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�:ƵůǇ�ϭϴ͕��ϮϬϮϭ 

�Z��t��t/>>/E'�dK�>/^d�E͍ 
�Ǉ���ůĂŶ�^ŵŝƚŚ 

 
�����dŽŵŵǇ��Žůƚ͕�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϱϴ�h^�KƉĞŶ͕�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐŽůĨ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͘���Žůƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�Ă�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ͘ 
͞Dƌ͘��Žůƚ͘���Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐĂĚĚǇ�Ɛŝƌ͍͟���Žůƚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂĚĚǇ�ŵĂƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ͘��dŚĞ�ŵĂŶ�ƐĂŝĚ͕�͞,Ğ͛Ɛ�Ă�ƌĞĂů�ŐŽŽĚ�ĐĂĚͲ
ĚǇ͕�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ƚĂůŬƐ�Ă�
ůŽƚ͘͟ 
�����^Ž��Žůƚ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞zŽƵ�ĐĂŶ�ĐĂĚĚǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�
ŽŶ�ŽŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘���ŽŶ͛ƚ�ƐĂǇ�Ă�ǁŽƌĚ͘͟��dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĐĂƌƌŝĞĚ��Žůƚ͛Ɛ�ďĂŐ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƌŽƵŶĚƐ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ��Žůƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƌŽƵŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞƌƌĂŶƚ�ƚĞĞ�ƐŚŽƚ�ůĂŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŽƵŐŚ͘��dŚĞ�ďĂůů�ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ďĂĚ�ƉĂƚĐŚ�ŽĨ�ƚƵƌĨ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘ 
������Žůƚ�ĂƐŬĞĚ�ŚŝƐ�ĐĂĚĚǇ͕�͞zŽƵ�ƚŚŝŶŬ�Ă�ĮǀĞ�ŝƌŽŶ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŝĐŬ͍͟��dŚĞ�
ŬŝĚ�ƐŚŽŽŬ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ŶŽ�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĂŝĚ�Ă�ǁŽƌĚ͘��͞tŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�
Śŝƚ�Ă�Ɛŝǆ�ŝƌŽŶ͍͟���ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚ�ƐŚŽŽŬ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ŶŽ͕�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ͘ 
�Žůƚ�ŐƌĂďďĞĚ�Ă�Ɛŝǆ�ŝƌŽŶ�ĂŶĚ�ůĂƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ͕�ƌŽůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ͘���Ɛ�ƚŚĞǇ�ǁĂůŬĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ͕��Žůƚ�ƐĂŝĚ͕�͞�ƌĞŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶŽǁ͕�ĂŌĞƌ�
ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͍͟��,ŝƐ�ĐĂĚĚǇ�ƚŚĞŶ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͞Dƌ͘��Žůƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ǇŽƵƌ�ďĂůů͘͟ 
�����DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘��tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�
ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͘���ŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŽƵƌ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŚĞĂĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘�� 
�����^ŽůŽŵŽŶ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�͞dƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�
ůĞĂŶ�ŶŽƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͖�ŝŶ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ǁĂǇƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
,ŝŵ�ĂŶĚ�,Ğ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƚŚƐ͘͟�;WƌŽǀ͘�ϯ͗ϱ-ϲͿ��͞/ŶĐůŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘͟ 
WƌŽǀ͘�ϮϮ͗ϭϳ-ϭϴ͘��/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽƚŚĞƌƐ�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͕͟�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ͘��dŚĞ�ƟŵĞ�ŵĂǇ�
ĐŽŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ͘ 
��  



 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͗ 
&ĂŝƚŚ�&ŽŽŬƐ�;:ĞĂŶ͛Ɛ�ŶŝĞĐĞͿ͖�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŚĞŵŽ͘ 
�ĂǀĞ�EĞǁďĞƌƌǇ͖�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ 
'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�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 
<ĂǇ�DƵƌƉŚǇ͕�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘ 
�ĂŶŝĞů͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ďĂďǇ͘ 
EŝƉ�,ƵĚƐŽŶ͕�ďƌŽŬĞŶ�ƌŝď�ĨƌŽŵ�ĨĂůů͘ 
dŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ͘ 
dŚŽƐĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĐĂŵƉ�ĂƐ�ƐƚĂī�Žƌ�ĐĂŵƉĞƌƐ͘ 
 
 

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� 

 

 
 

 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��>�^^�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��WŝĐŬ 
ƵƉ�ŇǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ͘ 
 
&�>>Kt^,/W�D��>��:ƵůǇ�ϮϱƚŚ͘ 
� 
�ƵŐƵƐƚ�ϭ-ϰ�dĞŵƉĞƌĂŶĐĞǀŝůůĞ�'ŽƐƉĞů�DĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ� 
�ĂƌĞǇ�dĞƌƌǇ͘ 
 
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϴ��>Kd,/E'�'/s��t�z͘��WůĞĂƐĞ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů� 
ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŵĞĂů�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĚŽŶĂƚĞĚ 
/ƚĞŵƐ͘ 
 
dK��z�ĂŌĞƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�s�^�ŽŶ��ƵŐ͘�ϭϰ͘ 
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