
���������������� 
$OO�WKH�QHZV�,�VHH�ILW�WR�SULQW� 

)UHHGRP�RI�WKH�SUHVV�EHORQJV�WR�WKRVH�ZKR�RZQ�RQH� 

�ŽŶ�DŽƚƐ 
�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ��

ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ͘ 
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� 
ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐƚƵƉŝĚ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ďĂĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘ 

ZĞĐŝƉĞ��ŽƌŶĞƌ 
^ĂŶŐƌŝĂ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƐĂŶŝƚǇ͕�/�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚƌŝŶŬ�ƌĞĐŝƉĞƐ�
ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͗ 
 

/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͗ 
ϭ��ŽƩůĞ�ŽĨ�ƌĞĚ�ǁŝŶĞ�;�ĂďĞƌŶĞƚ�
^ĂƵǀŝŐŶŽŶ͕�DĞƌůŽƚ͕�ZŝŽũĂ�ƌĞĚƐ͕�
�ŝŶĨĂŶĚĞů͕�^ŚŝƌĂǌͿ 
ϭ�>ĞŵŽŶ�ĐƵƚ�ŝŶƚŽ�ǁĞĚŐĞƐ� 
ϭ�KƌĂŶŐĞ�ĐƵƚ�ŝŶƚŽ�ǁĞĚŐĞƐ 
Ϯ�dďƐƉ�ƐƵŐĂƌ 
ϭ�^ŚŽƚ�ďƌĂŶĚǇ 
Ϯ��ƵƉƐ�ŐŝŶŐĞƌ�ĂůĞ�Žƌ�ĐůƵď�ƐŽĚĂ 
 
WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͗ 
WŽƵƌ�ǁŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ũƵŝĐĞ�ǁĞĚŐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ůĞŵŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĞ͘�dŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ǁĞĚŐĞƐ�
;ůĞĂǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ƐĞĞĚƐ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�ĂŶĚ�
ĂĚĚ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚǇ͘��Śŝůů�ŽǀĞƌͲ
ŶŝŐŚƚ͘��ĚĚ�ŐŝŶŐĞƌ�ĂůĞ�Žƌ�ĐůƵď�ƐŽĚĂ�
ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵΖĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͕�
ƵƐĞ�ĐŚŝůůĞĚ�ƌĞĚ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�
ŽǀĞƌ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝĐĞ͘� 
 
�ĚĚŝƟŽŶ�ŝĚĞĂƐ͗�ƉĞĂĐŚĞƐ͕��ƐůŝĐĞĚ�
ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͕�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�
ďůƵĞďĞƌƌŝĞƐ͕�ƌĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ͕�Ŭŝǁŝ͕�Ă�
ƐŚŽƚ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŐŝŶ͕�ďƌĂŶĚǇ�Žƌ�
ƌƵŵ͕�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ŐŝŶŐĞƌ�ĂůĞ͕�ĐŝƚƌƵƐ�
ƐŽĚĂ�ƉŽƉ�Žƌ�ůŝŵĞ�ũƵŝĐĞ͘ 

�ŽŽŬ�ZĞƉŽƌƚ 
Kƌ�ŵĂǇďĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�

ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘�'Žƚ�ŚĂůĨ�ǁĂǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�/�
ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͘��ŚĞĐŬĞĚ�
ŵǇ�ďŽŽŬĐĂƐĞ͘�^ƵƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ͕���
/�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĐŽƉŝĞƐ͘�dŝƉ͗�
ƌĞĂĚ�ŚŝƐ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘ 

^ĞĐŽŶĚ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ��ůĂŶĐǇ͖�ŵŽƌĞ�ĂĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ͘��ƵƚŚŽƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƉůŽƚ�ĂŶĚ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ďĞůŝĞǀĂďůĞ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ͘��ŽǌĞŶƐ�ŵŽƌĞ͊ 

-ŵŽƌĞ- 

^ƚƵī�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ŽŶ�>ĂŵĞ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ͗ 

&KLQD�IOX�RQO\�DIIHFWV�PHQ�DQG�ZRPHQ����������������������������
$OO�WKH�RWKHU�JHQGHUV�DUH�LPPXQH" 

7ZLWWHU�+LUHV�)RUPHU�.DPDOD�+DUULV�3UHVV�6HFUHWDU\� 

.DPDOD�+DUULV�5HIXVHG�WR�3URVHFXWH�3ULHVWV¶�6H[XDO�
$EXVH�$IWHU�&KXUFK¶V�/DZ\HUV�)XQGHG�+HU�&DPSDLJQ 

.DPDOD�+DUULV�)DLOHG�&DPSDLJQ�6WLOO�2ZHV������0LOOLRQ� 

-RH�%LGHQ�DQG�.DPDOD�+DUULV�&DOO�)RU�D�³1DWLRQZLGH�
0DVN�0DQGDWH�6WDUWLQJ�,PPHGLDWHO\´ 

'LVWULFW�$WWRUQH\�LQ�3RUWODQG�6D\V�+LV�2IILFH�:,//�
127�3XUVXH�&KDUJHV�$JDLQVW�0RVW�)DU�/HIW�6WUHHW�
7KXJV�$UUHVWHG�'XULQJ�&RQWLQXHG�5LRWV�DQG�$QDUFK\ 

0LWW�5RPQH\�%ORFNLQJ�6HQ��5RQ�-RKQVRQ�)URP��������
6XESRHQDLQJ�&RPH\��%UHQQDQ 

.DPDOD¶V�IDWKHU�ZDV��DQG�LV��D�-DPDLFDQ�QDWLRQDO��KHU�
PRWKHU�ZDV�IURP�,QGLD��DQG�QHLWKHU�ZDV�D�QDWXUDOL]HG�
8�6��FLWL]HQ�DW�WKH�WLPH�RI�+DUULV¶�ELUWK�LQ�������7KDW�
PDNHV�KHU�QRW�D�³QDWXUDO�ERUQ�FLWL]HQ´���DQG�WKHUHIRUH�
LQHOLJLEOH�IRU�WKH�RIILFH�RI�WKH�SUHVLGHQW�DQG��KHQFH���
LQHOLJLEOH�IRU�WKH��RIILFH�RI�WKH�YLFH�SUHVLGHQW�������
�%HWFKD�3HORVL�NQRZV�WKLV�DQG�LV�UHDG\�WR�VWHS�LQ� 

-XGJH�2UGHUV�7H[DV�)DWKHU�WR�3D\��������D�0RQWK�6R�
+LV�([-:LIH�&DQ�³7UDQVLWLRQ´�6RQ�-DPHV�,QWR�D�*LUO�
1DPHG�³/XQD´ 

7RS�3HORVL�6WDIIHU�5HJLVWHUHG�$V�µ)RUHLJQ�$JHQW¶�7R�
/REE\�)RU�&KLQHVH�6WDWH�0HGLD�2XWOHW 

'RQDOG�7UXPS�'RQDWHV�4XDUWHUO\�6DODU\�WR�5HSDLU���
1DWLRQDO�0RQXPHQWV�'HVWUR\HG�E\�$QWLID�%/0 

;dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞďĞƌŐ͘͘͘ƚŚĂƚ�'ƌĞƚĂ�ƐĂǇƐ�
ŝƐ�ŵĞůƟŶŐ͍Ϳ 



'ƌĂŶĚƐŽŶ�^ŚĂŶĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ăƚ�WĂƌƌŝƐ���
/ƐůĂŶĚ͕�^��h^D��ďŽŽƚ�ĐĂŵƉ͘�>ŽǀĞ�ƚŚŝƐ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŚŝƐ�ŵŽŵ�^ƵƐĂŶ�ƚŽŽŬ͘͘͘ŶŽƟĐĞ�
ƚŚĞ�ŚĂůŽ͍�/ƚ͛Ɛ�Ă�ůŝŐŚƚ�ĮǆƚƵƌĞ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�
ŬŝĚ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂůŽ͊�
/͛ŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƐŶĂŝů�ŵĂŝů�ƚŽ�Śŝŵ͘�DĂǇďĞ�
ŝĨ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƐĞŶĚ�ƐŶĂŝů�ŵĂŝů�ŚŝƐ��ƌŝůů�
/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�
^ŚĂŶĞ͛Ɛ�͞ƉŽƐƐĞ͟�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�Žī�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͍�,ĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗ 

Z�d�^ŚĂŶĞ�'ƵƌůĞǇ 
ϯƌĚ��E�/ŶĚŝĂ��Ž�W>d 

�Žǆ�ϭϲϭϮϱ 
WĂƌƌŝƐ�/ƐůĂŶĚ͕�^��ϮϵϵϬϱ-ϲϭϮϱ 
,Žǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�;�/Ϳ��ƌŝůů������

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͍� 
DŝŶĞ�ǁĂƐ�^'dDĂũŽƌ�:ŽĞ�DŽŶƚĞůĞŽŶĞ͘�
dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŝƐ�ƌĂŶŬ�

ĂŶĚ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ŚĞ�ŚĂĚ�ŽŶ�ŵĞ͘͘͘Ăůů�ŐŽŽĚ͘͘͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����͘��EŽƟĐĞ�ŚŽǁ�͞�ƌ͘͟�&ĂƵĐŝ�ŚĂƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͍��ŶĚ�DE�'ŽǀĞƌŶŽƌ����
dŝŵŵǇ�ŚĂƐ�ƋƵŝĞƚůǇ�ůŝŌĞĚ�ƚŚĞ�ďĂŶ�;ǇĞƐ͕�ŚĞ�ďĂŶŶĞĚͿ�ŚǇĚƌŽƋƵŝůŝǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ĂŵĞ�
^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�ďĂŶŶĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ͘�
,ĂĚ�ŽŶĞ�ŐĂƚĞŬĞĞƉĞƌ�Ăƚ�^Ăŵ͛Ɛ��ůƵď�ǁĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŵĂƐŬ�ĂŌĞƌ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�
͞ŵĞĚŝĐĂů͍͟�/�ƐĂŝĚ�ǇĞƐ͘͘͘ĂůůĞƌŐŝĐ�ƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�ďƵůůƐŚŝƚ͘�,Ğ�ŶŽĚĚĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂǀĞĚ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 

^ŽŵĞŽŶĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�
ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�

:ŽĞ��ŝĚĞŶ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ���������
WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŽŶĂůĚ�:͘�dƌƵŵƉ͘ 

�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�^ůŽǁ�:ŽĞ͛Ɛ�
ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŐƌĞĞƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘ 

;,ĂŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ��ĞƌŶŝĞ͘�DĂǇďĞ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƟŵĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŵͿ͍ 

͘͘͘ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌͲ
ƉĞƚƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞƌǀŝĐĞ�ƌŝǀĂůƌǇ͘� 

^ŽŵĞƟŵĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂƌ�ƚƌƵŶŬ�ĨŽƌ�
ďĂůůŽƚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�>ĂŵĞ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů����

DĞĚŝĂ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇŝĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘ 

'W�ͬ���ͬhE�>�ͬ�d� 
ĨŶƐΛĨƌĂŶŬƐŝĞŐůĞƌ͘ ĐŽŵ 


