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KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ�͛͞'ƵŝĚĞ�DĞ͕�K�dŚŽƵ�'ƌĞĂƚ�ZĞĚĞĞŵĞƌ͟�>^��ϵϭϴ 
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ�>^��ϭϱϭ 
/ŶƚƌŽŝƚ�WƐĂůŵ�Ϯϳ͗ϯ–ϱ͖�ĂŶƟƉŚŽŶ͗�ǀ͘�ϭ 
dŚĞ�>ÊÙ��ŝƐ�ŵǇ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͖�ǁŚŽŵ�ƐŚĂůů�/�ĨĞĂƌ͍ 
 dŚĞ�>ÊÙ��ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐŚŽůĚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͖�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƐŚĂůů�/�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͍ 
dŚŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƌŵǇ�ĞŶĐĂŵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ͕�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͖ 
 ƚŚŽƵŐŚ�ǁĂƌ�ĂƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ͕�ǇĞƚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ͘ 
KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�/�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�/�ƐĞĞŬ�ĂŌĞƌ͗ 
 ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ĚǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ��Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�ƚŽ�ŐĂǌĞ�
 ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƚĞŵƉůĞ͘ 
&Žƌ�ŚĞ�ǁŝůů�ŚŝĚĞ�ŵĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ͖ 
 ŚĞ�ǁŝůů�ĐŽŶĐĞĂů�ŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚĞŶƚ͖�ŚĞ�ǁŝůů�ůŝŌ�ŵĞ�ŚŝŐŚ�ƵƉŽŶ�
 Ă�ƌŽĐŬ͘ 
'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 
dŚĞ�>ÊÙ��ŝƐ�ŵǇ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͖�ǁŚŽŵ�ƐŚĂůů�/�ĨĞĂƌ͍ 
 dŚĞ�>ÊÙ��ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐŚŽůĚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͖�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƐŚĂůů�/�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͍ 
<ǇƌŝĞ�>^��ϭϱϮ 
^ĂůƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽůůĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�>^��ϭϱϲ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ�� 
&ŝƌƐƚ�ZĞĂĚŝŶŐ���   EƵŵďĞƌƐ�Ϯϭ͗ϰ–ϵ 
 ϰ&ƌŽŵ�DŽƵŶƚ�,Žƌ�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ͕�ƚŽ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ��ĚŽŵ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŵƉĂƟĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�ϱ�ŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐƉŽŬĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�DŽƐĞƐ͕�͞tŚǇ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ƵƉ�ŽƵƚ�ŽĨ��ŐǇƉƚ�
ƚŽ�ĚŝĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͍�&Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽĂƚŚĞ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌƚŚůĞƐƐ�ĨŽŽĚ͘͟�ϲdŚĞŶ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ƐĞŶƚ�ĮĞƌǇ�ƐĞƌƉĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ďŝƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĚŝĞĚ͘�ϳ�ŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ���������������
DŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶŶĞĚ͕�ĨŽƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͘�WƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͘͟�^Ž�DŽƐĞƐ�
ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�ϴ�ŶĚ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ƐĂŝĚ�ƚŽ�DŽƐĞƐ͕�͞DĂŬĞ�Ă�ĮĞƌǇ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐĞƚ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�ƉŽůĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďŝƩĞŶ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĞĞƐ�ŝƚ͕�ƐŚĂůů�ůŝǀĞ͘͟�ϵ^Ž�DŽƐĞƐ�
ŵĂĚĞ�Ă�ďƌŽŶǌĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�ƉŽůĞ͘��ŶĚ�ŝĨ�Ă�ƐĞƌƉĞŶƚ�ďŝƚ�ĂŶǇŽŶĞ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďƌŽŶǌĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ͘ 
^ĞĐŽŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ���  �ƉŚĞƐŝĂŶƐ�Ϯ͗ϭ–ϭϬ 
 ϭ�ŶĚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶƐ�ϮŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŽŶĐĞ�
ǁĂůŬĞĚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Ăŝƌ͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ—�ϯĂŵŽŶŐ�ǁŚŽŵ�
ǁĞ�Ăůů�ŽŶĐĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŇĞƐŚ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ǁƌĂƚŚ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵĂŶŬŝŶĚ͘�ϰ�Ƶƚ�
'ŽĚ͕�ďĞŝŶŐ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ŵĞƌĐǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ůŽǀĞĚ�ƵƐ͕�ϱĞǀĞŶ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͕�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ĂůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ—ďǇ�
ŐƌĂĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂǀĞĚ—�ϲĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐĞĂƚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕�ϳƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŐĞƐ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĞ�ŝŵŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌĂĐĞ�ŝŶ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƵƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘�ϴ&Žƌ�ďǇ�

�ŝǀŝŶĞ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ĞƫŶŐ�ϭ 

  

 
ŐƌĂĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚŽŝŶŐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ϵŶŽƚ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ďŽĂƐƚ͘�ϭϬ&Žƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŝƐ�
ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ��������������
ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů��   :ŽŚŶ�ϯ͗ϭϰ-Ϯϭ 
������������ ϭϰ:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͗�͞�Ɛ�DŽƐĞƐ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕�ƐŽ�ŵƵƐƚ�
ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ďĞ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ͕�ϭϱƚŚĂƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�Śŝŵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘ 
 ϭϲ͞&Žƌ�'ŽĚ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ŽŶůǇ�^ŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�
ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�Śŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘�ϭϳ&Žƌ�'ŽĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ŚŝƐ�
^ŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƐĂǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ͘�ϭϴtŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�Śŝŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ͕�ďƵƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘�ϭϵ�ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͗�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞĚƐ�
ǁĞƌĞ�Ğǀŝů͘�ϮϬ&Žƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ǁŝĐŬĞĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͕�ůĞƐƚ�ŚŝƐ�ĚĞĞĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ͘�Ϯϭ�Ƶƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƚƌƵĞ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĚĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�'ŽĚ͘͟ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
,ǇŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ��͞'ŽĚ�>ŽǀĞĚ�dŚĞ�tŽƌůĚ�^Ž�dŚĂƚ�,Ğ�'ĂǀĞ͟�>^��ϱϳϭ 
DĞĚŝƚĂƟŽŶ� 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
EŝĐĞŶĞ��ƌĞĞĚ�>^��ϭϱϴ 
WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ 
;WůĞĂƐĞ��Ğ�^ĞĂƚĞĚͿ� 
KīĞƌŝŶŐ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
KīĞƌƚŽƌǇ�>^��ϭϱϵ 
^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�>^��ϭϲϬ 
;WůĞĂƐĞ��Ğ�^ĞĂƚĞĚͿ� 
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�,ǇŵŶ�>^��ϴϵϱ͕�ϵϭϱ͕�ϵϳϭ͕�Θ�ϳϰϯ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
WŽƐƚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ��ŽůůĞĐƚ�>^��ϭϲϲ 
�ĞŶĞĚŝĐƟŽŶ�>^��ϭϲϲ 
;WůĞĂƐĞ��Ğ�^ĞĂƚĞĚͿ� 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞DǇ�&ĂŝƚŚ�>ŽŽŬƐ�hƉ�dŽ�dŚĞĞ͟�>^��ϳϬϮ 
 

dŽ�'ŽĚ��Ğ�dŚĞ�'ůŽƌǇ͊ 


