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�ŵŵĂƌ��ŚŵĞĚϭ͕�DĂƌŬ��ĚǁĂƌĚƐϭ�

ϭZŝƐŬ�ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�'ƌŽƵƉ͕�'ĞŽƐƉĂƚŝĂů�ĂŶĚ��ĂƌƚŚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�
'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂŶďĞƌƌĂ���d��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂŵŵĂƌ͘ĂŚŵĞĚΛŐĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵ͕�
ŵĂƌŬ͘ĞĚǁĂƌĚƐΛŐĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵ�

�
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KǀĞƌŚĞĂĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ďƵůŬ�
ƉŽǁĞƌ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� >ĂƚƚŝĐĞ� ƚǇƉĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽǁĞƌƐ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�
ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ďĂĐŬďŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽǁĞƌ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ŵŝŶŝŵŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŽǁĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽǁĞƌ�ĨĂŝůƵƌĞ͘�

>ĂƚƚŝĐĞ� ƚǇƉĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽǁĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ĂŶŐůĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�
ĞĐĐĞŶƚƌŝĐĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ůĂƚƚŝĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĨŽƌ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ůŽĂĚƐ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƌƌŽƌƐ͕�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ũŽŝŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ďĞŝŶŐ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ƋƵĂŶƚŝĨǇ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͘� WƌŽŽĨ� ůŽĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨƵůůͲƐĐĂůĞ�
ƚŽǁĞƌ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĚĞƐŝŐŶ� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ůĂƚƚŝĐĞ� ƚǇƉĞ� ƚŽǁĞƌƐ� ΀ϭ΁͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ůŽĂĚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ůŽĂĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŝƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ŝŶ�Ă� ůŝŵŝƚĞĚ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨƵůů� ƐĐĂůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂĞƌŽͲĞůĂƐƚŝĐ�
ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞůƐ�΀Ϯ΁͘�

ʹ ���������
��

dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ĂŶĚ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ǁŝŶĚ�ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ǁŝŶĚ�ŐƵƐƚƐ�
Ăƚ� ƚŽǁĞƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ǁŝŶĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ� ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĂŵĂŐĞ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞƌƐĞ͘� dŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ǁŝŶĚ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŽǁĞƌ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽǁĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͘� dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŽǁĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŐĞ͕�ǁŝŶĚ�ƐƉĂŶƐ͕�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ͘��ŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƚǇƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ŵŽĚĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƉƵůůͲĚŽǁŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
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dŽǁĞƌ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� Ă� ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ;sĚͿ� ĂŶĚ�ǁŝŶĚ� ƐƉĂŶ� ;^ĚͿ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ůĞŶŐƚŚ� ďĞŝŶŐ� ƐŚŽƌƚĞƌ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ǁŝŶĚ� ƐƉĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů�
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ǁŝŶĚ�ƐƉĂŶ�;^ǁͿ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�^Ě͘�dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝƚƐ�ǁŝŶĚ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ǁŝŶĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ƚŽǁĞƌ� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ǁŝŶĚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘���ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�;ƵͿ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ůŽĂĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚũƵƐƚĞĚ� ƚŽ�Ă�ϭϬ�ŵ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞŝŐŚƚ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ůĂǇĞƌ�ǁŝŶĚ�ƉƌŽĨŝůĞ�ĨŽƌ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ϯͬϰ� ĨŽƌ��ǇĐůŽŶŝĐ� ƌĞŐŝŽŶƐ���Θ���ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ� ΀ϯ΁͘�,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ͕�
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ǁŚĞƌĞ͕�͚Ƶ͛�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�͚^ǁ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĂŶ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ƚŽǁĞƌ�ŝŶ�ŵ͕�
͚^Ě͛� ŝƐ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŽǁĞƌ�Ăƚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ� ŝŶ�ŵ͕�ĂŶĚ� ͚Ŭ͛� ŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ůŽĂĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ� ŝƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ͕�Ϭ͘ϯϯ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ� ůŝŶĞ�ĂŶĚ�
Ϭ͘ϱ�ĨŽƌ�ĚŽƵďůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ůŝŶĞ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�^ĐŚĞŵĂƚŝĐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝŶŐ�ƐƉĂŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�
ǁŝŶĚ�ƐƉĂŶ�ŝŶ�Ă�ůĂƚƚŝĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚŽƵďůĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌ͘�

�
dŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽǁĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�
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=KFDW=

PKFDW==KG
F 0

0
X

9
9
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ǁŚĞƌĞ͕�͚sĐ͛�ŝƐ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌ�ŝŶ�ŵͬƐ͕�͚Dǌ͕ĐĂƚ;ŚсϭϬŵͿ͛�ŝƐ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ůĂǇĞƌ�ĨůŽǁ�ĨĂĐƚŽƌ�Ăƚ�ϭϬŵ�ƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĐǇĐůŽŶŝĐ�ǁŝŶĚƐ� ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ���Žƌ��͕�
͚Dǌ͕ĐĂƚ;Śс�Ϳ͛�ŝƐ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ůĂǇĞƌ�ĨůŽǁ�ĨĂĐƚŽƌ�Ăƚ���ƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĐǇĐůŽŶŝĐ�ǁŝŶĚƐ�
ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶ���Žƌ��͕�͚�͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌ͕�͚Ƶ͛�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�͚sĚ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌ�ŝŶ�ŵͬƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŚĞŝŐŚƚ͘�

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

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŽǁĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚ͘�
�ǇĐůŽŶŝĐ�ǁŝŶĚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐǁŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨůŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�
ĚĞĨŝŶĞĚ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ůŽĂĚƐ� ŽŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽǁĞƌƐ� ΀Ϯ͕� ϰ΁͘� dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƵƐĞƐ� ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽůůĂƉƐĞ� ŽĨ�
ƚŽǁĞƌƐ͘� dŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ůŝŶĞ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ƚŽǁĞƌƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞ�ƚƌĂǀĞůƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŶĞĚ�Žƌ�ĂŶŐůĞĚ�ƚŽǁĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� ^ƚƌĂŝŶ� ƚŽǁĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ƚŽǁĞƌƐ͘� dŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂƌĞ�ʹ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ŽĨ� ƐƚƌĂŝŶ� Žƌ� ĂŶŐůĞĚ� ƚŽǁĞƌƐ͘� dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŽĨ� ĨĂŝůƵƌĞ� ĂƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ� ǁŝƚŚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� Žƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ůŝŶĞƐ͘� �ŽůůĂƉƐĞ� ŽĨ� ŽŶĞ� ƚŽǁĞƌ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƵůůŝŶŐ� ůŽĂĚ� ŽŶ� ŽƚŚĞƌ� ƚŽǁĞƌƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝƚ� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ǁŝŶĚ� ůŽĂĚ͘� �� ĐůƵƐƚĞƌ� ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌƐ�ŵĂǇ�ĨĂŝů�ĨƌŽŵ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƵůů�
ĚŽǁŶ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ� ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ĐĂƐĐĂĚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ΀ϱ΁͘� KƚŚĞƌ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŽĨ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽǁĞƌƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂƌĂůůĞů�Žƌ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘�KŶůǇ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĐĂĚĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘�

ʹǤ͵ ����������������������������������������������������������������

>ĂƚƚŝĐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ůŝŶĞ͘�dŚĞ�ƚŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ďĂƐĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬĞƌ�Ăƚ�ĂŶ�ŽďůŝƋƵĞ�ĂŶŐůĞ�
ŝŶ� Ă� ŶĂƌƌŽǁ� ƐĞĐƚŽƌĞĚ� ďĂŶĚ� ŽĨĨ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂů� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ΀ϰ΁͘� dŚĞ� ǁĞĂŬĞƌ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�
͚ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͛�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϭ͘ϱŽ�ƚŽ�Ϯϴ͘ϳϱŽ�ĂŶĚ�ϭϵϭ͘ϱŽ�ƚŽ�ϮϬϴ͘ϳϱŽ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ƐƋƵĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŶ�ƚŽǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ǌŽŶĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ʹ�

]

VZ

VG



���

ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕� ďǇ� ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŽĨ� ƐƋƵĂƌĞ� ƚŽǁĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƚƌĂŝŶ�ƚŽǁĞƌƐ͘�

ʹǤͶ �������������������������������������

&ƌĂŐŝůŝƚǇ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�
ĂŶ�ĂƐƐĞƚ͕�ƚŽ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͘�WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌ�ǁĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ� ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ� ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝŶĚ� ĞǀĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚũƵƐƚĞĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ� Ă� ƚŽǁĞƌ͘�KƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƐƚĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽǁĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉĂƌƚŝĂů� ĐŽůůĂƉƐĞ͕� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĚĂŵĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�
ďƌĞĂŬĂŐĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŵĂƉƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕� ĂƐ� ƚŽǁĞƌ� ĐŽůůĂƉƐĞ� ŝŵƉĂƌƚƐ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŵƉŽƐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�/Ŷ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ƚŽǁĞƌ� ĐŽůůĂƉƐĞ� ĨŽƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ƚŽǁĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͘� dŚĞƐĞ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ǁĞƌĞ�ƉůŽƚƚĞĚ�ĂƐ� ůŽŐͲŶŽƌŵĂů� ĐƵƌǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� �ǇĐůŽŶĞ� >ĂƌƌǇ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞůŝĂďůĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ǁĞƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� ^ĂŵƉůĞ�
ĐƵƌǀĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ďĂƐĞĚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��

,ŝŐŚ� ǀŽůƚĂŐĞ� ůĂƚƚŝĐĞ� ƚǇƉĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽǁĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ� ĐŽůůĂƉƐĞ� ŝŶ� ŐƌŽƵƉƐ͘��� ĨĂůůŝŶŐ� ƚŽǁĞƌ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ�
ƉƵůů�ŝƚƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƉƵůůĞĚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ůŽĂĚ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�
ϯ͘��ĂĐŚ�ƉƵůůͲĚŽǁŶ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĂǁ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�
�
ǁŚĞƌĞ͕� ͚WĐ͛� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĐŽůůĂƉƐĞ� ĨƌŽŵ�Ăůů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ͚WĚ͛� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ĐŽůůĂƉƐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚ͕�͚WƐϭ͕�WƐϮ͕�WƐϯ͕�͙͛�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƉƵůůĞĚ�
ĚŽǁŶ� ďǇ� ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘� &Žƌ� ĚŝƐĐƌĞƚĞ� ƚŽǁĞƌ� ĐŽůůĂƉƐĞ͕� Ă� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽůůĂƉƐĞ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĂƉƐĞ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁŝŶĚ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͘�
�

9XOQHUDELOLW\�RI�5HFWDQJXODU�%DVHG�6XVSHQVLRQ�
7RZHUV�WR�&\FORQLF�:LQGV
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5DWLR�RI�(YHQW�:LQG�6SHHG�WR�$GMXVWHG�'HVLJQ�&DSDFLW\�RI�
7RZHUV

3
UR
ED
EL
OLW
\�
RI
�&
RO
OD
SV
H

1RUPDO�DQJOH�RI�DWWDFN 9XOQHUDEOH�DQJOH�RI�DWWDFN
�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�dŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ�ĐƵƌǀĞƐ�
ĨŽƌ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ďĂƐĞĚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌƐ�
ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ďůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�

�

͵ �����������������������

dŚĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞ�ƌŝƐŬ�ŵŽĚĞů�;d�ZDͿ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ăƚ�'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�Ă�
ĐǇĐůŽŶĞ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�΀ϲ΁�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽǀŝĚĞƌ�;dE^WͿ�ƚŽ�ŵƵƐƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĨĂůů�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ͘� dŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŝŶĚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŵƵůĂƚĞĚ� ĐǇĐůŽŶĞ͕� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽǁĞƌ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐĂŵƉůĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŽǁĞƌƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽůůĂƉƐŝŶŐ�ƚŽǁĞƌƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽǁĞƌ͘�dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dE^W͘�sĂƌŝŽƵƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŝƚŚ�
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ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞƚƵƌŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ĐǇĐůŽŶĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĐǇĐůŽŶĞ� ƚƌĂĐŬ͘� dŚŝƐ� ĞŶĂďůĞĚ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ƐǇƐƚĞŵ͕� ŝƚƐ� ĨůŽǁ� ŽŶ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽŶ� ŽƚŚĞƌ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�
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dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂƚƚŝĐĞ�ƚǇƉĞ�ŚŝŐŚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�ƚŽǁĞƌ�ĐŽůůĂƉƐĞ�
ŝŶ� ŵĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ũŽƵƌŶĂůƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ǁŝŶĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽǁĞƌƐ�
ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞĂĚŝůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌ�
ĞŶĂďůĞƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�Ă�dE^W�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐǇĐůŽŶŝĐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘��
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