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�G�L�V�F�X�V�V���W�K�H���P�L�V�V�L�R�Q���J�U�D�Q�W�V�����6�L�[���Z�H�U�H���S�U�H�V�H�Q�WGLVFXVV�WKH�P LVVLRQ�JUDQWV� �6L[ �Z HUH�SUHVHQW

�W�KWK

�7�K�H���O�D�V�W���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���P�H�H�W�L�Q�J���L�Q���6�W�����-�R�K�Q�V���0�,���Z�D�V7KH�ODVW�FRQYHQWLRQ�P HHWLQJ�LQ�6W� �-RKQV�0 , �Z DV
�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\���� ��6DWXUGD\ �0 D\ � � � �����7�K�H���)�L�Q�D�O���Z�D�O�N���W�K�U�X���L�V���6�D�W�X�U�G�D�\� �7KH�) LQDO�Z DON� WKUX�LV�6DWXUGD\
�-�X�Q�H����-XQH�� ���D�W���� �� ���� �� ���D�P�����$�O�O���D�W�W�H�Q�G�H�H�V���D�U�H���U�H�T�X�H�V�W�H�G���W�R��DW�� � � � � �DP � �$OO�DWWHQGHHV�DUH�UHTXHVWHG�WR
�E�H���S�U�H�V�H�Q�W���D�W���W�K�H���. �H�O�O�R�J�J���&�H�Q�W�H�U���L�Q���(�D�V�W���/�D�Q�V�L�Q�J���R�QEH�SUHVHQW�DW�WKH�. HOORJJ �&HQWHU�LQ�( DVW�/ DQVLQJ�RQ
�W�K�L�V���G�D�\���L�I���S�R�V�V�L�E�O�H��WKLV�GD\ �LI�SRVVLEOH�

�W�KWK

�W�KWK

�7�K�H���� �� �� �� ���� �� �� �� ���/�: �0�/���1�D�W�L�R�Q�D�O���µ�0�L�V�V�L�R�Q���* �U�D�Q�W�¶7KH�� � � � � � � � � � / : 0 / �1 DWLRQDO�µ0 LVVLRQ�* UDQW¶
�+�L�J�K�O�L�J�K�W���I�R�U���-�X�Q�H�����%�X�L�O�G�L�Q�J���D���S�O�D�F�H���R�I���&�D�U�H+ LJKOLJKW�IRU�-XQH� �%XLOGLQJ�D�SODFH�RI�&DUH
�' �D�N�R�W�D���%�R�\�V���D�Q�G���* �L�U�O�V���5�D�Q�F�K�����1�R�U�W�K���' �D�N�R�W�D�������� �� ���� �� ��' DNRWD�%R\ V�DQG�* LUOV�5DQFK� �1 RUWK�' DNRWD� � � � � � � � �

�3�O�H�D�V�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���E�U�L�Q�J���\�R�X�U���P�L�W�H�V�����F�R�O�O�H�F�W�H�G���L�Q���W�K�H3OHDVH�FRQWLQXH�WR�EULQJ�\ RXU�P LWHV� �FROOHFWHG�LQ�WKH
�0�L�W�H���%�R�[�����Z�K�L�F�K���Z�L�O�O���Q�R�Z���E�H���R�Q���G�L�V�S�O�D�\���L�Q���W�K�H���1�D�U�W�K�H�[0 LWH�%R[ � �Z KLFK�Z LOO�QRZ �EH�RQ�GLVSOD\ �LQ�WKH�1 DUWKH[
�D�W���D�O�O���W�L�P�H�V�����7�K�H�V�H���P�L�W�H�V���D�U�H���W�K�H���F�U�X�[���R�I���W�K�H���/�: �0�/���D�Q�GDW�DOO�WLP HV� �7KHVH�P LWHV�DUH�WKH�FUX[ �RI�WKH�/ : 0 / �DQG
�I�X�Q�G���R�X�U���1�D�W�L�R�Q�D�O���	 ���6�W�D�W�H���0�L�V�V�L�R�Q���* �U�D�Q�W�V��IXQG�RXU�1 DWLRQDO�	 �6WDWH�0 LVVLRQ�* UDQWV�

�/ �: �0 �/ ���-�X�Q�H���� �� �� �� ���1�H�Z �V�O�H�W�W�H�U
�,�W���K�D�V���E�H�H�Q���D���E�X�V�\���6�S�U�L�Q�J���I�R�U���W�K�H���O�D�G�L�H�V���R�I���W�K�H���/�: �0�/����
�2�Q���$�S�U�L�O���� �� �����P�D�Q�\���R�I���X�V���W�R�X�U�H�G���W�K�H���&�R�P�P�X�Q�L�W�\
�6�K�D�U�L�Q�J���2�X�W�U�H�D�F�K���&�H�Q�W�H�U���L�Q���+�L�J�K�O�D�Q�G�����0�,�����: �H���K�H�O�S�H�G
�Z�L�W�K���W�K�H���V�H�W�X�S���R�I���W�K�H���µ�%�R�R�N���5�R�R�P�¶���I�R�U���D���F�R�P�P�X�Q�L�W�\
�* �D�U�D�J�H���6�D�O�H���K�H�O�G���W�K�D�W���Z�H�H�N�H�Q�G�����$���G�H�O�L�F�L�R�X�V���O�X�Q�F�K���Z�D�V
�S�U�R�Y�L�G�H�G��

�0�L�V�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���0�R�Q�W�K���' �X�U�L�Q�J���W�K�H���P�R�Q�W�K���R�I���0�D�\���Z�H
�D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���2�X�W�U�H�D�F�K���V�S�R�Q�V�R�U�H�G���D���O�X�Q�F�K
�G�R�Q�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P���W�R���V�X�S�S�R�U�W���W�K�H���F�K�L�O�G�U�H�Q���L�Q���W�K�H
�F�R�P�P�X�Q�L�W�\���Z�K�R���Z�L�O�O���Q�H�H�G���O�X�Q�F�K���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�Y�H�U���W�K�H
�V�X�P�P�H�U���P�R�Q�W�K�V�����0�D�Q�\���W�K�D�Q�N�V���W�R���D�O�O���Z�K�R���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G
�W�R���W�K�L�V���P�X�F�K���Q�H�H�G�H�G���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q��

�2�Q���0�D�\���� �����W�K�H���/�: �0�/���K�R�V�W�H�G���D���0�R�W�K�H�U�V���' �D�\���H�Y�H�Q�W���I�R�U
�W�K�H���S�U�H�V�F�K�R�R�O���P�R�P�V���R�I���5�X�W�K���&�D�U�O�W�R�Q�¶�V���F�O�D�V�V�����: �H
�S�U�R�Y�L�G�H�G���I�U�X�L�W�����V�Q�D�F�N�V���D�Q�G���W�U�H�D�W�V���I�R�U���Q�H�D�U�O�\���� �� �� ���P�R�P�V
�	 ���W�R�W�V���F�R�P�E�L�Q�H�G�����,�W���Z�D�V���P�X�F�K���D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�G���E�\���W�K�H
�V�F�K�R�R�O���V�W�D�I�I�����0�D�Q�\���W�K�D�Q�N�V���W�R���D�O�O���Z�K�R���K�H�O�S�H�G���Z�L�W�K���W�K�L�V
�H�Y�H�Q�W��
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�2�X�U���/�D�V�W���P�H�H�W�L�Q�J���R�I���W�K�H���V�H�D�V�R�Q���Z�D�V���K�H�O�G���0�D�\���� �� �����: �H
�Z�L�O�O���E�U�H�D�N���I�R�U���W�K�H���V�X�P�P�H�U���D�Q�G���U�H�F�R�Q�Y�H�Q�H���L�Q���W�K�H���I�D�O�O��
�3�O�H�D�V�H���O�R�R�N���L�Q���W�K�H���P�R�Q�W�K�O�\���Q�H�Z�V�O�H�W�W�H�U���D�Q�G���E�X�O�O�H�W�L�Q�V���I�R�U
�S�R�S���X�S���H�Y�H�Q�W�V���R�U���R�X�W�L�Q�J�V���R�Y�H�U���W�K�H���V�X�P�P�H�U���P�R�Q�W�K�V��
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�7�K�H���6�S�U�L�Q�J���5�D�O�O�\���I�R�U���W�K�H���0�X�O�W�L���/�D�N�H�V���=�R�Q�H�����W�K�H�P�H�G
�µ�6�H�U�Y�L�Q�J���W�K�H���/�R�U�G���Z�L�W�K���* �O�D�G�Q�H�V�V���¶���3�V�D�O�P���� �� �� ���� �����Z�D�V
�K�H�O�G���R�Q���6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\���� ���D�W���6�W�����6�W�H�S�K�H�Q�V�����L�Q
�: �D�W�H�U�I�R�U�G�����7�K�H�U�H���Z�H�U�H���� �� ���S�U�H�V�H�Q�W���I�U�R�P���&�/�&�����$�I�W�H�U
�E�U�H�D�N�I�D�V�W�����D���F�K�X�U�F�K���V�H�U�Y�L�F�H���Z�D�V���S�U�H�V�L�G�H�G���E�\���R�X�U
�3�D�V�W�R�U�D�O���&�R�X�Q�F�L�O�R�U�����5�H�Y�����-�H�U�U�\���&�R�U�E�H�W�W�����-�U�������6�W�����3�D�X�O���&�/�&
�3�R�Q�W�L�D�F�����' �H�E�E�L�H���-�R�K�Q�V�R�Q���Z�D�V���0�&���R�I���W�K�H���S�U�R�J�U�D�P�����7�K�H
�N�H�\���Q�R�W�H���V�S�H�D�N�H�U���Z�D�V���W�K�H���5�H�Y�����' �U�����0�D�W�W�K�H�Z���+�H�L�V�H��
�(�[�H�F�X�W�L�Y�H���' �L�U�H�F�W�R�U���R�I���W�K�H���/�X�W�K�H�U�D�Q���+�H�U�L�W�D�J�H
�)�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�����(�P�L�O�\���-�R�K�Q�V�R�Q���D�O�V�R���V�S�R�N�H���H�[�S�U�H�V�V�L�Q�J
�W�K�D�Q�N�V���I�R�U���W�K�H���/�: �0�/�¶�V���S�D�V�W���I�X�Q�G�L�Q�J���R�I���J�U�D�Q�W�V
�V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���W�K�H���)�R�R�G���&�R���2�S���I�R�U���W�K�H���6�H�P�L�Q�D�U�\���V�W�X�G�H�Q�W�V
�D�W���W�K�H���/�&�0�6���)�R�U�W���: �D�\�Q�H���D�Q�G���6�W�����/�R�X�L�V���F�D�P�S�X�V�H�V�����6�K�H
�H�P�S�K�D�V�L�]�H�G���W�K�H���Q�H�H�G���I�R�U���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���W�K�L�V
�J�U�D�Q�W�����7�K�D�Q�N���\�R�X���(�P�L�O�\��
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�2�Q���0�R�Q�G�D�\���0�D�\���� �� ���V�H�Y�H�U�D�O���R�I���W�K�H���O�D�G�L�H�V���I�R�U�P�H�G���D
�µ�F�O�H�D�Q���X�S���F�U�H�Z�¶���W�R���J�L�Y�H���W�K�H���Q�H�Z�O�\���U�H�Q�R�Y�D�W�H�G���K�R�P�H���R�I
�6�H�W�K���,�O�O�L�F�K�����D���V�K�L�Q�H�����6�H�W�K���L�V���R�X�U���Q�H�Z���' �&�(�����Z�K�R���Z�L�O�O���E�H
�M�R�L�Q�L�Q�J���X�V���D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���K�L�V���I�D�P�L�O�\���O�D�W�H�U���W�K�L�V���P�R�Q�W�K��
�7�K�D�Q�N�V���W�R���D�O�O���Z�K�R���K�H�O�S�H�G��

�W�K

�/�: �0�/���0�,���' �L�V�W�U�L�F�W���&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�����-�X�Q�H���� �� �W�K���� �� �W�K���. �H�O�O�R�J�J
�&�W�U�������(�D�V�W���/�D�Q�V�L�Q�J�������7�K�H�U�H���L�V���V�W�L�O�O���W�L�P�H���W�R���U�H�J�L�V�W�H�U�����6�H�H
�. �L�P���5�D�E�H�G�H�D�X���R�U���+�R�O�O�\���. �R�]�D�N���L�I���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G��
�: �H���D�U�H���S�O�H�D�V�H�G���W�R���D�Q�Q�R�X�Q�F�H���W�K�D�W���/�L�Q�G�D���3�U�H�L�V�V���D�Q�G
�/�H�V�O�L�H���2�H�K�U�L�Q�J���K�D�Y�H���D�F�F�H�S�W�H�G���R�X�U���L�Q�Y�L�W�D�W�L�R�Q���W�R
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W���R�X�U���F�K�X�U�F�K���D�V���Y�R�W�L�Q�J���G�H�O�H�J�D�W�H�V���D�W���W�K�H
�F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�����: �H���D�U�H���V�R���J�U�D�W�H�I�X�O���O�D�G�L�H�V�����D�Q�G���Z�H���K�R�S�H
�\�R�X���D�Q�G���W�K�H���R�W�K�H�U�V���D�W�W�H�Q�G�L�Q�J���Z�L�O�O���I�L�Q�G���W�K�L�V���H�Y�H�Q�W���W�R���E�H
�D���P�H�P�R�U�D�E�O�H�����I�D�L�W�K���H�Q�U�L�F�K�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H��

�2�Q���0�D�\���� �����D���&�D�X�F�X�V���Z�D�V���K�H�O�G���D�W���&�/�&���Y�L�D���]�R�R�P���W�R
�G�L�V�F�X�V�V���W�K�H���P�L�V�V�L�R�Q���J�U�D�Q�W�V�����6�L�[���Z�H�U�H���S�U�H�V�H�Q�W
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�7�K�H���O�D�V�W���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���P�H�H�W�L�Q�J���L�Q���6�W�����-�R�K�Q�V���0�,���Z�D�V
�6�D�W�X�U�G�D�\���0�D�\���� �� �����7�K�H���)�L�Q�D�O���Z�D�O�N���W�K�U�X���L�V���6�D�W�X�U�G�D�\
�-�X�Q�H���� ���D�W���� �� ���� �� ���D�P�����$�O�O���D�W�W�H�Q�G�H�H�V���D�U�H���U�H�T�X�H�V�W�H�G���W�R
�E�H���S�U�H�V�H�Q�W���D�W���W�K�H���. �H�O�O�R�J�J���&�H�Q�W�H�U���L�Q���(�D�V�W���/�D�Q�V�L�Q�J���R�Q
�W�K�L�V���G�D�\���L�I���S�R�V�V�L�E�O�H��

�W�K

�W�K

�7�K�H���� �� �� �� ���� �� �� �� ���/�: �0�/���1�D�W�L�R�Q�D�O���µ�0�L�V�V�L�R�Q���* �U�D�Q�W�¶
�+�L�J�K�O�L�J�K�W���I�R�U���-�X�Q�H�����%�X�L�O�G�L�Q�J���D���S�O�D�F�H���R�I���&�D�U�H
�' �D�N�R�W�D���%�R�\�V���D�Q�G���* �L�U�O�V���5�D�Q�F�K�����1�R�U�W�K���' �D�N�R�W�D�������� �� ���� �� ��

�3�O�H�D�V�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���E�U�L�Q�J���\�R�X�U���P�L�W�H�V�����F�R�O�O�H�F�W�H�G���L�Q���W�K�H
�0�L�W�H���%�R�[�����Z�K�L�F�K���Z�L�O�O���Q�R�Z���E�H���R�Q���G�L�V�S�O�D�\���L�Q���W�K�H���1�D�U�W�K�H�[
�D�W���D�O�O���W�L�P�H�V�����7�K�H�V�H���P�L�W�H�V���D�U�H���W�K�H���F�U�X�[���R�I���W�K�H���/�: �0�/���D�Q�G
�I�X�Q�G���R�X�U���1�D�W�L�R�Q�D�O���	 ���6�W�D�W�H���0�L�V�V�L�R�Q���* �U�D�Q�W�V��

�&�K�U�L�V�W�L�D�Q���( �G�X�F�D�W�L�R�Q���8�S�G�D�W�H�V
�-�X�Q�H���)�U�L�G�D�\���)�U�\���8�S���&�$�1�&�(�/�/�(�'
�: �H�O�F�R�P�H���5�H�F�H�S�W�L�R�Q���I�R�U���6�H�W�K���D�Q�G���)�D�P�L�O�\
�R�Q���-�X�Q�H���� �� �W�K���D�I�W�H�U���W�K�H���� ���� �� ���,�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q
�V�H�U�Y�L�F�H
�9�%�6�������3�D�U�D�G�H���-�X�O�\���� �W�K���D�W���� �� ���� �� ���	 ���-�X�O�\
�� �� ���� �� ���I�U�R�P���� �D�P���Q�R�R�Q

�,�7�¶�6���9�%�6���7�,�0�(���������-�X�O�\���� �� ���� �� ������ �� �� �� �����: �H���Z�L�O�O���E�H
�W�D�N�L�Q�J���D���7�U�R�S�L�F�D�O���7�U�H�N���Z�K�H�U�H���Z�H���Z�L�O�O���O�H�D�U�Q
�K�R�Z���-�H�V�X�V���F�D�P�H���W�R���V�H�H�N���D�Q�G���V�D�Y�H���W�K�H���O�R�V�W
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�,���Z�R�X�O�G���O�L�N�H���W�R���Z�L�V�K���D�O�O���W�K�H���3�U�H�V�F�K�R�R�O�����3�U�H���. �����D�Q�G���. �L�Q�G�H�U�J�D�U�W�H�Q���I�D�P�L�O�L�H�V���D���Z�R�Q�G�H�U�I�X�O���V�X�P�P�H�U���Y�D�F�D�W�L�R�Q��
�7�K�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���K�D�Y�H���J�U�R�Z�Q���L�Q���W�K�H�L�U���N�Q�R�Z�O�H�G�J�H���R�I���&�K�U�L�V�W���D�V���W�K�H�L�U���6�D�Y�L�R�U���D�Q�G���E�H�V�W���)�U�L�H�Q�G�����7�K�H�\���N�Q�R�Z���W�K�D�W
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�7�K�L�V���Z�L�O�O���E�H���D���E�X�V�\���P�R�Q�W�K���Z�L�W�K���W�K�H���-�. ���. �L�Q�G�H�U�J�D�U�W�H�Q���* �U�D�G�X�D�W�L�R�Q���6�H�U�Y�L�F�H���F�R�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���� �� �� �� ���� �� �� �� ���V�F�K�R�R�O
�\�H�D�U���R�Q���7�X�H�V�G�D�\�����-�X�Q�H���� �Q�G���I�U�R�P���� ���� �� ���� ���� �� �S�P�����7�K�H�U�H���Z�L�O�O���E�H���D���U�H�F�H�S�W�L�R�Q���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�K�H���V�H�U�Y�L�F�H���I�R�U���D�O�O���W�K�H
�-�. ���. �L�Q�G�H�U�J�D�U�W�H�Q���V�W�X�G�H�Q�W�V���D�Q�G���W�K�H�L�U���I�D�P�L�O�L�H�V�����U�H�O�D�W�L�Y�H�V�����D�Q�G���I�U�L�H�Q�G�V�����,�Q�Y�L�W�D�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���V�H�Q�W���R�X�W�����7�K�H
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�,�Q���S�K�R�Q�L�F�V�����W�K�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���U�H�D�G���W�K�H���S�K�R�Q�L�F�V���E�R�R�N�O�H�W�V���D�Q�G���V�L�J�K�W���Z�R�U�G���E�R�R�N�O�H�W�V���W�K�D�W���D�U�H���V�H�Q�W
�K�R�P�H���Z�H�H�N�O�\�����7�K�L�V���S�D�V�W���P�R�Q�W�K���W�K�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���O�H�D�U�Q�H�G���W�K�H���G�L�J�U�D�S�K�V���F�N�����V�K�����W�K�����Y�R�L�F�H�G�������W�K�����X�Q�Y�R�L�F�H�G����
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