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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


