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

�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ͕��ϮϬϮϭ 

��Z�-�Z��d���D�^d�ZW/��� 
�Ǉ��ĂǀŝĚ��͘�^ĂƌŐĞŶƚ 

 
�����ZĞĐĞŶƚ�ǀŝĚĞŽ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ�dĂŝǁĂŶ�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ƚǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌ�
ŽůĚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƚ-ƐŚŝƌƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ƚŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƐƚƵŵďůĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽƵƚ�
ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ďƌĂĐĞ�ŚŝƐ�ĨĂůů͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĨĞůů͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�
ƉƵŶĐŚĞƐ�Ă�ĮƐƚ�ƐŝǌĞĚ�ŚŽůĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͘ 
�����dŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ĂŶ�Žŝů�ŽŶ�ĐĂŶǀĂƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞&ůŽǁĞƌƐ͟�ďǇ�/ƚĂůŝĂŶ�ĂƌƟƐƚ�
WĂŽůŽ�WŽƌƉŽƌĂ͕�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϲϬϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Ψϭ͘ϱ�ƚŽ�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ͘ 
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŬ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽǇ͛Ɛ�ĨĂŵŝͲ
ůǇ͘��dŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘ 
�����'ŽĚ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŵĂƌƌĞĚ͘��'ŽĚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚ͕�ďƵƚ�,ŝƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵĂŶͲ
ŬŝŶĚ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘��DĂŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞƐ͘ 
������Ƶƚ�ŵĂŶ�ŚĂƐ�ŵĂƌƌĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ�ďǇ�ƐŝŶŶŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��ƌĞĂͲ
ƚŽƌ͘��KƵƌ�ƐŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌƵŝŶĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂƐƚ�ĂƐŝĚĞ͕�ůŝŬĞ�Ă�ƌƵŝŶĞĚ�ƉĂŝŶƟŶŐ͘�� 
������Ƶƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ͗��'ŽĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͊��,Ğ�ůŽǀĞƐ�
ƵƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ǁŚŽůĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ĨƵůůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŽ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�,ŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƌĞ-
ĐƌĞĂƟŽŶ͘��,Ğ�ƌĞƐƚŽƌĞƐ�ƵƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘ 
������ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�'ŽĚ�ƐĞŶƚ�ƵƐ�,ŝƐ�ƐŽŶ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ĚŝĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘��dŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�ďůŽŽĚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĞĂŶƐĞĚ�ŽĨ�ƐŝŶ�
ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘��/Ŷ�,ŝŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�ďůŽŽĚ͕�ƚŚĞ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ�,ŝƐ�ŐƌĂĐĞ͘��;�ƉŚ͘�ϭ͗ϳͿ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐƌĞĂƟŽŶ͖�ŽůĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͖�ďĞŚŽůĚ͕�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŶĞǁ�;Ϯ��Žƌ͘�ϱ͗ϭϳͿ͘�� 
�����dŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶĞǁ͕�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƉůĂĐĞ�
ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͕�ƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ŝŶ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͕�ĐŽŶĨĞƐƐ�
:ĞƐƵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�;/ŵŵĞƌƐĞĚͿ�ŝŶƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ
ŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘��dŚĞŶ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�,ŝƐ�tŽƌĚ͕�ƚŚĞ�
ďůŽŽĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶƐĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐŝŶ͘��tŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ĂůůŽǁ�
'ŽĚ�ƚŽ�ƌĞ-ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͍ 
  



 
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�ƐŽŶͿ 
�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/�͘ 
tŝŶƚĞƌ͛Ɛ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ǁŝƚŚ��Ks/��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŽƐƉŝͲ
ƚĂůŝǌĞĚ͘ 
�ĞůŵĂƌ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ͘ 
�ŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ͘ 
KŶ�ŐŽŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů��ŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘ 
 

KƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ͘ 
 
 
 
 

 
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 
 
 
 

>��/�^͛���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� 
�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘ 
 
tŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŵĞŵŽƌŝǌĞ�ϭϬϬ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ 
ďǇ��ĞĐ͘�ϯϭ͘ 
 
>KK</E'��,���͗�� 
>ĂĚŝĞƐ�ŵĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dĞĂ� 
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&>��ŽŶ��ĞĐ͘�ϭϭƚŚ�Ăƚ�ϭϮ͗ϬϬ͘�� 
�ƌŝŶŐ�Ă�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘��Z^sW�ƚŽ� 
:ƵůŝĞ�ďǇ��ĞĐ͘�ϴƚŚ͘ 
 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽůŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ͘��DĞĞƚ�Ăƚ� 
ƚŚĞ�&>��Ăƚ�ϰ͗ϬϬ͘ 
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/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�DĞĚŝĂ�ŚĞůƉ�—�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��ŽŶ�dƌĂĚĞƌ�Žƌ�:ƵůŝŽ��ƌĞŶŶŝĐŬ 


