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DĂƌƚŝŶ�tĞŚŶĞƌϭ͕��Ăƌů�^ĂŶĚůĂŶĚϮ͕�:ŽŚŶ�,ŽůŵĞƐϯ͕�WĞƚĞƌ�<ŝŵϰ͕��ŚĂŶĂ�:ĂǇĂƐŝŶŐŚĞϱ͕�DĂƌŬ�
�ĚǁĂƌĚƐϲ�

ϭ'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ŵĂƌƚŝŶ͘ǁĞŚŶĞƌΛŐĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵ��
Ϯ'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĐĂƌů͘ƐĂŶĚůĂŶĚΛŐĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵ��
ϯ:�,��ŽŶƐƵůƚŝŶŐ͕�:ŽŚŶ͘,ŽůŵĞƐΛũĚŚĐŽŶƐƵůƚ͘ĐŽŵ��

ϰ�ǇĐůŽŶĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�:ĂŵĞƐ��ŽŽŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƉĞƚĞƌ͘ŬŝŵΛũĐƵ͘ĞĚƵ͘ĂƵ��
ϱ�ǇĐůŽŶĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�^ƚĂƚŝŽŶ͕�:ĂŵĞƐ��ŽŽŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŶĂŶĚĂŶĂ͘ũĂǇĂƐŝŶŐŚĞΛũĐƵ͘ĞĚƵ͘ĂƵ�

ϲ'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ŵĂƌŬ͘ĞĚǁĂƌĚƐΛŐĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵ��
�
�

ͳ �������������

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁŝŶĚ�
ƐĞǀĞƌŝƚǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ͘�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�
ƚŚĞ� �ǇĐůŽŶĞ� dĞƐƚŝŶŐ� ^ƚĂƚŝŽŶ� Ăƚ� :ĂŵĞƐ� �ŽŽŬ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� :�,� �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ͕� ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ƚŽŽů͕� ĐĂůůĞĚ� tŝŶĚ^ŝŵ͕� ƚŽ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ� ŵŽĚĞů� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ͘� dŚĞ� ŚĂǌĂƌĚ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ŝƐ� ƚĂŬĞŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ϯ� ƐĞĐŽŶĚ� ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ϭϬŵ�ŚĞŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;sϭϬŵ͕ϯƐĞĐͿ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ůŽŐŝĐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ͘��

ʹ ������������������
���

ʹǤͳ ��������������

dŚĞ�ƚŽŽů�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ� ƚŽŽů� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� Ă� ŚŽƵƐĞ� ǁŝƚŚ� ǀĂůƵĞƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚͬĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕� ƐŚŝĞůĚŝŶŐ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ƉƌŽĨŝůĞ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ĚĞďƌŝƐ� ĚĂŵĂŐĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ǁĞŝŐŚƚƐ� ƌĂŶĚŽŵůǇ� ƐĂŵƉůĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘� dŚĞŶ͕� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŐƵƐƚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͕� ŝƚ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌĐĞƐ� ŝŶ� Ăůů� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕� ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ĨĂŝůĞĚ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚŽ� Ă� ĚĂŵĂŐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘� &ŝŶĂůůǇ� ŝƚ� ĞǀĂůƵĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�Ă�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶĚĞǆ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ͘��

&ĂŝůƵƌĞ�ŽĨ� ƌŽŽĨ� ƐŚĞĞƚŝŶŐ�Žƌ� ƌŽŽĨ�ďĂƚƚĞŶ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ� Ă� ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ůŽĂĚ� ƚŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�
ŝŶƚĂĐƚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕� ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ� ĂůůŽǁĂŶĐĞ� ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� &ĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�
ƌŽŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ƌĞǀŝƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ůŽĂĚ� ĞĨĨĞĐƚƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ĨĂŝůĞĚ͕� ƚŚƵƐ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂůůŽǁĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ�
ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚƵƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚƐ�ĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĞǁ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĂĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�;ŝ͘Ğ͘�ĐůĂĚĚŝŶŐͿ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ůŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
;ŝ͘Ğ͘�ďĂƚƚĞŶͿ�ŝƐ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚ͘� ZŽŽĨ� ƐŚĞĞƚŝŶŐ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĨŝƌƐƚ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĨĂŝůĞĚ�
ƌŽŽĨ�ƐŚĞĞƚŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ůŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ďĂƚƚĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ� ƚŚĞŶ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ůŽĂĚƐ� ŽŶ� ƌŽŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘� ,ĞŶĐĞ� ŝĨ� ĂŶ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƌŽŽĨ� ƐŚĞĞƚŝŶŐ� ǁĞƌĞ� ƚŽ� ĨĂŝů� ;ůŝĨƚ� ŽĨĨͿ͕� ƚŚĞ�



��

ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ďĂƚƚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƌĂĨƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ůŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͘�^ŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŝŶ�ǁĂůů�ĐůĂĚĚŝŶŐ͕�ǁĂůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƐƚŽƌĞǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ͕�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�
ƐŚĞĞƚŝŶŐ͕�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ǁĂůů�ĐůĂĚĚŝŶŐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘��

dŚĞ�ƚŽŽů͛Ɛ�ĚĞďƌŝƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝŶĚďŽƌŶĞ�ĚĞďƌŝƐ�΀ϭ͕�Ϯ΁͘�

dŚĞ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ƚŽŽů͛Ɛ� ǁĂƚĞƌ� ŝŶŐƌĞƐƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ůŝŶŝŶŐƐ� ǀŝĂ�
ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ŶŽƌŵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐƵƌǀĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ� ŝŶŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘�

�� ĐŽƐƚŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ� ƚŚĞŶ� ŐŝǀĞƐ� Ă� ƚŽƚĂů� ƌĞƉĂŝƌ� ĐŽƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĂŵĂŐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� Ăƚ� Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ͘��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ͕�Ă�ŶĞǁ͕�ŝŶƚĂĐƚ͕�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͘��

�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƵƐĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝĐ�ƚǇƉĞ͕�
ĞĂĐŚ�Ăƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ͕�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐƵƌǀĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ�ĐƵƌǀĞƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
;&ŝŐƐ�ϭ�ĂŶĚ�ϮͿ͘�

ʹǤʹ ��������������������������������������������������������������

sĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ �������������������Ǥ�
sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĂŶĚŽŵ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĨŝůĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ϭϬ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�΀ϯ΁͘�dŚĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ĐƵƌǀĞƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ϯ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƵƐƚ�Ăƚ�ϭϬŵ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚ� ůŽĂĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ŵŝĚͲƌŽŽĨ�ŚĞŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ� ĨƌŽŵ�
ϭϬŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͛Ɛ�ŵŝĚͲƌŽŽĨ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞ͘�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ ����������������������Ǥ��
sĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƐŚŝĞůĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ŚŽƵƐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ� ŝƐ� ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ďǇ� ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ͘� dŚĞ� ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ƌĂŶĚŽŵůǇ� ĐŚŽƐĞŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƐƵďƵƌďĂŶ� ŚŽƵƐĞƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐƵďƵƌďĂŶ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ĨŝĞůĚ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ΀ϰ΁͘�
sĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƐŚŝĞůĚŝŶŐ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŚŽƵƐĞ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ŝƐ� ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ͕�
ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�΀ϰ΁͘�

͸Ǥ͸Ǥ͹ �������������������������������������������Ǥ��
WƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǌŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�dǇƉĞ�
///� ĞǆƚƌĞŵĞ� ǀĂůƵĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŵĞĂŶ� ǀĂůƵĞƐ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǌŽŶĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ�
ĞŶǀĞůŽƉĞ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůŽĂĚ� ĞĨĨĞĐƚƐ͗� ĐůĂĚĚŝŶŐ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ŵĞŵďĞƌ͕� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ;ŶŽ� ŽƉĞŶŝŶŐƐͿ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ;ǁŝƚŚ� ŽƉĞŶŝŶŐƐͿ� ΀ϱ΁͘� dŚĞ� ƚŽŽů�
ƐĂŵƉůĞƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ǌŽŶĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞĂĐŚ�ůŽĂĚ�ĞĨĨĞĐƚ͖�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲ͕ϱϬϬ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͘�

͸Ǥ͸Ǥͺ ��������������������Ǥ��
&Žƌ� ĞĂĐŚ� ƐŝŵƵůĂƚĞĚ� ŚŽƵƐĞ͕� ŝƚƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ� ŝƐ� ĐŚŽƐĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞŝŐŚƚ�
ĐĂƌĚŝŶĂů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĂŶĚŽŵůǇ͕�Žƌ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘�



��

ʹǤʹǤͷ ��������������������Ǥ��
�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĨŽƌ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŚŽƵƐĞƐ� ĂƌĞ� ƌĂŶĚŽŵůǇ� ƐĂŵƉůĞĚ� ĨƌŽŵ� ůŽŐͲŶŽƌŵĂů� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŽƌŬ�΀ϲ΁͘�

͵ ������������������������

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽŽů�ŽƵƚƉƵƚ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ĨŽƌ�Ă�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƐĞƚ͕�ĨŝďƌŽ�
ĐůĂĚ�ƚǇƉĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ƐƚĞĞů�ƌŽŽĨ�ĐůĂĚĚŝŶŐ͕�ƚŝŵďĞƌ�ďĂƚƚĞŶƐ�Ăƚ�ϵϬϬŵŵ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵďĞƌ�
ĨƌĂŵĞĚ�ƌŽŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŝŵďĞƌ�ƌĂĨƚĞƌ�ƉĂŝƌƐ�Ăƚ�ϵϬϬŵŵ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĂƌ�ƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂŝƌ͘�dŚĞ�ƌŽŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĂƌĞ�ƌĂĨƚĞƌ�ƚŽ�ƚŽƉ�ƉůĂƚĞ͕�ƌĂĨƚĞƌ�ƚŽ�ƌŝĚŐĞ�ďŽĂƌĚ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĂƌ�ƚŝĞ�ƚŽ�ƌĂĨƚĞƌ͘�dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͗�

x �� ŐƌĂƉŚŝĐĂů� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� �ĂŵĂŐĞ� /ŶĚĞǆ� ;�/Ϳ� ǀĞƌƐƵƐ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŝƚƚĞĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĐƵƌǀĞ͘� ZĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ϮϬ� ŚŽƵƐĞƐ� ;ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶͿ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��dŚĞ�ĐƵƌǀĞ�ŝƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ��Ƌ͘�;ϭͿ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ��/�ǀĂůƵĞƐ͘�
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&ŝŐ� ϭ͘� KƵƚƉƵƚ� ŽĨ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�
ƚŽŽů� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� �/� ǀĞƌƐƵƐ�
sϭϬŵ͕ϯƐĞĐ� ;ŵͬƐͿ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ĐƵƌǀĞ͘�dŚĞ�ƐŵĂůů�ďůĂĐŬ�ĚŽƚƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� Ͳ� ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� dŚĞ�
ůĂƌŐĞ�ƌĞĚ�ĚŽƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶ��/�Ăƚ�
ĞĂĐŚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ͘�
dŚĞ� ůĂƌŐĞ� ŐĂƉ� ŝŶ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� �/� ŽĨ� ĂďŽƵƚ� Ϭ͘ϱ� ĂŶĚ�
Ϭ͘ϵ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ��ǁĂůůƐ�
ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƐƚŽƌĞǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

x �� ŐƌĂƉŚŝĐĂů� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� &ƌĂŐŝůŝƚǇ� �ƵƌǀĞƐ� ĨŽƌ� ƐůŝŐŚƚ͕� ŵĞĚŝƵŵ� ĂŶĚ� ƚŽƚĂů� ĚĂŵĂŐĞ� ŝƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�

dŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽŽů�ŝƐ�ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƐĞƚ�ŚŽƵƐĞ�ƚǇƉĞ�
ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐǇĐůŽŶĞƐ͘�WŽƐƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲƐĞƚ�ŚŽƵƐĞ�ƚǇƉĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ��ǇĐůŽŶĞ��ůƚŚĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�
Śŝƚ� dŽǁŶƐǀŝůůĞ� ŝŶ� ϭϵϳϭ� ΀ϳ΁� ĂŶĚ� �ǇĐůŽŶĞ� dƌĂĐǇ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂĚĞ� ůĂŶĚĨĂůů� ŝŶ� �ĂƌǁŝŶ� ŝŶ� ϭϵϳϰ� ΀ϴ΁͘� dŚĞ�
ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�΀ϵ΁͘�

Ͷ ������������

dŽ�ĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚŽŽů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ�ŵŽĚĞů� ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƌŽŽĨ� ƐŚĞĞƚŝŶŐ͕� ƌŽŽĨ�ďĂƚƚĞŶƐ͕� ƌŽŽĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁĂůů�ĐůĂĚĚŝŶŐ͕�ůŽǁĞƌ�ƐƚŽƌĞǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝŶĚďŽƌŶĞ�ĚĞďƌŝƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�
ǁĂƚĞƌ� ŝŶŐƌĞƐƐ͘� �ƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů� ŝŶǀŽůǀĞ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽŽů� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�
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ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ǁĂůů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐĂůŝďƌĂƚŝŶŐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĚĂŵĂŐĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉŽƐƚͲ
ƐƚŽƌŵ�ƐƵƌǀĞǇƐ͘�

�ĂƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŚŽƵƐĞ�ƚǇƉĞ͗�Ă�ŚŝŐŚͲƐĞƚ͕� ĨŝďƌŽ�ĐůĂĚ� ƚǇƉĞ�ŚŽƵƐĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ŝŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϬ͛Ɛ� ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ƚŽ��ĂƌǁŝŶ͘���
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ͗�Ă�ƉŽƌƚĂů�
ĨƌĂŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŚĞĚ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ŶŽƌƚŚ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ƚǁŽͲƐƚŽƌĞǇ�ƚŝůĞĚͲƌŽŽĨ�ďƌŝĐŬ�ǀĞŶĞĞƌ�ŚŽƵƐĞ�
ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ͘�

&ŝŐ�Ϯ͘�KƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽŽů�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ�ĐƵƌǀĞƐ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�dŚĞ�ĐƵƌǀĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐƵƌǀĞ�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ŶŽ�ĚĂŵĂŐĞ͕�
ƐůŝŐŚƚ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ĚĂŵĂŐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ĚĂŵĂŐĞ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌǀĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽǁ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�;ϮϬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞͿ͘�dŚĞ��/�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�ƐĞƚ͘�
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dŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ǁĂƐ� ĐŽͲĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� �ŶĞƌŐǇ� �ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ǁŚŽƐĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘�
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