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3� 
· 6HUYLFH�6FKHGXOH�� 
3� 
· &RQVWUXFWLRQ�3URMHFW�5H�

SRUW��� 
· &RQWULEXWLRQ�RI�&RQ�

VWUXFWLRQ�)XQG�� 
· *DUGHQ�RI�3UD\HU������� 
· (YHUJUHHQ�)HOORZVKLS�

$FWLYLWLHV�� 
· 6:5�&<6& 
· %LEOH�5HDGLQJ�*XLGH�IRU�

)DPLO\�$OWDU� 
· +RO\�6SLULW�0RQWKO\�

:HEVLWH 
· $UWLFOHV�RI�1HZVOHWWHU 
· &RQVWUXFWLRQ�)XQG�
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&RQVWUXFWLRQ�3URMHFW�5HSRUW 
· �)LQDO�LWHPV�ZLOO�EH�FRPSOHWHG�LQ����GD\V�DUH� 

Þ ,QGRRU�IDFLOLWLHV����:LOO�EH�FRPSOHWHG��LQ�'HF��� 
Þ 7UDVK�FDQ�HQFORVXUH��3RZHU�VXSSO\�LQVWDOODWLRQ� 
Þ *DV�DQG�ZDWHU�PHWHU�LQVWDOODWLRQ 
Þ 6WRUP�ZDWHU�JUDGLQJ�VROXWLRQ 
Þ /DQGVFDSLQJ������������3LFWXUH�EHORZ� 

&RQWULEXWLRQ�RI�&RQVWUXFWLRQ�)XQG 
· 'LIIHUHQFH�WR��WKH��3ODQ�������������������������� 
· )XQG�$YDLODEOH�������������������������������������� 
· ,UYLQH�&KXUFK�/RDQ�%DODQFH������������������� 
· $Q\�FRQWULEXWLRQ��SOHDVH�VHQG�WKH�FKHFN�WR�&HUULWRV�

&KXUFK�GLUHFWO\� 
*DUGHQ�RI�3UD\HU 
· $VN�*RG�IRU�KHOS�DQG�RSHQ�WKH�ZD\�IRU�FKXUFK�FRQ�

VWUXFWLRQ�DQG�IXQGUDLVLQJ� 
· 3UD\�IRU�WKRVH�ZKR�DUH�DIIHFWHG�E\�&29,'-�����PD\�

WKH�/RUGųV�PHUF\��DQG��WKH�SURWHFWLRQ�EH�ZLWK�WKHP� 
· 9DULRXV�SUHDFKLQJ�DQG�SDVWRUDO�ZRUN�RI�WKH�FKXUFK� 
· 3UD\�IRU�*RG�WR�KHOS�WKH�FKXUFK�JURZ�LQ�IDLWK��KRSH��

DQG�ORYH� 
(YHUJUHHQ�)HOORZVKLS�$FWLYLWLHV 
·   %LEOH�6WXG\�����—���$0�RQ������������� 
·���+LNLQJ��(O�'RUDGR�3DUN� 

Þ�2Q��QG���WK�6XQGD\�RI�HDFK�PRQWK 
Þ�7LPH������-�����DP� DW�3DUN�HQWUDQFH 

·7KH�(YHUJUHHQ�)HOORZVKLS�KDV�D�/LQH�JURXS�IRU�VKDULQJ�

ELEOH�YHUVHV�DQG�VSLULWXDO�SUDFWLFH��QRW�IRU�RWKHU�SXU�
SRVHV��:HOFRPH�WR�MRLQ�WKLV�JURXS��&RQWDFW�—�%URWK�
HU�.�&��&KHQ��WKH�KHDG�RI�WKH�(YHUJUHHQ�)HOORZVKLS 

6:5�&ROOHJH�<RXWK�6SLULWXDO�&RQYRFDWLRQ 
· 'DWH������������—��������2Q�OLQH 
· 5HJLVWUDWLRQ���KWWS���HYHQWV�WMF�RUJ��EHIRUH���������� 

%LEOH�5HDGLQJ�*XLGH�IRU�)DPLO\�$OWDU� 
· 7KH�86*$�3DVWRUDO�'HSDUWPHQW�KDV��WUDQVODWHG�WKH�

7DLZDQ�*$�(���-��%LEOH�5HDGLQJ�*XLGH� 
· )RU�WKH�%RRN�RI�0DWWKHZ� 
· /LQN���KWWSV���GULYH�JRRJOH�FRP�GULYH�

IROGHUV��=�E.MNB�4RYG4W�W-�O.]P�0S[O<+B20"
XVS VKDULQJ� 

+RO\�6SLULW�0RQWKO\�:HEVLWH 
· 'RZQORDGHG�WKH�DSS�RQWR�\RXU�VPDUW�SKRQH���2U 
· �/LQN��KWWSV���WMF�RUJ�]K�KRPH�VHUPRQ�聖靈月刊 
 

$UWLFOHV�IRU�1HZVOHWWHU�� 
· 2WKHU�WKDQ�VHUYLFH�VFKHGXOH�DQG�DQ�

QRXQFHPHQWV��WKHUH�ZLOO�EH�D�VHSDUDWH�SDJH�
IRU�RWKHU�LQIRUPDWLRQ�LQ�QHZVOHWWHU� 

· )RU�WKH�DUWLFOH�UHJDUGLQJ�%LEOH�UHDGLQJ���
VKDULQJ�DQG�IHOORZVKLS�DFWLYLWLHV�DOO�FDQ�EH�
SXEOLVKHG�LQ�WKLV�SDJH 

· (PDLO�WKH�DUWLFOHV��WR�FKDQJNXRVXQJ#KRWPDLO�FRP 
· 3OHDVH�SURYLGH�LQ�&KLQHVH�DQG�(QJOLVK���+RZHYHU��WKH�

HGLWRU�ZLOO�WUDQVODWH�LW�LI�WKH�DUWLFOH�SURYLGHG�LQ�RQH�
ODQJXDJH�� 

· 7KH�OD\RXW��RI�WKH�SDJH�LV�DV�IROORZV 
Þ +DOI-SDJH�IRUPDW��WH[W�ILOH�������ZRUGV 
Þ )XOO-SDJH�IRUPDW���WH[W�ILOH�������ZRUGV��RU 
Þ )XOO-SDJH�IRUPDW��WH[W�ILOH�SOXV�SKRWRV��D�SKRWR�

LV�DERXW�����FKDUDFWHUV��VXFK�DV�D�WH[W�ILOH�RI�
������FKDUDFWHUV��WKUHH�SKRWRV�FDQ�EH�LQVHUWHG� 

· +DOI-SDJH�DUWLFOHV�QHHG�WR�EH�FRPELQHG�DQG�DU�
UDQJHG��DQG�WKH�SXEOLFDWLRQ�PRQWK�ZLOO�EH�DGMXVWHG�
DFFRUGLQJO\ 

· 7KDQNV�IRU�\RXU�SDUWLFLSDWLRQ�DQG�FRQWULEXWLRQ� 

             &RQVWUXFWLRQ�)XQG�6WDWHPHQW�������������� 
'HVFULSWLRQ 6WDWXV������������ RI��)XQG ������8VDJH RI��)XQG 7-&�,UYLQH /RDQ 
)XQG�3ODQ  �������������   ���������������  

3UHYLRXV�&RQWULEXWLRQ    ���������      

&XUUHQW�&RQWULEXWLRQ         ������      

$FFXPXODWLRQ�     ���������    �������������     ���������    

/RDQ�-��,UYLQH�&KXUFK          �������           ��������� 

7RWDO�)XQG�$YDLODEOH�        ���������    ���������      ���������  

&XUUHQW�8VHG          �������       

3UHYLRXV�8VHG   ��������������    

7RWDO�)XQG�8VHG         ���������   � �����������   

$YDLODEOH�IRU�/RDQ�3D\PHQW�                        �                   � 

%DODQFH          ��������         �������         �������� 

/RDQ�-���3DLG�%DFN       



>Ğƚ�ŶŽ�ŽŶĞ ĚĞƐƉŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ 
�Ŷ͘�<�D�,ƵĂŶŐ 

�ƉŽƐƚůĞ� WĂƵů� ŝŶ� ϭ� dŝŵŽƚŚǇ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϰ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ�
ƉƌĞĂĐŚĞƌ�dŝŵŽƚŚǇ�ŶŽƚ� ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐƉŝƐĞ�ŚŝƐ�ǇŽƵƚŚ͘�dŽĚĂǇ͕� /�ĞůŝĐŝƚ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŽ� ůŝŬĞǁŝƐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŵƵƚƵͲ
ĂůůǇ�ĞǆŚŽƌƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� 
,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͍�WĂƵů�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ͗ 
&ŝƌƐƚ͕� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŐŽĚůŝŶĞƐƐ� ;ŐŽĚůǇ� ĚĞǀŽƟŽŶͿ͕� ĨŽƌ� ͞ŐŽĚůŝŶĞƐƐ� ŝƐ�
ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͕ ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ŝƐ�
ĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŽ�ĐŽŵĞ͘͟� ;ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�ϰ͗ϴͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�'ŽĚ͘�>ŝǀĞ�Ă�'ŽĚ
-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌͲ
ŝƚǇ͘� 
/Ŷ� >ƵŬĞ� Ϯ͗ϰϭ-ϰϵ� ŝƚ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� Η,ŝƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ǁĞŶƚ� ƚŽ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ�
ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƐƐŽǀĞƌ͘��ŶĚ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�
ƚǁĞůǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ͘͘͘ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĮŶŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ� ĚĂǇƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕� ƚŚĞ��ŽǇ�:ĞƐƵƐ� ůŝŶŐĞƌĞĚ�ďĞŚŝŶĚ� ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘͘͘ƐŝƫŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ďŽƚŚ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƐŬͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��ŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ�,ŝŵ�ǁĞƌĞ�ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ�
Ăƚ� ,ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶƐǁĞƌƐ͘Η� �ŌĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ĚĂǇƐ͕� ǁŚĞŶ�
,ŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�
ΗŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘Η 
tŚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŽǇ�:ĞƐƵƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
:ĞƌƵƐĂůĞŵ� ĨŽƌ� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƐƐŽǀĞƌ͖� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ďĞŚŝŶĚ�
ĂůŽŶĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ŽŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͍� --� ďĞĐĂƵƐĞ� ĂƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�͞,Ğ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘͟� 
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶ͍� 
&ŝƌƐƚůǇ͕� ,Ğ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĨƵůůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ,ŝƐ� &ĂƚŚĞƌ-^ŽŶ� ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ,ĞĂǀĞŶůǇ� &ĂƚŚĞƌ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�,Ğ� ŬŶŽǁƐ� ƚŚĂƚ�
,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ�ƐĞŶƚ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐͲ
ĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͘�,Ğ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ� ůĞĂƌŶ�
ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽĨ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ�;ĂŶĚ�,ŝƐ�ǁŽƌĚͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�,ŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�WĂƐƐŽͲ
ǀĞƌ�ĨĞĂƐƚ͕�,Ğ�ŐƌĂƐƉĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘� 
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ŝĨ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŵŝŶĚĨƵů� ŽĨ� ŽƵƌ� &ĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ǀĞĂů� ƚŽ�ƵƐ� ŽƵƌ� ƌŽůĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘�tĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ͘�tŝƚŚ� ƚŚŝƐ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ŐƌĂƐƉ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�tĞ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ůŝƐƚĞŶ�ĂƩĞŶƟǀĞůǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶ�
ŝƚƐ� ĞŶƟƌĞƚǇ͘� /Ĩ� ǁĞ� ĚŽ� ƚŚŝƐ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŝůů� ƐĞĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽƵƌ�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐůŽƌŝĮĞĚ͘� 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ� ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ� ƚŽ� ƌĞŶĞǁ�ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ�
ĂŶĚ� ͞ŝŶ� ǁŽƌĚ͕� ŝŶ� ĐŽŶĚƵĐƚ͕� ŝŶ� ůŽǀĞ͕� ŝŶ� ƐƉŝƌŝƚ͕� ŝŶ� ĨĂŝƚŚ͕� ŝŶ� ƉƵƌŝͲ
ƚǇ͘͟;ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�ϰ͗ϭϮͿ� 
ϭͿ�^ƉĞĞĐŚ 
/Ŷ��ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ͕�ŝƚ�ŵĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ͕�͞ƉƵƚ�Žī͕�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶŝŶŐ� ŽƵƌ� ĨŽƌŵĞƌ� ĐŽŶĚƵĐƚ͕� ƚŚĞ� ŽůĚ�ŵĂŶ͘͟ � �Ğ� ĐĂƵƟŽƵƐ� ŝŶ�
ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌƐĂŬĞ�ůŝĞƐ͕�ƐůƵƌƐ͕�ůĞǁĚ�ǁŽƌĚƐ͕�ůŝĞƐ͕�ũŽŬĞƐ͕�ƉƌŽͲ
ĨĂŶĞ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ǁŝǀĞƐ͛�ĨĂďůĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ƚƌǇ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŝŵŝƚĂƚĞ�'ŽĚ͕�ƚĞůů�
ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ǁŽƌĚƐ� ƚŚĂƚ�ĞĚŝĨǇ�ŵĞŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ƉƐĂůŵƐ�ĂŶĚ�
ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐůŽƌŝĨǇ�'ŽĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞƌĐŝĨƵů� 'ŽĚ͘�
;�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϱ͗ϭͿ� 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�:ĞƐƵƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ͕�͙͞KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ƐƉĞĂŬƐ͙/�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŝĚůĞ�ǁŽƌĚ�
ŵĞŶ�ŵĂǇ�ƐƉĞĂŬ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ũƵĚŐͲ
ŵĞŶƚ͘ &Žƌ� ďǇ� ǇŽƵƌ� ǁŽƌĚƐ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ďĞ� ũƵƐƟĮĞĚ͕� ĂŶĚ� ďǇ� ǇŽƵƌ�
ǁŽƌĚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ͘͟ �;DĂƩŚĞǁ�ϭϮ͗�ϯϰ-ϯϳͿ͘�dŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ͕�ƚŽĚĂǇ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞŶĞǁ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�
ĂŶĚ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ďǇ� ƚŚĞ�,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĐĂŶ� ƚƌƵůǇ� ƐĞƚ� ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶ  ͘
ϮͿ��ŽŶĚƵĐƚ�;ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚͿ� 
dŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ŚĞĂƌƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂǇŝŶŐƐ�
ŽĨ�DŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ� ƚŚĞŵ͕� /�ǁŝůů� ůŝŬĞŶ�Śŝŵ� ƚŽ�Ă�ǁŝƐĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�
ďƵŝůƚ� ŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽĐŬ͗� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶ� ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ͕� ƚŚĞ�
ŇŽŽĚƐ�ĐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐ�ďůĞǁ�ĂŶĚ�ďĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞ͖�ĂŶĚ�
ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĂůů͕�ĨŽƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ͘͟ �;DĂƩŚĞǁ�ϳ͗�Ϯϰ
-ϮϳͿ�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŽƵƌ�ƉƌŽĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ǁŝůů�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂīĞĐƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ŽƵƌ�

ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� ƚĞŵƉƚĂͲ
ƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚƌŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƵůƟŵĂƚĞͲ
ůǇ�ďĞ�ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ͘  
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ĚƵƌͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞ� :ƵĚŐͲ
ŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� >ŽƌĚ�
ǁŝůů� ũƵĚŐĞ� ĞĂĐŚ�
ŽŶĞ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁĞ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝůŝͲ
ŐĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌĂĐƟĐĞ�
ǁŚĂƚ� ǁĞ� ůĞĂƌŶ�
ƚŽĚĂǇ͘� dŚƌŽƵŐŚ�
ďĞŝŶŐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͕� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă�
ŚĂďŝƚ� ŽĨ� ǁĂůŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ͘� �Ǉ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ƐĂǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�;ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�ϰ͗ϭϱ-ϭϲͿ͘ 
ϯͿ�&ĂŝƚŚ� 
dŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�
ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�,ŝŵ͘�,Ğ� ƐĂŝĚ͕� Η�ůů� ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�
Śŝŵ� ǁŚŽ� ďĞůŝĞǀĞƐΗ� ;DĂƌŬ� ϵ͗ϮϯͿ͘� Η,Ğ� ǁŚŽ� ĚŽƵďƚƐ͘͘͘� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚΗ�;:ĂƐ�
ϭ͗ϲ-ϳͿ�dŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨĂŝƚŚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂŝƚŚ͕�
ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ŽƵƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͘�;DĂƌŬ�ϵ͗ϮϰͿ�
dŚĞ� >ŽƌĚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŚŝƐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� ƚŚĞ�,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ�
ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ďĞůŝĞĨ� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĨĂŝƚŚ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ�
ƉƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͘�;�ĐƚƐ�ϭ͗ϴͿ 
ϰͿ�>ŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ 
�ĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͕� ƚŚĞ�>ŽƌĚ� :ĞƐƵƐ� ŐĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�,Ğ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�;:ŽŚŶ�ϭϱ͗ϭ-ϭϯͿ͘�>ŽǀŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�͞ŚŽŶŽƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ďƵƚ�ƚŽ�
ƐĞĞŬ ƚŚĞ� ŚŽŶŽƌ� ƚŚĂƚ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ�'ŽĚ͘͟� ;:ŽŚŶ� ϱ͗ϰϰͿ�
dŚĞ�>ŽƌĚ�ƌĞďƵŬĞĚ�ĨĂŝƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ-�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�'ŽĚ�ĮƌƐƚ͕�
ƚŚƵƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ǀĂŝŶ�;DĂƌŬ�ϳ͗�ϲ-ϳͿ͘ 
dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ůŽǀŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƚƌƵĞ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŽŶ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� 'ŽĚ� ;ƚŚĞ�
ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚͿ͘�;ϭ�:ŽŚŶ�ϭ͗�ϭ-ϯͿ�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ�ŽĨ�
Ă�ĐŚƵƌĐŚ� ůŽƐĞƐ� ŝƚƐ�ĮƌƐƚ� ůŽǀĞ� ;ƚŚĞ� ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚͿ� ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ� ƌĞƉĞŶƚ͕� ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ůĞĂǀĞ� ƚŚŝƐ� ĐŚƵƌĐŚ�
;ZĞǀĞůĂƟŽŶ� Ϯ͗ϰ-ϱͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁĞ� ŵƵƐƚ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ĂůĞƌƚ� ĂŶĚ�
ƉƌĂǇ͕�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŝĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 
/Ŷ� ƚŚĞ� ĞŶĚ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ũƵĚŐĞƐ� ĞǀĞƌǇ� ďĞůŝĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĞǀĞƌ� ůŽǀĞĚ� ;ĐĂƌĞĚ� ĨŽƌͿ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�
ŶĞĞĚ�;DĂƩŚĞǁ�Ϯϱ͗ϯϭ-ϰϲͿ�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƟŵĞ͘� 
ϱͿ�WƵƌŝƚǇ� 
/Ŷ�ƚŚĞ��ĞĂƟƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌŵŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�
ƐĂŝĚ͕� ͞�ůĞƐƐĞĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉƵƌĞ� ŝŶ� ŚĞĂƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞǇ� ƐŚĂůů� ƐĞĞ�
'ŽĚ͟�;DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϴͿ͘�WĂƵů�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŚĂƐƚĞ�
ǀŝƌŐŝŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďĞƚƌŽƚŚĞĚ�;Žƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚͿ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�
;�ŚƌŝƐƚͿ͘� ,Ğ� ĨĞĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĞůŝĞǀĞƌΖƐ� ŚĞĂƌƚƐ� ŵĂǇ� ƐƚƌĂǇ� ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ� Ğǀŝů͕� ůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉƵƌĞ� ŚĞĂƌƚƐ� ƚŽǁĂƌĚ� �ŚƌŝƐƚ͕� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�
ŚŽǁ��ǀĞ�ǁĂƐ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ͛Ɛ�ĐƌĂŌŝŶĞƐƐ�;Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝͲ
ĂŶƐ�ϭϭ͗�Ϯ-ϯͿ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĚƌŝǀĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĚĞŶ�ďǇ�'ŽĚ͘ 
�ĞůŝĞǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ĞŶŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĚƵůƚĞƌĞƌƐ�;:ĂŵĞƐ�ϰ͗ϰͿ͘�dŽĚĂǇ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�
ƉƵƌŝƚǇ͍�dŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĮƌƐƚ�,ŝƐ�ŬŝŶŐͲ
ĚŽŵ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐŝƟĞƐ͘�WĂƵů�ďĞƐĞĞĐŚĞƐ�ƵƐ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�Ă� ůŝǀŝŶŐ�ƐĂĐƌŝͲ
ĮĐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ͞ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌůĚ͕� ďƵƚ� ďĞ� ƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ŽĨ� ŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕� ƚŚĂƚ� ǁĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�
ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŐŽŽĚ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨĞĐƚ� ǁŝůů� ŽĨ�
'ŽĚ͘͟�;ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͗ϮͿ 
tĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�
ĂŶĚ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĨĂůƐĞŚŽŽĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĐůĞĂƌůǇ͕� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ĐŽŶĨƵͲ
ƐŝŽŶ͘� tĞ� ŵƵƐƚ� ĂůƐŽ� ĂƐŬ� ĨŽƌ� Ă� ĚĞĞƉĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚĞĂǀĞŶůǇ� ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ� ĨĂĚĞƐ͘�>Ğƚ�ƵƐ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ůĞĂĚ�Ă�ƉƵƌĞ�ůŝĨĞ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ĚǁĞůů�ǁŝƚŚ�
,ŝŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ŐůŽͲ
ƌǇ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 


