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4XDOLI\LQJ�%URNHU�3UHOLFHQVH�&RXUVH�8SGDWH 
:KHQ�&DQ�D�6WXGHQW�7DNH�WKH�3RVW�/LFHQVH�&RXUVH" 
&KHFN�<RXU�6FKRRO¶V�([DP�3DVV�5DWHV� 
&RXUVH�&UHGLW�(QWULHV�5HPLQGHU 
5HYLHZ�'LVWDQFH�(GXFDWLRQ�&RXUVH�&RQWHQW 
4�	�$ 
&DOHQGDU�RI�(YHQWV 
(GXFDWLRQ�6QDSVKRW 

��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ϭϮ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ����ĂŶĚ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ͘ 
 
hƉĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
 

n �Ě�,ĂƚĐŚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĂŶ�/�t�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�
ďĞ�͞dŚĞ��ƌƚ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�hŶŝƋƵĞ͕��ŽŵƉĞůůŝŶŐ͕�Θ�
sĂůƵĂďůĞ͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ��ƵŐƵƐƚ�ϳ͕�
ϮϬϮϬ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĚĂƚĞ͕�ďƵƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�
�ƵďƵƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�KĸĐĞ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Θ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƵďƵƌŶ͘ĞĚƵͬŽƵƚƌĞĂĐŚͬŽƉĐĞͬƌĞͬĂƌĞĐ͘ 

 

n dŚĞ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;Z���Ϳ�ĂŶŶƵĂů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�
�ƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ƚůĂŶƚĂ͕�'��ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳ-ϭϭ͘�Z����'ŽůĚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�/�tƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳ͕�ϴ͕�ĂŶĚ�ϭϭ͘�
dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�KĐƚŽďĞƌ�ϵ-ϭϬ͘�'Ž�ƚŽ�ƌĞĞĂ͘ŽƌŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

 

n �Z����ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽīĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

 

n /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ����ŚŽƵƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ����/�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�^ƉĞĂŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ͘ 

 

WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ�ǁŝůů�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĂĐƟǀĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭ�

�����,16758&725�75$,1,1*�23325781,7(6 

 8SGDWH�RQ�&ODVVURRP�&RXUVHV 
$IIHFWHG�E\�&29,'-�� 

�ĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͕�dĞĂŵƐ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƌƚƵĂů�
ƉůĂƞŽƌŵ͘��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϮϭ͕�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�/Ĩ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ��Z�>>KΠ�;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�
>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�KĸĐŝĂůƐͿ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ůĂďĂŵĂ�>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�ZƵůĞ�ϳϵϬ-y-ϭ-͘Ϯϭ͘�dŚŝƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
���/�;�ĞƌƟĮĞĚ��ŝƐƚĂŶĐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌͿ�
ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ͘ 

/Ĩ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ďǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǁƌŝƟŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ƉĂǇŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ůĂƚĞ�Žƌ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ĞĂƌůǇ͕�ĞƚĐ͘�ƐƟůů�ĂƉƉůǇ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
�Z�>>KΠ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘ 

ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘ 
 

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ����ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�
ÄÊã�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ����ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�dŚŽƐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘ 

��h��d/KE�Z�E�t�>�
��'/E^ 

 

:hE��ϭϱ͕�ϮϬϮϭ 
 

EŽƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂŝůĞĚ�ĞĂƌůǇ�:ƵŶĞ͘ 



 

 

�ůů�ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƉĂƐƐ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��Ɛ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŐŝŶ�ŽŶ�W^/͛Ɛ�^ĐŚŽŽůͬ:ƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�hƐĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
 

�ŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĞǆĂŵ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ͘�,ĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͗ 
 

zŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘��Ăůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚĞůů�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ŝƚ͘�
dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�
ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞůĂǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉĂƐƐ�ƌĂƚĞ͘ 

 

zŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ĂŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘��Ăůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ăƚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�
ƚŚĞŵ͘ 

 

�ĂƐŝĐĂůůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƉĂƐƐ�
ƌĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 

dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐĂůůƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�
ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ϯϬ-ŚŽƵƌ�ƉŽƐƚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐĂůĞƐƉĞƌƐŽŶ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ůŝĐĞŶƐĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͘�^ŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ͘ 
 

^ĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůĞƚ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�
ŶƵŵďĞƌ͘��ŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ϲ-ĚŝŐŝƚ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ͘��ůů�ƐĐŚŽŽůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝĐĞŶƐĞ�
^ĞĂƌĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�/Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�
ĚĞƐŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�/��
ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐĂůĞƐƉĞƌƐŽŶ�ůŝĐĞŶƐĞ�
ŶƵŵďĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝĐĞŶƐĞ�^ĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 
 

�ĂƐŝĐĂůůǇ͕�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ǀĞƌŝĨǇ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

 $ODEDPD�5HDO�(VWDWH�&RPPLVVLRQ 

4XDOLI\LQJ�%URNHU�3UHOLFHQVH�&RXUVH�8SGDWH 

tŝƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�Ă�
ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ďƌŽŬĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŽīĞƌ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĚĞƐŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ďƌŽŬĞƌ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 

l ̂ĂůĞƐƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ďƌŽŬĞƌ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ϲϬ-ŚŽƵƌ�ďƌŽŬĞƌ�ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ϯ-ŚŽƵƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ďƌŽŬĞƌ�ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�
^ĂůĞƐƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�
ďƌŽŬĞƌ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ϲϬ-ŚŽƵƌ�ďƌŽŬĞƌ�
ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

 

l �ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ďƌŽŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ďƌŽŬĞƌ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ϲϬ-ŚŽƵƌ�ďƌŽŬĞƌ�
ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ϯ-
ŚŽƵƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ďƌŽŬĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

&KHFN�<RXU�6FKRRO¶V 
([DP�3DVV�5DWHV� 

:KHQ�&DQ�D�6WXGHQW�7DNH�WKH�
3RVW�/LFHQVH�&RXUVH" 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�ƌƵůĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŝƚ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ďƌŽŬĞƌƐ�ĞĂĐŚ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 
 

�ĞĐĂƵƐĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�
>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�Ă�
ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂƚĞ͘ 
 

�ůů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�
ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŵĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƟǀĞ����ĐŽƵƌƐĞ�
ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ůĂƐƚ�KĐƚŽďĞƌ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĂŶ�ĞůĞĐƟǀĞ����ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�
ĐŽƵƌƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĨĞĞ͘ 



 

 

 $ODEDPD�5HDO�(VWDWH�&RPPLVVLRQ 

�ŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�
ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ĂĐƟǀĂƚĞ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�
ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŚĞŝƌ����ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
 

�ĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�>ŝĐĞŶƐĞ�
>Ăǁ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�
tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͕�ďƵƚ�Ăůů�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��DĂƉ͘ 

͗WÙ�½®��ÄÝ���ÊçÙÝ���Ù��®ã�>ŝĐĞŶƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ĂƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�^ĂůĞƐƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞƌ�ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ��DĂƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĂƟƐĨǇ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�>ĂƚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�
΀>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�ZƵůĞ�ϳϵϬ-y-ϭ-͘Ϭϲ;ϰͿ΁ 
 

�5HYLHZ�'LVWDQFH�(GXFDWLRQ�&RXUVH�&RQWHQW 
 

�ůů�ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�ƉŽƌƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘��ŶǇƟŵĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ŝŶ�>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐͿ�
ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 
 

�ůƐŽ͕�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
 

n �ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�Θ��ĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

n �ůů�>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵŽƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌƵůĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘ 

n dŚĞ�W^/��ĂŶĚŝĚĂƚĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ͘�^ŽŵĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

n ZĞƋƵŝƌĞĚ�/��ŶƵŵďĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�/��ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ͘ 

 

dƌĞĂƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��ůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘ 

 

�y�DW>�͗�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌĞůŝĐĞŶƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ůĂƚĞ�
ĐƌĞĚŝƚ�ĞŶƚƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘ 
 

͗WÊÝã�>®��ÄÝ���ÊçÙÝ���Ù��®ã�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƐĂůĞƐƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĂůĞƐƉĞƌƐŽŶ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ŽŶ�ƉŽƐƚ�ůŝĐĞŶƐĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘�WŽƐƚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ��DĂƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĂƟƐĨǇ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
΀>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�ZƵůĞ�ϳϵϬ-y-ϭ-͘Ϭϲ;ϰͿ΁ 

͗����ÊçÙÝ���Ù��®ã�>ŝĐĞŶƐĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ����ƚŽ�
ĂĐƟǀĂƚĞ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƵŶƟů�Ăůů����ĐƌĞĚŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘����ĐŽƵƌƐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ��DĂƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƐĂƟƐĨǇ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
΀>ŝĐĞŶƐĞ�>Ăǁ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�ZƵůĞ�ϳϵϬ-y-ϭ-͘ϭϮ;ϲͿ΁ 
 

EKd�͗�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ŝƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ����ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ŝƐ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘��ůů�
���ĐƌĞĚŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ�ŽĨ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ǇĞĂƌ͘ 

&RXUVH�&UHGLW�(QWULHV�5HPLQGHU 



 

 

 

Yh�^d/KE 
,Žǁ�ůŽŶŐ�ĐĂŶ�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ǀŝƌƚƵĂůůǇ͍ 
 

�E^t�Z 
�ƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�
ǀŝƌƚƵĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ��Z�>>K�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�dŚĂƚ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ͕�ŽŶůǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�
�Z�>>K�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�
ƉůĂƞŽƌŵ͘�'Ž�ƚŽ�ĂƌĞůůŽ͘ŽƌŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘ 

4	$ 

$ODEDPD�5HDO�(VWDWH�&RPPLVVLRQ 

December 2020-April 2021 

SALESPERSON EXAMINATION 

KǀĞƌĂůů 
dĂŬĞŶ�-�ϯ͕ϬϵϮ 
WĂƐƐĞĚ�-�ϭ͕ϯϭϭ 
KǀĞƌĂůů�WĂƐƐŝŶŐ�й�-�ϰϮ͘ϰ 

&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ 
dĂŬĞŶ�-�ϭ͕ϲϵϯ 
WĂƐƐĞĚ�-�ϴϵϳ 
&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ�WĂƐƐŝŶŐ�й�-�ϱϯ͘Ϭ 

�ÙÊ»�Ù��ø�Ã®Ä�ã®ÊÄ  

KǀĞƌĂůů 
dĂŬĞŶ�-�ϮϬϮ 
WĂƐƐĞĚ�-�ϭϲϵ 
KǀĞƌĂůů�WĂƐƐŝŶŐ�й�-�ϴϯ͘ϳ 

&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ 
dĂŬĞŶ�-�ϭϳϯ 
WĂƐƐĞĚ�-�ϭϱϮ 
&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ�WĂƐƐŝŶŐ�й�-�ϴϳ͘ϵ 

Z��®ÖÙÊ��½�^�½�ÝÖ�ÙÝÊÄ��ø�Ã®Ä�ã®ÊÄ� 

KǀĞƌĂůů 
dĂŬĞŶ�-�Ϯϵϲ 
WĂƐƐĞĚ�-�Ϯϲϵ 
KǀĞƌĂůů�WĂƐƐŝŶŐ�й�-�ϵϬ͘ϵ 

&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ 
dĂŬĞŶ�-�Ϯϲϴ 
WĂƐƐĞĚ�-�Ϯϰϲ 
&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ�WĂƐƐŝŶŐ�й�-�ϵϭ͘ϴ 

Z��®ÖÙÊ��½��ÙÊ»�Ù��ø�Ã®Ä�ã®ÊÄ� 

KǀĞƌĂůů 
dĂŬĞŶ�-�ϭϳϵ 
WĂƐƐĞĚ�-�ϭϮϲ 
KǀĞƌĂůů�WĂƐƐŝŶŐ�й�-�ϳϬ͘ϰ 

&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ 
dĂŬĞŶ�-�ϭϯϴ 
WĂƐƐĞĚ�-�ϵϴ 
&ŝƌƐƚ�dŝŵĞ�WĂƐƐŝŶŐ�й�-�ϳϭ͘Ϭ 

&DOHQGDU�RI�(YHQWV 
�ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ 

 
D�z 
ϯϭ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�KĸĐĞƐ��ůŽƐĞĚ 
 
:hE� 
ϳ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�KĸĐĞƐ��ůŽƐĞĚ 
ϭϳ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�DĞĞƟŶŐ 
 
:h>z 
ϭ-ϯ �Z�>>KΠ�DŝĚ-zĞĂƌ�DĞĞƟŶŐ�;^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽͿ 
ϱ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�KĸĐĞƐ��ůŽƐĞĚ 
ϮϮ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�DĞĞƟŶŐ 
 
�h'h^d 
ϱ-ϲ EĞǁ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ 
ϭϵ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�DĞĞƟŶŐ 

/RJ�LQ�WR�2QOLQH�6HUYLFHV�DW�
DUHF�DODEDPD�JRY�WR�ILQG�,QVWUXFWRU�
5HVRXUFHV�XQGHU�$YDLODEOH�6HUYLFHV� 


