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TIIVISTELMÄ: 
Poliisi on julkista valtaa käyttävä viranomainen, jolla on merkittävä rooli yhteiskunnan 
turvallisuuteen ja koheesioon. Poliisin merkittävyyden vuoksi on tärkeää, että kansalaiset 
luottavat poliisiin instituutiona. Erityisen tärkeää on, että kehittyvässä iässä olevat nuoret 
luottavat poliisiin. Tämän tutkielman tarkoituksena on pyrkiä selvittää miten viranomainen 
(poliisi) pystyy rakentaa ja ylläpitää luottamusta nuoriin.  
 
Luottamuksen rakentumisen ymmärtämiseksi tutkielman alussa pyritään selittämään, mitä 
luottamus tarkoittaa ja miten se rakentuu. Luottamuksen käsitteen yleisluontoisen selittämisen 
jälkeen luottamusta käsitellään tutkielmassa muun muassa sosiaalisen pääoman ja 
sosialisaation kautta. Nuorten epäluottamuksen sosiaalisia syitä esitetään tutkielman 
ensimmäisessä taulukossa. Luottamuksen rakentamista käsitellään puolestaan 
epäluottamuksen syiden, yhteisöpoliisitoiminnan ja sosiaalisen median näkökulmista. 
Kysymystä luottamuksen rakentamisesta käsitellään tutkielmassa erilaisten kansainvälisten ja 
suomalaisten tutkimustulosten kautta.  
 
Tutkielman merkittävin johtopäätös on, että luotettava viranomaistoiminta rakentuu 
ennustettavuudelle ja oikeudenmukaisuudelle. Lisäksi on tärkeää, että viranomainen (poliisi) 
rakentaa nuoriin henkilökohtaisia suhteita, jolloin luottamuksen rakentaminen on ylipäätänsä 
helpompaa. Ennustettava ja oikeudenmukainen toiminta ovat jo lakiin perustuvia viranomaisen 
velvollisuuksia, mutta henkilökohtaisten suhteiden rakentaminen on enemmän kiinni poliisin 
määrärahoista ja siitä, mikä katsotaan strategisesti tärkeäksi. Budjettien lisäksi 
yhteisöpoliisitoiminnan esteenä voivat olla niin sanottujen tavallisten poliisien kovemmat otteet 
ja yhteisöpoliisitoiminnan alhainen arvostaminen poliisien keskuudessa.  
 
Nuorten luottamus poliisia kohtaan on Suomessa korkeaa, mutta tilanteen samana pysyminen 
ei ole taattua ilman oikeanlaisia toimia luottamuksen rakentamiseksi. Voisi ajatella, että sen 
rikkominen on helpompaa kuin sen rakentaminen eli rakentamista tärkeämpää on ylläpitää 
poliisista kuvaa oikeudenmukaisena ja ennustettavana toimijana.  
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1 :ŽŚĚĂŶƚŽ� 

1.1 dƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ƚĂƵƐƚĂ 

dćŵć� ŬĂŶĚŝĚĂĂƚŝŶƚƵƚŬŝĞůŵĂ� ŬćƐŝƚƚĞůĞĞ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ƉĂƌŝƐƐĂ� ũĂ� ŵŝƚĞŶ�

ƚćŚćŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞůůĂ� ƚĂƐŽůůĂ͘� <ĞƐŬŝƚǇŶ� ƚćƐƐć�

ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ŶŽŝŶ�ůƵŬŝŽŝŬćŝƐŝŝŶ�ŶƵŽƌŝŝŶ�Ğůŝ�ϭϲʹϭϴ�ǀƵŽƚŝĂŝƐŝŝŶ͘��ŝŚĞĞŶ�ƌĂũĂĂŵŝŶĞŶ�ŶƵŽƌŝŝŶ�

ƉĞƌƵƐƚƵƵ�ŬĂŚƚĞĞŶ�ĞƌŝůůŝƐĞĞŶ�ƐĞŝŬŬĂĂŶ͗�ǇŚƚććůƚć�ŶƵŽƌƚĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ�ŽŶ�ƚƵƚŬŝƚƚƵ�

ĂŝŬƵŝƐŝĂ�ǀćŚĞŵŵćŶ�;ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϴͿ�ƚŽŝƐĂĂůƚĂ�ŽůŝƐŝ�ƚćƌŬĞćć�ƉǇƌŬŝć�

ǇŵŵćƌƚćŵććŶ�ŵŝƐƚć�ŶƵŽƌƚĞŶ�ĂƐĞŶƚĞĞƚ�ŬŽŽƐƚƵǀĂƚ�ũĂ�ŵŝƚĞŶ�ŶĞ�ƐǇŶƚǇǀćƚ͘�� 

 

EƵŽƌƚĞŶ� ĂƐĞŶƚĞŝĚĞŶ� ǇŵŵćƌƚćŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ƚćƌŬĞćć� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ� ƐŝŬƐŝ͕� Ğƚƚć�

ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐƚĞŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ŵƵƵƚƚĂĂ� ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĂĂŶ͘� dćŵćŶ�

ŬĂŶĚŝĚĂĂƚŝŶƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚƵŽƚƚĂĂ�ƉćƚĞǀŝć�ƉŽůŝƚŝŝŬŬĂƐƵŽƐŝƚƵŬƐŝĂ͕�ŵƵƚƚĂ�

ƉǇƌŝŶ� ĂǀĂĂŵĂĂŶ� ŵŝƐƚć� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ� ũĂ� ŵŝƚĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƚĂƐŽĂ� ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶ�

ŬĂƐǀĂƚƚĂĂ͘� EƵŽƌƚĞŶ� ĂƐĞŶƚĞĞƚ� ũĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝĂ� ŬŽŚƚĂĂŶ� ŽǀĂƚ� ŵǇƂƐ� ĂŝŶĂŬŝŶ�

ŽƐŝƚƚĂŝŶ� ƉĞƌŝǇƚǇǀŝć� ;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕� ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϴͿ͘� >ŝƐćŬƐŝ� ŝŚŵŝƐĞŶ� ĂƐĞŶƚĞĞƚ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝĂ�

ŬŽŚƚĂĂŶ�ŽǀĂƚ�ƵƐĞŝŶ�ǀĂŬŝŝŶƚƵŶĞĞƚ�ũŽ�ǀĂƌŚĂŝƐĞƐƐĂ�ĂŝŬƵŝƐŝćƐƐć�;&ůĞǆŽŶ͕�>ƵƌŝŐŝŽ�Θ�'ƌĞĞŶůĞĂĨ͕ �

ϮϬϬϵ͕� Ɛ͘� ϭϴϭͿ͘� ,ĞŶŬŝůƂŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ƉŽůŝŝƐŝĂ� ŬŽŚƚĂĂŶ� ŽŶ� ƐŝŝƐ� ƵƐĞŝŵŵŝůůĂ� ŝŚŵŝƐŝůůć�

ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ� ǀĂŬŝŝŶƚƵŶƵƚ� ũŽ� ŶƵŽƌĞŶĂ� ũĂ� ŚćŶĞŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ� ůĂƉƐĞŶƐĂ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ�

ƉĞƌŝǀćƚ� Ŷćŵć�ĂƐĞŶƚĞĞƚ͘�Ećŵć� ƐĞŝŬĂƚ� ƚĞŬĞǀćƚ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ĂƐĞŶƚĞŝƐƚĂ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ƐǇŶƚǇŵŝƐĞŶ�

ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞƐƚć�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůŝƐĞƐƚŝ�ƌĞůĞǀĂŶƚŝŶ�ĂŝŚĞĞŶ͘�:ŽƐ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂ�ŚĂůƵĂĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�

ƚƵůĞǀŝĞŶ� ƐƵŬƵƉŽůǀŝĞŶ� ĂƐĞŶƚĞŝƐŝŝŶ͕� ƐĞŶ� ŽŶ� ƉǇƌŝƚƚćǀć� ĞŚŬćŝƐĞŵććŶ� ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�

ƐǇŶƚǇŵŝŶĞŶ�ŶǇŬǇŝƐƚĞŶ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ƉĂƌŝƐƐĂ͘� 

 

WǇƌŝŶ�ƚćŵćŶ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ�ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ�ůŝƐćƚć�ǇŵŵćƌƌǇƐƚć�Ɛŝŝƚć͕�ĞƌŽĂĂŬŽ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ŬĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƚĂƐŽ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝĂ� ŬŽŚƚĂĂŶ� ŵƵŝĚĞŶ� ŝŬćƌǇŚŵŝĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƚĂƐŽƐƚĂ͘�

�ƌŝƚǇŝƐĞŶ� ƚćƌŬĞćć� ŽŶ� ƉǇƌŬŝć� ǇŵŵćƌƚćŵććŶ͕� ƉǇƐǇǇŬƂ� ŶƵŽƌĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƚĂƐŽ�

ĂŝŬƵŝƐƵƵƚĞĞŶ�ǀĂŝ�ŵƵƵƚƚƵƵŬŽ�ƐĞ�ĂŝŬƵŝƐĞŬƐŝ�ŬĂƐǀĂŵŝƐĞŶ�ŵǇƂƚć͘�sĂůŝƚƐŝŶ�ŬǇƐĞŝƐĞŶ�ĂŝŚĞĞŶ͕�

ŬŽƐŬĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝŚŝŶ�ǇůůćƉŝƚćć�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ�ŬŽŚĞĞƐŝŽƚĂ� ũĂ�ŬŽƌŬĞĂ�

ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝŚŝŶ� ŽŶ� ǀćůƚƚćŵćƚƂŶƚć� ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝǀĂůƚŝŽŶ� ƚŽŝŵŝǀƵƵĚĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ�



ϲ 

;�ďĚĞůǌĂĚĞŚ�Θ� >ƵŶĚďĞƌŐ͕� ϮϬϭϲ͕� Ɛ͘� ϮϬϳͿ͘�hƐŬŽŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ƉććŽŵĂŶ� ũĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�

ƐĞůŝƚƚćǀćŶ� Ɛŝƚć͕� ŵŝƚĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝŝŶ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ� ũĂ� ŵŝŬƐŝ� ƚŽŝƐĞƚ� ŬĂŶƐĂůĂŝƐĞƚ�

ůƵŽƚƚĂǀĂƚ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ĞŶĞŵŵćŶ� ŬƵŝŶ� ƚŽŝƐĞƚ͘� KůĞŶ� ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚ� Ɛŝŝƚć͕� ŵŝƚĞŶ� ƐƵƵƌƚĞŶ�

ŝŚŵŝƐũŽƵŬŬŽũĞŶ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƐĞůŝƚƚćć� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ũĂ� ŵŝƚĞŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ůŝŶŬŝƚƚǇǇ�ƚćŚćŶ�ŬĂŝŬŬĞĞŶ͘� 

 

dƵůĞŶ� ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ŬĞƐŬŝƚƚǇŵććŶ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� Ğůŝ� ũćƌũĞƐƚǇƐƚć� ũĂ�

ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ�ǇůůćƉŝƚćǀćŶ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ� ;WŽůŝŝƐŝůĂŬŝ͕�ϴϳϮͬϮϬϭϭ͕�ϭ� Ĩ�ΑͿ͕� ǀĂŝŬŬĂ�

ƐŝǀƵĂŶ� ŵǇƂƐ� ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞŶǀĂůǀŽũŝĞŶ� ũĂ� ǀĂƌƚŝũŽŝĚĞŶ� ǀŝŝƚĞŬĞŚǇƐƚć� ĂŝŚĞĞŶ� ƚŝŝŵŽŝůƚĂ͘�

<ĞƐŬŝƚƚǇŵŝŶĞŶ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ�ĂƵƚƚĂĂ�ƌĂũĂĂŵĂĂŶ�ĂŝŚĞƚƚĂ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ƐƵƉƉĞĂŬƐŝ�ũĂ�ŽůĞŶ�

ŬŽƌŽƐƚƵŶĞĞŶ�ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�Ɛŝŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ�ƉŽůŝŝƐŝǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ũĂ�ŶƵŽƌĞƚ�ƐĂĂǀĂƚ�

ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵĂ�ŬĞƐŬŝŶćŝƐƚć�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ͘��ůƐĂ�^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ�;ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϭϯͿ�ŶŝƉƵƚƚĂĂ�ǇŬƐŝƚǇŝƐĞƚ�

ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐƉĂůǀĞůƵƚ�ũĂ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂƐƐĂĂŶ�ƚĞƌŵŝŶ�͟ƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶƚĂ͟�ĂůůĞ͕�ŵƵƚƚĂ�ƉǇƌŝŶ�

^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬĞć�ůĂŝŶĂƚĞƐƐĂŶŝ�ŬĞƐŬŝƚƚǇŵććŶ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘� 

 

<ĞƐŬŝƚǇŶ� ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ĂŶĂůǇƐŽŝŵĂĂŶ� ĂŝŚĞƚƚĂ� ǇůĞŝƐĞƐƚć� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͘� :ćƚćŶ� ƐŝŝƐ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŵĂĂŚĂŶŵƵƵƚƚĂũĂŶćŬƂŬƵůŵĂŶ�ůćŚĞƐ�ŬŽŬŽŶĂĂŶ�ƉŽŝƐ͕�ŬŽƐŬĂ�ĞŶ�ŬŽĞ͕�Ğƚƚć�ƐĞ�ƚŽŝƐŝ�

ƚćŵćŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ� ůŝƐćĂƌǀŽĂ͘�DĂĂŚĂŶŵƵƵƚƚĂũŝĞŶ� ŬĂƐǀĂǀĂ�ŽƐƵƵƐ� ǀćĞƐƚƂƐƚć�

ƚĞŬĞĞ� ŵĂĂŚĂŶŵƵƵƚƚĂũĂŶƵŽƌƚĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƚĂƐŽŶ� ƚƵƚŬŝŵŝƐĞƐƚĂ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�

ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝƐĞŶ�ũĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵƐŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞŶ͘ 

 

1.2 dƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞƚ�ũĂ�ͲŵĞŶĞƚĞůŵćƚ 

dƵƚŬŝŵƵƐŽŶŐĞůŵĂŶĂ�ŽŶ�Ǉƌŝƚƚćć�Ǉŵŵćƌƚćć͕�ŵŝƚĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝŝŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ�

ŶƵŽƌƚĞŶ�ŬĞƐŬƵƵĚĞƐƐĂ�ũĂ�ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ�ŵŝƚć�ƐǇŝƚć�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶ�ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƚĂƵƐƚĂůůĂ�ŽŶ͘�

KůĞŶ� ŬćǇƚƚćŶǇƚ� ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ƚƵƚŬŝŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵćŶć� ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵƐƚĂ� Ğůŝ� ŽůĞŶ�

ƉǇƌŬŝŶǇƚ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ�ĂŝŚĞƚƚĂ�ĂŝĞŵƉŝĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐƚĞŶ͕�ŶćŬƂŬƵůŵŝĞŶ�

ũĂ�ƚĞŽƌŝŽŝĚĞŶ�ƉŽŚũĂůƚĂ͘�dĂƌŬĞŵŵŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵć�ŽŶ�ŬƵǀĂŝůĞǀĂ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵƐ͕�

ũŽƐƐĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�ĞƚƐŝŵććŶ�ŵŽŶĞŶůĂŝƐŝƐƚĂ�ůćŚƚĞŝƐƚć�ƌĞůĞǀĂŶƚƚŝĂ�ƚŝĞƚŽĂ͘�;^ĂůŵŝŶĞŶ͕�ϮϬϮϯ͕�Ɛ͘�ϭϳͿ͘�

<ƵǀĂŝůĞǀĂƐƐĂ� ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞƐƐĂ� ƉŽŚĚŝŶƚĂ� ƐƵŽƌŝƚĞƚĂĂŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ĂŶƚĂŵĂŶ�

ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶ�ƉƵŝƚƚĞŝƐƐĂ͘�dćŵćŶ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŽŶŐĞůŵĂ�ŽŶ͗� 



ϳ 

 

1. ͟DŝƚĞŶ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ŶƵŽƌŝŝŶ͘͟ � 

 

dƵƚŬŝŵƵƐŽŶŐĞůŵĂ� ŽŶ� ǀŝĞůć� ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ� ŵŽŶŝƚƵůŬŝŶƚĂŝŶĞŶ͕� ŵƵƚƚĂ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ĂŝŚĞƚƚĂ�

ƐĞůŬĞǇƚƚććŬƐĞŶŝ�ŽůĞŶ�ŵććƌŝƚĞůůǇƚ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂůůĞ�ŵǇƂƐ�ŬĂŬƐŝ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇƐƚć͕�ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ͗ 

 

1.1. ͟Dŝƚć�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ͍͟� 

1.2. ͟DŝƚĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŶĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶĂ�ƉŽůŝŝƐŝ�ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ�ŶƵŽƌŝůůĞ͍͘͟  

 

dƵƚŬŝĞůŵĂŶ�ƌĂŬĞŶŶĞ�ŬƵůŬĞĞ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�ŬćƐŝƚƚĞůǇůƵǀƵƐƐĂ�ŵććƌŝƚĞůůććŶ͕�ŵŝƚć�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ũĂ� ŵŝƚĞŶ� ƐĞ� ůŝŶŬŝƚƚǇǇ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘� <ǇƐĞŝƐĞƐƐć�

ůƵǀƵƐƐĂ� ƉǇƌŝƚććŶ� ƚŽŝƐŝŶ� ƐĂŶŽĞŶ� ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ� ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞĞŶ� ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞĞŶ�

Ğůŝ�͟Dŝƚć�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ͍͘͟ �dŽŝƐĞƐƐĂ�ŬćƐŝƚƚĞůǇůƵǀƵƐƐĂ�

ĂŝŚĞƚƚĂ�ŬćƐŝƚĞůůććŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�Ğůŝ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂ�ƉǇƌŬŝŝ�

ǀĂƐƚĂĂŵĂĂŶ� ƚŽŝƐĞĞŶ� ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞĞŶ� ͟DŝƚĞŶ� ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŶĂ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶĂ� ƉŽůŝŝƐŝ�

ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ� ŶƵŽƌŝůůĞ͍͘͟ � EĞůũćŶŶĞƐƐć� ůƵǀƵƐƐĂ� ĞƐŝƚĞƚććŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ŚĂǀĂŝƚƵƚ�

ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞƚ�ĂŝŬĂŝƐĞŵŵĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ǀĂůŽƐƐĂ� ũĂ�ǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ŬĂŚĚĞŶ�ŬćƐŝƚƚĞůǇŽƐŝŽŶ�

ƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ͘� zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ� ŬĂƉƉĂůĞĞƐƐĂ� ĞƐŝƚĞƚććŶ� ŵŝůůĂŝƐĞƚ� ŬǇƐǇŵǇŬƐĞƚ� ŬĂŝƉĂĂǀĂƚ�

ƚŝĞĚĞŬĞŶƚćůƚć�ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ǀĂƐƚĂƵŬƐŝĂ͕�ũŽƚƚĂ�ĂŝŚĞĞƐƚĂ�ƐĂĂƚĂŝƐŝŝŶ�ǇŚć�ŬĂƚƚĂǀĂŵƉŝ�ŬćƐŝƚǇƐ͘� 

 

KůĞŶ� ĞƚƐŝŶǇƚ� ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ� ůćŚƚĞŝƚć� ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ� ƐĞƵƌĂĂǀŝůůĂ�

ŚĂŬƵƐĂŶŽŝůůĂ͗� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ͕�ƉŽůŝŝƐŝ͕�ŶƵŽƌĞƚ͕� Ɛ͟ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ƉććŽŵĂ͕͟ �ƉććŽŵĂ͕�ǇŽƵƚŚ͕�ƉŽůŝĐĞ͕�

ƚƌƵƐƚ͕� Ɛ͟ŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů͕͟ �ĐĂƉŝƚĂů�ƐĞŬć�ŵŽŶŝĂ�Ğƌŝ�ǀĂƌŝĂĂƚŝŽŝƚĂ�ŶćŝƐƚć�ƐĂŶŽŝƐƚĂ͘��ŶŝƚĞŶ�ůćŚƚĞŝƚć�

ůƂǇƐŝŶ� ƚćŚćŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂĂŶ͕� ŬƵŶ� ŚĂŝŶ� 'ŽŽŐůĞ� ^ĐŚŽůĂƌŝƐƚĂ� ŚĂŬƵůĂƵƐĞĞůůĂ� ͟ǇŽƵƚŚ͕� ƉŽůŝĐĞ͕�

ƚƌƵƐƚ͘͟ � �ŶŝƚĞŶ� ŬćǇƚƚćŵćŶŝ� ƚŝĞƚŽŬĂŶƚĂ� ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ŽŶ� ^ĐŝĞŶĐĞ�ŝƌĞĐƚ͕� ũŽƐƚĂ� ƵƐĞĂƚ�

ŶƵŽƌƚĞŶ�ũĂ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ǀćůŝƐƚć�ƐƵŚĚĞƚƚĂ�ŬƵǀĂŝůĞǀĂƚ�ůćŚƚĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ƉĞƌćŝƐŝŶ͘�EćŝĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ůƂǇƐŝŶ�

ůćŚƚĞŝƚć�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ũĂ�ĂƌƚŝŬŬĞůĞŝĚĞŶ�ůćŚĚĞůƵĞƚƚĞůŽŝƐƚĂ͘� 

 



ϴ 

2 Dŝƚć�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ͍ 

dćƐƐć� ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć� ŬćƐŝƚƚĞůǇůƵǀƵƐƐĂ� ƉǇƌŝƚććŶ� ĂǀĂĂŵĂĂŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ŬćƐŝƚĞ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƚĂƌŬĂƐƚŝ͘�<ćƐŝƚƚĞĞŶ�ĂǀĂĂŵŝƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ŬćƐŝƚĞůůććŶ�ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�

ŶćŬƂŬƵůŵŝĞŶ� ũĂ� ƚĞŽƌŝŽŝĚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͕� ũŽƚƚĂ� ůƵŬŝũĂůůĞ�ĂǀĂƵƚƵƵ�ƐĞůŬĞć�ŶćŬǇŵć� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�

ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƐƚĂ� ŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵǀĂƐƚĂ͘� >ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ŬćƐŝƚƚĞĞŶ� ƚĂƌŬŬĂ� ĂǀĂĂŵŝŶĞŶ� ŽŶ�

ǀćůƚƚćŵćƚƂŶƚć͕� ũŽƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ� ƉǇƌŬŝć� ũćƐĞŶƚćŵććŶ͕� ŵŝƚĞŶ� ƉŽůŝŝƐŝ� ƉǇƐƚǇǇ�

ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶĂ�ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ŶƵŽƌŝŝŶ͘� 

 

2.1 >ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ŵććƌŝƚĞůŵć 

K���� ;KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� �ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ� ŽŶ� ŵććƌŝƚĞůůǇƚ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ŬćƐŝƚƚĞĞŶ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗�͞ Ă�ƉĞƌƐŽŶǲƐ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�

ǁŝůů�ĂĐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͟�;�ƵƌĂŶĚ͕�&ŝƚŽƵƐƐŝ�Θ�

^ƚŝŐůŝƚǌ� ;ƚŽŝŵ͘Ϳ͕� ϮϬϭϴ͕� Ɛ͘� ϮϴϯͿ͘� >ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ŬćƐŝƚƚĞĞŶ� ƚĂƌŬŬĂ� ŵććƌŝƚƚĞůĞŵŝŶĞŶ� ŽŶ�

ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ�ǀĂŝŬĞĂĂ�ŬćƐŝƚƚĞĞŶ�ŵŽŶŝƚƵůŬŝŶƚĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�/ůŵŽŶĞŶ�ũĂ�:ŽŬŝŶĞŶ�

;ϮϬϬϮ͕� Ɛ͘� ϴϲͿ� ŬŝƌũŽŝƚƚĂǀĂƚŬŝŶ͕� Ğƚƚć� ŬćƐŝƚĞƚƚć� ŽŶ� ŚĞůƉŽŵƉŝ� ŵććƌŝƚĞůůć� ƐĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ŵŝƚć�

ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�Ğŝ�ĂŝŶĂŬĂĂŶ�ŽůĞ͘�>ƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƐĞ͕�ũŽƐ�ŶƵŽƌĞƚ�ƉĞůŬććǀćƚ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ƚŽŝŵŝǀĂŶ�

ũŽƐƐĂŬŝŶ� ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ� ĞƉćŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ� ũĂ� ĞƉćũŽŚĚŽŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�

KŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐƵƵƐ� ũĂ� ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀƵƵƐ� ŽǀĂƚ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ŬćƐŝƚƚĞĞŶ�

ǇƚŝŵĞƐƐć͘� 

 

�ŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀƵƵƐ�ŽŶ�ǇŬƐŝ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƉĂůŝŬŽŝƐƚĂ͘�/ůŵĂŶ�ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀƵƵƚƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�

ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ� ũĂ� ƐĂŵĂŶ�ƉćƚĞĞ�ŵǇƂƐ� ƚŽŝƐŝŶ�ƉćŝŶ͘�sĂƌƐŝŶŬŝŶ�ĞƉćǀĂƌŵƵƵŬƐŝŝŶ� ƌĂŬĞŶƚƵǀĂƐƐĂ�

ŵŽĚĞƌŶŝƐƐĂ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂ�ŬĂŶƐĂůĂŝƐĞŶ�ƚƵůĞĞ�ůƵŽƚƚĂĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�Ğƚƚć�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞƚ�

ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀĂƐƚŝ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŚĞ�ƚŝĞƚćǀćƚ�ŵŝƚć�ŽĚŽƚƚĂĂ�ƚŝůĂŶƚĞĞůƚĂ͘�;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕�ϮϬϭϳ͕�

Ɛ͘�ϯϭͿ͘� 

 

�ƉćǀĂƌŵƵƵƐ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ũŽŚƚĂĂ� ƐŝŝŚĞŶ͕� Ğƚƚć� ŬĂŶƐĂůĂŝŶĞŶ� ƉĞůŬćć�

ŬŽŚƚĂĂŵŝƐŝĂ͕� ũŽůůŽŝŶ� ƚŝůĂŶŶĞ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŚĞůƉŽƐƚŝ� ůƵŝƐƵĂ� ŚĂůůŝƚƐĞƚƚŽŵĂŬƐŝ͘� sŝŝŵĞ� ǀƵŽƐŝŶĂ�

^ƵŽŵĞƐƐĂ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�ũŽŝƚĂŝŶ�ƚŝůĂŶƚĞŝƚĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ǀĂƌƚŝũŽŝĚĞŶ�ũĂ�ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞŶǀĂůǀŽũŝĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�Ğŝ�



ϵ 

ŽůĞ� ĂŝŶĂ� ŽůůƵƚ� ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀĂĂ͕� ǀĂĂŶ� ŚĞ� ŽǀĂƚ� ũŽŝƐƐĂŝŶ� ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ� ŬćǇƚƚćŶĞĞƚ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ůŝŝŬĂĂ� ǀŽŝŵĂĂ� ƚĂŝ� ũŽƉĂ� ƚĂŚĂůůŝƐĞƐƚŝ� ƉĂŚŽŝŶƉŝĚĞůůĞĞƚ� ĂƐŝĂŬŬĂŝƚĂĂŶ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƉĂůũŽŶ�

ũƵůŬŝƐƵƵƚƚĂ� ƐĂĂŶĞĞƐƐĂ� ƚĂƉĂƵŬƐĞƐƐĂ� ŬĂŬƐŝ� ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞŶǀĂůǀŽũĂĂ� ƐĂŝ� ĞŚĚŽƚŽŶƚĂ� ǀĂŶŬĞƵƚƚĂ�

ƉĂŚŽŝŶƉŝĚĞůƚǇććŶ� ϭϱͲǀƵŽƚŝĂƐƚĂ� ƉŽŝŬĂĂ� ŽŝŬĞƵĚĞŶ� ƚƵŽŵŝŽŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ƚƂƌŬĞćƐƚŝ͘� ;ZĂŶƚĂ͕�

ϮϬϮϰͿ͘� WŽůŝŝƐŝŶ� ůŝŝĂůůŝƐĞƐƚĂ� ǀŽŝŵĂŶŬćǇƚƂƐƚć� Ğŝ� ŽůĞ� ŽůůƵƚ� ƐĂŵĂŶůĂŝƐŝĂ� ƚĂƉĂƵŬƐŝĂ͕� ŵƵƚƚĂ�

ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞŶǀĂůǀŽũŝĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŶćǇƚƚćć�ĞƉćĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀĂŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ͘�sĂŝŬŬĂ�

ŬǇƐĞĞƐƐć� ŽůŝƐŝŬŝŶ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĂƉĂƵƐ� ŶŝŝŶ� ũŽŬĂŝŶĞŶ� ƚćůůĂŝŶĞŶ� ƚŝůĂŶŶĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ�

ŚƵŽŶŽŶƚĂĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ũćƌũĞƐƚǇƐƚć�ǇůůćƉŝƚćǀŝŝŶ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝŝŶ͘� 

 

dŽŝŵŝǀĂ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂ� ƚĂƌǀŝƚƐĞĞ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ͕� ŬŽƐŬĂ� ŬŽŬŽ� ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐ�

ƌĂŬĞŶƚƵƵ�ƐĞŶ�ǀĂƌĂĂŶ͘�>ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƚćƌŬĞǇƐ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ�ŬŽŽƐƐĂ�ƉǇƐǇŵŝƐĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŽŶ�

ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ƚćƌŬĞćć�ŵŽĚĞƌŶĞŝƐƐĂ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶŝƐƐĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ŬĂŝŬŬŝĂ�Ğŝ�ƉǇƐƚǇ�ƚƵŶƚĞŵĂĂŶ�ƐĂŵĂůůĂ�

ƚĂƐŽůůĂ� ŬƵŝŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ĂŐƌĂĂƌŝǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶŝƐƐĂ͘� >ƵŽƚƚĂŵƵƐ� ƐŝŝƐ� ĂƵƚƚĂĂ� ƚƵŶƚĞŵĂƚƚŽŵŝĞŶ�

ŬĂŶƐƐĂ�ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝŵŝƐĞƐƐĂ͘�;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϯϭͿ�>ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝ�

ŝŚŵŝŶĞŶ� ǀŽŝ� Ǉƌŝƚƚćć� ůƵŽĚĂ� ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ� ŝƚƐĞůůĞĞŶ� ŬŽŶƚƌŽůůŽŝĚƵŵŵĂŶ� ũĂ�

ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀĂŵŵĂŶ͕� ũŽůůŽŝŶ� ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƐ� Ğŝ� ƚƵŶŶƵ� ŶŝŝŶ� ƉĞůŽƚƚĂǀĂůƚĂ͘� >ƵŽƚƚĂŵƵƐ� ůŝŝƚƚǇǇ�

ĞŶĞŵŵćŶŬŝŶ� ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƚĞĞŶ� ŬƵŝŶ� ŶǇŬǇŚĞƚŬĞĞŶ͕� ŬŽƐŬĂ� ƚŽŝǀŽŵŵĞ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�

ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ� ƚŽŝŵŝǀĂŶ� ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀĂůůĂ� ƚĂǀĂůůĂ͕� ũŽůůŽŝŶ� ƉǇƐƚǇŵŵĞ� ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ�ƚĂƌũŽĂǀĂƐƐĂ�ŶǇŬǇĂũĂƐƐĂ�ƌĂƚŝŽŶĂĂůŝƐĞƐƚŝ͘�;/ůŵŽŶĞŶ�Θ�:ŽŬŝŶĞŶ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɛ͘�ϭϰͿ� 

 

>ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞƐƐĂ� Ğŝ� ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ� ŽůĞ� ŬǇƐĞ� ǀĂŝŶ� ǇŬƐŝůƂŶ� ŽŵĂƐƚĂ� ƉĂƌŚĂĂƐƚĂ͕� ǀĂĂŶ� ŵǇƂƐ�

ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ� ŬŽŚĞĞƐŝŽƐƚĂ͘�DŽĚĞƌŶŝ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ� ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ� ǀĂƌĂĂŶ� ũĂ� ŝůŵĂŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ƚƵŽ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂ�ƌĂƉŝƐƚƵŝƐŝ͕�ũŽůůŽŝŶ�ũŽŬĂŝŶĞŶ�ǇŬƐŝůƂ�ũŽƵƚƵŝƐŝ�ƉćƌũććŵććŶ�ŽŵŝůůĂĂŶ͘�

;/ůŵŽŶĞŶ�Θ�:ŽŬŝŶĞŶ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɛ͘�ϭϱͿ�>ƵŽƚƚĂŵƵƐ�Ğŝ�ŵǇƂƐŬććŶ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ŬĂƐǀĂ͕�ǀĂĂŶ�ƐĞ�ǀŽŝ�

ŚĞŝŬĞƚć�ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ�ĞĚĞƚĞƐƐć�ǀććƌććŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�>ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ŵććƌć�Ğŝ� ƐŝŝƐ�ŽůĞ�

ǀĂŬŝŽ͕� ǀĂĂŶ� ŶƵŽƌĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ŵǇƂƐ� ŽƚƚĂĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ� ĞƚćŝƐǇǇƚƚć� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ͕� ũŽƐ�

ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ƌĂƉĂƵƚƚĂǀŝĂ�ƚĞŬŽũĂ͘�;/ůŵŽŶĞŶ�Θ�:ŽŬŝŶĞŶ͕�ϮϬϬϮ͕�

Ɛ͘�ϮϬϴͿ 

 



ϭϬ 

>ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞƐƚĂ� ƉƵŚƵƚƚĂĞƐƐĂ� ƚƵůĞĞ� ŵǇƂƐ� ƚĞŚĚć� ƐĞůŬĞć� ƌĂũĂŶǀĞƚŽ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ũĂ�

ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞŶ�ǀćůŝůůĞ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ƉŽŚũŝŵŵŝůƚĂĂŶ�ŬǇƐĞ�ŽŶ�ƐĂŵĂƐƚĂ�ŝůŵŝƂƐƚć͘�>ƵŽƚƚĂŵƵƐ�ůŝŝƚƚǇǇ�

ŝŚŵŝƐŝŝŶ� ũĂ� ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƐ�ĞŶĞŵŵćŶŬŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŝŚŝŶ�Ğůŝ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŶƵŽƌŝ�ǀŽŝ� ůƵŽƚƚĂĂ�

ǀĂƐƚĂĂŶ� ƚƵůĞǀĂĂŶ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ƚĂŝ�ŚćŶ�ŬŽŬĞĞ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂ� ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŶĂ͘�dŽŝƐĂĂůƚĂ�

ŶƵŽƌŝ�ǀŽŝ�ŵǇƂƐ� ůƵŽƚƚĂĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�Ğƚƚć�^ƵŽŵĞƐƐĂ�ƉŽůŝŝƐŝƚ�ŬŽƵůƵƚĞƚĂĂŶ�ŚǇǀŝŶ�ƚĂŝ�ƐŝŝŚĞŶ͕�Ğƚƚć�

ƉŽůŝŝƐŝĂ� ŬŽƐŬĞĞ� ǀŝƌŬĂǀĞůǀŽůůŝƐƵƵƐ͕� ũŽůůŽŝŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ǀŽŝ� ůŝŶŬŝƚƚǇć� ŵǇƂƐ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶĂ͘�>ŽƉƉƵũĞŶ�ůŽƉƵŬƐŝ�ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ�ƐĂŶŽĂ͕�Ğƚƚć�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�

ǇŬƐŝůƂŝĚĞŶ� ǀćůŝůůć͕� ǀĂĂŶ� ƐĞ� ǀŽŝ� ƌĂŬĞŶƚƵĂ� ŵǇƂƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ� ũĂ� ǇŬƐŝůƂŶ� ǀćůŝůůĞ͘�

sŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ǀŽŝ�ƐŝŝƐ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�ŬĂŶƐĂůĂŝƐĞĞŶ͘�;/ůŵŽŶĞŶ�Θ�:ŽŬŝŶĞŶ͕�

ϮϬϬϮ͕�Ɛ͘�ϭϮͿ� 

 

zŬƐŝ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƚĂƵƐƚĂůůĂ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝƐƚĂ� ƚĞŬŝũƂŝƐƚć� ŽŶ� ǇŬƐŝůƂŶ� ƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽ͘�

^ŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽůůĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐƚĂŵŝƐƚĂ� ;WĂĂǀŝĂŝŶĞŶ͕� ϮϬϮϮ͕� Ɛ͘� ϭϬͿ͘�

^ŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽƐƐĂ�ůĂƉƐĞƐƚĂ�ŬĂƐǀĂĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŬǇŬǇŝŶĞŶ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ�ũćƐĞŶ͘�<ƵŬĂĂŶ�Ğŝ�ƐǇŶŶǇ�

ǀĂůŵŝŝŶĂ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ� ũćƐĞŶĞŶć͕� ǀĂĂŶ� ŚćŶĞƚ� ƚćǇƚǇǇ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂĂ� ŽƐĂŬƐŝ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂĂ͘�

WƌŝŵĂĂƌŝƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ƚƵŽƚƚĂŵĂĂ�ƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŚĞŝůůć�

ŽŶ�ǀĂůƚĂ�Ɛŝŝƌƚćć�ůĂƉƐĞĞŶ�ŽŵŝĂ�ĂƐĞŶƚĞŝƚĂĂŶ�ũĂ�ŶćŬĞŵǇŬƐŝććŶ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƚĂ�;:ŽŬŝǀƵŽƌŝ�Θ�

sĂŝŶŝŽ͕�ϭϵϵϭ͕�Ɛ͘�ϭϰͿ͘�̂ ŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽůůĂ�ũĂ�ŬĂƐǀĂƚƵŬƐĞůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ�ƐĂŵĂĂ�ĂƐŝĂĂ͕�

ŵƵƚƚĂ�ƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽ�ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ�ĞŶĞŵŵćŶ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ�ŬĂƐǀƵƵŶ�;WĞůƚŽŶĞŶ�Θ�ŵƵƵƚ͕�

ϭϵϵϳ͕�Ɛ͘�ϭϱͿ͘�^ŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�Ɛŝƚć͕�Ğƚƚć�

ƉŽůŝŝƐŝŝŶ�ůƵŽƚƚĂǀĂŶ�ŶƵŽƌĞƚ�ǀĂŶŚĞŵŵĂƚ�ŽǀĂƚ�ŽŵĂůůĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂĂŶ�ũĂ�ƉƵŚĞŝůůĂĂŶ�ŝůŵĂŝƐƐĞĞƚ�

ŶƵŽƌĞůůĞ� ŬŽŬŽ� ŚćŶĞŶ� ůĂƉƐƵƵƚĞŶƐĂ� ĂũĂŶ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ŽůĞǀĂŶ� ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂ� ũĂ� ǇŚƚĞŝƐƚć� ŚǇǀćć�

ƚƵŽƚƚĂǀĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ͘�dćůůĂŝƐĞƐƐĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�ŬĂƐǀĂǀĂƐƚĂ�ŶƵŽƌĞƐƚĂ�ƚƵůĞĞ�

ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ�ŵǇƂƐ�ŝƚƐĞƐƚććŶ�ƉŽůŝŝƐŝĂ�ŬƵŶŶŝŽŝƚƚĂǀĂ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ�ũćƐĞŶ͘�� 

 

^ŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽůůĂ� ŽŶ� ƐƵƵƌŝ� ŵĞƌŬŝƚǇƐ� ƐŝŝŶć͕� ŵŝƚĞŶ� ŶƵŽƌĞƚ� ŽƉƉŝǀĂƚ� ůƵŽƚƚĂŵĂĂŶ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ͘�

>ƵŽƚƚĂŵƵƐ� Ğŝ� ŬĞŚŝƚǇ� ƚǇŚũŝƂƐƐć͕� ǀĂĂŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ŬĞŚŝƚƚǇǇ� ŶƵŽƌĞŶ�

ůćŚŝƉŝŝƌŝƐƐć�;ZĂĂƚŝŬĂŝŶĞŶ�Θ�WŽŝŬŽůĂŝŶĞŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϯϴͿ͘�ZĂĂƚŝŬĂŝŶĞŶ�ũĂ�WŽŝŬŽůĂŝŶĞŶ�;ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�

ϯϴͿ�ŬŝƌũŽŝƚƚĂǀĂƚ�ŵǇƂƐ͕�Ğƚƚć�ŝŚŵŝŶĞŶ�ũŽŬŽ�ŽƉƉŝŝ�ƚĂŝ�Ğŝ�ŽƉŝ�ƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ůƵŽƚƚĂŵĂĂŶ�

ŵƵŝŚŝŶ� ŝŚŵŝƐŝŝŶ͘�dŽŝƐŝŶ�ƐĂŶŽĞŶ�ŶƵŽƌĞŶ�ůćŚŝƉŝŝƌŝůůć�ŽŶ�ƐƵƵƌŝ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ�ŶƵŽƌŝ�



ϭϭ 

ůƵŽƚƚĂĂ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ͕� ŬŽƐŬĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŽŶ� ƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽŶ� ƚƵůŽƐƚĂ͘� EƵŽƌƚĞŶ� ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵƐ�

ƉŽůŝŝƐŝĂ�ŬŽŚƚĂĂŶ�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŽůĞ��ďĚĞůǌĂĚĞŚŝŶ�ũĂ�>ƵŶĚďĞƌŐŝŶ�;ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϮϮϮͿ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�

ƚƵůŽƐƚĂ�ŵƵŬĂŝůůĞŶ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ƉǇƐǇǀćć͕�ǀĂĂŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ǀĂŬŝŝŶƚƵƵ� ũĂ�ŬĂƐǀĂĂ�

ŚĞŶŬŝůƂŶ�ŬǇƉƐǇĞƐƐć�ŶƵŽƌĞŬƐŝ�ĂŝŬƵŝƐĞŬƐŝ͘�dĞŝŶŝͲŝŬćŝƐĞŶ�ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ƉŽůŝŝƐŝĂ�ŬŽŚƚĂĂŶ�Ğŝ�ƐŝŝƐ�

ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ƚĂƌŬŽŝƚĂ�ƐĂŵĂŶ�ŚĞŶŬŝůƂŶ�ƚƵŶƚĞǀĂŶ�ĂŝŬƵŝƐĞŶĂ�ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ƉŽůŝŝƐŝĂ�ŬŽŚƚĂĂŶ͘�� 

 

>ĂƉƐƵƵĚĞŶ�ƉĞƌŚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƚĂƐŽŽŶ�ŽŶ�ƚƵƚŬŝƚƚƵ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ǀƵŽĚĞŶ�

ϮϬϭϮ�EƵŽƌŝƐŽďĂƌŽŵĞƚƌŝƐƐĂ͘�>ĂƉƐŝůůĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ǀĂŶŚĞŵŵŝůůĂ�ŽŶ�ǀĂŚǀĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�

ŽǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ŝƚƐĞ�ůƵŽƚƚĂǀĂŝƐĞŵƉŝĂ͘�>ĂƉƐƵƵĚĞŶ�ƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽůůĂ�ũĂ�ƐŝŝƌƌĞƚǇŝůůć�ƉććŽŵŝůůĂ�ŽŶ�ƐŝŝƐ�

ƐƵƵƌŝ� ŵĞƌŬŝƚǇƐ� ƐŝŝŚĞŶ͕� Ğƚƚć� ŶƵŽƌŝ� ŽƉƉŝŝ� ůƵŽƚƚĂŵĂĂŶ� ŵƵŝŚŝŶ� ŝŚŵŝƐŝŝŶ� ũĂ� ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝŚŝŶ͘�

<ŽƌŬĞĂŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ŽŵĂĂǀŝĞŶ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ƐĞůŝƚƚćǀŝŶć�ƚĞŬŝũƂŝŶć�ǀŽŝĚĂĂŶ�Ɖŝƚćć�

ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ� ŬŽĚŝŶ� ŬĂŶŶƵƐƚĂǀĂĂ� ŝůŵĂƉŝŝƌŝć͕� ćŝĚŝŶ� ŬŽƌŬĞĂĂ� ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƐŽĂ� ũĂ� ǇŚĚĞƐƐć�

ƐǇƂŵŝƐƚć͘� zŚĚĞƐƐć� ƐǇƂŵŝƐĞĞŶ� ůŝŝƚƚǇǇ� ǀĂƌŵĂƐƚŝ� ŵǇƂƐ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ůƵŽƚƚĂǀĂŝƐƚĞŶ� ŶƵŽƌƚĞŶ�

ŬŽĚĞŝƐƐĂ� ŽŶ� ƵƐĞŝŵŵŝŶ� ŬĞƐŬƵƐƚĞůƚƵ� ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ� ĂƐŝŽŝƐƚĂ� ŬƵƚĞŶ� ƉŽůŝƚŝŝŬĂƐƚĂ� ƚĂŝ� ƐƵƌƵŝƐƚĂ͘�

;DǇůůǇŶŝĞŵŝ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɛ͘�ϰϲͿ 

 

 

dĂƵůƵŬŬŽ� ϭ͘� ^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ǀĂŶŚĞŵƉŝŝŶ� ũĂ� ůĂƉƐƵƵĚĞŶŬŽƚŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶ�
ƚĂƵƐƚĂŵƵƵƚƚƵũŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘� 

 



ϭϮ 

�ƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ŵƵƵƚƚƵũŝĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ�ŽŶ�ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĞƚƚƵ�

ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ� ϭ͘� ^ŝŝƚć� ƐĞůǀŝćć� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ͕� Ğƚƚć� ŬĂŝŬŝƐƚĂ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞĞŶ� ǀĂƐƚĂŶŶĞŝƐƚĂ�

ŶƵŽƌŝƐƚĂ� ƐĞŝƚƐĞŵćůůć� ƉƌŽƐĞŶƚŝůůĂ� ŽŶ� ŬŽƌŬĞĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ͘� 	ŝĚŝŶ�

ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƵƐƚĂŵƵƵƚƚƵũĂƐƚĂ�ŶćŬĞĞ͕�ŵŝƚĞŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽƚƵƚŬŝŶŶŽŶ�ŽŵĂĂǀŝĞŶ�ćŝƚŝĞŶ�ůĂƉƐŝƐƚĂ�ϭϮ�

ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ� ŽŵĂĂ� ǀĂŚǀĂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ͘� sĂŚǀĂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�

ŽŵĂĂǀŝĞŶ� ƉƌŽƐĞŶƚƵĂĂůŝŶĞŶ�ŵććƌć� ǀćŚĞŶĞĞ� ćŝĚŝŶ� ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƵƐƚĂŶ� ŚĞŝŬĞŶƚǇĞƐƐć͘� 	ŝĚŝŶ�

ŬŽƌŬĞĂůůĂ�ŬŽƵůƵƚƵƐĂƐƚĞĞůůĂ�ŶćǇƚƚćć�ƐŝŝƐ�ĂŝŶĂŬŝŶ�ƚćŵćŶ�ŬǇƐĞůǇƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŽůĞǀĂŶ�

ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ŬŽŬĞŵĂĂŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ�ƚŽŝƐŝĂ�ŝŚŵŝƐŝć�ŬŽŚƚĂĂŶ͘� 

 

dĂƵůƵŬŽƐƚĂ�ϭ�ŶćŬĞĞ�ŵǇƂƐ͕�Ğƚƚć�ǀĂŶŚĞŵŵĂŶ�ŽŵĂůůĂ�ǀĂŚǀĂůůĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞůůĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůĂ�

ŶćǇƚƚćć� ŽůĞǀĂŶ� ƉŽƐŝƚŝŝǀŝŶĞŶ� ƚŝůĂƐƚŽůůŝŶĞŶ� ŵĞƌŬŝƚǇƐ� ŶƵŽƌĞŶ� ŽŵĂĂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ͕�ŬŽƐŬĂ�ǀĂŚǀĂŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ŽŵĂĂǀŝĞŶ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ůĂƉƐŝƐƚĂ�

ϭϰ�ƉƌŽƐĞŶƚŝůůĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ŝƚƐĞůůććŶ�ǀĂŚǀĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ͘�sĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ�ŶŝŝƐƚć͕�ũŽŝĚĞŶ�

ǀĂŶŚĞŵŵĂůůĂ�ŽŶ� ŝƚƐĞůůććŶ�ŚĞŝŬŬŽ�ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ǀĂŝŶ�ϰ�ƉƌŽƐĞŶƚŝůůĂ�ŽŶ� ŝƚƐĞůůććŶ�

ǀĂŚǀĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ͘� 

 

dƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ� ŽŶ� ƚŽŝƐĂĂůƚĂ� ŽůůƵƚ� ŵǇƂƐ� ǀŝŝƚƚĞŝƚć� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć� ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ�

ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć� ǀŽŝǀĂƚ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ĂŝŬƵŝƐĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ� Ğůŝ� ƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽ� Ğŝ� ƚćǇƐŝŶ� ƐĞůŝƚć�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƚĂƐŽĂ�;�ďĚĞůǌĂĚĞŚ�Θ�>ƵŶĚďĞƌŐ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϮϭϬͿ͘�dƵƚŬŝŵƵƐŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ŽŶ�

ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞƐƚĂ�ŬĂŬƐŝ�ĞƌŝůĂŝƐƚĂ�ŶćŬƂŬƵůŵĂĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ĞŶƐŝŵŵćŝŶĞŶ�ŶŽũĂĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝŝŶ�

ũĂ�ƚŽŝŶĞŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵƚĞĞŶ͘� 

 

<ƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐĞŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ůŝŝƚƚǇǇ�ŚĞŶŬŝůƂŶ�ƉĞƌƐŽŽŶĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ�ũĂ�ŽŶ�

ŶćŝŶ� ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ� ǀĂŬĂĂ� ŬŽŬŽ� ƚćŵćŶ� ĞůćŵćŶ� ĂũĂŶ͘� ^ĞŶ� ƐŝũĂĂŶ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞůůŝƐƵƵĚĞŶ�

ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ŽŶ�ƉŝŬĞŵŵŝŶŬŝŶ�ŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƐǇŶŶǇƚƚćŵć�

ƚƵŽƚĞ͘� ;�ďĚĞůǌĂĚĞŚ� Θ� >ƵŶĚďĞƌŐ͕� ϮϬϭϲ͕� Ɛ͘� ϮϬϵʹϮϭϬͿ� ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ� ŵǇƂƐ� ǇŬƐŝůƂƐƚć� ƚćǇƐŝŶ� ŝƌƌĂůůŝƐĞƚ� ƚĞŬŝũćƚ� ŬƵƚĞŶ� ƚǇƂƉĂŝŬĂŶ� ŵĞŶĞƚƚćŵŝŶĞŶ� ƚĂŝ�

ĞƚŶŝŶĞŶ� ƉŝƌƐƚŽƵƚƵŵŝŶĞŶ͕� ũŽƚŬĂ� ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ǇŬƐŝůƂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ�

ũŽƉĂ�ǀƵŽƐŝĞŶ�ĂũĂŶ͘�;�ďĚĞůǌĂĚĞŚ�Θ�>ƵŶĚďĞƌŐ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϮϭϬͿ�DǇƂƐ�ĂǀŝŽĞƌŽŶ�ůćƉŝŬćǇŶĞŝůůć�



ϭϯ 

ƚĂŝ� ƌŝŬŽƐƚĞŶ� ƵŚƌĞŝůůĂ� ŽŶ� ŵĂƚĂůĂŵƉŝ� ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŬƵŝŶ� ŝŚŵŝƐŝůůć� ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ�

;WƵƚŶĂŵ͕�ϮϬϬϬ͕�Ɛ͘�ϭϯϴͿ͘ 

 

>ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ĂůŬƵƉĞƌćć�ũĂ�ƐŝŝŚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĂ�ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚŝĂ�ŽŶ�ƐŝŝƐ�ǀĂŝŬĞĂ�ĞŬƐƉůŝƐŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ�

ƐĞůŝƚƚćć�ǇŚĚĞŶ�ŵĂůůŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�sŽŝĚĂĂŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƉĞƌƵƐƚĞůůƵƐƚŝ�ƐĂŶŽĂ͕�Ğƚƚć�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ĂŝŶĂŬŝŶ� ŬĂƐǀƵǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ� ƚƵŽƚƚĂŵĂ� ƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽ� ũĂ� ŝŚŵŝƐĞŶ� ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞƚ�

ƚƌĂŐĞĚŝĂƚ͕� ũŽƚŬĂ� ǀŽŝǀĂƚ� ŚĞŝŬĞŶƚćć� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ� ƚŽŝƐŝŝŶ� ŝŚŵŝƐŝŝŶ͘� dƵƚŬŝŵƵƐŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�

ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ǀŽŝ� ŵǇƂƐ� ƉĞƌƵƐƚĞůůƵƐƚŝ� ƐĂŶŽĂ͕� Ğƚƚć� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƉŽŚũĂ� ŽŶ� ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵ�

ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞůůĞ� ũĂ� ŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐƵƵĚĞůůĞ͘� >ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ�

ƉĂƌŚĂŝŵŵŝůůĂĂŶ� ĂũĂƚĞůůĂ� ŽůĞǀĂŶ� ŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽƚĂ� ũĂ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ� ŬŽŚĞĞƐŝŽƚĂ� ĞĚŝƐƚćǀć�

ƐĞŝŬŬĂ͘� 

 

2.2 DŝƚĞŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ƉććŽŵĂ�ůŝŶŬŝƚƚǇǇ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ 

dĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ�ƚćƐƐć�ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ŬćƐŝƚĞƚƚć�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ƉććŽŵĂŶ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͘� 

>ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ũĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ƉććŽŵĂŶ�ǀćůŝůůć�ŽŶ�ǀĂŚǀĂ�ŬĂƵƐĂůŝƚĞĞƚƚŝ͘��sŽŝĚĂĂŶ�ũŽƉĂ�ƐĂŶŽĂ͕�

Ğƚƚć�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ŽŶ�ǇŬƐŝ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ƉććŽŵĂŶ�ƌĂŬĞŶŶƵƐƉĂůŝŬŽŝƐƚĂ�;�ďĚĞůǌĂĚĞŚ�Θ�>ƵŶĚďĞƌŐ͕�

ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϮϬϳ͖�ZĂĂƚŝŬĂŝŶĞŶ�Θ�WŽŝŬŽůĂŝŶĞŶ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϯϴ͖�^ŝŝƐŝćŝŶĞŶ͕�ϮϬϬϬ͕�Ɛ͘�ϮͿ͘�^ŽƐŝĂĂůŝƐĞůůĂ�

ƉććŽŵĂůůĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ŚĞŶŬŝůƂŶ� ƚĂŝ� ƚćŵćŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ� ŬĂŶƐĂůĂŝƐĞŶ�

ǀĞƌŬŽƐƚŽũĂ�ũĂ�ŚćŶĞŶ�ŽŵĂĂ�ƉĂŝŬŬĂŶƐĂ�ŶćŝƐƐć�ǀĞƌŬŽƐƚŽŝƐƐĂ͘�DććƌŝƚĞůŵććŶ�ŬƵƵůƵƵ�ŵǇƂƐ�ƐĞ͕�

ŵŝƚĞŶ�ŬĂŶƐĂůĂŝŶĞŶ�ƉǇƐƚǇǇ�Ŷćŝƚć�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝĂ�ǀĞƌŬŽƐƚŽũĂ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵććŶ͘�;^ĂĂƌŝƐƚŽ�Θ�

:ŽŬŝŶĞŶ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɛ͘�ϭϳϳͿ� 

 

>ŝƐćŬƐŝ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ƉććŽŵĂŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬĂƚƐŽĂ�ŚĞůƉŽƚƚĂǀĂŶ�ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć� ƌǇŚŵŝĞŶ�ƐŝƐćůůć� ũĂ�

ǀćůŝůůć�;�ƵƌĂŶĚ͕�&ŝƚŽƵƐƐŝ�Θ�^ƚŝŐůŝƚǌ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɛ͘�ϮϴϰͿ͘�ZŽďĞƌƚ�WƵƚŶĂŵŝŶ�;ϮϬϬϬ͕�Ɛ͘�ϮϬͿ�

ŵƵŬĂĂŶ� ũŽƉĂ� ŚƵŽŶŽƐƚŝ� ǀĞƌŬŽƐƚŽŝƚƵŶƵƚ� ǇŬƐŝůƂ� ŚǇƂƚǇǇ� ĂƐƵĞƐƐĂĂŶ� ŬŽƌŬĞĂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�

ƉććŽŵĂŶ�ĂůƵĞĞůůĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ƚćůůƂŝŶ�ǇŚƚĞŝƐƂ�ǀĂŚƚŝŝ�ĂůƵĞĞŶ�ƌŝŬŽůůŝƐƵƵƚƚĂ�ŽŵĂƚŽŝŵŝƐĞƐƚŝ͘�zŬƐŝůƂ�

ƚĂƌǀŝƚƐĞĞ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ�ƉććŽŵĂĂŶ� ǀĂŚǀĂƐƚŝ� ǀĞƌŬŽƐƚŽŝƚƵŶĞĞŶ� ǀĞƌŬŽƐƚŽŶ͕� ŬŽƐŬĂ�WƵƚŶĂŵŝŶ�

ŵƵŬĂĂŶ� ŚǇǀŝŶ� ǀĞƌŬŽƐƚŽŝƚƵŶƵƚ� ǇŬƐŝůƂ� ŚƵŽŶŽƐƚŝ� ǀĞƌŬŽƐƚŽŝƚƵŶĞĞůůĂ� ĂůƵĞĞůůĂ� Ğŝ� ŽůĞ� ŶŝŝŶ�

ƚĞŚŽŬĂƐ�ŬƵŝŶ�ŚǇǀŝŶ�ǀĞƌŬŽƐƚŽŝƚƵŶƵƚ�ǇŬƐŝůƂ�ŚǇǀŝŶ�ǀĞƌŬŽƐƚŽŝƚƵŶĞĞůůĂ�ĂůƵĞĞůůĂ͘� 

 



ϭϰ 

WƵƚŶĂŵŝůĂŝŶĞŶ� ŬćƐŝƚǇƐ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ� ƉććŽŵĂƐƚĂ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ� ŬŽůŵĞŶ� ŽƐĂͲĂůƵĞĞŶ� ǀĂƌĂĂŶ͘�

Ećŵć�ŽƐĂͲĂůƵĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ�ĂƌǀŽƚ͕�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ�ǀĞƌŬŽƐƚŽƚ�ƐĞŬć�ŵŽƌĂĂůŝƐĞƚ�ǀĞůǀŽŝƚƚĞĞƚ�

ũĂ� ŶŽƌŵŝƚ͘� Ećŝůůć� ŽƐĂͲĂůƵĞŝůůĂ� ŶćŚĚććŶ� ŽůĞǀĂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ĞůćŵćŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐŝĂ�

ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘�̂ ŽƐŝĂĂůŝƐŝƐƚĂ�ĂƌǀŽŝƐƚĂ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞůůŝŶĞŶ�ŽŶ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�

ƚćŵćŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ƚćƌŬĞŝŶ� ŽƐƵƵƐ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚĂ� ƉććŽŵĂƐƚĂ͘� ;�ďĚĞůǌĂĚĞŚ� Θ�

>ƵŶĚďĞƌŐ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϮϬϳ͖�/ůŵŽŶĞŶ�Θ�:ŽŬŝŶĞŶ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɛ͘�ϭϵ͖�^ŝŝƐŝćŝŶĞŶ͕�ϮϬϬϬ͕�Ɛ͘�ϮͿ�>ƵŽƚƚĂŵƵƐ�

ǀŽŝ�ŽůůĂ�ůƵŽŶƚĞĞůƚĂĂŶ�ƌĂƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ŵŽƌĂĂůŝƐƚĂ͘�WƵŚĚĂƐ�ƌĂƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ƚćŚƚćć�

ŽŵĂŶ� ĞĚƵŶ� ŵĂŬƐŝŵŽŝŵŝƐĞĞŶ͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ŵŽƌĂĂůŝƐĞƐƐĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞƐƐĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŽŶ�

ƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ƉĞƌŝƚƚǇ� ĂƌǀŽ͕� ũŽůůŽŝŶ� ŬǇƐĞĞƐƐć� Ğŝ� ĞŶćć� ŽůĞ� ƉƵŚƚĂĂƐƚŝ� ŽŵĂŶ� ĞĚƵŶ�

ƚĂǀŽŝƚƚĞůƵ͘�;�ƵƌĂŶĚ͕�&ŝƚŽƵƐƐŝ�Θ�^ƚŝŐůŝƚǌ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɛ͘�ϮϵϬͿ 

 

dƵƚŬŝŵƵƐŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ� ŽŶ� ƵƐĞŝŶ� ĞƐŝƚĞƚƚǇ͕ � Ğƚƚć� ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽŬŬĂ� Ğůŝ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�

ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝŶĞŶ� ĂƐĞŵĂ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ǇŬƐŝůƂŶ� ŬŽŬĞŵĂĂŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ͘� >ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůĂ�

ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ƚćƐƐć�ŬŽŚƚĂĂ�ƐĞŬć� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ŬĂŶƐƐĂ� ŝŚŵŝƐŝŝŶ�Ğƚƚć� ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝŚŝŶ͘�<ŝŵ� ũĂ�

ŵƵƵƚ� ;ϮϬϮϮͿ� ĞƐŝƚƚćǀćƚ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ĂƌƚŝŬŬĞůŝƐƐĂĂŶ͕� Ğƚƚć� ƚƵůŽĞƌŽũĞŶ� ƐƵƵƌƵƵƐ� Ğŝ� ŝƚƐĞ� ĂƐŝĂƐƐĂ�

ĞŶŶƵƐƚĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ŵććƌćć͘� ,ĞŝĚćŶ� ĞƌŝƚƚćŝŶ� ůĂĂũĂŶ͕� Ǉůŝ� ϱϬϬ ϬϬϬ� ŽƐĂůůŝƐƚƵũĂŶ͕�

ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶƐĂ� ŵƵŬĂĂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ� ĞŶŶƵƐƚĂĂ� ŶŝŝŶ� ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ� ŬƵŝŶ�

ŽďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶŬŝŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽŬŬĂ͘� ;<ŝŵ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϮ͕� Ɛ͘� ϭϵϮͿ͘� ^ƵďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�

ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽŬŬĂ� ƚĂƌŬŽŝƚƚŝ� ŬǇƐĞŝƐĞƐƐć� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ� Ɛŝƚć͕� Ğƚƚć� ǀĂƐƚĂĂũĂ� ĂƌǀŝŽŝ� ŽŵĂĂ�

ƐŝũŽŝƚƚƵŵŝƐƚĂĂŶ�ϭʹϭϬ�ĂƐƚĞŝŬŽŝůůĂ͘�KďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ůƵŽŬŬĂ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŝ�ŽƐĂůůŝƐƚƵũĂŶ�

ŬŽƵůƵƚƵƐĂũĂƐƚĂ� ũĂ�ŬŽƚŝƚĂůŽƵĚĞŶ�ŝŶĨůĂĂƚŝŽŬŽƌũĂƚƵŝƐƚĂ�ƚƵůŽŝƐƚĂ�;<ŝŵ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϮ͕�Ɛ͘�ϭϴϴͿ͘�

KďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ� ƚĂŝ� ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ůƵŽŬĂŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐ� Ğŝ� ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ� ŽůůƵƚ�

ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ� ŵĞƌŬŝƚƚćǀć� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝƐĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͕� ĞŝŬć� ǀĂůƚŝŽŶ�

ƐŝƐćŝƐŝůůć� ƚƵůŽĞƌŽŝůůĂ� ŽůůƵƚ� ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ� ǇůŝƉććƚćŶƐć� ;<ŝŵ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϮ͕� Ɛ͘�

ϭϵϯͿ͘ 

 

2.3 >ƵŽƚƚĂŵƵƐ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ 

<ĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝŝŶ� ŽŶ� ŝƚƐĞŝƐĂƌǀŽŝƐĞŶ� ƚćƌŬĞćć� ĚĞŵŽŬƌĂƚŝĂŶ͕�

ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ�ůĞŐŝƚŝŝŵŝǇĚĞŶ͕�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŬŽŚĞĞƐŝŽŶ�ũĂ�ŬĞƐƚćǀǇǇĚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ� ;�ďĚĞůǌĂĚĞŚ�

Θ�>ƵŶĚďĞƌŐ͕�ϮϬϭϲ͕� Ɛ͘� ϮϬϳ͖��ƵƌĂŶĚ͕�&ŝƚŽƵƐƐŝ�Θ�^ƚŝŐůŝƚǌ� ;ƚŽŝŵ͘Ϳ͕�ϮϬϭϴ͕� Ɛ͘�ϮϴϰͿ͘��ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�



ϭϱ 

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� Ğůŝ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝŚŝŶ� ŽŶ� ƚćƌŬĞćć� ŬĞƐƚćǀćŶ�

ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƉŽůŝŝƚƚŝƐĞƚ� ƵƵĚŝƐƚƵŬƐĞƚ� ƚĂƌǀŝƚƐĞǀĂƚ�

ƚĂĂŬƐĞĞŶ� ŬĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ͕� ũŽƚƚĂ� ŶĞ� ǀŽŝƐŝǀĂƚ� ƚŽŝŵŝĂ� ƚćǇƐŝŵććƌćŝƐĞƐƚŝ͘� sĂŚǀĂ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŵǇƂƐ� ƉĂƌĂŶƚĂĂ� ŬĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ� ŬƵƵůŝĂŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ� ŚĂůƵĂ�

ŶŽƵĚĂƚƚĂĂ�ůĂŬĞũĂ͘�;�ƵƌĂŶĚ͕�&ŝƚŽƵƐƐŝ�Θ�^ƚŝŐůŝƚǌ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɛ͘�ϮϴϴͿ� 

 

dŽŝƐĂĂůƚĂ� ŵǇƂƐ� ƉŽůŝŝƐŝ� ƚĂƌǀŝƚƐĞĞ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ� ǀŽŝĚĂŬƐĞĞŶ� ƚŽŝŵŝĂ� ƚĞŚŽŬŬĂĂƐƚŝ͘� WŽůŝŝƐŝŝŶ�

ĞƉćŝůĞǀćƐƚŝ�ƐƵŚƚĂƵƚƵǀĂƚ�ŬĂŶƐĂůĂŝƐĞƚ�Ğŝǀćƚ� ŝůŵŽŝƚĂ�ŚĂǀĂŝƚƐĞŵŝƐƚĂĂŶ�ƌŝŬŽŬƐŝƐƚĂ�ĞŝǀćƚŬć�ŽůĞ�

ŵƵƵƚĞŶŬĂĂŶ�ŚĂůƵŬŬĂŝƚĂ�ĂǀƵƐƚĂŵĂĂŶ�ƉŽůŝŝƐŝĂ�ƚƵƚŬŝŶŶŽŝƐƐĂ͘�>ƵŽƚƚĂŵƵƐ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�

ƐŝŝƐ� ŵǇƂƐ� ƌŝŬŽƐƚĞŶ� ƐĞůǀŝćŵŝƐĞĞŶ� ũĂ� ŶćŝŶ� ŽůůĞŶ� ŵǇƂƐ� ŬĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ� ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�

ƚƵŶƚĞĞƐĞĞŶ͘�;&ůĞǆŽŶ͕�>ƵƌŝŐŝŽ�Θ�'ƌĞĞŶůĞĂĨ͕ �ϮϬϬϵ͕�Ɛ͘�ϭϴϬͿ 

 

,ĞŝŬŬŽ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ� ŵǇƂƐ� ƚĂůŽƵƐŬĂƐǀƵƵŶ͘�

sŽŝĚĂĂŶ� ũŽƉĂ� ǀćŝƚƚćć͕� Ğƚƚć� ŬĞŚŝƚƚǇǀŝĞŶŵĂŝĚĞŶ� ƚĂůŽƵƐŬĂƐǀƵŶ� ĞƐƚĞĞŶć� ŽǀĂƚ� ŚĞŝŬŽƚ�

ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽƚ͘� ,ĞŝŬŬŽũĞŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝĚĞŶ� ƚĂŬĂŶĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ůćŚĞƐ� ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞƚƚĂ� ŶćŚĚć�

ŬĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ� ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝĂ� ŬŽŚƚĂĂŶ͘� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇǇ�ǀĂŚǀĂƐƚŝ�ǀĂůƚŝŽŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ƉććŽŵĂŶ�ƚĂƐŽŽŶ͕�ũŽƚĂ�ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ�ĞĚĞůůŝƐĞƐƐć�

ůƵǀƵƐƐĂ͘�ZŝŬŽůůŝƐƵƵƐ�ũĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝŚŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƚƵƚŬŝƚƵƐƚŝ�ǀĂůƚŝŽŶ�ƚĂůŽƵƐŬĂƐǀƵƵŶ͕�

Ɛŝůůć�ƐƵƵƌŝƐƚĂ�ŵƵƌŚĂƚŝůĂƐƚŽŝƐƚĂ�ƚƵŶŶĞƚƵŶ�<ŽůƵŵďŝĂŶ�ƚĂůŽƵƐŬĂƐǀƵ�ŽŶ�ŽůůƵƚ�ŬĂŬƐŝ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ�

ƉŝĞŶĞŵƉŝ� ƌŝŬŽůůŝƐƵƵĚĞŶ� ƚĂŬŝĂ� ;�ůĂŶĐŽ�Θ�ZƵŝǌ͕� ϮϬϭϯ͕� Ɛ͘� ϮϴϰͿ͘� �ůĂŶĐŽ� ũĂ�ZƵŝǌ� ŬŝƌũŽŝƚƚĂǀĂƚ�

ĂƌƚŝŬŬĞůŝŶƐĂ� ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐŝƐƐć͕� Ğƚƚć� ǀćŬŝǀĂůƚĂ� ũĂ� ƌŝŬŽůůŝƐƵƵƐ� ŚĞŝŬĞŶƚćǀćƚ� ƚǇǇƚǇǀćŝƐǇǇƚƚć�

ĚĞŵŽŬƌĂƚŝĂĂŶ�ũĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝŚŝŶ�;ϮϬϭϯ͕�Ɛ͘�ϮϴϳͿ͘�dćŵć�ƚƵƚŬŝŵƵƐ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ƐĞŶ͕�

ŵŝŬƐŝ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŽŶ�ŶŝŝŶ�ƚćƌŬĞćć͘�>ƵŽƚƚĂŵƵƐ�ŽŶ�

ŬŽŬŽ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƚćƌŬĞŝŶ�ǇŬƐŝƚƚćŝŶĞŶ�ŬĞŝŶŽ�ĞŚŬćŝƐƚć�ƌŝŬŽůůŝƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ͕�ŬŽƐŬĂ�

ǀĂŝŶ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝŝŶ�ůƵŽƚƚĂǀĂƚ�ŬĂŶƐĂůĂŝƐĞƚ�ŝůŵŽŝƚƚĂǀĂƚ�ƌŝŬŽŬƐŝƐƚĂ�ƉŽůŝŝƐŝůůĞ͘� 

 

dƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽŬƐĞƚ� Ɛŝŝƚć͕� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂŬŽ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŬĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ� ŚĂůƵŬŬƵƵƚĞĞŶ� ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�

ƌŝŬŽŬƐŝƐƚĂ� ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŵǇƂƐ�ƉćŝŶǀĂƐƚĂŝƐŝĂ� ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽŬƐŝĂ� ŬƵŝŶ�ŽůĞŶ� ĞĚĞůůć�ŵĂŝŶŝƚƵƚ͘�

:ƵŚĂ�<ććƌŝćŝŶĞŶ�ũĂ�ZĞŝŶŽ�^ŝƌĠŶ�;ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϳϬͿ�ĞƐŝƚƚćǀćƚ�ĂƌƚŝŬŬĞůŝƐƐĂĂŶ�͟dƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�

ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĐƌŝŵĞ͕͟ �Ğƚƚć�ƚŝůĂŶŶĞ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŽůůĂ� ũŽƉĂ�ƉćŝŶǀĂƐƚĂŝŶĞŶ�Ğůŝ�



ϭϲ 

ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ�Ğŝ�ŽůĞ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ƌŝŬŽƐƚĞŶ�ŝůŵŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�<ććƌŝũćŝƐĞŶ�ũĂ�̂ ŝƌĠŶŝŶ�;ϮϬϭϭ͕�

Ɛ͘� ϲϵʹϳϬͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ŝŚŵŝƐĞƚ͕� ũŽŝůůĂ� Ğŝ� ŽůĞ� ǇůĞŝƐƚć� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ� ŬĂŶƐƐĂŝŚŵŝƐŝŝŶ� ŝůŵŽŝƚƚĂǀĂƚ�

ƌŝŬŽŬƐŝƐƚĂ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ�ŬƵŝŶ�ƐĞůůĂŝƐĞƚ͕�ũŽŝůůĂ�ŽŶ�ŬŽƌŬĞĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ƚŽŝƐŝŝŶ�ŝŚŵŝƐŝŝŶ͘� 

 

,Ğ�ƉĞƌƵƐƚĞůĞǀĂƚ�ŶćŬĞŵǇƐƚććŶ�Ɛŝůůć͕�Ğƚƚć�ŚĞŝŬŽŶ�ǇůĞŝƐĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ŽŵĂĂǀĂŶ�ŚĞŶŬŝůƂŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ƚŽŝƐŝŝŶ� ŝŚŵŝƐŝŝŶ� ƚĂŝ� ǇŚƚĞŝƐƂƂŶ� Ğŝ� ǀĂŚŝŶŐŽŝƚƵ� ƌŝŬŽŬƐĞƐƚĂ� ŝůŵŽŝƚƚĂĞƐƐĂ͘� dŽŝƐŝŶ�

ƐĂŶŽĞŶ�ŬŽƌŬĞĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ƚŽŝƐŝŝŶ�ŝŚŵŝƐŝŝŶ�ǇŚĚŝƐƚĞƚƚǇŶć�ŚĞŝŬŬŽŽŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ�ƉŽůŝŝƐŝĂ�

ŬŽŚƚĂĂŶ� ũŽŚƚĂĂ� ƐŝŝŚĞŶ͕� Ğƚƚć� ŚĞŶŬŝůƂ� Ğŝ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ� ŝůŵŽŝƚĂ� ƌŝŬŽŬƐĞƐƚĂ� ƉŽůŝƐŝŝůůĞ͘�

<ććƌŝũćŝƐĞŶ� ũĂ� ^ŝƌĞŶŝŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ƚƵůŽŬƐĞƚ� ŶćǇƚƚćǀćƚ͕� Ğƚƚć� ǀćŬŝǀĂůƚĂƌŝŬŽŬƐĞŶ� ƵŚƌŝŬƐŝ�

ũŽƵƚƵŶĞŝƐƚĂ�ŶĞ͕� ũŽƚŬĂ�Ğŝǀćƚ� ůƵŽƚĂ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ͕�ĞŝǀćƚŬć�ŬĂŶƐƐĂŝŚŵŝƐŝŝŶ͕� ŝůŵŽŝƚƚŝǀĂƚ� ƌŝŬŽŬƐĞƐƚĂ�

ƉŽůŝŝƐŝůůĞ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ� ŬƵŝŶ� ŶĞ͕� ũŽƚŬĂ� ůƵŽƚƚĂǀĂƚ͘� KŵĂŝƐƵƵƐƌŝŬŽƐƚĞŶ� ŬŽŚĚĂůůĂ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůĂ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ�Ğŝ�ŽůůƵƚ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć�ĞŝŬć�ŵǇƂƐŬććŶ�ǇůĞŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŶƵƚ�

ŬƵŵŵĂŶŬĂĂŶ�ƌŝŬŽŬƐĞŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ŝůŵŽŝƚƚĂŵŝƐŚĂůƵŬŬƵƵƚĞĞŶ͘� 

 

zůĞŝƐĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ũĂ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ůƵŽƚƚĂŵŝƐĞŶ� ƌŝƐƚŝŬŬćŝƐƚć� ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ� ƌŝŬŽƐƚĞŶ�

ŝůŵŽŝƚƵƐŚĂůƵŬŬƵƵƚĞĞŶ�ŚĂǀĂŝŶŶŽůůŝƐƚĞƚĂĂŶ�ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ�Ϯ͘�dĂƵůƵŬŽƐƚĂ�ŶćŚĚććŶ͕�Ğƚƚć�ŬŽƌŬĞĂ�

ŝůŵŽŝƚƵƐĂƐƚĞ�;ĚͿ�ŽŶ�ŚĞŶŬŝůƂŝůůć͕�ũŽŝůůĂ�ŵĂƚĂůĂ�ǇůĞŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ũĂ�ŵǇƂƐ�ŵĂƚĂůĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�

ƉŽůŝŝƐŝŝŶ͘� Ećŝůůć� ŚĞŶŬŝůƂŝůůć� Ğŝ� ƐŝŝƐ� ŽůĞ� ƉĂůũŽĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ� ƉććŽŵĂĂ͕� ũŽůůŽŝŶ� ŚĞŝůůć� Ğŝ� ŽůĞ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ǀćůƚƚćŵćƚƚć� ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƚƚĂ� ƐĂĂĚĂ� ĂƉƵĂ� ƚƵƌǀĂǀĞƌŬŽƐƚĂĂŶ͘� dƵƌǀĂǀĞƌŬŽŶ�

ƉƵƵƚƚƵŵŝŶĞŶ� ƐŝŝƐ� ƐĞůŝƚƚćć� ƐĞŶ͕� Ğƚƚć� ǀĂŝŬŬĂ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� Ğŝ� ůƵŽƚĞƚĂ͕� ŶŝŝŶ� ƚćůůĂŝƐĞƚ� ŚĞŶŬŝůƂƚ�

ŝůŵŽŝƚƚĂǀĂƚ� Ɛŝůƚŝ� ǀćŬŝǀĂůƚĂͲ� ũĂ� ŽŵĂŝƐƵƵƐƌŝŬŽŬƐŝƐƚĂ� ŬĞƐŬŝŵććƌćŝƐƚć� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ͘�

;<ććƌŝũćŝŶĞŶ�Θ�^ŝƌĠŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϳϴͿ� 

 

�ůŚĂŝŶĞŶ�ŝůŵŽŝƚƵƐĂƐƚĞ�;ĂͿ�ŽŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŚĞŶŬŝůƂŝůůć͕�ũŽŝůůĂ�ŽŶ�ŬŽƌŬĞĂ�ǇůĞŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ũĂ�

ŵĂƚĂůĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ͘� dŽŝƐŝŶ�ƐĂŶŽĞŶ�Ŷćŝůůć�ŚĞŶŬŝůƂŝůůć�ŽŶ�ŬŽƌŬĞĂŶ� ŝůŵŽŝƐƚƵƐĂƐƚĞĞŶ�

ŚĞŶŬŝůƂŝŚŝŶ� ŶćŚĚĞŶ�ǀĂƐƚĂŬŬĂŝƐĞƐƚŝ�ŬŽƌŬĞĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ƉććŽŵĂŶ�ƚĂƐŽ͕�ŵŝŬć�ĂŶƚĂĂ�ŚĞŝůůĞ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƚƵŬĞƵƚƵĂ�ƵŚƌŝŶ�ĂƐĞŵĂƐƐĂ�ƚƵŬŝǀĞƌŬŬŽŽŶƐĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŚĞŝůůć�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�

ŽůůĂ� ŝůŵŽŝƚƚĂŵĂƚƚĂ� ƌŝŬŽŬƐĞƐƚĂ͘� �ĚĞůůŝƐĞŶ� ƌǇŚŵćŶ� ũćƐĞŶŝůƚć� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�

ƉƵƵƚƚƵƵ�ƚćŵć�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�ǀĂůŝƚĂ͕�ŬŽƐŬĂ�ŚĞŝůůć�Ğŝ�ŽůĞ�ĂƵƚƚĂǀĂĂ�ƚƵŬŝǀĞƌŬŬŽĂ͘��;<ććƌŝũćŝŶĞŶ�

Θ�^ŝƌĠŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɛ͘�ϳϳͿ� 



ϭϳ 

 

<ĞƐŬŝŵććƌćŝƐĞĞŶ� ŝůŵŽŝƚƵƐĂƐƚĞĞƐĞĞŶ�ŬƵƵůƵǀĂƚ� ;ĂͿ� ũĂ� ;ďͿ�ŽǀĂƚ�ƐĞůůĂŝƐŝĂ͕� ũŽŝĚĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�

ƉŽůŝŝƐŝĂ� ŬŽŚƚĂĂŶ� ŽŶ� ŬŽƌŬĞĂ͘� EĞ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ĞƌŽĂǀĂƚ� ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ� ƐŝƚĞŶ͕� Ğƚƚć� ƌǇŚŵććŶ� ;ĂͿ�

ŬƵƵůƵǀŝůůĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ŬŽƌŬĞĂ�ǇůĞŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ͕�ŬƵŶ�ƚĂĂƐ�ƌǇŚŵćƐƐć�;ďͿ�ǇůĞŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�

ŽŶ�ŵĂƚĂůĂ͘�ZǇŚŵćŶ�;ďͿ�ŝůŵŽŝƚƵƐĂƐƚĞ�ŽŶ�ŬĞƐŬŝŵććƌćŝŶĞŶ�ƐŝŝƚćŬŝŶ�ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͕�Ğƚƚć�ŚĞŝĚćŶ�

ǇůĞŝŶĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶƐĂ� ŽŶ� ŵĂƚĂůĂ͘� <ŽƌŬĞĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ŬŽƌƌĞůŽŝ� ƚĂƵůƵŬŽŶ� Ϯ�

ŵƵŬĂĂŶ�ƐŝŝƐ�ŬĞƐŬŝŵććƌćŝƐƚć�ŝůŵŽŝƚƵƐĂƐƚĞƚƚĂ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ǇůĞŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ŽůŝƐŝ�ŵĂƚĂůĂĂ͘ 

 

 

dĂƵůƵŬŬŽ�Ϯ͘�>ƵŽƚƚĂŵƵƐ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ͕�ǇůĞŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ũĂ�ƌŝŬŽƐƚĞŶ�ŝůŵŽŝƚƚĂŵŝŶĞŶ͘ 

 

<ććƌŝũćŝƐĞŶ�ũĂ�^ŝƌĠŶŝŶ�ĂƌƚŝŬŬĞůŝ�ƐǇǀĞŶƐŝ�ǇŵŵćƌƌǇƐƚć�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ�ƌŝŬŽŬƐŝƐƚĂ�

ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝůůĞ� ŝůŵŽŝƚƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�dƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽŬƐĞƚ�ĂŝŚĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝůůć�ŽǀĂƚ�ĂŝŶĂŬŝŶ�ŽƐŝƚƚĂŝŶ�

ƌŝƐƚŝƌŝŝƚĂŝƐŝĂ͘�dćŵćŶ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�<ććƌŝũćŝƐĞŶ�ũĂ�^ŝƌĠŶŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐ�

ŽŶ͕�Ğƚƚć�ŬŽƌŬĞĂ�ǇůĞŝŶĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŝŚŵŝƐŝŝŶ� ũĂ� Ɛŝƚć�ŬĂƵƚƚĂ�ǀĂŚǀĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ƉććŽŵĂ�Ğŝ�

ƚĂŬĂĂ�ŚĞŶŬŝůƂŶ� ůƵŽƚƚĂǀĂŶ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ƚĂŝ� ŝůŵŽŝƚƚĂǀĂŶ� ƌŝŬŽŬƐŝƐƚĂ� ƉŽůŝŝƐŝůůĞ͘� dćƌŬĞćć�ŽŶ�ŵǇƂƐ�

ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐ͕� ũŽŬĂ� ŽƐŽŝƚƚĂĂ͕� Ğƚƚć� ŬŽƌŬĞĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ƉććŽŵĂ� ƐƵŽũĂĂ� ŝŚŵŝƐƚć� ŬƌŝŝƐŝĞŶ�

ŬĞƐŬĞůůć͕�ũŽůůŽŝŶ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞĞŶ�Ğŝ�ŽƚĞƚĂ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ǇŚƚĞǇƚƚć͘� 

 

 



ϭϴ 

3 DŝƚĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŶĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶĂ�ƉŽůŝŝƐŝ�ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ�ŶƵŽƌŝůůĞ 

dŽŝƐĞƐƐĂ� ŬćƐŝƚƚĞůǇůƵǀƵƐƐĂ� ƉĂŶĞƵĚƵƚĂĂŶ� ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ� ƐŝŝŚĞŶ͕� ŵŝƚĞŶ� ƉŽůŝŝƐŝ� ƉǇƐƚǇǇ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƐǇŶƚǇŵŝƐĞĞŶ� ũĂ� ŵŝůůĂŝƐĞƚ� ƚĞŬŝũćƚ� ƐĞŬć� ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂǀĂƚ�

ǀćŚĞŶƚćǀćƚ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ͘� � >ƵǀƵƐƐĂ� ŬćƐŝƚĞůůććŶ� ŵǇƂƐ� ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ƐĞŬć�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ƌŽŽůŝ�ŶǇŬǇŝƐĞƐƐć�

ƉŽůŝŝƐŝƚǇƂƐƐć͘� 

 

�ĚĞůůŝƐĞƐƐć�ůƵǀƵƐƐĂ�ŬćƐŝƚĞůƚŝŝŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĂ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ŵƵƵƚƚƵũŝĂ͘�zŬƐŝƚƚćŝŶĞŶ�

ǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ� Ğŝ� ƉǇƐƚǇ� ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŚĞŶŬŝůƂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ� ƚĂƵƐƚĂĂŶ� ƚĂŝ�

ƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽŽŶ͕� ŵƵƚƚĂ� ŵǇƂƐ� ƉŽůŝŝƐŝǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ� ƉǇƐƚǇǇ� ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶ� ŽŵĂůůĂ�

ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂĂŶ�ŬĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ�ŬŽŬĞŵĂĂŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ͘�EƵŽƌĞŶ�ƉŽůŝŝƐŝĂ�ŬŽŚƚĂĂŶ�ŬŽŬĞŵĂ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ŵććƌć�ƌŝŝƉƉƵƵŬŝŶ�ƐĞŬć�ǇŬƐŝůƂŶ�ƐŝƐćŝƐŝƐƚć�Ğƚƚć�ƵůŬŽŝƐŝƐƚĂ�ƚĞŬŝũƂŝƐƚć͘� 

 

3.1 WŽůŝŝƐŝ͕�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ũĂ�ŶƵŽƌĞƚ 

>ƵŽƚƚĂŵƵƐ� ƉŽůŝŝƐŝĂ� ŬŽŚƚĂĂŶ� ŽŶ� ^ƵŽŵĞƐƐĂ� ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŝƐĞƐƚŝ� ƚŽĚĞůůĂ� ŬŽƌŬĞĂůůĂ� ƚĂƐŽůůĂ͘�

sƵŽĚĞŶ�ϮϬϮϮ�WŽůŝŝƐŝďĂƌŽŵĞƚƌŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ϰϯ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝǇŬƐŝŬŬƂć�ǀĂƐƚĂĂũŝƐƚĂ� ůƵŽƚƚŝ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�

ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ƉĂůũŽŶ͘�dćŵćŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ϰϴ�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝǇŬƐŝŬŬƂć�ǀĂƐƚĂĂũŝƐƚĂ� ůƵŽƚƚŝ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�

ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ� ŵĞůŬŽ� ƉĂůũŽŶ� Ğůŝ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ůƵŽƚƚŝ� ƉĂůũŽŶ� ƚĂŝ� ŵĞůŬŽ� ƉĂůũŽŶ� ǇŚƚĞĞŶƐć� ϵϭ�

ƉƌŽƐĞŶƚƚŝǇŬƐŝŬŬƂć�ǀĂƐƚĂĂũŝƐƚĂ͘�;sƵŽƌĞŶƐǇƌũć�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϯͿ� 

 

dŝĞƚǇůůć�ƚĂǀĂůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐĂŶŽĂ͕�Ğƚƚć�̂ ƵŽŵĞƐƐĂ�ũĂ�ŵƵŝƐƐĂ�ƉŽŚũŽŝƐŵĂŝƐƐĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�ƉŝƚćŵććŶ�

ŶƵŽƌƚĞŶ� ŽŶŐĞůŵĂƚ� ƉŽŝƐƐĂ� ƌŝŬŽƐŽŝŬĞƵĚĞůůŝƐĞƐƚĂ� ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƚĂ͘� WŽŚũŽŝƐŵĂŝƐĞĞŶ�

ƌŝŬŽƐƉŽůŝƚŝŝŬŬĂĂŶ� ŬƵƵůƵƵ� ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ŽƚĞ͕� ũŽƐƐĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ƌŝŬŽůůŝƐƵƵƚƚĂ� Ğŝ� ƉǇƌŝƚć�

ƌĂƚŬĂŝƐĞŵĂĂŶ�ǀĂŶŬŝůŽŝĚĞŶ�ƚĂŝ�ŵƵŝĚĞŶ�ŬŽǀŝĞŶ�ƌĂŶŐĂŝƐƚƵƐƚĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕�ϮϬϭϳ͕�

Ɛ͘�ϮϲͿ�KŶŬŝŶ�ƚćƌŬĞćć͕�Ğƚƚć�ƉŽůŝŝƐŝƚ�ƉǇƌŬŝǀćƚ�ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƐƚŝ�ƌĂƚŬŽŵĂĂŶ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵŝĂ�

ŽŶŐĞůŵŝĂ�ŵƵŝůůĂ� ŬƵŝŶ� ƌŝŬŽƐŽŝŬĞƵĚĞůůŝƐŝůůĂ� ƐĞƵƌĂƵŬƐŝůůĂ͘�EƵŽƌƚĞŶ� ůĞŝŵĂĂŵŝŶĞŶ� ƌŝŬŽůůŝƐŝŬƐŝ�

ƐĂĂƚƚĂĂ�ǀĂŝŶ�ƉĂŚĞŶƚĂĂ�ŶƵŽƌĞŶ�ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͘� 

 



ϭϵ 

dƵƚŬŝĞůŵĂŶŝ� ůćŚƚƂŬŽŚƚĂŶĂ� ŽŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ũĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ǀćůŝƐƚć� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ͘�

�ŶŶĂŬŬŽŬćƐŝƚǇŬƐĞŶŝ� Žůŝ͕� Ğƚƚć� ŶƵŽƌĞƚ� Ğŝǀćƚ� ůƵŽƚĂ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ƐĂŵĂůůĂ� ƚĂǀĂůůĂ� ŬƵŝŶ� ŵƵƵƚ�

ŬĂŶƐĂůĂŝƐĞƚ͘� �ůƐĂ� ^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ� ;ϮϬϭϳͿ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƚŽƚĞĂĂ� ǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂƐƐĂĂŶ͕� Ğƚƚć͗� ͟WŽůŝŝƐŝ�

ŶĂƵƚƚŝŝ� ^ƵŽŵĞƐƐĂ� ǇůĞŝƐƚć� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ� ŵǇƂƐ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ŬĞƐŬƵƵĚĞƐƐĂ͟� ;Ɛ͘� ϰͿ͘� ^ĂŵĂůůĂ�

^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƚŽƚĞĂĂ͕� Ğƚƚć� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ũĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ŬŽŚƚĂĂŵŝƐĞƚ� ŽǀĂƚ� ƵƐĞŝŶ�

ũćŶŶŝƚƚĞŝƐŝć� ;Ɛ͘� ϯͿ͘� EƵŽƌĞƚ� ŽǀĂƚ� ŬŽŬĞŶĞĞƚ͕� Ğƚƚć� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ǀĂůǀŽŶƚĂ� ŽŶ� ǀĂŝŶ� ůŝƐććŶƚǇŶǇƚ�

;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϭͿ�ũĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƚ�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚ͕�Ğƚƚć�ŶƵŽƌƚĞŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ǀĂůǀŽŶƚĂ�

ŽŶ�̂ ƵŽŵĞƐƐĂ�ŬŝƌŝƐƚǇŶǇƚ�;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϳͿ͘�EƵŽƌƚĞŶ�ǀĂůǀŽŶƚĂĂ�ŽŶ�ŬŝƌŝƐƚĞƚƚǇ�ƐŝŝƚćŬŝŶ�

ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ͕� Ğƚƚć� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ƉćŝŚƚĞŝĚĞŶ� ŬćǇƚƚƂ� ŽŶ� ǀćŚĞŶƚǇŶǇƚ� ǀŝŝŵĞ� ǀƵŽƐŝŶĂ�

;EƵŽƌƚĞŶ�ƉćŝŚƚĞŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ũĂ�ƌĂŚĂƉĞůĂĂŵŝŶĞŶ�ʹ��^W��ͲƚƵƚŬŝŵƵƐ�ϮϬϮϰ͕�ϮϬϮϰͿ͘� 

 

^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŬŽŶƚƌŽůůŝŶ� ůŝƐććŶƚǇŵŝŶĞŶ� ƚƵůĞĞ� ĞƐŝŝŶ� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ� ƐŝŝŶć͕� ŵŝƚĞŶ� ŬŽƵůƵƚ�

ŝůŵŽŝƚƚĂǀĂƚ� ŶƵŽƌŝƐŽƌŝŬŽůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ� ƉŽůŝŝƐŝůůĞ� ĂŝŬĂŝƐĞŵƉĂĂ� ŚĞƌŬĞŵŵŝŶ� ũĂ� ƐŝŝŶć͕� ŵŝƚĞŶ�

ŶƵŽƌƚĞŶ�ŬŽŬŽŽŶƚƵŵŝƐŝĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬŽƵůƵũĞŶ�ƉććƚƚćũćŝƐŝŶć�ƉǇƌŝƚććŶ�ĞƐƚćŵććŶ�ŬůĂƐƐŝƐĞŶ�

ŵƵƐŝŝŬŝŶ� ĂǀƵůůĂ͘� ;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕� ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϮϳͿ� EƵŽƌƚĞŶ� ũĂ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ǀćůŝƐĞƐƐć� ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�

ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŽŶ� ŬĂŝŬŬŝ� ŬĂŝŬĞƐƐĂ͘� KƐĂ� ƉŽůŝŝƐĞŝƐƚĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŬŽŬŝ͕� Ğƚƚć� dĂŵƉĞƌĞĞŶ� ϮϬϬϬͲ

ůƵǀƵŶ� ĂůƵŶ� ŶŽůůĂƚŽůĞƌĂŶƐƐŝƉŽůŝƚŝŝŬŬĂ� ƐĂŝ� ŶƵŽƌĞƚ� ƉŝŝůŽƚƚĞůĞŵĂĂŶ� ĂůŬŽŚŽůŝŶŬćǇƚƚƂććŶ� ǇŚć�

ƚĂƌŬĞŵŵŝŶ͕� ũŽůůŽŝŶ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ũĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ƐƵŚƚĞĞƚ� ŚĞŝŬĞŶƚǇŝǀćƚ͘� EŽůůĂƚŽůĞƌĂŶƐƐŝƉŽůŝƚŝŝŬĂůůĂ�

ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚŝŝŶ� Ɛŝƚć͕� Ğƚƚć� ǀĂŬĂǀŝŵƉŝĂ� ƌŝŬŽŬƐŝĂ� ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ� ĞŚŬćŝƐĞŵććŶ� ƉƵƵƚƚƵŵĂůůĂ� ƉŝĞŶŝŝŶ�

ƌŝŬŬŽŵƵŬƐŝŝŶ͘� EŽůůĂƚŽůĞƌĂŶƐƐŝůůĂ� ǀĂƌŵĂƐƚŝ� ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ� ĞŶŶĂůƚĂĞŚŬćŝƐĞŵććŶ� ǀĂŬĂǀĂĂ�

ƌŝŬŽůůŝƐƵƵƚƚĂ͕� ŵƵƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƉĞƌƵƐƚĞůůƵƐƚŝ� ƉŽŚƚŝĂ� ƐĞŶ� ŽŶŶŝƐƚƵŵŝƐƚĂ͕� ũŽƐ� ƚƵůŽŬƐĞŶĂ� ŽŶ�

ƉŽůŝŝƐŝŶ�ũĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ŬĞƐŬŝŶćŝƐĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ŚĞŝŬĞŶƚǇŵŝŶĞŶ͘�;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�Ϯϴʹ

ϮϵͿ 

 

3.1.1 ^ǇǇƚ�ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƚĂƵƐƚĂůůĂ 

EƵŽƌĞƚ� ũŽƵƚƵǀĂƚ� ũƵůŬŝƐĞƐƐĂ� ƚŝůĂƐƐĂ� ƚĞŬĞŵŝƐŝŝŶ� ƐĞŬć� ƉŽůŝŝƐŝĞŶ� Ğƚƚć� ǀĂƌƚŝũŽŝĚĞŶ� ƚĂŝ�

ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞŶǀĂůǀŽũŝĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ͘� � ^ĂĂƌŝŬŬŽŵćĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ŬŽŚƚĂĂŵŝƐĞƚ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ŬĂŶƐƐĂ�

ǀŽŝĚĂĂŶ� ŬŽŬĞĂ� ũćŶŶŝƚƚĞŝƐŝŬƐŝ͕� ŵƵƚƚĂ� ƚŽŝƐĂĂůƚĂ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ŬŽĞƚĂĂŶ� ŬŽŚƚĞůĞǀĂŶ� ŝŚŵŝƐŝć�

ǇŵŵćƌƚćǀćŝƐĞŵŵŝŶ� ŬƵŝŶ� ǀĂƌƚŝũŽŝĚĞŶ͕� ũŽŝĚĞŶ� ŬŽĞƚĂĂŶ� ŽůĞǀĂŶ� ũŽƉĂ� ǀćŬŝǀĂůƚĂŝƐŝĂ�



ϮϬ 

;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕� ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϳϭͿ͘� WŽůŝŝƐŝŝŶ� ůƵŽƚĞƚĂĂŶ� ƐŝŝƐ� ĞŶĞŵŵćŶ� ŬƵŝŶ� ǀĂƌƚŝũŽŝŚŝŶ͕� ŬŽƐŬĂ�

ŚĞŝĚćŶ�ŬŽĞƚĂĂŶ�ƚŽŝŵŝǀĂŶ�ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀĂŵŵŝŶ�ũĂ�ƌĂƵŚĂůůŝƐĞŵŵŝŶ͘� 

 

>ƵŽƚƚĂŵƵƐ� ũĂ� ŬƵŶŶŝŽŝƚƵƐ� ŬƵůŬĞǀĂƚ� ŬćƐŝ� ŬćĚĞƐƐć� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ũĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ǀćůŝƐĞƐƐć�

ŬŽŵŵƵŶŝŬĂĂƚŝŽƐƐĂ͘� WŽůŝŝƐŝŶ� ŽƐŽŝƚƚĂŵĂ� ŬƵŶŶŝŽŝƚƵƐ� ƐćƚĞŝůĞĞ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ƚƵŶƚĞŵĂĂŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ƚŽŝƐŝŶ� ƉćŝŶ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ŽƐŽŝƚƚĂŵĂ� ŬƵŶŶŝŽŝƚƵŬƐĞŶ� ƉƵƵƚĞ� ŶƵŽƌŝĂ�

ŬŽŚƚĂĂŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ǀćŚĞŶƚćć�ŶƵŽƌƚĞŶ�ƚƵŶƚĞŵĂĂ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ƉŽůŝŝƐŝĂ�ŬŽŚƚĂĂŶ͘�;&ůĞǆŽŶ͕�

>ƵƌŝŐŝŽ�Θ�'ƌĞĞŶůĞĂĨ͕ �ϮϬϬϵ͕�Ɛ͘�ϭϴϭͿ� 

 

&ůĞǆŽŶŝŶ͕� >ƵƌŝŐŝŽŶ� ũĂ� 'ƌĞĞŶůĞĂĨŝŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ� ;ϮϬϬϵ͕� Ɛ͘� ϭϴϳͿ� ůƂǇĚĞƚƚŝŝŶ� ŬŽƌƌĞůĂĂƚŝŽ�

ŶƵŽƌƚĞŶ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ�ůƵŽƚƚĂŵŝƐĞŶ�ũĂ�ŬŽƵůƵƵŶ�ƐŝƚŽƵƚƵŵŝƐĞŶ�ǀćůŝůůć͘�Dŝƚć�ĞŶĞŵŵćŶ�ŶƵŽƌŝůůĞ�ŽŶ�

ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć� Ɛŝůůć͕� ŵŝƚć� ŬŽƵůƵŶ� ŽƉĞƚƚĂũĂƚ� ŚĞŝƐƚć� ĂũĂƚƚĞůĞǀĂƚ͕� Ɛŝƚć� ĞŶĞŵŵćŶ� ŚĞ� ůƵŽƚƚĂǀĂƚ�

ƉŽůŝŝƐŝŝŶ͘� �ƵŬƚŽƌŝƚĞĞƚƚĞŝŚŝŶ� ƵƐŬŽŵŝŶĞŶ� ƐĞůŬĞćƐƚŝ� ƐŝŝƐ� ĞŶŶƵƐƚĂĂ� ŵǇƂƐ� ŵƵŝŚŝŶ�

ĂƵŬƚŽƌŝƚĞĞƚƚĞŝŚŝŶ� ƵƐŬŽŵŝƐƚĂ͘� <ǇƐĞŝƐĞŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ƚćƌŬĞŝŶ� ƚƵůŽƐ� ƚćŵćŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ�

ŬĂŶŶĂůƚĂ� ŽŶ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚƵůŝƐŝ� Ǉŵŵćƌƚćć� ŵŝƚĞŶ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ĞƉćƚŽŝǀŽƚƚĂǀŝŶĂ� ƉŝĚĞƚǇƚ�

ŬŽŚƚĂĂŵŝƐĞƚ� ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŬĞƐŬŝŶćŝƐĞŶ� ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƐǇŶƚǇŵŝƐĞĞŶ͘�

�ƉćůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƐǇŶƚǇŵŝƐƚć� ƚƵůŝƐŝ� ǀćůƚƚćć͕� ŬŽƐŬĂ� ƐĞ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŬĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ� ŚĂůƵƵŶ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�ƌŝŬŽŬƐŝƐƚĂ�ƉŽůŝŝƐŝůůĞ͘�;&ůĞǆŽŶ͕�>ƵƌŝŐŝŽ�Θ�'ƌĞĞŶůĞĂĨ͕ �ϮϬϬϵ͕�Ɛ͘�ϭϴϴͿ 

 

EƵŽƌƚĞŶ�ũĂ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ǀćůŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�ƌĂŬĞŶƚƵƵ�ŶćŝĚĞŶ�ŬĂŚĚĞŶ�ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ�ĞƌŝůůććŶ�ŽůĞǀĂŶ�

ƚĂŚŽŶ� ǀĂƌŚĂŝƐŝƐƐĂ� ŬŽŚƚĂĂŵŝƐŝƐƐĂ͘�DƵƌƌŽƐŝŬć� ŽŶ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� Ɛŝƚć� ĂŝŬĂĂ͕� ŬƵŶ� ĂƐĞŶƚĞĞƚ�

ƉŽůŝŝƐŝĂ� ŬŽŚƚĂĂŶ� ĂůŬĂǀĂƚ� ŵƵŽƚŽƵƚƵĂ� ĂŝŬƵŝƐŝćŶ� ƵŽŵŝŝŶ� ũĂ� ǀĂƌŚĂŝƐĞƐƐĂ� ĂŝŬƵŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�

ŝŚŵŝƐĞŶ�ŬćƐŝƚǇƐ�ƉŽůŝŝƐŝŶ� ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵĚĞƐƚĂ�ŽŶ� ũŽ�ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ�ǀĂŬŝŝŶƚƵŶƵƚ͘�dćƚć�ĂŝŬĂĂ�ǀŽŝ�

ŬƵƚƐƵĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŬƌŝŝƚƚŝƐĞŬƐŝ� ǀĂŝŚĞĞŬƐŝ͕� ũŽůůŽŝŶ� ŝŚŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ� ĂůƚŝƐ� ŝŵĞŵććŶ�

ŝƚƐĞĞŶƐć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƚć͘�;�ďĚĞůǌĂĚĞŚ�Θ�>ƵŶĚďĞƌŐ͕�ϮϬϭϲ͕�Ɛ͘�ϮϬϴ�ũĂ�Ϯϭϭ͖�&ůĞǆŽŶ͕�

>ƵƌŝŐŝŽ� Θ� 'ƌĞĞŶůĞĂĨ͕ � ϮϬϬϵ͕� Ɛ͘� ϭϴϭͿ� dŽŝƐŝŶ� ƐĂŶŽĞŶ� ŽŶ� ŚƵŽůĞƐƚƵƚƚĂǀĂĂ͕� ũŽƐ� ŶƵŽƌƚĞŶ�

ƐƵŚƚĂƵƚƵŵŝŶĞŶ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ�ŽŶ�ŶĞŐĂƚŝŝǀŝŶĞŶ͕�ŬŽƐŬĂ�ĂƐĞŶƚĞŝĚĞŶ�ŵƵƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�ĂŝŬƵŝƐĞŶĂ�ŽŶ�

ǀĂŝŬĞĂŵƉĂĂ͘�� 

 



Ϯϭ 

�ďĚĞůǌĂĚĞŚ� ũĂ� >ƵŶĚďĞƌŐ� ;ϮϬϭϲͿ� ŚĂǀĂŝƚƐŝǀĂƚ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂĂŶ͕� Ğƚƚć� ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƚĂƐŽ� Žůŝ� ĞƉćǀĂŬĂŝŶƚĂ� ϭϯʹϭϱͲǀƵŽƚŝĂŝĚĞŶ� ƌƵŽƚƐĂůĂŝƐƚĞŶ� ŝŬćƌǇŚŵćƐƐć͘�

^ĂŵĂƐƐĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽĚĞƚƚŝŝŶ�ŵǇƂƐ͕�Ğƚƚć�ƚćŵć�ƐĂŵĂŝŶĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƚĂƐŽ�ůŝƐććŶƚǇŝ�

ŵǇƂŚćŝƐĞŶ�ŵƵƌƌŽƐŝćŶ�ũćůŬĞĞŶ͕�ũŽŝŚŝŶ�ŬƵƵůƵŝǀĂƚ�ŬǇƐĞŝƐĞƐƐć�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ϭϲʹϭϴͲǀƵŽƚŝĂĂƚ͘��

^ƵŽŵŝ� ũĂ� ZƵŽƚƐŝ� ŽǀĂƚ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚŝŶĂ� ƚŽĚĞůůĂ� ƐĂŵĂŶŬĂůƚĂŝƐŝĂ� ƉŽŚũŽŝƐŵĂŝƐŝĂ�

ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝǀĂůƚŝŽŝƚĂ͕� ũŽƚĞŶ� ƚƵůŽŬƐĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŬĂƚƐŽĂ� ƐŽƉŝǀĂŶ� ŵǇƂƐ� ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞĞŶ�

ŬŽŶƚĞŬƐƚŝŝŶ͘� 

 

'ǁĞŶͲ:ŝƌŽ��ůŽĐŬŚĂƌĚŝŶ�ĂƌƚŝŬŬĞůŝŶ�;ϮϬϮϱ͕�Ɛ͘�ϳͿ�hƐŝŶŐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉŽůŝĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ͕�Ğƚƚć�ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ŬŽŶƚĂŬƚŝ�ŶƵŽƌĞĞŶ�ǀŽŝ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ� ŶƵŽƌĞŶ� ƚƵŶƚĞŵĂĂŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ� ŬǇƐĞŝƐƚć� ƉŽůŝŝƐŝĂ� ŬŽŚƚĂĂŶ͘�

dŽŝƐĂĂůƚĂ�ƚĂĂƐ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽĚĞƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ƚćŵć�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�Ğŝ�ǇůĞƚǇ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ�ƉŽůŝŝƐŝĂ�

ŬŽŚƚĂĂŶ�ǇůĞŝƐĞƐƚŝ͘��ůŝ�ǇŚƚć�ƉŽůŝŝƐŝĂ�ŬŽŚƚĂĂŶ�ƚƵŶŶĞƚƚƵ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐ�Ğŝ�ƚĂŬĂĂ�ŬĂŝŬŬŝŝŶ�ƉŽůŝŝƐĞŝŚŝŶ�

ůƵŽƚƚĂŵŝƐƚĂ͘� dćŵć� ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐ� ĂŶƚĂĂ� ǀŝŝƚƚĞŝƚć� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć� ŶƵŽƌŝƐŽƌŝŬŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�

ƚŽƌũƵŵŝƐĞƐƐĂ� ũĂ� ǇůŝƉććƚćŶƐć� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ� ƚƵůŝƐŝ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ŝŶƚŝŝŵĞũć�ũĂ�ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐŝĂ�ƐƵŚƚĞŝƚĂ�ŶƵŽƌŝŝŶ͘�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ƉććƚƂƐ�

ůĂŬŬĂƵƚƚĂĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ƌŝŬŽŬƐŝŝŶ� ĞƌŝŬŽŝƐƚƵŶĞĞƚ� ƌǇŚŵćƚ� ƚćŵćŶ� ǀƵŽĚĞŶ� ĂůƵƐƐĂ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�

�ůŽĐŬŚĂƌĚŝŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐƚĂ�ƉĞŝůĂƚĞŶ�ĞƌŝŬŽŝƐĞůƚĂ�ƉććƚƂŬƐĞůƚć͘�;<ĂŶƚŽůĂ͕�Ϯϵ͘ϴ͘ϮϬϮϰͿ 

 

EƵŽƌƚĞŶ� ũĂ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ǀćůŝƐĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƵƵƉƵŵŝŶĞŶ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŽůůĂ� ƉŽƚĞŶƚŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ�

ǀĂĂƌĂůůŝƐƚĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘� :ŽŝĚĞŶŬŝŶ�^ĂĂƌŝŬŬŽŵćĞŶ� ;ϮϬϭϳͿ�ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůĞŵŝĞŶ�ŶƵŽƌƚĞŶ�

ŵƵŬĂĂŶ�ŚĞ�Ğŝǀćƚ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ƵƐŬĂůƚĂŝƐŝ�ƉǇǇƚćć�ƉŽůŝŝƐŝůƚĂ�ĂƉƵĂ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ŚĞ�ŽůŝƐŝǀĂƚ�

ŝƚƐĞ� ƚĞŚŶĞĞƚ� ũŽƚĂŝŶ� ůĂŝƚŽŶƚĂ� ŬƵƚĞŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ũƵŽŶĞĞƚ� ĂůŬŽŚŽůŝĂ͘� <ƵƚĞŶ� ŵǇƂƐ�

^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ� ƚŽƚĞĂĂ� ƚĞŬƐƚŝƐƐććŶ� ŬǇƐĞŝŶĞŶ� ƉĞůŬŽ� ŬŽƌŽƐƚĂĂ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ũĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůŝƐƚĞŶ�ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ƚćƌŬĞǇƚƚć�Ğůŝ�ƚŝůĂŶŶĞƚƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉŽůŝŝƐŝůƚĂ�ĂǀƵŶ�ƉǇǇƚćŵŝƐĞĞŶ�Ğŝ�

ůŝŝƚƚǇŝƐŝ�ƉĞůŬŽĂ�ƐĞƵƌĂƵŬƐŝƐƚĂ͘�;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϳϲͿ 

 

3.1.2 KŝŬĞƵĚĞůůŝŶĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĂ 

EƵŽƌƚĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ƚćƌŬĞćć�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ŶƵŽƌĞƚ�ŬŽŬĞǀĂƚ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�

ŬŽŚƚĞůĞǀĂŶ� ŚĞŝƚć� ŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘� sĂůŝŬŽŝǀĂ� ũĂ� ĞƉćŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐĞŬƐŝ� ŬĂƚƐŽƚƚƵ�



ϮϮ 

ŬŽŚƚĞůƵ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŵŝƚĞŶ�ŶƵŽƌŝ�ůƵŽƚƚĂĂ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ũĂ�ŵǇƂƐ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŬƵƵůƵǀƵƵĚĞŶ�ƚƵŶŶĞ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ƌĂƉŝƐƚƵĂ�ŚƵŽŶŽŝƐƚĂ�ŬŽŬĞŵƵŬƐŝƐƚĂ͘�;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕�

ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϮͿ� WŽůŝŝƐŝŶ� ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂĂ� ŬŽŶƚƌŽůůŝĂ� Ğŝ� ĂŝŶĂ� ŬŽĞƚĂ� ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐĞŶĂ� ƚĂŝ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�

ŚĞŝŬĞŶƚćǀćŶć�ƚŽŝŵŝŶƚĂŶĂ�ǀĂĂŶ�ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚĂƉĂ�ƚŽŝŵŝĂ�ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ƌĞĂŬƚŝŽŽŶ͘�WŽůŝŝƐŝŶ�ƚƵůŝƐŝ�ƉǇƌŬŝć�ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬƵŶŶŝŽŝƚƚĂǀĂƐƚŝ�

ũĂ�ĞŵƉĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ͕�ũŽƚƚĂ�ŬŽŚƚĂĂŵŝƐĞƚ�Ğŝǀćƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŝƐŝ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ͘�

;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕� ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϰͿ� WŽůŝŝƐŝŶ� ƚƵůŝƐŝ� ƉǇƌŬŝć� ŵǇƂƐ� ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ� ƌĂƵŚĂůůŝƐĞƐƚŝ͕� ŬŽƐŬĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ŬŽŬĞŵĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŬćƌƐŝŝ� ůŝŝĂŶ� ŬŽǀŝŬƐŝ�

ŬŽĞƚƵŝƐƚĂ�ŽƚƚĞŝƐƚĂ͘�;&ůĞǆŽŶ͕�>ƵƌŝŐŝŽ�Θ�'ƌĞĞŶůĞĂĨ͕ �ϮϬϬϵ͕�Ɛ͘�ϭϴϮ͖�^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϰͿ� 

 

^ĂĂƌŝŬŬŽŵćĞŶ� ǀćŝƚƂƐŬŝƌũĂƐƐĂĂŶ� ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůĞŵĂƚ� ŶƵŽƌĞƚ� ƉƵŚƵŝǀĂƚ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć�

ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚƵůŝƐŝ� ŬŽŚĚĞůůĂ� ŚĞŝƚć� ŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ� ũĂ� ƉƵƵƚƚƵŵŝƐĞŶ� ŚĞŝĚćŶ� ƚĞŬĞŵŝƐŝŝŶƐć�

ƚƵůŝƐŝ� ŽůůĂ� ƉĞƌƵƐƚĞůƚƵĂ� ũĂ� ƐƵŚƚĞĞůůŝƐƚĂ͘� ^ĂĂƌŝŬŬŽŵćĞŶ� ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůĞŵĂƚ� ŶƵŽƌĞƚ� ƐŝŝƐ�

ǇŵŵćƌƐŝǀćƚ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚĞŬĞǀćŶ� ƚǇƂƚććŶ͕� ĞŝǀćƚŬć� ƐŝŶćŶƐć� ƉŝƚćŶĞĞƚ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ĂůŬŽŚŽůŝŶ�

ŬƵůƵƚƚĂŵŝƐĞĞŶ� ƉƵƵƚƚƵŵŝƐƚĂ� ǀććƌćŶć͕� ũŽƐ� ƉŽůŝŝƐŝ� ǀĂŝŶ� ƚŽŝŵŝŝ� ĞĚĞůůć� ŵĂŝŶŝƚƵůůĂ�

ŬƵŶŶŝŽŝƚƚĂǀĂůůĂ�ƚĂǀĂůůĂ͘�;^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϴϯͿ� 

 

EƵŽƌƚĞŶ� ŵĂŝŶŝƚƐĞŵĂƚ� ŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐƵƵƐ͕� ƉĞƌƵƐƚĞůƚĂǀƵƵƐ� ũĂ� ƐƵŚƚĞĞůůŝƐƵƵƐ� ŬƵƵůƵǀĂƚ�

ŵǇƂƐ�ŚĂůůŝŶƚŽůĂŝŶ�ƉǇŬćůććŶ�ŬƵƵƐŝ�ŬŝƌũĂƚƚƵŝŚŝŶ�ŚĂůůŝŶŶŽŶ�ŽŝŬĞƵƐƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝƐŝŝŶ͘�,ĂůůŝŶƚŽůĂŝŶ�

;ϰϯϰͬϮϬϬϯͿ� ϲ� Ĩ� Α͗Ŷ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉŽůŝŝƐŝŶ� ;ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶͿ� ƚƵůĞĞ� ŬŽŚĚĞůůĂ� ŚĂůůŝŶŶŽƐƐĂ� ĂƐŝŽŝǀŝĂ�

ƚĂƐĂƉƵŽůŝƐĞƐƚŝ͕�ƚŽŝŵŝĞŶ�ŽŶ�ŽůƚĂǀĂ�ƉƵŽůƵĞĞƚƚŽŵŝĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŽŝŬĞĂƐƐĂ�ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�

ƚĂǀŽŝƚĞůƚƵƵŶ�ƉććŵććƌććŶ�ŶćŚĚĞŶ͘�DǇƂƐ�ƉŽůŝŝƐŝůĂŝŶ�;ϴϳϮͬϮϬϭϭͿ�ϯ�Ĩ�Α͗Ŷ�ŵƵŬĂĂŶ�ƐććĚĞƚććŶ�

ƐƵŚƚĞĞůůŝƐƵƵƐƉĞƌŝĂĂƚƚĞĞƐƚĂ� Ğůŝ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝĚĞŶ� ŽŶ� ŽůƚĂǀĂ� ƉƵŽůƵƐƚĞƚƚĂǀŝƐƐĂ�

ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ŬŽŚƚĞĞŶĂ�ŽůĞǀĂŶ�ŚĞŶŬŝůƂŶ�ŝŬććŶ�ƚĂŝ�ŚćŶĞŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞĞŶƐć͘� 

 

�Ŷ�ŽƚĂ� ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ŬĂŶƚĂĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ŽŶŬŽ�ƉŽůŝŝƐŝ� ƚŽŝŵŝŶƵƚ�^ƵŽŵĞƐƐĂ�ŶćŝĚĞŶ� ůĂŬŝŝŶ�

ŬŝƌũĂƚƚƵũĞŶ� ƐććĚƂƐƚĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ^ĂĂƌŝŬŬŽŵćĞŶ� ŚĂĂƐƚĂƚĞůƚƵũĞŶ� ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͘�

dćƌŬĞŝŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽ�ŽŶ͕�Ğƚƚć�ŶƵŽƌŝůůĂ�ŽŶ�ƐĂŵĂƚ�ǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞƚ�ŬƵŝŶ�ŵǇƂƐ�ůĂŬŝŝŶ�ŽŶ�ƐććĚĞƚƚǇ�Ğůŝ�

ŚĞŝƚć�ŽŶ�ŬŽŚĚĞůƚĂǀĂ�ŬƵŶŶŝŽŝƚƚĂǀĂƐƚŝ�ũĂ�ƚŽŝŵŝĞŶ�ŽŶ�ŽůƚĂǀĂƚ�ŽŝŬĞĂƐƐĂ�ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ�

ƐĞŬć� ŬŽŚƚĞĞŶ� ŝŬććŶ� ŶćŚĚĞŶ͘� WŽůŝŝƐŝŶ� ƉƵƵƚƚƵĞƐƐĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ� ƚćƌŬĞćć� Ğŝ� ŽůĞ�



Ϯϯ 

ŶŝŝŶŬććŶ� ƉƵƵƚƚƵŵŝŶĞŶ� ŝƚƐĞƐƐććŶ͕� ǀĂĂŶ� ŵŝůůĂŝƐŝůůĂ� ŬĞŝŶŽŝůůĂ� ũĂ� ĂƐĞŶƚĞĞůůĂ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�

ƉƵƵƚƵƚĂĂŶ͘ 

 

3.2 zŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶƚĂ� 

zŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚĞƚƚƵŶĂ� ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ� ;ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉŽůŝĐŝŶŐͿ� ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ� ǇĚŝŶ� ŽŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ŬĂƐǀĂƚƚĂŵŝŶĞŶ� ŬĂŶƐĂůĂŝƐŝŝŶ� ũĂ� ǇůŝƉććƚćŶƐć� ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ůćŚĞŶƚćŵŝŶĞŶ͘�

;<ĂŵŵĞƌƐŐĂĂƌĚ�Θ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϭ͕�Ɛ͘�ϵϴͿ�sŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ƐĂŶŽĂ͕�Ğƚƚć�ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�

ǇŚƚĞŝƐƂ�Ğŝ�ŵƵŬĂƵĚƵ�ƉŽůŝŝƐŝŝŶ�ǀĂĂŶ�ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ�ƉćŝŶǀĂƐƚŽŝŶ�Ğůŝ�ƉŽůŝŝƐŝ�ŵƵŬĂƵƚƵƵ�ǇŚƚĞŝƐƂŶ�

ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ� ũĂ� ƚĞŬĞĞ� ŵƵƵƚĂŬŝŶ� ŬƵŝŶ� ƉĞƌŝŶƚĞŝƐƚć� ůĂŝŶǀĂůǀŽŶƚĂĂ͘� ;<ĂŵŵĞƌƐŐĂĂƌĚ� Θ� ŵƵƵƚ͕�

ϮϬϮϭ͕�Ɛ͘�ϵϴʹϵϵͿ͘� 

 

^ƵŽŵĞƐƐĂ�ƉŽůŝŝƐŝ�Ğŝ�ŝůŵĞŝƐĞƐƚŝ�ŬćǇƚć�ƚĞƌŵŝć�ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶƚĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ĞŶŶĂůƚĂ�

ĞƐƚćǀćůůć�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ� ũĂ��ŶŬŬƵƌŝƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŬćǇƚćŶŶƂƐƐć�ƐĂŵĂĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐƚĂ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚƚĂ͘� �ŶŬŬƵƌŝƚŽŝŵŝŶƚĂ� ŽŶ� ŵŽŶŝĂŵŵĂƚŝůůŝƐƚĂ� ǇŚƚĞŝƐƚǇƂƚć͕� ũŽůůĂ� ƉǇƌŝƚććŶ�

ŬŽƌũĂĂŵĂĂŶ� ƌŝŬŽůůŝƐĞůůĂ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐĞůůć� ŽŝƌĞŝůĞǀĂ� ŶƵŽƌĞŶ� ƚĂŝ� ůĂƉƐĞŶ� ĞůćŵćŶƚŝůĂŶŶĞ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞůůĂ�ƌĂƚŬĂŝƐƵůůĂ�ũĂ�ĞŚŬćŝƐƚććŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ũĞŶŐŝǇƚǇŵŝƐƚć͘��ŶŬŬƵƌŝƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�

ŽŶ�ŬĂŝŬŬŝĞŶ�ƉŽůŝŝƐŝůĂŝƚŽƐƚĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ� ũĂ�ƌǇŚŵć�ŬŽŽƐƚƵƵ�ƐŽƐŝĂĂůŝƚǇƂŶƚĞŬŝũćƐƚć͕�ƉŽůŝŝƐŝƐƚĂ� ũĂ�

ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůůŽŶ�ĂŵŵĂƚƚŝůĂŝƐĞƐƚĂ͘�DƵŬĂŶĂ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŶćŝĚĞŶ�ŬŽůŵĞŶ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�

ŽůůĂ� ŵǇƂƐ� ŶƵŽƌŝƐŽƚǇƂŶƚĞŬŝũć͘� ;WŽůŝŝƐŝŶ� ĞŶŶĂůƚĂ� ĞƐƚćǀćŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� �E^<�� ʹ�

dŽŝŵĞĞŶƉĂŶŽƌĂƉŽƌƚƚŝ�ϮϬϭϵ͕�ϮϬϮϬ͗ϵͿ͘� 

 

^ŝƐćŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ� ũƵůŬĂŝƐŝ� ǀƵŽŶŶĂ� ϮϬϮϬ� ƚŝĞĚŽƚƚĞĞŶ� WŽůŝŝƐŝŶ� ĞŶŶĂůƚĂ� ĞƐƚćǀćůůć� ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ�

ĞĚŝƐƚĞƚććŶ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ� ũĂ� ŝŚŵŝƐƚĞŶ� ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ͕� ũŽŶŬĂ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�Žůŝ� ͟ƚƵŽĚĂ�ƉŽůŝŝƐŝ�

ůćŚĞůůĞ�ŝŚŵŝƐŝć�ũĂ�ǇŚƚĞŝƐƂũć͘͟ �dŝĞĚŽƚƚĞĞƐƐĂ�ƚŽĚĞƚĂĂŶ�ŵǇƂƐ͕�Ğƚƚć�ƉŽůŝŝƐŝ�ƉǇƐƚǇǇ�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�

ƚƵŶŶŝƐƚĂŵĂĂŶ�ǇŚƚĞŝƐƂũĞŶ�ƚĂƌƉĞŝƚĂ͕�ŬƵŶ�ƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŽŶ�ƚƵŽƚƵ�ůćŚĞůůĞ�ŬĂŶƐĂůĂŝƐŝĂ͘�;WŽůŝŝƐŝŶ�

ĞŶŶĂůƚĂ�ĞƐƚćǀćůůć�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ�ĞĚŝƐƚĞƚććŶ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ�ũĂ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƚƚĂ͕�ϮϬϮϬͿ͘�

dŝĞĚŽƚƚĞĞƐƐĂ�ƚƵŶŶŝƐƚĞƚĂĂŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ǇůůćƉŝƚćŵŝƐĞŶ�ƚćƌŬĞǇƐ�Ğůŝ�ǇŵŵćƌƌĞƚććŶ͕�ŬƵŝŶŬĂ�

ƚćƌŬĞćć� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ŽŶ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂƌĂƵŚĂŶ� ƚĂŬĂĂũĂŶĂ͘� ^ƵŽŵĞƐƐĂ� ƐŝŝƐ�

ŚǇƂĚǇŶŶĞƚććŶ� ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ� ƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝƚĂ͕� ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ� Ğƌŝ� ŶŝŵĞůůć͘�



Ϯϰ 

zŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂůůĞ� Ğŝ� ŽůĞ� ĞŬƐĂŬƚŝĂ� ŵććƌŝƚĞůŵćć͕� ũŽůůŽŝŶ� ƐĞ� ǀŝŝƚƚĂĂ� ƵƐĞŝƐŝŝŶ�

ƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŵƵŽƚŽŝŚŝŶ�;<ĂŵŵĞƌƐŐĂĂƌĚ�Θ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϭ͕�Ɛ͘�ϵϵͿ͘� 

 

ZŝŬŽƐƚĞŶ� ĞŶŶĂůƚĂ� ĞƐƚćŵŝŶĞŶ� Ğŝ� ŽůĞ� ƉĞůŬćƐƚććŶ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝŶĞŶ� ǀĂůŝŶƚĂ͕� ǀĂĂŶ�ŵǇƂƐ�

ůĂŬŝƐććƚĞŝŶĞŶ�ƚĞŚƚćǀć͕� ũŽƐƚĂ�ƐććĚĞƚććŶ�WŽůŝŝƐŝůĂŝŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ�ƉǇŬćůćŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�

ŵŽŵĞŶƚŝƐƐĂ� ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗� ͟WŽůŝŝƐŝŶ� ƚĞŚƚćǀćŶć� ŽŶ� ŽŝŬĞƵƐͲ� ũĂ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂũćƌũĞƐƚǇŬƐĞŶ�

ƚƵƌǀĂĂŵŝŶĞŶ͕�ǇůĞŝƐĞŶ�ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞŶ�ũĂ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůůćƉŝƚćŵŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ƌŝŬŽƐƚĞŶ�ĞŶŶĂůƚĂ�

ĞƐƚćŵŝŶĞŶ͕� ƉĂůũĂƐƚĂŵŝŶĞŶ͕� ƐĞůǀŝƚƚćŵŝŶĞŶ� ũĂ� ƐǇǇƚĞŚĂƌŬŝŶƚĂĂŶ� ƐĂĂƚƚĂŵŝŶĞŶ͘͟ � ;WŽůŝŝƐŝůĂŬŝ�

ϴϳϮͬϮϬϭϭ͕�ϭ�Ĩ�ΑͿ 

 

<ĂŵŵĞƌƐŐĂĂƌĚŝŶ�ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ�ĂƌƚŝŬŬĞůŝƐƐĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ũĂ�ĞƚŶŝƐƚĞŶ�ǀćŚĞŵŵŝƐƚƂũĞŶ�

ŶƵŽƌƚĞŶ�ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůŝƐƚĂ�ƐƵŚĚĞƚƚĂ�dĂŶƐŬĂƐƐĂ͘��ƌƚŝŬŬĞůŝƐƐĂ�ŬĞƌƌŽƚĂĂŶ͕�ŬƵŝŶŬĂ�ŶƵŽƌĞƚ�

ƵƐŬŽǀĂƚ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ŽůĞǀĂŶ�ŬŽƌƌƵƉƚŽŝƚƵŶƵƚ͕�ĞŝŬć�ƉŽůŝŝƐŝ�ůƵŽƚĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŚĞŝƚć�ĂŝŶĂ�ŬƵƚƐƵƚĂĂŶ�

ŶŝŝŶ� ƐĂŶŽƚƚƵƵŶ� ͟ŐŚĞƚƚŽŽŶ͟� ǀŝůƉŝƚƚƂŵćůůć� ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƉĞƌćůůć͘� zŚĚĞƐƐć� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ�

ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵƐƐĂ� ŶŝŝŶ� ƐĂŶŽƚƚƵ� ͟ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝ͟� ŬĞƌƚŽŽ� Ɛŝŝƚć͕� ŬƵŝŶŬĂ� ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝ� ƉǇƌŬŝŝ�

ƉććƐĞŵććŶ� ĞŶŶĞŶ� ͟ŶŽƌŵĂĂůĞũĂ͟� ƉĂƌƚŝŽƉŽůŝŝƐĞũĂ� ƚĂƉĂŚƚƵŵĂƉĂŝŬĂůůĞ͕� ũŽƚƚĂ� ŬŽŶĨůŝŬƚŝ�

ƐĂĂƚĂŝƐŝŝŶ� ƌĂƚŬĂŝƐƚƵĂ� ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ� ůĞŵƉĞćůůć� ƚĂǀĂůůĂ͘� zŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝŶ� ŵƵŬĂĂŶ�

ƉĂƌƚŝŽƉŽůŝŝƐŝŶ� ŚĞŝŚŝŶ� ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ� ŬŽǀĞŵŵĂƚ� ŽƚƚĞĞƚ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ� ŚĞŝŬĞŶƚćǀćƐƚŝ� ŵǇƂƐ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞĞŶ� ŚĞŝƚć� Ğůŝ� ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐĞũĂ� ŬŽŚƚĂĂŶ͘� ,ĂĂƐƚĂƚĞůůƵŶ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ŵƵŬĂĂŶ�

ǀƵŽƌŽƉƵŚĞůƵŶ� ũĂ� ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� ŽŶ� ǀćůƚƚćć� ǀŽŝŵĂŬĞŝŶŽũĞŶ�

ŬćǇƚƚćŵŝƐƚć͘�;<ĂŵŵĞƌƐŐĂĂƌĚ�Θ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϭ͕�Ɛ͘�ϭϬϰʹϭϬϲͿ� 

 

dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ� Ŭćǀŝ� ŵǇƂƐ� ŝůŵŝ͕� ŵŝƚĞŶ� ƉŽůŝŝƐŝŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŝƚƐĞ� ŚĞŝŬĞŶƚćć�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůŝƐƚĞŶ�ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ĞĚŝƐƚćŵŝƐƚć�ũĂ�ǇůůćƉŝƚŽĂ͘�zŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐĞũĂ�ŽŶ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�

ŵććƌćƚƚǇ� ƚĞŬĞŵććŶ� ŵǇƂƐ� ŵƵŝƚĂ� ƚĞŚƚćǀŝć͕� ũŽƚŬĂ� ŽǀĂƚ� ŶŝŝŶ� ƐĂŶŽƚƵƐƚŝ� ƚćƌŬĞćŵƉŝć� ŬƵŝŶ�

ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂ͘� >ŝƐćŬƐŝ� ŚĂĂƐƚĂƚĞůůƵƚ� ŶŽƐƚŝǀĂƚ� ĞƐŝŝŶ� ƐĞŶ͕� Ğƚƚć� ũŽƚŬƵƚ� ƉŽůŝŝƐŝƚ�

ƉŝůŬŬĂĂǀĂƚ�ŚĞŝĚćŶ�ƚǇƂƚććŶ͕�ĞŝǀćƚŬć�Ǉŵŵćƌƌć�ŵŝƚć�ŚǇƂƚǇć�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ŶćŬǇŵŝƐĞƐƚć�ǇŚƚĞŝƐƂƐƐć�

ŽŶ͘�;<ĂŵŵĞƌƐŐĂĂƌĚ�Θ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϭ͕�Ɛ͘�ϭϬϵʹϭϭϬͿ�KŶ�ƐĞůǀćć͕�Ğƚƚć�ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶƚĂ�ƚĂŝ�

ŵŝŬć� ƚĂŚĂŶƐĂ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ŬĂƐǀĂƚƚĂŵŝƐĞĞŶ� Ğŝ� ƚŽŝŵŝ͕� ũŽƐ� ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ�Ğŝ�ŽůĞ�ŽŝŬĞĂƐƚŝ�ƌŝŝƚƚćǀćƐƚŝ�ĂŝŬĂĂ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ƚŽŝŵŝŝ�ǀĂŝŶ͕�ũŽƐ�ŶƵŽƌĞƚ�ƚƵŶƚĞǀĂƚ�



Ϯϱ 

ƉŽůŝŝƐŝŶ�ũĂ�ƚŝĞƚćǀćƚ�Ğƚƚć�ŚćŶĞĞŶ�ǀŽŝ�ůƵŽƚƚĂĂ͕�ũĂ�ƐĞ�ǀĂĂƚŝŝ�ŬƵŶŶŽůůŝƐƚĂ�ƐŝƚŽƵƚƵŵŝƐƚĂ�ǇŚƚĞŝƐƂƂŶ�

ũĂ�ƐĞŶ�ƚƵŶƚĞŵŝƐĞĞŶ͘� 

 

sĂŝŬŬĂ�ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ�ƚƵŽĚĂĂŶ�ĞƐŝůůĞ�ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐŝĂ�ƉƵŽůŝĂ�ƉŽůŝŝƐŝĞŶ�

ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ� ŬćƐŝŶ͕� ƐŝŝŚĞŶ� ůŝŝƚƚǇǇ� ŵǇƂƐ� ŚĂĂƐƚĞŝƚĂ� ũĂ� ŽŶŐĞůŵĂŬŽŚƚŝĂ͘� dƵƚŬŝũŽŝĚĞŶ�

ŚĂĂƐƚĂƚƚĞůƵŝƐƐĂ� Žůŝ� ŶŝŵŝƚƚćŝŶ� ŬćǇŶǇƚ� ŝůŵŝ͕� Ğƚƚć� ũŽƚŬƵƚ� ŶƵŽƌĞƚ� ŽǀĂƚ� ŬŽŬĞŶĞĞƚ� ŽůĞǀĂŶƐĂ�

ŽŶŐĞůŵĂůůŝƐŝĂ͕�ŬƵŶ�ƉŽůŝŝƐŝƚ�ŽǀĂƚ�ƉǇƌŬŝŶĞĞƚ�ŬŽŬŽ�ĂũĂŶ�ŬŽŵŵƵŶŝŬŽŝŵĂĂŶ�ŚĞŝĚćŶ�ŬĂŶƐƐĂĂŶ͘�

;<ĂŵŵĞƌƐŐĂĂƌĚ�Θ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϭ͕� Ɛ͘�ϭϭϬͿ�dćŵć�ŚƵŽŵŝŽ�ŬŽƌŽƐƚĂĂ�Ɛŝƚć͕�Ğƚƚć� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ� ũĂ� ŝŚŵŝƐƚĞŶ� ǀćůŝƐĞƐƐć� ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ� ǇůŝƉććƚćŶƐć� ŽŶ� ŬǇƐĞ� ĂŝŶĂ�

ǀćŚŝŶƚććŶ� ŬĂŚĚĞƐƚĂ� ŽƐĂƉƵŽůĞƐƚĂ͕� ũŽŝůůĂ� ŽŶ� ŽŵĂƚ� ƚƵŶƚĞĞŶƐĂ� ũĂ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶƐĂ͘�

zŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ� ƉǇƌŝƚććŶ� ǀĂƌŵĂƐƚŝ� ŚǇǀććŶ͕� ŵƵƚƚĂ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ� ƚćǇƚǇǇ� ŽƚƚĂĂ�

ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƐĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ͕�Ğƚƚć�ŶƵŽƌŝ�ŬŽŬĞĞ�ůćŚĞƐƚǇŵŝƐĞƚ�ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ͘� 

 

3.3 ^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ŵĞĚŝĂ 

^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ŬćǇƚƚƂ�ŽŶ�ŶǇŬǇććŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć�ŽƐĂ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�ĂƌŬĞĂ͘�^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ŵĞĚŝĂ�

ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŬŽƌŽƐƚĞƚƵŶ�ƚćƌŬĞć�ĂůƵƐƚĂ�ŶƵŽƌŝůůĞ͕�ũŽƚŬĂ�ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ�ŬćǇƚƚćć�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ�ŵĞĚŝĂĂ�

ŵŽŶƚĂ�ƚƵŶƚŝĂ�ƉćŝǀćƐƚć͘�DĂŶŶĞƌŚĞŝŵŝŶ�ůĂƐƚĞŶƐƵŽũĞůƵůŝŝƚŽŶ�EƵŽƌƚĞŶ�ŵĞĚŝĂŶŬćǇƚƂŶ�ŬǇƐĞůǇ�

ϮϬϮϰ� ŵƵŬĂĂŶ� ϲϵ͕ϭ� ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ� ŬǇƐĞůǇǇŶ� ǀĂƐƚĂŶŶĞŝƐƚĂ� ŶƵŽƌŝƐƚĂ� ĂƌǀŝŽ� ŬćǇƚƚćǀćŶƐć�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ� ŵĞĚŝĂĂ� ƚĂŝ� ƉĞůĂĂǀĂŶƐĂ� ƉƵŚĞůŝŵĞůůĂ� ŬŽůŵĞ� ƚƵŶƚŝĂ� ƚĂŝ� ĞŶĞŵŵćŶ� ƉćŝǀćƐƐć͘�

;DĂŶŶĞƌŚĞŝŵŝŶ�ůĂƐƚĞŶƐƵŽũĞůƵůŝŝƚƚŽ͕�ϮϬϮϰ͕�Ɛ͘�ϰͿ� 

 

EƵŽƌƚĞŶ� ĞůćŵćƐƚć� ŵĞƌŬŝƚƚćǀć� ŽƐĂ� ŬƵůƵƵ� ƐŝŝƐ� ŶǇŬǇććŶ� ĞƌŝŶćŝƐŝůůć� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ�

ŬĂŶĂǀŝůůĂ͕�ŵŝŶŬć�ƚĂŬŝĂ�ŵǇƂƐ�ƉŽůŝŝƐŝ�ŽŶ�ĂŬƚŝǀŽŝƚƵŶƵƚ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ŵĞĚŝĂƐƐĂ�ƚĂǀŽŝƚƚĞůĞŵĂĂŶ�

ŶƵŽƌŝĂ͘�WŽůŝŝƐŝ�Ğŝ� ƚŽŬŝ�ŽůĞ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ŵĞĚŝĂƐƐĂ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�ŶƵŽƌŝĂ�ǀĂƌƚĞŶ͕�ǀĂĂŶ�ŬƵƚĞŶ�

ƉŽůŝŝƐŝ�ŝƚƐĞ�ĂƐŝĂŶ�ŝůŵĂŝƐĞĞ͗�͟WŽůŝŝƐŝ�ŚĂůƵĂĂ�ŽůůĂ�ůćƐŶć�ƐŝĞůůć�ŵŝƐƐć�ŝŚŵŝƐĞƚŬŝŶ�ŽǀĂƚ͘͟ �;WŽůŝŝƐŝ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ŵĞĚŝĂƐƐĂͿ��ŝƐŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽŶ�ĂŝŬĂŬĂƵĚĞůůĂ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć͕�Ğƚƚć�ƉŽůŝŝƐŝ�ŽŶ�ůŝƐƚĂŶŶƵƚ�

ŽŵŝůůĂ�ƐŝǀƵŝůůĂĂŶ�ŬĂŝŬŬŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĂĂƚŝŽŶ�ũĂ�ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũŽŝĚĞŶ�ǀŝƌĂůůŝƐĞƚ�ƚŝůŝƚ͕�ũŽůůŽŝŶ�ũŽŬĂŝŶĞŶ�ǀŽŝ�

ƚĂƌŬŝƐƚĂĂ�ƉŽůŝŝƐŝŶĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǀćŶ�ŚĞŶŬŝůƂŶ�ŽůĞǀĂŶ�ŽŝŬĞĂƐƚŝ�ƉŽůŝŝƐŝ͘� 

 



Ϯϲ 

WŽůŝŝƐŝŶ� ŶćŬǇǀŝŶ� ŚĂŚŵŽ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ� ŵĞĚŝĂƐƐĂ� ŽŶ� <ŽŶƐƚĂĂƉĞůŝĚĂŶŝĞůŝŶĂ� ƚƵŶŶĞƚƚƵ�

ǀĂŶŚĞŵƉŝ�ŬŽŶƐƚĂĂƉĞůŝ��ĂŶŝĞů�<ĂůĞũĂŝǇĞ͕�ũŽůůĂ�ŽŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�dŝŬdŽŬŝƐƐĂ�Ϯϰϱ ϬϬϬ�ƐĞƵƌĂĂũĂĂ͘�

,ćŶĞŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ƐŝƐćůƚƂŶƐć� ƉĞƌƵƐƚƵƵ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ǀĂůŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ�

ĞƌŝŶćŝƐŝƐƚć� ĂƐŝŽŝƐƚĂ͘� ,ćŶ� ŽŶ� ƉƵŚƵŶƵƚ� ǀŝĚĞŽŝůůĂĂŶ� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ� ƐƵŽƐƚƵŵƵŬƐĞƐƚĂ͕�

ƐćŚŬƂƚƵƉĂŬĂƐƚĂ͕� ŚćƚćǀĂƌũĞůƵƐƚĂ� ũĂ� ŬƵŶŶŝĂŶůŽƵŬŬĂƵŬƐĞƐƚĂ͘� ,ćŶ� ŬĞƌƚŽŽ� ǀŝĚĞŽŝůůĂĂŶ�

ƐĞůŬĞćƐƚŝ͕�ŵŝůůĂŝƐĞĞŶ� ƌŝŬŽŬƐĞĞŶ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ƐǇǇůůŝƐƚǇć� ƚĞŚĚĞƐƐććŶ� ũŽƚĂŝŶ� ƚǇƉĞƌćć� ũĂ�ŵŝůůĂŝƐŝĂ�

ƐĂŶŬƚŝŽŝƚĂ�ŬǇƐĞŝƐĞƐƚć�ƚĞŽƐƚĂ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ƐĞƵƌĂƚĂ͘�;<ŽŶƐƚĂĂƉĞůŝ��ĂŶŝĞůͿ͘� 

 

�ĂŶŝĞů�<ĂůĞũĂŝǇĞ�ŽŶ�ŵƵŬĂŶĂ�ŵǇƂƐ�ŶŝŝŶ�ƐĂŶŽƚƵƐƐĂ�<ŽƵůƵϮϱͲƌǇŚŵćƐƐć͕�ũŽŬĂ� ũćƌũĞƐƚŝ�ǀŝŝŵĞ�

ǀƵŽŶŶĂ� ŬĂŝŬŝůůĞ� ƉĞƌƵƐŽƉĞƚƵŬƐĞŶ� ũĂ� ƚŽŝƐĞĞŶ� ĂƐƚĞĞŶ� ŬŽƵůƵŝůůĞ� ƐƵƵŶŶĂƚƚƵũĂ� ŽŶůŝŶĞͲ

ŽƉƉŝƚƵŶƚĞũĂ�;WŽůŝŝƐŝŶ�<ŽƵůƵϮϱͲƌǇŚŵć�Ɖŝƚćć�ŽŶůŝŶĞͲŽƉƉŝƚƵŶƚĞũĂ�ŬĂŝŬŝůůĞ�^ƵŽŵĞŶ�ŬŽƵůƵŝůůĞͿ͘�

WŽůŝŝƐŝ� ũƵůŬĂŝƐŝ� ϭϯ͘ϭ͘ϮϬϮϲ� ŽŵŝůůĂ� ǀĞƌŬŬŽƐŝǀƵŝůůĂĂŶ� ƵƵƚŝƐĞŶ� Ɛŝŝƚć͕� Ğƚƚć� <ŽƵůƵϮϱͲƌǇŚŵćŶ�

ƚŽŝŵŝŶƚĂ� ũĂƚŬƵƵ� ŵǇƂƐ� ǀƵŽĚĞŶ� ϮϬϮϲ� ƉƵŽůĞůůĂ� ƵƵƐŝĞŶ� ŽƉƉŝƚƵŶƚŝĞŶ� ũĂ� ƉŽĚĐĂƐƚŝŶ� ǀŽŝŵŝŶ�

;WŽůŝŝƐŝŶ�ƐƵŽƐŝƚƵƚ�ŽŶůŝŶĞͲŽƉƉŝƚƵŶŶŝƚ� ũĂƚŬƵǀĂƚͿ͘�<ĂůĞũĂŝǇĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ƌǇŚŵććŶ� ŬƵƵůƵƵ�ŬŽůŵĞ�

ǀĂŶŚĞŵƉĂĂ�ŬŽŶƐƚĂĂƉĞůŝĂ͗��ůůĂ�sĂƌŝƐ͕�DŝŶƚƚƵ�,ĞƌŵĞƐŶŝĞŵŝ�ũĂ�:ŽŶŶĂ�&ŝŶĞůů͘� 

 

sŝŝŵĞ� ǀƵŽĚĞŶ� ŽƉƉŝƚƵŶŶŝƚ� ŽǀĂƚ� ŶćŚƚćǀŝůůć� zŽƵdƵďĞƐƚĂ� WŽůŝŝƐŝƚƵďĞ� ŬĂŶĂǀĂůƚĂ͘� KŶůŝŶĞͲ

ŽƉƉŝƚƵŶŶŝƚ�ŽǀĂƚ�ůƵŽŶƚĞĞůƚĂĂŶ�ŚǇǀŝŶ�ǀĂůŝƐƚĂǀŝĂ�ũĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�WŽůŝŝƐŝŶ�ŽŶůŝŶĞͲŽƉƉŝƚƵŶƚŝ�ϳ͘ʹ

ϵ Ͳ͘� ůƵŽŬŬĂůĂŝƐŝůůĞ� ǀŝĚĞŽƐƐĂ� ŬĞƌƌŽƚĂĂŶ͕� ŵŝůůĂŝƐŝŝŶ� ƌŝŬŽŬƐŝŝŶ� ŬŝƵƐĂĂũĂ� ǀŽŝ� ĞƌŝůĂŝƐŝƐƐĂ�

ƐŬĞŶĂĂƌŝŽŝƐƐĂ� ƐǇǇůůŝƐƚǇć͘� ;WŽůŝŝƐŝŶ� ŽŶůŝŶĞ� ŽƉƉŝƚƵŶƚŝ� ϳ͘ʹϵ Ͳ͘� ůƵŽŬŬĂůĂŝƐŝůůĞ� ;ććŶĞŶůĂĂƚƵĂ�

ƉĂƌĂŶŶĞůƚƵͿ͕� ϭϭ͘ϯ͘ϮϬϮϱͿ� KƉƉŝƚƵŶƚŝĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵƚƚĂ� ŽŶ�ŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ� ƚćƐƐć� ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�

ƚŽĚĞŶƚĂĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ŶŝŝĚĞŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ŽŶ� ŝůŵĞŝŶĞŶ͘�sĞƌŬŬŽͲŽƉƉŝƚƵŶƚŝĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƉŽůŝŝƐŝ�ƉǇƐƚǇǇ�

ƚĂǀŽŝƚƚĂŵĂĂŶ�ƐƵƵƌĞŶ�ŵććƌćŶ�ŶƵŽƌŝĂ�ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ�ƉŝĞŶĞůůć�ƌĂŚĂůůŝƐĞůůĂ�ƉĂŶŽŬƐĞůůĂ͘�WŽůŝŝƐŝŶ�

ŽŵĂŶ� ƚŝĞĚŽƚƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ� ƐǇŬƐǇŶ� ϮϬϮϱ� ůĂŝůůŝƐƵƵƐŽƉƉŝƚƵŶŶŝƚ� ƚĂǀŽŝƚƚŝǀĂƚ� ůćŚĞƐ� ϭϳϯ ϬϬϬ�

ƉĞƌƵƐŬŽƵůƵŶ�ũĂ�ƚŽŝƐĞŶ�ĂƐƚĞĞŶ�ŽƉƉŝůĂƐƚĂ�;WŽůŝŝƐŝŶ�ŽƉĞƚƵƐ�ŬŝŝŶŶŽƐƚŝ� ũćůůĞĞŶ͗� ůćŚĞƐ�ϭϳϯ ϬϬϬ�

ůĂƐƚĂ�ũĂ�ŶƵŽƌƚĂ�ůŝǀĞŶć�ŽƉƉŝƚƵŶŶĞŝůůĂ͕�ϴ͘ϭϬ͘ϮϬϮϱͿ͘�KƉƉŝƚƵŶƚŝĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀƵƵƐ�ŽŶ�ƐŝŝƐ�ĂŝŶĂŬŝŶ�

ůƵŬƵŵććƌćůůŝƐĞƐƚŝ�ŵŝƚĂƚƚƵŶĂ�ŽůůƵƚ�ƚĂǀŽŝƚƚĂǀĂĂ͘� 

 

WŽůŝŝƐŝŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ� Ɖŝƚćć� ŵǇƂƐ� ǇŚƚĞŶć�

ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŵƵŽƚŽŶĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉǇƐƚǇǇ�ƐŝƚŽƵƚƚĂŵĂĂŶ�ƉĂŝŬĂůůŝƐƚĂ�ǇŚƚĞŝƐƂć͘�WŽůŝŝƐŝŶ�



Ϯϳ 

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŬƐŝ� ǇŚƚĞŝƐƂůůĞ� ŽŶ� ŬĞƌƌŽƚƚĂǀĂ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ͘� ;�ĞƐŚĞĂƌƐ͕�

ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϰϵϬͿ͘� WŽůŝŝƐŝŶ� ŶćŬǇŵŝŶĞŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ� ŵĞĚŝĂƐƐĂ� ůŝŝƚƚǇǇ� ƐŝŝƐ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ũĂ�

ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƚƵŶƚĞĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�WŽůŝŝƐŝ�ƉǇƐƚǇǇ�ŚǇƂĚǇŶƚćŵććŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ�ŵĞĚŝĂĂ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƐŝŝŚĞŶ͕�ũŽƐ�ŚĞ�ŚĂůƵĂǀĂƚ�ƉǇǇƚćć�ǇŚƚĞŝƐƂŶ�ĂƉƵĂ�ŬĂĚŽŶŶĞĞŶ�ŚĞŶŬŝůƂŶ�ĞƚƐŝŶŶƂŝƐƐć͘�

^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ƌŽŽůŝŶĂ�ŽŶ�ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚĂĂ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ǀŝĞƐƚŝŶƚćć�ƵůŽƐƉćŝŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ǇŚƚĞŝƐƂ�

ƐĂĂ�ƚŝĞĚŽƚ�ŶŽƉĞĂƐƚŝ͘ 

 

WŽůŝŝƐŝŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ƚĂƉĂŚƚƵǀĂŶ�ǀŝĞƐƚŝŶŶćŶ�ŽŶŐĞůŵĂŶĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŶćŚĚć�ƐĞŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝŶĞŶ� ǇŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐƵƵƐ͘� sƵŽƌŽƉƵŚĞůƵŶ� ũĂ� ǇŚƚĞŝƐƚǇƂŶ� ƐŝũĂĂŶ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ�ŵĞĚŝĂƐƐĂ� ŽŶ� ƵƐĞŝŶ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� ĂǀƵŶƉǇǇƚćŵŝƐƚć� ŬĂƚŽĂŵŝƐŝŝŶ� ƚĂŝ� ŵƵŝŚŝŶ�

ƉŽůŝŝƐŝŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƚćƌŬĞŝƐŝŝŶ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝŝŶ�;�ƵůůŽĐŬ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɛ͘�ϮϰϳͿ͘�^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ŵĞĚŝĂ�ƚŽŝŵŝŝ�

ƐŝŝƐ� ŚǇǀŝŶ� ǇŬƐŝƐƵƵŶƚĂŝƐĞŶĂ� ƚŝĞĚŽƚƵƐŬĂŶĂǀĂŶĂ͕� ŵƵƚƚĂ� ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ�

ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝŵĂŝŶĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ǀćŚćŝƐƚć͘�^ŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ŵĞĚŝĂ�Ğŝ�ƐŝŝƐ�ŽůĞ�ĂŝŶĂŬĂĂŶ�

ǀŝĞůć�ƚćǇƐŝŶ�ŵƵƵƚƚĂŶƵƚ�ŬĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ�ũĂ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ǀćůŝƐĞŶ�ƐƵŚƚĞĞŶ�ůƵŽŶŶĞƚƚĂ�ĂǀŽŝŵĞŵƉĂĂŶ�

ƐƵƵŶƚĂĂŶ͕� ĞŝŬć� ƚĞŬŶŽůŽŐŝĂ� ŽůĞ� ǇůŝƉććƚćŶƐć� ŵƵƵƚƚĂŶƵƚ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ� ŬćǇƚćŶƚƂũć�

;�ƵůůŽĐŬ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɛ͘�ϮϰϴͿ͘� 

 

^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŵĞĚŝĂŶ� ƌŝƐŬĞŝŚŝŶ�ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŬƵƵůƵƵ�ŵǇƂƐ�ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐƚĞŶ� ƚĂƉĂƵƐƚĞŶ�

ŶŽƉĞĂ� ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ͘� ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ůĞǀŝƚć�

ĞƉćĞĚƵůůŝƐƚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĂ�ŶŽƉĞĂƐƚŝ�ũĂ�ůĂĂũĂůůĞ͘�WŽůŝŝƐŝŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ĞƉćĞĚƵůůŝŶĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝ�Ğŝ�

ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ŽůĞ�ŚƵŽŶŽƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ũŽŚƚƵǀĂĂ͕�ǀĂĂŶ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƚĂ�ŝƌƌŽƚĞƚƚƵĂ�ƚĂŝ�ŵƵƵƚŽŝŶ�

ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞůůĂ�ĞƉćĞĚƵůůŝƐĞƐƚŝ�ĞƐŝƚĞƚƚǇć͘�WŽůŝŝƐŝŶ�ŽŵĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ũĂ�ƚŝĞĚŽƚƚĂŵŝŶĞŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�

ŵĞĚŝĂŶ� ŬĂŶĂǀŝůůĂ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŽůůĂ� ƚćůůĂŝƐŝƐƐĂ� ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ� ĞƌŝƚƚćŝŶ� ƚćƌŬĞćć͕� ũŽƚƚĂ� ŵŝƐͲ� ƚĂŝ�

ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂĂƚŝŽŶ� ůĞǀŝćŵŝƐƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ� Śŝůůŝƚć� ŶŽƉĞĂůůĂ� ƚŝĞĚŽƚƚĂŵŝƐĞůůĂ͘� KŵĂůůĂ� ŶćŬǇǀćůůć�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŵĞĚŝĂŶ� ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ� ƉŽůŝŝƐŝ� ƉǇƐƚǇǇ� ƐŝŝƐ� ŚĂůůŝƚƐĞŵĂĂŶ� ŽŵĂƐƚĂ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂĂŶ�

ŬćǇƚćǀćŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵŶ�ŶĂƌƌĂƚŝŝǀŝĂ͘� 

 

 

 

 



Ϯϴ 

4 zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ 

dćŵćŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ� Žůŝ� ƉǇƌŬŝć� ƐĞůŝƚƚćŵććŶ� ũĂ� ƐĞůǀŝƚƚćŵććŶ� ŵŝƚĞŶ�

ǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ� ƌĂŬĞŶƚĂĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ� ŶƵŽƌŝŝŶ� ƉŽůŝŝƐŝǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ� ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͘�

dƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇƐƚĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ� ƐĞůǀŝƚƚćŵććŶ� ŵŝƚć� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůĂ�

ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ũĂ�ŵŝƚĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŶĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶĂ�ƉŽůŝŝƐŝ�ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ�ŶƵŽƌŝůůĞ͘�

�ŶƐŝŵŵćŝƐĞůůć� ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞůůć� ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ� ƐĞůǀŝƚƚćŵććŶ͕� ŵŝƚć� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůĂ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ͘� >ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƚĂƌŬŬĂ� ŵććƌŝƚƚĞůĞŵŝŶĞŶ� ŽŶ�

ǀĂŝŬĞĂĂ͕� ŵƵƚƚĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůĂ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚĂĂŶ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝƐƚĂ�

ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ͘� /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝŶĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŽŶ� ĚĞŵŽŬƌĂĂƚƚŝƐĞŶ� ŽŝŬĞƵƐǀĂůƚŝŽŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ�

ĞƌŝƚƚćŝŶ� ŽůĞŶŶĂŝƐƚĂ͕� ŬŽƐŬĂ� ŵƵƵƚĞŶ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞƚ� Ğŝǀćƚ� ƉǇƐƚǇ� ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ� ŬƵŶŶŽůůĂ͘�

>ƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŝƚĂ� ŬŽŚƚĂĂŶ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ� ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀĂƐƚĂ� ũĂ� ŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚĂ�

ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ͕� ũŽƐƐĂ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ� ĞƉćŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐĞƚ� ƚĂŝ� ĞƉćĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀĂƚ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ�

ƚŝůĂŶƚĞĞƚ�ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŬŽŬŽ�ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀƵƵƚĞĞŶ͘�� 

 

dŽŝƐĞůůĂ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞůůć�ƉǇƌŝƚƚŝŝŶ�ƐĞůǀŝƚƚćŵććŶ͕�ŵŝƚĞŶ�ůƵŽƚĞƚƚĂǀĂŶĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶĂ�

ƉŽůŝŝƐŝ� ŶćǇƚƚćǇƚǇǇ� ŶƵŽƌŝůůĞ͘� dƵƚŬŝŵƵƐƚĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ� ŽŶ� ^ƵŽŵĞƐƐĂ�

ŬŽƌŬĞĂůůĂ� ƚĂƐŽůůĂ͘� KŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƚćƌŬĞć� ŵƵŝƐƚĂĂ͕� ĞƚƚĞŝ� ƚŝůĂŶŶĞ� ƉǇƐǇ� ŶćŝŶ� ŚǇǀćŶć�

ĂƵƚŽŵĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ� ĞŝǀćƚŬć� ŵǇƂƐŬććŶ� ^ƵŽŵĞƐƐĂ� ŬĂŝŬŬŝ� ŬĂŶƐĂůĂŝƐĞƚ� ƚĂŝ� ǀĂƌƐŝŶŬĂĂŶ� ŶƵŽƌĞƚ�

ůƵŽƚĂ� ƉŽůŝŝƐŝŝŶ͘� WŽůŝŝƐŝŝŶ� ƚćǇƚǇǇ� ƐŝƐćŝƐĞƐƚć� ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ� ǀĂƐƚĂĂǀĂŶĂ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶĂ�

Ǉŵŵćƌƚćć͕�ŵŝƐƚć�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ƉƵƵƚĞ�ũŽŚƚƵƵ�ũĂ�ŵŝƚĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ũĂ�

ǇůůćƉŝƚćć͘� >ƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƚƵŚŽĂŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ŚĞůƉŽŵƉĂĂ� ŬƵŝŶ� ƐĞŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ͕� ũŽůůŽŝŶ�

ƚćƌŬĞŝŶƚć�ŽŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ŚĞƌćƚƚćǀć�ƚŽŝŵŝŶƚĂ͘� 

 

sŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ƉǇƐƚǇǇ�ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ�ŶƵŽƌŝŝŶ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚǇŶ�ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ�

ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ� ƚŽŝŵŝŵĂůůĂ� ĞŶŶƵƐƚĞƚƚĂǀĂůůĂ� ũĂ� ŽŝŬĞƵĚĞŶŵƵŬĂŝƐĞůůĂ� ƚĂǀĂůůĂ͕�

ǀćůƚƚćŵćůůć�ǀćŬŝǀĂůƚĂŝƐƚĂ�ƉƵƵƚƚƵŵŝƐƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƉŝƚŬććŶ͕�ŬƵŶŶŝŽŝƚƚĂŵĂůůĂ�ŶƵŽƌŝĂ�

ŝƚƐĞŶćŝƐŝŶć� ƚŽŝŵŝũŽŝŶĂ� ƐĞŬć� ƉƵƵƚƚƵŵĂůůĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ� ŽŝŬĞƵƐƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝĚĞŶ�

ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘� <ĞƐŬĞŝƐƚć� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ƉǇƌŬŝć� ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ� ŶƵŽƌŝŝŶ� ŬĞƐŬŝŶćŝƐŝć� ƐƵŚƚĞŝƚĂ�

ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ� ƉŽůŝŝƐŝĞŶ� ƚŽŝŵĞƐƚĂ͕� ũŽůůŽŝŶ� ǀƵŽƌŽƉƵŚĞůƵŶ� ũĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ�

ŚĞůƉŽƚƚƵƵ͘� WŽůŝŝƐŝŶ� ƚƵůĞĞ� Ǉŵŵćƌƚćć�ŶƵŽƌƚĞŶ� ŬƌŝŝƚƚŝŶĞŶ� ŬĂƐǀƵǀĂŝŚĞ͕� ũŽƐƐĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�



Ϯϵ 

ƚĂƐŽ� ǀćŚŝƚĞůůĞŶ� ǀĂŬŝŝŶƚƵƵ͕� ũŽůůŽŝŶ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝůůć� ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐŝůůĂ� ŬŽŬĞŵƵŬƐŝůůĂ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŽůůĂ�

ŬĂƵĂƐŬĂŶƚŽŝƐĞƚ� ƐĞƵƌĂƵŬƐĞƚ͘� ^ƵŚƚĞŝĚĞŶ� ũĂ� ǀƵŽƌŽƉƵŚĞůƵŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ� ŬĞƐŬĞŝŶĞŶ�

ƚǇƂŬĂůƵ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŽůůĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ�ŵĞĚŝĂ͕�ũŽŶŬĂ�ŬĂƵƚƚĂ�ƉŽůŝŝƐŝ�ƉǇƐƚǇǇ�ǀĂůŝƐƚĂŵĂĂŶ�ŶƵŽƌŝĂ�ũĂ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ�ƉŽůŝŝƐŝƐƚĂ�ƉŽƐŝƚŝŝǀŝƐƚĂ�ŬƵǀĂĂ�ŚĞŝĚćŶ�ŬĞƐŬƵƵĚĞƐƐĂĂŶ͘� 

 

dƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ŬćǇƚĞƚǇŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ� ũĂ� ŶƵŽƌĞŶ� ŬĞƐŬŝŶćŝƐƚĞŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůŝƐƚĞŶ� ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞŶ� ƚćƌŬĞćć� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�

ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ͘� WŽůŝŝƐŝ� ƉǇƐƚǇǇ� ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐƚĂ� ŝŶƐƚŝƚƵƵƚŝŽŽŶ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ� ŵĞĚŝĂƐƐĂ� ũĂ� ƚŽŝŵŝŵĂůůĂ� ǀŝƌŬĂƚĞŚƚćǀŝƐƐć� ůĂŝŶŵƵŬĂŝƐĞůůĂ� ƚĂǀĂůůĂ͘�

dƵƚŬŝŵƵƐƚƵůŽƐƚĞŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ǀĂƌƐŝŶŬŝŶ� ŚĞŝŬŽŵŵĂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ƉććŽŵĂŶ� ĂůƵĞŝůůĂ� ƚĂŝ�

ƐǇƌũćǇƚǇŵŝƐǀĂĂƌĂƐƐĂ� ŽůĞǀŝĞŶ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ƉĂƌŝƐƐĂ� ƉŽůŝŝƐŝŶ� ŚĞŶŬŝůƂŬŽŚƚĂŝƐĞƚ� ƐƵŚƚĞĞƚ� ŶƵŽƌŝŝŶ�

ŽǀĂƚ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůŝƐĞŶ� ƐƵŚƚĞĞŶ� ƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞƐƐĂ� ƚŽĚĞůůĂ� ƚćƌŬĞŝƚć͘� �ƌŝůĂŝƐƚĞŶ�

ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƐƚƌĂƚĞŐŝŽŝĚĞŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝŶĞŶ� ĂƵƚƚĂĂ� ƉŽůŝŝƐŝĂ� ƌĂŬĞŶƚĂŵĂĂŶ� ŶƵŽƌŝŝŶ�

ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞůůŝƐŝĂ� ƐƵŚƚĞŝƚĂ͕� ũŽŬĂ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ĂƵƚƚĂĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƌŝŬŽƐƚĞŶ� ƐĞůǀŝƚƚćŵŝƐĞƐƐć� ũĂ�

ŶƵŽƌƚĞŶ�ŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞƐƐĂ�ƌĂƚŬŽŵŝƐĞƐƐĂ�ŝůŵĂŶ�ŬŽǀŝĂ�ŬĞŝŶŽũĂ͘� 

 

zŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ� ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƐǇǇƚć� ŵƵŝƐƚĂĂ� ŵǇƂƐ� ŚĂŝƚĂůůŝƐĞŶ� ůĞŝŵĂĂŵŝƐĞŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ͘� zŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ� ŚǇƂĚǇƚ� ƉŽŝƐƚƵǀĂƚ͕� ũŽƐ� ŶƵŽƌĞƚ� ŬŽŬĞǀĂƚ� ŽůĞǀĂŶƐĂ�

ƚŽŝƐĞŶ� ůƵŽŬĂŶ�ŬĂŶƐĂůĂŝƐŝĂ�ƉŽůŝŝƐŝŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ŬŽŬŽ�ĂũĂŶ�ŬŝŝŶŶŽƐƚƵŶƵƚ�ŚĞŝĚćŶ� ƚĞŬĞŵŝƐŝƐƚććŶ͘�

^ƵŽŵĂůĂŝŶĞŶ� ĂŶŬŬƵƌŝƚŽŝŵŝŶƚĂ� ƚƵŶƚƵƵ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂŶĂ� ũćƌŬĞǀćůƚć͕� ŬŽƐŬĂ� ŵŽŶŝĂŵŵĂƚŝůůŝŶĞŶ�

ƚŝŝŵŝ�Ğŝ� ƌĂŬĞŶŶƵ�ƉĞůŬćŶ�ƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀĂƌĂĂŶ͘� zŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŽŶŶŝƐƚƵŵŝŶĞŶ�

ǀĂĂƚŝŝ� ƉŽůŝŝƐŝǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝůƚĂ� ƉŝƚŬćůůŝƐƚć� ƉĂŶŽƐƚĂŵŝƐƚĂ� ƐĞŬć� ĂũĂůůŝƐĞƐƚŝ� Ğƚƚć� ƌĂŚĂůůŝƐĞƐƚŝ͘�

zŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� ƚŽŝŵŝŝ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ŬćǇƚĞƚǇŶ� ĂŝŶĞŝƐƚŽŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�

ƉĂƌŚĂŝƚĞŶ͕� ũŽƐ� ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚ� ƐĂĂǀĂƚ� ŬĞƐŬŝƚƚǇć� ĂůƵĞĞŶƐĂ� ǇŚƚĞŝƐƂƂŶ� ƌĂƵŚĂƐƐĂ� ŝůŵĂŶ�

ŶŽƌŵĂĂůŝĞŶ�ũćƌũĞƐƚǇƐƉŽůŝŝƐŝĞŶ�ůŝŝĂůůŝƐƚĂ�ƉƵƵƚƚƵŵŝƐƚĂ͘� 

 

dƵƚŬŝŵƵƐĂŝŚĞ� ǀĂĂƚŝŝ� ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ� ůŝƐćć� ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ� ũĂ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ŬŽƚŝŵĂŝƐĞůůĞ�

ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ� ŽŶ� ƚĂƌǀĞƚƚĂ͕� ũŽƚƚĂ� ƚƵůŽŬƐŝĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŚǇƂĚǇŶƚćć� ƚćǇƐŵććƌćŝƐĞƐƚŝ�

ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞƐƐĂ� ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͘� �ƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ƌŝŬŽƐƚĞŶ� ŝůŵŽŝƚƚĂŵŝƐƉƌŽƐĞŶƚŝŶ� ǀĞƌƚĂŝůĞŵŝŶĞŶ�

ƌŝŬŽƐƚĞŶ� ƵŚƌŝĞŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ� ƉććŽŵĂĂŶ� ũĂ� ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƚĂƐŽŽŶ� ŽŶ� ŵŝĞůĞŶŬŝŝŶƚŽŝŶĞŶ�



ϯϬ 

ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞŶ� ƚƵƚŬŝŵƵƐŬŽŚĚĞ͘� :ĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ� ŬĂŝǀĂƚĂĂŶ� ŵǇƂƐ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�

ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ� ƐǇŶƚǇŵŝƐĞŶ� ƐǇŝƐƚć� ũĂ� ŵĞŬĂŶŝƐŵĞŝƐƚĂ� ƐĞŬć� ǇŚƚĞŝƐƂƉŽůŝŝƐŝƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ�ŚĞŝŬŽŵŵĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂĂůŝƐĞŶ�ůƵŽƚƚĂŵƵŬƐĞŶ�ĂůƵĞŝůůĂ͘� 

 



ϯϭ 

>ćŚƚĞĞƚ 

�ďĚĞůǌĂĚĞŚ͕� �͘� Θ� >ƵŶĚďĞƌŐ͕� �͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� ^ŽůŝĚ� Žƌ� &ůĞǆŝďůĞ͍� ^ŽĐŝĂů� dƌƵƐƚ� ĨƌŽŵ� �ĂƌůǇ�

�ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ƚŽ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚŚŽŽĚ͘�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�WŽůŝƚŝĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰϬ;ϮͿ͕�ϮϬϳʹϮϮϳ͘�

EŽƵĚĞƚƚƵ�Ϯϱ͘ϵ͘ϮϬϮϱ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬϭϰϲϳͲϵϰϳϳ͘ϭϮϬϴϬ� 

�ĞƐŚĞĂƌƐ͕�D͘� >͘� ;ϮϬϭϲͿ͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� WŽůŝĐĞ� ^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�hƐĞ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�

�ƌŝŵŝŶĂů� :ƵƐƚŝĐĞ͕� ϰϮ͗� ϰϴϵͲϱϬϭ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� Ϯϰ͘ϭ͘ϮϬϮϲ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬůŝŶŬ͘ƐƉƌŝŶŐĞƌ͘ ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϬϯͲϬϭϲͲϵϯϴϬͲϰ� 

�ůĂŶĐŽ͕�>͘�Θ�ZƵŝǌ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ƌŝŵĞ�ĂŶĚ�/ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽŶ�dƌƵƐƚ�ŝŶ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ZĞǀŝĞǁ� sŽů͘� ϭϬϯ;ϯͿ͕� ϮϴϰͲϮϴϴ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞĂǁĞď͘ŽƌŐͬĂƌƚŝĐůĞƐ͍ŝĚсϭϬ͘ϭϮϱϳͬĂĞƌ͘ ϭϬϯ͘ϯ͘Ϯϴϰ 

�ƵůůŽĐŬ͕�<͘� ;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�WŽůŝĐĞ�hƐĞ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͗�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�EŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͍͘�

^ŽĐŝĂů� WŽůŝĐǇ� Θ� ^ŽĐŝĞƚǇ͕ � ϭϳ͗Ϯ͕� ϮϰϱͲϮϱϴ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� Ϯϯ͘ϭ͘ϮϬϮϲ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϭϰϳϰϳϰϲϰϭϳϬϬϬϭϭϮ� 

�ůŽĐŚĂƌĚ͕�' Ͳ͘:͘�;ϮϬϮϱͿ͘�hƐŝŶŐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͘�

:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĂŶĚ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ϭϭϳ͕� ϭϬϮϯϳϲ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ�

Ϯϲ͘ϵ͘ϮϬϮϬϱ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƐŽĐĞĐ͘ϮϬϮϱ͘ϭϬϮϯϳϲ 

�ƵƌĂŶĚ͕�D͕͘�&ŝƚŽƵƐƐŝ͕� :͘W͘ �Θ�^ƚŝŐůŝƚǌ͕� :͘���;ƚŽŝŵ͘Ϳ͘� ;ϮϬϭϴͿ͘�&Žƌ�'ŽŽĚ�DĞĂƐƵƌĞ͗��ĚǀĂŶĐŝŶŐ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� tĞůůͲďĞŝŶŐ� DĞƚƌŝĐƐ� �ĞǇŽŶĚ� '�W͘� K���͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϱ�

ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϳϴϳͬϵϳϴϵϮϲϰϯϬϳϮϳϴͲĞŶ 

&ůĞǆŽŶ͕�:͘�>͕͘�>ƵƌŝŐŝŽ͕��͘�:͘�Θ�'ƌĞĞŶůĞĂĨ͕ �Z͘�'͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŵŽŶŐ��ŚŝĐĂŐŽ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƚŝĐĞ͕�ϯϳ;ϮͿ͕�ϭϴϬʹϭϴϵ͘�

EŽƵĚĞƚƚƵ�Ϯϲ͘ϵ͘ϮϬϮϱ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũĐƌŝŵũƵƐ͘ϮϬϬϵ͘ϬϮ͘ϬϬϲ� 

,ĂůůŝŶƚŽůĂŬŝ� ϲ͘ϲ͘ϮϬϬϯͬϰϯϰ͘� &ŝŶůĞǆ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶůĞǆ͘ĨŝͬĨŝͬůĂŝŶƐĂĂĚĂŶƚŽͬϮϬϬϯͬϰϯϰ� 

/ůŵŽŶĞŶ͕� <͘� Θ� :ŽŬŝŶĞŶ͕� <͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� >ƵŽƚƚĂŵƵƐ� ŵŽĚĞƌŶŝƐƐĂ� ŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ͘� :ǇǀćƐŬǇůćŶ�

ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂƚŝĞƚĞŝĚĞŶ� ũĂ� ĨŝůŽƐŽĨŝĂŶ� ůĂŝƚŽƐ͘� � EŽƵĚĞƚƚƵ� ϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϱ�

ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĚĐŵ͘ϮϬϭϰ͘ϭϮ͘ϬϬϮ� 

:ŽŬŝǀƵŽƌŝ͕�W͘ �Θ�sĂŝŶŝŽ͕�d͘ �;ϭϵϵϭͿ͘�^ŽƐŝŽůŽŐŝĂŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞƚ͘�<ŝƌũĂǇŚƚǇŵć�Kz͘ � 

<ĂŵŵĞƌƐŐĂĂƌĚ͕�d͘ �Θ�ŵƵƵƚ͘�;ϮϬϮϯͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ŝŶ��ĂŶŝƐŚ�͞ŐŚĞƚƚŽ͟�ĂƌĞĂƐ͗�dƌƵƐƚ�

ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌƵƐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ĂŶĚ� ĞƚŚŶŝĐ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ǇŽƵƚŚ͘� �ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ� Θ�
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ϯϮ 

�ƌŝŵŝŶĂů� :ƵƐƚŝĐĞ͕� sŽů͘� Ϯϯ;/Ϳ͕� ϵϴͲϭϭϲ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϯ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϳϰϴϴϵϱϴϮϭϭϬϭϳϯϵϬ 

<ĂŶƚŽůĂ͕��͘�;Ϯϵ͘ϴ͘ϮϬϮϰͿ͘�,ĞůƐŝŶŐŝŶ�ƉŽůŝŝƐŝ�ĂŝŬŽŽ�ůĂŬŬĂƵƚƚĂĂ�ŶƵŽƌƚĞŶ�ƌŝŬŽŬƐŝŝŶ�ĞƌŝŬŽŝƐƚƵŶĞĞƚ�

ƌǇŚŵćƚ͘� ,ĞůƐŝŶŐŝŶ� ^ĂŶŽŵĂƚ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϭϭ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƐ͘ĨŝͬƐƵŽŵŝͬĂƌƚͲϮϬϬϬϬϭϬϲϱϳϱϬϲ͘Śƚŵů 

<ŝŵ͕� z͘ � Θ� ŵƵƵƚ͘� ;ϮϬϮϮͿ͘� ^ŽĐŝĂů� �ůĂƐƐ� ʹ� EŽƚ� /ŶĐŽŵĞ� /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ʹ� WƌĞĚŝĐƚƐ� ^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ�

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�dƌƵƐƚ͘�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�sŽů�ϭϯ;ϭͿ͕�ϭϴϲʹ

ϭϵϴ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƐĂŐĞƉƵď͘ĐŽŵͬĚŽŝͬĂďƐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϵϰϴϱϱϬϲϮϭϵϵϵϮϳϮ� 

<ŽŶƐƚĂĂƉĞůŝ��ĂŶŝĞů͘�΀ΛŬŽŶƐƚĂĂƉĞůŝĚĂŶŝĞů΁͘�dŝŬdŽŬ͘ 

<ććƌŝćŝŶĞŶ͕�:͘�Θ�̂ ŝƌĠŶ͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĐƌŝŵĞ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ͕ �ϴ;/Ϳ͕�ϲϱͲϴϭ͘�EŽƵĚĞƚƚƵ�Ϯϯ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϰϳϳϯϳϬϴϭϬϯϳϲϱϲϮ 

DĂŶŶĞƌŚĞŝŵŝŶ� ůĂƐƚĞŶƐƵŽũĞůƵůŝŝƚƚŽ͘� ;Ϯϵ͘ϴ͘ϮϬϮϰͿ͘� EƵŽƌƚĞŶ� ŵĞĚŝĂŶŬćǇƚƂŶ� ŬǇƐĞůǇ� ϮϬϮϰ͘�

EŽƵĚĞƚƚƵ� ϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵůů͘ĨŝͬǁƉͲ

ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϰͬϬϮͬŶƵŽƌƚĞŶͺŵĞĚŝĂŶŬĂǇƚŽŶͺŬǇƐĞůǇͺϮϬϮϰͺĂϰ͘ƉĚĨ 

DǇůůǇŶŝĞŵŝ͕� ^� ;ƚŽŝŵ͘Ϳ͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� DŽŶŝƉŽůǀŝŶĞŶ� ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝ͕� ŶƵŽƌŝƐŽďĂƌŽŵĞƚƌŝ� ϮϬϭϮ͘�

EƵŽƌŝƐŽƚƵƚŬŝŵƵƐǀĞƌŬŽƐƚŽŶ� ũƵůŬĂŝƐƵũĂ� ϭϮϳ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŝĞƚŽĂŶƵŽƌŝƐƚĂ͘ĨŝͬǁƉͲ

ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϯͬϬϱͬEƵŽƌŝƐŽďĂƌŽŵĞƚƌŝͺϮϬϭϮͺsĞƌŬŬŽũƵůŬĂŝƐƵ͘ƉĚĨ 

EƵŽƌƚĞŶ�ƉćŝŚƚĞŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ũĂ�ƌĂŚĂƉĞůĂĂŵŝŶĞŶ�ʹ ��^W��ͲƚƵƚŬŝŵƵƐ�ϮϬϮϰ͘�;ϮϬϮϰͿ͘�dĞƌǀĞǇĚĞŶ�

ũĂ� ŚǇǀŝŶǀŽŝŶŶŝŶ� ůĂŝƚŽƐ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� Ϯϵ͘ϵ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚŚů͘ĨŝͬƚŝůĂƐƚŽƚͲũĂͲ

ĚĂƚĂͬƚŝůĂƐƚŽƚͲĂŝŚĞŝƚƚĂŝŶͬƉĂŝŚƚĞĞƚͲũĂͲƌŝŝƉƉƵǀƵƵĚĞƚͬŶƵŽƌƚĞŶͲƉĂŝŚƚĞŝĚĞŶͲŬĂǇƚƚŽͲũĂͲ

ƌĂŚĂƉĞůĂĂŵŝŶĞŶͲĞƐƉĂĚͲƚƵƚŬŝŵƵƐ 

WĂĂǀŝůĂŝŶĞŶ͕� �͘� ;ϮϬϮϮͿ͘� ^ŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽ� ũĂ� ǀĂƌŚĂŝƐŬĂƐǀĂƚƵƐ� ŬĂƉŝƚĂůŽƐĞĞŶŝŶ� ĂŝŬĂŬĂƵĚĞůůĂ͗�

�ŬŽƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ŬĂƐǀĂƚƵƐƚĞŽƌŝĂŶ�ĞŬŽĨĞŵŝŶŝƐƚŝŶĞŶ�ŬƌŝƚŝŝŬŬŝ͘�<ĂƐǀĂƚƵƐ�Θ��ŝŬĂ͕�ϭϲ;ϯͿ͘�

EŽƵĚĞƚƚƵ�ϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϱ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϯϱϬͬŬĂ͘ϭϭϭϳϮϳ 

WĞůƚŽŶĞŶ͕�:͘�Θ�ŵƵƵƚ͘�;ϭϵϵϳͿ͘�<ĂƐǀĂƚƵƐ�ũĂ�ƐŽƐŝĂůŝƐĂĂƚŝŽ͘�'ĂƵĚĞĂŵƵƐ͘� 
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ϯϯ 

WƵďůŝƐŚĞƌWŽƌƚůĞƚͺ/E^d�E��ͺĞYϬzϱŝĞĨYŶy<ΘƉͺƉͺůŝĨĞĐǇĐůĞсϬΘƉͺƉͺƐƚĂƚĞсŶŽƌŵĂ

ůΘƉͺƉͺŵŽĚĞсǀŝĞǁΘͺĐŽŵͺůŝĨĞƌĂǇͺĂƐƐĞƚͺƉƵďůŝƐŚĞƌͺǁĞďͺƉŽƌƚůĞƚͺ�ƐƐĞƚWƵďůŝƐŚĞƌ

WŽƌƚůĞƚͺ/E^d�E��ͺĞYϬzϱŝĞĨYŶy<ͺƌĞĚŝƌĞĐƚсйϮ&ƐŽŵĞΘͺĐŽŵͺůŝĨĞƌĂǇͺĂƐƐĞƚͺƉƵď

ůŝƐŚĞƌͺǁĞďͺƉŽƌƚůĞƚͺ�ƐƐĞƚWƵďůŝƐŚĞƌWŽƌƚůĞƚͺ/E^d�E��ͺĞYϬzϱŝĞĨYŶy<ͺĚĞůƚĂсϭϬ

ϬΘƉͺƌͺƉͺƌĞƐĞƚ�ƵƌсĨĂůƐĞΘͺĐŽŵͺůŝĨĞƌĂǇͺĂƐƐĞƚͺƉƵďůŝƐŚĞƌͺǁĞďͺƉŽƌƚůĞƚͺ�ƐƐĞƚWƵď

ůŝƐŚĞƌWŽƌƚůĞƚͺ/E^d�E��ͺĞYϬzϱŝĞĨYŶy<ͺĐƵƌсϭηƉŽƌƚůĞƚͺĐŽŵͺůŝĨĞƌĂǇͺĂƐƐĞƚͺƉƵďůŝ

ƐŚĞƌͺǁĞďͺƉŽƌƚůĞƚͺ�ƐƐĞƚWƵďůŝƐŚĞƌWŽƌƚůĞƚͺ/E^d�E��ͺĞYϬzϱŝĞĨYŶy< 

WŽůŝŝƐŝůĂŬŝ� ϮϮ͘ϳ͘ϮϬϭϭͬϴϳϮ͘� � &ŝŶůĞǆ� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�
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ϯϰ 

ZĂĂƚŝŬĂŝŶĞŶ͕� �͘� Θ� WŽŝŬŽůĂŝŶĞŶ͕� :͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� EƵŽƌƚĞŶ� ŵŝĞƐƚĞŶ� ůƵŽƚƚĂŵƵƐͲ� ũĂ�

ĞƉćůƵŽƚƚĂŵƵƐŬŽŬĞŵƵŬƐĞƚ�ŶƵŽƌĞŶ�ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƌĂĂŵŝƚƚĂũĂŶĂ͘�EƵŽƌŝƐŽƚƵƚŬŝŵƵƐ͕�

Ϯ͕� ϯϳʹϱϭ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞƐĞƵƐ͘ĨŝͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϮϰͬϯϰϱϳϮϬ 

ZĂŶƚĂ͕�E͘�;ϮϬϮϰͿ͘��ǀĂƌŶŝŶ�ũćƌũĞƐƚǇŬƐĞŶǀĂůǀŽũŝůůĞ�ƉŝƚŬŝć�ǀĂŶŬĞƵƐƌĂŶŐĂŝƐƚƵŬƐŝĂ͘�/ůƚĂͲ^ĂŶŽŵĂƚ͘�

EŽƵĚĞƚƚƵ� ϭϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐ͘ĨŝͬŬŽƚŝŵĂĂͬĂƌƚͲ

ϮϬϬϬϬϭϬϭϵϳϭϰϱ͘Śƚŵů 

^ĂĂƌŝŬŬŽŵćŬŝ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�dƌƵƐƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝŶŐ͗�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�

ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŐƵĂƌĚƐ͘� hŶŝŐƌĂĨŝĂ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ,ĞůƐŝŶŬŝ͕�

/ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� �ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� >ĞŐĂů� WŽůŝĐǇ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϮϮ͘ϵ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚĞůĚĂ͘ŚĞůƐŝŶŬŝ͘ĨŝͬŝƚĞŵƐͬĐďĐϰĂďϳĞͲĂϲĞϲͲϰĨϱϳͲϴϱϱĂͲϮϭĞϳĚĨϱϱϴϲϲϱ 

^ĂĂƌŝƐƚŽ͕�<͘�Θ�:ŽŬŝŶĞŶ͕�<͘�;ϮϬϬϱͿ�^ŽƐŝŽůŽŐŝĂ͘�t^Kz� 

^ĂůŵŝŶĞŶ͕��͘�;ϮϬϮϯͿ͘�DŝŬć�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵƐ͍�:ŽŚĚĂƚƵƐ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ�ƚǇǇƉƉĞŝŚŝŶ�

ũĂ� ũŽŝŚŝŶŬŝŶ� ŚĂůůŝŶƚŽƚŝĞƚĞĞůůŝƐŝŝŶ� ƐŽǀĞůůƵŬƐŝŝŶ͘� sĂĂƐĂŶ� zůŝŽƉŝƐƚŽŶ� ƌĂƉŽƌƚƚĞũĂ� ϰϬ͘�

EŽƵĚĞƚƚƵ�Ϯϳ͘ϭ͘ϮϬϮϲ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵƌŶ͘ĨŝͬhZE͗/^�E͗ϵϳϴͲϵϱϮͲϰϳϲͲϯϰϵͲϯ 

^ŝŝƐŝćŝŶĞŶ͕�D͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dǁŽ��ŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĂƉŝƚĂů͗��ŽƵƌĚŝĞƵ�ǀƐ͘�WƵƚŶĂŵ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

:ŽƵƌŶĂů��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕ �ϰϬ;ϮͿ͕�ϴϯͲϭϰϬ͘�EŽƵĚĞƚƚƵ�ϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϱ�ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϵϮϲϬϰϬϭϰͺdǁŽͺĐŽŶĐĞƉƚƐͺŽĨͺƐŽĐŝĂ

ůͺĐĂƉŝƚĂůͺ�ŽƵƌĚŝĞƵͺǀƐͺWƵƚŶĂŵ 

sƵŽƌĞŶƐǇƌũć͕� D͘� ũĂ� ŵƵƵƚ͘� ;ϮϬϮϯͿ͘� WŽůŝŝƐŝďĂƌŽŵĞƚƌŝ� ϮϬϮϮ͘� <ĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ� ĂƌǀŝŽƚ� ƉŽůŝŝƐŝŶ�

ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ũĂ�^ƵŽŵĞŶ�ƐŝƐćŝƐĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƚŝůĂƐƚĂ͘�^ŝƐćŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ�ũƵůŬĂŝƐƵũĂ�

ϮϬϮϯ͗Ϯϱ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� Ϯϱ͘ϵ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũƵůŬĂŝƐƵƚ͘ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽ͘ĨŝͬŚĂŶĚůĞͬϭϬϬϮϰͬϭϲϱϬϮϲ 
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