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<ZM>�^dtK�WZ�t�z 
 ͣ�ĂƉƌĂǁĚħ͕� ŐŽĚŶĞ� ƚŽ� ŝ� ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁĞ͕� ƐųƵƐǌŶĞ� ŝ� ǌďĂǁŝĞŶŶĞ͕� ĂďǇͲ
ƑŵǇ�ǌĂǁƐǌĞ�ŝ�ǁƐǌħĚǌŝĞ�dŽďŝĞ�ƐŬųĂĚĂůŝ�ĚǌŝħŬĐǌǇŶŝĞŶŝĞ͕�WĂŶŝĞ͕�KũĐǌĞ�ƑǁŝħƚǇ͕�
ǁƐǌĞĐŚŵŽŐČĐǇ͕�ǁŝĞĐǌŶǇ��ŽǏĞ͘ 
dǇ� ŶĂŵĂƑĐŝųĞƑ� ŽůĞũĞŵ� ǁĞƐĞůĂ� :ĞĚŶŽƌŽĚǌŽŶĞŐŽ� ^ǇŶĂ� dǁŽũĞŐŽ͕� ŶĂƐǌĞŐŽ�
WĂŶĂ� :ĞǌƵƐĂ� �ŚƌǇƐƚƵƐĂ͕� ŶĂ�ǁŝĞŬƵŝƐƚĞŐŽ� <ĂƉųĂŶĂ� ŝ� <ƌſůĂ�tƐǌĞĐŚƑǁŝĂƚĂ͕�
ĂďǇ� ĚŽƉĞųŶŝų� ƚĂũĞŵŶŝĐǇ� ŽĚŬƵƉŝĞŶŝĂ� ƌŽĚǌĂũƵ� ůƵĚǌŬŝĞŐŽ� ŽĮĂƌƵũČĐ� ƐŝĞďŝĞ�
ƐĂŵĞŐŽ� ŶĂ� ŽųƚĂƌǌƵ� ŬƌǌǇǏĂ͕� � ũĂŬŽ� ŶŝĞƉŽŬĂůĂŶČ� ŽĮĂƌħ� ƉŽũĞĚŶĂŶŝĂ͗� ŝ� ĂďǇ�
ƉŽĚĚĂǁƐǌǇ� ƐǁĞũ�ǁųĂĚǌǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĂ͕� ƉƌǌĞŬĂǌĂų� ŶŝĞƐŬŽŷĐǌŽŶĞͲ

ŵƵ�ŵĂũĞƐƚĂƚŽǁŝ�dǁŽũĞŵƵ�ǁŝĞĐǌŶĞ� ŝ�ƉŽǁƐǌĞĐŚŶĞ�<ƌſůĞƐƚǁŽ͗� �ŬƌſůĞƐƚǁŽ�ƉƌĂǁĚǇ� ŝ�ǏǇĐŝĂ͕�ŬƌſůĞƐƚǁŽ�ƑǁŝħƚŽƑĐŝ� ŝ� ųĂƐŬŝ͕�ŬƌſůĞƐƚǁŽ�
ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ͕�ŵŝųŽƑĐŝ�ŝ�ƉŽŬŽũƵ͘��ůĂƚĞŐŽ�ǌ��ŶŝŽųĂŵŝ�ŝ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵŝ�_ǁŝħƚǇŵŝ�ǁǇƐųĂǁŝĂŵǇ��ŝĞďŝĞ͕�ƌĂǌĞŵ�ǌ�Ŷŝŵŝ�ǁŽųĂũČĐ͗ 

_ǁŝħƚǇ͕�_ǁŝħƚǇ͕�_ǁŝħƚǇ͕�WĂŶ��ſŐ��ĂƐƚħƉſǁ͘�WĞųŶĞ�ƐČ�ŶŝĞďŝŽƐĂ�ŝ�ǌŝĞŵŝĂ�ĐŚǁĂųǇ�dǁŽũĞũ͘�,ŽƐĂŶŶĂ�ŶĂ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ͘� 
�ųŽŐŽƐųĂǁŝŽŶǇ͕�ŬƚſƌǇ�ŝĚǌŝĞ�ǁ�ŝŵŝħ�WĂŷƐŬŝĞ͘�,ŽƐĂŶŶĂ�ŶĂ�ǁǇƐŽŬŽƑĐŝ͘͟ 

 ��ǌĂƚĞŵ�ǁŝĞůŬŝĞ�ƑǁŝħƚŽ��ŚƌǇƐƚƵƐĂ�<ƌſůĂ�ŝ�ƉŝħŬŶĂ�ƉƌĞĨĂĐũĂ͘�/�ŽďŝĞƚŶŝĐĂ�ƉŽǁƐǌĞĐŚŶĞŐŽ�<ƌſůĞƐƚǁĂ͗��<ƌſůĞƐƚǁĂ�WƌĂǁĚǇ͘� 
 ^ĂŵŽ�ƉŽũħĐŝĞ�ƉƌĂǁĚǇ�ũĞĚŶĂŬ�ŽĚ�ǁŝĞŬſǁ�ďƵĚǌŝųŽ�ĚǇƐŬƵƐũĞ͘� 
 WƌŽďůĞŵĞŵ� ũĞŐŽ� ǌĚĞĮŶŝŽǁĂŶŝĂ� ǌĂũŵŽǁĂůŝ� Ɛŝħ ĮůŽǌŽĨŽǁŝĞ ŽĚ ƐƚĂƌŽǏǇƚŶŽƑĐŝ͘� :ĂŬ� ŝƐƚŽƚŶĂ�ĚůĂ��ŚƌǌĞƑĐŝũĂŶŝŶĂ� ũĞƐƚ� ŬǁĞƐƟĂ�
ͣƉƌĂǁĚǇ͟�ŶŝĞĐŚ�ƑǁŝĂĚĐǌǇ�ĨĂŬƚ͕�ǏĞ�ƉŽǁƌĂĐĂ�ŽŶĂ�ǁ�EŽǁǇŵ�dĞƐƚĂŵĞŶĐŝĞ�ƉŽŶĂĚ�ϵϬ�ƌĂǌǇ͘�K�ũĞũ�ǁĂĚǌĞ�ŵſǁŝ�ƐĂŵ�:ĞǌƵƐ�ǁ�ƌŽǌŵŽǁŝĞ�
ǌ�WŝųĂƚĞŵ͗�ͣ:Ă�Ɛŝħ�ŶĂƌŽĚǌŝųĞŵ�ŝ�ŶĂ�ƚŽ�ƉƌǌǇƐǌĞĚųĞŵ�ŶĂ�ƑǁŝĂƚ͕�ĂďǇ�ĚĂđ�ƑǁŝĂĚĞĐƚǁŽ�WƌĂǁĚǌŝĞ͖�ŬĂǏĚǇ͕�ŬƚŽ�ǌ�WƌĂǁĚǇ�ũĞƐƚ͕�ƐųƵĐŚĂ�ŐųŽͲ
ƐƵ�ŵĞŐŽ͘�ZǌĞŬų�ĚŽ�ŶŝĞŐŽ�WŝųĂƚ͗��Ž�ƚŽ�ũĞƐƚ�WƌĂǁĚĂ͍͟�;:�ϭϴ͗ϯϳ-ϯϴͿ�EĂ�ƚŽ�ũƵǏ�ũĞĚŶĂŬ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝ�ŶŝĞ�ƵƐųǇƐǌǇŵǇ͘�tŝĞŵǇ�ũĞĚŶĂŬ͕�ǏĞ�
ũĞƐƚ�ƚŽ�ƌǌĞĐǌ�ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌĂ�ƐŬŽƌŽ�ƐĂŵ��ſŐ�ǌĞƐųĂų�ŶĂ�ƑǁŝĂƚ�ƐǁĞŐŽ�^ǇŶĂ͕�ďǇ�ŽǁĞũ�ƉƌĂǁĚǌŝĞ�ĚĂđ�ƑǁŝĂĚĞĐƚǁŽ͘�^ŬŽƌŽ�ŽŶ�ĚĂų�ũĞũ�ƑǁŝĂͲ
ĚĞĐƚǁŽ͕�ǌĂƚĞŵ�ŝ�ŶĂŵ͕�ũĞŐŽ�ƵĐǌŶŝŽŵ�ŝ�ŶĂƑůĂĚŽǁĐŽŵ͕�ǁǇƉĂĚĂ�ƌŽďŝđ�ƚŽ�ƐĂŵŽ͘� 
 �ǌĂƐǇ�ŶĂĚĞƐǌųǇ�ƉƌǌĞŵŝũĂũČĐĞ͘�KƐƚĂƚĞĐǌŶĞ͘��ǌĂƐǇ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ� ƐǌĂƚĂŶ͕�ŵŝƐƚƌǌ�ƵƐǇƉŝĂŶŝĂ�ŶĂƐǌĞũ� ĐǌƵũŶŽƑĐŝ͕�ŵŝƐƚƌǌ� ƐƚĂǁŝĂŶŝĂ�
ǌųƵĚŶǇĐŚ� ŝůƵǌũŝ� ŝ� ƐŬųĂĚĂŶŝĂ�ƵƌŽŬůŝǁǇĐŚ�ŽďŝĞƚŶŝĐ͕�ĚǌŝĂųĂ͘� :ĞƑůŝ�ŶŝĞ� ƚĞƌĂǌ͕� ƚŽ�ŬŝĞĚǇ� ƚƌǌĞďĂ�ŶĂŵ�ǌĚŽďǇđ� Ɛŝħ�ŶĂ�ŽĚǁĂŐħ�ƐƚĂŶŝħĐŝĂ�ǁ�
ƉƌĂǁĚǌŝĞ͍�dĞƌĂǌ� ũĞƐƚ�ĐǌĂƐ�ǁǇŽƐƚƌǌĞŶŝĂ�ƐƉŽũƌǌĞŶŝĂ͕�ǁǇŽƐƚƌǌĞŶŝĂ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ǌŵǇƐųſǁ͘��ǌĂƐ�ĐǌƵǁĂŶŝĂ� ŝ�ŵŽĚůŝƚǁǇ͘�EŝĞ� ũĞƐƚ� ƚŽ� ųĂͲ
ƚǁĞ͕�ďŽ�ƐǌĂƚĂŶ�ŬƵƐŝ͘�<ƵƐŝ�ƐǌƵŬĂŶŝĞŵ�ųĂƚǁǇĐŚ�ĚƌſŐ�ŶĂ�ƐŬƌſƚǇ͕�ǌĂĐŚħĐĂ͕�ďǇ�ŵŽǏĞ�ũĞĚŶĂŬ�ƵůĞĐ�ƉŽŬƵƐŝĞ�ŶŝĞ�ǌĂŐųħďŝĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ǁ�ŝƐƚŽƚħ�
ƌǌĞĐǌǇ͕� ŶŝĞ� ƉŽǌŶĂǁĂŶŝĂ� ƉƌĂǁĚǇ�ǁųĂƑŶŝĞ͘� �ǌǇŵǏĞ� ũĞƐƚ� ƉƌĂǁĚĂ͍�DŽǏŶĂ� ďǇ� ǌĂǁŽųĂđ� ǌĂ� WŝųĂƚĞŵ͘��ůĂĐǌĞŐŽ� ũĞƐƚ� ŽŶĂ� ƚĂŬ�ǁĂǏŶĂ͍�
KƚſǏ͕�ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ�ǌŶĂůĞǍđ�ŵŽǏĞŵǇ�Ƶ�ǁƐƉĂŶŝĂųĞŐŽ� ŝĚĞŽůŽŐĂ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐƚǁĂ�–�Ƶ�Ƒǁ͘�WĂǁųĂ͘�WƌǌǇƉŽŵŝŶĂũČ�ƐŽďŝĞ�ǌĂƉĞǁŶĞ�WĂŷͲ
ƐƚǁŽ�ǁƐƉĂŶŝĂųĞ�ƐųŽǁĂ��ƑǁŝħƚĞŐŽ�ǌ�>ŝƐƚƵ�ĚŽ��ĨĞǌũĂŶ�;�Ĩ�ϲ͕�ϭϬ-ϮϬͿ 
 ͣKďůĞĐǌĐŝĞ�ƉĞųŶČ� ǌďƌŽũħ��ŽǏČ͕�ďǇƑĐŝĞ�ŵŽŐůŝ� Ɛŝħ�ŽƐƚĂđ�ǁŽďĞĐ�ƉŽĚƐƚħƉŶǇĐŚ� ǌĂŬƵƐſǁ�ĚŝĂďųĂ͘�EŝĞ� ƚŽĐǌǇŵǇ�ďŽǁŝĞŵ�ǁĂůŬŝ�
ƉƌǌĞĐŝǁ�Ŭƌǁŝ� ŝ� ĐŝĂųƵ͕� ůĞĐǌ�ƉƌǌĞĐŝǁ��ǁŝĞƌǌĐŚŶŽƑĐŝŽŵ͕�ƉƌǌĞĐŝǁ�tųĂĚǌŽŵ͕�ƉƌǌĞĐŝǁ� ƌǌČĚĐŽŵ�ƑǁŝĂƚĂ� ƚǇĐŚ� ĐŝĞŵŶŽƑĐŝ͕� ƉƌǌĞĐŝǁ�ƉŝĞƌͲ
ǁŝĂƐƚŬŽŵ�ĚƵĐŚŽǁǇŵ�ǌųĂ�ŶĂ�ǁǇǏǇŶĂĐŚ�ŶŝĞďŝĞƐŬŝĐŚ͘��ůĂƚĞŐŽ�ǁĞǍĐŝĞ�ŶĂ�ƐŝĞďŝĞ�ƉĞųŶČ�ǌďƌŽũħ��ŽǏČ͕�ĂďǇƑĐŝĞ�ǁ�ĚǌŝĞŷ�ǌųǇ�ǌĚŽųĂůŝ� Ɛŝħ�
ƉƌǌĞĐŝǁƐƚĂǁŝđ�ŝ�ŽƐƚĂđ͕�ǌǁĂůĐǌǇǁƐǌǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ͘ ^ƚĂŷĐŝĞ�ǁŝħĐ�΀ĚŽ�ǁĂůŬŝ΁�ƉƌǌĞƉĂƐĂǁƐǌǇ�ďŝŽĚƌĂ�ǁĂƐǌĞ�ƉƌĂǁĚČ�ŝ�ŽďůſŬųƐǌǇ�ƉĂŶĐĞƌǌ͕�
ŬƚſƌǇŵ�ũĞƐƚ�ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑđ� Ă�ŽďƵǁƐǌǇ�ŶŽŐŝ�ǁ�ŐŽƚŽǁŽƑđ�΀ŐųŽƐǌĞŶŝĂ΁�ĚŽďƌĞũ�ŶŽǁŝŶǇ�Ž�ƉŽŬŽũƵ�;͙Ϳ͟ 
 WƌĂǁĚĂ�ũĞƐƚ�ǌĂƚĞŵ�ĐǌħƑĐŝČ�ǌďƌŽŝ��ŽǏĞũ͕�ŬƚſƌČ�ŵƵƐŝŵǇ�ĚǌŝƑ�ƉƌǌǇǁĚǌŝĂđ͘�^Ğ�ǀŝƐ�ƉĂĐĞŵ͕�ƉĂƌĂ�ďĞůůƵŵ͘� 
 �ŝĂďĞų�ŬƵƐŝ͘��ĂǁƐǌĞ�ŬƵƐŝų͕�ĂůĞ�ŽƐƚĂƚŶŝŽ�ƉƌǌĞƐǌĞĚų�ĚŽ�ŽƚǁĂƌƚĞũ�ŽĨĞŶƐǇǁǇ͘��ĂƚĞŵ�ƉƌǌǇǁĚǌŝĞũŵǇ�ǌďƌŽũħ��ŽǏĂ͕�ŵǇ�ǏŽųŶŝĞƌǌĞ�
�ŚƌǇƐƚƵƐĂ͘��ŽųŶŝĞƌǌĞ�ǁǌǇǁĂŶŝ�ƉƌǌĞǌ�^ųŽǁŽ��ŽǏĞ�ĚǌŝƐŝĂũ͗ ǁųſǏ��ŽǏČ�ǌďƌŽũħ͊ WŽĐŚŽĚǌŝ�ŽŶĂ�ǌ�ŬƌſůĞǁƐŬŝĞŐŽ�ĂƌƐĞŶĂųƵ͘�^Ăŵ��ſŐ�ƉƌǌǇͲ
ŐŽƚŽǁĂų�ũČ�ĚůĂ�ŶĂƐ͘�DĂŵǇ�ƉƌĂǁŽ�ŶŽƐŝđ�ƚŽ�ŬƌſůĞǁƐŬŝĞ�ƵǌďƌŽũĞŶŝĞ͘�/�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ďǇŶĂũŵŶŝĞũ�ǌďƌŽũĂ�ƉĂƌĂĚŶĂ͘�EŝĞ�ŽƚƌǌǇŵƵũĞŵǇ�ũĞũ�
ĚůĂ�ƉƵƐƚĞŐŽ�ƐƉůĞŶĚŽƌƵ͘��ďƌŽũĂ��ŽǏĂ�ŵĂ�ƐųƵǏǇđ�ǁ�ǁĂůĐĞ�ƉƌǌĞĐŝǁ��ųƵ͘��ĚŽůŶĂ�ũĞƐƚ�ǌĂƚƌǌǇŵĂđ�ŶĂǁĞƚ�ŶĂũŽƐƚƌǌĞũƐǌĞ�ǁųſĐǌŶŝĞ�ŝ�ƐƚƌǌĂųǇ�
ǁƌŽŐĂ͘��ǌŝħŬŝ�ŶŝĞũ�ŵŽǏĞŵǇ�ƐŬƵƚĞĐǌŶŝĞ�ƉƌǌĞĐŝǁƐƚĂǁŝĂđ�Ɛŝħ��ųƵ͘�KŶĂ�ĐǌǇŶŝ�ŶĂƐ�ŽĚƉŽƌŶǇŵ�ŶĂ�ũĞŐŽ�ĂƚĂŬŝ͘��ďƌŽũĂ�ĚĂũĞ�ǁƌĞƐǌĐŝĞ�Ɛŝųħ�ŝ�
ŽĚǁĂŐħ͕�ďǇ�ƉƌǌĞũƑđ�ĚŽ�ŬŽŶƚƌĂƚĂŬƵ͘ 
 'ĚǌŝĞ� ũĞĚŶĂŬ� ƐǌƵŬĂđ� WƌĂǁĚǇ͍�KĚƉŽǁŝĞĚǍ� ũĞƐƚ� ũĂƐŶĂ͘� �ŚƌǇƐƚƵƐ� ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų� –� :Ăŵ� ũĞƐƚ� �ƌŽŐČ͕� WƌĂǁĚČ� ŝ� �ǇĐŝĞŵ� ;:� ϭϰ͕ϲͿ�
 dƌǌĞďĂ�ǌĂǁŝĞƌǌǇđ��ŚƌǇƐƚƵƐŽǁŝ͕�ũĞŐŽ�ŶĂƵĐĞ�ŝ�ũĞŐŽ�ƐųŽǁŽŵ͘�dƌǌĞďĂ�ǌĂǁŝĞƌǌǇđ��ǁĂŶŐĞůŝŝ͘ 
 ^ǌĂƚĂŶ͕�ƚǁŽƌǌČĐ�ǌųŽǁƌŽŐŝĞ�ƐĐĞŶĂƌŝƵƐǌĞ�ƉƌǌǇƐǌųŽƑĐŝ͕�ƐƚĂƌĂ�Ɛŝħ�ǁǌďƵĚǌŝđ�ǁ�ŶĂƐ�ŶŝĞƉĞǁŶŽƑđ�ŝ�ůħŬ͘�^ǌĂƚĂŶ�ǌŶĂ�ŶĂƚƵƌħ�ĐǌųŽǁŝĞͲ
ŬĂ�ŝ�ǁŝĞ͕�ǏĞ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ũĞƐƚ�ƐųĂďǇ�ŝ�ǁǇŐŽĚŶǇ�ŝ�ůĞŶŝǁǇ͘�tŝĞ͕�ǏĞ�ũĞǏĞůŝ�ƚƌĂĮ�ŶĂ�ũĞĚŶŽƐƚŬħ�ƐųĂďČ͕�ďħĚǌŝĞ�ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ŶŝČ�ŐųŽƐŝđ�ƐǁŽũĞ�
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