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KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞/Ŷ�dŚĞ��ƌŽƐƐ�KĨ��ŚƌŝƐƚ�/�'ůŽƌǇ͟�>^��ϰϮϳ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ��ŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ�>^��ϭϴϰ 
/ŶƚƌŽŝƚ� 

�ĞůŝŐŚƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͕ 
 ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͘ 
�Žŵŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͖ 
 ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ĂĐƚ͘ 
,Ğ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͕ 
 ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶŽŽŶĚĂǇ͘ 
�Ğ�ƐƟůů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ƉĂƟĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�Śŝŵ͖ 
 ĨƌĞƚ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽƐƉĞƌƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĂŶ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�Ğǀŝů�ĚĞǀŝĐĞƐ͊ 
'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 
�ĞůŝŐŚƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͕ 
 ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͘ 

<ǇƌŝĞ�>^��ϭϴϲ 
'ůŽƌŝĂ�/Ŷ��ǆĐĞůƐŝƐ�>^��ϭϴϳ 
^ĂůƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚ�KĨ�dŚĞ��ĂǇ�>^��ϭϴϵ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ���������������������������������:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϭϱ͗ϭϱ–Ϯϭ 
ϭϱK�>ÊÙ�͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͖�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŽŶ�
ŵǇ�ƉĞƌƐĞĐƵƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌďĞĂƌĂŶĐĞ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂǇ͖�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĂŬĞ�/�
ďĞĂƌ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ͘�ϭϲzŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�/�ĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ďĞĐĂŵĞ�
ƚŽ�ŵĞ�Ă�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�K�>ÊÙ�͕�
'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƐƚƐ͘�ϭϳ/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƌĞǀĞůĞƌƐ͕�ŶŽƌ�ĚŝĚ�/�ƌĞũŽŝĐĞ͖�/�ƐĂƚ�
ĂůŽŶĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵƉŽŶ�ŵĞ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĮůůĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝŐŶĂƟŽŶ͘�
ϭϴtŚǇ�ŝƐ�ŵǇ�ƉĂŝŶ�ƵŶĐĞĂƐŝŶŐ͕�ŵǇ�ǁŽƵŶĚ�ŝŶĐƵƌĂďůĞ͕�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂůĞĚ͍�tŝůů�ǇŽƵ�
ďĞ�ƚŽ�ŵĞ�ůŝŬĞ�Ă�ĚĞĐĞŝƞƵů�ďƌŽŽŬ͕�ůŝŬĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů͍�ϭϵdŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�
>ÊÙ�͗�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞƚƵƌŶ͕�/�ǁŝůů�ƌĞƐƚŽƌĞ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƐƚĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƵƩĞƌ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚůĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐ�ŵǇ�ŵŽƵƚŚ͘�dŚĞǇ�ƐŚĂůů�
ƚƵƌŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�ϮϬ�ŶĚ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�
ĨŽƌƟĮĞĚ�ǁĂůů�ŽĨ�ďƌŽŶǌĞ͖�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĂŝů�ŽǀĞƌ�
ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǇŽƵ͕�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͘�Ϯϭ/�ǁŝůů���
ĚĞůŝǀĞƌ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĞŵ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌƵƚŚůĞƐƐ͘͟ 
^ĞĐŽŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ�   ���ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͗ϵ–Ϯϭ 

 ϵ>Ğƚ�ůŽǀĞ�ďĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ͘��ďŚŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�Ğǀŝů͖�ŚŽůĚ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘�ϭϬ>ŽǀĞ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďƌŽƚŚĞƌůǇ�ĂīĞĐƟŽŶ͘�KƵƚĚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽŶŽƌ͘�ϭϭ�Ž�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐůŽƚŚĨƵů�ŝŶ�ǌĞĂů͕�ďĞ�ĨĞƌǀĞŶƚ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�ϭϮZĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ŚŽƉĞ͕�ďĞ�
ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌŝďƵůĂƟŽŶ͕�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘�ϭϯ�ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘�ϭϰ�ůĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞ�ǇŽƵ͖�ďůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĐƵƌƐĞ�ƚŚĞŵ͘�ϭϱZĞũŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ͕�ǁĞĞƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞĞƉ͘�

�ŝǀŝŶĞ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ĞƫŶŐ�ϯ 

  

 
ϭϲ>ŝǀĞ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĂƵŐŚƚǇ͕�ďƵƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůŽǁůǇ͘�EĞǀĞƌ�ďĞ�ĐŽŶĐĞŝƚĞĚ͘�ϭϳZĞƉĂǇ�ŶŽ�ŽŶĞ�Ğǀŝů�ĨŽƌ�Ğǀŝů͕�ďƵƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�Ăůů͘�ϭϴ/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǇŽƵ͕�ůŝǀĞ�
ƉĞĂĐĞĂďůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů͘�ϭϵ�ĞůŽǀĞĚ͕�ŶĞǀĞƌ�ĂǀĞŶŐĞ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌĂƚŚ�
ŽĨ�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ͕�͞sĞŶŐĞĂŶĐĞ�ŝƐ�ŵŝŶĞ͕�/�ǁŝůů�ƌĞƉĂǇ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͟�ϮϬdŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�͞ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞŵǇ�ŝƐ�ŚƵŶŐƌǇ͕�ĨĞĞĚ�Śŝŵ͖�ŝĨ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚŝƌƐƚǇ͕�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͖�ĨŽƌ�ďǇ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĞĂƉ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĐŽĂůƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ͘͟�Ϯϭ�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďǇ�Ğǀŝů͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�Ğǀŝů�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ͘ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ůůĞůƵŝĂ�>^��ϭϵϬ 
,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů��DĂƩŚĞǁ�ϭϲ͗Ϯϭ-Ϯϴ 

Ϯϭ&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�:ĞƐƵƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�
ĂŶĚ�ƐƵīĞƌ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝĞĨ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝďĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ŬŝůůĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ͘�ϮϮ�ŶĚ�WĞƚĞƌ�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ĂƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƌĞďƵŬĞ�
Śŝŵ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞&Ăƌ�ďĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͊�dŚŝƐ�ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͘͟�Ϯϯ�Ƶƚ�ŚĞ�
ƚƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�WĞƚĞƌ͕�͞'Ğƚ�ďĞŚŝŶĚ�ŵĞ͕�^ĂƚĂŶ͊�zŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞ͘�&Žƌ�
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