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>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĐĞŶĐŝĠƐ͘���ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ�ĂƵǆ��ůƵďƐ͕��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�=ŝŐƵĞƐ͕�ă�ůĂ�%%%�Ğƚ͕�ƐĂƵĨ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕�ă�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘�
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ͨ�=Žŝ�.ŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�=ŝďĞƌƚĠƐ�ͩ�;ůŽŝ�ŶΣϳϴͲϭϳ�ĚƵ�ϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϳϴ�ŵŽĚŝĨŝĠĞͿ͕�ůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĂĐĐğƐ͕�ĚĞ�ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ͘�=Ğ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�
ŽďƚĞŶŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͕�ĞŶ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĂŶƚ�ă�ůĂ�%%%�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�ͨ�Đŝů͘ĨĨĨΛĨĨĨ͘Ĩƌ�ͩ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ă�ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�%%%͕��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�.ŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�=ŝďĞƌƚĠƐ͕�ϴϳ�ďŽƵůĞǀĂƌĚ�ĚĞ�&ƌĞŶĞůůĞ͕�ϳϱϳϯϴ�ςĂƌŝƐ��ĞĚĞǆ�ϭϱ͘�

��ƌĞŵƉůŝƌ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�ƉŚŽƚŽ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�

��Ψχ.%.��χ�Χ��.��=�
:Ğ�ƐŽƵƐƐŝŐŶĠ͕��ƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�;ϭͿ�ĐĞƌƚŝĨŝĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞ͕�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕�
WŽƵƌ�ůĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�;ϮͿ͗� � � ������ĂƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�͗�͙͘͘͘͘͘�͙ͬ͘͘͘͘͘�͙͙͙ͬ͘͘�;ϭͿ�
Ͳ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŽŶƚƌĞͲŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ����ĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞ�;ŶŽŵ͕�ƉƌĠŶŽŵͿ�������
������Ͳ�ă�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĨŽŽƚďĂůů�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ͕� �����͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�;ϭͿ�
������Ͳ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƚĞ�ă�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�� �����]ŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĐĂĐŚĞƚ�;ϭͿ;ϱͿ�
��������ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ě͛ąŐĞ�
��������ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�;ϯͿ;ϰͿ͘�
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�͗�
Ͳ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŽŶƚƌĞͲŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ�
���ă�ů͛ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞů͘�

;ϭͿ�ϑďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘� ;ϮͿ� ΨĂǇĞƌ� ůĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ� ŝŶƵƚŝůĞƐ͘� ;ϯͿ� ΨĂǇĞƌ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ŶŽŶ� ĂƉƚŝƚƵĚĞ͘� ;ϰͿ�γŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĨŝǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ΨğŐůĞŵĞŶƚƐ�&ĠŶĠƌĂƵǆ͘�;ϱͿ�=Ğ�ĐĂĐŚĞƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ůŝƐŝďůĞ�ĞŶ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�;ĞŶĐƌĞ�
ŶŽŝƌĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞͿ͘�

�]]γΨ�∆��]�
:Ğ�ƐŽƵƐƐŝŐŶĠ;ĞͿ�;ŶŽŵ͕�ƉƌĠŶŽŵͿ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘���
^ŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĠŐĂů�͗�ςğƌĞ�Ε��ͬ�ΧğƌĞ�Ε��ͬ�χƵƚĞƵƌ�ůĠŐĂů�Ε��ƌĞĐŽŶŶĂŝƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌŝƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƵ�
ǀĞƌƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ƉĂƌ�ŵĂ�=ŝŐƵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ŵŽŶ�ĐůƵď�͗�

Ͳ ĚĞƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�Ğƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ũĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ŵĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĐŽƸƚ͕�

Ͳ ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛Ǉ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ͕�
Ͳ ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ƐŽƵƐĐƌŝƌĞ�ĚĞƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ��
����;ĐŽĐŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐͿ�͗��

�Ε��:Ğ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵƐĐƌŝƌĞ�ĂƵǆ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ũĞ�ŵ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĠƚĂďůŝƌ�ŵŽŝͲŵġŵĞ�ůĞƐ�
� ĨŽƌŵĂůŝƚĠƐ��Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐƵƌĞƵƌ͘�

ϑγ��.�∆���Ε��:Ğ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐŽƵƐĐƌŝƌĞ�ĂƵǆ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ŵĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘�

WŽƵƌ�ƵŶ�ůŝĐĞŶĐŝĠ�Χ�9�γΨ�

>Ğ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ� ĂĐĐĞƉƚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ� ůƵŝ� ƐŽŝĞŶƚ� ŶŽƚŝĨŝĠĞƐ� ƐƵƌ� ƐŽŶ�
ĞƐƉĂĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;DŽŶ��ŽŵƉƚĞ�%%%Ϳ͘�
>Ğ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ŚĂďŝůŝƚĠ� ĚƵ� ĐůƵď�
ĐĞƌƚŝĨŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĨŝŐƵƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆĂĐƚĞƐ͘��

�ĞŵĂŶĚĞƵƌ�
^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�
�
�
ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ĐůƵď���=Ğ�͙͙͘�͙ͬ͘͘͘͘�͙͙͙ͬ͘�

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ŶŽŵ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�

>Ğ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ĞƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ŽĨĨƌĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�%%%�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘��
^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉĂƐ͕�ĐŽĐŚĞǌ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƐĞ�Ε�
>ĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ƐŽŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶƵĂŝƌĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�%%%͕�ĚĞƐ�
>ŝŐƵĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͘��
^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉĂƐ͕�ĐŽĐŚĞǌ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƐĞ�Ε�

WŽƵƌ�ƵŶ�ůŝĐĞŶĐŝĠ�Χ.∆�γΨ�

>Ğ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĠŐĂů� ĂƵƚŽƌŝƐĞ� ůĞ� ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ůŝĐĞŶĐĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĐůƵď�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� .ů� ĂĐĐĞƉƚĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ůƵŝ�ƐŽŝĞŶƚ�
ŶŽƚŝĨŝĠĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�;DŽŶ��ŽŵƉƚĞ�%%%Ϳ͘��
>Ğ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĠŐĂů�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ŚĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ĐůƵď�
ĐĞƌƚŝĨŝĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĨŝŐƵƌĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆĂĐƚĞƐ͘�

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĠŐĂů�
^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�
�
�
ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ĐůƵď���=Ğ�͙͙͘�͙ͬ͘͘͘͘�͙͙͙ͬ͘�

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ŶŽŵ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�
�

��χ�&ϑΨ.�;^Ϳ�
�ĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞƐ�;ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽĐŚĠĞƐͿ�͗�
�����ŝƌŝŐĞĂŶƚ��Ε�����9ŽƵĞƵƌ�=ŝďƌĞ��Ε�����9ŽƵĞƵƌ�%ƵƚƐĂů���Ε�����9ŽƵĞƵƌ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��Ε�����9ŽƵĞƵƌ�=ŽŝƐŝƌ��Ε�

.��∆χ.χ��
∆ϑΧ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘�����^ĞǆĞ�͗�Χ�Ε��ͬ�%�Ε�
ςΨ�∆ϑΧ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�����∆ĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ�͗�%Ψ�Ε�ͬ�γ��Ε�ͬ��χΨ�Ε�
EĠ;ĞͿ�ůĞ�͗�͙͙͘�͙ͬ͘͘͘͘�͙͙͙ͬ͘���sŝůůĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘����
�ĚƌĞƐƐĞ�͗�� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘���������
� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�
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