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(OGHUV� 
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������/DQQ\�6RZHOO 
������'DQQ\�6Q\GHU 
 
(YDQJHOLVW� 
�����'DOH�1HOVRQ 
��������-���-���� 
����GDOH�QHOVRQ#ODXUHOFRF�FRP 
  
%HQHYROHQFH� 
������3KLO�:LQWHU 
  
&DUH�0LQLVWU\� 
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�������������������������������ĞŝŶŐ�ůŝŬĞ��ŚƌŝƐƚ��:ŽŚŶ�ϭϱ͗ϰ-ϱ 

�KĐƚŽďĞƌ�ϯ͕��ϮϬϮϭ 

'K��/^�^d/>>�/E��,�Z'� 
�Ǉ��ŝůů��ƌĂŶĚƐƚĂƩĞƌ 

 
�����/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŚĂŽƟĐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ͕�
ůĞƚ�ƵƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ��'ŽĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘���ĂŶŝĞů�ǁƌŽƚĞ͕�͞dŚĞ�
DŽƐƚ�,ŝŐŚ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŵĞŶ͘͟��'ŽĚ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁĂǇ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůĂǁƐ͘��,ŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�;:Ŷ͘�ϭϴ͗ϯϲͿ͘ 
�����/Ŷ�//��ŚƌŽŶ͘�ϳ͗ϭϰ�ǁĞ�ƌĞĂĚ͕�͞/Ĩ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ��ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ŶĂŵĞ�
ǁŝůů�ŚƵŵďůĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ŵǇ�ĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŝĐŬĞĚ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚĞŶ�/�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂů�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ͘͟ 
�����dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�͞'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ͘͟��'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ƚŽĚĂǇ�ĂƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘��tĞ�ŵƵƐƚ�ŚƵŵďůĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘��dŽŽ�ŵĂŶǇ�ƚŽĚĂǇ�
ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ĂŶĚ�ƉƵīĞĚ�ƵƉ͘��dŽŽ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ŵĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��'ŽĚ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĐĂŶ͘��:ĂŵĞƐ�ƐƚĂƚĞƐ͕�
͞'ŽĚ�ƌĞƐŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƵĚ�ďƵƚ�ŐŝǀĞƐ�ŐƌĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŵďůĞ�;:ĂŵĞƐ�ϰ͗ϲͿ͘��
dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�,ŝƐ�ĨĂĐĞ͘��WƌĂǇĞƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�;:ĂŵĞƐ�ϱ͗ϭϲͿ͘ 
�����dŚĞŶ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ǁŝĐŬĞĚ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐŝŶƐ͘���ůů�ŵĞŶ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞŶƚ�;�ĐƚƐ�ϭϳ͗ϯϬͿ͘��&ŽƌͲ
ŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�;Dƚ͘�Ϯϲ͗ϮϴͿ͘��tĞ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�
,ŝƐ�ďůŽŽĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ďĂƉƟǌĞĚ�;Dƚ͘�Ϯϲ͗Ϯϴ͖��ĐƚƐ�Ϯ͗ϯϴͿ͘��KŶĐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ŽďĞǇƐ�,ŝŵ͕�'ŽĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͕�͞/Ĩ�ǁĞ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͕�,Ğ�ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�
ũƵƐƚ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶƐĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƵŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ� 
;/�:Ŷ͘�ϭ͗ϵͿ͘ 
�����/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĞĂƌƐ�ŽƵƌ�
ƉƌĂǇĞƌƐ�;/�:Ŷ͘�ϱ͗ϭϰͿ͘��>Ğƚ�ƵƐ�ďĞ��ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăůů�
ŵĞŶ�;/�dŝŵ͘�Ϯ͗ϭ-ϰͿ͘��dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŶĞĞĚƐ�ƐĂǀŝŶŐ͘��>Ğƚ�ƵƐ�ďĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘��'ŽĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘��,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ũƵĚŐĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;�ĐƚƐ�ϴ͗ϰͿ͘��dŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ 
;ZŽŵ͘�ϭ͗ϭϲͿ͘��>Ğƚ�ƵƐ�ďĞ�ŽŶĞƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ͘��'ŽĚ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�;/��Žƌ͘�ϯ͗ϲͿ͘ 

 



 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͗ 
&ĂŝƚŚ�&ŽŽŬƐ͕��ĂǀĞ�EĞǁďĞƌƌǇ͕�'ůŽƌŝĂ�,ƵƌůĞǇ͕�dĞƌƌǇ 
,ĂƐƟŶŐƐ͕�<ĂǇ�DƵƌƉŚǇ͕�—ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶƐ͘ 
�ůĞĂŶŽƌ�ZŽƵůŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ďĞƩĞƌ͘ 
WĂƚ�dƵĐŬĞƌ͕�ĞǇĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
�ůĞǆĂŶĚĞƌ��ƐŚĞƌ�;�ĂƐƐŝĞ͛Ɛ�ƐŽŶͿ͖��ďƵƌŶĞĚ�ďǇ�ďŽŝůͲ
ŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�͘ 
�ƵƚĐŚ�ĂŶĚ�:ĞŶŶǇ�tŽŵĞƌƐůĞǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͖ 
�ĂůƐŽ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ZŽďŝŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�<ƌŝƐƚǇ��ƌĂĚǇ 
^ĐŚŽŽůƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ� 
�����ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĂŵŝĚƐƚ��Ks/�͘ 
:ŽĞů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞƐƚƐ͘ 
�ĞůŵĂƌ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ͘ 
�ŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ͘��WƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�
Ă�ƐĂĨĞ�ƚƌŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ͘�� 
 
 
 
 

KƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ 
 

 
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��>�^^�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�/͕� 
//͕�ĂŶĚ�///�:ŽŚŶ��ŚĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚǇ͘��DĂŶǇ� 
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�dŚĞĂ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ� 
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘��dŚĂƚ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ƚƌĂŶ- 
ƐŝƟŽŶ�ƚŽ�tĞĚ͘�ŶŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ϲ͗ϯϬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ� 
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�tĞĚ͘�ĞǀĞŶŝŶŐ�ůĂĚŝĞƐ͛�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&>�͘ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϯƌĚ�WƐĂůŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞďďŝĞ 
�ƵƉƵǇ͛Ɛ�ďŽŽŬ�͞dŚĞ�^ŚĞƉŚĞƌĚ͛Ɛ��ĂƵŐŚƚĞƌ͘͟ 
 
>��/�^͛���z͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϯ�ĨƌŽŵ�ϭϬ-Ϯ͘��ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� 
ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�Ăƚ�ϵ͘��KƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ�dŝīĂŶǇ��ƌŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ 
�ƚŚĞŵĞ��ŝƐ�͞>ŽƌĚ͕��ŽŶ͛ƚ�zŽƵ��ĂƌĞ͍͟��^ĞĞ�'ŝŶŐĞƌ�ĨŽƌ� 
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