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TIIVISTELMÄ: 
Tämä tutkielma tarkastelee Lapin matkailukohteiden affektiivisia strategioita kohteiden 
mielikuvien luomisessa Instagramissa. Affektilla tarkoitetaan tässä tutkimuksessa sitä välitöntä 
ja usein tiedostamatonta tunnetason reaktiota, joka syntyy esimerkiksi matkailuviestinnän 
kuvien, tekstien tai äänien kautta ja vaikuttaa siihen, millaisena kohde koetaan. Tutkielmassa 
tarkastellaan, miten visuaaliset, sanalliset ja muut multimodaaliset keinot rakentavat 
affektiivisuutta Lapin kuvastossa. Aineistona toimii 47 Instagram-julkaisua Rovaniemen 
(@visitrovaniemi), Levin (@levilapland) ja Ylläksen (@visityllas) profiileilta. Analyysi toteutetaan 
laadullisen teoriaohjaavan sisällönanalyysin avulla. Tutkielmassa hyödynnetään affektiivisuuden 
teorian lisäksi representaatioteoriaa sekä Instagramiin alustana liittyvää affordanssiajattelua.  
 
Tutkimuksen tulokset osoittavat, että matkailuorganisaatiot hyödyntävät monipuolisesti 
erilaisia affektiivisia strategioita viestinnässään. Nämä strategiat voidaan jaotella visuaalisiin, 
kielellisiin sekä auditiivisiin keinoihin. Visuaalisia strategioita olivat esimerkiksi maisemien, 
värimaailman, komposition ja toimijuuden hyödyntäminen. Sanallisissa strategioissa korostui 
tarinallisuus ja runollisuus, kun taas auditiiviset strategiat hyödynsivät rauhoittavia luontoääniä, 
matkailusisällölle ominaisia trendiääniä sekä puhetta.  
 
Matkailuorganisaatiot luovat yhteistä Lapin kuvastoa pitämällä luonnon keskiössä, korostamalla 
talven varmuutta, elämyksellistämällä luonnon ilmiöitä sekä rakentamalla taianomaisuutta 
muun muassa kielellisin keinoin. Kohteet pyrkivät erottautumaan tuomalla esiin erilaisia Lapin 
kokemisen keinoja. Rovaniemi tarinallistaa joulupukin osaksi Lapin kokemusta ja luo kuvaa 
saavutettavasta kohteesta, jossa sekä palvelut että luonto ovat lähellä. Levi puolestaan keskittyy 
aktiivisuuteen ja kehottaa kokemaan kohteen kaikkina vuodenaikoina. Ylläs pyrkii kutsumaan 
matkailijan rauhoittumaan ja rikastumaan kokemuksien, kuten revontulien ja koskemattoman 
luonnon kautta. 
 
Tutkielma osoittaa, että affektiivisuus on keskeinen osa digitaalista matkailuviestintää, ja että 
Suomen Lapin matkailuorganisaatiot hyödyntävät affektiivisia strategioita monipuolisesti 
Instagram-viestinnässään. Tulokset tuovat myös lisäymmärrystä siihen, miten eri kohteet 
pyrkivät yhtäältä erottautumaan ja toisaalta myös rakentamaan yhteistä Lapin mielikuvaa 
viestinnällään. Affektiivisuus vaikuttaa siihen, miten matkailijat tulkitsevat ja mielikuvittavat 
kohteen ennen matkapäätöstä. Jatkotutkimuksessa voidaan tarkastella katsojan näkökulmasta, 
miten affektiivisuus vaikuttaa matkailijoiden muistoihin, mielikuvien pysyvyyteen ja 
kiinnostukseen juuri Lapin matkailun kontekstissa. 
 

AVAINSANAT: affektiivisuus, digitaalinen matkailuviestintä, Instagram, kohdemielikuvat, 
representaatio 
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Sisällys 

ϭ :ŽŚĚĂŶƚŽ ϱ 

ϭ͘ϭ dĂǀŽŝƚĞ ϲ 

ϭ͘Ϯ �ŝŶĞŝƐƚŽ ϴ 

ϭ͘ϯ dƵƚŬŝŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵć ϭϭ 

Ϯ �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ƉĂŝŬŬĂǀŝĞƐƚŝŶƚć�ũĂ�>ĂƉŝŶ�ŬƵǀĂƐƚŽŶ�ƌĂŬĞŶƚƵŵŝŶĞŶ�ĚŝŐŝƚĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć ϭϯ 

Ϯ͘ϭ WĂŝŬĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽƚ�ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć ϭϯ 
 WĂŝŬĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽ�ũĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ ϭϰ 
 DĂƚŬĂŝůƵŬƵǀĂƐƚŽŶ�ƌĂŬĞŶƚƵŵŝŶĞŶ ϭϱ 
 >ĂƉŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽ�ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć ϭϳ 

Ϯ͘Ϯ �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć ϭϴ 
 �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć ϭϴ 
 �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ�ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć ϭϵ 

Ϯ͘ϯ /ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂůƵƐƚĂŶĂ ϮϮ 
 DƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵƐ Ϯϯ 
 ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝƚ Ϯϲ 
 ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĂƵŚĚŝƚƚĂŵĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵ Ϯϵ 

ϯ >ĂƉŝŶ�ŬƵǀĂƐƚŽŶ�ƌĂŬĞŶƚƵŵŝŶĞŶ�ǀŝƌĂůůŝƐƚĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲƚŝůĞŝůůć ϯϭ 

ϯ͘ϭ �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ ϯϭ 
 sŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ ϯϮ 
 ^ĂŶĂůůŝƐĞƚ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ ϯϲ 
 �ƵĚŝƚŝŝǀŝƐĞƚ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ ϯϵ 

ϯ͘Ϯ zŚƚĞŝŶĞŶ�>ĂƉŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽ ϰϰ 
 >ƵŽŶƚŽ�ŚĂůůŝƚƐĞǀĂŶĂ�ĞůĞŵĞŶƚƚŝŶć ϰϰ 
 dĂůǀĞŶ�ǀĂƌŵƵƵĚĞŶ�ŬŽƌŽƐƚĂŵŝŶĞŶ ϰϲ 
 �ůćŵǇŬƐĞůůŝƐĞƚ�ůƵŽŶŶŽŶ�ŝůŵŝƂƚ ϰϵ 
 dĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć ϱϭ 

ϯ͘ϯ �ƌŽƚƚĂƵƚƵŵŝƐĞŶ�ŬĞŝŶŽƚ ϱϯ 
 ZŽǀĂŶŝĞŵŝ�ũŽƵůƵŶ�ƉććŬĂƵƉƵŶŬŝŶĂ ϱϯ 
 >Ğǀŝ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝǀƵŽƚŝƐĞŶĂ�ŬŽŚƚĞĞŶĂ ϱϱ 
 zůůćƐ�ƌĂƵŚĂŶ�ũĂ�ŚŝůũĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƚǇǇƐƐŝũĂŶĂ ϱϲ 
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ϯ͘ϰ zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ ϱϴ 

ϰ WććƚćŶƚƂ ϲϯ 

>ćŚƚĞĞƚ ϲϲ 

>ŝŝƚƚĞĞƚ ϳϱ 

 

<ƵǀĂƚ 
 
<ƵǀĂ�ϭ͘��ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ŶĞůŝŬĞŶƚƚć�;�ĂůŽŐůƵ�Θ�DĐ�ůĞĂƌǇ͕ �ϭϵϵϵͿ Ϯϭ 

<ƵǀĂ�Ϯ͘�DĂŝƐĞŵĂƚ ϯϯ 

<ƵǀĂ�ϯ͘�dŽŝŵŝũƵƵƐ ϯϱ 

<ƵǀĂ�ϰ͘�dĂƌŝŶĂůůŝƐƵƵƐ�ũĂ�ƌƵŶŽůůŝƐƵƵƐ ϯϴ 

<ƵǀĂ�ϱ͘�WƵŚĞ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶĂ ϰϯ 

<ƵǀĂ�ϲ͘�>ƵŽŶƚŽ�ŬĞƐŬŝƂƐƐć ϰϱ 

<ƵǀĂ�ϳ͘�dĂůǀŝƐĞƚ�ŵĂŝƐĞŵĂƚ ϰϴ 

<ƵǀĂ�ϴ͘�ZĞǀŽŶƚƵůĞƚ�ƚŽŝƐƚƵǀĂŶĂ�ĞůĞŵĞŶƚƚŝŶć ϱϬ 

<ƵǀĂ�ϵ͘�dĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƐ ϱϮ 

<ƵǀĂ�ϭϬ͘�:ŽƵůƵƉƵŬŬŝ�ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć�ŚĂŚŵŽŶĂ ϱϰ 

<ƵǀĂ�ϭϭ͘�>ĞǀŝŶ�ǇŵƉćƌŝǀƵŽƚŝƐƵƵƐ ϱϲ 

<ƵǀĂ�ϭϮ͘�ZĂƵŚĂ�ũĂ�ŚŝůũĂŝƐƵƵƐ�ŬĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐƚŽƐƐĂ ϱϴ 

 
dĂƵůƵŬŽƚ 
 
dĂƵůƵŬŬŽ�ϭ͘�dƵƚŬŝŵƵƐĂŝŶĞŝƐƚŽ ϵ 

dĂƵůƵŬŬŽ�Ϯ͘��ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ŶĞůŝŬĞŶƚƚć͕�ƐĞŶ�ŽƐŝĞŶ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ�ƐĞŬć�ŵŝƚĞŶ�

Ŷŝŝƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂ͘ ϮϮ 

dĂƵůƵŬŬŽ�ϯ͘�DƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĞŝŶŽƚ͘ Ϯϱ 

dĂƵůƵŬŬŽ�ϰ͘��ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ŶĞůŝŬĞŶƚƚć͕�ƐĞŶ�ŽƐŝĞŶ�ĞƌŽƚƚĞůƵ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�

ĞƐŝŝŶƚǇŵŝŶĞŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ͘ ϱϵ 

dĂƵůƵŬŬŽ�ϱ͘�DƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĞŝŶŽƚ�ũĂ�ŵŝƚĞŶ�ŶĞ�ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ͘ ϲϭ 
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1 :ŽŚĚĂŶƚŽ 

zŚĚĞƐƐć� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ŬƵǀĂƐƐĂ� >ĂƉƉŝ� ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ� ŚŝůũĂŝƐĞŶĂ� ƚƵŶƚƵƌŝŵĂŝƐĞŵĂŶĂ͕� ƚŽŝƐĞƐƐĂ�

ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞŶć� ƚĂƉĂŚƚƵŵĂŬĞƐŬƵŬƐĞŶĂ͘� ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ũƵůŬĂŝƐƵƚ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶ� ũŽ� ĞŶŶĞŶ� ŵĂƚŬĂĂ͕� ŬŽƐŬĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĞŶ� ũĂ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ�

ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝŶĞŶ�ĂůŬĂĂ�ũŽ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵͲ�ũĂ�ŽĚŽƚƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ͕�ĞŝŬć�ǀĂƐƚĂ�ŬŽŚƚĞĞƐĞĞŶ�ƉććƐƚǇć�

;�ůĞƚǆŝŐĞƌƌĂ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϭͿ͘��<ŽƐŬĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�ůƵŽĚĂĂŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ŵĞĚŝĂƐƐĂ�ũŽ�ĞŶŶĞŶ�

ŵĂƚŬĂĂ͕� ŽŶ� ƚćƌŬĞćć� ƚƵƚŬŝĂ� Ŷŝŝƚć� ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůŝƐŝć� ŬĞŝŶŽũĂ͕� ũŽŝůůĂ� ůƵŽĚĂĂŶ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ�

ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ͘ 

� 

>ĂƉŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵ� ŽŶ� ŬĞŚŝƚƚǇŶǇƚ� ůǇŚǇĞƐƐć� ĂũĂƐƐĂ� ƐƵƵƌĞŬƐŝ� ĞůŝŶŬĞŝŶŽŬƐŝ� ^ƵŽŵĞƐƐĂ͘� sƵŽŶŶĂ�

ϮϬϮϯ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�>ĂƉŝƐƐĂ� ƌĞŬŝƐƚĞƌƂŝƚŝŝŶ�Ǉůŝ�ϯ͕ϯ�ŵŝůũŽŽŶĂĂ�ǇƂƉǇŵŝƐƚć͕� ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ŵććƌć�ŽŶ�

ũĂƚŬĂŶƵƚ�ŬĂƐǀƵĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ǀŝŝŵĞ�ǀƵŽƐŝŶĂ�;>ĂƉŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵĞůŝŶŬĞŝŶŽŶ�ůŝŝƚƚŽ͕�ϮϬϮϰͿ͘�^ƵƵƌŝŶ�ŽƐĂ�

^ƵŽŵĞŶ� ƚƵƌŝƐŵŝƐƚĂ� ƐƵƵŶƚĂƵƚƵƵŬŝŶ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� >ĂƉƉŝŝŶ͕� ũŽŬĂ� ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞĞ� ĞƚĞŶŬŝŶ�

ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚƚŝůŽŵŝƐƚĂ�ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶĞŝƚĂ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝƚĂ�;^ĂĂƌŝŶĞŶ�Θ�sĂƌŶĂũŽƚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�ϭϵϴϬͲůƵǀƵůůĂ�

>ĂƉƉŝ� ĂǀĂƵƚƵŝ� ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞůůĞ� ƚƵƌŝƐŵŝůůĞ͕� ŬƵŶ� ũŽƵůƵ� ũĂ� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ŵĂƚŬĂŝůƵƚƵŽƚƚĞĞŶĂ�

ŬĞŚŝƚƚǇŝ�;<ŽŵƉƉƵůĂ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϬϵͿ͘�:ŽƵůƵŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƚ�ƚƵƌŝƐƚŝƚ�ƚƵůĞǀĂƚ�

>ĂƉƉŝŝŶ� ƌĞǀŽŶƚƵůŝĞŶ͕� ůƵŵĞŶ� ũĂ� ĂƌŬƚŝƐƵƵĚĞŶ� ƚĂŬŝĂ͘� KƐĂĂ� ŬŝŝŶŶŽƐƚĂĂ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�

ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝƚ͕� ŬƵƚĞŶ� ŚƵƐŬǇͲ� ũĂ� ƉŽƌŽĂũĞůƵƚ͕� ƐĞŬć� ŵŽŽƚƚŽƌŝŬĞůŬŬĂƌĞƚŬĞƚ͕� ũŽƚŬĂ� ŽǀĂƚ� ŬĂŝŬŬŝ�

ƚƵƌŝƐŵŝŶ� ƚƵŽƚƚĞŝƚĂ� ;>ƵŶĚĠŶ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϯͿ͘� dŽŝƐĂĂůƚĂ� ĞƚĞŶŬŝŶ� ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝĂ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝƚĂ�

>ĂƉŝƐƐĂ�ŬŝŝŶŶŽƐƚĂĂ� ƌĞƚŬĞŝůǇ͕ �ŚŝŝŚƚŽŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ� ũĂ� ůĂƐŬĞƚƚĞůƵ͘�sĂŝŬŬĂ�>ĂƉƉŝ� ƚƵŶŶĞƚĂĂŶ�

ƐĞŶ�ƚĂůǀĞƐƚĂ͕�ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƚ�ƚŽŝŵŝũĂƚ�ƉǇƌŬŝǀćƚ�ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ�ŬĞŚŝƚƚćŵććŶ�ŵǇƂƐ�ůƵŵĞƚƚŽŵĂŶ�ĂũĂŶ�

ƚƵƌŝƐŵŝĂ͕� ũĂ�ĞƚĞŶŬŝŶ�>Ğǀŝůůć� ǇŵƉćƌŝǀƵŽƚŝƐƵƵƐ�ŽŶ�ǀĂŚǀĂƐƚŝ� ůćƐŶć�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚǇƂƐƐć� ;<ŝĚĞǀĞ͕�

ϮϬϮϮͿ͘ 

 

>ĂƉŝŶ� ŬƵǀĂƐƚŽ� ŬŽŽƐƚƵƵ� ƉŝƚŬćůƚŝ� ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐŝůůĞ� ƚƵƌŝƐƚĞŝůůĞ� ŬŽŚĚŝƐƚĞƚƵŝƐƚĂ� ĂŝŚĞŝƐƚĂ͕� ŬƵƚĞŶ�

ƉƵŚƚĂĂƐƚĂ� ůƵŽŶŶŽƐƚĂ͕� ůƵŵĞƐƚĂ� ƐĞŬć� ĂůƵĞĞŶ� ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐŝƐƚĂ� ůƵŽŶŶŽŶŝůŵŝƂŝƐƚć͕� ŬƵƚĞŶ�

ƌĞǀŽŶƚƵůŝƐƚĂ� ;�ŝĞƚƌŝĐŚ͕� ϮϬϭϵͿ͘� >ŝƐćŬƐŝ� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ŬŽƌŽƐƚƵƵ� ĞƚĞŶŬŝŶ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ͕� >ĂƉŝŶ�

ƉććŬĂƵƉƵŶŐŝŶ� ŬƵǀĂƐƚŽƐƐĂ͘� >ĂƉŝƐƚĂ� ůƵŽĚĂĂŶ� ŬƵǀĂĂ� ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐĞŶĂ͕� ĂƌŬƚŝƐĞŶĂ� ũĂ� ũŽƉĂ�

ŵĂĂŐŝƐĞŶĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞĞŶĂ͕�ũŽŚŽŶ�ůŝŝƚƚǇǇ�ƉĂůũŽŶ�ŬĂŶƐĂŶƚĂƌŝŶŽŝƚĂ�ƐĞŬć�ŵǇƐƚŝŝŬŬĂĂ�;,ĞƌǀĂ�

ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬͿ͘� >ĂƉŝŶ� ŬƵǀĂƐƚŽůůĂ� ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� Ŷŝŝƚć� ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝĂ�
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ŬŽŶǀĞŶƚŝŽŝƚĂ�ƐĞŬć�ŬŝĞůĞůůŝƐŝć�ŬĞŚǇŬƐŝć͕�ũŽŝůůĂ�>ĂƉƉŝĂ�ĞƐŝƚĞƚććŶ͘�dćƚć�ŬƵǀĂƐƚŽĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ� ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŝĚĞŶ� ƐĞŬć� ĂůƵƐƚĂůŽŐŝŝŬĂŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� �ĨĨĞŬƚĞŝůůĂ�

ƚĂƌŬŽŝƚĂŶ� ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ� ƚŝĞĚŽƐƚĂŵĂƚƚŽŵŝĂ� ƚƵŶŶĞƚĂƐŽŶ� ƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ͕� ũŽƚŬĂ� ƐǇŶƚǇǀćƚ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ� ŬƵǀŝĞŶ͕� ƚĞŬƐƚŝĞŶ� ƚĂŝ� ććŶŝĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ;�ŚŵĞĚ͕� ϮϬϭϰͿ͘�

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŝůůĂ� ǀŝŝƚƚĂĂŶ� ƚĂƉŽŝŚŝŶ͕� ũŽŝůůĂ� ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ� ĞƐŝƚĞƚććŶ� ũĂ� ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬŝĞůĞŶ�ƐĞŬć�ŬƵǀŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ�;,Ăůů͕�ϭϵϵϳͿ͘�dćŵć�ƚƵƚŬŝĞůŵĂ�ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞůůĂ�

ĂůƵƐƚĂůůĂ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵƵŶ� ǀŝĞƐƚŝŶƚććŶ͕� ũŽƚĞŶ� ŽŶ� ƚćƌŬĞćć� ŵǇƂƐ� ƚŝĞĚŽƐƚĂĂ� ŶĞ�

ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ͕�Ğůŝ�ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝƚ͕�ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŬŽŚƚĞĞŶĂ�

ŽůĞǀĂůůĞ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝůůĞ�ŽŵŝŶĂŝƐŝĂ�;�ŚĞŶŐ�Θ zƵ͕�ϮϬϭϲͿ͘ 

 

^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ŵĞĚŝĂ� ŽŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂŶƵƚ� ƐŝŝŚĞŶ͕� ŵŝƚĞŶ� ƚƵƌŝƐƚŝƚ� ŬŽŬĞǀĂƚ� >ĂƉŝŶ͕� ŵŝƚĞŶ� ŚĞ�

ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůĞǀĂƚ� ŵĂƚŬĂĂŶƐĂ� ũĂ� ŵŝůůĂŝƐŝĂ� ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ� ŚĞŝůůĞ� ƐǇŶƚǇǇ͘� sĂƐƚĂƚĂŬƐĞĞŶ� ƚćŚćŶ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ� ŽǀĂƚ� ǀĂůũĂƐƚĂŶĞĞƚ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝǀćůŝŶĞĞŬƐĞĞŶ͕�

ũŽƚƚĂ�ŚĞ�ǀŽŝǀĂƚ�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�ŚĂůůŝƚĂ�Ɛŝƚć� ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽƚĂ͕�ŵŝƚć�ŬǇƐĞŝƐĞƐƚć�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞĞƐƚĂ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĂƐƚĂ�ůƂǇƚǇǇ�;sĂƌŶĂũŽƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�̂ ŝŬƐŝ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć�ƚƵƚŬŝĂ͕�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�

ũĂ�ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ�ƚƵƌŝƐƚĞŝůůĞ�ůƵŽĚĂĂŶ�ǀŝƌĂůůŝƐƚĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�ƚŽŝŵĞƐƚĂ͘� 

 

 

1.1 dĂǀŽŝƚĞ 

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ� ŽŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ͕� ŵŝƚĞŶ� >ĂƉŝŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞĞƚ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�>ĂƉŝŶ�ŬƵǀĂƐƚŽĂ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ͘ 

 

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŶŝ�ƉǇƌŝŶ�ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ�ƐĞƵƌĂĂǀŝŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ͗ 

1. DŝƚĞŶ� >ĞǀŝŶ͕� zůůćŬƐĞŶ� ũĂ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐććŶ͍� 

2. DŝƚĞŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐććŶ� ƐĞŬć� ǇŚƚĞŝƐƚć� >ĂƉƉŝͲ

ŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ�Ğƚƚć�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ǀćůŝƐƚć�ĞƌŽƚƚƵǀƵƵƚƚĂ͍� 

 

�ŶƐŝŵŵćŝƐĞůůć� ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞůůć� ƉǇƌŝƚććŶ� ƐĞůǀŝƚƚćŵććŶ� ŵŝůůĂŝƐŝĂ� ƚƵŶŶĞůŵŝĂ� ũĂ�

ĂŝƐƚŝŵƵŬƐĞůůŝƐŝĂ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͕� Ğůŝ� ĂĨĨĞŬƚĞũĂ� ƐĞŬć� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ�
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ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐŝůůĞ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝůůĞ͘� �ĨĨĞŬƚŝůůĂ� ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ� ƚƵŶŶĞƚƚĂ� ĞĚĞůƚćǀććŶ�

ŝŶƚĞŶƐŝƚĞĞƚƚŝŝŶ͕� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐĞĞŶ� ůŝŝŬŬĞĞƐĞĞŶ͕� ũŽƚĂ� Ğŝ� ǀŽŝ� ŶŝŵĞƚć͘� dƵŶƚĞĞƚ� ǀŽŝĚĂĂŶ�

Ǉŵŵćƌƚćć� ĂĨĨĞŬƚŝŶ� ŝůŵĂŝƐƵŝŶĂ͕� ũŽƚŬĂ� ŽǀĂƚ� ũŽ� ƚƵůŬŝƚƚƵ͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ĂĨĨĞŬƚŝ� ƐŝũŽŝƚƚƵƵ� ĞŶŶĞŶ�

ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶ� ĂŶƚŽĂ� ƐŝŝŚĞŶ� ĂŝƐƚŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞĞŶ� ƚĂƐŽŽŶ͕� ũŽŬĂ� ǀŝƌŝƚƚćć� ŝŚŵŝƐĞŶ� ƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ� ũĂ�

ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ͘� ;<ĞƐƚŝŶŐ͕� ϮϬϭϳ͘Ϳ� dŽŝƐĞůůĂ� ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞůůć� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ƚĂǀŽŝƚĞůůĂĂŶ�

ůĂĂũĞŵƉĂĂ� ǇŵŵćƌƌǇƐƚć� Ɛŝŝƚć͕�ŵŝŚŝŶ� ĂĨĨĞŬƚĞũĂ� ƐĞŬć� ŶŝŝĚĞŶ� ůƵŽŵŝĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ŬćǇƚĞƚććŶ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚŝ͘� ^ƚƌĂƚĞŐŝĂůůĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĂŶ� ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ƉŝƚŬćŶ� ĂŝŬĂǀćůŝŶ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂĂ͕�

ũŽŶŬĂ� ĂǀƵůůĂ� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ� ƉǇƌŬŝǀćƚ� ǀŝĞƐƚŝŵććŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶƐĂ� ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�

;:ƵŚŽůŝŶ�Θ�ZǇĚĞŶĨĞůƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�WǇƌŝŶ�ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ�ŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂ�ŬŽůŵĞŶ�>ĂƉŝŶ�

ũŽŚƚĂǀĂŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ͕�sŝƐŝƚ�ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ͕�sŝƐŝƚ�zůůćŬƐĞŶ�ũĂ�sŝƐŝƚ�>ĞǀŝŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲ

ũƵůŬĂŝƐƵũĂ͘ 

 

dƵƚŬŝŵĂůůĂ� >ĂƉŝŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝĚĞŶ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć� ŝůŵĞŶĞǀŝć� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć�

ǀŽŝĚĂĂŶ�Ǉŵŵćƌƚćć�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�ƐĞŬć�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ�ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ�Ğƚƚć�ƚƵŶŶĞƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ͘�,ĞƌǀĂ�

ũĂ�ŵƵƵƚ�;ϮϬϮϬͿ�ƚƵƚŬŝǀĂƚ�ĂƌŬƚŝƐĞŶ�ĂůƵĞĞŶ�ŵǇƐƚŝĨŝŬĂĂƚŝŽƚĂ͕�ŵŝŬć�ŽŶ�ũŽŚƚĂŶƵƚ�ŵŽŶĞŶůĂŝƐŝŝŶ�

ƚƵƌŝƐŵŝŶ� ůŝĞǀĞŝůŵŝƂŝŚŝŶ� >ĂƉŝŶ� ĂůƵĞĞůůĂ͘� dƵƌŝƐƚĞŝůůĂ� ŽŶ� ƵƐĞŝŶ� ŚǇǀŝŶ� ƐƵƵƌŝĂ� ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ�

ŵĂƚŬĂƐƚĂĂŶ͕�ŬƵŶ�ŚĞ�ŽǀĂƚ�ŚĂĂǀĞŝůůĞĞƚ�ŵĂƚŬĂƐƚĂ�ŬĂƚƐĞůůĞŶ�ŬƵǀŝĂ�ŬĂƵŶŝŝƐƚĂ�ƚǇŬŬǇƉƵŝƐƚĂ�ƐĞŬć�

ŬŝƌŬŬĂŝƐƚĂ� ƌĞǀŽŶƚƵůŝƐƚĂ͘�KĚŽƚƵŬƐĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ� ũŽƐŬƵƐ�ŽůůĂ�ŚǇǀŝŶŬŝŶ�ŬĂƵŬĂŶĂ� ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͕�

ũŽƚĞŶ� ƉĞƚƚǇŵǇƐ� ǀŽŝ� ŽůůĂ� ƐƵƵƌŝ͕� ŬƵŶ� ŚĞ� ƐĂĂƉƵǀĂƚ� >ĂƉƉŝŝŶ� ůŽŵĂůůĞ� ƐććƐƚĞƚƚǇććŶ� ŵĂƚŬĂĂ�

ǀĂƌƚĞŶ� ǀƵŽƐŝĂ͕� ĞŝŬć� ƌĞǀŽŶƚƵůŝĂ� ŶćǇŬććŶ͘� DĂƚŬĂŝůŝũĂƚ� Ğŝǀćƚ� ƐĂĂǀƵ� ůŽŵĂůůĞ� ŶĞƵƚƌĂĂůŝůůĂ�

ĂƐĞŶƚĞĞůůĂ͕�ǀĂĂŶ�ŚĞŝůůć�ŽŶ�ũŽ�ǀĂůŵŝŝŬƐŝ�ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ�;�ůĞƚǆŝŐĞƌƌĂ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϭͿ͘�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲ

ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůć�ŽŶ�ŶǇŬǇĂŝŬĂŶĂ�ƐƵƵƌŝ� ƌŽŽůŝ�ŶćŝĚĞŶ�ŽĚŽƚƵƐƚĞŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͕� Ɛŝůůć�ĂůƵƐƚĂůƚĂ�

ƐĂĂ�ƉĂůũŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽƚĂ�Ɛŝŝƚć�ŵŝůůĂŝŶĞŶ�ƉĂŝŬŬĂ�ŽŶ͕�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ĂƐŝŽŝƚĂ�ƐŝĞůůć�ŬƵƵůƵƵ�ŬŽŬĞĂ�ũĂ�

ŵŝůůĂŝŶĞŶ�ŵĂƚŬĂŬŽŬĞŵƵƐ�ŽŶ�ƚŽŝǀŽƚƚĂǀĂ͘� 

 

dćŵćŶ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ�ŽĚŽƚƵƐƚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŽƉƉŝĂ� ůŝƐćć�ĂĨĨĞŬƚŝĞŶ�

ƌŽŽůŝƐƚĂ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć͘� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲũƵůŬĂŝƐƵũĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂ� ƉǇƌŝŶ� ŶćǇƚƚćŵććŶ�

ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐĞƐƚŝ͕� ŵŝƚĞŶ� ƚƵŶƚĞŝƚĂ� ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƚŝ� ũĂ� ŬŝĞůĞůůŝƐĞƐƚŝ� ƐĞŬć� ŵŝůůĂŝƐŝĂ�

ƚƵŶƚĞŝƚĂ� Ğƌŝ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ� ůŝŝƚĞƚććŶ͘� >ŝƐćŬƐŝ� ƉǇƌŝŶ� ǇŵŵćƌƚćŵććŶ͕� ŵŝƚĞŶ� ƚƵŶƚĞŝƚĂ�

ŬćǇƚĞƚććŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĞƐƚŝ� ŽƐĂŶĂ� ƉĂŝŬŬŽũĞŶ� ŵĞĚŝĂǀćůŝƚƚĞŝƐƚć� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽŝŶƚŝĂ͘� >ĂƉŝŶ� Ğƌŝ�



ϴ 

ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝƚĂ� ǇŚĚŝƐƚćć� ƐĂŵĂŶƚǇǇůŝŶĞŶ� ůƵŽŶƚŽ� ũĂ� ƐććŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ͕� ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚƚŝƚĂƌũŽŶƚĂ�

ƐĞŬć� >ĂƉŝƐƚĂ� ƚƵŽƚĞƚƵƚ� ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ͘� <ŽŚƚĞŝĚĞŶ� ƚƵůĞĞ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ĞƌŽƚƚƵĂ� ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ�

ƉćƌũćƚćŬƐĞĞŶ� ŬŝůƉĂŝůƵƐƐĂ� ũĂ� ǀĞƚććŬƐĞĞŶ�ƉƵŽůĞĞŶƐĂ�ŚĂůƵĂŵĂŶůĂŝƐŝĂĂŶ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝƚĂ͘� dćůůć�

ƚƵƚŬŝĞůŵĂůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ͕�ŵŝůůć�ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůŝƐŝůůć�ŬĞŝŶŽŝůůĂ�ĞƌŽƚƚĂƵƚƵŵŝƐƚĂ�ƚĞŚĚććŶ͕�

ũĂ� ƚŽŝƐĂĂůƚĂ� ŵŝƚŬć� ĞůĞŵĞŶƚŝƚ� ŽǀĂƚ� ǇŚƚĞŝƐŝć� ŬŽŬŽ� >ĂƉŝůůĞ͘� dćƐƚć� ǀŽŝ� ŽůůĂ� ŵǇƂƐ�

ŵĂƚŬĂŝůƵƚŽŝŵŝũŽŝůůĞ� ŚǇƂƚǇć͕� ŬƵŶ� ǇŵŵćƌƌĞƚććŶ� ƉĂƌĞŵŵŝŶ͕� ŵŝůůĂŝƐŝĂ� ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ� ŚĞŝĚćŶ�

ǀŝĞƐƚŝŶƚćŶƐć�ůƵŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐŝůůĞ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝůůĞ͘ 

 

 

1.2 �ŝŶĞŝƐƚŽ 

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ŬŽůŵĞŶ�>ĂƉŝŶ�ŬŽŚĚĞŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲ

ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƚĂ͘� dŝůĞŝŬƐŝ� ǀĂůŝƚƐŝŶ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ;ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝͿ͕� >ĞǀŝŶ� ;ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚͿ� ũĂ�

zůůćŬƐĞŶ� ;ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐͿ� ǀŝƌĂůůŝƐĞƚ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲƚŝůŝƚ͘� �ŶĂůǇǇƐŝƐƐć� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ� Ŷćŝůƚć� ƚŝůĞŝůƚć�

ǇŚƚĞĞŶƐć� ϰϳ� ũƵůŬĂŝƐƵĂ͕� ũŽŝƐƐĂ� ŽŶ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĞŶ� ůƵŽŵŝƐĞĞŶ͘�

:ƵůŬĂŝƐƵƚ�ůƂǇƚǇǀćƚ�ůŝŝƚƚĞŝƐƐć�ŽůĞǀĂƐƚĂ�ƚĂƵůƵŬŽƐƚĂ�;ůŝŝƚĞ�ϭͿ͘� 

 

sĂůŝƚƐŝŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ƚŝůŝƚ� ƐĞƵƌĂĂũĂŵććƌćŶ� ƐĞŬć� ƚƵƌŝƐƚŝŵććƌćŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘� ZŽǀĂŶŝĞŵĞůůć�

ŬćǀŝũćŵććƌćŬƐŝ�ŬŝƌũĂƚƚŝŝŶ�ϭ͕ϱ�ŵŝůũŽŽŶĂĂ�ŚĞŶŬŝůƂć�ǀƵŽŶŶĂ�ϮϬϮϰ�;>ĂƉŝŶ�<ĂŶƐĂ͕�ϮϬϮϱͿ͘�WĂůůĂƐͲ

zůůćƐƚƵŶƚƵƌŝŶ�ŬĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐƚŽ�ǀĞƚćć�ŵǇƂƐ�zůůćŬƐĞŶ�ůĂƐŬĞƚƚĞůƵŬĞƐŬƵŬƐĞĞŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ůćŚŝĂůƵĞŝůůĞ�

ůćŚĞƐ� ƉƵŽůŝ� ŵŝůũŽŽŶĂĂ� ǀŝĞƌĂŝůŝũĂĂ� ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ� ;dĂůǀŝƚŝĞ͕� ϮϬϮϰͿ͘� >Ğǀŝůůć� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŬćǇ�

ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ�ŚŝĞŵĂŶ�Ǉůŝ�ƉƵŽůŝ�ŵŝůũŽŽŶĂĂ�ǀŝĞƌĂŝůŝũĂĂ�;sŝƐŝƚ�>Ğǀŝ͕�ϮϬϮϲͿ͘�<ŽŚƚĞĞƚ�ǀĂůŝŬŽŝƚƵŝǀĂƚ�

ũƵƵƌŝ�ƐŝŬƐŝ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ŽǀĂƚ�ŬŽƌŬĞĂŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵǀŽůǇǇŵŝŶ�ĂůƵĞŝƚĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�

ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŽŝƚƵǀĂƚ�ŶćŬǇǀćƐƚŝ͘�Ećŝůůć�ĂůƵĞŝůůĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ�ƚƵŽƚƚĂŵĂƚ�ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ�Ğŝǀćƚ�

ŽůĞ� ƉĞůŬćƐƚććŶ� ƐǇŵďŽůŝƐŝĂ͕� ǀĂĂŶ� ŶĞ� ůŝŝƚƚǇǀćƚ� ƐƵŽƌĂĂŶ� ŬćǀŝũćŵććƌŝŝŶ͕� ŽĚŽƚƵŬƐŝŝŶ� ƐĞŬć�

ŵĂƚŬĂŝůƵŶ� ůŝĞǀĞŝůŵŝƂŝŚŝŶ͘� dćŵć�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŶĞŶ� ƵůŽƚƚƵǀƵƵƐ� ƚĞŬĞĞ� ũƵƵƌŝ� ŶćŝĚĞŶ� ĂůƵĞŝĚĞŶ�

ǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƚĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ�ƌĞůĞǀĂŶƚƚŝĂ͘ 

 

sĂůŝƚƐŝŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŬƐŝ� ƐƵƵƌĞƚ� ƚŝůŝƚ͕� ŬŽƐŬĂ� ŬǇƐĞŝƐŝůůć� ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝůůĂ� ŽŶ� ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ� ƚƵŽƚƚĂĂ�

ƐŝƐćůƚƂć� ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐŝůůĞŬŝŶ� ǇůĞŝƐƂŝůůĞ� ũĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćć� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ� ŵĞĚŝĂĂ� ŽƐĂŶĂ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ͘� EćŝŶ� ŽůůĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŽůĞƚƚĂĂ͕� Ğƚƚć� ũƵůŬĂŝƐƵƚ� ŽǀĂƚ� ƚŝĞƚŽŝƐŝĂ�



ϵ 

ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůŝƐŝć� ǀĂůŝŶƚŽũĂ͕� ũŽƚŬĂ� ŚĞŝũĂƐƚĂǀĂƚ� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞůůŝƐƚĂ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽƚǇƂƚć͘� /ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ� ƚŝůŝĞŶ� ƐĞƵƌĂĂũĂŵććƌćƚ� ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ� Ŭćǀŝũćŵććƌŝć͕� Ğůŝ�

ZŽǀĂŶŝĞŵŝ�ũŽŚƚĂĂ�ϭϵϰ�ϬϬϬ�ƐĞƵƌĂĂũĂůůĂ͘�WĞƌćƐƐć�ƚƵůĞǀĂƚ�>Ğǀŝ�ϭϬϲ�ϬϬϬ�ƐĞƵƌĂĂũĂůůĂ�ũĂ�zůůćƐ�ϲϭ�

ϵϬϬ� ƐĞƵƌĂĂũĂůůĂ͘�DƵƵƚ� >ĂƉŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞĞƚ͕� ŬƵƚĞŶ� ^ĂĂƌŝƐĞůŬć͕� ^ĂůůĂ͕� WǇŚćͲ>ƵŽƐƚŽ� ƚĂŝ�

<ŝůƉŝƐũćƌǀŝ� Ğŝǀćƚ� Ɖćƌũćć� ƚćƐƐć� ŬŝůƉĂŝůƵƐƐĂ� ƉŝĞŶŝůůć� ƐĞƵƌĂĂũĂŵććƌŝůůććŶ͘� KƐĂůůĂ� ŵƵŝƐƚĂ�

ŬŽŚƚĞŝƐƚĂ�Ğŝ�ĞĚĞƐ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ŽůĞ�ŽŵĂĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƚĂ͕�ũŽŬĂ�ŚĂůůŝŶŶŽŝƐŝ�ǀŝƌĂůůŝƐƚĂ�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲƚŝůŝć͘� ^ĞŶ� ƐŝũĂĂŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� WǇŚćŶ� ůĂƐŬĞƚƚĞůƵŬĞƐŬƵƐ� ;ΛƉǇŚĂƐŬŝƌĞƐŽƌƚͿ� ŽŶ�

WĞůŬŽƐĞŶŶŝĞŵĞŶ� ũĂ� <ĞŵŝũćƌǀĞŶ� ĂůƵĞŝĚĞŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝůůĞ� ƚćƌŬĞć� ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ͕� ũŽůůĂ� ŽŶ�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ�Ϯϳ ϵϬϬ�ƐĞƵƌĂĂũĂĂ͕�ŵŝŬć�ŽŶ�Ɛŝůƚŝ�ŶŽŝŶ�ƉƵŽůĞƚ�ǀćŚĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�sŝƐŝƚ�zůůćŬƐĞůůć͘� 

 

�ŝŶĞŝƐƚŽ�ŽŶ�ŬĞƌćƚƚǇ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂũĂůƚĂ͕�Ğůŝ�ĂũĂŶũĂŬƐŽůƚĂ�ϭϬ͘Ϯ͘ϮϬϮϱ�ʹ�ϭϬ͘Ϯ͘ϮϬϮϲ͕�ũŽƚƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�

ŽƚƚĂĂ� ŚƵŽŵŝŽŽŶ� Ğƌŝ� ǀƵŽĚĞŶĂũĂƚ� ũĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ� ƐĞƐŽŶŐŝƚ͘� EćŝŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ� Ǉŵŵćƌƚćć�

ƉĂƌĞŵŵŝŶ�Ŷŝŝƚć�ŬĞŝŶŽũĂ͕�ũŽŝůůĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�>ĂƉŝƐƚĂ�ůƵŽĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ůƵŵĞƚƚŽŵĂŶĂ�ĂŝŬĂŶĂ͕�ũŽƚĂ�

ƉǇƌŝƚććŶ� ŬĞŚŝƚƚćŵććŶ� ƚƵƌŝƐŵŝŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ͘� �ŝŶĞŝƐƚŽ� ŬŽŽƐƚƵƵ� ǀŝƌĂůůŝƐŝůƚĂ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲƚŝůĞŝůƚć�

ũƵůŬĂŝƐƚƵŝƐƚĂ� ĨĞĞĚͲƉŽƐƚĂƵŬƐŝƐƚĂ͕� ũŽƚŬĂ� ŽǀĂƚ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝć� ŬƵǀŝĂ� ƚĂŝ� ŬƵǀĂŬĂƌƵƐĞůůĞũĂ͕� ƌĞĞůƐͲ

ǀŝĚĞŽŝƚĂ͕� ƐĞŬć� ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ� ŬƵǀĂƚĞŬƐƚĞŝƐƚć͘� WŽŝƐƐƵůũŝŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ� ƐŝƐćůůƂŶ͕� ũŽŶŬĂ�

ƉććĂƐŝĂůůŝŶĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�Ğŝ�ŽůĞ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�>ĂƉŝŶ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞĞŶĂ͕�ǀĂĂŶ�ũŽŬĂ�ŽŶ�

ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƐƚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŝǀŝƐƚĂ͕�ŬĂŵƉĂŶũĂůƵŽŶƚĞŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ĨƵŶŬƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ͕�Ğŝ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽŝǀĂĂ͘� 

 

dĂƵůƵŬŬŽ�ϭ͘�dƵƚŬŝŵƵƐĂŝŶĞŝƐƚŽ 

<ŽŚĚĞ dŝůŝŶ�Ŷŝŵŝ :ƵůŬĂŝƐƵũĞŶ�ŵććƌć �ŝŶĞŝƐƚŽŶ�ŬĞƌƵƵƉćŝǀć 

ZŽǀĂŶŝĞŵŝ ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝ ϮϭϬ ϭϭ͘Ϯ͘ϮϬϮϲ 

>Ğǀŝ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ ϭϱϬ ϭϭ͘Ϯ͘ϮϬϮϲ 

zůůćƐ ΛǀŝƐŝƚǇůůćƐ ϴϵ ϭϮ͘Ϯ͘ϮϬϮϲ 

zŚƚĞĞŶƐć  ϰϰϴ  

 

dĂƵůƵŬŬŽ�ϭ� ŽƐŽŝƚƚĂĂ͕� Ğƚƚć�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ� ũƵůŬĂŝƐŝ� ǀƵŽĚĞƐƐĂ� Ǉůŝ� ƉƵŽůĞƚ� ĞŶĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ� zůůćƐ͕�

ŵƵƚƚĂ� zůůćŬƐĞůůć� ŽŶ�ŵǇƂƐ� Ǉůŝ� ƉƵŽůĞƚ� ǀćŚĞŵŵćŶ� ƐĞƵƌĂĂũŝĂ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ͘� :ŽƚƚĂ� ĂŝŶĞŝƐƚŽ�

ŽůŝƐŝ�ƚĂƐĂƉĂŝŶŽŝŶĞŶ�ŬĂŝŬŬŝĞŶ�ŬŽůŵĞŶ�ŬŽŚƚĞĞŶ�ǀćůŝůůć͕�ŬĂƌƐŝŶ�ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ�ŵććƌćć�ƐĂĂĚĂŬƐĞŶŝ�

ĞĚƵƐƚĂǀĂŶ�ŽƚŽŬƐĞŶ͘�<ćǀŝŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ůćƉŝ�ƵƐĞĂŵƉĂĂŶ�ŬĞƌƚĂĂŶ�ũĂ�ƉŽŝƐƐƵůũŝŶ�ũƵůŬĂŝƐƵũĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�



ϭϬ 

ĞƐŝŝŶƚǇŝ� ŬŝůƉĂŝůƵũĂ� ƚĂŝ� ĂƌǀŽŶƚŽũĂ͕� ŬćǇƚćŶŶƂŶ� ŽŚũĞŝƚĂ͕� ǇŚƚĞŝƐƚƂŝƚć� ũĂ� ŵĂŝŶŽŬƐŝĂ͕� ƐĞŬć�

ƚĂƉĂŚƚƵŵŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇǀćć� ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽƚĂ͘�ZĂũĂƚĂƉĂƵŬƐŝƐƐĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůŝŶ� ũƵůŬĂŝƐƵũĂ�ƵƵĚĞůůĞĞŶ� ũĂ�

ŬĞƐŬŝƚǇŝŶ�ĞƚƐŝŵććŶ�ƉŝŝƌƚĞŝƚć͕�ũŽƚŬĂ�ŬĂůůŝƐƚŝǀĂƚ�ũƵůŬĂŝƐƵĂ�ƉŽŝƐƐƵůƵŶ�ŬƌŝƚĞĞƌĞŝƚć�ŬŽŚƚŝ͘�DŝŬćůŝ�

Ŷćŝƚć�ƉŝŝƌƚĞŝƚć�Ğŝ�ůƂǇƚǇŶǇƚ͕�ƉććƚǇŝ�ũƵůŬĂŝƐƵ�ĂŶĂůǇƐŽŝƚĂǀĂĂŶ�ŽƚŽŬƐĞĞŶ͘�>ŽƉƵůƚĂ�ŬƵůƚĂŬŝŶ�ƚŝůŝůƚć�

ƐĞŬć�ǀƵŽĚĞŶĂũĂůƚĂ�ŽƚŽŬƐĞĞŶ�ƌĂũĂƵƚƵŝ�Ǉůůć�ŬƵǀĂƚƵŶ�ƉŽŝƐƐƵůƵŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ϭͲϰ�ũƵůŬĂŝƐƵĂ͘ 

 

>ĂĂũĂƐƚĂ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ� ƌĂũĂƐŝŶ�ĂŶĂůǇǇƐŝŶ�ŬŽŚƚĞĞŬƐŝ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϰϳ� ũƵůŬĂŝƐƵĂ͘�sĂůŝƚƵƚ� ũƵůŬĂŝƐƵƚ�

ĞĚƵƐƚŝǀĂƚ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ� ƉǇƌŬŝǀćƚ� ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ� ũŽŬŽ� >ĂƉŝŶ� ǇŚƚĞŝƐƚć� ŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ� ƚĂŝ�

ŬŽƌŽƐƚŝǀĂƚ� ŬŽŚƚĞĞŶ� ŽŵĂůĂĂƚƵŝƐƵƵƚƚĂ͘� sĂŝŬŬĂ� ƚŝůŝĞŶ� ũƵůŬĂŝƐƵŵććƌćƚ� ĞƌŽƐŝǀĂƚ� ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ�

ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ͕� ŽŶŶŝƐƚƵŝŶ� ƉŽŝƐƐƵůƵŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ƌĂũĂĂŵĂĂŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ŬĂŝŬŝůƚĂ� ƚŝůĞŝůƚć�

ĂŶĂůǇǇƚƚŝƐĞƐƚŝ� ŚĂůůŝƚƚĂǀĂĂŶ� ŬŽŬŽŽŶ͘� dćŵć� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ� ƐĞŬć� ǀĞƌƚĂŝůƚĂǀƵƵĚĞŶ� Ğƚƚć�

ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůŝƐƚĞŶ� ĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞŝĚĞŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ͘� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ƚŝůŝůƚć� ƌĂũĂƐŝŶ�

ĂŶĂůǇǇƐŝŶ� ŬŽŚƚĞĞŬƐŝ� ϭϰ� ũƵůŬĂŝƐƵĂ͕� ũŽŝƐƚĂ� ϭϭ� Žůŝ� ƌĞĞůƐͲǀŝĚĞŽŝƚĂ� ũĂ� ϯ� ŬƵǀĂŬĂƌƵƐĞůůŝĂ� ƚĂŝ�

ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚć�ŬƵǀĂĂ͘�>Ğǀŝůƚć�ǀĂůŝŬŽŝŶ�ϭϳ�ũƵůŬĂŝƐƵĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ŵǇƂƐ�ϭϭ�Žůŝ�ƌĞĞůƐͲǀŝĚĞŽŝƚĂ�ũĂ�ůŝƐćŬƐŝ�ϲ�

ŬƵǀĂŵƵŽĚŽƐƐĂ͘� zůůćŬƐĞŶ� ƚŝůŝůƚć� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ǀĂůŝŬŽŝŶ� ϭϲ� ũƵůŬĂŝƐƵĂ͕� ũŽŝƐƚĂ� ϭϯ� Žůŝ�

ǀŝĚĞŽŵƵŽĚŽƐƐĂ� ũĂ� ϯ� ŬƵǀĂŵƵŽĚŽƐƐĂ͘� <ĂŝŬŬŝŝŶ� ũƵůŬĂŝƐƵŝŚŝŶ� ƐŝƐćůůǇƚŝŶ� ŵǇƂƐ� ŬƵǀĂƚĞŬƐƚŝƚ͕�

ŵƵƚƚĂ�ĞŶ�ƚǇŬŬććũćŵććƌŝć�ƚĂŝ�ŬŽŵŵĞŶƚƚĞũĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚƵƚŬŝĂ�ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵƚƚĂ͕�ǀĂĂŶ�ƉŝŬĞŵŵŝŶŬŝŶ�ŶŝŝĚĞŶ�ƐŝƐćůƚƂć͘ 

 

<ŽƐŬĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂ� ŽŶ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� ƐƵƵƌĞƚ� ƚŝůŝƚ͕� ũŽŝĚĞŶ� ƐŝƐćůůƂŶƚƵŽƚĂŶƚŽ� ŽŶ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŝŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵĂ͕�Ğŝ�Ŷŝŝƚć�ƚƵƚŬŝĞƐƐĂ�ŽůĞ�ƐƵƵƌŝĂ�ĞĞƚƚŝƐŝć�ŚĂĂƐƚĞŝƚĂ͘��Ŷ�ƐŝƐćůůǇƚƚćŶǇƚ�

ĂŝŶĞŝƐƚŽŽŶ�ƚǇŬŬćǇŬƐŝć�ƚĂŝ�ŬŽŵŵĞŶƚƚĞũĂ͕�ǀĂĂŶ�ƌĂũĂƐŝŶ�ŶĞ�ŬƵǀĂŶŬĂĂƉƉĂƵŬƐŝƐƚĂ�ƉŽŝƐ͘�EćŝŶ�

ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ� Ğŝ� ŶćǇ� ŵƵŝĚĞŶ� ƚŝůŝĞŶ� ŬćǇƚƚćũćŶŝŵŝć� ƚĂŝ� ƉƌŽĨŝŝůŝŬƵǀŝĂ͕� ũŽƚŬĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŶćŚĚć�

ŚĞŶŬŝůƂƚŝĞƚŽŝŶĂ�;'ŚĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ϮϬϮϱͿ͘�<ƵǀŝƐƐĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǀŝĞŶ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�ƉŝƚćŝƐŝ�ŽůůĂ�ƚŝĞƚŽŝƐŝĂ�

Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ŚĞŝĚćŶ�ŬƵǀŝĂĂŶ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐŝŝŶ͘��ŝŶĞŝƐƚŽŶ�ŬƵǀĂƚ�ũĂ�ǀŝĚĞŽƚ�

ŽǀĂƚ� ƚŝůŝĞŶ� ŝƚƐĞ� ƚƵŽƚƚĂŵŝĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚ� ŽŶ� ƌĂũĂƚƚƵ�ƉŽŝƐ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŬƵǀŝƐƐĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǇ�

ƵƐĞŝŶ� ŚĞŶŬŝůƂŝƚć͕� ũŽƚŬĂ� ŽǀĂƚ� ũŽŬŽ� ƚƂŝƐƐć� ŬǇƐĞŝƐŝůůć� ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝůůĂ� ƚĂŝ� ŵƵƵƚĞŶ� ŬƵǀŝŝŶ�

ƐƵŽƐƚƵŶĞŝƚĂ͘�<ŽƐŬĂ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ�ŽŶ�ƌĂũĂƚƚƵ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝĂ�ŬŽƐŬĞǀĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽ͕�Ğŝ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ�

ŽůĞ�ůĂŝŶŬĂĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĂ�ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƚĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ǀŽŝƐŝ�ŶćŬǇć�ŚĞŶŬŝůƂŝƚć͕�ũŽŝƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�

ŝŶĨŽƌŵŽŝƚƵ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ŚĞŝƚć�ŬƵǀĂƚĂĂŶ͘�:ƵůŬŝƐŝůůĂ�ƉĂŝŬŽŝůůĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƐĂ͕�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�



ϭϭ 

ƐĂůůŝƚƚƵĂ� ŬƵǀĂƚĂ� ũĂ� ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĂ� ƐĂĂ� ũƵůŬĂŝƐƚĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ� ŵĞĚŝĂƐƐĂ� ŝůŵĂŶ� ŬƵǀŝƐƐĂ�

ĞƐŝŝŶƚǇǀŝĞŶ� ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ� ƐƵŽƐƚƵŵƵƐƚĂ͘� :ŽƐ� ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐƐĂ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŽŶ� ũŽƚĂŝŶ͕� ũŽŬĂ� ǀŽŝ�

ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ� ǀĂŚŝŶŬŽĂ� ƚĂŝ� ŬćƌƐŝŵǇƐƚć� ŬƵǀĂŶ� ŚĞŶŬŝůƂůůĞ͕� ǀŽŝ� ƐĞŶ� ũƵůŬĂŝƐĞŵŝŶĞŶ� ŽůůĂ� ƌŝŬŽƐ�

;DŝŶŝůĞǆ͕� Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� KŶ� ŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ� ƚŝĞƚćć͕� ŽŶŬŽ� ŬƵǀŝĞŶ� ũĂ� ǀŝĚĞŽŝĚĞŶ� ŚĞŶŬŝůƂŝůƚć� ŬǇƐǇƚƚǇ�

ƐƵŽƐƚƵŵƵƐƚĂ͘�dćƐƐć�ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ĂũĂƚĞůůĂ͕�Ğƚƚć�ŬŽƐŬĂ�ƚŝůŝĞŶ�ƐŝƐćůůƂƚ�ŽŶ�

ƚĞŚƚǇ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞĞŶ͕� ũĂ�ŬŽƐŬĂ� ůƵŽŶƚŽĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂũĂƚĞůůĂ� ũƵůŬŝƐĞŶĂ� ƚŝůĂŶĂ͕�ŽŶ�

ŬƵǀŝĞŶ�ũĂ�ǀŝĚĞŽŝĚĞŶ�ũƵůŬĂŝƐĞŵŝŶĞŶ�ŵǇƂƐ�ŚĞŶŬŝůƂŝƐƚć�ƐĂůůŝƚƚƵĂ͕�ũĂ�ƐŝƚĞŶ�ĞĞƚƚŝƐƚć�ƚƵƚŬŝĂ͘� 

 

 

1.3 dƵƚŬŝŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵć 

dƵƚŬŝŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽĂ� ůĂĂĚƵůůŝƐĞŶ� ƐŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝŶ� ĂǀƵůůĂ͕� ũŽŬĂ� ŽŶ� ŵĞŶĞƚĞůŵć� ůĂĂĚƵůůŝƐĞŶ�

ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐĞĞŶ�ŬƵǀĂƵŬƐĞĞŶ�;^ĐŚƌĞŝĞƌ͕ �ϮϬϭϮͿ͘�DĞŶĞƚĞůŵćŶ�ŝĚĞĂŶĂ�ŽŶ�ƉŝůŬŬŽĂ�

ĂŝŶĞŝƐƚŽ�ŽƐŝŝŶ͕�ũŽƚŬĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ũŽŬŽ�ůŝŝƚƚćć�ĞŶŶĂůƚĂ�ŵććƌŝƚĞůƚǇŝŚŝŶ�ůƵŽŬŬŝŝŶ�ƚĂŝ�Ŷŝŝƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�

ƚƵƚŬŝĂ�ǀĂůŝƚƚƵũĞŶ�ƚĞŽƌŝŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘��ŝŶĞŝƐƚŽĂ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĞƐƐĂ�Ɛŝƚć�ůƵŽŬŝƚĞůůĂĂŶ�ƐĂĂĚĞŶ�ĞƐŝŝŶ�

ƌĂŬĞŶƚĞŝƚĂ͕� ƚĞĞŵŽũĂ� ũĂ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć� ŚĂůůŝƚƵƐƚŝ� ĞŝŬć� ƐĂƚƚƵŵĂŶǀĂƌĂŝƐĞƐƚŝ͘� ;^ĐŚƌĞŝĞƌ͕ � ϮϬϭϮ͘Ϳ�

sĂŝŬŬĂ� ŵĞŶĞƚĞůŵć� ŬĞŚŝƚĞƚƚŝŝŶ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� ƚĞŬƐƚŝĞŶ� ƚƵƚŬŝŵŝƐĞĞŶ͕� ƐĞ� ƐŽǀĞůƚƵƵ� ŵǇƂƐ�

ĞƌŝŶŽŵĂŝƐĞƐƚŝ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ĂŶĂůǇǇƐŝŝŶ͕� ũŽƐƐĂ� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚ� ŽǀĂƚ� ƵƐĞŝŶ�

ƚƵůŬŝŶŶĂŶǀĂƌĂŝƐŝĂ͘� >ĂĂĚƵůůŝŶĞŶ� ƐŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐĞŶ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ� ũĂ� ƚƵůŬŝŶŶĂŶ� ƐŝƚĞŶ͕� Ğƚƚć� ĂŶĂůǇǇƐŝ� ĞƚĞŶĞĞ� ŚĂǀĂŝŶŶŽŝƐƚĂ� ŬŽŚƚŝ� ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƐƚŝ�

ũćƐĞŶƚǇŶĞŝƚć�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ͘� 

 

dćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ĂŶĂůǇǇƐŝĂ� ŽŚũĂĂǀĂƚ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ� ũĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŶ�

ŬćƐŝƚƚĞĞƚ͘� >ŝƐćŬƐŝ� ĂŶĂůǇǇƐŝĂ� ƚĞŚĚĞƐƐć�ŽůĞŶ�ŽƚƚĂŶƵƚ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŵǇƂƐ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�

ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝƚ͕� ũŽƚŬĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞƚ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƚ� ĞƐŝƚǇƐƚĂǀĂƚ͕� ũŽƚŬĂ� ĞƌŽĂǀĂƚ�

ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞŵŵćƐƚć� ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƚć� ;�ĂĚĞŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϱͿ͘� �ŶĂůǇǇƐŝ� ƚŽƚĞƵƚĞƚĂĂŶ�

ƚĞŽƌŝĂŽŚũĂĂǀĂŶĂ�ƐŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝŶĂ͕� ũŽŬĂ�Ğŝ�ƉĞƌƵƐƚƵ� ƚćǇƐŝŶ�ǀĂůŵŝŝƐĞĞŶ� ůƵŽŬŝƚƚĞůƵŬŽŽĚŝŝŶ�

ĞŝŬć�ĂŝŶĞŝƐƚŽůćŚƚƂŝƐĞĞŶ�ŬŽŽĚĂƵŬƐĞĞŶ͕�ǀĂĂŶ�ũŽƐƐĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ƚŽŝŵŝŝ�ĂŶĂůǇǇƐŝŶ�ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐĞŶĂ�

ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶć� ;dƵŽŵŝ� Θ� ^ĂƌĂũćƌǀŝ͕� ϮϬϭϴͿ͘� �ŶĂůǇǇƐŝ� ŽŶ� ůƵŽŶƚĞĞůƚĂĂŶ� ŝƚĞƌĂƚŝŝǀŝŶĞŶ͕� Ğůŝ�

ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ�ũĂ�ůƵŽŬŝƚƚĞůƵ�ĞƚĞŶĞǀćƚ�ƌŝŶŶĂŬŬĂŝŶ�;<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌĨĨ͕ �ϮϬϭϯͿ͘ � 

 



ϭϮ 

�ŶĂůǇǇƐŝƉƌŽƐĞƐƐŝ�ĞƚĞŶŝ�ǀĂŝŚĞŝƚƚĂŝŶ͕�ũĂ�ĞŶƐŝŶ�ŬćǀŝŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ůćƉŝ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ͘�sĂůŝƚƵŝůƚĂ�

ƚŝůĞŝůƚć�ƚĂƌŬĂƐƚĞůŝŶ�ŬĂŝŬŬŝĂ�ũƵůŬĂŝƐƵũĂ�ǀŝŝŵĞŝƐĞŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂũĂůƚĂ͘�dćŵćŶ�ũćůŬĞĞŶ�ƌǇŚŵŝƚƚĞůŝŶ�

ũƵůŬĂŝƐƵƚ� Ğƌŝ� ŬĂƚĞŐŽƌŝŽŝŚŝŶ͕� ũŽŝĚĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ� ƌĂũĂƵƚƵŝ� ƉŽŝƐ� ŶĞ� ũƵůŬĂŝƐƵƚ͕� ũŽŝĚĞŶ�

ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ŽŶ�ŽůůĂ�ŝŶĨŽƌŵŽŝǀĂĂ�ƚĂŝ�ŬćǇƚćŶŶƂůůŝƐƚć͕�Ğŝ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽŝǀĂĂ͘�dćŵć�ƚĂƉĂŚƚƵŝ��ǆĐĞůͲ

ƚŝĞĚŽƐƚŽƐƐĂ͕� ũŽƐƐĂ� ƉŝĚŝŶ� ŬŝƌũĂĂ� ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ� ŵććƌćƐƚć� ƐĞŬć� Ğƌŝ� ŬĂƚĞŐŽƌŝŽŝƐƚĂ͕� ŬƵƚĞŶ�

ŵĂŝŶŽŬƐĞƚ� ũĂ� ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚ͕� ĂƌǀŽŶŶĂƚ͕� ƚŝĞƚŽŝƐŬƵƚ� ũĂ� ŶŝŝŶ� ĞĚĞůůĞĞŶ͘� ^ĞƵƌĂĂǀĂƐƐĂ� ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�

ƉĞƌĞŚĚǇŝŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŽŶ� ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ� ƌĂũĂƚĂŬƐĞŶŝ� ũŽŬĂŝƐĞŶ� ƚŝůŝŶ� ũƵůŬĂŝƐƵƚ� ŚĂůůŝƚƚĂǀĂŵƉĂĂŶ�

ŽƚŽŬƐĞĞŶ͕�ũĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂŶŝ�Žůŝ�ůƂǇƚćć�ϭͲϰ�ũƵůŬĂŝƐƵĂ�ƉĞƌ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ŬĂƵƐŝ͘�Ećŝƚć�ŬĂƵƐŝĂ�>ĂƉŝŶ�

ŵĂƚŬĂŝůƵƐƐĂ�ŽǀĂƚ�ƚĂůǀŝ�Ğůŝ� ůƵŵŝŶĞŶ�ĂŝŬĂ�;ŵĂƌƌĂƐͲŚƵŚƚŝŬƵƵͿ͕�ŬĞƐć�Ğůŝ� ůƵŵĞƚŽŶ�ĂŝŬĂ�;ŬĞƐćͲ

ĞůŽŬƵƵͿ͕� ƐĞŬć� ƌŽƐƉƵƵƚƚŽĂũĂƚ� ƚŽƵŬŽŬƵƵƐƐĂ� ũĂ� ůŽŬĂŬƵƵƐƐĂ͕� ũŽƚŬĂ� ŽǀĂƚ� ŶŝŝŶ� ƐĂŶŽƚƚƵũĂ�

ǀćůŝŬĂƵƐŝĂ� ůƵŵŝƐĞŶ� ũĂ� ůƵŵĞƚƚŽŵĂŶ�ĂũĂŶ�ǀćůŝůůć� ;ZŝŶƚĂůĂͲ'ĂƌĚŝŶ͕�ϮϬϭϬͿ͘� >ŝƐćŬƐŝ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�

ƐĞƐŽŶŐĞŝŬƐŝ�ǀŽŝ�ŬćƐŝƚƚćć�ŵǇƂƐ�ũŽƵůƵŶ�;ũŽƵůƵŬƵƵͿ�ƐĞŬć�ƌƵƐŬĂŶ�;ƐǇǇƐͲůŽŬĂŬƵƵͿ͘� 

 

dćŵćŶ� ũćůŬĞĞŶ� ůƵŽŬŝƚƚĞůŝŶ� ũĂ� ƚƵŶŶŝƐƚŝŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ� ĞůĞŵĞŶƚƚĞũć͕� ŬƵƚĞŶ�

ƚƵŶŶĞůŵĂĂ͕� ƚƵŶŶĞƚŝůŽũĂ͕� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ� ĞůćŵǇŬƐĞůůŝƐǇǇƚƚć� ƌĂŬĞŶƚĂǀŝĂ� ŬŝĞůĞůůŝƐŝć�

ƐĞŬć�ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝĂ�ƉŝŝƌƚĞŝƚć͘� <ćǀŝŶ� ůŽƉƵůůŝƐĞŶ�ƌĂũĂƚƵŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ůćƉŝ�ƵƐĞĂĂŶ�ŬĞƌƚĂĂŶ͕�ĞƚƐŝĞŶ�

Ŷŝŝƚć�ŬĞŝŶŽũĂ͕� ũŽŝůůĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ� ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ� ŝůŵĞŶĞĞ͘�^ĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ĞƚƐŝŶ� ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƚĂ�ƐĞŬć�

ǇŚĚŝƐƚćǀŝć� ƚĞĞŵŽũĂ� ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ� ǀćůŝůůć� Ğƚƚć� ŽŵĂůĂĂƚƵŝƐŝĂ� ƉŝŝƌƚĞŝƚć͕� ũŽŝƚĂ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�

ŬŽƌŽƐƚĞƚĂĂŶ͘�� 

 



ϭϯ 

2 �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ƉĂŝŬŬĂǀŝĞƐƚŝŶƚć�ũĂ�>ĂƉŝŶ�ŬƵǀĂƐƚŽŶ�

ƌĂŬĞŶƚƵŵŝŶĞŶ�ĚŝŐŝƚĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć 

dćƐƐć�ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ĂŶĂůǇƐŽŝŶ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć�ũĂ�ƉĂŝŬĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽƚĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�

ŬĂƵƚƚĂ� ƚƵůŬŝƚƐĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ� ǇŚƚĞŝŶĞŶ� >ĂƉŝŶ� ŬƵǀĂƐƚŽ� ũĂ� ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ� ĞƌŽƚƚƵŵŝŶĞŶ� ƌĂŬĞŶƚƵǀĂƚ͘�

�ŶĂůǇǇƐŝƐƐĂŶŝ�ŽůĞŶ�ŽƚƚĂŶƵƚ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŵǇƂƐ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝĂũĂƚƚĞůƵŶ͕�Ɛŝůůć�

ĚŝŐŝƚĂĂůŝƐŝůůĂ� ĂůƵƐƚŽŝůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćć� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ŬĞŝŶŽũĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ� ŬƵŝŶ� ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƐć� ŵĞĚŝĂƐƐĂ� ;�ĂĚĞŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϱͿ͘� dćƐƐć� ůƵǀƵƐƐĂ�

ĞƐŝƚƚĞůĞŶ�ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝĂ�ŶćŬƂŬƵůŵŝĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ͘�>ƵǀƵŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�

ŽŶ�ũćƐĞŶƚćć�Ŷŝŝƚć�ŬćƐŝƚƚĞŝƚć� ũĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƉĞƌŝŶƚĞŝƚć͕� ũŽŝĚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�>ĂƉŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝƚĂ�

ǇŚĚŝƐƚćǀćć� ƐĞŬć� ĞƌŽƚƚĂǀĂĂ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲǀŝĞƐƚŝŶƚćć� ŽŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ� Ǉŵŵćƌƚćć͘� <ćƐŝƚƚĞůĞŶ�

ĂůŬƵƵŶ�ƉĂŝŬĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽƚĂ͕�ũŽƚƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�Ǉŵŵćƌƚćć͕�ŵŝƐƚć�ƉƵŚƵƚĂĂŶ�ŬƵŶ�ƉƵŚƵƚĂĂŶ�

>ĂƉŝŶ�ŬƵǀĂƐƚŽƐƚĂ͘�dćŵć�ŶćŬƂŬƵůŵĂ�ĂƵƚƚĂĂ�ĂŶĂůǇƐŽŝŵĂĂŶ�Ɛŝƚć͕�ŵŝůůĂŝƐŝŶ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝŶ�ŬĞŝŶŽŝŶ�

>ĂƉŝƐƚĂ� ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ� ǇŚƚĞŝƐƚć� ŬƵǀĂĂ� ũĂ� ƚŽŝƐĂĂůƚĂ� ŵŝůůĂŝƐŝĂ� ĞƌŽũĂ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ� ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�

ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć� ŬŽƌŽƐƚƵƵ͘� <ŽƐŬĂ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ� ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ĂĨĨĞŬƚŝĞŶ� ƌŽŽůŝŝŶ� >ĂƉŝŶ�

ŵĂƚŬĂŝůƵĂůƵĞŝĚĞŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƐĂ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć͕� ŬćƐŝƚƚĞůĞŶ� ƐĞƵƌĂĂǀĂŬƐŝ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ�

ƚƵŶƚĞŝƐŝŝŶ� ũĂ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵƚĞĞŶ� ŬǇƚŬĞǇƚǇǀćŶć� ŝůŵŝƂŶć͘� >ƵǀƵŶ� ůŽƉƵŬƐŝ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝŶ� ƌŽŽůŝĂ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŶ� ƉĂŝŬŬĂǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ� ĂůƵƐƚĂŶĂ͕� ƐĞŶ� ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůĞũĂ�

ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ� ƐĞŬć� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐĞũĂ� >ĂƉŝŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�

ƌĂŬĞŶƚƵŵŝƐĞƐƐĂ͘� 

 

 

2.1 WĂŝŬĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽƚ�ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć 

^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ŵĞĚŝĂ� ŽŶ�ŵƵƵƚƚĂŶƵƚ� ƚĂƉĂĂŵŵĞ�ŵĂƚŬƵƐƚĂĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ͕� Ɛŝůůć�ŵĂƚŬĂŝůŝũĂƚ�

ŽǀĂƚ� ŝŶĨŽƌŵŽŝƚƵũĂ� ũĂ� ũĂƚŬƵǀĂƐƐĂ� ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ� ŵĂƚŬĂŝůƵĂůĂŶ� ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ� ƐĞŬć�

ŵƵŝĚĞŶ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ� ƐŝƐćůƚƂũĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ͘� � DĂƚŬĂŬŽŚƚĞĞƚ� ŚĂŚŵŽƚƚƵǀĂƚ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ�

ŵĞĚŝĂƐƐĂ� ũĂĞƚƚƵũĞŶ� ŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ͕� ŬĞƌƚŽŵƵƐƚĞŶ� ũĂ� ŬƵǀŝĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞŶ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ�ƐŝũĂĂŶ͘�DĂƚŬĂŝůŝũŽŝůůĞ�ƐǇŶƚǇǇ�ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ�ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ�ũŽ�ĞŶŶĞŶ�ŵĂƚŬĂĂ�

ũĂ�ŚĞŝůůć�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŽůůĂ�ũŽ�ĞƚƵŬćƚĞĞŶ�ŵŝĞůĞƐƐć�ŵŝŶŬćůĂŝƐŝĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬƵǀŝĂ�Ͳ�ĞŚŬć�ũŽƉĂ�ŝŬŽŶŝƐŝĂ�



ϭϰ 

Ͳ�ŚĞ�ŚĂůƵĂǀĂƚ�ũĂŬĂĂ�ŽŵŝůůĂ�ƚŝůĞŝůůććŶ�;sĂƌŶĂũŽƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘�WĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƚŝ�ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ�

ŽǀĂƚ�ƌĂŬĞŶƚĂŶĞĞƚ�ŽŵĂĂ�ďƌćŶĚŝŬƵǀĂĂŶƐĂ�ŵććƌćƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂŬƐĞĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝŚŝŶ�ũĂ�

ůƵŽĚĂŬƐĞĞŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�ŬŽŚƚĞĞƐƚĂĂŶ͘�^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ŬĂƐǀƵ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŵƵƵƚƚĂŶƵƚ�

ƚćƚć� ĂƐĞƚĞůŵĂĂ͕� ŬƵŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ� ŽŶ� ƉǇƐǇƚƚćǀć� ŵƵŬĂŶĂ� ƐŝƐćůůƂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ� ĂĂůůŽŶ�

ŚĂƌũĂůůĂ�ƉćƌũćƚćŬƐĞĞŶ�ŐůŽďĂĂůŝƐƐĂ�ƐŝƐćůƚƂƚƵůǀĂƐƐĂ�;/ŐůĞƐŝĂƐͲ^ĄŶĐŚĞǌ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬͿ͘ 

 

 

 WĂŝŬĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽ�ũĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ� 

DĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶƚć�Ğŝ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ŬƵǀĂĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝƚĂ͕�ǀĂĂŶ�DĞƐƐŶĞƌŝŶ�;ϮϬϮϲͿ�ŵƵŬĂĂŶ�

Ɛŝůůć� ŽƐĂůůŝƐƚƵƚĂĂŶ� ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ� ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ� ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ͘� sŝĞƐƚŝŶŶćŶ�

ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ƚćƚć�ƉƌŽƐĞƐƐŝĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ�ƵƐĞŝŶ�ƉĂŝŬĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�

ŵƵŽŬŬĂĂǀĂƚ�ŬćƐŝƚǇŬƐŝć�Ɛŝŝƚć͕�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ƉĂŝŬĂƚ�ŽǀĂƚ� ũĂ�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ�ŶŝŝƐƐć�ǀŽŝĚĂĂŶ�

ŬŽŬĞĂ� ;DĞƐƐŶĞƌ͕ � ϮϬϮϲͿ͘� ,Ăůů� ;ϭϵϵϳͿ� ŵććƌŝƚƚĞůĞĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŶ� ƉƌŽƐĞƐƐŝŶĂ͕� ũŽƐƐĂ�

ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć�ƚƵŽƚĞƚĂĂŶ�ũĂ�ǀćůŝƚĞƚććŶ�ŬƵǀŝĞŶ͕�ŬŝĞůĞŶ�ƐĞŬć�ŵƵŝĚĞŶ�ƐǇŵďŽůŝƐƚĞŶ�ũćƌũĞƐƚĞůŵŝĞŶ�

ĂǀƵůůĂ͘� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽƚ� Ğŝǀćƚ� ƉĞůŬćƐƚććŶ� ŚĞŝũĂƐƚĂ� ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ͕� ǀĂĂŶ� ŶĞ� ŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂƚ�

ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�ƐĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ�;,Ăůů͕�ϭϵϵϳ͘Ϳ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŶ�ŬćƐŝƚĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ǇŬƐŝƐĞůŝƚƚĞŝŶĞŶ͕�

ŵƵƚƚĂ�ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć�ŝĚĞĂŶĂ�ŽŶ� ũŽŶŬŝŶ�ĂƐŝĂŶ�ĞƐŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ŬƵǀĂůůŝƐƚĞŶ͕�ƐĂŶĂůůŝƐƚĞŶ�

ƚĂŝ�ććŶĞůůŝƐƚĞŶ�ŵĞƌŬŬŝĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�;^ĞƉƉćŶĞŶ�Θ�sćůŝǀĞƌƌŽŶĞŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�sĂůŽŬƵǀĂĂ�ŝƚƐĞƐƐććŶ�

ǀŽŝĚĂĂŶ� ŬƵƚƐƵĂ� ĞƐŝƚǇŬƐĞŬƐŝ͕� Ğůŝ� ƐŝƚĞŶ�ŵǇƂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŬƐŝ͘� ^ĞƉƉćŶĞŶ� ;ϮϬϬϱͿ� ƚŽƚĞĂĂ͕�

Ğƚƚć� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŶ� ŬćƐŝƚƚĞĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚƵƚŬŝĂ� ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ� ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞŶ� ũĂ�

ĞƐŝƚƚćŵŝƐĞŶ� ƚĂƉŽũĂ� Ğƌŝ� ŵĞĚŝŽŝƐƐĂ͕� ŬƵƚĞŶ� ŵǇƂƐ� Ɛŝƚć͕� ŵŝůůĂŝƐŝŶ� ǀćůŝŶĞŝŶ� ũĂ� ŬĞŶĞŶ�

ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ƚćŵć�ƚĂƉĂŚƚƵƵ͘� 

 

WĂŝŬŬŽũĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŝƚĂ�ŽŶ�ŬĂŝŬŬŝĂůůĂ͘�Eŝŝƚć�ŶćŬǇǇ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉĂŝŬĂŶŶŝŵŝƐƐć͕�ƚƵƌŝƐƚŝĞŶ�

ŵĂƚŬĂŵƵŝƐƚŽŝƐƐĂ͕� ƚĂŝƚĞĞƐƐĂ� ũĂ� ƚĂƌŝŶŽŝƐƐĂ� ;DŽĐŶŝŬ͕� ϮϬϮϯͿ͘� WĂŝŬŬŽũĞŶ� ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŝůůĂ�ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ�ĞƚĞŶŬŝŶ�ƐĞůůĂŝƐŝŝŶ�ŬƵǀŝŝŶ�ũĂ�ŵĞƌŬŬĞŝŚŝŶ͕�ũŽƚŬĂ�ŬĂƚƐŽũĂ�ǇŚĚŝƐƚćć�

ŬǇƐĞŝƐĞĞŶ� ƉĂŝŬŬĂĂŶ͕� ũŽƐŬƵƐ� ũŽƉĂ� ĂƵƚŽŵĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ͘� :ŽƐ� ǇŚĚŝƐƚćŵŝŶĞŶ� Ğŝ� ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�

ƚĂƉĂŚĚƵ� ŝƚƐĞƐƚććŶ͕� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƐĞ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ŵǇƂƐ� ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ͘� DŽůĞŵŵŝƐƐĂ� ƚĂƉĂƵŬƐŝƐƐĂ�

ŝŚŵŝƐĞŶ�ĂũĂƚƚĞůƵ͕�ĂŝĞŵƉŝ�ƚŝĞƚŽ�ũĂ�ǇŵƉćƌƂŝǀć�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ�ŵĞƌŬŝƚƐŝũćƚ�

ůŝŝƚĞƚććŶ� ƉĂŝŬŬŽŝŚŝŶ͘� ;DŽĐŶŝŬ͕� ϮϬϮϯͿ͘� EćŝŶ� ŽůůĞŶ͕� ƉĂŝŬŬĂ� Ğŝ� ŽůĞ� ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�



ϭϱ 

ŵĂĂŶƚŝĞƚĞĞůůŝŶĞŶ� ƐŝũĂŝŶƚŝ͕� ǀĂĂŶ� ƐĞ� ŽŶ�ŵǇƂƐ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝŶĞŶ� ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͕� ũŽŚŽŶ� ůŝŝƚƚǇǇ�

ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ͕� ƚƵŶƚĞŝƚĂ� ũĂ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐŝĂ� ŬćƐŝƚǇŬƐŝć� ;�ƌĞƐƐǁĞůů͕� ϮϬϭϰͿ͘� �ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ŵĞĚŝĂƐƐĂ� ũĂ�

ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć� ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ� ƚƵŽƚĞƚƵƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ� ƚŝĞƚƚǇũć�

ŬćƐŝƚǇŬƐŝć� ƉĂŝŬŽŝƐƚĂ� ŬŽƌŽƐƚĂŵĂůůĂ� ũŽŝƚĂŬŝŶ� ĞůĞŵĞŶƚƚĞũć� ƐĂŵĂůůĂ� ŬƵŶ� ƚŽŝƐĞƚ� ũććǀćƚ�

ǀćŚĞŵŵćůůĞ�ŚƵŽŵŝŽůůĞ͘�EćŝŶ�ƐǇŶƚǇǇ�ƉĂŝŬŬŽŝŚŝŶ�ůŝŝƚĞƚƚǇũć͕�ǀĂŬŝŝŶƚƵŶĞŝƚĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ͕�ũŽƚŬĂ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ�ƉĂŝŬŬŽũĂ�ŬŽĞƚĂĂŶ͘� 

 

 

 DĂƚŬĂŝůƵŬƵǀĂƐƚŽŶ�ƌĂŬĞŶƚƵŵŝŶĞŶ 

zŵŵćƌƚććŬƐĞĞŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝĚĞŶ� ŬƵǀĂƐƚŽŶ� ƌĂŬĞŶƚƵŵŝƐƚĂ͕� ŽŶ� ŚǇǀć� ĂůŽŝƚƚĂĂ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ŬƵǀŝĂ͕� ũŽŝƚĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ� ůŝŝƚĞƚććŶ͘� WĂƵů� ;ϮϬϭϴͿ� ĞƌŽƚƚĞůĞĞ�

ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂĂŶ�ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƚ�ũĂ�ƚŽŝƐƐŝũĂŝƐĞƚ�ŬƵǀĂƚ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ͘��ŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƚ�Ğůŝ�ŬŽĞƚƵƚ�ŬƵǀĂƚ�

ƐǇŶƚǇǀćƚ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ�ƐĞŬć�ƉĂŝŬĂůůŝƐƚĞŶ�ŽŵŝĞŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�dćůůĂŝƐĞƚ�ŬƵǀĂƚ�ŽǀĂƚ�

ƵƐĞŝŶ�ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ�Ğůŝ�ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐŝŝŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ�ƉĞƌƵƐƚƵǀŝĂ͘�;WĂƵů͕�ϮϬϭϴ͘Ϳ��ŶƐŝƐŝũĂŝƐŝĂ�

ŬƵǀŝĂ� ƉŝĚĞƚććŶ� ƵƐĞŝŶ� ƉƵŽůƵĞĞƚƚŽŵŝŶĂ� ũĂ� ůƵŽƚĞƚƚĂǀŝŶĂ͕� ŬŽƐŬĂ� ŶĞ� ŽǀĂƚ� ƵƐĞŝŶ� ƚƵƌŝƐƚŝĞŶ�

ƚƵŽƚƚĂŵŝĂ͕� ĞŝǀćƚŬć� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ� ŚƵŽůĞůůŝƐĞƐƚŝ� ǀĂůŝƚƐĞŵŝĂ͘� dŽŝƐƐŝũĂŝƐŝůůĂ͕� Ğůŝ�

ǀćůŝƚĞƚǇŝůůć� ƚĂŝ� ƚƵŽƚĞƚƵŝůůĂ͕� ŬƵǀŝůůĂ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵĂůĂŶ� ƚŽŝŵŝũŽŝĚĞŶ�

ůƵŽŵŝĂ�ŬƵǀŝĂ͘�EŝŝĚĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚƚćć�ƉĂŝŬŬĂ�ŬĂƵƉĂůůŝƐƚĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͕�

ũĂ�ŶĞ�ƐǇŶƚǇǀćƚ�ǇůĞĞŶƐć�ĞŶŶĞŶ�ǀŝĞƌĂŝůƵĂ͘�EćŝƐƐć�ƚŽŝƐƐŝũĂŝƐŝƐƐĂ�ŬƵǀŝƐƐĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�ƚŝŝǀŝƐƚćŵććŶ�

Ŷŝŝƚć�ƉŝŝƌƚĞŝƚć͕�ŬćƐŝƚǇŬƐŝć�ũĂ�ĂƌǀŽũĂ͕�ũŽŝƚĂ�ŬŽŚĚĞ�ŚĂůƵĂĂ�ƚƵŽĚĂ�ŝƚƐĞƐƚććŶ�ĞƐŝůůĞ͘�;WĂƵů͕�ϮϬϭϴ͘Ϳ�

^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ŬƵǀĂƚ� Ğŝǀćƚ� ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ� ŽůĞ� ŶćŝŶ� ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚĞƚƚƵũĂ͕� ŬŽƐŬĂ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŬƵǀĂƚ�ƵƐĞŝŶ�ŬǇƚŬĞǇƚǇǀćƚ�ŬŽŚƚĞŝƐƚĂ�ĂŝĞŵŵŝŶ�ƚƵŽƚĞƚƚƵƵŶ�ŬƵǀĂƐƚŽŽŶ�ƐĞŬć�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�

ŽŵŝŝŶ�ŬƵǀŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵŝŚŝŶ� ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚĞŝŚŝŶ͘��ŶƐŝƐŝũĂŝƐƚĞŶ�ũĂ�ƚŽŝƐƐŝũĂŝƐƚĞŶ�ŬƵǀŝĞŶ�

ŬćƐŝƚƚĞĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚĂŚŵŽƚƚĂĂ�ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐƚĂ�ĞƌŽĂ�Ğƌŝ�ƐŝƐćůƚƂć�ƚƵŽƚƚĂǀŝĞŶ�

ƚĂŚŽũĞŶ�ǀćůŝůůć͘� 

 

DĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞĞŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ�ŽŶ�ƚƵƚŬŝƚƚƵ�ƉĂůũŽŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŬĞŶƚćůůć͘��ŽƌƌĞŝĂ�ũĂ�

ŵƵƵƚ� ;ϮϬϬϴͿ� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂǀĂƚ� ŬŽŚĚĞŵŝĞůŝŬƵǀĂůůĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ƵƐŬŽŵƵƐƚĞŶ͕� ĂũĂƚƵƐƚĞŶ͕� ũĂ�

ǀĂŝŬƵƚĞůŵŝĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚƚĂ͕�ũŽŝƚĂ�ŝŚŵŝƐĞůůć�ŽŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͘�dćƚć�ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐƚĂ�ũĂ�

ǇŬƐŝůƂůůŝƐƚć� ŬćƐŝƚǇƐƚć� ǀŽŝǀĂƚ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ͕� ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƚ� ĂƐƵŬŬĂĂƚ� ƚĂŝ�



ϭϲ 

ŵƵƵƚ� ƉĂŝŬŬĂĂŶ� ůŝŝƚƚǇǀćƚ� ƚŽŝŵŝũĂƚ͘� DĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞĞŶ� ŵŝĞůŝŬƵǀĂ� ŽŶ� ǇŬƐŝůƂŶ� ŵŝĞůĞƐƐć�
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ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐƵƵƐ�ƐĞŬć�ƐƵƵƌŝ�ŬŽŶƚƌĂƐƚŝ�ŵŽŶŝĞŶ�ƐƵƵƌŬĂƵƉƵŶŬŝĞŶ�ĂƐƵŬŬĂŝĚĞŶ�

ĂƌŬĞĞŶ͘� 

 

 

2.2 �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć� 

�ĨĨĞŬƚĞũĂ�ŽŶ� ƚƵƚŬŝƚƚƵ�Ğƌŝ� ƚŝĞƚĞĞŶĂůŽŝůůĂ� ũĂ�Ğƌŝ�ŶćŬƂŬƵůŵŝƐƚĂ͘�KŶ�ŽůĞŵĂƐƐĂ� ůƵŬĞŵĂƚƚŽŵŝĂ�

ƚŝĞƚĞĞůůŝƐŝć� ƚĞŽƌŝŽŝƚĂ͕� ũŽƚŬĂ� ŬćƐŝƚƚĞůĞǀćƚ� ĂĨĨĞŬƚĞũĂ͘� EĞƵƌŽůŽŐŝ� ƚƵƚŬŝŝ� ĂĨĨĞŬƚĞũĂ�

ƚĞŽƌĞƚŝƐŽŝŵĂůůĂ͕� ŵŝƚĞŶ� ĂŝǀŽũĞŶ� Ğƌŝ� ĂůƵĞĞƚ� ƐććƚĞůĞǀćƚ� ƚƵŶƚĞŝƚĂ͕� ũĂ� ƉŽůŝŝƚƚŝƐĞŶ� ƚĞŽƌŝĂŶ�

ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ĂĨĨĞŬƚĞũĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĞƐƐĂ�ƚƵŶƚĞŝĚĞŶ�ƌŽŽůŝĂ�ǀĂĂůŝũćƌũĞƐƚĞůŵŝƐƐć͘�

;&ƌĂŶŬ�Θ�tŝůƐŽŶ͕� ϮϬϮϬ͘Ϳ� �ĨĨĞŬƚŝ� Ğŝ� ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŽůĞ� ǇŬƐŝƐĞůŝƚƚĞŝŶĞŶ� ƐǇŶŽŶǇǇŵŝ� ƚƵŶƚĞĞůůĞ͘�

�ĨĨĞŬƚŝ� ŽŶ�ŵŽŶŝŵƵŽƚŽŝŶĞŶ� ũĂ� ŶŝŝŶ� ƐĂŶŽƚƵƐƚŝ� ůŝƵŬĂƐ� ŬćƐŝƚĞ͕� ũŽůůĂ� Ğŝ� ŽůĞ� ǇŚƚć� ǇŚƚĞŶćŝƐƚć�

ŬĞŚŝƚǇƐƉŽůŬƵĂ�;DĂƌƐƚŽŶ͕�ϮϬϮϬͿ͘� 

 

KůƐŽŶ� ;ϮϬϮϬͿ�ŵććƌŝƚƚĞůĞĞ�ĂĨĨĞŬƚŝŶ�ĞƐŝŬŝĞůĞůůŝƐŝŬƐŝ� ƚƵŶƚĞŵƵŬƐŝŬƐŝ͕�ĞƌŝůĂŝƐŝŬƐŝ�ŬƵŝŶ� ƚƵŶƚĞĞƚ͕�

ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ƐĂŶŽŝƚĞƚƚƵũĂ�ũĂ�ƐŝƚĞŶ�ŬŝĞůĞůůŝƐĞƐƚŝ�ũćƐĞŶŶĞƚƚǇũć͘��ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�

ŽůůĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŝŚŽŶ�ƉƵŶĞƌƚƵŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŬƵƵŵĞŶƚƵŵŝŶĞŶ�ŚćƉĞćŶ�ŚĞƚŬĞůůć�ƚĂŝ�ŬǇůŵćƚ�ǀćƌĞĞƚ�

ƉĞůćƐƚǇĞƐƐć͘� dćůůĂŝƐĞƚ� ƚƵŶƚĞŵƵŬƐĞƚ� ŽǀĂƚ� ƐǇǀćƐƚŝ� ŬĞŚŽůůŝƐŝĂ͕� ĞŝŬć� Ŷŝŝůůć� ŽůĞ� ũƵƵƌŝŬĂĂŶ�

ƚĞŬĞŵŝƐƚć�ƐĞůůĂŝƐƚĞŶ�ƌĂƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĞŶ�ƐĞůŝƚǇƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͕�ũŽŝƚĂ�ŝůŵĂŝƐƚĂĂŶ�ƐĂŶŽŝůůĂ͘ 

 

 

 �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć 

sŝƐƵĂĂůŝƐĞŶ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ� ŽŶ� ŶŽƵƐƐƵƚ� ŬĞƐŬĞŝƐĞŬƐŝ� ƚĞĞŵĂŬƐŝ�

ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂĂƚŝŽŶ�ũĂ�ŵĞĚŝĂǇŵƉćƌŝƐƚƂũĞŶ�ŵƵƵƚŽŬƐĞŶ�ŵǇƂƚć�;>ƺŶĞŶďŽƌŐ�Θ�DĂŝĞƌ͕ �

ϮϬϭϴͿ͘� <ƵǀŝĞŶ� ŶćŚĚććŶ� ƉǇƐƚǇǀćŶ� ǀćůŝƚƚćŵććŶ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĞĞƚƚĞũć� ŶŽƉĞĂƐƚŝ� ũĂ�

ƚĞŚŽŬŬĂĂƐƚŝ͕�ƵƐĞŝŶ�ŝůŵĂŶ�ŬŝĞůĞůůŝƐƚć�ƐĞůŝƚǇƐƚć͘��ƐŝŵĞƌŬŬŝ�ƚćƐƚć�ŽŶ��ƌŝĂŶ�DĂƐƐƵŵŝŶ�;ϮϬϬϬͿ�

ĂŶĂůǇǇƐŝ� ŬƵǀĂůůŝƐĞƐƚĂ� ŵĞĚŝĂƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŚćŶ� ŽƐŽŝƚƚĂĂ� ŬƵǀŝĞŶ� ƐǇŶŶǇƚƚćǀćŶ� ǀŽŝŵĂŬŬĂŝƚĂ�

ŬĞŚŽůůŝƐŝĂ�ƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ�ũĂ�ŵƵŝƐƚŝũćůŬŝć͕�ũŽƉĂ�ƚĞŚŽŬŬĂĂŵŵŝŶ�ŬƵŝŶ�ƐĂŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƐĞůŝƚĞƚǇƚ�ǀĞƌƐŝŽƚ͘�

sŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ�ǀŝĞƐƚŝŶƚć�Ğŝ�ƐŝŝƐ�ǀĂŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŽŝ�ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ͕�ǀĂĂŶ�ƚƵŽƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ�

ũĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ�ƚƵŶƚĞŝƚĂ͘� 



ϭϵ 

 

�ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŶ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ� ƵƐĞŝŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĞŶ�

ĞůĞŵĞŶƚƚŝĞŶ͕� ŬƵƚĞŶ� ǀćƌŝŶ͕� ƐŽŵŵŝƚƚĞůƵŶ� ƚĂŝ� ŬƵǀĂůůŝƐĞŶ� ƐǇŵďŽůŝŝŬĂŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� dƵƚŬŝŵƵƐ�

ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ� ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ� Ŷćŵć� ĞůĞŵĞŶƚŝƚ� ƐǇŶŶǇƚƚćǀćƚ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐŝĂ� ƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ�

ŬĂƚƐŽũĂƐƐĂ͘�sŝƐƵĂĂůŝƐƚĞŶ�ćƌƐǇŬŬĞŝĚĞŶ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�

ƐĞůŝƚƚćć�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞŶ�ƚĂƌƚƵŶŶĂŶ͕�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�ũĂ�ŽĚŽƚƵƐƚĞŶ�ƌŝŬŬŽŵŝƐĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�;sĂŶ�

�Ğƌ�>ĞĞ�Θ�sĂŶ��ŶƐĐŚŽƚ͕�ϮϬϮϰ͘Ϳ�/ŚŵŝƐĞƚ�ƚĂƌƚƚƵǀĂƚ�ŚĞƌŬĞŵŵŝŶ�ƚŽŝƐŝŝŶ�ƚƵŶŶĞƌĞĂŬƚŝŽŝŚŝŶ�ŬƵŝŶ�

ƚŽŝƐŝŝŶ͕�ũĂ�ƐŝƚĞŶ�ĂƐƐŽƐŝŽŝǀĂƚ�ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞƚ�ŬƵǀĂƚ�ƚŝĞƚƚǇǇŶ�ƌĞĂŬƚŝŽŽŶ͘� 

 

DĞĚŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ŬŝŝŶŶŽƐƚƵƐ�ĂĨĨĞŬƚĞŝŚŝŶ�ŽŶ�ŬĂƐǀĂŶƵƚ�ũĂ�ŚƵŽŵŝŽ�ŽŶ�ƐŝŝƌƚǇŶǇƚ�ƉĞůŬćƐƚć�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŝĚĞŶ� ĂŶĂůǇǇƐŝƐƚć� ŬŽŚƚŝ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵƚƚĂ͕� ŝŶƚĞŶƐŝƚĞĞƚƚŝć� ũĂ� ƚƵŶƚĞŝĚĞŶ�

ƌŽŽůŝĂ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�;>ƺŶĞŶďŽƌŐ�Θ�DĂŝĞƌ͕ �ϮϬϭϴͿ͘��ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƐĂ�

ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć͕�ŬŽƐŬĂ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ�ƐŝƐćůůƂƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŬĂƚƐŽũĂĂŶ�ƵƐĞŝŶ�ŶŽƉĞĂƐƚŝ�ũĂ�

ƐƵŽƌĂĂŶ͕� ŝůŵĂŶ� ƚŝĞƚŽŝƐƚĂ� ƚƵůŬŝŶƚĂĂ͘� <ƵǀŝĞŶ� ŬǇŬǇ� ŚĞƌćƚƚćć� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ� ƚĞŬĞĞ� ŶŝŝƐƚć�

ŬĞƐŬĞŝƐĞŶ� ǀćůŝŶĞĞŶ� ŚƵŽŵŝŽŶ� ŚĞƌćƚƚćŵŝƐĞƐƐć� ƐĞŬć� ŵƵŝƐƚŝũćůŬŝĞŶ� ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘�

>ƺŶĞŶďŽƌŐŝŶ�ũĂ�DĂŝĞƌŝŶ�;ϮϬϭϴͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂ�ĂƵƚƚĂĂ�ǇŵŵćƌƚćŵććŶ͕�

ŵŝƚĞŶ� ŵĞĚŝĂ� ŵƵŽŬŬĂĂ� ƐĞŶ� ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ� ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ͕� ĂƐĞŶƚĞŝƚĂ� ũĂ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć͘� ,Ğ�

ǀćŝƚƚćǀćƚ͕� Ğƚƚć� ŵĞĚŝĂ� Ğŝ� ǀĂŝŶ� ǀćůŝƚć� ƚŝĞƚŽĂ͕� ǀĂĂŶ� ƐĞ� ŽŚũĂĂ� ŵǇƂƐ� Ɛŝƚć͕� ŵŝƚć� ƉŝĚĞƚććŶ�

ŬŝŝŶŶŽƐƚĂǀĂŶĂ�ũĂ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐĞŶć͘� 

 

 

 �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ�ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć 

�ŝĞŵŵĂƐƐĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ŽŶ�ƚŽĚĞƚƚƵ͕�Ğƚƚć�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ŬƵǀĂƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŵĂƚŬĂŬŽŚƚĞĞŶ�

ŵŝĞůŝŬƵǀŝŝŶ� ǀĂŚǀĞŵŵŝŶ� ŬƵŝŶ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐĞŶ� ƵůŽƚƚƵǀƵƵĚĞŶ� ŬƵǀĂƚ͘� �ĞŶŐ� ũĂ� >ŝ� ;ϮϬϭϴͿ�

ƚĂƌŬŽŝƚƚĂǀĂƚ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐŝůůĂ� ŬƵǀŝůůĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� Ŷŝŝƚć͕� ũŽƚŬĂ� ǀćůŝƚƚćǀćƚ� ƚŝĞƚŽĂ� ĨĂŬƚŽŝƐƚĂ� ũĂ�

ƵƐŬŽŵƵŬƐŝƐƚĂ͕� ŬƵƚĞŶ� Ɛŝŝƚć� ŽŶŬŽ� ŬŽŚĚĞ� ƚƵƌǀĂůůŝŶĞŶ͕� ŬĂůůŝƐ� ƚĂŝ� ƐŝŝƐƚŝ͘� dćŵćŶ� ƚĂƐŽŶ� ŬƵǀĂƚ�

ĂƵƚƚĂǀĂƚ�ǇŵŵćƌƚćŵććŶ͕�ŵŝƚć�ƉĂŝŬĂƐƚĂ�ƚŝĞĚĞƚććŶ͘��ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ŬƵǀĂƚ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ǀŝĞƐƚŝǀćƚ�

ŵŝůƚć�ƉĂŝŬŬĂ�ƚƵŶƚƵƵ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂĂŶ��ĞŶŐ�ũĂ�>ŝ�;ϮϬϭϴͿ�ƚŽƚĞĂǀĂƚ͕�Ğƚƚć�ǀĂŝŬŬĂ�ŵĂƚŬĂŝůŝũĂůůĂ�

ŽůŝƐŝ� ƉĂůũŽŶ� ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐƚĂ� ƚŝĞƚŽĂ� ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͕� ƵƐĞŝŶ� ƉććƚƂŬƐŝć� ŽŚũĂĂǀĂƚ� ǀĂŚǀĞŵŵŝŶ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ǀĂŝŬƵƚĞůŵĂƚ͘�/ŚŵŝƐŝůůć�ŽŶ�ŬǇŬǇ�ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ�ƉĂŝŬŽŝƐƚĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŚĞ�Ğŝǀćƚ�



ϮϬ 

ĞĚĞƐ� ŽůĞ� ĨǇǇƐŝƐĞƐƚŝ� ŬćǇŶĞĞƚ͘� �ĂůŽŐůƵŶ� ũĂ� DĐ�ůĞĂƌǇŶ� ;ϭϵϵϵͿ� ŵƵŬĂĂŶ� Ŷćŵć� ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ�

ƐǇŶƚǇǀćƚ� ƚĂƌŝŶŽŝĚĞŶ͕� ƐǇŵďŽůŝĞŶ͕� ŬƵǀŝĞŶ� ũĂ� ŵĞĚŝĂŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� WĂŝŬĂƚ� Ğŝǀćƚ� ŵĞƌŬŝƚƐĞ�

ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝůůĞ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ĨǇǇƐŝƐŝć�ĂƐŝŽŝƚĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ŵĂŝƐĞŵŝĂ͕�ƌĂŬĞŶŶƵŬƐŝĂ�ƚĂŝ�ŝůŵĂƐƚŽĂ͘�WĂŝŬĂƚ�

ƐĂĂǀĂƚ� ƚƵŶŶĞƉĞƌćŝƐŝć͕� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć͕� ũŽƚŬĂ� ƐǇŶƚǇǀćƚ� ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�

ĨǇǇƐŝƐƚĞŶ�ƉŝŝƌƚĞŝĚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ�ŬŽŚƚĞŝƐƚĂ�Ğŝǀćƚ�ŵƵŽĚŽƐƚƵ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�

Ɛŝŝƚć͕�ŵŝůƚć�ƉĂŝŬŬĂ�ŶćǇƚƚćć͕�ǀĂĂŶ�ŵǇƂƐ�Ɛŝŝƚć͕�ŵŝƚć�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć�ŝŚŵŝŶĞŶ�ƐŝŝŚĞŶ�ůŝŝƚƚćć͕�ƵƐĞŝŶ�

ũŽ�ĞŶŶĞŶ�ŵĂƚŬĂĂ͘�;�ĂůŽŐůƵ�Θ�DĐ�ůĞĂƌǇ͕ �ϭϵϵϵ͘Ϳ 

 

ZƵƐƐĞůů� ũĂ� WƌĂƚƚ� ;ϭϵϴϬͿ� ŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚ� ĂĨĨĞŬƚŝŶ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� ƉĂŝŬŬŽũĞŶ� ŬŽŬĞŵŝƐĞŶ�

ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͘� ,ĞŝĚćŶ� ŵƵŬĂĂŶƐĂ� ĂĨĨĞŬƚŝ� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ� ƚƵŶŶĞƚƚĂ͕� ũŽŶŬĂ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂ� ŚĞƌćƚƚćć�

ŝŚŵŝƐĞƐƐć͕� ũĂ� ũŽŶŬĂ� ŚćŶ� ŝůŵĂŝƐĞĞ� ŬŝĞůĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� <ƵŶ� ŝŚŵŝŶĞŶ� ŬŽŬĞĞ� ƵƵĚĞŶ� ƉĂŝŬĂŶ͕�

ĞŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ� ƌĞĂŬƚŝŽ� ŽŶ� ĂŝŶĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ͕� ũĂ� ƚćŵć� ƉĂŝŬŬĂĂŶ� ůŝŝƚĞƚƚǇ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�

ŵĞƌŬŝƚǇƐ�ŽŚũĂĂ�ŵǇƂŚĞŵƉŝć�ĂƐĞŶƚĞŝƚĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ŬǇƐĞŝƐƚć�ƉĂŝŬŬĂĂ�ŬŽŚƚĂĂŶ�;WĂŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�

ϮϬϭϰͿ͘� dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂĂŶ�ZƵƐƐĞůů� ũĂ� WƌĂƚƚ� ;ϭϵϴϬͿ� ŚĂŚŵŽƚƚĂǀĂƚ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶ�

ŬĂŬƐŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂĂůŝƐĞŶĂ� ďŝƉŽůĂĂƌŝƐĞŶĂ� ƚŝůĂŶĂ͕� ũŽŬĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŵććƌŝƚĞůůć� ŬĂŚĚĞŬƐĂŶ�

ŵƵƵƚƚƵũĂŶ� ĂǀƵůůĂ͘� Ećŝƚć� ŵƵƵƚƚƵũŝĂ� ŽǀĂƚ� ŵŝĞůůǇƚƚćǀć͕� ŝŶŶŽƐƚĂǀĂ͕� ǀŝƌŝƚƚćǀć͕� ŬƵŽƌŵŝƚƚĂǀĂ͕�

ĞƉćŵŝĞůůǇƚƚćǀć͕�ƐǇŶŬŬć͕�ƵŶĞƚƚĂǀĂ�ƐĞŬć�ƌĞŶƚŽƵƚƚĂǀĂ͘� 

 

WĂŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ� ;ϮϬϭϰͿ� ŚǇƂĚǇŶƐŝǀćƚ� ĞĚĞůůć� ŵĂŝŶŝƚƚƵũĂ� ŵƵƵƚƚƵũŝĂ� ƚƵƚŬŝĞƐƐĂĂŶ� ůƵŬŝũŽŝĚĞŶ�

ůćŚĞƚƚćŵŝć�ŵĂƚŬĂŝůƵŬƵǀŝĂ�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�ƐĂŶŽŵĂůĞŚĚĞŶ�͟tŚǇ�tĞ�dƌĂǀĞů͟�ͲŽƐŝŽŽŶ͘�

,ĞŝĚćŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƐĂ� ƉĂůũĂƐƚĂĂ͕� Ğƚƚć� ŵĂƚŬĂŝůŝũĂƚ� ůŝŝƚƚćǀćƚ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ůƵŽŶƚŽŬƵǀŝŝŶ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć͕� ũŽŝƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŬƵǀĂŝůůĂ� ĞƚĞŶŬŝŶ� ǀŝƌŝƚƚćǀŝŬƐŝ� ƚĂŝ� ŵŝĞůůǇƚƚćǀŝŬƐŝ͘�

dćůůĂŝƐŝĂ�ǀŝƌŝƚƚćǀŝć�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬƵǀĂŝůůĂ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ƐĂŶŽŝŶ�ĞůŽŝƐĂ͕�ĂŬƚŝŝǀŝŶĞŶ͕�ũĂ�

ǀŽŝŵĂŬĂƐ͘�DŝĞůůǇƚƚćǀŝć� ƚƵŶƚĞŵƵŬƐŝĂ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŬƵǀĂŝůůĂĂŶ� ƐĂŶŽŝŶ�ŵƵŬĂǀĂ͕� ǀŝĞŚćƚƚćǀć͕�

ŬĂƵŶŝƐ� ũĂ� ŝŚĂƐƚƵƚƚĂǀĂ͘� EćŝŶ� ŽůůĞŶ� ůƵŽŶƚŽŬƵǀĂƚ� ŽǀĂƚ� ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƐć� ƌŽŽůŝƐƐĂ͕� ŬƵŶ�

ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝƐƐĂ�ŚĂůƵƚĂĂŶ�ŚĞƌćƚƚćć� ǀŝƌŝƚƚǇŶĞŝƚć� ũĂ�ŵŝĞůůǇƚƚćǀŝć� ƚƵŶƚĞŝƚĂ� ŬŽŚĚĞƚƚĂ� ŬŽŚƚĂĂŶ͘�

;WĂŶ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϰ͘Ϳ�<ƵŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ�ǀĂůŝƚƐĞǀĂƚ�ŬƵǀŝĂ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŬćǇƚƚƂƂŶ͕�

ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ� ŽŶ� ŚĞƌćƚƚćć� ƚŝĞƚƚǇũć� ƚŽŝǀŽƚƚƵũĂ� ƚƵŶƚĞŝƚĂ� ŬŽŚĚĞǇůĞŝƐƂƐƐć͕� ŬŽƐŬĂ� ƐĞůůĂŝƐƚĞŶ�

ŬƵǀŝĞŶ� ŽŶ� ƚŽĚĞƚƚƵ� ƚŽŝŵŝǀĂŶ� ƉĂƌŚĂŝƚĞŶ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ĂůƵĞĞƚ͕� ũŽŝůůĂ� ŽŶ� ĞƌŝƚǇŝŶĞŶ�

ƌƵŽŬĂŬƵůƚƚƵƵƌŝ� ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ� ŚĂůƵƚĂ� ůŝŝƚƚćć� ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶƐĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ŚĞƌŬƵůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ� ũĂ�



Ϯϭ 

ŶŽƐƚĂƚƚĂĂ� ǀĞĚĞŶ� ŬŝĞůĞůůĞ� ŬƵǀŝĞŶ� ŬĂƚƐŽũŝůůĞ͘� dćƐƚć� ƐǇǇƐƚć� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ� ƉǇƌŬŝǀćƚ�

ǀĂůŝƚƐĞŵĂĂŶ� ƐĞůůĂŝƐŝĂ� ŬŽŚĚĞŬƵǀŝĂ͕� ũŽƚŬĂ� ƚĞŚŽŬŬĂŝŵŵŝŶ� ũĂ� ůƵŽƚĞƚƚĂǀŝŵŵŝŶ� ŚĞƌćƚƚćǀćƚ�

ŬĂƚƐŽũŝƐƐĂ�ŚĂůƵƚƵŶ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ�ƌĞĂŬƚŝŽŶ͘�;�ĞŶŐ͕�Θ�>ŝ͕�ϮϬϭϴ͘Ϳ�� 

 

�ĂůŽŐůƵ� ũĂ� DĐ�ůĞĂƌǇ� ;ϭϵϵϵͿ� ŽǀĂƚ� ƐŽǀĞůƚĂŶĞĞƚ� ZƵƐƐĞůŝŶ� ;ϭϵϴϬͿ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�

ŬĂŬƐŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ�ŵĂůůŝĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͘�,ĞŝĚćŶ�ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂŶƐĂ�ŶĞůŝŬĞŶƚƚć�

ƚĂƌũŽĂĂ� ƐĞůŬĞćŶ� ũĂ� ƚŽŝƐƚĞƚƚĂǀĂŶ� ƚĂǀĂŶ� ƚƵůŬŝƚĂ͕� ŵŝůůĂŝƐƚĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ�ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ͘�<ƵǀĂƐƐĂ�ϭ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞůƚǇ�ƚćŵć�ŶĞůŝŬĞŶƚƚć�ũĂ�ƐĞŶ�Ğƌŝ�ĂůƵĞĞƚ͘�

sĂĂŬĂͲĂŬƐĞůŝůůĂ� ŽŶ� ŵŝĞůůǇƚƚćǀǇǇƐ͕� ũŽƐƐĂ� ŬƵůũĞƚĂĂŶ� ǀĂƐĞŵŵĂůƚĂ� ŽŝŬĞĂůůĞ͕�

ĞƉćŵŝĞůůǇƚƚćǀǇǇĚĞƐƚć� ŵŝĞůůǇƚƚćǀǇǇĚĞŶ� ŬĞŶƚćůůĞ͘� WǇƐƚǇͲĂŬƐĞůŝůůĂ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŽŶ�

ǀŝƌŝƚƚǇŶĞŝƐǇǇƐ͕� ũŽƐƐĂ�ĂůŚĂĂůƚĂ�ƵŶĞůŝĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ŬƵůũĞƚĂĂŶ�ǇůƂƐ�ǀŝƌŝƚƚǇŶĞŝƐǇǇƚƚć�ŬŽŚƚŝ͘� dćƐƐć�

ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ĂŶĂůǇƐŽŝŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ�ŶĞůŝŬĞŶƚćŶ�ĂǀƵůůĂ͘� 

 

,ĞůƉŽƚƚĂĂŬƐĞŶŝ� ŶĞůŝŬĞŶƚćŶ� ƚƵůŬŝƚƐĞŵŝƐƚĂ� ũĂ� ƉĞŝůĂĂŵŝƐƚĂ� ŬƵǀŝŝŶ� ƐĞŬć� ǀŝĚĞŽŝŚŝŶ͕� ůŽŝŶ�

�ĂůŽŐůƵŶ� ũĂ� DĐ�ůĞĂƌǇŶ� ;ϭϵϵϵͿ� ĂƌƚŝŬŬĞůŝĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćĞŶ� ƚĂƵůƵŬŽŶ͕� ũŽŶŬĂ� ĂǀƵůůĂ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂ�ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ͘�dĂƵůƵŬŽƐƐĂ�Ϯ�ŽŶ�ĞƌŝƚĞůƚǇ�ŶĞůŝŬĞŶƚćŶ�

Ğƌŝ� ĂůƵĞĞƚ͕� ƐĞŬć� ŵŝƚĞŶ� ŶĞ� ǀŽŝǀĂƚ� ŝůŵĞƚć� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ͘� >ŝƐćŬƐŝ� ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ� ŽŶ�

ĂƉƵŬǇƐǇŵǇŬƐŝć͕� ũŽŝĚĞŶ� ĂǀƵůůĂ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ƐŝƐćůƚƂć� ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ� ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂ͘� dĂƵůƵŬŽŶ�

<ƵǀĂ�ϭ͘��ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ŶĞůŝŬĞŶƚƚć�;�ĂůŽŐůƵ�Θ�DĐ�ůĞĂƌǇ͕�ϭϵϵϵͿ 



ϮϮ 

ĂǀƵůůĂ� ŬćǀŝŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽĂ� ůćƉŝ� ũĂ� ƉŽŚĚŝŶ� ĂƉƵŬǇƐǇŵǇƐƚĞŶ� ĂǀƵůůĂ͕�ŵŝƚĞŶ� ũƵůŬĂŝƐƵƚ� ĂƐĞƚƚƵŝǀĂƚ�

ŶĞůŝŬĞŶƚćůůĞ͘� 

 

dĂƵůƵŬŬŽ� Ϯ͘��ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ� ŶĞůŝŬĞŶƚƚć͕� ƐĞŶ� ŽƐŝĞŶ� ĞƌŽƚƚĞůƵ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ� ƐĞŬć�ŵŝƚĞŶ�
Ŷŝŝƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂ͘ 

EĞůŝŬĞŶƚƚć� DŝƚĞŶ�ĞƐŝŝŶƚǇǇ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ DŝƚĞŶ�ũƵůŬĂŝƐƵũĂ�ǀŽŝ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂ�ƚćŵćŶ�

ĂǀƵůůĂ͍ 

DŝĞůůǇƚƚćǀć� ũĂ�

ǀŝƌŝƚƚćǀć 

dĂƉĂŚƚƵŵĂƚ͕� ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝƚ͕�

ĚǇŶĂĂŵŝŶĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂ͕�

ŬŽƌŬĞĂŬŽŶƚƌĂƐƚŝŶĞŶ�

ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ͕�ŶŽƉĞĂƚ�ůĞŝŬŬĂƵŬƐĞƚ�

ǀŝĚĞŽƐƐĂ 

- DŝƚŬć� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ĞůĞŵĞŶƚŝƚ� ŶŽƐƚĂǀĂƚ�

ĞŶĞƌŐŝĂƚĂƐŽĂ͍� 

- KŶŬŽ�ŬĞŚŽƐƐĂ�ƚĂŝ�ĞůĞŝƐƐć�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͍� 

- >ƵŽŬŽ� ƐŽŵŵŝƚƚĞůƵ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĞĞƚŝŶ�

ƚƵŶƚƵĂ͍� 

DŝĞůůǇƚƚćǀć� ũĂ�

ƵŶĞůŝĂƐ 

>ƵŽŶƚŽ͕� ǀĞƐŝ͕� ĂƵƌŝŶŐŽŶůĂƐŬƵ͕�

ƉĂƐƚĞůůŝŶ� ƐćǀǇƚ͕� ƚǇŚũć� ƚŝůĂ� ũĂ�

ŚŽƌŝƐŽŶƚŝƚ͕� ŚŝƚĂĂƚ� ƉĂŶŽƌĂĂŵĂƚ͕�

ŬĂƚƐĞ�ƉŽŝƐƉćŝŶ 

- DŝƚŬć� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ŵĞƌŬŝƚ� ǀćůŝƚƚćǀćƚ�

ƌĂƵŚĂĂ͍� 

- KŶŬŽ�ƐŽŵŵŝƚƚĞůƵƐƐĂ�ƚŝůĂĂ�ŚĞŶŐŝƚƚćć͍� 

- <ƵǀĂƐƚĂĂŬŽ�ŬĞŚŽŶŬŝĞůŝ�ůĞǀŽůůŝƐƵƵƚƚĂ͍� 

- sĂŚǀŝƐƚĂĂŬŽ�ććŶŝŵĂĂŝůŵĂ�ƌĂƵŚĂĂ͍� 

�ƉćŵŝĞůůǇƚƚćǀć�

ũĂ�ŬƵŽƌŵŝƚƚĂǀĂ 

ZƵƵŚŬĂ͕� ŬĂĂŽƐ͕� ůŝŝŬĂ� ǀŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ�

ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽ͕� ůŝŝŬŬƵǀĂƚ� ǀĂůŽƚ͕�

ůĞǀŽƚŽŶ�ććŶŝƌĂŝƚĂ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝŝǀŝŶĞŶ�

ŬŽŶƚƌĂƐƚŝ 

- DŝŬć� ƚĞŬĞĞ� ŬƵǀĂƐƚĂͬǀŝĚĞŽƐƚĂ�

ǇůŝŬƵŽƌŵŝƚƚĂǀĂŶ͍� 

- KŶŬŽ�ƐŽŵŵŝƚƚĞůƵ�ƐĞŬĂǀĂ͍� 

- >ƵŽŬŽ�ććŶŝŵĂĂŝůŵĂ�ƐƚƌĞƐƐŝć͍� 

�ƉćŵŝĞůůǇƚƚćǀć�

ũĂ�ƵŶĞůŝĂƐ 

,ĂƌŵĂĂƚ� ũĂ� ŬǇůŵćƚ� ƐćǀǇƚ͕�

ƐĂƚĞŝŶĞŶͬƵƚƵŝŶĞŶ�ŬĞůŝ͕�ƚǇŚũćƚ�ƚŝůĂƚ�

ŝůŵĂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƚĂ 

- DŝƚŬć� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ƚĞŬŝũćƚ� ůƵŽǀĂƚ�

ƐǇŶŬŬǇǇƚƚć�ƚĂŝ�ĂƉĂĂƚƚŝƐƵƵƚƚĂ͍� 

- KŶŬŽ�ƐŽŵŵŝƚƚĞůƵ�ůĂƚƚĞĂŶ�ƐƚĂĂƚƚŝŶĞŶ͍� 

- WƵƵƚƚƵƵŬŽ� ŝŶŚŝŵŝůůŝŶĞŶ� ůćƐŶćŽůŽ� ƚĂŝ�

ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝŶĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ͍� 

 

 

2.3 /ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂůƵƐƚĂŶĂ 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ŽŶ� ŶŽƵƐƐƵƚ� ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŬƐŝ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŬƐŝ� ĂůƵƐƚĂŬƐŝ͕� ũŽŶŬĂ� ŬĂƵƚƚĂ� ŵĂƚŬĂŝůŝũĂƚ�

ĚŽŬƵŵĞŶƚŽŝǀĂƚ� ƐĞŬć� ũĂŬĂǀĂƚ� ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂĂŶ͘� �ůƵƐƚĂ� ŽŶ� ŶŽƵƐƐƵƚ� ŵǇƂƐ� ǇŚć�

ǀĂŝŬƵƚƵƐǀĂůƚĂŝƐĞŵŵĂŬƐŝ� ƚŝĞĚŽŶůćŚƚĞĞŬƐŝ� ŵĂƚŬĂŝůƵƵŶ� ůŝŝƚƚǇǀŝƐƐć� ĂƐŝŽŝƐƐĂ͕� ŬƵƚĞŶ� ŵĂƚŬĂŶ�



Ϯϯ 

ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ� ƚĂŝ� ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚƚŝĞŶ� ǀĂƌĂĂŵŝƐĞƐƐĂ͘� �ŝŐŝƚĂĂůŝƐĞůůĂ� ĂŝŬĂŬĂƵĚĞůůĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�

ŵĞĚŝĂ�ŽŶ�ŵƵůůŝƐƚĂŶƵƚ�ƚĂǀĂŶ͕�ũŽůůĂ�ƚŝĞƚŽĂ�ǀĂƐƚĂĂŶŽƚĞƚĂĂŶ�ũĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ�ŬŽĞƚĂĂŶ͘�

;�ŚƵĐŚƵ͕� ϮϬϮϲ͘Ϳ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ŽŶ� ŬĞŚŝƚƚǇŶǇƚ� ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞƐƚĂ� ǀĂůŽŬƵǀŝĞŶ� ũĂŬĂŵŝƐĞĞŶ�

ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƵƐƚĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĂƐƚĂ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞŬƐŝ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝĂůƵƐƚĂŬƐŝ͕�ũŽƚĂ�ŬćǇƚƚćǀćƚ�

ŶŝŝŶ� ǇŬƐŝƚǇŝƐŚĞŶŬŝůƂƚ͕� ǀĂŝŬƵƚƚĂũĂƚ� ŬƵŝŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚŬŝŶ͘�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝŶ� ĂǀƵůůĂ� ƐŝƐćůůƂŶ� ŬƵůƵƚƚĂũĂƚ� ŝŶƐƉŝƌŽŝƚƵǀĂƚ� ŵĂƚŬĂŝůĞŵĂĂŶ͕� ũĂ� ƚŽŝƐĂĂůƚĂ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ�ƉǇƌŬŝǀćƚ�ƐŝƚŽƵƚƚĂŵĂĂŶ�ƐĞƵƌĂĂũŝĂĂŶ͘� 

 

^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ŵĞĚŝĂ͕� ũĂ�ĞƚĞŶŬŝŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�ŽŶ�ŵƵƵƚƚĂŶƵƚ�ŵĂƚŬĂŝůƵĂůĂĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŵĂůůĂ�

ƌĞĂĂůŝĂŝŬĂŝƐĞŶ� ũĂŬĂŵŝƐĞŶ͕� ǀĞƌƚĂŝƐƚƵĞŶ� ũĂ� ŵŽŶŝƚĂŚŽŝƐĞŶ� ƐŝƐćůůƂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ͕� ũŽƚŬĂ�

ŵƵŽŬŬĂĂǀĂƚ�ŬŽŚƚĞĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽƚĂ�;tĂŶŐ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϭͿ͘�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ƚŽŝŵŝŝ�ĂůƵƐƚĂŶĂ͕�

ũŽŶŬĂ� ŬĂƵƚƚĂ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ŵǇƂƐ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ�

ǀŽŝǀĂƚ�ǀćůŝƚƚćć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬĞƐƚćǀćŵƉććŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝć�ǀŝĞƐƚĞũć�ƐĞŬć�

ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝŝŶ�ũĂ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞĞŶ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŶ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ�ŬĞŝŶŽŝŶ͘� 

 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ� ũĂĞƚĂĂŶ� ŬƵǀŝĂ͕� ǀŝĚĞŽŝƚĂ͕� ŝŶĨŽŐƌĂĨŝŝŬŽŝƚĂ͕� ƐĞŬć� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� ććŶƚć� ũĂ�

ŬŝƌũŽŝƚĞƚĂĂŶ� ŬƵǀĂƚĞŬƐƚĞũć͘� �ůƵŬƐŝ� ǀĂŝŶ� ŬƵǀŝĞŶ� ũĂŬĂŵŝƐĞĞŶ� ůƵŽƚƵ� ƐŽǀĞůůƵƐ� ŽŶ� ŬĞŚŝƚƚǇŶǇƚ�

ŵƵŝĚĞŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ� ĂůƵƐƚŽũĞŶ� ŝŶƐƉŝƌŽŝŵĂŶĂ� ƐĞŬć� ŽŵŝůůĂ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŝǀŝƐŝůůĂ� ŝĚĞŽŝůůĂ�

ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐĞŬƐŝ�ĂůƵƐƚĂŬƐŝ͕�ũŽůůĂ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ƚƵŽƚƚĂĂ�ŵŽŶĞŶůĂŝƐƚĂ�ƐŝƐćůƚƂć�;ZĞũĞď�ũĂ�

ŵƵƵƚ�ϮϬϮϮͿ͘�hƐĞŝŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ�ŵǇƂƐ�ũĂĞƚĂĂŶ�ŵƵŝůůĂ�ĂůƵƐƚŽŝůůĂ� ũĂĞƚƚƵĂ�ƐŝƐćůƚƂć͕�ŬŽƐŬĂ�

ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵŝĂ� ŬćǇƚĞƚććŶ� ŚǇǀŝŶ� ƵƐĞŝŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŬĂŶĂǀĂŶĂ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂũĂƚ͕�ũŽƚŬĂ�ƚĞŬĞǀćƚ�ƐŝƐćůƚƂć�ƐĞŬć�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝŝŶ�Ğƚƚć�dŝŬdŽŬŝŝŶ͕�ƵƐĞŝŶ�ũĂŬĂǀĂƚ�ƐĂŵŽũĂ�

ǀŝĚĞŽŝƚĂ� ŵŽůĞŵŵŝůůĂ� ĂůƵƐƚŽŝůůĂ͘� dŽŝƐĂĂůƚĂ� ŵǇƂƐ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� zŽƵdƵďĞƐƐĂ� ƚĂŝ� ^ƉŽƚŝĨǇƐƐĂ�

ũƵůŬĂŝƐƚƵŝƐƚĂ�ƉŽĚĐĂƐƚĞŝƐƚĂ�ũĂĞƚĂĂŶ�ůǇŚǇŝƚć�ŵĂŝŶŽƐǀŝĚĞŽŝƚĂ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ͘ 

 

 

 DƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵƐ� 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ŬƵƚĞŶ� ŵŽŶĞƚ� ŵƵƵƚŬŝŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ĂůƵƐƚĂƚ� ŽǀĂƚ� ůƵŽŶƚĞĞůƚĂĂŶ�

ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůĞũĂ͘�<ĞƐƐůĞƌ�;ϮϬϮϮͿ�ŵććƌŝƚƚĞůĞĞ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵĚĞŶ�ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚćŵŝŶć�

ĞƌŝůĂŝƐŝŶĂ� ŵŽŽĚĞŝŶĂ͕� ũŽŝĚĞŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ� ŽŶ� ǀćůŝƚƚćć� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć͘� Ećŵć� ŵŽŽĚŝƚ� ŽǀĂƚ�



Ϯϰ 

ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ� ŬĞŝŶŽũĂ͕� ŬƵƚĞŶ� ŬŝĞůŝ͕� ŬƵǀĂƚ͕� ććŶŝ͕� ĞůĞĞƚ͕� ƚŝůĂ� ƚĂŝ� ŚĂũƵƚ͘� <ŝƌũĂƐƐĂĂŶ�

DƵůƚŝŵŽĚĂůŝƚǇ��ĂƚĞŵĂŶ� ũĂ�ŵƵƵƚ� ;ϮϬϭϳͿ�ĞƐŝƚƚćǀćƚ�ǀćŝƚƚĞĞŶ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ŽŶ�ǀĂŝŬĞĂĂ� ůƂǇƚćć�

ǀŝĞƐƚŝŶƚćć͕�ŵŝŬć�Ğŝ�ŽůŝƐŝ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝĂ͘� :ŽƐ� ůƵĞƚ�ŬŝƌũĂĂ͕� ũŽƐƐĂ�ŽŶ�ŬƵǀŝĂ�ƚĂŝ�ŐƌĂĨŝŝŬŽŝƚĂ͕�ŽŶ�

ůƵŬƵŬŽŬĞŵƵŬƐĞƐŝ� ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝ͘� :ŽƐ� ŬĞƐŬƵƐƚĞůĞƚ� ǇƐƚćǀćƐŝ� ŬĂŶƐƐĂ� tŚĂƚƐ�ƉƉŝƐƐĂ� ũĂ�

ŬŝƌũŽŝƚƚĂŵŝƐĞŶ�ƐŝũĂĂŶ�ƌĞĂŐŽŝƚ�ĞŵŽũŝůůĂ�ƚĂŝ�ůćŚĞƚćƚ�ććŶŝǀŝĞƐƚŝŶ͕�ŽŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƐŝ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝ͘�

:ŽƐ� ŬĞƐŬƵƐƚĞůĞƚ� ŬĂƐǀŽƚƵƐƚĞŶ� ƚƵƚƚƵƐŝ� ŬĂŶƐƐĂ� ũĂ� ƉƵŚĞĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ŚǇŵǇŝůĞƚ� ƚĂŝ� ǇůůćƚƚǇĞƐƐćƐŝ�

ǀĂŝŚĚĂƚ� ććŶĞƐŝ� ŝŶƚŽŶĂĂƚŝŽƚĂ͕� ŽŶ� ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵƐŝ� ŵǇƂƐ� ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝ͘� ;�ĂƚĞŵĂŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕�

ϮϬϭϳ͘Ϳ 

 

DƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵƐ� ŽŶ� ƉĞƌćŝƐŝŶ� ƐĞŵŝŽƚŝŝŬĂƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ƉǇƌŝƚććŶ� ǇŵŵćƌƚćŵććŶ� ŝŚŵŝƐƚĞŶ�

ŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽƚĂ� ;<ĞƐƐůĞƌ͕ � ϮϬϮϮͿ͘� DŽĚĂĂůŝƐƵƵĚĞůůĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�

ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶĂŶŶŽŶ�ŬĞŝŶŽũĂ͕� ũŽŝĚĞŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ĂƵƚƚĂĂ�ƐĞŬć�ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞƐƐć�Ğƚƚć�

ǇŵŵćƌƌĞƚǇŬƐŝ� ƚƵůĞŵŝƐĞƐƐĂ�;,ĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�Θ�<ććŶƚć͕�ϮϬϭϭͿ͘� �ĂƚĞŵĂŶŝŶ� ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ� ;ϮϬϭϳͿ�

ŵććƌŝƚĞůŵćŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ŵŽŽĚŝ� ŬŽŽƐƚƵƵ� ŬŽůŵĞƐƚĂ� ŬĞƐŬĞŶććŶ� ŬǇƚŬĞǇƚǇŶĞĞƐƚć� ƚĂƐŽƐƚĂ͘�

�ŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ƚĂƐŽ�ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŶĞŶ͕�ŵŝůůć�ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ�ŵŽŽĚŝ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂŝƐƚŝĂ͕�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŶćŚĚĞŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŶĂ� ŬƵǀĂŶĂ͕� ŬƵƵůůĞŶ� ććŶĞŶć� ƚĂŝ� ƚƵŶƚŝĞŶ� ŬŽƐŬĞƚƵŬƐĞŶĂ͘�

dŽŝŶĞŶ� ƚĂƐŽ� ŽŶ� ƌĂŬĞŶƚĞĞůůŝŶĞŶ͕� ũŽůůĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ŵŽŽĚŝĂ� ũćƐĞŶƚćǀŝć� ƐććŶƚƂũć� ƚĂŝ�

ũćƌũĞƐƚĞůŵŝć͕� ŬƵƚĞŶ� ŬŝĞůŝŽƉƉŝĂ� ƚĂŝ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĂ� ƐŽŵŵŝƚƚĞůƵĂ͘� <ŽůŵĂƐ� ƚĂƐŽ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŽŶ�

ůĂĂũĞŵƉŝ͕� Ğůŝ� ĚŝƐŬƵƌƐŝŝǀŝŶĞŶ͘� dćůůć� ƚĂƐŽůůĂ� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć� ƚƵůŬŝƚĂĂŶ� ŽƐĂŶĂ� ůĂĂũĞŵƉŝĂ�

ǀŝĞƐƚŝŶƚćŬŽŶƚĞŬƐƚĞũĂ�ũĂ�ͲƚŝůĂŶƚĞŝƚĂ͘�;�ĂƚĞŵĂŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϳ͘Ϳ 

 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲũƵůŬĂŝƐƵƚ� ŽǀĂƚ� ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůĞũĂ͕� ŬŽƐŬĂ� ŶŝŝƐƐć� ǇŚĚŝƐƚǇǀćƚ� ŬƵǀĂ͕� ƚĞŬƐƚŝ͕� ũŽƐŬƵƐ�

ŵǇƂƐ� ććŶŝ͘� zŬƐŝƚƚćŝŶĞŶ� ũƵůŬĂŝƐƵ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ƐŝƐćůƚćć� ǀĂŝŶ� ŬƵǀĂŶ� ũĂ� ƐĞŶ� ŬƵǀĂƚĞŬƐƚŝŶ͕� ŵƵƚƚĂ�

ǀŝĚĞŽŬĞůĂƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ƐŝƐćůƚćć�ũŽŬĂŝƐĞŶ�ŬĞƐŬĞŝƐŝŵŵćŶ�ƐĞŵŝŽŽƚƚŝƐĞŶ�ŵŽŽĚŝŶ͘�DŝŬŬŽŶĞŶ�;ϮϬϭϮͿ�

ůŝƐƚĂĂ� ŬĞƐŬĞŝƐŝŵƉŝŶć� ŵŽŽĚĞŝŶĂ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŶ͕� ůŝŶŐǀŝƐƚŝƐĞŶ͕� ĂƵĚŝƚŝŝǀŝƐĞŶ͕� ƚǇƉŽŐƌĂĨŝƐĞŶ͕�

ƐƉĂƚŝĂĂůŝƐĞŶ͕� ŐĞƐƚƵƌĂĂůŝƐĞŶ� ƐĞŬć� ŬŝŶĞĞƚƚŝƐĞŶ� ŵŽŽĚŝŶ͘� Ećŵć� ŽǀĂƚ� ŵǇƂƐ� ƐĞůŬĞŝŵƉŝć�

ĚŝŐŝƚĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�ĞƌŽƚĞůƚƵũĂ�ŵŽŽĚĞũĂ͘��ƌŝ�ŵŽŽĚŝƚ�ƚćǇĚĞŶƚćǀćƚ�ƚŽŝƐŝĂĂŶ͕�ĞŝŬć�Ŷŝŝƚć�

ǀŽŝĚĂ�ƚĂƌŬŬĂŝůůĂ�ŝƌƌĂůůŝƐŝŶĂ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ͘�DƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĞƐŬŝƂƐƐć�ŽŶŬŝŶ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�

ƐĞ͕� Ğƚƚć� Ğƌŝ�ŵŽŽĚŝƚ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć�ǇŚĚĞƐƐć� ũĂ� Ŷŝŝƚć� ƚƵůŬŝƚĂĂŶ� ŽƐĂŶĂ� ǇŚƚĞŶćŝƐƚć�

ǀŝĞƐƚŝŶƚćŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚƚĂ͘�;DŝŬŬŽŶĞŶ͕�ϮϬϭϮ͘Ϳ 



Ϯϱ 

 

dĂƵůƵŬŽƐƐĂ� ϯ� ŽŶ� ĞƌŽƚĞůƚƵ� Ğƌŝ� ŵŽŽĚĞũĂ� ũĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć� Ɛŝŝƚć͕� ŵŝƚĞŶ� ŶĞ� ĞƐŝŝŶƚǇǀćƚ�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ͘� >ŝƐćŬƐŝ� ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ� ŽŶ� ůŝƐƚĂƚƚƵ� ĂƉƵŬǇƐǇŵǇŬƐŝć͕� ũŽŝĚĞŶ� ĂǀƵůůĂ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲ

ũƵůŬĂŝƐƵũĂ�ǀŽŝ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂ�ŵŽŽĚŝĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�dĂƵůƵŬŽŝŶŶŝƐƐĂ�ŽŶ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ�>ƵĐ�WĂƵǁĞůƐŝŶ�

ũĂ��ĂǁŶ�DĂŶŶĂǇŶ�;ϮϬϮϬͿ�ŬŝƌũĂĂ�dŚĞ�^�'��ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ũŽŶŬĂ�

ŬĂƉƉĂůĞĞƐƐĂ�ϯϱ�ĞƐŝƚĞůůććŶ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝŶĞŶ�ŵĂůůŝ�ĚŝŐŝƚĂĂůŝƐƚĞŶ�ĂůƵƐƚŽũĞŶ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ƚĂƉŽũĞŶ�

ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ͘�<ŝƌũĂŶ�ŬĂƉƉĂůĞĞƐƐĂ�ĞƌŽƚĞůůĂĂŶ�Ğƌŝ�ŵŽŽĚĞũĂ�ũĂ�ŬƵŝŶŬĂ�Ŷŝŝƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚƵƚŬŝĂ�

ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝĞŶ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͘�dĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ǀŝŝŵĞŝŶĞŶ�ŵŽŽĚŝ͕�

ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ͕� ŽŶ� ŵĞƌŬĂƚƚƵ� ƚćŚĚĞůůć͕� ŬŽƐŬĂ� Ɛŝƚć� Ğŝ� ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚć͘�

DƵƵƚĞŶ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�ƚćƚć�ƚĂƵůƵŬŬŽĂ�>ĂƉŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲ

ƐŝƐćůƚƂũĞŶ�ĂŶĂůǇǇƐŝƐƐć͘� 

 

dĂƵůƵŬŬŽ� ϯ͘�DƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵĚĞŶ� ŬĞŝŶŽƚ͘� ;^ŽǀĞůůĞƚƚƵ� ũĂ� ƐƵŽŵĞŶŶĞƚƚƵ� >ƵĐ� WĂƵǁĞůƐŝŶ� ũĂ� �ĂǁŶ�
DĂŶŶĂǇŶ�;ϮϬϮϬͿ�ŬŝƌũĂƐƚĂ�dŚĞ�^�'��ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘Ϳ 

DŽŽĚŝ DŝƚĞŶ�ĞƐŝŝŶƚǇǇ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ DŝƚĞŶ�ũƵůŬĂŝƐƵũĂ�ǀŽŝ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂ�ƚćŵćŶ�ŵŽŽĚŝŶ�

ŬĂƵƚƚĂ͍ 

sŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ <ƵǀĂ͕� ǀŝĚĞŽ͕� ŐƌĂĨŝŝŬŬĂ͕� ĞŵŽũŝ͕�

ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ͕� ǀĂůŽŝƐƚƵƐ͕�

ďƌćŶĚŝĞůĞŵĞŶƚŝƚ�;ĞƐŝŵ͘�ůŽŐŽƚͿ 

- DŝƚĞŶ� ƚƵŶŶĞůŵĂ� ůƵŽĚĂĂŶ�

ǀŝƐƵĂĂůŝƐƵƵĚĞůůĂ͍� 

- Dŝƚć�ǀćƌŝƚ�ǀŝĞƐƚŝǀćƚ͍� 

- DŝůůĂŝƐŝĂ�ƐǇŵďŽůĞũĂ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ŶćŬǇǇ͍� 

- DŝƚĞŶ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐƵƵƐ�ŽŚũĂĂ�ŬĂƚƐĞƚƚĂ͍� 

>ŝŶŐǀŝƐƚŝŶĞŶ <ƵǀĂƚĞŬƐƚŝ͕� ƚƵŶŶŝƐƚĞĞƚ͕�

ŝŶĨŽŐƌĂĨŝŝŬŬĂ͕� ƉƵŚƵƚƚƵ� ŬŝĞůŝ͕�

ƚĞŬƐƚŝ�ǀŝĚĞŽŶ�Ɖććůůć 

- KŶŬŽ� ŬŝĞůŝ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŝǀŝƐƚĂ͕� ƚƵŶƚĞŝƐŝŝŶ�

ǀĞƚŽĂǀĂĂ͕�ŚƵŵŽƌŝƐƚŝƐƚĂ͍� 

- DŝůůĂŝƐŝĂ�ƚƵŶŶŝƐƚĞŝƚĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ͍� 

- DŝƚĞŶ�ƚĞŬƐƚŝ�ƚćǇĚĞŶƚćć�ŬƵǀĂĂ͍� 

- KŶŬŽ�ƚĞŬƐƚŝć�ƉĂůũŽŶ�ǀĂŝ�ǀćŚćŶ͍� 

dǇƉŽŐƌĂĨŝŶĞŶ &ŽŶƚƚŝ͕�ǀŝĚĞŽŝĚĞŶ�ƚĞŬƐƚŝƚǇŬƐĞƚ - KŶŬŽ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ůƵĞƚƚĂǀĂĂ͍� 

- Dŝƚć�ĨŽŶƚƚŝǀĂůŝŶƚĂ�ŬĞƌƚŽŽ͍� 

�ƵĚŝƚŝŝǀŝŶĞŶ 	ćŶŝƌĂŝĚĂƚ͕� ŵƵƐŝŝŬŬŝ͕� ƉƵŚĞ͕�

ććŶŝƚĞŚŽƐƚĞĞƚ͕�ƚƌĞŶĚŝććŶĞƚ 

- DŝŬć�ŽŶ�ććŶĞŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ͍� 

- sŝĞŬƂ� ććŶŝ� ŚƵŽŵŝŽƚĂ͕� ƚƵŬĞĞŬŽ� ƐĞ� ǀĂŝ�

ůƵŽŬŽ�ŬŽŶƚƌĂƐƚŝĂ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐƵƵĚĞůůĞ͍� 



Ϯϲ 

- DŝŬć�ŽŶ�ććŶĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�ĂůŐŽƌŝƚŵŝůůĞ�ƚĂŝ�

ƚƌĞŶĚŝůůĞ͍� 

^ƉĂƚŝĂĂůŝŶĞŶ ^ŽŵŵŝƚƚĞůƵ͕� ŽďũĞŬƚŝĞŶ� ƐŝũĂŝŶƚŝ͕�

ƚǇŚũćƚ�ƚŝůĂƚ 

- DŝƚĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚŝƚ�ŽŶ�ĂƐĞƚĞůƚƵ�ƚŝůĂĂŶ͍� 

- KŶŬŽ� ŬŽŵƉŽƐŝƚŝŽ� ƐǇŵŵĞƚƌŝŶĞŶ� ǀĂŝ�

ĚǇŶĂĂŵŝŶĞŶ͍ 

'ĞƐƚƵƌĂĂůŝŶĞŶ �ůĞĞƚ͕� ŝůŵĞĞƚ͕� ŬĂƚƐĞ͕� ŬĞŚŽŶ�

ĂƐĞŶƚŽ 

- DŝƚĞŶ�ŬĞŚŽŶŬŝĞůŝ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͍� 

- DŝŚŝŶ�ŬĂƚƐĞ�ŽŶ�ƐƵƵŶŶĂƚƚƵ͍� 

<ŝŶĞƐƚĞĞƚƚŝŶĞŶ >ŝŝŬĞ͕� ƚĂŶƐƐŝ͕� ĂŶŝŵĂĂƚŝŽƚ͕�

ŬĂŵĞƌĂŶ�ůŝŝŬĞ͕�ƐŝŝƌƚǇŵćƚ 

- DŝŚŝŶ�ůŝŝŬĞ�ŬŝŝŶŶŝƚƚćć�ŚƵŽŵŝŽŶ͍� 

- KŶŬŽ�ůŝŝŬĞ�ƚƌĞŶĚŝŶ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ͍� 

- dƵŶƚƵƵŬŽ� ůŝŝŬĞ� ƐƉŽŶƚĂĂŶŝůƚĂ� ǀĂŝ�

ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵůƚĂ͍ 

/ŶƚĞƌĂŬƚŝŝǀŝŶĞŶΎ <ŽŵŵĞŶƚŝƚ͕� ƚǇŬŬćǇŬƐĞƚ͕�

ŬǇƐĞůǇƚ͕�ććŶĞƐƚǇŬƐĞƚ 

- DŝůůĂŝƐƚĂ� ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ� ũƵůŬĂŝƐƵ�

ƌŽŚŬĂŝƐĞĞ͍� 

- DŝƚĞŶ�ƐĞƵƌĂĂũĂƚ�ŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂƚ͍ 

- KŶŬŽ� ƐŝƐćůƚƂ� ƚĞŚƚǇ� ŵĂŬƐŝŵŽŝŵĂĂŶ�

ƐŝƚŽƵƚƵŵŝƐƚĂ͍� 

 

dćƐƐć�ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ƉǇƌŝŶ�ǇŵŵćƌƚćŵććŶ͕�ŵŝƚĞŶ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ�ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲ

ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ͕� ũŽƚĞŶ� ŽƚƚĂŵĂůůĂ� ŚƵŽŵŝŽŽŶ� ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůĞũĂ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůŝƐŝć� ŵŽŽĚĞũĂ� ŽŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ� ǀĂƐƚĂƚĂ� ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞĞŶ͘� Ećŵć� ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƚ� ŬĞŝŶŽƚ� ŽǀĂƚ�

ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� Ŷŝŝƚć� ƌĂŬĞŶŶƵƐƉĂůŝŬŽŝƚĂ͕� ũŽŝůůĂ� ƐŝƐćůůƂŶƚƵŽƚƚĂũĂƚ͕� ǇƌŝƚǇŬƐĞƚ� ũĂ� ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ�

ƉǇƌŬŝǀćƚ�ůƵŽŵĂĂŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ͕�ǀŝĞƐƚŝŵććŶ�ƚćƌŬĞŝƐƚć�ĂŝŚĞŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ŵǇǇŵććŶ�ƚƵŽƚƚĞŝƚĂĂŶ͘� 

 

 ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝƚ 

^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ŵĞĚŝĂ� ŽŶ� ŵƵŽŬĂŶŶƵƚ� ŝŚŵŝƐƚĞŶ� ƚĂƉĂĂ� ŵĂƚŬƵƐƚĂĂ͕� ƐĞŬć� ŵǇƂƐ� Ɛŝƚć͕� ŵŝƚĞŶ�

ŵĂƚŬĂŝůŝũĂƚ�ĞƚƐŝǀćƚ͕� ůƵŬĞǀĂƚ� ũĂ�ŬćƐŝƚƚĞůĞǀćƚ�ŵĂƚŬƵƐƚĂŵŝƐĞĞŶ� ůŝŝƚƚǇǀćć� ƚŝĞƚŽĂ͘�^Ğ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂŶƵƚ� ŚĞŝĚćŶ� ĂƐĞŶƚĞŝƐŝŝŶƐĂ͕� ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŬŽƉƌŽƐĞƐƐĞŝŚŝŶ� ƐĞŬć� ƉĂůǀĞůƵŝĚĞŶ�

ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŝŶ͘�;DŽůŝŶŝůůŽ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϴ͘Ϳ�>ĂĂũĂŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĂǀƵƵĚĞŶ͕�ƐƵƵƌĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵĚĞŶ�ũĂ�

ĞĚƵůůŝƐƵƵĚĞŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ�ŵĞĚŝĂƐƚĂ�ŽŶ�ƚƵůůƵƚ�ƚĞŚŽŬĂƐ�ƚǇƂŬĂůƵ�ŵĂƚŬĂŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝůůĞ� ŚŽƵŬƵƚĞůůĂ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝƚĂ� ;>ŝƵ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϯͿ͘� dƵƚŬŝĂŬƐĞŶŝ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲǀŝĞƐƚŝŶƚćć͕�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć�ŽƚƚĂĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞůůĞ�

ŵĞĚŝĂůůĞ�ƐĞŬć�ǀĂůŝƚƐĞŵĂůůĞŶŝ�ĂůƵƐƚĂůůĞ�ŽŵŝŶĂŝƐĞƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ͕� ũŽƚŬĂ�ĞƌŽĂǀĂƚ�



Ϯϳ 

ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć͘� ^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ŵĞĚŝĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ� ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ� ĂĨĨĞŬƚŝĞŶ�

ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞŶ� ŬƵŝŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� dsͲŵĂŝŶŽƐ� ;�ĂĚĞŶ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϱͿ͘��ĨĨĞŬƚŝƚ� Ğŝǀćƚ� ƐŝŝƐ� ŽůĞ�

ƉĞůŬćƐƚććŶ� ƐŝƐćůůƂŶ� ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ͕� ǀĂĂŶ� ŶĞ� ƌĂŬĞŶƚƵǀĂƚ� ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ� ǀŝĞƐƚŝŶƚćǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�

ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐĞŝŚŝŶ͘ 

 

�ĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝͲŬćƐŝƚƚĞĞŶ� ĞƐŝƚƚĞůŝ� ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ� ŬĞƌƌĂŶ� ĞŬŽƉƐǇŬŽůŽŐŝ� 'ŝďƐŽŶ� ;ϭϵϲϲͿ͘�

<ćƐŝƚƚĞĞůůć� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ĞůćŝŵĞŶ� ũĂ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ� ǀćůŝƐƚć� ƐƵŚĚĞƚƚĂ͕� ũŽŬĂ� ŵććƌŝƚƚćć� ŵŝƚć�

ƚŽŝŵŝŶƚŽũĂ� ŽŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ� ƚĞŚĚć͘� dćƐƐć� ŽŶ� ŽƚĞƚƚĂǀĂ� ŚƵŽŵŝŽŽŶ� ƐĞŬć� ŽďũĞŬƚŝŶ�

ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ�Ğƚƚć�ŚĂǀĂŝƚƐŝũĂŶ�ŬǇǀǇƚ͘��ŚĞŶŐŶ�ũĂ�zƵŶ�;ϮϬϭϲͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝƚ�ŬƵǀĂĂǀĂƚ�

Ŷŝŝƚć�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ͕� ũŽŝƚĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂ�ƚĂƌũŽĂĂ�ŚĂǀĂŝƚƐŝũĂůůĞ͘�<ƵŶ�ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝĂ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝƐĞƐƐĂ� ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͕� ĂůŬƵƉĞƌćŝŶĞŶ� ĞůćŝŵĞŶ� ũĂ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ� ƐƵŚĚĞ�

ŬŽƌǀĂƚĂĂŶ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ũĂ�ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶ�ǀćůŝƐĞůůć�ƐƵŚƚĞĞůůĂ�;�ŚĞŶŐ�Θ�zƵ͕�ϮϬϭϲͿ͘ 

 

dĞŬŶŽůŽŐŝŶĞŶ�ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝ� ŬƵǀĂĂ� ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƚƚĂ� ƚĂŝ� ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝĂ͕� ũŽƚĂ� ŬćǇƚƚćũć͕�

ũŽůůĂ� ŽŶ� ƚŝĞƚƚǇ� ĂŝŬŽŵƵƐ͕� ǀŽŝ� ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ� ƚŝĞƚǇůůć� ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂůůĂ� ;�ŚĞŶŐ� Θ� zƵ͕� ϮϬϭϲͿ͘� ^ŝƚć�

ŬƵǀĂƚĂĂŶ� ŵǇƂƐ� ǀŝŚũĞŝŬƐŝ� ƚĂŝ� ŽŚũĞŝŬƐŝ͕� ũŽŝƚĂ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂ� ƚĂƌũŽĂĂ� ŬćǇƚƚćũćůůĞĞŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂŬƐĞĞŶ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐƚĂ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘� �ĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝĂũĂƚƚĞůƵ� ƚĂƌũŽĂĂ� ŚǇƂĚǇůůŝƐĞŶ�

ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂŶ� ũĂ� ŝŚŵŝƐĞŶ� ǀćůŝƐĞŶ� ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ� ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�

<ćƐŝƚĞƚƚć� ŬćǇƚĞƚććŶŬŝŶ� ƉĂůũŽŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŵĞĚŝĂƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ� ũĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ�

ŬćǇƚƚƂƂŶ�ƐĞŬć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝŝŶ�ůŝŝƚƚǇǀćƐƐć�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ͘�;zĂŶŐ�Θ��ŚĂŶŐ͕�ϮϬϮϮ͘Ϳ 

 

^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝƚ�;^D�ƚͿ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝŝŶ͕�

ũŽƚŬĂ� ƐǇŶƚǇǀćƚ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ƚĞŬŶŝƐƚĞŶ� ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ�

ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ� ŽůĞǀŝĞŶ� ŬćǇƚƚćũŝĞŶ� ƐƵŚƚĞĞƐƚĂ� ;>ŝƵ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϰͿ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

^ŶĂƉĐŚĂƚ� ŬƵǀŝŝŶ� ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶĂ� ǀŝĞƐƚŝƉĂůǀĞůƵƐŽǀĞůůƵŬƐĞŶĂ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ� ƌĞĂĂůŝĂŝŬĂŝƐĞŶ�

ǇŚƚĞǇĚĞŶƉŝĚŽŶ�ůćŚĞŝƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘�dŝŶĚĞƌ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ŽŵĂŶ�ĂůƵĞĞŶ�ƐŝŶŬŬƵũĞŶ�

ƐĞůĂĂŵŝƐĞŶ�ũĂ�ůŽƉƵůƚĂ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�ƉĂƌŝƵƚƵŵŝƐĞŶ͕�ŬƵŶ�ƐŝŶŶĞ�ƚĞŬĞĞ�ƉƌŽĨŝŝůŝŶ�ŽŵŝůůĂ�ŬƵǀŝůůĂĂŶ�ũĂ�

ůǇŚǇĞůůć�ĞƐŝƚƚĞůǇƚĞŬƐƚŝůůć͘�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ƵƌĂƵƵƚŝƐƚĞŶ�ũĂŬĂŵŝƐĞŶ�ũĂ�ƚǇƂŚƂŶ�ůŝŝƚƚǇǀćŶ�

ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ�ƚĂŝ�ŚĞŶŬŝůƂďƌćŶĚŝŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ƐŝůůĞ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƵůůĂ�ŽŵĂůůĂ�ĂůƵƐƚĂůůĂĂŶ͘�Ećŵć�



Ϯϴ 

ŽǀĂƚ� ŬĂƌŬĞŝƚĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć� Ɛŝŝƚć͕� ŵŝƚć� Ğƌŝ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ� ŵĞĚŝĂƚ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ͕� ŵƵƚƚĂ�

ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐĞũĂ�ŽŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ƚĞŽƌĞƚŝƐŽŝƚƵ�ŵǇƂƐ�ƉĂůũŽŶ�ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ͘ 

 

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂĂŶ�>ŝƵ� ũĂ�ŵƵƵƚ� ;ϮϬϮϰͿ�ŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚ�^D�ƚ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ� ƚĞŬŶŝƐƚĞŶ�

ƉŝŝƌƚĞŝĚĞŶ� ũĂ� ƚƵƌŝƐƚŝĞŶ� ǀćůŝƐĞŶ� ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ũĂ� ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ� ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ͕� ũŽŬĂ�

ƚĂƌũŽĂĂ� ƚƵƌŝƐƚĞŝůůĞ� ƚŽŝŵŝŶƚĂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ͕� ƐĞŬć� ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ� ŚĂŚŵŽƚƚĂĂ�

ŵĂƚŬĂŬŽŚƚĞĞŶ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ͘� ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ� ŽǀĂƚ� ŬĂŝŬŝůůĞ� ŬćǇƚƚćũŝůůĞ�

ƐĂŵĂƚ͕�ŵƵƚƚĂ�ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝƚ�ŽǀĂƚ�ǇŬƐŝůƂůůŝƐŝć� ũĂ�ǀŽŝǀĂƚ�ŵƵƵƚƚƵĂ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ͕�ŬŽƐŬĂ�

ǇŬƐŝůƂƚ� ŚĂǀĂŝƚƐĞǀĂƚ� ĂƐŝŽŝƚĂ� ũĂ� ŬćǇƚƚćǀćƚ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝŽŝƚĂ� Ğƌŝ� ƚĂǀŽŝŶ� ;>ŝƵ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϰͿ͘�

�ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� dƌĞĞŵ� ũĂ� >ĞŽŶĂƌĚŝ� ;ϮϬϭϯͿ� ƚƵƚŬŝǀĂƚ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐĞũĂ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝƐƐĂ� ũĂ� ƚƵŶŶŝƐƚŝǀĂƚ� ŶĞůũć� Ğƌŝ� ƚǇǇƉƉŝć͕� ũŽŝƚĂ� ŽůŝǀĂƚ� ŶćŬǇǀǇǇƐ͕� ŵƵŽŬĂƚƚĂǀƵƵƐ͕�

ƉǇƐǇǀǇǇƐ� ũĂ�ĂƐƐŽƐŝĂĂƚŝŽ͘�dŽŝƐĞƐƐĂ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ŶćŝĚĞŶ�ǀĂŚǀŝƐƚĂŵŝƐĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ�ƉǇƐƚǇƚƚŝŝŶ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŝŵĂĂŶ� ŶĞůũć� ƵƵƚƚĂ� ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝĂ͕� ũŽƚŬĂ� ŽůŝǀĂƚ� ƐĂĂǀƵƚĞƚƚĂǀƵƵƐ͕� ŶćŚƚćǀǇǇƐ͕�

ŬŽŵŵĞŶƚŽŝŶƚŝ�ũĂ�ǀĂůŝĚŽŝŶƚŝ�;>ŝƵ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϰͿ͘��ŝĞŵŵĂƚ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ŽƐŽŝƚƚĂŶĞĞƚ͕�

Ğƚƚć�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŬƵůƵƚƚĂũŝĞŶ�ĂƐĞŶƚĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ŽƐƚŽƉććƚƂŬƐŝŝŶ͘� 

 

>ŝƵŶ�ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ�;ϮϬϮϰͿ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ŬĞƐŬŝƚǇƚććŶ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ�̂ D�ƚ�ǀŽŝǀĂƚ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝůůĞ� ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ� ǀŝŚũĞŝĚĞŶ� ŚĂŶŬŬŝŵŝƐĞŶ� ŵĂƚŬĂŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͘� EćŝĚĞŶ�

ǀŝŚũĞŝĚĞŶ� ǇŚĚŝƐƚĞůŵć� ŵƵŽŬŬĂĂ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ� ŬćƐŝƚǇŬƐŝć� ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ� ũĂ� ǀŽŝ� ůĂƵŬĂŝƐƚĂ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ� ƌĞĂŬƚŝŽŝƚĂ͕� ũŽƚŬĂ� ůŽƉƵůƚĂ� ŽŚũĂĂǀĂƚ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝŶ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć͘� ^D�ƚ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝůůĞ� ƚŝĞĚŽŶ� ŚĂŶŬŬŝŵŝƐĞŶ� ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͕� ŽŵŝĞŶ� ŵŝĞůŝƉŝƚĞŝĚĞŶ�

ŝůŵĂŝƐƵŶ� ŬƵůƵƚƚĂŵŝƐƚĂĂŶ� ƚƵŽƚƚĞŝƐƚĂ� ƚĂŝ� ƉĂůǀĞůƵŝƐƚĂ� ŬŽŚƚĞĞƐƐĂ͕� ĂũĂŶƚĂƐĂŝƐƚĞŶ� ƉćŝǀŝƚǇƐƚĞŶ�

ƐĂĂŵŝƐĞŶ�ƐĞŬć�ƵƵƐŝĞŶ�ǇŚƚĞǇŬƐŝĞŶ�ůƵŽŵŝƐĞŶ�ŬŽŚƚĞĞƐĞĞŶ͘�Ećŵć�ƚĞŬŝũćƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ƚƵŬĞĂ�

ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĞŶ�ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐƚĞŶ� ũĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ�ĂƌǀŝŽŝĚĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐƚĂ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ� >ŝƵ� ũĂ�

ŵƵƵƚ� ;ϮϬϮϰͿ� ĞƐŝƚƚćǀćƚ� ũĂ� ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚ� ŚǇƉŽƚĞĞƐŝŶ� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć� ^D�ƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�

ŵĂƚŬĂŬŽŚƚĞĞŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐĞĞŶ͘ 

 

 



Ϯϵ 

 ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĂƵŚĚŝƚƚĂŵĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵ 

^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ŬĂƐǀƵ�ŽŶ�ŵƵƵƚƚĂŶƵƚ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�Ŷŝŝƚć�ƚĂƉŽũĂ͕�ũŽŝůůĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝƚĂ�

ĞƐŝƚĞůůććŶ͕� ŬŽĞƚĂĂŶ� ũĂ� ǀĂůŝƚĂĂŶ͘� <ŝŝŶŶŽƐƚƵƐ� ƚŝĞƚƚǇǇŶ� ŬŽŚƚĞĞƐĞĞŶ� ƐǇŶƚǇǇ� ũĂ� ǀĂŚǀŝƐƚƵƵ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĞŶ� ũĂ� ƚĂƌŝŶĂůůŝƐƚĞŶ� ĞƐŝƚǇƐƚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� sŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ƐŝƐćůůƂƚ�

ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ŬĞƐŬĞŝƐŝŶć�ćƌƐǇŬŬĞŝŶć͕�ũŽƚŬĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽŝŚŝŶ͕�ƚƵŶƚĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�

ŵŝĞůŝŬƵǀŝŝŶ�ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͘�;YĞŝĚĂƌŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϲ͘Ϳ 

 

DĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞĞƚ� Ğŝǀćƚ� ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ� ƚŽŝŵŝ� ĨǇǇƐŝƐŝŶć� ƉĂŝŬŬŽŝŶĂ͕� ǀĂĂŶ� ŵǇƂƐ� ƐǇŵďŽůŝƐŝŶĂ�

ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŶĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ǇŬƐŝůƂƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ƐĞŬć�ǀŝĞƐƚŝć�ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐƚĂ�ĞůćŵćŶƚǇǇůŝć͕�

ĂƌǀŽũĂ� ũĂ� ƚŝĞƚƚǇŝŚŝŶ� ƌǇŚŵŝŝŶ� ŬƵƵůƵŵŝƐƚĂ� ;^ŝŐĂůĂ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϲͿ͘� ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ�

ǀĂƵŚĚŝƚƚĂŵĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵ�ƐŝŝƐ�ŬǇƚŬĞǇƚǇǇ�ƚŝŝǀŝŝƐƚŝ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŶ�ƌĂŬĞŶƚƵŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ĞƐŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ͘�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝŶ� ŬĂůƚĂŝƐƚĞŶ� ĂůƵƐƚŽũĞŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƐĂ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐƐĂ� ƚŝĞƚǇƚ� ŬŽŚƚĞĞƚ� ĂůŬĂǀĂƚ�

ĂƐƐŽƐŝŽŝƚƵĂ�ƚŝĞƚƚǇŝŚŝŶ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚĞŝŚŝŶ�ũĂ�ĞůćŵćŶƚĂƉŽŝŚŝŶ͘�dćŵć�ŽŚũĂĂ�ŶŝŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ�

ǀĂůŝŶƚŽũĂ� ŬƵŝŶ� ŚĞŝĚćŶ� ƚĂƉĂĂŶƐĂ� ƉĞƌĨŽƌŵŽŝĚĂ� ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝććŶ͘� ;YĞŝĚĂƌŝ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϲ͘Ϳ�

�ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ůƵŽŶŶŽƐƚĂ� ũĂ� ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞƐƚĂ� ĞůćŵćŶƚĂǀĂƐƚĂ� ƐĞŬć� ƉĂŬƵĞůćŵćƐƚć�

ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶĞĞƚ� ƐƵƵŶƚĂĂǀĂƚ� ƵƐĞŝŶ� ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͕� ŬƵƚĞŶ� >ŽĨŽŽƚĞŝůůĞ͕� ũŽƚŬĂ� ǀŝĞƐƚŝǀćƚ� ƌĂƵŚĂĂ͕�

ĞƌŝƐƚćǇƚǇŶĞŝƐǇǇƚƚć� ũĂ� ĂƵƚĞŶƚƚŝƐƵƵƚƚĂ͘� sĂůŽŬƵǀĂƵŬƐĞƐƚĂ� ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶĞĞƚ� ŵĂƚŬĂŝůŝũĂƚ�

ŚŽƵŬƵƚĞůůĂĂŶ�ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ŶćǇƚƚćǀŝć�ŵĂŝƐĞŵŝĂ�ũĂ�ŬƵǀĂƵŬƐĞůůŝƐŝĂ�ƉĂŝŬŬŽũĂ͘�dŽŝƐĂĂůƚĂ�

ƚŝĞƚǇƚ� ŵĂƚŬĂŬŽŚƚĞĞƚ� ƌĂŬĞŶƚƵǀĂƚ� ŵǇƂƐ� ƐƚĂƚƵŬƐĞŶ� ũĂ� ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝƐĞŶ� ĂƐĞŵĂŶ� ŬĂƵƚƚĂ�

;,ŽƐĂŶǇ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϬϲͿ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ��ƵďĂŝ�ůŝŝƚĞƚććŶ�ƵƐĞŝŶ�ůƵŬƐƵŬƐĞĞŶ�ũĂ�ŬƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ͕�ŬƵŶ�

ƚĂĂƐ� �Ăůŝ� ƚĂŝ� &ŝůŝƉƉŝŝŶŝƚ� ĂƐƐŽƐŝŽŝƚƵǀĂƚ� ƵƐĞŝŶ� ŶƵŽƌĞĞŶ� ũĂ� ǀĂƉĂĂƐĞĞŶ�

ƌĞƉƉƵƌĞŝƐƐĂĂũĂŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚŝŝŶ͘�>ĂƉŝŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ�ƚćŵć�ŽŶ�ũĂŬĂƵƚƵŶƵƚ͕�Ɛŝůůć�ĂůƵĞĞƐĞĞŶ�ůŝŝƚĞƚććŶ�

ŬŽƌŬĞĂƚĂƐŽŝŶĞŶ� ũĂ� ĞŬƐŬůƵƐŝŝǀŝŶĞŶ� ůƵŬƐƵƐĞůćŵǇƐ͕� ŵƵƚƚĂ� ƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�

ŵĞĚŝĂŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ǇůĞŝƐƚǇŶǇƚ� ŽŵĂƚŽŝŵŝŵĂƚŬĂŝůƵ� ƐĞŬć� ŚĂůƉĂůĞŶƚŽǇŚƚŝƂŝĚĞŶ� ƐƵŽƌĂƚ� ůĞŶŶŽƚ�

ZŽǀĂŶŝĞŵĞůůĞ�ŽǀĂƚ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐƚĂŶĞĞƚ�ƚćƚć�ŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ͘� 

 

^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ĞƌŝƚǇŝƐƉŝŝƌƚĞĞŶć�ŽŶ�ƐŝƐćůůƂŶ�ũĂƚŬƵǀĂ�ŬŝĞƌƚŽ�ũĂ�ƵƵĚĞůůĞĞŶ�ƚƵŽƚƚĂŵŝŶĞŶ͘�

<ćǇƚƚćũŝĞŶ� ƚƵŽƚƚĂŵĂ� ƐŝƐćůƚƂ͕� ŬƵƚĞŶ� ŬƵǀĂƚ͕� ǀŝĚĞŽƚ� ũĂ� ŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ� ũĂŬĂŵŝŶĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�

ŵƵŝĚĞŶ� ŬćǇƚƚćũŝĞŶ� ŬćƐŝƚǇŬƐŝŝŶ� ŬŽŚƚĞŝƐƚĂ� ;dŚĂŵ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϰͿ͘� �ůŐŽƌŝƚŵŝƚ� ƐǇƂƚƚćǀćƚ�

ŬćǇƚƚćũŝůůĞ� ůŝƐćć� ƐĞůůĂŝƐƚĂ� ƐŝƐćůƚƂć͕� ũŽŬĂ� ŚĞŝƚć� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŬŝŝŶŶŽƐƚĂĂ͕� ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ� ŚĞŝĚćŶ�



ϯϬ 

ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚĞĞŶƐĂ� ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ͘� ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƚĞŝƐƵƵƐ� ũĂ�

ǀĞƌŬŽƐƚŽŵĂŝƐƵƵƐ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚŬŝŶ� ƐĞŶ͕� Ğƚƚć� ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽƚ�

ǀŽŝǀĂƚ� ůĞǀŝƚć� ŶŽƉĞĂƐƚŝŬŝŶ� ǀĂůƚĂǀŝůůĞ� ǇůĞŝƐƂŝůůĞ͕� ũĂ� ƐĂĂǀƵƚƚĂĂ� ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć� ŵććƌŝć�

ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐŝĂ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝƚĂ�;�ŚƌŝƐƚŽƵ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϱͿ͘�zŚƚĞǇƐ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝĞŶ�

ǀćůŝůůć� ǀĂŚǀŝƐƚƵƵ͕� ŬŽƐŬĂ� ŬćǇƚƚćũćƚ� ĂůƚŝƐƚƵǀĂƚ� ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ� ƐĂŵĂŶŬĂůƚĂŝƐŝůůĞ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝůůĞ�

ĞƐŝƚǇŬƐŝůůĞ͘� �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ� ŽŶ� ƚćƐƐć� ŬĞƐŬĞŝƐĞƐƐć� ƌŽŽůŝƐƐĂ͕� Ɛŝůůć� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ĞƐŝƚǇŬƐĞƚ�

ŚĞƌćƚƚćǀćƚ�ŚĂůƵĂ�ƐĂŵĂŝƐƚƵĂ�ƚŝĞƚƚǇŝŚŝŶ�ĞůćŵćŶƚĂƉŽŝŚŝŶ�ũĂ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ͘� 

 

^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĂƵŚĚŝƚƚĂŵĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵ�Ğŝ�ƐŝŝƐ�ůŝŝƚǇ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ŬŽŚĚĞǀĂůŝŶƚŽŝŚŝŶ͕�ǀĂŝŬŬĂ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞůůĂ�ŵĞĚŝĂůůĂ�ŽŶŬŝŶ�ƚćƌŬĞć�ƌŽŽůŝ�ƐŝŝŶć͕�ŵŝƚŬć�ŬŽŚƚĞĞƚ�ƚƌĞŶĚĂĂǀĂƚ�;�ŚƌŝƐƚŽƵ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�

ϮϬϮϱͿ͘�DĂƚŬĂŝůƵůůĂ� ũĂ� ũĂŬĂŵĂůůĂ�Ɛŝŝƚć� ƐŝƐćůƚƂć�ǇŬƐŝůƂƚ�ŵǇƂƐ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ� ũĂ�ĞƐŝƚƚćǀćƚ�ŽŵĂĂ�

ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝććŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ŵĞĚŝĂǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͘� ^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ŵĞĚŝĂ� ƚŽŝŵŝŝ� ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć�

ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶć͕� ũŽƐƐĂ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇǀćƚ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ� ŵŝĞůŝŬƵǀĂƚ� ƌĂŬĞŶƚƵǀĂƚ͕�

ŬŝĞƌƚćǀćƚ� ƐĞŬć� ǀĂŚǀŝƐƚƵǀĂƚ͘� ^ĞŶ� ƌŽŽůŝĂ� ŵĂƚŬĂŝůƵƐƐĂ� Ğŝ� ǀŽŝĚĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ǀĂŝŶ�

ƚŝĞĚŽŶǀćůŝƚƚćũćŶć͕�ǀĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ�ŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ�ũĂ�ŚĂůƵũĞŶ�ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞŶ�ǀćůŝŶĞĞŶć͘� 



ϯϭ 

3 >ĂƉŝŶ�ŬƵǀĂƐƚŽŶ�ƌĂŬĞŶƚƵŵŝŶĞŶ�ǀŝƌĂůůŝƐƚĞŶ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲƚŝůĞŝůůć 

dćƐƐć� ůƵǀƵƐƐĂ� ĞƐŝƚƚĞůĞŶ� ůĂĂĚƵůůŝƐĞŶ� ƐŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝŶ� ƚƵůŽŬƐĞƚ� ũĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ͕� ŵŝůůĂŝƐŝŶ�

ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůŝƐŝŶ� ŬĞŝŶŽŝŶ� >Ğǀŝ͕� ZŽǀĂŶŝĞŵŝ� ũĂ� zůůćƐ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŝƚĂ� >ĂƉŝƐƚĂ�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ͘��ŝŶĞŝƐƚŽ�ŬŽŽƐƚƵƵ�ϰϳ�ũƵůŬĂŝƐƵƐƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŬĞƌćƐŝŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂũĂůƚĂ�ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ͕�

>ĞǀŝŶ� ũĂ� zůůćŬƐĞŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ� ƚŝůĞŝůƚć͘� :ƵůŬĂŝƐƵƚ� ŽǀĂƚ� ĞŶŐůĂŶŶŝŬƐŝ͕� ũĂ�

ůƵŬƵŬŽŬĞŵƵƐƚĂ� ŚĞůƉŽƚƚĂĂŬƐĞŶŝ� ŽůĞŶ� ƐƵŽŵĞŶƚĂŶƵƚ� ŶŝŝĚĞŶ� ƚĞŬƐƚŝƚ� ƚćƐƐć� ŬĂƉƉĂůĞĞƐƐĂ͘�

�ŶĂůǇǇƐŝ� ĞƚĞŶĞĞ� ƚĞĞŵŽŝƚƚĂŝŶ͕� ũĂ� ŬǇƐĞŝƐĞƚ� ƚĞĞŵĂƚ� ŵƵŽĚŽƐƚƵŝǀĂƚ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ƵƐĞŝĚĞŶ�

ůƵŬƵŬŝĞƌƌŽƐƚĞŶ� ĂŝŬĂŶĂ͘� >ƵŬƵ� ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ� ƐĞŬć� ŬŽŚƚĞŝƚĂ� ǇŚĚŝƐƚćǀŝŝŶ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůŝƐŝŝŶ�

ŬŽŶǀĞŶƚŝŽŝŚŝŶ� Ğƚƚć� ƉŝŝƌƚĞŝƐŝŝŶ͕� ũŽŝĚĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ĂůƵĞĞƚ� ƉǇƌŬŝǀćƚ� ĞƌŽƚƚƵŵĂĂŶ� ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ͘�

dĂƌŬĂƐƚĞůƵ�ƉŽŚũĂƵƚƵƵ�ĂŝĞŵŵŝŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇŝŚŝŶ�ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐŝŝŶ�ŬćƐŝƚƚĞŝƐŝŝŶ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ũĂ�

ƉĂŝŬĂŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŝƐƚĂ͕� ũĂ� ĂŶĂůǇǇƐŝŶ� ƚĂƵƐƚĂůůĂ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŵǇƂƐ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ�

ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝĂũĂƚƚĞůƵ͘ 

  

 

3.1 �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ 

�ŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ� ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ� ĞŶŶĞŶ� ŬĂŝŬŬĞĂ� ŬƵǀŝĞŶ͕� ƚĞŬƐƚŝŶ� ũĂ� ććŶĞŶ�

ǇŚƚĞŝƐƉĞůŝůůć͕� ũŽƐƐĂ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ĞůĞŵĞŶƚŝƚ͕� ƐĂŶĂǀĂůŝŶŶĂƚ� ũĂ� ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƚ� ǀŝŚũĞĞƚ� ůƵŽǀĂƚ�

ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐĞŶ�ƚƵŶŶĞůŵĂŶ͘�<ƵǀŝƐƐĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ�ƚƵŽƚĞƚĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ƌĂƵŚĂůůŝƐŝůůĂ� ũĂ� ĂǀĂƌŝůůĂ� ŵĂŝƐĞŵŝůůĂ͕� ƉĞŚŵĞŝůůć� ƐćǀǇŝůůć͕� ĂƌŬƚŝƐŝůůĂ� ůƵŽŶŶŽŶ� ŝůŵŝƂŝůůć� ƐĞŬć�

ƚŝůĂŶƚĞŝůůĂ͕� ũŽƚŬĂ� ǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚ� ŚŝůũĂŝƐƵƵƚĞĞŶ͕� ƌĂƵŚĂĂŶ� ƚĂŝ� ƐĞŝŬŬĂŝůƵƵŶ͘� <ƵǀĂƚĞŬƐƚĞŝƐƐć� ƐĞŬć�

ǀŝĚĞŽŝĚĞŶ� Ɖććůůć� ŽůĞǀŝƐƐĂ� ƚĞŬƐƚĞŝƐƐć� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ� ƚŽŝƐƚƵǀĂƚ� ĂĚũĞŬƚŝŝǀŝƚ� ũĂ�

ƚĞĞŵĂƚ͕� ŬƵƚĞŶ� ƌĂƵŚĂ� ;ƉĞĂĐĞͿ͕� ƚĂŝŬĂ� ;ŵĂŐŝĐͿ� ũĂ� ƌŝŬŬĂƵƐ� ;ƌŝĐŚͿ͘� >ŝƐćŬƐŝ� ƌƵŶŽůůŝƐŝůůĂ�

ŬƵǀĂƚĞŬƐƚĞŝůůć� ũĂ� ƚĂƌŝŶĂůůŝƐƵƵĚĞůůĂ� ůƵŽĚĂĂŶ� ƚƵŶŶĞůŵŝĂ� ũĂ�ŽůŽĂ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć� ƚćŵć�ƉĂŝŬŬĂ�ŽŶ�

ƉĂŬŬŽ� ŬŽŬĞĂ͘� sŝĚĞŽŝƐƐĂ� ććŶŝŵĂŝƐĞŵĂůůĂ� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ƐƵƵƌŝ� ŵĞƌŬŝƚǇƐ͕� Ɛŝůůć� ƐĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ŽŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ� ǀŽŝŵŝƐƚĂĂ� ƚƵŶƚĞŵƵŬƐŝĂ� ŵŽŶŝĂŝƐƚŝůůŝƐĞŶĂ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶĂ͘� ZĂƵŚĂůůŝƐĞƚ�

ƉŝĂŶŽŵƵƐŝŝŬŝƚ͕�ůƵŽŶŶŽŶ�ććŶĞƚ�ƐĞŬć�ƐƵŽƌĂ�ƉƵŚĞ�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚ�ũĂ�ƐǇǀĞŶƚćǀćƚ�ŬĂŝŬŬŝ�Ğƌŝ�ƚĂǀŽŝŶ�

ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĂ� ƚƵŶŶĞůŵĂĂ͘� EćŝĚĞŶ� ĞůĞŵĞŶƚƚŝĞŶ� ǇŚĚŝƐƚĞůŵć� ůƵŽ� >ĂƉŝƐƚĂ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ�



ϯϮ 

ǀĞƚŽĂǀĂŶ�ũĂ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ůĂƚĂƵƚƵŶĞĞŶ�ŬƵǀĂŶ͕�ũŽƐƐĂ�ŵĂŝƐĞŵĂ͕�ŬŝĞůŝ�ũĂ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐĞƚ�

ǀŝŚũĞĞƚ�ǇŚĚĞƐƐć�ŵƵŽŬŬĂĂǀĂƚ�ŬĂƚƐŽũĂŶ�ƚƵŶŶĞƚŝůĂĂ͘� 

 

 

 sŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ 

�ŝŶĞŝƐƚŽŶ� ŬƵǀŝƐƐĂ� ůŝŝŬƵƚĂĂŶ� ƉććŽƐŝŶ� �ĂůŽŐůƵŶ� ũĂ� DĐ�ůĞĂƌǇŶ� ;ϭϵϵϵͿ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�

ŶĞůŝŬĞŶƚćŶ�ŵŝĞůůǇƚƚćǀćůůć�ũĂ�ƵŶĞůŝĂĂůůĂ�ĂůƵĞĞůůĂ͘�DŝƐƐććŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ŬƵǀŝƐƐĂ�ƚĂŝ�ǀŝĚĞŽŝƐƐĂ�Ğŝ�

ŽůĞ�ŶŽƉĞŝƚĂ� ũĂ�ĚǇŶĂĂŵŝƐŝĂ�ůĞŝŬŬĂƵŬƐŝĂ͕�ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ�ƉǇƐǇǇ�ƵƐĞŝŶ�ŚŝůůŝƚƚǇŶć�ũĂ�ŬŽŵƉŽƐŝƚŝŽ�

ƌĂƵŚĂůůŝƐĞŶĂ͘�sĂŝŬŬĂ�ŽƐĂƐƐĂ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ŬƵǀŝƐƚĂ�ũĂ�ǀŝĚĞŽŝƐƚĂ�ŽŶŬŝŶ�ƚƵŵŵĞŵƉŝ�ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ͕�

ŬƵŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŬƵǀĂƚĂĂŶ� ǇƂůůŝƐŝć� ƌĞǀŽŶƚƵůŝĂ͕� ƚƵŶƚƵǀĂƚ� ŶĞ� Ɛŝůƚŝ� ƌĂƵŚĂůůŝƐŝůƚĂ͘� <ƵǀŝƐƐĂ� Ğŝ�

ĞƐŝŝŶŶǇ�ƐƵƵƌŝĂ�ŵććƌŝć�ƚĞŬƐƚŝć�ƚĂŝ�ŝŚŵŝƐŝć͕�ǀĂĂŶ�ŶŝŝƐƚć�ǀćůŝƚƚǇǇ�ƚŝůĂŶ�ƚƵŶƚƵ͘�dćůůć�ŽŶ�ƐĞůŬĞć�

ŵĞƌŬŝƚǇƐ�>ĂƉŝŶ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝĞŶ�ƌĂŬĞŶƚƵŵŝƐĞŶĂ�ƉĂŝŬŬĂŶĂ͕�ũŽƐƐĂ�ǀŽŝ�ŚĞŶŐćŚƚćć�ũĂ�ƉĂĞƚĂ�ĂƌũĞŶ�

ŬŝŝƌĞŝƚć͘ 

 

�ŝŶĞŝƐƚŽŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝƐƐĂ� ĞůĞŵĞŶƚĞŝƐƐć� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ� ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ� ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂŶ͕� ǀĂůŽŶ͕�

ŬŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�Ğůŝ�ƐŽŵŵŝƚƚĞůƵŶ͕�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂǀĂůŝŶƚŽũĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�;'ĞŝƐĞ�Θ�yƵ͕�ϮϬϮϱͿ͘�<ƵǀŝƐƐĂ�

ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� >ĂƉŝůůĞ� ŽŵŝŶĂŝƐŝĂ� ƉĞŚŵĞŝƚć� ƐćǀǇũć͕� ŬĂĂŵŽŬƐĞŶ� ǀĂĂůĞĂŶƉƵŶĂŝƐƚĂ͕�

ǇƂƚƚƂŵćŶ� ǇƂŶ� ŬĞůƚĂŝƐƚĂ͕� ƌƵƐŬĂŶ� ŽƌĂŶƐƐŝĂ� ũĂ� ŬĞƐćŶ� ǀŝŚƌĞćć͘� �ǀĂƌĂƚ� ŵĂŝƐĞŵĂƚ� ũĂ� ǀćůũćƚ�

ƐŽŵŵŝƚƚĞůƵƚ� ůƵŽǀĂƚ� ŬƵǀĂĂ� ƚŝůĂƐƚĂ� ũĂ� ƌĂƵŚĂƐƚĂ͘� sŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ� ƌǇƚŵŝ� ŽŶ� ƵƐĞŝŶ� ŚŝĚĂƐƚĂ� ũĂ�

ŚĂƌŬŝƚƚƵĂ͕�Ɛŝůůć�ŬƵǀĂƚ�ƉǇƐćŚƚǇǀćƚ�ŚŝůũĂŝƐŝŝŶ�ŚĞƚŬŝŝŶ͕� ůƵŽŶŶŽŶ�ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚŝŝŶ� ũĂ�ŵĂŝƐĞŵŝŝŶ͕�

ũŽŝƚĂ� ŬĂƚƐŽŵĂůůĂ� ǀŽŝ� ƚƵŶƚĞĂ� ƌĂƵŚŽŝƚƚƵǀĂŶƐĂ͘�hƐĞŝŶ� ŬƵǀŝƐƐĂ� ŬĂƚƐĞ� ĂũĂƵƚƵƵ� ŬĂƵĂƐ͕� ǀĂŝŬŬĂ�

ŬƵǀĂŶ� ĞƚƵĂůĂůůĂ� ŽůŝƐŝŬŝŶ� ŝŚŵŝŶĞŶ� ƚĂŝ� ũŽƚĂŝŶ� ŵƵƵƚĂ͘� dćŵć� ůƵŽ� ƚƵŶŶĞƚƚĂ� ƚŝůĂƐƚĂ� ƐĞŬć�

ŵĂŝƐĞŵŝƐƚĂ͕� ũŽƚŬĂ� ƵůŽƚƚƵǀĂƚ� ƐŝůŵćŶŬĂŶƚĂŵĂƚƚŽŵŝŝŶ͕� ǀćŚćŶ� ŶŝŝŶ� ŬƵŝŶ� ŽůŝƐŝ� ŝƚƐĞ� ƚƵŶƚƵƌŝŶ�

ŚƵŝƉƵůůĂ�ŝŚĂŝůĞŵĂƐƐĂ�ŵĂŝƐĞŵŝĂ͘� 

 

<ƵǀĂƐƐĂ� Ϯ� ŽŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ĂǀĂƌŝƐƚĂ� ŵĂŝƐĞŵŝƐƚĂ͘� sĂƐĞŵŵĂůůĂ� ŽŶ� sŝƐŝƚ�

ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ũƵůŬĂŝƐƵ�ƐǇŬƐǇůƚć͕�ƌƵƐŬĂŶ�ĂũĂůƚĂ͘�<ƵǀĂŶ�ŬĞƐŬĞůůć�ŽŶ�ŝŚŵŝŶĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ŚćŶ�ŽŶ�

ǇŬƐŝŶ� ũĂ�ŚćŶĞŶ�Ǉůŝ�ŶćŬĞĞ�ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ǀŝĞůć�ƉŝƚŬćůůĞ͘�<ƵǀĂĂ�ŬĂƚƐŽĞƐƐĂ�ǀŽŝ�ŬƵǀŝƚĞůůĂ� ŝƚƐĞŶƐć�

ŬǇƐĞŝƐĞŶ� ũŽĞŶ� ǀĂƌƚĞĞŶ� ŝŚĂŝůĞŵĂĂŶ� ĂůŬĂǀĂĂ� ƌƵƐŬĂĂ͘� >ƵŽŶŶŽůůĂ� ŽŶ� ƌĂƵŚŽŝƚƚĂǀĂ� ŵĞƌŬŝƚǇƐ�

ŝŚŵŝƐŝůůĞ͕� ƐŝŶŶĞ� ŵĞŶŶććŶ� ƉĂŬŽŽŶ� ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ� ŚćůŝŶćć͘� ^Ğ͕� Ğƚƚć� ŬƵǀĂƐƐĂ� ŽŶ� ǀĂŝŶ� ǇŬƐŝ�



ϯϯ 

ŝŚŵŝŶĞŶ� ƚƵŽ� ŵǇƂƐ� ƌĂƵŚĂůůŝƐƵƵĚĞŶ� ƚƵŶŶĞƚƚĂ͕� ŬƵŶ� ŬĂƚƐŽũĂ� ǀŽŝ� ƐĂŵĂŝƐƚƵĂ� ŚĞŶŬŝůƂƂŶ� ũĂ�

ĂƐĞƚƚĂĂ�ŝƚƐĞŶƐć�ŬƵǀĂŶ�ŚĞŶŬŝůƂŶ�ƉĂŝŬĂůůĞ͘� 

<ƵǀĂ�Ϯ͘�DĂŝƐĞŵĂƚ 

 
 

<ĞƐŬĞůůć�ŬƵǀĂƐƐĂ�Ϯ�ŽŶ�ŬĂĂƉƉĂƵƐ�ǀŝĚĞŽƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ�ŚŝƚĂŝůůĂ� ůĞŝŬŬĂƵŬƐŝůůĂ�ŶćǇƚĞƚććŶ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�

ŵĂŝƐĞŵŝĂ� >ĞǀŝŶ� ŬĞƐćƐƚć͘� sŝĚĞŽƐƐĂ� ŽŶ� ƐĞŬć� ĚƌŽŶĞͲǀŝĚĞŽŝƚĂ͕� Ğƚƚć� ƉƵŚĞůŝŵĞůůĂ� ŽƚĞƚƚƵũĂ�

ŽƚŽŬƐŝĂ͕�ŵƵƚƚĂ�Ŷŝŝƚć�ǇŚĚŝƐƚćć�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ůĂĂũĂƚ�ŵĂŝƐĞŵĂƚ�ũĂ�ƚŝůĂŶ�ƚƵŶƚƵ͘�KƚŽŬƐŝƐƐĂ�Ğŝ�

ŽůĞ� ũƵƵƌŝ�ŵŝƚććŶ� ŝŚŵŝƐĞŶ� ƚĞŬĞŵćć͕� ǀĂĂŶ� ůƵŽŶƚŽ� ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ� ŬŽƐŬĞŵĂƚƚŽŵĂŶĂ͘� <ĂŝŬŝƐƐĂ�

ŽƚŽŬƐŝƐƐĂ� ŽŶ� ƐĂŵĂ͕� ŚŝĞŵĂŶ� ƵƚƵŝŶĞŶ� ŬĞƐŬŝǇƂŶ� ĂƵƌŝŶŐŽŶ� ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ͘� sŝĚĞŽŶ� ůŝŝŬĞ� ŽŶ�

ŚŝĚĂƐƚĂ� ũĂ� ƌĂƵŚĂůůŝƐƚĂ͕� ůŝŝŬƵƚĂĂŶ� ũŽŬŽ� ŵĂŝƐĞŵĂĂ� ŬŽŚƚŝ� ƚĂŝ� Ɛŝŝƚć� ƉŽŝƐƉćŝŶ͘� <ĞƐŬŝƂƐƐć� ŽŶ�

ŬĞƐŬŝǇƂŶ�ĂƵƌŝŶŬŽ�ũĂ�ƐĞŶ�ƚƵŽŵĂ�ƌĂƵŚĂ͘� 

 

<ƵǀĂŶ� Ϯ� ŽŝŬĞĂůůĂ� ƉƵŽůĞůůĂ� ŽŶ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� zůůćŬƐĞŶ� ũƵůŬĂŝƐĞŵĂ� ŬƵǀĂ� ŬĂĂŵŽŬƐĞŶ�

ƚƵŶƚƵƌŝŵĂŝƐĞŵĂƐƚĂ͘� <ƵǀĂ� ŽŶ� ŽƚĞƚƚƵ� ůƵŵŝƐƚĞŶ� ƉƵŝĚĞŶ� ůćƉŝ͕� ŶŝŝŶ� Ğƚƚć� ŬĂŵĞƌĂŶ� ĨŽŬƵƐ� ŽŶ�

ŬĂƵĞŵƉĂŶĂ�ŵĂŝƐĞŵĂƐƐĂ͘�sćƌŝŵĂĂŝůŵĂ�ŽŶ�ǀĂĂůĞĂŶƉƵŶĂŝŶĞŶ͕�ŬĂĂŵŽŬƐĞŶ�ĂũĂůůĞ�ƚǇǇƉŝůůŝŶĞŶ͘�

dƵŶƚƵƌŝƚ�ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚ�ũǇůŚŝŶć�ũĂ�ůƵŵŝ�ŽŶ�ŬŽƐŬĞŵĂƚŽŶƚĂ͘�<ƵǀĂƐƚĂ�ŚƵŽŬƵƵ�ƉƵŚƚĂƵƐ͕�ƚŝůĂ�ũĂ�

ƌĂƵŚĂ͘� Wćŝǀć� ŽŶ� ŬććŶƚǇŵćƐƐć� ƉŝŵĞǇƚĞĞŶ� ƚƵŽĚĞŶ� ǀŝĞůć� ǀŝŝŵĞŝƐĞƚ� ǀćƌŝƚ� ƚĂŝǀĂĂůůĞ� ĞŶŶĞŶ�

ƉŝŵĞǇĚĞŶ�ůĂƐŬĞƵƚƵŵŝƐƚĂ͘� 

 



ϯϰ 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝŶ� ŬƵǀĂƐƚŽ� ĞƌŽĂĂ� ŵƵƵƐƚĂ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝĚĞŶ� ƚĂƌŝŶĂŶŬĞƌƌŽŶŶĂƐƚĂ͕� ŬƵƚĞŶ�

ǀĞƌŬŬŽƐŝǀƵŝƐƚĂ� ƚĂŝ� ƵůŬŽŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝƐƚĂ͘� WǇƐƚǇćŬƐĞĞŶ� ǀĂŶŐŝƚƐĞŵĂĂŶ� ŬĂƚƐŽũĂŶ� ŚƵŽŵŝŽ�

ŶŽƉĞĂŶ�ƚĂŚĚŝŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͕�ŽŶ�ƚĞŚƚćǀć�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ǀĂůŝŶƚŽũĂ͕�ũŽƚŬĂ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ůŽŐŝŝŬĂƐƐĂ� ;DĂƚƚĞŝ͕� ϮϬϮϰͿ͘� sŝƐƵĂĂůŝƐƵƵĚĞůůĂ� ŽŶ� ĞƌŝƚǇŝŶĞŶ� ƌŽŽůŝ�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝƐƐĂ͕�ũŽŬĂ�ƚŽŝŵŝŝ�ĞƌććŶůĂŝƐĞŶĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵŝƐĞŶ�ŬĂŶĂǀĂŶĂ͕�

ũŽƐƐĂ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ŬĞŝŶŽƚ� ŽŚũĂĂǀĂƚ� ŬŝŝŶŶŽƐƚƵƐƚĂ� ũĂ� ƚƵŶƚĞŝƚĂ� ;DĂƚƚĞŝ͕� ϮϬϮϰͿ͘� sćƌŝĞŶ͕�

ŵĂŝƐĞŵŝĞŶ�ũĂ�ŬƵǀĂŬƵůŵŝĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ͕�ƚĂƌŬĂƐƚĞůŝŶ�ŵǇƂƐ�ƚŽŝŵŝũƵƵƚƚĂ͘��ƚƐŝŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�

ŚĂŚŵŽũĂ͕�ƐĞŬć�ŝŚŵŝƐŝć�Ğƚƚć�Ğůćŝŵŝć͘�dĂƌŬŬĂŝůŝŶ͕�ŵŝůůĂŝƐŝƐƐĂ�ŬƵǀŝƐƐĂ�ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǇ͕ �ŵŝƚć�

ŚĞ�ƚĞŬĞǀćƚ�ũĂ�ŵŝŚŝŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ�ŚĞŝĚćŶ�ŬĂƚƐĞĞŶƐĂ�ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ͘� 

 

<ƵǀĂƐƐĂ�ϯ�ŽŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć�ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞƐƚĂ�ũĂ�ŚĂŚŵŽũĞŶ�ŬćǇƚƂƐƚć�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŶĂ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶĂ͘� <ƵǀĂŶ� ǀĂƐĞŵŵĂƐƐĂ� ůĂŝĚĂƐƐĂ� ŽŶ� ŬĂĂƉƉĂƵƐ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ũŽƵůƵƉćŝǀćŶć�

ũƵůŬĂŝƐƚƵƐƚĂ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲŬƵǀĂƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ŶćǇƚƚćć� ŬćƐŝůůććŶ� ƐǇĚćŶƚć͘� <ƵǀĂ� ŽŶ�

ŽƚĞƚƚƵ� ůćŚĞůƚć� ũĂ� ƌĂũĂƚƚƵ� ŶŽŝŶ� ůĂŶƚŝŽŶ� ŬŽŚĚĂůƚĂ͕� ŶŝŝŶ� Ğƚƚć� ŬƵǀĂƐƐĂ� ŶćŬǇǇ� ǀĂŝŶ� ŚŝĞŵĂŶ�

ƚĂƵƐƚĂĂ͘�<ƵǀĂƐƐĂ�ŽůůĂĂŶ�ůƵŵŝƐĞƐƐĂ�ŵĞƚƐćƐƐć͕�ĞŚŬć�ůĂĂǀƵŶ�ƚĂŝ�ŵƵƵŶ�ƉƵŝƐĞŶ�ƌĂŬĞŶŶĞůŵĂŶ�

ǀŝĞƌĞƐƐć͘� WććƌŽŽůŝƐƐĂ� ŬƵǀĂƐƐĂ�ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ũĂ� ŚćŶĞŶ� ŬćƐŝůůććŶ�ŶćǇƚƚćŵćŶƐć�

ƐǇĚćŶ͕� ũŽŶŬĂ� ůćƉŝ� ƚƵůĞĞ� ĂƵƌŝŶŐŽŶǀĂůŽĂ͘� :ŽƵůƵƉƵŬŝŶ� ƚŽŝŵŝũƵƵƐ� ƚćƐƐć� ŬƵǀĂƐƐĂ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ�

ŬĞŚŽůůŝƐĞŶ� ĞůĞĞŶ͕� Ğůŝ� ŬćƐŝŵĞƌŬŝŶ͕� ŬĂƵƚƚĂ͘� <ćƐŝƐƚć� ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂ� ƐǇĚćŶ� ŽŚũĂĂ� ŬĂƚƐŽũĂŶ�

ƚƵůŬŝŶƚĂĂ�ũĂ�ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ�ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĞŶ�ŵŝĞůůĞǇŚƚǇŵŝĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐƚĂ͘�<ƵǀĂŶ�Ɖććůůć�Ğŝ�ŽůĞ�

ƚĞŬƐƚŝć͕�ĞŝŬć�ĞůĞƚƚć�ƉĞƌƵƐƚĞůůĂ�ĞƌŝŬƐĞĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ŬĂƚƐŽũĂ�ƉǇƐƚǇǇ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĞŶ�ŬŽŶǀĞŶƚŝŽŝĚĞŶ�

ĂǀƵůůĂ� ƚƵŶŶŝƐƚĂŵĂĂŶ� ŬƵǀĂŶ�ŚĂŚŵŽŶ� ũŽƵůƵƉƵŬŝŬƐŝ� ũĂ� ƚƵůŬŝƚƐĞŵĂĂŶ� ŬćƐŝůůć�ŵƵŽĚŽƐƚĞƚƵŶ�

ƐǇĚćŵĞŶ�ƌĂŬŬĂƵƚƚĂ�ǀŝĞƐƚŝǀćŶć�ĞůĞĞŶć͘� 

 

:ŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ŚĂŚŵŽŶĂ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ͕� ŬŽƐŬĂ� ƐĞ� ŶŽũĂĂ� ŬĂƚƐŽũĂůůĞ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐĞƐƚŝ�

ƚƵƚƚƵƵŶ� ũĂ� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ� ůĂƚĂƵƚƵŶĞĞƐĞĞŶ� ŚĂŚŵŽŽŶ͘� :ŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ƵƐĞŝŶ� ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ�

ůĂĂũĂƐƚŝ� ũĂĞƚƚƵŝŚŝŶ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝŝŶ� ŚǇǀćŶƚĂŚƚŽŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͕� ůĂƉƐƵƵĚĞƐƚĂ� ũĂ� ŚŽŝǀĂƐƚĂ͕� ŵŝŬć�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ŵǇƂŶƚĞŝƐƚĞŶ�ũĂ�ůćŵƉŝŵŝĞŶ�ƚƵŶƚĞŝĚĞŶ�ĂŬƚŝǀŽŝŵŝƐĞŶ�ŝůŵĂŶ�ƐĂŶĂůůŝƐƚĂ�ƐĞůŝƚǇƐƚć�

;dŚĞŽďĂůĚ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�̂ ĂƌĂ��ŚŵĞĚŝŶ�;ϮϬϭϰͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ĂĨĨĞŬƚŝƚ�Ğŝǀćƚ�ƐŝũĂŝƚƐĞ�ŽďũĞŬƚĞŝƐƐĂ͕�

ǀĂĂŶ� ŶĞ� ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚ� ƐƵŚƚĞŝƐƐĂ͕� ũŽŝƐƐĂ� ƚŝĞƚǇƚ� ĞůĞĞƚ� ũĂ� ŚĂŚŵŽƚ� ŬĂŶƚĂǀĂƚ� ŵƵŬĂŶĂĂŶ�

ĂŝĞŵƉŝĞŶ� ŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć͘� dćƐƐć� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲŬƵǀĂƐƐĂ� ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ�



ϯϱ 

ŬćƐŝůůććŶ� ŶćǇƚƚćŵć� ƐǇĚćŶ� ƚŽŝŵŝŝ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ� ĞůĞĞŶć͕� ũŽŬĂ� ŬŝŝŶŶŝƚƚǇǇ� ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ�

ŚĂŚŵŽŽŶ�ũĂ�ĂŬƚŝǀŽŝ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂŶ�ƐĞŬć�ƌĂŬŬĂƵĚĞŶ�ŬĂůƚĂŝƐŝĂ�ƚǇŶŶĞŬǇƚŬƂŬƐŝć͘�Ećŵć�ǇŚƚĞǇĚĞƚ�

ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚ�ƐĞŬć�ŬĂƚƐŽũĂŶ�ŽŵŝĞŶ�ŵƵŝƐƚŽũĞŶ�Ğƚƚć�ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐĞŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘� 

<ƵǀĂ�ϯ͘�dŽŝŵŝũƵƵƐ 

 
 

<ƵǀĂƐƐĂ�ϯ�ŬĞƐŬĞůůć�ŽŶ�ŬĂĂƉƉĂƵƐ�>ĞǀŝŶ�ƌĞĞůƐͲǀŝĚĞŽƐƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŽŶ�ŽƚƚĞŝƚĂ�Ğƌŝ�ǀƵŽĚĞŶĂũŽŝůƚĂ�ũĂ�

ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ�ƚŝůĂŶƚĞŝƐƚĂ͘�:ƵƵƌŝ�ǀƵŽĚĞŶǀĂŝŚƚĞĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ũƵůŬĂŝƐƚƵŶ�ǀŝĚĞŽŶ�Ɖććůůć�ůƵŬĞĞ͗�͟dćŵć�

ǀŽŝƐŝ�ŽůůĂ�ƐŝŶƵŶ�ϮϬϮϲ͘͟ ��sŝĚĞŽŶ�ŽƚŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ŵĂŝƐĞŵŝĂ�>Ğǀŝůƚć�ƐĞŬć�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚƚĞũć͕�

ŬƵƚĞŶ� ƉŽƌŽŶ� ƌƵŽŬŬŝŵŝƐƚĂ͕� ƵŝŵŝƐƚĂ͕� ƐƵƉͲůĂƵƚĂŝůƵĂ͕� ƌĂǀŝŶƚŽůĂƐƐĂ� ƐǇƂŵŝƐƚć͕� ƚƵůĞŶ� ććƌĞůůć�

ŝƐƚƵƐŬĞůƵĂ� ũĂ� ůƵŵŝůĂƵƚĂŝůƵĂ͘� sŝĚĞŽůůĂ� ŶćŬǇǇ� ƵƐĞŝƐƐĂ� ŽƚŽŬƐŝƐƐĂ� ŝŚŵŝƐŝć͕� ŵƵƚƚĂ� ŽŶ�

ŬŝŝŶŶŽƐƚĂǀĂĂ� ŚƵŽŵĂƚĂ͕� ĞƚƚĞŝ� ŚĞŝƐƚć� ǇŬƐŝŬććŶ� ŬĂƚƐŽ� ŬĂŵĞƌĂĂŶ� ƉćŝŶ͕� ũĂ� ǀĂŝŶ� ǇŚĚĞƐƐć�

ŽƚŽŬƐĞƐƐĂ� ŚĞŶŬŝůƂŶ� ƌŝŶƚĂŵĂƐƵƵŶƚĂ� ŽŶ� ŬĂŵĞƌĂĂ� ŬŽŚƚŝ͘� sŝĚĞŽŶ� ŚĞŶŬŝůƂŝƚć� Ğŝ� ǀŽŝĚĂ�

ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ͕� Ɛŝůůć� ŚĞŝƐƚć� ŶćŬǇǇ� ǀĂŝŶ� ƐĞůŬć� ƚĂŝ� ŬǇůŬŝ͕�ŵƵƚƚĂ� Ğŝ� ŬĂƐǀŽũĂ͘� dŽŝƐĂĂůƚĂ� ƉŽƌŽ͕� ũŽƚĂ�

ǀŝĚĞŽůůĂ� ƌƵŽŬŝƚĂĂŶ͕� ŽŶ� ůćŚŝŬƵǀĂƐƐĂ� ũĂ� ƐĞŶ� ŬĂƐǀŽƚ� ŽǀĂƚ� ŶćŬǇǀŝƐƐć͘� sĂŝŬŬĂ� ŚĞŶŬŝůƂŝĚĞŶ�

ŬĂƐǀŽũĂ�Ğŝ�ŶćǇƚĞƚć͕�ǀŝĚĞŽůůĂ� ŽůĞǀŝŝŶ�ŚĞŶŬŝůƂŝŚŝŶ� ǀŽŝ� Ɛŝůƚŝ� ƐĂŵĂŝƐƚƵĂ� ũĂ�ŬĂƚƐŽũĂ�ǀŽŝ� ŶćŚĚć�

ŝƚƐĞŶƐć�ŬǇƐĞŝƐŝƐƐć� ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͘�dćŚćŶ�ŬĂƐǀŽƚƚŽŵƵƵĚĞůůĂ�ĞŚŬć� ũŽƉĂ�ƉǇƌŝƚććŶŬŝŶ͘�dŽŝƐĂĂůƚĂ�

ǀŽŝ�ŵǇƂƐ�ŽůůĂ͕�Ğƚƚć�ŬĂƐǀŽũĞŶ�ŶćǇƚƚćŵŝƐƚć�ǀćůƚĞůůććŶ͕�ŬŽƐŬĂ�ŬƵǀĂƚƚĂǀŝůƚĂ�ŚĞŶŬŝůƂŝůƚć�Ğŝ�ŽůĞ�

ƐƵŽƌĂĂ�ƐƵŽƐƚƵŵƵƐƚĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ŵĞĚŝĂƐƐĂ�ĞƐŝŝŶƚǇŵŝƐĞĞŶ͕�Ɛŝůůć�ŵŽŶĞƚ�ŽƚŽŬƐĞƚ�ŽŶ�ŽƚĞƚƚƵ�

ƵůŬŽŶĂ�ƚĂŝ�ŵƵƵƚĞŶ�ũƵůŬŝƐŝůůĂ�ƉĂŝŬŽŝůůĂ͘� 



ϯϲ 

 

<ƵǀĂŶ� ϯ� ŽŝŬĞĂůůĂ� ƉƵŽůĞůůĂ� ŽŶ� ŬĂĂƉƉĂƵƐ� zůůćŬƐĞŶ� ƌĞĞůƐͲǀŝĚĞŽƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŚĞŶŬŝůƂ� ŬĞŝŶƵƵ�

zůůćŬƐĞŶ� ŚƵŝƉƵůůĂ� ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƐƐĂ� ŬĞŝŶƵƐƐĂ͕� ũŽŶŬĂ� ǀŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ� ŝůŵĞ� ƚƵŬĞĞ� ƐĞŶ�

ǀĂůŽŬƵǀĂƚƚĂǀƵƵƚƚĂ� ũĂ� ũĂĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ͘� <ĞŝŶƵ� ŽŶ� ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵ� ƉƵƵƐƚĂ� ũĂ� ƐĞŶ�

Ɖććůůć�ŽŶ�ŬǇůƚƚŝ͕�ũŽƐƐĂ�ůƵŬĞĞ�zůůćƐ͕�ũŽƚƚĂ�ƚƵůĞĞ�ƐĞůǀćŬƐŝ�ŵŝƐƐć�ŬĞŝŶƵ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ͘�dĂƵƐƚĂůůĂ�ŶćŬǇǇ�

ƚƵŶƚƵƌŝŵĂŝƐĞŵĂĂ� ũĂ� ŬĞŝŶƵ� ŽŶ� ŬŽƌŝƐƚĞůƚƵ� ŬŽŝǀƵŶŽŬƐŝŶ� ũƵŚĂŶŶƵƐƚƵŶŶĞůŵĂĂŶ͘� sŝĚĞŽŶ�

ŚĞŶŬŝůƂ� ŽŶ� ƐĞůŝŶ� ŬĂŵĞƌĂĂŶ� ũĂ� ŽƚƚĂĂ� ƌĂƵŚĂůůŝƐĞƐƚŝ� ůŝƐćć� ǀĂƵŚƚŝĂ� ŬĞŝŶƵƐƐĂ͘� ,ćŶ� ŽŶ�

ƉƵŬĞƵƚƵŶƵƚ�ŵĂĂŶůćŚĞŝƐŝŝŶ�ǀćƌĞŝŚŝŶ�ũĂ�ƐŽƉŝŝ�ŵĂŝƐĞŵĂŶ�ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂĂŶ͘� 

 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŵĂďŝůŝƚǇͲŬćƐŝƚĞƚƚć� ŬćǇƚĞƚććŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ� ŬƵǀĂĂŵĂĂŶ� Ŷŝŝƚć� ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝĂ� ũĂ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ�ƉŝŝƌƚĞŝƚć͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂŶƐŝŽƐƚĂ�ƐŝƐćůƚƂ͕�Ğůŝ�ŬƵǀĂƚƵƚ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƚ�ƐĞŬć�ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝƚ�ŽǀĂƚ�

ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ǀĂůŽŬƵǀĂƚƚĂǀŝĂ�ũĂ�ũĂĞƚƚĂǀŝĂ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ�;hŶŐĞƌ�Θ�'ƌĂƐƐů͕�

ϮϬϮϬͿ͘� <ćƐŝƚĞ� Ğŝ� ƌĂũŽŝƚƵ� ƉĞůŬŬććŶ� ĞƐƚĞƚŝŝŬŬĂĂŶ͕� ǀĂĂŶ� ƐŝŝŚĞŶ� ůŝŝƚƚǇǇ� ŵǇƂƐ� ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ũĂ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ� ƵůŽƚƚƵǀƵƵƐ͘� /ŶƐƚĂŐƌĂŵŵĂďůĞͲĞůĞŵĞŶƚŝƚ͕� ŬƵƚĞŶ� ŬƵǀĂŶ� ϯ� ŬĞŝŶƵ͕� ŬƵƚƐƵǀĂƚ�

ŬćǇƚƚćũŝć� ŽƐĂůůŝƐƚƵŵĂĂŶ� ũĂ� ŬƵǀĂĂŵĂĂŶ� ŝƚƐĞććŶ� ŽƐĂŶĂ� ŶćŬǇŵćć� ƐĞŬć� ũĂŬĂŵĂĂŶ�

ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ�ĞƚĞĞŶƉćŝŶ�;hŶŐĞƌ�Θ�'ƌĂƐƐů͕�ϮϬϮϬͿ͘�<ŽƐŬĂ�ŬƵǀĂŶ�ϯ�ŽŝŬĞĂŶ�ůĂŝĚĂŶ�ŚĞŶŬŝůƂ�ŽŶ�

ŬĞŝŶƵƐƐĂ�ƐĞůŝŶ�ŬĂŵĞƌĂĂŶ͕�ǀŽŝ�ŬĂƚƐŽũĂ�ŬƵǀŝƚĞůůĂ� ŝƚƐĞŶƐć�ƐĂŵĂĂŶ�ŵĂŝƐĞŵĂĂŶ�ŬĞŝŶƵŵĂĂŶ͘�

<ƵŶ�ŚĞŶŬŝůƂƚ�ŬƵǀĂƚĂĂŶ�ƐĞůŝŶ͕�ŚĞ�Ğŝǀćƚ�ĞƐŝŝŶŶǇ�ǇŬƐŝůƂŝŶć�ǀĂĂŶ�ƉŝŬĞŵŵŝŶŬŝŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂũŝŶĂ͕� ũŽŝĚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ŬĂƚƐŽũĂ� ǀŽŝ� ƐĂŵĂŝƐƚƵĂ� ŬƵǀĂƐƐĂ� ĞƐŝƚĞƚƚǇǇŶ� ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�

;DĂƚƚĞŝ͕�ϮϬϮϰͿ͘�^ĞůŝŶ�ŽůĞǀĂ�ŚĂŚŵŽ�Ğŝ�ŬĂƚƐŽ�ŬƵǀĂŶ�ŬĂƚƐŽũĂĂ͕�ǀĂĂŶ�ŬĂƚƐŽŽ�ũŽƚĂŝŶ�ŵĞŝĚćŶ�

ƉƵŽůĞƐƚĂŵŵĞ͘� dćůůĂŝŶĞŶ� ŬĂƚƐĞ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ� ŬƵƚƐƵŶ͕� ŬƵŶ� ŬĂƚƐŽũĂĂ� ŽŚũĂƚĂĂŶ�

ŬĂƚƐŽŵĂĂŶ� ƐŝŶŶĞ͕� ŵŝŶŶĞ� ŚĂŚŵŽŶŬŝŶ� ŚƵŽŵŝŽ� ŬŝŝŶŶŝƚƚǇǇ͘� dćŵć� ŽŶ� ƵƐĞŝŶ� ŬćǇƚĞƚƚǇ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĞƚĞŶŬŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ�ŬƵǀĂƐƚŽƐƐĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŝŚŵŝƐŚĂŚŵŽ�ƚŽŝŵŝŝ�

ŽƐĂŶĂ�ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ũĂ�ƚƵŬĞĞ�ŵŝĞůŝŬƵǀŝƚƵŬƐĞůůŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƚĂ�ƚƵůŬŝŶƚĂĂ�ƐĞŶ�ƐŝũĂĂŶ͕�

Ğƚƚć�ƐĞ�ŬƵƚƐƵŝƐŝ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŬĂƚƐĞŬŽŶƚĂŬƚŝŝŶ�;^ĐĂƌůĞƐ͕�ϮϬϬϰͿ͘ 

 

 

 ^ĂŶĂůůŝƐĞƚ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ 

�ŝŶĞŝƐƚŽŶ� ĞƉćŵććƌćŝƐĞƚ� ƐĂŶĂǀĂůŝŶŶĂƚ� ƚĞŬĞǀćƚ� ƚĞŬƐƚĞŝƐƚć� ũŽƵƐƚĂǀŝĂ� ƐĞŬć� ŚĞůƉŽƐƚŝ�

ƐĂŵĂŝƐƚƵƚƚĂǀŝĂ͘� <ƵŶ� ƚĞŬƐƚŝ� Ğŝ� ƚćƐŵĞŶŶć͕� ŵŝƚć� ƌĂƵŚĂ͕� ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƐ� ƚĂŝ� ƐĞŝŬŬĂŝůƵ�



ϯϳ 

ƚĂƌŬŽŝƚƚĂǀĂƚ͕�ŬĂƚƐŽũĂ�ǀŽŝ�ůƵŽĚĂ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶ�ŝƚƐĞ͕�ŽŵŝĞŶ�ĂŝĞŵƉŝĞŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĞŶƐĂ�ŬĂƵƚƚĂ�

;<ŽŝǀƵŶĞŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϭͿ͘�^ĂŶĂůůŝŶĞŶ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ�Ğŝ�ƐŝŝƐ�ƉĞƌƵƐƚƵ�ƚŝĞĚŽŶ�ǀćůŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ͕�

ǀĂĂŶ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͘� ^ĂŶĂƚ� ƚŽŝŵŝǀĂƚ� ŬƵƚƐƵŶĂ� ƚĂŝ� ůƵƉĂƵŬƐĞŶĂ�

ƚƵŶŶĞůŵĂƐƚĂ͕�Ğŝǀćƚ�ǀĂŝŶ�ŬƵǀĂƵŬƐĞŶĂ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƐƚć� ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƐƚĂ� ;tŝĞůŐŽƉŽůĂŶ�Θ� /ŵďŝƌ͕�

ϮϬϮϰͿ͘� ^ĂŶĂůůŝƐĞƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ� ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć� ŽǀĂƚ� ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ� ƚĞŚŽŬŬĂŝƚĂ͕� ŬƵŶ� Ŷŝŝƚć�

ƚƵůŬŝƚĂĂŶ�ǇŚĚĞƐƐć�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŶ�ŝůŵĂŝƐƵŶ�ŬĂŶƐƐĂ�;DĞƐƐŶĞƌ͕ �ϮϬϮϲͿ͘�^ĂŶĂůůŝƐƚĞŶ�ŝůŵĂŝƐƵŝĚĞŶ�

ĞƉćŵććƌćŝƐǇǇƐ�ĂŶƚĂĂ�ƚŝůĂĂ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞůůĞ�ƐŝƐćůůƂůůĞ͕� ũĂ�ŽŚũĂĂ�ŬĂƚƐŽũĂĂ�ǀŝŝƉǇŵććŶ� ũƵůŬĂŝƐƵŶ�

ććƌĞůůć� ƉŝĚĞŵƉććŶ͘� �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ� ƌĂŬĞŶƚƵƵŬŝŶ� ŵŽŶŝƚĂƐŽŝƐĞƐƚŝ� ŬŝĞůĞŶ͕� ŬƵǀĂŶ� ũĂ� ććŶĞŶ�

ǇŚƚĞŝƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶĂ͘ 

 

�ŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ�ƐĂŶĂůůŝŶĞŶ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ�ƌĂŬĞŶƚƵƵ�ĞŶŶĞŶ�ŬĂŝŬŬĞĂ�ĂĚũĞŬƚŝŝǀŝĞŶ�ũĂ�ƚĂƌŝŶĂůůŝƐƚĞŶ�

ŝůŵĂŝƐƵũĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͕� ũŽƚŬĂ� ƐƵƵŶƚĂĂǀĂƚ� ŬĂƚƐŽũĂŶ� ƚƵůŬŝŶƚĂĂ� ũĂ� ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĞŶ�

ĞůĞŵĞŶƚƚŝĞŶ� ŚĞƌćƚƚćŵćć� ƚƵŶŶĞůŵĂĂ� ;tĞƐƚďĞƌŐ͕� ϮϬϮϭͿ͘� <ƵǀĂƚĞŬƐƚĞŝƐƐć� ŬŽƌŽƐƚƵǀĂƚ�

ƚŽŝƐƚƵǀĂƚ� ƚĞĞŵĂƚ͕� ŬƵƚĞŶ� ƌĂƵŚĂ͕� ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƐ͕� ƐĞŝŬŬĂŝůƵ� ƐĞŬć� ůƵŽŶŶŽŶ� ƚƵŽŵĂ� ƌŝŬŬĂƵƐ͘�

>ǇŚǇĞƚ�ũĂ�ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ůĂƚĂƵƚƵŶĞĞƚ�ŝůŵĂŝƐƵƚ͕�ŬƵƚĞŶ�ƌĂƵŚĂ͕�ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƐ�ũĂ�ƐĞŝŬŬĂŝůƵ͕�

ƚŽŝŵŝǀĂƚ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝŶĂ� ĂǀĂŝŶƐĂŶŽŝŶĂ͕� ũŽƚŬĂ� ĂŬƚŝǀŽŝǀĂƚ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞŶ� ƚƵŶŶĞŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ� ũŽ�

ĞŶŶĞŶ� ůĂĂũĞŵŵĂŶ� ƐŝƐćůůƂŶ� ƚƵůŬŝŶƚĂĂ� ;tĞƐƚďĞƌŐ͕� ϮϬϮϭͿ͘� DŽŶĞƚ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƚĂ�

ŚǇƂĚǇŶƚćǀćƚ�ŵǇƂƐ�ƌƵŶŽůůŝƐƚĂ�ũĂ�ƚĂƌŝŶĂůůŝƐƚĂ�ŬŝĞůƚć͕�ũŽƐƐĂ�ŵĂŝƐĞŵĂŶ�ŬƵǀĂŝůƵ�ũĂ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ�

ĞƐŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶć�ĞůćŵǇŬƐĞŶć�ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ�ƚƵŶŶĞƚƚĂ�Ɛŝŝƚć͕�ĞƚƚĞŝ�ƚćƚć�ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ�ǀŽŝ�

ũćƚƚćć�ǀćůŝŝŶ͘�^ĂŶĂůůŝƐƚĞŶ�ǀĂůŝŶƚŽũĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ƚĞŬƐƚŝĞůĞŵĞŶƚŝƚ�Ğŝǀćƚ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ƐĞůŝƚć�ŬƵǀĂĂ͕�

ǀĂĂŶ�ŶĞ�ŽŚũĂĂǀĂƚ�ũĂ�ǀŽŝŵŝƐƚĂǀĂƚ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ͘� 

 

<ƵǀĂƐƐĂ�ϰ�ŽŝŬĞĂůůĂ�ŽŶ�sŝƐŝƚ�ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ũƵůŬĂŝƐƵ͕� ũŽƐƐĂ� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ�ƚŽŶƚƚƵŝŶĞĞŶ�Ǉůŝƚƚćǀćƚ�

ŶĂƉĂƉŝŝƌŝŶ� ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ� ƉĂũĂŬǇůćƐƐć� ZŽǀĂŶŝĞŵĞůůć͘� :ŽƐ� ƐƵƵŶŶĂƚĂĂŶ� ŬĂƚƐĞ� ǀŝĚĞŽŶ�

ŬƵǀĂƚĞŬƐƚŝŝŶ͕� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŚƵŽŵĂƚĂ� ƐĞŶ� ŬĞƌƚŽǀĂŶ� ƚĂƌŝŶĂĂ� ƚŽŶƚƚƵũĞŶ� ƐĂůĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘� ^ŝŝŶć�

ŬĞƌƌŽƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ũŽŬĂ�ŬĞƌƚĂ�ŬƵŶ�Ǉůŝƚćƚ�ŶĂƉĂƉŝŝƌŝŶ�ŵŝĞůĞƐŝ�ŶƵŽƌƚƵƵ�ŚŝĞŵĂŶ͘�^ŝŝŶć�ƉŽŚĚŝƚĂĂŶ�

ŵǇƂƐ͕� Ğƚƚć� ĞŚŬć� ƐĞ� ŽŶ� ŝůŵĂƐƐĂ� ŽůĞǀĂ� ƚĂŝŬĂ� ƚĂŝ� ŬĞƐŬŝǇƂŶ� ĂƵƌŝŶŐŽŶ� ůŽŝƐƚĞ͕� ũŽƚŬĂ� ƐĂĂǀĂƚ�

ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ�ũĂ�ƚŽŶƚƵƚ�ůĞŝŬŬŝƐćůůĞ�ƚƵƵůĞůůĞ͘�dćŵć�ƚĂŝĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ƚĂƌŝŶĂŶŬĞƌƌŽŶƚĂ�ũŽƵůƵƉƵŬŝƐƚĂ�

ũĂ� ƚŽŶƚƵŝƐƚĂ� ŽŶ�ZŽǀĂŶŝĞŵĞůůĞ� ŚǇǀŝŶ� ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć͕� Ɛŝůůć� ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ�ƉĂũĂŬǇůć� ŽŶ� ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵ�

ũƵƵƌŝ� ƚćůůĂŝƐƚĂ� ũŽƵůƵƚƵƌŝƐŵŝĂ� ǀĂƌƚĞŶ� ;<ŽŵƉƉƵůĂ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϬϵͿ͘� dćůůĂŝŶĞŶ� ƚĂƌŝŶĂůůŝƐƵƵƐ�



ϯϴ 

ǀĞƚŽĂĂ� ĞƚĞŶŬŝŶ� ůĂƉƐŝƉĞƌŚĞŝƐŝŝŶ͕� ũŽŝĚĞŶ� ǀĂŶŚĞŵŵĂƚ� ŚĂůƵĂǀĂƚ� ůĂƐƚĞŶƐĂ� ŬŽŬĞǀĂŶ� ũŽƵůƵŶ�

ƚĂŝĂŶ�ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ�ŬŽƚŝŵĂĂƐƐĂ͘� 

 

<ƵǀĂŶ�ϰ� ŬĞƐŬĞůůć�ŽŶ� >ĞǀŝŶ� ũƵůŬĂŝƐƵ� ƌƵƐŬĂŵĂŝƐĞŵĂƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŝŚŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƐĞŝŬŬĂŝůĞŵĂƐƐĂ�

<ćƚŬćƚƵŶƚƵƌŝůůĂ� ŬĂƚƐĞůůĞŶ� >ĞǀŝŶ�ŵĂŝƐĞŵŝĂ͘� <ƵǀĂƚĞŬƐƚŝƐƐć� ƐĂŶŽƚĂĂŶ͕� Ğƚƚć� >ĞǀŝŶ� ƐǇŬƐǇ� ŽŶ�

ƚĞŚƚǇ� ƐĞŝŬŬĂŝůŝũŽŝůůĞ͕� ŬŽƐŬĂ� ƌĂŝŬĂƐ� ŝůŵĂ͕� ǀćƌŝŬŬććƚ� ƌĞŝƚŝƚ� ũĂ� ĂǀĂƌĂƚ� ŵĂŝƐĞŵĂƚ� ƚĞŬĞǀćƚ�

ũŽŬĂŝƐĞƐƚĂ� ƌĞƚŬĞƐƚć�ŚƵŝƉƵůůĞ� ŬĂƉƵĂŵŝƐĞŶ�ĂƌǀŽŝƐƚĂ͘� dĞŬƐƚŝƐƐć� ŬǇƐǇƚććŶ� ŬĂƚƐŽũĂůƚĂ͕� ŽůĞƚŬŽ�

ǀĂůŵŝƐ�ŬŽŬŽ�ƉćŝǀćŶ�ƐĞŝŬŬĂŝůƵůůĞ� ƚĂŝ� ƌĂƵŚĂůůŝƐĞůůĞ� ũĂ�ŚĞůƉŽůůĞ� ƌĞƚŬĞůůĞ͘�dĞŬƐƚŝƐƐć�ŬĞƌƌŽƚĂĂŶ�

ƚĂƌŝŶĂĂ� ƐĞŝŬŬĂŝůƵƐƚĂ͕� ũŽŶŬĂ� >Ğǀŝůůć� ǀŽŝ� ŬŽŬĞĂ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� ƐǇŬƐǇůůć� ũĂ� ŵŝƚć� ŬĂŝŬŬĞĂ�

ƐĞŝŬŬĂŝůƵůůĂ� ǀŽŝ� ŬŽŬĞĂ͕� ŬƵƚĞŶ� ƌĂŝŬĂƐ� ŝůŵĂ� ũĂ� ǀćƌŝŬŬććƚ�ŵĂŝƐĞŵĂƚ͘� dĞŬƐƚŝƐƐć� ƉƵŚƵƚĞůůĂĂŶ�

ůƵŬŝũĂĂ�ŬǇƐǇŵćůůć�ŚćŶĞůƚć�ƚƵŶŶĞůĂƚĂƵƚƵŶƵƚ�ŬǇƐǇŵǇƐ͕�ũĂ�ŬĂƚƐŽũĂ�ǀŽŝ�ŵǇƂƐ�ĂƐĞƚƚĂĂ�ŝƚƐĞŶƐć�

ŬƵǀĂŶ�ƐĞŝŬŬĂŝůŝũĂŶ�ŬĞŶŬŝŝŶ͘� 

 

KŝŬĞĂůůĂ� ŬƵǀĂƐƐĂ� ϰ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŽŶ� zůůćŬƐĞŶ� ũƵůŬĂŝƐƵ� ĞŶƐŝůƵŵĞƐƚĂ͕� ũŽŬĂ� ƐĂƚĞůĞĞ�

<ĞƐćŶŬŝũćƌǀĞŶ� Ǉůŝ� <ĞůůŽƐƚĂƉƵůŝŶ� ŚƵŝƉƵůůĞ͘� <ƵǀĂƚĞŬƐƚŝƐƐć� ůƵŬĞĞ� ĞŶŐůĂŶŶŝƐƚĂ� ƐƵŽŵĞŬƐŝ�

ǀćůũćƐƚŝ� ŬććŶŶĞƚǇƐƚŝ� ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗� ͟>Ƶŵŝ� ƚĂŶƐƐŝŝ� ŝůŵĂƐƐĂ� ŬŽŚƚŝ� ũćƌǀĞŶ� ƚƵŵŵĂĂ� ƉŝŶƚĂĂ͘�

^ŝůŵćŶƌćƉćǇŬƐĞƐƐć�ůƵŵŝŚŝƵƚĂůĞ�ŬĂƚŽĂĂ�ǀĞĚĞŶ�ŶŝĞůůĞƐƐć�ƐĞŶ͘�ZĂŶŶĂůůĂ�ƉƵƵƚ�ŽǀĂƚ�ŵƵƐƚŝĂ�ũĂ�

ůĞŚĚĞƚƚƂŵŝć͘�>ƵŵŝŚŝƵƚĂůĞĞƚ�ƚĂƌƚƚƵǀĂƚ�ŽŬƐŝŝŶ͕�ƚŝŬŬƵŝŚŝŶ�ũĂ�ŬŽƐƚĞŝŬŽŶ�ŶƵƌŵŝŬŬŽŽŶ�ƚŝƵŬĂƐƚŝ͘�

<ƵǀĂ�ϰ͘�dĂƌŝŶĂůůŝƐƵƵƐ�ũĂ�ƌƵŶŽůůŝƐƵƵƐ 



ϯϵ 

�ŶƐŝůƵŵŝ͘͟ �dćŵć�ƌƵŶŽůůŝŶĞŶ�ŬƵǀĂƚĞŬƐƚŝ�ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇŶć�ƚƵŵŵĂŶƉƵŚƵǀĂĂŶ�ŬƵǀĂĂŶ�ůƵŽ�ŚǇǀŝŶ�

ĞƌŝůĂŝƐƚĂ� ƚƵŶŶĞůŵĂĂ� ŬƵŝŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ŵƵƵƚ� ũƵůŬĂŝƐƵƚ͘� �ĂůŽŐůƵŶ� ũĂ� DĐ�ůĞĂƌǇŶ� ;ϭϵϵϵͿ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ� ŶĞůŝŬĞŶƚćůůć͕� ƚćŵć� ũƵůŬĂŝƐƵ� ǀŽŝƐŝ� ŽƐƵĂ� ĞŚŬć� ũŽƉĂ� ĞƉćŵŝĞůůǇƚƚćǀćůůĞ� ũĂ�

ƵŶĞůŝĂĂůůĞ�ĂůƵĞĞůůĞ͘�dĞŬƐƚŝƐƐć�ƉƵŚƵƚĂĂŶ�ũćƌǀĞŶ�ƚƵŵŵƵƵĚĞƐƚĂ͕� ũĂ�Ɛŝŝƚć�ŬƵŝŶŬĂ�ũćƌǀŝ�ŶŝĞůĞĞ�

ůƵŵŝŚŝƵƚĂůĞĞƚ͕� ŝŬććŶ� ŬƵŝŶ� ƚĂƉƉĂĞŶ� ŶĞ͘� �ŶƐŝůƵŵŝ� ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ĞƚĞŶŬŝŶ� >ĂƉŝŶ� ƚƵƌŝƐŵŝŶ�

ŬĂŶŶĂůƚĂ� ŝůŽŝŶĞŶ� ũĂ� ŽĚŽƚĞƚƚƵ� ĂƐŝĂ͕� ŶŝŝŶ� ƚćůůĂŝŶĞŶ� ũƵůŬĂŝƐƵ� ůƵŽ� ŬŽŶƚƌĂƐƚŝĂ͘� �ŚŬć� ũƵůŬĂŝƐƵŶ�

ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶŬŝŶ�ƉǇƐćǇƚƚćć�ŬĂƚƐŽũĂ͕�ũŽŬĂ�ǇůůćƚƚǇǇ�ŬŽŶƚƌĂƐƚŝƐƚĂ�ĞŶƐŝůƵŵĞŶ�ŽĚŽƚƵŬƐĞŶ�ũĂ�

ũƵůŬĂŝƐƵŶ�ƐǇŶŬŬǇǇĚĞŶ�ǀćůŝůůć͘�dćŵć�ŽŶ�ƚŽĚĞůůĂ�ǀĂŚǀĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕�ũŽŬĂ�ƉǇƐćǇƚƚćć�

ũĂ�ũŽůůĂ�ũƵůŬĂŝƐƵ�ũćć�ŬĂƚƐŽũĂŶ�ŵŝĞůĞĞŶ͘� 

 

<ŽŝǀƵƐĞŶ� Ǉŵ͘� ;ϮϬϮϭͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ� ŬŝĞůĞůůŝƐŝƐƐć� ŬćǇƚćŶŶƂŝƐƐć� ŵǇƂƐ�

ƐŝůůŽŝŶ� ŬƵŝŶ� ƚƵŶŶĞƚĂ� Ğŝ� ŶŝŵĞƚć� ƐƵŽƌĂĂŶ͕� ǀĂĂŶ� ƐĞ� ƚƵŽƚĞƚĂĂŶ� ĞƉćƐƵŽƌĂƐƚŝ� ĂǀŽŝŵŝĞŶ� ũĂ�

ƚƵůŬŝŶŶĂŶǀĂƌĂŝƐƚĞŶ� ŝůŵĂƵƐƚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ� ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ŬćǇƚĞƚǇƚ� ƐĂŶĂƚ�

Ğŝǀćƚ� ƌĂũŽŝƚƵ� ƚĂƌŬĂƐƚŝ� ŵććƌŝƚĞůƚǇǇŶ� ƚĂŝ� ǇŬƐŝƐĞůŝƚƚĞŝƐĞĞŶ� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞĞŶ͘� �ƉćŵććƌćŝƐĞƚ� ũĂ�

ĂǀŽŝŵĞƚ�ŝůŵĂŝƐƵƚ�Ğŝǀćƚ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŬĞƌƌŽ͕�ŵŝůůĂŝŶĞŶ�ŬŽŬĞŵƵƐ�ŽŶ͕�ǀĂĂŶ�ǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚ�ƉŝŬĞŵŵŝŶŬŝŶ�

ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ� ůĂĂƚƵƵŶ� ƚĂŝ� ƚƵŶŶĞůŵĂĂŶ͘�^ĂŶĂůůŝŶĞŶ� ŝůŵĂŝƐƵ�Ğŝ� ƐŝŝƐ�ŽŚũĂĂ�ŬĂƚƐŽũĂĂ� ƚŝĞƚƚǇǇŶ�

ƚƵůŬŝŶƚĂĂŶ͕� ǀĂĂŶ� ũćƚƚćć� ƚŝůĂĂ� ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐŝůůĞ� ŵŝĞůůĞǇŚƚǇŵŝůůĞ� ƐĞŬć� ĂŝĞŵŵŝůůĞ�

ŬŽŬĞŵƵŬƐŝůůĞ͘��ĨĨĞŬƚŝ�ƐǇŶƚǇǇ�ƚćƐƚć�ĂǀŽŝŵƵƵĚĞƐƚĂ͕�ŬƵŶ�ƐĂŶĂƚ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ƚƵŶƚĞŝĚĞŶ�ǀŝƌŝƚƚćũŝŶć͕�

ŝůŵĂŶ�Ğƚƚć�Ŷŝŝƚć�ƚĂƌǀŝƚƐĞĞ�ŶŝŵĞƚć�ƚĂŝ�ƐĞůŝƚƚćć͘� 

 

 

 �ƵĚŝƚŝŝǀŝƐĞƚ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ 

�ƵĚŝƚŝŝǀŝƐĞƚ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ� ƚŽŝŵŝǀĂƚ� ƐĂŵĂŶŬĂůƚĂŝƐĞƐƚŝ� ŬƵŝŶ� ƐĂŶĂůůŝƐĞƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ͕�

ŬŽƐŬĂ� ŵƵƐŝŝŬŬŝ� ũĂ� ƐĞŶ� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚ� ũććǀćƚ� ĂǀŽŝŵŝŬƐŝ� ũĂ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ� ŬĂƚƐŽũĂŶ� ŽŵĂŶ�

ƚƵůŬŝŶŶĂŶ͘� Ećŵć� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ� ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ� ǇŚĚĞƐƐć� ŵŽŶŝŬĞƌƌŽŬƐŝƐĞŶ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŶ͕� ũŽƐƐĂ� >ĂƉŝŶ� ŵĂŝƐĞŵĂ͕� ŬŝĞůŝ͕� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ĞůĞŵĞŶƚŝƚ� ũĂ� ććŶŝŵĂŝƐĞŵĂ�

ǇŚĚŝƐƚǇǀćƚ�ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ�ĞůćŵǇŬƐĞůůŝƐĞŶ�ũĂ�ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐĞŶ�ŬŽŚĚĞŵŝĞůŝŬƵǀĂŶ͘ 

 

�ƵĚŝƚŝŝǀŝƐĞƚ� ĞůĞŵĞŶƚŝƚ� ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ� ŬĞƐŬĞŝƐĞŶ� ŽƐĂŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚƚĂ͕� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ůǇŚǇƚǀŝĚĞŽŝƐƐĂ� ũĂ� ŵƵŝƐƐĂ� ǀŝĚĞŽƐŝƐćůůƂŝƐƐć� ;DŽƌĞŶŽͲ>ŽďĂƚŽ� ũĂ�



ϰϬ 

ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϯͿ͘��ŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ�ŵƵƐŝŝŬŬŝǀĂůŝŶŶĂƚ�ũĂ�ććŶŝŵĂĂŝůŵĂ�ƚƵŬĞǀĂƚ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĂ�ũĂ�ƐĂŶĂůůŝƐƚĂ�

ŝůŵĂŝƐƵĂ�ƐĞŬć�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚ�ũƵůŬĂŝƐƵũĞŶ�ƚƵŶŶĞůŵĂĂ͘�>ƵŽŶƚŽććŶĞƚ͕�ƌĂƵŚĂůůŝŶĞŶ�ƉŝĂŶŽŵƵƐŝŝŬŬŝ�

ƐĞŬć�ŵƵƵ� ĂŬƵƐƚŝŶĞŶ� ũĂ� ŚŝůůŝƚƚǇ�ŵƵƐŝŝŬŬŝ� ƚŽŝƐƚƵǀĂƚ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ǀŝĚĞŽŝƐƐĂ͘� >ŝƐćŬƐŝ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�

ǀŝĚĞŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ�ŵǇƂƐ�ŵĂŚƚŝƉŽŶƚŝƐƚĂ�ĞůŽŬƵǀĂŵĂŝƐƚĂ�ŵƵƐŝŝŬŬŝĂ͕� ũŽŬĂ� ůƵŽ�ŵǇƂƐ�

ŽŵĂŶůĂŝƐƚĂ�ƚƵŶŶĞůŵĂĂŶƐĂ͘�dćůůĂŝƐĞƚ�ććŶŝǀĂůŝŶŶĂƚ�ŽǀĂƚ�ƚǇǇƉŝůůŝƐŝć�ŵĂƚŬĂŝůƵƐŝƐćůůƂůůĞ͕�ũŽƐƐĂ�

ŬŽƌŽƐƚĞƚĂĂŶ�ŝƌƚĂƵƚƵŵŝƐƚĂ�ĂƌũĞƐƚĂ͕�ƌĂƵŚĂĂ�ƐĞŬć�ƵƵƐŝĂ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ� ũĂ� ůƵŽŶŶŽŶůćŚĞŝƐǇǇƚƚć͘�

>ƵŽŶƚŽććŶĞƚ� ũĂ� ĂŬƵƐƚŝŶĞŶ� ŵƵƐŝŝŬŬŝ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ� ǀĂŝŬƵƚĞůŵĂĂ� ĂƵƚĞŶƚƚŝƐƵƵĚĞƐƚĂ� ũĂ�

ŚŝůũĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘�	ćŶŝŵĂŝƐĞŵĂ�Ğŝ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ƚĂƵƐƚŽŝƚĂ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĂ�ƉƵŽůƚĂ͕�ǀĂĂŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵƵ�

ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ� ƚƵŶŶĞůŵĂŶ� ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞĞŶ� ;�ŶĚĞƌƐŽŶ͕� ϮϬϭϰͿ͘� dŝĞƚǇŶůĂŝƐĞƚ� ććŶĞƚ�

ƚƵŬĞǀĂƚ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ŵĂƚŬĂŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŽŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ� ŚŝĚĂƐƚĂĂ� ũĂ� ŬĞƐŬŝƚƚǇć� ƵƵƐŝŝŶ�

ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŝŶ͘� 

 

�ŝŶĞŝƐƚŽŶ�ǀŝĚĞŽŝƐƐĂ�ŽŶ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ�ůƵŽŶƚŽććŶŝć͕�ŬƵƚĞŶ�ůŝŶƚƵũĞŶ�ůĂƵůƵĂ͕�ƚƵƵůĞŶ�ŚƵŵŝŶĂĂ�

ũĂ� ǀĞĚĞŶ� ƐŽůŝŶĂĂ͘�Ećŵć�ććŶĞƚ� ĞƐŝŝŶƚǇǀćƚ� ũŽŬŽ� ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ� ƚĂŝ�ŵƵƐŝŝŬŬŝŝŶ� ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇŶć͘�

>ƵŽŶƚŽććŶŝĞŶ� ŬćǇƚƚƂ� ŽŶ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͕� ŬŽƐŬĂ� ŶĞ� ůƵŽǀĂƚ� ƚƵŶƚĞĞŶ� Ɛŝŝƚć͕� ĞƚƚĞŝ�

ŬĂƚƐŽũĂ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ŬĂƚƐŽ�ŵĂŝƐĞŵĂĂ͕�ǀĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ŬƵƵůĞĞ�ũĂ� ŝŬććŶ�ŬƵŝŶ�ŬŽŬĞĞ�ƐĞŶ�;�Ăŝ� ũĂ�

ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϰͿ͘� 	ćŶĞůůć� ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ� ƐŝŝƐ� ůƵŽĚĂ� ŬĞŚŽůůŝƐƚĂ� ůćƐŶćŽůŽŶ� ƚƵŶŶĞƚƚĂ͘� sŝĚĞŽŶ�

ŵĂŝƐĞŵŝŝŶ� ƐŽƉŝǀĂůůĂ� ććŶŝŵĂĂŝůŵĂůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƚĂ� ũĂ�

ǀćŚĞŶƚćć�ĞƚćŝƐǇǇƚƚć�ŬĂƚƐŽũĂŶ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ǀćůŝůůć͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐƵƵƌŬĂƵƉƵŶŐŝƐƚĂ�ŬŽƚŽŝƐŝŶ�

ŽůĞǀĂ�ŚĞŶŬŝůƂ͕�ũŽŬĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ĞŶŶĞŶ�ŶćŚŶǇƚ�ƐƵŽŵĞŶŬĂůƚĂŝƐƚĂ�ůƵŽŶƚŽĂ͕�ǀŽŝ�ŬŽŬĞĂ�ƉĂůĂƐĞŶ�Ɛŝƚć�

ƌĂƵŚĂĂ� ũĂ�ŬŽƐŬĞŵĂƚŽŶƚĂ� ůƵŽŶƚŽĂ�ǀŝĚĞŽŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�<ŽŚĚĞ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬŽŬĞĂ͕� ũĂ� Ɛŝŝƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�

ůƵŽĚĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ͕� ĞŶŶĞŶ� ŬƵŝŶ� ƐŝĞůůć� ŽŶ� ŬŽƐŬĂĂŶ� ĨǇǇƐŝƐĞƐƚŝ� ŬćǇƚǇ� ;�ŶĚĞƌƐŽŶ͕� ϮϬϭϰͿ͘�

>ƵŽŶƚŽććŶŝůůć� ǀŝƌŝƚĞƚććŶ� ƌĂƵŚĂůůŝƐƚĂ� ũĂ� ŚŝĚĂƐƚĂ� ƚƵŶŶĞůŵĂĂ͕� ũŽŬĂ� ĂƐĞƚƚƵƵ� ǀĂƐƚĂŬŽŚĚĂŬƐŝ�

ĂƌŬŝƐĞůůĞ͕� ŵĞůƵŝƐĂůůĞ� ũĂ� ŬŝŝƌĞŝƐĞůůĞ� ććŶŝŵĂĂŝůŵĂůůĞ͘� dćůůĂŝƐƚĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂĂ� ŬćǇƚĞƚććŶŬŝŶ�

ŝƚƐĞĂƐŝĂƐƐĂ� ^ƵŽŵĞŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵƐƐĂ� ƉĂůũŽŶ͕� ŬŽƐŬĂ� ƐĞŶ� ůƵŽŶƚŽ� ũĂ� ƌĂƵŚĂůůŝƐƵƵƐ� ŽŶ�

ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐŝůůĞ� ƚƵƌŝƐƚĞŝůůĞ� ũŽƚĂŝŶ� ŶŝŝŶ� ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐƚĂ� ;<ŽŵƉƉƵůĂ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϳͿ͘� DǇƂƐ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�,ĞůƐŝŶŬŝͲsĂŶƚĂĂŶ�ůĞŶƚŽŬĞŶƚćůůć�ƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ǀĞƐƐŽŝƐƐĂ�ůŝŶŶƵŶůĂƵůƵĂ͕�ŵŝŬć�ƚŽŝƐƚĂĂ�

ƚćƚć�ŬŽŚĚĞŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ�^ƵŽŵĞƐƚĂ͘ 

 



ϰϭ 

DŽƌĞŶŽͲ>ŽďĂƚŽ� ũĂ�ŵƵƵƚ�;ϮϬϮϯͿ�ŽƐŽŝƚƚĂǀĂƚ�ĂƌƚŝŬŬĞůŝƐƐĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ŵƵƐŝŝŬŬŝĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝƐƐĂ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� ŚĞƌćƚƚćŵććŶ� ƚƵŶƚĞŝƚĂ͕� ǀĂŚǀŝƐƚĂŵĂĂŶ�

ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ� ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ� ŵƵŝƐƚĞƚƚĂǀŝĂ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬƵǀŝĂ͘� DƵƐŝŝŬŬŝ� ƚŽŝŵŝŝ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ� ǀćůŝŶĞĞŶć͕� ũŽŬĂ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂĂŶ� ǀćůŝƚƚƂŵćƐƚŝ͕� ĞŶŶĞŶ� ƐŝƐćůůƂŶ�

ƚƵůŬŝŶƚĂĂ͘� �ŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ� ƉĂůũŽŶ� ŬćǇƚĞƚƚǇ� ƉŝĂŶŽŵƵƐŝŝŬŬŝ� ũĂ� ŵƵƵ� ƌĂƵŚĂůůŝŶĞŶ� ĂŬƵƐƚŝŶĞŶ�

ŵƵƐŝŝŬŬŝ� ŽǀĂƚ� ŚǇǀć� ĞƐŝŵĞƌŬŬŝ� ƚćƐƚć� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐƚĂ͘� ,ŝƚĂĂƚ͕� ŵĞůŽĚŝƐĞƚ� ũĂ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƚ�

ŵƵƐŝŝŬŬŝƚǇǇůŝƚ� ůŝŝƚĞƚććŶ� ůƵŽŶƚŽććŶŝĞŶ� ƚĂǀŽŝŶ� ƵƐĞŝŶ� ƌĂƵŚŽŝƚƚĂǀŝŝŶ� ũĂ� ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐŝŝŶ�

ƚƵŶƚĞŵƵŬƐŝŝŶ� ;DŽƌĞŶŽͲ>ŽďĂƚŽ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϯͿ͘� dćůůĂŝƐĞƚ� ŵƵƐŝŝŬŬŝǀĂůŝŶŶĂƚ� ƚƵŬĞǀĂƚ�

ŵŝĞůŝŬƵǀŝĂ� ƌĂƵŚĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͕� ůĞǀŽƐƚĂ͕� ĂƌũĞƐƚĂ� ŝƌƚĂƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ� ũĂ� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚĂ�

ŚǇǀŝŶǀŽŝŶŶŝƐƚĂ͘� 

 

DŽƌĞŶŽͲ>ŽďĂƚŽŶ� ũĂ� ŵƵŝĚĞŶ� ;ϮϬϮϯͿ� ĂƌƚŝŬŬĞůŝŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ŵƵƐŝŝŬŝŶ� ŵĞƌŬŝƚǇƐ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝƐƐĂ�ƉĞƌƵƐƚƵƵ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ƐĞŶ�ŬǇŬǇǇŶ� ůƵŽĚĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ŬĞŚǇƐ͕�

ũŽŬĂ� ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ� ŵƵƵŶ� ƐŝƐćůůƂŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ͘� WŝĂŶŽŵƵƐŝŝŬŝŶ� ŬĂůƚĂŝƐĞƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĂůŝƐĞƚ�

ććŶŝŵĂŝƐĞŵĂƚ� ũćƚƚćǀćƚ� ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐƚĂ� ƚŝůĂĂ� ũĂ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂǀĂƚ� ŬĂƚƐŽũĂŶ� ŽŵŝĞŶ�

ƚƵŶŶĞŬŽŬĞŵƵŬƐŝĞŶ� ĂŬƚŝǀŽŝƚƵŵŝƐĞŶ͘� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂĂůŝŶĞŶ� ŵƵƐŝŝŬŬŝ� ƚŽŝŵŝŝ� ŚǇǀŝŶ� ŵǇƂƐ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ũŽƵůƵŶ� ĂŝŬĂĂŶ� ůƵŽŵĂĂŶ� ũŽƵůƵƚƵŶŶĞůŵĂĂ͕� ǀĂŝŬŬĂ� ƉŽƐƚĂƵŬƐĞŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝƐƐĂ�

ĞůĞŵĞŶƚĞŝƐƐć�Ğŝ�ŽůŝƐŝŬĂĂŶ�ŵŝƚććŶ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ũƵŚůĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇǀćć͘�<ƵůŬƵƐƚĞŶ�ŬŝƌŬĂƐ� ũĂ�ŚĞůŝƐĞǀć�

ććŶŝ�ƚƵŽ�ŵƵƐŝŝŬŬŝŝŶ�ǀŝŝƚƚĞŝƚć�ƚĂůǀĞƐƚĂ�ũĂ�ũŽƵůƵƐƚĂ͕�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ƐŽŝŶƚŝ�ŽŶ�ŚĞůƉƉŽ�ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ͘�� 

 

�ŝŶĞŝƐƚŽŶ�ǀŝĚĞŽŝƐƐĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�ŵǇƂƐ�ŵĂƚŬĂŝůƵƐŝƐćůůƂŝůůĞ� ƚǇǇƉŝůůŝƐŝć� ƚƌĞŶĚŝŵƵƐŝŝŬŬĞũĂ͘�

EćŝĚĞŶ� ŵƵƐŝŝŬŬŝǀĂůŝŶƚŽũĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ũƵůŬĂŝƐƵƚ� ŬŝŝŶŶŝƚƚǇǀćƚ� ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝƐŝŝŶ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐŝŝŶ�

ǀŝƌƚĂƵŬƐŝŝŶ� ũĂ� ĂůƵƐƚĂŶ� ŽŵŝŝŶ� ŬćǇƚćŶƚƂŝŚŝŶ� ;^ĐŚĞůůĞǁĂůĚ͕� ϮϬϮϯͿ͘� dƌĞŶĚŝŵƵƐŝŝŬŬŝ� ƚĞŬĞĞ�

ƐŝƐćůůƂƐƚć� ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀĂĂ� ũĂ� ŚĞůƉŽƐƚŝ� ůćŚĞƐƚǇƚƚćǀćć͕� ŵƵƚƚĂ� ƐĂŵĂůůĂ� ƐĞŶ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�

ŵĞƌŬŝƚǇƐ�ƌĂŬĞŶƚƵƵ�ŵǇƂƐ�ŵƵƐŝŝŬŝŶ�ƚƵŶŶĞůŵĂŶ�ũĂ�ƐĂŶŽŝƚƵƐƚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�<ĂƚƐŽũĂůůĞ�ƚƵƚƚƵ�ććŶŝ�

ŚĞƌćƚƚćć�ŵŝĞůŝŚǇǀćć�ũĂ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƚƵŶŶĞƚƚĂ͕�ŵŝŶŬć�ƚĂŬŝĂ�ƚƌĞŶĚŝććŶĞƚ�ŽǀĂƚ�ũŽ�ǀĂůŵŝŝŬƐŝ�

ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ� ůĂĚĂƚƚƵũĂ� ũĂ�ŚǇǀćŬƐŝ�ŬŽĞƚƚƵũĂ͕�ĞŶŶĞŶ�ŬƵŝŶ�ŬĂƚƐŽũĂ�ĞĚĞƐ�ŬĂƚƐŽŽ�ƐŝƐćůƚƂć�

ŬƵŶŶŽůůĂ� ;�ƌŐŽ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϬͿ͘� dƌĞŶĚŝŵƵƐŝŝŬŝƚ� ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ� Ǉŵŵćƌƚćć� ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝŶ� ĂĨĨŽƌĚĂŶƐƐŝŶĂ͕� ũŽŬĂ� ŽŚũĂĂ� ƐĞŬć� ƐŝƐćůůƂŶƚƵŽƚĂŶƚŽĂ� Ğƚƚć� ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ�

ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐƚĂ͘� �ůƵƐƚĂƚ� ƚĂƌũŽĂǀĂƚ� ŬćǇƚƚćũŝůůĞ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćć� ǀĂůŵŝŝƚĂ�



ϰϮ 

ććŶŝƌĂŝƚŽũĂ͕�ŵŝŬć�ƐĂŵĂůůĂ�ŽŚũĂĂ� ƚƵŶŶĞůŵŝĞŶ� ũĂ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ� ƌĂŬĞŶƚƵŵŝƐƚĂ� ;ZĂĚŽǀĂŶŽǀŝđ�

aƵƉƵƚ͕�ϮϬϮϮͿ͘��ƵĚŝƚŝŝǀŝŶĞŶ�ƵůŽƚƚƵǀƵƵƐ�Ğŝ�ƐŝŝƐ�ŽůĞ�ǀĂŝŶ�ǇŬƐŝƚƚćŝŶĞŶ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝŶĞŶ�ƉŝŝƌƌĞ͕�

ǀĂĂŶ� ƐĞ� ŽŶ� ŽƐĂ�ŵǇƂƐ� ůĂĂũĞŵƉĂĂ� ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ĂůƵƐƚĂŶ� ƚĂƌũŽĂŵĂƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ�

ŵƵŽŬŬĂĂǀĂƚ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚĞŶ�ƚƵŽƚĂŶƚŽĂ�ũĂ�ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚŽĂ�;�ĂĚĞŶ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϱͿ͘� 

 

^ĂŶŽŝƚƵŬƐŝƐƐĂ� ƚŽŝƐƚƵǀĂƚ� ƚĞĞŵĂƚ͕� ŬƵƚĞŶ� ǀĂƉĂƵƐ͕� ŝƌƚŝ� ƉććƐƚćŵŝŶĞŶ͕� ŝƚƐĞŶƐć� ůƂǇƚćŵŝŶĞŶ͕�

ƚƵŬĞǀĂƚ� ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćůůĞ� ƚǇǇƉŝůůŝƐƚć� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƚĂ� ũĂ� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ� ƐŝƐćůƚƂć͘�

dƌĞŶĚŝććŶŝĞŶ� ƐĂŶŽŝƚƵŬƐĞƚ� ƚŽŝŵŝǀĂƚ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝŶĂ� ŬĞŚǇŬƐŝŶć͕� ũŽŝĚĞŶ� ŵĞƌŬŝƚǇƐ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ�

ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ƚŽŝƐƚŽŶ� ũĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐĞŶ�ŬćǇƚƂŶ�ŬĂƵƚƚĂ͕�Ğŝ�ŶŝŝŶŬććŶ�ŬŝƌũĂŝŵĞůůŝƐĞŶ�

ƐŝƐćůůƂŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ;^ĐŚƵďĞƌƚ� Θ� �ŚŵŝĞů͕� ϮϬϮϱͿ͘� DƵůůŝŶƐŝŶ� ũĂ� ŵƵŝĚĞŶ� ;ϮϬϮϲͿ� ŵƵŬĂĂŶ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ƐŝƐćůƚƂũĞŶ�ŬĞƐŬŝŶĞŶ�ǀŽŝŵĂ�Ğŝ�ƉĞƌƵƐƚƵ�ƉĞůŬŬććŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŝǀŝƐƵƵƚĞĞŶ͕�

ǀĂĂŶ� ŬǇŬǇǇŶ�ŚĞƌćƚƚćć�ŶŽƉĞĂƐƚŝ� ƚƵŶŶĞ͕� ũŽŬĂ� ŽŚũĂĂ� ŬćǇƚƚćũćŶ�ŚƵŽŵŝŽƚĂ� ƐĞŬć� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͘�

DĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ǀćůŝƚƚćć� ƚŝĞƚŽĂ�ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͕�ǀĂĂŶ�

ŵǇƂƐ�ŚĞƌćƚƚćć� ŬŝŝŶŶŽƐƚƵƐƚĂ� ũĂ� ŚĂůƵĂ�ŵĂƚŬƵƐƚĂĂ͘� /ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ� ƚćŵć� ƚĂǀŽŝƚĞ� ŬǇƚŬĞǇƚǇǇ�

ƐŝƐćůůƂŶ�ůĞǀŝćŵŝƐĞĞŶ͕�ŬŽƐŬĂ�ŶćŬǇǀǇǇƐ�ũĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĂǀƵƵƐ�ŽŶ�ĞĚĞůůǇƚǇƐ�ƐŝůůĞ͕�Ğƚƚć�ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐĞƚ�

ŵĂƚŬĂŝůŝũĂƚ� ŬŽŚƚĂĂǀĂƚ� ƐŝƐćůůƂŶ� ;DƵůůŝŶƐ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϲͿ͘� dƌĞŶĚŝććŶŝĞŶ� ŬćǇƚƚƂ� ŽƐĂŶĂ�

ĂƵĚŝƚŝŝǀŝƐŝĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŶćŚĚć� ŽƐĂŶĂ� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�

ƉǇƌŬŝŵǇƐƚć�ƚƵŽƚƚĂĂ�ƐŝƐćůƚƂć͕�ũŽŬĂ�ƚŽŝŵŝŝ�ƚĞŚŽŬŬĂĂƐƚŝ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͘� 

 

DƵƐŝŝŬŝŶ� ũĂ� ććŶŝŵĂŝƐĞŵŝĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� ƉƵŚĞƚƚĂ͘� �ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�

ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ƚŝůŝůůć� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ĞƐŝŝŶƚǇǇ� ŚĂŚŵŽŶĂ͕� ũŽŬĂ� ƉƵŚƵƚƚĞůĞĞ� ŬĂƚƐŽũĂĂ� ƐƵŽƌĂĂŶ� ũĂ�

ŬĂƚƐŽŽ� ŬĂŵĞƌĂĂŶ͘� dćůůĂŝŶĞŶ� ƐƵŽƌĂ� ƉƵŚƵƚƚĞůƵ� ůƵŽ� ǀĂŝŬƵƚĞůŵĂŶ� ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚĂ�

ŬŽŚƚĂĂŵŝƐĞƐƚĂ�ũĂ�ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞŶ�ƚƵŶŶĞƚƚĂ͘�<ƵŶ�ŚĂŚŵŽŶ�ŬĂƚƐĞ�ŽƐƵƵ�ŬĂŵĞƌĂŶ�ůćƉŝ�

ƐƵŽƌĂĂŶ�ŬĂƚƐŽũĂĂŶ͕�ƐǇŶƚǇǇ�ƉĂƌĂƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐ͘�dćůůć�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͕�

ũŽƐƐĂ� ŬĂƚƐŽũĂ� ŬŽŬĞĞ� ŽůĞǀĂŶƐĂ� ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ� ŵĞĚŝĂŚĂŚŵŽŶ͕� ŬƵƚĞŶ�

ƚĞůĞǀŝƐŝŽĞƐŝŝŶƚǇũćŶ� ƚĂŝ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ŚĂŚŵŽŶ� ŬĂŶƐƐĂ͕� ǀĂŝŬŬĂ� ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐ� ŽŶ�

ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ǇŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐƚĂ�;,ŽƌƚŽŶ�Θ�tŽŚů͕�ϭϵϱϲͿ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ�ŽŶ�ůƂǇĚĞƚƚǇ͕ �Ğƚƚć�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ƉĂƌĂƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ� ƐƵŚƚĞĞƚ� ƐĞŬć� ůǇŚǇƚǀŝĚĞŽƚ͕� ũŽƚŬĂ�ŚǇƂĚǇŶƚćǀćƚ�ƐƵŽƌĂĂ�

ŶĂƌƌĂƚŝŝǀŝĂ�ŽǀĂƚ�ǀŽŝŵĂŬŬĂŝƚĂ�ŬĞŝŶŽũĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ǇůĞŝƐƂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ũĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵĂŝŬŽŵƵŬƐŝŝŶ�

;DŽŚĂŵŵĞĚ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϱͿ͘�sĂŝŬŬĂ�ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ�ŽŶ�ĞƚĞŶŬŝŶ�ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶƚŝŝŶ�



ϰϯ 

ǀĂůũĂƐƚĞƚƚƵ�ŚĂŚŵŽ͕�ǀŝĚĞŽƚ͕� ũŽŝůůĂ�ŚćŶ�ƉƵŚƵƵ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŬĂŵĞƌĂůůĞ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂǀĂƚ�ĞŶĞŵŵćŶ�

ŬŽŚƚĂĂŵŝƐƚĂ�ŬƵŝŶ�ŵĂŝŶŽŶƚĂĂ͘� 

 

<ƵǀĂƐƐĂ� ϱ� ŽŶ� ŬĂĂƉƉĂƵƐ� ǇŚĚĞƐƚć� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ǀŝĚĞŽƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ƉƵŚƵƵ� ƐƵŽƌĂĂŶ�

ŬĂŵĞƌĂůůĞ� ũĂ� ůćŚĞƚƚćć� ƚĞƌǀĞŝƐŝć� ŬŽƚŝŬĂƵƉƵŶŐŝƐƚĂĂŶ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞůƚć͘� ,ćŶ� ŬǇƐǇǇ� ǇůĞŝƐƂůƚć͕�

ŽǀĂƚŬŽ� ŚĞ� ǀĂůŵŝŝƚĂ� ũŽƵůƵŶ� ĂůŬĂŵŝƐĞĞŶ͘� sŝĚĞŽ� ŽŶ� ŬƵǀĂƚƚƵ� ŶŝŝŶ͕� Ğƚƚć� ƐĞ� ĂůŬĂĂ� ŚŝĞŵĂŶ�

ŬĂƵĞŵƉĂĂ� ŶćǇƚƚćĞŶ� ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ� ŝƐƚƵǀĂŶ� ůĂĂǀƵůůĂ� ƚƵůĞŶ� ććƌĞůůć͘� >ĞŝŬŬĂĂŵĂƚƚĂ� ǀŝĚĞŽƚĂ�

ŬĂŵĞƌĂ�ůćŚĞƐƚǇǇ�ũŽƵůƵƉƵŬŬŝĂ͕�ůƵŽĚĞŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ�ŚŝĞŵĂŶ�ŝŶƚŝŝŵŝŵŵćŶ͘�<ĂƚƐŽũĂƐƚĂ�ƚƵŶƚƵƵ�

ŬƵŝŶ� ŚćŶ� ŝƐƚƵŝƐŝ� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝĂ� ǀĂƐƚĂƉććƚć� ŶƵŽƚŝŽŶ� ććƌĞůůć͘� WƵŚĞ� ƚŽŝŵŝŝ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ�

ŬĞŝŶŽŶĂ͕� ũŽŬĂ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ůćŵƉƂć͕� ƚƵƚƚĂǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ� ŬƵƚƐƵǀƵƵƚƚĂ͘� :ŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ŝŬććŶ� ŬƵŝŶ�

ŬƵƚƐƵƵ�ŬĂƚƐŽũĂŶ�ǀŝĞƌĂŝůĞŵĂĂŶ�ŚćŶĞŶ�ůƵŽŶĂĂŶ�ZŽǀĂŶŝĞŵĞůůć͕�ǀĂŝŬŬĂ�ŚćŶ�Ğŝ�Ɛŝƚć�ƐƵŽƌĂĂŶ�

ƐĂŶŽŬŬĂĂŶ͘� WĂƌĂƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ƐƵŚƚĞĞŶ� ƌĂŬĞŶƚƵŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ� ǀĂŚǀĂĂ� ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ�

ŬŽŚĚĂůůĂ͕� ŬŽƐŬĂ� ŚĂŚŵŽ� ŽŶ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐĞƐƚŝ� ƚƵƚƚƵ͕� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ� ůĂƚĂƵƚƵŶƵƚ� ƐĞŬć�

ƚƵƌǀĂůůŝŶĞŶ�ũĂ�ůćŵŵŝŶ�;DŽŚĂŵŵĞĚ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϱͿ͘ 

<ƵǀĂ�ϱ͘�WƵŚĞ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶĂ 

 
 



ϰϰ 

3.2 zŚƚĞŝŶĞŶ�>ĂƉŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽ 

dćƐƐć� ĂůĂůƵǀƵƐƐĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ� Ŷŝŝƚć� ƉŝŝƌƚĞŝƚć͕� ũŽƚŬĂ� ƚŽŝƐƚƵŝǀĂƚ� ŬĂŝŬŬŝĞŶ� ŬŽůŵĞŶ� ŬŽŚƚĞĞŶ�

ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ͘� >ĂƉƉŝ� ĞƐŝƚĞƚććŶ� ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀĂŶĂ� ũĂ� ǇŚƚĞŶćŝƐĞŶć� ŬŽŚƚĞĞŶĂ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĞŶ͕�

ŬŝĞůĞůůŝƐƚĞŶ�ũĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚƚŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�>ƵŽŶƚŽ�ũĂ�ƐĞŶ�ŝůŵŝƂƚ͕�ƚĂůǀĞŶ�ǀĂƌŵƵƵƐ�ƐĞŬć�

ŬŽŚƚĞĞŶ� ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƐ� ƚƵŽĚĂĂŶ�ĞƐŝůůĞ� ƵƐĞŝŶ͕� ũĂ� Ŷŝŝƚć� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�ĞůćŵǇŬƐĞůůŝƐǇǇĚĞŶ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘� 

 

 

 >ƵŽŶƚŽ�ŚĂůůŝƚƐĞǀĂŶĂ�ĞůĞŵĞŶƚƚŝŶć 

ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ͕� >ĞǀŝŶ� ũĂ� zůůćŬƐĞŶ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć� ůƵŽŶƚŽ� ŶŽƵƐĞĞ� ŬĞƐŬĞŝƐĞŬƐŝ� ũĂ�

ŚĂůůŝƚƐĞǀĂŬƐŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝŬƐŝ͘�<ĂŝŬŝůůĂ�ŬŽůŵĞůůĂ�ƚŝůŝůůć�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�ƚŽŝƐƚƵǀĂƐƚŝ�ŬŽƌŬĞĂůĂĂƚƵŝƐŝĂ�

ůƵŽŶƚŽŬƵǀŝĂ͕� ũŽŝĚĞŶ�ƉĂŝŶŽƉŝƐƚĞ�ŽŶ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ŵĂŝƐĞŵŝƐƐĂ� ũĂ� ůƵŽŶŶŽƐƐĂ͕�Ğŝ� ŝŚŵŝƐŝƐƐć͘�

<ƵǀŝƐƐĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǇ�ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ�ŬŽƌŬĞŝŶƚĂĂŶ�ǇŬƐŝ�ŚĞŶŬŝůƂ͕�ƵƐĞŝŶ�ŝŚŵŝƐĞƚ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƉƵƵƚƚƵǀĂƚ�

ŬŽŬŽŶĂĂŶ͘�sĂŝŬŬĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ�ŽŶ�^ƵŽŵĞŶ�ŵŝƚƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ƐƵƵƌĞŚŬŽ�ŬĂƵƉƵŶŬŝ͕�

ǀćŬŝũŽƵŬŬŽũĞŶ� ũĂ� ƌƵƵŚŬĂŝƐƚĞŶ� ƚŝůĂŶƚĞŝĚĞŶ� ĞƐŝƚƚćŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ǀćŚćŝƐƚć͕� ŵŝŬć� ƌĂŬĞŶƚĂĂ�

ŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ�ƌĂƵŚĂůůŝƐĞƐƚĂ�ũĂ�ŚćŝƌŝƂƚƚƂŵćƐƚć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć͘�KŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚǇǀć�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ͕�

Ğƚƚć� ũćƚŝŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ� ƉŽŝƐ� ƚĂƉĂŚƚƵŵŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇǀćŶ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ͕� ũŽƐƐĂ� ŝŚŵŝƐŵĂƐƐŽũĂ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŶćǇƚĞƚććŶ� ƵƐĞŝŶ͘� �ůŝ� ƚŝůĞŝůůć� ƐŝŝƐ� ŵǇƂƐ� ƉǇƌŝƚććŶ� ůƵŽŵĂĂŶ� ŬƵǀĂĂ�

ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƌŝŬŬĂĂƐƚĂ�ũĂ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂ�ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ƚćŵćŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ�ƚćƚć�

ŶćŬƂŬƵůŵĂĂ�Ğŝ�ĞƐŝŝŶŶǇ͘� 

 

DĂŝƐĞŵŝĞŶ�ĞƐŝƚƚćŵŝƐĞƐƐć�ŬŽƌŽƐƚƵǀĂƚ�ůĂĂũĂƚ�ŬƵǀĂŬƵůŵĂƚ�ƐĞŬć�ƚƵŶƚƵƌŝƚ͕�ŵĞƚƐćƚ�ũĂ�ǀĞƐŝƐƚƂƚ͘�

dŝůĂŶ� ƚƵŶƚƵ� ŽŶ� ŬƵǀĂŬŽŵƉŽƐŝƚŝŽŝƐƐĂ� ŬĞƐŬĞŝŶĞŶ͕� Ɛŝůůć� ŬĂƚƐĞ� ŽŚũĂƚĂĂŶ� ĂǀŽŝŵŝŝŶ� ŶćŬǇŵŝŝŶ͕�

ŚŽƌŝƐŽŶƚƚŝŝŶ�ũĂ�ƐǇǀǇǇƚĞĞŶ͕�ŵŝŬć�ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ�ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ�ĂǀĂƌƵƵĚĞƐƚĂ�ũĂ�ǀĂƉĂƵĚĞƐƚĂ͘�<ƵǀĂƐƐĂ�

ϲ� ŶćŬǇǇ� ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć� ƚćůůĂŝƐŝƐƚĂ� ůƵŽŶƚŽŬƵǀŝƐƚĂ͘� sĂƐĞŵŵĂůůĂ� ŽŶ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ũƵůŬĂŝƐĞŵĂ�

ŬƵǀĂ͕� ũŽƐƐĂ�ŚĞŶŬŝůƂ�ƉǇƂƌćŝůĞĞ�ǀćƌŝŬŬććƐƐć�ƌƵƐŬĂŵĂŝƐĞŵĂƐƐĂ͘�zŵƉćƌŝůůć�ŽŶ�ǀĂŝŶ�ƉƵŝƚĂ͕�Ğŝ�

ŵŝƚććŶ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂ͘�<ĞƐŬĞůůć�ŽŶ�>ĞǀŝŶ�ũƵůŬĂŝƐĞŵĂ�ĚƌŽŽŶŝůůĂ�ŝůŵĂƐƚĂ�ŽƚĞƚƚƵ�ŬƵǀĂ͕�

ũŽƐƐĂ�ŬĞƐŬĞůůć�ũćƌǀĞć�ŶćŬǇǇ�ǇŬƐŝ�ƐƵƉͲůĂƵƚĂŝůŝũĂ͘�sĂŝŬŬĂ�ŬƵǀĂ�ŽŶ�ŽƚĞƚƚƵ�>ĞǀŝŶ�ŬǇůćŶ�ůćŚĞůůć�

ŽůĞǀĂůůĂ�ũćƌǀĞůůć͕�Ğŝ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ŶćǇ�ǇŚƚććŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƚĂ͕�ǀĂĂŶ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ŵĞƚƐćć͕�ũćƌǀŝ� ƐĞŬć�



ϰϱ 

ƚƵŶƚƵƌŝ͘�KŝŬĞĂƐƐĂ�ůĂŝĚĂƐƐĂ�ŽŶ�ŬĂĂƉƉĂƵƐ�zůůćŬƐĞŶ�ũƵůŬĂŝƐĞŵĂƐƚĂ�ǀŝĚĞŽƐƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŬƵǀĂƚĂĂŶ�

ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ƚƵŶƚƵƌŝŶ�ŚƵŝƉƵůƚĂ͘�sŝĚĞŽůůĂ�ŶćŬǇǇ�ůƵŵĞŶ�ƉĞŝƚƚćŵŝć�ƉƵŝƚĂ�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂĂ�ŬĂƵĂƐ�

ŚŽƌŝƐŽŶƚƚŝŝŶ͕�ũŽƐƐĂ�ĂƵƌŝŶŬŽ�ƉĂŝƐƚĂĂ�ŬŝƌŬŬĂĂŶĂ͘� 

<ƵǀĂ�ϲ͘�>ƵŽŶƚŽ�ŬĞƐŬŝƂƐƐć 

 
 

�ƚĞŶŬŝŶ�ŬĞƐćͲ�ũĂ�ƌƵƐŬĂŬĂƵĚĞŶ�ŬƵǀĂƐƚŽŝƐƐĂ�ŬŽƌŽƐƚƵƵ�ĂũĂƚƵƐ�ǇŬƐŝŶŽůŽƐƚĂ�ũĂ�ǀĞƚćǇƚǇŵŝƐĞƐƚć͘�

<ƵǀŝƐƐĂ� ĞƐŝŝŶƚǇǀćƚ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ� ŚĞŶŬŝůƂƚ� ƐŝũŽŝƚƚƵǀĂƚ� ƵƐĞŝŶ� ŽƐĂŬƐŝ� ŵĂŝƐĞŵĂĂ͕� Ğŝǀćƚ� ƐĞŶ�

ŬĞƐŬŝƂƂŶ͕� ŵŝŬć� ůƵŽ� ǀĂŝŬƵƚĞůŵĂŶ� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć� ŬŽŚƚĞĞƐƐĂ� ŽŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ� ŽůůĂ� ǇŬƐŝŶ�

ŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ͘�dćŵć�ŵŝĞůŝŬƵǀĂ�ƚƵŬĞĞ�ŵĂƚŬĂŝůƵůůĞ�ŬĞƐŬĞŝƐƚć�ƚĞĞŵĂĂ�ĂƌũĞƐƚĂ�ŝƌƚĂƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ�

ũĂ�ŽŵĂŶ�ƌĂƵŚĂŶ�ĞƚƐŝŵŝƐĞƐƚć�;aŝŵŬŽǀĄ�Θ�,ŽůǌŶĞƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘�̂ ĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�ůƵŽŶƚŽ�ĞƐŝƚĞƚććŶ�

ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŚĞůƉŽƐƚŝ� ƐĂĂǀƵƚĞƚƚĂǀĂŶĂ͘� DĂŝƐĞŵĂƚ� Ğŝǀćƚ� ŶćǇƚƚćǇĚǇ� ǀĂŝŬĞĂŬƵůŬƵŝƐŝŶĂ͕� ǀĂĂŶ�

ƉŝŬĞŵŵŝŶŬŝŶ�ŬƵƚƐƵǀŝŶĂ͘�WŽůƵƚ͕�ůĂĚƵƚ�ũĂ�ĂǀŽŝŵĞƚ�ŶćŬǇŵćƚ�ǀŝĞƐƚŝǀćƚ͕�Ğƚƚć�ůƵŽŶƚŽŽŶ�ƉććƐǇ�

ŽŶ� ǀĂŝǀĂƚŽŶƚĂ� ũĂ� ŽƐĂ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŬĞŵƵƐƚĂ͘� <ƵǀŝƐƐĂ� ŚĞŶŬŝůƂŝůůć� Ğŝ� ƵƐĞŝŶ� ŽůĞ� ŝƐŽũĂ�

ŬĂŶƚĂŵƵŬƐŝĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ƌŝŶŬŬŽũĂ͕�ǀĂĂŶ�ŚĞ�ŽǀĂƚ�ůƵŽŶŶŽƐƐĂ�ŬĞǀǇĞůůć�ǀĂƌƵƐƚƵŬƐĞůůĂ͘�dćŵć�ǀŝĞƐƚŝŝ�

Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ůƵŽŶƚŽŽŶ�ǀŽŝ�ƚƵŽƐƚĂ�ǀĂĂŶ�ŵĞŶŶć�ŶĂƵƚƚŝŵĂĂŶ͘�EćŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�

ǀŝĞƐƚŝŶƚć�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ŬƵǀĂĂ�>ĂƉŝƐƚĂ�ƉĂŝŬŬĂŶĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŬŽƐŬĞŵĂƚƚŽŵĂůƚĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂ�ůƵŽŶƚŽ�ŽŶ�

ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ũĂ�ǀĂŝǀĂƚƚŽŵĂƐƚŝ�ŬŽĞƚƚĂǀŝƐƐĂ͘� 

 



ϰϲ 

 

 dĂůǀĞŶ�ǀĂƌŵƵƵĚĞŶ�ŬŽƌŽƐƚĂŵŝŶĞŶ 

dĂůǀŝ� ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć� ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć� ũĂ� ŚĂůůŝƚƐĞǀĂŶĂ�

ǀƵŽĚĞŶĂŝŬĂŶĂ͘� dĂůǀĞŶ� ŬĞƐŬĞŝŶĞŶ� ĂƐĞŵĂ� ŚĞŝũĂƐƚĂĂ� ŵǇƂƐ� ƐĞŶ� ŚĂůůŝƚƐĞǀĂĂ� ƌŽŽůŝĂ� >ĂƉŝŶ�

ŵĂƚŬĂŝůƵƐƐĂ͕� ũŽƐƐĂ�ƚĂůǀŝ�ĞĚĞůůĞĞŶ�ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ�ƐĞůŬĞćŶ�ŚƵŝƉƉƵƐĞƐŽŶŐŝŶ� ũĂ�ŬĞƐŬĞŝƐĞŵŵćŶ�

ǀĞƚŽǀŽŝŵĂƚĞŬŝũćŶ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ǇŵƉćƌŝǀƵŽƚŝƐƚĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵĂ�ƉǇƌŝƚććŶŬŝŶ�ŬĂƐǀĂƚƚĂŵĂĂŶ�;>ƵŶĚĠŶ�ũĂ�

ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϯͿ͘�dĂůǀĞŶ�ĞƐŝƚƚćŵŝƐĞƐƐć�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ŬƵǀĂƚĂ�ǀĂůůŝƚƐĞǀŝĂ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƚĂ͕�

ǀĂĂŶ�ƚĂůǀĞŶ�ŬƵǀĂƐƚŽĂ�ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�ŵǇƂƐ�ĞƚƵŬćƚĞĞŶ͘� 

 

�ŶŶĞŶ� ƚĂůǀŝŬĂƵĚĞŶ� ĂůŬƵĂ� ŬĂŝŬŝůůĂ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ƚŝůĞŝůůć� ŬŽƌŽƐƚƵƵ� ƚĂůǀĞŶ� ŽĚŽƚƵŬƐĞŶ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ͘�:ƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ�ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚƵůĞǀĂĂŶ�ůƵŵĞĞŶ͕�ŬǇůŵǇǇƚĞĞŶ�ũĂ�ŬĂƵĚĞŶ�

ĂůŬĂŵŝƐĞĞŶ͕�ŵŝŬć�ŬĂƐǀĂƚƚĂĂ�ŬŝŝŶŶŽƐƚƵƐƚĂ͘�^ĂŵĂůůĂ�ũŽ�ĞƚƵŬćƚĞĞŶ�ƚĂůǀĞƐƚĂ�ƉƵŚƵŵŝŶĞŶ�ůƵŽ�

ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ� ƐŝŝŚĞŶ͕� Ğƚƚć� ůƵŶƚĂ� ǀĂƌŵĂƐƚŝ� ƚƵůĞĞ͕� ǀĂŝŬŬĂ� ŝůŵĂƐƚŽŶŵƵƵƚŽŬƐĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�

ŶćŬǇǀćƚŬŝŶ�ũŽ�ŵǇƂƐ�>ĂƉŝƐƐĂ͘�dĂůǀĞŶ�ƐĂĂǀƵƚƚƵĂ�ƐŝƐćůƚƂ�ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ƌƵŶƐĂĂŶ�ůƵŵĞŶ͕�

ƉĂŬŬĂƐƐććŶ� ũĂ�ŬĂĂŵŽŬƐĞŶ͕� ƐĞŬć�ĂƌŬƚŝƐƚĞŶ�ŵĂŝƐĞŵŝĞŶ� ƚŽĚĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�dĂůǀĞĂ�Ğŝ�ĞƐŝƚĞƚć�

ĞƉćǀĂƌŵĂŶĂ�ƚĂŝ�ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂŶĂ�ǀƵŽĚĞŶĂŝŬĂŶĂ͕�ŵŝƚć�ƐĞ�ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ŽŶ͘�^ĞŶ�ƐŝũĂĂŶ͕�ƚĂůǀŝ�

ĞƐŝŝŶƚǇǇ� ǀĂŬĂĂŶĂ� ũĂ� ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŶĂ� ŽƐĂŶĂ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŬĞŵƵƐƚĂ͘� dĂůǀŝŬĂƵĚĞŶ� ũćůŬĞĞŶ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ�ŶćŬǇǇ�ŵǇƂƐ�ŶŽƐƚĂůŐŝŶĞŶ�ƐćǀǇ͕ �ũŽƐƐĂ�ŵĞŶŶǇƚƚć�ƚĂůǀĞĂ�ŵƵŝƐƚĞůůĂĂŶ�

ŬƵǀŝĞŶ� ũĂ� ǀŝĚĞŽŝĚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� dćůůĂŝŶĞŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽ� ƉŝĚĞŶƚćć� ƚĂůǀĞŶ� ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć� ũĂ�

ǇůůćƉŝƚćć� ŬŝŝŶŶŽƐƚƵƐƚĂ� ŵǇƂƐ� ƐĞƐŽŶŐŝŶ� ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ͘� EćŝŶ� ƚĂůǀŝ� Ğŝ� ƌĂũŽŝƚƵ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞĞŶ�

ǀƵŽĚĞŶĂŝŬĂĂŶ͕�ǀĂĂŶ�Ɛŝŝƚć�ƚƵůĞĞ�ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ�ůćƐŶć�ŽůĞǀĂ�ũĂ�ƚŽŝƐƚƵǀĂƐƚŝ�ǀĂŚǀŝƐƚĞƚƚƵ�ŽƐĂ�>ĂƉŝŶ�

ŬƵǀĂƐƚŽĂ͘� 

 

<ƵǀĂƐƚŽƐƐĂ� ƚŽŝƐƚƵǀĂƚ� ůƵŵŝƐĞƚ�ŵĂŝƐĞŵĂƚ͕� ŚƵƵƌƚĞŝƐĞƚ�ƉƵƵƚ� ũĂ� ŬŝƌŬŬĂĂƚ� ƚĂůǀŝƉćŝǀćƚ͘�sĂŝŬŬĂ�

ƚĂůǀŝ�ŽůŝƐŝ�ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ŽůůƵƚ�ŚƵŽŶŽůƵŵŝŶĞŶ͕�ŬƵǀĂƐƚŽƐƚĂ�Ɛŝƚć�Ğŝ�ŚƵŽŵĂĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ŬƵǀŝĞŶ�

ĂǀƵůůĂ� ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ� ǀĂŝŬƵƚĞůŵĂĂ� ǀĂƌŵĂƐƚĂ� ƚĂůǀĞƐƚĂ͘� dćŵć� ŽŶ� ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ� ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć�

ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞůůĞ� ǇůĞŝƐƂůůĞ͕� ũŽŝůůĞ� ƌƵŶƐĂƐůƵŵŝŶĞŶ� ƚĂůǀĞŶ� ŝŚŵĞŵĂĂ� ƚŽŝŵŝŝ� ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć�

ǀĞƚŽǀŽŝŵĂƚĞŬŝũćŶć� ;>ƵŶĚĠŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϯͿ͘� sŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ� ũĂ� ŬŝĞůĞůůŝƐĞƚ� ǀĂůŝŶŶĂƚ� ǇŚĚĞƐƐć�

ǀĂŬƵƵƚƚĂǀĂƚ�ŬĂƚƐŽũĂĂ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ŬŽŚƚĞĞƐƐĂ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ŬŽŬĞĂ�ĂŝƚŽ� ũĂ� ƌƵŶƐĂƐůƵŵŝŶĞŶ�

ƚĂůǀŝ͘� 



ϰϳ 

 

 

 

<ƵǀĂƐƐĂ�ϳ�ŽŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć�ƚĂůǀĞŶ�ǀĂƌŵƵƵĚĞŶ�ŬŽƌŽƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͘�sĂƐĞŵŵĂůůĂ�ŽŶ�ŬĂĂƉƉĂƵƐ�

ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ũƵůŬĂŝƐĞŵĂůƚĂ� ǀŝĚĞŽůƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ŬćǀĞůĞĞ� ůƵŵŝƐĞůůĂ� ƉŽůƵůůĂ� ůƵŵĞŶ�

ƉĞŝƚƚćŵŝĞŶ� ƉƵŝĚĞŶ� ŬĞƐŬĞůůć͘� >ƵŶƚĂ� ŽŶ� ŶŽŝŶ� ƉƵŽůĞĞŶ� ƐććƌĞĞŶ͕� ŵŝŬć� ŽŶ� ŵŽŶŝůůĞ�

ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐŝůůĞ� ƚƵƌŝƐƚĞŝůůĞ� ƉĂůũŽŶ͘� <ĞƐŬĞůůć� ŽŶ� >ĞǀŝŶ� ũƵůŬĂŝƐĞŵĂ� ŝůŵĂŬƵǀĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŶćŬǇǇ�

ůƵŵŝƐƚĂ� ŵĞƚƐćć� ũĂ� ŚŽƌŝƐŽŶƚŝƐƐĂ� >ĞǀŝƚƵŶƚƵƌŝ� ƐĞŬć� ƐĞŶ� ůĂƐŬĞƚƚĞůƵƌŝŶƚĞĞƚ͘� <ƵǀĂƐƐĂ� ŶćŬǇǇ�

ŵǇƂƐ� ůƵŵĞŶƉĞŝƚƚćŵć� ũćƌǀŝ͘� <ƵǀĂƚĞŬƐƚŝƐƐć� ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ͕� Ğƚƚć� ŬƵǀĂ� ŽŶ� ƚĂŵŵŝŬƵƵůƚĂ� ũĂ�

ƚĂůǀŝŶĞŶ� ŵĂŝƐĞŵĂ� ƚŽĚĞŶƚĂĂ� Ɛŝƚć͕� Ğƚƚć� ƚĂŵŵŝŬƵŝƐŝŶ� >ĂƉŝƐƐĂ� ŽŶ� ƉĂůũŽŶ� ůƵŶƚĂ͘� KŝŬĞĂůůĂ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŽŶ�ŬĂĂƉƉĂƵƐ�zůůćŬƐĞŶ�ũƵůŬĂŝƐĞŵĂƐƚĂ�ǀŝĚĞŽƐƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŚĞŶŬŝůƂ�ŚŝŝŚƚćć�ƚƵŶƚƵƌŝĂ�

ǇůƂƐ� ƐƉůŝƚďŽĂƌĚŝůůĂ͕� Ğůŝ� ǀĂƉĂĂůĂƐŬƵƵŶ� ƚĞŚĚǇůůć� ŬĂŚƚŝĂ� ŚĂůŬĂŝƐƚƵůůĂ� ůƵŵŝůĂƵĚĂůůĂ͕� ũŽŶŬĂ�

ƉŽŚũĂƐƐĂ� ŽŶ� ŶŽƵƐƵŬĂƌǀĂƚ� ǇůƂƐƉćŝŶ� ŵĞŶŶĞƐƐć͘�DĂŝƐĞŵĂ� ŽŶ� ũćůůĞĞŶ� ŬĞƌƌĂŶ� ůƵŵŝŶĞŶ� ũĂ�

ǀŝĚĞŽůůĂ� ŶćŬǇǇ� ůƵŵĞŶ� ƉĞŝƚƚćŵŝć� ƉƵŝƚĂ͘� sĂƉĂĂůĂƐŬƵ� ŽŶ� ůĂũŝ͕� ũŽŬĂ� ǀĂĂƚŝŝ� ƚŝĞƚǇŶůĂŝƐĞƚ�

ůƵŵŝŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ͕� ũŽƚƚĂ� ŽŶ� ƚƵƌǀĂůůŝƐƚĂ� ƉŽŝƐƚƵĂ�ŵĞƌŬĂƚƵŝůƚĂ� ƌŝŶƚĞŝůƚć͘� ^ŝŬƐŝ� ƚćŵćŶŬĂůƚĂŝŶĞŶ�

ǀĂƉĂĂůĂƐŬƵǀŝĚĞŽ� ǀŝĞƐƚŝŝ� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć� zůůćŬƐĞůůć� ŽŶ� ƉĂůũŽŶ� ůƵŶƚĂ� ũĂ� ŚǇǀćƚ� ŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ�

ǀĂƉĂĂůĂƐŬƵƵŶ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ǀŝĚĞŽ�ŬƵǀĂƚĞŬƐƚŝƐƐć�ƉƵŚƵƚĂĂŶ�Ɛŝŝƚć͕�ŬƵŝŶŬĂ�ŬĂƌƵŶ�ŬǇůŵćƚ�ƉĂŬŬĂƐĞƚ�

ŽǀĂƚ�ƚǇŚũĞŶƚćŶĞĞƚ�ƚƵŶƚƵƌŝŶ͘�dćůůć� ůƵŽĚĂĂŶ�ŬŽŶƚƌĂƐƚŝĂ�<ĞƐŬŝͲ�ƵƌŽŽƉĂŶ� ũĂ��ůƉƉŝĞŶ�ŚĞŝŬŽŶ�

ůƵŵŝƚŝůĂŶƚĞĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ͘� DŽŶĞƚ� �ůƉƉĞŝŚŝŶ� ƚŽƚƚƵŶĞĞƚ� ŵĂƚŬĂĂǀĂƚŬŝŶ� ^ƵŽŵĞŶ� >ĂƉƉŝŝŶ�

ůĂƐŬĞƚƚĞůĞŵĂĂŶ͕�ŬŽƐŬĂ��ůƉĞŝůůĂ�Ğŝ�ĞŶćć�ŝůŵĂŶŵƵƵƚŽŬƐĞŶ�ƚĂŬŝĂ�ŽůĞ�ǇŚƚć�ƉĂůũŽŶ�ůƵŶƚĂ�ŬƵŝŶ�

ĞŶŶĞŶ͘� 



ϰϴ 

<ƵǀĂ�ϳ͘�dĂůǀŝƐĞƚ�ŵĂŝƐĞŵĂƚ 

 
 

dĂůǀĞŶ� ĞƐŝƚƚćŵŝŶĞŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲƚŝůĞŝůůć� ƌĂŬĞŶƚĂĂ�

ũŽŚĚŽŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ŬƵǀĂĂ�>ĂƉŝƐƚĂ�ƉĂŝŬŬĂŶĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƚĂůǀŝ�ŽŶ�ƐĞŬć�ŬĞƐŬĞŝŶĞŶ�Ğƚƚć�ǀĂƌŵĂ�ŽƐĂ�

ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ͘�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŽůĞ�ŬǇƐĞ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ŬƵǀĂƵŬƐĞƐƚĂ͕�ǀĂĂŶ�

ŵǇƂƐ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƚƵŶƚĞĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͘�dćŵć�ŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐƚć͕�ŬŽƐŬĂ�

ŚŝŶƚĂƚĂƐŽ�>ĂƉŝƐƐĂ� ũĂ�^ƵŽŵĞƐƐĂ�ǇůĞŝƐĞƐƚŝ�ŽŶ�ŬŽƌŬĞĂ� ũĂ�ŵĂƚŬĂŶ� ũćƌũĞƐƚćŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ŬĂůůŝƐƚĂ͘�

<ŽŚƚĞĞůƚĂ� ƐŝŝƐ� ŽĚŽƚĞƚĂĂŶ� ǀĂƌŵƵƵƚƚĂ� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć� ŬĞƐŬĞŝƐĞƚ� ǀĞƚŽǀŽŝŵĂƚĞŬŝũćƚ͕� ŬƵƚĞŶ�

ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝƚ͕�ƌĞǀŽŶƚƵůĞƚ�ũĂ�ůƵŵŝƐĞƚ�ŵĂŝƐĞŵĂƚ�ƉććƐƚććŶ�ŬŽŬĞŵĂĂŶ͘�dćůůĂŝƐĞůůĂ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůć�

>ĂƉŝƐƚĂ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ� ŬƵǀĂ� ĞƌŝƚǇŝƐĞŶć� ƚĂůǀŝŬŽŚƚĞĞŶĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŵĂƚŬĂŝůŝũĂ� ǀŽŝ� ůƵŽƚƚĂĂ� ƐĂĂǀĂŶƐĂ�

ƐĞůůĂŝƐĞŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ͕� ũŽŶŬĂ�ǀƵŽŬƐŝ�ŵĂƚŬĂƐƚĂ�ŽŶ�ŚĂĂǀĞŝůƚƵ͘�<ƵǀĂ�ůƵŵŝǀĂƌŵĂƐƚĂ�>ĂƉŝƐƚĂ�

ǀŽŝ� ƚŽŝŵŝĂ� ŵǇƂƐ� ĞƌŽƚƚĂǀĂŶĂ� ƚĞŬŝũćŶć� ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ� ŵƵŝŚŝŶ� ƚĂůǀŝŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͕� ũŽŝƐƐĂ�

ŝůŵĂƐƚŽŶŵƵƵƚŽŬƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŚĞŝŬĞŶƚćǀćƚ�ƚĂůǀŝŬĂƵĚĞŶ�ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ͘�sĂƌŵƵƵĚĞŶ�

ũĂ�ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞŶ�ŬŽƌŽƐƚĂŵŝŶĞŶ�ŵǇƂƐ� ůƵŽ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ũĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƚƵŶŶĞƚƚĂ͕�

ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ŬĞƐŬĞŝƐŝć�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ�ƚĞŬŝũƂŝƚć�ŵĂƚŬĂŝůƵƵŶ�ůŝŝƚƚǇǀćƐƐć�ƉććƚƂŬƐĞŶƚĞŽƐƐĂ�;,ŽƐĂŶǇ�

ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϭͿ͘� 

 



ϰϵ 

 �ůćŵǇŬƐĞůůŝƐĞƚ�ůƵŽŶŶŽŶ�ŝůŵŝƂƚ 

>ĂƉŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͲǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�ŬĞƐŬĞŝƐŝć�ũĂ�ƚŽŝƐƚƵǀŝĂ�ĞůĞŵĞŶƚƚĞũć�

ůƵŽŶŶŽŶ� ƐĞŬć� ƚĂůǀĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ŽǀĂƚ� ƌĞǀŽŶƚƵůĞƚ� ũĂ� ŬĞƐŬŝǇƂŶ� ĂƵƌŝŶŬŽ͘� Ećŝƚć� ŝůŵŝƂŝƚć�

ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�ƌƵŶƐĂĂƐƚŝ͕�ũĂ�ŶĞ�ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚŬŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶ�ŽƐĂŶ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ƚƵŽƚƚĂŵĂƐƚĂ�

ƐŝƐćůůƂƐƚć͘� ZĞǀŽŶƚƵůĞƚ� ŬƵǀĂƚĂĂŶ� ŵĂĂŐŝƐĞŶĂ� ǀĂůŽŶĂ͕� ũŽŬĂ� ŬŝƌŬĂƐƚĂĂ� ƚƵŵŵĂĂ� ŬĂĂŵŽƐƚĂ͘�

<ĞƐŬŝǇƂŶ� ĂƵƌŝŶŬŽ� ŬƵǀĂƚĂĂŶ� ŶŝŝŶ� ŝŬććŶ� ŵǇƂƐ� ŵĂĂŐŝƐĞŶĂ͕� ǀĂůŽŝƐĂŶĂ� ũĂ� ƉĞŚŵĞćŶć�

ůƵŽŶŶŽŶŝůŵŝƂŶć͕�ũŽŬĂ�ĂŶƚĂĂ�ŽŵĂůĂĂƚƵŝƐĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞŶ�>ĂƉŝŶ�ŬĞƐćŶ�ŬƵǀĂƐƚŽůůĞ͘� 

 

<ƵǀĂƐƐĂ�ϴ�ŽŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć� Ɛŝŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ� ƌĞǀŽŶƚƵůĞƚ�ŽŶ�ŬƵǀĂƚƚƵ�ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ǀŝĚĞŽŝůůĂ͘� sĂƐĞŵŵĂůůĂ� ŽŶ�ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ũƵůŬĂŝƐƵ͕� ũŽƐƐĂ� ŬƵǀĂƚĂĂŶ� ǀŽŝŵĂŬŬĂŝƚĂ�

ƚĂŝǀĂĂůůĂ�ƚĂŶƐƐŝǀŝĂ�ƌĞǀŽŶƚƵůŝĂ͘�dĂƵƐƚĂůůĂ�ŬƵƵůƵƵ�ŝŚŵĞƚƚĞůǇŶ�ććŶŝć�ũĂ�ŶĂƵƌƵĂ͕�ŬƵŶ�ƌĞƚŬĞůůć�

ŽůĞǀĂƚ� ŚĞŶŬŝůƂƚ� ŶćŬĞǀćƚ� ƌĞǀŽŶƚƵůĞƚ� ǇůćƉƵŽůĞůůĂĂŶ͘� <ƵǀĂƚĞŬƐƚŝƐƐć� ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ͕� ŬƵŝŶŬĂ�

ŵĂĂůŝƐŬƵŝƐĞƚ�ƌĞǀŽŶƚƵůĞƚ�ŽǀĂƚ�ŽůůĞĞƚ�ƵƐŬŽŵĂƚƚŽŵŝĂ͕�ũĂ�Ğƚƚć�ƌĞǀŽŶƚƵůŝĂ�ǀŽŝ�ŶćŚĚć�ĞůŽŬƵƵŶ�

ůŽƉƵƐƚĂ� ŚƵŚƚŝŬƵƵŶ� ĂůŬƵƵŶ͘� <ĞƐŬĞůůć� ŽŶ� ŬĂĂƉƉĂƵƐ� >ĞǀŝŶ� ũƵůŬĂŝƐĞŵĂƐƚĂ� ŶŽƉĞƵƚĞƚƵƐƚĂ�

ǀŝĚĞŽƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŬĂŬƐŝ� ŚĞŶŬŝůƂć� ŵĂŬĂĂ� ůƵŵĞƐƐĂ� ŬĂƚƐĞůůĞŶ� ƚćŚƚŝƚĂŝǀĂƐƚĂ� ũĂ� ƌĞǀŽŶƚƵůŝĂ�

ůƵŵŝƐƚĞŶ�ƉƵŝĚĞŶ�ǇŵƉćƌƂŝŵćŶć͘�sŝĚĞŽŶ�Ɖććůůć�ůƵŬĞĞ�ǀĂŝŶ�ŵŝŶć͕�ƐŝŶć�ũĂ�ƌĞǀŽŶƚƵůĞƚ͕�ůƵŽĚĞŶ�

ƚƵŶŶĞůŵĂĂ� Ɛŝŝƚć͕� ĞƚƚĞŝ� ƉŝŵĞćƐƐć� ůƵŽŶŶŽƐƐĂ� ůŝŝŬƵ� ŬĞƚććŶ� ũĂ� ƌĞǀŽŶƚƵůĞƚ� ƐĂĂ� ŬŽŬĞĂ� ĂŝǀĂŶ�

ƌĂƵŚĂƐƐĂ͘�KŝŬĞĂůůĂ�ŽŶ�ŬĂĂƉƉĂƵƐ�zůůćŬƐĞŶ�ǀŝĚĞŽůƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŬƵǀĂƚĂĂŶ�ǀĂŝŶ�ƚĂŝǀĂĂůůĂ�ƚĂŶƐƐŝǀŝĂ�

ƌĞǀŽŶƚƵůŝĂ͕� ĞŝŬć� ǀŝĚĞŽůůĂ� ŶćǇ�ŵƵƵƚĂ͘� ZŝŬĂƐ͕� ŬŽƐŬĂ� ŶćŝŶ� ƚćŵćŶ͕� ůƵŬĞĞ� ǀŝĚĞŽŶ� Ɖććůůć� ũĂ�

ƚĂƵƐƚĂůůĂ� ƐŽŝ� ƌĂƵŚĂůůŝŶĞŶ� ƉŝĂŶŽŵƵƐŝŝŬŬŝ͘� :ƵůŬĂŝƐƵ� ůƵŽ� ŬƵǀĂĂ� ƌŝŬĂƐƚƵƚƚĂǀĂƐƚĂ� ƚƵŶƚĞĞƐƚĂ͕�

ũŽŶŬĂ�ŬĂƚƐŽũĂ�ǀŽŝ�ŵǇƂƐ�ŬŽŬĞĂ�ŶćŚĚĞƐƐććŶ�ƌĞǀŽŶƚƵůĞƚ� ŝƚƐĞ͘�ZĞǀŽŶƚƵůĞƚ�Ğŝǀćƚ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�

ǀĂůĂŝƐĞ�ƚĂŝǀĂƐƚĂ͕�ǀĂĂŶ�ŬĂŝŬŝůůĂ�ǀŝĚĞŽŝůůĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ�ĞůĞŵĞŶƚƚĞũć�ůƵŽŵĂĂŶ�

ƚƵŶŶĞůŵĂĂ�ũĂ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć�ƚćůůĞ�ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐĞůůĞ�ŬŽŚƚĞĞůůĞ͘ 



ϱϬ 

<ƵǀĂ�ϴ͘�ZĞǀŽŶƚƵůĞƚ�ƚŽŝƐƚƵǀĂŶĂ�ĞůĞŵĞŶƚƚŝŶć 

 
 

>ƵŽŶŶŽŶŝůŵŝƂƚ�Ğŝǀćƚ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ĞƐŝŝŶŶǇ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝŶĂ�ĞůĞŵĞŶƚƚĞŝŶć�ƚĂŝ�ĂůƵĞĞŶ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽŶ�ǀćůŝŶĞŝŶć͕�ǀĂĂŶ�ŶĞ�ŽǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ŬĞƐŬĞŝƐĞƐƚŝ�ŬǇƚŬƂŬƐŝƐƐć�ŵĂƚŬĂŝůƵƚƵŽƚƚĞŝƐŝŝŶ�

ũĂ� ƉĂůǀĞůƵŝŚŝŶ͘� �ůƵĞĞůůĂ� ƌĞǀŽŶƚƵůĞƚ� ũĂ� ŬĞƐŬŝǇƂŶ� ĂƵƌŝŶŬŽ� ŽŶ� ƚƵŽƚƚĞŝƐƚĞƚƚƵ� ŽƐĂŬƐŝ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŬĞŵƵƐƚĂ͕�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƌĞǀŽŶƚƵůŝƌĞƚŬŝŶć͕�ŬĞƐŬŝǇƂŶ�ŬĂŶŽŽƚƚŝͲ�ƚĂŝ�ǀĂĞůůƵƐƌĞƚŬŝŶć�ũĂ�

ĞƌŝůĂŝƐŝŶĂ�ŵĂƚŬĂŵƵŝƐƚŽŝŶĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ƉŽƐƚŝŬŽƌƚƚĞŝŶĂ� ũĂ� ƉĂŝŶŽƚƵŽƚƚĞŝŶĂ͘�EćŝŶ� ůƵŽŶŶŽŶŝůŵŝƂƚ�

ǀĂůũĂƐƚĞƚĂĂŶ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐŝŬƐŝ� ũĂ� ŬĂƵƉĂůůŝƐŝŬƐŝ� ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŬƐŝ͕� ũŽƚŬĂ� ůŝƐććǀćƚ� ŬŽŚƚĞĞŶ�

ǀĞƚŽǀŽŝŵĂĂ�ũĂ�ĞƌŽƚƚƵǀƵƵƚƚĂ�;WŝŶĞ�Θ�'ŝůŵŽƌĞ͕�ϮϬϭϭͿ͘�sŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�Ŷćŵć�ŝůŵŝƂƚ�ĞƐŝƚĞƚććŶ�

ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐŝŶĂ͕� ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐŝŶĂ� ũĂ� ũŽƉĂ� Ğůćŵćć� ƌŝŬĂƐƚƵƚƚĂǀŝŶĂ� ŬŽŬĞŵƵŬƐŝŶĂ͘� dćůůĂŝŶĞŶ�

ĞƐŝƚǇƐƚĂƉĂ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ǀĂŚǀĂĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�ůĂƚĂƵƐƚĂ͕�ũŽŶŬĂ�ŬĞƐŬĞŝƐŝć�ƚƵŶƚĞŝƚĂ�ŽǀĂƚ�ŝŚŵĞƚǇƐ͕�

ŽĚŽƚƵƐ�ƐĞŬć�ŬĞƌƚĂůƵŽŶƚŽŝŶĞŶ�ŬŽŬĞŵƵƐ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŬŽƌŽƐƚƵƵ�ĂũĂƚƵƐ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�>ĂƉŝƐƐĂ�ŽŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ŬŽŬĞĂ�ũŽƚĂŝŶ�ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůůŝƐƚĂ�ũĂ�ĂƌũĞƐƚĂ�ƐĞůŬĞćƐƚŝ�ĞƌŽƚƚƵǀĂĂ͘� 

 

sĂŝŬŬĂ� ĞƚĞŶŬŝŶ� ƌĞǀŽŶƚƵůĞƚ� ŽǀĂƚ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƚŝ� ǀĂŶŐŝƚƐĞǀŝĂ� ũĂ� ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝŶĞŶ� ŝůŵŝƂ͕� ůŝŝƚƚǇǇ�

ŶŝŝĚĞŶ�ĞƐŝƚƚćŵŝƐĞĞŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŵǇƂƐ� ĞĞƚƚŝƐŝć� ŚĂĂƐƚĞŝƚĂ͘� ZĞǀŽŶƚƵůĞƚ� ũĂ� ŬĞƐŬŝǇƂŶ� ĂƵƌŝŶŬŽ�

ŽǀĂƚ� ůŽƉƵůƚĂ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ůƵŽŶŶŽŶŝůŵŝƂŝƚć� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ĞƐŝŝŶƚǇŵŝŶĞŶ� ƌŝŝƉƉƵƵ� ƐććƐƚć� ƐĞŬć�

ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƚĂ͕�ĞŝŬć�ŶŝŝĚĞŶ�ŬŽŬĞŵŝƐƚĂ�ǀŽŝ�ƚĂĂƚĂ͘�dćƐƚć�ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�ŶĞ�ĞƐŝƚĞƚććŶ�



ϱϭ 

ƵƐĞŝŶ�ŬĞƐŬĞŝƐŝŶć�ũĂ�ŵĞůŬĞŝŶ�ƚĂĂƚƚƵŝŶĂ�ŽƐŝŶĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŬĞŵƵƐƚĂ͘�dćůůĂŝŶĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽ�

ǀŽŝ� ůƵŽĚĂ� ũćŶŶŝƚƚĞĞŶ� ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ� ůƵƉĂƵƐƚĞŶ� ũĂ� ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ� ǀćůŝůůĞ͕� ŬƵŶ� ůƵŽŶŶŽŶ�

ĞŶŶĂŬŽŝŵĂƚƚŽŵƵƵƐ�ŬŽŚƚĂĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ƚƵŽƚƚĞŝƐƚĂŵŝƐĞŶ͘�ZĞǀŽŶƚƵůŝĞŶ�ũĂ�ŬĞƐŬŝǇƂŶ�ĂƵƌŝŶŐŽŶ�

ŬĂůƚĂŝƐƚĞŶ�ůƵŽŶŶŽŶ�ŝůŵŝƂŝĚĞŶ�ŬŽƌŽƐƚĂŵŝŶĞŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ŬƵǀĂĂ�>ĂƉŝƐƚĂ�ƉĂŝŬŬĂŶĂ͕�

ũŽƐƐĂ� ůƵŽŶƚŽ� ƚĂƌũŽĂĂ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞŶ� ŬĂƵŶĞƵĚĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ŵǇƂƐ� ĞƌŝƚǇŝƐŝć͕� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ�

ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝć�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ͘�^ĂŵĂůůĂ�ŝůŵŝƂƚ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ƚćƌŬĞŝŶć�ƐǇŵďŽůĞŝŶĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�

>ĂƉŝŶ� ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ� ǀĞƚŽǀŽŝŵĂŝƐƵƵƚƚĂ� ƐĞŬć� ƚƵŽƚĞƚĂĂŶ� Ğƚƚć� ǇůůćƉŝĚĞƚććŶ�

ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć͘� 

 

 

 dĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć 

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ� ŬĂŝŬŝůůĂ� ƚŝůĞŝůůć� ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć� >ĂƉŝŶ� ŬƵǀĂŶ� ƌĂŬĞŶƚĂũĂŶĂ� ƚŽŝŵŝŝ�

ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƐ͘� <ŽŚƚĞŝĚĞŶ� ƚƵŽƚƚĂŵĂƐƐĂ� ƐŝƐćůůƂƐƐć� >ĂƉƉŝ� ĞƐŝƚĞƚććŶ� ũĂƚŬƵǀĂƐƚŝ� ƉĂŝŬŬĂŶĂ͕�

ũŽŬĂ� ƚĂƌũŽĂĂ� ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůůŝƐŝĂ� ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ͘� dĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƚƚĂ� ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ� ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�

ĞůĞŵĞŶƚƚŝĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͕� ŬƵƚĞŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƐĂ� ŬƵǀĂƐƚŽƐƐĂ� ƌĞǀŽŶƚƵůŝůůĂ� ũĂ� ƚǇŬŬǇůƵŵŝƉƵŝůůĂ͕�

ƐĂŶĂǀĂůŝŶŶŽŝůůĂ�ƐĞŬć�ĂƵĚŝƚŝŝǀŝƐƚĞŶ�ǀĂůŝŶƚŽũĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�dŽŝƐƚƵǀŝĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚƚŝĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�>ĂƉƉŝ�

ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ� ĞůćŵǇŬƐĞůůŝƐĞŶć� ũĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝƚƵŬƐĞůůŝƐĞŶĂ� ŬŽŚƚĞĞŶĂ͕� ũŽŬĂ� ƚĂƌũŽĂĂ� ĞƌŝƚǇŝƐŝć� ũĂ�

ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐŝć�ŚĞƚŬŝć͘�dĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƐ�Ğŝ�ŽůĞ�ǇŬƐŝƚƚćŝŶĞŶ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůŝŶĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚƚŝ͕�ǀĂĂŶ�

ůĂĂũĞŵƉŝ�ĞƐŝƚƚćŵŝƐĞŶ�ƚĂƉĂ͕�ũŽŬĂ�ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ�ŬĂŝŬŝůůĂ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ƚŝůĞŝůůć͘�^Ğ�ƚŽŝŵŝŝ�ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć�

ŬĞŝŶŽŶĂ͕� ũŽůůĂ� ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͕� >Ğǀŝ� ũĂ� zůůćƐ� ŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂƚ� ǇŚƚĞŝƐĞŶ� >ĂƉŝŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬƵǀĂŶ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ǇůůćƉŝƚćŵŝƐĞĞŶ͘� 

 

<ƵǀĂƐƐĂ� ϵ� ǀĂƐĞŵŵĂůůĂ� ŶćŬǇǇ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ũƵůŬĂŝƐĞŵĂ� ǀŝĚĞŽ͕� ũŽŶŬĂ� ŬƵǀĂƚĞŬƐƚŝƐƐć�

ƉƵŚƵƚĂĂŶ� ĞŶƐŝůƵŵĞŶ� ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘� sŝĚĞŽůůĂ� ŬƵǀĂƚĂĂŶ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ŬĞƐŬƵƐƚĂĂ͕�

ũŽŚŽŶ� ĞŶƐŝůƵŵŝ� ŽŶ� ůĂƐŬĞƵƚƵŶƵƚ͘� <ĞƐŬĞůůć� ŽŶ� >ĞǀŝŶ� ŬƵǀĂŬĂƌƵƐĞůůŝͲũƵůŬĂŝƐƵ� ŬĞƐŬŝǇƂŶ�

ĂƵƌŝŶŐŽƐƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�Ɛŝƚć�ŬƵǀĂŝůůĂĂŶ�ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐĞŶĂ�ĂŝŬĂŶĂ͘�KŝŬĞĂůůĂ�ŽŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�zůůćŬƐĞŶ�

ũƵůŬĂŝƐƵ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐŝƐƚć�ƉĂŬŬĂƐŝƐƚĂ� ũĂ�ƵƐǀĂƐƚĂ͕� ũŽƚĂ�ŬƵǀĂŝůůĂĂŶ�ƐĂƚƵŵĂŝƐĞŶĂ͘�sĂŝŬŬĂ�ŬĂŝŬŬŝ�

ŬŽůŵĞ� ũƵůŬĂŝƐƵĂ� ŽǀĂƚ� Ğƌŝ� ǀƵŽĚĞŶĂũŽŝůƚĂ͕� Ŷŝŝůůć� ŬŽƌŽƐƚĞƚĂĂŶ� >ĂƉŝŶ� ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ�

ƐĂƚƵŵĂŝƐƵƵƚƚĂ͘� <ŝĞůĞůůć� ŽŶ� ƌĂƚŬĂŝƐĞǀĂ� ŵĞƌŬŝƚǇƐ� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĞŶ� ƌĂŬĞŶƚƵŵŝƐĞƐƐĂ� ũĂ�



ϱϮ 

ƐĂŶĂǀĂůŝŶŶĂƚ� ƐĞŬć� ƌĞƚŽƌŝƐĞƚ� ŬĞŚǇŬƐĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ŽŚũĂƚĂ� ƚƵůŬŝŶƚĂĂ� ũŽƉĂ� ǀĂŚǀĞŵŵŝŶ� ŬƵŝŶ�

ǀŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ�ƐŝƐćůƚƂ�;�ĂŶŶ͕�ϭϵϵϲͿ͘�� 

 

dŽŝƐƚƵǀĂ� ƐĂƚƵŵĂŝƐƵƵƐ� ũĂ� ŝŚŵĞŵĂĂŶ� ŬŽƌŽƐƚĂŵŝŶĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŶćŚĚć� ŽƐĂŶĂ� >ĂƉŝŶ�

�ŝƐŶĞǇĨŝŬĂĂƚŝŽƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ĂůƵĞĞŶ� ƉĞƌŝŶƚĞĞƚ� ŵƵŽŬĂƚĂĂŶ� ǀŝŝŚƚĞĞůůŝƐŝŬƐŝ͕� ĞƐƚĞƚŝƐŽŝĚƵŝŬƐŝ� ũĂ�

ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚƚĂ� ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚĂǀĂŬƐŝ� ;,ĞƌǀĂ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬͿ͘� dćůůĂŝƐĞƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽƚ�

ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝůůĞ� ŵŝĞůŝŬƵǀĂŶ� >ĂƉŝƐƚĂ� ĞƌććŶůĂŝƐĞŶĂ� ƉŽŚũŽŝƐĞŶĂ� ũĂ� ĂƌŬƚŝƐĞŶĂ�

ĨĂŶƚĂƐŝĂŵĂĂŝůŵĂŶĂ͕� ũŽŬĂ� ŚĂŚŵŽƚƚƵƵ� ůćŚĞŵŵćŬƐŝ� ƚĞĞŵĂƉƵŝƐƚŽĂ� ŬƵŝŶ� ƚŽĚĞůůŝƐƚĂ�

ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐƚĂ� ũĂ� ŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐƚĂ� ĂůƵĞƚƚĂ͘� dćůůĂŝƐĞŶ� ĞƐŝƚƚćŵŝƐƚĂǀĂŶ� ŬĂƵƚƚĂ� >ĂƉƉŝ� ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ�

ƚŝůĂŶĂ͕� ũŽƐƐĂ� ƚĂŝŬĂ� ũĂ� ĞůćŵǇƐ� ŽǀĂƚ� ŬĞƐŬĞŝƐŝć͕� ŵƵƚƚĂ� ƉĂŝŬĂůůŝƐƚĞŶ� ǇŚƚĞŝƐƂũĞŶ͕� ĂƌũĞŶ� ũĂ�

ŬƵůƚƚƵƵƌŝƉĞƌŝŶŶƂŶ�ŵŽŶŝŬĞƌƌŽŬƐŝƐƵƵƐ�ũćć�ƚĂŬĂͲĂůĂůůĞ͘� 

 

dćůůĂŝŶĞŶ�ǀŝĞƐƚŝŶƚć�ǀŽŝ�ŽŚũĂƚĂ�ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ�ŽĚŽƚƵŬƐŝĂ�Ɛŝŝƚć͕�ŵŝůůĂŝƐĞĞŶ�ƐĂƚƵŵĂĂŚĂŶ� ƚĂŝ�

ƚĂůǀĞŶ� ŝŚŵĞŵĂĂŚĂŶ� ŚĞ� ŽǀĂƚ� ŵĂƚŬƵƐƚĂŵĂƐƐĂ͘� �ŝƐŶĞǇĨŝŬĂĂƚŝŽŶ� ůŽŐŝŝŬĂŶ� ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�

ƉĂŝŬĂůůŝƐĞƚ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚ�ŬŽƌǀĂƵƚƵǀĂƚ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ŬĂƵƉĂůůŝƐĞƐƚŝ�ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞǀĂůůĂ�ƚĂƌŝŶĂůůĂ͕�ũŽŶŬĂ�

ƚƵŽƚĞ�ŚƵƐŬǇ�ŬŽŝƌĂǀĂůũĂŬŬŽĂũĞůƵƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŽŶ�;�ƌǇŵĂŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘�dćŵć�ǀŽŝ�ũŽŚƚĂĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�

Ğƚƚć�ŵĂƚŬĂŝůŝũĂƚ�Ğŝǀćƚ�ƚƵŶŶŝƐƚĂ�ĂůƵĞĞŶ�ƚŽĚĞůůŝƐŝĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ�ƚĂŝ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐŝĂ�ƉŝŝƌƚĞŝƚć͕�ǀĂĂŶ�

ŚĞŝĚćŶ� ŚƵŽŵŝŽŶƐĂ� ŬŝŝŶŶŝƚƚǇǇ� ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƐƚŝ� ĞůćŵǇŬƐĞůůŝƐĞĞŶ� ŬƵǀĂƐƚŽŽŶ� ƉĂŝŬĂůůŝƐƚĞŶ�

ŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ�ũĂ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝĞŶ�ƐŝũĂĂŶ͘� 

<ƵǀĂ�ϵ͘�dĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƐ 



ϱϯ 

 

dĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ƚŽŝŵŝŝ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć�ŬĞŝŶŽŶĂ͕�ũŽŶŬĂ�ŬĂƵƚƚĂ�>ĂƉƉŝ�

ĞƐŝƚĞƚććŶ� ǇŚƚĞŝƐĞŶć� ũĂ� ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀĂŶĂ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞĞŶĂ͘� ZĞǀŽŶƚƵůŝĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ŶćŚĚććŶ�ŵƵƵĂůůĂŬŝŶ�ŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ͕�ŬƵƚĞŶ�<ĂŶĂĚĂƐƐĂ͕�sĞŶćũćůůć� ũĂ�EŽƌũĂƐƐĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ŚǇǀŝŶ�

ƵƐĞŝŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵƐƐĂ� ŶĞ� ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ� ^ƵŽŵĞŶ� >ĂƉƉŝŝŶ͘� <ŝĞůĞůůŝƐĞƚ� ǀĂůŝŶŶĂƚ͕� ǀŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ�

ŬƵǀĂƐƚŽ� ũĂ� ƚƵŽƚƚĞŝƐƚĞƚƵƚ� ĞůćŵǇŬƐĞƚ� ŬŝĞƚŽƵƚƵǀĂƚ� ǇŚƚĞĞŶ� ŵƵŽĚŽƐƚĂĞŶ� ũŽŚĚŽŶŵƵŬĂŝƐĞŶ�

ŬŽŚĚĞŬƵǀĂŶ͘�EćŝĚĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚƚŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ�>ĂƉŝƐƚĂ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ�ŬƵǀĂ�ƉĂŝŬŬĂŶĂ͕� ũŽƐƐĂ� ůƵŽŶƚŽ͕�

ǀƵŽĚĞŶĂũĂƚ�ũĂ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ�ĞƐŝŝŶƚǇǀćƚ�ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐŝŶĂ�ũĂ�ĂƌũĞŶ�ƌĂũŽũĞŶ�ǇůŝƚƚćǀŝŶć͘�^ĂŵĂůůĂ�

ƚŽŝƐƚƵǀĂƚ�ĞƐŝƚƚćŵŝƐĞŶ�ƚĂǀĂƚ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ǇŚƚĞŝƐŝŶć�ƌĂŬĞŶŶƵƐŬĞŝŶŽŝŶĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͕�

>Ğǀŝ�ũĂ�zůůćƐ�ŽƐĂůůŝƐƚƵǀĂƚ�>ĂƉŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬƵǀĂƐƚŽŶ�ƚƵŽƚƚĂŵŝƐĞĞŶ͘� 

 

 

3.3 �ƌŽƚƚĂƵƚƵŵŝƐĞŶ�ŬĞŝŶŽƚ� 

sĂŝŬŬĂ�ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ͕� >ĞǀŝŶ� ũĂ� zůůćŬƐĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ� ǇŚƚĞŝƐƚć� ŬƵǀĂĂ�

>ĂƉŝƐƚĂ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐććŶ͕� ŶĞ� ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ� ƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ� ŵǇƂƐ� ŽŵŝĂ�

ŬŽŚĚĞŵŝĞůŝŬƵǀŝĂĂŶ�ƐĞŬć�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝććŶ͘�<ŽŚƚĞŝĚĞŶ�ǀćůŝƐŝƐƐć�ĞƌŽŝƐƐĂ�ŬŽƌŽƐƚƵƵ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�

ƐĞ͕�ŵŝƚć�ŬŽŚƚĞĞƚ�ŚĂůƵĂǀĂƚ�ǀŝĞƐƚŝć� ŝƚƐĞƐƚććŶ�ŵĂƚŬĂŝůŝũĂůůĞ͕�ŬƵƚĞŶ�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ�ŶĞ�

ƚĂƌũŽĂǀĂƚ͕�ŵŝůůĂŝƐĞůůĞ�ǇůĞŝƐƂůůĞ�ŶĞ�ƉƵŚƵǀĂƚ�ũĂ�ŵŝůůĂŝƐĞŶĂ�ƉĂŝŬŬĂŶĂ�ŶĞ�ŚĂůƵĂǀĂƚ�ŶćǇƚƚćǇƚǇć͘�

dćƐƐć� ůƵǀƵƐƐĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ� ŬƵŬŝŶ� ŬŽŚĚĞ�ƉĂŝŶŽƚƚĂĂ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐććŶ� ƐŝůůĞ� ŽŵŝŶĂŝƐŝĂ�

ƉŝŝƌƚĞŝƚć� ƐĞŬć� ŵŝůůĂŝƐŝŶ� ŬŝĞůĞůůŝƐŝŶ͕� ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝŶ� ũĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝŶ� ŬĞŝŶŽŝŶ� ĞƌŽƚ� ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ͘�

dĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ�ŵǇƂƐ͕�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ƚĞĞŵŽũĂ�ŬŽƌŽƐƚĞƚĂĂŶ͕�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�ƚƵŶŶĞůŵŝĂ�ůƵŽĚĂĂŶ�ƐĞŬć�ŵŝŬć�

ŽŶ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ƉććǀŝĞƐƚŝ͕�ũŽƚƚĂ�ŶĞ�ĞƌŽƚƚƵǀĂƚ�ůĂĂũĞŵŵĂƐƚĂ�>ĂƉŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŬƵǀĂƐƚŽƐƚĂ͘� 

 

 ZŽǀĂŶŝĞŵŝ�ũŽƵůƵŶ�ƉććŬĂƵƉƵŶŬŝŶĂ 

ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�ŬŽƌŽƐƚƵǀĂƚ�ũŽƵůƵƵŶ�ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ƚĞĞŵĂƚ͕�ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ�ŚĂŚŵŽŶĂ�ƐĞŬć�

ŬŽŚƚĞĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŬŝŵĂŝƐƵƵƐ͘�̂ ŝƐćůƚƂ�ƌĂŬĞŶƚƵƵ�ǀĂŚǀĂƐƚŝ�ũŽƵůƵŶ�ǇŵƉćƌŝůůĞ͕�ŵƵƚƚĂ�ũŽƵůƵƉƵŬŬŝĂ�

ũĂĞƚĂĂŶ� ŵǇƂƐ� ůƵŵĞƚƚŽŵĂŶ� ĂũĂŶ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć͘� :ŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ũĂ� ƉƵŶĂŝŶĞŶ� ǀćƌŝ� ƚŽŝŵŝǀĂƚ�

ŬĞƐŬĞŝƐŝŶć� ƐǇŵďŽůĞŝŶĂ͕� ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ� ŬŽŚĚĞ�ĞƌŽƚƚĂƵƚƵƵ�ŵƵŝƐƚĂ� >ĂƉŝŶ� ĂůƵĞŝƐƚĂ͘� ^ĂŵĂůůĂ�

ŵǇƂƐ� ŬĂƵƉƵŶŬŝŵŝůũƂƂ� ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ� ŽŵĂƐƐĂ� ƌŽŽůŝƐƐĂĂŶ͕� ũĂ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞƐƚć� ůƵŽĚĂĂŶ� ŬƵǀĂĂ�



ϱϰ 

ŚĞůƉŽƐƚŝ� ƐĂĂǀƵƚĞƚƚĂǀĂŶĂ� ũĂ� ŵĂƚĂůĂŶ� ŬǇŶŶǇŬƐĞŶ� ŬŽŚƚĞĞŶĂ͘� DĂƚŬĂŝůŝũĂŶ� Ğŝ� ƚĂƌǀŝƚƐĞ� ŽůůĂ�

ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚ�ůƵŽŶŶŽƐƚĂ�ŬŝŝŶŶŽƐƚƵĂŬƐĞĞŶ�ZŽǀĂŶŝĞŵĞƐƚć�ŬŽŚƚĞĞŶĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ƐŝĞůůć�ŽŶ�ƉĂůũŽŶ�

ŵƵƵƚĂŬŝŶ�ĂŶŶĞƚƚĂǀĂĂ͘� 

 

<ƵǀĂƐƐĂ� ϭϬ� ŽŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŬŝ� Ɛŝŝƚć͕� ŵŝƚĞŶ� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝĂ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�

ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć͘� dŽŝƐŝŶ� ŬƵŝŶ� >ĞǀŝŶ� ũĂ� zůůćŬƐĞŶ� ŬƵǀĂƐƚŽƐƐĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŝŚŵŝƐĞƚ� ĞƐŝƚĞƚććŶ�

ĂŶŽŶǇǇŵĞŝŶć�ũĂ�ŽƐĂŶĂ�ŵĂŝƐĞŵĂĂ͕�ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ�ŽŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀĂ�ũĂ�ƉĞƌƐŽŽŶĂůůŝŶĞŶ�ŚĂŚŵŽ͕�

ũŽƚĂ� ZŽǀĂŶŝĞŵŝ� ŚǇƂĚǇŶƚćć� ŬƵǀŝĞŶ� ŬĞƐŬŝƉŝƐƚĞĞŶć͘� <ƵǀĂƐƐĂ� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ� ůĂƐŬĞĞ�

ŬĞƐćŬĞůŬŬĂƌĂƚĂĂ� KƵŶĂƐǀĂĂƌĂůůĂ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞůůć͘� <ĂƌƵƐĞůůŝƉŽƐƚĂƵŬƐĞƐƐĂ� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ŬƵǀŝĂ�

ũŽƵůƵƉƵŬŝƐƚĂ�ƚĞŬĞŵćƐƐć�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ŵƵŝƚĂ�ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚƚĞũć͕�ũŽŝƚĂ�ŵǇƂƐ�ŬƵǀĂƚĞŬƐƚŝƐƐć�ůƵĞƚĞůůĂĂŶ͘�

<ƵǀĂƚĞŬƐƚŝƐƐć�ŝůŵŽŝƚĞƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ŬĞƐć�ŽŶ�ƐĂĂƉƵŶƵƚ�ŶĂƉĂƉŝŝƌŝůůĞ͕�ũĂ�Ğƚƚć�ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ�ƌĂŬĂƐƚĂĂ�

>ĂƉŝŶ�ŬĞƐćć͘�dćŵć�ŵƵƵƚƚĂĂ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ�ůƵŽŶŶĞƚƚĂ�ĂŶŽŶǇǇŵŝƐƚć�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ�ĞƐŝƚƚćŵŝƐĞƐƚć�

ŬŽŚƚŝ�ƉĞƌƐŽŶŽŝƚƵĂ�ũĂ�ƐƵŽƌĂĂ�ŬŽŚƚĂĂŵŝƐƚĂ͘ 

<ƵǀĂ�ϭϬ͘�:ŽƵůƵƉƵŬŬŝ�ŬĞƐŬĞŝƐĞŶć�ŚĂŚŵŽŶĂ 

� 

 

:ŽƵůƵƉƵŬŝŶ� ĂǀƵůůĂ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ĂŬƚŝǀŽŝĚĂ� ĂĨĨĞŬƚĞũĂ͕� ũŽƚŬĂ� ƉŽŝŬŬĞĂǀĂƚ� ůƵŽŶŶŽŶ�

ŚĞƌćƚƚćŵŝƐƚć� ƚƵŶƚĞŝƐƚĂ͕� ũĂ� ŬŽƌŽƐƚĂǀĂƚ� ĞƚĞŶŬŝŶ� ŶŽƐƚĂůŐŝĂĂ͕� ŝůŽĂ� ũĂ� ĞŵŽƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ�

ůćŚĞŝƐǇǇƚƚć͘� ^ĂŵĂůůĂ� ŚĂŚŵŽ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ� ƉĂƌĂƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ͕� ũŽƐƐĂ�



ϱϱ 

ŬĂƚƐŽũĂ� ŬŽŬĞĞ� ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞŶ� ŬŽŚƚĂĂŵŝƐĞŶ� ƚƵŶŶĞƚƚĂ� ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ� ŬĂŶƐƐĂ͘� EćŝŶ�

ZŽǀĂŶŝĞŵŝ� Ğŝ� ŽůĞ� ĞŶćć� ƉĞůŬćƐƚććŶ� ƉĂŝŬŬŽũĂ� ũĂ� ŵĂŝƐĞŵŝĂ͕� ǀĂĂŶ� Ɛŝŝƚć� ƐǇŶƚǇǇ� ƚĂƌŝŶĂ� ũĂ�

ŚĂŚŵŽũĞŶ�ŵĂĂŝůŵĂ͕�ũŽŝŚŝŶ�ŬĂƚƐŽũĂ�ǀŽŝ�ƐĂŵĂŝƐƚƵĂ͘��ZŽǀĂŶŝĞŵŝ�Ğŝ�ǀĂŝŶ�ĞƐŝƚć�>ĂƉƉŝĂ͕�ǀĂĂŶ�ƐĞ�

ŬĞŚǇƐƚćć�ƐĞŶ�ǀĂŚǀĂŶĂ�ŬĞƌƚŽŵƵŬƐĞŶĂ͕�ũŽŬĂ�ǀĞƚŽĂĂ�ŶŝŝŶ�ůĂƉƐŝŝŶ�ŬƵŝŶ�ĂŝŬƵŝƐŝŝŶŬŝŶ͘�:ŽƵůƵƉƵŬŝŶ�

ŬĞŚǇƐƚćŵć� >ĂƉƉŝ� ŽŶ� ŚĞůƉŽƐƚŝ� ůćŚĞƐƚǇƚƚćǀć͕� ŵŝŬć� ŚĞŝũĂƐƚĂĂ� ĚŝƐŶĞǇĨŝŬĂĂƚŝŽůůĞ� ŽŵŝŶĂŝƐƚĂ�

ƚĂƉĂĂ� ƚƵŽƚƚĞŝƐƚĂĂ� ũĂ� ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚĂĂ� ƉĂŝŬĂůůŝƐŝĂ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć�ŵĂƚŬĂŝůƵůůĞ� ŚŽƵŬƵƚƚĞůĞǀĂĂŶ�

ŵƵŽƚŽŽŶ�;�ƌǇŵĂŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘� 

 

 >Ğǀŝ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝǀƵŽƚŝƐĞŶĂ�ŬŽŚƚĞĞŶĂ 

>ĞǀŝŶ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�ŬŽƌŽƐƚƵǀĂƚ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝƚ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝǀƵŽƚŝƐƵƵƐ͘�^ŝƐćůůƂŝƐƐć�ŶćŬǇǇ�

ƉĂůũŽŶ� ůĂƐŬĞƚƚĞůƵĂ͕�ŵŽŽƚƚŽƌŝŬĞůŬŬĂŝůƵĂ͕�ƉǇƂƌćŝůǇć͕� ƌĞƚŬĞŝůǇć�ƐĞŬć�ŵĞůŽŵŝƐƚĂ͘��ŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝƚ�

ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ�ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ�ŬƵǀĂĂ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ�ũĂ�ĚǇŶĂĂŵŝƐĞŶĂ�ƉĂŝŬŬĂŶĂ͘��<ŝĞůĞůůŝƐĞůůć�ƚĂƐŽůůĂ�>Ğǀŝ�

ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ� ŬŽŚƚĞĞŶĂ͕� ũŽƚĂ� Ğŝ� ƚƵůŝƐŝ� ŽŚŝƚƚĂĂ͕� ũĂ� ũŽƐƐĂ� ǀŝĞƌĂŝůƵ� Ğŝ� ƌĂũŽŝƚƵ� ǀĂŝŶ� ǇŚƚĞĞŶ�

ǀƵŽĚĞŶĂŝŬĂĂŶ͘�dĂůǀŝŬĂƵĚĞŶ�ƌŝŶŶĂůůĞ�ƚƵŽĚĂĂŶ�ǀĂŚǀĂƐƚŝ�ŬĞƐć͕�ũĂ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ�

ũĂƚŬƵǀƵƵƚƚĂ͘� DŽŶŝƐƐĂ� ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ� ŽŶ� ƚĂƵƐƚĂůůĂ� ĂũĂƚƵƐ� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć� ũŽƐ� >Ğǀŝ� ŽŶ�

ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝŶĞŶ�ƚĂůǀĞůůĂ͕�ŽŶ�ƐĞ�Ɛŝƚć�ŵǇƂƐ�ŵƵŝŶĂ�ǀƵŽĚĞŶĂŝŬŽŝŶĂ͘�dćůůć�ƉǇƌŝƚććŶ�ĞŚŬć�ŵǇƂƐ�

ǀĞƚŽĂŵĂĂŶ�ĞŶĞŵŵćŶ�ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝŝŶ͕�ũŽŝůůĞ�>Ğǀŝ�ŽŶ�ũŽ�ƚƵƚƚƵ͘�>Ğǀŝ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ŝĚĞŶƚŝƚĞĞƚƚŝććŶ�

ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞŶĂ�ŬŽŚƚĞĞŶĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ�ũĂ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ŬĞƐŬŝƂƐƐć͘� 

 

<ƵǀĂƐƐĂ� ϭϭ� ŽŶ� ŬĂŬƐŝ� ŬĂĂƉƉĂƵƐƚĂ� ǀŝĚĞŽůƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ĞŶƐŝŶ� ƚĂůǀŝŽƚŽƐƚĞŶ� Ɖććůůć� ůƵŬĞĞ� ͟ũŽƐ�

ƌĂŬĂƐƚĂƚ�>Ğǀŝć�ƚĂůǀĞůůĂ͘͟ �DƵƵƚĂŵŝĞŶ�ƚĂůǀŝŽƚŽƐƚĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ǀĂŝŚƚƵƵ�ŬƵǀŝŝŶ�ŬĞƐćůƚć͕�ũĂ�ǀŝĚĞŽŶ�

ƚĞŬƐƚŝ�ǀĂŝŚƚƵƵ�͟ũŽƐ�ƌĂŬĂƐƚĂƚ�>Ğǀŝć�ƚĂůǀĞůůĂ͕�ŽŶ�ĂŝŬĂ�ŬŽŬĞĂ�ƐĞ�ŬĞƐćůůć͘͟ �sŝĚĞŽůůĂ�ŶćǇƚĞƚććŶ�

ƉĂůũŽŶ� Ğƌŝ� ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚƚĞũĂ� ƐĞŬć� ƚĂůǀĞůƚĂ� Ğƚƚć� ůƵŵĞƚƚŽŵĂůƚĂ� ĂũĂůƚĂ͘� sŝĚĞŽŶ� Ɖććůůć� ŽůĞǀĂůůĂ�

ƚĞŬƐƚŝůůć� Ğŝ� ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ�ĞƐŝƚĞůůć� ŬĞƐćŬĂƵƚƚĂ�ƵƵƚĞŶĂ� ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŶĂ͕� ǀĂĂŶ� Ɛŝƚć� ŬĞŚǇƐƚĞƚććŶ�

ũĂƚŬƵŵŽŶĂ� ũŽ� ŽůĞŵĂƐƐĂ� ŽůĞǀĂůůĞ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůĞ͘� dćůůĂŝŶĞŶ� ŬŝĞůŝǀĂůŝŶƚĂ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ͕� Ɛŝůůć� ŬĂƚƐŽũĂŶ� ŽůĞƚĞƚĂĂŶ� ũŽ� ŵƵŽĚŽƐƚĂŶĞĞŶ� ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞŶ� ƐƵŚƚĞĞŶ�

ŬŽŚƚĞĞƐĞĞŶ͕� ũĂ� ƚćƚć� ƚƵŶŶĞƚƚĂ� ŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ƐĂĂĚĂ� ƵƵĚĞůůĞĞŶ� ĞƐŝůůĞ͘� sŝĞƐƚŝŶƚć� ƐŝƐćůƚćć�

ŝŵƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞŶ�ŬĞŚŽƚƵŬƐĞŶ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ũŽƐ�ŬŽŚĚĞ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝŶĞŶ�ƚĂůǀĞůůĂ͕�ƐĞ�ƚƵůĞĞ�ŬŽŬĞĂ�

ŵǇƂƐ�ŬĞƐćůůć͘�dćŵć�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ŬƵǀĂĂ� >ĞǀŝƐƚć�ƉĂŝŬŬĂŶĂ͕� ũŽŬĂ�Ğŝ� ƌĂũŽŝƚƵ�ǇŚƚĞĞŶ�ƐĞƐŽŶŬŝŝŶ͕�

ǀĂĂŶ�ƐćŝůǇƚƚćć�ǀĞƚŽǀŽŝŵĂŶƐĂ�ǇŵƉćƌŝ�ǀƵŽĚĞŶ͘� 



ϱϲ 

 

<ƵǀĂ�ϭϭ͘�>ĞǀŝŶ�ǇŵƉćƌŝǀƵŽƚŝƐƵƵƐ 

 
 

sĂŝŬŬĂ�ŵƵŝůůĂŬŝŶ�ƚŝůĞŝůůć�ƚƵŽĚĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝǀƵŽƚŝƐƵƵƚƚĂ�ĞƐŝůůĞ͕�>Ğǀŝ�ŽŶŶŝƐƚƵƵ�ĞƌŽƚƚĂƵƚƵŵĂĂŶ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ũĂ�Ɛŝůůć͕�Ğƚƚć�ŬĞƐćć�ĂůĞƚĂĂŶ�ƚƵŽŵĂĂŶ�ĞƐŝůůĞ�ũŽ�ŚǇǀŝƐƐć�ĂũŽŝŶ�ƚĂůǀĞŶ�

ŽůůĞƐƐĂ�ǀŝĞůć�ŬĞƐŬĞŶ͘�>Ğǀŝůůć�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ƉĂůũŽŶ�ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚƚŝƚĂƌũŽŶƚĂĂ͕�ũŽƚĂ�ƐĞ�ƚƵŽ�ĞƐŝůůĞ�ĞƚĞŶŬŝŶ�

ǀŝĚĞŽũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂĂŶ͘� <ŽŚƚĞŝŶĂ� zůůćƐ� ũĂ� >Ğǀŝ� ŽǀĂƚ� ŚǇǀŝŶ� ƐĂŵĂŶůĂŝƐŝĂ� ŶŝŝŶ�

ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚƚŝƚĂƌũŽŶŶĂůƚĂĂŶ͕� ŬƵŝŶ� ůƵŽŶŶŽůƚĂĂŶ͕� ŵƵƚƚĂ� >Ğǀŝ� ĞƌŽƚƚĂƵƚƵƵ� ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŵƉĂŶĂ�

ŬŽŚƚĞĞŶĂ͘� �ŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ� >ĞǀŝŶ� ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ� Ğŝ� ŶćǇ� ǇƂĞůćŵć� ůĂŝŶŬĂĂŶ͕� ǀĂĂŶ� ĂŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ�

ůƵŽĚĂĂŶ�ƐĞŶ�ƐŝũĂĂŶ�Ɛŝůůć͕�Ğƚƚć�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬƵǀĂƚĞŬƐƚĞŝůůć�ŬĞƌƌŽƚĂĂŶ͕�ŵŝƚć�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�

ƚĞŚĚć�ŵŝůůŽŝŶŬŝŶ͘�� 

 

 zůůćƐ�ƌĂƵŚĂŶ�ũĂ�ŚŝůũĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƚǇǇƐƐŝũĂŶĂ 

zůůćŬƐĞŶ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�ŬĞƐŬĞŝƐŝŬƐŝ�ƚĞĞŵŽŝŬƐŝ�ŶŽƵƐĞǀĂƚ�ƌĂƵŚĂ͕�ŚŝůũĂŝƐƵƵƐ�ũĂ�ůƵŽŶŶŽŶ�ƚƵŽŵĂ�

ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝ͘�<ŽŚĚĞ�ĞƐŝƚĞƚććŶ�ƉĂŝŬŬĂŶĂ͕� ũŽƐƐĂ� ůƵŽŶƚŽ�ŽŶ�ůćŚĞůůć͕�ƌǇƚŵŝ�ŽŶ�ƌĂƵŚĂůůŝŶĞŶ� ũĂ�

ĞůćŵćŶ� ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞƚŬŝŶ� ĂƐŝĂƚ� ƚƵŽǀĂƚ� ŝůŽĂ͘� <ŝĞůĞůůŝƐĞƐƐć� ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ�

ƉĂůũŽŶ� ƌƵŶŽůůŝƐŝĂ� ũĂ� ƚƵŶŶĞůŵĂůůŝƐŝĂ� ŝůŵĂŝƐƵũĂ͕� ũŽƚŬĂ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ� ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ�

ůĞǀŽƐƚĂ� ũĂ� ĂƌũĞƐƚĂ� ŝƌƚĂƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ͘� sŝƐƵĂĂůŝƐĞƐƚŝ� zůůćƐ� ĞƌŽƚƚƵƵ� ƐĞĞƐƚĞŝƐŝůůć� ũĂ� ƌĂƵŚĂůůŝƐŝůůĂ�



ϱϳ 

ŬƵǀŝůůĂ͕� ũŽŝƐƐĂ� ůŝŝŬĞ�ŽŶ�ǀćŚćŝƐƚć� ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂ�ŽŶ�ŬĞƐŬŝƂƐƐć͘� � /ŚŵŝƐƚĞŶ�ƌŽŽůŝ�ŽŶ�ƉŝĞŶŝ͕�ŵŝŬć�

ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ� ŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ� ŚŝůũĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ� ũĂ� ƚŝůĂƐƚĂ͘� zůůćƐ� ƉǇƌŬŝŝŬŝŶ� ƐĞůǀćƐƚŝ� ĞƌŽƚƚĂƵƚƵŵĂĂŶ�

ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŵŵŝƐƚĂ� ũĂ� ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƉĂŝŶŽƚƚĞŝƐĞŵŵŝƐƚĂ� ŬŽŚƚĞŝƐƚĂ� ŬŽƌŽƐƚĂŵĂůůĂ� ĂƐĞŵĂĂŶƐĂ�

ŬĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐƚŽŬŽŚƚĞĞŶĂ͘ 

 

<ƵǀĂƐƐĂ�ϭϮ�ŽŶ�ŬĂĂƉƉĂƵƐ�zůůćŬƐĞŶ�ũƵůŬĂŝƐĞŵĂƐƚĂ�ǀŝĚĞŽƐƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŬƵǀĂƚĂĂŶ�ĂƵƌŝŶŐŽŶůĂƐŬƵĂ�

ƚƵŶƚƵƌŝŶ� ŚƵŝƉƵůƚĂ͘� sŝĚĞŽůůĂ� ŶćŬǇǇ� ŚĞŶŬŝůƂ� ŚŝŝŚƚćŵćƐƐć� ƚƵŶƚƵƌŝĂ� ǇůƂƐ͕� ŬƵŶŶĞƐ� ŬĂŵĞƌĂ�

ƐŝŝƌƚǇǇ�ŚĞŶŬŝůƂŶ�ŽŚŝ�ũĂ�ŬƵǀĂĂ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ŵĂŝƐĞŵĂĂ͘�sŝĚĞŽŶ�Ɖććůůć�ŽůĞǀĂƐƐĂ�ƚĞŬƐƚŝƐƐć�ůƵŬĞĞ͗�

ƚćŵć� ũĂ�Ğŝ� ƐƚƌĞƐƐŝć͘�dĞŬƐƚŝ�Ğŝ� ƌĂŬĞŶŶĂ�ŽĚŽƚƵƐƚĂ� ƚĞŬĞŵŝƐĞƐƚć͕�ǀĂĂŶ�ƉŝŬĞŵŵŝŶŬŝŶ�ƉƵƌŬĂĂ�

ƐŝŝŚĞŶ� ůŝŝƚƚǇǀŝć� ƉĂŝŶĞŝƚĂ͘� <ŝĞůĞůůŝƐĞŶ� ŝůŵĂƵŬƐĞŶ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐ� ƉĞƌƵƐƚƵƵ�

ƌĂƵŚŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ƚŝůĂŶ�ƚĂƌũŽĂŵŝƐĞĞŶ͕�Ğŝ�ŝŶŶŽƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�dŽŝƐŝŶ�ŬƵŝŶ�>ĞǀŝŶ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć͕�

ũŽƐƐĂ�ŬŽƌŽƐƚƵƵ�ĂŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ�ũĂ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝŶĞŶ�ƚĞŬĞŵŝŶĞŶ͕�zůůćŬƐĞůůć�ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝƚ�ŶćǇƚƚćǇƚǇǀćƚ�

ǀĂůŝŶŶĂŝƐŝŶĂ�ũĂ�ƚŽŝƐƐŝũĂŝƐŝŶĂ͘�EŝŝĚĞŶ�ƌŽŽůŝ�Ğŝ�ƚƵŶŶƵ�ŽůĞǀĂŶ�ƚćǇƚƚćć�ĂŝŬĂĂŶ͕�ǀĂĂŶ�ƌǇƚŵŝƚƚćć�

Ɛŝƚć͘� <ĞƐŬĞŝƐĞŬƐŝ� ĂũĂƚƵŬƐĞŬƐŝ� ŶŽƵƐĞĞ͕� Ğƚƚć� ǇŬƐŝ� ŬŽŬĞŵƵƐ� ƌŝŝƚƚćć� ũĂ� ůŽƉƉƵ� ĂũĂƐƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ�

ŽŵŝƐƚĂĂ� ƌĞŶƚŽƵƚƵŵŝƐĞůůĞ͘� EćŝŶ� zůůćƐ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ŬƵǀĂĂ� ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŵĂƚŬĂŝůŝũĂ� ƐĂĂ�

ǀĞƚćǇƚǇć�ũĂ�ŽůůĂ�ƌĂƵŚĂƐƐĂ͘� 

 



ϱϴ 

<ƵǀĂ�ϭϮ͘�ZĂƵŚĂ�ũĂ�ŚŝůũĂŝƐƵƵƐ�ŬĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐƚŽƐƐĂ 

 
zůůćŬƐĞŶ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć� ůƵŽŶƚŽ� Ğŝ� ƚŽŝŵŝ� ǀĂŝŶ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ� ƚĂƵƐƚĂŶĂ͕� ǀĂĂŶ� ƐĞ� ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ�

ŝƚƐĞƐƐććŶ�ƌŝŝƚƚćǀćŶć�ũĂ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝƐĞŶć͘�>Ğǀŝůůć�ůƵŽŶƚŽ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŽŶ�ŽƐĂ�ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ�ũĂ�

ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚƚĞũć͕�ũĂ�ZŽǀĂŶŝĞŵĞůůć�ůƵŽŶƚŽ�ƚŽŝŵŝŝ�ŵŝůũƂƂŶć�ƚĂƌŝŶĂůůĞ�ũŽƵůƵŶ�ŝŚŵĞŵĂĂƐƚĂ͘�^ŝŝŶć�

ŵŝƐƐć� >Ğǀŝ� ŬĂŶŶƵƐƚĂĂ� ŬŽŬĞŵĂĂŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ� ƉĂůũŽŶ� ũĂ� ZŽǀĂŶŝĞŵŝ� ŬƵƚƐƵƵ� ŽƐĂŬƐŝ�

ƚĂƌŝŶĂůůŝƐƚĂ�ŵĂĂŝůŵĂĂ͕�zůůćƐ�ƚĂƌũŽĂĂ�ƚŝůĂĂ�ǀĞƚćǇƚǇŵŝƐĞůůĞ�ũĂ�ŬŝŝƌĞĞƚƚƂŵǇǇĚĞůůĞ͘�EćŝŶ�ŬŽŚƚĞĞƚ�

Ğŝǀćƚ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ĞƌŽƚƚĂƵĚƵ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ͕�ǀĂĂŶ�ƚćǇĚĞŶƚćǀćƚ�ƚŽŝƐŝĂĂŶ�ŽƐĂŶĂ�ůĂĂũĞŵƉĂĂ�>ĂƉŝŶ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŬƵǀĂƐƚŽĂ͕� ũŽŬĂ� ƚĂƌũŽĂĂ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽũĂ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ� ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŬƐĞŶ�

ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘� 

 

 

3.4 zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ 

>ƵǀƵƐƐĂ� ϯ� ŬćǀŝŶ� ůćƉŝ� ĂŶĂůǇǇƐŝŶŝ� ƚƵůŽŬƐĞƚ� ũĂ� ĞƐŝƚƚĞůŝŶ� ŵƵƵƚĂŵŝĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŬĞũć� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�

ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƚĂ͘� �ĂůŽŐůƵŶ� ũĂ� DĐ�ůĞĂƌǇŶ� ;ϭϵϵϵͿ� ƐĞŬć� ZƵƐƐĞůŝŶ� ;ϭϵϴϬͿ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�

ŬĂŬƐŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ� ŵĂůůŝ� ĂƵƚƚŽŝ� ĂŶĂůǇƐŽŝŵĂĂŶ� Ɛŝƚć� ŵŝůƚć� ũƵůŬĂŝƐƵƚ� ƚƵŶƚƵǀĂƚ͕� Ğůŝ�

ŵŝůůĂŝƐŝĂ� ĂĨĨĞŬƚĞũĂ� Ŷŝŝůůć� ƉǇƌŝƚććŶ� ůƵŽŵĂĂŶ͘� >ćŚĞƐ� ŬĂŝŬŬŝ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ũƵůŬĂŝƐƵƚ� ĂƐĞƚƚƵŝǀĂƚ�

ŶĞůŝŬĞŶƚćŶ� ŽƐŝŽŽŶ� ŶŝŵĞůƚć� ŵŝĞůůǇƚƚćǀć� ũĂ� ƵŶĞůŝĂƐ͘� dćŵć� ĞƐŝŝŶƚǇǇ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ� ƵƐĞŝŶ�



ϱϵ 

ůƵŽŶƚŽŬƵǀŝŶĂ͕�ĂƵƌŝŶŐŽŶůĂƐŬƵŝŶĂ͕�ƉĂƐƚĞůůŝŶ�ƐćǀǇŝŶć͕�ƚǇŚũćŶć�ƚŝůĂŶĂ� ũĂ�ŚŽƌŝƐŽŶƚƚĞŝŶĂ͕�ƐĞŬć�

ƉŽŝƐƉćŝŶ�ŬććŶŶĞƚƚǇŶć�ŬĂƚƐĞĞŶĂ͘�:ƵƵƌŝ�Ŷćŝƚć�ĞůĞŵĞŶƚƚĞũć�Žůŝ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ�ŵǇƂƐ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�

ŬƵǀŝƐƐĂ�ƚŽŝƐƚƵǀĂƐƚŝ͘�Ećŝůůć�ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ�ůƵŽŵĂĂŶ�ŬƵǀĂĂ�ƌĂƵŚĂƐƚĂ͕�ůƵŽŶŶŽŶ�ŬĂƵŶĞƵĚĞƐƚĂ�ƐĞŬć�

ŚŝůũĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ŬĂŝŬŬŝ�ůƵŽǀĂƚ�ŬŽŶƚƌĂƐƚŝĂ�ĞƚĞŶŬŝŶ�ƐƵƵƌŬĂƵƉƵŶŐĞŝƐƐĂ�ĂƐƵǀŝĞŶ�ƚƵƌŝƐƚŝĞŶ�

ĂƌŬĞĞŶ͘� 

 

EĞůŝŬĞŶƚćŶ�ŽƐĂĂ�ŶŝŵĞůƚć�ŵŝĞůůǇƚƚćǀć�ũĂ�ǀŝƌŝƚƚćǀć�Ğŝ�ŝůŵĞŶĞ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ͘�KƐĂƐǇǇ�

ƚćŚćŶ� ŽŶ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ƌĂũĂƐŝŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ� ƉŽŝƐ� ƚĂƉĂŚƚƵŵŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇǀćŶ� ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽŶ͘� zůĞĞŶƐć�

ǀŝƌŝƚƚćǀǇǇƚƚć� ůƵŽǀĂƚ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƚ͕� ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝƚ͕� ĚǇŶĂĂŵŝŶĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂ͕�

ŬŽƌŬĞĂŬŽŶƚƌĂƐƚŝŶĞŶ�ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ͕�ƐĞŬć�ŶŽƉĞĂƚ�ůĞŝŬŬĂƵŬƐĞƚ�ǀŝĚĞŽƐƐĂ�;�ĂůŽŐůƵ�Θ�DĐ�ůĞĂƌǇ͕ �

ϭϵϵϵͿ͘� DǇƂƐŬććŶ� ĞƉćŵŝĞůůǇƚƚćǀć� ũĂ� ŬƵŽƌŵŝƚƚĂǀĂ� ŽƐŝŽ� Ğŝ� ĞƐŝŝŶŶǇ� ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ͕� Ɛŝůůć� ƐĞŶ�

ŬƵǀŝƐƐĂ� Ğŝ� ŽůĞ� ŬƵǀĂƚƚƵ� ůĂŝŶŬĂĂŶ� ƌƵƵŚŬĂĂ� ƚĂŝ� ŬĂĂŽƐƚĂ͕� ŬƵǀŝƐƐĂ� Ğŝ� ŶćǇ� ůŝŝŬĂĂ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐƚĂ�

ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽƚĂ͕�ůĞǀŽƚŽŶƚĂ�ććŶŝƌĂŝƚĂĂ�ƚĂŝ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŝǀŝŝƐƚĂ�ŬŽŶƚƌĂƐƚŝĂ͘�EĞůŝŬĞŶƚćŶ�ŽƐŝŽ�ŶŝŵĞůƚć�

ĞƉćŵŝĞůůǇƚƚćǀć� ũĂ� ƵŶĞůŝĂƐ� ĞƐŝŝŶƚǇǇ� ŚǇǀŝŶ� ǀćŚćŶ͕� ũŽƐ� ůĂŝŶŬĂĂŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ͘� ,ĂƌŵĂŝƚĂ� ũĂ�

ŬǇůŵŝć� ƐćǀǇũć� ŶćŬǇǇ͕ � ŵƵƚƚĂ� ŶĞ� ŽǀĂƚ� ǀćŝƐƚćŵćƚƚƂŵŝć� ƚĂůǀĞŶ� ŽůůĞƐƐĂ� ŝƐŽƐƐĂ� ƌŽŽůŝƐƐĂ͘�

^ĂƚĞŝŶĞŶ� ũĂ� ƵƚƵŝŶĞŶ� ŬĞůŝ� ŝůŵĞŶĞĞ� ǇŚĚĞƐƐć� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ŬƵǀĂƐƐĂ͕� ũĂ� ƚǇŚũŝć� ƚŝůŽũĂ� ŝůŵĂŶ�

ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƚĂ�Ğŝ�ĞƐŝŝŶŶǇ�ůĂŝŶŬĂĂŶ͘� 

 

�ůůĂ�ŽůĞǀĂ�ƚĂƵůƵŬŬŽ�ϰ�ŽŶ�ƚĞŚƚǇ�ĂŝĞŵŵŝŶ�ĞƐŝƚĞůůǇŶ�ƚĂƵůƵŬŽŶ�Ϯ�ƉŽŚũĂůƚĂ͕�ũĂ�ŽůĞŶ�ƉćŝǀŝƚƚćŶǇƚ�

ŽŝŬĞĂŶƉƵŽůĞŝƐĞŶ�ƐĂƌĂŬŬĞĞŶ͕� ũŽƐƐĂ� ůŝƐƚĂƚƚŝŝŶ�ĂŶĂůǇǇƐŝŶ�ĂƉƵŬǇƐǇŵǇŬƐŝć͘�EǇƚ�ƐĂƌĂŬŬĞĞƐĞĞŶ�

ŽůĞŶ� ƚƵŽŶƵƚ� ƚƵůŽŬƐŝĂŶŝ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ŶćŬǇǀŝůůĞ͘�dĂƵůƵŬŽŶ�Ϯ� ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�Žůŝ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ƚŽŝŵŝĂ�

ĂĨĨĞŬƚŝĞŶ� ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝƐĞŶ� ƐĞŬć� ŶŝŝĚĞŶ� ŝůŵĂŝƐƵŬĞŝŶŽũĞŶ� ĂŶĂůǇǇƐŝŶ� ĂƉƵŶĂ͘ 

 

dĂƵůƵŬŬŽ� ϰ͘� �ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ� ŶĞůŝŬĞŶƚƚć͕� ƐĞŶ� ŽƐŝĞŶ� ĞƌŽƚƚĞůƵ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ�
ĞƐŝŝŶƚǇŵŝŶĞŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ͘ 

EĞůŝŬĞŶƚƚć   DŝƚĞŶ�ĞƐŝŝŶƚǇǇ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ  DŝƚĞŶ� ŝůŵĞŶĞĞ� >ĂƉŝŶ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ͘ 

DŝĞůůǇƚƚćǀć ũĂ  

ǀŝƌŝƚƚćǀć 

dĂƉĂŚƚƵŵĂƚ͕� ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝƚ͕�

ĚǇŶĂĂŵŝŶĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂ͕�

�ŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ� Ğŝ� ŝůŵĞŶĞ� ŵŝƚććŶ� ŶćŝƐƚć�

ƉŝŝƌƚĞŝƐƚć͘�KƐĂƐǇǇ�ƚćŚćŶ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ƐĞ͕�Ğƚƚć�



ϲϬ 

ŬŽƌŬĞĂŬŽŶƚƌĂƐƚŝŶĞŶ� ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ͕�

ŶŽƉĞĂƚ�ůĞŝŬŬĂƵŬƐĞƚ�ǀŝĚĞŽƐƐĂ 

ƌĂũĂƐŝŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ� ƉŽŝƐ� ƚĂƉĂŚƚƵŵŝŝŶ�

ůŝŝƚƚǇǀćŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽŶ͘� 

DŝĞůůǇƚƚćǀć ũĂ  

ƵŶĞůŝĂƐ  

>ƵŽŶƚŽ͕� ǀĞƐŝ͕� ĂƵƌŝŶŐŽŶůĂƐŬƵ͕�

ƉĂƐƚĞůůŝŶ� ƐćǀǇƚ͕� ƚǇŚũć� ƚŝůĂ� ũĂ�

ŚŽƌŝƐŽŶƚŝƚ͕�ŚŝƚĂĂƚ�ƉĂŶŽƌĂĂŵĂƚ͕�ŬĂƚƐĞ�

ƉŽŝƐƉćŝŶ  

:ŽŝƚĂŝŶ� ŶćŝƐƚć� ĞůĞŵĞŶƚĞŝƐƚć� ĞƐŝŝŶƚǇŝ�

ůćŚĞƐ� ŬĂŝŬŝƐƐĂ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ͘�

Ećŝůůć� ǀĂůŝŶŶŽŝůůĂ� ƉǇƌŝƚććŶ� ůƵŽŵĂĂŶ�

ƌĂƵŚĂŶ͕� ǀĂƉĂƵĚĞŶ� ũĂ� ƐĞĞƐƚĞŝƐǇǇĚĞŶ�

ƚƵŶŶĞƚƚĂ�ŬĂƚƐŽũĂƐƐĂ͘ 

�ƉćŵŝĞůůǇƚƚćǀć� ũĂ�

ŬƵŽƌŵŝƚƚĂǀĂ  

ZƵƵŚŬĂ͕� ŬĂĂŽƐ͕� ůŝŝŬĂ� ǀŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ�

ŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽ͕�ůŝŝŬŬƵǀĂƚ�ǀĂůŽƚ͕�ůĞǀŽƚŽŶ�

ććŶŝƌĂŝƚĂ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝŝǀŝŶĞŶ�ŬŽŶƚƌĂƐƚŝ  

DŝƚććŶ�ŶćŝƐƚć�Ğŝ�ŝůŵĞŶĞ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ͘ 

�ƉćŵŝĞůůǇƚƚćǀć� ũĂ�

ƵŶĞůŝĂƐ  

,ĂƌŵĂĂƚ� ũĂ� ŬǇůŵćƚ� ƐćǀǇƚ͕�

ƐĂƚĞŝŶĞŶͬƵƚƵŝŶĞŶ� ŬĞůŝ͕� ƚǇŚũćƚ� ƚŝůĂƚ�

ŝůŵĂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƚĂ  

Ećŝƚć�ŝůŵĞŶĞĞ�ŚǇǀŝŶ�ǀćŚćŶ͕�ũŽƐ�ůĂŝŶŬĂĂŶ�

ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ͘ 

 

�ĨĨĞŬƚŝĞŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝƐĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ĂŶĂůǇǇƐŝŶ�ŬŽŚƚĞĞŶĂ�Žůŝ�ŵǇƂƐ�ŶĞ�ŬĞŝŶŽƚ� ũĂ�ǀĂůŝŶŶĂƚ͕�ũŽŝůůĂ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ� ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ͘� �ŝĞŵŵŝŶ� ůƵǀƵƐƐĂ� Ϯ͘ϯ͘Ϯ͕� ũŽƐƐĂ� ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ�

ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵƚƚĂ�ĞƐŝƚƚĞůŝŶ�ƚĂƵůƵŬŽŶ�ϯ͕�ũŽƐƐĂ�ůŝƐƚĂƚƚŝŝŶ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĞŝŶŽƚ�ƐĞŬć�

ŵŝƚĞŶ�ŶĞ�ĞƐŝŝŶƚǇǀćƚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ�ũĂ�ŵŝƚĞŶ�ũƵůŬĂŝƐƵũĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂ�ŶćŝĚĞŶ�ŵŽŽĚŝĞŶ�

ŬĂƵƚƚĂ͘� dĂƵůƵŬŽƐƐĂ� ϱ� ŽŶ� ĞƌŽƚĞůƚƵ� ŵŽŽĚŝƚ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ŝůŵĞŶĞŵŝƐŵƵŽĚŽƚ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ�

ƵƵĚĞůůĞĞŶ͕� ŵƵƚƚĂ� ĂƉƵŬǇƐǇŵǇƐƚĞŶ� ƚŝůĂůůĞ� ŽŝŬĞĂŶƉƵŽůĞŝƐĞĞŶ� ƐĂƌĂŬŬĞĞƐĞĞŶ� ŽůĞŶ� ůŝƐćŶŶǇƚ�

ƚƵůŽŬƐĞƚ͘� sŝƐƵĂĂůŝƐŝůůĂ� ǀĂůŝŶŶŽŝůůĂ� Žůŝ� ŬĞƐŬĞŝŶĞŶ� ƌŽŽůŝ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘� <ƵǀŝĂ� ũĂ� ǀŝĚĞŽŝƚĂ� Žůŝ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ� ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ� ŬĂŝŬŝůůĂ� ƚŝůĞŝůůć͕� ũĂ�

ŬƵǀĂƐƚŽ�ŶćǇƚƚŝ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ�ŚǇǀŝŶ�ǇŚƚĞŶćŝƐĞůƚć͘�DǇƂƐ�ůŝŶŐǀŝƐƚŝƐĞƚ�Ğůŝ�ƐĂŶĂůůŝƐĞƚ�ǀĂůŝŶŶĂƚ�

ŽůŝǀĂƚ�ŚǇǀŝŶ�ƐĂŵĂŶŬĂůƚĂŝƐŝĂ�ŬĂŝŬŝůůĂ�ƚŝůĞŝůůć͘�dŽŝƐƚƵǀĂƚ�ƚĞĞŵĂƚ͕�ŬƵƚĞŶ�ƌĂƵŚĂ͕�ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƐ͕�

ƐĞŝŬŬĂŝůƵ�ƐĞŬć�ůƵŽŶŶŽŶ�ƚƵŽŵĂ�ƌŝŬŬĂƵƐ�ŬŽƌŽƐƚƵŝǀĂƚ�ŬŽŬŽ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ͘��ƚĞŶŬŝŶ�sŝƐŝƚ�zůůćŬƐĞŶ�

ƚŝůŝůůć�ŬƵǀĂƚĞŬƐƚŝƚ�ŬćǇƚƚŝǀćƚ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ƚĂƌŝŶĂůůŝƐŝĂ�ŝůŵĂŝƐƵũĂ�ƐĞŬć�ƌƵŶŽůůŝƐƚĂ�ŬŝĞůƚć͘�dŝůĂŶƚĞĞƚ�ũĂ�

ǀƵŽĚĞŶĂũĂƚ�Žůŝ�ŬƵǀĂƚƚƵ�ŚǇǀŝŶ�ĞƌŝůĂŝƐĞůůĂ�ŬŝĞůĞůůć�ŬƵŝŶ�ŵŝƚć�ĂƌũĞƐƚĂ�ƉƵŚƵĞƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ͘� 

 

dǇƉŽŐƌĂĨŝĂůůĂ�Ğŝ�ƚƵŶƚƵŶƵƚ�ŽůĞǀĂŶ�ƐƵƵƌƚĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�ůƵŽŵŝƐĞƐƐĂ͕�Ɛŝůůć�ĞŶ�

ŬŝŝŶŶŝƚƚćŶǇƚ�ƐŝŝŚĞŶ�ŚƵŽŵŝŽƚĂ�ĂŝŶĞŝƐƚŽĂ�ůćƉŝŬćǇĚĞƐƐć͕�ĞŶŶĞŶ�ŬƵŝŶ�ƚćŵćŶ�ƚĂƵůƵŬŽŶ�ĂǀƵůůĂ�

ŵƵŝƐƚŝŶ� ƐĞŶ� ŽůĞŵĂƐƐĂŽůŽŶ͘� dǇƉŽŐƌĂĨŝĂ� Žůŝ� ŶĞƵƚƌĂĂůŝĂ� ũĂ� ŬĂŝŬŝůůĂ� ƚŝůĞŝůůć� Žůŝ� ŬćǇƚĞƚƚǇ�

/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝŶ�ĨŽŶƚƚĞũĂ͘��ƵĚŝƚŝŝǀŝƐŝůůĂ�ǀĂůŝŶŶŽŝůůĂ�Žůŝ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć�ƌŽŽůŝ͕�Ɛŝůůć�ććŶĞƚ�ũĂ�



ϲϭ 

ŵƵƐŝŝŬŝƚ� ǀĂŚǀŝƐƚŝǀĂƚ� ŵƵŝĚĞŶ� ŵŽŽĚŝĞŶ� ůƵŽŵĂĂ� ƚƵŶŶĞůŵĂĂ͘� >ƵŽŶƚŽććŶŝůůć� ůƵŽĚĂĂŶ�

ƌĂƵŚĂůůŝƐƵƵĚĞŶ͕� ůƵŽŶŶŽůůŝƐƵƵĚĞŶ� ũĂ� ǀĂƉĂƵĚĞŶ� ƚƵŶŶĞƚƚĂ͘� WŝĂŶŽŵƵƐŝŝŬŝůůĂ� ƐĞŬć� ŵƵƵůůĂ�

ĂŬƵƐƚŝƐĞůůĂ�ũĂ�ŚŝůůŝƚǇůůć�ŵƵƐŝŝŬŝůůĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�ŶŝŝŶ�ŝŬććŶ�ŵǇƂƐ�ůƵŽŵĂĂŶ�ƌĂƵŚĂůůŝƐƚĂ�ƚƵŶŶĞůŵĂĂ͕�

ũŽŬĂ�ĞƌŽĂĂ�ĂƌũĞŶ�ŚćůŝŶćŶ�ććŶŝƐƚć͘�dƌĞŶĚŝććŶŝĞŶ�ŬćǇƚƂůůć�ƉǇƌŝƚććŶ�ƐŝŝŚĞŶ͕�Ğƚƚć�ǀŝĚĞŽƚ͕�ũŽŝůůĂ�

Ŷŝŝƚć� ŽŶ� ŬćǇƚĞƚƚǇ� ƉććƐĞǀćƚ� ĞŚĚŽƚƵŬƐŝŶĂ� ŶćŬǇǀŝůůĞ� ƐĞůůĂŝƐŝůůĞ� ŬćǇƚƚćũŝůůĞ͕� ũŽƚŬĂ� ŽǀĂƚ�

ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶĞĞƚ� ƐĂŵĂŶƚǇǇůŝƐĞƐƚć� ƐŝƐćůůƂƐƚć͘� sŝƐŝƚ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ƚŝůŝůůć� ŵǇƂƐ� ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ�

ƉƵŚĞƚƚĂ� ŽŶ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ� ũĂ� ƐĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ƉǇƌŝƚććŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ� ƉĂƌĂƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ� ƐƵŚĚĞƚƚĂ�

ƐĞŬć�ǀĂŚǀŽũĂ�ŶŽƐƚĂůŐŝƐŝĂ�ĂĨĨĞŬƚĞũĂ͘� 

 

DǇƂƐ� ŐĞƐƚƵƌĂĂůŝŶĞŶ� ŵŽŽĚŝ͕� ũŽŬĂ� ŬĂƚƚĂĂ� ĞůĞĞƚ͕� ŝůŵĞĞƚ͕� ŬĂƚƐĞĞŶ� ƐƵƵŶŶĂŶ� ƐĞŬć� ŬĞŚŽŶ�

ĂƐĞŶŶŽƚ� ŬŽƌŽƐƚƵŝ� ĞƚĞŶŬŝŶ� sŝƐŝƚ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ƚŝůŝůůć� ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ� ĞƐŝŝŶƚǇĞƐƐć͕� Ɛŝůůć� ŚćŶĞŶ�

ĞůĞĞŶƐć� ũĂ� ĂƐĞŶƚŽŶƐĂ� ǀŝĞƐƚŝǀćƚ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ĂƐŝŽŝƚĂ͕� ŬƵŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ŵƵƵƚ� ŚĞŶŬŝůƂƚ͕� ũŽƚŬĂ�

ĞƐŝŝŶƚǇŝǀćƚ� ƵƐĞŝŶ� ƐĞůŝŶ� ŬĂŵĞƌĂĂŶ͘� :ŽƵůƵƉƵŬŬŝĂ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀĂŶĂ� ũĂ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�ůĂƚĂƵƚƵŶĞĞŶĂ�ŚĂŚŵŽŶĂ͕�ŬƵŶ�ƚĂĂƐ�ŵƵƵƚ�ŚĂŚŵŽƚ�ŬƵǀĂƚĂĂŶ�ŽƐĂŶĂ�ŵĂŝƐĞŵĂĂ͕�

ŵŝŬć�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ƐĞŶ͕�Ğƚƚć�ŬĂƚƐŽũĂ�ǀŽŝ�ƐĂŵĂŝƐƚƵĂ�ŚĞŶŬŝůƂƂŶ� ũĂ�ĂƐĞƚƚĂĂ� ŝƚƐĞŶƐć�ŚĞŝĚćŶ�

ƚŝůĂůůĞĞŶ͘ 

 

dĂƵůƵŬŬŽ�ϱ͘�DƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĞŝŶŽƚ�ũĂ�ŵŝƚĞŶ�ŶĞ�ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ�ĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ͘�;dŚĞ�
^�'��ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�>ƵĐ�WĂƵǁĞůƐ�ũĂ��ĂǁŶ�DĂŶŶĂǇ͕�ϮϬϮϬͿ 

DŽŽĚŝ  DŝƚĞŶ�ĞƐŝŝŶƚǇǇ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ  DŝƚĞŶ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵĚĞŶ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ� >ĂƉŝŶ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ� 

sŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ  <ƵǀĂ͕� ǀŝĚĞŽ͕� ŐƌĂĨŝŝŬŬĂ͕� ĞŵŽũŝ͕�

ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ͕� ǀĂůŽŝƐƚƵƐ͕�

ďƌćŶĚŝĞůĞŵĞŶƚŝƚ ;ĞƐŝŵ͘ ůŽŐŽƚͿ  

<ƵǀĂǀĂůŝŶŶĂƚ͕� ƐĞĞƐƚĞŝƐĞƚ� ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂƚ͕�

>ĂƉŝůůĞ� ŽŵŝŶĂŝƐƚĞŶ� ůƵŽŶŶŽŶŝůŵŝƂŝĚĞŶ�

ŬƵƚĞŶ� ƌĞǀŽŶƚƵůŝĞŶ� ũĂ� ƌƵƐŬĂŶ�

ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ͘� sĂůŽŶ͕� ŬŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� Ğůŝ�

ƐŽŵŵŝƚƚĞůƵŶ͕�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂǀĂůŝŶŶĂƚ͘�Ećŵć�

ƚŽŝŵŝǀĂƚ� ŬŽŶƚƌĂƐƚŝŶĂ� ŵŽŶŝĞŶ�

ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ� ŚĞŬƚŝƐĞĞŶ�

ĂƌŬŝǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ� ũĂ� ůƵŽǀĂƚ� ƌĂƵŚĂĂ� ƐĞŬć�

ƐĞĞƐƚĞŝƐǇǇƚƚć͘ 



ϲϮ 

>ŝŶŐǀŝƐƚŝŶĞŶ  <ƵǀĂƚĞŬƐƚŝ͕�ƚƵŶŶŝƐƚĞĞƚ͕�ŝŶĨŽŐƌĂĨŝŝŬŬĂ͕�

ƉƵŚƵƚƚƵ� ŬŝĞůŝ͕�

ƚĞŬƐƚŝ ŽǀĞƌůĂǇ ǀŝĚĞŽƐƐĂ  

�ĚũĞŬƚŝŝǀŝĞŶ� ũĂ� ƚĂƌŝŶĂůůŝƐƚĞŶ� ŝůŵĂŝƐƵũĞŶ�

ŬćǇƚƚƂ͕� ƚŽŝƐƚƵǀĂƚ� ƚĞĞŵĂƚ͕� ŬƵƚĞŶ� ƌĂƵŚĂ͕�

ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƐ͕� ƐĞŝŬŬĂŝůƵ� ƐĞŬć� ůƵŽŶŶŽŶ�

ƚƵŽŵĂ�ƌŝŬŬĂƵƐ͘� 

dǇƉŽŐƌĂĨŝŶĞŶ  &ŽŶƚƚŝ͕ ƌĞĞůƐŝĞŶ ƚĞŬƐƚŝƚ Ͳ 

�ƵĚŝƚŝŝǀŝŶĞŶ  	ćŶŝƌĂŝĚĂƚ͕� ŵƵƐŝŝŬŬŝ͕� ƉƵŚĞ͕�

ććŶŝƚĞŚŽƐƚĞĞƚ͕�ƚƌĞŶĚŝććŶĞƚ 

>ƵŽŶƚŽććŶĞƚ͕� ƌĂƵŚĂůůŝŶĞŶ� ƉŝĂŶŽŵƵƐŝŝŬŬŝ�

ƐĞŬć� ŵƵƵ� ĂŬƵƐƚŝŶĞŶ� ũĂ� ŚŝůůŝƚƚǇ� ŵƵƐŝŝŬŬŝ͘�

�ůƵƐƚĂůůĞ� ŽŵŝŶĂŝƐĞƚ� ƚƌĞŶĚŝććŶĞƚ͕� ƐĞŬć�

ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ�ƐƵŽƌĂ�ƉƵŚĞ�ŬĂŵĞƌĂůůĞ͘ 

^ƉĂƚŝĂĂůŝŶĞŶ  ^ŽŵŵŝƚƚĞůƵ͕� ŽďũĞŬƚŝĞŶ� ƐŝũĂŝŶƚŝ �͕

ƚǇŚũćƚ�ƚŝůĂƚ 

�ǀĂƌĂƚ� ŵĂŝƐĞŵĂƚ� ũĂ� ǀćůũćƚ� ƐŽŵŵŝƚƚĞůƵƚ�

ůƵŽǀĂƚ�ŬƵǀĂĂ�ƚŝůĂƐƚĂ�ũĂ�ƌĂƵŚĂƐƚĂ͘ 

'ĞƐƚƵƌĂĂůŝŶĞŶ  �ůĞĞƚ͕�ŝůŵĞĞƚ͕�ŬĂƚƐĞ͕�ŬĞŚŽŶ�ĂƐĞŶƚŽ  :ŽƵůƵƉƵŬŬŝĂ� ŬƵǀĂƚĂĂŶ� ůćŚĞůƚć͕� ŬĂƚƐĞ�

ƐƵŽƌĂĂŶ� ŬĂŵĞƌĂĂŶ� ũĂ� ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ�

ƚŽŝŵŝũĂŶĂ͕� ůƵŽĚĞŶ� ƉĂƌĂƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ�

ƐƵŚĚĞƚƚĂ͘�DƵƵƚ�ŚĂŚŵŽƚ�ŬƵǀĂƚĂĂŶ�ŽƐĂŶĂ�

ŵĂŝƐĞŵĂĂ͕� ŵŝŬć� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ� ƐĞŶ͕� Ğƚƚć�

ŬĂƚƐŽũĂ� ǀŽŝ� ƐĂŵĂŝƐƚƵĂ� ŚĞŶŬŝůƂƂŶ� ũĂ�

ĂƐĞƚƚĂĂ�ŝƚƐĞŶƐć�ŚĞŝĚćŶ�ƚŝůĂůůĞĞŶ͘� 

<ŝŶĞƐƚĞĞƚƚŝŶĞŶ  >ŝŝŬĞ͕� ƚĂŶƐƐŝ͕� ĂŶŝŵĂĂƚŝŽƚ͕� ŬĂŵĞƌĂŶ�

ůŝŝŬĞ͕�ƐŝŝƌƚǇŵćƚ 

>ŝŝŬĞ�ŽŶ�ŚŝĚĂƐƚĂ�ũĂ�ƐĞĞƐƚĞŝƐƚć͕�Ğŝ�ŶŽƉĞŝƚĂ�

ůĞŝŬŬĂƵŬƐŝĂ�ƚĂŝ�ŝƐŽũĂ�ůŝŝŬŬĞŝƚƚć͘ 

 



ϲϯ 

4 WććƚćŶƚƂ 

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶŝ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ� Žůŝ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ͕� ŵŝƚĞŶ� >ĂƉŝŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŬŽŚƚĞĞƚ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ� >ĂƉŝŶ� ŬƵǀĂƐƚŽĂ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ� ƐĞŬć� ŵŝůůć� ƚĂǀŽŝŶ� ƚćŵć� ŬƵǀĂƐƚŽ� ŽŶ�

ƐĂŵĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ� ǇŚƚĞŶĞǀć� ũĂ� Ğƌŝ� ŬŽŚƚĞŝůůĞ� ŽŵŝŶĂŝƐĞƐƚŝ� ĞƌŝůĂŝŶĞŶ͘� dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽ�

ŬŽŽƐƚƵŝ� ŬŽůŵĞŶ� >ĂƉŝŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ� ǀŝƌĂůůŝƐƚĞŶ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲƚŝůŝĞŶ� ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƚĂ�

ǇŚĚĞŶ� ǀƵŽĚĞŶ� ĂũĂůƚĂ͘� dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŶŝ� ǀĂƐƚĂƐŝŶ� ŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ͗� DŝƚĞŶ� >ĞǀŝŶ͕� zůůćŬƐĞŶ� ũĂ�

ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ� ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ� ŵĞƌŬŝƚǇŬƐŝć� /ŶƐƚĂŐƌĂŵͲ

ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐććŶ͕� ũĂ�ŵŝƚĞŶ�ŬǇƐĞŝƐĞƚ�ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ�ƌĂŬĞŶƚĂǀĂƚ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐććŶ�ƐĞŬć�

ǇŚƚĞŝƐƚć� >ĂƉƉŝͲŵŝĞůŝŬƵǀĂĂ� Ğƚƚć� ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ� ǀćůŝƐĞŶ� ĞƌŽƚƚƵǀƵƵƚƚĂ͘� �ŶĂůǇǇƐŝŵĞŶĞƚĞůŵćŶć�

ŚǇƂĚǇŶƐŝŶ� ůĂĂĚƵůůŝƐƚĂ� ƚĞŽƌŝĂŽŚũĂĂǀĂĂ� ƐŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝć͕� ũŽŶŬĂ� ĂǀƵůůĂ� ƉǇƌŝŶ� ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ�

ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶŝ͘� 

 

�ŶĂůǇƐŽŝŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽĂ�ůƵŽŬŝƚƚĞůĞŵĂůůĂ�ũĂ�ƚƵŶŶŝƐƚĂŵĂůůĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ�ĞůĞŵĞŶƚƚĞũć͕�ŬƵƚĞŶ�ƚƵŶͲ

ŶĞůŵĂĂ͕� ƚƵŶŶĞƚŝůŽũĂ͕� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ� ĞůćŵǇŬƐĞůůŝƐǇǇƚƚć� ƌĂŬĞŶƚĂǀŝĂ� ƉŝŝƌƚĞŝƚć͘�

,ǇƂĚǇŶƐŝŶ� ƚćƐƐć� ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵĚĞŶ� ƚĞŽƌŝŽŝƚĂ� ƐĞŬć� ƚĂƵůƵŬŬŽĂ͕� ũŽŬĂ� ƉĞƌƵƐƚƵŝ� >ƵĐ�

WĂƵǁĞůƐŝŶ� ũĂ� �ĂǁŶ� DĂŶŶĂǇŶ� ;ϮϬϮϬͿ� ŬŝƌũĂĂŶ� dŚĞ� ^�'�� ŚĂŶĚďŽŽŬ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ŵĞƚŚŽĚƐ͘�<ćǀŝŶ�ůŽƉƵůůŝƐĞŶ�ƌĂũĂƚƵŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�ůćƉŝ�ƵƐĞĂĂŶ�ŬĞƌƚĂĂŶ͕�ĞƚƐŝĞŶ�Ŷŝŝƚć�ŬĞŝŶŽũĂ͕�ũŽŝůůĂ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ� ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƐĂ� ŝůŵĞŶŝ͘� ^ĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ĞƚƐŝŶ� ũƵůŬĂŝƐƵŝƐƚĂ� ƐĞŬć� ǇŚĚŝƐƚćǀŝć� ƚĞĞŵŽũĂ�

ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ǀćůŝůůć�Ğƚƚć�ŽŵĂůĂĂƚƵŝƐŝĂ�ƉŝŝƌƚĞŝƚć͕�ũŽŝƚĂ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�ŬŽƌŽƐƚĞƚƚŝŝŶ͘ 

 

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ� ƐĞůǀŝƐŝ͕� Ğƚƚć� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ� ŚǇƂĚǇŶƚćǀćƚ� ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ�

ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐŝĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƚĂ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐććŶ͘� Ećŵć� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ� ũĂŽƚƚĞůŝŶ� ǀŝƐƵĂĂůŝƐŝŝŶ͕�

ŬŝĞůĞůůŝƐŝŝŶ� ƐĞŬć� ĂƵĚŝƚŝŝǀŝƐŝŝŶ� ŬĞŝŶŽŝŚŝŶ͘� sŝƐƵĂĂůŝƐŝĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƚĂ� ŽůŝǀĂƚ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ŵĂŝƐĞŵŝĞŶ͕� ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂŶ͕� ŬŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ũĂ� ƚŽŝŵŝũƵƵĚĞŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ͘� ^ĂŶĂůůŝƐŝƐƐĂ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝƐƐĂ� ŬŽƌŽƐƚƵŝ� ƚĂƌŝŶĂůůŝƐƵƵƐ� ũĂ� ƌƵŶŽůůŝƐƵƵƐ͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ĂƵĚŝƚŝŝǀŝƐĞƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂƚ�

ŚǇƂĚǇŶƐŝǀćƚ� ƌĂƵŚŽŝƚƚĂǀŝĂ� ůƵŽŶƚŽććŶŝć͕� ŵĂƚŬĂŝůƵƐŝƐćůůƂůůĞ� ŽŵŝŶĂŝƐŝĂ� ƚƌĞŶĚŝććŶŝć� ƐĞŬć�

ƉƵŚĞƚƚĂ͘� �ŝŶĞŝƐƚŽƐƚĂ� ƐĞůǀŝƐŝ� ŵǇƂƐ͕� Ğƚƚć� ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽƚ� ůƵŽǀĂƚ� ǇŚƚĞŝƐƚć� >ĂƉŝŶ�

ŬƵǀĂƐƚŽĂ� Ɖŝƚćŵćůůć� ůƵŽŶŶŽŶ� ŬĞƐŬŝƂƐƐć͕� ŬŽƌŽƐƚĂŵĂůůĂ� ƚĂůǀĞŶ� ǀĂƌŵƵƵƚƚĂ͕�

ĞůćŵǇŬƐĞůůŝƐƚćŵćůůć� ůƵŽŶŶŽŶ� ŝůŵŝƂŝƚć� ƐĞŬć� ƌĂŬĞŶƚĂŵĂůůĂ� ƚĂŝĂŶŽŵĂŝƐƵƵƚƚĂ� ŬŝĞůĞůůŝƐŝŶ�

ŬĞŝŶŽŝŶ͘�<ŽŚƚĞĞƚ�ƉǇƌŬŝǀćƚ�ĞƌŽƚƚĂƵƚƵŵĂĂŶ�ƚƵŽŵĂůůĂ�ĞƐŝŝŶ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�>ĂƉŝŶ�ŬŽŬĞŵŝƐĞŶ�ŬĞŝŶŽũĂ͘�



ϲϰ 

ZŽǀĂŶŝĞŵŝ�ƚĂƌŝŶĂůůŝƐƚĂĂ�ũŽƵůƵƉƵŬŝŶ�ŽƐĂŬƐŝ�>ĂƉŝŶ�ŬŽŬĞŵƵƐƚĂ�ũĂ�ůƵŽ�ŬŽǀĂĂ�ƐĂĂǀƵƚĞƚƚĂǀĂƐƚĂ�

ŬŽŚƚĞĞƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ƐĞŬć� ƉĂůǀĞůƵƚ� Ğƚƚć� ůƵŽŶƚŽ� ŽǀĂƚ� ůćŚĞůůć͘� >Ğǀŝ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ�

ĂŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚĞĞŶ� ũĂ� ŬĞŚŽƚƚĂĂ� ŬŽŬĞŵĂĂŶ� ŬŽŚƚĞĞŶ� ŬĂŝŬŬŝŶĂ� ǀƵŽĚĞŶĂŝŬŽŝŶĂ͘� zůůćƐ� ƉǇƌŬŝŝ�

ŬƵƚƐƵŵĂĂŶ�ŵĂƚŬĂŝůŝũĂŶ�ƌĂƵŚŽŝƚƚƵŵĂĂŶ� ũĂ�ƌŝŬĂƐƚƵŵĂĂŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĞŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ƌĞǀŽŶƚƵůŝĞŶ�

ũĂ�ŬŽƐŬĞŵĂƚƚŽŵĂŶ�ůƵŽŶŶŽŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘� 

 

<ŽŚƚĞĞƚ�ƐŝŝƐ�ŚǇƂĚǇŶƚćǀćƚ�ƐĂŵĂŶƚǇǇůŝƐŝć�ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůŝƐŝć�ũĂ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂĂůĞũĂ�ŬĞŝŶŽũĂ͕�ũŽŝůůĂ�ŚĞ�

ůƵŽǀĂƚ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ͘�Ećŝƚć�ŽǀĂƚ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ǀŝƐƵĂĂůŝƐĞƚ�ŬĞŝŶŽƚ͕�ŬƵƚĞŶ�

ǀćƌŝŵĂĂŝůŵĂ͕� ŬŽŵƉŽƐŝƚŝŽ� ũĂ� ƚǇŚũćƚ� ŵĂŝƐĞŵĂƚ͘� 	ćŶĞůůć� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ƐƵƵƌŝ� ŵĞƌŬŝƚǇƐ� ŬƵƚĞŶ�

ŬŝĞůĞůůŝƐŝůůć� ǀĂůŝŶŶŽŝůůĂŬŝŶ͘� <ŽŚƚĞŝĚĞŶ� ǀŝĞƐƚŝŶƚćć� ǇŚĚŝƐƚćǀćƚ� >ĂƉŝůůĞ� ŽŵŝŶĂŝƐĞƚ� ƉŝŝƌƚĞĞƚ͕�

ŬƵƚĞŶ� ƌĞǀŽŶƚƵůĞƚ͕� ůƵŽŶƚŽŵĂŝƐĞŵĂƚ� ũĂ� ůƵŵŝ͘� Ećŝůůć� ůƵŽĚĂĂŶ� ƚƵŶŶĞƚƚĂ� ƌĂƵŚĂƐƚĂ͕�

ŚŝůũĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ũĂ�ŽŵĂƐƚĂ�ĂƌũĞƐƚĂ�ƉĂŬĞŶĞŵŝƐƚĂ͘�<ŽŚƚĞĞƚ�ƉǇƌŬŝǀćƚ�ĞƌŽƚƚĂƵƚƵŵĂĂŶ�ũĂŬĂŵĂůůĂ�

ŽŵŝůůĞ� ďƌćŶĚĞŝůůĞĞŶ� ŽŵŝŶĂŝƐŝĂ� ĂƐŝŽŝƚĂ͕� ŬƵƚĞŶ� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ũŽƵůƵƉƵŬŬŝ͕� zůůćŬƐĞŶ�

ƌĂƵŚĂůůŝƐƵƵƐ�ũĂ�>ĞǀŝŶ�ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝƚ͘� 

 

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ƌĂũŽŝƚƵŬƐŝĂ� ŽŶ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ŬćƐŝƚƚĞůŝŶ� ǀĂŝŶ� ŬŽůŵĞŶ� Ğƌŝ� ƚŝůŝŶ� ũĂ� ŬŽŚƚĞĞŶ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽƚĂ͘�>ĂƉƉŝ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ůĂĂũĂ�ĂůƵĞ�ũĂ�ƐĞŶ�ŬƵǀĂƐƚŽŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵƵ�

ŵĂƚŬĂŝůƵŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝĚĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ŵǇƂƐ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŽŚũĞůŵĂƉĂůǀĞůƵǇƌŝƚǇŬƐĞƚ͕�

ůĂƐŬĞƚƚĞůƵŬĞƐŬƵŬƐĞƚ�ƐĞŬć�ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ�ŚĞŶŬŝůƂƚ͘�dƵƚŬŝŵƵƐ�ŬĞƐŬŝƚƚǇŝ�ǀĂŝŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŝŝŶ͕�ŵƵƚƚĂ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� dŝŬdŽŬŝƐƐĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŵǇƂƐ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚƚĂ� ƐĞŬć� >ĂƉŝŶ� ŬƵǀĂƐƚŽĂ͘�

dŝŬdŽŬŝƐƐĂ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝ� ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŚŝĞŵĂŶ� ĞƌŝůĂŝŶĞŶ� ŬƵŝŶ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵŝƐƐĂ͕� ũŽƚĞŶ� ŽůŝƐŝ�

ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝƐƚĂ� ƚƵƚŬŝĂ�ŵǇƂƐ͕�ŵŝƚĞŶ�ƐŝĞůůć�ŬŽŚĚĞŵŝĞůŝŬƵǀĂ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ͕�ŬƵŶ� ũƵůŬĂŝƐƵƚ�ŽǀĂƚ�

ĞŚŬć� ŚŝĞŵĂŶ� ŚƵŵŽƌŝƐƚŝƐĞŵƉŝĂ� ũĂ� ƚŽŝƐĂĂůƚĂ� ŵǇƂƐ� ƌĞĂůŝƐƚŝƐĞŵƉŝĂ͘� dƵƚŬŝŵƵƐƚĂ� ƌĂũŽŝƚƚĂĂ�

ŵǇƂƐ� ƚƵƚŬŝŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵć͕� ŬŽƐŬĂ� ůĂĂĚƵůůŝŶĞŶ� ƚƵƚŬŝŵƵƐ� ŽŶ� ĂŝŶĂ� ƚƵůŬŝŶŶĂůůŝƐƚĂ͕� ĞŝŬć�

ƚƵƚŬŝũĂŶ�ƌŽŽůŝ�ŽůĞ�ŶĞƵƚƌĂĂůŝ͘��ŶĂůǇǇƐŝ�ƌĂŬĞŶƚƵƵ�ƚƵƚŬŝũĂŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽũĞŶ�ũĂ�ƚƵůŬŝŶƚŽũĞŶ�ǀĂƌĂĂŶ͕�

ũŽůůŽŝŶ�ŵǇƂƐ�ƚƵƚŬŝũĂŶ�ŽŵĂƚ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ�ũĂ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝŝŶ͘� 

 

:ĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵƐĂŝŚĞŝƚĂ� ǀŽŝƐŝ� ŽůůĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƚƵƚŬŝĂ� ŬĂƚƐŽũĂŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͕� ŵŝƚĞŶ�

ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŵĂƚŬĂŝůŝũŽŝĚĞŶ� ŵƵŝƐƚŽŝŚŝŶ͕� ŵŝĞůŝŬƵǀŝĞŶ� ƉǇƐǇǀǇǇƚĞĞŶ� ũĂ�

ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŬƐĞĞŶ� ũƵƵƌŝ� >ĂƉŝŶ� ŵĂƚŬĂŝůƵŶ� ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͘� KůŝƐŝ� ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝƐƚĂ� ŵǇƂƐ� ƚƵƚŬŝĂ�



ϲϱ 

>ĂƉŝŶ�ƚĂůǀĞŶ�ũĂ�ŬĞƐćŶ�ŬƵǀĂƐƚŽũĞŶ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�ĞƌŽĂ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂŶŝ�ŚƵŽŵĂƐŝŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽĂ�

ƌĂũĂƚĞƐƐĂŶŝ͕� Ğƚƚć� ƚĂůǀĞůůĂ� ĞƚĞŶŬŝŶ� ůĂƐŬĞƚƚĞůƵŬĞƐŬƵŬƐŝƐƐĂ� ŬŽƌŽƐƚƵƵ� ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝƚ͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ�

ŬĞƐćůůć�ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚƚŝƚĂƌũŽŶƚĂ�ŽŶ�ŚŝĞŵĂŶ�ŶŝƵŬĞŵƉŝ͕�ũŽƚĞŶ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćƐƐć�ŬŽƌŽƐƚƵƵ�ůƵŽŶƚŽ͘�KůŝƐŝ�

ŵǇƂƐ�ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝƐƚĂ� ƚƵƚŬŝĂ� ŵŝƚĞŶ� ůŝŝŬŬƵǀĂŶ� ŬƵǀĂŶ� Ğůŝ� ǀŝĚĞŽŝĚĞŶ� ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐƵƵƐ� ĞƌŽĂĂ�

ǀĂůŽŬƵǀŝƐƚĂ͘��ĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ�ŬƵǀĂƐƚŽŶ�ĞĞƚƚŝƐǇǇƐ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝŶĞŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂ�ƚćŚćŶ�

ĂŝŚĞĞƐĞĞŶ͗�DŝƚĞŶ�ƌŽŵĂŶƚŝƐŽŝŶƚŝ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĂƚŝŽ�ũĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�^ĂĂŵĞůĂŝƐŬƵǀĂƐƚŽŶ�ŬćǇƚƚƂ�

ŝůŵĞŶĞǀćƚ�ƐŝƐćůůƂŝƐƐć͘�DǇƂƐ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ũĂ�ĂĨĨĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ�

ŵĂƌŬŬŝŶŽŝŶŶŝŶ�ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂ�ŽŶ�ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝŶĞŶ�ũĂ�ƚćƌŬĞć�ŶćŬƂŬƵůŵĂ�ĂŝŚĞĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ͘� 

 

ͲͲͲ 

 

dćƐƐć�ƉƌŽ�ŐƌĂĚƵ�ͲƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ŽŶ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ��ŚĂƚ'Wd�ƐĞŬć��ŽƉŝůŽƚͲƚĞŬŽćůǇƐŽǀĞůůƵŬƐŝĂ͘�

�ŚĂƚ'Wd͗ƚć� ŽŶ� ŬćǇƚĞƚƚǇ� ĂŝŚĞĞŶ� ŝĚĞŽŝŶƚŝŝŶ� ũĂ� �ŽƉŝůŽƚŝĂ� ŽŶ� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚǇ� ŐƌĂĚƵŶ� ĂŝŚĞĞŶ�

ũćƐĞŶƚĞůǇǇŶ͕�ůćŚƚĞŝĚĞŶ�ĞƚƐŝŵŝƐĞĞŶ�ƐĞŬć�ŬŝĞůĞŶŚƵŽůƚŽŽŶ͘� 

 



ϲϲ 

>ćŚƚĞĞƚ� 

�ŚŵĞĚ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶ�;ϮŶĚ�ĞĚ͘Ϳ͘��ĚŝŶďƵƌŐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

�ŶĚĞƌƐŽŶ͕� �͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� �ŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ� �ĨĨĞĐƚ͗� �ĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͕� �ƉƉĂƌĂƚƵƐĞƐ͕� �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϯϮϰͬϵϳϴϭϯϭϱϱϳϵϰϰϯ  

�ƌŐŽ͕�:͘�:͕͘�WŽƉĂ͕�D͕͘�Θ�^ŵŝƚŚ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�^ŽƵŶĚ�ŽĨ��ƌĂŶĚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�

ϳϰ;ϰͿ͕�ϵϳͲϭϬϵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϬϵͬũŵŬŐ͘ϳϰ͘ϰ͘Ϭϵϳ 

�ĂĚĞŶ͕� �͕͘� ,ĞĨƚ͕� �͕͘� sĂƵŐŚĂŶ͕� D͕͘� Θ� WĨĞƚƐĐŚ͕� �͘� ;ϮϬϮϱͿ͘� �ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ�

ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ͗��Ŷ�ĂĐƚŽƌ�ƚǇƉĞͲĐĞŶƚƌŝĐ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞͲůĞǀĞů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�

ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬĐƚͬƋƚĂĨϬϯϬ 

�Ăŝ͕�t͕͘�tĂŶŐ͕�:͕͘�tŽŶŐ͕�:͘�t͘��͕͘�,ĂŶ͕�y͕͘�Θ�'ƵŽ͕�z͘ �;ϮϬϮϰͿ͘�dŚĞ�ƐŽƵŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ 

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ͗��Ŷ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�^ŚĂǁĂŶ��ŶĐŝĞŶƚ 

dŽǁŶ͘�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�Θ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ϭϭ;ϭͿ͕�ϰϵϮͲϭϮ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϱϳͬƐϰϭϱϵϵͲϬϮϰͲϬϮϵϵϳͲϰ 

�ĂůŽŐůƵ͕�^͕͘�Θ�DĐ�ůĞĂƌǇ͕ �<͘�t͘�;ϭϵϵϵͿ͘���ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ŶŶĂůƐ�ŽĨ�

ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯϲ;ϰͿ͕�ϴϲϴͲϴϵϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϲϬϳϯϴϯ;ϵϵͿϬϬϬϯϬϰ 

�ĂƚĞŵĂŶ͕�:͕͘�,ŝŝƉƉĂůĂ͕�d͘ ͕�Θ�tŝůĚĨĞƵĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϳͿ͘�DƵůƚŝŵŽĚĂůŝƚǇ͘��Ğ�'ƌƵǇƚĞƌ͘  

�ƌǇŵĂŶ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ��ŝƐŶĞǇŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŽĐŝĞƚǇ͘�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�>ƚĚ͘ 

�ŚƌŝƐƚŽƵ͕� �͕͘� 'ŝĂŶŶŽƉŽƵůŽƐ͕� �͕͘� Θ� ^ŝŵĞůŝ͕� /͘� ;ϮϬϮϱͿ͘� dŚĞ� �ǀŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� �ŝŐŝƚĂů� dŽƵƌŝƐŵ�

DĂƌŬĞƚŝŶŐ͗� &ƌŽŵ� ,ĂƐŚƚĂŐƐ� ƚŽ� �/Ͳ/ŵŵĞƌƐŝǀĞ� :ŽƵƌŶĞǇƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĞƚĂǀĞƌƐĞ� �ƌĂ͘�

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ϭϳ;ϭϯͿ͕�ϲϬϭϲͲϰϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϵϬͬƐƵϭϳϭϯϲϬϭϲ 

�ŚƵĐŚƵ͕�d͘ �;ϮϬϮϲͿ͘�dƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͗���

ůŽĐĂů� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ� ƐƚƵĚǇ͘� ^E� ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕� ϲ;ϮͿ͕� ϯϱ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϰϯϱϰϱͲϬϮϲͲϬϭϯϮϮͲǆ 

�ŽƌƌĞŝĂ͕��͕͘�KůŝǀĞŝƌĂ͕�E͕͘�Θ��ƵƚůĞƌ͕ �Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘�&ŝƌƐƚͲdŝŵĞ�ĂŶĚ�ZĞƉĞĂƚ�sŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ��ĂƉĞ�sĞƌĚĞ͗�

dŚĞ�KǀĞƌĂůů�/ŵĂŐĞ͘�dŽƵƌŝƐŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͗�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�

ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ϭϰ;ϭͿ͕�ϭϴϱͲϮϬϯ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϯϲϳͬϬϬϬϬϬϬϬϬϴϳϴϯϱϱϰϴϰϴ 

�ƌĞƐƐǁĞůů͕�d͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�WůĂĐĞ͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�tŝůĞǇͲ�ůĂĐŬǁĞůů͘ 

�ĂŶŶ͕� '͘� D͘� ;ϭϵϵϲͿ͘ dŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŽĨ� ƚŽƵƌŝƐŵ͗� �� ƐŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘� ����

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘ 
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ϲϳ 

�ĞŶŐ͕�E͕͘�Θ�>ŝ͕�y͘�;ϮϬϭϴͿ͘�&ĞĞůŝŶŐ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�͞ƌŝŐŚƚ͟�ƉŚŽƚŽƐ͗���ŵĂĐŚŝŶĞ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ��DKƐ͛�ƉŚŽƚŽ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘�dŽƵƌŝƐŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϲϱ͕�ϮϲϳͲϮϳϴ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚŽƵƌŵĂŶ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϵ͘ϬϭϬ 

�ŝĞƚƌŝĐŚ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ŽͲĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�&ŝŶŶŝƐŚ�>ĂƉůĂŶĚ͗�DĞŶƚĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ��

ĂŶĚ� ǀŝƐƵĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ΀WƌŽͲŐƌĂĚƵ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂ͕� dĂŵƉĞƌĞĞŶ� ǇůŝŽƉŝƐƚŽ΁͘� dƌĞƉŽ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĞƉŽ͘ƚƵŶŝ͘ĨŝͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϮϰͬϭϭϱϵϮϯ 

�ůĞƚǆŝŐĞƌƌĂ͕��͕͘��ĂƌƌƵƚŝĂ͕�:͘�D͕͘�Θ��ĐŚĞďĂƌƌŝĂ͕��͘�;ϮϬϮϭͿ͘�dŽƵƌŝƐƚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲƚƌĂǀĞů�

ǀĂůƵĞ� ĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶ͗� dĂƐŬͲƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ͘ dŽƵƌŝƐŵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ϯϳ͕�ϭϬϬϳϳϮ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚŵƉ͘ϮϬϮϬ͘ϭϬϬϳϳϮ 

&ƌĂŶŬ͕��͘�:͕͘�Θ�tŝůƐŽŶ͕��͘��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�d,�KZz͕ �t��<��E��^dZKE'͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�&ƌĂŶŬ͕��͘�:͕͘�

Θ�tŝůƐŽŶ͕��͘��͘�;ϮϬϮϬͿ͘���^ŝůǀĂŶ�dŽŵŬŝŶƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ͗�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ĨĨĞĐƚ�dŚĞŽƌǇ�

;Ɛ͘�ϵϭʹϵϵͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WƌĞƐƐ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϳϰϵͬũ͘ĐƚǀϭϴϮũƚŚǌ͘ϭϰ 

'Ăůş͕�E͕͘�Θ��ŽŶĂŝƌĞ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�dŽƵƌŝƐƚƐ� ƚĂŬŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͗�dŚĞ� ůŽŶŐ�ƚĂŝů� ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐƚƐΖ�

ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͘� �ƵƌƌĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŽƵƌŝƐŵ͕� ϭϴ;ϵͿ͕� ϴϵϯͲϵϬϮ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϲϴϯϱϬϬ͘ϮϬϭϱ͘ϭϬϯϳϮϱϱ 

'ĞŝƐĞ͕�^͕͘�Θ�yƵ͕�z͘ �;ϮϬϮϱͿ͘��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�sŝƐƵĂů�&ƌĂŵŝŶŐ�ŝŶ�DƵůƚŝŵŽĚĂů�DĞĚŝĂ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͗ 

��^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�^ƚƵĚŝĞƐ��ĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϳϵ�ĂŶĚ�ϮϬϮϯ͘�:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ�Θ�ŵĂƐƐ�ĐŽŵͲ 

ŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕� ϭϬϮ;ϯͿ͕� ϳϵϲͲϴϮϯ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϳϳϲϵϵϬϮϰϭϮϱϳϱϴϲ 

'ŚĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�;ϮϬϮϱͿ͘�'�WZ͗�tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĚĂƚĂ�

ĨŽƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͍� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϭϮ͘ϰ͘ϮϬϮϲ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚŝƉƐ͘ƵŐĞŶƚ͘ďĞͬĞŶͬƚŝƉƐͬϬϬϬϬϭϳϳϵͬ� 

'ŝďƐŽŶ͕�:͘�:͘�;ϭϵϲϲͿ͘�dŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�,ŽƵŐŚƚŽŶ�DŝĨĨůŝŶ͘ 

,ĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͕�W͘ ͕�Θ�<ććŶƚć͕�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘�<ŝĞůŝ͕�ŬĞŚŽ�ũĂ�ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐ͗�DƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝŶĞŶ�ŶćŬƂͲ

ŬƵůŵĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘�^ƵŽŵĂůĂŝƐĞŶ�<ŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�^ĞƵƌĂ͘ 

,ĞƌǀĂ͕� s͘ ͕� sĂƌŶĂũŽƚ͕� �͕͘� Θ� WĂƐŚŬĞǀŝĐŚ͕� �͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� �ĂĚ� ^ĂŶƚĂ͗� �ƵůƚƵƌĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�

ŵǇƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌĐƚŝĐ͕�ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚŝǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ WŽůĂƌ� ũŽƵƌŶĂů͕�

ϭϬ;ϮͿ͕�ϯϳϱͲϯϵϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϮϭϱϰϴϵϲy͘ϮϬϮϬ͘ϭϳϴϯϳϳϱ 
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ϲϴ 

,ŽƌƚŽŶ͕��͕͘�Θ�tŽŚů͕�Z͘�Z͘�;ϭϵϱϲͿ͘�DĂƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂͲƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͖�ŽďͲ

ƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŝŶƚŝŵĂĐǇ� Ăƚ� Ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘� WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ� ;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕� �͘�͘Ϳ͕� ϭϵ;ϯͿ͕�

Ϯϭϱ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϯϯϮϳϰϳ͘ϭϵϱϲ͘ϭϭϬϮϯϬϰϵ 

,ŽƐĂŶǇ͕ �^͕͘��ŬŝŶĐŝ͕�z͘ ͕�Θ�hǇƐĂů͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘�

�ŽŶƐƵŵĞƌ� �ĞŚĂǀŝŽƌ� ŝŶ� dŽƵƌŝƐŵ� ĂŶĚ� ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕� ϭ;ϭͿ͕� ϲϮͲϴϭ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϭϳϱϬϲϭϴϬϳϭϬϳϮϵϲϭϵ 

,ŽƐĂŶǇ͕ �^͕͘�DĂƌƚŝŶ͕��͕͘�Θ�tŽŽĚƐŝĚĞ͕��͘�'͘�;ϮϬϮϭͿ͘��ŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶ�dŽƵƌŝƐŵ͗�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů��ĞͲ

ƐŝŐŶƐ͕�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕��ŶĂůǇƚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dƌĂǀĞů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�

ϲϬ;ϳͿ͕�ϭϯϵϭͲϭϰϬϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϰϳϮϴϳϱϮϬϵϯϳϬϳϵ 

/ŐůĞƐŝĂƐͲ^ĄŶĐŚĞǌ͕�W͘ �W͘ ͕��ŽƌƌĞŝĂ͕�D͘��͕͘�:ĂŵďƌŝŶŽͲDĂůĚŽŶĂĚŽ͕��͕͘�Θ�ĚĞ�ůĂƐ�,ĞƌĂƐͲWĞĚƌŽƐĂ͕�

�͘�;ϮϬϮϬͿ͘�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂƐ�Ă��ŽͲ�ƌĞĂƚŝŽŶ�̂ ƉĂĐĞ�ĨŽƌ�dŽƵƌŝƐƚ��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�/ŵĂŐĞͲ�ƵŝůĚŝŶŐ͗�

�ůŐĂƌǀĞ� ĂŶĚ� �ŽƐƚĂ� ĚĞů� ^Žů� �ĂƐĞ� ^ƚƵĚŝĞƐ͘� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ϭϮ;ϳͿ͕� Ϯϳϵϯ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϵϬͬƐƵϭϮϬϳϮϳϵϯ 

:ƵŚŽůŝŶ͕��͕͘�Θ�ZǇĚĞŶĨĞůƚ͕�,͘�;ϮϬϮϬͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ�ǀŝĞƐƚŝŶƚć�ũĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞƚ͗�DŝͲ

ŚŝŶ� ǀŝĞƐƚŝŶŶćůůć� ƉǇƌŝƚććŶ͍� DĞĚŝĂ� Θ� ǀŝĞƐƚŝŶƚć͕� ϰϯ;ϭͿ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘Ϯϯϵϴϯͬŵǀ͘ ϵϭϬϴϭ 

<ĞƐƐůĞƌ͕ � D͘� ;ϮϬϮϮͿ͘� DƵůƚŝŵŽĚĂůŝƚǇ͘� �>d� ũŽƵƌŶĂů͕� ϳϲ;ϰͿ͕� ϱϱϭͲϱϱϰ͘��

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬĞůƚͬĐĐĂĐϬϮϴ 

<ĞƐƚŝŶŐ͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�/ŵĂŐĞƐ͘�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�WƌĞƐƐ͘ 

<ŝĚĞǀĞ� <ŝƚƚŝůćŶ� �ůŝŶŬĞŝŶŽƉĂůǀĞůƵƚ͘� ;ϮϬϮϮͿ͘� >ĞǀŝŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ϮϬϯϬ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝĚĞǀĞ͘ĨŝͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ>�s/ͲƐƚƌĂƚĞŐŝĂϮϬϯϬ͘ƉĚĨ 

<ŽŵƉƉƵůĂ͕�Z͕͘�,ĂŬƵůŝŶĞŶ͕�̂ ͕͘�Θ�̂ ĂƌĂŶŝĞŵŝ͕�̂ ͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>ĂƉŝŶ�ũŽƵůƵĐŚĂƌƚĞƌͲƚƵŽƚƚĞĞŶ�ĞůŝŶŬĂĂƌŝ͘�

DĂƚŬĂŝůƵƚƵƚŬŝŵƵƐ�;sĞƌŬŬŽĂŝŶĞŝƐƚŽͿ͕�ϱ;ϮͿ 

<ŽŵƉƉƵůĂ͕�Z͕͘�<ŽŶƵ͕�,͕͘�Θ�sŝŬŵĂŶ͕�E͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� >ŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ� ƐŝůĞŶĐĞ͗�&ŽƌͲ

ĞƐƚǦďĂƐĞĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�:͘�^͘��ŚĞŶ�Θ�E͘�<͘�WƌĞďĞŶƐĞŶ�

;ƚŽŝŵ͘Ϳ͕�EĂƚƵƌĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�;Ɛ͘�ϭϮϬʹϭϯϬͿ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

<ƌŝƉƉĞŶĚŽƌĨĨ͕ �<͘�;ϮϬϭϯͿ͘ �ŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�̂ ĂŐĞ�WƵďůŝͲ

ĐĂƚŝŽŶƐ͘ 

>ĂƉŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵĞůŝŶŬĞŝŶŽŶ�ůŝŝƚƚŽ͘�;ϮϬϮϰͿ͘�>ĂƉŝƐƐĂ�ĞŶŶćƚǇƐǀƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϯ�ǇƂƉǇŵŝƐŝƐƚć�Ǉůŝ�ƉƵͲ

ŽůĞƚ�ƵůŬŽŵĂŝƐŝĂ͘�EŽƵĚĞƚƚƵ�ϭϱ͘ϱ͘ϮϬϮϱ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŵĞ͘ĨŝͬůĂƉŝƐƐĂͲĞŶŶĂƚǇƐ 
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ϲϵ 

ǀƵŽĚĞŶͲϮϬϮϯͲǇŽƉǇŵŝƐŝƐƚĂͲǇůŝͲƉƵŽůĞƚͲƵůŬŽŵĂŝƐŝĂͬ 

>ŝƵ͕�:͕͘�tĂŶŐ͕��͕͘�Θ��ŚĂŶŐ͕�d͘ �;ϮϬϮϰͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĚĞƐƚŝͲ

ŶĂƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗���ƐƚƵĚǇ�ŽŶ��ŚŝŶĂ Ɛ͛�ƌƵƌĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘�dŽƵƌŝƐŵ 

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ϭϬϭ͕�ϭϬϰϴϰϯ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚŽƵƌŵĂŶ͘ϮϬϮϯ͘ϭϬϰϴϰϯ 

>ŝƵ͕�:͕͘�tĂŶŐ͕��͕͘��ŚĂŶŐ͕�d͘ ͕�Θ�YŝĂŽ͕�,͘�;ϮϬϮϯͿ͘��ĞůŝŶĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ 

DĂƌŬĞƚŝŶŐ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ���dƌĂǀĞů��ĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ 

ϲϮ;ϱͿ͕�ϭϭϰϬͲϭϭϱϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϰϳϮϴϳϱϮϮϭϭϬϲϯϵϰ 

>ŽŚĞůĂ͕�,͘�;ϮϬϮϱ͕�Ϯϴ�ĞůŽŬƵƵƚĂͿ͘�>ĂƉŝŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ŬĂƐǀƵ�ĞƌŽƚƚƵƵ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƐĂ�ǀĞƌƚĂŝͲ 

ůƵƐƐĂ�ʹ�ŵĂƚŬĂŝůƵƚƵůŽ�ŬĂƐǀŽŝ�ZŽǀĂŶŝĞŵĞůůć�ϭϱ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ͕�/ŶĂƌŝƐƐĂ�ŬƵƵƐŝ͘�>ĂƉŝŶ�<ĂŶƐĂ͘ 

EŽƵĚĞƚƚƵ�ϴ͘ϰ͘ϮϬϮϲ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂƉŝŶŬĂŶƐĂ͘ĨŝͬůĂƉŝŶͲŵĂƚŬĂŝůƵŶͲŬĂƐǀƵͲ 

ĞƌŽƚƚƵƵͲǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƐĂͲǀͬϭϭϳϱϮϭϳϮ 

>ƵŶĚĠŶ͕��͕͘�sĂƌŶĂũŽƚ͕��͕͘�<ƵůƵƐũćƌǀŝ͕�K͕͘�Θ�WĂƌƚĂŶĞŶ͕�D͘�;ϮϬϮϯͿ͘�'ůŽďĂůŝƐĞĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƌŝĞƐ͕ 

�ƌĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ��ƌĐƚŝĐ�ƚŽƵƌŝƐŵ�Ͳ�ĂŶ��ƌĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ƚŽƵƌͲ 

ŝƐŵ� ĂĐƚŽƌƐΖ� ǀŝĞǁƐ� ŽŶ� ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� zůůćƐ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘� WŽůĂƌ�

ũŽƵƌŶĂů͕�ϭϯ;ϮͿ͕�ϯϭϮͲϯϯϱ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϮϭϱϰϴϵϲy͘ϮϬϮϯ͘ϮϮϰϭϮϰϴ 

>ƺŶĞŶďŽƌŐ͕�D͕͘�Θ�DĂŝĞƌ͕ �d͘ �;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�dƵƌŶ�ƚŽ��ĨĨĞĐƚ�ĂŶĚ��ŵŽƚŝŽŶ�ŝŶ�DĞĚŝĂ�^ƚƵĚŝĞƐ͘� 

DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;>ŝƐďŽĂͿ͕�ϲ;ϯͿ͕�ϭͲϰ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϲϰϱͬŵĂĐ͘ǀϲŝϯ͘ϭϳϯϮ 

DĂĐ<ĂǇ͕ �<͘�:͕͘�Θ�&ĞƐĞŶŵĂŝĞƌ͕ ��͘�Z͘�;ϭϵϵϳͿ͘�WŝĐƚŽƌŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌ 

ŵĂƚŝŽŶ͘��ŶŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ϯϰ;ϯͿ͕�ϱϯϳͲϱϲϱ͘� 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϲϬͲϳϯϴϯ;ϵϳͿϬϬϬϭϭͲy 

DĂƌƐƚŽŶ͕�<͘�;ϮϬϮϬͿ͘�sŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�>͘�WĂƵǁĞůƐ͕ 

�͘�DĂŶŶĂǇ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ dŚĞ�^�'��,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�sŝƐƵĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�;^ĞĐŽŶĚ�ĞĚ͕͘ 

Ɛ͘�ϲϬϰͲϲϭϯͿ͘�^�'��WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϭϯϱͬϵϳϴϭϱϮϲϰϭϳϬϭϱ͘Ŷϯϴ 

DĂƐƐƵŵŝ͕��͕͘�Θ�tŽůĨĞ͕�t͘�Z͘�'͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ��ƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ĨĨĞĐƚ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞͲ 

ƐŽƚĂ�WƌĞƐƐ͘ 

DĂƚƚĞŝ͕��͘�;ϮϬϮϰͿ͘��ƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ŵƵůƚŝŵŽĚĂůŝƚǇ͗ 

�ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ 

ůĂďĞůŝŶŐ͘�&ƌŽŶƚŝĞƌƐ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ϵ͕�ϭϯϱϱϰϬϲ͘ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨĐŽŵŵ͘ϮϬϮϰ͘ϭϯϱϱϰϬϲ 
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ϳϬ 

DĞƐƐŶĞƌ͕ � D͘� ;ϮϬϮϲͿ͘� WŝĐƚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽƵƚĞ� ʹ� ƚŚĞ� ŵƵůƚŝŵŽĚĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŝŵĞ�

ĂŶĚƐƉĂĐĞ� ŝŶ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘� DƵůƚŝŵŽĚĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ϭϱ;ϭͿ͕� ϵϱͲϭϭϯ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϭϱͬŵĐͲϮϬϮϱͲϬϬϯϳ 

DŝŬŬŽŶĞŶ͕�<͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DƵůƚŝŵŽĚĂĂůŝƐƵƵƐ�ũĂ�ůĂũŝ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�s͘ �,ĞŝŬŬŝŶĞŶ͕��͘�sŽƵƚŝůĂŝŶĞŶ͕�W͘ �

>ĂƵĞƌŵĂ͕� h͘� dŝŝůŝůć� Θ�D͘� >ŽƵŶĞůĂ� ;ƚŽŝŵ͘Ϳ͕� 'ĞŶƌĞĂŶĂůǇǇƐŝ� ʹ� ƚĞŬƐƚŝůĂũŝƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�

ŬćƐŝŬŝƌũĂ�;ϮϵϲʹϯϬϴͿ͘�'ĂƵĚĞĂŵƵƐ�,ĞůƐŝŶŬŝ͘ 

DŝŶŝůĞǆ͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� zŬƐŝƚǇŝƐǇǇĚĞŶƐƵŽũĂ� ũĂ� ǀĂůŽŬƵǀĂƵƐ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� Ϯϲ͘ϯ͘ϮϬϮϲ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶŝůĞǆ͘ĨŝͬĂͬǇŬƐŝƚǇŝƐǇǇĚĞŶƐƵŽũĂͲũĂͲǀĂůŽŬƵǀĂƵƐ 

DŽĐŶŝŬ͕� &͘ � ;ϮϬϮϯͿ͘� KŶ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉůĂĐĞƐ͘� 'ĞŽ:ŽƵƌŶĂů͕� ϴϴ;ϰͿ͕� ϰϭϬϵͲϰϭϮϲ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϳϬϴͲϬϮϯͲϭϬϴϯϭͲϴ 

DŽŚĂŵŵĞĚ͕� /͕͘�DĂŚŵŽƵĚ͕�D͘��͕͘�Θ�,ŝŶƐŽŶ͕� Z͘� �͘� ;ϮϬϮϱͿ͘� ^ŚŽƌƚ� ǀŝĚĞŽ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ� ĂŶĚ�

WŽƌƚĞƌ Ɛ͛� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͗� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƉĂƌĂƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘� dŽƵƌŝƐŵ� ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ͕� ϲ;ϮͿ͕�

ϮϬϱͲϮϮϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬdZ�ͲϭϭͲϮϬϮϰͲϬϬϱϵ 

DŽůŝŶŝůůŽ͕�^͕͘�>ŝĠďĂŶĂͲ�ĂďĂŶŝůůĂƐ͕�&͘ ͕��ŶĂǇĂͲ^ĄŶĐŚĞǌ͕�Z͕͘�Θ��ƵŚĂůŝƐ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��DK�ŽŶůŝŶĞ�

ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͗� /ŵĂŐĞ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ͘� dŽƵƌŝƐŵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ϲϱ͕� ϭϭϲͲϭϯϬ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚŽƵƌŵĂŶ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϵ͘ϬϮϭ 

DŽƌĞŶŽͲ>ŽďĂƚŽ͕� �͕͘� �ŝͲ�ůĞŵĞŶƚĞ͕� �͕͘� ,ĞƌŶĄŶĚĞǌͲDŽŐŽůůſŶ͕� :͕͘� Θ� �ĂŵƉſŶͲ�ĞƌƌŽ͕� �͘�

;ϮϬϮϯͿ͘�,Žǁ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ƐŽƵŶĚ͘���ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƚŽŽů�ŝŶ�

ƚŽƵƌŝƐŵ� ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘� dŽƵƌŝƐŵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕� ϰϴ͕� ϭϬϭϭϱϰ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚŵƉ͘ϮϬϮϯ͘ϭϬϭϭϱϰ 

DƵůůŝŶƐ͕�:͘�<͕͘�^ŚƵǀĂ͕�^͕͘�Θ�^ƚĞǁĂƌƚ͕�W͘ ��͘�;ϮϬϮϲͿ͘��ŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�<ŝŶŐ͕��ĨĨĞĐƚ�ŝƐ�YƵĞĞŶ͗��Ŷ��ĨͲ

ĨĞĐƚŝǀĞ� DŽĚĞů� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� DĞĚŝĂ� �ŽŶƚĞŶƚ� WƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͘� D/^� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕� ϭͲϯϳ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϱϯϬϬͬD/^YͬϮϬϮϲͬϭϵϭϳϭ 

EŝĐŽůĞƚƚĂ͕� Z͕͘� Θ� ^ĞƌǀŝĚŝŽ͕� Z͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� dŽƵƌŝƐƚƐΖ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŽƵƌŝƐŵ�

ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ŝŵĂŐĞƐ͗� �Ŷ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ dŽƵƌŝƐŵ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ϰ͕�ϭϵͲϮϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚŵƉ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϰ͘ϬϬϰ 

KůƐŽŶ͕�'͘�;ϮϬϮϬͿ͘�>ŽǀĞ�ĂŶĚ�,ĂƚĞ�KŶůŝŶĞ͗��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�WŽůŝƚŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂ�ŽĨ�dƌƵŵƉ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ�

^͘�WŽůĂŬ�Θ��͘�dƌŽƚƚŝĞƌ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ͕�sŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dƌŽůůŝŶŐ�ŽŶ�̂ ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͗�,ŝƐƚŽƌǇ͕ ��ĨĨĞĐƚ͕�

ĂŶĚ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� KŶůŝŶĞ� sŝƚƌŝŽů� ;Ɛ͘� ϭϱϯʹϭϳϴͿ͘� ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϯϬϳͬũ͘ĐƚǀϭďϬĨǀƌŶ͘ϭϭ 
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ϳϭ 

WĂŶ͕�^͕͘�>ĞĞ͕�:͕͘�Θ�dƐĂŝ͕�,͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dƌĂǀĞů�ƉŚŽƚŽƐ͗�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŵĂŐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂĨͲ

ĨĞĐƚŝǀĞ� ƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƉůĂĐĞƐ͘� dŽƵƌŝƐŵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ϰϬ͕� ϱϵͲϲϵ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚŽƵƌŵĂŶ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϱ͘ϬϬϳ 

WĂƵǁĞůƐ͕�>͕͘�Θ�DĂŶŶĂǇ͕ ��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�dŚĞ�^�'��ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;^ĞĐͲ

ŽŶĚ�ĞĚŝƚŝŽŶ͘Ϳ͘�^�'��ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

WĂƺů�ŝ��ŐƵƐƚş͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ͘��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�

ŝŶ�ƵƐĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ�;/ŶƐƚĂŐƌĂŵͿ͕�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚŽƵƌŝƐƚ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ŐƵŝĚĞƐ͘�

�ŶŶĂůƐ� ŽĨ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ϳϯ͕� ϭϬϯͲϭϭϱ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂŶĂůƐ͘ϮϬϭϴ͘Ϭϵ͘ϬϬϭ 

WĞƐŽŶĞŶ͕�^͘�;ϮϬϮϱ͕�ϵ͘�>ŽŬĂŬƵƵƚĂͿ͘�sŝƐŝƚ�>ĞǀŝŶ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝƐĞƚ�΀WŽǁĞƌWŽŝŶƚͲĞƐŝƚǇƐ΁͘�sŝƐŝƚ�>Ğǀŝ�

<ŝƉŝŶćƉćŝǀćƚ͘ 

WŝŶĞ͕��͘�:͕͘�Θ�'ŝůŵŽƌĞ͕�:͘�,͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�,ĂƌǀĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WƌĞƐƐ͘ 

YĞŝĚĂƌŝ͕�,͘�^͕͘�^ĞǇĨŝ͕�^͕͘�^ŽůĞǇŵĂŶŝ͕��͕͘�^ƚŚĂƉŝƚ͕��͕͘�Θ�^ĞŶďĞƚŽ͕��͘�>͘�;ϮϬϮϲͿ͘�sŝƐƵĂů�ŶĂƌƌĂͲ

ƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŐĂǌĞ͗�&ŽƌĞŝŐŶ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͛�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�/ƌĂŶ͘�dŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�

ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� Ϯϲ;ϮͿ͕� ϮϯϮͲϮϰϳ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϲϳϯϱϴϰϮϰϭϮϴϰϮϱϯ 

ZĂĚŽǀĂŶŽǀŝđ� aƵƉƵƚ͕� �͘� ;ϮϬϮϮͿ͘� dŝŬdŽŬ� ĂŶĚ� ^ŽƵŶĚ͗� �ŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� �ƌĞĂƚŝŶŐ͕�

WƌŽŵŽƚŝŶŐ͕� �ŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ĂŶĚ� >ŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ� DƵƐŝĐ͘� /E^�D͕� ϵ͕� ϱϭͲϳϯ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϭϭϵϭͬŝƐƐŶ͘ϮϲϯϳͲϭϴϵϴ͘ϮϬϮϮ͘ϱ͘ϵ͘ϱϭ 

ZĞũĞď͕��͕͘�ZĞũĞď͕�<͕͘��ďĚŽůůĂŚŝ͕��͕͘�Θ�dƌĞŝďůŵĂŝĞƌ͕ �,͘�;ϮϬϮϮͿ͘�dŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗� /ŶƐŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ�Ă�ďŝďůŝŽŵĞƚƌŝĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dĞůĞŵĂƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͕� ϳϯ͕�

ϭϬϭϴϳϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚĞůĞ͘ϮϬϮϮ͘ϭϬϭϴϳϲ 

ZŝŶƚĂůĂͲ'ĂƌĚŝŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϬͿ͘�ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ŬĞŚŝƚǇƐ�ũĂ�ŵĂƚŬĂŝůƵŶ�ĂůƵĞƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ�

ǀĂŝŬƵƚƵƐ͘� ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ� ŬĂƵƉƵŶŬŝ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϵ͘ϯ͘ϮϬϮϲ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌŽǀĂŶŝĞŵŝ͘ĨŝͬůŽĂĚĞƌ͘ ĂƐƉǆ͍ŝĚсϳĨĐϭϭϵϲϵͲϴĞϳĨͲϰĚϭϲͲϵĐϵϳͲ

ϳϴϬϭĐϯϱϵϰϰĞϳ 

ZƵƐƐĞůů͕�:͘��͕͘�Θ�WƌĂƚƚ͕�'͘�;ϭϵϴϬͿ͘���ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶǀŝͲ

ƌŽŶŵĞŶƚƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕� ϯϴ;ϮͿ͕� ϯϭϭͲϯϮϮ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬͬϬϬϮϮͲϯϱϭϰ͘ϯϴ͘Ϯ͘ϯϭϭ 
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ϳϮ 

^ĂĂƌŝŶĞŶ͕�:͕͘�Θ�sĂƌŶĂũŽƚ͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ��ƌĐƚŝĐ�ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ͗��ŽŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞƐƚŝŶŐ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƌĐƚŝĐ͘�WŽůĂƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ� ;ϭϵϵϱͿ͕� ϰϮ;ϮͿ͕� ϭϬϵͲϭϮϰ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϴϴϵϯϳy͘ϮϬϭϵ͘ϭϱϳϴϮϴϳ 

^ĐĂƌůĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�DĞĚŝĂƚŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͗�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ

ƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ďƌŽĐŚƵƌĞƐ� ŽĨ� ^ĐŽƚůĂŶĚ͘� dŽƵƌŝƐƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ϰ;ϭͿ͕� ϰϯͲϲϳ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϲϴϳϵϳϲϬϰϬϱϯϬϳϴ 

^ĐŚĞůůĞǁĂůĚ͕��͘�;ϮϬϮϯͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�dŝŬdŽŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƵƐĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� DĞĚŝĂ͕� ĐƵůƚƵƌĞ� Θ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ϰϱ;ϴͿ͕� ϭϱϲϴͲϭϱϴϮ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϭϲϯϰϰϯϳϮϮϭϭϰϰϱϲϮ 

^ĐŚƌĞŝĞƌ͘ �;ϮϬϭϮͿ͘ YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��ŽŶƚĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�WƌĂĐƚŝĐĞ͘�^�'��WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�>ƚĚ͘ 

^ĐŚƵďĞƌƚ͕��͕͘�Θ��ŚŵŝĞů͕��͘�;ϮϬϮϱͿ͘�DĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�DƵƐŝĐ�&ƌĂŵĞĚ͗�dŚĞ�&ŽƵƌ�Ζ�ĨĨΖ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�;&ŝƚ͕�

�ĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͕� &ĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� &ůƵĞŶĐǇͿ͘� �ĞŚĂǀŝŽƌĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ϭϱ;ϰͿ͕� ϱϰϲ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϵϬͬďƐϭϱϬϰϬϱϰϲ 

^ĞƉƉćŶĞŶ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�sŝƐƵĂĂůŝŶĞŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝ͗�dĞŽƌŝĂĂ�ũĂ�ŵĞƚŽĚĞũĂ�ŵĞĚŝĂŬƵǀĂŶ�ƚƵůŬŝƚƐŝũĂůůĞ͘�

sĂƐƚĂƉĂŝŶŽ͘ 

^ĞƉƉćŶĞŶ͕�:͘�Θ�sćůŝǀĞƌƌŽŶĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĞĚŝĂǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂ͘�sĂƐƚĂƉĂŝŶŽ͘ 

^ŝŐĂůĂ͕�D͕͘��ŚƌŝƐƚŽƵ͕��͕͘�'ƌĞƚǌĞů͕�h͕͘�'ƌĞƚǌĞů͕�W͘ �h͕͘�Θ�/ŽĂŶŶŝĚĞƐ͕�W͘ ��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�

ŝŶ�ƚƌĂǀĞů͕�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͗�dŚĞŽƌǇ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƐĞƐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

aŝŵŬŽǀĄ͕��͕͘�Θ�,ŽůǌŶĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�WƌŽĐĞĚŝĂ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�

ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϱϵ͕�ϲϲϬͲϲϲϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƐďƐƉƌŽ͘ϮϬϭϰ͘ϭϮ͘ϰϱϱ 

^ŝŶĂŶĂŶ͕�:͕͘��ĚĂŵƐ͕�Z͕͘�Θ��ƵĚŬĂ͕�W͘ �;ϮϬϮϱͿ͘�&ƌĂŵŝŶŐ�DƵůƚŝƉŽůĂƌ�dŽƵƌŝƐŵ͗�/ŵĂŐŝŶĂƌŝĞƐ͕�sŝƐͲ

ƵĂůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� &ƵƚƵƌĞƐ͘� sŝƐƵĂů� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ� ;:ŽƵƌŶĂůͿ͕� ϯϴ;ϭͲϮͿ͕� ϯϬͲϰϴ͘��

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϴϵϰϵϰϲϴ͘ϮϬϮϱ͘ϮϱϭϬϴϭϳ 

^ŵŝƚŚ͕� �͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� �ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ� �ŝƚǇ� /ŵĂŐĞ� �ŚĂŶŐĞ͗� dŚĞ� ΖZĞͲ/ŵĂŐŝŶŐΖ� ŽĨ� �ĂƌĐĞůŽŶĂ͘�

dŽƵƌŝƐŵ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕� ϳ;ϰͿ͕� ϯϵϴͲϰϮϯ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϭϲϲϴϬϱϬϬϮϵϭϭϴϴ 

^ƚĂďůĞƌ͕ �D͘�:͕͘�Θ��ƐŚǁŽƌƚŚ͕�'͘�;ϭϵϴϴͿ͘�dŚĞ�/ŵĂŐĞ�ŽĨ��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ZĞŐŝŽŶƐ͗�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�

�ŵƉŝƌŝĐĂů��ƐƉĞĐƚƐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϯϮϰͬϵϳϴϬϮϬϯϬϲϴϱϵϱͲϵ 
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ϳϯ 

^ćƌƐŝůć͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>ĂƉƉŝ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐŝŶ�ŬĞŚƚŽŶĂ͗�̂ ĞŵŝŽŽƚƚŝŶĞŶ�ǀĂůŽŬƵǀĂͲĂŶĂůǇǇƐŝ�/ŶƐƚĂŐƌĂͲ

ŵŝŶ� ηůĂƉůĂŶĚͲŬƵǀŝƐƚĂ� ;WƌŽ� ŐƌĂĚƵ� ͲƚƵƚŬŝĞůŵĂ͕� >ĂƉŝŶ� ǇůŝŽƉŝƐƚŽͿ͘� >ĂƵĚĂ͘��

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůĂƵĚĂ͘ƵůĂƉůĂŶĚ͘ĨŝͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϮϰͬϲϰϭϰϵ 

dĂůǀŝƚŝĞ͕�D͘�;ϮϬϮϰ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϲͿ͘�<ĂŶƐĂůůŝƐƉƵŝƐƚŽũĞŶ�ŬćǇŶƚŝŵććƌćƚ�ŬĂƐǀŽŝǀĂƚ͗��ƚĞůćŶ�ƐƵŽƐŝͲ

ƚƵŝŶ� ƉƵŝƐƚŽ� ŵĞŶĞƚƚŝ� ŬćǀŝũƂŝƚć͕� WĂůůĂƐͲzůůćƐ� ŽŶ� ĞĚĞůůĞĞŶ� ǀĂĞůƚĂũŝĞŶ� ƐƵŽƐŝŬŬŝ͘� zůĞ͘�

EŽƵĚĞƚƚƵ�Ϯ͘ϯ͘ϮϬϮϲ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇůĞ͘ĨŝͬĂͬϳϰͲϮϬϬϳϭϮϴϭ 

dŚĂŵ͕��͕͘�;�ǀĂͿ��ŚĞŶ͕�^͕͘�Θ��ƵƌďŝĚŐĞ͕�>͘�;ϮϬϮϰͿ͘���ƉĞŶƚĂĚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�dŝŬdŽŬ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ��

ŝŶ� ƚŽƵƌŝƐŵ͗� dŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� WĞŶĂŶŐ͕� DĂůĂǇƐŝĂ͘� dŽƵƌŝƐƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� Ϯϰ;ϭͿ͕� ϳϱͲϭϬϯ͘��

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϲϴϳϵϳϲϮϯϭϮϭϴϰϴϯ 

dŚĞŽďĂůĚ͕�D͕͘��ƵƐĐŚ͕�'͕͘�Θ��ĂŶďǇ͕ �^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�^ŽĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶƚŽ�ƉŽƉ�ĐƵůƚƵƌĞ͗���ǀŝƐŝƚ�

ƚŽ� ^ĂŶƚĂ͘� 'ůŽďĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕� ϴ;ϯͿ͕� ϮϱϮͲϮϲϲ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϮϬϰϯϲϭϬϲϭϴϳϵϴϵϯϬ 

dƵŽŵŝ͕� :͕͘� Θ� ^ĂƌĂũćƌǀŝ͕� �͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� >ĂĂĚƵůůŝŶĞŶ� ƚƵƚŬŝŵƵƐ� ũĂ� ƐŝƐćůůƂŶĂŶĂůǇǇƐŝ� ;hƵĚŝƐƚĞƚƚƵ�

ůĂŝƚŽƐ͘Ϳ͘�<ƵƐƚĂŶŶƵƐŽƐĂŬĞǇŚƚŝƂ�dĂŵŵŝ͘ 

dƌĞĞŵ͕�:͘�t͕͘�Θ�>ĞŽŶĂƌĚŝ͕�W͘ �D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͕ � ĞĚŝƚĂďŝůŝƚǇ͕ � ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘��ŶŶĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ϯϲ;ϭͿ͕�ϭϰϯʹϭϴϵ͘ 

hŶŐĞƌ͕ �^͕͘�Θ�'ƌĂƐƐů͕�t͘�;ϮϬϮϬͿ͘�/ŶƐƚĂͲ,ŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵŵĂďŝůŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�

ůĞŝƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕� Ϯ;ϮͿ͕� ϵϮʹϭϬϯ͘� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬƐĐŚŽůĂƌůǇͲ

ũŽƵƌŶĂůƐͬŝŶƐƚĂͲŚŽůŝĚĂǇƐͲŝŶƐƚĂŐƌĂŵŵĂďŝůŝƚǇͬĚŽĐǀŝĞǁͬϮϲϬϬϯϬϮϬϵϮͬƐĞͲ

Ϯ͍ĂĐĐŽƵŶƚŝĚсϭϰϳϵϳ 

sĂŶ��Ğƌ�>ĞĞ͕��͕͘�Θ�sĂŶ��ŶƐĐŚŽƚ͕�Z͘�;ϮϬϮϰͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�

ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ� ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ͗� dŚĞ� ^��D���ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘� sŝƐƵĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ;>ŽŶĚŽŶ͕�

�ŶŐůĂŶĚͿ͕�Ϯϯ;ϰͿ͕�ϲϭϬͲϲϯϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϳϬϯϱϳϮϮϮϭϬϵϬϱϯϲ 

sĂƌŶĂũŽƚ͕��͘� ;ϮϬϮϬͿ͘��ŝŐŝƚĂů�ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͗��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�ĂƌĐƚŝĐ� ƚŽƵƌŝƐƚ�ĞǆƉĞƌŝͲ

ĞŶĐĞƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� dŽƵƌŝƐŵ� &ƵƚƵƌĞƐ͕� ϲ;ϭͿ͕� ϲͲϮϯ͘� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬ:d&ͲϬϭͲ

ϮϬϭϵͲϬϬϬϵ 

sŝƐŝƚ�>Ğǀŝ͘�;ϮϬϮϲͿ͘�dŝĞƚŽĂ�>ĞǀŝƐƚć͘�>Ğǀŝ͘Ĩŝ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞǀŝ͘ĨŝͬŝŶĨŽͬ 

tĂŶŐ͕�:͕͘�>ŝ͕�z͘ ͕�tƵ͕��͕͘�Θ�tĂŶŐ͕�z͘ �;ϮϬϮϭͿ͘�dŽƵƌŝƐŵ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŵĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ�

ƵƐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŽƵƌŝƐŵ�ƌĞǀŝĞǁ� ;�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�
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ϳϰ 

ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƚŽƵƌŝƐŵĞͿ͕�ϳϲ;ϭͿ͕�ϭϮϱͲϭϯϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬdZͲ

ϬϰͲϮϬϭϵͲϬϭϯϮ 

tĞƐƚďĞƌŐ͕�'͘�;ϮϬϮϭͿ͘��ĨĨĞĐƚ�ĂƐ�Ă�ŵƵůƚŝŵŽĚĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�DƵůƚŝŵŽĚĂůŝƚǇ�Θ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;KŶůŝŶĞͿ͕�

ϭ;ϭͿ͕�ϮϬͲϯϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϮϲϯϰϵϳϵϱϮϭϵϵϮϳϯϰ 

tŝĞůŐŽƉŽůĂŶ͕��͕͘�Θ�/ŵďŝƌ͕ �<͘�<͘�;ϮϬϮϰͿ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ͗�dŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�

ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ǁŽƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶĚĞǆĞĚ�ďǇ�

ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂŶĚ�ǁĞďĐĂŵͲďĂƐĞĚ�ĞǇĞͲƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�

ϭϲ;ϮͿ͕�ϰϬϭͲϰϮϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬůĂŶŐĐŽŐ͘ϮϬϮϯ͘ϰϯ 

zĂŶŐ͕�,͕͘�Θ��ŚĂŶŐ͕�^͘�;ϮϬϮϮͿ͘�^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂƚŝŐƵĞ͗�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�

ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͘� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�

^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϳϭ͕��ƌƚŝĐůĞ�ϭϬϮϭϰϮ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚĞĐŚƐŽĐ͘ϮϬϮϮ͘ϭϬϮϭϰϮ 

�ŚĞŶŐ͕�z͘ ͕�Θ�zƵ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĨĨŽƌĚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ͗�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�

&ƌĞĞ� >ƵŶĐŚ� ĨŽƌ� �ŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ��ŚŝŶĂ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ũŽƵƌŶĂů͕� Ϯϲ;ϯͿ͕� ϮϴϵͲϯϭϯ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬŝƐũ͘ϭϮϬϵϲ 

 

 

https://doi.org/10.1108/TR-04-2019-0132
https://doi.org/10.1108/TR-04-2019-0132
https://doi.org/10.1177/2634979521992734
https://doi.org/10.1017/langcog.2023.43
https://doi.org/10.1016/j.techsoc.2022.102142
https://doi.org/10.1111/isj.12096


ϳϱ 

>ŝŝƚƚĞĞƚ 

>ŝŝƚĞ�ϭ͘�dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽ�ƚĂƵůƵŬŬŽŶĂ 

 Wćŝǀćŵććƌć dŝůŝ :ƵůŬĂŝƐƵŶ�

ƚǇǇƉƉŝ 

>ŝŶŬŬŝ�ũƵůŬĂŝƐƵƵŶ 

ϭ ϭϭ͘Ϯ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�&ϳϵ�

�ď/ͺhD͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶ

ŬΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

Ϯ ϭϭ͘ϯ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ <ƵǀĂ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�,�ǀ/ĐY

<ƵĂϯ͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬΘŝ

ŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϯ ϭϮ͘ϯ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�,'ŵ

ǌ&ũ/,ϳ<͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬ

ΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϰ ϭϲ͘ϯ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�,YŐ

^EϮŽǌ�t͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝ

ŶŬΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϱ ϮϬ͘ϯ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�,ĂŚƋ

�ďƐũϰd͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬ

ΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϲ Ϯϰ͘ϯ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�,ůŚƐ

W:/Ϭsƚ͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬΘ

ŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϳ Ϯϲ͘ϯ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�,ƋďƐǁ

ǁŽtďǇͬ 

ϴ ϭϭ͘ϰ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�/d,d

^ũ/&KͲ

͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬΘŝŐƐŚс

DǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϵ ϭϱ͘ϰ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�/Ěϰ:YϬ

Žũ&ũͬ 

ϭϬ ϲ͘ϱ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�:dzƌ

ǁDŽǁ�ϱ͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝ

ŶŬΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

https://www.instagram.com/reel/DF79CZbI_UM/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DF79CZbI_UM/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DF79CZbI_UM/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DHDvIcQKua3/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DHDvIcQKua3/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DHDvIcQKua3/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHGmzFjIH7K/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHGmzFjIH7K/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHGmzFjIH7K/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHQgSN2ozEW/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHQgSN2ozEW/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHQgSN2ozEW/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHahqDbsj4T/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHahqDbsj4T/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHahqDbsj4T/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHlhsPJI0Vt/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHlhsPJI0Vt/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DHlhsPJI0Vt/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DHqbswwoWby/
https://www.instagram.com/p/DHqbswwoWby/
https://www.instagram.com/reel/DITHTSjIFO-/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DITHTSjIFO-/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DITHTSjIFO-/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DITHTSjIFO-/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DId4JQ0ojFj/
https://www.instagram.com/p/DId4JQ0ojFj/
https://www.instagram.com/reel/DJTYrwMowE5/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DJTYrwMowE5/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DJTYrwMowE5/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==


ϳϲ 

ϭϭ ϭ͘ϲ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝ <ƵǀĂŬĂƌƵƐĞůůŝ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�<yŐƋŚƉ

Zǀ�z͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬΘŝ

ŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϭϮ ϲ͘ϲ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�<ũƐϵz

YƚǇ�Ś͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬ

ΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϭϯ ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�>�dŝϱ

ďŽKŐY͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬ

ΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϭϰ ϮϮ͘ϲ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ <ƵǀĂ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�>E^�D

ϳƵϳ�Ěͬ 

ϭϱ Ϯϲ͘ϲ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�>yǇƐ>

:ŽŬǇŐ͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬΘ

ŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϭϲ ϯϬ͘ϲ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�>ŚĂĂ

ĚŚ/Ŭ&Ś͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬ

ΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϭϳ ϲ͘ϳ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ <ƵǀĂŬĂƌƵƐĞůůŝ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�>ǆy�/K

ƋͲ

yϮ͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬΘŝŐƐ

ŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϭϴ ϳ͘ϳ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�>ǌĚǇ

Ž/ǀ><�͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬ

ΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϭϵ ϳ͘ϳ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�>ǌEƵ

D&/�ϯϲ͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬ

ΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϮϬ ϴ͘ϳ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�>Ϯ�Ğ

ďD/ƵŶϱ͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶ

ŬΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

Ϯϭ ϭϬ͘ϳ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ <ƵǀĂ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�>ϳŬϴK�

<DĞϯ͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬΘ

ŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϮϮ ϳ͘ϴ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�E��ũ

ƚĐŽ'E�͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬ

ΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

https://www.instagram.com/p/DKXgqhpRvBY/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DKXgqhpRvBY/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DKXgqhpRvBY/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DKjs9YQtyCh/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DKjs9YQtyCh/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DKjs9YQtyCh/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLATi5boOgQ/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLATi5boOgQ/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLATi5boOgQ/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DLNSEM7u7Ad/
https://www.instagram.com/p/DLNSEM7u7Ad/
https://www.instagram.com/reel/DLXysLJokyg/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLXysLJokyg/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLXysLJokyg/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLhaadhIkFh/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLhaadhIkFh/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLhaadhIkFh/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DLxXEIOq-X2/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DLxXEIOq-X2/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DLxXEIOq-X2/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DLxXEIOq-X2/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLzdyoIvLKZ/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLzdyoIvLKZ/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLzdyoIvLKZ/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLzNuMFIZ36/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLzNuMFIZ36/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DLzNuMFIZ36/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DL2CebMIun5/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DL2CebMIun5/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DL2CebMIun5/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DL7k8OCKMe3/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DL7k8OCKMe3/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/p/DL7k8OCKMe3/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DNDEjtcoGNE/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DNDEjtcoGNE/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==
https://www.instagram.com/reel/DNDEjtcoGNE/?utm_source=ig_web_copy_link&igsh=MzRlODBiNWFlZA==


ϳϳ 

Ϯϯ ϮϬ͘ϴ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝ <ƵǀĂŬĂƌƵƐĞůůŝ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�EŬǁƵ>

ϵE�ͺh͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬ

ΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

Ϯϰ ϮϬ͘ϴ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�EŬŝϵ

tƉ/z^Ă͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬ

ΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

Ϯϱ Ϯϭ͘ϴ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐ <ƵǀĂ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�EŶ>ũǇŚ

ŽyŶK͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬΘŝ

ŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

Ϯϲ ϲ͘ϵ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�KYds�

ŶŝEůĨͬ 

Ϯϳ ϭϲ͘ϵ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�KƋh

ϴtŵ�ƚ�ϲ͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺů

ŝŶŬΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

Ϯϴ ϭϵ͘ϵ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�KǇŬ/dY

ŐŶƚǁͬ 

Ϯϵ Ϯϯ͘ϵ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ <ƵǀĂ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�Kϴŵϴϰ

��,ǁ�͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬ

ΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϯϬ ϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐ <ƵǀĂ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�WZKƌ,W

�tϮy͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶŬΘ

ŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϯϭ ϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚǇůůĂƐ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƉͬ�WzĂŶϱĂ

��t�ͬ 

ϯϮ ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ ΛǀŝƐŝƚƌŽǀĂŶŝĞŵŝ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�YϴϮĂ

ǌǁũtyd͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶ

ŬΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 

ϯϯ Ϯϯ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ ΛůĞǀŝůĂƉůĂŶĚ sŝĚĞŽ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ĐŽŵͬƌĞĞůͬ�Zzϲď

ϲƐ�ŵƌ,͍ͬƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсŝŐͺǁĞďͺĐŽƉǇͺůŝŶ

ŬΘŝŐƐŚсDǌZůK��ŝEt&ů��сс 
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