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�ƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůůΖKƌĚŝŶĞ�ĚĞů�ϭϬͬϬϭͬϮϬϭϴ�
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�ƌƚ͘�ϭ�ʹ�^ĐŽƉŽ�Ğ�ĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�

/ů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ� ĚĞŐůŝ�
/ŶŐĞŐŶĞƌŝ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ĂƐĞƌƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ƋƵĂůŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�Ěŝ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ž�ƋƵĂůŝ�ĞƐƉĞƌƚŝ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ�
ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĞŶƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ž�ƉƌŝǀĂƚŝ͘�
>Ă� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ� Ɛŝ� ŝŶĨŽƌŵĂ� Ă� ĐƌŝƚĞƌŝ� Ěŝ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ͕� ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ͕�
ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ğ�ƉĂƌŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂƚƚĂŵĞŶƚŽ͘�
/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƐŝĂ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŐƵŝƚĞ�ĚĂůů͛KƌĚŝŶĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝ�ĚĞůůĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� �ĂƐĞƌƚĂ� ;Ěŝ� ƐĞŐƵŝƚŽ� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� ĚĞůůΖKƌĚŝŶĞ� Ž� ĂŶĐŚĞ� KƌĚŝŶĞͿ� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� Ěŝ�
ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ͕� ƐŝĂ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� ĐŚĞ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƐĞŐƵŝƌĞ� Őůŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� ĐŚĞ� ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞŐŶĂůĂƚŝ�
ĐŽŵĞ�ĞƐƉĞƌƚŝ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ͕�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�ĞƚĐ͘�
>Ă�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌŶĞ�Ěŝ�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝ�ƉĞƌ�ĐŽůůĂƵĚŝ�ƐƚĂƚŝĐŝ�ǀŝĞŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ�ĚĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ͘�

�ƌƚ͘�Ϯ�ʹ�ZŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ͕�ĂǀǀŝƐŽ�Ğ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�

/� ƐŽŐŐĞƚƚŝ� ƉƵďďůŝĐŝ� Ž� ƉƌŝǀĂƚŝ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� Ă� ƌŝĐĞǀĞƌĞ� ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ� Ěŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ͕� ĂǀĂŶǌĂŶŽ� ĨŽƌŵĂůĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ŝŶ�
ĐĂƌƚĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�Ăůů͛KƌĚŝŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌƚŝ�Ěŝ�ƐĞƚƚŽƌĞ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚŽ�ůĞ�ĨŝŶĂůŝƚă�Ğ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͕�
ƵƚŝůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝů�DŽĚƵůŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĞĚ�ĂůůĞŐĂƚŽ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͘�
>Ğ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�Ěŝ�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞͬŶŽŵŝŶĂ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŐĞƐƚŝƚĞ�ĚĂůůĂ�^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ĐŚĞ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂŶĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ůĂ�
ĐŽŵƉůĞƚĞǌǌĂ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� Ƶƚŝůŝ� Ă� ƉƵďďůŝĐĂƌĞ� ƵŶ� ĂǀǀŝƐŽ͕� ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ� ƵŶ� ĂǀǀŝƐŽ� Ěŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕� Ă� ĨŝƌŵĂ� ĚĞů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ĐŚĞ� ǀĞƌƌă� ƚĞŵƉĞƐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĚŝǀƵůŐĂƚŽ� Ăŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƐƵů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƐŝƚŽ� ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ͕� ŶĞůůĂ� ŚŽŵĞ� ƉĂŐĞ͘� >͛ĂǀǀŝƐŽ� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůŽ�
ƐĐŚĞŵĂ�ĂůůĞŐĂƚŽ�Ăů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;ǀĞĚŝ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ϭͿ͘�
EĞůů͛ĂǀǀŝƐŽ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝ� ů͛ŽŐŐĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞͬŶŽŵŝŶĂ͕� ŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ğ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽͬĂƚƚŝǀŝƚă͕�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĞĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĂƚƚŝŶĞŶƚŝ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĞĚ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƚĞĐŶŝĐŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŝ�ĚĂů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ͘�

dƵƚƚŝ� Őůŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ͕� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ� Ğ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚăͬ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ĂůůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�ĞͬŽ�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�
ƚĞƌŵŝŶŝ� ĨŝƐƐĂƚŝ� ŶĞůů͛ĂǀǀŝƐŽ� Ğ� ĐŽŶ� ůĞ� ŵŽĚĂůŝƚă� ŝŶ� ĞƐƐŽ� ĚĞĨŝŶŝƚĞ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů� ŵŽĚĞůůŽ� ĂůůĞŐĂƚŽ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�;ǀĞĚŝ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ϮͿ�Ž�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŶĞůů͛ĂǀǀŝƐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ͘�

�ůůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Őůŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂůůĞŐĂƌĞ͕�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĂ�ĚĞůů͛ĂƚƚŽ�Ěŝ�ŶŽƚŽƌŝĞƚă͕� ƌĞĚĂƚƚŽ�ŶĞŝ�ŵŽĚŝ�Ğ� ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�ŶĞů��͘W͘Z͘�ŶΣϰϰϱͬϮϬϬϬ�ĐŽŶ�
ĂůůĞŐĂƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă͕�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�Ğ͕�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĞĚ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ƚĞĐŶŝĐŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ� ƉĞƌ�
ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ŽŐŐĞƚƚŽ� Ěŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͘� /ů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ� Ɛŝ� ƌŝƐĞƌǀĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ�
ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŝ͘

>Ă� ^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă� Ă� ƉƌŽƚŽĐŽůůĂƌĞ� ůĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ� Ğ͕� ĚŽƉŽ� ƵŶ�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĨŽƌŵĂůĞ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ�ů͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ŝƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ͘��

>͛ĞůĞŶĐŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ŝƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐŽ�Ăů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽǀǀĞĚĞ�ĂůůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�
Ěŝ�ƵŶĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�Ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĂůŵĞŶŽ�ƚƌĞ��ŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ͘�

>Ă� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌă� Ăůů͛ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ� ĚĞůůĞ� ŝƐƚĂŶǌĞ� ƉƌŽǀǀĞĚĞŶĚŽ� Ă� ƌĞĚŝŐĞƌĞ� ĂƉƉŽƐŝƚŽ� ǀĞƌďĂůĞ͕� ŶĞů� ƋƵĂůĞ�
ƐĂƌă�ĚĂƚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ĂŵŵĞƐƐŝ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ĞƐĐůƵƐŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ͘�
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/ů� ǀĞƌďĂůĞ� ĐŽŶ� ů͛ĞůĞŶĐŽ� ƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ� ĚĞŐůŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� ĂŵŵĞƐƐŝ� ƐĂƌă� ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ƐĞĚƵƚĂ� ƵƚŝůĞ� Ěŝ� �ŽŶƐŝŐůŝŽ͕�
ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ƋƵĂůĞ� Ɛŝ� ƉƌŽĐĞĚĞƌă� Ăů� ƐŽƌƚĞŐŐŝŽ͕� ĚŽƉŽ� ĂǀĞƌ� ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽ� Ă� ĐŝĂƐĐƵŶ� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ� ƵŶ� ŶƵŵĞƌŽ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůŽ�
ƐĐŚĞŵĂ�ĚĞůů͛�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ͘�

�ƌƚ͘�ϯ�ʹ�ZĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽŵŝŶĂͬĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�

/� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶŽ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĂůůĂ� ŶŽŵŝŶĂ� ĞͬŽ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ� ŶĞŝ�ŵŽĚŝ� Ğ� ŶĞŝ�
ƚĞƌŵŝŶŝ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕� ĂǀƵƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĂůůĂ� ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� ŵŝŶŝŵŝ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƚŝ͕� ƉŽƐƐĞĚƵƚŝ�
Ăůů͛ĂƚƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĞĚ�ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�Ğ�ƉĞƌ�Őůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĚĞů��͘W͘Z͘�
ŶΣϰϰϱͬϮϬϬϬ�Ğ�Ɛŵŝ͘�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ͗�

Ă͘ ŝŶƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�
ď͘ ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŶŶƵĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛KƌĚŝŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ��
Đ͘ ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞŐŽůĂ�ĐŽŶ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
Ě͘ ŝŶƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă�
Ğ͘ ŝŶƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�
Ĩ͘ ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĚĞůů͛ĞŶƚĞ� ƚĞƌǌŽ͕� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĞĚ�

ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ƚĞĐŶŝĐŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉĞƌ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘�

�ƌƚ͘�ϰ�ʹ�KďďůŝŐŚŝ�ĚĞŐůŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ŶŽŵŝŶĂ�ĞͬŽ�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�

'ůŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ƐǀŽůƚŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĐŚĞ� ǀĂ� ĚĂůů͛ŝƐƚĂŶǌĂ� Ěŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĨŝŶŽ� Ăů� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ͘� /Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƐŽƉƌĂŐŐŝƵŶƚĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ� Ğ� ŝŶ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ŝĚŽŶĞĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ăůů͛KƌĚŝŶĞ͕� ů͛KƌĚŝŶĞ� ƉƵž� ƐĞŐŶĂůĂƌĞ� ů͛ŝƐĐƌŝƚƚŽ� Ăů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� �ŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ƉĞƌ� ůĞ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘�

�ƌƚ͘�ϱ�Ͳ��ƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
/Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌƵŽůŽ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐĞ�ŝů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŶĞůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� Ěŝ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ� ĚĞůŝĐĂƚĞǌǌĂ� Ž� ƌŝůĞǀĂŶǌĂ͕� Ž� Ěŝ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝƚă͕� ŝů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ� ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ� Ɛŝ� ƌŝƐĞƌǀĂ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ĚĞƐŝŐŶĂƌĞ� ŝ� ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ĚĞƌŽŐĂ� ĂůůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ĚĞĨŝŶŝƚĂ� ŶĞů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�ĨĞƌŵĂ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ů͛ŝĚŽŶĞĂ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ͘�

�ƌƚ͘�ϲ�ʹ��ŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�
/ů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĂ� ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚŽƉŽ� ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͘� /ů�ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ǀŝĞŶĞ�ĂůƚƌĞƐŞ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ� ƐĞǌŝŽŶĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞͬĂƚƚŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ� ŶŽŶĐŚĠ�ƐƵůůĂ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ĚĞů�
ƐŝƚŽ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�
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�ůůĞŐĂƚŽ�ϭʹ�^ĐŚĞŵĂ�Ěŝ�ĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�

��ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�Ăůů͛�ůďŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�

ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ĂƐĞƌƚĂ�

KŐŐĞƚƚŽ͗��ǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŽͬŶŽŵŝŶĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

/ů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ĂƐĞƌƚĂ�

sŝƐƚĂ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ĂƐƐƵŶƚĂ� Ăů� ƉƌŽƚ͘� ŶΣ� ͺͺͺͺ� ĚĞů� ͺͺͺͺͺ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚ͛KƌĚŝŶĞ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞͬŶŽŵŝŶĂ� Ěŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

�ĂƚŽ� ĂƚƚŽ� ĐŚĞ� ŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĞĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂŵŵĞƐƐŝ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗�

Ǧ ŝŶƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ͖�

Ǧ ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŶŶƵĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛KƌĚŝŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�͖�

Ǧ ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞŐŽůĂ�ĐŽŶ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͖�

Ǧ ŝŶƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă͖�

Ǧ ŝŶƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͖�

Ǧ ŝŶ� ĐĂƐŽ�Ěŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĚĞůů͛ĞŶƚĞ� ƚĞƌǌŽ͕� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĞĚ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�
ƚĞĐŶŝĐŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉĞƌ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘

/Es/d��

dƵƚƚŝ� Őůŝ� ŝƐĐƌŝƚƚŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ� Ă� ĨĂƌĞ� ƉĞƌǀĞŶŝƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ğ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� ĂůůĂ�
ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƉƌĂ� ŵĞŐůŝŽ� ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ� ĞŶƚƌŽ� Ğ� ŶŽŶ� ŽůƚƌĞ� ůĞ� ŽƌĞ� ĚĞů� ŐŝŽƌŶŽ� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� ƐŽůŽ� ĞĚ�
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă�ŵĞǌǌŽ� ƉĞĐ� Ă� ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� Ž�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵĨĨŝĐŝ�ĚĞůůĂ�^ĞŐƌĞƚĞƌŝĂ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ğ�ŶĞŐůŝ�
ŽƌĂƌŝ�Ěŝ�ƌŝĐĞǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞŐĂƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�Ğ�ƐŽƚƚŽ�ĞůĞŶĐĂƚŝ͘�

�ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂǀǀŝƐŽ͗�

ϭ͘ DĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ăůů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂǀǀŝƐŽ͖�

Ϯ͘ �ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĂ�ĚĞůů͛ĂƚƚŽ�Ěŝ�ŶŽƚŽƌŝĞƚă�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ŶΣϰϰϱͬϮϬϬϬ�Ğ�Ɛŵŝ�ĐŽŶ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝƚă�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͖�
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ϯ͘ ;ƐĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽͿ� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�sŝƚĂĞ� ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ� ĐŽŶ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĞĚ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ŶĞůůŽ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ƌĞƐŽ�ƐŽƚƚŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ŶΣϰϰϱͬϮϬϬϬ�
Ğ�Ɛŵŝ͖�

ϰ͘ �ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĂ�ĚĞůů͛ĂƚƚŽ�Ěŝ�ŶŽƚŽƌŝĞƚă�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ŶΣϰϰϱͬϮϬϬϬ�Ğ�Ɛŵŝ�ĚĂ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĞǀŝŶĐĂ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�
ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĞĚ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƚĞĐŶŝĐŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ƐĞƚƚŽƌĞ�Ěŝ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͖�

ϱ͘ �;ƐĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽͿ��ŽƉŝĂ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƚŝƚŽůŝͬĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝͬĂƚƚĞƐƚĂƚŝ�ĂďŝůŝƚĂŶƚŝ�ĞͬŽ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂŶƚŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�
ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�

>ƵŽŐŽ�Ğ�ĚĂƚĂ͕�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

/ů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�



�������������������������������������3DJ���

�ůůĞŐĂƚŽ�Ϯʹ�DŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�

^ƉĞƚƚ͘ůĞ�KƌĚŝŶĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ĂƐĞƌƚĂ�
ĞͲŵĂŝůͺͺͺͺͺͺͺ�

ĞͲŵĂŝů�ƉĞĐ͗�ͺͺͺͺͺ�

KŐŐĞƚƚŽ͗� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ăůů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂǀǀŝƐŽ�
ĚĞů�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�ĞͬŽ�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺ�

/ů�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ŶĂƚŽ�Ă�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ƉƌŽǀ͘�;ͺͺͺͿ͕��ŝů�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�
�&͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�W͘/s��ŶΣͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�
ŵĂŝůͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ƉĞĐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ƚĞů͘ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ĨĂǆͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ĐĞůů͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŝŶ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ƉƌŽǀ͘�;ͺͺͺͺͺͿ�ŶĞůůĂ�
ǀŝĂͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ŝƐĐƌŝƚƚŽ�Ăůů͛KƌĚŝŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝ�Ăů�ŶΣ�ͺͺͺͺͺͺ�ƐĞǌ͘�ͺͺͺͺ�ƐĞƚƚŽƌŝͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ǀŝƐƚŽ�ů͛ĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŝů�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞͬŶŽŵŝŶĂ�Ěŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ƉƌĞŵĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ğ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ăůů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ğ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ�

�KDhE/���
ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�ĞͬŽ�ƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ͕��

��ƚĂů�ĨŝŶĞ�ĂůůĞŐĂ�ŝů�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�Ăŝ�
ƐĞŶƐŝ�ĚĞŐůŝ�Ăƌƚ͘�ϰϲ�Ğ�ϰϳ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ŶΣϰϰϱͬϮϬϬϬ͕�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ĚĞůůĞ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ƉĞŶĂůŝ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞŶĚĂĐŝ�Ğ�ŶŽŶ�ǀĞƌŝƚŝĞƌĞ͕�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ž�ƵƐŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝ�ĨĂůƐŝ͕�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĞ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘�ϳϲ�ĚĞů�
�͘W͘Z͘�ϰϰϱ�ĚĞů�ϮϴͬϭϮͬϮϬϬϬ�

��/���,�/���Z���
Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ŵŝŶŝŵŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŝ͕�ƋƵĂůŝ͗�

Ă͘ ŝŶƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŝ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ͖�

ď͘ ƌĞŐŽůĂƌŝƚă�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĂŶŶƵĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăůů͛KƌĚŝŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�

Đ͘ ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞŐŽůĂ�ĐŽŶ�ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͖�

Ě͘ ŝŶƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽƚŝǀŝ�Ěŝ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚă͖�
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Ğ͘ ŝŶƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͖�

Ĩ͘ ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ� ĚĞůů͛ĞŶƚĞ� ƚĞƌǌŽ͕� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ� ƉŽƐƐĞƐƐŽ� ĚĞŝ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĞĚ�

ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ƚĞĐŶŝĐŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ƉĞƌ� ů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă� ƉĞƌ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƐŽƚƚŽƉŽŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ

ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘�

^ŝ�ĂůůĞŐĂŶŽ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͗�
 ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ǀĂůŝĚŝƚă͖��

Ͳ ;ƐĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽͿ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ǀŝƚĂĞ� ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ� ĐŽŶ� ĞǀŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĞĚ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ� ƚĞĐŶŝĐŽͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ŶĞů� ƐĞƚƚŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ� ƌĞƐŽ� ƐŽƚƚŽ� ĨŽƌŵĂ� Ěŝ� ĂƵƚŽĐĞƌƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� ŶĞŝ� ŵŽĚŝ� Ğ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ĚĞůůĂ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƐƚŝƚƵƚŝǀĂ�ĚĞůů͛ĂƚƚŽ�Ěŝ�ŶŽƚŽƌŝĞƚă�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů��͘W͘Z͘�ŶΣϰϰϱͬϮϬϬϬ�Ğ�Ɛŵŝ��

Ͳ ;ƐĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚŽͿ� ĐŽƉŝĂ� Ěŝ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ� ƚŝƚŽůŝͬĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝͬĂƚƚĞƐƚĂƚŝ� ĂďŝůŝƚĂŶƚŝ� ĞͬŽ� ƋƵĂůŝĨŝĐĂŶƚŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ͖�

>ƵŽŐŽ�Ğ�ĚĂƚĂ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�/ů�ƌŝĐŚŝĞĚĞŶƚĞ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
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�ůůĞŐĂƚŽ�ϯ�ʹ�DŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ǀĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƐŽƌƚĞŐŐŝŽ�

sĞƌďĂůĞ�Ěŝ�ƐŽƌƚĞŐŐŝŽ�Ͳ�DĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ŶŽŵŝŶĂƌĞ�ĞͬŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƌĞ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

>͛ĂŶŶŽ�ͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ͺͺͺͺͺͺͺ�ĚĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ƉƌĞƐƐŽ�
ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ĂƐĞƌƚĂ͕�ƐŝƚŽ�ŝŶ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ǀŝĂ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�Ŷ͘�ͺͺͺͺͺ͕�ğ�ƌŝƵŶŝƚŽ�ŝů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝ�ĚĞůůĂ�WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ĂƐĞƌƚĂ
ƉƌĞƐĞŶƚŝ͗�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�ŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�ŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŽƌƚĞŐŐŝŽ�

sŝƐƚĂ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ĂƐƐƵŶƚĂ�Ăů�ƉƌŽƚ͘�ŶΣ�ͺͺͺͺ�ĚĞů�ͺͺͺͺͺ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚ͛KƌĚŝŶĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞͬŶŽŵŝŶĂ�Ěŝ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
sŝƐƚŽ�ů͛ĂǀǀŝƐŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͖�
sŝƐƚĞ�ůĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛ĂůůĞŐĂƚŽ�ĞůĞŶĐŽ�ĞĚ�ĂŵŵĞƐƐĞ�Ăů�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐŽƌƚĞŐŐŝŽ�ĐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĞŶƚƌŽ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ͕�ĨƵŽƌŝ�ĚĂŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ͕�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�
ĂŵŵĞƐƐĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĂŵŵĞƐƐĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�;ĨƵŽƌŝ�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�ĐĂƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�
ŽŐŐĞƚƚŝǀŝ͕�ĐĂƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀŝͿ�;ǀĞĚŝ�ĂůůĞŐĂƚŽ�ŶΣϭͿ͘�
^ŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�Ă�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ů͛ƵƌŶĂ�ĐŽŶ�ŝ�ŶƵŵĞƌŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�Ăŝ�ƐŽůŝ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�ĂŵŵĞƐƐŝ�Ăů�ƐŽƌƚĞŐŐŝŽ͕�
ƋƵŝŶĚŝ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ăůů͛ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂůů͛ƵƌŶĂ�Ěŝ�ͺͺͺͺͺ�ŶƵŵĞƌŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�Ăŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĚĂ�ŶŽŵŝŶĂƌĞ�ĞͬŽ�
ĚĞƐŝŐŶĂƌĞ͘�
sĞŶŐŽŶŽ�ĞƐƚƌĂƚƚŝ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�Ěŝ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ŶƵŵĞƌŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚŝ�Ăŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�
ŶŽŵŝŶĂƚŝǀŝ͗�
ƉƌŝŵŽ�ŶΣ�ĞƐƚƌĂƚƚŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ă�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ŶΣ�ĞƐƚƌĂƚƚŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ă�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ƚĞƌǌŽ�ŶΣ�ĞƐƚƌĂƚƚŽ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ă�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�
YƵŝŶĚŝ�ǀŝĞŶĞ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ŝů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ǀĞƌďĂůĞ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ůĞƚƚŽ͕�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�Ğ�ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚŽ�ĚĂů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�
ĚĂŝ�ĚƵĞ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝ͘�
>ƵŽŐŽ�Ğ�ĚĂƚĂ͕�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
/ů�ƚĞƐƚŝŵŽŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
/ů�ƚĞƐƚŝŵŽŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
/ů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ƐƵŽ�ĚĞůĞŐĂƚŽ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�



�������������������������������������3DJ���

�ůůĞŐĂƚŽ�ϭ�Ăů�ǀĞƌďĂůĞ͗��ůĞŶĐŽ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�
ƐŽƌƚĞŐŐŝŽ�ŝŶ�ƐĞĚƵƚĂ�Ěŝ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞů�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝ�ĚĞůůĂ�
WƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ĂƐĞƌƚĂ͕�ŝŶĞƌĞŶƚĞ�ůĂ�ŶŽŵŝŶĂͬĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

EŽŵĞ� �ŽŐŶŽŵĞ� Ŷ͘�/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�
ĂůďŽ�

�ĂƚĂ�ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ

�ƐŝƚŽ� DŽƚŝǀĂǌŝŽŶĞ�


