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WƌĞůƵĚĞ�͞ZĞǀĞůĂƟŽŶ�^ŽŶŐ͟ 
KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞ZĞĮŶĞƌ͛Ɛ�&ŝƌĞ͟ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
/ŶǀŽĐĂƟŽŶ 
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ��ŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ 
/ŶƚƌŽŝƚ�    WƐĂůŵ�ϭϯϮ͗ϭϯ–ϭϲ͖�ĂŶƟƉŚŽŶ͗�WƐĂůŵ�ϯϰ͗ϴ 

KŚ͕�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ŝƐ�ŐŽŽĚ͊ 
 �ůĞƐƐğĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝŶ�Śŝŵ͊ 
&Žƌ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ��ŝŽŶ͖ 
 ŚĞ�ŚĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͗ 
͞dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ƌĞƐƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͖ 
 ŚĞƌĞ�/�ǁŝůů�ĚǁĞůů͕�ĨŽƌ�/�ŚĂǀĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝƚ͘ 
/�ǁŝůů�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ďůĞƐƐ�ŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͖ 
 /�ǁŝůů�ƐĂƟƐĨǇ�ŚĞƌ�ƉŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂĚ͘ 
,Ğƌ�ƉƌŝĞƐƚƐ�/�ǁŝůů�ĐůŽƚŚĞ�ǁŝƚŚ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕ 
 ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐĂŝŶƚƐ�ǁŝůů�ƐŚŽƵƚ�ĨŽƌ�ũŽǇ͘͟ 
'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 
KŚ͕�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ŝƐ�ŐŽŽĚ͊ 
 �ůĞƐƐğĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝŶ�Śŝŵ͊ 

'ůŽƌŝĂ�/Ŷ��ǆĐĞůƐŝƐ� 
�ŽůůĞĐƚ�KĨ�dŚĞ��ĂǇ� 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
&ŝƌƐƚ�ZĞĂĚŝŶŐ��������������������������������ǌĞŬŝĞů�Ϯ͗ϭ–ϱ 
 ϭ�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�͞^ŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ͕�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ͘͟�Ϯ�ŶĚ�ĂƐ�ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ĨĞĞƚ͕�
ĂŶĚ�/�ŚĞĂƌĚ�Śŝŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ͘�ϯ�ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�͞^ŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ͕�/�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ƚŽ�ŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞďĞůƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞďĞůůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ͘�dŚĞǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�ϰdŚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�
ĂƌĞ�ŝŵƉƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƵďďŽƌŶ͗�/�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͚dŚƵƐ�
ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'Ê�͛͘�ϱ�ŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌ�Žƌ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�;ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă������
ƌĞďĞůůŝŽƵƐ�ŚŽƵƐĞͿ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘͟ 
^ĞĐŽŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ���  Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϮ͗ϭ–ϭϬ 
 ϭ/�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŽŶ�ďŽĂƐƟŶŐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŝƚ͕�/�ǁŝůů�
ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�Ϯ/�ŬŶŽǁ�Ă�ŵĂŶ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŚĞĂǀĞŶ—ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͕�'ŽĚ�ŬŶŽǁƐ͘�ϯ�ŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�
ƉĂƌĂĚŝƐĞ—ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͕�'ŽĚ�ŬŶŽǁƐ—�
ϰĂŶĚ�ŚĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵƩĞƌ͘�ϱKŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�/�ǁŝůů�ďŽĂƐƚ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ďĞŚĂůĨ�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďŽĂƐƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŽĨ�ŵǇ������������������
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘�ϲdŚŽƵŐŚ�ŝĨ�/�ƐŚŽƵůĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďŽĂƐƚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ĨŽŽů͕�ĨŽƌ�/�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘��Ƶƚ�/�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŵĞ�
ƚŚĂŶ�ŚĞ�ƐĞĞƐ�ŝŶ�ŵĞ�Žƌ�ŚĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͘�ϳ^Ž�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ĞůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶƐ͕�Ă�ƚŚŽƌŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͕�Ă������������
ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ŽĨ�^ĂƚĂŶ�ƚŽ�ŚĂƌĂƐƐ�ŵĞ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ĞůĂƚĞĚ͘�ϴdŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�

�ůĞŶĚĞĚ�tŽƌƐŚŝƉ 

  

 
/�ƉůĞĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�ŵĞ͘�ϵ�Ƶƚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�
͞DǇ�ŐƌĂĐĞ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�ŵǇ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝŶ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘͟�����
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ǁŝůů�ďŽĂƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŐůĂĚůǇ�ŽĨ�ŵǇ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƚ�ƵƉŽŶ�ŵĞ͘�ϭϬ&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞŶ͕�/�Ăŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ���������������
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶƐƵůƚƐ͕�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͕�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂůĂŵŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ǁŚĞŶ�/�Ăŵ�ǁĞĂŬ͕�
ƚŚĞŶ�/�Ăŵ�ƐƚƌŽŶŐ͘ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ůůĞůƵŝĂ�sĞƌƐĞ�͞^ĞĞŬ�zĞ�&ŝƌƐƚ͟ 
,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů��DĂƌŬ�ϲ͗ϭ-ϭϯ  
 ϭ:ĞƐƵƐ�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�����������������
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ͘�Ϯ�ŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂďďĂƚŚ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ�Śŝŵ�ǁĞƌĞ�ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞tŚĞƌĞ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ͍�,Žǁ�ĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ŵŝŐŚƚǇ�ǁŽƌŬƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŚŝƐ�
ŚĂŶĚƐ͍�ϯ/Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƐ�
ĂŶĚ�:ƵĚĂƐ�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶ͍��ŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚŝƐ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͍͟��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�
ŽīĞŶƐĞ�Ăƚ�Śŝŵ͘�ϰ�ŶĚ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞��ƉƌŽƉŚĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŽŶŽƌ͕�ĞǆĐĞƉƚ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘͟�ϱ�ŶĚ�ŚĞ�
ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŶŽ�ŵŝŐŚƚǇ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞƌĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůĂŝĚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ƐŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ŚĞĂůĞĚ�ƚŚĞŵ͘�ϲ�ŶĚ�ŚĞ�ŵĂƌǀĞůĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶďĞůŝĞĨ͘��ŶĚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ 
 ϳ�ŶĚ�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ƚǁŽ�ďǇ�ƚǁŽ͕�ĂŶĚ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƵŶĐůĞĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƐ͘�ϴ,Ğ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĞǆĐĞƉƚ�Ă�ƐƚĂī—ŶŽ�ďƌĞĂĚ͕�ŶŽ�ďĂŐ͕�ŶŽ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůƚƐ—�ϵďƵƚ�
ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƐĂŶĚĂůƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ƚƵŶŝĐƐ͘�ϭϬ�ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞tŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�
ĞŶƚĞƌ�Ă�ŚŽƵƐĞ͕�ƐƚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͘�ϭϭ�ŶĚ�ŝĨ�ĂŶǇ�ƉůĂĐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ͕�ƐŚĂŬĞ�Žī�ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ĂƐ�Ă�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘͟�ϭϮ^Ž�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ���������������������
ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉĞŶƚ͘�ϭϯ�ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂƐƚ�ŽƵƚ�ŵĂŶǇ�ĚĞŵŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂŶŽŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Žŝů�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ŚĞĂůĞĚ�ƚŚĞŵ͘ 
;WůĞĂƐĞ��ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
,ǇŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�͞zŽƵƌ�'ƌĂĐĞ�/Ɛ��ŶŽƵŐŚ͟ 
dŽĚĂǇ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
�ƉŽƐƚůĞƐ͛��ƌĞĞĚ 
WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KīĞƌŝŶŐ� 
KīĞƌƚŽƌǇ� 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
�ĞŶĞĚŝĐƟŽŶ 
^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞^ĞŶƚ�&ŽƌƚŚ��Ǉ�'ŽĚ͛Ɛ��ůĞƐƐŝŶŐ͟� 
WŽƐƚůƵĚĞ�͞tŚĂƚ���&ƌŝĞŶĚ�tĞ�,ĂǀĞ�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͟ 

dŽ�'ŽĚ��Ğ�dŚĞ�'ůŽƌǇ͊ 


