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WÙ�¦«®�Ù���ÊÙ�½��Ö�Ù�½��ÄÊÝãÙ��ã�ÙÙ�� 
;WĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�–�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝͿ 
 
�ŝŽ�KŶŶŝƉŽƚĞŶƚĞ͕� 
ĐŚĞ�ƐĞŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ƚƵƩŽ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŽ 
Ğ�ŶĞůůĂ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůĂ�ĚĞůůĞ�ƚƵĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ͕ 
dƵ�ĐŚĞ�ĐŝƌĐŽŶĚŝ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚƵĂ�ƚĞŶĞƌĞǌǌĂ 
ƚƵƩŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐŝƐƚĞ͕ 
ƌŝǀĞƌƐĂ�ŝŶ�ŶŽŝ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞů�ƚƵŽ�ĂŵŽƌĞ 
ĂĸŶĐŚĠ�Đŝ�ƉƌĞŶĚŝĂŵŽ�ĐƵƌĂ� 
ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ͘ 
/ŶŽŶĚĂĐŝ�Ěŝ�ƉĂĐĞ͕� 
ƉĞƌĐŚĠ�ǀŝǀŝĂŵŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌĂƚĞůůŝ�Ğ�ƐŽƌĞůůĞ 
ƐĞŶǌĂ�ŶƵŽĐĞƌĞ�Ă�ŶĞƐƐƵŶŽ͘ 
K��ŝŽ�ĚĞŝ�ƉŽǀĞƌŝ͕� 
ĂŝƵƚĂĐŝ�Ă�ƌŝƐĐĂƩĂƌĞ�Őůŝ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƟ 
Ğ�ŝ�ĚŝŵĞŶƟĐĂƟ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƚĞƌƌĂ� 
ĐŚĞ�ƚĂŶƚŽ�ǀĂůŐŽŶŽ�Ăŝ�ƚƵŽŝ�ŽĐĐŚŝ͘ 
ZŝƐĂŶĂ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ͕� 
ĂĸŶĐŚĠ�ƉƌŽƚĞŐŐŝĂŵŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ 
Ğ�ŶŽŶ�ůŽ�ĚĞƉƌĞĚŝĂŵŽ͕� 
ĂĸŶĐŚĠ�ƐĞŵŝŶŝĂŵŽ�ďĞůůĞǌǌĂ 
Ğ�ŶŽŶ�ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘ 
dŽĐĐĂ�ŝ�ĐƵŽƌŝ� 
Ěŝ�ƋƵĂŶƟ�ĐĞƌĐĂŶŽ�ƐŽůŽ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ 
Ă�ƐƉĞƐĞ�ĚĞŝ�ƉŽǀĞƌŝ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌƌĂ͘ 
/ŶƐĞŐŶĂĐŝ�Ă�ƐĐŽƉƌŝƌĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĐŽƐĂ͕ 
Ă�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĞ�ĐŽŶ�ƐƚƵƉŽƌĞ͕ 
Ă�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂŵŽ�ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ�ƵŶŝƟ 
ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ 
�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐĂŵŵŝŶŽ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƚƵĂ�ůƵĐĞ�ŝŶĮŶŝƚĂ͘ 
'ƌĂǌŝĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐĞŝ�ĐŽŶ�ŶŽŝ�ƚƵƫ�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ͘ 
^ŽƐƟĞŶŝĐŝ͕�ƉĞƌ�ĨĂǀŽƌĞ͕�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ůŽƩĂ 
ƉĞƌ�ůĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ͕�ů͛ĂŵŽƌĞ�Ğ�ůĂ�ƉĂĐĞ͘ 
�ŵĞŶ͘ 
 

� 

/Ä��Ý�Ê½ãÊ��®�çÄ���ÝÖ�Ù®�Äþ��͘͘͘� 
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Ϯ 

/Ä��Ý�Ê½ãÊ���®��Ê�çÃ�Äã®���½½���«®�Ý��;ĚĂ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŞͿ 
 
/Ŷ�ŐƌƵƉƉŽ�ůĞŐŐĞƚĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƚĞƐƟ�ƚƌĂƫ�ĚĂ�͞>ĂƵĚĂƚŽ�^Ş͟�Ğ�ĚĂ�ƵŶ�ĂƌƟĐŽůŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶͲ
ĚŝŵĞŶƚŽ�ůĞŐĂƚŽ�Ăŝ�ƚĞŵŝ�ĚĞůů͛ĞŶĐŝĐůŝĐĂ͘ 
�ŚŝĞĚĞƚĞǀŝ͗�YƵĂůŝ�ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ͙�ĞŵĞƌŐŽŶŽ�ĚĂŝ� ƚĞƐƟ�Ğ� ĐŽƐƟƚƵŝͲ
ƐĐŽŶŽ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�Ă�ĐƵŽƌĞ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝǀŝĂŵŽ͍ 
�ŽŵƉůĞƚĂƚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂůůĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ�;ǀĞĚŝ�ƉƌŝŵĂ�ƉĂŐŝŶĂͿ�ĐŽŶ�ůĞ�
ƌŝƐƉŽƐƚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘ 
 
ϲϲ͘ /� ƌĂĐĐŽŶƟ�ĚĞůůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů� ůŝďƌŽ�ĚĞůůĂ�'ĞŶĞƐŝ�ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ͕�ŶĞů� ůŽƌŽ� ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�
ƐŝŵďŽůŝĐŽ� Ğ� ŶĂƌƌĂƟǀŽ͕� ƉƌŽĨŽŶĚŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƟ� ƐƵůů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ƵŵĂŶĂ� Ğ� ůĂ� ƐƵĂ� ƌĞĂůƚă�
ƐƚŽƌŝĐĂ͘�YƵĞƐƟ� ƌĂĐĐŽŶƟ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐŽŶŽ� ĐŚĞ� ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƵŵĂŶĂ�Ɛŝ�ďĂƐĂ� ƐƵ� ƚƌĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ� ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŶĞƐƐĞ͗� ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ��ŝŽ͕�ƋƵĞůůĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�Ğ�
ƋƵĞůůĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ͘�^ĞĐŽŶĚŽ�ůĂ��ŝďďŝĂ͕�ƋƵĞƐƚĞ�ƚƌĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ǀŝƚĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƌŽƩĞ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�
ĨƵŽƌŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͘�YƵĞƐƚĂ�ƌŽƩƵƌĂ�ğ�ŝů�ƉĞĐĐĂƚŽ͘�>͛ĂƌŵŽŶŝĂ�ƚƌĂ�ŝů��ƌĞĂƚŽƌĞ͕�
ů͛ƵŵĂŶŝƚă�Ğ�ƚƵƩŽ�ŝů�ĐƌĞĂƚŽ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚŝƐƚƌƵƩĂ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ŶŽŝ�ƉƌĞƚĞƐŽ�Ěŝ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ƉŽƐƚŽ�
Ěŝ� �ŝŽ͕� ƌŝĮƵƚĂŶĚŽ� Ěŝ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĐŝ� ĐŽŵĞ� ĐƌĞĂƚƵƌĞ� ůŝŵŝƚĂƚĞ͘� YƵĞƐƚŽ� ĨĂƩŽ� ŚĂ� ĚŝƐƚŽƌƚŽ�
ĂŶĐŚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂ� ĚĞů�ŵĂŶĚĂƚŽ� Ěŝ� ƐŽŐŐŝŽŐĂƌĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĂ� ;ĐĨƌ 'ĞŶ ϭ͕ϮϴͿ� Ğ� Ěŝ� ĐŽůƟǀĂƌůĂ� Ğ�
ĐƵƐƚŽĚŝƌůĂ� ;ĐĨƌ 'ĞŶ Ϯ͕ϭϱͿ͘� �ŽŵĞ� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͕� ůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂƌŵŽŶŝĐĂ� ƚƌĂ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�Ğ�ŶĂƚƵƌĂ�Ɛŝ�ğ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝƩŽ�;ĐĨƌ 'ĞŶ ϯ͕ϭϳ-ϭϵͿ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�
ğ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ�ĐŚĞ� ů͛ĂƌŵŽŶŝĂ�ĐŚĞ�ƐĂŶ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�Ě͛�ƐƐŝƐŝ�ǀŝǀĞǀĂ�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�
ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ƌŽƩƵƌĂ͘�^ĂŶ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĂ�ĚŝƐƐĞ�ĐŚĞ�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞ�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽĚŽ�&ƌĂŶĐĞͲ
ƐĐŽ� ĞƌĂ� ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ� ĂůůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ŝŶŶŽĐĞŶǌĂ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ͘ >ƵŶŐŝ� ĚĂ� ƋƵĞů� ŵŽĚĞůůŽ͕� ŽŐŐŝ� ŝů�
ƉĞĐĐĂƚŽ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĐŽŶ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ŶĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĨŽƌŵĞ� Ěŝ� ǀŝŽůĞŶǌĂ� Ğ� ŵĂůƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ͕� ŶĞůů͛ĂďďĂŶĚŽŶŽ� ĚĞŝ� Ɖŝƶ� ĨƌĂŐŝůŝ͕� ŶĞŐůŝ� ĂƩĂĐĐŚŝ�
ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͘ 
 
ϲϳ͘ EŽŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŵŽ��ŝŽ͘�>Ă�ƚĞƌƌĂ�Đŝ�ƉƌĞĐĞĚĞ�Ğ�Đŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚĂƚĂ͘��ŝž�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽŶĚĞͲ
ƌĞ�Ă�ƵŶ͛ĂĐĐƵƐĂ�ůĂŶĐŝĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ĞďƌĂŝĐŽ-ĐƌŝƐƟĂŶŽ͗�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞƩŽ�ĐŚĞ͕�Ă�ƉĂƌƟͲ
ƌĞ�ĚĂů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�'ĞŶĞƐŝ�ĐŚĞ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ƐŽŐŐŝŽŐĂƌĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�;ĐĨƌ 'ĞŶ ϭ͕ϮϴͿ͕�ǀĞƌƌĞďďĞ�
ĨĂǀŽƌŝƚŽ�ůŽ�ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ�ƐĞůǀĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŶ͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐƐĞƌĞ�
ƵŵĂŶŽ� ĐŽŵĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŽƌĞ�Ğ�ĚŝƐƚƌƵƩŽƌĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞƩĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ��ŝďďŝĂ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ůĂ��ŚŝĞƐĂ͘��ŶĐŚĞ�ƐĞ�ğ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ǀŽůƚĂ�ŝ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ�
ŚĂŶŶŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŽ� ůĞ� ^ĐƌŝƩƵƌĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŶŽŶ� ĐŽƌƌĞƩŽ͕�ŽŐŐŝ� ĚŽďďŝĂŵŽ� ƌŝĮƵƚĂƌĞ� ĐŽŶ�
ĨŽƌǌĂ�ĐŚĞ�ĚĂů�ĨĂƩŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐƌĞĂƟ�Ă�ŝŵŵĂŐŝŶĞ�Ěŝ��ŝŽ�Ğ�ĚĂů�ŵĂŶĚĂƚŽ�Ěŝ�ƐŽŐŐŝŽŐĂƌĞ�ůĂ�
ƚĞƌƌĂ�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂ�ĚĞĚƵƌƌĞ�ƵŶ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĂƐƐŽůƵƚŽ�ƐƵůůĞ�ĂůƚƌĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ͘���ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůĞŐŐĞƌĞ�
ŝ� ƚĞƐƟ�ďŝďůŝĐŝ�ŶĞů� ůŽƌŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕� ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ĞƌŵĞŶĞƵƟĐĂ͕�Ğ� ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ� ĐŚĞ�ĞƐƐŝ� Đŝ�
ŝŶǀŝƚĂŶŽ� Ă� ͨĐŽůƟǀĂƌĞ� Ğ� ĐƵƐƚŽĚŝƌĞͩ� ŝů� ŐŝĂƌĚŝŶŽ� ĚĞů� ŵŽŶĚŽ� ;ĐĨƌ 'ĞŶϮ͕ϭϱͿ͘� DĞŶƚƌĞ�
ͨĐŽůƟǀĂƌĞͩ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĂƌĂƌĞ�Ž� ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƵŶ� ƚĞƌƌĞŶŽ͕�ͨĐƵƐƚŽĚŝƌĞͩ�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ͕�
ĐƵƌĂƌĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ͕� ǀŝŐŝůĂƌĞ͘��ŝž� ŝŵƉůŝĐĂ�ƵŶĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚă� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ƚƌĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�Ğ�ŶĂƚƵƌĂ͘�KŐŶŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƉƵž�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ďŽŶƚă�ĚĞůůĂ�

ϳ 

ĐŚĞ�ŝů�&ŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŝŽ�ŚĂ�ƉŽƚƵƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĞ͗�ͨ/ů�^ŝŐŶŽƌĞ�ƉŽƚĞǀĂ�ŝŶǀŝƚĂƌĞ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĂĚ�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ�ĂƩĞŶƟ�ĂůůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ĐŚĞ�Đ͛ğ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ��Őůŝ�ƐƚĞƐƐŽ�ĞƌĂ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�
ĐŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǀĂ�ƵŶ͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ƉŝĞŶĂ�Ěŝ�ĂīĞƩŽ�Ğ�Ěŝ�ƐƚƵƉŽƌĞ͘�YƵĂŶĚŽ�ƉĞƌͲ
ĐŽƌƌĞǀĂ�ŽŐŶŝ�ĂŶŐŽůŽ�ĚĞůůĂ� ƐƵĂ� ƚĞƌƌĂ͕� Ɛŝ� ĨĞƌŵĂǀĂ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĞ� ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ� ƐĞŵŝŶĂƚĂ�
ĚĂů�WĂĚƌĞ�ƐƵŽͩ�;>^͕�Ŷ͘�ϵϳͿ͘ 
 
>Ă�ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞů�ĐƌĞĂƚŽ�ŐŝƵŶŐĞ�Ă�ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶͲ
ŶĂ͘� >͛ĞƐƐĞƌĞ� ƵŵĂŶŽ� ğ� ŝŶĨĂƫ� Ă� ŝŵŵĂŐŝŶĞ� Ğ� ƐŽŵŝŐůŝĂŶǌĂ� Ěŝ� �ŝŽ͗� ͨ�ŽƉŽ� ůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ƵŽŵŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶŶĂ͕�Ɛŝ�ĚŝĐĞ�ĐŚĞ�͞�ŝŽ�ǀŝĚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂǀĞǀĂ�ĨĂƩŽ͕�ĞĚ�ĞĐĐŽ͕�ĞƌĂ�ĐŽƐĂ�
ŵŽůƚŽ�ďƵŽŶĂ͟�;'ĞŶĞƐŝ�ϭ͕ϯϭͿ͘�>Ă��ŝďďŝĂ� ŝŶƐĞŐŶĂ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ğ�ĐƌĞĂƚŽ�ƉĞƌ�
ĂŵŽƌĞ͕�ĨĂƩŽ�ĂĚ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ�Ğ�ƐŽŵŝŐůŝĂŶǌĂ�Ěŝ��ŝŽ�;ĐĨƌ�'ĞŶĞƐŝ�ϭ͕ϮϲͿ͘�YƵĞƐƚĂ�ĂīĞƌŵĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Đŝ�ŵŽƐƚƌĂ�ů͛ŝŵŵĞŶƐĂ�ĚŝŐŶŝƚă�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƵŵĂŶĂ͕�ĐŚĞ�͞ŶŽŶ�ğ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƋƵĂůĐŚĞ�
ĐŽƐĂ͕�ŵĂ�ƋƵĂůĐƵŶŽ͘���ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌƐŝ͕�Ěŝ�ƉŽƐƐĞĚĞƌƐŝ͕�Ěŝ�ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĚŽŶĂƌƐŝ�Ğ�Ěŝ�
ĞŶƚƌĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞͩ͘͟�EĞůůĂ�ĐĂƐĂ�ĐŽŵƵŶĞ�ĚĞů�ĐƌĞĂƚŽ�ĂĐƋƵŝƐƚĂŶŽ�
ƉŝĞŶĞǌǌĂ�Ěŝ�ƐĞŶƐŽ�ůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƵŵĂŶĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉŽƐƚĞ�ƐŽƩŽ�ŝů�ƐĞŐŶŽ�ĚĞů�ĚŽŵŝŶŝŽ�Ğ�
ĚĞů� ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͕�ŵĂ�ĚĞůů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ� ĂůůŽ� ƐƚƵƉŽƌĞ� Ğ� ĂůůĂ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂ� ;ĐĨƌ� >^͕� Ŷ͘�
ϭϭͿ͘� /Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞŶƐŽ͕� ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�Ɛŝ� ƚƌĂĚƵĐĞ�ŶĞů� ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ� ĨƌĂƚĞƌŶŝƚă͕�Ěŝ�ƵŶĂ� ůŝͲ
ďĞƌƚă�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ĐŽŵĞ�ĚŽŶĂƚĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ů͛ƵŽŵŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ŵĂŝ�ƉŽƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ƵůƟͲ
ŵĂ�ŝƐƚĂŶǌĂ�;ĐĨƌ�>^͕�Ŷ͘�ϲͿ͘�>Ă�ďĞůůĞǌǌĂ�Ă�ĐƵŝ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�ŶŽŶ�ĚĞĮŶŝƐĐĞ�
ĚƵŶƋƵĞ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ĂƐƉĞƩŽ�ĨŽƌŵĂůĞ͕�ŵĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ�ĞƟĐŽ͕�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉŝĞŶĞǌͲ
ǌĂ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĚĂ�ǀŝǀĞƌƐŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝŽŶĞ͘� 
 
>Ă�ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƵŵĂŶĞ 
 
>Ă�ďĞůůĞǌǌĂ�ğ� ƚƵƩĂǀŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚŽ�ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă�ƵŵĂŶĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ͨĐŝ� ŝůůƵĚŝĂŵŽ�Ěŝ�
ƉŽƚĞƌ� ƐŽƐƟƚƵŝƌĞ� ƵŶĂ� ďĞůůĞǌǌĂ� ŝƌƌŝƉĞƟďŝůĞ� Ğ� ŶŽŶ� ƌĞĐƵƉĞƌĂďŝůĞ� ĐŽŶ� ƵŶ͛ĂůƚƌĂ� ĐƌĞĂƚĂ� ĚĂ�
ŶŽŝͩ�;>^͕�Ŷ͘�ϯϰͿ͘�>͛ĞŶĐŝĐůŝĐĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ƐŽůŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŝĂŵŽ�ĂďŝƚƵĂƟ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�
ĐĂƉŽůĂǀŽƌŝ͕� ĨƌƵƩŽ� ĚĞůůĂ� ĐƌĞĂƟǀŝƚă� Ğ� ĚĞů� ŐĞŶŝŽ� ƵŵĂŶŽ� ŶĞŝ� ǀĂƌŝ� ĐĂŵƉŝ� ĂƌƟƐƟĐŝ͕� ĚĂůůĂ�
ƉŝƩƵƌĂ�ĂůůĂ�ƐĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�Ăůů͛ĂƌĐŚŝƚĞƩƵƌĂ͕�ĚĂůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĂůůĂ� ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ͕�ŵĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ� ůĂ�
ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞŐůŝ�ŽŐŐĞƫ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĞ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚĞ�ĚĂůůĂ�
ƚĞĐŶŽƐĐŝĞŶǌĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ğ�ďĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ͘��ŵŵŝƌĂƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂƩĂĐŝĞůŽ�Ž�ǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�Įůŵ�ƌĞĂͲ
ůŝǌǌĂƚŽ�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ůĞ�ƌĞĐĞŶƟ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ƐŽŶŽ�ǀĞƌĞ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ͕�
ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩŽŶŽ�ͨĚŝ�ĨĂƌ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�Ăůů͛ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ͕�ŝŵŵĞƌƐŽ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�ŝů�
͞ƐĂůƚŽ͟�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ďĞůůĞǌǌĂͩ�;>^͕�Ŷ͘�ϭϬϯͿ�ĐŚĞ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ƐĂůƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�
Ɖŝƶ�ƉŝĞŶĂ�Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�Ěŝ�ƐĠ͘�>Ă�ďĞůůĞǌǌĂ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ĚƵŶƋƵĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�
ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ� ƵŵĂŶŽ� Ğ� ĂŝƵƚĂ� Ă� ƵƐĐŝƌĞ� ĚĂ� ƵŶĂ� ůŽŐŝĐĂ� Ěŝ� ƐĞŵƉůŝĐĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͗�
ͨWƌĞƐƚĂƌĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�Ğ�ĂŵĂƌůĂ�Đŝ�ĂŝƵƚĂ�ĂĚ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂů�ƉƌĂŐŵĂƟƐŵŽ�ƵƟůŝƚĂͲ
ƌŝƐƟĐŽͩ�;>^͕�Ŷ͘�ϮϭϱͿ͘��ŵĂƌĞ�ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ǀƵŽůĞ�ĚŝƌĞ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶĂ�ůŽŐŝͲ
ĐĂ� Ěŝ� ŐƌĂƚƵŝƚă͕� ĐŚĞ� ƐƵƉĞƌŝ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ� ĚŝŶĂŵŝĐĂ� ĚĞƩĂƚĂ� ĚĂů� ƉƌŽĮƩŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ğ�
ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘��ŵĂƌĞ�ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ĂƉƉĂƌƟĞŶĞ�ŝŶĨĂƫ�ĂůůĂ�ůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ůŽĚĞ�Ğ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĚŽŶĂƚŽ�Ğ�ƉĞƌ� ŝů�ƋƵĂůĞ�ƌĞŶĚŝĂŵŽ�
ŐƌĂǌŝĞ͘ 



ϲ 

ĚƵĂůĞ�Ğ�ĐŽůůĞƫǀŽ͘ 
 
�Ă�ƐƵďŝƚŽ�ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶĚŽ� Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͗� ůĂ� ďĞůůĞǌǌĂ� ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŶĞůůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ��ŝŽ�ŶĞ�ğ�ĂƵƚŽƌĞ͘�>͛ĂǀĞǀĂ�ďĞŶ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�Ě͛�ƐƐŝƐŝ͕�ĐŚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞǀĂ�Ğ�
ŝŶǀŝƚĂǀĂ�Ă� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŶĞůůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞů� ĐƌĞĂƚŽ� ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ƐƚĞƐƐĂ�Ěŝ��ŝŽ� ;ĐĨƌ� >^͕�Ŷ͘�
ϭϮͿ͘�hŶŽ�ĚĞŝ�ŵŽĚŝ�ƐƵŐŐĞƌŝƟ�ĚĂů�ƉŽǀĞƌĞůůŽ�Ěŝ��ƐƐŝƐŝ�ƉĞƌ�ǀŝǀĞƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĞƌĂ�Ěŝ�
ůĂƐĐŝĂƌĞ� ŝŶĐŽůƚĂ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůů͛ŽƌƚŽ� ĚĞů� ĐŽŶǀĞŶƚŽ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ůĂ� ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ� ƐĞůǀĂŐŐŝĂ�
ĐƌĞƐĐŝƵƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŽ�ƵŵĂŶĂ�ƉŽƚĞƐƐĞ�ĚŝǀĞŶŝƌĞ�ƵŶ�ƌŝŵĂŶĚŽ�Ăůů͛ĂƵƚŽͲ
ƌĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐƉůĞŶĚŝĚŽ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŵĞƩĞ�ŝŶ�ƌŝůŝĞǀŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ƐŝĂ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�
Ěŝ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ͕�ĐŚĞ�ĐƌĞƐĐĞ�Ğ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ƐƉŽŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ͘��ŶĐŚĞ� ůĞ�ĞƌďĞ�ƐĞůǀĂƟĐŚĞ�ǀĂŶŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�ŶĞůůĂ� ůŽƌŽ�ďĞůůĞǌǌĂ͕�
ŵĂůŐƌĂĚŽ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉƌŝŵŽ�ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂƉƉƌĞǌǌĂƌůĞ�Ğ�Ěŝ�
ƐƌĂĚŝĐĂƌůĞ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ƉŽƐƚŽ�Ă�ƵŶĂ�ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĂ͘�>Ă�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ğ�ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ�
ďĞůůĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ğ�ƵŶ�ůŝďƌŽ�ĐŚĞ�ƉĂƌůĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�Ěŝ��ŝŽ͕�Ğ�ǀĂ�ĚƵŶƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĂ�Ğ�
ůŽĚĂƚĂ͘��ů�ĐƵŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂŵŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ�Ă�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝů��ƌĞĂƚŽƌĞ͘�>Ă�ďĞůůĞǌǌĂ�
ŶŽŶ� ğ� ĨƌƵƩŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ� ƵŵĂŶĂ͕�ŵĂ� ĚŽŶŽ͘� >Ă� ďĞůůĞǌǌĂ� ğ� ĚƵŶƋƵĞ� ƋƵĂůĐŽƐĂ� Ěŝ�
ĨŽŶĚĂƟǀŽ͘ 
 
EŽŶ�ƐŽůŽ͕�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƐŽƌĞůůĂ�Ğ�ŵĂĚƌĞ͕�ďĞůůĂ͕�ĂĐĐŽŐůŝĞŶƚĞ͗�ͨ>ĂƵĚĂƚŽ�Ɛŝ͕͛�ŵŝ͛�^ŝŐŶŽͲ
ƌĞ͕ͩ�ĐĂŶƚĂǀĂ�ƐĂŶ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�Ě͛�ƐƐŝƐŝ͘� /Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ďĞů�ĐĂŶƟĐŽ�Đŝ�ƌŝĐŽƌĚĂǀĂ�ĐŚĞ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ĐĂƐĂ�ĐŽŵƵŶĞ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ƐŽƌĞůůĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŝĂŵŽ�ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�Ğ�ĐŽͲ
ŵĞ�ƵŶĂ�ŵĂĚƌĞ�ďĞůůĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ƐƵĞ�ďƌĂĐĐŝĂ͗�͞>ĂƵĚĂƚŽ�Ɛŝ͕͛�ŵŝ͛�^ŝŐŶŽƌĞ͕�ƉĞƌ�
ƐŽƌĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŵĂƚƌĞ� dĞƌƌĂ͕� ůĂ�ƋƵĂůĞ�ŶĞ� ƐƵƐƚĞŶƚĂ�Ğƚ� ŐŽǀĞƌŶĂ͕�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ� ĨƌƵĐƟ�
ĐŽŶ�ĐŽůŽƌŝƟ�ŇŽƌŝ�Ğƚ�ŚĞƌďĂͩ͟�;>^͕�Ŷ͘�ϭͿ͘�>͛ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůŽƌĂ�ŝů�ĚŽŵŝͲ
ŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�Ă�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉŝĂĐĞƌĞ�Ăů�Ěŝ�ƐŽƉƌĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͗�ƋƵĞƐƚĂ�
ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�ĞŐůŝ�ƉƵž�ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ͕�ƉĞƌ�
ƐĨƌƵƩĂƌůĂ�Ğ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƌůĂ͕�ŵĂ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�ĚŽǀĞ�ĞŐůŝ�ǀŝǀĞ�ĐŽŵĞ�ĮŐůŝŽ�Ğ�ĨƌĂƚĞůůŽ͘ 
 
�ƵƐƚŽĚŝƌĞ�Ğ�ĐŽůƟǀĂƌĞ�ĚĞĮŶŝƐĐŽŶŽ� ŝů� ƐĞŶƐŽ�ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă�ƵŵĂŶĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�Ɖŝƶ�
ƉƌŽĨŽŶĚŽ͘� /� ƚĞƐƟ�ďŝďůŝĐŝ� ͨĐŝ� ŝŶǀŝƚĂŶŽ�Ă� ͞ĐŽůƟǀĂƌĞ�Ğ� ĐƵƐƚŽĚŝƌĞ͟� ŝů� ŐŝĂƌĚŝŶŽ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�
;ĐĨƌ� 'ĞŶĞƐŝ� Ϯ͕ϭϱͿ͘� DĞŶƚƌĞ� ͞ĐŽůƟǀĂƌĞ͟� ƐŝŐŶŝĮĐĂ� ĂƌĂƌĞ� Ž� ůĂǀŽƌĂƌĞ� ƵŶ� ƚĞƌƌĞŶŽ͕�
͞ĐƵƐƚŽĚŝƌĞ͟�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ͕�ĐƵƌĂƌĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌĞ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ͕�ǀŝŐŝůĂƌĞ͘��ŝž�ŝŵƉůŝĐĂ�
ƵŶĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŝƚă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ƚƌĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŵĂŶŽ� Ğ� ŶĂƚƵƌĂͩ� ;>^͕� Ŷ͘� ϲϳͿ͘�
>͛ƵŽŵŽ�ğ�͞ƐŝŐŶŽƌĞ�ĚĞůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŽ͕͟� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌŶĞ�ͨĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďŝůĞͩ�;>^͕�Ŷ͘�ϭϭϲͿ͘��ŝƚĂŶĚŽ�ŝů�ƚĞƐƚŽ�Ěŝ�'ĞŶĞƐŝ͕�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�ƌŝŵĂŶĚĂ�Ăůů͛ŝĚĞĂ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�
ĐŽŵĞ�ŐŝĂƌĚŝŶŽ͗�ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ĞǀŽĐĂƚĂ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂƌŝĞƚă�ĐƌŽŵĂƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ǀĞŐĞƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞŝ�
ĮŽƌŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂůďĞƌŝ͕�ĐŚŝĂŵĂƟ�Ă�ĐŽƐƟƚƵŝƌĞ�ƵŶ� ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂƌŵŽŶŝĐŽ͘��ŝĂƐĐƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŚĂ�
ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŶĞůů͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ĚĞůůĂ�ƚŽƚĂůŝƚă͘�>Ă�ĐĂƐĂ�ĐŽŵƵŶĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ĚƵŶͲ
ƋƵĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�ĐŽŵƉůĞƐƐĂ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƚƵƩŽ�ğ�ƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ĂƌƟĐŽůĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ğ�ƐĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ��ŝŽ͗�ͨ>͛ŝŶƐŝĞŵĞ�ĚĞůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŽ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ƐƵĞ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ƌĞůĂͲ
ǌŝŽŶŝ͕�ŵŽƐƚƌĂ�Ăů�ŵĞŐůŝŽ�ůĂ�ƌŝĐĐŚĞǌǌĂ�ŝŶĞƐĂƵƌŝďŝůĞ�Ěŝ��ŝŽͩ�;>^͕�Ŷ͘�ϴϲͿ͘���ƋƵĞƐƚĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�

ϯ 

ƚĞƌƌĂ� Đŝž�Ěŝ� ĐƵŝ� ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ� ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ͕�ŵĂ�ŚĂ�ĂŶĐŚĞ� ŝů� ĚŽǀĞƌĞ�Ěŝ�
ƚƵƚĞůĂƌůĂ�Ğ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĨĞƌƟůŝƚă�ƉĞƌ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ĚĞĮͲ
ŶŝƟǀĂ͕�ͨĚĞů� ^ŝŐŶŽƌĞ�ğ� ůĂ� ƚĞƌƌĂͩ� ;^Ăů Ϯϰ͕ϭͿ͕�Ă� >Ƶŝ�ĂƉƉĂƌƟĞŶĞ�ͨůĂ� ƚĞƌƌĂ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ�ĞƐƐĂ�
ĐŽŶƟĞŶĞͩ�;�ƚ ϭϬ͕ϭϰͿ͘�WĞƌĐŝž��ŝŽ�ŶĞŐĂ�ŽŐŶŝ�ƉƌĞƚĞƐĂ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�ĂƐƐŽůƵƚĂ͗�ͨ>Ğ�ƚĞƌƌĞ�
ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ǀĞŶĚĞƌĞ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�ğ�ŵŝĂ�Ğ�ǀŽŝ�ƐŝĞƚĞ�ƉƌĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵĞ�
ĐŽŵĞ�ĨŽƌĞƐƟĞƌŝ�Ğ�ŽƐƉŝƟͩ�;>ǀ Ϯϱ͕ϮϯͿ͘ 
 
ϭϯϳ͘ �Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ƚƵƩŽ� ğ� ŝŶƟŵĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶĂƚŽ� Ğ� ĐŚĞ� Őůŝ� ĂƩƵĂůŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ�
ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƵŶŽ�ƐŐƵĂƌĚŽ�ĐŚĞ�ƚĞŶŐĂ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ƉƌŽͲ
ƉŽŶŐŽ�Ěŝ�ƐŽīĞƌŵĂƌĐŝ�ĂĚĞƐƐŽ�Ă�ƌŝŇĞƩĞƌĞ�ƐƵŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ƵŶĂ ĞĐŽůŽŐŝĂ�ŝŶƚĞŐƌĂͲ
ůĞ͕�ĐŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĂ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƵŵĂŶĞ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝ͘� 
 
ϭϯϵ͘ YƵĂŶĚŽ�ƉĂƌůŝĂŵŽ�Ěŝ�͞ĂŵďŝĞŶƚĞ͟�ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƵŶĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͗�ƋƵĞůůĂ�ƚƌĂ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŚĞ�ůĂ�ĂďŝƚĂ͘�YƵĞƐƚŽ�Đŝ�ŝŵƉĞĚŝƐĐĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂƌĞ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĐŽŵĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂƚŽ�ĚĂ�ŶŽŝ�Ž�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ŵĞƌĂ�ĐŽƌŶŝĐĞ�ĚĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ͘�^ŝĂŵŽ�ŝŶĐůƵƐŝ� ŝŶ�ĞƐƐĂ͕�ƐŝĂŵŽ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĞƐƐĂ�Ğ�ŶĞ�ƐŝĂŵŽ�ĐŽŵƉĞŶĞƚƌĂƟ͘�>Ğ�
ƌĂŐŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶƋƵŝŶĂƚŽ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞů�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕�ĚĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ŵŽĚŝ�Ěŝ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă͘��ĂƚĂ�ů͛ĂŵƉŝĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ͕�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƵŶĂ�
ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�Ğ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ͘���ĨŽŶĚĂŵĞŶͲ
ƚĂůĞ�ĐĞƌĐĂƌĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞŐƌĂůŝ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŽ�ůĞ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ƚƌĂ�
ůŽƌŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�EŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�ĐƌŝƐŝ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ƵŶĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�
ƐŽĐŝĂůĞ͕�ďĞŶƐŞ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƐƐĂ�ĐƌŝƐŝ�ƐŽĐŝŽ-ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘�>Ğ�ĚŝƌĞƩƌŝĐŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽͲ
ŶĞ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ƵŶ� ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ŝŶƚĞŐƌĂůĞ� ƉĞƌ� ĐŽŵďĂƩĞƌĞ� ůĂ� ƉŽǀĞƌƚă͕� ƉĞƌ� ƌĞƐƟƚƵŝƌĞ� ůĂ�
ĚŝŐŶŝƚă�ĂŐůŝ�ĞƐĐůƵƐŝ�Ğ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌ�ƉƌĞŶĚĞƌƐŝ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͘� 
 
ϭϰϯ͘ /ŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�ǀŝ�ğ�ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ĂƌƟƐƟĐŽ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�
ƵŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵŝŶĂĐĐŝĂƚŽ͘���ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŝĚĞŶƟƚă�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�Ğ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵŝͲ
ƌĞ�ƵŶĂ�ĐŝƩă�ĂďŝƚĂďŝůĞ͘�EŽŶ�Ɛŝ� ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ĚŝƐƚƌƵŐŐĞƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ĐŝƩă� ŝƉŽƚĞƟĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĞĐŽůŽŐŝĐŚĞ͕�ĚŽǀĞ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚĞƐŝĚĞƌĂďŝůĞ�ǀŝǀĞƌĞ͘��ŝƐŽŐŶĂ�ŝŶƚĞŐƌĂͲ
ƌĞ� ůĂ� ƐƚŽƌŝĂ͕� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� Ğ� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞƩƵƌĂ� Ěŝ� ƵŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ůƵŽŐŽ͕� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂŶĚŽŶĞ�
ů͛ŝĚĞŶƟƚă�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘�WĞƌĐŝž� ů͛ĞĐŽůŽŐŝĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĂŶĐŚĞ� ůĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĞ� ƌŝĐĐŚĞǌǌĞ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�
ĚĞůů͛ƵŵĂŶŝƚă�ŶĞů� ůŽƌŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ͘� /Ŷ�ŵŽĚŽ�Ɖŝƶ�ĚŝƌĞƩŽ͕�ĐŚŝĞĚĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐƚĂƌĞ�
ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ůŽĐĂůŝ� ŶĞů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĂŶĂůŝǌǌĂŶŽ� ƋƵĞƐƟŽŶŝ� ůĞŐĂƚĞ�
Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ĨĂĐĞŶĚŽ� ĚŝĂůŽŐĂƌĞ� ŝů� ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ-ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ� ĐŽŶ� ŝů� ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ�
ƉŽƉŽůĂƌĞ͘��� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ� ŝŶƚĞƐĂ�ĐŽŵĞ� ŝ�ŵŽŶƵŵĞŶƟ�ĚĞů�ƉĂƐƐĂƚŽ͕�ŵĂ�ƐƉĞĐŝĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ŶĞů� ƐƵŽ� ƐĞŶƐŽ� ǀŝǀŽ͕� ĚŝŶĂŵŝĐŽ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƟǀŽ͕� ĐŚĞ�ŶŽŶ� Ɛŝ� ƉƵž�ĞƐĐůƵĚĞƌĞ�ŶĞů�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝƉĞŶƐĂ�ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͘� 
 
ϭϰϳ͘ WĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ƉĂƌůĂƌĞ�Ěŝ�ĂƵƚĞŶƟĐŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͕�ŽĐĐŽƌƌĞƌă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌŽĚƵĐĂ�ƵŶ�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƵŵĂŶĂ͕�Ğ�ƋƵĞƐƚŽ� ŝŵƉůŝĐĂ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�
ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞ�ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�'ůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝǀŝĂŵŽ�ŝŶŇƵŝͲ



ϰ 

ƐĐŽŶŽ�ƐƵů�ŶŽƐƚƌŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ǀĞĚĞƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ͕�Ěŝ�ƐĞŶƟƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĂŐŝƌĞ͘��ů�ƚĞŵƉŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŶĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ� ƐƚĂŶǌĂ͕� ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ� ĐĂƐĂ͕� ŶĞů� ŶŽƐƚƌŽ� ůƵŽŐŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ŶĞů� ŶŽƐƚƌŽ�ƋƵĂƌƟĞƌĞ�
ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ƵƐŽ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŝĚĞŶƟƚă͘��ŝ�ƐĨŽƌǌŝĂŵŽ�Ěŝ�ĂĚĂƩĂƌͲ
Đŝ�Ăůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƐŽ�ğ�ĚŝƐŽƌĚŝŶĂƚŽ͕�ĐĂŽƟĐŽ�Ž�ƐĂƚƵƌŽ�Ěŝ�ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ǀŝƐŝͲ
ǀŽ�Ğ�ĂĐƵƐƟĐŽ͕�ů͛ĞĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐƟŵŽůŝ�ŵĞƩĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƚĞŶƚĂƟǀŝ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƵŶ͛ŝͲ
ĚĞŶƟƚă�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�Ğ�ĨĞůŝĐĞ͘ 
 
ϭϰϴ͘ �͛�ĂŵŵŝƌĞǀŽůĞ�ůĂ�ĐƌĞĂƟǀŝƚă�Ğ�ůĂ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚă�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ŐƌƵƉƉŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĐĂƉĂĐŝ�
Ěŝ�ƌŝďĂůƚĂƌĞ�ŝ�ůŝŵŝƟ�ĚĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ŵŽĚŝĮĐĂŶĚŽ�Őůŝ�ĞīĞƫ�ĂǀǀĞƌƐŝ�ĚĞŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƟ͕�
Ğ� ŝŵƉĂƌĂŶĚŽ�ĂĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ůŽƌŽ�ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� ŝŶ�ŵĞǌǌŽ�Ăů�ĚŝƐŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĞƚă͘�
WĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ůƵŽŐŚŝ͕�ĚŽǀĞ�ůĞ�ĨĂĐĐŝĂƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĞĚŝĮĐŝ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ͕�ǀŝ�
ƐŽŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ĐƵƌĂŶŽ�ĐŽŶ�ŵŽůƚĂ�ĚŝŐŶŝƚă�ů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶŝ͕�Ž�Ɛŝ�ƐĞŶƚŽͲ
ŶŽ�Ă�ůŽƌŽ�ĂŐŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽƌĚŝĂůŝƚă�Ğ�ů͛ĂŵŝĐŝǌŝĂ�ĚĞůůĂ�ŐĞŶƚĞ͘�>Ă�ǀŝƚĂ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉŽƐŝƟǀĂ�Ğ�ďĞͲ
ŶĞĮĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂďŝƚĂŶƟ�ĚŝīŽŶĚĞ�ůƵĐĞ� ŝŶ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ă�ƉƌŝŵĂ�ǀŝƐƚĂ� ŝŶǀŝǀŝďŝůĞ͘���ǀŽůƚĞ�ğ�
ĞŶĐŽŵŝĂďŝůĞ� ů͛ĞĐŽůŽŐŝĂ� ƵŵĂŶĂ� ĐŚĞ� ƌŝĞƐĐŽŶŽ� Ă� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ŝ� ƉŽǀĞƌŝ� ŝŶ�ŵĞǌǌŽ� Ă� ƚĂŶƚĞ�
ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ͘�>Ă�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽīŽĐĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĚŽƩĂ�ĚĂůůĞ�ĂŐŐůŽŵĞƌĂǌŝŽŶŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�
Ğ� ĚĂŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� ĂĚ� ĂůƚĂ� ĚĞŶƐŝƚă� ĂďŝƚĂƟǀĂ͕� ǀŝĞŶĞ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƚĂ� ƐĞ� Ɛŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�
ƵŵĂŶĞ�Ěŝ�ǀŝĐŝŶĂŶǌĂ�Ğ�ĐĂůŽƌĞ͕�ƐĞ�Ɛŝ�ĐƌĞĂŶŽ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ƐĞ�ŝ�ůŝŵŝƟ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵͲ
ƉĞŶƐĂƟ�ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌŝŽƌŝƚă�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘�/Ŷ�ƚĂů�ŵŽĚŽ͕�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ůƵŽŐŽ�ƐŵĞƩĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ŝŶĨĞƌŶŽ�Ğ�
ĚŝǀĞŶƚĂ�ŝů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞŐŶĂ͘ 
 

/Ä��Ý�Ê½ãÊ��®�çÄ��ÖÖÙÊ¥ÊÄ�®Ã�ÄãÊ���Ö�Ùã®Ù�����>�ç��ãÊ�Ý¯� 
>Ă�ďĞůůĞǌǌĂ�ŽůƚƌĞ�ů͛ĞƐƚĞƟĐĂ�ŶĞůůĂ�>ĂƵĚĂƚŽ�Ɛŝ͛�;Ěŝ��ŶĚƌĞĂ�ĚĂůů͛�ƐƚĂͿ 
dƌĂƩŽ�ĚĂ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƟƐŽĐŝĂůŝ͘ŝƚͬůĂƵĚĂƚŽ-Ɛŝ-ƐƉĞĐŝĂůĞ-ĞŶĐŝĐůŝĐĂ͍ͬ/�>zdсϴϵϳϱ 
 
/ů�ƚĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ�>ĂƵĚĂƚŽ�Ɛŝ͛�Ěŝ�ƉĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕�ƌŝĐĐŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�Ğ�ĨĞĐŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ƚĂŶƟ�
ƐƉƵŶƟ�ƉƌĞƐĞŶƟ͕� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ůĞƩŽ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ� ĐŚŝĂǀŝ͕� ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ� ĐŽƐŞ� Ěŝ�
ƚƌĂĐĐŝĂƌĞ�Ăů� ƐƵŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͕� ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ� ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŐĞƩĂƌĞ�ƵŶĂ�
ůƵĐĞ�ƐƵůůĂ�ƌĞĂůƚă�ƉŽůŝĞĚƌŝĐĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝǀŝĂŵŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ɛŝ�ƌŝƉĞƌĐŽƌƌĞ�ů͛ĞŶĐŝĐůŝͲ
ĐĂ�ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ŝů�ĮůŽ�ĐŽŶĚƵƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ͕�ƵŶ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŶĞů�ƚĞƐƚŽ�
ŵŽůƟƐƐŝŵĞ�ǀŽůƚĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ƉƵŶƟ�ƐĂůŝĞŶƟ͘ 
 
>Ă�ďĞůůĞǌǌĂ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĂ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ 
/ů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�ďĞůůĞǌǌĂ�ŚĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƚŽ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůů͛KĐĐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůů͛KƌŝĞŶƚĞ͘�>Ă�
ƐƵĂ� ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐƚĂƚĂ� Ăů� ĐĞŶƚƌŽ� ĚĞů� ƉĞŶƐŝĞƌŽ� ĮůŽƐŽĮĐŽ� Ğ� ƚĞŽůŽŐŝĐŽ͕� ƐŝŶ�
ĚĂůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�Đŝǀŝůƚă͘���ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ăů�ŵŽŶĚŽ�ŐƌĞĐŽ͕�ĚŽǀĞ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�
ŬĂůſƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ�͞ďĞůůŽ͟�Ğ�͞ďƵŽŶŽ͕͟�ŝŶ�ƵŶ͛ŝŶƐĞƉĂƌĂďŝůŝƚă�ƚƌĂ�ĞƟĐĂ�ĞĚ�
ĞƐƚĞƟĐĂ͘�>Ă�ƉĂƌŽůĂ�͞ďĞůůĞǌǌĂ͟�ğ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞŝ�ƚĞƐƟ�ďŝďůŝĐŝ͘�EĞů�ůŝďƌŽ�Ěŝ�'ĞŶĞƐŝ�–�
ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĐŽŶĐĞƉŝƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ǀŝƩŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂ�ƐƵůů͛ŝŶͲ
ĨŽƌŵĞ͕� ƐƵ� Đŝž� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ŚĂ� ǀŝƚĂ͕� ƐƵ� ƚƵƩŽ� ƋƵĂŶƚŽ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĐŽŵĞ� ŝŶĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚŽ� Ğ�
ŝŶĚŝƐƟŶƚŽ� –� �ŝŽ͕� ƐĞƉĂƌĂŶĚŽ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĞůĞŵĞŶƟ� ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͕� ůĂ� ůƵĐĞ� ĚĂůůĞ� ƚĞŶĞďƌĞ͕� ŝů�

ϱ 

ƐĞĐĐŽ� ĚĂůů͛ƵŵŝĚŽ� Ğ� ƉŽƉŽůĂŶĚŽ� ůĂ� ƚĞƌƌĂ� Ěŝ� ǀĞŐĞƚĂůŝ� Ğ� Ěŝ� ĂŶŝŵĂůŝ͕� ƉĞƌ� ĐƌĞĂƌĞ� ĂůůĂ� ĮŶĞ�
ů͛ƵŽŵŽ�Ğ�ůĂ�ĚŽŶŶĂ͕�Ɛŝ�ĐŽŵƉŝĂĐĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͘��Ă�ƵŶ�ĐĂŽƐ�ƐĞŶǌĂ�ǀŝƚĂ�Ɛŝ�ŐŝƵŶͲ
ŐĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�Ă�ƵŶ�ĐŽƐŵŽ�ĨĞĐŽŶĚŽ͘�WĞƌ�ƐĞŝ�ǀŽůƚĞ�ƌŝƐƵŽŶĂ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ͗�ͨ�ŝŽ�ǀŝĚĞ�ĐŚĞ�
ĞƌĂ� ĐŽƐĂ�ďƵŽŶĂͩ͘� WĞƌ� ů͛ƵŽŵŽ�Ğ�ƉĞƌ� ůĂ�ĚŽŶŶĂ͕� ŝů� ƚĞƐƚŽ� ƐŽƩŽůŝŶĞĂ͗� ͨ�ŝŽ� ǀŝĚĞ� ĐŚĞ�ĞƌĂ�
ĐŽƐĂ�ŵŽůƚŽ�ďƵŽŶĂͩ͘ 
 
�ŽŵĞ� Őŝă� ŬĂůſƐ͕� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĞďƌĂŝĐŽ� ƚŽǀ͕� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ƉĞƌ� ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ� ůĂ� ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂ� ĚĞů�
ĐƌĞĂƚŽƌĞ͕�ƌŝĐŽƉƌĞ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�ŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ�Ěŝ�ďĞůůŽ�Ğ�Ěŝ�ďƵŽŶŽ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ďŽŶƚă�Ğ�
ďĞůůĞǌǌĂ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐƟƚƵƟǀĞ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐƌĞĂƚŽ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĐŽƐŞ�ƵŶ͛ĞƉŝĨĂͲ
ŶŝĂ� ĚĞůůĂ� ďĞůůĞǌǌĂ� ĐŚĞ� ĂīĂƐĐŝŶĂ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� �ƌĞĂƚŽƌĞ͘� �� ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� Ěŝ� ƐƚƵƉŽƌĞ� ĐŚĞ�
ƐŽƌƉƌĞŶĚĞ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Đŝ�ƚƌŽǀŝĂŵŽ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ă�ƋƵĂůĐŽƐĂ�͞ĂůƚƌŽ�ĚĂ�ŶŽŝ͟�ĐŚĞ͕�ǀĞŶĞŶͲ
ĚŽĐŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ͕�Đŝ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂ͕�Đŝ� ŝŶƚĞƌƉĞůůĂ͘��� ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ůŽĚĞ͕� ŝŶ�
ĐƵŝ�ŐŝŽŝĂŵŽ�ĚĞůůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŽŐŐĞƩŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽƌŐĞ�ĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ͘�>Ă�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�
ĚŝǀĞŶƚĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ͘ 
 
>Ă�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ƌŝǀĞůĂ�ůĂ�ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞů�ĐƌĞĂƚŽƌĞ 
^ĂƌĞďďĞ�ƌŝĚƵƫǀŽ�Ğ�ŵŝŽƉĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ůĂ�>ĂƵĚĂƚŽ�Ɛŝ͛�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĞƐŽƌƚĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͗�Ăů�ƐƵŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ǀŝ�ğ�ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĨŽƌƚĞ�Ğ�ƌŝƉĞƚƵƚŽ�
ŝŶǀŝƚŽ�Ă�ƌŝƐƉĞƩĂƌůĂ͘�ZŝĨĞƌŝƌƐŝ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ŵƵƚĂƌĞ� ůŽ�ƐŐƵĂƌĚŽ�ĐŚĞ�ƉŽƌƟĂŵŽ�
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