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TIIVISTELMÄ: 
Huono-osaisuuden ylisukupolvisuus on ilmiö, jossa vanhemman sosioekonominen asema jatkuu 
erilaisista syistä johtuen lapselle. Tämän kandidaatintutkielman tavoitteena on tarkastella 
huono-osaisuuden ylisukupolvisuuden syitä systeemiajattelullisen viitekehyksen kautta. 
Tutkielmassa käydään tutkimuskysymysten avulla läpi, mitkä tekijät aiheuttavat huono-
osaisuuden periytyvyyttä vanhemmalta lapselle, ja miten ne tekijät vaikuttavat yhdessä ja 
toisiinsa. 
 
Viitekehyksen selventämiseksi tutkielmassa käydään läpi, mitä ovat systeemit ja 
systeemiajattelu. Niitä tarkastellaan etenkin niiden avoimien ja kompleksisten piirteiden kautta, 
joihin tutkielman kannalta olennaisimpina lukeutuvat systeemin osien keskinäisriippuvuuksien 
ja osien vaikutusten muodostaman kokonaisuuden tarkastelu. Lisäksi tutkielmassa määritellään 
huono-osaisuus ja sen objektiivinen ja subjektiivinen ulottuvuus. Lopuksi tutkielmassa 
tarkastellaan huono-osaisuuden ylisukupolvisuutta aiheuttavia tekijöitä, ja sitä miten ne 
vaikuttavat vahvistavasti sekä toisiinsa että ilmiöön itsessään. 
 
Tutkielmassani päädytään johtopäätöksiin, joiden mukaan huono-osaisuuden ylisukupolvisuutta 
aiheuttavat vanhempien taloudellisten, kulttuurillisten ja sosiaalisten resurssien puutteet, ja 
että puutteiden vaikutukset ovat usein päällekkäisiä ja toisiaan vahvistavia. Resurssien puutteet 
ilmenevät usein esimerkiksi alhaisena koulutustasona, köyhyytenä tai terveydellisinä ongelmina, 
jotka sekä ilmentävät että aiheuttavat huono-osaisuuden ylisukupolvisuutta. Ylisukupolvisuutta 
aiheuttavien tekijöiden vaikutukset ovat useimmiten kuitenkin kausaalisesti selitettävissä, toisin 
kuin muissa systeemiajattelun tarkastelemissa kompleksisissa ilmiöissä. Tutkielmassa ei 
myöskään tarkastella niiden summaansa suurempia kerrannaisia vaikutuksia, vaikka niistä onkin 
viitteitä. 
 
 

AVAINSANAT: Huono-osaisuus, ylisukupolvisuus, systeemiajattelu, kompleksisuus, 
sosioekonominen asema 
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1 :ŽŚĚĂŶƚŽ 

^ƵŽŵĞĂ� ƉŝĚĞƚććŶ� ǇůĞŝƐĞƐƚŝ� ƚĂƐĂͲĂƌǀŽŶ� ũĂ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ� ŵĂĂŶĂ͘� ^ƵŽŵĞƐƐĂ� ůĂƉƐŝůůĞ�

ƚĂƌũŽƵƚƵƵ�ǇůĞŝƐĞƚ�ĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ�ŵƵƵƚƚĂĂ�ŽŵĂĂ�ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝƐƚĂ�ĂƐĞŵĂĂŶƐĂ�ǀĂŶŚĞŵƉŝŝŶƐĂ�

ŶćŚĚĞŶ͕� ĞŝŬć� ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐŝĂ� ƚĂŝ� ƐĞůŬĞŝƚć� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐŝĂ� ĞƐƚĞŝƚć� ƚćůůĞ� ŵƵƵƚŽŬƐĞůůĞ� ŽůĞ͘�

<ǇŬǇ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŽŵĂŶ� ĞůćŵćŶƐć� ƚĂƐŽŽŶ� ŽŶ� ŽůĞŶŶĂŝŶĞŶ� ŽƐĂ� ƉŽŚũŽŝƐŵĂŝƐĞŶ�

ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝǀĂůƚŝŽŶ�ŵĂůůŝĂ͕�ũŽƐƐĂ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝŶĞŶ�ĂƐĞŵĂ�Ğŝ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ�

ŵććƌŝƚć�ŚĞŝĚćŶ�ůĂƐƚĞŶƐĂ�ǀĂƐƚĂĂǀĂĂ͘�DĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ƚĂƐĂͲĂƌǀŽŶ�ŬŽĞƚĂĂŶŬŝŶ�^ƵŽŵĞƐƐĂ�

ƚŽƚĞƵƚƵǀĂŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ũĂ�ƐĂŶĂŶǀĂƉĂƵĚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƚĞŚŽŬŬĂĂƐƚŝ�;^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϳϮͿ͘�̂ ĞŬć�

ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ŚǇǀćͲ�Ğƚƚć�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞůůĂ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�^ƵŽŵĞƐƐĂŬŝŶ�ƚĂƉĂŶĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�

ũĂ�ĞŶŶƵƐƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ŚĞŝĚćŶ�ůĂƐƚĞŶƐĂ�ŚǇǀćͲ�ũĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�;ŵŵ͘�^ĂĂƌŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͖�

/ůŵĂŬƵŶŶĂƐ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬͿ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƚƵůŽŝůƚĂĂŶ� ŬƂǇŚĞŵŵćŶ� ǀĂŶŚĞŵŵĂŶ� ůĂƉƐŝ� ŽŶ�

ŬĞƐŬŝƚƵůŽŝƐƚĞŶ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ůĂƉƐŝĂ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ�ŵǇƂƐ�ǀćŚćƚƵůŽŝŶĞŶ�;sĂƵŚŬŽŶĞŶ�ũĂ�

ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϱϬϭͿ͘�>ŝƐćŬƐŝ�ŬƂǇŚŝĞŶ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ůĂƉƐŝůůĞ�ĂŝŚĞƵƚƵƵ�ŚĞůƉŽŵŵŝŶ�ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵĚĞůůĞ�ĂůƚŝƐƚƵŵŝƐĞŶ�ƌŝƐŬĞũć�;�ĞůůĂŶŝ�Θ��ŝĂ͕�ϮϬϭϴͿ͘� 

 

^ƵŽŵĂůĂŝƐƚĞŶ� ůĂƐƚĞŶ� ĞůŝŶŽůŽƚ͕� ũŽŝůůĂ� ŽŶ� ƚćƌŬĞć� ŵĞƌŬŝƚǇƐ� ůĂƐƚĞŶ� ŬĂƐǀƵůůĞ� ũĂ� ŬĞŚŝƚǇŬƐĞůůĞ�

;dŽŝŬŬĂ� Θ� ,ĂĂŶƉćć͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϭϵͿ� ŽǀĂƚ� ŵǇƂƐ� ŵƵƵƚƚƵŶĞĞƚ͘� sĂŝŬŬĂ� ĞŶĞŵŵŝƐƚƂ�

ƐƵŽŵĂůĂŝƐŝƐƚĂ�ůĂƉƐŝƐƚĂ�ǀŽŝ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚŝ͕�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ũĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐĞƐƚŝ�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�ŬƵŝŶ�

ŬŽƐŬĂĂŶ͕� ůĂƐƚĞŶ� ŬŽŬĞŵĂ� ƉŝĞŶŝƚƵůŽŝƐƵƵƐ� ũĂ� ůĂƉƐŝƉĞƌŚĞŝĚĞŶ� ŬƂǇŚǇǇƐ� ŽǀĂƚ� ǀŝŝŵĞ�

ǀƵŽƐŝŬǇŵŵĞŶŝŶć�ůŝƐććŶƚǇŶĞĞƚ�;,ĂŬŽǀŝƌƚĂ�Θ�<ĂůůŝŽ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϳͿ͘�WŝĞŶŝƚƵůŽŝƐŝƐƐĂ�ƚĂůŽƵŬƐŝƐƐĂ�

ĂƐƵǀŝĞŶ�ůĂƐƚĞŶ�ŵććƌćƚ�ŽǀĂƚ�ŬŽƌŽŶĂǀƵŽƐŝƐƚĂ�ĂƐƚŝ�ŽůůĞĞƚ�ƚĂƐĂŝƐĞƐƐĂ�ŬĂƐǀƵƐƐĂ�;dŝůĂƐƚŽŬĞƐŬƵƐ͕�

ϮϬϮϱͿ͘�dŝůĂƐƚŽŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�;ϮϬϮϰͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ǇůĞŝŶĞŶ�ƉŝĞŶŝƚƵůŽŝƐƚĞŶ�ŵććƌć�ŽŶ�ŶŽƵƐƐƵƚ�

ϭϰ� ƉƌŽƐĞŶƚƚŝŝŶ͕� ũĂ� ŽŶ� ŬŽƌŬĞŝŵŵŝƐƐĂ� ůƵŬĞŵŝƐƐĂ� ƐŝƚƚĞŶ� ǀƵŽĚĞŶ� ϮϬϬϵ� ĨŝŶĂŶƐƐŝŬƌŝŝƐŝŶ͘�

WŝĞŶŝƚƵůŽŝƐƵƵƐ� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ƐǇǀĞŶƚǇŶǇƚ͕� ũŽŬĂ� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ� ƉŝĞŶŝƚƵůŽŝƐƚĞŶ� ƚƵůŽũĞŶ� ũććŵŝƐƚć�

ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ�ŬĂƵĞŵŵĂŬƐŝ��ƵƌŽƐƚĂƚŝŶ�ĂƐĞƚƚĂŵĂƐƚĂ�ƉŝĞŶŝƚƵůŽŝƐƵƵĚĞŶ�ƌĂũĂƐƚĂ�;dŝůĂƐƚŽŬĞƐŬƵƐ͕�

ϮϬϮϱͿ͘� 

 

,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĂƐǀƵůůĞ�ŽŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐĞƐƚŝ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ƚŝĞƚĞŶŬŝŶ�

ŵŽŶŝĂ�ŵƵŝƚĂŬŝŶ� ƐĞůŝƚǇŬƐŝć͕� ŬƵƚĞŶ� ƉŽůŝŝƚƚŝƐĞƚ� ƉććƚƂŬƐĞƚ� ũĂ� ƚĂůŽƵĚĞŶ� ƐƵŚĚĂŶŶĞǀĂŝŚƚĞůƵƚ͘�

zůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƚĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ� ŽŶ� ŶŝŝƐƚć� ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ� ŬĞƐŬĞŝƐƚć͕� ũŽƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ�



ϲ 

 

Ǉŵŵćƌƚćć� ŬĂƐǀĂŶĞĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŚĞŝũĂƐƚƵŵŝŶĞŶ� ƐĞŬć� ǀĂŶŚĞŵƉŝŝŶ� Ğƚƚć� ůĂƉƐŝŝŶ͘�

�ƚĞŶŬŝŶ�ůĂƉƐƵƵĚĞŶ�ĂũĂŶ�ƉŝĞŶŝƚƵůŽŝƐƵƵĚĞŶ�ůŝƐććŶƚǇŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ͕�Ɛŝůůć�

ŬƵƚĞŶ� ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ� ŬćǇŶ� ůćƉŝ͕� ůĂƉƐƵƵĚĞƐƐĂ� ŬŽĞƚƚƵ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ�

ŚĞŝũĂƐƚƵƵ� ŵŽŶŝŶ� ƚĂǀŽŝŶ� ǀĂŚǀĂƐƚŝ� ůŽƉƉƵĞůćŵććŶ� ;ŵŵ͘� ,ĂŬŽǀŝƌƚĂ� Θ� <ĂůůŝŽ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϴ͖�

�ĞůůĂŶŝ�Θ��ŝĂ͕�ϮϬϭϴͿ͘� 

 

,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĂƐǀƵƐƚĂ�ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ�ƐĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƐ�Ğŝ�ŽůĞ�̂ ƵŽŵĞƐƐĂ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�

ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ǇůĞŝƐƚć�;^ĂĂƌŝ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϲͿ͘�^ƵƵƌŝŶ�ŽƐĂ�ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ũćůũĞŵƉćŶć�

ŵććƌŝƚƚĞůĞŵŝƐƚćŶŝ� ũĂ� ůćƉŝŬćǇŵŝƐƚćŶŝ� ƚĞŬŝũƂŝƐƚć� ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ŶŝŝůůĞ�

ĂůƚŝƐƚƵǀŝƐƐĂ�ƌǇŚŵŝƐƐć�ǀĂŝŶ�ŚĂƌǀŽŝŶ͕�ũĂ�ƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ�ŶĞ�Ğŝǀćƚ�ŵććƌŝƚć�ůĂƉƐŝĞŶ�ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƚƚĂ�

ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�ŚĞŝĚćŶ�ǀĂŶŚĞŵƉŝŝŶƐĂ�;^ĂĂƌŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϲͿ͘�^Ğ�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĂ͕�

Ğƚƚć�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƐ�ŽůŝƐŝ� ŽŶŐĞůŵĂŶĂ�ŵŝƚćƚƂŶ� ƚĂŝ� ƚƵƚŬŝŵŝƐĞŶ�ŬŽŚƚĞĞŶĂ�ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƚƂŶ͘�

�ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƐĂŵĂƐƐĂ� ^ĂĂƌĞŶ� ;ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϳϮͿ� ƚĞŽŬƐĞƐƐĂ͕� ũŽƐƐĂ� ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ� ƐƵŽŵĂůĂŝƐƚĞŶ�

ƉŝƚćǀćŶ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ� ũĂ� ƐĂŶĂŶǀĂƉĂƵĚĞŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ� ƚĂƐĂͲĂƌǀŽŝƐĞŶĂ͕� ƚŽĚĞƚĂĂŶŬŝŶ�

ƐƵŽŵĂůĂŝƐƚĞŶ� ƉŝƚćǀćŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ� ůŽƉƉƵƚƵůŽƐƚĞŶ͕� Ğůŝ� ůƵŽŬŬĂĞƌŽũĞŶ� ũĂ� ƚƵůŽũĞŶ͕�

ĞƌŝĂƌǀŽŝƐƵƵƚƚĂ� ƐƵƵƌĞŶĂ͘� ,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƐ� ŽŶŬŝŶ� ŽůůƵƚ�

ƉŽŚũŽŝƐŵĂŝƐĞŶŬŝŶ�ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝǀĂůƚŝŽŶ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ�ŶŽƵƐƵƐƐĂ�tŝďŽƌŐŝŶ�ũĂ�,ĂŶƐĞŶŝŶ�;ϮϬϬϵͿ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵŝƐƐĂ� ǀŝŝŵĞŝƐŝŵŵŝƐƐć� ƐǇŶƚǇŵćŬŽŚŽƌƚĞŝƐƐĂ͘� <ĂƐǀƵŶ� ƐǇǇƚ� ŽǀĂƚ� ƵƐĞŝŶ�

ŵŽŶŝƵůŽƚƚĞŝƐŝĂ͕�ǀĂŝŬĞĂƐĞůŬŽŝƐŝĂ�ũĂ�ǀĂŝŬĞĂƐƚŝ�ƐĞůŝƚĞƚƚćǀŝƐƐć͘� 

 

DŽŶŝƵůŽƚƚĞŝƐŝƐƐĂ� ũĂ� ǀĂŝŬĞĂƐĞůŬŽŝƐŝƐƐĂ� ŝůŵŝƂŝƐƐć� ŬŽƌŽƐƚƵƵ� ŶŝŝĚĞŶ� ƉĂƌĞŵƉŝ� ǇŵŵćƌƌǇƐ͘�

^ǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ� ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ� ǇŵŵćƌƚćŵććŶ� ĂƐŝŽŝĚĞŶ� ũĂ� ŽŶŐĞůŵŝĞŶ� ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚƚĂ� ƐĞŬć�

ŶŝŝĚĞŶ� ŽƐŝĞŶ� ŬĞƐŬŝŶćŝƐƌŝŝƉƉƵǀƵƵƚƚĂ� ;�ŶĚĞƌƐŽŶ� Θ� :ŽŚŶƐŽŶ͕� ϭϵϵϳ͕� Ɛ͘� ϭϴͿ͘� ^Ğ� ŽŶ�

ŶǇŬǇŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂŝƐƚĂ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚŝĞŶ͕�ŶŝŝĚĞŶ�ŽƐŝĞŶ�ũĂ�ŶŝŝƐƐć�ĞƐŝŝŶƚǇǀŝĞŶ�

ŝůŵŝƂŝĚĞŶ� ŽůůĞƐƐĂ� ĂůĂƚŝ� ǇŚć� ŬĞƐŬŝŶćŝƐƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐĞŵƉŝĂ� ƚŽŝƐŝƐƚĂĂŶ� ŶŝŝĚĞŶ� ŵŽŶĞŶůĂŝƐŝĞŶ�

ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ�ŬŝĞƚŽƵƚƵĞƐƐĂ�ǇŚƚĞĞŶ�ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ�ũĂ�ƚŝĞĚŽƐƚĂŵĂƚƚĂ͘�dćƚć�ŽƐŝĞŶ�ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ͕��

ŬĞƐŬŝŶćŝƐƌŝŝƉƉƵǀƵƵƚƚĂ� ũĂ� ǇŚƚĞĞŶ� ŬŝĞƚŽƵƚƵŶĞŝƐƵƵƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŬƵƚƐƵĂ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵĚĞŬƐŝ�

;>ŝŶĚĞůů� Θ� >ƵŽŵĂ͕� ϮϬϮϬ͖� WĞƌŶĂĂ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϭͿ͕� ũŽƚĂ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ� ŽŶŬŝŶ� ŬĞŚŝƚƚǇŶǇƚ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ� ;DĞƌĂůŝ� Θ� �ůůĞŶ͕� ϮϬϭϭͿ͘� <ŽŵƉůĞŬƐŝƐĞŬƐŝ� ůƵŽŶŶĞŚĚŝƚƵƚ� ƐǇƐƚĞĞŵŝƚ�

ƚĂƌŬŽŝƚƚĂǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐĞŵƉŝĂ�ŽŶŐĞůŵŝĂ͕� ũŽŝƚĂ� ŽŶ�ǀĂŝŬĞĂ� ƌĂƚŬĂŝƐƚĂ�Ǉŵŵćƌƚćŵćƚƚć�



ϳ 

 

ĞŶƐŝŶ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ� ŽƐŝĞŶ� ũĂ� ƐĞŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ǇŚƚĞĞŶ� ŬŝĞƚŽƵƚƵŶĞŝƐƵƵƚƚĂ� ũĂ�

ŬĞƐŬŝŶćŝƐƌŝŝƉƉƵǀƵƵƚƚĂ͘� WĂƌĞŵŵĂŶ� ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ� ůƵŽŵŝŶĞŶ� ŬĞƐŬŝŶćŝƐƌŝŝƉƉƵǀƵƵŬƐŝƐƚĂ� ũĂ�

ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ǀĂĂƚŝŝ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵĂ� ůĂĂũĞŵŵĂŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵǀĂŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�EćŝŶ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞƐƐĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ͕� ũŽŬĂ� ƚĂƉĂŚƚƵƵ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵĚĞŶ�

ŵƵŬĂŝƐŝƐƐĂ� ǇŚƚĞĞŶ� ŬŝĞƚŽƵƚƵŶĞŝƐƐĂ� ũĂ� ŚŝĞŶŽƌĂŬĞŶƚĞŝƐŝƐƐĂ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŝƐƐĂ� ƐĞŬć�ŵĂŬƌŽͲ� Ğƚƚć�

ŵŝŬƌŽƚĂƐŽůůĂ�;�ĞǁŝůĚĞ͕�ϮϬϮϰͿ͘� 

 

,ĂůƵĂŶ� ŬćƐŝƚĞůůć� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ũƵƵƌŝ�

ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͕� ŬŽƐŬĂ� ĂŝĞŵƉŝ� ƚƵƚŬŝŵƵƐ� ĂŝŚĞĞƐƚĂ� ŬĞƐŬŝƚƚǇǇ� ĞŶĞŵŵćŶ�

ǇŬƐŝƚƚćŝƐƚĞŶ�ũĂ� ůŝŶĞĂĂƌŝƐĞƐƚŝ�ƐĞůŝƚĞƚƚćǀŝƐƐć�ŽůĞǀŝĞŶ�ƐǇŝĚĞŶ�ĞƚƐŝŵŝƐĞĞŶ͘�,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�

ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ƚĂƌũŽĂĂ� ĂŝŚĞĞƐĞĞŶ� ƵƵĚĞŶůĂŝƐƚĂ�

ĂũĂƚƚĞůƵĂ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ�ŝůŵŝƂŶ�ƐǇŝĚĞŶ�ŬĞƐŬŝŶćŝƐƚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŵŵĂŶ�

ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ͘�KůĞƚĂŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ�ŽůĞǀĂŶ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƚĂ͕�ŬŽƐŬĂ�

ƐĞ� Ğŝ� ƐŝŝƌƌǇ� ǀĂŶŚĞŵŵŝůƚĂ� ůĂƉƐŝůůĞ� ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞŶĂ� ͞ŬĞƚũƵŶĂ͕͟ � ǀĂĂŶ� ŵŽŶŝĞŶ� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�

ŬŝĞƚŽƵƚƵǀŝĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ǀĞƌŬŽƐƚŽŶĂ͘� 

 

dƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂŶŝ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ǀĂŚǀŝƐƚĂǀŝĂ� ƚĞŬŝũƂŝƚć�

ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵŶ� ƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝĚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� EćŝŚŝŶ� ƉĞƌŝĂĂƚƚĞŝƐŝŝŶ� ůƵŬĞƵƚƵǀĂƚ� ŝůŵŝƂŶ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŶ� ũĂ� ƐĞŶ� ŵƵŽĚŽƐƚĂǀŝĞŶ� ŽƐŝĞŶ� ŬĞƐŬŝŶćŝƐƚĞŶ� ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ǇŵŵćƌƚćŵŝŶĞŶ͘�

dĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂŶŝ� ŽŶ� ƚƵƚŬŝĂ͕� ŬƵŝŶŬĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ^ƵŽŵĞƐƐĂ�

ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚ�ƚĞŬŝũćƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�ũĂ�ǇŚĚĞƐƐć͘�dƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ŬćǇŶ�ůćƉŝ͕�ŬƵŝŶŬĂ�ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵƐ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƉĞƌŚĞƚĂƵƐƚĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ǀĂŝŚƚĞůĞǀŝŝŶ�ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ�ũĂ�ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŚŝŶ͕�ƐĞŬć�

ŬƵŝŶŬĂ�ŶĞ�ŬććŶƚćĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐĞŶ�ũĂƚŬƵŵŝƐĞŶ�ƌŝƐŬĞŝŚŝŶ�

ũĂ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐǇǇŬƐŝŝŶ� Ŷŝŝƚć� ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƐƚŝ͘� dǇƂƐƐć� ŬĞƐŬŝƚǇŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂĂŶ� ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ƉƵƵƚƚĞŝƐŝŝŶ� ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶ�

ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� dƵƚŬŝŵƵƐŵĞŶĞƚĞůŵćŶć� ŬćǇƚĞƚććŶ� ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵƐƚĂ͕� ũŽŶŬĂ� ĂǀƵůůĂ�

ƚƵƚŬŝƚĂĂŶ͕�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ũĂ�ƚŝŝǀŝƐƚĞƚććŶ�ŚĂůƵƚƵŶ�ĂŝŚĞĞŶ�ĂŝĞŵƉŝ�ƚƵƚŬŝŵƵƐƚŝĞƚŽ�;^ĂůŵŝŶĞŶ͕�ϮϬϭϭ͕�

Ɛ͘� ϰͿ͕� ũĂ� ũŽƐƐĂ� ƉǇƌŝƚććŶ�ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂĂŶ� ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞƚ� ũĂ� ǀĂƐƚĂƚĂ� ĞŶŶĂůƚĂ� ĂƐĞƚĞƚƚƵŝŚŝŶ�

ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐŝŝŶ�ĂŝĞŵƉĂĂŶ�ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚĞĞŶ�ƉŽŚũĂƵƚƵĞŶ�;sŝůŬŬĂ͕�ϮϬϮϯͿ͘�dǇƂŶ�ůćŚƚĞŝƐƐć�



ϴ 

 

ŬćǇƚĞƚććŶ� ƉĂůũŽŶ� ^ƵŽŵĞŶ� ŬŽŶƚĞŬƐƚŝŝŶ� ƉŽŚũĂƵƚƵǀŝĂ� ƚŝĞƚĞĞůůŝƐŝć� ůćŚƚĞŝƚć� ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ�

ĂŝŚĞĂůƵĞĞŶ�^ƵŽŵĞŶ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞĞŶ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝŝŶ�ƐŝƚŽƵƚƵǀƵƵƚĞĞŶ͘ 

 

dƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞŶŝ�ŽǀĂƚ͗� 

1. DŝƚŬć�ƚĞŬŝũćƚ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ͍ 

2. DŝƚĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ� ƚĞŬŝũćƚ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�

ǇŚĚĞƐƐć�ũĂ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͍� 

 



ϵ 

 

2 ^ǇƐƚĞĞŵŝƚ�ũĂ�ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ 

2.1 ^ǇƐƚĞĞŵŝƚ 

^ǇƐƚĞĞŵŝŬƐŝ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬƵƚƐƵĂ�ƐĞůůĂŝƐƚĂ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�ŬǇƚŬƂŬƐŝƐƐć�ŽůĞǀŝĞŶ�ĂƐŝŽŝĚĞŶ�ũŽƵŬŬŽĂ͕�ũŽŬĂ�

ƚƵŽƚƚĂĂ�ŽŵĂŶůĂŝƐƚĂĂŶ� ũĂ�ŵƵŝƐƚĂ�ĞƌŽƚƚƵǀĂĂ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůŝĂ� ũĂ� ƌĞĂŐŽŝŶƚŝĂ� ;DĞĂĚŽǁƐ͕�

ϮϬϬϵ͕�Ɛ͘�ϮͿ͘�DĞĂĚŽǁƐŝŶ�;ϮϬϬϵ͕�Ɛ͘�ϮͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůŝŶĞŶ�ƉŝŝƌƌĞ�ŽŶ�ƐĞ͕�Ğƚƚć�

ƐĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ�ŽŶ�ĞŶĞŵŵćŶ�ŬƵŝŶ�ƐĞŶ�ŽƐŝĞŶ�ƐƵŵŵĂ͘�DĞƌĂůŝ�ũĂ��ůůĞŶ�;ϮϬϭϭͿ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�

ŵććƌŝƚƚćǀćƚ� ƐǇƐƚĞĞŵŝŶ� ŝŶƚĞŐƌŽŝƚƵŶĞĞŬƐŝ� ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŬƐŝ͕� ũŽŬĂ� ŬŽŽƐƚƵƵ� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�

ŬǇƚŬƂŬƐŝƐƐć�ŽůĞǀŝƐƚĂ�ŽƐŝƐƚĂ͘� 

 

Ećŵć� ĂũĂƚƵŬƐĞƚ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ůƵŽŶƚĞĞƐƚĂ� ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ� ƉŽŚũŝŵŵŝůƚĂĂŶ� >ƵĚǁŝŐ� ǀŽŶ�

�ĞƌƚĂůĂŶĨĨǇŶ�ǇůĞŝƐĞĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝƚĞŽƌŝĂĂŶ͕�ũŽƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�Ɖŝƚćć�ŵŽĚĞƌŶŝŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵŶ�

ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶć�ĨŽƌŵĂůŝƐŽŝŶƚŝŶĂ�;DĞƌĂůŝ�Θ��ůůĞŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�sŽŶ��ĞƌƚĂůĂŶĨĨǇ�Žůŝ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐŝć�

ƚƵƚŬŝũŽŝƚĂ͕� ũŽŬĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůŝ� ƐǇƐƚĞĞŵĞũć� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� ŶŝŝĚĞŶ� ĂǀŽŝŵƵƵĚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘�

^ǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ĂǀŽŝŵƵƵĚĞůůĂ� ǀŝŝƚĂƚĂĂŶ� ƐĞŬć� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŝǀŝƐƵƵƚĞĞŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐć�

ŬĂŶƐƐĂ� Ğƚƚć� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ŬĞƐŬŝŶćŝƐƌŝŝƉƉƵǀƵƵŬƐŝĞŶ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂŶ� ŽƐŝĞŶƐĂ�

ƐƵŵŵĂĂ� ƐƵƵƌĞŵŵĂŶ� ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞĞŶ� ;>ƵŶĚƐƚƌƂŵ͕� ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϭϴͿ͘� sŽŶ�

�ĞƌƚĂůĂŶĨĨǇŶ� ƚĞŽƌŝĂŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝƚ� ŶćŚƚŝŝŶ� ĂǀŽŝŵŝŶĂ� ũĂ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐć� ŬĂŶƐƐĂ�

ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƐĂ� ŽůĞǀŝŶĂ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞŝŶĂ� ƐĞŶ� ƐŝũĂĂŶ͕� Ğƚƚć� ŶĞ� ŽůŝƐŝ� ǇŵŵćƌƌĞƚƚǇ�

ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ�ĞƌŝůůććŶ�ŽůĞǀŝŶĂ�ƐƵůũĞƚƚƵŝŶĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵŬƐŝŶĂ�;>ƵŶĚƐƚƌƂŵ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϭϳ͖�

^ƚĊŚůĞ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϮϮϰͿ͘� 

 

sƵŽƐŝĂ� ǀŽŶ� �ĞƌƚĂůĂŶĨĨǇŶ� ǇůĞŝƐĞŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝƚĞŽƌŝĂŶ� ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞŶ� ũćůŬĞĞŶ� WĞƚĞƌ�

�ŚĞĐŬůĂŶĚ�ŶŽƐƚŝ� ĞƐŝůůĞ� ƉĞŚŵĞŝĚĞŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂŶ͕� ũŽŬĂ� ŬĞƐŬŝƚƚǇŝ� ƚŽƌũƵŵĂĂŶ�

ůŝŝĂůůŝƐƚĂ� ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞŶ� ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐƚĂŵŝƐƚĂ� ;^ƚĊŚůĞ͕� ϮϬϬϰ͕� Ɛ͘� ϮϮϰͿ͘� ,ćŶĞŶ� ĂŝŬĂŶĂĂŶ�

ƐǇƐƚĞĞŵŝƚ�ŶćŚƚŝŝŶ�ĞŶƐŝ�ŬĞƌƚĂĂ�ĞŶĞŵŵćŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝŶĂ�ƐƵŚƚĞŝŶĂ͕�ŬƵŝŶ�ĨǇǇƐŝƐŝŶć�ƌĂŬĞŶƚĞŝŶĂ�

;^ƚĞŶǀĂůů� Θ� sŝƌƚĂŶĞŶ͕� ϮϬϮϭͿ͘� ^ƚĊŚůĞ� ;ϮϬϬϰ͕� Ɛ͘� ϮϮϰͿ� ŬĞƌƚŽŽ� ƚĞŬƐƚŝƐƐććŶ͕� Ğƚƚć� �ŚĞĐŬůĂŶĚ�

ƉĞƌƵƐƚŝ�ĂũĂƚƚĞůƵŶƐĂ� ŝŚŵŝƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂŬćǇŵŝƐƚć�ŬŽƌŽƐƚĂǀĂĂŶ�ŶćŬĞŵǇŬƐĞĞŶ͕� ũŽŶŬĂ�ŵƵŬĂĂŶ�

ŝŚŵŝƐĞƚ�ůƵŽǀĂƚ�ŝƚƐĞ�ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƚĞŶƐĂ�ƚŽŝŵŝŵĂůůĂ�ƐǇƐƚĞĞŵŝƐƐć�ƐĞŶ�ĂŬƚŝŝǀŝƐĞŶĂ�ũĂ�ŽƌŐĂĂŶŝƐĞŶĂ�

ŽƐĂŶĂ͕� ũĂ� Ğƚƚć� ƚćůůĂŝƐƚĂ� ƐǇƐƚĞĞŵŝć� ŽŶ� ŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ� ŬŽŶƚƌŽůůŽŝĚĂ� ƵůŬŽĂƉćŝŶ͘� dćŵćŶ�



ϭϬ 

 

ĂũĂƚƵŬƐĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ� �ŚĞĐŬůĂŶĚ� ŬŽƌŽƐƚŝ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐƐĂĂŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ǇŵŵćƌƌǇƐƚć� ŶŝŝĚĞŶ�

ŽŚũĂƵŬƐĞŶ�ƚĂŝ�ŵƵƵƚƚĂŵŝƐĞŶ�ƐŝũĂƐƚĂ�;^ƚĊŚůĞ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘�ϮϮϰͿ͘ 

 

^ƚĞƌŵĂŶ� ;ϮϬϬϮ͕� Ɛ͘� ϲͿ� ŵććƌŝƚƚĞůĞĞ� ƐǇƐƚĞĞŵŝƚ� ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵŬƐŝŬƐŝ͕� ũŽŝĚĞŶ� ŵƵƵƚŽŬƐĞƚ� ŽǀĂƚ�

ũĂƚŬƵǀŝĂ� ũĂ� ǀĂŝŬĞĂƐƚŝ� ŚƵŽŵĂƚƚĂǀŝƐƐĂ͘� EćŝĚĞŶ� ĂǀŽŝŵŝĞŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ƐǇǇͲƐĞƵƌĂƵƐͲƐƵŚƚĞĞƚ�

ŽǀĂƚ�ǀĂŝŬĞĂƐƚŝ�ŚĂŚŵŽƚĞƚƚĂǀŝƐƐĂ�ũĂ�ƐĞ�ŵŝƚć�ũŽƐƐĂŬŝŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝŶ�ŽƐĂƐƐĂ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ͕�Ğŝ�ƚĂƉĂŚĚƵ�

ƐĂŵĂůůĂ�ƚĂǀĂůůĂ�ƚŽŝƐĞƐƐĂ�;^ƚĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɛ͘�ϲͿ͘�,ćŶĞŶ�ŵƵŬĂĂŶƐĂ�ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ�ŽƐĂƚ�ũĂ�ƚĞŬŝũćƚ�

ŽǀĂƚ�ũĂƚŬƵǀĂƐƐĂ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�ũĂ�ũŽƵƚƵǀĂƚ�ŵƵƵƚƚƵŵĂĂŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝŶ�ŵƵŬĂŶĂ͘�Ećŝůůć�

ƚĞŬŝũƂŝůůć�ŚćŶ�ƉĞƌƵƐƚĞůĞĞ�ĂǀŽŝŵŝĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ůƵŽŶƚĂŝƐƚĂ�ĚǇŶĂĂŵŝƐƚĂ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵƚƚĂ͕�

ũŽŶŬĂ�ůćƐŶćŽůŽŶ�ŚƵŽŵĂĂ�ŵǇƂƐ�>ƵŶĚƐƚƌƂŵ�;ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϮϬͲϮϭͿ͘�>ƵŶĚƐƚƌƂŵŝŶ�;ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϮϬͲϮϭͿ�

ŵƵŬĂĂŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ�ĂǀŽŝŵƵƵƐ� ũĂ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵƐ�ŽǀĂƚ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ�ǇŚƚćĂŝŬĂŝƐŝĂ�ƉŝŝƌƚĞŝƚć͕�

ũŽůůŽŝŶ�ŶŝŝƐƐć�ĞƐŝŝŶƚǇǇ�ƐĞŬć�ŽƐŝĞŶ�ŵŽŶŝŶĂŝƐŝĂ�ũĂ�ĞƉćůŝŶĞĂĂƌŝƐŝĂ�ƐƵŚƚĞŝƚĂ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͘�� 

 

�ǀŽŝŵŝĞŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ŽůůĞƐƐĂ� ŽůĞŶŶĂŝƐĞƐƚŝ� ŬǇƚŬĞǇƚǇŶĞŝƚć� ŶŝŝĚĞŶ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵƚĞĞŶ�

;>ƵŶĚƐƚƌƂŵ͕� ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘ϮϬͲϮϭ͖� ^ƚĞŶǀĂůů�Θ�sŝƌƚĂŶĞŶ͕� ϮϬϮϭͿ͕� ŽŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ�

ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ� ƚćƌŬĞćć� ĞƌŽƚƚĂĂ� ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐĞƚ� ƐǇƐƚĞĞŵŝƚ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐŝƐƚĂ͘� <ƵƚĞŶ� ǇůĞĞŶƐć�

ĂũĂƚĞůůĂĂŶ�ƐĂŶŽũĞŶ�ĂƌŬŝŬŝĞůĞůůŝƐĞƐƚć�ƐĂŵĂŶŬĂůƚĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ũŽŚƚƵĞŶ͕�ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐƵƵĚĞŶ�ũĂ�

ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵĚĞŶ�ĞƌŽ�Ğŝ�ŽůĞ�ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞƐƚŝ�ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐƵƵĚĞŶ�ŵććƌć͕�ǀĂĂŶ� ƚĞƌŵĞŝůůć�

ŽŶ�ƐĞůŬĞćƐƚŝ�ĞƌŽĂǀĂƚ�ůƵŽŶƚĞĞƚ�;'ĂƌŶƐĞǇ�Θ�DĐ'ůĂĚĞ͕�ϮϬϬϲ͕�Ɛ͘�ϰ͖�>ƵŽŵĂ�Θ�>ŝŶĚĞůů͕�ϮϬϮϬͿ͘�

'ĂƌŶƐĞǇ� ũĂ�DĐ'ůĂĚĞ� ;ϮϬϬϲ͕� Ɛ͘� ϰͿ� ůƵŽŶŶĞŚƚŝǀĂƚ� ƚĞŽŬƐĞƐƐĂĂŶ�ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐŝĂ� ƐǇƐƚĞĞŵĞũć�

ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵŬƐŝŬƐŝ͕� ũŽŝƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� Ǉŵŵćƌƚćć� ŚĂũŽƚƚĂŵĂůůĂ� ŶĞ� ŽƐŝŝŶ� ũĂ� ƌĂŬĞŶƚĂŵĂůůĂ� ŶĞ�

ƵƵĚĞƐƚĂĂŶ͕� ũŽůůŽŝŶ� ŬŽŬŽ� ƐǇƐƚĞĞŵŝ� ŽŶ� ǇŵŵćƌƌĞƚƚćǀŝƐƐć� ǀĂŝŶ� ƐĞŶ� ŽƐŝĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂ͘�

<ŽŵƉůĞŬƐŝŶĞŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝ� ƚĂĂƐ� ŚĞŝĚćŶ� ŵƵŬĂĂŶƐĂ� ƌĂŬĞŶƚƵƵ� ĞƉćůŝŶĞĂĂƌŝƐƚĞŶ� ũĂ�

ŝŶƚĞƌĂŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ� ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ƐĞŬć� ƚŽŝƐƚƵǀĂŶ� ŽƐŝĞŶ� ŝƚƐĞĞŶƐć� ũĂ� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂŶ�

ǀƵŽƌŽǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ� ǀĂƌĂĂŶ͘� dćůůƂŝŶ� ǀĂŝŶ� ƐĞŶ� ŽƐŝĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂ� ŽŶ� ŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ�

Ǉŵŵćƌƚćć�ƐǇƐƚĞĞŵŝ͕�ƐĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͕�ƐĂĂƚŝ�ƐĞŶ�ŽƐŝĞŶ�ƚĞŚƚćǀć͘� 

 

^ƚĞŶǀĂůů� ũĂ� sŝƌƚĂŶĞŶ� ;ϮϬϮϭͿ� ŽǀĂƚ� ůƵŽŶŶĞŚƚŝŶĞĞƚ� ŬƌŝƚĞĞƌĞũć͕� ũŽŝĚĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐƚĞŶ�ũĂ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƚĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ�ĞƌŽũĂ͕� ũĂ�ũŽŝƐƚĂ�ŬćǇŶ�ůćƉŝ�ƚǇƂŶŝ�

ŬĂŶŶĂůƚĂ� ŽůĞŶŶĂŝƐŝŵŵĂƚ͘� �ŶƐŝŶŶćŬŝŶ͕� ŬĂƵƐĂĂůŝƐĞƐƚĂ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞƐƐĂ�



ϭϭ 

 

ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐƚĞŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ƐĞŬć� ŶŝŝĚĞŶ� ƉŝŝƌƚĞŝĚĞŶ� ũƵƵƌŝƚĞŬŝũćƚ� ŽǀĂƚ� ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀŝƐƐĂ�

ůŝŶĞĂĂƌŝƐĞƐƚŝ� ũĂ� ůŽŽŐŝƐĞƐƚŝ� ƐǇǇͲƐĞƵƌĂƵƐ� ŬĞƚũƵƐƐĂ͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƚĞŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ�

ũƵƵƌŝƚĞŬŝũćƚ� ŽǀĂƚ� ŵŽŶŝĞŶ� Ğƌŝ� ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ƐƵŵŵĂ͘� dŽŝƐĞŬƐŝ͕� ƐǇƐƚĞĞŵŝƚ� ŽǀĂƚ� Ğƌŝ� ƚĂǀĂůůĂ�

ƉĂůĂƵƚĞƚƚĂǀŝƐƐĂ�ƚĂŬĂŝƐŝŶ�ŽƐĂƚĞŬŝũƂŝŚŝŶƐć͘�DŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝŶ�ŽƐĂƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŝƌƌŽƚƚĂĂ�

ƐǇƐƚĞĞŵŝƐƚć� ũĂ� ŬǇƚŬĞć� ƐŝŝŚĞŶ� ƚĂŬĂŝƐŝŶ͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐĞŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝŶ� ŽƐĂƚ� ŽǀĂƚ�

ũĂƚŬƵǀĂƐƐĂ� ŵƵƵƚŽŬƐĞƐƐĂ� ũĂ� ŬĞƐŬŝŶćŝƐƌŝŝƉƉƵǀƵƵĚĞƐƐĂ͕� ũŽůůŽŝŶ� ŶŝŝĚĞŶ� ĞƌŽƚƚĞůƵ� ŽŶ�

ŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ͘� <ŽůŵĂŶŶĞŬƐŝ͕� ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐƚĂ� ƐǇƐƚĞĞŵŝć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŬŽŶƚƌŽůůŽŝĚĂ͕� ŚĂůůŝƚĂ� ũĂ�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƐŽŝĚĂ͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝŶ� ĚǇŶĂĂŵŝƐƵƵƐ� ƚĞŬĞĞ� ƐĞŶ� ƉŝŝƌƚĞŝĚĞŶ� ũĂ�

ŽŶŐĞůŵŝĞŶ�ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝƐĞŶ�ƐĞŬć�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�ƐĞŶ�ŚĂůůŝƚƐĞŵŝƐĞŶ�ŵĂŚĚŽƚƚŽŵĂŬƐŝ͘�EĞůũćŶŶĞŬƐŝ͕�

ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐĞƚ� ƐǇƐƚĞĞŵŝƚ� ĞƌŽĂǀĂƚ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐŝƐƚĂ� ĂǀŽŝŵƵƵĚĞůůĂĂŶ͘� <ƵŶ�ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐĞƚ�

ƐǇƐƚĞĞŵŝƚ� ŽǀĂƚ� ƐƵůũĞƚƚƵũĂ� ũĂ� ĞƌŝƐƚćǇƚǇŶĞŝƚć�ŵƵŝĚĞŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ� ŚĂůůŝŶŶĂŶ�

ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͕� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐĞƚ� ƚŽŝŵŝǀĂƚ� ŵƵŝĚĞŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ�

ŬĞƐŬŝŶćŝƐƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐĞƐƐĂ�ŝůŵĂƉŝŝƌŝƐƐć͘�� 

 

2.2 ^ǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ 

^ǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ�ŽŶ�ĂůƵŶ�ƉĞƌŝŶ�ƌĂŶƚĂƵƚƵŶƵƚ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞĞŶ�ũĂ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞĞŶ�ŬŽŶƚĞŬƐƚŝŝŶ�

ůƵŽŶŶŽŶƚŝĞƚĞŝƐƚć͕� ũŽŶŬĂ� ƉĂƌĂĚŝŐŵŽũĂ� ƐŽǀĞůůĞƚƚŝŝŶ� ŬĂŝŬĞŶůĂŝƐĞƐƐĂ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵƐƐĂ�

ϭϵϳϬͲůƵǀƵůůĞ� ĂƐƚŝ͘� EćŝĚĞŶ� ůƵŽŶŶŽŶƚŝĞƚĞĞůůŝƐƚĞŶ� ƉĂƌĂĚŝŐŵŽũĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝƚ�

ƉǇƐƚǇƚƚŝŝŶ� ƚƵŶŶŝƐƚĂŵĂĂŶ� ũĂ� Ŷŝŝƚć� ĂŶĂůǇƐŽŝŵĂĂŶ� ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ� ĞŵƉŝŝƌŝƐŝŝŶ� ŚƵŽŵŝŽŝŚŝŶ�

ƚŽĚĞůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ� ;:ĂĐŬƐŽŶ͕� ϮϬϬϭ͕� Ɛ͘� ϮϯϱͿ͘� :ĂĐŬƐŽŶŝŶ� ĂƌƚŝŬŬĞůŝŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ŶŝŝŚŝŶ� ĂŝŬŽŝŚŝŶ�

ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵĂ� ƚŽƚĞƵƚĞƚƚŝŝŶ� ŚǇǀŝŶŬŝŶ� ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐĞƐƚĂ� ũĂ� ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƐƚŝƐĞƐƚĂ�

ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͕� ũĂ�ĂũĂƚĞůƚŝŝŶ͕�Ğƚƚć� ƐǇƐƚĞĞŵĞũć�ƉǇƐƚǇƚƚćŝƐŝŝŶ�ŵƵƵƚƚĂŵĂĂŶ�ŚĂůƵƚƵůůĂ� ƚĂǀĂůůĂ�

ŬćǇƚćŶŶƂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƉĞƌŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘� 

 

^ǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵŶ�ŵƵƵƚŽƐ�ƚĂƉĂŚƚƵŝ�ϭϵϳϬͲůƵǀƵŶ�ũĂ�ϭϵϴϬͲůƵǀƵŶ�ĂŝŬĂŶĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂ� ƐŝŝƌƌǇƚƚŝŝŶ� ĞŶĞŵŵćŶ� ŬŽǀĂƐƚĂ� ƐǇƐƚĞĞŵŝŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐƚĂ� ŬŽŚƚŝ� ƉĞŚŵĞćƚć�

ƐǇƐƚĞĞŵŝŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĂ�;:ĂĐŬƐŽŶ͕�ϮϬϬϭ͕�Ɛ͘�ϮϯϱͿ͕� ũŽƚĂ�ĂŝĞŵŵŝŶ�ŵĂŝŶŝƚƚƵ�WĞƚĞƌ��ŚĞĐŬůĂŶĚ�

Žůŝ�ĂŝŬĂŶĂĂŶ�ůƵŽŵĂƐƐĂ�;^ƚĊŚůĞ͕�ϮϬϬϰ͕�Ɛ͘ϮϮϰͿ͘�,ƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂĂ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ĂŝĞŵŵŝŶ�ŵĂŝŶŝƚƵŶ�

>ƵĚǁŝŐ�ǀŽŶ��ĞƌƚĂůĂŶĨĨǇŶ�ĂǀŽŝŵĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝƚĞŽƌŝĂŶ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŶĞĞŶ�ƚćǇƐŝǀĞƌƚĂŝƐĞŶĂ�ŶćŝŚŝŶ�

ĂŝŬŽŝŚŝŶ� ;DĞƌĂůŝ�Θ��ůůĞŶ͕� ϮϬϭϭͿ͘� :ĂĐŬƐŽŶŝŶ� ;ϮϬϬϭ͕� Ɛ͘� ϮϯϱͿ� ũĂ� >ƵŶĚƐƚƌƂŵŝŶ� ;ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϮϬͿ�



ϭϮ 

 

ŵƵŬĂĂŶ� ŬŽǀĂ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ� ƐƵŽƌĂǀŝŝǀĂŝƐƚĂ� ŽŶŐĞůŵĂŶƌĂƚŬĂŝƐƵƉƌŽƐĞƐƐŝĂ͕�

ũŽƐƐĂ� ŽŶŐĞůŵĂŶ� ŚŽŝƚĂŵŝƐĞŬƐŝ� ůƂǇĚĞƚććŶ� ƵƐĞŝŶ� ŚĂůƵƚƵŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ� ǇŬƐŝƚƚćŝŶĞŶ�

ƉĂƌĂƐ� ƌĂƚŬĂŝƐƵ� ũćƌũĞƐƚĞůŵćůůŝƐĞŶ� ũĂ� ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐĞŶ� ƉƌŽƐĞƐƐŝŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� WĞŚŵĞć�

ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŬŽƌŽƐƚĂĂ� ƐǇƐƚĞĞŵŝƐǇǇƚƚć� ;>ƵŶĚƐƚƌƂŵ͕� ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϮϬͿ͕� ũĂ�

:ĂĐŬƐŽŶŝŶ� ;ϮϬϬϭ͕� Ɛ͘� ϮϯϱͿ�ŵƵŬĂĂŶ� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ� ĞƌŝůĂŝƐƚĂ� ũćƌũĞƐƚĞůŵćůůŝƐƚć� ũĂ� ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐƚĂ�

ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂĂ� ĞƌŝƚŽƚĞŶ� ƐƵƵŶŶĂƚƚƵŶĂ� ǀĂŝŬĞĂƐƚŝ� ŵććƌŝƚĞƚƚćǀŝŝŶ� ŽŶŐĞůŵŝŝŶ͘� dŽŝƐŝŶ� ŬƵŝŶ�

ŬŽǀĂ�ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ͕�ƉĞŚŵĞć�ƉĞƌƵƐƚƵƵ�ƐǇƐƚĞŵĂĂƚƚŝƐƚĞŶ�ũĂ�ŵŽŶŝƚƵůŬŝŶƚĂŝƐƚĞŶ�ŽŶŐĞůŵŝĞŶ�

ĞƌŝůĂŝƐŝŝŶ� ŶćŬƂŬƵůŵŝŝŶ� ;>ƵŶĚƐƚƌƂŵ͕� ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϮϬͿ͘� WĞŚŵĞćŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵŶ� ŬĂƵƚƚĂ�

ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ� ŽŶŬŝŶ� ŽŶŐĞůŵŝĞŶ� ǇŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐĞŵŵĂŶ� ũĂ� ƌĂũĂƚƵŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ� ŵƵŬĂŝƐĞŶ�

ƌĂƚŬĂŝƐƵŶ�ƐŝũĂƐƚĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ůĂĂũĞŵƉŝ�ǇŵŵćƌƚćŵŝŶĞŶ�;:ĂĐŬƐŽŶ͕�ϮϬϬϭ͕�Ɛ͘�ϮϯϱͿ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŬŽǀĂ�

ũĂ� ƉĞŚŵĞć� ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ� ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ� ŵŽůĞŵŵĂƚ� ĞƌŝůĂŝƐŝŝŶ� ŽŶŐĞůŵŝŝŶ͕� ŬŽǀĂŶ�

ƐǇƐƚĞĞŵŝĂŶĂůǇǇƐŝŶ� ƌĂƚŬĂŝƐƚĞƐƐĂ� ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐŝĂ� ŽŶŐĞůŵŝĂ� ũĂ� ƉĞŚŵĞćŶ� ƐĞůŬĞǇƚƚćĞƐƐć�

ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐŝĂ͘� 

 

zŬƐŝŶŬĞƌƚĂŝƐŝŵŵŝůůĂĂŶ�ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ�ŚŽůŝƐƚŝƐĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵǀĂŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ŽƐŝĞŶ�

ŬĞƐŬŝŶćŝƐƌŝŝƉƉƵǀƵƵŬƐŝĞŶ� ũĂ� ͲǀĂŝŬƵƚƚĞŝĚĞŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵĂ� ŶŝŝƐƚć� ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ� ůŝƐććŵŝƐĞŬƐŝ�

;^ƚĞƌŵĂŶ͕� ϮϬϬϮ͕� Ɛ͘� ϮͿ͘� ^ĞŶ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŵǇƂƐ� ǇůĞŝƐĞƐƚŝ� ĂũĂƚĞůůĂ� ŽůĞǀĂŶ� ͟ŝƐŽŶ� ŬƵǀĂŶ͟�

ĂũĂƚƚĞůĞŵŝƐƚĂ͕� ůǇŚǇƚͲ� ũĂ� ƉŝƚŬćĂŝŬĂŝƐƚĞŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞŝĚĞŶ� ƚĂƐĂƉĂŝŶŽƚƚĂŵŝƐƚĂ͕� ƐǇƐƚĞĞŵŝĞŶ�

ĚǇŶĂĂŵŝƐƵƵĚĞŶ� ũĂ� ŝƚƐĞŶćŝƐǇǇĚĞŶ� ŚƵŽŵŝŽŝŵŝƐƚĂ� ƐĞŬć� ŵŝƚĂƚƚĂǀŝƐƐĂ� ũĂ� ĞŝͲŵŝƚĂƚƚĂǀŝƐƐĂ�

ŽůĞǀŝĞŶ� ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ� ƚŝĞĚŽƐƚĂŵŝƐƚĂ� ;�ŶĚĞƌƐŽŶ� Θ� :ŽŚŶƐŽŶ͕� ϭϵϵϳ͕� Ɛ͘� ϭϴͲϮϬͿ͘�

>ŝƐćŬƐŝ� ƐĞ� ǀŽŝ� �ŶĚĞƌƐŽŶŝŶ� ũĂ� :ŽŚŶƐŽŶŝŶ� ;ϭϵϵϳ͕� Ɛ͘� ϭϴͲϮϬͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ŽůůĂ� ŵǇƂƐ� ƐĞŶ�

ŚƵŽŵŝŽŝŵŝƐƚĂ͕�Ğƚƚć�ŽůĞŵŵĞ�ŬĂŝŬŬŝ�ŽƐĂ�ƐǇƐƚĞĞŵŝć͕� ũŽŚŽŶ�ǀĂŝŬƵƚĂŵŵĞ͕�ũĂ� ũŽŬĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�

ŵĞŝŚŝŶ͘�<ŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŶ�ũĂ�͟ŝƐŽŶ�ŬƵǀĂŶ͟�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŶ�ŵććƌŝƚĞůŵćŶ�ũĂŬĂǀĂƚ�ŵǇƂƐ�DĞůůĂ�ũĂ�

'ĂǌǌŽůĂ� ;ϮϬϭϵ͕� Ɛ͘ϱϵͿ͕� ũŽƚŬĂ� ŚƵŽŵŝŽŝǀĂƚ� ŵǇƂƐ͕� Ğƚƚć� ƐĞůŬĞćŶ� ũĂ� ƚĂƌŬĂŶ� ƌĂŬĞŶƚĞŝĚĞŶ�

ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝƐĞŶ� ƚǇƂŬĂůƵŶ� ũĂ� ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ� ƐŝũĂƐƚĂ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ� ŽŶ� ŶŝŵĞŶƐć�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝŶĞŶ� ũĂ� ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ� ǇŵŵćƌƌǇŬƐĞŶ� ůŝƐććŵŝƐĞŶ� ŵƵŬĂŝŶĞŶ�

ĂũĂƚƵƐŵĂĂŝůŵĂ�ũĂ�ůćŚĞƐƚǇŵŝƐƚĂƉĂ͘� 

 

^ǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ƚĞŚŽŬŬĂĂƐƚŝ�ŬƵǀĂƚĂ�ĞƌŽƚƚĞůĞŵĂůůĂ�ƐĞ�ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƚć�ƵƐĞŝŶ�

ŽŶŐĞůŵŝĞŶ� ƌĂƚŬĂŝƐƵƵŶ� ŬćǇƚĞƚǇƐƚć� ůŝŶĞĂĂƌŝƐĞŵŵĂƐƚĂ� ĂũĂƚƚĞůƵƐƚĂ͘� ^ŝƚć� ŬƵǀĂĂ� ƚĞŚŽŬŬĂĂƐƚŝ�



ϭϯ 

 

^ƚƌŽŚŝŶ�ũĂŽƚƚĞůƵƵŶ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ�:ĂůŽƐĞŶ�ũĂ�hƵƐŝŬǇůćŶ�;ϮϬϮϯͿ�ƚĂƵůƵŬŬŽ�ŶŝŝĚĞŶ�ĞƌŽŝƐƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�

ŚĞ� ĞƌŽƚƚĞůĞǀĂƚ� ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞŶ� ŽŶŐĞůŵĂŶƌĂƚŬĂŝƐƵŶ� ĂũĂƚƚĞůƵŶ� ũĂ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵŶ� ĞƌŽĂǀŝĂ�

ƉććƉŝŝƌƚĞŝƚć͕� ũĂ� ŵŝƚĞŶ� Ŷŝŝƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŶćŚĚć� ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćǀćŶ� ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ� ŽŶŐĞůŵŝĞŶ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂ͘� 

 
dĂƵůƵŬŬŽ�ϭ͘�WĞƌŝŶƚĞŝƐĞŶ�ĂũĂƚƚĞůƵŶ�ũĂ�ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵŶ�ĞƌŽ�;:ĂůŽŶĞŶ�Θ�hƵƐŝŬǇůć͕�ϮϬϮϯͿ͘ 
 

 
 

 



ϭϰ 

 

3 ,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ 

,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵŝƐĞŬƐŝ�ŽŶ�ƚĂƌƉĞĞůůŝƐƚĂ�ĞŶƐŝŶ�ŵććƌŝƚĞůůć�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ�ũĂ�ŵŝŶŬćůĂŝƐŝĂ�ĞůŝŶƚŝůĂŶƚĞŝƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵććƌŝƚĞůůć�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐŝŬƐŝ͘�/ůŵŝƂŶć�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ� ŽŶ� ŵŽŶŝƵůŽƚƚĞŝŶĞŶ� ũĂ� ŬćƐŝƚƚĞĞŶć� ůĂĂũĂ͕� ĞŝŬć� Ɛŝŝƚć� ǀĂůůŝƚƐĞ� ƐĞůŬĞćć�

ǇŬƐŝŵŝĞůŝƐǇǇƚƚć� ;^ĂĂƌŝ͕� ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϴϳ͖� ,ĂŬŽǀŝƌƚĂ� Θ� <ĂůůŝŽ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘ϵͿ͘� ^ŝƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŵǇƂƐ�

,ĂŬŽǀŝƌƌĂŶ�ũĂ�<ĂůůŝŽŶ�;ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘ϵͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ůćŚĞƐƚǇć�ŵŽŶĞŶůĂŝƐŝƐƚĂ�Ğƌŝ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŬƵůŵŝƐƚĂ͘�

^ĂĂƌŝ�;ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϰϮͿ�ŵććƌŝƚƚĞůĞĞ�Ŷćŵć�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵŬƵůŵĂƚ�ƚƵůŽũĞŶ�ũĂ�ŵĞŶŽũĞŶ͕�ĞůćŵćŶůĂĂĚƵŶ͕�

ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ͕�ƚŽŝŵŝŶƚĂŬǇǀǇŶ�ƚĂŝ�ŽƐĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝŬƐŝ͕�ŬƵŶ�ƚĂĂƐ��ĞǁŝůĚĞ�;ϮϬϮϰͿ�

Ğƌŝ� ĂŵŵĂƚƚŝĞŶ� ĞƌŝůĂŝƐĞĞŶ� ĂƌǀŽƐƚƵŬƐĞŶ͕� ǀĂƌĂůůŝƐƵƵĚĞŶ� ƐĞŬć� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ͕�

ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂůƵŽŬĂŶ�ũĂ�ƉĂůŬŬĂƚƵůŽũĞŶ͘� 

 

,ĂŬŽǀŝƌƌĂŶ� ũĂ� � <ĂůůŝŽŶ� ;ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϵͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ� ǇŵŵćƌƌĞƚććŶ� ƵƐĞŝŶ�

ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝǀĂũĞŝĚĞŶ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ŬĂƐĂƵƚƵŵŝƐĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͕� ũŽůůŽŝŶ� ǇŬƐŝůƂŶ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƐĂ͕�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƐĂ� ƚĂŝ� ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐĞƐƐć� ŚǇǀŝŶǀŽŝŶŶŝƐƐĂ� ŽŶ� ƉƵƵƚƚĞŝƚĂ͘� ^ŝƚć� ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ� ůĂĂũĂƐƚŝ�

ǇŵŵćƌƌĞƚƚǇŶć�Ɖŝƚćć�ŬƂǇŚǇǇĚĞŶ�ũĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ƐǇƌũćǇƚǇŵŝƐĞŶ�ƐǇŶŽŶǇǇŵĞŝŶć�;<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ�

Θ� ^ĂĂƌŝ͕� ϮϬϮϯ͕� Ɛ͘� ϮϯͿ͘� ^ĂĂƌŝ� ;ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϳϯͿ� ŬƵƚƐƵƵ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ććƌŝŵŵćŝƐĞŬƐŝ�

ŬƂǇŚǇǇĚĞŬƐŝ͘� <ƂǇŚǇǇĚĞŶ� ŚćŶ� ŵććƌŝƚƚćć� ƚĂƌǀĞƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞƐƚĂ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ� ũĂŬĂŵĂůůĂ�

ŝŚŵŝƐƚĞŶ� ƚĂƌƉĞĞƚ� ƉĞƌƵƐƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ͕� ũŽŝŚŝŶ� ůƵŬĞƵƚƵǀĂƚ� ĨǇǇƐŝŶĞŶ� ƚĞƌǀĞǇƐ� ũĂ� ŚĞŶŬŝŶĞŶ�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕� ƐĞŬć� ǀćůŝƚƚćǀŝŝŶ� ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ͕� ŬƵƚĞŶ� ǀĞƐŝ͕� ĂƐƵŵŝŶĞŶ͕� ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐ͕� ŬŽƵůƵƚƵƐ� ũĂ�

ƚĞƌǀĞǇĚĞŶŚƵŽůƚŽ͕�ũŽƚŬĂ�ǇŚĚĞƐƐć�ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ƉĞƌƵƐƚĂƌƉĞŝĚĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŵŝƐĞŶ͘�sćůŝƚƚćǀŝĞŶ�

ƚĂƌƉĞŝĚĞŶ� ũććĚĞƐƐć� ůćŚĞƐ� ƚćǇƐŝŶ� ƚŽƚĞƵƚƵŵĂƚƚĂ� ŵǇƂƐ� ƉĞƌƵƐƚĂƌƉĞĞƚ� ŽǀĂƚ�

ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ�ƉǇƐǇǀćƐƚŝ�ǀĂũĂǀĂŝƐŝĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƉƵŚƵĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘ 

 

dĂƌŬĞŵŵŝŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŵććƌŝƚĞůůć� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂ� Ɛŝƚć� ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐŝůůĂ� ũĂ�

ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐŝůůĂ�ŵŝƚƚĂƌĞŝůůĂ͕�ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�Ɛŝŝƚć�ƐĂĂĚĂĂŶ�ŵŽŶŝƉƵŽůŝƐĞŵƉŝ�ŬƵǀĂƵƐ�;,ĂŬŽǀŝƌƚĂ�

Θ�<ĂůůŝŽ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϮ͖�EŝĞŵĞůć�Θ�^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɛ͘�ϵͲϭϬ͖�^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϳϯͲϳϰͿ͘�KďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞĞŶ�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ƚƵůŬŝŶŶĂƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵŵĂƚƚŽŵĂƚ�ĞůŝŶƚĂƐŽŶ�

ŵŝƚƚĂƌŝƚ͕� ŬƵƚĞŶ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ� ƚĂƐŽ͕� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƐ� ũĂ� ƐĞŶ� ŬĞƐƚŽ͕� ƚƵůŽƚ� ƐĞŬć� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ƚƵůŽŶƐŝŝƌƚŽũĞŶ�ŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ�ƚĂŝ�ƚĂƐŽ͘�Ećŝůůć�ŵŝƚƚĂƌĞŝůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�ŵƵƵŶ�

ŵƵĂƐƐĂ� ƚƵůŽŬƂǇŚǇǇƚƚć͕� ĂƐƵŵŝƐŽůŽũĂ� ũĂ� ŬŽƵůƵƚƵƐǀĂũĞƚƚĂ͕� ũŽŝĚĞŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ�



ϭϱ 

 

ŵććƌŝƚĞůůć� ŝŚŵŝƐŝć� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐŝŬƐŝ� ;^ĂĂƌŝ͕� ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϳϰͿ͘� ^ĂĂƌĞŶ� ;ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘ϳϰͿ� ŵƵŬĂĂŶ�

ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞĞŶ� Ğůŝ� ŬŽĞƚƵŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ� ŬƵƵůƵǀĂƚ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�

ĞůćŵćŶůĂĂƚƵƵŶ�ůŝŝƚƚǇǀćƚ�ŵŝƚƚĂƌŝƚ͕� ũŽŝĚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ�ŝŚŵŝƐƚĞŶ�ŽŵŝĂ�ŶćŬĞŵǇŬƐŝć�

ŽŵĂŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚĞŶƐĂ� ƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ͘� EćŬĞŵǇŬƐŝŝŶ� ǀŽŝ� ŬƵƵůƵĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŝŚŵŝƐƚĞŶ�

ŬŽŬĞŵĂ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ŶŝƵŬŬƵƵƐ͕� ƐŝŝŚĞŶ� ƉĞƌƵƐƚƵǀĂ� ĞƉćŬƵŶŶŝŽŝƚƵƐ� ƚĂŝ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ�

ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĞ�ƐƵůŬĞŵŝŶĞŶ�;^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϳϰͿ͘� 

 

3.1 KďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ 

WĞƌŝŶƚĞŝƐŝŵŵŝŶ� ũĂ� ƐĞůŬĞŝŵŵŝŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ�

ŚǇǀćŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƉŝŝƌƚĞŝĚĞŶ�ƉƵƵƚƚĞĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� ^ĂĂƌŝ� ũĂ�ŵƵƵƚ� ;ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϳͿ�ŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚ�

Ŷćŵć� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ� ƚĞŬŝũćƚ� ĞůŝŶƚĂƐŽůůŝƐŝŬƐŝ� ƚĞŬŝũƂŝŬƐŝ͕� ũŽŝůůĂ� ŚĞ�

ƚĂƌŬŽŝƚƚĂǀĂƚ� ŬŽƚŝƚĂůŽƵŬƐŝĞŶ� ŬćǇƚĞƚƚćǀŝƐƐć� ŽůĞǀŝĂ� ŵŝƚĂƚƚĂǀŝĂ� ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ͕� Ğůŝ� ƚƵůŽũĂ� ũĂ�

ƉĂůǀĞůƵŝƚĂ͘� dĂǀĂŶŽŵĂŝƐŝŵŵŝŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶŬŝŶ� ŵććƌŝƚĞůůć� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂ�

ŬćǇƚĞƚƚćǀŝƐƐć� ŽůĞǀŝĂ� ƚƵůŽũĂ� ŬŽƚŝƚĂůŽƵƚƚĂ� ŬŽŚĚĞŶ� ;^ĂĂƌŝ͕� ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϯϱͿ͕� ũŽŬĂ� ƵƐĞŝŶ� ŵǇƂƐ�

ƐƵŚƚĞƵƚĞƚĂĂŶ�ǀćĞƐƚƂŶ�ŵĞĚŝĂĂŶŝƚƵůŽŝŚŝŶ�;<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ�Θ�^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɛ͘�ϮϯͿ͘� 

 

^ĂĂƌŝ� ;ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘�ϯϱͿ� ũĂŬĂĂ� ƚĞŽŬƐĞƐƐĂĂŶ� ƚƵůŽƚ�ĂďƐŽůƵƵƚƚŝƐŝŝŶ� ũĂ� ƐƵŚƚĞĞůůŝƐŝŝŶ͘��ďƐŽůƵƵƚƚŝƐŝĂ�

ƚƵůŽũĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĞƐƐĂ�ŬĂƚƐŽƚĂĂŶ͕�ŬƵŝŶŬĂ�ƉĂůũŽŶ�ŝŚŵŝƐŝůůć�ŽŶ�ƌĂŚĂĂ�ŬŽƚŝƚĂůŽƵƚƚĂ�ŬŽŚƚŝ͘�dćůůƂŝŶ�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐŝŬƐŝ� ŵććƌŝƚĞůůććŶ� ƚŝĞƚǇŶ� ĞƚƵŬćƚĞĞŶ�ŵććƌŝƚĞůůǇŶ� ƚƵůŽƌĂũĂŶ� ĂůůĞ� ũććǀćƚ͘� dćŵć�

ƚƵůŽƌĂũĂ� ƌŝŝƉƉƵƵ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂƐƚĂ� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ͕� ŵƵƚƚĂ� ǀŽŝ� ŽůůĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ǇŚĚĞŶ�

ŚĞŶŬŝůƂŶ�ƚćǇƐŝŵććƌćŝŶĞŶ�ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵĞŶ�ƚĂƐŽ�;^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϯϱͿ͘�^ƵŚƚĞĞůůŝƐƚĞŶ�ƚƵůŽũĞŶ�

ŬĂƵƚƚĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ�ŬŽƚŝƚĂůŽũĞŶ�ƚƵůŽũĂ�ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ�ǀćĞƐƚƂŶ�ŬĞƐŬŝĂƌǀŽŽŶ͘�

dćůůƂŝŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŬƂǇŚǇǇĚĞŶ�ƌĂũĂ�ĂƐĞƚĞƚĂĂŶ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ�ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝƐĞŶ�ƌĂŬĞŶƚĞĞŶ�

ŵƵŬĂĂŶ͘�zůĞŝƐŝŵŵŝŶ�ŬƂǇŚǇǇƐƌĂũĂ�Ğůŝ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ŵććƌŝƚĞůŵć�ĂƐĞƚĞƚĂĂŶ�ϱϬ�ƚĂŝ�ϲϬ�

ƉƌŽƐĞŶƚƚŝŝŶ�ŵĞĚŝĂĂŶŝƚƵůŽŝƐƚĂ�;^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϯϱͿ͘� 

 

KďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�ŵǇƂƐ�ŵĂŬƐĞƚƚĂǀŝĞŶ�ƚƵůŽŶƐŝŝƌƚŽũĞŶ�ũĂ�

ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƉĂůǀĞůƵũĞŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ƌĂŚĂůůŝƐƚĞŶ�ƚƵŬŝĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�;<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ�Θ�^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϯ͕�

Ɛ͘� ϮϯͿ͘� sŝŝŵĞƐŝũĂŝƐƚĞŶ� ĞƚƵƵŬƐŝĞŶ͕� ŬƵƚĞŶ� ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵĞŶ� ƚĂƌǀĞ� ŬĞƌƚŽŽ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚĂ�

ŚĞŝŬŽƐƚĂ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ͕�ũĂ�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�ǀŝŝƚƚĂĂ�ŽůĞŶŶĂŝƐĞƐƚŝ�ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚĞĞŶ�



ϭϲ 

 

;/ůŵĂŬƵŶŶĂƐ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϮϬϭͲϮϬϮ͖� ^ĂĂƌŝ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϳͿ͘�

dŽŝŵĞĞŶƚƵůŽĂƐŝĂŬŬƵƵĚĞŶ�ůćƐŶćŽůŽŶ�ĞůćŵćƐƐć�^ĂĂƌŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ�;ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϳͿ�ĂũĂƚƚĞůĞǀĂƚŬŝŶ�

ŵććƌŝƚƚćǀćŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ͘� dŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵĞŶ� ŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ͕� ĞƚĞŶŬŝŶ� ƉŝƚŬćĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ͕�

ŬĞƌƚŽŽ�ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂ�ũĂ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�;^ĂĂƌŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϳͿ͘�

^ĞŶ�ŚĂŬĞŵŝŶĞŶ�ũĂ�ƐĂĂŵŝŶĞŶ�ƚćǇƚƚćć�ŬƂǇŚǇǇĚĞŶ�ŬƌŝƚĞĞƌŝƚ�Ɛŝůůć�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕�Ğƚƚć�ƐĞŬć�ƚƵĞŶ�

ŚĂŬŝũĂ�Ğƚƚć�ƚƵĞŶ�ŵǇƂŶƚćǀć�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�Ğŝǀćƚ�ƉŝĚć�ŚĂŬŝũĂŶ�ƚƵůŽũĂ�ŶŽƌŵĂĂůŝŝŶ�ĞůćŵŝƐĞĞŶ�

ƌŝŝƚƚćǀŝŶć�;/ůŵĂŬƵŶŶĂƐ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϮϬϮͿ͘�,ƵŽŶŽƚƵůŽŝƐƚĞŶ�ĂůŚĂŝŶĞŶ�ĞůŝŶƚĂƐŽ�ƌĂũŽŝƚƚĂĂ�

ŚĞŝĚćŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂĂŶ� ƚĞŚĚć� ŽŵĂĂ� ĞůćŵććŶƐć� ŬŽƐŬĞǀŝĂ� ǀĂůŝŶƚŽũĂ� ŬƵůƵƚƵŬƐĞŶ�

ŬŽŚĚŝƐƚƵĞƐƐĂ�ƉĂŬŽŶ�ĞĚĞƐƐć�ƉĞƌƵƐƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ�;^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϯϲͿ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŚĞŝƚć�ǀŽŝƐŝ�ĂũĂƚĞůůĂ�

ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝǀĂũĞŝƐŝŶĂ͕�Ğůŝ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐŝŶĂ�;^ĂĂƌŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϳͿ͘�^ŝůůć�ŵććƌŝƚĞůŵćůůć�

ƐĞ�ŵǇƂƐ� ĞƌŽĂĂ� Ǉůůć� ŵĂŝŶŝƚƵƐƚĂ� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇĚĞƐƚć� ƌĂƚŬĂŝƐĞǀĂƐƚŝ͕� Ɛŝůůć� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƐ� Ğŝ� ŬĞƌƌŽ�

ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵĞŶ�ŶŽƐƚĂŵŝƐĞŶ�ŬĂůƚĂŝƐƚĞŶ�ƐĞůŬĞćŵƉŝĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌŝĞŶ�

ŬĂŶƐƐĂ�ƐĂŵĂůůĂ�ƚĂǀĂůůĂ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘� 

 

sĂƉĂĂƐƚŝ� ŬććŶŶĞƚǇŶ� ǀĂŶŚĂŶ� ƐĂŶŽŶŶĂŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ƚĞƌǀĞǇƐ� ŽŶ� ƌŝŬŬĂƵƚƚĂ͘� ^ĞŶ� ƉƵƵƚƚĞĞƚ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŽǀĂƚ� ŵǇƂƐ� ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ŵććƌŝƚƚćǀŝć� ;,ĂŬŽǀŝƌƚĂ� Θ� <ĂůůŝŽ͕�

ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϵͿ͕� ũĂ� ŽŵĂŶ� ŚǇǀŝŶǀŽŝŶŶŝŶ� ƉĂƌĂŶƚĂŵŝƐƚĂ� ƚĂŝ� ƚƵƌǀĂĂŵŝƐƚĂ� ǀĂŝŬĞƵƚƚĂǀŝĂ� ƚĞŬŝũƂŝƚć͘�

zŬƐŝůƂŶ� ƚĞƌǀĞǇĚĞŶ�ƚŝůĂ�ŽŶ�ŵŽŶŝƵůŽƚƚĞŝŶĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͕� ũŽŚŽŶ�ŬƵƵůƵƵ�ŵŽŶŝŶ�Ğƌŝ� ƚĂǀŽŝŶ�

ƚĞƌǀĞǇƚƚć� ŵŝƚƚĂĂǀŝĂ� ƚĞŬŝũƂŝƚć� ;^ĂŚŶ͕� ϮϬϭϯͿ͘� EŝŝƐƚć� ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐŝŵŵŝŶ� ũĂ� ǀĞƌƚĂŝůƚĂǀŝŵŵŝŶ�

ƚĞƌǀĞǇƚƚć�ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞǀŝŝŶ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�ĞůŝŶĂũĂŶŽĚŽƚĞ�ũĂ�ŬƵŽůůĞŝƐƵƵƐ͘�,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ũŽ� ŶŝŝĚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͕� ŵƵƚƚĂ� ǀĂŝŶ� ůĂĂũŽũĞŶ� ŝŚŵŝƐƌǇŚŵŝĞŶ� ĚĂƚĂĂŶ� ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ͘�

WĂƌĞŵƉŝĂ� ŵŝƚƚĂƌĞŝƚĂ� ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐƚĞŶ� ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ƉƵƵƚƚĞŝĚĞŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ� ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŵććƌŝƚƚćũćŶć� ŽǀĂƚŬŝŶ� ǇŬƐŝůƂůůŝƐĞŵŵćƚ� ƚĞŬŝũćƚ͕� ŬƵƚĞŶ� ƐĂŝƌĂƐƚƵǀƵƵƐ͕� ǇůĞŝŶĞŶ�

ƚĞƌǀĞǇĚĞŶ�ƚŝůĂ�ũĂ�ĞůćŵććŶ�ƐŝƐćůƚǇǀćŶ�ĂŬƚŝǀŝƚĞĞƚŝŶ�ůƵŽŶŶĞ�;^ĂŚŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�Eŝŝƚć�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�

ŵǇƂƐ� ĂũŽŝƚƚĂŝŶ� ǀĂŝŬĞĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ƚćƐŵćůůŝƐĞƐƚŝ͕� Ɛŝůůć� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŽŵŝĞŶ� ƐĂŝƌĂƵŬƐŝĞŶ�

ƚƵŶŶŝƐƚĂŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ĞƉćƚĂƌŬŬĂĂ͘�^ĂŚŶŝŶ�;ϮϬϭϯͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ŶŝŝĚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŽŶ�ŽůĞŶŶĂŝƐƚĂ�ŽƚƚĂĂ�

ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ĨǇǇƐŝƐĞƚ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ͕�ũŽƚŬĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƉŝƚƵƵƐŬĂƐǀƵŶ�ĞƌŽũĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ǀŝĞƐƚŝǀćƚ�

ƚĞŚŽŬŬĂĂƐƚŝ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶ�ƉƵƵƚƚĞŝƐƚĂ͕�ũĂ�ƐŝƚĞŶ�ŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚ�ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐƚć�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ͘� 

 



ϭϳ 

 

3.2 ^ƵďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ� 

,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ� ǇŵŵćƌƌĞƚććŶ� ƵƐĞŝŶ� ǀĂŝŶ� ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ� ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶƐć͕� Ğůŝ� ŵŝƚĂƚƚĂǀŝƐƐĂ�

ŽůĞǀŝĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ƉƵƵƚƚĞĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�;^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϴϳͿ͕�ǀĂŝŬŬĂ�Ɛŝůůć�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�

ƵůŽƚƚƵǀƵƵƐ͘� ^ĂĂƌŝ� ũĂ� ŵƵƵƚ� ;ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϳͲϭϴͿ͕� ƐĞŬć� ,ĂŬŽǀŝƌƚĂ� ũĂ� <ĂůůŝŽ� ;ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϵͲϭϬͿ�

ůƵŽŶŶĞŚƚŝǀĂƚ� ƚĞŽŬƐŝƐƐĂĂŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŵǇƂƐ� ĞůćŵćŶůĂĂĚƵůůŝƐŝŬƐŝ� ũĂ�

ĞůćŵćŶƚĂǀĂůůŝƐŝŬƐŝ�ƚĞŬŝũƂŝŬƐŝ͘�EćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ŽŶ�ĂďƐŽůƵƵƚƚŝƐĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�

ǀćŚǇǇĚĞŶ� ƚĂŝ� ƉƵƵƚƚĞĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ŬǇƐĞ� ŵǇƂƐ� ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞŵŵŝŶ� ŵŝƚĂƚƚĂǀŝƐƐĂ� ŽůĞǀŝĞŶ�

ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ͕�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀŝĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ŬŽĞƚƵƐƚĂ�ƌŝŝƚƚćǀǇǇĚĞƐƚć�ũĂ�^ĂŚŶŝŶ�

;ϮϬϭϯͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬǇǀǇŬŬǇǇŬƐŝƐƚć�ŵƵƵŶƚĂĂ�Ŷćŵć�ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ�ŚǇǀŝŶǀŽŝŶŶŝŬƐŝ͘� 

 

,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ĞƐŝŝŶƚǇǇŬŝŶ� ƵƐĞŝŶ� ŵǇƂƐ� ŬŽĞƚƚƵŶĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚĞŶĂ� ;,ĂŬŽǀŝƌƚĂ� Θ�

<ĂůůŝŽ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϵͿ͕� ũŽŬĂ� ŶǇŬǇććŶ� ŵŝĞůůĞƚććŶ� ŵǇƂƐ� ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶć� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�

ŵććƌŝƚƚćǀćŶć� ƚĞŬŝũćŶć� ;<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ� Θ� ^ĂĂƌŝ͕� ϮϬϭϯ͕� Ɛ͘� ϮϯͲϮϳ͘Ϳ� ^ƵďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ� ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵƐ� ŝůŵĞŶĞĞ� ^ĂĂƌĞŶ� ;ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘� ϯϴͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ƚǇǇƚǇŵćƚƚƂŵǇǇƚĞŶć� ŽŵĂĂŶ�

ĞůćŵćŶůĂĂƚƵƵŶ� ŚƵŽůŝŵĂƚƚĂ� ƐĞŶ� ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂ� ƚĂƐŽƐƚĂ͘� hƐĞŝŵŵŝƚĞŶ� Ɛŝƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ŝŚŵŝƐƚĞŶ� ĞůćŵćŶĂůƵĞŝƐŝŝŶƐĂ͕� ŬƵƚĞŶ� ĂƐƵŵŝƐĞĞŶ� ũĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝŝŶ� ƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ͕�

ƚǇǇƚǇǀćŝƐǇǇĚĞŶ�ũĂ�ŶŝŝŚŝŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�;^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϯϴͿ͕�ƚĂŝ�ǇŬƐŝůƂůůŝƐƚĞŶ�

ŬŽŬĞŵƵƐƚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�;dŽŝŬŬĂ�Θ�,ĂĂŶƉćć͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϭϵͿ͘ 

 

^ƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�ŚĂŶŬĂůĂŵƉĂĂ͕�Ɛŝůůć�

ǇůĞŝƐĞƚ� ŬćƐŝƚǇŬƐĞƚ� Ɛŝŝƚć� Ğŝǀćƚ� ŽůĞ� ǀćůƚƚćŵćƚƚć� ǇŚƚĞŶĞǀŝć͘� ^ĂĂƌŝ� ;ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘ϳϰͿ� ĞƐŝƚƚĞůĞĞ�

ŬŝƌũĂƐƐĂĂŶ� �ƵƌŽŽƉĂŶ� ƵŶŝŽŶŝŶ� ŬŽŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƌŽƚƚĞůĞŵĂƚ� ũĂ� ĂŝŬĂŝƐĞŵƉŝŝŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝŝŶ�

ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ�ǀŝŝƐŝ�ǇůĞŝƐƚć�ŬƂǇŚǇǇĚĞŶ�ŵććƌŝƚƚĞůǇŶ� ƚĂƉĂĂ͕� ũŽŝƐƚĂ�ŬŽŵŝƐƐŝŽ�Žůŝ�ƉǇǇƚćŶǇƚ��h͗Ŷ�

ŬĂŶƐĂůĂŝƐŝĂ�ǀĂůŝƚƐĞŵĂĂŶ�ƚćƌŬĞŝŵŵćŶ͘�<ĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ�ŵŝĞůĞƐƚć�ƚćƌŬĞŝŵŵćŬƐŝ�ŽƐŽŝƚƚĂƵƚƵŝǀĂƚ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞŶ� ĞƐƚćǀć� ĞůŝŶƚĂƐŽ� ƐĞŬć� ĞƚƵƵƐͲ� ƚĂŝ� ŚǇǀćŶƚĞŬĞǀćŝƐǇǇƐƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐ�

;^ĂĂƌŝ͕� ϮϬϭϱ͕� Ɛ͘ϳϰͿ͘� EćŝƐƚć� ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞůůć� ŬŽŵŝƐƐŝŽ� ũĂ� ^ĂĂƌŝ� ǀŝŝƚƚĂĂǀĂƚ� ƐƵŚƚĞĞůůŝƐƚĂ�

ŬƂǇŚǇǇƚƚć� ŬŽƌŽƐƚĂǀĂĂŶ� ŵŝƚƚĂƌŝŝŶ͕� ũŽƐƐĂ� ŶŽƌŵĂĂůŝ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ� ƚŽŝŵŝŶƚŽŝŚŝŶ�

ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝŶĞŶ� ŬŽĞƚĂĂŶ�ŚćƉĞćůůŝƐĞŶć͕� ũĂ� ƚŽŝƐĞůůĂ� ƌŝŝƉƉƵǀƵƵƚĞĞŶ�ŚƵŽŶŽŶ�ƚĂůŽƵƐƚŝůĂŶƚĞĞŶ�

ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ŵĂŬƐĞƚƚĂǀŝƐƚĂ� ƚƵŝƐƚĂ͘� <ŽůŵĂŶŶĞŬƐŝ� ƚćƌŬĞŝŵŵćŬƐŝ� ŬƂǇŚǇǇĚĞŶ�ŵććƌŝƚĞůŵćŬƐŝ�

ŬĂŶƐĂůĂŝƐƚĞŶ� ƚŽŝŵĞƐƚĂ� ǀĂůŝŬŽŝƚƵŝ� ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůĞǀĂ� ƚŝĞƚǇŶ�



ϭϴ 

 

ĂƐĞƚĞƚƵŶ� ƚƵůŽƌĂũĂŶ� ĂůůĞ� ũććŵŝŶĞŶ͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ĂůŚĂŝƐĞůůĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞůůĂ� ƐƚĂƚƵŬƐĞůůĂ� ũĂ�

ĞůŝŶƚĂƐŽŬƂǇŚǇǇĚĞůůć�ŬŽĞƚƚŝŝŶ�ŽůĞǀĂŶ�ƉŝĞŶŝŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ͘� 

 

^ĂĂƌŝ� ũĂ� ŵƵƵƚ� ;ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϳͿ� ŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚ� ŬŽĞƚƚƵƵŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚĞĞŶ� ƐŝƐćůƚǇǀŝŬƐŝ�

ĞůćŵćŶůĂĂĚƵůůŝƐŝŬƐŝ� ƚĞŬŝũƂŝŬƐŝ� ŶŝŝŶ� ŚĞŶŬŝƐĞĞŶ� ŬƵŝŶ� ĨǇǇƐŝƐĞĞŶŬŝŶ� ƚĞƌǀĞǇƚĞĞŶ� ůŝŝƚƚǇǀŝć�

ƚĞŬŝũƂŝƚć͘� EŝŝŚŝŶ� ǀŽŝ� ƐŝƐćůƚǇć� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ� ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂ� ĂůĞŵŵĂƐƚĂ� ƐƚĂƚƵŬƐĞƐƚĂ� Ğůŝ�

ǇŚĚĞŶǀĞƌƚĂŝƐĞŬƐŝ�ŬƵƵůƵŵĂƚƚŽŵƵƵĚĞƐƚĂ͕�ŬŽĞƚƚƵũĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶ�ƉƵƵƚŽŬƐŝĂ͕�ǇŬƐŝŶćŝƐǇǇƚƚć�ƐĞŬć�

ƵůŽƐƐƵůŬĞŵŝƐƚĂ� ƚĂŝ� ƐĞŶ� ƚƵŶŶĞƚƚĂ͘� �ůćŵćŶƚĂǀĂůůŝƐŝŶĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ƌĂŬĞŶƚƵŵŝƐĞŶ�

ƚĞŬŝũƂŝŶć� ŚĞ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ŶćŬĞǀćƚ� ĂƌũĞŶ� ƌĂŬĞŶƚĞŝƚĂ� ůƵŽǀĂƚ� ƚŽŝŵŝŶŶŽƚ͕� ŬƵƚĞŶ�

ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƌǇƚŵŝ� ũĂ� ƉćŝǀŝƚƚćŝƐĞƚ� ƌƵƚŝŝŶŝƚ͕� ũŽŝĚĞŶ� ĞƉćƚĂƐĂŝƐƵƵƐ� ĂůĞŶƚĂĂ� ŽůĞŶŶĂŝƐĞƐƚŝ�

ƚŽŝŵŝŶƚĂŬǇŬǇć�ũĂ�ĞĚĞƐĂƵƚƚĂĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƉǇƐǇǀǇǇƚƚć�ũĂ�ǀĂŝŬĞƵƚƚĂĂ�Ɛŝŝƚć�ŝƌƚŝ�ƉććƐǇć͘ 

 

^ƵďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ�ŽŶ�ŵǇƂƐ�ŽŵĂĂŶ�ĞůćŵććŶƐć�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵŝƐĞŶ�ŬǇǀǇŬŬǇǇĚĞŶ�

ƉƵƵƚĞƚƚĂ͘� ^ĂŚŶŝŶ� ;ϮϬϭϯͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ŬƵǀĂƐƚĂǀĂ� ŬǇǀǇŬŬǇǇĚĞŶ� ƉƵƵƚĞ�

ŝůŵĞŶĞĞ�ƵƐĞŝŶ�ŚƵŽŶŽŶĂ�ƚĞƌǀĞǇƚĞŶć͕�ũŽƚĂ�ŚćŶ�Ɖŝƚćć�ƚƵůŽĂ�ũĂ�ŬƵůƵƚƵƐƚĂ�ƐƵŽƌĞŵƉĂŶĂ�ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌŝŶĂ͘� <ĞŚŶŽƚ� ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐĞƚ� ƚĞŬŝũćƚ� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂǀĂƚ� ĂůĞŶƚƵŶƵƚƚĂ�

ƚŽŝŵŝŶƚĂŬǇŬǇć͕� ũŽŬĂ� ŶŽƐƚĂĂ� ƌŝƐŬŝć� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞůůĞ� ũĂ� ǀĂŝŬĞƵƚƚĂĂ� Ɛŝŝƚć� ŝƌƚŝ� ƉććƐǇć͘�

^ĂŚŶŝŶ�;ϮϬϭϯͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐƚĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ĞƌŽƚ�ŵǇƂƐ�ŝůŵĞŶƚćǀćƚ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ĞƌŽũĂ�ƐĞůŬĞćŵŵŝŶ͘�,ćŶĞŶ�ŵƵŬĂĂŶƐĂ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ�

ĞƌŝĂƌǀŽŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĂƐǀƵ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ�ƵƐĞĂŵŵŝŶ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ�ŚǇǀćŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ŵććƌćŶ�ŬĂƐǀƵĂ�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ůĂƐŬƵŶ�ƐŝũĂƐƚĂ͕�ŬƵŶ�ƚĂĂƐ�ƚĞƌǀĞĞůůŝƐƚĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ĞƌŝĂƌǀŽŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĂƐǀƵ�

ǀŝŝƚƚĂĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐŝŵƉŝĞŶ� ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐƚĞŶ� ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ǇŚć� ŚƵŽŶŽŶƚƵŵŝƐĞĞŶ͘� dĞƌǀĞŝĚĞŶ�

ŝŚŵŝƐƚĞŶ� ƚĞƌǀĞǇĚĞŶ� ƉĂƌĂŶƚƵŵŝƐĞŶ� ƐŝũĂĂŶ� ŽŶ� ƐĞůŬĞćƐƚŝ� ǇůĞŝƐĞŵƉćć͕� Ğƚƚć� ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝŶĞŶ�

ĞƌŝĂƌǀŽŝƐƵƵƐ� ŬĂƐǀĂĂ� ŶŝŝŶ� ƐĂŶŽƚƵƐƚŝ� ŚćŶƚćƉććƐƚć͕� Ğůŝ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐŝŵƉŝĞŶ� ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐƚĞŶ�

ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ŚƵŽŶŽŶƚƵĞƐƐĂ� ;^ĂŚŶ͕� ϮϬϭϯͿ͘� dćƐƚć� ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ� ŽŶ� ŵŝĞůĞŬŬććŵƉćć�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ƚĞƌǀĞǇƚƚć� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ŝůŵĞŶƚćǀćŶć� ƚĞŬŝũćŶć� ƐĞŶ� ŝůŵĞŶƚćĞƐƐć� ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐŝĂ�ƚĞŬŝũƂŝƚć�ǀĂƌŵĞŵŵŝŶ͘� 

 

hƐĞŝŵŵŝƚĞŶ� ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ� ŬŽƌƌĞůŽŝ� ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�

ŬĂŶƐƐĂ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� dŽŝŬĂŶ� ũĂ� ,ĂĂŶƉććŶ� ;ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϯϴͿ� ůĂƐƚĞŶ� ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ� ŚƵŽŶŽͲ



ϭϵ 

 

ŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ƚƵƚŬŝǀĂŶ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ƉƵƵƚƚĞĞƚ� ƉĞƌŚĞĞŶ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐŝƐƐĂ� ƚĞŬŝũƂŝƐƐć͕�

ŬƵƚĞŶ�ĂƐƵŵŝƐŽůŽŝƐƐĂ�ũĂ�ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƐƐĂ͕�ŶćŬǇǀćƚ�ŵǇƂƐ�ƉĞƌŚĞĞŶ�ůĂƉƐŝĞŶ�ŬŽĞƚƵƐƐĂ�ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ͘�,ĞŝĚćŶ�ŵƵŬĂĂŶƐĂ�ĞƚĞŶŬŝŶ�ĂƐƵŝŶŽůŽƐƵŚƚĞĞƚ͕�ŬƵƚĞŶ�ůĂƉƐĞŶ�ŽŵĂŶ�ŚƵŽŶĞĞŶ�

ƉƵƵƚĞ� ǀĂŝŬƵƚƚŝǀĂƚ� ůĂƐƚĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĞŶ� ůŝƐććŶƚǇŵŝƐĞĞŶ͘� DǇƂƐ�

ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝƐŝĂ� ƉƵƵƚƚĞŝƚĂ͕� ƚŽŝŵŝŶƚĂŬǇǀǇŶ� ƉƵƵƚĞƚƚĂ� ũĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ� ƵůŬŽƉƵŽůŝƐƵƵƚƚĂ�

ĂŝŚĞƵƚƚĂǀŝůůĂ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐŝůůĂ�ŽŶŐĞůŵŝůůĂ�Žůŝ�ƐĞůŬĞć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶƐĂ�;dŽŝŬŬĂ�Θ�,ĂĂŶƉćć͕�ϮϬϮϬ͕�

Ɛ͘�ϭϯϵͿ͘� 

 

KďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ũĂ�ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ�Ğŝǀćƚ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ĂŝŶĂ�ĞƐŝŝŶŶǇ�ŬĞƐŬĞŶććŶ�

ǇŚƚćĂŝŬĂŝƐĞŶĂ�;,ĂŬŽǀŝƌƚĂ�Θ�<ĂůůŝŽ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϯͿ͘�<ĂŝŬŬŝ�ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝƐŝůůĂ�ũĂ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐŝůůĂ�

ŵŝƚƚĂƌĞŝůůĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐŝŬƐŝ�ŵććƌŝƚĞůƚćǀćƚ�Ğŝǀćƚ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ŬŽĞ� ŝƚƐĞććŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐŝŬƐŝ͕�

ũŽůůŽŝŶ�ŚĞŝĚćŶ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůŽĂĂŶ�ŽŶ�ǀĂŝŬĞĂ�ƚŝĞĚŽƐƚĂĂ�ũĂ�ƚƵƚŬŝĂ�;EŝĞŵĞůć�Θ�^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɛ͘�

ϭϬͿ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƌƵŽŬĂͲĂƉƵĂ� ƐĂĂǀĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚŝůĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ� ůĂƐŬĞĂ� ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ� ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐĞŬƐŝ͕�ŵƵƚƚĂ�ŚćŶ�ǀŽŝ�ŝƚƐĞ�Ɖŝƚćć�ŝƚƐĞććŶ�ŚǇǀŝŶǀŽŝǀĂŶĂ�ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞůůĂ�ƚĂƐŽůůĂ�;,ĂŬŽǀŝƌƚĂ�

Θ�<ĂůůŝŽ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϯͿ͘�dćƚć�ŬƵƚƐƵƚĂĂŶ�ŶŝŝŶ�ƐĂŶŽƚƵŬƐŝ�͟ ŽŶŶĞůůŝƐĞŶ�ŬƂǇŚćŶ�ŽŶŐĞůŵĂŬƐŝ͕͟ �ũŽƐƐĂ�

ŬŽƚŝƚĂůŽƵĚĞŶ� ƚƵůŽũĞŶ� ũĂ� ĞůćŵććŶ� ƚǇǇƚǇǀćŝƐǇǇĚĞůůć� Ğŝ� ŽůĞ� ǇŚƚĞǇƚƚć� ;<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ�Θ� ^ĂĂƌŝ͕�

ϮϬϭϯ͕� Ɛ͘�ϮϰͿ͘�^Ğ�ŽŶ�ǇŬƐŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć�ƐǇǇ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ƐĞŬć�ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�Ğƚƚć� ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐŬƵǀĂŶ�ůƵŽŵŝƐĞŬƐŝ͘� 

 



ϮϬ 

 

4 ,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƐ 

:ŽŶŬŝŶ�ƚŝĞƚǇŶ�ƐŽƐŝŽͲĚĞŵŽŐƌĂĨŝƐĞŶ�ƉŝŝƌƚĞĞŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ͕�ƐĂŵĂŶŬĂůƚĂŝƐƵƵƚƚĂ�

ǀĂŶŚĞŵŵŝůůĂ� ũĂ�ŚĞŝĚćŶ�ůĂƉƐŝůůĂĂŶ�ŬƵƚƐƵƚĂĂŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŬƐŝ� ;/ůŵĂŬƵŶŶĂƐ�Θ�ŵƵƵƚ͕�

ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϭϵϵͿ͘� ,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƐ� ǀŽŝ� ŝůŵĞŶƚǇć� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ůĂƉƐĞŶ�

ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ� ƐĂŵĂŶůĂŝƐĞŶĂ� ƚƵůŽͲ� ƚĂŝ� ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƐŽŶĂ� ƚĂŝ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐĞŶĂ�

ĂƐĞŵĂŶĂ͘�,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ŵŽŶŝƵůŽƚƚĞŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ũŽŚƚƵĞŶ�ƐĞŶ�ƐǇǇƚ�ŽǀĂƚ�ŵŽŶĞŶůĂŝƐŝĂ�ũĂ�

ŶĞ�ƵƐĞŝŶ�ĞƌŽĂǀĂƚ�ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�ŬŽŚĚĞƌǇŚŵŝĞŶ�ŬĞƐŬĞŶ�;^ĂĂƌŝ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɛ͘�ϴϳͿ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŵǇƂƐ�ŝůŵŝƂƂŶ�

ĞƐŝƚĞƚǇƚ� ƌĂƚŬĂŝƐƵƚ� ŽǀĂƚ� ǀĂŝŚƚĞůĞǀŝĂ� ũĂ� ǀĂŝŬĞĂŵƉŝĂ� ŵƵŽĚŽƐƚĂĂ͘� ,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�

ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƐ� ŽŶŬŝŶ� ŵǇƂƐ� ŬŽŚĚĞƌǇŚŵćŶƐć� ũĂ� ƐǇŝĚĞŶƐć�ŵƵŬĂŶĂ�ŵƵƵƚƚƵǀĂ� ŽŶŐĞůŵĂ�

;^ĂĂƌŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϱϲͿ͘�Ećŵć�ƚĞŬŝũćƚ�ůŝƐććǀćƚ�ŝůŵŝƂŶ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵƚƚĂ͕�ũĂ�ƉĂŝŶŽƚƚĂǀĂƚ�

ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵůůŝƐĞŶ�ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͘� 

 

zŬƐŝ� ŽůĞŶŶĂŝƐŝŵŵŝƐƚĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ� ƚĞŬŝũƂŝƐƚć� ŽǀĂƚ� ĞƌŝůĂŝƐĞƚ�

ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ͕� ũŽŝƚĂ� ǀĂŶŚĞŵŵĂƚ� Ɛŝŝƌƚćǀćƚ� ůĂƉƐŝůůĞĞŶ� ƚŝĞƚŽŝƐĞƐƚŝ� ũĂ� ƚŝĞĚŽƚƚŽŵĂƐƚŝ͘� ZĞƐƵƌƐƐŝƚ�

ǀŽŝĚĂĂŶ� �ŽƵƌĚŝĞƵŶ� ŵććƌŝƚƚĞůǇǇŶ� ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ� ũĂŬĂĂ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐŝŝŶ͕� ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐŝŝŶ� ƐĞŬć�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝŝŶ� ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŚŝŶ� ;^ĂĂƌŝ� Θ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϴϬ͖� tŝďŽƌŐ� Θ� ,ĂŶƐĞŶ͕� ϮϬϬϵͿ͘�

sĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ŽŵĂĂŵĂ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ŵććƌć� ĞŶŶƵƐƚĂĂ� ƐĞŬć� ŚǇǀćͲ� Ğƚƚć� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�

ƉĞƌŝǇƚǇǀǇǇƚƚć�;:čŐĞƌ�Θ�,Žůŵ͕�ϮϬϬϳͿ͘�>ƵŽŶŶŽůůŝƐĞƐƚŝ͕�ŚǇǀćŽƐĂŝƐĞŵŵŝůůĂ�ǀĂŶŚĞŵŵŝůůĂ�ŽŶ�

ƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ�ĞŶĞŵŵćŶ�ŶŝŝŶ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐŝĂ͕�ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐŝĂ�ŬƵŝŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ�ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ�ĂƵƚƚĂĂ͕�

ŽƉĂƐƚĂĂ� ũĂ� ƌĂŚŽŝƚƚĂĂ� ůĂƐƚĞŶƐĂ� ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƚƚĂ� ;^ĂĂƌŝ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϱϳͿ͘� dćůůƂŝŶ� ŵǇƂƐ�

sĂƵŚŬŽƐĞŶ� ũĂ� ŵƵŝĚĞŶ� ;ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϱϬϮͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝŶĞŶ� ŚǇǀćŽƐĂŝƐƵƵƐ� ƉĞƌŝǇƚǇǇ� ũĂ�

ŬĂƐĂƵƚƵƵ͘�^ĂŵĂ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƚŽŝŵŝŝ�ŵǇƂƐ�ŬććŶƚćĞŶ͕�Ɛŝůůć�ŶćŝĚĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ǀćŚǇǇƐ�ƚĂŝ�ƉƵƵƚĞ�

ǀŽŝ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐĞŵŵŝƐƐĂ�ƉĞƌŚĞŝƐƐć�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ǇŚƚć� ůĂŝůůĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�

ƉĞƌŝǇƚǇǀǇǇƚƚć� ;sĂƵŚŬŽŶĞŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϳ͕� Ɛ͘� ϱϬϮ͖� tŝďŽƌŐ� Θ� ,ĂŶƐĞŶ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ƚĂŝ�

ŚǇǀćŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĂƐĂƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ�ƐŝǀƵƵŶ�ũććŵŝƐƚć�;^ĂĂƌŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϱϴͿ͘�^ĞŬć�:čŐĞƌ�

ũĂ� ,Žůŵ� ;ϮϬϬϳͿ� Ğƚƚć� ^ĂĂƌŝ� ũĂ� ŵƵƵƚ� ;ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϴϬͲϴϮͿ� ƚŽƚĞĂǀĂƚŬŝŶ͕� Ğƚƚć� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�

ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ͕�ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐƚĞŶ͕� ƐĞŬć�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ƉƵƵƚƚĞĞůůĂ�ŽŶ�ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂŶ�

ǀŽŝŵŝƐƚĂǀĂ� ǀĂŝŬƵƚƵƐ� ĂŝĞŵŵŝŶ� ƚćƌŬĞćŶć� ƉĞƌŝǇƚǇǀǇǇĚĞŶ� ŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌŝŶĂ� ŵĂŝŶŝƚƚƵŝŚŝŶ�

ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞůůŝƐŝŝŶ�ƐĂĂǀƵƚƵŬƐŝŝŶ�ũĂ�Ɛŝƚć�ŬĂƵƚƚĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚĞĞŶ͘� 

 



Ϯϭ 

 

4.1 KďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ƚĞŬŝũćƚ 

KďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝĂ�

ƐĞůŬĞćŵƉŝć͘�<ƂǇŚǇǇƐ͕�Ğůŝ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ�ŽŶŬŝŶ�^ĂĂƌĞŶ�ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ�;ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�

ϳϮͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ǇŬƐŝ� ŬĞƐŬĞŝƐŝŵŵŝƐƚć� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ƵůŽƚƚƵǀƵƵŬƐŝƐƚĂ͘� sĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�

ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ƉƵƵƚƚĞĞƐƚĂ� ĂŝŚĞƵƚƵƵ� ŚĞŝĚćŶ� ůĂƉƐŝůůĞĞŶ� ƐĞůŬĞŝƚć� ĞƌŝůĂŝƐĞůůĞ�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞůůĞ� ĂůƚŝƐƚƵŵŝƐĞŶ� ƌŝƐŬĞũć� ;�ĞůůĂŶŝ� Θ� �ŝĂ͕� ϮϬϭϴ͖� �ĞǁŝůĚĞ͕� ϮϬϮϰͿ͘�

dĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƚ� ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ� ƐĞŬć� ŶŝŝĚĞŶ� ƉƵƵƚĞ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚŬŝŶ� ůĂƉƐƵƵĚĞŶ� ĂŝŬĂŶĂ�

ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƐƚŝ�ǀĂŚǀŝŵŵŝŶ�ĞƉćƚĂƐĂͲĂƌǀŽũĂŬĂƵŵĂŶ�ććƌŝƉćŝƐƐć͕�Ğůŝ�ŬĂŝŬŝƐƚĂ�

ƌŝŬŬĂŝŵŵŝƐƐĂ�ũĂ�ŬƂǇŚŝŵŵŝƐƐć�ƉĞƌŚĞŝƐƐć�;�ĞǁŝůĚĞ͕�ϮϬϮϰͿ͘� 

 

dĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞƐƐĂ� ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŵƉćŶć� ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŶć�

ƚĞŬŝũćŶć� ŶŽƵƐĞĞ� ƵƐĞŝŶ� ĞƐŝŝŶ� ŬŽƵůƵƚƵƐ� ;�ĞǁŝůĚĞ͕� ϮϬϮϰͿ͕� ũŽŬĂ� �ĞůůĂŶŝŶ� ũĂ� �ŝĂŶ� ;ϮϬϭϴͿ�

ŵƵŬĂĂŶ�ǇŬƐŝŶ�ǀĂƐƚĂĂŬŝŶ�ŶŽŝŶ�ŬŽůŵĂŶŶĞƐŽƐĂƐƚĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ͘�^ƵƵƌƚĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�

ƐĞůŝƚƚćć� ŬŽƵůƵŶ� ƐƵƵƌŝ� ƌŽŽůŝ� ůĂƉƐĞŶ� ĞůćŵćƐƐć͘� <ŽƵůƵ� ƚĂƌũŽĂĂ� ůĂƉƐĞůůĞ� Ğůćŵćć� ũćƐĞŶƚćǀćŶ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ�ǇŚƚĞŝƐƂŶ͕� ũŽƐƐĂ� ůĂƉƐĞŶ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ� ũĂ�ŬŽŐŶŝƚŝŝǀŝƐĞƚ� ƚĂŝĚŽƚ�ŬĞŚŝƚƚǇǀćƚ� ůƵŽŵĂĂŶ�

ǀĂŶŬĂŶ�ƉŽŚũĂŶ�ůŽƉƉƵĞůćŵćůůĞ�;^ĂĂƌŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϭϭϴͿ͘�<ŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ǀŽŝŬŝŶ�^ĂĂƌĞŶ�ũĂ�

ŵƵŝĚĞŶ�;ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϳϴͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ŶćŚĚć�ŽůĞǀĂŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŶ�ǇŬƐŝƚƚćŝŶĞŶ�ƚĞŬŝũć�ƐǇƌũćǇƚǇŵŝƐĞŶ�

ũĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ĞƐƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘� 

 

dĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŽůĞŶŶĂŝƐĞŶĂ� ũĂƚŬĂũĂŶĂ� ŬŽƵůƵƚƵƐ� ƚŽŝŵŝŝ� ƐĞŶ� ƚŝƵŬĂŶ�

ƚǇƂĞůćŵććŶ� ƐŝƚŽƵƚƵŶĞŝƐƵƵĚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘� <ŽƵůƵƚƵƐ� ƚŽŝŵŝŝ� ĞƌŝƚƚćŝŶ� ƚćƌŬĞćŶć� ƌĞŝƚƚŝŶć�

ƚǇƂĞůćŵććŶ�ũĂ�Ɛŝƚć�ŬĂƵƚƚĂ�ĞƌŽŽŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�;^ĂĂƌŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘ϴϭ͖��ĞǁŝůĚĞ͕�

ϮϬϮϰͿ͘�^ĂĂƌĞŶ�ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ�;ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘ϳϴͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ŚƵŽŶŽ�ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƐŽ�ǀŽŝ�ĞŶŶƵƐƚĂĂ�ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂůůĂ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ƚĂƌũŽĂŵĂŶ�ŽƐĂĂŵŝƐĞŶ�ũĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ�ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�

ƉƵƵƚƚĞĞƐƚĂ�ũŽŚƚƵǀĂŶ�ŚƵŽŶŽŶ�ĂƐĞŵĂŶ�ƚǇƂŵĂƌŬŬŝŶŽŝůůĂ͕�ũŽŬĂ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ũŽŚƚĂĂ�ŚĞŝŬŬŽŽŶ�

ƚǇƂĞůćŵććŶ� ŬŝŝŶŶŝƚƚǇŵŝƐĞĞŶ͘�DǇƂƐ� �ĞǁŝůĚĞŶ� ;ϮϬϮϰͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ĂůŚĂŝƐĞƚ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞůůŝƐĞƚ�

ƐĂĂǀƵƚƵŬƐĞƚ�ĞŶŶƵƐƚĂǀĂƚ�ƚǇƂĞůćŵćƐƚć�ŝƌƚŝ�ũććŵŝƐƚć�ũĂ�ŶćŝŶ�ŽůůĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƌŝƐŬŝĞŶ�

ŬĂƐǀƵĂ͘�dǇƂĞůćŵćƐƚć�ŝƌƚŝ�ũććŵŝŶĞŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ĞŶŶƵƐƚĂĂ�ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƚƚć͕�ũŽŬĂ�ƚĂĂƐ�ĞŶŶƵƐƚĂĂ�

ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�;WŽŚůŝŐ͕�ϮϬϮϭͿ͘� 

 



ϮϮ 

 

<ŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ƚǇƂƐƚć�ŝƌƚĂĂŶƚƵŵŝŶĞŶ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŬĞƐŬŝŶćŝƐƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐĞƐƚŝ�ũƵƵƌŝ�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ;�ĞůůĂŶŝ� ũĂ� �ŝĂ͕� ϮϬϭϴͿ͘� ^ĞŬć� ůĂƉƐƵƵĚĞŶ� ũĂ� ŶƵŽƌƵƵĚĞŶ� ĂũĂŶ�

ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ� ;�ĞůůĂŶŝ� ũĂ� �ŝĂ͕� ϮϬϭϴͿ� Ğƚƚć� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ŚĞŝŬŬŽ�

ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝŶĞŶ�ĂƐĞŵĂ� ;TƐƚĞƌŐĂĂƌĚ�>ĂƌƐĞŶ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕�ϮϬϭϰͿ� ǀćŚĞŶƚćǀćƚ� ƚŽŝƐĞŶ�ĂƐƚĞĞŶ�

ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ�ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐĞŶ�ũĂ�Ɛŝŝƚć�ƐƵŽƌŝƵƚƵŵŝƐĞŶ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐǇǇƚƚć�ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ�ŶŝŝŚŝŶ͕�

ũŽŝůůĂ�Ŷŝŝƚć�Ğŝ�ůĂƉƐƵƵĚĞƐƐĂ�ƚĂŝ�ŶƵŽƌƵƵĚĞƐƐĂ�ŽůĞ�ĞƐŝŝŶƚǇŶǇƚ͘�dćůůƂŝŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ũĂ�ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ� ŬĂƐĂƵƚƵǀĂƚ� ƉććůůĞŬŬćŝƐŝŬƐŝ� ũĂ� ƚŽŝƐŝĂĂŶ� ǀŽŝŵŝƐƚĂǀŝŬƐŝ� ƚĞŬŝũƂŝŬƐŝ͕�

ũŽůůŽŝŶ� �ŽŶ�ǀĂŝŬĞĂĂ�ŶŝŵĞƚć�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƉĞƌŝǇƚǇǀǇǇĚĞŶ�ƚĂƌŬŬĂĂ�ƐǇǇƚć͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƐŽŶƐĂ�ũŽŚĚŽƐƚĂ�ƚǇƂƚƚƂŵćůůć�ǀĂŶŚĞŵŵĂůůĂ�ŽŶ�ƐŝŝƐ�ƐƵƵƌĞŵƉŝ�ƌŝƐŬŝ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞůůĞ�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞůůĞ͕� ũŽůůŽŝŶ� ŵǇƂƐ� ŚćŶĞŶ� ůĂƉƐĞůůĂĂŶ� ŽŶ� ŚĞŝŬŽŵŵĂƚ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞƚ� ũĂ�

ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐǇǇĚĞƚ�ŽƐĂůůŝƐƚƵĂ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ũćůŬĞŝƐĞĞŶ�ƚǇƂĞůćŵććŶ͕�ƐĞŬć�ƐƵŽƌŝƵƚƵĂ�

ŶŝŝƐƐć͘� 

 

<ŽƵůƵƚƵŬƐĞůůŝƐƚĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ƌŽŽůŝ�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ��ĞǁŝůĚĞŶ�;ϮϬϮϰͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ŽůĞ�ǀćůƚƚćŵćƚƚć�

ŶŝŝŶ� ŝƐŽ� ŬƵŝŶ� ŽŶ� ŬƵǀŝƚĞůƚƵ͘� EŝŝĚĞŶ� ůŝƐćŬƐŝ� ŵǇƂƐ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ŵććƌŝƚƚćǀćƚ�

ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐƚĞŶ� ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ƉƵƵƚƚĞĞƚ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƉĞƌŝć� ǀĂŶŚĞŵŵŝůƚĂ� ƐƵŽƌĂŶ� ƚĂŝ� ĞƉćƐƵŽƌĂŶ�

ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐĞƐƚŝ� ;�ƌŽůĂ͕� ϮϬϬϵͿ͘� dćůůƂŝŶ� Ɛŝůůć� ǀŽŝ� �ƌŽůĂŶ� ;ϮϬϬϵ͕� Ɛ͘� ϰͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ŽůůĂ�

ŵŽŶĞŶůĂŝƐŝĂ�ƌŽŽůĞũĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞƐƐĂ͘�^ĂŝƌĂŝůůĂ�ǀĂŶŚĞŵŵŝůůĂ�ǀŽŝ�

ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŽůůĂ�ƚĞƌǀĞŝƚć�ǀĂŶŚĞŵƉŝĂ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ�ŵǇƂƐ�ƐĂŝƌĂƐ�ůĂƉƐŝ͕�ũŽůůŽŝŶ�ůĂƉƐĞŶ�

ƐĂŝƌĂƵƐ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ůĂƉƐĞŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝŝŶ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŬǇŬǇǇŶ�;�ƌŽůĂ͕�ϮϬϬϵ͕�Ɛ͘�ϰͿ͘ 

 

dĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐĞƚ�ƚĞŬŝũćƚ� ũĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƐ�ŽǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ĂƵƚƚĂŵĂƚƚŽŵĂŶ�

ǇŚƚĞĞŶ� ŬŝĞƚŽƵƚƵŶĞŝƚĂ͘� >ĂƉƐĞŶ� ƚĂŝ� ǀĂŶŚĞŵŵĂŶ� ũĂŬĂŵĂƚ� ƚĞƌǀĞǇĚĞŶ�ƉƵƵƚƚĞĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ŽůůĂ�

ŐĞŶĞĞƚƚŝƐƚĞŶ� ũĂ� ƐĂƚƚƵŵĂŶǀĂƌĂŝƐƚĞŶ� ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ƐŝũĂƐƚĂ� ƉĞƌƵũĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�

ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ� ƚĞŬŝũƂŝƐƚć͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� hďĂůĚŝŶ� ũĂ� WŝĐĐŚŝŽŶ� ;ϮϬϮϱͿ� ŵƵŬĂĂŶ�

ǀĂŶŚĞŵŵĂŶ� ƚĂŝ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶƐĂ� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƚƚć� ŬŽŬĞŶĞŝĚĞŶ� ůĂƉƐŝĞŶ� ĨǇǇƐŝŶĞŶ� ƚĞƌǀĞǇƐ� ŽŶ�

ƚǇƂƚƚƂŵǇǇĚĞŶ� ũŽŚĚŽƐƚĂ� ĂůŚĂŝƐĞŵƉŝ͘� dĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐĞƚ� ƚĞŬŝũćƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŵǇƂƐ� ŝƚƐĞ�

ǀćůŝƚƚćć�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�ƐƵŬƵƉŽůǀĞůƚĂ�ƚŽŝƐĞůůĞ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŽƉŝƚƚƵũĞŶ�ĞůćŵćŶƚĂƉŽũĞŶ�ƚĂŝ�

ŐĞĞŶŝƉĞƌŝŵćŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ;�ƌŽůĂ͕� ϮϬϬϵ͕� Ɛ͘� ϰͿ͘� dćůůƂŝŶ� ƚĞƌǀĞǇƐ� ŽůŝƐŝ� ƐĞŬć� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ�

ƚƵŽƚĞ� Ğƚƚć� ƐĞŶ� ŵĞŬĂŶŝƐŵŝ͕� ũŽŬĂ� ƚĞŬĞĞ� ǇŚƚĞǇĚĞƐƚć� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐĞŶ͘� DĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�



Ϯϯ 

 

ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇĚĞƐƚć� ũŽŚƚƵǀĂ� ŚĞŝŬŬŽ� ƚĞƌǀĞǇƐ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƐƵŽƌĂŶ�

ŬĂƐǀĂƚƚĂǀĂƐƚŝ� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƐƌŝƐŬŝŝŶ� ;/ůŵĂŬƵŶŶĂƐ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϮϬϱͿ͕� ũŽůůŽŝŶ� ŶŝŝĚĞŶ�

ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ŬĞƌƌĂŶŶĂŝƐŝĂ�ũĂ�ƚŽŝƐŝĂĂŶ�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀŝĂ͘� 

 

sĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ƚǇƂƚƚƂŵǇǇĚĞůůć�ƐĂĂƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ŽůůĂ�ŚĂŝƚƚĂĂǀĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ůĂƐƚĞŶ�ƚǇƂůůŝƐƚǇŵŝƐĞĞŶ͕�

ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƐŝŝŶ� ũĂ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞƐƚĂ�ƐƵŽƌŝƵƚƵŵŝƐĞĞŶ� ;>ŝŶĚĞŵĂŶŶ�Θ�'ĂŶŐů͕�ϮϬϭϵ͖�

ZĞŐĞ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϭ͖� �ŶĚĞƌƐĞŶ͕� ϮϬϭϯͿ͘� /ƐćŶ� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƐ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ǀćŚĞŶƚćć� ůĂƉƐĞŶ�

ƚŽŝƐĞŶ� ĂƐƚĞĞŶ� ũćůŬĞŝƐĞĞŶ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ� ŽƐĂůůŝƐƚƵŵŝƐƚĂ� ;>ŝŶĚĞŵĂŶŶ� Θ� 'ĂŶŐů͕� ϮϬϭϵͿ� ũĂ�

ůĂƐŬĞĞ� ůĂƉƐĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞůůĞ�ĂƐĞƚĞƚƚƵũĂ� ƚĂǀŽŝƚƚĞŝƚĂ� ;�ŶĚĞƌƐĞŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�KƌĞŽƉŽƵůŽŬƐĞŶ� ũĂ�

ŵƵŝĚĞŶ� ;hďĂůĚŝ�Θ�WŝĐĐŚŝŽ͕�ϮϬϮϱͿ�ŵƵŬĂĂŶ� ůĂƉƐƵƵĚĞƐƐĂ�ŬŽĞƚƚƵ� ŝƐćŶ� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƐ� ƐĂĂƚƚĂĂ�

ŵǇƂƐ�ŶŽƐƚĂĂ�ůĂƉƐĞŶ�ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐǇǇƚƚć�ĂŶƐĂŝƚĂ�ǀćŚĞŵŵćŶ�ƉĂůŬŬĂĂ͕�ũĂ�DĂĐŵŝůůĂŶŝŶ�;ϮϬϭϰͿ�

ŵƵŬĂĂŶ�ƉŝƚŬŝƚƚćć�ůĂƉƐĞŶ�ƚǇƂƚƚƂŵǇǇĚĞŶ�ũĂŬƐŽũĂ�ĂŝŬƵŝƐƵƵĚĞƐƐĂ͘�sĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ŵĞŬĂŶŝƐŵĞũĂ�

ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ǀĂŝŬĞĂ�ƚƵŶŶŝƐƚĂĂ�ǀĂƌŵĂŬƐŝ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƐĞŶ�ǇŵŵćƌƌǇƐ�ǀĂŝŬĞƵƚƵƵ�ũĂ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵƐ�

ůŝƐććŶƚǇǇ͘� 

 

WĞůŬŬć�ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƐ�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĂ�ƐĂŵĂŶůĂŝƐƚĂ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ƉƵƵƚĞƚƚĂ�

ŬƵŝŶ�ŵƵƵƚ�Ɛŝƚć�ƵƐĞŝŶ�ŬƵǀĂĂǀĂƚ�ƚĞŬŝũćƚ͘�sĂŝŬŬĂ�ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƐ�ŽŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�ĞŶŶƵƐƚĂǀĂ�

ƚĞŬŝũć� ;WŽŚůŝŐ͕� ϮϬϮϭͿ͕� ƐĞ� Ğŝ� ĂƵƚŽŵĂĂƚƚŝƐĞƐƚŝ� ƚĂƌŬŽŝƚĂ� ƚćƐƐć� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůƵŶ�

ŬĂůƚĂŝƐƚĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ͘�^Ğ�ǀŽŝ�ƵƐĞŝŶ�ŽůůĂ�ǀĂŝŶ�ǀćůŝĂŝŬĂŝƐƚĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�

ŵĂůƚŝůůŝƐĞŵƉŝĂ� ;>ŝŶĚĞŵĂŶŶ� Θ� 'ĂŶŐů͕� ϮϬϭϵͿ͘� >ŝƐćŬƐŝ͕� >ŝŶĚĞŵĂŶŶŝŶ� ũĂ� 'ĂŶŐůŝŶ� ;ϮϬϭϵͿ�

ƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ƉĞƌŚĞĞŶ� ƚƵůŽƚĂƐŽ� Ğŝ� ǀĂŝŬƵƚĂ� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇĚĞŶ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞůůŝƐƚĞŶ�

ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ͕�ũŽƐƚĂ�ǀŽŝƐŝ�ƉććƚĞůůć�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ�ƚŝůĂŶ�ůĂƐŬĞŵŝƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ�

ŽůĞǀĂŶ� ƉŝĞŶŝ͘� dćůůƂŝŶ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇĚĞŶ� Ğŝ� ǀŽŝƐŝ� ĂũĂƚĞůůĂ� ŽůĞǀĂŶ� ŵĞƌŬŬŝ�

ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ũĂƚŬƵǀƵƵĚĞƐƚĂ͕� ǀĂĂŶ� ƉŝŬĞŵŵŝŶŬŝŶ� ǀĂŝŶ� ƐĞŶ� ƉŝĞŶĞƐƚć�

ŶĞŐĂƚŝŝǀŝƐĞƐƚĂ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ͘� EĞŐĂƚŝŝǀŝŶĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐ� ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ǇŬƐŝ�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ� ŬĂƐĂĂǀĂ� ƚĞŬŝũć͕� ũŽŬĂ� ŽƐĂůƚĂĂŶ�

ǀŽŝŵŝƐƚĂĂ�ŵƵŝƚĂ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ�ůŝƐććǀŝć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ͘� 

 

<ĂƵƉƉŝƐĞŶ� ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ� ;ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘�ϮϬϯͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ƐĞŬć�ǀćůŝͲ�Ğƚƚć�ƉŝƚŬćĂŝŬĂŝŶĞŶ�

ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵĞŶ� ŶŽƐƚĂŵŝŶĞŶ� ǀŽŝ� ĞŶŶƵƐƚĂĂ� ůĂƐƚĞŶ� ŬŽƵůƵƉƵĚŽŬŬƵƵƚƚĂ� ũĂ� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƚƚć͘�



Ϯϰ 

 

dćŵć� ǀĂŝŬƵƚƵƐ� ŵǇƂƐ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ŚĞŝĚćŶ� ŵƵŬĂĂŶƐĂ� ǀŽŝŵŝƐƚƵĂ� ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵĞŶ� ƐĂĂŶŶŝŶ�

ƉŝƚƵƵĚĞŶ�ŵƵŬĂŶĂ͕� ũŽůůŽŝŶ�ƉŝĚĞŵƉććŶ� Ɛŝƚć� ŶŽƐƚĂŶĞŝĚĞŶ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ůĂƉƐĞƚ� ŽǀĂƚ�ŵƵŝƚĂ�

ůĂƉƐŝĂ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵƉŝć� ŬćƌƐŝŵććŶ� ƉŝƚŬćĂŝŬĂŝƐĞŵŵŝŶ� ƐĞŶ� ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂƐƚĂ� ũĂ�

ŝůŵĞŶƚćŵćƐƚć� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘� >ŝƐćŬƐŝ� �ĞǁŝůĚĞŶ� ;ϮϬϮϰͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ� ƚƵŬĞĂ�

ƐĂĂǀŝůůĂ�ŽŶ�ƐƵƵƌŝ�ƌŝŝƉƉƵǀƵƵƐ�ƐĂĂŵŝŝŶƐĂ�ƚƵŬŝŝŶ͕�ũĂ�Ğƚƚć�ƚƵŝůůĂ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć�ǀĂŝŬƵƚƵƐ�ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ƚŽƌũƵŵŝƐĞƐƐĂ͘� sĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ŬƂǇŚǇǇƐ� ŵǇƂƐ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŬĂƐǀĂƚƚĂǀĂƐƚŝ� ŚĞŝĚćŶ�

ůĂƐƚĞŶƐĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƚƵŬŝĂƐŝĂŬŬƵƵƚĞĞŶ� ;tŝďŽƌŐ� Θ� ,ĂŶƐĞŶ͕� ϮϬϬϵͿ͘� Ećŵć� ƚĞŬŝũćƚ� ŬŽƌŽƐƚĂǀĂƚ�

ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵĞůůŝƐƚĞŶ� ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀǇǇƚƚć� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ�

ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ͘� 

 

KŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ͕�ŵŝŶŬć�/ůŵĂŬƵŶŶĂƐ�ũĂ�ŵƵƵƚ�;ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϮϮϭͿ�ƚĞŽŬƐĞƐƐĂĂŶ�ŵǇƂƐ�

ƚŽƚĞĂǀĂƚ͕� Ğƚƚć� ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵŬŝĂƐŝĂŬŬƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƐ� ŽŶ� ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝŶĞŶ� ũĂ�

ǀĂŝŬĞĂƐƚŝ�ƐĞůŝƚĞƚƚćǀć�ǇŚƚćůƂ͕� ũŽůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚŽĚŝƐƚĞƚƵƐƚŝ�ŬĂƵƐĂĂůŝƐƚĂ�ƉĞƌćć͘�dŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵĞŶ�

ŶŽƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ� ĂũĂƚĞůůƵƐƚŝ� ĂŝŚĞƵƚƵǀĂŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐĞĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�

ŵŽŶĞŶůĂŝƐĞƚ�ŵƵƵƚŬŝŶ� ƚĞŬŝũćƚ͕� ũŽƚŬĂ͕� ƐĞŶ� ƐŝũĂĂŶ�Ğƚƚć� ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵŬŝĂƐŝĂŬŬƵƵƐ� ƐĞůŝƚƚćŝƐŝ�

Ŷŝŝƚć͕�ǇůĞĞŶƐć�ŽǀĂƚ� ũƵƵƌŝ� ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵŬŝĂƐŝĂŬŬƵƵĚĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂũŝĂ� ;/ůŵĂŬƵŶŶĂƐ�Θ�ŵƵƵƚ͕�

ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϮϬϳͲϮϬϴͿ͘� ,Ğ� ƚĂƌŬĞŶƚĂǀĂƚŬŝŶ͕� Ğƚƚć� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ƐĂĂƚƚĂĂ� ƉŝŬĞŵŵŝŶŬŝŶ�

ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ� ŶŝŵĞŶŽŵĂĂŶ� ƉŝĞŶŝƚƵůŽŝƐƵƵƐ͕� ũŽŚŽŶ� ǀŽŝ� ůŝŝƚƚǇć� ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐŝć� ƚĞŬŝũƂŝƚć͕� ŬƵƚĞŶ�

ƉćŝŚĚĞŽŶŐĞůŵŝĂ͘�̂ ǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵůůŝƐĞƐƚĂ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶŬŝŶ�ŶćŚĚć�ŶŝŝĚĞŶ�ǇŚƚĞǇƐ�

ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ƚĞŬŝũćƚ͕�ŬƵƚĞŶ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ĂůŚĂŝŶĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƐŽ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵĞŶ�

ŶŽƐƚĂŵŝƐĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƐƚŝ�ũĂ�ǇŚĚĞƐƐć�ǀĂŚǀĞŵƉĂŶĂ�ŬƵŝŶ�ĞƌŝŬƐĞĞŶ͘�dćůůƂŝŶ�

ŬƵŵƉŝŬŝŶ� ůĂƐŬĞĞ� ǇŚĚĞƐƐć� ũĂ� ĞƌŝŬƐĞĞŶ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ůĂƉƐŝŝŶƐĂ� ŬćǇƚĞƚƚćǀŝƐƐć� ŽůĞǀŝĞŶ�

ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ŵććƌćć�ŶŝŝŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐĞƐƚŝ�ŬƵŝŶ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚŝ͘� 

 

4.2 ^ƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ƚĞŬŝũćƚ 

sĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝŶĞŶ� ĂƐĞŵĂ� ũĂƚŬƵƵ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐĞƐƚŝ�ŵǇƂƐ� ŚĞŝĚćŶ� ůĂƉƐŝůůĞĞŶ�

ǀćůŝƚƚćŵćŶƐć�ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐƚĞŶ�ũĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�/ůŵĂŬƵŶŶĂƐ�ũĂ�ŵƵƵƚ�

;ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϮϬϬͿ�ŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�ĂƌǀŽŝŬƐŝ͕�ƵƐŬŽŵƵŬƐŝŬƐŝ͕�ƚĂŝĚŽŝŬƐŝ�ũĂ�ĂƐĞŶƚĞŝŬƐŝ͘�

EŝŝĚĞŶ� ŬĂůƚĂŝƐĞƚ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐĞƚ� ũĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ� ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ� ŽǀĂƚ� ƵƐĞŝŶ� ŶćŬǇŵćƚƚƂŵćŵƉŝć� ũĂ�

ŚĂŶŬĂůĂŵŵŝŶ�ŵŝƚĂƚƚĂǀŝƐƐĂ�ŽůĞǀŝĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ�ƉĂŶŽŬƐŝĂ�ŬƵŝŶ�ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƚ�ũĂ�ŬŽŶŬƌĞĞƚƚŝƐĞƚ�



Ϯϱ 

 

ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ǀĂƐƚĂĂǀĂƚ͕� ũŽůůŽŝŶ� ŶŝŝĚĞŶ� ƚƵƚŬŝŵŝŶĞŶ� ũĂ� ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�

ŵććƌŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ŚĂŶŬĂůŽŝƚƵƵ͘� 

 

:čŐĞƌŝŶ� ũĂ� ,ŽůŵŝŶ� ;ϮϬϬϳͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ƉŽŚũŽŝƐŵĂŝƐĞŶ� ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝǀĂůƚŝŽŶ� ŬŽŶƚĞŬƐƚŝƐƐĂ�

ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ� ƚćƌŬĞćƐƐć� ƌŽŽůŝƐƐĂ� ŽǀĂƚ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐĞƚ� ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ͕� ũŽŝůůĂ� ŽŶ� ƐĞůŬĞŝŶ� ǇŚƚĞǇƐ�

ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƐŽŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚĞĞŶ͘� :čŐĞƌ� ũĂ� ,Žůŵ� ;ϮϬϬϳͿ� Ɖŝƚćǀćƚ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐŝŶĂ�

ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŶĂ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƐŽŶ� ƚĂƌũŽĂŵĂĂ� ƚŝĞƚćŵǇƐƚć� ƐĞŬć� ŚĞŝĚćŶ�

ŵŝĞůƚǇŵǇŬƐŝććŶ� ũĂ�ƐƵŽƐŝŵŝĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĂ͘��ƚĞŶŬŝŶ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƐŽ�ũĂ�ƵƐĞŝŶ�

ŵǇƂƐ�Ɛŝŝƚć�ũŽŚƚƵǀĂ�ŬĞƐŬŝǀĞƌƚŽĂ�ŬŽƌŬĞĂŵƉŝ�ǇůĞŝƐƚŝĞƚŽ�ĂƵƚƚĂǀĂƚ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĂ�ǇŵŵćƌƚćŵććŶ�

ŚǇǀćŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝƚć�ũĂ�ũĂƚŬĂŵĂĂŶ�Ŷŝŝƚć�ůĂƉƐŝůůĞĞŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ƐƵƵƌŝ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ�

ŶŽƵƐĞĞ�ĞƐŝŝŶ�;tŝďŽƌŐ�Θ�,ĂŶƐĞŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘� 

 

Ećŵć� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐĞƚ� ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ� ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ůĂƐƚĞŶ�

ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ� ƐĂĂǀƵƚƵŬƐŝŝŶ� ƉĞƌŚĞǇŚƚĞŝƐƂƐƐć� ŬĞŚŝƚƚǇŶĞŝĚĞŶ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ŵŝĞůƚǇŵǇƐƚĞŶ� ũĂ�

ŶŽƌŵŝĞŶ� ƚŝĞĚŽƐƚĂŵŝƐĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ;:čŐĞƌ� Θ� ,Žůŵ͕� ϮϬϬϳͿ͘� DǇƂƐ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�

ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝƐĞƐƚĂ�ĂƐĞŵĂƐƚĂ�ƉŽŚũĂƵƚƵǀĂƚ�ĂƌǀŽƚ͕�ũŽƚŬĂ�ŵǇƂƐ�ƉĞƌŝǇƚǇǀćƚ�ŚĞŝĚćŶ�ůĂƉƐŝůůĞĞŶ�

;/ůŵĂŬƵŶŶĂƐ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϮϬ� Ɛ͘� ϮϬϳͿ͕� ǀŽŝǀĂƚ� ŽŚũĂƚĂ� ůĂƐƚĞŶ� ŬŽƵůƵƚƚĂƵƚƵŵŝƐƚĂ͘� :čŐĞƌŝŶ� ũĂ�

,ŽůŵŝŶ� ;ϮϬϬϳͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ƉĂůũŽŶ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐŝĂ� ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ� ŽŵĂĂǀŝĞŶ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ůĂƉƐĞƚ�

ŽǀĂƚŬŝŶ� ŬĞƐŬŝǀĞƌƚŽĂ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵƉŝć� ĞƚĞŶĞŵććŶ� ƚŽŝƐĞŶ� ĂƐƚĞĞŶ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ͕� Ğůŝ�

ůƵŬŝŽŽŶ� ƚĂŝ� ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƵůƵƵŶ͘� EćŝŶ� ŽůůĞŶ� ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶ� ƉććƚĞůůć͕� Ğƚƚć� ƉĞƌŚĞŝƐƐć͕� ũŽŝƐƐĂ�

ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐĞƚ� ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ͕� Ğůŝ� ŬŽƵůƵƚƵƐ� ũĂ� ǇůĞŝŶĞŶ� ƚŝĞƚŽƚĂŝƚŽ� ŽǀĂƚ� ǀćŚŝƐƐć͕� Ğŝ� ŵǇƂƐŬććŶ�

ǀćůƚƚćŵćƚƚć�ƚŝĞĚŽƐƚĞƚĂ�ůĂƉƐĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć͘� 

 

dćƚć�ĂũĂƚƵƐƚĂ�ƚƵŬĞǀĂƚ�^ĂĂƌŝ�ũĂ�ŵƵƵƚ�;ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϴϬͿ�ŬŽƌŽƐƚĂŵĂůůĂ�ƚćƚć�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ�ůŝŝƚƚǇǀćŶ�

ŽůĞŶŶĂŝƐĞŶ�ŚŝůũĂŝƐĞŶ�ƚŝĞƚćŵǇŬƐĞŶ�ƌŽŽůŝĂ͘�,ǇǀćŽƐĂŝƐĞƚ�ǀĂŶŚĞŵŵĂƚ�ŽǀĂƚ�ƵƐĞĂŵŵŝŶ�ŵǇƂƐ�

ŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵƚĞƚƚƵũĂ͕� ũŽůůŽŝŶ� ŚĞŝůůć� ŽŶ� ŽŵĂĂŶ� ŬŽŬĞŵƵŬƐĞĞŶƐĂ� ũĂ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶƐĂ�

ƉĞƌƵƐƚƵǀĂĂ�ƚŝĞƚŽĂ�Ɛŝŝƚć͕�ŵŝƚĞŶ�ƚĂŝ�ŵŝŚŝŶ�ŚĞŝĚćŶ�ůĂƐƚĞŶƐĂ�ŽŶ�ƉĂƌĂƐ�ŬŽƵůƵƚƚĂƵƚƵĂ�;^ĂĂƌŝ�ũĂ�

ŵƵƵƚ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɛ͘�ϴϬͿ͘�dćŵćŶ�ƐĂŵĂŶ�ǀŽŝƐŝŬŝŶ�ĂũĂƚĞůůĂ�ƚŽŝŵŝǀĂŶ�ŵǇƂƐ�ƚŽŝƐŝŶƉćŝŶ�ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ�

ŚǇǀćͲ� ũĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƐĂŵĂŶŬĂůƚĂŝƐŝŝŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ�ŵĞŬĂŶŝƐŵĞŝŚŝŶ͘�dćůůƂŝŶ�



Ϯϲ 

 

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐĞŵŵŝůůĂ�ǀĂŶŚĞŵŵŝůůĂ�ŽŶ�ǀćŚĞŵŵćŶ�ƚćƚć�ŚŝůũĂŝƐƚĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ĂƌǀŽŬĂƐƚĂ� ƚŝĞƚŽĂ�

ĂŶƚĂĂ�ůĂƉƐŝůůĞĞŶ�ŚĞŝĚćŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶƐĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ũĂ�ƐƵƵŶƚŝĞŶ�ƐƵŚƚĞĞŶ͘�� 

 

^ŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ� ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ� :čŐĞƌ� ũĂ� ,Žůŵ� ;ϮϬϬϳͿ� ŵććƌŝƚƚĞůĞǀćƚ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝŬƐŝ�

ǇŚƚĞŝƐƂŝŬƐŝ͕� ũŽŝĚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ǇŬƐŝůƂ�ǀŽŝ�ĞĚŝƐƚćć�ŬŽƵůƵͲ� ƚĂŝ� ƚǇƂƵƌĂĂŶƐĂ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƐĂĂŵĂůůĂ�

ŶŝŝĚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ŚĞůƉŽŵŵŝŶ�ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵͲ� ƚĂŝ� ƚǇƂƉĂŝŬŬŽũĂ͘�DǇƂƐ�tŝďŽƌŐ� ũĂ�,ĂŶƐĞŶ� ;ϮϬϬϵͿ�

ŶŽƐƚĂǀĂƚ� ĞƐŝŝŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ƚćƌŬĞǇĚĞŶ� ŚĂƌũŽŝƚƚĞůƵͲ� ũĂ� ƚǇƂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�

ƐĂĂŵŝƐĞŶ� ŬĂŶŶĂůƚĂ͘� >ƵŽŶŶŽůůŝƐĞƐƚŝ� ŚǇǀćŽƐĂŝƐĞŵŵŝůůĂ� ǀĂŶŚĞŵŵŝůůĂ� ƚćůůĂŝƐŝĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ�

ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ� ŽŶ� ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞƐƚŝ� ĞŶĞŵŵćŶ͕� ĞƚĞŶŬŝŶ� ũŽƐ� ůĂƉƐŝ� ŽŶ� ŬŽƵůƵƚƚĂƵƚƵŶƵƚ�

ƐĂŵĂŶŬĂůƚĂŝƐĞůůĞ�ĂůĂůůĞ�ŬƵŝŶ�ǀĂŶŚĞŵƉĂŶƐĂ͘� 

 

^ŽƐŝĂĂůŝƐŝŬƐŝ�ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŬƐŝ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ůĂƐŬĞĂ�ŵǇƂƐ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ůĂƉƐŝůůĞĞŶ�ǀćůŝƚƚćŵćƚ�ĞůŝŶƚĂǀĂƚ�

ũĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ� ŶŽƌŵŝƚ͘� sĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝŶĞŶ� ĂƐĞŵĂ� ǀŽŝŬŝŶ� ƉĞƌŝǇƚǇć�

ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐĞƐƚŝ� ŚĞŝĚćŶ� ůĂƉƐŝůůĞĞŶ� ŵǇƂƐ� ŶŝŝĚĞŶ� ƉŽŚũĂůƚĂ� ŵƵŽĚŽƐƚƵŶĞŝĚĞŶ� ĂƐĞŶƚĞŝĚĞŶ�

ŬĂƵƚƚĂ͘�<ĂůůƵŶŐŝŶ�;ϮϬϮϯ͕�Ϯ͘�ϳϵͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ĂŵŵĂƚƚĞũĂ�ũĂ�ĞůćŵćŶƚĂƉŽũĂ�ĂƌǀŽƐƚĞƚĂĂŶ�

ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ� ĞƌŝĂƌǀŽŝƐŝŬƐŝ� ŵƵƵŶ� ŵƵĂƐƐĂ� ƚǇƂŶ� ƚǇǇƉŝŶ͕� ƚƵůŽƚĂƐŽŶ� ũĂ�

ŬŽƵůƵƚƵƐƚĂƐŽŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘�EćŝŶ�ŚćŶĞŶ�ŵƵŬĂĂŶƐĂ�ƚĞŚĚććŶ�ŵǇƂƐ�ĞůćŵćŶƚĂƉŽũĞŶ�ŬŽŚĚĂůůĂ͕�

Ɛŝůůć� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŽŽƉƉĞƌĂƐƐĂ� ŬćǇŵŝŶĞŶ� ǇŚĚŝƐƚĞƚććŶ� ƉĂƌĞŵƉĂĂŶ� ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝƐĞĞŶ�

ĂƐĞŵĂĂŶ͕� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ŬĂƚƐĞůƵ� ŚƵŽŶŽŵƉĂĂŶ� ;<ĂůůƵŶŬŝ͕� ϮϬϮϯ͕� Ɛ͘� ϴϬͿ͘�

DǇƂƐ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƚƵŬŝĂƐŝĂŬŬƵƵƐ� ǀŽŝ� ͟ŽƉĞƚƚĂĂ͟� ůĂƉƐŝůůĞ� ŚƵŽŶŽŵƉĂĂ�

ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝƐƚĂ�ĂƐĞŵĂĂ�;tŝďŽƌŐ�Θ�,ĂŶƐĞŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘�<ĂůůƵŶŐŝŶ�;ϮϬϮϯ͕�Ɛ͘�ϴϭͿ�ŵƵŬĂĂŶ�Ŷćŵć�

ĂƐĞŶƚĞĞƚ� ǀćůŝƚƚćǀćƚ� ƐĂŵĂĂ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂůůŝƐƚĂ� ůƵŽŬŬĂĂ� ǀĂŶŚĞŵŵŝůƚĂ� ŚĞŝĚćŶ� ůĂƉƐŝůůĞĞŶ͘�

sĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ĂŵŵĂƚŝůůŝƐĞƚ� ƚĞŬŝũćƚ� ŵƵŽŬŬĂĂǀĂƚ� ƉĞƌŚĞĞŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĂ� ĂƐĞŵĂĂ͕� ũŽŬĂ� ƚĂĂƐ�

ŵƵŽŬŬĂĂ� ƉĞƌŚĞĞŶ� ĞůćŵćŶƚĂƉŽũĂ͘� WĞƌŚĞĞŶ� ĞůćŵćŶƚĂƉŽũĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ůĂƉƐŝůůĞ� ŵƵŽĚŽƐƚƵƵ�

ŽŵŝĞŶ� ĞůćŵćŶƚĂƉŽũĞŶƐĂ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝ͕� ũŽŝƚĂ� ůĂƉƐĞƚ� ƚŽŝƐŝŶƚĂǀĂƚ� ŽŵĂƐƐĂ� ĞůćŵćƐƐććŶ� ŵǇƂƐ�

ƉĞƌŚĞĞŶ� ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ͕� ũŽůůŽŝŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝŶĂ� ƉŝĚĞƚǇƚ�

ƉŝŝƌƚĞĞƚ� ũĂƚŬƵǀĂƚ� ǀĂŶŚĞŵŵĂůƚĂ� ůĂƉƐĞůůĞ͘� dćůůƂŝŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐ� ŽŶ�

ǀĂŝŬĞĂƐĞůŬŽŝŶĞŶ�ũĂ�ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐĞƐƚŝ�ƐĞůŝƚĞƚƚćǀć͘ 

 



Ϯϳ 

 

sĂŝŬŬĂ�ůĂƉƐĞƚ�ƉĞƌŝǀćƚ�ǀĂŶŚĞŵŵŝůƚĂĂŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐŝĂ�ũĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ�ƚĂŝƚŽũĂ͕�ĂƐĞŶƚĞŝƚĂ͕�ĂƌǀŽũĂ�

ũĂ� ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐŵĂůůĞũĂ͕� ŽŶ� ŶŝŝƐƚć� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ͕� Ğƚƚć� ŶĞ� ŽǀĂƚ� <ĂƵƉƉŝƐĞŶ� ũĂ�

ŵƵŝĚĞŶ� ;ϮϬϮϬ͕� Ɛ͘� ϮϬϳͿ� ƐĞŬć� tŝďŽƌŐŝŶ� ũĂ� ,ĂŶƐĞŶŝŶ� ;ϮϬϬϵͿ� ŵƵŬĂĂŶ� ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ�

ŬŝŝƐƚĂŶĂůĂŝŶĞŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂ͘� ,Ğ�

ƚŽƚĞĂǀĂƚ͕� Ğƚƚć� ŽŶ� ĞƐŝƚĞƚƚǇ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƚĞŶ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ůĂƉƐŝĞŶ� ǀĂƐƚĂĂǀĂŶ� ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂŶ�ĂŝŶĂŬŝŶ�ŽƐĂůƚĂĂŶ�ŶćŝĚĞŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐƚĞŶ�ũĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�

ƉƵƵƚƚĞĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂĂŶ�ƉĞƌŝǇƚǇǀǇǇƚĞĞŶ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚĞŽƌŝĂ�ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵĞŶ�ŶŽƐƚĂŵŝƐĞŶ�

ƉĞƌŝǇƚǇŵŝƐĞƐƚć�ǀĂŶŚĞŵŵĂůƚĂ�ůĂƉƐĞůůĞ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐĞƐƚŝ�ũĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐĞƐƚŝ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ƚŽƚƚĂ�;tŝďŽƌŐ�

Θ� ,ĂŶƐĞŶ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ŵƵƚƚĂ� Ɛŝƚć� ŽŶ� ĞƌŝƚƚćŝŶ� ǀĂŝŬĞĂĂ� ƚŽĚĞŶƚĂĂ� ƉćƚĞǀŝŶ�ŵŝƚƚĂƌĞŝŶ͘� ,ƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƚĞŶ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐĞƚ� ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ� Ğŝǀćƚ� ŵǇƂƐŬććŶ� ŽůĞ� ŬŝŝŶŶŝƚĞƚƚǇũć� ŚĞŝĚćŶ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐŝŝŶ�

ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŚŝŶƐĂ͘�,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ũĂŬĂĂ�ŚǇǀćŽƐĂŝƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƐĂŵĂŶůĂŝƐŝĂ�

ĂƌǀŽũĂ� ũĂ� ŶŽƌŵĞũĂ� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ� ůŝŝƚƚǇĞŶ͕� ŵƵƚƚĂ� Ğŝǀćƚ� ǀŽŝ� ƚŽŝƐŝŶƚĂĂ� Ŷŝŝƚć�

ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ŽůůĞƐƐĂ� ǀćŚŝƐƐć� ƚĂŝ� ƉƵƵƚƚƵĞƐƐĂ� ;/ůŵĂŬƵŶŶĂƐ� ũĂ�ŵƵƵƚ͕� ϮϬϬϳ͕� Ɛ͘�

ϮϬϳͿ͘� 

 



Ϯϴ 

 

5 zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�ũĂ�ũŽŚƚŽƉććƚƂŬƐĞƚ 

dćŵćŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂŶ� ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ� Žůŝ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ�

ĂŝŚĞƵƚƚĂǀŝĂ� ƚĞŬŝũƂŝƚć� ũĂ� Ɛŝƚć͕� ŵŝƚĞŶ� ŶĞ� ĞƐŝƚƚćǇƚǇǀćƚ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵůůŝƐĞŶ� ŶćŬƂŬƵůŵĂŶ�

ŬĂƵƚƚĂ͘� dćůůć� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚŝŝŶ� ĞƚĞŶŬŝŶ� ŝůŵŝƂŶ� ƐǇŝĚĞŶ� ŵƵŽĚŽƐƚĂŵĂŶ� ŵŽŶŝůƚĂ� ƉŝŝƌƚĞŝůƚććŶ�

ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐĞŶ� ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŶ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ŬĞƐŬŝŶćŝƐƌŝŝƉƉƵǀĂŝƐƚĞŶ� ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŵƉĂĂ� ǇŵŵćƌƚćŵŝƐƚć͘� dƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ŬćǇƚŝŝŶ� ůćƉŝ� ƉĞƌŚĞƚĂƵƐƚĂƐƐĂ�

ĞƐŝŝŶƚǇŶĞĞŶ� ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ� ũĂ� ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ� ĞƚĞŶŬŝŶ�

ůĂƉƐƵƵĚĞŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝƐŝŝŶ� ƐĞŬć� ǀĂŶŚĞŵŵŝůƚĂ� ƉĞƌŝƚƚǇŝŚŝŶ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐŝŝŶ͕� ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐŝŝŶ� ũĂ�

ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝŝŶ� ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŚŝŶ͘� dƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ŵǇƂƐ� ŬććŶƚćĞŶ� ŶćŝĚĞŶ�

ůĂƉƐƵƵĚĞŶ� ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ũĂ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ƉƵƵƚƚĞŝĚĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ũĂƚŬƵǀƵƵƚĞĞŶ͕� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƚĂ� ǇŚƚĞĞŶ� ŬŝĞƚŽƵƚƵŵŝƐƚĂ͘�

dƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ƐĞůǀŝƚĞƚƚŝŝŶ͕� ŵŝƚĞŶ� ũĂ� ŵŝƐƐć� ŵććƌŝŶ� ĞƌŝůĂŝƐĞƚ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�

ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐĞƐƚŝ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�ƚĞŬŝũćƚ�ŬĂƐĂƵƚƵǀĂƚ�ũĂ�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚ�ƚŽŝƐŝĂĂŶ�ƐĞŬć�ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�

ǀĂŝŬĞĂƐƚŝ�ǇŵŵćƌƌĞƚƚćǀŝć�ũĂ�ƐǇŝůƚććŶ�ǀĂŝŬĞĂƐƚŝ�ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚĂǀŝĂ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ͘� 

 

�ŶƐŝŵŵćŝƐĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ͕�ŵŝƚŬć�ƚĞŬŝũćƚ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ͘�dƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ƚŽĚĞƚƚŝŝŶ�ƐǇŝĚĞŶ�ŽůĞǀĂŶ�ǀĂŝŬĞĂƐĞůŝƚƚĞŝƐŝć� ũĂ�

ŽƐŝƚƚĂŝŶ� ŵǇƂƐ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐŝĂ͘� dƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ� ŝůŵŝƂƚć� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ͕�

ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐƚĞŶ�ũĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ƉƵƵƚƚĞŝĚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ͕� ũŽƚŬĂ�ƚŽĚĞƚƚŝŝŶ�

ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŬƐŝ�ŝůŵŝƂƂŶ�ĞŶŝƚĞŶ�Ɛŝƚć�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂŬƐŝ�ƚĞŬŝũćŬƐŝ͘�sĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ŽŵĂĂŵĂ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�

ŵććƌć� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ƐĞůŬĞćƐƚŝ� ůĂƉƐĞŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝŝŶ� ŵƵƵƚƚĂĂ� ŽŵĂĂ� ƐŽƐŝŽĞŬŽŶŽŵŝƐƚĂ�

ĂƐĞŵĂĂŶƐĂ� ƐƵŚƚĞĞƐƐĂ� ǀĂŶŚĞŵƉŝŝŶƐĂ͕� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ǀćŚćŝŶĞŶ� ŵććƌć� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ�

ƚŽĚĞŶŶćŬƂŝƐĞŵŵŝŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ͘� DƵŝƚĂ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ�

ĂŝŚĞƵƚƚĂǀŝĂ� ƚĞŬŝũƂŝƚć� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ� ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŚŝŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝŶĂ� ƚĞŬŝũƂŝŶć͘�

�ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ŚĞŝŬŬŽ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ� ƚĂƐŽ� ƚĂƌũŽĂĂ� ŚĞŝůůĞ� ǀćŚćŝƐĞŵŵćƚ�

ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƚ�ũĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐĞƚ�ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ͕�ũŽŝƚĂ�ǀćůŝƚƚćć�ŽŵŝůůĞ�ůĂƉƐŝůůĞĞŶ͘� 

 

zůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�ƚĞŬŝũćƚ� ũĂĞƚƚŝŝŶ�ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐŝŶ� ũĂ�ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐŝŶ�

ŵŝƚƚĂƌĞŝŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝŬƐŝ͘�KďũĞŬƚŝŝǀŝƐŝŝŶ�ŵŝƚƚĂƌĞŝŚŝŶ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ƚƵůŽƚ͕�ǀĂƌĂůůŝƐƵƵƐ�

ũĂ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ƚĂƐŽ͕� ũĂ�ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐŝŝŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ĞůćŵćŶůĂĂƚƵĂ͕�ŬǇǀǇŬŬǇǇƚƚć� ũĂ�ŬŽĞƚƚƵĂ�



Ϯϵ 

 

ŶŝƵŬŬƵƵƚƚĂ� ŝůŵĞŶƚćǀćƚ� ŝŚŵŝƐƚĞŶ� ŽŵĂƚ� ŶćŬĞŵǇŬƐĞƚ͘� KďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀŝƐƚĂ�

ƚĞŬŝũƂŝƐƚć� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚ� ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�

ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ƉƵƵƚƚĞĞƚ͕� ũŽƚŬĂ�ǀŽŝǀĂƚ�ĂŝŚĞƵƚƵĂ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇĚĞƐƚć͕�

ŚĞŝŬŽƐƚĂ� ƚĞƌǀĞǇĚĞƐƚć� ƚĂŝ� ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵŬŝĂƐŝĂŬŬƵƵĚĞƐƚĂ͘� EćŝƐƚć� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƐ� ũĂ�

ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵŬŝĂƐŝĂŬŬƵƵƐ� ǀŽŝǀĂƚ� ũŽŚƚƵĂ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ� ƉƵƵƚƚĞĞƐƚĂ͕� ũŽŬĂ� ƵƐĞŝŶ� ŬŽĞƚĂĂŶ�

ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝŵŵćŬƐŝ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞŬƐŝ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĞŬŝũćŬƐŝ�;�ĞǁŝůĚĞ�ϮϬϮϰ͕�

�ĞůůĂŶŝ� Θ� �ŝĂ͕� ϮϬϭϴͿ͘� sĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ƉƵƵƚĞ� ũĂ� Ɛŝƚć� ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�

ƚĞŬŝũćƚ� ƚƵŽƚƚĂǀĂƚ� ŚĞŝĚćŶ� ůĂƉƐŝůůĞĞŶ� ŚĞŝŬŽŵƉŝĂ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ� ũĂ�

ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞƐƚĂ� ƐƵŽƌŝƵƚƵŵŝƐƚĂ͕� ũŽƚŬĂ� ƚĂĂƐ� ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ� ŵǇƂƐ� ůĂƉƐŝůůĂ� ƚǇƂĞůćŵćƐƚć�

ŝƌƚĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ͘� 

 

^ƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞƐƚŝ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚĂǀĂƚ�ƚĞŬŝũćƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚĞĞŶ�

ĞƉćƐƵŽƌĞŵŵŝŶ͘�sĂŶŚĞŵŵĂƚ�ǀćůŝƚƚćǀćƚ� ůĂƉƐŝůůĞĞŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐŝĂ� ũĂ�ƐŽƐŝĂĂůŝƐŝĂ�ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ͕�

ũŽŝƐƚĂ� ĞƚĞŶŬŝŶ� ĞĚĞůƚćǀŝůůć� ŽŶ� ŵĞƌŬŝƚƚćǀć� ƌŽŽůŝ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ũĂƚŬƵǀƵƵĚĞƐƐĂ͘�

,ǇǀćŽƐĂŝƐĞŵƉŝĞŶ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐŝŝŶ� ƌĞƐƵƌƐƐĞŝŚŝŶ� ŬƵƵůƵƵ� ƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ�

ŬŽƌŬĞĂŵƉĂĂŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂĂ�ǇŵŵćƌƌǇƐƚć�ŚǇǀćŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝƐƚć�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�

ŵĞƌŬŝƚǇŬƐĞƐƚć͕�ũŽƚŬĂ�ĂƵƚƚĂǀĂƚ�ŚĞŝƚć�ũĂƚŬĂŵĂĂŶ�ŚǇǀćŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�ŚĞŝĚćŶ�ůĂƉƐŝůůĞĞŶ͘�,ƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐĞŵŵŝůůĂ�ǀĂŶŚĞŵŵŝůůĂ�Ŷćŝƚć�ĂƌǀŽŬŬĂŝƚĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐŝĂ�ƌĞƐƵƌƐƐĞũĂ�ŽŶ�ǀćŚĞŵŵćŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�

ŶŝŝĚĞŶ�ƉƵƵƚĞ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƉĞƌŝǇƚǇǀǇǇƚĞĞŶ�Ɛŝƚć�ǀŽŝŵŝƐƚĂǀĂƐƚŝ͘�

�ƚĞŶŬŝŶ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞƐƚĂ� ƚŝĞƚćŵǇŬƐĞůůć� ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć� ƌŽŽůŝ� ƐŝŝŶć͕�ŵŝƚĞŶ�ŚǇǀćͲ� ƚĂŝ� ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵƐ� ũĂƚŬƵƵ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ǀĂŶŚĞŵŵĂůƚĂ� ůĂƉƐĞůůĞ͘� ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞƚ� ƌĞƐƵƌƐƐŝƚ� ǀŽŝǀĂƚ�

ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ƉĞƌŝǇƚǇǀǇǇƚƚć� ŽƉŝƚƚƵũĞŶ� ĞůŝŶƚĂƉŽũĞŶ�

ŵƵŽĚŽƐƚĂŵŝĞŶ� ĂƐĞŶƚĞŝĚĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͕� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ƉƵƵƚĞ� ŝůŵĞŶƚǇć� ƚǇƂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ�

ĞĚŝƐƚćǀŝĞŶ� ƐŽƐŝĂĂůŝƐƚĞŶ� ƐƵŚƚĞŝĚĞŶ� ƉƵƵƚƚĞĞŶĂ͘� EćŝĚĞŶ� ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ� ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�

ŵĞƌŬŝƚƚćǀǇǇƐ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ�ƉĞƌŝǇƚǇŵŝƐĞƐƐć�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚŝĞŵĂŶ�

ŬŝŝƐƚĂŶĂůĂŝƐƚĂ͕�ũŽŚƚƵĞŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ũƵƵƌŝ�ŶŝŝĚĞŶ�ǀĂŝŬĞĂƐƚĂ�ŵŝƚĂƚƚĂǀƵƵĚĞƐƚĂ͘� 

 

dŽŝƐĞŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŬǇƐǇŵǇŬƐĞŶ�ŬĂƵƚƚĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ͕�ŵŝƐƐć�ŵććƌŝŶ�Ŷćŵć�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�

ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ� ƚĞŬŝũćƚ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ� ǇŚĚĞƐƐć� ũĂ� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͘� dƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�

ƚŽĚĞƚƚŝŝŶ� ŵŽŶĞŶůĂŝƐƚĞŶ� Ğƌŝ� ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂŶ� ƉććůůĞŬŬćŝƐĞƐƚŝ� ũĂ�



ϯϬ 

 

ŬĞƐŬŝŶćŝƐǀĂŝŬƵƚƚĞŝƐĞƐƚŝ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƐƚŝ͕� ũŽŶŬĂ�

ƚŽĚĞƚƚŝŝŶ� ůŝƐććǀćŶ� ŝůŵŝƂŶ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵƚƚĂ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ� ũĂ�

ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐƚĞŶ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ƉƵƵƚƚĞĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ǇŚĚĞƐƐć� ŶŽƐƚĂĂ� ŚĞŝĚćŶ� ũĂ� ŚĞŝĚćŶ� ůĂƐƚĞŶƐĂ�

ŽďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ� ũĂ�ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ƌŝƐŬĞũć͕�ŵƵƚƚĂ�ƐĂŵĂůůĂ�ŚĞŝĚćŶ�ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ŵććƌŝƚƚćǀćƚ� ƉŝŝƌƚĞĞŶƐć� ǀŽŝǀĂƚ� ǀĂŝŬĞƵƚƚĂĂ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ŚĂŶŬŬŝŵŝƐƚĂ͕� ŶŝŝĚĞŶ�

ũĂƚŬĂŵŝƐƚĂ� ůĂƉƐŝůůĞ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ƉĂƌĂƐƚĂ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ� ŚǇƂĚǇŶƚćŵŝƐƚć� ;sĂƵŚŬŽŶĞŶ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕�

ϮϬϭϳ͕�Ɛ͘�ϱϬϮͲϱϬϯͿ͘��ƌŝůĂŝƐĞƚ�ƚĞŬŝũćƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ƉććůůĞŬŬćŝƐĞƐƚŝ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ�

ũĂƚŬĂǀĂƐƚŝ͕�ŬƵƚĞŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ�ũĂ�ƉƵƵƚƚĞĞůůŝŶĞŶ�

ƚĞƌǀĞǇƐ͘� 

 

dŽŝƐŝŝŶƐĂ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ƚĞŬŝũćƚ�ŽǀĂƚ�ŵŽŶŝŶĂŝƐŝĂ͘�>ĂƉƐƵƵĚĞƐƐĂ�ŬŽĞƚƚƵ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ�ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵƐ͕�Ğůŝ� ŬƂǇŚǇǇƐ͕�ǀĂŝŬĞƵƚƚĂĂ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞĞŶ�ƉććƐǇć� ũĂ� Ɛŝŝƚć�ŬƵŶŶŝĂůůĂ� ƐƵŽƌŝƵƚƵŵŝƐƚĂ͕�

ũŽŬĂ� ƚĂĂƐ� ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ� ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ� ůĂƉƐĞůůĞ� ŬŽŚŽŶŶĞĞŶ� ƌŝƐŬŝŶ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞůůĞ� ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵĚĞůůĞ� ĂŝŬƵŝƐƵƵĚĞƐƐĂ͘� dćŵć� ŬŽŚŽŶŶƵƚ� ƌŝƐŬŝ� ũŽŚƚƵƵ� ŚĞŝŬŽƐƚĂ� ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ� ƚĂƐŽƐƚĂ�

ũŽŚƚƵǀĂƐƚĂ� ƚǇƂĞůćŵććŶ� ŬŝŝŶŶŝƚƚǇŵćƚƚƂŵǇǇĚĞƐƚć͕� ũŽŚŽŶ� ǀŽŝ� ƐŝƐćůƚǇć� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ũƵƵƌŝ�

ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƚƚć�ƚĂŝ�ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽƚƵŬŝĂƐŝĂŬŬƵƵƚƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�ůŝƐćć�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�

ƌŝƐŬĞũć͘� dćůůć� ƚĂǀŽŝŶ�ŵŽŶĞƚ� ŵƵƵƚŬŝŶ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�

ƚĞŬŝũćƚ� ƐĞŬć� ŬĂƐĂƵƚƵǀĂƚ� ǇŚĚĞƐƐć� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂŬƐŝ� ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵĚĞŬƐŝ� Ğƚƚć� ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�

ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƐƚŝ� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͘�DǇƂƐ� ĞƌŝůĂŝƐĞƚ� ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐĞƚ� ƚĞŬŝũćƚ� ƐĞŬć�ŵƵŽĚŽƐƚƵǀĂƚ� ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ũŽŚĚŽƐƚĂ�Ğƚƚć�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ�Ɛŝƚć�ŝƚƐĞ͘�>ĂƉƐĞŶ�ũĂ�ǀĂŶŚĞŵŵĂŶ�ũĂŬĂŵĂƚ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶ�

ƉƵƵƚƚĞĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� ƐĂŵĂĂŶ� ĂŝŬĂĂŶ� ŽůůĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ͕� ũŽŚƚƵĂ� Ɛŝŝƚć� ũĂ� ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ� Ɛŝƚć͘�

>ŝƐćŬƐŝ�ŶĞ�ǀŽŝǀĂƚ�ǀĂŚǀŝƐƚĂĂ�ƚŽŝƐŝĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ�ůŝƐććǀŝć�ƚĞŬŝũƂŝƚć�

ũĂ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ŬĂŶƐƐĂ� ǇŚĚĞƐƐć͘� dćůůƂŝŶ� ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐĞƚ� ƚĞŬŝũćƚ� ŽǀĂƚ� ĂƵƚƚĂŵĂƚƚŽŵĂŶ�

ǇŚƚĞĞŶ�ŬŝĞƚŽƵƚƵŶĞŝƚĂ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵĚĞŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ͘ 

 

KďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ�ũĂ�ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ�ůƵŽŶŶĞƚƚĂ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�

ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ǀĂŝŬĞĂĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ͘��ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝƐƚĞŶ�ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ�ƉƵƵƚƚĞĞŶ�

ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂ�ůĂƉƐĞŶ�ŬŽƵůƵƚƵŬƐĞŶ�ƚĂƐŽŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ�

ŽǀĂƚ�ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ�ĂƵƚƚĂŵĂƚƚŽŵĂƐƚŝ�ŬǇƚŬƂŬƐŝƐƐć͕�ŵƵƚƚĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ŬĞƐŬŝŶćŝƐĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞŶ�ũĂ�ƐĞŶ�

ǀĂŚǀƵƵĚĞŶ� ƚŽĚĞŶƚĂŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ǀĂŝŬĞĂĂ͘� ,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� Ğŝ� ǀŽŝ�



ϯϭ 

 

ŵǇƂƐŬććŶ� Ǉŵŵćƌƚćć� ƚćǇƐŝŶ� ƐǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ� ĂǀŽŝŵĞŶĂ� ũĂ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐĞŶĂ�

ƐǇƐƚĞĞŵŝŶć͘�sĂŝŬŬĂ�Ɛŝƚć�ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƚ�ƚĞŬŝũćƚ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŝůŵŝƂƂŶ�ŵǇƂƐ�ǇŚƚĞŝƐǀĂŝŬƵƚƚĞŝƐĞƐƚŝ�

ũĂ� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ� ǀĂŚǀŝƐƚĂǀĂƐƚŝ͕� ƚĞŬŝũćƚ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ƐǇǇƚ� ŽǀĂƚ� ƵƐĞŝŶ� ŬĂƵƐĂĂůŝƐĞƐƚŝ� ƐĞůŝƚĞƚƚćǀŝƐƐć͕�

ǀĂŝŬŬĂŬŝŶ�ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐĞƐƚŝ͘� EĞ� Ğŝǀćƚ�ŵǇƂƐŬććŶ� ĂŝŶĂ� ǀĂŝŬƵƚĂ� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ͕� Ɛŝůůć� ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�

ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ� ƚǇƂƚƚƂŵǇǇƐ� Ğŝ� ǀćůƚƚćŵćƚƚć� ƚĂƌŬŽŝƚĂ� ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĂ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƚƚĂ� ƚĂŝ�

ĂŝŚĞƵƚĂ� ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ƚĂŝ� ƚĞƌǀĞǇĚĞŶ� ƉƵƵƚƚĞŝƚĂ� ƉĞƌŚĞĞƐƐć͘� >ŝƐćŬƐŝ͕� ǀĂŝŬŬĂ� ƚƵƚŬŝĞůŵĂƐƐĂ�

ƚŽĚĞƚĂĂŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĞŝĚĞŶ� ŽůĞǀĂŶ� ŽƐŝƚƚĂŝŶ� ŬĞƌƌĂŶŶĂŝƐŝĂ͕� ŶŝŝĚĞŶ� ƐƵŵŵĂĂŶƐĂ� ƐƵƵƌĞŵŵĂƐƚĂ�

ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƐĞůŬĞŝƚć�ǀŝŝƚƚĞŝƚć͘� 

 

,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ� ũĂ� ƐĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƐ� ŽǀĂƚ� ƚƵƚŬŝŵƵƐĂŝŚĞŝŶĂ� ůĂĂũŽũĂ͕� ũĂ� Ŷŝŝƚć� ǀŽŝĚĂĂŶ�

ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ůƵŬƵŝƐŝƐƚĂ� ĞƌŝůĂŝƐŝƐƚĂ� ŶćŬƂŬƵůŵŝƐƚĂ͘� ^Ğ� ĂǀĂĂ� ũĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵŬƐĞůůĞ� ƌƵŶƐĂĂƐƚŝ�

ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĂ͘�:ŽŝĚĞŶŬŝŶ�Ɛŝƚć�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀŝĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐƚĞŶ�ũĂ�

ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐƚĞŶ͕� ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ� ŽŶ� ƚƵƚŬŝƚƚƵ� ůĂĂũĞŵŵŝŶ͘� EćŝŶ� ŽůůĞŶ� ŝůŵŝƂŶ� ƉĂƌĞŵŵĂŬƐŝ�

ǇŵŵćƌƚćŵŝƐĞŬƐŝ�ŵǇƂƐ�ŵƵŝƚĂ�Ɛŝƚć�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀŝĂ�ƚĞŬŝũƂŝƚć͕�ŬƵƚĞŶ�ǀĂŶŚĞŵƉŝĞŶ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝůůŝƐƚĞŶ�

ƌĞƐƵƌƐƐŝĞŶ� ǀćŚǇǇƚƚć͕� ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ǇŬƐŝůƂůůŝƐĞŵŵŝŶ� ũĂ� ƚćƐŵćůůŝƐĞŵŵŝŶ͘�

^ǇƐƚĞĞŵŝĂũĂƚƚĞůƵůůŝƐĞƐƚĂ�ŶćŬƂŬƵůŵĂƐƚĂ�ũĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵƐ�ǀŽŝƐŝ�ƉƵŽůĞƐƚĂĂŶ�ŬĞƐŬŝƚƚǇć�ĞƌŝůĂŝƐƚĞŶ�

ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵĚĞŶ�ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀŝĞŶ�ƚĞŬŝũƂŝĚĞŶ�ŬĞƐŬŝŶćŝƐĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞĞŶ͕�

ũĂ�ĞƚĞŶŬŝŶ�ŶŝŝĚĞŶ�ŵĞŬĂŶŝƐŵĞŝŚŝŶ͘�Ećŵć�ŬĞƐŬŝŶćŝƐĞƚ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ůĂĂũĂůƚŝ�ƚƵŶŶŝƐƚĞƚƚƵ͕�

ŵƵƚƚĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ƚŽŝƐŝŝŶƐĂ� ǀĂŝŬƵƚƚĂŵŝƐĞŶ� ƚĂǀŽŝƐƚĂ� ũĂ� ůĂĂũƵƵĚĞƐƚĂ� ŽŶ� ǀĂŝŶ� ƚĞŽƌĞƚŝƐŽŝƚƵ�

;�ŶĚĞƌƐĞŶ͕� ϮϬϭϯ͖� ZĞŐĞ� ũĂ� ŵƵƵƚ͕� ϮϬϭϭͿ͘� :ĂƚŬŽƚƵƚŬŝŵƵƐ� ǀŽŝƐŝ� ŵǇƂƐ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐĞŵŵŝŶ� Ɛŝƚć͕� ŵŝƐƐć� ŵććƌŝŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝƐƵƵƚƚĂ� ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ� ƚĞŬŝũćƚ�

ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŝůŵŝƂƂŶ�ƐƵŵŵĂĂŶƐĂ�ƐƵƵƌĞŵƉĂŶĂ�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ͘� 

 



ϯϮ 

 

>ćŚƚĞĞƚ 

�ŶĚĞƌƐĞŶ͕� ^͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� �ŽŵŵŽŶ� 'ĞŶĞƐ� Žƌ� �ǆŽŐĞŶŽƵƐ� ^ŚŽĐŬ͍� �ŝƐĞŶƚĂŶŐůŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĂƵƐĂů�

�ĨĨĞĐƚ� ŽĨ� WĂƚĞƌŶĂů� hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽŶ� �ŚŝůĚƌĞŶΖƐ� ^ĐŚŽŽůŝŶŐ� �ĨĨŽƌƚƐ͘� �ƵƌŽƉĞĂŶ�

ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ͘�Ϯϵ�;ϯͿ͕�ϰϳϳͲϰϴϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬĞƐƌͬũĐƌϬϴϴ 

�ŶĚĞƌƐŽŶ͕� s͘ �Θ� :ŽŚŶƐŽŶ͕� >͘� ;ϭϵϵϳͿ͘�^ǇƐƚĞŵ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďĂƐŝĐƐ� ʹ� ĨƌŽŵ��ŽŶĐĞƉƚƐ� ƚŽ� �ĂƵƐĂů�

>ŽŽƉƐ͘�WĞŐĂƐƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ 

�ĞůůĂŶŝ͕�>͘�Θ��ŝĂ͕�D͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�>ŽŶŐͲZƵŶ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�WŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�dŚĞ�DĞĚŝĂƚŝŶŐ�

ZŽůĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�^ĞƌŝĞƐ��͗�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ŝŶ�

^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϴϮ�;ϭͿ͕�ϯϳͲϲϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬƌƐƐĂ͘ϭϮϯϴϴ 

�ĞǁŝůĚĞ͕��͘�;ϮϬϮϰͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�

�ƵƌŽƉĞ͘� ^ŽĐŝĂů� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ϱϵ� ;ϯͿ͕� ϰϴϳͲϱϭϬ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬƐƉŽů͘ϭϯϬϳϯ 

�ƌŽůĂ͕� :͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� ^ŽƐŝĂĂůŝƐĞŶ� ĂƐĞŵĂŶ� ƉĞƌŝǇƚǇǀǇǇƐ� ũĂ� ƚĞƌǀĞǇƐ� � ʹ� ƚƵůŽŬƐĞƚ͕� ƚĞŽƌŝĂƚ� ũĂ�

ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƐ͘� ^ŽƐŝĂĂůŝůććŬĞƚŝĞƚĞĞůůŝŶĞŶ� ĂŝŬĂŬĂƵƐůĞŚƚŝ͘� ϰϲ� ;ϮϬϬϵͿ͕� ϯͲϭϯ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϯϵϵϬͬƐĂ͘ϭϳϳϳ 

'ĂƌŶƐĞǇ͕ ��͘�Θ�DĐ'ůĂĚĞ�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�dĞŽŬƐĞƐƐĂ��͘�'ĂƌŶƐĞǇ�Θ�:͘�

DĐ'ůĂĚĞ͕��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽĞǀŽůƵƚŝŽŶ͗��ŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ƐǇƐƚĞŵƐ� ;Ɛ͘� ϭͲϮϭͿ͘� �ĚǁĂƌĚ� �ůŐĂƌ� WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘ĞĚƵͬϱϬϭϵϰϭϬϯͬ�ŽŵƉůĞǆŝƚǇͺĂŶĚͺ�Žͺ�ǀŽůƵƚŝŽŶ 

,ĂŬŽǀŝƌƚĂ͕�D͘�Θ�<ĂůůŝŽ͕�:͘�;ϮϬϮϬͿ͘� :ŽŚĚĂŶƚŽ͗� ,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ� ũĂ� ŬƂǇŚǇǇƐ� ůĂƉƐŝƉĞƌŚĞŝƐƐć͘�

dĞŽŬƐĞƐƐĂ� D͘� ,ĂŬŽǀŝƌƚĂ� ;ƚŽŝŵ͘Ϳ� Θ� :͘� <ĂůůŝŽ͕� >ĂƉƐŝƉĞƌŚĞŝĚĞŶ� ŬƂǇŚǇǇƐ� Θ� ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵƐ�;Ɛ͘�ϵͲϯϯͿ͘�sĂƐƚĂƉĂŝŶŽ͘ 

/ůŵĂŬƵŶŶĂƐ͕� /͕͘�<ĂƵƉƉŝŶĞŶ͕� d͘ �Θ�DŽŝƐŝŽ͕� W͘ � ;ϮϬϮϬͿ͘�,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ� ũĂƚŬƵƵ�ƐƵŬƵƉŽůǀĞůƚĂ�

ƚŽŝƐĞůůĞ͗� dĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂ� ŶƵŽƌƚĞŶ� ĂŝŬƵŝƐƚĞŶ� ƚŽŝŵĞĞŶƚƵůŽĂƐŝĂŬŬƵƵƐ͘� dĞŽŬƐĞƐƐĂ� D͘�

,ĂŬŽǀŝƌƚĂ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ�Θ�:͘�<ĂůůŝŽ͕�>ĂƉƐŝƉĞƌŚĞŝĚĞŶ�ŬƂǇŚǇǇƐ�Θ�ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ� ;Ɛ͘�ϭϵϵͲ

ϮϮϰͿ͘�sĂƐƚĂƉĂŝŶŽ͘ 

:ĂĐŬƐŽŶ͕� D͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� �ƌŝƚŝĐĂů� ^ǇƐƚĞŵƐ� dŚŝŶŬŝŶŐ� ĂŶĚ� WƌĂĐƚŝĐĞ͘� �ƵƌŽƉĞĂŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕� ϭϮϴ� ;ϮϬϬϭͿ͕� ϮϯϯͲϮϰϰ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϯϯϬϵϬϵϳϬϱͺ�ƌŝƚŝĐĂůͺ^ǇƐƚĞŵƐͺdŚŝŶŬŝ

ŶŐͺĂŶĚͺWƌĂĐƚŝĐĞ 

https://doi.org/10.1093/esr/jcr088
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https://www.researchgate.net/publication/330909705_Critical_Systems_Thinking_and_Practice


ϯϯ 

 

:čŐĞƌ͕ �D͘�Θ�,Žůŵ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŽĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉůĂŝŶ�

ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĐůĂƐƐ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ŵŽďŝůŝƚǇ�

ƌĞŐŝŵĞ͍͘� ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕� ϯϲ� ;ϮͿ͕� ϳϭϵͲϳϰϰ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƐƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ϮϬϬϲ͘ϭϭ͘ϬϬϯ 

<ĂŝŶƵůĂŝŶĞŶ͕� ^͘� Θ� ^ĂĂƌŝ͕� :͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� <ŽĞƚƚƵ� ŚƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƵƵƐ� ^ƵŽŵĞƐƐĂ͘� dĞŽŬƐĞƐƐĂ� D͘�

EŝĞŵĞůć�;ƚŽŝŵ͘Ϳ�Θ�:͘�^ĂĂƌŝ� ;ƚŽŝŵ͘Ϳ͕�,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƚĞŶ�ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝ�^ƵŽŵĞƐƐĂ�;Ɛ͘�ϮϮͲ

ϰϯͿ͘�<ĞůĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŽƐĂƐƚŽ͘� 

<ĂůůƵŶŬŝ͕� :͘� ;ϮϬϮϯͿ͘� ^ƚƌĂƚŝĨŝŽŝƚƵŶĞŝĚĞŶ� ĞůćŵćŶƚĂƉŽũĞŶ� ǇůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝŶĞŶ� ƉĞƌŝǇƚǇŵŝŶĞŶ͘�

<ƵůƚƚƵƵƌŝŶƚƵƚŬŝŵƵƐ͘� ϰϬ� ;ϯͿ͕� ϳϵͲϴϮ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂů͘ĨŝͬŬƵůƚƚƵƵƌŝŶƚƵƚŬŝŵƵƐͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϯϮϬϰϲ 

>ŝŶĚĞŵĂŶŶ͕�<͘�Θ�'ĂŶŐů͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͗�,Žǁ�

ƉĂƌĞŶƚĂů�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�

^ŽĐŝĂů� ^ƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� DŽďŝůŝƚǇ͕� ϲϮ� ;ϮϬϭϵͿ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌƐƐŵ͘ϮϬϭϵ͘ϭϬϬϰϭϬ 

>ƵŶĚƐƚƌƂŵ͕� E͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� �ůƵĞŬĞŚŝƚƚćŵŝƐĞŶ� ƉŝƌƵůůŝŶĞŶ� ƉĞůŝ͘� sĂĂƐĂŶ� ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵƌŶ͘ĨŝͬhZE͗/^�E͗ϵϳϴͲϵϱϮͲϰϳϲͲϲϮϯͲϰ 

>ƵŽŵĂ͕� D͕͘� >ŝŶĚĞůů͕� :͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� :ŽŚƚĂŵŝŶĞŶ� ũĂ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵƐ� ʹ� ŬŽůŵŝũĂŽƐƚĂ�

ŬŽŬŽŶĂŝƐǀĂůƚĂŝƐƵƵƚĞĞŶ͘� dĞŽŬƐĞƐƐĂ� W͘ � sĂƌƚŝĂŝŶĞŶ͕� ,͘� ZĂŝƐŝŽ� Θ� ,͘� �ŚŽŶĞŶ͕�

:ŽŚƚĂŵŝŶĞŶ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐĞƐƐĂ� ŵĂĂŝůŵĂƐƐĂ͗� ǀŝŝƐĂƵƚƚĂ� ƉŝƌƵůůŝƐƚĞŶ� ŽŶŐĞůŵŝĞŶ�

ŬŽŚƚĂĂŵŝƐĞĞŶ͘�'ĂƵĚĞĂŵƵƐ͘ 

DĂĐŵŝůůĂŶ͕� >͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� /ŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬůĞƐƐŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ůŽĐĂů�

ůĂďŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� KǆĨŽƌĚ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƉĞƌƐ͕� ϲϲ� ;ϯͿ͕� ϴϳϭͲϴϴϵ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬŽĞƉͬŐƉƚϬϰϲ 

DĞĂĚŽǁƐ͕��͘;ϮϬϬϵͿ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͗���WƌŝŵĞƌ͘ �&ůŽƌŝĚĂ�dĞĐŚ͘� 

DĞůůĂ͕� W͘ � Θ� 'ĂǌǌŽůĂ͕� D͘� ;ϮϬϭϵͿ͘� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ͛� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ^ǇƐƚĞŵƐ�

dŚŝŶŬŝŶŐ͘� <ǇďĞƌŶĞƚĞƐ͕� ϰϴ� ;ϭͬϮϬϭϵͿ͕� ϱϴͲϳϴ͘� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬ<ͲϬϴͲϮϬϭϳͲ

ϬϯϬϴ 

DĞƌĂůŝ͕� z͘ �Θ��ůůĞŶ͕� W͘ � ;ϮϬϭϭͿ͘� �ŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ĂŶĚ� ^ǇƐƚĞŵƐ�dŚŝŶŬŝŶŐ͘� dĞŽŬƐĞƐƐĂ� W͘ � �ůůĞŶ͕� ^͘�

DĂŐƵŝƌĞ�Θ��͘�DĐ<ĞůǀĞǇ͕ �dŚĞ�^�'��,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

^ĂŐĞ͘� EŽƵĚĞƚƚƵ� ϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϱ� ŽƐŽŝƚƚĞĞƐƚĂ͗�
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ϯϰ 

 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϵϮϲϱϯϲϳϵͺ�ŽŵƉůĞǆŝƚǇͺĂŶĚͺƐǇƐƚĞ

ŵƐͺƚŚŝŶŬŝŶŐ 

EŝĞŵĞůć͕� D͘� Θ� ^ĂĂƌŝ͕� :͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� ^ƵŽŵĂůĂŝƐĞŶ� ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ� ŶŽƚŬĞůŵĂƚ͘� dĞŽŬƐĞƐƐĂ� D͘�

EŝĞŵĞůć�;ƚŽŝŵ͘Ϳ�Θ�:͘^ĂĂƌŝ�;ƚŽŝŵ͘Ϳ͕�,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐƚĞŶ�ŚǇǀŝŶǀŽŝŶƚŝ�^ƵŽŵĞƐƐĂ�;Ɛ͘�ϲͲϮϭͿ͘�

<ĞůĂŶ�ƚƵƚŬŝŵƵƐŽƐĂƐƚŽ͘� 

TƐƚĞƌŐĂĂƌĚ�>ĂƌƐĞŶ͕��͕͘�:ĞŶƐĞŶ͕�>͘�Θ�WŝůĞŐĂĂƌĚ�:ĞŶƐĞŶ͕�d͘ �;ϮϬϭϰͿ͘�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�^ƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�DŽďŝůŝƚǇ͕�ϯϴ�;ϮϬϭϰͿ͕�ϯϮͲϰϮ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƌƐƐŵ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϱ͘ϬϬϭ 

WŽŚůŝŐ͕�D͘� ;ϮϬϮϭͿ͘� hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ͗� ĨƌŽŵ� ĐŽƵŶƚŝŶŐ�

ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�^ŽĐŝŽͲ�ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϵ�;ϭͿ͕�ϮϳϯͲϯϬϱ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬƐĞƌͬŵǁǌϬϬϰ 

WĞƌŶĂĂ͕� ,͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� ,ǇǀŝŶǀŽŝŶŶŝŶ� ƚŽŝǀŽƚƚƵ� ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƐ͗� dĂƌŬĂƐƚĞůƵƐƐĂ� ŬŽŵƉůĞŬƐŝƐƵƵƐ͕�

ĂŶƚŝƐŝƉĂĂƚŝŽ� ũĂ� ŽƐĂůůŝƐƵƵƐ͘� sĂĂƐĂŶ� ǇůŝŽƉŝƐƚŽ͘� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƌŶ͘ĨŝͬhZE͗/^�E͗ϵϳϴͲ

ϵϱϮͲϰϳϲͲϵϭϬͲϱ 

ZĞŐĞ͕� D͕͘� dĞůůĞ͕� <͘� Θ� sŽƚƌƵďĂ͕� D͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� WĂƌĞŶƚĂů� :Žď� >ŽƐƐ� ĂŶĚ� �ŚŝůĚƌĞŶΖƐ� ^ĐŚŽŽů�

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� ϳϴ� ;ϰͿ͕� ϭϰϲϮͲϭϰϴϵ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬƌĞƐƚƵĚͬƌĚƌϬϬϮ 

^ĂĂƌŝ͕� :͕͘� �ƐŬĞůŝŶĞŶ͕�E͘�Θ��ũƂƌŬůƵŶĚ͕� >͘� ;ϮϬϮϬͿ͘�ZĂƐŬĂƐ� ƉĞƌŝŶƚƂ͗� zůŝƐƵŬƵƉŽůǀŝŶĞŶ�ŚƵŽŶŽͲ

ŽƐĂŝƐƵƵƐ�^ƵŽŵĞƐƐĂ͘�'ĂƵĚĞĂŵƵƐ͘ 

^ĂĂƌŝ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,ƵŽŶŽͲŽƐĂŝƐĞƚ�ʹ ��ůćŵćŶ�ĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂŶ�ƉŽŚũĂůůĂ͘�'ĂƵĚĞĂŵƵƐ͘ 

^ĂůŵŝŶĞŶ͕� �͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� DŝŬć� ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵƐ͍͗� :ŽŚĚĂƚƵƐ� ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƐŬĂƚƐĂƵŬƐĞŶ�

ƚǇǇƉƉĞŝŚŝŶ� ũĂ� ŚĂůůŝŶƚŽƚŝĞƚĞĞůůŝƐŝŝŶ� ƐŽǀĞůůƵŬƐŝŝŶ͘� sĂĂƐĂŶ� zůŝŽƉŝƐƚŽ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵƌŶ͘ĨŝͬhZE͗/^�E͗ϵϳϴͲϵϱϮͲϯϵϱͲϬϴϭͲϴ 

^ĂŚŶ͕� �͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� ,ĞĂůƚŚ� /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ĂĐƌŽƐƐ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� �ĨƌŝĐĂŶ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ZĞǀŝĞǁ͕� Ϯϰ� ;ϰͿ͕� ϯϭϲͲϯϮϲ͘� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬϭϰϲϳͲ

ϴϮϲϴ͘ϭϮϬϬϭ 

^ƚĞŶǀĂůů͕� :͘� Θ� sŝƌƚĂŶĞŶ͕� W͘ � ;ϮϬϮϭͿ͘� /ŚŵŝƐŬĞƐŬĞŝŶĞŶ� ŚĂůůŝŶŶŽŶ� ƵƵĚŝƐƚĂŵŝŶĞŶ͗�

ŚĂůůŝŶƚŽƌĞĨŽƌŵŝĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵƐ�ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐĞƐƐĂ�ǇŚƚĞŝƐŬƵŶŶĂƐƐĂ͘�dŝĞƚŽƐĂŶŽŵĂ�ͬ��ƌƚ�

,ŽƵƐĞ�KǇ͘ 
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