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���������
�� ����� �ǯ�����Ǧ������
δ ������ 	�����Ǧ��������ͳ ε δ 	����� ������ʹ ε

ϭ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚƵ YƵĠďĞĐ ă DŽŶƚƌĠĂů͕ �ĐŽůĞ ĚĞ �ĞƐŝŐŶ
ĨŝůŝŽŶͲŵĂůůĞƚƚĞ͘ƌŽŶĂůĚͺũƌΛƵƋĂŵ͘ĐĂ

Ϯ͘ �Z�^�d͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ ,ĂƵƚĞͲ�ůƐĂĐĞ͕ DƵůŚŽƵƐĞ
ĨĂďŝĞŶ͘ďŽŶŶĞƚΛƵŚĂ͘Ĩƌ

���ǣͷͶǤ͹ͷͿͿȀ���ǤͷǤͷǦ� ̽ �	�� ͸Ͷͷ͸

�� ������ �� ������ �� ������ �� ������� Ǽ ������ �� �������� ������������� ǽ
�ǯ��� ���±� �� �������� �� �� ����°�� ���� �� ������� ²��� ��������� �� ��­�� �
�±�������� �� ����� �� ��� � �� ���� ������������ ����± ���� �ǯ��������± �� ���
������ǡ ���� ±����� ��� �±�±�����±�ǡ �� ������������ ��������±ǡ ���� ������ ��
������������ �ǯ��� ������� ��±������� �� ��±���°�� ������ ������ ��� ��������
�� �ǯ����������� �� �� �� �������������Ǥ ���� ����� ������ �� ������ �ǯ��
��������� �����������ǡ ��������� ���������� ���± ���� �� ��������ǡ ������
	�����Ǧ��������ǡ ���������� � �ǯ±���� �� ������ �� �ǯ���������± �� ��±��� �
�����±�� ȋ����ȌǤ �� �����ǡ ��� ������� ���� ��������� �������±� ��
��������������ǡ � �� ���� �������� �� ��±������ǡ �� �� ������ �ǯ���±������ǡ ��
���±����� �� ���������� ���±����� �� �����Ǧ��Ǥ

�ǯ����������± �� ��� ±������ ���� ������ ����� �� ���� ��� ���� ���������� ��
���±�²� ���� ��� ������ �������ǡ ����� �ǯ���±������ǡ � �������� ��� ������ ��
��������� �� �ǯ���±����������� ���������� �������� ��������� ��������
���������� ��� ��������� ������ �� �±���� ����������Ǥ ���� ��� ±������ ���
±�������� ���� ���� �ǯ�������� �ǯ��� �������������Ǥ �� �����ǡ �������
���������� �� ��� ������� ���� �� ����� ������ �ǯ������������� �ǯ��� �±������
������ ǫ �ǯ�� �ǯ� ���� �ð� ��� �ǯ�������� �ǯ²��� ��������� �� �²�� ����Ǧ²���
���������� ����±��������ǡ �� �±����������� ������± ��� ������ 	�����Ǧ��������
���� ������ �� ������� ���� ����� �� �±���� �� ����� �±������� ���
������������ �� �� ��� ���� ²��� ��� ����� �±������ ����� ���� �� �������� ��
�������Ǧ������°�� �� �ǯ���±������Ǥ ���� �� ���������� ���� �ǯ����� ������± ��
�±������� �� ������� ��� ��� �� ������ǡ ���� �� ����� �� ��� �±������������ ���
�� ����� ��� ���������� �±�±������ ���±�� �� �����Ǥ
����� ����� �� ����������������� �� �±��� ���� ��°�� ����� � �� ���������
����� ���� ���� ���� ���±���� ��ǯ�� ����� � ���� � �� ���� ��� ������������ �� ���
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δ ͳͲ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

����������� ��� ��� ���������� �� ���������� �� ������������� ������� �����
���� ����� ���������� ���������ǡ ���Ǧ�Ǧ��� �ǯ��� �±������ ��� ����ǡ ��� ��
������ǡ ��� �� �����������ǡ � ����������� ��� ����������±� �� ����������ǡ
�ǯ±�������� �� �ǯ��±��������� ��� ���±������� �±����Ǥ

δ ����Ǧ��±� ε
������ �ǯ���±������ǡ ����������ǡ �����������ǡ �±����± �������±�ǡ
�������������±Ǥ



δ ͳͳ ε

	����� ������ ǣ

���� �� ����� �� �� �������ǡ ���� ��������� � ���������� ��� �����
��������� �� ���������� ����� ������������� �� ������ǡ ��� �� ����
���� ��� �������±� ��� ���������� �� ���� ��� ������� ��� ����������Ǥ
�� ������������ �� ���±�� ͶͲ �� �� ����� ���ͳǡ �������± � ��
��±������� Ǽ ������ �� ������������� ǽǡ ����� ���� ±������ ����
������� ������ǡ ��±����� ���� �� ��������� 
�������� �� ������ ����
��� ����������� ������ ����� �� ������ �� �� Ǽ ��������� �������� ǽ
��� ���������� �� ��±�� �� ������ �� ��� ����� ��� �� �±���������
��������� ����� ���Ǥ ���� ���� �� ����� ��� ���������� ��
�������������ǡ �������� �������ʹ ��������� ��� �� ������������ �±��
��� ��� �������������� ����� �ǯ��� ����ǡ �� �±������± ��������� ��
�������� ��� ����������� ��������� � ������ ±���± ��ǡ �ǯ����� ����ǡ
��� ������± Ǽ �±������� ǽ �� ��±�� �� ���� � ���� ���� �����Ǥ �°�
����ǡ �� �������� ������������� ������Ǧ���� �������±� ���� �� �����
��� ������� ������ ����� ��� ������������ � ����� �� ��� ��
������ ǫ

������ 	�����Ǧ�������� ǣ

�� ����������� ±������ ��� ���� ����� �� ������ ������������ǡ ��� ���
�������ǯ��� ���������� ������±�± ����� Ǽ ������ �������� ��
±������ ǽ �� ���� �� 	������ �� ��������͵ǡ �� �� Ǽ ��������� �������� ǽǡ
���������� �� ���������ǡ �ǯ������Á� ��°� ������Ǥ �� ������� ������ ��
����� ²��� ������ ��� ��������± � �� ���� �� ������ ����������� ����
�ǯ��� ��� ��±�������±� ������ ���� �� ��������� �� Ǽ ������ �����������
��±�±������ ǽǤ ���� ±���� ���ǡ ������ ���±�ǡ �� ���­��� �� ����� �� �����
�� ����������� ����� �� �²�� Ǽ ��������� �������� ǽ �� �� ����� ��
ϭ �ĂƌƌĂƐ �ĞƌŶĂƌĚ͕ sŝĂů ^ƚĠƉŚĂŶĞ ;ϮϬϭϳͿ͕ ͨ �ŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂǀĞĐ ZƵĞĚŝ �ĂƵƌ Ğƚ <ĂƚŚĞƌŝŶĞ
'ŝůůŝĞƐŽŶ ͕ͩ DĠĚŝĂƚŝŽŶ Ğƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ͨ �ĞƐŝŐŶ Ğƚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ͕ͩ ŶΣ ϰϬ͕ ͕ ƉƉ͘ ϭϭͲ
ϰϬ͘
Ϯ �ĂŝůůĂƌŐĞŽŶ �ĂŶǇ͕ �ƌƵůŽŝƐ sŝŶĐĞŶƚ͕ �ŽǇĞƚƚĞ �ĂƚŚĞƌŝŶĞ͕ �ĂǀŝƐ DĂƌĐ �͕͘ >ĂŵďŽƚƚĞ
&ƌĂŶĕŽŝƐ Θ >ĠƉŝŶĞ sĂůĠƌŝĞ ;ϮϬϭϯͿ͘ ͨ &ŝŐƵƌĞƐ Ğƚ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ĚĞƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƵƌƐ ͕ͩ �ĂŚŝĞƌƐ ĚĞ Z�^/WZK� Ͳ >Ă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƵƌƐ෴͗ �ǇŶĂŵŝƋƵĞƐ͕ ƚĞŶƐŝŽŶƐ Ğƚ ǀĞĐƚĞƵƌƐ͘ WƌĞƐƐĞƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ ĚĞ
>ŽƵǀĂŝŶ͕ ƉƉ͘ ϭϮͲϯϮ͘
ϯ &ŝŶĚĞůŝ �ůĂŝŶ͕ �ŽƵƐďĂĐŝ ZĂďĂŚ ;ϮϬϬϱͿ͘ ͨ >ΖĠĐůŝƉƐĞ ĚĞ ůΖŽďũĞƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƚŚĠŽƌŝĞƐ ĚƵ
ƉƌŽũĞƚ ĞŶ ĚĞƐŝŐŶ ͕ͩ dŚĞ �ĞƐŝŐŶ :ŽƵƌŶĂů͕ ǀŽů͘ ϴ͕ ŶΣ ϯ͕ ƉƉ͘ ϯϱͲϰϵ͘



δ ͳʹ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

������ ��±����������� Ǽ ��������� ǽ ��� ����Á� ���± ���� �� �����Ǥ ����
���� �� �����������ǡ �ǯ���������ǡ ���� �� ������� ������������ �� ������
������������ǡ ������ ��� ��������� ����� �������� ���������������
�������±�� ��� �ǯ����� � �������� ��� �� ������ǡ ���� �������ǡ � ��� �����
���������� ������±�Ǥ �ǯ��� �������� �ǯ�� ±�± ±����± ��� ��� ������ ��
��������� 
��������ǡ ���� �ǯ��������� �±���� ������ ���� ������ �±�±�����ǡ
������ǯ���� ±����� �� ��������� ���������ǡ ����� ��� �ǯ���������± �����
���� � �������� ���� ��� �������±�ǡ � �ǯ������ �� ���������� ������
������������ ����������� �� ������ǡ ��� 2����Ǧ���� �ǯ��±�����ǡ ��
�ǯ���������ǡ �� �������Ǧ��� �� �ǯ������ ���� � ������� �� �����ǡ �
�����±ǡ ������ �������� ���±��ǡ �ǯ�������± �� ���������
Ǽ ������������� ������ ǽ �� ���� �� ����� �� Ǽ 
������ ������ ǽǡ ��
������� ������������� ������������� ��� ������ ������������������� ��
ͳ�� �� ʹ°�� ������ ��������������Ǥ Ǥ

����� �������� ��� ������±� ������ ���� �� ���� �±������� ���ǡ
����� ������ǡ ��������Ͷǡ 	�������ͷǡ 
���±͸ǡ �����͹ �� ����������ͺǤ ���� �
±�± �������� ���� �� �������� �� ����������±� �� ʹͲͳͲ ������� ���
�±�±��±� �� �� ��� ±���� �� ���� ������ ����������� �������������� ��
������ ���������ǡ �ǯ������������� ������� �� 
������ ������ ȋ��������Ȍǡ
��� ������ �ǯ±������ �� �� ������ ������� �� ���������� Ǽ 
������ ǽǡ
���±� ������������ǡ �� ������ ���� �ǯ�������� �� �� �±����������
������������� Ǽ ������������� ������ ǽǤ ��� ������� ����� ���± ��� �����
�����°��ǡ �������� ���� ���������ǡ ����±������� ����� �� ��������±
������� ��� �������±� �ǯ��� �������� �±��������±�Ǥ �ǯ���±� ��������ǡ
�ǯ����������� ��������±� ������������� ������� �� ������������� ������

ϰ �ƵĐŚĂŶĂŶ ZŝĐŚĂƌĚ ;ϮϬϬϴͿ͘ ͨ �ƌĂǁŝŶŐ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĂŶĚ DŽǀŝŶŐ &ŽƌǁĂƌĚ ͩ͘
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ĂƵ ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů EĞǁ sŝĞǁƐ Ϯ͕ ϵͲϭϭ ũƵŝůůĞƚ
ϮϬϬϴ͕ >ŽŶĚŽŶ �ŽůůĞŐĞ ŽĨ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ;>��Ϳ͕ ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ͘
ϱ &ƌĂƐĐĂƌĂ :ŽƌŐĞ ;ϮϬϬϰͿ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐŝŐŶ ͗ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
EĞǁ zŽƌŬ͕ �ůůǁŽƌƚŚ͘
ϲ 'ƌĞĨĠ ZŝĐ ;ϮϬϬϱͿ͘ ͨ dŚĞ ĞǀŽůǀŝŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ �/'�͕ ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ĚĞƐŝŐŶ ͩ͘ ^ŝƚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ŝĐŽͲ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ŽƵŶĐŝů ŽĨ �ĞƐŝŐŶ͘ sŽŝƌ ů͛hZ> ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐŽͲĚ͘ŽƌŐͬĐŽŶŶĞĐƚͬĨĞĂƚƵƌĞƐͬƉŽƐƚͬϮϰϰ͘ƉŚƉ ;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ ϮϬͬϬϱͬϭϵͿ͘
ϳ >ĂŶŐĞ :ĂĐƋƵĞƐ ;ϮϬϬϳͿ͘ ͨ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ �ĞƐŝŐŶ ŝŶ 'ůŽďĂů �ŽŶƚĞǆƚ ͩ͘
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ĂƵ �ŚŝŶĂ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ƵůƚƵƌĂů /ŶĚƵƐƚƌǇ &ŽƌƵŵ͕ ^ŚĞŶǌŚĞŶ
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ �ĞŶƚƌĞ͕ ϭϴ ŵĂŝ ϮϬϬϱ͕ ^ŚĞŶǌŚĞŶ͕ �ŚŝŶĞ͘
ϴ ^ƚŽƌŬĞƌƐŽŶ WĞƚĞƌ ;ϮϬϭϬͿ͘ ͨ �ŶƚŝŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ƐĞŵŝŽƚŝĐƐ ŝŶ 'ƌĂƉŚŝĐ �ĞƐŝŐŶ ͩ͘ sŝƐŝďůĞ
>ĂŶŐƵĂŐĞ͕ ǀŽů͘ ϰϰ͕ ŶΣ ϭ͕ ƉƉ͘ ϲͲϯϳ͘



δ ͳ͵ ε

ȋ��������Ȍ �������� �ǯ Ǽ �������� ������ ��������� ��������� ͸Ͷͷͷ ǽͻ ����
������ ��������� ������ ������������� �� ����� ����±�����ǡ ����
��������ǡ �����ǡ �������� �� ��������ǡ ���������� ���� ������ ����������
�ǯ�� �������������� �� �� ��������� �� Ǽ 
������ ������ ǽ ����� ������±
��� �� Ǽ ������������� ������ ǽǡ ���� �ǯ��������� � �� ���� �������������
�� �±��������ǡ ����� ��� �ǯ�������� ����������� ����������� ���
��������� ������������ �� �ǯ����������� �� �� �� ������������� ȋ����Ȍǡ
�������������� ���� ���±������ ���� ������� ��� �������
�����±�������� �� ����� ����� ������������ͳͲǤ �� ʹͲͳͶǡ ����� �²��
����������� �������������� ����­��� �ǯ������ ������ �� ��� ��������
������������ǡ �����ǯ� ��� �������� Ǽ �������� ǽ ��� ����� ����� ���� ���
����Ǥ ���� ��������� � ������� �� ������ ������� �� �������� �� ������
Ǽ ���Ǧ� ǽ ��� ����� ±�± ���������±� �� ������� ���� ���� �� ������� ���
���±���� Ǽ ���Ǧ�ǡ ������������� ������� �� ������ ǽ ���������± �� ������
Ǽ ������� ���������� ǽǤ ���Ǧ� �ǯ��������� �ǯ��� �����±��� ��������� � �����
�±����±� ��� �ǯ��
�ǡ �� ������ ����������� ±����Ǧ������� �� ������Ǥ �����
��� ����� �����±��������� �±�± �� ��±�������± Ǽ 
������ ǽ �°� ʹͲͲͷǡ ��
������� �ǯ�������� ��� ��� Ǽ ��� �������� ��������� �� 
������
���� ȋ��
�Ȍ ǽǡ ��ǯ���� ����� ���������� �������± ��� ��� ��������
Ǽ ��
� ǽǡ ������ �� ������ǡ ����� �� ������ ��� ���� ��������� Ǽ ���
������������ ����������� ��� ������ ǽǤ � �� ����°�� �� �ǯ��
� ��� �ǯ�����
�±���� ��°� �ǯ��� ������� �ǯ���±�� ����������ǡ ���Ǧ� ���������� ���
�±������������� ������������� �������ǡ �� ��� �ǯ������� � ������� ���
�����ǡ �� ����� �±�������±ǡ �ǯ�������� ��� �����±� ����������������ǡ
±��������� �� ������������ ���� ��� ������� ������������� ���� ��
������ �� ������ �� �ǯ±������� Ȃ ����ǡ ���� ±���� � ���� ����� ��
�������� ���������ǡ �� � ����� ������ ������������ ����±�� �� ��±������Ǥ

�� ������ �� ���������ǡ �ǯ�� ��� ��������� �ǯ����������ǡ �ǯ����±� �� ���ǡ
����� ������ ±�������� �� ������ � ��������± �� �� �������������ǡ �����
±�������� �ǯ�� Ǽ ������������� ������ ǽ ��� �� �±������� �ǯ��� ����
����� ����� ����� �� �������� �� ������ �±�������� ��ǡ �ǯ����� ����ǡ
�� ���� ��� ����� �� ��������� ������������� ������� ��� �������� ��
�ǯ����������� �� �� �� �������������ǡ ���� ���� ������ ±����±���������

ϵ �ĞŶŶĞƚƚ �ƵĚƌĞǇ '͕͘ sƵůƉŝƌĂŶŝ KŵĂƌ ;ϮϬϭϭͿ͘ /ĐŽŐƌĂĚĂ �ĞƐŝŐŶ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ DĂŶŝĨĞƐƚŽ͘
DŽŶƚƌĠĂů͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ŽƵŶĐŝů ŽĨ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ �ĞƐŝŐŶ ;/ĐŽŐƌĂĚĂͿ͘
ϭϬ >ŝƉŽǀĞƚƐŬǇ 'ŝůůĞƐ ;ϮϬϬϲͿ͘ >ĞƐ ƚĞŵƉƐ ŚǇƉĞƌŵŽĚĞƌŶĞƐ͘ WĂƌŝƐ͕ >ŝďƌĂŝƌŝĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘



δ ͳͶ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

��� ���������� ��±������� ±������ ��� ���������Ǥ ���� �ð�ǡ ���
��������� � �� �������������± ��� ������������� ������ ������ ���������
����� ��� ���� �����������ǡ ����� ��� ������� ������� �� �±���� �����
�������ͳͳǡ �����ͳʹǡ �� �������ͳ͵ ���� �� ����±���������� ��
�ǯ����������� � ��������±ǡ �� ��������� ������ �� ��� �����ǡ ��
������������� ����������±� �� �ǯ����±����� �� ����� �������±� ���
��������� �� ������Ǥ �ǯ±������� �±����� �� Ǽ ������������� ������ ǽ
���� ��� ���������ǡ �������±� �� ������ ���������� �� ��­�� �����������ǡ
�� ������ ��������� �±������� �ǯ�� ���±�²� ��������� ���� �±�±�����±
������ �� �������������±ǡ ������ ���� ���� �������� ��������������� ��
���������Ǥ �ǯ�����ǡ ����� ��ǯ���� ������� �� ��������� ��­��� �ǯ�������
�� �±������� ���� �� ����������� ��������� �� ������ �� ������ǡ ��
�ǯ�������� ��� ��� ±����±������� �������� ���� �����ǡ ���������°��ǡ �� ��
�������������Ǥ �������ǡ ����� ��� �� �� �������� ������������� �
������������� ±�± �������±� ����� ��� ������������ ������� ���
±�����°�� �� � ���± �� ��� �� ������ǡ ���� ��� ���������ǡ ��� ������
��������� �� ����������ǡ ���� �������� �ǯ������ � ��������� ±�± �����±�
��� �ǯ����� �� ������ǡ ����� �������� �� ������ �������ǯ��� ����� ������
���±������ �� �� ������� Ǽ ������������ ǽ �� ������Ǥ ����� ����� �� ������
��� �����±�������� �� ������������� �� ������� ��������� ���
�ǯ±��������ǡ �°� �� �±��� �� ���� ��°���ǡ ��� ���� ���������� ������ ��
�������� ��������±� ��� �������� ����� ±���� ǣ �� Ǽ �������������
������ ǽ �� �ǯ Ǽ ����������� ������ ǽͳͶǤ ���� ��������� �ǯ�������� ������� �
��±���� �� Ǽ ������� ������ ǽ ��� �ǯ��� ��������� �� ��������� �� ��
�±��������� ����°� �� ������ �� �� �� ������������� �����������������Ǥ

���� �� ����ǡ �� �ǯ����� � �ǯ�������� ��� �� ���� �������������ǡ ��
�±��������� ������������ �� ������� ���� ��� ����������� �� ������
�ǯ���±������ǡ ���������� ����� ��� ������ ���������
ϭϭ DĐ>ƵŚĂŶ DĂƌƐŚĂůů ;ϭϵϲϰͿ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ DĞĚŝĂ ͗ dŚĞ �ǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ DĂŶ͘
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ D/d WƌĞƐƐ ;ĠĚ͘ ϭϵϵϰͿ͘
ϭϮ DŽůĞƐ �ďƌĂŚĂŵ ;ϭϵϲϲͿ͘ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĞƐƚŚĞƚŝĐ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘ hƌďĂŶĂ͕
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ /ůůŝŶŽŝƐ WƌĞƐƐ͘
ϭϯ ^ŚĂŶŶŽŶ �ůĂƵĚĞ ;ϭϵϰϴͿ͘ ͨ � DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů dŚĞŽƌǇ ŽĨ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ͩ͘ �Ğůů
^ǇƐƚĞŵ dĞĐŚŶŝĐĂů :ŽƵƌŶĂů͕ ŶΣ Ϯϳ͕ ƉƉ͘ ϯϳϵͲϰϮϯ͘
ϭϰ �ƵĐŚĂŶĂŶ ZŝĐŚĂƌĚ ;ϮϬϬϳͿ͘ Ǽ �ŽƵŶĚĂƌǇ /ƐƐƵĞƐ ŝŶ ^ĞƌǀŝĐĞ �ĞƐŝŐŶ ǽ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ă �ŵĞƌŐĞŶĐĞ ϮϬϬϳ ͗ �ǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ �ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ŽĨ ^ĞƌǀŝĐĞ �ĞƐŝŐŶ͕ ϳͲϵ
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ϮϬϬϳ͕ ^ĐŚŽŽů ŽĨ �ĞƐŝŐŶ͕ �ĂƌŶĞŐŝĞ DĞůůŽŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ WŝƚƚƐďƵƌŐŚ͕ �ƚĂƚƐͲ
hŶŝƐ͘



δ ͳͷ ε

Ǽ ������������������ ǽǤ �� ����� ��� �����°��� ���±��ǡ �ǯ��� �� ����� �
������ �ǯ�� �������� �±��������± �� ��±����� �� �� ���°��� �����������
�� �ǯ���±������ ��� �ǯ�� �����± �� �������� �� ������ �� ������ �� ������±
�� �±������� �ǯ���±������� ���������� ��� �ǯ�� ���� �±������� �
�̵������������ ������� �� �ǯ������Ǧ�������� �� �� �������Ǧ���±�����Ǥ ��
����°�� ���� ��±�������ǡ �� �� ���� ���±����± ��� �����������±�
���±����������� ��ǯ������� ��� ������ ������� �ǯ��������� �±�±�±�� ���
��� ����������� �ǯ���±������ ������������ � ������ ��� ��� Ȃ ��� ������
��������� ��� ��� ������������ ±��������� ��� ������������ �����
������� � �� �±����± �� ����� �������� � �ǯ�����Ǥ ���� �� ����������� �ǯ���
����� �±������ �� ���������Ǧ��±����� �������������� ������� ���
����������� � �� ������� ��� �ǯ������� �� ������ ����������� ��±�±������ǡ
�� ������������� �� ����Á� �±�±�������� ������������� �� �� ��������
�� ������ �� ������Ǥ 
ǯ������ ��� �� ������ �� ������������� � �������
��� �������±� ���������������� ��� ��� ���� ��±�� �� ��� �ǯ���°��ǡ ��� �����
�ǯ±�������ǡ ��� �Ø��� �� ������������� �����±�����ǡ �ǯ±���������� ���
�������� �� �ǯ±��������� �� �� ���������Ǥ 
ǯ� ���������� �� ��� ���� ����
����ǡ ���� �� ��±����� �°� ���������� �� �������� ��� ������� � �����
��������ǡ �ǯ��������� ��ǯ�� �ǯ������Á� ���������ǡ ���������°������ ���� ��
�������� �� ������� � ���±� Ǽ ���±���������� ǽǡ �� ����������� ��
�±������� ������� ��� �������±� �� �������������ǡ ���� ±����� ����
��������������� �� ���� ����������� �� ���� ��� ��������� �� ������
�� ������ǡ ��� �� ������� ���� ���± ���� �� ����� �� �� ��������
���������������ǡ ����� ���� ��� ���� ����� �� �� ���������Ǧ��±�����Ǥ

�ǯ�� ����� �� ��� �±������������ǡ �ǯ��� �� ������ ������ ���
��±���������� ������������ ������­���±�� ��� �� ����������� ������
���� �������� � �� ������ �� ������ ���±��������ǡ ���� �ǯ����������
�ǯ������ǡ ����� ������ǡ ��� �� ����������� �±��������ǡ ��ǯ�� �ǯ������Á�
���� ������� �ǯ���±�������� �� �� ������ � �ǯ±������ ��� ������±�±�
������������������� �� �ǯ���±������ � ���������Ǥ � ����� ���ǡ ���
���������� ��±�±������ �� ������������ ������� �ǯ��±��� ���� ������ǡ ��Ǧ
���� �� �� ������ ���������� ��ǯ��� ���������� �ǯ���������ǡ
��������������ǡ ����� � �� ��������� ���±� �� � �ǯ����������� �±��±�Ǥ ���
���±�²� ����������� ���� �� ����������� ������ǡ �� ���� ��� �±�������
������ �ǯ���±����������� ���±���������� ��� �� �������� �±�������ǡ ��



δ ͳ͸ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

���� �� ���Ú�ͳͷǡ �ǯ� ��������� ����± � ������±���� ��� �������� ��
���������� �±��������±� ��� �� ���� �������������ǡ ��� �������� ����±�
��� �ǯ��±� �ǯ�� ������ �������± �ǯ Ǽ �����������± ǽ � �������� �������� ���
��� ����������ǡ �� ����� �� ��� ��������Ǥ ��� �±�������� ��� ��� ������±�
�� ��� ���������� �� ������������������ͳ͸ �� ������ǡ �� ������� ��
���������������ǡ ���������� � ������� ����������� �� ��� �����ǡ ����ǡ
����� ���� �� ��±������ǡ �� ������ ������ � �ǯ��������� ���
����������� ��������������� �������� ���� ������ ������� �� �±�����
�� ���������Ǥ �� ��������� ������������� �� �� ��������� Ǽ ��� ǽǡ Ǽ ��� ǽ
�� ������� Ǽ ���� ǽ �� ������ͳ͹ ��� ±����± � ��������± ��� ��������
����������ǡ ��� �������� �� �� ������ �� �� ������ �������±�� Ȃ �������ǡ
����� ������ǡ � ������ͳͺǡ �����ͳͻǡ 
����ʹͲǡ ������ʹͳǡ �����ʹʹǡ �� �
��������ʹ͵ǡ ����������� 	�����ʹͶǡ ���������ʹͷǡ �������� �� ������ʹ͸ǡ
������ʹ͹ǡ �� � �����ʹͺǡ ����� ��������Ǧ��� �� ���� �����
ϭϱ ^ĐŚƂŶ �ŽŶĂůĚ �͘ ;ϭϵϴϯͿ͘ dŚĞ ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ ͗ ,Žǁ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƚŚŝŶŬ ŝŶ
ĂĐƚŝŽŶ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ �ĂƐŝĐ �ŽŽŬƐ͘
ϭϲ >ĂŶŐƌŝƐŚ :ŽŚŶ �͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ Ǽ dŚĞ �ĞƐŝŐŶ DĞƚŚŽĚƐ DŽǀĞŵĞŶƚ ͗ &ƌŽŵ KƉƚŝŵŝƐŵ ƚŽ
�ĂƌǁŝŶŝƐŵ ǽ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ă �Z^ ϮϬϭϲ͕ �ĞƐŝŐŶ ZĞƐĞĂƌĐŚ ^ŽĐŝĞƚǇ ϱϬƚŚ
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ ϮϳͲϯϬ ũƵŝŶ͘ �ƌŝŐŚƚŽŶ͕ ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ͘
ϭϳ &ƌĂǇůŝŶŐ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ ;ϭϵϵϰͿ͘ Ǽ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ �ƌƚ ĂŶĚ �ĞƐŝŐŶ ǽ͘ Z�� ZĞƐĞĂƌĐŚ WĂƉĞƌƐ͕
ǀŽů͘ ϭ͕ ŶΣϭ͕ >ŽŶĚƌĞƐ͕ ZŽǇĂů �ŽůůĞŐĞ ŽĨ �ƌƚ͕ ƉƉ͘ ϭͲϱ͘
ϭϴ �ƌĐŚĞƌ >͘ �ƌƵĐĞ ;ϭϵϲϴͿ͘ dŚĞ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ �ĞƐŝŐŶ WƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ >ŽŶĚƌĞƐ͕ ZŽǇĂů �ŽůůĞŐĞ
ŽĨ �ƌƚ͘
ϭϵ ^ŝŵŽŶ ,ĞƌďĞƌƚ �͘ ;ϭϵϲϵͿ͘ dŚĞ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ �ƌƚŝĨŝĐŝĂů͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ dŚĞ D/d WƌĞƐƐ
;ϯĞ ĠĚ͘ ϭϵϵϲͿ͘
ϮϬ :ŽŶĞƐ :͘ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ ;ϭϵϳϬͿ͘ �ĞƐŝŐŶ DĞƚŚŽĚƐ ͗ ƐĞĞĚƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĨƵƚƵƌĞƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ
ĂŶĚ �ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕ :ŽŚŶ tŝůĞǇ ĂŶĚ ^ŽŶƐ͘
Ϯϭ ZŝƚƚĞů ,ŽƌƐƚ t͘ :͘ ;ϭϵϳϮͿ͘ Ǽ KŶ ƚŚĞ WůĂŶŶŝŶŐ �ƌŝƐŝƐ ͗ ^ǇƐƚĞŵƐ �ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ Ζ&ŝƌƐƚ
ĂŶĚ ^ĞĐŽŶĚ 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐΖ ǽ͘ �ĞĚƌŝĨƚƐŬŽŶŽŵĞŶ͕ ǀŽů͘ ϴ͕ ƉƉ͘ ϯϵϬͲϯϵϲ͘
ϮϮ DŽůĞƐ �ďƌĂŚĂŵ ;ϭϵϳϮͿ͘ dŚĠŽƌŝĞ ĚĞƐ ŽďũĞƚƐ͘ WĂƌŝƐ͕ �ĚŝƚŝŽŶƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ͘
Ϯϯ >ĂŶŐƌŝƐŚ :ŽŚŶ͕ Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϳϮͿ͘ tĞĂůƚŚ ĨƌŽŵ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ͗ ^ƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ >ŽŶĚƌĞƐ͕ DĂĐŵŝůůĂŶ͘
Ϯϰ &ƵůůĞƌ Z͘ �ƵĐŬŵŝŶƐƚĞƌ͕ �ƉƉůĞǁŚŝƚĞ �͘ :͘ ;ϭϵϳϱͿ͘ ^ǇŶĞƌŐĞƚŝĐƐ ͗ �ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
'ĞŽŵĞƚƌǇ ŽĨ dŚŝŶŬŝŶŐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ DĂĐŵŝůůĂŶ͘
Ϯϱ �ůĞǆĂŶĚĞƌ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ͕ Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϳϳͿ͘ � WĂƚƚĞƌŶ >ĂŶŐƵĂŐĞ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ KǆĨŽƌĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘
Ϯϲ sĂƌĞůĂ &ƌĂŶĐŝƐĐŽ :͕͘ DĂƚƵƌĂŶĂ ,ƵŵďĞƌƚŽ Z͘ ;ϭϵϴϬͿ͘ �ƵƚŽƉŽŝĞƐŝƐ ĂŶĚ ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ͗ dŚĞ
ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůŝǀŝŶŐ͘ �ŽƌĚƌĞĐŚƚ͕ �͘ ZĞŝĚĞů͘
Ϯϳ EŽƌŵĂŶ �ŽŶ �͘ ;ϭϵϴϴͿ͘ dŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƚŚŝŶŐƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ �ĂƐŝĐ �ŽŽŬƐ͘
Ϯϴ �ƌŽƐƐ EŝŐĞů ;ϭϵϴϵͿ͘ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ �ĞƐŝŐŶ DĞƚŚŽĚƐ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ WƌŽĚƵĐƚ �ĞƐŝŐŶ͘
�ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕ :ŽŚŶ tŝůĞǇ Θ ^ŽŶƐ͘



δ ͳ͹ ε

����������������� ��������± ��� �±���� ��� �ǯ���������� �������������
�� ������ Ȃ �������ǯ���ǡ �� �������� �ǯ���������� �ǯ��� ��±����� ��
���������� ����Ø� ��������±� ��� ��� �������±� ����� ���±������Ǥ ��� ��
��������ǡ ����� ������ǡ ��� �� ����� �� ��� �������±� �ǯ������������
������������� �� ������ �����������± �� �� �������ǡ ���� �������ǡ ���
����������� ��� ������ ����������� ������������ǡ �� �²�� ��ǯ� ������
���� ������� �� ±�������Ǥ �ǯ������� �� 
���°� ���� �ǯ���±�
�����°��ʹͻǡ ��� ��Ǧ���������� �� ������ǣ �������� ��� 
�� �������
���������� ��� ����������� ǡ ������ ²��� �ǯ�� ��� �������� �±����� ���
���� �����±� �� ����±��������� �� �� ��±���°��Ǥ �ǯ������� � ��������
��� �������� ���ǡ �� �ǯ����������� �� ��������� ����������� ��� �±�������� �
�� ���������� �� ��� ������ǡ �� ������ �ǯ��� ���� ���� ������ ��� ���������
�±����������͵Ͳǡ ±������� � ������ ��� ������� �� 	������ �� ������±�
�������°�� �� ������������� ������������� ����°��� �����±�� ��� ������
��� ±����� �� ������ �� Ǽ ��� ������� ǽ �� ������� �� �ǯ���ǡ �îǡ ����Ǧ
��� �� ������� �� �±�±���� �� ��±���� ���������ǡ �ǯ����������� �� ��
������������� ���������� �±�� ��� ����� ��°� ���������� ����
�ǯ������������ �� ������͵ͳǤ

����� �������� ��� ����������� �������������ǡ ��� �ǯ���²�����
�������� �� ���� �ǯ����������± ±����±����� �ǯ�� ����� ��±������ ����ǡ ��
��� ���� ����������� ���� ��� �������� �� ����±� �î �ǯ�� ��������
�ǯ���±������� �� Ǽ ��������� ������� ����� ǽ �� ������͵ʹ ����
�ǯ���������� �� �� �������� �� ������ǡ �������� ����Ǧ²��� �������� ��
����� ����� �ǯ������� �ǯ���͵͵ ��������� �ǯ Ǽ �����������������± ǽ

Ϯϵ 'ĞŶƚğƐ �ŶŶŝĞ ;ϮϬϭϳͿ͘ dŚĞ /ŶͲ�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ ŽĨ �ĞƐŝŐŶ ͗ �ƌŝĚŐŝŶŐ ƚŚĞ 'ĂƉ ďĞƚǁĞĞŶ
,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ ^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
ϯϬ �ĂŵƉďĞůů �ŽŶĂůĚ d͘ ;ϭϵϲϵͿ͘ Ǽ �ƚŚŶŽĐĞŶƚƌŝƐŵ ŽĨ �ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ &ŝƐŚͲ^ĐĂůĞ
DŽĚĞů ŽĨ KŵŶŝƐĐŝĞŶĐĞ ǽ͘ /Ŷ ^ŚĞƌŝĨ DƵǌĂĨĞƌ Θ ^ŚĞƌŝĨ �ĂƌŽůǇŶ t͘ ;Ěŝƌ͘Ϳ͕
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ŝŶ ƚŚĞ ^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ͘ �ŚŝĐĂŐŽ͕ �ůĚŝŶĞ WƵďůŝƐŚŝŶŐ
�ŽŵƉĂŶǇ͕ ƉƉ͘ ϯϮϴͲϯϰϴ͘
ϯϭ KƐǁĂůĚ �ĂǀŝĚ ;ϮϬϭϮͿ͘ Ǽ dŚĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ Ăƚ ƚŚĞ hůŵ ^ĐŚŽŽů ŽĨ �ĞƐŝŐŶ ǽ͘
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ă /��,^ ϮϬϭϮ ϴƚŚ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ ĨŽƌ �ĞƐŝŐŶ ,ŝƐƚŽƌǇ Θ �ĞƐŝŐŶ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ �ĞƐŝŐŶ Θ &ƌŽŶƚŝĞƌƐ ͗ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ ^ĆŽ WĂƵůŽ͕ �ƌĠƐŝů͕ ϰͲϲ ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ϮϬϭϮ͘
ϯϮ EŽƌŵĂŶ �ŽŶĂůĚ ;ϮϬϭϬͿ͘ Ǽ tŚǇ �ĞƐŝŐŶ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ DƵƐƚ �ŚĂŶŐĞ ǽ͘ �ŽƌĞϳϳ
DĂŐĂǌŝŶĞ͕ Ϯϲ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϭϬ͘
ϯϯ /ƚŽ :Žŝ ;ϮϬϭϲͿ͘ Ǽ �ĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ^ĐŝĞŶĐĞ ǽ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ǀŽů͘ ϭ͕ ŶΣ ϭ͕
dŚĞ D/d WƌĞƐƐ͘ sŽŝƌ ů͛hZ> ͗ �����ǣȀȀ����Ǥ��������Ǥ���Ǥ��� ;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ ϮϬ ŵĂŝ ϮϬϭϵͿ
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δ ͳͺ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

�ǯ���������� ������ ���������Ǥ ��� �²�� �� �� ����������� �����±�����
����� � �ǯ±��� ������������ǡ �� �ǯ�� �±���� ��� �������± �����������
���������� �� ��������� ������� ����Ǧ�������� � �ǯ±�������� �� �Ø�� ��
�������� �� ���� ��ǯ������ ��� ����°��� ��������� �� ���������� ��ǯ��
ȋ��Ȍ���­���Ǥ � ��� ����ǡ ����� ������ �� ���� �� ����� ��������� ��
����������� �����± ���� �� ���������� ±������ �� ������ �����������
������� ²��� �������� �ǯ��±���������� ��������� ���� �ǯ�������±Ǥ �����
���ǡ �ǯ�������� Ǽ ����������������� ǽ �� �� �������� �� ������ �� ������ ��
�±������� ��� ��� ��� ������������� ��� ����������� ±�������ǡ ��
±��������� � ������ �� �ǯ��� �ǯ����� �����ǡ ���� ����Ø� �� �����
����������� ��������� ��� �°���� ������� �� Ǽ ����� ��� �����±� ǽǤ ��
������������ �ǯ��� ����� ������ ���� �� ������ ������������� �ǯ��� ���
���� �������� �������� ������� �� �±��� ���±����� � �� ������������������±
���ǡ ��� ���� �������±�ǡ ������� �±�±��� ��� ������������ ����������
�ǯ����������� ��������� ���� �� �������� �� ������� ����� ����
������������� ��ǯ�����������Ǥ ���������ǡ �²�� �� �ǯ��������
Ǽ ����������������� ǽ �ǯ��� ��� ��� ������� ±�������� �� ���������ǡ ���
�������� ��� �������� � ����� �� �� �������� ������� �� �� �� ����������±
���������� � ����� �����Ǥ ��� ����������� ������� �� ����±��������
���������� ���� �������� ��������� �î �� ��������± ����� ����������Ǥ ���
�������ǡ ���� ����� ��� ������� �������������� �� � ���±��
������������Ǥ



δ ͳͻ ε

	����� ������ ǣ

���� ²��� ���������Ǧ��±����� ���� �� ����� �� ������
�ǯ���±������Ǥ � �� �����ǡ ���� ²��� �����± ���� �� ��������
������� �� ��±����� ���������� �������� ������� ���������Ǥ ��� ��
���� �� ����� ����� ���±������ǡ ���� ��� ����� ������ ���
�ǯ����������� ��� �������������� �� �� ������������� ���� ���
������� �� ������ ǫ �î �� ����ǡ ����� ����ǡ ��� ������������ǡ ���
������±��������� ������������ ����� ��� ������ �� ������ �� �� ��
������������� ǫ ��� ���������� �� ��� ���� ������ ±��������Ǧ��� ǫ
�� ���ǡ ��� ±������� ����Ǧ��� �������� �� ������������ ��������������
���� ��� ��������� ǫ

������ 	�����Ǧ�������� ǣ

������ �������� ���±��ǡ �� ���� �� �� ���������± ���������� ���
������ �����±�����±� ���� �� �������� �� ������ǡ �ǯ������� ���� ���
������ ����������� �� ������������� ��� �Ø��� ��������� ��� ������� �
�� ���������ǡ ���� ���� ��� ���������� ��±������±�� �ǯ�����������
�������������ǡ �� �±���±ǡ ��� �� ��������� ������� ±����±����������ǡ �
�� ����°�� �� �������Ǥ ����� �������� ���������ǡ ��� ��� �������ǯ���
�������� ���� ��� ±������ � ������ǡ �ǯ±���� ��� �� �±������ ���� ��
�������� �� �������� �� ����±�����Ǥ ����� ��� �����±� ���� �� �����
����±����� �� ʹͲͳͳǡ �ǯ����� �� �ǯ�������� �ǯà����� ������� ��°� �ǯ���
������� �ǯ���±�� �����±�� �� ���� ��� �������� ���������ǡ ���������
����������ǡ �������� �ǯ����������� �� ���������� ��������� �ǯ���±������
�����������Ǥ ���� ��� ����� �±����� �� �� �����°�� ��������������� �ð� ���
���� ����������� �� ����°�� �� ��±������±ǡ ���� �ǯ����� ����± � ��������
��� �ǯ������������ �� ������� ������± �� ���� �� ������� ±������ �±��±��
��� ������� � ���±�� ������������ Ȃ �� ���� ��� ������� �������������ǡ
��� ������� �� ���� ���±���������ǡ �� ��� ������ ��������������� ��
������ Ȃ �� ���������� ��� ���������°������ �ǯ�����Ǧ �� ��
������������������±Ǥ �� ±��������� ��� �±���� ������������� ��� ��
�������� �� ���� ��� ±������� ������� ��������� �� �±�������� ��� �����
���������ǡ �� �ǯ����������ǡ ����� �� ������������� �� �� ������ ����
���±������� ���Ǥ � ����� ±�����ǡ �� ������ �±��������� ��� ±������
��������±�� ��� ��� �������� �� ������� �����������ǡ Ǽ ���Ǧ���� ǽǡ
�ǯ������������ �������� ���� ��°� ��� ��������� �� ���������ǡ ��� ���



δ ʹͲ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

���������� �� �� ������������� �� ±��������� �� ������ǡ ���� �� ������
������� ����±�����Ǥ ��� �±������ �� Ǽ ������ �������� ǽ �ǯ������� ���
������ ±�± ���� ���±��±�� ���� ��� ���������� �������������� ��
����������� ����� ��� �������� �� �� �������ǡ �� ���� ��� ���������
���������������� ��� �ǯ� ����������Ǥ ������ǯ�� ������ �������ǯ��� ������
�� �� ������ ���������± ���� ��� Ǽ ������ ǽ �����������ǡ �� �� ���� �ǯ�� ���
�������� � �������Á��� ��� �±����� �� Ǽ ��±���� �� �ǯ���������� ǽ͵Ͷ
�±������� �� �� �±������������� ��� �±������ ������� ��� �����͵ͷ
�ǯ���� �� ��� �� �Ǥ������͵͸ �� �ǯ���������± ��������ǡ �� ����� ��� �ǯ±�������
�� Ǽ ������ �������� ǽ � �±������� ��������± � ��� ���������
�����±������� �±�±���� ��� ��������� �� �� �������� �� ������ ���� ���
��������� ������� ��������� �� ��� ������Ǥ �ǯ��� ����Ǧ²���ǡ �� ���ǡ �����
� ����� �����±������� �������� ��� �� ������� �±����� ����� ��
���������ǡ �� ������������� �� �� ������ ���� ���������� ²���
����������± ���� ±������������ ���� ��� ±������ ����Ǧ������������������
�� �±�������� ��� ���� ��������� � �� ���� ������ �� ���������Ǥ ��
Ǽ ������ �������� ǽ ���� ����� ��������± � �±��������� �� ����������
�����±� ��� �� ������������ǡ �ǯ�����������ǡ ���� �ǯ²��� ������ǡ ����°�
��� �������� ������� ��������� �� ������Ǥ ���� 	��� ��������� �� ��Ǧ
��������� �� ���������� ��������ǡ ������� �� ��������͵͹ �����±������
��������������� ����ǡ �� ����� �����ǡ ����� ±�������� ���������� �� ��
���������� ������±���±� ��� ǣ �� ������ �� ������� ���� �� ������������
����± ��� ��� ±����� �� �����± ȋͳͻͺͶȌ Ǣ �� �������� �ǯ����������� �����±
���ǡ �� ����������ǡ �ǯ����������� ȋʹͲͳͶȌ Ǣ �� �� ������ �� �±���� ����ǡ ��
���� �� ������ ���ǡ ��� ���������±� ȋʹͲͶͶ ǫȌ ��� �ǯ������������

ϯϰ ^ĐŚǁĂď <ĂƚŚĂƌŝŶĞ ;ϮϬϭϴͿ͘ ͨ /ĚĞŽ ďƌĞĂŬƐ ŝƚƐ ƐŝůĞŶĐĞ ŽŶ ĚĞƐŝŐŶ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͛Ɛ ĐƌŝƚŝĐƐ ͩ͘
&ĂƐƚ �ŽŵƉĂŶǇ͕ ŽĐƚŽďƌĞ ϮϬϭϴ͘ sŽŝƌ ů͛hZ> ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂƐƚĐŽŵƉĂŶǇ͘ĐŽŵͬϵϬϮϱϳϳϭϴͬŝĚĞŽͲďƌĞĂŬƐͲŝƚƐͲƐŝůĞŶĐĞͲŽŶͲĚĞƐŝŐŶͲ
ƚŚŝŶŬŝŶŐƐͲĐƌŝƚŝĐƐ ;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ ϮϬ ŵĂŝ ϮϬϭϵͿ
ϯϱ �ƌŽǁŶ dŝŵ ;ϮϬϬϴͿ͘ Ǽ �ĞƐŝŐŶ dŚŝŶŬŝŶŐ ǽ͘ ,ĂƌǀĂƌĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞǀŝĞǁ͕ ǀŽů͘ ϴϲ ;ϲͿ͕ ƉƉ͘
ϴϰͲϵϮ͘
ϯϲ Ě͘ƐĐŚŽŽů ĚĞ ůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ^ƚĂŶĨŽƌĚ ;ϮϬϭϴͿ͘ � sŝƌƚƵĂů �ƌĂƐŚ �ŽƵƌƐĞ ŝŶ �ĞƐŝŐŶ dŚŝŶŬŝŶŐ͘
sŽŝƌ ů͛hZ> ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƐĐŚŽŽů͘ƐƚĂŶĨŽƌĚ͘ĞĚƵͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐͬĂͲǀŝƌƚƵĂůͲĐƌĂƐŚͲ
ĐŽƵƌƐĞͲŝŶͲĚĞƐŝŐŶͲƚŚŝŶŬŝŶŐ ;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ Ϯϭ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϭϵͿ͘
ϯϳ ^ĂŶĚĞƌƐ >ŝǌ͕͘ ^ƚĂƉƉĞƌƐ WŝĞƚĞƌ :ĂŶ ;ϮϬϭϰͿ͘ Ǽ &ƌŽŵ �ĞƐŝŐŶŝŶŐ ƚŽ �ŽͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ƚŽ
�ŽůůĞĐƚŝǀĞ �ƌĞĂŵŝŶŐ ͗ dŚƌĞĞ ^ůŝĐĞƐ ŝŶ dŝŵĞ ǽ͘ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ǀŽů͘ Ϯϭ ;ϲͿ͕ ƉƉ͘ ϮϱͲϯϯ͘

https://dschool.stanford.edu/resources-collections/a-virtual-crash-course-in-design-thinking
https://www.fastcompany.com/90257718/ideo-breaks-its-silence-on-design-thinkings-critics
https://www.fastcompany.com/90257718/ideo-breaks-its-silence-on-design-thinkings-critics
https://dschool.stanford.edu/resources-collections/a-virtual-crash-course-in-design-thinking


δ ʹͳ ε

������������ �±�±���� ������� �±�� ���� ��������� ������ �� ����������ǡ ��Ǧ
���� �� �ǯ�������������� �������°��͵ͺǤ

�������ǯ���ǡ �ǯ����������� ��� �������������� ���� ��� ������� ��
���������Ǧ��±����� ��� �� �°��ǡ �� ���� ���� �� ��������� �������±�
�������� �� ���������ǡ �ǯ±���� ������� � �ǯ�������� ��� ��������� ��
����������ǡ �� �±�������ǡ �� ����������ǡ �� ��������� �� �� �±�������Ǥ
����Ǧ²��� ���� ������± ���Ǧ���� ����������� � �� ��������± ��� ������������
���������� ��� ���� �����±�ǡ �� ��ǯ��� ���� �����±� � ������ǡ ������� ��
���������� ���� ���� �������� ǫ 
� �������� ��� ��� ��������������
����������� � �� ���������� �ǯ���±������� ���������� ���������
���������°������ ��ǡ �� ����������� ������������� �ǡ �� ����±�������� ��
������������� ������������� ��������� ��� ��� �������� ����������ǡ ���
�������� �� �� ������ǡ ��� �������� �� �� ���ǡ ��� �������� �������±��ǡ ���Ǥ
�� �²�� ����� ��� ��� ��������� ���� ��� ��� �� ��������� ��� ��±�����ǡ
���°��� �� �±������Ǥ ���� ���� �ǯ±��������ǡ ��������ǡ ���
������������� ������������� ��� ��� �������� ±������ �� ��������� Ǣ
�ǯ����±����� �� �� ��±������� �� �ǯ������������± Ǣ ��� ����°��� �������±�
�� �ǯ������������ �������±�ǡ ����� ��� �ǯ������ ������� ������ �
�ǯ���������� �� �� �������� �� ������ ���±��������Ǥ

�� ��� �������� �� ȋ��Ȍ���������� ����Á� ������� ��� ±�������
�±������������ ����� ��� ����������ǡ ����������Ǧ��±������ �� ����������
�±������� ����� �� �� �������������ǡ �� ������ǡ �� �� ��������� ������
����������� ���� �� ��������� ���� �������� �ǯ±�������� ±�������� �ǯ�������
��� ����������� Ǽ ������������������ ǽ �ǯ�î ±������� ��� ������������
��±�����Ǥ �ǯ��� �� ����� �� ��� ��������� ������������ ��������� ���
�����������±� �� �ǯ Ǽ �����������������± ǽ �ǯ��� ��� �����Á�� ������� ���
�������������� ���� �������±���� � �ǯ���±����� �²�� ��� ���������
�� ���������� �� �� �������� �� ������ �� ������Ǥ ��� ����±�����ǡ ���
�ǯ������������� ���� ��������� �� �±����±���ǡ ������ �� �ǯ���������
������������ǡ ���� ���� �� �à�� �� �����Ǧ��Ǥ �ǯ��� �� ��ǯ��� �� �±���������
���� ��������������� �� ��������� ���������� ±��������� �±�±������� �

ϯϴ KŶ ƉĞƵƚ ĐŝƚĞƌ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĐŝƚĞƌ ĐĞƚƚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĚƵ ƉƌĠƐŝĚĞŶƚͲĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ŐĠŶĠƌĂů
Ě͛�ĚŽďĞ͕ ƋƵŝ ĚĠǀĞůŽƉƉĞ ĐĞƚƚĞ ǀŝƐŝŽŶ͘ sŽŝƌ EĂƌĂǇĞŶ ^ŚĂŶƚĂŶƵ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ͘
Ǽ �ŵƉůŝĨǇŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ǁŝƚŚ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘ �ĚŽďĞ /ŶƐŝŐŚƚƐ ǽ͘ sŽŝƌ ů͛hZ> ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚŽďĞ͘ĐŽŵͬŝŶƐŝŐŚƚƐͬĂŵƉůŝĨǇŝŶŐͲŚƵŵĂŶͲĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇͲǁŝƚŚͲĂƌƚŝĨŝĐŝĂůͲ
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘Śƚŵů ;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ ϮϬ ŵĂŝ ϮϬϭϵͿ͘



δ ʹʹ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

�� ���������± �� ������ǡ � ����� ������������ ±������ǡ �� � ������ �� ��
���������� �±�±���� ��� �� ��������� ������� ����� ��� ������������ ��
����±�±Ǥ �ǯ��������� � �� �������������± ������ ����� �� ��������� ��
��­�� ��������� ���� ��� ������ ����������� �� �ǯ���±������ǡ ������ǯ���
��� �� ������± �� �ǯ����Ǧ��������� ������ ��� ������ ���������
�����±�����±� ���� �� ������ǡ ����Ø� ��� ��� ����� ��±������±�ǡ �� �²��
��� ����� ������������� �ǯ������������Ǥ

���� ��������� ������������ �ǯ����� �� �������� ��� ���� ����� ��
��±���°�� �� �� ��������������� �� �� ������������� � ��������± ��
������ �� ���� �ǯ��� ����������� ������������� ����Ǧ��±�������ǡ ��
�������� � ����� �ǯ������� ����������� �� ��� �� �� ������± ��
������������� �� �ǯ���������± �� ��±��� � �����±�� ȋ�� ������� ����
����Ǧ²��� ���± ��� �� �� ���� ��� �������± � �ǯ±���� ��� �±���� �� �����
������±ǡ ���� ����Ø� � �ǯ±���� �� ������ �� �� ������± ��� ����ȌǤ �ǯ����� ��
���������� ��±� ��� �� ���±����� � � ±�± ������������� �� ����� ���
�����°��� ���±��Ǥ �� ����ǡ ��ǯ���� ��������� ���������� ����� ��
�������� ±����� �� ������ ������� ������ �� ���������� �������������
��±�±����Ǥ �� ������± �� ������������� �� �ǯ���� ������ ���� ��
�����Ǧ���� ���������� �� ͳ�� �����ǡ ���� �ǯ��� ������� �� ����������
�� �������������� �� ʹ� �����ǡ ����� ��ǯ�� �������� �������� �� ͵� �����
�� �������� ���� �� ���������ǡ �� ���������Ǧ��±�����ǡ �� �� ��±�����͵ͻǤ
����� �ǯ�������� �� ��� ����������ǡ ���� �� �±���� ���±������ Ǣ
�±���� ����������� Ǣ �±���� ���±�������������� Ǣ �±��� ���±�������� Ǣ
������� �� ���� Ǣ �� �²�� ��ǯ�� ���� ���±� �� ������������ǡ ����
����������� ��±� � �ǯ±���� �� � �� �������� �� ������ �� ���������� ����
������� � ����� Ǽ ��� ���±������ ǽͶͲ �±��±� �� �� �±����±Ǥ �� ������± ��
������������� ���������Ǧ���� �� ������ �ǯ���±������ ǫ ����� ���
�������� ��� ���� ���������������� ��� �±�������� ���Ǥ �� ������±����
�ǯ������Ã�± �� �� ��������� ���±���������� � �±��±���� �������� ���
�������� ��������� �����������ǡ �� �ǯ��°�� ������� �±����� �� ������±�����
�ǯ���� �� �� �������������ǡ ��� ������� � ����� �� ������ǡ ���� ��
�������� �� ������ �±��������±Ǥ

ϯϵ hY�D ;ϮϬϭϴͿ͘ ^ŝƚĞ tĞď ĚĞ ůĂ ĨĂĐƵůƚĠ ĚĞ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ sŽŝƌ ů͛hZ> ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ƵƋĂŵ͘ĐĂ ;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ ϮϬ ŵĂŝ ϮϬϭϵͿ
ϰϬ �ĞǁĞǇ :ŽŚŶ ;ϭϵϬϲͿ͘ Ǽ ZĞĂůŝƚǇ ĂƐ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǽ͘ dŚĞ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ DĞƚŚŽĚƐ͕ ǀŽů͘ ϯ ;ϭϬͿ͕ ƉƉ͘ ϮϱϯͲϮϱϳ͘



δ ʹ͵ ε

�� �� ������ �� �ǯ Ǽ ���±������ ǽ ��������� ������������� ������ �ǯ����
��� ������� �±�±���°��� �� ����������ǡ �� ����������Ǧ��±������ �� ��
���������� ±����������ǡ ���� �� �������� ����� �ǯ±������ ���� ��� �������±
�����°��Ǥ 
ǯ���� � ������ ��� ��� ������ �������������� �� ������
���±�������� à������ �������� ���� �� ��� ����������� �ǯ��±������
�ǯ���±������ �� �� �±����± ���� �ǯ²��� ������ǡ �� ��� ����� ����� ��
��������� ���±������� ����±������ ���� �� ��� �� ���� ��� �����ǡ ����
�ǯ�������� ��� ��������� �� �����Ǥ ���� ������±����� ��� �������
������������ ���±� ���� �� �����ǡ �� ������ ��� ��� ���������ǡ
�������������� �� �������������� ������ ����������� � ���������� ��
�±������� ������ ��� ���±�������Ǧ�Ǧ����� �ǯ��������� �� ����ǡ ��
Ǽ ���������� ǽ �ǯ������Ǧ�������� �� ������� �ǯ����������� ���±�����Ǥ
�ǯ������ ��������� � ������� �ǯ²��� ������ ���� �� ±��� �ǯ���������
����±���� �� �±����������ǡ ���� �ǯ������ ��������ǡ ������� ��Á��� �� ��� ��
��������� �ǯ���������� �� ������ �ǯ�� ������� �������Ǧ���±�����Ǥ ��
������°�� ������ǡ ���� ���������ǡ ������� �� �������� ���±���� ���
�����������±� ���±����������� �ǯ��������� � �ǯ������������ ������� ��
������ �� �ǯ������Ǧ�������� �� �� ����� �� �������Ǧ���±�����Ǥ

���� ��� ����� �������� �±�±���� ������ � ���� ����°�� ��� ����±��
�� �� �±����± Ȃ ����� ���� �������±�Ͷͳǡ ����� ���� ���������Ͷʹǡ �� ������ �����
�����Ͷ͵ǡ �±��±�ͶͶ �� ±������Ͷͷ Ȃǡ �� �� ���� ���� ��� �ǯ���±������
�ǯ���±������ ������������ ��� ���� ������� �� ����� ����� �
�ǯ���±������� �� ����������� � ������ ��� ��� �������� �ǯ�������������
�ǯ��� �±������ ±������ ���� ��� ������ ����������� �������±�Ǥ �� �ǯ����

ϰϭ �ĂƵĚĞůů dŚŽŵĂƐ W͕͘ DŝǌĞůů͕ �ĂǀŝĚ t͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ Ǽ �ƵŐŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůŝƚǇ ͗ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ŽĨ ŚĞĂĚƐͲƵƉ ĚŝƐƉůĂǇ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚŽ ŵĂŶƵĂů ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ǽ͘
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ă dǁĞŶƚǇͲ&ŝĨƚŚ ,ĂǁĂŝŝ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ
^ǇƐƚĞŵ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ <ĂƵĂΖ/͕ ,ĂǁĂŢ͕ �ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕ ϳͲϭϬ ĨĠǀƌŝĞƌ ϭϵϵϮ͕ ƉƉ͘ ϲϱϵͲϲϲϵ͘
ϰϮ <ĞůůǇ <ĞǀŝŶ ;ϭϵϴϵͿ͘ Ǽ sŝƌƚƵĂů ƌĞĂůŝƚǇ ͗ �Ŷ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁŝƚŚ :ĂƌŽŶ >ĂŶŝĞƌ ǽ͘ tŚŽůĞ �ĂƌƚŚ
ZĞǀŝĞǁ͕ ǀŽů͘ ϲϰ ;&ĂůůͿ͕ ƉƉ͘ ϭϬϴͲϭϭϵ͘
ϰϯ DŝůŐƌĂŵ WĂƵů͕ <ŝƐŚŝŶŽ &ƵŵŝŽ ;ϭϵϵϰͿ͘ Ǽ dĂǆŽŶŽŵǇ ŽĨ DŝǆĞĚ ZĞĂůŝƚǇ sŝƐƵĂů
�ŝƐƉůĂǇƐ ǽ͘ /�/�� dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŽŶ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ ǀŽů͘ ϳϳ ;ϭϮͿ͕ ƉƉ͘ ϭϯϮϭͲ
ϭϯϮϵ͘
ϰϰ DĂŶŶ ^ƚĞǀĞ ;ϭϵϵϰͿ͘ DĞĚŝĂƚĞĚ ZĞĂůŝƚǇ͘ D͘/͘d͘ D͘>͘ dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞƉŽƌƚ ϮϲϬ͕
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͘
ϰϱ WĂƌĂĚŝƐŽ :ŽƐĞƉŚ �͕͘ >ĂŶĚĂǇ :ĂŵĞƐ �͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ Ǽ 'ƵĞƐƚ ĞĚŝƚŽƌƐ͛ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͗ �ƌŽƐƐͲ
ƌĞĂůŝƚǇ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ǽ͘ /��� WĞƌǀĂƐŝǀĞ �ŽŵƉƵƚŝŶŐ͕ ǀŽů͘ ϴ ;ϯͿ͕ ƉƉ͘ ϭϰͲϭϱ͘



δ ʹͶ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

�� �ǯ��� ��������� ������������ǡ ������ ����������� 	�����Ͷ͸ ��
�������Ͷ͹ǡ ��� ��±������ ��� ��������� �� �� ���±������±ǡ ���� �� ����±�
�� �ǯ���� �� �±���� ���� �ǯ������������� �������� ������� ��� ��������
���±��ǡ �±�������ǡ ��°����ǡ ����� ���������Ǥ ��� �������������� �� ���
���������ǡ ���� ��� ������� �ǯ������������� ������ ���� ���� ��
�±��������� �� ������ ���±��������ǡ �������� � �� ����� �ǯ����� ��� ���
��������� � �� ȋ��Ȍ�±������� �� � ����� �� ȋ��Ȍ�����Á���ǡ ��� ��� �� ���
������Ǥ

�ǯ��±� �ǯ��� �������� ���������� ����� �� ������������� �� �� ������ǡ
��� ��� ��������� ������������� �����±� � �� ������� ���� ����� ���
����� �� ��������ǡ �ǯ��� ���� �ð� ��� ��������Ǥ ���� ±���� �±�� ����±� �°�
�� ��� ��� ���±�� ͳͻͷͲ � �ǯ±���� �� ������ �ǯ��� ȋ��
Ȍǡ ����� ������ǡ
���� �� ���� �� ����� ��� ��������� �ǯ����������� �� �±������
�������������ǡ ���������� �� ����±�������� � �� �������������
�������±� �� ���� �� �±��������� �� �ǯ�����������ͶͺǤ ��� ��������
������������ ����� ���� ���� �� ����� ��� �ǯ�����Ǥ ��� ��������ǡ ����
��������� �� ������ ��� ����� �����°�� ��������ǡ �ǯ�� ��� ���������
����Ø�±� �� ����� ±����ǡ ����� ������������ǡ ��� � �ǯ������� �ǯ���
������������ ������� �� ���������� �� �� ������������� �� �� ������Ǥ
���°� ����� ���� �����°�� � �ǯ��������� ������ ��� ������������� ��
�ǯ���������± �� ������������ ������� ���� �� �������� ���ǡ ������������
� �����± �� ʹͲͲ͸ ��� �������� ���� ǣ � ��� 	��������� ��� ������ ͶͻǤ ��
������� �ǯ��������� ���� ������ �� ���±����� �� ������ ����� ±����
�ǯ����� �� �������� �� ���� ��� ������ǡ �� ������°�� ��� �������� ��� ��
����� �� �� �������� ��� �� ������±������ ���� �� ������� ���������Ǥ ����
�� ��������� ���� ��� ±������� ����� ��������� �� ��������������ǡ
����� ���������� �� ������ �� ���������� �� �������������ǥ

ϰϲ �ƵĐŬŵŝŶƐƚĞƌ &ƵůůĞƌ Z͘ ;ϭϵϲϯͿ͘ /ĚĞĂƐ ĂŶĚ /ŶƚĞŐƌŝƚŝĞƐ ͗ � ^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ
�ƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘ �ŶŐůĞǁŽŽĚ �ůŝĨĨƐ͕ WƌĞŶƚŝĐĞ ,Ăůů͘
ϰϳ WĂƉĂŶĞŬ sŝĐƚŽƌ ;ϭϵϳϭͿ͘ �ĞƐŝŐŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ZĞĂů tŽƌůĚ ͗ ,ƵŵĂŶ �ĐŽůŽŐǇ ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů
�ŚĂŶŐĞ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ WĂŶƚŚĞŽŶ �ŽŽŬƐ͘
ϰϴ KƐǁĂůĚ �ĂǀŝĚ͕ tĂĐŚƐŵĂŶŶ �ŚƌŝƐƚŝĂŶĞ ;ϮϬϭϱͿ͘ Ǽ tƌŝƚŝŶŐ ĂƐ Ă ĚĞƐŝŐŶ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ͗ ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ Ƶůŵ ƐĐŚŽŽů ŽĨ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů
ĂŶĚ ďĞǇŽŶĚ ǽ͘ �ͬ/ͬ^ͬ�ĞƐŝŐŶ ^ƚŽƌŝĂ Ğ ZŝĐĞƌĐŚĞ͕ ŶΣ ϲ͕ ƐĞƉƚĞŵďƌĞ ϮϬϭϱ͕ ƉƉ͘ ϭͲϮϯ͘
ϰϵ <ƌŝƉƉĞŶĚŽƌĨĨ <ůĂƵƐ ;ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞ ^ĞŵĂŶƚŝĐ dƵƌŶ͕ � EĞǁ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ �ĞƐŝŐŶ͘ �ŽĐĂ
ZĂƚŽŶ͕ dĂǇůŽƌ Θ &ƌĂŶĐŝƐ͘



δ ʹͷ ε

	����� ������ ǣ

�� ������ �ǯ���±������ ��� ������� �������±� ���� ��� ��������
�������������� ��� ��������������ǡ ��������� ���� �� ����� ��
�±������� ������������Ǥ �� ��������� Ǽ �������������� ǽǡ �������±
��� �ǯ���� ��������ǡ ������ ����±�± �� ��������� Ǽ ����������� ǽͷͲ
���� ����� �� �ǯ Ǽ ���±������ ǽǤ ��� ����� �� �±���������� �� ��
�±������ ����������� ���� ��������� �ǯ����� Ǽ �� ����� �� ��� ��
������ ǽ ���� �������� ������ ���±������ ��� ������������ ��
��������� ������ ��������� ��� �� �� Ǽ��������� ���������� ǽ ��
������ ������Ǥ �� ���� ��� ���������Ǧ��±����� ���� �� ����� ��
�ǯ���±������ �����������ǡ ���� ��� ����� ������ ��� �����
������������� ���±���������� ǫ

������ 	�����Ǧ�������� ǣ

�� ������� ����ǡ �� �ǯ������Á� ��������� �� ��������� �ǯ���±�²�
�������������� ��ǯ�� ������ ��������� �� ����������� ������� � ��
������ �ǯ Ǽ ���±������ ǽǡ �� ���� ���������°������ � �� ����������
�±��������ǡ � �� ���� �� à���� �� � �ǯ±��������� ��� ���������� ��
�ǯ���±������Ǧ�Ǧ�����Ǥ 
ǯ�� �������� ������±�± ��� ��� ��������
������������ �������������� �� �������� ���� �ǯ±���� �� �� ����������
�ǯ�� �²�� ����� �� �������ǡ �� ��������ǡ ��ǯ�� ������� �ǯ������� ���
������ �����±�����±�Ǥ �� ������Á�ǡ ����� �������� �� ���������
������������ �� ���������� ����������± ��� ������������ǡ ������ǯ�� ���
�������� �� ��� ����� �� �²�� ��������Ǥ ��� �������ǡ ���� ���
���������� �������� ��� �������� �ǯ���������� ��������� ����� ��
��������ǡ ������ǡ ����������� 	�����ǡ ���� �� ����Ǥ

���� ����� ±��� ���� ����������� � ������ ��� ���� ����������ǡ �� ��
�������� ���� �� �ǯ±�������� ������� ��ǯ����� ������± �ǯ������������
�ǯ��� ��������� ±��������� � �� ������ ����������� ��� �ǯ���±������ǡ
����� �±�������±�±� � ������� �� ������ ��� ���±������ ��������� � ���±��
������������Ǥ ��� ��������� ��� �ǯ����� �±�������� ����� � �ǯ�������
������������ǡ �� ���������� ���� �����ǡ Ǽ ������� �� ��� ����������

ϱϬ ,ĞƚǌĞů WĂƚƌŝĐŬ ;ϮϬϬϰͿ͘ >Ğ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞů͘ WĂƌŝƐ͕ WƌĞƐƐĞƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ ĚĞ
&ƌĂŶĐĞ͘



δ ʹ͸ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

������� ǽ �� ���� �� 
������ͷͳǤ ��� ������� � ����������� ���
�ǯ���±������ �� �������� ���� ���������� �� �ǯ����� ��� ������ �±�������
�ǯ��� ����� �����ǡ ���� ����Ø� ��� �� �±����� ������� �� ±���� �������
�� ������� �� ���������� �� �������� ���±��������ǡ �� ��ǯ�� �ǯ�������� ��
�ǯ�� ������� �ǯ�������±� ���������°������ ����������ǡ �����± �
��������� �� ������� �� �������ǡ ��� ����� ���������� �±��Ø�± ����� ��
�ǯ���������Ǥ �������ǯ���ǡ �ǯ�� �ǯ���������� ��� �ǯ��� ����� �����Ǥ


� �������� ���������� ������� ���� ��±���±���� ��� ��������������
��ǯ��� ���������� ���������°�� �������� ����� ��� �� ������ �ǯ���±������
�������� � ������ �� Ǽ ����� �� ��� �� ������ ǽǡ �� ������������ ������ ��
Ǽ �ǯ����������� ǽǤ 
� ����� ��� �� �� ������ � ��������� ±�± �±���� ��� ���
������ �� �������� �� ��� ��������� �� ��� ����������ͷʹǡ ������±� ���
����ǡ ��� ��� � �� �±������± �ǯ��� ������� �������������ͷ͵ǡ ���� �ǯ��
����� ��±������ ±������ǡ �� ���� �� �������ͷͶǡ �������ǯ��� ��� ������ǡ
�� ������±���� �ǯ���±�±������ ��� ������ �� ���������� �������
�������� ���� ������ ��������±�ǡ �� ����������± �������������
������±������ ��� ��������� �����������±� �������� ��������������
������� �ǯ�� �� ����� ���������� ��������� ���� �� ��������Ǥ ��� �����
������ �ǯ�������� ���������°������ ������� ���� �� ����� �� ������� �±��±�
� �� ȋ��Ȍ���������� �� �ǯ���±������ ��� ���� ���±�����Ǥ ��� ��
�ǯ��������������ǡ �� �²�� �� ������������� ���� ������� �±������� ��
���������� ���� ��� ������ ������ Ǽ ����������� ǽ ���� ���������� ��� ���
�� ²��� ������±�±�� ������������ ��� �� ����±ǡ ��� ��������� �������
���������� � ���������� ��� ����� ���� �� ����� ��� ����������� ���� �ǯ�������
��������ǡ �� ����°�� ���� ±�����±�ǡ �ǯ��������� Ǽ ������ ������� ǽͷͷ ��
�� ȋ��Ȍ���������� ���±���������� �� ������ �� ������ �±��������±Ǥ
������� ����� ����������± ������ ��� ��������� ������ �� �ǯ�������ǡ ��
����� �±�������±ǡ ��� ��� ��������� ±����±��������� ±������Ǥ ��� �������
ϱϭ WŝŶĞ // :ŽƐĞƉŚ͕ 'ŝůŵŽƌĞ :ĂŵĞƐ ,͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ Ǽ tĞůĐŽŵĞ ƚŽ ƚŚĞ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
�ĐŽŶŽŵǇ ǽ͘ ,ĂƌǀĂƌĚ �ƵƐŝŶĞƐƐ ZĞǀŝĞǁ͕ ǀŽů͘ ϳϲ ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϵϳͲϭϬϱ͘
ϱϮ :Ğ ĨĂŝƐ ŝĐŝ ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ ă ^ŝŵŽŶ Ğƚ ă ĚĞƐ ͨ ŵĠƚŚŽĚŝƐƚĞƐ ͩ ĚƵ ĚĞƐŝŐŶ ƚĞůƐ ƋƵĞ �ůĞǆĂŶĚĞƌ͕
�ƌĐŚĞƌ Ğƚ :ŽŶĞƐ͘
ϱϯ <ƵŚŶ dŚŽŵĂƐ ^͘ ;ϭϵϲϮͿ͘ dŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶƐ͘ �ŚŝĐĂŐŽ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ŽĨ �ŚŝĐĂŐŽ WƌĞƐƐ ;ĠĚ͘ ϭϵϳϬͿ͘
ϱϰ >ĂŬĂƚŽƐ /ŵƌĞ͕ DƵƐŐƌĂǀĞ �ůĂŶ ;ϭϵϳϬͿ͘ �ƌŝƚŝĐŝƐŵ ĂŶĚ ƚŚĞ 'ƌŽǁƚŚ ŽĨ <ŶŽǁůĞĚŐĞ͘
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ �ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘
ϱϱ ZŝƚƚĞů ,ŽƌƐƚ t͘ :͕͘ tĞďďĞƌ DĞůǀŝŶ D͘ ;ϭϵϳϯͿ͘ Ǽ �ŝůĞŵŵĂƐ ŝŶ Ă 'ĞŶĞƌĂů dŚĞŽƌǇ ŽĨ
WůĂŶŶŝŶŐ ǽ͘ WŽůŝĐǇ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ǀŽů͘ ϰ ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϭϱϱͲϭϲϵ͘



δ ʹ͹ ε

����� ��������� �ǯ���±������ � ������ �� ��������� ������������ǡ ±����
������±� ��� �� �������� �±�±���°�� �� ±������� �� ��±�����
�������������ǡ �� ���°��� ����������� �� �� �±������ �������������
�ǯ���������� ���� �� ���������± �� ��������� �� �� ���������± ���
�������ͷ͸ ��� ��ǯ�� � �� ²��� �±������± ���� ����� �� �� ������Ǥ ����� ���
������������� ����°��� �±�±����� ��� ������� ����� ������ �ǯ�� ���
������ ��� �� ������ ���� ��������� �ǯ���±������ǡ ��������� ���
������� ��������� �������� ��� ��� �������� ���������� �� �������±� � ��
��� ������ ������� �� Ǽ ��������� ������� ����� ǽͷ͹Ǥ ����������ǡ �����
������ǡ ��� ������������� ��� �� �������������� ��� �±�������� �� ��
���������� �����������ǡ ���� ������ � �� �����±������� �� ����
���±�������� �� �ǯ²��� ������ǡ ��� �ǯ�� �������� ���� �ð� ���� ������ͷͺǡ
���� �����ǡ ���� ��°� �� �� �±������� �� �ǯ���±������ �±��������
�������������ǡ ���� �������ͷͻǡ ��� ±������ �� ���������� �� �ǯ���������
�� ����� �±��� � �ǯ������������ ������� �� ������ ������Ǧ�������� �� ��
����� �������Ǧ���±�����Ǥ

��� ��������ǡ �� ���������� ��� ��������� ��� ����������� ���
����������� ���� �������� �ǯ���±��� ��� ±�������� ��� ���������
��������� � �ǯ���±������ �� ���� ���� �� �����������ǡ �� ������� ���
�����°��� ���� ��� ��������� ���� ������ǡ ��������� ��� �ǯ���±�������
�� �ǯ������� �� �� �� ���±�������� ��±��������ǡ ���������� �� �������� ���
�������� ������± �� �²�� �����±Ǥ ��� �±������ ��±�������� ����
����±�� �����°���ǡ ����� ��������ǡ ���� �� ������� ��� ±����� �� ������
������ �� ������ ��� ���±�� ͳͻ͹Ͳ ����ǡ ���� �ð�ǡ ������ ��� �� ��� ���� ����
������ ����±� �� �� �±��������� ����°� ��� �������� �������±��ǡ �� ����
�ǯ��������� �� ����������� �� �ǯ����±���� ����������Ǥ ����� ������������
��� ������ ±������� � �ǯ���±����� ��� ����� ����������� �� ���� �������
���������� �����������ǡ Ǽ �ǯ��� �� ��±����� �������±� ���� ��� �����Ǧ����ǡ

ϱϲ �ůŚĂĚĞĨĨͲ:ŽŶĞƐ DŝĐŚĞů ;ϮϬϬϴͿ͘ Ǽ dŚƌĞĞ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ͗
EƵĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ĂŵďŝŐƵŝƚŝĞƐ ǽ͘ �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů WŚŝůŽƐŽƉŚǇ ĂŶĚ dŚĞŽƌǇ͕ ǀŽů͘ ϰϬ ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϲϲͲϴϮ͘
ϱϳ EŽƌŵĂŶ ;ϮϬϭϬͿ͕ ŽƉ Đŝƚ͘
ϱϴ WŝĂŐĞƚ :ĞĂŶ ;ϭϵϲϭͿ͘ >ĞƐ DĠĐĂŶŝƐŵĞƐ ƉĞƌĐĞƉƚŝĨƐ ͗ DŽĚğůĞƐ ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚĞƐ͕ ĂŶĂůǇƐĞ
ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͕ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ůΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘ WĂƌŝƐ͕ WƌĞƐƐĞƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ ĚĞ &ƌĂŶĐĞ͘
ϱϵ �ĂǁŬŝŶƐ ZŝĐŚĂƌĚ ;ϮϬϭϳͿ͘ Ǽ �ŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ sŝƌƚƵĂů ZĞĂůŝƚǇ ͗ ,Žǁ sZ DŽĚĞůƐ ƚŚĞ �ƌĂŝŶ ǽ͘
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ă sŝƐŝŽŶ sZͬ�Z ^Ƶŵŵŝƚ ϮϬϭϳ͕ ϭĞƌ ŵĂŝ ϮϬϭϳ͕ >ŽƐ �ŶŐĞůĞƐ͘



δ ʹͺ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

�ǯ����� �ǯ���±������ ����� ��� �������� �������±�� ǽ͸Ͳǡ �������� �������
��±��������� ���� �ǯ������ Ȃ �� ����������� ���� ��� ������ ��������� ���
���� �����±� � ��������� ��� ���±�������ǡ ��±���±����ǡ ������������Ǥ
�ǯ������ ���� ��� �� ���������± �� ��������� ��� �����������
������������� Ǽ ��� ǽ �� ������ǡ �� ���� ��� ������� ������ Ǽ ��� ǽ �����Ǧ
��ǡ ������ ±������ ���� ��� ±����� �±����°��� �� ������� �� ������ �ǯ���
�������±������ ��������������� ����������� ����±� ��� ��� ��������
�������� �� �������� �����±�� ��� �������±� ���±������Ǥ


���� � �� �������� ��� ��� ����°�� �� ����������± �����±�ǡ
�ǯ Ǽ �����������������± ǽ ������±� ��� ��� �� ��� ����� ���ǡ ��ǯ�� ������ǡ
����� � ��� ���� ��� ������ �� ������ ������������ ��������� �� ��
����±����� �� ��� ��������� ������� �±��������� � �� �������� �� ������
���±��������ǡ ����� �²�� ��� ������� ������� � �ǯ���±�����
Ǽ �������������� ǽ͸ͳ ������ ��� ��±���������� ���������Ǥ �� ��� ��������
����±����������� �ǯ����������� �� �ǯ±���������� �� �±������
������������� ���� �� ���������ǡ �� ���������Ǧ��±�����ǡ ����� ��� ��
�������� �� ������ǡ �ǯ��� ���� ����� �������� �� �������� �� ����������
�� �� �������± �²�� �� �������� ����� ������������� �� ���������� �� ��
��������� �� �� ������������Ǥ �� �±������ ������ ���������°������
�������� ��� ������� ��� �����������±� �� �� ���������� ���±����������
��� ���� ���±�����Ǥ �� �ǯ��������� ��������� ��� �� ��±����� �� �����
����±������ �� ��� �ǯ�������±����������� ��� �� �±�����ǡ ���� �� ��
���������� ±�������� ��� �� ��Ǧ������������ �� �� �±������� ���
������������� ��� ��� ������ �������� ���ǡ �� ����� ��� �� ²��� ���������
���� �� ���������� �� ������ ������������ ��� �� ����±ǡ ������ �����
��������� �������±���� ����� �� �������� ��� �� �±�������������� ���
�������Ǥ ���� ������ �ǯ������ ���� ���� ���� ��� ����������� � ������ǡ
������� ���������� �� �������������ǡ ����� ������� �ǯ²��� �� ������ ��
�²�� �ǯ���±������Ǥ ����� ��������� ��� �� ����°�� ��� ���������±� ��±�� � ��
������±�������± ��� ������������� ������������� �� ���� ���������°������
�� ������ ��������� � ������ �� �ǯ���±������ ��� ��� �������� �����
������Ǥ ��� ��������� ��� ���� ����� ��������� �ǯ��������± ���±����� �
����� ��������� �ǯ������������� �ǯ��� ������ ����� ������������ ���

ϲϬ >ĞƐĂŐĞ �ŶŶĞŵĂƌŝĞ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ĂƵƚŽƚĞůŝĐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ͗ � ĚĞƐŝŐŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƵƐĞƌ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ;hyͿ͘ dŚğƐĞ ĚĞ ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ DŽŶƚƌĠĂů͘
ϲϭ &ƵůůĞƌ ^ƚĞǀĞ͕ >ŝƉŝŷƐŬĂ sĞƌŽŶŝŬĂ ;ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ ƉƌŽĂĐƚŝŽŶĂƌǇ ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͘ �ĂƐŝŶŐƚŽŬĞ͕
WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͘



δ ʹͻ ε

�ǯ���±������ Ȃ �� ����������� ��� ��� ���������� �����������ǡ �����
±�������� �� ���� �±������� ������� �������������͸ʹǤ

��� ��������� �ǯ���²����� ±��������� ��� ��� ���������
�������������� �� ������ǡ �� ����Ǧ²��� ����� ���� �� �� �������������ǡ
�ǯ±������� ���� �������� Ǽ ����������������� ǽ �� �� ����������
�ǯ���±������ ����������� � ������ �� ��������� ����� ���� �� �������
��� �� �������� �� �� ���������� �� �� �ǯ������������ ������������͸͵ Ǣ �� ��
�������Á��� �ǯ������ ����������� �� ������ �� ������ǡ �� ���� ��� �°��
��������� �����������± �� �ǯ Ǽ ���±������ ����������� ǽ͸Ͷ Ǣ �� �±�±����
�ƐşŬƐǌĞŶƚŵŝŚĄůǇŝ ���� ��� ������� �� �±�±����� ��� �� ����������� ��
�ǯ���±������ ��������͸ͷ Ǣ �ǯ������� �����Ø ���� �� ������������
������������� �� ������� �� �ǯ���±������ ����͸͸ Ǣ �� ������ǡ ��
��������� ����� ����� �ǯ�� ��� ��Á���� � ������ �ǯ����±����� ��
�ǯ���±������ ���� �� ��������� ������������� �� �����������
��±������͸͹Ǥ �� �����ǡ �ǯ��������� �� ��� ������� ������� �����± �� ͳͻ͵Ͷǡ
��� �� ���������� ǡ ��� �������ǯ��� ���� ������ ��� ������ � ������� ��
�����ǡ �� ���� ��� ���������±� �î ���� ��� ������� ��� �������
�������������� ���� ��� ����� ������������ǡ ���� �ð�ǡ �� ��±���°��
���±��������ǡ ���� ����� � �� ���������� �� � �� �±������� �� �ǯ���±������Ǥ
��� ��������� ��� �ǯ�������� ���� ��±����� ���� �� ���°�� ���������� ��
�� Ǽ �±����± ��������� ǽ ������± ��� ����������͸ͺǡ ��� �ǯ�����������
���±����������ǡ ��� �ǯ� ����± � ��������� �� ������ ����� �� ��������
��� ���±�������Ǧ�Ǧ����� ������������� �� ��� ������ �����������
��±�±������Ǥ ��� ��������ǡ �ǯ��� ����� � �� �±�������� �� �� ���°�� ��� ��
�� ���� ���±����± � �ǯ���±����� Ǽ �������������� ǽǡ ���°� ����� �±����±

ϲϮ <ƵŚŶ ;ϭϵϲϮ͕ ĠĚ͘ ϭϵϳϬͿ͘ ŽƉ Đŝƚ͘
ϲϯ dĞŐŵĂƌŬ DĂǆ ;ϮϬϭϴͿ͘ >ŝĨĞ ϯ͘Ϭ ͗ �ĞŝŶŐ ŚƵŵĂŶ ŝŶ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘
>ŽŶĚƌĞƐ͕ WĞŶŐƵŝŶ͘
ϲϰ EŽƌŵĂŶ �ŽŶ ;ϮϬϭϲͿ͘ �ŽŶ EŽƌŵĂŶ ͗ dŚĞ ƚĞƌŵ ΗhyΗ͘ EŝĞůƐĞŶ EŽƌŵĂŶ 'ƌŽƵƉ͘ sŽŝƌ
ů͛hZ> ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬϵ�Ěƚ'ũŽ/Eϰ� ;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ ϮϬ ŵĂŝ ϮϬϭϵͿ͘
ϲϱ �ƐşŬƐǌĞŶƚŵŝŚĄůǇŝ DŝŚĄůǇ ;ϭϵϵϬͿ͘ &ůŽǁ ͗ dŚĞ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ KƉƚŝŵĂů �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ EĞǁ
zŽƌŬ͕ ,ĂƌƉĞƌ WĞƌĞŶŶŝĂů ;ĠĚ͘ ϮϬϬϳͿ͘
ϲϲ <ŝƚĂƌƀ �ĞŶƐŚƸ͕ E͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ �Ŷ /ŶƋƵŝƌǇ /ŶƚŽ ƚŚĞ 'ŽŽĚ ͘ EĞǁ ,ĂǀĞŶ͕ zĂůĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘ dƌĂĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞ DĂƐĂŽ �ďĞ Ğƚ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ /ǀĞƐ͕ ĠĚ͘ ŽƌŝŐŝŶĂůĞ ϭϵϬϱ͘
ϲϳ �ĞǁĞǇ :ŽŚŶ ;ϭϵϯϰͿ͘ �ƌƚ ĂƐ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ �ĂƉƌŝĐŽƌŶ �ŽŽŬƐ͘
ϲϴ �ŽƵƌĐŚĞƐŶĞ >ƵĐ ;ϮϬϭϮͿ͘ Ǽ WŽƐƚƵƌĞ ͗ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŝŶ ŵƵůƚŝĨŽůĚ ƌĞĂůŝƚǇ ǽ͘ /Ŷ
>ŽƌĞŶǌŽͲ�ŝƌŽĂ WĂďůŽ Θ ^ƉƌĞĐŚĞƌ �ĂƌŽŶ ;ϮϬϭϯͿ͘ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŝŶ &ŽƌŵĂƚŝŽŶ ͗ KŶ ƚŚĞ
EĂƚƵƌĞ ŽĨ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ �ŝŐŝƚĂů �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ >ŽŶĚƌĞƐ͕ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘



δ ͵Ͳ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

�ǯ������� �ǯ����Ǥ 
ǯ�� ���� �����± � ������±��� ��� �±���� �±������� ��� ��
�������������± ������������� �� ������ ����� �ǯ±���� ���� ������������Ǥ ��
��²�� �� �ǯ����������± ±����±����� �ǯ��� Ǽ ���������� ǽ � ������ǡ �����
±�������� �� ��� ������ ����Ǧ����ǡ �� ������� ����Ǧ²��� ��� ���������ǡ
����� ���������ǡ �� ���������± �� ��������� �� ����� �� �������ǡ �
������ǡ ���� ������� ���������������� ��� ±��������� ��� ����� ������������ǡ
��� �������ǡ ����� �� ����±� ±������������� �� �à�� �� ����� ��±������
�� �� �������� ������� ������ ������ǡ �� �� ������ ±������������� ��
������ �� �� ��� ������ǡ ����� �� ������� ��������͸ͻǤ

	����� ������ ǣ

���� � �� ����°�� �� ��� ���°��� ����������� �� �ǯ���±������ǡ ���Ǧ��
���� �� �²�� �������� �ǯ��������� ����� ���±� ���±���������� ��
������ �ǯ���������ǡ �� �������������� ������������ǡ �� ������� ǫ ���
������ ���������±� ��� ������������ �������Ǧ��� ������ ���� � ���
�±�������� ��������� ���� �� ����� �� ������ ǫ

������ 	�����Ǧ�������� ǣ


� ����� ��� �� ������ �ǯǼ ���±������ ǽ ���� ����������ǡ �� ��­��
���� �� ����� �����������ǡ ����� �� ����������� ������ � ������ ���
�����Ǧ��ǡ �ǯ�������� ��� ���������� ��� ���� ±���±���Ǥ ���� �� �����
�±���������ǡ �ǯ���� �� �±�±��� � ����������͹Ͳ ���� ������ ��� ��������
�� ��±���°�� ���±�������� �±������� �� ������ �� ������Ǥ 
ǯ����±���
���������°������ �� ���������� �� �ǯ������� Ǽ �������������ǡ ������� ���
�������� ���� ���������� ǣ � ������ �������� ǽ ������ ���������� �
��������±͹ͳǤ ��� ������� � ��±������� �� ������ �� �ǯ Ǽ ���±������

ϲϵ >ĂŶŐƌŝƐŚ :ŽŚŶ �͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ Ǽ dŚĞ �ĞƐŝŐŶ DĞƚŚŽĚƐ DŽǀĞŵĞŶƚ ͗ &ƌŽŵ KƉƚŝŵŝƐŵ ƚŽ
�ĂƌǁŝŶŝƐŵ ǽ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ă �Z^ ϮϬϭϲ͕ �ĞƐŝŐŶ ZĞƐĞĂƌĐŚ ^ŽĐŝĞƚǇ ϱϬƚŚ

�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ ϮϳͲϯϬ ũƵŝŶ͕ �ƌŝŐŚƚŽŶ͕ ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ͕ ƉƉ͘ ϭͲϭϯ͘
ϳϬ ,ĂƐƐĞŶǌĂŚů DĂƌĐ ;ϮϬϭϬͿ͘ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ �ĞƐŝŐŶ ͗ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ �ůů ƚŚĞ ZŝŐŚƚ ZĞĂƐŽŶƐ͘
^ĂŶ ZĂĨĂĞů͕ DŽƌŐĂŶ ĂŶĚ �ůĂǇƉŽŽů WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
ϳϭ >Ăǁ �ĨĨŝĞ >ĂŝͲ�ŚŽŶŐ͕ ZŽƚŽ sŝƌƉŝ͕ ,ĂƐƐĞŶǌĂŚů DĂƌĐ͕ sĞƌŵĞĞƌĞŶ �ƌŶŽůĚ W͘ K͘ ^͕͘ <Žƌƚ
:ŽŬĞ ;ϮϬϬϵͿ͘ Ǽ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ƐĐŽƉŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ƵƐĞƌ ĞyƉĞƌŝĞŶĐĞ ͗ Ă ƐƵƌǀĞǇ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǽ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ă �,/ ϮϬϬϵ͕ ƚŚĞ ϮϳƚŚ �ŶŶƵĂů �,/ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ



δ ͵ͳ ε

����������� ǽ � ������ �ǯ��� ����²�� ���� �������� ��� ��� ���������± ���
������������ ������������ �� �������� �ǯ�� ±���������� �� ���������
�±�±���°�� ��� �� ���� ������������� ȋ����������� ������Ǧ�������ǡ
����������� �� �������� ��������ǡ ������������ �� ������������ǡ ���� ��
������ȌǤ ��� ±���������� ������ ��°� �� ����� ����� ����������ǡ
���������� �� ±�������� ���� ��� ������ ��� �±�±�± �� ��°� ����������
���������±� ���� ±������ ��� �±�������� ������� �� ������±� ��
�ǯ���±������ �����������Ǥ ��� ������� �� �ǯ±���� �±��������ǡ ����� ������ǡ
�� ����±������ ����� �ǯ��� ���� �� ������ �����± �ǯ��������� �ǯ��
��������� �� �ǯ�� ��������� �� ������ �ǯ���±������ ��ǡ �ǯ����� ����ǡ ����
���������� � ������±��� �ǯ���±������ ����������� ����� ��� �±��� ��
�������� ±�±���������� �����±�������ǡ ��±��������� �� ��� �� ���°����
��� ���������� �� �ǯ�������±������ ����������Ǥ ��� ������� ���������
��� �� ����������� ���������� �� ������±��������� �� �ǯ�����������
������±�� �� ���� ������� ��� ��� ������������ ���� �±�����
�ǯ Ǽ ���±������ ����������� ǽ ��� �� �������� ǣ Ǽ ���������ǡ �±������±� ���
�� ��������ǡ �� � �ǯ������� �ǯ�� ����� ±������� �̹��������� ���������� ��� ���
������������ ������� ����� �̹�� ������� ǽǤ ��ǡ ����� ��� �������± ��
������������ǡ �ǯ�� ��� ��������� ���������� �� ������ �ǯ���±������ ���
Ǽ �ǯ�������� �ǯ�� ±��� ���±�������� �±������� ���� �ǯ����������� ǽǡ ��� �ǯ��
�������� ��� �������� ±����± ���� �ǯ Ǽ ���±������ �������� ǽ ��
�ƐşŬƐǌĞŶƚŵŝŚĄůǇŝ͹ʹ �� ���� �ǯ Ǽ ���±������ �����±����� ǽ �� ������ǡ ��
��������� ������� ��� �� ������ �� ��� ����°��� �� �� �±���������± ����Ǧ
�²��ǡ ������Á� ��������� �������� ���� ��������± � ���������ǡ �� ���
�ǯ��� ��� ���������� ������ ���� ��� ������� ���±� �� ��������
�������� ��� ���� ���������� ��������� � ����������� �� ��� �ǯ��
������ ��� Ǽ �������� ǽǤ

�� ��� �� �����ǡ �ǯ Ǽ ���±������ ����������� ǽ � ±�± ������±� ����
�±����� ��������� ����� �� ���������� ���� ����±������ǡ ����� ����
������ �� �� ����Ǥ ������ ��� ������ � ���������± ����� ����������
�����±����� �� �±��� ��� ���±�� ͳͻͻͲǡ ���� � ±�± ������� � ��������
������������ �������� �� ������Ǥ ���� �� ���� �� ����� ±��������
�±��������ǡ ��� ±������� ��� ��� ������±��������� �� �ǯ Ǽ ����������� ǽ ���
�±�±�± ��� ��� �������±� ������� ��� �������� ������� ��������� �� ������

ŽŶ ,ƵŵĂŶ &ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ �ŽŵƉƵƚŝŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ĨŽƌ �ŽŵƉƵƚŝŶŐ
DĂĐŚŝŶĞƌǇ ;��DͿ͕ ƉƉ͘ ϳϭϵͲϳϮϴ͘
ϳϮ �ƐşŬƐǌĞŶƚŵŝŚĄůǇŝ DŝŚĄůǇ ;ϭϵϵϬͿ͘ KƉ͘ Đŝƚ͘



δ ͵ʹ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

�ǯ�������� ������� ���� �� �������± �²�� �� �ǯ���±������ � ���������Ǥ ��
������� ���� � �ǯ���������� Ǽ ���±������ ����������� ǽǡ ��
���������°������ �� ����� Ǽ ����������� ǽǡ ��� �������� �� ���� �� ��
���������± �� ������͹͵Ǥ �� �������� � �� ����������� ��� �������
������������� � ��� ����������Ǥ ������ ���� ��� ����������ǡ ���
����������ǡ ��� ���� ��� �±���������� �� ���������� �������� ��� �
���� ��±�ǡ �� �������� �� ������������� ������´ �� �ǯ Ǽ ���±������
����������� ǽǡ ���� �ǯ����������� ��� ������� � ȋ��Ȍ�±����� �� �������� �ǯ��
�������� ����������� Ȃ ��� �����Ǧ�� ���� ���������ǡ ���������������ǡ ������
�� ��������Ǥ �� ����ǡ ���� ��� ������� ������� �����°������ ����±������Ǥ
��� �������ǡ ����� ��� �� ����� Ǽ ����������� ǽ �ǯ±����� ���
�ǯ���±������ ��� �������� ������� ����� �� ���� �ǯ Ǽ ������ ǽ �� ����±����
���� ��������� �������ǡ �� ������ǡ ����� ��� �ǯ Ǽ ����������� ǽ �������
�ǯ�������� ���������� ��� �ǯ Ǽ ²��� ������ ǽ͹Ͷ ±����� �� ����Ǥ

���� �� �±������ �� ���������Ǧ��±����� �������±� ��� �ǯ���±������Ǧ
�Ǧ����� �����������ǡ �ǯ±���� �������ǯ��� �ǯ�������� �� ����� ±��������
Ǽ ����������� ǽǡ ���� ���� ������±����� ��� ���������� ��±�������� ����
���������� �� ��������� ���������� �� �ǯ����������� ������Ǧ������� ���
�±�������� ��������Ǥ ��Ǧ���� �� ������� ���������� �� ����� ������
�������± ���� �ǯ���±������ǡ ���� �� ����ǡ �� ���� ����� ��� �±������ ��
�� Ǽ ���������� �����±� ��� �ǯ����������� ǽǡ �� ���� ��� ������� ������
������ �� �� Ǽ ���������� �����±� ��� �ǯ²��� ������ ǽǡ ��� �ǯ������������
�±��������� �� ����� ��� ��������� �� ������ǡ ����� ��ǯ����� ����
������±�� �� ��°� ��� ��������� ������������ǡ �� �������������ǡ ��
�ǯ������������± Ȃ ��� �������� ±���� �������� ���� �ǯ�������� � �� ����
������������ �� ����������� ��� ������±���� ��� ��������� �� ����������
��� ����������� �� ������������� ���������Ǥ ���� ��� ��� ���������

ϳϯ sŽŝƌ ,ĂƐƐĞŶǌĂŚů DĂƌĐ ;ϮϬϭϴͿ͘ Ǽ hƐĞƌ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ �ĞƐŝŐŶ ǽ͘ dŚĞ
�ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ ŽĨ ,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕ ϮŶĚ ĠĚ͘ ͖ �ƌĂǌ �ĂŐůĂƌ ;ϮϬϭϴͿ͘ tŚǇ ǇŽƵ
ƐŚŽƵůĚ ĚŝƚĐŚ ǇŽƵƌ hy ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƵƐĞ ƚŚŝƐ ŽŶĞ ŝŶƐƚĞĂĚ͘ hy �ŽůůĞĐƚŝǀĞ͕ DĞĚŝƵŵ͘ ϭϱ
ŵĂƌƐ ϮϬϭϴ͘ sŽŝƌ ů͛hZ> ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵǆĚĞƐŝŐŶ͘ĐĐ ;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ ϯϭ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϭϵͿ ͖ �ĂŐĂŶ
�ŽůŝŶ ;ϮϬϭϳͿ͘ Ǽ hy ǀƐ͘ �y ǀƐ͘ y�͍ �ŶĂůǇǌŝŶŐ ϭϳ zĞĂƌƐ ŽĨ hƐĞƌ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ :Žď dŝƚůĞƐ ǽ͘
dĞǆƚĞ ĚŝĨĨƵƐĠ ƐƵƌ ůĞ ƌĠƐĞĂƵ ƐŽĐŝĂů >ŝŶŬĞĚŝŶ͘ sŽŝƌ ů͛hZ> ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬƉƵůƐĞͬƵǆͲǀƐͲĐǆͲǆĚͲĂŶĂůǇǌŝŶŐͲϭϳͲǇĞĂƌƐͲƵƐĞƌͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲ
ũŽďͲƚŝƚůĞƐͲĐŽůŝŶͲĞĂŐĂŶ ;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ ϯϭ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϭϵͿ ͘
ϳϰ 'ŝĂĐŽŵŝŶ :ŽƐĞƉŚ ;ϮϬϭϰͿ͘ ǼtŚĂƚ ŝƐ ,ƵŵĂŶ �ĞŶƚƌĞĚ �ĞƐŝŐŶ ͍ ǽǤ dŚĞ �ĞƐŝŐŶ :ŽƵƌŶĂů͕
ǀŽů͘ ϭϳ ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϲϬϲͲϲϮϯ͘

https://uxdesign.cc
https://www.linkedin.com/pulse/ux-vs-cx-xd-analyzing-17-years-user-experience-job-titles-colin-eagan
https://www.linkedin.com/pulse/ux-vs-cx-xd-analyzing-17-years-user-experience-job-titles-colin-eagan


δ ͵͵ ε

�����±� �� ������͹ͷ ������ ���� ������ ���� ��������� �� �����������
������� ��� Ǽ ���±������� �ǯ����� ǽ ��������� �� �±������� �ǯ���
Ǽ ���±������Ǧ�Ǧ����� ǽǡ �� ������ ����� ���� ���� ��� �������� �±����±�
�ǯ��� ����� � ���������ǡ ��� �ǯ��°���� ±�������� ����������ǡ �����
���������ǡ ���� ±������� ��� ���°��� �ǯ���������� ��������͹͸Ǥ �� �����ǡ ��
��� ��������� �ǯ������������± �������� �ǯ��±��������� �� ����°��
����±�������ǡ ��� �������� �� �������� �ǯ������������ �������
����������ǡ �������� ���� ����ǡ ����±� ��� ������� �� ��� ������������
���������Ǥ ��� ���� �� ���������� ����� � �ǯ�� �� ��� �������ǡ �� ��
�������� ���� �� ±��� �� ������� �����ǡ �� Ǽ ����� ������ ǽǡ ������ ��
������� ������͹͹Ǥ ����� ��ǯ�� �±���±ǡ �� ��� ���� ���±����� �� ���� ���
���������� �� �ǯ���������� ��������ǡ �ǯ��� ��������� �� �±������� ��
�ǯ��������� �ǯ������ ������� �������������� ���� ������ �����������ǡ
���� ����� � Ǽ �±���������� ǽ �ǯ���±������ ���­�� ��ǡ ���� ��� �������
���������� �� �±������� ���������ǡ ���� ����� � �� �±��������� ��
����������� ������±�Ǥ �� �����ǡ �� ������������± �� ����������
������������� ��� �������������� � �� �������� �� ������ ���±�������� �
���±�� �����������Ǥ �ǯ��� � ������ �� �� ������� ��ǯ����� ������� ��� ���
����±������ ������ �� ��������� ������ �ǯ���������� �������� �� ������
��������� ²��� �ǯ����� ����±�� ��� ��� ������ ���������͹ͺǡ ����Ø� ���
����±�� ��� ��� �±���� �� Ǽ ������������ ǽǡ ��� ��� ������� ������ ��
�±�� ���� ��������±� �� �ǯ Ǽ ����������� ǽǡ �� �ǯ Ǽ ������ ǽǡ �� �²�� ��
�ǯ Ǽ ²��� ������ ǽǡ �� �� �ǯ Ǽ �������� ǽ ���� �� ����� ���Ǥ �ǯ��� ��� ���
�ǯ�� ������� ��� ����� �� ������� ������� ����� ��� ������������
��������� �� ������ �±������±�� ���� �� ����� �� ������Ǥ

�� ����� ��±����ǡ �� ��������� ���������� �� �ǯ����������� ����
������ �²�� ������ �� �������� ���� �� ����� �� ��� �î �����Ǧ�� �ǯ���
ϳϱ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ ;/^KͿ ;ϮϬϭϴͿ͘ /^K ϵϮϰϭͲϭϭ͗ϮϬϭϴ͕
�ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶͲƐǇƐƚĞŵ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ WĂƌƚ ϭϭ͗ hƐĂďŝůŝƚǇ͗ �ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘ sŽŝƌ ů͛hZ> ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐŽ͘ŽƌŐͬƐƚĂŶĚĂƌĚͬϲϯϱϬϬ͘Śƚŵů ;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ ϯϭ
ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϭϵͿ ͘
ϳϲ EŽƌŵĂŶ �ŽŶ ;ϮϬϬϱͿ͘ Ǽ ,ƵŵĂŶ �ĞŶƚĞƌĞĚͲ�ĞƐŝŐŶ �ŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ,ĂƌŵĨƵů ǽ͘
/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ǀŽů͘ ϭϮ ;ϰͿ͕ ƉƉ͘ ϭϰͲϭϵ͘
ϳϳ EŽƌŵĂŶ �ŽŶ͕ sĞƌŐĂŶƚŝ ZŽďĞƌƚŽ ;ϮϬϭϰͿ͘ Ǽ /ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ƌĂĚŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ͗
�ĞƐŝŐŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǀĞƌƐƵƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŵĞĂŶŝŶŐ ĐŚĂŶŐĞ ǽ͘ �ĞƐŝŐŶ /ƐƐƵĞƐ͕ ǀŽů͘ ϯϬ ;ϭͿ͕
ƉƉ͘ ϳϴͲϵϲ͘
ϳϴ /ƐŚŝŝ ,ŝƌŽƐŚŝ͕ >ĂŬĂƚŽƐ �ĄǀŝĚ͕ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ Ǽ ZĂĚŝĐĂů ĂƚŽŵƐ ͗ ďĞǇŽŶĚ ƚĂŶŐŝďůĞ ďŝƚƐ͕
ƚŽǁĂƌĚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂďůĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ǽ͘ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ǀŽů͘ ϭϵ ;ϭͿ͕ ƉƉ͘ ϯϴͲϱϭ͘
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���� �±������������ �������±� �� ����°�� ����������ǡ ��� ��� ���������ǡ
��ǯ���� ���� ���������ǡ �������ǡ ���������ǡ ������ �� ������Ǥ �� ����� ��
��� �� ���������Ǧ��±�����ǡ ��� ������������ �ǯ��������������
����������� �������� ��� �ǯ������������ ������������ ��±������±� �� ���
����������� ������������ � ������ ��� ��� �������� ����� ��������� ��� �����
�� ���±������ �� �ǯ²��� ������ ���Ǧ�Ǧ��� �� ��������� ������ �±�±�������ǡ
�� �²�� ����������ǡ �� �� ��� �����������Ǥ �� �ǯ��������� �� ��� ����±��
������������ ������±��ǡ ��� ����°��� ��������� ��������� �� ���
����������� ���±������ �� ��±������ �������� �� ��� ������
���������������ǡ �� ��� ±���� ±������ǡ �� �������� ��� ������������ ��
��±��������� ��� ���±�������Ǧ�Ǧ�����ǡ ��� ������±�±� ��� ���±�������
�ǯ�����ǡ ��� �� �±������� ��������� ���� ������ ������� � �±�������
���� �� ��� �� ���� ��� �����Ǥ

� ����� �ǯ������������ǡ ���� ������� ����� ��� �� ������ �� ���������
�� ������������ � �� ���������� �� �� ��� ����±� �� ������ ������ ��
������� �� ��� ����������� �� ������ ������� ���±������ ǣ Ǽ ͷȌ ���
������������ �� ���� ���� �� ��������� ��������ǡ �� ����Ǧ²��� �� �� ����� �����
ȋ�²������ �����������ǡ �������� �� ����� �������������ǡ �������� �ǯ�������±
�� ������� �� �������Ȍ Ǣ ͸Ȍ ��� ������������ �ǯ����������� ȋ������
������������ǡ ������ �� �±����± ��������� �� �������� �������������Ȍ Ǣ ͹Ȍ ���
������������ ���������� �� �±������� ȋ������°��� ��������� �� ��������
������ �� ���������� Ǣ ͺȌ ��� ������������ �������������ǡ ������°��� ��
���������� ȋ�������� � ������ ��� �� ����ǡ ���±�� � ������ ��� ���ǡ ������
�� �±����± ���������Ȍ ǽ͹ͻǤ

�� �� ��� �������� ���� ��±���±���� �ǯ������ �±�±��� ��� ����������
�� ������ǡ �� ��������� ��±�����ǡ �±������ �� ������ ������±� ��� ���
���������� �� ��� ��������� �� �����°���� ��������±���� ���� ��
�������� �� ������ � ���±�� ������������ǡ ��� ������������� ��������� ��
��������� �� ������ ������������ �� �������� ����Ø� ������ ���� ��
��������ǡ ����� ���� ��� ����������� ���� ����±�����Ǥ ��� �� ���� ���
��±������ǡ ��������� �� ��Ã���±ǡ ����� �� �ǯ�� �±�� ��������±ǡ �� �����
��� ��� ���������� �� ������ǡ ���� ���� �� ����������� ��� ���� ������
������ǡ ��������� �ǯ����� � ��±������ �ǯ���±������ �� �� �±����± ����

ϳϵ 'ƌŽƵƉĞ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ĚƵ �ŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ ă ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ǀŝĞ ƉƌŝǀĠĞ ĚƵ �ĂŶĂĚĂ
;ϮϬϭϰͿ͘ >ĞƐ ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐ͘ �ĠĨŝƐ Ğƚ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ǀŝĞ
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�ǯ²��� ������ Ȃ ���� ��� �������ǡ ��� �������ǡ �� �±�����±ǡ ��
���������� �� �±������±Ǥ �����ǡ ���� �� �������� �� ������ǡ �ǯ�� ��
��������� � ������� �������� ��ǯ�� ��������� ��� ����������ǡ ��� ������
����������� �ǯ�±������ ��� � ����������� �� ����� �� �ǯ²��� ������ ����
��� ±������� ȋ�����Ȍ�������������� ���������� ��� ��������� �������
���������ǡ �� ��� ��������ǡ �����������ǡ �� ����������� ���� ������ ��
	������ ��������� ��� ǣ Ǽ �� ��� �� �� ��� �� ������ ��� �ǯ��±������ �� ��
����� �� ��������� �ǯ�����������± �� ����� ���� ������ ��� ���������� ǽͺͲǤ

���� �� �������� ����� ������ǡ �� �±������� ��� ��°�� ��������
������������� �� �� ��������� ������������� ������� ��� ������������
����� �� ��������� �� �� ������ ��� �ǯ�� �±��� �� ��°� ������ ���������
���±��ǡ ���� �� ��������ǡ �� ��� �ǯ������� ���������� � ��������Ǥ
������±���� ��� ������� ���� ��ǯ±�������� �� ����� �������� ���� ��
����±����������± �� ��±���°��ǡ �� ������� ���������� ��ǯ�� �ǯ���� ��
�ǯ�� ����������� ���������Ǥ �ǯ������� �������ǡ �� ������ �����
������ ��������� � ��������± ��� ���� �� ������� ��±������� �� ����Ǧ
���������ǡ �� ��±���ǡ ��� ���±������Ǧ�Ǧ����� ���ǡ �� ���� �����ǡ
��������� ��� ������������ ���� ��� ��������� �±�������� ���� �� ���� ��
�±�������� �� ���������� ��� �������� ���������� � ����� �� ��������Ǥ
��� ±����� �� ����������� ����͵��� ±���� ��±����� ��� ��� �����ǡ
������±� �ǯ±�������� �������� �� ��������� �� �� ��Á����� �� �������
�� ��� �����±��ǡ ������ Ǽ ���±������ ����������� ���� �� ��������
�ǯ�������� ȋ��Ȍ ǽǤ �� �����±� �� ������ �� �ǯ±����� �������� ��� �������� �
���������� � ��� ±���� ������ � ±������ �ǯ Ǽ ���±������ ����������� ǽ ��
�������� ���±�������� �� ���� �� �� ����°��� �±����± ��� ������ 	������ǡ
��� ���������� ��±������±� ���� �� ������� �� ��������� �� ��
��������������Ǥ ���°� ����� �������± ��� ��� ����� ������ ��������
����±������� ���������� ��� ���������� �� ��������� �� �±������ ���
����±��ǡ ��� �������� ²��� ��������±�� ���� ������ �ǯ��� ����²�� ���
�������������ǡ �� �ǯ�� ��������� ����Ǧ��������ǡ ���� �±�������
���������� �ǯ���±������ ������� �� ����Ǥ ���� ±��������� ������ ��
��������� �������� ����������� ��� �±������� �������������� ���
������������ ���� �±�������� ���� ±��� ±�����ǡ �� ���������� ±������

ϴϬ &ŝŶĚĞůŝ �ůĂŝŶ ;ϮϬϭϬͿ͘ Ǽ ^ĞĂƌĐŚŝŶŐ &Žƌ �ĞƐŝŐŶ ZĞƐĞĂƌĐŚ YƵĞƐƚŝŽŶƐ ͗ ^ŽŵĞ
�ŽŶĐĞƉƚƵĂů �ůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ǽ͘ /Ŷ �ŚŽǁ ZŽƐĂŶ ;Ěŝƌ͘Ϳ͕ YƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐ Θ
�ŽŶũĞĐƚƵƌĞƐ ͗ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ďǇ ĞĂƌůǇ ƐƚĂŐĞ ĂŶĚ ƐĞŶŝŽƌ ĚĞƐŝŐŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘
�ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ ŝhŶŝǀĞƌƐĞ͕ ƉƉ͘ ϮϴϲͲϯϬϯ͘
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���������������� �� ������± �� �ǯ Ǽ ���±������ ����������� ǽǡ �� ���
�������� ����� �� ���������� ��� �±������ ������±�� �� ������ ����
��� ������ �� �±����� �� ����±��Ǥ ���� �ǯ��� ��� ����������ǡ ������ǯ�����
���� ������������� �� �������±�� ��� �������� ����������Ǥ ��� ���� ��
�������� �������±ǡ ���� ��� ����������� ��� �ǯ�� ���������ǡ �� ��������
±������ ��ǯ�� �ǯ������� �� �������� �� �� ������������� ���� �ǯ±�����
������ǡ ��� ���������� ����±�����ǡ ������������� �� �²�� ±������
�ǯ±������ ��� ������±�±�� ��� ��� ���������� �� ��������� ���±��������Ǥ
���� ������ǯ����� ��������� ���������� �� ������������ �ǯ����� ��
������������ǡ �� ��� �� ��������� �� ��������� ���±������ ��±������±�
�ǯ���°� ��� ��ð�� ���±���±� ��� ������������� �� ����� ������Ǥ ��
����������ǡ ����� �������� ��� ������� ±�������� �������� �±�������ǡ
����� ���°������ǡ �ǯ���������� �±�±���� ��� �ǯ�� �� ��������� �� �� ��
������������ �� �� ������ �ǯ���±������ �� ������ �� ����������� ��
������ �����±�Ǥ ��� �±������� �� �ǯ±���� ��������� ����Ǧ²��� � �� ��������
�� ������ �� ������ǡ ���� �� �±���±ǡ �� �� ±�������� ������� ����������
�ǯ±������� ��� ����°��� �� ���������� �������� �� ���� ����ǡ ��
������������Ǧ�� ��� �� �� ������������ ������������ ��� ��������
���������� ����±� ��� �������� �������� �� ���������� ����� ��������± �
�� ��������� ǫ ����� �� ��������ǡ �ǯ��� �� ��� � �±������Ǥ

	����� ������ ǣ

Ǽ ������������� ���������� ǽǡ Ǽ ������������� ͵͸Ͳι ǽǡ
Ǽ ���±������ ��������� ǽ ǣ �� ��������� ���±����������ǡ ��
������������� ����� �� ������ǡ ���Ǧ���� � ���������� ���� ��
��������� �������� ǫ �ǯ������ �±�������� ����Ǧ�� ������ ���� � ���
���±������ �� ���� �î ���� �ǯ����±������ ���� ��� ������� ǫ

������ 	�����Ǧ�������� ǣ

������ ��°� �� ��� ���ǡ �� �ǯ���±����� ��� �����������±�
���±����������� ��� �±���� ��� ���������� �ǯ������ ���������������
�̵²��� ������ � ����� ��� ���±������� �̵��������� ������ ±��������ǡ
�� ����ǡ ���� �� ��� �� ���� ��� �����Ǥ �� �±������ �� ���������Ǧ��±�����
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�ǯ��� �±������±� ������ �� ���°�� ���������� �� �� Ǽ �±����± ��������� ǽͺͳ
�� ���������� Ǽ ��� ������� ��� ��� ����������� ���� �� �±����±�
������������ǡ ���������ǡ �������±�ǡ ����� ȋ��� �� ���� ��������±�� ���
�����°��� ���±��Ȍ �� ���� ��� ��� ±���� �ǯ��� �²�� �±����± ǽ �������� ���
�� �±������� �� ����±� ��� �ǯ Ǽ ���±������ ǽ �� ���� �� �ǯ���������
������� �� 
����ǡ ���� ��� Ǽ ����� ��������ǡ �� ������� ���� ��ǯ���� ����ǡ
���� �� ���� �ǯ���±������ǡ ���� ²��� ������±�±� ����� ����� �±���� ���
�ǯ������� ���� �ǯ����� ���� �� ����°�� ǽͺʹǤ ����� ������� �ǯ��°��ǡ ����
��� ������� �±�����ǡ � �������� ���� ���������°������ �� ����������
����������� �ǯ���±������� ����±�� � �̵������������ ������� ��� ���� ��
������ ������Ǧ�������� �� �� ����� �������Ǧ���±�����Ǥ

�ǯ���±������ �̵²���Ǧ��Ǧ����� �� ��������� �� �à�� ��� ���������
���� �� �� �±����± �ǡ �����ǯ� ��±����ǡ ±�± �±��� �� �±������� �� ��������
������ǡ �� �� �������� ����� ���� �� ����ǡ �±�±�������� �� ���� ��
����������� �������������� ���������ǡ �������±� � �ǯ���±�����ǡ ���� ���
�������������� �±��������� �����Ø�±�Ǥ �����± �� ��������� �� ����� ���
��������� �� ��� �±�������±�� �� �ǯ²��� ������ǡ �� ���� �±������� ��
������������ ���±����� �� ��� �²��� ��������� ������������
����������±�� ������ ���������ǡ �ǯ���±������ ��� ���� ������� �� ��
�±����± �������±� ������ ����� ���� ��� ���������Ǥ ���� �� ������ ���
����� ����� �� ���±���� ���� ��������� �ǯ±��� �ǯ�� ����������
�������������� �� ����� �� ���� �� �� ���������� �±�±����ǡ ������� ��
�ǯ�� ������°�� ��� ���������� �����Ǧ±���������� �� ����������� ��
�����°��Ǥ �� �±������� ��������� �� �ǯ���±������ ���� �������±� �� �����
�±����± ���� ²��� ����������� � ��� ��������± �� �������� ���������ǡ
����� ��� ������� ���±� �� �������� �������� ��� �� �� �������ǡ ����
�� �� ������ �±�������� �ǯ�������� ��� �� ���� ��� �̵����±����� �� ���
������������ǡ ��� �ǯ������Á� �������� �������� ���� ��� ���������
�̵����������� ������� �� ���������� ������������� �������ǡ �ǯ��� ��� ��
�����Ǥ �� �� ������ ��� �ǯ������������± ��� ����������� �ǯ��������� ������
��� ����±����� �� ��������� �����ǡ ���� ����Ø� �� ������ ���������� ���
Ǽ ���±������� �ǯ����� ǽ ������±�� �� �� �������± ��� Ǽ ���±�������Ǧ�Ǧ
����� ǽ ��������Ǥ �ǯ���������± ������������� �� ��� ����������� ������
����� �ǯ���±������� �±�������� ������ ��� ²����ǡ ������ �� �������� ��
ϴϭ �ŽƵƌĐŚĞƐŶĞ >ƵĐ ;ϮϬϭϮͿ͘ ŽƉ Đŝƚ͘
ϴϮ :ĂŵĞƐ tŝůůŝĂŵ ;ϭϵϭϮͿ͘ �ƐƐĂǇƐ ŝŶ ƌĂĚŝĐĂů ĞŵƉŝƌŝĐŝƐŵ͘ >ŽŶĚƌĞƐ͕ >ŽŶŐŵĂŶƐ͕ 'ƌĞĞŶ ĂŶĚ
�Ž͘
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�������Ǧ���±����� � ����� ������������� ������Ǧ��������Ǥ �� �����
��������� ��� ���±������� �±���� �� ������ �������±� ��� ���
������������� �±����°���ǡ ������� �ǯ��������� ��������Ǥ ��
��±��������� ��� ±�±������� ��� ����� �����±� ��� �� ����� ���
���������� ±����� ��������������� ��� �����������ǡ ��� ���������
��������ǡ �� ��� �������� �ǯ���±������ ������������ ��� �������
������������� ������������ �� �� ���� ������±�� �� ����±�± ���
������ǯ����� ������� ������­���Ǥ

�²�� �� �� �������� ����Á� ������� ��� ����������ǡ �� �ǯ�� ��� ����ǡ ���
�� �ǯ������� ���� ��� �±����� ��������������� �����±� ��� �ǯ±�������� ��
��������ǡ �� ������������ �� �� ���������� ������������ �� ����� �� ��
�±����± ��������� � ����� �� �������Ǥ �� ��������� �������±� ��� ��
������������ ��� ������������ ���������� � ������ ��� ��� �� ��� �����ǡ
������ � �ǯ���������± ��� ���� �ǯ���������ǡ �� ��±����� ����� �� ����Ǥ
������ �� �±��� ��� ���±�� ͳͻͺͲǡ ����ǡ ��� � ±�± �������± �� Ǽ �°�� ���
����������� ������������� ��������� ǽͺ͵ǡ ������� �� �±������� ��
�ǯ������������ �±�������� ��� ����±�� ������������ ����±�� ����
�ǯ������������� ���±���� �� �ǯ²��� ������Ǥ �� � ��������± ��� ��������
�� �ǯ���±������ ������������ ������ ��� �� ���°�� �� �� Ǽ �±����±
�±��±� ǽͺͶǡ ��� �ǯ������ ��� �� �±����������� ������������� ��
����������� �� �±������� � ������ ��� ��� ����±����±� �� ���� ���
Ǽ �±�������� �� �±����± ǽͺͷ ��� ������������ �ǯ������������� ���­� ���
�ǯ²��� ������ǡ �� �� �������� ��� ���������ǡ ����� � �� ��ǯ�� �������
�ǯ Ǽ ������������ ��������� ǽͺ͸ǡ ��� ����� �ǯ������������ ������������
������������ �� ������ ���� �ǯ²��� ������ǡ ���� �� ����������� �ǯ���
�������� �������Ǧ������� ���±����� �� ����� ��������Ǥ �ǯ�������� ��
���� ������ �ǯ��������� �ǯ������� ��� ����ǡ ��� ������ǡ ����� ���
������ ������ �� �ǯ²��� ������ ���� �ǯ�������� ���� ��� ����������

ϴϯ �ůĂƌŬ WĞƚĞƌ ;ϮϬϬϬ͕ ϴ ĨĠǀƌŝĞƌͿ͘ Ǽ /^^�� ͗ Ζ�ŝĐŬ dƌĂĐǇΖ ǁĂƚĐŚ ǁĂƚĐŚĞƌƐ ĚŝƐĂŐƌĞĞ ǽ͘ ��
dŝŵĞƐ͘
sŽŝƌ ů͛hZ> ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĞƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ĂƐƉ͍ĚŽĐͺŝĚсϭϭϰϭϮϮϳ ;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ
ϮϬ ŵĂŝ ϮϬϭϵͿ͘
ϴϰ DĂŶŶ ^ƚĞǀĞ ;ϭϵϵϰͿ͘ DĞĚŝĂƚĞĚ ZĞĂůŝƚǇ͘ D͘/͘d͘ D͘>͘ dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞƉŽƌƚ ϮϲϬ͘
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͘
ϴϱ DĂŶŶ ^ƚĞǀĞ͕ ŽƉ͘ Đŝƚ͘
ϴϲ DĂŶŶ ^ƚĞǀĞ ;ϮϬϬϭͿ͘ Ǽ tĞĂƌĂďůĞ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ͗ ƚŽǁĂƌĚ ŚƵŵĂŶŝƐƚŝĐ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ǽ͘
/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ ǀŽů͘ ϭϲ ;ϯͿ͕ Ɖ͘ ϭϬͲϭϱ͘



δ ͵ͻ ε

������������ �� ��� ���������� ��� �������� �� ����Ǥ ����� ��� �����
������� �� ����������� ����� �� ������°�� �±�����°�� �� �������
������ǡ ��������� ��� ǣ Ǽ ���� ����� ��� ����ǡ �� ����������� �̹��� ���� ��
�����ǡ ���� �� ±������°�� ��̹�� ���� ������� �� ���� �� ����� �Ø��� ǽͺ͹ǡ
���� �� ���� ���� ���� ��� �������� ������±����� �� �ǯ�������� ���� ��
������ �� ������ �� ��������ͺͺǤ �� ���� �ǯ�������� �ǯ��°�� ���� �ð�
����²������ ����� ���� ��� ������ ��� ����������� �� ��±�����
����������ǡ �̵���������� ±���� ���� ����� ���� ���±��± ��� ���������
���������ǡ �±������� �̵���������� �� �̵���������ǡ �����̵� �� �����
��������������� �������Á���ǡ �� �������Ǥ

���� �� �±������ �� ���������Ǧ��±�����ǡ �� �ǯ������ǡ �ǯ��� ����ǡ
��� ��� ������� ������������ �ǯ���±������ �� ��������� ����� ����ǡ
��� à������ � �ǯ���������� �� ������������ ±��������� � ������ ��� ���ǡ
�� �ǯ����� ����ǡ ��� ��� ������� ���� �������������ǡ ���� �±�������
�±�±�������� ����±�� ��� �� �������ǡ ��� ��������ǡ ��� ����������� �� ���
������������� ����� ������ǡ �������ǡ ��������ǡ ����������ǡ 	�������ǡ
������ǡ ��������� �� �������Ǥ ��� �������� �������� ����ǡ ����� ������ǡ
� ������� ��� �±������ ��±������ �� ���� �� ���� � ������ �� ��±����� ���
���� ������� �������� � �� ���±�����Ǥ ���� �� �����ǡ �ǯ±������ ���
��±������ ��� ��������� �� ������������ �� �ǯ���±������ ���������
������±� ���� ��� ��°��� �� �� ��� �� ���� ��� �����ǡ �� ����°�� ��������
�� � ��������± ��������Ǥ ������ �������� ����ǡ �ǯ������� �� �����������
��� ���������� �±��������� �±��������� � �ǯ±�������� �� �� �������� ��
��������� �ǯ���������� ���� ��� ���±������Ǧ�Ǧ����� ���������ǡ
������ �� ��������ǡ �ǯ���Ǧ�Ǧ���� ���� �� ���±� �ǯ��� ��� �±������±�Ǥ 
�
�ǯ���±����� ��������� � �� �±������������ ��� ����±�� ������������
����� ����±�� � ��� ����ǡ ������ ±������ �ǯ������ ��� ���� �������
������� �� ����°�� �������ǡ ����� ±���� �� �ǯ����� �� ������� �� ��
����� �� �ǯ����������Ǥ ����� ��������� ������± �� ������� ������ ��� �����

ϴϳ �ǇĞŶƐ KůůŝǀŝĞƌ ;ϮϬϭϲ͕ ϯϭ ŵĂƌƐͿ͘Ǽ >͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ ĚĂŶƐ ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ ͗ ĞŶƚƌĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ Ğƚ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ ǽ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ĂƵǆ
:ŽƵƌŶĠĞƐ ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĚĞ ůΖ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ ĚĂŶƐ ůΖ�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ
;:/W�^Ϳ͘ DŝŶŝƐƚğƌĞ ĚĞ ůΖ�ĚƵĐĂƚŝŽŶ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕ ĚĞ ůΖ�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ Ğƚ ĚĞ ůĂ
ZĞĐŚĞƌĐŚĞ͕ WĂƌŝƐ͕ &ƌĂŶĐĞ͕ ϯϭ ŵĂƌƐͲϭĞƌ Ăǀƌŝů͘
ϴϴ DŝŶƐŬǇ DĂƌǀŝŶ͕ <ƵƌǌǁĞŝů ZĂǇ͕ DĂŶŶ͕ ^ƚĞǀĞ ;ϮϬϭϯ͕ Ϯϵ ũƵŝŶͿ͘ Ǽ dŚĞ ^ŽĐŝĞƚǇ ŽĨ
/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ sĞŝůůĂŶĐĞ ǽ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ĂƵ ϮϬϭϯ /��� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ^ŽĐŝĞƚǇ ;/^d�^Ϳ͕ dŽƌŽŶƚŽ͕ �ĂŶĂĚĂ͕ ƉƉ͘ ϭϯͲϭϳ͘



δ ͶͲ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

���������� ���� ��� �������±������ �� ����� �������� ����±����±
����� ��� ��������� ����±������� ����������ͺͻǡ �� ���� �� �������ǡ ��
���� �� �������� �±��������ǡ ���������ǡ ����� �����±�Ǥ ���� �� ����� �� ��
�±����± ���������ǡ ���� �ǯ������� �����°������ ��� �����������±�
���±����������� ��� �� �������� �� ������ �� ������ǡ �� ������°�� ���� ��
��������� �������� ����� ±���� ������������� � �ǯ���±������
�ǯ��������� ���������� � �ǯ������ �ǯ²���Ǧ��Ǧ�����Ǥ ���� �ǯ������
����� ���������± ������������� �� �����������± ����� ���������������
������������ �� ������±�Ǥ

���� ��������ǡ �� �±����� � �� ������ �� ����� �������� ������� ���
��� ������±� �� ��� ������� �� �ǯ������ �±�������� �� ���� ��� �������
���±���������� �� �� �±����±ǡ �� ����� ��� �� �������± �������������
��������� � ������� ����� �ǡ �� ��� ���� ������ ��� �� ����� �ǯ�������
������������ǡ �� ����� �±��ǡ ��� ���� �� ���±�����Ǧ������� �±�� ������±�ǡ
���������� �� ������������� �����±�ǡ ��� ���� �� �ǯ������Ǧ�������� ��
����� ��� ���� �����������Ǥ �� ����������� �����±� ���
����������������ǡ ���������������ǡ ������������ �� �̵����������� �� ���
�������� ���������� ȋ����Ȍǡ ��� ������ �� �±����������� �� �����������
�ǯ��������� �������ǡ ���������ǡ Ǽ ����������� ǽǡ ������������ǡ
���±������ǡ �� ����������ǡ ������ ���� �������� ���� ��� ������������±
������������ ����±����� �� ����� ��� ���� �����������Ǥ ����� ��
��������� �� ������ ����������� ��������� ��� ���������� �� ��� ����
��������� ������ ���±�ǡ ����Ǧ²��� ��ǯ���� ���� �°���� �� Ǽ �±���
������ ǽͻͲ ��������± ��� ������ǡ �� � � ���� �� ����� ��� �±��Ǥ

ϴϵ dĞŐŵĂƌŬ DĂǆ ;ϮϬϭϰͿ͘ KƵƌ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ƵŶŝǀĞƌƐĞ ͗ DǇ ƋƵĞƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵůƚŝŵĂƚĞ
ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƌĞĂůŝƚǇ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ �ůĨƌĞĚ �͘ <ŶŽƉĨ͘
ϵϬ �ƐĐŽƚƚ ZŽǇ ;ϮϬϬϬͿ͘ Ǽ �ĚŐĞͲůŝĨĞ ͗ ƚĞĐŚŶŽĞƚŚŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ŵŽŝƐƚ ŵĞĚŝĂ ǽ͘ /Ŷ
�ƐĐŽƚƚ ZŽǇ ;Ěŝƌ͘Ϳ͕ �ƌƚ͕ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŽƵŶĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ͗ ŵŝŶĚΛůĂƌŐĞ͘ �ƌŝƐƚŽů͕ /ŶƚĞůůĞĐƚ
�ŽŽŬƐ͕ ƉƉ͘ ϮͲϲ͘



δ Ͷͳ ε

	����� ������ ǣ

�������� ������� ���±� �� ������������� ��� ������± ��� ��
���±������± ��� �±�������� ����������ǡ ��������� ������ ���
±����� ǫ ������ ��� �� ����� �� �� ���±������± ���� ����� �±������ ǫ

������ 	�����Ǧ�������� ǣ

�� �±��� ��� ���±�� ʹͲͲͲǡ ������� �ǯ�� �����± �� �������� �� ������
�� ������ǡ �� ��������� �� �±��������� ��� ����°��� ���±������
�ǯ�������������� ����������� ��� ±������ ������������� ����������� ���
��� ±�����Ǥ ��� ���������� ���������� ��� ±������ ����� ��������� � ���
���±������������ ���±����������� �ǯ����������ǡ ����� �����ǡ ��� ��� ���
±�����Ǥ �� ���±������± �������� ��� ������� ���� �� �±������ �� �����
�� �ǯ���±� ʹͲͳͳǡ ������� �ǯ�� �������± � �ǯ���±������ ����������� ���
������������� ������������ ��ǡ �������ǡ �� ��������� �� �� Ǽ �±����±
����� ǽͻͳ ��������± ��� ������� �� �������Ǥ �ǯ±���� ����� ����� �ǯ�����±�
��� ����������� ��������� ���������� ��� �� �����±ǡ ��� ��� ���������±
��� ���������� ����� Ǽ �������±� ǽǡ Ǽ ����� ǽ �� ������� Ǽ ��������� ǽ ��
�� �±����±ǡ �� �±����������� ���� ���±������ ���������� Ȃ �������ǡ �����
��� ���� ������ǡ ��� �������� �� �±����± �������±� ������� 
���� ��

�����ǡ �� ������ �� �±����± ��������� ���� �ǯ������ǡ �� �� ������ ��
�±����± ����� �������� �� ���������Ǥ 
���� � �� �������± ��� ������� ��
����� �� �����ǡ �� ������°�� �������ǯ��� ��� ��� ±����� ������������
����� �������� ���� �������ǡ �� ��������� ���� �� ������ ������ǡ ��
��� �±�������� Ȃ ��� ����������� ��� ����� �ǯ����� �������������ͻʹ ��
����� �±����������� ���������Ǥ �� �����������± ��� ±����� ��������� �
���������� �ǯ²��� ������ �ǯ��� ��������� �±��� �� ��­�� �������� �
������� ��� ��������� ���� �� �� �±����± ����±� ��� �ǯ���±������Ǥ ���°�
����� �±������± �� �±������ �� ���������Ǧ��±����� ���� Ǽ ����� ±������
�� ����� �� �ǯ±���� ǽͻ͵ǡ ����� �ǯ������� ����������ǡ �ǯ��� � ��

ϵϭ DŝůŐƌĂŵ Ğƚ <ŝƐŚŝŶŽ ;ϭϵϵϰͿ͕ ŽƉ͘ Đŝƚ͘
ϵϮ tŝŶŶŝĐŽƚƚ͕ �͘ t͘ ;ϭϵϳϭͿ͘ :ĞƵ Ğƚ ƌĠĂůŝƚĠ͘ >͛ĞƐƉĂĐĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů͘ WĂƌŝƐ͕ 'ĂůůŝŵĂƌĚ ;ĠĚ͘
ϭϵϳϱͿ͘
ϵϯ �ŽƵƌĐŚĞƐŶĞ >ƵĐ ;ϮϬϭϰͿ͘ Ǽ �Ğ ůΖŽďƐĐƵƌŝƚĠ ă ůĂ ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ ƐƉŚĠƌŝƋƵĞ ͗ >ΖŝŵŵĞƌƐŝŽŶ
ĐŽŵŵĞ ƉŽƐƚƵƌĞ Ğƚ ŵĂŶŝğƌĞ ĚΖġƚƌĞ ĂƵ ŵŽŶĚĞ ǽ͘ /Ŷ &ŝŐƵƌĞƐ ĚĞ ůΖŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͘ �ĂŚŝĞƌ



δ Ͷʹ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

���������� ��� ���±������� �ǯ�� �±������� ������ �� ��� �� �ǯ�� �������
������� �ǯ���������� ������� ��� �ǯ�� �±���± �� �� ���������Ǥ

����� � �� Ǽ ���±������± ��� �±�������� ���������� ǽǡ �� ����� ���
������������� ����������� �� ������ ²��� �� ���������� ������ �������
�ǯ���±�����������ǡ ��� �ǯ�� ��������������� ��� ������±ǡ ��
����������� ��� ��� ����������� �±��������� ���������ǡ �� �� ������� ����
������� �� ���±������± �� ����� ��� ±����� �ǯ������Á� ��� ���� �²������
���� �� ��� �� ���� ��� �����Ǥ ����ǡ ���� �ǯ������������ ������� ���
�ǯ±��������� �� �������ǡ ��±�±���� ±����� �ǯ������ �� ��Á�� �� �������Ǥ �
�ǯ�����± �� ��������� ������������ ��� ���������� �� ��� ��� ±�����ǡ
�� ���±������± ��� ������ǡ �������������� �� ��� �������� ������������ ��
����� ��������� �� ����� ������� ������ ��� ����� ���������� ����
�� �±������ǡ �� ���� ��� ������� � �� ���������� ��� ���±�������Ǧ�Ǧ
����� �� ��� ���±������� �ǯ����� �� ��� ������ ����������� ��±�±������ ���
�ǯ� �±���������Ǥ

	����� ������ ǣ

���� ������ ������ �ǯ���±������ ����� ��� ���� �� �������� ���°��Ǧ
�Ǧ���� �� �ǯ��������ǡ �� �� ��� �� ������� ���� ���� �ǯ������ ǫ �ǯ����
�� ���������� ����Ǧ�� ²��� �������± ����� �� �����������ǡ ��� ��
��±�����ǡ �ǯ��� ������������� ������±� � ²��� ����±����±� ��
����°�� �������� ��� �� ������ ǫ ���� �� ���ǡ ���� ������ ������
��� ���±������� ��� ���� Ǽ �������� ǽ ����Ǧ����� ������������� ǫ
������� ���������Ǧ���� �ǯ�������±������ �� ��� ����������� ��� ���
������� ǫ ������ ��� ����� �±������ǡ ����� �±���������� ���� �
����� �������±������ ����������� ǫ

������ 	�����Ǧ�������� ǣ

�� �±������� �� �ǯ���±������ǡ �� ���� ��±���±���� ��� ����������
��������±�� �� �ǯ����� ���±��������ǡ ��� ������� �±����±� ��� ��� ��������ǡ
��� ��������� ��ǡ ���� ��� ������� ������ �� �����ǡ ��� ���

ZĞDŝǆ͕ ŶΣ ϰ͕ ĨĠǀƌŝĞƌ͘ DŽŶƚƌĠĂů͕ &ŝŐƵƌĂ͕ �ĞŶƚƌĞ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ƐƵƌ ůĞ ƚĞǆƚĞ Ğƚ
ůΖŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͘



δ Ͷ͵ ε

��������������Ǥ 
� �� ������°�� �±������� ����� ������������ ����
�� ����� �ǯ��� �±������ ���������� ����� ��� �� ������ǡ �� �ǯ��� ��������
�� ������� � �ǯ���������ǡ � �� ��±���� �� ��� ��� ��� �� �������� ��
������°�� �������� �� ����� ������������Ǥ ���� �� �����ǡ �� ��������� ����
�ǯ����� � ��±����� �� ������ �� �ǯ���±������ ������±�ǡ � ������ �� ��
�������± �����°�� �� �ǯ���� ������ ���� ������ �±�±�����ǡ ��� �ǯ�������
�±����������ǡ �� ������ �� ������� ��� ���������� ��� �������� �������
��������� �������±��Ǥ 
� ������� ����� � �±�������� ���� ������ ������
�ǯ���±������ �±����� ��������� �ǯ��� �±������ �� ����������ǡ ������±�
�� ��������� �ǯ�� ������ �� ������ǡ �� ����Ø� �� ��±�����ǡ ��� ��� ��
�à�� �� ����� �ǯ��� à���� ����������Ǥ

��� ����� �ǯ±�������ǡ �� �ǯ�� �������� ��� �� ������ �� �ǯ���� ��
����������ǡ ��� �ǯ����±����� � ������� �� ���°�� �������� ��
�ǯ���±������ �±�������Ǧ����������� �ǯ����������ͻͶǤ ���� �� ������ ��
������±����� �� ���������� �ǯ��� Ǽ ���±������Ǧ�Ǧ����� ǽ �±�±��������
�±�������ǡ ���� �������� �ǯ����±����� ��� �������� � �� ��±�������
�±�������� �� �ǯ±��� �����±�����ǡ ��� �� ��������� �� �� ���������� �ǯ���
Ǽ ���±������ �ǯ����� ǽǡ ���� ��� ������±� ������������ ���������
�±������� ��������� �� �� ������� �������������Ǥ ���� �� ����� �ǯ��
������ ������ ���±��������ǡ ����� ����±����� ��� ������°������ �±�����
�ǯ������Á� �±����������ǡ ������� �ǯ������� �ǯ������� ��� ��������������
��������� ���� �ǯ���±������ ���� ²��� ���� ����±���� ���� �� �±�������
�ǯ�� ������ ���­� ������ �� �� �����������±ǡ �� ����� �ǯ�� ������ �������
����Ø� ����� � �ǯ����������������±Ǥ

���� ��������� ���� ���������� �� �±������ǡ ���� �� ������� �����ǡ
�±������ ��� ��� �������� �ǯ Ǽ ���±������� �ǯ����� ǽ �������� ��
������������ ������� �������� �±�±�������� �� �� ���������� ��
��±������ ���� �������� ��� ������ �ǯ������������± �� ������ �� ����� ��
�����ǡ �� ���� �� �ǯ���������� �� �ǯ������������ ������������ ��±������±� �� ��
�ǯ�������������� ���������� ��ǯ���� ������ �� ��ǯ���� �������Ǥ �� ��
����������� ����������� �� ����������� �� ��������� �� �ǯ�����������Ǧ
��±������ ������ǡ � ��� ����ǡ ���� �������� �������� ������������ǡ ���
�������� ������� ��±������� ����������� �� �±�����± ��������ǡ ����

ϵϰ ,ĂƐƐĞŶǌĂŚů DĂƌĐ ;ϮϬϬϳͿ͘ Ǽ dŚĞ ,ĞĚŽŶŝĐͬWƌĂŐŵĂƚŝĐ DŽĚĞů ŽĨ hƐĞƌ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǽ͘
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ă �K^dϮϵϰͲD�h^� tŽƌŬƐŚŽƉ͕ >ĂŶĐĂƐƚĞƌ͕ ZŽǇĂƵŵĞͲhŶŝ͕
ƉƉ͘ ϭϬͲϭϰ͘



δ ͶͶ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

������������ǡ �� ��� ����ǡ �� ��������� �����±��������ǡ ��������� ��
������ �� ����������Ǥ �������ǡ ��� �������ǡ �� ��� �� �ǯ��±������ �ǯ��
�������� �±����� ���������ǡ �� ����� �� �� �������� �ǯ�� �±������ ��
���������Ǥ ���� ��� ���� ���ǡ �� ��������� �ǯ�������ǡ ������� ��
�±��������� �ǯ��� ���Á�� �̵±�±������� ��±� � ��� ����� �ǯ��±������ ��
����� � �±�������� �� ��������� �� �ǯ�����������ǡ ���� �� ����� �� �±������ ��
�ǯ������ �������ǡ ���� �ǯ������� ��� �������� �� �ǯ��������� ���
���à����ǡ �� �� ���� ���� ��� �ǯ���±������ ������������ �ǯ����� ���� ²���
�������� �� ���� ������Ǥ ���� ���� �ǯ��������� ���� �±���ǡ ��� ���
��������� ������ �� ���������ǡ ���� �� ���������� ���� �����±� ���
�ǯ�����������Ǥ ����� ���������± � �������±��� ��� ����������� �� ����°�� ��
������� �������� ����� � �� �������������� ��� ����±����� ��±����ǡ �
��� �������� �ǯ��±������ǡ ��ǡ ���� ��� ��� ��� ���� ������ǡ ������ � �� ����Ǥ

����������� �� ������°�� �� ��� ��� ����������� �� ������� ���
�������� �� ������ �� ��� ���� �±�������ǡ ��� Ǽ ���±�������Ǧ�Ǧ����� ǽ
������������ǡ ���������� �� ������� � ������� ��� ���� �� �ǯ������Ǧ
�������� �� �� �������Ǧ���±�����ǡ ���������� �� ��������� ����
�±����°������Ǥ ������� �ǯ������� �� �ǯ���±������ ���±���ǡ �� ��
����°�� ���� ����±�ǡ �� �ǯ���±������ ���±���������� �ǯ�� �������� ���
�� ����������Ǥ �� �±������ �� ��������� �ǯ��°���� ��� � ��������� ��
������� �±������������ Ǽ ����������������� ǽ ���������ǡ ����� ����ǡ ���� ��
�������� �±������� �� ������ǡ ����� �� ��±�����ǡ ��� ��� ��� ����� ������°��ǡ
�� �� ����������ǡ ��� ��� ��� ���������Ǥ �� ����� ��±������ �� ��
���������Ǧ��±�����ͻͷǡ � �� ���� ��������� �� ������������ǡ ���� ������ ��
±�������ǡ �� ������ ��� ���� ��������±� ���� ������� �� ����������
�������������� �� �ǯ���±������ ���±���������� �������±� � ������� ��
�±����± ���������Ǥ

�� �� ��� �������� ���� �ǯ����� �� �±������ �� ���� ��� ���������Ǧ
��±�����ǡ ������� �� �����������ǡ �� ����� ���� �� ������� ���� �
ȋ�±Ȍ�������� ����������������� �� �������± �� ������ǡ ��ǡ �����± ���ǡ �
������� �±������� �� ������� ������� ���±����� �� ������Ǥ ����ǡ ���
�ǯ���±����������� �±�������� �� ������ �� �ǯ����±����� ���ǡ �����������ǡ
�ǯ��°�� ������� ����� ���� � �ǯ���������� �������� �� �� ��±����� ��ǯ�

ϵϱ 'ŽƐƐĞůŝŶ WŝĞƌƌĞ͕ >Ğ �ŽŐƵŝĞĐ �ƌŝĐ ;ϮϬϬϲͿ͘ >Ă ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ĐƌĠĂƟŽŶ͘ WŽƵƌ ƵŶĞ
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ĞŶ ƉƌĂƟƋƵĞ ĂƌƟƐƟƋƵĞ͘ YƵĠďĞĐ͕ WƌĞƐƐĞƐ ĚĞ
ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚƵ YƵĠďĞĐ͘



δ Ͷͷ ε

�ǯ����������� ������� �� �� ��������� ����������� �� �� �±������Ǥ �����
����������� ����� �±������ �� �ð������ �����±������� �� ����� �� ��� ��
�� ��������� �� �������������ǡ ������� ��� �������� �� ����������
�������±� ��� �ǯ����������� ��� ��������� ���� �� �� �±����± ���� �� ���
��������� ����±ǡ �� ������� ��� ����������±ǡ ����� �� �������� �ǯ������
��������� ���������� �� ���������± �� �� ��� ������� ����� ������
��������� �ǯ�����������Ǥ ����� ��±� ����� ±�± ������±� ��� ������ͻ͸ǡ ��
�°�� �� �� ������±�����ǡ ���� �����±� �������� �±�������ǡ ����� �ǯ²���
���±��������ǡ ���� ����������� �� ����°�� ��������±� ������ ���
���±�� ͳͻͺͲ ���� �� ±��� � �� ���� ����������ǡ ������������� ��
�������������ǡ ��� ��� ������ǡ �������ǡ ������ǡ ��������ǡ �����ǡ
�������ǡ �������� �� �����ǡ ���� �� ������ ��������Ǧ���Ǥ ���� ��
����������� �������������� ��� ��� �� ������ǡ �ǯ�� �� ��������� ��
�������� ���±���������� ����� ���� ����� �� �������
�ǯ���±����������� �� ������ ��� ��������� �� �� �±������ ��
���������Ǧ��±����� ���� ��������ǡ �� �±���±ǡ �� �ǯ���±�����
���������������� � �� ���������� �� �ǯ Ǽ ���±������Ǧ�Ǧ����� ǽ ���
±����� � �ǯ������������ ������� �ǯ��� �±����± ��� ��������� ����Ǥ ����
�ǯ��������� �� �±������� ���±���������� �� �� ������ ±��� ������� �ǯ²���
�� �����ǡ �ǯ������� �� ��������� �±������������ �� ��� ���ǡ ��
�������� Ǽ ����������������� ǽ ���������� �������� �±������
���������±��ǡ �������±�� ���� ��� ������± �� �������������±Ǥ �����
�������� �±������������ ���� ��������� � ��±����� �� ȋ�±Ȍ�����������
±������ �� �ǯ���±������ � ��������� ��� �� ��������� ������������Ǥ �°�
�ǯ�����Ǧ������ǡ �ǯ�������� ��� �±����� �ǯ��±����� ������±�� ��� �ǯ��������
�������������� ±�����±� ��� �����ͻ͹Ǥ ����� ������ � ȋ��Ȍ���������ǡ ���� ���
�������� ������� ��������� �� ������ǡ ��� ��±������ �� ������ �����������
�±������ ���� ������ ������� ���±������ �±�±������ ǣ �� ����������
��������ǡ �ǯ������������ǡ �� ����±�± ���������±� �� �� ����±�± ���������±�Ǥ

ǯ������� �� �±����� ��������±� ��� �����ͻͺ ��� ������� �� �±�������
���±���������� �� ��� ��±������ ���� �ǯ����������� ��� ����±������ ������
����� �� ����������� ������Ǥ 
ǯ�� ������ ��� ������±�±� �±�±����� ��� ���

ϵϲ tŝĞŶĞƌ EŽƌďĞƌƚ ;ϭϵϱϰͿ͘ dŚĞ ,ƵŵĂŶ hƐĞ ŽĨ ,ƵŵĂŶ �ĞŝŶŐƐ ͗ �ǇďĞƌŶĞƚŝĐƐ ĂŶĚ
^ŽĐŝĞƚǇ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ �ŽƵďůĞĚĂǇ ;ϮĞ ĠĚ͘ ϭϵϲϭͿ͕ ƉƉ͘ ϭϬϯͲϭϬϰ͘
ϵϳ �ĂƚŽƌ :ĂŵĞƐ �͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ Ǽ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ &ƵƚƵƌĞƐ Ăƚ ƚŚĞ DĂŶŽĂ ^ĐŚŽŽů ǽ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
&ƵƚƵƌĞƐ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ǀŽů͘ ϭϰ ;ϮͿ͕ ƉƉ͘ ϭͲϭϴ͘
ϵϴ �ĂŶĚǇ ^ƚƵĂƌƚ͕ �ƵŶĂŐĂŶ :ĂŬĞ ;ϮϬϭϳͿ͘ Ǽ �ĞƐŝŐŶŝŶŐ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂů ƐĐĞŶĂƌŝŽ ͗ dŚĞ
WĞŽƉůĞ tŚŽ sĂŶŝƐŚĞĚ ǽ͘ &ƵƚƵƌĞƐ͕ ǀŽů͘ ϴϲ͕ ĨĠǀƌŝĞƌ͕ ƉƉ͘ ϭϯϲͲϭϱϯ͘



δ Ͷ͸ ε ���������� ���±������ Ȃ �ιͳȀʹͲͳͻ

���������� ���±� ��±�±������ǡ � ������ �������� ���� �������
�±������±�� ��������� �±�±������� �� ���������� �����������
������������ ���������� ��� ������� ��� ���������±� �������±��
���������� ���� �� ���������� �ǯ±������ǡ �� ����°�� ���±����������ǡ ��
�� ��������� ��� ��±������ ����������� ������±�Ǥ

�� ���� ��� ���������Ǧ��±����� �� �������� ����± ���� �� ��±����ǡ
��� �������� �� ���������� �� �ǯ���±������Ǧ�Ǧ����� ��� ������� ���
����±����� �� �����±�������� �� �� ��±�±�����Ǥ 
� �������� �������� ��
����� � �ǯ������������ ��� �±������� �� ���������� ��� ����������
�ǯ±�������� �� �ǯ Ǽ ���±������Ǧ�Ǧ����� ǽ ���� �� ��� �� ���� ��� �����Ǥ 
�
�ǯ���±����� �������� ��� �����������±� ���±����������� ��������� ���
������������ ±���������ǡ ���� ����� ���� ���� �� ��� �ǯ���±��� �� ������
��������� �� �������� ���±����������Ǥ 
� �� ��������� ���� ��� ���
������� ����� �� ������ �������� �ǯ�������������ǡ �� ����± ��������±
�ǯ���������ǡ �ǯ����������� ���� �� ����� ������������ �� �� ��±���������
���� �� à����Ǥ 
ǯ������� ��� �±������ �� ���������� �����±�� ���
�ǯ²��� ������ǡ ����� ��� �ǯ����������� Ȃ ������ ��� �� �±������
��±�±������� ����� ��� �� �������� ��� �� ��������� �� �ǯ����������
�������� Ȃ ����� ��� �� �������� ���������� ���� �� ����������± ��� ���
����±�� ��������������� ���������� �ǯ��������� ��������ǡ �� ����°��
����±�������ǡ �ǯ��������� ��� ����������� ������������ �� ��������
���±����������Ǥ

���� �� �������� �� ������ǡ �� ������ �� �� �±���������ǡ �� ���±����
��� �� ��������� ���±����� �� ���� �� �����±���� ��� ²���� �������ǡ ���
������ �� ��� ���������ǡ ����� ��� �������� �����Ǥ ���� ������ �ǯ��������
�ǯ������������� ������Ǧ�������� ���±���� �� ��������Ǧ�����������
����� ����� �� ���� � �ǯ���������� �� ���� ��������Ǧ���±������Ǥ ��
������������ �� ������������ ��������±� ȋ����Ȍ �ǯ��� ��� ��������ǡ ����
�ð�ǡ ���� ��� ����°��� �������������� ����������±� �������
�������������� � �ǯà�� ��ǡ ��� �������� ±���� ������� ����
�ǯ������������� �� ���±��±� ��� ������ �������±�ǡ ���������� �ǯ�����������
������� ���� ��� ��°��� �� �� ��� �����������Ǥ 
���� � ��� �����������
��������� �� �������������� �ǯ���±������ ������������ǡ ����� ��� �����
�� ���������ǡ �� ��������ǡ �� �� �������ǡ �� ��������Ǧ����������� ����
������� � ��� ��± �ǯ��������� ����������� �� ��������� ���� �������� ��
��� �����±Ǥ �� �� ��� �������� �� �±������� �� �ǯ���±������ǡ �� �ǯ������
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�� ������� ��� ��������� ���������°�� � �� �������������� ��������� ��
�ǯ�����������ǡ ��� ��� �±���������� ���� �� ������������ �� �� �±�±������
�� ���� ������± �������� ��� �� �±������� ��� ������ �������������� ��
��� ������ ������ ���±������ ������������ �ǯ��� ��������� �������ǡ � ��
���� ��������� �� ������Ǥ �� �������� ���±�������� ��������� ���±�����
�ǯ������������ ������������ ��±������±� ��� ������ �������±� ��� ��������ǡ
����� ������ ������±�������ǡ ���±��������������� ��
±�������������������ǡ �� ������ �ǯ��±������ �� ���������� ��±�������
�� ����°��ǡ ���� �ǯ��������� ��� ��������� ��� �������� ������±� ��
��������Ǧ�����������Ǥ ��� ����������� ���� ����� �������±� ���� �ǯ�������
�ǯ���±��� �� ������� ������ ��������� �� ������ ��������Ǥ �� ���������
��� ���� �� ����±�� ����±������� �±����±�� � �²�� �� ��������Ǧ
����������� ���� ��������� ��� ���±������ �������� �� ���� ���������
��������ǡ �� �������� �ǯ��������± ��� ��°��� �� �ǯ���±������Ǧ�Ǧ�����
��Á������ ������ ��� ��������Ǥ �ǯ�� �� ����� � ��������� �� �� �������ǡ
�ǯ������� �� ��� �±������� �������������� ��������� ��� ������� �� ���
�������� ��� �±��� �� ������� �� ������� �����ǯ� �� ������ ��� �� ����
�ǯ������������ ��������������Ǥ � ����� �����ǡ �� ��������� �ǯ±��������
�ǯ��� ������������ ������������ �±�±���� ȋ��
Ȍ ����� �����±� ����
�±����������� ȋ��Ȍ��������� �ǯ���±������ �� ������ ������ ��� ����
������������ ��������� ����� ��� ������� ��������� �� ������ǡ ��
���������� ��� ��� Ǽ ����� �ǯ�������� ��±����� ���� �������� ��
�������� ǽͻͻ ������� ������ � �� ����������ǡ � �� �±��������� �� � ��
�±��������� �� ��� ������Ǥ ���� ����� ������� ��� ���� �� �����������
�ǯ�� ������ �� ������ǡ ���� ����� �� �� ���������� �ǯ��� ���±������Ǧ�Ǧ
����� �������ǡ �ǯ�������� ����� ���� ��� ������������ �� ������ �� �����
�����������±� �� ������ �ǯ���������Ǥ �� �� ����ǡ ��������� �ǯ����� �����ǡ
��� �������� �������±��ǡ ������ ��� �ǯ������������ ������������ǡ ������� ²���
�������±�� ���� ��±������ �� ��� 	������ �������� �ǯ�����������± ��
�����ǡ ���� ��� ������� �� �� ��� ���� ��������� � ���±�����Ǥ

ϵϵ dŽŶŬŝŶǁŝƐĞ �ĂŵĞƌŽŶ ;ϮϬϭϴͿ͘ Ǽ &ƵƚƵƌĞ �ŵƉĂƚŚǇ �ǆƉĞƌƚŝƐĞ ͗ dŚĞ KŶŐŽŝŶŐ WŽůŝƚŝĐŬŝŶŐ
ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ �ĞƐŝŐŶŝŶŐ ǽ͘ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ă �ƌŬŝƚĞŬƚƵƌͲ ŽŐ
ĚĞƐŝŐŶŚƆŐƐŬŽůĞŶ ŝ KƐůŽ͕ KƐůŽ͘
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	����� ������ ǣ

���� �ǯ���±������ ������±� ��� �� �������� ±���� ������������ǡ �����
������ǡ ���� ������ ������ ����Ǧ���� �ǯ������� ��� ��� ����±��
������������ � �ǯ����� ��� ������������ ��� �� ������� ǫ ���
��������� ����Ǧ����� �������������� ���� ��� ������� �ǯ�� ������ ��
�������Ǧ����� �������� ��� ������������ �������������� ǫ

������ 	�����Ǧ�������� ǣ

2���� �ǯ��� ������ ���������ǡ �� ������� ��� ������������ ���������
��� ����±�� ������������ �� �� ��� ����±�ǡ ��� ��� ������������
������°��� ���� ±���� ����Ǧ�������� ���������� �±�� � �� ����������
�±�±����ǡ �� ����������� ���� ��������� ���� �ǯ������ǡ �ǯ���±��� � ��
����������� ���±������� ��������������� ��±������� �� ����� �� ��� ��
�ǯ²��� ������Ǥ ��� ������� ���� �� ������� �� �� ����±ǡ ���� �� ��� ��
�ǯ����°�� �� ��� �����������ǡ �� ������ǡ ����� �� �������� ��� �Á�±� �
�������� ���� �� ����� ��� ���� ��� ��������Ǥ ����ǡ ���� �ð�ǡ ���� ���
������� �±����� ����������±�� �� ��± �� ��� �� ������� ��� �ǯ��°�� ����
��� �±���������� ���������� ����� ��� ������������� ±��������ǡ � �� ����
�±����±� �� ��������ǡ �� ��� �±���� �� ���±����� ��� ���� ��±� ��� ���
�±����� �ǯ����������� �� ��� �������� �����Ǧ±���������� ���������ǡ
����� ��� 
�����ǡ �����ǡ 	�������ǡ �������ǡ �� �²�� ������� ��� ���
��������Ǥ ���� ������� ��� �±���� �� ���±����� ��� ����������� ����
��±����������� � ��������� �� �������� ��� ����������� �������������� �
������ ��� ���ǡ ����� ��� �����ǡ ��������� �� ����ǡ ��� ����°���� �±��
���� �ǯ������������ ������� �ǯ��������ǡ �� ���������ǡ �� �� ��������
�ǯ���±������ ������������Ǥ

����� ��� �������� ���������� �ǯ����������� �������������� ���
����±�� ������������ �� �� ��� ����±�ǡ �²�� �� �� ���� ������� ��±�����±
��� ��� ������ ��������� �� ��������������� �� ����������
�������������� �� �����ǡ �� �±������� ���������� ���� �������� ���
��������� �� ������ �ǯ��� �� ��� �������� ��±�±�±�� �������±�� �
������ͳͲͲǡ �� ����±�������� ��� �������� ���������� �� �� �̵������������

ϭϬϬ DŝŶƐŬǇ DĂƌǀŝŶ ;ϮϬϬϯͿ͘ Ǽ DĂƌǀŝŶ DŝŶƐŬǇ ͗ ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ŵŝŶĚ ǽ͘
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ ă d��͕ DŽŶƚĞƌĞǇ͕ �ĂůŝĨŽƌŶŝĞ͘ sŽŝƌ ů͛hZ> ͗
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������������ ǣ Ǽ ��� ����ǡ �� �������� �� �������� ��� ���� ���������
����� ���� �������� ��� ���� �� ����Ǥ ��� ��̹� ���� ���� �� ���� ��
�������� ��� ��������� ��� ������ ����� ������ǡ ������� �� ����ǡ ����
����� ��� ������������ ǫ ǽǤ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĚ͘ĐŽŵͬƚĂůŬƐͬŵĂƌǀŝŶͺŵŝŶƐŬǇͺŽŶͺŚĞĂůƚŚͺĂŶĚͺƚŚĞͺŚƵŵĂŶͺŵŝŶĚ
;ĐŽŶƐƵůƚĠ ůĞ ϮϬ ŵĂŝ ϮϬϭϵͿ͘


