
ϭ



Ϯ



ϯ

Dŝůş�ēƚĞŶĄƎŝ��ŽǎŬŽƉŝƐƵ͕

Ƶǎ�ŽĚ�ĚĄǀŶǉĐŚ�ĚŽď�ũşĚůŽ�ŚǉďĞ�ƐǀĢƚĞŵ͘�sǎĚǇĐŬǇ�ƓůŽ�Ž�ƚŽ�ƵůŽǀŝƚ�Ɛŝ�ƉŽƎĄĚŶǉ�
ŬƵƐ�ǎǀĂŶĐĞ�ʹ Ăƛ�Ƶǎ�ŶĂ�ƉŽůŝ�ƉůŶĠŵ�ŵĂŵƵƚƽ͕�ŶĞďŽ�ŶĂ�ƉƽĚĢ�ŽďĐŚŽĚŶşŚŽ�
ĚŽŵƵ͘��ůŽǀĢŬ�ƐĞ�ǀǇǀşũĞů�Ă�ǀĞĚůĞ�ƉƎĞŬĄǎĞŬ͕�ŬƚĞƌĠ�Ŭ�ŶĂƉůŶĢŶş�ďƎŝĐŚĂ�
ǀĞĚŽƵ͕�ƐĞ�ǀǇǀşũĞůĂ�ƚĂŬĠ�ũĞŚŽ�ƚŽƵŚĂ�ũşƐƚ͘�
^ƚƌĂǀŽǀĄŶş�ƐĞ�ƐƚĂůŽ�ƐŽƵēĄƐƚş�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƐƚǇůƵ͘�:ƐŽƵ�ƉŽƎĄĚĄŶǇ�ŶĞũƌƽǌŶĢũƓş�
ƐŽƵƚĢǎĞ͕�ǀĞ�ŬƚĞƌǉĐŚ�ŬƵĐŚĂƎŝ�ƉŽŵĢƎƵũş�ƐǀĠ�ƐşůǇ�Ă�ŬĚĞ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ǌĂŚƌŶƵũĞ�
ǀĞĚůĞ�ĐŚƵƚĢ�ƚĂŬĠ�ĞƐƚĞƚŝĐŬǉ�ǀǌŚůĞĚ͘�
�ĄǀŶŽ�ũƐŵĞ�Ɛŝ�ǀǇŵǇƐůĞůŝ�ŵŝůŝſŶǇ�ēĂƐƚŽ�ƉŽĚŝǀƵŚŽĚŶǉĐŚ�ǌƉƽƐŽďƽ͕�ũĂŬ�
ŽďŽŚĂƚŝƚ�Ɛǀƽũ�ĚĞŶŶŽĚĞŶŶş�ƉƎşũĞŵ�ĞŶĞƌŐŝĞ͘���ŵŝŵŽ�ƚŽ�ƐĞ�ƐĂŵŽƚŶĄ�
ŬŽŶǌƵŵĂĐĞ�ƐƚĂůĂ�ĂŬƚĞŵ�ēĂƐƚŽ�ƐůĂǀŶŽƐƚŶşŵ͘�
h�ŶĞƎşǌĞŶĠŚŽ�ƉƎĞĐƉĄǀĄŶş�ƐĞ�ǀƓĂŬ�ēĂƐƚŽ�ŽďũĞǀƵũş�ŝ�ǌĚƌĂǀŽƚŶş�ƉŽƚşǎĞ͕�Ă�ƚĂŬ�
ƐĞ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐŬǉ�ŬŽŶşēĞŬ�ŵƽǎĞ�ƐƚĄƚ�ƐŵƌƚĞůŶŽƵ�ŚƌŽǌďŽƵ͘�
:ĂŬ�ƐĞ�ƚŽŵƵƚŽ�ƉƌŽďůĠŵƵ�ǀǇŚŶŽƵƚ͍
�Ą�ƐĞ�ũşƐƚ�ǌĚƌĂǀĢ͕�ĂůĞ�ŚƌĂǀĢ͍
�Ž�ŶĞũĚŝǀŶĢũƓşŚŽ�ũƐŵĞ�ŵǇ�ůŝĚĠ�ŬĚǇ�ƉŽǌƎĞůŝ͍
KĚƉŽǀĢĚŝ�ŶĂ�ƚǇƚŽ�ŽƚĄǌŬǇ�ũƐŵĞ�ƐĞ�ǀĄŵ�ƉŽŬƵƐŝůŝ�ƉƎŝŶĠƐƚ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ēşƐůĞ͘�
^ƉŽůƵ�Ɛ�Ŷŝŵŝ�ƚĂŬĠ�ŵƽǎĞƚĞ�ŽďũĞǀŝƚ�ŝ�ēůĄŶĞŬ�Ž�ƵĐŚǀĂĐƵũşĐş�ĂŬĐŝ�Ɛ�ŶĄǌǀĞŵ�
^ǀĢƚ�ŬŶŝŚǇ�ēŝ�ǌƉƌĄǀƵ�ƌĞĚĂŬƚŽƌĞŬ�ƷēĂƐƚŶşĐşĐŚ�ƐĞ�ƉƌŽũĞŬƚƵ��ƌĂƐŵƵƐ͘
�ĄǀĢƌĞŵ�ǀĄŵ�ƐŶĂĚ�ŵŽŚƵ�ũĞŶ�ƉŽƉƎĄƚ�ƉƎşũĞŵŶĠ�ēƚĞŶş͕�ĚŽďƌŽƵ�ĐŚƵƛ�Ă�
ďĂĐŚĂ�ŶĂ�ŬĂůŽƌŝĐŬĠ�ĚǇŶĂŵŝƚǇ͊

DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŝůŬŽǀĄ͕�ƓĠĨƌĞĚĂŬƚŽƌ

(',725,$/



ϰ

KďƐĂŚ
�ĚŝƚŽƌŝĂů�ʹ Ɛƚƌ͘�ϯ

dĂũĞŵƐƚǀş�ƓĠĨŬƵĐŚĂƎĞ ʹ Ɛƚƌ͘�ϱ

�ŶŬĞƚĂ�ʹ Ɛƚƌ͘�ϳ

^ƚƵĚĞŶƚ�ʹ Ɛƚƌ͘�ϴ

dKW�ϱ ʹ Ɛƚƌ͘�ϭϮ�

&ĞũĞƚŽŶ ʹ Ɛƚƌ͘�ϭϯ

DŐƌ͘�ZĂĚĞŬ��ƵĚĂ ʹ Ɛƚƌ͘�ϭϰ

WŽĚŝǀŶĠ�ƐƚŽůŽǀĂĐş�ŶĄǀǇŬǇ ʹ Ɛƚƌ͘�ϭϳ

EĂ�ƐůŽǀşēŬŽ�Ɛ͙ ʹ Ɛƚƌ͘�ϭϴ

WůĂǇůŝƐƚ ʹ Ɛƚƌ͘�ϮϬ

ZĞĐĞƉƚǇ�Ŭ ƚĂďƵůŝ ʹ Ɛƚƌ͘�ϮϮ

^ǀĢƚ�ŬŶŝŚǇ�ϮϬϭϵ ʹ Ɛƚƌ͘�Ϯϱ

^ƉŝƐŽǀĂƚĞůŬĂ�<͘�aĂƌĚŝĐŬĄ ʹ Ɛƚƌ͘�Ϯϳ

�ďƐŽůǀĞŶƚ ʹ Ɛƚƌ͘�Ϯϵ

<ŽŵŝŬƐ ʹ Ɛƚƌ͘�ϯϭ

ZĞĚĂŬƚŽƌ ʹ Ɛƚƌ͘�ϯϮ



ϱ

dĂũĞŵƐƚǀş�ƓĠĨŬƵĐŚĂƎĞ
K�ēĞƐŬĠ ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝŝ�ƐǀĢƚĞŵ�ŬŽůƵũş
ǀĞůŵŝ�ǌĂũşŵĂǀĠ ĚŽŵŶĢŶŬǇ͘��ůĞ�
ƐǀĢƚŽǀĠŚŽ�ŵşŶĢŶş Ɛŝ�Ŭ�ũşĚůƵ�
ƉƎĞũĞŵĞ͗�ͣ�ŽďƌŽƵ�ŚƵƐŚ͊͞
ŶĞĚŽŬĄǎĞŵĞ�Ɛŝ�ĚĞŶ�ƉƎĞĚƐƚĂǀŝƚ�ďĞǌ�
ƐǀşēŬŽǀĠ͕�ŬŶĞĚůŽͲǀĞƉƎŽͲǌĞůĂ͕�
ŚŽǀĢǌş ƉŽůĠǀŬǇ�Ɛ�ũĄƚƌŽǀǉŵŝ�
ŬŶĞĚůşēŬǇ�Ă�ƐŵĂǎĞŶĠŚŽ�ƐǉƌƵ�
Ă�ǀ�ƌĞƐƚĂƵƌĂĐşĐŚ�ŶĞŵĄŵĞ�
ǀ�ƚƌŽũŽďĂůƵ�ƐŶĂĚ�ũĞŶ�ũşĚĞůŶş ůşƐƚŬǇ͘�
WŽ�ƚŽŵƚŽ�ǌũŝƓƚĢŶş ũƐĞŵ�ƐĞ�ũĂŬŽ�
ŬĂǎĚǉ ŚƌĚǉ �ĞĐŚ�ǌĂēĂůĂ�ũĞǎŝƚ�Ă�
ƐƚĂǀĢƚ�ŶĂ�ǌĂĚŶş͕�Ěŝǀ�ũƐĞŵ�
ŶĞƌŽǌƉŽƵƚĂůĂ�ƉƌǀŶş ŐĂƐƚƌŽƐǀĢƚŽǀŽƵ�
ǀĄůŬƵ͘
��ƚĂŬ�ũƐĞŵ�Ɛ�ŝůƵǌş͕�ǎĞ�ēĞƐŬĄ ŬƵĐŚǇŶĢ
ŶĞŶş ǎĄĚŶǉŵ�ŽĚƉĂĚŶşŵ�ƐĞŬƚŽƌĞŵ�
ƉŽƚƌĂǀŝŶĄƎƐŬĠŚŽ�ƉƌƽŵǇƐůƵ͕�
ŶĂǀƓƚşǀŝůĂ�ŶĂ�ƉƌǀŶş ƉŽŚůĞĚ�
ƉƌƽŵĢƌŶŽƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂĐŝ�ǀ�ĐĞŶƚƌƵ�
KƐƚƌĂǀǇ͘�KĚ�ƚĠ ĚŽďǇ�ũƐĞŵ�ƉƎĞƐƚĂůĂ�
ǀŶşŵĂƚ�ŝ�ƚĞŶ�ŶĞƉĂƚƌŶǉ ƌŽǌĚşů�ŵĞǌŝ�
ēĞƐŬǉŵŝ�ƌĞƐƚĂƵƌĂĐĞŵŝ͕�ŚŽƐƉŽĚĂŵŝ�
Ă�Ăǎ ŶĞŚĞǌŬǇ�ǌŶĢũşĐşŵŝ�

Ă�ŶĂĚƉƌƽŵĢƌŶǉŵŝ�ŽďēĂŶǇ�
ƚĂďƵŝǌŽǀĂŶǉŵŝ�ƉĂũǌůǇ͘�EĞũĞŶ�
ǌ�ĚƽǀŽĚƵ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ēĂƐƵ͕�ĂůĞ�
ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�ĂĚƌĞŶĂůŝŶŽǀĠŚŽ�ĚĞĨŝĐŝƚƵ�
ũƐĞŵ�ǀǌĂůĂ�ĚŽ�ƌƵŬǇ�ǀĞ�ƐƉĢĐŚƵ�
Ă�ǌƎĞũŵĢ ǌĂ�ũşǌĚǇ�ĂƵƚŽďƵƐĞŵ�ƉŽ�
ƵŬƌĂũŝŶƐŬĠ ƐŝůŶŝĐŝ�ŶĂƉƐĂŶǉ ũşĚĞůŶş
ůşƐƚĞŬ�Ɛ�ŶĂĚƉŝƐĞŵ�ͣ��EE1 D�Eh͘͞�
EĂďşĚŬĂ�ēƚǇƎ�ƉŽůŽǎĞŬ�ǌŶĢůĂ�
ŶĄƐůĞĚŽǀŶĢ͗�ͣaĠĨŬƵĐŚĂƎŽǀŽ�
ƚĂũĞŵƐƚǀş͕͞�ͣWƎĞŬǀĂƉĞŶş ƉĂŶĂ�
ǀƌĐŚŶşŚŽ͕͞ ͣ<ƵƎĞĐş ŵĂƐŽ�Ɛ�ďƌŽƐŬǀş
Ă�ƌǉǎş͞ Ă�ƐůŝďŶĢ ǌŶĢũşĐş ͣ,ŽǀĢǌş
ƐƚĞĂŬ�Ɛ�ƉĞēĞŶǉŵŝ�ďƌĂŵďŽƌĂŵŝ͕�
ƉĞƉƎŽǀǉŵ�ƉƎĞůŝǀĞŵ�Ă�ŐƌŝůŽǀĂŶǉŵŝ�
ĐŚĞƌƌǇ�ƌĂũēĄƚŬǇ͘͞��ĂŬůĂƉůĂ�ũƐĞŵ�
ũşĚĞůŶş ůşƐƚĞŬ�Ă�Ɛ�ǀŝǌş ǀǉďŽƌŶĠŚŽ�
ŬƵƐƵ�ŵĂƐĂ�ũƐĞŵ�ƐĞ�ǌĂĚşǀĂůĂ�ŶĂ�
ƐĞƌǀşƌŬƵ�Ɛ�ũĞŵŶǉŵ�ĐŚŵǉƎşŵ�ƉŽĚ�
ŶŽƐĞŵ�Ă�Ɛ�ŽďĚŝǀƵŚŽĚŶĢ ŚůĂƐŝƚǉŵ�
ŬƌŽŬĞŵ͘
ͣ�Ž�ƚŽ�ďƵĚĞ͍͞ ǌĞƉƚĂůĂ�ƐĞ�ƌǇĐŚůĞ͕�
ďŽ�ŶĂ�KƐƚƌĂǀƐŬƵ�ŶŝŵĂ�ēĂƐƵ͘
ͣdƵ�ēƚǇƎŬƵ͕�ƉƌŽƐşŵ͘͞
^ĞƌǀşƌŬĂ�ǀǇƚĄŚůĂ�ǌĞ�ǌĂĚŶş ŬĂƉƐǇ�
ƉƌŽƉŝƐŬƵ�Ă�ƉƎşŵŽ�ƉƎĞĚĞ�ŵŶŽƵ�
ƉŽƐůĞĚŶş ƉŽŬƌŵ�ǀ�ƐĞǌŶĂŵƵ�ƓŬƌƚůĂ͘
ͣdŽ�Ƶǎ�ŶĞŵĄŵĞ͘͞

)(-(721



ϲ

EĞƵďƌĄŶŝůĂ�ũƐĞŵ�ƐĞ�ƉŽĚĞǌƎĞŶş͕�ǌĚĂ�
ƚĂŬŽǀĠ ũşĚůŽ�ǀƽďĞĐ�ŶĢŬĚǇ�ŵĢůŝ͘
ͣ�ŚĂ͕�ƚĂŬ�ĐŽ�ŵŝ�ĚŽƉŽƌƵēşƚĞ͍͞
ǌĞƉƚĂůĂ�ũƐĞŵ�ƐĞ�ĨŝŬĂŶĢ͕�ũĞůŝŬŽǎ ũƐĞŵ�
Ɛŝ�ǀǌƉŽŵŶĢůĂ�ŶĂ�ƌĂĚƵ�ŬĂŵĂƌĄĚĂ͕�
ŬƚĞƌǉ ŵŝ�ŬĚǇƐŝ�ƉƌŽǌƌĂĚŝů�ƚĂũĞŵƐƚǀş
ƌĞƐƚĂƵƌĂĐş͕�ũĞůŝŬŽǎ ũşĚůŽ͕�ŬƚĞƌĠ
ǀĢƚƓŝŶŽƵ�ƐĞƌǀşƌŬĂ�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞ͕�ũĞ�
ƚŽ͕�ŬƚĞƌĠŚŽ�ƐĞ�ǀ�ŬƵĐŚǇŶŝ�ƉŽƚƎĞďƵũş
ǌďĂǀŝƚ͘
ͣdĂ�ƚƌŽũŬĂ�ŶĞŶş ƓƉĂƚŶĄ͕͞ ƎĞŬůĂ�
Ɛ�ŶĞǌĄũŵĞŵ�Ă�ǀĢŶŽǀĂůĂ�ǌŶƵĚĢŶǉ
ƉŽŚůĞĚ�ŬĂŵĂƌĄĚĐĞ�ǌĂ�ďĂƌĞŵ͘
s�ŚůĂǀĢ ƐĞ�ŵŝ�ŽĚĞŚƌĄǀĂů�ƐŽƵďŽũ͘�
dĂũĞŵƐƚǀş ƓĠĨŬƵĐŚĂƎĞ͍�dŽ͕�ǎĞ�Ɛŝ�
ƚǉĚĞŶ�ŶĞŵǇů�ƌƵĐĞ͍
ͣWƌŽƐşŵ�ƉĢŬŶĢ͕�ĚĄŵ�Ɛŝ�ƚƵ�ĚǀŽũŬƵ͕͞
ǀĢŶƵũŝ�ƐĞƌǀşƌĐĞ�ƷƐŵĢǀ�Ă�ĚŽ�
ǀĞƐŵşƌƵ�ǀǇƐşůĄŵ�ƉƎĄŶş͕�Ăƛ�ƐĞ�ƚŽ�ĚĄ
ƉƌŽŬƌŝƐƚĂ�ĂƐƉŽŸ ũşƐƚ͘
�Ă�ŶĞĐĞůǉĐŚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚ�ŵŝ�ƐůĞēŶĂ�
ŶĂŚƌĂũĞ�ƚĂůşƎ�Ɛ�ƉŽŬƌŵĞŵ͕�ĂǀƓĂŬ�ƉƌŽ�
ƉƎşďŽƌ�Ɛŝ�ŵƵƐşŵ�ĚŽũşƚ͘�:şĚůŽ�
ƉƎŝƉŽŵşŶĄ ŬƌƵŚŽǀǉ ĚŝĂŐƌĂŵ�
ŵŝŶƵůǉĐŚ�ŬŽŵƵŶĄůŶşĐŚ�ǀŽůĞď͘�
^ƚƌĂŶĂ��EK�ǌŶĄǌŽƌŸƵũĞ�ǀĞůŬǉ
ƐĂůĄƚŽǀǉ ůŝƐƚ�ǌĂŬƌǉǀĂũşĐş ƓƉĂƚŶĢ
ƵŵǇƚĠ ŶĄĚŽďş Ă�ƚŽ͕�ǎĞ�ŬŽƵƐĞŬ�
ŵĂƐĂ�ǀůĂƐƚŶĢ ŶĞŵĄ ŽŵĄēŬƵ͘�
�ŚĂ͕�ƚĂŬ�ƚŽ�ũĞ�ŵŝ�ƚĞĚǇ�ƉƎĞŬǀĂƉĞŶş͘�
WƎŝ�ǌŬŽƵŵĄŶş ůŝƐƚƵ�ǌĂŚůĠĚŶƵ�ŽďƌǇƐ�

ǌƵďƽ͘�^ĂůĄƚŽǀǉ ůŝƐƚ�ƚĞĚǇ�ƉƎŝƎĂĚşŵ�
ŬĞ�ƐŬƵƉŝŶĢ ͣƉƵƚŽǀŶşĐŚ�ŽďůŽŚ͕͞
ĂŶĞď�ŶĞũĞǌ�ƚŽ͕�ŶĞďŽ�ƚŽ�ŬƵĐŚĂƎƽŵ�
ŶĞďƵĚĞ�ǀǇĐŚĄǌĞƚ�Ŭ�ƉŽƌĐşŵ͘�
WŽƵƓƚşŵ�ƐĞ�ƚĞĚǇ�ĚŽ�ƉůĄƚŬƵ�ŵĂƐĂ͘�
WƎŝƉĂĚĄŵ�Ɛŝ�ũĂŬŽ�ǀĞ�&ĂŬƚŽƌƵ�
ƐƚƌĂĐŚƵ͕�ũĞůŝŬŽǎ ŵŝ�ũŝǎ ƉŽ�ƉƌǀŶşŵ�
ƐŽƵƐƚƵ�ƚĞēŽƵ�ƐůǌǇ͘�hďƌŽƵƐĞŬ�
ŚůĞĚĄŵ�ŵĂƌŶĢ͘�<ŽůĞŵ�
ƉŽĚƵƉĄǀĂũşĐş ƐĞƌǀşƌŬƵ�ǌĂƐƚĂǀşŵ�
Ă�ƐŶĂǎşŵ�ƐĞ�ũş ǀǇƐǀĢƚůŝƚ�
ŶĞŬŽŶǌƵŵŽǀĂƚĞůŶŽƐƚ�ƉŽŬƌŵƵ͕�
ŬƚĞƌǉ ŵŝ�ĚŽŶĞƐůĂ͘
͈EĞũƐƚĞ�ƉƌǀŶş͕�ŬĚŽ�Ɛŝ�ŶĂ�ƚŽ�ŵĂƐŽ�
ƐƚĢǎƵũĞ͆͘
WƎĞŬǀĂƉƵũĞ�ŵĢ͕�ũĂŬ�Ɛŝ�ƐĞƌǀşƌŬĂ�
ŶĞďĞƌĞ�ƐĞƌǀşƚŬǇ͘�EŽ�ŽǀƓĞŵ͕�ǎĄĚŶĠ
ƚƵ�ŶĞũƐŽƵ͘
ͣDǇƐůşƚĞ�ƉƎĞƐŶĢ ŶĂ�ƚŽŚůĞ�ŵŽũĞ͍͞
ŝƌŽŶŝĐŬǇ�ƐĞ�ǌĞƉƚĄŵ�Ă�ƐŶĂǎşŵ�ƐĞ�
ŶĞƉƎŝďůşǎŝƚ�ƉƌƐƚĞŵ�Ŭ�ƚĂůşƎŝ�ǀşĐ͕�ŶĞǎ ũĞ�
ŶƵƚŶĠ͘
ZĞƐƚĂƵƌĂĐŝ�ƐĞ�ƐƉŽŬŽũĞŶǉŵŝ�
ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐŝ͕�ũĞůŝŬŽǎ ƐĂůĄƚ�ũƐĞŵ�ũŝŵ�
ŶĞƐŶĢĚůĂ�Ă�ŵĂƐŽ�ŵƽǎŽƵ�ŶĂŬƌĄũĞƚ�
ĚŽ�ƉŽůĠǀŬǇ͕�ŽƉŽƵƓƚşŵ�Ɛ�ŬƌƵēşĐşŵ�
ǎĂůƵĚŬĞŵ͕�ŬƚĞƌĠŵƵ�ũƐĞŵ�
ŵŝŶŝŵĄůŶĢ ƉƌŽĚůŽƵǎŝůĂ�ǎŝǀŽƚŶŽƐƚ�Ž�
ϭϱ�ůĞƚ͘

<ůĄƌĂ�DŽƌĂǀĐŽǀĄ͕�KŬ�



ϳ

�ĚƌĂǀĠ�ƐƚƌĂǀŽǀĄŶş
dĠŵĂ�ǌĚƌĂǀĠŚŽ�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ƐƚǇůƵ�ŶĄƐ�ŽďŬůŽƉƵũĞ�ǌĞ�ǀƓĞĐŚ�ƐƚƌĂŶ͘�DŶŽŚŽ�ůŝĚş�Ɛŝ�
ŶĞƵǀĢĚŽŵƵũĞ͕�ǎĞ�ƉƎşũĞŵ�ƉŽƚƌĂǀǇ�ŶĞƵƐƉŽŬŽũƵũĞ�ũĞŶ�ũĞũŝĐŚ�ǌĄŬůĂĚŶş�ďŝŽůŽŐŝĐŬĠ�
ƉŽƚƎĞďǇ͕�ĂůĞ�ƚĂŬĠ�ǀǉƌĂǌŶĢ�ŽǀůŝǀŸƵũĞ�ĚƵƓĞǀŶş�ƐƚƌĄŶŬƵ͘�:Ğ�ũĞŶ�ŶĂ�ŶĄƐ�ũĂŬ�ŵŽĐ�
ŽƚĄǌŬƵ�ƐƚƌĂǀŽǀĄŶş ƎĞƓşŵĞ͘�<ĂǎĚǉ�ēůŽǀĢŬ�ǀş͕�ǎĞ�ǀƓĞŚŽ�ŵŽĐ�ƓŬŽĚş͕�ƉƌŽƚŽ�ďǇĐŚŽŵ�
ŵĢůŝ�ĚŽ�ũŝƐƚĠ�ŵşƌǇ�ĚďĄƚ�ŶĂ�ƉƎşũĞŵ�ǌĚƌĂǀǉĐŚ�Ă�ƉƌŽƐƉĢƓŶǉĐŚ�ƉŽƚƌĂǀŝŶ͕�ŬƚĞƌĠ�
ŽǀůŝǀŸƵũş�ĐĞůŽƵ�ŶĂƓŝ�ǎŝǀŽƚŽƐƉƌĄǀƵ͘�
�ĂŵĢƎƵũĞŵĞ�ƐĞ�ŶĂ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶŽƐƚ�ŶĂƓş�ƐƚƌĂǀǇ͍�:Ğ�ƚŽ͕�ĐŽ�ŵĄŵĞ�ŶĞũƌĂĚĢũŝ�ŝ�ƚşŵ͕�ĐŽ�
ďǇĐŚŽŵ�ƐƉƌĄǀŶĢ�ŵĢůŝ�ũşƐƚ͍�:ĂŬ�ƚŽ�ǀŝĚş�ŶĂƓŝ�ƐƚƵĚĞŶƚŝ͍�
:ĞũŝĐŚ�ŽĚƉŽǀĢĚŝ�ǀĄƐ�ŵŽǎŶĄ�ƉƎĞŬǀĂƉş͘

DşƓĂ�;W�Ϳ͗�:şŵ�ƉƎŝďůŝǎŶĢ�ϰǆ�ĚĞŶŶĢ�
Ă�ŬĚǇǎ�ŵĄŵ�ĐŚƵƛ͘�DŽũĞ�
ŶĞũŽďůşďĞŶĢũƓş�ũşĚůŽ�ũĞ�ŐƵůĄƓ͘�KďĢĚǇ�
ĚŽŵĂ�ƐĞ�ƐŶĂǎşŵĞ�ƐƚƎşĚĂƚ�
Ă�ŶĞŵĄŵĞ�ǎĄĚŶǉ�ƚǇƉŝĐŬǉ�ŶĞĚĢůŶş�
ŽďĢĚ͘�

>ƵĐŬĂ�;^�Ϳ͗ s�ũşĚůĞ�ƐĞ�ŶŝũĂŬ�
ŶĞŽŵĞǌƵũŝ͕�ũşŵ�ŬĚǇ�ƐĞ�ŵŝ�ǌĂĐŚĐĞ͘�
^ŶĂǎşŵ�ƐĞ�Ɖşƚ�ĂƐƉŽŸ�ϭ͕ϱů�ǀŽĚǇ͘�
ZĄŶŽ�ŶĞƐŵşŵ�ǀǇŶĞĐŚĂƚ�ƐŶşĚĂŶŝ͕�
ũŝŶĂŬ�ŵŝ�ũĞ�ƓƉĂƚŶĢ͘�

�ĚĂŵ�;<�Ϳ͗ �ĞŶŶĢ�ũşŵ�ĂƐŝ�ϱǆ�
Ă�ƐĂŵŽǌƎĞũŵĢ�ŽďēĂƐ�ŶĢũĂŬĄ�ƚĂ�
ƐůĂĚŬŽƐƚ͘�EĞũƌĂĚĢũŝ�ŵĄŵ�ŚĞǌŬǇ�

ƉƌŽƉĞēĞŶǉ�ƐƚĞĂŬ�;ŶĞ�ŬƌǀĂǀǉͿ͘�
WƌĂǀŝĚĞůŶĢ�ƐŶşĚĄŵ�Ă�ƌĂǌşŵ�ŚĞƐůŽ�
ʹ ďĞǌ�ƐŶşĚĂŶĢ�ŶĞŶş�ĚĞŶ͘�EĂƓşŵ�
ƚǇƉŝĐŬǉŵ�ũşĚůĞŵ�Ƶ�ďĂďŝēŬǇ�ũĞ�
ŬŶĞĚůşēŬŽǀĄ�ƉŽůĠǀŬĂ�Ă�ŬƌĄůşŬ�ŶĂ�
ƐŵĞƚĂŶĢ͘�ZŽǌŚŽĚŶĢ�ŶŝŬĚǇ�ŶĞďƵĚƵ�
ĚƌǎĞƚ�ĚŝĞƚƵ͊�

EŝŬŽů�;ϯ͘ �Ϳ͗ ^ŶşĚĂŶĢ�ũĞ�ŵĄ�
ŽďůşďĞŶĄ�ēĄƐƚ�ĚŶĞ�Ă�ŶĞŽďĞũĚƵ�ƐĞ�
ďĞǌ�Ŷş͘��ĞŶŶĢ�ƐĞ�ƐŶĂǎşŵ�ǀǇƉşƚ�Ϯů�
ǌĞůĞŶĠŚŽ�ēĂũĞ�ŶĞďŽ�ǀŽĚǇ͘�
��ŶĞũƌĂĚƓŝ�ŵĄŵ�ƉŝǌǌƵ͊

DĞŐŝ�Θ�DĂƌŬĠƚĂ͕�Ϯ͘��

$1.(7$



ϴ

͘

ZĂĚĞŬ�DĂĐĞēĞŬ

EĄŵĢƚĞŵ�ƚŽŚŽƚŽ�ēşƐůĂ��ŽǎŬŽƉŝƐƵ�ũĞ�ƐƚƌĂǀĂ�Ă�ǌĚƌĂǀĠ�ƐƚƌĂǀŽǀĄŶş͘�< ƌŽǌŚŽǀŽƌƵ�
ũƐŵĞ�Ɛŝ�ƉƌŽƚŽ�ǀǇďƌĂůŝ�ZĂĚŬĂ�DĂĐĞēŬĂ�ǌ Ϯ͘��͕�ŬƚĞƌǉ�ƐĞ�Ž�ƐǀĠ�ǌĚƌĂǀş�Ă�ǌĚƌĂǀǉ�
ǎŝǀŽƚŶş�ƐƚǇů�ƐƚĂƌĄ�ũĂŬŽ�ŵĄůŽŬĚŽ�ǌ ŶĄƐ͘

<ĚĞ�ďĞƌĞƓ�ƐǀŽƵ�ŝŶƐƉŝƌĂĐŝ͍�

/ŶƐƉŝƌĂĐŝ�ďĞƌƵ�ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�ŶĂ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�ƉůŶǉ�ĚŽďƌǉĐŚ�
ƌĞĐĞƉƚƽ͕�ĂůĞ�ƚĂŬĠ�ŽďũĞŬƚŝǀŶşĐŚ�
ǀĢĚĞĐŬǉĐŚ�ƐƚƵĚŝş͕�ŬƚĞƌĠ�ŵŝ�
ƉŽŵĄŚĂũş�ƌŽǌŚŽĚŽǀĂƚ�ƐĞ�ŽŚůĞĚŶĢ�
ƐƚƌĂǀǇ�Ă�ƚƌĠŶŝŶŬƵ͘�hǎŝƚĞēŶĠ�ũƐŽƵ�
ƌŽǀŶĢǎ�ƌĂĚǇ�ǌŬƵƓĞŶǉĐŚ�ƚƌĞŶĠƌƽ͘�

�Ž�ƚĢ�ŬĞ�ǌĚƌĂǀĠŵƵ�ǎŝǀŽƚƵ�
ƉƎŝǀĞĚůŽ͍�

DǇƐůşŵ͕�ǎĞ�ƚŽ�ďǇůǇ�ŵĠ�ŚƌŽǌŶĠ�
ƐƚƌĂǀŽǀĂĐş�ŶĄǀǇŬǇ͘�:ĞĚů�ũƐĞŵ�ŵĄůŽ�
Ă�ŵŶŽŚŽ�ƐůĂĚŬǉĐŚ�Ă�ƚƵēŶǉĐŚ�ǀĢĐş͘�
<ǀƽůŝ�ƐƚĄůĞ�ƐĞ�ǌŚŽƌƓƵũşĐş�ĨǇǌŝēĐĞ�
ũƐĞŵ�ƐĞ�ƌŽǌŚŽĚů�ƉƌŽ�ǌŵĢŶƵ͘�

�Ž�ƉŽǀĂǎƵũĞƓ�ǌĂ�ƚǌǀ͘�
ƐƵƉĞƌƉŽƚƌĂǀŝŶƵ͍�

WŽũĞŵ�ƐƵƉĞƌƉŽƚƌĂǀŝŶĂ�ũĞ�ŚŽĚŶĢ�
ƉƎĞĐĞŸŽǀĂŶǉ͘�:Ğ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐŽǀĠ�
ŽǌŶĂēĞŶş�ǌĐĞůĂ�ďĢǎŶǉĐŚ�ǌĄŬůĂĚŶşĐŚ�
ƉŽƚƌĂǀŝŶ͕�ŬƚĞƌĠ�ŽďƐĂŚƵũş�ĚƽůĞǎŝƚĠ�
Ă�ƉŽƚƎĞďŶĠ�ǎŝǀŝŶǇ͘�^ƉƌĄǀŶǉ�
ũşĚĞůŶşēĞŬ�ũŝĐŚ�ƚĞĚǇ�ŽďƐĂŚƵũĞ�
ƐƉŽƵƐƚƵ͘�

DǇƐůşƓ�Ɛŝ͕�ǎĞ�ƐĞ�ǀǇƉůĂƚş�ŝŶǀĞƐƚŽǀĂƚ�
ēĂƐ�ĚŽ�ƉƎşƉƌĂǀǇ�ŬǀĂůŝƚŶşŚŽ�ũşĚůĂ͍�

WƎşƉƌĂǀĂ�ǌĚƌĂǀĠŚŽ�ũşĚůĂ�ǌĂďĞƌĞ�
ƚŽůŝŬ�ēĂƐƵ͕�ŬŽůŝŬ�ũƐŵĞ�ĚŽ�Ŷş�ŽĐŚŽƚŶŝ�
ŝŶǀĞƐƚŽǀĂƚ͘�DĄŵ�ǌŬƵƓĞŶŽƐƚ͕�ǎĞ�
ǀƓĞĐŚŶĂ�ũşĚůĂ�ǌ�ũşĚĞůŶşēŬƵ�ƐĞ�ĚĂũş�
ƉƎŝƉƌĂǀŝƚ�ĚŽ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚ͘��ĂůƓş�
ŵŽǎŶŽƐƚş͕�ũĂŬ�ƵƓĞƚƎŝƚ�ēĂƐ͕�ũĞ�ǌŵĢŶĂ�
ǌƉƽƐŽďƵ�ũĞũŝĐŚ�ƉƎşƉƌĂǀǇ͘�:ĂŬŽ�
ēĂƐŽǀĢ�ŶĞũŵĠŶĢ ŶĄƌŽēŶĄ�ƐĞ�ũĞǀş�
ƉƎşƉƌĂǀĂ�ũşĚůĂ�ǀ�ƉĂƌŶşŵ�ŚƌŶĐŝ�ēŝ�
ƌĞŵŽƐĐĞ͘�

52=+2925



ϵ

�Ž�ũƐŝ�ǌĞ�ƐǀĠŚŽ�ũşĚĞůŶşēŬƵ�ǀǇůŽƵēŝů͍�

s�ƉƌǀĠ�ƎĂĚĢ�ƉƌƽŵǇƐůŽǀĢ�
ǌƉƌĂĐŽǀĂŶĠ�ƉŽƚƌĂǀŝŶǇ͕�ďşůĠ�ƉĞēŝǀŽ͕�
ƐůĂĚŬŽƐƚŝ͕�ŶĄƉŽũĞ�ŽƐůĂǌĞŶĠ�
ƌǇĐŚůǉŵŝ�ƐĂĐŚĂƌŝĚǇ͕�ƵǌĞŶŝŶǇ͕�ƚƵēŶĠ�
ƐǉƌǇ�Ă�ƐĂůĄŵǇ͘

WŽĐŝƛƵũĞƓ�ŶĂ�ƐŽďĢ�ǀŝĚŝƚĞůŶĠ�
ǀǉƐůĞĚŬǇ�ƉŽ�ǌŵĢŶĢ�ƐƚƌĂǀŽǀĄŶş͍�

hƌēŝƚĢ�ĂŶŽ͘�WŽ�Ɖƽů�ƌŽĐĞ�ũƐĞŵ�
ŶĂďƌĂů�ϱ�ŬŝůŽ�ŶĂ�ǀĄǌĞ�Ă�ƉƎŝƚŽŵ�
ƐŶşǎŝů�ƉƌŽĐĞŶƚŽ�ƉŽĚŬŽǎŶşŚŽ�ƚƵŬƵ͘�
dŽ�ƐĂŵŽǌƎĞũŵĢ�ƐŽƵǀŝƐş�
ŝ�Ɛ�ƚƌĠŶŝŶŬĞŵ͘�

DǇƐůşƓ�Ɛŝ͕�ǎĞ�ŵĄ�ƐŵǇƐů�ƐĞ�ǌĂũşŵĂƚ�
Ž�ƚŽ͕�ĐŽ�ũşŵĞ͍�

hƌēŝƚĢ͘��ůŽǀĢŬ͕�ŬƚĞƌǉ�ƐĞ�Ž�ƐƚƌĂǀƵ�
ŶĞǌĂũşŵĄ͕�ũĞ�ŽŚƌŽǎĞŶ�ĐŝǀŝůŝǌĂēŶşŵŝ�
ĐŚŽƌŽďĂŵŝ͕�Ă�ƚŽ�ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�
ŽďĞǌŝƚŽƵ͕�ƐĞ�ŬƚĞƌŽƵ�ũĞ�ƐƉŽũĞŶĂ�ĐĞůĄ�
ƎĂĚĂ�ŶĞŵŽĐş͘�

DƽǎĞƓ�ƉŽƌŽǀŶĂƚ�ƐǀĠ�ƐƚƌĂǀŽǀĄŶş�
ƉƎĞĚƚşŵ�Ă�ƚĞě͍�

�ĂēĂů�ũƐĞŵ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĢ�ũşƐƚ͕�ƉƎĞĚƚşŵ�
ũƐĞŵ�ǀƽďĞĐ�ŶĞƐŶşĚĂů͘��ŶĞƐ�Ɛŝ Ƶǎ�
ĚĞŶ�ďĞǌ�ƐŶşĚĂŶĢ�ŶĞĚŽŬĄǎƵ�
ƉƎĞĚƐƚĂǀŝƚ͘�sǇƚǀŽƎŝů�ũƐĞŵ�Ɛŝ�
ũşĚĞůŶşēĞŬ͕�ŬƚĞƌǉ�ŵŝ�ǀǇŚŽǀƵũĞ͘�
^ůĞĚƵũŝ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐŬŽƵ�ŚŽĚŶŽƚƵ�
ƉŽƚƌĂǀŝŶ͕�ƵƉƌĂǀƵũŝ�ƉŽŵĢƌ�ďşůŬŽǀŝŶ͕�
ƐĂĐŚĂƌŝĚƽ�Ă�ƚƵŬƽ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ŵŝ�ƚŽ�ĐŽ�
ŶĞũǀşĐĞ�ǀǇŚŽǀŽǀĂůŽ͘��ĂũşŵĄŵ�ƐĞ�
ƚĂŬĠ�Ž�ƉƎşũĞŵ�ǀůĄŬŶŝŶǇ͕�ǀŝƚĂŵşŶƽ�
Ă�ŵŝŶĞƌĄůƽ͘�

sǇƉůĂƚş�ƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŽǀĂƚ
ĚŽ�ďŝŽƉŽƚƌĂǀŝŶ͍�

DǇƐůşŵ͕�ǎĞ�ŚůĂǀŶş�ǀǉǌŶĂŵ�ďŝŽ�
ƉŽƚƌĂǀŝŶ�ŶĞŶş�ǀ�ũĞũŝĐŚ�ŬǀĂůŝƚĢ͕�ĂůĞ�
ƐƉşƓ�ǀĞ�ǌƉƽƐŽďƵ�ǀǉƌŽďǇ͘��ŝŽ�
ƉŽƚƌĂǀŝŶǇ�ũƐŽƵ�ƉƌŽĚƵŬŽǀĄŶǇ�
Ɛ ǀĢƚƓşŵ�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ƉƽĚƵ�Ă�ĐŚŽǀ�
ǌǀşƎĂƚ͘�:Ą�ƚƎĞďĂ�ŬƵƉƵũŝ�ĚŽŵĄĐş�
ǀĞũĐĞ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ŶĞƐŽƵŚůĂƐşŵ�
Ɛ�ŬůĞĐŽǀǉŵ�ĐŚŽǀĞŵ�ƐůĞƉŝĐ͕�ŶĞďŽ�
ŚŽǀĢǌş�ŵĂƐŽ͕�ŬƚĞƌĠ�ŵĄŵĞ�ŽĚ�
ǌŶĄŵǉĐŚ͘��ĄůĞǎş�ƚĞĚǇ�ŶĂ�ŬĂǎĚĠŵ͕�
ũĞƐƚůŝ�ĐŚĐĞ�ĚŽ�ďŝŽ�ƉŽƚƌĂǀŝŶ�
ŝŶǀĞƐƚŽǀĂƚ͘�WŽĚůĞ�ŵĠŚŽ�ŶĄǌŽƌƵ�ƚŽ�
ƵƌēŝƚĢ�ƐŵǇƐů�ŵĄ͘�

�ĢŬƵũĞŵĞ�ŵŽĐ�ǌĂ�ƚĞŶƚŽ�ƐŬǀĢůǉ�
ƌŽǌŚŽǀŽƌ͕�ŵǇƐůşŵĞ�Ɛŝ͕�ǎĞ�
ŶĞũĞĚŶŽŚŽ�ǌ�ǀĄƐ�ǀǇďşĚŶĞ�
Ŭ�ƉŽǌŽƌŶŽƐƚŝ�ǀĞ�ƐǀĠŵ�ƐƚƌĂǀŽǀĄŶş͘

DĞŐŝ�Θ�DĂƌŬĠƚĂ͕�Ϯ͘���



ϭϬ

�ĂũşŵĂǀŽƐƚŝ�Ž�ũşĚůĞ
^ǀĢƚ�ũĞ�ƉůŶǉ�ƉŽĚŝǀŶŽƐƚş�Ă ǌǀůĄƓƚŶŽƐƚş͙�������

ϭ͘ <ŽŬŽƐŽǀĄ�ǀŽĚĂ�ŵƽǎĞ�ŶĂŚƌĂĚŝƚ�
ŬƌĞǀŶş�ƉůĂǌŵƵ

�ĢŚĞŵ�ǀĄůĞēŶǉĐŚ�ƐƚĂǀƽ�ēŝ�
ŬĂƚĂƐƚƌŽĨ�ēĂƐƚŽ�ĚŽĐŚĄǌş�Ŭ�ĂŬƵƚŶşŵƵ�
ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ŵĂƚĞƌŝĄůƵ͘�WŽŬƵĚ�
ĚŽũĚĞ�ŬƌĞǀŶş�ƉůĂǌŵĂ͕�ŵƽǎĞ�ďǉƚ�
ǀ�ŬƌĂũŶş�ƐŝƚƵĂĐŝ�ƉŽƵǎŝƚĂ�ũĂŬŽ�
ŶĄŚƌĂĚĂ�ŬŽŬŽƐŽǀĄ�ǀŽĚĂ͘�EŝĐ�ďǇ�ƐĞ�
ĂůĞ�ŶĞŵĢůŽ�ƉƎĞŚĄŶĢƚ�ʹ ŬŽŬŽƐŽǀĄ�
ǀŽĚĂ�ĚŝƐƉŽŶƵũĞ�ƚŽƚŝǎ�ǀǇƓƓş�ŚůĂĚŝŶŽƵ�
ǀĄƉŶşŬƵ Ă�ĚƌĂƐůşŬƵ�Ă�ŵƽǎĞ�ƚĂŬ�ďǉƚ�
ŝ�ǎŝǀŽƚƵ�ŶĞďĞǌƉĞēŶĄ͘��

Ϯ͘ ZŽǌĚşůŶŽƐƚ�ĐŚƵƚş
EĂ�ƉĂůƵďĢ�ůĞƚĂĚůĂ�ŵƽǎĞƚĞ�ǌũŝƐƚŝƚ͕�
ǎĞ�ǀĄŵ�ǀĂƓĞ�ŽďůşďĞŶĄ�ēŽŬŽůĄĚĂ�
ŶĂũĞĚŶŽƵ�ŶĢũĂŬ�ŶĞĐŚƵƚŶĄ͘͘͘�
s�ŶĂĚŵŽƎƐŬĠ�ǀǉƓĐĞ�ŬŽůĞŵ�ϭϬ�ƚŝƐşĐ�
ŵ�Ŷ͘�ŵ͘�ƐĞ�ƚŽƚŝǎ�ƐŶŝǎƵũş�ēŝĐŚŽǀĠ�
Ă�ĐŚƵƛŽǀĠ�ƐŵǇƐůǇ͘��ƉƽƐŽďƵũĞ�ƚŽ�
ƌŽǌĚşůŶǉ�ƚůĂŬ�ēŝ ǀůŚŬŽƐƚ�ǀǌĚƵĐŚƵ͘�

ϯ͘ �ƌĂŵďŽƌŽǀĄ�tŝͲ&ŝ
DĄƚĞ�ƉƌŽďůĠŵ�Ɛ�tŝͲ&ŝ͍��ƌĂŵďŽƌǇ�
ĚŽŬĄǎŽƵ�ĚşŬǇ�ƐǀĠŵƵ�ƐůŽǎĞŶş�
Ă�ŽďƐĂŚƵ�ǀŽĚǇ�ĂďƐŽƌďŽǀĂƚ�
Ă�ŽĚƌĄǎĞƚ�tŝͲ&ŝ�ƐŝŐŶĄů�ƉŽĚŽďŶĢ�
ũĂŬŽ�ůŝĚƐŬĠ�ƚĢůŽ͘�sǇƵǎşǀĂũş�ƚŽŚŽ�
ƷĚĂũŶĢ�ŝ�ŶĢŬƚĞƌĠ�ǀĞůŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƚŝ�
ʹ ũĂŬŽ�ŶĂƉƎşŬůĂĚ��ŽĞŝŶŐ͘�

ϰ͘ sǉďƵƓŶĠ�ĂƌĂƓşĚǇ
s�ŵŝŶƵůŽƐƚŝ�ƐĞ�ǌ�ŽůĞũĞ�ƉůŽĚƽ�
ƉŽĚǌĞŵŶŝĐĞ�ŽůĞũŶĠ�ǀǇƚǀĄƎĞů�
ŐůǇĐĞƌŽů�Ă�ǌ�ŶĢũ�ďǇů�ǀǇƌĄďĢŶ�
ŶŝƚƌŽŐůǇĐĞƌŝŶ�ǀǇƵǎşǀĂŶǉ�ƉƎŝ�ǀǉƌŽďĢ�
ĚǇŶĂŵŝƚƵ͘�

=(�69Ď7$



ϭϭ

ϱ͘ >ĞĚŶŝĐĞ�ǀ�ůĞĚŶŝĐŝ
WŽĚ�ƉŽũŵĞŵ�ůĞĚŶŝēŬĂ�Ɛŝ�ŽďǀǇŬůĞ�
ƉƎĞĚƐƚĂǀşŵĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉ�ǀǉĚŽďǇƚĞŬ͕�
ŬƚĞƌǉ�ƵĚƌǎƵũĞ�ƉŽƚƌĂǀŝŶǇ�ǀ�ĐŚůĄĚŬƵ�
Ă�ǌĂďƌĄŶş�ũĞũŝĐŚ�ǌŶĞŚŽĚŶŽĐĞŶş͘�
�ƐŬǇŵĄŬƽŵ�ŶĂŽƉĂŬ�ŚƌŽǌş͕�ǎĞ�
ƉŽŬƵĚ�ũşĚůŽ�ŶĞĐŚĂũş�ǀĞŶŬƵ͕�
ǌŶĞŚŽĚŶŽƚş�ŚŽ�ŵƌĄǌ�Ă�ĐŚůĂĚŶŝēŬǇ
ũŝŵ�ƚĂŬ�ƐůŽƵǎş�Ŭ ƚŽŵƵ͕�ĂďǇ�ƵĚƌǎĞůǇ�
ƚĞƉůŽƚƵ�ũşĚůĂ͘�

ϲ͘ �ŚĂǀǉ�ēĞƐŶĞŬ
WŽƉĄůĞŶŝŶǇ�ŶĞŵƵƐş�ǌƉƽƐŽďŽǀĂƚ�ũĞŶ�
ŽŚĞŸ͘�dĂŬŽǀǉ�ēĞƐŶĞŬ�ƉƎŝ�
ŶĞƐƉƌĄǀŶĠŵ�ǌĂĐŚĄǌĞŶş�ŵƽǎĞ�
ƉƎŝǀŽĚŝƚ�ƉƎŝ�ƉƎşŵĠŵ�ŬŽŶƚĂŬƚƵ�
Ɛ�Ŭƽǎş�ƉŽƉĄůĞŶŝŶǇ�Ăǎ�ĚƌƵŚĠŚŽ�
;ǀ�ĞǆƚƌĠŵŶşĐŚ�ƉƎşƉĂĚĞĐŚ�ŝ�ƚƎĞƚşŚŽͿ�
ƐƚƵƉŶĢ͘�

ϳ͘ ^ůŝŶǇ�ũĂŬŽ�ĚĞůŝŬĂƚĞƐĂ
s��şŶĢ�ƐĞ�ŵĞǌŝ�ƉŽŬƌŵǇ�ďŽŚĄēƽ�
ƉŽēşƚĂũş�ǀĞĚůĞ�ŬĂǀŝĄƌƵ�Ă�ŶĞĐŚƵƚŶĢ�
ƉƎĞĚƌĂǎĞŶǉĐŚ�ƉƌĂůŝŶĞŬ�ŝ�ƉƚĂēş�ƐůŝŶǇ͕�
ŬƚĞƌǉŵŝ�Ɛŝ�ƉƚĄĐŝ�ƐůĞƉƵũş�ŚŶşǌĚĂ͘�
WƌŽƚŽ�ũƐŽƵ�ũĞũŝĐŚ�ƉƎşďǇƚŬǇ�
ƌŽǌƉƵƓƚĢŶǇ�ǀĞ�ǀŽĚĢ�Ă�ǌ�ƚĠ�ũĞ�
ŶĄƐůĞĚŶĢ�ƉƎŝƉƌĂǀĞŶĂ�ƉŽůĠǀŬĂ͘�
WŽĚůĞ�ŬŽŶǌƵŵĞŶƚƽ�ũĞ�ƚŽ�ǀĞůŝĐĞ�
ǌĚƌĂǀǉ�Ă ĐŚƵƚŶǉ�ƉŽŬƌŵ͘���ƚĂŬĠ�
ũĞĚĞŶ�ǌ�ŶĞũĚƌĂǎƓşĐŚ�ŶĂ�ƐǀĢƚĢ͊�

ϴ͘ �ŚƵĚĄ�ǌĞůĞŶŝŶĂ�Ă�ŽǀŽĐĞ
WŽĚůĞ�ēĂƐŽƉŝƐƵ�,Žƌƚ^ĐŝĞŶĐĞ�ŵĂũş�
ǌĞůĞŶŝŶĂ�Ă�ŽǀŽĐĞ�ŵŶŽŚĞŵ�ŵĠŶĢ�
ǀŝƚĂŵşŶƽ�ŶĞǎ�ĚƎşǀĞ͘�DŽŚŽƵ�ǌĂ�ƚŽ�
ŵŽĚĞƌŶş�ǌĄƐĂŚǇ�ĚŽ�ǌĞŵĢĚĢůƐƚǀş͘�
WŽŬƵĚ�ďǇĐŚŽŵ�ƚĂŬ�ĐŚƚĢůŝ�ǌşƐŬĂƚ�
ƐƚĞũŶĠ�ŵŶŽǎƐƚǀş�ǀŝƚĂŵşŶƵ���ũĂŬŽ�
ƉƎĞĚ�ƉĂĚĞƐĄƚŝ�ůĞƚǇ͕�ŵƵƐĞůŝ�ďǇĐŚŽŵ�
ƐŶşƐƚ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ŽƐŵŬƌĄƚ�ǀşĐĞ�
ƉŽŵĞƌĂŶēƽ͘�
��ŵŝŵŽĐŚŽĚĞŵ͕�ƓůĞĐŚƚĢŶşŵ�
ǀǌŶŝŬůŽ�ƚŽůŝŬ�ĚƌƵŚƽ�ũĂďůĞŬ͕�ǎĞ�ďǇ�
ƚƌǀĂůŽ�ŬůŝĚŶĢ�ŝ�ĚǀĂĐĞƚ�ůĞƚ͕�ŶĞǎ�
ďǇĐŚŽŵ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ŽĐŚƵƚŶĂůŝ�ƉƎŝ�
ŬŽŶǌƵŵĂĐŝ�ũĞĚŶŽŚŽ�ũĂďůŬĂ�ĚĞŶŶĢ͘�

ϵ͘ dƎŝ�ƐƚŽůĞƚş�ͣƉĂƉŝŸĄŬƵ͞
:ĂŬ�ƵƌǇĐŚůŝƚ�ƉƎşƉƌĂǀƵ�ůƵƓƚĢŶŝŶ͍�:ĂŬ�
ǌŵĢŬēŝƚ�ŬŽƐƚŝ�ĚŽ�ƉŽůĠǀŬǇ͍�
KĚƉŽǀĢĚŝ�ŶĂ�ƚǇƚŽ�ŽƚĄǌŬǇ�ƉƎŝŶĞƐů�
�ĞŶŝƐ�WĂƉŝŶ�ǀ�ƌŽĐĞ�ϭϲϵϴ͘�s�ƚĠ�ĚŽďĢ�
ŵŽǎŶĄ�ĂŶŝ�ŶĞƚƵƓŝů͕�ǎĞ�ƐĞ�ũĞŚŽ�
ǀǉƌŽďĞŬ�ƐƚĂŶĞ�ďĢǎŶŽƵ�ƐŽƵēĄƐƚş�
ŬƵĐŚǇŸƐŬĠ�ǀǉďĂǀǇ͘�

ϭϬ͘ dĞŬƵƚĄ�ŽŬƵƌŬĂ
KŬƵƌŬĂ�ũĞ�ǌĞůĞŶŝŶĂ�ǀĞůŵŝ�ĐŚƵƚŶĄ�
Ă�ŶĂǀşĐ�ƉƎŝ�ũĞũş�ŬŽŶǌƵŵĂĐŝ�
ŶĞƉƎŝďĞƌĞŵĞ�ƉƌĂŬƚŝĐŬǇ�ĂŶŝ�ĚĞŬŽ͘�
sǉďŽƌŶĄ�ƉŽƚƌĂǀŝŶĂ͕�ǌĞ�ŬƚĞƌĠ�ũĞ�
ŵŽǎŶĠ�ƉƎŝƉƌĂǀŝƚ�ƐĂůĄƚǇ͕�ůŝŵŽŶĄĚǇ͕�
ƉŽůĠǀŬǇ�ŝ�ƉƎşůŽŚǇ͕�ũĞ�ƚǀŽƎĞŶĄ�
ǀǉŚƌĂĚŶĢ�ǌ�ǀŽĚǇ�ʹ ŬŽŶŬƌĠƚŶĢ�
ǌ�ϵϲ�й͘�

DĂŐĚĂůĞŶĂ �ŝůŬŽǀĄ͕�Ϯ͘��



ϭϮ

EĞũƉŽĚŝǀŶĢũƓş�ƉŽŬƌŵǇ�ƐǀĢƚĂ
>ŝĚĠ�ƐŶş�ĐŽŬŽůŝ͘�EĞŵĄůŽ ǌ�ŶĄƐ�ďǇ�ǀƓĂŬ�ĂŶŝ�ŶĞŶĂƉĂĚůŽ�ƉŽǎşƚ�ŶĢŬƚĞƌĠ�ͣƉŽĐŚŽƵƚŬǇ͞�
Ă�ŬĚǇǎ͕�ƚĂŬ�ũĞŶ�ǀ�ŬƌĂũŶş�ŶŽƵǌŝ͘�<ĂǎĚŽƉĄĚŶĢ�ƚĂĚǇ�ũĞ�ϱ�ƉƌĂƉŽĚŝǀŶǉĐŚ�ũşĚĞů�
ǌ�ƌƽǌŶǉĐŚ�ŬŽƵƚƽ��ĞŵĢ͘

ϭ͘��Ğƌǀŝ
:ĞĚŶŽƵ�ǌ�ǀŝĞƚŶĂŵƐŬǉĐŚ�ĚĞůŝŬĂƚĞƐ�
ũƐŽƵ�ēĞƌǀŝ͕�ŬƚĞƎş�ƐĞ�ŶĞũēĂƐƚĢũŝ�ũş�
ũĞƓƚĢ�ǌĂǎŝǀĂ͘ :ĂŬŽ�ƉŽŬƌŵ�ƐůŽƵǎş�
ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�ĚƌƵŚ�ēĞƌǀĂ�ǎŝũşĐşŚŽ�
ǀ�ŬŽŬŽƐĞĐŚ�Ͳ ũĞ�ƚŽ�ǎůƵƚĄ�ůĂƌǀĂ�
Ɛ�ŚŶĢĚŽƵ�ŚůĂǀŝēŬŽƵ�Ă�ƉŽŬƵĚ�ƐĞ�
ĚŽƐƚĂŶĞƚĞ�ƉƎĞƐ�ƚŽ͕�ǎĞ�ƐĞ�ǀĄŵ�ǀƌƚş�
ŵĞǌŝ�ŚƽůŬĂŵŝ͕�ƚĂŬ�Ɛŝ�;ƉƌǉͿ�ũĞũş ĐŚƵƛ�
ǌĂŵŝůƵũĞƚĞ͘

Ϯ͘�WĂǀŽƵĐŝ�
^ŵĂǎĞŶş�ƉĂǀŽƵĐŝ�ũƐŽƵ�ŽďůşďĞŶş�ǀ�
<ĂŵďŽĚǎŝ͘�:ƐŽƵ�ƐƉĞĐŝĄůŶĢ�ĐŚŽǀĄŶŝ�
ǀ�ŽŬŽůş�ŵĢƐƚ�Ă�ƉĂŬ�ƐŵĂǎĞŶş�ǀ�ŽůĞũŝ͘�
EĂ�ƚĂůşƎ�ŵşƎş�ŽďǀǇŬůĞ�ƚĂƌĂŶƚƵůĞ�
ũŵĠŶĞŵ�ͣĂͲƉŝŶŐ͕͞�ŬƚĞƌĄ�ĚŽƐĂŚƵũĞ�
ǀĞůŝŬŽƐƚŝ�ůŝĚƐŬĠ�ĚůĂŶĢ͘�
EĞũĞĚĞŶ�ƚƵƌŝƐƚĂ�ƚƵƚŽ�Ɛŝ�ƚĞŶƚŽ�
ƉŽŬƌŵ�ƉŽĐŚǀĂůƵũĞ�Ă�ǀƎĞůĞ�ũĞũ�
ĚŽƉŽƌƵēƵũĞ͘

ϯ͘�dƵŸĄēş�Žēŝ
EĂƉĂĚůŽ�ǀĄƐ�ŶĢŬĚǇ�ũşƐƚ�Žēŝ�ƚƵŸĄŬĂ͍�
s�:ĂƉŽŶƐŬƵ�ũĞ�ŬŽŶǌƵŵƵũş�ŶĂ�
ǀƓĞĐŚŶǇ�ŵǇƐůŝƚĞůŶĠ�ǌƉƽƐŽďǇ�

ʹ ƐŵĂǎĞŶĠ͕�ůĞŚĐĞ�ƵǌĞŶĠ͕�ǀĂƎĞŶĠ͙
��ŝ�ŬĚǇǎ�ďǇ�Ɛŝ�ũĞĚĞŶ�ŵǇƐůĞů͕�ǎĞ�ũĞ�ƚŽ�
ƉŽŬƌŵ�ǀǌŶŝŬůǉ�ǀ�ĚĄǀŶǉĐŚ�ēĂƐĞĐŚ͕�
ƚĂŬ�ũĞ�ŶĂ�ŽŵǇůƵ�Ͳ ďǇů�ǀǇƚǀŽƎĞŶ�
ƚĞƉƌǀĞ�ǀ ϵϬ͘�ůĞƚĞĐŚ�ϮϬ͘�ƐƚŽůĞƚş͘

ϰ͘�sŽƐş�ƐƵƓĞŶŬǇ
hǀĂƎĞŶĠ�ǀŽƐǇ�ƐĞ�ƉƎŝĚĂũş�ĚŽ�ƐŵĢƐŝ�
ƌǉǎŽǀǉĐŚ�ŬƌĞŬƌƽ�Ă�ƉĂŬ�ƐĞ�ƵƉĞēŽƵ͘�
DŽǎŶĄ͕�ǎĞ�ǀĄŵ�ƚŽ�ƉƎŝƉĂĚĄ�
ŶĞĐŚƵƚŶĠ�Ͳ ǀŽƐǇ�ǀƓĂŬ�ŽďƐĂŚƵũş�
ŶĞũǀşĐĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƵ�ǌĞ�ǀƓĞĐŚ�ēůĞŶƽ�
ŚŵǇǌşŚŽ�ƎĄĚƵ�;ϴϭйͿ͘

ϱ͘�DŽƎƐŬĠ�ŚǀĢǌĚŝĐĞ
WŽ�ƵƐƵƓĞŶş�ŶĂ�ƐůƵŶĐŝ�ƐĞ�ƉŽĚĄǀĂũş�
Ŭ�ƉŽǎŝƚş�Ͳ ƉƎĞĚ�ƚşŵ͕�ŶĞǎ�ƐĞ�ĂůĞ�ĚŽ�
ŚǀĢǌĚǇ�ǌĂŬŽƵƐŶĞƚĞ͕�ŵƵƐşƚĞ�ƵůŽŵŝƚ�
ũĞĚĞŶ�ĐşƉ�Ă�ƐƚĄŚŶŽƵƚ�ǌƚǀƌĚůŽƵ�
ͣŬƽǎŝ͘͞�WĂŬ�Ƶǎ�ŬůŝĚŶĢ�ŵƽǎĞƚĞ�
Ɛ�ĐŚƵƚş�ƐŶşƐƚ�ŶĂǌĞůĞŶĂůĠ�ŵĂƐŽ�
ƵǀŶŝƚƎ͘

WƎĞũŝ�ĚŽďƌŽƵ�ĐŚƵƛ͘

s͘�WĂǀůŝŶĐŽǀĄ͕�Y�

723��



ϭϯ

:1�>K�с�>�^<�

:şĚůŽ�ǌŶĂŵĞŶĄ�ƉƌŽ�ŬĂǎĚĠŚŽ�ŶĢĐŽ�
ũŝŶĠŚŽ͘�EĢŬĚŽ�ũş͕�ĂďǇ�ǎŝů͕�Ă�ĚƌƵŚǉ�
ǎŝũĞ͕�ĂďǇ�ũĞĚů͘�EĞŶş�ǀƓĂŬ�ƌĂĚŶŽ�
ƵƚĢƓŽǀĂƚ�ƐǀĠ�ĐŚŵƵƌǇ�ƉŽũşĚĄŶşŵ�
ĚŽďƌŽƚ͘
DĂƌƚŝŶĂ�ŵŽĐ�ĚŽďƎĞ�ǀş͕�ĐŽ�ŽďŶĄƓş�
ǎŝǀŽƚ�ƐƚƵĚĞŶƚĂ͕�ǌĞũŵĠŶĂ�ƐƚƌĞƐ�Ă�
ǌŬůĂŵĄŶş�ǌ�ŶĞƷƐƉĢĐŚƵ͘�WƎŝũĚĞ�
ĚŽŵƽ�Ŭ�ƉŽēşƚĂēŝ�Ă�ƐƉŽůĞēŶĢ�
Ɛ�ďĂůşēŬĞŵ�ĐŚŝƉƐƽ�ƐĞ�ĚşǀĂũş�ŶĂ�
ƐĞƌŝĄůǇ͘�:şĚůĞŵ�Ɛŝ�ŽďĂůƵũĞ�ŶĞƌǀǇ�
Ă�ǀǎĚǇ�ƐĞ�ƚĢƓş�ŶĂ�ŬĂǎĚŽƵ�
ƉŽĐŚƵƚŝŶƵ͕�ĐŽ�ũş�ƉƎŝƉƌĂǀş�ŵĄŵĂ͘�
sǇĐŚƵƚŶĄǀĄ�Ɛŝ�Ɛǀƽũ�ǎŝǀŽƚ�ƉůŶǉŵŝ�
ƐŽƵƐƚǇ�Ă�ŽďēĂƐ�ŝ�ĚŽƵƓŬǇ�ĚŝĞƚŶş�ĐŽůǇ͘
�ĄǀĄ�ƉƎĞĚŶŽƐƚ�ůĞŶŽƓĞŶş�ƉƎĞĚ�
ǌĄďĂǀŽƵ͘��ůĞ�ũĞũş�ŬĂŵĂƌĄĚŬĂ�EŝŬŽůĂ�
ƚŽ�ŵĄ�ũŝŶĂŬ͘�,ŽůĚƵũĞ�ƚĂŶĐŽǀĄŶş�
Ă�ƚŽēş�ƐĞ�ŬŽůĞŵ�Ŷş�ƐƉŽƵƐƚƵ�ŬůƵŬƽ͘�
WƎĄƚĞůƐƚǀş�DĂƌƚŝŶǇ�Ă�EŝŬŽůǇ�ũĞ�
ǌǀůĄƓƚŶş͕�ĂǀƓĂŬ�ƉĄƌ�ƐƉŽůĞēŶǉĐŚ�
ǌĄũŵƽ�ŵĂũş͘��ŽŬĄǎş ƐĞ�ŚŽĚŝŶǇ�
Ă�ŚŽĚŝŶǇ�ďĂǀŝƚ�Ž�ƐĞƌŝĄůĞĐŚ�

Ă�ŬŶŝŚĄĐŚ͕�Ă�ƚŽ�ũĞ�ƚĂŬ�ǀƓĞ͘�KďǀǇŬůĞ�
EŝŬŽů�ĐŚƌůş�ƐƉŽƵƐƚƵ�ƚĠŵĂƚ�
Ă�DĂƌƚŝŶĂ�ŶĞŵĄ�ĐŽ�ƎşĐƚ͕�ǀŶşŵĄ�ũĞŶ�
ũĞũş�ŚůĂƐ�Ă�ƉƎşďĢŚǇ�ǀ�ŶĢŵ�Ͳ ũĂŬŽ�ĚǀĢ�
ƌŽǌĚşůŶĠ�ĚƵƓĞ�ƐƉůǉǀĂũşĐş�ǀĞ�ƐŬůĂĚďƵ͕�
ŬĚǇ�ũĞĚŶĂ�ũĞ�ŚůĂǀŶş�ŚůĂƐ�Ă�ƚĂ�ĚƌƵŚĄ�
ĚŽƉƌŽǀŽĚ�ŶĂ�ƚƌŝĂŶŐů͘
�ůĞ�ũĂŬ�Ƶǎ�ƚŽ�ƚĂŬ�ďǉǀĄ͕�ǀ�ƉƎĄƚĞůƐƚǀş�
ůŝĚş�Ɛ�ƌƽǌŶŽƵ�ƉŽǀĂŚŽƵ�ƐĞ�ǀǇƐŬǇƚƵũş�
ŚĄĚŬǇ�Ă�ŵƽǎĞ�ƚŽ�ǌŶĂŵĞŶĂƚ�ŝ�ŬŽŶĞĐ�
ƉƌŽ�ĚĂŶǉ�ƉŽĚŝǀŶǉ�ǀǌƚĂŚ͘�:ĞĚŶŽƵ�ƐĞ�
EŝŬŽů�ŝŵƉƵůǌŝǀŶĢ�ƉƵƐƚŝůĂ�ĚŽ�ŶĂƓş�
ŶĞŬŽŶĨůŝŬƚŶş�DĂƌƚŝŶǇ͗�ͣWƌŽē�
ŶĞĐŚĐĞƓ�ũşƚ�ŶĂ�ƚƵ�ƉĄƌƚǇ͍�sşƓ�ŵŽĐ�
ĚŽďƎĞ͕�ũĂŬ�ƐĞ�ƚĢƓşŵ�Ă�ƚǇ�ũƐŝ�ƐĞ�
ŵŶŽƵ�ŶŝŬĂŵ�ŶŝŬĚǇ�ŶĞƓůĂ͘͞�dŝĐŚŽ͘�
DůēĞŶş͘��ŬƌĄƚŬĂ�ďĞǌ�ŽĚƉŽǀĢĚŝ͘�ͣsşƓ�
ĐŽ͍�:Ɛŝ�ũĞŶ�ƚůƵƐƚĄ�ĂƐŽĐŝĄůŬĂ͘�sǎĚǇ�
ũĞŶ�ŵůēşƓ͊�:Ɛŝ�ƐĂŵĂ�Ă�ŶĂǀǎĚǇ�
ďƵĚĞƓ͘͞�WŽ�ĐŚǀşůŝ�ƐĞ�ĚşǀŬĂ�ŬŽŶĞēŶĢ�
ŽǌǀĞ͗�ͣ:Ą�ŶĞũƐĞŵ�ƐĂŵĂ͘͞���ũĞũş�ǌƌĂŬ�
ƐũĞĚĞ�Ŭ�ĚŽƌƚƵ�Ɛ�ŶĞƉŽǀĞĚĞŶǉŵ�
ŽďƌĄǌŬĞŵ�ƉŽƉŽǀĠ�ĐŚůĂƉĞĐŬĠ�
ŬĂƉĞůǇ�ǌ�ƉŽůĞǀǇ�Ă ƵƐŵĢũĞ�ƐĞ�ŶĂ�ŶĢũ͘

�ŵĂ�EŽŐĂǁĐǌǇŬŽǀĄ͕ Y�

)(-(721



ϭϰ

�ĄƐƚƵƉĐĞ�ƎĞĚŝƚĞůĞ�DŐƌ͘�Z͘��ƵĚĂ
WƌŽ�ƌŽǌŚŽǀŽƌ�ũƐŵĞ�ǌǀŽůŝůŝ�ƚĞŶƚŽŬƌĄƚ�ŽƉƌĂǀĚƵ�ĚƽůĞǎŝƚŽƵ�ēĄƐƚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬĠŚŽ�
ƐďŽƌƵ͕�DŐƌ͘�ZĂĚŬĂ��ƵĚƵ͕�ǌĄƐƚƵƉĐĞ�ƎĞĚŝƚĞůĞ͘�dĞŶƚŽ�ǌĂŶĞƉƌĄǌĚŶĢŶǉ ŵůĂĚǉ�ŵƵǎ�
Ɛŝ�ŶĂƓĞů�ĐŚǀŝůŬƵ�ǀĞ�ƐǀĠŵ�ƌŽǌǀƌŚƵ Ă�ƐǀĢĚŽŵŝƚĢ�ƐĞ�ƉŽŬŽƵƓĞů�ŽĚƉŽǀĢĚĢƚ�ŶĂ�
ǀƓĞĐŚŶǇ�ŽƚĄǌŬǇ͕�ĚŽŬŽŶĐĞ�Ɛ�ǀƎĞůǉŵ�ƷƐŵĢǀĞŵ ŶĂ�ƚǀĄƎŝ͘��ŽǌǀĢĚĢůŝ�ũƐŵĞ�ƐĞ�ƚĂŬ�
Ž�ƚŽŵƚŽ�ƵēŝƚĞůŝ�ŵĂƚŝŬǇ�Ă�ĐŚĞŵŝĞ�ƐƉŽƵƐƚƵ�ǌĂũşŵĂǀŽƐƚş͕�ĂďǇĐŚŽŵ�ƐĞ�
Ž�ŶĢ�Ɛ�ǀĄŵŝ͕�ēƚĞŶĄƎŝ͕�ŵŽŚůŝ�ƉŽĚĢůŝƚ͘�

:ĂŬ�ƐĞ�ĚŶĞƐ�ŵĄƚĞ͍

�ŽďƎĞ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ƐĞ�ŬŽŶĞēŶĢ�ŽƉĢƚ�
ŽĐŚůĂĚŝůŽ�Ă�ĚĄ�ƐĞ�ƚĂĚǇ�ŶŽƌŵĄůŶĢ�
ƉƌĂĐŽǀĂƚ�;s�ƚĞŶ�ĚĞŶ�ďǇůŽ�
ǀǉũŝŵĞēŶĢ�Ă�ƉƎşũĞŵŶĢ�ĐŚůĂĚŶŽ͖�
ƉŽǌŶ͘ ƌĞĚĂŬƚŽƌĂͿ

:ĂŬĠ�ũƐƚĞ�ŵĢů�ĚĢƚƐƚǀş͍

DĢů�ũƐĞŵ�ŚĞǌŬĠ�ĚĢƚƐƚǀş͕�ďǇů�ũƐĞŵ�
ƐƉŽŬŽũĞŶĠ�Ă�ƓƛĂƐƚŶĠ�ĚşƚĢ͘�sǇƌƽƐƚĂů�
ũƐĞŵ�Ɛ�Ž�ƉĢƚ�ůĞƚ�ŵůĂĚƓş�ƐĞƐƚƌŽƵ�
Ă�ŽƉƌĂǀĚƵ�ũƐĞŵ�Ɛŝ�ŶĞŵĢů�ŶĂ�ĐŽ�
ƐƚĢǎŽǀĂƚ͘

DĢů�ũƐƚĞ�ŶĢũĂŬŽƵ�ŽďůşďĞŶŽƵ�
ŚƌĂēŬƵ͍

�ŶŽ͕�ũĂŬŽ�ƷƉůŶĢ�ŵĂůĠ�ĚşƚĢ�ũƐĞŵ�
ŵĢů�ƓůĂƉĂĐş�ĂƵƚşēŬŽ͕�ēĞƌǀĞŶŽƵ�
ĨŽƌŵƵůŝ͕�ǀĞ�ŬƚĞƌĠ�ũƐĞŵ�ũĞǌĚŝů�ƚĂŬ�
ĚůŽƵŚŽ͕�ĚŽŬƵĚ�ŶĞƵƉĂĚůĂ�ŬŽůĞēŬĂ͕�
Ă�ĚĄů�ƐĞ�ŶĞĚĂůŽ�ƉŽƵǎşǀĂƚ͘�dĂŬǇ�
Ŭǀƽůŝ�ƚŽŵƵ�ũƐĞŵ�ŵĢů�ƉŽǌĚĢũŝ�
ƉƌŽďůĠŵ�ŶĂƵēŝƚ�ƐĞ�ũĞǌĚŝƚ�ŶĂ�ŬŽůĞ͕�
ƉƌŽƚŽǎĞ�ŵşƐƚŽ�ƚŽŚŽ͕�ĂďǇĐŚ�ƚŽēŝů�
ƉĞĚĄůǇ͕�ĐŚƚĢů�ũƐĞŵ�ƉƎŝĚĄǀĂƚ�ƉůǇŶ͘�
�ŶĞƐŬĂ�Ƶǎ�ĂůĞ�ŶĂ�ŬŽůĞ�Ƶŵşŵ͕�ƚŽ�Ɛŝ�
ǌĂƐĞ�ŶĞŵǇƐůĞƚĞ͕�ǎĞ�ŶĞ͊�;ƐŵşĐŚͿ

52=+2925



ϭϱ

<ǉŵ�ũƐƚĞ�ĐŚƚĢů�ďǉƚ͕�ŬĚǇǎ ũƐƚĞ�ďǇů�
ŵĂůǉ͍

s�ŵĠŵ�ƉƎşƉĂĚĢ�ďǇůŽ�ƌŽǌŚŽĚŽǀĄŶş�
Ž�ƉŽǀŽůĄŶş�ũĞĚŶŽĚƵĐŚĠ͘�KĚ�ƷƚůĠŚŽ�
ĚĢƚƐƚǀş�ƐĞ�ǀ�ŵĠŵ�ŽŬŽůş�ŵůƵǀŝůŽ�ũĞŶ�
Ž�ƵēŝƚĞůƐƚǀş͕�ƚĂŬǎĞ�ĐŽ�ƐĞ�ƚǉēĞ�
ƉƎĞĚƐƚĂǀ͕�ĐŽ�ďǇĐŚ�ŵĢů�ĚĢůĂƚ͕�
ǀǎĚǇĐŬǇ�Ƶ�ŵĢ�ǀǇŚƌĄǀĂůĂ�ƉƌŽĨĞƐĞ�
ƵēŝƚĞů͘

<ĚŽ�ďǇů�sĄƓ�ǀǌŽƌ͍

sǌŽƌ�ƵēŝƚĞůĞ͕�ŬƚĞƌǉ�ďǇ�ŵĢ�Ŭ�ƉƌĄĐŝ�
ŵŽƚŝǀŽǀĂů͕�ũƐĞŵ�ƉƎşŵŽ�ŶĞŵĢů͘�sĞ�
ǀǉďĢƌƵ�ŬŽŵďŝŶĂĐş�ƉƎĞĚŵĢƚƽ�ŵĢ�
ŝŶƐƉŝƌŽǀĂů�ƵēŝƚĞů�ǌ�ŐǇŵŶĄǌŝĂ͘

:ĂŬĠ�ũƐƚĞ�ŵĢů�ǌŶĄŵŬǇ�ǌ ƉƎĞĚŵĢƚƽ͕�
ŬƚĞƌĠ�ƵēşƚĞ͍

��ŵĂƚŝŬǇ�Ă�ĐŚĞŵŝĞ�ũƐĞŵ�ŵĢů͕�
ŵǇƐůşŵ͕�ǀǉŚƌĂĚŶĢ�ũĞĚŶŝēŬǇ͘�dǇŚůĞ�
ĚǀĂ�ƉƎĞĚŵĢƚǇ�ŵŝ�ŽƉƌĂǀĚƵ�ƓůǇ͘�
,ŽƌƓş�ŶĂ�ƚŽŵ�ďǇů�ƚĢůŽĐǀŝŬ͕�ǌĞ�
ŬƚĞƌĠŚŽ�ũƐĞŵ�ŵĢů�ŶĢŬĚǇ�ĚǀŽũŬƵ͘�

�Ž�ŶĞďŽ�ŬĚŽ�ǀĄƐ�ǀ�ǎŝǀŽƚĢ�ŶĞũǀşĐĞ�
ŽǀůŝǀŶŝů͍

dŽ�ŽƉƌĂǀĚƵ�ŶĞǀşŵ͘�sĢƚƓŝŶŽƵ�ũƐĞŵ�
ƐĞ�ƐƉŽůĠŚĂů�ŚůĂǀŶĢ�ƐĄŵ�ŶĂ�ƐĞďĞ͕�Ăǎ�
ĚŶĞƐ�ŵĢ�ŶĞũǀşĐĞ�ŽǀůŝǀŸƵũĞ�
ŵĂŶǎĞůŬĂ͘�

<ĚǇďǇƐƚĞ�ŵŽŚů�ĚĢůĂƚ�ũĂŬŽƵŬŽůŝǀ�
ũŝŶŽƵ�ƉƌĄĐŝ͕�ĐŽ�ďǇƐƚĞ�ĚĢůĂů͍�

EĂĚ�ƚşŵ�ũƐĞŵ�ŽƉƌĂǀĚƵ�ŶŝŬĚǇ�
ŶĞƵǀĂǎŽǀĂů�Ă�ĂƐŝ�ďǇĐŚ�ŶĞŵĢŶŝů͘�
<ĚǇďǇĐŚ�ĂůĞ�ŵƵƐĞů͕�ůşďŝůŽ�ďǇ�ƐĞ�ŵŝ�
ƚƎĞďĂ�ƉƌĂĐŽǀĂƚ�ǀ�ŶĢũĂŬĠ�ĐĞƐƚŽǀŶş�
ŬĂŶĐĞůĄƎŝ͘�:ĞĚŝŶǉ�ƉƌŽďůĠŵ�ďǇĐŚ�
ŵĢů͕�ǎĞ�ŶĞǌŶĄŵ�ũĂǌǇŬǇ͕�ƚĂŬǎĞ�
ƌĂĚĢũŝ�ďƵĚƵ�ĚĄů�Ƶēŝƚ͘

<ĚĞ�ƐĞ�ǀŝĚşƚĞ�ǌĂ�ĚĞƐĞƚ�ůĞƚ͍

EĞũƌĂĚĢũŝ�ďǇĐŚ�ďǇů�Ƶǎ�ĚŽďƎĞ�
ǌĂďĞǌƉĞēĞŶǉ�ǀ�ĚƽĐŚŽĚƵ͕�ĂďǇĐŚ�Ɛŝ�
ŵŽŚů�ƵǎşǀĂƚ�ǎŝǀŽƚĂ�ďĞǌ�ŶĢũĂŬǉĐŚ�
ŽŵĞǌĞŶş͘��ůĞ�ĚƽĐŚŽĚ�ŵĄŵ�ũĞƓƚĢ�
ĚĂůĞŬŽ͙



ϭϲ

:ĂŬĄ�ďǇůĂ�sĂƓĞ�ŶĞũǌǀůĄƓƚŶĢũƓş�
ǌŬƵƓĞŶŽƐƚ�ƐĞ�ǎĄŬǇ͍

:ĞĚŶŽƵ͕�ŬĚǇǎ�ũƐĞŵ�Ƶēŝů�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚŶş�
ƓŬŽůĞ�Ă�ƓĞů�Ɛ�ǎĄŬǇ�ŶĂ�ǀǉůĞƚ͕�ƚĂŬ�ũƐĞŵ�
ŵĄůĞŵ�ǌƚƌĂƚŝů�ŶĞƌǀǇ�Ɛ�ũĞĚŶşŵ�
ŵůĂĚşŬĞŵ͘�dĞŶƚŽ�ƚǀƌĚŽŚůĂǀǉ�
ĐŚůĂƉĞĐ�Ɛŝ�ƎĞŬů͕�ǎĞ�ƉƽũĚĞ�ƐǀŽƵ�
ĐĞƐƚŽƵ͕�ǌŬƌĂƚŬŽƵ͕�ũĞůŝŬŽǎ�ŽŶ�
ǀƓĞĐŚŶŽ�ǀş͕�ǀƓĞĐŚŶŽ�ǌŶĄ�Ă�ŶĂ�ĐŚĂƚƵ�
ƚƌĞĨş�ƐĄŵ͘�<ĚǇǎ�ĚŽ�ĐşůĞ�ŶĂƓĞ�
ƐŬƵƉŝŶĂ�ĚŽƓůĂ͕�ƵďĢŚůĂ�ŶĞũƉƌǀĞ�
ũĞĚŶĂ�ŚŽĚŝŶĂ͕�ƉŽƚŽŵ�ĚƌƵŚĄ�ŚŽĚŝŶĂ�
Ă�ĐŚůĂƉĞĐ�ƉŽƎĄĚ�ŶŝŬĚĞ�ŶĞďǇů͊�
dĞŚĚǇ�ũƐĞŵ�ŵĢů�Ž�ŶĢũ�ŽƉƌĂǀĚƵ�
ǀĞůŬŽƵ�ƐƚĂƌŽƐƚ͘�EĂƓƚĢƐƚş�ĂůĞ�ƉŽ�
ƚĢĐŚƚŽ�ĚǀŽƵ�ŚŽĚŝŶĄĐŚ�ĚŽƓĞů͘�dŽ�
ũƐĞŵ�Ɛŝ�ĂůĞ�ŽĚĚĞĐŚů͊�:ŝŶĂŬ�ũƐŽƵ�
ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ĨĂũŶ͘�

�Ž�ĚĢůĄƚĞ�ǀĞ�ǀŽůŶĠŵ�ēĂƐĞ͍

�Ƶě�ƉŽƐůŽƵĐŚĄŵ�ŶĢũĂŬŽƵ�ŚƵĚďƵ͕�
ŶĞďŽ�ũƐĞŵ�ǀ�ŬŝŶĢ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ƐĞ�ƌĄĚ�
ŬŽƵŬĄŵ�ŶĂ�ĨŝůŵǇ͘�ZĄĚ�Ɛŝ�ĂůĞ�ƚĂŬǇ�
Ƶǎŝũŝ�ǁĞůůŶĞƐ�ēŝ�ƚĞƌŵĄůŶş�ŬŽƵƉĂůŝƓƚĢ͕�
ŬĚĞ�ŵĢ�ƉŽƚĢƓş�ƉůĂǀĄŶş͘

:ĂŬŽƵ�ŚƵĚďƵ�ƉŽƐůŽƵĐŚĄƚĞ͍�

�Ƶě�ƌŽĐŬŽǀŽƵ͕�ŶĞďŽ�ŝ�ƉŽƉŽǀŽƵ�Ă�
ǀĄǎŶŽƵ�ŚƵĚďƵ͘���ŬĂƉĞů�ũĞ�ƚŽ�ŶĂƉƎ͘�
YƵĞĞŶ͕��ǀĂŶĞƐĐĞŶĐĞ�ŶĞďŽ�
�ŽůĚƉůĂǇ͕�Ƶ�ƚŽŚŽ�ƐĞ�ĚŽŬĄǎƵ�
ŽĚƌĞĂŐŽǀĂƚ͘���ǀĄǎŶĠ�ŚƵĚďǇ�ŵĄŵ�
ƌĄĚ�ƚƎĞďĂ�sŝǀĂůĚŝŚŽ�Ă�ũĞŚŽ��ƚǀĞƌŽ�
ƌŽēŶş�ŽďĚŽďş�ŶĞďŽ�ƉƎşůĞǎŝƚŽƐƚŶĢ�
�ĞĞƚŚŽǀĞŶĂ�Ͳ ƉŽŬƵĚ�ŵĄŵ�ēĂƐ͘�EĂ�
ƚŽ�ĂůĞ�ŵƵƐşŵ�ŵşƚ�ŶĄůĂĚƵ͘

:ĂŬĄ�ũĞ�sĂƓĞ�ŽďůşďĞŶĄ�ŬŶŝŚĂ͍

WƌĞĨĞƌƵũŝ�ŬŶŝŚǇ͕�Ƶ�ŬƚĞƌǉĐŚ�ƐĞ�ŵŽŚƵ
ŽĚƌĞĂŐŽǀĂƚ͘�EĞũƐĞŵ�ĨĂŶŽƵƓĞŬ�
ƚĢǎŬǉĐŚ�ĨŝůŽǌŽĨŝĐŬǉĐŚ�ĚĢů͘�<�ŵǉŵ�
ŽďůşďĞŶǉŵ�ƐƉŝƐŽǀĂƚĞůƽŵ�ƉĂƚƎş��ĂŶ�
�ƌŽǁŶ͕�ũĞŚŽǎ�ŬŶŝŚǇ�ũƐŽƵ�ŚƌƵďƓş͕�
ƚĂŬǎĞ�ƚŽ�ŵĄŵ�ĚǀĢ�ŶĂ�ƉƌĄǌĚŶŝŶǇ͘�
�ĄůĞ�ŵĄŵ�ƌĄĚ�ŬŶŝŚǇ�ŽĚ�ƐƉŝƐŽǀĂƚĞůĞ�
EĞƐďĂ�ŶĞďŽ�ZŽďĞƌƚĂ�'ĂůďƌĂŝƚŚĂ�;:͘�
<͘�ZŽǁůŝŶŐͿ͘�<ŶşǎŬǇ�ŶĢŬƚĞƌĠŚŽ�ǌ�
ƚĢĐŚƚŽ�ĂƵƚŽƌƽ�Ɛŝ�ƉƎĞēƚƵ�ŶĞũƌĂĚĢũŝ�
ŶĢŬĚĞ�ŶĂ�ƉůĄǎŝ�Ƶ�ŵŽƎĞ͙

�ĢŬƵũŝ�ǌĂ�ƌŽǌŚŽǀŽƌ͘

�ŶŶĂ�DƵƌǇĐŽǀĄ͕�ϯ͘ �



ϭϳ

WŽĚŝǀŶĠ�ƐƚŽůŽǀĂĐş�ŶĄǀǇŬǇ
:ĂŬ�ŵŽĐ�ƐĞ�ŵŽŚŽƵ�ůŝƓŝƚ�ƚƌĂĚŝĐĞ�Ă�ǌǀǇŬǇ�ƌƽǌŶǉĐŚ�ǌĞŵş͍�:Ğ�ƚŽ�Ăǎ�ƉƎĞŬǀĂƉŝǀĠ͙

dŚĂũƐŬŽ
s ƚĠƚŽ�ĞǆŽƚŝĐŬĠ�ǌĞŵŝ�ƌŽǌŚŽĚŶĢ�
ŶĞũĞǌƚĞ�ůĞǀŽƵ�ƌƵŬŽƵ͘�dĂ�ƚŽƚŝǎ�ƐůŽƵǎş�
Ŭ�ŽŵǉǀĄŶş�ŐĞŶŝƚĄůŝş�Ă�ƉŽǀĂǎƵũĞ�ƐĞ�
ǌĂ�ŶĞēŝƐƚŽƵ͘�dĂŬǎĞ�ƉŽŬƵĚ�ŶĢŬŽŵƵ�
ďƵĚĞƚĞ�ƉŽĚĄǀĂƚ�ǀ�dŚĂũƐŬƵ�
ŬŶĞĚůşēĞŬ�ůĞǀŽƵ�ƌƵŬŽƵ͕�ǌĂƌƵēĞŶĢ�ƐĞ�
ŚŽ�ŶĞĚŽƚŬŶĞ�Ă�ũĞƓƚĢ�ǀĄƐ�ďƵĚĞ�ŵşƚ�
ǌĂ�ƉĢŬŶĠ�ēƵŶĢ͘�dĂŬǇ�ƉŽǌŽƌ�ŶĂ�Ŷƽǎ͕�
ƚĞŶ�ũĞ�ƉŽǀĂǎŽǀĄŶ�ǌĂ�ƐǇŵďŽů�
ĂŐƌĞƐĞ͕�ĚŽƉŽƌƵēƵũŝ�ƚĂŬ�ƌĂĚĢũŝ�ũşƐƚ�
ŚƽůŬĂŵŝ͘�

:ĂƉŽŶƐŬŽ
s�:ĂƉŽŶƐŬƵ�ƐĞ�ƚĂŬƚĠǎ�ũş�ŚƽůŬĂŵŝ͕�
ĂůĞ�ǌĄƐĂĚŶĢ�ũĞ�ŶĞǌĂƉŝĐŚƵũƚĞ�ƐǀŝƐůĞ�
ĚŽ�ƌǉǎĞ͘�dĞŶƚŽ�ƌŝƚƵĄů�ũĞ�ƚŽƚŝǎ�
ǀ�ďƵĚĚŚŝƐŵƵ�ƐƉŽũĞŶ�Ɛ�ŽďĢƚŽǀĄŶşŵ�
ƉŽŬƌŵƵ�ǌĞƐŶƵůĠŵƵ�ēůĞŶƵ�ƌŽĚŝŶǇ͘�
�Ž�ŶĂŽƉĂŬ�ŚŽƐƚŝƚĞůĞ�ƉŽƚĢƓş͍�EŽ�
ƉƎĞĐĞ�ŚůĂƐŝƚĠ�ƎşŚŶƵƚş�ŶĂ�ǌŶĂŵĞŶş͕�
ǎĞ�ǀĄŵ�ǀĞůŝĐĞ�ĐŚƵƚŶĂůŽ͘

�şŶĂ
s��şŶĢ�ŵĢ�ǀĞůŝĐĞ�ǌĂƵũĂůŽ�ƉƌĂǀŝĚůŽ�
ǌĄŬĂǌƵ�ŽƚĄēĞŶş�ƌǇďǇ�ŶĂ�ƚĂůşƎŝ͘�
WŽǀĢƌēŝǀş�ůŝĚĠ�ǀĢƎş͕�ǎĞ�ƉŽŬƵĚ�ƌǇďƵ�

ŶĂ�ƚĂůşƎŝ�ŽƚŽēşƚĞ͕ ĂďǇƐƚĞ�ũŝ�ŵŽŚůŝ�
ƐŶĄǌĞ�ĚŽũşƐƚ͕�ũĞ�ƚŽ͕�ũĂŬŽ�ďǇƐƚĞ�
ƉƎĞǀƌĄƚŝůŝ�ƌǇďĄƎŽǀƵ�ůŽě͘��Ƶě�ƚĞĚǇ�
ƌǇďƵ�ĚŽũşƚĞ͕�ŶĞďŽ�ďƵĚĞƚĞ�ŵşƚ�ŶĂ�
ƐǀĢĚŽŵş�ŶĢũĂŬĠŚŽ�ĐŚƵĚĄŬĂ͕�ĐŽ�ƐĞ�
ǌƌŽǀŶĂ�ŶĢŬĚĞ�ǀ��ŝŶĢ�ƐŶĂǎş�ƵůŽǀŝƚ�
ǀĞēĞƎŝ�ƉƌŽ�ƐǀŽƵ�ƌŽĚŝŶƵ͘

/ŶĚŽŶĠƐŝĞ
s�/ŶĚŽŶĠƐŝŝ�ƐĞ�ŶĞũş͕�ĂůĞ�ůĄĚƵũĞ͘�dĞĚǇ�
ũş�ƐĞ�ǀĞůŵŝ�ƌǇĐŚůĞ�Ă�ďĞǌ�ǌďǇƚĞēŶĠŚŽ�
ŵůƵǀĞŶş�Ă�ŶĞũůĠƉĞ�ƌƵŬĂŵĂ͘��Ž�ũĞ�
ǀƓĂŬ�Ž�ŚŽĚŶĢ�ǌǀůĄƓƚŶĢũƓş͕�ǎĞŶǇ�
ĚŽũşĚĂũş�ƉŽ�ŵƵǎşĐŚ͕�ǌŬƌĄƚŬĂ�ēĞŬĂũş͕�
ĐŽ�ǌďƵĚĞ͘�WƵƐƚş�ƐĞ�ĚŽ�ũşĚůĂ͕�ƚĞƉƌǀĞ�
Ăǎ�ŵƵǎŝ�ĚŽũş͘

ZƵƐŬŽ͕�hŬƌĂũŝŶĂ͕�&ŝŶƐŬŽ
s�ƚĢĐŚƚŽ�ǌĞŵşĐŚ�ƐĞ�ƉƎŝ�ŚŽĚŽǀĄŶş�
ƉŝũĞ͕�Ă�ƚŽ�ŚŽĚŶĢ͘�<ǀƽůŝ�ŽƚƵǎŽǀĄŶş�
ŬĂŵĂƌĄĚƐƚǀş�Ă�ǌĄďĂǀĢ͘�WƎşƉŝƚŬǇ�
Ă�ƉƌŽƐůŽǀǇ�ǀůĂƐƚŶĢ�ŶĂŚƌĂǌƵũş�
ŬŽŶǀĞƌǌĂĐŝ͘��ĞŶǇ�ƐĞ ƉƎşƉŝƚŬƽŵ�
ŵŽŚŽƵ�ǀǇŚŶŽƵƚ͕�ƉĄŶǇ�ŽŵůŽƵǀĄ�ũĞŶ�
ƉŽĚĢůĂŶĄ�ǎůŽƵƚĞŶŬĂ͘�

�ŵĂ�EŽŐĂǁĐǌǇŬŽǀĄ͕�Y�

=(�69Ď7$



ϭϴ

EĂ�ƐůŽǀşēŬŽ�Ɛ :ĂƌŽƐůĂǀĞŵ�^ŽũŬŽƵ
WŚ�ƌ͘�:͘�^ŽũŬĂ͕�ŬƵƌĄƚŽƌ�ƐďşƌĞŬ�WƌĂǎƐŬĠŚŽ�ŚƌĂĚƵ͕�ŚŝƐƚŽƌŝŬ�ƵŵĢŶş�Ă�ŵŝůŽǀŶşŬ�ĚĢũŝŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌǇ͕�ďǇů�ŚŽƐƚĞŵ�ŶĂƓĞŚŽ�ŐǇŵŶĄǌŝĂ͘�DĂƚƵƌŝƚŶşŵ�ƌŽēŶşŬƽŵ�ƐĞ�ƚĂŬ�
ƉŽƓƚĢƐƚŝůŽ�ǌĂǎşƚ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐŝ�Ž�WƌĂǎƐŬĠŵ ŚƌĂĚĢ�ƉƎşŵŽ�ǌ�ƷƐƚ�ēůŽǀĢŬĂ͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�
ĐĞůŽƐƚĄƚŶĢ�ƵǌŶĄǀĂŶǉŵ�Ă�ǀĄǎĞŶǉŵ�ŵƵǎĞŵ͘�:Ą�ũƐĞŵ�ƉŽ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐŝ�ĚŽƐƚĂůĂ�
ŵŽǎŶŽƐƚ�ƉŽůŽǎŝƚ�ƉĂŶƵ�^ŽũŬŽǀŝ�ŶĢŬŽůŝŬ�ŽƚĄǌĞŬ͘

�ŵşŶŝů�ũƐƚĞ͕�ǎĞ�ũƐƚĞ�ƐĞ�ŽĚ�ŵĂůŝēŬĂ�
ǀĢŶŽǀĂů�ƉůĂĐŚĞƚŶŝĐşŵ�Ă�ƚşŚŶƵů�
Ŭ�ŵŽƎŝ͘�WƌŽē�ƉƌĄǀĢ�ƉůĂĐŚĞƚŶŝĐĞ�
Ă�ŵŽƎĞ͍

DĢ�ǀǎĚǇ�ůĄŬĂůĂ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌĂ�
Ă�ŵŽƎĞ͕�ƉƎşůŝǀ͕�ŽĚůŝǀ͕�ĂƚŵŽƐĨĠƌĂ�ƉƎŝ�
ǌĄƉĂĚƵ�ƐůƵŶĐĞ͘���ƉĂŬ�ƉůĂĐŚĞƚŶŝĐĞ͕�
ũĞůŝŬŽǎ�ŶĂ�ŵĢ�ƉƽƐŽďş�ƚĂŬ�ŵŽĐŶĢ͕�
ēŝƐƚĢ͕�Ă�ƉƎŝƚŽŵ�ŶĄŵŽƎŶşĐŝ�ŶĞŵĂũş�
ǀƽďĞĐ�ůĞŚŬǉ�ǎŝǀŽƚ͘ �ůĞ�ƉŽĚşǀĞũƚĞ�ƐĞ͕�
ŶĄŵŽƎŶşŬ�ŶĞũƐĞŵ͘��ĂďǉǀĄŵ�ƐĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌŽƵ͘�dĂ�ďǇůĂ�ĚƎşǀĞ�
ƉŽũşŵĄŶĂ�ũĂŬŽ�ŶĢĐŽ͕�ĐŽ�ƉŽƵēƵũĞ�
Ă�ƉŽĚůĠŚĄ�ŶŽƌŵĄŵ͘�<ŽƐƚĞů�ŵĢů�
ĚĞĨŝŶŽǀĂŶǉ�ƐƚǇů͕�ƓŬŽůǇ�
ŶŽǀŽƌĞŶĞƐĂŶēŶş͕�ƉĂůĄĐ�
ŶŽǀŽďĂƌŽŬŶş�ĂƚĚ͘�DĢůŽ�ƚŽ�ũĂŬǉƐŝ�
ƎĄĚ͕�ǀ�ŶĢŵǎ�ƐĞ�ĂůĞ�ƐƚĄůĞ�
ŶĂĐŚĄǌşŵĞ͘�:Ğ�ƚŽ�ĚƽǀŽĚ͕�ƉƌŽē�
ŵĄŵĞ�ŶĂƉƎ͘�ƌĄĚŝ�ďƵĚŽǀǇ�

ǀ�ƉŽůƐŬĠŵ�dĢƓşŶĢ͘�EĞŵĄŵ�ŽǀƓĞŵ�
ƌĄĚ�ŵŽĚĞƌŶş�ƚǀŽƌďƵ͘�DǇƐůşŵ�Ɛŝ͕�
ǎĞ�ŽŬŽůŶş�ǌĞůĞŸ�Ƶǎ�Ŭ�ďƵĚŽǀĄŵ�
ŶĞƉĂƚƎş͘�dƎĞďĂ�ǀ��ĞŶĄƚŬĄĐŚ�ũĞ�
ĚŽŵĞēĞŬ�ǀĞĚůĞ�ĚŽŵĞēŬƵ͕�ǎĄĚŶĄ�
ǌĞůĞŸ͕�ǎĄĚŶĠ�ǌĂŚƌĂĚǇ͕�ƉĂƌŬǇ͕�
ǀĞƎĞũŶĠ�ƉƌŽƐƚŽƌǇ�ƚĂŬǇ�ǎĄĚŶĠ͘

WƌŽē�ũƐƚĞ�ƐĞ�ƐƚĂů�ŬƵƌĄƚŽƌĞŵ�ƉƌĄǀĢ�
WƌĂǎƐŬĠŚŽ�ŚƌĂĚƵ͍�:Ğ�ƚŽ�ŽƚĄǌŬĂ�
ǀůĂƐƚĞŶĞĐƚǀş�ēŝ�ŶĄŚŽĚǇ͍

dŽ�ŶĞďǇůŽ�ŶŝĐ�ƉĂƚĞƚŝĐŬĠŚŽ͘�:ƐĞŵ�
ēůŽǀĢŬ͕�ŬƚĞƌǉ�ŶĞǀůĂƐƚŶş�ƎŝĚŝēƐŬǉ�

52=+2925



ϭϵ

ƉƌƽŬĂǌ͘���DŽĚƎĂŶ�ƐĞ�ŶĂ�WƌĂǎƐŬǉ�
ŚƌĂĚ�ĚŽƐƚĂŶƵ�ǀĞůŵŝ�ƐŶĂĚŶŽ͘�<ĚǇǎ�
ũƐĞŵ�ŬŽŶēŝů�ǀǇƐŽŬŽƵ�ƓŬŽůƵ͕�ƚĂŬ�ŵŝ�
ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ĚŽƉŽƌƵēŝů͕�ũĞƐƚůŝ�ŶĞĐŚĐŝ�
ďǉƚ�ŬƵƌĄƚŽƌĞŵ�ƐďşƌĞŬ�ŶĂ�WƌĂǎƐŬĠŵ�
ŚƌĂĚĢ͘�:ĞŚŽ�ŬŽůĞŐĂ�ƉƌĄǀĢ�ǀǇƉŝƐŽǀĂů�
ǀǉďĢƌŽǀĠ�ƎşǌĞŶş͘��ĢůĄŵ�ŶĂ�ƚĞĚǇ�
WƌĂǎƐŬĠŵ�ŚƌĂĚĢ�ƉƌĄǀĢ�ƉƌŽƚŽ͕�ǎĞ�
ũƐĞŵ�ďĢŚĞŵ�ƎşǌĞŶş�ŵůƵǀŝů�ŶĂŚůĂƐ�
Ă�ŶĞƐƚǇĚĢů�ƐĞ͘��ǉƚ�ŬƵƌĄƚŽƌĞŵ�W,�
ŶĞŶş�ǌĂŵĢƐƚŶĄŶş͕�ƚŽ�ũĞ�ŽƉƌĂǀĚƵ�
ƉŽƐůĄŶş͘���ƉƌŽƚŽ�ũĞǌĚşŵ�ŝ�ƐĞŵ͕�
ƉƌŽƚŽǎĞ�ĐŽ�ŵĄŵ�ũŝŶĠŚŽ�ĚĢůĂƚ͕�ŶĞǎ�
ƌĞƐƚĂƵƌŽǀĄŶş�ƐďşƌĞŬ�Ă�ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�
ũĞũŝĐŚ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚŽǀĄŶş͍��ĢůĄ�ŵŝ�
ƌĂĚŽƐƚ�ũĞǌĚŝƚ�ƚĂŵ͕�ŬĚĞ�ũĞ�W,
ƐǀĄƚĞēŶşŵ�ƚĠŵĂƚĞŵ�Ă�ǀĄǎş�Ɛŝ�ŚŽ�
ǀşĐĞ͕�ŶĞǎ�ƐĂŵŽƚŶş�WƌĂǎĂŶĠ͘�

^ƚƵĚŽǀĂů�ũƐƚĞ�ǀ�WƌĂǌĞ͕�ƉŽŬƵĚ�ƐĞ�
ŶĞŵǉůşŵ͘�

�ŶŽ͕�ǀ�WƌĂǌĞ͘��ĢũŝŶǇ�ƵŵĢŶş�ŶĂ�
&ŝůŽǌŽĨŝĐŬĠ�ĨĂŬƵůƚĢ͘�DǇƐůşŵ�Ɛŝ͕�

ǎĞ�<ĂƌůŽǀĂ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂ�ũĞ�ƐƚĞũŶĢ�
ƉƌĞƐƚŝǎŶş�ũĂŬŽ�WƌĂǎƐŬǉ�ŚƌĂĚ͘��ůĞ�
ēůŽǀĢŬ�ďǇ�ŵĢů�ďǉƚ�ŵŽǎŶĄ�
ƐŬƌŽŵŶĢũƓş͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ũŝŶĠ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ�
ŵŽŚŽƵ�ďǉƚ�ǀşĐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŶş͘�WƌĄǀĢ�
ƚĞŶ�ƐŽƵďŽũ�ũĞ�ƚĂŬŽǀĄ�ŚŶĂĐş�ƐşůĂ͕�
ƐŶĂŚĂ�ǌĂƵũŵŽƵƚ͘�

�ĢũŝŶǇ�ƵŵĢŶş�ũƐŽƵ�ƚĞĚǇ�ŶĢĐŽ͕�ĐŽ�
sĄƐ�ǌĂũşŵĄ�ŝ�ǎŝǀş͘�:Ğ�ŶĢĐŽ͕�ƉƎŝ�ēĞŵ�
ŽĚƉŽēşǀĄƚĞ͍

�ĢũŝŶǇ�ƵŵĢŶş�ŶĞũƐŽƵ�ƉƌĄĐĞ͕�ƚŽ�ũĞ�
ǎŝǀŽƚŶş�ƐƚǇů͘�:ĞůŝŬŽǎ�ƐƚǇůŽǀĢ�
ŽďůĞēĞŶǉ�ŶĞďǉǀĄŵ͕�ƐŶĂǎşŵ�ƐĞ�ŵşƚ�
ĂůĞƐƉŽŸ�ǀǎĚǇ�ďşůŽƵ�ŬŽƓŝůŝ�
Ă�ŽƐƚƎşŚĂŶĠ�ŶĞŚƚǇ͘�:Ğ�ƚŽ�ƚĂŬŽǀĄ�
ƐƚĂǀŽǀƐŬĄ�ēĞƐƚ͘�<ĂǎĚŽƉĄĚŶĢ�ũƐƚĞ�ƐĞ�
ƉƚĂůĂ�ŶĂ�ŶĢĐŽ�ũŝŶĠŚŽ͕͙�ĂŶŽ͕�ēĞŵƵ�
ƐĞ�ǀĢŶƵũŝ�ǀĞ�ǀŽůŶĠŵ�ēĂƐĞ͘�
KƐǀŽďŽǌƵũşĐş�ũĞ�ƉƌŽ�ŵŶĞ�
ǌĂŚƌĂĚŶŝēĞŶş͘�<ĚǇǎ�ƐĞ�ǀƌƚĄƚĞ�
ǀ�ŚůşŶĢ͕�ƷƉůŶĢ�ǀǇƉŶĞƚĞ�ŵŽǌĞŬ�
Ă�ŶĂĚ�Ŷŝēşŵ�ŶĞƉƎĞŵǉƓůşƚĞ͘�DĄŵ�
ǌĂŚƌĂĚǇ�ƚƎŝ͕�ǀĢŶƵũŝ�ƐĞ�ũŝŵ�
ŝŶƚĞŶǌŝǀŶĢ͕�ĂůĞ�ŽŶǇ�ŶĂ�ŵŶĞ�ǎĂůƵũş͘�
�ĂŚƌĂĚǇ�ƚŽƚŝǎ�ƐŽƵǀŝƐş�ŝ�Ɛ�ĚĢũŝŶĂŵŝ�
ƵŵĢŶş͘�

�ĢŬƵũŝ�ƉĂŶƵ�^ŽũŬŽǀŝ�ǌĂ�ƌŽǌŚŽǀŽƌ͘�
�ƵĚƵ�ƐĞ�ƚĢƓŝƚ�ŶĂ�ĚĂůƓş�ƐŚůĞĚĄŶş͊

<ůĄƌĂ�DŽƌĂǀĐŽǀĄ͕�KŬ�



ϮϬ

WůĂǇůŝƐƚ
WƌŽ�ĚŶĞƓŶş�ŚƵĚĞďŶş�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ũƐĞŵ�ǀǇǌƉŽǀşĚĂů�ǀĢēŶĢ�ƵƐŵĢǀĂǀŽƵ�ƉĂŶş�ƵēŝƚĞůŬƵ�
ĨƌĂŶĐŽƵǌƓƚŝŶǇ�Ă�ĐŚĞŵŝĞ͕�ŬƚĞƌĄ�;ĚůĞ�ǀůĂƐƚŶşĐŚ�ƐůŽǀͿ�ǌĂŵƌǌůĂ�Ɛǀǉŵ�ŚƵĚĞďŶşŵ�
ǀŬƵƐĞŵ�ŶĢŬĚĞ�ǀĞ ƐƚŽůĞƚş�ŵŝŶƵůĠŵ͘�K�ƚŽ�ǀşĐ�ŵĢ�ǀƓĂŬ͕�ũĂŬŽǎƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚşŬĂ͕�
ƉŽǀşĚĄŶş�ŽďŽŚĂƚŝůŽ͘��ĄŵǇ�Ă�ƉĄŶŽǀĠ͕�DŐƌ͘��ŶĚƌĞĂ�aƚĞĨůŽǀĄ͘

ϭ͘�WşƐĞŸ͕�ĐŽ�ƌŽǌŚǉďĄ�ďŽŬǇ
ZĂĚƽǌĂ�ʹ EĞďĞ͕�ƉĞŬůŽ͕�ƌĄũ

dŽŚůĞ�ũĞ�ƉƌŽƐƚĢ�ƉĞĐŬĂ͊�KĚ�ZĂĚƽǌǇ�
ũĞ�ĂůĞ�ŚƌŽǌŶĢ�ƚĢǎŬĠ�ǀǇďƌĂƚ�ũĞĚŝŶŽƵ�
ƉşƐĞŸ͘�s�ũĞũş�ƚǀŽƌďĢ�ƐĞ�ŽĚƌĄǎş�
ƐƉŽƵƐƚĂ�ǀůŝǀƽ͕ ŽŶĂ�ƐĂŵĂ�ũĂŬŽ�
ŵƵůƚŝŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐƚŬĂ�Ă�ĂƵƚŽƌŬĂ�
ƚĞǆƚƽ�ŵĢ�ŶĞƉƎĞƐƚĄǀĄ�Ɛ�ŬĂǎĚŽƵ�
ŶŽǀŽƵ�ĚĞƐŬŽƵ�ƵĐŚǀĂĐŽǀĂƚ͘���ũĞũş�
ŬŽŶĐĞƌƚǇ͍�dŽ�ƐĞ�ƉƌŽƐƚĢ�ŵƵƐş�ǀŝĚĢƚ͊�
DşƐƚǇ�ďǇ�ēůŽǀĢŬ�ŶĞƎĞŬů͕�ǎĞ�ǌƉşǀĄ�
ũĞĚĞŶ�Ă�ƚĞŶƚǉǎ�ēůŽǀĢŬ͕�ƚŽůŝŬ ŵĄ�ũĞũş�
ŚůĂƐ�ƉŽůŽŚ͊�:Ğ�ƚŽ�ŶĞƉŽƉƐĂƚĞůŶǉ�
ǎŝǀĞů͊

Ϯ͘�<ĚǇǎ�ƐĞ�ŶĢĐŽ�ŶĞƉŽǀĞĚĞ
�ŽďďǇ�DĐ&ĞƌƌŝŶ�ʹ �ŽŶΖƚ�ǁŽƌƌǇ�ďĞ�

ŚĂƉƉǇ

EĂƉƌŽƐƚĄ�ƉŽŚŽĚŝēŬĂ͊�EĂǌƉşǀĂƚ�
ƐĄŵ�ƉşƐĞŸ�ǀ�ŽƐŵŝ�ŚůĂƐĞĐŚ�ďĞǌ�
ũĞĚŝŶĠŚŽ�ŚƵĚĞďŶşŚŽ�ŶĄƐƚƌŽũĞ�
Ă�ǀǇǌĂƎŽǀĂƚ�ƉŽǌŝƚŝǀŶş�ĞŶĞƌŐŝŝ�
ŝ�ďĢŚĞŵ�ŬŽŶĐĞƌƚƵ�ǀ�ƉƎĞƉůŶĢŶĠ�
ƐƉŽƌƚŽǀŶş�ŚĂůĞ�Ƶŵş�ũĞĚŝŶĢ�ŽŶ͘�
<ĚǇǎ�Ɛŝ�ũŝ�ƉŽƐůĞĐŚŶƵ͕�ǀǎĚǇĐŬǇ�ƐĞ�ŵŝ�
ƵůĞǀş�Ă�ŵƽǎƵ�ũşƚ�ĚĄů͘
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Ϯϭ

ϯ͘�<�ŶĞĚĢůŶş�ƐŶşĚĂŶŝ
dŚĞ�sĞůǀĞƚ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ʹ

^ƵŶĚĂǇ�DŽƌŶŝŶŐ

/ĚǇůŬĂ͊�^�ǎĄĚŶŽƵ�ũŝŶŽƵ�ƉşƐŶŝēŬŽƵ�
ƚĂŬ�ŶĞĐŚƵƚŶĄ�ǀĂũşēŬŽ�ŶĂŵĢŬŬŽ͘�
�ǀůĄƓƛ�ŬĚǇǎ�ŶŝĐ�Ă�ŶŝŬĂŵ�ŶĞŵƵƐşŵ͘�
��ƚĞŶ�ďƌƵƚĄůŶş�ŚůĂƐ�ǌƉĢǀĂēŬǇ�EŝĐŽ͘͘͘�
EĞŶş�ŶĂĚ�ŬŽŶƚƌĂƐƚǇ͊

ϯ͘�EŽƐƚĂůŐŝĐŬĄ
�ƵǌĂŶĂ�EĂǀĂƌŽǀĄ�;EĞƌĞǌͿ�ʹ <ŽēŬǇ

DŽũĞ�ůĠƚĂ�ŶĂ�ŐǇŵƉůƵ͕�ŬĚǇ�ũƐĞŵ�
ƚĠƚŽ�ǌƉĢǀĂēĐĞ�Ă�ƐŬƵƉŝŶĢ�EĞƌĞǌ�
ŶĂƉƌŽƐƚŽ�ƉƌŽƉĂĚůĂ͘�<ůƵĐŝ�ǌ�ŶĂƓş�
ƐƚƵĚĞŶƚƐŬĠ�ŬĂƉĞůǇ�ƐĞ�ƚƵ�ƉşƐŶŝēŬƵ�
ŵƵƐĞůŝ�ĚŽŬŽŶĐĞ�ŶĂƵēŝƚ�ŚƌĄƚ͕�ƚĂŬ�
ĚůŽƵŚŽ�ũƐĞŵ�ũĞ�ŽƚƌĂǀŽǀĂůĂ͘�EĂ�
ǀǉƓĐĞ�ǀ�WƌĂǌĞ�ũƐĞŵ�ƉĂŬ�ĐŚŽĚŝůĂ�ĚŽ�
ŬůƵďƽ�ŶĂ�ũĞũş�ͣŶĞƌĞǌĄĐŬĠ͞�ŬŽŶĐĞƌƚǇ͕

Ă�ƚŽ�ŝ�ƉŽǌĚĢũŝ͕�ŬĚǇǎ�Ƶǎ�ǌƉşǀĂůĂ�
Ɛ�'ƵƚŝĠƌƌĞǌĞŵ�ǀĞ�ƐŬƵƉŝŶĢ�<ŽĂ͘�:Ğũş�
ƉşƐŶŝēŬǇ�Ɛŝ�ĚŽĚŶĞƐ�ƉƌŽǌƉĢǀƵũŝ͕�ŬƵĚǇ�
ĐŚŽĚşŵ͕�ĚŽŬŽŶĐĞ�ŝ�ƉƎŝ�ǀĂƎĞŶş͕�ǀĞ�
ƐƉƌƓĞ�ēŝ�ǀ�ŬĂďŝŶĞƚĢ�;ƚşŵƚŽ�ƐĞ�
ƐƉŽůƵŬĂďŝŶĞƚŶşŬƽŵ�ŽŵůŽƵǀĄŵ͕�ĂůĞ�
ŶĞŵƽǎƵ�Ɛŝ�ƉŽŵŽĐƚ�͗�Ϳ͘��ŬƌĄƚŬĂ͕�
ƐƌĚĞēŶş�ǌĄůĞǎŝƚŽƐƚ͘

ϰ͘��ĞĞƉ�ƐŽŶŐ�
�ƵǌĂŶĂ�EĂǀĂƌŽǀĄ�ʹ �ĞƌŶĄ�ŬĄƌĂ

/ĚĞĄůŶş�ŬĞ�ƐŬůĞŶĐĞ�ǀşŶĂ�Ă�ƌŽǌũşŵĄŶş�
ŶĂĚ�ǎŝǀŽƚĞŵ͘��ĄũĞēŶĠ�ďůƵĞƐ�ŶĂ�
ƐŵƵƚĞŬ�Ɛ�ŬǇƚĂƌŽǀǉŵ�ĚŽƉƌŽǀŽĚĞŵ�
<ĂƌůĂ�WůşŚĂůĂ�;ƚĂŬǇ�ďĄũĞēŶǉ�
ĐŚůĂƉşŬͿ͊�KŶĂ�ƉƌŽƐƚĢ�ǀǎĚǇĐŬǇ�
ǀĢĚĢůĂ͕�Ž�ēĞŵ�ǌƉşǀĄ͊

DĂƚĢũ�:ĂŶşŬ͕�<�



ϮϮ

ZĞĐĞƉƚǇ�Ŭ ƚĂďƵůŝ
�ĂďŝēēŝŶ�ũĂŚŽĚŽǀǉ�ŬŽůĄē

�ĚĄ�ƐĞ͕�ǎĞ�ůĠƚŽ�ƚŽŚŽƚŽ�ƌŽŬƵ�ďƵĚĞ�ǀĞůŵŝ�ƚĞƉůĠ͘��ŽƉůŸŽǀĄŶş�ǎŝǀŝŶ�ƐĞ�ƉĂŬ�ũĞǀş�ũĂŬŽ�
ŶĂĚůŝĚƐŬǉ�ǀǉŬŽŶ͘���ǀůĂƐƚŶş�ǌŬƵƓĞŶŽƐƚŝ�ǀşŵ͕�ǎĞ�ũĞ�ŶĞũůĞƉƓş�ƐĄŚŶŽƵƚ�ƉŽ�ŽǀŽĐŝ�ēŝ�
ǌĞůĞŶŝŶĢ͕�ũĂŬŽ�ũƐŽƵ�ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ŵĞůŽƵŶǇ�ēŝ�ũĂŚŽĚǇ͘�WĂŶş�ƉƌŽĨĞƐŽƌŬĂ�>ǉƐŬŽǀĄ
ŶĄŵ�ŶĂďşĚůĂ�ǀĞůŵŝ�ĐŚƵƚŶǉ�ƚŝƉ͕�ũĂŬ�Ɛŝ�ƉƌĄǀĢ�ũĂŚƽĚŬǇ�ŶĂƉůŶŽ�Ƶǎşƚ͘��

�ĞƌǀĞŶ�ũĞ�ŵĢƐşĐ͕�ŬĚǇ�ƐĞ�ĚĂũş�ǀĞůŝĐĞ�
ƐŶĂĚŶŽ�ƐĞŚŶĂƚ�ũĂŚŽĚǇ͘�WƌŽƚŽǎĞ�
ŵĄŵ�ƚŽƚŽ�ŽǀŽĐĞ�ƌĄĚĂ͕�ŶĂďşǌşŵ�
ēƚĞŶĄƎƽŵ��ŽǎŬŽƉŝƐƵ�ũĞĚŶŽĚƵĐŚǉ�
ƌĞĐĞƉƚ�ŶĂ�ůĞƚŶş�ŬŽůĄē͕�ũĞŚŽǎ�ŬŽƵǌůŽ
ƐƉŽēşǀĄ�ǀ�ƉƎşƉƌĂǀĢ�ƉŝƓŬŽƚƵ͕�
ĚŽďƌǉĐŚ�Ă�ĚŽǌƌĄůǉĐŚ�ũĂŚŽĚĄĐŚ�
Ă�ƉƌŽƐƚĠ�ƉƎşƉƌĂǀĢ�ŽǀŽĐŶĠŚŽ�
ƌŽƐŽůƵ͘

/ŶŐƌĞĚŝĞŶĐĞ͗

WŝƓŬŽƚ
ϱ�ʹ ϲ�ǀĂũĞĐ
ϱ�ʹ ϲ�ůǎŝĐ�ǀĂƎşĐş�ǀŽĚǇ
ϱ�ʹ ϲ�ǀƌĐŚŽǀĂƚǉĐŚ�ůǎŝĐ�ŬƌƵƉŝĐŽǀĠŚŽ�
ĐƵŬƌƵ
ϴ�ʹ ϭϬ�ůǎŝĐ�ƉŽůŽŚƌƵďĠ�ŵŽƵŬǇ
ƚƌŽĐŚƵ�ƐŝƌƵƉƵ�Ɛ�ǀŽĚŽƵ�ŶĞďŽ�
DĂƌƚŝŶŝ�ĚƌǇ�ŶĂ�ƉŽŬĂƉĄŶş�ƉŝƓŬŽƚƵ
ĂƐŝ�ϯ�ŬŐ�ũĂŚŽĚ

ZŽƐŽů
ϰϬϬ�ŵů�ǀŽĚǇ
ϰϬϬ�ŵů�ũĂŚŽĚŽǀĠŚŽ�ŶĞďŽ�
ŵĂůŝŶŽǀĠŚŽ�ƐŝƌƵƉƵ�;ďĞǌ�
ĐŚĞŵŝĐŬǉĐŚ�ďĂƌǀŝǀͿ
Ϯ�ǀĂŶŝůŬŽǀĠ�ƉƵĚŝŶŬǇ
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Ϯϯ

WŽƐƚƵƉ͗
x �Ž�ǀĢƚƓş�ŵşƐǇ�ǀǇŬůĞƉŶĞŵĞ�ĐĞůĄ�

ǀĞũĐĞ�Ă�ƉŽŵŽĐş�ƌƵēŶşŚŽ�ŵŝǆĞƌƵ�
ũĞ�ǀǇƓůĞŚĄŵĞ͘��ĢŚĞŵ�ƓůĞŚĄŶş�
ƉƎŝĚĄŵĞ�ǀĂƎşĐş�ǀŽĚƵ͕�ƉŽƚĠ�
ƉŽƐƚƵƉŶĢ�ǀĞƓůĞŚĄŵĞ�ĐƵŬƌ
Ă�ŵŽƵŬƵ͘

x WŝƓŬŽƚ�ƉĞēĞŵĞ�ŶĂ�ǀǇŵĂǌĂŶĠŵ�
Ă�ƐƚƌŽƵŚĂŶŬŽƵ�ǀǇƐǇƉĂŶĠŵ�
ƉůĞĐŚƵ�ǀĞ�ǀǇŚƎĄƚĠ�ƚƌŽƵďĢ�ƉƎŝ�
ϭϳϬΣ��ĂƐŝ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚ͘�:ĂŬŵŝůĞ�
ũĚĞ�ƚĢƐƚŽ�ŽĚ�ŬƌĂũƽ�ƉůĞĐŚƵ�
Ă�ŶĞůĞƉş�ƐĞ�ŶĂ�ǀƉşĐŚŶƵƚŽƵ�
ƓƉĞũůŝ͕�ũĞ ƉŝƓŬŽƚ�ƵƉĞēĞŶǉ͘�

x EĞĐŚĄŵĞ�ŚŽ�ǀǇĐŚůĂĚŶŽƵƚ�
Ă�ƉŽŬĂƉĞŵĞ�ƓƛĄǀŽƵ�ǌĞ�ƐŝƌƵƉƵ�
Ă�ǀŽĚǇ�;ŶĞďŽ�DĂƌƚŝŶŝ�ĚƌǇͿ͘�

W�Z�K�WKs �1�W�E1�
WZK&�^KZ<z�E���s1��s��
Kd��<z͗

:ĂŬǉ�ŶĞũǀĢƚƓş�ƷƌĂǌ�ũƐƚĞ�ǌĂǎŝůĂ�
ǀ�ŬƵĐŚǇŶŝ�ƉƎŝ�ǀĂƎĞŶş͍�

WƎŝ�ƉƌĄĐŝ�ǀ ŬƵĐŚǇŶŝ�ƐĞ�ƐŶĂǎşŵ�ďǉƚ�
ŽƉĂƚƌŶĄ͕�Ă�ƚĂŬ�ƐĞ�ŵŝ�ǀĄǎŶĠ�ƷƌĂǌǇ�
ǌĂƚşŵ�ǀǇŚǉďĂũş͘�^ĂŵŽǌƎĞũŵĢ͕�ǎĞ�
Ŭ ŶĢũĂŬǉŵ�ĚƌŽďŶǉŵ�ƎşǌŶƵƚşŵ�
ŽďēĂƐ�ĚŽũĚĞ͕�ĂůĞ�ǀĢƚƓŝŶŽƵ�ƚŽ�ũƐŽƵ�
ŵĂůŝēŬŽƐƚŝ͘�:ĞŶ�ũĞĚŶŽƵ�ƚĂŬŽǀĠ�
ŽďǇēĞũŶĠ�ƎşǌŶƵƚş�ƐŬŽŶēŝůŽ�ƚşŵ͕�ǎĞ�
ũƐĞŵ�ƐĞ�ƐŬĄĐĞůĂ�Ŭ ǌĞŵŝ�Ă�ŵƵƐĞů�ŵĢ�
ƉĂŬ�ͣƉƌŽƉůĞƐŬĄǀĂƚ͞�ŵĂŶǎĞů͕�ŬƚĞƌǉ�
ƚŽŵƵ�ǀƓĞŵƵ�ƉƎŝŚůşǎĞů͘

x :ĂŚŽĚǇ�ŽēŝƐƚşŵĞ͕�ŶĂŬƌĄũşŵĞ�ŶĂ�
ŵĞŶƓş�ŬƵƐǇ�Ă�ŬůĂĚĞŵĞ�ŶĂ�
ƉŝƓŬŽƚ͘��ĂůŝũĞŵĞ�ƉƵĚŝŶŬŽǀǉŵ�
ƌŽƐŽůĞŵ͘

x dĞŶ�ƉƎŝƉƌĂǀşŵĞ�ƚĂŬ͕�ǎĞ�ϮϬϬ�ŵů�
ǀŽĚǇ�Ă�ĐĞůĠ�ŵŶŽǎƐƚǀş�ƐŝƌƵƉƵ�
ŶĂůŝũĞŵĞ�ĚŽ�ŚƌŶĐĞ�
Ă�ǌĂŚƎĞũĞŵĞ͘��Ž�ǌďǇůĠ�ǀŽĚǇ�
;ƐƚƵĚĞŶĠ͊Ϳ�ǀŵşĐŚĄŵĞ�
ƉƵĚŝŶŬŽǀĠ�ƉƌĄƓŬǇ�Ă�ǌĂ�ƐƚĄůĠŚŽ�
ŵşĐŚĄŶş�ǀůŝũĞŵĞ�ĚŽ�ŚƌŶĐĞ͕�
ƉŽǀĂƎşŵĞ�Ϯ�ŵŝŶƵƚǇ�Ă�ŶĂůŝũĞŵĞ�
ŶĂ�ŬŽƌƉƵƐ�Ɛ ũĂŚŽĚĂŵŝ͘

x EĞĐŚĄŵĞ�ǌƚƵŚŶŽƵƚ�
Ă�ǀǇĐŚůĂĚŝƚ͘�<ŽůĄē�ŵƽǎĞŵĞ�
ƉŽĚĄǀĂƚ�ƐĞ�ƓůĞŚĂēŬŽƵ͘

:ĂŬǉ�ŶĄǌŽƌ�ŵĄƚĞ�ŶĂ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĄŶƐƚǀş�
Ă�ǀĞŐĂŶƐƚǀş͍�

EĞŽĚƐƵǌƵũŝ͕�ƌĞƐƉĞŬƚƵũŝ͕�ĂůĞ�
ŶĞƉƌĂŬƚŝŬƵũŝ͘

<ŽůŝŬƌĄƚ�ĚĞŶŶĢ�Ɛŝ�ĚŽƉƎĄǀĄƚĞ�ŬĄǀƵ͍�

sşĐŬƌĄƚ͕�ŶĞǎ�ďǇ�ďǇůŽ�ƉƌŽ�ŵĠ�
ǌĂǎşǀĂĐş�ƷƐƚƌŽũş�ĚŽďƌĠ͕�ĂůĞ�ǌǀǇŬ�ũĞ�
ǌǀǇŬ͘�dĂŬǎĞ�ϯ�Ͳ ϰ�ƓĄůŬǇ�Ɛŝ�ĚĄŵ͘



Ϯϰ

��ũĂŬǉ�ĚƌƵŚ�ŵĄƚĞ�ŶĞũƌĂĚĢũŝ͍�

�ĂƉƉƵĐĐŝŶŽ�ŶĞďŽ�ůĂƚĠ�ďĞǌ�ĐƵŬƌƵ͘�

:ĂŬǉ�ŽƉƌĂǀĚƵ�ŶĞũƉŽĚŝǀŶĢũƓş�
ƉŽŬƌŵ�ũƐƚĞ�ŽĐŚƵƚŶĂůĂ͍�

WŽŬƵĚ�ŶĞƉŽēşƚĄŵ�ŵŽƎƐŬĠ�ƉůŽĚǇ͕�
ŬƚĞƌĠ�ŵŝ�ǀĞůŝĐĞ�ĐŚƵƚŶĂũş͕�ǌĂƚşŵ�
ũƐĞŵ�ŶĞŵĢůĂ�ƉƎşůĞǎŝƚŽƐƚ�ũşƐƚ�ŶĢĐŽ�
ŶĞƚƌĂĚŝēŶşŚŽ�ŶĞďŽ�ƉŽĚŝǀŶĠŚŽ͘�
EĞũƐƉşƓ�ƚŽ�ďƵĚĞ�ŝ�ƚşŵ͕�ǎĞ�ŶĞũĞǌĚşŵ�
ĚŽ�ǎĄĚŶǉĐŚ�ĞǆŽƚŝĐŬǉĐŚ�ĚĞƐƚŝŶĂĐş͕�
ŬĚĞ�ƐĞ�Ɛ ƚĂŬŽǀǉŵŝ�ǌǀůĄƓƚŶşŵŝ�
ƉŽŬƌŵǇ�ƚƵƌŝƐƚĂ�ŵƽǎĞ�ƐĞƚŬĂƚ͘�
�ŽĐĞůĂ�ƌĄĚĂ�ďǇĐŚ�ǀƓĂŬ�ŶĢŬĚǇ�
ŽĐŚƵƚŶĂůĂ�ũşĚůŽ�ǌ ƚǌǀ͘�ŵŽůĞŬƵůĄƌŶş�
ŬƵĐŚǇŶĢ͘�dƎĞďĂ�ͣĂŵĂƌŽƵŶǇ͞�
ǌŶĄŵĠ�ǌĞ�ƐĞƌŝĄůƵ EĄǀƓƚĢǀŶşĐŝ�ŶĞďŽ�
ŵŽũĞ�ŽďůşďĞŶĠ�ĐĂƉƉƵĐĐŝŶŽ�
ƉƎŝƉƌĂǀĞŶĠ�ǀ ƚĞŬƵƚĠŵ�ĚƵƐşŬƵ�ƉƎŝ�
ŵşŶƵƐ�ϭϵϲΣ�͘

��ƉŽƐůĞĚŶş�ŽƚĄǌŬĂ͕ ŬƚĞƌĄ�ƐĞ�
ŶĞƚǉŬĄ�ŬƵĐŚǇŶĢ͘��Ž�sĄƐ�
ŝŶƐƉŝƌŽǀĂůŽ�Ŭ�ƵēŝƚĞůƐƚǀş�ēĞƓƚŝŶǇ�
Ă�ŚƵĚĞďŬǇ͍

hǎ�ŽĚŵĂůŝēŬĂ�ŵŝ�ďǇůŽ�ũĂƐŶĠ͕�ǎĞ�ĐŚĐŝ�
ďǉƚ�ũĞĚŝŶĢ�ƵēŝƚĞůŬŽƵ͘�WƌŽ�ŬŽŶŬƌĠƚŶş�
ŽďŽƌ�ũƐĞŵ�ƐĞ�ƌŽǌŚŽĚůĂ�Ăǎ�ŶĂ
^ƚƎĞĚŶş�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐŬĠ�ƓŬŽůĞ͕�ŬĚĞ�
ũƐŵĞ�ƐĞ�ǀĞĚůĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝŬǇ�

Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ǌĂŵĢƎŽǀĂůŝ�ƐƉşƓ�ŶĂ�
ŚƵŵĂŶŝƚŶş�ƉƎĞĚŵĢƚǇ�Ă�ƚĂŬĠ�ŶĂ�
ǀƓĞĐŚŶǇ�ǀǉĐŚŽǀǇ͘��ĞƓƚŝŶĂ�ƉĂƚƎŝůĂ�
Ŭ ŵǉŵ�ŽďůşďĞŶǉŵ�ƉƎĞĚŵĢƚƽŵ͕�
Ă�ƚĂŬ�ũƐĞŵ�ƐĞ�ƌŽǌŚŽĚůĂ͕�ǎĞ�ƐǀŽƵ�
ůĄƐŬƵ�Ŭ ēĞƚďĢ͕�ŐƌĂŵĂƚŝĐĞ�ŝ�ƉƐĂŶş�
ƐůŽŚŽǀǉĐŚ�ƉƌĂĐş�ďƵĚƵ�ƉƎĞĚĄǀĂƚ�
ĚĂůƓşŵ�ŐĞŶĞƌĂĐşŵ͘�EŽ͕�Ă�ƉƌŽƚŽǎĞ�
ũƐĞŵ�ǌĄƌŽǀĞŸ�ŽĚ�ĚĢƚƐƚǀş�ŚƌĄůĂ�ŶĂ�
ŚƵĚĞďŶş�ŶĄƐƚƌŽũĞ�Ă�ƌĄĚĂ�ǌƉşǀĂůĂ͕�
ƉƎŝĚĂůĂ�ũƐĞŵ�Ɛŝ�Ŭ ēĞƓƚŝŶĢ�ŝ�ŚƵĚĞďŶş�
ǀǉĐŚŽǀƵ͘

DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŝůŬŽǀĄ͕�Ϯ͘��



Ϯϱ

^ǀĢƚ�ŬŶŝŚǇ�ϮϬϭϵ
EĄƓ�ƐǀĢƚ�ƐĞ�ǀǇǌŶĂēƵũĞ�ƉĞƐƚƌŽƐƚş�ʹ Ž�ĐŽ�ƌŽǌŵĂŶŝƚĢũƓş�ũƐŽƵ�ƉĂŬ�ƐǀĢƚǇ�ƐƚǀŽƎĞŶĠ�
ŵǇƐůş�ƐƉŝƐŽǀĂƚĞůƽ͍�<ĂǎĚĄ�ŬŶŝŚĂ�ǀ ƐŽďĢ�ŶĞƐĞ�ƉŽƐĞůƐƚǀş�Ă�ƉƎşďĢŚ͕�ǀĞ�ŬƚĞƌĠŵ�ƐĞ�
ŵƽǎĞŵĞ�ŶĂũşƚ͕�ŬƚĞƌǉ�ŶĄƐ�ŵƽǎĞ�ŽďŽŚĂƚŝƚ͘�

^ǀĢƚ�ŬŶŝŚǇ�ũĞ�ĂŬĐĞ͕�ŬƚĞƌĄ�ƉƌŽďşŚĄ�
ŬĂǎĚŽƌŽēŶĢ�ǀ�ƉƌĂǎƐŬĠ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝ͕�
ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�ŶĂ�,ŽůĞƓŽǀƐŬĠŵ�
ǀǉƐƚĂǀŝƓƚŝ͕ Ă�ƵŵŽǎŸƵũĞ�
ŬŶŝŚŽŵŽůƽŵ�ŝ�ũŝŶǉŵ�ůŝĚĞŵ�
ƐĞǌŶĄŵŝƚ�ƐĞ�Ɛ ƉĞƐƚƌŽƵ�ƓŬĄůŽƵ�
ůŝƚĞƌĄƌŶşĐŚ�ĚĢů͕�ũĞũŝĐŚ�ĂƵƚŽƌƽ͕�
ƌƽǌŶǉĐŚ�ŶĂŬůĂĚĂƚĞůƐƚǀş͕�ƚŝƐŬĄƌĞŶ͘�
EĞƐƉŽēĞƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƽ�Ă�ďĞƐĞĚ�ŶĄŵ�
ŶĂǀşĐ�ŶĂďşǌş�ŵŽǎŶŽƐƚ͕�ũĂŬ�
ŶĂŚůĠĚŶŽƵƚ�ĚŽ�ƐĂŵŽƚŶĠŚŽ�
ƉƌŽĐĞƐƵ�ǀǌŶŝŬƵ�ŬŶŝŚǇ͘�sƓĞ�ũĞ�
ĚŽƉƌŽǀĄǌĞŶŽ�ǌĄďĂǀŶǉŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵĞŵ͘�s ƉŽƉƎĞĚş�ůĞƚŽƓŶşŚŽ�
ƌŽēŶşŬƵ�ďǇůĂ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ >ĂƚŝŶƐŬĠ�
�ŵĞƌŝŬǇ�Ă�ƉƎĞĚŶşŵ�ƚĠŵĂ ƉĂŵĢƚŝ Ă�
ǀǌƉŽŵşŶŬǇ͘�

WŽŬƵĚ�ũƐƚĞ�ǀ ƐŽďĢ�ŶĂƓůŝ�ĚŽƐƚ�
ŽĚǀĂŚǇ�Ă�ǀƌŚůŝ�ƐĞ�ĚŽ�ƚŝƐşĐŽǀĠŚŽ�
ĚĂǀƵ�ĚǇĐŚƚŝǀǉĐŚ�ŵŝůŽǀŶşŬƽ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ͕�ŵŽŚůŝ�ũƐƚĞ�ŶĂǀƓƚşǀŝƚ�
ŶĞƉƎĞďĞƌŶĠ�ŵŶŽǎƐƚǀş ƐƚĄŶŬƽ�
Ɛ�ŬŶŝŚĂŵŝ͕�ƚǀƽƌēş�ǁŽƌŬƐŚŽƉǇ͕�
ĨĂŶŽƵƓŬŽǀƐŬĠ�ďůŽŬǇ�;ŬĚĞ�ƐĞ�ŶĂ�ǀĄƐ�
ŵƌĂēŝůŝ�ƚƎĞďĂ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�^ŶĂƉĞ�ŶĞďŽ�
'ĞůůĞƌƚ�'ƌŝŶĚĞůǁĂůĚͿ͕�ƐƚĄŶŬǇ�
Ɛ ĂƵĚŝŽŬŶŝŚĂŵŝ͕͙�

=(�69Ď7$

�ĚƌŽũ͗�<ŽƐŵĂƐ

�ĚƌŽũ͗�K^�^ǀĢƚ�ŬŶŝŚǇ



Ϯϲ

�ĚƌŽũ͗�,ƵŵďŽŽŬ

�ĚƌŽũ͗�,ƵŵďŽŽŬ

WƌŽďşŚĂůǇ�ǌĚĞ�ƚĂŬĠ�ĂƵƚŽŐƌĂŵŝĄĚǇ
Ă�ƌŽǌŚŽǀŽƌǇ�Ɛ ĂƵƚŽƌǇ͕ ũĂŬŽ�ũƐŽƵ�
dŚĞŽ��ĚĚĂŝƌ�;DƵĨĨŝŶ�Ă�ēĂũͿ͕�:ĂŬƵď�
<ŽŚĄŬ�;<ƽůǇ�ǀ�ƉůŽƚĢͿ͕�&ƌĂŶƚŝƓĞŬ�
<ŽƚůĞƚĂ�;,ƵƐƚĞũ�ŶĄƎĞǌͿ͕�<ƌŝƐƚǉŶĂ�
^ŶĢŐŽŸŽǀĄ�;<ƌĞǀ�ƉƌŽ�ƌƵƐĂůŬƵͿ�
Ă�ĚĂůƓş͘�WƎĞĚ�sǉƐƚĂǀŝƓƚĢŵ�ƉĂŬ�ƐƚĄůǇ�
ĚĂůƓş�ďƵĚŬǇ͕�ƉŽǀĢƚƓŝŶŽƵ�ǀƓĂŬ�ƉůŶĠ�
ũşĚůĂ͘� :Ą�ƐĂŵĂ�ũƐĞŵ�ŶĞũǀşĐĞ�ēĂƐƵ�
ƐƚƌĄǀŝůĂ�ŶĂ�,ƵďŽŽŬ�^ƚĂŐĞ͕�ŬĚĞ�ƚǉŵ�
,ƵŵďŽŽŬƵ�ǌĂ�ƉŽĚƉŽƌǇ�
ŶĂŬůĂĚĂƚĞůƐƚǀş�&ƌĂŐŵĞŶƚ�ǀĞĚů�
ǌĂũşŵĂǀĠ�ďĞƐĞĚǇ͕�ŶĂ�ŬƚĞƌǉĐŚ�ƐĞ�
ĚŝƐŬƵƚƵũşĐş�ǌĂďǉǀĂůŝ�ƚĠŵĂƚǇ ũĂŬŽ�
ǌŵĢŶĂ�ĂƵƚŽƌƐŬĠŚŽ�ǌĂŵĢƎĞŶş�
ŽĚǀşũĞũşĐş�ƐĞ�ŽĚ�ƉŽƉƚĄǀŬǇ�ēŝ�
ĚĞďĂƚŽǀĂůŝ�ŶĂ�ƚĠŵĂ�WĂĚŽƵĐŚŽǀĠ�
ǀĞƌƐƵƐ�,ƌĚŝŶŽǀĠ͘��ĢŚĞŵ�ĚĞďĂƚǇ�ƐĞ�
ǌƷēĂƐƚŶĢŶş�ƐŶĂǎŝůŝ�ǌũŝƐƚŝƚ͕�ƉƌŽē�ŶĂ�
ƐĞďĞ�ŶĢŬƚĞƌĠ�ǌĄƉŽƌŶĠ�ƉŽƐƚĂǀǇ�
ĚŽŬĄǎŽƵ�ƐƚƌŚŶŽƵƚ�ƚŽůŝŬ�ƉŽǌŽƌŶŽƐƚŝ͘�
WŽ�ƉƎĞƐƚĄǀĐĞ�ƉĂŬ�ƉƎŝƓůĂ�ďĞƐĞĚĂ�ƐĞ�
ǌĂēşŶĂũşĐşŵŝ Ă�ŶĂĚĢũŶǉŵŝ ĂƵƚŽƌǇ͕�
ŬƚĞƎş�ƐĞ�ƚĂŬƚŽ�ŵŽŚůŝ�ĚŽƐƚĂƚ�ĚŽ�
ƓŝƌƓşŚŽ�ƉŽĚǀĢĚŽŵş͘�

EĂ�ƉſĚŝƵ�ƐĞ�ŽďũĞǀŝůĂ�ƚƎĞďĂ�
ŽƐƚƌĂǀƐŬĄ�ƌŽĚĂēŬĂ�WĞƚƌĂ�
^ůŽǀĄŬŽǀĄ͕�ĞŶĞƌŐŝĐŬǉ�WĂǀĞů��ĂƌĞƓ͕�
ďǉǀĂůǉ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŝůŽǌŽĨŝĐŬĠ�ĨĂŬƵůƚǇ�

:ĂŶ�dŽŵĞƓ�Ă�ǀşƚĢǌŬĂ�ůŝƚĞƌĄƌŶş�
ƐŽƵƚĢǎĞ�<ĂƚĞƎŝŶĂ�aĂƌĚŝĐŬĄ͘�
WŽ�ďĞƐĞĚĢ�ŶĄƐůĞĚŽǀĂů�ŬƎĞƐƚ�ũĞũş�
ŬŶŝŚǇ��ŵŝǌĞŶş�^ĄƌǇ�>ŝŶĚĞƌƚŽǀĠ͕�
ŬƚĞƌǉ ĚŽƉƌŽǀĄǌĞů�ŵŽŚƵƚŶǉ�ĚĠƓƛ�
Ă�ŬƌƵƉŽďŝƚş͘�sǌĄƉĢƚş�ƉƌŽďĢŚůŽ�
ǀǇŚůĄƓĞŶş�ĚĂůƓşŚŽ�ƌŽēŶşŬƵ�ƐŽƵƚĢǎĞ
,ǀĢǌĚĂ�ŝŶŬŽƵƐƚƵ͕�ŬƚĞƌĄ�ƉŽŵĄŚĄ�
ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�ŶŽǀĄēŬƽŵ͘�EĂƉƎĞƐƌŽŬ�
ƚĂŬ ŵƽǎĞŵĞ�ŽēĞŬĄǀĂƚ�&ƵƚƵƌƵŵ�ŽĚ�
ŽƐŵŶĄĐƚŝůĞƚĠ�WĞƚƌǇ�WŽĚŽůŽǀĠ͘

��ĐŚĐĞƚĞͲůŝ�ƐĞ�ƉƎŝĚĂƚ�Ŭ�ƎĂĚĢ�
ƉƌŽǌĂƚŝŵŶşĐŚ�ǀşƚĢǌĞŬ͕�ƉŽƐşůĞũƚĞ�ĚŽ�
ŬŽŶĐĞ�ůĞĚŶĂ�ƉƎşƓƚşŚŽ�ƌŽŬƵ�ƐǀĠ�
ƌƵŬŽƉŝƐǇ͕�ƚĞŶƚŽŬƌĄƚ ŶĂ�ƚĠŵĂ
ƐůŽǀĂŶƐŬĄ�ŵǇƚŽůŽŐŝĞ͘�<ŽŶŬƌĠƚŶş�
ƉŽĚƌŽďŶŽƐƚŝ�Ŭ ƐŽƵƚĢǎŝ�ŶĂũĚĞƚĞ�ŶĂ�
ǁĞďƵ�ŶĂŬůĂĚĂƚĞůƐƚǀş�&ƌĂŐŵĞŶƚ͘�
/�ƉƎĞƐƚŽ͕�ǎĞ�ũƐĞŵ� ŶĢŬŽůŝŬĂĚĞŶŶşŚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ǀŝĚĢůĂ�ũĞŶ ƉĄƌ�ƐƚƎşƉŬƽ͕�
Ɛ ƵƉƎşŵŶŽƐƚş�ǀĄŵ�ƚƵƚŽ�ĂŬĐŝ�ŵŽŚƵ�
ĚŽƉŽƌƵēŝƚ ʹ ƐƚŽũş�ƚŽ�ǌĂ�ƚŽ͘

DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŝůŬŽǀĄ͕�Ϯ͘��



Ϯϳ

ZŽǌŚŽǀŽƌ�Ɛ <ĂƚĞƎŝŶŽƵ�aĂƌĚŝĐŬŽƵ
<ĂƚĞƎŝŶĂ�aĂƌĚŝĐŬĄ�ƐĞ�ƉƐĂŶş�ǀĢŶƵũĞ�ŵŶŽŚŽ�ůĞƚ͘��ĂēşŶĂůĂ�ƚǀŽƌďŽƵ�ĚŽ�ƓƵƉůşŬƵ͕�ƉĂŬ�
ƉƵďůŝŬŽǀĂůĂ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ�ƷƐƉĢƓŶŽƵ�ĨĂŶĨŝŬĐŝ�DĠ�ũŵĠŶŽ͕�ŵĄ�ŬƌĞǀ Ă�ŶĂŬŽŶĞĐ�Ɛŝ�
ǀǇĚŽďǇůĂ�ƉƌǀĞŶƐƚǀş�ǀ ƐŽƵƚĢǎŝ͘�:ĂŬĠ�ƚŽ�ũĞ�ĚƌǎĞƚ�ǀ ƌƵŬĄĐŚ�ŚŵŽƚŶŽƵ�ƉŽĚŽďƵ�ƐǀǉĐŚ�
ƐŶĂŚ͍��Ž�ǀƓĞĐŚŶŽ�ǌŶĂŵĞŶĄ�ƚŽ ŬŽƵǌĞůŶĠ�ͣǀǇĚĄǀĄŵ�ŬŶŝŚƵ͍͞�� ƚŽŚŽ�ǀƓĞŚŽ�ũƐĞŵ�
<ĂƚŬƵ�ǀǇǌƉŽǀşĚĂůĂ�ǀ ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ�ƐĞ�ŬƎƚĞŵ�ũĞũş�ƉƌǀŽƚŝŶǇ��ŵŝǌĞŶş�^ĄƌǇ�>ŝŶĚĞƌƚŽǀĠ͘

^ĄƌƵ�Ɛŝ�ĚŶĞƐ�ŵƽǎĞŵĞ�ƉƎĞēşƐƚ�ĚşŬǇ�
ƚǀĠŚŽ ǀşƚĢǌƐƚǀş�ǀĞ ,ǀĢǌĚĢ�
ŝŶŬŽƵƐƚƵ͘��Ž�ƚĢ�ƉƎĞƐǀĢĚēŝůŽ�
Ŭ ǌĂƐůĄŶş�ƌƵŬŽƉŝƐƵ�ĚŽ�ƐŽƵƚĢǎĞ͍

�ǇůĂ�ƚŽ�ǀǉǌǀĂ͘�:ĂƐŶĠ�ǌĂĚĄŶş�ǎĄŶƌƵ͕�
ƌŽǌƐĂŚ�Ă�ƚĞƌŵşŶ͘��ŚƚĢůĂ�ũƐĞŵ�Ɛŝ�
ĚŽŬĄǌĂƚ͕�ǎĞ�Ƶŵşŵ�ƉƐĄƚ�ƉŽĚ�ƚůĂŬĞŵ�
Ă�ǎĞ�ŶĢĐŽ�ƉŽƎĄĚŶĠŚŽ�ƚĂŬǇ�ũĞĚŶŽƵ�
ĚŽŬŽŶēşŵ͘���ŶĂũĞĚŶŽƵ�ƚŽ�
ĨƵŶŐŽǀĂůŽ͕�ƐƚƌĄŶŬǇ�ƉƎŝďǉǀĂůǇ Ă�ũĄ�
ƐĞ�ŽĚŵşƚĂůĂ�ǀǌĚĄƚ�ƉƎşůĞǎŝƚŽƐƚŝ͘�

:ĂŬĠ�ďǇůǇ�ƚǀĠ�ƉŽĐŝƚǇ͕�ŬĚǇǎ�ƚĢ�
ǀǇŚůĄƐŝůŝ�ũĂŬŽ�ǀşƚĢǌŬƵ͍

>ĞŚŬǉ�ƓŽŬ�Ă�ƉĂŶŝŬĂ͘ �ǇůĂ�ũƐĞŵ�ƚĂŬ�
ƉƎĞŬǀĂƉĞŶĄ͕�ǎĞ�Ɛŝ�ĂŶŝ�ŶĞƉĂŵĂƚƵũƵ͕�
ĐŽ�ũƐĞŵ�ŶĂ�ƉſĚŝƵ�ƎĞŬůĂ͘�DǇƐůĞůĂ�
ũƐĞŵ�ŶĂ�ƚŽ͕�ǎĞ�ƐĞ�ŵŝ�ƉůŶş�ƐĞŶ�Ă�ǎĞ�
ďƵĚƵ�ŵƵƐĞƚ�ƐǀĠŵƵ�ŽŬŽůş�ŬŽŶĞēŶĢ�
ƉƐĂŶş�ƉƎŝǌŶĂƚ͘��Ž�ƚĠ�ĚŽďǇ�Ž�ƚŽŵ�
ŵŽĐ�ůŝĚş�ŶĞǀĢĚĢůŽ͘�

�Ž�ǀƓĞĐŚŶŽ�ŽďŶĄƓş�ǀǇĚĄŶş�ŬŶŝŚǇ͍

DŽũĞ�ĐĞƐƚĂ�ďǇůĂ�Ž�ĚŽƐƚ�ƐŶĂǌƓş͘�
EĞŵƵƐĞůĂ�ũƐĞŵ�ēĞŬĂƚ�ŶĂ�ǀǇũĄĚƎĞŶş�
Ă�ƉƎşƉĂĚŶĠ�ŽĚŵşƚŶƵƚş͘�DŽũĞ�ƉƌĄĐĞ�
ƉŽ�ǀşƚĢǌƐƚǀş�ŽďŶĄƓĞůĂ�ŶĢŬŽůŝŬ�
ƐĞƚŬĄŶş�Ɛ�ĞĚŝƚŽƌĞŵ͕�ŬƚĞƌǉ�ŵŝ�
ƉŽŵŽŚů�Ɛ�ƷƉƌĂǀĂŵŝ͘�sǇƉĂĚĂůŽ�ƚŽ�
ĂƐŝ�ƚĂŬ͕�ǎĞ�ŬŶŝŚƵ�ƉƎĞēĞƚů͕�ĚĂů�ŵŝ�ƉĄƌ�
ƉŽƐƚƎĞŚƽ�;ǀůĂƐƚŶĢ�ƚƵŶƵͿ Ă ĚŽŶƵƚŝů�
ŵĢ�ƚĞǆƚ�ƌŽǌĞďƌĂƚ�ĚŽ�ƉŽƐůĞĚŶş�ǀĢƚǇ͘�

=(�69Ď7$



Ϯϴ

�ǇůŽ�ƚŽ�ēĂƐƚŽ�ĚŽƐƚ�ŶĄƌŽēŶĠ͕�
ŽďŶĄƓĞůŽ�ƚŽ�ŚŽĚŶĢ�ŵĂŝůƽ�
Ă�ŶĞŬŽŶĞēŶŽ�ƉŽǌŶĄŵĞŬ͘�WŽǌĚĢũŝ�
ũƐĞŵ�Ɛŝ�ǀǇďşƌĂůĂ�ŽďĄůŬƵ͕�
ŬŽŵĞŶƚŽǀĂůĂ�ŐƌĂĨŝĐŬŽƵ�ƐƚƌĄŶŬƵ�
ŬŶŝŚǇ͕�ƉĂŬ�ƓĞů�ƚĞǆƚ�ŶĂ�ũĂǌǇŬŽǀŽƵ�
ŬŽƌĞŬƚƵƌƵ�Ă�ŶĂŬŽŶĞĐ�ŶĄƐůĞĚŽǀĂů�
ƚŝƐŬ͘�^ŬŽƌŽ�ƌŽēŶş�ƉƌŽĐĞƐ͘

:ĂŬŽƵ�ĚŽƐƚĄǀĄƓ�ǌƉĢƚŶŽƵ�ǀĂǌďƵ͍

�Ăƚşŵ�ũĞ�ǀĞƐŬƌǌĞ�ƉŽǌŝƚŝǀŶş͘�DĄŵ�
ƌĂĚŽƐƚ͕�ŬĚǇǎ�ēƚĞŶĄƎŝ�Ž�ŬŶŝǌĞ�
ĚŝƐŬƵƚƵũş͘ EĞũēĂƐƚĢũŝ�ƐůǉĐŚĄŵ͕�ǎĞ�ũĞ�
ēƚŝǀĄ�Ă�ŶĞĚĄ�ƐĞ�ŽĚ�Ŷş�ŽĚƚƌŚŶŽƵƚ͘�

:ĂŬ�ǀǌŶŝŬů�ŶĄǌĞǀ�ŬŶŝŚǇ͍�

EĄǌĞǀ�ďǇů�ƉƽǀŽĚŶĢ�ƉƌŽǀŝǌŽƌŶş͕�
ŶĂŬůĂĚĂƚĞůƐƚǀş�ŵŝ�ĚŽŬŽŶĐĞ�
ĚŽƉŽƌƵēŝůŽ�ǌŵĢŶƵ͘�:ĞŶǎĞ�ēşŵ�ĚĠůĞ�
ũƐĞŵ�Ž�ƚŽŵ�ƵǀĂǎŽǀĂůĂ͕�ƚşŵ�ǀşĐ�ƐĞ�
ŵŝ�ůşďŝů͘�:Ğ�ƉƎşŵǉ�Ă�ũĂƐŶĢ�ƵǀĄĚş�
ēƚĞŶĄƎĞ�ĚŽ�ĚĢũĞ͘�

^ƚĄǀĄ�ƐĞ�ƚŝ͕�ǎĞ�ǌĂ�ƚĞďŽƵ�ůŝĚĠ�
ƉƎŝũĚŽƵ�Ă�ĐŚƚĢũş�ƉƌŽŚŽĚŝƚ�ƉĄƌ�ƐůŽǀ͍

WŽŬƵĚ�ŶĞƉŽēşƚĄŵ�ƐƉĞĐŝĄůŶş�
ůŝƚĞƌĄƌŶş�ĂŬĐĞ�ũĂŬŽ�^ǀĢƚ�ŬŶŝŚǇ�ŶĞďŽ�
,ƵŵďŽŽŬĨĞƐƚ͕�ƚĂŬ�ƐƉşƓĞ�ŶĞ͘�
WŽŬĂǎĚĠ�ŵĢ�ƚŽ�ƚƌŽĐŚƵ�ǌĂƐŬŽēş͕�ĂůĞ�
ŵşƚ�ēƚĞŶĄƎĞ�ǌ ŵĂƐĂ�Ă�ŬŽƐƚş�ũĞ�
ƐŬǀĢůǉ�ƉŽĐŝƚ͘

WůĄŶƵũĞƓ�ŶĢĐŽ�ĚĂůƓşŚŽ͍

:Ą�ũƐĞŵ�ĐŚƌŽŶŝĐŬǉ�ƉůĄŶŽǀĂē͘�DĄŵ�
Ɛ�ŬĂŵĂƌĄĚĞŵ�ƌŽǌĚĢůĂŶǉ�ŬŽŵŝŬƐ

Ă�ǀ ŚůĂǀĢ�ƉĄƌ�ƉƎşďĢŚƽ͕�ƚĂŬ ƚƎĞďĂ�
ďƌǌǇ�ŶĢĐŽ�ƉƎŝũĚĞ͘

WƐĂůĂ�ũƐŝ�Ƶǎ�ĚƎşǀ͍�

WşƓƵ�Ɛ ƉƎĞƐƚĄǀŬĂŵŝ�Ă�ƉĂƵǌĂŵŝ�ŽĚ�
ƐǀǉĐŚ�ēƚƌŶĄĐƚŝ�ůĞƚ͘�sǉƐůĞĚŬĞŵ�ďǇůŽ�
ŶĢŬŽůŝŬ�ŶĞƉŽǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƉŽŬƵƐƽ�Ă�
ũĞĚŶĂ�ĚůŽƵŚĄ�ĨĂŶĨŝŬĐĞ�ŶĂ�,ĂƌƌǇŚŽ�
WŽƚƚĞƌĂ͕�ƐĞ�ŬƚĞƌŽƵ�ũƐĞŵ�ƐƚƌĄǀŝůĂ�
ĚĞƐĞƚ�ůĞƚ�ʹ ďǇůĂ�ƚŽ�ŶĞũůĞƉƓş�ŵŽǎŶĄ�
ƓŬŽůĂ͕�ũĂŬŽƵ�ũƐĞŵ�ŵŽŚůĂ�
ĂďƐŽůǀŽǀĂƚ͘�

�Ž�ĚĢůĄƓ͕�ŬĚǇǎ�ǌƚƌĄĐşƓ�ĐŚƵƛ�ƉƐĄƚ͍

WƌŽƉĂĚĄŵ�ĚĞƉƌĞƐŝ�Ă�ƐĞďĞůşƚŽƐƚŝ�
ũĂŬŽ�ŬĂǎĚǉ�ĂƵƚŽƌ͘�EĢŬĚǇ�ƐƚĂēş�ĚĞŶ�
ƉĂƵǌǇ͕�ŬĂĨĞ�Ă�ĚŽďƌǉ�ĚŽƌƚ͕�ũŝŶĚǇ�ƐĞ�
ƐŶĂǎşŵ�ŚŽĚŶĢ�ēşƐƚ�Ă�ŬŽƵŬĂƚ�ŶĂ�
ĨŝůŵǇ͕�ƉƎĞŵǉƓůĞƚ�Ă�ĚĢůĂƚ�Ɛŝ�
ƉŽǌŶĄŵŬǇ͘�

�Ž�ďǇƐ�ǀǌŬĄǌĂůĂ�ĂƵƚŽƌƽŵ͕�ŬƚĞƎş�
ƚǀŽƎş�ͣĚŽ�ƓƵƉůşŬƵ͍͞

aƵƉůşŬ�ǀĄŵ�ŶĞĚĄ�ǌƉĢƚŶŽƵ�ǀĂǌďƵ͘�
�ŽŬƵĚ�ďƵĚĞƚĞ�ƉƐĄƚ�ƉƌŽ�ƐĞďĞ�Ă�
ŶŝŬŽŵƵ�ƚŽ�ŶĞƵŬĄǎĞƚĞ͕�ŶĞĚŽǌǀşƚĞ�
ƐĞ͕�ũĞƐƚůŝ�ũĞ�ƚĞǆƚ�ĚŽďƌǉ�ŶĞďŽ�ŬĚĞ�
ĚĢůĄƚĞ�ĐŚǇďǇ͘�WƐĄƚ�ĚŽ�ƓƵƉůşŬƵ�ũĞ�
ĚŽďƌĠ�ǀ ǌĂēĄƚĐşĐŚ͕�ĂůĞ�ũĞĚŶŽƵ�ƚƵ�
ŚƌĂŶŝĐŝ�ŵƵƐşƚĞ�ƉƎĞŬƌŽēŝƚ͘��ŚĐĞ�ƚŽ�
ŽĚǀĂŚƵ͕�ĂůĞ�ƐƚŽũş�ƚŽ�ǌĂ�ƚŽ͘�

�ĢŬƵũƵ�ǌĂ�ƌŽǌŚŽǀŽƌ�Ă�ƉƎĞũŝ�ŵŶŽŚŽ�
ĚĂůƓşĐŚ�ƷƐƉĢĐŚƽ͘

DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŝůŬŽǀĄ͕�Ϯ͘��



Ϯϵ

ZŽǌŚŽǀŽƌ�Ɛ <ůĄƌŽƵ�WĂůĂƌēşŬŽǀŽƵ�
:ĂŬŽƵ�ƓŬŽůƵ�ŶĂǀƓƚĢǀƵũĞƓ�Ă�ǀĞ�
ŬƚĞƌĠŵ�ũƐŝ�ƌŽēŶşŬƵ͍

^ƚƵĚƵũŝ�ŶĂ�hŶŝǀĞƌǌŝƚĢ�WĂůĂĐŬĠŚŽ�
ǀ KůŽŵŽƵĐŝ�ŽďŽƌ�ǀƓĞŽďĞĐŶĠ�
ůĠŬĂƎƐƚǀş͕�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ũƐĞŵ�ŶĂ�ŬŽŶĐŝ�ϯ͘�
ƌŽēŶşŬƵ͘

� ũĂŬǉĐŚ�ƉƎĞĚŵĢƚƽ�ũƐŝ�ĚĢůĂůĂ
ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ŶĂ�sa�Ă�ĐŽ�ďǇƐ�
ƉŽƌĂĚŝůĂ�ƚĢŵ͕�ŬƚĞƎş�ƐĞ�ŶĂ�ŶĢ�
ĐŚǇƐƚĂũş͍

WƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ũƐĞŵ�ĂďƐŽůǀŽǀĂůĂ�
ǌ ďŝŽůŽŐŝĞ͕�ĐŚĞŵŝĞ�Ă�ĨǇǌŝŬǇ͘�
WŽƌĂĚŝůĂ�ďǇĐŚ�ŚůĂǀŶĢ�ǌũŝƐƚŝƚ�Ɛŝ�ĐŽ�
ŶĞũǀşĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐş�Ž�ŬŽŶŬƌĠƚŶş�ƓŬŽůĞ
Ă�ǌĂũŝƐƚŝƚ�Ɛŝ ĚŽƉŽƌƵēĞŶĠ�ƐƚƵĚŝũŶş�
ŵĂƚĞƌŝĄůǇ͘�EĞŵǇƐůşŵ�Ɛŝ͕�ǎĞ�ďǇ�ŶĂƓĞ�
ƓŬŽůĂ�ǀ ƚĢĐŚƚŽ�ƉƎĞĚŵĢƚĞĐŚ�ŶĢũĂŬ�
ǌĂŽƐƚĄǀĂůĂ͕�ĂůĞ�ŶĂ�ŵĞĚŝĐşŶƵ�ũĞ�
ŶƵƚŶĄ�ƉƎşƉƌĂǀĂ�ŶĂĚ ƌĄŵĞĐ�ďĢǎŶĠ
ǀǉƵŬǇ͘�KƐŽďŶĢ�ũƐĞŵ�ŵĢůĂ�ǀĞůŬĠ�
ŵĞǌĞƌǇ�ǀĞ ĨǇǌŝĐĞ�Ă�ǀ�ĐŚĞŵŝŝ͕�Ă�ƚĂŬ�
ũƐĞŵ�ĐŚŽĚŝůĂ�ŶĂ�ƐŽƵŬƌŽŵĄ�
ĚŽƵēŽǀĄŶş͕�ĐŽǎ�ƐĞ�ŵŝ�ŶĂŬŽŶĞĐ�
ǀǇƉůĂƚŝůŽ ʹ ǌŶĂůŽƐƚŝ�ũƐĞŵ�ǀǇƵǎŝůĂ�
ŝ�ŶĂ�ǌŬŽƵƓŬĄĐŚ�ǀ ϭ͘�ƌŽēŶşŬƵ͘�

EĂŽƉĂŬ�ǀ ďŝŽůŽŐŝŝ�ũĞ�ƉƎşƉƌĂǀĂ�ƉĂŶĂ�
ƵēŝƚĞůĞ�>ŝƐǌƚǁĂŶĂ�ƚĂŬ�ƉĞƌĨĞŬƚŶş͕�ǎĞ�
ŵŝ�ŶĂ�ƉƎŝũşŵĂēŬǇ�ƐƚĂēŝůŽ�ƉƌŽũĞƚ�ũĞŶ�
ƚĞƐƚŽǀĠ�ŽƚĄǌŬǇ͘�hēĞŶş�Ɛŝ�
ƌŽǌƉůĄŶŽǀĂƚ�ĚŽƉƎĞĚƵ�Ă�ƉĂŬ�Ƶǎ�
ƐƚƵĚŝũŶş�ƉůĄŶ�ũĞŶ�ƉŽĐƚŝǀĢ�
ĚŽĚƌǎŽǀĂƚ͘�hƌēŝƚĢ�ƐĞ�ŶĞĚĢƐƚĞ͕�ŬĚǇǎ�
ǌ ƉƌǀŶşŚŽ�ƚĞƐƚƵ͕�ĐŽ�Ɛŝ�ďƵĚĞƚĞ�ĚŽŵĂ�
ĚĢůĂƚ͕�ďƵĚĞƚĞ�ŵşƚ�ϯ�ďŽĚǇ�ǌ ϯϬ͘�:Ğ�
ĚƽůĞǎŝƚĠ�Ɛŝ�ƚŽ�ƵǀĢĚŽŵŝƚ�Ă�ŶĢĐŽ�
Ɛ ƚşŵ�ǌĂēşƚ�ĚĢůĂƚ͕�ƉŽŬƵĚ�ǀĄŵ�ŶĂ�
ƚŽŵ�ǌĄůĞǎş�Ă�ŽƉƌĂǀĚƵ�ŶĂ�ƚƵ�sa�
ĐŚĐĞƚĞ͘

$%62/9(17



ϯϬ

:Ɛŝ�ƐƉŽŬŽũĞŶĂ ƐĞ�Ɛǀǉŵ�ǀǉďĢƌĞŵ�sa�
Ă�ƉƌŽē͍

:ƐĞŵ�ƐƉŽŬŽũĞŶĄ͕�ũĂŬ�ũĞŶ�ƚŽ�ũĚĞ͘
KůŽŵŽƵĐ�ũĞ�ŬƌĄƐŶĠ�Ă�ĚŽƐƚƵƉŶĠ�
ŵĢƐƚŽ͘�EĂ�ŬĂǎĚĠŵ�ƌŽŚƵ�ŶĂǀşĐ�
ƉŽƚŬĄŵ�ŶĢŬŽŚŽ�ǌŶĄŵĠŚŽ͘�EĂ�
ŶĂƓĞŵ�ŽďŽƌƵ�ǀ KůŽŵŽƵĐŝ�ũĞ�ŶǇŶş�
ǌŚƌƵďĂ�ϭϴϬ�ůŝĚş͕�ĐŽǎ�ũĞ�ĨĂũŶ͕�ǀƓŝĐŚŶŝ�
ƐĞ�ǌŶĄŵĞ�Ă�ƐƉŽůƵƉƌĂĐƵũĞŵĞ͕�
ŝ�ŶĂƉƎşē�ƌŽēŶşŬǇ͘

�Ž�ďǇůŽ�ƉƌŽ�dĞďĞ�ŶĞũƚĢǎƓş�ƉŽ�
ƉƎŝũĞƚş�ŶĂ�sa͍

�ǀǇŬŶŽƵƚ�Ɛŝ�ŶĂ�ĚŝĂŵĞƚƌĄůŶĢ�ŽĚůŝƓŶĠ�
ŵŶŽǎƐƚǀş�ƵēŝǀĂ͕�ĐŽǎ�ŶĂŬŽŶĞĐ�ŶĞŶş�
ƚĂŬ�ŚƌŽǌŶĠ͘��ƉŽēĄƚŬƵ�ũƐĞŵ�ŵƵƐĞůĂ�
ŽŵĞǌŝƚ�ǀĞƓŬĞƌǉ�ǀŽůŶǉ�ēĂƐ͕�ĂůĞ�
ƉŽƐƚƵƉŶĢ�Ɛŝ�ŶĂ�ƚŽ�ēůŽǀĢŬ�ǌǀǇŬŶĞ͕�
ŶĂƵēş�ƐĞ�ǀƓĞĐŚŶŽ�Ɛŝ�ƌŽǌƉůĄŶŽǀĂƚ͕
Ă�ƚĂŬ�ƐĞ�ƉĂŬ�ĚĂũş�ƐƚŝŚŶŽƵƚ�ŝ�ŶĢũĂŬĠ�
ƚǇ�ƉĂƌƚǇ͕�ƐƉŽƌƚŽǀĄŶş�Ă�ũŝŶĠ�ǌĄũŵǇ͘

�şŵ�ǎŝũĞƓ�ǀ ƐŽƵēĂƐŶŽƐƚŝ͍

DŽŵĞŶƚĄůŶĢ�ŵĢ�ŶĞũǀşĐĞ�ŶĂƉůŸƵũĞ�
ƐƚƵĚŝƵŵ͘��ŝũƵ�ƚşŵ͕�ǎĞ�ŵƽǎƵ�ĚĢůĂƚ�
ƚŽ͕�ĐŽ�ŵĢ�ĚŽŽƉƌĂǀĚǇ�ďĂǀş�
Ă�ƉŽƐƵŶƵũĞ�ĚĄů�ʹ ǀĞ�ǀƓĞĐŚ�
ƐŵĢƌĞĐŚ͘�EĞŵĠŶĢ�ĚƽůĞǎŝƚş�ũƐŽƵ�ƉƌŽ�
ŵĢ�ŵş�ŶĞũďůŝǎƓş�ƉƎĄƚĞůĠ͕�ƐĞ ŬƚĞƌǉŵŝ�
ƐĞ�ŶĞƵƐƚĄůĞ�ƉŽĚƉŽƌƵũĞŵĞ͘

EĂ�ĐŽ�ǌĞ�ƐƚƵĚŝĂ�ŶĂ�ŐǇŵŶĄǌŝƵ�
ŶĞũǀşĐ�ǀǌƉŽŵşŶĄƓ͍

EĞũǀşĐĞ�Ă�ŶĞũƌĂĚĢũŝ�ĂƐŝ�ǀǌƉŽŵşŶĄŵ�
ŶĂ�ǌĄũĞǌĚǇ ʹ ƚǇ�ǌƉĢƚŶĢ�ŚŽĚŶĢ�

ŽĐĞŸƵũŝ�Ă�ĚŽƉŽƌƵēƵũŝ�ǀƓĞŵ�ũĞ�
ǀǇƵǎşǀĂƚ�Ă�ǀĄǎŝƚ�Ɛŝ�ƚŽŚŽ͕�ŬŽůŝŬ�
ƚĂŬŽǀǉĐŚ�ƉĂƌĄĚŶşĐŚ�ŵŽǎŶŽƐƚş�
ǀǉũĞǌĚƽ�ĚŽ�ǌĂŚƌĂŶŝēş�ǌƌŽǀŶĂ�ŶĄƓ�
ŐǇŵƉů�ƉŽƐŬǇƚƵũĞ͘�hƌēŝƚĢ�ũƐŵĞ�
ǀ ƚŽŵŚůĞ�ŚŽĚŶĢ�ǀǉũŝŵĞēŶş�ŽƉƌŽƚŝ�
ũŝŶǉŵ�ƓŬŽůĄŵ͘���ƉĂŬ�ƚƎĞďĂ�ŶĂ�
ƚĂŶĞēŶş͕�ŬŽŶĐĞƌƚǇ͕�ƉůĞƐǇ͕�ŬƵƌǌ�
ǀ �ŚŽƌǀĂƚƐŬƵ͙

:Ɛŝ�ǀ ŬŽŶƚĂŬƚƵ�ƐĞ�Ɛǀǉŵŝ�ďǉǀĂůǉŵŝ�
ƐƉŽůƵǎĄŬǇ͍

:ƐĞŵ͕�ĂůĞ�ŵŽĐ�ũŝĐŚ�ŶĞŶş͘�
^�ŶĢŬƚĞƌǉŵŝ�ǀşĐ͕�ĂůĞ�ŶĢŬƚĞƌĠ�ũƐĞŵ�
ŽĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶŝ�ŶĞǀŝĚĢůĂ͘�DǇƐůşŵ͕�
ǎĞ�ŬĂǎĚǉ�ũĞ�ǀ ŬŽŶƚĂŬƚƵ�Ɛ ůŝĚŵŝ͕�ŬƚĞƎş�
ũƐŽƵ�ƉƌŽ�ŶĢũ�ƐƚĄůĞ�ĚƽůĞǎŝƚş͕�ũĂŬŽ�ďǇůŝ�
ŶĂ�ŐǇŵƉůƵ͘�EĢũĂŬĠ�ƐƌĂǌǇ�ũƐŵĞ�
ƉŽĚŶŝŬůŝ�Ă�ďǇůǇ�ŵŽĐ�ĨĂũŶ͕�ƉŽŬĂǎĚĠ�
ƉƎŝƓůĂ�ǀşĐ�ŶĞǎ�ƉŽůŽǀŝŶĂ�ƚƎşĚǇ͕�
ŶĂŬŽŶĞĐ�ƚŽ�ũƐŽƵ�ǀǎĚǇ�ĐĞůŬĞŵ�ŵŝůĄ�
ƐĞƚŬĄŶş͘�

�ŚƚĢůĂ ďǇƐ�ƐŽƵēĂƐŶǉŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƽŵ�
ŐǇŵŶĄǌŝĂ�ŶĢĐŽ�ǀǌŬĄǌĂƚ͍

DŽǎŶĄ�ũĞŶ�ƚŽ͕�ĂďǇ�Ɛŝ�ĐŽ�ŶĞũǀşĐ�Ƶǎŝůŝ�
ƚǇ�ƐƉŽůĞēŶĠ�ƚƎşĚŶş�ĂŬĐĞ�Ă�ƉĂŬ͕�
ƉŽŬƵĚ�ŵĂũş�ŵŽǎŶŽƐƚ͕�ƐŶĂǎŝƚ�ƐĞ�
ĚŽƐƚĂƚ�ŶĂ�sa�ŬĂŵŬŽůŝǀ�ĚĄů͕�ŶĢŬĂŵ�
ŵŝŵŽ�ƉŽŚŽĚůŶǉ�ĚŽŵŽǀ͘�:Ğ�ƚŽ�
ƉŽĚůĞ�ŵĢ�ƐŬǀĢůĄ�Ă�ĚƽůĞǎŝƚĄ�
ǌŬƵƓĞŶŽƐƚ�ƵŵĢƚ�ƐƉŽůĠŚĂƚ�ŶĂ�ƐĞďĞ͕�
ƉŽǌŶĄǀĂƚ�ŶŽǀĠ�ůŝĚŝ�Ă�Ƶēŝƚ�ƐĞ�ŶŽǀĠ�
ǀĢĐŝ͘�'ǇŵƉů�ũĞͬďǇů�ƐƵƉĞƌ͕�ĂůĞ�ƚŽ�
ĚƽůĞǎŝƚĠ�ũĞ͕�ǎĞ�ǀĄŵ�ĚĄǀĄ�ĚŽďƌǉ�
ǌĄŬůĂĚ�ĚŽ�ĚĂůƓşŚŽ�ƌƽƐƚƵ͘



ϯϭ



ϯϮ


