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 �͙ͣdĂ�ǌŝĞŵŝĂ�ǁŝĞůŬŝĞũ�ŵǇƑůŝ͕�ŬŝĞĚǇ�ũČ�ǌĚĞƉƚĂŶŽ 
��:ĂŬ�ŽŐŝĞŷ�ƚǇƐŝČĐ�ŝƐŬŝĞƌ�-�ƚǇƐŝČĐ�ǁŝĞůŬŝĐŚ�ůƵĚǌŝ�ƌŽǌƌǌƵĐŝųĂ�ƉŽ�ƑǁŝĞĐŝĞ  ͘
 <ƚŽ�ƉƵƐƚǇŶŝħ�ďƵĚǌŝų͕�ŬƚŽ�ŐĂƐŝų�ǏĂƌ�ƌſǁŶŝŬĂ 
��<ƚŽ�ƚŽƉŝų�ůŽĚŽǁŝĞĐ͕�ũĞǏĞůŝ�ŶŝĞ�ŝƐŬƌǇ�ũĞũ�-�ǁŝĞůĐǇ�ƐǇŶŽǁŝĞ� 
 ǁƐƉſųƵŵĂƌůŝ�ǌ�ƚħƐŬŶŽƚǇ͙͟�;�͘��ƌǇůůͿ 
 :ĞĚŶǇŵ�ǌ�ƚǇĐŚ�ƐǇŶſǁ�ǁƐƉſųƵŵĂƌųǇĐŚ�ǌ�ƚħƐŬŶŽƚǇ�ďǇų��/ŐŶĂĐǇ��ŽŵĞǇŬŽ͘�<ƚŽ�ĐǌǇƚĂų��ǌŝĂĚǇ͕�
ƚĞŶ�ƉĂŵŝħƚĂ�ƉŽƐƚĂđ��ĞŐŽƚǇ͘�dĂŬ�ŶĂǌǇǁĂůŝ�/ŐŶĂĐĞŐŽ�ũĞŐŽ�ŬŽůĞĚǌǇ�ŶĂ�ƐƚƵĚŝĂĐŚ͘�Ϯϯ�ƐƚǇĐǌŶŝĂ�ŵŝŶħųĂ�
ŬŽůĞũŶĂ�ƌŽĐǌŶŝĐĂ�ũĞŐŽ�ƑŵŝĞƌĐŝ͘��ŚŽđ�ŶĂǌǁŝƐŬŽ�ũĞŐŽ�ďƌǌŵŝ�ǌŶĂũŽŵŽ�ŝ�ĐŚŽđ�ũĂŬŝĞƑ�ƐƚƌǌħƉǇ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
Đũŝ�Ž�ƚǇŵ�ŶŝĞǌǁǇŬųǇŵ�ĐǌųŽǁŝĞŬƵ�ďǇđ�ŵŽǏĞ�ƵƚŬŶħųǇ�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ƉĂŵŝħĐŝ͕�ƚĂŬ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ŶŝĞǁŝĞůƵ�ǌ�

ŶĂƐ�ǌĚĂũĞ�ƐŽďŝĞ�ƐƉƌĂǁħ͕�ũĂŬ�ǁǇďŝƚŶČ�ďǇų�ŽŶ�ŽƐŽďŝƐƚŽƑĐŝČ͘��ĂƚĞŵ�ƉƌǌǇƉŽŵŶŝũŵǇ͙͘ 
 /ŐŶĂĐǇ��ŽŵĞǇŬŽ�ƵƌŽĚǌŝų�Ɛŝħ�ǁ�ƉŽǁŝĞĐŝĞ�EŽǁŽŐƌſĚǌŬŝŵ͘�t�ƌĂŶŬŝŶŐƵ�ǁǇďŝƚŶǇĐŚ�ŽƐŽďŝƐƚŽƑĐŝ�y/y�ǁŝĞŬƵ͕�ƉŽĐŚŽĚǌČĐǇĐŚ�ǌ�
ƚĞƌĞŶſǁ�tŝĞůŬŝĞŐŽ�<ƐŝħƐƚǁĂ�>ŝƚĞǁƐŬŝĞŐŽ͕�ƉŽǁŝŶŝĞŶ�ǌĂũČđ�ĚƌƵŐŝĞ͕�ƚƵǏ�ƉŽ��ĚĂŵŝĞ�DŝĐŬŝĞǁŝĐǌƵ͕�ŵŝĞũƐĐĞ͘��ŽŵĞǇŬŽǁŝĞ�–�ƚŽ�ƐƚĂƌǇ�
ƌſĚ�ƉŽůƐŬŝ͕�ƉŝĞĐǌħƚƵũČĐǇ�Ɛŝħ�ŚĞƌďĞŵ�ͣ�ĂŶŐƵĞů͕͟�ŶĂĚĂŶǇŵ�ƉƌǌĞǌ�ŬƌſůĂ�ǁ�ϭϰϵϴ�ƌ͘�ZŽĚǌŝŶĂ�ĚďĂųĂ�Ž�ŽŐſůŶĞ�ǁǇŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĞ�ĚǌŝĞĐŬĂ�ŝ�
ũĞŐŽ� ƌŽǌǁſũ� ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶǇ͘�DĂũČĐ� ǌĂůĞĚǁŝĞ� ϭϰ� ůĂƚ͕� /ŐŶĂĐǇ�ǁƐƚČƉŝų� ŶĂ�ǁǇĚǌŝĂų� ĮǌǇĐǌŶŽ-ŵĂƚĞŵĂƚǇĐǌŶǇ� ƵŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�ǁ�tŝůŶŝĞ͘�
dĂŵ�ƚĞǏ�ǌǁŝČǌĂų�Ɛŝħ�ǌ�&ŝůŽŵĂƚĂŵŝ�ŝ�ǁƌĂǌ�ǌ�Ŷŝŵŝ�ƉŽ�ƐųǇŶŶǇŵ͕�ŽƉŝƐĂŶǇŵ�ƉƌǌĞǌ�DŝĐŬŝĞǁŝĐǌĂ�ƉƌŽĐĞƐŝĞ͕�ǌŽƐƚĂų�ǌĞƐųĂŶǇ͘�t�ϭϴϯϭ�ƌŽŬƵ�
�ŽŵĞǇŬŽ͕�ƵĐǌĞƐƚŶŝŬ�ƉŽǁƐƚĂŶŝĂ�ůŝƐƚŽƉĂĚŽǁĞŐŽ͕�ŵƵƐŝĂų�ƵĐŚŽĚǌŝđ�ǌ�ŬƌĂũƵ�ŶĂ�ĞŵŝŐƌĂĐũħ͘�t�WĂƌǇǏƵ�ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂų�ƐƚƵĚŝĂ͘�t�ϭϴϯϳ�ƌ͘�
ŽƚƌǌǇŵĂų�ƉƌŽƉŽǌǇĐũħ�ǁǇũĂǌĚƵ�ĚŽ�ƉƌĂĐǇ�ǁ��ŚŝůĞ�ŶĂ�ŽŬƌĞƐ�ϲ�ůĂƚ͕�ŬƚſƌČ�ƉƌǌǇũČų͘�WŽǌŽƐƚĂų�ƚĂŵ�ϰϲ�ůĂƚ�ǌĂƑ�ƐƚƌŽŶǇ�ƌŽĚǌŝŶŶĞ͕�ƉŽĚƌſǏƵũČĐ�
ƌĂǌĞŵ�ǌ�ĚǌŝĞđŵŝ͕��ŽŵĞǇŬŽ�ŽĚǁŝĞĚǌŝų�ǁ�ϭϴϴϰ�ƌ͕͘�ŵĂũČĐ�ϴϮ�ůĂƚĂ͘ 
 �ŚŝůŝũĐǌǇĐǇ�ŵſǁŝČ�Ž��ŽŵĞǇĐĞ�ǁƉƌŽƐƚ�-�ŶĂƐǌ�ďŽŚĂƚĞƌ�ŶĂƌŽĚŽǁǇ͕�ŚŽŶŽƌŽǁǇ�ŽďǇǁĂƚĞů��ŚŝůĞ͘��ůĂĐǌĞŐŽ͍�,ŵ�͙�ŽĚ�ĐǌĞŐŽ�ďǇ�
ƚƵ�ǌĂĐǌČđ͍�:ĞǏĚǏČĐ�ƉŽ��ŚŝůĞ��ŽŵĞǇŬŽ�ƐƚǁŽƌǌǇų�ŵĂƉħ�ŐĞŽůŽŐŝĐǌŶČ�ŬƌĂũƵ͕�ŽĚŬƌǇų� ŝ�ǌďĂĚĂų�ǁŝĞůĞ�ďŽŐĂƚǇĐŚ�ƉŽŬųĂĚſǁ�ƌſǏŶǇĐŚ�ŐĂͲ
ƚƵŶŬſǁ�ǁħŐůĂ�ŬĂŵŝĞŶŶĞŐŽ͕�ǏǇų�ǌųŽƚĂ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ǌŶĂůĂǌų�ŶŝĞǌŶĂŶǇ�ǁſǁĐǌĂƐ�ŵŝŶĞƌĂų�ŶĂǌǁĂŶǇ�ŶĂ�ũĞŐŽ�ĐǌĞƑđ�ΗĚŽŵĞǇŬŝƚĞŵΗ͘�KĚŬƌǇͲ
ĐŝĂ�ƚĞ�ƉƌǌǇŶŝŽƐųǇ�ŵƵ�ƑǁŝĂƚŽǁČ�ƐųĂǁħ͕�Ă�ǁĚǌŝħĐǌŶŝ��ŚŝůŝũĐǌǇĐǇ�ƉŝƐĂůŝ͗�Η�ŽŵĞǇŬŽ�ƉŝĞƌǁƐǌǇ�ǁƐŬĂǌĂų�ŶĂŵ�ŶĂƐǌĞ�ƐŬĂƌďǇ�ŝ�ŶĂƵĐǌǇų�ǌ�
ŶŝĐŚ�ŬŽƌǌǇƐƚĂđΗ͘��Ǉų�ƚĞǏ�ƑǁŝĞƚŶǇŵ�ĐŚĞŵŝŬŝĞŵ͕�ǌĂųŽǏǇų�ƐŝĞđ�ƐƚĂĐũŝ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ͘��ĂĚĂų��ƌĂƵŬĂŶŝħ�–�ƚĞƌĞŶ�ŶĂ�ƉŽųƵĚŶŝƵ��ŚŝůĞ͕�
ǌĂŵŝĞƐǌŬĂųǇ�ƉƌǌĞǌ�/ŶĚŝĂŶ�ǌ�ƉůĞŵŝĞŶŝĂ�DĂƉƵĐǌĞ�ŝ�ƉůĞŵŝħ�ƚŽ�ƚĂŬ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ƉƌǌĞƚƌǁĂųŽ�ƚǇůŬŽ�ĚǌŝħŬŝ�ŶŝĞŵƵ�-�ŽďƌŽŶŝų�ũĞ�ƉƌǌĞĚ�ǌĂŐųĂͲ
ĚČ͕�ĚŽŵĂŐĂũČĐ�Ɛŝħ�ŽĚ�ƌǌČĚƵ͕�ďǇ�ǌĂƉĞǁŶŝŽŶŽ�ŵƵ�ĚŽƐƚħƉ�ĚŽ�ŽƑǁŝĂƚǇ�ŝ�ǁ�ƚĞŶ�ƐƉŽƐſď�ƉƌǌǇďůŝǏǇđ�Ɛŝħ�ĚŽ�ĐǇǁŝůŝǌĂĐũŝ͘�hĚĂųŽ�Ɛŝħ͘�tŝͲ
ĚǌČĐ� ŽƉųĂŬĂŶǇ� ƐƚĂŶ� ƐǌŬſų� ĐŚŝůŝũƐŬŝĐŚ͕� ŽƉƌĂĐŽǁĂų� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ� ŶĂƵĐǌĂŶŝĂ� ŽƉĂƌƚǇ� ŶĂ�ǁǌŽƌĂĐŚ�ǁŝůĞŷƐŬŝĐŚ͘� WƌĂŬƚǇĐǌŶŝĞ�
ƐƚǁŽƌǌǇų�ŶĂ�ŶŽǁŽ�hŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚ�ǁ�^ĂŶƟĂŐŽ͘��ŽƐƚĂų�ũĞŐŽ�ƌĞŬƚŽƌĞŵ͘�WŽ�ƵƐƚČƉŝĞŶŝƵ�ǌ�ƚĞŐŽ�ƐƚĂŶŽǁŝƐŬĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚ�ĐŚŝůŝũƐŬŝ�ƉƌǌǇǌŶĂų�
ŵƵ�ǁǇƐŽŬČ� ĚŽǏǇǁŽƚŶŝČ� ƌĞŶƚħ� ŶĂǌǁĂŶČ� ΗƉĞŶƐũČ�ǁĚǌŝħĐǌŶŽƑĐŝΗ͘� KďŽŬ� ƉƌĂĐ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐǌŶǇĐŚ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐǇũŶǇĐŚ� ŝ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐǇũͲ
ŶǇĐŚ͕�ĐĂųǇ�ĐǌĂƐ�ƉƌŽǁĂĚǌŝų�ƐƚƵĚŝĂ�ŶĂƵŬŽǁĞ͘�:ĞŐŽ�ĚǌŝĞųĞŵ�ƐČ�ƌŽǌůĞŐųĞ�ďĂĚĂŶŝĂ�ŐĞŽůŽŐŝĐǌŶĞ�<ŽƌĚǇůŝĞƌſǁ�ŽƌĂǌ�ǁǇŬƌǇĐŝĞ�ŝ�ŽƉŝƐĂŶŝĞ�
ǁŝĞůƵ�ŶŝĞǌŶĂŶǇĐŚ�ŐĂƚƵŶŬſǁ�ŵŝŶĞƌĂųſǁ͘�tǇŶŝŬŝ�ƐǁǇĐŚ�ďĂĚĂŷ�ƉƵďůŝŬŽǁĂų�ǁ��ŚŝůĞ�ŝ�ǁ��ƵƌŽƉŝĞ͘��Ǉų�ĂƵƚŽƌĞŵ�ǁŝĞůƵ�ƉŽĚƌħĐǌŶŝŬſǁ�
ŝ�ƉŽŶĂĚ�ϭϯϬ�ƉƌĂĐ�ŶĂƵŬŽǁǇĐŚ�ǁ�ũħǌǇŬĂĐŚ�ŚŝƐǌƉĂŷƐŬŝŵ͕�ĨƌĂŶĐƵƐŬŝŵ͕�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝŵ�ŝ�ƉŽůƐŬŝŵ͘��ƌĞƐǌƚČ�ǌ�ŶĂǌǁŝƐŬŝĞŵ��ŽŵĞǇŬŝ��ŚŝůŝũͲ
ĐǌǇĐǇ�ƐƉŽƚǇŬĂũČ� Ɛŝħ�ŶŝĞƵƐƚĂŶŶŝĞ͘�EĂ�ƚĂďůŝĐĂĐŚ�ǌ�ŶĂǌǁČ�ƵůŝĐ͕�ǁ�ŬƐŝČǏŬĂĐŚ�ǌ�ǌĂŬƌĞƐƵ�ŵŝŶĞƌĂůŽŐŝŝ� ŝ�ƉĂůĞŽŶƚŽůŽŐŝŝ͕�ŶĂ�ƉŽŵŶŝŬĂĐŚ� ŝ�
ďƵĚǇŶŬĂĐŚ�ŽƌĂǌ�ŽĐǌǇǁŝƑĐŝĞ�ǁ�ŐĞŽŐƌĂĮŝ͘�EĂũƉŽǁĂǏŶŝĞũƐǌǇŵ�ŽďŝĞŬƚĞŵ� ƚŽƉŽŐƌĂĮĐǌŶǇŵ�ŶŽƐǌČĐǇŵ�ŶĂǌǁŝƐŬŽ�ŶĂƐǌĞŐŽ� ƌŽĚĂŬĂ� ƐČ�
'ſƌǇ��ŽŵĞǇŬŝ�/ƐƚŶŝĞũĞ�ƚĞǏ�^ǌĐǌǇƚ��ŽŵĞǇŬŝ�;�ĞƌƌŽ��ŽŵĞǇŬͿ�ǁ�<ŽƌĚǇůŝĞƌĂĐŚ͕�ƉŽƌƚ��ŽŵĞǇŬŝ͕�^ƚĂĐũĂ��ŽŵĞǇŬŝ͕�ŽƐĂĚǇ��ŽŵĞǇŬŝ�ŽƌĂǌ�
ŵŝŶĞƌĂų�;ĚŽŵĞǇŬŝƚͿ͕�ŵĂųǏ�;EĂƵƟůƵƐ�ĚŽŵĞǇŬƵƐͿ͕�ĂŵŽŶŝƚ�;�ŵŽŶŝƚĞƐ�ĚŽŵĞǇŬĂŶƵƐͿ�ŝ�ǁŝĞůĞ�ŝŶŶǇĐŚ͘� 
 �ĞĐŚČ�ǌũĞĚŶƵũČĐČ��ŽŵĞǇĐĞ�ǌǁŽůĞŶŶŝŬſǁ͕�ƐǇŵƉĂƟħ�ŝ�ƐǌĂĐƵŶĞŬ�ďǇų�ũĞŐŽ�ĂůƚƌƵŝǌŵ͘��ĞǌŝŶƚĞƌĞƐŽǁŶŽƑđ�ǁ�ƐƉƌĂǁĂĐŚ�ƉƵďůŝĐǌͲ
ŶǇĐŚ͕�ŶĂƵŬŽǁǇĐŚ͕�Ă�ƚĂŬǏĞ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�ĐŚĂƌǇƚĂƚǇǁŶĂ͘��Ǉų�ǁƌĂǏůŝǁǇ�ŶĂ�ŬƌǌǇǁĚħ�ŝ�ďŝĞĚħ͕�ŶŝĞ�ƉŽǌŽƐƚĂǁĂų�ŽďŽũħƚŶǇ�ǁŽďĞĐ�ĐŝĞƌƉŝČͲ
ĐǇĐŚ͘��Ž�ŬŽŷĐĂ�ǏǇĐŝĂ�ƉĂŵŝħƚĂų�Ž�ƚƌƵĚŶǇŵ�ƉŽųŽǏĞŶŝƵ�ŵĂƚĞƌŝĂůŶǇŵ�ƌŽĚĂŬſǁ͕�ͣŶĂ�ƉĂƌǇƐŬŝŵ�ďƌƵŬƵ͕͟�ĐŽ�ŵŝĞƐŝČĐ�ǁǇƐǇųĂũČĐ�ũĞĚŶĞŵƵ�
ǌ�ƉƌǌǇũĂĐŝſų�ϯϭϳ�ĨƌĂŶŬſǁ͕�ƉƌŽƐǌČĐ͕�ďǇ�ƚĞŶ�ǁƐƉĂƌų�ŶĂũďĂƌĚǌŝĞũ�ƉŽƚƌǌĞďƵũČĐǇĐŚ�ĞŵŝŐƌĂŶƚſǁ͘�>ŝƐƚǇ�ƉƌǌĞǌ�ŽĐĞĂŶ��ŽŵĞǇŬŽ�ǁǇƐǇųĂų�
ǌƌĞƐǌƚČ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ƚǇŐŽĚŶŝĂ͕�ĂǏ�ĚŽ�ƐĂŵĞũ�ƑŵŝĞƌĐŝ 
 DŝŵŽ�ǌĂƉƌĂĐŽǁĂŶŝĂ�ǌĂǁƐǌĞ�ǌŶĂũĚŽǁĂų�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ŵŽĚůŝƚǁħ�ŝ�ƌŽǌŵŽǁħ�ǌ��ŽŐŝĞŵ͘�DŽĚůŝƚǁĂ�ƐƉĞųŶŝĂųĂ�ƚĂŬǏĞ�ŝƐƚŽƚŶČ�ƌŽůħ�ǁ�
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Ύ  K&/�ZK��t�KD�-�ŬƚſƌǌǇ�ǌųŽǏǇůŝ�ŶĂ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŶĂƐǌĞũ�ƉĂƌĂĮŝ�ƐǁŽũĞ�ĚĂƌǇ�ŶĂ�ƚĂĐħ�ǁ�ŶŝĞĚǌŝĞůħ͗ 
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