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ZŽŵǇ�DƂůůĞƌ��/���ŽĂĐŚŝŶŐ�Θ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 

��	�������
������ 



0HLQ�-DKU����� 

:ĂŚƌĞƐƌƺĐŬďůŝĐŬ 

>ĂƐƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ǀŽƌ�ĚĞŝŶĞŶ��ƵŐĞŶ�ZĞǀƵĞ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ͘ 

tĂƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�DĞŝůĞŶƐƚĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�DŽŵĞŶƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ͍�tĂƐ�ŚĂƚ�ĚŝĐŚ�ŐĞƉƌćŐƚ͍� 

 

s�Z^d�,�E͘�'�^d�>d�E͘�t��,^�E͘� 
ZKDz�DP>>�Z���/� �K��,/E'�Θ�/EEKs�d/KE 



0HLQ�-DKU����� 

 

^ĐŚĂƵ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŐĂŶǌ�ŐĞŶĂƵ�ǌƵƌƺĐŬ͍�tŽĨƺƌ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ĚĂŶŬďĂƌ�ŝŶ�

ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ͍�tĂƌƵŵ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ĚĂĨƺƌ�ĚĂŶŬďĂƌ͍ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

tĂƐ�ŚĂƚ�ĚŝĐŚ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ĨƌƵƐƚƌŝĞƌƚ͕�ǁĂƐ�ůŝĞĨ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŐƵƚ͍�tĂƌƵŵ�ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�ĚŝĐŚ�ƵŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ŶŝŵŵƐƚ�ĚƵ�

ĚĂƌĂƵƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ŵŝƚ͍ 

s�Z^d�,�E͘�'�^d�>d�E͘�t��,^�E͘� 
ZKDz�DP>>�Z���/� �K��,/E'�Θ�/EEKs�d/KE 

�ϭ

�Ϯ

�ϯ

�ϭ

�Ϯ

�ϯ



0HLQ�-DKU����� 

 

tĞƌ�ŽĚĞƌ�ǁĂƐ�ŚĂƚ�ĚŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ͍�hŶĚ�ǁŽŵŝƚ͍� 

tĞůĐŚĞŶ�/ŵƉƵůƐ�ŶŝŵŵƐƚ�ĚƵ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ŵŝƚ͍ 

 

 

 

 

 

 

 

 

tĂƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�ŐƌƂƘƚĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚƵ�ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ�ŚĂƐƚ͍ 

 

 

 

 

 

 

 

 

tĂƐ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ĚĂŵŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞůĞƌŶƚ͍� 

s�Z^d�,�E͘�'�^d�>d�E͘�t��,^�E͘� 
ZKDz�DP>>�Z���/� �K��,/E'�Θ�/EEKs�d/KE 

�ϭ

�Ϯ

�ϯ

�ϭ

�Ϯ

�ϯ



0HLQ�-DKU����� 

s�Z^d�,�E͘�'�^d�>d�E͘�t��,^�E͘� 
ZKDz�DP>>�Z���/� �K��,/E'�Θ�/EEKs�d/KE 

 

�Ƶ�ŚĂƐƚ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŝŶ�:ĂŚƌ�ƌĞŇĞŬƟĞƌƚ͕�ǁĂƐ�ůŝĞĨ�ŐƵƚ͕�ǁĂƐ�ůŝĞĨ 

ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŐƵƚ͘�EƵƚǌĞ�ĚĂŚĞƌ�ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞ͕�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŐĂŶǌ�ŐĞŶĂƵ�ǌƵ�ƐĐŚĂƵĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ��ĞƌĞŝͲ

ĐŚĞ͕�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ�ĞƌĨƺůůƚ�ƐŝŶĚ͘� 

tĞůĐŚĞ�ϲ�>ĞďĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞ�ƐŝŶĚ��Ěŝƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ǌ͘�͘�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕�<ĂƌƌŝĞƌĞ͕�^ĞůďƐƚǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ͕�'ĞůĚ͕�

&ƌĞŝǌĞŝƚ͕��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕�͙͍�dƌĂŐĞ�ƐŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ćƵůĞ͘ 

 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

 

 

 

 

 

 

ϭ͘ �ĞŝĐŚŶĞ�ŶƵŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ćƵůĞ�ĞŝŶ͕�ǁŝĞ�ĞƌĨƺůůƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ŝƐƚ͘ 

Ϯ͘ �ĞŝĐŚŶĞ�ŶƵŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶ͕�ǁŽ�ĚƵ�ŐĞƌŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁƺƌĚĞƐƚ͘ 

ϯ͘ mďĞƌůĞŐĞ͕�ǁŝĞ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ�ĚƵ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ũĞǁĞŝůƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ćƵůĞŶ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ�ŚĂƐƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǀŝĞů�ĚƵ�

ďĞƌĞŝƚ�ǁćƌƐƚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ǌƵ�ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ͘ 

tĞůĐŚĞ�ĚƌĞŝ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŶŝŵŵƐƚ�ĚƵ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ŵŝƚ͍ 

�ϭ

�Ϯ

�ϯ



0HLQ�-DKU����� 

 

�Ƶ�ŚĂƐƚ�Ěŝƌ�ũĞƚǌƚ�ŐĂŶǌ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͕�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ůĞƚǌƚĞ�:ĂŚƌ 

ǌƵƌƺĐŬǌƵďůŝĐŬĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�ͣ�ŝůĂŶǌ͗͞� 

tĂƐ�ůŝĞďƐƚ�ĚƵ�ŐĞƌĂĚĞ�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ�ĚƵ�ďĞŝďĞŚĂůƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌŵĞŚƌĞŶ͍� 

tĂƐ�ůćƵŌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŐƵƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ĞƐ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ͍ 

tĂƐ�ĨƌƵƐƚƌŝĞƌƚ�ĚŝĐŚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ĞƐ�ůŽƐůĂƐƐĞŶ�ŵƂĐŚƚĞƐƚ͍ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

tĞŶŶ�ĚƵ�Ěŝƌ�ŶƵŶ�Ăůů�ĚĞŝŶĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ĂŶƐĐŚĂƵƐƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�tŽƌƚ�ŚĂƚ�ĚĞŝŶ�:ĂŚƌ�ŐĞƉƌćŐƚ͍ 

s�Z^d�,�E͘�'�^d�>d�E͘�t��,^�E͘� 
ZKDz�DP>>�Z���/� �K��,/E'�Θ�/EEKs�d/KE 

>ŽǀĞ�ŝƚ �ŚĂŶŐĞ�ŝƚ >ĞĂǀĞ�ŝƚ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



0HLQ�-DKU����� 

:Ğƚǌƚ�ĚĂƌĨƐƚ�ĚƵ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ďůŝĐŬĞŶ͕�ĚƵ�ŬĂŶŶƐƚ�Ěŝƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ� 

:ĂŚƌ�ĞƚǁĂƐ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͘ 

tĞůĐŚĞƐ�tŽƌƚ�ƐŽůů�ĚŝĐŚ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͕�ǌ͘�͘�DƵƚ͕�>ŝĞďĞ͕�&ƌĞŝŚĞŝƚ͕�͙͍͘�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

tŝĞ�ĨƺŚůƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌƚ�ůĞďƐƚ͍ 

 

 

 

tĂƐ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌƚ�ůĞďƐƚ͍ 

 

 

 

 

tĂƐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌƚ�ůĞďƐƚ͍ 

 

 

 

 

tĂƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ĚƌĞŝ�^ĐŚƌŝƩĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌƚ�ŝŶ�ĚĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ǌƵ�ŚŽůĞŶ͍ 

 

 

s�Z^d�,�E͘�'�^d�>d�E͘�t��,^�E͘� 
ZKDz�DP>>�Z���/� �K��,/E'�Θ�/EEKs�d/KE 

�ϭ

�Ϯ

�ϯ



0HLQ�-DKU����� 

 

 

�ĂŶŬĞ�Ěŝƌ�ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�Ěŝƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƐƚ͕�ĂƵĨ�ĚĞŝŶ�:ĂŚƌ�ǌƵƌƺĐŬǌƵďůŝĐŬĞŶ͘��ĂŶŬĞ�Ěŝƌ͕�Ĩƺƌ�Ăůů�ĚĂƐ͕�

ǁĂƐ�ĚƵ�ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ�ŚĂƐƚ͘��ĂŶŬĞ�Ěŝƌ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ͕�ĚŝĞ�ĚƵ�ĚĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ƐĐŚĞŶŬƐƚ͘��ĂŶŬĞ�Ěŝƌ͕�

Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DƵƚ�ĚĞŶ�ĚƵ�ŚĂƐƚ͕��ŝŶŐĞ�ǌƵ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘ 

hŶĚ�ŝĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�Ěŝƌ�ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ZƵŚĞ�ƵŶĚ��ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�dĂŐĞŶ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϭϵ͕�Ƶŵ�

ĚŝĞƐĞƐ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��hŶĚ�ŝĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�Ěŝƌ�ŐĂŶǌ�ǀŝĞů��ŶĞƌŐŝĞ͕�>ĞďĞŶƐŬƌĂŌ�ƵŶĚ�sŝƐŝŽŶĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚƵ�ĚĂƐ�

ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŝŶĞŶ�tƺŶƐĐŚĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ƵŶǀĞƌŐĞƐƐůŝĐŚĞ�DŽŵĞŶƚĞ�ĞƌůĞďĞŶ�ŬĂŶŶƐƚ͘� 

 

ͣdǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�

ĚŝĚŶΖƚ�ĚŽ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ĚŽ͘�^Ž�ƚŚƌŽǁ�Žī�ƚŚĞ�ďŽǁůŝŶĞƐ͘�^Ăŝů�ĂǁĂǇ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ŚĂƌďŽƌ͘ ��ĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝŶĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĂŝůƐ͘͞ 

              ;DĂƌŬ�dǁĂŝŶͿ 

 

&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚĂƐ�:ĂŚƌĞƐĞŶĚĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ZĞŇĞǆŝŽŶ�ƵŶĚ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͘��ĂŚĞƌ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�
:ĂŚƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂǌƵ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ�ĂƵĨ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ZĞŇĞǆŝŽŶƐũŽƵƌŶĂů��ŝƐƚ�ĞŝŶ�
dĞŝů�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�ͣ'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͗͞�ǁǁǁ͘ƌŽŵǇŵŽĞůůĞƌ͘ĐŽŵͬŐĞŵĞŝŶƐĂŵƐĐŚĞŶŬĞŶ 
Dŝƚ��ŬƟŽŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĚĂƐ��ŝůĚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ͣDƵƐŝŬ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐƚĂƌŬ͞�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�,ƵŶƐƌƺĐŬ-'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ͘��ŝĞ��ůƚĞƌŶŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƐĂŵŵĞůƚ�'ĞůĚ͕�Ƶŵ�ϯϬ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚĂƐ��ƌůĞƌŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ�DƵƐŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁŝƌĚ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐĞďŽƚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�WŽƚĞŶƟĂůĞ�ĞŝŶŵĂů�ĂŶĚĞƌƐ�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ŚŝŶĂƵƐǌƵǁĂĐŚƐĞŶ͘� 
 
tĞŶŶ�ĚƵ�ŶƵŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ͣtĞƌƚ͞�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZĞŇĞǆŝŽŶ��ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞƐƚ͕�ǁƺƌĚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĨƌĞƵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚƵ�
ĂůƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĞůďƐƚŐĞǁćŚůƚĞŶ��ĞƚƌĂŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ͣDƵƐŝŬ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐƚĂƌŬ͞�ƐƉĞŶĚĞƐƚ͘�DĞŚƌ�ǌƵ�ĚĞŵ�
WƌŽũĞŬƚ�ĮŶĚĞƐƚ�ĚƵ�ŚŝĞƌ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŚŐƐ-ŵƵƐŝŬƉƌŽũĞŬƚĞ͘ĚĞͬƉƌŽũĞŬƚ 
 
�ŝƩĞ�ƺďĞƌǁĞŝƐĞ�ĚĂƐ�'ĞůĚ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ�ĂŶ͗ 
�ŵƉĨćŶŐĞƌ͗�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�,'^�Ğ͘s͘�DƵƐŝŬƉƌŽũĞŬƚ '>^��ĂŶŬ  
/��E͗ ��ϱϬ�ϰϯϬϲ�Ϭϵϲϳ�ϭϭϳϴ�ϳϴϲϱ�Ϭϭ  
�/�͗�'�EK��Dϭ'>^ 
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ͗�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ 
 
tĞŶŶ�ĚƵ�Ĩƺƌ�ĚĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶƋƵŝƩƵŶŐ�ďĞŶƂƟŐƐƚ͕�ĚĂŶŶ�Őŝď�ďŝƩĞ�ďĞŝŵ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ�ŶŽĐŚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĚĞŝŶĞ�
�ŶƐĐŚƌŝŌ�ĂŶ͘� 
/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�Ěŝƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�Ěŝƌ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ͘� 
             ,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌƺƘĞ͕�ZŽŵǇ 

s�Z^d�,�E͘�'�^d�>d�E͘�t��,^�E͘� 
ZKDz�DP>>�Z���/� �K��,/E'�Θ�/EEKs�d/KE 


