
�ŽŵĞ�DĂƌŝĂ 

KďďĞĚŝƌĞ� ;Žď-ĂƵĚŝƌĞ͗� ĂƐĐŽůƚĂƌĞ�
ĚĞŶƚƌŽͿ� ŶĞůůĂ� ĨĞĚĞ� ğ� ƐŽƩŽŵĞƩĞƌƐŝ�
ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� WĂƌŽůĂ� ĂƐĐŽůƚĂƚĂ͕�
ƉĞƌĐŚĠ� ůĂ� ƐƵĂ�ǀĞƌŝƚă�ğ�ŐĂƌĂŶƟƚĂ�ĚĂ�
�ŝŽ͕� ŝů� ƋƵĂůĞ� ğ� ůĂ� sĞƌŝƚă� ƐƚĞƐƐĂ͘� /ů�
ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŽďďĞĚŝĞŶǌĂ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐƚŽĐŝ� ĚĂůůĂ� ^ĂĐƌĂ�
^ĐƌŝƩƵƌĂ�ğ��ďƌĂŵŽ͘�>Ă�
sĞƌŐŝŶĞ�DĂƌŝĂ� ŶĞ� ğ� ůĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ƉĞƌͲ
ĨĞƩĂ͘�>Ă�sĞƌŐŝŶĞ�DĂƌŝĂ�
ƌĞĂůŝǌǌĂ� ŶĞů� ŵŽĚŽ� Ɖŝƶ�
ƉĞƌĨĞƩŽ� ůΖŽďďĞĚŝĞŶǌĂ�
ĚĞůůĂ� ĨĞĚĞ͘�EĞůůĂ� ĨĞĚĞ͕�
DĂƌŝĂ�ĂĐĐŽůƐĞ�ůΖĂŶŶƵŶͲ
ǌŝŽ�Ğ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�Ă�>Ğŝ�
ƉŽƌƚĂƟ�ĚĂůůΖĂŶŐĞůŽ�'ĂͲ
ďƌŝĞůĞ͕� ĐƌĞĚĞŶĚŽ� ĐŚĞ�
ΗŶƵůůĂ� ğ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ� Ă� �ŝŽΗ� ;>Đ�
ϭ͕ϯϳͿ͕� �Ĩ� 'ĞŶ� ϭϴ͕ϭϰ� Ğ� ĚĂŶĚŽ� ŝů�
ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐŽŶƐĞŶƐŽ͗� Η^ŽŶŽ� ůĂ� ƐĞƌǀĂ�
ĚĞů� ^ŝŐŶŽƌĞ͕� ĂǀǀĞŶŐĂ� Ěŝ� ŵĞ� ƋƵĞůůŽ�
ĐŚĞ�ŚĂŝ� ĚĞƩŽΗ� ;>Đ� ϭ͕ϯϴͿ͘� �ůŝƐĂďĞƩĂ�
ůĂ� ƐĂůƵƚž� ĐŽƐŞ͗� Η�ĞĂƚĂ� ĐŽůĞŝ� ĐŚĞ� ŚĂ�
ĐƌĞĚƵƚŽ� ŶĞůůΖĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�
ƉĂƌŽůĞ� ĚĞů� ^ŝŐŶŽƌĞΗ� ;>Đ� ϭ͕ϰϱͿ͘� WĞƌ�
ƋƵĞƐƚĂ� ĨĞĚĞ� ƚƵƩĞ� ůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ� ůĂ�
ĐŚŝĂŵĞƌĂŶŶŽ� ďĞĂƚĂ� �Ĩ� >Đ� ϭ͕ϰϴ͘�

�ƵƌĂŶƚĞ� ƚƵƩĂ� ůĂ� ƐƵĂ� ǀŝƚĂ͕� Ğ� ĮŶŽ�
ĂůůΖƵůƟŵĂ�ƉƌŽǀĂ͕� �Ĩ� >Đ�Ϯ͕ϯϱ�ƋƵĂŶͲ
ĚŽ�'ĞƐƶ͕�ƐƵŽ�&ŝŐůŝŽ͕�ŵŽƌŞ�ƐƵůůĂ�ĐƌŽͲ
ĐĞ͕�ůĂ�ƐƵĂ�ĨĞĚĞ�ŶŽŶ�ŚĂ�ŵĂŝ�ǀĂĐŝůůĂƚŽ͘�
DĂƌŝĂ� ŶŽŶ� ŚĂ� ĐĞƐƐĂƚŽ� Ěŝ� ĐƌĞĚĞƌĞ�
ΗŶĞůůΖĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽΗ�ĚĞůůĂ�WĂƌŽůĂ�Ěŝ�
�ŝŽ͘� �ĐĐŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ůĂ� �ŚŝĞƐĂ� ǀĞŶĞƌĂ�
ŝŶ� DĂƌŝĂ� ůĂ� Ɖŝƶ� ƉƵƌĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞůůĂ� ĨĞĚĞ͘� EĞůůΖ�ŶͲ
ŶƵŶĐŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�DĂƌŝĂ�Ɛŝ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂ� ůĂ� ΗƉŝĞŶĞǌǌĂ�
ĚĞů� ƚĞŵƉŽΗ� ;'Ăů� ϰ͕ϰͿ͕�
ĐŝŽğ� ŝů� ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶŝ͘� DĂƌŝĂ� ğ�
ĐŚŝĂŵĂƚĂ� Ă� ĐŽŶĐĞƉŝƌĞ�
ĐŽůƵŝ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ĂďŝƚĞƌă�
ΗĐŽƌƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ� ƚƵƩĂ�
ůĂ� ƉŝĞŶĞǌǌĂ� ĚĞůůĂ� ĚŝǀŝͲ
ŶŝƚăΗ� ;�Žů� Ϯ͕ϵͿ͘� >Ă� ƌŝͲ

ƐƉŽƐƚĂ�ĚŝǀŝŶĂ�Ăů�ƐƵŽ�Η�ŽŵĞ�ğ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůĞ͍�EŽŶ�ĐŽŶŽƐĐŽ�ƵŽŵŽΗ�;>Đ�ϭ͕ϯϰͿ�
ğ� ĚĂƚĂ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ƉŽƚĞŶǌĂ� ĚĞůůŽ�
^ƉŝƌŝƚŽ͗� Η>Ž� ^ƉŝƌŝƚŽ� ^ĂŶƚŽ� ƐĐĞŶĚĞƌă�
ƐƵ�Ěŝ�ƚĞΗ�;>Đ�ϭ͕ϯϱͿ͘�Η�ŝŽ�ŚĂ�ŵĂŶĚĂƚŽ�
ƐƵŽ�&ŝŐůŝŽΗ�;'Ăů�ϰ͕ϰͿ͕�ŵĂ�ƉĞƌ�ƉƌĞƉĂͲ
ƌĂƌŐůŝ�ƵŶ�ĐŽƌƉŽ͕��Ĩ��ď�ϭϬ͕ϱ�ŚĂ�ǀŽͲ
ůƵƚŽ� ůĂ� ůŝďĞƌĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ĐƌĞĂƚƵƌĂ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ͕��ŝŽ͕�ĚĂ�ƚƵƩĂ� 

KƌĂƌŝŽ�^^͘DĞƐƐĞ� 
;ŝů�>ƵŶĞĚŝ�ůĂ��ŚŝĞƐĂ�ğ��,/h^�Ϳ 
&ĞƌŝĂůŝ�͗�ϳ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ 

&ĞƐƟǀŽ͗�ϴ͘ϬϬ͖�ϵ͘ϯϬ͖�ϭϭ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ 

WĂƌƌŽĐŚŝĂ�^͘&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�Ě͛�ƐƐŝƐŝ 
dĞů�Ğ�&Ăǆ͘�ϬϱϮϰ͘�ϱϮ͘ϱϳ͘ϲϲͬ�ϱϮ͘ϮϬ͘ϯϱ 
&ƌ͘�^ƚĞĨĂŶŽ�tĂůƚĞƌ�DĂƌŝĂ͕�ƉĂƌƌŽĐŽ
ĐĞůů͘ϯϯϭ͘Ϯϳ͘ϱϯ͘ϯϯϴ 

 

DĂŐŐŝŽ 
ϮϬϭϵ 
ϭ 

sĞŶĞƌĚŞ�ϭϳ�DĂŐŐŝŽ�sĞĚŝ�>ŽĐĂŶĚŝŶĂ�͘͘͘ 

^ĂďĂƚŽ�ϭϴ�DĂŐŐŝŽ�ŽƌĞ�ϭϴ͘ϯϬ�Ɖ͘�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ��ŽĐĐŚŝ��ĞůĞďƌĂ͗ 

ϱϬΣ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ŵĞƐƐĂ�Ğ�ŝů�ƐƵŽŝ�ϴϬ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϭϵ�DĂŐŐŝŽ��ŽŶĐĞƌƚŽ�sŽĐĂůĞ͕�ŽƌĞ�ϭϲ͕ϯϬ�ŝŶ�ĐŚŝĞƐĂ 

DĞƌĐŽůĞĚŞ�ϮϮ�DĂŐŐŝŽ�&ĞƐƚĂ�Ěŝ�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ͕�ZŽƐĞ͕��ĞŶĞĚŝǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ��ĂŵͲ
ďŝŶŝ͖�^^͘�DĞƐƐĞ͗�ϳ͘ϬϬ͖�ϴ͘ϬϬ͖�ϵ͘ϯϬ͖�ϭϭ͘ϬϬ͖�ϭϱ͘ϯϬ͖�ϭϳ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�Ϯ�'ŝƵŐŶŽ͕�ŽƌĞ�ϭϲ͘ϬϬ͕�ϭΣ��KDhE/KE� 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�Ϯ�'ŝƵŐŶŽ͕��Kdd�'����>��Z��dK�^ĂůŽŶĞ�^͘�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ 

sĞŶĞƌĚŞ�ϳ�'ŝƵŐŶŽ�ŝů�sĞƐĐŽǀŽ�ŝŶĐŽŶƚƌĂ�ŝ��ƌĞƐŝŵĂŶĚŝ͕�ŽƌĞ�ϭϳ-ϭϴ͖�ŝŶĐŽŶͲ
ƚƌĂ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�ŽƌĞ�ϭϴ-ϭϳ͕ϯϬ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϵ�'ŝƵŐŶŽ�ŽƌĞ�ϭϭ͘ϬϬ��ĂƩĞƐŝŵŽ�Ěŝ�'ŝƵůŝĂ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϵ�'ŝƵŐŶŽ�ŽƌĞ�ϭϲ͘ϬϬ�^ĂŶƚĂ��Z�^/D� 

'ŝŽǀĞĚŞ�ϭϯ�'ŝƵŐŶŽ�^͘��ŶƚŽŶŝŽ�Ěŝ�WĂĚŽǀĂ�ƉĂŶĞ�ďĞŶĞĚĞƩŽ 

'Z�^d͗�ϭϳͬs/�ŵĂƫŶĂ͖�ϭϴͬs/�dƵƩĂ�ůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͖�ϭϵͬs/�ŵĂƫŶĂ͖�
ϮϬͬs/�ƚƵƩĂ�ůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͖�Ϯϭͬs/�ŵĂƫŶĂƚĂ͖�Ϯϰͬs/�ŵĂƫŶĂ͖�
Ϯϱͬs/�ƚƵƩĂ�ůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͖�Ϯϲͬs/�ŵĂƫŶĂƚĂ͖�Ϯϳͬs/�ƚƵƩĂ�ůĂ�
ŐŝŽƌŶĂƚĂ 

'ŝŽǀĞĚŞ�ϮϬ�'ŝƵŐŶŽ��ŽƌƉƵƐ��ŽŵŝŶŝ��ŝŽĐĞƐĂŶŽ 

sĞŶĞƌĚŞ�Ϯϴ�'ŝƵŐŶŽ�^K>�EE/d����>�^��ZK��hKZ���/�'�^i 



ůΖĞƚĞƌŶŝƚă͕�ŚĂ�ƐĐĞůƚŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĨŽƐƐĞ�ůĂ�
DĂĚƌĞ�ĚĞů�&ŝŐůŝŽ�ƐƵŽ͕�ƵŶĂ�ĮŐůŝĂ�ĚΖ/Ͳ
ƐƌĂĞůĞ͕�ƵŶĂ�ŐŝŽǀĂŶĞ�ĞďƌĞĂ�Ěŝ�EĂǌĂͲ
ƌĞƚ� ŝŶ� 'ĂůŝůĞĂ͕� ΗƵŶĂ� ǀĞƌŐŝŶĞ� ƉƌŽͲ
ŵĞƐƐĂ�ƐƉŽƐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƐĂ�
Ěŝ� �ĂǀŝĚĞ͕� ĐŚŝĂŵĂƚŽ� 'ŝƵƐĞƉƉĞ͘� >Ă�
ǀĞƌŐŝŶĞ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂǀĂ�DĂƌŝĂΗ�;>Đ�ϭ͕Ϯϲ
-ϮϳͿ͗�sŽůůĞ� ŝů�WĂĚƌĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌͲ
ĚŝĞ� ĐŚĞ� ůΖĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽůĞŝ� ĐŚĞ�
ĞƌĂ�ƉƌĞĚĞƐƟŶĂƚĂ�Ă�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂ�DĂĚƌĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞƐƐĞ� ůΖ/ŶĐĂƌŶĂǌŝŽŶĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ�
ĐŽƐŞ͕� ĐŽŵĞ� ůĂ� ĚŽŶŶĂ� ĂǀĞǀĂ� ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵŝƚŽ� Ă� ĚĂƌĞ� ůĂ� ŵŽƌƚĞ͕� ůĂ� ĚŽŶŶĂ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐƐĞ� Ă� ĚĂƌĞ� ůĂ� ǀŝƚĂ� �ŽŶĐ͘�
�ĐƵŵ͘� sĂƚ͘� //͕� >ƵŵĞŶ� ŐĞŶƟƵŵ͕� ϱϲ͖�
ĐĨ�ϲϭ͘�EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůΖ�ŶƟĐĂ��ůůĞĂŶͲ
ǌĂ͕�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�DĂƌŝĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĂƚĂ� ĚĂ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ƐĂŶƚĞ� ĚŽŶŶĞ͘�
�ůůΖŝŶŝǌŝŽ� ĐΖğ� �ǀĂ͗� ŵĂůŐƌĂĚŽ� ůĂ� ƐƵĂ�
ĚŝƐŽďďĞĚŝĞŶǌĂ͕� ĞůůĂ� ƌŝĐĞǀĞ� ůĂ� ƉƌŽͲ
ŵĞƐƐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐĞŶĚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�
ǀŝƩŽƌŝŽƐĂ� ƐƵů� DĂůŝŐŶŽ͕� �Ĩƌ� 'ĞŶ�

ϯ͕ϭϱ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚΖĞƐƐĞƌĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�Ěŝ�
ƚƵƫ�ŝ�ǀŝǀĞŶƟ��Ĩ�'ĞŶ�ϯ͕ϮϬ͘�/Ŷ�ĨŽƌǌĂ�
Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ƉƌŽŵĞƐƐĂ͕� ^ĂƌĂ� ĐŽŶĐĞƉŝͲ
ƐĐĞ�ƵŶ�ĮŐůŝŽ�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀĞĐͲ
ĐŚŝĂŝĂ� �Ĩ� 'ĞŶ� ϭϴ͕ϭϬ-ϭϰ͖� ϰϴϵ� 'ĞŶ�
Ϯϭ͕ϭ-Ϯ͘��ŽŶƚƌŽ�ŽŐŶŝ�ƵŵĂŶĂ�ĂƩĞƐĂ͕�
�ŝŽ�ƐĐĞŐůŝĞ�Đŝž�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ŝŵͲ
ƉŽƚĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞďŽůĞ� �Ĩ� ϭ�Žƌ� ϭ͕Ϯϳ�
ƉĞƌ� ŵŽƐƚƌĂƌĞ� ůĂ� ƐƵĂ� ĨĞĚĞůƚă� ĂůůĂ�
ƉƌŽŵĞƐƐĂ͗� �ŶŶĂ͕� ůĂ� ŵĂĚƌĞ� Ěŝ� ^ĂͲ
ŵƵĞůĞ͕� �Ĩ� ϭ^Ăŵ� ϭ� �ĞďŽƌĂ͕� ZƵƚ͕�
'ŝƵĚŝƩĂ� ĞĚ� �ƐƚĞƌ͕� Ğ� ŵŽůƚĞ� ĂůƚƌĞ�
ĚŽŶŶĞ͘� DĂƌŝĂ� ΗƉƌŝŵĞŐŐŝĂ� ƚƌĂ� Őůŝ�
Ƶŵŝůŝ�Ğ� ŝ�ƉŽǀĞƌŝ�ĚĞů�^ŝŐŶŽƌĞ͕� ŝ�ƋƵĂůŝ�
ĐŽŶ� ĮĚƵĐŝĂ� ĂƩĞŶĚŽŶŽ� Ğ� ƌŝĐĞǀŽŶŽ�
ĚĂ�ůƵŝ�ůĂ�ƐĂůǀĞǌǌĂ͘��ŽŶ�ůĞŝ͕�ůĂ�ĞĐĐĞůƐĂ�
ĮŐůŝĂ�Ěŝ�^ŝŽŶ͕�ĚŽƉŽ� ůĂ� ůƵŶŐĂ�ĂƩĞƐĂ�
ĚĞůůĂ�WƌŽŵĞƐƐĂ͕�Ɛŝ�ĐŽŵƉŝŽŶŽ�ŝ�ƚĞŵͲ
Ɖŝ�Ğ� Ɛŝ� ŝŶƐƚĂƵƌĂ� ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ĚĞůůĂ� ƐĂůǀĞǌǌĂΗ� �Ĩƌ� �ŽŶĐ͘� �ĐƵŵ͘�
sĂƚ͘�//͕�>ƵŵĞŶ�ŐĞŶƟƵŵ͕�ϱϱ͘� 

 

͞dŽĐ͙�dŽĐ͙͗͟�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƉŽǀĞƌŽ͊ 
sŝ�ĂŵŵŝƌŽ͕�ǀŽŝ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ͕�ĚŝĐĞ�ůŽ�ƉƐŝͲ
ĐŽůŽŐŽ� �ĂƌůŽ� :ƵŶŐ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂƚĞ��ƌŝƐƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƉŽǀĞƌŽ�Ğ�ŝů�ƉŽǀĞƌŽ�
ĐŽŶ��ƌŝƐƚŽ͕�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĂƚĞ�ĚĞů�ƉĂŶĞ�
ĂĚ�ƵŶ�ƉŽǀĞƌŽ�ƐĂƉĞƚĞ�Ěŝ�ĚĂƌůŽ�Ă�'ĞͲ
Ɛƶ͘� �ŝž� ĐŚĞ�ŵŝ� ğ� Ɖŝƶ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ğ�ůĂ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĐŚĞ�ĂǀĞƚĞ�Ă�
ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�'ĞƐƶ�ŶĞů�ƉŽǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ğ�
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Ăů�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ĚĞŝ�ŵŝĞŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�ů͛ŚŽ�ĨĂƩŽ�Ă��ƌŝƐƚŽ͊�͙ 
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ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĂĚ�ĂǀĞƌ�ďŝƐŽŐŶŽ�ĚĞůů͛ĞůĞŵŽƐŝŶĂ�ĚĞůůĂ�ŵŝĂ�ďŽŶƚă͕�ĐŚĞ�
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ŶĂƐĐŽŶĚŝĂŵŽ�ĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�Ğ�ŶĞŐŚŝĂŵŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ŵĂŝ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�
ƋƵĞů�ŵŝƐĞƌĂďŝůĞ�ĐŚĞ�ğ�ŝŶ�ŶŽŝ͖�Ğ�ƐĞ�ĨŽƐƐĞ�ƐƚĂƚŽ��ŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�Ă�
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