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DĂƌŝĂ�<ĂƌųŽǁƐŬĂ�ŝ�^ŝŽƐƚƌǇ�WĂƐƚĞƌŬŝ�ŽĚ�KƉĂƚƌǌŶŽƑĐŝ��ŽǏĞũ 
�ďůŝǏĂ�Ɛŝħ�ŬŽůĞũŶĂ�ƌŽĐǌŶŝĐĂ�ƵƌŽĚǌŝŶ͕�ũĞĚŶĞũ�ǌĞ�ǌŶĂŵŝĞŶŝƚƐǌǇĐŚ�ŬŽďŝĞƚ�ƉŽůƐŬŝĐŚ�ǌǁŝČǌĂŶǇĐŚ�
ǌ�ǏǇĐŝĞŵ�ŬŽƑĐŝŽųĂ�ƉŽůƐŬŝĞŐŽ͕�Ž�ŬƚſƌĞũ� ũĞĚŶĂŬ�ŶŝĞǁŝĞůƵ�ƉĂŵŝħƚĂ͘�WĂŵŝħƚĂų�Ž�ŶŝĞũ� Ƒǁ͘� :ĂŶ�
WĂǁĞų� //� ŬŝĞĚǇ�ǁ� ƌŽŬƵ�ϭϵϵϳ�ǁ� ĐǌĂƐŝĞ� ƵƌŽĐǌǇƐƚĞũ�DƐǌǇ� Ƒǁ�ǁ� �ĂŬŽƉĂŶĞŵ�ƵĐǌǇŶŝų�DĂƌŝħ�
<ĂƌųŽǁƐŬČ�ďųŽŐŽƐųĂǁŝŽŶČ�<ŽƑĐŝŽųĂ�<ĂƚŽůŝĐŬŝĞŐŽ͘ 
�ĞďǇ�ŽƉŝƐĂđ�ĚǌŝĂųŽ�ǏǇĐŝĂ�DĂƌŝŝ�<ĂƌųŽǁƐŬŝĞũ�ƚƌǌĞďĂ�ǌǁƌſĐŝđ�ƵǁĂŐħ�ŶĂ�ĚǁŝĞ�ƌǌĞĐǌǇ͘ 
WŽ�ƉŝĞƌǁƐǌĞ�ŶĂ�ŵŝĞũƐĐĞ�<ŽƑĐŝŽųĂ�<ĂƚŽůŝĐŬŝĞŐŽ�ǁ� ƑǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝ� ŶĂƌŽĚŽǁĞũ�WŽůĂŬſǁ͘�WĂͲ
ŵŝħƚĂũŵǇ͕� ǏĞ� ǌĞ� ǁǌŐůħĚƵ� ŶĂ� ǌųŽǏŽŶČ� ƐǇƚƵĂĐũħ� ŐĞŽƉŽůŝƚǇĐǌŶČ� ŶĂƐǌĞŐŽ� ŬƌĂũƵ� ƌĞůŝŐŝũŶŽƑđ�
ŶĂƐǌĂ�ũĞƐƚ�ďĂƌĚǌŽ�ƐŝůŶŝĞ�ǌƌŽƑŶŝħƚĂ�ĂƐƉĞŬƚĞŵ�ŶĂƌŽĚŽǁŽƑĐŝŽǁŽ�-�ƉĂƚƌŝŽƚǇĐǌŶǇŵ�ŝ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌͲ
ƐĂ͘� � ^ƚČĚ� Ƶ� ƉƌŽŐƵ� y/y� ǁ� ǌĂƵǁĂǏǇđ�ŵŽǏŶĂ� ŶĂƌĂƐƚĂũČĐǇ� ƉƌŽĐĞƐ� ƵƚŽǏƐĂŵŝĂŶŝĂ� ǁŝĞƌŶŽƑĐŝ��
<ŽƑĐŝŽųŽǁŝ�ǌ�ǁŝĞƌŶŽƑĐŝČ�ŽũĐǌǇǍŶŝĞ͘ 
�ĂƐĂĚŶŝĐǌŽ�ǁ�ĐĂųĞũ��ƵƌŽƉŝĞ�ǁŝĞŬ�y/y�ƉƌǌǇŶŝſƐų�<ŽƑĐŝŽųŽǁŝ�ŬĂƚŽůŝĐŬŝĞŵƵ�ŽĚƌŽĚǌĞŶŝĞ�ǏǇĐŝĂ�
ǌĂŬŽŶŶĞŐŽ͘� �ŶĂůĂǌųŽ� ƚŽ� ǁǇƌĂǌ� ǁĞ� ǁǌƌŽƑĐŝĞ� ůŝĐǌďǇ� ŶŽǁǇĐŚ� ǌŐƌŽŵĂĚǌĞŷ� ǌĂŬŽŶŶǇĐŚ͕�

ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ǁ��ƵƌŽƉŝĞ�ǌĂĐŚŽĚŶŝĞũ͘�EĂ�ǌŝĞŵŝĂĐŚ�ƉŽůƐŬŝĐŚ͕�ƉŽĚ�ǌĂďŽƌĂŵŝ͗�ƉƌƵƐŬŝŵ͕�ƌŽƐǇũƐŬŝŵ�ŝ�ĂƵƐƚƌŝĂĐŬŝŵ͕�ǌĞ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�
ĐǌǇŶŶŝŬŝ�ƉŽǁǇǏĞũ�ǁƐƉŽŵŶŝĂŶĞ͕�ƉƌſďŽǁĂŶŽ�ŽŐƌĂŶŝĐǌǇđ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�ǌĂŬŽŶſǁ͘�t�ǌĂďŽƌǌĞ�ƉƌƵƐŬŝŵ�ǁǇĚĂŶŽ�ǁ�ϭϴϯϭ�ƌŽŬƵ�
ĚĞŬƌĞƚ͕�ĂďǇ�ǁƐǌĞůŬŝĞ�ƵƌǌħĚǇ͕�Ă�ǌĂƚĞŵ�ŝ�ŬƵƌŝĞ�ďŝƐŬƵƉŝĞ͕�ƉŽƐųƵŐŝǁĂųǇ�Ɛŝħ�ǁǇųČĐǌŶŝĞ�ũħǌǇŬŝĞŵ�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝŵ͘�t�ϭϴϯϯ�ƐŬĂƐŽͲ
ǁĂŶŽ�ƌĞƐǌƚħ�ŬůĂƐǌƚŽƌſǁ�ŝ�ƐŬŽŶĮƐŬŽǁĂŶŽ�ŝĐŚ�ĚŽďƌĂ͘�WƌǌǇƉŝĞĐǌħƚŽǁĂŶŝĞŵ�ƚĞŐŽ�ŬŝĞƌƵŶŬƵ�ĚǌŝĂųĂŶŝĂ�ďǇųŽ�ƉƌŽŬůĂŵŽǁĂŶŝĞ�
ǁ�ǌĂďŽƌǌĞ�ƉƌƵƐŬŝŵ�ƚǌǁ͘�<ƵůƚƵƌŬĂŵƉĨ͘�ZŽďŝČĐ� ƚŽ͕�ǁųĂĚǌĞ�ŶŝĞŵŝĞĐŬŝĞ�ŶŝĞ�ǁǌŝħųǇ�ƉŽĚ�ƵǁĂŐħ�ƉŽůƐŬŝĞŐŽ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌƵ͕� ũĂŬ�
ĐǌǇŶŶŝŬĂ� ĚĞĨĞŶƐǇǁŶĞŐŽ� ƐĂŵĞŐŽ�ǁ� ƐŽďŝĞ� ŝ� ƚĞŐŽ͕� ǏĞ�ǁƐǌĞůŬŝĞŐŽ� ƌŽĚǌĂũƵ� ǌĂŬĂǌǇ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝĂ� Ɛŝħ� ƚǇůŬŽ� ĚŽ� ǌĂŚĂƌƚŽǁĂŶŝĂ��
ǁŝĂƌǇ�ŬůĞƌƵ�ŝ�ǁŝĞƌŶǇĐŚ͘�t�ĚƵǏǇŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ�ĚǌŝħŬŝ�ƚĞŵƵ�WŽůĂĐǇ�ƉƌǌĞƚƌǁĂůŝ�ƐƚƌĂƐǌŶǇ�ƵĐŝƐŬ�ŶĂƌŽĚŽǁŽƑĐŝŽǁǇ͘ 
WŽ�ĚƌƵŐŝĞ�ǌǁƌſĐŝđ�ƚƌǌĞďĂ�ƚĞǏ�ƵǁĂŐħ�ŶĂ�ƵďŽĐǌŶĞ�ƐŬƵƚŬŝ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĐũŝ͕�ƚǌŶ͘�ŶĂ�ƉŽŵŝũĂŶǇ�ŵŝůĐǌĞŶŝĞŵ�ƚǌǁ͘�ƵƉĂĚĞŬ�ŵŽͲ
ƌĂůŶǇ�ǁŝĞůƵ�ŬŽďŝĞƚ�ǁ�ƌŽǌǁŝũĂũČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ĂŐůŽŵĞƌĂĐũĂĐŚ�ŵŝĞũƐŬŝĐŚ͕�ĐǌǇůŝ�ƐǌĞƌǌČĐČ�Ɛŝħ�ƉƌŽƐƚǇƚƵĐũħ͙ 
DĂƌŝĂ�<ĂƌųŽǁƐŬĂ�ƉŽĐŚŽĚǌŝųĂ�ǌ�ǁŝĞůŽĚǌŝĞƚŶĞũ�ƌŽĚǌŝŶǇ�ǌŝĞŵŝĂŷƐŬŝĞũ͘��Ğ�ǁǌŐůħĚƵ�ŶĂ�ĐŝħǏŬČ�ƐǇƚƵĂĐũħ�ǁ�ĚŽŵƵ�ƌŽĚǌŝŶŶǇŵ�
ǁǇĐŚŽǁǇǁĂųĂ�Ɛŝħ�Ƶ�ǁƵũĂ�ǁ�ŵŝĞƑĐŝĞ͘�t�WŽǌŶĂŶŝƵ͘�dĂŵ�ŽĚĚĂǁĂųĂ�Ɛŝħ�ǌ�ǌĂƉĂųĞŵ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑĐŝ�ĚŽďƌŽĐǌǇŶŶĞũ�ǁƑƌſĚ�ĐŚŽͲ
ƌǇĐŚ͕�ƵďŽŐŝĐŚ�ŝ�ǁŝĞůŽĚǌŝĞƚŶǇĐŚ�ƌŽĚǌŝŶ�ŽƌĂǌ�ƌŽǌďŝƚǇĐŚ�ŵĂųǏĞŷƐƚǁ�ǁ�ŶĂũŶħĚǌŶŝĞũƐǌǇĐŚ�ĚǌŝĞůŶŝĐĂĐŚ�WŽǌŶĂŶŝĂ͘���ƉŽůĞĐĞŶŝĂ�
ŬƐŝħĚǌĂ�ƉƌŽďŽƐǌĐǌĂ�ŬĂƚĞĐŚŝǌŽǁĂųĂ�ĚǌŝĞĐŝ�ǌ�ǌĂŶŝĞĚďĂŶǇĐŚ�ƌŽĚǌŝŶ͘�t�ϭϴϵϭ�ƌŽŬƵ�ƉƌǌǇũħƚĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ĚŽ��ƌĂĐƚǁĂ�^ǌŬĂƉůĞƌǌĂ�
DĂƚŬŝ��ŽǏĞũ�ǌ�'ſƌǇ�<ĂƌŵĞů͘�EŝĞ�ǁƐƚČƉŝųĂ�ũĞĚŶĂŬ�ĚŽ�ǏĂĚŶĞŐŽ�ǌ�ǌĂŬŽŶſǁ͕�ĐǌƵũČĐ͕�ǏĞ�ŶŝĞ�ũĞƐƚ�ƚŽ�ƚŽ͕�ĚŽ�ĐǌĞŐŽ�ǌŽƐƚĂųĂ�ƉƌǌĞͲ
ǌŶĂĐǌŽŶĂ͘� 
tĞǌǁĂŶŝĞ�DĂƌŝŝ�<ĂƌųŽǁƐŬŝĞũ�ĚŽ�ŶŝĞŽŬƌĞƑůŽŶĞũ�ĚŽƚČĚ�ĚŽďƌŽĐǌǇŶŶĞũ�ƉŽƐųƵŐŝ�ƉŽũĂǁŝųŽ�Ɛŝħ�ŶŝĞŽĐǌĞŬŝǁĂŶŝĞ�ŝ�ǁ�ƐƉŽƐſď�ŶŝĞͲ
ŵĂůǏĞ�ƚĞĂƚƌĂůŶŝĞ�ĚƌĂŵĂƚǇĐǌŶǇ͘�WĞǁŶĞŐŽ�ůŝƐƚŽƉĂĚŽǁĞŐŽ�ƉŽƉŽųƵĚŶŝĂ�ϭϴϵϮ�ƌŽŬƵ�ŽĚĐǌƵųĂ�ǁĞǁŶħƚƌǌŶĞ�ƉƌǌǇŶĂŐůĞŶŝĞ͕�ďǇ�
ƵĚĂđ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŵŝĞƐǌŬĂŶŝĂ�ŬƌĂǁĐĂ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ǏǇųŽ�ŵĂųǏĞŷƐƚǁŽ�ƐƚĂƌƐǌǇĐŚ�ůƵĚǌŝ͕�'ƌǌĞƑŬŽǁŝĂŬſǁ͘�KĚǁŝĞĚǌŝŶǇ�ǌĂŬŽŷĐǌǇųǇďǇ�
Ɛŝħ�ƐŬƌŽŵŶǇŵ�ĚĂƚŬŝĞŵ�ŝ�ŽďŝĞƚŶŝĐČ�ƉſũƑĐŝĂ�ĚŽ�ƐƉŽǁŝĞĚǌŝ�ŽďŽũŐĂ�ŵĂųǏŽŶŬſǁ͕�ŐĚǇďǇ�ĚŽ�ŵŝĞƐǌŬĂŶŝĂ�ŶŝĞ�ǁƚĂƌŐŶħųĂ�ǁǇǌǇͲ
ǁĂũČĐŽ� ƵďƌĂŶĂ� ĚǌŝĞǁĐǌǇŶĂ͕� Ž� ŝŵŝĞŶŝƵ� &ƌĂŶŬĂ͘� KŬĂǌĂųŽ� Ɛŝħ͕� ǏĞ� ĚǌŝĞǁĐǌǇŶĂ� ũĞƐƚ� ƉƌŽƐƚǇƚƵƚŬČ͕� ůĞŐŝƚǇŵƵũČĐČ� Ɛŝħ� ƚǌǁ͘�
ͣĐǌĂƌŶČ�ŬƐŝČǏĞĐǌŬČ͕͟�ĐǌǇůŝ�ƉŽĚůĞŐĂũČĐČ�ŬŽŶƚƌŽůŝ�ƉŽůŝĐũŝ�ŽďǇĐǌĂũŽǁĞũ͘�WŽ�ƐǌĐǌĞƌĞũ�ƌŽǌŵŽǁŝĞ�ŬŽďŝĞƚĂ�ƌŽǌƉųĂŬĂųĂ�Ɛŝħ� ŝ�ƉŽͲ
ƉƌŽƐŝųĂ�Ž�ƉŽŵŽĐ�ǁ�ǌĞƌǁĂŶŝƵ�ǌ�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐŽǁǇŵ�ƚƌǇďĞŵ�ǏǇĐŝĂ͘�/�ƚŽ�ďǇų�ǁųĂƑŶŝĞ�ƚĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŬŝĞĚǇ͕�ũĂŬ�ŽƉŝƐƵũČ�ǌŶĂǁĐǇ�
ƚĞŵĂƚƵ͕�DĂƌŝĂ�ǌƌŽǌƵŵŝĂųĂ�ƚƌĞƑđ��ŚƌǇƐƚƵƐŽǁĞŐŽ�ͣWƌĂŐŶħ͟�–� ũĂŬŽ�ͣWƌĂŐŶħ�ĚƵƐǌ͊͘͟� :Ğũ�ŽĚƉŽǁŝĞĚǍ�ďǇųĂ�ƉƌŽƐƚĂ͗�ͣWƌĂŐŶħ�
ǁƐǌǇƐƚŬŝĞŐŽ͕�ĐŽ�ŵŽǏĞ�Ɛŝħ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝđ�ĚŽ�ǌďĂǁŝĞŶŝĂ�ĚƵƐǌ͘͟�WŽƐƚĂŶŽǁŝųĂ�ǌĂ�ǁƐǌĞůŬČ�ĐĞŶħ�ƌĂƚŽǁĂđ�ͣǌĂŐƵďŝŽŶĞ�ŽǁŝĞĐǌŬŝ͟�
�ŽďƌĞŐŽ�WĂƐƚĞƌǌĂ͘ 
KĚƚČĚ�ǁ�ŵŝĞƐǌŬĂŶŝƵ��'ƌǌĞƑŬŽǁŝĂŬſǁ�DĂƌŝĂ�<ĂƌųŽǁƐŬĂ�ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�ƉŽƐųƵŐħ�ǁƑƌſĚ�ŬŽďŝĞƚ͕�ŬƚſƌĞ�ĚŽŬŽŶĂųǇ�ǁ�ǏǇĐŝƵ�ďųħĚͲ
ŶǇĐŚ�ǁǇďŽƌſǁ͘��ŐųĂƐǌĂųŽ�Ɛŝħ�ĚŽ�ŶŝĞũ�ĐŽƌĂǌ�ǁŝħĐĞũ�ŬŽďŝĞƚ͕�ƉƌĂŐŶČĐǇĐŚ�ŽĚŵŝĂŶǇ�ǏǇĐŝĂ͘��ĂųĞ�ƚŽ�ƐǁŽŝƐƚĞ�ĂƉŽƐƚŽůƐƚǁŽ�DĂͲ
ƌŝĂ�ƵƉƌĂǁŝĂųĂ�ǁ�ǁŝĞůŬŝĞũ�ƚĂũĞŵŶŝĐǇ�ƚĂŬ�ƉƌǌĞĚ�ƐǁŽũČ�ƌŽĚǌŝŶČ�ŝ�ǌŶĂũŽŵǇŵŝ͕�ũĂŬ�ŝ�ǁųĂĚǌĂŵŝ͘�/ĚČĐ�ǌĂ�ŐųŽƐĞŵ�ƉŽǁŽųĂŶŝĂ�ƚƌĂͲ
ĮĂųĂ�ŶĂǁĞƚ�ĚŽ� ƚĂũŶǇĐŚ�ĚŽŵſǁ�ƉƵďůŝĐǌŶǇĐŚ͕� ƑůĞĚǌŽŶǇĐŚ�ƉƌǌĞǌ�ƉŽůŝĐũħ͕� ŝ� ĚŽ� ƐǌƉŝƚĂůĂ�ŵŝĞũƐŬŝĞŐŽ�ŶĂ�ŽĚĚǌŝĂų� ĚůĂ� ŬŽďŝĞƚ�
ĐŚŽƌǇĐŚ�ǁĞŶĞƌǇĐǌŶŝĞ͘�^ƉŽƚǇŬĂŶĞ�ƚĂŵ�ŬŽďŝĞƚǇ͕�ǌĂĐŚħĐĂųĂ�ĚŽ�ƉŽƌǌƵĐĞŶŝĂ�ĚŽƚǇĐŚĐǌĂƐŽǁĞŐŽ�ƚƌǇďƵ�ǏǇĐŝĂ�ŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁǇǁĂͲ
ųĂ�ũĞ�ĚŽ�ƉƌǌǇũħĐŝĂ�ƐĂŬƌĂŵĞŶƚſǁ�ƑǁŝħƚǇĐŚ͘�ϭϵ�ŵĂƌĐĂ�ϭϴϵϰ�ƌŽŬƵ�DĂƌŝĂ�<ĂƌųŽǁƐŬĂ�ŽƚǁŽƌǌǇųĂ�ǁ�WŽǌŶĂŶŝƵ͕�ƉƌǌǇ�ƵůŝĐǇ�^ǌĞǁͲ
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