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KŐŐĞƚƚŽ͗��dĞƐƚƐ�ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐŝ��Žs/�Ͳϭϵ�

ůĂ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƌĂƉŝĚĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞƉŝĚĞŵŝĂ�Ěŝ��Žs/�Ͳϭϵ�;ĐŽƌŽŶĂ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞͲϮϬϭϵͿ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞůŽ�ůĂ�

ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�;Ğ�Ěŝ�ĚŝĂŐŶŽƐŝ�ƌĂƉŝĚĂͿ�ĚĞůůΖŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsϮ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�

ŶƵŽǀĂ�Ğ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂŶƚĞ�ƐŝŶĚƌŽŵĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͘��Ă�ƋƵŝ͕�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ůĂ�ŐĂŵŵĂ�Ğ�ůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�;ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�

ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� Ěŝ� ƚƵƌŶͲĂƌŽƵŶĚͲƚŝŵĞ͕� d�dͿ� ĚĞŝ� ƐĂŐŐŝ� ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ� ŚĂ� ƉŽƌƚĂƚŽ� ŶƵŵĞƌŽƐĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� Ă� ƉƌŽƉŽƌƌĞ� ƐĂŐŐŝ� ƐƵ�

ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŚĞ� Ěŝ� ƚŝƉŽ� ĚŝǀĞƌƐŽ͗� ŝͿ� ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĞ� ĂĚ� ĂůƚĂ� ƉƌŽĐĞƐƐŝǀŝƚă� ƉĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� Ěŝ� ŶƵŵĞƌŽƐŝ� ;Ž�

ŶƵŵĞƌŽƐŝƐƐŝŵŝͿ�ƚĂŵƉŽŶŝ�ŶĂƐĂůŝ�ŶĞůůΖĂƌĐŽ�ĚĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�Ğ�ŝŝͿ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĞ�Ă�ďĂƐƐĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝǀŝƚă�;ƉŽĐŚŝ�ƚĂŵƉŽŶŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂďŝůŝ�

ƉĞƌ� ƐŝŶŐŽůĂ� ƐĞĚƵƚĂͿ�ŵĂ�ĐŽŶ� ƌĂƉŝĚŽ�Ž� ƌĂƉŝĚŝƐƐŝŵŽ�d�d͘� >Ğ�ĚƵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝĂďŝůŝ� ĞĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝ͕�ŵĂ�

ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĐůŝŶŝĐŚĞ͗� ůĞ� ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĞ� ĂĚ� ĂůƚĂ� ƉƌŽĐĞƐƐŝǀŝƚă� ŚĂŶŶŽ� ǀĂůŽƌĞ� ĂƐƐŽůƵƚŽ� ƉĞƌ� ŝ� ĐĞŶƚƌŝ� Ěŝ�

ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ŝů�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ƌŝĐŽǀĞƌĂƚŝ͕�ƉĞƌ�ůΖĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĂƚƚŝ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ŝŶĨĞƚƚŝ�ŵĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉŝĂƚƚĂĨŽƌŵĞ�Ă�

ďĂƐƐŽ� Ž� ďĂƐƐŝƐƐŝŵŽ� d�d� ŚĂŶŶŽ� ǀĂůŽƌĞ� ĂƐƐŽůƵƚŽ� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ƉĞƌ� ŝ� ƌĞƉĂƌƚŝ� Ěŝ� WƌŽŶƚŽ� ^ŽĐĐŽƌƐŽ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚŝŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ�

ƉĂǌŝĞŶƚŝ�ĞĚ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘�

��ĨŝĂŶĐŽ�ĚĞůůĞ�ŵĞƚŽĚŝĐŚĞ�ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ͕�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŶ�ĂůƚĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ŝů�ŐĞŶŽŵĂ�ǀŝƌĂůĞ�ŶĞŝ�ƐĞĐƌĞƚŝ�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂŶĚŽ� ůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ĚĞů� ǀŝƌƵƐ� ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĚĞů� ƉĂǌŝĞŶƚĞ� ƐŝŶƚŽŵĂƚŝĐŽ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůΖŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�

ƵŶĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ǀŝƌĂůĞ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�;ŝů�ŐĞŶŽŵĂ͕�ĂƉƉƵŶƚŽͿ͕�Ɛŝ�ƐƚĂŶŶŽ�ĂĨĨĂĐĐŝĂŶĚŽ�ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�

ƐŝĞƌŽůŽŐŝĐŽ͘�

/�ƚĞƐƚ�ƐŝĞƌŽůŽŐŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌĂƚŝ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ĂŶƚŝĐŽƌƉŝ�ŐĞŶĞƌĂƚŝ�ŝŶ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂĚ�ƵŶΖŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͘�>Ă�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�

ƐŝĞƌŽůŽŐŝĐĂ� ;ƵŵŽƌĂůĞͿ�ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ� ĨĂƐĞ�ƉƌĞĐŽĐĞ�Ğ�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ� ůŝŵŝƚĂƚĂ�ŶĞů� ƚĞŵƉŽ�;/ŐDͿ�Ğ�ĚĂ�ƵŶĂ� ĨĂƐĞ�ƉŝƵ�

ƚĂƌĚŝǀĂ�Ğ�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƚĂďŝůĞ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�;/Ő'Ϳ͘�KŐŶŝ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ǀŝƌĂůĞ�ğ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĐŝŶĞƚŝĐĂ�/ŐD�ĞĚ�/Ő'͕�

Ğ�ĂŶĐŚĞ�ůΖŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�^�Z^Ͳ�ŽsϮ�ŶŽŶ�ĨĂ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ƌĞŐŽůĂ͘�dƵƚƚĂǀŝĂ͕�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂŵŽ�ĐĞƌƚĞǌǌĞ�ƐƵůůĞ�

ĐŝŶĞƚŝĐŚĞ�/ŐD�ĞĚ�/Ő'�ŶĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ��Žs/�Ͳϭϵ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕�ůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĂƉĞƌƚĞ�ƐŽŶŽ͗�

ŝͿ� Ă�ĐŚĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƉĂƌƐĂ�ĚĞŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�/ŐD�ŶĞů�ƐŝĞƌŽ�ĚĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƚŝ�;ĨĂƐĞ�ĨŝŶĞƐƚƌĂͿ͍͖��

ŝŝͿ� ƋƵĂŶƚŽ�ƚĞŵƉŽ�ůĞ�/ŐD�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌĚƵƌĂŶŽ�;/ŐDͲƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƌĞĐĞŶƚĞ�Ž�ƉĂƐƐĂƚĂͿ͍͖��

ŝŝŝͿ� ƋƵĂŶĚŽ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ůĞ�/Ő'�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌƐĂ�ĚĞŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ğ�Ă�ĐŚĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂůůĂ�ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ�ĚĞůůĞ�/ŐD�

;ƐŝĞƌŽĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞͿ͍͖�

�D�>/�Ͳ sŝĂ��͘�&ĂƌŝŶŝ�ϴϭ�ʹ ϮϬϭϱϵ�DŝůĂŶŽ�ʹ d͘�ϬϮ�ϲϲϴϬϭϭϵϬ�ʹ &�y�ϬϮ�ϲϵϬϬϭϮϰϴ�ĞͲŵĂŝů͗�ƐĞŐƌĞƚĞƌŝĂĂŵĐůŝΛĂŵĐůŝ͘ŝƚ�



ŝǀͿ� ůĞ�/Ő'�ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ�ƉĞƌĚƵƌĂŶŽ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͍͖�

ǀͿ� >Ă� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� Ěŝ� /ŐD� Ž� /Ő'� ƐƉĞĐŝĨŝĐŚĞ� ğ� ƐŝŶŽŶŝŵŽ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ;Ăƚƚŝǀŝƚă� ŶĞƵƚƌĂůŝǌǌĂŶƚĞͿ͍� YƵĞƐƚĞ� ƐŽŶŽ� ƐŽůŽ�

ĂůĐƵŶĞ� ĚĞůůĞ� ĚŽŵĂŶĚĞ� ĐŚĞ� ďĂůǌĂŶŽ� ŝŶ� ŵĞŶƚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ĐŽŵŝŶĐŝĂ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƚĞƐƚƐ� ƐŝĞƌŽůŽŐŝĐŝ� ŶĞůůĂ�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ�Ěŝ�ƵŶΖŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͘��

DĂ�ƉƌŝŵĂ�ĂŶĐŽƌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ͕�ĐΖğ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ͗�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƚĞƐƚ͍��

^�Z^Ͳ�ŽsϮ� ĂƉƉĂƌƚŝĞŶĞ� ĂůůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ� ĚĞŝ� ďĞƚĂͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ƵŵĂŶŝ� ĐŚĞ� ğ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŐĞŶĞƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚĂ� ĂŐůŝ� ĂůĨĂͲ

ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƵŵĂŶŝ͘��

�ƐŝƐƚŽŶŽ� Ϯ� ďĞƚĂͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ;K�ϰϯ� ĞĚ� ,<hͲϭͿ� Ğ� Ϯ� ĂůĨĂͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ;E>ϲϯ� Ğ� ϮϮϵ�Ϳ� ĐŚĞ� ƚƵƚƚŝ� Őůŝ� ĂŶŶŝ� ƐŽƐƚĞŶŐŽŶŽ�

ĚŝĨĨƵƐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŶĚƌŽŵŝ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĞ�;ŝů�Ɖŝƶ�ĚĞůůĞ�ǀŽůƚĞ�ůŝĞǀŝͿ�ŶĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƵŵĂŶĂ͘��

>Ă�ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ĐŽŶ�ĂŶƚŝĐŽƌƉŝ�ĂŶƚŝͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĞůĞǀĂƚĂ�Ğ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ƐƚƵĚŝ�ĞƐƚĞƐŝ�ĐŚĞ�ĚŝŵŽƐƚƌŝŶŽ�ĐŚĞ�

ŝ� ƐĂŐŐŝ� ƐŝĞƌŽůŽŐŝĐŝ�ŽŐŐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŶŽŶ�ƌŝůĞǀŝŶŽ�ĂŶƚŝĐŽƌƉŝ�ŐĞŶĞƌĂƚŝ�ŶĞů�ƉĂƐƐĂƚŽ�ĐŽŶƚƌŽ�Ăůƚƌŝ�ǀŝƌƵƐ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ� ;ŝ�

ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŝ�ĨĂůƐŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝͿ͘�

�YƵĞƐƚĂ� ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ� ğ� Ɖŝƶ� ĞůĞǀĂƚĂ� ƉĞƌ� ŝ� ƐĂŐŐŝ� ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐŝ� ĐŚĞ� ƉĞƌ� ƋƵĞůůŝ�ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ� ƉĞƌĐŚğ� Őůŝ� Ƶůƚŝŵŝ� ƐŽŶŽ� Ɖŝƶ�

ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĞŐŶĂďŝůŝ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ĐŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƐƚƌŝŶŐĞŶǌĂ͕�ĐŝŽğ�Ěŝ�ŵĂƐƐŝŵĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚă͘�

hůƚŝŵŽ�ƉƵŶƚŽ͗��

ŝ�ƐĂŐŐŝ�ƐŝĞƌŽůŽŐŝĐŝ�ĐŚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶŽ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ǀŝƌĂůĞ� ;ĂŶƚŝŐĞŶĞͿ�Ğ�ŶŽŶ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ƵŵŽƌĂůĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŽ�ƐŝŵŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞŝ�ƚĞƐƚƐ�ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ�ƐƵ�ƚĂŵƉŽŶĞ͘�YƵŝ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ğ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă͘��

/ŶĨĂƚƚŝ�ğ�ŶŽƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ŵĞƚŽĚŝĐŚĞ�ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ƐĞŶƐŝďŝůŝ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶŽ�Őůŝ�ĂŶƚŝŐĞŶŝ�;ŝŶ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�

ĨŽƌŵĂƚŽ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ƉƌŽƉŽƐƚĞͿ͘�YƵŝŶĚŝ͕�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĨĂůƐŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�ĐŽŶ�ŵĞƚŽĚŝĐŚĞ�ŶŽŶ�ŵŽůĞĐŽůĂƌŝ�ğ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞůĞǀĂƚŽ͘�

�ĂƚĞ� ůĞ�ƉƌĞŵĞƐƐĞ�Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽƉƌĂ�Ğ� ůΖĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� ůĂŝĐŽ�ĐŚĞ� ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌĞ� ůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ͕�ğ�

ƉĞƌƚĂŶƚŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ŝ� ĐĞŶƚƌŝ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĂƚƚƌĞǌǌĂƚŝ� Ğ� ĐŽŶ� Ɖŝƶ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� Ɛŝ� ĨĂĐĐŝĂŶŽ� ĐĂƌŝĐŽ� Ěŝ� ƵŶĂ�

ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ�ƐƵ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŵĞƚŽĚŝĐĂ͕�ƐƵŐŐĞƌĞŶĚŽ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞŵƉŽ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�;ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŽ͕�ĂŶĂůŝƐŝ�Ěŝ�

ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽ͕�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ�ůŝǀĞůůŽ�Ž�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�Ϳ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ĐůŝŶŝĐĂ͘�
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