ dƌĂŶƐĚƵĕĆŽ�ĐŽŵĞŶƚĂĚĂ͗��� ƚĞŽƌŝĂ�ĚŽƐ� ŝŶĐŽƌƉſƌĞŽƐ�ŶŽ�ĂŶƚŝŐŽ�ĞƐƚŽŝĐŝƐŵŽ͘�^Ğŵ�
ĚĂƚĂ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉƌŽũĞƚŽĚĂŝŵŽŶ͘ĨŝůĞƐ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϭͬϬϰͬƚƌĂĚƵĐϯĂϳĐϯĂϯŽͲĐŽŵĞŶƚĂĚĂͲĚĞͲ
ĐϯĂϵŵŝůĞͲďƌĐϯĂϵŚŝĞƌͲŝŶĐŽƌƉŽƌĂŝƐϭ͘ƉĚĨ

�KhZ�/�Z͕� WĂƵů͘� ,ŝƐƚſƌŝĂ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ� ŶŽ� ŽĐŝĚĞŶƚĞ� ͬWĂƵů� �ŽƵƌĐŝĞƌ͖� ƚƌĂĚƵĕĆŽ� DĂƌŝŶĂ�
�ƉƉĞŶǌĞůůĞƌ͘�ʹ Ϯǐ�ĞĚ͘�ʹ ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�DĂƌƚŝŶƐ�&ŽŶƚĞƐ͕�ϮϬϬϭ͘

�hZd͕� ZĂŵƐĂǇ͘� ͞�ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ� ŶĞǁ� ƐƉĂĐĞƐ� ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͘͟� /Ŷ͗� �ůŝĞŶ�
ďŽĚŝĞƐ͘�Ezͬ>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϮϬͲϱϲ͘



ϵϵ

��>��^͕� WĂƵůŽ͘� DŽǀŝŵĞŶƚŽ� YƵĂůƋƵĞƌ͘� /Ŷ͗� tK^E/�<͕� �͖D�z�Z͕� ^͖͘� EKZ�͕� ^͘�
;KƌŐƐ͘Ϳ^ĞŵŝŶĄƌŝŽƐ� ĚĞ� ĚĂŶĕĂ͗� Ž� ƋƵĞ� ƋƵĞƌ� Ğ� Ž� ƋƵĞ� ƉŽĚĞ ;ĞƐƐͿĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ͍ :ŽŝŶǀŝůůĞ͗� >ĞƚƌĂ�
�͛ĄŐƵĂ͕�ϮϬϬϵ͘�Ɖ͘�ϰϳͲϱϯ͘

��>��/Z�͕�^ŽůĂŶŐĞ�WŝŵĞŶƚĞů͘�K�>ĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�/ŵƉĞƌĂƚƌŝǌ͗�hŵ�ĨŝůŵĞ�ĚĞ�WŝŶĂ��ĂƵƐĐŚ͘�&ġŶŝǆ�
Ͳ ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�,ŝƐƚſƌŝĂ�Ğ��ƐƚƵĚŽƐ��ƵůƚƵƌĂŝƐ͘:ƵůŚŽͬ�ŐŽƐƚŽͬ^ĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϳ͘�sŽů͘�ϰ��ŶŽ�
/s�ŶΣ�ϯ͘�/^^E�ϭϴϬϳͲϲϵϳϭ͘

�h��^͕�dĂŵĂƌĂ͘�K��ŽƌƉŽ�ŶŽ�ŽůŚŽ�ʹ ĚĂŶĕĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽƌƉŽ�ŶŽ�ǀşĚĞŽ͘��ĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂ�ZƵŵŽƐ�
/ƚĂƷ��ƵůƚƵƌĂů�ʹ �ĂŶĕĂ�ϮϬϬϲͲϮϬϬϳ͘

��>�h��͕�'ŝůůĞƐ͘��ŝŶĞŵĂ�//͗�Ă�ŝŵĂŐĞŵͲƚĞŵƉŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƌĂƐŝůŝĞŶƐĞ͕�ϭϵϵϬ͘

��>�h��͕� '͘� Ğ� W�ZE�d͕� �ůĂŝƌĞ ʹ �ŝĄůŽŐŽƐ͕� ƚƌĂĚƵĕĆŽ� ĚĞ� �ůŽŝƐĂ� �ƌĂƷũŽ� ZŝďĞŝƌŽ͕� �ĚŝƚŽƌĂ
�ƐĐƵƚĂ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ϭϵϵϴ͘

��>�h��͕�'ŝůůĞƐ͘�>ſŐŝĐĂ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͕�ϮϬϬϳ͘

�/�^͕� ^ŽƵƐĂ� Ͳ >ſŐŝĐĂ�ĚŽ��ĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ��ĞůĞƵǌĞ�Ğ� Ă�&ŝůŽƐŽĨŝĂ͕� �ĚŝĕƁĞƐ��ĨƌŽŶƚĂŵĞŶƚŽ͕
WŽƌƚŽ͕�ϭϵϵϱ͘

��>�h��͕� 'ŝůůĞƐ͘� ΗK� �ƚŽ� ĚĞ� �ƌŝĂĕĆŽΗ͘� �ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƐĐŽůĂŶŽŵĂĚĞ͘ŽƌŐͬϮϬϭϲͬϬϮͬϮϭͬĚĞůĞƵǌĞͲŽͲĂƚŽͲĚĞͲĐƌŝĂĐĂŽͬ

�/�/ͲͲͲ,h��ZD�E͕�'ĞŽƌŐĞƐ͘;ϮϬϭϬͿ͘�K�ƋƵĞ�sĞŵŽƐ�Ž�ƋƵĞ�ŶŽƐ�KůŚĂ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��
�ĚŝƚŽƌĂ ϯϰ͘

�h�Z�z͕��ŚĂƌůŽƚƚĞ͖�sZ�hy͕��ĞŶŽŠƚ͘�͞�Ƶ�ƉĞƌŝů�ĚĞ�Ŷ͛ġƚƌĞ�ƉĂƐ�ǀƵ͘͟�/Ŷ͗�ZĞǀĞƵ�EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�
ĚĂŶƐĞ͕�ŶϬ͘�ϯϭ͕�ϭϵϵϳ͕�Ɖ͘�ϱϭͲϱϰ͘

�KE���>͕��ĞĂƚƌŝǌ�Ě͛�ŐŽƐƚŝŶ�;ϮϬϬϴͿ͘��ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ�Ğ�Ă�ĚŝĂůĠƚŝĐĂ�ĚŽ�ǀŝƐşǀĞů͕�Ğŵ�Z�s/^d��
�^�K�K^�EǑ�ϭϳ�Ͷ h&^�

&�ZE�E��^͕� �ŝĂŶĞ� ʹ WŝŶĂ� �ĂƵƐĐŚ� Ğ� Ž� tƵƉƉĞƌƚĂů� ĚĂŶĕĂͲ ƚĞĂƚƌŽ͗� ƌĞƉĞƚŝĕĆŽ� Ğ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�,ƵĐŝƚĞĐ͕�ϮϬϬϬ͘

&KZ:��͕� �ŝďĞůĞ� ^͘� ͘� �ƌĞŶĂ� �ŽŶƚĂ� �ĂŶƚŽŶ͘� hŵ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĐŽŵ� Ă� ,ŝƐƚſƌŝĂ� ŶŽ� ĐĞŶƚƌŽ� ĚĂ�
�ƌĞŶĂ͘�^ĂůĂ�WƌĞƚĂ�;h^WͿ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ǀ͘�ϱ͕�Ɖ͘�ϭϴϳͲϭϵϲ͕�ϮϬϬϱ͘

&K^d�Z͕�,Ăů͘�ΗK�ĂƌƚŝƐƚĂ�ĐŽŵŽ�ĞƚŶſŐƌĂĨŽΗ͕�/E͗�K�ƌĞƚŽƌŶŽ�ĚŽ�ƌĞĂů͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽƐĂĐŶĂŝĨǇ͕

ϮϬϭϰ͘

&K^d�Z͕�^ƵƐĂŶ͘�͞�ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ͘͟�/Ŷ͗��ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝŶŐ�ĞŵƉĂƚŚǇ͘�Ez͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϭ͘�Ɖ͘�
ϭϱͲϳϮ͘

&K^d�Z͕� ^ƵƐĂŶ͘� ͞WǇŐŵĂůŝŽŶ͛Ɛ� EŽͲ�ŽĚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽĚǇ� ŽĨ� �ĂŶĐĞ͘͟� /Ŷ͗� �ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ�Θ�
EĂƌƌĂƚŝǀĞ͘��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ�Θ�/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͗�/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϴ͘�Ɖ�ϭͲϭϮ͘

&Kh��h>d͕�DŝĐŚĞů͘�K�ĐŽƌƉŽ�ƵƚſƉŝĐŽ͕�ĂƐ�ŚĞƚĞƌŽƚŽƉŝĂƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝĕƁĞƐ�EͲϭ͕�ϮϬϭϰ͘

'/>͕�:ŽƐĠ͘ DŽǀŝŵĞŶƚŽ�ƚŽƚĂů͗�Ž�ĐŽƌƉŽ�Ğ�Ă�ĚĂŶĕĂ͘�>ŝƐďŽĂ͗�ZĞůſŐŝŽ�Ě͛�ŐƵĂ͕�ϮϬϬϭ͘



ϭϬϬ

'/>͕�:ŽƐĠ͘�DĞƚĂŵŽƌĨŽƐĞƐ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ͘�>ŝƐďŽĂ͗�ZĞůſŐŝŽ�Ě͛�ŐƵĂ͕�ϭϵϵϳ͘

'K��Z�͕�,ƵďĞƌƚ͘�͞'ĞƐƚŽ�Ğ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ͘͟� /Ŷ͗�W�Z�/Z�͕�Z͖͘�^Kd�Z͕�^͘�>ŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĚĂŶĕĂ�ϯ͘�
Z:͘

,�Z�K>�^͕� ZŽƐĂ� DĂƌŝĂ͘� �ĂƌƚĂƐ� ĚĂ� ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ͘� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͗� Wh�͕� ϮϬϬϱ͘� ϭϯϴ͘� dĞƐĞ�
;�ŽƵƚŽƌĂĚŽ� Ğŵ� �ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ^ĞŵŝſƚŝĐĂͿ͘� WƌŽŐƌĂŵĂ� ĚĞ� �ƐƚƵĚŽƐ� WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĚŽƐ� Ğŵ�
�ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�^ĞŵŝſƚŝĐĂ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ϮϬϬϱ͘

/EtKK�͕͕� �ƌĂĚ� KƌŐ͘� Ͳ KƐ� �ƐƚſŝĐŽƐ͕� :ĂĐƋƵĞƐ� �ƌƵŶƐĐŚǁŝŐ͕� DĞƚĂĨşƐŝĐĂ� ĞƐƚſŝĐĂ͕� ĐĂƉ͘� ϴ͕
ƚƌĂĚƵĕĆŽ�ĚĞ�WĂƵůŽ�&ĞƌŶĂŶĚŽ�dĂĚĞƵ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�Ğ�ZĂƵů�&ŝŬĞƌ͕�KĚǇƐƐĞƵƐ��ĚŝƚŽƌĂ͕�^ĆŽ WĂƵůŽ͕�
ϮϬϬϲ͘

>���E͕�ZƵĚŽůĨ͘��ŽŵşŶŝŽ�ĚŽ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ƵŵŵƵƐ͕�ϭϵϳϴ͘

>��Zd/K^͕� �ŝƀŐĞŶĞƐ� Ͳ sŝĚĂƐ� Ğ� ĚŽƵƚƌŝŶĂƐ� ĚŽƐ� ĨŝůſƐŽĨŽƐ� ŝůƵƐƚƌĞƐ͕� ƚƌĂĚƵĕĆŽ� ĚŽ� ŐƌĞŐŽ͕
ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ� Ğ� ŶŽƚĂƐ� ĚĞ� DĄƌŝŽ� ĚĂ� 'ĂŵĂ� <ƵƌǇ͕� Ϯǐ� ĞĚŝĕĆŽ͕� ƌĞŝŵƉƌĞƐƐĆŽ͕� �ĚŝƚŽƌĂ hŶ�͕�
�ƌĂƐşůŝĂ͕�ϮϬϬϴ͘

>�WKh:���͕��ĂǀŝĚ͘� ΗK� ĐŽƌƉŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĂŐƵĞŶƚĂ�ŵĂŝƐΗ͕� /E͗�EŝĞƚǌƐĐŚĞ� Ğ��ĞůĞƵǌĞ� Ͳ YƵĞ�
WŽĚĞ� Ž� �ŽƌƉŽ͘� �ĂŶŝĞů� >ŝŶƐ� Ğ� ^ǇůǀŝŽ� 'ĂĚĞůŚĂ� ;ŽƌŐƐͿ͘� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͗� �ĚŝƚŽƌĂ� ZĞůƵŵĞ�
�ƵŵĂƌĄ͕�ϮϬϬϮ͘

>�,D�EE͕� dĞĂƚƌŽ� ƉſƐͲĚƌĂŵĄƚŝĐŽ� Ğ� ƚĞĂƚƌŽ� ƉŽůşƚŝĐŽ͘� �ĞƉŽŝŵĞŶƚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϯ͕�ŶŽ� /ŶƐƚŝƚƵŽ�'ŽĞƚŚĞ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ƉĞůŽ�
WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ƌƚĞƐ��ŝġŶĐŝĂƐ�ĚĂ����ͬh^W͘

>�W��</͕��ŶĚƌĠ͘��ŐŽƚĂƌ�ůĂ�ĚĂŶǌĂ͗�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ǉ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞů�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽ͘��ůĐĂůĄ͗�
�ĞŶƚƌŽ��ŽƌĞŽŐƌĄĨŝĐŽ�'ĂůĞŐŽ͖�DĞƌĐĂƚ�ĚĞ�&ůŽƌƐ͖�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ůĐĂůĄ͕�ϮϬϬϵ͘
>�W��</͕��ŶĚƌĠ͘��ŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͗�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚĂŶĐĞ�ƐĐĞŶĞ͘�/Ŷ͗���Zd�Z͕�
�ůĞǆĂŶĚƌĂ�;ŽƌŐ͘Ϳ�ZĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĚĂŶĐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͗�Ă�ƌĞĂĚĞƌ͘�EŽǀĂ�/ŽƌƋƵĞ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϬϰ͘

>�W��</͕� �ŶĚƌĠ͘� �ĞƐĨĂǌĞŶĚŽ� Ă� ĨĂŶƚĂƐŝĂ� ĚŽ� ƐƵũĞŝƚŽ� ;ĚĂŶĕĂŶƚĞͿ͗� ͚^ƚŝůů� ĂĐƚƐ͛� Ğŵ� dŚĞ� ůĂƐƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĚĞ� :ĞƌƀŵĞ��Ğů� ŝŶ� >ŝĕƁĞƐ�ĚĞ��ĂŶĕĂ�ŶΣ�ϱ͘��ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�ZŽďĞƌƚŽ�WĞƌĞŝƌĂ�ʹ
ZŝŽ�ĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗�hŶŝǀĞƌ�ŝĚĂĚĞ��Ě͕͘�ϮϬϬϱ͘

>�W��</͕��ŶĚƌĠ͘�WůĂŶŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͘���ZdK'Z�&/�͗�ZƵŵŽƐ�/ƚĂƷ��ƵůƚƵƌĂů
�ĂŶĕĂ͖�ĐƌŝĂĕƁĞƐ�Ğ�ĐŽŶĞǆƁĞƐ ;ŽƌŐ͘��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�'ƌĞŝŶĞƌ͕��ƌŝƐƚŝŶĂ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͕�^ŽŶŝĂ
^ŽďƌĂůͿ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�/ƚĂƷ��ƵůƚƵƌĂů͕�ϮϬϭϬ͘�

>�W��</͕� �ŶĚƌĠ� Ğ� D�z�Z͕� ^ĂŶĚƌĂ͘� Ηϵ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĐŽŝƐĂƐ� Ğ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐΗ͘�
hƌĚŝŵĞŶƚŽ͕�ŶǑ�ϭϵ͕�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͘

D�z�Z͕� ^ĂŶĚƌĂ͘� �� ;ŝͿŵŽďŝůŝĚĂĚĞ� ŶĂ� ŽďƌĂ� ĚĞ� EŝũŝŶƐŬǇ͗� ƵŵĂ� ĂĕĆŽ� ŝŶƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂ͕� Ğŵ�
ZĞǀŝƐƚĂ��ĞŶĂ�ŶƷŵĞƌŽ�ϵ͘��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ƌƚĞƐ͕�h&Z'^͘�
D�z�Z͕�^ĂŶĚƌĂ͘�;ϮϬϬϲͿ͕��ůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�
ĚĂ� ĚĂŶĕĂ͘� /Ŷ͗� y�s/�Z͕� :ƵƐƐĂƌĂ͖�D�z�Z͕� ^ĂŶĚƌĂ͖� dKZZ�^͕� sĞƌĂ� ;ŽƌŐͿ͘� dƵďŽ� ĚĞ� �ŶƐĂŝŽ͗�
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğŵ�ĚĂŶĕĂ�Ğ�ĂƌƚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘�&ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͗�ĞĚ͘�ĚŽ��ƵƚŽƌ͘�

DKEd�/ZK͕�DĂƌŝĂŶŶĂ͘�EŽǀĞƌƌĞ͗��ĂƌƚĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ͬ�DĂƌŝĂŶŶĂ�DŽŶƚĞŝƌŽ͖�ƚƌĂĚƵĕĆŽ�Ğ�
ŶŽƚĂƐ�ĚĂ�ĂƵƚŽƌĂ�ʹ ϭ͘�ĞĚ͕͘�ϭ͘�ZĞŝŵƉƌ͘�ʹ ^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ĚŝƚŽƌĂ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�
&�W�^W͕�ϮϬϬϲ͘



ϭϬϭ

DKZ��^͕�:ƵůŝĂŶĂ�DĂƌƚŝŶƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĚĞ͘��ĂŶĕĂ͕�ĨƌĞŶƚĞ�Ğ�ǀĞƌƐŽ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^:d͕�ϮϬϭϯ͘

EKZ�͕�^/'Z/��;ŽƌŐ͘Ϳ͘�dĞŵĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĂŶĕĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^�^��^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ϮϬϭϬ͘

EKs�<͕� �ǇŶƚŚŝĂ� :͘� ^ŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂŶĐĞ͘� tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕� h^�͗� dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� tŝƐĐŽŶƐŝŶ�
WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϬ͘

WKZd/E�Z/͕�DĂƌŝďĞů͘�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�ĚĂŶĕĂ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�EŽǀĂ�&ƌŽŶƚĞŝƌĂ͕�ϭϵϴϵ͘

Z�E�/�Z�͕� :ĂĐƋƵĞƐ͘� �� ƉĂƌƚŝůŚĂ� ĚŽ� ƐĞŶƐşǀĞů͘� �ƐƚĠƚŝĐĂ� Ğ� ƉŽůşƚŝĐĂ͘� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͗� �ĚŝƚŽƌĂ� ϯϰ͕�
ϮϬϬϱ͘

Z�E'�>͕�>ĞŶŝƌĂ͘��ŝĐŝŽŶĄƌŝŽ�>ĂďĂŶ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŶŶĂďůƵŵĞ͕�ϮϬϬϯ͘

ZK�,�͕�dŚĞƌĞǌĂ͘�dŚĞ�ƐŚŽǁ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŽŶ͗�ƵŵĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂ�Ğŵ�ĚĂŶĕĂ�ĐŽŵ�:ĠƌŽŵĞ��Ğů͘��ŵ͗�
dĞŵĂƐ� ƉĂƌĂ� Ă� ĚĂŶĕĂ� ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘� KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�EŽƌĂ� ^ŝŐƌŝĚ͘� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͗� �ĚŝĕƁĞƐ� ^ĞƐĐ� ^W͕�
ϮϬϭϬ͘

^���/͕� &ĂƚŝŵĂ͘� ͞�ƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ͬ��ƌĂŵĂƚƵƌŐŝƐƚĂ͘͟� /Ŷ͗�EKZ�͕� ^ŝŐƌŝĚ� ;ŽƌŐ͘Ϳ͘� dĞŵĂƐ�ƉĂƌĂ� Ă�
ĚĂŶĕĂ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͖�^W͗�^�^��^W͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϭϬϭͲϭϮϳ͘

^�,KW<�͕�ZĞŐŝŶĂ͘�DĂƚĠƌŝĂ�Ğŵ�DŽǀŝŵĞŶƚŽ͗�Ă�ŝůƵƐĆŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�Ž�ĞƚĞƌŶŽ�ƌĞƚŽƌŶŽ͘�^ĆŽ�
WĂƵůŽ͗�DĂƌƚŝŶƐ�&ŽŶƚĞƐ͕�ϮϬϬϵ͘

<�d�͕� ,ĞůĞŶĂ͘� WŽƌ� ƵŵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĞũĂ� ƵŵĂ� ůŝƚƵƌŐŝĂ� ĚĂ� ĚĂŶĕĂ͘ ^ĂůĂ� WƌĞƚĂ͕�
�ƌĂƐŝů͕�ǀ͘�ϭϬ͕�Ɖ͘�ϭϲϯͲϭϲϳ͕�ŶŽǀ͘�ϮϬϭϬ͘

dKhZ/E,K͕�>ŝŐŝĂ >ŽƐĂĚĂ͘ �ƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂƐ�ĚŽ��ŽƌƉŽ͗�ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ��ƌƚĞƐ�ĚĂ
�ĞŶĂ͘�ͬ�>ŝŐŝĂ�>ŽƐĂĚĂ�dŽƵƌŝŶŚŽ͘�ʹ �ĂŵƉŝŶĂƐ͕�^W͗�Ɛ͘Ŷ͕͘�ϮϬϬϵ͘

s�h',�E͕��ĂǀŝĚ͘�DĞƌĐĞ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͗�ĨŝĨƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘��ƉĞƌƚƵƌĞ͕��Ě͘�DĞůŝƐƐĂ�,ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϴ͘

s�Z�^͕ �ůĞǆĂŶĚƌĞ͘� � � DŝŵĠƐĞ� ĐŽƌƉſƌĞĂ͕� Ğŵ� �ůŐƵŶƐ� sĞƌďĞƚĞƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽ� WŽŶƚĆŽ�
dĞƌĐĞŝƌĂ�DĂƌŐĞŵ͕�ϮϬϭϮ͘

t/>>/�D^͕�:ĂŵĞƐ͘���'ŝůůĞƐ��ĞůĞƵǌĞΖƐ�>ŽŐŝĐ�ŽĨ�^ĞŶƐĞ͗�Ă��ƌŝƚŝĐĂů�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�(GLQEXUJK�
8QLY�3U͘�ϮϬϬϴ͘

s�Z�^͕��ůĞǆĂŶĚƌĞ͘�WĞŶƐĂŶĚŽ�ŽŶĚĞ�Ğŵ�ŵŝŵ�ĞƐƐĂƐ� ƚĞƐƐŝƚƵƌĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝĂŵ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĞƐ͘�
�ŵ�dĞĐŝĚŽ��ĨĞƚŝǀŽ͗�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ĚŽ��ŶĐŽŶƚƌŽ͘��ŶĚƌĞĂ��ĂƌĚĂǁŝů͘�&ŽƌƚĂůĞǌĂ͗��ŝĂ�
�ŶĚĂŶĕĂƐ͕�ϮϬϭϴ͘


