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�ĞŶŶĞ�ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ�Ğƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ǀĞĚ�ĨĂŬƵůƚĞƚĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞĂůĨĂŐ�ŽŐ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ǀĞĚ�EŽƌŐĞƐ�DŝůũƆͲ

ŽŐ��ŝŽǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ�;ED�hͿ�ǀĊƌĞŶ�ϮϬϭϵ͘��ĞŶ�ŵĂƌŬĞƌĞƌ�ƐůƵƚƚĞŶ�ƉĊ�ĞŶ�ƵƚŵĞƌŬĞƚ�

ƐƚƵĚŝĞƚŝĚ� ŽŐ� ĂǀƐůƵƚƚĞƌ� ǀĊƌ� ŵĂƐƚĞƌŐƌĂĚ� ŝ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůů� ƆŬŽŶŽŵŝ� ŵĞĚ� ƐƉĞƐŝĂůŝƐĞƌŝŶŐ� ŝ�

ďǇŐŐŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶ͘�

sŝ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƚĂŬŬĞ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ďŝĚƌŽ�ƚŝů�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ŽŐ�ŐũŽƌĚĞ�ĚĞƚƚĞ�ŵƵůŝŐ͘�sŝ�ǀŝů�ƐƚĂƌƚĞ�ŵĞĚ�Ċ�Őŝ�ĞŶ�

ƐƚŽƌ� ƚĂŬŬ� ƚŝů�ǀĊƌ�ŚŽǀĞĚǀĞŝůĞĚĞƌ�dŽƌ�<ƌŝƐƚŝĂŶ�^ƚĞǀŝŬ�ƐŽŵ�ĂůůƚŝĚ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŵŽƚŝǀĂƐũŽŶƐƚĂůĞ�ŽŐ�ƐƚŽƌ�

ĞŶƚƵƐŝĂƐŵĞ� ƉĊ� ůƵƌ͘� ,ĂŶ ŚĂƌ� ƐƚƆƚƚĞƚ� ŽƐƐ͕� Ɛƚŝůƚ� ŬƌŝƚŝƐŬĞ� ƐƉƆƌƐŵĊů� ŽŐ ŬŽŵŵĞƚ� ŵĞĚ� ŐŽĚĞ

ƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞƌ͘

sŝ� ǀŝů� ŽŐƐĊ� ƚĂŬŬĞ� DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ͕� ƐƉĞƐŝĞůƚ� <ŶƵƚ� �ĂŶĞůĂŶĚ� ŽŐ� ^ƚĞĨĂŶ� <ĂƌůƐƐŽŶ͘� hƚĞŶ� <ŶƵƚ� Ɛŝƚƚ�

ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚĞŵĂĞƚ�ŽŐ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ŚĂŶ ĚƌŽ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�^ƚĂƚƐďǇŐŐ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŝ�ϮϬϭϳ͕�ǀŝůůĞ�

ŝŬŬĞ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ĨƵŶŶĞƚ�ƐƚĞĚ͘��ĊĚĞ�<ŶƵƚ�ŽŐ�̂ ƚĞĨĂŶ�ďŝĚƌŽ�ĨƌĂ�ĚĂŐ�ĠŶ�ŵĞĚ�Ċ�Őŝ�ŽƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚĞƌ�

ĞŶ�ƵŶŝŬ�ƐƚĂƌƚ�ƉĊ�ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵ�Ċ�ƐĞƚƚĞ�Ăǀ�ĞŶ�ďĞƚǇĚĞůŝŐ�ŵĞŶŐĚĞ�ƚŝĚ�ƚŝů�ŽƐƐ͘��Ğ�ŚĂƌ�

ŐũĞŶŶŽŵ�ŚĞůĞ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�ǀčƌƚ�ƚŝů�ƐƚŽƌ�ŚũĞůƉ�ŽŐ�ĞŶŐĂƐũĞƌƚ�ƐĞŐ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ǀŝ�ŚĂĚĚĞ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƚ͘�

sŝ�ǀŝů�ƚĂŬŬĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�ŽŐ�ǀĞŶŶĞƌ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ĞŶ�ƵǀƵƌĚĞƌůŝŐ�ƌĞƐƐƵƌƐ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĂůĚƚ�ƚƌŝǀƐĞů�ŽŐ�ŵŽƚŝǀĂƐũŽŶ͕�

ŽŐ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŝ�ƚŝůůĞŐŐ�ŚĂƌ�ŬŽƌƌĞŬƚƵƌůĞƐƚ�ĨŽƌ�ŽƐƐ͘�

KƉƉŐĂǀĞŶƐ�ƚĞŵĂ�Ğƌ�Ğƚ�ŽŵĨĂƚƚĞŶĚĞ�ŽŐ ǀŝŬƚŝŐ�ƚĞŵĂ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŚĊƉĞƌ�ǀŝů�ďŝĚƌĂ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ�ƚŝů�ďƌĂŶƐũĞŶ�

ƐŽŵ� ǀŝ� ƐŶĂƌƚ� ƐŬĂů� ŝŶŶ� ŝ͘� �Ğƚ� Ğƌ� Ğƚ� ƚĞŵĂ� ƐŽŵ� ǀŝ� ŚĊƉĞƌ� ďƌĂŶƐũĞŶ� ĂůůƚŝĚ� ǀŝů� ĨŽŬƵƐĞƌĞ� ƉĊ� ŽŐ�

ŬŽŶƚŝŶƵĞƌůŝŐ�ĨŽƌďĞĚƌĞ�ƐĞŐ�ŝŶŶĞŶ͘��ĞƌĨŽƌ�ďĞƚǇƌ�ĚĞƚ�ĞŬƐƚƌĂ�ŵǇĞ�Ăƚ�ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ǀŝůůĞ�ďŝĚƌĂ͘�dĂŬŬ�ƚŝů�

ĂůůĞ� ƐŽŵ� ĚĞůƚŽŬ ƉĊ� ŵƆƚĞƌ� ƚŝĚůŝŐ͕� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ� ŽŐ� ďĞĚƌŝĨƚĞŶĞ� ƐŽŵ� ďŝĚƌŽ� ƚŝů� ĚĞŶŶĞ�

ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ͘�

�Ɛ͕�ϵ͘�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ

WĞƚƚĞƌ�>ƵŶĚ�ZĞĨƐĂŚů� dŚŽŵĂƐ�dƵĨƚĞůĂŶĚ
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�ǇŐŐĞͲ ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐďƌĂŶƐũĞŶ�Ğƌ�ĞŶ�Ăǀ�ŶčƌŝŶŐĞŶĞ�ŵĞĚ�ĨůĞƐƚ�ƵůǇŬŬĞƌ�ŽŐ�ĚƆĚƐƵůǇŬŬĞƌ͘�&Žƌ�Ċ�ƚĂ�ƚĂŬ�

ŝ�ƐŬĂĚĞďŝůĚĞƚ�ŽŐ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ĂŶƚĂůů�ƵůǇŬŬĞƌ�ŵŽƚ�ĞŶ�ŶƵůůǀŝƐũŽŶ�ǀĞŬƚůĞŐŐĞƐ�ƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐ�ŝ�ŶčƌŝŶŐĞŶ͘�

�ĞŶŶĞ� ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ� ƐŬǇůĚĞƐ� Ğƚ� ƐůŝŬƚ� ƐĂŵĂƌďĞŝĚ� ǀĞĚ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ͘� KƉƉŐĂǀĞŶ�

ĨŽŬƵƐĞƌĞƌ�ƉĊ�ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ƐŬĂů�ƐǀĂƌĞ�ƉĊ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐ͗�,ǀŝůŬĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�Ğƌ�

ĚĞƚ� ƐƚƆƌƐƚ� ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ� ŵĞĚ� ŚĞŶƐǇŶ� ƚŝů ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ� ŽŐ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ͕� ŽŐ� ŚǀŽƌĚĂŶ� ŬĂŶ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ƌĞĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ƌŝƐŝŬŽĞŶ�ĚĞƚƚĞ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ͍

WƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ� ďůŝƌ� ďĞƐǀĂƌƚ� ŐũĞŶŶŽŵ� Ċ� ƐĞ� ƉĊ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� ƐŽŵ� ĞŶ� ĐĂƐĞ͕� ǀĞĚ� ĂŶĂůǇƐĞ� Ăǀ�

ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�

ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͕ ƐƵƉƉůĞƌƚ�ŵĞĚ�ĨĂŐůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƐƚƵĚŝĞƌ͘�

KƉƉŐĂǀĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƌ� Ăƚ� ĚĞƚ� ŵĊ� ĂƌďĞŝĚĞƐ� ŵĞĚ� ŵĂŶŐĞ� ŐĞŶĞƌĞůůĞ� ƚŝůƚĂŬ� ĨŽƌ� Ċ� ďĞĚƌĞ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚ͕�ƐĂŵƚ�ĨůĞƌĞ�ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ĨŽŬƵƐĞƌĞ�ƉĊ�ŵĞĚ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů

ƌŝƐŝŬŽƌĞĚƵƐĞƌĞŶĚĞ� ƚŝůƚĂŬ͘� 'ĞŶĞƌĞůƚ� ĂŶƐĞƐ� ĚĞƚ� ƐŽŵ� ǀŝŬƚŝŐ� Ċ� ĨŽŬƵƐĞƌĞ� ƉĊ� ďǇŐŐĞƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͕�

ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ�ŽŐ�ƚŝůŬŽŵƐƚ�ǀĞĚ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶĞƌ͘�^ŝŬŬĞƌŚĞƚ�Ğƌ�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ŵĊ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ

ĂůůĞƌĞĚĞ� ĨƌĂ� ƚŝĚůŝŐĞ� ĨĂƐĞƌ� ŶĊƌ� ĚĞƚ� Ğƌ� ƐƚƆƌƐƚ� ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐƐŬƌĂĨƚ͕� ĨŽƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů� ŐũĞŶŶŽŵ� ƚŝĚůŝŐ�

ŝŶŬůƵĚĞƌŝŶŐ� Ăǀ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ� ǀŝĂ� ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� �/D� ĨŽƌ� Ċ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ� ĨĂƌĞƌ� ůĞƚƚĞƌĞ͕�

ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ͕�ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ƚŝů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌƐ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ�

ŽŐ� Wƚ�ͲĨŝůŽƐŽĨŝ͘� ,Ğůƚ� ĞƐƐĞŶƐŝĞůƚ� Ğƌ� ĚĞƚ� ŚǀŽƌĚĂŶ� ĨĂƌĞƌ� ŽŐ� ƚŝůƚĂŬ� ŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞƐ͘� &ĞůůĞƐ� ϯ�Ͳ

ŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĞƌ� ŽŐ� ďĞĚƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐĨůǇƚ� ƚŝů� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶĞ� ŬĂŶ� ŐĂŐŶĞ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐďŝůĚĞƚ�

ĞŶŽƌŵƚ�ǀĞĚ�Ċ�ƐŬĂƉĞ�ďĞĚƌĞ�ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ�ĨŽƌ�ĨĂƌĞŶĞ͘�

WĊ� ŐƌƵŶŶ� Ăǀ� ŚǇƉƉŝŐŚĞƚ� ŽŐ� ĂůǀŽƌůŝŐŚĞƚ� Ğƌ� ĚĞ� ŵĞƐƚ� ƐĞŶƚƌĂůĞ� ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ� ͨĨĂůů� ŽŐ�

ĨĂůůĞŶĚĞ� ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͕ͩ� ͨŬŽŶĨůŝŬƚ� ŵĞůůŽŵ� ŵĞŶŶĞƐŬĞ� ŽŐ� ŵĂƐŬŝŶ͕ͩ� ŽŐ� ͨŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌͩ͘� &Žƌ� Ċ�

ŵŝŶŝŵĞƌĞ� ĨĂƌůŝŐĞ� ĨŽƌŚŽůĚ� ŽŐ� ŚĞŶĚĞůƐĞƌ� ŬĂŶ� ĚĞƚ� ďůĂŶƚ� ĂŶŶĞƚ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞƐ� ŝŶŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�

ĂƌďĞŝĚƐƉůĂƚƚĨŽƌŵĞƌ͕�ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ�ƚŝů�ĨĂůůƐŝŬƌŝŶŐ�ŽŐ�ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ�ƚŝů�ŚĞŝƐĞͲŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�

ŽŐƐĊ�ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞƐ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ͕�ďĞŶǇƚƚĞƐ�ƐƚƆƌƌĞ�ŐƌĂĚ�Ăǀ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ͕�ƐŬŝůůĞ�ŐĂŶŐǀĞŝĞƌ�ĨƌĂ�ƚƌĂĨŝŬŬ�

ŽŐ�ƌĞǀƵƌĚĞƌĞƐ�ƐŝŬƌŝŶŐƐŵĞƚŽĚĞ�ĨŽƌ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ͘�<ĂŶƐŬũĞ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�Ăůƚ�ĚĞƚƚĞ�ŶŽĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�Ğƌ�

ĂŶƐǀĂƌůŝŐĞ� ĨŽƌ͕� ŵĞŶ� ĚĞƚ� Ğƌ� ŶŽĞ� ĚĞ� ŬĂŶ ďŝĚƌĂ� ŵĞĚ� ŐũĞŶŶŽŵ� ŐŽĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ� ŽŐ� ĨŽŬƵƐ� ƉĊ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͘�



/s



s

dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ͘� /Ŷ�

ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǌĞƌŽͲ

ǀŝƐŝŽŶ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ŵĂƐƚĞƌ� ƚŚĞƐŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� Ă�

ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�

ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ͗�tŚŝĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�

ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůƐ͍

dŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� ĂƐ� Ă� ĐĂƐĞ͕� ǁŚĞŶ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ

ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�

ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

dŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�

ĂƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƌŝƐŬͲƌĞĚƵĐŝŶŐ�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�

ƚŽ�ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ� ƐƚĂŐĞƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŝƐ� ŚŝŐŚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĂƌůǇ�

ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕� �/D� ƵƐĂŐĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ŵŽƌĞ� ĞĂƐŝůǇ͕�

ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ͕� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞͲďĞĂƌŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐΖ� ƚĞŶĚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�Wƚ��ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŚŽǁ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ͘�ϯ��

ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨůŽǁ�ƚŽ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĐĂŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŵĂŐĞ�

ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ͘

�ƵĞ� ƚŽ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌŝƚǇ͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐĞŶƚƌĂů� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ΗĨĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ� ĨĂůůŝŶŐ�

ŽďũĞĐƚƐΗ͕�ΗĐŽŶĨůŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞΗ͕�ĂŶĚ�ΗĐƵƚƐΗ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ǁŽƌŬ�

ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕� ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ� ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ĨĂůů� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ� ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ŚŽŝƐƚŝŶŐ�

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƌĂŝůŝŶŐƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ�

ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ǁĂůŬǁĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�

ƌĞĐĞƐƐĞƐ͘� WĞƌŚĂƉƐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐŶ͛ƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐŽŽĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘
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s//

&ŽƌŽƌĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ /

^ĂŵŵĞŶĚƌĂŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ///

�ďƐƚƌĂĐƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ s

&ŝŐƵƌůŝƐƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ /y

dĂďĞůůŝƐƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ y/

ϭ�/ŶŶůĞĚŶŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

ϭ͘ϭ��ĂŬŐƌƵŶŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ

ϭ͘Ϯ�&ŽƌŵĊů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϭ͘ϯ�WƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ

ϭ͘ϰ��ǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ

Ϯ�dĞŽƌŝ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘ϭ�^ĞŶƚƌĂůĞ�ďĞŐƌĞƉĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

Ϯ͘Ϯ�^ƚĂƚŝƐƚŝŬŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

Ϯ͘ϯ�<ŽŵƉůĞŬƐŝƚĞƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

Ϯ͘ϰ�^,��ŽŐ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ
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&ŝŐƵƌ�ϭ͗�hƚĚƌĂŐ�ĨƌĂ��ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ�ŽǀĞƌ�ĂƌďĞŝĚƐƐŬĂĚĞĚƆĚƐĨĂůů�Ɖƌ͘�ŶčƌŝŶŐ͘��ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ�
;Ƶ͘Ċ͘ĚͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ
&ŝŐƵƌ�Ϯ͗�/ŶŶŵĞůĚƚĞ�ĂƌďĞŝĚƐƵůǇŬŬĞƌ�ŝ�ďǇŐŐĞͲ ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐďƌĂŶƐũĞŶ�ƐŽƌƚĞƌƚ�ĞƚƚĞƌ�ƵůǇŬŬĞƐƚǇƉĞ�ŝ�ϮϬϭϱ͕�ϮϬϭϲ�
ŽŐ�ϮϬϭϳ�;^^�͕�Ƶ͘Ċ͘Ϳ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ
&ŝŐƵƌ�ϯ͗�/ůůƵƐƚƌĂƐũŽŶ�Ăǀ�^,��ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŝ�ŐƌĞŶƐĞƐŶŝƚƚ͘�<ŝůĚĞ͗�<ŶƵƚ��ĂŶĞůĂŶĚ�^ĞŶŝŽƌƌĊĚŐŝǀĞƌ�ŝ�DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ͘
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ
&ŝŐƵƌ�ϰ�/ůůƵƐƚƌĂƐũŽŶ�Ăǀ�DĐ>ĞĂŵĞǇ�ŬƵƌǀĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ
&ŝŐƵƌ�ϱ͗��ŶƚĂůů�Zh,ͲĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƐŽƌƚĞƌƚ�ŝ�ĂůĨĂďĞƚŝƐŬ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͘�^ƆǇůĞƌ�ŝ�
ƌƆĚƚ�Ğƌ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ
&ŝŐƵƌ�ϲ͗��ŶƚĂůů�Zh,ͲĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƚŝů�ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�
ƐŽƌƚĞƌƚ�ŝ�ĂůĨĂďĞƚŝƐŬ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ
&ŝŐƵƌ�ϳ͗��ŶƚĂůů�Zh,ͲĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƚŝů�ŬƵƚƚ�ƐŽƌƚĞƌƚ�ŝ�ĂůĨĂďĞƚŝƐŬ�
ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ
&ŝŐƵƌ�ϴ͗��ŶƚĂůů�Zh,ͲĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƚŝů�ĞůĞŬƚƌŝƐŝƚĞƚ�ƐŽƌƚĞƌƚ�ŝ�ĂůĨĂďĞƚŝƐŬ�
ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ
&ŝŐƵƌ�ϵ͗�/ůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞƌ�Ăǀ�ŐũĞŶŶŽŵŐĊĞŶĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ�ŵĞĚ�ƉůĂƚĞ͕�ĨĂƐƚďŽůƚĞƚ�ƉůĂƚĞ�ŽŐ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ�ŵĞĚ�
ƐƉĂƌŬĞďŽƌĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ
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dĂďĞůů�ϭ͗�'ƌƵƉƉĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ďƌĂŶƐũĞ͕�ŝĚ�ŶƵŵŵĞƌĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƌŽůůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯ
dĂďĞůů�Ϯ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�Žŵ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚĞ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ƚŝůƚĂŬ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ
dĂďĞůů�ϯ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ĂŶŐĊĞŶĚĞ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘ ϯϵ
dĂďĞůů�ϰ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ
dĂďĞůů�ϱ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ
dĂďĞůů�ϲ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ĨĂƌĞ�ǀĞĚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ
dĂďĞůů�ϳ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ƐƚƌƆŵͲ ŽŐ�ƐƉĞŶŶŝŶŐƐĨĂƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ
dĂďĞůů�ϴ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ĨĂƌĞ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ǀĂƌŵĞĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ŐĂƐƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ
dĂďĞůů�ϵ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ĚĊƌůŝŐ�ĂĚŬŽŵƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ
dĂďĞůů�ϭϬ͗�>ĂŐĚ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ŽǀĞƌ�ƚǇƉŝƐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ŵĂŶ�ĨŝŶŶĞƌ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�
ĚĂŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ
dĂďĞůů�ϭϭ͗�&ŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ�Ăǀ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ
dĂďĞůů�ϭϮ͗��ŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�ĨŽƌŚŽůĚ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ŽƉƉ�ŵŽƚ�ĨĂƌĞƌ͕�ƌŝƐŝŬŽ�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ
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�ĞƚƚĞ�ŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌ�ĞŶ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞƚ�ŽǀĞƌƐŝŬƚ�ŽǀĞƌ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ͘��Ğƚ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶ�Ăǀ�ďĂŬŐƌƵŶŶĞŶ�ĨŽƌ�ŚǀŽƌĨŽƌ�ĚĞƚƚĞ�ƚĞŵĂĞƚ�Ğƌ�ǀĂůŐƚ͕�ƐĂŵƚ�ĨŽƌŵĊůĞƚ�ŵĞĚ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ͘�

�ĞƌĞƚƚĞƌ�ůĞŐŐĞƐ�ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ�ĨƌĞŵ�ŵĞĚ�ƚŝůŚƆƌĞŶĚĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ďĞƐǀĂƌĞƐ͘�

ϭ͘ϭ��ĂŬŐƌƵŶŶ�

�ǇŐŐĞͲ ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐŶčƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ďůĂŶƚ�ďƌĂŶƐũĞŶĞ�ŵĞĚ�ŚƆǇĞƐƚ�ĂŶƚĂůů�ƵůǇŬŬĞƌ�ŽŐ�ĚƆĚƐĨĂůů�ŝ�EŽƌŐĞ�

;tŝŶŐĞ Θ �ůďƌĞĐŚƚƐĞŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�&ƌĂ�ϮϬϭϬ�ƚŝů�ϮϬϭϳ�ǀĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵƐŶŝƚƚůŝŐ ĚƆĚƐĨĂůů�ŝŶŶĞŶ�ďǇŐŐĞͲ ŽŐ�

ĂŶůĞŐŐƐǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ�ϴ͕ϱ�Ɖƌ͘ Ċƌ͕�ŵĞŶƐ�ĚĞƚ�ďůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌƚ�Žŵ�ůĂŐ�ϭϬ�ƐŬĂĚĞƌ�Ɖƌ͘ ϭϬϬϬ�ĂŶƐĂƚƚĞ�ŝ�ϮϬϭϳ͕�

ŚǀŽƌĂǀ�ϱ͕ϱ�ŚĂĚĚĞ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƚ�ĨƌĂǀčƌ�ƉĊ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ƚƌĞ�ĚĂŐĞƌ�;^^�͕�ϮϬϭϴͿ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ĨŽƌ�ŚƆǇĞ�ƚĂůů�ŽŐ�

ďƌĂŶƐũĞŶ�ŚĂƌ�Ğƚ�ƚǇĚĞůŝŐ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�Ċ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞ�ƵůǇŬŬĞƌ�ŽŐ�ƐŬĂĚĞƌ͘�

&Žƌ�Ċ�ƚĂ�ƚĂŬ�ŝ�ĚĞ�ŚƆǇĞ�ƐŬĂĚĞƚĂůůĞŶĞ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŝ�ϮϬϭϰ�ĞƚĂďůĞƌƚ�Ğƚ�ͨ,D^Ͳ�ŚĂƌƚĞƌ͕ͩ�ƐŝŐŶĞƌƚ�Ăǀ�ƉĂƌƚĞƌ�

ĨƌĂ�ŵǇŶĚŝŐŚĞƚĞƌ͕� ďǇŐŐŚĞƌƌĞƌ͕� ƌĊĚŐŝǀĞƌĞ͕� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ� ŽŐ� ĂƌďĞŝĚƐƚĂŬĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶĞƌ͕� ƐŽŵ�

ƉƌŽŬůĂŵĞƌƚĞ�ĞŶ�ŶƵůůǀŝƐũŽŶ�ĨŽƌ�ƐŬĂĚĞƌ�ƉĊ�ŶŽƌƐŬĞ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞƌ͘��Ğ ĞŶŬĞůƚĞ�ƉĂƌƚĞŶĞ�ŚĂƌ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�

ŚǀĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞŐ͕ ŵĞĚ�Ċ�ƵƚǀŝŬůĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ŽŐ�ǀĞŝůĞĚŶŝŶŐĞƌ͕ ĨƌĞŵ�ƚŝů��ŚĂƌƚĞƌĞƚ�ŝ�ϮϬϭϴ�ďůĞ�ĞƌƐƚĂƚƚĞƚ�

Ăǀ�ͨ^ĂŵĂƌďĞŝĚ�ĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ���ͩ͘�,Ğƌ�ƐŬĂů�ƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĞůůŽŵ�ƉĂƌƚĞŶĞ�ƐĞƚƚĞƐ�ŝ�ƐƚƆƌƌĞ�ĨŽŬƵƐ͘�

DĊůĞƚ�Ğƌ�Ċ�ůčƌĞ�Ăǀ�ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚĞ�ǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ�ŵŽƚ ĞŶ�ƌĞĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ƵůǇŬŬĞƌ�ŽŐ�ƐŬĂĚĞƌ�ƉĊ�

ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͘

�ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ŬĂŶ�ĚĞƚƚĞ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ǀčƌĞ�Ɛǀčƌƚ�ŶǇƚƚŝŐ͕ ĨŽƌĚŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ĞŬƐƉĞƌƚĞƌ�

ƉĊ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚ�ĂƌďĞŝĚĞƐ�ĨƌĂ�ĚĂŐ�ƚŝů�ĚĂŐ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ�ƐĂŵŵĞŶůŝŬŶĞƚ�ŵĞĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ͘�

�ĞƚƚĞ�Ğƌ� ŬƵŶŶƐŬĂƉ� ƐŽŵ�ŬĂŶ� ǀčƌĞ� Ɛǀčƌƚ�ŶǇƚƚŝŐ� ŝ� ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽŐ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌƚĞ�

ůƆƐŶŝŶŐĞƌ͘

/� ũĂŶƵĂƌ� ϮϬϭϳ͕� ďůĞ� ĚĞƚ� ĞƚĂďůĞƌƚ� Ğƚ� ƐĂŵĂƌďĞŝĚƐƉƌŽƐũĞŬƚ� ŵĞůůŽŵ� ^ƚĂƚƐďǇŐŐ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� ŽŐ�

DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ͘��ĞƚƚĞ�ƐŬũĞĚĚĞ�ƉĊ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀ�ĨƌĂ�DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ�ŽŐ�ŚĞŶƐŝŬƚĞŶ�ǀĂƌ�Ċ�ĨŽƌƐƚĊ�ďĞĚƌĞ�ŚǀĂ�

ƐŽŵ ĨĂŬƚŝƐŬ�ƐŬũĞƌ�ƉĊ�ĞŶ�ƐůŝŬ�ŬŽŵƉůŝƐĞƌƚ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ�ŬĂŶ�ĨŽƌďĞĚƌĞ�ƐĞŐ�

ƐŽŵ� ƚũĞŶĞƐƚĞǇƚĞƌ� ŝŶŶĞŶĨŽƌ� ^,�ͲĨĂŐĞƚ͘� ^ĂŵĂƌďĞŝĚƐĂǀƚĂůĞŶ� ůĂ� ŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ� ĨŽƌ� Ğƚ� ĊƉĞŶƚ� ŽŐ�

ƚŝůůŝƚƐĨƵůůƚ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞůůŽŵ�^ƚĂƚƐďǇŐŐ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ŽŐ�DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ͕�ƐĂŵƚ�ƚŝů�ŚŽǀĞĚĂŬƚƆƌĞŶĞ�ƉĊ�

ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌƐŝĚĞŶ͘� DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ� ĨŝŬŬ� ďůĂŶƚ� ĂŶŶĞƚ� ƚŝůŐĂŶŐ� ƚŝů� ǀĞƌŶĞƌƵŶĚĞĂƉƉĂƌĂƚĞƚ͕�

ŶƆŬŬĞůƉĞƌƐŽŶĞůů�ŚŽƐ�^ƚĂƚƐďǇŐŐ͕�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŽŐ�ĂŶŶĞŶ�ǀŝŬƚŝŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�

ŽŐ�ĚĂƚĂ͕ ƐŽŵ�ŐƌƵŶŶůĂŐ�ĨŽƌ�ǀŝĚĞƌĞ�ĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ŬŽŶƚŝŶƵĞƌůŝŐ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ͘



Ϯ

�ĂŵƉƵƐ��Ɛ�Ğƌ�Ğƚ�Ăǀ�EŽƌŐĞƐ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ŵĞĚ�Ğƚ�ĂƌĞĂů�ƉĊ�ϲϯ�ϭϬϴ�ŬǀĂĚƌĂƚŵĞƚĞƌ�ƐŽŵ�ŐĊƌ�

ŽǀĞƌ�ϴ�ďǇŐŐ�ŵĞĚ�ƚŽƚĂůƚ�ϮϰϬϬ�ƌŽŵ�;^ƚĂƚƐďǇŐŐ͕�ϮϬϭϳͿ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ďůŝƚƚ�ŶĞĚůĂŐƚ�Ğƚ�ŽŵĨĂƚƚĞŶĚĞ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ� ŝ� ĚĞƚƚĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘� �ĞŶŶĞ� ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ� Ğƌ� Ğƚ� ƌĞƐƵůƚĂƚ� Ăǀ�

ƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ�ǀĞĚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�Ɛŝƚƚ ďŝĚƌĂŐ�ƚŝů�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ƐĞƚƚĞƐ�ŝ�ĨŽŬƵƐ͘�

ϭ͘Ϯ�&ŽƌŵĊů�

&ŽƌŵĊůĞƚ�ŵĞĚ�ĚĞŶŶĞ�ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ�Ğƌ�Ċ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ďĞĚƌĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�

Ɛŝƚƚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�Ğƚ�ĨŽƌŵĊů�ŵĞĚ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�Ċ�ďĞůǇƐĞ�ĚĞ�ŚǇƉƉŝŐƐƚĞ�ŽŐ�ĨĂƌůŝŐƐƚĞ�

ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞŶĞ�ŽŐ�ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ͘��ĞƚƚĞ�ƐŬǇůĚĞƐ�Ăƚ�ĞŶ�ƌĞĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ĚŝƐƐĞ�ǀŝů�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ĞŶ�

ƌĞĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ĨĂŬƚŝƐŬĞ�ƵůǇŬŬĞƌ͘

KƉƉŐĂǀĞŶ� ƐŬĂů� ďŝĚƌĂ� ƚŝů� ŵĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ͕� ĨŽŬƵƐ� ŽŐ� ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ� ŝŶŶĞŶĨŽƌ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ� ŝ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ͘� �ĞƚƚĞ� ŐũƆƌĞƐ� ǀĞĚ� ƉŽĞŶŐƚĞƌŝŶŐ� Ăǀ� ƚŝůƚĂŬ� ĨŽƌ� Ċ� ŐĞŶĞƌĞůƚ� ďůŝ� ďĞĚƌĞ� ƚŝů�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�ƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ƵůǇŬŬĞƌ�ŽŐ�ĚƆĚƐĨĂůů͘��ĨĨĞŬƚŵĊůĞƚ�ďůŝƌ�

ĚĞƌŵĞĚ�Ăƚ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ƐŬĂů�Őŝ�ďƌĂŶƐũĞŶ�ŵĞƌ�ŐƌƵŶŶůĂŐ�ĨŽƌ�Ċ�ƚĂ�ǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ�ƐƚĞŐ�ŵŽƚ�ŶƵůůǀŝƐũŽŶĞŶ�

Žŵ�ƵůǇŬŬĞƌ�ŝ�ďǇŐŐĞͲ ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐŶčƌŝŶŐĞŶ͘

ϭ͘ϯ�WƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐ

'ũĞŶŶŽŵ�ŵƆƚĞƌ�ŵĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ� ĨƌĂ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͕� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ͕� ďǇŐŐŚĞƌƌĞƌ͕� ƐĂŵƚ�

ĚŽŬƵŵĞŶƚƐƚƵĚŝĞ� ŽŐ� ĚŝƐŬƵƐũŽŶ�ŵĞůůŽŵ� ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ͕� ďůĞ� ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ� ƵƚĨŽƌŵĞƚ͘� �Ğƚ� ďůĞ�

ƚǇĚĞůŝŐŐũŽƌƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ďĞŚŽǀ�ŽŐ�ƆŶƐŬĞ�ĨŽƌ�Ċ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŚĂƌ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐ�

ƉĊ� ĨĂƌĞƌ� ŽŐ� ƌŝƐŝŬŽ� ƉĊ� ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͘��Ğƚ� ďůĞ� ƉĊƉĞŬƚ� ǀŝŬƚŝŐŚĞƚĞŶ� Ăǀ� Ċ� ĨŽƌĞďǇŐŐĞ� ĚƆĚƐĨĂůů� ŽŐ�

ƵůǇŬŬĞƌ͕� ŐũĞŶŶŽŵ� ĞůŝŵŝŶĞƌŝŶŐ� ŽŐ� ƌĞĚƵƐĞƌŝŶŐ� Ăǀ� ĚĞ� ŵĞƌ� ƐŬũƵůƚĞ� ƵƆŶƐŬĞĚĞ� ĨŽƌŚŽůĚĞŶĚĞ� ŽŐ�

ŚĞŶĚĞůƐĞŶĞ͘��ĞƚƚĞ�ůĞĚĞƚ�ƚŝů�ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ�ƐĞƌ�ŶčƌŵĞƌĞ�ƉĊ͗

,ǀŝůŬĞ� ŽŵƌĊĚĞƌ� Ğƌ� ĚĞƚ� ƐƚƆƌƐƚ� ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ� ŵĞĚ� ŚĞŶƐǇŶ� ƚŝů ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ� ŽŐ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ͕� ŽŐ� ŚǀŽƌĚĂŶ� ŬĂŶ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ� ďŝĚƌĂ� ƚŝů� ƌĞĚƵŬƐũŽŶ� Ăǀ� ƌŝƐŝŬŽĞŶ� ĚĞƚƚĞ�

ŵĞĚĨƆƌĞƌ͍

&Žƌ Ċ�ďĞƐǀĂƌĞ�ĚĞŶŶĞ�ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ�ďĞŶǇƚƚĞƐ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů͗

ϭ͘ ,ǀŽƌ�ďƵƌĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ĨŽŬƵƐĞƌĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚ�Ɛŝƚƚ͍

Ϯ͘ ,ǀŽƌĚĂŶ�ŬĂŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ďůŝ�ďĞĚƌĞ�ƚŝů�Ċ�ĂƌďĞŝĚĞ�ŵĞĚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͍



ϯ

ϯ͘ ,ǀŽƌĚĂŶ� ŬĂŶ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ďŝĚƌĂ� ƚŝů� ƌĞĚƵŬƐũŽŶ� Ăǀ� ĂŶƚĂůů� ƵƆŶƐŬĞĚĞ� ŚĞŶĚĞůƐĞƌ� ŽŐ�

ƵůǇŬŬĞƌ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͍

ϭ͘ϰ��ǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌ

^Ğůǀ�Žŵ�ƐŬĂĚĞƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ�Ğƌ�ĨĞůůĞƐ�ĨŽƌ�ďǇŐŐĞͲ ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐďƌĂŶƐũĞŶ�ďůŝƌ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ĂǀŐƌĞŶƐĞƚ�

ƚŝů�ďǇŐŐĞƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͘�dŝů�ƚƌŽƐƐ�ĨŽƌ�Ăƚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ŚĂƌ�ďůŝƚƚ�ƐĞƚƚ�ƉĊ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ͕

ŚĂƌ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ŽŐƐĊ�ďůŝƚƚ�ŽƉƉŵƵŶƚƌĞƚ�ƚŝů�Ċ�ĨŽƌƚĞůůĞ�Žŵ�ĂŶĚƌĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ͘�DǇĞ�Ăǀ�ĚĞŶŶĞ�

ŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶ Ğƌ�ŐĞŶĞƌĞůů�ĨŽƌ�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ͘��Ğƚ�ďƵƌĚĞ�ƉƌĞƐŝƐĞƌĞƐ�Ăƚ�ĞŶŬĞůƚĞ ƚŝůƚĂŬ�Ğƌ�ĂǀŐƌĞŶƐĞƚ�

ƚŝů�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ�ĂŶůĞŐŐƐďƌĂŶƐũĞŶ͘

KƉƉŐĂǀĞŶ�ĨŽŬƵƐĞƌĞƌ�ƉĊ�Ğƚ�ŽǀĞƌƐŝŬƚƐďŝůĚĞ�ŽǀĞƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƚŝůƚĂŬ͘�,ǀŽƌǀŝĚƚ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�Ğƌ�ŶŽĞ�ƐŽŵ�

ŝŶŶĨƆƌĞƐ�Ăǀ�ĞŶŬĞůƚĞ�ĂŬƚƆƌĞƌ�ĂǀŚĞŶŐĞƌ�Ăǀ� ĨůĞƌĞ� ĨĂŬƚŽƌĞƌ�ƐŽŵ�ƆŬŽŶŽŵŝ͕�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌďĂƌŚĞƚ�ŽŐ�

ĨŽƌŚŽůĚ�ǀĞĚ�ĚĞƚ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘ ^Ğůǀ�Žŵ�ĚĞƚƚĞ�Ğƌ�ĨĂŬƚŽƌĞƌ�ƐŽŵ�ƉĊƉĞŬĞƐ�ŐĞŶĞƌĞůƚ͕�ďůŝƌ�ĚĞƚ�

ŝŬŬĞ�ďĞƌĞŐŶĞƚ�ŝ�ĚĞƚĂůũ�ǀĞĚ�ĚĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ͘�

^ŝĚĞŶ�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ�Ğƌ�ŬŽŵƉůĞŬƐ�ǀŝů� ŝŬŬĞ�ĂůůĞ�ƐƚŽƌĞ� ĨĂƌĞƌ�ǀčƌĞ�ĚĞŬŬĞƚ�Ăǀ�Ğƚ�ĐĂƐĞƉƌŽƐũĞŬƚ͘� /�

ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ĞŶ�ĂƌďĞŝĚƐƚŝĚ�ƉĊ�Žŵ�ůĂŐ�ĨŝƌĞ�ŵĊŶĞĚĞƌ͕�ŵĞĚ�ďĂƌĞ Ğƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚ�ƐŽŵ�ĐĂƐĞ͕ ǀŝů ŽƉƉŐĂǀĞŶ�

ĚĞƌĨŽƌ�ŝŬŬĞ�ŬƵŶŶĞ�ŬůĂƌĞ�Ċ�Őŝ�Ğƚ�ĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐ�ďŝůĚĞ͘��ĞŶ�ǀŝů ŬƵŶ�ĂǀĚĞŬŬĞ�ĨĂƌĞƌ�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�

ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ� ůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ͕� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� ƐŽŵ� ƉƌŽƐũĞŬƚ� ŽŐ� ĚĞŶ� ƉĞƌƐŽŶůŝŐĞ� ĞƌĨĂƌŝŶŐĞŶ� ƚŝů� ŚǀĞƌƚ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚ͘



ϰ



ϱ

dĞŽƌŝŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ŵĞĚ�ďĞŐƌĞƉƐĨŽƌŬůĂƌŝŶŐĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ĚĂŶŶĞ�ĞŶ�ĨĞůůĞƐ�ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ�ĨŽƌ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�

ůĞŐŐĞƐ�ŝ�ĚĞ�ƵůŝŬĞ�ďĞŐƌĞƉĞŶĞ�ƐŽŵ�ďĞŶǇƚƚĞƐ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ͘��ĞƌĞƚƚĞƌ�ŐĊƐ�ĚĞƚ�ŝŶŶ�ƉĊ�ƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ�

ŽŐ�ŵĞƌ�ŽŵĨĂƚƚĞŶĚĞ�ƚĞŵĂĞƌ�ŝŶŶĞŶĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚĞŽƌŝ͘�

Ϯ͘ϭ�^ĞŶƚƌĂůĞ�ďĞŐƌĞƉĞƌ�

�>�ZW� ʹ ĂƐ� ůŽǁ� ĂƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ� ;ƐĊ� ůĂǀƚ� ƐŽŵ� ƉƌĂŬƚŝƐŬ� ŵƵůŝŐͿ͗ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬ� ŽŐ�

ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌƚ� ƉƌŽƐĞƐƐ� ĨŽƌ� ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ� Ăǀ� ,D^͘� 'Ċƌ� Ƶƚ� ƉĊ� Ăƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚĞ� ƚŝůƚĂŬ� ƐŬĂů�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞƐ͕�ŵĞĚ�ŵŝŶĚƌĞ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞƐ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�Ğƚ�ƵƌŝŵĞůŝŐ�ŵŝƐĨŽƌŚŽůĚ�ŵĞůůŽŵ�

ŬŽƐƚŶĂĚĞƌͬƵůĞŵƉĞƌ�ŽŐ�ŶǇƚƚĞ ;sŝŶŶĞŵ͕�ϮϬϭϱͿ͘

�ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ� ;�,&Ϳ͗� �ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕� ŽĨƚĞ� ĨŽƌŬŽƌƚĞƚ� �,&͕� Ğƌ� ĞŶ� ĨŽƌƐŬƌŝĨƚ� Žŵ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕� ŚĞůƐĞ� ŽŐ� ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ� ƉĊ� ďǇŐŐĞͲ ĞůůĞƌ� ĂŶůĞŐŐƐƉůĂƐƐĞƌ͘� �ĞŶƐ� ĨŽƌŵĊů� Ğƌ� Ċ� ǀĞƌŶĞ�

ĂƌďĞŝĚƐƚĂŬĞƌĞ�ŵŽƚ�ĨĂƌĞƌ�ǀĞĚ�ƚŝůƚĂŬ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ͕�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƵƚĨƆƌĞůƐĞ�Ăǀ�

ďǇŐŐĞͲ ĞůůĞƌ�ĂŶůĞŐŐƐĂƌďĞŝĚĞƌ�;�ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘

�ƌďĞŝĚƐŵŝůũƆůŽǀĞŶ� ;�D>Ϳ͗ �Ŷ� ůŽǀ� ŵĞĚ� ĨŽƌŵĊů� Žŵ� Ċ� ƐŝŬƌĞ� ƚƌǇŐŐĞ� ĂŶƐĞƚƚĞůƐĞƐĨŽƌŚŽůĚ� ŽŐ�

ůŝŬĞďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�ŝ�ĂƌďĞŝĚƐůŝǀĞƚ͘�>ŽǀĞŶ�ƐŬĂů�ŽŐƐĊ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�Ğƚ�ŝŶŬůƵĚĞƌĞŶĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐůŝǀ͕�ƐĂŵƚ�ƐŝŬƌĞ�Ğƚ�

ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ� ƐŽŵ� Őŝƌ� ŐƌƵŶŶůĂŐ� ĨŽƌ� ĞŶ� ŚĞůƐĞĨƌĞŵŵĞŶĚĞ� ŽŐ� ŵĞŶŝŶŐƐĨǇůƚ� ĂƌďĞŝĚƐƐŝƚƵĂƐũŽŶ�

;ZĞŐũĞƌŝŶŐĞŶ͘ŶŽ͕�ϮϬϭϴ͖��ƌďĞŝĚƐŵŝůũƆůŽǀĞŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘

^,�͗��ĞŐƌĞƉĞƚ�^,��ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĂ��ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ�;ϮϬϬϵͿ ŽŐ�Ğƌ�ĞŶ�ĨŽƌŬŽƌƚĞůƐĞ�ĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕�

ŚĞůƐĞ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ͘�

,D^͗�,D^�ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�ŚĞůƐĞ͕�ŵŝůũƆ�ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͘��ĞŐƌĞƉĞƚ�Ğƌ�ĂǀůĞĚĞƚ�ĨƌĂ�/ŶƚĞƌŶŬŽŶƚƌŽůůĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ

;ϭϵϵϲͿ ŽŐ�ŽŵĨĂƚƚĞƌ�ĂůůĞ�ůŽǀĞƌ�ƐŽŵ�ŐĊƌ�ŝŶŶ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶŶĞ͘�DŝůũƆďĞŐƌĞƉĞƚ�ŝ�,D^�ŽŵĨĂƚƚĞƌ�ƵƚƐůŝƉƉ͕�

ĂǀĨĂůů͕�ĨŽƌƵƌĞŶƐŶŝŶŐ͕�ĞŶĞƌŐŝ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ĚĞƚ�ǇƚƌĞ�ŵŝůũƆĞƚ�;Z/&͕�Ƶ͘Ċ͘Ϳ͘

�ǇŐŐĞͲ ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐĂƌďĞŝĚ͗�'ĞŶĞƌĞůƚ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ĚĞĨŝŶĞƌĞƐ�ƐŽŵ�Ăůƚ�ĂƌďĞŝĚ�ƐŽŵ�ƵƚĨƆƌĞƐ�ŝ�ƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐ�

ƚŝů� ďǇŐŐĞͲ ŽŐ� ĂŶůĞŐŐƐĂƌďĞŝĚ͘� �ĞƚƚĞ� ŝŶŬůƵĚĞƌĞƌ� ďůĂŶƚ� ĂŶŶĞƚ� ŽƉƉĨƆƌŝŶŐ� Ăǀ� ďǇŐŶŝŶŐĞƌ͕�

ŝŶŶƌĞĚŶŝŶŐƐĂƌďĞŝĚ͕� ƵƚƐŵǇŬŶŝŶŐƐĂƌďĞŝĚ͕� ŝŶƐƚĂůůĂƐũŽŶƐĂƌďĞŝĚ͕� ŵŽŶƚĞƌŝŶŐ� ŽŐ� ĚĞŵŽŶƚĞƌŝŶŐ͕�

ŽŵďǇŐŐŝŶŐ͕� ŝƐƚĂŶĚƐĞƚƚŝŶŐ͕� ƐĂŶĞƌŝŶŐ͕� ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚƐĂƌďĞŝĚ͕� ŐƌĂǀŝŶŐ͕� ƐƉƌĞŶŐŶŝŶŐ ŽŐ ĂŶŶĞƚ�

ŐƌƵŶŶĂƌďĞŝĚ�;�ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘



ϲ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͗��ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ�;ϮϬϬϵͿ�Α�ϰ�ĚĞĨŝŶĞƌĞƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ĚĞ�ĨǇƐŝƐŬĞ�ĞůůĞƌ�

ũƵƌŝĚŝƐŬĞ� ƉĞƌƐŽŶĞŶĞ� ƐŽŵ� ƐŬĂů� ƚĞŐŶĞ͕� ďĞƌĞŐŶĞ͕� ƉůĂŶůĞŐŐĞ� ĞůůĞƌ� ďĞƐŬƌŝǀĞ� ŚĞůĞ� ĞůůĞƌ� ĚĞůĞƌ� Ăǀ�

ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶĞŶ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ŽƉƉĨƆƌĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ŝŶŬůƵĚĞƌĞƌ�ĂƌŬŝƚĞŬƚĞƌ�ŽŐ�ƌĊĚŐŝǀĞŶĚĞ�ŝŶŐĞŶŝƆƌĞƌ�ĨŽƌ�

ĂůůĞ�ŝŶǀŽůǀĞƌƚĞ�ĨĂŐŽŵƌĊĚĞƌ͕�ŽŐƐĊ�ĚĞ�ƐŽŵ�ĚĞƚĂůũƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞƌ�ŚŽƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ�ŽŐ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�

;Z/&͕�Ƶ͘Ċ͘Ϳ͘

�ŝƐŝƉůŝŶĞƌ͗��ŝƐŝƉůŝŶĞƌ� Ğƌ� ĨĂŐŽŵƌĊĚĞƌ� ŝŶŶĞŶ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ͘� �ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ� ^,�͕� ďǇŐŶŝŶŐƐĨǇƐŝŬŬ͕�

ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬŬ͕�ďǇŐŐĞƚĞŬŶŝŬŬ͕�ďƌĂŶŶ�ŽŐ�ůŝŬŶĞŶĚĞ ;DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ͕�Ƶ͘Ċ͘Ϳ͘

Z/�͗�Z/��ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�ƌĊĚŐŝǀĞŶĚĞ�ŝŶŐĞŶŝƆƌ�ďǇŐŐ�ŽŐ�Ğƌ�ĞŶ�ŬŽŶƐƵůĞŶƚ�ŝŶŶĞŶ�ďǇŐŐĞƚĞŬŶŝŬŬ͘�

�ǇŐŐŚĞƌƌĞ�;�,Ϳ͗��ƚ�ĂŶŶĞƚ�ŽƌĚ�ĨŽƌ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞ�Ğƌ�ƚŝůƚĂŬƐŚĂǀĞƌ͕�ĂůƚƐĊ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ĨĊƌ�ƵƚĨƆƌƚ�Ğƚ�ďǇŐŐĞͲ

ĞůůĞƌ� ĂŶůĞŐŐƐĂƌďĞŝĚ͘� �ǇŐŐŚĞƌƌĞŶ� ŬĂŶ� ǀčƌĞ� ĞŶƚĞŶ� ĞŶ� ĨǇƐŝƐŬ� ĞůůĞƌ� ũƵƌŝĚŝƐŬ� ƉĞƌƐŽŶ�

;�ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘

�ǇŐŐŚĞƌƌĞŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�;�ZͿ͗��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ĞŶ�ƉĂƌƚ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ƵƚĨƆƌĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ƉůŝŬƚĞƌ�ĨƌĂ��,&�ƉĊ�

ǀĞŐŶĞ� Ăǀ� ďǇŐŐŚĞƌƌĞŶ͕� ŝ� ŚĞŶŚŽůĚ� ƚŝů� ĞŶ� ƐŬƌŝĨƚůŝŐ� ĂǀƚĂůĞ͘� �ǇŐŐŚĞƌƌĞŶƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ� ŬĂŶ� ǀčƌĞ�

ĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĨǇƐŝƐŬ�ĞůůĞƌ�ũƵƌŝĚŝƐŬ�ƉĞƌƐŽŶ�;�ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘

�ŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ͗��Ŷ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ�Ğƌ�ĞŶ�ŽƉƉĚƌĂŐƐƚĂŬĞƌ�ŝ�ďǇŐŐ�ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͘��Ğ�Ğƌ�ŽĨƚĞ�ŬĂůƚ�

ƵƚĨƆƌĞŶĚĞ͕�ƐŝĚĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�ƵƚĨƆƌĞƌ�ďǇŐŐĞͲ ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐĂƌďĞŝĚĞƚ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͘���

,ŽǀĞĚďĞĚƌŝĨƚ͗��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ƌŽůůĞ�ƐŽŵ�ŵĊ�ĨǇůůĞƐ�Ăǀ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨůĞƌĞ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞƌ�

ƉĊ�ĚĞŶ� ƐĂŵĞ�ďǇŐŐĞͲ ĞůůĞƌ� ĂŶůĞŐŐƐƉůĂƐƐĞŶ͘�,ŽǀĞĚďĞĚƌŝĨƚĞŶ� Ɛŝƚƚ�ĂŶƐǀĂƌ� Ğƌ� ƐĂŵŽƌĚŶŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞ�

ĞŶŬĞůƚĞ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞƌƐ�,D^ͲĂƌďĞŝĚ�;�ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ͕�ϮϬϭϴͿ͘

<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗� <ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶ� Ğƌ� ĞŶ� ĨǇƐŝƐŬ� ĞůůĞƌ� ũƵƌŝĚŝƐŬ� ƉĞƌƐŽŶ� ƐŽŵ� ĂƌďĞŝĚĞƌ� ƉĊ� ǀĞŐŶĞ� Ăǀ�

ďǇŐŐŚĞƌƌĞŶ�ŵĞĚ�ŬŽŽƌĚŝŶĞƌŝŶŐ�Ăǀ�^,�͘��Ŷ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŬĂŶ�ĂƌďĞŝĚĞ�ĞŶƚĞŶ�ŵĞĚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐƐͲ

ĨĂƐĞŶ ĞůůĞƌ� ƵƚĨƆƌĞůƐĞƐĨĂƐĞŶ͕� ŽŐ� ŬĂůůĞƐ� ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐ� ŬŽŽƌĚŝŶĞƌĞŶĚĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ;<WͿ� ĞůůĞƌ�

ŬŽŽƌĚŝŶĞƌĞŶĚĞ�ƵƚĨƆƌĞŶĚĞ� ;<hͿ͘��ŝƐƐĞ� ƌŽůůĞŶĞ�Ğƌ� ůŽǀƉĊůĂŐƚ� ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ� ƚŝů�ďǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ�

ŚǀŽƌ�ŽŐƐĊ�ŽƉƉŐĂǀĞŶĞ�ƚŝů�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨƌĞŵŬŽŵŵĞƌ�;�ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘

<ŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ͗� �ĞƚƚĞ� Ğƌ� Ăůů� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ� ƐŽŵ� Ğƌ� ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ� ŽŐ� ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐŐũŽƌƚ� ŝ�

ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ͕ ƐůŝŬ�Ăƚ�ĂŬƚƵĞůůĞ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�ŬĂŶ ŝŶŶŐŝ�Ğƚ�ƚŝůďƵĚ�ĞůůĞƌ�ĂŶďƵĚ�ŝ�ĞŶ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞ�ĨŽƌ�

Ċ�ďůŝ�ƚŝůĚĞůƚ�ĞŶ�ŬŽŶƚƌĂŬƚ�Žŵ Ċ�ůĞǀĞƌĞ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞŶĞ�ƉƌŽĚƵŬƚĞƚͬƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�;Z/&͕�Ƶ͘Ċ͘Ϳ͘



ϳ

WƌŽƐũĞŬƚƐƉĞƐŝĨŝŬŬ�ƌŝƐŝŬŽ�;W^ZͿ͗��Ğƚ�Ğƌ�ƌŝƐŝŬŽ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ĨŽƌĞŬŽŵŵĞƌ�ƚŝů�ǀĂŶůŝŐ͕�ŵĞŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŵĞƌ�

ƐƉĞƐŝĞůƚ� ĨŽƌ� ĚĞƚ� ŐũĞůĚĞŶĚĞ ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘� WƌŽƐũĞŬƚƐƉĞƐŝĨŝŬŬ� ƌŝƐŝŬŽ� ŽŐ� ƚŝůƚĂŬ� ĨŽŬƵƐĞƌĞƐ� ƉĊ� Ăǀ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĚĞ�ƐŬĂů�ƐŬƌŝǀĞ�ŝŶŶ�ŝ�^,�ͲƉůĂŶĞŶ͘�

'ĞŶĞƌĞůů� ŐũĞŶƚĂŐĞŶĚĞ� ƌŝƐŝŬŽ� ;''ZͿ͗� �Ğƚ� Ğƌ� ƌŝƐŝŬŽ� ƐŽŵ� Ğƌ� ŚĞůƚ� ǀĂŶůŝŐ� ƉĊ� ďǇŐŐĞͲ ŽŐ�

ĂŶůĞŐŐƐƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘��ĞŶŶĞ�ƚǇƉĞŶ�ƌŝƐŝŬŽ�ďůŝƌ�ŝ�ĚĂŐ�ƐĞƚƚ�ƉĊ�ƐŽŵ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶƐ�,D^ͲĂŶƐǀĂƌ͘�

ZĞƐƚƌŝƐŝŬŽ͗�ZĞƐƚƌŝƐŝŬŽ�Ğƌ�ĚĞŶ�ƌŝƐŝŬŽĞŶ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞƐ�ďŽƌƚ�ǀĞĚ�ĂǀŐũƆƌĞůƐĞƌ�ƚĂƚƚ�Ăǀ�

ĂƌŬŝƚĞŬƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ƌĊĚŐŝǀĞŶĚĞ�ŝŶŐĞŶŝƆƌĞƌ�;Z/&͕�Ƶ͘Ċ͘Ϳ͘

�ǇŐŐďĂƌŚĞƚ͗��Ğƚ Ğƌ�Ğƚ�ďĞŐƌĞƉ�ƐŽŵ�ŽŵƚĂůĞƌ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐŚĞƚĞŶ�Ăǀ�Ċ�ŬŽŶƐƚƌƵĞƌĞ�ĞŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ͘�/�ĚĞŶŶĞ�

ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ŚĂŶĚůĞƌ�ĚĞƚ�Žŵ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƐŝŶĞ�ƉƌĞͲŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ�Ăǀ�ĚĞƐŝŐŶĞƚ�ĨƌĂ�

ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƚ� ƚŝů� ĚĞ� ƵƚĨƆƌĞŶĚĞ� ƐŽŵ� ƐŬĂů� ƉƌŽĚƵƐĞƌĞ͕� ŝŶƐƚĂůůĞƌĞ� ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞƌ� ŽŐ� ĚƌŝǀĞ�

ďǇŐŐĞĂƌďĞŝĚ͘�

�ǇŐŐĞƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͗ �Ğƚ ŚĂŶĚůĞƌ�Žŵ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞŶ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ͕� ŝŶƐƚĂůůĂƐũŽŶ�Ăǀ�ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞƌ�ŽŐ�

ďǇŐŐĞĂƌďĞŝĚ�ƵƚĨƆƌĞƐ͘�

dŝůŬŽŵƐƚ͗ dŝůŬŽŵƐƚ ŚĂŶĚůĞƌ�Žŵ�ŚǀŽƌǀŝĚƚ� ĂƌďĞŝĚĞƌĞ� ƐŽŵ� ƐŬĂů�ƵƚĨƆƌĞ� ĂƌďĞŝĚ� ŬŽŵŵĞƌ� ĨƌĞŵ� ƚŝů�

ŽŵƌĊĚĞƚ�ŽŐ�ŚĂƌ�ƉůĂƐƐ�ƚŝů�Ċ�ƵƚĨƆƌĞ�ĚĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐĞŶĞ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ĚƌĞŝĞ�ƐĞŐ�Žŵ�ďĊĚĞ�Ɛǀčƌƚ�

ůŝƚĞŶ�ƉůĂƐƐ�ŵĞĚ�ƚƌĂŶŐĞ�ƌŽŵ͕�ŽŐ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƵƚĞŶĨŽƌ�ƌĞŬŬĞǀŝĚĚĞ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨŽƌ�ŚƆǇƚ�ŽƉƉĞ͘

dŝĚƐƉƌĞƐƐ͗ �Ğƚ Ğƌ�ǀŝƌŬŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�Ğƚ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�Ăǀ�Ċ�ŚĂ�ĚĊƌůŝŐ�ƚŝĚ͘�/�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ�ŵĞĚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�

ƉĊ� ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ� ĨƌĞŵŚĞǀĞƐ� ƚŝĚƐƉƌĞƐƐ� ƐŽŵ� ĞŶ� Ăǀ� ŚŽǀĞĚĊƌƐĂŬĞŶĞ� ƚŝů� Ăƚ� ĂƌďĞŝĚĞƌĞ� ƚĂƌ� ĨĂƌůŝŐĞ�

ƐŶĂƌǀĞŝĞƌ� ĞůůĞƌ� ƐŬĂĚĞƌ� ƐĞŐ�ƉĊ� ŐƌƵŶŶ�Ăǀ� ĨĞŝů� ĚĞ� ŐũƆƌ� ŝ� ƐƚƌĞƐƐĞŶĚĞ� ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ� ;EǇŬĂŵƉ Ğƚ� Ăů͕͘

ϮϬϭϭͿ͘

WƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ͗ �Ğƚ Ğƌ�ƉƵŶŬƚĞƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŬůĂƌƚ�ŽŐ�ĞŶƚǇĚŝŐ�

ĚĞĨŝŶĞƌƚ� ŚǀŝůŬĞ� ĚĞůƉƌŽĚƵŬƚĞƌ� ŽŐ� ǇƚĞůƐĞƌ� ƐŽŵ� ƐŬĂů� ŝŶŶŐĊ� ;�ŶĚƌĞĂƐƐĞŶ͕� ϮϬϭϳͿ͘� WƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�

ƉŽƐƚĞƌ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵĞƌ�ŚǀĂ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶĞ�ƉƌŝƐĞƌ�ŝŶŶ�ŶĊƌ�ĚĞ�ďǇƌ�ƉĊ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ�

;�ŶĚƌĞĂƐƐĞŶ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŚĂ�ƐƚŽƌ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐ�ƉĊ�ŚǀŝůŬĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ĚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ƚŝů�Ċ�ďƌƵŬĞ͘

WƌŽǀĂŶůĞŐŐ͗ �Ğƚ ǀŝů� Ɛŝ� ƉƌŽǀŝƐŽƌŝƐŬ� ĂŶůĞŐŐ͘� �ĞƚƚĞ� ŬĂŶ� ĨŽƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů� ǀčƌĞ� ĚĞƚ� ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐĞ�

ĞůĞŬƚƌŝƐŬĞ�ĂŶůĞŐŐĞƚ͕�ƉƌŽǀƐƚƌƆŵ͕�ƐŽŵ�ďƌƵŬĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ďǇŐŐŝŶŐ͘



ϴ

Ϯ͘Ϯ�^ƚĂƚŝƐƚŝŬŬ

�ǇŐŐĞͲ ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐŶčƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ďůĂŶƚ�ďƌĂŶƐũĞŶĞ�ŵĞĚ�ŚƆǇĞƐƚ�ĂŶƚĂůů�ƵůǇŬŬĞƌ�ŽŐ�ĚƆĚƐĨĂůů�ŝ�EŽƌŐĞ�

;tŝŶŐĞ�Θ �ůďƌĞĐŚƚƐĞŶ͕�ϮϬϭϴͿ͘�^Žŵ�ĨŝŐƵƌ�ϭ ǀŝƐĞƌ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ĚĞŶ�ďƌĂŶƐũĞŶ�ƐŽŵ�ƐĂŵŵĞŶůĂŐƚ�ŚĂĚĚĞ�

ĨůĞƐƚ�ĚƆĚƐĨĂůů�ĨƌĂ�ϮϬϭϰ�ƚŝů�ϮϬϭϴ͗

&ŝŐƵƌ�ϭ͗�hƚĚƌĂŐ�ĨƌĂ��ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ�ŽǀĞƌ�ĂƌďĞŝĚƐƐŬĂĚĞĚƆĚƐĨĂůů�Ɖƌ͘�ŶčƌŝŶŐ͘��ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ�;Ƶ͘Ċ͘ĚͿ

dŝůƐǀĂƌĞŶĞ�ŚĂƌ�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ�ŽŐƐĊ�Ɛǀčƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ŝŬŬĞͲĚƆĚĞůŝŐĞ�ƵůǇŬŬĞƌ͘�/�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ϯ�Ċƌ͕�ϮϬϭϱ�ƚŝů�

ϮϬϭϳ͕�ďůĞ�ĚĞƚ�ƚŽƚĂůƚ�ŝŶŶŵĞůĚƚ�ϴϬϬϮ�ĂƌďĞŝĚƐƵůǇŬŬĞƌ�ƚŝů�^^�͘��Ğƚ Ğƌ�ŐƌƵŶŶ�ƚŝů�Ċ�ƚƌŽ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĞŶ�

ďĞƚǇĚĞůŝŐ�ŵĞŶŐĚĞ�ƵŶĚĞƌƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�;tŝŶŐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱĂͿ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝŬŬĞŶ�ƚǇĚĞƌ�ƉĊ�ĚĞƐŝĚĞƌƚ�ĨůĞƐƚ�

ĨĂůůƵůǇŬŬĞƌ͕� ƐƚƆƚͬƚƌĞĨĨ� Ăǀ� ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ� ŽŐ� ŬƵƚƚͲͬƐƚŝŬŬƐŬĂĚĞƌ͘ sŝĚĞƌĞ� ĨƆůŐĞƌ� ĞůĞŬƚƌŝƐŬ� ƐƉĞŶŶŝŶŐ͕�

ŬůĞŵƚͬĨĂŶŐĞƚ͕�ƐĂŵŵĞŶƐƚƆƚͬƉĊŬũƆƌƚ�ŽŐ�ǀĞůƚ͘



ϵ

&ŝŐƵƌ�Ϯ͗�/ŶŶŵĞůĚƚĞ�ĂƌďĞŝĚƐƵůǇŬŬĞƌ�ŝ�ďǇŐŐĞͲ ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐďƌĂŶƐũĞŶ�ƐŽƌƚĞƌƚ�ĞƚƚĞƌ�ƵůǇŬŬĞƐƚǇƉĞ�ŝ�ϮϬϭϱ͕�ϮϬϭϲ�ŽŐ�ϮϬϭϳ�;^^�͕�Ƶ͘Ċ͘Ϳ͘

Ϯ͘ϯ�<ŽŵƉůĞŬƐŝƚĞƚ

�ǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ� Ğƌ� Ɛǀčƌƚ� ŬŽŵƉůĞŬƐ͕� ƐčƌůŝŐ� ŶĊƌ� ĚĞƚ� ŬŽŵŵĞƌ� ƚŝů� ƵůǇŬŬĞƌ͘� �Ğƚ� Ğƌ� ŝŬŬĞ� ďĂƌĞ� Ğƚ�

ĨŽƌŚŽůĚ�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌ�ĚĞ�ĨůĞƐƚĞ�ƵůǇŬŬĞƌ͕�ŵĞŶ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ŵĂŶŐĨŽůĚ�Ăǀ�

ĂƌďĞŝĚƐŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ͕�ĨĂƌĞƌ�ŽŐ�ŬŽŵďŝŶĂƐũŽŶĞƌ�Ăǀ�ĊƌƐĂŬƐĨĂŬƚŽƌĞƌ͘�WĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞƌ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�

ŬŽŶƚŝŶƵĞƌůŝŐ� ƵƚƐŬŝĨƚŶŝŶŐ� Ăǀ� ĂƌďĞŝĚƐƚĂŬĞƌĞ͕� ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞƌ͕� ƵƚƐƚǇƌ� ŽŐ� ŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ͘� �ůƚ� ĚĞƚƚĞ�

ŵĞĚĨƆƌĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ŚĂ�ŬŽŶƚƌŽůů�ŽǀĞƌ�Ăůƚ͕�ŽŐ�Ăƚ�ƌŝƐŝŬŽ�ĨŽƌ�ƵůǇŬŬĞƌ�ƆŬĞƌ�;DŽƐƚƵĞ�Ğƚ�

Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘

�Ğƚ� ƐŬŝůůĞƐ�ŵĞůůŽŵ�ďĂŬĞŶĨŽƌůŝŐŐĞŶĚĞ͕�ŵĞůůŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ŽŐ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ĊƌƐĂŬĞƌ͘��ĂŬĞŶĨŽƌůŝŐŐĞŶĚĞ�

ŬĂŶ� ĨŽƌ ĞŬƐĞŵƉĞů� ŚĂŶĚůĞ� Žŵ� ƌŝƐŝŬŽƐƚǇƌŝŶŐ͕� ƉƌŽƐũĞŬƚƐƚǇƌŝŶŐ� ŽŐ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŬƵůƚƵƌ͘� �ĞƚƚĞ� Ğƌ

ĨĂŬƚŽƌĞƌ�ƐŽŵ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐĞ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ͘�DĞůůŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�ĊƌƐĂŬĞƌ�

ŬĂŶ� ĚƌĞŝĞ� ƐĞŐ� Žŵ� ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ͕�ŵŽƚŝǀĂƐũŽŶ͕� ĂƌďĞŝĚƐƉůĂŶ͕� ƌǇĚĚŝŐŚĞƚ͕� ŚĞůƐĞ� ŽŐ� ƚƌƆƚƚŚĞƚ͕ ŵĞŶƐ�

ĚŝƌĞŬƚĞ�ĊƌƐĂŬĞƌ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ĞŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƐŽŵ�ƵƚůƆƐĞƌ�ƵůǇŬŬĞŶ�;DŽƐƚƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘



ϭϬ

Ϯ͘ϰ�^,��ŽŐ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ

�Ğƚ� ŬĂŶ� ƐŝĞƐ� Ăƚ�^,�� ŝŶŶŐĊƌ� ŝ�,D^͕�ŵĞŶ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵĞƌ� ƐƉŝƐƐĞƚ͘��ĞŐƌĞƉĞƚ� ^,��Ğƌ� ĨŽƌĂŶŬƌĞƚ� ŝ�

ďǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ�ŽŐ�ƐƚĊƌ�ĨŽƌ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕�ŚĞůƐĞ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ͘�&ŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ�ƌĞƚƚĞƌ�ƐĞŐ�ŵŽƚ�

ďǇŐŐŚĞƌƌĞŶ͕�ďǇŐŐŚĞƌƌĞŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ͕�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞƌ͕�ĚĞŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͕�ĂƌďĞŝĚƐŐŝǀĞƌĞŶ�ŽŐ�

ĞŶŵĂŶŶƐďĞĚƌŝĨƚĞƌ�ŽŐ�ŚĂƌ�ƐŽŵ ŚĞŶƐŝŬƚ�Ċ�ǀĞƌŶĞ�ĂƌďĞŝĚƐƚĂŬĞƌĞ�ŵŽƚ�ĨĂƌĞƌ�;�ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕�

ϮϬϬϵͿ͘

EĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƐƚĊƌ�ĚĞƚ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ŝ�Α�ϭϳ͘ 'ĞŶĞƌĞůůĞ�ƉůŝŬƚĞƌ͗

ͨ�ĞŶ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ƐŬĂů� ƵŶĚĞƌ� ƵƚĨƆƌĞůƐĞŶ� Ăǀ� ƐŝŶĞ� ŽƉƉĚƌĂŐ� ƌŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌĞ� ĨŽƌŚŽůĚ�

ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕�ŚĞůƐĞ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ�ƉĊ�ďǇŐŐĞͲ ĞůůĞƌ�ĂŶůĞŐŐƐƉůĂƐƐĞŶ͘�,ĞŶƐǇŶĞƚ�ƚŝů�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕� ŚĞůƐĞ ŽŐ� ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ� ƐŬĂů� ŝǀĂƌĞƚĂƐ� ŐũĞŶŶŽŵ� ǀĂůŐ� Ăǀ� ĂƌŬŝƚĞŬƚŽŶŝƐŬĞ� ĞůůĞƌ�

ƚĞŬŶŝƐŬĞ� ůƆƐŶŝŶŐĞƌ͘� �Ğ� ĨŽƌŚŽůĚ� ƐŽŵ� ŬĂŶ� ŚĂ� ďĞƚǇĚŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĨƌĞŵƚŝĚŝŐĞ� ĂƌďĞŝĚĞƌ� ƐŬĂů�

ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌĞƐ͕�ũĨ͘�Α�ϭϮ͘

�ĞƌƐŽŵ� ĚĞƚ� ŬĂŶ� ŽƉƉƐƚĊ� ƌŝƐŝŬŽĨŽƌŚŽůĚ� ƐŽŵ� ŬƌĞǀĞƌ� ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ� ƚŝůƚĂŬ͕� ũĨ͘� ĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ� Α ϴ�

ĨƆƌƐƚĞ�ůĞĚĚ�ďŽŬƐƚĂǀ�Đ͕�ƐŬĂů�ĚĞƚƚĞ�ďĞƐŬƌŝǀĞƐ�ŽŐ�ŵĞĚĚĞůĞƐ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞŶͩ͘

�ĞƚƚĞ�ǀŝů�Ɛŝ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŝ�ƐƚƆƌƐƚ�ŵƵůŝŐ�ŐƌĂĚ�ƐŬĂů�ƚĂ�ĂƌŬŝƚĞŬƚŽŶŝƐŬĞ�ŽŐ�ƚĞŬŶŝƐŬĞ�ĂǀŐũƆƌĞůƐĞƌ�

ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ƌŝƐŝŬŽ͕�ŽŐ�Ăƚ�ƌŝƐŝŬŽ�ŽŐ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƌŝƐŝŬŽƌĞĚƵƐĞƌĞŶĚĞ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŬĂů�ďĞƐŬƌŝǀĞƐ�ĚĞƌ�

ĚĞƚ� ŝŬŬĞ� Ğƌ� ŵƵůŝŐ� Ċ� ƵŶŶŐĊ� ƌŝƐŝŬŽĞŶ� ;�ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ͕ Ƶ͘Ċ͘ĂͿ͘� /ĨƆůŐĞ� �ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ ǀŝů�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ǀčƌĞ�ƐčƌůŝŐ�ĂǀŚĞŶŐŝŐ�Ăǀ�Ċ�ƚĂ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů�ĨƆůŐĞŶĚĞ͗

x &ƌĞŵĚƌŝĨƚƐƉůĂŶĞŶ

x �ǇŐŐĞƚƐ ĞůůĞƌ�ĂŶůĞŐŐĞƚƐ�ƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƵƚĨŽƌŵŝŶŐ

x sĂůŐ�Ăǀ�ďǇŐŐĞƉƌŽĚƵŬƚĞƌ

x sĂůŐ Ăǀ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ďčƌĞŶĚĞ�ĞǀŶĞ

x sĂůŐ�Ăǀ�ƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŝŶƐƚĂůůĂƐũŽŶĞƌ

x sĂůŐ�Ăǀ�ŝŶŶƌĞĚŶŝŶŐ

x dŝůƌĞƚƚĞůĞŐŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚƌŝĨƚ͕�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�ŽŐ�ƌĞŶŚŽůĚ

�Ğƚ� ŵĞƐƚ� ƐĞŶƚƌĂůĞ� ǀĞƌŬƚƆǇĞƚ� ĨŽƌ� ^,�ͲĂƌďĞŝĚĞƚ� Ğƌ� ^,�ͲƉůĂŶĞŶ͘� /ŶŶƵŶĚĞƌ� ĚĞŶŶĞ� ƐƚŝůůĞƌ�

�ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ� ;ϮϬϬϵͿ Α� ϴ� ŬƌĂǀ� Žŵ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶƐŬĂƌƚ͕� ĨƌĞŵĚƌŝĨƚƐƉůĂŶ͕� ƌƵƚŝŶĞƌ� ĨŽƌ�

ĂǀǀŝŬƐďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽŐ�ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�ƚŝůƚĂŬ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ĂƌďĞŝĚ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ůŝǀ�ŽŐͬĞůůĞƌ

ŚĞůƐĞ͘��ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ�ůŝƐƚĞƌ�ǀŝĚĞƌĞ�ŽƉƉ�ƐĞŬƐƚĞŶ�ĞŬƐĞŵƉůĞƌ�ƉĊ�ĨŽƌŚŽůĚ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�



ϭϭ

ĨĂƌĞ� ĨŽƌ� ůŝǀ� ŽŐͬĞůůĞƌ ŚĞůƐĞ͕� ŵĞŶ� ĚĞƚƚĞ� ĚĞŬŬĞƌ� ŝŬŬĞ� ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ� ĂůůĞ� ƌŝƐŝŬŽĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ� ŝ�

ŬŽŵƉůĞŬƐĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘� �Ğƚ� ƉůŝŬƚĞƐ Ċ� ƚĂ� ŚƆǇĚĞ� ĨŽƌ� ĂůůĞ� ƌŝƐŝŬŽĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ� ƐŽŵ� Ğƌ� ƚŝů� ƐƚĞĚĞ

;�ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ͕�Ƶ͘Ċ͘ĂͿ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ĚĂ�ƉƌŽƐũĞŬƚƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�ƚŝůƚĂŬ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�

ĂƌďĞŝĚĞƌ�ŵŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĂůůĞ�ƐůŝŬĞ�ĨĂƌĞƌ�ŝ�ĚĞƚ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ďĂƌĞ�ƐĞƌ�ƉĊ�ĚŝƐƐĞ�

ƐĞŬƐƚĞŶ�ƉƵŶŬƚĞŶĞ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŬŽŵƉůĞƚƚ�ůŝƐƚĞ͘��

�ƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕�ŚĞůƐĞ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŝ�ƚŝĚůŝŐĨĂƐĞ�ŽŐ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�

Ăǀ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘��ǇŐŐŚĞƌƌĞŶ�ƐŬĂů�ƐƆƌŐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ƌŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ�ĨŽƌƚůƆƉĞŶĚĞ͕

ƐůŝŬ�Ăƚ�ĨůĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�ƌŝƐŝŬŽĨŽƌŚŽůĚ�ŬĂŶ�ĂǀĚĞŬŬĞƐ�ŽŐ�ĨũĞƌŶĞƐ�;�ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ͕�Ƶ͘Ċ͘ĐͿ͘

&Žƌ� Ċ� ĚĂŶŶĞ� Ğƚ� ƚǇĚĞůŝŐĞƌĞ� ďŝůĚĞ� Ăǀ� ^,�� ĂƌďĞŝĚĞƚ� ŬĂŶ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ� �ĂŵƉƵƐ �Ɛ� ŝůůƵƐƚƌĞƌĞ� Ğƚ�

ĞŬƐĞŵƉĞů͗�

&ŝŐƵƌ�ϯ͗�/ůůƵƐƚƌĂƐũŽŶ�Ăǀ�^,��ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŝ�ŐƌĞŶƐĞƐŶŝƚƚ͘�<ŝůĚĞ͗�<ŶƵƚ��ĂŶĞůĂŶĚ�^ĞŶŝŽƌƌĊĚŐŝǀĞƌ�ŝ�DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ͘

/� ƚŝĚůŝŐĨĂƐĞͬƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐƐĨĂƐĞ�ĂƌďĞŝĚĞƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŵĞĚ�ƌŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ�Ăǀ� ůƆƐŶŝŶŐĞŶĞ�

ĚĞ�ďƌŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ƐĞŐ͘��ĞƚƚĞ�ƐŬũĞƌ ŝ�ĨŝƌĞ�ƚƌŝŶŶ͗

ϭ͘ �ŝƐŝƉůŝŶǀŝƐ�ƐũĞŬŬůŝƐƚĞ�ƐŽŵ�ŚǀĞƌ�ĚŝƐŝƉůŝŶ�ĨǇůůĞƌ�Ƶƚ͘

Ϯ͘ dǀĞƌƌĨĂŐůŝŐ�ƐĂŵŵĞŶƐƚŝůůŝŶŐ�Ăǀ�ĚŝƐŝƉůŝŶǀŝƐĞ�ƐũĞŬŬůŝƐƚĞƌ͘

ϯ͘ dǀĞƌƌĨĂŐůŝŐĞ�^,�ͲŵƆƚĞƌ�ŵĞĚ�ŐƌƵƉƉĞƌ�Ăǀ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƌ͘

ϰ͘ sƵƌĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŽƐũĞŬƚƐƉĞƐŝĨŝŬŬ�ƌŝƐŝŬŽ�ĞůůĞƌ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ŐũĞŶƚĂŬĞŶĚĞ�ƌŝƐŝŬŽ͘



ϭϮ

ZŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶĞ�ďůŝƌ�ĚĞƌĞƚƚĞƌ�ĨƌĞŵůĂŐƚ�ĨŽƌ��ǇŐŐŚĞƌƌĞ͕�ƐŽŵ�ďƌƵŬĞƌ�ĚĞƚƚĞ�ƚŝů�Ċ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞ�ĞŶ�

^,�ͲƉůĂŶ͘�WůĂŶĞŶ�ĨŽƌŵŝĚůĞƐ�ƚŝů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶĞ�ĨƆƌ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶĞ�ŬĂŶ�

ďƌƵŬĞ�ƉůĂŶĞŶ�ŝ�ĚĞƌĞƐ�,D^ͲĂƌďĞŝĚ͘��

Ϯ͘ϱ�>Žǀ�Žŵ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞ

&ŽƌŵĊůĞƚ� ŵĞĚ� ůŽǀĞŶ� Žŵ� ŽĨĨĞŶƚůŝŐ� ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞ� ŽŐ� ƚŝůŚƆƌĞŶĚĞ� ĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞƌ� Ğƌ� Ċ� ďŝĚƌĂ� ƚŝů� ƆŬƚ�

ǀĞƌĚŝƐŬĂƉŶŝŶŐ�ŝ�ƐĂŵĨƵŶŶĞƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƐŝŬƌŝŶŐ�Ăǀ�ŵĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�ĞĨĨĞŬƚŝǀ�ƌĞƐƐƵƌƐďƌƵŬ�ǀĞĚ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�

ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƌ�;�ŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƐůŽǀĞŶ͕ ϭϵϵϵͿ͘

�ĞŶŶĞ�ůŽǀĞŶ�ƐŬĂƉĞƌ�ŚŝŶĚƌŝŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ŝ�ďǇŐŐĞͲ ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐŶčƌŝŶŐĞŶ͕�ŐũĞŶŶŽŵ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌƚ�

ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ƉƌŝƐ�ŝ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ǀĞĚ�ĂŶďƵĚ�;<ŝĚĚ�Θ�EǇƌŶĞƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�/�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�<ŝĚĚ�ŽŐ

EǇƌŶĞƐ�ŵĞŶĞƌ�ĨůĞƌĞ�Ăǀ�ĚĞƌĞƐ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďƆƌ�ǀčƌĞ�ƐƚƌĞŶŐĞƌĞ�ůŽǀĞƌ�ŽŐ�ƌĞŐůĞƌ� ĨŽƌ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽŐ�ƐĞƌŝƆƐŝƚĞƚ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ůŽǀ�Žŵ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞ͘

Ϯ͘ϲ�Zh,�

Zh,� ƐƚĊƌ� ĨŽƌ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ� ƵƆŶƐŬĞĚĞ� ŚĞŶĚĞůƐĞƌ͕� ŵĞŶ� ŝŶŬůƵĚĞƌĞƌ� ŝ� ĚĞŶŶĞ� ŽƉƉŐĂǀĞŶ� ŽŐƐĊ�

ĂǀǀŝŬƐƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�ƐŝĚĞŶ�Ğƚ�Ăǀ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌƐĞůƐŬĂƉĞŶĞ�ƐŽŵ�ďŝĚƌŽ ŵĞĚ�ĚĂƚĂ�ďƌƵŬƚĞ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�

ŶĂǀŶ͘�hĂǀŚĞŶŐŝŐ�Ăǀ�ŚǀĂ�ĚĞ�ƵůŝŬĞ�ƐĞůƐŬĂƉĞŶĞ�ŬĂůƚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ͕�ǀĂƌ�ŝŶŶŚŽůĚĞƚ�ŵĞƌ�ĞůůĞƌ�ŵŝŶĚƌĞ�

ĚĞƚ�ƐĂŵŵĞ͘�

�Ğƚ� Ğƌ� ƚǇƉŝƐŬ� ĞŶ� ŬŽƌƚĨĂƚƚĞƚ� ƚĞŬƐƚ� ƐŽŵ� ďĞƐŬƌŝǀĞƌ� ƵƆŶƐŬĞƚĞ� ŚĞŶĚĞůƐĞƌ� ŝŶŶĞŶĨŽƌ� ,D^� ĞůůĞƌ� Ğƚ�

ƵƆŶƐŬĞƚ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĨƆƌĞ�ƚŝů�ƵůǇŬŬĞƌ͘�DĞĚ�ŶǇĞ�ƐǇƐƚĞŵĞƌ�ŬĂŶ�ŝ ƚŝůůĞŐŐ�ďŝůĚĞƌ�ŽĨƚĞ�ůĞŐŐĞƐ�ǀĞĚ͘�

Zh,ͲĞŶĞ�ďůŝƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ�Ăǀ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ�ŽŐ�ƵŶĚĞƌĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ͘ /ŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�

ŚĞŶƚĞƚ� Ƶƚ� Ăǀ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ� Žŵ� ƵůǇŬŬĞƌ� ŽŐ� ŶĞƐƚĞŶƵůǇŬŬĞƌ� ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ� ǀĞƌĚŝĨƵůů� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ� Žŵ�

ƐǀĂŬŚĞƚĞƌ�ǀĞĚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ͕�ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ�ƚŝů�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽƐǀ͘�;<ŽůůƚǀĞŝƚ Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘�^ŝĚĞŶ�

ĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶĞ�ůĞŐŐĞƌ�ƐƚŽƌ�ǀĞŬƚ�ƉĊ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ�Ăǀ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�ƐĞŶƚƌĂů�ŽƉƉŐĂǀĞ�Ċ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞ�

ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŽŐ�ƵůǇŬŬĞƌ͕ ĨŽƌ�ƐĊ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ĚŝƐƐĞ�ƚŝů�ǀŝĚĞƌĞ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ�;<ŽůůƚǀĞŝƚ Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘

�ĞƐƐǀĞƌƌĞ� Ğƌ� ŝŬŬĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ� Ğƚ� ŬŽŵƉůĞƚƚ� ǀĞƌŬƚƆǇ� ƐŽŵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƌ�

ƐŬĂĚĞďŝůĚĞƚ�ŚĞůƚ�ŶƆǇĂŬƚŝŐ͕�ŵĞŶ�Ğƚ�ǀĞƌŬƚƆǇ�ŵĞĚ�ĞŶ�ǀŝƐƐ�ŐƌĂĚ�Ăǀ�ƵŶĚĞƌƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ͘� /�ŵĂŶŐĞ�

ƚŝůĨĞůůĞƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ŬƵůƚƵƌ�ĨŽƌ�Ċ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌĞ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌŚŽůĚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƚǀĞƌƚ�ŝŵŽƚ�

ŵĂŶŐĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŽƉƉƚĂƚƚ�Ăǀ�Ċ�ƐŬũƵůĞ�ĚĞƚ�;<ŽůůƚǀĞŝƚ Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘



ϭϯ

Ϯ͘ϳ�TŬŽŶŽŵŝ

�ƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝ�ƐĞŐ�ƐĞůǀ�ĨŽƌ�ŚǀŽƌĨŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�ŵĞĚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕ Ğƌ�Ăƚ�ƵůǇŬŬĞƌ�ŽŐ�ĨƌĂǀčƌ�

ŬŽƐƚĞƌ�ŵǇĞ�ƉĞŶŐĞƌ�;<ŽůůƚǀĞŝƚ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�Kŵ�ƵůǇŬŬĞƌ�ŝŶŶƚƌĞĨĨĞƌ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ďůŝ ďĞƚǇĚĞůŝŐĞ�ƵƚŐŝĨƚĞƌ�

ƌĞůĂƚĞƌƚ� ƚŝů� ƐĞůǀĞ� ƉĞƌƐŽŶƐŬĂĚĞŶ͕� ƐŬĂĚĞƌ� ƉĊ� ďǇŐŶŝŶŐĞƌ͕� ƵƚƐƚǇƌ� ĞůůĞƌ� ŵĂƐŬŝŶĞƌ͕� ŬŽƐƚŶĂĚ� ĨŽƌ�

ĞƚƚĞƌĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕�ũƵƌŝĚŝƐŬĞ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͕�ĨŽƌƐŝŶŬĞůƐĞ�ŝ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ͕�ƚĂƉƚ�ƚŝĚ ŽŐ ƐǇŬĞƉĞŶŐĞƌ�;/ŬƉĞ�Ğƚ�

Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘� /� ƚŝůůĞŐŐ�ŬŽŵŵĞƌ�ŵŽƌĂůƐŬĞ�ŽŐ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ ĂƐƉĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ŵĊůĞ͕�ĨŽƌ

ĞŬƐĞŵƉĞů�ďĞƐƉĂƌĞůƐĞƌ�ŝ�ĚƆĚ͕�ũŽďďƚŝůĨƌĞĚƐŚĞƚ�ŽŐ�ĂŶƐĂƚƚĞƐ�ŵŽƌĂů�;/ŬƉĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�

<ŽƐƚŶĂĚĞŶĞ� ƐŽŵ� ŬŽŵŵĞƌ� ŵĞĚ� ^,�ͲŽŵƌĊĚĞƚ� ĨŽƌďůŝƌ� ŝ� ƐƚŽƌ� ŐƌĂĚ� ƵƐǇŶůŝŐĞ� ŝ� ŬĂůŬǇůĞƌ� ǀĞĚ�

ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ĚĞƐŝŐŶ�;EǇŬĂŵƉ͕ Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘��ĞƚƚĞ Ğƌ�ƵŚĞůĚŝŐ͕�ĚĂ�ƆŬŽŶŽŵŝ�ŽĨƚĞ�ƐƚǇƌĞƌ�ŚǀŽƌ�

ƐƚŽƌĞ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ďƌĂŶƐũĞŶ�Ɛŝƚƚ�ĨŽŬƵƐ�ůŝŐŐĞƌ͘

'ũĞŶŶŽŵ� ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ� ŝ� ^ƚŽƌďƌŝƚĂŶŶŝĂ� ďůĞ� ĚĞƚ� ďƌƵŬƚ� ŬŽƐƚͲŶǇƚƚĞ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ŝ� ĨŽƌŚŽůĚ� ƚŝů�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ�ďůĂŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ͕ ĨŽƌ�Ċ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞ�ĚĞƚ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ďŝůĚĞƚ�ŽŐ�ǀŝƐĞ�Ăƚ�ĚĞƚ

ůƆŶŶĞƌ�ƐĞŐ͘�&ŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶ�ƚǇĚĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĨŽƌĚĞůĞŶĞ�ŵĞĚ�ƵůǇŬŬĞƐĨŽƌĞďǇŐŐŝŶŐ�ŽƉƉǀĞŝĞƌ�ĨŽƌ�

ĚĞ�ŵĞĚĨƆůŐĞŶĚĞ�ŬŽƐƚŶĂĚĞŶĞ�ŵĞĚ�Žŵ�ůĂŐ�ϯ͗ϭ�;/ŬƉĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�^ĞůǀĞ�ŬŽƐƚͲŶǇƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞŶĞ�

ŬĂŶ�ƐĞƚƚĞ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ŚǀŽƌ�ƐƉĂƌƐŽŵƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ͕�ŽŐ�ĚĞ�ŬĂŶ�ďƌƵŬĞƐ�ĨŽƌ�Ċ�ĨŽƌďĞĚƌĞ�

ďĞƐůƵƚŶŝŶŐƐƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�ŵŽƚ�ĨŽƌĞďǇŐŐŝŶŐ�Ăǀ�ƵůǇŬŬĞƌ�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ƌĞĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͕�

ĚƆĚƐĨĂůů�ŽŐ�ƐŬĂĚĞƌ�ŝ�ďƌĂŶƐũĞŶ�;/ŬƉĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘

^Ğůǀ� Žŵ�ŵĂŶŐĞ� ŬŝůĚĞƌ�ŵĞŶĞƌ� Ăƚ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ� ůƆŶŶĞƌ� ƐĞŐ� ŬĂŶ� ĚĞƚ� ŽŐƐĊ� ŬŽŵŵĞ� ŝ� ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞĚ�

ĨƌĞŵĚƌŝĨƚ͕�ĞƚƚĞƌƐŽŵ�Ċ�ĂƌďĞŝĚĞ�ƌĂƐŬƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŝĚƐƉƌĞƐƐ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ƵůǇŬŬĞƌ�;EǇŬĂŵƉ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘�

dŝů� ƚƌŽƐƐ� ĨŽƌ� ĚĞƚƚĞ� ŵĞŶĞƌ� ŵĂŶŐĞ� Ăǀ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ� ƚŝů� EǇŬĂŵƉ Ăƚ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ� ŽŐ� ŐŽĚƚ�

ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ�Ğƌ�ĞƐƐĞŶƐŝĞůƚ�ĨŽƌ�ĨƌĞŵĚƌŝĨƚĞŶ͘

Ϯ͘ϴ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ

�ĞĨŝŶŝƐũŽŶĞŶ�ƉĊ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ�Ğƌ�ŶŽĞ�ƵůŝŬ� ĂǀŚĞŶŐŝŐ� Ăǀ� ŬŝůĚĞ͘��Ğƚ� ŬĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�Žŵ�ƉƌĂŬƚŝƐŬ�

ĂŶǀĞŶĚĞůƐĞ�ŽŐ�ŵĂƐƐĞƚŝůƉĂƐƐŝŶŐ�;<ŶĂĂĐŬ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͕�ďƌƵŬĞŶ�Ăǀ�ͨŽƉƉƐŬƌŝĨƚĞƌͩ�ƉĊ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ŶŽĞ�

ƐŬĂů�ůĂŐĞƐ�ĞůůĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�;^ƚĂŶĚĂƌĚ͘ŶŽ͕�ϮϬϭϵĂͿ�ĞůůĞƌ�ĚĞƚ�ŬĂŶ͕�ƐŽŵ�ůĞĂŶ�ƚĞŽƌŝ�ƚŝůƐŝĞƌ͕�ĚƌĞŝĞ�

ƐĞŐ�Žŵ�Ċ�ŐũƆƌĞ�Ăůƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞ�ŵĊƚĞŶ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĞŶ�ŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�;�ĞŶŶŝƐ͕�

ϮϬϬϳͿ͘�Kŵ�ůĞĂŶ�ĚĞĨŝŶŝƐũŽŶĞŶ�ĨƆůŐĞƐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀĞŬƚůĂŐƚ�ŬŽŶƚŝŶƵĞƌůŝŐ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ�ŽŐ�ůčƌŝŶŐ�;�ĞŶŶŝƐ͕�

ϮϬϬϳͿ͘



ϭϰ

/�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌĞ�ĞŶŬĞůƚĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ͘�

�ĞƚƚĞ�ƐŬǇůĚĞƐ�Ăƚ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƐŝŬŬĞƌƚ�ƉĊ�Ğƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĨĂƌůŝŐ�ƉĊ�Ğƚ�ĂŶŶĞƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚ͕�

ŚǀŝƐ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞ�Ğƌ�ƵůŝŬĞ�;ZŽǌĞŶĨĞůĚ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘��ůůŝŬĞǀĞů�Ğƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ�ŽŐƐĊ�Ɛǀčƌƚ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŝŶŶĞŶĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƚĞŵĂĞƚ͕�ďĊĚĞ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ĂƌďĞŝĚƐŵĞƚŽĚĞ�ĨŽƌ�Ċ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ�

ĨĂƌĞƌ�ŽŐ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ͘

EĊƌ� ĚĞƚ� ŐũĞůĚĞƌ� ĂƌďĞŝĚƐŵĞƚŽĚĞŶ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ďƌƵŬĞƌ� ĨŽƌ� Ċ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ� ĨĂƌĞƌ� Ğƌ� ĚĞŶŶĞ�

ĂůůĞƌĞĚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌƚ� ƚŝů� ĞŶ� ǀŝƐƐ� ŐƌĂĚ� ƉĊ� ďĂŬŐƌƵŶŶ� Ăǀ� ŬƌĂǀ� ŽŐ� ůŽǀĞƌ͕� ƐĂŵƚ� ŝŶŶĂƌďĞŝĚĞĚĞ�

ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ� ŝ� ƐĞůƐŬĂƉĞŶĞ͘��Ğƚ�Ğƌ� ĨŽƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ĞŶ�ŶŽƌƐŬ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�E^�ϱϴϭϰ͕� ƐŽŵ�

ƐƚŝůůĞƌ�ŬƌĂǀ�ƚŝů�ƌŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�;^ƚĂŶĚĂƌĚ͘ŶŽ͕�ϮϬϭϵďͿ͘ Kŵ�ĚŝƐƐĞ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞŶĞ�Ğƌ�ŐĂŵůĞ͕�ĞůůĞƌ�

ŶǇ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ŽŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Ğƌ� ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ͕� ŬĂŶ� ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ�Ăǀ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌƚ�ĂƌďĞŝĚƐŵĞƚŽĚĞ�

ǀčƌĞ�ĂŬƚƵĞůƚ͘

WƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�Ğƌ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ĨĞƌĚŝŐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ŵŽĚƵůĞƌ�ƐŽŵ�ƉƌŽĚƵƐĞƌĞƐ�ŽŐ�ŵŽŶƚĞƌĞƐ�

ƉĊ�ĨĂďƌŝŬŬ͕�ĨŽƌ�ĚĞƌĞƚƚĞƌ�Ċ�ƐĞƚƚĞƐ�ƐĂŵŵĞŶ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ�;EĂŬŬĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�WƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�

ŬĂŶ� ŚĂ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĞĨĨĞŬƚĞƌ� ƉĊ�,D^� ;�ůŶĂĂƐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϰ͖� dŽŽůĞ�Θ� �ƌŐĞƌ͕� ϮϬϭϴͿ͕� ŶŽĞ� ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�

ƐƚƆƚƚĞƐ�ŽŐƐĊ�ŽƉƉ�Ăǀ� >ĂƌƐƐŽŶ�ŽŐ�^ŝŵŽŶƐƐŽŶ� ;ϮϬϭϮͿ� ƐŽŵ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞƌ� ĨŽƌ�ĚĞƚ� ƐĂŵŵĞ� ŝŶŶĞŶ�

ďƌŽďǇŐŐŝŶŐ͘�/�ĞŶ�ŝĚĞĞůů�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƉƌŽƐĞƐƐ�ŵĞĚ�ŚƆǇ�ŵĞŶŐĚĞ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�ďůŝƌ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ƉĊ

ƉůĂƐƐĞŶ� ƌĞĚƵƐĞƌƚ� ƚŝů� ĞŶ� ƌĂƐŬ� ŝŶƐƚĂůůĂƐũŽŶ� Ăǀ� ĨĞƌĚŝŐĞ� ĞůĞŵĞŶƚĞƌ͘� �ĞƚƚĞ� ƌĞĚƵƐĞƌĞƌ� ƌŝƐŝŬŽ� ƐŽŵ�

ŬŽŵŵĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŵŝŶŝŵĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŝŶƐƚĂůůĂƐũŽŶƐƚŝĚ�;<ŶĂĂĐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�dŽŽůĞ�Θ��ƌŐĞƌ�;ϮϬϭϴͿ�

ƉŽĞŶŐƚĞƌĞƌ�ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ�ŐĞǀŝŶƐƚĞŶ�Ăǀ�Ċ�ŵŝŶŝŵĞƌĞ�ĂƌďĞŝĚ�ŝ�ŚƆǇĚĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ͘

Ϯ͘ϵ�Wƚ�

Wƚ��ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌŚŝŶĚƌŝŶŐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŽŐ�Ğƌ�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ŵĞƐƚ�

ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞŶĞ� ĨŽƌ�Ċ�ŵŽƚǀŝƌŬĞ� ĨĂƌĞƌ�ǀĞĚ�Ċ�ĞůŝŵŝŶĞƌĞ�ŬŝůĚĞŶĞ� ;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�

dŽŽůĞ�Θ��ƌŐĞƌ͕�ϮϬϭϴ͖�'ŽŚ�Θ��ŚƵĂ͕�ϮϬϭϱͿ͘�dĂŶŬĞŵĊƚĞŶ�ŚĂƌ�ĨůĞƌĞ�ŶĂǀŶ�ŽŐ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ŬũĞŶƚ�ƐŽŵ��Ĩ^͖�

�ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ĂĨĞƚǇ�;,ŽƐƐĂŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ŵĞƚŽĚĞ�ŚǀŽƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ�ƐŬĂů�

ƚĞŶŬĞ�ƉĊ�ƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŝ�ďĊĚĞ�ďǇŐŐĞĨĂƐĞŶ�ŽŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚƐĨĂƐĞŶ�ŶĊƌ�ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞƌ�;dŽŽůĞ�

Θ� �ƌŐĞƌ͕� ϮϬϭϴ͖� ,ŽƐƐĂŝŶ� Ğƚ Ăů͕͘� ϮϬϭϴ͖� 'ŽŚ� Θ� �ŚƵĂ͕� ϮϬϭϱ͖� DĂŶƵĞůĞ͕� ϮϬϬϴͿ͘� 'ũĞŶŶŽŵ� Wƚ��

ĨŽŬƵƐĞƌĞƐ�ĚĞƚ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ƚŝĚůŝŐ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐƐĨĂƐĞŶ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�

ǀĂŶƐŬĞůŝŐĞƌĞ�Ċ�ƉĊǀŝƌŬĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚĞŶ�ƵƚŽǀĞƌ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ĞƚƚĞ�ŬĂŶ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�



ϭϱ

ƚŝů�dŽŽůĞ�Θ��ƌŐĞƌ�;ϮϬϭϴͿ�ŝůůƵƐƚƌĞƌĞƐ�ŵĞĚ�DĐ>ĞĂŵĞǇ�ŬƵƌǀĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐƐŬƌĂĨƚ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�

Ğƌ ƐƚƆƌƐƚ�ŝ�ƚŝĚůŝŐĞ�ĨĂƐĞƌ͗

&ŝŐƵƌ�ϰ /ůůƵƐƚƌĂƐũŽŶ�Ăǀ�DĐ>ĞĂŵĞǇ�ŬƵƌǀĞ

&Žƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�Ğƌ�ĚĞƚ�ƚƌǇŐŐĞƌĞ�ŽŐ�ŵĞƌ�ŬŽƐƚŶĂĚƐĞĨĨĞŬƚŝǀƚ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�ĨŽƌ�Ċ�ŵŝŶŝŵĞƌĞ�

ĂƌďĞŝĚ�ŝ�ŚƆǇĚĞŶ͕ ĞŶŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�Ċ�ůĞŐŐĞ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ŵĞĚ�ŐŽĚĞ�ƐǇƐƚĞŵĞƌ�ĨŽƌ�ĨĂůůƐŝŬƌŝŶŐ�;dŽŽůĞ�Θ��ƌŐĞƌ͕�

ϮϬϭϴͿ͘� sĞĚ� Wƚ�� ůĞŐŐĞƐ� ĚĞƚ� ƚǇƉŝƐŬ� ŝŶŶ� ĨŽƌŚŝŶĚƌĞŶĚĞ� ďĂƌƌŝĞƌĞƌ� ĞůůĞƌ� ĚĞƐŝŐŶ� ƐŽŵ� ďŝĚƌĂƌ� ƚŝů�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚĞŶ͘� dǇƉŝƐŬĞ� ĞŬƐĞŵƉůĞƌ� Ğƌ� ĞŬƐƚƌĂ� ŚƆǇ� ƉĂƌĂƉĞƚ� ƐůŝŬ� Ăƚ� ĚĞŶ� ĨƵŶŐĞƌĞƌ� ƐŽŵ� ĨĂůůƐŝŬƌŝŶŐ͕�

ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ� ƚŝů� ĨĂůůƐŝŬƌŝŶŐ� ŽŐ� ĂŶĚƌĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐĞůĞŵĞŶƚĞƌ� ;dŽŽůĞ� Θ� �ƌŐĞƌ͕�

ϮϬϭϴͿ͘

WƚĚ� Ğƌ� ŽĨƚĞ� ǀĂŶƐŬĞůŝŐ� ĨŽƌĚŝ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ƚǇƉŝƐŬ� ŚĂƌ� ďĞŐƌĞŶƐĞƚ� ŬƵŶŶƐŬĂƉ� Žŵ�

ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕ ŽŐ� ŝŬŬĞ� ĂůůƚŝĚ� ŬůĂƌĞƌ� Ċ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ� ŚǀŽƌĚĂŶ� ĚĞƌĞƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ŬĂŶ� ƐŬĂƉĞ�

ƌŝƐŝŬŽ�ŝ�ƵůŝŬĞ�ĨĂƐĞƌ�ƐŽŵ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶ͕�ďƌƵŬ�ĞůůĞƌ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�;,ŽƐƐĂŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�Ğƌ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŝ�ƐƚŽƌ�ŐƌĂĚ�ƚĞŶŬƚ�ƉĊ�ŝ�ĞƚƚĞƌŬĂŶƚ�Ăǀ�ĚĞƐŝŐŶĞƚ�ŝ�ƐƚĞĚĞƚ�ĨŽƌ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞƐ�

;'ŽŚ� Θ �ŚƵĂ͕� ϮϬϭϱͿ͘� <ƵŶŶƐŬĂƉƐŶŝǀĊĞƚ͕� ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ� ŽŐ� ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ� ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ� Wƚ�� ďƵƌĚĞ�

ĨŽƌďĞĚƌĞƐ�ŽŐ�ĚĞƚ�ƚƌĞŶŐƐ�ĨůĞƌĞ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ŽŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƐŽŵ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ůčƌĞ�Ăǀ�;'ŽŚ�

ŽŐ��ŚƵĂ͕�ϮϬϭϱ͖�DĂŶƵĞůĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘

�Ŷ� ƐƚƵĚŝĞ� ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ� Ăǀ�,ŽƐƐĂŝŶ� Ğƚ� Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ� ĨŽƌĞƐůĊƌ� Ċ�ďƌƵŬĞ� Ğƚ� ƌĞŐĞůďĂƐĞƌƚ� ŬƵŶŶƐŬĂƉƐͲ

ďŝďůŝŽƚĞŬ ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ��/DͲŝŶƚĞŐƌĞƌƚ�ƌŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�Ċ�Őŝ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŬƵŶŶƐŬĂƉ�ƚŝů�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͘��Ğ�ŵĞŶĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚƚĞ�ƐǇƐƚĞŵĞƚ�ŬĂŶ�ďƌƵŬĞƐ�ĨŽƌ�Ċ�ĞůŝŵŝŶĞƌĞ�ĞůůĞƌ�ŚĊŶĚƚĞƌĞ�ƌŝƐŝŬŽ͘�



ϭϲ

/� ƚŝůůĞŐŐ� ǀŝů� Ğƚ� ƐůŝŬƚ� ŬƵŶŶƐŬĂƉƐďŝďůŝŽƚĞŬ� ďůŝ� ďĞĚƌĞ� ŽŐ� ďĞĚƌĞ� ŽǀĞƌ� ƚŝĚ� ĞƚƚĞƌ� ŚǀĞƌƚ� ƐŽŵ� ĨůĞƌĞ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝů�ĚĞƚ�;,ŽƐƐĂŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘

Wƚ��ŵĞĚďƌŝŶŐĞƌ� ŽŐƐĊ� ĨůĞƌĞ� ĨŽƌĚĞůĞƌ� ĞŶŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ƌŝƐŝŬŽƌĞĚƵŬƐũŽŶ͘� /ĨƆůŐĞ�DĂŶƵĞůĞ� ;ϮϬϬϴͿ�

ďŝĚƌĂƌ� ĚĞƚ� ŽŐƐĊ� ƚŝů� ĨŽƌďĞĚƌĞƚ� ƉƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚĞƚ͕� ůĂǀĞƌĞ� ĚƌŝĨƚƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ� ŽŐ� ƵŶŶŐĊĞůƐĞ� Ăǀ� ĚǇƌ�

ĞƚƚĞƌŵŽŶƚĞƌŝŶŐ͘�

Ϯ͘ϭϬ��/D

�/D�ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ŽŐ�Ğƌ�ĞŶ�ƉƌŽƐĞƐƐ�ŚǀŽƌ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�

ďǇŐŶŝŶŐĞŶ�ŝ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐƐͲ ŽŐ�ƵƚĨƆƌĞůƐĞƐĨĂƐĞŶ�ŬĂŶ�ŐĞŶĞƌĞƌĞƐ�ŽŐ�ďĞŚĂŶĚůĞƐ͘�DĞĚ��/DͲƚĞŬŶŽůŽŐŝ�

ůĂŐĞƐ�ϯ�ͲŵŽĚĞůůĞƌ�ƐŽŵ�ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�ŐĞŽŵĞƚƌŝ͕�ƌŽŵůŝŐĞ�ƌĞůĂƐũŽŶĞƌ͕�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞ�

ƉƌŽƐĞƐƐĞƌ͕�ŵĞŶŐĚĞƌ� ŽŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŐĞŶƐŬĂƉĞƌ� ;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϴͿ͘� �/D� ŬĂŶ� ďƌƵŬĞƐ� ĨŽƌ� Ċ�

ŽƉƉĚĂŐĞ�ŚĞůƐĞͲ ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƌŝƐŝŬŽĞƌ�ĨƌĂ�ďĞŐǇŶŶĞůƐĞŶ�;DŽƌĚƵĞ͕ Ƶ͘Ċ͘Ϳ͘��ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ďƌƵŬĞƐ�ϯ�Ͳ

ŵŽĚĞůůĞŶĞ� ĨŽƌ� Ċ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ� ĨĂƌĞƌ� ŽŐ� ƌŝƐŝŬŽ� ƐŽŵ� Ğƌ� ĨŽƌĊƌƐĂŬĞƚ� Ăǀ� ƐƚĞĚƐďĞŐƌĞŶƐŝŶŐĞƌ͕�

ďǇŐŐĞƐĞŬǀĞŶƐĞƌ͕�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌ�ŽŐ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ͘��Ğƚ�ŐũƆƌĞƐ�ďůĂŶƚ�

ĂŶŶĞƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƐŝŵƵůĞƌŝŶŐ�;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�&Žƌ�Ăƚ��/D�ƐŬĂů�ŬƵŶŶĞ�ďŝĚƌĂ�

ƉĊ�ĚĞƚƚĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ� Ğƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ� ǀŝŬƚŝŐ� Ăƚ� ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�Ğƌ�ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵŵĞ�ƉĊ�ŚĞůƐĞͲ ŽŐ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŚĞŶƐǇŶ�ŝ�ŽƉƉƌĞƚƚĞůƐĞŶ�Ăǀ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ͕�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ�ŽŐ�ŵŽĚĞůůĞƌ�;DŽƌĚƵĞ͕�Ƶ͘Ċ͘Ϳ͘�

/ĨƆůŐĞ�DŽƌĚƵĞ�;Ƶ͘Ċ͘Ϳ�ŬĂŶ��/D�ǀŝĚĞƌĞ�ƉĊǀŝƌŬĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐďŝůĚĞƚ�ǀĞĚ�Ăƚ͗

x �ĞĚƌĞ�ŵŽĚĞůůĞƌ�ŝ��/D�ƆŬĞƌ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�ŝ�ƚƌǇŐŐĞ�ŽŵŐŝǀĞůƐĞƌ͘

x �ƵƚŽŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌŝŶŐ�ŵŽƚ�ĂŶŐŝƚƚĞ�ŬƌŝƚĞƌŝĞƌ�ŽŐ�ƌĞŐůĞƌ�ďůŝƌ� ůĞƚƚĞƌĞ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ�

ŬĂŶ�ďĞŶǇƚƚĞƐ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽŐ�ŚĞůƐĞ͘

x ͞,ǀĂ�ŚǀŝƐ͟� ƐĐĞŶĂƌŝŽĞƌ� ŬĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐ�ŽŐ�ĚĞƚ� ŬĂŶ ĨŽƌƐƆŬĞƐ� Ċ� ĨŽƌƵƚƐĞ� ĨĂƌĞƌ� ŐũĞŶŶŽŵ�

ǀŝƌƚƵĞůůĞ�ŵŽĚĞůůĞƌ͘

x �Ğƚ�ƚŝůůĂƚĞƐ�ŽŐƐĊ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŬŽůůŝƐũŽŶĞƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ďůŝ�ďƌƵŬƚ�ƐƉŽƌŝŶŐƐƚĞŬŶŽůŽŐŝ�ĨŽƌ�

Ċ� ĂŶĂůǇƐĞƌĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐŵĂƐŬŝŶĞƌ� ŝ� ďĞǀĞŐĞůƐĞ͘� �ĞƚƚĞ� ƆŬĞƌ� ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶ� ĨŽƌ� Ċ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ�ĨĂƌĞƌ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ͘



ϭϳ

Ϯ͘ϭϭ�<ƵůƚƵƌ�

^ŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽŐ�ŐŽĚƚ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ�ŬŽŵŵĞƌ�Ăǀ�ŝŶƚĞƌĂŬƐũŽŶĞƌ�ŝ�ĚĞ�ƐŽƐŝĂůĞ͕�ƚĞŬŶŝƐŬĞ͕�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ŽŐ�

ũƵƌŝĚŝƐŬĞ� ƐǇƐƚĞŵĞŶĞ� ƚŝů� ŬŽŵƉůŝƐĞƌƚĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘��ĞƚƚĞ� ŬĂŶ� ŽĨƚĞ� ŽƉƉƐƵŵŵĞƌĞƐ� ŝ ƐƚŽƌ� ŐƌĂĚ� ƚŝů

ƐĂŵůĞďĞŐƌĞƉĞƚ�ŬƵůƚƵƌ͘��Ğƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ďĂƌĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŽŐ�ĚĞƌĞƐ�ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƚĞŶŬĞŵĊƚĞƌ͕�

ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ�ĨŽƌŚŽůĚ͕�ĨŽƌŵĂůŝƐĞƌƚĞ�ƌĞŐůĞƌ�ŽŐ�ŝŶŶĂƌďĞŝĚĞĚĞ�ƌƵƚŝŶĞƌ͘�,ĞůŚĞƚůŝŐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ�

ŽŐ�ƐǇƐƚĞŵŽƌŝĞŶƚĞƌƚĞ�ƚŝůƚĂŬ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ǀŝŬƚŝŐ�ƐŝĚĞŶ�ĚĞƚ�ƉĊǀŝƌŬĞƌ�ŬƵůƚƵƌĞŶ�ŝ�ĚĞƚ�ůĂŶŐĞ�ůƆƉ�;EǇŬĂŵƉ�

Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘

^ŝŬŬĞƌŚĞƚƐŬƵůƚƵƌ�ŚĂŶĚůĞƌ�Žŵ�ĂƚĨĞƌĚ�ŬŶǇƚƚĞƚ� ƚŝů� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�

ĞůůĞƌ� ŽďũĞŬƚĞƌ� ;EĂƐũŽŶĂů� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŵǇŶĚŝŐŚĞƚ͕� ϮϬϭϰͿ͘� /� ĨŽƌŚŽůĚ� ƚŝů� ĚĞŶŶĞ� ŽƉƉŐĂǀĞŶ� ŽŐ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŬƵůƚƵƌĞŶ� ƚŝů� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͕� ŚĂŶĚůĞƌ� ĚĞƚ� Žŵ� ĚĞƌĞƐ� ŬƵŶŶƐŬĂƉ͕� ŵŽƚŝǀĂƐũŽŶ͕�

ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ͕�ƌƵƚŝŶĞƌ�ŽŐ�ĂƚĨĞƌĚ�ĨŽƌ�Ċ�ƐŬĂƉĞ�ĞŶ�ƚƌǇŐŐ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ͘�

Ϯ͘ϭϮ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ� ŬĂŶ� ďůŝ� ƐĞƚƚ� ƉĊ� ƐŽŵ� ďĊĚĞ� ĞŶ� ƐŽƐŝĂů� ƉƌŽƐĞƐƐ� ŐũĞŶŶŽŵ� ŝŶƚĞƌĂŬƐũŽŶ͕� ŽŐ� ĞŶ�

ƉƌŽĨĞƐũŽŶĞůů� ŚĂŶĚůŝŶŐ� ŚǀŽƌ� ƉĂƐƐĞŶĚĞ� ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ� ŽŐ� ǀĞƌŬƚƆǇ� ƚĂƐ� ŝ� ďƌƵŬ� ĨŽƌ� Ċ� ŽǀĞƌĨƆƌĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ� ƉĊ� ďĞƐƚ� ŵƵůŝŐ� ŵĊƚĞ� ;�ĂŝŶƚǇ Ğƚ� Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘� /� ĞŶ� ĨǇƐŝƐŬ� ĨĂƌůŝŐ� ďƌĂŶƐũĞ� ƐŽŵ�

ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ�ŬĂŶ�ĚĊƌůŝŐ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŚĂ�ƐƚŽƌĞ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞůƐĞ�ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�;�ĂŝŶƚǇ

Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ƐŬĂƉĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐŚĞƚĞƌ�ƌƵŶĚƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌŝŶŐ�ŽŐ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƚŝůƚĂŬ�;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

/�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŚĞůĞ�ƚŝĚĞŶ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƌĞŐĞůŵĞƐƐŝŐĞ�ŵƆƚĞƌ�ŝ�ĂůůĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚƐ�

ĨĂƐĞƌ͕� ŚǀŽƌ� ĨŽƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ� ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ� ŚĞůƐĞ� ŽŐ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ� ŽǀĞƌĨƆƌĞƐ� ŵĞůůŽŵ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ƵƚĨƆƌĞŶĚĞ͘�hƚŽǀĞƌ�ŵƆƚĞŶĞ�ǀŝů�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŽŐƐĊ�ŚĞůĞ�ƚŝĚĞŶ�ĨŽƌĞŬŽŵŵĞ�

ĞŶƚĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝĂ�ĨŽƌŵĞůůĞ�ĞůůĞƌ�ƵĨŽƌŵĞůůĞ�ƉƌŽƐĞƐƐĞƌ͕�ďĞǀŝƐƐƚ�ĞůůĞƌ�ƵďĞǀŝƐƐƚ�;�ĂŝŶƚǇ Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘�

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŬĂŶ�ĨŽƌĞŬŽŵŵĞ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ŵƆƚĞƌ�ŽŐ�ƐĂŵƚĂůĞƌ͕�ĞůůĞƌ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ďĞŶǇƚƚĞƐ�

ƚĞŬŶŝƐŬĞ� ŚũĞůƉĞŵŝĚůĞƌ͘� �Ŷ� ƐƚŽƌ� ĚĞů� Ăǀ� ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ� ĨŽƌĞŐĊƌ� ŝ� ƚŝůůĞŐŐ� ǀŝĂ� ŝŬŬĞͲǀĞƌďĂů�

ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ƐŽŵ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ǀŝĂ�ŬƌŽƉƉƐƐƉƌĊŬ͕�ƚŽŶĞĨĂůů͕�ĂŶƐŝŬƚƐƵƚƚƌǇŬŬ͕�ĨǇƐŝƐŬ�ĚŝƐƚĂŶƐĞ�ŽŐ�

ĂŶĚƌĞ�ŵĊƚĞƌ�Ċ�ƵƚƚƌǇŬŬĞ�ƐĞŐ�ƉĊ�;�ĂŝŶƚǇ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖��ŽůƐǀĊŐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�

WĞƌƐŽŶ�ƚŝů�ƉĞƌƐŽŶ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŚĂƌ�ŝ�ĨůĞƌĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ďůŝƚƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚ�ƐŽŵ�ĚĞŶ�ŵĞƐƚ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�

ĨŽƌŵĞŶ�ĨŽƌ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŝ�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ�;�ĂŝŶƚǇ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖��ŽůƐǀĊŐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�/�ĚĞƚƚĞ�ƚŝůĨĞůůĞƚ�



ϭϴ

ŬĂŶ� ƉĂƌƚĞŶĞ� ŵƆƚĞƐ� ŽŐ� ĚĞƚ� ďůŝƌ� Ğƚ� ŚĞůŚĞƚůŝŐ� ŝŶŶƚƌǇŬŬ� ŐũĞŶŶŽŵ� ǀĞƌďĂů� ŽŐ� ŝŬŬĞͲǀĞƌďĂů�

ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ͕�ƐĂŵƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ŚũĞůƉĞŵŝĚůĞƌ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ďĞŶǇƚƚĞƚ͘

�Ğƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚůĞĚĞůƐĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ�Ğƚ�

ŐŽĚƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŚĊŶĚǀĞƌŬĞƌŶĞ�ƐŽŵ�ĨĂŬƚŝƐŬ�ƐŬĂů�ŐũƆƌĞ�ũŽďďĞŶ�;EǇŬĂŵƉ Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘�EĊƌ�ĚĞƚ�

ŐũĞůĚĞƌ� ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ� ǀĞŬƚůĞŐŐĞƐ� ŝ� ĚĞŶŶĞ� ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ� ĚĞƚ� ƐŬƌŝĨƚůŝŐĞ͘� �Ğƚ� Ğƌ� ǀŝŬƚŝŐ� Ăƚ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐĨůǇƚĞŶ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ĨŽƌ�ŬŽŵƉůŝƐĞƌƚ�ŵĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇĞ�ƚĞŬƐƚ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ŚĊŶĚǀĞƌŬĞƌŶĞ�ŝŬŬĞ�ŵŝƐƚĞƌ�

ŵŽƚĞƚ� ;EǇŬĂŵƉ Ğƚ� Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘� 'ũĞŶŶŽŵ� >ĞĂŶ� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ǀĞŬƚůĞŐŐĞƐ� ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌŝŶŐ� ƐŽŵ�

ƉŽƐŝƚŝǀƚ͕ ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ� ůĞƚƚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�Ċ� ĨŽƌƐƚĊ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƆŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�

ŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞ͘� ^ƚƆƌƌĞ� ŐƌĂĚ� Ăǀ� ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌŝŶŐ� ŝ� ĨŽƌŚŽůĚ� ƚŝů� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŚĊŶĚƚĞƌŝŶŐ͕� ĨŽƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ͕�ĂĚǀĂƌƐůĞƌ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚƐƚĂŬĞƌŶĞƐ�ĨŽƌƉůŝŬƚĞůƐĞƌ͕�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ƐŽŵ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ�;tƵ�

Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘

Ϯ͘ϭϯ�^ĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ

/� ĞŶ� ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ŬŽŶƚƌĂŚĞƌĞƐ� ĞŶ� ƐĂŵƐƉŝůůƐŐƌƵƉƉĞ� ƐŽŵ� ďĞƐƚĊƌ� Ăǀ� ĚĞ� ǀŝŬƚŝŐƐƚĞ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ŽŐ� ƵƚĨƆƌĞŶĚĞ͘� �ĞŶŶĞ� ŐƌƵƉƉĞŶ� ŚĂƌ� ŐũĞŶŶŽŵ� ƐĂŵĂƌďĞŝĚ� ĂŶƐǀĂƌ� ĨŽƌ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŵŽƚ�ĞŶ�ŽŵĨŽƌĞŶƚ�ŵĊůƉƌŝƐ� ;�ŝĨŝ͕�ϮϬϭϴͿ͘ sĞĚ�ĞŶ�ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŬĂŶ�ƵůŝŬĞ�

ŝŶƐŝƚĂŵĞŶƚ�ŽƌĚŶŝŶŐĞƌ�ĂǀƚĂůĞƐ�ŵĞůůŽŵ�ŶŽĞŶ�ĞůůĞƌ�ĂůůĞ�ĂŬƚƆƌĞŶĞ�ĨŽƌ�Ċ�ŵŽƚŝǀĞƌĞ�ƚŝů�ŐŽĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ�

;hŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐďǇŐŐ͕�ϮϬϬϳͿ͘

�Ğƚ� Ğƌ� ĨůĞƌĞ� ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ� Ăǀ� ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͖� ƐĂŵƐƉŝůů� ƚŝů� ƚŽƚĂůĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ƐĂŵƐƉŝůů� ŵĞĚ�

ŝŶĐŝƚĂŵĞŶƚ�ŽŐ�KW^� ;KĨĨĞŶƚůŝŐ�WƌŝǀĂƚ�^ĂŵĂƌďĞŝĚͿ͘� /�ĂůůĞ� ƚŝůĨĞůůĞŶĞ�ƵƚŶǇƚƚĞƐ�ďĊĚĞ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�ĨƌĂ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ŽŐ� ƵƚĨƆƌĞŶĚĞ� ƚŝĚůŝŐ� ;�ŝĨŝ͕� ϮϬϭϴͿ͘� �ŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ� ŝŶŬůƵĚĞƌĞƐ� ĂůůĞƌĞĚĞ� ŝ�

ƵƚǀŝŬůŝŶŐƐĨĂƐĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ƵƚŶǇƚƚĞ�ĚĞƌĞƐ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐƐŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ƐŬĂƉĞ�Ğƚ�ďĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�

ƉƌŽƐũĞŬƚ� ;hŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐďǇŐŐ͕� ϮϬϬϳ͖� �ƵƐƚ͕� ϮϬϭϭ͖� ^ƆĚĂů͕� ϮϬϭϰͿ͕� ŐũĞŶŶŽŵ� ĨŽƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů� ďĞĚƌĞ�

ƌŝƐŝŬŽŚĊŶĚƚĞƌŝŶŐ͕� ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ͕� ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ͕� ƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐ� ŽŐ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƵƚĨƆƌĞůƐĞ� ;^ƆĚĂů͕�

ϮϬϭϰͿ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ƚŽƚĂůƚ�ƐĞƚƚ�Ɛǀčƌƚ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ�ĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽŐ�ŚĞůƐĞ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͘�

�Ŷ�ĂŶŶĞŶ�ǀŝŬƚŝŐ�ĊƌƐĂŬ� ĨŽƌ�Ċ� ůĞŐŐĞ�ŽƉƉ� ƚŝů� ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ĂŶŶĞŶ�ŵĊƚĞ� ŝŶŶŚĞŶƚĞ�

ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌŬƵŶŶƐŬĂƉ� ƚŝĚůŝŐ͕ Ğƌ� Ăƚ� ^,�ͲƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞ� ƐŽŵ� ŽƉƉĚĂŐĞƐ� ŝ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐĞŶ� ŝŬŬĞ�

ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ�Ğƌ�ĚĞ�ƐĂŵŵĞ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ƉƌĞƐƐĞŶĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƵƚĨƆƌĞůƐĞ�;EǇŬĂŵƉ Ğƚ�Ăů͕͘�

ϮϬϭϭͿ͘�



ϭϵ

�ĞƚƚĞ�ŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ�ďĞƐŬƌŝǀĞƌ�ŽŐ�ďĞŐƌƵŶŶĞƌ�ǀĂůŐ�Ăǀ�ŽƉƉŐĂǀĞŶƐ�ŵĞƚŽĚĞ͕�ŚǀŝůŬĞ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�

ĨŽƌĞƚĂƚƚ�ŵĞĚ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů�ǀĂůŝĚŝƚĞƚ�ŽŐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚ͘�/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ŵĞƚŽĚĞ�

ďůĞ� ĨĂŐůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ� ƐŽŵ� ͨ<ǀĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵĞƚŽĚĞƌ� ŝ� ƉƌĂŬƐŝƐͩ� ;dũŽƌĂ͕� ϮϬϭϳͿ� ŽŐ� ͨ�Ğƚ�

ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŝŶƚĞƌǀũƵͩ�;<ǀĂůĞ�Θ��ƌŝŶŬŵĂŶŶ͕�ϮϬϭϱͿ�ŐƌƵŶĚŝŐ�ŐũĞŶŶŽŵŐĊƚƚ�ĨŽƌ�Ċ�ůĞŐŐĞ�Ğƚ�

ŐƌƵŶŶůĂŐ�ĨŽƌ�ďĞĚƌĞ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞůƐĞ͘�

ϯ͘ϭ�sĂůŐ�Ăǀ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵĞƚŽĚĞƌ

&Ɔƌ�ĚĞƚ�ďůĞ ǀĂůŐƚ�ŵĞƚŽĚĞ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�<ǀĂůĞ�Θ �ƌŝŶŬŵĂŶŶ�;ϮϬϭϱͿ�ĚŝƐŬƵƚĞƌƚ�ŽŐ�ĨŽƌŵƵůĞƌƚ�

ĨŽƌŵĊůĞƚ�ŵĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ͘�&Žƌ�Ċ�ǀŝĚĞƌĞ�ŬƵŶŶĞ�ďĞůǇƐĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐďŝůĚĞƚ�ŝ�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ�ŽŐ�

ƚŝůƚĂŬ� ďůĞ� ĚĞƚ� ǀĂůŐƚ� Ċ� ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ� ĚŽŬƵŵĞŶƚƐƚƵĚŝĞ͘��ŽŬƵŵĞŶƚƐƚƵĚŝĞƚ� ǀĂƌ� ŽŐƐĊ� ǀŝŬƚŝŐ ĨŽƌ� Ċ�

ƐƵƉƉůĞƌĞ�ŵĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐƚŝůƚĂŬ͘�sŝĚĞƌĞ�ƐƉŝůƚĞ�ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐŚĞƚ�ƚŝů�ĚĂƚĂ�

ĞŶ� ǀŝŬƚŝŐ� ƌŽůůĞ͘� 'ũĞŶŶŽŵ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� ƐŽŵ� ĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞ� ǀĂƌ� ĚĞƚ� ŵƵůŝŐŚĞƚ� ĨŽƌ� Ċ�

ŐũĞŶŶŽŵŐĊ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ� ƵƆŶƐŬĞĚĞ� ŚĞŶĚĞůƐĞƌ͕� ^,�ͲƉůĂŶ͕� ǀĞƌŶĞƌƵŶĚĞƌĂƉƉŽƌƚ� ŽŐ� ĂŶĚƌĞ�

ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ͘�

^čƌůŝŐ�ƐƆŬĞƌ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�Ċ�ďĞůǇƐĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƐŝŶ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐ�ƉĊ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�

ďůĞ�ĚĞƌĨŽƌ�ďĞƐƚĞŵƚ�Ăƚ�Zh,ͲĞŶĞ�ƐŬƵůůĞ�ďƌƵŬĞƐ�ƐŽŵ�ŬǀĂŶƚŝƚĂƚŝǀ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�Ċ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞ�ǀŝĚĞƌĞ�ŚǀŽƌ�

ĚĞƚ� ǀĂƌ� ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐďĞŚŽǀ͘� WĊ� ŐƌƵŶŶ� Ăǀ� ŶŽĞ ƐǀĂŬ� ŬǀĂůŝƚĞƚ� ƉĊ� Zh,ͲĞŶĞ� ŵĊƚƚĞ� ĞŶĚĂ� ĞŶ�

ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵĊƚĞ� ǀĞůŐĞƐ�ŵĞĚ�ŚŽǀĞĚŝŶƚĞŶƐũŽŶ�Žŵ�Ċ� ŬĂƌƚůĞŐŐĞ� ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐƚŝůƚĂŬ͘� �ƌƵŬ� Ăǀ� ĨůĞƌĞ�

ŵĞƚŽĚĞƌ� ƐƚƆƚƚĞƐ� ŽŐƐĊ� Ăǀ��ĂůůĂŶĚ� ;ϮϬϭϳͿ� ƐŽŵ� ĨŽƌŵŝĚůĞƌ� Ăƚ� ĨůĞƌĞ�ŵĞƚŽĚŝƐŬĞ� ƚŝůŶčƌŵŝŶŐĞƌ� Ğƌ�

ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ĂǀĚĞŬŬĞ�ĚĞƚ�ŚĞůŚĞƚůŝŐĞ�ďŝůĚĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞ�ĚĞƌĨŽƌ�ǀĂůŐƚ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵ�ƐŽŵ�ŝ�ƐƚŽƌ�

ŐƌĂĚ�ǀĂƌ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ͨ<ǀĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵĞƚŽĚĞƌ�ŝ�ƉƌĂŬƐŝƐͩ�Ăǀ�dũŽƌĂ ;ϮϬϭϳͿ͕�ƐĂŵƚ�ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞƐ�

ĞŐŶĞ�ƌĞĨůĞŬƐũŽŶĞƌ͘

ϯ͘Ϯ��ŽŬƵŵĞŶƚƐƚƵĚŝĞƚ

&Žƌ�Ċ�ƐƵƉƉůĞƌĞ ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵ�ŽŐ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐ�Ăǀ�Zh,�ĚĂƚĂ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ďĞŶǇƚƚĞƚ�ŽƐƐ�

Ăǀ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƐƚƵĚŝĞƌ͕ ŚǀŽƌ�ĚĞƚ ŝ�ŚŽǀĞĚƐĂŬ�ďƌƵŬĞƐ ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ�ƉƌŽĚƵƐĞƌƚ�ĨŽƌ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌŵĊů�ĞŶŶ�

ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞƐ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů�;dũŽƌĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘�&Žƌ�Ċ�ŚĂ�ŵĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƐ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�

ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ůĞŐŐĞƐ�ĚĞƚ ĨƌĞŵ�ƐƆŬĞŽƌĚ͕�ƐƆŬĞŵŽƚŽƌĞƌ�ŽŐ�ƚǇƉĞ�ƚŝĚƐƐŬƌŝĨƚ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ďĞŶǇƚƚĞƚ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�



ϮϬ

ŽƉƉŐĂǀĞ͘� �ƌƐƚĂůů Ğƌ� ŽŐƐĊ� Ăǀ� ƐƚŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ;dũŽƌĂ͕� ϮϬϭϳͿ͘� sĞĚ� ƐŝĚĞŶ� Ăǀ� ƐƆŬ� ĞƚƚĞƌ� ĂƌƚŝŬůĞƌ͕�

ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ŽŐ� ƚŝĚƐƐŬƌŝĨƚĞƌ�ƉĊ� ŝŶƚĞƌŶĞƚƚ͕� ŚĂƌ�ĚĞƚ� ŐũĞŶŶŽŵ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͕�ŵƆƚĞƌ�ŽŐ� ƐĂŵƚĂůĞƌ�ŵĞĚ�

ĨĂŐƉĞƌƐŽŶĞƌ� ďůŝƚƚ� ĂŶďĞĨĂůƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ ĂƌƚŝŬůĞƌ͕� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ� ŽŐ� ƚŝĚƐƐŬƌŝĨƚĞƌ͕� ƐŽŵ� Ğƌ� ďůŝƚƚ� ďƌƵŬƚ� ŝ�

ƚŝůůĞŐŐ͘

ϯ͘Ϯ͘ϭ�^ƆŬĞŵŽƚŽƌĞƌ

KZ/��ʹ ^ƆŬĞŵŽƚŽƌ� ƐŽŵ� ůĂƌ�ĚĞŐ� ƐƆŬĞ�ĞƚƚĞƌ�ďƆŬĞƌ͕� ƚŝĚƐƐŬƌŝĨƚĞƌ͕� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ŵ͘ŵ͘� ŝ�ďŝďůŝŽƚĞŬĞƚƐ�

ƌĞƐƐƵƌƐĞƌ͘

tĞď� ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ʹ �ĞƐƚĊƌ� Ăǀ� ƚƌĞ� ĂƌƚŝŬŬĞůͲ ŽŐ� ƐŝƚĞƌŝŶŐƐĚĂƚĂďĂƐĞƌ͘� �ĞŬŬĞƌ� ǀĞƌĚĞŶƐ� ůĞĚĞŶĚĞ�

ƚŝĚƐƐŬƌŝĨƚĞƌ�ŝŶŶĞŶ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ŶĂƚƵƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉ͕�ƐĂŵĨƵŶŶƐĨĂŐ�ŽŐ�ŚƵŵĂŶŝŽƌĂ͘

'ŽŽŐůĞ� ƐĐŽůĂƌ�ʹ 'ŽŽŐůĞƐ�ĞŐĞŶ� ƐƆŬĞŵŽƚŽƌ͘��ĞŬŬĞƌ�ĚĞ� ĨůĞƐƚĞ�ĂŬĂĚĞŵŝƐŬĞ� ƚŝĚƐƐŬƌŝĨƚĂƌƚŝŬůĞƌ�ŽŐ�

ďƆŬĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƉƵďůŝƐĞƌƚ�ƉĊ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƚ͘

^ƚĂƚŝƐƚŝƐŬ�ƐĞŶƚƌĂůďǇƌĊ�ʹ ĨĂŐůŝŐ�ƵĂǀŚĞŶŐŝŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĂŶƐǀĂƌůŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ƐĂŵůĞ�ŝŶŶ͕�ƉƌŽĚƵƐĞƌĞ�

ŽŐ�ƉƵďůŝƐĞƌĞ�ŽĨĨŝƐŝĞůů�ƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ͘�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ�^ƆŬ�ŽŐ�ƐƆŬĞŽƌĚ�

WƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ�ďůĞ�ƌĞĚƵƐĞƌƚ�ƚŝů�ŶŽĞŶ�ĨĊ�ŽƌĚ�ƐŽŵ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ͨƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͕ͩ�ͨďǇŐŐ͕ͩ�ͨƐŬĂĚĞƌ͕ͩ�

ͨ^,�͕ͩ�ͨ,D^͕ͩ�ͨďĂƌƌŝĞƌĞƌ͕ͩ�ͨƵůǇŬŬĞƌ͕ͩ� ͨĨŽƌĞďǇŐŐĞ͕ͩ�ͨĨŽƌŚŝŶĚƌŝŶŐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ͕ͩ�

ĨŽƌ Ċ�ĨĊ�ĨůĞƐƚ�ŽŐ�ďĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�ƐƆŬĞƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ͘�KƌĚĞŶĞ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ŽǀĞƌƐĂƚƚ�ƚŝů�ĞŶŐĞůƐŬ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�ĞŶĚĂ�

ĨůĞƌĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ͘�

ϯ͘ϯ�DĞƚŽĚĞ�ĨŽƌ��ĂƐĞ

�ůů�ĚĂƚĂ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�Ğƌ�ƐĂŵůĞƚ�ŝŶŶ�ŐũĞŶŶŽŵ�Ğƚ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ�ŽŐ�^ƚĂƚƐďǇŐŐ�

ĨƌĂ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͘��ĂƚĂĞŶĞ�ƚŝů�Zh,ͲĞŶĞ�Ğƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�Ăǀ�ĂƌďĞŝĚĞƌĞ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ�ĞƚƚĞƌ�

ŽƉƉƐĞƚƚĞƚ� ƚŝů� ŚŽǀĞĚďĞĚƌŝĨƚ͕� ŵĞĚ� ŬƌĂǀ� ƚŝů� ĂŶƚĂůů� ĨƌĂ� ďǇŐŐŚĞƌƌĞ͘� /ŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ� Ğƌ� ŽŐƐĊ�

ƚŝůŬŶǇƚƚĞƚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͘



Ϯϭ

ϯ͘ϯ͘ϭ��ǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐĞƌ ŽŐ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞƌ

&Žƌ�Ċ�ƐĞ�ŚǀĂ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ŐũƆƌĞ�ĨŽƌ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ƌŝƐŝŬŽĞŶ�ĨŽƌ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�

ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�Ċ�ĨŝŶŶĞ�ŚǀŽƌ�ƉƌŽďůĞŵĞƚ�ůŝŐŐĞƌ͘�Zh,ͲĞŶĞ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�ŚǀŽƌ� ĚĞ� ĨůĞƐƚĞ� ĂǀǀŝŬĞŶĞ� ƐŬũĞƌ�ƉĊ� ƐĞůǀĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ� �ĂŵƉƵƐ��Ɛ͕� ŽŐ� ŐũĞŶŶŽŵ�

ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ� ƐŬĂů� ĚĞƚ� ĂǀŬůĂƌĞƐ� Žŵ� ŶŽĞŶ� Ăǀ� ĂǀǀŝŬĞŶĞ� ŬƵŶŶĞ� ŚĂ� ďůŝƚƚ� ĂǀǀĞƌŐĞƚ� ĂůůĞƌĞĚĞ� ŝ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐĞŶ͘��Ğƚ�ǀŝů�ŝŬŬĞ�ďůŝ�ƐĞƚƚ�ƉĊ�Zh,ͲĞƌ�ĨƌĂ�ĂŶĚƌĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ďůŝ�ƚĂƚƚ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ƐŽŵ�

ŝŬŬĞ�Ğƌ�ƌĞůĂƚĞƌƚ�ƚŝů��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͘

ϯ͘ϯ͘Ϯ��ĂƚĂŝŶŶŚĞŶƚŝŶŐ͕�ŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐ ŽŐ�ĂŶĂůǇƐĞ

�ƚƚĞƌ�ŵƆƚĞƌ�ŵĞĚ�ŚŽǀĞĚďĞĚƌŝĨƚĞŶĞ�ďůĞ�ϭϭ�ϵϭϬ�Zh,ͲĞƌ�ŽǀĞƌůĞǀĞƌƚ�ƉĊ�ĞǆĐĞů͘��Ğƚ�ďůĞ�ƉƌĞƐŝƐĞƌƚ�ŽŐ�

ďĞŬƌĞĨƚĞƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĞŶ�ƌĂƐŬ�ŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐ�Ăǀ�ŶŽĞŶ�ŚƵŶĚƌĞ�Zh,ͲĞƌ�Ăƚ�ĚĂƚĂĞŶĞ�ŝŬŬĞ�ŬƵŶŶĞ�ďčƌĞ�

ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ƉĊ�ĞŐĞŶŚĊŶĚ͘��ĞƚƚĞ�ƐŬǇůĚĞƐ�Ăƚ�ĚĞ�ŽĨƚĞ�ǀĂƌ�ǀĞůĚŝŐ�ƐƚŝŬŬŽƌĚƐďĂƐĞƌƚĞ�ŵĞĚ�ůŝƚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ͕� ŶŽĞ� ƐŽŵ� ŵĞĚĨƆƌƚĞ� Ăƚ� ĞŶ� ǀĞůĚŝŐ� ƐƚŽƌ� ĚĞů� Ăǀ� ŽƉƉŐĂǀĞŶ� ďĂƐĞƌĞƌ� ƐĞŐ� ƉĊ�

ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͘� � ^ƚĂƚŝƐƚŝŬŬ� ĨƌĂ� Zh,ͲĞŶĞ� ŬƵŶŶĞ� ĚĞƌŝŵŽƚ� ƵŶĚĞƌďǇŐŐĞ� ƐƉƆƌƐŵĊů� ƚŝů� ŝŶƚĞƌǀũƵͲ

ŽďũĞŬƚĞŶĞ ŽŐ�ĨŽƌ�Ċ�ƐĞ�ŚǀŽƌ�ŽŐ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬŬĞŶ�ƉĊ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͘�

Zh,ͲĞŶĞ�ďůĞ�ĂŶĂůǇƐĞƌƚ�ŵĞĚ�ĚĞƚĂůũĞƌƚ�ŐũĞŶŶŽŵůĞƐŶŝŶŐ�ŽŐ�ŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌŝŶŐ�Ƶƚ�ŝĨƌĂ�ŝŶŶŚŽůĚĞƚ͘�^Ğ�

ǀĞĚůĞŐŐ�ϭ ĨŽƌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ͘�WĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ĚĞŶ�ŶĞǀŶƚĞ�ŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ�ďůĞ�ĚĞƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌƚ�Ċ�ůĂŐĞ�

ƐĊ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀ� ƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ� ƐŽŵ� ŵƵůŝŐ� Ƶƚ� ĨƌĂ� ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ͕ ƐĂŵƚŝĚŝŐ� ƐŽŵ� ĚĞƚ� ƐŬƵůůĞ� ǀčƌĞ�

ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ�ƐĂŵŵĞŶůŝŬŶďĂƌƚ�ŵĞĚ�ƵůǇŬŬĞƐƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ͘��ĞŶŶĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�Ċ�ƐĞƚƚĞ�

ůǇƐ�ƉĊ�ŚǀĂ� ƐůĂŐƐ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŽŐ� ĨŽƌŚŽůĚ� ƐŽŵ� ĨŽƌĞŬŽŵŵĞƌ�ŚǇƉƉŝŐƐƚ͕ ŽŐ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�

ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ƚŝůƚĂŬ͘�

�Ğƚ�ǀĂƌ�ƚǇĚĞůŝŐ�ŵĂŶŐĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŐũĞŶƚĂŐĞŶĚĞ�ŽŐ�ƐŽŵ�ĚĞƌĨŽƌ�ďůĞ�ĞŐŶĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ ĞůůĞƌ�

ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ͘� <ĂƚĞŐŽƌŝĞƌ� ďůĞ� ŽŐƐĊ� ŝŶƐƉŝƌĞƌƚ� Ăǀ� ĂƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚƐ� ͨŬŽŵƉĂƐƐͩ ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�

;DŽƐƚƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ͖�tŝŶŐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͕�ƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ�ĨƌĂ�^^�͕�Ğƚ�Ăǀ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌƐĞůƐŬĂƉĞŶĞƐ�ĞŐŶĞ�

ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ�ŽŐ�ŶƆǇĞ�ĚŝƐŬƵƐũŽŶ�ďůĂŶƚ�ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�ŝ�Ğƚ�ĨŽƌƐƆŬ�ƉĊ�Ċ�ƐŬĂƉĞ�ƚŽůŬďĂƌ�ŽŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀ�

ƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ�ŽǀĞƌ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͘�



ϮϮ

ϯ͘ϰ��ǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ

�ǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ� ǀĂƌ� ĞŶ� ŐŽĚ� ŵĞƚŽĚĞ� ĨŽƌ� Ċ� ƐƚƵĚĞƌĞ� ŵĞŶŝŶŐĞƌ͕� ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ� ŽŐ� ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ�

;�ĂůůĂŶĚ͕�ϮϬϭϳ͖�dũŽƌĂ�ϮϬϭϳͿ͘�/�ĚĞ�ŶĞƐƚĞ�ĚĞůŬĂƉŝƚůĞŶĞ�ĨƌĞŵůĞŐŐĞƐ�ĚĞƚ�ƚŝů�ĞŶ�ǀŝƐƐ�ŐƌĂĚ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚ�

ďůĞ� ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ� ĨŽƌĂƌďĞŝĚ͕� ǀĂůŐ� Ăǀ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ͕� ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ� Ăǀ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ� ŽŐ�

ĞƚƚĞƌĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ǀĞŬƚůĞŐŐŝŶŐ�ƉĊ�ŚǀŽƌĨŽƌ�ĞŶŬĞůƚĞ�ĂǀŐũƆƌĞůƐĞƌ�ďůĞ�ŐũŽƌƚ͘�

ϯ͘ϰ͘ϭ�&ŽƌĂƌďĞŝĚ

�Ğƚ�ďůĞ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀũƵŐƵŝĚĞ�;ǀĞĚůĞŐŐ�ϮͿ ƐŽŵ�ďůĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ŝ�ĨůĞƌĞ�ŽŵŐĂŶŐĞƌ͕ ƐůŝŬ�Ăƚ�

ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�ĨŝŬŬ�ƚŝĚ�ƚŝů�Ċ�ƌĞĨůĞŬƚĞƌĞ�ŽǀĞƌ�Žŵ�ĚĞ�ĚĞŬŬĞƚ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�ďŝĚƌŽ�ĚĞƚ�

ƚŝů� Ċ� ŽƉƉĂƌďĞŝĚĞ� ŵĞƌ� ŐƌƵŶŶůĂŐ� ĨŽƌ� ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ� ŽŐ� ŬƌŝƚŝƐŬ� ƚĞŶŬŶŝŶŐ͕ ŐũĞŶŶŽŵ� ŵĞƌ� ƚŝĚ� ƚŝů� Ċ�

ďĞĂƌďĞŝĚĞ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�ĨƌĂ�ĂƌƚŝŬůĞƌ͕�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ŽŐ�ůŝŬŶĞŶĚĞ͘

�ƚƚĞƌƐŽŵ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ǀĂƌ�ƚŝůŬŶǇƚƚĞƚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ďůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞƌ�ƚŝů� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ǀĂůŐƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�

ŶĂƚƵƌůŝŐ� ĂǀŐƌĞŶƐŶŝŶŐ͕� ŶŽĞ� ƐŽŵ� ƵŶĚĞƌďǇŐŐĞƐ� Ăǀ� dũŽƌĂ� ;ϮϬϭϳͿ͘� DĂŶŐĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� ďůĞ�

ĂŶďĞĨĂůƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƚŝĚůŝŐĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͕�ĞŶ�ƵƚǀĂůŐƐŵĞƚŽĚŝŬŬ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ŽŵƚĂůƚ�ƐŽŵ�ƐŶƆďĂůůŵĞƚŽĚĞŶ�

;dũŽƌĂ͕� ϮϬϭϳͿ͘� hĂǀŚĞŶŐŝŐ� Ăǀ� ŚǀŽƌĚĂŶ� ĨƆƌƐƚĞŐĂŶŐƐŬŽŶƚĂŬƚĞŶ� ďůĞ� ĞƚĂďůĞƌƚ͕� ĨŝŬŬ� ĂůůĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� ǀŝŬƚŝŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ� Žŵ� ĨŽƌŵĞůůĞ� ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ� ǀĞĚ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͕� ƉƌĂŬƚŝƐŬ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ŽŐ�ĞŶ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�Ăǀ� ƚĞŵĂƚŝŬŬĞŶ� ;ǀĞĚůĞŐŐ�ϯͿ͘��ĞƚƚĞ�ďŝĚƌŽ� ƚŝů�Ċ�ŽƉƉĂƌďĞŝĚĞ� ƚŝůůŝƚ�

ŵĞůůŽŵ�ĨŽƌƐŬĞƌ�ŽŐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�ǀĞĚ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�;dũŽƌĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�

ĨŝŬŬ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ�ǀĞůŐĞ�ƐƚĞĚ�ĨŽƌĚŝ�Ğƚ�ŬũĞŶƚ�ƐƚĞĚ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝů�ŬŽŵĨŽƌƚ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞ�ďůŝƌ�ŵĞƌ�ǀŝůůŝŐĞ�

ƚŝů�Ċ�ĚĞůĞ�ƐŝŶĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƚĂŶŬĞƌ�;dũŽƌĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘

ϯ͘ϰ͘Ϯ�/ŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ

sĞĚ� ƵƚǀĂůŐ� Ăǀ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� ďůĞ� ĚĞƚ� ǀĞŬƚůĂŐƚ� Ċ� ĨĊ� ĨůĞƌĞ� ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞƌ� ďĊĚĞ� ŐũĞŶŶŽŵ�

ĂŬƚƆƌƌŽůůĞŶĞ͖� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͕� ďǇŐŐŚĞƌƌĞ� ŽŐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ͕� ŵĞŶ� ŽŐƐĊ� ŐũĞŶŶŽŵ� ƵůŝŬĞ�

ĂƌďĞŝĚƐƚĂŬĞƌƌŽůůĞƌ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘�dŽƚĂůƚ�ŶŝƚƚĞŶ�ƉŽƚĞŶƐŝĞůůĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ďůĞ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƚ͕�ŚǀŽƌĂǀ�

ĨũŽƌƚĞŶ�ďůĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ�;ƚĂďĞůů�ϭͿ͘��ĞƚƚĞ�ďůĞ�ǀƵƌĚĞƌƚ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĂŬƐĞƉƚĂďĞů�ŵĞŶŐĚĞ͕�ĚĂ�dũŽƌĂ�;ϮϬϭϳͿ�

ƉƌĞƐŝƐĞƌĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐĞƌĞ�Ċ ĨĊ�ĨƌĞŵ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ŽŐ�ĚĞƚĂůũĞƌƚĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ�ĞůůĞƌ�ŵĞŶŝŶŐĞƌ�ĞŶŶ�

ĚĞƚ�Ğƌ�Ċ�ŚĂ�ŵĞĚ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ĂŶƚĂůů͘�



Ϯϯ

dĂďĞůů�ϭ͗�'ƌƵƉƉĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ďƌĂŶƐũĞ͕�ŝĚ�ŶƵŵŵĞƌĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƌŽůůĞ

'ƌƵƉƉĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚ

�ŬƚƆƌƌŽůůĞ /ŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚ ZŽůůĞ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ /KϬϭ ^,��ƌĊĚŐŝǀĞƌ

/KϬϮ >ĞĚĞƌƌŽůůĞ

/KϭϬ �ƌŬŝƚĞŬƚ

/Kϭϭ �ƌŬŝƚĞŬƚ

/KϭϮ ^,��ĨĂŐƌĊĚŐŝǀĞƌ

/Kϭϯ �ŶƚƌĞƉƌŝƐĞĂŶƐǀĂƌůŝŐ

/Kϭϰ Z/�

�ǇŐŐŚĞƌƌĞ /KϬϱ ^,��ƌĊĚŐŝǀĞƌ

/KϬϲ <ŽŽƌĚŝŶĞƌĞŶĚĞ�ƌŽůůĞ

/KϬϴ <ŽŽƌĚŝŶĞƌĞŶĚĞ�ƌŽůůĞ

�ŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ /KϬϯ ,D^�ƌĊĚŐŝǀĞƌ

/KϬϰ >ĞĚĞƌƌŽůůĞ�,D^

/KϬϳ >ĞĚĞƌƌŽůůĞ�,D^

/KϬϵ ,D^�ƌĊĚŐŝǀĞƌ

ϯ͘ϰ͘ϯ�'ũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ

WĊ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ǀĂƌ�ĚĞƚ͕�ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�dũŽƌĂ�;ϮϬϭϳͿ�ƐŬƌŝǀĞƌ͕�ĞŶ�ƚǇĚĞůŝŐ�ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐ�ŵĞůůŽŵ�ƉĂƌƚĞŶĞ�

ƚŝů�ŚǀĞŵ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ŝ�ƌŽŵŵĞƚ͘�&ŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�ǀĂƌ ďĞǀŝƐƐƚĞ�ƉĊ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ƉĊǀŝƌŬĞƐ�Ăǀ�ŬŽŶƚĞŬƐƚ�;<ǀĂůĞ�

ŽŐ��ƌŝŶŬŵĂŶŶ͕�ϮϬϭϱͿ͕ ŽŐ�ƐƆƌŐĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ĚƌŝǀĞ�ƐĂŵƚĂůĞŶĞ�ĨƌĞŵŽǀĞƌ�ŵĞĚ�Ċ�ƐĞƚƚĞ�ƌĂŵŵĞƌ�ĨŽƌ�ŚǀŝůŬĞ�

ƚĞŵĂĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬƵůůĞ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĞƐ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ǀĞŬƚůĂŐƚ�Ċ�ƐŬĂƉĞ�ĞŶ�ĂǀƐůĂƉƉĞƚ�ŽŐ�ŬŽŵĨŽƌƚĂďĞů�

ƐƚĞŵŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ƚĞŶŬĞ�ŚƆǇƚ͕�ŽŐ�ŬŽŵŵĞ�ŵĞĚ�ĚŝŐƌĞƐũŽŶĞƌ�;dũŽƌĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

/�ĂůůĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ďůĞ�ĚĞƚ�ǀĂůŐƚ�Ċ�ďĞŶǇƚƚĞ�ůǇĚŽƉƉƚĂŬ�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ďĞĂƌďĞŝĚĞ�ĚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�

ƐŽŵ�ďůĞ�ĨƌĞŵůĂŐƚ�ƐĊ�ŶƆǇĂŬƚŝŐ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐ͘�dũŽƌĂ�;ϮϬϭϳͿ�ŽŵƚĂůĞƌ�ůǇĚŽƉƉƚĂŬ�ƐŽŵ�ǀĞƐĞŶƚůŝŐĞ�ĨŽƌ�Ċ�

ŬƵŶŶĞ ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ� ĞŶ� ƐŬŝŬŬĞůŝŐ� ĂŶĂůǇƐĞ͕� ŝ� ƚŝůůĞŐŐ� ƚŝů� Ăƚ� ĚĞƚ� Őŝƌ� ƉƌĂŬƚŝƐŬĞ� ĨŽƌĚĞůĞƌ� ƐŽŵ� ĨŽƌ�

ĞŬƐĞŵƉĞů�Ċ�ƚŝůůĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŶĞ�Ċ�ĨŽŬƵƐĞƌĞ�ĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐ�ƉĊ�ĚĞůƚĂŬĞƌŶĞ�ƐŽŵ�ƐŶĂŬŬĞƌ�ĨƌĞŵĨŽƌ�Ċ�ƚĂ�

ŶŽƚĂƚĞƌ͘

/� ŚĞŶŚŽůĚ� ƚŝů� dũŽƌĂ� ;ϮϬϭϳͿ� ǀĂƌ� ŬũĞƌŶĞŶ� Ăǀ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ� ƌĞĨůĞŬƐũŽŶƐƐƉƆƌƐŵĊů� ŵĞĚ� ƐƚŝŬŬŽƌĚ� ƚŝů�

ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů͘� �ĞŐŐĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŶĞ� ŚĂĚĚĞ� ƚĞŶŬƚ� ŐƌƵŶĚŝŐ� ŐũĞŶŶŽŵ� ĚĞ� ƐŝƐƚŶĞǀŶƚĞ� ƉĊ�

ĨŽƌŚĊŶĚ͕� ŽŐ� ƌĞĨůĞŬƚĞƌƚĞ� ŽŐƐĊ� ŽǀĞƌ� ǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ� ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů� ĞƚƚĞƌ� ŚǀĞƌƚ� ƐŽŵ� ĨůĞƌĞ�



Ϯϰ

ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ďůĞ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ŽŐ�ŵĞŶŝŶŐĞƌ�ǇƚƌĞƚ͘�/ĨƆůŐĞ�<ǀĂůĞ�ŽŐ��ƌŝŶŬŵĂŶŶ�;ϮϬϭϱͿ�Ğƌ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�

ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͕�ŽŐ�ĞŶ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŬĂŶ�ƉƌŽĚƵƐĞƌĞ�ƵůŝŬĞ�ƵƚƐĂŐŶ�ƉĊ�ĚĞ�ƐĂŵŵĞ�ƚĞŵĂĞŶĞ�ŵĞĚ�ƐĂŵŵĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŐƵŝĚĞ͘� �Ğƚ� ďůĞ� ĚĞƌĨŽƌ� ǀĞŬƚůĂŐƚ� Ăƚ� ďĞŐŐĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŶĞ� ƐŬƵůůĞ� ǀčƌĞ� ƚŝů� ƐƚĞĚĞ� ǀĞĚ� ĂůůĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͕ ĨŽƌ� Ċ� ŵŝŶŝŵĞƌĞ� ƐũĂŶƐĞŶ� ĨŽƌ� Ċ� ŐůĞŵŵĞ� ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů� ƉĊ� ŐƌƵŶŶ� Ăǀ�

ŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐ�ƐǀŝŬƚ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĨůĞƌĞ�ĨŽƌĚĞůĞƌ�ǀĞĚ�Ăƚ�ďĞŐŐĞ�ŬƵŶŶĞ�ŽƉƉĨĂƚƚĞ�ŬƌŽƉƉƐƐƉƌĊŬ�ŽŐ�

ƐƉƌĊŬůŝŐĞ�ǀŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ͘�

ϯ͘ϰ͘ϰ��ƚƚĞƌĂƌďĞŝĚ�Ăǀ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ

>ǇĚŽƉƉƚĂŬĞŶĞ�Ăǀ�ƐĞůǀĞ�ƐƉƆƌƐŵĊůƐĚĞůĞŶ�Ăǀ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ�ďůĞ�ŐũĞŶŶŽŵŐĊƚƚ�ŽŐ�ƚƌĂŶƐŬƌŝďĞƌƚ͘��Ğƚ�ǀŝů�

Ɛŝ�Ċ�ŐũƆƌĞ�ůǇĚŽƉƉƚĂŬĞŶĞ�Žŵ�ƚŝů�ƚĞŬƐƚ�;dũŽƌĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘���Ğƚ�ďůĞ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ŽƌĚƌĞƚƚ�ŝ�ƚĂůĞƐƉƌĊŬƐƚŝů�ŵĞĚ�

ƵŶŶƚĂŬ� Ăǀ� ŶŽĞŶ� ĨĊ� ŽƌĚ� ƐŽŵ� ǀĂƌ� ƵĨŽƌƐƚĊĞůŝŐ� ƉĊ� ŐƌƵŶŶ� Ăǀ� ƐƚƆǇ� ƉĊ� ůǇĚŽƉƉƚĂŬĞƚ͘� �ƚ� ďĞŐŐĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŶĞ�ǀĂƌ�ƚŝů�ƐƚĞĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞůǀĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ�ŐũŽƌĚĞ�ƚƌĂŶƐŬƌŝďĞƌŝŶŐĞŶ�ůĞƚƚĞƌĞ͕�ĚĂ�ĚĞ�ŚĂĚĚĞ�

ĨŽƌŵĞŶŝŶŐ�Žŵ�ďĞŶǇƚƚĞƚ�ŬƌŽƉƉƐƐƉƌĊŬ͕� ŝƌŽŶŝ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ� ƌĞƚŽƌŝƐŬĞ� ĨĂŬƚŽƌĞƌ ƐŽŵ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�

ƉĊƉĞŬĞ͘��ǀ�ĚĞŶŶĞ�ŐƌƵŶŶĞŶ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ŐũŽƌƚ�ƚŝů�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ�Ċ�ƚƌĂŶƐŬƌŝďĞƌĞ�ŽƉƉƚĂŬĞƚ�ƐŶĂƌĞƐƚ�

ŵƵůŝŐ�ĞƚƚĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ŝŶƚĞƌǀũƵ͕�ŽĨƚĞƐƚ�ƐĂŵŵĞ�ĚĂŐ͘�

sĞĚ� ĨĞƌĚŝŐƐƚŝůůĞůƐĞ� Ăǀ� ƚƌĂŶƐŬƌŝƉƐũŽŶ� ďůĞ� ĚĞƚ� ĨĂŐůŝŐĞ� ŝŶŶŚŽůĚĞƚ� ƐĂŵůĞƚ� ŽŐ� ƐĂŵŵĞŶůŝŬŶĞƚ͘� &Žƌ�

ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ƚŝů�ďĞĚƌĞƚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŝ�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ͕�ďůĞ�ŚǀĞƌƚ�ƵƚƐĂŐŶ�ƚŝů� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ�ŐƌƵŶĚŝŐ�

ůĞƐƚ�ŐũĞŶŶŽŵ͕�ƚŽůŬĞƚ͕� ĨŽƌĞŶŬůĞƚ�ŽŐ�ƐĂƚƚ� ƐĂŵŵĞŶ�ƚŝů�ĞŶ�ŽƉƉƚĞůůŝŶŐƐƚĂďĞůů�ŽǀĞƌ�ŚǀŝůŬĞ�ƚŝůƚĂŬ�ĚĞ�

ƵůŝŬĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ�ŚĂĚĚĞ�ĨŽƌŵŝĚůĞƚ͘�sŝĚĞƌĞ�ďůĞ�ĨƵŶŶĞŶĞ�ŽŐƐĊ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĨŽƌŵ�ŵĞĚ�

ŶŽĞŶ�ƵƚĚƌĂŐ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ƐŝƚĂƚĞƌ�ƐŽŵ�ďůĞ�ƐŝƚĂƚƐũĞŬŬĞƚ�ŵĞĚ�ĚĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ͘��ĞƚƚĞ�

ĂƌďĞŝĚĞƚ�ďůŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚ�ŝ�ƌĞƐƵůƚĂƚŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ�ĨŽƌ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͘

DĂŶŐĞ� Ăǀ� ƚŝůƚĂŬĞŶĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐ� ŝ� ƚĂďĞůůĞƌ� ;Ŷƌ͘� Ϯ� ƚŝů� Ŷƌ͘� ϵͿ� ŵĞĚ� ŽƉƉƚĞůůŝŶŐ� Ăǀ� ŚǀŽƌ� ŵĂŶŐĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�Žŵ�ĚĞ�ƵůŝŬĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ďĂƌĞ�ŵĞŶƚ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŝŶĚŝŬĂƐũŽŶ�ƉĊ�

ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ƐŽŵ�ƉĊƉĞŬƚĞ� ƚŝůƚĂŬĞŶĞ͕� ŝŬŬĞ�ŚĊŶĚĨĂƐƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ƉĊ�ŚǀŝůŬĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐƐƚ͘

ϯ͘ϱ�&ŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞƐ ĨŽƌƐůĂŐ

/�ƚŝůůĞŐŐ�ƚŝů�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ĨƌĂ�ĚĞ�ŶĞǀŶƚĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵĞƚŽĚĞƌ�ĨƌĞŵůĞŐŐĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ ŝ�

ƐůƵƚƚĞŶ�Ăǀ�ƌĞƐƵůƚĂƚŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ͘��ĞƚƚĞ�ďůĞ�ŬŽŶƐƚƌƵĞƌƚ�ŐũĞŶŶŽŵ ĚŝƐŬƵƐũŽŶ�ŵĞůůŽŵ�ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ͕ ŽŐ�

ŬŽŵŵĞƌ�Ăǀ�Ăůů�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�ĚĞ�ŚĂƌ�ƚŝůĞŐŶĞƚ�ƐĞŐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ͘



Ϯϱ

ϯ͘ϲ sĂůŝĚŝƚĞƚ

sĞĚ� Ċ� ŬŽŵďŝŶĞƌĞ� ƚƌĞ� ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ� ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵĞƚŽĚĞƌ� ďĞůǇƐĞƐ� ĨůĞƌĞ� ƐŝĚĞƌ� Ăǀ� ƐĂŵŵĞ�

ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐ� ŽŐ� ĚĞ� ƵůŝŬĞ�ŵĞƚŽĚĞŶĞ� ŬĂŶ� ďŝĚƌĂ� ƚŝů� Ċ� ƐƚƆƚƚĞ� ŽƉƉ Žŵ�ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͘� �ĞƚƚĞ� ŚĂƌ�

ďŝĚƌĂƚƚ�ƚŝů�Ċ�ƆŬĞ�ǀĂůŝĚŝƚĞƚĞŶ�ƚŝů�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞ͘

dŝĚůŝŐ ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ ďůĞ�ĚĞƚ�ŚŽůĚƚ�ĞŶ�ƌĞŬŬĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ŽƉƉƐƚĂƌƚƐŵƆƚĞƌ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ĂŬƚƆƌĞƌ�ǀĂƌ�

ŝŶǀŽůǀĞƌƚ͘�DƵůŝŐŚĞƚĞŶ� ĨŽƌ�Ċ� ĨĊ� ƚŝĚůŝŐ� ŝŶŶƐƉŝůů͕�ĚŝƐŬƵƐũŽŶ�ŽŐ�ŬƵƌƐŝŶŐ� ĨƌĂ� ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ƵůŝŬĞ� ƌŽůůĞƌ͘�

�ĞƚƚĞ ŬĂŶ� ŚĂ� ďŝĚƌĂƚƚ� ƚŝů� ƌĞĚƵŬƐũŽŶ� Ăǀ� ďŝĂƐ� ŽŐ� ĚĞƌŵĞĚ� ƆŬƚ� ǀĂůŝĚŝƚĞƚ� ĨŽƌ� ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞ͘� DǇĞ�

ĚŝƐŬƵƐũŽŶ�ŵĞůůŽŵ� ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŚĞůĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ďŝĚƌŽ�ƉĊ� ƐĂŵŵĞ�ŵĊƚĞ͕�ŽŐ�ǀĂƌ� ƚƌŽůŝŐ�

ƐƉĞƐŝĞůƚ�ǀŝŬƚŝŐ�ĚĂ�ĚĞ�ďĞŐŐĞ�ŚĂƌ�ůŝƚĞŶ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�ĨƌĂ�ďǇŐŐĞŶčƌŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŶĞǀŶƚĞ�ƉƵŶŬƚĞŶĞ�ďŝĚƌŽ�ƚŝů�

ŐŽĚ� ƚĞŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ͕� ŶŽĞ� ƐŽŵ�<ǀĂůĞ�ŽŐ��ƌŝŶŬŵĂŶŶ� ;ϮϬϭϱͿ�ŽŵƚĂůĞƌ� ƐŽŵ�ǀŝŬƚŝŐĞ�

ƉƵŶŬƚĞƌ�ŝ�ǀĂůŝĚĞƌŝŶŐ͘

sĂůŝĚŝƚĞƚĞŶ� ƚŝů� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ� ŚĂƌ� ďůŝƚƚ� ƐƚǇƌŬĞƚ� Ăǀ� ŵĞŶŐĚĞŶ͕� ƐĞůǀ� Žŵ� ĚĞŶ� ŬƵŶŶĞ� ďůŝƚƚ� ƐƚǇƌŬĞƚ�

ǇƚƚĞƌůŝŐŐĞƌĞ�Ăǀ�ĞŶĚĂ�ĨůĞƌĞ͘�/ĨƆůŐĞ�dũŽƌĂ�;ϮϬϭϳͿ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŬƚŝŐĞƌĞ�Ăƚ�ŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ�Ăǀ�ŚǀĞƌƚ�ŝŶƚĞƌǀũƵ�

ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ƐŽŵ�ŐŽĚ͕�ŶŽĞ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ͘�EĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ƵƚǀĂůŐĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ�ŵĞĚ�

Ğƚ�ďƌĞĚƚ�ƵƚǀĂůŐ�ŽŐ�ƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƌ� ĨƌĂ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ͕�ďǇŐŐŚĞƌƌĞ�ŽŐ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ŵĞĚ� ĨůĞƌĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ĨƌĂ�ƐĂŵŵĞ�ďƌĂŶƐũĞ͘��ůůŝŬĞǀĞů�Ğƌ�ĚĞƚ�Ğƚ�Ɛǀčƌƚ�ďƌĞĚƚ�ƚĞŵĂ�ŽŐ�ǀĂůŝĚŝƚĞƚĞŶ�ǀŝůůĞ�

ŚĂƚƚ�ŐŽĚƚ�Ăǀ�ǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ŵĞĚ� ĨůĞƌĞ� ƌŽůůĞƌ͘�'ǇůĚŝŐŚĞƚĞŶ� ŝ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ� ƐƚǇƌŬĞƐ�

ŽŐƐĊ� ŐũĞŶŶŽŵ� ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐĂƌƚŝŬůĞƌ͕� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ� ŽŐ� ĂŶŶĞŶ� ĨĂŐůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ� ĨƌĂ� ĨůĞƌĞ� ƵůŝŬĞ� ŬŝůĚĞƌ͘� WĊ�

ďĂŬŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ĚĞ�ŶĞǀŶƚĞ�ĨĂŬƚŽƌĞŶĞ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ǀĂůŝĚŝƚĞƚĞŶ�ƚŝů�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�Ċ�ǀčƌĞ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ŐŽĚ͘�

�Ğƚ� ůŝŐŐĞƌ� ŵǇĞ� ƵƐŝŬŬĞƌŚĞƚ� ŝ� ĚĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ� ƵƆŶƐŬĞĚĞ� ŚĞŶĚĞůƐĞŶĞ� ŽŐ� ƐƉĞƐŝĞůƚ� ƌƵŶĚƚ�

ƵŶĚĞƌƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ� ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ� ĚŝƐƐĞ͘� ZĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ� ƵƆŶƐŬĞĚĞ� ŚĞŶĚĞůƐĞƌ� Ğƌ� ĂǀŚĞŶŐŝŐ� Ăǀ� Ăƚ�

ŚĊŶĚǀĞƌŬĞƌĞ͕� ĨƵŶŬƐũŽŶčƌĞƌ� ŽŐ� ďǇŐŐĞůĞĚĞůƐĞ� ŽďƐĞƌǀĞƌĞƌ� ŚĞŶĚĞůƐĞŶ� ĞůůĞƌ� ĨŽƌŚŽůĚĞƚ� ŽŐ�

ƌĂƉƉŽƌƚĞƌĞƌ�ĚĞƚ�ŝŶŶ͘��Ğƚ�ƚǇĚĞƐ�ƉĊ�ƐƚŽƌ�ƵŶĚĞƌƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ĨĂŬƚŽƌĞƌ�ƐŽŵ�ĨƌǇŬƚ�ĨŽƌ�

ĂŶŐŝǀĞƌŝ͕�ŐĞŶĞƌĞůů�ŵŽƚǀŝůũĞ�ƚŝů�Ċ�ƐŬƌŝǀĞ�ƐůŝŬĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ŽŐ�ŵĂŶŐĞů�ƉĊ�ƚŝĚ�ŽŐ�ŬĂƉĂƐŝƚĞƚ͘

^ĞůǀĞ�ŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ�ƉĊ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞŶĞ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ƐƚŽƌ�ƵƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͘� /�ŵĂŶŐĞ�

ƚŝůĨĞůůĞƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƐŬƌĞǀĞƚ�Ɛǀčƌƚ�ĨĊ�ĚĞƚĂůũĞƌ͕�ŽĨƚĞ�ƐĊ�ůŝƚĞ�ƐŽŵ�Ğƚ�ƐƚŝŬŬŽƌĚ͘��Ŷ�ŵĞĚǀŝƌŬĞŶĚĞ�ĊƌƐĂŬ�ŬĂŶ�

ǀčƌĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŽĨƚĞ�ůŝŐŐĞƌ�ǀĞĚ�Ğƚ�ďŝůĚĞ�ƐŽŵ�ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�Ăǀ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ŚĂƚƚ�ƚŝůŐĂŶŐ�

ƚŝů͘�^Ğůǀ�Žŵ�ĚĞƚ�ŽĨƚĞ�ǀĂƌ�ƚǇĚĞůŝŐ�ŚǀŝůŬĞŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�ĚĞ�ŐũĞůĚĞŶĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ�ƉĂƐƐĞƚ�ŵĞĚ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�

ƵŵƵůŝŐ�Ċ�Ɛŝ�ŶŽĞ�ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ�Žŵ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ĂůǀŽƌůŝŐŚĞƚƐŐƌĂĚ͘



Ϯϲ

ϯ͘ϳ ZĞůĂďŝůŝƚĞƚ

�ŶŐĂƐũĞŵĞŶƚĞƚ�ƚŝů�ĚĞ�ŵĂŶŐĞ ŵƆƚĞĚĞůƚĂŐĞƌŶĞ�ŝ�ƚŝĚůŝŐ�ĨĂƐĞ�ƐŵŝƚƚĞƚ�ƌĂƐŬƚ�ŽǀĞƌ�ƉĊ�ĨŽƌƐŬĞƌŶĞ�ŽŐ�

ŬĂŶ�ŚĂ�ƉĊǀŝƌŬĞƚ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞ͘��ĞƚƚĞ�ŬĂŶ�ŚĂ�ƐƚǇƌŬĞƚ�ƌĞůĂďŝůŝƚĞƚĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĨůĞƌĞ�

ƐǇŶ�ƉĊ�ƚĞŵĂĞŶĞ͘��Ğƚ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ŽŐƐĊ�ƐŽŵ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƚŽ�ĨŽƌƐŬĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞƌƚ͕�ĚĂ�ĚĞ�ŚĂĚĚĞ�

ƵůŝŬĞ ĨŽƌŬƵŶŶƐŬĂƉĞƌ� ŽŐ� ƐǇŶƐƉƵŶŬƚĞƌ� ƐŽŵ� ĚĞ� ŬƵŶŶĞ� ĚĞůĞ� ŵĞĚ� ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ� ŽŐ� ĚŝƐŬƵƚĞƌĞ͘�

&ŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞƐ�ďĞŐƌĞŶƐĞĚĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�ŚĂƌ�ŚĂƚƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŝĚĞƌ� ŝ� ƐĞŐ�ƐĞůǀ͕�ǀĞĚ�Ăƚ�ĚĞ� ůĞƚƚĞƌĞ�ŬƵŶŶĞ�

ĨŽƌŚŽůĚĞ�ƐĞŐ�ŽďũĞŬƚŝǀĞ�ŽŐ�ŝ�ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ�ǀĂƌ�ĨƌŝĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌĚŽŵŵĞƌ͘

�ƌĨĂƌŝŶŐ�ŽŐ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ ŬĂŶ�ŚĂ�ƉĊǀŝƌŬĞƚ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵ�ůčƌĚŽŵ�ĨƌĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚƐƚƵĚŝĞƚ͕�ǀŝĚĞƌĞ�

ĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŽŐ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͘� ^ƉĞƐŝĞůƚ�ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů� ƚŝů�

ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ƵƚŽǀĞƌ� ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ŬĂŶ�ŚĂ�ďůŝƚƚ�ĨĂƌŐĞƚ�Ăǀ�ĚĞŶŶĞ�ƚǇƉĞŶ�ůčƌĚŽŵ͘��ůůŝŬĞǀĞů�ǀƵƌĚĞƌĞƌ�

ŝŬŬĞ ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�ĚĞƚƚĞ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƐǀĂŬŚĞƚ�ŝ�ĚĞƚ�ŚĞůŚĞƚůŝŐĞ�ďŝůĚĞƚ͕�ŵĞŶ�ĞŶ�ƐƚǇƌŬĞ�ĞƚƚĞƌƐŽŵ�ĚĞƌĞƐ�

ŝŶƚĞƌǀũƵƚĞŬŶŝŬŬ�ƵƚǀŝŬůĞƚ�ƐĞŐ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ͘

�Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ�ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌǀũƵƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞ�ŵĞĚ�ůǇĚŽƉƉƚĂŬ�ŽŐ�ƐŝƚĂƚƐũĞŬŬ͘��ĞƚƚĞ�ŚĂƌ�ƐƚǇƌŬĞƚ�

ƌĞůĂďŝůŝƚĞƚĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŵĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�ŶƆǇĂŬƚŝŐ�ŐũĞŶŐŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ�ƐŝŶĞ�ŵĞŶŝŶŐĞƌ͘

dƌŽǀĞƌĚŝŐŚĞƚĞŶ�ƚŝů�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞŶĞ�Ğƌ�ƐƚǇƌŬĞƚ�Ăǀ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨĂŬƚŝƐŬĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�

ŽŐ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĨƵŶŶĞƚ�ƐƚĞĚ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͕�ŵĞŶ�ƐǀĞŬŬĞƐ�ŝ�ĨůĞƌĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�

ĚĊƌůŝŐĞ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌ͘�ZĞůĂďŝůŝƚĞƚĞŶ�ƚŝů� ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞƐ�ŬĂƚĞŐŽƌŝƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŵĂŶŐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�Ğƌ�ŶŽĞ�

ƐǀĂŬĞƌĞ�Ăǀ�ƐĂŵŵĞ�ŐƌƵŶŶ�ŽŐ�ĨŽƌĚŝ�ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�ŝŬŬĞ�ďĞǀŝƚŶĞƚ�ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ�ĞůůĞƌ�ŚĞŶĚĞůƐĞŶĞ�ƐĞůǀ͘



Ϯϳ

/�ũĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϳ�ďůĞ�Ğƚ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŽƉƉƌĞƚƚĞƚ�ŵĞůůŽŵ�DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ�ŽŐ�^ƚĂƚƐďǇŐŐ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ͘� ,ĞŶƐŝŬƚĞŶ� ǀĂƌ Ăƚ� DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ� ƆŶƐŬĞƚ� ŵĞƌ� ŬƵŶŶƐŬĂƉ� Žŵ� ƌŝƐŝŬŽ� ƉĊ�

ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞ�ŬƵŶŶĞ ďůŝ�ďĞĚƌĞ�ƚŝů�Ċ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ĚĞƚ�ďŽƌƚ͘��Ğ�ƆŶƐŬĞƚ�Ċ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞ�

ŵƵůŝŐĞ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ�ŵĞůůŽŵ�ƌĊĚͬǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌͬůĞǀĞƌĂŶƐĞƌ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐƐĨĂƐĞŶ�ŽŐ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�

ŚĞŶĚĞůƐĞƌ� ƉĊ� ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͕ ĨŽƌ� ƐĊ� Ċ� ŬŽŵŵĞ� ĨƌĞŵ� ƚŝů� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞ� ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐĞƌ� ŝ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐƐĨĂƐĞŶ͘�

WƌŽƐũĞŬƚ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� Ğƌ� ĞŶ� ŽƉƉĨƆƌŝŶŐ� Ăǀ� Ğƚ� ŶǇƚƚ� ǀĞƚĞƌŝŶčƌďǇŐŐ� ƉĊ� EŽƌŐĞƐ� ŵŝůũƆͲ ŽŐ�

ďŝŽǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ�;ED�hͿ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ƐĂŵůĞĚĞ�ƵƚďǇŐŐŝŶŐĞŶ�ŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐͲ

ŽŐ�ŚƆŐƐŬŽůĞƐĞŬƚŽƌĞŶ�ŝ�EŽƌŐĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ�ƉĊ�ϲϯ�ϭϬϬ�ŬǀĂĚƌĂƚŵĞƚĞƌ͕�ƚŝů�ƐĂŵŵĞŶ�ϮϰϬϬ�ƌŽŵ�

ŽŐ�ĞŶ�ŬŽƐƚŶĂĚƐƌĂŵŵĞ�ƉĊ�ϳ͕Ϯ�ŵŝůůŝĂƌĚĞƌ�ŬƌŽŶĞƌ͘�sĞƚĞƌŝŶčƌďǇŐŐĞƚ�ďĞƐƚĊƌ� ŝ� ƌĞĂůŝƚĞƚĞŶ�Ăǀ�ĊƚƚĞ�

ƐĂŵŵĞŶŬŶǇƚƚĞĚĞ�ďǇŐŶŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ďǇŐŐĞƐƚĂƌƚ� ŝ�ϮϬϭϯ�ŽŐ� ĨĞƌĚŝŐƐƚŝůůĞůƐĞ� ŝ�ϮϬϮϬ͘� /� ƚŝůůĞŐŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�

ƵƚĞŽŵƌĊĚĞƌ�ƉĊ�ǀĞů�ϭϱϬ�ŵĊů�;^ƚĂƚƐďǇŐŐ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

�ǇŐŐĞŶĞ�ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ĂƚƌŝĞƌ͕�ŬĂŶƚŝŶĞ͕�ĂŵĨŝ͕�ďŝďůŝŽƚĞŬ͕�ůĞƐĞƐĂůĞƌ͕�ĂƵĚŝƚŽƌŝĞƌ͕�

ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƌ͕� ĂǀĂŶƐĞƌƚ� ďƌƵŬĞƌƵƚƐƚǇƌ͕� ŵĂŶŐĞ� ƚĞŬŶŝƐŬĞ� ƌŽŵ� ŽŐ� ƐũĂŬƚĞƌ͘� /� ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ� ŵĞĚ� Ğƚ�

ĂƚƌŝƵŵ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ŬŽŵƉůŝƐĞƌƚ�ĂƌŬŝƚĞŬƚƵƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƵƚŚĞŶŐĞŶĞ�ƌŽŵ�ŽŐ�ŶŽĞŶ�Ăǀ�ƐũĂŬƚĞŶĞ�ǀĂƌ�ƐĊ�

ŬŽŵƉůŝƐĞƌƚĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŬƌĞǀĚĞƐ ƉƌŽĨĞƐũŽŶĞůůĞ�ŬůĂƚƌĞƌĞ͘�

DĞĚ� Ğƚ� ƐĊ� ƐƚŽƌƚ� ƉƌŽƐũĞŬƚ� Ğƌ� ĚĞƚ� ĞŶ� ŬŽŵƉůĞŬƐ� ƐĂŵŵĞŶƐĞƚŶŝŶŐ� Ăǀ� ĨŽƌŚŽůĚ� ŽŐ� ĂŬƚƆƌĞƌ� ƐŽŵ�

ŵĞĚĨƆƌĞƌ� ĞŬƐƚƌĂ� ƌŝƐŝŬŽ͘��Ğƚ� Ğƌ� ƉĂƌĂůůĞůů� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ďǇŐŶŝŶŐ� ŝ� Ŷŝ� ĚĞůŽŵƌĊĚĞƌ͕� ŶŽĞ� ƐŽŵ�

ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ŬŽŽƌĚŝŶĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�ŽŐ�ŐƌĞŶƐĞƐŶŝƚƚ� ;DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ͕� Ƶ͘Ċ͘Ϳ͘�^ŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚ�

ŚĂƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ǀčƌƚ�Ɛǀčƌƚ�ǀŝŬƚŝŐ�ŽŐ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ďůŝƚƚ�ŐũŽƌƚ�ŵǇĞ�ďƌĂ�ƉĊ�ĚĞƚƚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ƚƌŽůŝŐ�

ŬĂŶ�ĚƌĂƐ�ůčƌĚŽŵ�Ăǀ͘��



Ϯϴ



Ϯϵ

<ĂƉŝƚƚĞůĞƚ� ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ� ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ� ĨƌĂ� ĐĂƐĞŶ� ŝ� ĨŽƌŵ� Ăǀ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ� ƵƆŶƐŬĞĚĞ� ŚĞŶĚĞůƐĞƌ� ŽŐ�

ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͘�

ϱ͘ϭ�ZĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ĨƌĂ�ĐĂƐĞ͖�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ

/�ĚĞ�ŶĞƐƚĞ�ĚĞůŬĂƉŝƚůĞŶĞ�ǀŝů�ŝŶŶĚĞůŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ĂůůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ�ďůŝ�ĨƌĞŵůĂŐƚ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ǀĞŬƚůĂŐƚ�

ĚĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƐŽŵ�ĨƌĞŵƐƚĊƌ�ƐŽŵ�ŵĞƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ƐŬĂĚĞďŝůĚĞƚ͘�

ϱ͘ϭ͘ϭ�/ŶŶĚĞůŝŶŐ�Ăǀ�Zh,ͲĞƌ͕�Ğƚ�ŽǀĞƌďůŝŬŬ͗

&ŝŐƵƌ�ϱ͗��ŶƚĂůů�Zh,ͲĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƐŽƌƚĞƌƚ�ŝ�ĂůĨĂďĞƚŝƐŬ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͘�^ƆǇůĞƌ�ŝ�ƌƆĚƚ�Ğƌ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�
ƉĊ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ

&ŽƌĚŝ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ŚĂƌ� ůŝƚĞŶ� ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐƐŬƌĂĨƚ� ƉĊ� ĚĞ� ĨƆůŐĞŶĚĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ� ďůŝƌ� ĚĞ� ŝŬŬĞ�

ĚŝƐŬƵƚĞƌƚ�ǀŝĚĞƌĞ͗�ͨ�ŶŶĞƚ͕ͩ�ͨƌŽƚ͕�ĂǀĨĂůů͕�ƐƚƆǀ�ŽŐ�Zd�͕ͩ�ͨƵĨŽƌƐƚĊĞůŝŐ�ƚĞŬƐƚͩ ŽŐ�ͨǀĞƌŶĞƵƚƐƚǇƌͩ͘�/�

ƚŝůůĞŐŐ� ƐĞƐ� ĚĞƚ� ŚĞůůĞƌ� ŝŬŬĞ� ǀŝĚĞƌĞ� ƉĊ� ,D^� ƐƚĂƐũŽŶĞƌ͕�ŵĞŶ� ĚĞƚ� ďƵƌĚĞ� ŶĞǀŶĞƐ� Ăƚ� ĚĞŶŶĞ� Ğƌ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞŶ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝů�Ċ�ďĞůǇƐĞ�ƵŶĚĞƌƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͘�

/�ƐƚĞĚĞƚ�ƐĞƐ�ĚĞƚ�ǀŝĚĞƌĞ�ƉĊ�ĚĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƐŽŵ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƚƌŽůŝŐ�ŬĂŶ�ŚĂ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐƐŬƌĂĨƚ�

ƉĊ͗� ͨĨĂůů� ŽŐ� ĨĂůůĞŶĚĞ� ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͕ͩ� ͨŬŽŶĨůŝŬƚ� ŵĞůůŽŵ� ŵĞŶŶĞƐŬĞ� ŽŐ� ŵĂƐŬŝŶ͕ͩ� ͨŬƵƚƚ͕ͩ�

ͨŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞƌ͕ͩ�ͨĞůĞŬƚƌŝƐŝƚĞƚ͕ͩ�ͨďƌĂŶŶ�ŽŐ�ŐĂƐƐͩ ŽŐ�ͨĂĚŬŽŵƐƚͩ͘



ϯϬ

ϱ͘ϭ͘Ϯ�&Ăůů�ŽŐ ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͗

&ŝŐƵƌ�ϲ͗��ŶƚĂůů�Zh,ͲĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƚŝů�ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�ƐŽƌƚĞƌƚ�ŝ�ĂůĨĂďĞƚŝƐŬ�
ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͘

&Ăůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�ϯϯϵϮ͕�ĂůƚƐĊ�Ϯϴ͕ϱй�Ăǀ�ĂůůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ͘ &ĂůůͬĂƌďĞŝĚ�ŝ�ŚƆǇĚĞ�

ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�Ϯϯ͕ϲй�Ăǀ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ŽŐ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƐŽŵ�Ĩ͘ĞŬƐ͘��ͨhƐŝŬƌĞƚ�ĂƌďĞŝĚ�ŝ�ŚƆǇĚĞͩ�ŽŐ�

ͨ:ŽďďŝŶŐ�ŝ�ŚƆǇĚĞŶ�Ͳ ũŽďďŝŶŐ�ƵƚĞŶ�ĨĂůůƐŝŬƌŝŶŐͩ͘�

&ĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͕�ƐŽŵ�ŽĨƚĞ�Ğƌ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŵĞĚ�ͨŵĂŶŐůĞƌ�ƐƉĂƌŬĞďŽƌĚͩ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ϭϰ͕ϱй�Ăǀ�

ĂǀǀŝŬĞŶĞ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͘�

hƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ƚĂƌ�ĨŽƌ�ƐĞŐ�Zh,ͲĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ďĊĚĞ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͘�/�ŚŽǀĞĚƐĂŬ�

Ğƌ�ĚĞƚƚĞ ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌͬĊƉŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĚĞŬŬĞ͘��ĞŶŶĞ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�Ϯϯ͕ϵй�Ăǀ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ�ŝ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ͘�

,ĞŝƐĞŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ�ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�ϰ͕Ϯй͘��ƚ�ĚĞƚĂůũĞƌƚ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ĨƌĂ�Zh,ͲĞŶĞ�Ğƌ͗�ͨ/ŬŬĞ�ŐŽĚŬũĞŶƚ�ůƆĨƚ�ŽŐ�

ŝŬŬĞ� ĂǀƐƉĞƌƌĞƚ� ŽŵƌĊĚĞ͘� Ϯ� ŐĂŶŐƐ� ƚŝůƐŶĂŬŬ͘� �ƌďĞŝĚĞƌ� ŚĂĚĚĞ� ŝŬŬĞ� ĂŶŚƵŬĞƌͲŽƉƉůčƌŝŶŐ�

;ĂƌďĞŝĚƐŐŝǀĞƌĂŶƐǀĂƌͿ͘ �ƌďĞŝĚĞƌ�ƐƚĂŶƐĞƚ�ŝŶŶƚŝů�ĂŶŚƵŬĞƌ�ŵĞĚ�ŽƉƉůčƌŝŶŐ�Ğƌ�ƉĊ�ƉůĂƐƐͩ͘� KĨƚĞ�Ğƌ�ĚĞ�

ŽŐƐĊ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ ŵĞĚ�ƐĊ�ůŝƚĞ�ƐŽŵ�ͨĨĞŝů�ƐƚƌŽƉƉ�ďĞŶǇƚƚĞƚͩ͘�

�ĞŶ� ƐƚƆƌƐƚĞ�ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�Ğƌ� ƐƚŝŐĞ͕� ůŝĨƚ͕� ƚƌĂƉƉ͕�ŚĞŝƐ� ŽŐ� ƐƚŝůůĂƐ͕� ƐŽŵ� ƐƚĊƌ� ĨŽƌ� Ϯϵ͕ϵй�Ăǀ�ĂůůĞ�

ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ�ƚŝů�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ͘��ĞŶŶĞ�ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�Zh,ͲĞƌ�ƐŽŵ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ͨŝŬŬĞ�

ŐŽĚŬũĞŶƚ�ƐƚŝůůĂƐͩ͘�

/�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ǀĂůŐƚ�Ċ�ƐĞƚƚĞ�ŐůĂƚƚ ƵŶĚĞƌ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�

ŵĊ� ƉƌĞƐŝƐĞƌĞƐ� Ăƚ� ĚĞƚƚĞ� ŝŬŬĞ� ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ� ŐĊƌ� ƉĊ� ŝ� ŚƆǇĚĞŶ͕�ŵĞŶ� ŽŐƐĊ� ƐƚĞĚĞƌ� ĚĞƚ� Ğƌ� ŐůĂƚƚ� ŝ�

ŐĂŶŐǀĞŝ�ŽŐ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŚĂƌ�ƐŬůŝĚĚ͘�'ůĂƚƚ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ϰ͕Ϭй�Ăǀ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ŽŐ�

ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͘



ϯϭ

ϱ͘ϭ͘ϯ�<ŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ

ϭϳϯ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ďůĞ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ͕�ƐŽŵ Ğƌ�ϭ͕ϱй�Ăǀ�ĂůůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ͘�

&ůĞƌĞ�Ăǀ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ�ŬĂŶ�ƚĞƚƚ�ŬŶǇƚƚĞƐ�ƚŝů�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ ŐůĂƚƚ�ƵŶĚĞƌ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů͕�ŵĞŶ�ĚĞ Ğƌ�ƉůĂƐƐĞƌƚ�

ƵŶĚĞƌ� ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ� ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ� ŝ� ĚĞ� ƚŝůĨĞůůĞŶĞ� ĚĞ�Ğƌ� ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ� ŬŶǇƚƚĞƚ� ŽƉƉ�ŵŽƚ�

ŬũƆƌĞĨŽƌŚŽůĚ͘ ͨ>ĂƐƚĞďŝů� ƐŽŵ� ƐŬƵůůĞ� Ƶƚ� ƐƚŽĚ� Ċ� ďĂƌĞ� ƐƉŽůĞƚ� ƉĊ� ŐůĂƚƚĂͩ͘ ŽŐ�ͨ'ůĂƚƚ� ƉĊ� ŬũƆƌĞǀĞŝ͕�

ƵƚĞŶĨŽƌ�ƌŝŐŐ�ŽŵƌĊĚĞͩ�Ğƌ�ƚŽ�ƚǇƉŝƐŬĞ�ĞŬƐĞŵƉůĞƌ͕�ŵĞŶ�ŶŽĞŶ�Ăǀ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ�Ğƌ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŵĞĚ�ƐĊ�

ůŝƚĞ�ƐŽŵ�ͨŐƌĂǀĞŵĂƐŬŝŶ�ƐƚĊƌ�ƉĊ�ĂĚŬŽŵƐƚĞŶ�ŝ�ϭϱϲͩ͘

ϱ͘ϭ͘ϰ�<Ƶƚƚ

&ŝŐƵƌ�ϳ͗��ŶƚĂůů�Zh,ͲĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƚŝů�ŬƵƚƚ�ƐŽƌƚĞƌƚ�ŝ�ĂůĨĂďĞƚŝƐŬ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͘

Ϯϲϵ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ďůĞ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ŬƵƚƚ͕ ĚĞƚƚĞ�Ğƌ�Ϯ͕ϯй�Ăǀ�ĂůůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ͘��ǀ�ĚĞ�Ϯϲϵ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ�Ğƌ�

ĚĞƚ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ϭϰϬ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƉĊ�ƵƚƐƚŝŬŬĞŶĚĞ�ũĞƌŶ͕�ĚĞƚƚĞ�ƵƚŐũƆƌ�ϱϮ͕Ϭй�Ăǀ�ĂǀǀŝŬ�ƵŶĚĞƌ�ŬƵƚƚ͕�ĚŝƐƐĞ�Ğƌ�

ŽĨƚĞ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŵĞĚ�͞ŽƉƉƐƚŝŬŬĞŶĚĞ�ƌƆƌ͟ ŽŐ�͞ƉƌŽƉƉĞƌ�ŵĂŶŐůĞƌ�ƉĊ�ŽƉƉƐƚŝŬŬĞŶĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐ͘͟���

^ŬĂƌƉ�ŬĂŶƚ�ƵƚŐũƆƌ�ϰϯ�Ăǀ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ�ŽŐ�Ğƌ�ϭϲ͕Ϭй�Ăǀ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ŬƵƚƚ͘�ZĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐŬĂƌƉ�

ŬĂŶƚ� ďĞƐƚĊƌ� Ăǀ� ďůĂŶƚ� ĂŶŶĞƚ� ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌ� ƐŽŵ͗� ͞^ŬĂƌƉ� ŬĂŶƚ� ŝ� ŚŽĚĞŚƆǇĚĞ͘ �ƵƌĚĞ� ƐĞƚƚĞƐ� ƉĊ�

ďĞƐŬǇƚƚĞůƐĞ͘͟ ϴϲ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�Ğƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĨĞŝů�ďƌƵŬ�Ăǀ�ƵƚƐƚǇƌ͘��ĞƚƚĞ ƵƚŐũƆƌ�ϯϮ͕Ϭй�Ăǀ�ŬƵƚƚ�ŽŐ�ďĞƐƚĊƌ�

Ăǀ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ƚǇƉĞŶ�͞ďƌƵŬ�Ăǀ�ǀŝŶŬĞůƐůŝƉĞƌ ƵƚĞŶ�ŚĊŶĚƚĂŬ͘͟



ϯϮ

ϱ͘ϭ͘ϱ��ůĞŬƚƌŝƐŝƚĞƚ

&ŝŐƵƌ�ϴ͗��ŶƚĂůů�Zh,ͲĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƚŝů�ĞůĞŬƚƌŝƐŝƚĞƚ�ƐŽƌƚĞƌƚ�ŝ�ĂůĨĂďĞƚŝƐŬ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͘

ϴϮϮ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ� ďůĞ� ƐŬƌĞǀĞƚ� ƉĊ� ĞůĞŬƚƌŝƐŝƚĞƚ͘� �ĞƚƚĞ Ğƌ� ϲ͕ϵй� Ăǀ� ĂůůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ͘� �ǀ� ĚĞ� ϴϮϯ�

ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ� Ğƌ� ϳϴ ƐŬƌĞǀĞƚ� ƉĊ� ƐƉĞŶŶŝŶŐƐĨĂƌĞ͕� ƐŽŵ ƵƚŐũƆƌ� ϵ͕ϱй� Ăǀ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƐŽŵ� ŐĊƌ� ƉĊ�

ĞůĞŬƚƌŝƐŝƚĞƚ͘��ǀǀŝŬ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ƐƉĞŶŶŝŶŐƐĨĂƌĞ�Ğƌ�ƚǇƉŝƐŬ�͞^ƚŽƌƚ�ƐƚƌƆŵƐŬĂƉ�ŝŬŬĞ�ůƵŬŬĞƚ͘͟

ϱϬϮ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĨĂůůĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌďĞŝĚƐůǇƐ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ƵƚŐũƆƌ�ϲϭ͕ϭй�Ăǀ�ĂǀǀŝŬ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌƆŵ�ŽŐ�ůǇƐ͘��Ğƚ

Ğƌ�ǀĞƌĚƚ�Ċ�ŵĞƌŬĞ�ƐĞŐ�Ăƚ�ĂƌďĞŝĚƐůǇƐ�ŬĂŶ�ƚĞƚƚ�ŬŶǇƚƚĞƐ�ŽƉƉ�ƵŶĚĞƌ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůůͲ ŽŐ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͕�ĚĂ�

ĚĞƚ�Ğƌ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ƐĞ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶ�ĨĞƌĚĞƐ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵƆƌŬƚ͘�

sŝĚĞƌĞ� Ğƌ� ϮϰϮ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ� ůĞĚŶŝŶŐĞƌ͘��ĞƚƚĞ ƵƚŐũƆƌ� ϲ͕ϵй�Ăǀ� ĂǀǀŝŬ�

ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĞůĞŬƚƌŝƐŝƚĞƚ͘��ŬƐĞŵƉůĞƌ�ƉĊ�ĂǀǀŝŬ�Ğƌ�͞ŬĂďůĞƌ�ŚĞŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ůĂǀƚ͟ ŽŐ�͞ŬĂďůĞƌ�ŝ�ŐĂŶŐƐŽŶĞ͕͟

ŶŽĞ�ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ƐŶƵďůĞĨĂƌĞ�ŽŐ�ŚĂƌ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ�ŵĞĚ�ĨĂůůŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ͘

ϱ͘ϭ͘ϲ �ƌĂŶŶ�ŽŐ�ŐĂƐƐ

ϯϬϵ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ďůĞ� ƐŬƌĞǀĞƚ� ƉĊ�ďƌĂŶŶ�ŽŐ� ŐĂƐƐ͕� ƐŽŵ�ƵƚŐũƆƌ� Ϯ͕ϲй� Ăǀ� ĂůůĞ� Zh,ͲĞŶĞ͘� �ǀ� ĚĞ�ϯϬϵ�

ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ�Ğƌ�ϭϳϳ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ǀĂƌĞĂƌďĞŝĚ͕�ƐŽŵ Ğƌ�ϱϳ͕ϯй�Ăǀ�ĂǀǀŝŬĞŶĞ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ďƌĂŶŶ�ŽŐ�

ŐĂƐƐ͘�͞DĂŶŐůĞŶĚĞ�ďƌĂŶŶƐůƵŬŬŝŶŐƐĂƉƉĂƌĂƚ�ǀĞĚ�ǀĂƌŵĞĂƌďĞŝĚ͟ Ğƌ�Ğƚƚ� ƚǇƉŝƐŬ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�Zh,�

ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ǀĂƌŵĞĂƌďĞŝĚ͘�

ϭϯϮ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĨĂůůĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ŐĂƐƐĨůĂƐŬĞƌ͘��ĞƚƚĞ ƵƚŐũƆƌ�ϰϮ͕ϳй�Ăǀ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ďƌĂŶŶ�ŽŐ�ŐĂƐƐ͘�

EŽĞŶ�ĞŬƐĞŵƉůĞƌ�ƉĊ�ĂǀǀŝŬ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ŐĂƐƐĨůĂƐŬĞƌ�Ğƌ�͞ƉƌŽƉĂŶĨůĂƐŬĞ͕�ǀĂƌ�ĊƉĞŶ�ŝŶŶĞ�ŝ�ďǇŐŐĞƚ͘͟ ŽŐ�

͞ŐĂƐƐ�ƐŬĂů�ƌǇĚĚĞƐ�Ƶƚ�ƉĊ�ůĂŐĞƌ͕͟�ƐŝƐƚŶĞǀŶƚĞ ŬĂŶ�ŬŶǇƚƚĞƐ�ŽƉƉ ŵŽƚ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ƌŽƚ͕�ĂǀĨĂůů͕�ƐƚƆǀ�ŽŐ�

Zd��ƐŽŵ�ǀŝ�ŚĂƌ�ƐĞƚƚ�ďŽƌƚ�ŝĨƌĂ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞŶ͕�ŵǇĞ�Ăǀ�ŐƌƵŶŶĞŶ�ƚŝů�͞ŐĂƐƐ�ƐŬĂů�ƌǇĚĚĞƐ�Ƶƚ�ƉĊ�ůĂŐĞƌ͟



ϯϯ

Ğƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�Ğƌ�Žŵ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ŽƉƉƐƚĊƚƚ�ďƌĂŶŶ͕�ƐĊ�ǀŝů�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŵĞĚ�ĨůĂƐŬĞƌ�ŽŐ�

ďƌĞŶŶďĂƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĞůů�ƐƉƌĞĚƚ�ƵƚŽǀĞƌ�ŝ�ŶčƌĞ�ŽŵŐŝǀĞůƐĞƌ�ƚŝů�ďƌĂŶŶŬŝůĚĞŶ͘

ϱ͘ϭ͘ϳ�<ŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞƌ

ϭϬϳ�Zh,ͲĞƌ�Ğƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ƵƚŐũƆƌ�ŬƵŶ�Ϭ͕ϵй�Ăǀ�ĂůůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ͘�

dŝůŶčƌŵĞƚ�ĂůůĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ŐĊƌ�ƉĊ�ǀĂŶŶ�ŽŐ�ůĞŬŬĂƐũĞƌ͕�͞ǀĂŶŶ�ĨƌĂ�ƚĂŬ�ĚƌǇƉƉĞƌ�ŝŶŶ�ŝ�ϭϱϲ�hϭ͟ Ğƌ Ğƚ�

ƚǇƉŝƐŬ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�ĞŶ�Zh,�ƵŶĚĞƌ�ĚĞŶŶĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ŽŐƐĊ�ŶĞǀŶĞƐ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŶŽĞŶ�

ƐŽŵ�ŐĊƌ�ƉĊ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŐŝƚƚĞƌƌŝƐƚĞƌ͕�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�͞ŐŝƚƚĞƌƌŝƐƚ͕�ĨĞƐƚĞ�ůƆƐƚ͘͟

ϱ͘ϭ͘ϴ��ĚŬŽŵƐƚ

ϳϰϭ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ďůĞ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ĂĚŬŽŵƐƚ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ ƵƚŐũƆƌ�ϲ͕Ϯй�Ăǀ�ĂůůĞ�Zh,ͲĞŶĞ͘��ŬƐĞŵƉůĞƌ�ƉĊ�

Zh,ͲĞƌ� ƐŬƌĞǀĞƚ� ƉĊ� ĂĚŬŽŵƐƚ� Ğƌ� ͞ƌƆŵŶŝŶŐƐǀĞŝ� ĚƆƌ� ƐŬĂů� ƐůĊ� ƵƚŽǀĞƌ͕͟ ͞ŵĂŶŐůĞŶĚĞ� ƐŬŝůƚ� ĨŽƌ�

ƌƆŵŶŝŶŐƐǀĞŝ͟�ŽŐ�͞ďůŽŬŬĞƌƚ�ĂĚŬŽŵƐƚ�ϭϰϮ�ǀĞƐƚ͘͟�

ϱ͘Ϯ�ZĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ

�Ğ�ŶĞƐƚĞ�ƵŶĚĞƌŬĂƉŝƚůĞŶĞ�ĨŽƌŵŝĚůĞƌ�ŚŽǀĞĚŝŶŶŚŽůĚĞƚ�ƐŽŵ�ŬŽŵ�ĨƌĞŵ�ŝ�ĚĞ�ĨũŽƌƚĞŶ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ƐŽŵ�

ďůĞ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ͘�hƚ�ŝĨƌĂ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ŬŽŵ�ĚĞƚ�ĨƌĞŵ�ďĊĚĞ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ƚŝůƚĂŬ�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŵĞƌ�

ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ�ƌĞƚƚĞƚ�ŵŽƚ�Zh,ͲŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ͘�ZĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ďůŝƌ�ƐƉůŝƚƚĞƚ� ŝ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�

ƚŝůƚĂŬ�ŽŐ�ŬĂƚĞŐŽƌŝƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�ƚŝůƚĂŬ͘��Ğ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�Ğƌ�ƚǇƉŝƐŬ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐƉŽƚĞŶƐŝĂů�ƐŽŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�

Ăƚ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ĂƌďĞŝĚĞƌ� ŵĞĚ� ƵĂǀŚĞŶŐŝŐ� Ăǀ� ĨĂƌĞ͕ ĨŽƌĚŝ� ĚĞƚ� ƉĊǀŝƌŬĞƌ� ĚĞ� ĨůĞƐƚĞ� ĞůůĞƌ� ĂůůĞ�

ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ͘�<ĂƚĞŐŽƌŝƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�Ğƌ�ĚĞƌŝŵŽƚ� ƌĞƚƚĞƚ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ŵŽƚ� ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů� ĨĂƌĞ� ĨŽƌ� ĨĂůů�ŽŐ�

ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͕�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ�ĞůůĞƌ�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ͘

ϱ͘Ϯ͘ϭ�'ĞŶĞƌĞůůĞ�ƚŝůƚĂŬ

hŶĚĞƌ�ĨƆůŐĞƌ�ĞŶ�ƚĂďĞůů�ŽǀĞƌ�ŽƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ƐŶĂŬŬĞƚ�Žŵ�ƵůŝŬĞ�

ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ďůĞ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͘�&Žƌ�ĞŶ�ŬŽŵƉůĞƚƚ�ǀĞƌƐũŽŶ�Ăǀ�ƚĂďĞůůĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƌĞŬŬĞ�

ĨůĞƌĞ�ƚŝůƚĂŬ͕�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ŬƵŶ�Ğƚƚ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚ�ĨŽƌĞƐůŽ͕�ƐĞ�ǀĞĚůĞŐŐ ϰ͘ /�ĚĞƚƚĞ�ǀĞĚůĞŐŐĞƚ�

ĨƌĞŵŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƚ�ŝ�ƚŝůůĞŐŐ�ŚǀŝůŬĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ƉĊƉĞŬƚĞ�ĚĞ�ƵůŝŬĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ĨƌĞŵĨŽƌ�ŬƵŶ�

ĞŶ�ŽƉƉƚĞůůŝŶŐ͘�



ϯϰ

dĂďĞůů�Ϯ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�Žŵ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚĞ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ƚŝůƚĂŬ͘

dŝůƚĂŬ �ŶƚĂůů

&ŽŬƵƐĞƌĞ�ƉĊͬƉůĂŶůĞŐŐĞ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞŶ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ďǇŐŐĞƐ͘� ϭϬ

<ŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞͬƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞ�ƚǇĚĞůŝŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƚĞŶŬƚ�ĨŽƌ�Ċ�ŚĊŶĚƚĞƌĞ�ĨĂƌĞƌ͘� ϵ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŐŽĚ�ŶŽŬ�ƚŝůŬŽŵƐƚ͘ ϵ

/ŶŶŚĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌŬƵŶŶƐŬĂƉ�ƚŝĚůŝŐ͘� ϵ

&ŽŬƵƐĞƌĞ�ǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ�ƉĊ�ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ͘ ϴ

WůĂŶůĞŐŐĞ�ŵĞĚ�ŶŽŬ�ƚŝĚ�ƚŝů�Ċ�ƉůĂŶůĞŐŐĞ�ƚŝůƚĂŬ͕�ŚĊŶĚƚĞƌĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƚŝůƉĂƐƐĞ�ƵŶĚĞƌǀĞŝƐ͘� ϴ

&Ċ�ŝŶŶ�^,�ͲƌĊĚŐŝǀĞƌĞͬƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ƉĊ�ŶǇƚƚ�ĨŽƌ�Ċ�ƐĞ�ƉĊ�

ďĞƚǇĚĞůŝŐĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ĚĞƌƐŽŵ�ĚĞ�ŽƉƉƐƚĊƌ�ƵƚŽǀĞƌ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘�

ϳ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�ƚǇĚĞůŝŐĞ�ŬƌĂǀ�ǀĞĚ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�

ƉŽƐƚĞƌͬĂŶďƵĚƐĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ͘�

ϳ

&ŽƌƐƆŬĞ�Ċ�ƵŶŶŐĊ�Ăƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ĂƌďĞŝĚĞƌ�ƉĊ�ƐĂŵŵĞ�ƐƚĞĚ�ƚŝů�ƐĂŵŵĞ�ƚŝĚ͕�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ŽǀĞƌ�

ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ�ĞůůĞƌ�ŝ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ďƌƵŬĞƐ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ͘�

ϲ

�ĞŶǇƚƚĞ��/D�ŝ�ƐƚƆƌƌĞ�ŐƌĂĚ�ƚŝů�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚ͘� ϱ

�ĞƚĂůũĞƌƚĞ�ƉůĂŶĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚǀĞŝĞƌ�ƉĊ�ŚǀŽƌ�ƚƵŶŐƚ�ƵƚƐƚǇƌ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ͘� ϰ

�ŶƐŬĂĨĨĞ�ŵĞƌ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�ƵƚĞ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ ϯ

DĞƌ�ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ�ĨŽƌ�ƐĞůǀĞ�ďǇŐŐĞƚ Ϯ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŚĞůƚ�ĨĞƌĚŝŐ�ĨƌĞŵĨŽƌ�ĚĞůǀŝƐ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ďǇŐŐĞƐ͘ Ϯ

�ĞĚƌĞ�ŽƉƉůčƌŝŶŐ�Ăǀ�ĂůůĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�^,��ŽŐ�,D^͘ Ϯ

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ

�Ğƚ�ĨƌĞŵŚĞǀĞƐ�Ăƚ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŽƉƉůǇƐĞ�Žŵ�ĂůůĞ�ĨĂƌĞŵŽŵĞŶƚĞŶĞ�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�

ĚĞƚ�Ğƌ�ƚĞŶŬƚ�Ċ�ŵŝŶƐŬĞͬĨũĞƌŶĞ�ĚŝƐƐĞ͘��Ğƚ�ďůŝƌ�ĨƌĞŵŚĞǀĞƚ�Ăǀ�Ŷŝ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�Ăƚ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�

ŵĞůůŽŵ�ĚĞ�ƵůŝŬĞ�ƉĂƌƚĞŶĞ�ŬĂŶ�ďůŝ�ďĞĚƌĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƐŶĂŬŬ�Žŵ�ƐŬƌŝĨƚůŝŐ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�^,�Ͳ

ƉůĂŶĞƌ͕� ƚǇĚĞůŝŐĞ�ŵĂƌŬĞƌŝŶŐĞƌ� ŝ�ŵŽĚĞůůĞƌ͕� ƚĞŐŶŝŶŐĞƌ� ŽŐ� ĂŶĚƌĞ� ǀŝŬƚŝŐĞ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĞƌ͕� ŽŐ� ƐčƌůŝŐ�

ĨƌĞŵŚĞǀĞƐ�ŵƵŶƚůŝŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŽǀĞƌĨƆƌŝŶŐ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ĨĞůůĞƐ�ŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĞƌ�ŽŐ�ŵƆƚĞƌ͘�

^ƉĞƐŝĞůƚ� ŵĞĚ� ǀĂŶƐŬĞůŝŐĞ� ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ� Ğƌ� ĚĞƚ� ƐƚƆƌƌĞ� ĨĂƌĞƌ� ŽŐ� ƐƚƆƌƌĞ� ďĞŚŽǀ� ĨŽƌ� ŐŽĚƚ�

ŐũĞŶŶŽŵƚĞŶŬƚĞ� ůƆƐŶŝŶŐĞƌ� ƐŽŵ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶ� ƚƌĞŶŐĞƌ� Ğƚ� ŐŽĚƚ� ŽǀĞƌďůŝŬŬ� ŽǀĞƌ͘� �ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�

ƉĊƉĞŬĞƐ�ĚĞƚ�ĚĞƌĨŽƌ�Ăǀ�^,�ͲƌĊĚŐŝǀĞƌ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�Ɛŝ�ŬƌĂĨƚŝŐĞƌĞ�ŝĨƌĂ�Žŵ�ĨĂƌůŝŐĞ�ĨŽƌŚŽůĚ͘�



ϯϱ

�ǇŐŐĞƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ

^Ğůǀ�Žŵ�ŶŽĞ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ�ďůŝƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ŽŐ�ŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌƚ͕�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ǀĞĚ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�ĂƌŬŝƚĞŬƚƵƌ͕�ŶĞǀŶĞƐ�

ĚĞƚƚĞ�ƐŽŵ�Ğƚ�ĨĞůƚ�ŵĞĚ ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐƉŽƚĞŶƐŝĂů�Ăǀ�ŚĞůĞ�ƚŝ�Ăǀ�ĨũŽƌƚĞŶ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ͘�dĞŵĂƚŝŬŬĞŶ�

ďĞƐŬƌŝǀĞƐ� ŝ� ƐƚŽƌ� ŐƌĂĚ� ƐŽŵ� ůŽŐŝƐƚŝŬŬͲƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ� ŝ� ĨŽƌŚŽůĚ� ƚŝů� ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞƌ� ƐŽŵ� ƐŬĂů� ŝŶŶ͕�

ƐƚƆƌƌĞůƐĞ�ƉĊ�ĊƉŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŶĊƌ�ŚƵůů�ŝ�ĨĂƐĂĚĞŶ�ƐƉĞƌƌĞƐ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŽĨƚĞ�ĚĊƌůŝŐ�ƚŝůŬŽŵƐƚ�ŝ�ƚĞŬŶŝƐŬĞ�

ƌŽŵ͕�ƐŽŵ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŚĞůƚ�ƵŵƵůŝŐ�ŽŐ�ŚĞůƐĞĨĂƌůŝŐ�Ċ�ŵŽŶƚĞƌĞ�ĚĞƚ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ƵƚƐƚǇƌĞƚ�

ĚĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ƐŬũĞƌ�ŝ�ĞŶ�ŚĞůƚ�ƐƉĞƐŝĞůů�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͘�

�Ğƚ�ƉĊƉĞŬĞƐ�Ăƚ�ĚĞƚƚĞ�ŵĊ�ƉůĂŶůĞŐŐĞƐ�ŶƆǇĞ�ŽŐ�ĚĞƚ�ŶĞǀŶĞƐ�ŝŐũĞŶ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŵĊ�ŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞƐ�ďĞĚƌĞ͘�

�Ŷ� Ăǀ� ĂƌŬŝƚĞŬƚĞŶĞ� ĨŽƌƚĂůƚĞ� Žŵ� ďĞŚŽǀ� ĨŽƌ� ƐĂŵĂƌďĞŝĚ� ŵĞůůŽŵ� ĨƌĞŵĚƌŝĨƚƐƉůĂŶůĞŐŐĞƌŶĞ� ŽŐ�

ĂƌŬŝƚĞŬƚĞŶĞ�ŵĞĚ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ϯ�ͲŵŽĚĞůů�ĨŽƌ�Ċ�ƐŬĂƉĞ�ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ�ĨŽƌ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƚĞŶŬƚ͘�

�ǇŐŐďĂƌŚĞƚ�

ZĞŬŬĞĨƆůŐĞ�ŚĂƌ�Ŷčƌ� ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ�ŵĞĚ�ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ͕� ƐŽŵ�Ğƌ�Ğƚ�Ăǀ�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ŽŵƌĊĚĞŶĞ� ĨůĞƐƚ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ŵĞŶĞƌ�ƉĊǀŝƌŬĞƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͘�^Žŵ�Ğƚ�ƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�Ğƚ�ĨůĞƌƚĂůů�Ăǀ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ� Žŵ� ǀŝŬƚŝŐŚĞƚĞŶ� ŵĞĚ� Ăƚ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͕� ƐčƌůŝŐ� ĂƌŬŝƚĞŬƚĞƌ͕� ǀƵƌĚĞƌĞƌ�

ďǇŐŐďĂƌŚĞƚĞŶ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ĨƌĂ�ƚŝĚůŝŐ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐƐĨĂƐĞŶ͘�

/� ĨŽƌŵ� Ăǀ� ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ� ƉĊƉĞŬƚĞ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚ� ƐŽŵ� ŚĂĚĚĞ� ĞŶ� ůĞĚĞƌƌŽůůĞ� ďůĂŶƚ� ĚĞ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͕�Ăƚ�ĚĞ�ŚĂƌ�ĨŽŬƵƐĞƌƚ�ƉĊ�Ċ�ǀĞůŐĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ĚĞ�ŬũĞŶƚĞ�ĨƌĂ�ĨƆƌ͘��Ğƚ�ŐũĞŶƐƉĞŝůĞƐ�ŝŬŬĞ�

ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ� ŝ� ƐǀĂƌĞŶĞ�ƚŝů� ƐĊ�ŵĂŶŐĞ�ĂŶĚƌĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ͕�ŵĞŶ�ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ ǀĞŬƚůĞŐŐĞƌ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞ�ĚĂ�Ğƌ�ŬůĂƌ�ŽǀĞƌ�ƌŝƐŝŬŽ�ŽŐ�ĨĂƌĞƌ͘�

dŝůŬŽŵƐƚ

dŝůŬŽŵƐƚ͕�ŝ�ůŝŬŚĞƚ�ŵĞĚ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͕�Ğƌ�Ğƚ�Ăǀ�ŽŵƌĊĚĞŶĞ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ƐĂƚƚ�ĞŶ�ĚĞů�ĨŽŬƵƐ�ĂůůĞƌĞĚĞ͕�

ŵĞŶ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ� ƚǇĚĞůŝŐ�ƌŽŵ�ĨŽƌ� ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ƚĞŵĂƚŝŬŬ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƚĞƚƚ�ŬŶǇƚƚĞƚ�

ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ ŽŐ�ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ͘�

�Ğƚ�ĨŽƌƚĞůůĞƐ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŚĂƌ�ĨĊƚƚ�ŵĂŶŐĞ�ƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞƚ�

ŚĂƌ� ǀčƌƚ� ƚƌĂŶŐƚ͕� ŶŽĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ŽŐƐĊ� Ğƌ� ĞŶŝŐĞ� ŝ͘� �ĞƚƚĞ� ŬĂŶ� ǀčƌĞ� ŚĞůƐĞĨĂƌůŝŐ� ŝ� ĨŽƌŵ� Ăǀ�

ƐůŝƚĂƐũĞƐŬĂĚĞƌ� ŽŐ� ĚĞƚ� ŬĂŶ� ŝ� ƚŝůůĞŐŐ� ŽƉƉƐƚĊ� ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ� ŵĞĚ� ŬůĞŵƐŬĂĚĞƌ� ŽŐ� ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͘�

�ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ� ƚŽŬ� ĞŶ� ĂƌďĞŝĚĞƌ� ƐĞŐ� ŽǀĞƌ� ƐŬũƆƚĞŶ� ƚŝů� Ğƚ� ǀĞŶƚŝůĂƐũŽŶƐƌƆƌ� ŝ� Ğƚ� ƚƌĂŶŐƚ� ŽŵƌĊĚĞ� ƉĊ�



ϯϲ

�ĂŵƉƵƐ��Ɛ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ŵĞĚĨƆƌƚĞ�ƐƚŽƌĞ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͘��Ğƚ ĨŽƌƚĞůůĞƐ�ŝ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�Žŵ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐŚĞƚĞƌ�

ǀĞĚ�Ċ�ŶĊ�ĨƌĞŵ�ƚŝů�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ďǇŐŐĞƐ͕�ŽĨƚĞ� ŝ�ŚƆǇĚĞŶ͘�^Žŵ�ƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌƚĞůůĞƐ�ĚĞƚ�Žŵ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�Ċ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ďĊĚĞ�ŶŽŬ�ƉůĂƐƐ�ƚŝů�Ċ�ƵƚĨƆƌĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ŐŽĚĞ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ŶĊ�ŽŵƌĊĚĞŶĞ�

ƵƚĞŶ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐŚĞƚĞƌ͘��Ğƚ�ďůĞ�ĨŽƌƚĂůƚ�Ăƚ�ĚĊƌůŝŐ�ƚŝůŬŽŵƐƚ ŝ�ŚƆǇĚĞŶ ŽĨƚĞ�ůĞĚĞƌ�ƚŝů�Ăƚ�ĞŶŬĞůƚĞ�

ŚĊŶĚǀĞƌŬĞƌĞ�ƚĂƌ ĨĂƌůŝŐĞ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐĞƌ͕ ƐŽŵ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�Ċ�ƐƚĊ�ƉĊ�ĞŶ�ƵƐƚƆĚŝŐ�ƉĂůů͕�ƵƚĞŶ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ͕�

ŚƆǇƚ�ŽƉƉĞ͘

�ƚ� ĂŶŶĞƚ� ĞŬƐĞŵƉĞů� ƐŽŵ�ďůĞ� ŽŵƚĂůƚ� ƉĊ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ� ǀĂƌ� ƚŝůŬŽŵƐƚ� ǀĞĚ�ŵŽŶƚĂƐũĞ� ŝ� ƐũĂŬƚĞƌ͘� �ĊĚĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚ� /Kϭϰ� ŽŐ� /KϬϴ͕� ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐ� Z/�� ŽŐ� ĞŶ� ŬŽŽƌĚŝŶĞƌĞŶĚĞ͕� ƉĊƉĞŬƚĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�

ĂƌďĞŝĚƐƉůĂƚƚĨŽƌŵĞƌ� ŝ� ƐũĂŬƚĞƌ� ƐŽŵ�Ğƚ�ŐŽĚƚ� ƚŝůƚĂŬ� ĨƌĂ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͘��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�Ğƌ�ŶĞŵůŝŐ�Ğƚ�

ƚǇĚĞůŝŐ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�Ăƚ�ƚŝůŬŽŵƐƚĞŶ�ƚŝů�ƐũĂŬƚĞƌ�ŬĂŶ�ďůŝ�Ɛǀčƌƚ�ƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞ͕�ƐŽŵ�ƵƚƚƌǇŬƚ�Ăǀ�/KϬϱ͗

ͨ,Ğƌ�ĞŶĚƚĞ�ĚĞƚ�ŽƉƉ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŵĊƚƚĞ�ũŽďďĞ�ƉƌŽĨĞƐũŽŶĞůůĞ�ŬůĂƚƌĞƌĞ͘��Ğ�ƐŽŵ�ũŽďďĞƌ�ƉĊ�

DƵŶĐŚ�ŵƵƐĞĞƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�ŚĞŶŐĞŶĚĞ�ŐůĂƐƐĨĂƐĂĚĞŶ͕�ĚĞ�ǀĂƌ�ŽŐƐĊ�ŝ�ǀĊƌĞ�ƐũĂŬƚĞƌ͘��Ğƚ�ŬŽŵ�ƐĞŝŶƚ�

ŝŶŶ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŝŬŬĞ�ƉůĂŶůĂŐƚ�ƐĊŶŶͩ͘

<ŽŵƉĞƚĂŶƐĞ

Eŝ� Ăǀ� ĨũŽƌƚĞŶ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� ǇƚƌĞƚ� Ğƚ� ƆŶƐŬĞ� Žŵ� ŵĞƌ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌŬƵŶŶƐŬĂƉ� ƚŝĚůŝŐ� ŝŶŶ� ŝ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘� /ĨƆůŐĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ� Ğƌ� ĚĞƚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶĞ� ƐŽŵ� ƐŝƚƚĞƌ� ŵĞĚ� ĚĞŶ� ďĞƐƚĞ�

ŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶ�Žŵ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ŬŽŵƉůŝƐĞƌƚĞ�ŽŐ�ƉŽƚĞŶƐŝĞůƚ�ĨĂƌůŝŐĞ�ďǇŐŐĞƉƌŽƐĞƐƐĞƌ�ƵƚĨƆƌĞƌƐ�ƉĊ�ƐĞůǀĞ�

ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͘��Ğƚ�ĨŽƌƚĞůůĞƐ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ǀŝŬƚŝŐ�ƉĊ�ƐƚŽƌĞ�ŽŐ�ŬŽŵƉůŝƐĞƌƚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ

�ĂŵƉƵƐ��Ɛ͕�ƐŝĚĞŶ�ƐůŝŬĞ ďǇŐŐĞƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�Ğƌ�ŬŽŵƉůĞŬƐĞ�ŵĞĚ�ƉƌŽƐũĞŬƚƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�

ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ďĊĚĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ĂǀĚĞŬŬĞ�ŽŐ�Ɛǀčƌƚ�ĨĂƌůŝŐĞ͘��Ğƚ�ĨŽƌƚĞůůĞƐ�Žŵ�ƐčƌůŝŐ�ƚŽ�ŵĊƚĞƌ�ĚĞƚƚĞ�

ŬĂŶ�ŐũƆƌĞƐ�ƉĊ͗

�ĞŶ� ĞŶĞ� ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶ� Ğƌ� Ċ� ůĂŐĞ� ƐĂŵĂƌďĞŝĚƐŬŽŶƚƌĂŬƚĞƌ͘� �Ŷ� ƐĂŵĂƌďĞŝĚƐŬŽŶƚƌĂŬƚ� ĞůůĞƌ�

ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ğƌ� ŝĨƆůŐĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ� ĞŶ� ǀŝŶŶͲǀŝŶŶ� ƐŝƚƵĂƐũŽŶ͕� ŚǀŽƌ� ďǇŐŐŚĞƌƌĞŶ� ƐƉĂƌĞƌ� ŽŐ�

ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶ�ƚũĞŶĞƌ�ďĞĚƌĞ�Žŵ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ŐĊƌ�ďƌĂ͘��

�ĞŶ�ĂŶĚƌĞ�ŵĊƚĞŶ�Ğƌ�Ċ�ĨŝŶŶĞ�ŶŽĞŶ�ƉĊ�ƌĊĚŐŝǀŶŝŶŐƐŵĂƌŬĞĚĞƚ�ŵĞĚ�ŵǇĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌŬƵŶŶƐŬĂƉ͘�

hůĞŵƉĞŶ ŵĞĚ�ĚĞŶŶĞ�ŵĞƚŽĚĞŶ͕�ŝĨƆůŐĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͕�Ğƌ�Ăƚ�ŵǇĞ�ĞŶĚƌĞƐ�ŝ�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŝĚ͕�

ƐŽŵ�ĂůůĞ�ĂŶĚƌĞ�ďƌĂŶƐũĞƌ�ŽŐ�Ăƚ�ŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶ�ƚŝů�ĚŝƐƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚĞŶĞ�ƚŝů�ƐƚĂĚŝŐŚĞƚ�ǀŝů�ĨŽƌĞůĚĞƐ�ƐůŝŬ�Ăƚ�

ĚĞƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ ŶǇĞ�ĨŽůŬ͘��



ϯϳ

^Žŵ�Ğƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀ�ƚŝů�Ċ�ŝŶŶŚĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌŬƵŶŶƐŬĂƉ�ƵƚĞŶĨƌĂ�ƉĊƉĞŬĞƌ�ƚƌĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�Ăƚ�

ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƐĞůǀ�ďƵƌĚĞ�ĨĊ�ŵĞƌ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�ĨƌĂ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ͘��Ğ�ŵĊ�ůčƌĞ�ŵĞƌ�ĨƌĂ�ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ�

ŽŐ� ƐĞ� ŚǀŝůŬĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌƚĞ� ůƆƐŶŝŶŐĞƌ� ƐŽŵ� ĨƵŶŐĞƌƚĞ� ŽŐ� ŚǀĂ� ƐŽŵ� ǀĂƌ� ƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞ͘� /� ƚŝůůĞŐŐ�

ƉƌĞƐŝƐĞƌƚĞ�ƚŽ�ĂŶĚƌĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ďĞĚƌĞ�ŽƉƉůčƌŝŶŐ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�^,��ŽŐ�

,D^͘��Ğ�ƉŽĞŶŐƚĞƌĞƌ�Ăƚ�ĂůůĞ�ƐŽŵ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞƌ�ŬĂŶ�ŚĂ�ŶǇƚƚĞ�Ăǀ�ƐůŝŬ�ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͕�ŝŬŬĞ�ďĂƌĞ�^,�Ͳ

ƌĊĚŐŝǀĞƌŶĞ͘�

hƚŶǇƚƚĞůƐĞ� Ăǀ� ŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞŶ� ĚĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ĂůůĞƌĞĚĞ� ŚĂƌ� ƚŝůŐĂŶŐ� ƚŝů� ŬĂŶ� ŽŐƐĊ� ǀčƌĞ� ĞŶ�

ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ͕� ǀŝƐĞƌ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͘� ^Žŵ�Ğƚ� ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐƚŝůƚĂŬ� ƌĞůĂƚĞƌƚ� ƚŝů� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ� ƉĊƉĞŬĞƐ� ĚĞƚ� Ăƚ�

ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŵĊ�ŝŶŬůƵĚĞƌĞƐ�ƉĊ�ŶǇƚƚ�ǀĞĚ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ͘

dŝĚ

dŝĚ�Ğƌ�ŝĨƆůŐĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ŶŽĞ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ŵĞƌ�ŽŐ�ŵĞƌ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ŝ�ŚĞůĞ�ďǇŐŐĞͲ ŽŐ�ĂŶůĞŐŐƐďƌĂŶƐũĞŶ͘�

'ũĞŶŶŽŵ�ĨůĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƚ�ĨƌĞŵ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďĊĚĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ƉůĂŶůĞŐŐĞ�ŶŽŬ�ƚŝĚ�ƚŝů�

ƵƚĨƆƌĞůƐĞŶ�Ăǀ�ũŽďďĞŶ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�Ăƚ�ƚŝĚ�Ğƌ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�ĨŽƌĚŝ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ�ŽŐ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�

ďĞŐŐĞ�ŬĂŶ�ŚĂ�ůŝƚĞŶ�ƚŝĚ�ƚŝů�Ċ�ŽƉƉůǇƐĞ�ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ�Žŵ�ĨĂƌĞƌ�ŽŐ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƚŝůƚĂŬ͘�

dŝĚ� ďůŝƌ� ŝ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ� ƐčƌůŝŐ� ŬŶǇƚƚĞƚ� ŽƉƉ�ŵŽƚ� Ğƚ� ƆŶƐŬĞ� Žŵ�ŵĞƌ� ƚŝĚ� ƚŝů� Ċ� ƉůĂŶůĞŐŐĞ� ŽŐ� ĨŽƌ� Ċ�

ŚĊŶĚƚĞƌĞ� ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ� ƵƚŽǀĞƌ� ŝ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘� �ĞƌƐŽŵ� ĚĞƚ� Ğƌ� ƉůĂŶůĂŐƚ� ĨŽƌ� ĚĊƌůŝŐ� ƚŝĚ� ǀŝů͕ ŝĨƆůŐĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͕�ĨůĞƌĞ�ĂƌďĞŝĚĞƌĞ�ĂůƚƐĊ�ŵĊƚƚĞ�ƵƚĨƆƌĞ�ƐŝŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞƌ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ͘��ĞƚƚĞ ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ĨůĞƌĞ�

ĨĂƌĞƌ͘�sŝŬƚŝŐŚĞƚĞŶ�Ăǀ�Ċ�ƉůĂŶůĞŐŐĞ�ŶŽŬ�ƚŝĚ�ŽŵƚĂůĞƐ�ĚĞƌĨŽƌ�ƐŽŵ�ƐƚŽƌ͕�ŵĞŶ�ŵĞĚ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͘�/ĨƆůŐĞ�

ĞŶ�Ăǀ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�ŶĊƌ�ƚŝĚƐĂǀŐũƆƌĞůƐĞƌ�ƚĂƐ�ƚŝĚůŝŐ͕ ĞƚƚĞƌƐŽŵ�ĚĞƐƚŽ�

ŬŽƌƚĞƌĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐƐĨĂƐĞŶ�ŽŐ�ǀĂůŐ�Ăǀ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ŚĂƌ�ŬŽŵŵĞƚ͕�ĚĞƐƚŽ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐĞƌĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�Ċ�ĂŶƐůĊ�

ƚŝĚƐƌĂŵŵĞƌ͘��Ğƚ�ŵĊ�ŽŐƐĊ�ƉŽĞŶŐƚĞƌĞƐ�Ăƚ�ĂŶĚƌĞ�ĂŬƚƆƌĞƌ�ƉĊǀŝƌŬĞƌ�ƐƚĞƌŬƚ�ŚǀŽƌ�ůĂŶŐ�ƚŝĚ�ƐŽŵ�ƐĞƚƚĞƐ�

Ăǀ�ƚŝů�Ċ�ƵƚĨƆƌĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ͕�ŽŐ�ĚĞƚƚĞ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŶŽĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ďĞƐƚĞŵŵĞƌ�ĂůĞŶĞ͘

dŝĚƐƉƌĞƐƐ� ŽŐ� ƌŝƐŝŬŽ� ƐŽŵ� ĨƆůŐĞ� Ăǀ� ĚĞƚ� ŬĂŶ� ŝ� ƚŝůůĞŐŐ� ďůŝ� ĨŽƌǀĞƌƌĞƚ� Ăǀ� Ăƚ� ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ� ƌƵŶĚƚ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƵƚĨƆƌŝŶŐ�ďůŝƌ�ŵĞƌ�ŽŐ�ŵĞƌ�ŬŽŵƉƌŝŵĞƌƚ�ŝ�ĚĂŐĞŶƐ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶ͘�DĞĚ�ĚĞƚƚĞ�ŵĞŶĞƐ�

ĚĞƚ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�ƐŬũĞƌ�ĚĞůǀŝƐ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ƐŽŵ�ďǇŐŐŝŶŐĞŶ͘� /KϬϰ�ŽŐ� /KϬϲ�ƚƌŽƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ĚĞƚ�ǀŝůůĞ�

ŚũƵůƉĞƚ�Ċ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŚĞůƚ ĨĞƌĚŝŐ�ĨƌĞŵĨŽƌ�Ċ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ĚĞůǀŝƐ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ƐŽŵ�ƵƚĨƆƌĞůƐĞƐĨĂƐĞŶ͘



ϯϴ

�/D

dŽƚĂůƚ� ĨĞŵ� Ăǀ� ĨũŽƌƚĞŶ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� ŬŽŵ� ŝŶŶ� ƉĊ� �/D� ƐŽŵ� ŚũĞůƉĞŵŝĚĚĞů͘� �Ŷ� Ăǀ�

ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞŶĞ͕�/KϬϯ͕�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƚ�ŝ�Ɛŝƚƚ�ŝŶƚĞƌǀũƵ�ƚŝů�ĨƆůŐĞŶĚĞ͗

ͨWůĂŶůĞŐŐ�ũŽďďĞŶ�ĨƆƌ�ǀŝ�ďĞŐǇŶŶĞƌ͘��ƌƵŬ��/D�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů͘�'Ċ�ŝŶŶ�ŝ�ϯ�ͲŵŽĚĞůů�ĞůůĞƌ�ƐĞ�

ůƆƐŶŝŶŐĞŶĞͩ͘

�Ğƚ�ďůĞ�ĨŽƌƚĂůƚ�Žŵ�Ăƚ��/D ŵĊ�ďƌƵŬĞƐ�ŝ�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐĞŶ�ĨŽƌĚŝ�ŵĂŶ�ŚĂƌ�ƐƚƆƌƌĞ�ŐƌĂĚ�Ăǀ�ŬŽŶƚƌŽůů�ŽŐ�

ůĞƚƚĞƌĞ�ŬĂŶ�ƐĞ�ĨĂƌĞŶĞ͘�/Kϭϰ͕�Z/�͕�ƐĂ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ĨƆůŐĞŶĚĞ͗

ͨ��ŽƉƉĚĂŐĞ�ĚĞ�ĨĂƌůŝŐĞ�ƚŝůĨĞůůĞŶĞ�ƐǇŶĞƐ�ũĞŐ�Ğƌ�ůĞƚƚĞƌĞ�;ŵĞĚ��/DͿ�ĞŶŶ�ŚǀŝƐ�ĚƵ�ďĂƌĞ�ŚĂĚĚĞ�

ƐĞƚƚ�ĞƚĂƐũĞ�ĨŽƌ�ĞƚĂƐũĞ�ƉĊ�ĞŶ�ƚĞŐŶŝŶŐ�ŽŐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƐŶŝƚƚͩ

�/D� Ğƌ� ŝĨƆůŐĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ� ŝŬŬĞ� ďĂƌĞ� ǀŝŬƚŝŐ� ŝ� ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐĞŶ͕� ŵĞŶ� ŽŐƐĊ� ƐŽŵ� Ğƚ� ǀĞƌŬƚƆǇ� ƚŝů�

ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŽŐ�ĨŽƌŵŝĚůŝŶŐ�Ăǀ�ďƵĚƐŬĂƉ�ƚŝů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶĞ͘�/KϬϯ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ďƌƵŬƚ�ŝ�

Ăůƚ�ĨŽƌ�ůŝƚĞŶ�ŐƌĂĚ͕�ŵĞŶ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďĞŐǇŶŶĞƌ�Ċ�ŬŽŵŵĞ�ŝŶŶ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ��/DͲƐƚĂƐũŽŶĞƌ͘�

/�ƚŝůůĞŐŐ�ƚŝů�Ăƚ�ŚĊŶĚǀĞƌŬĞƌĞ�ŬĂŶ�ďƌƵŬĞ��/D�ƐƚĂƐũŽŶĞƌ�ĂůĞŶĞ͕�ǀŝů�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ďĞĚƌĞ�ƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐ͘�,ĞůƐƚ�

ǀŝůůĞ� ^,�ͲƌĊĚŐŝǀĞƌ͕� /KϬϭ͕� ŚĂƚƚ� ĨĞůůĞƐ� ŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĞƌ� ŵĞĚ� ĨƌĞŵĚƌŝĨƚƐͲƉůĂŶůĞŐŐĞƌŶĞ ƚŝů�

ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶ͗

ͨ�Ğƚ�ƐŽŵ�ũĞŐ�ƐǇŶĞƐ�ǀŝ� ŝŬŬĞ�ƌĂŬŬ�Ċ�ŐũƆƌĞ͕�ŽŐ�ƐŽŵ�ǀŝ�ƉƌƆǀĚĞ�Ċ�ĨĊ�ƚŝů͕�ǀĂƌ�Ċ�ŚĂ�ĨĞůůĞƐ�ϯ��

ŵŽĚĞůů�ŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ĂǀĚĞŬŬĞ�ĨĂƌĞƌ�ŵĞĚ�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ƉůĂŶůĂ�ĨƌĞŵĚƌŝĨƚĞŶͩ͘

WƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ

'ũĞŶŶŽŵ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƚ�ĨƌĞŵ�Ăƚ�ŵĂŶŐĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ�ŝŬŬĞ�ŐũƆƌ�ŶŽĞ�ĚĞ�ŝŬŬĞ�ĨĊƌ�ďĞƚĂůƚ�

ĨŽƌ͘��Ğƚ�ďůĞ�ĚĞƌĨŽƌ�ǀĞŬƚůĂŐƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ŬŽŶƚƌĂŬƚĨĞƐƚĞ�ŚǀŽƌ�ŐŽĚĞ�ƐŝŬƌŝŶŐƐƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ŵĊ�ǀčƌĞ�

ŽŐ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�ŵĞĚ�Ċ�ďĞƐŬƌŝǀĞ�ĚŝƐƐĞ�ĚĞƚĂůũĞƌƚ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ǀŝŬƚŝŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�

ĂůůĞ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶĞ� ƐŽŵ� ƆŶƐŬĞƌ� ũŽďďĞŶ� ƐŬĂů� ŬĂůŬƵůĞƌĞ� ŝŶŶ� ĚĞ� ƐĂŵŵĞ� ŬŽƐƚŶĂĚĞŶĞ� ǀĞĚ�

ƐŝŬƌŝŶŐƐƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ƐŬĂů�ŬŽŶŬƵƌƌĞƌĞƐ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͘

��ũŽďďĞ�ŵĞĚ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�Ğƌ�ĞŶ�ǀĞůĞƚĂďůĞƌƚ�ĂƌďĞŝĚƐŵĞƚŽĚĞ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ŚǀŽƌ�

ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ƚǇĚĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƌŽŵ�ĨŽƌ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ͕�ŬĂŶƐŬũĞ�ƐčƌůŝŐ�ƉĊ�ŵŝŶĚƌĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘��Ğƚ�

ŶĞǀŶĞƐ� ďůĂŶƚ� ĂŶŶĞƚ� ďƌƵŬ� Ăǀ� <ŽŵďŝƐĂĨĞͬƐǁŝŶŐͲƵƉ� ƚĂŬƐŝŬƌŝŶŐ͕� ĂůƵŵŝŶŝƵŵƐƉůĂƚĞƌ� ƚŝů� ƐƚŝůůĂƐĞƌ�

ĨƌĞŵĨŽƌ�ƚƌĞǀĞƌŬ͕�ŽŐ�ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ�ƚŝů�ƐŝŬƌŝŶŐƐůŝŶũĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�Ğƚ�ŽŵƌĊĚĞ�ƐŽŵ�Ğƌ ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ƵƚĨŽƌĚƌĞ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƉĊ͕�ƐŽŵ�ĨŽƌƚĂůƚ�Ăǀ�ĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚ�ĨƌĂ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌƐĞůƐŬĂƉĞŶĞ͕�/KϬϳ͗



ϯϵ

ͨ:ĞŐ�ƚƌŽƌ�ũŽ�Ăƚ�ŽŵƚĂůĞŶ�Žŵ�,D^�ŝ�ŬŽŶƚƌĂŬƚ�ŵĞĚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ŽŐƐĊ�ŝŶŶŬũƆƉ�ŬĂŶ�

ǀčƌĞ�ƚǇĚĞůŝŐĞƌĞ�ƉĊ�ŚǀŝůŬĞ�ďŝĚƌĂŐ�ĚĞŵ�ƐĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞŐ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ĨŽƌ�Ċ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů� ƐŝŬŬĞƌ�ŽŐ�ŐŽĚ�

,D^� ŝ� ďǇŐŐ� ŽŐ� ŝ� ĚƌŝĨƚƐĨĂƐĞ͘� �Ğƚ� Ċ� ƵƚĨŽƌĚƌĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ƉĊ� ,D^͕� ĚĞƚ� Ğƌ� ĂďƐŽůƵƚƚ�

ŶǇƚƚŝŐͩ͘

sŝĚĞƌĞ�ŝ�ƌĞƐƵůƚĂƚŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ�ǀŝů�ĚĞƚ�ďůŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚ�ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ďůĞ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚ�ĨŽƌ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�

ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ĨĂƌĞŶ�ĨŽƌ�ƵůǇŬŬĞƌ͘�DĂŶŐĞ�Ăǀ�ĚŝƐƐĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ŬƵŶŶĞ�

ďůŝƚƚ�ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌƚ�ŽŐ�ƉƌŝƐƐĂƚƚ�ƐŽŵ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ�<ĂƚĞŐŽƌŝƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ ƚŝůƚĂŬ�

/� ĚĂŐ� ĚĞůĞƌ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ƌŝƐŝŬŽ� ŝŶŶ� ŝ� ƉƌŽƐũĞŬƚƐƉĞƐŝĨŝŬŬ� ƌŝƐŝŬŽ� ƐŽŵ� Ğƌ� ĞŬƐƚƌĂŽƌĚŝŶčƌƚ͕� ŽŐ�

ŐĞŶĞƌĞůƚ�ŐũĞŶƚĂŬĞŶĚĞ�ƌŝƐŝŬŽ�ƐŽŵ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶ�ŚĂƌ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ� ĨŽƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƉĊ�ƐĂŵŵĞ�ŵĊƚĞ�

ƐŽŵ� ƚŝĚůŝŐĞƌĞ� ůĂŐĚ� ƚĂďĞůůĞƌ� ƐŽŵ� ƚĞůůĞƌ� ŽƉƉ� ĂŶƚĂůů� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� ƐŽŵ� ƉĊƉĞŬƚĞ� ĚĞ� ƵůŝŬĞ�

ƚŝůƚĂŬĞŶĞ͘�&Žƌ�ĞŶ�ŵĞƌ�ĚĞƚĂůũĞƌƚ�ƚĂďĞůů�ƐĞ�ǀĞĚůĞŐŐ ϰ͘�EĊƌ�ĚĞƚ�ŝ�ĚĞƚƚĞ�ĚĞůŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ ďůŝƌ�ĨŽƌƚĂůƚ�Žŵ�

ƚŝůƚĂŬ�ƚŝů�ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ͕ ŬĂŶ�ĚĞŶŶĞ�ŐƌĞŶƐĞŶ�ŝ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ǀčƌĞ�ŶŽĞ�ǀĂŐ͘��ĞƚƚĞ�ƐŬǇůĚĞƐ�

Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ǀĞŬƚůĂŐƚ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�Ɛŝƚƚ�ĂŶƐǀĂƌ͕�ŵĞŶ�ŚǀĂ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶƐŝĞůƚ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�

ŵĞĚ͘�

&ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�

dĂďĞůů�ϯ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ĂŶŐĊĞŶĚĞ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͘

dŝůƚĂŬ �ŶƚĂůů

^ƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞ�ŬŽůůĞŬƚŝǀ�ƐŝŬƌŝŶŐ ϲ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŝŶŶ�ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ�ƚŝů�ĨĂůůŶĞƚƚ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ĨĂůůƐŝŬƌŝŶŐ͕�ƐĂŵƚ�ĂŶĚƌĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�

ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ĚĞƚ͕�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŚĞŝƐĞŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ͘

ϱ

dĞŶŬĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ĚĞŬŬĞ͕�

ŐƵůǀ͕�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ͕�ŽƉƉƐĞƚƚŝŶŐ�Ăǀ�ǀĞŐŐĞƌ�ŽŐ�ŐĂŶŐďĂŶĞƌ�ĞůůĞƌ�ůŝŬŶĞŶĚĞ�ŝ�ƐƚŽƌĞ�ƐũĂŬƚĞƌ

ϰ

�ĞŶǇƚƚĞ�ĨĂůůŶĞƚƚ�ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ͘ ϯ

dĂ�ƐƚŝůůŝŶŐ�ƚŝů ƉůĂƐƐ�ƐƚƆƉƚ�ŬŽŶƚƌĂ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬŬĞƌƚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů͘ ϯ

^ƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞ�ŬůĂƌƚ�Ăƚ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ�ƐŬĂů�ƐĞƚƚĞƐ�ŽƉƉ�ǀĞĚ�ƐƚŽƌĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚƚĞ�ƐŬĂů�

ƵƚĨƆƌĞƐ͘

ϯ

�ĞƐŬƌŝǀĞ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ƵƚǀĞŶĚŝŐĞ�ƐƚŝůůĂƐĞƌ�ƐŬĂů�ƵƚĨŽƌŵĞƐ�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ůĞŶŐĞ�ĚĞ�ƐŬĂů�ƐƚĊ͘ ϯ



ϰϬ

�ŽůƚĞ�ĨĂƐƚ�ƚŝůĚĞŬŶŝŶŐƐƉůĂƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐ�Ċ�ĨĂůůĞ�ŝŐũĞŶŶŽŵ͘ Ϯ

,ǀŝůŬĞƚ�ƚŝĚƐƉƵŶŬƚ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ƐŬĂů�ƚĂƐ�Ğƌ�Ğƚ�ƚĞŵĂ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĞƐ�ŽŐ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ͘�^ƚŽƌĞ�

ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�Ğƌ�ĨĂƌůŝŐĞ�Ċ�ƚĂ�ŝ�ĞƚƚĞƌƚŝĚ͕�ŵĞŶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ŵĞĚĨƆƌĞ�ĨĂůů�ŶĊƌ�ĚĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�ůĞŶŐĞ͘

ϭ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŝŶŶ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ�ŝ�ƐƚŽƌĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĂůůĞ�

ŝŐũĞŶŶŽŵ͘ �ŝƐƐĞ�ůĞŐŐĞƐ�ĚĞƚ�ƐĊ�ƉůĂƚĞƌ�ŽƉƉĊ�ĨŽƌ�Ċ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞ�Ăƚ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĨĂůůĞƌ�ŝŐũĞŶŶŽŵ͘ <ĂŶ�

ĚĂ�ŝĚĞĞůƚ�ƐĞƚƚ�ŽŐƐĊ�ŬũƆƌĞ�ůŝĨƚ�ƉĊ�ĚĞŶ͘�

ϭ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐ�ĚĞƌ͕�ŵĞŶ�ƐƚƆƉĞ�ŚĞůĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŽŐ�ůĂŐĞ�

ĊƉŶŝŶŐĞŶ�ƐĞŶĞƌĞ͘

ϭ

WůĂŶůĞŐŐĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŐŽĚƚ�ĨƌĂ�ƚŝĚůŝŐ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐƐĨĂƐĞŶ͘�<ĂŶ�ŵĂŶ�ůĂŐĞ�ĨčƌƌĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�

ŵĞĚ�Ċ�ƐĂŵůĞ�ƌƆƌ�ŽƐǀ͕͘�ĞůůĞƌ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ŵŝŶŝŵĞƌĞ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞŶ�ƉĊ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞŶĞ͍

ϭ

�ƚ� Ăǀ� ĚĞ� ŵĞƐƚ� ŶĞǀŶƚĞ� ƚŝůƚĂŬĞŶĞ ŝ� ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ� ŵĞĚ� ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ� ƉŽƐƚĞƌ� Ğƌ� ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌŝŶŐ� Ăǀ�

ŬŽůůĞŬƚŝǀ�ƐŝŬƌŝŶŐ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ�ƉĊ�ƚĂŬ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ŚƆǇĚĞƌ͘��Ğƚ�ǀĞŬƚůĞŐŐĞƐ�ǀŝĚĞƌĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�

ŵĊ�ǀčƌĞ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ůĞƚƚ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ƐŝŬƌŝŶŐ�ŽŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ĚĞƌĨŽƌ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�ŵĞĚ�ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ�

ƚŝů� ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ� ƐŝŬƌŝŶŐƐƚŝůƚĂŬ͕� ĨŽƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů� ĨĂůůŶĞƚƚ� ŽŐ� ůŝŶĞƌ͘� dǇƉŝƐŬ� ŬŽůůĞŬƚŝǀ� ƐŝŬƌŝŶŐ� Ğƌ� ŽŐƐĊ�

ƐƚŝůůĂƐĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ŽŵƚĂůĞƐ�ƐŽŵ�ŶŽƌŵĂůƚ�ƵƚĞŶĨŽƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�Ɛŝƚƚ�ĂƌďĞŝĚƐŽŵƌĊĚĞ͕�ŵĞŶ�ŝĨƆůŐĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵƉƌŽƐĞƐƐĞŶ� ƐĊ� ŬĂŶ� ƵƚĨŽƌŵŝŶŐ� Ăǀ� ƐƚŝůůĂƐĞƌ� ŽŐ� ǀĂƌŝŐŚĞƚ� ǀčƌĞ� ŶŽĞ ƐŽŵ� ŬĂŶƐŬũĞ� ďƵƌĚĞ�

ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞƐ�ǀĞĚ�ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ŚǀŽƌ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ĂƌŬŝƚĞŬƚƵƌ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐŚĞƚĞƌ͘�

�� ĨŽƌĞƐůĊ� ƐƚƆƌƌĞ� ŐƌĂĚ� Ăǀ� ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ� ŬŽŵŵĞƌ� ŽŐƐĊ� ŽƉƉ� ƐŽŵ� Ğƚ� ƚŝůƚĂŬ� ŝ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͘� �Ğƚ�

ŶĞǀŶĞƐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ŵĞŶŐĚĞ�ĚĊƌůŝŐ�ƐŝŬƌĞƚ�ĂƌďĞŝĚ�ŝ�ŚƆǇĚĞŶ͘�&Žƌ�

ĞŬƐĞŵƉĞů�ŬŽŵŵĞƌ�ƚĂŶŬĞƐƉŝůů�Žŵ�Ăƚ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ�ŵŽŶƚĞƌĞƐ�ƉĊ�ďĂŬŬĞƉůĂŶ�ĨƆƌ�ĚĞƚ�ŚĞŝƐĞƐ�ŽƉƉ�ĞůůĞƌ�

Ăƚ�ŚƵůů�ƚŝů�ƌĞŬŬǀĞƌŬ�ŬĂŶ�ĨŽƌďŽƌĞƐ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�Ğƌ�ƌĂƐŬĞƌĞ͘�WƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�

ŝŬŬĞ�ƵƚĞŶ�ƌŝƐŝŬŽ͕�ŽŐ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ĨĂƌĞŶ�ǀĞĚ�ŚĞŝƐĞŽƉĞƌĂƐũŽŶĞŶĞ�ŽŐ�ŬůĞŵƐŬĂĚĞƌ�

ŵĊ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ͘

�ƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŵŝŶĚƌĞƚĂůů�ƉĊƉĞŬĞƌ�ǀŝŬƚŝŐŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�

ĨĂƌĞƌ�ŽŐ�ƌŝƐŝŬŽ͘��ĞƚƚĞ�ŬĂŶ�ŐũĞůĚĞ�ĚĞŬŬĞƌ͕�ŐƵůǀ͕�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ͕�ŽƉƉƐĞƚƚŝŶŐ�Ăǀ�ǀĞŐŐĞƌ�ŽŐ�ŵǇĞ�ŵĞƌ͕

ŵĞŶ� ĚĞƚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ƚŝůƚĂŬĞƚ� ƐŽŵ� ĨůĞƐƚ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ� ŶĞǀŶĞƌ� Ğƌ� Ċ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�

ŐĂŶŐďĂŶĞƌ�ĞůůĞƌ�ƉůĂƚƚĨŽƌŵĞƌ�ŝ�ƐƚŽƌĞ�ƐũĂŬƚĞƌ�ŽŐ�ůŝŬŶĞŶĚĞ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůĞƚƚĞƌĞ�Ċ�ƵƚĨƆƌĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ͘�

&ƌĂ�/Kϭϰ͕�Z/�͕�ƐŝŶ�ƵƚƚĂůĞůƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ĨƌĞŵ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ŐũƆƌĞ�ĚĞƚƚĞ�ƚŝůƚĂŬĞƚ�

ĨŽƌĚŝ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ƵŶŶŐĊ�ŚĂƐƚĞƐĂŬĞƌ�ŽŐ�ĞŬƐƚƌĂ�ƐƚĞŐ͗



ϰϭ

ͨsŝ� ŚĂƌ� ĞŶ� ĚĞů� ƚŝůĨĞůůĞƌ� ƉĊ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� Ăƚ� ĚĞƚ� ŚĂƌ� ƚŝůŬŽŵŵĞƚ� Ăƚ� ĚĞƚ� ĚƵŬŬĞƚ� ŽƉƉ� ĞŶ�

ŚĂƐƚĞƐĂŬ͘� EĊ� ƐŬĂů� ǀŝ� ĂƌďĞŝĚĞ� ŝ� ĚĞŶŶĞ� ƐũĂŬƚĞŶ͕� ĚĞƚ� Ğƌ� ϭϬ�ŵĞƚĞƌ� ŽƉƉ͕ ŽŐ� ǀŝ� ĂŶĞƌ� ŝŬŬĞ�

ŚǀŽƌĚĂŶ�ǀŝ�ƐŬĂů�ĨĊ�ŵŽŶƚĞƌƚ�ĚĞƚ�ƌƆƌĞƚ͘��Ă�ŵĊ�ǀŝ�ŬũĂƉƚ�ŝŶŶ�Ċ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŶŽĞŶ�ďŽůƚĞƌ�ŽŐ�

ŶŽĞŶ� ƐƚĊůďũĞůŬĞƌ� ŽŐ� ĨĞƐƚĞ� ŶŽĞŶ� ƐĊŶŶĞ� ƚǇƉŝƐŬĞ� ŐŝƚƚĞƌƌŝƐƚĞƌ� ƚǀĞƌƐ� ŽǀĞƌ� ƐũĂŬƚĞŶ͘� ,ǀŝƐ� ǀŝ�

ŚĂĚĚĞ�ƚĞŶŬƚ�ƉĊ�ĂůůĞ�ĚŝƐƐĞ�ƚŝŶŐĞŶĞ� ŝ� ĨŽƌŬĂŶƚ͕�ƐĊ�ŚĂĚĚĞ�ĚĞ�ƐůƵƉƉĞƚ�Ċ�ŐũƆƌĞ�ĚŝƐƐĞ�ĞŬƐƚƌĂ�

ƐƚĞŐĞŶĞͩ�

'ũĞŶŶŽŵ�ŝŶƚĞƌǀũƵƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ĨƌĞŵ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ͕�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ĚĞ�ƐŽŵ�

Ğƌ�ƐƚŽƌĞ�ŶŽŬ�ƚŝů�Ċ�ĨĂůůĞ�ŝŐũĞŶŶŽŵ͘ �Ğƚ�ĨƌĞŵƐƚŝůůĞƐ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŬũĞŶƚ�ƵůǇŬŬĞƐĊƌƐĂŬ�Ăƚ�ƉůĂƚƚĨŽƌŵĞƌ�ƐŽŵ�

ƚŝůĚĞŬŬĞƌ� ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ� ĨũĞƌŶĞƐ� ŽŐ� Ăƚ� ĞŶ� ĂƌďĞŝĚĞƌ� ĨĂůůĞƌ� ŶĞĚ� ŝ� ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ� ŵĞĚ� ĚĞƚƚĞ͘�

^ŝŬƌŝŶŐƐƚŝůƚĂŬĞƚ�Ğƌ�ĂůƚƐĊ� ŝŬŬĞ�ŐŽĚƚ�ŶŽŬ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƵĞŶŝŐŚĞƚ�Žŵ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞ�

ŵĊƚĞŶ� Ċ� ƐŝŬƌĞ� ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ� ƉĊ͘� �ĞƚƚĞ� ŽŵƚĂůĞƐ� ƚǇƉŝƐŬ� ƐŽŵ� ĞŶ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌƐĂŬ͕� ŵĞŶ� ƐŽŵ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ŽŐ� ďǇŐŐŚĞƌƌĞ� ŬĂŶ� ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞ� ƚŝůƚĂŬ� ƚŝů͘� �ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ� ƐĂƚƚĞ ďǇŐŐŚĞƌƌĞ� ŬƌĂǀ� ƚŝů�

ƌĞŬŬǀĞƌŬ�ǀĞĚ�ƐƚŽƌĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ƉĊ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�ƚŝů�ƌĞŬŬǀĞƌŬ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚ�Ċ�ďŽůƚĞ�

ĨĂƐƚ� ƉůĂƚƚĨŽƌŵĞŶĞ͕� ǀƵƌĚĞƌĞ� ƚŝĚƐƉƵŶŬƚ� ĨŽƌ� ƚĂŐŶŝŶŐ� Ăǀ� ƵƚƐƉĂƌŝŶŐ͕� ƐĂŵƚ� Ċ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ� ŝŶŶ�

ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ�ŝ�ƐĞůǀĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞŶ�ŵĞĚ�ƉůĂƚĞ�ŽƉƉĊ�ĚŝƐƐĞ͘

&ŝŐƵƌ�ϵ͗�/ůůƵƐƚƌĂƐũŽŶĞƌ�Ăǀ ƌĞŬŬǀĞƌŬ�ŵĞĚ�ƐƉĂƌŬĞďŽƌĚ͕�ĨĂƐƚďŽůƚĞƚ�ƉůĂƚĞ�ŽŐ�ŐũĞŶŶŽŵŐĊĞŶĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ�ŵĞĚ�ƉůĂƚĞ

<ŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ

dĂďĞůů�ϰ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ͘

dŝůƚĂŬ �ŶƚĂůů

^ŬŝůůĞ�ĨŽƚŐũĞŶŐĞƌĞ�ĨƌĂ�ƚƌĂĨŝŬŬĞŶ͘ ϲ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ƉĊ�Ċ�ƵƚĨŽƌŵĞ�ƌŝŐŐƉůĂŶĞƌ�ĞůůĞƌ�ŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƐĞ�ĨŽƌ�Ċ�ƐŝŬƌĞ�

ĨŽƌ�ĂĚŬŽŵƐƚ͕�ƚƌĂĨŝŬŬ�ĞƚĐ͘

ϯ

>ĞŐŐĞ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ŶŽŬ�ƐŶƵƉůĂƐƐ͕�ŚĞůƐƚ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ŬũƆƌĞƚƆǇ�ĂůĚƌŝ�ƚƌĞŶŐĞƌ�Ċ�ƌǇŐŐĞ͘ Ϯ



ϰϮ

&ĂƌĞ� ĨŽƌ� ŬŽŶĨůŝŬƚ� ŵĞůůŽŵ� ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ� ŽŐ� ŵĂƐŬŝŶĞƌ� ŽŵƚĂůĞƐ� ƐƉĞƐŝĞůƚ� ƐŽŵ� ǀŝŬƚŝŐ͕ ĨŽƌĚŝ�

ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞŶĞ� Ăǀ� ƐůŝŬĞ� ƵůǇŬŬĞƌ� ŚĂƌ� ůĞƚƚ� ĨŽƌ� Ċ� ǀčƌĞ� ĞŶŽƌŵĞ͘� &ůĞƌĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� ŚĂĚĚĞ�

ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�Ċ�ĨŝŶŶĞ�ŶŽĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬƵŶŶĞ�ďŝĚƌĂ�ŵĞĚ�ŽŐ�ƐĂ�ŝ�ƐƚĞĚĞƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�ĚƌĞŝĚĞ�ƐĞŐ�

ŵǇĞ�Žŵ�ŬƵůƚƵƌ�ŽŐ�ĚĞ�ŬũĞŶƚĞ�ĨŽƌŚĊŶĚƐƌĞŐůĞŶĞ�ƐŽŵ�ƆǇĞŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ŵĂƐŬŝŶĨƆƌĞƌ�ŽŐ�ůŝŬŶĞŶĚĞ͘�

�Ğƚ�ŚĂƌ�ĂůůŝŬĞǀĞů�ŬŽŵŵĞƚ�ŶŽĞŶ�ƚŝůƚĂŬ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ�ŚǀŽƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�

ƌŝŐŐƉůĂŶĞŶ� ĞůůĞƌ� ŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ� ĨŽƌ� ĚĞŶŶĞ͘� �� ƐŬŝůůĞ� ĨŽƚŐũĞŶŐĞƌĞ� ĨƌĂ� ƚƌĂĨŝŬŬĞŶ� ĨǇƐŝƐŬ� Ğƌ� ĚĞƚ�ŵĞƐƚ�

ĨƌĞŵƚƌĞĚĞŶĚĞ� ĞŬƐĞŵƉĞůĞƚ͘� &ŝƌĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� ƐŬƌǇƚĞƌ� ƐčƌůŝŐ� Ăǀ� Ăƚ� ĚĞƚƚĞ� ŽŵƌĊĚĞƚ� ŝ�

ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ŽŐ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĞŶ�ĚĞƌ͘�^,�ͲƌĊĚŐŝǀĞƌ͕�/KϬϭ͕�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�ǀŝĚĞƌĞ�Ăƚ�

ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�Ğƌ�ŝŶŶĨƆƌƚ�ƉĊ�ĂŶĚƌĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ�DƵŶĐŚͲŵƵƐĞĞƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�ŝŬŬĞ�ĂůůƚŝĚ�ůŝŬĞ�

ůĞƚƚ�Ċ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ͕�ƐŽŵ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�/KϬϲ͕�ĞŶ�ŬŽŽƌĚŝŶĞƌĞŶĚĞ͕�ĨŽƌŬůĂƌƚĞ͗

ͨ�Ğƚ�Ğƌ�ĚĞĨŝŶĞƌƚ�Ăƚ�ŵĂŶ�ďƆƌ�ƐŬŝůůĞ�ŐĂŶŐǀĞŝĞƌ�ŽŐ�ŬũƆƌĞǀĞŝĞƌ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů͘�DĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůĞƚƚ�

Ċ�Ɛŝ͕�ĨŽƌ�ǀŝ�Ğƌ ŐĂŶƐŬĞ�ŚĞůĚŝŐĞ�ŚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ůŝƚƚ�ƵƚĞ�ƉĊ�ůĂŶĚĞƚ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŐĂŶƐŬĞ�ŵǇĞ�ĂƌĞĂůĞƌ�

ƌƵŶĚƚ�ŽƐƐ͘�DŝĚƚ�ŝŶŶĞ�ŝ�KƐůŽ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů͕�ƐĊ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ĞŶ�ŐĂŶƐŬĞ�ŚƆǇ�ƉƌŝƐůĂƉƉͩ͘

dŽ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�ŽŐƐĊ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ůĞŐŐĞ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ŶŽŬ�ƐŶƵƉůĂƐƐ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ŵĞŶŐĚĞŶ

ƌǇŐŐŝŶŐ�ďůŝƌ�ŵŝŶŝŵĞƌƚ͘��ĞƚƚĞ�ĨƵŶŐĞƌƚĞ�ŐŽĚƚ�ƉĊ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ� ŝĨƆůŐĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ�

ŝŬŬĞ�ƐŬƵůůĞ�ǀčƌĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�Ċ�ƌǇŐŐĞ͘�

&ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ

dĂďĞůů�ϱ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͘

dŝůƚĂŬ �ŶƚĂůů

^ƚƆƌƌĞ�ŐƌĂĚ�Ăǀ�ĨĞƌĚŝŐŬƵƚƚĞĚĞ�ĚĞůĞƌͬƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ� ϲ

�ƆǇĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐ ϲ

WƌŽƉƉĞƌͬŬŽƌŬĞƌ�ƉĊ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ� ϯ

&Žƌ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ĨĂƌĞŶ�ĨŽƌ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�ƐĞŬƐ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ďĞŶǇƚƚĞƐ�ĨĞƌĚŝŐ�

ŬƵƚƚĞĚĞ�ĚĞůĞƌͬƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ ŝ ƐƚƆƌƌĞ�ŐƌĂĚ͘��ĞƚƚĞ�ǀŝů�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ŵĞŶŐĚĞŶ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ƐĂŐ�

ŽŐ�ĂŶŶĞƚ�ǀĞƌŬƚƆǇ�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ŽŐƐĊ�ŵĞŶŐĚĞŶ�ƚŝĚ�ĂƌďĞŝĚĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ďůŝ�ƵƚƐĂƚƚ�ĨŽƌ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͘�/KϬϰ͕�

,D^�ƐũĞĨ�ŝ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌďĞĚƌŝĨƚ͕�ƐĞƌ�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�ŝŬŬĞ�ƉĊ�ĚĞƚƚĞ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŬŽŵƉůĞƚƚ�ůƆƐŶŝŶŐ͗

ͨ�Ƶ�ŬĂŶ�ďĞƐƚŝůůĞ�ŵĞƌ�ƉƌĞŬƵƚƚ�ŽŐ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�ŽŐ�ƐĊŶƚ͘�^ĊŶŶ�ƐĞƚƚ�ĨĊƌ�ĚƵ�ũŽ�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�

ŶĞĚ�ďƌƵŬ�Ăǀ� ƐĂŐ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ǀŝ� ƐĞƌ�Ğƌ�Ăƚ� ƐŬĂĚĞŶĞ� ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�Ăǀ� Ĩ͘ĞŬƐ͘� ƐŝƌŬĞůƐĂŐ͕� ŝŬŬĞ�



ϰϯ

ŬŽŵŵĞƌ� ĚĂ� ŵĂŶ� ĚƌŝǀĞƌ� ŵĞĚ� ĚĞƚ� ƉůĂŶůĂŐƚĞ� ĂƌďĞŝĚĞƚ͘� �Ğƚ ŬŽŵŵĞƌ� ŶĊƌ� ĚĞƚ� Ğƌ� ŶŽĞ�

ƵĨŽƌƵƚƐĞƚƚ�ƐŽŵ�ƐŬũĞƌͩ͘

�Ğƚ�ďůŝƌ�ŽŐƐĊ�ƉĊƉĞŬƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐĞƌĞ�ŵĞĚ�ŬƵůƚƵƌ�ŽŐ�ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�

ƚŝů� ďƌƵŬ� Ăǀ� ƐĂŐĞƌ͕�ŵĞŶ� ĚĞƚƚĞ� ďůŝƌ� ĚĞƚ� ŝŬŬĞ� ůĂŐƚ� ŶŽĞ�ŵĞƌ� ĨŽŬƵƐ� ŝ� ĞƚƚĞƌƐŽŵ� ĚĞŶŶĞ� ŽƉƉŐĂǀĞŶ�

ŬŽŶƐĞŶƚƌĞƌĞƌ�ƐĞŐ�Žŵ�ŚǀĂ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�ŵĞĚ͘

WĊ� ĚĞŶ� ĂŶĚƌĞ� ƐŝĚĞŶ Ăǀ� ĨĂƌĞƌ� ĨŽƌ� ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ� Ğƌ� ĚĞƚ� ŝŬŬĞ� ǀĞƌŬƚƆǇ� ƐŽŵ� ƐƚĊƌ� ŝ� ĨŽŬƵƐ͕� ŵĞŶ�

ƵƚƐƚŝŬŬĞŶĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƐŬĂƌƉĞ�ŬĂŶƚĞƌ͘�WĊ�ĚĞƚƚĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƵĞŶŝŐŚĞƚĞƌ�Žŵ�

ŚǀŽƌ�ŵǇĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƐŬĂů�ĞůůĞƌ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ ŵĞĚ͘�dŽƚĂůƚ ƐĞƚƚ�ŐŝƐ�ĚĞƚ�ŝŶŶƚƌǇŬŬ�Ăǀ Ăƚ�ƐǀĂƌĞƚ�Ğƌ�

ƚŽĚĞůƚ ŽŐ� Ăƚ�ƵƚƐƚŝŬŬĞŶĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ� ŬĂŶ� ƐŬǇůĚĞƐ�ďĊĚĞ� ƐĞůǀĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�

ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶ�ƉůĂŶůĞŐŐĞƌ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�Ɛŝƚƚ͘

^Žŵ�Ğƚ�ƚŝůƚĂŬ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�ŵĞĚ�ƚŝů�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ�ĨƌĞŵŚĞǀĞƌ�ƐĞŬƐ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�

Ăƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞƐ�,D^ͲďƆǇ�ƉĊ�ũĞƌŶĞƚ�ĞŶĚĂ�ĨůĞƌĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ĞŶŶ�ƉĊ�ŵĂŶŐĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ŝ�ĚĂŐ͘�

�Ğƚ�Ğƌ�ŶĞǀŶƚ�ƉƌŽƉƉĞƌ�ƐŽŵ�Ğƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ŚǀĂ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ĂŶďĞĨĂůĞ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�

ŚĞƌ�ŵĞĚ�ŶŽĞ�ŵŽƚƐƚĂŶĚ�ƐŽŵ�ƵƚƚƌǇŬƚ�Ăǀ�ĞŶ�Ăǀ�ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞŶĞ͕�/KϬϴ͗

ͨ΀͘͘͘΁�^ĊŶŶĞ�ƉƌŽƉƉĞƌ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ƐĞƚƚĞ�ƉĊ͕�ĚĞƚ�Ğƌ�ĞƚƚĞƌ�ŵŝŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ĨĂůƐŬ�ƚƌǇŐŐŚĞƚ͘�Kŵ�

ĚƵ�ĚĞƚƚĞƌ�ŽƉƉĊ�ĚĞŶ�ŵĞĚ�ĨƵůů�ƚǇŶŐĚĞ͕�ƐŬůŝƌ�ďĂƌĞ�ĚĞŶ�ƉůĂƐƚĞŶ�ŶĞĚ�ƉĊ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶĞƚ͕�ƐĊ�

ĚƵ�ŵĊ�ŚĂ�ŶŽĞ�ŵĞƌĞ�ĨĂƐƚͩ͘�

&ŝŐƵƌ�ϭϬ͗�,D^ͲďƆǇ�ŽŐ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ�ďĞƐŬǇƚƚĞƚ�Ăǀ�ŬŽƉƉ

<ŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞƌ

dĂďĞůů�ϲ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ĨĂƌĞ�ǀĞĚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞƌ͘

dŝůƚĂŬ �ŶƚĂůů

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ůĂƐƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ďǇŐŐĞĨĂƐĞŶ͕�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ŝŶŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ăǀ�ƵƚƐƚǇƌ͘� ϱ

DĂƌŬĞƌĞͬďĞƐŬƌŝǀĞ�ƚǇĚĞůŝŐ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐĞ�ƐƚƆƚƚĞƌͬĂǀƐƚŝǀŶŝŶŐ͘ ϱ



ϰϰ

EĊƌ�ĚĞƚ�ŐũĞůĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƐǀŝŬƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŝĨƆůŐĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ�Ɛǀčƌƚ�ƐũĞůĚĞŶƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐŬũĞƌ�

ŶŽĞ�ƐŽŵ�ƐŬǇůĚĞƐ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͘�dŽ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ĨƌĂ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�Žŵ�ĂůůĞƌĞĚĞ�

ŐŽĚĞ� ƐǇƐƚĞŵĞƌ� ĨŽƌ�ŬǀĂůŝƚĞƚƐƐŝŬƌŝŶŐ�Ăǀ� ƚĞŐŶŝŶŐĞƌ͕�ŵĞĚ�ďůĂŶƚ�ĂŶŶĞƚ�ĞŐĞŶŬŽŶƚƌŽůů͕� ƐŝĚĞŵĂŶŶƐͲ

ŬŽŶƚƌŽůů ŽŐ�ĚŝƐŝƉůŝŶŬŽŶƚƌŽůů͘�

/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ďůĞ�Ğƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƌƵŶĚƚ�ŐŝƚƚĞƌƌŝƐƚĞƌ�ŝ�Ğƚ�ƚĞŬŶŝƐŬ�ƌŽŵ�ĚŝƐŬƵƚĞƌƚ͘��Ğƚ�

ŚĂĚĚĞ�ŝ�ƵƚĨƆƌĞůƐĞƐĨĂƐĞŶ�ǀčƌƚ�ĨƌǇŬƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚŝƐƐĞ�ŝŬŬĞ�ƐŬƵůůĞ�ƚĊůĞ�ĂůůĞ�ůĂƐƚĞŶĞ�ŽŐ�ƐǀŝŬƚĞ͘�/ĨƆůŐĞ�ĨůĞƌĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� ůĊ� ƉƌŽďůĞŵĞƚ� ŝ� Ăƚ� ĚĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ŝŬŬĞ� ŚĂĚĚĞ� ƚĞŶŬƚ� ƉĊ� ĚĞ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐĞ�

ůĂƐƚĞŶĞ�ĨƌĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƚ�ƚĞŬŶŝƐŬ�ƵƚƐƚǇƌ͕�ŵĞŶƐ�Ğƚƚ�ĞŶŬĞůƚ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚ�ŵĞŶƚĞ�ĚĞƚ�ƐŬǇůĚƚĞƐ ĞŶ�

ĨĞŝůůĞǀĞƌĂŶƐĞ� ĨƌĂ� ƐƚĊůĨŝƌŵĂĞƚ͘�hĂŶƐĞƚƚ� ĊƌƐĂŬ� ŝ� ĚĞƚƚĞ� ƚŝůĨĞůůĞƚ͕� ĨƌĞŵŚĞǀĞƐ�ĚĞƚ� ƐŽŵ�Ğƚ� ƚŝůƚĂŬ� ƉĊ�

ŐĞŶĞƌĞůů�ďĂƐŝƐ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŵĊ�ǀĞƌŝĨŝƐĞƌĞ�Ăƚ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ƚĊůĞƌ�ƚƵŶŐƚ�ƵƚƐƚǇƌ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ĨƌĂŬƚĞƐ�

ŝŶŶ�ĞůůĞƌ�ŵĞůůŽŵůĂŐƌĞƐ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƌ͘�

�ƚ� ƉŽƚĞŶƐŝĞůƚ� ƉƌŽďůĞŵ� ƉĊ� ŐĞŶĞƌĞůů� ďĂƐŝƐ� ŝ� ĨŽƌŚŽůĚ� ƚŝů� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƐǀŝŬƚ� ďůĞ� ĚŝƐŬƵƚĞƌƚ� ƐŽŵ�

ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐĞ�ƐƚƆƚƚĞƌ�ĨũĞƌŶĞƐ͘�/�ĚĞƚƚĞ�ƚŝůĨĞůůĞƚ�ŬĂŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͕�ŝĨƆůŐĞ�ĨĞŵ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ͕�ŵĂƌŬĞƌĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ƐƚƆƚƚĞƌ�ƚǇĚĞůŝŐĞƌĞ�ƐŽŵ�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�Ăǀ�/KϬϭ͗

ͨ�Ğƚ�ǀŝ�ŬĂŶ�ŐũƆƌĞ�Ğƌ�ũŽ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ƚǇĚĞůŝŐ�ŵĂƌŬĞƌƚ�ƉĊ�ƚĞŐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŝ�ϯ�ͲŵŽĚĞůůĞƌ͘�KŐ�ƐĊ�

ǀŝů�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ĨŽƌĚĞů�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďĞĚƌĞ�ƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐ�ƐĊŶŶ�Ăƚ�ŵĂŶ�ĨĊƌ�ŐĊƚƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƐĊŶŶĞ�

ŬƌŝƚŝƐŬĞ�ŵŽŵĞŶƚĞƌͩ͘

^ƚƌƆŵ�ŽŐ�ůǇƐ

dĂďĞůů�ϳ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ƐƚƌƆŵͲ ŽŐ�ƐƉĞŶŶŝŶŐƐĨĂƌĞ͘

dŝůƚĂŬ �ŶƚĂůů

�ůŝ�ĨůŝŶŬĞƌĞ�ƚŝů�Ċ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƉƌŽǀƐƚƌƆŵ�ŽŐ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�

ǀĂƌƐůŝŶŐƐĂŶůĞŐŐ͕�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ƐũĂŬƚĞƌͬĨƆƌŝŶŐƐǀĞŝĞƌ�ƚŝů�ƉƌŽǀƐƚƌƆŵ͘

ϯ

�ĞŶǇƚƚĞ�ƐĞŐ�Ăǀ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĨŽůŬ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐŽĚ�ŬŽŶƚƌŽůů�ŽǀĞƌ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ŽŐ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ�ŝ�

ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƐƚƌƆŵ�ŽŐ�ƐƉĞŶŶŝŶŐ͘�

Ϯ

WĊƉĞŬĞ�Žŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŐĂŵůĞ�ůĞĚŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ďĂŬŬĞŶ͕�Őŝƚƚ�Ăƚ�ĚĞ�Ğƌ�ŬĂƌƚůĂŐƚ͘�<ŽŵŵƵŶŝƐĞƌ ĚĞƌĞƚƚĞƌ�

Žŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ĨŽƌƐŝŬƚŝŐ�ŐƌĂǀŝŶŐ͘�

Ϯ

WůĂŶůĞŐŐĞ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞŶ�Ăǀ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ�ŽŐ�ŽƉƉƐƚĂƌƚ͕�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐƉĞŶŶŝŶŐƐƉĊƐĞƚƚŝŶŐ͘ Ϯ



ϰϱ

sĞĚƌƆƌĞŶĚĞ� ƐƚƌƆŵ͕� ůǇƐ ŽŐ� ƐƉĞŶŶŝŶŐ�ŐĂǀ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ� ůŝƚĞ� ŝŶŶƚƌǇŬŬ�ŽǀĞƌ� ƚŝůƚĂŬ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�

ŬƵŶŶĞ�ŐũƆƌĞ�ďĞĚƌĞ͘��ǀ�Ğƚ�ĨĊƚĂůů�Ăǀ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ďůĞ�ĚĞƚ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚ�Ċ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�Ăǀ�

ƉƌŽǀƐƚƌƆŵ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ĞŐŶĞ�ĨƆƌŝŶŐƐǀĞŝĞƌ�ĨŽƌ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐĞ�ůĞĚŶŝŶŐĞƌ͕ ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�

ŵŝŶĚƌĞ�ŬĂŽƚŝƐŬ�ŝ�ďǇŐŐĞĨĂƐĞŶ͘��ǀĞŶƚƵĞůƚ�ďůĞ�ĚĞƚ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ƉůĂŶůĂŐƚĞ�ƐũĂŬƚĞƌ�ƚŝů�Ċ�

ĨƆƌĞ�ůĞĚŶŝŶŐĞƌ�ŝŐũĞŶŶŽŵ͘ ^Ğƚƚ�ďŽƌƚƐĞƚƚ�ĨƌĂ�ĚŝƐƐĞ�ĨĊ�ƉƵŶŬƚĞŶĞ͕�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŝ�ƐƚŽƌ�ŐƌĂĚ�ĞŶŝŐŚĞƚ�Žŵ�Ăƚ�

ĚĞƚ� ǀĂƌ� ĞŶ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌƐĂŬ� ŽŐ� Ăƚ� ĚĞƚ� ǀĂƌ� ůŝƚĞŶ� ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐŚĞƚ� ĨŽƌ� Ăƚ� ďǇŐŐŚĞƌƌĞƌ� ǀŝůůĞ� ďĞƚĂůĞ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ĨŽƌ�Ċ�ďŝĚƌĂ�ŵĞƌ�ƚŝů�ƉƌŽǀĂŶůĞŐŐĞŶĞ͘�

dŽ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ƉĊƉĞŬƚĞ�Ăƚ�ƐƚƌƆŵ�ŽŐ�ƐƉĞŶŶŝŶŐ�Ğƌ�Ğƚ�ĞŐĞƚ�ĨĂŐĨĞůƚ�ŵĞĚ�ŵĂŶŐĞ�ůŽǀĞƌ�ŽŐ�ƌĞŐůĞƌ͕�

ƐĊ�ĚĞƚ�Ğƌ� ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ďĞŶǇƚƚĞ�ĚǇŬƚŝŐĞ� ĨĂŐĨŽůŬ͘�hŶĚĞƌƐƆŬŝŶŐ�Ăǀ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ� ůĞĚŶŝŶŐĞƌ� ŝ�ďĂŬŬĞŶ͕�

ĨŽƌƐůĂŐ�Žŵ�ĨŽƌƐŝŬƚŝŐ�ŐƌĂǀŝŶŐ�ŽŐ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐƉĞŶŶŝŶŐƐƉĊƐĞƚƚŝŶŐ� ŝ�ďǇŐŐĞƚ�ďůĞ�ŶĞǀŶƚ�ƐŽŵ�

ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ͘

sĂƌŵĞĂƌďĞŝĚĞƌ�ŽŐ�ŐĂƐƐ

dĂďĞůů�ϴ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ĨĂƌĞ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ǀĂƌŵĞĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ŐĂƐƐ͘

dŝůƚĂŬ �ŶƚĂůů

sƵƌĚĞƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůǀĂůŐ�ŵĞĚ�ƚĂŶŬĞ�ƉĊ Ăƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ůŝŐŐĞ�ǀĞůĚŝŐ�ŵǇĞ�ďƌĂŶŶĨĂƌůŝŐ�ŝƐŽůĂƐũŽŶ�ŝ�

ŶčƌŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ƐƚĞĚĞƌ�ĚĞƚ�ŐũƆƌĞƐ�ǀĂƌŵĞ�ĂƌďĞŝĚĞƌ͘��

ϯ

>ĂŐĞ�ďƌĂŶŶ�ŽŐ�ƌƆŵŶŝŶŐƐƉůĂŶĞƌ�ĨŽƌ�ďǇŐŐƐĨĂƐĞŶ͘�hƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞ�ŵĞĚ�ƚĂŶŬĞ�ƉĊ Ăƚ�ƚƌĂƉƉĞƌ�ŽŐ�

ǀĞŝĞƌ�ƐƚĞŶŐĞƐ�ŚĞůĞ�ƚŝĚĞŶ͘

ϯ

WůĂŶůĞŐŐĞ�ŐŽĚ�ĂĚŬŽŵƐƚ�;ůŽŐŝƐƚŝŬŬͿ�ƐŽŵ�ŐũƆƌ�ĚĞƚ�ůĞƚƚĞƌĞ�Ċ�ĨƌĂŬƚĞ�ŐĂƐƐĨůĂƐŬĞƌ Ƶƚ�ŽŐ�ŝŶŶ͕�Ĩ͘ĞŬƐ͘�

ŐŽĚ�ƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďǇŐŐĞŚĞŝƐĞƌ͘

Ϯ

�ŝĚƌĂ�ƚŝů�ƉƌŽǀŝƐŽƌŝƐŬ�ďƌĂŶŶĂůĂƌŵ�ŬŽŶƐĞƉƚ�ŵĞĚ�ĚĞƚĞŬƚŽƌǀĂƌƐůŝŶŐ͕�ŚĊŶĚŵĞůĚĞƌĞ͕�ƐŝƌĞŶĞƌ�ŽŐ�

ƌƵƚŝŶĞƌ�ĨŽƌ�ƌƆŵŶŝŶŐ͘

Ϯ

DĞƌ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�ĨŽƌ�Ċ�ŵŝŶƐŬĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ƐǀĞŝƐŝŶŐ�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ƚƌǇŬŬĨůĂƐŬĞƌ͘ ϭ

�ƌĂŶŶ�ŚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ĨŽŬƵƐĞƌĞƌ�ƉĊ�ĚĞƚ�ĨĞƌĚŝŐĞ�ďǇŐŐĞƚ�ŝĨƆůŐĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�

ǀĂƌ� ŝŶŐĞŶ� ŬůĂƌ� ĞŶŝŐŚĞƚ� ƌƵŶĚƚ� ƚŝůƚĂŬ͘� DĞĚ� ĞŶŬĞůƚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌ͕� ƐŽŵ� ĨŽƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů� ŝƐŽůĂƐũŽŶ͕�

ĨƌĞŵŚĞǀĞƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ƚƌĞ ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ͕�ĚĞƌŝďůĂŶƚ�/KϬϯ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƚŽƌĞ�ĨĂƌĞƌ͗

ͨ�Ğƚ�Ğƌ�Ċ�ŚĂ�ŵŝŶƐƚ�ŵƵůŝŐ�ďƌĂŶŶĨĂƌůŝŐ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ�ƐĊ�ůĞŶŐĞ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐ͘��ůůĞ�ĚĂŐĞŶƐ�

ďǇŐŐ�ŚĂƌ�ũĂĐŬŽĨŽƌŵͬƐƚǇƌŽĨŽƌŵ�ƌƵŶĚƚ�ƐĞŐ͕�ŬũĞŵƉĞďƌĂŶŶĨĂƌůŝŐ͕�ĚĞƚ�ďƌĞŶŶĞƌ�ůŝŬĞ�ďƌĂ�ƵŶĚĞƌ�

ũŽƌĚĞŶ�ƐŽŵ�ŽǀĞƌ�ũŽƌĚĞŶ͘��Ğƌ�ďƵƌĚĞ�ĚĞƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶƐŬũĞ�ĨŽƌĂŶĚƌĞƐ�ŶŽĞͩ͘�



ϰϲ

�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ďĞǀŝƐƐƚĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ǀĂůŐ�Ăǀ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌ͘��Ŷ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�

Ăǀ�ĞŐĞŶƐŬĂƉĞƌ�ŬĂŶ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ͕�ŵĞŶ�ĂŶĚƌĞ�ĨĂŬƚŽƌĞƌ�ƐŽŵ�ŝƐŽůĂƐũŽŶƐĞǀŶĞ�ƐƉŝůůĞƌ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ǀŝŬƚŝŐ�

ƌŽůůĞ͘��ĞƚƚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĞŵ�ĨƌĂ�Ğƚ�ƐŝƚĂƚ�ĨƌĂ�/KϬϮ ƐŽŵ�ŚĂĚĚĞ�ĞŶ�ůĞĚĞƌƌŽůůĞ�ďůĂŶƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͗

ͨ,Ğƌ� Ğƌ� ĚĞƚ� ũŽ� ŽĨƚĞ� ƐĊŶŶ� Ăƚ� ŬƌĂǀĞŶĞ� ƚŝů� ĚĞƚ� ĨĞƌĚŝŐĞ� ďǇŐŐǀĞƌŬĞƚ� ŝŬŬĞ� ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ�

ƐĂŵƐǀĂƌĞƌ�ŵĞĚ�ŬƌĂǀĞŶĞ�ƚŝů�ƐŝŬŬĞƌ�ƵƚĨƆƌĞůƐĞͩ͘�

/�ƚŝůůĞŐŐ�ƚŝů�ĞŶ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŵĂƚĞƌŝĂůǀĂůŐ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ƚŝůƚĂŬ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ďŝĚƌĂŐ�ƚŝů�ƌƆŵŶŝŶŐƐǀĞŝĞƌ�ŽŐ�

ƉƌŽǀŝƐŽƌŝƐŬ�ďƌĂŶŶŬŽŶƐĞƉƚ�ƉĊƉĞŬƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͘��Ğƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĞŵ�ŝ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�

Ğƌ�ďĞŐƌĞŶƐĞƚ�ŚǀŽƌ�ŵǇĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ĨĊƌ�ŐũŽƌƚ� ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ĚĞƚƚĞ�ĞƚƚĞƌƐŽŵ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶ�

ǀĞůŐĞƌ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞ�ďǇŐŐĞƌ�ŽŐ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƚĞŶŐƚ͘�WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ ůĞŐŐĞƌ�ŝĨƆůŐĞ�/Kϭϭ�ŽƉƉ�ƚŝů�Ăƚ�ĚĞƚ�

ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ŵƵůŝŐ�Ċ�ƌƆŵŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ďǇŐŐĞĨĂƐĞŶ͘��

'ĂƐƐĨůĂƐŬĞƌ�Ğƌ�Ğƚ�ĂŶŶĞƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽŵ�ďůĞ�ĚŝƐŬƵƚĞƌƚ�ƉĊ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͘�^Žŵ ƚŝůƚĂŬ�ďůĞ�ĚĞƚ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚ�

Ċ�ƚŝůƌĞƚƚĞůĞŐŐĞ�ŵĞĚ�ŐŽĚ�ĂĚŬŽŵƐƚ͘��ĚŬŽŵƐƚ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ǀƵƌĚĞƌƚ�ƐŽŵ�Ğƚ�ƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƐĞŐ�ƐĞůǀ�ĨŽƌ�Ċ�ďĞĚƌĞ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚĞŶ͕� ŽŐ� ĚĞŬŬĞƐ� ĚĞƌĨŽƌ� ŶƆǇĞƌĞ� ŝ� ŶĞƐƚĞ� ĚĞůŬĂƉŝƚƚĞů͘� sŝĚĞƌĞ� ĨŽƌĞƐůŽ� Ğƚƚ� ĞŶŬĞůƚ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚ�ŽŐƐĊ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ͘��ĞƚƚĞ�ǀŝů�

ŝĨƆůŐĞ�ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ ŵŝŶƐŬĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ƐǀĞŝƐŝŶŐ�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ŽŐƐĊ�ƚƌǇŬŬĨůĂƐŬĞƌ͘�

�ĚŬŽŵƐƚ

dĂďĞůů�ϵ͗�KƉƉƚĞůůŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨƌĂ�ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŵŽƚ�ĚĊƌůŝŐ�ĂĚŬŽŵƐƚ͘

dŝůƚĂŬ �ŶƚĂůů

WůĂŶůĞŐŐĞ�ƌŝŐŐƉůĂŶĞƌ ŐũĞŶŶŽŵ�ĨŽƌƐůĂŐ�Ăǀ�ŝŶŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďǇŐŐĞŚĞŝƐĞƌ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�

ƚŝů�ĂǀƐƚĂŶĚ�ƚŝů�ĂĚŬŽŵƐƚĞƌ�ŝŶŶŽǀĞƌ�ŝ�ďǇŐŐĞƚ͘

ϳ

WůĂŶůĞŐŐĞ�ĊƉŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĨĂƐĂĚĞƌ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ŝŶŶ�ŝ�ďǇŐŐĞƚ�ŽŐ�ƚŝů�ŚǀŝůŬĞŶ�ƚŝĚ͘ ϰ

WůĂŶůĞŐŐĞ�ŵŝŶƐƚ�ŵƵůŝŐ�ŚƆǇĚĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌ�ƉĊ�ŐƵůǀ͘� ϰ

/ŶŶŐũĞƌĚĞƚ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ͕�ŵĞĚ�ŬƌĂǀ�Žŵ�ďǇŐŐĞŬŽƌƚ ŽŐ ŬƵƌƐ͘ Ϯ

DǇĞ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌ�ĂĚŬŽŵƐƚ�ĚĞŬŬĞƐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĚĞ�ŶĞǀŶƚĞ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ƐŽŵ�ŵĞƌ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�Ċ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŶŽŬ�ƉůĂƐƐ�ƚŝů�Ċ�ƵƚĨƆƌĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ͕�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞĂŶǀŝƐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƚŝůŬŽŵƐƚ�ŝ�ŚƆǇĚĞƌ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�

ŶĞǀŶĞƐ�ĚĞƚ� ŝ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ƉůĂŶůĞŐŐŝŶŐ�Ăǀ� ƌŝŐŐƉůĂŶĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�

ĨŽƌƐůĂŐ� Ăǀ� ŝŶŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ĊƉŶŝŶŐĞƌ� ŝ� ĨĂƐĂĚĞƌ� ƚŝů� ƵůŝŬĞ� ƚŝĚƐƉƵŶŬƚĞƌ� ŽŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŬ� ƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ� Ăǀ�

ďǇŐŐĞŚĞŝƐ;ĞƌͿ͘



ϰϳ

�Ğƚ�ďůĞ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌƚĂůƚ�Žŵ�ŐƵůǀŚƆǇĚĞƌ�ƐŽŵ�ŵĞĚĨƆƌƚĞ�ƐŶƵďůĞĨĂƌĞ͕�ǀƌŝŬŬĞĚĞ�ĨƆƚƚĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ŵŝŶĚƌĞ�

ĨĂƌĞƌ͘��ŶŬĞůƚĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ŵĞŶƚĞ�ĚĞƚ�ŵĊ�ǀčƌĞ�ŵƵůŝŐ�Ċ�ƉůĂŶůĞŐŐĞ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ůŝƚƚ�ĨčƌƌĞ�

ŚƆǇĚĞĨŽƌƐŬũĞŬůůĞƌ�ĞŶŶ�ƉĊ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͕�ŵĞŶƐ�ĂŶĚƌĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ǀĂƌ�ƵĞŶŝŐĞ�ŽŐ�ŵĞŶƚĞ�ĂůůĞ�

ŚƆǇĚĞĨŽƌƐŬũĞůůĞŶĞ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�Ăǀ�ĞŶ�ŐƌƵŶŶ͘

�ŶŐĊĞŶĚĞ� ŐĞŶĞƌĞůů� ĂĚŬŽŵƐƚ� ƉĊƉĞŬĞƌ� ŽŐƐĊ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� Ăƚ� ĚĞƚ� ƉĊ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� Ğƌ�

ŝŶŶŐũĞƌĚĞƚ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ�ŵĞĚ�ďǇŐŐĞŬŽƌƚƚŝůŐĂŶŐ ĨŽƌ�Ċ�ŚŝŶĚƌĞ�ƵǀĞĚŬŽŵŵĞŶ�ĂĚŬŽŵƐƚ͘��ĞƚƚĞ�ŵĞŶĞƌ�

ĚĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ƚŝů�Ċ�ŝŶŶĨƆƌĞƐ�ƉĊ�ƐƚĂĚŝŐ�ĨůĞƌĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ŝ�ĨƌĞŵƚŝĚĞŶ͘

ϱ͘ϯ�&ŽƌƐůĂŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ

&Žƌ� Ċ� ŬƵŶŶĞ� ďůŝ� ďĞĚƌĞ� ƉĊ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ� ŝ� ďƌĂŶƐũĞŶ� Ğƌ� ĚĞƚ� ďĞŚŽǀ� ĨŽƌ� ĞŶ� ĂƌďĞŝĚƐŵĞƚŽĚŝŬŬ� ƐŽŵ�

ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ďĞĚƌĞ�ŐƌƵŶŶůĂŐ�ĨŽƌ�ĞƌĨĂƌŝŶŐƐŽǀĞƌĨƆƌŝŶŐ�ŽŐ�ŬŽŶƚŝŶƵĞƌůŝŐ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ͘��Ğƚ�ĨƌĞŵůĞŐŐĞƐ�

ĚĞƌĨŽƌ�Ğƚ�ĨŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚƚĞ�ŬĂŶ�ƵƚĨƆƌĞƐ͘�

�Ğƚ�Ğƌ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ĞƌĨĂƌƚ�Ăƚ�Zh,ͲĞŶĞ�ƉŽƚĞŶƐŝĞůƚ�ŬƵŶŶĞ�ďŝĚƌĂƚƚ�ŵĞĚ�ǀĞƌĚŝĨƵůů�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�

ŽǀĞƌ� ĨĂƌĞƌ� ŽŐ� ŚǀŝůŬĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌƚĞ� ůƆƐŶŝŶŐĞƌ� ƐŽŵ� ĨƵŶŐĞƌƚĞ� ŽŐ� ŚǀŝůŬĞ� ƐŽŵ� ŝŬŬĞ� ĨƵŶŐĞƌƚĞ͘��Ğƚ�

ĨŽƌĞƐůĊƐ�ĚĞƌĨŽƌ�ĞŶ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ�Ăǀ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŵĞĚ ŵƵůŝŐŚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ŚƵŬĞ�Ăǀ�

Žŵ� ĚĞƚ� ŬĂŶ� ƉĊǀŝƌŬĞƐ� Ăǀ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͕� ƐĂŵƚ� ŵĞƌ� ƵƚĨǇůůĞŶĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ� Žŵ� ĚĞ� ĨĂƌůŝŐĞ�

ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ͘��ĞƌĞƚƚĞƌ�ŬĂŶ�ĚĞƚƚĞ�ĚĂƚĂŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ƐĞŶĚĞƐ�ƚŝů�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͕ ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞ�ŬĂŶ�ďƌƵŬĞ�

ĚĞƚ�ƚŝů�ŬŽŶƚŝŶƵĞƌůŝŐ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĞƌĞƐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ĞŬƐĞŵƉĞů͗

�Ŷ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚ�ƵƆŶƐŬĞƚ�ŚĞŶĚĞůƐĞ�ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ�ŝ�ƐƚŽƌ�ŐƌĂĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�ƉĊ�ĨŝŐƵƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ͘�/�

ƚŝůůĞŐŐ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ŽĨƚĞ�ůĞŐŐĞƐ�ƚŝů�Ğƚ�ďŝůĚĞ�ŽŐ�ĨůĞƌĞ�ƌƵďƌŝŬŬĞƌ�ŵĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ƐŽŵ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽŐ�

ŚǀŝůŬĞŶ�ďĞĚƌŝĨƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝŶǀŽůǀĞƌƚ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͘��ĞƐƐǀĞƌƌĞ�Ğƌ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶĞ�ŐũĞƌŶĞ�

ŵĂŶŐĞůĨƵůůĞ�ƐůŝŬ�ƐŽŵ�ŝ�ĞŬƐĞŵƉĞůĞƚ�ƵŶĚĞƌ͘

dĂďĞůů�ϭϬ͗��ŬƐĞŵƉĞů�ŽǀĞƌ�ƚǇƉŝƐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ŵĂŶ�ĨŝŶŶĞƌ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ŝ�ĚĂŐ͘

WƌŽƐũĞŬƚ /� �ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ >ŽŬĂƐũŽŶ �ĂƚŽ
�ĂŵƉƵƐ��Ɛ yyyy 'ŝƚƚĞƌƌŝƐƚĞƌ�ůƆƐĞ �ǇŐŐ�yy yy͘yy͘yyyy

�Ğƚ� ĨŽƌĞƐůĊƐ� Ăƚ� ĚĞƚ� ůĞŐŐĞƐ� ƚŝů� Ğƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� Ċ� ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞ� ŽƉƉŚĂǀĞƚ� ŽŐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ĨŽƌŚŽůĚ͘�

KƉƉŚĂǀĞƚ�ŬĂŶ�ƚǇƉŝƐŬ�ǀčƌĞ�Žŵ�ĚĞƚ�ƐŬǇůĚĞƐ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ͕�ďǇŐŐŚĞƌƌĞ�ĞůůĞƌ� ĨůĞƌĞ�



ϰϴ

ĂŬƚƆƌĞƌ͘�&ŽƌŚŽůĚ�ĚƌĞŝĞƌ�ƐĞŐ�Žŵ�ŽŵŐŝǀĞůƐĞŶĞ�ƐŽŵ�ůĞĚĞƚ�ƚŝů�ŚĞŶĚĞůƐĞŶ�ĞůůĞƌ�ĚĞƚ�ĨĂƌůŝŐĞ�ĨŽƌŚŽůĚĞƚ͘�

�ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�ŬĂŶ�ĚĞƚƚĞ�ǀčƌĞ�ŐƌƵŶŶĨŽƌŚŽůĚ͕�Žŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĞŶ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐ�ƚŝůƐƚĞĚĞ͕�ŚǀŝůŬĞ�ůĂƐƚĞƌ͕�ƐĂŵƚ�

ĂŶĚƌĞ� ĨĂŬƚŽƌĞƌ͘� sĞĚ� ĚĞ� ƚŝůĨĞůůĞŶĞ� ƐŽŵ� ŬĂŶ� ƐĞŶĚĞƐ� ƚŝů� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ� ĂŶďĞĨĂůĞƐ� ĚĞƚ� ŽŐƐĊ� Ăƚ�

ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶ�ďůŝƌ�ůŝƚƚ�ŵĞƌ�ĚĞƚĂůũĞƌƚ͕ ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ƐĞƌ�ƐůŝŬĞ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ�ĚĂŐůŝŐ�ĨĊƌ�Ğƚ�ďĞĚƌĞ�

ŝŶŶďůŝŬŬ�ŝ�ĨĂƌĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ƉƌĞƐŝƐĞƌĞ�Ăƚ�ĚĞŶ�ƵƚǀŝĚĞĚĞ�ĚĞƚĂůũďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶ�ŝŬŬĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ�

ŵĊ�ďůŝ�ŐũŽƌƚ�Ăǀ�ĂƌďĞŝĚĞƌĞŶ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ͘�&Žƌ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ƐũĂŶƐĞŶ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�ŬĂŶ�

ůĞĚĞůƐĞ͕� ƐŽŵ� ĨŽƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů ,D^ͲƐũĞĨĞŶ� ĞůůĞƌ� ,D^ͲĂŶƐǀĂƌůŝŐ͕� ƚĂ� ƐĞŐ� Ăǀ� ĚĞŶ� ƵƚǀŝĚĞĚĞ�

ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶ͘��ĞƌĞƚƚĞƌ�ƐĞŶĚĞƐ�ĚĞ�ƚŝů�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͘

dĂďĞůů�ϭϭ͗�&ŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ�Ăǀ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ͘

WƌŽƐũĞŬƚ /� �ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ >ŽŬĂƐũŽŶ KƉƉŚĂǀ &ŽƌŚŽůĚ �ĂƚŽ
�ĂŵƉƵƐ��Ɛ yyy &ĞƐƚĞƌ�ƚŝů�ŐŝƚƚĞƌƌŝƐƚĞƌ�

ůƆƐŶĞƌ�ƐƚĂĚŝŐ͘�<ĂŶ�
ƐŬǇůĚĞƐ�Ăƚ�ĨŽƌ�ŵǇĞ�
ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ůĂƐƚ�ĨƌĂŬƚĞƐ�
ŽǀĞƌ�ĚĞŵ͘�

�ǇŐŐ�yy WƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ DŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ůĂƐƚ
'ŝƚƚĞƌƌŝƐƚĞƌ

yy͘yy͘yyyy

/ĚĞĞůƚ� ƐĞƚƚ� ŬĂŶ� ĚĞƚ͕� Ƶƚ� ŝĨƌĂ� ĚĞƚƚĞ͕� ůĂŐĞƐ� ĞŶ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ŚǀŽƌ� ŐŽĚĞ� ƚŝůƚĂŬ� ƐĂŵůĞƐ� ŽŐ� ƚŝůŬŶǇƚƚĞƐ�

ďĞƐƚĞŵƚĞ� ĨŽƌŚŽůĚ͘��ĞƌŵĞĚ�ŬĂŶ�ĚĞŶŶĞ� ǀĞƌĚŝĨƵůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�ďƌƵŬĞƐ� ŝ� Ğƚ� ƐůĂŐƐ� ƐũĞŬŬůŝƐƚĞͲ

ƐǇƐƚĞŵ͕ ƐůŝŬ� Ăƚ� ĚŝƐŝƉůŝŶĞŶĞ� ĨĊƌ� ĨůĞƌĞ� ǀĞƌŬƚƆǇ� ŽŐ� ůĞƚƚĞƌĞ� ŬĂŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ� ƌŝƐŝŬŽ� ďĂƐĞƌƚ� ƉĊ�

ĨŽƌŚŽůĚĞŶĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƚŝů�ƐƚĞĚĞ�ǀĞĚ�ĚĞƚ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘�

dĂďĞůů�ϭϮ͗��ŬƐĞŵƉĞů�ƉĊ�ĨŽƌŚŽůĚ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ŽƉƉ�ŵŽƚ�ĨĂƌĞƌ͕�ƌŝƐŝŬŽ�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬ

&ŽƌŚŽůĚ �ŬƚƵĞůůĞ�ĨĂƌĞƌ�ŽŐ�ƌŝƐŝŬŽ DƵůŝŐĞ�ƚŝůƚĂŬ�ƚŝů�ĨĂƌĞŶĞ
'ƌƵŶŶĨŽƌŚŽůĚ ,ĞŝƐĞŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ ,ĞŝƐĞŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ
տ <ǀŝŬŬůĞŝƌĞ տ &ĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ տ WƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ�ƚŝů�ŚĞŝƐŝŶŐ
տ &ũĞůů տ <ƌĂŶǀĞůƚ�ƉŐĂ�ŐƌƵŶŶĨŽƌŚŽůĚ տ ^ƉĞƌƌ�Ăǀ�ŽŵƌĊĚĞƌ

  տDĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŝ�ĨĂƌůŝŐ�ƐŽŶĞ տ dŝůƌĞƚƚĞůĞŐŐ�ĨƌĞŵĚƌŝĨƚƐƉůĂŶ͖�ƵŶŶŐĊ�
^ĂŵƚŝĚŝŐŚĞƚ ƐĂŵƚŝĚŝŐŚĞƚ
տ��ƌďĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ
տDĂƐŬŝŶĞƌ�ŝ�ƐĂŵŵĞ�ŽŵƌĊĚĞ
͙
<ŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐĞůĞŵĞŶƚ
տ�WƌĞĨĂď�ďĞƚŽŶŐĞůĞŵĞŶƚ
տ 'ŝƚƚĞƌƌŝƐƚ
͙



ϰϵ

sĞĚ� Ċ� ƆŬĞ� ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶ� ĨƌĂ� ĞŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ� ͨŐŝƚƚĞƌƌŝƐƚ� ůƆƐĞͩ� ;ƐĞ� ƚĂďĞůů� ϭϬͿ� ƚŝů� ĚĞŶ� ůĞŶŐƌĞ�

ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶ� ŝ� ƚĂďĞůů� ϭϭ͕� ǀŝů� ĚĞƚ� ůĞŐŐĞ� Ğƚ� ďĞĚƌĞ� ŐƌƵŶŶůĂŐ� ĨŽƌ� Ăƚ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ƐŬĂů� ŬƵŶŶĞ�

ƌĞĚƵƐĞƌĞ� ƌŝƐŝŬŽ͘� �ĞƚƚĞ� ŐũĞůĚĞƌ� ƐƉĞƐŝĞůƚ� ŝ� ƚŝůĨĞůůĞƌ� ŚǀŽƌ� ĚĞƚ� Ğƌ� ŚĞůƚ� ĞůůĞƌ� ĚĞůǀŝƐ� ƐĂŵƚŝĚŝŐ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ� ŽŐ� ƵƚĨƆƌĞůƐĞ� ŽŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ� ŬĂŶ� ƵƚŶǇƚƚĞƐ� ĂůůĞƌĞĚĞ� ƉĊ� ƐĂŵŵĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚ͘� /�

ƚŝůĨĞůůĞƌ� ŚǀŽƌ� Zh,ͲĞŶ� ŝŬŬĞ� ǀŝů� ŬƵŶŶĞ� ůƆƐĞ� ŶŽĞŶ� ƉƌŽďůĞŵĞƌ� ƉĊ� ĚĞƚ� ŐũĞůĚĞŶĚĞ ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͕� ǀŝů�

ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�ǀŝĂ�ĚĂƚĂďĂƐĞƌ�ǀčƌĞ�ŶǇƚƚŝŐ�ŝ�ĨƌĞŵƚŝĚŝŐĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘��^Žŵ�ŶĞǀŶƚ�ŽǀĞƌ�ŬĂŶ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ƐŝŶĞ Zh,ͲĞƌ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�Ăǀ�ĞŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĨƵŶŐĞƌĞ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƐũĞŬŬůŝƐƚĞ͘

&Žƌ�Ăƚ�Ğƚ�ƐůŝŬƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŬĂů�ĨƵŶŐĞƌĞ�Ğƌ�ĊƉĞŶŚĞƚ�ǀŝŬƚŝŐ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ŝŶŐĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ďůŝƌ�ƚŝůďĂŬĞŚŽůĚƚ�

ĨƌĂ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶ�ƚŝů�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�ŵĞĚ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ďĞŐŐĞ�ƌĞƚŶŝŶŐĞƌ�ƐůŝŬ�

Ăƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶ�ĨĊƌ�ƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞƌ�ƉĊ�Žŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�ƐŽŵ�ďůĞ ƐĞŶĚƚ�ŽǀĞƌ�ǀĂƌ�ŶǇƚƚŝŐ͕

ĞůůĞƌ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ĞǀĞŶƚƵĞůƚ�ŵĊ�ĞŶĚƌĞƐ�ĞůůĞƌ�ůĞŐŐĞƐ�ƚŝů͘�sŝĚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŝŬŬĞ Ċ ŬŽŶŬƵƌƌĞƌĞ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�

ŬĂŶ�ĚĞƚƚĞ�ƐǇƐƚĞŵĞƚ�ǀčƌĞ�ĨĞůůĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ĂŬƚƆƌĞƌ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ƵůŝŬ�ĨƌĂ�ďĞĚƌŝĨƚ�ƚŝů�ďĞĚƌŝĨƚ͘��Ğƚ ŬĂŶ�ĨŽƌ�

ĞŬƐĞŵƉĞů ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�ǀĞĚ�Ăƚ�ͨƐĂŵĂƌďĞŝĚ ĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ���ͩ�ĞůůĞƌ�ůŝŬŶĞŶĚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƌ�ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�

ƵƚǀŝŬůŝŶŐĞŶ͘�



ϱϬ



ϱϭ

/� ĚĞƚƚĞ� ŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ� ĚŝƐŬƵƚĞƌĞƐ� ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶĞ� ŽƉƉ� ŵŽƚ� ƚĞŽƌŝ� ĨŽƌ� Ċ� ďĞƐǀĂƌĞ� ĚĞ� ƚƌĞ�

ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĞƐ�ŵĞƚŽĚĞŶ�ŵŽƚ�ƐůƵƚƚĞŶ�Ăǀ�ŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ͘�

ϲ͘ϭ�,ǀŽƌ�ůŝŐŐĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĞƚ͍

�Ğƚ Ğƌ ŝŶŐĞŶ ƚǀŝů Žŵ Ăƚ ĨĂƌĞ ĨŽƌ ƵůǇŬŬĞƌ ŽŐ ŵĊůĞƚ Žŵ ŶƵůů ĚƆĚƐĨĂůů ŝ ďǇŐŐĞͲ ŽŐ ĂŶůĞŐŐƐďƌĂŶƐũĞŶ

Ğƌ ŶŽĞ ƐŽŵ ŬƌĞǀĞƌ ŬŽŶƚŝŶƵĞƌůŝŐ ĂƌďĞŝĚ ŽŐ ŐŽĚƚ ĨŽŬƵƐ͘ �Ğƚ Ğƌ Ğƚ ƚĞŵĂ ĚĞƚ ŵĊ ĂƌďĞŝĚĞƐ ǀŝĚĞƌĞ

ŵĞĚ ƐĊ ůĞŶŐĞ ĚĞƚ ďǇŐŐĞƐ͘ &Žƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ŝǀĞƌŬƐĞƚƚĞ�ŐŽĚĞ�ƚŝůƚĂŬ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĨƆƌƐƚ�ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ�

ŚǀŽƌ�ƉƌŽďůĞŵĞƚ�ůŝŐŐĞƌ�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ďĞƐǀĂƌĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͗�,ǀŽƌ ďƵƌĚĞ ĚĞ ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ

ĨŽŬƵƐĞƌĞ ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚ Ɛŝƚƚ͍

sŝŬƚŝŐŚĞƚĞŶ Ăǀ Ċ ďĞƐǀĂƌĞ ĚĞƚƚĞ ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ ŬŽŵŵĞƌ ďůĂŶƚ ĂŶŶĞƚ ĨƌĞŵ ŝ ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͘ �Ğƚ

ĨŽƌƚĞůůĞƐ Žŵ Ğƚ ƐƚĞƌŬƚ ŽŐ ƆŬĞŶĚĞ ƚŝĚƐƉƌĞƐƐ ŝ ďƌĂŶƐũĞŶ͕ ƐŽŵ ŵĞĚĨƆƌĞƌ Ăƚ ĂƌďĞŝĚƐƚŝŵĞƌ ŽŐ

ƌĞƐƐƵƌƐĞƌ ďƵƌĚĞ ĨŽŬƵƐĞƌĞƐ ƉĊ ŽŵƌĊĚĞƌ ĚĞƌ ĚĞƚ ŬĂŶ ŐũƆƌĞ ƐƚƆƌƐƚ ŶǇƚƚĞ͘

WĊ�ŐĞŶĞƌĞůů�ďĂƐŝƐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŝ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ƐŶĂŬŬ�Žŵ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŚĂƌ�Ğƚ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐƉŽƚĞŶƐŝĂů�

ŝŶŶĞŶ� ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ͕� ƚŝůŬŽŵƐƚ� ŽŐ� ďǇŐŐĞƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐ� Ăǀ� ĨĂƌĞƌ� ŽŐ� ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ͘�

�ĞƚƚĞ�ƐĞƌ�ŝŬŬĞ�Ƶƚ�ƚŝů�Ċ�ǀčƌĞ�ƐčƌĞŐĞŶƚ�ĨŽƌ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͕�ŵĞŶ�ƚƌĞŶĚĞƌ�ŝ�ďƌĂŶƐũĞŶ͘ ,ŽƐƐĂŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�

;ϮϬϭϴͿ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŽĨƚĞ�ŚĂƌ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�Ċ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�

ƐŬĂƉĞƌ� ƌŝƐŝŬŽ͕� ŽŐ� ŐũĞŶŶŽŵ� ĨůĞƌĞ� ŬŝůĚĞƌ� ŬŽŵŵĞƌ� ĚĞƚ� ĨƌĞŵ� Ăƚ� ĚĞƚ� ůĞŶŐĞ� ŚĂƌ� ǀčƌƚ�

ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐƉŽƚĞŶƐŝĂů�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŝ�ďƌĂŶƐũĞŶ�;EǇŬĂŵƉ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖��ĂŝŶƚǇ�Ğƚ�

Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖��ŽůƐǀĊŐ͕�ϮϬϭϴͿ͘�&Žƌ�ůŝƚĞ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ƵƚĨƆƌĞůƐĞ�ƐƚƆƚƚĞƐ�Ăǀ�>Ăŵ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ�ƐŽŵ�ƐŬƌĞǀ�Ăƚ�

ĚĞƐŝŐŶ� Ăǀ� ďǇŐŶŝŶŐĞƌ� ƚƌĂĚŝƐũŽŶĞůƚ� ĨŽŬƵƐĞƌĞƌ� ƉĊ� ĞƐƚĞƚŝŬŬ͕� ƌŽŵůŝŐ� ŽƉƉƐĞƚƚ� ŽŐ� ĨƵŶŬƐũŽŶĂůŝƚĞƚ�

ĨƌĞŵĨŽƌ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ŬŽŶƐƚƌƵĞƌĞƐ͘�

EĊƌ� ĚĞƚ� ƐĞƐ� ƉĊ� ŚǀŽƌ� ƉƌŽďůĞŵĞŶĞ� ďĞĨŝŶŶĞƌ� ƐĞŐ� Ğƌ� ĚĞƚ� ŽŐƐĊ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� Ċ� ƐĞ� ƉĊ� ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�

ƵůǇŬŬĞŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝŬŬ�ƚǇĚĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ĚĞů�Ăǀ�ƵůǇŬŬĞƌ�ŝ�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ�ƐŬǇůĚĞƐ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�

ĨĂůů� ŽŐ� ĨĂůůĞŶĚĞ� ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͘� Ϯϴ͕ϱй� Ăǀ� Zh,ͲĞŶĞ� ŐŝŬŬ� ƵŶĚĞƌ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ� ƚŝůŬŶǇƚƚĞƚ� ĚĞƚƚĞ͘� ^^��

ƵŶĚĞƌďǇŐŐĞƌ� ĚĞƚƚĞ�ŵĞĚ Ăƚ ϰϭ͕ϭй� Ăǀ� ĂůůĞ� ĂƌďĞŝĚƐƵůǇŬŬĞƌ� ϮϬϭϱͲϮϬϭϳ� ǀĂƌ� ƚŝůŬŶǇƚƚĞƚ� ĨĂůů� ĞůůĞƌ�

ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͘��ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ ƵŶĚĞƌƐƆŬƚĞ�ϭϳϲ�ƵůǇŬŬĞƌ�ŝ�ϮϬϭϱ�;DŽƐƚƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͕�ŚǀŽƌ�

ϰϲй�ƐŬǇůƚĞƐ�ĨĂůů�ĞůůĞƌ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͘�&ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�ǀĂƌ�ŽŐƐĊ�ĚĞŶ�

ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ� ƐŽŵ� ďůĞ� ŵĞƐƚ� ŚǇƉƉŝŐ� ŶĞǀŶƚ� ŝ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͕ ƐŽŵ� ĞŶ� Ăǀ ĚĞ� ǀŝŬƚŝŐƐƚĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ũŽďďĞ�ŵĞĚ͘�Kŵ�ĚĞƚ�ƚƌĞŶŐƐ�ĞŶĚĂ�ŵĞƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�



ϱϮ

ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�ŵĊ�ǀčƌĞ�Ğƚ�ĨŽŬƵƐŽŵƌĊĚĞ�ŵĞĚ�ĨůĞƌĞ�ƚŝůƚĂŬ͕�ĨŽƌƚĂůƚĞ�ĨůĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ŽŐƐĊ�Ăƚ�

ĚĞŶŶĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ǀĂƌ�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ǀŝŬƚŝŐƐƚĞ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ĂůǀŽƌůŝŐŚĞƚĞŶ͘�&Ăůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�

ŵĊ�ĂůƚƐĊ�ĨŽŬƵƐĞƌĞƐ�ƉĊ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚĞƐ�ǀŝĚĞƌĞ�ŵĞĚ͘�

EĊƌ�ĂůǀŽƌůŝŐŚĞƚ�Ăǀ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŶŶ�ŝ�ďŝůĚĞƚ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ƵŶŶŐĊƐ�Ċ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĞ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�

ŵĞůůŽŵ� ŵĞŶŶĞƐŬĞ� ŽŐ� ŵĂƐŬŝŶ͘� ^čƌůŝŐ� ĚƆĚƐĨĂůůƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ� ƵŶĚĞƌƐƚƌĞŬĞƌ� Ăƚ� ŵĂƐŬŝŶĞƌ� ŽĨƚĞ� Ğƌ�

ŝŶǀŽůǀĞƌƚ�;tŝŶŐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱďͿ͘�,Ğƌ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ĚƌĞŝĞ�ƐĞŐ�Žŵ�ƐĂŵŵĞŶƐƚƆƚ͕�ƉĊŬũƆƌƐĞů͕�ǀĞůƚ�ĞůůĞƌ�Ăƚ�

ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ ďůŝƌ�ĨĂŶŐĞƚ�ĞůůĞƌ�ŬůĞŵƚ�;^^�͕�Ƶ͘Ċ͘Ϳ �ĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ŚĂƌ�ŚĂƚƚ�ďǇŐŐ�ŝ�ĨŽŬƵƐ͕�ŵĞŶƐ�

ĚĞƚƚĞ�ƚƌŽůŝŐ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ĞŶĚĂ�ǀŝŬƚŝŐĞƌĞ� ŝ�ĂŶůĞŐŐƐƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ŚǀŽƌ�ĨůĞƌĞ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ�ƐƉŝůůĞƌ�ĞŶ�ƐƚƆƌƌĞ�

ƌŽůůĞ�ŝ�ĂƌďĞŝĚƐŚǀĞƌĚĂŐĞŶ͘��Ğƚ�ůĂǀĞ�ĂŶƚĂůůĞƚ�Zh,ͲĞƌ�ƉĊ�ĚĞŶŶĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ǀĞĚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ŬĂŶ�

ǀčƌĞ�ƉĊǀŝƌŬĞƚ�Ăǀ�Ăƚ�ŵĂŶŐĞ�ŐŽĚĞ�ƚŝůƚĂŬ�Ğƌ�ŝŶŶĨƆƌƚ�ŚĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ƚǇĚĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�ĚŝƐƐĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ďƵƌĚĞ�

ŝŶŶĨƆƌĞƐ�ƉĊ�ĨůĞƌĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘�

sŝĚĞƌĞ�Ğƌ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ŚǇƉƉŝŐƐƚĞ�ŝĨƆůŐĞ�ĂƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ�ŽŐ�^^�͕�ŵĞŶƐ�ĚĞƚ�ďůĂŶƚ�Zh,ͲĞŶĞ�

ďĂƌĞ�ǀĂƌ�Ϯϲϵ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ĚĞƚƚĞ͘�^Žŵ�ŶĞǀŶƚ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ŵŝƐƚĞŶŬĞƐ�ĚĞƚ�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�ƐƚŽƌ�

ƵŶĚĞƌƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ� ďůĂŶƚ� ĨůĞƌĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ͘� ^čƌůŝŐ� ŐũĞůĚĞƌ�ĚĞƚƚĞ ƐŵĊ ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ� ƉĊ� ŐƌƵŶŶ� Ăǀ�

ƌĂƉƉŽƌƚĞŶĞ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ƚŽŵŵĞ�,D^ͲƐƚĂƐũŽŶĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ƵŶĚĞƌďǇŐŐĞƐ�ŽŐƐĊ�Ăǀ��ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚƐ�

<ŽŵƉĂƐƐ�Eƌ͘ϴ�;DŽƐƚƵĞ͕�ϮϬϭϲͿ͘ Zh,ͲŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ǀŝƌŬĞƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŝŬŬĞ�ǀĞůĚŝŐ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀƚ ŝ� ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ� ĨĂƌĞ� ĨŽƌ� ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͘� dŝů� ƚƌŽƐƐ� ĨŽƌ� ĚĞƚ� ůĂǀĞ� ĂŶƚĂůůĞƚ� Zh,ͲĞƌ�

ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ĚĞƌĨŽƌ�ĚĞŶŶĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ŽŐƐĊ�ƐŽŵ�ĞŶ�Ăǀ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ŵĊ�ǀŝĞƐ�ĞŬƐƚƌĂ�ƚŝĚ�ŽŐ�

ƚŝůƚĂŬ�ƚŝů͘

<ŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞƌ� ďůŝƌ� ŝŬŬĞ� ĚŝƐŬƵƚĞƌƚ� ǀŝĚĞƌĞ ĨŽƌĚŝ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� ŝŬŬĞ� ǀĂƌ� ǀĞůĚŝŐ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀƚ� ĨŽƌ� ĚĞŶŶĞ� ƚǇƉĞŶ� ĨĂƌůŝŐĞ ĨŽƌŚŽůĚ� ŽŐ� ŚĞŶĚĞůƐĞƌ͘� / ƚŝůůĞŐŐ� ŚĞǀĚĞƌ� ĨůĞƌĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ĨƌĂ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůŝƚĞ�Ċ�ŐũƆƌĞ�ƉĊ�ĚĞƚƚĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘�

sŝĚĞƌĞ�ďůŝƌ�ŝŬŬĞ�ƐƚƌƆŵ�ŽŐ�ƐƉĞŶŶŝŶŐ͕�ďƌĂŶŶ�ŽŐ�ŐĂƐƐ ŽŐ ĂĚŬŽŵƐƚ�ĚŝƐŬƵƚĞƌƚ�ǀŝĚĞƌĞ͘��ǀ�ĚŝƐƐĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�

ƐƚƌƆŵ�ŽŐ�ƐƉĞŶŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ĨůĞƐƚ�ƵůǇŬŬĞƌ�;^^��Ƶ͘Ċ͘Ϳ�ŽŐ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ŚĂĚĚĞ�ǀčƌƚ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ�ĨŽƌ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐďŝůĚĞƚ� Ċ� ƌĞĚƵƐĞƌĞ͕� ŵĞŶ� ĚĞŶŶĞ� ŽƉƉŐĂǀĞŶ� ŚĂƌ� ŝŬŬĞ� ŬŽŵŵĞƚ� ĨƌĞŵ� ƚŝů� ŶŽĞ� ƐčƌůŝŐ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ŐũƆƌĞ�ƉĊ�ĚĞƚƚĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘�>ŽǀĞƌ�ŽŐ�ƌĞƚŶŝŶŐƐůŝŶũĞƌ�ƚŝů�ĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ƐƚƌƆŵ�Ğƌ�

ĂůůĞƌĞĚĞ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďƌƵĚĚ�ƉĊ�ĚŝƐƐĞ�ŝ�ĚĞ�ĨůĞƐƚĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ƐŬũĞƌ�ĞŶ�ƌĞůĂƚĞƌƚ�

ƵůǇŬŬĞ� ;'ƌĂǀƐĞƚŚ� Ğƚ� Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ͘� WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ ƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌ� ŽŐƐĊ� ĂůůĞƌĞĚĞ� ŬĂƌƚůĞŐŐŝŶŐ� Ăǀ�

ůĞĚŶŝŶŐĞƌ� ŝ�ĚĞŶ�ŐƌĂĚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐ͘�DĞŶŐĚĞŶ�ƵůǇŬŬĞƌ�ĨŽƌĊƌƐĂŬĞƚ�Ăǀ�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ŽŐ�



ϱϯ

ƐŽŵ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬƵŶŶĞ�ƉĊǀŝƌŬĞƚ͕�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ƐŽŵ�ĨĊ�ĞůůĞƌ�ĚĞŬŬĞƚ�Ăǀ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ŽŐ�

ĚŝƐŬƵƚĞƌĞƐ�ĚĞƌĨŽƌ�ŝŬŬĞ�ǀŝĚĞƌĞ͘�

ϲ͘Ϯ�'ĞŶĞƌĞůƚ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐƉŽƚĞŶƐŝĂů

�Ğƚ�Ğƌ�ĂůƚƐĊ�ŬĂƌƚůĂŐƚ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŚĂƌ�Ğƚ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐƉŽƚĞŶƐŝĂů�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�

ƚŝů�ĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͘�,ǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚƚĞ�ŬĂŶ�ŐũƆƌĞƐ�ĂǀĚĞŬŬĞƐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͗�

,ǀŽƌĚĂŶ�ŬĂŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ďůŝ�ďĞĚƌĞ�ƚŝů�Ċ�ĂƌďĞŝĚĞ�ŵĞĚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͍

^ŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŽŐ�ƌŝƐŝŬŽ�ŵĊ�ĨŽŬƵƐĞƌĞƐ�ƉĊ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŬĂƌƚůĞŐŐŝŶŐ͕�ƌŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�ŽŐ� ŝǀĞƌŬƐĞƚƚŝŶŐ�Ăǀ�

ƚŝůƚĂŬ͕� ŶŽĞ� ƐŽŵ� ƐƚƆƚƚĞƐ� Ăǀ� 'ƌĂǀƐĞƚŚ� Ğƚ� Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ �Ğƚ� ŬŽŵŵĞƌ� ĨƌĞŵ� ŝ� ďĊĚĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ� ŽŐ�

ůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ƐƚĂƌƚĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚ�ƚŝĚůŝŐ͘�dŽŽůĞ�Θ��ƌŐĞƌ�;ϮϬϭϴͿ�ĨŽƌŵŝĚůĞƚ�Ăƚ�

ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƚƆƌƐƚ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐƐŬƌĂĨƚ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚĞŶ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ŚĞůƚ�ŝ ƐƚĂƌƚƐĨĂƐĞŶ͘��ƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ċ�

ĨŽŬƵƐĞƌĞ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ĨƌĂ�ƐƚĂƌƚ�ďůŝƌ�ĚĂ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�Ğƌ�ůŽǀƉĊůĂŐƚ�Ċ�ƚĂ�ĨůĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�ĂƌŬŝƚĞŬƚŽŶŝƐŬĞ�

ŽŐ�ƚĞŬŶŝƐŬĞ�ĂǀŐũƆƌĞůƐĞƌ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ƌŝƐŝŬŽ�;�ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘� /�ƚŝůůĞŐŐ�ƚŝů�Ăƚ�

ĚĊƌůŝŐ� ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ� ŬĂŶ� ůĞĚĞ� ƚŝů� ĚƆĚƐĨĂůů� ŽŐ� ƵůǇŬŬĞƌ͕� ƐŽŵ� Ğƌ� ƵĂŬƐĞƉƚĂďĞůƚ͕� ŬŽƐƚďĂƌƚ� ŽŐ�

ĚĞŵŽƌĂůŝƐĞƌĞŶĚĞ͕�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ƵƐŝŬƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ĨƌĞŵŐĂŶŐ�;>Ăŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘�dŽƚĂů�ƐĞƚƚ�Ğƌ�

ƆŬŽŶŽŵŝ� Ğƚ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐƚƆƌƌĞ� ĨŽŬƵƐ� ƉĊ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ� ƚŝĚůŝŐ� ĞƚƚĞƌƐŽŵ� ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ� ƚǇĚĞƌ� ƉĊ� Ăƚ�

ĨŽƌĚĞůĞŶĞ�ŬĂŶ�ǀĞŝĞ�ŽƉƉ�ĨŽƌ�ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ�ŵĞĚ�ϯ͗ϭ�;/ŬƉĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘��Ğƚ�ŽƉƉĨŽƌĚƌĞƐ�Ăǀ�ŵĂŶŐĞ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ� Ċ� ŐũƆƌĞ� ǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ� ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ� ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ͕� ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ� ŽŐ� ƚŝůŬŽŵƐƚ� ƚŝĚůŝŐ͘�

^čƌůŝŐ�ƚŝůŬŽŵƐƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�ŬƌĞǀĞƌ�ƉůĂƐƐ͘��ƌƵŬĞƌĞ�ŽŐ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞ�ƆŶƐŬĞƌ�ŽĨƚĞ�Ċ�

ďƌƵŬĞ�ĚĞŶŶĞ�ƉůĂƐƐĞŶ�ĂŶŶĞƌůĞĚĞƐ�ƚŝů�ĚĞƚ�ĞŶĚĞůŝŐĞ�ƉƌŽĚƵŬƚĞƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĂ�ǀŝŬƚŝŐ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�

Ğƌ�ǀŝůůŝŐ�ƚŝů�Ċ�Ɛŝ�ůŝƚƚ�ŬƌĂĨƚŝŐ�ŝĨƌĂ�Žŵ�ŚǀŝůŬĞ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ĚĞƚ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ͘�WĊ�ƐĂŵŵĞ�ŵĊƚĞ�Ğƌ�ĚĞƚ�

ĞŬƐƚƌĂ� ǀŝŬƚŝŐ� Ăƚ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĞƌĞƌ� Žŵ� ŚǀŽƌĚĂŶ� ŬŽŵƉůŝƐĞƌƚĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶĞƌ� ƐŬĂů�

ƵƚĨƆƌĞƐ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ�ŽŐ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͕�ĚĂ�ĚŝƐƐĞ�ŽĨƚĞ�ŚĂƌ�ŵĞƌ�ƵŬũĞŶƚĞ�ĨĂƌĞƌ�ƚŝůŬŶǇƚƚĞƚ�

ĂƌďĞŝĚĞƚ͘

^ŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ�ƚŝĚůŝŐ�ŬĂŶ�ŐũƆƌĞƐ�ŵĞĚ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ĞŶ�Wƚ��ƐƚƌĂƚĞŐŝ�ĨŽƌ�Ċ�ĞůŝŵŝŶĞƌĞ�ĨĂƌĞƌ�ƐĊ�ƚŝĚůŝŐ�

ƐŽŵ�ŵƵůŝŐ� ;ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖�dŽŽůĞ�Θ��ƌŐĞƌ͕�ϮϬϭϴ͖�'ŽŚ�Θ��ŚƵĂ͕�ϮϬϭϱ͖�DĂŶƵĞůĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

�ƌƵŬ�Ăǀ�ŚĞůŚĞƚůŝŐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƌ�ďŝĚƌĂƌ�ĚĞƐƐƵƚĞŶ�ƚŝů�Ċ�ƐŬĂƉĞ�ŬƵůƚƵƌ�;EǇŬĂŵƉ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ�

Ğƌ�ĞƐƐĞŶƐŝĞůƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƐŬĂů�ƚĞŶŬĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŚǀĞƌ�ŐĂŶŐ�ĚĞ�ƚĂƌ�ǀŝŬƚŝŐĞ�ĂǀŐũƆƌĞůƐĞƌ͘�

�Ğƚ�Ğƌ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�Ɛŝ�ŚǀŽƌ�ŐŽĚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŬƵůƚƵƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŝ�ďƌĂŶƐũĞŶ�Ƶƚ�ŝĨƌĂ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ͕�ŵĞŶ�

ĚĞƚ�Ğƌ�ƚƌŽůŝŐ�ƐƚŽƌĞ�ǀĂƌŝĂƐũŽŶĞƌ�ŝ�ŚǀŽƌ�ŵǇĞ�ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƚĞŶŬĞƌ�ƉĊ�ƵƚĨƆƌĞŶĚĞ�ƐŝŶ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͘�



ϱϰ

�Ğƚ�ǀŝů�ŬƌĞǀĞ�ŵǇĞ�ĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚ�ĨŽƌ�Ċ�ŶĊ�ĚĞƚ�ƆŶƐŬĞĚĞ�ŶŝǀĊĞƚ͘�&Žƌ�Ċ�

ŬƵŶŶĞ�ďůŝ�ďĞĚƌĞ�ƚŝů�Ċ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞ�ĨĂƌĞƌ�ďůĞ�ĚĞƚ�ĨŽƌƚĂůƚ�ŝ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�Ăƚ�ĂůůĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƚƌĞŶŐĞƌ�

ďĞĚƌĞ�ŽƉƉůčƌŝŶŐ�ŝŶŶĞŶĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͘�KƉƉůčƌŝŶŐ͕�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ�ŽŐ�ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ�ĨƌĞŵŚĞǀĞƐ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�

Ăƚ�ŵĊ�ĂƌďĞŝĚĞƐ�ŵǇĞ�ŵĞĚ�ǀĞĚ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ĞŶ�Wƚ�ͲƐƚƌĂƚĞŐŝ ;'ŽŚ�Θ��ŚƵĂ͕�ϮϬϭϱ͖�DĂŶƵĞůĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘

/�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ďĞĚƌĞ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŝ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ĨƌĞŵŵĞƚ�ďĞŬǇŵƌŝŶŐ�ǀĞĚ�ƉƌŽƐĞĚǇƌĞŶĞ�

ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ƐĞŶƚ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘�WƌŽƐĞĚǇƌĞŶĞ�ƚŝůƐŝĞƌ�Ăƚ�ĂůůĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ƐŬĂů�ƌŝƐŝŬŽͲ

ŚĊŶĚƚĞƌĞƐ�ƉĊ�ƐĂŵŵĞ�ŵĊƚĞ͕�ŵĞŶ�ĂůůŝŬĞǀĞů�ŽƉƉůĞǀĚĞ�^,�ͲƌĊĚŐŝǀĞƌ�Ăƚ�ĚĞ�ŝŬŬĞ�ĂůůƚŝĚ�ďůĞ�ŝŶŬůƵĚĞƌƚ�

ƉĊ�ŶǇƚƚ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�Ğƌ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ƐĞŐ�ƐĞůǀ�ƵŚĞůĚŝŐ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ͕ ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�

ŝĨƆůŐĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŬĂŶ�ŵĞĚĨƆƌĞ�ŬŽƌƚĞƌĞ� ƚŝĚ� ƚŝů� Ċ� ƚĞŶŬĞ�ŽǀĞƌ�ŶǇĞ� ƌŝƐŝŬŽŵŽŵĞŶƚĞƌ�ŽŐ�ŚĊŶĚƚĞƌĞ�

ĚŝƐƐĞ͘� ^Žŵ� ĞŶ� ůƆƐŶŝŶŐ� ƉĊ� ĚĞƚƚĞ� ŬĂŶ� ĚĞƚ� ƚĂƐ� ůčƌĚŽŵ� ĨƌĂ� ŽůũĞͲ ŽŐ� ŐĂƐƐďƌĂŶƐũĞŶ ƐŽŵ� ŚĂƌ�

ŵŝůĞƉčůƐƉƵŶŬƚĞƌ�ŚǀŽƌ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶ�ĨŽƌ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ďůŝƌ�ĨƌǇƐƚ ;>ŝĂ�Θ�ZŝŶŐĞƌŝŬĞ͕�ϮϬϭϰͿ͘

�ĞĚƌĞ� ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ� ďůŝƌ� ƐŽŵ� ŶĞǀŶƚ� ĨƌĞŵŚĞǀĞƚ� ƐŽŵ� Ğƚ� ĨŽŬƵƐŽŵƌĊĚĞ� Ăǀ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ� ŽŐ�

ůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ� ;EǇŬĂŵƉ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭ͖� �ĂŝŶƚǇ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϲ͖� �ŽůƐǀĊŐ͕� ϮϬϭϴͿ͘� �ĞŶ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞĚĞ� ^,�Ͳ

ƌĊĚŐŝǀĞƌĞŶ� ĨƌĂ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� ƉĊƉĞŬƚĞ� ƐčƌůŝŐ� ďĞŚŽǀ� ĨŽƌ� ĨĞůůĞƐ� ϯ�ͲŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĞƌ� ŵĞĚ�

ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�Őŝ�ĚĞŵ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ŽǀĞƌďůŝŬŬ�ŽǀĞƌ� ĨĂƌĞƌ͕� ƌŝƐŝŬŽ�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬ͘� /ŬŬĞ�ďĂƌĞ�ƉĊ�ĚĞƚƚĞ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͕�ŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĞůƚ͘��ĞƚƚĞ�ƐƚƆƚƚĞƐ�ŽƉƉ�Ăǀ�Ăƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŝů�ƉĞƌƐŽŶ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ǀŝƐĞƌ�ƐĞŐ�

ƐŽŵ�ŵĞƐƚ�ĞĨĨĞŬƚŝǀ�;�ĂŝŶƚǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖��ŽůƐǀĊŐ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞƌĞƌ��/D�

ƐŽŵ�ŐũƆƌ�ĚĞƚ�ůĞƚƚĞƌĞ�Ċ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌĞ�ĨĂƌĞƌ�;DŽƌĚƵĞ͕�Ƶ͘Ċ͖͘�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘��Ğƚ�ƐŝƐƚŶĞǀŶƚĞ�

ďůĞ�ŽŐƐĊ�ďĞŬƌĞĨƚĞƚ�Ăǀ�Z/��ǀĞĚ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͘

^ŬƌŝĨƚůŝŐ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŚĂƌ�ŝĨƆůŐĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ŽŐƐĊ�Ğƚ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐƉŽƚĞŶƐŝĂů͘�^Žŵ�ƚŝůƚĂŬ�ďůĞ�ĚĞƚ�

ĨŽƌĞƐůĊƚƚ�Ċ�ŵĂƌŬĞƌĞ�ƚǇĚĞůŝŐĞƌĞ�ƉĊ�ŵŽĚĞůůĞƌ�ŽŐ�ƚĞŐŶŝŶŐĞƌ͕�ƐĂŵƚ�Ċ�Őŝ�ŵĞƌ�ĚĞƚĂůũĞƌƚĞ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌ�

ŐũĞŶŶŽŵ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ͘

WƌŝƐďčƌĞŶĚĞ� ƉŽƐƚĞƌ� ŝ� ƐĞŐ� ƐĞůǀ� ŽŵƚĂůĞƐ� ŝ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ� ƐŽŵ� Ɛǀčƌƚ� ǀŝŬƚŝŐ͕ ĨŽƌĚŝ� ĚĞƚ� ƐŬĂƉĞƌ� ĞŶ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚǀŽƌ�ŐŽĚĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ďůŝƌ�ŽŐ�ŚŝŶĚƌĞƌ�Ăƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ�ŬĂŶ�ŬŽŶŬƵƌƌĞƌĞ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͘�

�Ğƚ�Ğƌ�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�ŶŽĞ�ƵŬůĂƌƚ�ŚǀŽƌǀŝĚƚ�ĚĞƚĂůũĞƌƚ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�Ğƌ�ŶŽĞ�

ƐŽŵ�Ğƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�Ɛŝƚƚ�ĂŶƐǀĂƌ͕�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ŐƌƵŶŶůĂŐ�ĨŽƌ�ŚǀŽƌĨŽƌ�ĞŶŬĞůƚĞ�ǀŝů�ǀčƌĞ� ŝŵŽƚ�Ċ�

ŐũƆƌĞ�ĚĞƚ͘�^Žŵ�ĚĞ�ĨůĞƐƚĞ�ĂŬƚƆƌĞƌ�ŝ�ďƌĂŶƐũĞŶ�Ğƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŽĨƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ŵǇĞ�ƚŝĚƐƉƌĞƐƐ�ŽŐ�ŬĂŶ�

ŚĂ�ŵŽƚǀŝůũĞ�ƚŝů�ĞŬƐƚƌĂ�ĂƌďĞŝĚ͘��ĞƐƐƵƚĞŶ�ĚƌĞŝĞƌ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ƐĞŐ�ŽĨƚĞ�Žŵ�ƐŝŬƌŝŶŐƐƚŝůƚĂŬ�

ƐŽŵ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ŐũĞŶƚĂŐĞŶĚĞ͕�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŬǀĂůŝƚĞƚ�ƉĊ�ŬŽůůĞŬƚŝǀ�ƐŝŬƌŝŶŐ͘�

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŚĂƌ�ŶŽƌŵĂůƚ�ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�;ďǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͕�



ϱϱ

ϮϬϬϵͿ͕�ŽŐ ĚĞƚ�ŬĂŶ�ĚĞƌĨŽƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌĞƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞƚƚĞ�ĨĂůůĞƌ�ƵƚĞŶĨŽƌ�ĚĞƌĞƐ�ĂŶƐǀĂƌƐŽŵƌĊĚĞ͘��ĞƚƚĞ�

Ğƌ�ĂůƚƐĊ� ŝ�ƐƚŽƌ�ŐƌĂĚ�Ğƚ�ƐƉƆƌƐŵĊů�Žŵ�ƆŬŽŶŽŵŝ�ĨƌĂ�ĨůĞƌĞ�ƉĂƌƚĞƌƐ�ƐƚĊƐƚĞĚ͗�WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ǀŝů�ŚĂ�

ďĞƚĂůƚ� ĨŽƌ� ĂƌďĞŝĚĞƚ͕� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌƐ� ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ� ƉĊǀŝƌŬĞƐ� ŽŐ� ďǇŐŐŚĞƌƌĞ� ƆŶƐŬĞƌ�

ŚĞůŚĞƚůŝŐ� ŐŽĚ� ƆŬŽŶŽŵŝ� ƉĊ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘� ,ǀŽƌ� ĚĞƚĂůũĞƌƚĞ� ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞƌ ŽŐ� ŚǀŽƌ� ŐŽĚĞ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ͕�ďƵƌĚĞ�ĚĞƌĨŽƌ�ĂǀŬůĂƌĞƐ�ŵĞĚ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞ�ƉĊ�ĨŽƌŚĊŶĚ͘�'ĞŶĞƌĞůƚ�ŬĂŶ�

ĚĞƚ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ͕�ŵĞŶ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ��>�ZW�ƉƌŝŶƐŝƉƉĞƚ͘

�ƚ� ĂŶŶĞƚ� ƚŝůƚĂŬ� ƐŽŵ� ŬĂŶ� ĨŽƌďĞĚƌĞ� ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ� ŐũĞŶŶŽŵ� ƆŬƚ� ƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐ� Ğƌ�

ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ŵĊƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�Ċ� ŝŶŶŚĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌŬƵŶŶƐŬĂƉ�

ƚŝĚůŝŐ͕�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ŽŐƐĊ�ĨƌĞŵŚĞǀĞƐ�ŝ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ƐŽŵ�Ğƚ�ƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌ�Ċ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ�ĨĂƌĞƌ� ůĞƚƚĞƌĞ�ŽŐ�

ƐŬĂƉĞ�ďĞĚƌĞ�ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ�ĨŽƌ�ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ͕�ƚŝůŬŽŵƐƚ�ŽŐ�ďǇŐŐĞƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͘��Ğƚ�ƐƚƆƚƚĞƐ�ǀŝĚĞƌĞ�ŽƉƉ�Ăǀ�

^ƆĚĂů� ;ϮϬϭϰͿ� ƐŽŵ� ĨŽƌŵŝĚůĞƌ� Ăƚ� ƚŝĚůŝŐ� ŝŶŬůƵĚĞƌŝŶŐ� Ăǀ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ�Ğƌ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ� ĨŽƌ�ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ͕�

ƌŝƐŝŬŽŚĊŶĚƚĞƌŝŶŐ� ŽŐ� ĞŶ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƵƚĨƆƌĞůƐĞ͘� �ůůĞ� ďǇŐŐŚĞƌƌĞƌ� ƆŶƐŬĞƌ� ŬĂŶƐŬũĞ� ŝŬŬĞ�

ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕ ĨŽƌĚŝ� ĚĞƚ� ŬƌĞǀĞƌ� ĞŶ� ŬŽŵƉĞƚĞŶƚ� ďǇŐŐŚĞƌƌĞ� ƐŽŵ� ŬĂŶ� ƐƚǇƌĞ�

ƐĂŵƐƉŝůůƐƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�ŽŐ�ĚƌŝǀĞ�ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐ�;�ŝĨŝ͕�ϮϬϭϴͿ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƌĨŽƌ�Ɛǀčƌƚ�ƵŚĞůĚŝŐ�Ăƚ�ůŽǀĞŶ�Žŵ�

ŽĨĨĞŶƚůŝŐ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐŐũƆƌ�ƚŝĚůŝŐ�ŝŶŬůƵĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞ�ƵƚĨƆƌĞŶĚĞ�ŵĞĚ�ŵŝŶĚƌĞ ĚĞ�ĂůůĞƌĞĚĞ�

ŚĂƌ� ďůŝƚƚ� ŬŽŶƚƌĂŚĞƌƚ͘� �ƚ� ƵƚĨƆƌĞŶĚĞ� ƐŝŶ� ŬƵŶŶƐŬĂƉ� Ğƌ� ŶǇƚƚŝŐ͕� ŵĞŶ� ǀĂŶƐŬĞůŝŐ� Ċ� ŝŶŶŚĞŶƚĞ� ĨƆƌ�

ŬŽŶƚƌĂŬƚŝŶŶŐĊĞůƐĞ�ƐƚƆƚƚĞƐ�ŽŐƐĊ�Ăǀ�>Ăŵ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘�

�ƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀ�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ƵƚŶǇƚƚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌŬƵŶŶƐŬĂƉ�ƚŝĚůŝŐ�ĨƌĞŵƐƚĊƌ�ĨƌĂ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ƐŽŵ�Ċ�

ĨŝŶŶĞ�ƌĊĚŐŝǀĞƌĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŬŽŵŵĞƚ�ĨƌĂ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌďƌĂŶƐũĞŶ͘��ĞƚƚĞ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ƐŝŶĞ�ƐǀĂŬŚĞƚĞƌ�ǀĞĚ�

Ăƚ� ĚĞƌĞƐ� ŬƵŶŶƐŬĂƉ� ǀŝů� ďůŝ� ƵƚĚĂƚĞƌƚ͕� ĞůůĞƌ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌƐĞůƐŬĂƉĞƚ� ƐŽŵ� ĨĊƌ� ŬŽŶƚƌĂŬƚĞŶ� ƵƚĨƆƌĞƌ�

ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�ƉĊ�ĞŶ� ĂŶŶĞŶ�ŵĊƚĞ� ĞŶŶ�ĚĞƚ� ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ ǀŝůůĞ� ŐũŽƌƚ͘� �ŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌŬƵŶŶƐŬĂƉ� ŬĂŶ�

ŽŐƐĊ� ŝŶŶŚĞŶƚĞƐ� ŐũĞŶŶŽŵ� ĚĞŶ� ĨŽƌĞƐůĊƚƚĞ� ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐĞŶ� Ăǀ� Zh,ͲƐǇƐƚĞŵĞƚ ŽŐ� ďƌƵŬ� Ăǀ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�ƚŝů�Ċ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�WĊ�ĚĞŶ�ŵĊƚĞŶ�ƚŝůƌĞƚƚĞůĞŐŐĞƐ�ĚĞƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�

ŬĂŶ�ůčƌĞ͕�ŽŐ�Ăƚ�Ğƚ�ƐũĞŬŬůŝƐƚĞƐǇƐƚĞŵ�ŬĂŶ�ĨŽƌƐŝŬƌĞ�Ăƚ�ŵĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�ďůŝƌ�ƚĂƚƚ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů͘ �ĞƚƚĞ�ŬƌĞǀĞƌ�

ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�ƚĞƚƚ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ƉĊ�ƚǀĞƌƐ�Ăǀ�ďƌĂŶƐũĞŶ͕�ƐĂŵƚ�ŵǇĞ�ƚŝĚƐďƌƵŬ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŝŬŬĞ�ƐŝŬŬĞƌƚ�

Ăƚ�ĂůůĞ�ĂŬƚƆƌĞƌ�Ğƌ�ǀŝůůŝŐĞ�ƚŝů�Ċ�ůĞŐŐĞ�ŝŶŶ�ŶŽŬ�ŝŶŶƐĂƚƐ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀŝů�ĚĞƐƐƵƚĞŶ�ŬƌĞǀĞ�ŵĞƌ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ƉĊ�

ŚǀŽƌ�ŶǇƚƚŝŐ�Ğƚ�ƐůŝŬƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŝů�ǀčƌĞ͘�

�Ğƚ�ďůĞ�ŝ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ŽŐƐĊ�ĨƌĞŵŚĞǀĞƚ�Ċ�ƉůĂŶůĞŐŐĞ�ŶŽŬ�ƚŝĚ͘��ĞƚƚĞ�ŬĂŶ�ŵŝŶŝŵĞƌĞ�ƐĂŵƚŝĚŝŐŚĞƚ�ŝ�

ĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ƌŝƐŝŬŽ�ƐŽŵ�ĨƆůŐĞƌ�ŵĞĚ�ĚĞƚƚĞ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƐƐǀĞƌƌĞ�ŝŬŬĞ�ŶŽĞŶ�ĞŶŬĞů�ĨĂƐŝƚ�ƉĊ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ďĞĚƌĞ�

ƚŝĚ�ƐŬĂů�ƚŝůƌĞƚƚĞůĞŐŐĞƐ�ĨŽƌ͘��Ŷ�ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝĚƐƌĂŵŵĞƌ�ƚŝĚůŝŐ�ĂŶƐůĊƐ�ƐŽŵ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ ŝ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͕

ĨŽƌĚŝ�ĚĞ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ŶŽŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ƚŝů�Ċ�ĂůůƚŝĚ�ƚƌĞĨĨĞ�ŵĞĚ�Ğƚ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐŬ�ĂŶƐůĂŐ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŝ�ƚŝůůĞŐŐ�ƐƚŽƌƚ



ϱϲ

ƚŝĚƐƉƌĞƐƐ� ŝ� ďƌĂŶƐũĞŶ� ;DŽƐƚƵĞ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϲ͖� ,ĂĂůĂŶĚ͕� ϮϬϬϯͿ͕� ŽŐ� ĚĞƚ� ǀŝů� ĚĞƌĨŽƌ� ŬƵŶŶĞ� ǀčƌĞ�

ŵŽƚƐƚĂŶĚ�ďůĂŶƚ�ďƌƵŬĞƌĞ�ŽŐ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞƌ͘�

�Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ� ǀŝŬƚŝŐ� Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĊ�Ċ� ĨĊ�ŶŽŬ� ƚŝĚ� ƚŝů�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐƐĨĂƐĞŶ� ĨŽƌ� Ċ�ŚĂ�

ŐƌƵŶĚŝŐĞ�ƉƌŽƐĞƐƐĞƌ͕�ŬƵŶŶĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ�ĂůůĞ�ĨĂƌĞŶĞ�ŽŐ�ŽƉƉĂƌďĞŝĚĞ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƚŝůƚĂŬĞŶĞ͘�

�Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ƐŬĂƉĞ�ŐŽĚ�ĚŝĂůŽŐ�ŵĞĚ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞ�ŽŐ�ƉĊƉĞŬĞ�ĚĞƚ�ĨƆƌ�ĚĞƚ�Ğƌ ĨŽƌ�ƐĞŶƚ�ĚĞƌƐŽŵ�

ĚĞƚ�ƐƚŝůůĞƐ�ƵƌŝŵĞůŝŐĞ�ŬƌĂǀ� ƚŝů� ƚŝĚ͘�sŝŬƚŝŐŚĞƚĞŶ�Ăǀ� ƚŝĚ�ƐƚƆƚƚĞƐ� ŝ� ƚŝůůĞŐŐ�Ăǀ�Ăƚ� ĨŽƌ� ůŝƚĞ� ƚŝĚ�Ğƌ�ĞŶ�Ăǀ�

ĊƌƐĂŬĞŶĞ� ƚŝů�ŵĂŶŐĞůĨƵůůƚ� ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ� ;>Ăŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘� /� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ� ĨŽƌƚĂůƚĞ�ŽŐƐĊ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƌ�ĨƌĂ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶĞ�Ăƚ�ƚĞŐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐƐĊ�ŬĂŶ�ŬŽŵŵĞ�ƐĞŶƚ�ŽŐ�Ăƚ�ĚĞ�ŝŬŬĞ�ĨĊƌ�ŶŽŬ�ƚŝĚ�

ƚŝů�Ċ�ƚĞŶŬĞ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŬĂŶ�ƵƚĨƆƌĞƐ�ƉĊ�ĞŶ�ƐŝŬŬĞƌ�ŵĊƚĞ͘��ĞƚƚĞ�ƐĂŵƐǀĂƌĞƌ�ŵĞĚ�Ăƚ�

ďǇŐŐĞĨĂƐĞŶ�ŽĨƚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ĨƆƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�Ğƌ�ĨĞƌĚŝŐ�ĨŽƌ�Ċ�ĨƌĞŵƐŬǇŶĚĞ�ŚĞůĞ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�;>Ăŵ�Ğƚ�

Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘

ϲ͘ϯ�^ƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�ƚŝůƚĂŬ�ƚŝů�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ

�Ğƚ�Ğƌ� ŬůĂƌƚ� Ăƚ� ƵůǇŬŬĞƌ� Ăǀ� ďĞƐƚĞŵƚĞ� ƚǇƉĞƌ� ĨŽƌĞŬŽŵŵĞƌ� ŚǇƉƉŝŐĞƌĞ� ĞŶŶ� ĂŶĚƌĞ� ŽŐ�ŚĂƌ� ƐƚƆƌƌĞ�

ĂůǀŽƌůŝŐŚĞƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�Ċ�ƐĞ�ŵĞƌ�ĚĞƚĂůũĞƌƚ�ƉĊ�ĚŝƐƐĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ŽŐ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĞ�ƚŝůƚĂŬ�

ƌĞƚƚĞƚ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ŵŽƚ�ĚĞŵ͘�,ǀŽƌĚĂŶ�ŬĂŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů� ƌĞĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ĂŶƚĂůů�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�

ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŽŐ�ƵůǇŬŬĞƌ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͍

�Ğƚ�ŬĂŶ�ƐĞƚƚĞƐ�ŝŶŶ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĨĂůůĨŽƌŚŝŶĚƌĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ ŽŐ�ĂƌďĞŝĚƐƉůĂƚƚĨŽƌŵĞƌ�ŝ�ƐũĂŬƚĞƌ�

ĞůůĞƌ�ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ�ƚŝů�ĨĂůůŶĞƚƚ�ŽŐ�ůŝŶĞƌ͘�^ůŝŬĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƚŝůƚĂŬ�ƐƚƆƚƚĞƐ�ǀŝĚĞƌĞ�ŽƉƉ�Ăǀ�ƚĞŽƌŝ�Žŵ�

Wƚ��;dŽŽůĞ�Θ��ƌŐĞƌ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�Ğƌ�ĨŽƌĞƐůĊƚƚ�Ċ�ůĂŐĞ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞŶĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞƌ�ƐŽŵ�

ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ĞŬƐƚƌĂ�ŚƆǇĞ�ƉĂƌĂƉĞƚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ŵŝŶŝŵĞƌĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ͘

�Ğƚ� Ğƌ� ďĞŐƌĞŶƐĞƚ� ŚǀŽƌ� ƐƚŽƌ� ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐƐŬƌĂĨƚ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ŚĂƌ� ƉĊ� ůƆƐŶŝŶŐĞƌ� ƐŽŵ� ŬŽůůĞŬƚŝǀ�

ƐŝŬƌŝŶŐ͘�,ĞůĞ ϴ͕ϱй�Ăǀ�ĂůůĞ�Zh,ͲĞŶĞ�ŐĊƌ�ƉĊ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�ƐƚŝŐĞƌ͕�ůŝĨƚ͕�ƚƌĂƉƉ͕�ŚĞŝƐ�ŽŐ�ƐƚŝůůĂƐ�ƚŝů�

ƚƌŽƐƐ� ĨŽƌ� Ăƚ� ĚĞƚ� Ğƌ� ƐƚƌĞŶŐĞ� ŬƌĂǀ� ƉĊ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘� �Ğƚ� Ğƌ� ĞŶ� ŝŶĚŝŬĂƐũŽŶ� ƉĊ� Ăƚ� ĚĞƚƚĞ� Ğƌ� Ğƚƚ� Ăǀ�

ŽŵƌĊĚĞŶĞ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ďƵƌĚĞ�ĨŽŬƵƐĞƌĞƐ�ƉĊ͘�

�Ğƚ�ďůĞ�ŶĞǀŶƚ�ŝ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀũƵ�ĞŶ�ůƆƐŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�ďůŝƚƚ�ǀĂŶůŝŐ ŝ��ŶŐůĂŶĚ͕ �ĂƌƚŽŶ�ƐƚŝůůĂƐ͕�ƐŽŵ�ŵĞĚ�

ƐŝŶĞ� ƐƉĞƐŝĞůůĞ� ƌƆƌ� ŬĂŶ� ĨŽƌŵĞƐ� ĞƚƚĞƌ� ďǇŐŶŝŶŐĞŶ� ŝ�ŵǇĞ� ƐƚƆƌƌĞ� ŐƌĂĚ� ĞŶŶ� ƐƚŝůůĂƐ� ƐŽŵ�ďĞŶǇƚƚĞƐ� ŝ�

EŽƌŐĞ͘� ^ůŝŬĞ� ƐƚŝůůĂƐĞƌ� ĞůůĞƌ� ŶŽĞ� ůŝŬŶĞŶĚĞ ĨƌĞŵƐƚĊƌ� ĚĞƌĨŽƌ� ƐŽŵ� ŐƵŶƐƚŝŐ� ĨŽƌ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ� ǀĞĚ�

ŬŽŵƉůŝƐĞƌƚ�ĂƌŬŝƚĞŬƚƵƌ͘��ƚ�ƐƚŽƌƚ�ŵŽƚĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŵŽƚ�ĚĞƚƚĞ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ƆŬŽŶŽŵŝ͘�^ŝĚĞŶ�ĚĞƚ� ŝŬŬĞ�Ğƌ�

ǀĞůĞƚĂďůĞƌƚ� ŝ�ĚĞŶ�ŶŽƌƐŬĞ�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ�ǀŝů�ĚĞƚ�ƉŽƚĞŶƐŝĞůƚ�ǀčƌĞ�ĚǇƌƚ ƐĂŵŵĞŶůŝŬŶĞƚ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�



ϱϳ

ǀĞůĞƚĂďůĞƌƚĞ� ƌĂŵŵĞƐƚŝůůĂƐĞƚ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�Ğƚ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ƐƉƆƌƐŵĊů�Žŵ�ŚǀŽƌǀŝĚƚ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞƌƚ͘�&ůĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ƐĂ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�

ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ŶŽĞ�ŵĞĚ�ƐƚŝůůĂƐĞƌ�Ċ�ŐũƆƌĞ͘�

hƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŬŽŵ�ƚǇĚĞůŝŐ�ĨƌĞŵ�ŝ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ƐŽŵ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͘��ĞƚƚĞ ďůĞ�ƵŶĚĞƌďǇŐŐĞƚ�Ăǀ�ĂŶƚĂůů�

Zh,ͲĞƌ�ƐŽŵ�ďůĞ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ƉĊ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ͕�ƐŽŵ�ĚĂ�ǀĂƌ�ϲ͕ϴй�Ăǀ�ĂůůĞ�Zh,ͲĞŶĞ͘�hƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�

ŝ� ĨůĞƌĞ� ƐƚƆƌƌĞůƐĞƌ� ŽŐ� ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ� ƐŽŵ� ǀŝů� ŬƌĞǀĞ� ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ� ƚŝůƚĂŬ͕� ŵĞŶ� ĚĞƚ� Ğƌ� ĚĞ� Ăǀ� ƐƚƆƌƌĞůƐĞ�

ĂƌďĞŝĚĞƌĞ�ŬĂŶ�ĨĂůůĞ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƐŽŵ�ĨƌĞŵƐƚĊƌ�ƐŽŵ�ĚĞŶ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ƚƌƵƐƐĞůĞŶ͘�WĊ�ƐƚƆƌƌĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�Ğƌ�

ĚĞƚ� ĨŽƌĞƐůĊƚƚ� Ċ�ďƌƵŬĞ�ŐũĞŶŶŽŵŐĊĞŶĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ� ĞŶ�ŵĞƚŽĚĞ� ƐŽŵ� ŝĨƆůŐĞ� /KϬϯ͕�

,D^� ĂŶƐǀĂƌůŝŐ� ŝ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌƐĞůƐŬĂƉ͕ ĂůůĞƌĞĚĞ� Ğƌ� ŝŶŶĨƆƌƚ� ŽŐ� ƐĂƚƚ� ŬƌĂǀ� ƚŝů� Ăǀ� Ğƚ� ƐĞůƐŬĂƉ� ƐŽŵ�

ĂƌďĞŝĚĞƌ�ŵĞĚ�ďǇŐŐĞůĞĚĞůƐĞ͘�WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ ŬĂŶ�ĂŶďĞĨĂůĞ�Ċ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŝŶŶ�Žŵ�ĚĞ�Ğƌ�ĞŶŝŐĞ�ŝ�

ƐŝŬƌŝŶŐƐŵĞƚŽĚĞŶ͘�/�ĂŶĚƌĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ďůĞ�ĚĞƚƚĞ�ĨŽƌƐůĂŐĞƚ�ĚŝƐŬƵƚĞƌƚ͘ �Ŷ�ďĞŬǇŵƌŝŶŐ�Ğƌ�ƌƵƐƚ�ƐŝĚĞŶ�

ĚĞƚ ǀŝů� ǀčƌĞ�ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�ŽǀĞƌĚĞŬŶŝŶŐ� ƉĊ� ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ� ĞƚƚĞƌ� Ăƚ� ĚĞƚ� ŬƵƚƚĞƐ� ƚŝů� ĨŽƌ� Ċ�ƵƚŶǇƚƚĞ�

ĨŽƌŵĊůĞƚ�ŵĞĚ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞŶ͘��ĞƚƚĞ�ŬĂŶ�ůƆƐĞƐ�ǀĞĚ�Ċ�ƉĊĨƆƌĞ�ĞŶ��ƉŽǆǇͲďůĂŶĚŝŶŐ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƐƐƵƚĞŶ�

ĨĊ� ƐƚĞĚĞƌ� ƌƵƐƚ� ǀŝů� ǀčƌĞ� Ğƚ� ƉƌŽďůĞŵ͕� ĚĂ� ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞŶĞ� ŽĨƚĞ� Ğƌ� ŝŶŶĞ� ŝ� ƚƆƌƌĞ� ďǇŐŐ͘ �ƚ� ĂŶŶĞƚ�

ŵŽƚĂƌŐƵŵĞŶƚ� Ğƌ� ĚĞƚ� ĞŬƐƚƌĂ� ĂƌďĞŝĚĞƚ� ƐŽŵ� ŬŽŵŵĞƌ� ǀĞĚ� Ċ� ŬůŝƉƉĞ� ŽǀĞƌ� ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶĞŶĞ͘�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀƚ�ŬĂŶ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐƐƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬŬĞŶ ŽŐƐĊ�ůƆƐĞƐ�ǀĞĚ�Ċ�ďŽůƚĞ�ĨĂƐƚ�ƉůĂƚĞƌ͕�ƐĞƚƚĞ�ŽƉƉ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ�

ŝƐƚĞĚĞŶĨŽƌ� ƉůĂƚĞƌ� ĞůůĞƌ� ƚĂ� ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞŶ� ƉĊ� Ğƚ� ƐĞŶĞƌĞ� ƚŝĚƐƉƵŶŬƚ͘� ^ŝƐƚŶĞǀŶƚĞ� ŚĂƌ� ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�

ďĞƚǇĚĞůŝŐĞ�ŵŽƚĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌ�ĞƚƚĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀƚ�ĨŽƌ�ŵŝůũƆĞƚ�ŵĞĚ�ĞŬƐƚƌĂ�ďĞƚŽŶŐĂǀĨĂůů�

ŽŐ�ĚĞƚ�ǀŝů�ŬƌĞǀĞ�ĞŬƐƚƌĂ�ĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�Ċ�ƚĂ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞŶ͘�dŽƚĂůƚ�ƐĞƚƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƵŬůĂƌƚ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�Ğƌ�ĚĞŶ�

ďĞƐƚĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ċ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�Ğƚƚ�Ăǀ�ĚĞ�ƚƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶĞ͖�

ƌĞŬŬǀĞƌŬ͕�ďŽůƚĞĚĞ�ƉůĂƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵŐĊĞŶĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐ͘�

/�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ďĊĚĞ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�ŽŐ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͕�ǀŝƐĞƌ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŽŐ�

ůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ�Ăƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ�ĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐďŝůĚĞƚ͘�^ƉĞƐŝĨŝŬƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ƐŶĂŬŬ�Žŵ�

ƐƚƆƌƌĞ�ŐƌĂĚ�Ăǀ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�ƐŽŵ�ŝĨƆůŐĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ŬĂŶ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ĂƌďĞŝĚ�ŝ�ŚƆǇĚĞŶ�ŽŐ�ŵĞŶŐĚĞŶ�

ďƌƵŬ� Ăǀ� ƐĂŐ͘� dŽŽůĞ� Θ� �ƌŐĞƌ� ;ϮϬϭϴͿ� ŽŵƚĂůĞƌ� ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ� ƐŽŵ� ƚƌǇŐŐĞƌĞ� ŽŐ� ŵĞƌ�

ŬŽƐƚŶĂĚƐĞĨĨĞŬƚŝǀƚ͕�ŵĞŶƐ�ĞŶ�ĂŶŶĞŶ�ŬŝůĚĞ�ĨŽƌƚĞůůĞƌ�Ăƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ�ĨŽƌďĞĚƌĞƌ�ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ�;>Ăŵ�

Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲͿ͘ �ƚ�ŵŽƚĂƌŐƵŵĞŶƚ�Ğƌ�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�Ăƚ�ĚĞƚƚĞ�ǀŝů�ƆŬĞ�ŵĞŶŐĚĞŶ�ŚĞŝƐĞŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ͘��ĞƚƚĞ�

ƚƌĞŶŐĞƌ�ŝŬŬĞ�Ċ�ƐĞƚƚĞ�ĞŶ�ƐƚŽƉƉĞƌ�ĨŽƌ�ƐƚƆƌƌĞ�ŐƌĂĚ�Ăǀ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�ĞƚƚĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞƐ�

ŝŶŶ�ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ�ƚŝů�ŚĞŝƐŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ĨŽƌƚĂůƚ�ƉĊ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ͘�>ŝƚƚĞƌĂƚƵƌ�ŚĞǀĚĞƌ�ŽŐƐĊ�Ăƚ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�

Ğƌ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ�ĨŽƌ�ĂƌďĞŝĚ�ŝ�ŚƆǇĚĞŶ�;dŽŽůĞ�Θ��ƌŐĞƌ͕ ϮϬϭϴͿ͘ /�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ƌĞĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ�ŬŽŵ�

Ğƚ�ŵŽƚĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨƌĂ�Ğƚ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚ� ŝ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌďƌĂŶƐũĞŶ͘�sĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ�ĨŽƌƚĂůƚĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�



ϱϴ

ŝŬŬĞ�ǀŝůůĞ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ�ƐĊ�ŵǇĞ�ĨŽƌĚŝ�ĚĞ�ĞƌĨĂƌƚĞ�Ăƚ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ�ŬŽŵ�ǀĞĚ�ƵĨŽƌƵƚƐĞƚƚ�ĂƌďĞŝĚ�

ŵĞĚ�ƐĂŐ͕�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ĚĞƚ�ƉůĂŶůĂŐƚĞ�ƐŽŵ�ǀŝůůĞ�ďůŝƚƚ�ƌĞĚƵƐĞƌƚ�ŵĞĚ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ͘�dŽƚĂůƚ�ƐĞƚƚ�ĂŶƐĞƐ�

ĂůůŝŬĞǀĞů�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ�ǀŝĂ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�ƐŽŵ�ƌŝƐŝŬŽƌĞĚƵƐĞƌĞŶĚĞ͘�

�Ğƚ�ĂŶĚƌĞ�ƚŝůƚĂŬĞƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�ƐčƌůŝŐ�ŵĞĚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů� ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ�Ğƌ�Ċ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ� ŝŶŶ�,D^ͲďƆǇĞƌ� ƉĊ� ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ� ĚĞƌ� ĚĞƚ� Ğƌ�ŵƵůŝŐ͕� ŶŽĞ�ŵĂŶŐĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�

ĂůůĞƌĞĚĞ� ŐũƆƌ� ŝ� ƐƚŽƌ� ŐƌĂĚ͘� ,D^ͲďƆǇĞƌ� Ğƌ� ĨŽƌĞďǇŐŐĞŶĚĞ� ŵŽƚ� ŬƵƚƚ� ŽŐ� ƐƚŝŬŬƐŬĂĚĞƌ� ƉĊ� ƐŬĂƌƉĞ�

ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�ŽŐ�Ğƚ�ďĞĚƌĞ�ƚŝůƚĂŬ�ĞŶŶ�ƉƌŽƉƉĞƌ�ƚŝů�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĞŬƐƚƌĂ�ŽƉĞƌĂƐũŽŶ͕�ŵĞŶ�

ĞŶ�ƐŽŵ�ďƵƌĚĞ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�ƚŝů�ĨŽƌĚĞů�ĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚĞŶ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͘

�ŶůĞŐŐƐŵĂƐŬŝŶĞƌ�ŽŐ�ƆǀƌŝŐĞ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ�Ğƌ�ŽĨƚĞ�ŝŶǀŽůǀĞƌƚ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ƐŬũĞƌ�ƵůǇŬŬĞƌ�;�ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ͕�

ϮϬϭϴͿ͕� ŽŐ� ĚĞƚ� Ğƌ� ĚĞƌĨŽƌ� ǀŝŬƚŝŐ� Ċ� ĞƚĂďůĞƌĞ� ƚŝůƚĂŬ�ŵŽƚ� ĚĞƚƚĞ͘� �ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ� Ğƌ� ĚĞƚ� ŐũĞŶŶŽŵ�ĚĞ�

ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ǀĞůĚŝŐ�ǀŝŬƚŝŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ůĞŐŐĞƐ�ŽƉƉ�ƚŝů�ƐĂŵƚŝĚŝŐŚĞƚ�ŶĊƌ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ�Ğƌ�ŝŶǀŽůǀĞƌƚ͘�

DĞƌ�ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ�ďůĞ�ĚĞƚ�ƚǇĚĞůŝŐŐũŽƌƚ�ŝ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ƉĊǀŝƌŬĞ�ƌŝŐŐƉůĂŶĞŶĞ�ĞůůĞƌ�

ŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶĞŶĞ͘��Ğƚ�ŵĊ�ŶĞǀŶĞƐ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŝŬŬĞ�ĂůůƚŝĚ�Ğƌ�ŝŶǀŽůǀĞƌƚ�ŝ�ƌŝŐŐƉůĂŶĞŶĞ͕�

ŽŐ�Ğƚ�ŵŽƚĂƌŐƵŵĞŶƚ�ďůŝƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ�Žŵ�ŚǀŽƌǀŝĚƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�Ɛŝƚƚ�ĂŶƐǀĂƌ͘�

KĨƚĞ�ƐƚǇƌĞƌ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶĞ�ƐĞůǀ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞ�ƉůĂŶůĞŐŐĞƌ�ƌŝŐŐ�ŽŐ�ĚƌŝĨƚ͘��ǇŐŐŚĞƌƌĞ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ƐƚŽƌ�

ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐƐŬƌĂĨƚ� ŚĞƌ͕� ŽŐ� ƐƉĞƐŝĞůƚ� ƉĊ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� ǀĂƌ� ŶĞƚƚŽƉƉ� ďǇŐŐŚĞƌƌĞ� ĞŶ� ƐƚŽƌ� ƉĊĚƌŝǀĞƌ� ŝ�

ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ŵŽƚ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�Ğƚ�ƐƉƆƌƐŵĊů�ŝ�ƐĞŐ�ƐĞůǀ�ŝ�

ŚǀŽƌ�ƐƚŽƌ�ŐƌĂĚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ďƵƌĚĞ�ƉĊǀŝƌŬĞ�ĚĞƚƚĞ͕�ĚĂ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶ�Ğƌ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�

ĨƌĂ� ƐĞůǀĞ� ƌŝŐŐŝŶŐĞŶ� ŽŐ� ĚĞƌŵĞĚ� ƐƉĞƐŝĂůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ� ĨŽƌ� ĚĞƚƚĞ͘� hĂǀŚĞŶŐŝŐ� Ăǀ� ŚǀŽƌ� ƐƚŽƌ� ŐƌĂĚ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƐŬĂů�ďŝĚƌĂ͕� ƚǇĚĞƌ ĚĞƚ�ƉĊ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ ŚĂ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ĞĨĨĞŬƚ� ŝ� ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ�ƉĊ�ĚĞƚƚĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ͘

�Ğƚ�ĨƌĞŵŚĞǀĞƐ�ƐŽŵ�ǀŝŬƚŝŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ůĂŐĞƐ�ďĂƌƌŝĞƌĞƌ�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ƐŽŶĞŝŶŶĚĞůŝŶŐ�ƐŽŵ�ƐŬŝůůĞƌ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�

ŽŐ�ƚƌĂĨŝŬŬ͘���ůĂŐĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐďĂƌƌŝĞƌĞƌ�ƐƚƆƚƚĞƐ�ŽŐƐĊ�ŽƉƉ�Ăǀ��ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚƐ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŝ�ϮϬϭϴ͕�ŚǀŽƌ�

ĚĞƚ�ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ�ŶĞǀŶĞƐ�ƐŬŝůůŝŶŐ�Ăǀ�ŐĂŶŐƚƌĂĨŝŬŬ�ĨƌĂ�ŬũƆƌĞƚƆǇ�ƐŽŵ�Ğƚ�ĞŬƐĞŵƉĞů͘�DĞĚ�ŶŽŬ�ƉůĂƐƐ�ďƵƌĚĞ�

ƌŝŐŐƉůĂŶĞƌ�ŽŐƐĊ�ůĞŐŐĞ�ŽƉƉ�ƚŝů�ƐĊ�ůŝƚĞ�ƌǇŐŐŝŶŐ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐ�ƐŝĚĞŶ�ĚĞƚƚĞ�Ğƌ�ĞŶ�ƌŝƐŝŬŽƆŬĞŶĚĞ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ͘�

�Ğƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞ�ĚŝƐƐĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ĂǀŚĞŶŐŝŐ�Ăǀ�ŐĞŽŐƌĂĨŝƐŬ�ƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ͘��ĂŵƉƵƐ�

�Ɛ� ǀĂƌ� ǀĞůĚŝŐ� ŚĞůĚŝŐ� ŝ� ĚĞŶŶĞ� ĨŽƌƐƚĂŶĚ ŵĞĚ� ƚĂŶŬĞ� ƉĊ� Ăƚ� ĚĞ� Ğƌ� ůŝƚƚ� ƵƚĞ� ƉĊ� ůĂŶĚĞƚ͘� /� ƚƌĂŶŐĞƌĞ�

ďǇŵŝůũƆĞƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŬĂŶƐŬũĞ ŝŬŬĞ�ůŝŬĞ�ůĞƚƚ�Ċ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞ�ƌǇŐŐŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ŚĂ�ŶŽŬ�ǀĞŝ�ƚŝů�Ċ�ƐŬŝůůĞ�ŐĂŶŐƚƌĂĨŝŬŬ�

ĨƌĂ�ĂŶůĞŐŐƐƚƌĂĨŝŬŬ�ƉĊ�ĞŶ�ŽƉƚŝŵĂů�ŵĊƚĞ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ŶŽĞ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ŝ�ĚĞƚ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚ�Ƶƚ�



ϱϵ

ŝĨƌĂ��>�ZWͲƉƌŝŶƐŝƉƉĞƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ċ�ŐũƆƌĞ�ƐůŝŬĞ�ƚŝůƚĂŬ�ƚŝů�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ�ƐŝĚĞŶ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ďĞƚǇ�

ŵǇĞ�ĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕�ŚĞůƐĞ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ͘�

ϲ͘ϰ�DĞƚŽĚĞŬƌŝƚŝŬŬ͗

�Ğƚ�ŬĂŶ�ƐƚŝůůĞƐ�ƐƉƆƌƐŵĊů�ǀĞĚ�Žŵ�ƚŝůƚĂŬ�ŽŐ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŽǀĞƌĨƆƌďĂƌƚ�ƚŝů�ĂŶĚƌĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�

Ăǀ�ŵŝŶĚƌĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ͕�ŵĞŶ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŶĞǀŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐŬƵƐũŽŶƐĚĞůĞŶ�ƐĞƌ�ŵĂŶ�Ăƚ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ƐŽŵ�

ŚĂƌ� ĚƵŬŬĞƚ� ŽƉƉ� ŐũĞŶŶŽŵ� Zh,ͲĞƌ� ĨƌĂ� �ĂŵƉƵƐ� �Ɛ� ƐĂŵƐǀĂƌĞƌ�ŵĞĚ� ƉƌŽďůĞŵĞƌ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚ� Ăǀ�

�ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ ŽŐ�^^� ;DŽƐƚƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϭϲ͖�tŝŶŐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱĂ͖�^^�͕�Ƶ͘Ċ͖͘�^^�͕�ϮϬϭϴͿ͘ /�ƚŝůůĞŐŐ�

ƐƚƆƚƚĞƌ� ůŝƚƚĞƌĂƚƵƌ� ŽƉƉ� Žŵ�Ăƚ�ŵĂŶŐĞ� ĨƵŶŶ�ŚĂƌ� ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ�ŵĞĚ�ŵǇĞ�Ăǀ� ŶčƌŝŶŐĞŶ�ƵƚĞŶĨŽƌ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘

�ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ŚĂƌ�ŶŽĞŶ�ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ĂƌŬŝƚĞŬƚŽŶŝƐŬĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�Őŝƌ�ƐƚƆƌƌĞ�ƌŝƐŝŬŽ�ŽŐ�ŬƌĞǀĞƌ�ƐƉĞƐŝĞůůĞ�

ƚŝůƚĂŬ͘� �ŝƐƐĞ� Ğƌ� ŬĂŶƐŬũĞ� ŝŬŬĞ� ĂůůƚŝĚ� ŽǀĞƌĨƆƌďĂƌĞ� ƚŝů� ŵŝŶĚƌĞ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͕� ŵĞŶ� ƚŝůĨĞůůĞƚ� Ğƌ� Ăƚ� ĚĞ�

ƐƉĞƐŝĞůůĞ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ�ŽĨƚĞ�Ğƌ�ƐƵƉƉůĞƌĞŶĚĞ�ƚŝů�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŵĞƌ�ŬũĞŶƚ�ŝ�ďƌĂŶƐũĞŶ͘�&Žƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�

ĨĂůůŶĞƚƚ�ŝ�ĂƚƌŝĞŶĞ�ƉĊ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝ�ƚŝůůĞŐŐ�ƚŝů�ŵĞƌ�ĂŶĞƌŬũĞŶƚĞ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ͘�

sĞĚ�ƐŝĚĞŶ�Ăǀ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ŬƵŶŶĞ�ĚĞƚ�ŚĂ�ǀčƌƚ�ƐĞƚƚ�ƉĊ�ĨůĞƌĞ�ĂŶĚƌĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞ͕�

ŵĞŶ�ĚĞƚ�ǀŝůůĞ�ǀčƌƚ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ďĞŐƌĞŶƐĞĚĞ�ƚŝĚĞŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝ�ĞŶ�ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞ͘

DĞƚŽĚĞŶ� ŬƵŶŶĞ� ďůŝƚƚ� ĨŽƌďĞĚƌĞƚ� ǀĞĚ� ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ� ƉĊ� ĨůĞƌĞ� ǀĞƌŶĞƌƵŶĚĞƌ� ŽŐ� ŵƆƚĞƌ� ƐŽŵ�

ŽďƐĞƌǀĂƐũŽŶƐĚĞůƚĂŬĞƌĞ͕ ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�ĞŶ�ďĞĚƌĞ�ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ�ĨŽƌ�ƐĞůǀĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ŽŐ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ�ďĂŬ�Zh,Ͳ

ĞŶĞ͘� �Ğƚ� ŬĂŶ� ŚĂ� ǀčƌƚ� ŵĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� Ċ� ŽďƐĞƌǀĞƌĞ� ƐĞůǀĞ� ĂƌďĞŝĚƐƉƌĂŬƐŝƐĞŶ� ƌƵŶĚƚ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚ�ĞŶŶ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ďůĞ ĨŽƌƚĂůƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ŽŐ�ƐĂŵƚĂůĞƌ�;dũŽƌĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

KĨƚĞ�ůŝŐŐĞƌ�ĚĞƚ�ǀĞĚůĂŐƚ�ďŝůĚĞƌ�ƚŝů�ŚǀĞƌ�ĞŶŬĞů�Zh,͘��ŝƐƐĞ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ďůŝƚƚ�ƐĞƚƚ�ƉĊ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ͕�

ŽŐ�ĞŶ�ĚĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ŬĂŶ�ĚĞƌĨŽƌ�ŚĂ�ŐĊƚƚ�ƚĂƉƚ�ƐŝĚĞŶ�ĨůĞƌĞ�Ăǀ�Zh,ͲĞŶĞ�Ğƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ŵĞĚ�ŚĞŶƐǇŶ�

ƚŝů�ďŝůĚĞ͘��ĞƚĂůũďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞŶ�ŝ�Zh,ͲĞŶĞ�ǀĂƌ�ǀĞůĚŝŐ�ǀĂƌŝĞƌĞŶĚĞ͕�ŽŐ�ďůĞ�ŝŬŬĞ�ŚĞŶƐǇŶƚĂƚƚ�ŝ�ĂŶĂůǇƐĞŶ͘�

�Ğƚ�ǀŝů� Ɛŝ� Ăƚ�ĞŶ�Zh,�ďĞƐŬƌĞǀĞƚ�ŵĞĚ�Ğƚƚ�ŽƌĚ�Ğƌ�ǀĞŬƚůĂŐƚ� ůŝŬĞ�ŵǇĞ�ƐŽŵ�ĞŶ� ƐŬƌĞǀĞƚ�ŵĞĚ� ĨůĞƌĞ�

ĂǀƐŶŝƚƚ͘�dĞŬƐƚĞŶ�ǀĂƌ�ƐŽŵ�ƌĞŐĞů�ŐŽĚ�ŶŽŬ�ƚŝů�Ċ�ĨŽƌƐƚĊ�ŚǀŽƌ�ƉƌŽďůĞŵĞƚ�ůĊ͕�ŵĞŶ�ƐŝĚĞŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�

ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŐũĞŶƐŝĚŝŐ�ƵƚĞůƵŬŬĞŶĚĞ�ďůĞ�ĚĞ�ŽĨƚĞ�ƉůĂƐƐĞƌƚ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ƐŬũƆŶŶ͘�hŶĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞŶ�Ăǀ�Zh,Ͳ

ĞŶĞ�ŬƵŶŶĞ�ĚĞƚ�ŚĂ�ǀčƌƚ�ůĂŐƚ�ŝŶŶ�ŽŐ�ƚĂƚƚ�ŚĞŶƐǇŶ�ƚŝů�ĂůǀŽƌůŝŐŚĞƚƐǀĞƌĚŝĞƌ͘���Ŷ�ĂůǀŽƌůŝŐŚĞƚƐǀĞƌĚŝ�ǀŝů�

ŬƵŶŶĞ�ĨƌĞŵŚĞǀĞ�Zh,ͲĞƌ�ŵĞĚ�ƐƚƆƌƐƚ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚƚĞ�ǀŝůůĞ�ǀčƌƚ�ĞŶĚĂ�ŵĞƌ�ƐŬũƆŶŶƐďĂƐĞƌƚ�

ĞŶŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ�ƉĊ�ďĂŬŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ�ŽŐ�ĚĞŶ�ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�ŝ�Zh,ͲĞŶĞ͘��Ŷ�



ϲϬ

ƐůŝŬ� ǀĞƌĚŝ� ďĂƐĞƌƚ� ƉĊ� ĚĞŶ� ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐĞ� ŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ� ǀŝů� ĚĞƐƐƵƚĞŶ� ŬƵŶŶĞ� ƌĞĚƵƐĞƌĞ� ŽƉƉŐĂǀĞŶƐ�

ǀĂůŝĚŝƚĞƚ͘

�ůů�ŬŽŶƚĂŬƚĞŶ�ŵĞĚ�ĂŬƚƆƌĞƌ� ŝ�ďƌĂŶƐũĞŶ�ŚĂƌ�ŐĊƚƚ�ŐũĞŶŶŽŵ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ŽŐ�ĚĞƚ�ƚŝĚůŝŐ�ŽƉƉƌĞƚƚĞĚĞ�

ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ� ŵĞĚ� DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ͘� �ĞƚƚĞ� ŬĂŶ� ŚĂ� ĨƆƌƚ� ƚŝů� Ğƚ� ŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ� ďŝůĚĞ� Ăǀ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŽŐ�

ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ� ƚŝů� ^,�� ŽŐ� ,D^� ŝ� ďƌĂŶƐũĞŶ͘� �Ğƚ� ŬĂŶ� ƐčƌůŝŐ� ƚĞŶŬĞƐ� Ăƚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ� ŽŐ�

ŵŽƚĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌ� Ğƌ� ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞƌƚ͕� ŶŽĞ� ƐŽŵ� ŽŐƐĊ� Ğƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� Žŵ� ŚĞůĞ� ďŝůĚĞƚ� ƐŬĂů�

ĂǀĚĞŬŬĞƐ͘�Zh,ͲĞƌ�ŽŐ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐĊƚƚ�ŝŐũĞŶŶŽŵ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ŬƵŶŶĞ�ŚĂ�ďůŝƚƚ�ƐƵƉƉůĞƌƚ�ŵĞĚ�

ƐƉƆƌƌĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�Ğƚ�ŵĞƌ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐŬ�ďŝůĚĞ�Ăǀ�ŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ͕�ƐĂŵƚ�Ċ�ŚƆƌĞ�ƚĂŶŬĞŶĞ�ƚŝů�ĨůĞƌĞ�

ĂŬƚƆƌĞƌ͘�

�Ŷ� ƚǇĚĞůŝŐ� ƐǀĂŬŚĞƚ� ǀĞĚ� ĚǇďĚĞŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ� ƐŽŵ� ŵĞƚŽĚĞ� Ğƌ� ŵĂŶŐĞůĞŶ� ƉĊ� ŬŽŶƚƌŽůů� ŽǀĞƌ� ŚǀĂ�

ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ĚĞůƚŽŬ�ƉĊ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ�ǀŝůůĞ�ƐĂŐƚ�ŝ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�;dũŽƌĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘��ŶƚĞŶ�ĚĞƚƚĞ�

Ğƌ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ĂůĚƌŝ�ĨŝŬŬ�ĨŽƌĞƐƉƆƌƐĞů�Žŵ�ŝŶƚĞƌǀũƵ�ĞůůĞƌ�Žŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŽŵ�ŵĞůĚƚĞ�ĂǀďƵĚ͕�

Ğƌ�ĚĞƚ�ŝŶŐĞŶ�ƚǀŝů�Žŵ�Ăƚ�ŶŽĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ŚĂƌ�ƵƚĞďůŝƚƚ�ĚĞŶŶĞ�ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ͘��ĞƚƚĞ�ŬĂŶ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�

ǀčƌĞ� ƚŝůĨĞůůĞƚ� ǀĞĚ� ƐƉƆƌƐŵĊů� ƌĞůĂƚĞƌƚ� ƚŝů� ĚĞ� ŵŝŶĚƌĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ� ƐŽŵ� ďůĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚ� ŝ� Zh,Ͳ

ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ͕� ĞƚƚĞƌƐŽŵ� ĚĞƚ� ŝŬŬĞ� ďůĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ� ĞŐŶĞ� ĨĂŐƉĞƌƐŽŶĞƌ� ƐŽŵ� ĨŽƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů� Z/��

;ƌĊĚŐŝǀĞŶĚĞ�ŝŶŐĞŶŝƆƌ�ĞůĞŬƚƌŽͿ�ŽŐ�Z/�Z�;ƌĊĚŐŝǀĞŶĚĞ�ŝŶŐĞŶŝƆƌ�ďƌĂŶŶͿ�ƚŝů�ĚŝƐƐĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ͘��ĞƚƚĞ�

ǀĂƌ� ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ� Ğƚ� ǀĂůŐ� ƐŽŵ�ďůĞ� ƚĂƚƚ͕�ĚĂ� ƚĞŵĂĞƚ� ǀŝƐƚĞ ƐĞŐ�Ċ� ǀčƌĞ� Ɛǀčƌƚ�ŽŵĨĂƚƚĞŶĚĞ͘��Ğƚ�ďůĞ�

ďĞǀŝƐƐƚ�ĨŽŬƵƐĞƌƚ�ƉĊ�ĚĞ�ŽŵƌĊĚĞŶĞ�ĚĂƚĂĞŶ�ƚŝůƐĂ�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ƐƚƆƌƐƚ�ƌŽŵ�ĨŽƌ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ͘

^ĞůǀĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵŐƵŝĚĞŶ�ǀĂƌ� ƐŽŵ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ŶĞǀŶƚ�ĚĞůǀŝƐ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ĚĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�

ƵƆŶƐŬĞĚĞ� ŚĞŶĚĞůƐĞŶĞ͘� �Ŷ� ĨĞŝůŬŝůĚĞ� ƌĞůĂƚĞƌƚ� ƚŝů� ĚĞƚƚĞ� Ğƌ� Ăƚ� ĞƚƚĞƌ� ŚǀĞƌƚ� ƐŽŵ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ� ďůĞ�

ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ŽŐ�ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�ĨŝŬŬ�ƚŝĚ�ƚŝů�Ċ�ůčƌĞ�ŵĞƌ͕�ďůĞ�ĚĞƚ�ƵƚǀŝŬůĞƚ�ǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ�ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ�

ƚŝů�Zh,ͲĞŶĞ͘�^Ğůǀ�Žŵ�ŵǇĞ�Ăǀ�ĚĞƚƚĞ�ǀĂƌ�ĚĞůǀŝƐ�ƌĞĨůĞŬƚĞƌƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƐƚŝŬŬŽƌĚ�ƚŝů�ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐ͕�ŬƵŶŶĞ�

ĨŽƌĂƌďĞŝĚĞƚ�ƚŝů�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ�ĂůƚƐĊ�ǀčƌƚ�ĞŶĚĂ�ŐƌƵŶĚŝŐĞƌĞ͘

sŝĚĞƌĞ� ŬĂŶ� ĚĞƚ� ǀčƌĞ� ĨĞŝůŬŝůĚĞƌ� ŝ� ƐĞůǀĞ� ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐĞŶ� Ăǀ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ� ĞůůĞƌ� ƚŽůŬŶŝŶŐ� Ăǀ�

ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ� ĨƌĂ� ĚŝƐƐĞ͘� &Žƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů� ĨƌĞŵůĞŐŐĞƌ� <ǀĂůĞ� Θ �ƌŝŶŬŵĂŶŶ� ;ϮϬϭϱͿ� Ăƚ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƚ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŚĞůƚ�ƐƵďũĞŬƚŝǀƚ͕�ŵĞŶ�ƉĊǀŝƌŬĞƐ�Ăǀ�ŽŵŐŝǀĞůƐĞƌ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ĚĞƌŵĞĚ�ŽƉƉƐƚĊ�

ĨĞŝůƚŽůŬŶŝŶŐĞƌ� ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞƐ�ĞŐĞŶƚůŝŐĞ�ŝŶƚĞŶƐũŽŶĞƌ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ŝ�ƚŝůůĞŐŐ�ŽƉƉƐƚĊ�

ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ� ŚǀŽƌ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌŶĞ� ŵŝƐĨŽƌƐƚĊƌ� ĚĞƚ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞŶ� ĨŽƌƐƆŬĞƌ� Ċ� ĨŽƌŵŝĚůĞ� ĞůůĞƌ�

ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ� ĨŽƌŵƵůĞƌĞƌ� ƐĞŐ� ƉĊ� ĞŶ� ĨůĞƌƚǇĚĞůŝŐ�ŵĊƚĞ� ;<ǀĂůĞ�Θ �ƌŝŶŬŵĂŶŶ͕� ϮϬϭϱͿ͘� &Žƌ� Ċ�



ϲϭ

ŵŽƚǀŝƌŬĞ�ĚŝƐƐĞ�ŵŝƐĨŽƌƐƚĊĞůƐĞŶĞ�ďůĞ�ĚĞƚ�ŝ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ŐũĞŶƚĂƚƚ�ĚĞůĞƌ�Ăǀ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚĞŶƐ�ƐǀĂƌ�

ŽŐ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĨŽƌƐƚĊƚƚ�ƌŝŬƚŝŐ͘

<ǀĂůŝƚĞƚĞŶ� ƉĊ� ĚĞƚ� ĞŶĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ� ŬĂŶ� ŚĂ�ďůŝƚƚ� ƉĊǀŝƌŬĞƚ� Ăǀ� Ăƚ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƚ� ǀŝƐƚĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�

ŝŶŶƐƚŝůůŝŶŐĞƌ� ƚŝů� ůǇĚŽƉƉƚĂŬ� ƐĞůǀ� Žŵ� ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ ƐĂŵƚǇŬŬĞƚ� ƚŝů� ďƌƵŬ� Ăǀ� ĚĞƚ͘� �ĞƚƚĞ� ŬĂŶ� ŚĂ�

ďŝĚƌĂƚƚ� ƚŝů� Ċ� ƌĞĚƵƐĞƌĞ� ĊƉĞŶŚĞƚĞŶ� ƚŝů� ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ ŽŐ� ŝ� ǀĞƌƐƚĞ� ĨĂůů� ŽŐƐĊ� čƌůŝŐŚĞƚĞŶ͘�

sĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ ďůĞ� ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ� ďĞƌŽůŝŐĞƚ� Ăǀ� ůƆĨƚĞ� Žŵ� ƐŝƚĂƚƐũĞŬŬ� ŽŐ� ŐĂǀ� ŵĂŶŐĞ� ŝŶŶƐƉŝůů� ƐŽŵ�

ƐĂŵƐǀĂƌƚĞ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ͘�

/�Ğƚƚ�Ăǀ�ĨũŽƌƚĞŶ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞƌ�ďůĞ�ĚĞƚ�ďĞŶǇƚƚĞƚ�ǀŝĚĞŽŝŶƚĞƌǀũƵ�ĨƌĞŵĨŽƌ�Ċ�ŵƆƚĞƐ�ĨǇƐŝƐŬ͕�ĚĂ�ƐŝƐƚŶĞǀŶƚĞ�

ďůĞ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐ�Ċ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�Ăǀ�ƉƌĂŬƚŝƐŬĞ�ĊƌƐĂŬĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ďŝĚƌĂƌ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĨĞŝůŬŝůĚĞ�ĞƚƚĞƌƐŽŵ ĚĞ�

ŐŽĚĞ�ĨŽƌƵƚƐĞƚŶŝŶŐĞŶĞ�ĨŽƌ�Ċ�ƐŬĂƉĞ�ĂǀƐůĂƉƉĞƚ�ŽŐ�ŐŽĚ�ƐƚĞŵŶŝŶŐ�ǀĂƌ�ŶŽĞ�ƌĞĚƵƐĞƌƚ͘�

/�Ğƚƚ�Ăǀ�ĨũŽƌƚĞŶ�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ƚĞŬŶŝƐŬĞ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�ůǇĚŽƉƉƚĂŬĞƚ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�Ğƚ�

Ăǀ� ĚĞ� ŬŽƌƚĞƐƚĞ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ� ŽŐ� ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƚ� ǀĂƌ� ƐĊ� ĞŶŐĂƐũĞƌƚ� ŽŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚ� Ăƚ�

ǀĞĚŬŽŵŵĞŶĚĞ�ƚŝůďƆĚ ƐĞŐ�Ċ�ƚĂ� ŝŶƚĞƌǀũƵĞƚ�ƉĊ�ŶǇƚƚ�ĚĞƌ�ŽŐ�ĚĂ͘� /�ĚĞƚƚĞ�ƚŝůĨĞůůĞƚ�ďůĞ�ĚĞƚ�ĞŶ�ƌĞŬŬĞ�

Ɛǀčƌƚ� ůĞĚĞŶĚĞ� ƐƉƆƌƐŵĊů� ĨŽƌ�Ċ�ŬŽŵŵĞ� ŝŶŶƉĊ�ĚĞŶ� ƐĂŵŵĞ�ƚĞŵĂƚŝŬŬĞŶ� ƐŽŵ�ǀĂƌ� ƐŶĂŬŬĞƚ�Žŵ� ŝ�

ĨƆƌƐƚĞ�ŽŵŐĂŶŐ͘��Ğƚ�ŬŽŵ�ŽŐƐĊ�ŵǇĞ�ƉŽƐŝƚŝǀƚ�Ƶƚ�Ăǀ�ĚĞƚƚĞ͕�ĚĂ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƚ� ĨŝŬŬ�ĞŬƐƚƌĂ�ƚŝĚ�ƚŝů�

ƌĞĨůĞŬƐũŽŶ͘��



ϲϮ



ϲϯ

�ĞƚƚĞ�ŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ�ŽƉƉƐƵŵŵĞƌĞƌ�ĚĞ�ǀŝŬƚŝŐƐƚĞ�ĨƵŶŶĞŶĞ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĞ�ƚƌĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ�

ŽŐ�ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ͘��ĞƌĞƚƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ĨŽƌ�ǀŝĚĞƌĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ƐŽŵ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ�ĨŽƌ�

ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ ŽŐ�ŽƉƉŐĂǀĞŶƐ�ŬŽŶŬůƵƐũŽŶ͘

ϳ͘ϭ�&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů�ϭ

'ũĞŶŶŽŵ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ͕�ƚĞŽƌŝ�ŽŐ�ĚŝƐŬƵƐũŽŶ�ĨƌĞŵŬŽŵŵĞƌ�ǀĞƐĞŶƚůŝŐĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƐŽŵ�ŬƌĞǀĞƌ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ͕�

ŽŐ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ƐǀĂƌĞƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ƉĊ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͗�,ǀŽƌ�ďƵƌĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ĨŽŬƵƐĞƌĞ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚ�Ɛŝƚƚ͍

KƉƉŐĂǀĞŶ�ŚĂƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐƉŽƚĞŶƐŝĂů�ďĊĚĞ�ŝŶŶĂĚ�ďůĂŶƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�

ŚǀŽƌĚĂŶ� ĚĞ� ĂƌďĞŝĚĞƌ� ŵĞĚ� ƌŝƐŝŬŽ� ŽŐ� ƚŝůƚĂŬ� ŐĞŶĞƌĞůƚ͕� ŵĞŶ� ŽŐƐĊ� Ăƚ� ĚĞƚ� Ğƌ� ŶŽĞŶ� ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�

ƌŝƐŝŬŽŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ�ƐŽŵ�ŬƌĞǀĞƌ�ĞŬƐƚƌĂ�ĨŽŬƵƐ�ŽŐ�ƌĞƐƐƵƌƐĞƌ͘�

�Ğƚ� Ğƌ� ƚǇĚĞůŝŐ� Ăƚ� ĚĞƚ� Ğƌ� ďĞŚŽǀ� ĨŽƌ� ŵĞƌ� ŬƵŶŶƐŬĂƉ� ƌƵŶĚƚ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͘� <ĂŶƐŬũĞ� ůŝŬĞ� ǀŝŬƚŝŐ� Ğƌ�

ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ͕�ĞƚƚĞƌƐŽŵ�ĞĨĨĞŬƚĞŶ�Ăǀ�ŐŽĚƚ�ĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ƌŝƐŝŬŽŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬ�ĚĞŵƉĞƐ�

ĚĞƌƐŽŵ� ĚĞƚ� ŝŬŬĞ� ĨŽƌŵŝĚůĞƐ� ƉĊ� ĞŶ� ŐŽĚ� ŵĊƚĞ� ƚŝů� ĚĞ� ƵƚĨƆƌĞŶĚĞ͘� 'ĞŶĞƌĞůƚ� ĨƌĞŵƐƚĊƌ� ĨŽŬƵƐ� ƉĊ�

ďǇŐŐĞƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͕� ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ� ŽŐ� ƚŝůŬŽŵƐƚ� ĨŽƌ� ƵƚĨƆƌĞůƐĞ� ƐŽŵ� ŶŽĞŶ� Ăǀ� ĚĞ� ǀŝŬƚŝŐƐƚĞ�

ĨŽŬƵƐŽŵƌĊĚĞŶĞ�ǀĞĚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ͘�

sĞĚƌƆƌĞŶĚĞ� ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ� ƌŝƐŝŬŽŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ� Ğƌ� ĚĞƚ� ƐƉĞƐŝĞůƚ� ƚƌĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ� ƐŽŵ� ƵƚŵĞƌŬĞƌ� ƐĞŐ� ƉĊ�

ŐƌƵŶŶ� Ăǀ� ŚǇƉƉŝŐŚĞƚ� ŽŐ� ĂůǀŽƌůŝŐŚĞƚ͘� �ŝƐƐĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ� Ğƌ� ͨĨĂůů� ŽŐ� ĨĂůůĞŶĚĞ� ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͕ͩ�

ͨŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ͕ͩ�ŽŐ�ͨŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌͩ͘��ĞƚƚĞ�ďĞƚǇƌ�ŝŬŬĞ�Ăƚ�ĂŶĚƌĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ�

ŝŬŬĞ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐĞ͕�ŵĞŶ�Ăƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ĚŝƐƐĞ�ŬĂŶ�ŚĂ�ƐƚƆƌƐƚ�ƉĊǀŝƌŬŶŝŶŐ�ƉĊ�ƐŬĂĚĞďŝůĚĞƚ�ǀĞĚ�ďĞŐƌĞŶƐĞƚ�

ŵĞŶŐĚĞ�ƚŝĚ�ŽŐ�ƌĞƐƐƵƌƐĞƌ͘�

ϳ͘Ϯ�&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů�Ϯ

EĊƌ� ĨŽŬƵƐŽŵƌĊĚĞƚ� Ğƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌƚ� Ğƌ� ĚĞƚ� ǀŝŬƚŝŐ� Ċ� ĨĂŬƚŝƐŬ� ƌĞĚƵƐĞƌĞ� ƌŝƐŝŬŽ͘� �ĞŶŶĞ� ŽƉƉŐĂǀĞŶ�

ĨƌĞŵůĞŐŐĞƌ� ĚĞƌĨŽƌ� ƚŝůƚĂŬ͕� ďůĂŶƚ� ĂŶŶĞƚ� ŐũĞŶŶŽŵ� ĨƆůŐĞŶĚĞ� ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů͗� ,ǀŽƌĚĂŶ� ŬĂŶ�

ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ďůŝ�ďĞĚƌĞ�ƚŝů�Ċ�ĂƌďĞŝĚĞ�ŵĞĚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͍



ϲϰ

�Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŬƚŝŐ Ċ�ďĞŐǇŶŶĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ĨĂƌĞƌ�ŽŐ�ƌŝƐŝŬŽ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŝ�ĚĞ�ƚŝĚůŝŐĞ�ĨĂƐĞŶĞ͘�'ŽĚĞ�ƚŝůƚĂŬ�

ŬĂŶ� ǀčƌĞ� ƚŝĚůŝŐ� ŝŶŬůƵĚĞƌŝŶŐ� Ăǀ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ� ǀŝĂ� ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ďƌƵŬĞ� �/D� ĨŽƌ� Ċ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ� ĨĂƌĞƌ� ůĞƚƚĞƌĞ͕� ďƌƵŬĞ� ƐƚƆƌƌĞ� ŐƌĂĚ� Ăǀ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ͕� ƐŬĂƉĞ ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŬƵůƚƵƌ͕�

ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞ�ĨůĞƌĞ ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ƚŝů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌƐ�ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐ�ŽŐ�ĨŽŬƵƐĞƌĞ�ƉĊ�

Wƚ�ͲĨŝůŽƐŽĨŝ͘�

^Žŵ�ŶĞǀŶƚ�Ğƌ�Ğƚ�Ăǀ�ĚĞ�ǀŝŬƚŝŐƐƚĞ�ŽŵƌĊĚĞŶĞ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�ĞĨĨĞŬƚ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ŽŐ�ƚĞŶŬƚĞ�

ůƆƐŶŝŶŐĞƌ͘�WĞƌƐŽŶ�ƚŝů�ƉĞƌƐŽŶ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ĨƌĞŵƐƚĊƌ�ƐŽŵ�ĚĞƚ ŵĞƐƚ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�ŝ�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ͘�

�ĞƚƚĞ�ǀŝů�Ɛŝ�Ăƚ�ŵƆƚĞƌ�ŽŐ�ĨĞůůĞƐ�ŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĞƌ�Ăǀ�ƌŝƐŝŬŽ͕�ĨĂƌĞƌ�ŽŐ�ƚŝůƚĂŬ�Ğƌ�Ɛǀčƌƚ�ŐƵŶƐƚŝŐ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�

ŬĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝ� ŽŐ� ϯ�ͲŵŽĚĞůůĞƌ� ďƌƵŬĞƐ� ŝ� ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ� ŵĞĚ� ĚŝƐƐĞ� ĨŽƌ� Ċ� ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌĞ� ŽŐ�

ŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞ�ůĞƚƚĞƌĞ͘�

�ůůĞƌƐ�ŬĂŶ�ŵĞƌ�ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ͕�ŽƉƉůčƌŝŶŐ�ŽŐ�ƐũĞŬŬůŝƐƚĞƌ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƚĞŶŬĞƌ�ŽǀĞƌ�ƌŝƐŝŬŽ�

ŽŐ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ǀĞĚ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ͕�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ�ŽŐ�ƚŝůŬŽŵƐƚ͘�

ϳ͘ϯ�&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů�ϯ

�ĞŶ� ĂŶĚƌĞ� ĨŽƌŵĞŶ� ĨŽƌ� ƚŝůƚĂŬ� Ğƌ� ƚŝůƚĂŬ� ƚŝů� ĚĞ� ƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ͘� �ĞƚƚĞ� ďĞƐǀĂƌĞƐ� Ăǀ�

ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊůĞƚ͗ ,ǀŽƌĚĂŶ� ŬĂŶ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ďŝĚƌĂ� ƚŝů� ƌĞĚƵŬƐũŽŶ� Ăǀ� ĂŶƚĂůů� ƵƆŶƐŬĞĚĞ�

ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŽŐ�ƵůǇŬŬĞƌ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͍

�ĞŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ� ƐŽŵ�ƐŬŝůůĞƌ� ƐĞŐ�Ƶƚ�ĚĞƐŝĚĞƌƚ�ŵĞƐƚ�Ğƌ�ͨĨĂůů�ŽŐ� ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌͩ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�

ƚĞŶŬĞƐ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ� ŝ� ůƆƐŶŝŶŐĞƌ� ŐũĞŶŶŽŵ� Ċ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ� ŝŶŶ� ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ� ĨŽƌ� ĨĂůůƐŝŬƌŝŶŐ͕�

ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ� ƚŝů� ŚĞŝƐĞŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ� ŽŐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶĞƌ� ƐŽŵ� ĨŽƌ� ĞŬƐĞŵƉĞů�

ĂƌďĞŝĚƐƉůĂƚƚĨŽƌŵĞƌ� ŝ� ƐũĂŬƚĞƌ͘�&Žƌ�Ăƚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ�ƐŬĂů�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ŬŽůůĞŬƚŝǀ�ƐŝŬƌŝŶŐ�Ăǀ�ŐŽĚ�

ŬǀĂůŝƚĞƚ͕�ŬĂŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŚũĞůƉĞ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞ�ŵĞĚ�Ċ�ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞ�ĚĞƚƚĞ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�

ƉŽƐƚ� ŝ� ŬŽŶŬƵƌƌĂŶƐĞŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ͘� >ŝŬŶĞŶĚĞ� ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌŝŶŐ� ŬĂŶ� ŽŐƐĊ� ŐũƆƌĞƐ� ŝ� ĨŽƌŚŽůĚ� ƚŝů� ĂŶĚƌĞ�

ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ͘�

�Ŷ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ�ƐŽŵ�ŵĞĚďƌŝŶŐĞƌ�ƌŝƐŝŬŽ�ƉĊ�ĂůůĞ�ďǇŐŐĞƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ�Ğƌ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�Ğƚ�

ŵǇĞ�ĚŝƐŬƵƚĞƌƚ�ƚĞŵĂ�ƵŶĚĞƌ�ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƚǇĚĞůŝŐ�Ăƚ�ĚĞ�ďƵƌĚĞ�ƐŝŬƌĞƐ�ďĞĚƌĞ�ĞŶŶ�

ŵĞĚ�ůƆƐĞ�ƚƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶĞƌ ƐŽŵ�ĚĞŬŬĞƌ�ĚĞŵ͘��Ğƚ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ċ�ĞŶƚĞŶ�ďŽůƚĞ�ĨĂƐƚ�ĚŝƐƐĞ�ƉůĂƚĞŶĞ͕�

ůĂŐĞ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ�ĞůůĞƌ�ůĂŐĞ�ĞŶ�ůƆƐŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ŐũĞŶŶŽŵŐĊĞŶĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ͘



ϲϱ

EĞƐƚĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƐĂƚƚ�ŝ�ĨŽŬƵƐ�Ğƌ�ͨŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶͩ͘��Ğƚ�ĂŶƐĞƐ�ƐŽŵ�

Ğƚ�ŐŽĚƚ�ƚŝůƚĂŬ�Ăƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ĂŶďĞĨĂůĞƌ�Ċ�ƐŬŝůůĞ�ŐĂŶŐǀĞŝ�ŽŐ�ƚƌĂĨŝŬŬ͕�ƐĂŵƚ�Ċ�ůĞŐŐĞ�ŽƉƉ�ŶŽŬ�ƉůĂƐƐ�

ƚŝů�ůŽŐŝƐƚŝŬŬ͘�,ĞůƐƚ�ǀŝů�ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ŐƵŶƐƚŝŐ�Ċ�ƵŶŶŐĊ�ƌǇŐŐŝŶŐ�ĨƵůůƐƚĞŶĚŝŐ͕�ĚĂ�ĚĞƚƚĞ�ŬĂŶ�ŵĞĚĨƆƌĞ�ƐƚŽƌ�

ƌŝƐŝŬŽ͘�

sĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ͨŬƵƚƚͩ Ğƌ�ĚĞƚ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ƌŝƐŝŬŽ�ǀĞĚ�ǀĞƌŬƚƆǇ�ŽŐ�ƌŝƐŝŬŽ�ǀĞĚ�ƐŬĂƌƉĞ�ŬĂŶƚĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐ�

Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ďĞŚŽǀĞƚ�ĨŽƌ�ƐĂŐ�ǀĞĚ ƐƚƆƌƌĞ�ŐƌĂĚ�Ăǀ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĨĞƌĚŝŐŬƵƚƚĞĚĞ�ĚĞůĞƌ�ŽŐ�

ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�Ăǀ�ĞůĞŵĞŶƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ŵŽĚƵůĞƌ͘��Ŷ�ĂŶŶĞŶ�ŚǇƉƉŝŐ�ŬŝůĚĞ�ƚŝů� ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�

ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�Ğƌ�ƵƚƐƚŝŬŬĞŶĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ăƚ�,D^ͲďƆǇĞƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞƐ�ŝŶŶ�ĚĞƌ�

ĚĞƚ�Ğƌ�ŐƵŶƐƚŝŐ͘�

ϳ͘ϰ�sŝĚĞƌĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ

^ŝŬŬĞƌŚĞƚ�Ğƌ�Ğƚ�ƚĞŵĂ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ĂůůƚŝĚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ǀŝŬƚŝŐ�Ċ�ŚĂ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ͕�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ǀŝů�ĚĞƚ�ĂůůƚŝĚ�ǀčƌĞ�

ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ǀŝĚĞƌĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘��ĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ŚĂƌ�ĨŽŬƵƐĞƌƚ�ŵǇĞ�ƉĊ�Ċ�ĚĂŶŶĞ�Ğƚ�ŽǀĞƌƐŝŬƚƐďŝůĚĞ�

ŽǀĞƌ�ĂůůĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƉĊǀŝƌŬĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚĞŶ�ŽŐ�ŚǀŝůŬĞ�ƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŚũĞůƉĞ͘��Ğƚ�ŚĂĚĚĞ�ǀčƌƚ�

ƐƉĞŶŶĞŶĚĞ� Ċ� ƐĞ�ŵĞƌ� ĚĞƚĂůũĞƌƚ� ƉĊ� ŚǀŽƌĚĂŶ�ŵĂŶŐĞ� Ăǀ� ĚŝƐƐĞ� ƚŝůƚĂŬĞŶĞ� ĨƵŶŐĞƌĞƌ� ŝ� ƉƌĂŬƐŝƐ͘� &Žƌ�

ĞŬƐĞŵƉĞů�ĞŶĚĂ�ŵĞƌ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ƉĊ�ďƌƵŬ�Ăǀ��/D͕�ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŽŐ�Wƚ�ͲƉƌŝŶƐŝƉƉĞƌ͘�^čƌůŝŐ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�Ğƚ�ƚĞŵĂ�ĚĞƚ�ŚĂĚĚĞ�ǀčƌƚ�ƐƉĞŶŶĞŶĚĞ�Ċ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞ�ǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ͘

�ĞŶŶĞ� ŽƉƉŐĂǀĞŶ� ŚĂƌ� ŬƵŶ� ƐĞƚƚ� ƉĊ� Ğƚƚ� ƉƌŽƐũĞŬƚ� ŝŶŶĞŶ� ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ͘� DĞĚ� ŚĞŶƐǇŶ� ƚŝů

ƌŝƐŝŬŽƌĞĚƵƐĞƌĞŶĚĞ� ƚŝůƚĂŬ� ŚĂĚĚĞ� ĚĞƚ� ǀčƌƚ� Ɛǀčƌƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� Ċ� ĨĊ� Ğƚ� ďƌĞĚĞƌĞ� ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ͘� &Žƌ�

ĞŬƐĞŵƉĞů�Ğƌ�ĚĞƚ�ƚƌŽůŝŐ�ŵǇĞ�Ċ�ŚĞŶƚĞ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ�

ƉĊ�ĂŶůĞŐŐƐƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘

sŝĚĞƌĞ�ŬŽŵ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ƐŝĚĞƌ�ŽƉƉ�ƐŽŵ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ůŝƚƚĞƌĂƚƵƌƐƚƵĚŝĞ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� ĨŽƌĚŝ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚƚĞ� ĨůĞƐƚ�ĂŬƚƆƌĞƌ�Ğƌ�ŽƉƉƚĂƚƚ�Ăǀ͕�ŽŐ�ĞŶ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬ�ŵŽƚŝǀĂƐũŽŶ� ŬĂŶ�

ƚƌŽůŝŐ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ĚĞƚ�ĨŽŬƵƐĞƚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƚĞŵĂĞƚ�ƚƌĞŶŐĞƌ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ ƐĊ�ƚĞƚƚ�ŬŶǇƚƚĞƚ�

ƚŝů ƌĞŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ͕�ŵĞŶ�ŝ�ƐƚĞĚĞƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŚĞůŚĞƚ͘�^ŝĚĞŶ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�

ŚĂŶĚůĞƌ�Žŵ�Ċ�ƐŬĂƉĞ�Ğƚ�ƐĊ�ŐŽĚƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚ�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ǀŝŶŶͲǀŝŶŶ�ƐŝƚƵĂƐũŽŶĞƌ͕�ŚĂĚĚĞ�ĚĞƚ�

ĚĞƌĨŽƌ� ǀčƌƚ� ƐčƌůŝŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� Ċ� ƐĞ� ĚĞƚĂůũĞƌƚ� ƉĊ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĨŽƌĚĞůĞƌ� ŝ� ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ� ŵĞĚ�

ƆŬŽŶŽŵŝ�ƉĊ�ƐĂŵƐƉŝůůƐƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘�

^ŝĚĞŶ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ŚĂƌ�ĨŽŬƵƐĞƌƚ�ƉĊ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŚĂƌ�ŝŬŬĞ�ƐƉƌĊŬ�ŽŐ�ĨŽƌŵŝĚůŝŶŐ�Ăǀ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�ŚĞůƚ�

Ƶƚ�ƚŝů�ĂƌďĞŝĚĞƌŶĞ�ďůŝƚƚ�ǀĞŬƚůĂŐƚ�ĞŶŽƌŵƚ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ŝŵŝĚůĞƌƚŝĚ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ĚĞƚ�ŚĞůŚĞƚůŝŐĞ�ďŝůĚĞƚ͕�ŽŐ�



ϲϲ

ĚĞƚ�ŬƵŶŶĞ�ďůŝƚƚ�ƵŶĚĞƌƐƆŬƚ�ŶčƌŵĞƌĞ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ƐŝŶĞ�ĨŽƌƐůĂŐ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĞŵ�ƚŝů�ĚĞŶ�

ĞŶŬĞůƚĞ�ĂƌďĞŝĚĞƌ͘

dŝů�ƐůƵƚƚ�ŵĞŶĞƌ�ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�ĚĞƚ�ŬƵŶŶĞ�ŚĂƚƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ�ĨŽƌ�ďƌĂŶƐũĞŶ�Žŵ�ĚĞƚ ǀĂƌ�ďĞĚƌĞ�

ƚŝůƌĞƚƚĞůĞŐŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞƌĨĂƌŝŶŐƐŽǀĞƌĨƆƌŝŶŐ�ŽŐ�ůčƌĚŽŵ͘��Ğƚ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�ĚĞƌĨŽƌ�Ċ�ĨŽƌƐŬĞ�ŵĞƌ�ƉĊ�ĚĞƚƚĞ͘�

�ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ� ŬĂŶ� ĚĞƚ� ƐĞƐ� ŶčƌŵĞƌĞ� ƉĊ� ĨŽƌƐůĂŐĞƚ� ƚŝů� ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ� ƐŽŵ� ĨƌĞŵůĞŐŐĞƐ� ŝ�

ƌĞƐƵůƚĂƚŬĂƉŝƚƚĞůĞƚ͘

ϳ͘ϱ�<ŽŶŬůƵƐũŽŶ

KƉƉŐĂǀĞŶƐ� ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞƌ� Ğƌ͗� ,ǀŝůŬĞ� ŽŵƌĊĚĞƌ� Ğƌ� ĚĞƚ� ƐƚƆƌƐƚ� ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ� ŵĞĚ� ŚĞŶƐǇŶ� ƚŝů

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ͕�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ŬĂŶ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ƌĞĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ƌŝƐŝŬŽĞŶ�

ĚĞƚƚĞ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ͍

�Ğƚ� Ğƌ� ŐĞŶĞƌĞůƚ� ƐƚŽƌ� ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐ� ƌƵŶĚƚ� ŐĞŶĞƌĞůůĞ� ŽŵƌĊĚĞƌ� ƐŽŵ� ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ͕� ƚŝůŬŽŵƐƚ͕�

ďǇŐŐĞƌĞŬŬĞĨƆůŐĞ͕�ƚŝĚƐƉƌĞƐƐ͕�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŽŐ�ďĞĚƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĨĂƌĞƌ͘��Ğƚ�ƚƌĞŶŐƐ�ŵĞƌ�

ŬƵŶŶƐŬĂƉ͕� ŽƉƉůčƌŝŶŐ� ŽŐ� ŬƵůƚƵƌ� ĨŽƌ� Ċ� ĂƌďĞŝĚĞ�ŵĞĚ� ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ� ƚŝĚůŝŐ͘� �ůůĞ� ĚŝƐƐĞ� ŽŵƌĊĚĞŶĞ� Ğƌ�

ǀŝŬƚŝŐĞ�ŽŐ�ďŝĚƌĂƌ�ƚŝů�Ċ�ĨŽƌĞďǇŐŐĞ�ƵůǇŬŬĞƐƚǇƉĞƌ�Ăǀ�ĂůůĞ�ƐůĂŐ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ŵĊ�

ĂƌďĞŝĚĞƐ�ŵǇĞ�ŵĞĚ͘��ǀ�ƵůǇŬŬĞƐƚǇƉĞƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŶŽĞŶ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŵĞƌ�ĨƌĞŵƚƌĞĚĞŶĚĞ�ĞŶŶ�ĂŶĚƌĞ͘��ĞŶ�

ƐƚƆƌƐƚĞ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ŚǇƉƉŝŐŚĞƚ�ŽŐ�ĂůǀŽƌůŝŐŚĞƚ�Ğƌ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͕�

ŵĞŶ�ĚĞƚ�ƉƌĞƐŝƐĞƌĞƐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ďĂƌĞ�ŬĂŶ�ĨŽŬƵƐĞƌĞƐ�ƉĊ�ĚĞƚƚĞ͘��Ğƚ�ŵĊ�ŽŐƐĊ�ůĞŐŐĞƐ�ĞŬƐƚƌĂ�ĨŽŬƵƐ�

ƉĊ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ�ŽŐ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ͘�/�ƚŝůůĞŐŐ�ŵĊ�ĚĞƚ�ĂůĚƌŝ�ƵƚĞůƵŬŬĞƐ�ĂŶĚƌĞ�

ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ�ƐŽŵ�ŵĞĚďƌŝŶŐĞƌ�ƌŝƐŝŬŽ�ƚŝů�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘�

&Žƌ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ƌŝƐŝŬŽĞŶ�ĚŝƐŬƵƚĞƌƚ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƚ�ĨƌĞŵ�ƚŝů�ŵĂŶŐĞ�ƚŝůƚĂŬ͘��Ğƚ�

ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ċ�ďƌƵŬĞ�Wƚ�ͲƐƚƌĂƚĞŐŝ͕�ŽŐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĚĞŶ�ĨŽŬƵƐĞƌĞ�ƉĊ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŵĊƚĞƌ�Ċ�ĞůŝŵŝŶĞƌĞ�

ƌŝƐŝŬŽ͘��ŬƐĞŵƉĞůǀŝƐ�Ğƌ�ĂƌďĞŝĚƐƉůĂƚƚĨŽƌŵĞƌ�ŝ�ƐũĂŬƚĞƌ�ŽŐ�ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ�ƚŝů�ƉĞƌƐŽŶůŝŐ�ƐŝŬƌŝŶŐ�ŵƵůŝŐĞ�

ƚŝůƚĂŬ͘�Wƚ��ďƵƌĚĞ�ŬŽŵďŝŶĞƌĞƐ�ŵĞĚ�ƐƚƆƌƌĞ�ďƌƵŬ�Ăǀ��/D�ŽŐ�ĨŽƌĚĞůĞŶĞ�ĚĞƚ�ŵĞĚďƌŝŶŐĞƌ͘�'ũĞŶŶŽŵ�

ĚŝƐƐĞ�ŬĂŶ�ĚĞƚ�ďůŝ�ůĞƚƚĞƌĞ�Ċ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌĞ�ŽŐ ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞ�ĨĂƌĞƌ�ƚŝĚůŝŐ�ĨŽƌ�ƐĊ�Ċ�ĂƌďĞŝĚĞ�ŵĞĚ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ͘�

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ĚƌĂ�ŶǇƚƚĞ�Ăǀ�ϯ�ͲŵŽĚĞůůĞƌ�ŽŐ�ĚĞƚ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�Ċ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ĨůĞƌĞ�ĨĞůůĞƐ�

ϯ�ͲŐũĞŶŶŽŵŐĂŶŐĞƌ͕� ƐĂŵƚ� ĨůĞƌĞ� ŵƆƚĞƌ� ŵĞĚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ� ŐĞŶĞƌĞůƚ͘� �ŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶ� ŚĂƌ� ŵǇĞ�

ŬƵŶŶƐŬĂƉ� ƐŽŵ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ŬĂŶ� ĚƌĂ� ŶǇƚƚĞ� Ăǀ͘� �ĞƌĨŽƌ� ĂŶďĞĨĂůĞƐ� ĚĞƚ� ŽŐƐĊ� ĨƌĂ� Ğƚ�

ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀ� Ăƚ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� Ğƌ� ĞŶ� ƉĊĚƌŝǀĞƌ� ĨŽƌ� ďƌƵŬ� Ăǀ� ƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ŚǀŝƐ�

ďǇŐŐŚĞƌƌĞ� ŬĂŶ� ŚĊŶĚƚĞƌĞ� ĚĞƚ͘� &Žƌ� Ċ� ƌĞĚƵƐĞƌĞ� ƵůǇŬŬĞƌ� ŬĂŶ� ŽŐƐĊ� ĨůĞƌĞ� ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ� ƉŽƐƚĞƌ�



ϲϳ

ƐƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞƐ�ŽŐ�ďƌƵŬĞƐ� ǀĞĚ�ĞŶŝŐŚĞƚ�ŵĞĚ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞ͘��Ğƚ�ŵĞƐƚ� ĨƌĞŵƚƌĞĚĞŶĚĞ�ĞŬƐĞŵƉĞůĞƚ� Ğƌ�

ŬĂŶƐŬũĞ�ŚǀŽƌ�ŐŽĚ�ŬǀĂůŝƚĞƚ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƉĊ�ŬŽůůĞŬƚŝǀ�ƐŝŬƌŝŶŐ͘�^ƉĞƐŝĨŝŬƚ�ďƵƌĚĞ�ŝ�ƚŝůůĞŐŐ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�

ƚŝů�ƐŝŬƌŝŶŐ�Ăǀ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ƌĞǀƵƌĚĞƌĞƐ�ŽŐ�ĂŶďĞĨĂůĞƐ�ƚŝů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƵŬůĂƌƚ�Žŵ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ͕�

ĨĂƐƚďŽůƚĞĚĞ�ƉůĂƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ůƆƐŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ŐũĞŶŶŽŵŐĊĞŶĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŽƉƚŝŵĂůƚ͕�ŵĞŶ�ŶŽĞ�

ďƵƌĚĞ� ŐũƆƌĞƐ͘� dŝů� ƐůƵƚƚ� ŵĊ� ĚĞƚ� ŽŐƐĊ� ŶĞǀŶĞƐ� Ăƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ� Ğƌ� Ɛǀčƌƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� ĨŽƌ� Ċ�

ƌĞĚƵƐĞƌĞ� ƵůǇŬŬĞƐďŝůĚĞƚ͘� ^ƚƆƌƌĞ ďƌƵŬ� Ăǀ� ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ� ŬĂŶ� ƚƌŽůŝŐ� ďŝĚƌĂ� ƚŝů� ƌĞĚƵŬƐũŽŶ� ŝ� ďĊĚĞ�

ĨĂůůƵůǇŬŬĞƌ�ŽŐ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͘



ϲϴ



ϲϵ

�ŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƐůŽǀĞŶ͘�>Žǀ�ϭϲ͘�ũƵůŝ�ϭϵϵϵ�Žŵ�ŽĨĨĞŶƚůŝŐĞ�ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƌ͘

�ƌďĞŝĚƐŵŝůũƆůŽǀĞŶ͘�>Žǀ�ϭϳ͘�ũƵŶŝ�ϮϬϬϱ�Žŵ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ͕�ĂƌďĞŝĚƐƚŝĚ�ŽŐ�ƐƚŝůůŝŶŐƐǀĞƌŶ�ŵǀ͘

�ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ�;ϮϬϭϴͿ�EǇ�ĚŽŵ�ĨŽƌŬůĂƌĞƌ�ƚǇĚĞůŝŐĞƌĞ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ŝ�ďĞŐƌĞƉĞƚ�ͨŚŽǀĞĚďĞĚƌŝĨƚͩ͘�
dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ͘ŶŽͬŶǇŚĞƚĞƌͬŶǇͲĚŽŵͲĨŽƌŬůĂƌĞƌͲƚǇĚĞůŝŐĞƌĞͲŚǀĂͲ
ƐŽŵͲůŝŐŐĞƌͲŝͲďĞŐƌĞƉĞƚͲŚŽǀĞĚďĞĚƌŝĨƚͬ ;>ĞƐƚ�Ϭϱ͘Ϭϱ͘ϭϵͿ

�ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ�;Ƶ͘Ċ͘ĂͿ͘ &ŽƌƐŬƌŝĨƚ�Žŵ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕�ŚĞůƐĞ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ�ƉĊ�ďǇŐŐĞͲ ĞůůĞƌ�
ĂŶůĞŐŐƐƉůĂƐƐĞƌ ;ďǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶͿ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ͘ŶŽͬŐůŽďĂůĂƐƐĞƚƐͬƌĞŐĞůǀĞƌŬƐƉĚĨĞƌͬďǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ ;>ĞƐƚ�
Ϭϵ͘Ϭϯ͘ϭϵͿ��

�ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ�;Ƶ͘Ċ͘ďͿ͘�,D^͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ͘ŶŽͬŚŵƐͬ ;>ĞƐƚ�
ϬϮ͘Ϭϱ͘ϭϵͿ

�ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ�;Ƶ͘Ċ͘ĐͿ͘ &ŽƌƐŬũĞůůĞŶ�ƉĊ�,D^�ŽŐ�^,�͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ͘ŶŽͬŚŵƐͬŚŵƐͲŝͲďǇŐŐͲŽŐͲĂŶůĞŐŐͬĨŽƌƐŬũĞůůĞŶͲƉĂͲŚŵƐͲŽŐͲƐŚĂͬ ;>ĞƐƚ�
ϬϮ͘Ϭϱ͘ϭϵͿ�

�ƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ�;h͘Ċ͘ĚͿ͘��ƌďĞŝĚƐƐŬĂĚĞĚƆĚƐĨĂůů�ĨŽƌĚĞůƚ�ƉĊ�ŶčƌŝŶŐ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌďĞŝĚƐƚŝůƐǇŶĞƚ͘ŶŽͬŽŵͲŽƐƐͬƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬͬĂƌďĞŝĚƐƐŬĂĚĞĚŽĚƐĨĂůůͬ ;ůĞƐƚ�Ϭϰ͘Ϭϱ͘ϭϵͿ

�ƵƐƚ͕�W͘�;ϮϬϭϭͿ͘ �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�K����ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘���ƌĞǀŝĞǁ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ��ĞůŝǀĞƌǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƐĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬĂďŽƵƚƵƐͬůŽŶĚŽŶͲϮϬϭϮͲŐĂŵĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĚĞůŝǀĞƌŝŶŐͲŚĞĂůƚŚͲĂŶĚͲ
ƐĂĨĞƚǇ͘ƉĚĨ ;>ĞƐƚ�ϭϲ͘Ϭϰ͘ϭϵͿ�

�ǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͘�&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�ϯ͘�ĂƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϵ�Žŵ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕�ŚĞůƐĞ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ�ƉĊ�ďǇŐŐĞͲ
ĞůůĞƌ�ĂŶůĞŐŐƐƉůĂƐƐĞƌ

�ĂŝŶƚǇ��͕͘�DŽŽƌĞ��͘�Θ DƵƌƌĂǇ�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ >ŽŶĚŽŶ�Θ�EĞǁ�zŽƌŬ͗�dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ͘

�ĂůůĂŶĚ͕�K͘�;ϮϬϭϳͿ͘�DĞƚŽĚĞ�ŽŐ�ŽƉƉŐĂǀĞƐŬƌŝǀŝŶŐ͘�ϲ͘�ƵƚŐ͘ KƐůŽ͗�'ǇůĚĞŶĚĂů�ĂŬĂĚĞŵŝƐŬ͘�

�ĞŶŶŝƐ͕ W͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>ĞĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ͗�Ă�ƉůĂŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ŵŽƐƚ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�Ϯ͘�ƵƚŐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�

�ŝĨŝ͘�;ϮϬϭϴͿ�^ĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ʹ ���͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƌ͘ŶŽͬŚǀĂͲƐŬĂůͲ
ĚƵͲŬũŽƉĞͬďǇŐŐͲĂŶůĞŐŐͲŽŐͲĞŝĞŶĚŽŵͲďĂĞͬŐũĞŶŶŽŵĨŽƌŝŶŐƐŵŽĚĞůůĞƌͬƐĂŵƐƉŝůůƐĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ;>ĞƐƚ�
ϭϳ͘Ϭϰ͘ϭϵͿ

�ŽůƐǀĊŐ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ŵĞůůŽŵ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�ŝ�ƚŽƚĂůĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘
DĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞ͘�dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗�EŽƌŐĞƐ�ƚĞŬŶŝƐŬͲŶĂƚƵƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ

�ůŶĂĂƐ͕�,͕�'ŝĚĂĚŽ͕�<͕͘��ƐŚƚŽŶ͕�W͘�;ϮϬϭϰͿ�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ƌŝǀĞƌƐ��ĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�hƐŝŶŐ�
KĨĨͲ^ŝƚĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�;K^DͿ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�,ŽƵƐĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
WƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϰ;ϭͿ͕�ƉƉ͘ϱϭʹϱϴ͘

'ŽŚ�Θ��ŚƵĂ ;ϮϬϭϱͿ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͗���ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�Đŝǀŝů�Θ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘��ĐĐŝĚĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ϵϯ͕�ƉƉ͘ϮϲϬʹϮϲϲ͘



ϳϬ

'ƌĂǀƐĞƚŚ͕�,͘�D͕͘�^ƚĞƌƵĚ͕�d͕͘�DŽƐƚƵĞ͕��͘��͕͘�EǇƌƆŶŶŝŶŐ͕��͘��͘�Θ�tŝŶŐĞ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ�
,ĞůƐĞƉƌŽďůĞŵĞƌ ŽŐ�ƵůǇŬŬĞƌ�/�ďǇŐŐ�ŽŐ�ĂŶůĞŐŐ�ʹ ZĂƉƉŽƌƚ�ϮϬϭϴ͘�<KDW�^^�dĞŵĂ�Ŷƌ͘�Ϯ�ϮϬϭϴ͘�ϱϭ�
Ɛ͘

,ĂĂůĂŶĚ͕�>͘�;ϮϬϬϯͿ��Ǉƌƚ�ƚŝĚƐƉƌĞƐƐ�ŝ�ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ͘ dĞŬŶŝƐŬ�ƵŬĞďůĂĚ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƵ͘ŶŽͬĂƌƚŝŬůĞƌͬĚǇƌƚͲƚŝĚƐƉƌĞƐƐͲŝͲďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶͬϮϲϴϭϯϮ ;>ĞƐƚ�Ϭϰ͘Ϭϱ͘ϭϵͿ

,ŽƐƐĂŝŶ͕ DĚ͘��͕͘ �ďďŽƚƚ͕ �͘�>͘^͘ �ŚƵĂ͕ �͘�<͘�,͕͘ EŐƵǇĞŶ͕�d͘�Y͘�Θ 'ŽŚ͕�z͘�D͘ ;ϮϬϭϴͿ��ĞƐŝŐŶͲĨŽƌͲ
^ĂĨĞƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ��/DͲŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝƐŬ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘��ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�
ϵϰ͕�ƉƉ͘ϮϵϬʹϯϬϮ͘

/ŬƉĞ �͕͘�,ĂŵŵŽŶĚ͕ &͕͘ WƌŽǀĞƌďƐ��͕͘�Θ KůŽŬĞ �͘ ;ϮϬϭϭͿ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
^ĂĨĞƚǇ͗��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŽƐƚͲ�ĞŶĞĨŝƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�;���Ϳ�ĨŽƌ��ĐĐŝĚĞŶƚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ϭϭ͗ϭ͕�Ɛ͘�ϭϵͲϯϱ

/ŶƚĞƌŶŬŽŶƚƌŽůůĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶ͘�&ŽƌƐŬƌŝĨƚ�ϲ͘�ĚĞƐĞŵďĞƌ�ϭϵϵϲ�Žŵ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŬ�ŚĞůƐĞͲ͕�ŵŝůũƆͲ ŽŐ�
ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ�ŝ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚĞƌ

<ŝĚĚ͕�,͘�>͘�Θ�EǇƌŶĞƐ͕�d͘�;ϮϬϭϴͿ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞƌŝŶŐĞŶƐ�ƉŽƐŝƐũŽŶ�ŝ�ĚĂŐĞŶƐ�ďǇŐŐĞŶčƌŝŶŐ͘�
DĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞ͘��Ɛ͗�EŽƌŐĞƐ�ŵŝůũƆͲ ŽŐ�ďŝŽǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ͘

<ŶĂĂĐŬ͕�h͕͘�,ĂƐƐĞůďĂĐŚ͕�Z͘�ĂŶĚ��ŚƵŶŐͲ<ůĂƚƚĞ͕�^͘�;ϮϬϭϮͿ�WƌĞĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��ĂƐĞů͗��ŝƌŬŚćƵƐĞƌ͘

<ŽůůƚǀĞŝƚ͕��͘�:͕͘�>ĞƌĞŝŵ�:͘�Θ�ZĞǀĞ d͕͘ ;ϮϬϬϵͿ�WƌŽƐũĞŬƚ�ʹ ƐƚƌĂƚĞŐŝ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌŝŶŐ͕�ůĞĚĞůƐĞ�ŽŐ�
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ͕�ϯ͘�ƵƚŐ͘�KƐůŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐĨŽƌůĂŐĞƚ�

<ǀĂůĞ͕�^͘ Θ��ƌŝŶŬŵĂŶŶ͕�^͘ ;ϮϬϭϱͿ��Ğƚ�ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŝŶƚĞƌǀũƵ͘ ϯ͘�ƵƚŐĂǀĞ͘�KƐůŽ͗�'ǇůĚĞŶĚĂů�
ĂŬĂĚĞŵŝƐŬ

>Ăŵ͕�W͘�d͘�/͕͘�tŽŶŐ͕�&͘�t͘�,͘�Θ��ŚĂŶ��͘�W͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ďƵŝůĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĂďŝůŝƚǇ͘��ĞƐŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϳ;ϰͿ͕�ƉƉ͘ϰϱϳʹϰϳϵ͘

>ĂƌƐƐŽŶ͕�:͘�Θ�^ŝŵŽŶƐƐŽŶ͕�W͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�KĨĨͲƐŝƚĞ�ďƌŝĚŐĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͘��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�KĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/Ŷ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;�ƌĐŽŵͿ͕�
ƉƉ͘ϳϱϭʹϳϲϭ

>ŝĂ͕�<͘�͘�Θ�ZŝŶŐƌŝŬĞ͕�,͘Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�&D��
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďƌĂŐĞ͘ďŝďƐǇƐ͘ŶŽͬǆŵůƵŝͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬŝĚͬϮϰϯϭϰϳͬϭ/E�ϱϵϬ ;ůĞƐƚ�ϬϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϵͿ�
ϭϯϱ�Ɛ͘

DĂŶƵĞůĞ͕�&͘�͘�;ϮϬϬϴͿ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ�;Wƚ�Ϳ͗�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĂĨĞƚǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϯϵ;ϮͿ͕�ƉƉ͘ϭϮϳʹϭϯϬ͘

DŽƌĚƵĞ͕�^͘�;Ƶ͘Ċ͘Ϳ��/D�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ŝŶ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ �ƵƚŽĚĞƐŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�
ĨƌĂ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵƚŽĚĞƐŬ͘ĐŽŵͬĂƵƚŽĚĞƐŬͲƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͬĂƌƚŝĐůĞͬ�/DͲ,ĞĂůƚŚͲĂŶĚͲ^ĂĨĞƚǇͲ
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͲϮϬϭϳ ;>ĞƐƚ�ϭϳ͘Ϭϰ͘ϭϵ

DŽƐƚƵĞ͕��͘�͕͘�tŝŶŐĞ͕�^͘�Θ�'ƌĂǀƐĞƚŚ͕�,͘D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�hůǇŬŬĞƌ�ŝ�ďǇŐŐ�ŽŐ�ĂŶůĞŐŐ�ŝ�ϮϬϭϱ͘�<ŽŵƉĂƐƐ
dĞŵĂ�Ŷƌ͘�ϴ�ϮϬϭϲ͘�ϰϱ�Ɛ͘



ϳϭ

DƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ�;Ƶ͘Ċ͘Ϳ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ʹ ^ĂŵůŽŬĂůŝƐĞƌŝŶŐƐƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘ dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƵůƚŝĐŽŶƐƵůƚ͘ŶŽͬƉƌŽƐũĞŬƚĞƌͬĐĂŵƉƵƐͲĂƐͬ ;>ĞƐƚ�ϬϮ͘Ϭϱ͘ϭϵͿ

EĂŬŬĞŶ͕�K͕͘�>ŝůůĞůĂŶĚͲKůƐĞŶ͕�D͕͘�tŽůĚƐĞƚŚ͕�D͘�<͘�ŽŐ�DĂůŵ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ�DĂƌŬĞĚƐƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞ�ʹ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůů�ďǇŐŐĞŵĞƚŽĚŝŬŬ͘�^ǇŬĞŚƵƐĞƚ�ŝ sĞƐƚĨŽůĚ�ʹ dƆŶƐďĞƌŐƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘����ϮϬϭϱ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�
ĨƌĂ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƚŽŶƐďĞƌŐƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘ŶŽͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϳͬϬϮͬDĂƌŬĞĚƐƵŶĚĞƌƐй�ϯй�ϴŬĞůƐĞͲ^/s͘ƉĚĨ ;>ĞƐƚ�Ϯϵ͘Ϭϰ͘ϭϵͿ�

EĂƐũŽŶĂů�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŵǇŶĚŝŐŚĞƚ ;ϮϬϭϰͿ�^ŝŬŬĞƌŚĞƚƐŬƵůƚƵƌ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƐŵ͘ƐƚĂƚ͘ŶŽͬŽŵͲŶƐŵͬƚũĞŶĞƐƚĞƌͬƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƐƚǇƌŝŶŐͬƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŬƵůƚƵƌͬ ;>ĞƐƚ�
Ϯϲ͘Ϭϰ͘ϭϵͿ

EǇŬĂŵƉ͕�,͕͘�^ŬĊůŚŽůƚ͕��͘�Θ�TƌƐƚĂǀŝŬ͕�&͘��;ϮϬϭϭͿ�^ŝŬŬĞƌŚĞƚ�ŝ�ŬŽŵƉůĞŬƐĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘��Ŷ�
ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ĨŽƌ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚ͕�ŚĞůƐĞ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚƐŵŝůũƆ�ŝ�ĨŝƌĞ�ďǇŐŐĞƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘�E/&h�
ƌĂƉƉŽƌƚ͖ϮϬϭϭͲϮϯ

ZĞŐũĞƌŝŶŐĞŶ͘ŶŽ ;ϮϬϭϴͿ��ƌďĞŝĚƐŵŝůũƆůŽǀĞŶ͘ dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŐũĞƌŝŶŐĞŶ͘ŶŽͬŶŽͬƚĞŵĂͬĂƌďĞŝĚƐůŝǀͬĂƌďĞŝĚƐŵŝůũŽͲŽŐͲƐŝŬŬĞƌŚĞƚͬ ;>ĞƐƚ�ϭϬ͘Ϭϰ͘ϭϵͿ

Z/&�;Ƶ͘Ċ͘Ϳ�/ǀĂƌĞƚĂŬĞůƐĞ�Ăǀ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶƐ�ŬƌĂǀ�ƚŝů�^,��ŝ�ŽƉƉĚƌĂŐ͘ dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŝĨ͘ŶŽͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϬϱͬǀĞĚůĞŐŐͲϰͲŝǀĂƌĞƚĂŬĞůƐĞͲĂǀͲ
ďǇŐŐŚĞƌƌĞĨŽƌƐŬƌŝĨƚĞŶƐͲŬƌĂǀͲƚŝůͲƐŚĂͲŝͲŽƉƉĚƌĂŐ͘ƉĚĨ

ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�&͕͘��ƐƚƌĂĚĂ�:͕͘��ŶƚƵŶĞƐ�&͘�Θ�^ǁƵƐƚĞ�W͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ĂĨĞƚǇ�dŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ͗����/DͲ�ĂƐĞĚ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϯϭϴϰϲϭϳϱϵͺ^ĂĨĞƚǇͺdŚƌŽƵŐŚͺ�ĞƐŝŐŶͺ�ͺ�/DͲ
�ĂƐĞĚͺ&ƌĂŵĞǁŽƌŬ

ZŽǌĞŶĨĞůĚ͕�K͕͘�^ĂĐŬƐ͕�Z͕͘�ZŽƐĞŶĨĞůĚ͕�z͕͘��ĂƵŵ͕�,͘�;ϮϬϭϬͿ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�:Žď�^ĂĨĞƚǇ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�
^ĂĨĞƚǇ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϰϴ;ϰͿ͕�ƉƉ͘ϰϵϭʹϰϵϴ͘

^^��;ϮϬϭϴͿ��ƌďĞŝĚƐƵůǇŬŬĞƌ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƐď͘ŶŽͬŚĞůƐĞͬƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬĞƌͬĂƌďƵůǇŬŬĞƌ
;>ĞƐƚ�ϭϵ͘Ϭϯ͘ϭϵͿ

^^��;Ƶ͘Ċ͘Ϳ��ƌďĞŝĚƐƵůǇŬŬĞƌ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƐď͘ŶŽͬƐƚĂƚďĂŶŬͬƚĂďůĞͬϭϭϯϰϯͬ ;>ĞƐƚ�
ϭϬ͘Ϭϰ͘ϭϵͿ�

^ƚĂŶĚĂƌĚ͘ŶŽ�;ϮϬϭϵĂͿ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ŶŽͬ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐͬ ;>ĞƐƚ�ϭϴ͘Ϭϰ͘ϭϵͿ

^ƚĂŶĚĂƌĚ͘ŶŽ�;ϮϬϭϵďͿ�E^�ϱϴϭϰ�<ƌĂǀ�ƚŝů�ƌŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ŶŽͬŶǇŚĞƚĞƌͬŶǇŚĞƚƐĂƌŬŝǀͬŬǀĂůŝƚĞƚͲŽŐͲƌŝƐŝŬŽͬϮϬϭϯͬƌŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌͲͲͲ
ŶƐͲϱϴϭϰͬ ;>ĞƐƚ�ϭϵ͘Ϭϰ͘ϭϵͿ

^ƚĂƚƐďǇŐŐ�;ϮϬϭϳͿ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ͕�ƐĂŵůŽŬĂůŝƐĞƌŝŶŐ͘ dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚƐďǇŐŐ͘ŶŽͬƉƌŽƐũĞŬƚĞƌͲŽŐͲĞŝĞŶĚŽŵŵĞƌͬďǇŐŐĞƉƌŽƐũĞŬƚĞƌͬĐĂŵƉƵƐͲĂƐͬ ;>ĞƐƚ�
ϬϮ͘Ϭϱ͘ϭϵͿ

^ƆĚĂů��͘�,͘�;ϮϬϭϰͿ͘ �ĂƌůǇ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͗��ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ��ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
�ĞƐŝŐŶ�dĞĂŵ͘�DĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞ͘�dƌŽŶĚŚĞŝŵ͗�EŽƌŐĞƐ�ƚĞŬŶŝƐŬͲŶĂƚƵƌǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ



ϳϮ

dũŽƌĂ͕��͘�,͘�;ϮϬϭϳͿ͘�<ǀĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐŵĞƚŽĚĞƌ�ŝ�ƉƌĂŬƐŝƐ͘ ϯ͘�ƵƚŐ͘�ƵƚŐ͘�KƐůŽ͗�'ǇůĚĞŶĚĂů�
ĂŬĂĚĞŵŝƐŬ͘

dŽŽůĞ͕�d͘�D͘�Θ��ƌŐĞƌ͕�<͘�;ϮϬϭϴͿ͘��WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ͗��WƌŽŵŝƐŝŶŐ�Žƌ�WĞƌŝůŽƵƐ͍ :ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�>ĞŐĂů��ĨĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ��ŝƐƉƵƚĞ�ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘ dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϯϮϵϳϭϳϱϭϭͺWƌĞǀĞŶƚŝŽŶͺƚŚƌŽƵŐŚͺ�ĞƐŝŐŶͺWƌŽŵŝƐ
ŝŶŐͺŽƌͺWĞƌŝůŽƵƐ͍ĨďĐůŝĚс/ǁ�ZϯKĨϮĚs^ǆD�Ĩ,Dǆǀ�ƉKKƉϲ&ƚŶ,ŝϭzŐDďZŵ>/WĂKŬŝϬ/K'ŝůŶƚĚƵŵ
ĞͺǁĂũ�

hŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐďǇŐŐ�;ϮϬϬϳͿ�sĞŝůĞĚĞƌ�ʹ ĨŽƌĚĞůĞƌ�ŽŐ�ƵůĞŵƉĞƌ�ŵĞĚ�ƵůŝŬĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞĨŽƌŵĞƌ͘�
dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƌ͘ŶŽͬƐŝƚĞƐͬĂŶƐŬĂĨĨĞůƐĞƌͬĨŝůĞƐͬsĞŝůĞĚĞƌйϮϬй�ϮйϴϬйϵϯйϮϬĨŽƌĚĞůĞƌй
ϮϬŽŐйϮϬƵůĞŵƉĞƌйϮϬŵĞĚйϮϬƵůŝŬĞйϮϬĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞĨŽƌŵĞƌйϮϬͲйϮϬhŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐďǇŐŐ͘ƉĚĨ
;>ĞƐƚ�ϭϮ͘Ϭϰ͘ϭϵͿ�

sŝŶŶĞŵ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ͘�^ƚŽƌĞ�ŶŽƌƐŬĞ�ůĞŬƐŝŬŽŶ͘�dŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨƌĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŶů͘ŶŽͬĂƐͺůŽǁͺĂƐͺƌĞĂƐŽŶĂďůǇͺƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ ;>ĞƐƚ�ϮϬ͘Ϭϰ͘ϭϵͿ

tŝŶŐĞ�Θ��ůďƌĞĐŚƚƐĞŶ�;ϮϬϭϴͿ��ĐĐŝĚĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
^ĂĨĞƚǇ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϬϱ͕�ƉƉ͘ϭϱϴʹϭϲϲ͘

tŝŶŐĞ͕�^͕͘�DŽƐƚƵĞ͕��͘�͘�Θ�'ƌĂǀƐĞƚŚ͕�,͘D͘ ;ϮϬϭϱĂͿ͘�^ŬĂĚĞƌ�ŝ ďǇŐŐ�ŽŐ�ĂŶůĞŐŐ͗�hƚǀŝŬůŝŶŐ�ŽŐ�
ƉƌŽďůĞŵŽŵƌĊĚĞƌ͘ <ŽŵƉĂƐƐ�dĞŵĂ�Ŷƌ�ϰ�ϮϬϭϱ͘�ϯϮ�Ɛ͘

tŝŶŐĞ͕�^͕͘�DŽƐƚƵĞ͕��͘�͘�Θ�'ƌĂǀƐĞƚŚ͕�,͘D͘�;ϮϬϭϱďͿ͘��ƌďĞŝĚƐƐŬĂĚĞĚƆĚƐĨĂůů�ŝ�EŽƌŐĞ�ʹ
hƚǀŝŬůŝŶŐƐƚƌĞŬŬ�ϮϬϬϵͲϮϬϭϰ�ŽŐ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ăǀ�ĊƌƐĂŬƐƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ�ŝ�ĨŝƌĞ�ŶčƌŝŶŐĞƌ͘�<KDW�^^�
dĞŵĂ�Ŷƌ͘�ϯ�ϮϬϭϱ͘�ϰϰ�Ɛ͘

tƵ͕�y͕͘�zƵĂŶ͕�,͕͘�tĂŶŐ͕�'͕͘�>ŝ͕�^͘�Θ�tƵ͕�'͘�;ϮϬϭϵͿ�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�>ĞĂŶ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�
^ǇƐƚĞŵƐ͗���^ǇƐƚĞŵ��ǇŶĂŵŝĐƐ��ƉƉƌŽĂĐŚ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǀŽů͘�ϭϲ͕�ŶŽ͘�Ϯ͘



ŝ

sĞĚůĞŐŐ�ϭ�ʹ �ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�Zh,�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ

sĞĚůĞŐŐĞƚ�ŝŶŶĞŚŽůĚĞƌ�ĞŶ�ĚĞƚĂůũĞƌƚ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŚŽǀĞĚŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ�ŽŐ�ƵŶĚĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ�ƐŽŵ�ďůĞ�
ďƌƵŬƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞĂƌďĞŝĚĞƚ�Ăǀ�Zh,ͲĞŶĞ͘�

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ

Zh,ͲŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ

ϭ͘ &Ăůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ
ϭ͘ϭ͘ &ĂůůͬĂƌďĞŝĚ�ŝ�ŚƆǇĚĞŶ͗ /ŶŬůƵĚĞƌĞƌ�ŵĂŶŐĞů�ƉĊ�ŬŽůůĞŬƚŝǀ�ƐŝŬƌŝŶŐ͕�ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�ďƌƵŬ�Ăǀ�

ĨĂůůƐŝŬƌŝŶŐ�ŽŐ�ƐŶƵďůĞĨĂƌĞ�ŚƆǇƚ�ŽƉƉĞ͘
���� &ĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͗ DĂŶŐĞů�ƉĊ�ƐƉĂƌŬĞďŽƌĚ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞƌ�ƐŽŵ�ŚŝŶĚƌĞƌ�ĨĂůůĞŶĚĞ�

ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͘
ϭ͘ϯ͘ hƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ͗ 'ũĞůĚĞƌ�ƵƐŝŬƌĞĚĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŚǀŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ĞůůĞƌ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�ŬĂŶ�ĨĂůůĞ�

ŐũĞŶŶŽŵ͘
���� ,ĞŝƐĞŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ͗ &ĂƌůŝŐ�ŚĞŝƐŝŶŐ�ŽŐ�ĨĂƌůŝŐĞ�ŚĞŝƐĞƐƚƌŽƉƉĞƌ͘
���� ^ƚŝŐĞ͕�ůŝĨƚ͕�ƚƌĂƉƉ�ŽŐ�ŚĞŝƐ͗ &ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ŝŬŬĞ�ĂŬƐĞƉƚĞƌƚ�ƚŝůƐƚĂŶĚ�Ăǀ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ�

ŽŐ�ƐƚŝůůĂƐ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ĂŬƐĞƉƚĞƌƚ ďƌƵŬ�Ăǀ�ƐƚŝŐĞƌ͘
ϭ͘ϲ͘ 'ůĂƚƚ͗ /Ɛ�ŽŐ�ĨƌŽƐƚ�ƐŽŵ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ƐŬůŝĨĂƌĞ�ŽŐ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů͘

Ϯ͘ <ŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ
Ϯ͘ϭ͘ ,ĂŶĚůŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌŚŽůĚ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ͗�&ŽƌŚŽůĚ�ĞůůĞƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ƆŬĞƌ�

ƌŝƐŝŬŽĞŶ�ĨŽƌ�ƉĊŬũƆƌŝŶŐ�ŽŐ�ŬůĞŵƐŬĂĚĞƌ͘

�� sĞƌŶĞƵƚƐƚǇƌ
ϯ͘ϭ͘ WĞƌƐŽŶůŝŐ�ǀĞƌŶĞƵƚƐƚǇƌ͗�/ŬŬĞ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐ�ǀĞƌŶĞƵƚƐƚǇƌ�ƐŽŵ�ŚũĞůŵ͕�ǀĞƌŶĞďƌŝůůĞƌ͕�

ƆƌĞŬůŽŬŬĞƌ͕�ƐǇŶůŝŐŚĞƚƐƚƆǇ�ŽŐ�ǀĞƌŶĞƐŬŽ͘

ϰ͘ <ŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞƌ
ϰ͘ϭ͘ <ŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƐǀŝŬƚ͗�&ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƐǀŝŬƚ͕�ůƆƐŶĞŶĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞƌ�ŽŐ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬŬ�

ƌƵŶĚƚ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐĞ�ƐƚƆƚƚĞƌ͘
ϰ͘Ϯ͘ sĂŶŶůĞŬŬĂƐũĞƌ�ŽŐ�ŵĂŶŐĞůĨƵůů�ĚƌĞŶĞƌŝŶŐ͗��ůůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�ǀĂŶŶ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͘

ϱ͘ <Ƶƚƚ
���� hƚƐƚŝŬŬĞŶĚĞ�ũĞƌŶ͗�DĂŶŐĞůĨƵůů�ƐŝŬƌŝŶŐ�Ăǀ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƉƌŽƉƉĞƌ�ĞůůĞƌ�,D^�

ďƆǇ͘
���� ^ŬĂƌƉ�ŬĂŶƚ͗�<ĂŶƚĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĨƆƌĞ�ƚŝů�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͕�ĚĞƚƚĞ�ŬĂŶ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ǀčƌĞ�ŬĂŶƚĞƌ�

ƉĊ�ǀĞŶƚŝůĂƐũŽŶƐĂŶůĞŐŐ
ϱ͘ϯ͘ &Ğŝů�ďƌƵŬ�Ăǀ�ƵƚƐƚǇƌ͗�&ĂƌůŝŐĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ǀĞĚ�ƐĂŐ�ĞůůĞƌ�ĨĞŝů�ďƌƵŬ�Ăǀ�ǀĞƌŬƚƆǇ



ŝŝ

ϲ͘ ^ƚƌƆŵ�ŽŐ�ůǇƐ
ϲ͘ϭ͘ ^ƉĞŶŶŝŶŐƐĨĂƌĞ͗ &ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌƆŵ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ĊƉŶĞ�ƐŝŬƌŝŶŐƐƐŬĂƉ
ϲ͘Ϯ͘ �ƌďĞŝĚƐůǇƐ͗ DĂŶŐĞů�ƉĊ�ďĞůǇƐŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌ�ĚĊƌůŝŐ�ďĞůǇƐŶŝŶŐ͘
ϲ͘ϯ͘ >ĞĚŶŝŶŐĞƌ͗ >ĞĚŶŝŶŐĞƌ� ƐŽŵ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ� ƐŶƵďůĞĨĂƌĞ�ŽŐ� ƐŽŵ�ŬĂŶ�ďůŝ� ƐŬĂĚĞƚ�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�Őŝ�

ƐƚƌƆŵ�ƚŝů�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ͘

ϳ͘ sĂƌŵĞĂƌďĞŝĚĞƌ�ŽŐ�ŐĂƐƐ
ϳ͘ϭ͘ sĂƌŵĞĂƌďĞŝĚ͗ &ĂƌĞƌ�ǀĞĚ�ƵƚĨƆƌĞůƐĞ�Ăǀ�ǀĂƌŵĞ�ĂƌďĞŝĚĞƌ�ĞůůĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�

ďƌĂŶŶƐůŽŬŬŝŶŐƐĂƉƉĂƌĂƚ͘
ϳ͘Ϯ͘ 'ĂƐƐĨůĂƐŬĞƌ͗�'ĂƐƐĨůĂƐŬĞƌ�ůĂŐƌĞƐ�ƵƚĞŶĨŽƌ�ĨŽƌďĞŚŽůĚƚĞ�ƐŽŶĞƌ�ŽŐ�ƵŵĞƌŬĞĚĞ�ŐĂƐƐĨůĂƐŬĞƌ͘

ϴ͘ ZŽƚ͕�ĂǀĨĂůů͕�ƐƚƆǀ�ŽŐ�Zd�
ϴ͘ϭ͘ ZŽƚ͕�ƐƚƆǀ�ŽŐ�ĂǀĨĂůů͗�ZŽƚ͕�ƐƚƆǀ͕�ĂǀĨĂůů�ŽŐ�ŐĞŶĞƌĞůů�ƵŽƌĚĞŶ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�

ďŝĚƌĂ�ƚŝů�Ċ�ŚŝŶĚƌĞ�ĂĚŬŽŵƐƚ͘
ϴ͘Ϯ͘ Zd�� ZĂƉƉŽƌƚĞƌ�ǀĞĚƌƆƌĞŶĚĞ�ƌĞŶƚ͕�ƚƆƌƚ�ďǇŐŐ͘�

ϵ͘ �ĚŬŽŵƐƚ
ϵ͘ϭ͘ �ĚŬŽŵƐƚ͗�ZĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ�ŶĞǀŶƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬŬ�ƌƵŶĚƚ�ĂĚŬŽŵƐƚ�ĞůůĞƌ�

ŵĂŶŐůĞƌͬƉƌŽďůĞŵĞƌ�ǀĞĚ�ƐŬŝůƚ͘

��� ,D^�ƚĂǀůĞƌͬĐŽŶƚĂŝŶĞƌĞ͗DĂŶŐĞů�ƉĊ�ƵƚƐƚǇƌ�ŝ�,D^�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌĞ͘

��� �ŶŶĞƚ͗ �ůƚ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŶĂƚƵƌůŝŐ�ĨĂůƚ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶĞ͕�ƚŝůĨĞůůĞƌ�ŚǀŽƌ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�
ƚŝůĨĞůůĞƌ�ƐŬũĞƌ�ĞŶ�ƐũĞůĚĞŶ�ŐĂŶŐ͕�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ƚǇǀĞƌŝ�Ăǀ�ƐƚŝŐĞ͕�ǀŝĨƚĞ�ƆĚĞůĂŐƚ�ŽƐǀ͘

��� /ŬŬĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŽŐ�ƵĨŽƌƐƚĊĞůŝŐ�ƚĞŬƐƚ͗ &Ğŝů�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌƚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŽŐ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�
ǀĂƌ�ůĞƐďĂƌƚ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌƐƚĊĞůŝŐ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ŚĂĚĚĞ�ƐŬũĞĚĚ͘�,Ğƌ�ƵŶĚĞƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Žŵ�ƆŶƐŬĞĚĞ�
ŚĞŶĚĞůƐĞƌ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ŶŽĞ�ĞŶ�Ăǀ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌĞŶĞ�ŝŶŶĨƆƌƚĞ�ŝ�Ğƚ�ĨŽƌƐƆŬ�Žŵ�Ċ�ƐĞƚƚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌŝŶŐ�
ŝ�Ğƚ�ďĞĚƌĞ�ůǇƐ͘



ŝŝŝ

sĞĚůĞŐŐ�Ϯ�ʹ /ŶƚĞƌǀũƵŐƵŝĚĞ

/ŶƚĞƌǀũƵŐƵŝĚĞŶ�Ğƌ�ŝ�ƐƚŽƌ�ŐƌĂĚ�ƐƚŝŬŬŽƌĚƐďĂƐĞƌƚ͘�WƵŶŬƚĞŶĞ�ĞƚƚĞƌ�ƐƉƆƌƐŵĊůĞŶĞ�Ğƌ�ŐũĞŶŶŽŵƚĞŶŬƚĞ�

ƚĞŵĂĞƌ�ƐŽŵ�ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�ŚĂĚĚĞ�ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ƐŽŵ�ƉĊŵŝŶŶĞůƐĞ�ƚŝů�ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐƐƐƉƆƌƐŵĊů�ĂǀŚĞŶŐŝŐ�

Ăǀ�ŚǀĂ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞŶĞ�ĨŽƌƚĂůƚĞ͘

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ

/ŶƚĞƌǀũƵŐƵŝĚĞ

/ŶŶůĞĚĞŶĚĞ�ƐĂŵƚĂůĞƌ

x /ŶƚƌŽĚƵƐĞƌĞ�ŚǀĞŵ�ǀŝ�Ğƌ�ŽŐ�ŚǀĂ�ǀŝ�ƐŬƌŝǀĞƌ�Žŵ͘�^ƆƌŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�Ăůƚ�ĨŽƌŵĞůƚ�ďůŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƌƚ�Žŵ�
ŽŐ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐŬƌĞǀĞƚ͘

x ,ǀĂ�Ğƌ�ĚŝŶ�ƐƚŝůůŝŶŐ�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ůĞŶŐĞ�ŚĂƌ�ĚƵ�ũŽďďĞƚ�ŚĞƌ͍
x <ĂŶ�ĚƵ�ĨŽƌƚĞůůĞ�Žŵ�Ěŝƚƚ�ĂŶƐǀĂƌ�ŽǀĞŶĨŽƌ�^,�ͬ,D^͍

,ŽǀĞĚƐƉƆƌƐŵĊů

<ĂŶ�ĚƵ�ĨŽƌƚĞůůĞ�Žŵ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƌĞ�ũŽďďĞƌ�ŵĞĚ�^,�;ͲƉůĂŶĞŶͿ͍�

x ^ĞůƐŬĂƉĞƚ

x WƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ

x �/D

x WĊ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐ�ŶŝǀĊ

x <ŽŶƚƌĂŬƚͬŬƌĂǀ

x &ĞůůĞƐ�ŵƆƚĞƌ

x �ĂŵƉƵƐ��Ɛ�ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ

x EĊƌ�ĂƌďĞŝĚĞƐ�ĚĞŶ�ŵĞĚ

x ^ũĞŬŬůŝƐƚĞƌ

,ǀŽƌĚĂŶ�ƉĊǀŝƌŬĞƌ�ĚĞƌĞƐ�^,�ͲĂƌďĞŝĚ�ĂŶĚƌĞ�ĂŬƚƆƌĞƌ͍ �ůůĞƌ͗�,ǀŽƌĚĂŶ�ďůŝƌ�ĚĞƌĞ�ƉĊǀŝƌŬĞƚ�Ăǀ�^,�Ͳ
ĂƌďĞŝĚĞƚ�ƚŝů�ĚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ͍

x /ŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐĨůǇƚ

x &ŽƌƐƚĊĞůƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚƌĞƐ�ĂƌďĞŝĚ

x EǇƚƚŝŐͬĨŽƌŵĂůŝƚĞƚ͍

x ^,�ͲƉůĂŶĞŶ

,ǀŝůŬĞ�ĨĂƌůŝŐĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚƌŽƌ�ĚƵ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ĨŽƌ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ƌŝƐŝŬŽĞŶ͍�

x hƐŝŬƌĞƚ�ĂƌďĞŝĚ�ŝ�ŚƆǇĚĞ

x hƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ

x �ĊƌůŝŐ�ƐŝŬƌĞƚ�ĂƌďĞŝĚ

x ^ŬůŝĨĂƌĞͬƐŶƵďůĞĨĂƌĞ

x &ĂƌůŝŐ ŚĞŝƐŝŶŐ

x &Ğŝů�ďƌƵŬ�Ăǀ�ƵƚƐƚǇƌ

x ^ŬĂƌƉĞ�ŬĂŶƚĞƌ

x �ƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ

x �ƌĂŶŶ�ŽŐ�ǀĂƌŵĞĂƌďĞŝĚ

x ,ǀŽƌĚĂŶ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ͍

x sĞůƚ

x <ůĞŵƐŬĂĚĞƌͬůŝƚĞ�ƉůĂƐƐ

x ^ƚƌƆŵ

x 'ĂƐƐ



ŝǀ

�Ğƚ�Ğƌ�ĨůĞƌĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƐƉĞƐŝĞůƚ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ŽƉƉ�ŵŽƚ�ƐŬĂĚĞƌ�ŽŐ�ĨĂƌůŝŐĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ŝ�
ďǇŐŐĞďƌĂŶƐũĞŶ͘�sŝ�ǀŝů�ĚĞƌĨŽƌ�ŐĊ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĚŝƐƐĞ͕�ŽŐ�ŐũĞƌŶĞ�ŚƆƌĞ�Žŵ�ĚƵ�ŚĂƌ�ŶŽĞŶ�ĨŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ƚŝůƚĂŬ�
ƐŽŵ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ͗�

�ƌďĞŝĚ�ŝ�ŚƆǇĚĞŶ͕�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů

x <ŽůůĞŬƚŝǀ�ƐŝŬƌŝŶŐ

x ƵƚƐƚǇƌ

x hƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ

x ^ƚŝůůĂƐ

x ^ŶƵďůĞĨĂƌĞͬƐŬůŝĨĂƌĞ

�ƌďĞŝĚ�ŝ�ŚƆǇĚĞŶ͕�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ

x hƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ x DĂŶŐůĞŶĚĞ�ƐƉĂƌŬĞďŽƌĚ x &ĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ

>ƆĨƚĞŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ͕�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ

x ,ĞŝƐĞŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ x &ĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ x hƚƐƚǇƌ

<ƵƚƚƐŬĂĚĞƌ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ƵƚƐƚǇƌ

x ^ĂŐ ŽŐ�ƵƚƐƚǇƌ x ZĞĚƵƐĞƌĞ�ƐĂŐďƌƵŬ�;ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶͿ

<ƵƚƚƐŬĂĚĞƌ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶ�Ăǀ�ƵƚƐƚŝŬŬĞŶĚĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐĞůĞŵĞŶƚĞƌ�

x �ƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ x ^ŬĂƌƉĞ�ŬĂŶƚĞƌ x WƌŽƉƉĞƌ

x ,D^�ďƆǇ

<ŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ

x ^ŬŝůůĞ�ƚƌĂĨŝŬŬ

x ZǇŐŐŝŶŐ

x >ŽŐŝƐƚŝŬŬ

x ZŝŐŐ�ŽŐ�ĚƌŝĨƚ

x ^ĂŵƚŝĚŝŐŚĞƚ

<ŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƐǀŝŬƚͬƉƌŽďůĞŵĞƌ

x DŝĚůĞƌƚŝĚŝŐĞ�ƐƚƆƚƚĞƌ x 'ŝƚƚĞƌƌŝƐƚĞƌ� x sĂŶŶůĞŬŬĂƐũĞƌ

^ƚƌƆŵ�ŽŐ�ƐƉĞŶŶŝŶŐ

x ^ƉĞŶŶŝŶŐƐĨĂƌĞ

x WƌŽǀƐƚƌƆŵ

x >ǇƐ x >ĞĚŶŝŶŐĞƌ

�ƌĂŶŶͬĞŬƐƉůŽƐũŽŶ

x 'ĂƐƐĨůĂƐŬĞƌ

x >ŽŐŝƐƚŝŬŬ

x sĂƌŵĞĂƌďĞŝĚ

x hƚƐƚǇƌ

x DĂƚĞƌŝĂůĞƌ

�ĚŬŽŵƐƚ

x �ǇŐŐĞŚĞŝƐ x ,ƆǇĚĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌ



ǀ

�ǀ�ĂůůĞ�ŽŵƌĊĚĞŶĞ�ƐŽŵ�ŬƌĞǀĞƌ�ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐ�ǀĞĚ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ͕�ŚǀŝůŬĞ�ƚƌŽƌ�ĚƵ�Ğƌ�ĚĞŶ�
ƐƚƆƌƐƚĞͬǀŝŬƚŝŐƐƚĞ͍

<ĂŶ�ĚƵ�ĨŽƌƚĞůůĞ�Žŵ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ƵƚŽǀĞƌ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ƉĊǀŝƌŬĞƌ�^,�ͬ,D^ͲĂƌďĞŝĚĞƚ͍

x �ŶĚƌĞƐ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶ x �ŬƐƚƌĂ�ƌŝƐŝŬŽ x dŝĚƐĨƌŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�

ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ

,ǀĂ�ƐůĂŐƐ�ƚŝůďĂŬĞŵĞůĚŝŶŐĞƌ�ĨĊƌ�ĚĞƌĞ�ƉĊ�^,�ͲĂƌďĞŝĚĞƚ�ĚĞƌĞƐ͍

,ǀŽƌĚĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ǀŝůůĞ�ĚĞƌĞ�ƆŶƐŬĞƚ�Ċ�ĨĊ�ƚŝůďĂŬĞ͍�

x Zh,ͲĞƌ
x DĞůůŽŵ�ĞŐŶĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ

x ,ǀĂ�ĨƵŶŐĞƌƚĞ
x &Ɔƌ�ŶǇĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ

x ,ǀĂ�ĨƵŶŐĞƌƚĞ�ŝŬŬĞ
x /�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ

�ǀƐůƵƚŶŝŶŐƐǀŝƐ

x ,Ăƌ�ĚƵ�ŶŽĞ�ŵĞƌ�Ċ�ƚŝůĨƆǇĞ͍
x �ƌ�ĚĞƚ�ŶŽĞ�ĚƵ�ŵĞŶĞƌ�ǀŝ�ďƵƌĚĞ�ƐƉƵƌƚ�Žŵ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŝŶŶƉĊ͍



ǀŝ

sĞĚůĞŐŐ�ϯ�ʹ &ŽƌĞƐƉƆƌƐĞů�Žŵ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ŝ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƉƌŽƐũĞŬƚ

&ŽƌĞƐƉƆƌƐĞů�Žŵ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ŝ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƉƌŽƐũĞŬƚ

�ĂŬŐƌƵŶŶ�ŽŐ�ĨŽƌŵĊů
��ͲŶčƌŝŶŐĞŶ�ƐƚĊƌ�ŽǀĞƌĨŽƌ�ŬŽŵƉůĞŬƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞƌ�ƌƵŶĚƚ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ĂŶƚĂůů�
ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞƌ�ŝ�ďǇŐŐĞƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͘��Ğ�ƵƆŶƐŬĞĚĞ�ŚĞŶĚĞůƐĞŶĞ�ŝ���ͲŶčƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ƌĞůĂƚĞƌƚ�ƚŝů�
ĚĞƚ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐŽŵ�ƐŬũĞƌ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ͕�ŽŐ�ĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝŶǀŽůǀĞƌƚ�ŝ�ĚĞƚ�ĨǇƐŝƐŬĞ�
ĂƌďĞŝĚĞƚ͘��Ğƚ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ďĞƚǇĚĞůŝŐĞ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶƐƉƌŽďůĞŵĞƌ͕�
ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƚŝůĨĞůĚŝŐŚĞƚĞƌ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐĞŶ�ŵ͘ŵ͘�ŶĊƌ�Ğƚ�ŚƆǇƚ�ĂŶƚĂůů�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�
ŵĞĚ�ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐ�ďĂŬŐƌƵŶŶ͕�ŽƉƉƌŝŶŶĞůƐĞ�ŽŐ�ƐƉƌĊŬ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƌ�Žŵ�ƌŝƐŝŬŽĨǇůƚĞ�ŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ͘�

�ŶĚƌĞ�ĊƌƐĂŬĞƌ�ƚŝů�ĚĞŶ�ŬŽŵƉůĞŬƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ���ͲŶčƌŝŶŐĞŶ�ƐƚĊƌ�ŽǀĞƌĨŽƌ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�
ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐĨůǇƚ͕�ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ�ŽŐ�ƚŝůƌĞƚƚĞůĞŐŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĞůůŽŵ�ĂŬƚƆƌĞŶĞ�ŝ�
ďǇŐŐĞƉƌŽƐĞƐƐĞŶ͘�,ƆǇƚ�ƚŝĚƐƉƌĞƐƐ͕�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ƆŬŽŶŽŵŝ�ŽŐ�Ğƚ�ƐƚĂĚŝŐ�ŬŽƌƚĞƌĞ�ƚŝĚƐƌŽŵ�ĨƌĂ�
ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�ƚŝů�ƵƚĨƆƌĞůƐĞ͕�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ƚĞŶŬĞƐ�Ċ�ŐĊ�ƉĊ�ďĞŬŽƐƚŶŝŶŐ�Ăǀ�^,�͘�&Žƌ�Ċ�ďĞĚƌĞ�ĚĞƚƚĞ͕�ŬĂŶ�
ĚĞƚ�ǀčƌĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�Ğƚ�ƐƚƆƌƌĞ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ĞƌĨĂƌŝŶŐƐƵƚǀĞŬƐůŝŶŐ�ŐũĞŶŶŽŵ ŐŽĚ�ƐĂŵŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĞůůŽŵ�
ĚĞ�ƵůŝŬĞ�ĂŬƚƆƌĞŶĞ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞ�ŚĂƌ�ĚĞŶ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�ƚŝů�Ċ�ĚƌŝǀĞ�ĞĨĨĞŬƚŝǀƚ�
ĨŽƌďĞĚƌŝŶŐƐĂƌďĞŝĚ�ŝŶŶĞŶĨŽƌ�ƐŝŶĞ�ĂƌďĞŝĚƐŽŵƌĊĚĞƌ͘

�ĞŶŶĞ�ŽƉƉŐĂǀĞŶ�ƐŬĂů�ĨŽŬƵƐĞƌĞ�ƉĊ�ĚĞƚ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ŐũŽƌƚ�Ăǀ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�
ĚĞƚƚĞ�ŬĂŶ ĨŽƌďĞĚƌĞƐ͘��ĞŶ�ƐŬĂů�ĨŽƌƐƆŬĞ�Ċ�ďĞƐǀĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐƚŝůůŝŶŐĞŶ͗�͞,ǀŝůŬĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�
ƐƚƆƌƐƚ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ŚĞŶƐǇŶ�ƉĊ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚ�ŽŐ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ͕�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ŬĂŶ�
ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ƌĞĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ƌŝƐŝŬŽĞŶ�ĚĞƚƚĞ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ͍͟

,ǀĂ�ŝŶŶĞďčƌĞƌ�ĚĞůƚĂŬĞůƐĞ�ŝ�ƐƚƵĚŝĞŶ͍
KƉƉŐĂǀĞŶ�ďĂƐĞƌĞƌ�ƐĞŐ�ƉĊ�ŝŶŶŚĞŶƚŝŶŐ�Ăǀ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ĨƌĂ�ƚŝĚůŝŐĞƌĞ�ƉƵďůŝŬĂƐũŽŶĞƌ͕�ƐƚĂƚŝƐƚŝŬŬ͕
ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ͕�Zh,ͲĞƌ�ŽŐ ĚŝŶͬĚĞƌĞƐ�ĂŬƚŝǀĞ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŝŶƚĞƌǀũƵ�ƉĊ�ĐĂ�ϰϱͲϲϬ�ŵŝŶƵƚƚĞƌ͘
&ŽƌƵƚĞŶ�ŶĂǀŶ�ŽŐ�ŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶƐƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐ ǀŝů�/<<��ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶƐŝŶŶƐĂŵůŝŶŐĞŶ ŽŵŚĂŶĚůĞ
ƉĞƌƐŽŶƐƉĞƐŝĨŝŬŬĞ�ĚĞƚĂůũĞƌ͘�sŝ�ƆŶƐŬĞƌ�ĚŝŶͬĚĞƌĞƐ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ͕�ďĊĚĞ�ĚĞ�ŐŽĚĞ�ŽŐ�ĚĊƌůŝŐĞ�ŽŐ
ĨŽƌƐůĂŐ�ƚŝů�ǇƚƚĞƌůŝŐŐĞƌĞ�ƚŝůƚĂŬ�ǀĞĚ�^,�ͲĂƌďĞŝĚ͘�sŝ�ƆŶƐŬĞƌ�ŽŐƐĊ�Ċ�ŝŶŶŚĞŶƚĞ�ŶĂǀŶ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚƚĞ�Ğƌ�
ďĂƌĞ�ĨŽƌ�ďƌƵŬ�ƚŝů�ǀŝĚĞƌĞ�ŽƉƉĨƆůŐŝŶŐ�ŽŐ�ǀĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ƉĊĨƆůŐĞŶĚĞ�ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞƌ�ŵĞĚ�
ůŝŬŶĞŶĚĞ�ƚĞŵĂƚŝŬŬ͘�/ŶƐƚŝƚƵƐũŽŶƐƚŝůŬŶǇƚŶŝŶŐĞŶ ďĞŶǇƚƚĞƐ�ĨŽƌ�Ċ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞƌĞ�ĚŝŶͬĚĞƌĞƐ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�
ĞƚƚĞƌ�ďƌĂŶƐũĞƌ͘��ĂƚĂĞŶ�ǀŝů�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞƐ�ŝ�ĨŽƌŵ�Ăǀ ŶŽƚĂƚĞƌ�ŽŐ�ůǇĚŽƉƉƚĂŬ͘



ǀŝŝ

,ǀĂ�ƐŬũĞƌ�ŵĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�Žŵ�ĚĞŐ͍
�ůůĞ�ƉĞƌƐŽŶŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ ǀŝů�ďůŝ�ďĞŚĂŶĚůĞƚ�ŬŽŶĨŝĚĞŶƐŝĞůƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŬƵŶ�ĚĞ ƚŽ ƐƚƵĚĞŶƚĞŶĞ ƐŽŵ�
ũŽďďĞƌ�ŵĞĚ ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ�ƐŽŵ�ǀŝů�ŚĂ�ƚŝůŐĂŶŐ�ƚŝů�ĚĞŶ�ŝŶŶŚĞŶƚĞĚĞ�ĚĂƚĂĞŶ͕�ƐĂŵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶĞƐ
ǀĞŝůĞĚĞƌ�ǀĞĚ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚĞƚ�ƐŽŵ�ǀŝů�ŚĂ�ŝŶŶƐǇŶ�ŐũĞŶŶŽŵ�ǀĞŝůĞĚŶŝŶŐĞŶ͘�>ǇĚŽƉƉƚĂŬĞŶĞ�ǀŝů ďůŝ
ƚƌĂŶƐŬƌŝďĞƌƚ�ŽŐ�ĚĞƌĞƚƚĞƌ�ƐůĞƚƚĞƚ͘�

WĞƌƐŽŶŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ǀŝů�ŝŬŬĞ�ďůŝ�ďĞŶǇƚƚĞƚ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ŝ�ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ͕�ŵĞŶ�ǀĞĚ�ƐĂŵƚǇŬŬĞ�ďůŝ�
ůĂŐƌĞƚ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĞŶ�ŬŽďůŝŶŐƐŶƆŬŬĞů�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ůĞƚĞ�ŽƉƉ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƚ�ǀĞĚ�ďĞŚŽǀ͘�
�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ǀĊƌ�ŚĞŶƐŝŬƚ�Ăƚ ĞŶŬĞůƚƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƐŬĂů�ŬƵŶŶĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌĞƐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�ǀŝ�
ŝŶŶŚĞŶƚĞƌ͘

�Ğƚ�Ğƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ�Ăƚ�ŵĂƐƚĞƌŽƉƉŐĂǀĞŶ�ĂǀƐůƵƚƚĞƐ�ϭϱ͘ŵĂŝ�ϮϬϭϵ͘��ĂƚĂĞŶĞ�ǀŝů�ůĂŐƌĞƐ�ǀĞĚ�ŚũĞůƉ�Ăǀ
ŬŽďůŝŶŐƐŶƆŬŬĞů�ŽŐ�ĚĞƌƐŽŵ�ĚĞƚ�ŐŝƐ�ƐĂŵƚǇŬŬĞ�ŽŐƐĊ�ďůŝ�ŽƉƉďĞǀĂƌƚ�Ăǀ�ǀĞŝůĞĚĞƌ�ƚŝů�ŶĞƐƚĞ�ĊƌƐ�
ŵĂƐƚĞƌƐƚƵĚĞŶƚĞƌ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ďĞŶǇƚƚĞ�ŬŽŶƚĂŬƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŚĂƌ�Ğƚ�ůŝŬŶĞŶĚĞ�ƚĞŵĂ͘�&Žƌ�
ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ƐĂŵƚǇŬŬĞƌ�ƚŝů�ůĂŐƌŝŶŐ�Ăǀ�ŬŽŶƚĂŬƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ǀŝů�ĚĞƚ�ƐůĞƚƚĞƐ͘��ĂƚĂ�ǀŝů�
ĨƌĞŵ�ƚŝů�ϭϱ͘ŵĂŝ�ϮϬϭϵ�ďůŝ�ůĂŐƌĞƚ�ƉĊ�ĞŶ�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚͲŵĂƉƉĞ�ŐũĞŶŶŽŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚ͘��ĞƌĞƚƚĞƌ�ǀŝů�
ĚĂƚĂĞŶĞ�ďůŝ�ŽǀĞƌůĞǀĞƌƚ�ƚŝů�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶĞƐ�ǀĞŝůĞĚĞƌ�ĨŽƌ�ǀŝĚĞƌĞ�ŽƉƉďĞǀĂƌŝŶŐ�ƚŝů�ƐĞŶĞƌĞ�ŽƉƉŐĂǀĞƌ͘�
sĞĚ�ƐĂŵƚǇŬŬĞ�ŝŶŶĞďčƌĞƌ�ĚĞƚƚĞ�Ăƚ�ŬŽŶƚĂŬƚŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ǀŝů�ďůŝ�ůĂŐƌĞƚ�ƉĊ�ĨƌĞŵ�ƚŝů�ƐĞŶĞƐƚ�
ϯϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ͘

&ƌŝǀŝůůŝŐ�ĚĞůƚĂŬĞůƐĞ
�Ğƚ�Ğƌ�ĨƌŝǀŝůůŝŐ�Ċ�ĚĞůƚĂ�ŝ�ƐƚƵĚŝĞŶ͕�ŽŐ�ĚƵ�ŬĂŶ�ŶĊƌ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ�ƚƌĞŬŬĞ�Ěŝƚƚ�ƐĂŵƚǇŬŬĞ�ƵƚĞŶ�Ċ�ŽƉƉŐŝ
ŶŽĞŶ�ŐƌƵŶŶ͘��ĞƌƐŽŵ�ĚƵ�ƚƌĞŬŬĞƌ�ĚĞŐ͕�ǀŝů�ĂůůĞ�ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĚĞŐ�ďůŝ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞƌƚ͘
�ĞƌƐŽŵ�ĚƵ�ŚĂƌ�ƐƉƆƌƐŵĊů�ƚŝů�ƐƚƵĚŝĞŶ͕�ƚĂ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ͗
^ƚƵĚĞŶƚ͗�
dŚŽŵĂƐ�dƵĨƚĞůĂŶĚ
ϰϳϲ�ϲϰ�ϳϴϴ

^ƚƵĚĞŶƚ͗�
WĞƚƚĞƌ�ZĞĨƐĂŚů
ϰϱϰ�ϳϭ�ϲϳϰ

sĞŝůĞĚĞƌ͗
dŽƌ�<ƌŝƐƚŝĂŶ�^ƚĞǀŝŬ
ϵϭϯ�Ϯϱ�ϰϬϭͬ�ϲϳϮ�ϯϭ�ϲϰϴ

^ƚƵĚŝĞŶ�Ğƌ�ŵĞůĚƚ�ƚŝů�WĞƌƐŽŶǀĞƌŶŽŵďƵĚĞƚ�ĨŽƌ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕�E^��Ͳ EŽƌƐŬ�ƐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐĚĂƚĂ
�^͘

^ĂŵƚǇŬŬĞ�ƚŝů�ĚĞůƚĂŬĞůƐĞ�ŝ�ƐƚƵĚŝĞŶ
տ :ĞŐ�ŚĂƌ�ŵŽƚƚĂƚƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ�ƐƚƵĚŝĞŶ͕�ŽŐ�Ğƌ�ǀŝůůŝŐ�ƚŝů�Ċ�ĚĞůƚĂ
տ :ĞŐ�ƐĂŵƚǇŬŬĞƌ�ƚŝů�Ċ�ĚĞůƚĂ�ŝ�ŝŶƚĞƌǀũƵ
տ :ĞŐ�ƐĂŵƚǇŬŬĞƌ�ƚŝů�Ăƚ�ŬŽŶƚĂŬƚŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�Žŵ�ŵĞŐ�ŬĂŶ�ůĂŐƌĞƐ�ĞƚƚĞƌ�ƉƌŽƐũĞŬƚƐůƵƚƚ͘
տ :ĞŐ�ƆŶƐŬĞƌ�ŝŬŬĞ�Ċ�ŬŽŶƚĂŬƚĞƐ�ƉĊ�Ğƚ�ƐĞŶĞƌĞ�ƚŝĚƐƉƵŶŬƚ

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
^ŝŐŶĞƌƚ�Ăǀ�ƉƌŽƐũĞŬƚĚĞůƚĂŬĞƌ͕�ĚĂƚŽ



ǀŝŝŝ

sĞĚůĞŐŐ�ϰ�ʹ �ĂƚĂŐƌƵŶŶůĂŐ

sĞĚůĞŐŐĞƚ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ŽƉƉƚĞůůŝŶŐƐƚĂďĞůůĞƌ�ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ�ŚĂƌ�ůĂŐĚ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ŝŶƚĞƌǀũƵĞŶĞ͘�&Žƌ�ŵĞƌ�

ƵƚĨǇůůĞŶĚĞ�ŝŶƚĞƌǀũƵƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĞƚ�ĚĂƚĂŐƌƵŶŶůĂŐ͕�ŬŽŶƚĂŬƚ�ĨŽƌĨĂƚƚĞƌŶĞ͗

x WĞƚƚĞƌ�>ƵŶĚ�ZĞĨƐĂŚů͗�ƉĞƚƚĞƌƌĞĨƐĂŚůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

x dŚŽŵĂƐ�dƵĨƚĞůĂŶĚ͗�ƚŚŽŵĂƐ͘ƚƵĨƚĞůĂŶĚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ

'ƌƵƉƉĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ŝŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚ
�ŬƚƆƌƌŽůůĞ /ŶƚĞƌǀũƵŽďũĞŬƚ ZŽůůĞ
WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ /KϬϭ ^,��ƌĊĚŐŝǀĞƌ

/KϬϮ >ĞĚĞƌƌŽůůĞ
/KϭϬ �ƌŬŝƚĞŬƚ
/Kϭϭ �ƌŬŝƚĞŬƚ
/KϭϮ ^,��ĨĂŐƌĊĚŐŝǀĞƌ
/Kϭϯ �ŶƚƌĞƉƌŝƐĞĂŶƐǀĂƌůŝŐ
/Kϭϰ Z/�

�ǇŐŐŚĞƌƌĞ /KϬϱ ^,��ƌĊĚŐŝǀĞƌ
/KϬϲ <ŽŽƌĚŝŶĞƌĞŶĚĞ�ƌŽůůĞ
/KϬϴ <ŽŽƌĚŝŶĞƌĞŶĚĞ�ƌŽůůĞ

�ŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ /KϬϯ ,D^�ƌĊĚŐŝǀĞƌ
/KϬϰ >ĞĚĞƌƌŽůůĞ�,D^
/KϬϳ >ĞĚĞƌƌŽůůĞ�,D^
/KϬϵ ,D^�ƌĊĚŐŝǀĞƌ

'ĞŶĞƌĞůůĞ�ƚŝůƚĂŬ

dŝůƚĂŬ WĊƉĞŬƚ�Ăǀ�/KͲĞƌ�
&ŽŬƵƐĞƌĞ�ƉĊͬƉůĂŶůĞŐŐĞ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞŶ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ďǇŐŐĞƐ͘ /KϬϭ͕�/KϬϰ͕�/KϬϱ͕�

/KϬϳ͕�/KϬϴ͕�/KϬϵ͕�
/KϭϬ͕�/Kϭϭ͕�/KϭϮ͕�
/Kϭϰ

<ŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞͬƐǇŶůŝŐŐũƆƌĞ�ƚǇĚĞůŝŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƚĞŶŬƚ�ĨŽƌ�Ċ�ŚĊŶĚƚĞƌĞ�ĨĂƌĞƌ͘ /KϬϭ͕�/KϬϮ͕�/KϬϳ͕�
/KϬϴ͕�/KϭϬ͕�/Kϭϭ͕�
/KϭϮ͕�/Kϭϯ͕�/Kϭϰ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŐŽĚ�ŶŽŬ�ƚŝůŬŽŵƐƚ /KϬϭ͕�/KϬϮ͕�/KϬϰ͕�
/KϬϱ͕�/KϬϲ͕�/KϬϴ͕�
/KϭϬ͕�/KϭϮ͕�/Kϭϰ

/ŶŶŚĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌŬƵŶŶƐŬĂƉ�ƚŝĚůŝŐ͘� /KϬϭ͕�/KϬϮ͕�/KϬϯ͕�
/KϬϲ͕ /KϬϴ͕ /KϬϵ͕�
/KϭϮ͕�/Kϭϯ͕�/Kϭϰ



ŝǆ

&ŽŬƵƐĞƌĞ�ǇƚƚĞƌůŝŐĞƌĞ�ƉĊ�ďǇŐŐďĂƌŚĞƚ /KϬϯ͕�/KϬϱ͕ /KϬϳ͕
/KϬϴ͕�/KϭϬ͕�/Kϭϭ͕�
/Kϭϯ͕�/Kϭϰ

WůĂŶůĞŐŐĞ�ŵĞĚ�ŶŽŬ�ƚŝĚ�ƚŝů�Ċ�ƉůĂŶůĞŐŐĞ�ƚŝůƚĂŬ͕�ŚĊŶĚƚĞƌĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƚŝůƉĂƐƐĞ�
ƵŶĚĞƌǀĞŝƐ͘

/KϬϮ͕�/KϬϯ͕�/KϬϰ͕�
/KϬϱ͕�/KϬϲ͕�/KϬϳ͕�
/KϬϵ͕�/Kϭϰ

&Ċ�ŝŶŶ�^,��ƌĊĚŐŝǀĞƌĞͬƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ƉĊ�ŶǇƚƚ�ĨŽƌ�Ċ�ƐĞ�ƉĊ�
ďĞƚǇĚĞůŝŐĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ĚĞƌƐŽŵ�ĚĞ�ŽƉƉƐƚĊƌ�ƵƚŽǀĞƌ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ͘

/KϬϭ͕ /KϬϮ͕�/KϬϲ͕�
/KϬϳ͕�/KϭϬ͕�/Kϭϭ͕�
/Kϭϰ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ďŝĚƌĂ�ƚŝů�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�ƚǇĚĞůŝŐĞ�ŬƌĂǀ�ǀĞĚ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�
ƉŽƐƚĞƌͬĂŶďƵĚƐĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ͘

/KϬϭ͕�/KϬϱ͕ /KϬϳ͕
/KϬϴ͕�/KϬϵ͕�/KϭϬ͕�
/Kϭϭ

&ŽƌƐƆŬĞ�Ċ�ƵŶŶŐĊ�Ăƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ĂƌďĞŝĚĞƌ�ƉĊ ƐĂŵŵĞ�ƐƚĞĚ�ƚŝů�ƐĂŵŵĞ�ƚŝĚ͕�ƐƉĞƐŝĞůƚ�
ŽǀĞƌ�ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ�ĞůůĞƌ�ŝ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ďƌƵŬĞƐ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ͘

/KϬϮ͕�/KϬϯ͕�/KϬϲ͕�
/KϬϳ͕�/KϬϴ͕�/KϬϵ

�ĞŶǇƚƚĞ��/D�ŝ�ƐƚƆƌƌĞ�ŐƌĂĚ�ƚŝů�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐĂƌďĞŝĚĞƚ͘� /KϬϭ͕�/KϬϯ͕�/KϬϳ͕�
/Kϭϭ͕�/Kϭϰ

�ĞƚĂůũĞƌƚĞ�ƉůĂŶĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚǀĞŝĞƌ�ƉĊ�ŚǀŽƌ�ƚƵŶŐƚ�ƵƚƐƚǇƌ�ƐŬĂů�
ǀčƌĞ͘�,Ğůƚ�ĨƌĂ�ĚĞƚ�ĂŶŬŽŵŵĞƌ�ŽŐ�ŝ�ĚƆƌĞƌ�ĞƚĐ͕�ĨƌĞŵ�ƚŝů�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ůŽŬĂůŝƐĞƌĞƐ͘

/KϬϮ͕�/Kϭϭ͕�/Kϭϯ͕�
/Kϭϰ

�ŶƐŬĂĨĨĞ�ŵĞƌ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�ƵƚĞ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ /KϬϮ͕�/KϬϱ͕�/KϬϴ

DĞƌ�ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ�ĨŽƌ�ƐĞůǀĞ�ďǇŐŐĞƚ /KϬϭ͕�/KϭϮ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŚĞůƚ ĨĞƌĚŝŐ�ĨƌĞŵĨŽƌ�ĚĞůǀŝƐ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ďǇŐŐĞƐ� /KϬϰ͕�/KϬϲ

�ĞĚƌĞ�ŽƉƉůčƌŝŶŐ�Ăǀ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�^,��ŽŐ�,D^͘� /KϬϰ͕�/KϬϳ

<ŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞ�ŐŽĚƚ�ŚǀŝůŬĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ŬŽŵŵĞƌ�ŽŐ�ŚǀĂ�ĚĞ�ďĞƚǇƌ /KϬϮ͕�/KϬϳ

�ŝĚƌĂ�ƚŝů�Ċ�ůĂŐĞͬĂŶďĞĨĂůĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ůĂŐĞƐ�ŬƵƌƐ͘ &͘ĞŬƐ͘�ƐŵŝƚƚĞǀĞƌŶƐŬƵƌƐ͕�
ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐŬƵƌƐ�ŵƚƉ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ�ƉĊ��ĂŵƉƵƐ��Ɛ

/KϭϬ͕�/Kϭϯ

&Ċ�ĞƚĂďůĞƌƚ�Ğƚ�ĚĞƚĂůũĞƌƚ�ĞƌĨĂƌŝŶŐƐďŝďůŝŽƚĞŬ�;ŝ�ƉƌŽƐĞƐƐͿ /Kϭϰ

&čƌƌĞ�ĂŬƚƆƌĞƌ /Kϭϰ

^ĞƚƚĞ�ĨƌŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ͘� /KϬϱ
;ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�<WͿ��ůŝ�ĞŶŝŐ�ŵĞĚ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞ�ƚŝĚůŝŐ�ŽǀĞƌ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�Ğƌ�ͨĂŬƐĞƉƚĂďĞůͩ�
ƌŝƐŝŬŽ͘��ĞƚƚĞ�Ğƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�Ċ�ƚǇĚĞůŝŐŐũƆƌĞ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚĂůũĞƌƚĞ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ŵĊ�
ǀčƌĞ͘

/KϬϲ

�ŝĚƌĂ�ƚŝů�Ċ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞ�;ƐƉĞƐŝĞůƚ�ƵĞƌĨĂƌŶĞͿ�ďǇŐŐŚĞƌƌĞƌ�Žŵ�ĚĞƌĞƐ�ĂŶƐǀĂƌ�ŽǀĞŶĨŽƌ�^,��
ŽŐ�,D^͘�

/KϬϲ

�ĞƐŬƌŝǀĞ�Ăƚ�ĚĞ�ƉƌŝƐďčƌĞŶĚĞ�ƉŽƐƚĞŶĞ�ŽŐƐĊ�ŵĊ�ŬŽŶƚƌŽůůĞƌĞƐ�ŽŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚĞƐ͘�
&͘ĞŬƐ͘�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐƐƚŝůĚĞŬŶŝŶŐĞƌ͘��

/KϬϲ

sčƌĞ�ƚǇĚĞůŝŐĞ�ŝ�ďĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�Ăǀ�ĂůůĞ�ŵŽŵĞŶƚĞƌ /KϬϲ
WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ŝŶŬůƵĚĞƌĞƐ�ŝ�ƐƚƆƌƌĞ�ŐƌĂĚ�ƌĞƚƚ�ĞƚƚĞƌ�ĂŶďƵĚƐĨĂƐĞŶ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�
ŐũĞŶŶŽŵŐĊƐ�^,��ŽŐ�ƌŝƐŝŬŽǀƵƌĚĞƌŝŶŐĞƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ͘

/KϬϭ

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ĚĞ�Ğƌ�ŬũĞŶƚĞ�ŵĞĚ�ĨƌĂ�ĨƆƌ�ŽŐ�ŚĂƌ�ŐŽĚ�ŬŽŶƚƌŽůů�ƉĊ�ZK^�
ĂŶĂůǇƐĞƌ�ŽƐǀ͘�;hƚŶǇƚƚĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐͿ

/KϬϮ

�ůŝ�ďĞĚƌĞ�ƉĊ�ŐƌƵŶŶĨŽƌŚŽůĚ͕�'�K�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ͕�ŵŝůũƆƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ŽŐ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ĂŶĚƌĞ�
ŚĞŶƐǇŶ�ƐŽŵ�ƉĊǀŝƌŬĞƌ�ďǇŐŐŝŶŐ

/KϬϳ

^ŽŶĞŝŶŶĚĞůŝŶŐͬĨĞƌĚŝŐƐƚŝůůĞ�ďŝƚ�ĨŽƌ�ďŝƚ�Ăǀ�ďǇŐŐĞƚͬ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌŝŶŐ /KϬϳ



ǆ

&Ăůů�ŽŐ�ĨĂůůĞŶĚĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ

dŝůƚĂŬ WĊƉĞŬƚ�Ăǀ�/KͲĞƌ
^ƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞ�ŬŽůůĞŬƚŝǀ�ƐŝŬƌŝŶŐ͘� /KϬϮ͕�/KϬϰ͕�/KϬϲ͕�

/KϬϳ͕�/KϬϴ͕�/Kϭϯ
WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŝŶŶ�ĨĞƐƚĞƉƵŶŬƚĞƌ�ƚŝů ĨĂůůŶĞƚƚ ŽŐͬĞůůĞƌ�ĨĂůůƐŝŬƌŝŶŐ͕�ƐĂŵƚ�ĂŶĚƌĞ�ƐƚĞĚĞƌ�
ĚĞƚ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ĚĞƚ͘�&͘ĞŬƐ͘�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ŚĞŝƐĞŽƉĞƌĂƐũŽŶĞƌ͘

/KϬϯ͕�/KϬϱ͕�/KϬϳ͕�
/KϬϴ͕�/Kϭϰ

�ĞŶǇƚƚĞ�ĨĂůůŶĞƚƚ ƐƉĞƐŝĨŝŬƚ /KϬϱ͕�/KϬϴ͕�/Kϭϯ
dĂ�ƐƚŝůůŝŶŐ�ƚŝů�ƉůĂƐƐ�ƐƚƆƉƚ�ŬŽŶƚƌĂ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬŬĞƌƚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů /KϬϭ͕�/KϬϱ͕�/KϬϳ
^ƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞ�ŬůĂƌƚ�Ăƚ�ƌĞŬŬǀĞƌŬ�ƐŬĂů�ƐĞƚƚĞƐ�ŽƉƉ�ǀĞĚ�ƐƚŽƌĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�
ĚĞƚƚĞ�ƐŬĂů�ƵƚĨƆƌĞƐ͘

/KϬϭ͕�/KϬϳ͕�/KϬϴ

dĞŶŬĞ�ƐŝŬŬĞƌŚĞƚƐƚŝůƚĂŬ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�
ŐũĞůĚĞƌ�ĚĞŬŬĞ͕�ŐƵůǀ͕�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ͕�ŽƉƉƐĞƚƚŝŶŐ�Ăǀ�ǀĞŐŐĞƌ�ŽŐ�ŐĂŶŐďĂŶĞƌ�ĞůůĞƌ�
ůŝŬŶĞŶĚĞ�ŝ�ƐƚŽƌĞ�ƐũĂŬƚĞƌ

/KϬϴ͕�/KϬϵ͕�/KϭϬ͕�
/Kϭϰ

�ĞƐŬƌŝǀĞ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ƵƚǀĞŶĚŝŐĞ�ƐƚŝůůĂƐĞƌ�ƐŬĂů�ƵƚĨŽƌŵĞƐ�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ůĞŶŐĞ�ĚĞ�ƐŬĂů�ƐƚĊ͘ /KϬϯ͕�/KϬϲ͕�/KϬϴ
�ŽůƚĞ�ĨĂƐƚ�ƚŝůĚĞŬŶŝŶŐƐƉůĂƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐ�Ċ�ĨĂůůĞ�ŐũĞŶŶŽŵ͘ /KϬϴ͕�/KϭϬ
hŶŶŐĊ�ďƌƵŬ�Ăǀ�ůŝĨƚ /KϬϴ͕�/KϬϵ
WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶ�ŚĂƌ�ŐŽĚ�ƚŝůŬŽŵƐƚ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵĊ�ƐƚƌĞŬŬĞ�ƐĞŐ͕�ĞůůĞƌ�
ĨŝŶŶĞƌ�ƉĊ�ĨĂƌůŝŐĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�Ċ�ƐƚĊ�ŽƉƉĊ�ŶŽĞ�ƵƐŝŬƌĞƚ͘�'ũĞůĚĞƌ�ďĊĚĞ�ŵƚƉ�
ƵƚĨƆƌŝŶŐ�ŽŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ͘

/KϬϰ͕�/KϬϱ͕�

,ǀŝůŬĞƚ�ƚŝĚƐƉƵŶŬƚ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ƐŬĂů�ƚĂƐ�Ğƌ�Ğƚ�ƚĞŵĂ�ƐŽŵ ŬĂŶ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĞƐ�ŽŐ�
ǀƵƌĚĞƌĞƐ͘�^ƚŽƌĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�Ğƌ�ĨĂƌůŝŐĞ�Ċ�ƚĂ�ŝ�ĞƚƚĞƌƚŝĚ͕�ŵĞŶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ŵĞĚĨƆƌĞ�ĨĂůů�
ŶĊƌ�ĚĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�ůĞŶŐĞ͘

/KϬϮ

^ŝŬƌĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ŬĂŶƚ�ŵŽƚ�ůŝĨƚ͘ /KϬϴ
^ĞƚƚĞ�ŐũĞƌĚĞ�ƉĊ�ƉůĂƐƐ�ƉĊ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬŬĞƌƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞƌ�ƉĊ�ďĂŬŬĞŶŝǀĊ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƉĊ�
ƉůĂƐƐ�ŶĊƌ�ŵĂŶ�ŚĞŝƐĞƌ�ĚĞƚ�ŽƉƉ͘

/KϬϳ

&ŽƌďŽƌĞ�ŚƵůů�ƚŝů�ŐũĞƌĚĞƌ /KϬϳ
WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ŝŶŶ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ�ŝ�ƐƚŽƌĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�
Ċ�ĨĂůůĞ�ŐũĞŶŶŽŵ͘��ŝƐƐĞ�ůĞŐŐĞƐ�ĚĞƚ�ƐĊ�ƉůĂƚĞƌ�ŽƉƉĊ�ĨŽƌ�Ċ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞ�Ăƚ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�
ĨĂůůĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ͘�<ĂŶ�ĚĂ�ŽŐƐĊ�ŬũƆƌĞ ůŝĨƚ�ƉĊ�ĚĞŶ͘�

/KϬϯ�

WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĞŶ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐ�ĚĞƌ͕�ŵĞŶ�ƐƚƆƉĞ�ŚĞůĞ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŽŐ�
ůĂŐĞ�ĊƉŶŝŶŐĞŶ�ƐĞŶĞƌĞ͘

/Kϭϰ

WůĂŶůĞŐŐĞ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞƌ�ŐŽĚƚ�ĨƌĂ�ƚŝĚůŝŐ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌŝŶŐƐĨĂƐĞŶ͘�<ĂŶ�ŵĂŶ�ůĂŐĞ�ĨčƌƌĞƐƚ�
ŵƵůŝŐ�ŵĞĚ�Ċ�ƐĂŵůĞ�ƌƆƌ�ŽƐǀ͕�ĞůůĞƌ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ŵŝŶŝŵĞƌĞ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞŶ�ƉĊ�ƵƚƐƉĂƌŝŶŐĞŶĞ͍

/KϬϰ

KǀĞƌďǇŐĚĞ�ŝŶŶŐĂŶŐƐƉĂƌƚŝĞƌ /KϬϴ
^ĞƚƚĞ�ŽƉƉ�ǀĞŐŐĞƌ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂůů͘ /KϬϵ
�ĞƐŬƌŝǀĞ�ƐƚƌĞŶŐĞ�ŬƌĂǀ�ƚŝů�ŚĞŝƐŝŶŐ�ŽŐ�ŝŶŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ /KϬϲ



ǆŝ

&ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬŽŶĨůŝŬƚ�ŵĞůůŽŵ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ŽŐ�ŵĂƐŬŝŶ

dŝůƚĂŬ dŝůƚĂŬ
^ŬŝůůĞ�ĨŽƚŐũĞŶŐĞƌĞ�ĨƌĂ�ƚƌĂĨŝŬŬĞŶ͘ /KϬϭ͕�/KϬϮ͕�/KϬϱ͕�

/KϬϲ͕ /KϬϳ͕ /KϬϴ
WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ƉĊ�Ċ�ƵƚĨŽƌŵĞ�ƌŝŐŐƉůĂŶĞƌ�ĞůůĞƌ�ŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƐĞ�
ĨŽƌ�Ċ�ƐŝŬƌĞ�ĨŽƌ�ĂĚŬŽŵƐƚ͕�ƚƌĂĨŝŬŬ�ĞƚĐ͘

/KϬϭ͕�/KϬϮ͕�/KϭϮ

>ĞŐŐĞ�ƚŝů�ƌĞƚƚĞ�ŶŽŬ�ƐŶƵƉůĂƐƐ͕�ŚĞůƐƚ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ŬũƆƌĞƚƆǇ�ĂůĚƌŝ�ƚƌĞŶŐĞƌ�Ċ�ƌǇŐŐĞ͘ /KϬϭ͕�/KϬϴ
^ƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞ�ŬƌĂǀ�Žŵ�ƌǇŐŐĞǀĂŬƚ͘ /KϬϭ͕�/KϬϲ
^ƉĞƐŝĨŝƐĞƌĞ�ŬƌĂǀ�Žŵ�ƌǇŐŐĞŬĂŵĞƌĂ͘ /KϬϲ
<ƵƌƐŝŶŐ�Žŵ�ƆǇĞŬŽŶƚĂŬƚ�ŽŐ�ůŝŬŶĞŶĚĞ�ǀĞĚ�ĨĞƌĚƐĞů�ŝ�ŶčƌŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ͘� /KϭϬ
>Ğƚƚ�ƐǇŶůŝŐ�ƚƌĂĨŝŬŬ͘�'ŽĚ�ďĞůǇƐŶŝŶŐ Žŵ�ǀŝŶƚĞƌĞŶ͕�ďƌĞŝĞ�ǀĞŝĞƌ͕�ŐŽĚƚ�ďƌƆǇƚĞƚ ŽŐ�
ƐƚƌƆĚĚ͘�

/KϬϱ

EĞĚƐĂƚƚ�ŚĂƐƚŝŐŚĞƚ /KϬϱ
ͨ�ůĂƌŵůǇĚĞƌͩ�ŶĊƌ�ƐƚŽƌĞ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ�Ğƌ�ŝ�ďĞǀĞŐĞůƐĞ�ƐůŝŬ�ƐŽŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞŶ͘ /KϭϮ

&ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬƵƚƚƐŬĂĚĞƌ͗

dŝůƚĂŬ WĊƉĞŬƚ�Ăǀ�/KͲĞƌ
^ƚƆƌƌĞ�ŐƌĂĚ�Ăǀ�ĨĞƌĚŝŐŬƵƚƚĞĚĞ�ĚĞůĞƌ�ͬ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ͘� /KϬϮ͕�/KϬϯ͕�/KϬϰ͕�

/KϬϴ͕�/KϬϵ͕ /Kϭϭ
�ƆǇĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐ /KϬϭ͕�/KϬϮ͕�/KϬϯ͕�

/KϬϰ͕�/KϬϴ͕�/Kϭϰ
WƌŽƉƉĞƌͬŬŽƌŬĞƌ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ� /KϬϮ͕�/KϬϲ͕�/Kϭϰ
^ĞƚƚĞ�ŬƌĂǀ�ƚŝů�ŬƵƚƚƐŝŬƌĞ�ŚĂŶƐŬĞƌ�ƉĊ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ͘� /KϬϯ͕�/KϬϲ͕�/KϭϮ
^ƚŽƌĞ�ǀŝŶŬůĞƌͬďŽƌĚ�ŝ�ƉůĂƐƚ�ƐŽŵ�ƐŝŬƌĞƌ�ƵƚƐƚŝŬŬĞŶĚĞ�ĂƌŵĞƌŝŶŐƐũĞƌŶ͘��ǀ͘�dŝůƐǀĂƌĞŶĚĞ�ŝ�
ƚƌĞǀĞƌŬ

/KϬϴ

'ŝ�ǀĞŝůĞĚŶŝŶŐ�ŽŐ�ƌĊĚ�ƉĊ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ƐŬĂƌƉĞ�ŬĂŶƚĞƌ�ďƆƌ�ƐŬũĞƌŵĞƐ /Kϭϯ
WůĂŶůĞŐŐĞ�ƐƚƆƉĞ�ƐŬũƆƚĞƌ�ŽŐ�ůŝŬŶĞŶĚĞ /KϬϮ

<ŽŶƐƚƌƵŬƐũŽŶƐƐǀŝŬƚͬƉƌŽďůĞŵĞƌ

dŝůƚĂŬ WĊƉĞŬƚ�Ăǀ�/KͲĞƌ
WƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ůĂƐƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ďǇŐŐĞĨĂƐĞŶ͕�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ŝŶŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ăǀ�ƵƚƐƚǇƌ͘�/ŬŬĞ�
ďĂƌĞ�ĚƌŝĨƚƐĨĂƐĞŶ͘

/KϬϮ͕�/KϬϱ͕�/KϬϲ͕�
/KϬϴ͕�/Kϭϰ

DĂƌŬĞƌĞͬďĞƐŬƌŝǀĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐĞ�ƐƚƆƚƚĞƌͬĂǀƐƚŝǀŶŝŶŐ�ƚǇĚĞůŝŐ�ƉĊ�ƚĞŐŶŝŶŐĞƌ�
ŽŐ�ŝ�ϯ��ŵŽĚĞůůĞƌ͘

/KϬϭ͕�/KϬϮ͕�/KϬϯ͕�
/KϭϬ͕�/Kϭϰ

^ǇƐƚĞŵĞƌ�ĨŽƌ�ŬǀĂůŝƚĞƚƐƐŝŬƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚĞŐŶŝŶŐĞƌ�ŽƐǀ͘�;ŝŬŬĞ�ŶǇƚƚ�ƚŝůƚĂŬ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞĚ�
ŬǀĂůŝƚĞƚƐƐũĞŬŬ�ŝ�ŚĞůĞ�ďƌĂŶƐũĞŶͿ

/KϭϬ͕�/Kϭϯ



ǆŝŝ

^ƚƌƆŵ�ŽŐ�ƐƉĞŶŶŝŶŐ

dŝůƚĂŬ WĊƉĞŬƚ�Ăǀ�/KͲĞƌ
�ůŝ�ĨůŝŶŬĞƌĞ�ƚŝů�Ċ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƌĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƉƌŽǀƐƚƌƆŵ�ŽŐ�
ŵŝĚůĞƌƚŝĚŝŐ�ǀĂƌƐůŝŶŐƐĂŶůĞŐŐ

/KϬϯ͕�/KϬϲ͕�/KϬϵ

�ŐŶĞ�ĨƆƌŝŶŐƐǀĞŝĞƌͬŬĂŶĂůĞƌ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀƐƚƌƆŵ�ĞŶŬĞůƚĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ƌĞĚƵƐĞƌĞ�ŵĞŶŐĚĞŶ�
ůĞĚŶŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ƐŶƵďůĞĨĂƌĞ�ŽŐ�ĨŽƌ�Ċ�ŚŝŶĚƌĞ�Ăƚ�ůĞĚŶŝŶŐ�ƚŝů�Ĩ͘ĞŬƐ͘�
ďƌĂŶŶǀĂƌƐůŝŶŐƐĂŶůĞŐŐ�ďůŝƌ�ĚƌĂƚƚ�Ƶƚ͘

/KϬϯ͕�/KϬϱ͕�/KϬϵ

�ĞŶǇƚƚĞ�ƐĞŐ�Ăǀ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĨŽůŬ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐŽĚ�ŬŽŶƚƌŽůů�ŽǀĞƌ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚ�ŽŐ�
ƉƌŽƐĞĚǇƌĞƌ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƐƚƌƆŵ�ŽŐ�ƐƉĞŶŶŝŶŐ͘�

/KϬϱ͕�/KϭϮ

WĊƉĞŬĞƌ�Žŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŐĂŵůĞ�ůĞĚŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ďĂŬŬĞŶ�Őŝƚƚ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŬĂƌƚ�ƉĊ�ĚŝƐƐĞ͘�
<ŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞƌ�ĚĞƌĞƚƚĞƌ�Žŵ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ĨŽƌƐŝŬƚŝŐ�ŐƌĂǀŝŶŐ͘�;�ůŝƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�
ŐũŽƌƚͿ

/KϬϭ͕�/KϬϮ

>ĂŐĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƐƉĞŶŶŝŶŐƐƉĊƐĞƚƚŝŶŐ�ŝ�ďǇŐŐĞƚ�;�ůĞ�ŐũŽƌƚͿ /KϬϮ
WůĂŶůĞŐŐĞ�ƌĞŬŬĞĨƆůŐĞŶ�Ăǀ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ�ŽŐ�ŽƉƉƐƚĂƌƚ͘�EĊƌ�ƐƚƌƆŵŵĞŶ�ƐŬĂů�ƐĞƚƚĞƐ�ƉĊ�
ŽƐǀ͘

/KϬϴ

�ƌĂŶŶ�ŽŐ�ŐĂƐƐ

dŝůƚĂŬ WĊƉĞŬƚ�Ăǀ�/KͲĞƌ
sƵƌĚĞƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůǀĂůŐ�ŵƚƉ�Ăƚ�ĚĞƚ�ůŝŐŐĞƌ�ǀĞůĚŝŐ�ŵǇĞ�ďƌĂŶŶĨĂƌůŝŐ�ŝƐŽůĂƐũŽŶ�ŝ�
ŶčƌŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ƐƚĞĚĞƌ�ĚĞƚ�ŐũƆƌĞƐ�ǀĂƌŵĞ�ĂƌďĞŝĚĞƌ͘�;Ĩ͘ĞŬƐ͘�Ğƌ�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�ǀĞůĚŝŐ�
ďƌĞŶŶďĂƌƚͿ

/KϬϭ͕�/KϬϯ͕�/Kϭϰ

>ĂŐĞ�ďƌĂŶŶ�ŽŐ�ƌƆŵŶŝŶŐƐƉůĂŶĞƌ�ĨŽƌ�ďĊĚĞ�ƌĊďǇŐŐƐĨĂƐĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌƌŝŶĚƌŝŶŐƐĨĂƐĞŶ�
hƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞ�ŵƚƉ�Ăƚ�ƚƌĂƉƉĞƌ�ŽŐ�ǀĞŝĞƌ�ƐƚĞŶŐĞƐ�ŚĞůĞ�ƚŝĚĞŶ͘

/KϬϮ͕�/KϬϳ͕�/Kϭϭ

'ŽĚ�ĂĚŬŽŵƐƚ�;ůŽŐŝƐƚŝŬŬͿ�ƐŽŵ�ŐũƆƌ�ĚĞƚ�ůĞƚƚĞƌĞ Ċ�ĨƌĂŬƚĞ�ŐĂƐƐ�ĨůĂƐŬĞƌ�Ƶƚ�ŽŐ�ŝŶŶ͘�
&͘ĞŬƐ͘�ŐŽĚ�ƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďǇŐŐĞŚĞŝƐĞƌ

/KϬϱ͕�/KϬϲ

�ŝĚƌĂ ƚŝů ƉƌŽǀŝƐŽƌŝƐŬ ďƌĂŶŶĂůĂƌŵ ŬŽŶƐĞƉƚ ŵĞĚ ĚĞƚĞŬƚŽƌǀĂƌƐůŝŶŐ͕ ŚĊŶĚŵĞůĚĞƌĞ͕
ƐŝƌĞŶĞƌ ŽŐ ƌƵƚŝŶĞƌ ĨŽƌ ƌƆŵŶŝŶŐ ŽƐǀ͘

/KϬϳ͕�/KϬϴ

�ŶƚƌĞƉƌĞŶƆƌ�ŬĂŶ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ŐĂƐƐŵĊůŝŶŐĞƌ�ŝ�ĨŽƌŬĂŶƚ�Ăǀ�ǀĂƌŵĞĂƌďĞŝĚĞƌ͘ /KϭϮ
DĞƌ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬĂƐũŽŶ�ĨŽƌ�Ċ�ŵŝŶƐŬĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ƐǀĞŝƐŝŶŐ�ŽŐ�ĚĞƌŵĞĚ�ƚƌǇŬŬĨůĂƐŬĞƌ͘ /KϬϵ
>ĞŐŐĞ�Ğƚ�ůĂŐ�ŵĞĚ�ŶŽĞ�ďƌĂŶŶĨŽƌŚŝŶĚƌĞŶĚĞ�ƆǀĞƌƐƚ͕�ŽǀĞƌ�ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ͘ /KϬϭ
DĂƌŬĞƌĞͬůĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵĞƌ�ĨŽƌ�ďǇŐŐĞƚƐ�ŐĂƐƐƌƆƌ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŵƵůŝŐ�Ċ�ƚĂ�ĨĞŝů�ŽŐ
ƵƚĨƆƌĞ�ĨĂƌůŝŐ�ĂƌďĞŝĚ�ǀĞĚ�ĚĞ͘

/KϬϴ



ǆŝŝŝ

�ĚŬŽŵƐƚ

dŝůƚĂŬ WĊƉĞŬƚ�Ăǀ�/KͲĞƌ
WůĂŶůĞŐŐĞ�ƌŝŐŐ�ƉůĂŶĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĨŽƌƐůĂŐ�Ăǀ�ŝŶŶƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ�Ăǀ�
ďǇŐŐĞŚĞŝƐĞƌ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ĂǀƐƚĂŶĚ�ƚŝů�ĂĚŬŽŵƐƚĞƌ�ŝŶŶŽǀĞƌ�ŝ�ďǇŐŐĞƚ�ŽƐǀ͘

/KϬϮ͕�/KϬϰ͕�/KϬϵ͕�
/KϭϬ͕�/Kϭϭ͕�/Kϭϯ͕�
/Kϭϰ

WůĂŶůĞŐŐĞ�ĊƉŶŝŶŐĞƌ�ŝ�ĨĂƐĂĚĞƌ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ŚǀĂ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ŝŶŶ�ŝ�ďǇŐŐĞƚ�ŽŐ�ƚŝů�ŚǀŝůŬĞŶ�
ƚŝĚ͘

/KϬϭ͕�/KϬϵ͕�/Kϭϭ͕�
/Kϭϰ

WůĂŶůĞŐŐĞ�ŵŝŶƐƚ�ŵƵůŝŐ�ŚƆǇĚĞĨŽƌƐŬũĞůůĞƌ͘� /KϬϯ͕�/KϬϰ͕�/KϬϲ͕�
/KϬϴ

/ŶŶŐũĞƌĚĞƚ�ďǇŐŐĞƉůĂƐƐ͕�ŵĞĚ�ŬƌĂǀ�Žŵ�ďǇŐŐĞŬŽƌƚ͕�ŬƵƌƐ�ĞƚĐ͘ /KϬϴ͕�/KϭϬ
^ŬƌŝǀĞ�ŶŽƚĂƚ�Žŵ�ĂĚŬŽŵƐƚ͕�ĚƌŝĨƚ�ŽŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�Ăǀ�ƚĞŬŶŝƐŬĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƐũŽŶĞƌ͕�ďĊĚĞ�
ƵŶĚĞƌ�ďǇŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ĞƚƚĞƌŬĂŶƚ�Ăǀ�ďǇŐŐŝŶŐ͘�;�ůĞ�ŐũŽƌƚͿ

/KϬϮ

dĞŶŬĞ�ƉĊ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ƉƵŶŬƚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�ĨĞƐƚĞƚ�ĞŶ�ĂĚŬŽŵƐƚ�ĞůůĞƌ�ůĞƚƚĞƌĞ�ĞƚĂďůĞƌĞ�
ĞŶ�ĂĚŬŽŵƐƚ͘

/KϬϰ

^ĂŵůĞ�ĨůĞƌĞ�ƉƵŶŬƚĞƌ�ƐĊŶŶ�Ăƚ�ŵĂŶ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ƐƚĞĚĞƌ�Ċ�ŐĊ�ŝŶŶ͘ /KϬϰ
^ŽŶĞŝŶŶĚĞůŝŶŐ�ŵĞĚ�ŬŽƌƚďĂƐĞƌƚ�ĂĚŐĂŶŐƐŬŽŶƚƌŽůů͘ /KϬϴ
�ǇŐŐĞ�Ğƚ�ďǇŐŐ�ĚƵ�ŚĂƌ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�ƚŝů�ĨŝŶŶĞ�ĨƌĞŵ�ŝ͘ /KϭϬ
>ĞŐŐĞ�ŽƉƉ�ďĞĚƌĞ�ƚŝů�ďĞůǇƐŶŝŶŐ�ŽŐ�ǀĞŝĨŝŶŶŝŶŐ /Kϭϭ



 

 

 


