
7KH�(QHUJLVH�$FLG�$ONDOLQH�)RRG�/LVW

$W�D�*ODQFH�*XLGH
'ŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŚĂƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂĐŝĚ�ĨŽŽĚƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�
ƵƐĞĨƵů�ĐŚĂƌƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŝŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐƟĐŬ�ŽŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĚŐĞ͊

'HWDLOHG�$ONDOLQH�)RRGV
��ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂůŬĂůŝƐŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘��/ŶĐůƵĚĞƐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ŶƵƚƐ͕�
ƐĞĞĚƐ͕�ƉƵůƐĞƐ͕�ŐƌĂŝŶƐ͕�ĨĂƚƐ͕�ŽŝůƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͊

'HWDLOHG�$FLG�)RRGV
��ŵŽƌĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐŝĚŝĨǇŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘��>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ĨƌŽŵ�ŵŝůĚůǇ�ĂĐŝĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂĐŝĚ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ďĞƩĞƌ�ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘

/RRNRXWV�DQG�7RS�7LSV

zŽƵƌ��ŶĞƌŐŝƐĞ��ĐŝĚͬ�ůŬĂůŝŶĞ�&ŽŽĚ�>ŝƐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŬĂůŝŶĞ�Žƌ�ĂĐŝĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚƌƵĞ͊��dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ĐŚĞĂƚ�ƐŚĞĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ŽƵƚ͘



7KH�3KLORVRSK\�%HKLQG�2XU�)RRG�&KDUW
�Ɛ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂǁĂƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂƌƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͘��^Ž�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�/�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ǁŚǇ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ͘���/�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐƵĐŚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�/�ƐĞƚ�ƵƉ��ŶĞƌŐŝƐĞ�ĂŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�
ĐŚĂƌƚ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŬĂůŝŶĞ��ŝĞƚ�ƉŝŽŶĞĞƌ͕ ��ƌ�zŽƵŶŐͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌƚƐ�ƐŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ďĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WŽƚĞŶƟĂů�ZĞŶĂů��ĐŝĚ�>ŽĂĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;WZ�>Ϳ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ͕�ƚŽ�ƚĞƐƚ�
ĨŽƌ�WZ�>�ƚŚĞǇ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ďƵƌŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ĂƐŚ͛�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ Ɛ͛�Ɖ,�ŝƐ͘

tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ƌĞĂĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂůŬĂůŝŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘��Ǉ�
ďƵƌŶŝŶŐ�ŝƚ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ďƵƌŶ�ĂǁĂǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐŝĚͲĐĂƵƐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͕�ŶĂŵĞůǇ�
ƐƵŐĂƌ͘ �dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ŚŝŐŚ�ƐƵŐĂƌ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ĂůŬĂůŝŶĞ͘��ĂŶĂŶĂƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůŬĂůŝŶĞ�
ŵŝŶĞƌĂů�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ͕��hd�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ϯϱй�ƐƵŐĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ǀĞƌǇ�ĂĐŝĚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƚŚĞŵ͘

^Ž͕�ďĂƐŝĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŚŝŶŐ͗

^ŽŵĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂĐŝĚŝƚǇ�Žƌ�ĂůŬĂůŝŶŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�Θ�ŽƚŚĞƌƐ�;ůŝŬĞ�ŵŝŶĞͿ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŚĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ͘

WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕ �/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�Ă�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�/͛ǀĞ�ĞĂƚĞŶ�ŝƚ�ʹ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůŬĂůŝƐĞ�Žƌ�ĂĐŝĚŝĨǇ�ŵǇ�
ďŽĚǇ͘�DĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͍

/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƵƉ͘



,ŝŐŚůǇ��ůŬĂůŝŶĞ DŽĚĞƌĂƚĞůǇ�
�ůŬĂůŝŶĞ

DŝůĚůǇ��ůŬĂůŝŶĞ ,ŝŐŚůǇ��ĐŝĚŝĐDŽĚĞƌĂƚĞůǇ�
�ĐŝĚŝĐ

EĞƵƚƌĂůͬ�DŝůĚůǇ�
�ĐŝĚŝĐ

7KH�$W�$�*ODQFH�$FLG�$ONDOLQH�)RRG�/LVW
��d�DKZ� ��d�>�^^

��E����/E�>h����/E�zKhZ�ϮϬй���/�

Ɖ,�ϵ͘ϱ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ

,ŝŵĂůĂǇĂŶ�ƐĂůƚ

'ƌĂƐƐĞƐ
�ƵĐƵŵďĞƌ
<ĂůĞ
<ĞůƉ
^ƉŝŶĂĐŚ
WĂƌƐůĞǇ
�ƌŽĐĐŽůŝ
^ƉƌŽƵƚƐ�;ƐŽǇ͕ �ĂůĨĂůĨĂ�ĞƚĐͿ
^ĞĂ�sĞŐĞƚĂďůĞƐ�;<ĞůƉͿ

'ƌĞĞŶ�ĚƌŝŶŬƐ

�ůů�^ƉƌŽƵƚĞĚ��ĞĂŶƐͬ
^ƉƌŽƵƚƐ

�ǀŽĐĂĚŽ
�ĞĞƚƌŽŽƚ
�ĂƉƐŝĐƵŵͬWĞƉƉĞƌ
�ĂďďĂŐĞ
�ĞůĞƌǇ
�ŽůůĂƌĚͬ^ƉƌŝŶŐ�'ƌĞĞŶƐ
�ŶĚŝǀĞ
'ĂƌůŝĐ
'ŝŶŐĞƌ
'ƌĞĞŶ��ĞĂŶƐ
>ĞƩƵĐĞ
DƵƐƚĂƌĚ�'ƌĞĞŶƐ
KŬƌĂ
KŶŝŽŶ
ZĂĚŝƐŚ
ZĞĚ�KŶŝŽŶ
ZŽĐŬĞƚͬ�ƌƵŐƵůĂ
dŽŵĂƚŽ

>ĞŵŽŶ
>ŝŵĞ

�ƵƩĞƌ��ĞĂŶƐ
^ŽǇ��ĞĂŶƐ
tŚŝƚĞ�,ĂƌŝĐŽƚ��ĞĂŶƐ

�ŚŝĂͬ^ĂůďĂ
YƵŝŶŽĂ

�ƌƟĐŚŽŬĞƐ
�ƐƉĂƌĂŐƵƐ
�ƌƵƐƐĞůƐ�^ƉƌŽƵƚƐ
�ĂƵůŝŇŽǁĞƌ
�ĂƌƌŽƚ�
�ŚŝǀĞƐ
�ŽƵƌŐĞƩĞͬ�ƵĐĐŚŝŶŝ
>ĞĞŬƐ
EĞǁ��ĂďǇ�WŽƚĂƚŽĞƐ
WĞĂƐ
ZŚƵďĂƌď
^ǁĞĚĞ
tĂƚĞƌĐƌĞƐƐ

'ƌĂƉĞĨƌƵŝƚ
�ŽĐŽŶƵƚ

�ƵĐŬǁŚĞĂƚ
^ƉĞůƚ
>ĞŶƟůƐ
dŽĨƵ

KƚŚĞƌ��ĞĂŶƐ�Θ�>ĞŐƵŵĞƐ
'ŽĂƚ�Θ��ůŵŽŶĚ�DŝůŬ

DŽƐƚ�,ĞƌďƐ�Θ�^ƉŝĐĞƐ

�ǀŽĐĂĚŽ�Kŝů
KůŝǀĞ�Kŝů
�ŽĐŽŶƵƚ�Kŝů
&ůĂǆ�Kŝůͬ�hĚŽ Ɛ͛�Kŝů

�ůĂĐŬ��ĞĂŶƐ
�ŚŝĐŬƉĞĂƐͬ'ĂƌďĂŶǌŽƐ
<ŝĚŶĞǇ��ĞĂŶƐ
^ĞŝƚĂŶ

�ĂŶƚĂůŽƵƉĞ
�ƵƌƌĂŶƚƐ
&ƌĞƐŚ��ĂƚĞƐ
EĞĐƚĂƌŝŶĞ
WůƵŵ
^ǁĞĞƚ��ŚĞƌƌǇ
tĂƚĞƌŵĞůŽŶ

�ŵĂƌĂŶƚŚ
DŝůůĞƚ
KĂƚƐͬKĂƚŵĞĂů
^ƉĞůƚ
^ŽǇďĞĂŶƐ

ZŝĐĞͬ^ŽǇͬ,ĞŵƉ�WƌŽƚĞŝŶ

&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�tŝůĚ�&ŝƐŚ

ZŝĐĞ�Θ�^ŽǇ�DŝůŬ

�ƌĂǌŝů�EƵƚƐ
WĞĐĂŶ�EƵƚƐ
,ĂǌĞů�EƵƚƐ

^ƵŶŇŽǁĞƌ�Kŝů
'ƌĂƉĞƐĞĞĚ�Kŝů

&ƌĞƐŚ͕�EĂƚƵƌĂů�:ƵŝĐĞ

<ĞƚĐŚƵƉ
DĂǇŽŶŶĂŝƐĞ
�ƵƩĞƌ

�ƉƉůĞ
�ƉƌŝĐŽƚ
�ĂŶĂŶĂ
�ůĂĐŬďĞƌƌǇ
�ůƵĞďĞƌƌǇ
�ƌĂŶďĞƌƌǇ
'ƌĂƉĞƐ
DĂŶŐŽ
DĂŶŐŽƐƚĞĞŶ
KƌĂŶŐĞ
WĞĂĐŚ
WĂƉĂǇĂ
WŝŶĞĂƉƉůĞ
^ƚƌĂǁďĞƌƌǇ

�ƌŽǁŶ�ZŝĐĞ
KĂƚƐ
ZǇĞ��ƌĞĂĚ
tŚĞĂƚ
tŚŽůĞŵĞĂů��ƌĞĂĚ
tŝůĚ�ZŝĐĞ
tŚŽůĞŵĞĂů�WĂƐƚĂ

KĐĞĂŶ�&ŝƐŚ

�ůĐŽŚŽů
�ŽīĞĞ�Θ��ůĂĐŬ�dĞĂ
&ƌƵŝƚ�:ƵŝĐĞ�;^ǁĞĞƚĞŶĞĚͿ

�ŽĐŽĂ
,ŽŶĞǇ
:Ăŵ�
:ĞůůǇ
DƵƐƚĂƌĚ�
DŝƐŽ
ZŝĐĞ�^ǇƌƵƉ
^ŽǇ�^ĂƵĐĞ
sŝŶĞŐĂƌ
zĞĂƐƚ

�ƌŝĞĚ�&ƌƵŝƚ

�ĞĞĨ
�ŚŝĐŬĞŶ
�ŐŐƐ
&ĂƌŵĞĚ�&ŝƐŚ
WŽƌŬ
^ŚĞůůĮƐŚ

�ŚĞĞƐĞ
�ĂŝƌǇ

�ƌƟĮĐŝĂů�^ǁĞĞƚĞŶĞƌƐ
^ǇƌƵƉ

DƵƐŚƌŽŽŵ



7KH�'HWDLOHG�/LVW�RI�$ONDOLQH�)RRGV
�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ĨŽŽĚƐ�ĨƌĞĞůǇ͊��dƌǇ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĚŝĞƚ͘͘͘

^ŽǇ�^ƉƌŽƵƚƐ
�ůĨĂůĨĂ�^ƉƌŽƵƚƐ
�ŵĂƌĂŶƚŚ�^ƉƌŽƵƚƐ
�ƌŽĐĐŽůŝ�^ƉƌŽƵƚƐ
&ĞŶƵŐƌĞĞŬ�^ƉƌŽƵƚƐ

9HJHWDEOHV�
�ƐƉĂƌĂŐƵƐ
�ƌŽĐĐŽůŝ
�Śŝůůŝ
�ĂƉƐŝĐƵŵͬWĞƉƉĞƌ
�ŽƵƌŐĞƩĞͬ�ƵĐĐŚŝŶŝ
�ĂŶĚĞůŝŽŶ
^ŶŽǁƉĞĂƐ
'ƌĞĞŶ��ĞĂŶƐ
^ƚƌŝŶŐ��ĞĂŶƐ
ZƵŶŶĞƌ��ĞĂŶƐ
^ƉŝŶĂĐŚ
<ĂůĞ
tĂŬĂŵĞ
<ĞůƉ
�ŽůůĂƌĚƐ
�ŚŝǀĞƐ
�ŶĚŝǀĞ
�ŚĂƌĚ
�ĂďďĂŐĞ
^ǁĞĞƚ�WŽƚĂƚŽ

�ŽƌŝĂŶĚĞƌ
�ĂƐŝů
�ƌƵƐƐĞůƐ�^ƉƌŽƵƚƐ
�ĂƵůŝŇŽǁĞƌ
�ĂƌƌŽƚ
�ĞĞƚƌŽŽƚ
�ŐŐƉůĂŶƚͬ�ƵďĞƌŐŝŶĞ
'ĂƌůŝĐ
KŶŝŽŶ
WĂƌƐůĞǇ
�ĞůĞƌǇ
�ƵĐƵŵďĞƌ
tĂƚĞƌĐƌĞƐƐ
>ĞƩƵĐĞ
WĞĂƐ
�ƌŽĂĚ��ĞĂŶƐ
EĞǁ�WŽƚĂƚŽ
WƵŵƉŬŝŶ
ZĂĚŝƐŚ

)UXLW�
�ǀŽĐĂĚŽ
dŽŵĂƚŽ
>ĞŵŽŶ
>ŝĨĞ
'ƌĂƉĞĨƌƵŝƚ
&ƌĞƐŚ��ŽĐŽŶƵƚ

*UDVVHV�
tŚĞĂƚŐƌĂƐƐ
�ĂƌůĞǇ�'ƌĂƐƐ
<ĂŵƵƚ�'ƌĂƐƐ
�ŽŐ�'ƌĂƐƐ
^ŚĂǀĞ�'ƌĂƐƐ
KĂƚ�'ƌĂƐƐ

<ĂŵƵƚ�^ƉƌŽƵƚƐ
DƵŶŐ��ĞĂŶ�^ƉƌŽƵƚƐ
YƵŝŶŽĂ�^ƉƌŽƵƚƐ
ZĂĚŝƐŚ�^ƉƌŽƵƚƐ
^ƉĞůƚ�^ƉƌŽƵƚƐ

6SURXWV�

*UDLQV�	�%HDQV�
�ŵĂƌĂŶƚŚ
�ƵĐŬǁŚĞĂƚ
�ƌŽǁŶ�ZŝĐĞ
�ŚŝĂͬ^ĂůďĂ
<ĂŵƵƚ
DŝůůĞƚ
YƵŝŶŽĂ
^ƉĞůƚ�

1XWV�	�6HHGV�
�ůŵŽŶĚƐ
�ŽĐŽŶƵƚ
&ůĂǆ�^ĞĞĚƐ
WƵŵƉŬŝŶ�^ĞĞĚƐ
^ĞƐĂŵĞ�^ĞĞĚƐ
^ƵŶŇŽǁĞƌ�^ĞĞĚƐ

2LOV�
�ǀŽĐĂĚŽ�Kŝů
�ŽĐŽŶƵƚ�Kŝů
&ůĂǆ�Kŝů
hĚŽ Ɛ͛�Kŝů
KůŝǀĞ�Kŝů

>ĞŶƟůƐ
>ŝŵĂ��ĞĂŶƐ
DƵŶŐ��ĞĂŶƐ
EĂǀǇ��ĞĂŶƐ
WŝŶƚŽ��ĞĂŶƐ
ZĞĚ��ĞĂŶƐ
^ŽǇ��ĞĂŶƐ
tŚŝƚĞ��ĞĂŶƐ

2WKHU�
�ůŬĂůŝŶĞ�tĂƚĞƌ
dŽĨƵ
'ŽĂƚ�Θ��ůŵŽŶĚ�DŝůŬ
,ĞƌďĂů�dĞĂ

%UHDGV�
^ƉƌŽƵƚĞĚ��ƌĞĂĚ
^ƉƌŽƵƚĞĚ�tƌĂƉƐ
'ůƵƚĞŶͬzĞĂƐƚ�&ƌĞĞ�
�ƌĞĂĚƐ�Θ�tƌĂƉƐ



7KH�'HWDLOHG�/LVW�RI�$FLG�)RRGV
dƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŝĞƚ

0HDW�
�ĂĐŽŶ
�ĞĞĨ
�ůĂŵƐ
�ŽƌŶĞĚ��ĞĞĨ
�ŐŐƐ
>Ăŵď
>ŽďƐƚĞƌ
DƵƐƐĞůƐ
KƌŐĂŶ�DĞĂƚƐ
sĞŶŝƐŽŶ
&ŝƐŚ

KǇƐƚĞƌ
WŽƌŬ
ZĂďďŝƚ
^ĂƵƐĂŐĞ
^ĐĂůůŽƉƐ
^ŚĞůůĮƐŚ
^ŚƌŝŵƉ
dƵŶĂ
dƵƌŬĞǇ
sĞĂů

)UXLW�
�ƉƉůĞ
�ƉƌŝĐŽƚ
�ƵƌƌĂŶƚƐ
�ĂƚĞƐ
'ƌĂƉĞƐ
DĂŶŐŽ
WĞĂĐŚ
WĞĂƌ
WƌƵŶĞƐ
ZĂŝƐŝŶƐ
ZĂƐƉďĞƌƌŝĞƐ
^ƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ
dƌŽƉŝĐĂů�&ƌƵŝƚƐ
�ĞƌƌŝĞƐ
�ĂŶƚĂůŽƵƉĞ
�ƌĂŶďĞƌƌŝĞƐ
�ƵƌƌĂŶƚƐ
,ŽŶĞǇĚĞǁ�DĞůŽŶ
KƌĂŶŐĞ
WŝŶĞĂƉƉůĞ
WůƵŵ

'ULQNV�
�ůĐŽŚŽů
�ůĂĐŬ�dĞĂ
�ŽīĞĞ
�ĂƌďŽŶĂƚĞĚ�tĂƚĞƌ
WĂƐƚĞƵƌŝǌĞĚ�:ƵŝĐĞ
�ŽĐŽĂ
�ŶĞƌŐǇ��ƌŝŶŬƐ
^ƉŽƌƚƐ��ƌŝŶŬƐ
�ŽůĂƐ
dĂƉ�tĂƚĞƌ
DŝůŬ
'ƌĞĞŶ�dĞĂ
�ĞĐĂīĞŝŶĂƚĞĚ��ƌŝŶŬƐ
&ůĂǀŽƵƌĞĚ�tĂƚĞƌ'DLU\�	�(JJV�

�ƵƩĞƌ
�ŚĞĞƐĞ
DŝůŬ
tŚĞǇ
zŽŐƵƌƚ

1XWV�	�6HHGV�
�ĂƐŚĞǁƐ
WĞĂŶƵƚƐ
WĞĐĂŶƐ
WŝƐƚĂĐŚŝŽƐ
tĂůŶƵƚƐ�
�ƌĂǌŝů�EƵƚƐ
�ŚĞƐƚŶƵƚƐ
,ĂǌĞůŶƵƚƐ
DĂĐĂĚĂŵŝĂ�EƵƚƐ

2LOV�
�ŽŽŬĞĚ�Kŝů
^ŽůŝĚ�Kŝů�;DĂƌŐĂƌŝŶĞͿ
Kŝů��ǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�,ĞĂƚ͕�
>ŝŐŚƚ�Žƌ��ŝƌ

�ŽƩĂŐĞ��ŚĞĞƐĞ
/ĐĞ��ƌĞĂŵ
^ŽƵƌ��ƌĞĂŵ
^ŽǇ��ŚĞĞƐĞ
�ŐŐƐ

6ZHHWHQHUV�
�ƌƟĮĐŝĂů�^ǁĞĞƚĞŶĞƌƐ
�ĂƌŽď
�ŽƌŶ�^ǇƌƵƉ
&ƌƵĐƚŽƐĞ
WƌŽĐĞƐƐĞĚ�^ƵŐĂƌ

^ĂĐĐŚĂƌŝŶĞ
^ƵĐƌŽƐĞ
^ƵĐƌĂůŽƐĞ
,ŽŶĞǇ
DĂƉůĞ�^ǇƌƵƉ

6DXFHV�
DĂǇŽŶŶĂŝƐĞ
<ĞƚĐŚƵƉ
DƵƐƚĂƌĚ
^ŽǇ�^ĂƵĐĞ
WŝĐŬůĞƐ
sŝŶĞŐĂƌ
dĂďĂƐĐŽ
dĂŵĂƌŝ
tĂƐĂďŝ

2WKHU�
DƵƐŚƌŽŽŵƐ
DŝƐŽ
tŚŝƚĞ��ƌĞĂĚƐ͕�WĂƐƚĂƐ͕�
ZŝĐĞ�Θ�EŽŽĚůĞƐ
�ŚŽĐŽůĂƚĞ
�ŚŝƉƐ
WŝǌǌĂ
�ŝƐĐƵŝƚƐ
�ŝŐĂƌĞƩĞƐ
�ƌƵŐƐ
�ĂŶĚǇ͊



�ƌĞĂĚ�ŝƐ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ƌĞůǇ�ƵƉŽŶ�
ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƋƵŝĐŬ͕�ĮůůŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘��dƌǇ�
ƐƉƌŽƵƚĞĚ�ďƌĞĂĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŝůĚůǇ�ĂůŬĂůŝŶĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŐŽ�ĨŽƌ�ǁƌĂƉƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌ�ǇĞĂƐƚ�ĨƌĞĞͬŐůƵƚĞŶ�ĨƌĞĞ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘

/RRNRXWV�	�7RS�7LSV
dŝƉ�ηϭ�Ͳ�&ƌƵŝƚƐ dŝƉ�ηϰ�Ͳ�dĞĂ�Θ��ŽīĞĞ

dŝƉ�ηϯ�Ͳ�^ŽǇ�Θ�^ŽǇ�^ĂƵĐĞ

dŝƉ�ηϱ�Ͳ��ƌĞĂĚ

dŝƉ�ηϲ�Ͳ�,ǇĚƌĂƟŽŶ

dŝƉ�ηϮ�Ͳ�/�dŚŽƵŐŚƚ�/ƚ�tĂƐ��ĐŝĚ͍͊

/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐŝĚͲĨŽƌŵŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƉƵƌĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�
ƐƵŐĂƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�/�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�
ĨƌƵŝƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂŶĚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĚŝĞƚ�
ŝƐ�ĮŶĞ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ůĞŵŽŶƐ�ĂŶĚ�
ůŝŵĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂůŬĂůŝŶĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ŵŝŶĞƌĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ƐƵŐĂƌ�
Ͳ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ͘��dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐŽĞƐ�ĨŽƌ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͘

^ŽǇ�ƐĂƵĐĞ͕�ŵŝƐŽ͕�ƚĂŵĂƌŝ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĨĞƌŵĞŶƚĞĚ�
ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂĐŝĚͲĨŽƌŵŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵŶĨĞƌŵĞŶƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƐŽǇ�ƐĂƵĐĞ�Θ�ƚŽĨƵ�ĂƐ�
K<�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ϮϬй�ŵŝůĚůǇ�ĂĐŝĚ�ĨŽŽĚƐ͘

dĞĂ�Θ�ĐŽīĞĞ�ĂƌĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂĐŝĚͲĨŽƌŵŝŶŐ�Ͳ�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĐƵƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĚŝĞƚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞƐ͘���ůů�
ŚĞƌďĂů�ƚĞĂƐ�ĂƌĞ�ĂůŬĂůŝŶĞ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨƌƵŝƚǇ�ŽŶĞƐ�
ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ƚĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĐĂīĞŝŶĞ�ĂƐ�
ĐŽīĞĞͿ͘��ZŽŽŝďŽƐ�;ZĞĚďƵƐŚͿ�ƚĞĂ�ŝƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͕�ĂŶƟͲŽǆŝĚĂŶƚ�
ƌŝĐŚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂ͘

^ƚĂǇŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŚǇĚƌĂƚĞĚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ĚŝĞƚ͘��EŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶǇ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝůů�ĚŽ͊��
dĂƉ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵŝůĚůǇ�ĂĐŝĚŝĐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŽǁ�Ɖ,�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͕�ŇƵŽƌŝĚĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƐƟĞƐ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�
Ăƚ�ĞŶĞƌŐŝƐĞĨŽƌůŝĨĞ͘ĐŽŵ�Ͳ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝŽŶŝǌĞƌƐ�Ͳ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďĞĂƚƐ�ŝŽŶŝǌĞĚ͕�ĂůŬĂůŝŶĞ�ǁĂƚĞƌ͘




