


WƌŽŐƌĂŵƵũĞŵĞ�ǀ�WǇƚŚŽŶĞ

ƵēĞďŶŝĐĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬǇ�ƉƌĞ�ƐƚƌĞĚŶĠ�ƓŬŽůǇ

�ƵƚŽƌ�Ξ�DŐƌ͘�WĞƚĞƌ�<ƵēĞƌĂ

�ĞƐŝŐŶ�Ξ�DŐƌ͘�WĞƚĞƌ�<ƵēĞƌĂ

:ĂǌǇŬŽǀĄ�ŬŽƌĞŬƚƷƌĂ͗�DŐƌ͘�<ĂƚĂƌşŶĂ�<ƵēĞƌŽǀĄ

WƌǀĠ�ǀǇĚĂŶŝĞ͕�ϮϬϭϲ

sĞƌǌŝĂ�ēşƐůŽ͗�ϲ͘�ϱ͘�ϮϬϭϲ

sǇĚĂǀĂƚĞű͗�DŐƌ͘�WĞƚĞƌ�<ƵēĞƌĂ

hƉŽǌŽƌŸƵũĞŵĞ͕�ǎĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĄ�ŬŶŝŚĂ�ũĞ�ĚŝĞůŽŵ�ĐŚƌĄŶĞŶǉŵ�ƉŽĚűĂ�ĂƵƚŽƌƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ă�ũĞ�ƵƌēĞŶĄ�ůĞŶ
ƉƌĞ� ŽƐŽďŶƷ� ƉŽƚƌĞďƵ� ŬƵƉƵũƷĐĞŚŽ͘� <ŶŝŚĂ� ĂŬŽ� ĐĞůŽŬ� ĂŶŝ� ǎŝĂĚŶĂ� ũĞũ� ēĂƐƛ� ŶĞƐŵŝĞ� ďǇƛ� ǀŽűŶĞ� ƓşƌĞŶĄ� ŶĂ
ŝŶƚĞƌŶĞƚĞ͕� ĂŶŝ� ŶŝũĂŬŽ� ěĂůĞũ� ǌǀĞƌĞũŸŽǀĂŶĄ͘� s� ƉƌşƉĂĚĞ� ěĂůƓŝĞŚŽ� ƓşƌĞŶŝĂ� ŶĞŽƉƌĄǀŶĞŶĞ� ǌĂƐŝĂŚŶĞƚĞ� ĚŽ
ĂƵƚŽƌƐŬĠŚŽ�ƉƌĄǀĂ�Ɛ�ĚƀƐůĞĚŬĂŵŝ�ƉŽĚűĂ�ƉůĂƚŶĠŚŽ�ĂƵƚŽƌƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ă�ƚƌĞƐƚŶĠŚŽ�ǌĄŬŽŶŶşŬĂ͘

sĞűŵŝ�Ɛŝ�ǀĄǎŝŵĞ͕�ǎĞ�ĞͲŬŶŝŚƵ�ěĂůĞũ�ŶĞƓşƌŝƚĞ͘�>ĞŶ�ǀěĂŬĂ�ǀĂƓŝŵ�ŶĄŬƵƉŽŵ�ĚŽƐƚĂŶƷ�ĂƵƚŽƌŝ͕�ǀǇĚĂǀĂƚĞůŝĂ�Ă
ŬŶşŚŬƵƉĐŝ�ŽĚŵĞŶƵ�ǌĂ�ƐǀŽũƵ�ƉƌĄĐƵ͘��ĂŬƵũĞŵĞ͕�ǎĞ�ƚĂŬ�ƉƌŝƐƉŝĞǀĂƚĞ�Ŭ�ǀǌŶŝŬƵ�ěĂůƓşĐŚ�ƐŬǀĞůǉĐŚ�ŬŶşŚ͘

ƐƚƌĄŶŬĂ�Ŭ�ƵēĞďŶŝĐŝ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƉƌŽŐƌĂŵƵũĞŵĞǀƉǇƚŚŽŶĞ

/^�E�ϵϳϴͲϴϬͲϵϳϮϯϮϬͲϰͲϳ�;ƉĚĨͿ

/^�E�ϵϳϴͲϴϬͲϵϳϮϯϮϬͲϱͲϰ�;ĞƉƵďͿ

/^�E�ϵϳϴͲϴϬͲϵϳϮϯϮϬͲϲͲϭ�;ŵŽďŝͿ

Ϯ



KďƐĂŚ
ϭ�jǀŽĚ
Ϯ�/ŶƓƚĂůĄĐŝĂ�ũĂǌǇŬĂ�WǇƚŚŽŶ�Ă�ƐƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�/�>�
ϯ�'ƌĂĨŝĐŬĠ�ƉƌşŬĂǌǇ

ϯ͘ϭ�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŐƌĂĨŝĐŬĞũ�ƉůŽĐŚǇ
ϯ͘Ϯ�^ƷƌĂĚŶŝĐĞ�ďŽĚŽǀ�Ă�ŬƌĞƐůĞŶŝĞ�ēŝĂƌ
ϯ͘ϯ�<ƌĞƐůĞŶŝĞ�ŽďĚŰǎŶŝŬŽǀ
ϯ͘ϰ�<ƌĞƐůĞŶŝĞ�ĞůşƉƐ
ϯ͘ϱ�WşƐĂŶŝĞ�ƚĞǆƚƵ�ĚŽ�ŐƌĂĨŝĐŬĞũ�ƉůŽĐŚǇ

ϰ�WƌĞŵĞŶŶĠ�Ă�ŶĄŚŽĚŶĠ�ŚŽĚŶŽƚǇ
ϰ͘ϭ�EĄŚŽĚŶĠ�ēşƐůĂ�Ă�ƉƌşŬĂǌŽǀǉ�ƌĞǎŝŵ�;ƐŚĞůůͿ
ϰ͘Ϯ�WƌĞŵĞŶŶĠ�Ă�ŶĄŚŽĚŶĄ�ĨĂƌďĂ
ϰ͘ϯ�<ƌĞƐůĞŶŝĞ�ŽďƌĄǌŬŽǀ�ŶĂ�ŶĄŚŽĚŶŽŵ�ŵŝĞƐƚĞ

ϱ�KƉĂŬŽǀĂŶŝĞ�ēĂƐƚŝ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�Ͳ�ĨŽƌ�ĐǇŬůƵƐ
ϱ͘ϭ�KƉĂŬƵũĞŵĞ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶŝĞ�ƉƌşŬĂǌŽǀ
ϱ͘Ϯ�&Žƌ�ĐǇŬůŽŵ�ŬƌĞƐůşŵĞ�ŽďƌĄǌŬǇ�Ɛ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶŽƐƛŽƵ

ϲ�sǇƚǀĄƌĂŵĞ�ƉŽĚƉƌŽŐƌĂŵǇ
ϳ�jůŽŚǇ�ŶĂ�ŽƉĂŬŽǀĂŶŝĞ�/
ϴ�<ůŝŬĂŶŝĞ�ŵǇƓŽƵ�Ă�ŽǀůĄĚĂŶŝĞ�ŬůĄǀĞƐŶŝĐŽƵ

ϴ͘ϭ�ZĞĂŬĐŝĂ�ŶĂ�űĂǀĠ�ƚůĂēŝĚůŽ�ŵǇƓŝ
ϴ͘Ϯ�ZĞĂŬĐŝĂ�ŶĂ�ƉƌĂǀĠ�ƚůĂēŝĚůŽ�ŵǇƓŝ
ϴ͘ϯ�ZĞĂŬĐŝĂ�ŶĂ�ƐƚůĄēĂŶŝĞ�ŬůĄǀĞƐŶŝĐĞ

ϵ�WŽĚŵŝĞŶĞŶĠ�ƉƌşŬĂǌǇ
ϭϬ��ĂƐŽǀĂē
ϭϭ�důĂēŝĚůĄ�Ă�ǀƐƚƵƉŶĠ�ƉŽůĞ
ϭϮ�WŽƐƷǀĂŶŝĞ�ŽďũĞŬƚŽǀ�ĐĂŶǀĂƐƵ
ϭϯ�sǇƚǀĄƌĂŵĞ�ũĞĚŶŽĚƵĐŚĠ�ŚƌǇ

ϭϯ͘ϭ�dĞƐƚŽǀĂē�ƉŽǌŽƌŶŽƐƚŝ
ϭϯ͘Ϯ��ŚǇƚĂŶŝĞ�ůŽƉƚŝēŝĞŬ
ϭϯ͘ϯ�,űĂĚĂũ�ƉĞƌĐĞŶƚŽ

ϭϰ�jůŽŚǇ�ŶĂ�ŽƉĂŬŽǀĂŶŝĞ�//
ϭϱ�WƌĂĐƵũĞŵĞ�Ɛ�ƚĞǆƚŽŵ
ϭϲ�dĞƐƚ�Ͳ�WƌĞƚĞŬǇ�ƌǇƚŝĞƌŽǀ
ϭϳ�WŽǌŶĄŵŬǇ

ϭϳ͘ϭ�WŽƵǎşǀĂŶŝĞ�ƉƌşŬĂǌƵ�ŝŵƉŽƌƚ
ϭϳ͘Ϯ�EĄŚŽĚŶĠ�ĨĂƌďǇ
ϭϳ͘ϯ��ĂĚĄǀĂŶŝĞ�ǀƐƚƵƉƵ�Ͳ�ĞŶƚƌǇ

ϭϴ�WŽƵǎŝƚĄ�ůŝƚĞƌĂƚƷƌĂ

ϯ



ϭ�jǀŽĚ
EŝĞēŽ�Ž�ũĂǌǇŬƵ�WǇƚŚŽŶ

�ƵƚŽƌŽŵ� ũĂǌǇŬĂ� WǇƚŚŽŶ� ũĞ� 'ƵŝĚŽ� ǀĂŶ� ZŽƐƐƵŵ� Ͳ� ƉŽēşƚĂēŽǀǉ� ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŽƌ͕� ŬƚŽƌǉ� ƐĂ� ŶĂƌŽĚŝů� Ă� ǀǇƌĄƐƚŽů� ǀ
,ŽůĂŶĚƐŬƵ͘�WǇƚŚŽŶ�ǀǌŶŝŬŽů�ǀ�ƌŽŬƵ�ϭϵϵϭ�Ă�ŶĄǌŽǀ�ǌşƐŬĂů�ƉŽĚűĂ�DŽŶƚǇ�WǇƚŚŽŶŽǀŚŽ�>ŝĞƚĂũƷĐĞŚŽ�ĐŝƌŬƵƐƵ�;ĂƵƚŽƌ
ďŽů� ũĞŚŽ�ĨĂŶƷƓŝŬŽŵͿ͘�s�ƐƷēĂƐŶŽƐƚŝ� ũĞ�WǇƚŚŽŶ�ǀĞűŵŝ�ƉŽƉƵůĄƌŶǇ�Ă� ũĞŚŽ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĂ�ĞƓƚĞ�ƌĂƐƚŝĞ͘� :Ğ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶǉ
ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐş� ũĂǌǇŬ͕�ŬƚŽƌǉ�ƉŽĚƉŽƌƵũĞ�ƌƀǌŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐŝĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵǇ͘�WǇƚŚŽŶ� ũĞ� ĨƌĞĞǁĂƌĞ�Ă�ŽƉĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ͘
WŽƵǎşǀĂ� ŚŽ� ��ZE͕� 'ŽŽŐůĞ͕� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� zŽƵdƵďĞ͕� DŽǌŝůůĂ� Ă� ŝŶş͘� �Ğǎş� ŶĂ� ƌƀǌŶǇĐŚ� ƉůĂƚĨŽƌŵĄĐŚ͕� ŶĂƉƌ͘� >ŝŶƵǆ͕
tŝŶĚŽǁƐ͕�DĂĐ͘�WǇƚŚŽŶ�ƐĂ�ƵēŝĂ�ƓƚƵĚĞŶƚŝ�ŶĂ�ŵŶŽŚǉĐŚ�ƓƉŝēŬŽǀǉĐŚ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĄĐŚ�ĂŬŽ�ƐǀŽũ�ƷǀŽĚŶǉ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐş
ũĂǌǇŬ�;D/d͕��ĞƌŬĞůĞǇ͕�͘͘͘Ϳ͘

<ŽŵƵ�ũĞ�ƵƌēĞŶĄ�ƚĄƚŽ�ƵēĞďŶŝĐĂ͍

hēĞďŶŝĐĂ�ũĞ�ƵƌēĞŶĄ�ƉƌĞ�ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ�ƐƚƌĞĚŶĞũ�ƓŬŽůǇ�ƉƌĞ�ƉƌĞĚŵĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ͕�ũĞ�ŬŽŶĐŝƉŽǀĂŶĄ�Ăũ�ƉƌĞ�ƐĂŵŽƵŬŽǀ͘
dŝĞǎ�ŵƀǎĞ�ƉŽŵƀĐƛ�ƵēŝƚĞűŽŵ͕�ŬƚŽƌş�ƐĂ�ƌŽǌŚŽĚƵũƷ�ƉƌĞ�ǀǇƵēŽǀĂŶŝĞ�ũĂǌǇŬĂ�WǇƚŚŽŶ͘

WŽĚƌŽďŶĞũƓŝĞ�Ž�ƵēĞďŶŝĐŝ

WŽĚűĂ�aƚĄƚŶĞŚŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂĐŝĞŚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�;asWͿ�ƉƌĞ�ŐǇŵŶĄǌŝĄ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂŶŝĞ�ƚǀŽƌş�ũĞĚŶƵ�ǌ�ƉŝĂƚŝĐŚ�ŽďůĂƐƚş�asW
Ͳ��ůŐŽƌŝƚŵŝĐŬĠ�ƌŝĞƓĞŶŝĞ�ƉƌŽďůĠŵŽǀ͘�s�asW�ƐĂ�ǌĄŵĞƌŶĞ�ŶĞƵƌēƵũĞ�ŬŽŶŬƌĠƚŶǇ�ƐŽĨƚǀĠƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐş�ũĂǌǇŬ͕�ŬƚŽƌǉ
ŵĄ� ƓŬŽůĂ� ǀǇƵēŽǀĂƛ͘� sǉďĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐŝĞŚŽ� ũĂǌǇŬĂ� ũĞ� ǀ� ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝŝ� ƓŬŽůǇ� Ă� ƵēŝƚĞűĂ͘� s� ŶĂƓŽŵ� ƓŬŽůƐŬŽŵ
ƉƌŽƐƚƌĞĚş�ŵĄ�ǌĂƚŝĂű�ŶĂũǀćēƓŝƵ�ƚƌĂĚşĐŝƵ� ũĂǌǇŬ�WĂƐĐĂů͕� ƌĞƐƉ͘�ŽďũĞŬƚŽǀǉ�WĂƐĐĂů�ǀ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂĐŚ��ĞůƉŚŝ�Ă�>ĂǌĂƌƵƐ͘
�ŶĞƐ� ũĞ� Ƶǎ� ƚĞŶƚŽ� ũĂǌǇŬ� ƐƚĂƌǉ� Ă� ǀ� ƉƌĂǆŝ� ƐĂ� ƚĂŬŵĞƌ� ŶŝŬĚĞ� ŶĞƉŽƵǎşǀĂ͘� hēĞďŶŝĐĂ� ǀǇĐŚĄĚǌĂ� ǌ� ŶĂƓŝĐŚ
ŶŝĞŬŽűŬŽƌŽēŶǉĐŚ�ƐŬƷƐĞŶŽƐƚş�ǌ�ǀǇƵēŽǀĂŶŝĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂŶŝĂ�ŶĂ�ŐǇŵŶĄǌŝƵ�ǀ�ũĂǌǇŬŽĐŚ�WĂƐĐĂů͕�KďũĞĐƚ�WĂƐĐĂů�Ă��ǌ
ƌŽēŶĞũ� ƐŬƷƐĞŶŽƐƚŝ� ǀ� ũĂǌǇŬƵ�WǇƚŚŽŶ͘��ũ� Ƶ�ŶĄƐ� ǀ� ƓŬŽůĞ� ƐŵĞ� ƌŝĞƓŝůŝ� ŶĞĂŬƚƵĄůŶŽƐƛ��ĞůƉŚŝ� Ă� >ĂǌĂƌƵƐƵ�Ă� Ăũ� ǀěĂŬĂ
ŝŶƓƉŝƌĄĐŝĄŵ� ŽĚ� ZE�ƌ͘� �ŶĚƌĞũĂ� �ůĂŚĂ� WŚ�͘� ƐŵĞ� ƉƌĞƓůŝ� ŶĂ� ũĂǌǇŬ� WǇƚŚŽŶ͘� <ĞěǎĞ� ŶĂ� ƚĞŶƚŽ� ũĂǌǇŬ� ǀ� ƚŽŵ� ēĂƐĞ
ŶĞĞǆŝƐƚŽǀĂůĂ�ǀŚŽĚŶĄ�ƵēĞďŶŝĐĂ͕�ƌŽǌŚŽĚůŝ�ƐŵĞ�ƐĂ�ũƵ�ŶĂƉşƐĂƛ͘��ƵĚĞ�ŶĄƐ�ƚĞƓŝƛ͕�ŬĞě�ƉŽŵƀǎĞŵĞ�Ăũ�ƉŽŵŽĐŽƵ�ƚĞũƚŽ
ƵēĞďŶŝĐĞ͕�Ăũ�ƉŽŵŽĐŽƵ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĂ�ǀ�<ůƵďĞ�ƵēŝƚĞűŽǀ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬǇ�ƐƉŽƉƵůĂƌŝǌŽǀĂƛ�ƚĞŶƚŽ�ũĂǌǇŬ�Ăũ�ŶĂ�ƐůŽǀĞŶƐŬǉĐŚ
ƐƚƌĞĚŶǉĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ͘
hēĞďŶŝĐĂ�ƌĞĨůĞŬƚƵũĞ�ŽďƐĂŚŽǀǉ�Ă�ǀǉŬŽŶŽǀǉ�ƓƚĂŶĚĂƌĚ�asW͘�KďƐĂŚƵũĞ�ŬĂƉŝƚŽůǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ƉŽĚűĂ�ŶĄƐ�ŵĂũƷ�ǌǀůĄĚŶƵƛ�Ăũ
ƓƚƵĚĞŶƚŝ͕� ŬƚŽƌş� ƐĂ� ŶĞďƵĚƷ� ƉƌŝƉƌĂǀŽǀĂƛ� ŶĂ� ŵĂƚƵƌŝƚƵ� ǌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬǇ͘� KďƐĂŚ� ƵēĞďŶŝĐĞ� ƉŽŬƌǉǀĂ� ǌĄŬůĂĚŶǉ� ŬƵƌǌ
ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂŶŝĂ�ǀ� ƌŽǌƐĂŚƵ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϯϯ�ǀǇƵēŽǀĂĐşĐŚ�ŚŽĚşŶ͕�ƉƌŝēŽŵ�ŶŝĞŬƚŽƌĠ�ǌ�ƷůŽŚ�ŽĚƉŽƌƷēĂŵĞ�ǌĂĚĄǀĂƛ�ŶĂ
ĚŽŵĄĐƵ�ƉƌşƉƌĂǀƵ͘�WƌǀǉĐŚ�ϭϲ�ǀǇƵēŽǀĂĐşĐŚ�ŚŽĚşŶ�ũĞ�ŽĚēůĞŶĞŶǉĐŚ�ƐŝĞĚŵŽƵ�ŬĂƉŝƚŽůŽƵ�Ͳ�jůŽŚǇ�ŶĂ�ŽƉĂŬŽǀĂŶŝĞ�/͘
�ĂůƓşĐŚ�ϭϲ�ŚŽĚşŶ�ŬŽŶēş�ƓƚƌŶĄƐƚŽƵ�ŬĂƉŝƚŽůŽƵ�Ͳ�jůŽŚǇ�ŶĂ�ŽƉĂŬŽǀĂŶŝĞ� //͘�<ĂƉŝƚŽůĂ�ϭϱ�Ͳ�ƉƌĂĐƵũĞŵĞ�Ɛ�ƚĞǆƚŽŵ�ũĞ
ĚŽƉůŸƵũƷĐĂ� ŬĂƉŝƚŽůĂ͕� ŬƚŽƌĄ� ũĞ� ǀŚŽĚŶĄ� ƉƌĞ� ƓŝŬŽǀŶĞũƓŝĞ� ƐŬƵƉŝŶǇ� ĂůĞďŽ� ƓŝŬŽǀŶĞũƓşĐŚ� ƓƚƵĚĞŶƚŽǀ� ǀ� ƐŬƵƉŝŶĞ͘� EŝĞ
ǀƓĂŬ�ƉƌĞ�ƐǀŽũƵ�ŶĄƌŽēŶŽƐƛ͕�ĂůĞ�ůĞŶ�ǌ�ēĂƐŽǀĠŚŽ�ŚűĂĚŝƐŬĂ͘
hēĞďŶŝĐĂ� ũĞ� ŶĄǌŽƌŶĄ͕� ŽďƐĂŚƵũĞ� ŵŶŽǎƐƚǀŽ� ƉƌĂŬƚŝĐŬǉĐŚ� ƷůŽŚ͕� ǀǇƵǎşǀĂ� ŐƌĂĨŝĐŬĠ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ� ŬŶŝǎŶŝĐĞ� ƚŬŝŶƚĞƌ͘
aƚƵĚĞŶƚŝ� ƐĂ� ŶĂ� ǌĂēŝĂƚŬƵ� ŶĂƵēŝĂ� ŬƌĞƐůŝƛ� ŐƌĂĨŝĐŬĠ� ƷƚǀĂƌǇ͕� ƉŽƵǎşǀĂƛ� ĐǇŬůƵƐ� Ă� ǀĞƚǀĞŶŝĞ͕� ŽǀůĄĚĂƛ� ƉƌŽŐƌĂŵ
ŬůĄǀĞƐŶŝĐŽƵ�Ă�ŵǇƓŽƵ͘�s�ǌĄǀĞƌĞ�ďƵĚƷ�ƚǀŽƌŝƛ�ĂŶŝŵĄĐŝĞ�Ă�ũĞĚŶŽĚƵĐŚĠ�ŚƌǇ͘�s�ǌĄǀĞƌĞ�ƵēĞďŶŝĐĞ�ũĞ�ũĞĚĞŶ�ǌĄǀĞƌĞēŶǉ
ƚĞƐƚ�ǌ�ŶĄƓŚŽ�ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ͘

�ĄǀĂŵĞ�ĚŽ�ƉŽǌŽƌŶŽƐƚŝ

^ƚƌĄŶŬƵ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƉƌŽŐƌĂŵƵũĞŵĞǀƉǇƚŚŽŶĞ͕� ŬĚĞ� ŵƀǎĞƚĞ� ƉşƐĂƛ� ŽƚĄǌŬǇ� ĂůĞďŽ� ŽĚŽǌǀǇ� ŶĂ
ƵēĞďŶŝĐƵ͘
hēŝƚĞűŽŵ� ĚĄǀĂŵĞ� ĚŽ� ƉŽǌŽƌŶŽƐƚŝ� Ăũ� <ůƵď� ƵēŝƚĞűŽǀ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬǇ� ǀ� �ƌĂƚŝƐůĂǀĞ� ŶĂ� ƐƚƌĄŶŬĞ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϭƐŐ͘ƐŬͬŝƚŬůƵď

WƌĂũĞŵĞ�ǀĄŵ�ƉƌşũĞŵŶĠ�ĐŚǀşůĞ�Ɖƌŝ�ƵēĞŶş�ƐĂ�WǇƚŚŽŶƵ�͗Ϳ
ĂƵƚŽƌ

ϰ



Ϯ�/ŶƓƚĂůĄĐŝĂ�ũĂǌǇŬĂ�WǇƚŚŽŶ�Ă�ƐƉƵƐƚĞŶŝĞ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĂ�/�>�
EĂ� ƐƚƌĄŶŬĞ�ǁǁǁ͘ƉǇƚŚŽŶ͘ŽƌŐ� Ɛŝ� ƐƚŝĂŚŶĞŵĞ�WǇƚŚŽŶ� ϯ͘ϱ͘ϭ� ;ēşƐůŽ� ǀĞƌǌŝĞͿ� ǀŚŽĚŶǉ� ƉƌĞ� ŶĄƓ� ƉŽēşƚĂē͘� �Ŭ�ŵĄŵĞ� ϲϰʹ
ďŝƚŽǀƷ�ǀĞƌǌŝƵ�ŽƉĞƌĂēŶĠŚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ͕�ƐƚŝĂŚŶĞŵĞ�Ɛŝ�WǇƚŚŽŶ�ƉƌĞ�ϲϰʹďŝƚŽǀǉ�ŽƉĞƌĂēŶǉ�ƐǇƐƚĠŵ͘��ƀůĞǎŝƚĠ�ũĞ͕�ĂďǇ�ƐŵĞ
ŵĂůŝ�ŶĂŝŶƓƚĂůŽǀĂŶƷ�ǀĞƌǌŝƵ�ǌĂēşŶĂũƷĐƵ�ēşƐůŽŵ�ϯ͘

�ĂŬůŝŬŶĞŵĞ��ƵƐƚŽŵŝǌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�Ă�ƚŝĞǎ�ƉŽƐůĞĚŶƷ�ŵŽǎŶŽƐƛ��ĚĚ�WǇƚŚŽŶ�ϯ͘ϱ�W�d,

�
s�ŽŬŶĞ��ĚǀĂŶĐĞĚ�KƉƚŝŽŶƐ�ƉŽƚǀƌĚşŵĞ�ŵŽǎŶŽƐƛ�/ŶƐƚĂůů�ĨŽƌ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ͘

ϱ



�
WǇƚŚŽŶ�ϯ͘ϱ͘ϭ�ŵĄŵĞ�ŶĂŝŶƓƚĂůŽǀĂŶǉ͘�^ƉƷƓƛĂŵĞ�ŚŽ�ŝŬŽŶŽƵ�ƉƌĞ�/�>��;WǇƚŚŽŶ�ϯ͘ϱ�͘͘͘͘Ϳ

WŽ�ƐƉƵƐƚĞŶş�ƐĂ�ŽƚǀŽƌş�ŽŬŶŽ�Ɛ�ŶĄǌǀŽŵ�WǇƚŚŽŶ�^ŚĞůů͘�s�ƚŽŵƚŽ�ŽŬŶĞ�ƐĂ�ĚĂũƷ�ƉƌŝĂŵŽ�ƉşƐĂƛ�ƉƌşŬĂǌǇ�Ă�ƉŽ�ƉŽƚǀƌĚĞŶş
ĞŶƚĞƌŽŵ� ƐĂ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŬǇ� ǀǇŬŽŶĂũƷ͘� :Ğ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂŬƚşǀŶĞ� ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ͕� ŽǌŶĂēƵũĞŵĞ� ŚŽ� Ăũ� ŶĄǌǀŽŵ� ƉƌşŬĂǌŽǀǉ� ƌĞǎŝŵ
ĂůĞďŽ�ůĞŶ�ƐŚĞůů͘�DǇ�ďƵĚĞŵĞ�ŶĂũƉƌǀ�ǌĂƉŝƐŽǀĂƛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǀ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐŽŵ�ƌĞǎŝŵĞ͘�dŽ�ǌŶĂŵĞŶĄ͕�ǎĞ�ǀ�ŽŬŶĞ�ƐŚĞůů
ǀǇďĞƌŝĞŵĞ�ǌ�ŚůĂǀŶĠŚŽ�ŵĞŶƵ�&ŝůĞ�Ă�ǀ�ŸŽŵ�ƉŽŶƵŬƵ�EĞǁ�&ŝůĞ͘�KƚǀŽƌŝůŽ�ƐĂ�ŶĄŵ�ŶŽǀĠ�ŽŬŶŽ͕�ŬĚĞ�ǌĂƉşƓĞŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘
WƌŽŐƌĂŵ�ƵůŽǎşŵĞ͘��Ŭ�ŚŽ�ĐŚĐĞŵĞ�ƐƉƵƐƚŝƛ͕� ƐƚůĂēşŵĞ�&ϱ͘�WŽ�ƐƉƵƐƚĞŶş� ƐĂ�ŶĄŵ�ĚŽ�ƐŚĞůůͲƵ�ŶĂƉşƓĞ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝĂ͕�ŬƚŽƌǉ
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŵĞ�ƐƉƵƐƚŝůŝ͕�Ă�ƚŝĞǎ�ƐĂ�ƌĞƓƚĂƌƚƵũƷ�ǀƓĞƚŬǇ�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĂ�WǇƚŚŽŶƵ�ǀ�ƉƌşŬĂǌŽǀŽŵ�ƌĞǎŝŵĞ͘

ϲ



ϯ�'ƌĂĨŝĐŬĠ�ƉƌşŬĂǌǇ

ϯ͘ϭ�sǇƚǀŽƌĞŶŝĞ�ŐƌĂĨŝĐŬĞũ�ƉůŽĐŚǇ
DĄŵĞ�ƐƉƵƐƚĞŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ� /�>��Ă�ǀǇƚǀŽƌĞŶǉ�ŶŽǀǉ�ƐƷďŽƌ�Ͳ�ƐŵĞ�ǀ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐŽŵ�ƌĞǎŝŵĞ͘�WŽƐƚƵƉ�ƐƉƵƐƚĞŶŝĂ�Ă
ǀǇƚǀŽƌĞŶŝĂ�ƐƷďŽƌƵ�ƐŵĞ�Ɛŝ�ƵŬĄǌĂůŝ�ǀ�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂũƷĐĞũ�ŬĂƉŝƚŽůĞ͘�<Ğě�ĐŚĐĞŵĞ�ƉƌĂĐŽǀĂƛ�Ɛ�ŐƌĂĨŝĐŬŽƵ�ƉůŽĐŚŽƵ͕�ŵƵƐşŵĞ
ŶĂũƉƌǀ� ĚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ� ŶĂŝŵƉŽƌƚŽǀĂƛ�ŵŽĚƵů� ŶĂ� ƉƌĄĐƵ� Ɛ� ŐƌĂĨŝĐŬŽƵ� ƉůŽĐŚŽƵ� ;ũĞ� ƚŽ� ŶĞũĂŬǉ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ǀ� ŬƚŽƌŽŵ� Ƶǎ
ŶŝĞŬƚŽ� ŶĂƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂů� ƉƌşŬĂǌǇ͕� ŬƚŽƌĠ� ďƵĚĞŵĞ� ƉŽƵǎşǀĂƛͿ͘� DǇ� ďƵĚĞŵĞ� ŶĂ� ƉƌĄĐƵ� Ɛ� ŐƌĂĨŝŬŽƵ� ƉŽƵǎşǀĂƛ� ŵŽĚƵů�
WNLQWHU͘�dĞŶƚŽ�ŵŽĚƵů�ŶĂŝŵƉŽƌƚƵũĞŵĞ�ŶĂ�ǌĂēŝĂƚŬƵ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ǌĄƉŝƐŽŵ�LPSRUW�WNLQWHU͘

WŽ� ŶĂŝŵƉŽƌƚŽǀĂŶş�ŵŽĚƵůƵ� ǀǇƚǀŽƌşŵĞ� ŐƌĂĨŝĐŬƷ� ƉůŽĐŚƵ� ;ƉůĄƚŶŽͿ͕� ĚŽ� ŬƚŽƌĞũ� ďƵĚĞŵĞ� ŶĞƐŬƀƌ� ŬƌĞƐůŝƛ�FDQYDV� 
WNLQWHU�&DQYDV��͘� WƌşŬĂǌ� FDQYDV�SDFN��� ǌĂďĞǌƉĞēş� ǌŽďƌĂǌĞŶŝĞ� ŶŽǀĠŚŽ� ŽŬŶĂ� Ăũ� Ɛ� ǀǇƚǀŽƌĞŶŽƵ
ŐƌĂĨŝĐŬŽƵ�ƉůŽĐŚŽƵ͘��Ğůǉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǌĂƚŝĂű�ǀǇǌĞƌĄ�ƚĂŬƚŽ͗

LPSRUW�WNLQWHU
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV��
FDQYDV�SDFN��

<Ğě�ƐƉƵƐƚşŵĞ�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;&ϱͿ͕�ǀǇƚǀŽƌş�ƐĂ�ŽŬŶŽ�Ɛ�ŐƌĂĨŝĐŬŽƵ�ƉůŽĐŚŽƵ͘�s�ŽŬŶĞ�ǌĂƚŝĂű�Ŷŝē�ŶĞǀŝĚşŵĞ͕�ůĞďŽ�ƐŵĞ�ĚŽŸ
Ŷŝē�ŶĞŶĂŬƌĞƐůŝůŝ͘�KŬŶŽ�ƐĂ�ǌĂƚǀŽƌş�ŬůĂƐŝĐŬǇ� �͘

ϯ͘Ϯ�^ƷƌĂĚŶŝĐĞ�ďŽĚŽǀ�Ă�ŬƌĞƐůĞŶŝĞ�ēŝĂƌ
�Ž�ŐƌĂĨŝĐŬĞũ�ƉůŽĐŚǇ�ŵƀǎĞŵĞ�ŬƌĞƐůŝƛ�ŶĂƉƌşŬůĂĚ�ēŝĂƌǇ͕�ŽďĚŰǎŶŝŬǇ͕�ĞůŝƉƐǇ͘�Wƌŝ�ŬƌĞƐůĞŶş�ƉŽƚƌĞďƵũĞŵĞ�ƉƌşŬĂǌŽŵ�ǌĂĚĄǀĂƛ
ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ�ďŽĚŽǀ͘

<ĂǎĚǉ�ďŽĚ�ŵĄ�ĚǀĞ� ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ͗� ǆͲŽǀƷ�Ă� ǇͲŽǀƷ͘�yͲŽǀĄ� ƐƷƌĂĚŶŝĐĂ�ƵƌēƵũĞ� ǀŽĚŽƌŽǀŶƷ�ƉŽǌşĐŝƵ�Ă� ǇͲŽǀĄ�ƵƌēƵũĞ� ǌǀŝƐůƷ
ƉŽǌşĐŝƵ͘��ůĞ�ƉŽǌŽƌ͕�ǇͲŽǀĄ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĂ�ƌĂƐƚŝĞ�ƐŵĞƌŽŵ�ĚŽůĞ�;ŶŝĞ�ĂŬŽ�ƐŵĞ�ǌǀǇŬŶƵƚş�ǀ�ŵĂƚĞŵĂƚŝŬĞ͕�ŬĚĞ�ƌĂƐƚŝĞ�ƐŵĞƌŽŵ
ŚŽƌĞͿ͘�^ƷƌĂĚŶŝĐĞ�ǌĂƉŝƐƵũĞŵĞ�ĂŬŽ�ĚǀŽũŝĐƵ�ēşƐĞů͕�ƉƌŝēŽŵ�ǆͲŽǀĄ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĂ�ũĞ�ǀǎĚǇ�ǀ�ƚĞũƚŽ�ĚǀŽũŝĐŝ�ƉƌǀĄ�Ă�ĚƌƵŚĄ�ũĞ�ǇͲ
ŽǀĄ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĂ͘

ϳ



KƚĄǌŬǇ͗

WƌşŬĂǌŽŵ�FDQYDV�FUHDWHBOLQH����� ����� ����� ����� ŶĂŬƌĞƐůşŵĞ� ēŝĂƌƵ͕� ŬƚŽƌĄ� ǌĂēşŶĂ� ǀ� ďŽĚĞ� ƐŽ
ƐƷƌĂĚŶŝĐĂŵŝ�ϭϬ͕�ϭϬϬ�Ă�ŬŽŶēş�ǀ�ďŽĚĞ�ϮϬϬ͕�ϭϬϬ͘�dǉŵƚŽ�ƉƌşŬĂǌŽŵ�ŵƀǎĞŵĞ�ŬƌĞƐůŝƛ�Ăũ�ēŝĂƌǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ƉƌĞĐŚĄĚǌĂũƷ�ĐĞǌ
ǀŝĂĐĞƌŽ�ďŽĚŽǀ͘�:ĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ�ďŽĚŽǀ�ƉƌŝĚĄǀĂŵĞ�ĚŽ�ƉƌşŬĂǌƵ͘�EĂƉƌşŬůĂĚ͗�FDQYDV�FUHDWHBOLQH����
������������������������Ŭ�ƉƀǀŽĚŶĞũ�ēŝĂƌĞ�ƐŵĞ�ƉƌŝĚĂůŝ�ěĂůƓş�ďŽĚ�ƐŽ�ƐƷƌĂĚŶŝĐŽƵ�ϭϬ͕�ϮϬϬ͘�WŽ�ƐƉƵƐƚĞŶş
ƉƌŽŐƌĂŵƵ͗

LPSRUW�WNLQWHU
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV��
FDQYDV�SDFN��
FDQYDV�FUHDWHBOLQH����������������������������

ďƵĚĞŵĞ�ǀŝĚŝĞƛ�ēŝĂƌƵ͕�ŬƚŽƌĄ�ǌĂēşŶĂ�ǀ�ďŽĚĞ�ϭϬ͕�ϭϬϬ͕�ƉŽŬƌĂēƵũĞ�ĚŽ�ďŽĚƵ�ϮϬϬ͕�ϭϬ�Ă�ŬŽŶēş�ǀ�ďŽĚĞ�ϭϬ͕�ϮϬϬ͘

jůŽŚĂ͗

Wƌŝ�ŬƌĞƐůĞŶş�ŵƀǎĞŵĞ�ēŝĂƌĂŵ�ŶĂƐƚĂǀŝƛ�Ăũ�ŚƌƷďŬƵ͕�Ăũ�ĨĂƌďƵ͘

FDQYDV�FUHDWHBOLQH��������������������ZLGWK ��

EĂŬƌĞƐůş�ēŝĂƌƵ�Ɛ�ŚƌƷďŬŽƵ�ϱ�ďŽĚŽǀ͘

FDQYDV�FUHDWHBOLQH��������������������ILOO 
UHG
�

EĂŬƌĞƐůş�ēĞƌǀĞŶƷ�ēŝĂƌƵ͘

FDQYDV�FUHDWHBOLQH��������������������ILOO 
UHG
��ZLGWK ��

ĂůĞďŽ

�ŬĠ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ�ďƵĚĞ�ŵĂƛ�ďŽĚ͕�ŬƚŽƌǉ�ũĞ�Ž�ϮϬ�ďŽĚŽǀ�ǀűĂǀŽ�ŽĚ�ďŽĚƵ�ƐŽ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĂŵŝ�ϭϬϬ͕�ϱϬ͍ϭ͘

�ŬĠ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ�ďƵĚĞ�ŵĂƛ�ďŽĚ͕�ŬƚŽƌǉ�ũĞ�Ž�ϮϬ�ďŽĚŽǀ�ǀƉƌĂǀŽ�ŽĚ�ďŽĚƵ�ƐŽ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĂŵŝ�ϭϬϬ͕�ϱϬ͍Ϯ͘

�ŬĠ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ�ďƵĚĞ�ŵĂƛ�ďŽĚ͕�ŬƚŽƌǉ�ũĞ�Ž�ϮϬ�ďŽĚŽǀ�ŚŽƌĞ�ŽĚ�ďŽĚƵ�ƐŽ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĂŵŝ�ϭϬϬ͕�ϱϬ͍ϯ͘

�ŬĠ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ�ďƵĚĞ�ŵĂƛ�ďŽĚ͕�ŬƚŽƌǉ�ũĞ�Ž�ϮϬ�ďŽĚŽǀ�ĚŽůĞ�ŽĚ�ďŽĚƵ�ƐŽ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĂŵŝ�ϭϬϬ͕�ϱϬ͍ϰ͘

�Ž�ŵĂũƷ�ƐƉŽůŽēŶĠ�ǀƓĞƚŬǇ�ďŽĚǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ǀűĂǀŽ�ĂůĞďŽ�ǀƉƌĂǀŽ�ŽĚ�ďŽĚƵ�ϭϬϬ͕�ϱϬ͍ϱ͘

ϭ͘� hƉƌĂǀƚĞ�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ĚŽŬƌĞƐůŝů�ƚŝĞƚŽ�ĚǀĞ�ēŝĂƌǇ�ĚŽ�ƚƌŽũƵŚŽůŶşŬĂ͘ϭ

ϴ



FDQYDV�FUHDWHBOLQH��������������������ZLGWK ���ILOO 
UHG
�

ŶĂŬƌĞƐůş� ēĞƌǀĞŶƷ� ēŝĂƌƵ� Ɛ� ŚƌƷďŬŽƵ� ϱ� ďŽĚŽǀ͘� ,ƌƷďŬƵ� ŶĂƐƚĂǀƵũĞŵĞ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŽŵ� ǁŝĚƚŚ� Ă� ƵǀĞĚŝĞŵĞ�ŵƵ� ēşƐĞůŶƷ
ŚŽĚŶŽƚƵ͘��ĂĨĂƌďĞŶŝĞ�ŶĂƐƚĂǀƵũĞŵĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽŵ�Ĩŝůů�Ă�ǀ�ĂƉŽƐƚƌŽĨŽĐŚ�ǌĂƉşƓĞŵĞ�ŶĄǌŽǀ�ĨĂƌďǇ�;ŵƀǎĞŵĞ�ƉŽƵǎŝƛ�ƌƀǌŶĞ
ĨĂƌďǇ͕�ŶĂƉƌşŬůĂĚ͗�
ZKLWH
͕�
EODFN
͕�
UHG
͕�
EOXH
͕�
\HOORZ
͕�
JUHHQ
͕�
PDURRQ
͕�
RUDQJH
͕

JUD\
͕�
VN\EOXH
͕�
YLROHW
͕�
IXFKVLD
͕�
ROLYH
Ϳ͘

�ŶĂŬ�Ζ�ŵƀǎĞŵĞ�ŶĂƉşƐĂƛ�ŶĂ�^<�ŬůĄǀĞƐŶŝĐŝ�ƐƚůĂēĞŶşŵ��ƚƌůн�ůƚнW͘�<ƌŽŬ�ƐƉćƛ�ƵƌŽďşŵĞ�ƐƚůĂēĞŶşŵ��ƚƌůн�

dĞŶƚŽ�ƚƌŽũƵŚŽůŶşŬ�ŵƀǎĞŵĞ�ŶĂŬƌĞƐůŝƛ�ƌƀǌŶǇŵŝ�ƉŽƐƚƵƉŵŝ͗

LPSRUW�WNLQWHU
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV��
FDQYDV�SDFN��
FDQYDV�FUHDWHBOLQH�������������������ILOO 
EOXH
�
FDQYDV�FUHDWHBOLQH��������������������ILOO 
EOXH
�
FDQYDV�FUHDWHBOLQH��������������������ILOO 
EOXH
�

ĂůĞďŽ

LPSRUW�WNLQWHU
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV��
FDQYDV�SDFN��
FDQYDV�FUHDWHBOLQH��������������������������������������ILOO 
EOXH
�

jůŽŚǇ͗

ϭ͘� �ĂŵǇƐůŝƚĞ�ƐĂ͘�DƀǎĞŵĞ�ƚƌŽũƵŚŽůŶşŬ�ǀ�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂũƷĐŽŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĞ�ŶĂŬƌĞƐůŝƛ�ĞƓƚĞ�ŝŶǉŵŝ�ƐƉƀƐŽďŵŝ͍Ϯ
Ϯ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ƌŽǀŶĂŬǉ�ƚƌŽũƵŚŽůŶşŬ�ēĞƌǀĞŶŽƵ�ĨĂƌďŽƵ͕�ƉŽƐƵŶƵƚǉ�ƉŽĚűĂ�ƵŬĄǎŬǇ�ŶĂ�ŽďƌĄǌŬƵ͘ϯ

ϯ͘� �ŵĞŶŽƵ�ĨĂƌďǇ�Ă�ŚƌƷďŬǇ�ēŝĂƌǇ�ŶĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ƚĂŬǉƚŽ�ŽďƌĄǌŽŬ͗ϰ

ϵ



ϯ͘ϯ�<ƌĞƐůĞŶŝĞ�ŽďĚŰǎŶŝŬŽǀ
KƚĄǌŬǇ͗

WƌşŬĂǌ� FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH������������������� ŶĂŬƌĞƐůş� ŽďĚŰǎŶŝŬ͕� ŬƚŽƌǉ� ũĞ� ǌĂĚĂŶǉ� ƉŽŵŽĐŽƵ
ďŽĚƵ�ƐŽ�ƐƷƌĂĚŶŝĐŽƵ�ϭϬ͕�ϱϬ�Ă�ϭϭϬ͕�ϭϬϬ͘

KƚĄǌŬǇ͗

jůŽŚǇ͗

ϰ͘� WŽŵŽĐŽƵ�ēŝĂƌ�ŶĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ƉşƐŵĞŶĄ�>͕�d͕�,͕��͘ϱ
ϱ͘� WŽŵŽĐŽƵ�ēŝĂƌ�ŶĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ŽďĚŰǎŶŝŬ͘ϲ

KďĚŰǎŶŝŬ� Ƶǎ� ǀŝĞŵĞ� ŶĂŬƌĞƐůŝƛ� ƉŽŵŽĐŽƵ� ƉƌşŬĂǌƵ� ŶĂ� ŬƌĞƐůĞŶŝĞ� ēŝĂƌ͘� �Ŭ� ŬƌĞƐůşŵĞ� ŽďĚŰǎŶŝŬ� ƉŽŵŽĐŽƵ� ēŝĂƌ͕
ŶĂũŵĞŶĞũ�ŬŽűŬŽ�ďŽĚŽǀ�;ƐƷƌĂĚŶşĐ�ƚǉĐŚƚŽ�ďŽĚŽǀͿ�ŵƵƐşŵĞ�ǀ�ƉƌşŬĂǌĞ�ŶĂ�ŬƌĞƐůĞŶŝĞ�ēŝĂƌ�ƉŽƵǎŝƛ͍

ϲ͘

sŝĞŵĞ� ũĞĚŶŽǌŶĂēŶĞ� Ƶƌēŝƛ� ŽďĚŰǎŶŝŬ� Ăũ� ƉŽŵŽĐŽƵ� ŵĞŶƓŝĞŚŽ� ƉŽēƚƵ� ďŽĚŽǀ͍� EĂũŵĞŶĞũ� ŬŽűŬŽ� ŝĐŚ
ƉŽƚƌĞďƵũĞŵĞ͍�^ǀŽũƵ�ŽĚƉŽǀĞě�ǌĚƀǀŽĚŶŝƚĞ͘

ϳ͘

�ŬƷ�ƓşƌŬƵ�ǀ�ďŽĚŽĐŚ�ŵĄ�ŽďĚŰǎŶŝŬ�ŶĂ�ŽďƌĄǌŬƵ͍ϴ͘

�ŬƷ�ǀǉƓŬƵ�ǀ�ďŽĚŽĐŚ�ŵĄ�ŽďĚŰǎŶŝŬ�ŶĂ�ŽďƌĄǌŬƵ͍ϵ͘

DƀǎĞŵĞ�ƚĞŶƚŽ�ŝƐƚǉ�ŽďĚŰǎŶŝŬ�ŶĂŬƌĞƐůŝƛ�Ăũ�ƚǉŵƚŽ�ƉƌşŬĂǌŽŵ
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH������������������͍

ϭϬ͘

DƀǎĞŵĞ�ƚĞŶƚŽ�ŝƐƚǉ�ŽďĚŰǎŶŝŬ�;ŶĂ�ƚŽŵ�ŝƐƚŽŵ�ŵŝĞƐƚĞͿ�ŶĂŬƌĞƐůŝƛ�ĞƓƚĞ�ƉŽŵŽĐŽƵ�ŝŶǉĐŚ�ƐƷƌĂĚŶşĐ͍ϭϭ͘

�Ž�ƐĂ�ŶĂŬƌĞƐůş�ƉŽ�ǌĂĚĂŶş�ƚŽŚƚŽ�ƉƌşŬĂǌƵ�FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH�����������������͍ϭϮ͘

�Ž�ƐĂ�ŶĂŬƌĞƐůş�ƉŽ�ǌĂĚĂŶş�ƚŽŚƚŽ�ƉƌşŬĂǌƵ�FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH����������������͍ϭϯ͘

�ŬƷ�ǀǉƓŬƵ�Ă�ƓşƌŬƵ�ŵĂũƷ�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂũƷĐĞ�ĚǀĂ�ŽďĚŰǎŶŝŬǇ͍ϭϰ͘

ϭ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ� ŚŶĞě� ǀƉƌĂǀŽ� ǀĞĚűĂ� ŽďĚŰǎŶŝŬĂ� FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH������������������
�ƌŽǀŶĂŬŽ�ǀĞűŬǉ�ŽďĚŰǎŶŝŬ͕�ŬƚŽƌǉ�ƐĂ�ŚŽ�ďƵĚĞ�ĚŽƚǉŬĂƛ͘

ϳ

Ϯ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ŚŶĞě�ƉŽĚ�űĂǀǉŵ�ŽďĚŰǎŶŝŬŽŵ�;ǌ�ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂũƷĐĞũ�ƷůŽŚǇͿ�ƌŽǀŶĂŬŽ�ǀĞűŬǉ�ŽďĚŰǎŶŝŬ͘ϴ

ϭϬ



KƚĄǌŬǇ͗

�ũ�Ɖƌŝ�ŬƌĞƐůĞŶş�ŽďĚŰǎŶŝŬĂ�ŵƀǎĞŵĞ�ƉŽƵǎŝƛ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŶĂ�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĨĂƌďǇ�ƌŽǀŶĂŬǉŵ�ƐƉƀƐŽďŽŵ�ĂŬŽ�Ɖƌŝ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş
ĨĂƌďǇ� Ɖƌŝ� ŬƌĞƐůĞŶş� ēŝĂƌ͘� WĂƌĂŵĞƚĞƌ� Ĩŝůů� Ɖƌŝ� ŬƌĞƐůĞŶş� ŽďĚŰǎŶŝŬĂ� ŶĂƐƚĂǀƵũĞ� ǀŶƷƚŽƌŶƷ� ĨĂƌďƵ͕� ēŝǎĞ� ƌŽǀŶĂŬŽ� ǀǉƉůŸ
ŬƌĞƐůĞŶĠŚŽ�ƷƚǀĂƌƵ͘�EĞŽǀƉůǇǀŸƵũĞ�ĂůĞ�ĨĂƌďƵ�ŽďƌǇƐƵ�ŽďĚŰǎŶŝŬĂ͕�ĂŬŽ�ďǇ�ƐŵĞ�Ɛŝ�ŵŽŚůŝ�ŵǇƐůŝĞƛ͘�EĂ�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĨĂƌďǇ
ƐƚƌĄŶ�ŽďĚŰǎŶŝŬĂ�ŵƀǎĞŵĞ�ƉŽƵǎŝƛ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞ͘��ŝǎĞ�ƉƌşŬĂǌ͗

FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH�������������������ILOO 
EOXH
��RXWOLQH 
\HOORZ
��ZLGWK ��

ŶĂŬƌĞƐůş�ŽďĚŰǎŶŝŬ�ǀǇƉůŶĞŶǉ�ŵŽĚƌŽƵ�ĨĂƌďŽƵ�ƐŽ�ǎůƚǉŵ�ŽďƌǇƐŽŵ͕�ŬƚŽƌǉ�ŵĄ�ŚƌƷďŬƵ�ϱ�ďŽĚŽǀ͘�WƌŝƉŽŵĞŸŵĞ�Ɛŝ͕�ǎĞ�ƚŝĞƚŽ
ƉĂƌĂŵĞƚƌĞ�ŵƀǎƵ�ďǇƛ�ǀ�ƌƀǌŶŽŵ�ƉŽƌĂĚş͘

jůŽŚǇ͗

KƚĄǌŬǇ͗

DƵƐşŵĞ�Ɖƌŝ�ǌĂĚĄǀĂŶş�ƉƌşŬĂǌŽǀ�ŶĂ�ŬƌĞƐůĞŶŝĞ�ŽďĚŰǎŶŝŬŽǀ�ǀ�ƷůŽŚĄĐŚ�ēşƐůŽ�ϳ�Ă�ϴ�ǀǇŵǉƓűĂƛ�ĂůĞďŽ�ǀǇƉŽēşƚĂǀĂƛ
ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�ďŽĚŽǀ͍

ϭϱ͘

DĂũƷ�ŶŽǀĠ�ďŽĚǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ǌĂĚĄǀĂŵĞ͕�ŶŝĞēŽ�ƐƉŽůŽēŶĠ�Ɛ�ďŽĚŵŝ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐŵĞ�Ƶǎ�ǌĂĚĂůŝ͍ϭϲ͘

ϭ͘� dƌŽŵ� ŽďĚŰǎŶŝŬŽŵ� ǌ� ƷůŽŚǇ� ē͘� ϴ� ŶĂƐƚĂǀƚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞ� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ� ŽďĚŰǎŶŝŬǇ� ŵĂůŝ� ƚŝĞƚŽ� ǀǉƉůŶĞ͗
ŵŽĚƌƷ͕�ǎůƚƷ�Ă�ēĞƌǀĞŶƷ͕�Ă�ĂďǇ�ĨĂƌďĂ�ŝĐŚ�ŽďƌǇƐƵ�ďŽůĂ�ǌĞůĞŶĄ�Ă�ŽďƌǇƐ�ŵĂů�ŚƌƷďŬƵ�ϱ�ďŽĚŽǀ͘

ϵ

Ϯ͘� �ŽƉůŸƚĞ�ĚŽ�ƚŽŚƚŽ�ŽďƌĄǌŬƵ�Ɠƚǀƌƚǉ͕�ƌŽǀŶĂŬŽ�ǀĞűŬǉ�ŽďĚŰǎŶŝŬ͕�ŬƚŽƌĠŚŽ�ƐƚƌĞĚ�ũĞ�ǀ�ƐƉŽůŽēŶŽŵ�ďŽĚĞ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ
ƚƌŽĐŚ�ŽďĚŰǎŶŝŬŽǀ͕�Ă�ŶĂƐƚĂǀƚĞ�ŵƵ�ŚŶĞĚƷ�ǀǉƉůŸ͘

ϭϬ

�Ž�ƐĂ�ƐƚĂŶĞ͕�ŬĞě�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞ�ŶĂ�ŶĂƐƚĂǀĞŶŝĞ�ĨĂƌďǇ�ƉŽŵŝĞƓĂŵĞ�ŵĞĚǌŝ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ�ďŽĚŽǀ
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH�RXWOLQH 
\HOORZ
��������������������ILOO 
EOXH
�͍

ϭϳ͘

s�ƷůŽŚĞ�ēşƐůŽ�ϭϬ� ƐŵĞ�ŶĂŬƌĞƐůŝůŝ� ƓƚǇƌŝ�ŽďĚŰǎŶŝŬǇ� ƓƚǇƌŵŝ�ƉƌşŬĂǌŵŝ͘��ĄůĞǎş�ŶĂ�ƉŽƌĂĚş� ƚǉĐŚƚŽ�ƉƌşŬĂǌŽǀ͍��Ž�ƐĂ
ƐƚĂŶĞ͕�ŬĞě�ŚŶĞĚǉ�ŽďĚŰǎŶŝŬ�ďƵĚĞŵĞ�ŬƌĞƐůŝƛ�ĂŬŽ�Ɖƌǀǉ͍�WŽƌĂĚŝĞ�ŬƚŽƌǉĐŚ�ƉƌşŬĂǌŽǀ�ŵƀǎĞŵĞ�ǌĂŵĞŶŝƛ͕�ĂďǇ�ƐĂ
ŶĄŵ�ŶĂŬƌĞƐůŝů�ƌŽǀŶĂŬǉ�ŽďƌĄǌŽŬ͍

ϭϴ͘

�Ž�ƐĂ�ƐƚĂŶĞ͕�ŬĞě�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŶĂƐƚĂǀşŵĞ�ƚĂŬƚŽ͗�RXWOLQH 

͍ϭϵ͘

ϭϭ



jůŽŚǇ͗

�Ž�ƐĂ�ƐƚĂŶĞ͕�ŬĞě�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�Ĩŝůů�ŶĂƐƚĂǀşŵĞ�ƚĂŬƚŽ͗�ILOO 

͍ϮϬ͘

�Ž�ƐĂ�ƐƚĂŶĞ͕�ŬĞě�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�Ĩŝůů�Ă�ƐƷēĂƐŶĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŶĂƐƚĂǀşŵĞ�ƚĂŬƚŽ͗�ILOO 

͕�RXWOLQH 

͍Ϯϭ͘

<ŽűŬŽ�ŽďĚŰǎŶŝŬŽǀ�ďƵĚĞŵĞ�ǀŝĚŝĞƛ�ƉŽ�ƐƉƵƐƚĞŶş�ƚǉĐŚƚŽ�ƉƌşŬĂǌŽǀ͍
ĂͿ�FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH��������������������
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH��������������������
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH��������������������
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH��������������������
ďͿ�FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH���������������������ILOO 
ZKLWH
�
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH���������������������ILOO 

�
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH���������������������ILOO 
JUHHQ
�
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH���������������������ILOO 

��RXWOLQH 

�

ϮϮ͘

ϭ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ǀůĂũŬƵ͗�ĂͿ�WŽűƐŬĂ͕�ďͿ�&ƌĂŶĐƷǌƐŬĂ͕�ĐͿ�EĞŵĞĐŬĂ͕�ĚͿ�DĂěĂƌƐŬĂ͕�ĞͿ�aǀĂũēŝĂƌƐŬĂ͕�ĨͿ�/ǌƌĂĞůĂ͘ϭϭ
Ϯ͘� /ďĂ�ĚǀŽŵŝ�ƉƌşŬĂǌŵŝ�ŶĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ǀůĂũŬƵ�>ŽƚǇƓƐŬĂ͘ϭϮ

ϯ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ǀůĂũŬƵ�'ƌĠĐŬĂ͘ϭϯ

ϰ͘� �ĂŶŽ�ĐŚĐĞů�ŶĂŬƌĞƐůŝƛ�ǀůĂũŬƵ�&ƌĂŶĐƷǌƐŬĂ�Ă�ŶĂƉşƐĂů�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�EĄũĚŝƚĞ�ĐŚǇďƵ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĞ͘
LPSRUW�WNLQWHU
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV��
FDQYDV�SDFN��
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH����������������ILOO 
EOXH
��RXWOLQH 

�
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH����������������ILOO 
ZKLWH
��RXWOLQH 

�
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH�����������������ILOO 
UHG
��RXWOLQH 

�

ϭϰ

ϭϮ



ϯ͘ϰ�<ƌĞƐůĞŶŝĞ�ĞůşƉƐ
hǎ� ǀŝĞŵĞ͕� ǎĞ� ƉƌşŬĂǌ� FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH�������������������� ŶĂŬƌĞƐůş� ŽďĚŰǎŶŝŬ͕� ŬƚŽƌĠŚŽ� űĂǀǉ
ŚŽƌŶǉ�ďŽĚ�ŵĄ�ƐƷƌĂĚŶŝĐƵ�ϭϬϬ͕�ϱϬ�Ă�ƉƌĂǀǉ�ĚŽůŶǉ�ďŽĚ�ŵĄ�ƐƷƌĂĚŶŝĐƵ�ϮϬϬ͕�ϭϬϬ͘��Ŭ�ƉŽƵǎŝũĞŵĞ�ƌŽǀŶĂŬĠ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ͕
ĂůĞ�ǌŵĞŶşŵĞ�ƉƌşŬĂǌ�FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH�ŶĂ�FDQYDV�FUHDWHBRYDO͕�ŶĂŬƌĞƐůş�ƐĂ�ĞůŝƉƐĂ͘

dĞŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ɛ�ƌŽǀŶĂŬǉŵŝ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĂŵŝ͕�ĂůĞ�ƌƀǌŶǇŵŝ�ƉƌşŬĂǌŵŝ͗

LPSRUW�WNLQWHU
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV��
FDQYDV�SDFN��
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH�������������������
FDQYDV�FUHDWHBRYDO�������������������

ŶĂŬƌĞƐůş� Ăũ� ŽďĚŰǎŶŝŬ͕� Ăũ� ĞůŝƉƐƵ͘� �ŬŽ� ǀŝĚşŵĞ� ŶĂ� ŽďƌĄǌŬƵ͕� ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ� ďŽĚŽǀ͕� ŬƚŽƌĠ� ƵƌēƵũƷ� ĞůŝƉƐƵ� ;ŽǀĄůͿ͕� ƐĂ
ŶĞŶĂĐŚĄĚǌĂũƷ�ŶĂ�ĞůŝƉƐĞ͕�ĂůĞ�ŵŝŵŽ�ŶĞũ͘�dŝĞƚŽ�ďŽĚǇ�ƐƷ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĂŵŝ�ŽďĚŰǎŶŝŬĂ͕�ǀ�ŬƚŽƌŽŵ�ƐĂ�ŶĂŬƌĞƐůş�ǀƉşƐĂŶĄ�ĞůŝƉƐĂ
;ēŝǎĞ�ŶĂũǀćēƓŝĂ�ŵŽǎŶĄ�ĞůŝƉƐĂ͕�ŬƚŽƌĄ�ƐĂ�ǌŵĞƐƚş�ĚŽ�ƚŽŚƚŽ�ƉŽŵǇƐĞůŶĠŚŽ�ŽďĚŰǎŶŝŬĂͿ͘

WƌŽŐƌĂŵ�ůĞŶ�Ɛ�ƉƌşŬĂǌŽŵ�ŶĂ�ŬƌĞƐůĞŶŝĞ�ĞůŝƉƐǇ�ŶĂŬƌĞƐůş�ůĞŶ�ƐĂŵŽƚŶƷ�ĞůŝƉƐƵ͗

LPSRUW�WNLQWHU
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV��
FDQYDV�SDFN��
FDQYDV�FUHDWHBRYDO�������������������

Wƌŝ� ŬƌĞƐůĞŶş� ĞůŝƉƐǇ� ŶĄŵ� ǌŽ� ǌĂēŝĂƚŬƵ� ŵƀǎĞ� Ɖƌŝ� ǀǇŵǉƓűĂŶş� ƐƷƌĂĚŶşĐ� ƉŽŵƀĐƛ͕� ŬĞě� Ɛŝ� ŶĂũƉƌǀ� ŶĂŬƌĞƐůşŵĞ� ƐƉƌĄǀŶǇ
ŽďĚŰǎŶŝŬ�;ǀ�ŸŽŵ�Ɛŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞŵĞ�ŶĂũǀćēƓŝƵ�ĞůŝƉƐƵͿ�Ă�Ăǎ�ƉŽƚŽŵ͕�ŬĞě�ŵĄŵĞ�ƐƉƌĄǀŶĞ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ͕�ǌŵĞŶşŵĞ�ƚĞŶƚŽ
ƉƌşŬĂǌ�ŶĂ�ĞůŝƉƐƵ͘

KƚĄǌŬǇ͗

s� ũĞĚŶŽŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĞ�ŵƀǎĞŵĞ�ŬƌĞƐůŝƛ� Ăũ� ǀŝĂĐĞƌŽ�ŽďƌĄǌŬŽǀ� ǀĞĚűĂ� ƐĞďĂ͘��Ŭ�ŶĄŵ�ŶĞƐƚĂēş� ǀĞűŬŽƐƛ� ĐĂŶǀĂƐƵ͕� ĂůĞďŽ
ĐŚĐĞŵĞ� ǌŵĞŶŝƛ� ũĞŚŽ� ĨĂƌďƵ� ƉŽǌĂĚŝĂ͕� ŵƀǎĞŵĞ� ƚĂŬ� ƵƌŽďŝƛ� Ƶǎ� ŶĂ� ǌĂēŝĂƚŬƵ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ� Ɖƌŝ� ǀǇƚǀĄƌĂŶŝ� ĐĂŶǀĂƐƵ͘
WĂƌĂŵĞƚƌŽŵ� KHLJKW� ŶĂƐƚĂǀşŵĞ� ǀǉƓŬƵ͕� ƉĂƌĂŵĞƚƌŽŵ� ZLGWK� ŶĂƐƚĂǀşŵĞ� ƓşƌŬƵ� Ă� ĨĂƌďƵ� ƉŽǌĂĚŝĂ� ŶĂƐƚĂǀşŵĞ
ƉĂƌĂŵĞƚƌŽŵ�EJ͘

sŝĞŵĞ� ŶĂŬƌĞƐůŝƛ� ŽďĚŰǎŶŝŬ� ũĞĚŶǉŵ� ƉƌşŬĂǌŽŵ͘� WŽƚƌĞďƵũĞŵĞ� ƓƉĞĐŝĄůŶǇ� ƉƌşŬĂǌ� ŶĂ� ŬƌĞƐůĞŶŝĞ� ƓƚǀŽƌĐĂ͍� WŽĚűĂ
ēŽŚŽ�ƌŽǌƉŽǌŶĄŵĞ͕�ǎĞ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ�ǀ�ƉƌşŬĂǌĞ�ƉƌĞ�ŽďĚŰǎŶŝŬ�ŶĂŬƌĞƐůŝĂ�ƓƚǀŽƌĞĐ͍

Ϯϯ͘

DƀǎĞŵĞ� ƉŽŵŽĐŽƵ� ƉƌşŬĂǌƵ� FDQYDV�FUHDWHBRYDO� ŬƌĞƐůŝƛ� ŬƌƵŚǇ͍� WŽƚƌĞďƵũĞŵĞ� ƓƉĞĐŝĄůŶǇ� ƉƌşŬĂǌ� ŶĂ
ŬƌĞƐůĞŶŝĞ�ŬƌƵŚŽǀ͍�WŽĚűĂ�ēŽŚŽ�ƌŽǌƉŽǌŶĄŵĞ͕�ǎĞ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ�ǀ�ƉƌşŬĂǌĞ�ƉƌĞ�ŽǀĄů�ŶĂŬƌĞƐůŝĂ�ŬƌƵŚ͍

Ϯϰ͘

ϭϯ



LPSRUW�WNLQWHU
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV�EJ 
ZKLWH
��ZLGWK �����KHLJKW ����
FDQYDV�SDFN��

jůŽŚǇ͗

ϭ͘� <� ĞůŝƉƐĞ�FDQYDV�FUHDWHBRYDO�������������������� ŶĂŬƌĞƐůŝƚĞ� ƚĞƐŶĞ� ǀĞĚűĂ� ŶĞũ� ƌŽǀŶĂŬŽ� ǀĞűŬƷ
ĞůŝƉƐƵ͘

ϭϱ

Ϯ͘� WƌĞ�ŽďĞ�ĞůŝƉƐǇ�ŶĂƐƚĂǀƚĞ�ƌƀǌŶĞ�ĨĂƌďǇ�ǀǉƉůŶĞ͕�ŽďƌǇƐŽǀ�Ă�ƚŝĞǎ�ŚƌƷďŬǇ�ēŝĂƌ͘ϭϲ
ϯ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ǀůĂũŬƵ�:ĂƉŽŶƐŬĂ͘ϭϳ
ϰ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ƐŶĞŚƵůŝĂŬĂ͘ϭϴ
ϱ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ƐǇŵĞƚƌŝĐŬƷ�ƚǀĄƌ�Ɛ�ŽēĂŵŝ͕�ŶŽƐŽŵ�Ă�ƷƐƚĂŵŝ͗ϭϵ

ϲ͘� �ŽƉůŸƚĞ�Ŭ�ƚǀĄƌŝ�ŽŬƵůŝĂƌĞ͘ϮϬ
ϳ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ǀůĂũŬƵ�ēĞƌǀĞŶĠŚŽ�ƉŽůŵĞƐŝĂĐĂ͗Ϯϭ

ϴ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ƉŽƐƚĂǀŝēŬƵ�Ɛ�ŬůŽďƷŬŽŵ͗ϮϮ

ϵ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ĨĂƌĞďŶǉ�ƚĞƌē͘Ϯϯ

ϭϰ



ϯ͘ϱ�WşƐĂŶŝĞ�ƚĞǆƚƵ�ĚŽ�ŐƌĂĨŝĐŬĞũ�ƉůŽĐŚǇ
WƌşŬĂǌ�FDQYDV�FUHDWHBWH[W����������WH[W 
$KRM
��ŶĂƉşƓĞ�ŶĂ�ƐƷƌĂĚŶŝĐƵ�ϭϬϬ͕�ϳϬ�ƚĞǆƚ��ŚŽũ͘�WƌǀĠ�ĚǀĂ
ƉĂƌĂŵĞƚƌĞ� ƚŽŚƚŽ�ƉƌşŬĂǌƵ� ƐƷ� ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ� ƐƚƌĞĚƵ� ǀǇƉŝƐŽǀĂŶĠŚŽ� ƚĞǆƚƵ͘� dĞǆƚ� ƐĂ�ŶĂƉşƓĞ� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� Ăũ� ǀ� ǌǀŝƐůŽŵ͕� Ăũ� ǀŽ
ǀŽĚŽƌŽǀŶŽŵ�ƐŵĞƌĞ�ďŽůŝ�ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ�ƉƌĞƐŶĞ�ǀǇĐĞŶƚƌŽǀĂŶĠ�ǀ�ƐƚƌĞĚĞ�ŶĂƉşƐĂŶĠŚŽ�ƚĞǆƚƵ͘�WĂƌĂŵĞƚƌŽŵ�ƚĞǆƚ�ǌĂĚĄǀĂŵĞ
ƐĂŵŽƚŶǉ�ƚĞǆƚ͕�ŬƚŽƌǉ�ĐŚĐĞŵĞ�ŶĂƉşƐĂƛ͘

LPSRUW�WNLQWHU
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV��
FDQYDV�SDFN��
FDQYDV�FUHDWHBWH[W����������WH[W 
$KRM
�

s� ƉƌşŬĂǌĞ� ŵƀǎĞŵĞ� ƉŽƵǎŝƛ� Ăũ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� IRQW͕� ŬƚŽƌǉŵ� ƵƌēşŵĞ� ƚǇƉ͕� ǀĞűŬŽƐƛ� Ă� ƌĞǌ� ƉşƐŵĂ͘� EĂƉƌşŬůĂĚ�
IRQW 
$ULDO����EROG
͘�dĂŬƚŽ�ŵƀǎĞŵĞ�ǌĂĚĄǀĂƛ�ůĞŶ�ũĞĚŶŽƐůŽǀŶĠ�ŶĄǌǀǇ�ĨŽŶƚŽǀ͘�sŝĂĐƐůŽǀŶǉ�ŶĄǌŽǀ�ƐĂ�ǌĂĚĄǀĂ
ŬŽŵƉůŝŬŽǀĂŶĞũƓşŵ�ƐƉƀƐŽďŽŵ͘

LPSRUW�WNLQWHU
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV��
FDQYDV�SDFN��
FDQYDV�FUHDWHBWH[W����������WH[W 
$KRM
�
FDQYDV�FUHDWHBWH[W����������WH[W 
3\WKRQ
��IRQW 
$ULDO����EROG
�

WƌŽŐƌĂŵ�ŶĂƉşƓĞ�ƚŝĞƚŽ�ƚĞǆƚǇ͗

&ĂƌďƵ�ǀǉƉůŶĞ�ƉşƐŵĂ�ƵƌēƵũĞŵĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽŵ�ILOO͕�ƌŽǀŶĂŬŽ�ĂŬŽ�ǀ�ƉƌşŬĂǌŽĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�Ƶǎ�ƉŽǌŶĄŵĞ͘�WşƐŵŽ�ŵƀǎĞŵĞ
Ăũ�ŽƚĄēĂƛ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŽŵ�DQJOH�;ŶĞĨƵŶŐƵũĞ�ƚŽ�ŶĂ�ƉŽēşƚĂēŽĐŚ�DĂĐͿ͘

FDQYDV�FUHDWHBWH[W����������WH[W 
$KRM
��ILOO 
EOXH
�
FDQYDV�FUHDWHBWH[W����������WH[W 
3\WKRQ
��IRQW 
$ULDO����EROG
��ILOO 
UHG
�

LPSRUW�WNLQWHU
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV��
FDQYDV�SDFN��
FDQYDV�FUHDWHBWH[W������ ����� WH[W 
3\WKRQ
�� IRQW 
$ULDO� ��� EROG
�� ILOO 
UHG
�
DQJOH ���
FDQYDV�FUHDWHBWH[W����������WH[W 
$KRM
��ILOO 
EOXH
��IRQW 
$ULDO���
�

EĄƉŝƐ�WǇƚŚŽŶ�ƐŵĞ�ŽƚŽēŝůŝ�Ž�ϵϬ�ƐƚƵƉŸŽǀ͘�EĂũƉƌǀ�ƐĂ�ŶĂŬƌĞƐůş�ƚĞŶƚŽ�ŶĄƉŝƐ�Ă�ƉŽƚŽŵ�ƐĂ�ŵŽĚƌŽƵ�ĨĂƌďŽƵ�ŶĂƉşƓĞ��ŚŽũ͘
Wƌŝ� ŶĂƐƚĂǀĞŶş� ƵŚůĂ� ƐĂ� ƚĞǆƚ� ŽƚĄēĂ� ŽŬŽůŽ� ǌĂĚĂŶĞũ� ƐƷƌĂĚŶŝĐĞ͕� ēŝǎĞ� ƉƌĞƐŶĠŚŽ� ƐƚƌĞĚƵ� ƚĞǆƚƵ� ;ĨŝŬƚşǀŶĞŚŽ� ŽƉşƐĂŶĠŚŽ
ŽďĚŰǎŶŝŬĂ� ƚĞǆƚƵͿ͘�KƚĄēĂŶŝĞ� ƵƌēƵũĞ� ƵŚŽů� ǀ� ƉƌŽƚŝƐŵĞƌĞ� ŚŽĚŝŶŽǀǉĐŚ� ƌƵēŝēŝĞŬ� ;ĂŬŽ� ƐŵĞ� ǌǀǇŬŶƵƚş� ŶĂ�ŵĂƚĞŵĂƚŝŬĞͿ͘
hŚŽů�ϭϴϬ�ƐƚƵƉŸŽǀ�ŶĄŵ�ƚĞǆƚ�ŽƚŽēş�ĚŽůĞ�ŚůĂǀŽƵ͘��Ŭ�ĐŚĐĞŵĞ�ƚĞǆƚ�ŽƚĄēĂƛ�ǀ�ƐŵĞƌĞ�ŚŽĚŝŶŽǀǉĐŚ�ƌƵēŝēŝĞŬ͕�ŵƀǎĞŵĞ
ƉŽƵǎŝƛ�ǌĄƉŽƌŶǉ�ƵŚŽů͘

ϭϱ



jůŽŚǇ͗

ϭ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ƚŝĞƚŽ�ĚŽƉƌĂǀŶĠ�ǌŶĂēŬǇ͗

� � � �

Ϯϰ

Ϯ͘� EĂŬƌĞƐůŝƚĞ�ƚŝĞƚŽ�ĚŽƉƌĂǀŶĠ�ǌŶĂēŬǇ͗

�

Ϯϱ

ϭϲ


