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�ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ �WZ�>�E�ğ�ƵŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂŶƚĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�ůŝƋƵŝĚŽ͕�ƉĞƌ�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŝ�ƉƌŽŝĞƩĂƟ�͞^Ɖƌŝƚǌ��ĞƚŽŶ͕͟�Ă�ďĂƐĞ�
Ěŝ�^Ăůŝ�Ěŝ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ͕�ŝŶ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ�ĂĐƋƵŽƐĂ͕�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ĂůĐĂůŝ͕�ĐůŽƌƵƌŝ�Ğ�ŶŝƚƌĂƟ͕�ĂĚ�ĞůĞǀĂƚĂ�ĐŽĞƐŝͲ
ǀŝƚă�Ğ�ƟǆŽƚƌŽƉŝĂ͕�Őŝă�ĚŽƉŽ�ƉŽĐŚŝ�ŵŝŶƵƟ�ĚĂůůĂ�ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂ͕�ĐŽŶ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ǀĂůŽƌŝ�
Ěŝ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͕�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ŝ�ůŝŵŝƟ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂůůĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ĂůůĂ�ƚĞĐŶŝͲ
ĐĂ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͘ 
�ŽŶĨŽƌŵĞ� ĂůůĞ� ŶŽƌŵĞ� �E� ϵϯϰ-Ϯ� ƉƌŽƐƉĞƩŽ� dϲ͖� �E� ϵϯϰ-ϱ͗� ƉƌŽƐƉĞƩŽ� dϮ͖� hE/� ϭϬϴϯϰ͖� hE/�
�Eϭϰϰϴϳ-ϭ͘ 

hƟůŝǌǌŽ �WZ�>�E�ğ�ƵŶ� ůŝƋƵŝĚŽ�Ă�Ɖ,�ĂĐŝĚŽ͕�ĞƐĞŶƚĞ�ĚĂ�ĐůŽƌƵƌŝ�Ğ�ŶŝƚƌĂƟ͕�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ĐĞŵĞŶƟǌŝŽ�Ă�ƐĞĐĐŽ�Ž�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ƵŵŝĚĂ͕�ŶĞůůĞ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�ĐŝǀŝůĞ͕� ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ůĂ�ŵĞƐƐĂ� ŝŶ� ŽƉĞƌĂ� Ěŝ� ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ� ŝŶ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĐĂƐƐĞĨŽƌŵĞ� ƐƵ� ƐƚƌĂƟ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ� Ğ�
ƋƵĂŶĚŽ�ƐŽŶŽ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞ�Ă�ďƌĞǀŝƐƐŝŵĂ�ƐĐĂĚĞŶǌĂ͖�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŶĞůůŝ� ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ͕�ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ� ƌŽĐĐŝĂ�ŶĞůůĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŐĂůůĞƌŝĞ�Ğ�
ĐƵŶŝĐŽůŝ͕�ŝŶ�ŵŝŶŝĞƌĂ͕�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƐĐĂƌƉĂƚĞ�Ğ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĨƌŝĂďŝůĞ͕�ƉĞƌ�ƌŝǀĞƐƟŵĞŶƟ�
ƉƌŽƚĞƫǀŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ů͛ĞƌŽƐŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĂƌĞƟ�Ěŝ�ƉŽǌǌŝ�Ğ�ƐĐĂǀŝ͘��WZ�>�E͕�Ɛŝ�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͕�ƌĞĂŐĞŶĚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉĂƌƟĐĞůůĞ�
Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�ůΖĂŐŐƌĂƉƉŽ�ŝƐƚĂŶƚĂŶĞŽ�ĚĞů�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚŽ�ƉƌŽŝĞƩĂƚŽ͕�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ŵĂƐƐĂ�ĐŽŵƉĂƩĂ͕�ŽŵŽŐĞŶĞĂ�Ğ�
ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůĞ͕� ĐŽŶ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ƌĞĂǌŝŽŶŝ� ĂůĐĂůŝ-ĂŐŐƌĞŐĂƟ͘� >Ă� ƌĞĂƫǀŝƚă� ĚĞů� ƉƌŽͲ
ĚŽƩŽ͕�ǀĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�ĐĞŵĞŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĚĞů�ŵŝǆ-ĚĞƐŝŐŶ͘ 
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DŽĚŝ�Ě͛ƵƐŽ 
Ğ� 

ĚŽƐĂŐŐŝŽ 

�WZ�>�E͕� ğ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ͕� ƉĞƌ� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ƐƉĞƐƐŽƌŝ� ĚĂ� ϭϬ� Ă� ϯϬ� Đŵ� ŝŶ� ǀĞƌƟĐĂůŝ͕� Ğ� ĚĂ� ϭϬ�Ă� ϮϬ� Đŵ�
Ăůů͛ŝŶƚƌĂĚŽƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ǀŽůƚĂ͕�ŝŶ�ƵŶΖƵŶŝĐĂ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ�ŝŶŝǌŝĂůŝ�ŐĂƌĂŶƟƚĞ͘ 
EĞůůĞ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝ�Ă�ƐĞĐĐŽ͗�ĚĂ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŶĞůů͛ĂĐƋƵĂ�Ěŝ�ŝĚƌĂƚĂǌŝŽŶĞ 
EĞůůĞ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ƵŵŝĚĂ͗�ĚĂ�ĚŽƐĂƌĞ�ĐŽŶ�ƉŽŵƉĂ�ĂůůĂ� ƚĞƐƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽŝĞǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�
ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ƵŶĂ�ŽŵŽŐĞŶĞĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ŶĞůůŽ� ƐƉƌŝƚǌ-ďĞƚŽŶ�Ž� ƐŚŽƚĐƌĞƚĞ� ĐŽŶǀŽŐůŝĂƚŽ͘� /ů� ƉƌŽͲ
ĚŽƩŽ�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĚŽƐĂƚŽ�Ğ�ŽŵŽŐĞŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐĐĞůĂ͘ 
�WZ�>�E͕�ǀĂ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚŽƐĂŐŐŝŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ϲрϵ�й�ƐƵů�ƉĞƐŽ�ĚĞů� ĐĞŵĞŶƚŽ͘� /ů�ƉƌŽĚŽƩŽ�ǀĂ�
ĂŐŐŝƵŶƚŽ� Ăů� ĐůƐ� Őŝă� ŝĚƌĂƚĂƚŽ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůů͛ƵƐĐŝƚĂ� ĚĞůůĂ� ůĂŶĐŝĂ͕� ŝŶ� ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƐƉƌƵǌǌŽ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ�
ĚŝīƵƐŽƌĞ� ƉĞƌ� ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ� ƵŶĂ� ƵŶŝĨŽƌŵĞ� ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂĚĚŝƟǀŽ� ŶĞů� ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ� ĚĂ�
ƉƌŽŝĞƩĂƌĞ͘ 
Dŝǆ��ĞƐŝŐŶ͗�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚŝĂŵŽ͕�ƵŶ�ŵŝǆ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚŽƐĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ�ƟƉŽ�ϰϮ͕ϱ�ŶŽŶ�ŝŶĨĞͲ
ƌŝŽƌĞ� Ăŝ� ϰϱϬ� ŬŐͬŵϯ͕� Ğ� ƵŶĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĐĂ� Ěŝ� ĂŐŐƌĞŐĂƟ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ĂůůĂ� ĐƵƌǀĂ�
͞�ŽůŽŵĞǇ͘͟ 
�ĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ͗ 
ͻ�ĐĞŵĞŶƚŽ͗�ϰϱϬрϱϬϬ�ŬŐͬŵϯ͖ 
ͻ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ͗�ŵĂǆ͘�ϴ�р�ϭϬ�ŵŵ͖ 
ͻ�ƐƵƉĞƌŇƵŝĚŝĮĐĂŶƚĞ��ͺ&>h�ϭϬϬ͗�Ϭ͘ϲрϭ͕Ϯй�ƐƵů�ƉĞƐŽ�Ěŝ�ĐĞŵĞŶƚŽ͖ 
ͻ�ĂĐĐĞůĞƌĂŶƚĞ��WZ�>�E�ϲрϵй�ƐƵů�ƉĞƐŽ�ĚĞů�ĐĞŵĞŶƚŽ͖ 
ͻ�ĂŐŐŝƵŶƚĞ�;ƐŝůŝĐĂ�ĨƵŵĞͿ�͗�ϱрϭϬй�ƐƵů�ƉĞƐŽ�ĚĞů�ĐĞŵĞŶƚŽ͘ 
�ĞŵĞŶƚŽ 
/ů�ƟƉŽ�Ğ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞů�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌƐŝ͕�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĂ�hE/�ϭϵϳ-ϭ�;ƚĂď͘�ϳͿ͘�
WŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƟ�ĂŶĐŚĞ�Ăůƚƌŝ�ĐĞŵĞŶƟ�Ž�ůĞŐĂŶƟ͕�ƉƌĞǀŝĂ�ǀĞƌŝĮĐĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƉƌŽǀĞ�ƉƌĞůŝͲ
ŵŝŶĂƌŝ�ĐŚĞ�ƐŝŵƵůŝŶŽ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞůĂƟǀĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ͘ 
�ŐŐƌĞŐĂƟ 
'ůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ĚĂ�ŝŵƉŝĞŐĂƌƐŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�ĂůůĂ�hE/�ϴϱϮϬ-Ϯͬ�E�ϭϮϲϮϬ͕�Ğ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ�ƉƌŽŝĞƩĂƚŽ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ăŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ĚĞĮŶŝƟ�ĚĂůůĂ�ĐůĂƐƐĞ���ĚĞůůĂ�
ŶŽƌŵĂ�hE/�ϴϱϮϬ-Ϯ͘�^Ğ�ŝů�ĨƵƐŽ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ŚĂ�ƵŶ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌĞ�Ž�ƵŐƵĂůĞ�Ă�ϭϬ�ŵŵ͕͘�ğ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŵŝǆ�ĚĞŐůŝ�ĂŐŐƌĞŐĂƟ�ƐŝĂ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ĂůŵĞŶŽ�
ĚƵĞ�ĐůĂƐƐŝ�ŐƌĂŶƵůŽŵĞƚƌŝĐŚĞ͘ 
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�ĐƋƵĂ�Ěŝ�ŝŵƉĂƐƚŽ 
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ� ůΖĂĐƋƵĂ�Ěŝ� ŝŵƉĂƐƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ŶŽƚĂ�Ğ�ĂǀĞƌĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĐŽͲ
ƐƚĂŶƟ�ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�hE/��E�ϭϬϬϴ͗ϮϬϬϯ͕͘ 
�ĚĚŝƟǀŝ 
�WZ�>� E͕� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ƚƵƫ� Őůŝ� ĂĚĚŝƟǀŝ� ƌŝĚƵƩŽƌŝ� Ě͛ĂĐƋƵĂͬ
ƐƵƉĞƌŇƵŝĚŝĮĐĂŶƟ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ��ͺ&>h͘͘ 
>͛ĂŐŐŝƵŶƚĂ�Ěŝ�ĂĚĚŝƟǀŝ�ĂĞƌĂŶƟ�ĂĚ�ĞīĞƩŽ�ĨŽĂŵŝŶŐ͕�ĮďƌĞ��Z�D/y�ϯ�͕�ƐŝůŝĐĂ�ĨƵŵĞ�͕�ƐŽŶŽ�ĐŽŶƐŝͲ
ŐůŝĂƟ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶŝ�ĚĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌƐŝ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�ƵĸĐŝŽ�ƚĞĐͲ
ŶŝĐŽ͘ 
>Ž�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŚĞ͕�Ğ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ͕�ĚŝƉĞŶĚŽŶŽ�ĚĂů�ƟƉŽ�Ğ�ƋƵĂŶƟƚă�Ěŝ�
ĐĞŵĞŶƚŽ͕�ĚĂů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂĐƋƵĂ-ĐĞŵĞŶƚŽ͕�ĚĂůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂƐƚŽ�ĐĞŵĞŶƟǌŝŽ͕�ĚĂů�ƟƉŽ�
Ěŝ�ƐŽƩŽĨŽŶĚŽ�Ğ�ĚĂů�ĚŽƐĂŐŐŝŽ�ĚĞů��WZ�>�E͘�/Ŷ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝ�ĚŽƐĂŐͲ
Őŝ�ĚĞů��WZ�>�E͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĂƌŝĂƟ͘ 
�ŽŶ�ů͛ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂͬĐ͕�ĂƵŵĞŶƚĂ�ŝů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĂĐĐĞůĞƌĂŶƚĞ  ͘
 
WZK�KddK�^K>K����h^K�WZK&�^^/KE�>� 
�ǀǀĞƌƚĞŶǌĞ 
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�WZ�>�E�-��ĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ă�ϮϬ�Σ�� 

�ĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ sĂůŽƌĞ hŶŝƚă 

�ƐƉĞƩŽ >ŝƋƵŝĚŽ - 

�ŽůŽƌĞ KƉĂůĞƐĐĞŶƚĞ - 

�ĞŶƐŝƚă ϭ͕ϯϱ�р�ϭ͕ϯϳ ŬŐͬů� 

�ŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŝŶ��ůŬĂůŝ ф�ϭ� й� 

WŚ� �Ϯ͕Ϭ��—��ϯ͕Ϭ� - 

�ŽŶƚĞŶƵƚŽ�ƐĞĐĐŽ хϯϱ� й 

�ůŽƌƵƌŝ ф�Ϭ͕ϭ й� 

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌŽ ϭϬ�р�Ϯϱ Σ�� 

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ ϭϬ�р�Ϯϱ Σ�� 

�ǌŝŽŶĞ 
�ĐĐĞůĞƌĂŶƚĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĐĂůĐĞͲ
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ŶŽƐƚƌĞ��ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ��ĞĚ��ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ��ƚĞĐŶŝĐŚĞ͘���ĂƚĂ��ůĂ��ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă�ĚĞŝ��ĨĂƩŽƌŝ��ĐŚĞ��
ƉŽƐƐŽŶŽ� ŝŶŇƵĞŶǌĂƌĞ� � ůĂ� � � ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ� �Ğ� ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ� �ĚĞŝ� �ŶŽƐƚƌŝ� �ƉƌŽĚŽƫ͕�ƋƵĂůŝ�ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĂ�ĐŽƐƚĂŶǌĂ�ĚĞů�ŵŝǆ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞů�ĐĂůĐĞƐƚƌƵǌǌŽ͕�ƵŶĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĞĚ�
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ƋƵĞ�ƚĞŶƵƚŽ��ĂĚ���ĞīĞƩƵĂƌĞ�ĚĂ��ƉĂƌƚĞ�ƐƵĂ��ƉƌŽǀĞ��Ğ��ĐŽŶƚƌŽůůŝ�Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ɛŝ�ĂƐƐƵŵĞ�
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