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 �ǌŝĞĐŝ�ǌ��ĂŵŽũƐǌĐǌǇǌŶǇ�-�t�ZdK�WZ����zd�����K<��:/�_t͘�D/<KB�:�͘� 
 WůĂŶǇ� ǁǇŶŝƐǌĐǌĞŶŝĂ� ŶĂƌŽĚƵ� ƉŽůƐŬŝĞŐŽ� ŽƉƌĂĐŽǁĂŶĞ� ǌŽƐƚĂųǇ� ũĞƐǌĐǌĞ� ƉƌǌĞĚ�
ǁǇďƵĐŚĞŵ� ĚƌƵŐŝĞũ� ǁŽũŶǇ� ƑǁŝĂƚŽǁĞũ͘� DŝĞũƐĐĞŵ� ŝĐŚ� ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ� ďǇų� 'ųſǁŶǇ� hƌǌČĚ�
�ĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ� ZǌĞƐǌǇ͘� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŶŝĞ� ŽƉŝĞƌĂųǇ� Ɛŝħ� ŽŶĞ� ŶĂ� ǌĂųŽǏĞŶŝƵ͕� ǏĞ� WŽůƐŬĂ�
ǌĂǁĚǌŝħĐǌĂ�ƐǁĞ� ŝƐƚŶŝĞŶŝĞ� ŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũħ�'ĞƌŵĂŶŽŵ͕�ŬƚſƌǌǇ�ǌĂŵŝĞƐǌŬŝǁĂůŝ�ŶĂ�ŽďƐǌĂƌĂĐŚ�
ǁĐŚŽĚǌČĐǇĐŚ� ǁ� ƐŬųĂĚ� ƚĞƌǇƚŽƌŝƵŵ� WŽůƐŬŝ͘�DŝĞũƐĐĞŵ� ŝĐŚ� ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ� ďǇų� 'ųſǁŶǇ� hƌǌČĚ�
�ĞǌƉŝĞĐǌĞŷƐƚǁĂ� ZǌĞƐǌǇ͕� Ă� ĂƵƚŽƌĞŵ� ƉƌŽĨ͘� <ŽŶƌĂĚ� DĞǇĞƌ͘� ^ŝħŐĂũČĐ� ŶŝĞĐŽ� ŐųħďŝĞũ� ǁ�
ŚŝƐƚŽƌŝħ͕� WůĂŶ� tƐĐŚŽĚŶŝ� ;'ĞŶĞƌĂůƉůĂŶ� KƐƚͿ� ŵŝĂų� ƐǁŽũĞ� ǍƌſĚųŽ� ǁ� ŝŵƉĞƌŝĂůŝǌŵŝĞ�
ŶŝĞŵŝĞĐŬŝŵ�y/y�ǁ͕͘�ŬƚſƌǇ�ƐƚǁŽƌǌǇų�ŚĂƐųŽ�ͣ�ƌĂŶŐ�ŶĂĐŚ�KƐƚĞŶΗ͕�ĐǌǇůŝ�ͣEĂƉſƌ�ŶĂ�ǁƐĐŚſĚ͘Η�
^ŬųĂĚĂų�Ɛŝħ�ŽŶ�ǌ�ĚǁſĐŚ�ĐǌħƑĐŝ͘�WŝĞƌǁƐǌĂ�ǌǁĂŶĂ�ͣDĂųǇŵ�WůĂŶĞŵΗ�ǌĂǁŝĞƌĂųĂ�ƉƌŽũĞŬƚǇ�ŶĂ�
ŶĂũďůŝǏƐǌČ� ƉƌǌǇƐǌųŽƑđ� ǁ� ŵŝĂƌħ� ǌĚŽďǇǁĂŶŝĂ� ƚĞƌĞŶſǁ� ŶĂ� ǁƐĐŚŽĚǌŝĞ͘� �ƌƵŐŝ� ĞƚĂƉ�
ŽŬƌĞƑůĂŶǇ͕� ũĂŬŽ� ͣtŝĞůŬŝ� WůĂŶΗ� ǌĂŬųĂĚĂų� ƉƌŽũĞŬƚǇ� ƉĞƌƐƉĞŬƚǇǁŝĐǌŶĞ� ŶĂ� ŽŬƌĞƐ� Ϯϱ-ϯϬ� ůĂƚ͘�
WƌĂĐĞ�ŶĂĚ�ƉůĂŶĞŵ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ďǇųǇ�ƉŽĚ�ŬŝĞƌŽǁŶŝĐƚǁĞŵ�ŶĂĐǌĞůŶĞŐŽ�ĚŽǁſĚĐǇ�ƉŽůŝĐũŝ�ŝ�
^^͕�ZĞŝĐŚƐĨƵŚƌĞƌĂ�,ĞŝŶƌŝĐŚĂ�,ŝŵŵůĞƌĂ͘� 
 t� ϭϵϰϭ� ƌŽŬƵ� EŝĞŵĐǇ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǁĂůŝ� ƐǁĞŐŽ� ƌŽĚǌĂũƵ� ĞŬƐƉĞĚǇĐũħ� ŶĂƵŬŽǁČ� ŶĂ�

�ĂŵŽũƐǌĐǌǇǌŶħ͘� :Ğũ� ǌĂĚĂŶŝĞŵ� ďǇųŽ� ǌŽƌŝĞŶƚŽǁĂŶŝĞ� Ɛŝħ͕� ŶĂ� ŝůĞ� ƚƌǁĂųĞ� ƐČ� ǌǁŝČǌŬŝ� ƉŽƚŽŵŬſǁ� ĚĂǁŶǇĐŚ� ŬŽůŽŶŝƐƚſǁ� ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĐŚ� ǌ�
ŬƵůƚƵƌČ� ŝ� ũħǌǇŬŝĞŵ� ŶŝĞŵŝĞĐŬŝŵ͘� KŬĂǌĂųŽ� Ɛŝħ͕� ǏĞ� ƚĞ� ǌǁŝČǌŬŝ� ǁųĂƑĐŝǁŝĞ� ŶŝĞ� ŝƐƚŶŝĞũČ͘� WŽƚŽŵŬŽǁŝĞ� ĐǌƵůŝ� Ɛŝħ� WŽůĂŬĂŵŝ͕� Ă� ƉƌǌǇƉĂĚŬŝ�
ŽĚŶĂůĞǌŝĞŶŝĞ�ΗEŝĞŵĐſǁΗ�ďǇųǇ�ŝŶĐǇĚĞŶƚĂůŶĞ͘�t�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ƚǇŵ�ƉŽ�ǌŝĚĞŶƚǇĮŬŽǁĂŶŝƵ�ŽŬ�ϴ�ƚǇƐ͘�ŽƐſď�ŶĂĚĂũČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŐĞƌŵĂŶŝǌĂĐũŝ͕�
ƉƌǌǇƐƚČƉŝŽŶŽ�ĚŽ�ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�EŝĞŵĐŽŵ�ǌĂǁƐǌĞ�ĚŽďƌǌĞ�ǁǇĐŚŽĚǌŝųŽ� -�ĚŽ�ĞŬƐƚĞƌŵŝŶĂĐũŝ͘� ��ĂĐǌħųĂ�Ɛŝħ�ŽŶĂ�ǁ�ŶŽĐǇ�ǌ�Ϯϳ�ŶĂ�Ϯϴ�ůŝƐƚŽƉĂĚĂ�
ϭϵϰϮ�ƌŽŬƵ͘�:Ğũ�ďŝůĂŶƐ�ďǇų�ƚƌĂŐŝĐǌŶǇ�-�ĚŽ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϭϵϰϯ�ƌŽŬƵ͕�ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶŽ�ďƌƵƚĂůŶČ�ƉĂĐǇĮŬĂĐũħ�ƉƌĂǁŝĞ�ϯϬϬ�ƉŽůƐŬŝĐŚ�ǁƐŝ͘�WŽŶĂĚ�
ϭϬϬ� ƚǇƐ͘� ŝĐŚ� ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ� ǁǇǁŝĞǌŝŽŶŽ� ǌ� ĚŽŵſǁ͕� Ă� ŝĐŚ� ŵŝĞũƐĐĞ� ǌĂũħůŝ� ŶŝĞŵŝĞĐĐǇ� ŬŽůŽŶŝƑĐŝ� ǌ� ƌſǏŶǇĐŚ� ĐǌħƑĐŝ� �ƵƌŽƉǇ͘� tƑƌſĚ�
ǁǇƉħĚǌŽŶǇĐŚ� ďǇųŽ� ƉƌǌĞƐǌųŽ� ϯϬ� ƚǇƐ͘� ĚǌŝĞĐŝ͘� dƌǇď� ǁǇƐŝĞĚůĞŶŝĂ� ƉƌǌĞǁŝĚǇǁĂų� ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ� ĐǌǇŶŶŽƑĐŝ͗� ũĞĚŶŽƐƚŬŝ� ^ĐŚƵƚǌƉŽůŝǌĞŝ͕�
ǏĂŶĚĂƌŵĞƌŝŝ�ŝ�ƉŽŵŽĐŶŝĐǌĞ�ŵŝĂųǇ�ŽƚĂĐǌĂđ�ǁǇǌŶĂĐǌŽŶĞ�ǁƐŝĞ͕�ƐƉħĚǌĂđ�ůƵĚŶŽƑđ�ŶĂ�ƉůĂĐ�ŝ�ƚƵ�ĚŽŬŽŶǇǁĂđ�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ƐĞŐƌĞŐĂĐũŝ͘�EŝĞŵĐǇ�ŝ�
ƉŽŵĂŐĂũČĐǇ� ŝŵ͕� ǁ� ŶŝĞŬƚſƌǇĐŚ� ƐǇƚƵĂĐũĂĐŚ͕� ƵŬƌĂŝŷƐĐǇ� ƉŽůŝĐũĂŶĐŝ� ǌ� ďĂƌďĂƌǌǇŷƐŬČ� ďĞǌǁǌŐůħĚŶŽƑĐŝČ� ǁǇƌǌƵĐĂůŝ� ƉŽůƐŬŝĞ� ƌŽĚǌŝŶǇ� ǌ�
ĚŽŵſǁ͘� � :ĞǏĞůŝ�ƉŽũĂǁŝĂųǇ�Ɛŝħ� ũĂŬŝĞŬŽůǁŝĞŬ�ƉƌŽƚĞƐƚǇ�ǌĞ�ƐƚƌŽŶǇ�ƉƌǌĞƐŝĞĚůĂŶǇĐŚ�ĐǌǇ�ƉƌſďǇ�ƵĐŝĞĐǌŬŝ͕� ƐƚƌǌĞůĂŶŽ͘�EĂ�ǌĂďƌĂŶŝĞ�ďĂŐĂǏƵ�
ƉŽĚƌħĐǌŶĞŐŽ�ǁǇƐŝĞĚůĞŷĐǇ�ĚŽƐƚĂǁĂůŝ�ũĞĚǇŶŝĞ�ŐŽĚǌŝŶħ͘��WŽǌǁĂůĂŶŽ�ŝŵ�ŶĂ�ǌĂďƌĂŶŝĞ�ũĞĚǇŶŝĞ�ŽŬƌǇđ�ǁŝĞƌǌĐŚŶŝĐŚ͕�ŶĂĐǌǇŷ�ĚŽ�ũĞĚǌĞŶŝĂ�ŝ�
ϮϬ�ǌų�ŶĂ�ŽƐŽďħ͘�WƌǌǇũħƚŽ�ƚĞǏ�ƉĞǁŝĞŶ�ƐĐŚĞŵĂƚ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ͘��Ǉ�ƵųĂƚǁŝđ�ƐŽďŝĞ�ΗƉƌĂĐħΗ͕�EŝĞŵĐǇ�ŽĚĚǌŝĞůĂůŝ�ŵħǏĐǌǇǌŶ�ŽĚ�ŬŽďŝĞƚ�ŝ�ĚǌŝĞĐŝ͘�
t�ƚĞŶ�ƉƌŽƐƚǇ�ƐƉŽƐſď�ƵŶŝĞŵŽǏůŝǁŝĂŶŽ�ŵħǏĐǌǇǌŶŽŵ�ŽďƌŽŶħ�ŬŽďŝĞƚ�ŝ�ĚǌŝĞĐŝ͘�^ƉħĚǌŽŶǇĐŚ�ǁ�ũĞĚŶŽ�ŵŝĞũƐĐĞ͕�ųĂĚŽǁĂŶŽ�ŶĂ�ĨƵƌŵĂŶŬŝ�
ĐǌǇ�ĚŽ�ƐĂŵŽĐŚŽĚſǁ�ŝ�ǁǇǁŽǏŽŶŽ 
 �ĞƉŽƌƚŽǁĂŶǇĐŚ�ŽƐĂĚǌĂŶŽ�ǁ�ŽďŽǌĂĐŚ�ƉƌǌĞũƑĐŝŽǁǇĐŚ�ǁ��ĂŵŽƑĐŝƵ�ŝ��ǁŝĞƌǌǇŷĐƵ͘�dǇĐŚ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�ǁĞĚųƵŐ�ŶĂǌŝƐƚſǁ�ͣŶĂĚĂǁĂůŝ�
Ɛŝħ͟�ĚŽ�ǌŶŝĞŵĐǌĞŶŝĂ͕�ĐǌǇůŝ�ũĂŬ�ŵſǁŝŽŶŽ�ǁ�ŽďŽǌŝĞ�ͣŶĂ�ƌĂƐħ͘͟�ǁǇƐǇųĂŶŽ�ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�ĚŽ�EŝĞŵŝĞĐ͘� 
 EĂũĐĞŶŶŝĞũƐǌĞ� ǁ� ƚǇŵ� ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ� ďǇųǇ� ĚůĂ� EŝĞŵĐſǁ� ŶĂũŵųŽĚƐǌĞ� ĚǌŝĞĐŝ͕� ŬƚſƌĞ� ŶĂũųĂƚǁŝĞũ� ďǇųŽ� ƉƌǌǇƐƚŽƐŽǁĂđ� ĚŽ� ƉƌŽĐĞƐƵ�
ŐĞƌŵĂŶŝǌĂĐũŝ͘� EŝĞƉŽƚƌĂĮČĐĞ� ũĞƐǌĐǌĞ� ŵſǁŝđ� ŶŝĞŵŽǁůħƚĂ� ďǇųǇ� ƉƌǌĞũŵŽǁĂŶĞ� ƉƌǌĞǌ� ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞ� ƌŽĚǌŝŶǇ͕� ŬƚſƌĞ� ĐǌħƐƚŽ� ŶŝĞ� ŵŝĂųǇ�
ƑǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝ͕�ǏĞ�ĂĚŽƉƚŽǁĂŶĞ�ĚǌŝĞĐŝ�ƉŽĐŚŽĚǌČ�ǌ�WŽůƐŬŝ͘�EĂƚŽŵŝĂƐƚ�ƐƚĂƌƐǌĞ�ĚǌŝĞĐŝ�ƚƌĂĮĂųǇ�ĚŽ�ŽƑƌŽĚŬſǁ�ƉƌǌĞũƑĐŝŽǁǇĐŚ͕�ǁ�ŬƚſƌǇĐŚ�
ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ƵĐǌŽŶŽ�ũĞ�ũħǌǇŬĂ�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞŐŽ�ŝ�ƉŽĚ�ŐƌŽǍďČ�ĚŽƚŬůŝǁĞũ�ŬĂƌǇ�ǌĂŬĂǌǇǁĂŶŽ�ŵſǁŝđ�ƉŽ�ƉŽůƐŬƵ͕�ĂůĞ�ƚĞǏ�ĐǌǇŶŝŽŶŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ͕�ďǇ�
ǌĂƚƌǌĞđ� ƉĂŵŝħđ� Ž� ǁĐǌĞƑŶŝĞũƐǌǇŵ� ǏǇĐŝƵ͘� �ŽƉŝĞƌŽ� ƉŽ� ƚǇŵ� ƉŽůƐŬŝĞ� ĚǌŝĞĐŝ͕� ǌĞ� ǌŵŝĞŶŝŽŶǇŵŝ� ŝŵŝŽŶĂŵŝ� ŝ� ŶĂǌǁŝƐŬĂŵŝ͕� ƐĨĂųƐǌŽǁĂŶČ�
ŵĞƚƌǇŬČ�ƵƌŽĚǌĞŶŝĂ͕�ďǇųǇ�ǁǇƐǇųĂŶĞ�ĚŽ�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĐŚ�ƌŽĚǌŝŶ͘�_ůĂĚǇ�ǌĂĐŝĞƌĂŶŽ�ďĂƌĚǌŽ�ƐƚĂƌĂŶŶŝĞ͘ 
 EĂ�ǁŝĞƑđ�Ž�ƌĂďƵŶŬƵ�ĚǌŝĞĐŝ�ƌƵƐǌǇųĂ�ǌ�ƉŽůƐŬŝĞũ�ƐƚƌŽŶǇ�ĂŬĐũĂ�ƌĂƚƵŶŬŽǁĂ͘��ƵǏĞ�ǌĂƐųƵŐŝ�ŶĂ�ƌǌĞĐǌ�ƌĂƚŽǁĂŶŝĂ�ĚǌŝĞĐŝ�ǌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚſǁ�
ŵŝĂų� ƌƵĐŚ� ŽƉŽƌƵ� ŽƌĂǌ� ŬŽůĞũĂƌǌĞ� WŽůƐĐǇ͘� WĂƌƚǇǌĂŶĐŝ� ƉƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌĂůŝ� ĂŬĐũĞ� ĚǇǁĞƌƐǇũŶĞ͕� ƉŽůĞŐĂũČĐĞ� ŶĂ� ǁǇƐĂĚǌĂŶŝƵ� ƚŽƌſǁ͕� ĚǌŝħŬŝ�
ĐǌĞŵƵ� ƐƉŽƌŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚſǁ� ƐŬŝĞƌŽǁĂŶǇĐŚ� ĚŽ�KƑǁŝħĐŝŵŝĂ� ŶŝĞ� ŽƐŝČŐŶħųŽ� ƐǁŽũĞŐŽ� ĐĞůƵ� ƉƌǌĞǌŶĂĐǌĞŶŝĂ͘� �ĂŵŝĂƐƚ� ĚŽ� ŽďŽǌƵ� ǌĂŐųĂĚǇ�
ƚƌĂĮųǇ� ĚŽ� 'ĂƌǁŽůŝŶĂ͕ DſƌĚ͕ DƌŽǌſǁ͕� BĂƐŬĂƌǌĞǁĂ͕� ŐĚǌŝĞ� -� ƉŽĚŽďŶŝĞ� ũĂŬ�ǁ� ^ŝĞĚůĐĂĐŚ� -� ůƵĚǌŝĞ� ǌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚſǁ� ǌŶĂůĞǍůŝ� ŽĐĂůĞŶŝĞ͘�
<ŽůĞũĂƌǌĞ�ƐǇƉĂůŝ�ƉŝĂƐĞŬ�ǁ�ųŽǏǇƐŬĂ�ƚŽĐǌŶĞ�ǁĂŐŽŶſǁ͘���ƉŽǁŽĚƵ�ƉƌǌĞŐƌǌĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ųŽǏǇƐŬ͕�ǁĂŐŽŶǇ�ŽĚƐƚĂǁŝĂŶŽ�ŶĂ�ďŽĐǌŶŝĐĞ͘�<ŽůĞũĂƌǌĞ�ŝ�
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OLWXUJLF]Q\� RNUHV� $GZHQWX�� NWyU\� MHVW� UDGRVQ\P� RF]HNLZDQLHP� QD� SU]\MĞFLH� 3DQD�� 'R� ��� JUXGQLD�
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ƐČ� ĚŽ� ŶĂďǇĐŝĂ� ǁ� <ĂƉůŝĐǇ� _ǁ͘� ^ƚĂŶŝƐųĂǁĂ� <ŽƐƚŬŝ͘� <ĂůĞŶĚĂƌǌĞ� ǁ� ĐĞŶŝĞ� άϭ͗ϲϬ͖� <ĂƌƚŬŝ�
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