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)RU�3ULYDWH�&LUFXODWLRQ�

� DĂũČĐǇ�ũƵǏ�ƉŽŶĂĚ�ƐƚƵůĞƚŶŝČ�ƚƌĂĚǇĐũħ�dǇĚǌŝĞŷ�DŽĚůŝƚǁ�Ž�:ĞĚŶŽƑđ��ŚƌǌĞƑĐŝũĂŶ�ƐƚĂų�Ɛŝħ�ĐǇŬůŝĐǌŶǇŵ�
ƑǁŝħƚĞŵ�ĞŬƵŵĞŶŝǌŵƵ͘��Ž�ƌŽŬƵ�ŵŝħĚǌǇ�ϭϴ�Ă�Ϯϱ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ͕�ĐǌǇůŝ�ŵŝħĚǌǇ�ĚĂǁŶǇŵ�ƑǁŝħƚĞŵ�ŬĂƚĞĚƌǇ�Ƒǁ͘�
WŝŽƚƌĂ� Ă� ƑǁŝħƚĞŵ� ŶĂǁƌſĐĞŶŝĂ� Ƒǁ͘� WĂǁųĂ͕� ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶŝĞ� ƌſǏŶǇĐŚ� ǁǇǌŶĂŷ� ƐƉŽƚǇŬĂũČ� Ɛŝħ� ŶĂ� ĐĂųǇŵ�
ƑǁŝĞĐŝĞ� ŶĂ� ĞŬƵŵĞŶŝĐǌŶǇĐŚ� ŶĂďŽǏĞŷƐƚǁĂĐŚ͕� ŵŽĚůŝƚǁĂĐŚ͕� ŬŽŶĨĞƌĞŶĐũĂĐŚ͕� ŬŽŶĐĞƌƚĂĐŚ� ŝ� ŝŶŶǇĐŚ�
ƐƉŽƚŬĂŶŝĂĐŚ͘� t� ŶŝĞŬƚſƌǇĐŚ� ŵŝĞũƐĐĂĐŚ� ŝŶŝĐũĂƚǇǁ� ũĞƐƚ� ƚĂŬ� ĚƵǏŽ͕� ǏĞ� dǇĚǌŝĞŷ� DŽĚůŝƚǁ� –� ǁďƌĞǁ� ƐǁĞũ�
ŶĂǌǁŝĞ�–� ƚƌǁĂ� ŬŝůŬĂ� ƚǇŐŽĚŶŝ͕� Ă� ŶĂǁĞƚ�ŵŝĞƐŝČĐ͘� �ǁǇĐǌĂũĞŵ�ƉƌǌǇũħƚǇŵ�ŶĂ� ŶĂďŽǏĞŷƐƚǁĂĐŚ�ǁ� ƌĂŵĂĐŚ�
dǇŐŽĚŶŝĂ�DŽĚůŝƚǁ�ũĞƐƚ�ŐŽƑĐŝŶŶĂ�ǁǇŵŝĂŶĂ�ŬĂǌŶŽĚǌŝĞŝ�–�ǁ�ŬŽƑĐŝĞůĞ�ĚĂŶĞŐŽ�ǁǇǌŶĂŶŝĂ�ŬĂǌĂŶŝĞ�ǁǇŐųĂƐǌĂ�
ĚƵĐŚŽǁŶǇ�ŝŶŶĞũ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĐũŝ͘�WŝĞƌǁƐǌĞ�ƉŽŵǇƐųǇ�ŵŝħĚǌǇǁǇǌŶĂŶŝŽǁǇĐŚ�ŵŽĚůŝƚǁ�Ž�ũĞĚŶŽƑđ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶ�
ƉŽũĂǁŝųǇ�Ɛŝħ�ǁ�y/y�ǁ͘�dǇĚǌŝĞŷ�DŽĚůŝƚǁ�ǁ�ŽďĞĐŶǇŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�ŽĚďǇǁĂ�Ɛŝħ�ŽĚ�ϭϵϬϴ�ƌ͘�ǌ� ŝŶŝĐũĂƚǇǁǇ�ŬƐ͘�

WĂƵůĂ�tĂƩƐŽŶĂ͘�/ĚĞħ�ƚħ�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�ϯϬ͘�yy�ǁ͘�ƌŽǌƉƌŽƉĂŐŽǁĂų�Ž͘�WĂƵů��ŽƵƚƵƌŝĞƌ͘ 

+DVáHP�WHJRURF]QHJR�W\JRGQLD�MHVW�Ä'ąĪ�GR�VSUDZLHGOLZRĞFL´��3ZW��������� 
 dĞŬƐƚ� ǌ� ŬƚſƌĞŐŽ� ƉŽĐŚŽĚǌŝ� ŚĂƐųŽ� ƚǇŐŽĚŶŝĂ� ǁ� ĐĂųŽƑĐŝ� ďƌǌŵŝ� ͣEŝĞ� ďħĚǌŝĞƐǌ� ŶĂŐŝŶĂų� ƉƌĂǁĂ͕� ŶŝĞ� ďħĚǌŝĞƐǌ� ƐƚƌŽŶŶŝĐǌǇ� ŝ� ŶŝĞ�
ďħĚǌŝĞƐǌ�ďƌĂų�ųĂƉſǁŬŝ͕�ŐĚǇǏ�ųĂƉſǁŬĂ�ǌĂƑůĞƉŝĂ�ŽĐǌǇ�ŵČĚƌǇĐŚ�ŝ�ǁǇŬƌǌǇǁŝĂ�ƐųŽǁĂ�ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁǇĐŚ͘�hƐŝůŶŝĞ�ĚČǏ�ĚŽ�ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ͕�
ĂďǇƑ�ǌĂĐŚŽǁĂų�ǏǇĐŝĞ�ŝ�ƉŽƐŝĂĚų�ǌŝĞŵŝħ͕�ŬƚſƌČ�W�E͕�ƚǁſũ��ſŐ͕�ĚĂũĞ�ƚŽďŝĞ͘͟ 
 DĂƚĞƌŝĂųǇ�ŶĂ�dǇĚǌŝĞŷ�DŽĚůŝƚǁ�Ž�:ĞĚŶŽƑđ��ŚƌǌĞƑĐŝũĂŶ�ϮϬϭϵ�ǌŽƐƚĂųǇ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶ�ǌ� /ŶĚŽŶĞǌũŝ͘� /ŶĚŽŶĞǌũĂ�
ůŝĐǌǇ�Ϯϱϲ�ŵůŶ�ůƵĚŶŽƑĐŝ͕�ǌ�ĐǌĞŐŽ�–�ũĂŬ�Ɛŝħ�ƐǌĂĐƵũĞ�–�ϴϲй�ƚŽ�ǁǇǌŶĂǁĐǇ�ŝƐůĂŵƵ͘�KŬŽųŽ�ϭϬй�ƐƚĂŶŽǁŝČ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶŝĞ�ŶĂůĞǏČĐǇ�ĚŽ�ƌſǏŶǇĐŚ�
ƚƌĂĚǇĐũŝ͘� /ŶĚŽŶĞǌũĂ� ũĞƐƚ�ŶĂũǁŝħŬƐǌǇŵ�ŬƌĂũĞŵ�ǁ��ǌũŝ�WŽųƵĚŶŝŽǁŽ-tƐĐŚŽĚŶŝĞũ͘�dǁŽƌǌǇ� ũČ�ƉŽŶĂĚ�ϭϳ� ƚǇƐ͘�ǁǇƐƉ͕�ϭϯϰϬ� ƌſǏŶǇĐŚ�ŐƌƵƉ�
ĞƚŶŝĐǌŶǇĐŚ�ŝ�ƉŽŶĂĚ�ϳϰϬ�ůŽŬĂůŶǇĐŚ�ũħǌǇŬſǁ͕�Ă�ũĞĚŶĂŬ�ũĞƐƚ�ǌũĞĚŶŽĐǌŽŶĂ�ǁ�ƐǁǇŵ�ƉůƵƌĂůŝǌŵŝĞ�ĚǌŝħŬŝ�ũĞĚŶĞŵƵ�ƵƌǌħĚŽǁĞŵƵ�ũħǌǇŬŽǁŝ�
ŝŶĚŽŶĞǌǇũƐŬŝĞŵƵ͕�ďĂŚĂƐĂ�ŝŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ŝ�ƉŝħĐŝƵ�ǌĂƐĂĚŽŵ�ǌǁĂŶǇŵ�WĂŶĐĂƐŝůĂ�ϭ͕�ƉƌǌǇũŵƵũČĐǇŵ�ǌĂ�ŵŽƩŽ��ŚŝŶĞŬĂ�dƵŶŐŐĂů�/ŬĂ�;:ĞĚŶŽƑđ�
ǁ�ƌſǏŶŽƌŽĚŶŽƑĐŝͿ͘�t�ƐǁǇŵ�ĞƚŶŝĐǌŶǇŵ͕� ũħǌǇŬŽǁǇŵ�ŝ�ƌĞůŝŐŝũŶǇŵ�ƉůƵƌĂůŝǌŵŝĞ�/ŶĚŽŶĞǌǇũĐǌǇĐǇ�ǏǇũČ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǌĂƐĂĚČ�ŐŽƚŽŶŐ�ƌŽǇŽŶŐ͕�
ĐǌǇůŝ� ƐŽůŝĚĂƌŶŽƑĐŝ� ŝ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ͘�KǌŶĂĐǌĂ� ƚŽ� ƉŽĚĞũŵŽǁĂŶŝĞ�ǁƐƉſůŶǇĐŚ� ĚǌŝĂųĂŷ� ŶĂ� ƌſǏŶǇĐŚ� ƉųĂƐǌĐǌǇǌŶĂĐŚ� ǏǇĐŝĂ� ŽƌĂǌ� ƚƌĂŬƚŽǁĂŶŝĞ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� /ŶĚŽŶĞǌǇũĐǌǇŬſǁ� ũĂŬ�ďƌĂĐŝ� ŝ� ƐŝŽƐƚƌǇ͘�dĂ�ŬƌƵĐŚĂ�ŚĂƌŵŽŶŝĂ� ũĞƐƚ�ŽďĞĐŶŝĞ�ǌĂŐƌŽǏŽŶĂ͘�tǌƌŽƐƚ�ŐŽƐƉŽĚĂƌĐǌǇ�ǁ /ŶĚŽŶĞǌũŝ�ǁ�
ŽƐƚĂƚŶŝĐŚ�ĚĞŬĂĚĂĐŚ�ǌŽƐƚĂų�ŽƐŝČŐŶŝħƚǇ�ǁ�ŐųſǁŶĞũ�ŵŝĞƌǌĞ�ĚǌŝħŬŝ�ĚČǏĞŶŝƵ�ĚŽ�ŬŽŶŬƵƌĞŶĐǇũŶŽƑĐŝ͕�Ă�ƚǇŵ�ƐĂŵǇŵ�ĚŽ�ǌĚŽďǇǁĂŶŝĂ�ĐŽƌĂǌ�
ǁŝħŬƐǌǇĐŚ�ǌǇƐŬſǁ͘�^ƚŽŝ� ƚŽ�ǁ� ũĂƐŬƌĂǁĞũ� ƐƉƌǌĞĐǌŶŽƑĐŝ� ǌ� ŝĚĞČ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ŐŽƚŽŶŐ� ƌŽǇŽŶŐ͘�ZŽǌƉƌǌĞƐƚƌǌĞŶŝĂũČĐĂ� Ɛŝħ�ŬŽƌƵƉĐũĂ�ĚŽƚǇŬĂ�
ƉŽůŝƚǇŬŝ� ŝ�ďŝǌŶĞƐƵ͕�ĐǌħƐƚŽ�ƐŬƵƚŬƵũĞ�ƚĞǏ�ŶŝƐǌĐǌĞŶŝĞŵ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬĂ͘�t�ƐǌĐǌĞŐſůŶŽƑĐŝ�ŶĂƌƵƐǌĂ�ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑđ� ŝ�ƐƚŽƐŽǁĂŶŝĞ�ƉƌĂǁĂ͘��ŝ͕�
ŬƚſƌǌǇ� ŵŝĞůŝ� ŬƌǌĞǁŝđ� ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑđ� ŝ� ĐŚƌŽŶŝđ� ƐųĂďƐǌǇĐŚ͕� ŶĂĚĞƌ� ĐǌħƐƚŽ� ƉŽƐƚħƉƵũČ� ŽĚǁƌŽƚŶŝĞ͘� WŽŐųħďŝĂ� Ɛŝħ� ƉƌǌĞƉĂƑđ� ŵŝħĚǌǇ�
ďŽŐĂƚǇŵŝ�Ă�ďŝĞĚŶǇŵŝ͖�ŬƌĂũ�ŽďĮƚƵũČĐǇ�ǁ� ƌŽǌŵĂŝƚĞ� ǌĂƐŽďǇ�ŵƵƐŝ�ŵŝĞƌǌǇđ�Ɛŝħ� ǌĞ�ǌũĂǁŝƐŬŝĞŵ�ǁŝĞůŬŝĞŐŽ�ƵďſƐƚǁĂ͕�ďŽǁŝĞŵ͕� ũĂŬ�ŐųŽƐŝ�
ƚƌĂĚǇĐǇũŶĞ� ŝŶĚŽŶĞǌǇũƐŬŝĞ�ƉŽǁŝĞĚǌĞŶŝĞ͗� ͣt� ƐƚŽĚŽůĞ�ƉĞųŶĞũ� ƌǇǏƵ�ŵǇƐǌ�ƵŵŝĞƌĂ� ǌ ŐųŽĚƵ͘͟��ŽŐĂĐĞŶŝĞ� Ɛŝħ� ũĞĚŶǇĐŚ� ŝ� ƵďſƐƚǁŽ� ŝŶŶǇĐŚ�
ƌŽĚǌŝ�ŶĂƉŝħĐŝĂ͘�EĂƌĂƐƚĂũČ�ŝ�ƉŽŐųħďŝĂũČ�Ɛŝħ�ǁǌĂũĞŵŶĞ�ĂŶƚĂŐŽŶŝǌŵǇ�ŵŝħĚǌǇ�ƌſǏŶǇŵŝ�ǁƐƉſůŶŽƚĂŵŝ͘�t�ƚĂŬŝŵ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬƵ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽƑĐŝ�
ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬŝĞ�ƐƚĂũČ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŶŽǁŽ�ƑǁŝĂĚŽŵĞ�ƐǁĞũ�ũĞĚŶŽƑĐŝ�ŝ�ųČĐǌČ�Ɛŝħ�ǁ�ƉŽǁƐǌĞĐŚŶĞũ�ƚƌŽƐĐĞ�Ž�ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑđ͘��ŚƌǌĞƑĐŝũĂŶŝĞ�ĐǌƵũČ�
Ɛŝħ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶŝ�ĚŽ�ƉƌǌǇũƌǌĞŶŝĂ� Ɛŝħ͕�ǁ� ũĂŬŝ� ƐƉŽƐſď� ƐĂŵŝ�ƐƚĂůŝ� Ɛŝħ�ǁƐƉſųǁŝŶŶŝ� ƌſǏŶǇĐŚ� ĨŽƌŵ�ŶŝĞƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ͘�dǇůŬŽ�ǁƚĞĚǇ͕�ŐĚǇ�
ǁĞǍŵŝĞŵǇ� ƐŽďŝĞ� ĚŽ� ƐĞƌĐĂ�ŵŽĚůŝƚǁħ� :ĞǌƵƐĂ͕� ͣĂďǇƑŵǇ� ƐƚĂŶŽǁŝůŝ� ũĞĚŶŽ͕͟�ŵŽǏĞŵǇ� ƑǁŝĂĚĐǌǇđ� Ž� ǏǇǁĞũ� ũĞĚŶŽƑĐŝ�ǁ� ƌſǏŶŽƌŽĚŶŽƑĐŝ͘�
�ǌŝħŬŝ� ũĞĚŶŽƑĐŝ�ǁ� �ŚƌǇƐƚƵƐŝĞ�ďħĚǌŝĞŵǇ�ŵŽŐůŝ� ǌǁĂůĐǌǇđ� ŶŝĞƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑđ� ŝ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ� ŶĂ� ƉŽƚƌǌĞďǇ� ũĞũ� ŽĮĂƌ͘� WŽƌƵƐǌĞŶŝ� ƚǇŵŝ�
ƉƌŽďůĞŵĂŵŝ�ŝŶĚŽŶĞǌǇũƐĐǇ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶŝĞ�ƵǌŶĂůŝ͕�ǏĞ�ƐųŽǁĂ�ǌ�<ƐŝħŐŝ�WŽǁƚſƌǌŽŶĞŐŽ�WƌĂǁĂ͗�ͣ�ČǏ�ĚŽ�ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ͘͘͘͟�;Wǁƚ ϭϲ͕ϮϬͿ�ƐČ�
ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ĂĚĞŬǁĂƚŶĞ�ĚŽ�ŽƉŝƐƵ�ŝĐŚ�ƐǇƚƵĂĐũŝ�ŝ�ƉŽƚƌǌĞď͘�Eŝŵ�ůƵĚ��ŽǏǇ�ǁƐǌĞĚų�ĚŽ�ǌŝĞŵŝ�ŽďŝĞĐĂŶĞũ͕�ŽĚŶŽǁŝų�WƌǌǇŵŝĞƌǌĞ͕�ŬƚſƌĞ��ſŐ�ǌ�
Ŷŝŵ� ǌĂǁĂƌų͘� dǇƚƵųŽǁĂ� ĨƌĂǌĂ� ƉŽĚƐƵŵŽǁƵũĞ� ƌŽǌĚǌŝĂų͕� ŬƚſƌĞŐŽ�ǁŝŽĚČĐǇŵ� ƚĞŵĂƚĞŵ� ƐČ� ƑǁŝħƚĂ͕� ũĂŬŝĞ� ůƵĚ�ŵĂ� ŽďĐŚŽĚǌŝđ͘� WŽ� ŽƉŝƐŝĞ�
ŬĂǏĚĞŐŽ�ǌ�ŶŝĐŚ�ůƵĚ�ŽƚƌǌǇŵƵũĞ�ƉŽůĞĐĞŶŝĞ͗�ͣt�ƚŽ�ƑǁŝħƚŽ�ďħĚǌŝĞƐǌ�Ɛŝħ�ƌĂĚŽǁĂų�ƚǇ͕�ƐǇŶ�ƚǁſũ�ŝ�ĐſƌŬĂ͕�ƐųƵŐĂ�ƚǁſũ�ŝ�ŶŝĞǁŽůŶŝĐĂ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�
ůĞǁŝƚĂ͕� ŽďĐǇ͕� ƐŝĞƌŽƚĂ� ŝ�ǁĚŽǁĂ͕� ŬƚſƌǌǇ� ǏǇũČ�ǁ ƚǁŽŝĐŚ�ŵƵƌĂĐŚ� ;Wǁƚ� ϭϲ͕� ϭϰ͕� ǌŽď͘� ƚĞǏ� ϭϲ͕� ϭϭͿ͘� WŽĚ� ŬŽŶŝĞĐ� ƚĞŐŽ�ĚųƵŐŝĞŐŽ� ƌŽǌĚǌŝĂųƵ�
ƉŽũĂǁŝĂũČ� Ɛŝħ� ĚǁĂ� ǁĞƌƐĞƚǇ� Ž� ǁǇǌŶĂĐǌĂŶŝƵ� ƐħĚǌŝſǁ͘� t� ŬŽŶƚĞŬƑĐŝĞ� ŝŶĚŽŶĞǌǇũƐŬŝŵ� ŝƐƚŶŝĞũĞ� ǏǇǁǇ� ǌǁŝČǌĞŬ� ŵŝħĚǌǇ� ƑǁŝħƚĂŵŝ͕�
ǁ ŬƚſƌǇĐŚ�ƉŽǁŝŶŶŝ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐǌǇđ�ǁƐǌǇƐĐǇ͕� ŝ�ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝČ͘� /ŶĚŽŶĞǌǇũƐĐǇ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶŝĞ�ƉƌĂŐŶČ�ŽĚǌǇƐŬĂđ� ƚĞŐŽ�ĚƵĐŚĂ�ǁƐƉſůŶǇĐŚ�
ƑǁŝČƚ͕�ŬƚſƌǇ�ŶŝĞŐĚǇƑ� ŝŵ�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌǇų͘� :ĂŬŽ� ůƵĚ�WƌǌǇŵŝĞƌǌĂ�ƵƐƚĂŶŽǁŝŽŶǇ�ǁ�:ĞǌƵƐŝĞ�ǁŝĞŵǇ͕�ǏĞ� ƌĂĚŽƑđ�ƵĐǌĞƐƚŶŝĐƚǁĂ�ǁ�ŶŝĞďŝĂŷƐŬŝĞũ�
ƵĐǌĐŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ĚĂŶĂ�ƚǇŵ͕�ŬƚſƌǌǇ�ųĂŬŶČ�ŝ�ƉƌĂŐŶČ�ƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ�ŽƌĂǌ�ƐČ�ĚůĂ�ŶŝĞũ�ƉƌǌĞƑůĂĚŽǁĂŶŝ͕�ͣĂůďŽǁŝĞŵ�ĚŽ�ŶŝĐŚ�ŶĂůĞǏǇ�ŬƌſůĞƐƚǁŽ�
ŶŝĞďŝĞƐŬŝĞ͟�;Dƚ�ϱ͕�ϲ͘ϭϬͿ͘��ĂųƵũĞŵǇ�ǌĂ�ǁǇƌǌČĚǌĂŶČ�ŶŝĞƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑđ�ƚǁŽƌǌČĐČ�ƉŽĚǌŝĂųǇ͕�ĂůĞ�ũĂŬŽ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŶŝĞ�ǁŝĞƌǌǇŵǇ�ƌſǁŶŝĞǏ�
ǁ�ŵŽĐ��ŚƌǇƐƚƵƐŽǁĞŐŽ�ƉƌǌĞďĂĐǌĞŶŝĂ�ŝ�ƵǌĚƌŽǁŝĞŶŝĂ͘��ůĂƚĞŐŽ�ũĞĚŶŽĐǌǇŵǇ�Ɛŝħ�ƉŽĚ�ŬƌǌǇǏĞŵ��ŚƌǇƐƚƵƐĂ͕�ƉƌŽƐǌČĐ�ǌĂƌſǁŶŽ�Ž�:ĞŐŽ�ųĂƐŬħ͕�
ďǇ�ƉŽųŽǏǇđ�ŬƌĞƐ�ŶŝĞƐƉƌĂǁŝĞĚůŝǁŽƑĐŝ͕� ũĂŬ� ŝ Ž�ŵŝųŽƐŝĞƌĚǌŝĞ�ĚůĂ� ƚǇĐŚ͕�ŬƚſƌǇĐŚ�ŐƌǌĞƐǌŶĞ�ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĞ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝųŽ�Ɛŝħ�ĚŽ ƵƚƌǁĂůĞŶŝĂ�
ƉƌǌĞŵŽĐǇ�ŝ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ�ŶŽǁǇĐŚ�ŶĂƉŝħđ�ŝ�ƌŽǌųĂŵſǁ͘�      ;ŵĂƚĞƌŝĂųǇ� ƉŽŵŽĐŶŝĐǌĞ� WŽůƐŬŝĞũ� ZĂĚǇ�
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:� 7\JRGQLX� 3RZV]HFKQHM� 0RGOLWZ\� R� -HGQRĞü� &KU]HĞFLMDQ� SURVLP\� GREUHJR� %RJD�� DE\� ZV]\VF\�
Z\]QDZF\� &KU\VWXVD� VWDQRZLOL� ÄMHGQR� VHUFH� L� MHGQHJR� GXFKD´�� GDMąF� Z� WHQ� VSRVyE� F]\WHOQH�
ĞZLDGHFWZR�ZREHF�ĞZLDWD��=DSUDV]DP\�GR�XG]LDáX�Z�QDERĪHĔVWZLH���� 

  '252&=1(�1$%2ĩ(ē67:2�(.80(1,&=1(�-�%LVNXS�:DOWHU�-DJXFNL�RUD]�3DUDILDQLH�]�
.RĞFLRáD� (:$1*(/,&.,(*2� Z� /HHGV� ]DSURVLOL� QDV� GR� Z]LĊFLD� XG]LDáX� Z� QDERĪHĔVWZLH�
HNXPHQLF]Q\P��NWyUH�RGEĊG]LH�VLĊ�Z�1,('=,(/ĉ����VW\F]QLD������R�JRG]��������
Z�.RĞFLHOH�SZ��ĝZ��àXNDV]D��SU]\���$OPD�5RDG�Z�/HHGV�-�/6����3U]\SRPLQDP\��
ĪH� WUDG\FMD� ZVSyOQ\FK� QDERĪHĔVWZ� HNXPHQLF]Q\FK� Z� QDV]\FK� SDUDILDFK� PD� MXĪ�
ZLHOH� ODW� L� VSRWNDQLD� WH� Vą� JRGQ\P� XĞZLHWQLHQLHP� 7\JRGQLD� 0RGOLWZ� R� -HGQRĞFL�
&KU]HĞFLMDQ��:�7<0�52.8� UR]SRF]\QD� VLĊ� WHQ� W\G]LHĔ�Z� F]ZDUWHN� ��� VW\F]QLD� -�
+DVáR�W\JRGQLD��'ąĪ�GR�VSUDZLHGOLZRĞFL��3ZW���������3RGF]DV�7\JRGQLD�0RGOLWZ�R�
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=DSUDV]DP\�� 
�
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  =0$5à$� �� .5<67<1$� 3,(5=&+$/6.$� -�QDJOH����VW\F]QLD�EU��Z�ZLHNX���� ODW��FyUND�
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