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�(�8�5�2�3�(�$�1���,�1�9�(�6�7�0�(�1�7���%�$�1�.
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�,�Q���������������*�O�R�E�D�O���*�D�W�H�Z�D�\���E�H�F�D�P�H���P�R�U�H���S�U�R�P�L�Q�H�Q�W���L�Q���(�8���H�[�W�H�U�Q�D�O���S�R�O�L�F�\�����7�K�H
�V�W�U�D�W�H�J�\���Z�D�V���Q�H�Y�H�U���P�H�D�Q�W���W�R���D�G�G�U�H�V�V���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���L�Q�H�T�X�D�O�L�W�L�H�V���L�Q�V�L�G�H���S�D�U�W�Q�H�U
�F�R�X�Q�W�U�L�H�V���R�U���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���*�O�R�E�D�O���6�R�X�W�K���D�Q�G���W�K�H���*�O�R�E�D�O���1�R�U�W�K�����E�X�W���U�D�W�K�H�U���I�D�Y�R�X�U
�(�X�U�R�S�H�D�Q���P�X�O�W�L�Q�D�W�L�R�Q�D�O�V�
���F�R�U�S�R�U�D�W�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�V�����Z�L�W�K���V�R�P�H���P�L�Q�R�U���D�Q�G���V�H�F�R�Q�G�D�U�\
�U�K�H�W�R�U�L�F���D�E�R�X�W���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����3�U�H�V�H�Q�W�H�G���D�V���D���V�W�U�D�W�H�J�L�F���U�H�V�S�R�Q�V�H���W�R
�J�O�R�E�D�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�����W�K�H���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���K�D�V���U�H�O�L�H�G���K�H�D�Y�L�O�\���R�Q���W�K�H���X�V�H���R�I���S�X�E�O�L�F���I�X�Q�G�V���W�R
�G�H���U�L�V�N���S�U�L�Y�D�W�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���E�L�J���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���S�U�R�M�H�F�W�V�����U�D�L�V�L�Q�J���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W
�F�R�Q�F�H�U�Q�V�� �D�U�R�X�Q�G�� �G�H�E�W�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���� �D�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\���� �D�Q�G�� �Z�K�R�� �X�O�W�L�P�D�W�H�O�\
�E�H�Q�H�I�L�W�V���I�U�R�P���(�8���E�D�F�N�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J��

�&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H���K�D�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���S�O�D�\���D���O�H�D�G�L�Q�J���U�R�O�H���L�Q���F�U�L�W�L�F�D�O�O�\���D�V�V�H�V�V�L�Q�J���W�K�H
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H���D�Q�G���U�H�D�O���L�P�S�D�F�W�V���R�I���W�K�H���*�O�R�E�D�O���*�D�W�H�Z�D�\���R�Q���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V��
�2�X�U���Z�R�U�N���H�[�S�R�V�H�G���V�\�V�W�H�P�L�F���I�O�D�Z�V�����L�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����W�K�H���S�U�L�R�U�L�W�L�V�D�W�L�R�Q���R�I���S�U�R�I�L�W��
�R�U�L�H�Q�W�H�G�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �P�R�G�H�O�V�� �W�K�D�W�� �X�Q�G�H�U�P�L�Q�H�� �H�T�X�L�W�D�E�O�H�� �D�Q�G�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�X�W�F�R�P�H�V�����7�K�U�R�X�J�K���U�H�V�H�D�U�F�K�����D�G�Y�R�F�D�F�\�����D�Q�G���G�L�U�H�F�W���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W
�Z�L�W�K���S�R�O�L�F�\���P�D�N�H�U�V�����F�L�Y�L�O���V�R�F�L�H�W�\�����D�Q�G���L�P�S�D�F�W�H�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�����Z�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R
�S�X�V�K���I�R�U���D�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���Y�L�V�L�R�Q�����(�8���H�[�W�H�U�Q�D�O���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���S�U�L�R�U�L�W�L�V�H���E�D�V�L�F
�S�X�E�O�L�F���V�H�U�Y�L�F�H�V�����K�X�P�D�Q���U�L�J�K�W�V�����D�Q�G���F�O�L�P�D�W�H���M�X�V�W�L�F�H���R�Y�H�U���S�U�R�I�L�W�V���D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q
�D�Q�G���F�R�U�S�R�U�D�W�H���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q��

�7�K�H���(�,�%���L�V���D���N�H�\���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�U�P���R�I���W�K�H���V�W�U�D�W�H�J�\�����\�H�W���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���I�U�H�T�X�H�Q�W�O�\���I�D�O�O
�V�K�R�U�W���R�I���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H�����O�R�F�D�O�O�\���G�U�L�Y�H�Q���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���S�D�W�K�Z�D�\�V�����,�Q�V�W�H�D�G��
�L�W�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �S�D�W�W�H�U�Q�V�� �U�L�V�N�� �U�H�L�Q�I�R�U�F�L�Q�J�� �H�[�L�V�W�L�Q�J�� �L�Q�H�T�X�D�O�L�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �V�L�G�H�O�L�Q�L�Q�J
�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V�����: �H���F�D�O�O�H�G���I�R�U���D���G�H�P�R�F�U�D�W�L�F���X�S�G�D�W�H���R�I���W�K�H���(�,�%���*�O�R�E�D�O
�6�W�U�D�W�H�J�L�F�� �5�R�D�G�P�D�S���� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �R�X�U�� �F�R�Q�F�H�U�Q�� �W�K�D�W�� �L�W�� �Z�D�V�� �D�G�R�S�W�H�G�� �Z�L�W�K�R�X�W
�V�W�D�N�H�K�R�O�G�H�U���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���R�U���S�X�E�O�L�F���F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q������
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�6�L�Q�F�H���������������,�Q�Y�H�V�W�(�8���K�D�V���E�H�H�Q���D�W���W�K�H���F�H�Q�W�U�H���R�I���W�K�H���(�8�â�V���V�W�U�D�W�H�J�\���W�R���P�R�E�L�O�L�V�H
�S�U�L�Y�D�W�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���V�X�S�S�R�U�W���R�I���L�W�V���F�O�L�P�D�W�H���D�Q�G���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V�����,�Q������������
�W�K�H���E�X�G�J�H�W�D�U�\���J�X�D�U�D�Q�W�H�H���Z�D�V���X�Q�G�H�U���W�K�H���V�S�R�W�O�L�J�K�W���L�Q���W�K�H���F�R�Q�W�H�[�W���R�I���W�K�H���Q�H�Z
�Q�H�J�R�W�L�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���W�K�H���Q�H�[�W���(�8���E�X�G�J�H�W�����+�R�Z�H�Y�H�U�����Z�K�L�O�H���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���D�V���D���N�H�\
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���W�R���G�U�L�Y�H���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V���D�Q�G���D�F�F�H�O�H�U�D�W�H���W�K�H���J�U�H�H�Q���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�����R�X�U
�U�H�V�H�D�U�F�K���V�K�R�Z�H�G���W�K�D�W���W�K�H���P�R�G�H�O���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���V�K�L�I�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N�V���R�Q�W�R���W�K�H
�S�X�E�O�L�F�� �V�H�F�W�R�U�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �H�Q�V�X�U�L�Q�J�� �F�O�H�D�U�� �S�R�O�L�F�\�� �G�L�U�H�F�W�L�R�Q���� �G�H�P�R�F�U�D�W�L�F
�D�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\�����R�U���D�O�L�J�Q�P�H�Q�W���Z�L�W�K���E�U�R�D�G�H�U���V�R�F�L�D�O���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V��

�&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H���F�O�R�V�H�O�\���P�R�Q�L�W�R�U�H�G���,�Q�Y�H�V�W�(�8���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���\�H�D�U���D�Q�G���H�[�S�R�V�H�G
�S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �J�D�S�V���� �Y�D�J�X�H�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V�� �W�K�D�W�� �H�Q�D�E�O�H
�J�U�H�H�Q�Z�D�V�K�L�Q�J�����Y�H�U�\���O�L�P�L�W�H�G���S�R�O�L�W�L�F�D�O���R�Y�H�U�V�L�J�K�W�����D�Q�G���W�K�H���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H���W�U�D�Q�V�I�H�U���R�I
�P�D�M�R�U���G�H�F�L�V�L�R�Q���P�D�N�L�Q�J���S�R�Z�H�U���W�R�Z�D�U�G�V���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���E�D�Q�N�V�����3�X�E�O�L�F���J�X�D�U�D�Q�W�H�H�V
�K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �X�V�H�G�� �W�R�� �V�X�S�S�R�U�W�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �I�U�R�P�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �Z�L�W�K�� �Y�D�V�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�U�H�V�R�X�U�F�H�V���D�Q�G���H�D�V�\���D�F�F�H�V�V���W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�U�N�H�W�V���Þ���Z�L�W�K���Q�R���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���W�K�D�W
�W�K�H�V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���� �O�H�W�� �D�O�R�Q�H�� �W�K�H�V�H�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�â�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �P�R�G�H�O�V���� �R�Y�H�U�D�O�O
�E�H�Q�H�I�L�W���V�R�F�L�H�W�\���R�U���W�K�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W����

�%�\���H�[�S�R�V�L�Q�J���W�K�H�V�H���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���S�U�R�E�O�H�P�V���W�R���S�R�O�L�F�\���P�D�N�H�U�V���D�Q�G���F�L�Y�L�O���V�R�F�L�H�W�\�����Z�H
�N�H�H�S�� �R�Q�� �F�D�O�O�L�Q�J�� �I�R�U�� �D�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�� �U�H�R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �(�8�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �W�R�R�O�V
�W�R�Z�D�U�G�V���D�� �P�R�G�H�O���W�K�D�W���S�U�L�R�U�L�W�L�V�H�V���S�X�E�O�L�F�� �L�Q�W�H�U�H�V�W���� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�V���G�H�P�R�F�U�D�W�L�F
�F�R�Q�W�U�R�O�����D�Q�G���H�Q�V�X�U�H�V���W�K�D�W���S�X�E�O�L�F���I�L�Q�D�Q�F�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�O�\���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�V���W�R���D���M�X�V�W
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�R�U���S�H�R�S�O�H���D�Q�G���W�K�H���S�O�D�Q�H�W����
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�,�Q���O�L�Q�H���Z�L�W�K���W�K�H���(�8�â�V���E�U�R�D�G�H�U���S�X�V�K���W�R���H�[�S�D�Q�G���P�L�O�L�W�D�U�\���V�S�H�Q�G�L�Q�J�����W�K�H���(�,�%���*�U�R�X�S
�K�D�V���H�Q�R�U�P�R�X�V�O�\���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���L�W�V���L�Q�Y�R�O�Y�H�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H���V�H�F�W�R�U���L�Q���U�H�F�H�Q�W���\�H�D�U�V�����%�\
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���P�L�O�L�W�D�U�\���V�H�F�W�R�U���D�V���R�Q�H���R�I���L�W�V���F�R�U�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V�����W�K�H
�%�D�Q�N���L�V���V�K�L�I�W�L�Q�J���D�Z�D�\���I�U�R�P���L�W�V���R�U�L�J�L�Q�D�O���P�D�Q�G�D�W�H���W�R���I�X�Q�G���S�U�R�M�H�F�W�V���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J
�H�F�R�Q�R�P�L�F���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���F�R�K�H�V�L�R�Q��

�&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H���D�F�W�L�Y�H�O�\���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�G���W�K�L�V���V�K�L�I�W���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W���W�K�H���\�H�D�U�����H�Q�J�D�J�L�Q�J
�Z�L�W�K�� �S�R�O�L�F�\���P�D�N�H�U�V���� �U�D�L�V�L�Q�J�� �S�X�E�O�L�F�� �D�Z�D�U�H�Q�H�V�V���� �D�Q�G�� �V�F�U�X�W�L�Q�L�V�L�Q�J�� �W�K�H
�L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���%�D�Q�N�â�V���J�U�R�Z�L�Q�J���L�Q�Y�R�O�Y�H�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H���P�L�O�L�W�D�U�\���V�H�F�W�R�U�����2�X�U
�Z�R�U�N���H�[�S�R�V�H�G���W�K�H���%�D�Q�N�â�V���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H���L�Q�Y�R�O�Y�H�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H���V�H�F�W�R�U���X�Q�G�H�U���L�W�V
�F�O�L�P�D�W�H���I�L�Q�D�Q�F�H���D�Q�G���W�K�H���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�I���L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����Z�K�L�F�K
�H�[�D�F�H�U�E�D�W�H���W�K�H���O�D�F�N���R�I���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���D�Q�G���D�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\�����: �H���D�O�V�R���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G
�K�R�Z�� �U�H�G�L�U�H�F�W�L�Q�J�� �S�X�E�O�L�F�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �P�L�O�L�W�D�U�\�� �U�L�V�N�V�� �F�U�H�D�W�H�V�� �H�F�R�Q�R�P�L�F
�L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���W�R���I�X�H�O���W�K�H���D�U�P�V���U�D�F�H���D�Q�G���D�U�P�H�G���F�R�Q�I�O�L�F�W���L�W�V�H�O�I�����W�K�X�V���H�[�D�F�H�U�E�D�W�L�Q�J
�J�O�R�E�D�O���L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�\���D�V���Z�H�O�O���D�V���E�U�H�D�F�K�H�V���R�I���E�D�V�L�F���K�X�P�D�Q���U�L�J�K�W�V���E�R�W�K���L�Q�V�L�G�H���D�Q�G
�R�X�W�V�L�G�H���W�K�H���(�8�����,�Q���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���W�K�H���%�H�O�J�L�D�Q���L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�Y�H���P�H�G�L�D���S�O�D�W�I�R�U�P
�$�S�D�F�K�H�����Z�H���X�Q�F�R�Y�H�U�H�G���K�R�Z���W�K�H���(�,�%���*�U�R�X�S�â�V���I�X�Q�G�����W�K�H���(�,�)�����L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\���L�Q�Y�H�V�W�H�G
�L�Q���D�Q���,�V�U�D�H�O�L���V�S�\�Z�D�U�H���F�R�P�S�D�Q�\�����3�D�U�D�J�R�Q�����Z�K�L�F�K���K�D�V���E�H�H�Q���X�V�H�G���W�R���V�S�\���R�Q
�F�L�W�L�]�H�Q�V�����D�F�W�L�Y�L�V�W�V�����D�Q�G���M�R�X�U�Q�D�O�L�V�W�V���L�Q���E�U�H�D�F�K���R�I���W�K�H���(�,�%���*�U�R�X�S�â�V���R�Z�Q���S�R�O�L�F�L�H�V����

�7�K�U�R�X�J�K���W�D�U�J�H�W�H�G���U�H�V�H�D�U�F�K���D�Q�G���D�G�Y�R�F�D�F�\�����&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���S�X�V�K
�I�R�U���D���F�O�H�D�U���U�H�R�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���%�D�Q�N�â�V���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V�����: �H���F�D�O�O�H�G���I�R�U���W�K�H���(�,�%���W�R
�U�H�P�D�L�Q���D�O�L�J�Q�H�G���Z�L�W�K���L�W�V���S�X�E�O�L�F���P�D�Q�G�D�W�H���E�\���S�U�L�R�U�L�W�L�V�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���L�Q���F�O�L�P�D�W�H
�D�F�W�L�R�Q�����M�X�V�W���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�����D�Q�G���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���S�X�E�O�L�F���V�H�U�Y�L�F�H�V�� ��
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�(�[�S�R�U�W���F�U�H�G�L�W���D�J�H�Q�F�L�H�V�����(�&�$�V�����D�U�H���D���S�U�R�P�L�Q�H�Q�W���S�D�U�W���R�I���P�R�V�W���0�H�P�E�H�U���6�W�D�W�H�V�â
�I�R�U�H�L�J�Q���W�U�D�G�H���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���W�R�R�O�E�R�[���� �7�K�H�\�� �D�U�H���D�J�H�Q�F�L�H�V���W�K�D�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�O�\
�V�X�S�S�R�U�W���Q�D�W�L�R�Q�D�O���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���L�Q���W�K�H�L�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���D�E�U�R�D�G�����$�V���V�X�F�K�����(�&�$�V���K�D�Y�H
�K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\���S�O�D�\�H�G���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���U�R�O�H���L�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O���S�U�R�M�H�F�W�V�����R�I�W�H�Q���Z�L�W�K
�O�L�P�L�W�H�G���U�H�J�D�U�G���I�R�U���W�K�H�L�U���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���D�Q�G���V�R�F�L�R�H�F�R�Q�R�P�L�F���L�P�S�D�F�W�V�����H�V�S�H�F�L�D�O�O�\
�R�Q���W�K�H���O�R�F�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���K�R�V�W�L�Q�J���W�K�H�V�H���S�U�R�M�H�F�W�V��

�&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H���K�D�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���D�G�Y�R�F�D�W�H���I�R�U���V�W�U�R�Q�J�H�U���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���R�I���(�&�$�V
�D�Q�G���I�R�U���E�H�W�W�H�U���K�X�P�D�Q���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���L�Q���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W�V���W�K�H�\
�I�L�Q�D�Q�F�H���� �7�K�U�R�X�J�K�� �R�X�U�� �D�G�Y�R�F�D�F�\���� �Z�H�� �K�D�Y�H�� �F�D�O�O�H�G�� �D�J�D�L�Q�V�W���(�&�$�V�� ���H�V�S�H�F�L�D�O�O�\
�*�H�U�P�D�Q�\���D�Q�G���,�W�D�O�\�����W�K�D�W���N�H�H�S���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O�V���G�H�V�S�L�W�H���W�K�H�L�U���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W
�P�D�G�H���D�W���W�K�H�������������8�1���F�O�L�P�D�W�H���F�R�Q�I�H�U�H�Q�F�H���L�Q���*�O�D�V�J�R�Z���W�R���V�W�R�S���G�R�L�Q�J���V�R�����: �H���K�D�Y�H
�E�H�H�Q���Z�R�U�N�L�Q�J���Z�L�W�K���R�X�U���P�H�P�E�H�U���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V�����%�R�W�K�(�Q�G�V���D�Q�G���5�H�&�R�P�P�R�Q�����D�V
�Z�H�O�O���D�V���R�W�K�H�U���S�D�U�W�Q�H�U�V���R�Q���W�K�L�V���L�V�V�X�H��
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�7�K�H���&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H���U�H�S�R�U�W���ä�: �L�U�H�G���I�R�U
�L�Q�H�T�X�D�O�L�W�L�H�V�����(�8���H�Q�H�U�J�\���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���D�Q�G
�W�K�H�� �*�O�R�E�D�O�� �*�D�W�H�Z�D�\�å���� �L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�H�V�� �K�R�Z
�H�Q�H�U�J�\�� �S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V�� �Z�L�W�K�� �Q�H�L�J�K�E�R�X�U�L�Q�J
�F�R�X�Q�W�U�L�H�V���Þ���I�U�R�P���0�R�U�R�F�F�R���W�R���*�H�R�U�J�L�D���Þ
�D�U�H���E�H�L�Q�J���V�K�D�S�H�G���E�\���(�X�U�R�S�H�â�V���S�X�V�K���I�R�U
�H�Q�H�U�J�\�� �V�H�F�X�U�L�W�\���� �P�D�U�N�H�W�� �O�L�E�H�U�D�O�L�V�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G���F�R�U�S�R�U�D�W�H���J�D�L�Q�����8�Q�G�H�U���W�K�H���E�D�Q�Q�H�U���R�I
�W�K�H���J�U�H�H�Q���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�����(�8���E�D�F�N�H�G���S�U�R�M�H�F�W�V
�S�U�L�R�U�L�W�L�V�H���H�Q�H�U�J�\���H�[�S�R�U�W�V���W�R���(�X�U�R�S�H���D�Q�G
�V�X�S�S�R�U�W�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���� �Z�K�L�O�H
�V�L�G�H�O�L�Q�L�Q�J�� �O�R�F�D�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �Q�H�H�G�V��
�K�X�P�D�Q���U�L�J�K�W�V�����D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���M�X�V�W�L�F�H��

�7�K�U�R�X�J�K���V�H�Y�H�Q���F�D�V�H���V�W�X�G�L�H�V�����W�K�H���U�H�S�R�U�W
�U�H�Y�H�D�O�V�� �K�R�Z�� �W�K�L�V�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �U�L�V�N�V
�G�H�H�S�H�Q�L�Q�J�� �L�Q�H�T�X�D�O�L�W�L�H�V���� �G�L�V�S�O�D�F�L�Q�J
�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�����D�Q�G���G�H�U�D�L�O�L�Q�J���D���W�U�X�O�\���M�X�V�W
�H�Q�H�U�J�\���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q��
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�7�K�H�� �U�H�S�R�U�W�� �ä�%�H�K�L�Q�G�� �W�K�H�� �(�X�U�R�S�H�D�Q
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �%�D�Q�N�â�V�� �*�U�H�H�Q�� �&�X�U�W�D�L�Q�V���� �$
�U�H�Y�L�H�Z�� �R�I�� �W�K�H�� �&�O�L�P�D�W�H�� �%�D�Q�N�� �5�R�D�G�P�D�S�å
�H�[�D�P�L�Q�H�V�� �K�R�Z�� �W�K�H�� �(�,�%�â�V�� �&�O�L�P�D�W�H�� �%�D�Q�N
�5�R�D�G�P�D�S�� �V�K�D�S�H�V�� �W�K�H�� �E�D�Q�N�â�V�� �O�H�Q�G�L�Q�J
�S�U�D�F�W�L�F�H�V�����7�K�H���U�H�S�R�U�W���I�L�Q�G�V���W�K�D�W���Z�K�L�O�H���W�K�H
�(�,�%���K�D�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���L�W�V���V�K�D�U�H���R�I���F�O�L�P�D�W�H���D�Q�G
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �I�L�Q�D�Q�F�H���� �D�Q�G�� �L�Q�� �V�S�L�W�H�� �R�I
�S�U�R�P�R�W�L�Q�J�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �V�H�F�W�R�U�� �G�H���U�L�V�N�L�Q�J���� �L�W�V
�F�O�L�P�D�W�H���I�L�Q�D�Q�F�H���P�D�L�Q�O�\���J�R�H�V���W�R���W�K�H���S�X�E�O�L�F
�V�H�F�W�R�U���� �<�H�W���� �W�K�U�R�X�J�K�� �O�R�R�S�K�R�O�H�V�� �D�Q�G
�V�K�R�U�W�F�R�P�L�Q�J�V�����I�R�V�V�L�O���I�X�H�O���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���D�Q�G
�E�D�Q�N�V���V�W�L�O�O���U�H�F�H�L�Y�H�G���ï �������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���O�R�D�Q�V��

�7�K�H���U�H�S�R�U�W���F�D�O�O�V���I�R�U���D���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���V�K�L�I�W���L�Q
�W�K�H���(�,�%�â�V���D�S�S�U�R�D�F�K�����5�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J
�W�R�� �S�U�L�R�U�L�W�L�V�H�� �S�U�R�I�L�W���G�U�L�Y�H�Q���� �P�D�U�N�H�W���E�D�V�H�G
�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���� �W�K�H�� �%�D�Q�N�� �P�X�V�W�� �U�H�F�R�J�Q�L�V�H�� �W�K�H
�N�H�\�� �U�R�O�H�� �D�Q�G�� �D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �S�X�E�O�L�F
�V�H�F�W�R�U���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���F�O�L�P�D�W�H���P�H�D�V�X�U�H�V���W�K�D�W
�F�H�Q�W�U�H�� �R�Q�� �S�X�E�O�L�F�� �L�Q�W�H�U�H�V�W���� �H�T�X�L�W�\���� �D�Q�G
�F�O�L�P�D�W�H�� �M�X�V�W�L�F�H�� �L�Q�� �L�W�V�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���� �7�K�L�V
�P�H�D�Q�V���F�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J���D�Q�G���V�F�D�O�L�Q�J���X�S���V�X�S�S�R�U�W
�I�R�U���S�X�E�O�L�F���V�H�U�Y�L�F�H�V���O�L�N�H���D�I�I�R�U�G�D�E�O�H���K�R�X�V�L�Q�J��
�F�O�H�D�Q���H�Q�H�U�J�\�����D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W��
�H�Q�G�L�Q�J�� �V�X�S�S�R�U�W�� �I�R�U�� �S�R�O�O�X�W�L�Q�J�� �E�X�V�L�Q�H�V�V
�P�R�G�H�O�V���D�Q�G���I�D�O�V�H���V�R�O�X�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���H�Q�V�X�U�L�Q�J
�W�K�D�W�� �D�O�O�� �F�O�L�P�D�W�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �J�H�Q�X�L�Q�H�O�\
�E�H�Q�H�I�L�W�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���� �Z�R�U�N�H�U�V���� �D�Q�G�� �W�K�H
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W����
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https://counter-balance.org/publications/behind-the-european-investment-banks-green-curtains-a-review-of-the-climate-bank-roadmap
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�,�Q���W�K�L�V���E�U�L�H�I�L�Q�J���S�D�S�H�U�����%�R�W�K���(�1�' �6�����Z�L�W�K
�V�X�S�S�R�U�W���I�U�R�P���&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H�����H�[�D�P�L�Q�H�V
�F�U�L�W�L�F�D�O���L�V�V�X�H�V���L�Q���(�&�$�V���J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���W�K�D�W
�U�H�T�X�L�U�H���X�U�J�H�Q�W���U�H�I�R�U�P�����7�K�H�V�H���L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H
�O�D�F�N�� �R�I�� �H�Q�I�R�U�F�H�D�E�O�H�� �K�X�P�D�Q�� �U�L�J�K�W�V�� �D�Q�G
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O�� �G�X�H�� �G�L�O�L�J�H�Q�F�H���� �S�R�R�U
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\�� �D�Q�G�� �O�L�P�L�W�H�G�� �S�X�E�O�L�F
�R�Y�H�U�V�L�J�K�W�����D�Q�G���W�K�H�L�U���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���I�R�F�X�V���R�Q
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���H�[�S�R�U�W���V�X�S�S�R�U�W��

�5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���L�Q�F�O�X�G�H���S�X�W�W�L�Q�J���O�R�F�D�O
�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�Q�G���V�K�D�U�H�G���E�H�Q�H�I�L�W�V���D�W���W�K�H
�F�H�Q�W�U�H�� �R�I�� �S�U�R�M�H�F�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�V��
�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J�� �K�X�P�D�Q�� �U�L�J�K�W�V�� �D�Q�G
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G�V�����D�Q�G���U�H�T�X�L�U�L�Q�J
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�� �H�[�L�W�� �V�W�U�D�W�H�J�L�H�V�� �D�Q�G
�U�H�V�W�R�U�D�W�L�R�Q�� �S�O�D�Q�V�� �I�U�R�P�� �S�U�R�M�H�F�W
�G�H�Y�H�O�R�S�H�U�V���� �,�W�� �D�O�V�R�� �G�H�P�D�Q�G�V
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���� �H�D�U�O�\���V�W�D�J�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q
�G�L�V�F�O�R�V�X�U�H���� �D�Q�G�� �D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�� �F�R�P�S�O�D�L�Q�W
�P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V�����)�L�Q�D�O�O�\�����L�W���F�D�O�O�V���I�R�U���S�K�D�V�L�Q�J
�R�X�W�� �I�R�V�V�L�O�� �I�X�H�O�� �V�X�S�S�R�U�W�� �D�Q�G�� �H�Q�V�X�U�L�Q�J
�(�&�$�V���G�R���Q�R�W���Z�R�U�V�H�Q���G�H�E�W���E�X�U�G�H�Q�V���L�Q���W�K�H
�*�O�R�E�D�O���6�R�X�W�K���R�U���U�H�L�Q�I�R�U�F�H���X�Q�H�T�X�D�O���S�R�Z�H�U
�G�\�Q�D�P�L�F�V��
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https://counter-balance.org/publications/briefing/new-briefing-paper-the-role-of-european-ecas-in-financing-the-energy-transition/
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�&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H���Z�R�U�N�H�G���Z�L�W�K���������0�(�3�V
�D�Q�G�� �V�H�Q�W�� �D�� �O�H�W�W�H�U�� �W�R�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G�� �R�I
�' �L�U�H�F�W�R�U�V���R�I���W�K�H���(�,�%���D�V�N�L�Q�J���W�K�H���%�D�Q�N���W�R
�S�U�L�R�U�L�W�L�V�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���U�H�V�S�R�Q�G���W�R
�W�K�H�� �Q�H�H�G�V�� �R�I�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H��
�U�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �F�D�W�H�U�L�Q�J�� �W�R�� �S�U�L�Y�D�W�H
�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �V�H�H�N�L�Q�J�� �W�R�� �P�D�[�L�P�L�V�H�� �W�K�H�L�U
�R�Z�Q���S�U�R�I�L�W�V����
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�2�Q�� �0�D�U�F�K�� �����W�K���� �&�R�X�Q�W�H�U�� �%�D�O�D�Q�F�H��
�W�R�J�H�W�K�H�U�� �Z�L�W�K�� ������ �F�L�Y�L�O�� �V�R�F�L�H�W�\
�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V�����K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���V�H�Y�H�U�D�O���N�H�\
�F�R�Q�F�H�U�Q�V�� �U�H�J�D�U�G�L�Q�J�� �*�O�R�E�D�O�� �*�D�W�H�Z�D�\
�S�U�R�M�H�F�W�V���� �L�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �W�K�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H
�L�P�S�D�F�W�V���W�K�H�V�H���S�U�R�M�H�F�W�V���U�L�V�N���K�D�Y�L�Q�J���R�Q
�K�X�P�D�Q�� �U�L�J�K�W�V���� �W�K�H�� �O�D�F�N�� �R�I
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\�����D�Q�G���W�K�H���O�L�P�L�W�H�G���L�Q�W�H�U�H�V�W
�I�U�R�P�� �W�K�H�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �W�R
�G�D�W�H�� �L�Q�� �P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O�O�\�� �H�Q�J�D�J�L�Q�J�� �Z�L�W�K
�F�L�Y�L�O�� �V�R�F�L�H�W�\�� �D�Q�G�� �L�P�S�D�F�W�H�G
�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V����
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�$�I�W�H�U�� �U�H�F�H�L�Y�L�Q�J�� �D�� �U�H�S�O�\�� �I�U�R�P
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U���-�R�V�H�I���6��̄N�H�O�D�����W�K�D�W���O�H�I�W
�R�X�U�� �F�R�U�H�� �F�R�Q�F�H�U�Q�V�� �X�Q�D�G�G�U�H�V�V�H�G���� �Z�H
�V�H�Q�W�� �D�� �I�R�O�O�R�Z���X�S�� �O�H�W�W�H�U�� �L�Q�� �-�X�O�\
�V�W�U�H�V�V�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �*�O�R�E�D�O�� �*�D�W�H�Z�D�\
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���I�D�O�O���V�K�R�U�W���R�I���U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���W�R
�W�K�H���U�H�D�O���Q�H�H�G�V���D�Q�G���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V���R�I���S�D�U�W�Q�H�U
�F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �D�Q�G�� �U�L�V�N�V�� �U�H�L�Q�I�R�U�F�L�Q�J�� �D
�Q�H�R�F�R�O�R�Q�L�D�O�� �P�R�G�H�O�� �R�I�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��
�R�Q�H���W�K�D�W���S�U�L�R�U�L�W�L�V�H�V���(�8���J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���D�Q�G
�H�F�R�Q�R�P�L�F���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���R�Y�H�U���K�X�P�D�Q���U�L�J�K�W�V��
�G�H�P�R�F�U�D�W�L�F�� �R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�H�D�O
�Q�H�H�G�V���R�I���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���R�Q���W�K�H���J�U�R�X�Q�G��
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https://counter-balance.org/news/blog/resetting-europes-housing-agenda/
https://counter-balance.org/publications/joint-letter-publications/over-50-civil-society-organisations-raise-concerns-on-the-global-gateway/
https://counter-balance.org/publications/joint-letter-publications/over-50-civil-society-organisations-raise-concerns-on-the-global-gateway/
https://counter-balance.org/publications/joint-letter-publications/over-50-civil-society-organisations-raise-concerns-on-the-global-gateway/
https://counter-balance.org/publications/joint-letter-publications/key-concerns-about-the-global-gateway-remain-unaddressed-by-the-european-commission/
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�&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H�����W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���V�H�Y�H�Q
�R�W�K�H�U�� �F�L�Y�L�O�� �V�R�F�L�H�W�\�� �R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V��
�V�X�E�P�L�W�W�H�G���D���-�R�L�Q�W���3�R�V�L�W�L�R�Q���W�R���W�K�H���(�,�%
�R�X�W�O�L�Q�L�Q�J���N�H�\���U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V���R�Q���W�K�H
�&�O�L�P�D�W�H���%�D�Q�N���5�R�D�G�P�D�S�������������������������: �H
�F�D�O�O�H�G���I�R�U���W�K�H���F�O�L�P�D�W�H���V�W�U�D�W�H�J�\���W�R���I�R�F�X�V
�R�Q���W�K�H���D�G�Y�D�Q�W�D�J�H�V���R�I�� �S�X�E�O�L�F���I�L�Q�D�Q�F�H
�R�Y�H�U�� �G�H���U�L�V�N�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �V�H�F�W�R�U��
�S�U�L�R�U�L�W�L�V�L�Q�J�� �D�� �M�X�V�W�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q
�D�F�U�R�V�V�� �D�O�O�� �F�O�L�P�D�W�H�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �D�Q�G
�P�D�[�L�P�L�V�L�Q�J�� �S�X�E�O�L�F�� �E�H�Q�H�I�L�W�V���� �: �H�� �D�O�V�R
�F�D�O�O�H�G�� �I�R�U�� �L�P�S�U�R�Y�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�O�L�P�D�W�H
�I�L�Q�D�Q�F�H�� �P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\�� �D�Q�G�� �H�Q�G�L�Q�J
�V�X�S�S�R�U�W�� �I�R�U�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �H�[�W�H�Q�G�L�Q�J
�W�K�H���O�L�I�H���R�I���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O�V���D�Q�G���R�W�K�H�U���K�L�J�K�O�\
�S�R�O�O�X�W�L�Q�J���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����Z�K�L�O�H���I�R�F�X�V�L�Q�J���R�Q
�S�U�R�Y�H�Q���D�Q�G���U�H�V�R�X�U�F�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�W���X�V�H���R�I
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V��
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�&�R�X�Q�W�H�U�� �%�D�O�D�Q�F�H�� �O�H�G�� �D�� �-�R�L�Q�W�� �/�H�W�W�H�U
�D�G�G�U�H�V�V�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �(�,�%�� �%�R�D�U�G�� �R�I
�' �L�U�H�F�W�R�U�V�����7�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���R�W�K�H�U���������F�L�Y�L�O
�V�R�F�L�H�W�\�� �R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �O�D�E�R�X�U
�X�Q�L�R�Q�V���Z�H���F�D�O�O�H�G���R�Q���W�K�H���E�D�Q�N���W�R���P�D�N�H
�D�� �M�X�V�W�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �D�V�� �L�W�V�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�Q�H
�S�U�L�R�U�L�W�\�� �R�Q�� �L�W�V�� �Q�H�[�W�� �&�O�L�P�D�W�H�� �%�D�Q�N
�5�R�D�G�P�D�S�����������������������������: �H���X�U�J�H�G���W�K�H
�(�,�%���W�R���D�G�R�S�W���V�W�U�R�Q�J���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���D�Q�G
�V�R�F�L�D�O�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�L�H�V�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �L�W�V
�V�X�S�S�R�U�W�� �Q�R�� �O�R�Q�J�H�U�� �E�H�Q�H�I�L�W�V�� �P�D�M�R�U
�S�R�O�O�X�W�H�U�V�����W�R���S�U�L�R�U�L�W�L�V�H���D���M�X�V�W���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q
�W�K�U�R�X�J�K���J�U�H�D�W�H�U���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���S�X�E�O�L�F
�V�H�U�Y�L�F�H�V�����D�Q�G���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���L�W�V���F�O�L�P�D�W�H
�P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\��
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https://counter-balance.org/publications/joint-cso-input-to-the-review-of-eibs-climate-bank-roadmap
https://counter-balance.org/publications/joint-letter-publications/joint-position-climate-bank-roadmap-2-0/
https://counter-balance.org/publications/joint-letter-publications/joint-position-climate-bank-roadmap-2-0/
https://counter-balance.org/publications/joint-letter-publications/joint-position-climate-bank-roadmap-2-0/
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�&�R�X�Q�W�H�U�� �%�D�O�D�Q�F�H���� �W�R�J�H�W�K�H�U�� �Z�L�W�K
�K�X�Q�G�U�H�G�V���R�I���F�L�Y�L�O���V�R�F�L�H�W�\���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V��
�W�U�D�G�H�� �X�Q�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �S�X�E�O�L�F�� �L�Q�W�H�U�H�V�W
�J�U�R�X�S�V���D�F�U�R�V�V���(�X�U�R�S�H���D�Q�G���Z�R�U�O�G�Z�L�G�H��
�G�H�Q�R�X�Q�F�H�G���W�K�H���X�Q�S�U�H�F�H�G�H�Q�W�H�G���Z�D�Y�H���R�I
�G�U�D�V�W�L�F���F�X�W�V���W�R���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V���S�U�R�W�H�F�W�L�Q�J
�O�D�E�R�X�U�����V�R�F�L�D�O�����D�Q�G���K�X�P�D�Q���U�L�J�K�W�V�����D�V
�Z�H�O�O�� �D�V�� �G�L�J�L�W�D�O�� �U�L�J�K�W�V���� �D�Q�G�� �W�K�H
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���I�R�U���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���D���I�H�Z
�P�X�O�W�L�Q�D�W�L�R�Q�D�O�V���� �7�K�H�� �Z�H�D�N�H�Q�L�Q�J�� �R�I
�V�R�F�L�D�O���D�Q�G���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���V�D�I�H�J�X�D�U�G�V
�F�U�H�D�W�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���Z�K�H�U�H���E�L�J���D�Q�G���R�I�W�H�Q
�K�L�J�K�O�\�� �S�U�R�I�L�W�D�E�O�H�� �F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G
�S�U�L�Y�D�W�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���J�H�W���P�R�U�H���D�Q�G���H�D�V�L�H�U
�D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �(�8�� �D�Q�G�� �P�H�P�E�H�U�� �V�W�D�W�H�V�â
�S�X�E�O�L�F�� �P�R�Q�H�\�� �Z�L�W�K�� �Y�H�U�\�� �I�H�Z�� �V�W�U�L�Q�J�V
�D�W�W�D�F�K�H�G��
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�&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H�����W�R�J�H�W�K�H�U���Z�L�W�K���R�W�K�H�U
�F�L�Y�L�O�� �V�R�F�L�H�W�\�� �R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V���� �V�H�Q�W�� �D
�O�H�W�W�H�U���W�R���W�K�H���(�,�%���%�R�D�U�G���R�I���' �L�U�H�F�W�R�U�V��
�F�D�O�O�L�Q�J���I�R�U���D���S�X�E�O�L�F���D�Q�G���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�R�U�\
�F�R�Q�V�X�O�W�D�W�L�R�Q�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �(�,�%�� �*�O�R�E�D�O
�6�W�U�D�W�H�J�L�F�� �5�R�D�G�P�D�S�� �X�S�G�D�W�H���� �V�W�U�R�Q�J�H�U
�S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V���Z�L�W�K���O�R�F�D�O���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V
�D�Q�G���F�L�Y�L�O���V�R�F�L�H�W�\�����F�O�H�D�U���D�O�L�J�Q�P�H�Q�W���Z�L�W�K
�(�8�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���� �D�Q�G�� �D
�J�H�Q�G�H�U���V�W�U�D�W�H�J�\���W�K�D�W���U�H�I�O�H�F�W�V���W�R�G�D�\�â�V
�U�H�D�O�L�W�L�H�V��
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�&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H���H�Q�J�D�J�H�G���D�F�W�L�Y�H�O�\���Z�L�W�K
�W�K�H�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W�
�V�� �D�Q�Q�X�D�O
�U�H�Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���F�R�Q�W�U�R�O���R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���R�I���W�K�H���(�,�%���*�U�R�X�S�����S�U�R�Y�L�G�L�Q�J
�L�Q�S�X�W�� �W�R�� �0�(�3�V�� �D�Q�G�� �D�G�Y�R�F�D�W�L�Q�J�� �I�R�U
�V�W�U�R�Q�J�H�U�� �F�O�L�P�D�W�H�� �D�Q�G�� �V�R�F�L�D�O
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�D�O�L�W�L�H�V���L�Q���W�K�H���%�D�Q�N�
�V���O�H�Q�G�L�Q�J
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����: �H���H�P�S�K�D�V�L�V�H�G���W�K�H���Q�H�H�G
�I�R�U���W�K�H���3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W���W�R���X�V�H���L�W�V���R�Y�H�U�V�L�J�K�W
�U�R�O�H���W�R���S�X�V�K���W�K�H���(�,�%���W�R�Z�D�U�G�V���J�H�Q�X�L�Q�H
�D�O�L�J�Q�P�H�Q�W���Z�L�W�K���(�8���F�O�L�P�D�W�H���J�R�D�O�V���D�Q�G
�W�R�� �U�H�V�L�V�W�� �W�K�H�� �J�U�R�Z�L�Q�J�� �S�U�H�V�V�X�U�H�� �W�R
�H�[�S�D�Q�G���G�H�I�H�Q�F�H���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J��

�2�0�1�,�%�8�6���,�,���&�R�X�Q�W�H�U�� �%�D�O�D�Q�F�H�� �P�R�Q�L�W�R�U�H�G�� �W�K�H
�2�P�Q�L�E�X�V���,�,���O�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�H���S�U�R�F�H�V�V�����Z�K�L�F�K
�U�H�I�R�U�P�H�G���W�K�H���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q���R�I���,�Q�Y�H�V�W���(�8
�D�Q�G���F�D�U�U�L�H�G���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�R�U
�W�K�H���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�S�S�O�L�H�G���W�R
�(�8���E�D�F�N�H�G�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���� �: �H�� �U�D�L�V�H�G
�F�R�Q�F�H�U�Q�V�� �W�K�D�W�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �U�R�O�O�E�D�F�N�V
�H�P�E�H�G�G�H�G�� �L�Q�� �W�K�L�V�� �2�P�Q�L�E�X�V�� �S�D�F�N�D�J�H
�U�L�V�N�� �X�Q�G�H�U�P�L�Q�L�Q�J�� �K�D�U�G���Z�R�Q
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�D�O���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���V�D�I�H�J�X�D�U�G�V��
�Z�H�D�N�H�Q�L�Q�J�� �D�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\
�P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V�����D�Q�G���F�U�H�D�W�L�Q�J���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V
�I�R�U���J�U�H�H�Q�Z�D�V�K�L�Q�J���L�Q���(�8���S�X�E�O�L�F���I�L�Q�D�Q�F�H��
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�: �H�� �D�G�Y�R�F�D�W�H�G�� �I�R�U�� �D�� �V�W�U�R�Q�J�H�U��
�J�H�Q�X�L�Q�H�O�\�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�Y�H�� �V�H�F�R�Q�G
�S�K�D�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �(�,�%�
�V�� �&�O�L�P�D�W�H�� �%�D�Q�N
�5�R�D�G�P�D�S�����2�X�U���H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���F�R�P�E�L�Q�H�G
�F�R�D�O�L�W�L�R�Q���E�X�L�O�G�L�Q�J�����G�L�U�H�F�W���G�L�D�O�R�J�X�H���Z�L�W�K
�%�D�Q�N�� �R�I�I�L�F�L�D�O�V���� �D�Q�G�� �S�X�E�O�L�F�� �S�U�H�V�V�X�U�H
�F�D�P�S�D�L�J�Q�V�� �W�R�� �G�H�P�D�Q�G�� �W�K�D�W�� �W�K�H
�5�R�D�G�P�D�S�����������G�H�O�L�Y�H�U�V���R�Q���L�W�V���S�U�R�P�L�V�H�V��
�H�Q�G�L�Q�J�� �V�X�S�S�R�U�W�� �I�R�U�� �I�R�V�V�L�O�� �I�X�H�O
�F�R�P�S�D�Q�L�H�V���� �D�G�R�S�W�L�Q�J�� �U�R�E�X�V�W�� �V�R�F�L�D�O
�V�W�D�Q�G�D�U�G�V���� �D�Q�G�� �H�Q�V�X�U�L�Q�J�� �F�O�L�P�D�W�H
�I�L�Q�D�Q�F�H�� �G�H�O�L�Y�H�U�V�� �U�H�D�O���Z�R�U�O�G�� �E�H�Q�H�I�L�W�V
�I�R�U�� �S�H�R�S�O�H�� �D�Q�G�� �F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�� �U�D�W�K�H�U
�W�K�D�Q���S�U�L�P�D�U�L�O�\���V�H�U�Y�L�Q�J���W�K�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�V���R�I
�O�D�U�J�H���F�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�V��
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�&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H���S�U�R�Y�L�G�H�G���L�Q�S�X�W���D�Q�G
�H�Q�J�D�J�H�G�� �Z�L�W�K�� �0�H�P�E�H�U�V�� �R�I�� �W�K�H
�(�X�U�R�S�H�D�Q�� �3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �(�3�
�V
�U�H�S�R�U�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �*�O�R�E�D�O�� �*�D�W�H�Z�D�\���� �: �H
�D�G�Y�R�F�D�W�H�G���I�R�U���V�W�U�R�Q�J�H�U���S�D�U�O�L�D�P�H�Q�W�D�U�\
�V�F�U�X�W�L�Q�\�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�
�V�� �L�P�S�D�F�W��
�J�U�H�D�W�H�U�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V��
�W�K�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�\���R�I���O�R�F�D�O���S�U�L�Y�D�W�H���D�F�W�R�U�V
���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �F�R�R�S�H�U�D�W�L�Y�H�V���� �W�R�� �U�H�F�H�L�Y�H
�*�O�R�E�D�O�� �*�D�W�H�Z�D�\�� �I�X�Q�G�L�Q�J�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �W�K�H
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �(�X�U�R�S�H�D�Q
�P�X�O�W�L�Q�D�W�L�R�Q�D�O�V�� �D�Q�G�� �D�� �P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �F�L�Y�L�O�� �V�R�F�L�H�W�\���� �O�R�F�D�O
�D�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���L�P�S�D�F�W�H�G���F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V
�L�Q���W�K�H���Z�K�R�O�H���F�L�U�F�O�H���R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W�V��
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�&�R�X�Q�W�H�U���%�D�O�D�Q�F�H���F�R���R�U�J�D�Q�L�V�H�G���D���S�U�H�V�V���H�Y�H�Q�W���W�R���F�U�L�W�L�F�D�O�O�\���H�[�D�P�L�Q�H���W�K�H���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�â�V
�Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���D���G�D�\���E�H�I�R�U�H���W�K�H���V�W�D�U�W���R�I���W�K�H���*�O�R�E�D�O���*�D�W�H�Z�D�\���)�R�U�X�P�����7�K�H���S�D�Q�H�O���E�U�R�X�J�K�W
�W�R�J�H�W�K�H�U���I�H�P�D�O�H���Y�R�L�F�H�V���I�U�R�P���F�L�Y�L�O���V�R�F�L�H�W�\���L�Q���W�K�H���*�O�R�E�D�O���6�R�X�W�K�����0�R�U�R�F�F�R�����. �D�]�D�N�K�V�W�D�Q
�D�Q�G���=�D�P�E�L�D�����D�Q�G���V�R�P�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�Y�H�V���R�I���W�K�H���(�X�U�R�S�H�D�Q���3�D�U�O�L�D�P�H�Q�W���D�Q�G���W�K�H���' �D�Q�L�V�K
�S�U�H�V�L�G�H�Q�F�\���R�I���W�K�H���&�R�X�Q�F�L�O�����7�K�H���V�S�H�D�N�H�U�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���D�Q���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H���W�R���W�K�H���R�I�I�L�F�L�D�O
�Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���� �V�S�R�W�O�L�J�K�W�L�Q�J�� �K�R�Z�� �W�K�H�� �L�P�S�D�F�W�V�� �R�I�� �H�Q�H�U�J�\���� �P�L�Q�L�Q�J���� �F�O�L�P�D�W�H�� �D�Q�G
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���S�U�R�M�H�F�W�V���D�I�I�H�F�W���Z�R�P�H�Q�����Z�D�W�H�U�����F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V�����W�K�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���D�Q�G
�O�R�F�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���R�Q���W�K�H���J�U�R�X�Q�G��
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�&�R�X�Q�W�H�U�� �%�D�O�D�Q�F�H�� �R�U�J�D�Q�L�V�H�G�� �D�Q�G
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G�� �W�R�� �D�� �V�H�U�L�H�V�� �R�I�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J�V
�G�H�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �K�H�O�S�� �F�L�Y�L�O�� �V�R�F�L�H�W�\
�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V���F�U�L�W�L�F�D�O�O�\���X�Q�S�D�F�N���W�K�H���*�O�R�E�D�O
�*�D�W�H�Z�D�\���W�K�U�R�X�J�K���D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�G���S�R�O�L�W�L�F�D�O
�O�H�Q�V�����7�K�H�V�H���V�H�V�V�L�R�Q�V���H�[�D�P�L�Q�H�G���K�R�Z���W�K�H
�V�W�U�D�W�H�J�\�� �F�K�D�Q�Q�H�O�V�� �S�X�E�O�L�F�� �I�L�Q�D�Q�F�H���� �G�H��
�U�L�V�N�L�Q�J�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���� �D�Q�G�� �U�L�V�N�V
�U�H�L�Q�I�R�U�F�L�Q�J�� �H�[�W�U�D�F�W�L�Y�L�V�W���� �F�R�U�S�R�U�D�W�H���O�H�G
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���P�R�G�H�O�V���X�Q�G�H�U���W�K�H���E�D�Q�Q�H�U���R�I
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���S�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V����
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�: �H���R�U�J�D�Q�L�V�H�G���R�Q�H���V�H�V�V�L�R�Q���L�Q���S�H�U�V�R�Q���D�Q�G
�W�Z�R�� �U�H�P�R�W�H�� �V�H�V�V�L�R�Q�V�� �Z�L�W�K�� �6�2�/�,�' �$�5�â�V
�P�H�P�E�H�U�V���W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�������������D�Q�G���������������$�V
�D�Q�� �R�X�W�F�R�P�H�� �R�I�� �W�K�H�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J���� �Z�H�� �M�R�L�Q�W�O�\
�O�D�X�Q�F�K�H�G�� �D�Q�� �$�G�Y�R�F�D�F�\�� �7�R�R�O�N�L�W�� �W�K�D�W
�H�[�S�O�D�L�Q�V�� �Z�K�D�W�� �W�K�H�� �*�O�R�E�D�O�� �*�D�W�H�Z�D�\�� �L�V
�D�E�R�X�W�����W�K�H���F�U�L�W�L�F�D�O���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J
�L�W�����D�Q�G���R�I�I�H�U�V���D�G�Y�R�F�D�F�\���W�R�R�O�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R
�V�X�S�S�R�U�W���F�L�Y�L�O���V�R�F�L�H�W�\���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H�L�U
�D�G�Y�R�F�D�F�\���Z�R�U�N����
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�: �H�� �R�U�J�D�Q�L�V�H�G�� �W�Z�R�� �K�\�E�U�L�G�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J
�V�H�V�V�L�R�Q�V���Z�L�W�K���P�H�P�E�H�U�V���R�I���W�K�H���(�8���/�$�7
�1�H�W�Z�R�U�N�� �D�Q�G�� �&�,�' �6�(�� �E�D�V�H�G�� �L�Q�� �/�D�W�L�Q
�$�P�H�U�L�F�D�� �D�Q�G�� �L�Q�� �%�U�X�V�V�H�O�V���� �7�K�H�� �P�D�L�Q
�R�E�M�H�F�W�L�Y�H���Z�D�V���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V
�G�H�Y�H�O�R�S�H�G���W�K�H���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���D�Q�G���V�W�U�D�W�H�J�L�F
�F�D�S�D�F�L�W�\�� �W�R�� �H�Q�J�D�J�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �*�O�R�E�D�O
�*�D�W�H�Z�D�\�� �E�R�W�K�� �D�W�� �O�R�F�D�O�� �D�Q�G�� �(�8�� �O�H�Y�H�O�V��
�H�Q�D�E�O�L�Q�J���W�K�H�P���W�R���E�H�W�W�H�U���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���I�X�W�X�U�H
�S�U�R�M�H�F�W�V�����$�V���D�Q���R�X�W�F�R�P�H���R�I���W�K�H���W�U�D�L�Q�L�Q�J��
�Z�H���M�R�L�Q�W�O�\���G�H�Y�H�O�R�S�H�G���D���P�D�Q�X�D�O���L�Q���6�S�D�Q�L�V�K
�W�R���H�T�X�L�S���F�L�Y�L�O���V�R�F�L�H�W�\���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���D
�E�H�W�W�H�U���X�Q�G�H�U�V�W�D�Q�G�L�Q�J���R�I���W�K�H���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H����
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