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ZĞĐĞŶƚ�>ĞƩĞƌƐ͗ 

Ϯϳ�:ĂŶ͗�WĂƌĞŶƚƐ͛��ǀĞŶŝŶŐ�
>ĞƩĞƌ�-��ůů 

Ϯϵ�:ĂŶ͗�zƌ�ϭ�Θ�Ϯ��ĂŶŶŽŶ�,Ăůů�
DƵƐĞƵŵ�sŝƐŝƚ�-�zƌ�ϭ�Θ�Ϯ 

ϯ�&Ğď͗��ůĂƐƐ�Kǁů��ƐƐĞŵďůǇ�
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�-��ůĂƐƐ�Kǁů 

 

WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ďŽŽŬ�ďĂŐƐ���
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ůĞƩĞƌƐ 

^ƚĂǇ�ĂŶĚ�WůĂǇ�ĨŽƌ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�&ĂŵŝůŝĞƐ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽƵƌ�^ƚĂǇ�ĂŶĚ�WůĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ZĞĐĞƉƟŽŶ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�dŚĞ����
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŶ-ƵƉƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ͘ 

3OHDVH�WKLQN�EHIRUH�\RX�
SDUN 

7KHUH�KDYH�EHHQ�QXPHURXV�
FRPSODLQWV�UDLVHG�ZLWK����
UHJDUGV�WR�XQVDIH�SDUNLQJ�
RXWVLGH�RI�WKH�VFKRRO��
3OHDVH�EH�PLQGIXO�ZKHQ�
SDUNLQJ�IRU�VFKRRO�GURS�RII�
DQG�SLFN�XS��7KH�3ROLFH�DQG�����
.LUNOHHV�&RXQFLO�FRQVWDQWO\�
PRQLWRU�WKH�VLWXDWLRQ��
3OHDVH�VKDUH�WKLV�ZLWK�
IULHQGV��IDPLO\�DQG�FDUHUV�
ZKR�PD\�GULYH�WR�VFKRRO�� 

'LQQHU�0RQH\ 

'LQQHU�0RQH\�LV�������SHU�
GD\�IRU�FKLOGUHQ�LQ�.6��DQG�LV�
SD\DEOH�WKURXJK�3DUHQW3D\���
:H�DUH�QRZ�XVLQJ�WKH�.LUNOHHV�
0HDO�6HOHFWRU�ZKLFK�FKHFNV�
DFFRXQW�EDODQFHV��VLPLODU�WR�
WKH�0LGGOH�DQG�+LJK�6FKRRO�
V\VWHPV��SULRU�WR�D�PHDO�EHLQJ�
SURYLGHG���&XUUHQWO\�PHDOV�ZLOO�
EH�SURYLGHG�ZKHWKHU�RU�QRW�
WKH�DFFRXQW�LV�LQ�FUHGLW�����
KRZHYHU�LW�LV�HVVHQWLDO�WKDW�LQ�
IXWXUH�GLQQHU�PRQH\�DFFRXQWV��
UHPDLQ�LQ�FUHGLW��7KDQN�\RX�� 

�����

 

 

�:�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Θ�ĨƵůů�ďĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĚƵůƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WƌŽƐĞĐĐŽ�ůĂĚŝĞƐ͊͊Ϳ 

WůĞĂƐĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƟĐŬĞƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��WĂƌĞŶƚWĂǇ�-�ƟĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ďŽŽŬ�ďĂŐƐ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ďƵǇ�ďĞĨŽƌĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘ 
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8SKROGLQJ�&KULVWLDQ�YDOXHV��WRJHWKHU�ZH�(1-2<�RXU�OHDUQLQJ��(15,&+�RXU�OLYHV�
DQG�(;&(/�E\�PDNLQJ�WKH�PRVW�RI�RXU�WDOHQWV�DQG�JLIWV� 

'DWHV�IRU�\RXU�GLDU\� 

)UL���)HE�-������-���������
+HOSLQJ�+DQGV�6SULQJ�'LVFR 

:HG����)HE�-������������
&ODVV�2ZO�DVVHPEO\�IRU���
3DUHQWV�DQG�)DPLOLHV� 

3DUHQWV·�(YHQLQJV����������
7XHV����0DUFK�-������-
����������������������������
:HG����0DUFK�-������-
����������������������������
:HG����0DUFK�-������-
������ 

 

 
^ŚĂƌĞĚ��ĂǇƐ 
<ŝƌŬůĞĞƐ�^ŚĂƌĞĚ�>ŝǀĞ�ZĞůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ 
<ŝƌŬůĞĞƐ�^ŚĂƌĞĚ�>ŝǀĞƐ͕�Ă�ƐĐŚĞŵĞ�ƌƵŶ�ďǇ�<ŝƌŬůĞĞƐ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�–�^ŚĂƌĞĚ��ĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�
ĐĂƌĞƌƐ 
 
^ŚĂƌĞĚ��ĂǇƐ�ŝƐ�Ă�ĚĂǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƉŚǇƐͲ
ŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŽŶƐĞƚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�^ŚĂƌĞĚ�
>ŝǀĞƐ�ĐĂƌĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
^ŚĂƌĞĚ�>ŝǀĞƐ�ĐĂƌĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ďĂƐŝƐ�Žƌ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�
͞ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŐƌŽƵƉ͟�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϯ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘���ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŐƌŽƵƉ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ͕�ďŽĂƌĚ�ŐĂŵĞƐ͕�Ă�ǁĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƌŬ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�ŵŽǀŝĞ�
ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞƌƐ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞ͘ 
 
�ĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Ă�ǁĞĞŬ�-�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 
 
KƵƌ�^ŚĂƌĞĚ�>ŝǀĞƐ�ĐĂƌĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ăůů�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�<ŝƌŬůĞĞƐ͘�hŶůŝŬĞ�
ĐĂƌĞƌƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�^ŚĂƌĞĚ��ĂǇƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĂƌĞ�ďĞĚƌŽŽŵ͘ 

DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ŚĂƌĞĚ�>ŝǀĞƐ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ƟŵĞ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�–�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘ 

�ĂƌĞƌƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĚĂǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�άϴ͘ϱϬ�ƉĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ͕�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĨĞǁ�ƐŚŽƌƚƐ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĞĚ�>ŝǀĞƐ�ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�
ŽŶ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘� 

dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�sŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŬŝƌŬůĞĞƐ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƐŚĂƌĞĚůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ĞŶƋƵŝƌǇ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dĞů͗�Ϭϭϰϴϰ�
ϮϮϭϬϬϬ��ŵĂŝů͗�ƐŚĂƌĞĚ͘ůŝǀĞƐΛŬŝƌŬůĞĞƐ͘ŐŽǀ͘ƵŬ� 

tĞ�ďƌĞĂŬ�ƵƉ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĨŽƌ�ŚĂůĨ�ƚĞŵ�ĂŶĚ���������
ƌĞ-ŽƉĞŶ�ŽŶ� 

DŽŶĚĂǇ�ϮϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�͘ 


