
 

 

�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚ�ͬ��ĂƌĞƌ͕  

dǇŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�DƌƐ�^ƵƩŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĐŽ-�ŽƵŶĐŝů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�͚>ŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�WůĂŶĞƚ͛͘ ��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�
͚^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͛�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŵƉƚůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�tŚŝůƐƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�͚ŐĞƚ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͛�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ͘��Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕ �
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƌƵůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�-�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞĞŶ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�
ƚŚĞŵ�Ă�͚ƚĞĐŚ�ďƌĞĂŬ͛�–�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉŚŽŶĞƐ�ŐĞƫŶŐ�ůŽƐƚ͕�
ĚĂŵĂŐĞĚ�Žƌ�ƐƚŽůĞŶ͘�/Ĩ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶĮƐĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ͕�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�ĐĂƌĞƌ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĚƵůƚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĞĂƌ-ƉŚŽŶĞƐ�Žƌ�ƉŽĚƐ�–�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĞĂƌ-ƉŚŽŶĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶĮƐĐĂƚĞĚ͘ 
 
dŚĞ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ŚĂƐ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ƚŽĚĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ĂƉƉĞĂů͘�DƌƐ�'ĂƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ďĂŐƐ�ĨƵůů�ŽĨ�
ƐƚĂƟŽŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽǇƐ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�sĂƌĂƐĂŶĂĚƵ͘�dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�'ĞŶĞǀĂ�ĂŶĚ���ZE�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘ 
 
dŚŝƐ�ŚĂůĨ-ƚĞƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�'ĞŶĞǀĂ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�DƌƐ�,ĞĂƚŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Wd��
dƵďŝŶŐ�ƚƌŝƉ͕�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�&ĂĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϵ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ͕�Dƌ�,ŽǁĞůůƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�&Ăŝƌ�ĂŶĚ�Dƌ��ůĂĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϭϬ�Θ�ϭϭ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�WůĞĚŐĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ�&ĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
͚,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�DƵƐŝĐĂů͛�–�ƚŽŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƟĐŬĞƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�–�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶǇ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ƟĐŬĞƚƐŽƵƌĐĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂůů-ŚĂůůŽǁƐ-ĐĂƚŚŽůŝĐ-ĐŽůůĞŐĞ 
 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�ǀŝĂ�ŵǇ�W�͕�DƌƐ�
DĞƚŚĞƌŝŶŐŚĂŵ͕�Ăƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƉĂΛĂůůŚĂůůŽǁƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘ 
 
dŝŵ��ĞĞƐůĞǇ͕�WƌŝŶĐŝƉĂů 
 
 
 
 

�$OO�+DOORZV�&DWKROLF�&ROOHJH 
�����������1HZVOHWWHU�-�(SLSKDQ\�7HUP 

,VVXH��� 

)ULGD\���WK�)HEUXDU\ 

Ϭϭ 

&ŽůůŽǁ�ƵƐ͗�Λ�ůů,ĂůůŽǁƐ���ĂŶĚ�Λ�ůů,ĂůůŽǁƐdΘ> 



 

 

ϬϮ 

)DLWK�LQ�$FWLRQ����� 
:HHNO\�3UD\HU� 
'ƌĂŶƚ�ƵƐ�>ŽƌĚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌůĚ 

�Ɛ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͗ 

��ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕ 

�ŶĚ�ŶŽŶĞ�ŐŽ�ŚƵŶŐƌǇ�Žƌ�ƉŽŽƌ͖ 

��ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ͕�� 

�ŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŵ͖ 

��ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĂĐĞƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͖ 

��ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞĂĐĞ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƟĐĞ͕� 

�ŶĚ�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ůŽǀĞ͘� 

'ŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŝƚ͕ 

dŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 

�ŵĞŶ͘� 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&RUH�9DOXH�RI�WKH�:HHN—6WHZDUGVKLS� 
 

 

 

 

 

 

 

 

�ĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽĚΖƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ͘ ��Ɛ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘ � /Ŷ�ŽƵƌ��ŽůůĞŐĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�
ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ƉƵƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ ��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�������
ĂŶŝŵĂůƐ�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ��ŽůůĞŐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ͘ 



 

 
0LQL�'$6+�&RQIHUHQFH� 

KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ŵŝŶŝ���^,����
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌƵŶ�ďǇ��ĂƌŝƚĂƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŝŽĐĞƐĞ͘��
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�
ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ǁĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů͘�dŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ŚŽǁ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ǀĂůƵĞƐ�

ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�͞ĚĂǇ�ŽĨ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͟�
ǁŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘�KƵƌ�ŽǁŶ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽ�ĐŽƵŶĐŝů͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
Žī�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ��������
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƌŝŬĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĮŶĚ�ŝƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dǁŝƩĞƌ�
ĨĞĞĚ͘ 

DƌƐ�^ƵƩŽŶ� 

 

 

/RYH�<RXU�3ODQHW�'D\� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐŽ��ŽƵŶĐŝů�ǁŚŝĐŚ������
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ĂĐƚ�ƵƉŽŶ͕�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘��
dŚĞ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�>ŽǀĞ�zŽƵƌ�WůĂŶĞƚ��ĂǇ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ĞůůĂ��ůĂǇƚŽŶ͕�ŶŽǁ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϬ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�����
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�DƌƐ�^ƵƩŽŶ͕�ŽƵƌ��ĐŽ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�ǁŝĚĞ�ĞǀĞŶƚ͘� 

KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ďĞůŽǁ͕�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶŝĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ƌĞĚ�Žƌ�
ŐƌĞĞŶ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ������
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘���ůů�ŵŽŶŝĞƐ�ǁŝůů�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĐŽ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�����ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�DƌƐ�^ƵƩŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�����
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͘� 

 



 

 7HUP�'DWHV����� 
�ĂƐƚĞƌ͗�DŽŶĚĂǇ�ϮϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ��-��&ƌŝĚĂǇ�ϯƌĚ��Ɖƌŝů� 

�ůů�ŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ĚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

(YHQLQJ�(YHQWV�LQ�WKH�(DVWHU�7HUP 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ�DĂƌĐŚ—zĞĂƌ�ϭϭ�DĂƌŐŝŶĂůƐ��ǀĞŶŝŶŐ����ϲ��-�ϴ�Ɖŵ� 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ�DĂƌĐŚ—zĞĂƌ�ϵ�WĂƌĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ��ǀĞŶŝŶŐ���ϯ͘ϰϱ—ϳƉŵ� 

dƵĞƐĚĂǇ�ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ—zĞĂƌ�ϵ�WĂƚŚǁĂǇƐ��ǀĞŶŝŶŐ����ϳ—ϵ͘ϯϬ�Ɖŵ� 

)RUP�$WWHQGDQFH���:HHN�(QGLQJ�)ULGD\��WK�)HEUXDU\ 
:HOO�GRQH�WR�DOO� 
ϳ���ǀŝůĂ—ϵϵй 

ϴ��^ŝĞŶĂ—ϵϵй 

ϵ�&ŝƐŚĞƌ—ϵϴ͘ϭй 

ϭϬ���ĂƌůŽǁ—ϵϳ͘ϰй 

ϭϭ�^ŝĞŶĂ—ϵϴ͘ϱй 

ϭϮͬϭϯ�^ŝĞŶĂ—ϵϵ͘ϱй 

<HDU���+LVWRU\�7ULS�WR�WKH�,:0� 
KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕��ϲϴ�zĞĂƌ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ�EŽƌƚŚ��ƚŽ�
ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�EĂǌŝ�'ĞƌŵĂŶǇ͘��dŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�tĂƌ�dǁŽ�
ƵŶŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘���KƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŽƵƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĂƌĞĂ�
ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĮůŵƐ͕�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŚŽƵƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘���dŚĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�EĂǌŝ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝƚƐ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽŶ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�:ĞǁŝƐŚ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂǌŝƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ��
ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�^^�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĐƌŝŵĞƐ�ŝŶ�ϭϵϰϱ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ���
ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘���dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ����������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Dƌ�DĂƌƟŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘ 



 

 

,PSRUWDQW�3XEOLF�+HDOWK�,QIRUPDWLRQ�IRU�3DUHQWV 
WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĞƩĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘� 



 

 



 

 
*LUOV�6RFLDO�6NLOOV�*URXS��-�6FUDWFK�$UW� 
 

dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌƵŶ�ďǇ�DƐ�>ĂŶŬĞƐƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ���������
ĐƌĞĂƟŶŐ�^ĐƌĂƚĐŚ��ƌƚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ��ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘��dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ƌƵŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�����������
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĮŶĚ�ďƌĞĂŬ�ƟŵĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĞǆƚƌĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

 



 

 �WK�)RUP�1HZV��$SSUHQWLFHVKLS�)DLU 

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ͘�dŚĞǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƐƚĂůůƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�����������
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ǇĞĂƌ�ϭϭƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ���������
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��������������
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŽīĞƌ͘ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ��ůůŝĞ͕�ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�������������
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ĚĞŐƌĞĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ͘��ůůŝĞ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŝŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ůŝŬĞ��:��Ğůů�ĂŶĚ��ƐƚƌĂ��ĞŶĞĐĂ͕�
ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ��������
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ��ůŽĐĂů����������

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WĞĂŬƐ�ĂŶĚ�WůĂŝŶƐ͕�ŽīĞƌ�ƚŚĞŵ͘  

�ŶŶĂ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϯ�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͕�Ζ/Ζŵ�ŬĞĞŶ�
ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝů͘�/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ďƵƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͛͘ 

ΖdŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƚĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ǀĂƌŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͘Ζ�ƐĂŝĚ��ůůŝĞ͕�zĞĂƌ�ϭϯ͕�Ζŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŐŽŽĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��������
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĨŽƌĐĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�
ĂƉƉůǇ͘Ζ 

 

KƵƌ�zĞĂƌ�ϭϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
E,^͘�<ĂƟĞ͕�zĞĂƌ�ϭϭ�ǁĂƐ�ΖƌĞĂůůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĚŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ͕�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ũŽď�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E,^Ζ͘�,ĂƌƌǇ͕�zĞĂƌ�ϭϭ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�Ă�ƌĞĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ͘ 

Dƌ�/ŶƟŚĂƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�dƌŽůĞǆǆ�>ƚĚ͕�
ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�Ζ/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�΀ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ΁�Ăůů�ĐĂŵĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
ŽŶĞ�Őŝƌů�΀>ĂƵƌĞŶ͕�zĞĂƌ�ϭϮ΁�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘Ζ 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŽƌŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�'ĞŽƌŐŝĂ͕�ĨƌŽŵ�WĞĂŬƐ�ĂŶĚ�WůĂŝŶƐ�ƐĂŝĚ͕�Ζ /ƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƌŽƵƚĞ͘Ζ�/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
'ĞŽƌŐŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ũŽď�
ǁŝƚŚ�WĞĂŬƐ�ĂŶĚ�WůĂŝŶƐ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǀĞŶƚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŚƵŐĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�,ĞƌĞ�Ăƚ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘   



 

 *LUOV�6SRUW 
ZĞƐƵůƚƐ 

^ƉŽƌƚ�ͬ�zĞĂƌ KƉƉŽƐŝƟŽŶ�
;,ŽŵĞ�ͬ�
�ǁĂǇͿ 

tŝŶ�ͬ�>ŽƐƐ�
;^ĐŽƌĞͿ 

WĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ͬ�KƚŚĞƌ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ 

hϭϮ�&ŽŽƚďĂůů�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ 

DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�
ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ 

ϲƚŚ�ŽǀĞƌĂůů tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞĚ�ŝƚ͘�dŚĞǇ�ƉƵƚ�ƵƉ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĮŐŚƚ�ŝŶ�Ăůů�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ƉƌŽƵĚ͘�'ŝƌůƐ�ĨŽŽƚďĂůů�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƌƵŶ�ŽŶ�Ă�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ϯ͗ϭϱ—ϰ͗ϭϱ�ǁŝƚŚ�DŝƐƐ�dŚŽŵĂƐŽŶ͕��ĂŌĞƌ�
ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘ 
EŝŶĂ�<ŶŽǁůĞƐ͕��ŝĂƌĂ�K͛�ŽŶŶŽƌ͕�:ĞƐƐ��ŚĂĚǁŝĐŬ͕��ŚĂƌůŽƩĞ�EĂĚŝŶ͕�
>ƵĐǇ��ƌŶŝůů͕��ŚĂƌůŝĞ��ĂŵĨŽƌĚ�ĂŶĚ�dĂů�EŝĞůĚ͘ 

zĞĂƌ�ϳ�Θ�ϴ�
ŝŶĚŽŽƌ� 
ĂƚŚůĞƟĐƐ 

DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�
ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ 

zĞĂƌ�ϳ�ŐŝƌůƐ�
ϱƚŚ 
zĞĂƌ�ϳ�
ďŽǇƐ�ϭƐƚ 
zĞĂƌ�ϴ�ŐŝƌůƐ�
ϱƚŚ 
zĞĂƌ�ϴ�
ďŽǇƐ�ϱƚŚ 

tŚĂƚ�ĂŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ͘�^Ž�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞŶƚƐ͘���D�^^/s��ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϳ�ďŽǇƐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϵƚŚ͘��ƚŚůĞƟĐƐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌ�
ĨŽƌ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�DĂǇ͘ 

hƉĐŽŵŝŶŐ�ĮǆƚƵƌĞƐ 
^ƉŽƌƚ�ͬzĞĂƌ KƉƉŽƐŝƟŽŶ�

;,ŽŵĞ�ͬ�
�ǁĂǇͿ 

�ĂƚĞ KƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

        
        
KƚŚĞƌ�ŶŽƟĐĞƐ 

 6WXGHQW�6XFFHVV—1HWEDOO� 
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕��ƌŝŶ�DŽƌĞ�K͛&ĂƌƌĞůů�;ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ůĞŌ͕�ďĞůŽǁͿ�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŝůŵƐůŽǁ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�
EĞƚďĂůů��ůƵď͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�dƌĂĐĞǇ�EĞǀŝůůĞ͕�Ğǆ��ŶŐůĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ĐŽĂĐŚ͘��
�ƌŝŶ�ǁĂƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�dƌĂĐĞǇ�EĞǀŝůůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŽŶĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͊��dƌĂĐĞǇ�EĞǀŝůůĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ��ƌŝŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ĂƐ�
ƐŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉĂǇ�Žī�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
 
 



 

 
3(�([WUDFXUULFXODU�7LPHWDEOH 



 

 

2SHQLQJ�+RXUV 
DŽŶĚĂǇ�–�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϴ͘ϭϱĂŵ�–�ϱƉŵ 
&ƌŝĚĂǇ�ϴ͘ϭϱ�Ăŵ�–�ϰƉŵ� 

%RUURZLQJ�%RRNV 
zĞĂƌƐ�ϳ�–�ϭϭ�����Ϯ�ďŽŽŬƐ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ 
zĞĂƌƐ�ϭϮ�Θ�ϭϯ���ϯ�ďŽŽŬƐ�ϯ�ǁĞĞŬƐ 
WůĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƟŵĞ͊�/ƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ƌĞŶĞǁĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϯ�ƟŵĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ĚĞƐŬ͘�� 

2YHUGXH�%RRNV 
��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƟŵĞ͊��/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ůĂďĞů͕�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ďŽŽŬƐ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�
ĚƵĞ�ďĂĐŬ͘���ŽŽŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞůůĞĚ�ďŽǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕�Žƌ�ƐĞĞ�DƐ�^ŝŶĐůĂŝƌ�ƚŽ����
ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ;ƐͿ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬ�ůŽĂŶ͘��� 

+DOI-7HUP�5HDGLQJ� 
dŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐƵƌů�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽŽŬ͘���ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�
ƚŚĞ��ƉĞƌĨĞĐƚ�ƌĞĂĚ͘ 

· sŝƐŝƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͊�� 

· hƐĞ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�dƌƵƐƚ��ŽŽŬĮŶĚĞƌ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŶĂƌƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ�ƐĞĂƌĐŚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĂŐĞ�
ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶƌĞ͘��>ŽŐ�ŽŶ�ƚŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŽŽŬƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬďŽŽŬƐ-ĂŶĚ-ƌĞĂĚŝŶŐͬďŽŽŬĮŶĚĞƌͬ� 

· dĂĐŬůĞ�ǇŽƵƌ�dƐƵŶĚŽŬƵ�͊��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ďŽŽŬ�ƉŝůĞ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶƌĞĂĚ�
ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ͙ 

 

5HFRPPHQGHG�5HDGV 
� 



 

 
2QOLQH�6DIHW\�,QIRUPDWLRQ�IRU�3DUHQWV� 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�tĂŬĞ-hƉ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƉŽƐƚĞƌ�ďĞůŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�KŶůŝŶĞ�
^ĂĨĞƚǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘��>ŽŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕��ŚƩƉƐ͗�ͬͬŶĂƟŽŶĂůŽŶůŝŶĞƐĂĨĞƚǇ͘ĐŽŵͬ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬǁĂŬĞ-ƵƉ-ǁĞĚŶĞƐĚĂǇͬ� 



 

 

 



 

 

;&HOO�<RXWK�*URXS 
IRU�IXQ��IULHQGV��DQG�WXFN� 
 

%2:/,1*� 
 

0DFFOHVILHOG�6XSHUERZO 
 

)ULGD\���WK�)HEUXDU\��-�SP 
 

 
����HQWU\�ZKLFK�LQFOXGHV���JDPHV�RI�
ERZOLQJ��D�PHDO�DQG�D�GULQN� 
 
(YHU\RQH�DW�VHFRQGDU\�VFKRRO�LV�ZHOFRPH��
%ULQJ�\RXU�IULHQGV��PHHW�XS�ZLWK�ROG�IULHQGV�
DQG�PDNH�QHZ�IULHQGV��� 
 
1H[W�PHHWLQJV�� 
 

�QRWH�FKDQJH�RI�GDWH�IRU�0D\�-XQH� 
��WK�0DUFK�–�6W�3DWULFN·V�'D\�JDPHV� 
�VW�0D\�–�7%& 
�WK�-XQH�–�0LGVXPPHU�*DPHV�	�%%4�
�KRSHIXOO\� 
 
)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�FRQWDFW 
$QQD�	�*UHJ�+XJKHV�����������������������������
[FHOO\RXWKJURXS#JPDLO�FRP� 


