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'ŽƐƚĂƌŝĂ ƋƵĞ ƐĞ ĨŝĐĂƐƐĞ ŶŽ ƋƵĞ ĨŽŝ ĐŽŶĐĞďŝĚŽ͕
ƋƵĞƌ ĚŝǌĞƌ͕ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞƐƐĞƐ ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐ͕ ĚĞƐƐĞƐ
ůŝŵŝƚĞƐ͕ Ğ ƋƵĞ ĨŽƐƐĞŵ ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ ƚŽĚŽƐ ĂƋƵĞůĞƐ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚŽƐ ǀŝƐĂŶĚŽ ă ŚƵŵĂŶŝǌĂĕĆŽ ĚĂ
ĐŝĚĂĚĞ͘

EĞƐƐĞ ƐĞŶƚŝĚŽ͕ ŚĄ ĐĂƐŽƐ ƋƵĞ ƚġŵ ĚĞ ƐĞƌ
ĞŶĐĂƌĂĚŽƐ ĚĞ ĨƌĞŶƚĞ Ğ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ĚĞĐŝƐŝǀĂ͘
WƌŝŵĞŝƌŽ͕ Ž ĐĂŵŝŶŚĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ƉĞĚĞƐƚƌĞƐ Ġ ƵŵĂ
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͘ ;͘͘͘Ϳ �ƐƐĞ ĐĂŵŝŶŚĂŵĞŶƚŽ ĚĞ
ƉĞĚĞƐƚƌĞƐ ĞƐƚĄ ĚĞƐĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ͕ ƐĞŐŵĞŶƚĂĚŽ͘ YƵĞ
ƐĞ ƉƌŽĐƵƌĞ Ă ŵĂŶĞŝƌĂ ŵĂŝƐ ƌĂĐŝŽŶĂů͕ ŵĂŝƐ
ƐŝŵƉůĞƐ͕ ƐĞŵ ŐƌĂŶĚĞƐ ĂƌƚŝĨşĐŝŽƐ͕ ĚĞ ĐŽŶĞĐƚĄ ůŽƐ͕
ƉĂƌĂ ƋƵĞ Ž ƉĞĚĞƐƚƌĞ ƉŽƐƐĂ ƉĞƌĐŽƌƌĞƌ͕ ĐĂŵŝŶŚĂƌ
Ğ ĐŝƌĐƵůĂƌ ĚĞ Ƶŵ ƐĞƚŽƌ ĚĂ ĐŝĚĂĚĞ ƉĂƌĂ Ž ŽƵƚƌŽ͕
ĐŽŵ Ă ĚĞǀŝĚĂ ƚƌĂŶƋƺŝůŝĚĂĚĞ Ğ ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͘

>ƷĐŝŽ �ŽƐƚĂ
ŶŽ / ^ĞŵŝŶĄƌŝŽ ĚĞ �ƐƚƵĚŽƐ ĚŽƐ WƌŽďůĞŵĂƐ
hƌďĂŶŽƐ ĚĞ �ƌĂƐşůŝĂ͕ ^ĞŶĂĚŽ &ĞĚĞƌĂů͕
�ŐŽƐƚŽ ϭϵϳϰϭ

ϭ �ŝƚĂĕĆŽ ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂ Ğŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŽĐ͘ďƌĂǌŝůŝĂ͘ũŽƌ͘ďƌͬsŝĂƐͬ�ŝǆŽWĂƐƐĂƌĞůĂƐ�ĐĞƐƐŽ͘Śƚŵ
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������������ � ����������� ��	����������

�� ����� ������ǡ ����À���ǡ �� ���� ������ ��� �À����� �� ������������ ������ ��
�������ǡ �� ������� ����� ��� �� ����­ � � ���� �������Ǥ

���� �����×����ǡ ����� ������ �� ������������ ��� � �������� ��� ������ ����
�������������ǡ �� �͕ � �͘ǡ � �� �͕ � �͙ǡ ��±� �� ��� � � �������� � � �Ǥ

�����ǡ ���� �� �������� �� ����� �� ��� ��� ������� ���� �������ǡ � ������������
������ �� ���� ���������� ����� �� ���������� ����� � À������ǡ �� ���� �� ���ǡ �
��������� ��� ������À��� ͛ ������ ȋ͗ �� ��� � � ͖ �� ���� ǲ� �ǳ ��� ��������ȌǤ

� ����� ����������ǡ ����������ǡ � � ������ ���� ���������Ǥ
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�������� �������������

�� ��ǡ � ������������­ � ���� ��� � �������� ��� ���������
������� ��� ���������� �� ��� ������� �������� ������� �
�������� ������������� � �± �� �����­Ù�� �� �����������ǡ ��
���������­� � �� ���������������Ǥ ȋ�������ǡ ͚͘͘͠ǡ ���Ǥ ͙͙͛Ȍ

�� ���� �������������ǡ � �������� ���������� ����� ��� �������� ��­Ù�� �� ����
�����ǡ ��� ��������ǡ ��� �������� � ���������Ǥ ����������ǡ ���� � �������� ±
����������� � � ������� �� ������� ���� � �����������Ǥ

�� �������� ��� ������� �� ��� ���� �� ���­����ǡ ��� ������ ����������� ��
������������ �������ǡ ��������� ���� ����� � �������Ǥ

��×���� ��� �������� � � �ǡ ���� ����� �� ���­���� ȋ��������� ����� ����� ���������ǡ
�� ������ �� ���±���� ������Ȍ ± �������� �� ���� � ����� ��� ��������� ��� ����
������������� �������������Ǥ
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�� ����ǡ ��×���� ��� ��������ǡ � ���� �� ���­���� �� ����� �� ����ǣ ��� ���� ����� �
��×���� ��� ������ǡ � ����� ���� ��������ǡ ��×���� � �����ǡ �������� �����Ǥ
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����� ���­���� � � ����� ������ ���� ������� ������ ����� �� ������������ ����
����������� ���� ������� �� ����� ������ǡ ��� ������ � �������� ������� ��
������������ �� �������Ǥ � ���� �������� �� ͖ �������ǡ �� ��� ǲ����������ǳ ��
������� �������­Ù�� ������� �� ����À��� ���� ������ ��������� � �����������Ǥ

���� � � ����� � ��������­ � �����À����� �� ����� ��� ����� �� ���­���� ���
��������­Ù��ǡ �� ����� �� ���� � ������ � ��� ����ǡ ��� ������ �� ������������
�� ��������� �� ����­ � � ���� �������ǡ ��� ����������� � � �� �������� ����������
���� ���� �� ������� � �± ȋ�� �� ��������� Ȃ ������� ���� �������ȌǤ

����� �����ǡ ���� ���� ��� � �±ǡ � ����� �� ������������ ± ������������ �� ����
��������� ������� �������� �� ���� ������Ǥ

�������ǡ ����� � � ������� ���­��� �� �������� ����� ����� ������� ����
���������ǡ �� ������� �� �������� ��� �����������Ǥ
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�� ����� ���� ± �À���� � ������� ����� �� ����� �� �� ����� ���Ǥ �� �������� � �
� � �������� ��� ����� ��� ���������� � ���������ǡ ���� ���±����Ǥ ������� ��
������ � ������ǡ �� ��������� ��������� ����� ����� ��������Ǥ

� �� ����ǣ
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��������� �� ��� � ������­ � �����À����� ���� ����� � ��� �� ����������� � � � �
����� �� �������� �� ���������Ǥ ��������� ����� �������� �� ��������� �����������
� ͖͔͔ ������ ��� ��������ǡ �� ���� ��� ������� ����������Ǥ ������ �����������
��� �������� � � �� �������� �� ����� �� ����� �� ͙�� ��� ���� ���� ������ �
���� �������Ǥ

���� ��� � ������������ ��²� ����������ǣ
͕Ȍ ��� ����� ����� ��������� ��� ����� � � � ��������� �� �� ������� �� Ø�����ǡ

�� ����­Ù�� �� ����Ø � �� ��À��� ��� ��������� ������������Ǣ
͖Ȍ ��� � �������� ������� ������ � ������� ���� �����Ǥ ��� � � ��� �����

͔͔͘� � ����ǡ ���� ������� ��� ��������� ��� ���� �� ͕ ������ǡ ������� ��
����� ����� � ���� ���� ������� ȋ͚͔͔������Ȍǡ ����� ��� ��� ����
������������ ± ��� ����� ����ǡ �� ������� ����������ǡ ���������ǡ �������
���������� � ��������Ǥ

͗Ȍ ��� ������� ������������� ������ǡ ��� ���� �� ͗ �� ͘ �������ǡ ���������
����� ��������� � � ���������� �� ����� ������Ǥ

� ������ ������ ������ ���� ����� �� ������������ ����À���ǡ ���� �� ���������
������� �� ��������� ���� ���� �� ��� ������ � �����Ǥ � �À����� ǲ�ǳ ± � ������
������ �͑ ͕ǡ �� ͕͔͚ ���Ǥ ǲ�ǳ ± � ����­ � �� ����Ø ͕͔͜ ���Ǥ � � �À����� ����� ǲ�ǳ ± ��
����� �� Ø����� ��×���� �� ������Ǥ

���� ���� � �� ������������ǡ �� ����ǡ � � ��������ǡ ���� �� ��������� ��������
������ �� ����������� �� ����� ����Ǥ
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	���
��	���

���� ����� �� ��������� � ������� ������������ ��� ��������� ��� �����������ǡ � �
����� �� ��������� �������� ���� ���� ������������ǡ ����� ������� �� �����
��������� ����� ��­ �Ǥ

�� ����������� � � �²� � �������� �� ����� �������� �� ���������ǡ ��� ��� ���
� � ����� �������� �� ����� �� ��������� ����À����ǡ ��� �� ����� �� ��������Ǥ
	���� ������� ��� ï���� ���ǡ ������� � ��� �������� �� ���� ���� � �������� ȋ͝�
�� ���� Ȍ � �� �������� ���� ���� ȋ��� ����� �� ͕͖�͔͗ȌǤ �� �����ǡ ������� � ���
����� �� ������������ǡ ����� ������� ��� ��������� �� ������ ͕ ����ǡ � ��� � �
����� �� ��� ���������� �� ������ �� ����������ǡ ���� ����� � ���������� ��
��������� ���������� ����� ���������Ǥ

� ���� ������ ������� ��� � ������� ����� �� ��������ǡ ��� ���­��� ��� ������
������ �� ������������ ��� ���������Ǥ �² �� � ������� ����� � ������� � � ���� ��
���­��� ���� �������ǡ �� ���À����� �� ������ǡ ��×� � ��� ��� ������Ǥ

ǲ��� ����� ��� ��������� ����� � ������ �� ������ � � �������� �
�������� ���� ����� ���� �� �� �� ��������� � �����Ǥ ��� ����ǡ
����� �� ����� ����­ �ǡ ��������������� �� ���������� �À�����ǡ
��������� � ���������� �� �������ǳǤ ȋ�������ǡ ͚͘͘͠ǡ ���Ǥ ͙͛͠Ȍ
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��×���� �� ����� �������Ǥ � ����� �� ��������� ��� ���� ������� ��������
����������������� ��×� � �������� �� ����­ � �� ����Ø �� ͕͔͖ ���Ǥ

����� ��������ǡ �� ͖͔͕Ȁ͖͔͖ ���Ǥ
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��±� �� ����� ���²���� �� ����������� ���� �� ���������ǡ ± ������� ����� � �±�����
�����­ � �� ���� ���ǡ ��� ���� �� ��������� �������� �� ���������� �� �������� ��
����� �� �������Ǥ

���������� �� ǲ��� ��� ���������ǳ ȋ͕͔͕Ȁ͕͔͖ ���Ȍǣ ������� �� � ������� �� �������
����� ���� �������� ��� ���������Ǥ
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� ������� �� ���������� ± �� ��������� �±��� � ��������Ǥ �� ������ �����ǡ ��
��������� ������ �� ���������� �� ���� �� ������ ȋ������ � �Ȍ �� �������Ǥ

� �� ���������� �� ���� ��� �� ����� �� �������Ǥ
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����� ����ǡ �� �������� � � ���� � �����ǡ ï���� ����� �� ������ � �������Ǥ

�� �������� ����� �������� � � ����� ���������� ��� ������ ��� ������� �ï������
���������� ��� ������� ��×�����Ǥ
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���� ������ �� ����������ǡ ����� ͕͙ � ͕͚ ����Ǥ �����ǡ ������� ���� �� ������� ��� �����Ǥ
������ǡ ͗ ������� �� ������� ����� ���ǡ � ͕ �� ������� ���������ǡ ����� ���������� �� �����
�� ������Ǥ
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������ ���� ������������ �������� � ������� �� ������Ǥ �� ���� �����ǡ ����ǡ ��
�����ǡ �� �� ���­��� �� ������ǡ � ����� �� ������� �� ���� ��������
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���� ���������� �� ����� ������� �� ��� ������� � ����� � ������ � ��� �������
�������� ��� �������Ǥ

��� ���­���Ǥ ���� �����Ǥ
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������������ �� ����� � �������Ǥ � �� ���� ����ǡ �� ����� �� ������Ǥ
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ǲ� ����� ������������ ȋǤǤǤȌ ± ������� ���� ��������� �À����
�� ���������­ � ���� � ����������­ � �� �×���� �� �������� � �± �
�� ������� �� ��������� �� ����­� �À���� ���������ǡ ���������� �
�������������� ���� �������� � �± ����� ��������� ������ǳǤ
ȋ�������ǡ ͚͘͘͠ǡ ���Ǥ ͙͝͡Ȍ
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����2� ���� ����������

�� ���­���� � � ���������� ������ ��� ���������Ǥ

�� ���������� �� ͕͕͔ ���ǡ � ���� ��� ���� ��������Ǥ ���� ���� � ���� ǲ������������ǳ
��������� ����� ������������ ���� ��� ����­ � ��� ���� ��������� � ���������Ǥ
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������ �� �����

�� ����� �� �����ǡ � ����� �� ������������ ������ � � ����� � �� ������ ������
ȋ������� � ����Ø�����Ȍ ���� ��� �� �����×��� ���������� �������� � �������� ��
ï����� �����Ǥ ��� ����ǡ � �����­ � �������� ��� ���­���� �� ����À��� ����� � ����­ �ǡ
����� ��������� ���� �� ����͖ �� �������� �� ͖͔͔͜Ǥ

�� �������� �� ������� � � � ������������ ����������Ǥ ���� ������������ ��������ǡ
�������­� � ��������� �� ���� �� ���������ǡ ± ������� ����� �� ������������� ��
���� �� ���­���� ���� ��±� ��� �������ǡ ��� ����� �� �����������ǡ ��������
�������Ǥ

� �������� ����� � ������� ȋ����� ��������Ȍ ± � ����� ��À���� �� �������Ǥ

���������� �� ͗ ��­Ù�� ����À����ǣ

͕Ȍ �������­ � �� �������� ������ǡ ���� ������� � � ��������� �� �������� ��
��������� � �� ���������� �� ������Ǥ ���� ����­ � ± ���� ���� � �����
������� ���������� �� ����������� � ���������� �� �����ǡ ��������� ������
���������� ���� � � ������ ��������� ��� ������Ù�� �������� �������
�����Ǥ

Ϯ D�E���^͕ DĂƌŝůĞŶĞ ZĞƐĞŶĚĞ ĚĞ͘ K ůƵŐĂƌ ĚŽ ƉĞĚĞƐƚƌĞ ŶŽ WůĂŶŽ WŝůŽƚŽ ĚĞ �ƌĂƐşůŝĂ͘ ϮϬϬϴ͘ ϮϬϵ Ĩ͘
�ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ ;DĞƐƚƌĂĚŽ Ğŵ �ƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ Ğ hƌďĂŶŝƐŵŽͿ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ ĚĞ �ƌĂƐşůŝĂ͕ �ƌĂƐşůŝĂ͕ ϮϬϬϴ͘
ĚŝƐƉŽŶşǀĞů ŶĂ şŶƚĞŐƌĂ Ğŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ͘ďĐĞ͘ƵŶď͘ďƌͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭϬϰϴϮͬϮϳϳϵͬϭͬϮϬϬϴͺDĂƌŝůĞŶĞZĞƐĞŶĚĞDĞŶĞǌĞƐͺƌĞĚƵǌŝĚĂ͘ƉĚĨ
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�� ��������� �� ����� ����� ���������� � ����

���������� ��ǣ ����ǣȀȀ���Ǥ���������Ǥ���Ȁ��Ȁ���Ȁ͔͙Ȁ͔͙͔͖Ȁ͗�Ǥ�����

͖Ȍ ����������� ��� ������ ����� �� ��������Ǥ ������� �������� �� ��� �����
�� ��� ���� ��������� ��������ǡ �������� ������ � ���� � ������ǣ
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������ ����À��� �� ��� ����� ��� ������ ���� �� �������ǡ ���� ����­ � ����� ������
�����­� � �����ǡ ��� ��� ��� ���� ���������� ��������� � ��������� ��� ��������ǡ
�������� �� ���� ������Ǥ

͗Ȍ ����­ � �� ������������ �� ����� �� ���� ���ǡ �� ����� ��� � ���­���
�������� � ������ � � �� ������� ��� ����­� ���������� ���� �
������������ ��� �������� � �������­�ǣ

���� ����­ � ± � ��� ����� ��������� �� ��������ǡ � � � ������� �� ����� ��
��������� �� �������Ǥ ��±� �����ǡ � ����­� �� ���� ��� ������� ���� ������� ��
���������� � ��������� �� �������ǡ ��� ��� ��� �������� � ������ǡ ��� ���������ǡ
��� ���������� � � ����������� � ����� �� ������­ � ��� �� �� ��À�� �� ����������Ǥ
�� ���� ����ǡ � ���� ����­� ����� ��� ���� �� ���� �� ������ ����� ������ǡ ����
�� ������� ���� ��� ������������ �� �������Ǥ
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�� ����� ���� ������ ����������ǡ ���� ����� ��������­ � �� ����­ � ͕͔͖ ��� ��
����Øǣ

���	���� � ��������� �� ����

�� �����­ � �������� ����� ������ �����������ǡ ���� ���� ���� �����ǡ �� ���������
� � ��������� ���������� ����� ����� �� �����ǡ �� ����� �� ������ ���������� �ǡ
���������ǡ ��������� � ����� ��� �����×���� ���������� �� ������ ��À����� ȋ�����
��������ȌǤ

� �������� ��×����ǡ ����������� � �������� ������ �� �±����� �� ��� ���À���� �ï�����
�� ��������­ � �� �����×��� ����������ǡ �� ���������� ��� ���� ������������ ���
�������� � �������������Ǥ � ����­ � ����� � � �× ��� ���������� �������� �� ���
���������ǡ ��� ��������� ���� �������­ � �� �������� ��� ���À����� �������Ǥ

���������������ǡ � ����­ � ���� ����������� ����������� �� ���������Ǥ ��� �
������������� �� ����� � � ������������ ��� ����� ����ǡ ������ ���­���� � � ��
���������� ���� ����� ��������������͗ �� ��������� � ���������Ǥ ��� ����ǡ ������ ��
� ����������� �� ��������� �� ������� ������������ ��� ����ǡ ��� �������Ǥ ���­����

ϯ EKd�͗ ĞƐƚƵĚŽƐ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ ŵŽƐƚƌĂŵ ƋƵĞ Ġ ƉŽƐƐşǀĞů Ă ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚĞ ĐĂůĕĂĚĂƐ ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂĚĂƐ͕ ƐĞŵ ŐĞƌĂƌ
ĐŽŶĨůŝƚŽƐ͕ ƋƵĂŶĚŽ Ž ĨůƵǆŽ ĚĞ ƉĞĚĞƐƚƌĞƐ Ġ ŝŶĨĞƌŝŽƌ Ϭ͕ϱ ƉĞĚĞƐƚƌĞƐͬŵŝŶƵƚŽͬŵĞƚƌŽ Ğ ŵĞŶŽƐ ĚĞ ϯ ĐŝĐůŝƐƚĂƐͬŵŝŶƵƚŽͬŵĞƚƌŽ͗
�Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ďŝĐǇĐůĞƐ ĂŶĚ ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ďĞ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ Ϭ͘ϱ
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐͬŵŝŶƵƚĞͬŵ ĂŶĚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϯ͘ϬĐǇĐůŝƐƚƐͬŵŝŶƵƚĞ ŵ͘ dŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĨŽƌ ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶͬďŝĐǇĐůĞ ƐŚĂƌĞ ƵƐĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ŚŽƵƌůǇ ƚƌĂĨĨŝĐ ǀŽůƵŵĞ ŝƐ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ Ϯϲ ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ ͬ ŚŽƵƌ ĂŶĚ ϭϬϴ ĐǇĐůŝƐƚƐ ͬ ŚŽƵƌ ĨŽƌ Ϯŵ ǁŝĚĞ ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐǇĐůŝŶŐŝŶƐŝŶŐĂƉŽƌĞ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵͬϮϬϬϵͬϬϯͬĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŚĂƌĞĚ ƵƐĞ ŽĨ ďŝĐǇĐůĞƐ͘Śƚŵů
�ƐƚĞ Ġ Ž ĐĂƐŽ ĚĂƐ ĐĂůĕĂĚĂƐ ĂǀĂůŝĂĚĂƐ ĂƋƵŝ͘
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�������������� ����� ��� ��������­ � �� ����� ����� � ����� ��� ������ �������
�� ��������� �� ������ �� ����� �� ���������Ǥ ��� � �����ǡ � ���� � �ï���� ��
��������� ������� � ����� �� ������ ���������ǡ ������� ��� ������� ������� ����
��������­ � �� ��������� ���������� ���� ���������Ǥ

���������� �����­�� �� ���� �����Ǥ ���� � ������ � � �������� ����� ����� ����
������ �� �������� ����×����Ǥ �� ����� ��� ����ǡ ������� � ������� ����� �� ����
� � ���������ǡ � ���������ǡ � ����������ǡ � �������������� ���� �������ǡ
��������ǡ �� ����ǡ ��������� �������� �� �����ǡ �� ����ǡ ����������� �������
���� �� ���������� ����� ������� �����������ǡ ����� ��������ǫ

�� ��ǡ � ������ ���� ������� �� �����ǡ ����� ���� ���
������ ������� �� �	 � �� ��� ����� ��� ������� �� ������ ǡ ±
���������� � ����� �� ����­ � ���� ��� � ���������­ � �� ����­�
������ ��������� ���� � �������� � �±Ǥ �� �������������ǡ ������
�� ����� �� ������� � ������­ � �� �����À���� ��������Ø�����
�������� ���� � ������� �� �������� �� ��À�����Ǥ ȋ�������ǡ ͚͘͘͠ǡ
���Ǥ ͙͙͛Ȍ


