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WĂƵůŽ�Ğ��ĂƌŶĂďĠ�ĨŝĐĂƌĂŵ�Ğŵ��ŶƚŝŽƋƵŝĂ͕�ĞŶƐŝŶĂŶĚŽ�Ğ�ĂŶƵŶĐŝĂŶĚŽ͕�ĐŽŵ�
ŵƵŝƚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͕�Ă��ŽĂͲEŽǀĂ�ĚĂ�ƉĂůĂǀƌĂ� ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ͘�WĂƐƐĂĚŽƐ�ĂůŐƵŶƐ�
ĚŝĂƐ͕�WĂƵůŽ�ĚŝƐƐĞ�Ă��ĂƌŶĂďĠ͗�ͨsŽůƚĞŵŽƐ�Ă�ǀŝƐŝƚĂƌ�ŽƐ�ŝƌŵĆŽƐ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂƐ�
ĂƐ�ĐŝĚĂĚĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂŶƵŶĐŝĄŵŽƐ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ͕�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ĐŽŵŽ�
ĞƐƚĆŽͩ͘�

�ĂƌŶĂďĠ�ƋƵĞƌŝĂ�ƚĂŵďĠŵ�ůĞǀĂƌ�:ŽĆŽ͕�ĐŚĂŵĂĚŽ�DĂƌĐŽƐ͘�DĂƐ�WĂƵůŽ�ŶĆŽ�
ĞƌĂ�ĚĞ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞǀĂƐƐĞ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŽ�ƋƵĞŵ�ĚĞůĞƐ�ƐĞ�ƚŝŶŚĂ�
ĂĨĂƐƚĂĚŽ�ŶĂ�WĂŶĨşůŝĂ�Ğ�ŶĆŽ�ŽƐ�ƚŝŶŚĂ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘�

^ĞŐƵŝƵͲƐĞ�ƵŵĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƚĆŽ�ǀŝŽůĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞƉĂƌĂƌĂŵ�Ƶŵ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ�
Ğ��ĂƌŶĂďĠ�ƚŽŵŽƵ�DĂƌĐŽƐ�ĐŽŶƐŝŐŽ͕�ĞŵďĂƌĐĂŶĚŽ�ƉĂƌĂ��ŚŝƉƌĞ͘�

WŽƌ� ƐĞƵ� ƚƵƌŶŽ͕� WĂƵůŽ� ĞƐĐŽůŚĞƵ� ^ŝůĂƐ� ƉŽƌ� ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŽ� Ğ� ƉĂƌƚŝƵ͕�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ŝƌŵĆŽƐ�ă�ŐƌĂĕĂ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ͘ �ƚƌĂǀĞƐƐŽƵ�Ă�^şƌŝĂ�Ğ�Ă�
�ŝůşĐŝĂ͕�ĨŽƌƚĂůĞĐĞŶĚŽ�ĂƐ�ŝŐƌĞũĂƐ͘

�ĞƐĐĞƌĂŵ͕�ĞŶƚĆŽ͕�ĚŽ�ŵŽŶƚĞ�ĐŚĂŵĂĚŽ�ĚĂƐ�KůŝǀĞŝƌĂƐ͕�ƐŝƚƵĂĚŽ�ƉĞƌƚŽ�ĚĞ�
:ĞƌƵƐĂůĠŵ͕�ă�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ�ĚĞ�ƐĄďĂĚŽ͕�Ğ� ĨŽƌĂŵ�ƉĂƌĂ�
:ĞƌƵƐĂůĠŵ͘�YƵĂŶĚŽ�ĐŚĞŐĂƌĂŵ�ă�ĐŝĚĂĚĞ͕�ƐƵďŝƌĂŵ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĐŝŵĂ͕�
ŶŽ�ůƵŐĂƌ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ͘
�ƐƚĂǀĂŵ� ůĄ͗� WĞĚƌŽ͕� :ŽĆŽ͕� dŝĂŐŽ͕� �ŶĚƌĠ͕� &ŝůŝƉĞ͕� dŽŵĠ͕� �ĂƌƚŽůŽŵĞƵ͕�
DĂƚĞƵƐ͕�dŝĂŐŽ͕�ĨŝůŚŽ�ĚĞ��ůĨĞƵ͕�^ŝŵĆŽ͕�Ž��ĞůŽƚĂ͕�Ğ�:ƵĚĂƐ͕�ĨŝůŚŽ�ĚĞ�dŝĂŐŽ͘
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ϱ

�� ƚŽĚŽƐ� ƵŶŝĚŽƐ� ƉĞůŽ� ŵĞƐŵŽ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͕� ĞŶƚƌĞŐĂǀĂŵͲƐĞ�
ĂƐƐŝĚƵĂŵĞŶƚĞ� ă� ŽƌĂĕĆŽ͕� ĐŽŵ� ĂůŐƵŵĂƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƐ� ƋƵĂŝƐ�
DĂƌŝĂ͕�ŵĆĞ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ͕�Ğ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŝƌŵĆŽƐ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ͘

WŽƌ� ĂƋƵĞůĞƐ� ĚŝĂƐ͕� WĞĚƌŽ� ůĞǀĂŶƚŽƵͲƐĞ� ŶŽ� ŵĞŝŽ� ĚŽƐ� ŝƌŵĆŽƐ� Ͳ
ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵͲƐĞ�ƌĞƵŶŝĚĂƐ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ĐĞŶƚŽ�Ğ�ǀŝŶƚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ� Ͳ Ğ�ĚŝƐƐĞ͗
ͨ/ƌŵĆŽƐ͕� ĞƌĂ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐƵŵƉƌŝƐƐĞ� Ž� ƋƵĞ� Ž� �ƐƉşƌŝƚŽ� ^ĂŶƚŽ�
ĂŶƵŶĐŝŽƵ�ŶĂ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ�ƉĞůĂ�ďŽĐĂ�ĚĞ��ĂǀŝĚ�Ă�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĚĞ�:ƵĚĂƐ͕�ƋƵĞ�ĨŽŝ�
Ž� ŐƵŝĂ� ĚŽƐ� ƋƵĞ� ƉƌĞŶĚĞƌĂŵ� :ĞƐƵƐ͘� �ůĞ͕� ĞĨĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĞƌĂ� Ƶŵ� ĚŽƐ�
ŶŽƐƐŽƐ�Ğ�ƚŝŶŚĂ�ƌĞĐĞďŝĚŽ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝŽ͘��ƐƐĞ�ŚŽŵĞŵ͕�
ĚĞƉŽŝƐ� ĚĞ� ƚĞƌ� ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ� Ƶŵ� ƚĞƌƌĞŶŽ� ĐŽŵ� Ž� ƐĂůĄƌŝŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ĐƌŝŵĞ͕�
ƉƌĞĐŝƉŝƚŽƵͲƐĞ�ĚĞ�ĐĂďĞĕĂ�ƉĂƌĂ�ďĂŝǆŽ͕�ƌĞďĞŶƚŽƵ�ƉĞůŽ�ŵĞŝŽ͕�Ğ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�
ƐƵĂƐ�ĞŶƚƌĂŶŚĂƐ�ƐĞ�ĞƐƉĂůŚĂƌĂŵ͘�K�ĨĂĐƚŽ�ĐŚĞŐŽƵ�ĂŽ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�:ĞƌƵƐĂůĠŵ͕�Ă�ƚĂů�ƉŽŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĨŽŝ�
ĐŚĂŵĂĚŽ�ŶĂ� ůşŶŐƵĂ�ĚĞůĞƐ� ͚,ĂƋƵĞůĚĂŵĄ͕͛�ƋƵĞ�ƋƵĞƌ�ĚŝǌĞƌ��ĂŵƉŽ�ĚĞ�
^ĂŶŐƵĞ͘��ƐƚĄ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ŶŽ�>ŝǀƌŽ�ĚŽƐ�^ĂůŵŽƐ͗
͚&ŝƋƵĞ�ĚĞƐĞƌƚĂ�Ă�ƐƵĂ�ŚĂďŝƚĂĕĆŽ�Ğ�ŶĆŽ�ŚĂũĂ�ƋƵĞŵ�ŶĞůĂ�ƌĞƐŝĚĂ͛͘
��ĂŝŶĚĂ͗�͚ZĞĐĞďĂ�ŽƵƚƌŽ�Ž�ƐĞƵ�ĞŶĐĂƌŐŽ͛͘

WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌĂŵ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚŽĚŽ�
Ž�ƚĞŵƉŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ž�^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ�ǀŝǀĞƵ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŶſƐ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�
ďĂƉƚŝƐŵŽ�ĚĞ�:ŽĆŽ�ĂƚĠ�ĂŽ�ĚŝĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĨŽŝ�ĂƌƌĞďĂƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž��ůƚŽ͕�
Ġ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĄǀĞů�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ�ƐĞ�ƚŽƌŶĞ͕�ĐŽŶŶŽƐĐŽ͕�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂ�ĚĂ�ƐƵĂ�
ƌĞƐƐƵƌƌĞŝĕĆŽͩ͘��ĞƐŝŐŶĂƌĂŵ�ĚŽŝƐ͗�:ŽƐĠ͕�ĚĞ�ĂƉĞůŝĚŽ��ĂƌƐĂďĂƐ͕�ĐŚĂŵĂĚŽ�
:ƵƐƚŽ͕�Ğ�DĂƚŝĂƐ͘�

&ŝǌĞƌĂŵ͕� ĞŶƚĆŽ͕� Ă� ƐĞŐƵŝŶƚĞ� ŽƌĂĕĆŽ͗� ͨ^ĞŶŚŽƌ͕� dƵ� ƋƵĞ� ĐŽŶŚĞĐĞƐ� Ž�
ĐŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ͕� ŝŶĚŝĐĂͲŶŽƐ� ƋƵĂů� ĚĞƐƚĞƐ� ĚŽŝƐ� ĞƐĐŽůŚĞƐƚĞ� ƉĂƌĂ�
ŽĐƵƉĂƌ͕�ŶŽ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĂƉŽƐƚſůŝĐŽ͕�Ž�ůƵŐĂƌ�ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�:ƵĚĂƐ͕�ƋƵĞ�
ĨŽŝ�ƉĂƌĂ�Ž�ůƵŐĂƌ�ƋƵĞ�ŵĞƌĞĐŝĂͩ͘��ĞƉŽŝƐ͕�ƚŝƌĂƌĂŵ�ă�ƐŽƌƚĞ͕�Ğ�Ă�ƐŽƌƚĞ�ĐĂŝƵ�
Ğŵ�DĂƚŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ŝŶĐůƵşĚŽ�ĞŶƚƌĞ ŽƐ�ŽŶǌĞ��ƉſƐƚŽůŽƐ͘



ϲ

EŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚĞ��ŵĂƷƐ�Ͳ EĞƐƐĞ�ŵĞƐŵŽ�ĚŝĂ͕�ĚŽŝƐ�ĚŽƐ�ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ�ŝĂŵ�Ă�
ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂůĚĞŝĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ��ŵĂƷƐ͕�ƋƵĞ�ĨŝĐĂǀĂ�Ă�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�
ůĠŐƵĂƐ�ĚĞ�:ĞƌƵƐĂůĠŵ͖�Ğ�ĐŽŶǀĞƌƐĂǀĂŵ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�ƐŽďƌĞ�ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ
ĂĐŽŶƚĞĐĞƌĂ͘�
�ŶƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĂǀĂŵ�Ğ�ĚŝƐĐƵƚŝĂŵ͕�ĂƉƌŽǆŝŵŽƵͲƐĞ�ĚĞůĞƐ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�
:ĞƐƵƐ�Ğ�ƉƀƐͲƐĞ�ĐŽŵ�ĞůĞƐ�Ă�ĐĂŵŝŶŚŽ͖�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŽůŚŽƐ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ĞƐƚĂǀĂŵ�
ŝŵƉĞĚŝĚŽƐ�ĚĞ�Ž�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ͘�
�ŝƐƐĞͲůŚĞƐ� �ůĞ͗� ͨYƵĞ� ƉĂůĂǀƌĂƐ� ƐĆŽ� ĞƐƐĂƐ� ƋƵĞ� ƚƌŽĐĂŝƐ� ĞŶƚƌĞ� ǀſƐ͕�
ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĐĂŵŝŶŚĂŝƐ͍ͩ�WĂƌĂƌĂŵ�ĞŶƚƌŝƐƚĞĐŝĚŽƐ͘�
��Ƶŵ�ĚĞůĞƐ͕�ĐŚĂŵĂĚŽ��ůĠŽĨĂƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƵ͗�ͨdƵ�ĠƐ�Ž�ƷŶŝĐŽ�ĨŽƌĂƐƚĞŝƌŽ�
Ğŵ�:ĞƌƵƐĂůĠŵ�Ă�ŝŐŶŽƌĂƌ�Ž�ƋƵĞ�ůĄ�ƐĞ�ƉĂƐƐŽƵ�ŶĞƐƚĞƐ�ĚŝĂƐ͊ͩ�WĞƌŐƵŶƚŽƵͲ
ůŚĞƐ��ůĞ͗�ͨYƵĞ�ĨŽŝ͍ͩ�ZĞƐƉŽŶĚĞƌĂŵͲůŚĞ͗�ͨK�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĞ�Ă�:ĞƐƵƐ�ĚĞ�
EĂǌĂƌĠ͕�ƉƌŽĨĞƚĂ�ƉŽĚĞƌŽƐŽ�Ğŵ�ŽďƌĂƐ�Ğ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ��ĞƵƐ�Ğ�ĚĞ�
ƚŽĚŽ� Ž� ƉŽǀŽ͖� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ƐƵŵŽ� ƐĂĐĞƌĚŽƚĞƐ� Ğ� ŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ� ĐŚĞĨĞƐ� Ž�
ĞŶƚƌĞŐĂƌĂŵ͕� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ĐŽŶĚĞŶĂĚŽ� ă� ŵŽƌƚĞ� Ğ ĐƌƵĐŝĨŝĐĂĚŽ͘� EſƐ�
ĞƐƉĞƌĄǀĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĨŽƐƐĞ��ůĞ�Ž�ƋƵĞ�ǀŝƌŝĂ�ƌĞĚŝŵŝƌ�/ƐƌĂĞů͕�ŵĂƐ͕�ĐŽŵ�ƚƵĚŽ�
ŝƐƚŽ͕� ũĄ� ůĄ� ǀĂŝ� Ž� ƚĞƌĐĞŝƌŽ� ĚŝĂ� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĚĞƌĂŵ� ĞƐƚĂƐ� ĐŽŝƐĂƐ͘� ��
ǀĞƌĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ĂůŐƵŵĂƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ� ŐƌƵƉŽ� ŶŽƐ� ĚĞŝǆĂƌĂŵ�
ƉĞƌƚƵƌďĂĚŽƐ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� ĂŽ� ƐĞƉƵůĐƌŽ� ĚĞ� ŵĂĚƌƵŐĂĚĂ� Ğ͕� ŶĆŽ�
ĂĐŚĂŶĚŽ�Ž�ƐĞƵ�ĐŽƌƉŽ͕�ǀŝĞƌĂŵ�ĚŝǌĞƌ�ƋƵĞ�ůŚĞƐ�ĂƉĂƌĞĐĞƌĂŵ�ƵŶƐ�ĂŶũŽƐ͕�
ƋƵĞ� ĂĨŝƌŵĂǀĂŵ� ƋƵĞ� �ůĞ ǀŝǀŝĂ͘� �ŶƚĆŽ͕� ĂůŐƵŶƐ� ĚŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ� ĨŽƌĂŵ� ĂŽ�
ƐĞƉƵůĐƌŽ�Ğ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂŵ�ƚƵĚŽ�ĐŽŵŽ�ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ƚŝŶŚĂŵ�ĚŝƚŽ͘�DĂƐ͕�Ă�
�ůĞ͕�ŶĆŽ�Ž�ǀŝƌĂŵͩ͘

:ĞƐƵƐ� ĚŝƐƐĞͲůŚĞƐ͕� ĞŶƚĆŽ͗� ͨM� ŚŽŵĞŶƐ� ƐĞŵ� ŝŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂ� Ğ� ůĞŶƚŽƐ� ĚĞ�
ĞƐƉşƌŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐƌĞƌ�Ğŵ�ƚƵĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ŽƐ�ƉƌŽĨĞƚĂƐ�ĂŶƵŶĐŝĂƌĂŵ͊�EĆŽ�ƚŝŶŚĂ�

K���D/E,K�����D�j^
>Đ Ϯϰ͕�ϭϯͲϯϱ



ϳ

Ž� DĞƐƐŝĂƐ� ĚĞ� ƐŽĨƌĞƌ� ĞƐƐĂƐ� ĐŽŝƐĂƐ� ƉĂƌĂ� ĞŶƚƌĂƌ� ŶĂ� ƐƵĂ� ŐůſƌŝĂ͍ͩ� �͕�
ĐŽŵĞĕĂŶĚŽ�ƉŽƌ�DŽŝƐĠƐ�Ğ�ƐĞŐƵŝŶĚŽ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�WƌŽĨĞƚĂƐ͕�ĞǆƉůŝĐŽƵͲ
ůŚĞƐ͕�Ğŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ��ƐĐƌŝƚƵƌĂƐ͕�ƚƵĚŽ Ž�ƋƵĞ�ůŚĞ�ĚŝǌŝĂ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ͘�

�Ž�ĐŚĞŐĂƌĞŵ�ƉĞƌƚŽ�ĚĂ�ĂůĚĞŝĂ�ƉĂƌĂ�ŽŶĚĞ� ŝĂŵ͕�ĨĞǌ�ŵĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�
ƉĂƌĂ� ĚŝĂŶƚĞ͘� KƐ� ŽƵƚƌŽƐ͕� ƉŽƌĠŵ͕� ŝŶƐŝƐƚŝĂŵ� ĐŽŵ� �ůĞ͕� ĚŝǌĞŶĚŽ͗� ͨ&ŝĐĂ�
ĐŽŶŶŽƐĐŽ͕�ƉŽŝƐ�Ă�ŶŽŝƚĞ�ǀĂŝ�ĐĂŝŶĚŽ�Ğ�Ž�ĚŝĂ�ũĄ�ĞƐƚĄ�ŶŽ�ŽĐĂƐŽͩ͘��ŶƚƌŽƵ�
ƉĂƌĂ� ĨŝĐĂƌ� ĐŽŵ� ĞůĞƐ͘� �͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ƉƀƐ� ă� ŵĞƐĂ͕� ƚŽŵŽƵ� Ž� ƉĆŽ͕�
ƉƌŽŶƵŶĐŝŽƵ�Ă�ďġŶĕĆŽ�Ğ͕�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�Ž�ƉĂƌƚŝƌ͕�ĞŶƚƌĞŐŽƵͲůŚŽ͘�

�ŶƚĆŽ͕� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ŽůŚŽƐ� ĂďƌŝƌĂŵͲƐĞ� Ğ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌĂŵͲŶŽ͖� ŵĂƐ� �ůĞ�
ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƵ�ĚĂ�ƐƵĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ͘��ŝƐƐĞƌĂŵ͕�ĞŶƚĆŽ͕�Ƶŵ�ĂŽ�ŽƵƚƌŽ͗�ͨEĆŽ�
ŶŽƐ� ĂƌĚŝĂ� Ž� ĐŽƌĂĕĆŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� �ůĞ� ŶŽƐ� ĨĂůĂǀĂ� ƉĞůŽ� ĐĂŵŝŶŚŽ� Ğ� ŶŽƐ�
ĞǆƉůŝĐĂǀĂ�ĂƐ��ƐĐƌŝƚƵƌĂƐ͍ͩ�
>ĞǀĂŶƚĂŶĚŽͲ ƐĞ͕� ǀŽůƚĂƌĂŵ� ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� :ĞƌƵƐĂůĠŵ� Ğ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂŵ� ƌĞƵŶŝĚŽƐ� ŽƐ� KŶǌĞ� Ğ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŽƐ͕� ƋƵĞ� ůŚĞƐ�
ĚŝƐƐĞƌĂŵ͗�ͨZĞĂůŵĞŶƚĞ�Ž�^ĞŶŚŽƌ�ƌĞƐƐƵƐĐŝƚŽƵ�Ğ�ĂƉĂƌĞĐĞƵ�Ă�^ŝŵĆŽ͊ͩ���
ĞůĞƐ� ĐŽŶƚĂƌĂŵ� Ž� ƋƵĞ� ůŚĞƐ� ƚŝŶŚĂ� ĂĐŽŶƚĞĐŝĚŽ� ƉĞůŽ� ĐĂŵŝŶŚŽ� Ğ� ĐŽŵŽ�
:ĞƐƵƐ�ƐĞ�ůŚĞƐ�ĚĞƌĂ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ͕�ĂŽ�ƉĂƌƚŝƌ�Ž�ƉĆŽ͘

�ƌĂŵ�ĂƐƐşĚƵŽƐ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶŽ�ĚŽƐ��ƉſƐƚŽůŽƐ͕�ă�ƵŶŝĆŽ�ĨƌĂƚĞƌŶĂ͕�ă�ĨƌĂĐĕĆŽ�
ĚŽ� ƉĆŽ�Ğ�ăƐ� ŽƌĂĕƁĞƐ͘�WĞƌĂŶƚĞ� ŽƐ� ŝŶƵŵĞƌĄǀĞŝƐ�ƉƌŽĚşŐŝŽƐ�Ğ�ŵŝůĂŐƌĞƐ�
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ� ƉĞůŽƐ� �ƉſƐƚŽůŽƐ͕� Ž� ƚĞŵŽƌ� ĚŽŵŝŶĂǀĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĞƐƉşƌŝƚŽƐ͘�
dŽĚŽƐ� ŽƐ� ĐƌĞŶƚĞƐ� ǀŝǀŝĂŵ� ƵŶŝĚŽƐ� Ğ� ƉŽƐƐƵşĂŵ� ƚƵĚŽ� Ğŵ� ĐŽŵƵŵ͘�
sĞŶĚŝĂŵ�ƚĞƌƌĂƐ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ďĞŶƐ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĂŵ�Ž�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ͕�ĚĞ�

hD���KDhE/�����DK��>K
�ƚ Ϯ͕�ϰϮͲϰϳ



ϴ

ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͘��ŽŵŽ�ƐĞ�ƚŝǀĞƐƐĞŵ�ƵŵĂ�Ɛſ�
ĂůŵĂ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂǀĂŵ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ž�ƚĞŵƉůŽ͕�ƉĂƌƚŝĂŵ�Ž�ƉĆŽ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�
ĐĂƐĂƐ�Ğ�ƚŽŵĂǀĂŵ�Ž�ĂůŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ĂůĞŐƌŝĂ�Ğ�ƐŝŵƉůŝĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŽƌĂĕĆŽ͘�
>ŽƵǀĂǀĂŵ�Ă��ĞƵƐ�Ğ�ƚŝŶŚĂŵ�Ă�ƐŝŵƉĂƚŝĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ƉŽǀŽ͘�
�� Ž� ^ĞŶŚŽƌ� ĂƵŵĞŶƚĂǀĂ͕� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ĚŝĂƐ͕� Ž� ŶƷŵĞƌŽ� ĚŽƐ� ƋƵĞ� ƚŝŶŚĂŵ�
ĞŶƚƌĂĚŽ�ŶŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚĂ�ƐĂůǀĂĕĆŽ͘



ϵ



ϭϬ

�Ă��ŽŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�WĂƐƚŽƌĂů 'ĂƵĚŝƵŵ�Ğƚ�^ƉĞƐ͕�ƐŽďƌĞ�Ă�/ŐƌĞũĂ�ŶŽ
ŵƵŶĚŽ�ĂĐƚƵĂů͕ �ŽŶĐşůŝŽ�sĂƚŝĐĂŶŽ�//

ϭ͘��Ɛ�ĂůĞŐƌŝĂƐ�Ğ�ĂƐ�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂƐ͕�ĂƐ�ƚƌŝƐƚĞǌĂƐ�Ğ�ĂƐ�ĂŶŐƷƐƚŝĂƐ�ĚŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ�
ĚĞ�ŚŽũĞ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ĚŽƐ�ƉŽďƌĞƐ�Ğ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞŵ͕�ƐĆŽ�
ƚĂŵďĠŵ�ĂƐ�ĂůĞŐƌŝĂƐ�Ğ�ĂƐ�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂƐ͕�ĂƐ�ƚƌŝƐƚĞǌĂƐ�Ğ�ĂƐ�ĂŶŐƷƐƚŝĂƐ�ĚŽƐ�
ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ� ĚĞ� �ƌŝƐƚŽ͖� Ğ� ŶĆŽ� ŚĄ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĂůŐƵŵĂ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�
ŚƵŵĂŶĂ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĞĐŽ� ŶŽ� ƐĞƵ� ĐŽƌĂĕĆŽ͘� WŽƌƋƵĞ� Ă� ƐƵĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ġ� ĨŽƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ŚŽŵĞŶƐ͕�ƋƵĞ͕� ƌĞƵŶŝĚŽƐ�Ğŵ��ƌŝƐƚŽ͕� ƐĆŽ�
ŐƵŝĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� �ƐƉşƌŝƚŽ� ^ĂŶƚŽ� ŶĂ� ƐƵĂ� ƉĞƌĞŐƌŝŶĂĕĆŽ� Ğŵ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĚŽ�
ƌĞŝŶŽ�ĚŽ�WĂŝ͕�Ğ�ƌĞĐĞďĞƌĂŵ�Ă�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ĚĂ�ƐĂůǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�
Ă�ƚŽĚŽƐ͘�WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƚŝǀŽ͕�Ă�/ŐƌĞũĂ�ƐĞŶƚĞͲƐĞ�ƌĞĂů�Ğ�ŝŶƚŝŵĂŵĞŶƚĞ�ůŝŐĂĚĂ�
ĂŽ�ŐĠŶĞƌŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğ�ă�ƐƵĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͘

ϰ͘�WĂƌĂ�ůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�ĞƐƚĂ�ŵŝƐƐĆŽ͕�Ġ�ĚĞǀĞƌ�ĚĂ�/ŐƌĞũĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƌ�Ă�ƚŽĚŽ�Ž�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ŽƐ�ƐŝŶĂŝƐ�ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ͕�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄͲůŽƐ�ă�ůƵǌ�ĚŽ��ǀĂŶŐĞůŚŽ͖�
ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĂƐƐŝŵ� ƉŽƐƐĂ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ͕� ĚĞ� ŵŽĚŽ� ĂĚĂƉƚĂĚŽ� Ğŵ� ĐĂĚĂ�
ŐĞƌĂĕĆŽ͕�ăƐ�ĞƚĞƌŶĂƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ĚŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� Ğ� ĚĂ� ĨƵƚƵƌĂ͕� Ğ� ĚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂŵďĂƐ͘� �͕� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͕�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ğ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ŵƵŶĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŵŽƐ͕�ĂƐ�
ƐƵĂƐ� ĞƐƉĞƌĂŶĕĂƐ� Ğ� ĂƐƉŝƌĂĕƁĞƐ͕� Ğ� Ž� ƐĞƵ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƚĂŶƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ�
ĚƌĂŵĄƚŝĐŽ͘��ůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ� ĂĐƚƵĂů�
ƉŽĚĞŵ�ĚĞůŝŶĞĂƌͲƐĞ�ĚŽ�ƐĞŐƵŝŶƚĞ�ŵŽĚŽ͘

�� ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ� ǀŝǀĞ� ŚŽũĞ� ƵŵĂ� ĨĂƐĞ� ŶŽǀĂ� ĚĂ� ƐƵĂ� ŚŝƐƚſƌŝĂ͕� ŶĂ� ƋƵĂů�
ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�Ğ�ƌĄƉŝĚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐĞ�ĞƐƚĞŶĚĞŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
Ă�ƚŽĚĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ͘

WƌŽǀŽĐĂĚĂƐ�ƉĞůĂ� ŝŶƚĞůŝŐġŶĐŝĂ�Ğ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐƌŝĂĚŽƌĂ�ĚŽ�ŚŽŵĞŵ͕�ĞůĂƐ�
ƌĞŝŶĐŝĚĞŵ� ƐŽďƌĞ� Ž�ŵĞƐŵŽ�ŚŽŵĞŵ͕� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ũƵşǌŽƐ� Ğ� ĚĞƐĞũŽƐ�



ϭϭ

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�Ğ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŵŽĚŽƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĂƌ�Ğ�ĂŐŝƌ͕�ƚĂŶƚŽ�
Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ăƐ�ĐŽŝƐĂƐ�ĐŽŵŽ�ăƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ͘��Ğ�ƚĂů�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ũĄ�
ĨĂůĂƌ�ĚƵŵĂ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞ�
ƚĂŵďĠŵ�ŶĂ�ǀŝĚĂ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͘

�ŽŵŽ� ĂĐŽŶƚĞĐĞ� Ğŵ� ƋƵĂůƋƵĞƌ� ĐƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� ĞƐƚĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ� ƚƌĂǌ� ĐŽŶƐŝŐŽ� ŶĆŽ� ƉĞƋƵĞŶĂƐ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ͘� �ƐƐŝŵ͕� Ž�
ŚŽŵĞŵ͕�ƋƵĞ�ƚĆŽ�ŝŵĞŶƐĂŵĞŶƚĞ�ĂůĂƌŐĂ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�ƉŽĚĞƌ͕�ŶĞŵ�ƐĞŵƉƌĞ�
Ġ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�Ž�Ɖƀƌ�ĂŽ�ƐĞƵ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘��Ž�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ƉĞŶĞƚƌĂƌ�ŵĂŝƐ�ĨƵŶĚŽ�ŶŽ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ� Ɛŝ�ŵĞƐŵŽ͕�ĂƉĂƌĞĐĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ� ŝŶĐĞƌƚŽ�Ă� ƐĞƵ�
ƉƌſƉƌŝŽ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ͘��͕�ĚĞƐĐŽďƌŝŶĚŽ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ĐůĂƌĞǌĂ�ĂƐ�
ůĞŝƐ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ƐŽĐŝĂů͕�ŚĞƐŝƚĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ă�ĚŝƌĞĐĕĆŽ�ƋƵĞ�Ă�ĞƐƚĂ�ĚĞǀĞ�ŝŵƉƌŝŵŝƌ͘

EƵŶĐĂ�Ž�ŐĠŶĞƌŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ƚĞǀĞ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĚŝƐƉŽƌ�ƚĆŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂďƵŶĚąŶĐŝĂ�
ĚĞ�ƌŝƋƵĞǌĂƐ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉŽĚĞƌŝŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͖�Ğ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƵŵĂ�
ŝŵĞŶƐĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�Ġ�ĂƚŽƌŵĞŶƚĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĨŽŵĞ�Ğ�ƉĞůĂ�
ŵŝƐĠƌŝĂ͕� Ğ� ŝŶƷŵĞƌŽƐ� ƐĆŽ� ĂŝŶĚĂ� ŽƐ� ĂŶĂůĨĂďĞƚŽƐ͘� EƵŶĐĂ� ŽƐ� ŚŽŵĞŶƐ�
ƚŝǀĞƌĂŵ�Ƶŵ�ƚĆŽ�ǀŝǀŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�ŚŽũĞ͕�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐĞŵ�
ŶŽǀĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĚĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͘��Ž�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�
Ž� ŵƵŶĚŽ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂ� ŝŶƚĞŶƐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƉƌſƉƌŝĂ� ƵŶŝĚĂĚĞ� Ğ� Ă�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ� ŵƷƚƵĂ� ĚŽƐ� ƐĞƵƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� ŶĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͕� ĞŝͲůŽ� ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ� ĚŝůĂĐĞƌĂĚŽ� ƉŽƌ� ĨŽƌĕĂƐ� ĂŶƚĂŐſŶŝĐĂƐ͖�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŵ� ĂŝŶĚĂ͕� ĐŽŵ� ĞĨĞŝƚŽ͕� ĂŐƵĚŽƐ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� ƉŽůşƚŝĐŽƐ͕� ƐŽĐŝĂŝƐ͕�
ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕� ͨƌĂĐŝĂŝƐͩ� Ğ� ŝĚĞŽůſŐŝĐŽƐ͕� ŶĞŵ� ĞƐƚĄ� ĞůŝŵŝŶĂĚŽ� Ž� ƉĞƌŝŐŽ�
ĚƵŵĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƋƵĞ�ƚƵĚŽ�ƐƵďǀĞƌƚĂ͘��ƵŵĞŶƚĂ�Ž�ŝŶƚĞƌĐąŵďŝŽ�ĚĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ͖�
ŵĂƐ�ĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉƌŝŵĞŵ ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ĚĂ�ŵĂŝŽƌ�
ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ĂƐƐƵŵĞŵ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�
ŝĚĞŽůŽŐŝĂƐ͘�&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉƌŽĐƵƌĂͲƐĞ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ĞŵƉĞŶŚŽ�ƵŵĂ�ŽƌĚĞŵ�
ƚĞŵƉŽƌĂů�ŵĂŝƐ�ƉĞƌĨĞŝƚĂ͕�ŵĂƐ� ƐĞŵ�ƋƵĞ�Ă�ĂĐŽŵƉĂŶŚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�
ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ͘



ϭϮ

DĂƌĐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ� ƚĆŽ� ĐŽŵƉůĞǆĂƐ͕� ŵƵŝƚŽƐ� ĚŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ� ƐĆŽ� ŝŶĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐĐĞƌŶŝƌ� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ�
ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ� Ğ� ĚĞ� ŽƐ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƌ� ĐŽŵ� ŽƐ�
ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ� ĚĞƐĐŽďĞƌƚŽƐ͘� �Ăş� ƋƵĞ͕� ĂŐŝƚĂĚŽƐ� ĞŶƚƌĞ� Ă� ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ� Ğ� Ă�
ĂŶŐƷƐƚŝĂ͕� ƐĞŶƚĞŵͲƐĞ� ŽƉƌŝŵŝĚŽƐ� ƉĞůĂ� ŝŶƋƵŝĞƚĂĕĆŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŵ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ĞǀŽůƵĕĆŽ�ĂĐƚƵĂů�ĚŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͘�DĂƐ�ĞƐƚĂ�
ĚĞƐĂĨŝĂ�Ž�ŚŽŵĞŵ͕�ĨŽƌĕĂͲŽ�ĂƚĠ�Ă�ƵŵĂ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ͘

�Ă� �ǆŽƌƚĂĕĆŽ� �ƉŽƐƚſůŝĐĂ� �ǀĂŶŐĞůŝŝ 'ĂƵĚŝƵŵ͕� ĚŽ� ^ĂŶƚŽ� WĂĚƌĞ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�ƐŽďƌĞ�Ž�ĂŶƷŶĐŝŽ�ĚŽ��ǀĂŶŐĞůŚŽ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ�ĂĐƚƵĂů͘

ϭϬϮ͘���ŝŵĞŶƐĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽ�ƉŽǀŽ�ĚĞ��ĞƵƐ�Ġ�ĐŽŶƐƚŝƚƵşĚĂ�ƉŽƌ�ůĞŝŐŽƐ͘��Ž�
ƐĞƵ� ƐĞƌǀŝĕŽ͕� ĞƐƚĄ� ƵŵĂ�ŵŝŶŽƌŝĂ͗� ŽƐ�ŵŝŶŝƐƚƌŽƐ� ŽƌĚĞŶĂĚŽƐ͘� �ƌĞƐĐĞƵ� Ă�
ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ŵŝƐƐĆŽ�ĚŽƐ�ůĞŝŐŽƐ�ŶĂ�/ŐƌĞũĂ͘�
�ŵďŽƌĂ�ŶĆŽ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ͕�ƉŽĚĞͲƐĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŶƵŵĞƌŽƐŽ� ůĂŝĐĂĚŽ͕�
ĚŽƚĂĚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂƌƌĞŝŐĂĚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� Ğ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ�
ĨŝĚĞůŝĚĂĚĞ�ĂŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĂ�ĐĂƌŝĚĂĚĞ͕�ĚĂ�ĐĂƚĞƋƵĞƐĞ͕�ĚĂ�ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ�
ĚĂ� ĨĠ͘�DĂƐ͕�Ă� ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞƐƚĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ůĂŝĐĂů�
ƋƵĞ�ŶĂƐĐĞ�ĚŽ��ĂƉƚŝƐŵŽ�Ğ�ĚĂ��ŽŶĨŝƌŵĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĚĞ�ŝŐƵĂů�
ŵŽĚŽ�Ğŵ�ƚŽĚĂ�Ă�ƉĂƌƚĞ͖�ŶĂůŐƵŶƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĨŽƌŵĂƌĂŵ�ƉĂƌĂ�
ĂƐƐƵŵŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ŶŽƵƚƌŽƐ�ƉŽƌ�ŶĆŽ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�
ĞƐƉĂĕŽ�ŶĂƐ�ƐƵĂƐ�/ŐƌĞũĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌĞŵ�ĞǆƉƌŝŵŝƌͲƐĞ�Ğ�ĂŐŝƌ�
ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂ�ĚƵŵ�ĞǆĐĞƐƐŝǀŽ�ĐůĞƌŝĐĂůŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĂŶƚĠŵ�ă�ŵĂƌŐĞŵ�ĚĂƐ�
ĚĞĐŝƐƁĞƐ͘�



ϭϯ

�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐĞ�ŶŽƚĂƌ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ŶŽƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝŽƐ�
ůĂŝĐĂŝƐ͕�ĞƐƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ŶĆŽ�ƐĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞ�ŶĂ�ƉĞŶĞƚƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�
ĐƌŝƐƚĆŽƐ� ŶŽ� ŵƵŶĚŽ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉŽůşƚŝĐŽ� Ğ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͖� ůŝŵŝƚĂͲƐĞ� ŵƵŝƚĂƐ�
ǀĞǌĞƐ�ăƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�ŶŽ�ƐĞŝŽ�ĚĂ�/ŐƌĞũĂ͕�ƐĞŵ�Ƶŵ�ĞŵƉĞŶŚĂŵĞŶƚŽ�ƌĞĂů�ƉĞůĂ�
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ��ǀĂŶŐĞůŚŽ�ŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘���ĨŽƌŵĂĕĆŽ�
ĚŽƐ� ůĞŝŐŽƐ� Ğ� Ă� ĞǀĂŶŐĞůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂƐ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� Ğ�
ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŵ�Ƶŵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐĂĨŝŽ�ƉĂƐƚŽƌĂů͘

�Ž� ĚŝƐĐƵƌƐŽ� ĚŽ� WĂƉĂ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ� ĂŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ŶŽ� ĨſƌƵŵ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚŽƐ�ũŽǀĞŶƐ�Ă�ϮϮ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϵ

�ĞƉŽŝƐ�ĚŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŵ�:ĞƐƵƐ͕��ůĠŽĨĂƐ�Ğ�Ž�ŽƵƚƌŽ�ĚŝƐĐşƉƵůŽ�ƐĞŶƚŝƌĂŵ�
Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ǀŝƚĂů�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘���ĂůĞŐƌŝĂ�ŶĆŽ�
Ġ ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ͕�ƐĞ�ŶĆŽ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂƌŵŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͘�ͨ�ŽŵŽ�Ġ�ďŽŵ�Ğ�
ĂŐƌĂĚĄǀĞů�ƋƵĞ�ŽƐ�ŝƌŵĆŽƐ�ǀŝǀĂŵ�ƵŶŝĚŽƐ͊ͩ�;^ů�ϭϯϯ͕�ϭͿ͘�:ƵůŐŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂŝƐ�
ĐŽŶƚĞŶƚĞƐ� ƉŽƌ� ƚĞƌĚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĚŽ� ŶĞƐƚĞ� &ſƌƵŵ͘� �� ĂŐŽƌĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂ� Ž� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ͕� ƚĂůǀĞǌ� ũĄ� ƐŝŶƚĂŝƐ� ƵŵĂ� ĐĞƌƚĂ�
ŶŽƐƚĂůŐŝĂ͘͘͘���ZŽŵĂ�ĨŝĐĂƌĄ�ŵĂŝƐ�ƚƌĂŶƋƵŝůĂ͘���ŶŽƌŵĂů�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ĂƐƐŝŵ͊�
&Ăǌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ŚƵŵĂŶĂ͘� EĞŵ� ƐĞƋƵĞƌ� ŽƐ� ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ� ĚĞ�
�ŵĂƷƐ�ƋƵĞƌŝĂŵ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƵ�͞ŚſƐƉĞĚĞ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐŽ͟�ĨŽƐƐĞ�ĞŵďŽƌĂ͘͘͘�

͞WĞƌŵĂŶĞĐĞ�ĐŽŶŶŽƐĐŽ͕͟�ĚŝƐƐĞƌĂŵ�ĞůĞƐ͕�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶǀĞŶĐġͲ ůŽ�Ă�ĨŝĐĂƌ�
ĐŽŵ� ĞůĞƐ͘� EŽƵƚƌŽƐ� ĞƉŝƐſĚŝŽƐ� ĚŽ� �ǀĂŶŐĞůŚŽ� ĞŵĞƌŐĞ� ĞƐƚĞ� ŵĞƐŵŽ�
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ͘� ZĞĐŽƌĚĞŵŽƐ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� Ă� ƚƌĂŶƐĨŝŐƵƌĂĕĆŽ� ƋƵĂŶĚŽ�
WĞĚƌŽ͕�dŝĂŐŽ�Ğ�:ŽĆŽ�ƋƵĞƌŝĂŵ�ĂƌŵĂƌ�ƚĞŶĚĂƐ�Ğ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ŶŽ�ŵŽŶƚĞ͘�



ϭϰ

KƵ�ƋƵĂŶĚŽ�DĂƌŝĂ�DĂĚĂůĞŶĂ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƵ�Ž�ZĞƐƐƵƐĐŝƚĂĚŽ�Ğ�ƋƵŝƐ�ƌĞƚġͲůŽ͘�
dŽĚĂǀŝĂ ͨŽ�ƐĞƵ��ŽƌƉŽ�ƌĞƐƐƵƐĐŝƚĂĚŽ�ŶĆŽ�Ġ�Ƶŵ�ƚĞƐŽƵƌŽ�Ă�ƌĞƚĞƌ͕�ŵĂƐ�Ƶŵ�
DŝƐƚĠƌŝŽ�Ă�ƉĂƌƚŝůŚĂƌͩ�;�ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĨŝŶĂů�ĚŽ�̂ şŶŽĚŽ͕�ϭϭϱͿ͘��ŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�
:ĞƐƵƐ�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ƉĞůĂƐ�ĞƐƚƌĂĚĂƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘�YƵĂŶƚŽ�
ŵĂŝƐ�Ž� ůĞǀĂƌŵŽƐ�ĂŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�Ž�ƐĞŶƚŝƌĞŵŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĂƐ
ŶŽƐƐĂƐ�ǀŝĚĂƐ͘���ƚĞŶŚŽ�Ă�ĐĞƌƚĞǌĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĨĂƌĞŝƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƌĞŐƌĞƐƐĂƌĚĞƐ�
ĂŽƐ� ǀŽƐƐŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ� ĚĞ� ŽƌŝŐĞŵ͘� K� ƚĞǆƚŽ� ĚĞ� �ŵĂƷƐ� Ěŝǌ� ƋƵĞ� :ĞƐƵƐ�
ĂĐĞŶĚĞƵ�Ƶŵ ĨŽŐŽ�ŶŽ� ĐŽƌĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ ;ĐĨ͘� >Đ� Ϯϰ͕� ϯϮͿ͘� �ŽŵŽ�
ƐĂďĞŝƐ͕�ƉĂƌĂ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞǆƚŝŶŐƵŝƌ͕�Ž�ĨŽŐŽ�ĚĞǀĞ�ĞǆƉĂŶĚŝƌͲ ƐĞ͖�ƉĂƌĂ ŶĆŽ�ƐĞ�
ƚŽƌŶĂƌ�ĐŝŶǌĂ͕�ĚĞǀĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƌͲƐĞ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂŝ�Ğ�ƉƌŽƉĂŐĂŝ�Ž�ĨŽŐŽ�
ĚĞ��ƌŝƐƚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ǀſƐ͊

YƵĞƌŝĚŽƐ�ũŽǀĞŶƐ͕�ƌĞƉŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ƵŵĂ�ǀĞǌ͗�ƐŽŝƐ�Ž�ŚŽũĞ�ĚĞ��ĞƵƐ͕�Ž�ŚŽũĞ�ĚĂ�
/ŐƌĞũĂ͊�EĆŽ�Ɛſ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ͕�ŶĆŽ͕�Ž�ŚŽũĞ͘�KƵ�ũŽŐĂŝƐ�ĂŐŽƌĂ�ŽƵ�ƉĞƌĚĞƌĞŝƐ�Ă�
ƉĂƌƚŝĚĂ͘� ,ŽũĞ͊� �� /ŐƌĞũĂ� ƉƌĞĐŝƐĂ� ĚĞ� ǀſƐ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ� ĞůĂ�
ŵĞƐŵĂ͘� �ŽŵŽ� /ŐƌĞũĂ͕� ǀſƐ� ƐŽŝƐ� Ž� �ŽƌƉŽ� ĚŽ� ^ĞŶŚŽƌ� ZĞƐƐƵƐĐŝƚĂĚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘�WĞĕŽͲǀŽƐ�ƋƵĞ�ǀŽƐ�ůĞŵďƌĞŝƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƐ�
ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�Ƶŵ�Ɛſ�ĐŽƌƉŽ͕�ĚĞƐƚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘��ƐƚĂŝƐ�ůŝŐĂĚŽƐ�ƵŶƐ�ĂŽƐ�
ŽƵƚƌŽƐ�Ğ�ƐŽǌŝŶŚŽƐ ŶĆŽ�ƐŽďƌĞǀŝǀĞƌĞŝƐ͘

sſƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŝƐ�ƵŶƐ�ĚŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ŶƵŵ�
ŵƵŶĚŽ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� ƚĞŶƚĂĚŽ� ƉŽƌ� ĚŝǀŝƐƁĞƐ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌĂŝ� ŝƐƚŽ͗� ŶƵŵ�
ŵƵŶĚŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� ŚĄ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� ĚŝǀŝƐƁĞƐ͕� Ğ� ĂƐ� ĚŝǀŝƐƁĞƐ� ƚƌĂǌĞŵ�
ĐŽŶƐŝŐŽ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� Ğ� ŝŶŝŵŝǌĂĚĞƐ͕� ǀſƐ� ĚĞǀĞŝƐ� ƐĞƌ Ă� ŵĞŶƐĂŐĞŵ� ĚĂ�
ƵŶŝĚĂĚĞ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ƋƵĞ� ǀĂůĞ� Ă� ƉĞŶĂ� ƐĞŐƵŝƌ� ĞƐƚĞ� ĐĂŵŝŶŚŽ͘� ^ſ�
ĐĂŵŝŶŚĂŶĚŽ�ũƵŶƚŽƐ�ƐĞƌĞŵŽƐ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĨŽƌƚĞƐ͊��Žŵ��ƌŝƐƚŽ͕�Ž�WĆŽ�ĚĂ�
sŝĚĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĄ�ĨŽƌĕĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐĂŵŝŶŚŽ͕�ůĞǀĞŵŽƐ�Ă�ůƵǌ�ĚŽ�ƐĞƵ�ĨŽŐŽ�ăƐ�
ŶŽŝƚĞƐ�ĚĞƐƚĞ�ŵƵŶĚŽ͊



ϭϱ

�Ž� ĂƌƚŝŐŽ� ĚĞ� WŝĞƌŽ� �ŽĚĂ͕� K� ĐĂŵŝŶŚŽ� ĚĂ� ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ͕� ƐŽďƌĞ� Ž�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�dĞŽůſŐŝĐĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů

�Ğ�ĨĂƚŽ͕�Ġ�ǀĞƌĚĂĚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ĚĂ�ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�͞ĚŝŵĞŶƐĆŽ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĂ� ĚĂ� /ŐƌĞũĂ͟� Ġ� Ƶŵ� ĨĂƚŽ� ƋƵĞ͕� ĞǆƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ͕� Ġ� ďĂƐƚĂŶƚĞ�
ƌĞĐĞŶƚĞ� ŶĂ� /ŐƌĞũĂ� �ĂƚſůŝĐĂ͕� ĞƐƚĂŶĚŽ� ĞůĂ� ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ� ă� ƌĞĐĞƉĕĆŽ� ĚŽ�
ƷůƚŝŵŽ�ĐŽŶĐşůŝŽ͘�DĂƐ�Ġ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĚƵďŝƚĄǀĞů�ƋƵĞ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�
ĞƐƐĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�Ěŝǌ�Ğ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĞĐůĞƐŝĂů�ƋƵĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂŵ�
ĂĨƵŶĚĂŵ�ƐƵĂƐ�ƌĂşǌĞƐ�ŶŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĞǀĞŶƚŽ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ��ƌŝƐƚŽ�Ğ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�
ĚĞ� ǀŝĚĂ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĐƌŝƐƚĆ� ĚĞƐĚĞ� ĂƐ� ŽƌŝŐĞŶƐ͕� ĐŽŵŽ� ƚĂů� ĚĞƉŽŝƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ� ʹ ĐŽŵ� ǀĂƌŝĂĕƁĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚŽƐ� ƐĠĐƵůŽƐ� ʹ ĂƚĠ�
ĐŚĞŐĂƌ�Ă�ŶſƐ͘

:Ą�ĂĨŝƌŵĂǀĂ�Ƶŵ�WĂĚƌĞ�ĚĂ�/ŐƌĞũĂ�ĐŽŵŽ�:ŽĆŽ��ƌŝƐſƐƚŽŵŽ͗�͞/ŐƌĞũĂ�Ġ�Ƶŵ�
ŶŽŵĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ƉĂƌĂ� ƐşŶŽĚŽ͕͟� ŝƐƚŽ� Ġ͕� ƉĂƌĂ� ĐĂŵŝŶŚŽ� ĨĞŝƚŽ� ũƵŶƚŽƐ͗�
ƉŽƌƋƵĞ�ƐşŶŽĚŽ�Ġ�ƉĂůĂǀƌĂ�ŐƌĞŐĂ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ƉĞůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝĕĆŽ�ƐǉŶ͕�ƋƵĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�͞ĐŽŵ͕͟�Ğ�ƉĞůŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀŽ�ŚŽĚſƐ͕�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�͞ĐĂŵŝŶŚŽ͘͟�
KƐ� ĐƌŝƐƚĆŽƐ� ŶĆŽ� ĨŽƌĂŵ ĐŚĂŵĂĚŽƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ͞ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ� ĚŽ�
�ĂŵŝŶŚŽ͟�ʹ ƋƵĞ�Ġ�:ĞƐƵƐ�ʹ ĐŽŵŽ�ĂƚĞƐƚĂŵ�ŽƐ��ƚŽƐ�ĚŽƐ��ƉſƐƚŽůŽƐ͍

�ĂŵŝŶŚŽ� ĨĞŝƚŽ� ũƵŶƚŽƐ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ƐŽď� Ă� ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ� ĚŽ� ^ĞŶŚŽƌ�
ƌĞƐƐƵƐĐŝƚĂĚŽ͕� ƉŽƌ� ƚŽĚŽ� Ž� ƉŽǀŽ� ĚĞ� �ĞƵƐ͕� ŶĂ� ǀĂƌŝĂĚĂ� Ğ� ŽƌĚĞŶĂĚĂ�
ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� Ğ� ŶŽ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� Ğ�
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚĞ� ĚŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝŽƐ͕� ĚŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĐĂƌŝƐŵĂƐ͕� ĚĂƐ�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ƚĂƌĞĨĂƐ�Ğ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘�/ƐƐŽ�ĨŽŝ�ƐƵďůŝŶŚĂĚŽ�ŶŽ�ĂŶŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ�
ƉĞůĂ��ŽŶŐƌĞŐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă��ŽƵƚƌŝŶĂ�ĚĂ�&Ġ͕�ŶĂ�ĐĂƌƚĂ�/ƵǀĞŶĞƐĐŝƚ�ĞĐĐůĞƐŝĂ
ƐŽďƌĞ�Ă�ĐŽĞƐƐĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚŽŶƐ�ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐŽƐ�Ğ�ĚŽŶƐ�ĐĂƌŝƐŵĄƚŝĐŽƐ͘

��/ŐƌĞũĂ͕�ĐŽŵ�ĞĨĞŝƚŽ͕�Ġ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ũƵŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂ�Ă�ƌĞƵŶŝĆŽ�ŶĂ�
ĂƐƐĞŵďůĞŝĂ͕�ŶĆŽ�Ɛſ�ŶĂƋƵĞůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĨŽŶƚĂů�Ğ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĂ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƐĞƌ͕�
ƋƵĞ�Ġ�Ă�ƐŝŶĂǆĞ�ĞƵĐĂƌşƐƚŝĐĂ͗�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƉŽǀŽ�ĚĞ��ĞƵƐ�ĞƐĐƵƚĂ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ�Ğ�



ϭϲ

ĐĞůĞďƌĂ�Ž�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�Ğ�ĚŽ�ƐĂŶŐƵĞ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ͕�ƉĞůĂ�ŐƌĂĕĂ�ĚŽ�
ƋƵĂů� ĞůĞ� ƐĞ� ĨĂǌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶŽ�ŵĞŝŽ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƉŽǀŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ƐĂůǀĂĕĆŽ� ĚŽ�
ŵƵŶĚŽ͖�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĐĞƌŶŝƌ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽƐ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ͕�ă�ĞƐĐƵƚĂ�
ĚŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͕�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ĚŽƵƚƌŝŶĂŝƐ͕�ĐĂŶƀŶŝĐĂƐ�Ğ�ƉĂƐƚŽƌĂŝƐ�ƋƵĞ͕�
ƉŽƵĐŽ�Ă�ƉŽƵĐŽ͕�Ă�ŝŶƚĞƌƉĞůĂŵ͘

&Žŝ�ĂƐƐŝŵ�ƋƵĞ�ƐƵƌŐŝƵ�ƵŵĂ�ŝŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ƐŝŶŽĚĂů�ĚŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ�ĚĂ�
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨĠ� ǀŝǀŝĚĂ� ƉĞůŽ� ƉŽǀŽ ĚĞ� �ĞƵƐ͗� Ğŵ� ŶşǀĞů� ĚŝŽĐĞƐĂŶŽ͕�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� Ğ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘� �� ŝƐƐŽ� Ğŵ� ĨŝĚĞůŝĚĂĚĞ� ĂŽ� ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�
ŝŶĚĞƌƌŽŐĄǀĞů� ĚĞ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ� Ğ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵ� ĞƐƐĞ� ŝŶƚĞŶƐŽ� Ğ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽ� ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ͕� ĞŵďŽƌĂ�
ŵĂƌĐĂĚŽƐ�ƉĞůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͕�ĚŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕�ĚĂƐ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ� ĞƐƉŝƌŝƚƵĂŝƐ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƐƐĞŵ� ŶĂ� ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĂŽ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ�ĚĂ�^ĂŐƌĂĚĂ��ƐĐƌŝƚƵƌĂ�Ğ�ĂŽ�ĞŶƐŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
ƚƌĂĚŝĕĆŽ͘

�Ž�ĂƌƚŝŐŽ�K�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĂ�/ŐƌĞũĂ�ĞƐƚĄ�ŶĂ�ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ͕�ĚĞ��ŶǌŽ��ŝĂŶĐŚŝ

K�ƉĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ĞŵŝŶĞŶƚĞ�Ğ� ĐŽŵ�ŐƌĂŶĚĞ� ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͕�
ĨĂůĂ�ĚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝǀĞƌ�Ă�ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�ŚŽũĞ͘�EĂ�ƐƵĂ�
ƉĞƌƐƉĞƚŝǀĂ͕�ǀŝǀĞƌ�Ğ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌ�Ă�ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�/ŐƌĞũĂ�ŶĆŽ�Ġ�Ɛſ�Ă�ŵĂŝŽƌ�
ƵƌŐġŶĐŝĂ͕�ŵĂƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞ�Ž�
ĨƵƚƵƌŽ� ĚĂ� /ŐƌĞũĂ� Ğ� Ž� ƌĞŵĠĚŝŽ� ƉĂƌĂ� ŵƵŝƚĂƐ� ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ� ƋƵĞ� ŚŽũĞ�
ĞŵĞƌŐĞŵ�ĚĞǀĂƐƚĂĚŽƌĂƐ�Ğ�ĚŽůŽƌŽƐĂƐ͘



ϭϳ

�ƉſƐ� Ž� ĐŽŶĐşůŝŽ� sĂƚŝĐĂŶŽ� //� ĞƐƚĄǀĂŵŽƐ� ŚĂďŝƚƵĂĚŽƐ� Ă� ĨĂůĂƌ� ĚĞ�
͞ĐŽůĞŐŝĂůŝĚĂĚĞ͟� ĞƉŝƐĐŽƉĂů� Ğ� ƉƌĞƐďŝƚĞƌĂů͕� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ƋƵĞ� Ž� ƚĞƌŵŽ
͞ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ͟� ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ� ĞƐƚĂǀĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶĂ� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ� ĞĐůĞƐŝĂů
ĐĂƚſůŝĐĂ͘� �� ƋƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ĞǀŽĐĂǀĂ� Ă� ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ͕� ŝƐƐŽ� ĞƌĂ� ĨĞŝƚŽ� ĐŽŵ�
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ăƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĂƐ�/ŐƌĞũĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂŝƐͲŽƌƚŽĚŽǆĂƐ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�
ĐŽŵ� Ž� ƚĞƌŵŽ ͞ƐşŶŽĚŽͲƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ͟� Ă� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ŐŽǀĞƌŶŽ͘� ��
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĂŶŽƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞŵ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ŵŝůĠŶŝŽƐ�ƚĞŶŚĂ�
ƐŝĚŽ� ĚĞůŝŶĞĂĚŽ�Ğ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ă� :ŽĆŽ�WĂƵůŽ� //� Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�Ă�
�ĞŶƚŽ�ys/͕�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ƐşŶŽĚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚŝǀĞƐƐĞ�ĂŽ�
ůĂĚŽ�ĚŽ�ďŝƐƉŽ�ĚĞ�ZŽŵĂ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�ŶŽ�ƐĞƵ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ƉĞƚƌŝŶŽ�
ĚĞ� ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞ� ƉŽƌ� ƚŽĚĂƐ� ĂƐ� /ŐƌĞũĂƐ͘� �ƐƚĞ� ƉƌŽũĞƚŽ� ĨŽŝ� ĞůĂďŽƌĂĚŽ� ƉŽƌ�
ĂůŐƵŶƐ�ĚŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ƚĞſůŽŐŽƐ�Ğ�ĞĐůĞƐŝſůŽŐŽƐ͕�Ğ� ĨŽŝ� ůĞǀĂĚŽ�ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�
ĚŽƐ� ĚŽŝƐ� ƉĂƉĂƐ� ĐŽŵ� ŐƌĂŶĚĞ� ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ͘� �� ĂƐƐŝŵ� ƋƵĞ� Ž� ƐşŶŽĚŽ� ĞƌĂ�
ƉĞŶƐĂĚŽ� Ğ� ĚĞƐĞũĂĚŽ͕� ĐŽŵŽ� ƌĞŶŽǀĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĞ� ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĂ�
/ŐƌĞũĂ͘

hŵĂ� ǀĞǌ� ďŝƐƉŽ� ĚĞ� ZŽŵĂ͕� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕� ĚĞƉŽŝƐ� ĚĞ� ƚĞƌ� ĨĞŝƚŽ� ĂůŐƵŵĂƐ�
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ă�ĨŽƌŵĂ�ƐŝŶŽĚĂů�ĐŽŵŽ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�/ŐƌĞũĂƐ�ŽƌƚŽĚŽǆĂƐ͕�
ĚĂƐ� ƋƵĂŝƐ� ĞǆƚƌĂŝ ĞŶƐŝŶĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŵĞĕŽƵ� Ă� ƵƐĂƌ� Ž� ƚĞƌŵŽ� ͞ƐşŶŽĚŽͲ
ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ͟�ĐŽŵ�Ƶŵ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůŽ͗� ƐşŶŽĚŽ�Ġ�Ƶŵ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ġ�ƵŵĂ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝǀĞƌ�Ă�/ŐƌĞũĂ͖�ƐşŶŽĚŽ�Ġ�Ž�ĐĂŵŝŶŚŽ�
ĞĐůĞƐŝĂů� ƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ĨĂǌĞƌ� ũƵŶƚŽƐ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ŽƐ� ĐƌŝƐƚĆŽƐ� ƐĆŽ�
ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŽƐ�ĚĞ�ǀŝĂŐĞŵ͕�͞ƐŝŶŽĚĂŝƐ͖͟�ĐŽŵƵŶŚĆŽ͖�ƐşŶŽĚŽ�Ġ�ƚĂŵďĠŵ�
ůŝƚƵƌŐŝĂ͕�ƐĞŶĚŽ�Ƶŵ�ĂƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƐƐĞŵďůĞŝĂ�ƐĂŶƚĂ͕�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚĂů͘

�� ƉƌĞĐŝƐŽ͕� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͕� ĂƐƐƵŵŝƌ� ƵŵĂ� ĐŽŶĐĞĕĆŽ� ĚŽ� ƐşŶŽĚŽ� Ğ� ĚĂ�
ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ƋƵĞ� ǀĄ� ĂůĠŵ� ĚŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�
ƉŽŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ͗�Ă�ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĞĐůĞƐŝĂů͕�
ĐŽŵŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐŝŵďſůŝĐŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ďĂƚŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ�Ž�ǀŝǀĞŵ�Ğŵ�
ĐŽŶũƵŶƚŽ͕� ĐŽŵŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƉĞƌŝĐŽƌĠƚŝĐŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ƐĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂ� ĚĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƌŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĂ�/ŐƌĞũĂ͘



ϭϴ

^ŝŵ͕�ĂĚŵŝƚĞͲƐĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄǀĂŵŽƐ�ƉƌŽŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƚĂů�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĂ
ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ͕� Ğ� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ůĂĚŽ� ĚĞǀĞŵŽƐ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ƶŵ�ĂƚƌĂƐŽ�ĚĂ�ƌĞĨůĞǆĆŽ�ƚĞŽůſŐŝĐĂ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚĞŵĂ͕�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ�
ĚĞǀĞŵŽƐ� ĐŽŶĨĞƐƐĂƌ� ƵŵĂ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ƌĞĂů� Ğŵ� ĐŚĞŐĂƌ� Ă� ĞƐƚĂ� ŶŽǀĂ�
ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ŝŶĚŝĐĂĚĂ�ƉĞůŽ�ƉĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘

�� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕� ƐĞƌŝĂ� ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ă� ŵĞĚŝƚĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ŽƌĂĕĆŽ� ĚŽ�
͞�ĚƐƵŵƵƐ͕͟�ƵŵĂ�ƉƌĞĐĞ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ŚĄ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵŝůĠŶŝŽ�ŶŽ�ŽĐŝĚĞŶƚĞ�
ƐĞ�ĂďƌĞŵ�ĂƐ�ĂƐƐĞŵďůĞŝĂƐ�ƐŝŶŽĚĂŝƐ͘�EĞƐƚĞ�ƚĞǆƚŽ͕�ƋƵĞ�Ġ�ƵŵĂ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ�
ĞƉŝĐůĞƐĞ� ŝŶǀŽĐĂĕĆŽ� ĚŽ� �ƐƉşƌŝƚŽ� ^ĂŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ĂƐƐĞŵďůĞŝĂ͕� ĞƐƚĄ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƵŵĂ ͞ĐŽŶĨĞƐƐŝŽ� ƉĞĐĐĂƚŽƌƵŵ� ĞĐĐůĞƐŝĂĞ͕͟� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� ƵŵĂ�
͞ƉĞŶŝƚġŶĐŝĂ͟� Ğŵ� ƋƵĞ� Ă� /ŐƌĞũĂ� ƐĞ� ƌĞĐŽŶŚĞĐĞ� ƉĞĐĂĚŽƌĂ͕� ŵĂƐ� ƐĂďĞ�
ƚĂŵďĠŵ� ĐŽůŽĐĂƌͲƐĞ� ă� ĞƐĐƵƚĂ� ĚĂ� WĂůĂǀƌĂ� ĚĞ� �ĞƵƐ� Ğ� Ğŵ� ĞƐĐƵƚĂ�
ƌĞĐşƉƌŽĐĂ� ĞŶƚƌĞ� ŝƌŵĆŽƐ� Ğ� ŝƌŵĆƐ͕� ƉĂƌĂ� ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽ�
ĚŝƐĐĞƌŶŝŵĞŶƚŽ� ĨĞŝƚŽ� Ğŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ� Ă� ƐŝŶĨŽŶŝĂ� ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŶĂƐ�
ƉŽŶĚĞƌĂĕƁĞƐ�Ğ�ŶĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ͘

^ĞũĂ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ĐůĂƌŽ͗�ŶĞƐƚĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ͕�Ƶŵ�ƐşŶŽĚŽ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�
ƵŵĂ ĂƐƐĞŵďůĞŝĂ� ƌĞƐĞƌǀĂĚĂ� ĂŽƐ� ͞ƋƵĂĚƌŽƐ͕͟� ă� ŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂ͕� Ă� ƋƵĂŶƚŽƐ�
ĞƐƚĆŽ�ă�ĐĂďĞĕĂ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ŽƵ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͕�ŵĂƐ�Ġ�ƵŵĂ�ĂƐƐĞŵďůĞŝĂ�ĚĞ�
ďĂƚŝǌĂĚŽƐ� Ğŵ� ƋƵĞ� ĐĂĚĂ� Ƶŵ� Ğ� ƚŽĚŽƐ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĞƐĐƵƚĂĚŽƐ͕� ĚĞǀĞŵ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌͲƐĞ� ŶŽ� ĚŝĄůŽŐŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĞǆĐůƵŝ� ŽƐ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ͕� ĚĞǀĞŵ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ĐŽŶǀĞƌŐġŶĐŝĂƐ� ŶĂ� ĐĂƌŝĚĂĚĞ� ĨƌĂƚĞƌŶĂ� ĞĐůĞƐŝĂů͕� ĚĞǀĞŵ�
ƉƌŽĚƵǌŝƌ� ƵŵĂ� ĚĞůŝďĞƌĂĕĆŽ� Ă� ƋƵĞ� ŽďĞĚĞĐĞƌ͘� /ƐƚŽ� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ž� ĂŶƚŝŐŽ�
ƉƌŝŶĐşƉŝŽ� ĞĐůĞƐŝĂů� ͞ƋƵŽĚ� ŽŵŶĞƐ ƚĂŶŐŝƚ͕� Ăď� ŽŵŶŝďƵƐ� ƚƌĂĐƚĂƌŝ� Ğƚ
ĂƉƉƌŽďĂƌŝ� ĚĞďĞƌ͖͟� ͞Ž�ƋƵĞ�Ěŝǌ� ƌĞƐƉĞŝƚŽ�Ă� ƚŽĚŽƐ͕�ƉŽƌ� ƚŽĚŽƐ�ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�
ĚŝƐĐƵƚŝĚŽ�Ğ�ĂƉƌŽǀĂĚŽ͘͟

WĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƐŝŶŽĚĂů͕�Ġ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĂĨŝƌŵĂƌ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ƚƵĚŽ�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�Ă�ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ�Ɛſ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�Ƶŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĨĞŝƚŽ�Ğŵ�
ĐŽŶũƵŶƚŽ� ƉĞůŽƐ� ĐƌŝƐƚĆŽƐ͕� ƐŽď� Ă� ŚĞŐĞŵŽŶŝĂ� ĚŽ� �ƐƉşƌŝƚŽ� ^ĂŶƚŽ�



ϭϵ

ƉƌŽŵĞƚŝĚŽ� ƉĞůŽ� ^ĞŶŚŽƌ� :ĞƐƵƐ� ă� ƐƵĂ� /ŐƌĞũĂ͘� K� ͞ƐǉŶ͟� ;Ğŵ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�
ĐŽŵͿ�ŶĆŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�Ɛſ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐƌŝƐƚĆŽƐ�ĐĂŵŝŶŚĞŵ�ũƵŶƚŽƐ͕�ŵĂƐ�ĞŶǀŽůǀĞ�
ƚĂŵďĠŵ�Ă� ĂĕĆŽ� ĚŽ� �ƐƉşƌŝƚŽ� ^ĂŶƚŽ͕� ƋƵĞ͕� ŝŶǀŽĐĂĚŽ͕� ĚĞƐĐĞ͕� ŝŶƐƉŝƌĂ� Ğ�
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂ� ƚŽĚŽ� Ž� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƐŝŶŽĚĂů͘� KƵ� Ž� ƐşŶŽĚŽ� Ġ� Ƶŵ�
ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ġ�Ž��ƐƉşƌŝƚŽ�Ă�ƚĞƌ�Ž�ƉƌŝŵĂĚŽ�Ğ�Ă�ĂŐŝƌ͕�ŽƵ�ŶĆŽ�Ġ�
Ƶŵ� ƐşŶŽĚŽ� ĚĂ� /ŐƌĞũĂ͕�ŵĂƐ� Ɛſ� Ƶŵ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ͕� ƵŵĂ� ĂƐƐĞŵďůĞŝĂ͕� ƵŵĂ�
ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ� ƐŽĐŝĂů͘� WŽƌƋƵĞ� ŶŽ� ƐşŶŽĚŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ� ƵŵĂ�
͞ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ͕͟�ƵŵĂ�ŝŶƐƉŝƌĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ͕�ĞŶƐŝŶĂ͕�ŵŽƐƚƌĂ�Ğ�
ƌĞǀĞůĂ�ƋƵĂů�Ġ�Ž�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚĂ�/ŐƌĞũĂ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞ��ĞƵƐ͘��ŝƚŽ�
ĚĞ�ŽƵƚƌĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ĚĞǀĞ�ƚƌĂƚĂƌͲƐĞ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌ�ƚƵĚŽ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƋƵĞ�
Ž� �ƐƉşƌŝƚŽ� ^ĂŶƚŽ� ƉŽƐƐĂ� ĐŽŶĚƵǌŝƌ� ĂƚĠ� ĂŽ� ƚĞƌŵŽ� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ŝŶŝĐŝĂĚŽ͘�
YƵĂŝƐ�ƐĆŽ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�Ă�ƉĞƌĐŽƌƌĞƌ�ĐŽŵŽ�͞ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐŝŶŽĚĂů͍͟

�Ž�ŝŶşĐŝŽ�ĞƐƚĄ�Ă�ĞƐĐƵƚĂ͗�ĞƐĐƵƚĂ�ĚĂ�/ŐƌĞũĂ͕�ĞƐĐƵƚĂ�ŶĂ�/ŐƌĞũĂ͕�ĞƐĐƵƚĂ�ĚŽ�
ŵƵŶĚŽ� ĞŶƚĞŶĚŝĚŽ� ĐŽŵŽ� ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͘� �ŵĞƌŐĞŵ ƐĞŵƉƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͕� ĚĞƐĂĨŝŽƐ͕ ĐƌŝƐĞƐ͕� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞǀĞŵ� Ğŵ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ�
ůƵŐĂƌ�ƐĞƌ�ůŝĚŽƐ�Ğ�ĞƐĐƵƚĂĚŽƐ͕�ŶĆŽ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐŝĂĚŽƐ�ŶĞŵ�ƌĞŵŽǀŝĚŽƐ͘�dŽĚŽ�
Ž�ƉŽǀŽ�ĚĞ��ĞƵƐ�ĚĞǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƚĂƌ�ĞƐƚĂ�ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ�Ğ�ĞƐƚĂƌ�ă�ĞƐĐƵƚĂ͘�KƐ��ƚŽƐ�
ĚŽƐ��ƉſƐƚŽůŽƐ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂŵ�ƋƵĞ�Ă�ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĨŽŝ�ƉĞƌĐŽƌƌŝĚĂ�ƉĞůĂ�
/ŐƌĞũĂ�ŶĂƐĐĞŶƚĞ�ũĄ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�Ž�ŐƌƵƉŽ�ĚŽƐ��ŽǌĞ͕�ŵƵƚŝůĂĚŽ�ĂƉſƐ�
Ă�ƚƌĂŝĕĆŽ�ĚĞ�:ƵĚĂƐ͘��ĞƉŽŝƐ�ĨĞǌͲƐĞ�Ƶŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ƐŝŶŽĚĂů�ƉĂƌĂ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�Ž�
ĐŽŶĨůŝƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ũƵĚĞƵƐ�Ğ�ŚĞůĞŶŝƐƚĂƐ�ŶĂ�ƌĞƉĂƌƚŝĕĆŽ�Ğ�ƉĂƌƚŝůŚĂ�ĚŽƐ�ďĞŶƐ͕�
Ğ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ĂĐŽŶƚĞĐĞƵ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă�ĂŵĞĂĕĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŝƐŵĂ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�
ĐƌŝƐƚĆ�ĞŶƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĞǀĂŶŐĞůŝǌĂĚŽƌĞƐ�ĚŽƐ�ƉĂŐĆŽƐ�Ğ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�
ĚŽƐ�ũƵĚĞŽĐƌŝƐƚĆŽƐ�ĚĞ�:ĞƌƵƐĂůĠŵ͘

dƌĂƚĂͲƐĞ͕� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͕� ĚĞ� ƐĂďĞƌ� ůĞƌ� Ğ� ĞƐĐƵƚĂƌ� Ă� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĐŽŵ� ŽƐ� ƐĞƵƐ�
ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ĐƌşƚŝĐĂ͘��ƐĐƵƚĂƌ�ƚŽƌŶĂͲƐĞ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�
ĞƐĐƵƚĂƌͲ ƐĞ�Ƶŵ�ĂŽ�ŽƵƚƌŽ͕�ŶĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�ĂůŐŽ�ĚŽ� ŽƵƚƌŽ�Ğ�
ĂĐŽůŚĞƌĞŵͲƐĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂŵĞŶƚĞ͗�Ă�ĞƐĐƵƚĂ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ͕�ŵĞŵďƌŽƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ŽƵ�
ĨƌĄŐĞŝƐ͕� ũƵƐƚŽƐ� ŽƵ� ƉĞĐĂĚŽƌĞƐ͕� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚĞƐ� ŽƵ� ƐŝŵƉůĞƐ͕� ũƵĚĞƵƐ� ŽƵ�



ϮϬ

ŐƌĞŐŽƐ͕� ŚŽŵĞŶƐ� ŽƵ� ŵƵůŚĞƌĞƐ͕� Ġ� ƵŵĂ� ĐŽŶĨŝƐƐĆŽ� ƉƌĄƚŝĐĂ� Ğ� ƵŵĂ�
ĐĞůĞďƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ďĂƚŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ��ƌŝƐƚŽ͘�dŽĚŽƐ�ƚġŵ�Ă�ŵĞƐŵĂ�
ĚŝŐŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĨŝůŚŽƐ�Ğ�ĨŝůŚĂƐ�ĚĞ��ĞƵƐ͕�Ğ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĚĞ�ŝƌŵĆŽƐ�Ğ�ŝƌŵĆƐ�ĚĞ�
:ĞƐƵƐ��ƌŝƐƚŽ͗�ͨhŵ�Ɛſ�ĐŽƌƉŽ͕�Ƶŵ�Ɛſ�ĞƐƉşƌŝƚŽ͕�ƵŵĂ�Ɛſ�ǀŽĐĂĕĆŽ͕ͩ�ƵŵĂ�
ƷŶŝĐĂ�ĐŽŵƵŶŚĆŽ�ĞĐůĞƐŝĂů͊���/ŐƌĞũĂ�Ġ�ƵŵĂ�ĨƌĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ ;͞ĂĚĞůƉŚſƚĞƐ͟Ϳ͕�
ŽƐ�ĐƌŝƐƚĆŽƐ�ƐĆŽ�ͨƉĞĚƌĂƐ�ǀŝǀĂƐ�ĚŽ�ĞĚŝĨşĐŝŽ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůͩ�ƋƵĞ�Ġ�Ă�/ŐƌĞũĂ͕�Ğ�
Ğŵ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�ĚĞůĞƐ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ž��ƐƉşƌŝƚŽ�̂ ĂŶƚŽ͕�Ă�͞ ƵŶĐƚŝŽ ŵĂŐŝƐƚƌĂ͕͟�
ĂƋƵĞůĞ� ͞ŽĚŽƌ͟� ʹ Ěŝǌ� Ž� ƉĂƉĂ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ʹ ƋƵĞ� Ž� ŚĂďŝůŝƚĂ� Ă� ŶĂƌƌĂƌ� ĂƐ�
ŵĂƌĂǀŝůŚĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�^ĞŶŚŽƌ͕�Ă�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�ƐƵĂ�ĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ǀŝǀĞƌ�
Ă�ƐƵĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚŽ�ZĞŝŶŽ͘

�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ƉƌŽĨĠƚŝĐĂ͕� ƐĂĐĞƌĚŽƚĂů� Ğ� ƌĞĂů͕� Ă� /ŐƌĞũĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂͲƐĞ� ĚĂ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ͕� ŶĂ� ƉůƵƌĂůŝĚĂĚĞ� ĚŽƐ� ĚŽŶƐ� Ğ� ĚŽƐ�
ŵŝŶŝƐƚĠƌŝŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�Ƶŵ͘�K�ĐĂŵŝŶŚŽ�ƐŝŶŽĚĂů�
Ġ�Ž�ĐĂŵŝŶŚŽ�ĚĞƐƚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌ�ƉĞƌĐŽƌƌĞƌ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ͕�
ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ƵŶŝĚĂ�ŶƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŚĆŽ�ƌĞĂů͕�ƉĂƌĂ�ĐŚĞŐĂƌ�ă�ŵĞƐŵĂ�ŵĞƚĂ͗�
Ž� ƌĞŝŶŽ� ĚĞ��ĞƵƐ͘� dŽŵĂƌ� Ă� ƉĂůĂǀƌĂ� Ġ� ƉŽƌ� ŝƐƐŽ� ĞƐƐĞŶĐŝĂů� ŶĂ� ǀŝĚĂ� ĚĂ�
/ŐƌĞũĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ͕�ĞŶƚƌĂƌ�ŶƵŵ�ĚĞďĂƚĞ͕�ŶƵŵ�ĚŝĄůŽŐŽ�
ƋƵĞ� ƉůĂƐŵĂ� ƋƵĂŶƚŽƐ� ƐĞ� ĞƐĐƵƚĂŵ� ƌĞĐŝƉƌŽĐĂŵĞŶƚĞ͕� Ğ� ĐƌŝĂ� ŶĞůĞƐ�
ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ� Ğ� ĐŽƌƌƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͘� �ƐƐŝŵ� Ă� ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ� Ġ�
ŐĞƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ�ĞĐůĞƐŝĂů͕�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨĠ�ƉĞŶƐĂĚĂ�Ğ�ŵŽƚŝǀĂĚĂ�
ƋƵĞ�ƚŽƌŶĂ�ƚŽĚŽ�Ž�ďĂƚŝǌĂĚŽ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�ĚĂ�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĂ�/ŐƌĞũĂ͘

EĞƐƚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�͞ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͟�ĚĞǀĞ�ĞƐƚĂƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ă�ĞƐĐƵƚĂ�ĚŽ�
�ǀĂŶŐĞůŚŽ͕�ĚĂƋƵŝůŽ�ͨ ƋƵĞ�Ž��ƐƉşƌŝƚŽ�Ěŝǌ�ăƐ�/ŐƌĞũĂƐͩ͘�YƵĞƌŽ�ĚŝǌĞƌ�ͨ ŶĞƐƚĂ�
ĞƐĐƵƚĂͩ�ĚŽƐ�ŝƌŵĆŽƐ�Ğ�ĚĂƐ�ŝƌŵĆƐ͕�Ğ�ŶĆŽ�ͨũƵŶƚŽ�Ă�ĞƐƚĂ�ĞƐĐƵƚĂ͕ͩ�ƉŽƌƋƵĞ�
ŶĆŽ� Ġ� ƉŽƐƐşǀĞů� ƐĞƉĂƌĂƌ� Ă� ĞƐĐƵƚĂ� ŝŶƚƌĂͲŚƵŵĂŶĂ� ĚĂ� ĞƐĐƵƚĂ� ĚĞ� �ĞƵƐ͘�
�ĞƵƐ�ĨĂůĂͲŶŽƐ ŶŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ͕ ŶŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ�ĐŽŵ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͕�ŶĂ�
ĞƐƉĞƐƐƵƌĂ�ĚŽ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ͕�ƋƵĞƌ�ĞƐĐƵƚĞŵŽƐ�Ă�ƐƵĂ�WĂůĂǀƌĂ�ŶĂ�ůŝƚƵƌŐŝĂ�ŽƵ�
ŶĂ� ͞ůĞĐƚŝŽ� ĚŝǀŝŶĂ͕͟� ƋƵĞƌ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ� ŝƌŵĆŽƐ� Ğ�
ŝƌŵĆƐ�Ğŵ�ŚƵŵĂŶŝĚĂĚĞ͘���ǀĞƌĚĂĚĞ�ƋƵĞ͕�ŶŽ� ƋƵĞ� ƌĞƐƉĞŝƚĂ�ă�ĞƐĐƵƚĂ�Ġ�



Ϯϭ

ƉƌĞĐŝƐŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ůŝƚƷƌŐŝĐĂ�Ğ�Ž�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĚŝƌĞƚŽ�ĐŽŵ�
Ă�WĂůĂǀƌĂ�ĐŽŶƚŝĚĂ�ŶĂƐ��ƐĐƌŝƚƵƌĂƐ͕�ƉŽƌ�Ƶŵ�ůĂĚŽ͕�Ğ�Ă�ĚŝŵĞŶƐĆŽ�ĚŽƐ�ƐŝŶĂŝƐ�
ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ͕�ĚĂ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ĚĂ�ǀŝĚĂ�ĚŝĄƌŝĂ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ͘

�ŵ� ƚŽĚŽ� Ž� ĐĂƐŽ͕� Ġ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƉĂƐƐŽ� ĚĂ� ĞƐĐƵƚĂ�
ƌĞĐşƉƌŽĐĂ�Ğ�ĚĂ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�Ġ�ŚŽũĞ�ŵĂŝƐ�ĚŝĨşĐŝů�Ğ�ĄƌĚƵŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�
Ă� ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ƌĞƋƵĞƌ� ŽďĞĚŝġŶĐŝĂ� ĂŽ� �ǀĂŶŐĞůŚŽ͕� ƉĞƌƚĞŶĕĂ� ĞĐůĞƐŝĂů͕�
ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĐŽŶƚşŶƵĂ͕� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� Ă� ŵƵĚĂŶĕĂ� Ğ� ƉĂƌĂ� Ă�
ĐƌŝĂƚŝǀŝĚĂĚĞ͗� ŶĆŽ� ĞƐƚĂŵŽƐ� ĞǆĞƌĐŝƚĂĚŽƐ� ŶĞƐƚĂ� ĞƐĐƵƚĂ͕� Ğ�ŵĞƐŵŽ� ŶĂƐ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ŵŽŶĄƐƚŝĐĂƐ͕� ƋƵĞ� ĚĞǀĞƌŝĂŵ� ƐĞƌ� ĐĂƐĂƐ� Ğ� ĞƐĐŽůĂƐ� ĚĞ�
ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĞƐƚĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�Ġ�ĚŝĨşĐŝů͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƋƵĞ�
ĚĄ� ůƵŐĂƌ� Ă� ƵŵĂ�ĚĞŵŝƐƐĆŽ� ŐĞƌĂů� Ğ� ă� ĞƐĐŽůŚĂ� ĚĞ� ĚĞŝǆĂƌ� Ă� ƉĂůĂǀƌĂ͕� Ğ�
ƉŽƌƚĂŶƚŽ� Ă� ĚĞĐŝƐĆŽ͕� ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ͘� DĂƐ� ƌĞƉŝƚŽ͗� Ž� ƉƌŝŵĞŝƌŽ� ƉĂƐƐŽ�
ƐŝŶŽĚĂů� ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă� ƐĞƌ� Ă�ĞƐĐƵƚĂ� ƌĞĐşƉƌŽĐĂ͕�Ă� ƚŽŵĂĚĂ�ĚĂ�ƉĂůĂǀƌĂ�ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ͕� ŶŝŶŐƵĠŵ�ĞǆĐůƵşĚŽ͕� Ă� ǀŽŶƚĂĚĞ� ĚĞ� ŶĆŽ� ĞƐĐŽŶĚĞƌ� ŽƵ�
ƌĞŵŽǀĞƌ� ŽƐ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ͕� ƋƵĞ� ĚĞǀĞŵ� ƐĞƌ� ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽƐ͕� Ă� ĂĨŝƌŵĂĕĆŽ�ĚĂ�
ĨƌĂƚĞƌŶŝĚĂĚĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƐƵďũĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ŽƵƚƌŽ�Ğ�
ĚĂ�ƐƵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͘ dŽĚĂ�Ă�ĂƐƐĞŵďůĞŝĂ͕�Ğ�ŶŽ�ƐĞƵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĐĂĚĂ�
Ƶŵ�Ğ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ�ĐŽŵ�Ă�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ͕�ƐĆŽ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ�Ž�
ĂĐŽƌĚŽ�ͨĐŽŵ�ƚŽĚĂ�Ă�/ŐƌĞũĂͩ͘

�ĞƉŽŝƐ� ĚĞƐƚĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ĞƚĂƉĂ͕� ŝŵƉƁĞͲƐĞ� ĞŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ƶŵ� ĐĂŵŝŶŚŽ�
ƉĂƌĂ� ĚĞĐŝĚŝƌ� Ğ� ĚĞůŝďĞƌĂƌ͘� KƐ� ſƌŐĆŽƐ� ĞĐůĞƐŝĂŝƐ� ĚĞ� ĞǆĞƌĐşĐŝŽ� ĚĂ�
ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ� ĂƚĠ� ĂŐŽƌĂ� ʹ ƐşŶŽĚŽ� ĚŽƐ� ďŝƐƉŽƐ͕� ƐşŶŽĚŽ�
ĚŝŽĐĞƐĂŶŽ͕� ĐŽŶƐĞůŚŽ� ƉƌĞƐďŝƚĞƌĂů� Ğ� ƉĂƐƚŽƌĂů͕� ĐŽŶƐĞůŚŽ� ƉĂƐƚŽƌĂů�
ƉĂƌŽƋƵŝĂů�ʹ ƐĆŽ� ƚŽĚŽƐ�ĐŽŶƐƵůƚŝǀŽƐ͕� ŽƵ� ƐĞũĂ͕�ƉƌĞǀġĞŵ�ƵŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�
ƉĂƌĂ�ĐŚĞŐĂƌ�Ă�ƵŵĂ�ĚĞůŝďĞƌĂĕĆŽ�ƐŝŶŽĚĂů͘
�ŽŶƐƵůƚĂƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĂĐŽůŚĞƌ�Ƶŵ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ŽƵ�ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐŝĕĆŽ�ǀŝŶĚĂƐ�ĚĞ�
ƵŵĂ�ĂƐƐĞŵďůĞŝĂ�ŽƵ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ͕�ŵĂƐ�Ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�
ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ͘��ƐƚĄ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂ�Ă�ƐŽůŝĐŝƚĄͲůĂƐ�Ğ�Ă�ĞƐĐƵƚĄͲ
ůĂƐ͕�ŵĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ůŝǀƌĞ�ŶŽ�ĚĞůŝďĞƌĂƌ͕�Ğ�ŶĆŽ�ƚĞŵ�ƐĞƋƵĞƌ�ĚĞ�ŚŽŶƌĂƌ�



ϮϮ

ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĚĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͘���ĚĞůŝďĞƌĂĕĆŽ�ĚĂ�/ŐƌĞũĂ�ƌĞĂůŝǌĂͲƐĞ�
ĐŽŵ� Ž� ĐŽŶĐƵƌƐŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ͕� ŵĂƐ� ŶƵŶĐĂ� ƐĞŵ� Ă� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂů�
;ƉĂƉĂ͕�ďŝƐƉŽ͕�ƉĄƌŽĐŽͿ͕�Ă�ƋƵĂů�ĂƐƐƵŵĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĞƐƐŽĂů�ĚĂ�
ĚĞĐŝƐĆŽ͕� Ğ� ŶŽ� ĞŶƚĂŶƚŽ� ͨŶĆŽ� ƐĞ� ĂĨĂƐƚĂƌĄ� ĚĂƐ� ŽƉŝŶŝƁĞƐ� ŽƵ� ǀŽƚŽƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐŽƐ�Ğŵ ůĂƌŐĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ͕�Ă�ŶĆŽ�ƐĞƌ�ƉŽƌ�ŐƌĂǀĞƐ�ŵŽƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄƚĞƌ�
ĚŽƵƚƌŝŶĂů͕� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ� ŽƵ� ůŝƚƷƌŐŝĐŽͩ� ;�ŽŶŐƌĞŐĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� �ŝƐƉŽƐ͕�
͞�ƉŽƐƚŽůŽƌƵŵ� ƐƵĐĐĞƐƐŽƌĞƐ͟� ϭϳϭ͕� ϮϬϬϰͿ͘� ^ĞũĂ� Ğŵ� ƚŽĚŽ� Ž� ĐĂƐŽ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ƋƵĞ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ŶŽ�ƐşŶŽĚŽ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
ŵĞŵďƌŽƐ�ƐĆŽ�ĐŚĂŵĂĚŽƐ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂƌ�ĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�
ĚĞĐůĂƌĂĕƁĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĚĞĐƌĞƚŽƐ͘

�� ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĂ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĂƐƐĞŵďůĞŝĂ� ƐŝŶŽĚĂů� ƉĞƌƚĞŶĐĞ͕�
ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĂŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ƋƵĞ�Ă� ĐŽŵƉƁĞŵ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�
ĐĂďĞ�ă�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů͕�ƋƵĞ�Ă�ĂƐƐƵŵĞ�Ğ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂ͘���ǀĞƌĚĂĚĞ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĂĚŵŝƚĞ�ƋƵĞ�Ă ĞǆƉƌĞƐƐĆŽ�͞ǀŽƚƵŵ�ƚĂŶƚƵŵ�ĐŽŶƐƵůƚŝǀƵŵ͟�;͞ǀŽƚŽ�Ɛſ�
ĐŽŶƐƵůƚŝǀŽ͟Ϳ�Ġ�ŝŶĂĚĞƋƵĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƌ�Ă�ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ�
ĚĞ�ĐŽŵƵŶŚĆŽ͖�ŵĂƐ�ĞƐƚĂŵŽƐ�Ɛſ�ŶŽ�ŝŶşĐŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞ�
ƚŽĚŽ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐŝŶŽĚĂů͕�ƋƵĞ�ŚŽũĞ�ƋƵĞƌ�ĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ĐĂƌŝƐŵĂƐ�Ğ�ĚŽƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝŽƐ͕�Ğ�Ă�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉŽǀŽ�ĚĞ�
�ĞƵƐ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ƐƵũĞŝƚŽ�ƋƵĞ͕ ĂůŝŵĞŶƚĂĚŽ�ƉĞůŽ� ͞ƐĞŶƐƵƐ� ĨŝĚĞŝ͕͟�Ġ� ƐĞŵ�
ĐĞƌƚŽ� ƐĞŶƚŝĚŽ� ŝŶĨĂůşǀĞů� ͞ŝŶ� ĐƌĞĚĞŶĚŽ͟� ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĂŽ� ĐƌĞƌ͕� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ�
ĞŶŐĂŶĂƌͲƐĞ͕�ĂŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞǆƉůŝĐĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ĨĠ͘�
KƐ�ƉĂƐƚŽƌĞƐ͕� ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�Ž�ƉŽǀŽ� ĚĞ��ĞƵƐ͕� Ğŵ�ƐşŶŽĚŽ͕�ĚĞǀĞŵ�
ͨĞǆĂŵŝŶĂƌ�ƚƵĚŽ�Ğ�ĚŝƐĐĞƌŶŝƌ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�Ġ�ďŽŵ͕ͩ�ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ͕�
Ğŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ͕�Ă�ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ǀŝĚĂ�Ğ�ĚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƉŽǀŽ�
ĚĞ��ĞƵƐ�ĐŽŵ�Ž��ǀĂŶŐĞůŚŽ͘

�ŝƐĐĞƌŶŝƌ� Ğ� ĚĞůŝďĞƌĂƌ� Ġ� Ƶŵ� ĂƚŽ� ĞĐůĞƐŝĂů͕� ŝŶƐƉŝƌĂĚŽ� ƉĞůĂ� WĂůĂǀƌĂ� ĚĞ�
�ĞƵƐ͕�ĨƌƵƚŽ�ĚŽ�ĞǆĂŵĞ�ĚŽƐ�ƐŝŶĂŝƐ�ĚŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ͕�ŐĞƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞƐĐƵƚĂ�
Ğ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚĞďĂƚĞ�ĨƌĂƚĞƌŶŽ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĚŽ�ĐŽŶĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�Ğ�
ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ğ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�



Ϯϯ

Ğŵ� ƐĞŐƵŝĚĂ� Ġ� ĚĞůŝďĞƌĂĚŽ� ƉĞůĂ� ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂů͕� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ƉŽĚĞ�
ĚŝƐƉĞŶƐĂƌ�Ž�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚŽƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝŽƐ�Ğ�ĐĂƌŝƐŵĂƐ�ĞĐůĞƐŝĂŝƐ͘�
��ƐŝŶŽĚĂůŝĚĂĚĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞƐŐŽƚĂ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ŶƵŵ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐĞůĞďƌĂĚŽ�
;Ƶŵ� ƐşŶŽĚŽͿ͕� ŵĂƐ� ĚĞǀĞ� ƐƵƌŐŝƌ� ĐŽŵŽ� ĞƐƚŝůŽ� ƋƵŽƚŝĚŝĂŶŽ� ĚĂ� /ŐƌĞũĂ͗
ĐĂŵŝŶŚĂƌ�ũƵŶƚŽƐ͕�ƉĂƐƚŽƌĞƐ�Ğ�ƉŽǀŽ�ĚĞ��ĞƵƐ͕�ŶĂ�ƉĞƌĞŐƌŝŶĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ƚŽĚĂ�
Ă�/ŐƌĞũĂ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ZĞŝŶŽ͘�͞�ǆ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚŝĂ�ƐƵƐƐŝƐƚŝƚ�ĞĐĐůĞƐŝĂ͖͟�͞Ă�
/ŐƌĞũĂ�ƐƵďƐŝƐƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚŽ�ĂĐŽƌĚŽ͕�ĚĂ�ĐŽŶĐſƌĚŝĂ͟�ĞŶƚƌĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�
ŵĞŵďƌŽƐ͘

�ĞƐĞŶĐĂĚĞĂƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƐŝŶŽĚĂŝƐ� ŶĂ� /ŐƌĞũĂ� Ġ� ŶĆŽ� Ɛſ� ƵƌŐĞŶƚĞ͕� ŵĂƐ�
ƚĂŵďĠŵ�ĚĞĐŝƐŝǀŽ͕�ƉĂƌĂ�ŝŵƉĞĚŝƌ�ƵŵĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĐƌŝƐƚĆƐ�
ĚĞƐĨŝĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ũĄ�ŶĆŽ�ƐĞŶƚĞŵ�Ă�ĐŽŵƵŶŚĆŽ�ŶĂ�/ŐƌĞũĂ�ůŽĐĂů�Ğ�ŶĂ�/ŐƌĞũĂ�
ĐĂƚſůŝĐĂ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘



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



Ϯ



ϯ

�ąŶƚŝĐŽ�;ǀĞƌ�ĐĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĐąŶƚŝĐŽƐͿ

�ĚŵŽŶŝĕĆŽ�/ŶŝĐŝĂů
ͨ�� ďĞůĞǌĂ� ĚĞ� ĐĂŵŝŶŚĂƌŵŽƐ� ũƵŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� �ƌŝƐƚŽͩ͘� �ƐƚĞ� Ġ� Ž� ůĞŵĂ� ĚĂ�
�ĂŵŝŶŚĂĚĂ� ^ŝŶŽĚĂů� ŶĂ� ŶŽƐƐĂ��ŝŽĐĞƐĞ͘� �ƐƚĂ� Ġ͕� ĂŽ� Ĩŝŵ� Ğ� ĂŽ� ĐĂďŽ͕� Ă�
ŶŽƐƐĂ� ŵŝƐƐĆŽ� ĐƌŝƐƚĆ͘� �ƌŝĂĚŽƐ� ƉŽƌ� �ĞƵƐ͕� ă� ƐƵĂ� ͨŝŵĂŐĞŵ� Ğ�
ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂ͕ͩ� ƉƌŽĐƵƌĂŵŽƐ� ŶŽƐ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƌ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĂŝƐ� Ă� �ůĞ
ĚĞƐĞũĂŶĚŽ�ĂĨŝƌŵĂƌ�ĐŽŵŽ�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�ͨ:Ą�ŶĆŽ�ƐŽƵ�ĞƵ�ƋƵĞ�ǀŝǀŽ͕�Ġ��ƌŝƐƚŽ�
ƋƵĞ�ǀŝǀĞ�Ğŵ�ŵŝŵ͊ͩ͘�
EĞƐƚĞ�ŵƵŶĚŽ͕�Ğŵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ĚŝĨşĐŝů�ŽƵǀŝƌ�Ă�
ǀŽǌ�ĚĞ��ĞƵƐ�Ğ�ĚŝƐĐĞƌŶŝƌ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŝŶƚĞŶƚŽƐ͘���ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ƉĂƌĂƌ͘���ƚĞŵƉŽ�
ĚĞ�ĞƐĐƵƚĂƌ͕�ǀĞƌ�Ğ͕�ĚĞƉŽŝƐ͕�ĂŐŝƌ͘�
YƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ũƵŶƚŽƐ͕�ŶĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽƌĂĕĆŽ�ƉŽƐƐĂŵŽƐ�ĚĞŝǆĂƌ�ƋƵĞ�Ž�
^ĞŶŚŽƌ�ĨĂůĞ�ŶŽ�şŶƚŝŵŽ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ͘��ĞŝǆĞŵŽͲŶŽƐ�ŝŶƚĞƌƉĞůĂƌ�ƉĞůŽ�
�ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ� ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŵƉĞůĂ�Ă� ůĞǀĂƌ�Ž� ĨŽŐŽ�ĚŽ��ŵŽƌ�Ă� ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�
ŚŽŵĞŶƐ͘�ZĞĐŽŶŚĞĕĂŵŽƐ�Ă�ďĞůĞǌĂ�ĚĞ�ĐĂŵŝŶŚĂƌŵŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ũƵŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
�ƌŝƐƚŽ͘�YƵĞ�ĞĐŽĞ�ŶŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ� ĐŽƌĂĕƁĞƐ�ĂƐ� ƐƵĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ͗�ͨ�Ƶ� ƐŽƵ�Ž�
�ĂŵŝŶŚŽ͕�Ă�sĞƌĚĂĚĞ�Ğ�Ă�sŝĚĂͩ͘���

KƌĂĕƁĞƐ�ĚŽ��ŶũŽ
DĞƵ��ĞƵƐ�ĞƵ�ĐƌĞŝŽ͕�ĂĚŽƌŽ͕�ĞƐƉĞƌŽ�Ğ�ĂŵŽͲsŽƐ͘
WĞĕŽͲsŽƐ�ƉĞƌĚĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ ĐƌġĞŵ͕
ŶĆŽ�ĂĚŽƌĂŵ͕�ŶĆŽ�ĞƐƉĞƌĂŵ�Ğ�ŶĆŽ�sŽƐ�ĂŵĂŵ͘

^ĂŶƚşƐƐŝŵĂ�dƌŝŶĚĂĚĞ͕�
WĂŝ͕�&ŝůŚŽ�Ğ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͕�
ĂĚŽƌŽͲsŽƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�



ϰ

Ğ�ŽĨĞƌĞĕŽͲsŽƐ�Ž�ƉƌĞĐŝŽƐşƐƐŝŵŽ��ŽƌƉŽ͕�
^ĂŶŐƵĞ͕��ůŵĂ�Ğ��ŝǀŝŶĚĂĚĞ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ��ƌŝƐƚŽ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐĂĐƌĄƌŝŽƐ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ͕�
Ğŵ�ƌĞƉĂƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƵůƚƌĂũĞƐ͕�
ƐĂĐƌŝůĠŐŝŽƐ�Ğ�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�
ĐŽŵ�ƋƵĞ��ůĞ�ŵĞƐŵŽ�Ġ�ŽĨĞŶĚŝĚŽ͘�
��ƉĞůŽƐ�ŵĠƌŝƚŽƐ�ŝŶĨŝŶŝƚŽƐ�ĚŽ�^ĞƵ�^ĂŶƚşƐƐŝŵŽ��ŽƌĂĕĆŽ�
Ğ�ĚŽ��ŽƌĂĕĆŽ�/ŵĂĐƵůĂĚŽ�ĚĞ�DĂƌŝĂ͕�
ƉĞĕŽͲsŽƐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĆŽ�ĚŽƐ�ƉŽďƌĞƐ�ƉĞĐĂĚŽƌĞƐ͘

^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ĞƵ�ĐƌĞŝŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶŽ�WĆŽ�ĚĂ��ƵĐĂƌŝƐƚŝĂ͘
^ĞŶŚŽƌ͕�ĞƵ�ĐƌĞŝŽ�Ğŵ�dŝ͘
d�Ͳ ^ĞŶŚŽƌ͕�ĞƵ�ĐƌĞŝŽ�Ğŵ�dŝ͘

^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ĞƵ�ĞƐƉĞƌŽ�Ğŵ�dŝ͕�ƉŽŝƐ�ŶŝŶŐƵĠŵ�ŶŽƐ�ĂŵĂ�ĐŽŵŽ�dƵ͘
^ĞŶŚŽƌ͕�ĞƵ�ĞƐƉĞƌŽ�Ğŵ�dŝ͘
d�Ͳ ^ĞŶŚŽƌ͕�ĞƵ�ĞƐƉĞƌŽ�Ğŵ�dŝ͘

^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ĞƵ�ĂŵŽͲdĞ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵĞƵ�ĐŽƌĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ
ŵŝŶŚĂƐ�ĨŽƌĕĂƐ͘
^ĞŶŚŽƌ͕�ĞƵ�ĂŵŽͲdĞ͘
d�Ͳ ^ĞŶŚŽƌ͕�ĞƵ�ĂŵŽͲdĞ

DĞƵ��ĞƵƐ�ĞƵ�ĐƌĞŝŽ�Ğŵ�ǀſƐ�ŵĂƐ�ĂƵŵĞŶƚĂŝ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ĨĠ͘
DĞƵ��ĞƵƐ�ĞƵ�ĐƌĞŝŽ�Ğŵ�ǀſƐ�ŵĂƐ�ĂƵŵĞŶƚĂŝ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ĨĠ͘

DĞƵ��ĞƵƐ�ĞƵ�ĞƐƉĞƌŽ�Ğŵ�ǀſƐ�ŵĂƐ�ĂƵŵĞŶƚĂŝ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ͘
DĞƵ��ĞƵƐ�ĞƵ�ĞƐƉĞƌŽ�Ğŵ�ǀſƐ�ŵĂƐ�ĂƵŵĞŶƚĂŝ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ͘

DĞƵ��ĞƵƐ�ĞƵ�ĂŵŽͲǀŽƐ�ŵĂƐ�ĂƵŵĞŶƚĂŝ�Ž�ŵĞƵ�ĂŵŽƌ͘
DĞƵ��ĞƵƐ�ĞƵ�ĂŵŽͲǀŽƐ�ŵĂƐ�ĂƵŵĞŶƚĂŝ�Ž�ŵĞƵ�ĂŵŽƌ͘



ϱ

KƌĂĕĆŽ ;WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ĞůĞďƌĂĕĆŽͿ
sĞŵ͕��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͊�dƵ�ĠƐ��ƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ĂĚŽƌŶĂƐ�Ă�ĐĂƐĂ�ĚĞ��ĞƵƐ
Ğ�ƚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƐ�ŶŽ�şŶƚŝŵŽ�ĚŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞ�ĂďƌĞŵ�Ž�ƐĞƌ͘
sĞŵ ŵŽƌĂƌ�Ğŵ�ŶſƐ͕�ǀĞŵ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƚĞŵƉůŽ�ĚŽ��ĞƵƐ�ǀŝǀŽ͘
�ŶĐŽƌĂũĂͲŶŽƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĂƌŵŽƐ͕�ƐĞŵ�ŚĞƐŝƚĂĕĆŽ�ŶĞŵ�ŵĞĚŽ͕
Ă�ĐŝĚĂĚĞ�ŽŶĚĞ��ĞƵƐ�ƐĞƌĄ�ƚƵĚŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ͘
dƵ�ĠƐ��ƋƵĞůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĄ�Ă�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�
Ă�ĞƐƚƌĂĚĂ�ĚĂ�ŝŶƚŝŵŝĚĂĚĞ�ĂƚĠ�ă�dƌŝŶĚĂĚĞ͘
�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�dŝ�ƚŽƌŶĂŵŽͲŶŽƐ�şŶƚŝŵŽƐ�ĚĞ��ĞƵƐ͘
�Ɛ�dƵ�YƵĞŵ�ŶŽƐ�ŚĂďŝůŝƚĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂŵŝǌĂĚĞ�ĐŽŵ��ĞƵƐ͘
sĞŵ�ĚĞƐďůŽƋƵĞĂƌ�ĂƐ�ďĂƌƌĞŝƌĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŝŵƉĞĚĞŵ�ĚĞ�ĐĂŵŝŶŚĂƌ
sĞŵ�ĚŝƐƐŽůǀĞƌ�Ă�ƚŝŵŝĚĞǌ�ĨĂĐĞ�ĂŽ�ŵŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĞ��ĞƵƐ͕
ǀĞŵ�ůŝďĞƌƚĂƌͲŶŽƐ�ĚĂƐ�ĂŵĂƌƌĂƐ�ĚĂ�ĂĐŽŵŽĚĂĕĆŽ�Ğ�ĚĂ�ŝŶƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ
>ŝďĞƌƚĂͲŶŽƐ�ĚĂ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĨĂĐĞ�ă�ƐĞĚƵĕĆŽ�ƋƵĞ��ĞƵƐ�ŶŽƐ�ƉŽƐƐĂ�ĨĂǌĞƌ͕
ZĞĚƵǌ�Ă�ŶĂĚĂ�ĞƐƚĞ�ŵĞĚŽ�ĚĞ�ĂƐƐƵŵŝƌ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ͘

dŽĚŽƐ
:ĞƐƵƐ͕�&ŝůŚŽ�ĚĞ��ĂǀŝĚ͕�ƚĞŶĚĞ�ŵŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ĚĞ�ŵŝŵ͘
/ůƵŵŝŶĂŝ�ŽƐ�ŵĞƵƐ�ŽůŚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƵ�ĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ž�ĐĂŵŝŶŚŽ�ƉĂƌĂ�sſƐ͘
&ŝƌŵĂŝ�ŽƐ�ŵĞƵƐ�ƉĂƐƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƵ�ŶĆŽ�ŵĞ�ĚĞƐǀŝĞ�ĚŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ͘
�ďƌŝ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ďŽĐĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƵ�ĨĂůĞ�ĚĞ�sſƐ͘
sſƐ�ĚĞƐĞũĂŝƐ�ƋƵĞ�ĞƵ�ĂŵĞ�ŽƐ�ŵĞƵƐ�ŝƌŵĆŽƐ͘
&ĂǌĞŝ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĞƵ�ŽƐ�ƐŝƌǀĂ�ĚĞ�ƚĂů�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĞŵ�Ă�ƐĂůǀĂĕĆŽ
��ĂůĐĂŶĐĞŵ�Ă�sŽƐƐĂ�'ůſƌŝĂ͘��ŵĞŶ͘

�ůĐƵşŶŽ�ĚĞ�zŽƌŬ

�ąŶƚŝĐŽ ;ǀĞƌ�ĐĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĐąŶƚŝĐŽƐͿ

^ŝůġŶĐŝŽ



ϲ

>ĞŝƚƵƌĂ ϭ�WĞĚƌŽ�Ϯ͕�ϰͲϵ
>ĞŝƚƵƌĂ�ĚĂ�WƌŝŵĞŝƌĂ��ƉşƐƚŽůĂ�ĚĞ�^ĆŽ�WĞĚƌŽ
�ĂƌşƐƐŝŵŽƐ͗��ƉƌŽǆŝŵĂŝͲǀŽƐ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ƉĞĚƌĂ�ǀŝǀĂ͕�ƌĞũĞŝƚĂĚĂ�
ƉĞůŽƐ�ŚŽŵĞŶƐ͕�ŵĂƐ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�Ğ� ƉƌĞĐŝŽƐĂ�ĂŽƐ�ŽůŚŽƐ�ĚĞ��ĞƵƐ͘� ��ǀſƐ�
ŵĞƐŵŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ƉĞĚƌĂƐ� ǀŝǀĂƐ͕� ĞŶƚƌĂŝ� ŶĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞƐƚĞ� ƚĞŵƉůŽ�
ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͕� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌĚĞƐ� Ƶŵ� ƐĂĐĞƌĚſĐŝŽ� ƐĂŶƚŽ͕� ĚĞƐƚŝŶĂĚŽ� Ă�
ŽĨĞƌĞĐĞƌ� ƐĂĐƌŝĨşĐŝŽƐ� ĞƐƉŝƌŝƚƵĂŝƐ͕� ĂŐƌĂĚĄǀĞŝƐ� Ă��ĞƵƐ� ƉŽƌ� :ĞƐƵƐ� �ƌŝƐƚŽ͘�
WŽƌ� ŝƐƐŽ� ƐĞ� ůġ� ŶĂ� �ƐĐƌŝƚƵƌĂ͗� ͨsŽƵ�Ɖƀƌ� Ğŵ� ^ŝĆŽ� ƵŵĂ�ƉĞĚƌĂ� ĂŶŐƵůĂƌ͕�
ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�Ğ�ƉƌĞĐŝŽƐĂ͖�Ğ� ƋƵĞŵ�ŶĞůĂ�ƉƵƐĞƌ�Ă� ƐƵĂ� ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ�ŶĆŽ� ƐĞƌĄ�
ĐŽŶĨƵŶĚŝĚŽͩ͘� ,ŽŶƌĂ͕� ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕� Ă� ǀſƐ� ƋƵĞ� ĂĐƌĞĚŝƚĂŝƐ͘� WĂƌĂ ŽƐ�
ŝŶĐƌĠĚƵůŽƐ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ͨĂ�ƉĞĚƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽŶƐƚƌƵƚŽƌĞƐ�ƌĞũĞŝƚĂƌĂŵ�ƚŽƌŶŽƵͲ
ƐĞ� ƉĞĚƌĂ� ĂŶŐƵůĂƌ͕ͩ� ͨƉĞĚƌĂ� ĚĞ� ƚƌŽƉĞĕŽ� Ğ� ƉĞĚƌĂ� ĚĞ� ĞƐĐąŶĚĂůŽͩ͘�
dƌŽƉĞĕĂƌĂŵ�ƉŽƌ� ŶĆŽ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌĞŵ�ŶĂ� ƉĂůĂǀƌĂ͕�ƉŽŝƐ� ĨŽƌĂŵ�ƉĂƌĂ� ŝƐƐŽ�
ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ͘�sſƐ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ƐŽŝƐ�ͨŐĞƌĂĕĆŽ�ĞůĞŝƚĂ͕�ƐĂĐĞƌĚſĐŝŽ�ƌĞĂů͕ ŶĂĕĆŽ�
ƐĂŶƚĂ͕�ƉŽǀŽ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ƉŽƌ��ĞƵƐ͕�ƉĂƌĂ�ĂŶƵŶĐŝĂƌ�ŽƐ�ůŽƵǀŽƌĞƐͩ�Ě͛�ƋƵĞůĞ�
ƋƵĞ�ǀŽƐ�ĐŚĂŵŽƵ�ĚĂƐ�ƚƌĞǀĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�ůƵǌ�ĂĚŵŝƌĄǀĞů͘�
WĂůĂǀƌĂ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ͘

�ąŶƚŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŽƌŝĂů ^ĂůŵŽ�ϭϴ��;ϭϵͿ͖�ƌĞĨƌĆŽ͗�/Ɛ�ϱϮ͕�ϳ

ZĞĨƌĆŽ͗ �ŽŵŽ ƐĆŽ�ďĞůŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŵŽŶƚĞƐ�ŽƐ�ƉĠƐ�ĚŽ�ŵĞŶƐĂŐĞŝƌŽ�ƋƵĞ�
ĂŶƵŶĐŝĂ�Ă�ƉĂǌ͕ ƋƵĞ�ƚƌĂǌ�Ă�ďŽĂ�ŶŽǀĂ�Ğ�ƉƌŽĐůĂŵĂ�Ă�ƐĂůǀĂĕĆŽ͘

KƐ�ĐĠƵƐ�ƉƌŽĐůĂŵĂŵ�Ă�ŐůſƌŝĂ�ĚĞ��ĞƵƐ
Ğ�Ž�ĨŝƌŵĂŵĞŶƚŽ�ĂŶƵŶĐŝĂ�Ă�ŽďƌĂ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ŵĆŽƐ͘

K�ĚŝĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�ĂŽ�ŽƵƚƌŽ�ĞƐƚĂ�ŵĞŶƐĂŐĞŵ
Ğ�Ă�ŶŽŝƚĞ�Ă�ĚĄ�Ă ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ă�ŽƵƚƌĂ�ŶŽŝƚĞ͘



ϳ

EĆŽ�ƐĆŽ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ŶĞŵ�ůŝŶŐƵĂŐĞŵ
ĐƵũŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ƐĞ�ŶĆŽ�ƉĞƌĐĞďĂ͘

K�ƐĞƵ�ĞĐŽ�ƌĞƐƐŽŽƵ�ƉŽƌ�ƚŽĚĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ
Ğ�Ă�ƐƵĂ�ŶŽƚşĐŝĂ�ĂƚĠ�ĂŽƐ�ĐŽŶĨŝŶƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘

�ş�ůĞǀĂŶƚŽƵ�ƵŵĂ�ƚĞŶĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐŽů͕
ĚŽŶĚĞ�ƐĂŝ�ĐŽŵŽ�ĞƐƉŽƐŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƚĄůĂŵŽ͕�Ώ
Ă�ƉĞƌĐŽƌƌĞƌ�ĂůĞŐƌĞŵĞŶƚĞ�Ž�ƐĞƵ�ĐĂŵŝŶŚŽ͘

WĂƌƚĞ�ĚƵŵ�ĞǆƚƌĞŵŽ�ĚŽ�ĐĠƵ
Ğ�ŶŽ�ŽƵƚƌŽ�ƚĞƌŵŝŶĂ�Ž�ƐĞƵ�ĐƵƌƐŽ͗�Ώ
ŶĂĚĂ�ĞƐĐĂƉĂ�ĂŽ�ƐĞƵ�ĐĂůŽƌ͘

�ĐůĂŵĂĕĆŽ�ĚŽ��ǀĂŶŐĞůŚŽ :Ž�ϭϰ͕�ϲ
�ůĞůƵŝĂ
�Ƶ�ƐŽƵ�Ž�ĐĂŵŝŶŚŽ͕�Ă�ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ǀŝĚĂ͕�Ěŝǌ�Ž�^ĞŶŚŽƌ͖�
ŶŝŶŐƵĠŵ�ǀĂŝ�ĂŽ�WĂŝ�ƐĞŶĆŽ�ƉŽƌ�ŵŝŵ͘

�ǀĂŶŐĞůŚŽ :Ž�ϭϰ͕�ϭͲϭϮ

�ǀĂŶŐĞůŚŽ�ĚĞ�EŽƐƐŽ�^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ��ƌŝƐƚŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�^ĆŽ�:ŽĆŽ�
EĂƋƵĞůĞ�ƚĞŵƉŽ͕�ĚŝƐƐĞ�:ĞƐƵƐ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ͗�ͨEĆŽ�ƐĞ�ƉĞƌƚƵƌďĞ�Ž�
ǀŽƐƐŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ͘�̂ Ğ�ĂĐƌĞĚŝƚĂŝƐ�Ğŵ��ĞƵƐ͕�ĂĐƌĞĚŝƚĂŝ�ƚĂŵďĠŵ�Ğŵ�Dŝŵ͘��ŵ�
ĐĂƐĂ�ĚĞ�ŵĞƵ�WĂŝ�ŚĄ�ŵƵŝƚĂƐ�ŵŽƌĂĚĂƐ͖�ƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ŶĆŽ�ĨŽƐƐĞ͕��Ƶ�ǀŽƐ�ƚĞƌŝĂ�
ĚŝƚŽ�ƋƵĞ�ǀŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĂƌͲǀŽƐ�Ƶŵ�ůƵŐĂƌ͍�YƵĂŶĚŽ��Ƶ�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƌͲǀŽƐ�Ƶŵ�
ůƵŐĂƌ͕� ǀŝƌĞŝ� ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ǀŽƐ� ůĞǀĂƌ� ĐŽŵŝŐŽ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ͕� ŽŶĚĞ� �Ƶ�
ĞƐƚŽƵ͕� ĞƐƚĞũĂŝƐ� ǀſƐ� ƚĂŵďĠŵ͘� WĂƌĂ� ŽŶĚĞ� �Ƶ� ǀŽƵ͕� ĐŽŶŚĞĐĞŝƐ� Ž�
ĐĂŵŝŶŚŽͩ͘��ŝƐƐĞͲ>ŚĞ�dŽŵĠ͗�ͨ^ĞŶŚŽƌ͕�ŶĆŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ŽŶĚĞ�ǀĂŝƐ͗�
ĐŽŵŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� Ž� ĐĂŵŝŶŚŽ͍ͩ͘� ZĞƐƉŽŶĚĞƵͲůŚĞ� :ĞƐƵƐ͗� ͨ�Ƶ�
ƐŽƵ�Ž�ĐĂŵŝŶŚŽ͕�Ă� ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ǀŝĚĂ͘�EŝŶŐƵĠŵ�ǀĂŝ�ĂŽ�WĂŝ� ƐĞŶĆŽ�ƉŽƌ�
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Dŝŵ͘� ^Ğ�DĞ� ĐŽŶŚĞĐġƐƐĞŝƐ͕� ĐŽŶŚĞĐĞƌşĞŝƐ� ƚĂŵďĠŵ� Ž�ŵĞƵ� WĂŝ͘� DĂƐ�
ĚĞƐĚĞ�ĂŐŽƌĂ�ũĄ�K�ĐŽŶŚĞĐĞŝƐ�Ğ�ũĄ�K�ǀŝƐƚĞƐͩ͘��ŝƐƐĞͲ>ŚĞ�&ŝůŝƉĞ͗�ͨ^ĞŶŚŽƌ͕�
ŵŽƐƚƌĂͲŶŽƐ�Ž�WĂŝ�Ğ�ŝƐƚŽ�ŶŽƐ�ďĂƐƚĂͩ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞƵͲůŚĞ�:ĞƐƵƐ͗�ͨ,Ą�ƚĂŶƚŽ�
ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƵ�ĐŽŶǀŽƐĐŽ�Ğ�ŶĆŽ�DĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƐ͕�&ŝůŝƉĞ͍�YƵĞŵ�DĞ�ǀġ͕�
ǀġ�Ž�WĂŝ͘��ŽŵŽ�ƉŽĚĞƐ�ƚƵ�ĚŝǌĞƌ͗�͚DŽƐƚƌĂͲŶŽƐ�Ž�WĂŝ͍͛�EĆŽ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƐ�ƋƵĞ�
�Ƶ�ĞƐƚŽƵ�ŶŽ�WĂŝ�Ğ�Ž�WĂŝ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�Dŝŵ͍��Ɛ�ƉĂůĂǀƌĂƐ�ƋƵĞ��Ƶ�ǀŽƐ�ĚŝŐŽ͕�
ŶĆŽ�ĂƐ�ĚŝŐŽ�ƉŽƌ�Dŝŵ�ƉƌſƉƌŝŽ͖�ŵĂƐ�Ġ�Ž�WĂŝ͕�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶĚŽ�Ğŵ�Dŝŵ͕�
ƋƵĞ�ĨĂǌ�ĂƐ ŽďƌĂƐ͘��ĐƌĞĚŝƚĂŝͲDĞ͗��Ƶ�ĞƐƚŽƵ�ŶŽ�WĂŝ�Ğ�Ž�WĂŝ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�Dŝŵ͖�
ĂĐƌĞĚŝƚĂŝ�ĂŽ�ŵĞŶŽƐ�ƉĞůĂƐ�ŵŝŶŚĂƐ�ŽďƌĂƐ͘��ŵ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�Ğŵ�ǀĞƌĚĂĚĞ�ǀŽƐ�
ĚŝŐŽ͗�ƋƵĞŵ�ĂĐƌĞĚŝƚĂ�Ğŵ�Dŝŵ�ĨĂƌĄ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƐ�ŽďƌĂƐ�ƋƵĞ��Ƶ�ĨĂĕŽ�Ğ�ĨĂƌĄ�
ŽďƌĂƐ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝŽƌĞƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ��Ƶ�ǀŽƵ�ƉĂƌĂ�Ž�WĂŝͩ͘�
WĂůĂǀƌĂ�ĚĂ�ƐĂůǀĂĕĆŽ͘

,ŽŵŝůŝĂ�

�ąŶƚŝĐŽ ;ǀĞƌ�ĐĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĐąŶƚŝĐŽƐͿ

WĂůĂǀƌĂƐ�ĚŽ�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ
KƐ�ĐƌŝƐƚĆŽƐ�ŵŽƌŶŽƐ�ƐĆŽ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŵĂ�/ŐƌĞũĂ�ă�
ƐƵĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ŵĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�Ġ�Ă�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ͘���ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�
ĐƌŝƐƚĆ͕�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝĕĆŽ͕�ǀŝǀĞ�Ƶŵ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂǌ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĂͲ
ƐĞ͕� ĐĂŵŝŶŚĂ� Ğ� ĐƌĞƐĐĞ� ͨŶŽ� ƚĞŵŽƌ� ĚŽ� ^ĞŶŚŽƌ� Ğ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽŶĨŽƌƚŽ� ĚŽ�
�ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽͩ͘���ĞƐƚĞ�Ž�ƉƌſƉƌŝŽ�Ăƌ�Ğŵ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ�Ğ�ƌĞƐƉŝƌĂ�Ă� /ŐƌĞũĂ͕�
ĐŚĂŵĂĚĂ�Ă�ĐĂŵŝŶŚĂƌ�ŶĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ��ĞƵƐ�Ğ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŝƌƌĞƉƌĞĞŶƐşǀĞů͗�
��Ƶŵ�ĞƐƚŝůŽ�ĚĞ�/ŐƌĞũĂ͘��ĂŵŝŶŚĂƌ�ŶŽ�ƚĞŵŽƌ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ�Ġ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�Ž�
ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĂ�ĂĚŽƌĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŶĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ��ĞƵƐ͘���/ŐƌĞũĂ�ĐĂŵŝŶŚĂ�
ĂƐƐŝŵ͕�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ŶĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ��ĞƵƐ�ŶĆŽ�ĨĂǌĞŵŽƐ�ĐŽŝƐĂƐ�
ĨĞŝĂƐ� ŶĞŵ� ƚŽŵĂŵŽƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ� ŚŽƌƌşǀĞŝƐ͘� �ƐƚĂŵŽƐ� ĚŝĂŶƚĞ� ĚĞ� �ĞƵƐ͘�
dĂŵďĠŵ�ĐŽŵ�ĂůĞŐƌŝĂ�Ğ�ĨĞůŝĐŝĚĂĚĞ͗�Ġ�ĞƐƚĞ�Ž�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�ĚŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�̂ ĂŶƚŽ͕�
ŽƵ�ƐĞũĂ͕�Ž�ĚŽŵ�ƋƵĞ�Ž�^ĞŶŚŽƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐĞĚĞƵ�ʹ ĞƐƐĞ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�ʹ ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ĨĂǌ�ƐĞŐƵŝƌ�Ğŵ�ĨƌĞŶƚĞ͘�
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DƵŝƚŽƐ� ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂŵ� ĚƵƌĂ� Ă� ůŝŶŐƵĂŐĞŵ� ĚĞ� :ĞƐƵƐ͕�
ŵƵƌŵƵƌĂŵ͕�ĞƐĐĂŶĚĂůŝǌĂͲƐĞ�Ğ͕�ƉŽƌ�Ĩŝŵ͕�ĂďĂŶĚŽŶĂŵ�Ž�DĞƐƚƌĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�
ĚŝǌŝĂŵ͗�ͨ �ƐƚĞ�ŚŽŵĞŵ�Ġ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�Ěŝǌ�ĐŽŝƐĂƐ�ĚƵƌĂƐ�Ğ�ŶſƐ�ŶĆŽ�
ƉŽĚĞŵŽƐ͙Ġ� Ƶŵ� ƌŝƐĐŽ� ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ� ŐƌĂŶĚĞ� ƐĞŐƵŝƌ� ĞƐƚĞ� ĐĂŵŝŶŚŽ͘�
dĞŶŚĂŵŽƐ�ďŽŵ�ƐĞŶƐŽͩ͘�
�ƐƚĞƐ� ĐƌŝƐƚĆŽƐ� ŶĆŽ� ƐĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵ� ŶĂ� /ŐƌĞũĂ͕� ŶĆŽ� ĐĂŵŝŶŚĂŵ� ŶĂ�
ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ��ĞƵƐ͕�ŶĆŽ�ƚġŵ�Ž�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�ĚŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͕�ŶĆŽ�ĨĂǌĞŵ�
ĐƌĞƐĐĞƌ� Ă� /ŐƌĞũĂ͗� ƐĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ĐƌŝƐƚĆŽƐ� ĚĞ� ďŽŵ� ƐĞŶƐŽ͘� ^ĆŽ� ĐƌŝƐƚĆŽƐ�
ͨƐĂƚĠůŝƚĞ͕ͩ ƉŽƌ� ĂƐƐŝŵ� ĚŝǌĞƌ͕� ƋƵĞ� ƚġŵ� ƵŵĂ� ƉĞƋƵĞŶĂ� /ŐƌĞũĂ͕� ă� ƐƵĂ�
ƉƌſƉƌŝĂ� ŵĞĚŝĚĂ͗� ƉĂƌĂ� ƵƐĂƌ� ĂƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ� ĚĞ� :ĞƐƵƐ� ŶŽ�
�ƉŽĐĂůŝƉƐĞ͕�ƐĆŽ�ͨĐƌŝƐƚĆŽƐ�ŵŽƌŶŽƐͩ͘���ƚŝďŝĞǌĂ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĂ�ŶĂ�/ŐƌĞũĂ͙
WĞŶƐĞŵŽƐ� ŶŽƐ� ŝŶƷŵĞƌŽƐ� ĐƌŝƐƚĆŽƐ� ƋƵĞ� ŶĞƐƚĞ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĆŽ�
ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ�ĚŽ�ŶŽŵĞ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂƚĠ�ĂŽ�ŵĂƌƚşƌŝŽ͘�
ZĞǌĞŵŽƐ�ƉĞůĂ�/ŐƌĞũĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�Ă�ĐƌĞƐĐĞƌ͕�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌͲƐĞ͕�Ă�
ĐĂŵŝŶŚĂƌ�ŶŽ�ƚĞŵŽƌ�ĚĞ��ĞƵƐ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�ĚŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͘�YƵĞ�
Ž�^ĞŶŚŽƌ�ŶŽƐ�ůŝďĞƌƚĞ�ĚĂ�ƚĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƋƵĞůĞ�ͨďŽŵ�ƐĞŶƐŽ͕ͩ�ĚĂ�ƚĞŶƚĂĕĆŽ�
ĚĞ� ŵƵƌŵƵƌĂƌ� ĐŽŶƚƌĂ� :ĞƐƵƐ͕� ƉŽƌ� ƐĞƌ� ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ� ĞǆŝŐĞŶƚĞ͕� Ğ� ĚĂ�
ƚĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐĐąŶĚĂůŽ͘�

,ŽŵŝůŝĂ�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕��ĂƐĂ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ

DŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�^ŝůġŶĐŝŽ Ğ��ąŶƚŝĐŽ�;ǀĞƌ�ĐĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĐąŶƚŝĐŽƐͿ

WƌĞĐĞƐ
�ůĞǀĞŵŽƐ�Ž�ŶŽƐƐŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ�ĂŽ�WĂŝ�ĚŽ��ĠƵ͕�ĚĞ�ƋƵĞŵ�ŶŽƐ�ǀĞŵ�ƚŽĚŽ�Ž�
ĚŽŵ�ƉĞƌĨĞŝƚŽ͕�ĚŝŐĂŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌĂĕĆŽ�ƐŝŶĐĞƌŽ͗

KƵǀŝͲŶŽƐ͕�^ĞŶŚŽƌ͘

&ŽƌƚĂůĞĐĞŝ�Ž�EŽƐƐŽ�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�ŶĂ�ƐƵĂ�ŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�WĂƐƚŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕
ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĐŽŶĚƵǌĂ� Ă� ǀŽƐƐĂ� /ŐƌĞũĂ� ƉĞůŽƐ� ĐĂŵŝŶŚŽƐ� ĚĂ� ƐĂŶƚŝĚĂĚĞ͕� ĚĂ�
ƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚĂ�ƉĂǌ͘



ϭϬ

�ŽŶĐĞĚĞŝ�Ă�ǀŽƐƐĂ�ŐƌĂĕĂ�ĂŽ�ŶŽƐƐŽ��ŝƐƉŽ�:ŽĆŽ͕
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌĂ Ž�ǀŽƐƐŽ�ƉŽǀŽ�ŶŽƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ĚŽ�ǀŽƐƐŽ�ĂŵŽƌ͘

&ŽƌƚĂůĞĐĞŝ�Ă�/ŐƌĞũĂ�ĚŽƐ��ĕŽƌĞƐ͕�Ğŵ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ƐŝŶŽĚĂů͕
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�ĨĞĐŚĞ�ŶĞŵ�ƐĞ�ĚĞƚĞŶŚĂ�ŶĂ�ƐƵĂ�ƉĂŝǆĆŽ�ƉŽƌ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌ�
Ž�ZĞŝŶŽ͘

�ŶǀŝĂŝ�ŽƉĞƌĄƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŽƐƐĂ�ŵĞƐƐĞ͕
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ž�ǀŽƐƐŽ�ŶŽŵĞ�ƐĞũĂ�ŐůŽƌŝĨŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ƵŶŝǀĞƌƐŽ͘

�ŽŶĐĞĚĞŝͲŶŽƐ�Ă�ĂďƵŶĚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ǀŽƐƐŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ
ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌŵŽƐ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌ�Ă�ƚŽĚŽƐ͕�ƐŽďƌĞƚƵĚŽ�ĂŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ƐŽĨƌĞŵ͕�
Ă�ĂůĞŐƌŝĂ�ĚŽ��ǀĂŶŐĞůŚŽ͘

WĂŝ�EŽƐƐŽ

�ŶǀŝŽ
>ĞŝƚŽƌ͗ /ĚĞ͘�^ĞĚĞ�Ž�ƋƵĞ��Ƶ�ĞƌĂ͘��ŝǌĞŝ�ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ŽƵǀŝ�ĚĞ�ŵĞƵ�WĂŝ�Ğ�
ĚŝƐƐĞ�ĂŽ�ŵƵŶĚŽ͘�^Ğŵ�ƚĞŵŽƌ͕�ĨĂǌĞŝ�ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ƉƵĚĞƌĚĞƐ�ƉĂƌĂ Ă�ƚŽĚŽƐ�
ũƵŶƚĂƌ�ŶŽ�ŵĞƵ�ƌĞďĂŶŚŽ͘�^ĞĚĞ�ŝƌŵĆŽƐ�ĚŽƐ�ƋƵĞ�Ă�ŐƵĞƌƌĂ�ƚŽƌŶŽƵ�ſƌĨĆŽƐ͘�
�ĞŵŽƌĂŝͲǀŽƐ� ŶŽ� ƉĆŽ� Ğ� ŶŽ� ĐŽŶƐĞůŚŽ͘� EĆŽ� ƚĞŵĂŝƐ͕� ƐĞ� ƋƵŝƐĞƌĞŵ�
ŵĂƌŐŝŶĂƌͲǀŽƐ�ŽƐ�ƐĞŶŚŽƌĞƐ�ĚĂ�ůĞŝ�ŽƵ�ĚĂ�ĨŽƌƚƵŶĂ͘
dŽĚŽƐ͗��ŝƐͲŵĞ�ĂƋƵŝ͕�^ĞŶŚŽƌ͕�ƉŽĚĞƐ�ĞŶǀŝĂƌͲŵĞ͊

^Ğŵ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĚĞ� ƌĂĕĂ� ŽƵ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕� ĐŽŶĚƵǌŝͲǀŽƐ� ĂŽ� ƐŽƉƌŽ� ĚŽ� ŵĞƵ�
�ƐƉşƌŝƚŽ͗��ůĞ�ŶĆŽ�ĨĂǌ�ĂĐĞƉĕƁĞƐ�Ğ�ŶƵŶĐĂ�ĂƉĂŐĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĐŚĂŵĂ�ƐĞĚĞŶƚĂ�
ĚŽ� ƐĞƵ� ǀĞŶƚŽ͘ �ŽŝƐ� Ă� ĚŽŝƐ� ŽƵ� ƐŽǌŝŶŚŽƐ�Ͷ ĐŽŵ�Ă� ǀŝĚĂ͕� Ž� ƐŽƌƌŝƐŽ͕� Ă�
ƉĂůĂǀƌĂ�ŽƵ�Ž�ƐŝůġŶĐŝŽ�Ͷ ĚĂŝ�Ă�ŵĆŽ�Ğ�Ž�ŽŵďƌŽ�ĂŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�ƉĆŽ�
Ğ�ƉĂǌ�Ğ�ƉĞƌĚĆŽ�ŶŽ�ƐĞƵ�ƚŽƌŵĞŶƚŽ͘
dŽĚŽƐ͗��ŝƐͲŵĞ�ĂƋƵŝ͕�^ĞŶŚŽƌ͕�ƉŽĚĞƐ�ĞŶǀŝĂƌͲŵĞ͊



ϭϭ

�ŽŵŽ� ĨŝůŚŽƐ� ĚĞ� Ƶŵ� �ĞƵƐ� ƋƵĞ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ĂŵĂ͕� ŝĚĞ͕� ƐĞĚĞ͕� ǀŝǀĞŝ͕� ĨĂǌĞŝ�
ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ͘� �Ƶ� ǀŽƵ� ĞƐƚĂƌ� ƉĂƌĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĂŽ� ǀŽƐƐŽ� ůĂĚŽ� ĐŽŵ� ƐŝŶĂŝƐ͕�
ĐŽŶĨŝƌŵĂŶĚŽ�Ă��ŽĂͲEŽǀĂ͘�
dŽĚŽƐ͗��ŝƐͲŵĞ ĂƋƵŝ͕�^ĞŶŚŽƌ͕�ƉŽĚĞƐ�ĞŶǀŝĂƌͲŵĞ͊

&ƌĞŝ�>ŽƉĞƐ�DŽƌŐĂĚŽ

KƌĂĕĆŽ�ƉĞůĂ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů ;dŽĚŽƐͿ
^ĞŶŚŽƌ͕�WĂŝ�^ĂŶƚŽ͕
ƋƵĞ�ĐŽůŽĐĂƐƚĞ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ĨĞƌŵĞŶƚŽ͕
Ă�ĨŽƌĕĂ�ĚŽ��ǀĂŶŐĞůŚŽ͖
ĐŽŶĐĞĚĞ�ă�dƵĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ��ŶŐƌĂ͕�ŶŽƐ��ĕŽƌĞƐ
ĐŽŶǀŽĐĂĚĂ�Ğŵ�dĞƵ�ŶŽŵĞ
ƉĂƌĂ�Ă�ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ�ƐŝŶŽĚĂů͕
Ă�ŐƌĂĕĂ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞĚŝƌ�ŶŽ�ĂŵŽƌ�Ğ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͕
ĚĞ�ƐĞ�ƌĞŶŽǀĂƌ�ŶĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ƐƵĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͖�
ĚĞ�ŵŽĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞũĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ
ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ��ƌŝƐƚŽ�ŶŽ�ŵƵŶĚŽ͘
YƵĞ�ƉĞůĂ�ĂĕĆŽ�ĚŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ
ƉĞƌĚƵƌĞ�ĂƚĠ�ĂŽ�Ĩŝŵ�ŶĂ�ŶŽƐƐĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŝŽĐĞƐĂŶĂ
Ă�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĨĠ͕
Ă�ƐĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕
Ğ�Ă�ĐĂƌŝĚĂĚĞ�ĨƌĂƚĞƌŶĂ͘
YƵĞ�ŶŽƐ�ŐƵŝĞ�ŶĞƐƚĞ�ĐĂŵŝŶŚŽ
K��ĞĂƚŽ�:ŽĆŽ��ĂƉƚŝƐƚĂ�DĂĐŚĂĚŽ͕�ŶŽƐƐŽ�ƉĂĚƌŽĞŝƌŽ
��ŶŽƐ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ž�ĂŵŽƌ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĚĂ�sŝƌŐĞŵ�DĂƌŝĂ͕
DĆĞ�Ğ�ZĂŝŶŚĂ�ĚŽƐ��ĕŽƌĞƐ͘
EſƐ�dĞ�ƉĞĚŝŵŽƐ�ƉŽƌ��ƌŝƐƚŽ͕�^ĞŶŚŽƌ�EŽƐƐŽ͘
�ŵĞŶ͘�



ϭϮ

�ąŶƚŝĐŽ
sĞŶĞƌĞŵŽƐ͕�ĂĚŽƌĞŵŽƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĕĂ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ͕
ŶŽƐƐĂ�ůƵǌ�Ğ�ƉĆŽ�ĚĂ�ǀŝĚĂ͖�ĐĂŶƚĞ�Ă�ĂůŵĂ�Ž�ƐĞƵ�ůŽƵǀŽƌ͘
�ĚŽƌĞŵŽƐ�ŶŽ�ƐĂĐƌĄƌŝŽ��ĞƵƐ�ŽĐƵůƚŽ�ƉŽƌ�ĂŵŽƌ͘

�ġŵŽƐ�ŐůſƌŝĂ�ĂŽ�WĂŝ�ĚŽ��ĠƵ͕�ŝŶĨŝŶŝƚĂ�ŵĂũĞƐƚĂĚĞ͖
ŐůſƌŝĂ�ĂŽ�&ŝůŚŽ�Ğ�ĂŽ�^ĂŶƚŽ��ƐƉşƌŝƚŽ͕�Ğŵ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�Ğ�ǀĞƌĚĂĚĞ͘
sĞŶĞƌĞŵŽƐ͕�ĂĚŽƌĞŵŽƐ�Ă�^ĂŶƚşƐƐŝŵĂ�dƌŝŶĚĂĚĞ͘��ŵĞŶ͘

sſƐ�ƐŽŝƐ�Ž�WĆŽ�ǀŝǀŽ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐĞƵ�ĚŽ��ĠƵ
Z͗͘�WĂƌĂ�ĚĂƌ�Ă�ǀŝĚĂ�ĂŽ�ŵƵŶĚŽ͘

KƌĂĕĆŽ
KƌĞŵŽƐ
^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ��ƌŝƐƚŽ͕�ƋƵĞ�ŶĞƐƚĞ�ĂĚŵŝƌĄǀĞů�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�
ŶŽƐ�ĚĞŝǆĂƐƚĞƐ�Ž�ŵĞŵŽƌŝĂů�ĚĂ�ǀŽƐƐĂ�ƉĂŝǆĆŽ͕�
ĐŽŶĐĞĚĞŝͲŶŽƐ�Ă�ŐƌĂĕĂ�
ĚĞ�ǀĞŶĞƌĂƌ�ĚĞ�ƚĂů�ŵŽĚŽ�ŽƐ�ŵŝƐƚĠƌŝŽƐ�ĚŽ�ǀŽƐƐŽ��ŽƌƉŽ�Ğ�^ĂŶŐƵĞ�
ƋƵĞ�ƐŝŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵĞŶƚĞ�
ŽƐ�ĨƌƵƚŽƐ�ĚĂ�ǀŽƐƐĂ�ƌĞĚĞŶĕĆŽ͘�
sſƐ�ƋƵĞ�ƐŽŝƐ��ĞƵƐ�ĐŽŵ�Ž�WĂŝ�
ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͘
Z͗͘��ŵĞŶ͘

�ġŶĕĆŽ�ĚŽ�^ĂŶƚşƐƐŝŵŽ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ



ϭϯ

�ĐůĂŵĂĕƁĞƐ
�ĞŶĚŝƚŽ�ƐĞũĂ��ĞƵƐ͘
�ĞŶĚŝƚŽ�Ž�ƐĞƵ�ƐĂŶƚŽ�EŽŵĞ͘
�ĞŶĚŝƚŽ�:ĞƐƵƐ��ƌŝƐƚŽ͕�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ��ĞƵƐ�Ğ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ�ŚŽŵĞŵ͘
�ĞŶĚŝƚŽ�Ž�EŽŵĞ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ͘��ĞŶĚŝƚŽ�Ž�ƐĞƵ�^ĂĐƌĂƚşƐƐŝŵŽ��ŽƌĂĕĆŽ͘
�ĞŶĚŝƚŽ�Ž�ƐĞƵ�WƌĞĐŝŽƐşƐƐŝŵŽ�^ĂŶŐƵĞ͘
�ĞŶĚŝƚŽ�:ĞƐƵƐ�ŶŽ�^ĂŶƚşƐƐŝŵŽ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ��ůƚĂƌ͘
�ĞŶĚŝƚŽ�Ž��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ�WĂƌĄĐůŝƚŽ͘
�ĞŶĚŝƚĂ�Ă�ĞǆĐĞůƐĂ�DĆĞ�ĚĞ��ĞƵƐ͕�DĂƌŝĂ�^ĂŶƚşƐƐŝŵĂ͘
�ĞŶĚŝƚĂ�Ă�ƐƵĂ�ƐĂŶƚĂ�Ğ�/ŵĂĐƵůĂĚĂ��ŽŶĐĞŝĕĆŽ͘
�ĞŶĚŝƚĂ�Ă�ƐƵĂ�ŐůŽƌŝŽƐĂ��ƐƐƵŶĕĆŽ͘
�ĞŶĚŝƚŽ�Ž�EŽŵĞ�ĚĞ�DĂƌŝĂ͕�sŝƌŐĞŵ�Ğ�DĆĞ͘
�ĞŶĚŝƚŽ�^ĆŽ�:ŽƐĠ͕�ƐĞƵ�ĐĂƐƚşƐƐŝŵŽ��ƐƉŽƐŽ͘
�ĞŶĚŝƚŽ��ĞƵƐ�ŶŽƐ�ƐĞƵƐ��ŶũŽƐ�Ğ�ŶŽƐ�ƐĞƵƐ�^ĂŶƚŽƐ͘

�ąŶƚŝĐŽ�&ŝŶĂů ;ǀĞƌ�ĐĂĚĞƌŶŽ�ĚĞ�ĐąŶƚŝĐŽƐͿ



Ϯ



ϯ



ϰ

ϭǑ DŝƐƚĠƌŝŽ͗���ĂŶƵŶĐŝĂĕĆŽ�ĚŽ��ŶũŽ�Ă�DĂƌŝĂ

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ >Đ�ϭ͕�ϮϲͲϯϴ
EĂƋƵĞůĞ�ƚĞŵƉŽ͕�Ž��ŶũŽ�'ĂďƌŝĞů�ĨŽŝ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ƉŽƌ��ĞƵƐ�Ă�ƵŵĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�
'ĂůŝůĞŝĂ�ĐŚĂŵĂĚĂ�EĂǌĂƌĠ͕�Ă�ƵŵĂ�sŝƌŐĞŵ�ĚĞƐƉŽƐĂĚĂ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŚŽŵĞŵ�
ĐŚĂŵĂĚŽ�:ŽƐĠ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĞ��ĂǀŝĚ͘�K�ŶŽŵĞ�ĚĂ�sŝƌŐĞŵ�ĞƌĂ�
DĂƌŝĂ͘�dĞŶĚŽ�ĞŶƚƌĂĚŽ�ŽŶĚĞ�ĞůĂ�ĞƐƚĂǀĂ͕�ĚŝƐƐĞ�Ž��ŶũŽ͗�ͨ�ǀĞ͕�ĐŚĞŝĂ�ĚĞ�
ŐƌĂĕĂ͕� Ž� ^ĞŶŚŽƌ� ĞƐƚĄ� ĐŽŶƚŝŐŽͩ͘� �ůĂ� ĨŝĐŽƵ� ƉĞƌƚƵƌďĂĚĂ� ĐŽŵ� ĞƐƚĂƐ�
ƉĂůĂǀƌĂƐ�Ğ�ƉĞŶƐĂǀĂ�ƋƵĞ�ƐĂƵĚĂĕĆŽ�ƐĞƌŝĂ�ĂƋƵĞůĂ͘��ŝƐƐĞͲůŚĞ�Ž��ŶũŽ͗�ͨ EĆŽ�
ƚĞŵĂƐ͕�DĂƌŝĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ŐƌĂĕĂ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ��ĞƵƐ͘��ŽŶĐĞďĞƌĄƐ�
Ğ�ĚĂƌĄƐ�ă�ůƵǌ�Ƶŵ�&ŝůŚŽ͕�Ă�ƋƵĞŵ�ƉŽƌĄƐ�Ž�ŶŽŵĞ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ͘��ůĞ�ƐĞƌĄ�ŐƌĂŶĚĞ�
Ğ�ĐŚĂŵĂƌͲ^ĞͲĄ�&ŝůŚŽ�ĚŽ��ůƚşƐƐŝŵŽ͘�K�^ĞŶŚŽƌ��ĞƵƐ�>ŚĞ�ĚĂƌĄ�Ž�ƚƌŽŶŽ�ĚĞ�
ƐĞƵ�ƉĂŝ��ĂǀŝĚ͖�ƌĞŝŶĂƌĄ�ĞƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĐĂƐĂ�ĚĞ�:ĂĐŽď�Ğ�Ž�ƐĞƵ�
ƌĞŝŶĂĚŽ�ŶĆŽ�ƚĞƌĄ�Ĩŝŵͩ͘�DĂƌŝĂ�ĚŝƐƐĞ�ĂŽ��ŶũŽ͗�ͨ�ŽŵŽ�ƐĞƌĄ�ŝƐƚŽ͕�ƐĞ�ĞƵ�
ŶĆŽ�ĐŽŶŚĞĕŽ�ŚŽŵĞŵ͍ͩ͘�K��ŶũŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƵͲůŚĞ͗�ͨ K��ƐƉşƌŝƚŽ�̂ ĂŶƚŽ�ǀŝƌĄ�
ƐŽďƌĞ�ƚŝ�Ğ�Ă�ĨŽƌĕĂ�ĚŽ��ůƚşƐƐŝŵŽ�ƚĞ�ĐŽďƌŝƌĄ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ƐŽŵďƌĂ͘�WŽƌ�ŝƐƐŽ�
Ž�^ĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ǀĂŝ ŶĂƐĐĞƌ�ƐĞƌĄ�ĐŚĂŵĂĚŽ�&ŝůŚŽ�ĚĞ��ĞƵƐ͘���Ă�ƚƵĂ�ƉĂƌĞŶƚĂ�
/ƐĂďĞů�ĐŽŶĐĞďĞƵ�ƚĂŵďĠŵ�Ƶŵ�ĨŝůŚŽ�ŶĂ�ƐƵĂ�ǀĞůŚŝĐĞ�Ğ�ĞƐƚĞ�Ġ�Ž�ƐĞǆƚŽ�ŵġƐ�
ĚĂƋƵĞůĂ� Ă� ƋƵĞŵ� ĐŚĂŵĂǀĂŵ� ĞƐƚĠƌŝů͖� ƉŽƌƋƵĞ� Ă� �ĞƵƐ� ŶĂĚĂ� Ġ�
ŝŵƉŽƐƐşǀĞůͩ͘�DĂƌŝĂ�ĚŝƐƐĞ�ĞŶƚĆŽ͗�ͨ�ŝƐ�Ă�ĞƐĐƌĂǀĂ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ͖�ĨĂĕĂͲƐĞ�Ğŵ�
ŵŝŵ�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă ƚƵĂ�ƉĂůĂǀƌĂͩ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ� :ĞƐƵƐ͕� ĚĄͲŶŽƐ� Ă� ŐƌĂĕĂ� ĚĞ� ƐĂďĞƌ� ĚŝǌĞƌ� ͨ^ŝŵ͕ͩ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ĂƐ�
ŵĂƌĂǀŝůŚĂƐ�ĚĞ��ĞƵƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ�Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌͲƐĞ�Ğŵ�ŶſƐ�Ğ�Ğŵ�
ƚŽĚŽƐ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



ϱ

ϮǑ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗�sŝƐŝƚĂĕĆŽ�ĚĞ�DĂƌŝĂ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌŝŵĂ�/ƐĂďĞů

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ >Đ�ϭ͕�ϯϵͲϰϳ
EĂƋƵĞůĞƐ�ĚŝĂƐ͕�DĂƌŝĂ�ƉƀƐͲƐĞ�Ă�ĐĂŵŝŶŚŽ�Ğ�ĚŝƌŝŐŝƵͲƐĞ�ĂƉƌĞƐƐĂĚĂŵĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ�Ă�ŵŽŶƚĂŶŚĂ͕�Ğŵ�ĚŝƌĞĐĕĆŽ�Ă�ƵŵĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�:ƵĚĄ͘��ŶƚƌŽƵ�Ğŵ�ĐĂƐĂ�
ĚĞ� �ĂĐĂƌŝĂƐ� Ğ� ƐĂƵĚŽƵ� /ƐĂďĞů͘� YƵĂŶĚŽ� /ƐĂďĞů� ŽƵǀŝƵ� Ă� ƐĂƵĚĂĕĆŽ� ĚĞ�
DĂƌŝĂ͕�Ž�ŵĞŶŝŶŽ�ĞǆƵůƚŽƵͲůŚĞ�ŶŽ�ƐĞŝŽ͘� /ƐĂďĞů� ĨŝĐŽƵ�ĐŚĞŝĂ�ĚŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�
^ĂŶƚŽ�Ğ�ĞǆĐůĂŵŽƵ�Ğŵ�ĂůƚĂ�ǀŽǌ͗�ͨ�ĞŶĚŝƚĂ�ĠƐ�ƚƵ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�Ğ�
ďĞŶĚŝƚŽ�Ġ� Ž� ĨƌƵƚŽ�ĚŽ� ƚĞƵ�ǀĞŶƚƌĞ͘��ŽŶĚĞ�ŵĞ�Ġ�ĚĂĚŽ�ƋƵĞ�ǀĞŶŚĂ� ƚĞƌ�
ĐŽŵŝŐŽ�Ă�DĆĞ�ĚŽ�ŵĞƵ�^ĞŶŚŽƌ͍�EĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕� ůŽŐŽ�ƋƵĞ�ĐŚĞŐŽƵ�ĂŽƐ�
ŵĞƵƐ�ŽƵǀŝĚŽƐ�Ă�ǀŽǌ�ĚĂ�ƚƵĂ�ƐĂƵĚĂĕĆŽ͕�Ž�ŵĞŶŝŶŽ�ĞǆƵůƚŽƵ�ĚĞ�ĂůĞŐƌŝĂ�ŶŽ�
ŵĞƵ�ƐĞŝŽ͘��ĞŵͲĂǀĞŶƚƵƌĂĚĂ�ĂƋƵĞůĂ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚŽƵ�ŶŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƚƵĚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ůŚĞ�ĨŽŝ�ĚŝƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌͩ͘�DĂƌŝĂ�ĚŝƐƐĞ͕�ĞŶƚĆŽ͗�ͨ��
ŵŝŶŚĂ�ĂůŵĂ�ŐůŽƌŝĨŝĐĂ�Ž�^ĞŶŚŽƌ�Ğ�Ž�ŵĞƵ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�ƐĞ�ĂůĞŐƌĂ�Ğŵ��ĞƵƐ͕�
ŵĞƵ�^ĂůǀĂĚŽƌͩ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ĨĂǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ƉŽƐƐĂŵ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌ�Ğŵ�ŶſƐ�Ă�ĂůĞŐƌŝĂ�ĚĂ�sŽƐƐĂ�WƌĞƐĞŶĕĂ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ŝůƵŵŝŶĂƌ�Ğ�
ƐƵƐƚĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ǀŝĚĂƐ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�ĚŝŽĐĞƐĞ�
Ğ� ĨĂǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ĚĞƐĐƵďƌĂŵŽƐ�Ă�ďĞůĞǌĂ ĚĞ�ĐĂŵŝŶŚĂƌŵŽƐ� ũƵŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�
�ƌŝƐƚŽ͘



ϲ

ϯǑ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗�K�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�DĞŶŝŶŽ�:ĞƐƵƐ�Ğŵ��ĞůĠŵ�

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ >Đ�Ϯ͕�ϭͲϳ
WŽƌ�ĂƋƵĞůĞƐ�ĚŝĂƐ͕�ƐĂŝƵ�Ƶŵ�ĠĚŝƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ��ĠƐĂƌ��ƵŐƵƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�
ƌĞĐĞŶƐĞĂĚĂ�ƚŽĚĂ�Ă�ƚĞƌƌĂ͘��ƐƚĞ�ƌĞĐĞŶƐĞĂŵĞŶƚŽ�ĨŽŝ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĨĞǌ͕�ƐĞŶĚŽ�YƵŝƌŝŶŽ�ŐŽǀĞƌŶĂĚŽƌ�ĚĂ�̂ şƌŝĂ͘�dŽĚŽƐ�ŝĂŵ�ƌĞĐĞŶƐĞĂƌͲƐĞ͕�ĐĂĚĂ�
ƋƵĂů� ă� ƐƵĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ĐŝĚĂĚĞ͘� dĂŵďĠŵ� :ŽƐĠ͕� ĚĞŝǆĂŶĚŽ� Ă� ĐŝĚĂĚĞ� ĚĞ�
EĂǌĂƌĠ͕�ŶĂ�'ĂůŝůĞŝĂ͕�ƐƵďŝƵ�ĂƚĠ�ă�:ƵĚĞŝĂ͕�ă�ĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ĂǀŝĚ͕�ĐŚĂŵĂĚĂ�
�ĞůĠŵ͕�ƉŽƌ�ƐĞƌ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�Ğ�ůŝŶŚĂŐĞŵ�ĚĞ��ĂǀŝĚ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞĐĞŶƐĞĂƌ�
ĐŽŵ�DĂƌŝĂ͕�ƐƵĂ�ĞƐƉŽƐĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂ�ŐƌĄǀŝĚĂ͘��͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞůĞƐ�Ăůŝ�
ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ͕�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĂŵͲƐĞ�ŽƐ�ĚŝĂƐ�ĚĞ�ĞůĂ�ĚĂƌ�ă�ůƵǌ�Ğ�ƚĞǀĞ�Ž�ƐĞƵ�
ĨŝůŚŽ� ƉƌŝŵŽŐĠŶŝƚŽ͕� ƋƵĞ� ĞŶǀŽůǀĞƵ� Ğŵ� ƉĂŶŽƐ� Ğ� ƌĞĐŽƐƚŽƵ� ŶƵŵĂ�
ŵĂŶũĞĚŽƵƌĂ͕�ƉŽƌ�ŶĆŽ�ŚĂǀĞƌ�ůƵŐĂƌ�ƉĂƌĂ�ĞůĞƐ�ŶĂ�ŚŽƐƉĞĚĂƌŝĂ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�sſƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝƐĞƐƚĞ�ŶĂƐĐĞƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ŶŽŝƚĞ�Ğ�ŶŽ�ĞƐƉĂĕŽ�
ǀĂǌŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŐƌƵƚĂ͕� ĨĂǌ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ă�ŶŽǀŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ǀŽƐƐŽ�ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞƐƉĞƌƚĞ�ŶŽ�ŶŽƐƐŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ�Ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�ĨŝƌŵĞ�ĚĞ�ŶĂƐĐĞƌŵŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƵŵĂ�ǀŝĚĂ�ŶŽǀĂ�Ğŵ��ƌŝƐƚŽ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕� ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ� ŝůŚĂƐ�
Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



ϳ

ϰΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗����ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�DĞŶŝŶŽ�:ĞƐƵƐ�ŶŽ�dĞŵƉůŽ�

>ĞŝƚƵƌĂ �şďůŝĐĂ >Đ�Ϯ͕�ϮϮ͘Ϯϱ͘ϮϳͲϯϮ͘ϯϰͲϯϱ
YƵĂŶĚŽ�ƐĞ� ĐƵŵƉƌŝƵ� Ž� ƚĞŵƉŽ�ĚĂ� ƐƵĂ� ƉƵƌŝĨŝĐĂĕĆŽ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă� >Ğŝ�ĚĞ�
DŽŝƐĠƐ͕� ůĞǀĂƌĂŵͲŶŽ� Ă� :ĞƌƵƐĂůĠŵ� ƉĂƌĂ� Ž� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ� ĂŽ� ^ĞŶŚŽƌ͘�
KƌĂ͕� ǀŝǀŝĂ�Ğŵ� :ĞƌƵƐĂůĠŵ�Ƶŵ�ŚŽŵĞŵ� ĐŚĂŵĂĚŽ�^ŝŵĞĆŽ͖�ĞƌĂ ũƵƐƚŽ�Ğ�
ƉŝĞĚŽƐŽ�Ğ�ĞƐƉĞƌĂǀĂ�Ă� ĐŽŶƐŽůĂĕĆŽ�ĚĞ� /ƐƌĂĞů͘� /ŵƉĞůŝĚŽ� ƉĞůŽ��ƐƉşƌŝƚŽ͕�
ǀĞŝŽ�ĂŽ�ƚĞŵƉůŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƐ�ƉĂŝƐ�ƚƌŽƵǆĞƌĂŵ�Ž�ŵĞŶŝŶŽ�:ĞƐƵƐ͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�
ĐƵŵƉƌŝƌĞŵ�Ž�ƋƵĞ�ŽƌĚĞŶĂǀĂ�Ă�>Ğŝ�Ă�ƐĞƵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ͘�^ŝŵĞĆŽ�ƚŽŵŽƵͲŽ�ŶŽƐ�
ďƌĂĕŽƐ�Ğ�ďĞŶĚŝƐƐĞ�Ă��ĞƵƐ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ͗�ͨ�ŐŽƌĂ͕�^ĞŶŚŽƌ͕�ƐĞŐƵŶĚŽ�Ă�ƚƵĂ�
ƉĂůĂǀƌĂ͕�ĚĞŝǆĂƌĄƐ�ŝƌ�Ğŵ�ƉĂǌ�Ž�ƚĞƵ�ƐĞƌǀŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŵĞƵƐ�ŽůŚŽƐ�ǀŝƌĂŵ�Ă�
^ĂůǀĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ŽĨĞƌĞĐĞƐƚĞ� Ă� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ƉŽǀŽƐ͕� >Ƶǌ� ƉĂƌĂ� ƐĞ� ƌĞǀĞůĂƌ� ăƐ�
ŶĂĕƁĞƐ�Ğ�ŐůſƌŝĂ�ĚĞ�/ƐƌĂĞů͕�ƚĞƵ�ƉŽǀŽͩ͘�^ŝŵĞĆŽ�ĂďĞŶĕŽŽƵͲŽƐ�Ğ�ĚŝƐƐĞ�Ă�
DĂƌŝĂ͕�ƐƵĂ�ŵĆĞ͗�ͨ�ƐƚĞ�ŵĞŶŝŶŽ�ĞƐƚĄ�ĂƋƵŝ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞĚĂ�Ğ�ƌĞƐƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ŵƵŝƚŽƐ� Ğŵ� /ƐƌĂĞů� Ğ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ƐŝŶĂů� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ͖� ƵŵĂ� ĞƐƉĂĚĂ�
ƚƌĞƐƉĂƐƐĂƌĄ�Ă�ƚƵĂ�ĂůŵĂ͘��ƐƐŝŵ�ŚĆŽͲĚĞ�ƌĞǀĞůĂƌͲƐĞ�ŽƐ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ŵƵŝƚŽƐ�ĐŽƌĂĕƁĞƐͩ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ƚƵĚŽ�Ž�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵşŵŽƐ�ĚĞ�ďĞůŽ�ǀĞŵ�ĚĞ�sſƐ͕�ĚŽ�sŽƐƐŽ�
ĂŵŽƌ�Ğ�ĚĂ sŽƐƐĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞ͘�DĂƌŝĂ͕�DĆĞ�ĚĂ�/ŐƌĞũĂ͕�ĂũƵĚĂŝͲŶŽƐ�Ă�ĚŝǌĞƌ�
Ž�ŶŽƐƐŽ�ͨ Ɛŝŵͩ͘��ĂŝͲŶŽƐ�Ă�ĂƵĚĄĐŝĂ�ĚĞ�ďƵƐĐĂƌ�ŶŽǀŽƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ĐŚĞŐƵĞ�Ă�ƚŽĚŽƐ�Ž�ĚŽŵ�ĚĂ�ďĞůĞǌĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĂƉĂŐĂ͘
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ� ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕� ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�ŶŽƐƐĂ�
/ŐƌĞũĂ�ĚĞ��ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



ϴ

ϱΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗���ƉĞƌĚĂ�Ğ�Ž��ŶĐŽŶƚƌŽ�ĚŽ�DĞŶŝŶŽ�:ĞƐƵƐ�ŶŽ�dĞŵƉůŽ�

>ĞŝƚƵƌĂ �şďůŝĐĂ���� >Đ�Ϯ͕�ϰϭͲϰϯ͘ϰϲ͘ϰϴͲϱϮ
KƐ�ƉĂŝƐ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�ŝĂŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĂŶŽƐ�Ă�:ĞƌƵƐĂůĠŵ͕�ƉĞůĂ�ĨĞƐƚĂ�ĚĂ�WĄƐĐŽĂ͘�
YƵĂŶĚŽ� �ůĞ� ĐŚĞŐŽƵ� ĂŽƐ� ĚŽǌĞ� ĂŶŽƐ͕� ƐƵďŝƌĂŵ� ĂƚĠ� ůĄ͕� ƐĞŐƵŶĚŽ� Ž�
ĐŽƐƚƵŵĞ� ĚĂ� ĨĞƐƚĂ͘� dĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ĞƐƐĞƐ� ĚŝĂƐ͕� ƌĞŐƌĞƐƐĂƌĂŵ� Ă� ĐĂƐĂ� Ğ� Ž�
ŵĞŶŝŶŽ�ĨŝĐŽƵ�Ğŵ�:ĞƌƵƐĂůĠŵ͕�ƐĞŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂŝƐ�Ž�ƐŽƵďĞƐƐĞŵ͘�dƌġƐ�ĚŝĂƐ�
ĚĞƉŽŝƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂŵͲŶŽ� ŶŽ� ƚĞŵƉůŽ͕� ƐĞŶƚĂĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ĚŽƵƚŽƌĞƐ͕� Ă�
ŽƵǀŝͲůŽƐ�Ğ�Ă� ĨĂǌĞƌͲůŚĞƐ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ͘��Ž�ǀġͲůŽ͕� ĨŝĐĂƌĂŵ�ĂƐƐŽŵďƌĂĚŽƐ�Ğ�
ƐƵĂ�ŵĆĞ�ĚŝƐƐĞͲůŚĞ͗�ͨ&ŝůŚŽ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽƐ�ĨŝǌĞƐƚĞ�ŝƐƚŽ͍�KůŚĂ�ƋƵĞ�ƚĞƵ�ƉĂŝ�Ğ�
ĞƵ�ĂŶĚĄǀĂŵŽƐ�ĂĨůŝƚŽƐ�ă�ƚƵĂ�ƉƌŽĐƵƌĂ͊ͩ͘��ůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƵͲůŚĞƐ͗�ͨWŽƌƋƵĞ�
ŵĞ�ƉƌŽĐƵƌĄǀĞŝƐ͍�EĆŽ�ƐĂďşĞŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀŝĂ�ĞƐƚĂƌ�Ğŵ�ĐĂƐĂ�ĚĞ ŵĞƵ�WĂŝ͍ͩ͘�
DĂƐ� ĞůĞƐ� ŶĆŽ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌĂŵ� ĂƐ� ƉĂůĂǀƌĂƐ� ƋƵĞ� ůŚĞƐ� ĚŝƐƐĞ͘� �ĞƉŽŝƐ�
ĚĞƐĐĞƵ�ĐŽŵ�ĞůĞƐ͕�ǀŽůƚŽƵ�ƉĂƌĂ�EĂǌĂƌĠ�Ğ�ĞƌĂͲůŚĞƐ�ƐƵďŵŝƐƐŽ͘�^ƵĂ�ŵĆĞ�
ŐƵĂƌĚĂǀĂ� ƚŽĚĂƐ� ĞƐƚĂƐ� ĐŽŝƐĂƐ� ŶŽ� ƐĞƵ� ĐŽƌĂĕĆŽ͘� �� :ĞƐƵƐ� ĐƌĞƐĐŝĂ� Ğŵ�
ƐĂďĞĚŽƌŝĂ͕�Ğŵ�ĞƐƚĂƚƵƌĂ�Ğ�Ğŵ�ŐƌĂĕĂ͕�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĞ��ĞƵƐ�Ğ�ĚŽƐ ŚŽŵĞŶƐ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ� :ĞƐƵƐ͕�ƋƵĞ�Ă�sŽƐƐĂ� ƚĞƌŶƵƌĂ�ŶŽƐ�ĞŶǀŽůǀĂ�Ğ�Ă�ŶŽƐƐĂ� ƌĂǌĆŽ� ƐĞ�
ĂďƌĂ�ĂŽ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�sŽƐƐĂ�WƌĞƐĞŶĕĂ�Ğ�ĂŽ�ĚŝĄůŽŐŽ�ĐŽŵ�ƚŽĚŽƐ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



ϵ



ϭϬ

ϭ�Σ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗��ĂƉƚŝƐŵŽ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�

>ĞŝƚƵƌĂ �şďůŝĐĂ Dƚ�ϯ͕�ϭϯͲϭϳ
�ŶƚĆŽ͕� ǀĞŝŽ� :ĞƐƵƐ� ĚĂ� 'ĂůŝůĞŝĂ� ĂŽ� :ŽƌĚĆŽ� ƚĞƌ� ĐŽŵ� :ŽĆŽ͕� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ�
ďĂƉƚŝǌĂĚŽ ƉŽƌ� ĞůĞ͘� :ŽĆŽ� ŽƉƵŶŚĂͲƐĞ͕� ĚŝǌĞŶĚŽ͗� ͨ�Ƶ� Ġ� ƋƵĞ� ƚĞŶŚŽ�
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƌ�ďĂƉƚŝǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƚŝ͕�Ğ�dƵ�ǀĞŶƐ�Ă�ŵŝŵ͍ͩ͘�:ĞƐƵƐ͕�ƉŽƌĠŵ͕�
ƌĞƐƉŽŶĚĞƵͲůŚĞ͗� ͨ�ĞŝǆĂ� ƉŽƌ� ĂŐŽƌĂ͘� �ŽŶǀĠŵ� ƋƵĞ� ĐƵŵƉƌĂŵŽƐ� ĂƐƐŝŵ�
ƚŽĚĂ�Ă� ũƵƐƚŝĕĂͩ͘� :ŽĆŽ͕�ĞŶƚĆŽ͕� ĐŽŶĐŽƌĚŽƵ͘�hŵĂ�ǀĞǌ�ďĂƉƚŝǌĂĚŽ͕� :ĞƐƵƐ�
ƐĂŝƵ�ĚĂ�ĄŐƵĂ�Ğ�ĞŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĂƐŐĂƌĂŵ�ŽƐ�ĐĠƵƐ͕�Ğ�ǀŝƵ�Ž��ƐƉşƌŝƚŽ�ĚĞ��ĞƵƐ�
ĚĞƐĐĞƌ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉŽŵďĂ�Ğ�ǀŝƌ�ƐŽďƌĞ��ůĞ͘���ƵŵĂ�ǀŽǌ�ǀŝŶĚĂ�ĚŽ��ĠƵ�
ĚŝǌŝĂ͗�ͨ�ƐƚĞ�Ġ� Ž�ŵĞƵ�&ŝůŚŽ�ŵƵŝƚŽ�ĂŵĂĚŽ͕� ŶŽ�ƋƵĂů�ƉƵƐ� ƚŽĚŽ�Ž�ŵĞƵ�
ĂŐƌĂĚŽͩ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ� :ĞƐƵƐ͕�sſƐ�ƋƵĞ� ƋƵŝƐĞƐƚĞƐ�ĚĞƐĐĞƌ�ăƐ�ĄŐƵĂƐ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ƉĞĐĂĚŽ�
ƉĂƌĂ�Ž�ƚƌĂŶƐĨŝŐƵƌĂƌ͕�ĚĂŝͲŶŽƐ�ĨŽƌĕĂ�Ğ�ĐŽƌĂŐĞŵ�ƉĂƌĂ�sŽƐ�ĂŶƵŶĐŝĂƌ�ĂƚĠ�
ĂŽƐ�ĐŽŶĨŝŶƐ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ͘�YƵĞ�ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�WĂƌŽƋƵŝĂŝƐ�ƐĞũĂŵ�
ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŚĆŽ�Ğ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŝŽĐĞƐĂŶĂƐ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



ϭϭ

ϮΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗��ŽĚĂƐ�ĚĞ��ĂŶĄ�

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ� :Ž�Ϯ͕�ϭͲϭϭ
�Ž�ƚĞƌĐĞŝƌŽ�ĚŝĂ͕�ĐĞůĞďƌĂǀĂͲƐĞ�ƵŵĂ�ďŽĚĂ�Ğŵ��ĂŶĄ�ĚĂ�'ĂůŝůĞŝĂ�Ğ�Ă�ŵĆĞ�
ĚĞ� :ĞƐƵƐ� ĞƐƚĂǀĂ� ůĄ͘� :ĞƐƵƐ� Ğ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ� ƚĂŵďĠŵ� ĨŽƌĂŵ�
ĐŽŶǀŝĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ďŽĚĂ͘��ŽŵŽ�ǀŝĞƐƐĞ�Ă�ĨĂůƚĂƌ�Ž�ǀŝŶŚŽ͕�Ă�ŵĆĞ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�
ĚŝƐƐĞͲůŚĞ͗�ͨ EĆŽ�ƚġŵ�ǀŝŶŚŽ͊ͩ͘�:ĞƐƵƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƵͲůŚĞ͗�ͨDƵůŚĞƌ͕�ƋƵĞ�ƚĞŵ�
ŝƐƐŽ�Ă�ǀĞƌ�ĐŽŶƚŝŐŽ�Ğ�ĐŽŵŝŐŽ͍��ŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĐŚĞŐŽƵ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ŚŽƌĂͩ͘�^ƵĂ�
ŵĆĞ�ĚŝƐƐĞ�ĂŽƐ�ƐĞƌǀĞŶƚĞƐ͗�ͨ&ĂǌĞŝ�Ž�ƋƵĞ��ůĞ�ǀŽƐ�ĚŝƐƐĞƌ͊ͩ͘�KƌĂ͕�ŚĂǀŝĂ�Ăůŝ�
ƐĞŝƐ� ǀĂƐŝůŚĂƐ�ĚĞ� ƉĞĚƌĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƌŝƚŽƐ� ĚĞ�ƉƵƌŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ũƵĚĞƵƐ͕�ĐŽŵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĚƵĂƐ�ŽƵ�ƚƌġƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐĂĚĂ�ƵŵĂ͘��ŝƐƐĞͲ
ůŚĞƐ�:ĞƐƵƐ͗�ͨ �ŶĐŚĞŝ�ĂƐ�ǀĂƐŝůŚĂƐ�ĚĞ�ĄŐƵĂͩ͘��ůĞƐ�ĞŶĐŚĞƌĂŵͲŶĂƐ ĂƚĠ�ĐŝŵĂ͘�
�ŶƚĆŽ�ŽƌĚĞŶŽƵͲůŚĞƐ͗�ͨdŝƌĂŝ�ĂŐŽƌĂ�Ğ� ůĞǀĂŝ�ĂŽ�ĐŚĞĨĞ�ĚĞ�ŵĞƐĂͩ͘���ĞůĞƐ�
ĂƐƐŝŵ� ĨŝǌĞƌĂŵ͘� K� ĐŚĞĨĞ� ĚĞ�ŵĞƐĂ� ƉƌŽǀŽƵ� Ă� ĄŐƵĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚĂ� Ğŵ�
ǀŝŶŚŽ͕�ƐĞŵ�ƐĂďĞƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞ�ĞƌĂ�Ͳ ƐĞ�ďĞŵ�ƋƵĞ�Ž�ƐŽƵďĞƐƐĞŵ�ŽƐ�ƐĞƌǀĞŶƚĞƐ�
ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂŵ�ƚŝƌĂĚŽ�Ă�ĄŐƵĂ͖�ĐŚĂŵŽƵ�Ž�ŶŽŝǀŽ�Ğ�ĚŝƐƐĞͲůŚĞ͗�ͨdŽĚĂ�Ă�ŐĞŶƚĞ�
ƐĞƌǀĞ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�Ž�ǀŝŶŚŽ�ŵĞůŚŽƌ�Ğ͕�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƚĞƌĞŵ�ďĞďŝĚŽ�ďĞŵ͕�Ġ�ƋƵĞ�
ƐĞƌǀĞ� Ž� ƉŝŽƌ͘� dƵ͕� ƉŽƌĠŵ͕� ŐƵĂƌĚĂƐƚĞ� Ž� ŵĞůŚŽƌ� ǀŝŶŚŽ� ĂƚĠ� ĂŐŽƌĂ͊ͩ͘�
�ƐƐŝŵ͕�Ğŵ��ĂŶĄ�ĚĂ�'ĂůŝůĞŝĂ͕�:ĞƐƵƐ�ƌĞĂůŝǌŽƵ�Ž�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĚŽƐ�ƐĞƵƐ�ƐŝŶĂŝƐ�
ŵŝƌĂĐƵůŽƐŽƐ͕� ĐŽŵ� Ž� ƋƵĂů� ŵĂŶŝĨĞƐƚŽƵ� Ă� ƐƵĂ� ŐůſƌŝĂ͕� Ğ� ŽƐ� ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ�
ĐƌĞƌĂŵ� ŶĞůĞ͘� �ĞƉŽŝƐ� ĚŝƐƚŽ͕� ĚĞƐĐĞƵ� Ă� �ĂĨĂƌŶĂƵŵ� ĐŽŵ� ƐƵĂ�ŵĆĞ͕� ŽƐ�
ŝƌŵĆŽƐ�Ğ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ϲ�ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ͕�Ğ�ĨŝĐĂƌĂŵ�Ăůŝ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂůŐƵŶƐ�ĚŝĂƐ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ŶĆŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�ŶĞŵ�ĨĂůĂƌ�ŶĞŵ�ĞŶƐŝŶĂƌ͘�sſƐ�
ƋƵĞ� ƉŽĚĞŝƐ� ƚƵĚŽ͕� ƉĂƐƐĂŝ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽƐ� ŐĞƐƚŽƐ� Ğ� ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ� ĚĂ�
ŶŽƐƐĂ� ǀŝĚĂ� ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ͘� �ũƵĚĂŝͲŶŽƐ� Ă� ĂŶƵŶĐŝĂƌ ƐĞŵƉƌĞ� Ă� ĂůĞŐƌŝĂ� ĚŽ�
�ǀĂŶŐĞůŚŽ͘
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



ϭϮ

ϯΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗��ŶƷŶĐŝŽ�ĚŽ�ZĞŝŶŽ�ĚĞ��ĞƵƐ��

>ĞŝƚƵƌĂ �şďůŝĐĂ DĐ�ϭ͕�ϭϰͲϭϱ
�ĞƉŽŝƐ�ĚĞ�:ŽĆŽ�ƚĞƌ�ƐŝĚŽ�ƉƌĞƐŽ͕�:ĞƐƵƐ�ĨŽŝ�ƉĂƌĂ�Ă�'ĂůŝůĞŝĂ͕�Ğ�ƉƌŽĐůĂŵĂǀĂ�
Ž��ǀĂŶŐĞůŚŽ�ĚĞ��ĞƵƐ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ͗�ͨ�ŽŵƉůĞƚŽƵͲƐĞ�Ž�ƚĞŵƉŽ�Ğ�Ž�ZĞŝŶŽ�ĚĞ�
�ĞƵƐ�ĞƐƚĄ�ƉƌſǆŝŵŽ͗�ĂƌƌĞƉĞŶĚĞŝͲǀŽƐ�Ğ�ĂĐƌĞĚŝƚĂŝ�ŶŽ��ǀĂŶŐĞůŚŽͩ͘�

KƌĂĕĆŽ�
^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ŶĆŽ�ƐĂďĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ž�ZĞŝŶŽ�ĚĞ�
�ĞƵƐ�ăƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂŽƐ�ŵĂŝƐ�ũŽǀĞŶƐ͘�
�ũƵĚĂŝͲŶŽƐ�Ă�ĂŶƵŶĐŝĂƌ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ�ĐƌŝƐƚĆŽ�Ă�ĂůĞŐƌŝĂ�
ĚĞ�ƐĞƌŵŽƐ�ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ��ƌŝƐƚŽ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ��ŝŽĐĞƐĞ�
ĚĞ��ŶŐƌĂ�Ğŵ�ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ�ƐŝŶŽĚĂů͘��



ϭϯ

ϰΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗�dƌĂŶƐĨŝŐƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ�

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ������������ >Đ�ϵ͕�ϮϴͲϯϱ
>ĞǀĂŶĚŽ�ĐŽŶƐŝŐŽ�WĞĚƌŽ͕�:ŽĆŽ�Ğ�dŝĂŐŽ͕�:ĞƐƵƐ�ƐƵďŝƵ�ĂŽ�ŵŽŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƌĂƌ͘�
�ŶƋƵĂŶƚŽ� ŽƌĂǀĂ͕� Ž� ĂƐƉĞĐƚŽ� ĚŽ� ƐĞƵ� ƌŽƐƚŽ� ŵŽĚŝĨŝĐŽƵͲƐĞ͕� Ğ� ĂƐ� ƐƵĂƐ�
ǀĞƐƚĞƐ� ƚŽƌŶĂƌĂŵͲƐĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ďƌĂŶĐƵƌĂ� ĨƵůŐƵƌĂŶƚĞ͘� �� ĚŽŝƐ� ŚŽŵĞŶƐ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂǀĂŵ�ĐŽŵ��ůĞ͗�DŽŝƐĠƐ�Ğ��ůŝĂƐ͕�ŽƐ�ƋƵĂŝƐ͕�ĂƉĂƌĞĐĞŶĚŽ�ƌŽĚĞĂĚŽƐ�
ĚĞ� ŐůſƌŝĂ͕� ĨĂůĂǀĂŵ� ĚĂ� ƐƵĂ�ŵŽƌƚĞ͕� ƋƵĞ� ŝĂ� ĂĐŽŶƚĞĐĞƌ� Ğŵ� :ĞƌƵƐĂůĠŵ͘�
WĞĚƌŽ�Ğ�ŽƐ�ĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŽƐ�ĞƐƚĂǀĂŵ�Ă�ĐĂŝƌ�ĚĞ�ƐŽŶŽ͖�ŵĂƐ͕�ĚĞƐƉĞƌƚĂŶĚŽ͕�
ǀŝƌĂŵ� Ă� ŐůſƌŝĂ� ĚĞ :ĞƐƵƐ� Ğ� ŽƐ� ĚŽŝƐ� ŚŽŵĞŶƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂǀĂŵ� ĐŽŵ� �ůĞ͘�
YƵĂŶĚŽ� ĞůĞƐ� ŝĂŵ� ƐĞƉĂƌĂƌͲƐĞ� ĚĞ� :ĞƐƵƐ͕� WĞĚƌŽ� ĚŝƐƐĞͲůŚĞ͗� ͨDĞƐƚƌĞ͕� Ġ�
ďŽŵ� ĞƐƚĂƌŵŽƐ� ĂƋƵŝ͘� &ĂĕĂŵŽƐ� ƚƌġƐ� ƚĞŶĚĂƐ͗� ƵŵĂ� ƉĂƌĂ� ƚŝ͕� ƵŵĂ� ƉĂƌĂ�
DŽŝƐĠƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂ�ƉĂƌĂ��ůŝĂƐͩ͘�EĆŽ�ƐĂďŝĂ�Ž�ƋƵĞ�ĞƐƚĂǀĂ�Ă�ĚŝǌĞƌ͘��ŶƋƵĂŶƚŽ�
ĚŝǌŝĂ� ŝƐƚŽ͕�ƐƵƌŐŝƵ�ƵŵĂ�ŶƵǀĞŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĐŽďƌŝƵ�Ğ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĞŶƚƌĂƌĂŵ�ŶĂ�
ŶƵǀĞŵ͕�ĨŝĐĂƌĂŵ�ĂƚĞŵŽƌŝǌĂĚŽƐ͘���ĚĂ�ŶƵǀĞŵ�ǀĞŝŽ�ƵŵĂ�ǀŽǌ�ƋƵĞ�ĚŝƐƐĞ͗�
ͨ�ƐƚĞ�Ġ�Ž�ŵĞƵ�&ŝůŚŽ�ƉƌĞĚŝůĞĐƚŽ͘��ƐĐƵƚĂŝͲŽͩ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ� :ĞƐƵƐ� ĨĂǌĞŝ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂ� ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ� ƐŝŶŽĚĂů� ƐĞũĂ� ƵŵĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĐƌŝƐƚĆƐ͘��ďĞƌƚŽƐ�
ĂŽ�ƐŽů�ĚĂ�ŐƌĂĕĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ǀŝƐŝƚĂ͕�ĚĞŝǆĞŵŽͲŶŽƐ�ƚƌĂŶƐĨŝŐƵƌĂƌ�ƉĞůĂ�ůƵǌ�ĚĞ�
�ƌŝƐƚŽ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ�ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ�ƐŝŶŽĚĂů͘�



ϭϰ

ϱΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗�/ŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ�ĚĂ��ƵĐĂƌŝƐƚŝĂ�

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ��� >Đ�ϮϮ͕�ϭϰͲϮϬ
YƵĂŶĚŽ�ĐŚĞŐŽƵ�Ă�ŚŽƌĂ͕�ƉƀƐͲƐĞ�ă�ŵĞƐĂ�Ğ�ŽƐ��ƉſƐƚŽůŽƐ�ĐŽŵ��ůĞ͘��ŝƐƐĞͲ
ůŚĞƐ͗�ͨdĞŶŚŽ�ĂƌĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĞũĂĚŽ�ĐŽŵĞƌ�ĞƐƚĂ�WĄƐĐŽĂ�ĐŽŶǀŽƐĐŽ͕�
ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂĚĞĐĞƌ͕�ƉŽŝƐ�ĚŝŐŽͲǀŽƐ�ƋƵĞ�ũĄ�ŶĆŽ�Ă�ǀŽůƚĂƌĞŝ�Ă�ĐŽŵĞƌ�ĂƚĠ�ĞůĂ�
ƚĞƌ�ƉůĞŶŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�ZĞŝŶŽ�ĚĞ��ĞƵƐͩ͘�dŽŵĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ƚĂĕĂ͕�ĚĞƵ�
ŐƌĂĕĂƐ� Ğ� ĚŝƐƐĞ͗� ͨdŽŵĂŝ� Ğ� ƌĞƉĂƌƚŝ� ĞŶƚƌĞ� ǀſƐ͕� ƉŽŝƐ� ĚŝŐŽͲǀŽƐ� ƋƵĞ� ŶĆŽ�
ƚŽƌŶĂƌĞŝ�Ă�ďĞďĞƌ�ĚŽ�ĨƌƵƚŽ�ĚĂ�ǀŝĚĞŝƌĂ͕�ĂƚĠ�ĐŚĞŐĂƌ�Ž�ZĞŝŶŽ�ĚĞ��ĞƵƐͩ͘�
dŽŵŽƵ͕�ĞŶƚĆŽ͕�Ž�ƉĆŽ�Ğ͕�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ĚĂƌ�ŐƌĂĕĂƐ͕�ƉĂƌƚŝƵͲŽ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƵͲŽ�
ƉŽƌ�ĞůĞƐ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ͗�ͨ/ƐƚŽ�Ġ�Ž�ŵĞƵ�ĐŽƌƉŽ͕�ƋƵĞ�ǀĂŝ�ƐĞƌ�ĞŶƚƌĞŐƵĞ�ƉŽƌ�ǀſƐ͖�
ĨĂǌĞŝ�ŝƐƚŽ�Ğŵ�ŵŝŶŚĂ�ŵĞŵſƌŝĂͩ͘��ĞƉŽŝƐ�ĚĂ�ĐĞŝĂ͕�ĨĞǌ�Ž�ŵĞƐŵŽ�ĐŽŵ�Ž�
ĐĄůŝĐĞ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ͗�ͨ�ƐƚĞ�ĐĄůŝĐĞ�Ġ�Ă�ŶŽǀĂ��ůŝĂŶĕĂ�ŶŽ�ŵĞƵ�ƐĂŶŐƵĞ͕�ƋƵĞ�ǀĂŝ�
ƐĞƌ�ĚĞƌƌĂŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ǀſƐͩ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ�ĨĂǌ�ĚĞ�ŶſƐ�ĂůƚĂƌ�Ğ�ƚĂďĞƌŶĄĐƵůŽ�ĚĂ�sŽƐƐĂ�WƌĞƐĞŶĕĂ͕�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�Ă�ŵĞŵſƌŝĂ�ĚŽ�ŶŽƐƐŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĞŶĐŽŶƚƌŽ�ƉŽƐƐĂ�ƐĞƌ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ�ĚĞ�
ĐŽŵƵŶŚĆŽ͕�ƐĞƌǀŝĕŽ�Ğ�ĨĠ�ĂƌĚĞŶƚĞ�Ğ�ŐĞŶĞƌŽƐĂ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



ϭϱ



ϭϲ

ϭǑ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗����ŐŽŶŝĂ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�ŶŽ�,ŽƌƚŽ�

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ >Đ�ϮϮ͕�ϯϵͲϰϲ
^ĂŝƵ�ĞŶƚĆŽ�Ğ�ĨŽŝ͕�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ĐŽƐƚƵŵĞ͕�ƉĂƌĂ�Ž�DŽŶƚĞ�ĚĂƐ�KůŝǀĞŝƌĂƐ͘���ŽƐ�
ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ�ƐĞŐƵŝƌĂŵ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŵ��ůĞ͘�YƵĂŶĚŽ�ĐŚĞŐŽƵ�ĂŽ�ůŽĐĂů͕�ĚŝƐƐĞͲ
ůŚĞƐ͗�ͨKƌĂŝ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞŶƚƌĞŝƐ�Ğŵ�ƚĞŶƚĂĕĆŽͩ͘��ĞƉŽŝƐ�ĂĨĂƐƚŽƵͲƐĞ�
ĚĞůĞƐ͕�ă�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƚŝƌŽ�ĚĞ�ƉĞĚƌĂ͕�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ͖ Ğ͕�ƉŽŶĚŽͲ
ƐĞ�ĚĞ�ũŽĞůŚŽƐ͕�ĐŽŵĞĕŽƵ�Ă�ŽƌĂƌ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ͗�ͨWĂŝ͕�ƐĞ�ƋƵŝƐĞƌĞƐ͕�ĂĨĂƐƚĂ�ĚĞ�
ŵŝŵ�ĞƐƚĞ�ĐĄůŝĐĞ͖�ĐŽŶƚƵĚŽ͕�ŶĆŽ�ƐĞ�ĨĂĕĂ�Ă�ŵŝŶŚĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ͕�ŵĂƐ�Ă�ƚƵĂͩ͘�
�ŶƚĆŽ͕�ǀŝŶĚŽ�ĚŽ��ĠƵ͕�ĂƉĂƌĞĐĞƵͲůŚĞ�Ƶŵ�ĂŶũŽ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶĨŽƌƚĂǀĂ͘��ŚĞŝŽ�
ĚĞ�ĂŶŐƷƐƚŝĂ͕�ƉƀƐͲƐĞ�Ă�ŽƌĂƌ�ŵĂŝƐ�ŝŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ğ�Ž�ƐƵŽƌ�ƚŽƌŶŽƵͲƐĞͲ
ůŚĞ� ĐŽŵŽ�ŐƌŽƐƐĂƐ�ŐŽƚĂƐ�ĚĞ� ƐĂŶŐƵĞ͕�ƋƵĞ�ĐĂşĂŵ�ŶĂ� ƚĞƌƌĂ͘��ĞƉŽŝƐ�ĚĞ�
ŽƌĂƌ͕� ůĞǀĂŶƚŽƵͲƐĞ� Ğ� ĨŽŝ� ƚĞƌ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽͲŽƐ� Ă�
ĚŽƌŵŝƌ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ƚƌŝƐƚĞǌĂ͘��ŝƐƐĞͲůŚĞƐ͗�ͨ WŽƌƋƵĞ�ĚŽƌŵŝƐ͍�>ĞǀĂŶƚĂŝͲǀŽƐ�Ğ�
ŽƌĂŝ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞŶƚƌĞŝƐ�Ğŵ�ƚĞŶƚĂĕĆŽͩ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ĚĂŝͲŶŽƐ�Ă�ŐƌĂĕĂ�ĚĞ�ƵŶŝƌ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ŽƌĂĕĆŽ�ă�sŽƐƐĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ŶƵŶĐĂ�ŶŽƐ�ĨĞĐŚĞŵŽƐ�ă�sŽƐƐĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



ϭϳ

ϮΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗���&ůĂŐĞůĂĕĆŽ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ� Dƚ�Ϯϳ͕�ϮϳͲϯϭ
KƐ� ƐŽůĚĂĚŽƐ� ĚŽ� ŐŽǀĞƌŶĂĚŽƌ� ĐŽŶĚƵǌŝƌĂŵ� :ĞƐƵƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ƉƌĞƚſƌŝŽ� Ğ�
ƌĞƵŶŝƌĂŵ� ƚŽĚĂ�Ă� ĐŽƌƚĞ�ă�ǀŽůƚĂ�ĚĞůĞ͘��ĞƐƉŝƌĂŵͲŶŽ�Ğ�ĞŶǀŽůǀĞƌĂŵͲŶŽ�
ĐŽŵ�Ƶŵ�ŵĂŶƚŽ�ĞƐĐĂƌůĂƚĞ͘�dĞĐĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ĐŽƌŽĂ�ĚĞ�ĞƐƉŝŶŚŽƐ͕�ƉƵƐĞƌĂŵͲ
ůŚĂ�ŶĂ�ĐĂďĞĕĂ͕�Ğ�ƵŵĂ�ĐĂŶĂ�ŶĂ�ŵĆŽ�ĚŝƌĞŝƚĂ͘��ŽďƌĂŶĚŽ�Ž�ũŽĞůŚŽ�ĚŝĂŶƚĞ�
ĚĞůĞ͕� ĞƐĐĂƌŶĞĐŝĂŵͲŶŽ͕� ĚŝǌĞŶĚŽ͗� ͨ^ĂůǀĞ͊� ZĞŝ� ĚŽƐ� :ƵĚĞƵƐ͊ͩ͘� �͕�
ĐƵƐƉŝŶĚŽͲůŚĞ�ŶŽ�ƌŽƐƚŽ͕�ĂŐĂƌƌĂǀĂŵ�ŶĂ�ĐĂŶĂ�Ğ�ďĂƚŝĂŵͲůŚĞ�ŶĂ�ĐĂďĞĕĂ͘�
�ĞƉŽŝƐ�ĚĞ�Ž�ƚĞƌĞŵ�ĞƐĐĂƌŶĞĐŝĚŽ͕�ƚŝƌĂƌĂŵͲůŚĞ�Ž�ŵĂŶƚŽ͕�ǀĞƐƚŝƌĂŵͲůŚĞ�ĂƐ�
ƐƵĂƐ�ƌŽƵƉĂƐ�Ğ�ůĞǀĂƌĂŵͲŶŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌ�ĐƌƵĐŝĨŝĐĂĚŽ͘�
DĞĚŝƚĂĕĆŽ� �ĂĚĂ� ĐƌŝƐƚĆŽ� Ğ� ĐĂĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ƐĆŽ� ĐŚĂŵĂĚŽƐ� Ă� ƐĞƌ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� �ĞƵƐ� ĂŽ� ƐĞƌǀŝĕŽ� ĚĂ� ůŝďĞƌƚĂĕĆŽ� Ğ� ƉƌŽŵŽĕĆŽ� ĚŽƐ�
ƉŽďƌĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐĂŵ�ŝŶƚĞŐƌĂƌͲƐĞ�ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͖�ŝƐƚŽ�
ƐƵƉƁĞ� ĞƐƚĂƌ� ĚŽĐŝůŵĞŶƚĞ� ĂƚĞŶƚŽƐ͕� ƉĂƌĂ� ŽƵǀŝƌ� Ž� ĐůĂŵŽƌ� ĚŽ� ƉŽďƌĞ� Ğ�
ƐŽĐŽƌƌġͲůŽ͘� ͙� &ŝĐĂƌ� ƐƵƌĚŽ� Ă� ĞƐƚĞ� ĐůĂŵŽƌ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ƐŽŵŽƐ� ŽƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ��ĞƵƐ�ƉĂƌĂ�ŽƵǀŝƌ�Ž�ƉŽďƌĞ͕�ĐŽůŽĐĂͲŶŽƐ�ĨŽƌĂ�ĚĂ�ǀŽŶƚĂĚĞ�
ĚŽ�WĂŝ�Ğ�ĚŽ� ƐĞƵ�ƉƌŽũĞĐƚŽ͕� ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ƉŽďƌĞ�ͨĐůĂŵĂƌŝĂ�ĂŽ�^ĞŶŚŽƌ�
ĐŽŶƚƌĂ�ƚŝ͕�Ğ�ĂƋƵŝůŽ�ƚŽƌŶĂƌͲƐĞͲŝĂ�ƉĂƌĂ�ƚŝ�Ƶŵ�ƉĞĐĂĚŽͩ͘�;�'�ϭϴϳͿ�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ĚĂŝͲŶŽƐ�Ă�ŐƌĂĕĂ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƵŶŝƌŵŽƐ�ĂŽ�sŽƐƐŽ�ƐŽĨƌŝŵĞŶƚŽ�
ƉĂƌĂ�ƐŽĐŽƌƌĞƌŵŽƐ�Ğ�ĂŵĂƌŵŽƐ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ŝƌŵĆŽƐ�Ğ�ŝƌŵĆƐ�ƋƵĞ�ƐŽĨƌĞŵ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğ�ĨĂǌĞŝ�ƋƵĞ�ĂũƵĚĞŵŽƐ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ŝƌŵĆŽƐ�Ă�ƐƵƉĞƌĂƌĞŵ�ĂƐ�ĂŐƌƵƌĂƐ�
ĚĂ�ƐƵĂ�ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ͘�



ϭϴ

ϯΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗����ŽƌŽĂĕĆŽ�ĚĞ��ƐƉŝŶŚŽƐ�

>ĞŝƚƵƌĂ �şďůŝĐĂ������ :Ž ϭϵ͕�ϭͲϯ
�ŶƚĆŽ͕�WŝůĂƚŽƐ�ŵĂŶĚŽƵ� ůĞǀĂƌ�:ĞƐƵƐ�Ğ� ĨůĂŐĞůĄͲůŽ͘��ĞƉŽŝƐ͕�ŽƐ�ƐŽůĚĂĚŽƐ�
ĞŶƚƌĞůĂĕĂƌĂŵ� ƵŵĂ� ĐŽƌŽĂ� ĚĞ� ĞƐƉŝŶŚŽƐ͕� ĐƌĂǀĂƌĂŵͲůŚĂ� ŶĂ� ĐĂďĞĕĂ� Ğ�
ĐŽďƌŝƌĂŵͲŶŽ� ĐŽŵ� Ƶŵ�ŵĂŶƚŽ� ĚĞ� ƉƷƌƉƵƌĂ͖� Ğ͕� ĂƉƌŽǆŝŵĂŶĚŽͲƐĞ� ĚĞůĞ͕�
ĚŝǌŝĂŵͲůŚĞ͗�ͨ^ĂůǀĞ͊�M�ZĞŝ�ĚŽƐ�ũƵĚĞƵƐ͊ͩ͘���ĚĂǀĂŵͲůŚĞ�ďŽĨĞƚĂĚĂƐ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ� :ĞƐƵƐ͕� ĂũƵĚĂŝͲŶŽƐ� Ă� ůĞǀĂƌ� Ž� sŽƐƐŽ� ĂŵŽƌ� Ă� ƚŽĚŽƐ͕� ĂƚĠ� ĂŽƐ�
ĐŽŶĨŝŶƐ� ĚĂ� ƚĞƌƌĂ͘� YƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ� ƐĆŽ� ĞǆĐůƵşĚŽƐ� Ğ�
ĚĞƐĐƌŝŵŝŶĂĚŽƐ�ƐĞ�ƐŝŶƚĂŵ�ĂĐŽůŚŝĚŽƐ�Ğ�ĂŵĂĚŽƐ�Ğ�ƚĞŶŚĂŵ�ŶĂ�/ŐƌĞũĂ�Ƶŵ�
ƉŽƌƚŽ�ƐĞŐƵƌŽ�ĚĞ�ĂďƌŝŐŽ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ�ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ�ƐŝŶŽĚĂů͘�

ϰΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗��ĂŵŝŶŚŽ�ƉĂƌĂ�Ž��ĂůǀĄƌŝŽ�

>ĞŝƚƵƌĂ �şďůŝĐĂ� :Ž�ϭϵ͕�ϭϳͲϭϴ
:ĞƐƵƐ͕�ůĞǀĂŶĚŽ�Ă�ĐƌƵǌ�ăƐ�ĐŽƐƚĂƐ͕�ƐĂŝƵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŚĂŵĂĚŽ�>ƵŐĂƌ�ĚĂ��ĂǀĞŝƌĂ͕�
ƋƵĞ� Ğŵ� ŚĞďƌĂŝĐŽ� ƐĞ� Ěŝǌ� 'ſůŐŽƚĂ͕� ŽŶĚĞ� Ž� ĐƌƵĐŝĨŝĐĂƌĂŵ͕� Ğ� ĐŽŵ� �ůĞ�
ŽƵƚƌŽƐ�ĚŽŝƐ͕�Ƶŵ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ůĂĚŽ͕�ĨŝĐĂŶĚŽ�:ĞƐƵƐ�ŶŽ�ŵĞŝŽ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ͕�ĂũƵĚĂŝͲŶŽƐ�Ă�ŶĆŽ�ƐŽďƌĞĐĂƌƌĞŐĂƌ�ŵĂŝƐ�Ă�sŽƐƐĂ�ĐƌƵǌ͘��ŽŶǀĞƌƚĞŝͲ
ŶŽƐ� Ž� ĐŽƌĂĕĆŽ� Ğ� ŵƵĚĂŝͲŶŽƐ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� Ž� ŶŽƐƐŽ�
ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ� ĚĞ� ũƵƐƚŝĕĂ� Ğ� ĂŵŽƌ� ĂŽƐ� ƉŽďƌĞƐ� ŶĆŽ� ƉƌŝǀĞ� ŶĞŶŚƵŵĂ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�ĚĂ�sŽƐƐĂ�ůƵǌ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ��ŝŽĐĞƐĞ�
Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



ϭϵ

ϱΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗��ƌƵĐŝĨŝǆĆŽ�Ğ�DŽƌƚĞ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ��

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ >Đ�Ϯϯ͕�ϯϯͲϯϰ͘ϯϵͲϰϲ
YƵĂŶĚŽ�ĐŚĞŐĂƌĂŵ�ĂŽ�ůƵŐĂƌ�ĐŚĂŵĂĚŽ��ĂůǀĄƌŝŽ͕�ĐƌƵĐŝĨŝĐĂƌĂŵͲŶŽ�Ă��ůĞ�
Ğ� ĂŽƐ� ŵĂůĨĞŝƚŽƌĞƐ͕� Ƶŵ� ă� ĚŝƌĞŝƚĂ� Ğ� ŽƵƚƌŽ� ă� ĞƐƋƵĞƌĚĂ͘� :ĞƐƵƐ� ĚŝǌŝĂ͗�
ͨWĞƌĚŽĂͲůŚĞƐ͕� WĂŝ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ŶĆŽ� ƐĂďĞŵ�Ž� ƋƵĞ� ĨĂǌĞŵͩ͘�KƌĂ͕� Ƶŵ� ĚŽƐ�
ŵĂůĨĞŝƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ�ĐƌƵĐŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŝŶƐƵůƚĂǀĂͲŽ͕�ĚŝǌĞŶĚŽ͗�ͨEĆŽ�
ĠƐ�dƵ�Ž�DĞƐƐŝĂƐ͍�^ĂůǀĂͲƚĞ�Ă�ƚŝ�ŵĞƐŵŽ�Ğ�Ă�ŶſƐ�ƚĂŵďĠŵͩ͘�DĂƐ�Ž�ŽƵƚƌŽ͕�
ƚŽŵĂŶĚŽ�Ă�ƉĂůĂǀƌĂ͕ ƌĞƉƌĞĞŶĚĞƵͲŽ͗�ͨEĞŵ�ƐĞƋƵĞƌ� ƚĞŵĞƐ�Ă��ĞƵƐ͕� ƚƵ�
ƋƵĞ� ƐŽĨƌĞƐ� Ž� ŵĞƐŵŽ� ƐƵƉůşĐŝŽ͍� YƵĂŶƚŽ� Ă� ŶſƐ͕� ĨĞǌͲƐĞ� ũƵƐƚŝĕĂ͕� ƉŽŝƐ�
ƌĞĐĞďĞŵŽƐ�Ž�ĐĂƐƚŝŐŽ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ĂĐĕƁĞƐ�ŵĞƌĞĐŝĂŵ͖�ŵĂƐ��ůĞ�ŶĂĚĂ�
ƉƌĂƚŝĐŽƵ�ĚĞ�ĐŽŶĚĞŶĄǀĞůͩ͘���ĂĐƌĞƐĐĞŶƚŽƵ͗�ͨ:ĞƐƵƐ͕�ůĞŵďƌĂͲƚĞ�ĚĞ�ŵŝŵ͕�
ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŝǀĞƌĞƐ�ŶŽ�ƚĞƵ�ZĞŝŶŽͩ͘��ůĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƵͲůŚĞ͗�ͨ�ŵ�ǀĞƌĚĂĚĞ�ƚĞ�
ĚŝŐŽ͗� ŚŽũĞ� ĞƐƚĂƌĄƐ� ĐŽŵŝŐŽ� ŶŽ� WĂƌĂşƐŽͩ͘� WŽƌ� ǀŽůƚĂ� ĚŽ� ŵĞŝŽͲĚŝĂ͕� ĂƐ�
ƚƌĞǀĂƐ�ĐŽďƌŝƌĂŵ�ƚŽĚĂ�Ă�ƌĞŐŝĆŽ�ĂƚĠ�ăƐ�ƚƌġƐ�ŚŽƌĂƐ�ĚĂ�ƚĂƌĚĞ͘�K�^Žů�ƚŝŶŚĂͲ
ƐĞ�ĞĐůŝƉƐĂĚŽ�Ğ�Ž�ǀĠƵ�ĚŽ�ƚĞŵƉůŽ�ƌĂƐŐŽƵͲƐĞ�ĂŽ�ŵĞŝŽ͘��ĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĨŽƌƚĞ�
ŐƌŝƚŽ͕�:ĞƐƵƐ�ĞǆĐůĂŵŽƵ͗�ͨWĂŝ͕�ŶĂƐ�ƚƵĂƐ�ŵĆŽƐ�ĞŶƚƌĞŐŽ�Ž�ŵĞƵ�ĞƐƉşƌŝƚŽͩ͘�
�ŝƚŽ�ŝƐƚŽ͕�ĞǆƉŝƌŽƵ͘�

KƌĂĕĆŽ�
^ŝůġŶĐŝŽ��



ϮϬ



Ϯϭ

ϭ�Σ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗�ZĞƐƐƵƌƌĞŝĕĆŽ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ� Dƚ�Ϯϴ͕�ϭͲϴ
dĞƌŵŝŶĂĚŽ�Ž�ƐĄďĂĚŽ͕�ĂŽ�ƌŽŵƉĞƌ�ĚŽ�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ĚŝĂ�ĚĂ�ƐĞŵĂŶĂ͕�DĂƌŝĂ�
ĚĞ�DĂŐĚĂůĂ�Ğ�Ă�ŽƵƚƌĂ�DĂƌŝĂ�ĨŽƌĂŵ�ǀŝƐŝƚĂƌ�Ž�ƐĞƉƵůĐƌŽ͘�EŝƐƚŽ͕�ŚŽƵǀĞ�Ƶŵ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƚĞƌƌĂŵŽƚŽ͗�Ž�ĂŶũŽ�ĚŽ�^ĞŶŚŽƌ͕�ĚĞƐĐĞŶĚŽ�ĚŽ��ĠƵ͕�ĂƉƌŽǆŝŵŽƵͲ
ƐĞ� Ğ� ƌĞŵŽǀĞƵ� Ă� ƉĞĚƌĂ͕� ƐĞŶƚĂŶĚŽͲƐĞ� ƐŽďƌĞ� ĞůĂ͘� K� ƐĞƵ� ĂƐƉĞĐƚŽ� ĞƌĂ�
ĐŽŵŽ�Ž�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞůąŵƉĂŐŽ͖�Ğ�Ă�ƐƵĂ�ƚƷŶŝĐĂ͕�ďƌĂŶĐĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ŶĞǀĞ͘�KƐ�
ŐƵĂƌĚĂƐ͕� ĐŽŵ� ŵĞĚŽ� ĚĞůĞ͕� ƉƵƐĞƌĂŵͲƐĞ� Ă� ƚƌĞŵĞƌ� Ğ� ĨŝĐĂƌĂŵ� ĐŽŵŽ�
ŵŽƌƚŽƐ͘� DĂƐ� Ž� ĂŶũŽ� ƚŽŵŽƵ� Ă� ƉĂůĂǀƌĂ� Ğ� ĚŝƐƐĞ� ăƐ� ŵƵůŚĞƌĞƐ͗� ͨEĆŽ�
ƚĞŶŚĂŝƐ�ŵĞĚŽ͘�̂ Ğŝ�ƋƵĞ�ďƵƐĐĂŝƐ�:ĞƐƵƐ͕�Ž�ĐƌƵĐŝĨŝĐĂĚŽ͖�ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�ĂƋƵŝ͕�ƉŽŝƐ�
ƌĞƐƐƵƐĐŝƚŽƵ͕� ĐŽŵŽ� ƚŝŶŚĂ�ĚŝƚŽ͘� sŝŶĚĞ͕� ǀĞĚĞ�Ž� ůƵŐĂƌ�ŽŶĚĞ� ũĂǌŝĂ�Ğ� ŝĚĞ�
ĚĞƉƌĞƐƐĂ�ĚŝǌĞƌ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ͗�͚�ůĞ�ƌĞƐƐƵƐĐŝƚŽƵ�ĚŽƐ�ŵŽƌƚŽƐ�Ğ�ǀĂŝ�
ă�ǀŽƐƐĂ�ĨƌĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�'ĂůŝůĞŝĂ͘�>Ą�Ž�ǀĞƌĞŝƐ͛͘��ŝƐ�Ž�ƋƵĞ�ƚŝŶŚĂ�ƉĂƌĂ�ǀŽƐ�
ĚŝǌĞƌͩ͘��ĨĂƐƚĂŶĚŽͲƐĞ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ƐĞƉƵůĐƌŽ͕�ĐŚĞŝĂƐ�ĚĞ�ƚĞŵŽƌ�Ğ�ĚĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĂůĞŐƌŝĂ͕�ĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ�ĐŽƌƌĞƌĂŵ�Ă�ĚĂƌ�Ă�ŶŽƚşĐŝĂ�ĂŽƐ�ĚŝƐĐşƉƵůŽƐ͘�

KƌĂĕĆŽ
^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕� ůĂŶĕĂŝͲŶŽƐ�ŶƵŵĂ�ǀŝĚĂ�ŶŽǀĂ͕�ƐƵƐƚĞŶƚĂŝͲŶŽƐ�ŶĂ�ŽƌĂĕĆŽ͕�
ƉĂƌĂ ƋƵĞ� Ă� ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ� ĐĞƌƚĂ� ĚĂ� ŵĂŶŚĆ� ĚĂ� ZĞƐƐƵƌƌĞŝĕĆŽ� ĐŚĞŐƵĞ� Ă�
ƚŽĚŽƐ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



ϮϮ

ϮΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗��ƐĐĞŶƐĆŽ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ �Đƚ�ϭ͕�ϲͲϭϭ
�ƐƚĂǀĂŵ�ƚŽĚŽƐ�ƌĞƵŶŝĚŽƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ůŚĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƌĂŵ͗�ͨ^ĞŶŚŽƌ͕�Ġ�ĂŐŽƌĂ�
ƋƵĞ� ǀĂŝƐ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƌ� Ž� ZĞŝŶŽ� ĚĞ� /ƐƌĂĞů͍ͩ͘� ZĞƐƉŽŶĚĞƵͲůŚĞƐ͗� ͨEĆŽ� ǀŽƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ƐĂďĞƌ�ŽƐ�ƚĞŵƉŽƐ�ŶĞŵ�ŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�Ž�WĂŝ�ĨŝǆŽƵ�ĐŽŵ�Ă�
ƐƵĂ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞ͘�DĂƐ�ŝĚĞƐ�ƌĞĐĞďĞƌ�ƵŵĂ�ĨŽƌĕĂ͕�Ă�ĚŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͕�ƋƵĞ�
ĚĞƐĐĞƌĄ�ƐŽďƌĞ�ǀſƐ͕�Ğ�ƐĞƌĞŝƐ�ŵŝŶŚĂƐ�ƚĞƐƚĞŵƵŶŚĂƐ�Ğŵ�:ĞƌƵƐĂůĠŵ͕�ƉŽƌ�
ƚŽĚĂ� Ă� :ƵĚĞŝĂ� Ğ� ^ĂŵĂƌŝĂ� Ğ� ĂƚĠ� ĂŽƐ� ĐŽŶĨŝŶƐ� ĚŽ� ŵƵŶĚŽͩ͘� �ŝƚŽ� ŝƐƚŽ͕�
ĞůĞǀŽƵƐĞ�ă�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůĞƐ�Ğ�ƵŵĂ�ŶƵǀĞŵ�ƐƵďƚƌĂŝƵͲŽ�Ă�ƐĞƵƐ�ŽůŚŽƐ͘���ĐŽŵŽ�
ĞƐƚĂǀĂŵ� ĐŽŵ� ŽƐ� ŽůŚŽƐ� ĨŝǆŽƐ� ŶŽ� ĐĠƵ͕� ƉĂƌĂ� ŽŶĚĞ� :ĞƐƵƐ� ƐĞ� ĂĨĂƐƚĂǀĂ͕�
ƐƵƌŐŝƌĂŵ� ĚĞ� ƌĞƉĞŶƚĞ� ĚŽŝƐ� ŚŽŵĞŶƐ� ǀĞƐƚŝĚŽƐ� ĚĞ� ďƌĂŶĐŽ͕� ƋƵĞ� ůŚĞƐ�
ĚŝƐƐĞƌĂŵ͗�ͨ,ŽŵĞŶƐ�ĚĂ�'ĂůŝůĞŝĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĂŝƐ�ĂƐƐŝŵ�Ă�ŽůŚĂƌ�ƉĂƌĂ�Ž�
ĐĠƵ͍��ƐƐĞ� :ĞƐƵƐ�ƋƵĞ�ǀŽƐ� ĨŽŝ�ĂƌƌĞďĂƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ� Ž��ĠƵ�ǀŝƌĄ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�
ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ĐŽŵŽ�ĂŐŽƌĂ�Ž�ǀŝƐƚĞƐ�ƉĂƌƚŝƌ�ƉĂƌĂ�Ž��ĠƵͩ͘�

KƌĂĕĆŽ�
^ĞŶŚŽƌ� :ĞƐƵƐ͕� ƐƵƐƚĞŶƚĂŝͲŶŽƐ� ŶŽ� ĐĂŵŝŶŚŽ͘� �ƵŵĞŶƚĂŝ� Ğŵ� ŶſƐ� Ă�
ĐŽŶĨŝĂŶĕĂ� Ğ� Ă� ĂůĞŐƌŝĂ� ĚĞ� ƐĂďĞƌ� ƋƵĞ� sſƐ� ũĄ� ǀĞŶĐĞƐƚĞƐ� Ă�ŵŽƌƚĞ� Ğ� Ž�
ƉĞĐĂĚŽ�Ğ�ĞƐƚĂŝƐ�ŶĂ�ŐůſƌŝĂ�ũƵŶƚŽ�ĚŽ�WĂŝ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘�



Ϯϯ

ϯΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗��ĞƐĐŝĚĂ�ĚŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ�

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ �Đƚ�Ϯ͕�ϭͲϰ
YƵĂŶĚŽ� ĐŚĞŐŽƵ� Ž� ĚŝĂ� ĚŽ� WĞŶƚĞĐŽƐƚĞƐ͕� ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵͲƐĞ� ƚŽĚŽƐ�
ƌĞƵŶŝĚŽƐ�ŶŽ�ŵĞƐŵŽ� ůƵŐĂƌ͘��Ğ� ƌĞƉĞŶƚĞ͕� ƌĞƐƐŽŽƵ͕� ǀŝŶĚŽ�ĚŽ�ĐĠƵ͕�Ƶŵ�
ƐŽŵ�ĐŽŵƉĂƌĄǀĞů�ĂŽ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�ƌĂũĂĚĂ�ĚĞ�ǀĞŶƚŽ͕�ƋƵĞ�ĞŶĐŚĞƵ�ƚŽĚĂ�Ă�ĐĂƐĂ�
ŽŶĚĞ� ĞůĞƐ� ƐĞ� ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂŵ͘�sŝƌĂŵ�ĞŶƚĆŽ� ĂƉĂƌĞĐĞƌ� ƵŵĂƐ� ůşŶŐƵĂƐ͕� ă�
ŵĂŶĞŝƌĂ�ĚĞ�ĨŽŐŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝĂŵ�ĚŝǀŝĚŝŶĚŽ͕�Ğ�ƉŽŝƐŽƵ�ƵŵĂ�ƐŽďƌĞ�ĐĂĚĂ�Ƶŵ�
ĚĞůĞƐ͘�dŽĚŽƐ�ĨŝĐĂƌĂŵ�ĐŚĞŝŽƐ�ĚŽ��ƐƉşƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ�Ğ�ĐŽŵĞĕĂƌĂŵ�Ă�ĨĂůĂƌ�
ŽƵƚƌĂƐ� ůşŶŐƵĂƐ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ž� �ƐƉşƌŝƚŽ� ůŚĞƐ� ŝŶƐƉŝƌĂǀĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞǆƉƌŝŵŝƐƐĞŵ͘�

KƌĂĕĆŽ�
^ĞŶŚŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ĚĂŝͲŶŽƐ�Ă�ĨĠ�ĂƌĚĞŶƚĞ�Ğ�ŐĞŶĞƌŽƐĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂŶƵŶĐŝĞŵŽƐ�
Ă�ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ�ĚĂ�sŽƐƐĂ�ǀŝƚſƌŝĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ŵŽƌƚĞ�Ğ�Ž�ƉĞĐĂĚŽ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƋƵĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



Ϯϰ

ϰΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗��ƐƐƵŶĕĆŽ�ĚĞ�EŽƐƐĂ�^ĞŶŚŽƌĂ�

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ �Ɖ�ϭϮ͕�ϭͲϲ
�ĞƉŽŝƐ͕�ĂƉĂƌĞĐĞƵ�ŶŽ�ĐĠƵ�Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐŝŶĂů͗�ƵŵĂ�DƵůŚĞƌ�ǀĞƐƚŝĚĂ�ĚĞ�̂ Žů͕�
ĐŽŵ�Ă� >ƵĂ�ĚĞďĂŝǆŽ�ĚŽƐ�ƉĠƐ�Ğ� ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĐŽƌŽĂ�ĚĞ�ĚŽǌĞ�ĞƐƚƌĞůĂƐ�ŶĂ�
ĐĂďĞĕĂ͘��ƐƚĂǀĂ�ŐƌĄǀŝĚĂ�Ğ�ŐƌŝƚĂǀĂ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽ�Ğ�Ž�ƚŽƌŵĞŶƚŽ�
ĚĞ� ĚĂƌ� ă� ůƵǌ͘� �ƉĂƌĞĐĞƵ� ĂŝŶĚĂ� ŽƵƚƌŽ� ƐŝŶĂů� ŶŽ� ĐĠƵ͗� ĞƌĂ� Ƶŵ� ŐƌĂŶĚĞ�
ĚƌĂŐĆŽ� ĚĞ� ĨŽŐŽ� ĐŽŵ� ƐĞƚĞ� ĐĂďĞĕĂƐ� Ğ� ĚĞǌ� ĐŚŝĨƌĞƐ͘� ^ŽďƌĞ� ĂƐ� ĐĂďĞĕĂƐ�
ƚŝŶŚĂ�ƐĞƚĞ�ĐŽƌŽĂƐ�Ğ͕�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ĐĂƵĚĂ͕�ǀĂƌƌĞƵ�Ă�ƚĞƌĕĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĞůĂƐ�
ĚŽ�ĐĠƵ�Ğ�ůĂŶĕŽƵͲĂƐ�ă�ƚĞƌƌĂ͘��ĞƉŽŝƐ�ĐŽůŽĐŽƵͲƐĞ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚĂ�DƵůŚĞƌ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĂǀĂ� ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� ă� ůƵǌ͕� Ă� Ĩŝŵ� ĚĞ� ůŚĞ� ĚĞǀŽƌĂƌ� Ž� ĨŝůŚŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞůĞ�
ŶĂƐĐĞƐƐĞ͘��ůĂ�ĚĞƵ�ă�ůƵǌ�Ƶŵ�ĨŝůŚŽ�ǀĂƌĆŽ͘��ůĞ�Ġ�ƋƵĞ�ŚĄͲĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂƌ�ƚŽĚĂƐ�
ĂƐ�ŶĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ĐĞƉƚƌŽ�ĚĞ�ĨĞƌƌŽ͘�DĂƐ�Ž�ĨŝůŚŽ�ĨŽŝͲůŚĞ�ĂƌƌĞďĂƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�
ũƵŶƚŽ�ĚĞ��ĞƵƐ�Ğ�ĚŽ�ƐĞƵ�ƚƌŽŶŽ͘���Ă�DƵůŚĞƌ�ĨƵŐŝƵ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞƌƚŽ�ŽŶĚĞ�
�ĞƵƐ�ůŚĞ�ƉƌĞƉĂƌŽƵ�Ƶŵ�ůƵŐĂƌ͕�ĚĞ�ŵŽĚŽ�Ă�ŶĆŽ�ůŚĞ�ĨĂůƚĂƌ�Ăş�Ž�ĂůŝŵĞŶƚŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵŝů�ĚƵǌĞŶƚŽƐ�Ğ�ƐĞƐƐĞŶƚĂ�ĚŝĂƐ͘�

KƌĂĕĆŽ
DĂƌŝĂ͕�DĆĞ�ĚĂ� /ŐƌĞũĂ͕�ĂũƵĚĂŝͲŶŽƐ�Ă�ĚŝǌĞƌ�Ž�ŶŽƐƐŽ�ͨƐŝŵͩ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�
ĂůĞŐƌŝĂ ĚŽ��ǀĂŶŐĞůŚŽ�ĐŚĞŐƵĞ�ĂƚĠ�ĂŽƐ�ĐŽŶĨŝŶƐ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ�ĞƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ�ƉĞůĂ�ŶŽƐƐĂ�/ŐƌĞũĂ�ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘�



Ϯϱ

ϱΣ�DŝƐƚĠƌŝŽ͗��ŽƌŽĂĕĆŽ�ĚĞ�EŽƐƐĂ�^ĞŶŚŽƌĂ�

>ĞŝƚƵƌĂ��şďůŝĐĂ >Đ�ϭ͕�ϰϲ͕�ϱϱ
DĂƌŝĂ�ĚŝƐƐĞ͕�ĞŶƚĆŽ͗�ͨ ��ŵŝŶŚĂ�ĂůŵĂ�ŐůŽƌŝĨŝĐĂ�Ž�̂ ĞŶŚŽƌ�Ğ�Ž�ŵĞƵ�ĞƐƉşƌŝƚŽ�
ƐĞ�ĂůĞŐƌĂ�Ğŵ��ĞƵƐ͕�ŵĞƵ�^ĂůǀĂĚŽƌ͘�WŽƌƋƵĞ�ƉƀƐ�ŽƐ�ŽůŚŽƐ�ŶĂ�ŚƵŵŝůĚĂĚĞ�
ĚĂ� ƐƵĂ� ƐĞƌǀĂ͘� �Ğ� ŚŽũĞ� Ğŵ� ĚŝĂŶƚĞ͕� ŵĞ� ĐŚĂŵĂƌĆŽ� ďĞŵͲĂǀĞŶƚƵƌĂĚĂ�
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŐĞƌĂĕƁĞƐ͘�K�dŽĚŽͲƉŽĚĞƌŽƐŽ�ĨĞǌ�Ğŵ�ŵŝŵ�ŵĂƌĂǀŝůŚĂƐ͘�^ĂŶƚŽ�Ġ�
Ž�ƐĞƵ�ŶŽŵĞ͘���ƐƵĂ�ŵŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ�ƐĞ�ĞƐƚĞŶĚĞ�ĚĞ�ŐĞƌĂĕĆŽ�Ğŵ�ŐĞƌĂĕĆŽ�
ƐŽďƌĞ� ĂƋƵĞůĞƐ� ƋƵĞ� Ž� ƚĞŵĞŵ͘�DĂŶŝĨĞƐƚŽƵ� Ž� ƉŽĚĞƌ� ĚŽ� ƐĞƵ� ďƌĂĕŽ� Ğ�
ĚŝƐƉĞƌƐŽƵ� ŽƐ� ƐŽďĞƌďŽƐ͘� �ĞƌƌƵďŽƵ� ŽƐ� ƉŽĚĞƌŽƐŽƐ� ĚĞ� ƐĞƵƐ� ƚƌŽŶŽƐ� Ğ�
ĞǆĂůƚŽƵ� ŽƐ� ŚƵŵŝůĚĞƐ͘� �ŽƐ� ĨĂŵŝŶƚŽƐ� ĞŶĐŚĞƵ� ĚĞ� ďĞŶƐ� Ğ� ĂŽƐ� ƌŝĐŽƐ�
ĚĞƐƉĞĚŝƵ�ĚĞ�ŵĆŽƐ�ǀĂǌŝĂƐ͘��ĐŽůŚĞƵ�Ă�/ƐƌĂĞů͕�ƐĞƵ�ƐĞƌǀŽ͕� ůĞŵďƌĂĚŽ�ĚĂ�
ƐƵĂ�ŵŝƐĞƌŝĐſƌĚŝĂ͕�ĐŽŵŽ�ƚŝŶŚĂ�ƉƌŽŵĞƚŝĚŽ�Ă�ŶŽƐƐŽƐ�ƉĂŝƐ͕�Ă��ďƌĂĆŽ�Ğ�ă�
ƐƵĂ�ĚĞƐĐĞŶĚġŶĐŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞŵƉƌĞͩ͘�

KƌĂĕĆŽ�
DĂƌŝĂ͕�sŝƌŐĞŵ�ĚĂ��ƐĐƵƚĂ�Ğ�ĚĂ��ŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕�ĞŶƐŝŶĂͲŶŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĂ�
�ĂŵŝŶŚĂĚĂ� ^ŝŶŽĚĂů� Ă� ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌŵŽƐ� ĨŝĠŝƐ� Ğ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ� ŶŽ�
ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ�ĚŽ�ĂŵŽƌ�ĚĞ��ĞƵƐ�ũƵŶƚŽ�ĚŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ŝƌŵĆŽƐ͘�
sŝƌŐĞŵ�ĚĂ� ĞƐƉĞƌĂŶĕĂ� Ğ� ĚĂ� ĂůĞŐƌŝĂ͕� ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ� ƉĞůĂ� ŶŽƐƐĂ� /ŐƌĞũĂ� ĚĞ�
�ŶŐƌĂ�Ğŵ��ĂŵŝŶŚĂĚĂ�^ŝŶŽĚĂů͘



Ϯϲ

KƌĂĕĆŽ�&ŝŶĂů
sŝƌŐĞŵ�Ğ�DĆĞ�DĂƌŝĂ͕� sſƐ� ƋƵĞ͕�ŵŽǀŝĚĂ� ƉĞůŽ� �ƐƉşƌŝƚŽ͕� ĂĐŽůŚĞƐƚĞƐ� Ž�
sĞƌďŽ� ĚĂ� ǀŝĚĂ� ŶĂ� ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ǀŽƐƐĂ� ĨĠ� ŚƵŵŝůĚĞ͕� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�
ĞŶƚƌĞŐƵĞ� ĂŽ� �ƚĞƌŶŽ͕� ĂũƵĚĂŝͲŶŽƐ� Ă� ĚŝǌĞƌ� Ž� ŶŽƐƐŽ� ͨƐŝŵͩ� ƉĞƌĂŶƚĞ� Ă�
ƵƌŐġŶĐŝĂ͕�ŵĂŝƐ�ŝŵƉĞƌŝŽƐĂ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ͕�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ƌĞƐƐŽĂƌ�Ă��ŽĂ�EŽǀĂ�
ĚĞ� :ĞƐƵƐ͘��ĂŝͲŶŽƐ� Ă� ƐĂŶƚĂ� ŽƵƐĂĚŝĂ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞĞŶĚĞƌŵŽƐ� ũƵŶƚŽƐ� ĞƐƚĂ�
ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĐŚĞŐƵĞ�Ă� ƚŽĚŽƐ�Ž� ĚŽŵ�ĚĂ� ďĞůĞǌĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ� ƐĞ�
ĂƉĂŐĂ͘� sſƐ͕� sŝƌŐĞŵ� ĚĂ� ĞƐĐƵƚĂ� Ğ� ĚĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕� ŝŶƚĞƌĐĞĚĞŝ� ƉĞůĂ�
/ŐƌĞũĂ�ĚŽƐ��ĕŽƌĞƐ͕�ĚĂ�ƋƵĂů�ƐŽŝƐ�DĆĞ�Ğ�ZĂŝŶŚĂ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞůĂ�ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�
ĨĞĐŚĞ�ŶĞŵ�ƐĞ�ĚĞƚĞŶŚĂ�ŶĂ�ƐƵĂ�ƉĂŝǆĆŽ�ƉŽƌ�ĂŶƵŶĐŝĂƌ�ZĞŝŶŽ�ĚĞ��ĞƵƐ͘
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