
�ƌĞĂ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�–��ƌĞĂ�ϳ 

ZK^����'�Z/^ 

t�^d�>�<�^�ZKd�Zz��>h� 

&/8%�180%(5������� 

527$5<�,17(51$7,21$/�35(6,'(17 

6KHNKDU�0HKWD��5DVKL� 

',675,&7�*29(5125������-HII�1HDOH��-HQQ\� 

sK>hD��ϯϳ�/^^h��ϰϯ 

dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZKd�Zz��>h��ŽĨ�</�D�E�W�Z<�/E�͘� 
WK��Žǆ�ϴϯ͕��ƌŽŽŬůǇŶ�WĂƌŬ�^��ϱϬϯϮ͘ 

DĞĞƟŶŐƐ͗�ϲ͘ϯϬ�Ɖŵ�ĞĂĐŚ�dƵĞƐĚĂǇ 

tĞƐƚǁĂƌĚ�,Ž�'ŽůĨ��ůƵď͕�DŝůŝƚĂƌǇ�ZŽĂĚ�tĞƐƚ��ĞĂĐŚ� 

WĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ 



/E�d,/^�/^^h� 

�d���'>�E�� 

,1'(; 

,1�7+,6�,668(� 

&/8%�1(:6 

)URP�2XU�3UHVLGHQW�

*XHVW�6SHDNHUV�5RVWHUV 

$ERXW�5RWDU\ 

:LQQHUV�DQG�*ULQQHUV 

127,&(6 

&+,// 

285�1(;7�(9(17� 

7XHVGD\���-XO\����� 

����SP�IRU�����SP�6WDUW� 

$W�:HVW�%HDFK�6XUI�/LIH�6DYLQJ�&OXE 

*8(67�63($.(5� 

-DFRE�IURP�8QGHUGDOH�+LJKVFKRRO�DQG� 

%UHQWRQ��6FKRRO�&RRUGLQDWRU� 

VKDULQJ�WKHLU� 

2SHUDWLRQ�)OLQGHUV�H[SHULHQFH 
&217$&76 

 
�ůƵď�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�tĂǇŶĞ��ŽŵůĞǇ 
�ŵĂŝů͗�ƚƌϭϲϬϯϴΛďŝŐƉŽŶĚ͘ŶĞƚ͘ĂƵ 
 

<ŝĚŵĂŶ�<ƌŝĞƌ��ĚŝƚŽƌ͗��ůŝ�,ĂƌƌŝƐ 
�ŵĂŝů͗�ŬŝĚŵĂŶƉĂƌŬƌŽƚĂƌǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
DŽďŝůĞ͗�Ϭϰϭϭ�ϲϳϮ�ϳϭϳ 
 

�ƉŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ��ĚĚŝƟŽŶĂů�'ƵĞƐƚƐ͗ 
WůĞĂƐĞ�ĂĚǀŝƐĞ�&ƌĂŶŬ��ƵŶŶŝŬ�ďǇ�ϭϮ͘ϬϬ�ŶŽŽŶ�
DŽŶĚĂǇ͘ 
�ŵĂŝů͗�ŵĂƌŝŽŶ-ĨƌĂŶŬΛďƵŶŶŝŬ͘ŝĚ͘ĂƵ 
DŽďŝůĞ͗�Ϭϰϭϭ�ϱϭϳ�ϮϵϮ 
 

<WZ��&ĂĐĞďŽŽŬ 
DŽĚĞƌĂƚŽƌƐ͗� 
�ůŝƐŽŶ�,ĂƌƌŝƐͬ<ĂƌĞŶ�&ĞŝŶĚ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϱ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ ϲ͘ϬϬ�Ɖŵ�ĨŽƌ�Ă�ϲ͘ϯϬ�^ƚĂƌƚ 

&hZE/dhZ� >ŝǌ�&ŽŽƚĞ 

tĂƌƌĞŶ�,ŽďďƐ 

�dd�E��E�� &ƌĂŶŬ��ƵŶŶŝŬ 

:ŽŚŶ�:ĂĐŬƐŽŶ 

�,�/Z <ĞǀŝŶ�dŝŐŐĞƌŵĂŶŶ 

t�>�KD� �ƌŝĂŶ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ 

:K<�Z��Z�t /ĂŶ�ZŽďĞƌƚƐ 

0((7,1*������� 

'87,(6 



&/8%�1(:6� 
&ƌŽŵ�KƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

/�Ăŵ�ĂůŵŽƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŬĞĞƉ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ͊�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�
ĐŚĞĨ�ďĞĐĂŵĞ�ŝůů�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�;ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�
ŝƚ�Ă�ŐŽ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽͿ͕�ƐŽ�tĞƐƚǁĂƌĚ�,Ž�ŚĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŚĞĨ�;ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƵƉ�
ĐŽŽŬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�
ĐŚĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͘�^Ž͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŽůĚ�ŝƐ�ŶĞǁ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĞĂĐŚ�^ƵƌĨ��ůƵď�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƟŵĞ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�
ĐŽƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵĞĂů�ĐŽƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ΨϮϳ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ĐŽƐƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĚŽǁŶ�ƌĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͊ 

/�Ăŵ�ƉƵƫŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�<ƌǇĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď�ĨŽƌ�ŵĞ�ŽŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�
ĮŶŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�/�ƚŚŝŶŬ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ƐƚƌĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ďĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ͊�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ŵĞƐƐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�
/�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘��ůƐŽ͕�ƐŽƌƌǇ͕�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ŽŬĞƐ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͘�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞŵ͊�/Ĩ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐĂǇƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�/�ǁŝůů�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĚŝĚŶΖƚ͊ 

tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�tĞƐƚǁĂƌĚ�,Ž�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘��ĞƌŶŝĞ��ŽǇůĞ�ŝƐ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕ �ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�^ĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘���ŐƌĞĂƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐŽ�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂůŽŶŐ͘ 

��ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ�ϯϭ�:ƵůǇ�>ƵŶĐŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŚĂŶŐĞŽǀĞƌ�Ăƚ�tĞƐƚǁĂƌĚ�
,Ž�'ŽůĨ��ůƵď͘��ĞƚĂŝůƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƌĞĂů�ƐŽŽŶ͊͊ 

tĞ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�DĞĂůƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�<ƌǇĞƌ͕ �ƐŽ�/�ŚĂǀĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�WůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ͘ 

�ŽǀŝĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƐŽ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ĐůƵď�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƩǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͊�WůĞĂƐĞ�ďĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͊ 

^ĞĞ�ǇŽƵ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�Ăƚ�tĞƐƚ��ĞĂĐŚ�^ƵƌĨ�>ŝĨĞ�^ĂǀŝŶŐ��ůƵď͊ 

 

 



&/8%�1(:6� 
EĞƚǁŽƌŬ��ǀĞŶƚ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϮ�:ƵůǇ 



&/8%�1(:6� 
�KK<D�Zd�ZK^d�Z�Ϯϯ�DĂǇ—ϭϳ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 



&/8%�1(:6� 
ZK^d�Z^ 

Ϭϱ�:Ƶů-ϮϮ  ϲ͗ϬϬ�Ɖŵ�ĨŽƌ�Ă�ϲ͗ϯϬ�^ƚĂƌƚ 
&ƵƌŶŝƚƵƌĞ >ŝǌ�&ŽŽƚĞ 

  tĂƌƌĞŶ�,ŽďďƐ 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ &ƌĂŶŬ��ƵŶŶŝŬ 

  :ŽŚŶ�:ĂĐŬƐŽŶ 

�ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ <ĞǀŝŶ�dŝŐŐĞŵĂŶŶ 

tĞůĐŽŵĞ �ƌŝĂŶ�DĂĐĚŽŶĂůĚ 

:ŽŬĞƌ��ƌĂǁ /ĂŶ�ZŽďĞƌƚƐ 

ϭϮ�:Ƶů-ϮϮ  ϲ͗ϬϬ�Ɖŵ�ĨŽƌ�Ă�ϲ͗ϯϬ�^ƚĂƌƚ 
&ƵƌŶŝƚƵƌĞ ZŽď�,ƵŐŚĞƐ 

  DĂƌŝŽ�DĐ�ŽŶĂŐŚ 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ &ƌĂŶŬ��ƵŶŶŝŬ 

  ZŽŶ�,ĂƌƌŝƐ 

�ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ dŽŵ��ƵŶŶŝŬ 

tĞůĐŽŵĞ WĞƚĞƌ�DƵƌƚŽŶ 

:ŽŬĞƌ��ƌĂǁ �Ě�<ŝŶŐ 

ϭϵ�:Ƶů-ϮϮ  ϲ͗ϬϬ�Ɖŵ�ĨŽƌ�Ă�ϲ͗ϯϬ�^ƚĂƌƚ 
&ƵƌŶŝƚƵƌĞ dŝŶĂ�DƵƌƌĂǇ 

  'ƌĂŶƚ�WƌŝĐĞ 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ &ƌĂŶŬ��ƵŶŶŝŬ 

  WĞƚĞƌ�:ŽŚŶƐŽŶ 

�ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ WĂƵů��ĞŶůĞǇ 

tĞůĐŽŵĞ ^ŚŝƌůĞǇ�ZŽďĞƌƚƐ 

:ŽŬĞƌ��ƌĂǁ �ŚƌŝƐ�tĞǇůĂŶĚ 

�Ϯϲ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ  ϲ͗ϬϬ�Ɖŵ�ĨŽƌ�Ă�ϲ͗ϯϬ�^ƚĂƌƚ 
&ƵƌŶŝƚƵƌĞ <ĞǀŝŶ�dŝŐŐĞŵĂŶŶ 

  ZŽƐĞ�tŝůůŝŶŐƚŽŶ 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ &ƌĂŶŬ��ƵŶŶŝŬ 

  'ĂƌƚŚ�WĂůŵĞƌ 

�ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ tĂƌƌĞŶ�,ŽďďƐ 

tĞůĐŽŵĞ <Ğů��ƵƌŬĞ 

:ŽŬĞƌ��ƌĂǁ ZŽď�^ƚŽĐŬĞƌ 

dƵĞƐĚĂǇ EĂŵĞ &ƌŝĚĂǇ EĂŵĞ 
ϲ�:ƵůǇ ZŽŶ�,ĂƌƌŝƐ ϴ�:ƵůǇ dŽŵ��ƵŶŶŝŬ 

ϭϯ�:ƵůǇ dŽŵ��ƵŶŶŝŬ ϭϱ�:ƵůǇ WĂƵů��ĞŶůĞǇ 

ϮϬ�:ƵůǇ <ĂƌĞŶ�&ĞŝŶĚ ϮϮ�:ƵůǇ EĞĞĚĞĚ 

Ϯϳ�:ƵůǇ ^ŚŝƌůĞǇ�ZŽďĞƌƚƐ Ϯϵ�:ƵůǇ �Ě�<ŝŶŐ 

ZĞƐĞƌǀĞ <ĂƌĞŶ�&ĞŝŶĚ   

WůĞĂƐĞ�EŽƚĞ͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌŽƐƚĞƌƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ��>h��^��Z�d�Zz͕�tĂǇŶĞ��ŽŵůĞǇ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ǇŽƵƌ�ƌŽƐƚĞƌĞĚ�ƌŽůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ƐǁĂƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�tĂǇŶĞ�
�ŽŵůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ŝĚŵĂŶ�<ƌŝĞƌ��ĚŝƚŽƌ��ůŝ�,ĂƌƌŝƐ�ŬŝĚŵĂŶƉĂƌŬƌŽƚĂƌǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 



&/8%�1(:6� 
��Khd�ZKd�Zz 



&/8%�1(:6� 
t/EE�Z^��E��'Z/EE�Z^ 

�ƵƌƌĞŶƚ�:ĂĐŬƉŽƚ�ΨϭϬϴϬ 



'�E�Z�>�/E&KZD�d/KE 

&/8%�1(:6� 




