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³+RZ�JRRG�DQG�SOHDVDQW�LW�LV�ZKHQ�EURWKHUV�OLYH�WRJHWKHU�LQ�XQLW\�́ �3VDOP������ )HEUXDU\����� 

)URP�
\RXU�
3DVWRU 

�ƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕ 
 

 /�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂͲ
ƟŽŶ͘���ůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƋƵŝƚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞ͘��dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�
ƐƉƌĞĂĚ͘���ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ƐƉŝŬĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƟůů�ŚĂĚ�
Ă�ŐŽŽĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĂĨĞͲ
ůǇ͘��tĞ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶƚ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�Ăůů�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐƌĞǁ͘ 

�/�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐƚ��ŶĚƌĞĂ�<ĂŝƐĞƌ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�
ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ŶĞǀĞƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚĞƌ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŝŶ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�/�ƉŝĐŬ�ůĞƐƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŚǇŵŶƐ͊ 
 >ĞŶƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ��ƐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�&Ğď͘�
ϭϳƚŚ͘��tĞ͛ůů�ŚĂǀĞ�Ă��ŝǀŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ�Ăƚ�
ϳ͗ϬϬ�WD͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�ĂƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝƚ͘��&Žƌ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�
>ĞŶƚĞŶ�DŝĚǁĞĞŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ŵŽĚŝĮĞĚ�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ��ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŶĞǁ͕�ďƵƚ�/͛ǀĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚ�ƐƉŽŬĞŶ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘ 
 /͛ǀĞ�ƉŝĐŬĞĚ�Ă�>ĞŶƚĞŶ�dŚĞŵĞ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕��ƌ͘�
:ĞīƌĞǇ�WƵůƐĞ͘��/�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ůĞƩĞƌ�ŚĞ�
ǁƌŽƚĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�
�ƐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ƚŽ��ĂƐƚĞƌ͘� 
 

&ĞůůŽǁ�ZĞĚĞĞŵĞĚ͕ 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�

>ĞŶƚĞŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
zĞĂƌ͘��>ĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�
>ĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƚƌĂǀĞů�ǁŝƚŚ�
�ŚƌŝƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂͲ
ůĞŵ�ǁŚĞƌĞ�,Ğ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ƐĂŬĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŽďĞƌŝŶŐ�ƚƌŝƉ͕�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�
ŽŌĞŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ũŽǇ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ��ĂƐƚĞƌ͊� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�>ĞŶƚĞŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǁĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁĂůŬ�ŝƚ͘��KƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŚĞŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�
͞ZĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ��ǆŝůĞ͗���>ĞŶƚĞŶ�:ŽƵƌŶĞǇ͘͟���ůů�ũŽƵƌŶĞǇƐ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͖�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�>ĞŶƚĞŶ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŽƵƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�Ă�ůĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆŝůĞ͘� 

dŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆŝůĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘��^ŝŶ�
ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƵŶĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ͕�ĞĂƟŶŐ�ĨƌƵŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�Ğǀŝů͘���ĚĂŵ�ĂŶĚ�
�ǀĞ�ƐŝŶŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶ—
ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�'ŽĚ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆŝůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁĂŶĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽƵƚ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͗�ĞǆŝůĞ͘�
�Ƶƚ�ĞǀĞƌǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ĂŶ�ĞŶĚŝŶŐ�
ƉŽŝŶƚ͘��KƵƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝůĞ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ůĂŶĚ͘��KƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ŝƐ�
ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘��KƵƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞŶ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ—ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ďǇ�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐͲ
ƟŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�
ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ͖�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ƐŽŵďĞƌ�ĂƫƚƵĚĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�
ĨĂĐĞĚ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶ͘� 
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'LUHFWRU�&KULVWLDQ�
(GXFDWLRQ 

�ĞĂƌ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ͕ 
tĞ�ǁĞƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�

ďĂƉƟƐŵ�ŽĨ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ĐŚŝůĚ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁĞƐƚ�
'ŽĚƐŽŶ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐŵ͕�/�ĂƐŬĞĚ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ŝĨ�
ƐŚĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƐŚĞ�ƐĞŶƚ�ƵƐ�ĨŽƌ��ĚǀĞŶƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ĐĂůůĞĚ�dŚĞ��ĚǀĞŶƚ�^ƚŽƌǇďŽŽŬ͗�Ϯϱ��ŝďůĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�
^ŚŽǁŝŶŐ�tŚǇ�:ĞƐƵƐ��ĂŵĞ͘��^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚŶ͛ƚ�
ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĂĚ͘��tĞ�ůŽǀĞĚ�ŝƚ͊�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
Ă�ĨĞǁ�ŐŽŽĨǇ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��/ƚ͛Ɛ�ŽŶĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ĂŐĂŝŶ͘��/�ǁĂƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�
�ĂƐƚĞƌ�ďŽŽŬ�ĐĂůůĞĚ�dŚĞ��ĂƐƚĞƌ�^ƚŽƌǇďŽŽŬ͗�
ϰϬ��ŝďůĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�^ŚŽǁŝŶŐ�tŚŽ�:ĞƐƵƐ�/Ɛ͘��
/͛ŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�>ĞŶƚĞŶ�ƐĞĂƐŽŶ  ͘

tŚŝůĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵͲ
ĂŐŝŶĞ�ǁĞ͛ůů�ŚĂǀĞ�Ă�͞ŶŽƌŵĂů͟�>ĞŶƚ͘��DĂƩ͛Ɛ�
ǁŽƌŬ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ͛ůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��dŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵƚĞ�ƟŵĞ�

ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘��tŝƚŚ�ƚŚĂƚ͕�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞͲ
ŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��
dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�/͛ŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�dŚĞ��ĂƐƚĞƌ�^ƚŽͲ
ƌǇďŽŽŬ͘��KƚŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�WŽƌƚĂůƐ�ŽĨ�
WƌĂǇĞƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��
^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǁĞ͛ůů�ƵƐĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂƌĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�WĂƐƚŽƌ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŐŽ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ĞŶƚĞŶ�ƚŚĞŵĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘ 

KƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ĞǆƚƌĂ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�Žƌ�
ŵĞĚŝƚĂƚĞ�ŽŶ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ͘��ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂĐͲ
ĞƐ�ůŝŬĞ�ǀŝƐƵĂůĨĂŝƚŚŵŝŶ͘ŽƌŐͬǀŝƐƵĂů-ĨĂŝƚŚ-ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ŐƵŝĚĞ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�Žƌ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
/͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ͘��� 

/Ĩ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ŝƐ�ŚĂƌĚ͕�>ĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ƚƌǇŝŶŐ͘��WĞŽƉůĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞůŽƋƵĞŶƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ƚŚĞŵ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚĂůŬ�ƚŽ�'ŽĚ�ũƵƐƚ�
ůŝŬĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌ͘��dŚĞ�^Ŭŝƚ�'ƵǇ͕�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵĞĚŝĂŶƐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŬĞƚĐŚ�ŽŶ�zŽƵƚƵďĞ�
ĐĂůůĞĚ�dŚĞ�^ŬŝŶŶǇ�ŽŶ�WƌĂǇĞƌ͘��dŚĞǇ�ƉŽŬĞ�ĨƵŶ�Ăƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ďƵƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ϯ͗ϭϱ�DĂƌŬ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵĞĚŝĂŶƐ͕�ĚŽĞƐ�Ă�ǁŽŶͲ
ĚĞƌĨƵů�ũŽď�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͘���ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĨĞĞů�ĂƐŚĂŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞǁƌŝƩĞŶ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�
^ŝŵƉůǇ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�Žƌ�Ă�WƐĂůŵ�ŝƐ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͘�
^ĂǇŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ůŝŬĞ�>ƵƚŚĞƌ͛Ɛ�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Žƌ�
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƟŵĞƐ�ŝƐ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂƐ�ǁĞůů͘��ǀĞŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂŌĞƌ�
Ă�ŵĞĂů�ĐĂŶ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƵůƟŵĂƚĞͲ
ůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 

>ŽŽŬ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝƐ�>ĞŶͲ
ƚĞŶ�ƐĞĂƐŽŶ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�
�ŝďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ĚĞǀŽƟŽŶƐ͕�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶƐ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘��&ŝŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞŶͲ
ĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͛Ɛ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�,Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ�ĂƐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘��
dŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ��ĂƐƚĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚĞ�,ŝƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĂĐƌŝĮĐĞ�:ĞƐƵƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 

^ĂƌĂŚ�^ŚĂĚĚĂǇ͕� 
�ŝƌĞĐƚŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

 

�ůů�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͛Ɛ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ĞŶĚ͘��KƵƌ�>ĞŶƚĞŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘���ĂĐŚ�
ůĞŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ĞŶƚĞŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�
ƉŽŝŶƟŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�
ŽĨ��ĚĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘��,Ğ�ŚĂƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�,Ğ�ǁŝůů�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞŶĚ͘�/ŶͲ
ĚĞĞĚ͕�,Ğ�ŚĂƐ�ĞǀĞŶ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�
ŚĞĂǀĞŶůǇ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘� 

>ŝĨĞ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘��>ŝĨĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ũŽƵƌͲ
ŶĞǇ͘��tĞ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ�>ĞŶƚĞŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĂƌƚŚůǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĞǇĞƐ�
ĮǆĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ—ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ƚŽŵď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶ�ŐĂƚĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͘��tŚĂƚ�ũŽǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂůŬ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĂůŽŶĞ͊ 

 

/Ŷ��ŚƌŝƐƚ͕ 
 WĂƐƚŽƌ�'ĂƐĐŚůĞƌ 



 

� 

>ĞŶƚĞŶ�dŚĞŵĞ�-� 
ZĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ��ǆŝůĞ 
 

 WĂƐƚŽƌ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă 
�>ĞŶƚĞŶ�ƚŚĞŵĞ�ĐĂůůĞĚ�ZĞƚƵƌŶ 
�ĨƌŽŵ��ǆŝůĞ͘ ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ǁŝůů 
�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� 
ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ� 
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞΖƐ�ƚŚĞŵĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘�� 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ��ŝďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�Ă�ƐŚŽƌƚ� 
ĚĞǀŽƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ� 
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ǁĞĞŬΖƐ�ƚŚĞŵĞ͘���ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�
ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�
ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘��tĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ϭϬϬ�ƐĞƚƐ�ƐŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘   

 
�ŽŵŝŶŐ�^ŽŽŶ͊ 
 /Ŷ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂŶƚƌǇ�ƐŚŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�<ŝƚĐŚĞŶ�dĂďůĞ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝͲ
ĂŶŶĞ��ĞŶ-'ĂƌůĂŶĚ͕�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ŝŶŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�tŚĞĞůĞƌ�DŝƐƐŝŽŶ͘��dŚĞǇ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞďĂĐŬ͘��tĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘ 

����-�����0LVVLRQ�*UDQW������YRWHG�DW�WKH������0RELOH�FRQYHQWLRQ� 
^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�DƵůƟƉƵƌƉŽƐĞ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�—�KĸĐĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŝƐƐŝŽŶ�—�
ΨϱϬ͕ϬϬϬ 
tĞ�ŽƵŐŚƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�
ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�;Ϯ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�ϭ͗ϯͿ͘� 
 ^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐůĂŶĚ�ŶĂƟŽŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�Žī�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƟƉ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͘��dŚĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ—
DŝƐƐŽƵƌŝ�^ǇŶŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ƐŝŶĐĞ�
ϭϵϮϳ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�͞�ĞǇůŽŶ͘͟���ƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�
ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� 
 /ŵŵĂŶƵĞů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞǇůŽŶ�
�ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�;��>�Ϳ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĐŝƚǇ�ŽĨ��ŽůŽŵďŽ͕�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚŽƵƐĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŽĸĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ���>�͕�ƐĞŵŝŶĂƌǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�
ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƉƌĞƐĐŚŽŽů͘���ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�ƐĞŵŝŶĂƌǇ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ĂŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŽŐŝƐƟͲ
ĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�Ăƚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĞƐ͘� 
 dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�
ĂƌĞ��ƵĚĚŚŝƐƚ�Žƌ�,ŝŶĚƵ͘��KŶůǇ�ƐĞǀĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞǀĂŶŐĞůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�Ă�ƉƌĞ-
ƐĞŵŝŶĂƌǇ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ďĞŐĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŽĨ�
ϮϬϭϳ͘��WƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ĨŽƵƌ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞŶĚĞĂǀŽƌ͘� 
 dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ŚĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>�D^�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ΨϯϱϬ͕ϬϬϬ͕�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ͘��dŚĞ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ǀŽƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
>tD>�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�DŽďŝůĞ͕��>�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĨƵŶĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�DƵůƟƉƵƌƉŽƐĞ�
�ƵŝůĚŝŶŐ͘ 
 dŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵůƟƉƵƌƉŽƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ƚŚĞ��ĞǇůŽŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉĂƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂͲ
ĐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���>�͘���ůƐŽ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�/ŵŵĂŶƵĞů�
>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŽůŽŵďŽ͘� 

YƵŝůƟŶŐ��&Ğď͘�ϭϯ�;ϵ�Ăŵ�-�͍�Žƌ�ŶŽŽŶͿ͘��tĞ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁͲ
ƐŚŝƉ�,Ăůů�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵŝůƚ�ƚŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƐŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��tŝƚŚ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ŽƵƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƚŽƉƐ�ƐŽ�ŶŽǁ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��tĞ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƟůů�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƋƵŝůƚƐ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘���WůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ 



 

� 

�Ƶƚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�
ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��dŽ�Śŝŵ�ďĞ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ďŽƚŚ�
ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͘���ŵĞŶ�;Ϯ�WĞƚĞƌ�
ϯ͗ϭϴͿ 

 
7KH�&RQVWUXFWLRQ�6LWH 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

,PPDQXHO�/XWKHUDQ�&KXUFK�FRQJUHJDWLRQ�DW�ZRUVKLS�RQ� 
6XQGD\�PRUQLQJ 

 
 

/DUJH�*UDQW�����/:0/�,QGLDQD�9LUWXDO�&RQYHQWLRQ������ 
tŽƌƐŚŝƉ��ŶĞǁͬ>ƵƚŚĞƌĂŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
DĞĚŝĂ͕�/ŶĐ͘�–�ΨϭϬ͕ϬϬϬ 
 &ƵŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ĨĞĞƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶ-ĐŚƵƌĐŚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶĂ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘� 
 /Ŷ�ϮϬϭϬ�tŽƌƐŚŝƉ��ŶĞǁ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ŽĸĐĞƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ���ŽŶĐŽƌĚŝĂ�
dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�^ĞŵŝŶĂƌǇ͕�&Žƌƚ�tĂǇŶĞ͘��
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�
tŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�^ŚƵƚ-/ŶƐ�;ϮϬϭϱͿ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ďĞŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�tŽƌƐŚŝƉ��ŶĞǁ�ŝŶ�ϮϬϭϳ  ͘

>tD>�YƵĂƌƚĞƌůǇ� 
�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽŵĞŶ�ŽĨ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�;>t��Ϳ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>tD>�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŽŶĞ͘��/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ψϲ͘ϬϬ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘��WůĞĂƐĞ�
ŵĂŬĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�>t���Žƌ�ůĞĂǀĞ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͘ 
 
>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽƌůĚ�ZĞůŝĞĨ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�^ǇƌŝĂŶ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ 
ďǇ��ŵŝůǇ��ƐǁŽƌƚŚǇ�–�:ĂŶ�ϴ͕�ϮϬϮϭ 
 &ĂƟŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚĞƌƌŽƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŚĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ďŽŵďƐ�ĚƌŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘���Ƶƚ�ĚĂǇ�ďǇ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ďŽŵďͲ
ŝŶŐ�ĞĚŐĞĚ�ĐůŽƐĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�,ĂƐͲ
ƐĂŬĞ͕�^ǇƌŝĂ͘��dŚĞŶ͕�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͕�͞/ƚ�ǁĂƐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƵƐ͘͟�
�ǆƉůŽƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂƩůŝŶŐ�ŚĞƌ�ĚŽŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�
ƌƵďďůĞ͘��dŚĞ�ϳϱ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ǁŝĚŽǁ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚǁŽ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ůĞŌ�ǁĞƌĞ�
ƚŽ�ŇĞĞ�Žƌ�ĚŝĞ͘ 
 �ƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĨĞĂƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŽƉĞ͕�&ĂƟŵĞ͕�
Dŝƌŝŵ�ĂŶĚ�^ĂĮǇĂ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ŇĞĞŝŶŐ�^ǇƌŝĂΖƐ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ďƌƵƚĂů�
ϰϯϬ-ŵŝůĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�>ĞďĂŶŽŶ͘��dŚĞǇ�ĨĞůƚ�ĞŶŽƌͲ
ŵŽƵƐ�ƌĞůŝĞĨ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞ�
ĐĂŵƉ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ĂŵƉ�ϬϬϵ�dĂŵŶŝŶĞ�Ăů�ƚĂŚƚĂ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǁĂƐ�ŇĞĞƟŶŐ͘��/ƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐ�ƚŽ�
ƌĞĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�ŚĂƌƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ͘ 

�ůŝǀĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ŝŶ�ŚĂƌƐŚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĐĂŵƉ���������
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ 

 &ĂƟŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�
ďǇ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ͘��/Ŷ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ͕�ƌĂŝŶƐ�ƐŽĂŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƩĞƌĞĚ�ĐĂŶǀĂƐ�
ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ĐůĂǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶƚ�ŝŶƚŽ�
Ă�ĚĞĞƉ�ŵƵĚ͘��/Ŷ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ǁŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁ�
ǁŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĂĐŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǀŝŶǇů�
ďŝůůďŽĂƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ǁĂůůƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽŵĞŶ�

ŚƵĚĚůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŚŝǀĞƌŝŶŐ�ƐůĞĞƉ͘ 
 /ŶĚĞĞĚ͕�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƐ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ĨŽƌ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ůŝŬĞ�&ĂƟŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚͲ
ƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďƌƵƚĂů�ĨŽƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ŶĞǁďŽƌŶƐ͘��^ĂĚůǇ͕�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨĂŶƚƐ͕�



 

� 

>Ƶ&ĞƐƚ�-��Ɖƌŝů�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ 
WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�>Ƶ&ĞƐƚ�ϮϬϮϭ͕�
>,^Ζ�;>ƵƚŚĞƌĂŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽůͿ�ĂŶͲ
ŶƵĂů�ĚŝŶŶĞƌ-ĂƵĐƟŽŶ�Ăƚ�dŚĞ�EĞƐƚ�
�ǀĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�;ǁĂƐ�:ŽŶĂƚŚĂŶ��ŝƌĚƐ��
Žī�ŽĨ�^ŚĞĞŬ�ZĚͿ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�
ϭϲ͕�ϮϬϮϭ͘���ĂƌůǇ-�ŝƌĚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͘��ZĞƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ƚĂďůĞ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉůĂĐĞ�ƚŽĚĂǇ͘��dĂďůĞƐ�;ƵƉ�ƚŽ�ϭϬ�WĞŽƉůĞͿ�ĂƌĞ�Ψϭ͕ϬϬϬ͖�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƟĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ΨϭϬϬ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƟĐŬͲ
ĞƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�>Ƶ&ĞƐƚ�ůŝǀĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ΨϮϱ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶĞǁ͕�
ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƚĞŵƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐŝůĞŶƚ�ĂƵĐƟŽŶƐ͘���ƌŽƉ�ƚŚĞŵ�
Žī�ďĞĨŽƌĞ��Ɖƌŝů�Ϯ�Ăƚ�ƚŚĞ�>,^�ŽĸĐĞ�ǁĞĞŬĚĂǇƐ�ϳ͗ϯϬ�
Ăŵ�-�ϰ�Ɖŵ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ƵůŝĞ͕�ϯϭϳ-ϮϮϰ-ϭϭϬϴ�Žƌ�
ũƉŇƵŐ͘ΛůŚƐŝ͘ŽƌŐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��dŝĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�>ƵĨĞƐƚ͘ŽƌŐ͘ 

ĂŶĚ��ĂŵƉ�ϬϬϵ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŚĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŬĞƐŚŝŌ�ƚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�
ƐĐĂƌĐĞ͘��tŝŶƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ŵŽƵƌŶŝŶŐ͘ 
dŽŽ�ƐŝĐŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƚŽŽ�ƉŽŽƌ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ 

 &ĂƟŵĞ�ĂŶĚ�^ĂĮǇĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞƐĞƚ�ďǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ďĞŐĂŶ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ǁŽƌƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĨͲ
ƵŐĞĞ�ĐĂŵƉ͘��Dŝƌŝŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘��^ŚĞ�
ƚŽŝůƐ�ĂƐ�Ă�ĨĂƌŵ�ůĂďŽƌĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐƵŶƵƉ�ƚŽ�ƐƵŶͲ
ĚŽǁŶ�—�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐĞĂƐŽŶĂů͕�
ƐŚĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ĞĂƌŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐůĂď�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŽŶ͕�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�
ƚŽ�ďƵǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ƐŝƐƚĞƌ�^ĂĮǇĂ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘��&ĂƟŵĞ�ŽŌĞŶ�
ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŚĞ�ŶĞĞĚƐ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ƚŽŽ�ĐŽƐƚůǇ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ͘���͞tĞ�ĨĞĞů�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͕͟�ƐĂǇƐ�^ĂĮǇĂ͘�͞�ůů�
ǁĞ�ǁĂŶƚ�ŝƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞůů͘͟  

^ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ͕�ŶŽƚ�����
ĨŽƌƐĂŬĞŶ  

 
 'ŝŌƐ�ƚŽ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽƌůĚ�ZĞůŝĞĨ�ĐĂŶ�
ďƌŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ�&ĂƟŵĞ͕�Dŝƌŝŵ�ĂŶĚ�
^ĂĮǇĂ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ�—�
ŶŽƚ�ĨŽƌƐĂŬĞŶ͘��&ĂƟŵĞ͕�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�>tZ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ͛ůů�ŚĂǀĞ�ĨŽŽĚ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƋƵŝůƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁĂƌŵ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͘���ŶĚ�
ƚŚĞǇ͛ůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ�—�ĞǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ůŝǀͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ  ͘

�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�>ŽǀĞ 
��������&Žƌ�ϴϬ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŝŶ��ĐƵĂĚŽƌ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵĂƌŝƚĂů�ůŽǀĞ͘��:ƵůŝŽ��ĞƐĂƌ�
DŽƌĂ�dĂƉŝĂ͕�ϭϭϬ͕�ĂŶĚ�tĂůĚƌĂŵŝŶĂ�DĂĐůŽǀŝĂ�
YƵŝŶƚĞƌŽƐ�ZĞǇĞƐ͕�ϭϬϰ͕�ǁĞƌĞ�ǁĞĚ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳ͕�
ϭϵϰϭ͘��hŶƟů�:ƵůŝŽΖƐ�ĚĞĂƚŚ�ůĂƐƚ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ŽůĚĞƐƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĐŽƵͲ
ƉůĞ͘��dŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶŝŶĞ�ŐƌĞĂƚ-ŐƌĞĂƚ
-ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͊ 
��������'ŽŽĚ�EĞǁƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ƌĞĐŽƵŶƚƐ͗�Η:ƵůŝŽ��ĞƐĂƌ�
ĨĞůů�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�tĂůĚƌĂŵŝŶĂΖƐ�ďĞĂƵƚǇ͕�ŚĞƌ�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ďŝŐ�ŚĞĂƌƚ͘Η��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƐŚĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Śŝŵ�ΗĂ�ƉŽĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƐƉŝƌŝƚ͘Η��dŚĞ�
ĐŽƵƉůĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝƐ�
ΗůŽǀĞ�н�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�н�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ͕Η�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘ 
��������dŚĂƚ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�WĂƵůΖƐ�ǁŽƌĚƐ͕�ŽŌĞŶ�ƌĞĂĚ�
Ăƚ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͗�Η>ŽǀĞ�ŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ͖�ůŽǀĞ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶǀǇ�Žƌ�ďŽĂƐƚ͖�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƌƌŽŐĂŶƚ�Žƌ�
ƌƵĚĞ͘��/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͖�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝƌƌŝƚĂďůĞ�Žƌ�ƌĞƐĞŶƞƵů͖�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞũŽŝĐĞ�Ăƚ�
ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƌĞũŽŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚΗ��;ϭ��ŽͲ
ƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͗�ϰ-ϲͿ��^Ž�ŶŽǁ�ĨĂŝƚŚ͕�ŚŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�
ĂďŝĚĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ͖�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�
ůŽǀĞ�;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͗ϭϯͿ͘ 
����������Ɛ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌ�>ĞŶƚ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
>ŽǀĞ�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ͖�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�
,ŝƐ�ŽŶůǇ�^ŽŶ�ƚŽ�ĚŝĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�
ĨŽƌĞǀĞƌ͘� 
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Sunday Worship—9:00 AM 
Sunday School & Bible Classes—10:10 AM 

Worship service - 11:00 a.m. 
Monday Worship Service 6:30 p.m. 

Holy Communion at every service February 
6XQ 0RQ 7XH :HG 7KX )UL 6DW 
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�����S� 
��:RUVKLS 
 
��S� 
��3DVWRUDO�&DUH 
��2SHUDWLRQV 
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��(DUO\�%LUG�%LEOH�

6WXG\� 
 
�����S� 
��&KULVWLDQ�/LYLQJ 

� � 
���D�2�$� 

� 
��D�	����D 
���:RUVKLS 
������ 
��6XQGD\�6FKRRO 
6RXSHU�%RZO�RI� 
&DULQJ�-�%RWK�VHUYLFHV 
 

� 
�����S� 
��:RUVKLS 

� 
��S� 
��.LWFKHQ�7DEOH�
%LEOH�6WXG\ 

�� �� 
��D� 
��(DUO\�%LUG�%LEOH�

6WXG\� 

�� �� 
��D�4XLOWLQJ 
���D�2�$� 

���9DOHQWLQHV�'D\ 
��D�	����D 
���:RUVKLS 
������ 
��6XQGD\�6FKRRO 
��S� 
��:RPHQ
V�%LEOH�6WXG\ 

���3UHVLGHQWV�
'D\ 
�����S� 
��:RUVKLS 

�� 
 
�����S 
��&KULVWLDQ���
(GXFDWLRQ 

�� 
 
 
��	���SP� 
��:RUVKLS�6HUYLFHV 

�� 
��D� 
��(DUO\�%LUG�%LEOH�

6WXG\� 

�� �� 
��D 
&RIIHH�	�&UDIW�
)HOORZVKLS�+DOO 
 
���D�2�$� 

�� 
��D�	����D 
���:RUVKLS 
������ 
��6XQGD\�6FKRRO 
��S� 
��:RPHQ
V�%LEOH�6WXG\ 
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��:RUVKLS 
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��'LUHFWRUDWH 
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��.LWFKHQ�7DEOH���
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��6XQGD\�6FKRRO 
��S� 
��:RPHQ
V�%LEOH�6WXG\ 
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,17(5&(66,21�DQG�35$<(5�� 

 

�ŽŶĐŽƌĚŝĂ�DĞŵďĞƌƐ 
 

5HFHQWO\�+RVSLWDOL]HG� 
5HFRYHULQJ� 
· /DXULH�$\UHV�������� 
· 0DU\�6SUD\����������UHKDE 

 

)ULHQGV�RI�&RQFRUGLD 
· -LP�6SUD\�	�ZLIH�������� 
· 0DWW�	�(ODLQH�+HLQV�������� 
· 5KLDQQD�	�-DUUHWK�+HLQV�������� 
· 7UDYLV�*ROGHQ�������� 
· 7HUU\�	�'LDQH�'HDPURQ������� 
· 6XVDQ�6RJJV������� 
· 7HG�(FRQRPRX������� 
· 3DVWRU�+RZDUG�)DEULFV������� 
· &KXFN�%XWK���������� 
· $OH[LV�0F.HDQG��������� 
· -XG\�+HLQH��������� 
· 3HWHU�(FRQRPRX�������� 
· &KDUOHV�+XFNOHEHUU\�������� 
· 5LFN�=HPSVNL��������� 
· &XUW�5RHPHU���������� 
· 6WHYH�3DUULVK���������� 
· 0LQD�9DQ�$UVGDOH�������� 
· %UDQGRQ�)UHGHUNLQJ�������� 
· 6WHYH�6WHSKHQVRQ��������� 
· 7KRPDV�7D\ORU��������� 
· 7KRPDV�&ODUN��������� 
· 0DUFHOOD�'LFNPH\HU��������� 
· $QQH�.DLVHU��������� 
· (ULND�+DQQDPDQ�-��������� 
 

%DWWOLQJ�&DQFHU���06 
· *UHJRU\�.�5DPVH\�������� 
· %LOOLH�0D\���������� 
· %UDQGL�6RJJV�������� 
· 0DWW�0F&ROOXP�������� 
· -DQH�+DOVH\��������� 
· $QJHOD�0DUWLQ�������� 
· -XOLH�%UH\PH\HU����������� 
· 3KLOLS�'DYLV���������� 
 

2XU�+RPHERXQG�0HPEHUV 
�2XU�6HQLRU�3UD\HU�:DUULRUV� 

3OHDVH�UHPHPEHU�DQG�SUD\�IRU�RXU�&RQFRUGLD�
ŚŽŵĞďŽƵŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�� 
· /DXULH�$\UHV�������VOHHSLQJ�5LGJH�:D\��,Q�

GLDQDSROLV�,1������ 
· 0DU\�%DEEV�����1��0HULGLDQ�6W���*UHHQ�

ZRRG��,1������ 
· .DWK\�&DUUROO������6OHHS\�+ROORZ�3ODFH��

*UHHQZRRG��,1������ 

· $OEL�'LVWOHU������%URRN�'U���*UHHQZRRG��
,1������ 

· (LOHHQ�(O\�������������6��(LFNKRII�5G��
������(YDQVYLOOH��,1������ 

· 'XDQH�.UDOO��'HPDUHH�&URVVLQJ�$VVLVWHG�
/LYLQJ�	�0HPRU\�&DUH������������'H�
PDUHH�5G���*UHHQZRRG��,1������ 

· &DUPHQ�/DWRQGUHVV�������������6RXWK�
'RJZRRG������6�6PRFN�'U���*UHHQZRRG��
,1������ 

· %DUE�3RXORV�������:HVW�-HIIHUVRQ�6W��
)UDQNOLQ��,1������� 

 

1RQ-PHPEHU�VKXW-LQV�EHLQJ�YLVLWHG�	�FRP�
PXQHG� 
· *DLO�5HLQNH�������(��5RVHJDWH�/DQH��,QGL�

DQDSROLV��,1������ 
· /DXUD�0F&ODLQ������6PRFN�'U��������

*UHHQZRRG��,1������ 
 

3OHDVH�SUD\�IRU�RXU�0LOLWDU\�6HUYLFH�
PHQ�	�ZRPHQ� 

(ULFD�6WHSKHQVRQ��$UP\��1DWLRQDO�*XDUG�
�QRZ�KRPH����3HWW\�2IILFHU��UG�&ODVV�-RU�
GDQ�%ROLQJ��1DY\-866�:HVW�9LUJLQLD��
0,'1�&KORH�2ZHQ��3��2��%R[��������$Q�
QDSROLV��0'��������8QLWHG�6WDWHV�1DYDO�
$FDGHP\����=DFK�*RLQV������)RUGKDP�5G���
*URYHWRZQ��*$�������1DY\�5HVHUYH� 
 
 
 
 
 
 
 

&RQJUDWXODWLRQV� 
7R�0LNH�	�/DXUHQ�&OD[WRQ�DW�WKH�ELUWK�RI�D�
EDE\�ER\��$LGHQ�%UDGOH\��RQ�-DQXDU\������������
0D\�WKH�/RUG�EOHVV�PRWKHU�DQG�FKLOG�DQG�SUH�
VHUYH�WKH�LQIDQW�IRU�WKH�EOHVVHG�UHELUWK�RI�+RO\�
%DSWLVP���������%DQQRFN�&W���,QGLDQDSROLV��,1�
����� 
 
3OHDVH�ZHOFRPH�RXU�QHZ�PHPEHU�7LIIDQ\�
0F&ORXG���6KH�ZDV�FRQILUPHG�RQ�-DQXDU\�����
�������:H�ZHOFRPH�\RX�LQWR�RXU�&KXUFK�)DPL�
O\� 
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:RUVKLS ���� 
���� 

���� 
���� 

7LWKHV 

����� ��� �� ������ 

����� �� �� ������ 

������V �� �� ��������� 

��� �� �� �������� 

���� �� �� �������� 

���� �� �� �������� 

���� ��� �� ��������� 

����� �� �� ����� 

 66 +6 $'8/7 

����� � � �� 

��� �  �� 

���� � � �� 

���� � � �� 

���� � � �� 

2XU�6SLULWXDO�5HVSRQVH�LQ�
:RUVKLS��%LEOH�6WXG\�DQG� 

*LYLQJ�WR�RXU�/RUG 



��5HLPEXUVHPHQW�([SHQVHV����%HWKHVGD������%XLOGLQJ�)XQG�6WHZDUG�$FFRXQW�
�����������&DSLWDO�,PSURYHPHQWV�6WHZDUG�$FFRXQW�����������LQFOXGHV�&KXUFK�
6LJQ����������&KXUFK�/DQGVFDSLQJ����������+HLQH�IDPLO\�3URMHFW��������&RQFRU�
GLD�&DUHV�6WHZDUG�$FFRXQW������������&RQFRUGLD�<RXWK�*URXS����������)W��:D\QH�
&KULVWPDV�%DVNHW���������*UHHWLQJ�&DUGV���������+RSHIXO�/LYLQJ�E\�:RUVKLS�
$QHZ���������/XWKHUDQ�:RPHQ�RI�&RQFRUGLD����������0DLOLQJ�6FKRRO�.LWV�
��������3DFN�$ZD\�+XQJHU������������:H�5DLVH�������� 


��%XLOGLQJ�)XQG��������)ORZHUV�������,QWHUQHW�$FFHVV�����������/DQGVFDSLQJ��
������/:&&���������3HQQLHV�IURP�+HDYHQ��3DFN�$ZD\�+XQJHU������������:H�
5DLVH�)RXQGDWLRQ�������<RXWK�*URXS��������+RSHIXO�/LYLQJ��������� 
1HZ�&DPHUD�V\VWHP���������3RLQVHWWLDV����������� 
 

([SHQVHV 
���%RDUGV 

'HF 
���� 

'HF 
���� 

3DVWRUDO�&DUH� �������� �������� 

&RQJUHJDWLRQDO�:RUVKLS �������� �������� 

0LVVLRQV�DQG�2XWUHDFK�� �������� ������ 

&KULVWLDQ�(GXFDWLRQ� �������� �������� 

6WHZDUGVKLS   

2SHUDWLRQV�� ��������� ��������� 

6PDOO�*URXS�0LQLVWULHV  ���� 

&KULVWLDQ�/LYLQJ� ������ ������ 

8QLILHG�%XGJHW�7RWDO ��������� ��������� 

���1RQ-ERDUGV   

1RQ�EXGJHW�SD\PHQWV�������   

5HLPEXUVHPHQW�([SHQVHV��

 �������� ��������� 

7RWDO�1RQ-%XGJHW�3D\�
PHQWV 

�������� ��������� 

7RWDO�SD\PHQWV ��������� ��������� 

7RWDO 
7R�GDWH 

��������� 

��������� 

�������� 

��������� 

������ 

���������� 

������ 

�������� 

���������� 

 

 

��������� 

��������� 

���������� 

6XSSRUW�LV�LQFOXGHG�LQ�8QL�
ILHG�%XGJHW�([SHQVHV� 

'HF 
���� 

'HF 
���� 

0LVVLRQV—�'LVWULFW�6\QRG������������ �������� ������ 

/XWKHUDQ�+LJK�6FKRRO���������������� �������� ������ 

/XWKHUDQ�+LVSDQLF�0LQLVWU\�,QG\
� ������ ������ 

7RWDO�6XSSRUW �������� �������� 

7RWDO�WR�
GDWH 

�������� 

�������� 

�������� 

��������� 

&KXUFK�FKHFNLQJ�DFFRXQW�
EDODQFH��'HF����� 

%HJLQQLQJ ��������� 

'HSRVLWV ��������� 

3D\PHQWV ��������� 

(QGLQJ�EDODQFH ��������� 

/XWKHUDQ�&KXUFK�([WHQVLRQ�
)XQG�6WHZDUG�$FFRXQWV� 

/&()� 
%DODQFH� 
'HF�����
���� 

$QQLYHUVDULHV�	�%LUWKGD\������ �������� 

%RDUG�RI�<RXWK—��7ULS������ �������� 

%XLOGLQJ�)XQG�� �������� 

&DSLWDO�,PSURYHPHQWV�-����������� 
����&KXUFK�VLJQ�-���������� 
����&KXUFK�/DQGVFDSLQJ�-��������� 
����+HLQH�)DPLO\�3URMHFW�-����������� 
 

�������� 

&RQFRUGLD�&DUHV �������� 

3UH-6FKRRO�/DQGVFDSLQJ�	�*DUGHQLQJ��� �������� 

7RWDO�LQ�/&()�6WHZDUG�$FFRXQWV ��������� 

,QWHUHVW�HDUQHG ���� 

,QFRPH� 
'HVFULSWLRQ 

'HF 
���� 

��6XQGD\V 

'HF 
���� 

��6XQGD\V 

7RWDO 
7R�GDWH 
�����6XQ 

�8QLILHG�%XGJHW������������������������������������� ��������� ��������� ���������� 

�0HPRULDOV��1RQ-GHVLJQDWHG� ������  �������� 

�0HPRULDOV��'HVLJQDWHG������������������������ ��������� ����� ������ 

'HVLJQDWHG�*LIWV���
 ������ �������� ��������� 

�5HLPEXUVHPHQWV�	�5HIXQGV���

 ������  �������� 

�5HQWV�	�:HGGLQJ�)HHV ������  �������� 

727$/�,1&20( ��������� ��������� ���������� 

$YHUDJH�SHU�ZHHN�8QLILHG�%XGJ�
HW 

������������������������������������������������� 

$PRXQW�QHHGHG�SHU�ZHHN�IRU�
8QLILHG�%XGJHW 

����������������������������������������������� 

'HF����� 

· �����GRQDWLRQV�E\�5HFHLSW�ZDV����������� 
· �����7KLUYHQW�&KRLFH�'ROODUV�GHVLJQDWHG�IRU�&RQFRUGLD�

&DUHV�ZDV��������� 
· 0RUWJDJH�RI�����������ZDV�SDLG�RII�-DQXDU\��������� 
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7KH�/XWKHUDQ�+RXU—6XQGD\V 
:,5(�������)0�������$0  

:&%.��������)0�������$0 
:0&%�������$0�������$0  

:/:������$0�������$0� 
 

��Ϯͬϳ ^ƚŽƌŝĞƐ��ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�dĂďůĞ 

��Ϯͬϭϰ ^ŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�^ĂǀĞƐ 

��ϮͬϮϭ �Ž�zŽƵ�^ĞĞ��ŶǇƚŚŝŶŐ͍ 

��ϮͬϮϴ ƚďĚ 
��������  �� 
��������>ƵƚŚĞƌĂŶ�,ŽƵƌ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŽƌĐĞƐ�
EĞƚǁŽƌŬ�;�&EͿ͘ 

 

tŽƌƐŚŝƉ��ŶĞǁ—^ƵŶĚĂǇƐ 
t,D��;ds�ϰϬͿ�ϭϬ͗ϬϬ��D 

3UHVLGHQW 
'LFN�%URRNV 

 

3UHVLGHQW-(OHFW 
'HDQ�2ZHQ 

 

9LFH�3UHVLGHQW 
0LNH�)LQJHU 

 

9LFH�3UHVLGHQW���$VVW��7UHDVXUH 
'RQ�%RHVHQEHUJ 

 

5HFRUGLQJ�6HFUHWDU\ 
/\QQ�'RPEURVNL 

 

7UHDVXUHU 
-RKQ�%HUWVFK 

 

%RDUG�IRU�&KULVWLDQ�(GXFDWLRQ 
/LQGD�6Q\GHU 

 

%RDUG�IRU�&KULVWLDQ�/LYLQJ 
-HVVLFD�&RIIH\ 

 

%RDUG�IRU�&RQJUHJDWLRQDO�:RUVKLS 
0DWW�6KDGGD\ 

 

%RDUG�IRU�0LVVLRQV�	�2XWUHDFK 
'LDQH�&RQUDG 

 

%RDUG�IRU�2SHUDWLRQV 
+HUE�+RHOWNH 

 

%RDUG�IRU�3DVWRUDO�&DUH 
0LNH�(PNHV 

 

%RDUG�IRU�6PDOO�*URXS�0LQLVWULHV 
$GHOH�7LQVOH\ 

 

%RDUG�IRU�6WHZDUGVKLS 
'LDQD�6XOOLYDQ 

 

)LQDQFLDO�6HFUHWDU\ 
5RVH�0LKX 

The Concordia Messenger 
 

&RQFRUGLD�(YDQJHOLFDO�/XWKHUDQ�&KXUFK� 
����1�+RZDUG�5RDG 

*UHHQZRRG��,1�������-���� 
 

7HOHSKRQH��������������� 
)DFVLPLOH��������������� 
(-PDLO���FRQFRUGLD#FRQFRUGLD-OFPV�FRP 
:HEVLWH���KWWS���ZZZ�FRQFRUGLD-OFPV�FRP 

 

U 
 

6XQGD\�:RUVKLS�6HUYLFHV 
��D�P�������D�P� 

 

6XQGD\�6FKRRO�	�$GXOW�%LEOH�&ODVVHV 
������D�P� 

 

�VW�	��UG��0RQGD\�:RUVKLS�6HUYLFH 
�����S�P�� 

 

U 
3DVWRU 

5HY��3DXO�5��*��*DVFKOHU 
 

6WDII 
6DUDK�6KDGGD\—'LUHFWRU�&KULVWLDQ�����������

(GXFDWLRQ 
(ULFD�6WHSKHQVRQ�-��'HDFRQHVV 
-LOO�6FLIUHV��—3UHVFKRRO�'LUHFWRU 
%HFN\�/DQQLQJ—�2IILFH�0DQDJHU 

&DURO�0RQURH—�$GPLQLVWUDWLYH�$VVLVWDQW 

 

�ƌƟĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘���ƌƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŽ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕��Žǆ�ϮϲϮϱ͕�E͘��ĂŶƚŽŶ͕�K,��ϰϰϳϮϬ͘��/Ĩ�ƐĞŶĚŝŶŐ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͕�ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�E�t^>�dd�Z�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞ͘ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�tĞĚĚŝŶŐ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� 
5LFN�	�/LQGD�6Q\GHU�������������� 
'XDQH�	�1RUPD�.UDOO��������������� 
0LNH�	�.ULV�%LHUPDQ�������������͘ 
 

&ĞďƌƵĂƌǇ��ŝƌƚŚĚĂǇƐ͗��� 
6XOOLYDQ��5DFKHO ���  
%LHUPDQ��'DQLHO ���  
%RQWUDJHU�-U���-RKQ ����  
&RQUDG��'LDQH ���  
'RPEURVNL��/\QQ ��� 
<HDWHU��-HQQD ���  
.HDUQV��6SHQFHU ��� � 
5HLQNH��-HII ��� 
:LOOLDPV��5DFKHO��:LOVRQ������� 
)RUG��+HLGL ���� 
6XOOLYDQ��'LDQD���� ���� 
+DVVHO��'HE ����� 

&KULVWLDQ�/LYLQJ 

hƉĚĂƚĞ�ĨŽƌ��ŽŶĐŽƌĚŝĂΖƐ�WƌĂǇĞƌ��ŚĂŝŶ�ĂŶĚ�tŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ���:ŽŝŶ�ƚŽĚĂǇ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ��tŽŵͲ
ĞŶKĨ�ŽŶĐŽƌĚŝĂнƐƵďƐĐƌŝďĞΛŐƌŽƵƉƐ͘ŝŽ͘� 
 

dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĐŚĂŝŶ͘��:ŽŝŶ�ďǇ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ��ŽŶĐŽƌĚŝĂWƌĂǇƐнƐƵďƐĐƌŝďĞΛŐƌŽƵƉƐ͘ŝŽ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶǇ�ŶŽƟĐĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ  ͘

3RXORV��%DUE ���� 
/DZOHU��0DUN ���� 
%DUULFN�6WHYH ���� 
+HUEVW��-LOO����� ���� 
%UXKQ��6KDURQ ���� 
+DUWOH\��*HQQ\��������������� 
:DJHQHU��+DQN ���� 
.HDUQV��/RJDQ ���� 
$\UHV��/DXUD��/DXULH� ���� 
+HUEVW��5DFKHO����� ���� 
2ZHQ��'HDQ����� ���� 
6Q\GHU��.HYLQ ���� 
+RHOWNH��+HUE����� ���� 
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