
>ŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ǇŝĞůĚ͍� dƌĞĂƐƵƌŝĞƐ� ĂƌĞŶ͛ƚ� ǇŽƵƌ�
ŽŶůǇ�ĐŚŽŝĐĞ͘ 

zŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƐŽŵĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉŝƚĂů͘�^Ž͕�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĮǆĞĚ-ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�
�� ůŝƩůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐŚŽǁƐ� ǇŽƵ� ƚŚĂƚ� ϭϬ-ǇĞĂƌ�
dƌĞĂƐƵƌǇ� ŶŽƚĞƐ� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ǇŝĞůĚĞĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
Ϯй�ƐŝŶĐĞ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ͘�KŶĞ-ǇĞĂƌ�d-ďŝůůƐ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ǇŝĞůĚĞĚ�ϭй�ƐŝŶĐĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘�zŽƵ�ƐŚƌƵŐ�
ĂŶĚ� ƚŚŝŶŬ͕� ͞�Ś͕� ǁĞůů͕� ůŽǁ-ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ͕�
ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ͘͟ϭ  

dƌĞĂƐƵƌǇ� ďŽŶĚƐ� ĂƌĞŶ͛ƚ� ǇŽƵƌ� ŽŶůǇ� ĐŚŽŝĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĮǆĞĚ-ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĮǆĞĚ-ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�
ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŽīĞƌ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ŚŝŐŚĞƌ�
ǇŝĞůĚƐ� ƚŚĂŶ� dƌĞĂƐƵƌŝĞƐ͘� /ƚ� ĐŽŵĞƐ� ĚŽǁŶ� ƚŽ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ƌŝƐŬ� ǇŽƵ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƐŚŽƵůĚĞƌ� ĂƐ� Ă�
ĮǆĞĚ-ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͘ 

dŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ĮǆĞĚ-ŝŶĐŽŵĞ� ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŝůů� ŇƵĐƚƵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͘��Ɛ�ƌĂƚĞƐ�ƌŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ďŽŶĚƐ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĨĂůůƐ͘� /Ĩ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ƐĞůůƐ� Ă�
ďŽŶĚ� ďĞĨŽƌĞ� ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕� ŝƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ǁŽƌƚŚ�
ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ͘�
�Ǉ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ďŽŶĚ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕�ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ�
ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƉůƵƐ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ďĂƌƌŝŶŐ�ĚĞĨĂƵůƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƌ͘� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ǇŝĞůĚƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ƌŝƐŬ͘ 

dŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ďĂĐŬƐ� h͘^͘� dƌĞĂƐͲ
ƵƌǇ�ďŽŶĚƐ͕�ƐŽ�ĚĞĨĂƵůƚ� ƌŝƐŬ� ŝƐŶΖƚ�ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌͲ
ǇŝŶŐ� ĚĞŐƌĞĞƐ� ŽĨ� ŝƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƌŝƐŬ�
ĚŽĞƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ďĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� Ă� dƌĞĂƐƵƌǇ� ďŽŶĚ͘�
;zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�dƌĞĂƐƵƌŝĞƐ�ĐĂƌƌǇ�ĂŶ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƌŝƐŬ͗�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�Ă�
ďĞƩĞƌ� ƌĞƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ͘ͿϮ 

ZĂƟŶŐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĐůĂƐƐŝĨǇ� ďŽŶĚƐ� Ăƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŐƌĂĚĞƐ͕�ĨƌŽŵ�����;ůĞĂƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞĨĂƵůƚͿ�ƚŽ�
͞ũƵŶŬ͟� ;Ă� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ĚĞĨĂƵůƚͿ͘�KŌĞŶ͕�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞĨĂƵůƚ� ƌŝƐŬ�ĐŽƌƌĞͲ
ƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘��ŽŶĚ�ǇŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ďŽŶĚ� ƉƌŝĐĞƐ͖� ǁŚĞŶ� ƉƌŝĐĞƐ�
ƌŝƐĞ͕� ǇŝĞůĚƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĨĂůů͕� ĂŶĚ� ǁŚĞŶ� ƉƌŝĐĞƐ�

ĨĂůů͕�ǇŝĞůĚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌŝƐĞ͘ϯ� 

KŌĞŶ͕�ĮǆĞĚ-ŝŶĐŽŵĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ďƵŝůĚ�Ă�͞ďŽŶĚ�
ůĂĚĚĞƌ͕͟�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŐͲ
ŐĞƌĞĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĚĂƚĞƐ͕�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘���ďŽŶĚ�ůĂĚĚĞƌ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�dƌĞĂƐƵƌŝĞƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ͕�ŵƵŶŝĐͲ
ŝƉĂů�ďŽŶĚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ďŽŶĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ�
ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ-ŵĂƌŬĞƚ� ŶĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ� ƵůƚƌĂ-ůŽŶŐ� ďŽŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ϯϬ-ǇĞĂƌ� Žƌ� ϱϬ-
ǇĞĂƌ�ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ͘  

�ŽŶĚ�ůĂĚĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞ�ƌŝƐŬ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůŽƐƐ�
ŝŶ�Ă�ďŽŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ 

tŚŝůĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ� Ă� ďŽŶĚ� ůĂĚĚĞƌ� ƐŽƵŶĚƐ�
ƐŝŵƉůĞ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚƌŝĐŬǇ͘� zŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ� ůŽĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ďŽŶĚƐ�
;ƚĂǆĂďůĞ� Žƌ� ƚĂǆ-ĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ĂĐĐŽƵŶƚͿ͕� ƚŚĞ�
ĐƌĞĚŝƚ� ƌĂƟŶŐƐ� ŽĨ� ďŽŶĚƐ� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ĂĚĚ͕� ǁŚĂƚ� ƚŽ� ĚŽ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶĐŽŵĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďŽŶĚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĂǆ� ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽŵĞ͘ 

<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƌĞĂů-
ůŝĨĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĮǆĞĚ-ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐǇ͘� 
�ŝƚĂƟŽŶƐ 

ϭ �͘dƌĞĂƐƵƌǇ͘ŐŽǀ �͕&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬ �͕ϮϬϮϭ� 
Ϯ �͘/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ �͕:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬ �͕ϮϬϮϭ� 
ϯ �͘dŚĞ��ĂůĂŶĐĞ �͕&ĞďƌƵĂƌǇ�ϰ �͕ϮϬϮϭ 
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tŚĂƚ͛Ɛ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ǁŚŝŵ͍�^ŽŵĞ�
ŵŝŐŚƚ� ƐĂǇ� ŝŶŇĂƟŽŶ͘� KƚŚĞƌƐ� ŵŝŐŚƚ� ƐĂǇ�
ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŶĂƌƌĂͲ
ƟǀĞ͘ϭ 

KŶĞ� ƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ͗� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƵƉ�ǁŝƚŚ�
tĂůů� ^ƚƌĞĞƚΖƐ� ƌŽĂŵŝŶŐ� ĞǇĞ� ǁŝůů� ǁĞĂƌ�
ŽƵƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͘� 

�Ɛ� tĂƌƌĞŶ� �ƵīĞƩ� ŽŶĐĞ� ƐĂŝĚ͕� ͞dŚĞ�
ƐƚŽĐŬ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͘͟ 

/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ� ŝƚ͛Ɛ�
ŶŽƚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĂŝůǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞ� tĂůů� ^ƚƌĞĞƚ͘� /ƚ͛Ɛ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŐŽĂůƐ�

3$*(��� 

³*UHHQ�6KRRWV´�LQ�WKH�(FRQRP\ 

/ŶǀĞƐƚŽƌƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ΗŐƌĞĞŶ� ƐŚŽŽƚƐΗ� ƚŽ� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĞŶĚ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ͘� 

ZĞƚĂŝů� ƐĂůĞƐ� ƌŽƐĞ� ϵ͘ϴй� ŝŶ� DĂƌĐŚ͕� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŵŽŶƚŚůǇ� ŐĂŝŶ�
ƐŝŶĐĞ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͘� /ƚΖƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�
Ăƚ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚƌŝǀͲ
ĞƌƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ŐĂŝŶ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ďŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ĚŽůůĂƌƐ� ŝŶ�
ƐƟŵƵůƵƐ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ϭ 

EĞǁ� ũŽďůĞƐƐ� ĐůĂŝŵƐ�ĐĂŵĞ� ŝŶ�Ăƚ�ϱϳϲ͕ϬϬϬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĞŶĚĞĚ�
�Ɖƌŝů�ϭϬ—ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�ϭϰ͕�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵŝŶŐ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĐůĂŝŵƐ�ǁĞƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŽǁĞƐƚ� ĨŽƵƌ-ǁĞĞŬ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�Ϯϴ͕�ϮϬϮϬ͘Ϯ 

,ŽƵƐŝŶŐ�ƐƚĂƌƚƐ�ƌŽƐĞ�ϭϵ͘ϰй�ƚŽ�ϭ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ� ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ƐŝŶĐĞ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϲ͘ϯ 

'ƌĞĞŶ� ƐŚŽŽƚƐ� ŝƐ� Ă� ƚĞƌŵ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĂŌĞƌ� Ă� ĚŽǁŶƚƵƌŶ͘� /ƚΖƐ� Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�ǁŚĞŶ� ƉůĂŶƚƐ�
ƐƚĂƌƚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƐŝŐŶƐ�ŽĨ� ůŝĨĞ�ĂŐĂŝŶ͘�DŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕� ĨŽƌŵĞƌ� &ĞĚ�
�ŚĂŝƌ��ĞŶ��ĞƌŶĂŶŬĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϳ-ϮϬϬϴ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘ϰ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ͘� /ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ƚĂǆĞƐ͕�ĂŶĚ� ŝŶŇĂƟŽŶ�ĂƌĞ�

7KLV�PDWHULDO�ZDV�SUHSDUHG�E\�0DUNHWLQJ3UR��,QF���DQG�GRHV�QRW�QHFHVVDULO\�UHSUHVHQW�WKH�YLHZV�RI�WKH�SUHVHQWLQJ�SDUW\��QRU�WKHLU�DIILOLDWHV��7KLV�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�GHULYHG�
IURP�VRXUFHV�EHOLHYHG�WR�EH�DFFXUDWH��3OHDVH�QRWH�-�LQYHVWLQJ�LQYROYHV�ULVN��DQG�SDVW�SHUIRUPDQFH�LV�QR�JXDUDQWHH�RI�IXWXUH�UHVXOWV��7KH�SXEOLVKHU�LV�QRW�HQJDJHG�LQ�UHQGHULQJ�
OHJDO��DFFRXQWLQJ�RU�RWKHU�SURIHVVLRQDO�VHUYLFHV��,I�DVVLVWDQFH�LV�QHHGHG��WKH�UHDGHU�LV�DGYLVHG�WR�HQJDJH�WKH�VHUYLFHV�RI�D�FRPSHWHQW�SURIHVVLRQDO��7KLV�LQIRUPDWLRQ�VKRXOG�QRW�
EH�FRQVWUXHG�DV�LQYHVWPHQW��WD[�RU�OHJDO�DGYLFH�DQG�PD\�QRW�EH�UHOLHG�RQ�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�DYRLGLQJ�DQ\�)HGHUDO�WD[�SHQDOW\��7KLV�LV�QHLWKHU�D�VROLFLWDWLRQ�QRU�UHFRPPHQGDWLRQ�
WR�SXUFKDVH�RU�VHOO�DQ\�LQYHVWPHQW�RU�LQVXUDQFH�SURGXFW�RU�VHUYLFH��DQG�VKRXOG�QRW�EH�UHOLHG�XSRQ�DV�VXFK��$OO�LQGLFHV�DUH�XQPDQDJHG�DQG�DUH�QRW�LOOXVWUDWLYH�RI�DQ\�SDUWLFXODU�
LQYHVWPHQW� 

7KH�:KLPV�RI�:DOO�6WUHHW 

tŚĂƚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ĂďŽƵƚ� ƐŚŝŌŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ďƵƌŶŽƵƚ͘ 

/ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚŝŵƐ�ŽĨ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ͘ 

>ĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĮǆĂƚĞĚ�ŽŶ� ĨĞĚĞƌĂů� ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�
ďĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ŽŶ� �ĂƉŝƚŽů� ,ŝůů� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ͘ 

tĂůů�^ƚƌĞĞƚ͛Ɛ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚĂǆĞƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůͲ
ůŽǁƐ�ŝƚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϬ-ǇĞĂƌ�dƌĞĂƐͲ
ƵƌǇ� ǇŝĞůĚ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐŶ͛ƚ� ƚŚĂƚ� ůŽŶŐ� ĂŐŽ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘ 

ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ƟŵĞ� ŚŽƌŝǌŽŶ� ĂŶĚ� ƌŝƐŬ�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘� ,Žǁ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵ� ĨƌŽŵ� ǁĞĞŬ-ŽŶ-ǁĞĞŬ� Žƌ�
ŵŽŶƚŚ-ƚŽ-ŵŽŶƚŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͘ 

/Ĩ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŚĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐŽĂůƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�
ŚĂƐ� ƐŚŝŌĞĚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ƌĞĂĐŚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�^ƚĂǇŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ͛Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ǇŽƵ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ͘ 
�ŝƚĂƟŽŶƐ 

ϭ �͘�E��͘ĐŽŵ �͕�Ɖƌŝů�ϵ �͕ϮϬϮϭ 

ƚŚƌĞĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ƚĂŬĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚůŝŶĞƐ� Ăƚ� ĂŶǇ�
ƟŵĞ͘ϱ 

�Ƶƚ� ƉůĞĂƐĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ǁĞΖƌĞ� ŬĞĞƉŝŶŐ� Ă� ĐůŽƐĞ� ĞǇĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚƌĞŶĚƐ͘� dŚŝƐ� ǁĂƚĐŚĨƵůŶĞƐƐ� ŝƐ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ΗǁŚĂƚΖƐ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂů� ĂŶĚ� ǁŚĂƚΖƐ� ƚŚĞ� ŶŽŝƐĞΗ� ĂƐ�
ĞǀĞŶƚƐ� ƵŶĨŽůĚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕� ƌĞĂĐŚ� ŽƵƚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĂŶƟĐŝͲ
ƉĂƚĞ� ĂŶǇ� ŐƌĞĞŶ� ƐŚŽŽƚƐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĮŶĂŶĐĞƐ͘� tĞΖĚ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ͘ 
�ŝƚĂƟŽŶƐ 

ϭ �͘�dŚĞ�tĂůů�̂ ƚƌĞĞƚ�:ŽƵƌŶĂů͕ ��Ɖƌŝů�ϭϱ �͕ϮϬϮϭ 
Ϯ �͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�EĞǁƐ�ZĞůĞĂƐĞ �͕�Ɖƌŝů�ϭϱ �͕ϮϬϮϭ 
ϯ �͘�ZĞƵƚĞƌƐ �͕�Ɖƌŝů�ϭϲ �͕ϮϬϮϭ 

 


