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KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞�ŽŵĞ�hŶƚŽ�DĞ͕�zĞ�tĞĂƌǇ͟�>^��ϲϴϰ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ��ŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ 
^ĞƌǀŝĐĞ�KĨ�dŚĞ�tŽƌĚ� 
/ŶƚƌŽŝƚ�WƐ͘�ϵϭ͗Ϯ͕�ϵ–ϭϬ͖�ĂŶƟƉŚŽŶ͗�WƐ͘�ϵϭ͗ϭ 
,Ğ�ǁŚŽ�ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ 

ǁŝůů�ĂďŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ͘ 
/�ǁŝůů�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͕�͞DǇ�ƌĞĨƵŐĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨŽƌƚƌĞƐƐ͕ 

ŵǇ�'ŽĚ͕�ŝŶ�ǁŚŽŵ�/�ƚƌƵƐƚ͘͟ 
�ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ǇŽƵƌ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞ— 

ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŵǇ�ƌĞĨƵŐĞ— 
ŶŽ�Ğǀŝů�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďĞĨĂůů�ǇŽƵ͕ 

ŶŽ�ƉůĂŐƵĞ�ĐŽŵĞ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶƚ͘ 
'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 
,Ğ�ǁŚŽ�ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ 

ǁŝůů�ĂďŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ͘ 
'ůŽƌŝĂ�/Ŷ��ǆĐĞůƐŝƐ�>^��ϭϴϳ 
^ĂůƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚ�KĨ�dŚĞ��ĂǇ� 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ��������������������������������ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ϵ͗ϵ–ϭϮ 

ϵZĞũŽŝĐĞ�ŐƌĞĂƚůǇ͕�K�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ��ŝŽŶ͊ 
^ŚŽƵƚ�ĂůŽƵĚ͕�K�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͊ 

ďĞŚŽůĚ͕�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͖ 
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ŚĞ͕ 

ŚƵŵďůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚŽŶŬĞǇ͕ 
ŽŶ�Ă�ĐŽůƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽĂů�ŽĨ�Ă�ĚŽŶŬĞǇ͘ 

ϭϬ/�ǁŝůů�ĐƵƚ�Žī�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝŽƚ�ĨƌŽŵ��ƉŚƌĂŝŵ 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŚŽƌƐĞ�ĨƌŽŵ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͖ 

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ďŽǁ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƵƚ�Žī͕ 
ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƐƉĞĂŬ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͖ 

ŚŝƐ�ƌƵůĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƌŽŵ�ƐĞĂ�ƚŽ�ƐĞĂ͕ 
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘ 

ϭϭ�Ɛ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕ 
/�ǁŝůů�ƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌůĞƐƐ�Ɖŝƚ͘ 

ϭϮZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌŽŶŐŚŽůĚ͕�K�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͖ 
ƚŽĚĂǇ�/�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĚŽƵďůĞ͘ 

^ĞĐŽŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ�   �ZŽŵĂŶƐ�ϳ͗ϭϰ–ϮϱĂ 
ϭϰ&Žƌ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ďƵƚ�/�Ăŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͕�ƐŽůĚ�ƵŶĚĞƌ�ƐŝŶ͘�ϭϱ/�

ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĂĐƟŽŶƐ͘�&Žƌ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ͕�ďƵƚ�/�ĚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ƚŚŝŶŐ�/�ŚĂƚĞ͘�ϭϲEŽǁ�ŝĨ�/�ĚŽ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ͕�/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘�
ϭϳ^Ž�ŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�/�ǁŚŽ�ĚŽ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ƐŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚǁĞůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĞ͘�ϭϴ&Žƌ�/�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ŵǇ�ŇĞƐŚ͘�&Žƌ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŝƚ�ŽƵƚ͘�ϭϵ&Žƌ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�/�ǁĂŶƚ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�Ğǀŝů�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�/�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ĚŽŝŶŐ͘�ϮϬEŽǁ�ŝĨ�/�ĚŽ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�

�ŝǀŝŶĞ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ĞƫŶŐ�ϯ 

  

 
ǁĂŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�/�ǁŚŽ�ĚŽ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ƐŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚǁĞůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĞ͘ 

Ϯϭ^Ž�/�ĮŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƌŝŐŚƚ͕�Ğǀŝů�ůŝĞƐ�ĐůŽƐĞ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘�
ϮϮ&Žƌ�/�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŝŶ�ŵǇ�ŝŶŶĞƌ�ďĞŝŶŐ͕�ϮϯďƵƚ�/�ƐĞĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŵĞŵďĞƌƐ��
ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂǁ�ǁĂŐŝŶŐ�ǁĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞ�ĐĂƉƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂǁ�ŽĨ�ƐŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ŵǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�ϮϰtƌĞƚĐŚĞĚ�ŵĂŶ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ͊�tŚŽ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�
ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͍�ϮϱdŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͊�^Ž�
ƚŚĞŶ͕�/�ŵǇƐĞůĨ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŇĞƐŚ�/�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ůĂǁ�ŽĨ�ƐŝŶ͘ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ůůĞůƵŝĂ�sĞƌƐĞ 
,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů��DĂƩŚĞǁ�ϭϭ͗Ϯϱ-ϯϬ 

Ϯϱ�ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�:ĞƐƵƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�͞/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�&ĂƚŚĞƌ͕�>ŽƌĚ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ͕�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŝƩůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ϮϲǇĞƐ͕�&ĂƚŚĞƌ͕�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ǁĂƐ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ǁŝůů͘�Ϯϳ�ůů�ƚŚŝŶŐƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ŵĞ�ďǇ�ŵǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ĞǆĐĞƉƚ�
ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�
^ŽŶ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�Śŝŵ͘�Ϯϴ�ŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�Ăůů�ǁŚŽ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚĞĂǀǇ�ůĂĚĞŶ͕�ĂŶĚ�/�
ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƌĞƐƚ͘�ϮϵdĂŬĞ�ŵǇ�ǇŽŬĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�ŐĞŶƚůĞ�
ĂŶĚ�ůŽǁůǇ�ŝŶ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͘�ϯϬ&Žƌ�ŵǇ�ǇŽŬĞ�ŝƐ�ĞĂƐǇ͕�ĂŶĚ�
ŵǇ�ďƵƌĚĞŶ�ŝƐ�ůŝŐŚƚ͘͟ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
,ǇŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�͞tŚĞŶ�WĞĂĐĞ͕�>ŝŬĞ���ZŝǀĞƌ͟�>^��ϳϲϯ 
dŽĚĂǇ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
�ƉŽƐƚůĞƐ͛��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�͞'ŽĚ��ůĞƐƐ�KƵƌ�EĂƟǀĞ�>ĂŶĚ͟�>^��ϵϲϱ 
 

dŽ�'ŽĚ��Ğ�dŚĞ�'ůŽƌǇ͊ 


