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ϴϬ�ƌŽĐǌŶŝĐĂ�ƑŵŝĞƌĐŝ�ŵĂũŽƌĂ�,ĞŶƌǇŬĂ��ŽďƌǌĂŷƐŬŝĞŐŽ�–ͣ,ƵďĂůĂ͟ 
 :ĞŐŽ� ũĂƐŶĞ�ĚƌǁŝČĐŽ�ƵƑŵŝĞĐŚŶŝħƚĞ�ŽĐǌǇ�ƉĂƚƌǌǇųǇ�ŬƌǇƚǇĐǌŶŝĞ͕�Ă� ƐǌŽƌƐƚŬŝ� ƚŽŶ� ŝ� ƐǁŽŝƐƚǇ� ƐųŽǁŶŝŬ�
ŶŝĞ�ũĞĚŶĂųǇ�ŵƵ�ƉŽŬŽũŽǁǇĐŚ�ǌǁŝĞƌǌĐŚŶŝŬſǁ͘��ĂƌĚǌŽ�ǁǇŵĂŐĂũČĐǇ͕�ĂůĞ�ŝ�ďĂƌĚǌŽ�ĚďĂũČĐǇ�Ž�ƉŽĚǁųĂĚͲ
ŶǇĐŚ͘�DŝĂų�ŝĐŚ�ĐĂųŬŽǁŝƚĞ͕�Ă�ǁ�ĂŬĐũŝ�ĐŚħƚŶĞ�ŝ�ŽĮĂƌŶĞ�ǁǇŬŽŶĂŶŝĞ�ƌŽǌŬĂǌƵ͘�͙�:ĞŐŽ�ƌŽǌŬĂǌǇ�ďǇųǇ�ŬƌſͲ
ƚŬŝĞ͕�ũĂƐŶĞ�ũĂŬ�ĐŝħĐŝĞ�ƐǌĂďůŝ͘ 
 <ŝŶŽ� ƚŽ�ǁĞŚŝŬƵų�ŵĂŐŝĐǌŶǇ͕�ƉŽǁŝĞĚǌŝĂų� ŬƚŽƑ� ŝ�ŵŝĂų�ƉŽ� ĐǌħƑĐŝ� ƌĂĐũħ͘��ŽďƌǇ�Įůŵ�ƉŽƚƌĂĮ� ǌĚǌŝĂųĂđ� ĐƵĚĂ͕�
ǌĂĨĂƐĐǇŶŽǁĂđ� ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĂŶČ� ƚĞŵĂƚǇŬČ͕� ǌŽƐƚĂđ� ŐųħďŽŬŽ� ǁ� ƉĂŵŝħĐŝ� ŝ� ŽĚĐŝƐŶČđ� ƉŝħƚŶŽ� ǁ� ĚƵƐǌǇ͘� �ůĂ� ŵŶŝĞ�
ƉŝĞƌǁƐǌǇŵ�ĮůŵĞŵ͕�ŬƚſƌǇ�ŵŶŝĞ�ŶĂƉƌĂǁĚħ�ƉŽƌƵƐǌǇų͕�ďǇų�ͣ,ƵďĂů͟�ǁ�ƌĞǏ͘��͘�WŽƌħďǇ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂ͕�ƐƉŽƐſď�ũĞũ�ƉƌǌĞĚͲ

ƐƚĂǁŝĞŶŝĂ͕�ŬĂŵĞƌŽǁĂŶŝĞ͕�ŐĞŶŝĂůŶĂ�ŽƉƌĂǁĂ�ŵƵǌǇĐǌŶĂ�<ŝůĂƌĂ�-�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ǌĂŐƌĂųŽ͘�DĂųŽ�ũĞƐƚ�ǁ�ŬŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮŝ�ƐĐĞŶ�ƚĂŬ�ƉŽƌƵƐǌĂũČͲ
ĐǇĐŚ�ũĂŬ�ƚĂ�ǌ�DƐǌǇ�ƉŽƌĂŶŶĞũ�ǁ �ŽǏĞ�EĂƌŽĚǌĞŶŝĞ͕�ǁ�ƚƌĂŬĐŝĞ�ŬƚſƌĞũ�ŝŶƚŽŶŽǁĂŶĂ�ũĞƐƚ�ƉŝĞƑŷ ͣ�ŽǏĞ͕�ĐŽƑ�WŽůƐŬħ͘͟�DŶŝĞ�ǌĂĨĂƐĐǇŶŽǁĂųĂ�
ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƉŽƐƚĂđ�ŐųſǁŶĞŐŽ�ďŽŚĂƚĞƌĂ͘��Ǉų� ƚŽ�ĐǌĂƐ͕�ŬŝĞĚǇ�ƉŽǌŶĂǁĂųĂŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌħ�ƌŽŵĂŶƚǇĐǌŶČ͕�Ă�ǁŝħĐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂ�DĂũŽƌĂ�
�ŽďƌǌĂŷƐŬŝĞŐŽ�ŝĚĞĂůŶŝĞ�ǁƉŝƐĂųĂ�Ɛŝħ�ǁ�ƉĂƌĂĚǇŐŵĂƚ�ŝĚĞŝ�ƌŽŵĂŶƚǇĐǌŶĞũ͘� 
 <ŝŵ�ďǇų�,ƵďĂů͍�dŽ�ƉŽƐƚĂđ�ŽŐƌŽŵŶŝĞ�ŵĂůŽǁŶŝĐǌĂ͘�>ĞŐĞŶĚĂ�ƉŽůƐŬŝĞŐŽ�ũĞǍĚǌŝĞĐƚǁĂ͘�t�ŵŽŵĞŶĐŝĞ�ǁǇďƵĐŚƵ�ǁŽũŶǇ�ǁĞ�ǁƌǌĞͲ
ƑŶŝƵ�ϭϵϯϵ� ƌŽŬƵ�ŵũƌ��ŽďƌǌĂŷƐŬŝ�ďǇų� ǌĂƐƚħƉĐČ�ĚŽǁſĚĐǇ�ϭϭϬ�ZĞǌĞƌǁŽǁĞŐŽ�WƵųŬƵ�hųĂŶſǁ͘�WŽ�ĂŐƌĞƐũŝ� ^ŽǁŝĞƚſǁ�ŶĂ�WŽůƐŬħ�ƉƵųŬ�
ƐŬŝĞƌŽǁĂų�Ɛŝħ�ĚŽ�WƵƐǌĐǌǇ��ƵŐƵƐƚŽǁƐŬŝĞũ͕�ŐĚǌŝĞ� ũĞŐŽ�ĚŽǁſĚĐĂ͕�ƉƉųŬ�:ĞƌǌǇ��ČŵďƌŽǁƐŬŝ͕�ƉŽĚũČų�ĚĞĐǇǌũħ�Ž�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝƵ�ŽĚĚǌŝĂųƵ͘�
tſǁĐǌĂƐ� ƚŽ� ŬŝůŬƵĚǌŝĞƐŝħĐŝƵ� ǏŽųŶŝĞƌǌǇ�ƉŽĚ�ĚŽǁſĚǌƚǁĞŵ�ŵũƌ��ŽďƌǌĂŷƐŬŝĞŐŽ�ƉŽƐƚĂŶŽǁŝųŽ� ŝƑđ�ŶĂ�ƉŽŵŽĐ�ǁĂůĐǌČĐĞũ�tĂƌƐǌĂǁŝĞ͘�
EŝĞƐƚĞƚǇ͕�ǌĂŶŝŵ�ĚŽƚĂƌůŝ�ĚŽ�ƐƚŽůŝĐǇ͕�ŵŝĂƐƚŽ�ƐŬĂƉŝƚƵůŽǁĂųŽ�ŝ�DĂũŽƌ�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂų�Ž�ŬŽŶƚǇŶƵŽǁĂŶŝƵ�ǁĂůŬŝ�ŝ�ƉƌǌĞďŝũĂŶŝƵ�Ɛŝħ�ŶĂ�tħŐƌǇ͕�
ďǇ�ĚŽƚƌǌĞđ�ĚŽ�&ƌĂŶĐũŝ͘�<ŝĞĚǇ�ŽĚĚǌŝĂų�ďǇų�ũƵǏ�ǁ�'ſƌĂĐŚ�_ǁŝħƚŽŬƌǌǇƐŬŝĐŚ͕�DĂũŽƌ�ǌĂŬŽŵƵŶŝŬŽǁĂų�ǏŽųŶŝĞƌǌŽŵ�ĚĞĐǇǌũħ�Ž�ƉŽǌŽƐƚĂŶŝƵ�
ǁ�ŬƌĂũƵ͘��ŚĐŝĂų�ĐǌĞŬĂđ�ŶĂ�ŽĨĞŶƐǇǁħ�ĂƚůĂŶƚǇĐŬČ�ŶĂ��ĂĐŚŽĚǌŝĞ͕�ŬƚſƌĞũ�ƐƉŽĚǌŝĞǁĂŶŽ�Ɛŝħ�ŶĂ�ǁŝŽƐŶħ�ϭϵϰϬ�ƌŽŬƵ͘�tƚĞĚǇ�ƚĞǏ�ƉƌǌǇũČų�
ƉƐĞƵĚŽŶŝŵ�ͣ,ƵďĂů͟� ŝ�ǌųŽǏǇų�ŽďŝĞƚŶŝĐħ͕�ǏĞ�ĚŽ�ƑŵŝĞƌĐŝ�ŶŝĞ�ǌĚĞũŵŝĞ�ŵƵŶĚƵƌƵ͘�dǇŵ͕�ĐŽ�ŐŽ�ǌĂƚƌǌǇŵĂųŽ�ǁ�ŽŬƵƉŽǁĂŶǇŵ�ŬƌĂũƵ�ďǇųĂ�
ƉƌǌĞĚĞ� ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ� ǏǇǁĂ� ƌĞĂŬĐũĂ� ůƵĚŶŽƑĐŝ� ŶĂ� ǁŝĚŽŬ� ƉŽůƐŬŝĞŐŽ� ŵƵŶĚƵƌƵ͘ KŐůČĚĂůŝ� ŝĐŚ� ǌĞ� ǁǌƌƵƐǌĞŶŝĞŵ͕� ǌĞ� ųǌĂŵŝ� ǁ�
ŽĐǌĂĐŚ ͙͘ :ĞƐǌĐǌĞ�ŶŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƐƚƌĂĐŽŶĞ�–�ƉŽĐŝĞƐǌĂŶŽ�Ɛŝħ�–�ũĞǏĞůŝ�ǁŽũƐŬŽ�ƉŽůƐŬŝĞ�ŝƐƚŶŝĞũĞ͕�ƚŽ�WŽůƐŬĂ�ǌŶŽǁƵ�ǁŽůŶŽƑđ�ŽĚǌǇƐŬĂ͘�–�
ǁƐƉŽŵŝŶĂų� :ſǌĞĨ�tǇƌǁĂ� ;ƉƐ͘� ͣ&ƵƌŐĂůƐŬŝ͟Ϳ͕� ũĞĚĞŶ� ǌ� ŶĂũǁŝĞƌŶŝĞũƐǌǇĐŚ� ǁƐƉſųƉƌĂĐŽǁŶŝŬſǁ� ǌ� ŽĚĚǌŝĂųƵ͘� �ŽŽŬŽųĂ� ƉŽƐƚĂĐŝ� ŵĂũŽƌĂ�
,ĞŶƌǇŬĂ� �ŽďƌǌĂŷƐŬŝĞŐŽ� ŶĂƌŽƐųŽ� ǁŝĞůĞ� ŶŝĞǌĚƌŽǁǇĐŚ� ĞŵŽĐũŝ͘� hĐǌǇŶŝŽŶŽ� ǌ� ŶŝĞŐŽ� ƉŽƐƚĂđ� ŬŽŶƚƌŽǁĞƌƐǇũŶČ͕� ŶĂǌǇǁĂũČĐ� ŐŽ�
ͣƐƉſǍŶŝŽŶǇŵ�Ž�ϯϬϬ� ůĂƚ�<ŵŝĐŝĐĞŵ͟� ŝ�ǁ� ƌǌĞĐǌǇǁŝƐƚŽƑĐŝ�ƉƌǌǇƉŝħƚŽ�ŵƵ� ųĂƚŬħ�ͣƚƌƵĚŶĞŐŽ͟� ŝ� ͣŶŝĞƐƵďŽƌĚǇŶŽǁĂŶĞŐŽ͘͟���ĐŚŽĚǌŝ� ƚƵ�Ž�
ŬǁĞƐƟħ�ŶŝĞƉŽĚƉŽƌǌČĚŬŽǁĂŶŝĂ�Ɛŝħ�ƌŽǌŬĂǌŽŵ��t��-ƌŽǌŬĂǌŽŵ�ǌĞũƑĐŝĂ�ĚŽ�ƉŽĚǌŝĞŵŝĂ͘��ǌǇ�ƚĂŬ�ďǇųŽ�ŶĂƉƌĂǁĚħ͍ 
 t�ŝƐƚŽĐŝĞ�ϭϯ�ŵĂƌĐĂ�ϭϵϰϬ͕�ƐƚĂĐũŽŶƵũČĐǇĐŚ�ǁ�'ĂųŬĂĐŚ�,ƵďĂůĐǌǇŬſǁ�ŽĚŶĂůĂǌų ǁǇƐųĂŶŶŝŬ�<ŽŵĞŶĚǇ�'ųſǁŶĞũ��ǁŝČǌŬƵ�tĂůŬŝ�
�ďƌŽũŶĞũ͘�WŽĚƉƵųŬŽǁŶŝŬ�>ĞŽƉŽůĚ�KŬƵůŝĐŬŝ�;ƉƐ͘�ͣDŝůůĞƌ͟Ϳ�ƉƌǌǇǁŝſǌų�ǁſǁĐǌĂƐ�ƵƐƚŶĞ�ƉŽůĞĐĞŶŝĞ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂ�ŽĚĚǌŝĂųƵ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ǁǇͲ
ŬŽŶĂŶŝĂ�,ƵďĂů�ŽĚŵſǁŝų͕�ƐųŽǁĞŵ�ĚŽƐĂĚŶǇŵ͕�ƉŽǌŽƐƚĂǁŝĂũČĐ�ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ�ǁŽůŶČ�ƌħŬħ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƐǁŽŝŵ�ǏŽųŶŝĞƌǌŽŵ͘�KƐƚĂƚĞĐǌŶŝĞ�
ũĞĚŶĂŬ�ŽďĂũ�ŽĮĐĞƌŽǁŝĞ�ĚŽƐǌůŝ�ĚŽ�ƉŽƌŽǌƵŵŝĞŶŝĂ͘��ĚĞĐǇĚŽǁĂŶŽ͕�ǏĞ�ŽĚĚǌŝĂų�ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ũĞĚǇŶŝĞ�ƐŬĂĚƌŽǁĂŶǇ͕�Ă�ƉƌǌǇ�ĚŽǁſĚĐǇ�ƉŽǌŽͲ
ƐƚĂŶČ�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ŽƐŽďǇ�ǌ�ƌſǏŶǇĐŚ�ƉƌǌǇĐǌǇŶ�ŶŝĞ�ŵŽŐČĐĞ�ǁƌſĐŝđ�ĚŽ�ĚŽŵſǁ͘�,ƵďĂůĐǌǇĐǇ�ŵŝĞůŝ�ŶĂƐƚħƉŶŝĞ�ƉƌǌĞŶŝĞƑđ�Ɛŝħ�ǁ�
ƌĞũŽŶ�'ſƌ�_ǁŝħƚŽŬƌǌǇƐŬŝĐŚ͕�ďǇ�ƚĂŵ�EŝĞŵĐſǁ�ĚŽĐǌĞŬĂđ�ĂůŝĂŶĐŬŝĞũ�ŽĨĞŶƐǇǁǇ͘�DŝŵŽ�ƉŽƌŽǌƵŵŝĞŶŝĂ͕�ŶŝĞŬƚſƌǌǇ�ǁ�ǌĂĐŚŽǁĂŶŝƵ�,ƵͲ
ďĂůĂ�ĚŽƉĂƚƌƵũČ� Ɛŝħ�ďƵŶƚƵ�ǁŽďĞĐ�ǁųĂĚǌ��t�� ŝ� ůĞŬĐĞǁĂǏĞŶŝĂ� ŝĚĞŝ�ŬŽŶƐƉŝƌĂĐũŝ� ũĂŬŽ� ƚĂŬŝĞũ͘� /ĚĞĂ� ƚĂ�ďǇųĂ� ƐǌĞƌŽŬŽ�ƉƌŽƉĂŐŽǁĂŶĂ�ǁ�
WZ>͘ �ǁŽůĞŶŶŝĐǇ�ƚĞŐŽ�ƉŽŐůČĚƵ�ǁ�ĐĂųĞũ�ƐǁŽũĞũ�ďĞǌŬŽŵƉƌŽŵŝƐŽǁŽƑĐŝ�ŬŽŵƉůĞƚŶŝĞ�ƉŽŵŝŶħůŝ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�ŬŽŶƐƉŝƌĂĐǇũŶČ�DĂũŽƌĂ͕�ƚǌŶ͘�
ƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�KŬƌħŐ��ŽũŽǁǇ�<ŝĞůĐĞ͕�ŬƚſƌĞũ�ĐĞůĞŵ�ďǇųŽ�ǁƐƉŝĞƌĂŶŝĞ�,ƵďĂůĐǌǇŬſǁ�ŝ�ǁǇǁŝĂĚ͕�ĂůĞ�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƐǌŬŽůĞͲ
ŶŝĞ� ũĂŬ�ŶĂũǁŝħŬƐǌĞũ� ůŝĐǌďǇ�ŽĐŚŽƚŶŝŬſǁ�ŝ�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶŝĞ� ŝĐŚ�ĚŽ�ĚǌŝĂųĂŷ�ǁŝŽƐŶČ�ϭϵϰϬ�ƌ͘� ;ĚŽŵŶŝĞŵĂŶĂ�ŽĨĞŶƐǇǁĂ�ĂůŝĂŶĐŬĂ͙Ϳ͘��ĂͲ
ŵǇƐų�K�<�ŽƉĂƌƚǇ�ďǇų�ŶŝĞŵĂů�ǁ�ĐĂųŽƑĐŝ�ŶĂ�ŬŽŶĐĞƉĐũŝ�ĚǇǁĞƌƐũŝ�ƉŽǌĂĨƌŽŶƚŽǁĞũ͕�ŬƚſƌĂ�ǁǇŬůĂƌŽǁĂųĂ�Ɛŝħ�ƉŽĚ�ŬŽŶŝĞĐ�ůĂƚ�ƚƌǌǇĚǌŝĞƐƚǇĐŚ͘ 
 ^ƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ǁųĂƐŶĞũ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐũŝ�ǁŽũƐŬŽǁŽ-ŬŽŶƐƉŝƌĂĐǇũŶĞũ�ũĞƐƚ�ƚǇŵ͕�ĐŽ�ǁǇƌſǏŶŝĂ�,ƵďĂůĂ�ƐƉŽƑƌſĚ�ŝŶŶǇĐŚ�ĚŽǁſĚĐſǁ�ƉĂƌƚǇͲ
ǌĂŶĐŬŝĐŚ͘�DĂũČĐ�ƉƌǌǇ�ƐŽďŝĞ�ŶŝĞǁŝĞůŬŝ�ŽĚĚǌŝĂų�ŬĂǁĂůĞƌǌǇƐƚſǁ͕��ŽďƌǌĂŷƐŬŝ�ƵŶŝŬĂų�ŬŽŶĨƌŽŶƚĂĐũŝ�ǌĞ�ǌŶĂĐǌŶŝĞ�ƐŝůŶŝĞũƐǌǇŵ�ƉƌǌĞĐŝǁŶŝͲ
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