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EK��_t͘���ZdBKD/�:�͕���z>/�K�WKd%����WZW�'�E�z͘ 
WƌǌĞŐůČĚĂũČĐ�ͣ<ĂůĞŶĚĂƌǌ�ŶĂ�ŬĂǏĚǇ�ĚǌŝĞŷ͟�ŝ�ƐǌƵŬĂũČĐ�ǁ�Ŷŝŵ�ŝŶƐƉŝƌĂĐũŝ�ĚŽ�ŶĂƐƚħƉŶĞŐŽ�ĂƌƚǇŬƵųƵ�ĚŽ�ďŝƵůĞƚǇŶƵ͕�ƐƚĂŶħųĂŵ�ƉƌǌĞĚ�
ŽƐŽďČ�ƑǁŝħƚĞŐŽ��ĂƌƚųŽŵŝĞũĂ͘�DǇƑů�ŵŽũĂ�ĂƵƚŽŵĂƚǇĐǌŶŝĞ�ƉŽƐǌǇďŽǁĂųĂ�ƚƌŽƉĞŵ�ƐŬŽũĂƌǌĞŶŝĂ�-�Ƒǁ͘��ĂƌƚųŽŵŝĞũ�-�EŽĐ�Ƒǁ͘��ĂƌƚųŽͲ
ŵŝĞũĂ�ŝ�ƉŽŵǇƑůĂųĂŵ͕�ǏĞ�ǁ�ƐƵŵŝĞ�ĚŽďƌǌĞ�ďǇųŽďǇ�ŶĂƉŝƐĂđ�Ž�ƚǇŵ�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝƵ͕�ďŽ�ĐŚŽđ�ŽĚůĞŐųĞ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ͕�ƚŽ�ũĞĚŶĂŬ�ũĞƐƚ�ĚŽƐŬŽŶĂͲ
ųǇŵ�ƉŽƚǁŝĞƌĚǌĞŶŝĞŵ͕�ǏĞ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ�ƚŽ�ƌǌĞĐǌ�ŽŐƌŽŵŶŝĞ�ǁĂǏŶĂ͕�Ă�ƐĂŵĞ�ĨĂŬƚǇ͕�ƚĂŬ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ŶŝĞǁŝĞůĞ�Ɛŝħ�ůŝĐǌČ͕�ďŽ�ŚŝƐƚŽƌŝħ�
ƉŝƐǌČ�ŝ�ƚĂŬ�ǌǁǇĐŝħǌĐǇ͘�dĞŵĂƚ�ǌĂƚĞŵ�ŶĂ�ĐǌĂƐŝĞ͕�ďŽ�Ž�ƚǇŵ͕�ũĂŬ�ŵŽǏŶĂ�ŚŝƐƚŽƌŝČ�ŵĂŶŝƉƵůŽǁĂđ͕�ĂŬƵƌĂƚ�ŵǇ�WŽůĂĐǇ�ĚŽǁŝĂĚƵũĞŵǇ�Ɛŝħ�
ŽƐƚĂƚŶŝŽ�ĂǏ�ǌĂ�ĐǌħƐƚŽ͘�� 
��ǌĂƚĞŵ�EŽĐ�Ƒǁ͘��ĂƌƚųŽŵŝĞũĂ͘�t�ƚŽŬƵ�ƉƌǌĞŵŝĂŶ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽ-ƉŽůŝƚǇĐǌŶǇĐŚ�ǁ�ǁŝĞŬƵ�ys/͕�ǌǁǇĐŝħǌĐĂŵŝ�ǁ�ǁĂůĐĞ�Ž�ĚŽŵŝŶĂĐũħ�ŶĂ�
ŬŽŶƚǇŶĞŶĐŝĞ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝŵ�ŝ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ͕�ŽŬĂǌĂųǇ�Ɛŝħ�ŬƌĂũĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶĐŬŝĞ͘�dŽ͕�ǏĞ�ƌƵĐŚ�ƌĞĨŽƌŵĂĐǇũŶǇ�ďǇų�ŶŝĞ�ǏĂĚŶČ�ƉƌſďČ�ƵǌĚƌŽǁŝĞͲ
ŶŝĂ�<ŽƑĐŝŽųĂ͕�Ă�ǁŝĞůŬŝŵ�ǌĂŵĂĐŚĞŵ�ĮŶĂŶƐŽǁǇŵ�ŝ�ƚǇŵ�ƐĂŵǇŵ�ŶŽǁǇŵ�ƌŽǌĚĂŶŝĞŵ�ŬĂƌƚ�ǁ�ƉŽůŝƚǇĐĞ�ĞƵƌŽƉĞũƐŬŝĞũ͕�ƉŝƐĂųĂŵ�ũƵǏ�
ŶŝĞũĞĚŶŽŬƌŽƚŶŝĞ͘�^ŬƵƚŬŝĞŵ�ǁǇŐƌĂŶĞũ�ƉĂŷƐƚǁ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶĐŬŝĐŚ�ũĞƐƚ�ƚŽ͕�ǏĞ�ƚŽ�ŝĐŚ�ŶĂƌƌĂĐũĂ�ũĞƐƚ�ĚǌŝƐŝĂũ��ƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝĞ�ƉƌǌǇũŵŽǁĂŶĂ�
ŝ�ŝĐŚ�ǁĞƌƐũĂ�ǁǇĚĂƌǌĞŷ�ũĞƐƚ�ƵǁĂǏĂŶĂ�ǌĂ�ƉƌĂǁĚǌŝǁČ�ŝ�ũƵǏ�ŶŝĞũĂŬŽ�ǁĚƌƵŬŽǁĂŶČ�ǁ�ƑǁŝĂĚŽŵŽƑđ�ƉŽǁƐǌĞĐŚŶČ͘�EĂũĚŽďŝƚŶŝĞũƐǌǇŵ�
ƚĞŐŽ�ƉƌǌǇŬųĂĚĞŵ�ũĞƐƚ�ͣŐħďĂ͟�ƉƌǌǇƉƌĂǁŝŽŶĂ�_ǁŝħƚĞũ�/ŶŬǁŝǌǇĐũŝ͘��ůĞ�Ž�ƚǇŵ�ũƵǏ�ƉŝƐĂųĂŵ͘ 
t�ĐŝČŐŶČĐĞũ�Ɛŝħ�ŽĚ�ƐĞƚĞŬ�ůĂƚ�ĂŶƚǇŬĂƚŽůŝĐŬŝĞũ�ŶĂŐŽŶĐĞ�ŽďŽŬ�/ŶŬǁŝǌǇĐũŝ͕�EŽĐ�ƑǁŝħƚĞŐŽ��ĂƌƚųŽŵŝĞũĂ�ǌĂũŵƵũĞ�ŵŝĞũƐĐĞ�ƐǌĐǌĞŐſůŶĞ͘ 
�ǌǇŵ�ďǇųĂ�ƚĂ�EŽĐ͍�KƚſǏ�ũĞƐƚ�ƌŽŬ�ϭϱϳϮ͘�dƌǁĂ�ŬŽůĞũŶǇ�ĞƚĂƉ�ƌĞǁŽůƵĐũŝ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶĐŬŝĞũ͕�ĐǌǇůŝ�ƉƌǌǇƉŽŵŶŝũŵǇ�ƌĂǌ�ũĞƐǌĐǌĞ͕�ŶĂũǁŝħŬͲ
ƐǌĞŐŽ�ǌĂǁųĂƐǌĐǌĞŶŝĂ�Ěſďƌ�ĐƵĚǌǇĐŚ�ǁ�ĚǌŝĞũĂĐŚ�ůƵĚǌŬŽƑĐŝ͘�WŽ�ƵŵŝĂƌŬŽǁĂŶǇŵ��ƐƵŬĐĞƐŝĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚſǁ�ǁ�ZǌĞƐǌǇ�EŝĞŵŝĞĐŬŝĞũ�
;ƉŽŬſũ�ǁ��ƵŐƐďƵƌŐƵ�ǌ�ǁƌǌĞƑŶŝĂ�ϭϱϱϱ�ƌ͘�ƐĂŶŬĐũŽŶƵũČĐǇ�ƐƚĂŶ�ŝĐŚ�ƉŽƐŝĂĚĂŶŝĂ�ŶĂ�ƚǇŵ�ŽďƐǌĂƌǌĞ��ƵƌŽƉǇͿ͕�ƌĂďƵŶŬƵ�Ěſďƌ�ŬŽƑĐŝĞůͲ
ŶǇĐŚ�ŶĂ�tǇƐƉĂĐŚ��ƌǇƚǇũƐŬŝĐŚ�;ϭϱϯϴͿ�ŝ�ǁ�^ŬĂŶĚǇŶĂǁŝŝ͕�ƐĞŬƵůĂƌǇǌĂĐũŝ�ĚŽŵĞŶǇ��ĂŬŽŶƵ�<ƌǌǇǏĂĐŬŝĞŐŽ͕�ũĂŬŽ�ůƵƚĞƌĂŷƐŬŝĐŚ�WƌƵƐ�
<ƐŝČǏħĐǇĐŚ�;ϭϱϮϱͿ͕�ĚĞǁĂƐƚĂĐũŝ�<ƌſůĞƐƚǁĂ�tħŐŝĞƌ�;ϭϱϮϲͿ͕�Ă�ŶĂĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƉŽ�ƐƉůČĚƌŽǁĂŶŝĂ�ZǌǇŵƵ�;ϭϱϮϳͿ�ŶĂĚƐǌĞĚų�ĐǌĂƐ�ŶĂ�
ƌŽǌƉƌĂǁħ�ǌ�&ƌĂŶĐũČ͘��<ƌĂũ�ǁ�ƚĞũ�ƌŽǌŐƌǇǁĐĞ�Ž�ĚŽŵŝŶĂĐũħ�ŽŐƌŽŵŶŝĞ�ǁĂǏŶǇ͕�ďŽ�ƐǇŵďŽůŝĐǌŶǇ͕�ǌǁĂŶǇ�WŝĞƌǁƐǌČ��ſƌČ�<ŽƑĐŝŽųĂ͘� 
t�ƚŽŬƵ�ǁŝĞŬƵ�ys/�ĚŽĐŚŽĚǌŝųŽ�ĚŽ�ǁŝĞůŽŬƌŽƚŶǇĐŚ�Ɖƌſď�ƌŽǌŵŽŶƚŽǁĂŶŝĂ�ŵŽŶĂƌĐŚŝŝ�ĨƌĂŶĐƵƐŬŝĞũ�ŝ�ƚŽ�Ɖƌſď�ŝŶƚĞŶƐǇǁŶǇĐŚ͕�ƉŽŶŝĞͲ
ǁĂǏ�ũĞũ�ĂƵƚŽƌĂŵŝ�ƐČ�ŚƵŐĞŶŽĐŝ�ĐǌǇůŝ�ĨƌĂŶĐƵƐŬŝ�ŬĂůǁŝŶŝ͕�ůƵĚǌŝĞ�ďĂƌĚǌŽ�ĨĂŶĂƚǇĐǌŶŝ͘��Ă�ƑƌŽĚŬŝ�ǁųĂƐŶĞ�ŝ�ŽƚƌǌǇŵĂŶĞ�ǌ��ŶŐůŝŝ͕�ŚƵŐĞŶŽͲ
Đŝ͕�ǌĂƉƌĂŐŶħůŝ�ƐƚǁŽƌǌǇđ�ƐŽďŝĞ�ŬŽƐǌƚĞŵ�&ƌĂŶĐũŝ͕�ĐŽƑ�ŶĂ�ŬƐǌƚĂųƚ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶĐŬŝĐŚ�ŬƐŝħƐƚǁ�ZǌĞƐǌǇ͘�dŽ�ŶĂ�ƉŽĐǌČƚĞŬ͕�ďŽ�ǁ�ƉůĂŶĂĐŚ�
ďǇųŽ�ǌĂǁųĂĚŶŝħĐŝĞ�ĐĂųČ�&ƌĂŶĐũČ͕�Ă�ƉŽƚĞŵ�ŝ�,ŝƐǌƉĂŶŝČ͕�ǌ�ũĞũ�ĐƵĚŽǁŶǇŵŝ�ďŽŐĂĐƚǁĂŵŝ͘�EĂ�ŶŝĞƐǌĐǌħƑĐŝĞ�ĚůĂ�ŚƵŐĞŶŽƚſǁ�ŬĂƚŽůŝĐǇ�
ǁĐĂůĞ�ŶŝĞ�ǌĂŵŝĞƌǌĂůŝ�ĐǌĞŬĂđ�ŶĂ�ƚĂŬŝ�Žďƌſƚ�ƐƉƌĂǁ͘�^ƚČĚ�ůŝĐǌŶĞ�ǁŽũŶǇ�ĚŽŵŽǁĞ͘�&ƌĂŶĐƵƐĐǇ�ŬĂƚŽůŝĐǇ�ŶŝĞ�ŵŝĞůŝ�ŽĐŚŽƚǇ�ĚĂđ�Ɛŝħ�ŽďƌĂͲ
ďŽǁĂđ�ŝ�ǁǇŵŽƌĚŽǁĂđ͕�ĂŶŝ�ƚĞǏ�ƉƌǌĞũƑđ�ŶĂ�ŬĂůǁŝŶŝǌŵ͘��Ǉůŝ�ƵƉŽƌĐǌǇǁŝĞ�ƉƌǌǇǁŝČǌĂŶŝ�ƚĂŬ�ĚŽ�ŵĂũČƚŬƵ�ŝ�ǏǇĐŝĂ͕�ũĂŬ�ŝ�ƐǁĞũ�ǁŝĂƌǇ͘� 
t�ĐǌĂƐŝĞ�ŶĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐǇŵ�ƚǌŶ͘�ǁ�ƐŝĞƌƉŶŝƵ�ϭϱϳϮƌ͘�ƚƌǁĂųŽ�ĂŬƵƌĂƚ�ǌĂǁŝĞƐǌĞŶŝĞ�ďƌŽŶŝ͕�ƉŽ�ŬƚſƌĞũƑ�ǌ�ǁŽũĞŶ�ĚŽŵŽǁǇĐŚ�ŝ�ƐƚĂŶ�ƚĞŶ�
ƉŽƐƚĂŶŽǁŝŽŶŽ�ƉƌǌĞĚųƵǏǇđ͕�Ă�ŶĂǁĞƚ�ƵƐĂŶŬĐũŽŶŽǁĂđ�ŵĂųǏĞŷƐƚǁĞŵ�ƐŝŽƐƚƌǇ�ŬƌſůĂ�&ƌĂŶĐũŝ�<ĂƌŽůĂ�/y�–�DĂųŐŽƌǌĂƚǇ�ĚĞ�sĂůŽŝƐ�–��������
ǌ�ŬƌſůĞŵ�EĂǁĂƌƌǇ�,ĞŶƌǇŬŝĞŵ��ƵƌďŽŶĞŵ͕�ŽĮĐũĂůŶǇŵ�ƉƌŽƚĞŬƚŽƌĞŵ�ŚƵŐĞŶŽƚſǁ͘��Ž�ǌĂƑůƵďŝŶ�ƚǇĐŚ�ĚŽƐǌųŽ�ϭϴ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ�ϭϱϳϮ�ƌ͘�����
ǁ�WĂƌǇǏƵ͘�t��ŬŝůŬĂ�ĚŶŝ�ƉſǍŶŝĞũ�ũĞĚŶĂŬ�–�ǁ�ŶŽĐǇ�ǌ�Ϯϯ�ŶĂ�Ϯϰ�ƐŝĞƌƉŶŝĂ-�ĚŽƐǌųŽ�ĚŽ�ĮǌǇĐǌŶĞũ�ĞůŝŵŝŶĂĐũŝ�ǌŐƌŽŵĂĚǌŽŶǇĐŚ�ǁſǁĐǌĂƐ�����
ǁ�ƐƚŽůŝĐǇ�ƉƌǌǇǁſĚĐſǁ�ĨƌĂŶĐƵƐŬŝĞŐŽ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚǇǌŵƵ͘�dĂŬ�ƌǌĞĐǌǇǁŝƑĐŝĞ�Ɛŝħ�ƐƚĂųŽ͘�/�ǌĂǌǁǇĐǌĂũ͕�Ž�ƌǌĞǍ�ƚĞũ�ŶŽĐǇ͕�ŽƐŬĂƌǏĂ�Ɛŝħ�ŬĂƚŽͲ
ůŝŬſǁ͘��ǌǇ�ũĞĚŶĂŬ�ƐųƵƐǌŶŝĞ͍�KƚſǏ�ŶŝĞ͘�EŝĞ�ǁƐƉŽŵŝŶĂ�Ɛŝħ�ďŽǁŝĞŵ�Ž�ďƌƵƚĂůŶĞũ�ǁƐǌĞĐŚŽďĞĐŶĞũ�ĂŐƌĞƐũŝ�ŚƵŐĞŶŽƚſǁ͘�K�ƉƌǌĞŽŬƌƵƚͲ
ŶĞũ�ƌǌĞǌŝ�ǁ�EŝŵĞƐ�ǁ�ƌŽŬƵ�ϭϱϲϳ͕�Ž�ƉĂůĞŶŝƵ�ŬĂƚŽůŝŬſǁ�ǏǇǁĐĞŵ�ǁ��ŶŐŽƵůĞŵĞ͕�Ž��ǌĂďŝĞŐĂŶŝƵ�ŚƵŐĞŶŽƚſǁ�Ž�ƉŽŵŽĐ�ǌ��ŶŐůŝŝ�������������
ŝ�Ž�ƚǇŵ͕�ǏĞ�ƉŽŵŽĐ�ƚĂŬĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ŝŵ�ƵĚǌŝĞůŽŶĂ͕�ĂŶŝ�ƚĞǏ�Ž�ŚƵŐĞŶŽĐŬŽ-ĂŶŐŝĞůƐŬŽ-ŇĂŵĂŶĚǌŬŝŵ�ƐƉŝƐŬƵ͕�ǁǇŬƌǇƚǇŵ�ǁųĂƑŶŝĞ�Ϯϯ�ƐŝĞƌƉͲ
ŶŝĂ͕�ŬŝĞĚǇ�ƚŽ�ũƵǏ�ŽĚďǇų�Ɛŝħ�ŚƵŐĞŶŽĐŬŝ�ŵĂƌƐǌ�ŶĂ�WĂƌǇǏ�ŝ�ŬŝĞĚǇ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ĚŽŬŽŶĂųĂ�Ɛŝħ�ƉƌſďĂ�ŽďĂůĞŶŝĂ�ŬĂƚŽůŝĐŬŝĞŐŽ�ŬƌſůĂ͕�ƚǇůĞ͕�ǏĞ�
ŶŝĞƵĚĂŶĂ͘�EŝĞ�ŵſǁŝ�Ɛŝħ�ǌĂƚĞŵ�Ž�ƉƌſďŝĞ�ǌĂŵĂĐŚƵ�ƐƚĂŶƵ͘ 
<ŝĞĚǇ�ƵůŝĐĂŵŝ�WĂƌǇǏĂ�ƉŽƉųǇŶħųĂ�ŬƌĞǁ͕�ŽĮĂƌĂŵŝ�ƉĂĚůŝ�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ĐŚĐŝǁŝ�ųƵƉſǁ͕�ƉŽǌďŝĞƌĂŶŝ�ǌ�ƉƌŽǁŝŶĐũŝ͕�ǏŽųĚĂĐǇ͕�ŬƚſƌǇŵ�
ŽďŝĞĐĂŶŽ�ŐƌĂďŝĞǏ�WĂƌǇǏĂ͘��ŐŝŶČų�ƚĞǏ͕�ƉƌǌǇƐųĂŶǇ�ǌ��ŶŐůŝŝ͕�ĂĚŵŝƌĂų��ŽůŝŐŶǇ͕�ŬƚſƌǇ�ǁ�ŵŝƚŽůŽŐŝŝ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶĐŬŝĞũ�ǌŽƐƚĂų�ǌĂƉŽƚĞŽǌŽǁĂͲ
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