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Ϯ



ϯ

�ŽŵŽ�ĨĂǌĞƌ�>ĞĐƚŝŽ��ŝǀŝŶĂ͍
��>ĞĐƚŝŽ��ŝǀŝŶĂ�Ġ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƌĞǌĂƌ�ĐŽŵ�Ă��şďůŝĂ͘��ƐƚĂ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ůŝĚĂ�
ĐŽŵ�ĨĠ͕�ŚƵŵŝůĚĂĚĞ�Ğ�ĂŵŽƌ͘�EĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŽƌĂĕĆŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ġ�ĨĞŝƚŽ�
ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ƉĂƐƐŽƐ͗

ϭ͘>ĞŝƚƵƌĂ
Ϯ͘DĞĚŝƚĂĕĆŽ
ϯ͘KƌĂĕĆŽ
ϰ͘�ŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ�
ϱ͘�ĐĕĆŽ

ϭ͘�>ĞŝƚƵƌĂ
�� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ĞƐĐƵƚĂƌ� ĐŽŵ� ĂƚĞŶĕĆŽ� Ğ� ƚŽŵĂƌ� ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ�
ĞƐĐƵƚĂŵŽƐ�ĂůŐƵĠŵ͗�Ă�ƉĞƐƐŽĂ�ǀŝǀĂ�ƋƵĞ�ĨĂůĂ�Ġ��ĞƵƐ�ŵĞƐŵŽ͘
�ĞǀĞŵŽƐ�ůĞƌ�Ğ�ƌĞůĞƌ�ĂƚĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵŽƐ�ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ�ďĞŵ�
ƚŽĚŽ�Ž�ƐĞƵ ĐŽŶƚĞƷĚŽ͘�dƌĂƚĂͲƐĞ�ĚĞ�Ɖƀƌ�Ğŵ�ƌĞůĞǀŽ�Ž�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗�
Ž� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� ĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕� ŽƐ� ĂŵďŝĞŶƚĞƐ͕� ŽƐ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĂƐ�
ŝŵĂŐĞŶƐ͕� ŽƐ� ƐşŵďŽůŽƐ� Ğ� Ă� ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ĐĞŶƚƌĂů͘� K� ŽďũĞĐƚŝǀŽ� Ġ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ�Ă�WĂůĂǀƌĂ͕�ĐĂƉƚĂƌ�ĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ͕�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂƌ�Ğ�ƐĞŶƚŝƌ�
Ž�ƚĞǆƚŽ͘�

Ϯ͘�DĞĚŝƚĂĕĆŽ
�� ŵĞĚŝƚĂĕĆŽ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ� Ž� ƚĞǆƚŽ� Ğ� ŝŶƐĞƌŝͲůŽ� ŶŽ� ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�
ƉĞƐƐŽĂů͕�ŶĂ�ŵŝŶŚĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ͘��ĞǀĞŵŽƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƌ͗�͞K�ƋƵĞ�ŵĞ�Ěŝǌ�
ŚŽũĞ͕�ĂƋƵŝ�Ğ�ĂŐŽƌĂ�ĞƐƚĂ�WĂůĂǀƌĂ͍͘͟
DĞĚŝƚĂƌ�Ġ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ�Ă�WĂůĂǀƌĂ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌ�Ž�ƚĞǆƚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ǀŝĚĂ͕�
ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�Ğ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�Ă�WĂůĂǀƌĂ�ĚĞ��ĞƵƐ�ŶŽƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ͘� �Žŵ� ƋƵĞ� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ� ŵĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŽ͍� YƵĂŝƐ� ƐĆŽ� ĂƐ�
ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�ŶŽ�ƚĞǆƚŽ͍�YƵĂŝƐ�ƐĆŽ�ĂƐ�ĂƚŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ͍�
�ŵ� ƋƵĞ� Ġ� ƋƵĞ� Ž� ƚĞǆƚŽ�ŵĞ� ŝŶƚĞƌƉĞůĂ͍� K� ƋƵĞ�ŵĞ� ƐƵŐĞƌĞ� ŶĂ�ŵŝŶŚĂ�
ƌĞůĂĕĆŽ�ĐŽŵ��ĞƵƐ�Ğ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͍



ϰ

ϯ͘�KƌĂĕĆŽ
��ŽƌĂĕĆŽ�Ġ�Ž�ĨƌƵƚŽ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽǀŽĐĂ�Ă�WĂůĂǀƌĂ�ĞƐĐƵƚĂĚĂ�Ğ�ŵĞĚŝƚĂĚĂ͘���
WĂůĂǀƌĂ͕� ĐŽŶǀĞƌƚŝĚĂ� Ğŵ� ŽƌĂĕĆŽ͕� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ŵŽƚŝǀŽ� ĚĞ� ůŽƵǀŽƌ͕� ĚĞ�
ĂŐƌĂĚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕� ĚĞ� ƐƷƉůŝĐĂ͕� ĚĞ� ĂƌƌĞƉĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕� ĚĞ� ďġŶĕĆŽ͕� ĚĞ�
ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ͕� ƉŽŝƐ� ƚƵĚŽ� ƐĞ� ĨƵŶĚĞ� ŶƵŵ� ĚŝĄůŽŐŽ� ƉƌŽĨƵŶĚŽ� ĐŽŵ��ĞƵƐ͘�
ZĞǌĂƌ� Ġ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ� Ă� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĞ� �ĞƵƐ� Ğ� ƌĞĂůŝǌĄͲůĂ� ĐŽŵ� ĂŵŽƌ͕� ĐŽŵ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĂůĞŐƌŝĂ͘���ŽƌĂĕĆŽ�ĨĂǌͲƐĞ�ƐŽůŝĚĄƌŝĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞǌĂ�ƉĞůĂ�
ĨĂŵşůŝĂ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ĂŵŝŐŽƐ͕�ƉĞůŽƐ�ŵĂŝƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂĚŽƐ�Ğ�ƉĞůŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞŵ͘�

ϰ͘��ŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ
��ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ�Ġ�Ž�ĨƌƵƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ�ĚĞƐƉŽŝƐ�ĚĞ�ƚĞƌ�ƌĞǌĂĚŽ�
Ă�WĂůĂǀƌĂ͘��ƐƚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ�ƚƌĄƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ͕�ĐŽŶĐĞĚĞ�Ă�ƉĂǌ͕�Ž�
ĚĞƐĐĂŶƐŽ�Ğ�ƵŵĂ�ĨĠ�ƐĞƌĞŶĂ͘��ŽŵĞĕĂŵŽƐ�Ă�ŽůŚĂƌ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�
ĨŽƌŵĂ͗�ĐŽŵ�ŽůŚŽƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝƌĂĕĆŽ�Ğ�ŐƌĂƚƵŝĚĂĚĞ͕�ĚĞ�ĂůĞŐƌŝĂ�Ğ�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ͘�

ϱ͘��ĐĕĆŽ
^ſ�ŚĄ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂƌ�Ž�ĞǀĂŶŐĞůŚŽ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ��ƌŝƐƚŽ͗�sŝǀĞŶĚŽͲŽ͊

;^͘�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĚĞ��ƐƐŝƐͿ

�ƐƚĞ�Ġ�Ž�ƷůƚŝŵŽ�ƉĂƐƐŽ�Ğ�ƚĂůǀĞǌ͕�Ƶŵ�ĚŽƐ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘���WĂůĂǀƌĂ�
ĚĞ��ĞƵƐ� ŝŶƚĞƌƉĞůĂͲŶŽƐ͕� ĚĞƐĂĨŝĂͲŶŽƐ�ă�ŵƵĚĂŶĕĂ͕�ă� ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�Ğ͕� ƉŽƌ�
ŝƐƐŽ͕�ĚĞǀĞ�ĐŽŶĚƵǌŝƌͲŶŽƐ�ă�ĂĐĕĆŽ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ŵƵŶĚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͘�K�ĐƌŝƐƚĆŽ�
Ġ� ĂƋƵĞůĞ� ƋƵĞ� ŽƵǀĞ� Ă� WĂůĂǀƌĂ� ĚĞ� �ĞƵƐ� Ğ� Ă� ƉƁĞ� Ğŵ� ƉƌĄƚŝĐĂ͘� �ƐƚĂ�
ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŶĂ� ŶŽƐƐĂ� ǀŝĚĂ� Ğ� ŶŽ� ŶŽƐƐŽ�
ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘�
^ŽŵŽƐ�ĐŽŶǀŝĚĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�Ă�ĨĂǌĞƌ�Ƶŵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŶŽƐƐĂ�
ǀŝĚĂ͕� ƉĂƌĂ� Ă� ŶŽƐƐĂ� ƐĞŵĂŶĂ�ŽƵ�ŵġƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐĞŐƵĞ͘� ^Ğ� ĞƐƚŝǀĞƌĞƐ� Ğŵ�
ŐƌƵƉŽ͕�ƉŽĚĞŝƐ�ƚĂŵďĠŵ�ĨĂǌĞƌ�Ƶŵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ͘
WŽĚĞŵ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌƚŝůŚĂƌ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�ĐŽŵ�Ž�ŐƌƵƉŽ͘



ϱ

dĞǆƚŽ͗
sĞĚĞ�ĐŽŵŽ�Ġ�ďŽŵ�Ğ�ĂŐƌĂĚĄǀĞů

ƋƵĞ�ŽƐ�ŝƌŵĆŽƐ�ǀŝǀĂŵ�ƵŶŝĚŽƐ͊
��ĐŽŵŽ�ſůĞŽ�ƉĞƌĨƵŵĂĚŽ�ĚĞƌƌĂŵĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐĂďĞĕĂ͕

Ă�ĞƐĐŽƌƌĞƌ�ƉĞůĂ�ďĂƌďĂ͕�Ă�ďĂƌďĂ�ĚĞ��ĂƌĆŽ͕
Ă�ĞƐĐŽƌƌĞƌ�ĂƚĠ�ă�ŽƌůĂ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ǀĞƐƚĞƐ͘

��ĐŽŵŽ�Ž�ŽƌǀĂůŚŽ�ĚŽ�ŵŽŶƚĞ�,ĞƌŵŽŶ͕
ƋƵĞ�ĞƐĐŽƌƌĞ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ŵŽŶƚĂŶŚĂƐ�ĚĞ�^ŝĆŽ͘

��Ăůŝ�ƋƵĞ�Ž�^�E,KZ�ĚĄ�Ă�ƐƵĂ�ďġŶĕĆŽ͕
Ă�ǀŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ͘

WŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ͗
ϭ͘ YƵĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ƚĞŶŚŽ�ĚĂ�ƌŝƋƵĞǌĂ�Ğ�ĚĂ�ďĞůĞǌĂ�ƋƵĞ�Ġ�ǀŝǀĞƌ�ŶƵŵĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ƵŶŝĚĂ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĞ��ĞƵƐ͍

Ϯ͘K�ƋƵĞ�ƚĞŶŚŽ�ĨĞŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ğ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ƶŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�
ŶĂ�ŵŝŶŚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕ Ğ�ƋƵĞ�ƉĂƉĞů�ƚĞŵ�ƚŝĚŽ�Ž�ŶŽƐƐŽ�ŐƌƵƉŽ ;ƐĞ�ĨŽƌ�Ž�
ĐĂƐŽͿ ŶĞƐƚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͍

ϯ͘ �ŽŵŽ�ƚĞŶŚŽ�ǀŝǀŝĚŽ�ĂƐ�ďġŶĕĆŽƐ�Ğ�Ă�ǀŝĚĂ�ƋƵĞ��ĞƵƐ�ŵĞ�ƚĞŵ�ĚĂĚŽ͍�
�ŽŵŽ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ďĞůĞǌĂ͕�ŽƵ�ĚĞŝǆĂŶĚŽͲŵĞ�ůĞǀĂƌ�ƉĞůĂ�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ĚŽ�ĚŝĂͲ
ĂͲĚŝĂ͍�

hE/�����&Z�d�ZE�
^ĂůŵŽ�ϭϯϯ



ϲ

dĞǆƚŽ͗
dĂŵďĠŵ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ĂůŝĂŶĕĂ�ĐŽŵ�ĞůĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ůŚĞƐ�ĚĂƌ�Ă�ƚĞƌƌĂ�
ĚĞ� �ĂŶĂĆ͕� Ă� ƚĞƌƌĂ� ĚĂƐ� ƐƵĂƐ� ƉĞƌĞŐƌŝŶĂĕƁĞƐ͕� ŽŶĚĞ� ƌĞƐŝĚŝƌĂŵ� ĐŽŵŽ�
ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ͘���ƚĂŵďĠŵ�ĨƵŝ��Ƶ�ƋƵĞ�ŽƵǀŝ�Ž�ŐĞŵŝĚŽ�ĚŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ĚĞ�/ƐƌĂĞů͕�
ƋƵĞ� ŽƐ� ĞŐşƉĐŝŽƐ� ƌĞĚƵǌŝƌĂŵ� ă� ƐĞƌǀŝĚĆŽ͕� Ğ ƌĞĐŽƌĚĞŝͲŵĞ� ĚĂ� ŵŝŶŚĂ�
ĂůŝĂŶĕĂ͘�WŽƌ�ŝƐƐŽ͕�Ěŝǌ�ĂŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ĚĞ�/ƐƌĂĞů͗�͚�Ƶ�ƐŽƵ�Ž�^�E,KZ͕�Ğ�ĨĂƌͲǀŽƐͲ
Ğŝ�ƐĂŝƌ�ĚŽ�ƉĞƐŽ�ĚŽƐ�ĐĂƌƌĞŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ��ŐŝƉƚŽ͕�ŚĞŝͲĚĞ�ůŝďĞƌƚĂƌͲǀŽƐ�ĚĂ�
ƐƵĂ� ƐĞƌǀŝĚĆŽ� Ğ� ƌĞƐŐĂƚĂƌͲǀŽƐ� ĐŽŵ� ďƌĂĕŽ� ĞƐƚĞŶĚŝĚŽ� Ğ� ĐŽŵ� ŐƌĂŶĚĞ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ͘�
dŽŵĂƌͲǀŽƐͲĞŝ� ƉĂƌĂ� ŵŝŵ� ĐŽŵŽ� ƉŽǀŽ� Ğ� �Ƶ� ƐĞƌĞŝ� ƉĂƌĂ� ǀſƐ� �ĞƵƐ͕� Ğ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌĞŝƐ�ƋƵĞ��Ƶ�ƐŽƵ�Ž�^�E,KZ͕�ǀŽƐƐŽ��ĞƵƐ͕�ƋƵĞ�ǀŽƐ�ĨĞǌ�ƐĂŝƌ�ĚŽ�
ƉĞƐŽ�ĚŽƐ�ĐĂƌƌĞŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ��ŐŝƉƚŽ͘���ĨĂƌͲǀŽƐͲĞŝ�ĞŶƚƌĂƌ�ŶĂ�ƚĞƌƌĂ�ƉĞůĂ�
ƋƵĂů�ůĞǀĂŶƚĞŝ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ŵĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĚĂƌ�Ă��ďƌĂĆŽ͕�Ă�/ƐĂĂĐ�Ğ�Ă�:ĂĐŽď͕�Ğ�
ǀŽͲůĂ�ĚĂƌĞŝ�Ğŵ�ƉŽƐƐĞ͗��Ƶ�ƐŽƵ�Ž�^�E,KZ͛ͩ͘
DŽŝƐĠƐ�ĨĂůŽƵ�ĂƐƐŝŵ�ĂŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ĚĞ�/ƐƌĂĞů͕�ŵĂƐ�ĞůĞƐ�ŶĆŽ�Ž�ĞƐĐƵƚĂƌĂŵ�ƉŽƌ�
ĐĂƵƐĂ�ĚĂ�ĂŶŐƷƐƚŝĂ�Ğ�ĚĂ�ƉĞƐĂĚĂ�ƐĞƌǀŝĚĆŽ͘�
K�^�E,KZ�ĨĂůŽƵ�Ă�DŽŝƐĠƐ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ͗�ͨsĂŝ�ĨĂůĂƌ�ĂŽ�ĨĂƌĂſ͕�ƌĞŝ�ĚŽ��ŐŝƉƚŽ͕�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĚĞŝǆĞ�ƉĂƌƚŝƌ�ŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ĚĞ�/ƐƌĂĞů�ĚĂ�ƐƵĂ�ƚĞƌƌĂͩ͘�
DĂƐ�DŽŝƐĠƐ�ĨĂůŽƵ�ĂŽ�^�E,KZ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ͗�ͨ�ŝƐ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ĚĞ�/ƐƌĂĞů�
ŶĆŽ�ŵĞ�ĞƐĐƵƚĂƌĂŵ͘��ŽŵŽ�ǀĂŝ�ĞŶƚĆŽ ĞƐĐƵƚĂƌͲŵĞ�Ž�ĨĂƌĂſ͕�Ă�ŵŝŵ�ƋƵĞ�
ƐŽƵ�ŝŶĐŝƌĐƵŶĐŝƐŽ�ĚĞ�ůĄďŝŽƐ͍ͩ
K�^�E,KZ�ĨĂůŽƵ�Ă�DŽŝƐĠƐ�Ğ�Ă��ĂƌĆŽ͕�Ğ�ĚĞƵͲůŚĞƐ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ŽƌĚĞŶƐ�ƉĂƌĂ�
ŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�ĚĞ�/ƐƌĂĞů�Ğ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨĂƌĂſ͕�ƌĞŝ�ĚŽ��ŐŝƉƚŽ͕�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�ƐĂŝƌ�ŽƐ�ĨŝůŚŽƐ�
ĚĞ�/ƐƌĂĞů�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�ĚŽ��ŐŝƉƚŽ͘

sK����K���D/^^�K����DK/^�^
�ǆ�ϲ͕�ϰͲϭϯ



ϳ

WŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ͗
ϭ͘��ĞƵƐ�ŶĆŽ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĂ�Ă�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞĚĞƌ�Ă�ǀŝĚĂ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶŽƐ�ĂũƵĚĂ
Ă�ĐƵŝĚĄͲůĂ͘�
�ŽŵŽ�ƚĞŶŚŽ�ŶŽƚĂĚŽ Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ��ĞƵƐ�ŶĂ�ŵŝŶŚĂ�ǀŝĚĂ͍�

Ϯ͘ �ŽŵŽ�ƌĞĂũŽ�ăƐ�ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĂ�ŵŝŶŚĂ͍��ĐŽŵŽĚŽͲŵĞ͕�ƉŽŶŚŽͲŵĞ
ŶĂƐ�ŵĆŽƐ�ĚĞ��ĞƵƐ͕�ƐŝŶƚŽͲŵĞ�ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽ�Ğ�ŝŶũƵƐƚŝĕĂĚŽ͍�

ϯ͘ dĞŶŚŽ�ƐŝĚŽ�ĚŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğ�ĚĂĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ă�ĞƐĐƵƚĂ�ĚĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞ��ĞƵƐ�
ƉĂƌĂ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�ŶĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĞƐƚĞ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ƐŝŶŽĚĂů͍

ϰ͘ :ĞƐƵƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�ĐŽŵŽ�Ž�ŶŽǀŽ�DŽŝƐĠƐ͘��Ğ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ͕�ƐŝŶƚŽͲŵĞ�
ƉĞƌƚĞŶĕĂ� ĚĞƐƚĞ� ƉŽǀŽ� ƋƵĞ� ĐĂŵŝŶŚĂ� ƉĂƌĂ� Ă� dĞƌƌĂ� WƌŽŵĞƚŝĚĂ͕� ƉĞůŽ�
ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŵ��ƌŝƐƚŽ͍�



ϴ

dĞǆƚŽ͗
K��ŶũŽ� ĚŽ� ^ĞŶŚŽƌ� ĨĂůŽƵ� Ă� &ŝůŝƉĞ� Ğ� ĚŝƐƐĞͲůŚĞ͗� ͨWƁĞͲƚĞ� Ă� ĐĂŵŝŶŚŽ� Ğ�
ĚŝƌŝŐĞͲƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�^Ƶů͕�ƉĞůĂ�ĞƐƚƌĂĚĂ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐĞ�ĚĞ�:ĞƌƵƐĂůĠŵ�ƉĂƌĂ�'ĂǌĂ͕
Ă�ƋƵĂů�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ĚĞƐĞƌƚĂͩ͘��ůĞ�ƉƀƐͲƐĞ�Ă�ĐĂŵŝŶŚŽ�Ğ�ĨŽŝ�ƉĂƌĂ�ůĄ͘�KƌĂ͕�
Ƶŵ�ĞƚşŽƉĞ͕�ĞƵŶƵĐŽ�Ğ�ĂůƚŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽ�ĚĂ�ƌĂŝŶŚĂ��ĂŶĚĂĐĞ͕�ĚĂ��ƚŝſƉŝĂ͕�
Ğ� ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ƚĞƐŽƵƌŽƐ͕� ƋƵĞ� ƚŝŶŚĂ� ŝĚŽ Ğŵ�
ƉĞƌĞŐƌŝŶĂĕĆŽ�Ă�:ĞƌƵƐĂůĠŵ͕�ƌĞŐƌĞƐƐĂǀĂ͕�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ĂůƚƵƌĂ͕�ƐĞŶƚĂĚŽ�ŶŽ�
ƐĞƵ� ĐĂƌƌŽ͕� Ă� ůĞƌ� Ž� ƉƌŽĨĞƚĂ� /ƐĂşĂƐ͘� �ƐƉşƌŝƚŽ� ĚŝƐƐĞ� Ă� &ŝůŝƉĞ͗� ͨsĂŝ� Ğ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂ�ĂƋƵĞůĞ�ĐĂƌƌŽͩ͘
&ŝůŝƉĞ͕�ĂĐŽƌƌĞŶĚŽ͕�ŽƵǀŝƵ�Ž�ĞƚşŽƉĞ�Ă�ůĞƌ�Ž�ƉƌŽĨĞƚĂ�/ƐĂşĂƐ�Ğ�ƉĞƌŐƵŶƚŽƵͲ
ůŚĞ͗� ͨ�ŽŵƉƌĞĞŶĚĞƐ͕� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ͕� Ž� ƋƵĞ� ĞƐƚĄƐ� Ă� ůĞƌ͍ͩ�
ZĞƐƉŽŶĚĞƵ�ĞůĞ͗�ͨ��ĐŽŵŽ�ƉŽĚĞƌĞŝ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ͕�ƐĞŵ�ĂůŐƵĠŵ�ƋƵĞ�ŵĞ�
ŽƌŝĞŶƚĞ͍ͩ� �� ĐŽŶǀŝĚŽƵ� &ŝůŝƉĞ� Ă� ƐƵďŝƌ� Ğ� Ă� ƐĞŶƚĂƌͲƐĞ� ũƵŶƚŽ� ĚĞůĞ͘� ��
ƉĂƐƐĂŐĞŵ�ĚĂ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ĞůĞ�ĞƐƚĂǀĂ�Ă�ůĞƌ�ĞƌĂ�Ă�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗
�ŽŵŽ�ŽǀĞůŚĂ�ůĞǀĂĚĂ�ĂŽ�ŵĂƚĂĚŽƵƌŽ͕
Ğ�ĐŽŵŽ�ĐŽƌĚĞŝƌŽ�ƐĞŵ�ǀŽǌ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�Ž�ƚŽƐƋƵŝĂ͕
ĂƐƐŝŵ��ůĞ�ŶĆŽ�ĂďƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ďŽĐĂ͘
EĂ�ŚƵŵŝůŚĂĕĆŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƵŵŽƵ�Ž�ƐĞƵ�ũƵůŐĂŵĞŶƚŽ͕
Ğ�ƋƵĞŵ�ƉŽĚĞƌĄ�ĐŽŶƚĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ͍
�Ă�ĨĂĐĞ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�ĨŽŝ�ƚŝƌĂĚĂ�Ă�ƐƵĂ�ǀŝĚĂ͊

�ŝƌŝŐŝŶĚŽͲƐĞ�Ă�&ŝůŝƉĞ͕�Ž�ĞƵŶƵĐŽ�ĚŝƐƐĞͲůŚĞ͗�ͨWĞĕŽͲƚĞ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĚŝŐĂƐ͗��Ğ�
ƋƵĞŵ�ĨĂůĂ�Ž�ƉƌŽĨĞƚĂ͍��Ğ�Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ�ŽƵ�ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ƉĞƐƐŽĂ͍ͩ��ŶƚĆŽ͕�&ŝůŝƉĞ�
ƚŽŵŽƵ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ�Ğ͕�ƉĂƌƚŝŶĚŽ�ĚĞƐƚĂ�ƉĂƐƐĂŐĞŵ�ĚĂ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ͕�ĂŶƵŶĐŝŽƵͲ
ůŚĞ�Ă��ŽĂͲEŽǀĂ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ͘�

&/>/W����K��hEh�K��d1KW�
�ƚ�ϴ͕�ϮϲͲϰϬ



ϵ

WĞůŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĨŽƌĂ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂŵ�ƵŵĂ�ŶĂƐĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ĄŐƵĂ͕�Ğ�Ž�ĞƵŶƵĐŽ�
ĚŝƐƐĞ͗� ͨ�ƐƚĄ� Ăůŝ� ĄŐƵĂ͊� YƵĞ ŵĞ� ŝŵƉĞĚĞ� ĚĞ� ƐĞƌ� ďĂƉƚŝǌĂĚŽ͍ͩ� &ŝůŝƉĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƵ͗� ͨ^Ğ� ĂĐƌĞĚŝƚĂƐ� ĐŽŵ� ƚŽĚŽ� Ž� ĐŽƌĂĕĆŽ͕� ŝƐƐŽ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞůͩ͘�K�
ĞƵŶƵĐŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƵ͗�ͨ�ƌĞŝŽ�ƋƵĞ�:ĞƐƵƐ��ƌŝƐƚŽ�Ġ�Ž�&ŝůŚŽ�ĚĞ��ĞƵƐͩ͘
��ŵĂŶĚŽƵ�ƉĂƌĂƌ�Ž�ĐĂƌƌŽ͘��ŵďŽƐ�ĚĞƐĐĞƌĂŵ�ă�ĄŐƵĂ͕�&ŝůŝƉĞ�Ğ�Ž ĞƵŶƵĐŽ͕�
Ğ� &ŝůŝƉĞ� ďĂƉƚŝǌŽƵͲŽ͘�YƵĂŶĚŽ� ƐĂşƌĂŵ�ĚĂ� ĄŐƵĂ͕� Ž� �ƐƉşƌŝƚŽ� ĚŽ� ^ĞŶŚŽƌ�
ĂƌƌĞďĂƚŽƵ�&ŝůŝƉĞ�Ğ�Ž�ĞƵŶƵĐŽ�ŶĆŽ�Ž�ǀŝƵ�ŵĂŝƐ͕�ƐĞŐƵŝŶĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�
ĐŚĞŝŽ�ĚĞ�ĂůĞŐƌŝĂ͘
&ŝůŝƉĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƵͲƐĞ�Ğŵ��ǌŽƚŽ�Ğ͕�ƉĂƌƚŝŶĚŽ�ĚĂůŝ͕�ĨŽŝ�ĂŶƵŶĐŝĂŶĚŽ�Ă��ŽĂͲ
EŽǀĂ�Ă�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĐŝĚĂĚĞƐ͕�ĂƚĠ�ƋƵĞ�ĐŚĞŐŽƵ�Ă��ĞƐĂƌĞŝĂ͘

WŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ƌĞĨůĞǆĆŽ͗�
ϭ͘��ŽŵŽ�ĐŽůŽĐŽ�ŽƐ�ŵĞƵƐ�ĚŽŶƐ͕�Ž�ŵĞƵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ŽƌĂĕĆŽ�
ĂŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ă�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĕŽ͍�

Ϯ͘ dĞŶŚŽ�ǀŝǀŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ǀşƚŝŵĂ�ŽƵ� ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ
ĚŝĂƐ͕�ŽƵ�ƚĞŶŚŽ�ĂŐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ĨĞƌŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŵĂƐƐĂ͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�
ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ƋƵĞ�Ž�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ�ƚĞŵ�Ğ�ĚĂ�ƵƌŐġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŵŝƐƐĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�
ŶŽƐƐŽ�ŵĞŝŽ͍

ϯ͘ YƵĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ƚĞŶŚŽ�ĚĂ�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĚĞ� ŶĆŽ� ĐƌĞŶƚĞƐ͕� ŽƵ� ĚĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ� ƉƌŽĐƵƌĂŵ��ĞƵƐ� ƐĞŵ� Ž�
ĂŝŶĚĂ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ͍
�ŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŽ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ƚŽůĞƌąŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ�ĞƐƚĞƐ͍�



ϭϬ


