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WƌĞůƵĚĞ�͞dŚĞ�WŽǁĞƌ�KĨ�zŽƵƌ�>ŽǀĞ͟ 
KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞:ĞƐƵƐ�DĞƐƐŝĂŚ͟ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
/ŶǀŽĐĂƟŽŶ 
�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ��ŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ 
/ŶƚƌŽŝƚ�    WƐĂůŵ�ϭϬϳ͗ϭ–Ϯ͕�ϰϭ–ϰϮ͖�ĂŶƟƉŚŽŶ͗�ǀ͘�ϴ 

>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ͕ 
 ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽŶĚƌŽƵƐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ŵĞŶ͊ 
KŚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕ 
 ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ�ĞŶĚƵƌĞƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ͊ 
>Ğƚ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ƐĂǇ�ƐŽ͕ 
 ǁŚŽŵ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚƌŽƵďůĞ͘ 
,Ğ�ƌĂŝƐĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŋŝĐƟŽŶ 
 ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ůŝŬĞ�ŇŽĐŬƐ͘ 
dŚĞ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐůĂĚ͕ 
 ĂŶĚ�Ăůů�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ�ƐŚƵƚƐ�ŝƚƐ�ŵŽƵƚŚ͘ 
'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 
>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ͕ 
 ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽŶĚƌŽƵƐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ŵĞŶ͊ 

'ůŽƌŝĂ�/Ŷ��ǆĐĞůƐŝƐ� 
�ŽůůĞĐƚ�KĨ�dŚĞ��ĂǇ� 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
&ŝƌƐƚ�ZĞĂĚŝŶŐ  ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϳ͗ϴ–ϭϲ 
 ϴdŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ĐĂŵĞ�ƚŽ�΀�ůŝũĂŚ΁͕�ϵ͞�ƌŝƐĞ͕�ŐŽ�ƚŽ��ĂƌĞƉŚĂƚŚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�^ŝĚŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚǁĞůů�ƚŚĞƌĞ͘��ĞŚŽůĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�Ă�ǁŝĚŽǁ�
ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ǇŽƵ͘͟�ϭϬ^Ž�ŚĞ�ĂƌŽƐĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ĂƌĞƉŚĂƚŚ͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ďĞŚŽůĚ͕�Ă�ǁŝĚŽǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐƟĐŬƐ͘��ŶĚ�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�
ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞�ƌŝŶŐ�ŵĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ǀĞƐƐĞů͕�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ĚƌŝŶŬ͘͟�ϭϭ�ŶĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ͕�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞�ƌŝŶŐ�ŵĞ�Ă�ŵŽƌƐĞů�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͘͟�ϭϮ�ŶĚ�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞�Ɛ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ǇŽƵƌ�'ŽĚ�ůŝǀĞƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďĂŬĞĚ͕�
ŽŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ŇŽƵƌ�ŝŶ�Ă�ũĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�Žŝů�ŝŶ�Ă�ũƵŐ͘��ŶĚ�ŶŽǁ�/�Ăŵ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐƟĐŬƐ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŐŽ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŵĂǇ�ĞĂƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĚŝĞ͘͟�ϭϯ�ŶĚ��ůŝũĂŚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�͞�Ž�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͖�ŐŽ�ĂŶĚ�ĚŽ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƐĂŝĚ͘��Ƶƚ�ĮƌƐƚ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐĂŬĞ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚ�ŵĂŬĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶ͘�ϭϰ&Žƌ�ƚŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�
͚dŚĞ�ũĂƌ�ŽĨ�ŇŽƵƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũƵŐ�ŽĨ�Žŝů�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŵƉƚǇ͕�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ƐĞŶĚƐ�ƌĂŝŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛͘͟�ϭϱ�ŶĚ�ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ĂƐ��ůŝũĂŚ�
ƐĂŝĚ͘��ŶĚ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐ͘�ϭϲdŚĞ�ũĂƌ�ŽĨ�ŇŽƵƌ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƐƉĞŶƚ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ũƵŐ�ŽĨ�Žŝů�ďĞĐŽŵĞ�ĞŵƉƚǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ÊÙ��ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ďǇ��ůŝũĂŚ͘ 
�ƉŝƐƚůĞ�   ,ĞďƌĞǁƐ�ϵ͗Ϯϰ–Ϯϴ 
 Ϯϰ&Žƌ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ͕�ŶŽƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽůǇ�ƉůĂĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŶŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��������
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘�ϮϱEŽƌ�ǁĂƐ�ŝƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�

�ůĞŶĚĞĚ�tŽƌƐŚŝƉ 

  

 
ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ƉůĂĐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ďůŽŽĚ�ŶŽƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͕�ϮϲĨŽƌ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ͕�
ŚĞ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĂǁĂǇ�ƐŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�
ŽĨ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�Ϯϳ�ŶĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶ�ƚŽ�ĚŝĞ�ŽŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ϮϴƐŽ��ŚƌŝƐƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶĐĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ͕�ǁŝůů��
ĂƉƉĞĂƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐŝŶ�ďƵƚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌůǇ�
ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ 
�ůůĞůƵŝĂ�sĞƌƐĞ�͞^ĞĞŬ�zĞ�&ŝƌƐƚ͟ 
,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů��  DĂƌŬ�ϭϮ͗ϯϴ-ϰϰ 
 ϯϴ/Ŷ�ŚŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�΀:ĞƐƵƐ΁�ƐĂŝĚ͕�͞�ĞǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝďĞƐ͕�ǁŚŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ůŽŶŐ�ƌŽďĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞƐ�ϯϵĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƐĞĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ�Ăƚ�ĨĞĂƐƚƐ͕�ϰϬǁŚŽ�ĚĞǀŽƵƌ�ǁŝĚŽǁƐ͛�
ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞƚĞŶƐĞ�ŵĂŬĞ�ůŽŶŐ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ������
ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ͘͟ 
 ϰϭ�ŶĚ�ŚĞ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƵƫŶŐ�
ŵŽŶĞǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ďŽǆ͘�DĂŶǇ�ƌŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƐƵŵƐ͘�ϰϮ�ŶĚ�Ă�ƉŽŽƌ�
ǁŝĚŽǁ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ĐŽƉƉĞƌ�ĐŽŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉĞŶŶǇ͘�ϰϯ�ŶĚ�ŚĞ�
ĐĂůůĞĚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞dƌƵůǇ͕�/�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽŽƌ��ǁŝĚŽǁ�
ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ďŽǆ͘�ϰϰ&Žƌ�ƚŚĞǇ�
Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ��������������
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐŚĞ�ŚĂĚ͕�Ăůů�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ͘͟ 
;WůĞĂƐĞ��ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
,ǇŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�͞DŝŐŚƚǇ�dŽ�^ĂǀĞ͟ 
dŽĚĂǇ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
�ƉŽƐƚůĞƐ͛��ƌĞĞĚ 
WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
KīĞƌŝŶŐ� 
KīĞƌƚŽƌǇ� 
;WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚĨƵůůǇ��ĞƉĂƌƚĞĚ 
>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ� 
�ĞŶĞĚŝĐƟŽŶ 
^ŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ 
;WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐĞĂƚĞĚͿ 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ�͞dŚĞ�tŽŶĚĞƌĨƵů��ƌŽƐƐ͟� 
WŽƐƚůƵĚĞ�͞�ůĞƐƐĞĚ��Ğ�zŽƵƌ�EĂŵĞ͟ 
 

dŽ�'ŽĚ��Ğ�dŚĞ�'ůŽƌǇ͊ 


