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285�/($'(56� 

(OGHUV� 
������'DYLG�+XGVRQ 
������6KDZQ�'RQDZD\ 
  
'HDFRQV� 

�����������'DYH�+XGVRQ 
������/DQQ\�6RZHOO 
������'DQQ\�6Q\GHU 
  
%HQHYROHQFH� 
������3KLO�:LQWHU 
  
&DUH�0LQLVWU\� 
������:D\QH�0DWKLV 
 
7UHDVXUHU� 
�������'RQ�7UDGHU 
 
0HGLD�0LQLVWU\ 
�������'RQ�7UDGHU 
�������-XOLR�%UHQQLFN 
 
<RXWK�/HDGHU� 
��������7UR\�0DWKLV 

  
&RQWDFW�XV� 

����������������6��&HQWUDO�$YHQXH 
������/DXUHO��'(������� 
 
������ODXUHOFRF#ODXUHOFRF�FRP 
 
������3KRQH������-���-���� 
 
������ZZZ�ODXUHOFRF�RUJ 
 
 

����������� 
�����������6HQG�EXOOHWLQ�LWHPV�WR� 
�����������GNQHZZRR#JPDLO�FRP�RU 
�����������7H[W�FDOO����-���-���� 

����� 
  

 

����������������������� 
	������	���� 

�������������������������������ĞŝŶŐ�ůŝŬĞ��ŚƌŝƐƚ��:ŽŚŶ�ϭϱ͗ϰ-ϱ 

�DĂǇ�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ 

 
D�DKZ/�>���z 

�����/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�͞DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ͟�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘��
/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĸĐŝĂů�ŚŽůŝĚĂǇ͕�ƚŚĞ�
ƵŶŽĸĐŝĂů�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵŵŵĞƌ͘��^ƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŇĂŐƐ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ƐĞĞŶ͘���Ƶƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƵƐ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚƐ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘ 
�����/�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐĂĐͲ
ƌŝĮĐĞ�ĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ͘͘͘ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŽĨ�
�ĂůǀĂƌǇ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ͘��dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵͲ
ďĞƌ͖�ǇĞƚ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽͲ
ƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐƵƉƉĞƌ͘ 
������Ɛ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂůǁĂǇƐ�ĨƌĞƐŚ�ŝŶ�
ŵǇ�ŵŝŶĚ͗ 
 
>ŽǀĞ͗��ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͕�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ǁŝůů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘ 
dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͗��ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͘ 
DĞŵŽƌŝĂů͗��&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�
ďĞŚŝŶĚ�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�
ŵĂŶ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ�;Žƌ�ĞǀĞƌ�ǁŝůů�ŬŶŽǁͿ͘ 
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͗��dŽ�ďĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��/ƚ�ŝƐ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘͘͘ďƵƚ�ƐƵƌĞůǇ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ŝƚ�Ăůů͊ 

 



 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͗ 
&ĂŝƚŚ�&ŽŽŬƐ�;:ĞĂŶ͛Ɛ�ŶŝĞĐĞͿ͖�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŚĞŵŽ͘ 
�ĂǀĞ�EĞǁďĞƌƌǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘ 
'ůŽƌŝĂ�,ƵƌůĞǇ�;WĂƚ�dƵĐŬĞƌ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚͿ��ƌŽŚŶ͛Ɛ�ĂŶĚ� 
�����ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�Ă�ůŝǀĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ  ͘
dĞƌƌǇ�,ĂƐƟŶŐƐ͖��ĂƚŚǇ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ 
ZŽďŝŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�<ƌŝƐƚǇ��ƌĂĚǇ�;tŽŵĞƌƐůĞǇ͛Ɛ����� 
������ĂƵŐŚƚĞƌƐͿ 
WĂƚ�dƵĐŬĞƌ͕�ĞǇĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
�ůĞǆĂŶĚĞƌ��ƐŚĞƌ�;�ĂƐƐŝĞ͛Ɛ�ƐŽŶͿ͖�ĐŽŶƚ͘�ƉƌĂǇĞƌƐ 
ZŚŽŶĚĂ��ŝƉŽůůĂ͖�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ 
&ƌĞĚ�^ƉŽŶƐĞůůĞƌ͖�ƌĞĐƵƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌƚ�ǀĂůǀĞ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ 
<ĂǇ�DƵƌƉŚǇ͕�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ 
�ŚƵĐŬǇ�,Ƶůů͕�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�YƵĂƚĂƌ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŽƌŶ 
�����ĐĂůĨ�ŵƵƐĐůĞ 
 
 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ͊ 
 
 

 
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� 

 

 
 

 

�ďŽƵƚ�ƵƐ 

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 

^d�z�/E&KZD���ďǇ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ďůĂƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

 
 
 
>��/�^͛�^hDD�Z��KKD��>�^^�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�/͕�//͕�ĂŶĚ�///� 
:ŽŚŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ��ŽƌŽƚŚĞĂ͘���ĞŐŝŶƐ�:ƵŶĞ�ϭ͕�ϳ͗ϬϬ�ŽŶ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘�� 
 
�hZZ�Ed�ϱd,�'Z���Z^�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŽ�dĞĞŶ�ĚĞǀŽƐ͘�

>ĂĚƐϮ>ĞĂĚĞƌƐ�͞WĞĂƌůƐ͟�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 
 
^�s��d,����d�^͗�:ƵůǇ�Ϯϯ-Ϯϰ-Ϯϱ͘��ŽŶ�ĂŶĚ�ZŽŶ�tŝůůŝĂŵƐ 
�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�� 
�ƵŐƵƐƚ�ϭ-ϰ�dĞŵƉĞƌĂŶĐĞǀŝůůĞ�'ŽƐƉĞů�DĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ� 
�ĂƌĞǇ�dĞƌƌǇ͘ 
���������������� 

^WZ/E'��>��EhW�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ũŽďƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ͘ 

 
&�>>Kt^,/W�D��>^�ƌĞƐƵŵĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϳƚŚ͘��DŽƌĞ�ĚĞͲ

ƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƐŽŽŶ͘ 
 
 

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


