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^ĐŚŽůĂƐƚǇŬĂ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ǌĂƌĂǌǇ͘ 
 :ĞĚŶǇŵ�ǌ�ŶĂƐƚħƉƐƚǁ�ĐŚĂŽƐƵ�ƐƉŽǁŽĚŽǁĂŶĞŐŽ�ǁ�ŶĂƐǌǇŵ�ǏǇĐŝƵ�ƐǇƚƵĂĐũČ�ĐŽƌŽͲ
ŶŽǁŝƌƵƐŽǁČ͕� ďǇųŽ� ǌĂŽŐŶŝĞŶŝĞ͕� ǌĂǁƐǌĞ� ƉƌǌĞĐŝĞǏ� ŝƐƚŶŝĞũČĐĞŐŽ� ƐƉŽƌƵ� Ž� ƚŽ͕� ũĂŬ� ŶĂůĞǏǇ�
ƉƌǌǇũŵŽǁĂđ�<ŽŵƵŶŝħ�_ǁŝħƚČ͘�WƌǌǇ�ŽŐƌŽŵŶǇŵ�ƐǌĂĐƵŶŬƵ�ĚůĂ�ŽďƵ�ƐƚƌŽŶ�ƐƉŽƌƵ͕�ƉƌǌǇƉŽͲ
ŵŝŶĂ�ŵŝ�ŽŶ�ĚǌŝĞůĞŶŝĂ�ǁųŽƐĂ�ŶĂ�ĐǌǁŽƌŽ͘�t�ǌĂĐŝĞŬųŽƑĐŝ�ƐƉŽƌƵ�ŐƵďŝ�Ɛŝħ�ũĞŐŽ�ŝƐƚŽƚĂ͕�ŬƚſƌČ�
ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ďǇđ� ƐǌĂĐƵŶĞŬ�ĚůĂ�EĂũƑǁŝħƚƐǌĞŐŽ�^ĂŬƌĂŵĞŶƚƵ͘�t�ƐƚĂŶŽǁĐǌŽƑĐŝ�ƉƌǌĞŬŽŶĂŷ�
ƐƚƌŽŶ�ƐƉŽƌƵ͕�ĨŽƌŵĂ�ǌĚĂũĞ�Ɛŝħ�ƐƉǇĐŚĂđ�ƚƌĞƑđ�ǌĂƐĂĚŶŝĐǌČ��ǁĂŶŐĞůŝŝ�ŶĂ�ƉůĂŶ�ĚĂůƐǌǇ�ŝ�ůŝŶŝĞ�
ĚĞŵĂƌŬĂĐǇũŶĞ� ƉŽǁƐƚĂũČ� ƚĂŵ͕� ŐĚǌŝĞ� ŝĐŚ� ďǇđ� ŶŝĞ� ƉŽǁŝŶŶŽ͘� WƌǌǇƉŽŵŝŶĂ�ŵŝ� ƚŽ� ƐƉŽƌǇ�
ƐĐŚŽůĂƐƚǇĐǌŶĞ͘��ůĞ�ƚŽ�ũĞƐƚ�ŵŽũĞ�ŽƐŽďŝƐƚĞ�ƉƌǌĞŬŽŶĂŶŝĞ͘���ĐŽ�ŶĂ�ƚŽ�ĂƵƚŽƌǇƚĞƚǇ͍� 
 EĂũǁŝħŬƐǌĞ� ǌ� ŶŝĐŚ͕� ĐǌǇůŝ� �ǁĂŶŐĞůŝĞ�ŵſǁŝČ� ũĞĚǇŶŝĞ͕� ǏĞ� :ĞǌƵƐ� ĚĂų� ƐǁŽŝŵ� ƵĐǌͲ

ŶŝŽŵ�ĐŚůĞď�ŝ�ŬŝĞůŝĐŚ�ŶĂƉĞųŶŝŽŶǇ�ǁŝŶĞŵ�;Dƚ�Ϯϲ͕Ϯϲ-Ϯϳ͖�DŬ�ϭϰ͕ϮϮ-ϮϯͿ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ŽƉŝƐ�ŬƌſƚŬŝ�ŝ�ŶŝĞǁŝĞůĞ�ŵſǁŝČĐǇ͘�^ǇƚƵĂĐũħ�ŬŽŵƉůŝŬƵũĞ�
ĚŽĚĂƚŬŽǁŽ�ƚŽ͕�ǏĞ�ƉƌǌĞŵŝĂŶĂ�ĐŚůĞďĂ� ŝ�ǁŝŶĂ�ĚŽŬŽŶĂųĂ�Ɛŝħ�ĚŽƉŝĞƌŽ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ǁǇƉŽǁŝĂĚĂŶŝĂ�Ɛųſǁ�ΗdŽ� ũĞƐƚ��ŝĂųŽ�DŽũĞΗ͕� ΗdŽ� ũĞƐƚ�
<ƌĞǁ�DŽũĂΗ͕�Ă�ǌĂƚĞŵ�ƉƌǌĞĚ�ǁǇƉŽǁŝĞĚǌĞŶŝĞŵ�ŝĐŚ���ŚƌǇƐƚƵƐ�ƉŽĚĂų�ƵĐǌŶŝŽŵ�ũĞƐǌĐǌĞ�ǌǁǇŬųǇ�ĐŚůĞď�ŝ�ǁŝŶŽ͕�Ă�ŶŝĞ�<ŽŵƵŶŝħ�Ƒǁ͘��ŽͲ
ƉŝĞƌŽ�ŶĂ�ŝĐŚ�ƌħŬĂĐŚ�ĂůďŽ�ǁ�ŝĐŚ�ƵƐƚĂĐŚ�ĐŚůĞď�ŝ�ǁŝŶŽ�ǌŽƐƚĂųǇďǇ�ƉƌǌĞŵŝĞŶŝŽŶĞ͘���ǌĂƚĞŵ͕�ƉŽǁŽųǇǁĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ŶĂ�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝĂ�ǌ�tŝĞĐǌĞƌͲ
ŶŝŬĂ͕�ǁ�ĐĞůƵ�ŽďƌŽŶǇ�ŬƚſƌĞũŬŽůǁŝĞŬ�ŬŽŶĐĞƉĐũŝ�ƵĚǌŝĞůĂŶŝĂ�<ŽŵƵŶŝŝ�Ƒǁ͕͘�ƚƌČĐŝ�ĂŶĂĐŚƌŽŶŝǌŵĞŵ͘ 
 ^ǌƚĂŶĚĂƌŽǁǇŵ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞŵ�ƉƌǌǇǁŽųǇǁĂŶǇŵ�ƉƌǌĞǌ�ǌǁŽůĞŶŶŝŬſǁ�<ŽŵƵŶŝŝ�Ƒǁ͘�ŶĂ�ƌħŬħ�ũĞƐƚ�ŶĂƵĐǌĂŶŝĞ�ǌĂǁĂƌƚĞ�ǁ�ŽƐƚĂƚͲ
ŶŝĞũ�ŬĂƚĞĐŚĞǌŝĞ�ĐŚƌǌĐŝĞůŶĞũ͕�ƉŽĐŚŽĚǌČĐĞũ�ǌ�ŬŽŷĐĂ�/s�ǁŝĞŬƵ͕�ŬƚſƌĞũ�ĂƵƚŽƌĞŵ�ŶĂũƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŶŝĞũ�ũĞƐƚ�Ƒǁ͘��ǇƌǇů͘�K�ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶŝƵ�
<ŽŵƵŶŝŝ�ŵſǁŝ�ŽŶ�ƚĂŬ͗� 
ΗEŝĞ�ǁǇĐŝČŐĂũ�ƉųĂƐŬŽ�ƌħŬŝ�ŝ�ŶŝĞ�ƌŽǌųČĐǌĂũ�ƉĂůĐſǁ͘�WŽĚƐƚĂǁ�ĚųŽŷ�ůĞǁČ�ƉŽĚ�ƉƌĂǁČ�ŶŝďǇ�ƚƌŽŶ͕�ŐĚǇǏ�ŵĂƐǌ�ƉƌǌǇũČđ�<ƌſůĂ͘��Ž�ǁŬůħƐųĞũ�
ĚųŽŶŝ�ƉƌǌǇũŵŝũ��ŝĂųŽ��ŚƌǇƐƚƵƐĂ�ŝ�ƉŽǁŝĞĚǌ͗��ŵĞŶ͘�hƑǁŝħđ�ƚĞǏ�ŽƐƚƌŽǏŶŝĞ�ŽĐǌǇ�ƐǁŽũĞ�ƉƌǌĞǌ�ǌĞƚŬŶŝħĐŝĞ�ŝĐŚ�ǌĞ�ƑǁŝħƚǇŵ��ŝĂųĞŵ͕�ďĂĐǌČĐ͕�
ďǇƑ�ǌĞŷ�ŶŝĐ�ŶŝĞ�ƵƌŽŶŝų͘�dŽ�ďŽǁŝĞŵ͕�ĐŽ�ďǇ�ƐƉĂĚųŽ�ŶĂ�ǌŝĞŵŝħ͕�ďǇųŽďǇ�ƵƚƌĂƚČ�ũĂŬďǇ�ĐǌħƑĐŝ�ƚǁǇĐŚ�ĐǌųŽŶŬſǁ͘� ;͙Ϳ�tŝŶŝĞŶĞƑ�ƵǁĂǏĂđ͕�
ǏĞďǇƑ�ŶĂǁĞƚ�ŽŬƌƵƐǌǇŶǇ�ŶŝĞ�ǌŐƵďŝų�ǌ�ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�ũĞƐƚ�Ž�ǁŝĞůĞ�ĚƌŽǏƐǌĞ�ŽĚ�ǌųŽƚĂ�ŝ�ŝŶŶǇĐŚ�ƐǌůĂĐŚĞƚŶǇĐŚ�ŬĂŵŝĞŶŝΗ͘ 
 t�<ŽƑĐŝĞůĞ�ƌǌǇŵƐŬŽŬĂƚŽůŝĐŬŝŵ͕�ŐĚǇ�ǌĞǌǁŽůŽŶŽ�ǁŝĞƌŶǇŵ�ŶĂ�<ŽŵƵŶŝħ�Ƒǁ͘�ŶĂ�ƌħŬħ͕�ΗƐŬŽƉŝŽǁĂŶŽΗ�ƐĂŵ�ƐƉŽƐſď�ũĞũ�ƉƌǌǇũͲ
ŵŽǁĂŶŝĂ�ŽĚ�ŬĂƉųĂŶſǁ͕�ŬƚſƌǌǇ�ďŝŽƌČ��ŝĂųŽ�WĂŷƐŬŝĞ�ǁ�ƉĂůĐĞ� ŝ�ƐĂŵŝ�ũĞ�ǁŬųĂĚĂũČ�ƐŽďŝĞ�ĚŽ�ƵƐƚ͘�:ĞĚŶĂŬ�ƚĞŶ�ƐƉŽƐſď�ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶŝĂ�
<ŽŵƵŶŝŝ�Ƒǁ͘�ƉƌǌĞǌ�ŬĂƉųĂŶĂ�ƑĐŝƑůĞ�ũĞƐƚ�ǌǁŝČǌĂŶǇ�ǌ�ŶĂƵŬČ�Ž�ƚǇŵ͕�ǏĞ�ƐƉƌĂǁƵũĞ�ŽŶ��ƵĐŚĂƌǇƐƟħ�Ηǁ�ŽƐŽďŝĞ��ŚƌǇƐƚƵƐĂΗ͘�/�ƚƵ�ƉŽũĂǁŝĂ�
Ɛŝħ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƉŽŶŝĞǁĂǏ�ǁ�ƚĞũ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ƚŽ�ŶŝĞ�ŬĂƉųĂŶ�ƐĂŵ�ƐŽďŝĞ�ƵĚǌŝĞůĂ�ƚĞũ�<ŽŵƵŶŝŝ͕�ĂůĞ�ũĞƐƚ�ŽŶĂ�ƵĚǌŝĞůĂŶĂ�ŵƵ�ƉƌǌĞǌ��ŚƌǇƐƚƵƐĂ͘�
WŽŶĂĚƚŽ�ǁ�ƚǌǁ͘�ƌǇĐŝĞ�ƚƌǇĚĞŶĐŬŝŵ͕�ƉŽĚĐǌĂƐ�DƐǌǇ�ƉŽŶƚǇĮŬĂůŶĞũ͕�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŬƚſƌĞũ�ƵĚǌŝĞůĂŶĂ�ũĞƐƚ�ƐĂŬƌĂ�ďŝƐŬƵƉŝĂ�ůƵď�ƑǁŝħĐĞŶŝĂ�ŬĂͲ
ƉųĂŷƐŬŝĞ͕�ŬŽŶĐĞůĞďƌƵũČĐǇ�ŶŽǁŽ�ǁǇƑǁŝħĐŽŶǇ�ďŝƐŬƵƉ�ůƵď�ŶĞŽƉƌĞǌďŝƚĞƌ͕�ŽƚƌǌǇŵƵũĞ�<ŽŵƵŶŝħ�Ƒǁ͘�ĚŽ�ƵƐƚ�ǌ�ƌČŬ�ŐųſǁŶĞŐŽ�ĐĞůĞďƌĂŶƐĂ͕�
ĐǌǇůŝ�ďŝƐŬƵƉĂ�ƵĚǌŝĞůĂũČĐĞŐŽ�ƑǁŝħĐĞŷ͘�KǌŶĂĐǌĂ� ƚŽ� ǏĞ�ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶŝĞ�<ŽŵƵŶŝŝ� Ƒǁ͘�ŶĂ�ƌħŬħ�ƉƌǌĞǌ�ŶŝĞŬŽŶĐĞůĞďƌƵũČĐǇĐŚ�ŬĂƉųĂŶſǁ͕�
ũĂŬ�ƌſǁŶŝĞǏ�ĚŝĂŬŽŶſǁ�ŝ�ǁŝĞƌŶǇĐŚ�ƑǁŝĞĐŬŝĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ŶŝĞ�ƐƉƌĂǁƵũČ��ƵĐŚĂƌǇƐƟŝ�Ηǁ�ŽƐŽďŝĞ��ŚƌǇƐƚƵƐĂΗ�ǁ�ƚĂŬŝ�ƐĂŵ�ƐƉŽƐſď͕�ũĂŬ�ƉƌǌĞǌ�
ĐĞůĞďƌƵũČĐǇĐŚ�ŬĂƉųĂŶſǁ͕�ŶĂƐƚƌħĐǌĂ�ƚƌƵĚŶŽƑĐŝ�ŶĂƚƵƌǇ�ƚĞŽůŽŐŝĐǌŶĞũ͘�/ŶŶǇŵŝ�ƐųŽǁǇ͕�ǁǇĚĂũĞ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ǁųĂƑĐŝǁƐǌĞ�ďǇųŽďǇ͕�ĂďǇ�ƚĞŶ͕�ŬƚŽ�
ƉƌǌǇũŵƵũĞ�<ŽŵƵŶŝħ�Ƒǁ͘�ŶĂ�ƌħŬħ͕�ƉƌǌǇũŵŽǁĂų�ũČ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ǌ�ƚĞũ�ƌħŬŝ�ĚŽ�ƵƐƚ͕�Ă�ŶŝĞ�ďƌĂų�ũĞũ�ǁ�ŽŐſůĞ�ǁ�ƐǁŽũĞ�ƉĂůĐĞ͘�:ĞĚŶĂŬ�ǁ�
ƚĂŬŝĞũ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�<ŽŵƵŶŝĂ�Ƒǁ͘�ƉŽǁŝŶŶĂ�ŵŝĞđ�ΗŵŶŝĞũƐǌĞ�ǁǇŵŝĂƌǇΗ�ŶŝǏ�ƚĂ�ĚŽ�ƵƐƚ͕�ĂďǇ�ųĂƚǁŝĞũ�ŵŽǏŶĂ�ũČ�ďǇųŽ�ƉƌǌǇũČđ�ďĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝŽ�ĚŽ�
ƵƐƚ�ǌ�ƌħŬŝ͘�dĂŬ�ƚǁŝĞƌĚǌČ�ůƵĚǌŝĞ�ǌŶĂũČĐǇ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŬǁĞƐƟĂĐŚ�ĚŽŬƚƌǇŶĂůŶǇĐŚ͘ 
 dǁŝĞƌĚǌĞŶŝĞ͕�ǏĞ�<ŽŵƵŶŝĂ�ŶĂ�ƌħŬħ�ũĞƐƚ�ΗŐŽƌƐǌǇŵΗ�ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶŝĞŵ��ŝĂųĂ�WĂŷƐŬŝĞŐŽ�ŶŝǏ�ĚŽ�ƵƐƚ͕�ŽǁƐǌĞŵ͕�ƐĂŵŽ�ǌ�ƐŝĞďŝĞ�ďƌŽͲ
Ŷŝ�ǁŝĞůŽǁŝĞŬŽǁĞũ�ƚƌĂĚǇĐũŝ�ŝ�ƐǌĂĐƵŶŬƵ�ĚŽ��ƵĐŚĂƌǇƐƟŝ͘��ůĞ�ũĂŬ�ũƵǏ�ŶĂƉŝƐĂųĂŵ�ǁĞ�ǁƐƚħƉŝĞ�ŶŝĞ�ŽǌŶĂĐǌĂ͕�ǏĞ�ƐĂŵŽ�ǌ�ƐŝĞďŝĞ�ũĞƐƚ�ǌĂƐĂĚͲ
ŶĞ͘�EŝĞ�ũĞƐƚ�ŽŶ�ƉƌŽĨĂŶĂĐũČ͘�'ĚǇďǇƑŵǇ�ĐŚĐŝĞůŝ�Ɛŝůŝđ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƉŽƉŝƐǇ�ĞƌƵĚǇƐƚǇĐǌŶĞ͕�ǌĂĂƌŐƵŵĞŶƚŽǁĂůŝďǇƑŵǇ͕�ǏĞ��ƉƌŽĨĂŶĂĐũŝ�,ŽƐƟŝ�ŵŽǏͲ
ŶĂ�ĚŽŬŽŶĂđ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌǌǇũħĐŝĞ�<ŽŵƵŶŝŝ�ŶĂ�ƌħŬħ͕�ďŽ�ǌĂǁƐǌĞ�ŵŽǏŶĂ�ǁǇĐŝČŐŶČđ�ƐŽďŝĞ�,ŽƐƟħ�ǌ�ƵƐƚ͘��ĚĂƌǌĂ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƉƌǌǇŬųĂĚ͕�ǏĞ�
ĚǌŝĞĐŝ�ǌĞ�ǌǁǇŬųĞũ�ĐŝĞŬĂǁŽƑĐŝ�ŽŐůČĚĂũČ�ƉƌǌǇũħƚČ�,ŽƐƟħ͘���ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ΗŽ�ǁǇǏƐǌŽƑĐŝ� ũħǌǇŬĂ�ŶĂĚ�ƌħŬČΗ�ƉƌǌǇ�ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶŝƵ�<ŽŵƵŶŝŝ�
Ƒǁ͘�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ƉƌǌĞŬŽŶƵũČĐǇ͘���ǁųĂƑĐŝǁŝĞ�ũĞƐƚ�ĐŚǇďŝŽŶǇ�ǌƵƉĞųŶŝĞ͘�WƌǌǇǁŽųĂŵ�ƚƵ��ǇƚĂƚ�ǌ�<ƐŝħŐŝ�^ǇƌĂĐŚĂ͗�ΗtŝĞůƵ�ƉĂĚųŽ�ŽĚ�ŽƐƚƌǌĂ�ŵŝĞͲ
ĐǌĂ͕�ĂůĞ�ŶŝĞ�ƚǇůƵ͕�ĐŽ�ŽĚ�ũħǌǇŬĂΗ�;^Ǉƌ�Ϯϴ͕ϭϴͿ͘�<ųĂŵƐƚǁĂ͕�ŽďŵŽǁǇ͕�ŽƐǌĐǌĞƌƐƚǁĂ͕�ƉŽĐŚůĞďƐƚǁĂ͕�ŚĞũƚǇ�ŝƚĚ͕͘�ŝƚĚ͘ 
 ��ũĂŬŝĞ�ũĞƐƚ�ƐƚĂŶŽǁŝƐŬŽ�ŽĮĐũĂůŶĞ͘�KƚſǏ͕�//�WŽůƐŬŝ�^ǇŶŽĚ�WůĞŶĂƌŶǇ͕�ǁ�ĚŽŬƵŵĞŶĐŝĞ�Η>ŝƚƵƌŐŝĂ�<ŽƑĐŝŽųĂ�ƉŽ�^ŽďŽƌǌĞ�tĂƚǇŬĂŷͲ
ƐŬŝŵ�//Η�ĐǌǇƚĂŵǇ͗�Η^ǇŶŽĚ�WůĞŶĂƌŶǇ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĂ�ŝ�ǁǇƌĂǏĂ�ƐǌĂĐƵŶĞŬ�ĚůĂ�ǌǁǇĐǌĂũƵ�ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶŝĂ�<ŽŵƵŶŝŝ�Ƒǁ͘�ĚŽ�ƵƐƚ�ǁ�ƉŽƐƚĂǁŝĞ�
ǌĂƌſǁŶŽ�ŬůħĐǌČĐĞũ͕� ũĂŬ� ŝ� ƐƚŽũČĐĞũ͕�ŶŝĞ�ǁǇŬůƵĐǌĂũČĐ� ũĞĚŶĂŬ� ŝŶŶǇĐŚ�ĨŽƌŵ�ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶŝĂ�<ŽŵƵŶŝŝ�Ƒǁ͕͘�ǌ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝĞŵ�ŶĂũǁǇǏƐǌĞũ�
ĐǌĐŝ�ĚůĂ��ƵĐŚĂƌǇƐƟŝΗ͘�tĂƌƚŽ�ƚĞǏ�ŶĂ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�ƉƌǌǇǁŽųĂđ�ƐųŽǁĂ�Ƒǁ͘�WĂǁųĂ�ΗEŝĞĐŚ�ƉƌǌĞƚŽ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ďĂĐǌǇ�ŶĂ�ƐŝĞďŝĞ�ƐĂŵĞŐŽ͕�ƐƉŽͲ
ǏǇǁĂũČĐ�ƚĞŶ�ĐŚůĞď�ŝ�ƉŝũČĐ�ǌ�ƚĞŐŽ�ŬŝĞůŝĐŚĂ͘�<ƚŽ�ďŽǁŝĞŵ�ƐƉŽǏǇǁĂ�ŝ�ƉŝũĞ�ŶŝĞ�ǌǁĂǏĂũČĐ�ŶĂ��ŝĂųŽ�΀WĂŷƐŬŝĞ΁͕�ǁǇƌŽŬ�ƐŽďŝĞ�ƐƉŽǏǇǁĂ�ŝ�ƉŝͲ
ũĞΗ��;ϭ<Žƌ�ϭϭ͕Ϯϴ-ϮϵͿ͘ 
 /�ŶĂ�ŬŽŶŝĞĐ�-� ũĂŬ�ƉŽƉƌĂǁŶŝĞ�ƉƌǌǇũŵŽǁĂđ�<ŽŵƵŶŝħ�Ƒǁ͘�ͣŶĂ�ƌħŬħ͍͟�tǇĐŝČŐĂŵǇ�ƉƌǌĞĚ�ƐŝĞďŝĞ�ƉƌĂǁČ�ƌħŬħ͕�ĚųŽŶŝČ�ĚŽ�ŐſƌǇ͘�
EĂ�ƉƌĂǁĞũ�ƌħĐĞ�ŬųĂĚǌŝĞŵǇ�ůĞǁČ͕�ƚĂŬǏĞ�ĚųŽŶŝČ�ĚŽ�ŐſƌǇ͘�<ĂƉųĂŶ�ŶĂ�ŶĂƐǌĞũ�ĚųŽŶŝ�ƐŬųĂĚĂ�<ŽŵƵŶŝħ�_ǁŝħƚČ͘�<ŽŵƵŶŝħ�ƉƌǌǇũŵƵũĞŵǇ�
ƉƌǌĞĚ�ŬĂƉųĂŶĞŵ͕�ƉƌĂǁČ�ƌħŬČ�ƉŽĚĂũČĐ�ũČ�ĚŽ�ƵƐƚ͘�;ǌĂ�/Ŷƚ͘�D͘/͘Ϳ 

6WURQD�LQWHUQHWRZD�SDUDILL��ZZZ�SDUDILDOHHGV�RUJ�XN 



1,('=,(/$�����3$ħ'=,(51,.$����������=:<.à$�-�SU]HMĞFLH�QD�F]DV�]LPRZ\� 
  
������������������������������–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:( 
 �������–�=D�ĞS��PDPĊ���-DQLQĊ�/HVLDN�Z����URF]��ĞPLHUFL�-�GDU�LQW��RG�V\QD�-HU]HJR�]�URG]LQą 
RQOLQH ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�L�SURĞEą�R�%RĪH� 
�������������������������������%áRJRVáDZLHĔVWZR��SRWU]HEQH�áDVNL�L�]GURZLH�GOD�&]áRQNyZ�FKyUX�Ä+DUID´�Z�/HHGV� 
�������������������������������L�]D�ĞS��]PDUá\FK����&KyU]\VWyZ�+DUI\� 
/(('6�����������–�=D�ĞS����3DZáD�3RWU\NXVD�]PDUáHJR�������EU��Z�3ROVFH�-�GDU�LQWHQFML�QD�XG]LDá� 
��������������������������������Z�SRJU]HELH�Z�3ROVFH�RG�S��(Z\�.RVND�]�URG]LQą 
/(('6�����������–�=D����'XV]H�Z�F]\ĞüFX�FLHUSLąFH�-�GDU�LQWHQFML�RG�-DQLQ\ 
1RUPDQWRQ�������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
/(('6�����������–�=D�ĞS��PDPĊ���-DGZLJĊ�.ODNXV�]�RND]ML�XURG]LQ�L�WDWĊ���$QWRQLHJR�-�GDU�LQWHQFML� 
�������������������������������RG�FyUNL�*DEULHOL�]�PĊĪHP�3DXOHP 
 
321,('=,$à(.�����3$ħ'=,(51,.$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ������–�=D�ĞS��WDWĊ���%URQLVáDZD�:DOF]DND�Z�GQLX�����URF]QLF\�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG� 
�������������������������������V\QD�7RPDV]D�]�URG]LQą 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:( 
� ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�RUD] 
�������������������������������]GURZLH�GOD�URG]LFyZ�Z�3ROVFH�7HUHV\�L�:LHVáDZD�.LHFDQyZ�Z�GQLX����5RF]QLF\� 
�������������������������������=áRW\FK�*RGyZ�0DáĪHĔVNLFK�-�GDU�LQWHQFML�RG�FyUNL�8OL�5]HJRFNLHM�]�URG]LQą� 
 
:725(.�����3$ħ'=,(51,.$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
 ������–�'R�0LáRVLHUG]LD�%RĪHJR�]�SRG]LĊNRZDQLHP�]D�RWU]\PDQH�áDVNL�L�]GURZLH�RUD]� 
�������������������������������]�SURĞEą�R�GDOV]H�%áRJRVáDZLHĔVWZR�L�]GURZLH�GOD�G]LHFL�L�ZQXNyZ�-�GDU�LQWHQFML� 
�������������������������������RG�SS��0DULL�L�-y]HID�)LODURZVNLFK� 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:( 
 ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�'DU\� 
�������������������������������'XFKD�ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�ZQXND�3U]HP\VáDZD�/LSLĔVNLHJR�Z�GQLX�����URF]QLF\ 
�������������������������������XURG]LQ�-�GDU�LQWHQFML�RG�EDEFL�$OLFML 
 
ĝ52'$�����3$ħ'=,(51,.$�������ĝ:,ĉ72�ĝ:��$32672àÏ:�6=<021$�,�-8'<�7$'(86=$� 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:(  
 ������–�=D�ĞS����7DGHXV]D�L���=RILĊ�(SVWHLQ�Z�GQLX�LPLHQLQ�WHĞFLD�-�GDU�LQWHQFML�RG�V\QRZHM 
�������������������������������-DQLQ\�(SVWHLQ�]�G]LHüPL 
 ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�L�]GURZLH 
�������������������������������GOD�QDU]HF]RQHM�1DWDOLL�Z�GQLX�XURG]LQ�RUD]�R�V]F]ĊĞOLZH�L�QDURG]HQLH�Z�]GURZLX 
�������������������������������G]LHFND�-�GDU�LQWHQFML�RG�0DUND 
 
&=:$57(.�����3$ħ'=,(51,.$�������']LHĔ�SRZV]HGQL�� 
 ������–�=D����'XV]H�Z�F]\ĞüFX�FLHUSLąFH�L�]D�7H�]D�NWyUH�]RERZLą]DQL�MHVWHĞP\�VLĊ�PRGOLü 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:(� 
 
3,Ą7(.�����3$ħ'=,(51,.$�������']LHĔ�SRZV]HGQL�� 
 ������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���/XGZLND�L���-DQLQĊ�0á\QDUF]XN�-�GDU�LQW��RG�FyUNL�$OLQ\�3LHVLHZLF]� 
�  ������–�*2'=,1$�ĝ:,ĉ7$�,�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:(�-�6SRZLHGĨ�ĝZLĊWD 
  ������–�=D�ĞS����*UDĪ\QĊ�L���7DGHXV]D�5yĪ\áR�RUD]���6WDQLVáDZD�*LĔNR�-�GDU�LQWHQFML� 
�������������������������������RG�S��/XF\Q\�7DUDV�]�URG]LQą 
 
62%27$�����3$ħ'=,(51,.$�������']LHĔ�SRZV]HGQL� 
  ������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�L�]GURZLH 
�������������������������������GOD�$JQLHV]NL�6REROHZVNLHM�Z�GQLX�XURG]LQ�L�-HM�PĊĪD�$QGU]HMD�RUD]�G]LHFL�0DL�L 
�������������������������������0DNV\PLOLDQD 
�  ������–�&+5=(67�-�2OLYLD�0F�0$+21 
  ������–�&+5=(67�-�=X]DQQD�$QQD�.$6296.<7(� 
 �     ��       ����;;;,�7<'=(ę�=:<.á< 
 ������–�=D�ĞS��WDWĊ���7DGHXV]D�3DV]HO�Z����URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�V\QD� 
�������������������������������5RPDQD�]�URG]LQą 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�5Ïĩ$ē&2:( 

3�2�5�=�Ą�'�(�.����0�6�=�<����ĝ�:�,�ĉ�7�<�&�+����,����1�$�%�2�ĩ�(�ē�6�7�: 



1,('=,(/$����/,6723$'$�������852&=<672ĝû�:6=<67.,&+�ĝ:,ĉ7<&+� 
 ����������������–�=D�]PDUá\FK����3DUDILDQ��QDV]\FK����.DSáDQyZ�RUD]����&]áRQNyZ�.RáD�ĩ\ZHJR 
�������������������������������5yĪDĔFD�Z�/HHGV�-�]�LQWHQFML�.RáD�ĩ\ZHJR�5yĪDĔFD�Z�/HHGV 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$0, 
RQOLQH ������–�=D�ĞS��URG]LFyZ���-y]HIĊ�L���-DNXED�3DWXV]F]\N��EUDWD���:LHVáDZD�Z�����URF]QLFĊ 
�������������������������������ĞPLHUFL�RUD]�]PDUáH����URG]HĔVWZR�-�GDU�LQWHQFML�]�3ROVNL�RG�FyUNL�-DGZLJL�]�PĊĪHP� 
/(('6�����������–�=$�ĝ3�����=$/(&$1<&+�02'/,7:,(�.2ĝ&,2à$�:�:<320,1.$&+ 
/(('6�����������–�=D�WDWĊ���-y]HID�:LĞQLHZVNLHJR�]�RND]ML�XURG]LQ�L�EUDWD���*U]HJRU]D�%áDV]DN� 
��������������������������������Z�URF]QLFĊ�ĞPLHUFL�-�GDU�LQWHQFML�RG�FyUNL�(Z\�L�EUDWD�0DUND 
+DUURJDWH��������–�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-����1,(�0$�06=<�ĝ:,ĉ7(-���-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�-�- 
 ������–�1$%2ĩ(ē67:2�=$�=0$5à<&+�=�:<320,1.$0, 
/(('6�����������–�'R�%RĪHM�2SDWU]QRĞFL�]�SURĞEą�R�%áRJRVáDZLHĔVWZR�%RĪH��SRWU]HEQH�áDVNL�'XFKD 
��������������������������������ĝZLĊWHJR�L�]GURZLH�GOD�V\QD�0DNV\PLOLDQD�:áRGND�Z����URF]QLFĊ�XURG]LQ�-�GDU� 
��������������������������������LQWHQFML�RG�URG]LFyZ�0DUFHOLQ\�L�3DZáD�RUD]�EUDWD 

tZM�/>/_Dz��K��,Zz^dh^��-�t�Wh�>/��EzD�<h>�/��>/dhZ'//��h�,�Zz^dz��E�:�<K_�/KB� 
WƌŽƐŝŵǇ�WĂƌĂĮĂŶ�Ž�ƌĞũĞƐƚƌĂĐũĞ�ƐǁŽũĞũ�ŽďĞĐŶŽƑĐŝ�ŶĂ�DƐǌǇ�_ǁ͘�ŝ�ǁǇĚƌƵŬ�ͣďĞǌƉųĂƚŶĞũ͟�ǁĞũƑĐŝſǁŬŝ�ŶĂ�DƐǌĞ�_ǁ͘�
ŶŝĞĚǌŝĞůŶĞ�ŶĂ�ŐŽĚǌ͘�ϵ͗ϯϬ͕�^hD%�-�ŐŽĚǌ͘ϭϭ͗ϬϬ͕�ŶĂ�ĚŽĚĂƚŬŽǁČ�DƐǌħ�_ǁ͘�ŶŝĞĚǌŝĞůŶČ�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϭϯ͗ϬϬ�ŝ�ϭϲ͗ϬϬ͕�ŽƌĂǌ�ŶĂ�
ǁŝĞĐǌŽƌŶČ�Ž�ŐŽĚǌ͘�ϭϵ͗ϬϬ�ŝ�ƐŽďŽƚŶŝČ�ǁŝŐŝůŝũŶČ�ǌ�ŶŝĞĚǌŝĞůŝ�ŶĂ�ŐŽĚǌ͘�ϭϴ͗ϯϬ͘��ĂƐĂĚǇ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ƵĚǌŝĂųƵ�ǁŝĞƌŶǇĐŚ�
ǁĞ�DƐǌǇ�_ǁ͘�ǁ��ŝĞĐĞǌũŝ�>ĞĞĚƐ��ƉŽĚĂų��Ɖ͘�DĂƌĐƵƐ�-�ǁĞ�ǁŶħƚƌǌƵ�ŬŽƑĐŝŽųĂ�ŽďŽǁŝČǌƵũĞ��ǇƐƚĂŶƐ�^ƉŽųĞĐǌŶǇ͘ 

�WKZ����<�E��K��F^dt�-�tZM�/B� 
н�D^���E/���/�>E��K�'K��͘�ϭϯ͗ϬϬ�ŝ�ϭϲ͗ϬϬ͘ 


  '2'$7.2:$�06=$�ĝ:,(7$�2�*2'=��������-�]DSUDV]DP\�QD�QLą�V]F]HJyOQLH�G]LHFL�NR�
PXQLMQH�L�SU]\JRWRZXMąF\FK�VLĊ�GR�6DNUDPHQWX�%LHU]PRZDQLD��:ROXQWDULXV]\�SURVLP\�R�SRPRF� 

  ĝ:,ĉ72�$32672àÏ:�:�7<0�7<*2'1,8�-�Z�ĞURGĊ�Z�OLWXUJLL�F]FLP\�ĝZ��$SRVWRáyZ�6]\�
PRQD�L�-XGĊ�7DGHXV]D��=DSDWU]HQL�Z�LFK�ĞZLDGHFWZR�EĊG]LHP\�SURVLü�%RJD�R�VLOQą�ZLDUĊ��ĝZLĊW\�-XGD�
7DGHXV]�XZDĪDQ\�MHVW�]D�SDWURQD�VSUDZ�EH]QDG]LHMQ\FK��Z]\ZDP\�JR�Z�V]F]HJyOQ\FK�SRWU]HEDFK�� 

  3$ħ'=,(51,.�-�0,(6,Ą&�5Ï=$ē&$�'2%,(*$�.2ē&$�-�0DWND�%RĪD�Z�VZ\FK�REMDZLH�
QLDFK�ZVND]XMH�QD�UyĪDQLHF�MDNR�PLVW\F]Qą�EURĔ�L�QDU]ĊG]LH�%RĪ\FK�]Z\FLĊVWZ��-DNR�FKU]HĞFLMDQLH�QLH�
ZDOF]\P\�PLHF]HP�� 1DV]\P� RUĊĪHP� MHVW� UyĪDQLHF�� =DFKĊFDP� GR� XG]LDáX� Z� FRG]LHQQHM�0V]\� ĝZ�� L�
SDĨG]LHUQLNRZ\P�QDERĪHĔVWZLH�RGSUDZLDQ\P�Z�NRĞFLHOH�ZJ�3RU]ąGNX�1DERĪHĔVWZ�QD�VWU����%LXOHW\QX� 

  852&=<672ĝû�:6=<67.,&+�ĝ:,ĉ7<&+�-�Z�W\P�URNX�SU]\SDGD�Z�QLHG]LHOĊ�-����OLVWR�
SDGD�� SU]\SDGD� XURF]\VWRĞü�:V]\VWNLFK� ĝZLĊW\FK��3DPLĊWDMP\�� ĪH�Z� W\P� GQLX�PDP\� RERZLą]HN�
XF]HVWQLF]HQLD�ZH�0V]\�ĝZLĊWHM�-�-$.�:�.$ĩ'<�'=,(ē�3$ē6.,��:�WĊ�XURF]\VWRĞü�XZLHOELDP\�3D�
QD�%RJD�Z�-HJR�ĞZLĊW\FK�ZV]\VWNLFK�F]DVyZ�–�Z�OXG]LDFK��NWyU]\�SU]HV]OL�SU]H]�Ī\FLH�ZLHUQL�3DQX�%R�
JX�L�-HJR�SU]\ND]DQLRP��'OD�QDV�Vą�RQL�GURJRZVND]DPL�QD�GURG]H�GR�ZLHF]QRĞFL�QD�UDGRVQH�VSRWND�
QLH�]�2MFHP�Z�QLHELH��PRĪH�Z�,FK�JURQLH�MHVW�ZLHOX�]QDMRP\FK�L�EOLVNLFK�RQL�PRGOą�VLĊ�]D�QDV�� 

2�*�à�2�6�=�(�1�,�$����'�8�6�=�3�$�6�7�(�5�6�.�,�( 


  2.$=-$�'2�632:,('=,�ĝ:,ĉ7(-��FRG]LHQQLH�ò�JRG]LQ\�SU]HG�NDĪGą�0V]ą�ĝZLĊWą�� 

  .6,ĉ*$�,17(1&-,�06=$/1<&+�1$�52.������27:$57$��-�3URVLP\�3DUDILDQ�R�VNáDGDQLH�LQ�
WHQFML�PV]DOQ\FK��3U]\MPRZDQLH�LQWHQFML�RGE\ZD�VLĊ�Z�NDSOLF\�SU]\�]DNU\VWLL�SR�0V]DFK�ĝZLĊW\FK� 

  .$1&(/$5,$� 3$5$),$/1$� -� F]\QQD� MHVW� NDĪGHJR� GQLD� SR�0V]DFK� ĝZ�� UDQR� OXE� ZLHF]RUHP��
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