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

�EŽǀĞŵďĞƌ��Ϯϭ͕��ϮϬϮϭ 

 
D�^^�'��KE�'Z�d�&h>E�^^ 

�Ǉ��ĂůĞ�EĞůƐŽŶ 
 

�����dŚĞ��ŝďůĞ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘��/�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŌĞƌ�/�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ůŝŬĞ�ŵĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ĨĂůůĞŶ�ƐŚŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
�����,ĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ͗��/�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�ϱ͗ϭϴ�;<:sͿ�͞/Ŷ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ͗�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǇŽƵ͘͟ 
�����^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘��tĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĞŶǀǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ŝƐ�ŐƌĞĞŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽͲ
ǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĞŶǀǇ�ĂŶĚ�ƵŶŐƌĂƚĞĨƵůŶĞƐƐ͕�ǁĞ�
ƌŽď�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͘ 
�����/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ă�ĨĂĐƚ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͗���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�DĂǇŽ��ůŝŶŝĐ͕�ĚĂŝůǇ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ—ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��WƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƐůĞĞƉ͕�ďŽŽƐƚƐ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘��
^Ž͕�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͕�ŚĂƉƉŝĞƌ�ƉĞŽƉůĞ—ĂŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŽĨ�ƵƐ—ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�'ŽĚ�ĚĂŝůǇ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�,ŝŵ�ŝŶ�ƉƌĂǇͲ
Ğƌ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Žƌ�ǁĂŶƚ͕�ůĞƚ�ƵƐ�
ƚŚĂŶŬ�,ŝŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��:ĞƐƵƐ�ƚĂŬĞƐ�ŐŽŽĚ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ůŽǀĞ͕�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ŵĞƌĐǇ͕�ĂŶĚ�ƐĂůǀĂͲ
ƟŽŶ—ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�
ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͊ 
 

 



 
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
ƐƵĞƐ͖�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌƚŚŽƉĞĚŝƐƚ͘ 
sŝŶŶŝĞ�KĚŽ͖�ŝŶũƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂůů�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŚŽƉ͕�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ͘ 
^ĂŶĚŝ�,Žůƚ͖�ĂǁĂŝƟŶŐ�ůŝǀĞƌ�ďŝŽƉƐǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 
^ĐŚŽŽůƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ� 
�����ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĂŵŝĚƐƚ��Ks/�͘���ĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ 
dŚĞĂ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚ��ŝŶĚǇ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ��ǁŝŐŚƚ͖�ďĂĐŬ�ƐƵƌŐ͘ 
KŶ-ŐŽŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů��ŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘ 
ZŽďŝŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͖�ǁŽƵŶĚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�
ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�EĂƚĂůŝĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘ 
:ŽĞů�tŚĂƌƚŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞƐƚƐ͘ 
<Ğƌƌŝ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ—;�ĂĚ�͚Ɛ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ĐĂŶĐĞƌͿ—
ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ��ĂůĞ�ĂŶĚ�DĂĚĚǇ͘ 
ZƵďǇ��ŬĞƌƐ�ŚĂƐ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ƉŽǆ͘ 
DĂƌŝƐƐĂ�;ZŽďŝŶ͛Ɛ�ŶŝĞĐĞͿ͘ 
 
 

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 
 
 
��� 

�EEh�>�d,�E<^'/s/E'�&�>>Kt^,/W�&��^d 
KƵƚ�WŽƚůƵĐŬ�ŵĞĂů�ŽŶ�EŽǀ͘�Ϯϴ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ 
DĞĂů͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ-ƵƉ�ƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽŽĚƐ� 
ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ͘ 
 
�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�ĚŝŶŶĞƌ͘ 
>Ğƚ�'ŝŶŐĞƌ�ŬŶŽǁ��^�W�ŝĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘��dŚĞ�ďƵƐ�ǁŝůů� 
ůĞĂǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&>��Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ 
 
�,�E'��K&���d�͗� 
>ĂĚŝĞƐ�ŵĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dĞĂ� 
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&>��ŽŶ��ĞĐ͘�ϭϴƚŚ�Ăƚ�ϭϮ͗ϬϬ͘�� 
�ƌŝŶŐ�Ă�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘��Z^sW�ƚŽ� 
:ƵůŝĞ�ďǇ��ĞĐ͘�ϴƚŚ͘��^ŝŐŶ-ƵƉ�ƐŚĞĞƚ�ŽŶ�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ͘ 
 
�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 


