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ͣK� K�t����͙͟� -� KƐƚĂƚŶŝĞ�ǁǇĚĂƌǌĞŶŝĂ�ǁ�ƐĨĞƌǌĞ�ƐƉŽųĞĐǌŶŽ-ŬƵůƚƵƌĂůŶĞũ�ŶĂŬųŽŶŝųǇ�ŵŶŝĞ�ĚŽ�ƌŽǌǁĂǏĂŷ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ŽĚǁĂŐŝ͘�
�ǌǇŵ�ŽĚǁĂŐĂ� ũĞƐƚ�–� ŬĂǏĚǇ�ǁŝĞ͘�KĚǁĂŐĂ� ƚŽ�ĚČǏĞŶŝĞ�ĚŽ�ƐǁŽŝĐŚ� ĐĞůſǁ͕�ŵŝŵŽ� ůħŬƵ͘� dŽ�ƵŵŝĞũħƚŶŽƑđ�ǁĂůŬŝ�ǁ� ŝŵŝħ� ƐǌůĂĐŚĞƚŶǇĐŚ�
ĐĞůſǁ͘�dŽ�ďǇĐŝĞ�ŵħǏŶǇŵ͘��dŽ�ŵſǁŝĞŶŝĞ�Ž�ƌǌĞĐǌĂĐŚ�ƚƌƵĚŶǇĐŚ͘��ĞǌƉŽƑƌĞĚŶŝČ�ƉƌǌǇĐǌǇŶČ�ŵŽũĞũ�ǌĂĚƵŵǇ�ďǇųŽ�ƉŽũĂǁŝĞŶŝĞ�Ɛŝħ�ĮůŵƵ�
ͣdǇůŬŽ� ŶŝĞ�ŵſǁ�ŶŝŬŽŵƵ͟� dŽŵĂƐǌĂ� ^ĞŬŝĞůƐŬŝĞŐŽ͘� &ŝůŵ�ŽŬƌǌǇŬŶŝħƚŽ� ŽĚǁĂǏŶǇŵ�ǁųĂƑŶŝĞ͘� �ǌǇǏďǇ͍� dŽ͕� ǏĞ� ũĞƐƚ� ƚŽ� Įůŵ�ŵſǁŝČĐǇ� Ž�
ƌǌĞĐǌĂĐŚ�ƐƚƌĂƐǌŶǇĐŚ�-�ƚŽ�ƉƌĂǁĚĂ͕�ƚŽ�ǏĞ�Įůŵ�ƉŽƌƵƐǌĂ�-�ƚŽ�ƚĞǏ�ƉƌĂǁĚĂ͘�dŽ͕�ǏĞ�ŵĂųŽ�ũĞƐƚ�ǁǇŬƌŽĐǌĞŷ�ŐŽƌƐǌǇĐŚ�ŶŝǏ�ƉĞĚŽĮůŝĂ�-�ƚŽ�ƚĂŬǏĞ�
ƉƌĂǁĚĂ͘��ůĞ�ĐǌǇ�Įůŵ�ƚĞŶ�ũĞƐƚ�ŽĚǁĂǏŶǇ͍�EŝĞ�ƚĂŬ�ĚĂǁŶŽ�ƚĞŵƵ͕�ŶĂ�ƉŽůƐŬŝĐŚ�ĞŬƌĂŶĂĐŚ�ƉŽũĂǁŝų�Ɛŝħ�ŝŶŶǇ�ƚǁſƌ�ŬŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐǌŶǇ�Ɖƚ͘�
ͣ<ůĞƌ͘͟� 'ųſǁŶČ� ĂƚƌĂŬĐũČ� ƚĞŐŽ� ĮůŵƵ� ĚůĂ� ǁŝĞůƵ� ďǇųŽ� ǌŽďƌĂǌŽǁĂŶŝĞ� ǁ� Ŷŝŵ� ŶŝĞ� ƚǇůĞ� ƵƉĂĚŬƵ� ŵŽƌĂůŶĞŐŽ� ĐǌųŽǁŝĞŬĂ͕� ĐŽ� ƵƉĂĚŬƵ�
ŵŽƌĂůŶĞŐŽ�ŬƐŝħĚǌĂ͘��Ž�ŽƉůƵǁĂŶŝĞ�ĚƵĐŚŽǁŝĞŷƐƚǁĂ�ŝ�ŽĚƐČĚǌĂŶŝĞ�ŐŽ�ŽĚ�ĐǌĐŝ�ŝ�ǁŝĂƌǇ͕�ƐƚĂųŽ�Ɛŝħ�ŽƐƚĂƚŶŝŽ�ŵŽĚŶŝĞũƐǌĞ�ŶŝǏ�ǌǁǇŬůĞ͘�/�ǁ�
ƚĞŶ�ƐĂŵ͕�ƚǇůŬŽ�ǁ�ĚƌĂƐƚǇĐǌŶŝĞũ�ĨŽƌŵŝĞ͕�ǁƉŝƐƵũĞ�Ɛŝħ�ƚǁſƌ�^ĞŬŝĞůƐŬŝĞŐŽ͘� 
 dĂŬ�ũĂŬ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂųĂŵ�ƵƉƌǌĞĚŶŝŽ�-�ƉĞĚŽĮůŝĂ�ƚŽ�ǌďƌŽĚŶŝĂ�ƐƚƌĂƐǌŶĂ͘�dŽ͕�ǏĞ�ĚŽƉƵƐǌĐǌĂũČ�Ɛŝħ�ũĞũ�ŬƐŝħǏĂ�ƚŽ�ƉŽƚǁŽƌŶŽƑđ͕�ďŽ�ƚĂ�
ŐƌƵƉĂ� ͣǌĂǁŽĚŽǁĂ͟� ŽďĚĂƌǌŽŶĂ� ǌŽƐƚĂųĂ� ŽŐƌŽŵŶǇŵ� ǌĂƵĨĂŶŝĞŵ� ƐƉŽųĞĐǌŶǇŵ͘� WŽĚŽďŶŝĞ� ũĂŬ� ŽďĚĂƌǌĞŶŝ� ǌŽƐƚĂůŝ� Ŷŝŵ� ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĞ͕�
ƉŽůŝĐũĂŶĐŝ͕� ůĞŬĂƌǌĞ͕�ƌĂďŝŶŝ͕�ƉŽƉŝ͕�ƉĂƐƚŽƌǌǇ͙�dǇůŬŽ�ǏĞ�dŽŵĂƐǌ�^ĞŬŝĞůƐŬŝ�ŶŝĞ�ŶĂŬƌħĐŝų�ĮůŵƵ�Ž�ŶĂƵĐǌǇĐŝĞůĂĐŚ͕� ůĞŬĂƌǌĂĐŚ�ŝ�ƉĂƐƚŽƌĂĐŚ͘�
EĂŬƌħĐŝų� Įůŵ� Ž� ŬƐŝħǏĂĐŚ͘� dĂŬŝĞ� ŵŝĂų� ƉƌĂǁŽ͘� EĂ� ŶŝĐŚ� ƐŬŝĞƌŽǁĂų� ŽďŝĞŬƚǇǁ� ŬĂŵĞƌǇ� ŝ� ƚǇŵ� ƐĂŵǇŵ� ĚŽŬŽŶĂų� ƉĞǁŶĞŐŽ� ǁǇďŽƌƵ� ŝ�
ŽŬƌĞƑůŝų�Ɛǁſũ�ĐĞů͘�:ĂŬ�ŵĂǁŝĂų�ƚŽǁĂƌǌǇƐǌ��ǏŝŐĂ�tŝĞƌƚŽǁ�-�ŶŝĞ�ŵĂ�ǁǇďŽƌſǁ�ŶŝĞ-ŝĚĞŽůŽŐŝĐǌŶǇĐŚ�–�ͣ:Ă�–�ŬŝŶŽ�ŽŬŽ͘͟� 
 �ĂƚĞŵ�ŶĂŬƌħĐŝų� dŽŵĂƐǌ� ^ĞŬŝĞůƐŬŝ�Įůŵ�Ž�ƉŽƚǁŽƌŶŽƑĐŝĂĐŚ�ĚǌŝĞũČĐǇĐŚ� Ɛŝħ�ǁƑƌſĚ�ŬƐŝħǏǇ͘��ůĞ�ĚŽďƌǌĞ�ďǇųŽďǇ�ŵŽǏĞ�ĚůĂ� ũĞŐŽ�
ĚǌŝĞųĂ͕�ǏĞďǇ�ĚŽĚĂų͕�ƚĂŬ�ũƵǏ�ŶĂ�ŵĂƌŐŝŶĞƐŝĞ͕�ǏĞ�ĂŬƵƌĂƚ�ƉƌĂǁŝĞ�ǁƐǌǇƐĐǇ�Đŝ�ŬƐŝħǏĂ͕�Ž�ŬƚſƌǇĐŚ�ŵſǁŝ͕�ďǇůŝ�ƚĂũŶǇŵŝ�ǁƐƉſųƉƌĂĐŽǁŶŝŬĂŵŝ͕�
ĐǌǇůŝ� ĚŽŶŽƐŝĐŝĞůĂŵŝ� ďĞǌƉŝĞŬŝ͘� dŽ� ǁǌďŽŐĂĐŝųŽďǇ� ũĞŐŽ� ŽďƌĂǌ� ŶŝĞƉŽŵŝĞƌŶŝĞ͘� WŽƐǌĞƌǌǇųŽďǇ� ƚŽ� ŽƉƚǇŬħ� ŶĂƐǌČ͕� ũĂŬŽ� ǁŝĚǌſǁ͘�
WŽƐǌĞƌǌǇųŽďǇ� ũČ� ƚĂŬǏĞ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝĞ� Ɛŝħ� ĂƵƚŽƌĂ� ĮůŵƵ͕� ǁ� ũĂŬŝŵ� ƑƌŽĚŽǁŝƐŬƵ� ŽďƌĂĐĂůŝ� Ɛŝħ� Đŝ� ŬƐŝħǏĂ� ƉĞĚŽĮůĞ� ŝ� ǌ� Ŭŝŵ� ƐƉŽǌĂ�
ĚƵĐŚŽǁŝĞŷƐƚǁĂ�ŵŝĞůŝ�ŽŶŝ�ĚŽ�ĐǌǇŶŝĞŶŝĂ͘�K�ƚǇŵ�ƚĞǏ�ǁ�ĮůŵŝĞ�ĂŶŝ�ƐųŽǁĂ͕�ďŽ�ƚŽ� ũƵǏ�ďǇųǇďǇ�ƉǇƚĂŶŝĂ�ĚŽƑđ�ŶŝĞďĞǌƉŝĞĐǌŶĞ͘���dŽŵĂƐǌ�
^ĞŬŝĞůƐŬŝ� ŽĚǁĂǏŶǇ�ŵŽǏĞ� ũĞƐƚ͕� ĂůĞ� ŶŝĞ� ŶŝĞƌŽǌǁĂǏŶǇ͘� WŽǌĂ� ƚǇŵ� ĐŝĞŬĂǁŝĞ� ďǇųŽďǇ� ƚĂŬǏĞ͕� ŐĚǇďǇ�ǁ�ĮůŵŝĞ� ďħĚČĐǇŵ�ǁ� ƐǁĞũ� ĨŽƌŵŝĞ�
ŶŝĞŵĂů�ƉĂƌĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞŵ͕�ƉŽŬƵƐŝđ�Ɛŝħ�Ž�ũĂŬŝĞƑ�ƉŽƌſǁŶĂŶŝĞ͘�t�ĐŚǁŝůŝ�ŽďĞĐŶĞũ�ďŽǁŝĞŵ�ŽĚŶŝĞƑđ�ŵŽǏŶĂ�ǁƌĂǏĞŶŝĞ͕�ǏĞ�ƉĞĚŽĮůŝĂ�ƚŽ�
ƉŽƚǁŽƌŶŽƑđ� ŝ� ƐƚƌĂƐǌŶĂ� ǌĂƌĂǌĂ͕� ŬƚſƌĂ� ĚŽƚŬŶħųĂ� ĚƵĐŚŽǁŝĞŷƐƚǁŽ� ĞŶ� ŵĂƐƐĞ͘� EŝĞǌĚƌŽǁĂ� ĐŝĞŬĂǁŽƑđ� ƉŽƉĐŚŶħųĂ� ŵŶŝĞ� ǁ� ƐƚƌŽŶħ�
/ŶƚĞƌŶĞƚƵ�ŝ�ƐŬųŽŶŝųĂ�ĚŽ�ƉŽƐǌƵŬŝǁĂŷ�ĚĂŶǇĐŚ�ǁ�ƚǇŵ�ƚĞŵĂĐŝĞ͘�/�ŽŬĂǌƵũĞ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ǁ�ůĂƚĂĐŚ�ϮϬϬϬ-ϮϬϭϴ�ƐŬĂǌĂŶǇĐŚ�ǌĂ�ƉĞĚŽĮůŝĞ�ǁ�WŽůƐĐĞ�
ǌŽƐƚĂųŽ�ϰϮ�ŬƐŝħǏǇ͘�WƌǌǇ�ǌĞƐƚĂǁŝĞŶŝƵ�ƚĞũ�ůŝĐǌďǇ�ǌ�ĚĂŶǇŵ�ƐŬĂǌĂŷ�ǌĂ�ƉĞĚŽĮůŝħ�ǁƑƌſĚ�ĐĂųĞũ�ŵħƐŬŝĞũ�ƉŽƉƵůĂĐũŝ͕�ŽƐŝČŐĂŵǇ�ŵŶŝĞũ�ǁŝħĐĞũ�
ƑƌĞĚŶŝČ͕� ĐŽ�ĂĐǌŬŽůǁŝĞŬ�ŵŽǏĞ�ƉŽǁŽĚŽǁĂđ� ĐŚǁŝůŽǁĞ�ƵƐƉŽŬŽũĞŶŝĞ͕� ŶŝĞ�ƉŽǁŝŶŶŽ� ũĞĚŶĂŬ�ƵƐǇƉŝĂđ�ŶĂƐǌĞũ� ĐǌƵũŶŽƑĐŝ͕� ǌǁĂǏǇǁƐǌǇ͕� ǌ�
ũĂŬČ�ŐƌƵƉČ�ǌĂǁŽĚŽǁČ�ŵĂŵǇ�ĚŽ�ĐǌǇŶŝĞŶŝĂ͘�EŝĞŵŶŝĞũ�Ž�ĞƉŝĚĞŵŝŝ�ƉĞĚŽĮůŝŝ�ǁ�<<�ŵſǁŝđ�ŶŝĞ�ŵŽǏŶĂ͘ 
� WƌǌǇ�ŽŵĂǁŝĂŶŝƵ�ƚĞŵĂƚƵ�ƉĞĚŽĮůŝŝ�ǁ�<ŽƑĐŝĞůĞ�ǁĂƌƚŽ�ƉŽƌƵƐǌǇđ�ŽŐƌŽŵŶŝĞ�ĐŝĞŬĂǁǇ�ƚĞŵĂƚ�ƚǌǁ͘�ͣŵŽƌĂůŶĞũ�ƉĂŶŝŬŝ͟�ŝ�ĐŚŽđ�ũĞƐƚ�
ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶ�ǌ� ůĂƚ�ϳϬ�yy�ǁŝĞŬƵ͕� ũĂŬ�ƵůĂų�ƉĂƐƵũĞ�ĚŽ�ǌĂďŝĞŐſǁ�ƐƚŽƐŽǁĂŶǇĐŚ�ŶƉ͘�ǁ�///�ZǌĞƐǌǇ� ŝ�ĚŽ�ƚĞŐŽ͕�ĐǌĞŵƵ�ƉŽĚĚĂǁĂŶŝ� ũĞƐƚĞƑŵǇ�
ĚǌŝƐŝĂũ͘� :ĞƐƚ� ƚŽ� ǌũĂǁŝƐŬŽ� ͣƐǌƚƵĐǌŶŝĞ� ǁǇǁŽųǇǁĂŶĞŐŽ� ĂůĂƌŵƵ� ƐƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ͕� ƉŽƉƌǌĞǌ� ǁǇŽůďƌǌǇŵŝĂŶŝĞ� ĨĂŬƚſǁ� ŝ� ƉƌǌĞƐĂĚǌĂŶŝĞ� ǁ�
ƉŽĚĂǁĂŶŝƵ� ůŝĐǌď�ŽƌĂǌ�ǁŝĞůŽŬƌŽƚŶĞ�ͣŽĚŬƌǇǁĂŶŝĞ͟�ƚĞŐŽ͕�ĐŽ�ŽƉŝŶŝĂ�ƉƵďůŝĐǌŶĂ� � ũƵǏ�ǌŶĂųĂ� �ǁĐǌĞƑŶŝĞũ� ͘�DĂŵǇ�ǌĂƚĞŵ�ĚŽ�ĐǌǇŶŝĞŶŝĂ�ǌ�
ƐǇƚƵĂĐũČ͕�ŐĚǇ�ǌũĂǁŝƐŬŽ�Ž�ǌŶŝŬŽŵǇĐŚ�ƌŽǌŵŝĂƌĂĐŚ�ǌŽƐƚĂũĞ�ǁǇŽůďƌǌǇŵŝŽŶĞ�ĚŽ�ƉŽǌŝŽŵƵ�ͣƉƌŽďůĞŵƵ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞŐŽ͘͟�/�ƉŽǁƚĂƌǌĂŵ�ŶŝŬƚ�
ŶŝĞ�ƵŵŶŝĞũƐǌĂ�ƚƵ�ƉŽƚǁŽƌŶŽƑĐŝ�ƐĂŵĞŐŽ�ǌũĂǁŝƐŬĂ͘��ŚŽĚǌŝ�ũĞĚǇŶŝĞ�Ž�ƉƌŽƉŽƌĐũĞ͘ 
 �ĞĐŚǇ�ͣŵŽƌĂůŶĞũ�ƉĂŶŝŬŝ͟�ƐƉĞųŶŝĂųĂ�ǁ�ϭϬϬй�ĂŶƚǇŬĂƚŽůŝĐŬĂ�ŬĂŵƉĂŶŝĂ�ƉŽĚũħƚĂ�ǁ�ϭϵϯϳ�ƌ͘�ƉƌǌĞǌ�:ŽƐĞĨĂ�'ŽĞďďĞůƐĂ�ƉƌǌĞĐŝǁŬŽ�
ŬƐŝħǏŽŵ�ŝ�ǌĂŬŽŶŶŝŬŽŵ�ŬĂƚŽůŝĐŬŝŵ�ǁ�///�ZǌĞƐǌǇ͘�/�ĐĞĐŚǇ�ƚĞ�ŶŝĞƐƚĞƚǇ�ǌĂĐǌǇŶĂũČ�ďǇđ�ǁŝĚŽĐǌŶĞ�ƚĞƌĂǌ͘�dǁŽƌǌŽŶĞ�ƐČ�ĨĂŬƚǇ�ŵĞĚŝĂůŶĞ͕�ŶĂ�
ŵŽĐǇ�ŬƚſƌǇĐŚ�ŽďƌǌƵĐĂ�Ɛŝħ�ďųŽƚĞŵ�ƉĞĚŽĮůŝŝ� ůƵĚǌŝ͕�ďĞǌ�ǁǇƌŽŬƵ�ƐŬĂǌƵũČĐĞŐŽ͘�WƌǌǇŬųĂĚĞŵ�ƚĞŐŽ� ũĞƐƚ�ŽƐŽďĂ�ŬƐŝħĚǌĂ� :ĂŶŬŽǁƐŬŝĞŐŽ͘�
KƚĂĐǌĂ� ŶĂƐ� ĚǌŝƐŝĂũ� ƉƐĞƵĚŽ� ƌǌĞĐǌǇǁŝƐƚŽƑđ͕� ǁ� ŬƚſƌĞũ� ũĂĐǇƑ� ůƵĚǌŝĞ� ǌĞ� ƐĨĞƌǇ� ƉŽůŝƚǇĐǌŶŽ-ŵĞĚŝĂůŶĞũ� ĚŽ� ǌŶƵĚǌĞŶŝĂ� ƚųƵŬČ� ǁ� ŐųŽǁǇ�
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