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WK�'�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŐůĂƵĐŽŵĂƚŽƵƐ�ŐƌŽƵƉ͘�
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�Ƶƚ�Ğƚ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�͗ ��ŽŵƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�hůƚƌĂƐŽŶ�ĚΖĂƌƚğƌĞ�ƌĠƚŝŶĂů���ĐĞŶƚƌĂů�Ğƚ�ĂƌƚğƌĞ�ŽƉŚƚĂůŵŝƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ĚĞ�ŐůĂƵĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĚΖĂŶŐůĞ�ŽƵǀĞƌƚ�;'W�KͿ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ŶŽŶͲŐůĂƵĐŽŵĂƚĞƵǆ͘�
DŽĚğůĞ�ĚĞ�ůΖĠƚƵĚĞ�͗ ��ƚƵĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůΖŚƀƉŝƚĂů
>ŝĞƵ� ͗� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖKƉŚƚĂůŵŽůŽŐŝĞ� ;�ĞŶƚƌĞ� ĚΖƈŝů� ĚĞ� 'ƵŝŶŶĞƐƐͿ� Ğƚ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ZĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͕� ,ƀƉŝƚĂů� ĚĞƐ� �ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ĂŐŽƐ͕�/Ěŝ��ƌĂďĂ͕�>ĂŐŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ͘�
DĂƚĠƌŝĞůƐ�Ğƚ�DĠƚŚŽĚĞƐ�͗� �&ŝŶ�ĚĞ�ůĂ�sĠůŽĐŝƚĠ�ĚŝĂƐƚŽůŝƋƵĞ�;&s�Ϳ͕�^ŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�sĠůŽĐŝƚĠ�ƐǇƐƚŽůŝƋƵĞ�;^s^Ϳ�Ğƚ�ůΖŝŶĚĞǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚŝǀŝƚĠ�;/ZͿ�ĠƚĂŝĞŶƚ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂƌƚğƌĞ�ƌĠƚŝŶĂů�ĐĞŶƚƌĂů�;�Z�Ϳ�Ğƚ�ůΖĂƌƚğƌĞ�ŽƉŚƚĂůŵŝƋƵĞ�;�KͿ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'W�K�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͘�>ĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�ĚĞƐ�ŵŝĞƵǆ�Ğƚ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ǇĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂǀĞĐ�'W�K�ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĠƐ͘�
ZĠƐƵůƚĂƚƐ͗��ĞŶƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚΖĞŶƋƵġƚĠƐ�;ϮϬϬ�ǇĞƵǆͿ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ϱϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�'W�K�Ğƚ�ϱϬ�ƐƵũĞƚƐ�ŶŽŶͲŐůĂƵĐŽŵĂƚĞƵǆ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞĐƌƵƚĠƐ�
ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ͘�>Ă�ƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵąůĞ�Ă�ĨĞŵĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ϭ�͗ϭ͘ϭ�;Ϯϰ�ŵąůĞƐ�Ğƚ�Ϯϲ�ĨĞŵĞůůĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'W�K�Ğƚ�ϭ�͗ϭ�;ŵąůĞƐ�Ğƚ�ĨĞŵĞůůĞƐͿ�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŶŽŶͲŐůĂƵĐŽŵĂƚĞƵǆ͘�>Ζ�Z��Ğƚ�ůΖ�K�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�'W�K�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ďĂƐ���ĚĂŶƐ�&s��Ğƚ�^s^�ĐŽŵƉĂƌĠƐ�ĂǀĞĐ�
ĐĞƵǆ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ŐůĂƵĐŽŵĂƚĞƵǆ�;Ɖޒ��Ϭ͕ϬϬϭͿ͘�>Ζ�Z��Ğƚ�ůΖ�K�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�'W�K�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĠůĞǀĠ�ĚĞ�/Z�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�
ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ŶŽŶͲŐůĂƵĐŽŵĂƚĞƵǆ�;Ɖޒ��Ϭ͕ϬϬϭͿ͘�hŶĞ�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ǀƵ�ĞŶƚƌĞ�W/K�Ğƚ�/Z�ĚĂŶƐ��Z��Ğƚ��K�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�
ǇĞƵǆ͘���ŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚĞ�ĚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ǀƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�W/K�Ğƚ�^s^�Ğƚ�&s��ĚĂŶƐ��K�Ğƚ��Z��
ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ǇĞƵǆ͘
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗��ĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�Ă�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚĞ�ĞŶ�&s��Ğƚ�̂ s^�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�/Z�ĚĞ�ůΖ�Z��Ğƚ��K�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ǇĞƵǆ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�'W�K�
ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ŶŽŶͲŐůĂƵĐŽŵĂƚĞƵǆ͘��
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DŽĚğůĞƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�ĚΖ�ƌƚğƌĞ�KƉŚƚŚĂůŵŝƋƵĞ�Ğƚ��ƌƚğƌĞ�ZĞƚŝŶĂů��ĞŶƚƌĂů�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'ůĂƵĐŽŵĞ�ĚΖ�ŶŐůĞ�KƵǀĞƌƚ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ă�ůΖ,ƀƉŝƚĂů�ĚĞƐ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ĂŐŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ
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ϭϮ



KƉŚƚŚĂůŵŝĐ��ƌƚĞƌǇ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ZĞƚŝŶĂů��ƌƚĞƌǇ��ŽƉƉůĞƌ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�KƉĞŶ��ŶŐůĞ�'ůĂƵĐŽŵĂ�WĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŐŽƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�EŝŐĞƌŝĂ͘
DŽĚğůĞƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�ĚΖ�ƌƚğƌĞ�KƉŚƚŚĂůŵŝƋƵĞ�Ğƚ��ƌƚğƌĞ�ZĞƚŝŶĂů��ĞŶƚƌĂů�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'ůĂƵĐŽŵĞ�ĚΖ�ŶŐůĞ�KƵǀĞƌƚ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ă�ůΖ,ƀƉŝƚĂů�ĚĞƐ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ĂŐŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ
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ϭϯ



KƉŚƚŚĂůŵŝĐ��ƌƚĞƌǇ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ZĞƚŝŶĂů��ƌƚĞƌǇ��ŽƉƉůĞƌ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�KƉĞŶ��ŶŐůĞ�'ůĂƵĐŽŵĂ�WĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŐŽƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�EŝŐĞƌŝĂ͘
DŽĚğůĞƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�ĚΖ�ƌƚğƌĞ�KƉŚƚŚĂůŵŝƋƵĞ�Ğƚ��ƌƚğƌĞ�ZĞƚŝŶĂů��ĞŶƚƌĂů�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'ůĂƵĐŽŵĞ�ĚΖ�ŶŐůĞ�KƵǀĞƌƚ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ă�ůΖ,ƀƉŝƚĂů�ĚĞƐ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ĂŐŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ
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ϭϰ



KƉŚƚŚĂůŵŝĐ��ƌƚĞƌǇ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ZĞƚŝŶĂů��ƌƚĞƌǇ��ŽƉƉůĞƌ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�KƉĞŶ��ŶŐůĞ�'ůĂƵĐŽŵĂ�WĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŐŽƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�EŝŐĞƌŝĂ͘
DŽĚğůĞƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�ĚΖ�ƌƚğƌĞ�KƉŚƚŚĂůŵŝƋƵĞ�Ğƚ��ƌƚğƌĞ�ZĞƚŝŶĂů��ĞŶƚƌĂů�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'ůĂƵĐŽŵĞ�ĚΖ�ŶŐůĞ�KƵǀĞƌƚ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ă�ůΖ,ƀƉŝƚĂů�ĚĞƐ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ĂŐŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ

:KhZE�>�K&�d,��t�^d��&Z/��E��K>>�'��K&�^hZ'�KE^�sK>hD��ϴ�EhD��Z�ϯ͕�:h>zͲ^�Wd�D��Z�ϮϬϭϴ

ϭϱ



KƉŚƚŚĂůŵŝĐ��ƌƚĞƌǇ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ZĞƚŝŶĂů��ƌƚĞƌǇ��ŽƉƉůĞƌ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�KƉĞŶ��ŶŐůĞ�'ůĂƵĐŽŵĂ�WĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŐŽƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�EŝŐĞƌŝĂ͘
DŽĚğůĞƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�ĚΖ�ƌƚğƌĞ�KƉŚƚŚĂůŵŝƋƵĞ�Ğƚ��ƌƚğƌĞ�ZĞƚŝŶĂů��ĞŶƚƌĂů�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'ůĂƵĐŽŵĞ�ĚΖ�ŶŐůĞ�KƵǀĞƌƚ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ă�ůΖ,ƀƉŝƚĂů�ĚĞƐ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ĂŐŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ
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ϭϲ



KƉŚƚŚĂůŵŝĐ��ƌƚĞƌǇ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ZĞƚŝŶĂů��ƌƚĞƌǇ��ŽƉƉůĞƌ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�KƉĞŶ��ŶŐůĞ�'ůĂƵĐŽŵĂ�WĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŐŽƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�EŝŐĞƌŝĂ͘
DŽĚğůĞƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�ĚΖ�ƌƚğƌĞ�KƉŚƚŚĂůŵŝƋƵĞ�Ğƚ��ƌƚğƌĞ�ZĞƚŝŶĂů��ĞŶƚƌĂů�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'ůĂƵĐŽŵĞ�ĚΖ�ŶŐůĞ�KƵǀĞƌƚ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ă�ůΖ,ƀƉŝƚĂů�ĚĞƐ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ĂŐŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ
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ϭϳ



KƉŚƚŚĂůŵŝĐ��ƌƚĞƌǇ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ZĞƚŝŶĂů��ƌƚĞƌǇ��ŽƉƉůĞƌ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�KƉĞŶ��ŶŐůĞ�'ůĂƵĐŽŵĂ�WĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŐŽƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�EŝŐĞƌŝĂ͘
DŽĚğůĞƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�ĚΖ�ƌƚğƌĞ�KƉŚƚŚĂůŵŝƋƵĞ�Ğƚ��ƌƚğƌĞ�ZĞƚŝŶĂů��ĞŶƚƌĂů�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'ůĂƵĐŽŵĞ�ĚΖ�ŶŐůĞ�KƵǀĞƌƚ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ă�ůΖ,ƀƉŝƚĂů�ĚĞƐ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ĂŐŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ
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ϭϴ



KƉŚƚŚĂůŵŝĐ��ƌƚĞƌǇ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ZĞƚŝŶĂů��ƌƚĞƌǇ��ŽƉƉůĞƌ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�KƉĞŶ��ŶŐůĞ�'ůĂƵĐŽŵĂ�WĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŐŽƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�EŝŐĞƌŝĂ͘
DŽĚğůĞƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�ĚΖ�ƌƚğƌĞ�KƉŚƚŚĂůŵŝƋƵĞ�Ğƚ��ƌƚğƌĞ�ZĞƚŝŶĂů��ĞŶƚƌĂů�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'ůĂƵĐŽŵĞ�ĚΖ�ŶŐůĞ�KƵǀĞƌƚ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ă�ůΖ,ƀƉŝƚĂů�ĚĞƐ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ĂŐŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ
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ϭϵ



KƉŚƚŚĂůŵŝĐ��ƌƚĞƌǇ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ZĞƚŝŶĂů��ƌƚĞƌǇ��ŽƉƉůĞƌ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�KƉĞŶ��ŶŐůĞ�'ůĂƵĐŽŵĂ�WĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŐŽƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�EŝŐĞƌŝĂ͘
DŽĚğůĞƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�ĚΖ�ƌƚğƌĞ�KƉŚƚŚĂůŵŝƋƵĞ�Ğƚ��ƌƚğƌĞ�ZĞƚŝŶĂů��ĞŶƚƌĂů�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'ůĂƵĐŽŵĞ�ĚΖ�ŶŐůĞ�KƵǀĞƌƚ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ă�ůΖ,ƀƉŝƚĂů�ĚĞƐ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ĂŐŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ
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ϮϬ



KƉŚƚŚĂůŵŝĐ��ƌƚĞƌǇ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ZĞƚŝŶĂů��ƌƚĞƌǇ��ŽƉƉůĞƌ�WĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�KƉĞŶ��ŶŐůĞ�'ůĂƵĐŽŵĂ�WĂƚŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂŐŽƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�EŝŐĞƌŝĂ͘
DŽĚğůĞƐ�ĚĞ��ŽƉƉůĞƌ�ĚΖ�ƌƚğƌĞ�KƉŚƚŚĂůŵŝƋƵĞ�Ğƚ��ƌƚğƌĞ�ZĞƚŝŶĂů��ĞŶƚƌĂů�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�WĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�'ůĂƵĐŽŵĞ�ĚΖ�ŶŐůĞ�KƵǀĞƌƚ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ă�ůΖ,ƀƉŝƚĂů�ĚĞƐ��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ĂŐŽƐ͕�EŝŐĞƌŝĂ
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Ϯϭ


