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�Ǉ��ĂůĞ�EĞůƐŽŶ 

 
�����>ŽƵŝƐ��ĂŵƉĞƌŝŶŝ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵƌǀŝǀŽƌ͘��/Ŷ�ϭϵϰϯ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘��tŚĞŶ�ŚŝƐ�
ƉůĂŶĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�ŚĞ�ĚƌŝŌĞĚ�Ăƚ�ƐĞĂ�ĨŽƌ�ϰϳ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞͲ
ŝŶŐ�͞ƌĞƐĐƵĞĚ͟�ďǇ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ĐĂŵƉ͘ 
�����^Ɵůů��ĂŵƉĞƌŝŶŝ�ĞŶĚƵƌĞĚ͘��,Ğ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ŐƵĂƌĚ—DƵƚƐƵŚŝƌŽ�tĂƚĂŶĂďĞ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞dŚĞ��ŝƌĚ͘͟���ŌĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕��ĂŵƉĞƌŝŶŝ�ǁĂƐ�ĨƌĞĞĚ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŽƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƵŶƚĞĚ�Śŝŵ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘��
�ĂŵƉĞƌŝŶŝ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ĂŶŐƌǇ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƚƌĞĚ�ĂƚĞ�
ĂǁĂǇ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƐŽƵů͘��dŚĞ�ďŽƩůĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞƐ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ��dŚĞ�
�ŝƌĚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽ͗��ƚŚĞǇ�ďƌŽŬĞ�Śŝŵ͘ 
�����KŶĞ�ĚĂǇ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌƵŵďůŝŶŐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕��ĂŵƉĞƌŝͲ
Ŷŝ͛Ɛ�ǁŝĨĞ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ŐŽƐƉĞů�ŵĞĞƟŶŐ͘���ĂŵƉĞƌŝŶŝ�ĂŐƌĞĞĚ͕�
ĂŶĚ�ĂƐ�ŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ͕�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ŚĞ͛Ě�ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�
ĚĞůŝǀĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�'ŽĚ�ŚĂĚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Śŝŵ͖�ŝŶĚĞĞĚ͕�'ŽĚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ��ĂŵƉĞƌŝŶŝ�ĐŽƵůĚ�ĐĂůů�ŚŝŵƐĞůĨ�Ă�ƐƵƌǀŝǀŽƌ͘ 
�����KŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕��ĂŵƉĞƌŝŶŝ�ŐĂǀĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͕�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽƌͲ
ŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ŚŝƐ�Wd^��ǁĂƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ͘��&ƌŽŵ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŽŶ͕�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŚŝƐ�ŐŽĂů�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ǁƌŽŶŐĞĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��/Ŷ�ϭϵϱϬ͕��ĂŵƉĞƌŝŶŝ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�dŽŬǇŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƌŝƐŽŶ�ŐƵĂƌĚƐ͘��,Ğ�
ĨŽƌŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ͘��/Ŷ�ϭϵϵϴ��ĂŵƉĞƌŝŶŝ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�
ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�dŚĞ��ŝƌĚ͕�ďƵƚ�tĂƚĂŶĂďĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘��
�ĂŵƉĞƌŝŶŝ�ĨŽƌŐĂǀĞ�Śŝŵ�ĂŶǇǁĂǇ͘ 
�����dŽ�ŵĞ͕��ĂŵƉĞƌŝŶŝ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͛Ɛ�
ƐƚŽƌǇ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ŚŽƌƌŝĮĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŐĞĚǇ͕��ĂŵƉĞƌŝŶŝ͕�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�
ŚĞůƉ͕�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŚŝƐ�ƚŽƌŵĞŶƚŽƌƐ͘��,ŝƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŵŝƌƌŽƌĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŽƌŵĞŶƚŽƌƐ͕�͞&ĂƚŚĞƌ͕�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͟�;>ƵŬĞ�Ϯϯ͗ϯϰͿ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�ůĞƚ�
ƵƐ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚƵƌƚ�ƵƐ͘��/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ��ŚƌŝƐƚ͕�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ŽĨ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘ 

 



 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͗ 
&ĂŝƚŚ�&ŽŽŬƐ͕��ĂǀĞ�EĞǁďĞƌƌǇ͕�'ůŽƌŝĂ�,ƵƌůĞǇ͕�dĞƌƌǇ 
,ĂƐƟŶŐƐ͕�<ĂǇ�DƵƌƉŚǇ͕�<ƌŝƐƚǇ��ƌĂĚǇ͕�ZŽďŝŶ��ŶĚĞƌͲ
ƐŽŶ͕�EĂƚĂůŝĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�WĂƚ�dƵĐŬĞƌ͕�DŝĐŚĞůůĞ�dƵĐŬͲ
Ğƌ͕�^ĂŶĚŝ�,Žůƚ—ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
�ŽŶĂůĚ�DŽƌƌŝƐ�;WĞŶŶŝ͛Ɛ��-/->Ϳ͖�ŝŶ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĐĂƌĞ 
�ŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�DĞůŝƐƐĂ��ĂƌŶĞǇ�ĂŶĚ�
:ŽĂŶŶ�>ǇŶĐŚ�ǁŚŽ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ��ŵǇ��ůůŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐƚĞƉ-ƐŝƐƚĞƌ͘ 
>ĂŶŶǇ�^ŽǁĞůů�ĂŶĚ��ŵǇ�DĂƚŚŝƐ͖�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƚĞƐƚƐ͘ 
dŚĞĂ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚ��ŝŶĚǇ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ��ǁŝŐŚƚ͖�ďĂĐŬ�ƐƵƌŐ͘ 
KŶ-ŐŽŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů��ŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘ 
<Ğƌƌŝ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ—;�ĂĚ�͚Ɛ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ĐĂŶĐĞƌͿ—
ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ��ĂůĞ�ĂŶĚ�DĂĚĚǇ͘ 
:ĞĂŶ�,ƵĚƐŽŶ�ĨĞůů�ŽŶ�ŚĞƌ�ĨĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘ 
DĂƌŝƐƐĂ�;ZŽďŝŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŶŝĞĐĞ͖�ƐŚŽĐŬ�ƚƌĂƵŵĂ 
:ĂŵĞƐ�DĐ�ĂƌƚŶĞǇ͖�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�;ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƉƌĞĂĚ�
ƚŽ�ŚŝƐ�ďŽŶĞƐͿ 
DŝĐŚĂĞů�ZŽƵůŝƐ�;�ůĞĂŶŽƌ͛Ɛ�ƐŽŶͿ͖�ǀĞƌƟŐŽ 
DĂƌǇ�DƵƐƐůĞƌ͖�ďǇ-ƉĂƐƐ 
ZŚŽŶĚĂ��ŝƉŽůůĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ 
�ĂŶŝĞůůĞ�WĞĚƌŝ͛Ɛ�ŝŶĨĂŶƚ�ƐŽŶ�:ĂĐŽď�;�ĞůŵĂƌ�ƚĞĂĐŚĞƌͿ 

 
2SSRUWXQLWLHV�IRU�VWXG\� 

DQG�ZRUVKLS 
6XQGD\����,Q�SHUVRQ�DQG�YLUWXDOO\�DW� 
������������������������ZZZ�ODXUHOFRF�RUJ� 
�����%LEOH�&ODVVHV�������������������������������������D�P� 
�����:RUVKLS��������������������������������������������D�P� 
�����7HHQ�'HYR������������������������������������������S�P� 
7XHVGD\� 
�����0HQ¶V�%LEOH�6WXG\�����������������������������D�P� 
�����:RPHQ¶V�=RRP�VWXG\�����������������������S�P� 
:HGQHVGD\ 
�����%LEOH�6WXG\�DW�EXLOGLQJ��������������������S�P� 
 
:H�LQYLWH�\RX�WR�DWWHQG�DQ\�RI�RXU�VHUYLFH�WLPHV�� 
DQG�ZH�ORRN�IRUZDUG�WR�ZHOFRPLQJ�\RX��DQG�SUD\ 
WKDW�\RX�PLJKW�ILQG�D�KRPH�KHUH�ZLWK�XV�LQ�/DXUHO�
DQG�ZLWK�*RG�LQ�KHDYHQ�DV�+LV�FKLOG� 

 

 
 

 dŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�>ĂƵƌĞů͕��ĞůĂǁĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ 
ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŬŶŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ůŽǀĞ�;�ŽůŽƐƐŝĂŶƐ�Ϯ͗ϮͿ͕�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ 
ƐĞƌǀĞ�'ŽĚ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƌƵƚŚ�;:ŽŚŶ�ϰ͗ϮϰͿ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ 
ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�;DĂƩŚĞǁ�Ϯϴ͗ϭϴͿ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂŶ� 
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ� 
ĞůĚĞƌƐ�ƐŚĞƉŚĞƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽĐŬ�ŽĨ�'ŽĚ�;�ĐƚƐ�ϮϬ͗ϮϴͿ͘ 
 

tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�;/�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ 
Ϯ͗ϰͿ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƉĞĂŬ͘��dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ 
ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ� 
ĐŚƵƌĐŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚƌƵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ĂƐ�ŽƵƌ 
ŐƵŝĚĞ�;Ϯ�WĞƚĞƌ�ϭ͗ϯͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ 
Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀŝŶĞ 
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ďĞŝŶŐ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ 
ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĂŶĞǁ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ� 
>ŽƌĚ�;�ĐƚƐ�Ϯ͗ϯϴ͕�ZŽŵĂŶƐ�ϲ͗ϭͿ͘��KƵƌ�ƉůĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ 
ďĞ�ŽŶĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ƵŶƚŽ�ĚĞĂƚŚ 
ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƵƌ�ĐƌŽǁŶ�;ZĞǀĞůĂƟŽŶ�Ϯ͗ϭϬͿ͘ 

�ƵƐ�dƌŝƉ͗��dŽ�^ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�^ŽƵŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ��ĂǀŝĚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ 
�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ůĞƫŶŐ�'ŝŶŐĞƌ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ 
�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŐŽ͘ 
 
�,Z/^dD�^�d���ĨŽƌ�ůĂĚŝĞƐ��ĞĐ͘�ϭϴƚŚ�Ăƚ�ϭϮ͗ϬϬ͕�&>�͘ 
Z^sW�ƚŽ�:ƵůŝĞ͘���ƌŝŶŐ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘ 
 
�,Z/^dD�^���ZK>/E'�ǁŝůů�ďĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ͘� 
DĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&>���d�ϰ͗ϬϬ͘ 
 
��ZK>�Z^�K&��>>��'�^�E������ƚŽ�ƌŝĚĞ�ŇŽĂƚ�ĂŶĚ� 
ƐŝŶŐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌĂĚĞ�ŝŶ�>ĂƵƌĞů�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ� 
ƚŽ��DŽŶĚĂǇ͕��ĞĐ͘�ϲƚŚ�Ăƚ�ϳ͗ϬϬ͘��ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů 
ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�&>�͘���ĞůŵĂƌ͛Ɛ�ƉĂƌĂĚĞ�ǁĂƐ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘� 
�ŽŶƚĂĐƚ�dƌŽǇ�ŝĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ͘ 
 
�ZKtE�&/E�E�/�>�D�E�'�D�Ed��>�^^�ĐŽŵŝŶŐ 
ŝŶ�&Ğď͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�DĞĚŝĂ�ŚĞůƉ�—�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��ŽŶ�dƌĂĚĞƌ�Žƌ�:ƵůŝŽ��ƌĞŶŶŝĐŬ 


