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 �^zB</� -� ^ǇďĞƌŝĂ� ƚŽ�ŵŝĞũƐĐĞ� ƐǌĐǌĞŐſůŶĞ͘�t� ŚŝƐƚŽƌŝŝ� WŽůƐŬŝ� ƚŽ� ƐǇŵďŽů�
ŬĂƌǇ͕� ĐŝĞƌƉŝĞŶŝĂ͕� ůŽƐƵ� ƉŽůƐŬŝĞŐŽ͕� ŽĚĐǌǇƚǇǁĂŶĞŐŽ� ǁ� ŬŽŶƚĞŬƑĐŝĞ�
ŵĂƌƚǇƌŽůŽŐŝĐǌŶǇŵ͘� �ůĞ� ĐǌǇ� ŵŽǏŶĂ� ŝŶĂĐǌĞũ͍� dĂŬ͘� K� ĚǌŝǁŽ� ŵŽǏŶĂ� ŝ� Ž� ƚǇŵ�
ƉŽŶŝǏĞũ͘�EĂũƉŝĞƌǁ�ũĞĚŶĂŬ�ƉŽĐŚǇůŵǇ�ŐųŽǁħ�ŶĂĚ�ǌĚĂƌǌĞŶŝĂŵŝ�ŶŽĐǇ�ϵͬϭϬ�ůƵƚĞŐŽ�
ϭϵϰϬƌ͘�–�ƉŝĞƌǁƐǌČ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ� //�ǁŽũŶǇ�ƑǁŝĂƚŽǁĞũ͕�ĚĞƉŽƌƚĂĐũČ�WŽůĂŬſǁ�ǁ�ŐųČď�
ZŽƐũŝ͘�,ŝƐƚŽƌŝĞ�ǁǇǁſǌĞŬ�ƚŽ�ǁŝĞůŬŝĞ�ƚƌĂŐĞĚŝĞ�ƌŽĚǌŝŶŶĞ͘��ĞƉŽƌƚĂĐũĞ�ŽďũħųǇ�ϯϲϱ�
ƚǇƐŝħĐǇ� ŽƐſď͘� K� ůŽƐĂĐŚ� ƚǇĐŚ� ůƵĚǌŝ� ǁŝĞŵǇ� ƐƚŽƐƵŶŬŽǁŽ� ĚƵǏŽ͘� ^Č� ƚĞǏ� �ŝ�
ŶŝĞƉŽůŝĐǌĞŶŝ� -� ŬŝůŬĂ� ƚǇƐŝħĐǇ� ĚǌŝĞĐŝ� ŝ� ŶŝĞůĞƚŶŝĐŚ͕� ŬƚſƌǌǇ� ǌŵĂƌůŝ� ƉŽĚĐǌĂƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƵ͕�ǌ�ƉŽǁŽĚƵ�ŶŝĞůƵĚǌŬŝĐŚ�ǁĂƌƵŶŬſǁ͕�ĐŚŽƌſď� ŝ� ƐƚƌĂƐǌůŝǁĞŐŽ�ŵƌŽǌƵ͘�
WŽůĂŬŽŵ�ĚĂǁĂŶŽ�ƚǇůŬŽ�ŬŝůŬĂŶĂƑĐŝĞ�ŵŝŶƵƚ�ĐǌĂƐƵ͕�ĂďǇ�ƐƉĂŬŽǁĂđ�Ɛǁſũ�ĚŽďǇƚĞŬ�
ŝ�ũĞĐŚĂđ�ǁ�ŶŝĞǌŶĂŶĞ͘�^ƉƌſďƵũŵǇ�ƐŽďŝĞ�ƚŽ�ǁǇŽďƌĂǌŝđ͘��Ž�ďǇƑŵǇ�ƐƉĂŬŽǁĂůŝ͍ 

 dĂŬ�^ǇďĞƌŝĂ� ƚŽ�ŵŝĞũƐĐĞ�ƐǌĐǌĞŐſůŶĞ͘�EŝĞ� ƚǇůŬŽ�ĚůĂ�ŶĂƐ�ǌƌĞƐǌƚČ͕�ďŽ�ŽĚ�ƉŽĐǌČƚŬƵ�ƌŽƐǇũƐŬŝĞũ� ƚĂŵ�ŽďĞĐŶŽƑĐŝ� ƐƚĂŶŽǁŝųĂ�ŵŝĞũƐĐĞ�
ŬĂƌǇ�ŝ�ǁǇŐŶĂŶŝĂ͘�KŐƌŽŵŶǇ�ŽďƐǌĂƌ͕�ŽĚ�hƌĂůƵ�ĚŽ�KĐĞĂŶƵ�^ƉŽŬŽũŶĞŐŽ͕�ŽďĞũŵƵũČĐǇ�ϴ�ƐƚƌĞĨ�ĐǌĂƐŽǁǇĐŚ͕�ƐƵƌŽǁĞ�ǁĂƌƵŶŬŝ�ŬůŝŵĂƚǇĐǌŶĞ�
ŽƌĂǌ�ƐųĂďĞ�ǌĂůƵĚŶŝĞŶŝĞ͕�ƚŽ�ŝĚĞĂůŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůŶĞ�ǁŝħǌŝĞŶŝĞ͘��Ž�ĐŝĞŬĂǁĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�ǌƐǇųĞŬ͕�ŬƚſƌǇ�ƌŽǌǁŝŶČų�Ɛŝħ�ũƵǏ�ǁ�ys/�ǁŝĞŬƵ͕�ƌŽǌǁŝŶČų�
Ɛŝħ͕�ĚůĂƚĞŐŽ�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ͕�ǏĞ�ZŽƐũĂ�ŶŝĞ�ƉŽƐŝĂĚĂųĂ�ƐǇƐƚĞŵƵ�ǁŝħǌŝĞŶŶŝĐƚǁĂ͘� 
 WŽůĂĐǇ͕� ǁƑƌſĚ� ůƵĚǌŝ� ǌĞƐųĂŶǇĐŚ� ŶĂ� ^Ǉďŝƌ͕� ƐƚĂŶŽǁŝůŝ� ƐǌĐǌĞŐſůŶČ� ŐƌƵƉħ͘� :ĂŬ� ǌĂƉŝƐĂų� ũĞĚĞŶ� ǌ� ƉŽĚƌſǏŶŝŬſǁ͕� ŬƚſƌǇ� ŽĚǁŝĞĚǌŝų�
^ǇďĞƌŝħ� ƉŽĚ� ŬŽŶŝĞĐ� ys///� ǁŝĞŬƵ͗� ΗWŽůĂĐǇ� ŝ� ǁǇŐŶĂŷĐǇ� ƚǁŽƌǌČ� ůŝĐǌŶČ� ƌǌĞƐǌħ͘� WŽůĂŬſǁ� ǌĞƐųĂŶŽ� ƚƵ� ƉŽ� ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ� ƌŽǌďŝŽƌǌĞ� ;͙Ϳ�
ĐŚǁĂůŽŶŽ�ŝĐŚ�ƵĐǌĐŝǁŽƑđ�ǁ�ƚǇŵ�ŬƌĂũƵ͘�^Č�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ǌĂƌĂĚŶŝ�ŝ�ŶĂũůĞƉŝĞũ�ǌŶĂũČ�Ɛŝħ�ŶĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǁŝĞΗ͘�EĂũƉŝĞƌǁ�ŵĂƐŽǁŽ�ƚƌĂĮĂůŝ�ŶĂ�
^Ǉďŝƌ��ŝ�ƉŽũŵĂŶŝ�ƉŽ�ƌǌĞǌŝ�WƌĂŐŝ͕�ƉŽƚĞŵ�ǌǁŽůĞŶŶŝĐǇ�EĂƉŽůĞŽŶĂ͘��ĂůƐǌǇ�ŶĂƉųǇǁ�ǌĞƐųĂŷĐſǁ�ŵŝĂų�ŵŝĞũƐĐĞ�ƉŽ�ĚǁſĐŚ�ǁŝĞůŬŝĐŚ�ǌƌǇǁĂĐŚ�
ŶŝĞƉŽĚůĞŐųŽƑĐŝŽǁǇĐŚ�ǁ�y/y�ǁŝĞŬƵ͘�^ǌĂĐƵũĞ� Ɛŝħ͕� ǏĞ�ƉŽ�ŬůħƐĐĞ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ� ůŝƐƚŽƉĂĚŽǁĞŐŽ�ŶĂ�^Ǉďŝƌ� ƚƌĂĮųŽ�ϮϬ-ϱϬ� ƚǇƐŝħĐǇ� ǌĞƐųĂŷĐſǁ͕�
ƐƚǇĐǌŶŝŽǁĞŐŽ� -� ϭϲ-ϮϬ� ƚǇƐŝħĐǇ� WŽůĂŬſǁ͘� WŽŵŝŵŽ� ƐƚƌĂƐǌůŝǁǇĐŚ� ǁĂƌƵŶŬſǁ͕� ũĂŬŝĞ� ƉĂŶŽǁĂųǇ� ǁ� ĚƌŽĚǌĞ� ŶĂ� ^Ǉďŝƌ͕� ƉŽ� ƉƌǌǇďǇĐŝƵ� ŶĂ�
ŵŝĞũƐĐĞ�WŽůĂĐǇ� ĂŶŐĂǏŽǁĂůŝ� Ɛŝħ�ǁ�ƉƌǌĞĚƐŝħǁǌŝħĐŝĂ�ŚĂŶĚůŽǁĞ� ŝ� ƉƌǌĞŵǇƐųŽǁĞ͘� :ĞĚĞŶ� ǌ� ŶŝĐŚ�ƉƌŽǁĂĚǌŝų�ŶĂǁĞƚ� ĨĂďƌǇŬħ� ĐǌĞŬŽůĂĚǇ�ǁ�
dŽŵƐŬƵ͘��ĞƐųĂŷĐŽŵ�ǌĂǁĚǌŝħĐǌĂŵǇ�ƚĞǏ�ǁŝĞĚǌħ�ŶĂƵŬŽǁČ�ŝ�ĞƚŶŽŐƌĂĮĐǌŶČ͕�ũĂŬ�ƌſǁŶŝĞǏ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�Ž�ŶŝĞǌǁǇŬųĞũ�ŇŽƌǌĞ�ŝ�ĨĂƵŶŝĞ�^ǇďĞƌŝŝ�
ŽƌĂǌ� Ž� ũĞũ� ďŽŐĂĐƚǁĂĐŚ�ŵŝŶĞƌĂůŶǇĐŚ͘�t� ƐƵŵŝĞ�ǁ� ƉƌǌĞĚĞĚŶŝƵ�ǁǇďƵĐŚƵ� /�ǁŽũŶǇ� ƑǁŝĂƚŽǁĞũ� ŶĂ� ^ǇďĞƌŝŝ� ǌŶĂũĚŽǁĂųŽ� Ɛŝħ� ŽŬŽųŽ� ϭϱϬ�
ƚǇƐŝħĐǇ�WŽůĂŬſǁ͕�ǌĂƌſǁŶŽ�ǁŽůŶǇĐŚ�ŽƐĂĚŶŝŬſǁ͕�ũĂŬ�ŝ�ǌĞƐųĂŷĐſǁ͘� 
 K�ŝůĞ�ǁ�y/y�ǁŝĞŬƵ�ŶĂ�^Ǉďŝƌ�ƐŬĂǌǇǁĂŶŽ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ�ŽƐŽďǇ�ǌĂ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ�ĐǌǇŶǇ͕�ƚŽ�ǁ�ǁŝĞŬƵ�yy�ƚĞƌƌŽƌ�ŬŽŵƵŶŝƐƚǇĐǌŶǇ�ƉƌǌǇũČų�
ǌĂƐĂĚħ� ǌďŝŽƌŽǁĞũ� ŽĚƉŽǁŝĞĚǌŝĂůŶŽƑĐŝ͘� �ĞƉŽƌƚĂĐũĞ� ŶĂďƌĂųǇ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌƵ� ŵĂƐŽǁĞŐŽ� ŝ� ŽďũħųǇ� ŶŝĞ� ƚǇůŬŽ� ƌŽĚǌŝŶǇ͕� ĂůĞ� ƚĞǏ� ĐĂųĞ� ŐƌƵƉǇ�
ƐƉŽųĞĐǌŶĞ͕� ŶĂƌŽĚŽǁĞ� ůƵď� ƌĞůŝŐŝũŶĞ͘� EŽǁǇŵ� ŶĂƌǌħĚǌŝĞŵ� ŽƉƌĞƐũŝ� ǁ� ZŽƐũŝ� ƐŽǁŝĞĐŬŝĞũ͕� Ă� ŶĂƐƚħƉŶŝĞ� �^ZZ͕� ƐƚĂų� Ɛŝħ� 'ƵųĂŐ͕� ƐǇƐƚĞŵ�
ŶŝĞǁŽůŶŝĐǌǇĐŚ� ŽďŽǌſǁ� ƉƌĂĐǇ͘� tŝĞůĞ� ǌ� ŶŝĐŚ� ǌŶĂũĚŽǁĂųŽ� Ɛŝħ� ŶĂ� ďĞǌŬƌĞƐŶǇĐŚ� ƐǇďĞƌǇũƐŬŝĐŚ� ƉƵƐƚŬŽǁŝĂĐŚ͘� KŬƌƵĐŝĞŷƐƚǁĞŵ� ǁ� ŶŝĐŚ�
ƉĂŶƵũČĐǇŵ� ŐƵųĂŐŝ� ŶŝĐǌǇŵ� ŶŝĞ� ƵƐƚħƉŽǁĂųǇ� ƐǁǇŵ� ŶŝĞŵŝĞĐŬŝŵ� ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝŬŽŵ-ŽďŽǌŽŵ� ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐǇũŶǇŵ͘� dƌƵĚŶŽ� ŽƐǌĂĐŽǁĂđ�
ĐĂųŬŽǁŝƚČ� ůŝĐǌďħ� ǁŝħǍŶŝſǁ� ŽƐĂĚǌŽŶǇĐŚ� ǁ� ƌĂĚǌŝĞĐŬŝĐŚ� ųĂŐƌĂĐŚ͕� ũĂŬ� ƌſǁŶŝĞǏ� ůŝĐǌďħ� ŽĮĂƌ� ƑŵŝĞƌƚĞůŶǇĐŚ� ƐǇƐƚĞŵƵ� ŽďŽǌſǁ�
ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐǇũŶǇĐŚ͘� tŽďĞĐ� ĨĂƚĂůŶǇĐŚ� ǁĂƌƵŶŬſǁ� ǏǇĐŝĂ͕� ŶŝĞǌǁǇŬůĞ� ĐŝħǏŬŝĞũ� ŝ� ǁǇŶŝƐǌĐǌĂũČĐĞũ� ƉƌĂĐǇ͕� ŶŝĞĚŽƐƚĂƚŬſǁ� ƉŽǏǇǁŝĞŶŝĂ� ŝ�
ŶĂƉƌĂǁĚħ� ŽŬƌƵƚŶǇĐŚ� ƉƌǌĞƑůĂĚŽǁĂŷ͕� ǁŝħǍŶŝŽǁŝĞ� ǁǇƚƌǌǇŵǇǁĂůŝ� ǁ� ųĂŐƌĂĐŚ� ƑƌĞĚŶŝŽ� ŬŝůŬĂ� ŵŝĞƐŝħĐǇ͘� ^ǌĂĐƵũĞ� Ɛŝħ� ĚǌŝƐŝĂũ͕� ǏĞ� ĚŽ�
ŵŽŵĞŶƚƵ�ůŝŬǁŝĚĂĐũŝ�ƐǇƐƚĞŵƵ�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�ŽƐŝĞŵĚǌŝĞƐŝČƚǇĐŚ�yy�ǁŝĞŬƵ�ƑŵŝĞƌđ�ǁ�ųĂŐƌĂĐŚ�ŵŽŐųŽ�ƉŽŶŝĞƑđ�ŶĂǁĞƚ�ĚŽ�ϱϬ�ŵůŶ�ůƵĚǌŝ͘��ĂƌĚǌŽ�
ƉŽůĞĐĂŵ�ŬƐŝČǏŬħ��ŶŶǇ�,ĞƌďŝĐŚ�ͣ�ǌŝĞǁĐǌǇŶǇ�ǌ�^ǇďĞƌŝŝ͕͟�ǌ�ǌĂƐƚƌǌĞǏĞŶŝĞŵ͕�ǏĞ�ŶŝĞ� ũĞƐƚ�ƚŽ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ĚůĂ�ŽƐſď�ǁƌĂǏůŝǁǇĐŚ�ŝ�Ž�ƐųĂďǇĐŚ�
ŶĞƌǁĂĐŚ͘�KƉŽǁŝĂĚĂŶŝĂ�dĂĚĞƵƐǌĂ��ŽƌŽǁƐŬŝĞŐŽ�ŵŶČ�ŶŝĞ�ǁƐƚƌǌČƐŶħųǇ�ƚĂŬ͕� ũĂŬ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ�ǁ�ŶŝĞũ�ǌĂǁĂƌƚĞ͘�KƉŝƐ�ƉƌĂǁĚǌŝǁĞŐŽ�ƉŝĞŬųĂ�-�
hƉĂĚŬƵ�ŝ�ǁǌůŽƚƵ�ĚƵĐŚĂ�ůƵĚǌŬŝĞŐŽ͘��>ĞŬƚƵƌĂ�ŽďŽǁŝČǌŬŽǁĂ�ĚůĂ�ƚǇĐŚ͕�ŬƚſƌǌǇ�ƉŽƐŝĂĚĂũČ�ǌųƵĚǌĞŶŝĂ�ŝ�ĐŝČŐŽƚǇ�ĚŽ�ŬŽŵƵŶŝǌŽǁĂŶŝĂ͘� 
 WŽ�ǁǇďƵĐŚƵ� //� ǁŽũŶǇ� ƑǁŝĂƚŽǁĞũ͕� ǁ� ŽŬƌĞƐŝĞ� ŽŬƵƉĂĐũŝ� ƐŽǁŝĞĐŬŝĞũ� ǁ� ůĂƚĂĐŚ� ϭϵϯϵ-ϭϵϰϭ�ŵŝĂųǇ�ŵŝĞũƐĐĞ� ĐǌƚĞƌǇ� ǁŝĞůŬŝĞ� ĂŬĐũĞ�
ĚĞƉŽƌƚĂĐǇũŶĞ� ǌ� ǌŝĞŵ� ƉŽůƐŬŝĐŚ͘�t� ƉŝĞƌǁƐǌĞũ� ŬŽůĞũŶŽƑĐŝ�ǁǇǁŝĞǌŝŽŶŽ� ƚǌǁ͘� ŽƐĂĚŶŝŬſǁ� ƚũ͘�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ� ŽƐŽďǇ͕� ŬƚſƌĞ� ŶĂďǇųǇ� ǌŝĞŵŝħ�ǁ�
ƉĂƌĐĞůĂĐũŝ� ŶĂ� ŽďƐǌĂƌǌĞ� ǌŝĞŵ� ǁƐĐŚŽĚŶŝĐŚ� //� ZW� ŽƌĂǌ� ƚǌǁ͘� ůĞƑŶŝŬſǁ͕� ĐǌǇůŝ� ŽƐŽďǇ� ǌĂƚƌƵĚŶŝŽŶĞ� ƉƌǌǇ� ŽĐŚƌŽŶŝĞ� ůĂƐſǁ� ƉƌǇǁĂƚŶǇĐŚ� ŝ�
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