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�K�R�X�U���W�R�W�D�O�����\�R�X���Z�R�X�O�G���Q�H�H�G���W�R���E�H���L�Q���F�K�X�U�F�K���H�Y�H�U�\���Z�H�H�N���I�R�U���� �� ���� ���\�H�D�U�V���Z�L�W�K�R�X�W���P�L�V�V�L�Q�J���D���6�X�Q�G�D�\����

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

�7�K�L�V���L�V���W�K�H���Z�K�\�����N�H�H�S���D�Q���H�\�H���R�X�W���L�Q���I�X�W�X�U�H���Q�H�Z�V�O�H�W�W�H�U�V���I�R�U���P�R�U�H���W�K�R�X�J�K�W�V���R�Q���<�R�X�W�K���D�Q�G���)�D�P�L�O�\���/�L�I�H���0�L�Q�L�V�W�U�\����

�6�H�W�K���,�O�O�L�F�K
�' �L�U�H�F�W�R�U���R�I���<�R�X�W�K���D�Q�G���)�D�P�L�O�\���/�L�I�H���0�L�Q�L�V�W�U�\

�$���1�R�W�H���I�U�R�P ���5�X�W�K���&�D�U�O�W�R�Q�������' �L�U�H�F�W�R�U

�7�K�H�U�H���D�U�H���V�W�L�O�O���R�S�H�Q�L�Q�J�V���D�W���&�K�U�L�V�W���/�X�W�K�H�U�D�Q���3�U�H�V�F�K�R�R�O���	 ���. �L�Q�G�H�U�J�D�U�W�H�Q�����,�W���L�V���D���J�U�H�D�W
�S�O�D�F�H���I�R�U���D���F�K�L�O�G���W�R���O�H�D�U�Q���D�Q�G���J�U�R�Z�����3�O�H�D�V�H���W�H�O�O���\�R�X�U���I�U�L�H�Q�G�V���D�Q�G���Q�H�L�J�K�E�R�U�V���D�E�R�X�W
�R�X�U���V�F�K�R�R�O�����7�K�H���K�H�D�O�W�K���D�S�S�U�D�L�V�D�O���I�R�U�P�����F�K�L�O�G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�R�U�P�����V�F�K�R�R�O���F�D�O�H�Q�G�D�U��
�D�Q�G���V�F�K�R�R�O���V�X�S�S�O�\���O�L�V�W�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���H�P�D�L�O�H�G���R�X�W���W�R���D�O�O���W�K�H���V�F�K�R�R�O���I�D�P�L�O�L�H�V���H�Q�U�R�O�O�H�G
�L�Q���W�K�H���� �� �� �� ���� �� �� �� ���V�F�K�R�R�O���\�H�D�U�����7�K�H�\���Z�H�U�H���L�Q�I�R�U�P�H�G���D�E�R�X�W���3�D�U�H�Q�W���2�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q
�1�L�J�K�W���R�Q���$�X�J�X�V�W���� �� �W�K���I�U�R�P���� ���� �� ���� ���� �� �S�P�����D�Q�G���U�H�P�L�Q�G�H�G���W�R���P�D�N�H���W�K�H�L�U���I�L�U�V�W
�W�X�L�W�L�R�Q���S�D�\�P�H�Q�W���E�\���$�X�J�X�V�W���� �V�W����

�: �H���O�R�R�N���I�R�U�Z�D�U�G���W�R���W�K�H���X�S�F�R�P�L�Q�J���� �� �� �� ���� �� �� �� ���V�F�K�R�R�O���\�H�D�U�����(�Q�M�R�\���\�R�X�U
�V�X�P�P�H�U���Y�D�F�D�W�L�R�Q�����7�D�N�H���F�D�U�H���D�Q�G���V�D�I�H���W�U�D�Y�H�O�V��



�/ �: �0 �/ ���$�X�J�X�V�W���� �� �� �� ���1�H�Z �V�O�H�W�W�H�U/ : 0 / �$ XJ XVW�� � � � �1 HZ VOHWWHU
�' �H�D�U' HDU���/�: �0�/���V�L�V�W�H�U�V����/ : 0 / �VLVWHUV�

�+�R�S�H�I�X�O�O�\���\�R�X���D�U�H���D�O�O���H�Q�M�R�\�L�Q�J���D���Z�R�Q�G�H�U�I�X�O���V�X�P�P�H�U+ RSHIXOO\ � \ RX�DUH�DOO�HQMR\ LQJ�D�Z RQGHUIXO�VXP P HU
�K�R�O�L�G�D�\�����D�Q�G���V�W�D�\�L�Q�J���V�D�I�H���G�H�V�S�L�W�H���W�K�H���R�F�F�D�V�L�R�Q�D�O���K�H�D�WKROLGD\ � �DQG�VWD\ LQJ�VDIH�GHVSLWH�WKH�RFFDVLRQDO�KHDW
�Z�D�Y�H�V���D�Q�G���Z�L�O�G�I�L�U�H���V�P�R�N�H���W�K�D�W���K�D�V���S�O�D�J�X�H�G���P�R�V�W���R�IZ DYHV�DQG�Z LOGILUH�VP RNH�WKDW�KDV�SODJXHG�P RVW�RI
�0�L�F�K�L�J�D�Q���L�Q���O�D�W�H���-�X�O�\��0 LFKLJDQ�LQ�ODWH�-XO\ �

�7�K�H���/�: �0�/���0�,���' �L�V�W�U�L�F�W���&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�����Z�D�V���K�H�O�G���-�X�Q�H7KH�/ : 0 / �0 , � ' LVWULFW�&RQYHQWLRQ� �Z DV�KHOG�-XQH
�� �� �W�K���� �� �W�K���D�W���W�K�H���. �H�O�O�R�J�J���&�W�U�������L�Q���(�D�V�W���/�D�Q�V�L�Q�J��� � WK� � � WK�DW�WKH�. HOORJJ �&WU�� �LQ�( DVW�/ DQVLQJ� ���������: �H: H
�H�Q�M�R�\�H�G���L�Q�V�S�L�U�L�Q�J���F�K�R�L�U�V���D�Q�G���Z�R�U�V�K�L�S���V�H�U�Y�L�F�H�V��HQMR\ HG�LQVSLULQJ�FKRLUV�DQG�Z RUVKLS�VHUYLFHV�
�D�W�W�H�Q�G�H�G���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���V�H�V�V�L�R�Q�V�����K�H�D�U�G���Z�R�Q�G�H�U�I�X�ODWWHQGHG�FRQYHQWLRQ�VHVVLRQV� �KHDUG�Z RQGHUIXO
�V�S�H�D�N�H�U�V�����V�D�Z���P�D�Q�\���P�L�V�V�L�R�Q���H�[�K�L�E�L�W�V�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�G���L�QVSHDNHUV� �VDZ �P DQ\ �P LVVLRQ�H[ KLELWV� �SDUWLFLSDWHG�LQ
�V�H�U�Y�D�Q�W���H�Y�H�Q�W�V�����D�Q�G���W�R�R�N���S�U�D�\�H�U���Z�D�O�N�V���W�K�U�R�X�J�K���W�K�HVHUYDQW�HYHQWV� �DQG�WRRN�SUD\ HU�Z DONV�WKURXJK�WKH
�E�H�D�X�W�L�I�X�O���F�D�P�S�X�V���R�I���0�6�8�����$�O�O���Z�K�L�O�H���H�Q�M�R�\�L�Q�J���W�K�HEHDXWLIXO�FDP SXV�RI�0 68 � �$OO�Z KLOH�HQMR\ LQJ�WKH
�F�R�P�U�D�G�H�U�\���D�Q�G���I�H�O�O�R�Z�V�K�L�S���R�I���O�L�N�H���P�L�Q�G�H�G���V�L�V�W�H�U�V���L�QFRP UDGHU\ �DQG�IHOORZ VKLS�RI�OLNH� P LQGHG�VLVWHUV�LQ
�&�K�U�L�V�W��&KULVW�

�2�X�U���F�K�X�U�F�K���K�H�O�S�H�G���W�R���K�R�V�W���W�K�H���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���I�R�U���W�K�H���I�L�U�V�W2 XU�FKXUFK�KHOSHG�WR�KRVW�WKH�FRQYHQWLRQ�IRU�WKH�ILUVW
�W�L�P�H�����Z�L�W�K���V�R�P�H���� �� �� ���Z�R�P�H�Q���I�U�R�P���D�F�U�R�V�V���W�K�H���V�W�D�W�H���L�QWLP H� �Z LWK�VRP H�� � � �Z RP HQ�IURP �DFURVV�WKH�VWDWH�LQ
�D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H�����. �L�P���5�D�E�H�G�H�D�X���O�H�D�G���R�X�U���&�/�&���/�: �0�/���O�D�G�L�H�VDWWHQGDQFH� � . LP �5DEHGHDX�OHDG�RXU�&/ &� / : 0 / �ODGLHV
�F�R�P�P�L�W�W�H�H���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���V�X�S�S�R�U�W���I�R�U���D�W�W�H�Q�G�H�H�V���D�W���W�K�HFRP P LWWHH�WR�SURYLGH�VXSSRUW�IRU�DWWHQGHHV�DW�WKH
�* �X�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H�V���7�D�E�O�H�����: �H���J�U�H�H�W�H�G���Y�L�V�L�W�R�U�V�����S�U�R�Y�L�G�H�G* XHVW�6HUYLFHV�7DEOH� � : H�JUHHWHG�YLVLWRUV� �SURYLGHG
�P�D�S�V���D�Q�G���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�����K�D�Q�G�O�H�G���W�K�H���F�D�V�K���S�D�\�P�H�Q�W���D�Q�GP DSV�DQG�GLUHFWLRQ� �KDQGOHG�WKH�FDVK�SD\ P HQW�DQG
�L�V�V�X�H�G���G�D�\���S�D�U�N�L�Q�J���S�D�V�V�H�V���I�R�U���Q�R�Q���K�R�W�H�O���J�X�H�V�W�V��LVVXHG�GD\ �SDUNLQJ�SDVVHV�IRU�QRQ� KRWHO�JXHVWV�
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���O�R�V�W���	 ���I�R�X�Q�G���L�W�H�P�V���D�Q�G���D�F�F�H�S�W�H�G���L�Q��P DLQWDLQHG�ORVW�	 � IRXQG�LWHP V�DQG�DFFHSWHG�LQ�
�J�D�W�K�H�U�L�Q�J���G�R�Q�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���W�K�H���* �U�H�D�W�H�U���/�D�Q�V�L�Q�J���)�R�R�G���D�Q�GJDWKHULQJ�GRQDWLRQV�IRU�WKH�* UHDWHU�/ DQVLQJ�) RRG�DQG
�&�O�R�W�K�L�Q�J���%�D�Q�N���D�W���R�X�U���W�D�E�O�H�����7�K�D�Q�N���\�R�X���. �L�P���I�R�U&ORWKLQJ�%DQN�DW�RXU�WDEOH� �7KDQN�\ RX�. LP �IRU
�Q�D�Y�L�J�D�W�L�Q�J���X�V���W�K�U�R�X�J�K���W�K�L�V���V�H�U�Y�L�F�H�����D�Q�G���W�K�D�Q�N�V���W�R���D�O�OQDYLJDWLQJ�XV�WKURXJK�WKLV�VHUYLFH� �DQG�WKDQNV�WR�DOO
�F�R�P�P�L�W�W�H�H���P�H�P�E�H�U�V�����' �H�E���-�R�K�Q�V�R�Q���Z�D�V���W�K�H���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�QFRP P LWWHH�P HP EHUV� � ' HE�-RKQVRQ�Z DV�WKH�FRQYHQWLRQ
�Q�X�U�V�H�����D�O�V�R���O�R�F�D�W�H�G���D�W���* �X�H�V�W���6�H�U�Y�L�F�H�V�����0�D�Q�\���W�K�D�Q�N�V���W�RQXUVH� �DOVR�ORFDWHG�DW�* XHVW�6HUYLFHV� �0 DQ\ �WKDQNV�WR
�' �H�E���I�R�U���K�H�U���P�H�G�L�F�D�O���H�[�S�H�U�W�L�V�H��' HE�IRU�KHU�P HGLFDO�H[ SHUWLVH�

�/�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���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G���R�X�U���F�K�X�U�F�K/ LQGD�3UHLVV�DQG�/ HVOLH�2 HKULQJ�UHSUHVHQWHG�RXU�FKXUFK
�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�RDV�YRWLQJ�GHOHJDWHV�DW�WKH�FRQYHQWLRQ� � : H�DUH�VR
�J�U�D�W�H�I�X�O���O�D�G�L�H�V���D�Q�G���Z�H���K�R�S�H���W�K�D�W���\�R�X���I�R�X�Q�G���W�K�L�V���W�R���E�H���DJUDWHIXO�ODGLHV�DQG�Z H�KRSH�WKDW�\ RX�IRXQG�WKLV�WR�EH�D
�I�D�L�W�K���H�Q�U�L�F�K�L�Q�J���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H��IDLWK� HQULFKLQJ�H[ SHULHQFH�

�2�Q�H���R�I���W�K�H���S�U�L�P�D�U�\���I�R�F�X�V�H�V���R�I���W�K�H���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���Z�D�V���W�K�H2 QH�RI�WKH�SULP DU\ � IRFXVHV�RI�WKH�FRQYHQWLRQ�Z DV�WKH
�Y�R�W�L�Q�J���R�Q���D�Q�G���D�Z�D�U�G�L�Q�J���R�I���Q�H�Z���0�L�V�V�L�R�Q���* �U�D�Q�W�V���I�R�U���W�K�HYRWLQJ�RQ�DQG�DZ DUGLQJ�RI�QHZ �0 LVVLRQ�* UDQWV�IRU�WKH
�� �� �� �� ���� �� �� �� ���E�L�H�Q�Q�L�X�P�����7�K�H���H�O�H�F�W�L�R�Q���U�H�V�X�O�W�V���D�U�H���S�R�V�W�H�G� � � � � � � � � �ELHQQLXP � �7KH�HOHFWLRQ�UHVXOWV�DUH�SRVWHG
�L�Q���W�K�H���1�D�U�W�K�H�[��LQ�WKH�1 DUWKH[ �

�: �H���Z�L�O�O���U�H�F�R�Q�Y�H�Q�H���R�Q���7�X�H�V�G�D�\���6�H�S�W�H�P�E�H�U����: H�Z LOO�UHFRQYHQH�RQ�7XHVGD\ �6HSWHP EHU�� ���D�W���� �� ���� ����DW�� � � � �
�Q�R�R�Q�����L�Q���W�K�H���)�H�O�O�R�Z�V�K�L�S���+�D�O�O�����3�O�H�D�V�H���M�R�L�Q���X�V���D�V���Z�H���S�O�D�QQRRQ� �LQ�WKH�) HOORZ VKLS�+ DOO� �3OHDVH�MRLQ�XV�DV�Z H�SODQ
�R�X�W���R�X�U���\�H�D�U���D�K�H�D�G�����7�K�D�Q�N�V���W�R���D�O�O��RXW�RXU�\ HDU�DKHDG� �7KDQNV�WR�DOO�

�W�KWK

�7�K�H���� �� �� �� ���� �� �� �� ���/�: �0�/���0�L�F�K�L�J�D�Q���µ�0�L�V�V�L�R�Q���* �U�D�Q�W�¶7KH�� � � � � � � � � � / : 0 / �0 LFKLJDQ�µ0 LVVLRQ�* UDQW¶
�+�L�J�K�O�L�J�K�W���I�R�U���$�X�J�X�V�W�����,���Z�D�V���K�X�Q�J�U�\���D�Q�G���\�R�X���)�H�G���0�H��+ LJKOLJKW�IRU�$XJXVW� � , �Z DV�KXQJU\ �DQG�\ RX�) HG�0 H�
�2�U�S�K�D�Q���* �U�D�L�Q���7�U�D�L�Q������ �� �� ���� �� ��2 USKDQ�* UDLQ�7UDLQ� � � � � � � � �

�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�J�X�V�W���� �� �� �� ���1�H�Z �V�O�H�W�W�H�U
�' �H�D�U���/�: �0�/���V�L�V�W�H�U�V��

�+�R�S�H�I�X�O�O�\���\�R�X���D�U�H���D�O�O���H�Q�M�R�\�L�Q�J���D���Z�R�Q�G�H�U�I�X�O���V�X�P�P�H�U
�K�R�O�L�G�D�\�����D�Q�G���V�W�D�\�L�Q�J���V�D�I�H���G�H�V�S�L�W�H���W�K�H���R�F�F�D�V�L�R�Q�D�O���K�H�D�W
�Z�D�Y�H�V���D�Q�G���Z�L�O�G�I�L�U�H���V�P�R�N�H���W�K�D�W���K�D�V���S�O�D�J�X�H�G���P�R�V�W���R�I
�0�L�F�K�L�J�D�Q���L�Q���O�D�W�H���-�X�O�\��

�7�K�H���/�: �0�/���0�,���' �L�V�W�U�L�F�W���&�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�����Z�D�V���K�H�O�G���-�X�Q�H
�� �� �W�K���� �� �W�K���D�W���W�K�H���. �H�O�O�R�J�J���&�W�U�������L�Q���(�D�V�W���/�D�Q�V�L�Q�J�������: �H
�H�Q�M�R�\�H�G���L�Q�V�S�L�U�L�Q�J���F�K�R�L�U�V���D�Q�G���Z�R�U�V�K�L�S���V�H�U�Y�L�F�H�V��
�D�W�W�H�Q�G�H�G���F�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q���V�H�V�V�L�R�Q�V�����K�H�D�U�G���Z�R�Q�G�H�U�I�X�O
�V�S�H�D�N�H�U�V�����V�D�Z���P�D�Q�\���P�L�V�V�L�R�Q���H�[�K�L�E�L�W�V�����S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�G���L�Q
�V�H�U�Y�D�Q�W���H�Y�H�Q�W�V�����D�Q�G���W�R�R�N���S�U�D�\�H�U���Z�D�O�N�V���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H
�E�H�D�X�W�L�I�X�O���F�D�P�S�X�V���R�I���0�6�8�����$�O�O���Z�K�L�O�H���H�Q�M�R�\�L�Q�J���W�K�H
�F�R�P�U�D�G�H�U�\���D�Q�G���I�H�O�O�R�Z�V�K�L�S���R�I���O�L�N�H���P�L�Q�G�H�G���V�L�V�W�H�U�V���L�Q
�&�K�U�L�V�W��

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

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

�: �H���Z�L�O�O���U�H�F�R�Q�Y�H�Q�H���R�Q���7�X�H�V�G�D�\���6�H�S�W�H�P�E�H�U���� ���D�W���� �� ���� ��
�Q�R�R�Q�����L�Q���W�K�H���)�H�O�O�R�Z�V�K�L�S���+�D�O�O�����3�O�H�D�V�H���M�R�L�Q���X�V���D�V���Z�H���S�O�D�Q
�R�X�W���R�X�U���\�H�D�U���D�K�H�D�G�����7�K�D�Q�N�V���W�R���D�O�O��

�W�K

�7�K�H���� �� �� �� ���� �� �� �� ���/�: �0�/���0�L�F�K�L�J�D�Q���µ�0�L�V�V�L�R�Q���* �U�D�Q�W�¶
�+�L�J�K�O�L�J�K�W���I�R�U���$�X�J�X�V�W�����,���Z�D�V���K�X�Q�J�U�\���D�Q�G���\�R�X���)�H�G���0�H��
�2�U�S�K�D�Q���* �U�D�L�Q���7�U�D�L�Q������ �� �� ���� �� ��

�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��

�3�U�L�V�P���3�U�R�M�H�F�W���L�V���D���� �� ���F���� ���Q�R�Q���S�U�R�I�L�W���Z�L�W�K���D���W�Z�R��
�I�R�O�G���P�L�V�V�L�R�Q�����W�R���S�U�R�Y�L�G�H���S�U�H�Y�H�Q�W�D�W�L�Y�H���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���W�R
�F�R�P�P�X�Q�L�W�L�H�V���D�E�R�X�W���W�K�H���U�H�D�O�L�W�L�H�V���R�I���V�H�[���W�U�D�I�I�L�F�N�L�Q�J��
�D�Q�G���W�R���V�X�S�S�R�U�W���F�K�L�O�G���V�X�U�Y�L�Y�R�U�V���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H�L�U
�6�D�I�H�K�R�X�V�H���3�U�R�J�U�D�P�����Z�K�L�F�K���S�U�R�Y�L�G�H�V���I�X�O�O���Z�U�D�S��
�D�U�R�X�Q�G�����U�H�V�W�R�U�D�W�L�Y�H���V�H�U�Y�L�F�H�V�����J�L�Y�L�Q�J���F�K�L�O�G�U�H�Q���D���V�D�I�H
�S�O�D�F�H���W�R���K�H�D�O�����J�U�R�Z���D�Q�G���U�H�F�O�D�L�P���W�K�H�L�U���I�X�W�X�U�H����
�7�K�H�\���D�U�H���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���O�R�R�N�L�Q�J���W�R���H�[�S�D�Q�G���W�K�H
�U�H�V�R�X�U�F�H�V���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���W�R���W�K�H���J�L�U�O�V���W�K�H�\���V�H�U�Y�H���R�Q���W�K�H�L�U
�F�D�P�S�X�V���E�\���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�Q�J���D�Q���H�[�L�V�W�L�Q�J���F�D�E�L�Q���L�Q�W�R���D
�I�X�O�O�\���I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���V�F�K�R�R�O�K�R�X�V�H���D�Q�G���&�K�X�U�F�K���±���D
�G�H�G�L�F�D�W�H�G���V�S�D�F�H���I�R�U���W�K�H���F�K�L�O�G�U�H�Q���W�R���O�H�D�U�Q�����H�[�S�O�R�U�H
�W�K�H�L�U���I�D�L�W�K���D�Q�G���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���K�R�S�H���L�Q���D���V�D�I�H��
�Q�X�U�W�X�U�L�Q�J���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W����
�7�K�H�U�H���D�U�H���W�K�U�H�H���Z�D�\�V���\�R�X���F�D�Q���K�H�O�S�����)�L�U�V�W�����3�U�L�V�P
�3�U�R�M�H�F�W���D�O�Z�D�\�V���D�S�S�U�H�F�L�D�W�H�V���G�R�Q�D�W�L�R�Q�V���W�R���V�X�S�S�R�U�W
�W�K�H�L�U���P�L�V�V�L�R�Q�����Z�K�L�F�K���F�D�Q���E�H���P�D�G�H���E�\���V�F�D�Q�Q�L�Q�J���W�K�H
�4�5���F�R�G�H���E�H�O�R�Z�����7�K�H�\���D�O�V�R���V�W�D�U�W�H�G���D���V�S�H�F�L�D�O���I�X�Q�G
�U�D�L�V�H�U���Z�K�L�F�K���F�D�Q���E�H���I�R�X�Q�G���E�\���V�F�D�Q�Q�L�Q�J���W�K�H���4�5
�F�R�G�H���D�E�R�Y�H���W�R���K�H�O�S���U�D�L�V�H���� �� �� ���� �� �� ���I�R�U���W�K�H���D�E�R�Y�H��
�P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���U�H�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�����$�Q�G���I�L�Q�D�O�O�\�����\�R�X���F�D�Q
�S�U�R�Y�L�G�H���Y�R�O�X�Q�W�H�H�U���V�X�S�S�R�U�W���Z�L�W�K���K�D�Q�G�V���R�Q
�Z�R�U�N�G�D�\�V���I�R�U���W�K�L�V���S�U�R�M�H�F�W�����,�I���\�R�X���D�U�H���L�Q�W�H�U�H�V�W�H�G���L�Q
�W�K�H���K�D�Q�G�V���R�Q���Z�R�U�N�����S�O�H�D�V�H���F�R�Q�W�D�F�W���7�U�L�Q�D���. �O�H�F�N�Q�H�U
�Z�K�R���F�D�Q���R�U�J�D�Q�L�]�H���D���J�U�R�X�S���W�R���K�H�O�S��
�)�R�U���P�R�U�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�Q���3�U�L�V�P���3�U�R�M�H�F�W�����V�H�H���W�K�H
�O�H�W�W�H�U���R�Q���W�K�H���1�D�U�W�K�H�[���E�X�O�O�H�W�L�Q���E�R�D�U�G�����R�U���Y�L�V�L�W���W�K�H�L�U
�Z�H�E�V�L�W�H���D�W���S�U�L�V�P�S�U�R�M�H�F�W�P�L���R�U�J��

�$�X�J�X�V�W���0�R�Q�W�K�O�\���0�L�V�V�L�R�Q����
�3�U�L�V�P���3�U�R�M�H�F�W



���%�R�D�U�G���R�I���&�K�X�U�F�K���3�U�R�S�H�U�W�L�H�V
�$�X�J�X�V�W���1�H�Z�V���I�U�R�P���\�R�X�U���%�R�D�U�G���R�I���&�K�X�U�F�K���3�U�R�S�H�U�W�L�H�V

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