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ZĞŇĞŬƐũĂ�ůŝƐƚŽƉĂĚŽǁĂ͘�>ĞŽƉŽůŝƐ͘��^ĞŵƉĞƌ�&ŝĚĞůŝƐ͘� 
 

 >ŝƐƚŽƉĂĚ� ƚŽ� ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶĂ� ƉŽƌĂ� ĚůĂ� WŽůĂŬſǁ͕� ƌǌĞĐ� ďǇ� ŵŽǏŶĂ� ƉĂƌĂĨƌĂǌƵũČĐ� DŝƐƚƌǌĂ͘�
^ŬųĂŶŝĂ� ĚŽ� ǁƐƉŽŵŶŝĞŷ͘�DŝħĚǌǇ� ǏǇǁǇĐŚ� ŝĚČ� ǁƚĞĚǇ� ĚƵĐŚǇ� ŝ� ƌĂǌĞŵ� Ɛŝħ� ďƌĂƚĂũČ͘� dĂŬ͕� ƚŽ� ŶĂĚĂů�
tǇƐƉŝĂŷƐŬŝ͘�>ŝƐƚŽƉĂĚŽǁĂ�ƉŽƌĂ�ƐŬųĂŶŝĂ�ĚŽ�ƌĞŇĞŬƐũŝ͕�Ă�ǏĞ�ũĞƐƚĞƑŵǇ�ŶĂƌŽĚĞŵ�ǌ�ŵŽŐŝų�ĐǌĞƌƉŝČĐǇŵ�
ǏǇǁŽƚŶČ�Ɛŝųħ͕�ƌĞŇĞŬƐũĂ�ƚĂ�ŵĂ͕�ĐǌħƑĐŝĞũ�ŶŝǏ�ŶŝĞ͕�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶǇ͘� 
 �ĂƚĞŵ�ůŝƐƚŽƉĂĚ͘�EŝĞĐŚ�ďħĚǌŝĞ�ƐǇŵďŽůŝĐǌŶŝĞ�WŝĞƌǁƐǌǇ͘�/�ŶŝĞĐŚ�ďħĚǌŝĞ�ƐǇŵďŽůŝĐǌŶŝĞ�ƐƚŽ�ůĂƚ�
ƚĞŵƵ͘� :ƵǏ�ŵĂŵǇ�ZĂĚħ�ZĞŐĞŶĐǇũŶČ͘��ůĞ�ŶĂ�ǁƐĐŚŽĚǌŝĞ�ŶŝĞƐƉŽŬŽũŶŝĞ͘�ZĂǌ͕� ǏĞ� ƌĞǁŽůƵĐũĂ͕�Ă�ĚǁĂ�
hŬƌĂŝŷĐǇ͙� 'ĞŶŝĂůŶǇ� ƉƌŽũĞŬƚ� ĂƵƐƚƌŽ–ŶŝĞŵŝĞĐŬŝ͘� �� ZƵƐŝŶĂŵŝ͕� ďŽ� ƚĂŬ� Ɛŝħ� hŬƌĂŝŷĐſǁ� ǌǁĂųŽ�
ĚĂǁŶŝĞũ͕�ƵŬųĂĚĂųŽ�ŶĂŵ�Ɛŝħ�ĚŽ�ǌĂďŽƌſǁ�ĚŽďƌǌĞ͘��Ž�ƉƌĂǁĚĂ�ǁ�ĚƵǏĞũ�ŵŝĞƌǌĞ�ƉŽƐųƵŐŝǁĂůŝ�Ɛŝħ�ŽŶŝ�
ǁųĂƐŶǇŵ� ũħǌǇŬŝĞŵ͕� ďǇůŝ� ĐǌųŽŶŬĂŵŝ� <ŽƑĐŝŽųĂ� ƉƌĂǁŽƐųĂǁŶĞŐŽ� ďČĚǍ� ŬĂƚŽůŝŬĂŵŝ� ŽďƌǌČĚŬƵ�
ǁƐĐŚŽĚŶŝĞŐŽ͕� ůĞĐǌ� ƉŽǌŽƐƚĂǁĂůŝ� ƉŽĚ� ďĂƌĚǌŽ� ƐŝůŶǇŵ� ƉŽůƐŬŝŵ� ǁƉųǇǁĞŵ� ŬƵůƚƵƌŽǁǇŵ͘� ^ǇƚƵĂĐũĂ�
ǌŵŝĞŶŝųĂ� Ɛŝħ� ǁ� ĚƌƵŐŝĞũ� ƉŽųŽǁŝĞ� y/y� ǁŝĞŬƵ͕� ŬŝĞĚǇ� EŝĞŵĐǇ� ŝ� �ƵƐƚƌŝĂ� ƉŽƐƚĂŶŽǁŝųǇ� ŽƐųĂďŝđ�
ƚĞŶĚĞŶĐũĞ�ƉŽůƐŬŝĞ�ǁ�'ĂůŝĐũŝ� ƉƌǌǇ� ũĞĚŶŽĐǌĞƐŶǇŵ� ͣŚŽĚŽǁĂŶŝƵ͟� ŶĂƌŽĚŽǁŽƑĐŝ� ƌƵƐŬŝĞũ͘� WŽ� ĐŽ͍�t�
ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ��ƵƐƚƌŽ-tħŐŝĞƌ͕�ƉĂŷƐƚǁĂ�ǁŝĞůŽŶĂƌŽĚŽǁĞŐŽ͕�ĐŚŽĚǌŝųŽ�Ž�ǁǇƚǁŽƌǌĞŶŝĞ� ũĞĚŶĞũ�ǁŝħĐĞũ�
ŶĂƌŽĚŽǁŽƑĐŝ� ĂƵƐƚƌŝĂĐŬŝĞũ� ŝ� ŽĚĞďƌĂŶŝĂ� ƚǇŵ� ƐĂŵǇŵ� WŽůĂŬŽŵ� ƐŝųǇ� ǁ� ƉĂŷƐƚǁŝĞ͘� �ǇųŽ� ƚŽ� ƌĂĐǌĞũ�

ƉƌǌĞĚƐŝħǁǌŝħĐŝĞ�ůŽŬĂůŶĞ͕�ĐŚŽđ�ĚůĂ�ŶĂƐ�ǁŝĞůŬŝĞũ�ǁĂŐŝ͘�EŝĞŵĐǇ�ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ŶĂƌŽĚƵ�ƵŬƌĂŝŷƐŬŝĞŐŽ�ŶĂ�ƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŝ�ŽĚ�<ĂƌƉĂƚ�
ĚŽ� <ĂƵŬĂǌƵ� ŝ� ǌďƵĚŽǁĂŶŝĂ� ǁ� ŶĂƐƚħƉƐƚǁŝĞ� ƵŬƌĂŝŷƐŬŝĞŐŽ� ƉĂŷƐƚǁĂ͕� ƵǁĂǏĂůŝ� ǌĂ� ǁǇƚǁſƌ� ƐǁĞŐŽ� ƉŽůŝƚǇĐǌŶĞŐŽ� ŐĞŶŝƵƐǌƵ͘� dĂŬŝ�
ĞŬƐƉĞƌǇŵĞŶƚ�ƐŽĐũŽ-ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇ͘�ZŽŵĂŶ��ŵŽǁƐŬŝ�ƵũČų�ƚŽ�ƚĂŬ�͗ 
 ͣWŽǌŽƐƚĂǁĂųŽ�ƚƌǌĞĐŝĞ�ĚǌŝĞųŽ͕�ŶĂĚ�ŬƚſƌĞŵ�EŝĞŵĐǇ͕�ƉƌǌǇ�ƉŽŵŽĐǇ��ƵƐƚƌũŝ͕�ƉƌĂĐŽǁĂųǇ�ŶĂ�ĚųƵŐŽ�ũƵǏ�ƉƌǌĞĚ�ǁŽũŶČ�–�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�
ƉĂŷƐƚǁĂ�ƵŬƌĂŝŷƐŬŝĞŐŽ͘��Ž�ďƵĚŽǁǇ�ƚĞŐŽ�ƉĂŷƐƚǁĂ�ĐĞŐųĂ�ďǇųĂ�ŬƌƵĐŚĂ�ŝ�ƉŝĂƐĞŬ�ďǇų�ŵŝĂƐƚ�ĐĞŵĞŶƚƵ͖�ĐĞů�ǁƐǌĂŬǏĞ�ďǇų�ƚĂŬ�ƉŽŶħƚŶǇ͕�ǏĞ�
ǏĂĚŶĞ�ƚƌƵĚŶŽƑĐŝ�ďƵĚŽǁŶŝĐǌǇĐŚ�ŶŝĞ�ŽĚƐƚƌĂƐǌĂųǇ͘��ſǏ�ŵŽŐųŽ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ŶħĐŝđ�ǁǇŽďƌĂǍŶŝħ�ŶĂƌŽĚƵ͕�ĚČǏČĐĞŐŽ�ĚŽ�ƉĂŶŽǁĂŶŝĂ�ŶĂĚ�ĐĂųČ�
�ƵƌŽƉČ� ǁƐĐŚŽĚŶŝČ͍� ZŽǌďŝđ� ZŽƐũħ͕� ŽĚĐŝČđ� ũČ� ŽĚ� DŽƌǌĂ� �ǌĂƌŶĞŐŽ͕� ƉŽǌďĂǁŝđ� ũČ� ŶĂũƵƌŽĚǌĂũŶŝĞũƐǌǇĐŚ� ǌŝĞŵ͕� ǏĞůĂǌĂ� ŝ� ǁħŐůĂ�
ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ͕� Ă� ǁ� ŬŽŶƐĞŬǁĞŶĐũŝ� ŝ� ŶĂŌǇ͖� ŽŬƌŽŝđ� WŽůƐŬħ� ƚĂŬ͕� ǏĞďǇ� ǁ� ŶĂũůĞƉƐǌǇŵ� ƌĂǌŝĞ� ũƵǏ� ŵŽŐųĂ� ďǇđ� ƚǇůŬŽ� ŵĂųĞŵ͕� ƐųĂďĞŵ�
ƉĂŷƐƚĞǁŬŝĞŵ͖�ƐƚǁŽƌǌǇđ�ƉĂŷƐƚǁŽ͕�ŬƚſƌĞ�ďħĚǌŝĞ�ŶŝĞƉƌǌĞũĞĚŶĂŶǇŵ�ǁƌŽŐŝĞŵ�ũĞĚŶĞũ� ŝ�ĚƌƵŐŝĞũ͕�Ă�ŬƚſƌĞ�ƉƌǌǇ�ƐųĂďŽƑĐŝ�ƐǁŽŝĐŚ�ǁŝČǌĂŷ�
ǁĞǁŶħƚƌǌŶǇĐŚ͕�ďħĚǌŝĞ�ŵƵƐŝĂųŽ�ƚƌǌǇŵĂđ�Ɛŝħ�ŽƉŝĞŬŝ�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞũ�ŝ�ƉŽĚ�ŬŽŵĞŶĚČ�ŶŝĞŵŝĞĐŬČ�ŵĂƐǌĞƌŽǁĂđ͘͟� 
 dĞƌĞŶ� ƉŽƚĞŶĐũĂůŶĞŐŽ� ƉƌǌǇƐǌųĞŐŽ� ƉĂŷƐƚǁĂ� ƵŬƌĂŝŷƐŬŝĞŐŽ͕� ǁĞĚųƵŐ� ĂƵƐƚƌŝĂĐŬŝĞŐŽ� ƐƉŝƐƵ� ǌ� ϭϵϭϬ� ƌ͘� ǌĂŵŝĞƐǌŬŝǁĂųŽ� ϱ͕ϯϯϳ�ŵůŶ͘�
ŽƐſď͘�tƑƌſĚ�ŶŝĐŚ�ϯ͕ϳϵϭ�ŵůŶ͘�ƐƚĂŶŽǁŝůŝ�hŬƌĂŝŷĐǇ͕�ϳϳϬ�ƚǇƐ͘�WŽůĂĐǇ͕�ϲϲϬ�ƚǇƐ͘��ǇĚǌŝ͘�tŝħŬƐǌŽƑđ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ƚĞŐŽ�ƚĞƌĞŶƵ�;ĂǏ�ϴϮйͿ�
ǌĂŵŝĞƐǌŬŝǁĂųŽ�ǁƐŝĞ͘�WŽǌŽƐƚĂųĞ�ϭϴй�ůƵĚŶŽƑđ�ǏǇųŽ�ǁ�ŵŝĂƐƚĂĐŚ͕�ǌ�ƚǇŵ�ũĞĚŶĂŬ͕�ǏĞ�ǁŝħŬƐǌŽƑđ�ǁ�ŶŝĐŚ�ƐƚĂŶŽǁŝůŝ�WŽůĂĐǇ�ŽƌĂǌ��ǇĚǌŝ͘ 
 �ůĂ� hŬƌĂŝŷĐſǁ� ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌČ� ƐƉƌĂǁČ� ǁ� ƐƚǁŽƌǌĞŶŝƵ� ƐǁŽũĞŐŽ� ƉƌǌǇƐǌųĞŐŽ� ƉĂŷƐƚǁĂ� ďǇųŽ� ǌĚŽďǇĐŝĞ� ŝ� ǌĂũħĐŝĞ� ƐƚŽůŝĐǇ� 'ĂůŝĐũŝ�
tƐĐŚŽĚŶŝĞũ�–�>ǁŽǁĂ͘�tĞĚųƵŐ�ǁƐƉŽŵŶŝĂŶĞŐŽ�ƐƉŝƐƵ�ǌ�ϭϵϭϬ�ƌ͘�>ǁſǁ�ůŝĐǌǇų�ϮϬϲ�ƚǇƐ͘�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͘�:ħǌǇŬ�ƉŽůƐŬŝ͕�ũĂŬŽ�Ɛǁſũ�ŽũĐǌǇƐƚǇ�
ǁųĂĚǌŽŵ� ĂƵƐƚƌŝĂĐŬŝŵ� ƉŽĚĂųŽ� ĂǏ� ϭϳϱ� ϱϲϬ� ŽƐſď͕� ǌĂƑ� ƵŬƌĂŝŷƐŬŝ� ;ƌƵƐŬŝͿ� ƚǇůŬŽ� Ϯϭ� ϳϴϬ� ŽƐſď͘� EĂ� ƉŽĚƐƚĂǁŝĞ� ƚǇĐŚ� ĚĂŶǇĐŚ� ŵŽǏŶĂ�
ƐƚǁŝĞƌĚǌŝđ͕� ǏĞ� >ǁſǁ� ďǇų� ŶŝĞŵĂůǏĞ� ĐĂųŬŽǁŝĐŝĞ� ƉŽůƐŬŝŵ� ŵŝĂƐƚĞŵ͕� Ă� Ž� ũĞŐŽ� ƌŽůŝ͕� ƌŽǌǁŽũƵ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐũŝ͕� ŬƵůƚƵƌǌĞ� ĚĞĐǇĚŽǁĂůŝ�
ǌĂŵŝĞƐǌŬƵũČĐǇ�ƚĂŵ�WŽůĂĐǇ͘��Ž�ƌǌĞĐǌ�ũĂƐŶĂ�ĚůĂ�hŬƌĂŝŷĐſǁ�ǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�ŵŝĂųŽ�ŶŝĞǁŝĞůŬŝĞ͘ 
 ϭϴ� ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ� ϭϵϭϴ� ƌ͘� t� ŵŝĞƑĐŝĞ� ĚŽƐǌųŽ� ĚŽ� ƐƉŽƚŬĂŶŝĂ� ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� ƵŬƌĂŝŷƐŬŝĐŚ� ƉŽƐųſǁ� ĚŽ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚƵ� ĂƵƐƚƌŝĂĐŬŝĞŐŽ͘�
WŽĚĐǌĂƐ� ŽďƌĂĚ� ƉŽǁŽųĂŶŽ� hŬƌĂŝŷƐŬČ� ZĂĚħ� EĂƌŽĚŽǁČ͕� ŬƚſƌĂ� ŵŝĂųĂ� ĚŽƉƌŽǁĂĚǌŝđ� ĚŽ� ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĂ� ƉĂŷƐƚǁĂ� ƵŬƌĂŝŷƐŬŝĞŐŽ͘� ^ƚƌŽŶĂ�
ƵŬƌĂŝŷƐŬĂ� ƵƉĂƚƌǇǁĂųĂ� ƐǁŽũĞ� ƐǌĂŶƐĞ�ǁ� ǌĚŽďǇĐŝƵ� >ǁŽǁĂ͘� �ǌŝħŬŝ� ŬŽƌǌǇƐƚŶǇŵ� ƌŽǌŬĂǌŽŵ�ŵŽŶĂƌĐŚŝŝ� ŚĂďƐďƵƌƐŬŝĞũ͕� ŬƚſƌĞ�ŵſǁŝųǇ� Ž�
ǁǇƐǇųĂŶŝƵ�ǌ�'ĂůŝĐũŝ�tƐĐŚŽĚŶŝĞũ�ŶĂ�ĨƌŽŶƚ�ǁųŽƐŬŝ�ŽĚĚǌŝĂųſǁ�ǌųŽǏŽŶǇĐŚ�ŐųſǁŶŝĞ�ǌ�WŽůĂŬſǁ�ŝ�ƉƌǌĞŵŝĞƐǌĐǌĂŶŝĂ�ŶĂ�ƚĞŶ�ƚĞƌĞŶ�ŽĚĚǌŝĂųſǁ�
ǌųŽǏŽŶǇĐŚ�ǌ�hŬƌĂŝŷĐſǁ͕�ƉŽĚ�ŬŽŶŝĞĐ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϭϵϭϴ�ƌ͘�ǁĞ�>ǁŽǁŝĞ�ǌŶĂũĚŽǁĂųŽ�Ɛŝħ�ŽŬ͘�ϭϮ�ƚǇƐŝħĐǇ�ǏŽųŶŝĞƌǌǇ�ƵŬƌĂŝŷƐŬŝĐŚ͘��Ǉđ�ŵŽǏĞ�
ďǇųĂ�ƚŽ�ǌĞŵƐƚĂ��ƵƐƚƌŝĂŬſǁ�ŶĂ�WŽůĂŬĂĐŚ�ǌĂ�ƚŽ͕�ǏĞ�ŶŝĞ�ŽŬĂǌĂůŝ�Ɛŝħ�ŽŶŝ�ǁŝĞƌŶǇŵŝ�ƐŽũƵƐǌŶŝŬĂŵŝ�ƉĂŷƐƚǁ�dƌſũƉƌǌǇŵŝĞƌǌĂ͘ 
 hŬƌĂŝŷƐŬŝĞ� ŽĚĚǌŝĂųǇ� ƌŽǌƉŽĐǌħųǇ�ǁĂůŬŝ� Ž� >ǁſǁ�ϭ� ůŝƐƚŽƉĂĚĂ� Ž� ŐŽĚǌ͘� ϯ͗� ϯϬ� ƌĂŶŽ͘� �Ž� ĐŝĞŬĂǁĞ͕� ŶĂ� ƌŽǌƉŽĐǌħĐŝĞ� ŬŽŶŇŝŬƚƵ� ŶŝĞ�
ǌĂƌĞĂŐŽǁĂųǇ� ǁųĂĚǌĞ� ĂƵƐƚƌŝĂĐŬŝĞ͕� ĚĂũČĐ� ǁ� ƚĞŶ� ƐƉŽƐſď� ƉƌǌǇǌǁŽůĞŶŝĞ� ŶĂ� ĚǌŝĂųĂŶŝĂ� ƐƚƌŽŶǇ� ĂƚĂŬƵũČĐĞũ� ŝ� ƉƌǌĞũŵŽǁĂŶŝĞ� ƉƌǌĞǌ� ŶŝČ�
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