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 �ǌĂƐ��ŽǏĞŐŽ�EĂƌŽĚǌĞŶŝĂ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ŶŝǏ�ŬŝĞĚǇŬŽůǁŝĞŬ�ǌǁƌĂĐĂ�ŶĂƐǌČ�ƵǁĂŐħ�ŶĂ�ŬǁĞƐƟĞ�ƌŽͲ
ĚǌŝŶǇ͘��Ž�ŽƚŽ�DĂƌǇũĂ͕� :ſǌĞĨ� ŝ��ǌŝĞĐŝČƚŬŽ�ǁ� ƐƚĂũĞŶĐĞ͘�tĂƌƵŶŬŝ�ŶŝĞƐƉƌǌǇũĂũČĐĞ͕�ŶŝĞǌǁǇĐǌĂũŶĞ͕� Ă�
ŵŝŵŽ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƐƉŽŬſũ͕�ĐŝĞƉųŽ�ŝ�ǁƐǌĞĐŚŽŐĂƌŶŝĂũČĐĂ�ŵŝųŽƑđ͘�dĂŬĂ�ƉŽŶĂĚĐǌĂƐŽǁĂ�ŵĞƚĂĨŽƌĂ͘�KďͲ
ƌĂǌ�ǁĂƌƚ�ǁŝħĐĞũ�ŶŝǏ�ƵĐǌŽŶĞ�ĞůĂďŽƌĂƚǇ�Ž�ǁŽůŶŽƑĐŝ�ǌǁŝČǌŬſǁ�ŝ�ǁǇďŽƌſǁ͘�DŽǏĞ�ĚůĂƚĞŐŽ�ƚĂŬ�ďĂƌͲ
ĚǌŽ�ŶŝĞǁǇŐŽĚŶǇ�ƚŽ�ƉƌǌĞŬĂǌ͘�WƌǌĞŬĂǌ͕�ǏĞ�ƌŽĚǌŝŶĂ�ũĞƐƚ�ǁĂǏŶĂ͘��ǌǇ�ƚŽ�Ɛŝħ�ƉŽĚŽďĂ͕�ĐǌǇ�ƚĞǏ�ŶŝĞ͕�ƌŽͲ
ĚǌŝŶĂ� ƐƚĂŶŽǁŝ�ŽŶĂ� ŝƐƚŽƚħ� ŬĂǏĚĞŐŽ� ƐƉŽųĞĐǌĞŷƐƚǁĂ͘� :ĞƐƚ� ŐǁĂƌĂŶƚĞŵ�ǌĂƉĞǁŶŝĞŶŝĂ�ŵƵ� ĐŝČŐųŽƑĐŝ͕�
ƚĂŬ� ďŝŽůŽŐŝĐǌŶĞũ͕� ũĂŬ� ŝ� ŬƵůƚƵƌŽǁĞũ� ŝ� ĐŚŽđďǇ� ǌ� ƚĞŐŽ� ƉŽǁŽĚƵ� ũĞƐƚ�ǁĂƌƚŽƑĐŝČ� ŶĂĚƌǌħĚŶČ͘� dĂŬ� ũĂŬ�
ǁĂǏŶĞ� ũĞƐƚ�ƐĂŵŽ�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶŝĞ�ǏǇĐŝĂ͕�ŶŝĞŵŶŝĞũ� ŝƐƚŽƚŶĞ͕� ũĞƑůŝ�ŶŝĞ�ďĂƌĚǌŝĞũ͕� ũĞƐƚ�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶŝĞ�
ŬƵůƚƵƌǇ͕�ƚƌĂĚǇĐũŝ�ŝ�ǁǌŽƌĐſǁ�ǌĂĐŚŽǁĂŷ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ͘�dŽ�ǁ�ƌŽĚǌŝŶŝĞ�ŵŽĚĞůŽǁĂŶĞ�ƐČ�ƉĞǁŶĞ�ƉŽƐƚĂͲ
ǁǇ͕�ŬƚſƌĞ�ƉŽƚĞŵ�ƉŽǌǁĂůĂũČ�ĚǌŝĞĐŬƵ�ĨƵŶŬĐũŽŶŽǁĂđ�ŶĂ�ƉŽǌŝŽŵŝĞ�ŝŶƚĞƌĂŬĐũŝ�ŵŝħĚǌǇůƵĚǌŬŝĐŚ͕�ǁǇͲ
ƉĞųŶŝĂđ�ƌŽůĞ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞ�ŝƚĚ͘�ZŽĚǌŝŶĂ͕�ŶĂũƉƌŽƑĐŝĞũ�ŵſǁŝČĐ͕� ũĞƐƚ�ƐǌŬŽųČ�ƉŽƐƚĂǁ�ǏǇĐŝŽǁǇĐŚ͘�:ĂŬŽƑđ�

ŶĂƵŬŝ�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶĞũ�ǁ�ƌŽĚǌŝŶŝĞ͕�ĐǌǇůŝ�ƚŽ͕�ũĂŬŝĐŚ�ǌĂƐĂĚ�ĚǌŝĞĐŬŽ�ŶĂƵĐǌǇ�Ɛŝħ�ǁ�ũĞũ�ƌĂŵĂĐŚ͕�ƉƌǌĞƐČĚǌŝ�ƉŽƚĞŵ�Ž�ũĂŬŽƑĐŝ�ǏǇĐŝĂ�ƐƉŽųĞĐǌͲ
ŶĞŐŽ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ŵųŽĚǇ�ĐǌųŽǁŝĞŬ�ƐƚĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ĐĞŐŝĞųŬČ͘� 
 WƌĂǁŝĚųŽǁŽ� ĨƵŶŬĐũŽŶƵũČĐĂ� ƌŽĚǌŝŶĂ� ǌĂƉĞǁŶŝĂ� ƉƌǌĞƚƌǁĂŶŝĞ�ǁĂƌƚŽƑĐŝŽŵ� ƵŶŝǁĞƌƐĂůŶǇŵ͕� ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌǇŵ͕� ĂƵƚŽƚĞůŝĐǌŶǇŵ͕�
ĐǌǇůŝ�ƚǇŵ�ƐƚŽũČĐǇŵ�ǁ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝŝ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ŶĂũǁǇǏĞũ�ŝ�ďħĚČĐǇŵ�ǁĂƌƚŽƑĐŝČ�ƐĂŵĂ�ǁ�ƐŽďŝĞ͘�dŽ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶŝĞ�ŝ�ƉƌǌĞŬĂǌǇǁĂŶŝĞ�ǁĂƌͲ
ƚŽƑĐŝ�ǌ�ŬŽůĞŝ�ǌĂƉĞǁŶŝĂ�ƉƌǌĞƚƌǁĂŶŝĞ�ƚŬĂŶŬŝ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞũ�ŝ�ƐƉſũŶŽƑđ�ƐǇƐƚĞŵƵ͘� 
 DĂųǏĞŷƐƚǁŽ�ŝ�ƌŽĚǌŝŶĂ�ƐČ�ǌĂƚĞŵ�ĐĞŶƚƌĂůŶČ�ĐǌħƑĐŝČ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ƚƌĂĚǇĐǇũŶĞŐŽ�ƐƉŽųĞĐǌĞŷƐƚǁĂ�ŝ�ƐųƵƐǌŶŝĞ��ƉƌǌǇƉŝƐƵũĞ�Ɛŝħ�ŝŵ�ƌŽůħ�
ŶĂũǁĂǏŶŝĞũƐǌČ͘���ƚĞŐŽ�ƚĞǏ�ƉŽǁŽĚƵ�ƐČ�ŝŶƐƚǇƚƵĐũĂŵŝ͕�ǁǇƐƚĂǁŝŽŶǇŵŝ�ŶĂ�ĐŝČŐųĞ�ĂƚĂŬŝ�Ɛŝų�ĚČǏČĐǇĐŚ�ĚŽ�ƉƌǌĞŵŽĚĞůŽǁĂŶŝĂ�ĐǇǁŝůŝǌĂĐũŝ�
ŽƉĂƌƚĞũ�ŶĂ�ǁĂƌƚŽƑĐŝĂĐŚ�ƚƌĂĚǇĐǇũŶǇĐŚ�ŝ�ĚůĂƚĞŐŽ�ƚĞǏ�ǌŽƐƚĂųǇ�ŽďũħƚĞ�ͣƉƌŽŐƌĂŵĞŵ͟��ƵƚƐĐŚŬĞŐŽ͕�ǌǁĂŶĞŐŽ��ͣŵĂƌƐǌĞŵ�ƉƌǌĞǌ�ŝŶƐƚǇƚƵͲ
ĐũĞ͘͟�dĂ�ŶĞŽ-ŵĂƌŬƐŝƐƚŽǁƐŬĂ�ƉƌĂĐĂ�ŶĂĚ�ǌŵŝĂŶČ�ůƵĚǌŬŝĞũ�ƑǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝ͕�ŬƵůƚƵƌǇ͕�ƉŽŐůČĚſǁ͕�ƉƌĂĐĂ�ŶĂĚ�ƉƌǌĞǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁĂŶŝĞŵ�ƑǁŝĂͲ
ƚĂ͕�ďĂǌƵũČĐĞŐŽ�ŶĂ�ĐŚƌǌĞƑĐŝũĂŷƐŬŝĐŚ�ŬŽƌǌĞŶŝĂĐŚ͕�ƚƌǁĂ�ŽĚ�ůĂƚ͘�WƌǌĞǌ�ĚĞŬĂĚǇ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĂŶŽ�ĚƌŽďŶĞ�ǌŵŝĂŶǇ͕�ĚĞůŝŬĂƚŶŝĞ�ƉƌǌĞƐƵǁĂŶŽ�
ŐƌĂŶŝĐĞ�ĚČǏČĐ�ĚŽ�ƉŽĚǁĂǏĞŶŝĂ�ĂƵƚŽƌǇƚĞƚƵ�ƐǌŬŽųǇ͕�ŵĂƚŬŝ�ŝ�ŽũĐĂ͕�ƌŽĚǌŝŶǇ͕�<ŽƑĐŝŽųĂ͘�EĂƐƚħƉŽǁĂųĂ�ƉŽǁŽůŶĂ�ůŝďĞƌƚǇŶŝǌĂĐũĂ�ǌĂĐŚŽǁĂŷ�
ŝ�ƉŽƐƚĂǁ͘�dŽ�ďǇųĂ�ŬƌŽƉůĂ͕�ŬƚſƌĂ�ĚƌČǏǇųĂ�ƐŬĂųħ͘�WŽƚĞŵ�ǌĂĐǌħƚŽ�ĚŽƉƵƐǌĐǌĂđ�Ɛŝħ�ŶŝƐǌĐǌĞŶŝĂ�ƚĂďƵ͘� 
 WŝƐĂůŝƑŵǇ�Ž�ƚǇŵ�ǁŝĞůŽŬƌŽƚŶŝĞ�ŝ�ǁǇũĂƑŶŝĂůŝƑŵǇ͕�ĚŽ�ĐǌĞŐŽ�ƉƌŽǁĂĚǌŝ�ŶŝĞŬĂƌĂůŶŽƑđ�ƚĞŐŽ�ƚǇƉƵ�ǌĂĐŚŽǁĂŷ͘�ZǌĞĐǌǇǁŝƐƚŽƑđ�ƉƌǌĞͲ
ƌŽƐųĂ�ŶĂũŐŽƌƐǌĞ�ƉƌŽŐŶŽǌǇ͘��Ă�ƉŽĐǌČƚŬŽǁŽ�ƉŽǁŽůŶǇŵŝ͕�ǌĚĂųŽďǇ�Ɛŝħ�ŶŝĞǁŝŶŶǇŵŝ͕�Ă�ƉŽƚĞŵ�ŶŝĞƐƚĞƚǇ�ĐŽƌĂǌ�ƚŽ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ĚǇŶĂŵŝĐǌŶǇͲ
ŵŝ�ǌŵŝĂŶĂŵŝ�ŬƵůƚƵƌŽǁŽ-ŽďǇĐǌĂũŽǁǇŵŝ͕�ŬƌŽĐǌǇųǇ�ǌŵŝĂŶǇ�ůĞŐŝƐůĂĐǇũŶĞ͘��ůĂ�ƉƌǌǇŬųĂĚƵ�ǁ�ϭϵϵϰ�ƌŽŬƵ�WĂƌůĂŵĞŶƚ��ƵƌŽƉĞũƐŬŝ�ŽŐųŽƐŝų�
ƌĞǌŽůƵĐũħ�Ž�ƌŽĚǌŝŶŝĞ͕�ǁǇƐƚħƉƵũČĐ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ůĞŐĂůŝǌĂĐũŝ�ǌǁŝČǌŬſǁ�ũĞĚŶŽ�ƉųĐŝŽǁǇĐŚ�ŝ�ƵƉŽŵŝŶĂũČĐ�Ɛŝħ�Ž�ĂĚŽƉĐũħ�ƉƌǌĞǌĞŷ�ĚǌŝĞĐŝ͘�t�
ƵŶŝũŶǇĐŚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŚ�ƉŽũĂǁŝųǇ�Ɛŝħ�ƚĂŬǏĞ�ƌſǏŶŽƌĂŬŝĞ�ǌĂƉŝƐǇ�Ž�ͣƉƌĂǁĂĐŚ�ƌĞƉƌŽĚƵŬĐǇũŶǇĐŚ͕͟�ĐǌǇůŝ�ƉƌĂǁĂĐŚ�ĚŽ�ƐǁŽďŽĚŶĞũ�ĂďŽƌĐũŝ͘�
�ŽĐĞůŽǁŽ͕�ǌĂĚĂŶŝĞŵ�ƚǇĐŚ�ƌŽǌǁŝČǌĂŷ�ƉƌĂǁŶǇĐŚ�ũĞƐƚ�ƐƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ŶŽǁĞŐŽ�ŬĂƚĂůŽŐƵ�ƉƌĂǁ�ƉŽĚƐƚĂǁŶǇĐŚ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ƉƌǌǇũħĐŝĞ�ŝ�ƐƚŽƐŽͲ
ǁĂŶŝĞ�ďħĚǌŝĞ�ǁǇŵƵƐǌĂŶĞ�ŶĂ�ƉĂŷƐƚǁĂĐŚ�ĐǌųŽŶŬŽǁƐŬŝĐŚ͘�WƌǌǇƉŽŵŶŝũŵǇ͕�ǏĞ�ǁ�ϭϵϵϳ�ƌŽŬƵ�ƉƌǌǇũħƚŽ�ƚƌĂŬƚĂƚ�ĂŵƐƚĞƌĚĂŵƐŬŝ͕�ǌ�ǌĂƉŝͲ
ƐĞŵ͕� ǏĞ� ƚŽ� ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂ� ƐƚĂđ� Ɛŝħ� ƐƚƌĂƚĞŐŝČ�ƉŽůŝƚǇĐǌŶČ͕�ŽďŽǁŝČǌƵũČĐČ�ƉĂŷƐƚǁĂ� ĐǌųŽŶŬŽǁƐŬŝĞ͘�EĂƐƚħƉŶŝĞ�ǁ�ϮϬϭϮ� ƌŽŬƵ�WĂƌůĂŵĞŶƚ�
�ƵƌŽƉĞũƐŬŝ� ǌĚĞĮŶŝŽǁĂų�ŶĂ�ŶŽǁŽ� ƌŽĚǌŝŶħ͕� ǌƌſǁŶƵũČĐ� ƚƌĂĚǇĐǇũŶĞ�ŵĂųǏĞŷƐƚǁŽ� ǌ� ŝŶŶǇŵŝ� ǌǁŝČǌŬĂŵŝ͕� ƚĂŬǏĞ�ŽƐſď� ƚĞũ� ƐĂŵĞũ�ƉųĐŝ͘� /�
ǌĂƌĂǌ�ƉŽƚĞŵ͕�ũƵǏ�ǁ�ϮϬϭϰ�ƌŽŬƵ͕�W��ƉƌǌǇũČų�ƌĞǌŽůƵĐũħ�ǁ�ƐƉƌĂǁŝĞ�ĚǇƐŬƌǇŵŝŶĂĐũŝ�ƑƌŽĚŽǁŝƐŬ�>'�d͘�ZſǁŶŝĞ�ǌŶĂĐǌČĐǇŵ�ŬƌŽŬŝĞŵ�ďǇųŽ�
ǁǇĚĂŶŝĞ�ǁ�ϭϵϵϰ�ƌŽŬƵ�ƉƌǌĞǌ�DŝħĚǌǇŶĂƌŽĚŽǁČ�&ĞĚĞƌĂĐũħ�WůĂŶŽǁĂŶĞŐŽ�ZŽĚǌŝĐŝĞůƐƚǁĂ͕�ĮŶĂŶƐŽǁĂŶČ�ŶŽƚĂ�ďĞŶĞ�ƉƌǌĞǌ�KE�͕�<ĂƌƚǇ�
WƌĂǁ� ^ĞŬƐƵĂůŶǇĐŚ� ŝ� ZĞƉƌŽĚƵŬĐǇũŶǇĐŚ͘� �ŽŬƵŵĞŶƚ� ƚĞŶ� ŶĂ� ŶŽǁŽ� ǌŝŶƚĞƌƉƌĞƚŽǁĂų� ĂǏ� ĚǁĂŶĂƑĐŝĞ� ƉƌĂǁ� ǌ� WŽǁƐǌĞĐŚŶĞũ� �ĞŬůĂƌĂĐũŝ�
WƌĂǁ��ǌųŽǁŝĞŬĂ͕�ĨƵŶŬĐũŽŶƵũČĐĞũ�ŽĚ�ϭϵϰϴ�ƌŽŬƵ͘�KĐǌǇǁŝƑĐŝĞ�ǌŵŝĂŶǇ�ĚŽƚǇĐǌǇųǇ�ƌŽĚǌŝŶǇ�ŝ�ŵĂųǏĞŷƐƚǁĂ͕�ďǇ�ǁ�ϮϬϭϬƌ͕͘�ũƵǏ�ďĞǌ�ǌĂŚĂŵŽͲ
ǁĂŶŝĂ͕�ƌŽǌƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝĂđ�ǁƑƌſĚ�ŵųŽĚǌŝĞǏǇ�ŝŶƐƚƌƵŬĐũĞ�ƉƌŽƉĂŐƵũČĐĞ�ƌŽǌǁŝČǌųŽƑđ͘��Ž�ĐŝĞŬĂǁĞ�ƉƌǌǇ�ǁƐƉĂƌĐŝƵ�&ƵŶĚƵƐǌƵ�>ƵĚŶŽƑĐŝŽͲ
ǁĞŐŽ�KE�͕�hE�^�K͕�hE/��&�ŽƌĂǌ�t,K͘� 
 WŝƐǌħ�Ž�ƚǇŵ͕�ďǇƑŵǇ�ƵƑǁŝĂĚŽŵŝůŝ�ƐŽďŝĞ͕�ũĂŬŝĞ�ƐŝųǇ�ǌŽƐƚĂųǇ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂŶĞ�ǁ�ǁĂůĐĞ�ǌ�ƚƌĂĚǇĐǇũŶŝĞ�ƉŽũŵŽǁĂŶČ�ŝŶƐƚǇƚƵĐũČ�ZŽͲ
ĚǌŝŶǇ͘��ĂƐƟŽŶĞŵ�ŽďƌŽŶǇ�ǁĂƌƚŽƑĐŝ�ƚƌĂĚǇĐǇũŶǇĐŚ�ũĞƐƚ�ũĞƐǌĐǌĞ�ŶĂĚĂů�<ŽƑĐŝſų͘� 
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