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<�͗�>ŝƐĞůĞ�>ŝŶĚƐĂǇ��ǆƚ͗ϰϳϯ 

ϭͬϮ͗��ŽĞ�hƐŚĞǇ��ǆƚ͗�ϰϳϮ 

ϯͬϰ͗�DŝĐĂǇůĂ�<ƌĂŚŶ��ǆƚ͗�ϰϳϰ 

ϱͬϲ͗�^ĐŽƩ�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ��ǆƚ͗�ϰϳϴ 

ϳͬϴ͗�dƌĂĐǇ�dǇƐĐŚŝŶƐŬŝͬWĂŵ�ZǇǌŶĂƌ�������
�ǆƚ͗�ϰϳϳ 

WƌŝŶĐŝƉĂů͗��WĂŵ�ZǇǌŶĂƌ��ǆƚ͗�ϰϳϭ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬ>ŝďƌĂƌŝĂŶ͗������������������������
dĂŶǇĂ�ZŽďŝŶƐŽŶ��ǆƚ͗�ϰϳϬͬϰϳϱ 

�ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͗��������������������������������������������������
'ůĞŶĚĂ�ZĂĐ������������������������������������������

�ŚĂŶĐǇ�<ƌƵĞŐĞƌ�����������������������������������������������
^ŚĞƌƌŝ��ĂƌƚĞƌ�������������������������������������������������
dĂƌĂ�DĂĐ/ŶŶŝƐ������������������������������������������������������������������������ 

ZĞƐŽƵƌĐĞ�dĞĂĐŚĞƌ͗��������������������������
dƌĂĐǇ�dǇƐĐŚŝŶƐŬŝ 

'ƵŝĚĂŶĐĞ��ŽƵŶƐĞůůŽƌ͗����������������������
>ŝƐĞůĞ�>ŝŶĚƐĂǇ 

ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ 

/�>Ks��dK�Z����DKEd,͊͊͊ 

 

 

&ĞďƌƵĂƌǇ��ǀĞŶƚƐ͗�� 

 

WƌŝŶĐŝƉĂůƐ�DĞƐƐĂŐĞ  
tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�sĂůĞŶƟŶĞƐ��ĂǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�/�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŵŽŶƚŚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
Ă�ǁĂůů�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůŬƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ǀĂůĞŶƟŶĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ͘����/'�
d,�E<^�ƚŽ�DƌƐ͘�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/�ůŽǀĞ�ƚŽ�Z����ŵŽŶƚŚ  
/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŽƉƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘  
WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ �� 
DƌƐ͘�ZǇǌŶĂƌ 

 
'ƌĂĚĞ�ϱ-ϴ�^Ŭŝ�dƌŝƉ��ƐĞƐƐŝƉƉŝ�^Ŭŝ��ƌĞĂ�Θ�ZĞƐŽƌƚ 

dŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ϱ-ϴ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ĨƵŶ�ĮůůĞĚ�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞƐ�ŽĨ��
ƚŚĞ��ƐĞƐƐŝƉƉŝ�^Ŭŝ��ƌĞĂ�Θ�ZĞƐŽƌƚ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĂů�ĂƌĞ�ĂƐ�

ĨŽůůŽǁƐ͗�����;�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ƌŝĚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘�Ϳ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�ĞƉĂƌƟŶŐ͗��ϳ͗ϮϬĂŵ�;EKd�͗��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ϳ͗ϭϱĂŵ͘Ϳ������������������������������������������������������

ZĞƚƵƌŶŝŶŐ͗��ϲ͗ϬϬƉŵ�;tĞ�ĚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϲ͗ϬϬƉŵ�ƉŝĐŬ�ƵƉ͘Ϳ������������������
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐŬŝŝŶŐ͊͊��������������������������������������������������������

&Ğď�ϭϰƚŚ͗��sĂůĞŶƟŶĞƐ��ĂǇ 

&Ğď�ϭϳƚŚ͗��:ƌ͘�,ŝŐŚ��ƵƌůŝŶŐ��ŽŶƐƉĞŝů��
;ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ϱͿ 

&Ğď�ϮϭƐƚ͗��EŽ�^ĐŚŽŽů 

&Ğď�ϮϯƌĚ͗��ϱ-ϴ�^Ŭŝ�dƌŝƉ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ��ĞĂƌ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ďŽŽŬŵĂƌŬƐ͘��tĞ�ǁŝůů��ďĞ�
ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŐĂůůĞƌǇ�

ǀĞƌǇ�ƐŽŽŶ͘ 



:H�KDYH�VWDUWHG�,�/RYH�WR�5HDG�0RQWK�RII�E\�UHDGLQJ�ORWV�RI�����
VWRULHV�DQG�GRLQJ�IXQ�DFWLYLWLHV�SODQQHG�E\�0V��5RELQVRQ���������
6WXGHQWV�GHFRUDWHG�WKH�FODVVURRP�GRRU�ZLWK�WKHLU�IDYRXULWH�5REHUW�
0XQVFK�VWRULHV��7KLV�)ULGD\��VWXGHQWV�DUH�WR�GUHVV�XS�DV�WKHLU�������� 
IDYRXULWH�ERRN�RU�FKDUDFWHU� 
,Q�PDWK�ZH�VLQJ�DQG�GDQFH�DORQJ�WR�-DFN�+DUWPDQQ�DV�ZH�FRXQW�E\��V�WR������:H�FRQWLQXH�WR�
SUDFWLFH��-GLJLW�DGGLWLRQ�DQG�VXEWUDFWLRQ��:H�DUH�ZRUNLQJ�KDUG�RQ�PHPRUL]LQJ�GRXEOHV�WR�KHOS�
ZLWK�PHQWDO�PDWK�VNLOOV� 
,Q�6RFLDO�6WXGLHV�WKLV�ZHHN�ZH�ZLOO�VWDUW�PDNLQJ�RXU�RZQ�³$OO�$ERXW�&DQDGD´�ERRN��:H�ZLOO�
ZRUN�WRJHWKHU�WR�PDNH�D�ERRN�DERXW�&DQDGD��$IWHU�ZH�ILQLVK�RXU�ERRN��HDFK�VWXGHQW�ZLOO�KDYH�
FKDQFH�WR�WDNH�LW�KRPH�IRU�WKH�QLJKW�WR�UHDG�WR�WKHLU�IDPLOLHV� 
 
DŝƐƐ�hƐŚĞǇ  

 
,ĂƉƉǇ�sĂůĞŶƟŶĞΖƐ��ĂǇ  ͊
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�sĂůĞŶƟŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ  ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ  ͘
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ  ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŽǇƐ͕�ƐƉĂĐĞ͕�ƵƐŝŶŐ�
ŝŶĚŽŽƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚƵƌŶƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞΖƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ĐŚŽŝĐĞ  ͘��ƵƌŝŶŐ�
ŽƵƌ�ƋƵŝĞƚ�ƐĞĂƚ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ůĞƩĞƌƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ  ͘�tĞΖƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ  ͘
 
^Ž�ŶŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞΖůů�ĮŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ϯ�ĨƵůů�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ  ͘�   
DƌƐ͘�>ŝŶĚƐĂǇ 
 
DƌƐ͘�>ŝŶĚƐĂǇ 

^Ž�ĨĂƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
͞�ůŝŶĚ��ĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă��ŽŽŬ͘͟��dŚĞǇ�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƚŽ�'ƌĂĚĞ�ϴ͘��EŽǁ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ǁƌĂƉƉŝŶŐ͘��,Ă�,Ă 

�ůƐŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ϱ-ϴ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚ�Ăƚ�ĐƌŽĐŚĞƟŶŐ�Ă�
ďŽŽŬŵĂƌŬ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐƌŽĐŚĞƚ�ŚŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕͕͕ƐŽ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ϲϬ�ƚŽ�ϳϬ�ĐŚĂŝŶƐ͘��DƐ͘�ZŽďŝŶƐŽŶ��
ĂƩĂĐŚĞƐ�Ă�ĐƌŽĐŚĞƚ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŝŶ�ƌŽǁ͘���^Ž�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 



'ƌĂĚĞ�ϱͬϲ 
������������������������� 
 
 
 
 
 
 
 
,ĞůůŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕ 
'ƌĂĚĞ�ϯͬϰ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�Θ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵĞƐƐǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
tĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞĚŝďůĞ�ƌŽĐŬ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐĂůƚ�ĚŽƵŐŚ�ŚŝĞƌŽŐůǇƉŚƐ͘�,ĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͗ 
 
�>�͗ tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�������������������������
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ŽĨ�:ĂĐŬƐŽŶ�ĂŶĚ�YƵŝŐůĞǇ�ŝŶ�^ƉǇ����
WĞŶŐƵŝŶƐ͘�KƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐŽĂů�ŝƐ�����������������
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘�tĞ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ĨĂŝƌǇ�

ƚĂůĞ͘ 
 
DĂƚŚ͗ /Ŷ�ŵĂƚŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƟŶŐ�����
ĚĞĐŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�������������
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͘ 
 
^ĐŝĞŶĐĞ͗ tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ƌŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ƵŶŝƚ͘�tĞ�

ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�ƌŽĐŬ��������������������
ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ͘ 
 
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͗ tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ��ŶĐŝĞŶƚ��ŐǇƉƚ͘�tĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĚĂŝůǇ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚƐ͘ 
 
,ĂǀĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĞĞŬ͊ 
 
DŝƐƐ�<ƌĂŚŶ 

 
 
,�KRSH�HYHU\RQH�KDG�D�JUHDW�ZHHNHQG��7KH�NLGV�KDG�
VRPH�LQWHUHVWLQJ�GHVLJQV�IRU�WKHLU�LQVXODWLQJ��������
GHYLFHV�DQG�GLG�D�JUHDW�MRE�UHFRUGLQJ�WKH�FKDQJHV�
LQ�WHPSHUDWXUH�GXULQJ�WKH�WHVWLQJ� 
:H�JRW�RXW�FURVV�FRXQWU\�VNLLQJ�LQ�WKH�VFKRRO\DUG�
IRU�SK\V��HG��ODVW�7KXUVGD\�DQG�ZLOO�EH�RXW�WKHUH�D�
IHZ�GD\V�WKLV�ZHHN�DV�ZHOO��,W�LV�LPSRUWDQW�WKDW�WKH�
NLGV�DUH�GUHVVHG�IRU�WKH�ZHDWKHU�� 
 
+HUH�LV�ZKDW�ZH�ZLOO�EH�XS�WR�LQ�RXU�VXEMHFWV�� 
 
0DWK�–�0HDVXUHPHQW 
(/$�–�/LWHUDF\�&KRLFHV�	�1RYHO�6WXGLHV 
6FLHQFH�–�5HYHUVLEOH�	�1RQ-5HYHUVLEOH�&KDQJHV 
6RFLDO�6WXGLHV�–�7KH�,PSRUWDQW�/LIH�RI������3URMHFW 
3K\V��(G��–�&URVV-&RXQWU\�6NLLQJ�	�/RZ��������������
2UJDQL]HG�*DPHV 
+HDOWK�–�+HDOWK�&RPPHUFLDOV 
 
5(0,1'(56� 
1RYHO�6HFWLRQ���–�:HGQHVGD\��������������������������������������������������������������������������������������������������
6SHOOLQJ�8QLW�–�)ULGD\��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1RYHO�-REV�–�)ULGD\�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
786&�–�)HEUXDU\��� 
 
+DYH�D�JUHDW�ORQJ�ZHHN�������������������������������������������������������������������������������������������������������
0U��6WHSKHQVRQ 



 
  
tŚĂƚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ŶŽǁ�ǁĞΖƌĞ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŝŶƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁ͊ 
�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͗ 
 
DƌƐ͘�DĐ<ĂǇ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�'ƌĂĚĞ�ϳ�DĂƚŚ�ĂŶĚ����
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŚĞƌ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
DĂƚŚ�ϴ͗�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƐƋƵĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƌĞ�ƌŽŽƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�WǇƚŚĂŐŽƌĞĂŶ�dŚĞŽƌǇ͘ 
 
,ĞĂůƚŚ͗�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘ 
 
,ĂƉƉǇ�sĂůĞŶƟŶĞƐ��ĂǇ�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐ�ZŝĞů��ĂǇ͊ 
DƌƐ͘�dǇƐĐŚŝŶƐŬŝ 

 'ŽŽĚ�ĚĂǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕ 
  
DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�>ĂƵƌĂ�DĐŬĂǇ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ŵǇ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞ�Ăƚ��ƌĂŶĚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�/�Ăŵ��
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�KŶĂŶŽůĞ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�
ǁĞĞŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵǇ�ůĂƐƚ��ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�/�Ăŵ���������
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ϳ�
ĂŶĚ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�/�ŚĂǀĞ��ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ůŝĨĞ͟�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵǇ�^ĂƵůƚĞĂƵǆ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŝƚ�ŝƐ�DŝŶŽ-ƉŝŵĂĂƟƐŝǁŝŶ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĐůĂƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ůŝĨĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ 
�Ɛ�ĨŽƌ�DĂƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ϳ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ���
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĐŝƌĐůĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ��
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ĂŶŐůĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ����������
ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕�
ƌĂĚŝƵƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ŝŶƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŚĂƉĞƐ͘ 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�KŶĂŶŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ���
ďĞŝŶŐ�ƐŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵǇ�ƉƌĂĐƟĐƵŵ�ŚĞƌĞ͘ 
   
<ŝƚĐŚŝ-DŝŝƋǁĞƚĐŚ�;dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚͿ 
  
/DXUD�0FND\ 

'ƌĂĚĞ�ϳͬϴ 

*UDGH�����(/$������ 
(/$�–�DƌƐ͘�ZǇǌŶĂƌ   
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞ�ŶŽǀĞůƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�
ǁĞĞŬƐ͘�DŝƐƐ�>ĂƵƌĂ͕�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�Z����ĂůŽƵĚ�ŶŽǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�-�
EŝŐŚƚ�:ŽŚŶ�ďǇ�'ĂƌǇ�WĂƵůƐĞŶ͘  
/Ŷ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƵƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘  
�ĂŶĚ�ĂŶĚ��ƌƚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�͘  
DƌƐ͘�dǇƐŚŝŶŬƐŝ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ƚŚƵƐ�
ĨĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀĂůƵĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘  
,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĞŬ͊ 
 

'Ž�d��D͊͊ 

�ƌŝĐĂ�DŝŬŽ 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�^ŚĞǁĐŚƵŬ 

ZǇůĞǇ���^ĐŚŵŝĚƚ 

,ƵĚƐŽŶ�,Ăůů� 

ZŽŚĞŶ��ŽǇĚ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ŽƵƌ�����
:ƌ͘�,ŝŐŚ��ƵƌůĞƌƐ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ�ƚŚŝƐ��������������������

dŚƵƌƐĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZZ^�������������������
�ŽŶƐƉĞŝů�ŝŶ�DŝŶŶĞĚŽƐĂ  ͘


