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ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ϮϱͬϮϲ͕�ϮϬϮϭ 

͎Yh��W�W�>�:h�'���/K^��E�dh�&�D/>/�͍ 

�Ğ�ůĂ�ŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�^ĂŶ�WĂďůŽ͕�ƚŽĚĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŝĞůŽ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƟĞƌƌĂ�ƌĞĐŝďĞ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ��ŝŽƐ͖�
;�ĨĞƐŝŽƐ�ϯ͗ϭϱͿ͘�dŝĞŶĞ�ƌĂǌſŶ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ůĞĐƚƵƌĂ�ŶŽƐ�ĚŝĐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŵŽƐ�ŚŝũŽƐ�ĚĞ��ŝŽƐ͕�Ǉ�
ƋƵĞ�ĂůŐƷŶ�ĚşĂ�ƐĞƌĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ��ů͘��ĚĞŵĄƐ͕��ů�ŶŽƐ�ŚŝǌŽ͕�Ǉ�ůĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŵŽƐ�Ă��ů͘ 

,ĂŶŶĂŚ�ĞƌĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐŽ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƉŽĚŝĂ�ƚĞŶĞƌ�ŶŝŶŐƷŶ�ŚŝũŽ͕�Žƌſ�Ă��ŝŽƐ�ƉŽƌ�
ĂǇƵĚĂ͘��ƵĂŶĚŽ�ĚŝŽ�Ă�ĐŽŶŽĐĞƌ�ƐƵ�ŝŶƚĞŶĐŝſŶ͕��ůş͕�Ğů�ƐĂĐĞƌĚŽƚĞ͕�ŝŶƚĞƌĐĞĚŝſ�ƉŽƌ�ĞůůĂ͘��ŝŽƐ�ĐŽŶͲ
ĐĞĚŝſ�ƐƵ�ƉĞƟĐŝſŶ͕�Ǉ�ĞůůĂ�ŽďƚƵǀŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉŝĚŝſ͘�^Ƶ�ŚŝũŽ͕�^ĂŵƵĞů͕�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟſ�ĞŶ�ƉƌŽͲ
ĨĞƚĂ͘�DŝĞŶƚƌĂƐ�^ĂŵƵĞů�ĞƌĂ�ũŽǀĞŶ͕�ƐƵ�ŵĂĚƌĞ�ůĞ�ĞŶƐĞŹſ�Ğů�ƚĞŵŽƌ�ĚĞů�^ĞŹŽƌ͘  

�ŝŽƐ�ƋƵŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŵŽƐ�ďƵĞŶĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ůĂ�^ĂŐƌĂĚĂ�&ĂŵŝůŝĂ�ƉĂƌĂ�
ĚĂƌŶŽƐ�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ůĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĚĞďĞŶ�ǀŝǀŝƌ�ũƵŶƚĂƐ�Ǉ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ�ƐƵƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͘�
,ŽǇ�ĞƐĐƵĐŚĂŵŽƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ĐſŵŽ�DĂƌşĂ�Ǉ�:ŽƐĠ�ďƵƐĐĂƌŽŶ�Ă�:ĞƐƷƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƉŽĚşĂŶ�ĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĂƌůŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ǀĞĐŝŶŽƐ�Ă�ƐƵ�ƌĞŐƌĞƐŽ�ĚĞ�:ĞƌƵƐĂůĠŶ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟĞƌŽŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŶŝŹŽ�
:ĞƐƷƐ�ĞƐƚƵǀŝĞƌĂ�ĐŽŶ�ĂŵŝŐŽƐ�Ǉ�ǀĞĐŝŶŽƐ͕�ǀŝĞƌŽŶ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ďƵƐĐĂƌůŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ĨƵĞƌĂ�ŶĞĐĞͲ
ƐĂƌŝŽ͘ 

:ĞƐƷƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĂďşĂ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ��ů�ĞƌĂ�Ğů�,ŝũŽ�ĚĞ��ŝŽƐ�Ǉ�ĞƌĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƋƵĠ�
ŚĂĐĞƌ͕ �Ġů�ŵŽƐƚƌĂďĂ�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ă�^ƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ƚĞƌƌĞŶĂůĞƐ͘��ů�ĨƵĞ�ŽďĞĚŝĞŶƚĞ�Ă�ĞůůŽƐ�Ğ�ŚŝǌŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ůĞ�ĚŝũŽ͘�/ŶĐůƵƐŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƚĞŶşĂ�ůĂ�ĞĚĂĚ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞĚĂƌƐĞ�ƐŽůŽ͕�ĞƐĐƵĐŚſ�Ă�ƐƵ�ŵĂĚƌĞ�ĞŶ�
ůĂƐ�ďŽĚĂƐ�ĚĞ��ĂŶĄ͖�;:Ŷ͘Ϯ͗ϭ-ϭϭͿ͘ 

͎YƵĠ�ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶƐĞŹĂŶĚŽ�,ĂŶŶĂŚ�Ǉ�DĂƌşĂ�Ă�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�Ǉ�ĞƐƉŽƐĂƐ�ŵŽĚĞƌŶĂƐ͍�,ĂŶͲ
ŶĂŚ�ĞƌĂ�ƵŶĂ�ĞƐƉŽƐĂ�ĐŽŶ�ƚĞŵŽƌ�Ă��ŝŽƐ͕�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŵƵǇ�ŽƌĂŶƚĞ͘��ůůĂ�ƉƵƐŽ�ƐƵƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞŶ��ŝŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ŶŽ�ĞƌĂŶ�ĨĄĐŝůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞůůĂ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐƵ�ƌŝǀĂů͕�WĞŶŝŶŶĂŚ͕�ƐĞ�ƌĞşĂ�ĚĞ�ĞůůĂ�
ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƚĞŶşĂ�ƵŶ�ŚŝũŽ͕�ƌĞĐƵƌƌŝſ�Ă�ůĂ�ŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�Ăů�ĂǇƵŶŽ͘�DĂƌşĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƌĂ�ƵŶĂ�ŵĂĚƌĞ�Ǉ�
ĞƐƉŽƐĂ�ĐĂƌŝŹŽƐĂ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ǉ�ŽƌĂŶƚĞ͘� 

�ůŬĂŶĂŚ�ĂŵĂďĂ�Ă�ƐƵ�ĞƐƉŽƐĂ͕�,ĂŶŶĂŚ͘�:ŽƐĠ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂŵĂďĂ�Ă�DĂƌşĂ�Ǉ�ůĂ�ƉƌŽƚĞŐşĂ�Ă��ůůĂ�Ǉ�Ăů�
ŶŝŹŽ�:ĞƐƷƐ͘�>ŽƐ�ůůĞǀſ�Ă��ŐŝƉƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐĂƉĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝƌĂ�ĚĞ�,ĞƌŽĚĞƐ͘�͎YƵĠ�ŵĞŶƐĂũĞ�ĞƐƚĄŶ�ĚĂŶĚŽ�
Ă�ůŽƐ�ĞƐƉŽƐŽƐ�Ǉ�ƉĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ͍�>ĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĚĞ�ŚŽǇ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶ�Ă�ŵƵĐŚŽƐ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵĂƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͕�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�Ă�ŵƵĐŚŽƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘��ů�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ�ĚĞů�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐĞ�ƉŝĞƌĚĞ͕�Ăů�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ƐƵ�ƐĂŶƟĚĂĚ͘�>ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƐĞ�ĐĂƐĂŶ�ƉŽƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ŶĂĐŝĚŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐŽŶ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶŝĞŶĐŝĂ͘�^ŝŶ�ƐĂďĞƌůŽ͕�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƉĞƌĚŝĞŶĚŽ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�Ǉ�ŐĞŶŝŽƐ͘ 



͎YƵĠ�ƉĂƉĞů�ũƵĞŐĂ��ŝŽƐ�ĞŶ�ƐƵ�ĨĂŵŝůŝĂ͍�͎�ƵĄŶƚŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ŽƌĂŶ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�ĐĂĚĂ�ŵĂŹĂͲ
ŶĂ�Ǉ�ĐĂĚĂ�ŶŽĐŚĞ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�ůĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ĚĞ��ŝŽƐ͍�͎�ƵĄŶƚŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ͕�ĚĞ�ǀĞǌ�ĞŶ�ĐƵĂŶĚŽ͕�ƐĞ�
ƐŝĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�ƉĂƌĂ�ŚĂďůĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�ĐŽŵŽ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ĚŝĮͲ
ĐƵůƚĂĚĞƐ͕�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐŝĂ�Ǉ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚƵƌŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͍ 

DƵĐŚŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ƐĞ�ĞƐĐŽŶĚĞŶ�ĚĞƚƌĄƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞů�ŶŝŹŽ�ƉĂƌĂ�ĞůƵĚŝƌ�
ƐƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘�EŽ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ŐĂƐƚĂƌ�ŵĄƐ͕�ĂƐş�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ŶŝŹŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƐĂůŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĂ�
ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ůŽƐ�ĚŝĞĐŝŽĐŚŽ�ĂŹŽƐ͕�ůĞƐ�ĚĂŶ�ƐƵ�ďĞŶĚŝĐŝſŶ͘��Ɛ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ŵƵĐŚĂƐ�
ƚĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�Ăů�ǀŝǀŝƌ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�
ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ăů�ŶŝŹŽ�ƐĞ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ŵƵĚĂƌƐĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ůĞǇ�ůŽ�ĚŝĐĞ͘�KůǀŝĚĂŶ�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ŚĂǇ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ƐĞ�ǀĞŶ�ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�ŵŽƌĂů͕�İƐŝĐĂ͕�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂͲ
ŵĞŶƚĞ͘ 

>ŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚĄŶ�ĂŶƐŝŽƐŽƐ�ƉŽƌ�ŵƵĚĂƌƐĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ƐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ͘�DƵĐŚŽƐ�
ƋƵŝĞƌĞŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌƐĞ�ĐŽŵŽ�Ğů�ŚŝũŽ�ƉƌſĚŝŐŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĚŽ�ŵĂŶĞũĂƌ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ĞƌĂ�ůŽ�
ƐƵĮĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĂĚƵƌŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ĐƵŝĚĂƌƐĞ�Ă�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͖�;>Đϭϱ͗ϭϬƐƐͿ͘�^ŝƌĂĐŚ�ƟĞŶĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞũŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ͗�ΗYƵŝĞŶ�ŚŽŶƌĂ�Ă�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ�ĞǆƉŝĂ�ƉŽƌ�ŵƵĐŚŽƐ�ƉĞĐĂĚŽƐ͖�Ğů�ƋƵĞ�ĚĂ�ŐůŽƌŝĂ�Ă�
ƐƵ�ŵĂĚƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĂ�ƵŶ�ƚĞƐŽƌŽ�ƉĂƌĂ�Ɛş�ŵŝƐŵŽ͘�YƵŝĞŶ�ŚŽŶƌĞ�Ă�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ�ƌĞĐŝďŝƌĄ�ŐŽǌŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ƉƌŽƉŝŽƐ�ŚŝũŽƐ�Ǉ�ƐĞƌĄ�ĞƐĐƵĐŚĂĚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ŽƌĞ͘�YƵŝĞŶ�ŐůŽƌŝĮƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ƉĂĚƌĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ƵŶĂ�ůĂƌŐĂ�
ǀŝĚĂ͘�YƵŝĞŶ�ŽďĞĚĞĐĞ�Ă��ŝŽƐ�ĚĂ�ĐŽŶƐƵĞůŽ�Ă�ƐƵ�ŵĂĚƌĞ͕�;^ŝƌ͘ ϯ͗ϯ-ϲͿ͘ 

WƌŽǀĞƌďŝŽƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƟĞŶĞ�ĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ĚĞĐŝƌ͗�Η�ƐĐƵĐŚĂĚ͕�ŚŝũŽƐ�Ğ�ŚŝũĂƐ�ŵşŽƐ͕�ůĂ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�
ƉĂĚƌĞ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂĚ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉŽĚĄŝƐ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƉĞƌƐƉŝĐĂĐŝĂ͖�ŶŽ�ĚĞƐĐĂƌƚĞƐ�ŵŝ�ĞŶƐĞŹĂŶǌĂ͘�
WŽƌƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ǇŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƌĂ�ƵŶ�ŶŝŹŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ͕�Ǉ�ŵŝ�ŵĂĚƌĞ�ŵĞ�ŵŝƌĂďĂ�ĐŽŶ�ĐĂƌŝŹŽ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂů͕�ŵŝ�ƉĂĚƌĞ�ŵĞ�ĞŶƐĞŹſ�Ǉ�ŵĞ�ĚŝũŽ͗�Ζ�ƚĞƐŽƌĂ�ŵŝƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĞŶ�ƚƵ�ĐŽƌĂǌſŶ͖�ĞƐĐƵĐŚĂĚ�ŵŝƐ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ǀŝǀŝƌĠŝƐΗ�;WƌŽǀ͘ ϭ͗ϭ-ϰͿ͘�>Ă�ĚĞƐŽďĞĚŝĞŶĐŝĂ�Ă�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ͕�Ğů�ĚĞƐĐƵŝĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞďĞƌͲ
ĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĨĞ�ĞŶ��ŝŽƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĂŶ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�Ǉ�ĐƌŝŵŝŶĂůĞƐ�ŝƌƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͕�
ƉĞƌĞǌŽƐŽƐ�Ǉ�ĚĞƐĐĂƌƌŝĂĚŽƐ͘�EŽ�ĚĞďĞŵŽƐ�ŽůǀŝĚĂƌ�ƋƵĞ�ΗůĂ�ĐĂƌŝĚĂĚ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�ĞŶ�ĐĂƐĂΗ͕�Ǉ�ůĂ�ĨĂͲ
ŵŝůŝĂ�ĞƐ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�/ŐůĞƐŝĂ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ĚĞďĞŵŽƐ�ŚĂĐĞƌ�ĚĞ��ŝŽƐ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ǀŝĚĂƐ͘��������� 


