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

�EŽǀĞŵďĞƌ��ϳ͕��ϮϬϮϭ 

dK�d,/^�/��>/E' 
�Ǉ��ĂǀŝĚ��͘�^ĂƌŐĞŶƚ 

 
͞�ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚƐ�ĐĂŵĞ͘͟ 
������ůĂƌĂ�'ƌĂŶƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�^��ƚŽ�ŚĞƌ�
ŽǁŶ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ�ϰ͘��^ŚĞ�ŚĂĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂďƌƵƉƚůǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ďǇ�ŇŽŽĚͲ
ǁĂƚĞƌƐ͘��dŚĞ�ŇŽŽĚǁĂƚĞƌƐ�ůŝŌĞĚ�ŚĞƌ�ĐĂƌ�Žī�ƚŚĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐǁĞƉƚ�ŝƚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĮĞůĚ͘��/Ŷ�ĚĞƐƉĞƌĂƟŽŶ�ƐŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ϵϭϭ͕�ďƵƚ�ŚĞƌ�ĐĂůů�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘��^Ž͕�ƐŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ-ŝŶ-ůĂǁ͕�ǁŚŽ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐĂůůĞĚ�'ƌĂŶƚ͛Ɛ�
ŐƌĂŶĚƐŽŶ͕�dƌĂǀŝƐ��ĂƚĐŚŝŶŐƐ͕�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞ͘���ĂƚĐŚŝŶŐƐ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝƐ�
ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂŶĚĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŽƌƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƌƵƐŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ŝƚ͘��,Ğƌ�ĐĂƌ�ǁĂƐ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚŝƚĐŚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŚƵƌĐŚ͘���ŌĞƌ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕��ĂƚĐŚŝŶŐƐ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌǇ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŚŝƐ�
ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ŽƵƚ͘����ŚƵŐĞ�ƌĞĚ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƵƉƌŽŽƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ůŽĚŐŝŶŐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͘��'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�'ƌĂŶĚƐŽŶ�ĐůƵŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ�ƚŚĞŵ͘ 
������͞/�ǁĂƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘��/�ǁĂƐ�ĐůŝŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕͟�
'ƌĂŶƚ�ƐĂŝĚ͘��dŚĞǇ�ĐůƵŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ŚŽƵƌƐ�ƵŶƟů�ŚĞůƉ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘��
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĂǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌƵƐŚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ͘ 
������ƵŐƵƐƚƵƐ�dŽƉůĂĚǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŽŶŐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ZŽĐŬ�ŽĨ��ŐĞƐ͖�͞EŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚ�/�ďƌŝŶŐ͕�
^ŝŵƉůǇ�ƚŽ�dŚǇ�ĐƌŽƐƐ�/�ĐůŝŶŐ͘͟ 
�����tŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�͞ĚƌŽǁŶŝŶŐ͟�ŝŶ�ƐŝŶ͕�'ŽĚ�ƐĞŶƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ�ƵƐ͘��dŚĞ�
ŽŶůǇ�ǁĂǇ�:ĞƐƵƐ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ƵƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĨŽƌ�,Ğ—ƚŚĞ�ƐŝŶůĞƐƐ�^ŽŶ�
ŽĨ�'ŽĚ—ǁĂƐ�ƚŚĞ�KŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇ�
ƚŚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘��,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂͲ
ƟŽŶ͘ 
�����'ŽĚ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͕�ƚƵƌŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ�ŝŶ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͕�ĐŽŶĨĞƐƐ�:ĞƐƵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĂƉͲ
ƟǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ͘��dŚĞ�ďůŽŽĚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƐŚĞĚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐůĞĂŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƐŝŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�,ŝƐ�
ǁŽƌĚ͘ 
�����tŚĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�t/^-ds�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ŽƌĚĞĂů�'ƌĂŶƚ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ͕� 
͞dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ĚŝĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵĞ͘͟  



 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͗ 
&ĂŝƚŚ�&ŽŽŬƐ͕��ĂǀĞ�EĞǁďĞƌƌǇ͕�'ůŽƌŝĂ�,ƵƌůĞǇ͕�dĞƌƌǇ 
,ĂƐƟŶŐƐ͕�<ĂǇ�DƵƌƉŚǇ͕�<ƌŝƐƚǇ��ƌĂĚǇ—ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
WĂƚ�dƵĐŬĞƌ͕�ĞǇĞ�ŝƐƐƵĞƐ͖�DŝĐŚĞůůĞ�dƵĐŬĞƌ͕�ŚĞĞů�ŝƐͲ
ƐƵĞƐ͘ 
sŝŶŶŝĞ�KĚŽ͖�ŝŶũƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂůů�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŚŽƉ͕�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ͘ 
^ĂŶĚŝ�,Žůƚ͖�ůŝǀĞƌ�ďŝŽƉƐǇ�ŝŶ��ĂůƟŵŽƌĞ�ŽŶ�EŽǀ͘�ϭϱ͘ 
^ĐŚŽŽůƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ� 
�����ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĂŵŝĚƐƚ��Ks/�͘ 
WĞŶŶŝ͛Ɛ�ďƌŽ-ŝŶ-ůĂǁ��ŽŶĂůĚ�DŽƌƌŝƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĞĚ�ŚŝƐ�ŚŝƉ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘ 
dŚĞĂ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚ��ŝŶĚǇ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ��ǁŝŐŚƚ͖�ďĂĐŬ�ƐƵƌŐ͘ 
KŶ-ŐŽŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů��ŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ŝƉŽůůĂ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽŶĞ 
ZŽďŝŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͖�ǁŽƵŶĚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�
ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�EĂƚĂůŝĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘ 
:ŽĞů�tŚĂƌƚŽŶ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 
'ƌĞŐ�DƵƌƉŚǇ͖��Ks/�͘ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ŵǇ�ŽŶ�ŶĞǁ�ũŽď�Ăƚ�EĂŶƟĐŽŬĞ͘ 
 

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 
 
 
��� 

�ƵƐ�dƌŝƉ͗��'ŝŶŐĞƌ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ďƵƐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ� 
^ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�^ŽƵŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ��ĂǀŝĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ� 
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�DĂƌ͘�ϭϵ͕�ϯ͗ϬϬ�ƐŚŽǁ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚ� 
ŝƐ�Ψϭϭϱ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉůƵƐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ  ͘
>Ğƚ�'ŝŶŐĞƌ�ŬŶŽǁ��^�W�ŝĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘��dŚĞ�ďƵƐ�ǁŝůů� 
ůĞĂǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&>��Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ 
 
>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 
 
 
 
 
 
 
 

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


