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6XQGD\�6HUYLFHV 
-XQH������ 

 

5�(��&ODVV�DQG�6HUYLFH�KHOG�DW������ 
�IROORZHG�E\�UHIUHVKPHQWV� 

'DWH 6SHDNHU 7LWOH 0XVLFLDQ�V� 

-XQH�� 5HY��5RG�(PLOLR�
6RODQR-4XHVQHO� 

$�)ORZHU�:LWK�<RXU�1DPH�RQ�,W�–�:KHQ�1RUEHUW�ýDSHN�
ILUVW�RIIHUHG�D�)ORZHU�&HOHEUDWLRQ�LQ�ZKDW�LV�WRGD\�
&]HFKLD��KH�ZDQWHG�D�ULWXDO�LQ�ZKLFK�HYHU\RQH�ZRXOG� 
IHHO�LQFOXGHG�–�DQG�WKH�SUDFWLFH�RI�UDGLFDO�LQFOXVLRQ�FDQ�
EHJLQ�ZLWK�D�IORZHU�IUHHO\�JLYHQ�DQG�IUHHO\�UHFHLYHG� 

%D\OLV-6WRQH�
7ULR�ZLWK�.DUHQ�
$QGHUVHQ�0LOOHU 

-XQH�� 5HY��5RG�(PLOLR�
6RODQR-4XHVQHO� 

,Q�*RRG�&RPSDQ\�-�%HLQJ�LQ�FRPPXQLW\�LQYLWHV�XV�WR�
VKDUH�RI�RXUVHOYHV�LQ�D�ZD\�WKDW�ZH�PD\�EH�RXU�EHVW�
VHOYHV� �,W�LV�DOVR�D�UHPLQGHU�WR�HDFK�RI�XV�WKDW�ZH�PDWWHU�
WR�HDFK�RWKHU� �$QG�ZH�FDQ�SUDFWLFH�WKLV�DV�ZH�IRUPDOO\�
ZHOFRPLQJ�QHZ�PHPEHUV�WR�RXU�FKXUFK� 

/RULH�/\RQV 

-XQH��� 5HY��5RG�(PLOLR�
6RODQR-4XHVQHO� 

,QHIIDEOH�-�7KH�WLPH�WKDW�ZH�VSHQG�WRJHWKHU�KDV�DQ�HIIHFW�
RQ�XV�WKDW�FDQ�EH�GLIILFXOW�WR�GHVFULEH� �$QG�\HW�LW�LV�RQH�
RI�WKRVH�WKLQJV�ZH�HDVLO\�PLVV�ZKHQ�LW
V�QRW�WKHUH� �$V�RXU�
SURJUDP�\HDU�ZLQGV�GRZQ��ZH�FRQWHPSODWH�WKH�GLIIHUHQW�
ZD\V�ZH�FDQ�EH�ZLWK�HDFK�RWKHU�� 

7RQL�-DQLN�ZLWK�
.DUHQ�	�%LOO 

-XQH��� .LP�'H<RQJ 

$Q�,QMXVWLFH�1RW�WR�7U\�–�(QWHULQJ�SROLWLFV�FDQ�EH�FULWLFDO�
IRU�FRUUHFWLQJ�VRFLHWDO�ZURQJV�DQG�ILJKWLQJ�LQMXVWLFH��EXW�
LW�LV�DOVR�GDXQWLQJ��3ROLWLFV�FDQ�EH�QDVW\��LQWLPLGDWLQJ��
DQG�XQIDLU��<HW�DV�+RZDUG�3DZOH\�PDGH�FOHDU��WR�OHW� 
VHOI-GRXEW�VW\PLH�SRVLWLYH�DFWLRQ�ZRXOG�LWVHOI�EH�DQ� 
LQMXVWLFH�WR�RXU�SRWHQWLDO�JRRG�ZRUNV� 

%D\OLV-6WRQH� 
GXR 

6HSW��� 5HY��5RG�(PLOLR�
6RODQR-4XHVQHO� :HOFRPH�%DFN�	�:DWHU�&HUHPRQ\ ��7RQL�-DQLN 

$XJ���� +HOHQ�0RRUH ��7%$ %D\OLV�GXR 

-XQH��� 'U��5D\�+REEV 2Q�*HULDWULFV�DQG�1XWULWLRQ� /RULH�/\RQV 

-XO\��� 5D\�6WRQH ��7%$ /RULH�/\RQV 
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WĂŐĞ�Ϯ 

 

����������������� 

/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŬĞůĞƐƐ��ĂŬĞƐĂůĞ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϴ�–�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ůŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ�ĨƵůů͘��EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĂƐ�ŝƚ�ĨƵůů�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨƵůů�ŽĨ�
ŐƌĞĂƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚǇ͊��/�ĂůǁĂǇƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ŝŶǀŝŐŽƌĂƟŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ďŽƚŚ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ŐƵĞƐƚƐ͘ 
 
�ŶŽƚŚĞƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ĨŽƵŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ƚŚĞ�hh�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�
ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�;hhDŽ�Ϳ�ŝŶ��ĂůŐĂƌǇ͕�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�Ϯϵ-DĂǇ�ϰ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��/�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
hŶŝƚĂƌŝĂŶ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϵ-ϭϮ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ƐĂǁ�ŽƵƌ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�>ĂƵƌŝĞ�ĂŶĚ�
ZĂǇ�^ƚŽŶĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϭ͘ 
 
hƉŽŶ�ŵǇ�ƌĞƚƵƌŶ͕�/�ǁĂƐ�ƐĂĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�:ŝŵ�ZĞŝĚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�DĂǇ�ϭϮ͘��/�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�:ŝŵ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă� 
ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ƵŶĞ�Ϯϵ͕�Ăƚ�
ŶŽŽŶ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�:ŝŵ͘ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ĐůŽƐĞ�Žī�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƉĞĐŝĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘��KƵƌ�
&ůŽǁĞƌ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�:ƵŶĞ�Ϯ͕�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐƚĂƌƚͲ
ĞĚ�ďǇ��ǌĞĐŚ�hŶŝƚĂƌŝĂŶ�EŽƌďĞƌƚ��ĂƉĞŬ�–�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�Ă�ŇŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ŝƚ͘��
zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŇŽǁĞƌ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĐŽŵŵƵŶĂůůǇ�–�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŇŽǁĞƌ͕�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
�ŶĚ�:ƵŶĞ�ϵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘��tĞ�ǁŝůů�
ĨŽƌŵĂůůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘���ŌĞƌͲ
ǁĂƌĚƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�WŝĐŶŝĐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŚŽƐƚͲ
ĞĚ�ďǇ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�hƉĐŽƩ�;Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚĞůůƐ�ƵƐ͊Ϳ͘���ŶĚ�ǁŚŝůĞ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�WĂƌƚǇ�Ăƚ�^ĞĂĐůŝī�WĂƌŬ�
ŝŶ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�Ăƚ�ϯ͗ϯϬƉŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�ŐƌŽƵƉ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�DŝŶͲ
ŝƐƚĞƌŝĂů͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘� 
 
��ŶĞǁ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝƐ�Ă��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŽŶ�^ŚĂƌĞĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�;�Ž^DͿ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�^ƚĞǀĞ��ƌĞŶŶĂŶ͕��ĂƌŽů�,ǇůƚŽŶ͕� 
DĂƌŝĞƩĞ�WƌĞǇĚĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞ͘��tĞ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĞƚ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϴ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�
:ƵŶĞ�ϮϮ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ��Ž^D͛Ɛ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƵƐ�–�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌ�ǇĞƚ͊��KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ͕�ŝŶͲ
ǀŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů͘��/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͊ 
 
tĂƌŵ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕  
--ZŽĚ� 
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:ƵŶĞ�Ϯ ���������EŽŽŶ 
^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�DĞĞƟŶŐ 
 
:ƵŶĞ�ϵ����������ϵ͗ϯϬ�Ăŵ     
�ŚŽŝƌ�ZĞŚĞĂƌƐĂů 
 
:ƵŶĞ�ϵ ���������EŽŽŶ 
�ŶŶƵĂů�WŝĐŶŝĐ 
 
:ƵŶĞ�ϵ ���������ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ 
WĞĂĐĞ�WŝĐŶŝĐ�Ăƚ�^ĞĂĐůŝī�WĂƌŬ 
 
:ƵŶĞ�ϭϯ��������ϳ�Ɖŵ  
�ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�DĞĞƟŶŐ 
  
:ƵŶĞ�ϭϲ��������EŽŽŶ 
�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽŶ�
>ĂǇ��ŚĂƉůĂŝŶ 
 
:ƵŶĞ�Ϯϯ��������EŽŽŶ 
^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĞĞƟŶŐ 
 
:ƵŶĞ�Ϯϵ���������EŽŽŶ 
DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�Θ��ĞůĞďƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ĨŽƌ�:ŝŵ�ZĞŝĚ 
 
^ĞƉƚ͘�Ϯ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ� 
ZĞƉŽƌƚƐ��ƵĞ 

	������������� 

WĂŐĞ�ϯ 
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 >ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ůŽƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�:ĂŵĞƐ�
ZĞŝĚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂů�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�,Ğ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�/�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�Śŝŵ�
ƌĂŝƐĞ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�/�ĐĂůů�͞'ŽŽĚ�WĞŽƉůĞ͟�ĂŶĚ��/�ǁĂƐ�
ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Śŝŵ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŽŶ�:ƵŶĞ�Ϯϵ͘ 
 /ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ�ďƌĞĂŬ͘�dŚĞ�ƟŵĞ�ŇŝĞƐ�ďǇ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŽƉͲ
ĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ��ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ůĂǌǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚĂǇƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŝĐĞ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŽŶ�ǀĂŶ��ďďĞŵĂ�ǀŝƐŝƚ�ƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�
DĂǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ��͘�͘Y͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚ͘ 
 ^ƵĞ�DĂƌŬŚĂŵ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�>ĂǇ��ŚĂƉůĂŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ǀŽƚĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϲƚŚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ŚĞƌ͘�:ŽǇƐĞ�
'ŝůďĞƌƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌŽůĞ�ƵŶƟů�
ŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ƵƉ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�tĞ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�>ĂǇ��ŚĂƉůĂŝŶƐ�ŽŶ�
ĐĂůů�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝƐ�ĂǁĂǇ�ƐŽ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�Žƌ�ZĞǀ͘�ZŽĚ�ŬŶŽǁ͘ 
 dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŝĐŶŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�:ƵŶĞ�ϵƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hƉĐŽƩ��ĨĂƌŵ�͕�ŝĨ�
ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ůŽŽŬƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͘�
dŚĞ�WĞĂĐĞ�WŝĐŶŝĐ��ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�^ĞĂĐůŝī�WĂƌŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�ϯ͗ϯϬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐŽ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ďŽƚŚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 
 WůĞĂƐĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘�dŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�Ăůů�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƐƟůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƉůĞĚŐĞ͘ 
� dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�^ŚĂƌĞĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�Ăůů�
ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞƩĞƌ͘�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌĞƐƐ-ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ƐƵŵŵĞƌ͘� 

:ŽŚŶ�hƉĐŽƩ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 



� 

 
 

 

WĂŐĞ�ϰ 

	����������������������� 

KƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĂhhĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�Ϯϳ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�
ďǇ�Ă��Śŝůŝ�>ƵŶĐŚĞŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ĨŽůŬƐ�;ĂůŵŽƐƚ�ϱϬͿ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂhhĐƟŽŶ͘��dŚĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ-ƉŽƉƵůĂƌ�ŚŽŵĞ-ďĂŬĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ͘��,Žǁ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ďĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŝŶŐ͊��tĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�Ăƌƚ͗�:ƵŶĞ�
�ůĂĐŬĞƌ͛Ɛ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂůŽŶĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ΨϮϯϭ͘�tĞ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ͘��WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ƐƟůů�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂhhĐͲ
ƟŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŽƚĂůƐ�Ψϰ͕ϱϲϲ͘ϭϳ͘��dŚŝƐ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌ�ΨϭϬϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂhhĐƟŽŶ�^ƉĞĐŝĂů�
&ƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ΨϲϰϬ�ƌĂŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�^ŽƵƉ�>ƵŶĐŚĞŽŶƐ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘��^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͊ 
 

dŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂũŽƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ��ĂƌďĞĐƵĞ�ĂŶĚ��ĂŬĞůĞƐƐ��ĂŬĞ�
^ĂůĞ͕�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�DĂǇ�ϭϵ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�hƉĐŽƩ͘��tĞ�ŚĂĚ�
Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�;Žƌ�ŵĂǇďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨͿ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚƌĞĂƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘��/ƚ�
ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŽŶ�ǀĂŶ��ďďĞŵĂ͕�ƉƌĞƐͲ
ĞŶƚůǇ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�&ƌĞĚĞƌŝĐƚŽŶ͕�EĞǁ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ͘��DĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�
>ŝŶĚĂ�ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶǀŝƟŶŐ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͘��&ƵƌƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚĞůƉĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�DĂƌŝĞƩĞ͕�
�ůĂŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĞŶŶĂŶƐ�;Ă�ƌĞĂůůǇ�ǇƵŵŵǇ�ĨƌƵŝƚ�ƐĂůĂĚ͊Ϳ��dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�
ΨϱϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂů�ĂŶĚ�ΨϲϱϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŬĞůĞƐƐ��ĂŬĞ�^ĂůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�KƉĞƌĂƟŶŐ�&ƵŶĚ͘ 
 

KŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ĨĂůů�ŝƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ƐƵď-ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘��WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�
ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵď-ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘ 
 

WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ƐŝŐŶ-ƵƉ�ƐŚĞĞƚƐ��ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƋƵŝůŝƚǇ�ZŽŽŵ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƩĞŶĚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
 

,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵŵŵĞƌ͊ 
 

�ŽďďǇĞ��ĂǇůŝƐ͕�&ŝŶĂŶĐĞ�dƌƵƐƚĞĞ 

 

 

�&RQJUHJDWLRQDO�0HHWLQJ 
  

8QLWDULDQ�8QLYHUVDOLVW�&KXUFK�RI�2OLQGD 
6XQGD\��-XQH�����������DW�QRRQ 

  

:H�ZLOO�EH�YRWLQJ�RQ�RXU�QHZ�/D\�&KDSODLQ 



� 

 

 

WĂŐĞ�ϱ 

>ŝĨĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁĞ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ͕�ďƵƚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĚĂŶĐĞ͘ 
 

^ŝŶĐĞƌĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�ZĞŝĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�
ƉĂƐƐŝŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚ� 
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘���ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�:ƵŶĞ�
ϮϵƚŚ�Ăƚ�ŶŽŽŶ��Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 
 

,ĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�DĂƌŝŽŶ�
dŚŽŵƉƐŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ŝƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ��ǁĞůů͘���ĐŚĞĞƌǇ�ŚĞůůŽ�ŝƐ� 
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�dŝŶĂ��Ğůů�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� 
tĂůƚĞƌ�^ŝŶĐůĂŝƌ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘�
,ŽƉŝŶŐ�Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ��ŵŝů�ĂŶĚ��ƵŶŝĐĞ�
�ƵŚŶĞ͕��ŽŶ�ĂŶĚ�^ǇůǀŝĂ��ŽƚǌĞƌƚ͕��ǀĞůǇŶ�
�ƌĞƐƐĞƌ�ĂŶĚ�>ĂǀĞƌŶĞ�,ŝĐŬƐ͘ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ� 
ƐƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ǁŝƐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ�ĂŶĚ�Ă�,ĂƉƉǇ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂǇ�ƚŽ�Ăůů�
ŽƵƌ�ĚĂĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͘ 
 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�>ŝŶĚĂ�hƉĐŽƩ 

�ĂƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
DĞŵďĞƌƐ 

 
�ƵŶŝĐĞ�'ŽǇĞƩĞ  � 
������������������ 
:ƵŶĞ��ůĂĐŬĞƌ       � 
������������������ 
>ĞŽŶĂ��ƌŽǁĚĞƌ 
������������������ 
>ŝŶĚĂ��hƉĐŽƩ   ������ 
������������������   

������������������������ 

���ĂĚ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ 
tŚŽ�ŝƐ�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ͕ 
�ŶĚ�ŽŌĞŶ�ŚĞ�ŬŶŽǁƐ 

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘ 
 

,ĞΖƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ůŝƐƚĞŶƐ͕ 
ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚƐ 

��ĚĂĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽŶĞ 
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͖ 

 
,ĞΖƐ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƌŝƵŵƉŚƐ͕ 
ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ͕ 

��ĚĂĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƟĞŶƚ 
ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ͘ 

 
/Ŷ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͕ 

�ĂĚ͕�ůŽǀĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƉĂƌƚ͘� 
dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝƚ 

ĚĞĞƉ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ 
 

�ŶĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞƐ͕ 
zŽƵ͛ƌĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŐůĂĚ͕ 
DŽƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚ 
ũƵƐƚ�ƚŽ�ĐĂůů�Śŝŵ�ǇŽƵƌ�ĚĂĚ͖ 

 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ĂĚ͙ 

ĨŽƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ͕ 
ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕ 

ďƵƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ďĞŝŶŐ�
ǇŽƵ͖ 

 
�ƵƚŚŽƌ�hŶŬŶŽǁŶ 

�������������ǫ 



� 

 

WĂŐĞ�ϲ 

7KHUH�7KHUH  
 

E\�7RPP\�2UDQJH� 
 

�.QRSI���������)LFWLRQ� 
 

7RPP\�2UDQJH¶V�³JURXQGEUHDNLQJ��H[WUDRUGLQDU\´��7KH�1HZ�<RUN�
7LPHV��7KHUH�7KHUH�LV�WKH�VWRU\�RI�WZHOYH�XQIRUJHWWDEOH�FKDUDFWHUV��
8UEDQ�,QGLDQV�OLYLQJ�LQ�2DNODQG��&DOLIRUQLD��ZKR�FRQYHUJH�DQG� 
FROOLGH�RQ�RQH�IDWHIXO�GD\��$V�ZH�OHDUQ�WKH�UHDVRQV�WKDW�HDFK� 
SHUVRQ�LV�DWWHQGLQJ�WKH�%LJ�2DNODQG�3RZZRZ��VRPH�JHQHURXV��VRPH�
IHDUIXO��VRPH�MR\IXO��VRPH�YLROHQW��PRPHQWXP�EXLOGV�WRZDUG�D�VKRFN�
LQJ�\HW�LQHYLWDEOH�FRQFOXVLRQ�WKDW�FKDQJHV�HYHU\WKLQJ�� 
-DFTXLH�5HG�)HDWKHU�LV�QHZO\�VREHU�DQG�WU\LQJ�WR�PDNH�LW�EDFN�WR�WKH�
IDPLO\�VKH�OHIW�EHKLQG�LQ�VKDPH��'HQH�2[HQGHQH�LV�SXOOLQJ�KLV�OLIH�
EDFN�WRJHWKHU�DIWHU�KLV�XQFOH¶V�GHDWK�DQG�KDV�FRPH�WR�ZRUN�DW�WKH�
SRZZRZ�WR�KRQRXU�KLV�XQFOH¶V�PHPRU\��2SDO�9LROD�9LFWRULD�%HDU�
6KLHOG�KDV�FRPH�WR�ZDWFK�KHU�QHSKHZ�2UYLO��ZKR�KDV�WDXJKW�KLPVHOI�
WUDGLWLRQDO�,QGLDQ�GDQFH�WKURXJK�<RX7XEH�YLGHRV�DQG�ZLOO� 
SHUIRUP�LQ�SXEOLF�IRU�WKH�YHU\�ILUVW�WLPH��7KHUH�ZLOO�EH�JORULRXV�FRP�
PXQLRQ�DQG�D�VSHFWDFOH�RI�VDFUHG��WUDGLWLRQ�DQG�SDJHDQWU\��$QG�WKHUH�
ZLOO�EH�VDFULILFH��DQG�KHURLVP��DQG�ORVV���7KHUH�7KHUH��LV�D�ZRQGURXV�
DQG�VKDWWHULQJ�SRUWUDLW�RI�DQ�$PHULFD�IHZ�RI�XV�KDYH�HYHU�VHHQ�� 
 
1RWH��7KH�(GLWRUV�WKDQN�.DUHQ�0LOOHU�IRU�VHOHFWLQJ�WKH�ERRNV�WKDW�KDYH� 
DSSHDUHG�LQ�WKLV�FROXPQ�VLQFH�1RYHPEHU������� 
 
 
 
 
 
 

 

��������������������������� 

 

hh�KůŝŶĚĂ��ŶŶƵĂů�WŝĐŶŝĐ 
^ƵŶĚĂǇ͕�:ƵŶĞ�ϵ 

,ŽƐƚĞĚ�ďǇ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�hƉĐŽƩ� 
/Ŷ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉŝĐŶŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hƉĐŽƩ�ĨĂƌŵ͘��/Ĩ�ŝƚ�
ƌĂŝŶƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĚŝƐŚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ͘��,Žƚ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂŵďƵƌŐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��dĂďůĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŝƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�
ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉůĂƚĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƉůĂĐĞ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ͘�� 

dŚĞ�WĞĂĐĞ�WŝĐŶŝĐ�ŝŶ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚ�ƵŶƟů�ϯ͗ϯϬ�ƐŽ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ďŽƚŚ͘�� 



� 

 

 

WĂŐĞ�ϳ 

������������������������ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐͬ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨƌŽŵ�^ƚƵĂƌƚ͕�^ĂƌĂŚ͕�>ĂƵƌŝĞ�ĂŶĚ�ŵǇͲ
ƐĞůĨ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ZĞǀ͘ �ZŽĚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 

WůĞĂƐĞ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ůĞƐƐŽŶ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƵƐ�ƚĂŬĞ͘��>ƵĐŬŝůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ŽƵƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŶĚ͘ 
 

&Žƌ��ĂƌƚŚ��ĂǇ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ��ƌĂĚůĞǇ�
ĂŶĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞĂƌƚŚ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŽ�ĨĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�Ă�ĨĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƌĞĨƵƐĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůŝŶĚĂ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ��Z���
ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞĞƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
�ƌĂĚůĞǇ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞĂͲ
ďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂŶƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĮŶĂůŝǌĞĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ǇĞƚ�ĂƐ�/�Ăŵ�ƐƟůů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ͘ 
 

ZĞǀ͘ �ZŽĚ�ŚĂĚ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�sƵůŶĞƌĂďůĞ�^ĞĐͲ
ƚŽƌ��ůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶŐƌĞŐĂŶƚ�
ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�>ŝĨĞƐƉĂŶ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨŽƌŵ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�/ŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘ 
� 

dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�WŝĐŶŝĐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�WŝĐŶŝĐ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϵƚŚ�Ăƚ�^ĞĂĐůŝī�WĂƌŬ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďŽĐĐŝ�ďĂůů�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�
>ĞƚΖƐ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�/�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ͊ 
 

tĂƌŵůǇ͕ 
^ƵĞ�DĂƌŬŚĂŵ͕�>ŝĨĞƐƉĂŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dƌƵƐƚĞĞ 



� 

 

WĂŐĞ�ϴ 

/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐŽ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ϭϰƚŚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ZĞǀ͘�ZŽĚ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ŚĞĂƌƚͲ
ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͘��/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ZĞǀ͘�ZŽĚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ� 
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĚĞǀŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hh��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�KůŝŶĚĂ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌĂŝŶǇ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ďŽƵƋƵĞƚƐ�
ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ũŽǇĨƵů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 
 
dŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚƉŽŝŶƚ�^ƵŶ�ĂŶĚ�dŚĞ�<ŝŶŐƐǀŝůůĞ�ZĞƉŽƌƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůͲ
ůĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ZĞǀ͘�ZŽĚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĂŶ�/�ŚĂĚ� 
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚĂŬĞŶ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƐŽ�Ă�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƉĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚŝůĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 
 
dŚĞ�DĂǇ��ĂƌďĞĐƵĞ�ĂŶĚ��ĂŬĞůĞƐƐ��ĂŬĞ�^ĂůĞ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘���ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŚŝĞĨ�ďĂƌďĞĐƵĞƌ͕�:ŽŚŶ�hƉĐŽƩ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�
ĞǀĞŶƚ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ƐƉƌŝŶŐ͘��tĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�
ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǁĞĞŬ�/�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŽ�ƐŽŵĞ�ƉůĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͕�
ŵŽƌĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨĂďƌŝĐ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŶ�ŵƵůĐŚ�ǁĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŽŶĞ�ƐŝŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂīŽĚŝůƐ�ƚŽ�ĚŝĞ�ďĂĐŬ�
ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͘��/�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ƉůĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŝŶŐŬŽ��ŝůŽďĂ�ƚƌĞĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ĐƌĞƐĐĞŶƚ�ĨŽͲ
ĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŐĂƌĚĞŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŶŝĐĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂĚĚĞĚ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ͘ 
 
KŶ�Ă�ƐĂĚ�ŶŽƚĞ͕�ǁĞ�ŵŽƵƌŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ŵĞŵďĞƌ͕�:ŝŵ�ZĞŝĚ͕�ǁŚŽ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ͘�,Ğ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ͕�ƐŽŌ�ƐƉŽŬĞŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘��,ŝƐ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϵƚŚ 
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