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^ƵŵŵĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮϬϮϬ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ 

 

t�^W����ŝŶŐŽ��ĂƐŚ�;sŝƌƚƵĂů��ǀĞŶƚͿ 

dƵĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϮϴƚŚ͕�ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ 

WƵƌĐŚĂƐĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁĐƐƉĐĂ͘ŽƌŐ 

 

�ŽŐŐŝĞ��ĂƐŚ�;sŝƌƚƵĂů��ǀĞŶƚͿ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ—KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ 

^ŝŐŶ�ƵƉ�Ăƚ��ĂƌƌŽǁŚĞĂĚĐŚĂƌŝƟĞƐ͘ĐŽŵ 

 

WĂŶĐĂŬĞ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͕�ϴ͗ϬϬ�Ăŵ 

DĂƐŽŶŝĐ�>ŽĚŐĞ͕�ϲϭϬ�E��tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ůǀĚ 

 

t�^W���KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͕�ϭϭ͗ϬϬ�Ăŵ—ϰ͗ϬϬ�Ɖŵ 

ϭϲϲϮϬ�^ƚĂƚĞ�,ǁǇ�ϭϮϯ͕��ĂƌƚůĞƐǀŝůůĞ͕�K< 

 

�Ks/�-ϭϵ�^ŚĞůƚĞƌ�hƉĚĂƚĞ͗ 
,Q�0DUFK��:&63&$�PDGH�D�GLIILFXOW�GHFLVLRQ�WR�OLPLW�WKH�SXEOLF¶V�DFFHVV�
WR�WKH�VKHOWHU���7R�NHHS�WKH�VWDII�VDIH�DQG�KDYH�HQRXJK�URRP�IURP�WKH�
VWUD\V�FRPLQJ�LQ�WKURXJK�DQLPDO�FRQWURO���ZH�VXVSHQGHG�RZQHU�VXUUHQ�
GHUV�XQWLO�RXU�WUDQVSRUWV�DQG�DGRSWLRQ�HYHQWV�FRXOG�UHVXPH��� 

7KDQNV�WR�RXU�OR\DO�VXSSRUWHUV�DQG�YROXQWHHUV�����DQLPDOV�ZHUH�SODFHG�LQ�
IRVWHU�FDUH�YLD�FXUE�VLGH�SLFN�XS��IUHHLQJ�XS�FULWLFDO�VSDFH�DW�WKH�VKHOWHU��
:H�FRXOG�QRW�KDYH�PDGH�LW�WKURXJK�WKH�VKXW�GRZQ�ZLWKRXW�RXU�IRVWHU�
IDPLOLHV� 

6LQFH�UHVXPLQJ�QRUPDO�RSHUDWLRQV�RQ�0D\���WK��:&63&$�KDV�WDNHQ�LQ�
����DQLPDOV������RI�ZKLFK�DUH�FDWV��2I�WKRVH�FDWV����ZHUH�SUHJQDQW�� 

,I�\RX�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�IRVWHULQJ�D�PRP�DQG�OLWWHU�RI�NLWWHQV��SOHDVH�FRQ�
WDFW�.LWKD�DW�FRRUGLQDWRU#ZFVSFD�RUJ�RU����-���-����� 

$V�RXU��RFFXSDQF\�FRQWLQXHV�WR�ULVH��VXSSO\�DQG�PRQHWDU\�GRQDWLRQV�KDYH�
JRQH�GRZQ���:&63&$�FDQ�DOZD\V�XVH�SDSHU�WRZHOV��'DZQ�GLVK�VRDS��
FDQQHG�SHW�IRRG��NLWWHQ�PLON�UHSODFHU��KDQG�VDQLWL]HU��GLVLQIHFWDQW�ZLSHV��
DQG�ODXQGU\�GHWHUJHQW��3OHDVH�VXSSRUW�RXU�PLVVLRQ�WRGD\� 
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:$<6�<28�&$1�+(/3 

DKE�d�Zz�
�KE�d/KE 

:H�RQO\�HXWKDQL]HV�IRU�H[WUHPH�LOOQHVV�RU�DJJUHVVLRQ�LVVXHV� 

^�d�hW����������
Z��hZZ/E'�
�KE�d/KE 

sK>hEd��Z 

�KE�d� 

^hWW>/�^ 

>��s����
>�'��z 

,K^d��E�
KE>/E� 

&hE�Z�/^�Z 

^,KW�&KZ� 

����h^� 

'Ğƚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�
Ăƚ�ǁĐƐƉĐĂ͘ŽƌŐͬŐĞƟŶǀŽůǀĞĚ 

 

��ƐƵŵŵĞƌ�ǁƌĂĐŬĞĚ�ďǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĂĚͲ
ůǇ�ǀŝƌƵƐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƵŶƌĞƐƚ�ŝƐ ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ��ĞǆĂŵŝŶĞ�ŽƵƌ�ǀĂůͲ
ƵĞƐ�ĂŶĚ ƉƵƐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬΖƐ͕ ŵĂŶǇ�ŝŶ�
ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƉƵƚ�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ��ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂůůĞĚ�ΗdŚĞ�
>ŝŶŬ͘Η dŚĞ ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶŝͲ
ŵĂůƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐĂŵĞ�
ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨĂĐƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƉĞƚ�ĂďƵƐĞ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝĂů�
ŬŝůůĞƌƐ͘  

/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐͲ
ƐŝǀĞ�ĐŝƟĞƐ�ďĞŐĂŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƐƉĂǇͬŶĞƵƚĞƌ�ŽƌĚŝͲ
ŶĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĐƵƌƚĂŝů�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ƉĞƚ�ŽǀĞƌƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƚŽ�ĞƵƚŚĂŶŝǌĞ�ĂŶ�
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽŐƐ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ͘ �^ƵĐŚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶĞƌƐ͘�^ƵĐŚ�ŽƌĚŝͲ
ŶĂŶĐĞƐ ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƚƐ�
ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŚŽŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞƚƐ�ĐĂƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŬŝůůĞĚ�Žƌ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŚĞůͲ
ƚĞƌ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚĂǆ�ƉĂǇͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŽŶŽƌƐ͘ 

dŚĞ ĐŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ ƚŚĞŝƌ�ƐƉĂǇͬŶĞƵƚĞƌ�ŽƌĚŝͲ
ŶĂŶĐĞƐ�ǁŽƌŬ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďƵĚŐĞƚƐ ƚŽ�ĐĂŶǀĂƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘ � �ŶŝŵĂů�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĸĐĞƌƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĚƌŝǀͲ
ĞŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�
KƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉĞƚ�ŽǁŶĞƌ�ƌĞƐƉŽŶͲ

ƐŝďŝůŝƚǇ͕�ǁŚĞŶ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ͕ ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ďĞƩĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶŽƌŵ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚŝůĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞƚ�ŽǁŶĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŵŝƐƚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ŶĞͲ
ŐůĞĐƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘�EŽƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�
ŬĞĞƉƐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ΗĨĂŵŝůǇΗ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ďĂƌĞůǇ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ĂůŝǀĞ͘ 

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚĂƚƐ�/�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŶ�ŝŶ�ŵǇ�ϱϬ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�t�^W�� �ŶŝŵĂů��ŽŶƚƌŽů�KƌĚŝͲ
ŶĂŶĐĞ �ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŽƚ�ƚŚĞ��ĂƌƚůĞƐǀŝůůĞ�
ŝŶƚĂĐƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϵϵ͘ �t�^W���ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ƌĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŵƉŽƵŶĚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌƚůĞƐǀŝůůĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƐƉĂǇŝŶŐ�Žƌ�ŶĞƵƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĂĐƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨĞĞ͘  �Ƶƚ ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŵͲ
ƉŽƵŶĚĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ͕ ŝƐ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů͘ �dŚĂƚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĨƌŽŶƚ͘ 

/�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂƐ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŽƵƌ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌƐŚ�
ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ĂďƵƐĞͬŶĞŐůĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůŝŶŬ�
ƚŽ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĞŶ�ŵŝƐƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞůĨ-ĂďƵƐĞ͘ �tĞ�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ �Ă�ďĞƩĞƌ�
ƉůĂĐĞ �ĨŽƌ �ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ �ďĞƩĞƌ�ĂŶŝͲ
ŵĂů�ĐĂƌĞ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ �ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŽŽ͘ 

 

/Ɛ�/ƚ�dŝŵĞ�dŽ�^ŚŝŌ�'ĞĂƌƐ��ŶĚ�DŽǀĞ�&ŽƌǁĂƌĚ͍ 
�Ǉ͗��ůŽǀĂ��ďƌĂŚĂŵƐŽŶ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Wd/�ĨŽƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 



�ĚŽƉƟŶŐ��ƵƌŝŶŐ���WĂŶĚĞŵŝĐ͗ 

WĞƚĐŽ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�/ŶǀĞƐƚƐ�ŝŶ�t�^W����īŽƌƚƐ�ƚŽ�^ĂǀĞ��ŶŝŵĂů�>ŝǀĞƐ͗ 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ƐƚŽƌǇ͍��-ŵĂŝů�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽƌΛǁĐƐƉĐĂ͘ŽƌŐ 

�Ǉ͗�>ĂĐĞǇ�&ŝƐŚĞƌ 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�Ă�
ĚŽŐ�ƉĞƌƐŽŶ͘�/͛ŵ�ƚŽƚĂůůǇ�ĮŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉĞƚƐ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ͘�DǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�>Ks�^�ĚŽŐƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�Ă�ƐƚƌĂǇ�ĚŽŐ�
ĮŶĚ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ͘ �^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ĚŽŐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ƉĞƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘��DǇ�
ŽůĚĞƐƚ�ƐŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�
ĨĞĂƌ�ŽĨ�Ăůů�ĚŽŐƐ͘�,Ğ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƚ�
ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ĚŽŐƐ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂĨƌĂŝĚ͘�,Ğ�
ƉƵƐŚĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŚŝƐ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�
ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƚ͘ � 

DǇ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ǁĂŶƟŶŐ�Ă�ƉĞƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ďƵƐǇ�ĨĂŵŝůǇ͘��ŶĚ�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘�^ƵĚĚĞŶůǇ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�Ăƚ�Ăůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ƉĞƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƐŽ�ĨĂƌ-ĨĞƚĐŚĞĚ͘�/�
ŬŶĞǁ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ͕�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĚŽŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚŽŵĞ͘�/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚĞĚ�

ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƟŵĞ͘� 

/�ƐƉĞŶƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƵƉƉǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�/�ĨŽͲ
ĐƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƌĞƐĐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ��
ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƉƵƉƉǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�dŚĞŶ�
ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ�
^W��͕�ŽƵƌ�:ƵŶĞ͊���ƐǁĞĞƚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĨƵů�ƉƵƉͲ
ƉǇ�ƚŚĂƚ�/�ŬŶĞǁ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�Įƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ͘ 

�/�ƉƵůůĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĞǀĞƌ�ďǇ�
ĂĚŽƉƟŶŐ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ƐƵƐƉĞĐƟŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘�dŽ�ƐĂǇ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͊ �dŚĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽĐŬŝŶŐ�
ƚŚŝŶŐ͍�dƵƌŶƐ�ŽƵƚ͕�/�Ăŵ�Ă�ĚŽŐ�ƉĞƌƐŽŶ͘�/�ũƵƐƚ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĚŽŐ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�t�^W���ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŽ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�Ăƚ�ĮŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 

dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^W���;t�^W��Ϳ�
ŽĨ��ĂƌƚůĞƐǀŝůůĞ͕�K<�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĞƚĐŽ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚƐ�ůŝĨĞ-ƐĂǀŝŶŐ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶŝͲ
ŵĂůƐ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ͘ 

dŚĞ�WĞƚĐŽ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�t�^W���ŝŶ�ŝƚƐ�ŐŽĂů�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ůŝǀĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌĂƚĞ�ƚŽ�ϵϬй�ďǇ�
ϮϬϮϱ͘�dŚĞ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ůŝǀĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌĂƚĞƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞͲ
ŐŝǀŝŶŐ͕�ŵĞĚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀĞƐ͘ 

DĂŶǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞůͲ
ƚĞƌ͛Ɛ�ĐĂƌĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌĞ-ĚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�t�^�W��
ĐƵƐƚŽĚǇ͘��ďŽƵƚ�ϴϳй�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĞ�

t�^W���ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƉĂǇĞĚ�
Žƌ�ŶĞƵƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϴ͘ϱй�ĂƌĞ�ĞǀĞƌ�ƌĞͲ
ĐůĂŝŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͛Ɛ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�WĞƚĐŽ͛Ɛ�ŐƌĂŶƚ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�t�^W���ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ŽƉĞŶ-ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶŝŵĂů�
ƐŚĞůƚĞƌ͘ 

͞WĞƚĐŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŚĞůƚĞƌ͛Ɛ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚŽƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶŝŵĂů�ůŝǀĞƐ�
ƐĂǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂƚĞͲ
ĨƵů͕͟�ƐĂŝĚ�dŽŶǇĂ�WĞƚĞ͕�t�^W����ǆĞĐƵͲ
ƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘ 



 

������6WDWH�+LJKZD\���� 
%DUWOHVYLOOH��2.������ 

 

 

'DUOHQH�6KRHPDNH  'LUHFWRUV� 
3UHVLGHQW   %HUQLH�%DOGZLQ  
/LQGD�5REHUWVRQ  0HUHGLWK�%DNHU  
�VW�9LFH�3UHVLGHQW  %HFN\�&RZHQ 
%ULDQ�6DOW]PDQ  'HUHN�(UJHQEULJKW  
�QG�9LFH�3UHVLGHQW  &RQQLH�0DWWL[ 
0HJKDQ�6PLWK  $VKOH\�1LFKROVRQ 
7UHDVXUHU   .LUVWHQ�5REHUWV 
6KDURQ�+XUVW�  6WHYH�5RKOHGHU  
6HFUHWDU\   $ELJDLO�6LQJUH\ 
     
$GYLVRUV� 
&ORYD�$EUDKDPVRQ 
%U\DQ�$FNHU 
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:DVKLQJWRQ�&RXQW\�63&$�+RXUV�RI�2SHUDWLRQ� 
 

0RQGD\����DP�WR����SP��5HFODLPV�RQO\�   
7XHVGD\��-�)ULGD\����SP�WR���SP 

6DWXUGD\����DP�WR���SP 
&ORVHG�6XQGD\ 

 
���������-�������ā��ZFVSFD�RUJ 

 
'LG�\RX�NQRZ�LW�FRVWV�DOPRVW���������D�PRQWK�

WR�RSHUDWH�WKH�VKHOWHU"� 
 

$V�DQ�LQGLYLGXDO��\RX�FDQ�PDNH�\RXU�JLIW�JR� 
IXUWKHU�E\�VHWWLQJ�XS�UHFXUULQJ�GRQDWLRQV�DW� 

 
ZZZ�ZFVSFD�RUJ�GRQDWH� 

 
'RHV�\RXU�HPSOR\HU�RIIHU�PDWFKLQJ�GRQDWLRQV�

DQG�YROXQWHHU�JUDQWV"�0D[LPL]H�\RXU�GRQDWLRQ�E\�
VXEPLWWLQJ�D�IRUP�WRGD\� 

7RJHWKHU��ZH�'2�PDNH�D�GLIIHUHQFH� 


