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2SWLRQ�&DWHJRU\� 3ULRULW\�2SWLRQV� �� �IXOO\�
LQFRUSRUDWHG�

&RPPHQWV�

����6FUHHQLQJ��
6FRSLQJ�

2SWLRQ�������
,PSURYHG�
&RPSRVLWLRQ�RI�
WKH�LQWHUQDO�
�63'&��7HDP�

�� %URDGO\��WKH�SURSRVDOV�LQ�6HFWLRQ���RI�WKH�5HYLVHG�0DQXDO�DOUHDG\�VDWLVI\�2SWLRQ�������
+RZHYHU��WKH�2SWLRQ�LQFOXGHV�D�UHFRPPHQGDWLRQ�IRU�FRQWLQXRXV�WUDLQLQJ�IRU�63'&�VWDII�
HQJDJHG�LQ�(,$��

���&RQWUDFWLQJ�
&RQVXOWDQWV�

2SWLRQ�������
,PSURYHG�TXDOLW\�
DQG�FRPSRVLWLRQ�
RI�H[WHUQDO�(,$�
7HDP�
�
�

�� $OWKRXJK�WKH�5HYLVHG�0DQXDO�GHVFULEHV�WKH�SUHIHUUHG�FRQWUDFWLQJ�SURFHVV��$SSHQGL[�����
QR�FULWHULD�DUH�JLYHQ�IRU�VHOHFWLQJ�EHWZHHQ�FRQVXOWDQWV���2SWLRQ�����EHJLQV�WR�LGHQWLI\�
SRVVLEOH�VHOHFWLRQ�FULWHULD����2SWLRQ�����DOVR�UHFRPPHQGV�LQYROYLQJ�WKH�FRPPXQLW\�LQ�
WKH�VHOHFWLRQ�RI�WKH�FRQVXOWDQWV�LQ�DQ�HIIRUW�WR�LQFUHDVH�DFFRXQWDELOLW\�DQG�TXDOLW\���$�
UDQJH�RI�PHDVXUHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�2SWLRQ�����WR�LPSURYH�WKH�RYHUDOO�HOHFWLRQ�SURFHVV���
$SSHQGL[���RI�WKH�5HYLVHG�0DQXDO�JLYHV�FRQVLGHUDWLRQ�WR�VRPH�RI�WKHVH�EXW�QRW�DOO���
�
:LWK�UHJDUG�WR�WKH�LQFOXVLRQ�RI�FRQVXOWDQWV�H[SHULHQFHG�LQ�+HDOWK�DQG�6RFLDO�,PSDFWV�
$VVHVVPHQW��WKLV�LV�LQFOXGHG�LPSOLFLWO\��WKRXJK�QRW�H[SOLFLWO\��LQ�WKH�5HYLVHG�0DQXDO�
XQGHU�6HFWLRQ���±�(,$�&RQWUDFWRU���
�
2SWLRQ�����UHFRPPHQGV�WKDW�D�PHPEHU�RI�WKH�DIIHFWHG�FRPPXQLW\�EH�LQFOXGHG�LQ�WKH�
(,$�7HDP�IURP�WKH�RXWVHW�DQG�DV�DQ�HTXDO�PHPEHU����7KLV�ZRXOG�HQVXUH�WKDW�
FRPPXQLW\�FRQFHUQV�ZHUH�LQWHJUDWHG�LQWR�WKH�VFRSH�DQG�WKHUHIRUH�ZLWKLQ�WKH�7R5�IRU�WKH�
(,$��
�

����&RQVXOWDWLRQ� 2SWLRQ������
0HDQLQJIXO�DQG�
&RQWLQXRXV�
&RQVXOWDWLRQ�ZLWK�
6WDNHKROGHUV�

�� 2SWLRQ�����UHFRPPHQGV�WKDW�FRQVXOWDWLRQ�ZLWK�DIIHFWHG�FRPPXQLWLHV�DQG�VHFRQGDU\�
VWDNHKROGHUV��JRYHUQPHQW�DQG�1*2V��WDNH�SODFH�DW�WKH�IROORZLQJ�VWDJHV�RI�WKH�(,$�
SURFHVV��6FRSLQJ��%DVHOLQH�VXUYH\V�DQG�LPSDFW�DVVHVVPHQW��(,$�5HSRUWLQJ��3UHSDUDWLRQ�
RI�(03�DQG�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�(03��
�
7KH�0DQXDO�LV�FOHDU�DERXW�FRQVXOWLQJ�ZLWK�JRYHUQPHQW�DXWKRULWLHV�GXULQJ�DOO�SKDVHV�RI�
WKH�(,$�SURFHVV�
�
,QFOXVLRQ�RI�FRPPXQLW\�FRQVXOWDWLRQ�DW�WKH�VFRSLQJ�VWDJH�RI�(,$�LV�LGHQWLILHG�RQO\�DV�
³GHVLUDEOH �́�DQG�QRW�DQ�H[SOLFLW�UHTXLUHPHQW��6HFWLRQ�������)XUWKHU��DOWKRXJK�6HFWLRQ�
�������&RQVXOWDWLRQ�3URFHVV��RI�WKH�5HYLVHG�0DQXDO�PDNHV�D�FOHDU�UHIHUHQFH�WR�
FRPPXQLWLHV�EHLQJ�FRQVXOWHG�SULRU�WR�WKH�³VWDUW�RI�ILHOGZRUŃ ��WKH�0DQXDO�LV�QRW�H[SOLFLW�
DERXW�ZKHWKHU�WKLV�FRQVXOWDWLRQ�LV�WR�EH�XVHG�WR�LQIRUP�HLWKHU�WKH�VFRSH�RI�WKH�(,$��WKH�
(,$�7HUPV�RI�5HIHUHQFH��7R5��RU�WKH�3UHOLPLQDU\�$VVHVVPHQW�RI�,PSDFW�5HSRUW�
�3$,5�����7KH�RQH�H[FHSWLRQ�WR�WKLV�LV�WKH��

WK

�EXOOHW�SRLQW�LQ�WKH�FKHFNOLVW�IRU�µ6FRSLQJ¶�
LQ�$SSHQGL[�������,QGHHG��6HFWLRQ�������RI�WKH�0DQXDO�VWDWHV�WKDW�LW�LV�WKH�(,$�3URSRVDO�
)RUP��ZKLFK�GRHV�QRW�UHTXLUH�SULRU�FRQVXOWDWLRQ�EHIRUH�FRPSOHWLQJ��WKDW�LV�WKH�³PDLQ�
LQSXW�WR�WKH�VFRSLQJ�UHSRUW��ZKLFK�LV�XVHG�WR�GHYHORS�WKH�7R5�DQG�3$,5 �́���6HFWLRQ�������
RQ�µ6FRSLQJ¶�LV�DOVR�XQFOHDU�DERXW�ZKHWKHU�FRPPXQLW\�FRQVXOWDWLRQ�ZLOO�WDNH�SODFH�DV�
DQ�LQSXW�WR�SUHSDULQJ�WKH�(,$�7R5����2SWLRQ������SURSRVHV�WKDW�FRQVXOWDWLRQ�ZLWK�
DIIHFWHG�FRPPXQLWLHV�VKRXOG�LQIRUP�WKH�VFRSH�DQG�(,$�7R5��
�
:LWK�UHJDUG�WR�FRQVXOWDWLRQ�ZLWK�FRPPXQLWLHV�GXULQJ�%DVHOLQH�6WXGLHV��LW�LV�QRW�FOHDU�
ZKHWKHU�WKH�FRPPHQW�LQ�6HFWLRQ��������WKDW�35$�ZRUN�VKRXOG�FRPH�³DIWHU�WKH�EDVHOLQH�
GDWD�IRU�WKH�6,$ �́�PHDQV�WKDW�FRQVXOWDWLRQ�ZLWK�FRPPXQLWLHV�GXULQJ�EDVHOLQH�VWXGLHV�
DQG�LPSDFW�DVVHVVPHQW�ZRXOG�QRW�WDNH�SODFH����1RWH�WKDW�LW�LV�FRPPRQ�SUDFWLFH�DURXQG�
WKH�ZRUOG�WR�XVH�35$�WHFKQLTXHV�WR�HQJDJH�FRPPXQLWLHV�LQ�DQ�H[SORUDWLRQ�RI�WKHLU�
EDVHOLQH�VRFLDO�HQYLURQPHQW��DQG�WR�MRLQWO\�DVVHVV�LPSDFWV�DQG�ORRN�IRU�PLWLJDWLRQ������
6HFWLRQ��������VHHPV�WR�LQGLFDWH�WKDW�WKH�6,$�DQG�+,$�FRPSRQHQWV�ZLOO�DOORZ�IRU�
GLDORJXH��LH�FRQVXOWDWLRQ��GXULQJ�EDVHOLQH�VWXGLHV��DQG�6HFWLRQ��������LQGLFDWHV�WKDW�WKH�
DVVHVVPHQW�RI�VRFLDO�LPSDFWV�ZLOO�EH�DFKLHYHG�WKURXJK�WKH�XVH�RI�SDUWLFLSDWRU\�
WHFKQLTXHV����6RPH�IXUWKHU�FODULW\�ZRXOG�KHOS��
�
$OWKRXJK�WKH�0DQXDO�LGHQWLILHV�WKH�QHHG�IRU�FRQVXOWDWLRQ�ZLWK�DIIHFWHG�FRPPXQLWLHV�DW�
WKH�VWDJH�RI�WKH�GUDIW�(,$�UHSRUW��6HFWLRQ��������DQG�$SSHQGL[�����WKHUH�LV�QR�H[SOLFLW��
PHFKDQLVP�WR�LQYROYH�WKH�FRPPXQLW\�LQ�WKH�UHYLHZ�RI�WKH�(,$�UHSRUW�DV�SURSRVHG�LQ�
2SWLRQ������
�
)LQDOO\��WKHUH�LV�QR�GLVFHUQDEOH�FRPPLWPHQW�LQ�WKH�0DQXDO��QHLWKHU�LQ�6HFWLRQ�����QRU�
$SSHQGL[����WR�FRQVXOW�ZLWK�DIIHFWHG�FRPPXQLWLHV�GXULQJ�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�(03���
7KHUH�LV�KRZHYHU�D�JHQHUDO�VWDWHPHQW���

WK

�EXOOHW�SRLQW�LQ�WKH�FKHFNOLVW�IRU�µ&RQVXOWDWLRQ¶�
LQ�$SSHQGL[�����ZKLFK�UHTXLUHV�WKDW�FRQVXOWDWLRQ�EH�³EH�D�FRQWLQXDO�SURFHVV �́�$JDLQ��
IXUWKHU�FODULW\�ZRXOG�EH�XVHIXO��
�
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7KH�5HYLVHG�0DQXDO�PDNHV�QR�VSHFLILF�UHIHUHQFH�WR�VWUDWHJLHV�IRU�EXLOGLQJ�WKH�FDSDFLW\�
RI�WKRVH�HQJDJHG�WR�DVVHVV�KHDOWK�LPSDFWV��QHLWKHU�ZLWKLQ�63'&�RU�H[WHUQDO�DFWRUV������
�

�

2SWLRQ�����QRWHV�WKH�QHHG�IRU�SDUWLFXODU�VSHFLDOLVWV�LQ�LQIHFWLRXV�GLVHDVHV�
�
�
7KH�5HYLVHG�0DQXDO�GRHV�QRW�\HW�LQFOXGH�JXLGDQFH�FKHFNOLVWV�GHWDLOLQJ�NQRZQ�KHDOWK�
LPSDFWV�RI�RLO�SURMHFWV�IDFLOLWLHV�
�

����%DVHOLQH�
6WXGLHV�DQG�
,PSDFW�
$VVHVVPHQW�

2SWLRQ�������
6LQJOH�,QYHQWRU\�
RI�(QYLURQPHQWDO�
DQG�6RFLDO�GDWD�
VHWV�
�

��
�
�
�
�

5HYLVHG�0DQXDO�LGHQWLILHV�QHHG�WR�GHYHORS�JHQHULF�EDVHOLQH�VWXGLHV�IRU�WKH�IRXU�PDLQ�
HFRV\VWHPV�RI�WKH�1LJHU�'HOWD��6HFWLRQ�������2SWLRQ���FDOOV�IRU�WKH�FUHDWLRQ�RI�D�VLQJOH�
GDWDEDVH��GUDZLQJ�WRJHWKHU�GDWD�IURP�FRPSDQLHV��XQLYHUVLWLHV��LQVWLWXWHV�HWF����$�VLQJOH�
VRXUFH�ZRXOG�VWUHDPOLQH�GDWD�UHWULHYDO�DQG�DYRLG�GXSOLFDWLRQ�RI�GDWD�JDWKHULQJ��

2SWLRQ������
8WLOLVH�([LVWLQJ�
35$�DQG�6RFLR�
HFRQRPLF�GDWD�
�
�

�� $OWKRXJK�WKH�0DQXDO�LGHQWLILHV�WKH�UROH�RI�WKH�(,$�SURFHVV�LQ�FRQWULEXWLQJ�WR�35$�W\SH�
LQIRUPDWLRQ��WKHUH�LV�QR�GLVFHUQDEOH�UHIHUHQFH�WR�XVLQJ�H[LVWLQJ�35$��VRFLR�HFRQRPLF�RU�
FRPPXQLW\�GHYHORSPHQW�SODQQLQJ�GDWD�H[SOLFLWO\�WR�VKRUWHQ�WKH�WLPH�LW�WDNHV�WR�
FRPSOHWH�DQ�(,$��
��

2SWLRQ������
,PSURYLQJ�WKH�
,QWHUQDO�5HYLHZ�
3URFHVV�
�

�� 6HFWLRQ���RI�WKH�5HYLVHG�0DQXDO�UHIHUHQFHV�VRPH��EXW�E\�QR�PHDQV�DOO��RI�WKH�
VXJJHVWLRQV�OLVWHG�LQ�2SWLRQ�����IRU�LPSURYLQJ�WKH�LQWHUQDO�UHYLHZ�RI�WKH�GUDIW�(,$�
UHSRUW��

����(,$�
$SSURYDO�

2SWLRQ�����
/LPLWLQJ�5HVSRQVH�
WLPH�RI�UHJXODWRUV��

�� 7KH�IRXU�ZHHN�OLPLW�SURSRVHG�LQ�2SWLRQ�����IRU�SURYLVLRQDO�JRYHUQPHQW�DSSURYDO�
IROORZLQJ�WKH�SDQHO�UHYLHZ��SOXV�D�WZR�ZHHN�OLPLW�IRU�VXEPLVVLRQ�RI�WKH�ILQDO�UHSRUW��LV�
FRPPHQVXUDWH�ZLWK�WKH�VFKHGXOHV�ODLG�RXW�LQ�$SSHQGL[��E�DQG��E�RI�WKH�5HYLVHG�
0DQXDO��
�

2SWLRQ�������
$OLJQPHQW�RI�
(03�ZLWK�
&RPPXQLW\�
'HYHORSPHQW�

�� ,Q�PRUH�WKDQ�RQH�SODFH�WKH�5HYLVHG�0DQXDO�VHHPV�WR�VXJJHVW�WKDW�WKH�(,$�SURFHVV�
VKRXOG�EH�LQWHJUDO�WR�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW��&'��3ODQQLQJ���6HFWLRQV���DQG����RI�
$SSHQGL[����&KDSWHU�(LJKW��DQG�$SSHQGL[����6HFWLRQ��������,Q�SDUWLFXODU��6HFWLRQ��������
VXJJHVWV�WKDW�WKH�(,$�VKRXOG�LQFOXGH�35$�ZRUN�WKDW�ZRXOG�OHDG�WR�WKH�IRUPXODWLRQ�RI�D�
&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�SODQ���7KH�VDPH�VHFWLRQ�VXJJHVWV�WKDW�WR�PDQDJH�H[SHFWDWLRQV�
WKH�35$�ZRUN�ZRXOG�FRPH�µDIWHU¶�WKH�EDVHOLQH�VWXGLHV����
�

2SWLRQ�����UHVXOWHG�IURP�D�GHWDLOHG�GLVFXVVLRQ�RI�WKH�UROH�RI�(,$�LQ�&'���7KH�
SDUWLFLSDQWV�FRQFOXGHG�WKDW�WKRXJK�(,$�VKRXOG�µWULJJHU¶�&'�IRU�JUHHQ�ILHOG�VLWHV��DQG�
IHHG�LQWR�H[LVWLQJ�&'�SODQQLQJ�IRU�EURZQ�ILHOG�VLWHV���WKH�(,$�SURFHVV�VKRXOG�QRW�
EHFRPH�WKH�VROH�EDVLV�IRU�&'�LQ�WKHVH�DUHDV���)XUWKHUPRUH��LW�ZDV�QRWHG�WKDW�35$�WRROV�
µDUH¶�QHHGHG�DW�WKH�WLPH�RI�WKH�EDVHOLQH�VWXGLHV��DQG�QRW�µDIWHUZDUGV¶��EXW�WKDW�WKHVH�
35$�EDVHG�VWXGLHV�ZRXOG�EH�SURMHFW�IRFXVHG��LH�OLPLWHG�WR�HQJDJLQJ�FRPPXQLWLHV�LQ�
DVVHVVLQJ�WKH�SRWHQWLDO�LPSDFW�RI�WKH�SURMHFW��
�

���(03�DQG�
0RQLWRULQJ�

2SWLRQ�������
,QGLFDWRUV�IRU�
0RQLWRULQJ�WKH�
(03�

�� 2SWLRQ�����FDOOV�IRU�WKH�GHYHORSPHQW�RI�JHQHULF�LQGLFDWRUV�IURP�ZKLFK�(03�VSHFLILF�
PRQLWRULQJ�LQGLFDWRUV�FRXOG�EH�GHULYHG���7KH�5HYLVHG�0DQXDO�FRQWDLQV�QR�
LQGLFDWRUV�FKHFNOLVWV�RI�SRWHQWLDO�LPSDFWV�RU�PLWLJDWLRQ�PHDVXUHV�IRU�HLWKHU�
HQYLURQPHQWDO��VRFLDO�RU�KHDOWK�LPSDFWV����7KH�SURSRVDO�LQ�WKH�0DQXDO�WR�GHYHORS�
JHQHULF�EDVHOLQH�LQGLFDWRUV�IRU�WKH�IRXU�PDLQ�HFRV\VWHPV�RI�WKH�1LJHU�'HOWD��6HFWLRQ����
PD\�RIIHU�DQ�RSSRUWXQLW\�WR�ILOO�WKLV�JDS����

�



�������


0�
 -���2����	���1	##����

4���)���.$�����$��	���.�����6���&���$���*�����	,������..�	�����.�������"�����	���

���$��������
��� ������	�"$	���������	�����.��$	���	�������������
����
�	���
�����	�����=

6�#�� ��
�!!�����������'����������
������

�	��	����(���	�$,��"�����������"��5�	�����.�	�����������
��9�)����..�	�����	�������	$����"�����,����
	����$������:�$	���	��"/��������
����	�����9�����(���"=�	��$���������
$����"9�����(��$�����������	�#

�� �������


0�� 5	2��	,�������������

����$	��(���$1���������������.�:�$	���	����/������������"	$�������	��	$��������1������	�"$	��������

$�$"�
�����.�����	��
���$��$�������$�����(�������
���5$
�����$	��"�����0�����

6���� ������������������� �	
��
�����

��	,��"�����$	���	������������$�,�1����$����.������(��$��$0����1��	����������.�����������	�$����$�
7��	��	$��8���E.�����:��5/��	��������� 9���	���$����$�����
��.�	
��.���$	���	�����
����=

� ������������+�#�)�)���� �*
�2�*�	���	�2��
� ���9�����(����@0(�����"��	(����"�$���
(�($��1
0���.���$���$	���	������$���	��$���������A�

� ������������'�%���&�����&���	�
��	��������
�&��	9�����(����@��	,��"�����$	���	���������
����	��
���$���5��	������������	���0��#����	���1A

� ������������'�%�,�&��������
�	��	
�	����
&&���	�9�����(����@��	,��"�����$	���	�������������$�
�������
�����	�"	$

������0(�����,�����$����$�$0�������9��	$��.�	���������"����$����(���	����.	$
��	(��(	��$�����	������
�	���
����A�

6���# ���������	)(�����,�����

�����	�"$	���������	�����.��$	���	����������
�	����"�������� �
����
�	���
�����	�����9������$��$"�
�	$.����01�����!$�$"��"���	����	9�-���D$�����)�	"9�.�	���� /��	�������
���!$�($����������$�
@���	��������*�	��
	�����*������&����	���2������*��&
���

�*�� �?

��� /���	$.��"(���������.�	��(0���� ���(��$�����7$���� �,����.�����-�������
���!$�($�8�������.���
.������$���������$,������	���"$"�
���=�� ��	�
���	�
��'���

�&�	�
��'��
����	�	�
��+����	�����	�
��'
���	����������4����$
���	$.��$����	���

�������$��������������������
������(���@���
*�	�&��	
����� 
	���	�	��
�)���
�	���
����
�	��	��� ��
����	�	�
��*�	��	����
&&���	���7����
���)��)��
���������� 
�&�
*����)��
&&���	����	
����
)�����	��	�	������������������	
����� �	�����
*��
�	����������	�������
*�	��	�����
1��	?��������.(	���	9���$���������"$"��"���������$��$����$����$����$,������	������
��
4�$
����(���$�
�.�	�:*��+*��A��(���
������	������:"���	�
���/���$1��$�	�������������	1�

����������������	
��������
���	
��������
����	
�� !�
���������"���"�#���$%&&&'���
(����	�(��
)����������	�����

�*��
�����"�����#�(��"�+����������



��������

����������$	���	�9�$���
(���#�$	�1��������(�#0(�����"����4����	$����"���(���0������"�������.������	����1
�������������"���.�$� ���(��$�����$����$	���	��"���$��$���$	���.����������$��������"��5�	�����.�	����������

���

�.�����������
���������0�"�����
����
�����!$	��'��	����%%%9����������$0�����	$����"���(���0��0���
������	�������$���+�0	($	1��%%%���4����	$����"���(���0����	������$�=

� -����$��� �	��	$���B�
9��	������������	�7�����
$�$"�	89��	�������(��	����	'+����� �#�	���$��	
$��� �	��	$���- �7�$	��$���$	�����$����89

� ��� ���	�������.	�
�
6D
9�- C# ���9�!�C#EB�7.(����$	�����$����8

� �����	�����������(��$����.�	�����������
���7.(����$	�����$����8?�$��

� �$	������	$���.	�
�������������1�76FE�9�	���$	���������(���9�(����	����������8�$���"���	�
���
���$	�
���������
�"���0�������������������	�����(��$������	��$	���	��"��(	��"�����������
��
7.(����$	�����$����8�

6�#�# ��
�!!���������#�'���	�
���
�������
��
��������

<�	����)�� �	
�	������
	�#�$7���!"�	
�)�����
��� ���	�
��	
��,	�� ��)�	���(��&��

���
������
:(
�8�

��	���#�$��	� ��	
������ �����	�����
�
&��������
���	���� ��
����)
����&��	����(�����&
*
�� ����	
�����	���(
�����	���������

����%�&
��� �&�

�B� ���	�� ��)�:%
B8�
�	�����)��
C���	�����)A�����
����	
��&���&��	��)�	���#�$��� ������	��)�#%��

4����5��	�������.�����)����	�"	$

������������$	��$�$��� �$��!����"��	�������������$
7����=''����0��#�$�(	$�	���(	�����	"'�$	��$�$�����
8���
����	$��������$�����0���.����.�	�0����0(��#
�����$�����

(���������$��	��(���.	�
�$������"�$��$	���	�����$��	�$������0$���������(�����$�������$�
�
�$���
���"$������)���.��������(��=
� 	��������	(���0�������$..��������

(�������$�����
�$�1?
� 	��(�������������������
�$�1��.�0$��������(	��1��$���
!���
���
���$����?
� "	�$��	��$	�����$������.���

(����������0$���������(�����$������	�.�	��
�	��$��(	$����
�$��

�	��������?
� 
�	���..�������$��������������	����$�������	��
���$��$�������$���
�$���
���"$����?�$��
� 	��(�������"#��	
����������1��.���

(����������������
�$�1�

���������$	�.	�
�����,��������	�����.��$	�����$�����������6���
0�	�&#*�����	,�������$�����	��$	��
$�1
�$	�����.	�
�������������1�$���"���	�
�����������6�"�	�����$�������"������$	������	��$�$9��,�����$��
	���(	��������
�	��������<($���1��.�0$���������(����9����(	���	���	��	�$�
�����.�����$��$�����$���
�
�$����$����
���
��������	��(����"�
!��


