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/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ�ƐƵĐĐĞƐĨƵůůǇ
dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŵĂƌŬƐ



















dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐĞŶĚƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͘�/�ǁŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�;ϭϯͿ�ĨŝƌƐƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ĞŐĞŶĚƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŽĨ�t͘�

Yh�^d/KE͗�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ܹሺߣሻ ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�
ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĞŶĞƌŐǇ�&;d͕s͕EͿ͕�ǁŚĞƌĞ�d�ŝƐ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�s�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�E�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ŝƐ�ŝƚ�ƚƌƵĞ�
ƚŚĂƚ�ܹכ ሺߪሻ ŝƐ�ƚŚĞ�'ŝďďƐ�ĨƌĞĞ�ĞŶĞƌŐǇܩ�ሺܶǡ ǡ݌ ܰሻ͕�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĂů�>ĞŐĞŶĚƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŽĨ�&�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ��s͍�

YƵĞƐƚŝŽŶ�;ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞͿ͗�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŬŝŶĞƚŝĐ�ůĂǁ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂĐĐƌĞƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ܼሺߪǡ ሻߤ ൌ
ሻߪሺכܹ െ ߩߤ ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƚƌĂŝŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽŶŽŵĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ���ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŵŽŶŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ���ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚ�ŵŽŶŽŵĞƌƐ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐĂů�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ��͍



/�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŵĞƌŐĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞ͕�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�;ƐĞĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ďĞůŽǁͿ



























dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌŽƉ�ϭ�ĂŶĚ�
WƌŽƉ�Ϯ͘�WƌŽƉ͘�ϭ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�WƌŽƉ͘�Ϯ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ĚŽĞƐ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘���ƌĞĂĚĞƌ�ŵĂǇ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶߪ�ఉ ൏ ௠௔௫ߪ ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ��ŝŶ�WƌŽƉ͘�Ϯ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă��
ĐŽƵŶƚĞƌĞǆĂŵƉůĞ͗�ŶĂŵĞůǇ͕�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶߪ�ఉ ൒
�୫ୟ୶ᇹďƵƚ�Ă�ƚƌĞĂĚŵŝůůŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŵĂǇߪ
ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ǁŚǇ�ƚƌĞĂĚŵŝůůŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶ�
WƌŽƉ͘�Ϯ͘



dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ŽǁŶ͘�/�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ΗĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐΗ͕�ĂŶĚ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�
ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĚŝĚ�ďĞĨŽƌĞ͘�










