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

�EŽǀĞŵďĞƌ��Ϯϴ͕��ϮϬϮϭ 

��&�t�d,Kh',d^�KE�d,��'K^W�>�K&�>h<� 
�Ǉ�dƌŽǇ�DĂƚŚŝƐ 

 
�����dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�>ƵŬĞ͕�ǁĂƐ�Ă�ŶŽŶ-:Ğǁ͕�Ă�'ĞŶƟůĞ͕�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�;ƉƌŽďĂďůǇ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŶŽŶ-:Ğǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϬ�Žƌ�ƐŽ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘Ϳ��,Ğ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ĞǇĞǁŝƚŶĞƐƐ͘���Ƶƚ�>ƵŬĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�Žƌ�ƚƌĂĐĞĚ͕�Žƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶͿ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ͘ 
�����&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�/͛ǀĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�>ƵŬĞ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͕�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ă�ĚĂǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�
ĨŽƌ�Ϯϰ�ĚĂǇƐ͘��ZĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͖�ƚŚĞ�
ĂŶŐĞů�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ĂŶŐĞůƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ�͞'ůŽƌǇ�ƚŽ�
'ŽĚ͙͟��ZĞĂĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϮ�ĂŶĚ�Ăůů�
ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂƌǀĞůĞĚ͘��ZĞĂĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͕�ƚŚĞ�
ůĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ͘��ZĞĂĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘��ZĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ͘��ZĞĂĚ�ŽĨ�,ŝƐ�
ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�͚dŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�
ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ͛͘��ZĞĂĚ�ŽĨ�,ŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ͕�,ŝƐ�ďĞƚƌĂǇĂů͕�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ͕�
ƚŚĞ�ĂŶŐƵŝƐŚ͕�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�,ŝƐ�ďƵƌŝĂů͘��ZĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ͖�,ŝƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�,ŝƐ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ͘ 
�����dŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ůŽǀĞ͘��/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
>ƵŬĞ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘����ĐŚĂƉƚĞƌ�Ă�ĚĂǇ͖�ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ�ďǇ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ͘���ĚĚ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�>ƵŬĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ��ŝďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘��
ZĞĂĚ�ŝƚ�ĂůŽƵĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͘��Kƌ�ŵĂǇďĞ�ŚĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ĂůŽŶĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƌĞĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�
ƚĂďůĞ͘��ZĞĂĚ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͘��dŽ�ďĞ�
ůŝŬĞ��ŚƌŝƐƚ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ƌĞĂĚ�ǁŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ͘ 
 

Ϯϰ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�>ƵŬĞ͘����ĐŚĂƉƚĞƌ�Ă�ĚĂǇ͘���ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘ 
 

 



 
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 
^ĂŶĚŝ�,Žůƚ͖�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐŝƐƚ��ĞĐ͘�Ϯ 
^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 
<Ğƌƌŝ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ—;�ĂĚ�͚Ɛ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ĐĂŶĐĞƌͿ—
ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ��ĂůĞ�ĂŶĚ�DĂĚĚǇ͘ 
ZƵďǇ��ŬĞƌƐ�ŚĂƐ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ƉŽǆ͘ 
DĂƌŝƐƐĂ�;ZŽďŝŶ͛Ɛ��ŶĚĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŶŝĞĐĞ͖�ƐŚŽĐŬ�ƚƌĂƵŵĂ 
:ĂŵĞƐ�DĐ�ĂƌƚŶĞǇ͖�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�;ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƉƌĞĂĚ�
ƚŽ�ŚŝƐ�ďŽŶĞƐͿ 
 
 

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 

 
��EEh�>�d,�E<^'/s/E'�&�>>Kt^,/W�&��^d 
dŽĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘��WůĞĂƐĞ�ƐƚĂǇ�ĨŽƌ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĨŽŽĚ� 
ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͊ 
�ƵƐ�dƌŝƉ͗��dŽ�^ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�^ŽƵŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ��ĂǀŝĚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ 
�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ůĞƫŶŐ�'ŝŶŐĞƌ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ 
�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŐŽ͘ 
�,Z/^dD�^�d���ĨŽƌ�ůĂĚŝĞƐ��ĞĐ͘�ϭϴƚŚ�Ăƚ�ϭϮ͗ϬϬ͕�&>�͘ 
Z^sW�ƚŽ�:ƵůŝĞ͘���ƌŝŶŐ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘ 
�,Z/^dD�^���ZK>/E'ǁŝůů�ďĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ͘� 
�DĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&>���d�ϰ͗ϬϬ͘ 
D�E͛^��Z��<&�^d�^Ăƚ͕͘��ĞĐ͘�ϰ�Ăƚ�ϴ͗ϬϬ͕�WŝǌǌĂ�<ŝŶŐ͘ 
��Wd/^D�dK��z��Ăƚ�ϭϮ͗ϯϬ�ŚĞƌĞ�;ǇŽƵŶŐ�ůĂĚǇ�ĨƌŽŵ 
^ĞĂĨŽƌĚͿ͘���ůů�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ͘ 
��ZK>�Z^�K&��>>��'�^�E������ƚŽ�ƌŝĚĞ�ŇŽĂƚ�ĂŶĚ� 
ƐŝŶŐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌĂĚĞƐ͗��&ƌŝ͕͘��ĞĐ͘�ϯ�Ăƚ�ϳ�ŝŶ�>ĂƵƌĞů͘�� 
>ŝŶĞ�ƵƉ�Ăƚ�ϲ͘��ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�&>��ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘��^Ăƚ͕͘� 
�ĞĐ͘�ϰ�ŝŶ��ĞůŵĂƌ͘��>ŝŶĞ�ƵƉ�Ăƚ�ϭ͘��ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�Ăƚ 
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