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�>ŽŐŽ�ϯϰ͘�_ǁŝĂƚŽǁǇĐŚ��Ŷŝ�DųŽĚǌŝĞǏǇ�ƚŽ�ƐƚǇůŝǌŽǁĂŶǇ�ǌĂƌǇƐ�<ĂŶĂųƵ�WĂŶĂŵƐŬŝĞŐŽ�
ŶĂ�ƚůĞ�ŐƌĂŶŝĐ�ƚĞŐŽ�ŬƌĂũƵ͕�ŬƌǌǇǏ�ƉŝĞůŐƌǌǇŵŝ�ŽƌĂǌ�ǌĂƌǇƐ�ƉŽƐƚĂĐŝ�DĂƌǇŝ�ǌ�ϱ�
ŐǁŝĂǌĚĂŵŝ�ŶĂĚ�:Ğũ�ŐųŽǁČ�Ă�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƚŽ�ƵũħƚĞ�ǁ�ŬƐǌƚĂųĐŝĞ�ƐĞƌĐĂ͘ 
6áRZDPL�SU]HZRGQLPL�VSRWNDQLD�PáRG\FK�]�SDSLHĪHP�Vą�� 

�2WR�MD��VáXĪHEQLFD�3DĔVND��QLHFK�PL�VLĊ�VWDQLH ZHGáXJ�VáRZD�WZHJR� 
WZK'Z�DKt��^BKtK�W�W/����&Z�E�/^�<��E��WK���d�<�_t/�dKtz�,��E/�DBK��/��z�Ϯϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ 

 �ƌŽĚǌǇ�ŵųŽĚǌŝ͕�ĚŽďƌǇ�ǁŝĞĐǌſƌ͊�:ĂŬ�ĚŽďƌǌĞ�ƐƉŽƚŬĂđ�Ɛŝħ�ǌŶŽǁƵ�ŝ�ƵĐǌǇŶŝđ�ƚŽ�ŶĂ�ƚĞũ�ǌŝĞŵŝ͕�ŬƚſƌĂ�ŶĂƐ�ŐŽƑĐŝ�ǁŝĞůŽŵĂ�ďĂƌǁĂŵŝ�ŝ�
ǌ�ǁŝĞůŬČ�ƐĞƌĚĞĐǌŶŽƑĐŝČ͊�_ǁŝĂƚŽǁĞ��Ŷŝ�DųŽĚǌŝĞǏǇ�ĚŽƚĂƌųƐǌǇ�ĚŽ�WĂŶĂŵǇ�ǌŶŽǁƵ�ƐČ�ƑǁŝħƚĞŵ�ƌĂĚŽƑĐŝ�ŝ�ŶĂĚǌŝĞŝ�ĚůĂ�ĐĂųĞŐŽ�<ŽƑĐŝŽųĂ͕�Ă�
ĚůĂ�ƑǁŝĂƚĂ�ǁŝĞůŬŝŵ�ƑǁŝĂĚĞĐƚǁĞŵ�ǁŝĂƌǇ͘�WĂŵŝħƚĂŵ͕�ǏĞ�ǁ�<ƌĂŬŽǁŝĞ�ŶŝĞŬƚſƌǌǇ�ƉǇƚĂůŝ�ŵŶŝĞ͕�ĐǌǇ�ǌĂŵŝĞƌǌĂŵ�ďǇđ�ǁ�WĂŶĂŵŝĞ͕�Ă�ũĂ�
ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂųĞŵ�ŝŵ͗�ͣEŝĞ�ǁŝĞŵ͕�ĂůĞ�WŝŽƚƌ�ŶĂ�ƉĞǁŶŽ�ƚĂŵ�ďħĚǌŝĞ͘�WŝŽƚƌ�ƚĂŵ�ďħĚǌŝĞ͘͟��ǌŝƐŝĂũ�ŵſǁŝħ�ǁĂŵ�ǌ�ƌĂĚŽƑĐŝČ͗�WŝŽƚƌ�ũĞƐƚ�ǌ�
ǁĂŵŝ͕�ĂďǇ�ƑǁŝħƚŽǁĂđ�ŝ�ŽĚŶŽǁŝđ�ǁŝĂƌħ�ŝ�ŶĂĚǌŝĞũħ͘�WŝŽƚƌ�ŝ�<ŽƑĐŝſų�ŝĚČ�ǌ�ǁĂŵŝ�ŝ�ĐŚĐČ�ǁĂŵ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ͕�ďǇƑĐŝĞ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ůħŬĂůŝ͕�ďǇƑĐŝĞ�
Ɛǌůŝ�ŶĂƉƌǌſĚ�ǌ� ƚČ�ŽĚŶĂǁŝĂũČĐČ�ĞŶĞƌŐŝČ� ŝ� ƐƚĂųǇŵ�ƉƌĂŐŶŝĞŶŝĞŵ͕�ŬƚſƌĞ�ŶĂŵ�ƉŽŵĂŐĂũČ� ŝ�ŵŽďŝůŝǌƵũČ�ĚŽ�ďǇĐŝĂ�ďĂƌĚǌŝĞũ� ƌĂĚŽƐŶǇŵŝ� ŝ�
ĚǇƐƉŽǌǇĐǇũŶǇŵŝ͕� ĚŽ� ďǇĐŝĂ� ďĂƌĚǌŝĞũ� ͣƑǁŝĂĚŬĂŵŝ� �ǁĂŶŐĞůŝŝ͘͟� ;͙Ϳ� WŽĐŚŽĚǌŝŵǇ� ǌ� ƌſǏŶǇĐŚ� ŬƵůƚƵƌ� ŝ� ŶĂƌŽĚſǁ͕� ŵſǁŝŵǇ� ƌſǏŶǇŵŝ�
ũħǌǇŬĂŵŝ͕�ŶŽƐŝŵǇ�ƌſǏŶĞ�ƐǌĂƚǇ͘�<ĂǏĚǇ�ǌ�ŶĂƐǌǇĐŚ�ŶĂƌŽĚſǁ�ƉƌǌĞǏǇų�ƌſǏŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ�ŝ�ƐǇƚƵĂĐũĞ͘�tŝĞůĞ�ƌǌĞĐǌǇ�ŵŽǏĞ�ŶĂƐ�ƌŽǌƌſǏŶŝđ͕�ĂůĞ�
ŶŝĐ�ǌ�ƚĞŐŽ�ŶŝĞ�ƉŽǁƐƚƌǌǇŵĂųŽ�ŶĂƐ�ŽĚ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ�ŝ�ŽĚ�ĐŝĞƐǌĞŶŝĂ�Ɛŝħ�ǌ�ďǇĐŝĂ�ƌĂǌĞŵ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ŵŽǏůŝǁĞ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ǁŝĞŵǇ͕�ǏĞ�ũĞƐƚ�ĐŽƑ͕�ĐŽ�
ŶĂƐ�ũĞĚŶŽĐǌǇ͕�ũĞƐƚ�<ƚŽƑ͕�ŬƚŽ�ĐǌǇŶŝ�ŶĂƐ�ďƌĂđŵŝ͘�tǇ͕�ĚƌŽĚǌǇ�ƉƌǌǇũĂĐŝĞůĞ͕�ƉŽĚũħůŝƑĐŝĞ�ǁŝĞůĞ�ǁǇƌǌĞĐǌĞŷ͕�ĂďǇƑĐŝĞ�ŵŽŐůŝ�Ɛŝħ�ƐƉŽƚŬĂđ�ŝ�
ƐƚĂđ� Ɛŝħ� ǁ� ƚĞŶ� ƐƉŽƐſď� ƉƌĂǁĚǌŝǁǇŵŝ�ŵŝƐƚƌǌĂŵŝ� ŝ� ďƵĚŽǁŶŝĐǌǇŵŝ� ŬƵůƚƵƌǇ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ͘� tĂƐǌǇŵŝ� ŐĞƐƚĂŵŝ� ŝ� ƉŽƐƚĂǁĂŵŝ͕� ǁĂƐǌǇŵŝ�
ƐƉŽũƌǌĞŶŝĂŵŝ͕� ƉƌĂŐŶŝĞŶŝĂŵŝ� Ă� ŶĂĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ǁĂƐǌČ�ǁƌĂǏůŝǁŽƑĐŝČ� ǌĂƉƌǌĞĐǌĂĐŝĞ� ŝ� ƉŽĚǁĂǏĂĐŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ƚĞ�ǁǇƉŽǁŝĞĚǌŝ͕� ŬƚſƌĞ�
ŬŽŶĐĞŶƚƌƵũČ� Ɛŝħ� ŝ� ƐƚĂƌĂũČ� Ɛŝħ� ƐƚǁĂƌǌĂđ� ƉŽĚǌŝĂųǇ͕� ǁǇŬůƵĐǌĂđ� ŝ� ĞůŝŵŝŶŽǁĂđ� ƚǇĐŚ͕� ŬƚſƌǌǇ� ͣŶŝĞ� ƐČ� ƚĂĐǇ͕� ũĂŬ�ŵǇ͘͟� �� ƚŽ� ĚůĂƚĞŐŽ͕� ǏĞ�
ǁǇĐǌƵǁĂĐŝĞ͕� ŝǏ� ͣƉƌĂǁĚǌŝǁĂ� ŵŝųŽƑđ� ŶŝĞ� ǌŶŽƐŝ� ƐųƵƐǌŶǇĐŚ� ƌſǏŶŝĐ͕� ĂůĞ� ųČĐǌǇ� ũĞ� ŚĂƌŵŽŶŝũŶŝĞ� ǁ� ǁǇǏƐǌČ� ũĞĚŶŽƑđ͟� ;��E��z<d� ys/͕�
,ŽŵŝůŝĂ�Ϯϱ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ϮϬϬϲ͘�tƌħĐǌ�ƉƌǌĞĐŝǁŶŝĞ͕�ǁŝĞŵǇ͕�ǏĞ�ŽũĐŝĞĐ�ŬųĂŵƐƚǁĂ�ǁŽůŝ�ůƵĚ�ƉŽĚǌŝĞůŽŶǇ�ŝ�ŬųſƚůŝǁǇ͕�ŶŝǏ�ůƵĚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ƵĐǌǇ�Ɛŝħ�
ƉƌĂĐŽǁĂđ�ƌĂǌĞŵ͘ 
 hĐǌǇĐŝĞ�ŶĂƐ͕�ǏĞ�ƐƉŽƚŬĂŶŝĞ�ŶŝĞ�ŽǌŶĂĐǌĂ�ŶĂƑůĂĚŽǁĂŶŝĂ�ũĞĚŶŝ�ĚƌƵŐŝĐŚ�ůƵď�ŵǇƑůĞŶŝĂ�ǁ�ƚĞŶ�ƐĂŵ�ƐƉŽƐſď͕�ĐǌǇ�ƚĞǏ�ǏǇĐŝĂ�ǁ�ƚĂŬŝ�
ƐĂŵ�ƐƉŽƐſď�ŝ�ƉŽǁƚĂƌǌĂŶŝĂ�ƚǇĐŚ�ƐĂŵǇĐŚ�ƌǌĞĐǌǇ͕�ƐųƵĐŚĂŶŝĂ�ƚĞũ�ƐĂŵĞũ�ŵƵǌǇŬŝ�ůƵď�ŶŽƐǌĞŶŝĂ�ŬŽƐǌƵůŬŝ�ƚĞũ�ƐĂŵĞũ�ĚƌƵǏǇŶǇ�ƉŝųŬĂƌƐŬŝĞũ͘�
EŝĞ͕� ŶŝĞ� ƚŽ͘� <ƵůƚƵƌĂ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ũĞƐƚ�ǁĞǌǁĂŶŝĞŵ� ŝ� ǌĂƉƌŽƐǌĞŶŝĞŵ͕�ďǇ�ŵŝĞđ�ŽĚǁĂŐħ�ƉŽĚƚƌǌǇŵǇǁĂŶŝĂ�ǁƐƉſůŶĞŐŽ�ŵĂƌǌĞŶŝĂ͘� dĂŬ͕�
ŵĂƌǌĞŶŝĂ�ǁƐƉĂŶŝĂųĞŐŽ� ŝ� ǌĚŽůŶĞŐŽ�ĚŽ� ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶŝĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ͘�DĂƌǌĞŶŝĂ͕� ĚůĂ� ŬƚſƌĞŐŽ� :ĞǌƵƐ�ŽĚĚĂų� ƐǁŽũĞ� ǏǇĐŝĞ�ŶĂ� ŬƌǌǇǏƵ͕� Ă�
�ƵĐŚ�_ǁŝħƚǇ�ǌƐƚČƉŝų�ŝ�ŶĂǌŶĂĐǌǇų�ũĞ�ŽŐŶŝĞŵ�ǁ�ĚŶŝƵ�WŝħđĚǌŝĞƐŝČƚŶŝĐǇ�ǁ�ƐĞƌĐƵ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ŵħǏĐǌǇǌŶǇ�ŝ�ŬŽďŝĞƚǇ͕�ǁ�ƚǁŽŝŵ�ŝ�ŵŽŝŵ�ƐĞƌĐƵ͕�
ǁ�ŽĐǌĞŬŝǁĂŶŝƵ͕�ǏĞ�ǌŶĂũĚǌŝĞ�ŵŝĞũƐĐĞ͕�ďǇ�Ɛŝħ�ƌŽǌǁŝũĂđ�ŝ�ǁǌƌĂƐƚĂđ͘�DĂƌǌĞŶŝĞ�ƚŽ�ŶĂǌǇǁĂ�Ɛŝħ�:ĞǌƵƐ͕�ũĞƐƚ�ǌĂƐŝĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�KũĐĂ�ǌ�ƵĨŶŽƑĐŝČ͕�
ǏĞ�ďħĚǌŝĞ�ǁǌƌĂƐƚĂđ� ŝ� ǏǇđ�ǁ�ŬĂǏĚǇŵ�ƐĞƌĐƵ͘�DĂƌǌĞŶŝĞ͕� ŬƚſƌĞ�ƉųǇŶŝĞ�ǁ�ŶĂƐǌǇĐŚ� ǏǇųĂĐŚ͕�ǁƐƚƌǌČƐĂ� ƐĞƌĐĞŵ� ŝ� ƐƉƌĂǁŝĂ͕� ǏĞ� ƚĂŷĐǌǇ� ǌĂ�
ŬĂǏĚǇŵ�ƌĂǌĞŵ͕�ŬŝĞĚǇ�ƐųǇƐǌǇŵǇ͗�ͣDŝųƵũĐŝĞ�Ɛŝħ�ǁǌĂũĞŵŶŝĞ͕�ũĂŬ�:Ă�ǁĂƐ�ƵŵŝųŽǁĂųĞŵ͘�WŽ�ƚĞũ�ŵŝųŽƑĐŝ͕�ŬƚſƌČ�ďħĚǌŝĞĐŝĞ�ŵŝĞđ�ũĞĚŶŝ�ĚŽ�
ĚƌƵŐŝĐŚ͕�ǁƐǌǇƐĐǇ�ƉŽǌŶĂũČ͕�ǏĞƑĐŝĞ�ƵĐǌŶŝĂŵŝ�ŵŽŝŵŝ͟�;:�ϭϯ͕ϯϰ-ϯϱͿ͘ 
 WĞǁŝĞŶ� ƑǁŝħƚǇ� ƉŽĐŚŽĚǌČĐǇ� ǌ� ƚǇĐŚ� ŬƌĂũſǁ� ůƵďŝų� ŵſǁŝđ͗� ͣ�ŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐƚǁŽ� ŶŝĞ� ũĞƐƚ� ǌĞƐƉŽųĞŵ� ƉƌĂǁĚ͕� ǁ� ŬƚſƌĞ� ŶĂůĞǏǇ�
ǁŝĞƌǌǇđ͕� ƉƌĂǁĂŵŝ͕� ŬƚſƌĞ� ŶĂůĞǏǇ� ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŐĂđ� ůƵď� ǌĂŬĂǌĂŵŝ͘� WŽƐƚƌǌĞŐĂŶĞ�ǁ� ƚĞŶ� ƐƉŽƐſď� ũĞƐƚ� ŽĚƉǇĐŚĂũČĐĞ͘� �ŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐƚǁŽ� ƚŽ�
ŽƐŽďĂ͕� ŬƚſƌĂ�ŵŶŝĞ� ďĂƌĚǌŽ� ƵŵŝųŽǁĂųĂ͕� ŬƚſƌĂ� ƉƌĂŐŶŝĞ� ŝ� ƉƌŽƐŝ� Ž� ŵŽũČ�ŵŝųŽƑđ͘� �ŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐƚǁŽ� ƚŽ� �ŚƌǇƐƚƵƐ͟� ;ƉŽƌ͘� ^�E� K^��Z�
ZKD�ZK͕�,ŽŵŝůşĂ͕� ϲ� ͘ϭϭ͘ϭϵϳϳͿ͖� ƚŽ� ƌŽǌǁŝũĂŶŝĞ�ŵĂƌǌĞŶŝĂ͕� ǌĂ� ŬƚſƌĞ�ŽĚĚĂų�KŶ� ǏǇĐŝĞ͗�ŵŝųŽǁĂđ� ǌ� ƚČ� ƐĂŵČ�ŵŝųŽƑĐŝČ͕� ǌ� ũĂŬČ�KŶ�ŶĂƐ�
ƵŵŝųŽǁĂų͘ 
 DŝųŽƑđ͕�ŬƚſƌĂ�Ɛŝħ�ŶŝĞ�ŶĂƌǌƵĐĂ�ĂŶŝ�ŶŝĞ�ƉƌǌǇƚųĂĐǌĂ͕�ŵŝųŽƑđ͕�ŬƚſƌĂ�ŶŝĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌƵũĞ�ĂŶŝ�ŶŝĞ�ƵĐŝƐǌĂ͕�ŵŝųŽƑđ͕�ŬƚſƌĂ�ŶŝĞ�ƵƉŽŬĂƌǌĂ�
ĂŶŝ�ŶŝĞ�ǌŶŝĞǁĂůĂ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ŵŝųŽƑđ�WĂŶĂ͕�ŵŝųŽƑđ�ĐŽĚǌŝĞŶŶĂ͕�ĚǇƐŬƌĞƚŶĂ�ŝ�ƌĞƐƉĞŬƚƵũČĐĂ͕�ŵŝųŽƑđ�ǁŽůŶŽƑĐŝ�ŝ�ĚůĂ�ǁŽůŶŽƑĐŝ͕�ŵŝųŽƑđ͕�ŬƚſƌĂ�
ůĞĐǌǇ�ŝ�ƵǁǌŶŝŽƑůĂ͘�dŽ�ŵŝųŽƑđ�WĂŶĂ͕�ŬƚſƌĂ�ǁŝĞ�ǁŝħĐĞũ�Ž�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂĐŚ�ŶŝǏ�ƵƉĂĚŬĂĐŚ͕�Ž�ƉŽũĞĚŶĂŶŝƵ�ŶŝǏ�ǌĂŬĂǌĂĐŚ͕�Ž�ĚĂǁĂŶŝƵ�ŶŽǁĞũ�
ƐǌĂŶƐǇ�ŶŝǏ�ƉŽƚħƉŝĞŶŝƵ͕�Ž�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ�ŶŝǏ�ƉƌǌĞƐǌųŽƑĐŝ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ŵŝůĐǌČĐĂ�ŵŝųŽƑđ�ƉŽŵŽĐŶĞũ�ƌħŬŝ�ǁ�ƐųƵǏďŝĞ�ŝ�ĚĂǁĂŶŝƵ�ƐŝĞďŝĞ͕�ŬƚſƌĂ�Ɛŝħ�
ŶŝĞ�ƉǇƐǌŶŝ͘�ǌǇ�ǁŝĞƌǌǇƐǌ�ǁ�ƚħ�ŵŝųŽƑđ͍��ǌǇ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ŵŝųŽƑđ͕�ŬƚſƌĂ�ũĞƐƚ�ǁĂƌƚĂ�ǌĂĐŚŽĚƵ͍ 
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