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�ĞĂƌ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͕ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ��ƐƐĞǆ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�;^t���dͿ͘� 

^t���d�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�^t���d�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�DĂƌƐŚĂůůƐ�WĂƌŬ��ĐĂĚĞŵǇ͕�tŝůůŝĂŵ�
�ĚǁĂƌĚƐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕��ĞŶĞŚŽůŵ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�^ƟīŽƌĚ��ůĂǇƐ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
�ŚĂĚǁĞůů�^ƚ�DĂƌǇ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘ 

dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͗�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�KƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�
ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Ăƚ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ͘� 

^ƚĞǀĞ�DƵŶĚĂǇ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ŽĨ�^t���d� 

 

�ĞĂƌ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͕ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨ��dĞĂĐŚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘�� 

KƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ďǇ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽƵŶƚƐ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�

ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕�ŽƵƌ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͖�ǁĞ�ǁĂŶƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝǀĞƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ǁĞ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŽ�ϭϮϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐŝƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�
ŝƚƐ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ͘��DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ůĂƐƟŶŐ�ƐĐŚŽŽů�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƐƟů�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘ 

EĞŝů�&ƌŽƐƚ͕�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ� 

,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�
ƉŚŽƚŽ�ŚĞƌĞ 

 

sŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 

ǁǁǁ͘ŵĂƌƐŚĂůůƐƉĂƌŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

^ĐŚŽŽů�^ƚĂƚƐ 
EĂŵĞ͗ 

DĂƌƐŚĂůůƐ�WĂƌŬ��ĐĂĚĞŵǇ 

�ŐĞ͗ 

ϭϭ-ϭϲ 

KƉĞŶĞĚ͗ 

ϮϬϭϳ 

^ĐŚŽŽů��ĂƉĂĐŝƚǇ͗ 

ϵϰϰ 

KĨƐƚĞĚ�'ƌĂĚĞ͗ 

�ǁĂŝƟŶŐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ 

 



�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ�,ĂǀĞƌŝŶŐ 
dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ�,ĂǀĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ͕�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DϮϱ�ƚŽ�ŽƵƌ�dƌƵƐƚ�ďĂƐĞ�ŝŶ�
dŚƵƌƌŽĐŬ͘�tŝƚŚ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƐƚ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�,ĂǀĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ďĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ůĞŝƐƵƌĞůǇ�ǁĂůŬƐ͕�,ĂǀĞƌŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ϯ͕ϬϬϬ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�
ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐĂů�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�Ă�Z^W��
ƌĞƐĞƌǀĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƉĂƐƟŵĞƐ�ŽŶ�ŽīĞƌ͘�&Žƌ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�,ĂǀĞƌŝŶŐ�ŽīĞƌƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ͘ 

dŚĞ�ďŽƌŽƵŐŚ�ďŽĂƐƚƐ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͕�
ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌƚƐ�ĐĞŶƚƌĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀŝďƌĂŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŚŽ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƌŽƵŐŚ͕�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŚŽƉƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

,ĂǀĞƌŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ďŽƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƉůĞŶƟĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͖�ĨƌŽŵ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚƵůŐŝŶŐ�Ă�
ůŽǀĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘ 

 
͞/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�/�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͘�/͛ǀĞ�ŚĂĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ĞŶĂďůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůĞĂĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�ƐƵďũĞĐƚ͘͟� 

�>ĂƵƌĂ��ƵīǇ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚĞƌ 

 ͞^t���d�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�dƌƵƐƚ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘�/ƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƐŽ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�
ƐŽ�ǀĂůƵĞĚ�ŝŶ�Ă�ũŽď�ďĞĨŽƌĞ—/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ͊͟� 

^ĐŽƩ��ƵŶŶ͕�WƌŝŵĂƌǇ�dĞĂĐŚĞƌ 

tŚǇ�^t���d͍� 

dĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ 

dƌƵƐƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƐŝƚĞ 

�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� 

�ŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐĂůĂƌǇ�ĂŶĚ�
ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ 

&ƌĞĞ�'Ǉŵ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� 

�ƚ�^t���d͕�ǁĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƚĂī�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ��W��ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dŚƵƌƌŽĐŬ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
^ĐŚŽŽů��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐŚĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�^t���d͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗ 

dĂŝůŽƌĞĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� 

�ĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ 



^t���d͕�tŝůůŝĂŵ��ĚǁĂƌĚƐ�^ĐŚŽŽů͕�^ƟīŽƌĚ�
�ůĂǇƐ�ZŽĂĚ͕�'ƌĂǇƐ͕��ƐƐĞǆ͕�ZDϭϲ�ϯE: 

ŝŶĨŽΛƐǁĞĐĞƚ͘ŽƌŐ�� 

Ϭϭϯϳϱ�ϰϴϲϬϬϬ�� 

WĞƫƚƐ�>ĂŶĞ͕�ZŽŵĨŽƌĚ͕��ƐƐĞǆ͕�ZDϭ�ϰ�,� 

ĐŽŶƚĂĐƚΛŵƉĂ͘ƐǁĞĐĞƚ͘ŽƌŐ� 

ϬϭϳϬϴ�ϳϮϰ�ϭϯϰ� 


