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PĂĚĂ� ŬĞƐĞŵƉĂƚĂŶ� ŝŶŝ͕� ŬŝƚĂ� ŵĞŶŐĂŵďŝů� ƟŐĂ�
ƚŽŬŽŚ� ƐĞďĂŐĂŝ� ĐŽŶƚŽŚ͕� ďĞƌŬĂŝƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ�������
ƉĞƌŐƵŵƵůĂŶ� ŵĞůĂǁĂŶ� ŬƵĂƐĂ� ŐĞůĂƉ͕� ĂƚĂƵ� ƐĞƚĂŶ�
ĚĂŶ�ŝďůŝƐ͘�^ĂƚƵ�ƚŽŬŽŚ�ĚĂƌŝ�WĞƌũĂŶũŝĂŶ�>ĂŵĂ͕�ǇĂŬŶŝ�
�ǇƵď� ;�Ǉď� ϭ͗� ϭ͘ϲ-ϭϮͿ͕� ĚĂŶ� ĚƵĂ� ƚŽŬŽŚ� ĚĂƌŝ������
WĞƌũĂŶũŝĂŶ� �ĂƌƵ͕� ƉĞƌƚĂŵĂ� ^ŝŵŽŶ� WĞƚƌƵƐ� ;>ƵŬ�
ϮϮ͗ϯϭ-ϯϮͿ͕� ĚĂŶ� ŬĞĚƵĂ͕� WĂƵůƵƐ͕� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐĂŬƵ�
ƐĞĂŬĂŶ-ĂŬĂŶ�ŝĂ�͞ĚŝďĞƌŝ�ƐƵĂƚƵ�ĚƵƌŝ�ĚĂůĂŵ�ĚĂŐŝŶŐͲ
ŬƵ͘͘͘͟�;Ϯ�<Žƌ�Ϯ͗�ϳͿ͘ 

�ǇƵď�ĚĂŶ�^ĞƚĂŶ 
WĂĚĂ� ƉĞŵďƵŬĂĂŶ� <ŝƚĂď� �ǇƵď� ĚŝŬŝƐĂŚŬĂŶ� ͞�ĚĂ�
ƐĞŽƌĂŶŐ� ůĂŬŝ-ůĂŬŝ� Ěŝ� ƚĂŶĂŚ� hƐ� ďĞƌŶĂŵĂ� �ǇƵď͖�
ŽƌĂŶŐ� ŝƚƵ� ƐĂůĞŚ� ĚĂŶ� ũƵũƵƌ͖� ŝĂ� ƚĂŬƵƚ� ĂŬĂŶ� �ůůĂŚ�
ĚĂŶ�ŵĞŶũĂƵŚŝ� ŬĞũĂŚĂƚĂŶ͘͟� ;�Ǉď�ϭ͗ϭͿ͘� :ĂĚŝ��ǇƵď�
ĂĚĂůĂŚ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ͕� ͞ƐĂůĞŚ� ĚĂŶ� ũƵũƵƌ͖� ŝĂ� ƚĂŬƵƚ�
ĂŬĂŶ� �ůůĂŚ� ĚĂŶ� ŵĞŶũĂƵŚŝ� ŬĞũĂŚĂƚĂŶ͘͟� ,Ăů� ŝŶŝ�����
ŵĞŵďĞƌŝ� ŬĞƐĂŶ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ŵĞŶŐĂŶŐŐĂƉ�
ĚŝƌŝŶǇĂ� ƐƵĐŝ� ĂƚĂƵ� ƐĂůĞŚ͘� KůĞŚ� �ůůĂŚ͕� �ǇƵď����
ĚŝŶǇĂƚĂŬĂŶ� ͞ƐĂůĞŚ� ĚĂŶ� ũƵũƵƌ͕͟� ƚĞƚĂƉŝ� ƐĞƚĂŶ�
ƉĞƌĐĂǇĂ�ďĂŚǁĂ�ŝƚƵ�ŚĂŶǇĂ�ŬĂƌĞŶĂ��ǇƵď�ĚŝďĞƌŬĂƟ�
�ůůĂŚ͘� DĂŬĂ� ƐĞƚĂŶƉƵŶ� ŵĞŶĂŶŐŐĂƉŝŶǇĂ͘���������
�ĞƚƵůŬĂŚ��ǇƵď�ƚĂŬƵƚ�ĂŬĂŶ��ůůĂŚ͕�ƚĂŶƉĂ�ƉĂŵƌŝŚ͍�
͞�ƵŬĂŶŬĂŚ� �ŶŐŬĂƵ� ǇĂŶŐ� ŵĞŵďƵĂƚ� ƉĂŐĂƌ����
ƐĞŬĞůŝůŝŶŐ�ĚŝĂ�ĚĂŶ� ƌƵŵĂŚŶǇĂ� ƐĞƌƚĂ� ƐĞŐĂůĂ� ǇĂŶŐ�
ĚŝŵŝůŝŬŝŶǇĂ͍��ƉĂ�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞƌũĂŬĂŶŶǇĂ� ƚĞůĂŚ�<ĂƵ�
ďĞƌŬĂƟ� ĚĂŶ� ĂƉĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝŵŝůŝŬŝŶǇĂ� ŵĂŬŝŶ���������
ďĞƌƚĂŵďĂŚ� Ěŝ� ŶĞŐĞƌŝ� ŝƚƵ͘� dĞƚĂƉŝ� ƵůƵƌŬĂŶůĂŚ���
ƚĂŶŐĂŶ-DƵ� ĚĂŶ� ũĂŵĂŚůĂŚ� ƐĞŐĂůĂ� ǇĂŶŐ���������
ĚŝƉƵŶǇĂŝŶǇĂ͕� ŝĂ� ƉĂƐƟ� ŵĞŶŐƵƚƵŬŝ� �ŶŐŬĂƵ� Ěŝ�
ŚĂĚĂƉĂŶ-DƵ͘͟�;�Ǉď�ϭ͗�ϭϬ-ϭϭͿ͘ 
�ǇĂƚ� ƚĞƌĂŬŚŝƌ� ƐĞƚĂŶ� ŵĞŶǇĞƌĂŶŐ� �ǇƵď͕� ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŵŝŶƚĂ�ŬĞƉĂĚĂ��ůůĂŚ͘�^ĞƚĂŶ�ŵĞŵƉĞƌƚĂŶǇĂŬĂŶ�
ŬĞƚƵůƵƐĂŶ� ŚĂƟ� �ǇƵď� ĚĂůĂŵ� ŵĞŶŐĂďĚŝ� �ůůĂŚ͘�
�ĞƚƵůŬĂŚ͍�DĂŬĂ�ƐĞƚĂŶ�ŵĞŶǇĞƌĂŶŐ��ǇƵď�ĚĞŶŐĂŶ�
ŵĞŵŝŶƚĂ� �ůůĂŚ͗� ͙͞� ƵůƵƌŬĂŶůĂŚ� ƚĂŶŐĂŶ-DƵ� ĚĂŶ�
ũĂŵĂŚůĂŚ� ƐĞŐĂůĂ� ǇĂŶŐ� ĚŝƉƵŶǇĂŝŶǇĂ͕� ŝĂ� ƉĂƐƟ�
ŵĞŶŐƵƚƵŬŝ��ŶŐŬĂƵ�Ěŝ�ŚĂĚĂƉĂŶ-DƵ͟�;�Ǉď�ϭ͗�ϭϭͿ͘�
WĞƌŵŝŶƚĂĂŶ� ƐĞƚĂŶ� Ěŝ� ŬĂďƵůŬĂŶ͘� �ĞƌŝƚĂ� ďĞƌƚƵďŝ-
ƚƵďŝ� ŵĞŶŝŵƉĂ� �ǇƵď� ;�Ǉď� ďĂď� ϯͿ͘� ^ĞƚĂŶ�����������
ŵĞŶǇĞƌĂŶŐ� �ǇƵď� ĚĞŶŐĂŶ� ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ� ƟŐĂ�
ƐĂŚĂďĂƚŶǇĂ͕� ǇĂŬŶŝ͕� �ŝůĚĂĚ� ;�Ǉď� ďĂď� ϴͿ͕� �ĂĨĂƌ�
;�Ǉď� ďĂď� ϭϭͿ� ĚĂŶ� �ůŝĨĂƐ� ;�Ǉď� ďĂď� ϭϱͿ͕� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶĐĞĐĂƌ� ĚĂŶ� ŵĞŶƵĚƵŚ� �ǇƵď� ƚĞŶƚƵ� ƚĞůĂŚ����

ďĞƌĚŽƐĂ�ĚĂŶ�ŵĞůĂŶŐŐĂƌ�ƉĞƌŝŶƚĂŚ�dƵŚĂŶ͕�ƐĂŵƉĂŝ�
�ůůĂŚ� ŵĞŶŐŚƵŬƵŵŶǇĂ� ďĞŐŝƚƵ� ďĞƌĂƚ͘� DĞŵĂŶŐ�
ĂĚĂ� ŬĞƐĂŶ� �ǇƵď� ƐŽŵďŽŶŐ͘� /Ă� ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�
ĚŝƌŝŶǇĂ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ͞ďĂŚĂŐŝĂ͟� ĚĂŶ����
ďĂŶǇĂŬ� ͞ĚŝƉƵũŝ� ŽƌĂŶŐ͟� ;�Ǉď� Ϯϵ͗ϭϭͿ͘� ͞�ŬƵ������
ŵĞŶũĂĚŝ� ŵĂƚĂ� ďĂŐŝ� ŽƌĂŶŐ� ďƵƚĂ͕� ĚĂŶ� ŬĂŬŝ� ďĂŐŝ�
ŽƌĂŶŐ� ůƵŵƉƵŚ͖� ĂŬƵ� ŵĞŶũĂĚŝ� ďĂƉĂ� ďĂŐŝ� ǇĂŶŐ�
ŵŝƐŬŝŶ͟� ;�Ǉď� Ϯϵ� ͗� ϭϱ-ϭϲͿ͘� �ǇƵď� ŵĞŶǇĂƚĂŬĂŶ�
ĚŝƌŝŶǇĂ� ƐĞďĂŐĂŝ� ŽƌĂŶŐ� ƐĂůĞŚ� Ěŝ� ŚĂĚĂƉĂŶ����������
ƐĂŚĂďĂƚŶǇĂ͕� ŽƌĂŶŐ-ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ͕� ŵĂůĂŚĂŶ� Ěŝ��
ŚĂĚĂƉĂŶ��ůůĂŚ͘� 
KƌĂŶŐ� ƉĞƌůƵ� ƐĂĚĂƌ� ďĂŚǁĂ� ƚĂŶƉĂ� <ƌŝƐƚƵƐ� ŬŝƚĂ���
ƟĚĂŬ� ďŝƐĂ� ďĞƌďƵĂƚ� ĂƉĂ-ĂƉĂ� ;zŽŚ� ϭϱ͗ϱͿ͘� <ĂůĂƵ�
ŽƌĂŶŐ� ƐŽŵďŽŶŐ͕� ĂŶŐŬƵŚ� ĚĂŶ� ĐŽŶŐŬĂŬ� ŬĂƌĞŶĂ�
ďŝƐĂ�ďĞƌďƵĂƚ� ŝŶŝ�ĚĂŶ� ŝƚƵ͕� ƚĂŶƉĂ�ĚŝƐĂĚĂƌŝ� ĚŝƌŝŶǇĂ�
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝ� ƐŝŬĂƉ� ƐŽŵďŽŶŐ͘� hŶƚƵŬ� ŝƚƵ� ŽƌĂŶŐ�
ƉĞƌůƵ� ǁĂƐƉĂĚĂ͕� ŬĂƌĞŶĂ� ŵĞŶƵƌƵƚ� ^ƚ͘� /ŐŶĂƟƵƐ��
ĚĂůĂŵ� ďƵŬƵ� >ĂƟŚĂŶ� ZŽŚĂŶŝ� ƚĞŶƚĂŶŐ� DĞĚŝƚĂƐŝ�
�ƵĂ� WĂŶũŝ͕� ƐĞůĂŝŶ� ůĞǁĂƚ� ŬĞŬĂǇĂĂŶ� ĚĂŶ��������������
ŬĞŚŽƌŵĂƚĂŶ͕� ũƵŐĂ� ͞ŬĞĂŶŐŬƵŚĂŶ͕͟� ƐĞƚĂŶ������
ŵĞŶŐŐŝƌŝŶŐ� ;ŬŝƚĂͿ� ŬĞ� ƐĞŵƵĂ� ŬĞĚƵƌŚĂŬĂĂŶ�
ůĂŝŶŶǇĂ͟� ;>Z� ϭϰϮͿ͘� �ŝůĂ� ŽƌĂŶŐ� ŵĞŵďĂŶŐŐĂŬĂŶ�
Ěŝƌŝ�ŵĞƌĂƐĂ�ĚŝƌŝŶǇĂůĂŚ�ǇĂŶŐ�ŵĞůĂŬƵŬĂŶ� ŝŶŝ�ĂƚĂƵ�
ŝƚƵ� ƵŶƚƵŬ� ŽƌĂŶŐ� ůĂŝŶ͕� ŝŶŝ� ŵĞŵďĂǁĂ� ŽƌĂŶŐ� ŬĞ��
ƐŝŬĂƉ�ƐŽŵďŽŶŐ�ĂƚĂƵ�ĂŶŐŬƵŚ͘�^ŝĨĂƚ�ĂŶŐŬƵŚ�ŝŶŝůĂŚ�
ǇĂŶŐ�ĚŝŝŶŐŝŶŬĂŶ�ƐĞƚĂŶ͘��ĂŶ�ƚĂŶƉĂ�ŽƌĂŶŐ�ƐĂĚĂƌŝ͕�
ŝĂ�ŵĂƐƵŬ�ŬĞ�ĚĂůĂŵ�ƉĞƌĂŶŐŬĂƉ�ƐĞƚĂŶ͘� 

WĞƚƌƵƐ�ĚĂŶ�^ĞƚĂŶ 
<ĞƐŽŵďŽŶŐĂŶ� ĂƚĂƵ� ŬĞĂŶŐŐŬƵŚĂŶ� ŝƚƵ� ƐĂŶŐĂƚ�
ƐĞĐĂƌĂ� ŚĂůƵƐ� ŵĞƌĂƐƵŬŝ� ĚĂŶ� ŵĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ�
ŽƌĂŶŐ͕� ƚĂŶƉĂ� ŽƌĂŶŐ� ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ� ŵĞŶǇĂĚĂͲ
ƌŝŶǇĂ͘��ŵďŝů�ƐĂũĂ�ĐŽŶƚŽŚ�ƌĂƐƵů�WĞƚƌƵƐ͘�/Ă�ŬĂƚĂŬĂŶ�
ĚĞŶŐĂŶ�ƚĞŐĂƐ�ĚŝƌŝŶǇĂ�ŵĂƵ�ĚĂŶ�ďĞƌĂŶŝ�ŵĂƟ�ĚĞŵŝ�
zĞƐƵƐ͘� dĞƚĂƉŝ� zĞƐƵƐ� ũƵƐƚƌƵ�ŵĞŶŐĂƚĂŬĂŶ� ďĂŚǁĂ�
WĞƚƌƵƐ�ĂŬĂŶ�ŵĞŶŐŝŶŐŬĂƌŝ-EǇĂ͕�ŵĂůĂŚĂŶ� ƐĂŵƉĂŝ�
ƟŐĂ� ŬĂůŝ͘� :ĞůĂƐŶǇĂ͕� ͞^ŝŵŽŶ͕� ^ŝŵŽŶ͕� ůŝŚĂƚ͕� /ďůŝƐ�
ƚĞůĂŚ� ŵĞŶƵŶƚƵƚ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶĂŵƉŝ� ŬĂŵƵ� ƐĞƉĞƌƟ�
ŐĂŶĚƵŵ͕�ƚĞƚĂƉŝ��ŬƵ�ƚĞůĂŚ�ďĞƌĚŽĂ�ƵŶƚƵŬ�ĞŶŐŬĂƵ͕�
ƐƵƉĂǇĂ� ŝŵĂŶŵƵ� ũĂŶŐĂŶ� ŐƵŐƵƌ͘� �ĂŶ� ĞŶŐŬĂƵ͕�
ũŝŬĂůĂƵ�ĞŶŐŬĂƵ�ƐƵĚĂŚ�ŝŶƐĂĨ͕�ŬƵĂƚŬĂŶůĂŚ�ƐĂƵĚĂƌĂ-
ƐĂƵĚĂƌĂŵƵ͟� ;>ƵŬ͘� ϮϮ͗� ϯϭ-ϯϮͿ͘� �ŝ� ƐŝŶŝ͕� ƐĞƚĂŶ�
ďĞŶĂƌ-ďĞŶĂƌ� ŵĞƌĂƐĂ� ďĞƌŚĂŬ� ĂƚĂƐ� Ěŝƌŝ� WĞƚƌƵƐ͕�
ŬĂƌĞŶĂ� WĞƚƌƵƐ� ĂŬĂŶ�ŵĞŶǇĂŶŐŬĂů� zĞƐƵƐ͘� /Ă� ůƵƉĂ�
Ěŝƌŝ��ďĂŚǁĂ�ĚŝƌŝŶǇĂ��ďƵŬĂŶ��ƚĂŶĚŝŶŐĂŶŶǇĂ��ƐĞƚĂŶ͘� 
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Ϯ 

<ĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ�zĞƐƵƐ�ďĞƌĚŽĂ�ƵŶƚƵŬŶǇĂ͕�ĚĂŶ� ũƵŐĂ� /Ă�
ũƵŐĂ� ďĞƌĚŽĂ� ďĂŐŝ� ŽƌĂŶŐ-ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ĂŬĂŶ�����
ŵĞŶũĂĚŝ� ƉĞƌĐĂǇĂ� ƉĂĚĂ-EǇĂ� ůĞǁĂƚ� ƉĞǁĂƌƚĂĂŶ�
ƉĂƌĂ� ŵƵƌŝĚ-EǇĂ� ;zŽŚ� ϭϳ͗ϮϬͿ͘� :ĂĚŝ� zĞƐƵƐ� ďĞŶĂƌ�
ďĞƌĚŽĂ� ďĂŐŝ� WĞƚƌƵƐ� ĚĂŶ� ũƵŐĂ� ďĂŐŝ� ŬŝƚĂ͘� <ƵĂƐĂ�
ĚŽĂ� ŵĞŶŐƵŶŐŬĂƉŬĂŶ� ŬĞŵĂŵƉƵĂŶ� zĞƐƵƐ� ǇĂŶŐ�
ůƵĂƌ� ďŝĂƐĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶǇĞůĂŵĂƚŬĂŶ� ƵŵĂƚ�������
ŵĂŶƵƐŝĂ͘� ͞<ĂƌĞŶĂ� ŝƚƵ� /Ă� ƐĂŶŐŐƵƉ� ũƵŐĂ������������������������
ŵĞŶǇĞůĂŵĂƚŬĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞŵƉƵƌŶĂ� ƐĞŵƵĂ�
ŽƌĂŶŐ� ǇĂŶŐ� ŽůĞŚ� �ŝĂ� ĚĂƚĂŶŐ� ŬĞƉĂĚĂ� �ůůĂŚ͘�
^ĞďĂď� /Ă� ŚŝĚƵƉ� ƐĞŶĂŶƟĂƐĂ� ƵŶƚƵŬ� ŵĞŶũĂĚŝ�
WĞŶŐĂŶƚĂƌĂ�ŵĞƌĞŬĂ͘͟�;/ďƌ�ϳ͗ϮϱͿ͘ 

WĂƵůƵƐ�ĚĂŶ�^ĞƚĂŶ 
�ĚĂ� ŚƵďƵŶŐĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ� ͞ƉĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ͟� ĚĂŶ�
͞ŬĞƐŽŵďŽŶŐĂŶ͘͟� :ƵŐĂ� ĂĚĂ� ŚƵďƵŶŐĂŶ� ĂŶƚĂƌĂ�
͞ƉĞŶĚĞƌŝƚĂĂŶ͟� ĚĂŶ� ͞ŬĞƐŽŵďŽŶŐĂŶ͕͟� ƐĞďĂŐĂŝ�
ŵĂŶĂ� ŚƵďƵŶŐĂŶ� ͞Ăŝƌ͟� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ͞ĂƉŝ͘͟�����������
WĞŶĚĞƌŝƚĂĂŶ�ŵĞŵďƵĂƚ� ŽƌĂŶŐ� ƌĞŶĚĂŚ� ŚĂƟ͘� �ĂŶ�
Ěŝ�ƐŝŶŝůĂŚ�WĂƵůƵƐ�ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ�ĚŝƌŝŶǇĂ�ŵĞŶĚĞƌŝƚĂ�
͞ƐƵƉĂǇĂ� ĂŬƵ� ũĂŶŐĂŶ� ŵĞŶŝŶŐŐŝŬĂŶ� Ěŝƌŝ� ŬĂƌĞŶĂ�
ƉĞŶǇĂƚĂĂŶ� -� ƉĞŶǇĂƚĂĂŶ� ǇĂŶŐ� ůƵĂƌ� ďŝĂƐĂ� ŝƚƵ͕�
ŵĂŬĂ�ĂŬƵ�ĚŝďĞƌŝ�ƐƵĂƚƵ�ĚƵƌŝ�Ěŝ�ĚĂůĂŵ�ĚĂŐŝŶŐŬƵ͕�
ǇĂŝƚƵ�ƐĞŽƌĂŶŐ�ƵƚƵƐĂŶ�/ďůŝƐ�ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶŐĞĐŽŚ�ĂŬƵ͕�
ƐƵƉĂǇĂ� ĂŬƵ� ũĂŶŐĂŶ� ŵĞŶŝŶŐŐŝŬĂŶ� Ěŝƌŝ͘͟� ;Ϯ� <Žƌ�
ϭϮ͗ϳͿ͘� ^ĞďĞŶĂƌŶǇĂ� WĂƵůƵƐ� ŵĞŵŝůŝŬŝ� ƐĞŐƵĚĂŶŐ�
ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ� ƵŶƚƵŬ� ďĞƌŵĞŐĂŚ͗� ͞^ĞŬĂůŝƉƵŶ� ĂŬƵ�
ũƵŐĂ� ĂĚĂ� ĂůĂƐĂŶ� ƵŶƚƵŬ�ŵĞŶĂƌƵŚ� ƉĞƌĐĂǇĂ� ƉĂĚĂ�
ŚĂů-ŚĂů�ůĂŚŝƌŝĂŚ͘�:ŝŬĂ�ĂĚĂ�ŽƌĂŶŐ�ůĂŝŶ�ŵĞŶǇĂŶŐŬĂ�
ĚĂƉĂƚ� ŵĞŶĂƌƵŚ� ƉĞƌĐĂǇĂ� ƉĂĚĂ� ŚĂů-ŚĂů� ůĂŚŝƌŝĂŚ͕�
ĂŬƵ� ůĞďŝŚ� ůĂŐŝ͗� ĚŝƐƵŶĂƚ� ƉĂĚĂ� ŚĂƌŝ� ŬĞĚĞůĂƉĂŶ͕�
ĚĂƌŝ� ďĂŶŐƐĂ� /ƐƌĂĞů͕� ĚĂƌŝ� ƐƵŬƵ� �ĞŶǇĂŵŝŶ͕� ŽƌĂŶŐ�
/ďƌĂŶŝ� ĂƐůŝ͕� ƚĞŶƚĂŶŐ� ƉĞŶĚŝƌŝĂŶ� ƚĞƌŚĂĚĂƉ� ŚƵŬƵŵ�
dĂƵƌĂƚ� ĂŬƵ� ŽƌĂŶŐ� &ĂƌŝƐŝ͕� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŬĞŐŝĂƚĂŶ� ĂŬƵ�����������
ƉĞŶŐĂŶŝĂǇĂ� ũĞŵĂĂƚ͕� ƚĞŶƚĂŶŐ� ŬĞďĞŶĂƌĂŶ� ĚĂůĂŵ�
ŵĞŶƚĂĂƟ� ŚƵŬƵŵ� dĂƵƌĂƚ� ĂŬƵ� ƟĚĂŬ�
ďĞƌĐĂĐĂƚ͟�;&ůƉ�ϯ͗ϰ-ϲͿ͘� 

WĞŶŐĞƚĂŚƵĂŶ�ƚĞŶƚĂŶŐ�ŚŝĚƵƉ�ĚŝƌŝŶǇĂ�WĂƵůƵƐ�ŬĂǇĂ�
ĚĂŶ� ůƵĂƐ� ŵĞůĞďŝŚŝ� ŽƌĂŶŐ-ŽƌĂŶŐ� ǌĂŵĂŶŶǇĂ� ĚĂŶ�
ŽƌĂŶŐ-ŽƌĂŶŐ�ǌĂŵĂŶ�ƐĞŬĂƌĂŶŐ͘��ĞƚƵů�ũƵŐĂ�ďĂŚǁĂ�
zĞƐƵƐ-ůĂŚ�ǇĂŶŐ�ŵĞŶŐĂũĂƌ��WĂƵůƵƐ�ƐĞĐĂƌĂ�ƉƌŝďĂĚŝ�
ĚĂŶ� ŵĞŶĚĂƉĂƚ� ƉĞǁĂŚǇƵĂŶ� ůĞďŝŚ͕� ĚŝďĂŶĚŝŶŐ�
ĚĞŶŐĂŶ� ŽƌĂŶŐ-ŽƌĂŶŐ� ŬƌŝƐƟĂŶŝ� ůĂŝŶŶǇĂ͘� /ƚƵůĂŚ�
ƐĞďĂďŶǇĂ� �ůůĂŚ� ŵĞŵďŝĂƌŬĂŶ� ƐĞƚĂŶ� ŵĞŶũĂĚŝ�

͞ĚƵƌŝ͟� ĚĂůĂŵ� ƚƵďƵŚŶǇĂ͕� ǇĂŶŐ� ŵĞŶũĂŐĂ� WĂƵůƵƐ�
ƚĞƚĂƉ�ƌĞŶĚĂŚ�ŚĂƟ� ũĂƵŚ�ĚĂƌŝ�ƟŶŐŐŝ�ŚĂƟ͘�^ĞĂŬĂŶ-
ĂŬĂŶ�ƐĞƚĂŶ�ďĞƌďŝĐĂƌĂ�ĚĞŶŐĂŶ�WĂƵůƵƐ�͞�ŬƵ�Ěŝ�ƐŝŶŝ�
͙� ĂŬƵ� ĚƵƌŝŵƵ� ǇĂŶŐ� ƐĞƟĂ� ĚĂŶ� ũƵŐĂ� ƉĞŶŐŝŶŐĂƚ�
ƐĞƟĂ� � ďĂŚǁĂ� Ěŝƌŝ� ĂŶĚĂ� ŝƚƵ� ƐĞďĞŶĂƌŶǇĂ� ďŝƐĂ����
ďĞƌďƵĂƚ� ĂƉĂ� ƐĂũĂ� ƐĞůĂƌĂƐ� ĚĞŶŐĂŶ� ŬƵĂƐĂ� ĚĂŶ���
ŬĞŵĂŵƉƵĂŶŵƵ͊͟� /Ŷŝ� ďƵũƵŬĂŶ� ƐĞƚĂŶ� ǇĂŶŐ�
ŵĞŶŐĂƌĂŚ� ŬĞ� ƐŝŬĂƉ� ͞ĐŽŶŐŬĂŬ͟� ǇĂŶŐ� ĚŝƚĞŶƚĂŶŐ�
;ĚŝůĂǁĂŶͿ�ŽůĞŚ��ůůĂŚ� ;zĂŬ�ϰ͗�ϲĂͿ͘�͟<ĞĐŽŶŐŬĂŬĂŶ�
ŵĞŶĚĂŚƵůƵŝ� ŬĞŚĂŶĐƵƌĂŶ͕� ĚĂŶ� ƟŶŐŐŝ� ŚĂƟ�������
ŵĞŶĚĂŚƵůƵŝ�ŬĞũĂƚƵŚĂŶ͟�;�ŵƐ�ϭϲ͗�ϭϴͿ͘�DĂŬĂ�ďŝůĂ�
ĂĚĂ� ƐŝĨĂƚ� ƐŽŵďŽŶŐ͕� ĂŶŐŬƵŚ� ĂƚĂƵ� ĐŽŶŐŬĂŬ�������
ďĞƌĂĚĂ� ĚĂůĂŵ� ŚĂƟ� ĚĂŶ� ŚŝĚƵƉ� ŽƌĂŶŐ͕� ŝŶŝ� ĂŬĂŶ�
ĚŝůĂǁĂŶ� ŽůĞŚ� �ůůĂŚ͘� WĞŶĚĞƌŝƚĂĂŶ� ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ�
ŬĞƐŽŵďŽŶŐĂŶ� ŽƌĂŶŐ͘� WĞƌůƵ� ĚŝŬĞƚĂŚƵŝ� �ůůĂŚ� ƚĂŬ�
ŵƵŶŐŬŝŶ�ďŝƐĂ�ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ�Ěŝƌŝ�ŽƌĂŶŐ�ďĂŝŬ�ƉƌŝĂ�
ŵĂƵƉƵŶ� ǁĂŶŝƚĂ͕� ƐĞďĞůƵŵ� ŽƌĂŶŐ� ďĞƌƐĂŶŐŬƵƚĂŶ�
ďĞŶĂƌ-ďĞŶĂƌ� ŵĞƌĞŶĚĂŚŬĂŶ� Ěŝƌŝ� ƐĞĚĂůĂŵ-
ĚĂůĂŵŶǇĂ͘� zĞƐƵƐ� ƚĞůĂŚ� ďĞƌŚĂĚĂƉĂŶ� ůĂŶŐƐƵŶŐ�
ĚĞŶŐĂŶ� ƐĞƚĂŶ͕� ĚĂŶ� /Ă� ŵĞŶŐĂůĂŚŬĂŶŶǇĂ� ŬĂƌĞŶĂ������
ŬĞƉĂƚƵŚĂŶ-EǇĂ�ƵŶƚƵŬ�ƟĚĂŬ�ŵĞŶĐŽďĂŝ��ůůĂŚ͘� 

�ŝůĂ� ƵŵĂƚ� ŬƌŝƐƟĂŶŝ� ďĂƌƵ� ĚĂůĂŵ� ƉĞƉĞƌĂŶŐĂŶ����
ƌŽŚĂŶŝ� ŵĞůĂǁĂŶ� ƐĞƚĂŶ͕� ƉĞƌůƵ� ĚŝǁĂƐƉĂĚĂŝ� ĂŐĂƌ�
ũĂŶŐĂŶ�ƐĂŵƉĂŝ�ũƵƐƚƌƵ�ŽƌĂŶŐ�ďĞƌŝŵĂŶ�ŵĞŵďĂŶƚƵ�
ƐĞƚĂŶ� ĚĞŶŐĂŶ� ďĞƌƐŝŬĂƉ� ƐŽŵďŽŶŐ� ĚĂŶ� ƉŽŶŐĂŚ͕�
ŵĞŶŐĂŶŐŐĂƉ� ĚŝƌŝŶǇĂ� ďĞŶĂƌ� ĚĂŶ� ƐĂůĞŚ͕� ŵĞƌĂƐĂ�
ďŝƐĂ� ƐĞŐĂůĂ-ŐĂůĂŶǇĂ͘� WĂƵůƵƐ� ŵĞŶŐŝŶŐĂƚŬĂŶ�
͞<ĞŶĂŬĂŶůĂŚ� ƐĞůƵƌƵŚ� ƉĞƌůĞŶŐŬĂƉĂŶ� ƐĞŶũĂƚĂ���
�ůůĂŚ͕� ƐƵƉĂǇĂ� ŬĂŵƵ� ĚĂƉĂƚ� ďĞƌƚĂŚĂŶ� ŵĞůĂǁĂŶ�
ƟƉƵ� ŵƵƐůŝŚĂƚ� /ďůŝƐ͕� ŬĂƌĞŶĂ� ƉĞƌũƵĂŶŐĂŶ� ŬŝƚĂ�
ďƵŬĂŶůĂŚ� ŵĞůĂǁĂŶ� ĚĂƌĂŚ� ĚĂŶ� ĚĂŐŝŶŐ͕� ƚĞƚĂƉŝ�
ŵĞůĂǁĂŶ� ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ-ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ͕� ŵĞůĂǁĂŶ�
ƉĞŶŐƵĂƐĂ-ƉĞŶŐƵĂƐĂ͕� ŵĞůĂǁĂŶ� ƉĞŶŐŚƵůƵ-
ƉĞŶŐŚƵůƵ� ĚƵŶŝĂ� ǇĂŶŐ� ŐĞůĂƉ� ŝŶŝ͕� ŵĞůĂǁĂŶ� ƌŽŚ-
ƌŽŚ� ũĂŚĂƚ� Ěŝ� ƵĚĂƌĂ͟� ;�Ĩ� ϲ͗� ϭϭ-ϭϮͿ͘�KƌĂŶŐ� ŚĂƌƵƐ�
ƐĂĚĂƌ� ďĂǁĂ� ĚŝƌŝŶǇĂ� ďƵŬĂŶůĂŚ� ƚĂŶĚŝŶŐĂŶŶǇĂ�
ƐĞƚĂŶ� ĚĂŶ� ŝďůŝƐ͘� KƌĂŶŐ� ŚĂƌƵƐ� ŵĞŶŐĞŶĂŬĂŶ�����
ƐĞŶũĂƚĂ�ĚĂŶ� ͞�ĞƌĚŽĂůĂŚ� ƐĞƟĂƉ�ǁĂŬƚƵ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ�
ZŽŚ� ĚĂŶ� ďĞƌũĂŐĂ-ũĂŐĂůĂŚ� Ěŝ� ĚĂůĂŵ� ĚŽĂŵƵ� ŝƚƵ�
ĚĞŶŐĂŶ� ƉĞƌŵŽŚŽŶĂŶ� ǇĂŶŐ� ƚĂŬ� ƉƵƚƵƐ-ƉƵƚƵƐŶǇĂ�
ƵŶƚƵŬ�ƐĞŐĂůĂ�ŽƌĂŶŐ�<ƵĚƵƐ͕͟�;�Ĩ�ϲ͗�ϴĂͿ͘ 

'ƵďĂŚĂŶ� ĚĂƌŝ� ͞dŚƌĞĞ� �ǆĂŵƉůĞƐ� KĨ� ^ƉŝƌŝƚƵĂů���������
tĂƌĨĂƌĞ͟�;:ĂĐŬ�tĞůůŵĂŶͿ�-�Zŵ͘�^ƵďƌŽƚŽ�t͘�^: 
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