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KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞�Ɛ�dŚĞ��ĞĞƌ͟ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ��ŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ 
^ĞƌǀŝĐĞ�KĨ�dŚĞ�tŽƌĚ� 
/ŶƚƌŽŝƚ�WƐ͘�ϵϱ͗ϭ–ϯ͕�ϲ–ϳĂ͖�ĂŶƟƉŚŽŶ͗�:ŽŚŶ�ϭϬ͗ϭϰ͕�ϭϱď 
/�Ăŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͘ 

/�ŬŶŽǁ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŬŶŽǁ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐŚĞĞƉ͘ 

KŚ�ĐŽŵĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͖ 
ůĞƚ�ƵƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ũŽǇĨƵů�ŶŽŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͊ 

>Ğƚ�ƵƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͖ 
ůĞƚ�ƵƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ũŽǇĨƵů�ŶŽŝƐĞ�ƚŽ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ͊ 

&Žƌ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�'ŽĚ͕ 
ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�<ŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŐŽĚƐ͘ 

KŚ�ĐŽŵĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ďŽǁ�ĚŽǁŶ͖ 
ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶĞĞů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͕�ŽƵƌ�DĂŬĞƌ͊ 

&Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕ 
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ͘ 

'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 

/�Ăŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͘ 
/�ŬŶŽǁ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŬŶŽǁ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐŚĞĞƉ͘ 

'ůŽƌŝĂ�/Ŷ��ǆĐĞůƐŝƐ 
^ĂůƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚ�KĨ�dŚĞ��ĂǇ� 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ���������������������������ĐƚƐ�Ϯ͗ϰϮ–ϰϳ 

ϰϮ�ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͛�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�ϰϯ�ŶĚ�ĂǁĞ�ĐĂŵĞ�ƵƉŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐŽƵů͕�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͘�ϰϰ�ŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͘�ϰϱ�ŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�Ăůů͕�ĂƐ�ĂŶǇ�ŚĂĚ�
ŶĞĞĚ͘�ϰϲ�ŶĚ�ĚĂǇ�ďǇ�ĚĂǇ͕�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ďƌĞĂĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ŐůĂĚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ϰϳƉƌĂŝƐŝŶŐ�
'ŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨĂǀŽƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ�
ĚĂǇ�ďǇ�ĚĂǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĂǀĞĚ͘ 
^ĞĐŽŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ�����������������������ϭ�WĞƚĞƌ�Ϯ͗ϭϵ–Ϯϱ 

ϭϵ&Žƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƚŚŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ͕�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŽŶĞ�ĞŶĚƵƌĞƐ�ƐŽƌƌŽǁƐ�
ǁŚŝůĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�����ƵŶũƵƐƚůǇ͘�ϮϬ&Žƌ�ǁŚĂƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ŝƚ�ŝĨ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞĂƚĞŶ�
ĨŽƌ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ĞŶĚƵƌĞ͍��Ƶƚ�ŝĨ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�ǇŽƵ�ĞŶĚƵƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�'ŽĚ͘�Ϯϭ&Žƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
�ŚƌŝƐƚ�ĂůƐŽ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ƐƚĞƉƐ͘�ϮϮ,Ğ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŶŽ�ƐŝŶ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞĐĞŝƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ͘�ϮϯtŚĞŶ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝůĞĚ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞǀŝůĞ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͖�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐƵīĞƌĞĚ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ����������������
ƚŚƌĞĂƚĞŶ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ��ĞŶƚƌƵƐƟŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ũƵĚŐĞƐ�ũƵƐƚůǇ͘�Ϯϰ,Ğ���������������

�ŝǀŝŶĞ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ĞƫŶŐ�ϯ 

  

 
ŚŝŵƐĞůĨ�ďŽƌĞ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĚŝĞ�ƚŽ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ƚŽ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͘��Ǉ�ŚŝƐ�ǁŽƵŶĚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞĂůĞĚ͘�Ϯϱ&Žƌ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌĂǇŝŶŐ�ůŝŬĞ�
ƐŚĞĞƉ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĞƉŚĞƌĚ�ĂŶĚ�KǀĞƌƐĞĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͘ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ůůĞůƵŝĂ�sĞƌƐĞ 
,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů��:ŽŚŶ�ϭϬ͗ϭ-ϭϬ 

ϭ΀:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͗΁�͞dƌƵůǇ͕�ƚƌƵůǇ͕�/�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ŚĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉĨŽůĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ďƵƚ�ĐůŝŵďƐ�ŝŶ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂŶ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝĞĨ�ĂŶĚ�Ă�ƌŽďďĞƌ͘� 

Ϯ�Ƶƚ�ŚĞ�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ͘�ϯdŽ�Śŝŵ�ƚŚĞ���������������
ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌ�ŽƉĞŶƐ͘�dŚĞ�ƐŚĞĞƉ�ŚĞĂƌ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐŚĞĞƉ�ďǇ�ŶĂŵĞ�
ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͘�ϰtŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�Ăůů�ŚŝƐ�ŽǁŶ͕�ŚĞ�ŐŽĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ�ĨŽůůŽǁ�Śŝŵ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ͘�ϱ��ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�����������������
ĨŽůůŽǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŇĞĞ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͘͟�
ϲdŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�:ĞƐƵƐ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 

ϳ^Ž�:ĞƐƵƐ�ĂŐĂŝŶ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞dƌƵůǇ͕�ƚƌƵůǇ͕�/�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�/�Ăŵ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŚĞĞƉ͘�ϴ�ůů�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝĞǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽďďĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�ϵ/�Ăŵ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞŶƚĞƌƐ�ďǇ�ŵĞ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐŽ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƉĂƐƚƵƌĞ͘�ϭϬdŚĞ�ƚŚŝĞĨ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐƚĞĂů�ĂŶĚ�Ŭŝůů�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ͘�/�
ĐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ͘� 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
,ǇŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�͞DŝŐŚƚǇ�dŽ�^ĂǀĞ͟ 
dŽĚĂǇ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
�ƉŽƐƚůĞ͛Ɛ��ƌĞĞĚ�΀>^��ϭϵϮ΁ 
WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KīĞƌŝŶŐ� 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
KīĞƌƚŽƌǇ� 
>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�΀>^��ϭϵϲ΁ 
�ĞŶĞĚŝĐƟŽŶ�΀>^��ϮϬϮ΁ 
^ŚĂƌŝŶŐ�KĨ�dŚĞ�WĞĂĐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞:ĞƐƵƐ�DĞƐƐŝĂŚ͟ 
 

dŽ�'ŽĚ��Ğ�dŚĞ�'ůŽƌǇ͊ 


