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M art í n Iparragu irre

�ů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞů�ĐŝŶĞĂƐƚĂ�ďƌĂƐŝůĞŹŽ��ĚƵĂƌĚŽ��ŽƵͲ
ƟŶŚŽ�ǀĞŶşĂ�ƌĞĐůĂŵĂŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐĞ�ƟĞŵƉŽ�ƵŶ�
ĂďŽƌĚĂũĞ�ƐĞƌŝŽ�Ǉ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƋƵĞ�
ŽĨƌĞĐĞ�Ğů�ůŝďƌŽ��ŽƵƟŶŚŽ͘��ŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐşĂ�ƐĂůǀĂũĞ͕�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ZĞǀ;ďͿĞůĂŶĚŽ�
/ŵĄŐĞŶĞƐ͘�EŽ�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƵŶŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĂƐ�ůĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĄŶĞĂ͕�ŵĞŶŽƐ�ĂƵŶ�ƉŽƌ�
ƐƵ� ƚƌĄŐŝĐĂ�ŵƵĞƌƚĞ� ĂĐŽŶƚĞĐŝĚĂ� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĚĞ�
ϮϬϭϰ�;ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ǀŽůƵŵĞŶ�ǇĂ�ŚĂďşĂ�ƐŝĚŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽͿ͕�ƐŝŶŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐƵ�ŽďƌĂ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐĠŶĞƌŽƐ�
ĐůĄƐŝĐŽƐ�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�Ǉ�ĚĞƐĂİĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ƚĞſƌŝĐĂƐ�ǇĂ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚĂƐ�Ǉ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂĚĂƐ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ĞƐƚƵͲ
ĚŝŽƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂƐ�ĐŝĞŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͖�ƚĂůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ŽďůŝŐĂŶ�Ăů�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƐĂůŝƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌƟŵŝĞŶƚŽƐ�ͶŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐͶ�ĞƐƚĂŶĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�
ůĂ�ŚĂďŝƚĂŶ͗�ůĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽƉŝŽ�ĐŝŶĞ�ĞŶ�ƐƵ�ĐŽŵƉůĞũŽ͕�ƉĞƌŽ�ŵĂƌĂǀŝůůŽƐŽ͕�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘�WƌŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�
Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƌĞŇĞǆŝǀŽ͕�ĚƵĞŹŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ŝŶƐſůŝƚĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĠƟĐĂƐ�
Ǉ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕��ŽƵƟŶŚŽ�ŚĂ�ƐĂďŝĚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ƷŶŝĐŽ�ĞŶ�ƐƵ�ŽďƌĂ�ĚŽŶĚĞ�Ğů�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽ�ĐŽŶ�Ğů�ŽƚƌŽ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�
ĞŶ�ƵŶ�ĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉĂƌƟĚĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ǀŽǌ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ďƌĂƐŝůĞŹĂ�ƐĞ�ǀƵĞůǀĞŶ�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�;ƌĞͿƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�Ǉ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶƐƚĂŶƚĞ�;Ǉ͕ �ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�Ğů�ĂǌĂƌͿ�
ĐŽďƌĂ�ƵŶ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐĂ͘�

�ŽŵƉŝůĂĚŽ�ƉŽƌ�^ĞďĂƐƟĄŶ�ZƵƐƐŽ͕�:ƵĂŶ��ŝƵĐĐŝ�Ǉ�WĂďůŽ�ZƵƐƐŽ͕�Ğů� ůŝďƌŽ�ƌĞƷŶĞ�ĞŶƐĂǇŽƐ͕�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂů�ĚĞů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ĂŵƉůşƐŝŵĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĂƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝŽŶĞƐ��ŝĞŶơĮĐĂƐ�Ǉ�dĠĐŶŝĐĂƐ͕�ƐŽĐŝſůŽŐŽƐ͕�
ĂŶƚƌŽƉſůŽŐŽƐ͕�ĮůſƐŽĨŽƐ�Ǉ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽƌĞƐ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĚĞ� ůĂƐ�ĞŶƐĂǇŝƐƚĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŹĂƐ��ŽŶƐƵĞůŽ�>ŝŶƐ�Ǉ�
�ĂŶƵƐĂ��ĞƉĞƐ�WŽƌƚĂƐ͘���ĞƐƚŽ͕�ƐĞ�ƐƵŵĂ�ƵŶĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�Ăů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�sĂůĞƌŝĂ�WĂŝǀĂ�Ǉ�WĂďůŽ�ZƵƐƐŽ�
ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĮůŵĞ�DŽƐĐŽƵ�;ϮϬϬϵͿ͕�ĞŶ��ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉŽƌƋƵĞ�ĞǆƉůŽƌĂ�ůĂƐ�
ƉƌŽƉŝĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌşĂƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĞƐ�ĐŽŶ�ƋƵĞ��ŽƵƟŶŚŽ�ƉŝĞŶƐĂ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ͘�

^ŝ�ŚĂǇ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�Ă�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ĞŶ�Ğů�ůŝďƌŽ͕�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ŵŝƌĂĚĂƐ͕�ĞƐ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ŝƌƌĞƐƚƌŝĐƚĂ�ĚĞ�ŶŽ�ĂŐŽƚĂƌ�ůĂƐ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĂŶŝĚĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĐŽƵƟŶŚŝĂŶĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ƚŽƚĂůŝǌĂĚŽƌĂ͕�ƐŝŶŽ�ŵĄƐ�
ďŝĞŶ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂƌůĂƐ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ͗�ĞŶ�ůĂ�ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ŽŶƚŽůſŐŝĐĂ�ĚĞů�ĐŝŶĞ�ĚĞ�
�ŽƵƟŶŚŽ�;Ž�ƐƵ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�͞ĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕͟ �ĞŶ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞ��ŽŶƐƵĞůŽ�>ŝŶƐͿ�Ǉ�ƐƵ�ĂƐŽŵďƌŽƐĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĐƌĞĂĚŽƌĂ�
ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶĐĞƌƚĞǌĂ� ;ĞŶ�ŽƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă� ůŽƐ�ĐĄŶŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕�ĞŶ�
^ĞďĂƐƟĄŶ�ZƵƐƐŽͿ͖�ĞŶ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞŵŽĐƌĄƟĐŽ�ĚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ůĞŶŐƵĂ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�Ă�Ɛş�ŵŝƐŵĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�
;WĂďůŽ�ZƵƐƐŽͿ�Ž�ĚĞ�ƌĞŝŶǀĞŶĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƵŶ�ĂĐƚŽ�ĚĞ�ĨĂďƵůĂĐŝſŶ�;>ŝŶƐͿ͖�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŇĞǆŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�
ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ŐĞŽŐƌĄĮĐŽ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƐŝŵďſůŝĐŽƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�Ă�ƐĞƌ�ĚĞǀĞůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĂ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůſŐŝĐĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ƐƵďǇĂĐĞŶ�Ǉ�ƉĞƌŵŝƟƌ͕ �ĂƐş͕�ƵŶĂ�ƉĞƌĐĞƉĐŝſŶ�
ŵĄƐ�ĐĞƌƚĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�;�ŝĞŐŽ�>ŝƚǀŝŶŽī͕�:ƵĂŶ��ŝƵĐĐŝ͕�>ŝŶƐͿ͖�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽĠƟĐĂ�ĐŽƵƟŶŚŝĂŶĂ�ĐŽŵŽ�
ƵŶĂ�ŵĂƌĐĂ�ĂƵƚŽƌĂů�ĚŝƐĐĞƌŶŝďůĞ͕�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵĞ�ĐŝĞƌƚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�
ĠƟĐŽƐ�Ǉ�ĞƐƚĠƟĐŽƐ�;WĂďůŽ�WŝĞĚƌĂƐ͕�sĂůĞƌŝĂ�WĂŝǀĂͿ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞŶƐĂǇşƐƟĐĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŝŶƐƟƚƵǇĞ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ;�ůǇƐƐŽŶ�&ĞůŝƉĞ��ŵĂƌĂů͕�WĂŝǀĂͿ͖�ĞŶ� ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞů� ƌŽů�
ĚĞů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƵƟůŝǌĂ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�
;DĂĐƵ�DĂĐŚşŶͿ͖�ĞŶ�Ğů�ĂďŽƌĚĂũĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌƵƉƚƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞů�ĞƐƚĂƚƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĮĐĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
ĐŝŶĞ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĠƐƚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ�ĞƐƚĂďůĞĐĞ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�;ĚĞ�
ŶƵĞǀŽ͕�>ŝŶƐͿ͖�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĚĂŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ĮůŵĂĚŽ�;�ĂƌŵĞŶ�'ƵĂƌŝŶŝͿ͘��Ŷ�ƚŽĚĂƐ�
ĞƐĂƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ͕� ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĐĂũĂ�ĚĞ�ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĞǆƉĂŶĚĞ� ůĂƐ�ǀŝƌƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽǇĞĐƚŽ�
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ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐŽ�ǇĂ�ĚĞ�ƉŽƌ�Ɛş�ĂďŝĞƌƚŽ�Ǉ�ŵƷůƟƉůĞ�ĚĞďŝĚŽ�Ăů�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ǀŝƚĂů�ĐŽŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ƋƵĞ�ůŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ͕�ŝŶƐĐƌŝƉƚŽ�Ă�
ŵĞĚŝŽ�ĐĂŵŝŶŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�ŝŶĚĂŐĂĐŝſŶ�ĮůŽƐſĮĐĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐůĂƌŝǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƉĞƌŝŽĚşƐƟĐĂ�Ǉ�ůĂ�
ƌĞŇĞǆŝſŶ�ƚĞſƌŝĐĂ͕�ƉĞƌŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ŵĄƐ�ůůĂŶĂ�ƉŽƉƵůĂƌŝĚĂĚ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ŵĄƐ�şŶƟŵĂ�ĐĞƌĐĂŶşĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ͕�
ŚŽŵďƌĞƐ�Ǉ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĚĞů�ƉƵĞďůŽ�ĐŽŵƷŶ͘�

,ĂďůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƟůŽƐ͕�ĐŝƚĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĂŶĂůşƟĐĂƐ�ĚĞƐƉůĞŐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�ĂƵƚŽƌ�ƐĞƌşĂ�ƵŶĂ�ƵƚŽƉşĂ�ĞŶ�ƚĂŶ�
ƉŽĐĂƐ�ůşŶĞĂƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƌĞƐƵŵĞŶ�ĂŶƚĞƐ�ĞǆƉƵĞƐƚŽ�ƌĞƐƵůƚĂ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝŽ�Ğ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚŽ͘�WĞƌŽ͕�ƋƵŝǌĄƐ͕�ďĂƐƚĂ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ĂďŽƌĚĂũĞƐ�ƐŽŶ�ŵƷůƟƉůĞƐ�Ǉ�Ă�ǀĞĐĞƐ�ĂƌƌŝĞƐŐĂĚŽƐ͗�ŚĂǇ�ƋƵŝĞŶ�ƌĞĐƵƌƌĞ�Ă�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƐƵďũĞƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌ�ĂůŐƵŶĂ�
ƉĞůşĐƵůĂ�ĚĞů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ŚĂǇ�ƋƵŝĞŶ�ĂƉĞůĂ�Ă� ƚĞŽƌşĂƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�DŝĐŚĂĞů�ĚĞ��ĞƌƚĞĂƵ�Ž� :ĞĂŶͲ>ŽƵŝƐ�
�ŽŵŽůůŝ͕�Ž�ƉŽĐŽ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐƌşƟĐŽ�ĚĞ�ĂƌƚĞ�ĚĞů�^ŝŐůŽ�y/y�'ŝŽǀĂŶŝ�DŽƌĞůůŝ͕�ƉĂƌĂ�ŝůƵŵŝŶĂƌ�ĂůŐƷŶ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŽďƌĂ�ĞŶ�ĐƵĞƐƟſŶ͖�ŚĂǇ͕ �ŝŶĐůƵƐŽ͕�ƋƵŝĞŶ�ĂƌƌŝĞƐŐĂ�ĂŶĂůŽŐşĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŶŽǀĞůĂ�ĐŽŵŽ�>Ă�ǀŝĚĂ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�;ϭϵϳϴͿ͕�ĚĞ�
'ĞŽƌŐĞƐ�WĞƌĞĐ͕�ƉĂƌĂ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�Ğů�Įůŵ��ĚŝĮĐŝŽ�DĄƐƚĞƌ�;ϮϬϬϮͿ͘�dĂŵďŝĠŶ�ŚĂǇ�ƋƵŝĞŶ�ƌĂƐƚƌĞĂ�ůŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ�
ĚĞů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĞŶ�Ğů�͞ĐŝŶĠŵĂͲǀĠƌŝƚĠ͟�ĚĞ�:ĞĂŶ�ZŽƵĐŚ�Ǉ�ĞƐƚĄŶ͕�ƉŽƌ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ƵŶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ă�ĨŽŶĚŽ�
ĚĞů�ĐŝŶĞ�ĚĞ��ŽƵƟŶŚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƚŽƚĂůŝĚĂĚ͕� ŝŶƐĐƌŝďŝƌůŽ�ĞŶ�ƵŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉƌĞĐŝƐŽ͕�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂƌ� ůĂƐ�ŶŽǀĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ĚĞƐĂİŽƐ�ƋƵĞ�ƉůĂŶƚĞĂ͘�>Ž�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ĐĂƐŽ͕�ĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƚĞǆƚŽƐ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞĐƌƵǌĂŶ�Ǉ�ƌĞƚƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŶ�ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ�
ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ƐĞŶƟĚŽƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĞŶƐĂŶĐŚĂƌ�ůĂ�ŽďƌĂ�ĞŶ�ĐƵĞƐƟſŶ�ŚĂĐŝĂ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐĂƐŽ�ǇĂ�ĐŽŶƚĞŶşĂ͕�ƉĞƌŽ�
ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂďĂŶ�ƐĞƌ�ŝůƵŵŝŶĂĚŽƐ͘�

͞,Ğ�ĂƋƵş�Ğů�ĐŝŶĞ�Ǉ�ƐƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ͗�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂǌŽ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽƌĂ�ĚĞů�ŵŽĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�Ğů�ůĂǌŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ͕�Ž�ŶŽ͕�
ĚĂĚŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ă�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ͖�ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�Ğů�͚ĮŶ͛�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Įůŵ�Ǉ�ƐƵ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ďĄƐŝĐŽ͘��ů�ĐŝŶĞ͕�ĚĞďŝĞŶͲ
ĚŽ�ƐĞƌ�;ƉĂƌĞĐĞ�ĚĞĐŝƌ��ŽƵƟŶŚŽͿ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ǀŝƚĂů͕�ƚƌĂŵĂ�ĨĂƌƌĂŐŽƐĂ�;ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂůͿ�ĞŶ�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ǀŝĚĂ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂ͕�ƐĞ�
ƉƌŽŶƵŶĐŝĂ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ͕͟ �ĞƐĐƌŝďĞ�^ĞďĂƐƟĄŶ�ZƵƐƐŽ�Ă�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ��ů�ĮŶ�Ǉ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�;ϮϬϬϲͿ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ�
ŵĄƐ�ďĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƉĞŶƐĂƌƐĞ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŽďƌĂ�ƚŽĚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŐƌĂŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘ �
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