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�ĞĂƌ�DĞŵďĞƌƐ͕ 
 
/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ǇĞĂƌ� ƐŝŶĐĞ�DĂůĂǇƐŝĂ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ŝƚƐ� ĮƌƐƚ�DŽǀĞŵĞŶƚ� �ŽŶƚƌŽů�KƌĚĞƌ� ;D�KͿ� ϭ͘Ϭ� ŽŶ� ϭϴ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��dŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŝŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĚŽǁŶ͕� ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝĂ�ǁŽŶ� ĂĐĐŽůĂĚĞƐ� ĨƌŽŵ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŐůŽďĂůůǇ͘��
dŚĞ�D�K�ϭ͘Ϭ�ĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ϯ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͕�ďƵƚ�DĂůĂǇƐŝĂ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�D�KƐ� ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶĨĞĐͲ
ƟŽŶƐ͘� � :ƵƐƚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ� ƐĞƚƐ� ŝŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂǀĞ�ƐƚƌƵĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂďĂŚ�^ƚĂƚĞ��ůĞĐƟŽŶ͘���ƩĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ůĞĐƟŽŶ͛Ɛ�ƌĂůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�WĞŶŝŶƐƵůĂƌ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘��dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�D�K�Ϯ͘Ϭ�ŽŶ�ϭϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ� ůŽĐŬĚŽǁŶƐ� ŽĨ� Ăůů� ŶŽŶ-ĞƐƐĞŶƟĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� <ƵĂůĂ� >ƵŵƉƵƌ͕�
WƵƚƌĂũĂǇĂ�ĂŶĚ�>ĂďƵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�^ĞůĂŶŐŽƌ͕�WĞŶĂŶŐ͕�DĞůĂŬĂ͕�:ŽŚŽƌ�ĂŶĚ�^ĂďĂŚ͘�� 
 
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ĂŵŝĚƐƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�D�K�Ϯ͘Ϭ͕� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ƐƵĸͲ
ĐŝĞŶƚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĮǌĞƌ͕��ƐƚƌĂ��ĞŶĞĐĂ�ĂŶĚ�^ŝŶŽǀĂĐ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ƚŽ�ŬŝĐŬ�ƐƚĂƌƚ� ŝƚƐ�EĂƟŽŶĂů��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
/ŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;W/�<Ϳ�ŽŶ�Ϯϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘��W/�<�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŚĂƐͲ
ĞƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�WŚĂƐĞ�ĨŽƌ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞƌƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�WŚĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ĂŐĞĚ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽ-ŵŽƌďŝĚŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘��dŚĞ�dŚŝƌĚ�WŚĂƐĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ďŽŽƐƚ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘� 
 
ZĞƐƵůƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�DĂůĂǇƐŝĂ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ� ŝŶ� ŝƚƐ� '�W� ŽĨ� -
ϯ͘ϰй� ŝŶ�Yϰ�ϮϬϮϬ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�'�W� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ� ƚŽ� -ϱ͘ϲй͘� �dŚŝƐ� ĮŐƵƌĞ� ŝƐ�
ƋƵŝƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DǇĂŶŵĂƌ�ǁŝƚŚ�-ϭϬ͘Ϭй͕�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�-ϵ͘ϲй͕�ĂŶĚ�dŚĂŝůĂŶĚ�-ϲ͘ϭй͘ 
 
dŚĞ�ZDϯϮϬ�ďŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƟŵƵůƵƐ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŚĂĚ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐƵƐŚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�ZDϭϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WĞƌůŝŶĚƵŶŐĂŶ��ŬŽŶŽŵŝ�ĚĂŶ�ZĂŬǇĂƚ�DĂͲ
ůĂǇƐŝĂ�;W�ZD�/Ϳ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�D�K�
Ϯ͘Ϭ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͘ 
 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐůŽŽŵǇ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƟŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘��dŝŶ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĨƌŽŵ�h^ΨϮϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ƚŽŶŶĞ�ůĞǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�<ƵĂůĂ�>ƵŵƉƵƌ�dŝŶ�DĂƌŬĞƚ�
;<>dDͿ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ƐƵƌƉĂƐƐ�ƚŚĞ�h^ΨϮϳ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ƚŽŶŶĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞͲ
ůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ďǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ;�Θ�Ϳ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƟŶ�ƐƵƉƉůǇ�ŐůŽďĂůůǇ͘� ��Ɛ�ƟŶ-ďĂƐĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ�ďƵƚ� ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�
ďĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ƐƵƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�EŽƚĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƌŐĞ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂī�
ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�DǇ^ĞũĂŚƚĞƌĂ� ĂƉƉ͘� � /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŚĞƌĚ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůĐǇ͘ 
 
tŝƚŚ�ǁĂƌŵĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͘� 
 

Yew Wei Aun 
 

YEW WEI AUN 
PRESIDENT 
THE MALAYSIAN  
TIN PRODUCTS  
MANUFACTURERS’  
ASSOCIATION  
(MTPMA) 

 

48$57(5/<�_�-$18$5<�-�0$5&+����� 

35(6,'(17·6�127( 



ϱ 

 

Wishing Those  Celebrat ing  

Chinese New Year 

A Very Happy & Prosperous 

Year of  The OX 

 

Malays ian Tin Product s   

Manufacturer s '  Assoc iat ion 
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IPI seen to Rebound in Second  
Quarter 
dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶĚĞǆ�;/W/Ϳ͕�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͕�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�
ƐƚĂŐĞ�Ă�ƌĞďŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞ�
�ƵĚŐĞƚ� ϮϬϮϭ� ŐƌŽǁƚŚ� ƚĂƌŐĞƚ͘� dŚĞ� /W/� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� Ϯ͘Ϯй� ŝŶ������
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵŽŶƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ����
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌ͘� /ƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ϮϬϮϭ� ďĞĨŽƌĞ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�������
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘�dŚĞ�/W/�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ� ŝŶ� ƌĞĂů� ƚĞƌŵƐ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘ 
 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ƌĞƐƵƌŐĞŶĐĞ� ǁŽƵůĚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�/W/�ĮŐƵƌĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƌĚĞƌ� ;D�KͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ�
Ɛŝǆ�ŬĞǇ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
dŚĞ� ƚǁŽ-ǁĞĞŬ�D�K� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŽŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϭϯ�ƵŶƟů� :ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϲ͕�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞǀŝĞǁƐ͘� dŚĞǇ� Ɛŝǆ� ƐƚĂƚĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĂƌĞ������
^ĞůĂŶŐŽƌ͕�WĞŶĂŶŐ͕�:ŽŚŽƌ͕�^ĂďĂŚ͕�DĞůĂŬĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�;<ƵĂůĂ�>ƵŵƉƵƌ͕�WƵƚƌĂũĂǇĂ�ĂŶĚ�>ĂďƵĂŶͿ͘� 
 
^ƵŶǁĂǇ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� zĞĂŚ� <ŝŵ� >ĞŶŐ�
ƚŽůĚ� ^ƚĂƌ�ŝǌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĞŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� D�K�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�/W/�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚƵƌŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕�
ůĂƌŐĞůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽǁ-ďĂƐĞ� ĞīĞĐƚ͘� ΗdŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐĞĐͲ
ƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϳϬй�ǁĞŝŐŚƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/W/͕�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϯ͘ϭй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ� Ϯ͘ϭй� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ƋƵĂƌƚĞƌ͘� tŝƚŚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĞǆƉŽƌƚƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƚĂŐĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƌĞďŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŐůŽďĂů� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ƉŽǁĞƌĞĚ� ďǇ� �ŚŝŶĂ� ĂŶĚ� h^͕� ƚŚĞ�
ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ�DĂůĂǇƐŝĂΖƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�D�K͕Η�ŚĞ�ŶŽƚĞĚ͘ 
 
dŚĞ�/W/� ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ� ĨĂůů�ďǇ�-ϯ͘ϱй�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ĂĚĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ďǇ�ϰй-ϱй�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵƌŐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ǁŽƵůĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ŵŽƌĞ�����
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŽ� Śŝƚ� ƚŚĞ� ϲ͘ϱй-ϳ͘ϱй� ŐƌŽƐƐ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
;'�WͿ� ŐƌŽǁƚŚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŶ� �ƵĚŐĞƚ� ϮϬϮϭ͕� ŚĞ� ƐĂŝĚ͘� 'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚƌĞĂƚ͕�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�D�K�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂƐƐ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƌŽůůŽƵƚ͕�zĞĂŚ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĞ�ϱ͘ϱй-ϲ͘ϱй�ƌĂŶŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
 
�ŵ�ĂŶŬ�'ƌŽƵƉ�ĐŚŝĞĨ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ��ŶƚŚŽŶǇ��ĂƐƐ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
'�W� ŐƌŽǁƚŚ� ƚĂƌŐĞƚ� ƐĞƚ� ĨŽƌ� �ƵĚŐĞƚ� ϮϬϮϭ� ǁŽƵůĚ� ƉŽƐĞ� Ă��������
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ĐĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ŚĞ� ƐĂŝĚ� ŵŽƌĞ� ĚŽǁŶƐŝĚĞ� ƌŝƐŬ�
ƉƌĞǀĂŝůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ĨĞůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ͘� dŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� '�W�
ǁŽƵůĚ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĸĐĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ǀĂĐĐŝŶĞ͘� ,Ğ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚ�ŽŶ����� 

 
 
 
ĚŽŵĞƐƟĐ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘� ΗWƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ůĂŝĚ�Žī�ǁŽƵůĚ�ŚƵƌƚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ǁŝůů�
ŝŵƉĂĐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ͘���ŵŽƌĞ�
ƐƵďĚƵĞĚ� ŽƵƚƉƵƚ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ŽƌĚĞƌ� ǁŝůů� ƚŚƵƐ� ǁĞŝŐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� /W/͘�
�ŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ůĞĂĚ� ƚŽ� ƟŐŚƚĞƌ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ůŽĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ĂďƌŽĂĚ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ�
ĞīĞĐƚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ĚŽŵĞƐƟĐ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ����
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕Η� �ĂƐƐ� ŶŽƚĞĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŚĞ� ƐĂŝĚ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝŶ�
�ŚŝŶĂΖƐ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ŚĞ�
ƐĂŝĚ͕��ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĞƚƵƐ͘ 
 
:ƵǁĂŝ�/Y/�ĐŚŝĞĨ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�^ŚĂŶ�^ĂĞĞĚ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�/W/�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐůŽǁůǇ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�
ĂŵŝĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� D�K͕� ŚĞ� ĞǆƉĞĐƚƐ� ƚŚĞ�������
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�
ůĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ďŽůƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�ΗtĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŽ�
ůĞĂĚ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� /W/� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ĨĂƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ďĞƩĞƌ� ƚŚĂŶ� ŵĂŶǇ��
ŽƚŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ��ƐĞĂŶ͘�dŚĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ�
ĨŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ƌƵďďĞƌ͕� ƉůĂƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ͘� � /W/� ǁŝůů� ƉŝĐŬ� ƵƉ� ƚŚĞ��������
ŵŽŵĞŶƚƵŵ͕� ŵŽǀŝŶŐ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŚĂůĨ� ǁŝƚŚ���������
ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝŶ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ǁĂǇ͘�
�ŚŝŶĂ� ĂŶĚ� �ƐĞĂŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ����������
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕Η�^ŚĂŶ�ƐĂŝĚ͘ 
 
K�����ĂŶŬ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�tĞůůŝĂŶ�tŝƌĂŶƚŽ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ůĞǀĞů�
ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽǀĞƌĂůů� ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƋƵĂƌƚĞƌ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƉƵůůďĂĐŬ� ŝŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�D�K͘�,Ğ�ƐĂŝĚ� ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� ĨĞůƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƐƵď-ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽƌŵĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞĞŵĞĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ� ƉƵůůďĂĐŬ� ŵĂǇ� ďĞ� ŵŝƟŐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��������������
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ� -� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ŬĞǇ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ��
ŽǀĞƌĂůů�/W�ŝŶĚĞǆ�-�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƉĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐůĂƐƐŝĮĐĂͲ
ƟŽŶ͘�ΗtĞ�ŚĂǀĞ�ĐƵƚ�ŽƵƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ϲй�ƚŽ�ϱ͘ϳй�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ƐĞĞ�Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŵĂǇ�ĚŝƉ�
ŝŶƚŽ�-Ϭ͘ϭй�ǇĞĂƌ-ŽŶ-ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕Η�tĞůůŝĂŶ�ŶŽƚĞĚ͘ 
 
�ĂŶŬ� /ƐůĂŵ�DĂůĂǇƐŝĂŶ��ŚĚ�ĐŚŝĞĨ� ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�DŽŚĚ��ĨǌĂŶŝǌĂŵ�
�ďĚƵů�ZĂƐŚŝĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�
/W/� ƚŽ� ƌĞďŽƵŶĚ͘� ,Ğ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞ� ŽƵƚůŽŽŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /W/� ĨŽƌ� ϮϬϮϭ� ŝƐ��
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďĚƵĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�
ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĐƵƚƐ��
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�KƉĞĐн�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�ΗdŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ǁĞĂŬ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�
ƚŽ� ĐƵƌď� ƚŚĞ� ǀŝƌƵƐ� ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŇŽĂƚ͕Η��ĨǌĂŶŝǌĂŵ�ƐĂŝĚ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗��dŚĞ�^ƚĂƌ͕�ϭϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ� 
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Chip Assembly and Test Providers in 
the Spotlight 
dŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ŐůŽďĂů� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�
ĂŵŝĚƐƚ� ƚŚĞ� ŐƌĂĚƵĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ďŽĚĞƐ� ǁĞůů� ĨŽƌ� ůŽĐĂů�
ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�
'ůŽďĂů� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ƐĂůĞƐ� ŐƌĞǁ� ϭй� ŵŽŶƚŚ-ŽŶ-ŵŽŶƚŚ���������
;ŵ-Ž-ŵͿ� ĂŶĚ� ϭϯ͘Ϯй� ǇĞĂƌ-ŽŶ-ǇĞĂƌ� ;Ǉ-Ž-ǇͿ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϮϭ� ƚŽ�
h^ΨϰϬďŝů͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� d�� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ͕� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ-ƟŵĞ�
ƚŚĂƚ� ƐĂůĞƐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽŶ� Ă� Ǉ-Ž-Ǉ� ďĂƐŝƐ� ĐƌŽƐƐĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĚŽƵďůĞ-
ĚŝŐŝƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐǇĐůĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘�
ΗdŚŝƐ� ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŚŝƉ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ� ůŽĂĚŝŶŐƐ� ůŽĐĂů�
ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ƉůĂǇĞƌƐ� ĂƌĞ� ƐĞĞŝŶŐ͕Η� ŝƚ� ƐĂŝĚ� ŝŶ� Ă� ŶŽƚĞ� ǇĞƐƚĞƌͲ
ĚĂǇ͘� dŚĞ�tŽƌůĚ� ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� dƌĂĚĞ� ^ƚĂƟƐƟĐƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ŐůŽďĂů� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ƐĂůĞƐ�ǁŽƵůĚ� ŐƌŽǁ�ϲ͘ϲй�
ƚŽ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^Ψϰϲϵ͘ϰďŝů�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 
 
�Ǉ� ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕� :ĂŶƵĂƌǇΖƐ� ŵ-Ž-ŵ� ƐĂůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� �ŚŝŶĂ�
;нϯ͘ϰй� ŵ-Ž-ŵͿ͕� �ƵƌŽƉĞ� ;нϮ͘Ϭй� ŵ-Ž-ŵͿ͕� ĂŶĚ� �ƐŝĂ-WĂĐŝĮĐ������
;Ăůů� ŽƚŚĞƌƐͿ� ;нϭ͘ϱй� ŵ-Ž-ŵͿ� ǁŚŝůĞ� ƐĂůĞƐ� ĞĂƐĞĚ� ŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂƐ�������
;-ϯ͘Ϭй� ŵ-Ž-ŵͿ� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶ� ;-ϭ͘Ϭй� ŵ-Ž-ŵͿ͘� DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ƚŚĞ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϭϯ͘Ϯй�Ǉ-Ž-Ǉ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ��ĚƌŝǀĞŶ�
ďǇ� Ăůů� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� �ǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� �ŵĞƌŝĐĂƐ� ;нϭϱ͘ϰй� Ǉ-Ž-ǇͿ͕� Ăůů� ŽƚŚĞƌ�
ƌĞŐŝŽŶƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ůĞĚ� ďǇ� �ƐŝĂ-WĂĐŝĮĐ� ;�ůů�
KƚŚĞƌƐͿ�;нϭϲ͘Ϭй�Ǉ-Ž-ǇͿ͕��ŚŝŶĂ�;нϭϮ͘ϰй�Ǉ-Ž-ǇͿ͕�:ĂƉĂŶ�;нϵ͘ϲй�Ǉ-
Ž-ǇͿ͕�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�;нϲ͘ϰй�Ǉ-Ž-ǇͿ͘�Η�ŝůůŝŶŐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Žī�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�
ǁĞůů͕�ǁŝƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭΖƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ϭϯ͘ϰй�ŵ-Ž-ŵ�ĂŶĚ�Ϯϵ͘ϵй�Ǉ-Ž-
Ǉ�ƚŽ�h^Ψϯ͘Ϭϰďŝů͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĂƌŬĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďŝůůŝŶŐƐ�Ăƚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�
ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƚŚĞ�h^Ψϯďŝů�ŵĂƌŬ͕Η�ƐĂŝĚ�d��
^ĞĐƵƌŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ƌŽďƵƐƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ĨŽƌ� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ǁĂƐ� ŵĂŝŶůǇ� ĂƩƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ� � ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂŵŝĚƐƚ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 
dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚŽƵƐĞ� ƐĂŝĚ� ďŝůůŝŶŐƐ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ����
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ͕� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĞŶĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ� ĨĂďƐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ĐŚŝƉ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ͘�ΗdŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�
ƚŽƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ůĞĂĚŝŶŐ-ĞĚŐĞ� ŶŽĚĞƐ͕� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ϱ'͕�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚ�ĨĂď�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�
ĂŵŝĚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŚŝƉ�ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ͕Η�ŝƚ�ĂĚĚĞĚ͘�'ŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĚĞŵĂŶĚ͕�d��^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ΗŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚΗ�
ƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŝƚŚ� ΗďƵǇΗ� ƌĞĐŽŵŵĞŶͲ
ĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�/ŶĂƌŝ��ŵĞƌƚƌŽŶ��ŚĚ͕�hŶŝƐĞŵ�;DͿ��ŚĚ�ĂŶĚ�DĂůĂǇƐŝͲ
ĂŶ�WĂĐŝĮĐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ��ŚĚ�;DW/Ϳ�ĂŶĚ��ůƐŽŌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŚĚ͘� 

 
ΗtŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕�ǁĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĨĂǀŽƵƌ�
ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ����
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶĂƌŝ͕�hŶŝƐĞŵ�ĂŶĚ�DW/�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĞĂƌ�ŽƌĚĞƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƌŽďƵƐƚ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘� dŚĞŝƌ� ƉŝƉĞůŝŶĞ� ŝƐ������
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƐƚƌŽŶŐ͕� ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĂƌĞĂƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŐůŽďĂů�
ϱ'� ƌŽůůŽƵƚ͕� ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ� ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂŵŝĚ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ���
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� � ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� Ă� ŐůŽďĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ����������
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕Η� ŝƚ� ƐĂŝĚ͘� <ĞǇ� ĚŽǁŶƐŝĚĞ� ƌŝƐŬƐ� ƚŽ� d�� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐΖ�������
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ͕�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� 

 
 
 
ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƌ͕�ǁĞĂŬĞƌ-ƚŚĂŶ-ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�
Ă�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ĚŽůůĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐŐŝƚ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗�dŚĞ�^ƚĂƌ͕�ϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 
 
 
Industry shows Resilience 
'ůŽďĂů� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ƐĂůĞƐ� Śŝƚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵŽŶƚŚůǇ� ƐĂůĞƐ� ŝŶ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌΖƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŚĞĂĚǁŝŶĚƐ͘�^ĂůĞƐ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ĐůŝŵďĞĚ�Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭ͘ϭй�ŵŽŶƚŚ-ŽŶ-ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ϳй�
ǇĞĂƌ-ŽŶ-ǇĞĂƌ� ƚŽ� h^Ψϯϵ͘ϰďŝů͘� zĞĂƌ-ƚŽ-ĚĂƚĞ͕� ŶƵŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ƵƉ�
ϱ͘ϲй� ƚŽ� h^Ψϯϵϲ͘ϵďŝů͕� ƐĂŝĚ� d�� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ� ŝŶ� Ă� ƌĞƉŽƌƚ͘� ΗdŚĞ���
ŽƵƚůŽŽŬ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�dƌĂĚĞ�
^ƚĂƟƐƟĐƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ŐůŽďĂů�ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƐĂůĞƐ�
ƚŽ� ŐƌŽǁ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĨƌŽŵ�h^Ψϰϯϯ͘ϭ� ;нϱ͘ϭйͿ� ŝŶ� ϮϬϮϬ� ƚŽ� Ă� ƌĞĐŽƌĚ�
ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^Ψϰϲϵ͘ϰďŝů�;нϴ͘ϰйͿ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕Η�ŝƚ�ĂĚĚĞĚ͘ 
 
�Ǉ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌΖƐ�ŵ-Ž-ŵ�ƐĂůĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�
ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ��ƐŝĂ�WĂĐŝĮĐ�;-Ϭ͘ϱйͿ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�
ƚŚĞ� ƐĂůĞƐ� ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ� ϳй�Ǉ-Ž-Ǉ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ��ŵĞƌŝĐĂƐ�
;нϭϮ͘ϱйͿ͕� ƚŚĞ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ĨƌŽŵ� �ŚŝŶĂ� ;нϲ͘ϱйͿ͕� �ƐŝĂ�
WĂĐŝĮĐ� ;нϲ͘ϱйͿ͕� :ĂƉĂŶ�;нϱ͘ϭйͿ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�
ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ�;-Ϭ͘ϳйͿ͘��ŝůůŝŶŐƐ�ŝŶ����EŽǀĞŵďĞƌ�ĞĂƐĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ďǇ�
ϭ͘ϰй�ŵ-Ž-ŵ�ďƵƚ�ŐƌĞǁ�Ϯϯ͘ϭй�Ǉ-Ž-Ǉ�ƚŽ�h^ΨϮ͘ϲďŝů͘�zĞĂƌ-ƚŽ-ĚĂƚĞ͕�
ďŝůůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƌŽďƵƐƚůǇ�ďǇ�Ϯϰ͘ϯй�ƚŽ�h^ΨϮϳ͘ϭďŝů͘ 
 
d��ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŝůůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĞŶĚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ŶĞǁĞƌ�
ŶŽĚĞƐ͕� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ϱ'͕� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ�
dŚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƌŽďƵƐƚ� ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚƐ� ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂŵŝĚ� ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͘�Η/Ŷ�Ăůů͕�ǁĞ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�
ŽƵƌ� ΖKǀĞƌǁĞŝŐŚƚΖ� ƐƚĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� � ƐĞĐƚŽƌ� ǁŝƚŚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ζ�ƵǇΖ�ŽŶ�/ŶĂƌŝ��ŵĞƌƚƌŽŶ��ŚĚ�
;ƚĂƌŐĞƚ� ƉƌŝĐĞ͗� ZDϯ͘ϮϲͿ͕� hŶŝƐĞŵ� ;DͿ� �ŚĚ� ;dW͗� ZDϲ͘ϳϯͿ͕� ĂŶĚ�
DĂůĂǇƐŝĂŶ�WĂĐŝĮĐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ��ŚĚ�;dW͗�ZDϮϵ͘ϰϬͿ͕Η�d��ƐĂŝĚ͘ 
 
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Įƌŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ĨĂǀŽƵƌ�ŽƵƚ-ƐŽƵƌĐĞĚ�ƐĞŵŝĐŽŶͲ
ĚƵĐƚŽƌ� ĂƐƐĞŵďůǇ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� /ŶĂƌŝ͕� hŶŝƐĞŵ͕�
ĂŶĚ�DW/� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽďƵƐƚ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘� /ƚ� ƐĂŝĚ�
ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐΖ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ϱ'�
ƌŽůůŽƵƚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŵŝĚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŬĞǇ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ƉƌŽůŽŶŐĞĚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĂŶĚ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ͕�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƚƌĂĚĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�Ă�
ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐŐŝƚ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗�dŚĞ�^ƚĂƌ͕�ϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 
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Global Semicon Industry Set to Soar 
in Fabrication Equipment Spending 
dŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�Ă�ƌĂƌĞ�
ƚŚƌĞĞ� ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƌĞĐŽƌĚ� ŚŝŐŚƐ� ŝŶ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�����
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ^ĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ��������
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;^�D/Ϳ�ƐĂǇƐ͘�/ƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�������
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂď� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĨƵĞůůĞĚ� ďǇ�����
ƐƵƌŐŝŶŐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�
ŝƚƐ� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�tŽƌůĚ� &Ăď� &ŽƌĞĐĂƐƚ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ^�D/� ƐĂŝĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ϭϲй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ŝƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ϭϱ͘ϱй�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ϭϮй�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘ 
 
Η&ĂďƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ĂďŽƵƚ�h^ΨϭϬďŝů�;ZDϰϭďŝůͿ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĐůŝŵďƐ� ƚŽ�
ƚŽƉ� h^ΨϴϬďŝů� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞĐĂƐƚ� ƉĞƌŝŽĚ͘� Η�ǆƉůŽƐŝǀĞ�
ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ďĂĐŬďŽŶĞ� ŽĨ���������������
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�-�
ƐĞĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ŵŽƵŶƚĞĚ� ƌŽďƵƐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ����
ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƌĂůůŝĞĚ�ƚŽ�ĐƵƌď�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐΖƐ�ƐƉƌĞĂĚ�
-� ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ�ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕Η� ŝƚ� ƐĂŝĚ͘� ^�D/� ƐĂŝĚ� ĨĂď�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ŚĂƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ďĞĞŶ� ĐǇĐůŝĐĂů͕� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ�
Žƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŽǁŶƚƌĞŶĚ�ŽĨ�
ƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵĂů�ůĞŶŐƚŚ͘ 
 
dŚĞ� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ůĂƐƚ� ƐĂǁ� ƚŚƌĞĞ� ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ�
ĨĂď� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� Ă� ƌƵŶ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϭϲ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŶĞĂƌůǇ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐƚƌĞĂŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ������
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŵŝĚ-ϭϵϵϬƐ͕� ƚŚĞ�ĐŚŝƉ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ă� ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ŐƌŽǁƚŚ͘� ΗdŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ� ĨĂď� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ϮϬϮϮ�ǁŝůů�
ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĞŵŽƌǇ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕Η� ŝƚ� ƐĂŝĚ͘�
^�D/� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ůĞĂĚŝŶŐ� ĞĚŐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ĨŽƵŶĚƌǇ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ŐƌŽǁƚŚ�Ϯϯй� ŝŶ�ϮϬϮϭ͕� ƌĞĂĐŚ�
h^ΨϯϮďŝů�ĂŶĚ�ŇĂƩĞŶ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘ 
 
KǀĞƌĂůů�ŵĞŵŽƌǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĚŝŐŝƚƐ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ� h^ΨϮϴďŝů� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ǁŚŝůĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ƌĂŶĚŽŵ� ĂĐĐĞƐƐ�
ŵĞŵŽƌǇ�;�Z�DͿ�ǁŝůů�ƐƵƌƉĂƐƐ�E�E��&ůĂƐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƵƌŐĞ�ďǇ�
Ϯϲй� ŝŶ� ϮϬϮϮ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ďŽƚŚ� �Z�D� ĂŶĚ� ϯ�� E�E��
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ� ƵŶŝƚ�
;DWhͿ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚ� ƉĞƌŝŽĚ͘� ΗWŽǁĞƌ� ŝƐ� ĨŽƌĞĐĂƐƚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƐƚƌŽŶŐ�������������
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϰϲй�ĂŶĚ�Ϯϲй͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�
ϮϬϮϮ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƉŽǁĞƌ� ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ���
ĚĞǀŝĐĞƐ͘�DWh�ǁŝůů�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁŝƚŚ�ϰϬй�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ϮϬϮϮ�ĂƐ�ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕Η� ŝƚ� ƐĂŝĚ͘� ^�D/�
ƐĂŝĚ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� &Ăď� &ŽƌĞĐĂƐƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ůŝƐƚƐ� ϭ͕ϯϳϰ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ůŝŶĞƐ� ŐůŽďĂůůǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ϭϬϬ� ĨƵƚƵƌĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ůŝŶĞƐ� ǁŝƚŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƐƚĂƌƚ� ǀŽůƵŵĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�
ϮϬϮϭ�Žƌ�ůĂƚĞƌ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗�dŚĞ�^ƚĂƌ͕�ϭϴ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

Business Continues for Electronics 
Firms 
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�
ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
DŽǀĞŵĞŶƚ� �ŽŶƚƌŽů� KƌĚĞƌ� ;D�KͿ͘� ΗtĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;^KWƐͿ�ƚŽ�ĐƵƌď�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ǁŚŝĐŚ� ĚŽŶΖƚ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂī�
ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�
ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͕Η� 
 
'ůŽďĞƚƌŽŶŝĐƐ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ŚĚ� ĐŚŝĞĨ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ� ŽĸĐĞƌ� �ĂƚƵŬ�
,ĞŶŐ�,ƵĐŬ�>ĞĞ�ƐĂŝĚ͘�,ĞŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĐůŽͲ
ƐƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽƌĚĞƌƐ� ǁĂƐ� Ă� ĐŽŶĐĞƌŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ĚĞƚĞƌ�
ŶĞǁ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� WŽƚĞŶƟĂů� ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ĨĂĐŝŶŐ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŝŶ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŶĞǁ� ƐŝƚĞ� ĐĞƌƟĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌŐŽ� ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ͘� tĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ĨƌŽŵ� �ŚŝŶĂ� ĚĞůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƐŽŽŶ͕�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƵƉ�
ƚŽ�ZDϲϱŵŝů�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕Η�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘ 
 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�,ĞŶŐ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉΖƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ǁŽƵůĚ�
ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͘�ΗtĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďŽŽƐƚ� ŽƵƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ďŽƩŽŵ� ůŝŶĞ�
ƐƚĂƌƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŚĂůĨ͕Η� ,ĞŶŐ� ƐĂŝĚ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ,ĞŶŐ͕�
ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů� ƐƉĞŶĚ�ĂďŽƵƚ�ZDϭϭŵŝů� ƚŽ�ďƵŝůĚ� Ă� Ϯϱ͕ϬϬϬ-ƐƋ-Ō�
ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ƐƉĂĐĞ͕� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐůĞĂŶ� ƌŽŽŵ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�
Η�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů� ƐƚĂƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇĞĂƌ-ĞŶĚ�ĂŶĚ� ŝƚ�
ǁŝůů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƐŵĂƌƚ� ƐĞŶƐŽƌƐ͘�tĞ�
ĂƌĞ� ĂůůŽĐĂƟŶŐ�ZDϯϰŵŝů� ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ� ƐĞŶƐŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� /ŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕Η�ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͘� 
 
DD^�sĞŶƚƵƌĞƐ��ŚĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�d͘<͘�^ŝĂ �ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�D�K�
ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĚŝƐƌƵƉƚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉΖƐ� ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ŶĞǁ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� ΗtĞ�ĂƌĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă��ŚŝŶĂ-ďĂƐĞĚ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽƵƌ�ƚĞƐƚ-ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŝŶ�ϱ'�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͘� /Ĩ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ƐĞĞ� Ă� ƐĂůĞ� ŽĨ� ĂďŽƵƚ�
ZDϯϬŵŝů�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚĞƐƚ-ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�
dŚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ� ŽŶ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŝůů� ĐŚĞĐŬ�
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕� ĂƐ� ŽƵƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů� ŶŽƚ�ďĞ� ĂďůĞ�
ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƵƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĞƌĞ͕Η�^ŝĂ�ĂĚĚĞĚ͘ 
 
WĞŶƚĂŵĂƐƚĞƌ� �ŽƌƉ� �ŚĚ� ĐŚĂŝƌŵĂŶ� �͘�͘� �ŚƵĂŚ� ƐĂŝĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� D�K� ƉĞƌŝŽĚ� ŝƐ� Ă� ŵĂũŽƌ� ŝƐƐƵĞ͘�
Η�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�D�K͕� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĞŵďĂƐƐŝĞƐ� ŽƉĞŶĞĚ͍� �ĂŶ�ǁĞ�
ƐƟůů� ŽďƚĂŝŶ� ǀŝƐĂƐ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů� ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͍�^ŽŵĞ�ϴϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^͕��ŚŝŶĂ͕� :ĂƉĂŶ͕�
dĂŝǁĂŶ� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞ͘� /Ĩ� ǁĞ� ĐĂŶΖƚ� ƚƌĂǀĞů� ƚŽ� ŝŶƐƚĂůů� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ-
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�
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KƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĮůůĞĚ�ƵƉ͘�
�ĂƌƌŝŶŐ� ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ĚĞůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŝƉͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƌĚĞƌƐ͕� ŽƵƌ� ƐĂůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ϮϬϮϭ� ƐŚŽƵůĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ďǇ� Ă� ĚŽƵďůĞ-ĚŝŐŝƚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ϮϬϮϬ͕Η� ŚĞ� ƐĂŝĚ͘� �ŚƵĂŚ� ƐĂŝĚ� ĞŶƚƌǇ-ůĞǀĞů� ϱ'� ĂŶĚ� ϰ'�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĚƌŝǀĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�
Ă��ŝŐŝƟŵĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞͲ
ǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽǀĞƌ�ϭ͘ϱ�ďƵůůŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϯ�ĂŶĚ�ϭ͘ϳ�
ďŝůůŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ� ŝŶ�ϮϬϮϱ͘�ΗtĞ�ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ� ƌĞďŽƵŶĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ� ŝŶ�ϮϬϮϭ͕Η�
ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͘ 
 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� dĂŝǁĂŶ-ďĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�dƌĞŶĚͲ
&ŽƌĐĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƌĞĂĐŚĞĚ� Ă� ŵĞƌĞ� ϭ͘Ϯϱ� ďŝůůŝŽŶ� ƵŶŝƚƐ� ŝŶ�
ϮϬϮϬ͕�Ă� ƌĞĐŽƌĚ-ďƌĞĂŬŝŶŐ�ϭϭй�ǇĞĂƌ-ŽŶ-ǇĞĂƌ�ĚƌŽƉ͘� /ƚ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ�
Ɛŝǆ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ďƌĂŶĚƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ͕�ĂƌĞ�^ĂŵƐƵŶŐ͕��ƉƉůĞ͕�,ƵĂǁĞŝ͕�yŝĂŽŵŝ͕�KWWK�ĂŶĚ�sŝǀŽ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŐůĂƌŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ� ŝƐ�,ƵĂǁĞŝΖƐ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƐŚĂƌĞ͘� >ŽŽŬŝŶŐ� ĂŚĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ϮϬϮϭ͕� dƌĞŶĚ&ŽƌĐĞ� ďĞůŝĞǀĞƐ�
ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝůů� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ƌĞĐŽǀĞƌ� ĂƐ� ƉĞŽƉůĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ͘� ΗDŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ� ƐĞĞ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐƚƌŽŶŐ�
ǁĂǀĞ�ŽĨ�ĚĞǀŝĐĞ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�Ă�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� �ƐƐƵŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ǁŝůů�

ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞ ͕� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů�ŐůŽďĂů�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�
ŝƐ� ĨŽƌĞĐĂƐƚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ� ϵй� ƚŽ� ϭ͘ϯϲ�ďŝůůŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ͕Η� dƌĞŶĚ&ŽƌĐĞ�
ƐĂŝĚ͘ 

 
^ŽƵƌĐĞ͗��dŚĞ�^ƚĂƌ͕�ϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 
 
 
Grow the E&E Golden Goose up    
The Value Chain 
dŽ� ĚƌŝǀĞ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ;�Θ�Ϳ��������
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� DĂůĂǇƐŝĂ� ƚŽ� ŶĞǁ� ŚĞŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ������������
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚĂǆ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĂƩƌĂĐƚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚĂůĞŶƚ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ůŽĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ;/�Ϳ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƐŽŌǁĂƌĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ďƵǇŝŶŐ� ůŽĐĂůůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ���������������
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘ 
 
�ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�EĞǆƵƐ�;��WEͿ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�
�ĂƚƵŬ�^Ğƌŝ�tŽŶŐ�^ŝĞǁ�,Ăŝ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ��Θ��ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�
ďĂĐŬ-ĞŶĚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ;ĂƐƐĞŵďůǇ͕� ƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐͿ�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ŽŶůǇ� ϭϬй� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŶŝƐŚĞĚ���
ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĐŚŝƉ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞůĨĞƌ��ĞŶͲ
ƚƌĞ� ĨŽƌ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �īĂŝƌƐ͕� ,ĂƌǀĂƌĚ� <ĞŶŶĞĚǇ�
^ĐŚŽŽů� ŝŶ� :ƵůǇ� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ϵϬй� ĂƌĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶ�
ĞƋƵĂů� ƉŽƌƟŽŶƐ� ďǇ� ĨƌŽŶƚ-ĞŶĚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ;ǁĂĨĞƌ� ĨĂďƌŝĐĂͲ
ƟŽŶͿ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�ΗdŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ǁĞ�
ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĚŽŝŶŐ� ǁĞůů͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ďĂĐŬ-ĞŶĚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĂůƐŽ�

ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŚŝŐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŽƵƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚ� ǀĂůƵĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ� ůĂĐŬŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕Η�ƐĂǇƐ�tŽŶŐ͘ 
 
��WE� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ-ĚƌŝǀĞ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ��������
ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϳ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ����
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇΖƐ� DĂůĂǇƐŝĂ� WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ���
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�;DW�Ϳ͕�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ��Θ��ŝŶĚƵƐƚƌǇΖƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� dŚĞ� �Θ�� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
ŶŝŶĞ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƐƵďƐĞĐƚŽƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� DĂůĂǇƐŝĂ� WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
�ůƵĞƉƌŝŶƚ� ;DW�Ϳ͕� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ�DĂǇ� ϮϬϭϳ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϭƚŚ�
DĂůĂǇƐŝĂ� WůĂŶ͕� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ŐƌŽǁƚŚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘�tŽŶŐ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ� ƐƉĞŶƚ� ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐͲ
ĂĚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �Θ�� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞƌůǇ� /ŶƚĞůΖƐ� ǀŝĐĞ-
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌΖƐ� � ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�DĂůĂǇƐŝĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ� ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϮ�
ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ŽǀĞƌƐƚĂƚĞĚ͘�,Ğ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ� ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ϲ͘ϯй�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇΖƐ� ŐƌŽƐƐ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ;'�WͿ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ϱϲϬ͕ϬϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�DĂůĂǇƐŝĂŶ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
;D/��Ϳ͕�ƚŚĞ��Θ��ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ� ůĂƌŐĞƐƚ���
ĞǆƉŽƌƚ�ĞĂƌŶĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ǁŝƚŚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽƚĂůůŝŶŐ�ZDϯϳϮ͘ϲϳďŝů�Žƌ�
ϰϰ͘ϳй�ŽĨ�Ăůů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��Θ��
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�Ăƚ�
ZDϮϱ͘ϲϱďŝů�Žƌ�ϯϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ZDϴϮ͘ϳϭďŝů͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ϭϱϳ� �Θ�� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ϮϮ͕ϵϯϲ�ũŽďƐ͘�dŚĞ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƉŽƌƚ�
ďǇ� D��/� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� DĂůĂǇƐŝĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶƚŚ� ůĂƌŐĞƐƚ� �Θ�����
ĞǆƉŽƌƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ� ũŽďƐ� ďĞŝŶŐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�DĂůĂǇƐŝĂΖƐ�ƚŽƉ�ĮǀĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�
ŝŶ� ϮϬϭϵ� ǁĞƌĞ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͕� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� �ŚŝŶĂ�
ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͕�ǁŝƚŚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŽŶΖƐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ϭϲ͘Ϯй�ŽĨ�Ăůů��Θ��ĞǆƉŽƌƚƐ͕�ĂŵŽƵŶƟŶŐ�ƚŽ�ZDϲϬ͘ϰϮďŝů͘ 
 
tŽŶŐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ��Θ��ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ŝŶ�ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƚĞƐƚ�
ĂŶĚ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕� ƐƚŽƌĂŐĞ͕� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
;�D^Ϳ͕� ŵĞĚŝĐĂů� ĚĞǀŝĐĞƐ͕� ůŝŐŚƚ-ĞŵŝƫŶŐ� ĚŝŽĚĞƐ� ;>��ƐͿ͕� ƐŽůĂƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐůŽďĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;'�^Ϳ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�ΗDĂůĂǇƐŝĂ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐ�
ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ŝƚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ� ŝŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ŝƚ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕Η� ŚĞ� ƐĂǇƐ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ƐĂǇƐ������������
DĂůĂǇƐŝĂŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� /�� ĚĞƐŝŐŶ͕����������
ĞŵďĞĚĚĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�����
ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�/Ϳ�ĂŶĚ�ϱ'͕�ǁĂĨĞƌ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌŽďŽƟĐ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ� ƚĞƐƟŶŐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� Η�Ƶƚ�
ǁĞ� ĚŽŶΖƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞĂƐ� ǁŚŝĐŚ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚĞƌ� ǀĂůƵĞ͘� �Ɛ� ƐƵĐŚ͕�ǁĞ� ĐĂŶ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ� ůŽĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
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ϭϬ 

 

ŚĂǀĞ� Ă�ǁĞĂŬ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�tĞ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĞƌĞ͕Η�ŚĞ�ƐĂǇƐ͘ 
 
tŽŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ��Θ��ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ǀŝƐŝŽŶ� ĐĂŵĞƌĂƐ͕� ƌŽďŽƟĐ� ĂƌŵƐ͕� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŵŽƵŶƚ����
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;^DdͿ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ǁĂĨĞƌ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ďŽŶĚĞƌƐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
�Θ�� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘� ,Ğ�
ƐĂǇƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�DĂůĂǇƐŝĂŶ��Θ��ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŚŽůŝƐƟĐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ƚĂůĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŵŽŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� ΗdŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŶŽǁĂĚĂǇƐ� ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ^d�D� ;ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐͿ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��ŶĚ�ǇĞƚ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ŝŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕Η� ŚĞ� ƐĂǇƐ͘�
tŽŶŐ� ƐĂǇƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ��WE� ŚĂĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ŚĂĐŬĂƚŚŽŶƐ� ĨŽƌ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉůƵŐĨĞƐƚƐ� ĨŽƌ���������
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘� dŚĞ� ŚĂĐŬĂƚŚŽŶƐ� ƐĂǁ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ϭϯϮ�����
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ� Ăƚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� WĂƌŬ������
DĂůĂǇƐŝĂ� ;<ƵĂůĂ� >ƵŵƉƵƌͿ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� :ŽŚŽƌ�
ĂŶĚ� ^ĂƌĂǁĂŬ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϮϬ͘� ΗtĞ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ����
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ�ŽĨ� ƐŽůǀŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕Η�ŚĞ�ƐĂǇƐ͘ 
 
��WE� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĚƌŝǀŝŶŐ� Ă� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� �ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ;^/�WͿ� ĨŽƌ� /�� ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŶĂŵĞůǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƟ�^ĂŝŶƐ�DĂůĂǇͲ
ƐŝĂ� ;h^DͿ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƟ� DĂůĂǇƐŝĂ� WĞƌůŝƐ� ;hE/D�WͿ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƟ������
DĂůĂǇĂ� ;hDͿ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƟ� dĞŬŶŽůŽŐŝ� DĂůĂǇƐŝĂ� ;hdDͿ͕�����������
hŶŝǀĞƌƐŝƟ�dĞŬŶŽůŽŐŝ�D�Z��;hŝdDͿ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƟ�WƵƚƌĂ�DĂůĂǇƐŝĂ�
;hWDͿ� ĂŶĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƟ� dƵŶ� ,ƵƐƐĞŝŶ� KŶŶ� DĂůĂǇƐŝĂ� ;hd,DͿ͘�
^/�W� ŝƐ� Ă� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ���������������
ĞŵďĞĚŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� /�� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ŝŐŚĞƌ� �ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͘� dŚƵƐ� ĨĂƌ͕� ŝƚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� Ɛŝǆ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ-ĚƌŝǀĞŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŵŽĚͲ
ƵůĞƐ�ŶĂŵĞůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĨƌŽŶƚ-ĞŶĚ͕�ĚŝŐŝƚĂů��
ďĂĐŬ-ĞŶĚ͕� ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ� ƚĞƐƚĂďŝůŝƚǇ� ;�&dͿ͕� ĂŶĂůŽŐ� ĂŶĚ� ĐŝƌĐƵŝƚ�
ůĂǇŽƵƚ͘ 
 
ΗtŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�^/�W�
ƚŽ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕Η� ƐĂǇƐ� tŽŶŐ͘� DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ƉůƵŐĨĞƐƚƐ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ϭϳϳ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ϵϮ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� Η/Ŷ� ƚŚĞ� ƉůƵŐĨĞƐƚƐ͕� ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞĂů�ǁŽƌŬ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�tĞ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�
ƐŝŵƉůĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ŝƚ� ǁŝƚŚ� Ă� Ŭŝƚ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ�������
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐƵƌǀĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐŽ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�tĞ� ĂƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�,Z�&�;,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚͿ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ĨƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕Η�ƐĂǇƐ�tŽŶŐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ǀŝĂ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�
ĨŽƌ� ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƐŬŝůů�����������������
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� /�� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĞŵďĞĚĚĞĚ� ƐŽŌǁĂƌĞ������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tŽŶŐ�ƐĂǇƐ���WE�ŚĂĚ�ŚĞůĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ� ǁŽƌŬ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĨŽƌ� ϭϮϭ� ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ������

ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘� Η�ŌĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ƚŽ� Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐ͕� ǁĞ� ƉůĂĐĞĚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕Η�ŚĞ�ƐĂǇƐ͘ 
 
dŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂƩƌĂĐƚ� ǇŽƵŶŐ� ƚĂůĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ�������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �Θ�� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂƐ� Ă� ĐĂƌĞĞƌ͕� tŽŶŐ� ĂůƐŽ���
ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ĂƵƚŽŵĂƟĐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƌĞůŝĞĨ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů�����
ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ͕�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ůŽĐĂůůǇ͘�ΗtĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ƚŚĞ� ƚǇƉŝĐĂů� ǀŝĞǁ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ǁĞ� ŚŝƌĞ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͕� ǁĞ� ĚĞƉƌŝǀĞ����
DĂůĂǇƐŝĂŶƐ�ŽĨ�ũŽďƐ͘�DǇ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ŚŝƌĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ǁŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚƵƐ͕� ĐƌĞĂƚĞ�
ŵŽƌĞ� ũŽďƐ͕Η� ŚĞ� ƐĂǇƐ͘� tŽŶŐ� ƐĂǇƐ� ŵŽƌĞ� ƚĂǆ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ� ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ��Θ��ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�ΗZĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ƚĂƉĞ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĞĂƐŝĞƌ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕���������
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ͘Η� 
 
&Žƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�
ƚĂǆ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ� ŽĨ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ� Žƌ�ŵŽƌĞ͘� ΗDƵůƟŶĂƟŽŶĂů� ĐŽƌƉŽƌĂͲ
ƟŽŶƐ�;DE�ƐͿ�ǁŚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘Η��ůƐŽ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƚĂǆ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�DĂůĂǇƐŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ����
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� ΗtŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĂǆ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕Η�ƐĂǇƐ�tŽŶŐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�DE�Ɛ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�
ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘�
Η�ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�/ŶĂƌŝ��ŵĞƌƚƌŽŶ��ŚĚ�ŝƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŵŽĚͲ
Ğů͖�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŽĐĂů�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞƐ͕Η�ƐĂǇƐ�tŽŶŐ͘ 
 
/Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕� ��WE� ŚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ŵĞĚŝƵŵ�����
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ;^D�ƐͿ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
ƌĞǀĞŶƵĞ� ĨƌŽŵ� ZDϯŵŝůů� ƚŽ� ZDϭϬŵŝůů͘� dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĞǆƉŽƐĞ�
ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ƉŝƚĐŚ� ĂŶĚ� ǁŝŶ͕�
ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ� ƚĂůĞŶƚ͘�Η&ĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ�
ŽǁŶĞƌƐ͕�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ���KƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉƵďůŝĐůǇ� ůŝƐƚĞĚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕Η�ŚĞ�
ƐĂǇƐ͘� DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ƚŚĞ� ǁǁǁ͘ĞĞŵŵ͘ĐŽŵ͘ŵǇ� ƉŽƌƚĂů� ǁĂƐ� ĂůƐŽ�
ƐĞƚ� ƵƉ� ĂŶĚ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŽŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϯϬ͕� ϮϬϮϬ͕� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ��
DĂůĂǇƐŝĂŶ��Θ��ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tŽŶŐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂů�
ǁĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�Ϯϳ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƐŝŐŶ� ƵƉ͘� ΗtĞ�ŚĂǀĞ� ĂďŽƵƚ� ϱϬ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂů͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞ� ŝĚĞĂ�
ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�DĂůĂǇƐŝĂŶ�
�Θ��ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕Η�ŚĞ�ƐĂǇƐ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗��dŚĞ�^ƚĂƌ͕�ϭϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 
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A Pewter-Smiting Time 
ΗZŽǇĂů�^ĞůĂŶŐŽƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŐŝŌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚ͘Η��
/� ƌĞĐĂůů� ƚŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ŵǇ� ĚĂĚ� Ă� ĚĞĐĂĚĞ� ĂŐŽ� ǁŚĞŶ�
ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ� ŵǇ� ŚĞĂĚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ƐŽƵǀĞŶŝƌ� ƚŽ� ŐĞƚ� ĨŽƌ� Ă�
ĨƌŝĞŶĚ� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� �ŶĚ� ǇĞƐ͕� /���
ĞŶĚĞĚ� ƵƉ� ďƵǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝĐŽŶŝĐ� WĞƚƌŽŶĂƐ� dǁŝŶ� dŽǁĞƌƐ� ƉĞǁƚĞƌ�
ĐĂƌĚŚŽůĚĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ƉŝĐŬ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞƐŬƚŽƉ� ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ� ŝƚĞŵ� ƚŽŽ͊� �ƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ� ŝĐŽŶŝĐ������
ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͕� ZŽǇĂů� ^ĞůĂŶŐŽƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� ĂŶĚ�
ǁŽƌůĚΖƐ�ŵŽƐƚ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƉĞǁƚĞƌ�ďƌĂŶĚ͕�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŚĂŶĚĐƌĂŌĞĚ�
ƉĞǁƚĞƌ�ƚĂďůĞǁĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚĂŶŬĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚĞĂ�ƐĞƚƐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ũĞǁĞůůĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ͘� /ƚ�ŚĂƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐƚŽƌĞƐ� ŝŶ�DĂůĂǇƐŝĂ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ� ƐƚŽƌĞƐ� ŝŶ� ƚŽƉ� ƌĞƚĂŝů�
ĐĂƉŝƚĂůƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͕�
�ŚŝŶĂ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ 
 
�ƵƌŝŽƵƐ� ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉĞǁƚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� /�ŚĞĂĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ĞůĂŶŐŽƌ�sŝƐŝƚŽƌ��ĞŶƚƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĞƚĂƉĂŬ͕�
<ƵĂůĂ�>ƵŵƉƵƌ͘�,ĞƌĞ͕� /�ŐĞƚ� ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŽĨ�ƉĞǁƚĞƌ-
ƐŵŝƚŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�
ŝƐ͕� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚŽƌ� ĐĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽīĞƌŝŶŐ� Ζ��tĞĞŬĞŶĚΖ� ƉĂĐŬͲ
ĂŐĞ͘� /ƚΖƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĨƵůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă� ĨƌĞĞ�ŐƵŝĚĞĚ�
ƚŽƵƌ͕�Ă�ĐƌĂŌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƵ�Ăƚ�dŚĞ��ĂĨĞ͕�ĂŶ�ŝŶ-
ŚŽƵƐĞ�&Θ��ŽƵƚůĞƚ͘�DǇ�ƐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĨƌŽŶƚ�ĚĞƐŬ͘�'ƵĞƐƚƐ� ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŐŽ�ŽŶ�Ă� ƐĞůĨ-ŐƵŝĚĞĚ� ƚŽƵƌ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ŚĞĂĚƐĞƚ�Žƌ�ŽƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽƵƌ͘�tĞ�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͘�KƵƌ�ŐƵŝĚĞ͕��ůŝǌĂ͕�ďĞŐŝŶƐ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞƐĐĂůĂƚŽƌ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚĞƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŇŽŽƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͘ 
 
d,��,/^dKZz 
dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƉĞǁƚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚƌĂĐĞĚ� ƚŽ� Ă�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞǁƚĞƌƐŵŝƚŚ� ĨƌŽŵ�^ŚĂŶƚŽƵ͕��ŚŝŶĂ͕�ǁŚŽ� ĐĂŵĞ� ƚŽ�DĂͲ
ůĂǇĂ�ŝŶ�ϭϴϴϱ͘�zŽŶŐ�<ŽŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵďůĞ�ƟŶƐŵŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ĚĂǇƐ͕� ŚĞ� ŽŶůǇ� ŵĂĚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů� ŝƚĞŵƐ͘� /Ŷ�
ϭϵϯϬ͕�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�>ŽŚ�WĂƚ�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ƐŚŽƉ-ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�WƵĚƵ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƉůĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ƚŚĞ� DĂůĂǇĂŶ� WĞǁƚĞƌ�
tŽƌŬƐ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽŶƐ͘� �Ǉ� ƚŚĞŶ͕� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�
tĞƐƚĞƌŶ-ƐƚǇůĞ� ŝƚĞŵƐ� ŚĂĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂŶĚ� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ƚĂŶŬĂƌĚƐ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ-ƐƚǇůĞ� ĐŝŐĂƌĞƩĞ� ďŽǆĞƐ͕� ĂƐŚƚƌĂǇƐ͕�
ǀĂƐĞƐ͕�ƚĞĂƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƵƟůŝƚĂƌŝĂŶ�ŝƚĞŵƐ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�KĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŝŶ�DĂůĂǇĂ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶƐ�-�WĞŶŐ�
^ŝŶ͕� WĞŶŐ� <Ăŝ� ĂŶĚ� WĞŶŐ� ^ĞŽŶŐ� -� ƐƚĂƌƚĞĚ� ^ĞůĂŶŐŽƌ� WĞǁƚĞƌ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ƐĂŬĞ� ƐĞƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŌĞƌ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĞŶĚĞĚ͕�WĞŶŐ�<Ăŝ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�zŽŶŐ�<ŽŽŶΖƐ�ƚŚŝƌĚ�ƐŽŶ͕�
ƚŽŽŬ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶĞĚ� Ă� ŵŽĚĞƐƚ� ƌĞƚĂŝů�
ƐƉĂĐĞ� ŽŶ� <ƵĂůĂ� >ƵŵƉƵƌΖƐ� ďƵƐŝĞƐƚ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ƐƚƌĞĞƚ͕� ƚŚĞŶ�
ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� �ĂƚƵ� ZŽĂĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� :ĂůĂŶ� dƵĂŶŬƵ� �ďĚƵů� ZĂŚŵĂŶ�
;Žƌ� :ĂůĂŶ� d�ZͿ� ƚŽĚĂǇ͘� dŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŇŽƵƌŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ϭϵϲϮ͕�
^ĞůĂŶŐŽƌ� WĞǁƚĞƌ� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� Ă� ŵŽĚĞƌŶ͕� ďŝŐŐĞƌ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ŝŶ�
^ĞƚĂƉĂŬ͘�tŝƚŚŝŶ�ϳϬ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͘��� ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ƐŚŽƉ� ŝŶ�

 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůŝǌĂ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�tĂƌƌĂŶƚ�
ĨƌŽŵ� ^ƵůƚĂŶ� ŽĨ� ^ĞůĂŶŐŽƌ� ŝŶ� ϭϵϳϵ͘� dŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌŽǇĂů����������
ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ͕�^ĞůĂŶŐŽƌ�WĞǁƚĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞŶĂŵĞĚ�ZŽǇĂů�^ĞůĂŶŐŽƌ�
ŝŶ�ϭϵϵϮ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽŽŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ΗƉĞǁƚĞƌΗ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƐŝƐƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�-�^ĞůďĞƌĂŶ�ĂŶĚ��ŽŵǇŶƐ͘��^ĞůͲ
ďĞƌĂŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ� ŝŶ� ĐƌĞĂƟŶŐ�ϭϴŬ�ŐŽůĚ͕�ƉůĂƟŶƵŵ�ĂŶĚ� � � � ŐĞŵͲ
ƐƚŽŶĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚŝĂŵŽŶĚ� ũĞǁĞůůĞƌǇ� ǁŚŝůĞ� �ŽŵǇŶƐ� ŝƐ� ĨĂŵĞĚ�
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĮŶĞ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ͘ 
 
d,��W�td�Z  
Η^Ž͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉĞǁƚĞƌ�ĞǆĂĐƚůǇ͍Η�/�ĂƐŬ��ůŝǌĂ͘�^ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ĂůůŽǇ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƟŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶƟŵŽŶǇ�ĂŶĚ�
ĐŽƉƉĞƌ͘��ůŝǌĂ�ƚŚĞŶ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĞƉůŝĐĂ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶŝŵĂů�ŵŽŶĞǇ͘�/ƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐƌŽĐŽĚŝůĞ�ĂŶĚ�
ŝƐ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ƐŚĂƉĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͘�
DĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ϭϬϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ƟŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌŽǇĂů�ĐŽƵƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůĂǇ�WĞŶŝŶƐƵůĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĞŝŐŚƚ�-�
ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝƚ�ǁĂƐ͊�/ƚƐ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůͲ
ůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ��ůŝǌĂ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ƐƟůů�ǁŽŶΖƚ�Įƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƉŽĐŬĞƚƐ͘�^ŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�
ƚŚĂƚΖƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�ĂŶĚ� ƚĞůůƐ�ŵĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ͛Ɛ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƚ͘ 
 
�Ɛ� ƚŚĞƐĞ� ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ŚĞĂǀǇ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĞĂƐŝůǇ� ĐĂƌƌŝĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ͕� ĐŽŝŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� Ă� ΗŵŽŶĞǇ� ĨƌĞĞΗ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ͘� ��
ƚǇƉŝĐĂů� ΗƚƌĞĞΗ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ϭϯ� ĐŽŝŶƐ� ĂƩĂĐŚĞĚ� ƚŽ� Ă� ďƌĂŶĐŚ͘��
�ĂĐŚ�ĐŽŝŶ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ƐŶĂƉƉĞĚ�Žī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ƚŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ� ĂƐ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘� dŚĞƐĞ� ďƌĂŶĐŚĞƐ� ǁĞƌĞ� ůĂƚĞƌ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ�
ƌĞĐǇĐůĞĚ͘��ůŝǌĂ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŶ�ŵŝŶŝŶŐ�
ĚĂǇƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ǁŽŽĚĞŶ�ƉĂŶ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ĚƵůĂŶŐ�ǁĂƐŚŝŶŐ�Žƌ�ƟŶ�
ŽƌĞ� ƉĂŶŶŝŶŐ͘� dŚĞ� ƉĂŶ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐĐŽŽƉ� ĞĂƌƚŚ͕� ǁŚŝĐŚ���������
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƟŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ďĞĚ͘��ĂƐŝĐĂůůǇ͕�ŵƵĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů͕�
ďĞŝŶŐ�ůŝŐŚƚĞƌ͕�ǁŽƵůĚ�ŇŽǁ�ŽƵƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ƟŶ�ŽƌĞ�ǁŽƵůĚ�
ƐŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶ͘�dŚĞ�ƟŶ�ŽƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ƚŽ� ďĞ� ŵĞůƚĞĚ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� ƟŶ�
ďůŽĐŬƐ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϱŬŐ� ĂŶĚ� ϰϱŬŐ� ƚŽ� ďĞ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ĂŶĚ�
ƐŽůĚ͘��ůŝǌĂ�ĂůƐŽ� ƐŚŽǁƐ�ƵƐ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞĂƉŽƚƐ͕�ƚĞĂ�
ĐĂŶĚŝĞƐ͕� ƚĞĂ� ƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ƚĂŶŬĂƌĚƐ͘�KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƉŝĞĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ� ŝƐ� ƚŚĞ� >ƵĐŬǇ� dĞĂƉŽƚ͕� Ă�ŵĞůŽŶ-ƐŚĂƉĞĚ�
ƚĞĂƉŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂŶ�ŶĂŵĞĚ��Ś�,Ăŵ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ƚĞĂƉŽƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽƵƚ�ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�Ă�ǁŚŝŵƐŝĐĂů�
ƐƚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ� ůŝĚ͘� /ƚ�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ƐĞĂů�ŽĨ�zŽŶŐ�
<ŽŽŶ͘� dŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚŝƐ� ƚĞĂƉŽƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŽŶĞ͘����
�ƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ� //͕� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ǁĞƌĞ� ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ� ƚŽ� ĨĞĞĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ƐŽ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ďŽŵďŝŶŐ͕� ƚŚĞǇ� ƌĞƐŽƌƚĞĚ� ƚŽ�
ƌĂŝĚŝŶŐ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘ 
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�Ś�,Ăŵ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ǁĂƐ�Ăƚ�Ă�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ƐƉŽƩĞĚ� Ă�ŵĞůŽŶ-ƐŚĂƉĞĚ� ƚĞĂƉŽƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŇŽŽƌ͘� �Ɛ� ŚĞ� ďĞŶƚ� ƚŽ�
ƉŝĐŬ� ŝƚ� ƵƉ͕� ŚĞ� ŚĞĂƌĚ� ƐŚƌĂƉŶĞů� ǁŚŝƐƚůĞ� ĂďŽǀĞ� ŚŝƐ� ŚĞĂĚ͘� dŚĞ��
ƚĞĂƉŽƚ͕� ŚĞ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ďĞůŝĞǀĞĚ͕� ƐĂǀĞĚ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ͘� &Žƌ� ǇĞĂƌƐ͕� ŚĞ���
ƌĞŐĂůĞĚ�ŚŝƐ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƌƟŵĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂƐ�ŚĞ�ƉŽƵƌĞĚ� ƚŚĞŵ�
ƚĞĂ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ůƵĐŬǇ�ŵĞůŽŶ�ƉŽƚ͘�^Ž�ŚŽǁ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĂƉŽƚ�ĮŶĚ�ŝƚƐ�
ǁĂǇ�ΗŚŽŵĞΗ͍�tĞůů͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŐŽĞƐ�ƚŚĂƚ��Ś�,Ăŵ�ŽŶĐĞ�ƐĞŶƚ� ŝƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƉŽůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞƌĞ͕�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ŶŽƟĐĞĚ�
ƚŚĞ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�WĞŶŐ�
<ĂŝΖƐ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘� ^ŚĞ� ƚŚĞŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� �Ś� ,Ăŵ� ƚŽ� ďƵǇ� ƚŚĞ�
ůƵĐŬǇ�ƚĞĂƉŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ďƵƚ͕�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�
�Ś� ,Ăŵ� ĚĞĐůŝŶĞĚ͘� �ŌĞƌ� ƐŽŵĞ� ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŚĞ�
ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƚ� ǁŝƚŚ� ŝƚ� ĂƐ� ŚĞ� ǁĂƐ� ŐĞƫŶŐ� ŽůĚ� ĂŶĚ� ŚĞ� ĨĞůƚ� ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 
 
d,��WZK�h�d/KE 
tŚŝůĞ�ƉĞǁƚĞƌ�ŝƐ�ŚĞĂǀǇ͕�ŝƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ůŽŶŐĞƌ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƵƐĞĨƵů� ŝĨ� ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�
ŝŶƚŽ� ƚĞĂƉŽƚƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ůŝǌĂ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂƉŽƚ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ZŽǇĂů�
^ĞůĂŶŐŽƌ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉŽƉƵůĂƌ� ŝƚĞŵƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĐĂŶ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƵƉ� ƚŽ� ĂŶ� ŚŽƵƌ͊� KƵƌ� ƚŽƵƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŝǀĞ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ��ƌĞĂ͘� &ŝƌƐƚ͕�ǁĞ� ƐƚŽƉ� Ăƚ�
ƚŚĞ��ƌŝŶŬƐ��ŽƵŶƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ��ůŝǌĂ�ƐĞƌǀĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă� � � ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�
ĚƌŝŶŬ� ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĞǁƚĞƌ� ƚĂŶŬĂƌĚ͘��ƚ� ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ͕�
�ůŝǌĂ� ǁĂůŬƐ� ƵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƟŽŶƐ͕� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐĂƐƟŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞǁƚĞƌĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞǁƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞůƚĞĚ�Ăƚ� ϮϱϬ�
ĚĞŐƌĞĞƐ��ĞůƐŝƵƐ�ŝƐ�ƉŽƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚŽƚ�ƉŽƚ͘�hƐŝŶŐ�Ă�ĐĂƐƟŶŐ�ůĂĚůĞ͕�
ƐŚĞ� ƉŽƵƌƐ� ƚŚĞ� ŵŽůƚĞŶ� ůŝƋƵŝĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽƵůĚ� ǁŝƚŚ� ĞǆƚƌĞŵĞ�
ĐĂƌĞ͘� DŽůƚĞŶ� ƉĞǁƚĞƌ� ŚĂƌĚĞŶƐ� ǀĞƌǇ� ƋƵŝĐŬůǇ� ƐŽ� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ƐĞĞ�
ƚŚĞ� ĮŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ� -� ƚŚĞ� ŚĂŶĚůĞ� ŽĨ� Ă� ƚĂŶŬĂƌĚ� -� ŝŶ� Ă�ŵĂƩĞƌ� ŽĨ�
ƐĞĐŽŶĚƐ͘� ,ĞƌĞΖƐ� Ă� ƚƌŝǀŝĂ͗� �ĂĐŚ� ƐƚĂƟŽŶ� ŵĂŬĞƐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϮϱϬ����
ŚĂŶĚůĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘ 
 
EĞǆƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƐŚŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ůĞĂǀĞƐ�ŽĨ�
ƚĞƚƌĂĐĞƌĂ� ƐĐĂŶĚĞŶƐ� ;ůŽĐĂůůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƐƚŽŶĞ� ůĞĂǀĞƐ� Žƌ��
ŵĞŵƉĞůĂƐͿ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉŽůŝƐŚ�ƉĞǁƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉĂƌƚ�
Ă�ƐŽŌ�ůƵƐƚƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�Ă�ƉŽůŝƐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ũŽď�
ĞĂƐŝĞƌ͘� �� ƉĞǁƚĞƌĞƌ� ŶĞĞĚƐ� Ă� ƐƚĞĂĚǇ� ŚĂŶĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚĞ� ũŽď͘�����
EŽƚŚŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ�ĂƐ� ƐŚĂǀŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�
ďĂĐŬ�ŝŶ�ƉŽƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƵƐĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ͕�Ă�ƉĞǁƚĞƌĞƌ�
ǁŝůů�ƵƐĞ�Ă�ĮůĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŝƚĞŵ͘��ĂĐŚ�
ƉĞǁƚĞƌ�ƉŝĞĐĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĂŶĚ-ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚŽŶĞ� ůĞĂĨ�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ƟŶǇ� ďĂƌďƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϴϬƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕�����
ƐĂŶĚƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŚĂŵŵĞƌŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ� ƐƚĞƉ͕� ŇĂƚ� ƐŚĞĞƚƐ� ŽĨ� ĮŶĞ� ƉĞǁƚĞƌ� ĂƌĞ�
ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŚĂŵŵĞƌĞĚ�ŽŶƚŽ�ǁŽŽĚĞŶ�ĨŽƌŵƐ͘ 
 
�ĂƐŝĐĂůůǇ͕�ŽŶ�Ă�ƚĂŶŬĂƌĚ͕�ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ƉĞǁƚĞƌĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŚĂŵŵĞƌ�ϳϬϬ�ĚŝŵƉůĞƐ�ŽŶ�ŝƚ͘�KŶ�ĞĂĐŚ�ĚŝŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞǁƚĞƌĞƌ�ŚĂƐ�
ƚŽ�ŚĂŵŵĞƌ�ƚǁŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƚ͊� /Ĩ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ͕�ƚŚĞ�

ǁŚŽůĞ� ƉŝĞĐĞ� ŐŽĞƐ� ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞůƟŶŐ� ƉŽƚ͘� �ĂĐŚ� ƉĞǁƚĞƌĞƌ�
ŶĞĞĚƐ� Ă� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ŚĂŵŵĞƌŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͘�
'ƵĞƐƚƐ� ĐĂŶ� ƚƌǇ� ƚŚĞŝƌ� ŚĂŶĚ� Ăƚ� ŚĂŵŵĞƌŝŶŐ� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞĂƐǇ͘�
dŚĞƌĞΖƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƐŽůĚĞƌŝŶŐ� ƐƚĂƟŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĂƩĂŶ����
ǁĞĂǀŝŶŐ� ƐƚĂƟŽŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌ� ĞŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨĂĐƚŽƌǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϮϱϬ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů� ůŽĐĂůƐ�
ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƌ� ƵƉ� ƚŽ� ϰϬ� ǇĞĂƌƐ͘���������
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ůŝǌĂ͕�ĞǀĞƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞǁƚĞƌ� -� ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ� ŝŶ�ŽŶĞ� ƐŬŝůů͘� �ůů� ŝŶ� Ăůů͕� ŝƚ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞǁƚĞƌ�-�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 
dZz-/d-zKhZ^�>& 
tĞ� ƚŚĞŶ� ŚĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ŇŽŽƌ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ��������
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚǁŽ� ŽīĞƌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ͘� dŚĞ� &ŽƵŶĚƌǇ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ĂůůŽǁƐ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ƉĞǁƚĞƌ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ������
ĨƌĞĞŚĂŶĚ� Žƌ� ĨƌŽŵ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŵŽƵůĚƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ĐĂƐƟŶŐ͕� ƉŽůŝƐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ͘� /ƚ� ĐŽƐƚ�ZDϭϴϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĂŶĚ� ƚĂŬĞƐ� ĂŶ� ŚŽƵƌ͘� KŶůǇ� ƚŚŽƐĞ� ϭϱ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ� Žƌ� ŽůĚĞƌ� ĂƌĞ�����
ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘� dŚĞ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�,ĂƌĚ�
<ŶŽĐŬƐ� ŝƐ� ĂŶ� ĞĂƐŝĞƌ� ŽƉƟŽŶ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�����������
ƉĞǁƚĞƌ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�DǇ�ƐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�/�ƉŝĐŬ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉƌŝĐĞĚ� Ăƚ� ZDϲϱ� ƉĞƌ� ƉĞƌƐŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ĚƵƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ϯϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘�KƵƌ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĞŶŐƌĂǀĂďůĞ�ƉĞǁƚĞƌ�ĚŝƐŚ͘ 
 
tĞ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĂŵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚŽŽůƐ͕�ƐŝŵŝͲ
ůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉĞǁƚĞƌ�ƐŵŝƚŚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘�
tĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĮƌƐƚ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ĂůƉŚĂďĞƚ�ƐƚĂŵƉ͘�hƐŝŶŐ�Ă�
ŚĂŵŵĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ƚǁŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŚĂƌĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� �ŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ͕� ǁĞ� ƚŚĞŶ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ďŽǁů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ǁŽŽĚĞŶ�ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�Ă�
ǁŽŽĚĞŶ� ŚĂŵŵĞƌ͘� /ƚ͛Ɛ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƋƵŝƚĞ� Ă� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ƐĞƐƐŝŽŶ͘� /�
ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďŽǁů�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ǁĞůů͘�
dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŝƐ͕�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƌŽŶ͊ 
 
t��<�E��^W��/�>^  
dŚĞ� ZŽǇĂů� ^ĞůĂŶŐŽƌ� sŝƐŝƚŽƌ� �ĞŶƚƌĞ� ŝƐ� ŽīĞƌŝŶŐ� Ă� ǁĞĞŬĞŶĚ����
ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĨŽƌ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘� �ǀĞƌǇ� ǁĞĞŬĞŶĚ͕� Ă� ƌĞŶŽǁŶĞĚ������������
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ůĂŶŐ�sĂůůĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŝƚƐ�
ƐƉĞĐŝĂůƟĞƐ� Ăƚ� dŚĞ� �ĂĨĞ͘� �ƵƌŝŶŐ� ŽƵƌ� ǀŝƐŝƚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� KŵďĂŬ�����
<ŝƚĐŚĞŶ͕� Ă� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� �ĂŶŐƐĂƌ� ĂŶĚ� �ƵŬŝƚ� :ĞůƵƚŽŶŐ�
ƚŚĂƚΖƐ� ŬŶŽǁŶ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� �ůů� �ďŽƵƚ� ^ĞĂĨŽŽĚ� ŵĞĂůƐ͘� /ƚƐ� ƐĞĂĨŽŽĚ�
ƐƉƌĞĂĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽŵďŽ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁĞĞŬĞŶĚ� ǁĂƐ� ƉƌŝĐĞĚ� Ăƚ�
ZDϴϵ͘ϵϬ� ĨŽƌ� ƚǁŽ� ƉĞƌƐŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĞǆƚƌĂ-ůĂƌŐĞ� ƉƌĂǁŶƐ͕�
ǁŚŝƚĞ�ƐƋƵŝĚ͕�ďůƵĞ�ŵƵƐƐůĞƐ͕�ĐůĂŵ�ŚĂŵĂŐƵƌŝ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŽƌŶ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŽĐĐŽůŝ͕� ĂŶĚ� ƌŝĐĞ͘� &Žƌ�ďŝŐŐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕� ƚŚĞ�
�ƌĂď� y>� >ŝǀĞ� ĐŽŵďŽ� Ăƚ� ZDϭϯϵ͘ϵϬ� ĐĂƚĞƌƐ� ƚŽ� ĨŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ͘���
ZŽǇĂů� ^ĞůĂŶŐŽƌ� ǁŝůů� ƵƉĚĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗��EĞǁ�^ƚƌĂŝƚƐ�dŝŵĞƐ͕�ϭϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 

 

48$57(5/<�_�-$18$5<�-�0$5&+����� 



ϭϳ 

 

0$/$<6,$1�7,1�67$7,67,&6� 
�,Q�7RQQHV� 

 �3HULRG�  3URGXFWLRQ�RI�7LQ- 
,Q-�&RQFHQWUDWHV 

,PSRUWV�RI�7LQ- 
,Q-�&RQFHQWUDWHV 

5HILQHG�7LQ�
3URGXFWLRQ 

/RFDO� 
&RQVXPSWLRQ 

 ([SRUWV�RI� 
LQ�0HWDO�  

���� ����� ������ ������� ������ ������� 
���� ����� ������ ������� ������ ������� 
���� ����� ������ ������� ������ ������� 
���� ����� ������ ������� ������ ������� 
���� Q�\�D� ������ ������ ����� �������  
����      
-DQ ��� ����� ������ ���� ������ 
)HE ��� ����� ������ ���� ������ 
0DU ��� ����� ������ ���� �������� ��������������� 
$SU ��� ����� ������ ���� ������ 
0D\ ��� ����� ������ ���� ������ 
-XQ ��� ����� ������ ���� ������ 
-XO ��� ����� ������ ���� ������ 
$XJ ��� ����� ������ ���� ������ 
6HS ��� ����� ������ ���� ������ 
2FW ��� ����� ������ ���� ������ 
1RY ��� ����� ������ ���� ������ 
'HF ��� ����� ������ ���� ������ 
����      
-DQ ��� ����� ������ ���� ������ 
)HE ��� ����� ������ ���� ������ 
0DU ��� ����� ������ ���� �������� ��������������� 
$SU ��� ����� ������ ���� ������ 
0D\ ��� ����� ������ ���� ������ 
-XQ ��� ����� ������ ���� ������ 
-XO ��� ����� ������ ���� ������ 
$XJ ��� ����� ������ ���� ������ 
6HS ��� ����� ������ ���� ������ 
2FW ��� ����� ������ ���� ������ 
1RY ��� ����� ������ ���� ������ 
'HF ��� ����� ������ ���� ������ 
����      
-DQ ��� ����� ������ ���� ������ 
)HE ��� ����� ������ ���� ������ 
0DU ��� ����� ������ ���� ������ 
$SU ��� ����� ������ ���� ������ 
0D\ ��� ����� ������ ���� ������ 
-XQ ��� ����� ������ ���� ������ 
-XO ��� ����� ������ ���� ������ 
$XJ ��� ����� ������ ���� ������ 
6HS ��� ����� ������ ���� ������ 
2FW ��� ����� ������ ���� ������ 
1RY ��� ����� ������ ���� ������ 
'HF ��� ����� ������ ���� ������ 
����      
-DQ ��� ����� ������ ���� ������ 
)HE ��� ����� ������ ����� ������ 
0DU ��� ����� ������ ���� ������ 
$SU ��� ����� ������ ���� ������ 
0D\ ��� ����� ������ ���� ������ 
-XQ ��� ����� ������ ���� ������ 
-XO ��� ����� ������ ���� ������ 
$XJ ��� ����� ������ ���� ������ 
6HS ��� ����� ������ ���� ������ 
2FW ��� ����� ������ ���� ������ 
1RY ��� ����� ������ ���� ������ 
'HF ��� ����� ������ ����� ������ 

����      

-DQ ��� ����� ����� ���� ����� 
)HE ��� ����� ����� ��� ����� 
0DU ��� ����� ��� ���� ����� 
$SU ���� ����� ��� ���� ������ 
0D\ ��� ����� ����� ���� ����� 
-XQ ��� ����� ����� ��� ����� 
-XO ��� ����� ����� ��� ����� 
$XJ ��� ����� ����� ��� ����� 
6HS ��� ����� ����� ��� ����� 
2FW ��� ����� ����� ��� ����� 


���������������SUHOLPLQDU\        
Q�\�D���������QRW�\HW�DYDLODEOH        
6RXUFHV���'HSDUWPHQW�RI�6WDWLVWLFV��0DOD\VLD       
����������������'HSDUWPHQW�RI�0LQHUDOV�DQG�*HRVFLHQFH��0DOD\VLD�     
����������������0DOD\VLD�6PHOWLQJ�&RUSRUDWLRQ�%KG     
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ϭϴ 

 

'20(67,&�7,1�&2168037,21�  
�,Q�7RQQHV� 

3HULRG 7RWDO� 
&RQVXPSWLRQ 6ROGHU��
� 7LQSODWH 3HZWHU 2WKHUV��
��  

���� ����� ����� ���� ��� ���� 
���� ����� ����� ���� ��� ���� 
���� ����� ��� ��� �� �� 
���� ����� ��� ��� � ��� 
����      
-DQ ��� ��� ��� ��� ����� 
)HE ��� ��� ��� ���� ����� 
0DU ��� ��� ��� ��� ���� 
$SU ��� ��� ��� ���� ���� 
0D\ ��� ��� ��� ���� ����� 
-XQ ��� ��� ��� ��� ����� 
-XO ��� ��� ��� ���� ���� 
$XJ ��� ���� ��� ���� ����� 
6HS ��� ��� ��� ���� ����� 
2FW ��� ��� ��� ���� ����� 
1RY ��� �� ��� ���� ����� 
'HF ��� �� ��� ��� ������ 
����      
-DQ ��� ��� ��� ���� ��� 
)HE ��� ��� ��� ���� ���� 
0DU ��� ���� ��� ��� ���� 
$SU ��� ��� ��� ���� ��� 
0D\ ��� ��� ��� ���� ���� 
-XQ ��� ��� ��� ��� ���� 
-XO ��� ���� ��� ���� ���� 
$XJ ��� ��� ��� ���� ���� 
6HS ��� ���� ��� ���� ��� 
2FW ��� ���� ��� ���� ��� 
1RY ��� ���� ��� ���� ��� 
'HF ��� ���� ��� ���� ��� 
����       
-DQ ��� �� ��� �� ���� 
)HE ���� �� ��� �� ���� 
0DU ��� �� ��� �� ���� 
$SU ��� �� ��� �� ���� 
0D\ ��� �� ��� �� ��� 
-XQ ��� �� ��� �� ���� 
-XO ��� �� ��� �� ����� 
$XJ ��� �� ��� �� ��� 
6HS ��� �� ��� �� ���� 
2FW ��� �� ��� �� ���� 
1RY ��� �� ��� �� ���� 
'HF ���� �� ��� �� ���� 
����      
-DQ ���� �� ��� � ��� 
)HE ��� �� ��� � ��� 
0DU ���� �� ��� � ���� 
$SU ���� �� �� � ��� 
0D\ ���� �� �� � ��� 
-XQ ��� �� �� � �� 
-XO ��� �� �� � ��� 
$XJ ��� �� �� � �� 
6HS ��� �� �� � ��� 
2FW ��� �� �� � �� 
1RY ��� �� �� � ��� 
'HF ��� �� �� � ��� 
����      
-DQ Q�\�D Q�\�D �� Q�\�D Q�\�D 
)HE Q�\�D Q�\�D �� Q�\�D Q�\�D 
0DU Q�\�D Q�\�D �� Q�\�D Q�\�D 
$SU Q�\�D Q�\�D �� Q�\�D Q�\�D 
0D\ Q�\�D Q�\�D �� Q�\�D Q�\�D 
-XQ Q�\�D Q�\�D �� Q�\�D Q�\�D 
-XO Q�\�D Q�\�D �� Q�\�D Q�\�D 
$XJ Q�\�D Q�\�D �� Q�\�D Q�\�D 
6HS Q�\�D Q�\�D �� Q�\�D Q�\�D 

Q�\�D��������QRW�\HW�DYDLODEOH 
6RXUFHV�����'HSDUWPHQW�RI�0LQHUDOV�DQG�*HRVFLHQFH��0DOD\VLD� 

��0DOD\VLD�6PHOWLQJ�&RUSRUDWLRQ�%KG     �  


�����������������7KH�ILJXUHV�LQFOXGH�KLJK-JUDGH�WLQ��������6Q��LPSRUWHG�IRU�FRQVXPSWLRQ�� 



����������������3UHOLPLQDU\�� 

1RWH�����������/RFDO�FRQVXPSWLRQ�RI�WLQ�PHWDO�UHIHUV�WR�WKH�XVH�RI�WLQ�LQ�D�SDUWLFXODU�DSSOLFDWLRQ�� 
�������������������6DOHV�WR�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWULHV�KDYH�EHHQ�XVHG�DV�SUR[\�IRU�FRQVXPSWLRQ�H[FHSW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

LQ�WKH�FDVH�RI�PDQXIDFWXUH�RI�WLQSODWH�IRU�ZKLFK�DFWXDO�FRQVXPSWLRQ�GDWD�DYDLODEOH�� 
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ϭϵ 

 

:25/'�672&.6�2)�5(),1('�7,1� 
�,Q�7RQQHV�DW�3HULRG�(QG�� 

3HULRG�(QG /0(�6WRFNV &RXQWU\�6WRFNV 86�6WUDWHJLF�6WRFNSLOH 

���� ������ ������� ������ 
���� ������ ������� ������ 
���� ������ ������� ������ 
���� ����� ������ ����� 
����    
-DQ ������ ������� ������ 
)HE ������ ������� ������ 
0DU ������ ������� ������ 
$SU ������ ������� ������ 
0D\ ������ ������� ������ 
-XQ ������ ������� ������ 
-XO ������ ������� ������ 
$XJ ������ ������� ������ 
6HS ������ ������� ������ 
2FW ������ ������� ������ 
1RY ������ ������� ������ 
'HF ������ ������� ������ 
����    
-DQ ������ ������� ������ 
)HE ������ ������� ������ 
0DU ������ ������� ������ 
$SU ������ ������� ������ 
0D\ ������ ������� ������ 
-XQ ������ ������� ������ 
-XO ������ ������� ������ 
$XJ ������ ������� ������ 
6HS ������ ������� ������ 
2FW ������ ������� ������ 
1RY ������ ������� ������ 
'HF ������ ������� ������ 
����    
-DQ ������ ������� ������ 
)HE ������ ������� ������ 
0DU ������� ������� ������ 
$SU ������� ������� ������ 
0D\ ������ ������� ������ 
-XQ ������ ������� ������ 
-XO ������ ������� ������ 
$XJ ������ ������� ������ 
6HS ������ ������� ������ 
2FW ������ ������� ������ 
1RY ������ ������� ������ 
'HF ������ ������� ������ 
����    
-DQ ������ ������� ������ 
)HE ������ ������� ������ 
0DU ������ ������� ������ 
$SU ����� ������ ������ 
0D\ ����� ������ ������ 
-XQ ����� ������ ������ 
-XO ����� ������ ������ 
$XJ ����� ������ ������ 
6HS ����� ������ ������ 
2FW ����� ������ ������ 
1RY ����� ������ ������ 
'HF ����� ������ ������ 
����    
-DQ ��� ������ ����� 
)HE ����� ������ ����� 
0DU ����� ������ ����� 
$SU ����� ������ ����� 
0D\ ��� ������ ����� 
-XQ ����� ������ ����� 
-XO ����� ������ ����� 
$XJ ����� ������ ����� 
6HS ����� Q�\�D Q�\�D 

6RXUFHV���0HWDO�%XOOHWLQ���:RUOG�%XUHDX�RI�0HWDO�6WDWLVWLFV� 

 

Q�\�D��������QRW�\HW�DYDLODEOH 
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ϮϬ 

 

./70�	�/0(�7,1�35,&(6 

  ./70 /0(�&$6+ 

  
$YHUDJH�3ULFH��
� 7RWDO�7XUQRYHU $YHUDJH�3ULFH 

  �86'���7RQQH� �50���.J� �7RQQHV� �86'���7RQQH� 

���� ������ ����� ������� ������ 
���� ������ ����� ������� ������ 
���� ������ ����� ������� ������ 
���� ������ ����� ��������  �������  
����     
-DQ ������ ����� ��� ������ 
)HE ������ ����� ��� ������ 
0DU ������ ����� ��� ������ 
$SU ������ ����� ��� ������ 
0D\ ������ ����� ��� ������ 
-XQ ������ ����� ��� ������ 
-XO ������ ����� ��� ������ 
$XJ ������ ����� ��� ������ 
6HS ������ ����� ��� ������ 
2FW ������ ����� ��� ������ 
1RY ������ ����� ��� ������ 
'HF ������ ����� ��� ������ 
����     
-DQ ������ ����� ��� ������ 
)HE ������ ����� ��� ������ 
0DU ������ ����� ��� ������ 
$SU ������ ����� ��� ������ 
0D\ ������ ����� ��� ������ 
-XQ ������ ����� ��� ������ 
-XO ������ ����� ��� ������ 
$XJ ������ ����� ��� ������ 
6HS ������ ����� ��� ������ 
2FW ������ ����� ��� ������ 
1RY ������ ����� ��� ������ 
'HF ������ ����� ��� ������ 
����     
-DQ ������ ����� ��� ������ 
)HE ������ ����� ��� ������ 
0DU ������ ����� ����� ������ 
$SU ������ ����� ��� ������ 
0D\ ������ ����� ��� ������ 
-XQ ������ ����� ��� ������ 
-XO ������ ����� ��� ������ 
$XJ ������ ����� ��� ������ 
6HS ������ ����� ��� ������ 
2FW ������ ����� ��� ������ 
1RY ������ ����� ��� ������ 
'HF ������ ����� ��� ������ 
����     
-DQ ������ ����� ��� ������ 
)HE ������ ����� ��� ������ 
0DU ������ ����� ��� ������ 
$SU &/26(' &/26(' &/26(' ������ 
0D\ ������ ����� ��� ������ 
-XQ ������ ����� ��� ������ 
-XO ������ ����� ��� ������ 
$XJ ������ ����� ��� ������ 
6HS ������ ����� ��� ������ 
2FW ������ ����� ��� ������ 
1RY ������ ����� ��� ������ 
'HF ������ ����� ��� ������ 
����     
-DQ ������ ����� ��� ������ 
)HE ������ ������ ��� ������ 
0DU ������ ������ ��� ������ 
$SU ������ ������ ��� ������ 
0D\ ������ ������ ��� ������ 
-XQ ������ ������ ���� ������ 
-XO &/26(' &/26(' &/26(' ������ 
$XJ &/26(' &/26(' &/26(' ������ 
6HS &/26(' &/26(' &/26(' ������ 

6RXUFHV���.XDOD�/XPSXU�7LQ�0DUNHW���0DOD\VLD�6PHOWLQJ�&RUSRUDWLRQ�%KG� 

1RWH���������$V�IURP���)HEUXDU\�������./70�SULFH�LV�TXRWHG�LQ�86�'ROODU 

�����������������
��./70
V�PRQWKO\�DYHUDJH�SULFH�LV�DUULYHG�DW�RQ�D�ZHLJKWHG�DYHUDJH� 

����������������DJDLQVW�WRWDO�WRQQDJH�EDVLV�   

����������������0DOD\VLDQ�5LQJJLW�WR�86�'ROODU�H[FKDQJH�UDWH�ZDV�XQSHJJHG�RQ����������� 
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Ϯϭ 

 

/($'  &233(5  6,/9(5 
            

/0(�35,&(6�	�672&.6  /0(�35,&(6�	�672&.6  /21'21�6327�35,&(6 

  &DVK� 
6HWWOHPHQW 

6WRFNV� 
3HULRG�(QG 

   &DVK� 
6HWWOHPHQW 

6WRFNV� 
3HULRG�(QG 

   /RQGRQ� 
6SRW         

  �86����7RQQH� �7RQQHV�    �86����7RQQH� �7RQQHV�    �86�&HQWV���7UR\�2]� 

���� �������� �������   ���� �������� �������   ���� �������� 
���� �������� �������   ���� �������� �������   ���� �������� 
���� �������� ��������   ���� �������� �������   ���� �������� 
���� �������� ��������     �����  ���������  ��������     �����  ���������  
����     ����     ����  
-DQ �������� �������   -DQ �������� �������   -DQ �������� 
)HE �������� �������   )HE �������� �������   )HE �������� 
0DU �������� �������   0DU �������� �������   0DU �������� 
$SU �������� �������   $SU �������� �������   $SU �������� 
0D\ �������� �������   0D\ �������� �������   0D\ �������� 
-XQ �������� �������   -XQ �������� �������   -XQ �������� 
-XO �������� �������   -XO �������� �������   -XO �������� 
$XJ �������� �������   $XJ �������� �������   $XJ �������� 
6HS �������� �������   6HS �������� �������   6HS �������� 
2FW �������� �������   2FW �������� �������   2FW �������� 
1RY �������� �������   1RY �������� �������   1RY �������� 
'HF �������� �������   'HF �������� �������   'HF �������� 
����     ����     ����  
-DQ �������� �������   -DQ �������� �������   -DQ �������� 
)HE �������� �������   )HE �������� �������   )HE �������� 
0DU �������� �������   0DU �������� �������   0DU �������� 
$SU �������� �������   $SU �������� �������   $SU �������� 
0D\ �������� �������   0D\ �������� �������   0D\ �������� 
-XQ �������� �������   -XQ �������� �������   -XQ �������� 
-XO �������� �������   -XO �������� �������   -XO �������� 
$XJ �������� �������   $XJ �������� �������   $XJ �������� 
6HS �������� �������   6HS �������� �������   6HS �������� 
2FW �������� �������   2FW �������� �������   2FW �������� 
1RY �������� �������   1RY �������� �������   1RY �������� 
'HF �������� �������   'HF �������� �������   'HF �������� 
����     ����     ����  
-DQ �������� ������   -DQ �������� �������   -DQ �������� 
)HE �������� ������   )HE �������� �������   )HE �������� 
0DU �������� ������   0DU �������� �������   0DU �������� 
$SU �������� ������   $SU �������� �������   $SU �������� 
0D\ �������� ������   0D\ �������� �������   0D\ �������� 
-XQ �������� ������   -XQ �������� �������   -XQ �������� 
-XO� �������� ������   -XO� �������� �������   -XO� �������� 
$XJ �������� ������   $XJ �������� �������   $XJ �������� 
6HS �������� ������   6HS �������� �������   6HS �������� 
2FW �������� ������   2FW �������� �������   2FW �������� 
1RY �������� ������   1RY �������� �������   1RY �������� 
'HF �������� ������   'HF �������� �������   'HF �������� 
����     ����     ����  
-DQ �������� ��������   -DQ �������� �������   -DQ �������� 
)HE �������� ��������   )HE �������� �������   )HE �������� 
 0DU �������� ��������    0DU �������� �������    0DU �������� 
$SU �������� ��������   $SU �������� �������   $SU �������� 
0D\ �������� ��������   0D\ �������� �������   0D\ �������� 
-XQ �������� ��������   -XQ �������� �������   -XQ �������� 
-XO �������� �������   -XO �������� �������   -XO �������� 
$XJ �������� �������   $XJ �������� ��������   $XJ �������� 
6HS �������� �������   6HS �������� �������   6HS �������� 
2FW �������� �������   2FW �������� �������   2FW �������� 
1RY �������� �������   1RY �������� �������   1RY �������� 
'HF ��������� �������   'HF �������� �������   'HF ������������������� 
����     ����     ����  
-DQ �������� ������   -DQ �������� ������   -DQ �������� 
)HE �������� ������   )HE �������� ������   )HE �������� 
 0DU �������� �������     0DU �������� �������     0DU �������� 
$SU �������� �������   $SU �������� �������   $SU �������� 
0D\ �������� ������   0D\ ��������� �������   0D\ �������� 
-XQ �������� ������   -XQ �������� �������   -XQ �������� 
-XO �������� ������   -XO �������� �������   -XO �������� 
$XJ �������� ������   $XJ �������� �������   $XJ �������� 
6HS �������� ������   6HS �������� �������   6HS �������� 

Q�\�D�������QRW�\HW�DYDLODEOH          
6RXUFH����/RQGRQ�0HWDO�([FKDQJH�          
���������������7KH�6LOYHU�,QVWLWXWH�          
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ASSOCIATION MEMBERS 
Currently, the Association comprises one associate and 15 ordinary members        
covering the three main sectors of Malaysia’s tin-based products manufacturing     
industry, namely the tinplate, solder and pewter sectors as listed below: 

 

ORDINARY MEMBERS: 
 

TINPLATE 

Perusahaan Sadur Timah Malaysia Bhd (PERSTIMA) 

 

SOLDER 

Henkel (M) Sdn Bhd 

Nihon Superior  (M) Sdn Bhd 

RedRing Solder (M) Sdn Bhd 

Selayang Metal Industries Sdn Bhd 

Selayang Solder Sdn Bhd 

Senju (M) Sdn Bhd 

Shen Mao Solder (M) Sdn Bhd 

Premium Metal Sdn Bhd 

Rian Resources Sdn Bhd 

 

PEWTER 

Oriental Pewter Sdn Bhd 

Royal Selangor International Sdn Bhd 

Selwin Pewter Sdn Bhd 

Tumasek Pewter Sdn Bhd 

 

ASSOCIATE  MEMBER: 
Malaysia Smelting Corporation Bhd 



Ϯϯ 

 


