
&DWHFKHVLV�FODVVHV�IRU�WKH�VFKRRO�\HDU� 

RI�����-���� 
  

5HTXLUHPHQWV�GHPDQGHG�E\�WKH�GLRFHVH�IRU�&DWHFKHVLV� 

 

7KLUG�WKURXJK�)LIWK�*UDGH� 
-     �7KH�VWXGHQW�PXVW�DOUHDG\�KDYH�WKH�VDFUDPHQW�RI�WKH�)LUVW�&RPPXQLRQ� 
-     �%ULQJ�FHUWLILFDWHV�RI�ELUWK��EDSWLVP�DQG�)LUVW�&RPPXQLRQ�� 
-�������%H�UHJLVWHUHG�LQ�WKH�SDULVK 
-     �'RQDWLRQ�������� 
-     �0DQGDWRU\�WR�DWWHQG�PDVV�HYHU\�6XQGD\ 
 

6L[WK�*UDGH�� 
7KH�VWXGHQW�PXVW�DOUHDG\�KDYH�WKH�VDFUDPHQW�RI�WKH�)LUVW�&RPPXQLRQ� 
 
%ULQJ�FHUWLILFDWHV�RI�ELUWK��EDSWLVP�DQG�)LUVW�&RPPXQLRQ�� 
 
%H�UHJLVWHUHG�LQ�WKH�SDULVK 
 
'RQDWLRQ������� 

������-����+RXU��:HGQHVGD\V�IURP������30-�����30�LQ�(QJOLVK� 
0DQGDWRU\�DWWHQG�PDVV�HYHU\�6XQGD\������� 



Z�'/^dZ�d/KE�&KZD 

 

^ĐŚŽŽů�'ƌĂĚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ZĞůŝŐŝŽƵƐ��Ě͘�'ƌĂĚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
^ƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�'ĞŶĚĞƌ�&;ͺͺͿ�D;ͺͺͿ 
   >�^d  ���������&/Z^d  ��������D͘ 
�ĂƚĞ�ŽĨ��ŝƌƚŚ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ŐĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�WůĂĐĞ�ŽĨ��ŝƌƚŚ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

^Śŝƌƚ�^ŝǌĞƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��������������������WĂŶƚƐ�^ŝǌĞƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���������������^ŚŽĞƐ�^ŝǌĞƐͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

,ŽŵĞ��ĚĚƌĞƐƐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���� 

DŽƚŚĞƌ͛Ɛ��Ğůů͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ����������������&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ��Ğůů͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ŵĂŝů��ĚĚƌĞƐƐ͗�DŽƚŚĞƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ&ĂƚŚĞƌ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�;�Ϳ�DĂƌƌŝĞĚ�;�ŚƵƌĐŚ�Žƌ��ŝǀŝůͿ�;�Ϳ��ŝǀŽƌĐĞĚ�;�Ϳ�^ĞƉĂƌĂƚĞĚ�;�Ϳ�^ŝŶŐůĞ 

�ŚŝůĚ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�;��Ϳ�DŽŵ�������;��Ϳ��ĂĚ���������;��Ϳ��ŽƚŚ 

&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���������ĂƚŚŽůŝĐ͍�zĞƐ�;��Ϳ��EŽ�;��Ϳ 

KĐĐƵƉĂƟŽŶ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺtŚĞƌĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��������ĂƚŚŽůŝĐ͍��zĞƐ�;��Ϳ�EŽ�;��Ϳ 

KĐĐƵƉĂƟŽŶ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�tŚĞƌĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ŽŶƚĂĐƚ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�WŚŽŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

^��Z�D�Ed^ ���d��Z���/s��  EĂŵĞ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚͬ�ĚĚƌĞƐƐ 

�ĂƉƟƐŵ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

&ŝƌƐƚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͗ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ ͅ ͺ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

KƌŝŐŝŶĂů�ĐŽƉǇ�ŽĨ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� 

�ůĞƐƐĞĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ 
ϳϬϬϭ�ϭϮƚŚ��ǀĞŶƵĞ�^ŽƵƚŚ͕ 

dĂŵƉĂ͕�&>�ϯϯϲϭϵ 

WŚŽŶĞ�;ϴϭϯͿ�ϲϮϲ-Ϯϵϴϰ���&Ăǆ�;ϴϭϯͿ�ϲϮϲ-ϮϴϰϮ 

ǁǁǁ͘�ůĞƐƐĞĚ^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ĂƚŚŽůŝĐ͘ŽƌŐ 



WƌĞǀŝŽƵƐ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗�EŽ�;�Ϳ�zĞƐ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

       EĂŵĞ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚͬ�ĚĚƌĞƐƐ 

^ĐŚĞĚƵůĞƐ͗�;��Ϳ��ŶŐůŝƐŚ�ϴ͗ϯϬ–ϵ͗ϰϱ�Ăŵ͖�;��Ϳ�^ƉĂŶŝƐŚ�ϭϬ͗ϯϬ–ϭϭ͗ϰϱ�Ăŵ 

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ͍ EŽ�;��Ϳ zĞƐ�;�ŶǀĞůŽƉĞ�ηͺͺͺͺͺͺͺͺͺͿ 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�&ĞĞ͗��ΨϴϬ͘ϬϬ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐ͖�^ĂĐƌĂŵĞŶƚĂů�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͗��ΨϭϭϬ͘ϬϬ 

 

D��/��>�Z�>��^���E��W�Z�Ed���<EKt>��'�D�Ed 

^dh��Ed͛^�E�D�͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

D��/��>�/E&KZD�d/KE�;�>>�Z'/�^͍Ϳ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�K�dKZ͛^�E�D�ͬW,KE��η͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�D�Z'�E�z��KEd��d͗�� 

E�D�ͬZ�>�d/KE^,/W͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���>>�η͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

/Ŷ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ� ƌĞĂĐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��/�;tĞͿ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ĂŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ��ůĞƐƐĞĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͘ 

W�Z�Edͬ'h�Z�/�E�^/'E�dhZ�͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

WZ/Ed���W�Z�Ed�E�D�͗���ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�����d�͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

 

W�ZD/^^/KE�&KZ�W,KdKͬ�s� 

&ƌŽŵ�ƟŵĞ� ƚŽ� ƟŵĞ͕� ƉƵďůŝĐŝƚǇ� ƌĞůĞĂƐĞƐ� ĨŽƌ� ƉĂƌŝƐŚ� ďƵůůĞƟŶ͕�ǁĞďƐŝƚĞ͕� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĂ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƉŚŽƚŽƐ�Žƌ�
ǀŝĚĞŽƚĂƉĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��ůĞƐƐĞĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ��ŚƵƌĐŚ�Žƌ�Ă�ŵĞĚŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀĞ͘ 

/�ĚŽ�ͺͺͺͺ�ĚŽ�ŶŽƚ�ͺͺͺͺ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŚŝůĚͬĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ƌĞůĞĂƐĞƐ͘ 

 

W�Z�Edͬ'h�Z�/�E�^/'E�dhZ�͗��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

WZ/Ed���W�Z�Ed�E�D�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ���d�͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

dŚŝƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶͬ&ĂŝƚŚ�&ŽƌŵĂƟŽŶ�ǇĞĂƌ͘������ 

�dŚŝƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘ 




