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· +LJKHVW�%LRPDVV�IRU� 
�����*URZWK�:LQGRZ 
· +LJKO\�9HUVDWLOH 
· +LJK�(QHUJ\�)RUDJH 
· 0D[LPL]H�6XPPHU�6XQ 
· ,PSURYHG�5RWDWLRQV 

6800(5������ 
6HDVRQDO�3URGXFW�,QIRUPDWLRQ�*XLGH 

 

<RX�6D\� 
¶:K\�6XPPHU�$QQXDOV"·� 
 

:H�6D\� 
¶:K\�1RW"�"· 

$)�����

$6����� 



Ϯ 

'URXJKW\�*URXQG"�'HHU�&RQFHUQV"��-�)RUDJH�6RUJKXP�� 
�Ŷ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƵƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ůŝŬĞ�ĐŽƌŶ�ƐŝůĂŐĞͿ�ŽŶ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĐŽƌŶ�ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ĚŽƵďůĞ�
ĐƌŽƉƐ͘�hƐĞƐ�ϯϬ�ƚŽ�ϱϬй�ůĞƐƐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽƌŶ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƚŽŽ͘��DZ�ƚƌĂŝƚ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌĂŐĞ�ƐŽƌŐŚƵŵƐ�
ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĚĂŝƌǇ�ĨĞĞĚ͘��ŶĞƌŐǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƌŶ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬ�Žƌ�ϭϭй͘�^ƵŐĂƌ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͘� 

$'9�)�������������1(:� 
· DĞĚŝƵŵ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘ 
· ϵϱ-ϭϬϬ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƐŽŌ�ĚŽƵŐŚ͘ 
· �ƌĂĐŚǇƟĐ�ĚǁĂƌĨ�ŐĞŶĞƟĐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚŽƵƚ�������������

ƐƚĂůŬƐ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂďŝůŝƚǇ͘ 
· �DZ-ϲ-ŵŝĚƌŝď—ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�E�&ĚϯϬ͘ 
· �ŝƌĞĐƚ��ŚŽƉ�Žƌ��ŽŽƚ�^ƚĂŐĞ�,ĂƌǀĞƐƚ͘ 

'LUHFW�&KRS 
· $)����—ϭϭϬ-ϭϭϱ�ĚĂǇƐ—�ƌĂĐŚǇƟĐ��ǁĂƌĨ�ͬ��DZ͘ 

· $)����—ϭϬϬ�ĚĂǇƐ—�ƌĂĐŚǇƟĐ��ǁĂƌĨ͘ 
 

&XW�DQG�:LOW 
· $)����—ϴϮ-ϴϱ�ĚĂǇƐ�—�DZ͘ 

· $)����—ϵϬ-ϵϱ�ĚĂǇƐ—�DZ͘ 

· $'9�6����—�DZ�ͬ�ƉŚŽƚŽ-ƉĞƌŝŽĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ͘ 

· $6����—YƵŝĐŬ�ĐŽǀĞƌ͕�ŶŽŶ��DZ͘� 

· $6����—�DZ�ͬ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ͘ 

· $6����—�DZ�ͬ�ƉŚŽƚŽ-ƉĞƌŝŽĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ͘ 

· .)�6XJDU�3UR���—��DZ�ͬ�ĚƌǇ�ƐƚĂůŬ͘ 

· $6�����6XGDQJUDVV—�DZ�ͬ�ĚƌǇ�ƐƚĂůŬ͘ 

· $6�����6XGDQJUDVV—�DZ�ͬ��ƌĂĐŚǇƟĐ�ĚǁĂƌĨ�ͬ�ĚƌǇ�ƐƚĂůŬ͘ 

��)RUDJH�6RUJKXP��6RUJKXP�6XGDQ��6XGDQJUDVV�   ����������������������������������������������������������������������

´:KHQHYHU�,�IHHG�P\�FRZV�.)�6XJDU3UR�
����ZKHWKHU�JUD]LQJ�RU�IHG�DV�VLODJH��
WKH�EXWWHUIDW�LQ�P\�FRZV�JRHV�XSµ 
�������������� 
 �-5HPLQJWRQ�3HUNLQV 
�����������������'DLU\�3URGXFHU�LQ�:9 

8QLTXH�0DQDJHPHQW�&RQFHUQV"���6RUJKXP�;�6XGDQ� 
/Ĩ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ŚĞŝŐŚƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ϲ-ϴ�ĨĞĞƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐƚĂůŬƐ�ƚŚĂŶ�����
&ŽƌĂŐĞ�^ŽƌŐŚƵŵ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƟůůĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ƌĞ-ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďƵƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƐƵĚĂŶŐƌĂƐƐ͘��^ŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ŚĂǇůĂŐĞ�Žƌ�ďĂůĞĂŐĞ͘�'ƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂůƐŽ͊� 

)DVW�'U\LQJ��2XWVWDQGLQJ�5HJURZWK�-�7U\�D�6XGDQJUDVV� 
,ĂƐ�ĮŶĞƌ�ƐƚĂůŬ͕�ŵŽƌĞ�ƟůůĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞĂĨ�ƚŽ�ƐƚĞŵ�ƌĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌĂŐĞ�ƐŽƌŐŚƵŵ�Žƌ�ƐŽƌŐŚƵŵ�
ƐƵĚĂŶ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞŐƌŽǁƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ǇŝĞůĚƐ͘���ĂŶ�ďĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚƌǇ�ŚĂǇ͕�ĨĞƌŵĞŶƚĞĚ����
ĨŽƌĂŐĞƐ�Žƌ�ŐƌĂǌĞĚ͘ 



ϯ 

 ����������������������������������������������������������������������   ����������������0LOOHW��7HII 
 

 

 

 

· .)�3ULPH�����	����—��ǁĂƌĨ��DZ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ����������
ƌĞŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽƉ�ĞŶĚ�ǇŝĞůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘� 

· :RQGHUOHDI�3HDUO—>ĞĂĨǇ�ŚǇďƌŝĚ�ƉĞĂƌů�ŵŝůůĞƚ͘�EŽŶ��DZ͘� 

12�3UXVVLF�$FLG�-�12�$SKLGV�-�6DIH�IRU�+RUVHV–�0LOOHW� 
^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƐŽƌŐŚƵŵ�ƐƵĚĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ƉƌƵƐƐŝĐ�ĂĐŝĚ͘��DŝůůĞƚ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ƐŽŝů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ϲϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ͖�'ƌŽǁƚŚ�ƐůŽǁƐ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŽů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŵĞƐ͘��&ƌŽƐƚ�ŬŝůůƐ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ŐƌĂǌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƉƌƵƐƐŝĐ�ĂĐŝĚ͘��/ƚ�ǁŝůů�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ǁĞƩĞƌ�ƐƵŵŵĞƌƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵĚĂŶŐƌĂƐƐ͘�� 
>ŝŬĞ�ƐŽƌŐŚƵŵ�ƐƵĚĂŶƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ͘��^ĂĨĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŚŽƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵůĞƐ͘ 

´,�WXUQHG�KHLIHUV�RXW�LQWR�D�SDVWXUH�ZLWK�VHFWLRQV�RI�����������������������������
7LIOHDI���DQG�3ULPH������7KH\�ILQLVKHG�WKH�%05�EHIRUH����������������������������
WKH\�PRYHG�WR�WKH�7LIOHDI�µ� 
  ����������-�/DUU\�+DGGHQ��%HHI�3URGXFHU� 

/RRNLQJ�IRU�D�)LQH��'U\�+D\�LQ�WKH�6XPPHU"�-&KHFN�RXW�7HII� 
��ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƐĞĞĚĞĚ�ǁĂƌŵ�ƐĞĂƐŽŶ�ŐƌĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĮŶĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞŵƐ͘��EĂƟǀĞ�ƚŽ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ŝƚ�������
ƚŽůĞƌĂƚĞƐ�ŵĂŶǇ�ƐŽŝů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��tŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉĂůĂƚĂďůĞ�ĚƌǇ�ŚĂǇ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ŚŽƌƐĞƐ�ůŽǀĞ͘ 

· 0R[LH—,ŝŐŚ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�zĞůůŽǁ�:ĂĐŬĞƚ�ĐŽĂƟŶŐ͘ 

· &RUYDOOLV—DĞĚŝƵŵ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ǇŝĞůĚƐ͘� 

 
 'LG�\RX�NQRZ"�<ŝŶŐ&ŝƐŚĞƌ�ŝƐ��������

Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�<ŝŶŐ͛Ɛ��Őƌŝ^ĞĞĚƐ͕���������
�ǇƌŽŶ�^ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��Őƌŝ^ĞĞĚƐ͘�����
dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘� 



ϰ 

6XPPHU�/HJXPHV��%UDVVLFDV       �����������������������������������������������������������������

3/86«([WHQGHG�*UD]LQJ�� 
&KHFN�2XW�%UDVVLFDV� 
hƐĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ĨĂůů�ĂŶĚ�
ĞĂƌůǇ�ǁŝŶƚĞƌ͕�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƵŵŵĞƌ�Žƌ�
ĨĂůů�ŐƌĂǌŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůŝŐŶŝĨǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘��
�ƌĂƐƐŝĐĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞĞĚŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ůŽǁ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂŶĚ��
ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĨǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂďŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂŶĚ͘���ƌĂƐƐŝĐĂƐ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌĂŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŚĞůƉƐ�ĐŽǁƐ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŝŶ�ŵŝůŬ͘��KŌĞŶƟŵĞƐ�ĐŽǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ďƌĂƐƐŝĐĂƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�Žƌ�ƚǁŽ͕�ďƵƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�
ĚŽ-�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůŽǀĞ�ŝƚ͘�/ƚΖƐ�ůŝŬĞ�ĐĂŶĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͊������������������
/ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĮďĞƌ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘������
�ƌĂƐƐŝĐĂƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ�ŝŶ�ĮďĞƌ͘�� 

%$5.$17�7851,3����������������������
��ůĞĂĨǇ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂŶŬĂƌĚ�ƐŚĂƉĞĚ�ďƵůď͘ 
 

%$56,&$�5$3(���������������������������
��ĨŽƌĂŐĞ�ƌĂƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ŵĂƚƵƌŝŶŐ͘������������������
KǀĞƌǁŝŶƚĞƌŝŶŐ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘� 
 

7-5$3725 
��ƚƵƌŶŝƉ-ůŝŬĞ�ŚǇďƌŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƉĞƌ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�������
ŐƌĂǌŝŶŐƐ͘��EŽ�ďƵůď͘ 

 
 

,W·V�FKHDSHU�WR�JURZ�SURWHLQ�DW�KRPH�
WKDQ�DGG�LW�WKURXJK�SXUFKDVHG�LQSXWV�� 3527(,1"� 

3/86«���1LWURJHQ�� 
^ƵŵŵĞƌ�ĂŶŶƵĂů�ůĞŐƵŵĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĂƉŝĚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ����������
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ͘ 
 

%$/$'<�%(56((0� 
�Ŷ�ĂŶŶƵĂů�ĐůŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�ĂůĨĂůĨĂ͘ 
 

,521�	�&/$<�&2:3($ 
^ƵŵŵĞƌ�ĂŶŶƵĂů�ůĞŐƵŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�Žƌ�ĨŽƌĂŐĞ͘��
�ĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶŶƵĂůƐ͘ 
 

6811�+(03 
^ƵŵŵĞƌ�ĂŶŶƵĂů�ůĞŐƵŵĞ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ͘���ĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ŐƌĂǌŝŶŐ͘ 

'HDOHU�6SRWOLJKW–�.QRZOHGJH��$ELOLW\��6HUYLFH� 
 

3URGXFWLYH�)DUP�3URGXFWV–�'DOH�6WROW]IXV�	�%XUQHOO�:HDYHU 
�ĂůĞ�^ƚŽůƚǌĨƵƐ�ĂŶĚ��ƵƌŶĞůů�tĞĂǀĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�WƌŽĚƵĐƟǀĞ�&Ăƌŵ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��WƌŽĚƵĐƟǀĞ�&Ăƌŵ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂƌŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ͘���ůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�<ĞŶ�<ƌĂƚǌ�ĂŶĚ�>ĞǁŝƐ�EŽůƚ�ƚĂŬĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽƵƚ�ŽĨ����
ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�Įůů�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ͘��
KƉĞƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�͞ŝĨ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ǁĞ�ďĞ͕͟��ƵƌŶĞůů�ĂŶĚ��ĂůĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ��ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ͘��&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�Įƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŶĞĞĚƐ͘��dŚĞŝƌ�ůŝŶĞƵƉ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĞĚƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŐƌĂŝŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌĂŝŶ�ƐŽƌŐŚƵŵͿ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ƐĞĞĚƐ͘ 
WƌŽĚƵĐƟǀĞ�&Ăƌŵ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ�<�^��ĞĂůĞƌ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘� 



ϱ 

3225�62,/"� 
 

5$<·6�&5$=<�6800(5 
��ǀĞƌƐĂƟůĞ�ǁĂƌŵ-ƐĞĂƐŽŶ�ŵŝǆ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶŶƵĂůƐ—ĐŽǁƉĞĂ͕�ƐŽƌŐŚƵŵ-ƐƵĚĂŶƐ͕�
ƉĞĂƌů�ŵŝůůĞƚ͕�ƌĂĚŝƐŚ͕�ĨŽƌĂŐĞ�ďƌĂƐƐŝĐĂ�ĂŶĚ�ƐƵŶŇŽǁĞƌ—ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ͕�Ă�ƐŽŝů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĐƌŽƉ�ƚŽ�
ƌĞŶŽǀĂƚĞ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�ƐŽŝůƐ͕�Ă�ƐŵŽƚŚĞƌ�ĐƌŽƉ͕�Ă�ŐƌĂǌŝŶŐ�ŵŝǆ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁŝůĚͲ
ůŝĨĞ�ĨŽŽĚ�ƉůŽƚ͘��ůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ďůŽŽŵŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ůĞŌ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌ͕�ǁŝůů�ĂƩƌĂĐƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘��ĞŶĞĮĐŝĂů�
ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŶŽ-Ɵůů�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů-Ɵůů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 
 

6800(5�62/$5 
��ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĞŐƵŵĞ-ĨŽƌď�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ŵŝǆ�ŽĨ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶŶƵĂůƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵĂů�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ĨŽŽĚ�ƉůŽƚ͘�dŚĞ�ŵŝǆ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ—ďƵĐŬǁŚĞĂƚ͕�ĐŽǁƉĞĂƐ͕�ƐƵŶŇŽǁĞƌ�ĂŶĚ͕�
ƐƵŶŶ�ŚĞŵƉ͘�dŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƌŝĞĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�ŽƚŚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ďƌĞĂŬ�ĐƌŽƉ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ĐƌŽƉƐ�
ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚƐ�ƐŽŝů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ĨĂƌŵƐĐĂƉŝŶŐ�ƐƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 
 

6800(5�)($67 
��ŚŝŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ŐƌĂǌŝŶŐ�Žƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĨŽŽĚ�ƉůŽƚ�ŵŝǆƚƵƌĞ͘�DŝůůĞƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ďƌĂƐƐŝĐĂ�ǁŝƚŚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĮďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐůŽǁƐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌƵŵĞŶ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵƵůƟ-ůĞǀĞů�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁĂƌŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞůů͘��ŽƚŚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ƵƉƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů͘�dŚŝƐ�ŵŝǆ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞŶŽǀĂƚĞ�Ă�ƉĂƐƚƵƌĞ͘� 

�����������������������������������������������������������������6XPPHU�0L[WXUHV��6HHG�6WDUWHUV 

��6(('�67$57(5�352'8&76�-�*HW�WKHP�RII�WR�WKH�ULJKW�VWDUW�� 
0\FR�6HHG�7UHDWPHQW�067�–��Ŷ�Ăůů�ŶĂƚƵƌĂů͕�ŶŽŶ-'DK�
ƐĞĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐĞĞĚůŝŶŐ�ǀŝŐŽƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƉůĂŶƚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ƌŽŽƚ�ǌŽŶĞ͘�KDZ/��ƉƉƌŽǀĞĚ͘ 
 
 
*UR3DN�–�,ŽƉƉĞƌ�ďŽǆ�ƐĞĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚĂůĐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂƉŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ�ƉůĂŶƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘��ŽŶƚĂŝŶƐ�^͕�DE͕�DŽ͕�
ĂŶĚ��Ŷ͘�EŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƵƐĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝĐ͘ 
 
 

*UR3DN�6%�-���ƐŽǇďĞĂŶ�ŚŽƉƉĞƌ�ďŽǆ�ƐĞĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ� 
ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚĂůĐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝƚĞ͕�ƐƉĞĞĚƐ�ƉůĂŶƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ� 
ƐƟŵƵůĂƚĞƐ�ůĂƚĞƌĂů�ƌŽŽƚ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ͘���ŽŶƚĂŝŶƐ�&Ğ͕�^͕�DŶ͕�DŽ͕��Ŷ�
�ƌĂĚǇƌŚŝǌŽďŝƵŵ�ũĂƉŽŶŝĐƵŵ͕�ĂŶĚ�dƌŝĐŽĚĞƌŵĂ�ǀŝƌĞŶƐ͘��EŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƵƐĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŽƌŐĂŶŝĐ͘�� 
 
�ŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ–�ĂŐǆƉůŽƌĞ͘ĐŽŵͬƉƌŽĚƵĐƚͬŐƌŽƉĂŬͬ 

,PSURYH�LW�ZLWK�RQH�RI�WKHVH�
JUHDW�VRLO�EXLOGLQJ�PL[HV� 



ϲ 

7HUUD/LIH��0L[WXUHV� 
�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��^s͕�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŽŝů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌĂůů�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘��ůů�ŵŝǆĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ��������������
ƋƵŝĐŬ-ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ǁĞĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌŽŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ŐŽŽĚ�ƐŽŝů�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ͘� 

:KDW�PDNHV�7HUUD/LIH��GLIIHUHQW" 
· DŝǆĞĚ�ƌŽŽƟŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�

Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ͕�ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ�
ĐŽŵƉĂĐƟŽŶ͘ 

· WƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽŽƚ�
ĞǆƵĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŵŝĐƌŽďŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŚƵŵƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

· DŽďŝůŝǌĞƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐƌŽƉ͘ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞƐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 
· ^ƵƉƉƌĞƐƐĞƐ�ǁĞĞĚƐ͘ 
· ZĞĚƵĐĞƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ůŽƐƐĞƐ�ǀŝĂ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�Žƌ�

ůĞĂĐŚŝŶŐ͘ 
· �ŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌƐ͘ 

%HWD0D[[ 
dŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ŵŝǆ�ĨŽƌ��ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ďĞĞƚ� 
ĐƵůƟǀĂƟŽŶ 
·  &ƌĞĞǌĞƐ�Žī�ƌĞůŝĂďůǇ͘ 
·  �ƌĞĂƚĞƐ�ŝĚĞĂů�ƐĞĞĚ�ďĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
 

0DL]H3UR�'7 
�ĂůĂŶĐĞĚ͕�ƉĂƌƚůǇ�ǁŝŶƚĞƌ�ŚĂƌĚǇ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ĨŽƌ�����������
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽƌŶ�ĐƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 
·  >ĞĂǀĞƐ�ŽƉƟŵĂů�ƐŽŝů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ 
·  ^ƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞĞƉ�ƌŽŽƚƐ͘ 
·  sĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘ 
 

5LJRO�'7 
^ƚƌŽŶŐ�ƌŽŽƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 
·  sĞƌǇ�ĚĞĞƉ�ƌŽŽƚƐ͘ 
·  &Žƌ�ĐŽŵƉĂĐƚĞĚ�ƐŽŝůƐ͘ 

�7HUUD/LIH���&RYHU�&URS�0L[HV �       ������������������������������������������������������������������������������������

,W·V�DOO�DERXW�GLYHUVLW\��
&KDUW�LOOXVWUDWHV�WKH�
HIIHFW�RI�PXOWLSOH�URRW�
W\SHV�DQG�VWUXFWXUHV�
DQG�WKH�SRVLWLYH���������
LPSDFW�WR�VRLO�OLIH�� 

^ŝŶŐůĞ��ƌŽƉ�'ƌŽǁŝŶŐ� dĞƌƌĂ>ŝĨĞΠ�DŝǆƚƵƌĞƐ� 

3LFWXUHG�LV�D��7HUUD/LIH�����������
PL[WXUH�DW�D�ILHOG�GD\�LQ�1<���:H�
DUH�FRPPLWWHG�WR�VRLO�KHDOWK��
HGXFDWLRQ�LPSURYHPHQW�� 



ϳ 

1(:� 
��ďůĞŶĚ�ŽĨ�ϲ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐůŽǀĞƌƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ����
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ďůŽŽŵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ������
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĚƌĂǁ�ŝŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�������
ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ͘��hƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŽŶĞǇ�������
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐĞƫŶŐ͘ 

��ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĞŐƵŵĞ-ĨŽƌď�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ŵŝǆ�ŽĨ��������������
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶŶƵĂůƐ͕�ǁŝƚŚ��������
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵĂů�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĨŽŽĚ�ƉůŽƚ͘�dŚĞ�ŵŝǆ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ—
ďƵĐŬǁŚĞĂƚ͕�ĐŽǁƉĞĂƐ͕�ƐƵŶŇŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵŶŶ�ŚĞŵƉ͘� 

�ŽƚŚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ǁŝůů�ĮŶĚ�
ƚŚŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ďƌĞĂŬ�ĐƌŽƉ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�
ĐƌŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚƐ�ƐŽŝů�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�
ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨĂƌŵ-ƐĐĂƉŝŶŐ�ƐƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 

 ������������������������������������������������������������������������������������3URPRWH�3ROOLQDWRUV 

%ULQJ�LQ�WKH�  
tŚǇ�ĚƌĂǁ�ŵŽƌĞ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͍� 

DŽƐƚ�ƌŽǁ�ĐƌŽƉ�ĮĞůĚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƌĞƐ�ƵƉŽŶ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ďůŽŽŵ�ƐƚĂŐĞ͕�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŵŝǆĞƐ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ĂŶŶƵĂůƐ�Žƌ�ƉĞƌĞŶŶŝĂůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ůŝǀŝŶŐ�ƌĞĨƵŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ǁŝƚŚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŶĞĐƚĂƌ�
ĂŶĚ�ƉŽůůĞŶ͘ dŚŝƐ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƐƉŝĚĞƌƐ͕�ŵŝĐƌŽ-ǁĂƐƉƐ͕�ŵŝŶƵƚĞ�
ƉŝƌĂƚĞ�ďƵŐƐ͕�ƚĂĐŚŝŶŝĚ�ŇŝĞƐ͕�ůĂĐĞǁŝŶŐƐ͕�ƐǇƌƉŚŝĚ�ŇŝĞƐ͕�ŐƌŽƵŶĚ�
ďĞĞƚůĞƐ͕�ƐƟŶŐůĞƐƐ�ŵŝŶŝ-ǁĂƐƉƐ͕�ďŝŐ�ĞǇĞĚ�ďƵŐƐ͕�ƉƌĂǇŝŶŐ������
ŵĂŶƟƐĞƐ͕�ŚŽŶĞǇ�ďĞĞƐ͕�ůĂĚǇďƵŐƐ͕�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϰ͕ϬϬϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ǁŝůĚ�ďĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘��ŽƚŚ�ŚŽŶĞǇďĞĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŝůĚ�ďĞĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ͘�zŽƵ͛ůů�
ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ďŝƌĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĨĞĂƐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌ�
ƉůĂŶƟŶŐ͘ �zŽƵ͛ůů�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͊� 

�ůĂĐŬ�ƐƵŶŇŽǁĞƌ�ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ĨƌŽŵ�Ϯ�ƚŽ�ϱ�ĨĞĞƚ�ŚŝŐŚ�
ĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŵĂůů�ŚĞĂĚƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ƐĞĞĚ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�Žŝů�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĞĞĚ�ŵĂŬĞƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨĞĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŐĂŵĞ�ďŝƌĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚŽǀĞƐ͘�dŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ��������
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ĚĞĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ƐƟůů�
ŐƌŽǁŝŶŐ�� 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽǀĞƌ�
ĐƌŽƉ�ŵŝǆ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ďĞĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ďŝƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘� 

WŚĂĐĞůŝĂ�ŽīĞƌƐ�ĨĂƐƚ͕�ĞĂƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ͕�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĐĂŶŽƉǇ͘�/ƚ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ǁĞĞĚƐ͘�/ƚ͛Ɛ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�
ĐŽŽů�ƐĞĂƐŽŶ�ƐŽŝů�ďƵŝůĚĞƌ͘� 

,QFUHDVH�\RXU�ELRORJLFDO�GLYHUVLW\ 
IURP�WKH�VRLO�WR�WKH�DLU� 



ϴ 

 

�ůƚĂ�^ĞĞĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƐĞĞĚ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ��ĚǀĂŶƚĂ�
^ĞĞĚƐ�h^͕�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ƐĞĞĚ�����
ĐŽŵƉĂŶǇ��ĚǀĂŶƚĂ�^ĞĞĚƐ͘��ůƚĂ�^ĞĞĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ŚǇďƌŝĚƐ�ŽĨ�ŐƌĂŝŶ���������
ƐŽƌŐŚƵŵ�ĂŶĚ�ƐŽƌŐŚƵŵƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌĂŐĞ�ďƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ŐĞŶĞƟĐƐ�ŽĨ��ĚǀĂŶƚĂ�^ĞĞĚƐ͘�<ŝŶŐ͛Ɛ�
�Őƌŝ^ĞĞĚƐ�ŚĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ��ůƚĂ�^ĞĞĚƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ǇŽƵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐŽƌŐŚƵŵ͕�ƐŽƌŐŚƵŵ�ƐƵĚĂŶ�
ĂŶĚ�ƐƵĚĂŶŐƌĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ��ĨŽƌ�
ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�ĨŽƌĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͊� 

7\VRQ�0HDGRU��$OWD�5HSUHVHQWDWLYH�MRLQHG��������������������������������������
XV�DW�RXU����������\HDU�DQQLYHUVDU\�HYHQW 

6800(5������ 
6HDVRQDO�3URGXFW�,QIRUPDWLRQ�*XLGH 


