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KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞�ŽŵĞ͕�dŚŽƵ�>ŽŶŐ-�ǆƉĞĐƚĞĚ�:ĞƐƵƐ͟�΀>^��ϯϯϴ΁ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ��ŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ�΀>^��ϭϴϰ΁ 
^ĞƌǀŝĐĞ�KĨ�dŚĞ�tŽƌĚ�΀>^��ϭϴϲ΁ 
/ŶƚƌŽŝƚ�WƐ͘�ϭϭϴ͗Ϯϱ–Ϯϴ͖�ĂŶƟƉŚŽŶ͗��ĞĐŚ͘�ϵ͗ϵď͕�Ăůƚ͘ 
�ĞŚŽůĚ͕�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͖ 

ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
^ĂǀĞ�ƵƐ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ͕�K�>ÊÙ�͊ 

K�>ÊÙ�͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ͕�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͊ 
�ůĞƐƐğĚ�ŝƐ�ŚĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͊ 

tĞ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͘ 
dŚĞ�>ÊÙ��ŝƐ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘ 

�ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƚĂů�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌĚƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ͊ 
zŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͖ 

ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�'ŽĚ͖�/�ǁŝůů�ĞǆƚŽů�ǇŽƵ͘ 
'ůŽƌǇ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ 

ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͖ 
ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕ 

ŝƐ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘ 
�ĞŚŽůĚ͕�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͖ 

ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
<ǇƌŝĞ�΀>^��ϭϴϲ΁ 
^ĂůƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚ�KĨ�dŚĞ��ĂǇ�΀>^��ϭϴϵ΁ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ����������������/ƐĂŝĂŚ�Ϯ͗ϭ–ϱ 
ϭdŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�/ƐĂŝĂŚ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ��ŵŽǌ�ƐĂǁ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�:ƵĚĂŚ�ĂŶĚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�Ϯ/ƚ�
ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ� 
ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ŚŝůůƐ͖�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ƐŚĂůů�ŇŽǁ�ƚŽ�ŝƚ͕�ϯĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�
ƐĂǇ͗�͞�ŽŵĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ŐŽ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�
:ĂĐŽď͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ŚŝƐ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉĂƚŚƐ͘͟�&Žƌ�ŽƵƚ�
ŽĨ��ŝŽŶ�ƐŚĂůů�ŐŽ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ĨƌŽŵ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�ϰ,Ğ�ƐŚĂůů�ũƵĚŐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĚĞĐŝĚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�
ďĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐǁŽƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ƉůŽǁƐŚĂƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĂƌƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌƵŶŝŶŐ�ŚŽŽŬƐ͖�ŶĂƟŽŶ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ůŝŌ�ƵƉ�ƐǁŽƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĂƟŽŶ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŚĂůů�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ǁĂƌ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�ϱK�
ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�:ĂĐŽď͕�ĐŽŵĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͘� 
^ĞĐŽŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ�������������ZŽŵĂŶƐ�ϭϯ͗ϴ–ϭϰ 

ϴKǁĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞƐ�������
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�ϵdŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͕�͞zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƚ������������������
ĂĚƵůƚĞƌǇ͕�zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŵƵƌĚĞƌ͕�zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐƚĞĂů͕�zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƚ͕͟�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌĚ͗�͞zŽƵ�ƐŚĂůů�ůŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�
ĂƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘͟�ϭϬ>ŽǀĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽ�ǁƌŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂǁ͘ 

ϭϭ�ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁĂŬĞ�ĨƌŽŵ�
ƐůĞĞƉ͘�&Žƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ƵƐ�ŶŽǁ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ͘�ϭϮdŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�
ĨĂƌ�ŐŽŶĞ͖�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘�^Ž�ƚŚĞŶ�ůĞƚ�ƵƐ�ĐĂƐƚ�Žī�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵŽƌ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͘�ϭϯ>Ğƚ�ƵƐ�ǁĂůŬ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƟŵĞ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ŽƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�

�ŝǀŝŶĞ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ĞƫŶŐ�ϯ 

  

 
ĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐĞǆƵĂů�ŝŵŵŽƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐƵĂůŝƚǇ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ƋƵĂƌƌĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�����������������
ũĞĂůŽƵƐǇ͘�ϭϰ�Ƶƚ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͕�
ƚŽ�ŐƌĂƟĨǇ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ůůĞůƵŝĂ��΀>^��ϭϵϬ΁ 
,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů��DĂƩŚĞǁ�Ϯϭ͗ϭ-ϭϭ 

ϭEŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚƌĞǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ĞƚŚƉŚĂŐĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚ�
ŽĨ�KůŝǀĞƐ͕�ƚŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƐĞŶƚ�ƚǁŽ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ϮƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞'Ž�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ĚŽŶŬĞǇ�ƟĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽůƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͘�
hŶƟĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĞ͘�ϯ/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ƐĂǇƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƐĂǇ͕�
͚dŚĞ�>ŽƌĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞŵ͕͛�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͘͟�ϰdŚŝƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�ϱ͞^ĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ��ŝŽŶ͕�͚�ĞŚŽůĚ͕�
ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ŚƵŵďůĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚŽŶŬĞǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽůƚ͕�ƚŚĞ�
ĨŽĂů�ŽĨ�Ă�ďĞĂƐƚ�ŽĨ�ďƵƌĚĞŶ͛͘͟ 

ϲdŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ĂƐ�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘�ϳdŚĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ���
ĚŽŶŬĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůƚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽĂŬƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�ϴDŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽĂŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐƵƚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�ϵ�ŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƵƟŶŐ͕�͞,ŽƐĂŶŶĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͊��ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ŚĞ�
ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͊�,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͊͟�ϭϬ�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ƐƟƌƌĞĚ�ƵƉ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞tŚŽ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͍͟�ϭϭ�ŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƌŽǁĚƐ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�:ĞƐƵƐ͕�ĨƌŽŵ�EĂǌĂƌĞƚŚ�ŽĨ�'ĂůŝůĞĞ͘͟ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
,ǇŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�͞^ĂǀŝŽƌ�KĨ�dŚĞ�EĂƟŽŶƐ͕��ŽŵĞ͟�΀>^��ϯϯϮ΁ 
dŽĚĂǇ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
�ƉŽƐƚůĞ͛Ɛ��ƌĞĞĚ�΀>^��ϭϵϮ΁ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KīĞƌŝŶŐ� 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
KīĞƌƚŽƌǇ�΀>^��ϭϵϮ΁ 
WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ 
>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�΀>^��ϭϵϲ΁ 
^ĂůƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞŶĞĚŝĐĂŵƵƐ�΀>^��ϮϬϭ΁ 
�ĞŶĞĚŝĐƟŽŶ�΀>^��ϮϬϮ΁ 
^ŚĂƌŝŶŐ�KĨ�dŚĞ�WĞĂĐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞WƌĞƉĂƌĞ�dŚĞ�ZŽǇĂů�,ŝŐŚǁĂǇ͟�΀>^��ϯϰϯ΁ 
 

dŽ�'ŽĚ��Ğ�dŚĞ�'ůŽƌǇ͊ 


