
W�E'�:�Z�E 

ϭ 

SĞďĂŐŝĂŶ� ŬĞůŽŵƉŽŬ� ƉĞŶŐŝŬƵƚ� <ƌŝƐƚƵƐ� ǌĂŵĂŶ�
ŵŽĚĞƌŶ� ŝŶŝ� ŵĞŶŐŬůĂŝŵ� ďĂŚǁĂ� ƉĞŵďĂƉƟƐĂŶ�
ǇĂŶŐ� ƚĞůĂŚ� ĚŝƚĞƌŝŵĂ� ŽƌĂŶŐ� <ƌŝƐƚĞŶ� ƵŵƵŵŶǇĂ�
ďĂƌƵůĂŚ� ƉĞŵďĂƉƟƐĂŶ� Ăŝƌ͕� ďĞůƵŵ� ƉĞŵďĂƉƟƐĂŶ�
ĚĂůĂŵ� ZŽŚ͘� WĞŵďĂƉƟƐĂŶ� ĚĂůĂŵ� ZŽŚ� ŵĞƌĞŬĂ�
ǇĂŬŝŶŝ� ĚŝĐƵƌĂŚŬĂŶ� ƉĂĚĂ� ƐĂĂƚ� ǇĂŶŐ� ƚĂŬ� ƚĞƌĚƵŐĂ͕�
ďĂŝŬ� ǁĂŬƚƵ� ŵĂƵƉƵŶ� ƚĞŵƉĂƚŶǇĂ͘� �ĂŶ� ŵĞƌĞŬĂ�
ŵĞŶŐŬůĂŝŵ� ďĂŚǁĂ� ƚĂŶĚĂ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ� ƚĞůĂŚ�
ĚŝďĂƉƟƐ�ĚĂůĂŵ�ZŽŚ�ĂĚĂůĂŚ�ŬĂƌƵŶŝĂ��ĂŚĂƐĂ�ZŽŚ�
ǇĂŶŐ� ŵĞƌĞŬĂ� ƚĞƌŝŵĂ͘� DĂŬĂ͕� ǇĂŶŐ� ďĞůƵŵ���������
ĚŝĂŶƵŐĞƌĂŚŝ�ďĂŚĂƐĂ�ZŽŚ�ŵĞƌĞŬĂ�ĂŶŐŐĂƉ�ďĞůƵŵ�
ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ƉĞŵďĂƉƟƐĂŶ�ĚĂůĂŵ�ZŽŚ͘ 
^ĞŵĞŶƚĂƌĂ� ŝƚƵ͕� 'ĞƌĞũĂ� <ĂƚŽůŝŬ� ŵĞŶŐĂũĂƌŬĂŶ�
ďĂŚǁĂ�^ĂŬƌĂŵĞŶ�WĞŵďĂƉƟƐĂŶ�ŬŝƚĂ� ;<'<�ϭϮϭϱͿ�
ĂĚĂůĂŚ� ͞ƉĞƌŵĂŶĚŝĂŶ� ŬĞůĂŚŝƌĂŶ� ŬĞŵďĂůŝ� ĚĂŶ�
ƉĞŵďĂƌƵĂŶ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ�ŽůĞŚ�ZŽŚ�<ƵĚƵƐ�;dŝƚ�
ϯ͗ϱͿ͕� ŬĂƌĞŶĂ� ŵĞŶĂŶĚĂŬĂŶ� ĚĂŶ� ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ�
ŬĞůĂŚŝƌĂŶ� ĚĂƌŝ� Ăŝƌ� ĚĂŶ� ĚĂƌŝ� ZŽŚ͕�
ǇĂŶŐ� ĚŝďƵƚƵŚŬĂŶ� ƐĞƟĂƉ� ŽƌĂŶŐ�����
ƵŶƚƵŬ� ͞ĚĂƉĂƚ� ŵĂƐƵŬ� ŬĞ� ĚĂůĂŵ����
<ĞƌĂũĂĂŶ� �ůůĂŚ͟� ;zŽŚ� ϯ͗ϱͿ͘� DĞůĂůƵŝ�
ƉĞŵďĂƉƟƐĂŶ�ŝƚƵ�ŬŝƚĂ�ƐƵŶŐŐƵŚ�ƚĞůĂŚ�
ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ZŽŚ� <ƵĚƵƐ͘� DĂŬĂ� ƉĂĚĂ�
ŬĞƐĞŵƉĂƚĂŶ� ŝŶŝ� ŵĂƌŝ� ŬŝƚĂ� ƉĞůĂũĂƌŝ�
ĂƉĂ�ŝƚƵ��ĂŚĂƐĂ�ZŽŚ�ĚĂŶ�ďĂŐĂŝŵĂŶĂ�
WĞŶŐŐƵŶĂĂŶŶǇĂ͕�ƐĞƉĞƌƟ�ĚŝƚƵůŝƐ�ŽůĞŚ�
ZĂƐƵů����WĂƵůƵƐ�ĚĂůĂŵ�ϭ�<Žƌ�ϭϮ-ϭϰ͘ 
 
<ĂƌƵŶŝĂ͗�WĞŵďĞƌŝĂŶ�'ƌĂƟƐ�ĚĂƌŝ�dƵŚĂŶ 
�ĂůĂŵ� ϭ� <Žƌ� ϭϮ͗ϭ-ϭϰ͗Ϯϱ� ZĂƐƵů� WĂƵůƵƐ� ŵĞŶƵůŝƐ�
ƉĂŶũĂŶŐ-ůĞďĂƌ� ďĞƌďĂŐĂŝ� ŬĂƌƵŶŝĂ� ZŽŚ� <ƵĚƵƐ͕��
ƐĞƉĞƌƟ� ďĞƌŬĂƚĂ-ŬĂƚĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŚŝŬŵĂƚ͕� ĚĞŶŐĂŶ�
ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ͕�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŝŵĂŶ͕�ŬĂƌƵŶŝĂ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶǇĞŵďƵŚŬĂŶ͕� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĂĚĂŬĂŶ� ŵƵŬũŝǌĂƚ͕�
ďĞƌŶƵďƵĂƚ͕� ŵĞŵďĞĚĂŬĂŶ� ŵĂĐĂŵ-ŵĂĐĂŵ� ƌŽŚ͕�
ďĞƌŬĂƚĂ-ŬĂƚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�ƌŽŚ͕�ĚĂŶ�ŵĞŶĂĨƐŝƌͲ
ŬĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�ƌŽŚ�;ϭ�<Žƌ�ϭϮ͗ϴ-ϭϬͿ͘ 
^ĞŵƵĂ� ŝƚƵ� ĂĚĂůĂŚ� ŬĂƌƵŶŝĂ͕� ƉĞŵďĞƌŝĂŶ� ŐƌĂƟƐ�
ĚĂƌŝ� dƵŚĂŶ͘� DĞŵŽŚŽŶ� ďŽůĞŚ͕� ƚĂƉŝ� ƐŽĂů�
ĚŝŬĂďƵůŬĂŶ�ĂƚĂƵ�ƟĚĂŬ͕�ŝƚƵ�ƵƌƵƐĂŶ�dƵŚĂŶ͘�^ĞďĂď�
ƐĞŵƵĂ� ŬĂƌƵŶŝĂ� ŝƚƵ� ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶ� ŽůĞŚ� ZŽŚ� ǇĂŶŐ���
ƐĂƚƵ� ĚĂŶ� ƐĂŵĂ͕� ͞ǇĂŶŐ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŬĂƌƵŶŝĂ�
ŬĞƉĂĚĂ� ƟĂƉ-ƟĂƉ� ŽƌĂŶŐ� ƐĞĐĂƌĂ� ŬŚƵƐƵƐ͕� ƐĞƉĞƌƟ�
ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŚĞŶĚĂŬŝ-EǇĂ�͞�;ϭ�<Žƌ�ϭϮ͗ϭϭͿ͘ 

<ĞŶĂƉĂ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ� ŵĞŶĚĂƉĂƚ� ŬĂƌƵŶŝĂ� ŝŶŝ��������
ƐĞŵĞŶƚĂƌĂ�ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ�ŵĞŶĚĂƉĂƚ�ŬĂƌƵŶŝĂ� ŝƚƵ͕�ŚĂů�
ŝƚƵ� ƐĞƉĞŶƵŚŶǇĂ� ƵƌƵƐĂŶ� dƵŚĂŶ͘� DĂŬĂ� ƚĂŬ� ďŝƐĂ�
ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� ŵĞƌĞŬĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĚĂƉĂƚ�
ŬĂƌƵŶŝĂ� ƚĞƌƚĞŶƚƵ� ďĞƌĂƌƟ� ůĞďŝŚ� ƐƵĐŝ� ĚĂƌŝƉĂĚĂ�
ǇĂŶŐ�ůĂŝŶ͘�DĞƌĞŬĂ�ǇĂŶŐ�ƚĂŬ�ďŝƐĂ�ďĞƌďĂŚĂƐĂ�ƌŽŚ͕�
ďĞƌŶƵďƵĂƚ͕� ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ŵƵŬũŝǌĂƚ͕� ĂƚĂƵƉƵŶ������
ŵĞŶǇĞŵďƵŚŬĂŶ� ďĞůƵŵ� ƚĞŶƚƵ� ŬĂůĂŚ� ƐƵĐŝ���������
ĚĂƌŝƉĂĚĂ� ŵĞƌĞŬĂ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ŬĂƌƵŶŝĂ������
ƚĞƌƐĞďƵƚ͘� <ĞƐƵĐŝĂŶ� ƐĞƐĞŽƌĂŶŐ� ƟĚĂŬ� ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ�
ŽůĞŚ� ƐĞďĞƌĂƉĂ� ďĂŶǇĂŬ� ĚŝĂ� ŵĞŶĞƌŝŵĂ� ŬĂƌƵŶŝĂ�
ZŽŚ� <ƵĚƵƐ͕� ƚĞƚĂƉŝ� ŽůĞŚ� ƐĞũĂƵŚ� ŵĂŶĂ� ĚŝĂ���������
ďĞƌďƵĂƚ�ŬĂƐŝŚ�;ϭ�<Žƌ�ϭϯ͗ϭ-ϭϯͿ͘ 
 
hŶƚƵŬ�ŬĞƉĞŶƟŶŐĂŶ�ďĞƌƐĂŵĂ 
<ĂƌƵŶŝĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌďĞĚĂ-ďĞĚĂ� ŝƚƵ� ĚŝĂŶƵŐĞƌĂŚŬĂŶ�
ŬĞƉĂĚĂ� ƟĂƉ-ƟĂƉ� ŽƌĂŶŐ� ͞ƵŶƚƵŬ� ŬĞƉĞŶƟŶŐĂŶ��

ďĞƌƐĂŵĂ͟� ;ϭ� <Žƌ� ϭϮ͗ϳͿ� ĚĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� ũĞŵĂĂƚ� ;ϭ� <Žƌ� ϭϰ͗ϭϮͿ͘�
DĂŬĂ�ŬĂƌƵŶŝĂ�ŝƚƵ�ƟĚĂŬ�ĚŝŵĂŬƐƵĚŬĂŶ�
ƵŶƚƵŬ� ĚŝƉĂŵĞƌŬĂŶ͕� ĚŝŬŽŵĞƌƐŝůŬĂŶ͕�
ĂƚĂƵƉƵŶ� ĚŝũĂĚŝŬĂŶ� ĂůĂƐĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ�
ƐŽŵďŽŶŐ͘� <ĂƌƵŶŝĂ� ŝƚƵ� ĚŝƉĞƌĐĂǇĂŬĂŶ�
dƵŚĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ� ŬŝƚĂ͕� ĚĞŶŐĂŶ� ŬŽŶƐĞŬͲ
ƵĞŶƐŝ� ŚĂƌƵƐ� ŬŝƚĂ� ŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ�
ŬĞƉĞŶƟŶŐĂŶ� � � � � � � � � �ďĞƌƐĂŵĂ͕�ďƵŬĂŶ�
ƵŶƚƵŬ� ŬĞƉĞŶƟŶŐĂŶ� Ěŝƌŝ� ƐĞŶĚŝƌŝ͕� ĚĂŶ�

ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� 'ĞƌĞũĂ͘� <ŝƚĂ� ŚĂƌƵƐ����������
ƐĞŶĂŶƟĂƐĂ� ǁĂƐƉĂĚĂ� ĂŬĂŶ� ďĂŚĂǇĂ��������������
ŬĞƐŽŵďŽŶŐĂŶ� ƌŽŚĂŶŝ͕� ƚĞƌůĞďŝŚ� ŵĞƌĞŬĂ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶĞƌŝŵĂ�ŬĂƌƵŶŝĂ-ŬĂƌƵŶŝĂ�͞ƐƉĞŬƚĂŬƵůĞƌ͘͟ 
 
�ĂŚĂƐĂ�ZŽŚ 
^ĂůĂŚ�ƐĂƚƵ�ŬĂƌƵŶŝĂ�ZŽŚ�<ƵĚƵƐ�ĂĚĂůĂŚ�ďĞƌďĂŚĂƐĂ�
ZŽŚ͘��ƉĂ�ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ��ĂŚĂƐĂ�ƌŽŚ�ŝƚƵ͍�DĞŶƵƌƵƚ�
ZĂƐƵů� WĂƵůƵƐ͕� ďĂŚĂƐĂ� ZŽŚ� ĂĚĂůĂŚ� ďĂŚĂƐĂ� ǇĂŶŐ�
ĚŝƵĐĂƉŬĂŶ� ŵĂŶƵƐŝĂ� ŬĞƉĂĚĂ� dƵŚĂŶ͕� ͞ƟĚĂŬ� ĂĚĂ�
ƐĞŽƌĂŶŐ� ƉƵŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐĞƌƟ� ďĂŚĂƐĂŶǇĂ͖� ŽůĞŚ�
ZŽŚ� ŝĂ� ŵĞŶŐƵĐĂƉŬĂŶ� ŚĂů-ŚĂů� ǇĂŶŐ� ƌĂŚĂƐŝĂ͟� ;ϭ�
<Žƌ� ϭϰ͗ϮͿ͘� DĂŬĂ� ůĞďŝŚ� ƚĞƉĂƚ͕� ďŝůĂ� ďĂŚĂƐĂ� ZŽŚ�
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ�ĚĂůĂŵ�ĚŽĂ�ƉƌŝďĂĚŝͬƉĞƌƐĞŬƵƚƵĂŶ�ĚŽĂ͕�
ĚĂŶ� ďƵŬĂŶ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ĚĂůĂŵ� ĚŽĂ� ďĞƌƐĂŵĂ� Ěŝ�
ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ� ĂƚĂƵƉƵŶ� Ěŝ� ŐĞƌĞũĂ͘� ^ĞďĂď� ŚĂů� ŝƚƵ�
ĂŬĂŶ� ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ� ŬĂƐĂŬ-ŬƵƐƵŬ� ďĂŐŝ� ŵĞƌĞŬĂ�
ǇĂŶŐ�ƟĚĂŬ�ŵĞŶŐĞƌƟ͘� 
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͞<ĂƌƵŶŝĂ�ZŽŚ�
<ƵĚƵƐ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�
ũĞŵĂĂƚ�͟ 



W�E'�:�Z�E 

Ϯ 

<ĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ�ZĂƐƵů�WĂƵůƵƐ�ŵĞŵŝŶƚĂ͕�ĂŐĂƌ�ŵĞƌĞŬĂ�
ǇĂŶŐ� ĚŝŬĂƌƵŶŝĂ� ďĂŚĂƐĂ� ZŽŚ͕� ũƵŐĂ� ŵĞŵŽŚŽŶ�
ŬĂƌƵŶŝĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĂĨƐŝƌŬĂŶŶǇĂ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŽƌĂŶŐ�
ůĂŝŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶĚĞŶŐĂƌŶǇĂ�ďŝƐĂ�ŵĞŶŐĞƌƟ�ĚĂŶ�ďŝƐĂ�
ŵĞŶũĂǁĂď�͞�ŵŝŶ͟�;ϭ�<Žƌ�ϭϰ͗ϭϯ-ϭϳͿ͘ 

DĂŬĂ� ĚĂƌŝƉĂĚĂ� ŵĞŶŝŵďƵůŬĂŶ� ŬĞƟĚĂŬ-�
ŵĞŶŐĞƌƟĂŶ� ďĂŐŝ� ƵŵĂƚ� ǇĂŶŐ� ůĂŝŶ͕� ZĂƐƵů� WĂƵůƵƐ�
ďĞƌƉĞŶĚĂƉĂƚ͕� ͞�ŬƵ� ŵĞŶŐƵĐĂƉ� ƐǇƵŬƵƌ� ŬĞƉĂĚĂ�
�ůůĂŚ͕� ďĂŚǁĂ� ĂŬƵ� ďĞƌŬĂƚĂ-ŬĂƚĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĂŚĂƐĂ�
ƌŽŚ� ůĞďŝŚ� ĚĂƌŝƉĂĚĂ� ŬĂŵƵ� ƐĞŵƵĂ͘� dĞƚĂƉŝ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞƌƚĞŵƵĂŶ� ũĞŵĂĂƚ͕� ĂŬƵ� ůĞďŝŚ� ƐƵŬĂ� ŵĞŶŐƵĐĂƉͲ
ŬĂŶ� ůŝŵĂ� ŬĂƚĂ� ǇĂŶŐ� ĚĂƉĂƚ� ĚŝŵĞŶŐĞƌƟ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶŐĂũĂƌ�ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ� ũƵŐĂ͕�ĚĂƌŝƉĂĚĂ�ďĞƌŝďƵ-ƌŝďƵ�
ŬĂƚĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĂŚĂƐĂ� ƌŽŚ͟� ;ϭ<Žƌ� ϭϰ͗ϭϴ-ϭϵͿ͘��
DĞŶŐĂƉĂ� ZĂƐƵů� WĂƵůƵƐ� ŵĞŶĞŐĂƐŬĂŶ� ŚĂů� ŝƚƵ͍�
�ƉĂŬĂŚ� ĚŝĂ� ŵĞƌĂƐĂ� ŝƌŝ� ĚĂŶ� ŬƵƌĂŶŐ� ƌĞƐƉĞŬ�
ĚĞŶŐĂŶ� ďĂŚĂƐĂ� ƌŽŚ� ůĂŶƚĂƌĂŶ� ƟĚĂŬ� ďŝƐĂ� ďĞƌ-
ďĂŚĂƐĂ� ƌŽŚ͍� DĞŶĂƌŝŬ͕� ĚŝĂ� ŵĞŶŐĂŬƵ� ďĂŚǁĂ�
ĚŝƌŝŶǇĂ� ďŝƐĂ� ďĞƌďĂŚĂƐĂ� ƌŽŚ� ͞ůĞďŝŚ� ĚĂƌŝ� ŬĂŵƵ�
ƐĞŵƵĂ͘͟� �ŝĂ� ŵĞŶĂƐŝŚĂƚŬĂŶ� ĂŐĂƌ� ŬŝƚĂ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŵŽŚŽŶ� ŬĂƌƵŶŝĂ-ŬĂƌƵŶŝĂ� ŝƚƵ͕� ŵĂƵ�������������
ŵĞŵƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶŶǇĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĂŶŐƵŶ�
ũĞŵĂĂƚ͘��ĂŚĂƐĂ�ƌŽŚ�ǇĂŶŐ�ƚĂŬ�ĚŝďĞƌŝ�ƉĞŶũĞůĂƐĂŶ͕�
ĂŬĂŶ�ƐŝĂ-ƐŝĂ�ĚŝƵĐĂƉŬĂŶ�;ϭ�<Žƌ�ϭϰ͗ϵͿ͘� 

�ĂŚŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶŐĂƚƵƌ� ĂŐĂƌ� ƉĞƌƚĞŵƵĂŶ�
ũĞŵĂĂƚ� ďĞƌůĂŶŐƐƵŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ� ƐŽƉĂŶ�ĚĂŶ� ƚĞƌĂƚƵƌ�
;ϭ� <Žƌ� ϭϰ͗ϰϬͿ͕� ZĂƐƵů� WĂƵůƵƐ�ŵĞŶĂƐŝŚĂƚŬĂŶ� ĐĂƌĂ�
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ďĂŚĂƐĂ� ƌŽŚ� ĚĂůĂŵ� ƉĞƌƚĞŵƵĂŶ�
ũĞŵĂĂƚ͕� ͞:ŝŬĂ� ĂĚĂ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂƚĂ-ŬĂƚĂ� ĚĞŶŐĂŶ��
ďĂŚĂƐĂ� ƌŽŚ͕� ďŝĂƌůĂŚ� ĚƵĂ� ĂƚĂƵ� ƐĞďĂŶǇĂŬ-
ďĂŶǇĂŬŶǇĂ� ƟŐĂ� ŽƌĂŶŐ͕� ƐĞŽƌĂŶŐ� ĚĞŵŝ� ƐĞŽƌĂŶŐ͕�
ĚĂŶ� ŚĂƌƵƐ� ĂĚĂ� ƐĞŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĂĨƐŝƌŬĂŶ����
-ŶǇĂ͘�:ŝŬĂ�ƟĚĂŬ�ĂĚĂ�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ĚĂƉĂƚ�ŵĞŶĂĨƐŝƌͲ
ŬĂŶŶǇĂ͕� ŚĞŶĚĂŬůĂŚ�ŵĞƌĞŬĂ�ďĞƌĚŝĂŵ�Ěŝƌŝ� ĚĂůĂŵ�
ƉĞƌƚĞŵƵĂŶ� ũĞŵĂĂƚ� ĚĂŶ� ŚĂŶǇĂ� ďŽůĞŚ� ďĞƌŬĂƚĂ-
ŬĂƚĂ� ŬĞƉĂĚĂ� ĚŝƌŝŶǇĂ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ĚĂŶ� ŬĞƉĂĚĂ�����������
�ůůĂŚ͟�;ϭ�<Žƌ�ϭϰ͗Ϯϳ-ϮϴͿ͘� 

�ĂŚĂƐĂ�ZŽŚ�ĂƚĂƵ�EƵďƵĂƚ͍ 
zĂŶŐ� ƚĞƌŬĂĚĂŶŐ� ĚŝƌƵũƵŬ� ƐĞďĂŐĂŝ� ƉĞƌŝƐƟǁĂ�����
ƉĞŶŐĂŶƵŐĞƌĂŚĂŶ� ďĂŚĂƐĂ� ƌŽŚ� ĂĚĂůĂŚ� ŵƵŬũŝǌĂƚ�
WĞŶƚĂŬŽƐƚĂ� ;<ŝƐ� Ϯ͗ϭ-ϭϯͿ͘� ^ĞƚĞůĂŚ� ŵĞŶĚĂƉĂƚ��
ƉĞŶĐƵƌĂŚĂŶ�ZŽŚ�<ƵĚƵƐ͕�ƉĂƌĂ�ƌĂƐƵů�ďĞƌŬĂƚĂ-ŬĂƚĂ�
ĚĂůĂŵ� ďĂŚĂƐĂ� ůĂŝŶ� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ�

ŵĞŶĚĞŶŐĂƌŶǇĂ�ďŝƐĂ�ŵĞŶŐĞƌƟŶǇĂ�ĚĂůĂŵ�ďĂŚĂƐĂ�
ŝďƵŶǇĂ�ŵĂƐŝŶŐ-ŵĂƐŝŶŐ͘�'ƵŵĂŵ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶǇĂŬƐŝͲ
ŬĂŶŶǇĂ͕� ͞�ĂŐĂŝŵĂŶĂ� ŵƵŶŐŬŝŶ� ŬŝƚĂ� ŵĂƐŝŶŐ-
ŵĂƐŝŶŐ�ŵĞŶĚĞŶŐĂƌ�ŵĞƌĞŬĂ�ďĞƌŬĂƚĂ-ŬĂƚĂ�ĚĂůĂŵ�
ďĂŚĂƐĂ�ŬŝƚĂ�ƐĞŶĚŝƌŝ͕�ǇĂŝƚƵ�ďĂŚĂƐĂ�ǇĂŶŐ�ŬŝƚĂ�ƉĂŬĂŝ�
Ěŝ� ŶĞŐĞƌŝ� ĂƐĂů� ŬŝƚĂ͟� ;<ŝƐ� Ϯ͗ϴͿ͘� DĞƌĞŬĂ�
ŵĞŶŐĞƌƟŶǇĂ� ĚĂůĂŵ� ďĂŚĂƐĂ� ŝďƵŶǇĂ͘� ^ĞŵĞŶƚĂƌĂ�
ŵĞŶƵƌƵƚ� ZĂƐƵů� WĂƵůƵƐ͕� �ĂŚĂƐĂ� ƌŽŚ� ŝƚƵ� ͞ƟĚĂŬ�
ĂĚĂ�ƐĞŽƌĂŶŐ�ƉƵŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĞƌƟ�ďĂŚĂƐĂŶǇĂ͟�;ϭ�
<Žƌ�ϭϰ͗ϮͿ͘�:ĂĚŝ͕�ĂƉĂ�ǇĂŶŐ�ƚĞƌũĂĚŝ�ĚĂůĂŵ�ŵƵŬũŝǌĂƚ�
WĞŶƚĂŬŽƐƚĂ� ŝƚƵ�ďƵŬĂŶůĂŚ�ďĂŚĂƐĂ� ƌŽŚ͘��ƉĂ� ǇĂŶŐ�
ƚĞƌũĂĚŝ� ĚĂůĂŵ� ƉĞƌŝƐƟǁĂ� WĞŶƚĂŬŽƐƚĂ� ŝƚƵ� ůĞďŝŚ�
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ� ŶƵďƵĂƚ͘� <ĂƌĞŶĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ŶƵďƵĂƚ͕�
ŬŝƚĂ� ďĞƌŬĂƚĂ-ŬĂƚĂ� ŬĞƉĂĚĂ� ŵĂŶƵƐŝĂ͕� ŵĞŵͲ
ďĂŶŐƵŶ͕� ŵĞŶĂƐŝŚĂƟ͕� ĚĂŶ� ŵĞŶŐŚŝďƵƌ͘� �ĞŶŐĂŶ�
ŶƵďƵĂƚ� ŬŝƚĂ� ďŝƐĂ� ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� ũĞŵĂĂƚ� ;ϭ� <Žƌ�
ϭϰ͗ϯ-ϰͿ͘� 

DĞŶĂƌŝŬ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝǇĂŬŝŶŝ� ƌĂƐƵů� WĂƵůƵƐ͕� ͞�ŬƵ�
ƐƵŬĂ͕� ƐƵƉĂǇĂ� ŬĂŵƵ� ƐƵŬĂ� ďĞƌŬĂƚĂ-ŬĂƚĂ� ĚĞŶŐĂŶ�
ďĂŚĂƐĂ� ƌŽŚ͕� ƚĞƚĂƉŝ� ůĞďŝŚ� ĚĂƌŝ� ƉĂĚĂ� ŝƚƵ͕� ƐƵƉĂǇĂ�
ŬĂŵƵ�ďĞƌŶƵďƵĂƚ͘�^ĞďĂď�ŽƌĂŶŐ�ǇĂŶŐ�ďĞƌŶƵďƵĂƚ�
ůĞďŝŚ� ďĞƌŚĂƌŐĂ� ĚĂƌŝƉĂĚĂ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ďĞƌŬĂƚĂ-
ŬĂƚĂ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĂŚĂƐĂ�ƌŽŚ͕�ŬĞĐƵĂůŝ�ŬĂůĂƵ�ŽƌĂŶŐ�ŝƚƵ�
ũƵŐĂ� ŵĞŶĂĨƐŝƌŬĂŶŶǇĂ͕� ƐĞŚŝŶŐŐĂ� :ĞŵĂĂƚ� ĚĂƉĂƚ�
ĚŝďĂŶŐƵŶ�;ϭ�<Žƌ�ϭϰ͗ϱͿ͘ 

DĂƌŝ�ŬŝƚĂ�ŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ŬĂƌƵŶŝĂ�ǇĂŶŐ�ŬŝƚĂ�ƉĞƌŽůĞŚ�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŵďĂŶŐƵŶ� ũĞŵĂĂƚ͕� ĚĂŶ� ůĞďŝŚ� ĚĂƌŝ�
ƐĞŵƵĂ� ŝƚƵ͕� ŵĂƌŝ� ŬŝƚĂ� ůĞďŝŚ� ŵĞŶŐĞũĂƌ� ŬĂƐŝŚ͕�
ƐĞďĂď�͞<ĂƐŝŚ�ƟĚĂŬ�ďĞƌŬĞƐƵĚĂŚĂŶ͕�ŶƵďƵĂƚ�ĂŬĂŶ�
ďĞƌĂŬŚŝƌ͕� ďĂŚĂƐĂ� ƌŽŚ� ĂŬĂŶ� ďĞƌŚĞŶƟ͕� ĚĂŶ����
ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�ĂŬĂŶ�ůĞŶǇĂƉ͟�;ϭ�<Žƌ�ϭϯ͗ϴͿ 

^ƵŵďĞƌ͗ 
�ŝ� dĞŶŐĂŚ� �ĞƌďĂŐĂŝ� �ŶŐŝŶ� WĞŶŐĂũĂƌĂŶ-DĞŶũĂǁĂď�
<ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝ�/ŵĂŶ�;�ŝŽŵĂ͕�ϮϬϬϱͿ͕�Śůŵ͘�ϵϵ–ϭϬϮ 
^ŚĂůŽŵ��ĚŝƐŝ�DĂƌĞƚ-�Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�;&��Ϳ 
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