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sŝĐƚŽƌ�/ŶĄĐŝŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�;ƉƌŽϭϰϳϮϰΛĐĞĨƐĂ͘ĞĚƵ͘ďƌͿ
�ŽƵƚŽƌ�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ�ĚĞ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ�Ğ��ŽŶƚƌŽůĞ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
^ĆŽ�WĂƵůŽ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚĂ�&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ�dĞĐŽŶŽůŽŐŝĂ�dĞƌŵŽŵĞĐĂŶŝĐĂ�
;&ddͿ͘

,ƵŐŽ�DĂŐĂůŚĆĞƐ�DĂƌƚŝŶƐ�;ŚƵŐŽ͘ŵĂŐĂůŚĆĞƐΛŝĨƐƉ͘ĞĚƵ͘ďƌͿ�
DĞƐƚƌĞ�Ğŵ��ƵƚŽŵĂĕĆŽ�Ğ��ŽŶƚƌŽůĞ�ƉĞůŽ�/ŶƐŝƚƵƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�
;/&^WͿ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚŽ�/&^W͘

�ŵĂŶĚĂ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�WĞƌĞŝƌĂ�;ĂŵĂŶĚĂƐŝůǀĂƉϵϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ
�ĂĐŚĂƌĞů�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ�;hŶŝƉͿ

�ĂǀŝĚ�DĂƌƚŝŶƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�EĞƚŽ�;ĚĂǀŝĚĨĂǀŽƌŝƚŽƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵͿ
�ĂĐŚĂƌĞů Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ�;hŶŝƉͿ

<ĂǇƋƵĞ��ĂƌĂŵĞůŽ�&Ġůŝǆ�;ŬĂǇƋƵĞͺĐĨΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵͿ
�ĂĐŚĂƌĞů�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ�;hŶŝƉͿ

dŚĂŝƐ�sŝĞŝƌĂ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�;ƚŚĂŝƐǀŝĞŝƌĂͺΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵͿ
�ĂĐŚĂƌĞů�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ�;hŶŝƉͿ

sŝƚŽƌ�'ŽŵĞƐ�DĞŶĚŽŶĕĂ�;ǀŝƚŽƌ͘ŐŽŵĞƐϵϮΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͘ďƌͿ
�ĂĐŚĂƌĞů�Ğŵ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂ��ůĞƚƌƀŶŝĐĂ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ�;hŶŝƉͿ

4]VT]WPaXP�ST�2^]ca^[T
ST�0dc^\PËÇ^�



ϲϴ

�ƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽǆşŵĞƚƌŽ�ĚĞ�ƉƵůƐŽ�ŶĆŽ�ŝŶǀĂƐŝǀŽ�ƉĂƌĂ�
ŵĞĚŝĕĆŽ� ĚŽ� ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů� ĚĞ� ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ŶĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƐĂŶŐƵşŶĞĂ͘� K� ƉƌŽũĞƚŽ�
ĞŶǀŽůǀĞ� Ă� ĞƚĂƉĂ� ĚĞ� ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ� ĚĞ� ƐŝŶĂŝƐ� ſƉƚŝĐŽƐ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĚŝŽĚŽƐ�
ĞŵŝƐƐŽƌĞƐ�ĚĞ� ůƵǌ͕� ĐŽŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂďƐŽƌĕƁĞƐ�ĚĞ� ƌĂĚŝĂĕƁĞƐ� ;ǀĞƌŵĞůŚĂ�Ğ� ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚĂͿ�
ƋƵĞ͕�ĂƉſƐ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂƌĞŵ�Ž�ƐĂŶŐƵĞ͕�ƐĆŽ�ĐĂƉƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĨŽƚŽĚŝŽĚŽƐ͘�K�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�
ƐŝŶĂů�Ġ�ĨĞŝƚŽ�ƉŽƌ�ĂŵƉůŝĨŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ĨŝůƚƌŽƐ�ƉĂƐƐĂͲďĂŝǆĂƐ͘�^ĞƋƵĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ŝŶŝĐŝĂͲƐĞ�Ă�ĨĂƐĞ�
ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐŝŶĂů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ƵƐŽ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ͕�ƋƵĞ�Ġ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƚĂŶƚŽ�
ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�Ž�ƐŝŶĂů�ĚĞ�ĂŶĂůſŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ǀŝĂ�����ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�Ž�ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�
ĚĞ�ƚĂǆĂ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶŽ�ƐĂŶŐƵĞ�Ğŵ�ĨƵŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ſƉƚŝĐŽƐ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐ͘�
K�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐŝŶĂů�Ġ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�
Ƶŵ� ǀŝƐŽƌ� ŐƌĄĨŝĐŽ͘� K� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƉŽƐƐƵŝ� ĂŝŶĚĂ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� �ůƵĞƚŽŽƚŚ
ƉĞƌŵŝƚŝŶĚŽ͕�ŽƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ƶŵ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŵŽƚŽ͘

͘�
WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗ ŽǆŝŵĞƚƌŝĂ͖�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͖ ƚĞůĞŵĞƚƌŝĂ͖��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘��

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶŽŶŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉƵůƐĞ�ŽǆŝŵĞƚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�
ŽĨ� ŽƉƚŝĐĂů� ƐŝŐŶĂůƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůŝŐŚƚ� ĞŵŝƚƚŝŶŐ ĚŝŽĚĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�;ƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƌĞĚͿ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƉŚŽƚŽĚŝŽĚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ͘�
dŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ� ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĂŵƉůŝĨŝĞƌƐ�ĂŶĚ� ůŽǁ�ƉĂƐƐ�ĨŝůƚĞƌƐ͘�^ŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŝƐ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ� Ă�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂů� ĨƌŽŵ�
ĂŶĂůŽŐ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�����ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� Ă� ŐƌĂƉŚŝĐ� ĚŝƐƉůĂǇ͘� dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� �ůƵĞƚŽŽƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ŽƉƚŝŽŶĂůůǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ KǆŝŵĞƚƌǇ͘�^ĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ͘�dĞůĞŵĞƚƌǇ͘��ůƵĞƚŽŽƚŚ͘��



ϲϵ

�� ŽǆŝŵĞƚƌŝĂ� ĚĞ� ƉƵůƐŽ� Ġ� Ƶŵ� ŵĠƚŽĚŽ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ž� ŶşǀĞů� ĚĞ� ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ŶĂ�

ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƐĂŶŐƵşŶĞĂ� ;^ƉKϮͿ͕� ĂůĠŵ� ĚĞ� ƐĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ĚĞĨŝĐŝġŶĐŝĂƐ� ŶŽ�

ƐŝƐƚĞŵĂ� ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͕� ďĞŵ� ĐŽŵŽ� ĂƵǆŝůŝĂƌ� ŶŽ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ĚĞ� ǀĄƌŝĂƐ� ĚŽĞŶĕĂƐ� ĐŽŵŽ� Ă�

ŚŝƉſǆŝĂ�;ĚŽĞŶĕĂ�ĐĂƵƐĂĚĂ�ƉĞůĂ�ŝŶƐƵĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽͿ͘���ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ�ŶŽ�ƐĂŶŐƵĞ�Ġ�ǀŝƚĂů�

ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĐĠůƵůĂ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ğ�ƐƵĂ�ĂƵƐġŶĐŝĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ�ƉŽĚĞ�ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ�ŵŽƌƚĞ�

ĐĞůƵůĂƌ͘�̂ ƵĂ�ŵĞĚŝĕĆŽ�Ġ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽƐ�ſƉƚŝĐŽƐ�Ğŵ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĐĂŵĂĚĂƐ�

ĐŽŵƉĂĐƚĂƐ�ĚĞ�ƚĞĐŝĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ�Ž�ĚĞĚŽ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ĂůƚĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�

ſƉƚŝĐĂƐ�;ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽŶĚĂͿ�ĂŽ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�Ğ�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�Ƶŵ�ƐŝŶĂů�ſƉƚŝĐŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�

ƐĂŶŐƵĞ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ƚĞĐŝĚŽƐ�;�ZKE�/EK͕�ϭϵϵϵͿ͘��ƐƐŝŵ͕�ŚĄ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğŵ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�

ƐĞƵ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĄƉŝĚĂ͕�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ğ�ƐĞŐƵƌĂ͘�

�ƐƚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ǀŝƐŽƵ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŽǆşŵĞƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ŶŽ�ƉƵůƐŽ͕�ĨŽĐĂŶĚŽ�ŶĂ�

ƉŽƌƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ƉƌĞĐŝƐĆŽ�Ğ�ŵĞŶŽƌ�ĐƵƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ƚĂů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ͘

�ůŐƵŶƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƉŽĚĞŵ� ŽĐĂƐŝŽŶĂƌ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ŶĂ� ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ^ƉKϮ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĂ�

ŽǆŝŵĞƚƌŝĂ�ĚĞ�ƉƵůƐŽ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽͲƐĞ�;�KZ�E͕�ϮϬϭϲͿ͗�

¾ DŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͖

¾ �ĂŝǆĂ�ƉĞƌĨƵƐĆŽ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ͖�

¾ ,ŝƉŽǆĞŵŝĂ�ůŽĐĂů͖

¾ �ĂŝǆĂ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�KϮ�;ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ϳϬйͿ͖

¾ �ůƚĞƌĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ŶşǀĞŝƐ�ĚĞ�ďŝůŝƌƌƵďŝŶĂ͖�

¾ �ŶĞŵŝĂ͖

¾ �ŽŶǀƵůƐĆŽ͖

¾ �ŽŶŐĞƐƚĆŽ�ǀĞŶŽƐĂ͖

¾ /ŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂ�ůƵŵŝŶŽƐĂ͗�ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ůƵǌ�ĚĞ�ǆġŶŽŶ͕�ĨŽƚŽƚĞƌĂƉŝĂ͕�ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ�ĚŝƌĞƚĂ�ĚĞ�

ůƵǌ�ƐŽůĂƌ͖

¾ �ƐŵĂůƚĞ�ĚĞ�ƵŶŚĂƐ͖

¾ KĐůƵƐĆŽ�ĂƌƚĞƌŝĂů�ƉƌſǆŝŵĂ�ĂŽ�ƐĞŶƐŽƌ͘�



ϳϬ

�ůĂďŽƌĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƉƌŽƚſƚŝƉŽ� ĚĞ� ŽǆşŵĞƚƌŽ� ĚĞ� ƉƵůƐŽ� ĐŽŵ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� ƌĞŵŽƚŽ� ŶĆŽ�

ŝŶǀĂƐŝǀŽ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ�Ă�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶŽ�ƐĂŶŐƵĞ�

ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƉĂƌĞůŚŽ�ŵſǀĞů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĨĄĐŝů͕�ƐĞŐƵƌĂ�Ğ�ƉƌĄƚŝĐĂ͕�ŽĨĞƌĞĐĞŶĚŽ�ĐŽŵŽĚŝĚĂĚĞ͕�

ƉƌĂƚŝĐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�ĂŽ�ƵƐƵĄƌŝŽ͕�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ�ƉŽƌ�tĞďƐƚĞƌ�;ϭϵϵϳͿ͘

K� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĂ� ŽǆŝŵĞƚƌŝĂ� ŝŶŝĐŝŽƵͲƐĞ� Ğŵ� ŵĞĂĚŽƐ� ĚĞ� ϭϴϲϬ͕� ƋƵĂŶĚŽ� &Ğůŝǆ� ,ŽƉƉĞ� ^ĞǇůĞƌ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ� ƋƵĞ� Ă� ĂďƐŽƌĕĆŽ� ĚĞ� ůƵǌ� ŶŽ� ƐĂŶŐƵĞ� ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂǀĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ĞƐƐĞ� ĞůĞŵĞŶƚŽ�

ĞƐƚĂǀĂ�ŵŝƐƚƵƌĂĚŽ�ĐŽŵ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͕�Ğ�ƋƵĞ�Ă�ŵŝƐƚƵƌĂ�ĚĞ�ƐĂŶŐƵĞ�Ğ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ĨŽƌŵĂǀĂ�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�

ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĐŚĂŵĂĚŽ�ŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͘�EŽƐ�ŐůſďƵůŽƐ�ǀĞƌŵĞůŚŽƐ�ĚŽ�ƐĂŶŐƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�

Ƶŵ�ƉŝŐŵĞŶƚŽ͕� Ă� ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͕� ƋƵĞ� ůŚĞƐ� ĐŽŶĨĞƌĞ� Ă� ĐŽƌ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ͘�EŽƐ� ƉƵůŵƁĞƐ͕� Ă�

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ĐŽŵďŝŶĂͲƐĞ�ĐŽŵ�Ž�ŐĄƐ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ƚĂů�ĐŽŵƉŽƐƚŽ͘�

/ƐƚŽ�ŽĐŽƌƌĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ĚĂ�ŵŽůĠĐƵůĂ͕�ŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�;,ďKϮͿ�

Ğ�Ă�ĚĞƐŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�;Z,ď�ŽƵ�,ďͿ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ�ŶŽ�ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ǀŝƐşǀĞů͕�

ŶĂ�ĨĂŝǆĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽŶĚĂ�ǀĞƌŵĞůŚĂ�ĚĞ�ϲϲϬ�ŶĂŶƀŵĞƚƌŽƐ�;ŶŵͿ�Ğ�ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚĂ�

ĚĞ�ϵϰϬ�ŶĂŶƀŵĞƚƌŽƐ�;ŶŵͿ͘���&ŝŐƵƌĂ�ϭ�ŵŽƐƚƌĂ�Ž�ĞƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ƉĞůĂ�,ďKϮ�Ğ�

ƉĞůĂ�,ď͘��Ɛ�ůŝŶŚĂƐ�ǀĞƌƚŝĐĂŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŽƐ�ĚŽŝƐ�ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŽŶĚĂ�ĚĞ�ůƵǌ�;ϲϲϬŶŵ�

Ğ�ϵϰϬŶŵͿ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ŽǆşŵĞƚƌŽ�ĚĞ�ƉƵůƐŽϳ͘

ϳ YƵĂŶĚŽ�Ă�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ĂƌƚĞƌŝĂů�Ġ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŐĂƐŽŵĞƚƌŝĂ�ĂƌƚĞƌŝĂů�;ƉƵŶĕĆŽ�ĐŽŵ�
ĂŐƵůŚĂͿ�Ġ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ĐŽŵŽ�^ĂKϮ͘�YƵĂŶĚŽ�Ġ�ŵĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŶĆŽ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�ƉĞůĂ�ŽǆŝŵĞƚƌŝĂ�ĚĞ�ƉƵůƐŽ͕�Ġ�
ƌĞĨĞƌŝĚĂ�ĐŽŵŽ�^ƉKϮ�;�ZKE�/EK͕�ϭϵϵϵͿ͘



ϳϭ

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗��ƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ĚĞ�,ď�Ğ�,ďKϮ
&ŽŶƚĞ͗�>/D�͕�ϮϬϭϲ͘

�� ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ� ƐĂŶŐƵşŶĞĂ� Ġ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůŽ� ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ�

ƚĞĐŝĚŽƐ�ĚŽ�ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘�EŽ�ƉƵůŵĆŽ͕�Ž�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ƐĞ�ĚŝĨƵŶĚĞ�ŶŽƐ�ĂůǀĠŽůŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŚĞŐĂƌ�

ĂŽ�ƐĂŶŐƵĞ�ŶŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ĐĂƉŝůĂƌĞƐ͘��ƐƚĞ�ĚĞƉŽŝƐ�Ġ�ďŽŵďĞĂĚŽ�ĚŽ�ĐŽƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƚĞĐŝĚŽƐ͘�K�

ƐĂŶŐƵĞ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ�ŶŽ�ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞƐƚĄ�ƐŽď�ĚƵĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ͗�Ž�ǀĞŶŽƐŽ�;ƐĂŶŐƵĞ�ĚĂƐ�ǀĞŝĂƐ͕�

ƉŽďƌĞ�Ğŵ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�Ğ�ƌŝĐŽ�Ğŵ�ŐĄƐ�ĐĂƌďƀŶŝĐŽͿ�Ğ�Ž�ĂƌƚĞƌŝĂů�;ƐĂŶŐƵĞ�ĚĂƐ�ĂƌƚĠƌŝĂƐ͕�ƉŽďƌĞ�Ğŵ�

ŐĄƐ�ĐĂƌďƀŶŝĐŽ�Ğ�ƌŝĐŽ�Ğŵ�ŽǆŝŐġŶŝŽͿ͘�K�ƉƌŝŵĞŝƌŽ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ĐŽƌ�ŵĂŝƐ�ĞƐĐƵƌĂ�Ğ�Ġ�Ž�ƋƵĞ�ĐŽƌƌĞ�

ƉĞůĂƐ�ǀĞŝĂƐ�ĂƚĠ�Ž�ƉƵůŵĆŽ͘�

EŽ�ƉƵůŵĆŽ͕�Ă�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ĚŽ�ƐĂŶŐƵĞ�ƉĞƌĚĞ�ŐĄƐ�ĐĂƌďƀŶŝĐŽ�Ğ�ƌĞĐĞďĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͘��Žŵ�ĞƐƐĂ�

ƚƌŽĐĂ͕�ĞůĞ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƐĂŶŐƵĞ�ǀĞŶŽƐŽ�Ğŵ�ƐĂŶŐƵĞ�ĂƌƚĞƌŝĂů͕�ƋƵĞ�ƚĞŵ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ůĞǀĂƌ�

ŽǆŝŐġŶŝŽ�ĚŽƐ�ƉƵůŵƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐŽƌƉŽ͘

��ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ŶĆŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂ�ƐŽŵĞŶƚĞ�Ž�ŽǆŝŐġŶŝŽ͕�ŵĂƐ�ƚĂŵďĠŵ�ŶƵƚƌŝĞŶƚĞƐ�ăƐ�ĐĠůƵůĂƐ�

ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐŽƌƉŽ͕�Ğ�ƌĞĐŽůŚĞ�ĂƐ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĐĠůƵůĂƐ�ĚĞƐĐĂƌƚĂŵ͕�ĐŽŶĚƵǌŝŶĚŽͲĂƐ�ŵĂŝƐ�

ƚĂƌĚĞ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͘�YƵĂŶĚŽ�Ă�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ƐĞ�ƵŶĞ�ĂŽ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͕�ƐƵƌŐĞ�Ă�ŽǆŝͲ

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͘�

�ƐƐĂ�ůŝŐĂĕĆŽ�Ġ�ŝŶƐƚĄǀĞů͕�ƉŽŝƐ�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�ƐĂŶŐƵĞ�ĂƚŝŶŐĞ�ŽƐ�ƚĞĐŝĚŽƐ͕�ĞůĂ�ƐĞ�ĚĞƐĨĂǌ�Ğ�Ž�ŽǆŝŐġŶŝŽ�

Ġ� ĐĞĚŝĚŽ�ƉĂƌĂ� ĂƐ� ĐĠůƵůĂƐ͕� ƐĞŶĚŽ�ƵƐĂĚŽ�ŶĂ� ƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽ͘���ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ƉŽƐƐƵŝ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�

ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ƉŝŐŵĞŶƚĂĕĆŽ͕� ǀĂƌŝĂŶĚŽ� ĐŽŵ� Ž� ŶşǀĞů� ĚĞ� ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ͘� �ĂƐŽ� Ă�ŵŽůĠĐƵůĂ� ĞƐƚĞũĂ�



ϳϮ

ŽǆŝŐĞŶĂĚĂ͕�Ă�ƐƵĂ�ĐŽůŽƌĂĕĆŽ�Ġ�ǀĞƌŵĞůŚĂ�ďƌŝůŚĂŶƚĞ͖�ũĄ�ƐĞ�ĞƐƚŝǀĞƌ�ƐĞŵ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͕�ĞůĂ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂ�

ǀĞƌŵĞůŚŽͲĞƐĐƵƌĂ͘�

K�ŶşǀĞů�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶŽ�ĐŽƌƉŽ�ŚƵŵĂŶŽ�Ġ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶŽ�

ƐĂŶŐƵĞ͘� KƐ� ŶşǀĞŝƐ� ŶŽƌŵĂŝƐ� ĚĞ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ŶŽ� ƐĂŶŐƵĞ� ƐĆŽ� ĚĞ� ϵϱй� ĂƚĠ� ϭϬϬй͕� ƉŽŝƐ� Ġ� Ă�

ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ďŽŵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ĞƐƐĞƐ�ŶşǀĞŝƐ�

ĞƐƚŝǀĞƌĞŵ�ĂďĂŝǆŽ�ĚĞ�ŽŝƚĞŶƚĂ�Ğ�ŶŽǀĞ�ƉŽƌ�ĐĞŶƚŽ�;ŚŝƉŽǆĞŵŝĂ͗�ŝŶƐƵĨŝĐŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶŽ�

ƐĂŶŐƵĞͿ͕� Ġ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƋƵĞ� Ž� ƉĂĐŝĞŶƚĞ� ƚĞŶŚĂ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ŵĠĚŝĐŽ͘� �� ŵĞĚŝĕĆŽ� ĚĞ�

ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ŶĂ� ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ� Ġ� ĨĞŝƚĂ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ� ĂƌƚĞƌŝŽůĂƌ͕�

ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ� Ğŵ� ĂůŐƵŵĂƐ� ƌĞŐŝƁĞƐ� ĚŽ� ĐŽƌƉŽ� ĐŽŵ�ŵĂŝƐ� ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂĐĞƐƐŽ� ĐŽŵŽ� ƉĠƐ͕�

ŵĆŽƐ͕�ůſďƵůŽ�ĚĂ�ŽƌĞůŚĂ͕�ĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞƐ�ĚŝŐŝƚĂŝƐ�ĚŽƐ�ƉĠƐ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ŵĆŽƐ͕�ƋƵĞ�

ƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƵŶƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ͘�

�ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŽďƚĠŵͲƐĞ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶĂ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�;^ƉKϮͿ�Ğŵ�

ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů͕�ŽďƚŝĚŽ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ŽǆŝŐĞŶĂĚĂ�;,ďKϮͿ�

Ğ� Ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂƐ� ŶŽ� ƐĂŶŐƵĞ͕� ƋƵĞ� Ġ� ĨŽƌŵĂĚĂ� ƉĞůĂ� ƐŽŵĂ� ĚĂƐ�

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂƐ� ŽǆŝŐĞŶĂĚĂƐ� Ğ� ĚĞƐŽǆŝŐĞŶĂĚĂƐ� ;,ďͿ͘� �� ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĚŽ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ^ƉKϮ� Ġ�

ĚĞĨŝŶŝĚĂ� ĐŽŵŽ�Ă� ƌĂǌĆŽ�ĚĂ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ� ƐĂƚƵƌĂĚŽ�ƉĞůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ƚŽƚĂů� ĚĞ�

ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ͕ ƐĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ,ďKϮ� Ġ� Ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ� Ğ� Z,ď� Ġ� Ă�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͘�WŽĚĞͲƐĞ�ĂƐƐŝŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ă�ĐƵƌǀĂ�ĚĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�

ĚĂ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͕�ƋƵĞ�Ġ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�;^ƉKϮͿ�Ğ�Ă�

ƐƵĂ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�WKϮ͘��ƐƚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ�Ġ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ĐƵƌǀĂ�ĚĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽǆŝͲ

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͕�ĐŽŵŽ�ŵŽƐƚƌĂ�Ă�&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�;�ZKE�/EK͕�ϭϵϵϵͿ͘

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ͗��ƵƌǀĂ�ĚĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�ĚĂ�ŽǆŝͲŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ͘
�ĚĂƉƚĂĚŽ�ĚĞ��>��dZ/�͕�ϮϬϭϲ



ϳϯ

K�ŽǆşŵĞƚƌŽ�ĚĞ�ƉƵůƐŽ�ƉŽƐƐƵŝ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂ��ƐƉĞĐƚƌŽĨŽƚŽŵĞƚƌŝĂ�

;ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐĞ�ſƉƚŝĐŽͿ�Ğ�ŶĂ�>Ğŝ�ĚĞ��ĞĞƌͲ>ĂŵďĞƌƚ͕�ƋƵĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�Ă�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ĚĞ�ůƵǌ�

ĐŽŵ�ĂƐ�ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�hŵ�ĨĞŝǆĞ�ĚĞ�ůƵǌ�ŝŶĐŝĚĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽƌƉŽ�Ă�ƐĞƌ�ŵĞĚŝĚŽ�Ğ�

ƌĞƚŽƌŶĂ� ă� ĨŽŶƚĞ͘� �ƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ůƵǌ� ĂďƐŽƌǀŝĚĂ� ƉĞůĂƐ� ŵŽůĠĐƵůĂƐ� ĚĞ�

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�Ġ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĨĂǌĞƌ�Ă�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ƐĂŶŐƵĞ͘�;<h^,/D�͕�

ϮϬϭϰͿ͘

�� >Ğŝ� ĚĞ� �ĞĞƌͲ>ĂŵďĞƌƚ� Ěŝǌ� ƋƵĞ� ͞Ă� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ůƵǌ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ� ĚĞĐƌĞƐĐĞ�

ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�ĂďƐŽƌǀĞŶƚĞ�ĚŽ�ŵĞŝŽ͕�

Ğ� ƋƵĞ� Ă� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� Ƶŵ� ĨĞŝǆĞ� ĚĞ� ůƵǌ�ŵŽŶŽĐƌŽŵĄƚŝĐŽ� ĚĞĐƌĞƐĐĞ� ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�

ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�ĂďƐŽƌǀĞŶƚĞ�ĚŽ�ŵĞŝŽ͘͟���ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĞ�

ƐĞ�ďĂƐĞŝĂ�Ğŵ�ŵĞĚŝƌ�Ă�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ĚĞ� ƌĂĚŝĂĕĆŽ�ĞůĞƚƌŽŵĂŐŶĠƚŝĐĂ͕� ƐĞŶĚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ�ŶĂ�

&ŝŐƵƌĂ�ϯ�;>/D�͕�ϮϬϭϲͿ͘�

&ŝŐƵƌĂ�ϯ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�>Ğŝ�ĚĞ��ĞĞƌͲ>ĂŵďĞƌƚ͘
&ŽŶƚĞ͗�>/D�͕�ϮϬϭϲ

��ĂďƐŽƌĕĆŽ�;�Ϳ�ƐĞ�ĚĄ�ƉĞůĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂďƐŽƌƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŵŽůĂƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�

ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ͕�ƐĞŶĚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĐĂŵŝŶŚŽ�ſƉƚŝĐŽ�ĚŽ�ƌĂŝŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�;>Ϳ͕�ƉĞůĂ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�;ĐͿ�Ğ�ƉĞůŽ�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆƚŝŶĕĆŽ�ŵŽůĂƌ�;ɸͿ͕�ĐŽŵŽ�ŝŶĚŝĐĂ�Ă�ĞƋƵĂĕĆŽ�ϭ͘�

 ൌ ɂǤ �Ǥ � ;ϭͿ

WŽƌƚĂŶƚŽ͕�Ă�ĂďƐŽƌďąŶĐŝĂ�Ġ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů�Ă�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�Ğ�ƐĞƌĄ�

ŝŐƵĂů� ă� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ůƵǌ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ� ƐƵďƚƌĂşĚĂ� ĚĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ� ĚĂ� ůƵǌ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ͘� ��



ϳϰ

ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ� ůƵǌ� ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ�Ğŵ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ƉŽƐƐƵŝ�ƵŵĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ůŽŐĂƌşƚŵŝĐĂ�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�

ƉĞůĂ�ĞƋƵĂĕĆŽ�Ϯ͘

ࡵ ൌ Ǥࡵ ܋ǤۺઽǤିࢋ ൌ Ǥܗ۷ ۯି܍ ;ϮͿ

KŶĚĞ͗�

/Ž͗�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ůƵǌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�;tͬŵϮͿ͖

/͗�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ůƵǌ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝĚĂ�ĞŵĞƌŐŝŶĚŽ�ĚŽ�ŵĞŝŽ�;tͬŵϮͿ͖

>͗�ĚŝƐƚąŶĐŝĂ�ƋƵĞ�Ă�ůƵǌ�ƉĞƌĐŽƌƌĞ�Ž�ĐŽƌƉŽ�;ĞƐƉĞƐƐƵƌĂ�ĚĂ�ƐŽůƵĕĆŽͿ͖

Đ͗�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�ĂďƐŽƌǀĞŶƚĞ�ŶŽ�ŵĞŝŽ�;ŵŵŽůͬыͲͿ͖

ɸ͗�ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆƚŝŶĕĆŽ�ŵŽůĂƌ�ĚĂ�ƐƵďƐƚąŶĐŝĂ�Ğŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽŶĚĂ͘�

K� şŶĚŝĐĞ� ^ƉKϮ� Ġ� ĚĞĨŝŶŝĚŽ� ĐŽŵŽ� Ă� ƚĂǆĂ� ĚĞ� ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ƉƵůƐĄƚŝů� ĚĞ� ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ͕�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂŽ�^ƉKϮ͕�Ğ�ƐƵĂ�ƐŝŐůĂ�Ġ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĞǀŝĚŽ�ĂŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ƉĞůŽ�ƋƵĂů�ĞƐƚĞ�şŶĚŝĐĞ�

Ġ�ŽďƚŝĚŽ͘�K�ŵĠƚŽĚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐĄůĐƵůŽ�ĚŽ�^ƉKϮ Ġ�ďĂƐĞĂĚŽ�ŶĂ�ƉƵůƐĂĕĆŽ�ĐĂƌĚşĂĐĂ͕�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂ�

ĂůƚĞƌĂŶĚŽ� Ž� ĨůƵǆŽ� ƐĂŶŐƵşŶĞŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů� ƉĞůĂ� ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ� ĚŽ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͘� hŵ� ĐŝĐůŽ�

ĐĂƌĚşĂĐŽ�Ġ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ƉĞůĂ� ƐşƐƚŽůĞ� Ğ�ƉĞůĂ�ĚŝĄƐƚŽůĞ͘��Ɛ�ĂƌƚĠƌŝĂƐ� ĐŽŶƚġŵ�ŵĂŝƐ� ƐĂŶŐƵĞ�ŶĂ�

ƐşƐƚŽůĞ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶĂ�ĚŝĄƐƚŽůĞ͘��ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�Ğ�Ž�ĐŽŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ſƉƚŝĐŽ�ĚĂƐ�

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂƐ�ĂƵŵĞŶƚĂŵ͖�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ă�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞ�ůƵŵŝŶŽƐĂ�ĚŽƐ�ĨĞŝǆĞƐ�ƋƵĞ�ĂƐ�

ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵ͕�ĚŝŵŝŶƵŝ͘�K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶǀĞƌƐŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŝŶĨĞƌŝĚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĚŝĄƐƚŽůĞ͘�K�ĐĄůĐƵůŽ�

ĚĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�Ġ�ĨĞŝƚŽ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�͞ƉŝĐŽ͟�Ğ�͞ǀĂůĞ͟�;ŽƵ�ŵĄǆŝŵŽ�

Ğ�ŵşŶŝŵŽͿ�ĚŽƐ�ƐŝŶĂŝƐ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ĚŽ�ǀĞƌŵĞůŚŽ�Ğ�ĚŽ�ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚŽ͘��Žŵ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�

ƉŝĐŽ�Ğ�ĚĞ�ǀĂůĞ͕�ƉĞůĂ�ĞƋƵĂĕĆŽ�ϯ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ�Ă�ƌĂǌĆŽ�Z�;�ZKE�/EK͕�ϭϵϵϵͿ͘�

ࡾ ൌ
ሺ

 ࢈࢜
 ࢇ࢜

ሻ

ሺ
 ࢈࢜
 ࢇ࢜

ሻ

;ϯͿ



ϳϱ

KŶĚĞ�/ǀď�Ğ�/ǀĂ�ƐĆŽ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƐ�ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉŝĐŽ�Ğ�ĚĞ�ǀĂůĞ�ŶŽ�ǀĞƌŵĞůŚŽ�Ğ�/�ŝǀď�

Ğ� /� ŝǀĂ͕� ƐĆŽ͕� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĂƐ� ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉŝĐŽ� Ğ� ĚĞ� ǀĂůĞ� ŶŽ� ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚŽ͘� �Ɛ�

ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĕĆŽ�ǀĂƌŝĂŵ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͘

K�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĂ�ƌĂǌĆŽ�Z�Ġ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƉŽŝƐ�Ġ�ĞůĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ŽǆşŵĞƚƌŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĞ�ƉĂƌĂ�

ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƐƐŽĂ�Ğ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞĚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŽďƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�

ĚĞ�ŽǆŝŐġŶŝŽ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĞƋƵĂĕĆŽ�ϰ͘��

�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŽďƚĠŵͲƐĞ�Ž�ŶşǀĞů�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ŽǆŝŐġŶŝŽ�ŶĂ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�;^ƉKϮͿ�Ğŵ�

ƉĞƌĐĞŶƚƵĂů͕�ŽďƚŝĚŽ�ĚĂ�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂ�ŽǆŝŐĞŶĂĚĂ�;,ďKϮͿ�

Ğ� Ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂƐ� ŶŽ� ƐĂŶŐƵĞ͕� ƋƵĞ� Ġ� ĨŽƌŵĂĚŽ� ƉĞůĂ� ƐŽŵĂ� ĚĂƐ�

ŚĞŵŽŐůŽďŝŶĂƐ� ŽǆŝŐĞŶĂĚĂƐ� Ğ� ĚĞƐŽǆŝŐĞŶĂĚĂƐ� ;Z,ďͿ͕� ĐŽŵŽ� ŵŽƐƚƌĂ� Ă� ĞƋƵĂĕĆŽ� ϰ͘�

;�ZKE�/EK͕�ϭϵϵϵͿ͘

WŽĚĞͲƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ŵĞůŚŽƌ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ĚŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ďůŽĐŽƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�

ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϰ͘�

K� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶŝĐŝĂͲƐĞ� ĐŽŵ� Ă� ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ĨĞŝǆĞƐ� ĚĞ� ůƵǌ� ƉĞůŽƐ� >��Ɛ�

;ǀĞƌŵĞůŚŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚŽͿ͕�ƋƵĞ�ŝƌĆŽ�ĂƚƌĂǀĞƐƐĂƌ�Ž�ĚĞĚŽ�ĚŽ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĐĂƉƚĂĚŽƐ�

ƉĞůŽ� ĨŽƚŽĚŝŽĚŽ� ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ� ĚŽ� ůĂĚŽ� ŽƉŽƐƚŽ� ĚŽ� ĚĞĚŽ͘� �� ĞŵŝƐƐĆŽ� ĚŽƐ� ĨĞŝǆĞƐ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ�

ƐĞƉĂƌĂĚĂ͕�ĞŵŝƚŝŶĚŽ�Ž�ĨĞŝǆĞ�ǀĞƌŵĞůŚŽ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�Ž�ŝŶĨƌĂǀĞƌŵĞůŚŽ͕�ĐŽŵ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĞŶƚƌĞ�

ĂŵďŽƐ͘� WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� Ă� ůƵǌ� ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ� ƉĞůŽ� ĨŽƚŽĚŝŽĚŽ� Ġ� ĐŽŶǀĞƌƚŝĚĂ� Ğŵ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ�

ĞůĠƚƌŝĐĂ͕ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ� ƉĂƌĂ� ƚĞŶƐĆŽ� ĞůĠƚƌŝĐĂ� Ğ� ĂŵƉůŝĨŝĐĂĚĂ� ƉĞůŽ� �ŵƉKW� ;ĂŵƉůŝĨŝĐĂĚŽƌ�

ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůͿ͘�WĂƌĂ�ƌĞŵŽǀĞƌ�ƌƵşĚŽƐ�ĚĞ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�ϭϯ,ǌ͕ Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ƋƵĞ�Ž�ƐŝŶĂů�

ƐĞũĂ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĨŝůƚƌŽ�ƉĂƐƐĂͲďĂŝǆĂ͘��ƉſƐ�ĞƐƐĞ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ͕�Ž�ƐŝŶĂů�Ġ�ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽ�ĚĞ�

ĂŶĂůſŐŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉĞůŽ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�;�ƚŵĞŐĂ�ϯϮϴƉͿ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽƌ�

ĨĂǌĞƌ�Ž�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ĚĂĚŽƐ͕�ƉĞůŽƐ�ĐĄůĐƵůŽƐ�ĚŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ�Ğ�ƉŽƌ�ĞŶǀŝĂƌ�

ࡻࡿ ൌ
ࡻ࢈ࡴ

࢈ࡴࡾ  ࡻ࢈ࡴ

;ϰͿ



ϳϲ

ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚŝƐƉůĂǇ Ğ͕� ƌĞĚƵŶĚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ� ĚĞ� ĚĂĚŽƐ� ǀŝĂ� ďůƵĞƚŽŽƚŚ͕� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ĂƉůŝĐĂƚŝǀŽ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂ� ƐĞƌ� ĂĐĞƐƐĂĚŽ� Ğŵ�

ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘���ĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ƐŝŵĠƚƌŝĐĂ͕�ǀŝƐƚĂ�ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϰ͕�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�нͬͲ ϱs͕�ĐŽŵ�

ƉŽƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ϮϬϬŵt͘

&ŝŐƵƌĂ�ϰ͗�ĚŝĂŐƌĂŵĂ
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ

WĂƌĂ� Ă� ĐŽŶĨĞĐĕĆŽ� ĚĂ� ƉůĂĐĂ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ŝŵƉƌĞƐƐŽ� ĨŽŝ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽ� Ž� ƐŽĨƚǁĂƌĞ WZKd�h^Π͘��

�ĞĨŝŶŝƵͲƐĞ�Ƶŵ�ƚĂŵĂŶŚŽ�ĚĞ�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ĨĞŶŽůŝƚĞ�;ƉůĄƐƚŝĐŽ�ůĂŵŝŶĂĚŽͿ�ĚĞ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ϭϬ�ǆ�ϭϬ�

Đŵ͕�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ă�ĂĚĞƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽďƌĞ�ă�ĨŝďƌĂ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�Ă�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ă�ƌŝŐŝĚĞǌ�ŵĞĐąŶŝĐĂ�

ĚĂ�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ŝŵƉƌĞƐƐŽ͘�

K�ŵĠƚŽĚŽ�ĞƐĐŽůŚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ŶĂ�ƉůĂĐĂ�ĨŽŝ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĨŽƚŽƐƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŶŽ�

ƋƵĂů� Ă� ŝŵĂŐĞŵ�ĚŽ� ĐŝƌĐƵŝƚŽ� Ġ� ƉƌĞƉĂƌĂĚĂ� Ğ� ŐƌĂǀĂĚĂ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƉůĂĐĂ� ĚĞ� ĐŽďƌĞ� ĐŽŵ� ƚŝŶƚĂ�

ĨŽƚŽƐƐĞŶƐşǀĞů�ĐŽůŽĐĂĚĂ�ƐŽď�Ƶŵ�ĨŽƚŽůŝƚŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�;ŵĂƚƌŝǌ�Ğ�ĨŽƚŽůŝƚŽͿ�ĐŽůŽĐĂĚŽ͕�

ƉŽƌ�ƐƵĂ�ǀĞǌ͕�ƐŽďƌĞ�ůƵǌ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚĂ͘��ƉſƐ�Ă�ŐƌĂǀĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�ă�ůƵǌ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚĂ͕�Ă�

ŝŵĂŐĞŵ�ƉĂƐƐĂ�ƉŽƌ�ƐŽůƵĕĆŽ�ƌĞǀĞůĂĚŽƌĂ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�Ž�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞĕĂ�ŐƌĂǀĂĚŽ�

ĐŽŵ�Ă�ƚŝŶƚĂ�ĨŽƚŽƐƐĞŶƐşǀĞů͕�ƐĞŶĚŽ Ž�ĞǆĐĞĚĞŶƚĞ�ƌĞŵŽǀŝĚŽ�ƉĞůŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĐŽƌƌŽƐĆŽ͘�

�Žŵ�Ă� ƉůĂĐĂ� ŐƌĂǀĂĚĂ͕� ƉĂƐƐĂͲƐĞ� ă� ůĂǀĂŐĞŵ� ƌĞǀĞůĂĚŽƌĂ͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ůƵǌ� ĞŶĚƵƌĞĐĞ� ƚŽĚĂ�Ă�

ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ĞǆƉŽƐƚĂ͘���&ŝŐƵƌĂ�ϱ�ŵŽƐƚƌĂ�Ž�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ŵŽŶƚĂĚŽ�Ğŵ�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�/ŵƉƌĞƐƐŽ͘



ϳϳ

�

&ŝŐƵƌĂ�ϱ͗�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ŝŵƉƌĞƐƐŽ
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ

�ĞƉŽŝƐ͕�ƉƌŽĐĞĚĞͲƐĞ�ĂŽƐ�ƌĞƚŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀĞĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĨƵƌŽƐ�ŽƵ�ĨĂůŚĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘�EĂ�

ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕�Ġ�ĨĞŝƚĂ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ƚƌŝůŚĂƐ�ĚĂ�ƉůĂĐĂ�ĐŽƌƌŽşĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂǀĂůŝĂƌ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĐƵƌƚŽƐͲ

ĐŝƌĐƵŝƚŽƐ�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ŽďƚĞƌ�ŵĂŝŽƌ�ƉƌĞĐŝƐĆŽ�ĚŽ�ůĞŝĂƵƚĞ͘���Ĩŝŵ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞƌ�Ă ĐŽŶĨŝĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞ�

ĚŽ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽ͕�ŽƐ�ĞƐƋƵĞŵĂƐ�ĞůĠƚƌŝĐŽƐ�ŶĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽůŽĐĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ͘

WĂƌĂ� Ă� ƌĞǀĞůĂĕĆŽ͕� ĨŽƌĂŵ� ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵşŵŝĐŽƐ� ĂĚĞƋƵĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĞůŝŵŝŶĂƌ� Ă�

ƉĞůşĐƵůĂ�ƉƌŽƚĞƚŽƌĂ͕�ĞǆĐĞƚŽ�ŶŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ŽŶĚĞ�ĚĞǀĞŵ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ�ĂƐ�ƚƌŝůŚĂƐ�ĚĞ�ĐŽďƌĞ͘��ƉſƐ�

ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ă�ƉůĂĐĂ�ĨŽŝ� ŝŵĞƌƐĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐůŽƌĞƚŽ�ĚĞ�ĨĞƌƌŽ�;&Ğ�ůϯͿ�ƉĂƌĂ�

ƌĞŵŽǀĞƌ�Ž�ĐŽďƌĞ�ĞǆƉŽƐƚŽ͘��ŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ĂƐ�ŝůŚĂƐ�ĚĂ�ƉůĂĐĂ�ĨŽƌĂŵ�ƉĞƌĨƵƌĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ĨƵƌĂĚŽƌ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�ƐĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ž�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĨŽŝ�ŵŽŶƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ͘

��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĞǆĞĐƵƚĂĚŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ŝƐŽůĂĕĆŽ�ĞůĠƚƌŝĐĂ�ĚŽ�ƐĞŶƐŽƌ�ĐŽŵ�

Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ͕�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ�ĚĞ�ƚĞŶƐĆŽ�ŽƵ�

ĚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ƉƌŽƚĞŐĞŶĚŽ�Ž�ŝŶĚŝǀşĚƵŽ�Ğ�ĂƚĞƐƚĂŶĚŽ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞ�^ƉKϮ�ĐŽŶƚƌĂ�

ĚĞƐĐĂƌŐĂƐ�ĞůĠƚƌŝĐĂƐ͘�



ϳϴ

��&ŝŐƵƌĂ�ϲ�ŵŽƐƚƌĂ�Ž�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƋƵĞ� ĨŽŝ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ� ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ� ŝƐŽůĂĕĆŽ�

ĞůĠƚƌŝĐĂ͕�Ž�,ŝWŽƚ�;ƚĞƐƚĞ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞůĠƚƌŝĐŽ͕�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ŵĞĚŝƌ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂͿ͘

�

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͗�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�,ŝƉŽƚ
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ

��dĂďĞůĂ�ϭ�ŵŽƐƚƌĂ�ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ� ƚĞƐƚĞ�ĚĞ� ŝƐŽůĂĕĆŽ� ĐŽŵ�Ž� ƐĞŶƐŽƌ͘�K�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�

ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ġ�ĨŽŝ�Ž�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚĞƐƚĞ�ĚĞ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�

s/dZ�<Ξ sϳϯ�Ͳ ��ͬ���EŝƉŽƚ�ĚĂ�^ĂĨĞƚǇ dĞƐƚĞƐ͘

dĂďĞůĂ�ϭ͗�ŝƐŽůĂĕĆŽ�ĚĂ�ďŽƌƌĂĐŚĂ�ĚŽ�ĨŽƚŽĚŝŽĚŽ͘
&ŽŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ

sĞƌŝĨŝĐŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž� ƐĞŶƐŽƌ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƵ�ăƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĕƁĞƐ�ĂƉſƐ� ƚĞƌ� ƐƵďŵĞƚŝĚŽ�ŽƐ� >��Ɛ�Ă�

ƵŵĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ĚĞ� ϮϬŵ�͕� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ĨŽƚŽĚŝŽĚŽ� ŐĞƌŽƵ� ƵŵĂ� ƚĞŶƐĆŽ� ƌĞůĂƚŝǀĂ� ă� ĐŽƌƌĞŶƚĞ�

ƉƌſǆŝŵĂ� Ă� ϮϲϬŵs� ;ƐĞŵ� ĚĞĚŽ� ŝŶƐĞƌŝĚŽ� ŶŽ� ƐĞŶƐŽƌͿ� Ğ� ƉƌſǆŝŵŽ� ĚĞ� ϭϴϬŵs� ;ĐŽŵ� ĚĞĚŽ�

ŝŶƐĞƌŝĚŽ�ŶŽ�ƐĞŶƐŽƌͿ͘�dĂŵďĠŵ�ĨŽŝ�ŽďƐĞƌǀĂĚŽ�ƋƵĞ͕�ƐĞŵ�ĚĞĚŽ͕�Ž�ƐŝŶĂů�ŐĞƌĂĚŽ�ƐĞ�ŵĂŶƚŝŶŚĂ�

ĐŽŶƚşŶƵŽ� ;ϮϲϬŵsͿ� Ğ� ƋƵĂŶĚŽ� ŝŶƐĞƌŝĚŽ� Ž� ĚĞĚŽ͕� Ž� ƐŝŶĂů� ŐĞƌĂĚŽ� ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĂ� ĂůƚĞƌŶĂĚŽ�

;ϭϴϬŵs�ƉĞƌŝſĚŝĐŽͿ͘�EĂ�ƐĂşĚĂ�ĚŽ�ĂŵƉůŝĨŝĐĂĚŽƌ͕ ŽďƚĞǀĞͲƐĞ�Ƶŵ�ŐĂŶŚŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĚĞ�ϭϰ�ǀĞǌĞƐ͕�



ϳϵ

ƐĞŶĚŽ� Ž� ƐŝŶĂů� ĚĞ� ƐĂşĚĂ� ĚŽ� ĂŵƉůŝĨŝĐĂĚŽƌ� ŝŐƵĂů� Ă� Ϯ͕ϱsĂĐ� ƉĞƌŝſĚŝĐŽ͘� EĂ� ƐĂşĚĂ� ĚŽ� ĨŝůƚƌŽ͕�

ŽďƚĞǀĞͲƐĞ�Ƶŵ�ƐŝŶĂů�ĐŽŵ�ŵĞŶŽƐ�ƌƵşĚŽ͕�ƉŽĚĞŶĚŽͲƐĞ�ŶŽƚĂƌ͕�ĐŽŵ�ŵĂŝŽƌ�ĐůĂƌĞǌĂ͕�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�

ƐŝŶĂů�ŐĞƌĂĚŽ͘

�ƐƚĞ�ĂƌƚŝŐŽ�ƚĞŵ�Ă�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ�Ž�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽƚſƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ

ǀŝƐĂ� Ă�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ� Ă� ƐĂƚƵƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ŽǆŝŐġŶŝŽ� ŶĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� ƐĂŶŐƵşŶĞĂ͕� ĞŶǀŝĂŶĚŽ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ�

ŽďƚŝĚŽƐ͕�ǀŝĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ƌĞŵŽƚĂ͕�Ă�Ƶŵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵſǀĞů�;�ůƵĞƚŽŽƚŚͿ͘�

�ƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƉƀĚĞͲƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌƵşĚŽƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂƐ͕�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�

ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐŝŶĂŝƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͘��Žŵ�ŝƐƐŽ͕�Ă�

ĂĨĞƌŝĕĆŽ�ŽďƚŝĚĂ�ĨŽŝ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĂ�Ğ�ĂƉƵƌĂĚĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ăƐ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚĂƐ͘

K�ƐŝŶĂů�ŽďƚŝĚŽ�ĂŽ�ĨŝŶĂů�ĚĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĨŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ĨŝůƚƌĂŐĞŵ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĂŽ�ĚĞƐĞũĂĚŽ͕�

ĐŽŵ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂƐ�ŝŶĚĞƐĞũĄǀĞŝƐ͕�ĂĐŝŵĂ�ĚĞ�ϭϯ,ǌ͘

EŽƐ�ƚĞƐƚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽƐ�ĐŽŵ�Ƶŵ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕�ĐŽŶƚŝĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�

^ĂŵƐƵŶŐ� ŵŽĚĞůŽ� ^ϲ͕� ĐŽŶƐƚĂƚŽƵͲƐĞ� ĞƌƌŽ� ŵĄǆŝŵŽ� ĚĞ� ůĞŝƚƵƌĂ� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĨŝŶĂů� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ă� ϱй͘� �ƐƐĞ� şŶĚŝĐĞ� ŵŽƐƚƌĂͲƐĞ� ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝŽ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽ� Ž�

ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽũĞƚĂĚŽ�ƉůĂƵƐşǀĞů�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƉƌĄƚŝĐĂƐ͘�

��ƐŝŵƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�Ğ�Ă�ĐŽŶĨĞĐĕĆŽ�ĚĂ�ƉůĂĐĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ŝŵƉƌĞƐƐŽ͕�ƵƐĂŶĚŽ�Ž�ƐŽĨƚǁĂƌĞ

WZKd�h^Π͕�ŵŽƐƚƌĂƌĂŵͲƐĞ ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�;ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵ�ƐĞƌ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐͿ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�

ƉƌŽũĞƚŽ͘

KƐ� ƚĞƐƚĞƐ� ĐŽŵ� Ž� ŵſĚƵůŽ� �ůƵĞƚŽŽƚŚ ƚĂŵďĠŵ� ĨŽƌĂŵ� ƐĂƚŝƐĨĂƚſƌŝŽƐ� Ğŵ� ƚĞƌŵŽƐ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ�ĂůĐĂŶĐĞ͘��ƚĠ�Ž�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�Ž�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƵ�ĞŶǀŝĂƌ�ƐŝŶĂŝƐ�

ĐŽŵ�ƌĂŝŽ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ϲ�ŵĞƚƌŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĄƌĞĂƐ�ƐĞŵ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ͕�Ğ�Ϯ͕ϱ�ŵĞƚƌŽƐ͕�ŶĂƐ�ĄƌĞĂƐ�

ĐŽŵ�ŽďƐƚĄĐƵůŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƌƚĂƐ͕�ĐĂĚĞŝƌĂƐ�ĚĞ�ŵĂĚĞŝƌĂ�Ğ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĚĞ��ƌǇtĂůů͘�

&ƵƚƵƌĂŵĞŶƚĞ͕�ƵŵĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ�ŶŽƐ�ĐŝƌĐƵŝƚŽƐ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ĨĞŝƚĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�Ƶŵ�

ŵĞůŚŽƌ�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐŝŶĂů�ĐĂƉƚĂĚŽ͘ �ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�;ĂƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽƐͿ�ŶŽ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞ�ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƚĂŵďĠŵ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�;ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐͿ�ƉĂƌĂ�Ă�ŽƚŝŵŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�

ƐŝƐƚĞŵĂ͘



ϴϬ

�ZKE�/EK͕�:͘��͖͘��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϭǐ��Ě͘�sŽů͘�ϭ͕��ĚŝƚŽƌĂ��Z��WƌĞƐƐ�ϭϵϵϵ͘

�KZ�E͘��ŽŶƐĞůŚŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ�̂ ĆŽ�WĂƵůŽ͘�KǆŝŵĞƚƌŝĂ�ĚĞ�WƵůƐŽ�
�ƌƚĞƌŝĂů͘� �ƌƚŝŐŽƐ� �ŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ͘� ^ĆŽ� WĂƵůŽ͘� ϮϬϬϵ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌ͘ĐŽƌĞŶͲ
ƐƉ͘ŐŽǀ͘ďƌ͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘

�>�dZ/�͕� '͖͘�KǆşŵĞƚƌŽ ĚĞ� ƉƵůƐŽ� ϯϴϬϬ� '�͕� �ůŝŶŝĐĂů� ^ǇƐƚĞŵ͘�DĂŶƵĂů� ĚĞ� /ŶƐƚƌƵĕƁĞƐ� '��
DĞĚŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�,ĞĂůƚŚ�ĂƌĞ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ�ϮϬϬϱ͘

<h^,/D�͕�D͘��͖͘�KǆşŵĞƚƌŽ ĚĞ�ƉƵůƐŽ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝĕĆŽ�ĚĂ�ŽǆŝŐĞŶĂĕĆŽ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�Ğ�ƉƵůƐĂĕĆŽ�
ĐĂƌĚşĂĐĂ�ĐŽŵ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ǀŝĂ�tĞď͕�dƌĂďĂůŚŽ�ĚĞ��ŽŶĐůƵƐĆŽ�ĚĞ��ƵƌƐŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
^ĆŽ�WĂƵůŽ�Ͳ ^ĆŽ��ĂƌůŽƐ͕�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ϮϬϭϰ�

>/D�͕� �͘� t͖͘� KǆşŵĞƚƌŽ� ĚĞ� WƵůƐŽ͕� �ƌƚŝŐŽ� �ŝĞŶƚşĨŝĐŽ͘� � �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĨƌŐƐ͘ďƌх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϲ͘���

t�'E�Z͕� D͘� ^͖͘� ZK�Z/'h�^͕� :͘� �͖͘� ZK�Z/'h�^͕� d͘� s͖͘� Ͳ 'ƵŝĂ� ĚĞ� EŽƌŵĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ͕��ƌƋƵŝǀŽƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�WĂƵůŝƐƚĂ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͕�ϮϬϭϲ͘�

t��^d�Z͕�:͘�'͖͘��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�WƵůƐĞ�KǆŝŵĞƚĞƌƐ͕�ϭǐ��Ě͘�DĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�^ĞƌŝĞƐ͘ �ĚŝƚŽƌĂ��D�^�
DĂŐĂǌŝŶĞ͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ϭϵϵϳ͘


