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ϭ 

IƐƟůĂŚ� ͟ŐĞŵďĂůĂ͟� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƐĞĐĂƌĂ� ůƵĂƐ� ƵŶƚƵŬ�
ƉĂƌĂ� ƉĞŵŝŵƉŝŶ͕� ĚĂŶ� ƟĚĂŬ� ŵĞŶŐŚĞƌĂŶŬĂŶ� ũŝŬĂ�
ŐĞŵďĂůĂ� ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ŐĞůĂƌ� zĞƐƵƐ� � ĚĂůĂŵ�
ŐĞƌĞũĂ� ƉĞƌĚĂŶĂ͕� � zĞƐƵƐ� ĚŝďĞƌŝ� ŐĞůĂƌ� � ƐĞďĂŐĂŝ�
'ĞŵďĂůĂ� ĚĂŶ� WĞŵĞůŝŚĂƌĂ� :ŝǁĂ� � ;ϭ� Wƚƌ� Ϯ͗ϮϱͿ͕�
'ĞŵďĂůĂ� �ŐƵŶŐ� ;ϭ� Wƚƌ� ϱ͗ϰͿ͕� 'ĞŵďĂůĂ� �ŐƵŶŐ�
ƐĞŐĂůĂ�ĚŽŵďĂ�;/ďƌ�ϭϯ͗ϮϬͿ͘�^ĞĚĂŶŐŬĂŶ�ƉĞƌďĞĚĂĂŶ���
ĂŶƚĂƌĂ�ŐĞŵďĂůĂ�ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ�ĚĂŶ�ǇĂŶŐ�ũĂŚĂƚ�ŝŶŝ�ũƵŐĂ���
ĚŝƚĞŵƵŬĂŶ� � ĚĂůĂŵ� ŬĞŚŝĚƵƉĂŶ�ŽƌĂŶŐ� /ƐƌĂĞů͘�WĂƌĂ�
ŐĞŵďĂůĂ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐŚĂŶĐƵƌŬĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŵďŝĂƌŬĂŶ�
ŬĂǁĂŶĂŶ� ĚŽŵďĂŶǇĂ� ƚĞƌĐĞƌĂŝ� ďĞƌĂŝ� ĚŝŝĚĞŶƟŬŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�ŶĂďŝ-ŶĂďŝ�ƉĂůƐƵ�;zĞƌ�Ϯϯ͗ϭ-ϰͿ͘� 

�ĞƌďĞĚĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞŵƵĂ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐŬůĂŝŵ�
ĚŝƌŝŶǇĂ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŐĞŵďĂůĂ� ŬĂǁĂŶĂŶ�ĚŽŵďĂ��ůůĂŚ͕�
ŚĂŶǇĂ� zĞƐƵƐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶǇĞďƵƚ� ĚŝƌŝEǇĂ� ƐĞďĂŐĂŝ�
͟ŐĞŵďĂůĂ� ǇĂŶŐ�ďĂŝŬΗ� ;ĂǇ͘� ϭϭ͕ϭϰͿ� ŬĂƌĞŶĂ� ůĂ�ƟĚĂŬ�
ŵĞŶŐĂďĂŝŬĂŶ� ƚĂŶŐŐƵŶŐ� ũĂǁĂď� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶũĂŐĂ�
ĚŽŵďĂ-ĚŽŵďĂ-EǇĂ͕� ůĂ� ƌĞůĂ� ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ� ŚŝĚƵƉͲ
EǇĂ� ƐĞŶĚŝƌŝ� ƐĂŵƉĂŝ�ŵĂƟ�ďĂŐŝ� ŬĂǁĂŶĂŶ� ĚŽŵďĂ-
EǇĂ� ;ĂǇ͘�ϭϭ͕ϭϱ͕ϭϳ͕ϭϴͿ͘�DŽƟǀĂƐŝ� �ĚĂƐĂƌ� � ƐĞŽƌĂŶŐ��
ŐĞŵďĂůĂ� � ǇĂŶŐ� � ďĂŝŬ� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ� ƚƵŐĂƐ�
ƉĞŶŐŐĞŵďĂůĂĂŶŶǇĂ�ĂĚĂůĂŚ�ĐŝŶƚĂ͕�ǇĂŶŐ�ŵĞŵďƵĂƚ��
ŽƌĂŶŐ� ŝŶŐŝŶ� ŵĞŵďĞƌŝ� ĚĂƌŝƉĂĚĂ� ďĞƌŚĂƌĂƉ� ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶĞƌŝŵĂ͘� �ŝŶƚĂ� ǇĂŶŐ� ƚƵůƵƐ� ďĞƌĂƌƟ� ƌĞůĂ�
ďĞƌŬŽƌďĂŶ�ďĂŚŬĂŶ�ŶǇĂǁĂ�ƐĞŶĚŝƌŝ�ĚŝƉĞƌƚĂƌƵŚŬĂŶ͘�
�ŝŶƚĂ� ǇĂŶŐ� ƌĞůĂ� �ŵĞŵƉĞƌƚĂƌƵŚŬĂŶ�ŶǇĂǁĂ� ŝƚƵůĂŚ�
ǇĂŶŐ�ŵĞŶũĂĚŝ� ƐƵŵďĞƌ� ĚĂƌŝ� ƐĞŐĂůĂ� ƐĞƐƵĂƚƵ� ǇĂŶŐ�
ĚŝůĂŬƵŬĂŶ� ŽůĞŚ� zĞƐƵƐ͕� � ^ĂŶŐ� � 'ĞŵďĂůĂ� � ǇĂŶŐ���
ďĂŝŬ���ďĂŐŝ���ŬŝƚĂ�ŬĂǁĂŶĂŶ�ĚŽŵďĂEǇĂ͘� 

'ĞŵďĂůĂ� ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ� � ƟĚĂŬ� ƌĂŐƵ-ƌĂŐƵ�ŵĞŶŐĂŵďŝů�
ƌĞƐŝŬŽ͕�ŵĞŵƉĞƌƚĂƌƵŚŬĂŶ�ŚŝĚƵƉŶǇĂ�ƐĞŶĚŝƌŝ�ƵŶƚƵŬ�
ŵĞŶǇĞůĂŵĂƚŬĂŶ�ĚŽŵďĂ-ĚŽŵďĂŶǇĂ�ĚĂƌŝ�ďĞƌďĂŐĂŝ�
ďĂŚĂǇĂ�ĂƉĂƉƵŶ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂŶĐĂŵ͘�'ĞŵďĂůĂ�ǇĂŶŐ�
ďĂŝŬ� ďŝƐĂ� ŵĞŵĂŶŐŐŝů� ŬĂǁĂŶĂŶ� ĚŽŵďĂEǇĂ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŶĂŵĂ� ŵĞƌĞŬĂ� ŵĂƐŝŶŐ-ŵĂƐŝŶŐ͘� �ŝĂ�
ŵĞŶŐĞŶĂů� ŬĞŬŚĂƐĂŶ� ŵĂƐŝŶŐ-ŵĂƐŝŶŐ� ŬĂǁĂŶĂŶ�
ĚŽŵďĂEǇĂ͕� ƚĞƌŵĂƐƵŬ� ŬĞůĞďŝŚĂŶ� ĚĂŶ� ŬĞůĞŵĂŚĂŶ�
ŵĞƌĞŬĂ͘� � �ŝĂ� ŵĞŶŐĞŶĂů� � ŵĞƌĞŬĂ� ĚĞŶŐĂŶ� � ďĂŝŬ�
ŬĂƌĞŶĂ� ƐĞůĂůƵ� ŵĞŵďĂǁĂ� ŵĞƌĞŬĂ� ŬĞ� ƉĂĚĂŶŐ�
ƌƵŵƉƵƚ� ǇĂŶŐ� ŚŝũĂƵ� ĚĂŶ� ŬĞ� Ăŝƌ� ǇĂŶŐ� ƚĞŶĂŶŐ͘� �ŝĂ�
ũƵŐĂ�ƐĞůĂůƵ�ŵĞŶũĂŐĂ�ĚĂŶ�ŵĞŶǇĞůĂŵĂƚŬĂŶ�ŵĞƌĞŬĂ�
ŬĞƟŬĂ� ďĞƌĂĚĂ� ĚĂůĂŵ� ďĂŚĂǇĂ͘� ůƚƵůĂŚ� ƐĞďĂďŶǇĂ͕�
ŵĞƌĞŬĂ� ƐƵŶŐŐƵŚ-ƐƵŶŐŐƵŚ� ƉĞƌĐĂǇĂ� ŬĞƉĂĚĂEǇĂ͘�

DĞƌĞŬĂ�ŵĞŶĚĞŶŐĂƌŬĂŶ�ĚĂŶ�ŵĞŶŐŝŬƵƟ�ŬĂƚĂ-ŬĂƚĂ-
EǇĂ͘� zĞƐƵƐ� ŵĞŶǇĂŵƉĂŝŬĂŶ� ďĂŚǁĂ� �ŝĂ� ũƵŐĂ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� � ŬĂǁĂŶĂŶ� ĚŽŵďĂ� ůĂŝŶ͕� � ǇĂŶŐ� ũƵŐĂ�
ŚĂƌƵƐ�ĚŝƚƵŶƚƵŶEǇĂ͘�DĞƌĞŬĂ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶĚĞŶŐĂƌŬĂŶ�
ƐƵĂƌĂEǇĂ� � ĚĂŶ�ŵĞŶũĂĚŝ� � ƐĂƚƵ� ŬĂǁĂŶĂŶ� � ĚĞŶŐĂŶ�
ƐĂƚƵ� ŐĞŵďĂůĂ͘� ^ŝĂƉĂŬĂŚ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵĂŬƐƵĚŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ� � ͟ŬĂǁĂŶĂŶ� � ĚŽŵďĂ� � � ůĂŝŶ͟� � � ;zƵŶ͘� � Ă//Ă�
ƉƌŽďĂƚĞͿ͍� DĞƌĞŬĂ� ĂĚĂůĂŚ� ŽƌĂŶŐ-ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶũĂĚŝ� � ƉĂƌĂ� ƉĞŶŐŝŬƵƚ� � zĞƐƵƐ� ǇĂŶŐ� � ƐĞďĂŐŝĂŶ�
ďĞƐĂƌ�ďĞƌĂƐĂů�ĚĂƌŝ�ďĂŶŐƐĂ-ďĂŶŐƐĂ�ďƵŬĂŶ�zĂŚƵĚŝ͘�
<ĂƌĞŶĂ�ŬĂǁĂŶĂŶ�ĚŽŵďĂ�ŝŶŝ�ũƵŐĂ�ŚĂƌƵƐ�ĚŝƚƵŶƚƵŶ-
EǇĂ� ƐĞƐƵĂŝ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬĞŚĞŶĚĂŬ� �ůůĂŚ͕�ŵŝƐŝ� zĞƐƵƐ�
ŵĞůĂŵƉĂƵŝ� ďĂŶŐƐĂ� /ƐƌĂĞů� ŬĂƌĞŶĂ� ŵĞŶũĂŶŐŬĂƵ�
ƐĞůƵƌƵŚ�ĚƵŶŝĂ�;zĞƐ�ϰϮ͗ϲ͕�ϰϵ͗ϲͿ͘�<ĞĚĂƚĂŶŐĂŶ�zĞƐƵƐ�
ƐĞďĂŐĂŝ� ŐĞŵďĂůĂ� ǇĂŶŐ� ďĂŝŬ� ƟĚĂŬ� ŚĂŶǇĂ� ƵŶƚƵŬ��
ŽƌĂŶŐ-ŽƌĂŶŐ� � zĂŚƵĚŝ� ŵĞůĂŝŶŬĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ƐĞƟĂƉ�
ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶĚĞŶŐĂƌŬĂŶ� ƐƵĂƌĂ-EǇĂ� ĚĂŶ�
ŵĞŶŐĞŶĂů��ŝĂ͘� 

�ĂƉĂ�ŵĞŶŐĂƐŝŚŝ�zĞƐƵƐ�ŬĂƌĞŶĂ��ŝĂ�ƌĞůĂ�ŵĞŵďĞƌŝ-
ŬĂŶ�ŶǇĂǁĂ�ďĂŐŝ�ŬĂǁĂŶĂŶ�ĚŽŵďĂ-EǇĂ͘�<ĞƌĞůĂĂŶ-
EǇĂ� ŵĞŶũĂĚŝ� ĂůĂƐĂŶ� �ĂƉĂ� ŵĞŶŐĂƐŝŚŝEǇĂ͘� <ĂƐŝŚ�
�ĂƉĂ�ďĂŐŝ��ŶĂŬ�ĚŝŬĂŝƚŬĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ�ŬĞŵĂƟĂŶ��ŶĂŬ�
ďĂŐŝ� � ĚƵŶŝĂ͘� � � �ĂƉĂ� � ŵĞŶŐŚĞŶĚĂŬŝ� � ĂŐĂƌ� � �ŶĂŬ�
ŵĞŶǇĞƌĂŚŬĂŶ�ŚŝĚƵƉ-EǇĂ�ďĂŐŝ�ŵĂŶƵƐŝĂ�ĚĂŶ��ŶĂŬ�
ŵĞŶĂĂƟ� ŬĞŚĞŶĚĂŬ� �ĂƉĂ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĞďĂƐ͘� <ĂƐŝŚ�
ƟŵďĂů�ďĂůŝŬ�ĂŶƚĂƌĂ��ĂƉĂ�ĚĂŶ��ŶĂŬ�ƚĞƌůŝŚĂƚ�ĚĂůĂŵ�
ƉĞƌďƵĂƚĂŶ�ŬĂƐŝŚ�ďĂŐŝ�ĚƵŶŝĂ͕�ĚŝŵĂŶĂ��ĂƉĂ�ŬĂƌĞŶĂ�
ŬĂƐŝŚ-EǇĂ� ŝŶŐŝŶ� ŵĞŶǇĞůĂŵĂƚŬĂŶ� ƐĞŵƵĂ� ŽƌĂŶŐ�
ĚĂŶ��ŶĂŬ�ŬĂƌĞŶĂ�ŬĂƐŝŚ-EǇĂ�ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ�ŶǇĂǁĂ-
EǇĂ�ƐĞĐĂƌĂ�ƐƵŬĂƌĞůĂ�ďĂŐŝ�ƐĞŵƵĂ�ŽƌĂŶŐ͘� 

^ĞďĂŐĂŝ�'ĞŵďĂůĂ�ǇĂŶŐ�ďĂŝŬ͕�zĞƐƵƐ�ŵĞŶŐĞŶĂů�ŬŝƚĂ�
ƐĞĐĂƌĂ�ƉƌŝďĂĚŝ͘��ŝĂ�ŵĞŶŐĞŶĂů�ŚŝĚƵƉ�ŬŝƚĂ͕�ŵĂƐĂůĂŚ
-ŵĂƐĂůĂŚ� ŬŝƚĂ͕� ĚĂŶ� ŬĞůĞŵĂŚĂŶ-ŬĞůĞŵĂŚĂŶ� ŬŝƚĂ͘�
^ĞďĂŐĂŝ� ƐĞŽƌĂŶŐ� <ƌŝƐƟĂŶŝ͕� � ŬŝƚĂ� ũƵŐĂ� � ĚŝƉĂŶŐŐŝů�
ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶũĂĚŝ� ƐĞŽƌĂŶŐ� ŐĞŵďĂůĂ� ǇĂŶŐ� ďĂŝŬ͕�
ƐĞŽƌĂŶŐ� ƉĞŵŝŵƉŝŶ� ǇĂŶŐ� ŵĞůĂǇĂŶŝ� ŽƌĂŶŐ� /ĂŝŶ͘�
<ŝƚĂ� � � ŚĂƌƵƐ� � �ŵĞŵĞƌŚĂƟŬĂŶ͕� � � �ŵĞŶũĂŐĂ� � � � ĚĂŶ�
ŵĞŵĞůŝŚĂƌĂ� ĚŽŵďĂ� ŐĞŵďĂůĂĂŶ� ŬŝƚĂ� ƐĞƌƚĂ� ŚĂƌƵƐ�
ŵĞŶŐĞŶĂů� ĚĂŶ� ŵĞŵĂŚĂŵŝ� ŬĞƉƌŝďĂĚŝĂŶ� ŽƌĂŶŐ�
ǇĂŶŐ�ŬŝƚĂ� /ĂǇĂŶŝ͕�ŬĞƵŶŝŬĂŶ͕�ŬĞůĞŵĂŚĂŶ͕�ĚĂŶ�ŵŝƐŝ�
ŚŝĚƵƉ� �ŵĞƌĞŬĂ͘� �KůĞŚ� � ŬĂƌĞŶĂ� � ŝƚƵ͕� � ŬŝƚĂ� � ďƵƚƵŚ�
ƐĞŵĂŶŐĂƚ�ŬĞƌĞŶĚĂŚĂŶ�ŚĂƟ�ĚĂŶ�ŬĞƚĞƌďƵŬĂĂŶ͘� 
^ƵŵďĞƌ�ŶĂƐŬĂŚ�͗ 
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