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�:ƵŶĞ�ϮϬ͕�ϮϬϮϭ 

 
��&�d,�Z͛^�tKZ< 

�Ǉ��ƌŝĂŶ�DŝƚĐŚĞůů 
 
�����&Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŚĞ�
ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂͲ
ƚŚĞƌ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĚůǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘����ĨĂƚŚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ͕�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘��DĂŶǇ�ŚŽŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŵĞƌĞůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂǀĞ�ĂďĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘�� 
�����/Ŷ��ƉŚ͘�ϲ͗ϰ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�;ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽͿ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚĞƌŵƐ�;ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚŽͿ͘��dŽ�ĨĂƚŚĞƌƐ�WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĨĂƚŚĞƌƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŽŬĞ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǁƌĂƚŚ͕�ďƵƚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŽŶŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͟��WƌŽǀŽŬĞ�ƚŽ�ǁƌĂƚŚ�ŝƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŚĞĂƌƚ͘��&ĂͲ
ƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝďůŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ŶĞŐůĞĐƚ͘��/ƚ�
ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂīĞĐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘ 
�����&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�WĂƵů�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŽŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘��dƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĐŚŝůĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘���ĚŵŽŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Žƌ�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�͞ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͟ 
dŚƵƐ͕�ǁĞ�ĂƐ�ĨĂƚŚĞƌƐ��ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉĂƌƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͘ 
�����^Ž͕�ŽŶ�ƚŚŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ͕�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͖��tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ůĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͍ 
 
 

,�WWz�&�d,�Z͛^���z͊͊ 
 



 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͗ 
&ĂŝƚŚ�&ŽŽŬƐ�;:ĞĂŶ͛Ɛ�ŶŝĞĐĞͿ͖�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŚĞŵŽ͘ 
�ĂǀĞ�EĞǁďĞƌƌǇ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƐǁĞůůŝŶŐ 
��ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚ͘ 
'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 
<ĂǇ�DƵƌƉŚǇ͕�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ 
dŚĂŶŬĨƵůŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ��Ks/��ǁĞ�ĂƌĞ� 
���ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͘ 
dƌĂǀĞůŝŶŐ͖�DŝĐŚĞůůĞ�dƵĐŬĞƌ͕��ŝĂŶĞ�tŽŽƚĞŶ͕��ĂƚŚǇ�
ĂŶĚ�:ƵůŝĞ͘ 
 
 

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 

 
 
 
t�>�KD��ƚŽ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƚŽĚĂǇ͕��ƌŽƚŚĞƌ��ĂůĞ� 
EĞůƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ůĞĂĚ��ŝďůĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĂĐŚ͘���Ğ�ƐƵƌĞ� 
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�Śŝŵ͊ 
 
>��/�^͛�^hDD�Z��KKD��>�^^�ŝƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�/͕�//͕�ĂŶĚ�///� 
:ŽŚŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�Ăƚ�ϳ͗ϬϬ͘�� 
 
^�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 
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϭ�dĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŐŝǀĞĂǁĂǇ͘ 
���������������� 

&�>>Kt^,/W�D��>^�ƌĞƐƵŵĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϳƚŚ͘��dŚĞƌĞ�ǁŝůů� 
ďĞ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŐŶ-ƵƉ�ƐŚĞĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ 
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