


WƌŽŐƌĂŵƵũĞŵĞ�ǀ�WǇƚŚŽŶƵ

ƵēĞďŶŝĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬǇ�ƉƌŽ�ƐƚƎĞĚŶş�ƓŬŽůǇ

�ƵƚŽƌ�Ξ�DŐƌ͘�WĞƚĞƌ�<ƵēĞƌĂ

�ĞƐŝŐŶ�Ξ�DŐƌ͘�WĞƚĞƌ�<ƵēĞƌĂ

WƎĞŬůĂĚ͗�,ĞůĞŶĂ�DƵƌşŶŽǀĄ

:ĂǌǇŬŽǀĄ�ŬŽƌĞŬƚƵƌĂ͗��ŵĂ��ŶĚƌĞũƐŽǀĄ

WƌǀŶş�ǀǇĚĄŶş͕�ϮϬϭϳ

sĞƌǌĞ�ēşƐůŽ͗�ϮϬϭϳϬϭϭϭ

sǇĚĂǀĂƚĞů͗�DŐƌ͘�WĞƚĞƌ�<ƵēĞƌĂ

hƉŽǌŽƌŸƵũĞŵĞ͕� ǎĞ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĄ� ŬŶŝŚĂ� ũĞ� ĐŚƌĄŶĢŶǉŵ� ĚşůĞŵ� ƉŽĚůĞ� ĂƵƚŽƌƐŬĠŚŽ� ǌĄŬŽŶĂ� Ă� ũĞ� ƵƌēĞŶĂ
ƉŽƵǌĞ�ƉƌŽ�ŽƐŽďŶş�ƉŽƚƎĞďƵ�ŬƵƉƵũşĐşŚŽ͘�<ŶŝŚĂ�ũĂŬŽ�ĐĞůĞŬ�ĂŶŝ�ǎĄĚŶĄ�ũĞũş�ēĄƐƚ�ŶĞƐŵş�ďǉƚ�ǀŽůŶĢ�ƓşƎĞŶĂ�ŶĂ
ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ͕�ĂŶŝ�ŶŝũĂŬ�ĚĄůĞ�ƉƵďůŝŬŽǀĄŶĂ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ�ĚĂůƓşŚŽ�ƓşƎĞŶş�ŶĞŽƉƌĄǀŶĢŶĢ�ǌĂƐĄŚŶĞƚĞ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌƐŬĠŚŽ
ƉƌĄǀĂ�Ɛ�ĚƽƐůĞĚŬǇ�ƉŽĚůĞ�ƉůĂƚŶĠŚŽ�ĂƵƚŽƌƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�Ă�ƚƌĞƐƚŶşŚŽ�ǌĄŬŽŶşŬƵ͘

sĞůŵŝ� Ɛŝ� ǀĄǎşŵĞ͕� ǎĞ� ĞͲŬŶŝŚƵ� ĚĄůĞ� ŶĞƓşƎşƚĞ͘� :ĞŶ� ĚşŬǇ� ǀĂƓĞŵƵ� ŶĄŬƵƉƵ� ĚŽƐƚĂŶŽƵ� ĂƵƚŽƎŝ͕� ǀǇĚĂǀĂƚĞůĠ� Ă
ŬŶŝŚŬƵƉĐŝ�ŽĚŵĢŶƵ�ǌĂ�ƐǀŽƵ�ƉƌĄĐŝ͘��ĢŬƵũĞŵĞ͕�ǎĞ�ƚĂŬ�ƉƎŝƐƉşǀĄƚĞ�ŬĞ�ǀǌŶŝŬƵ�ĚĂůƓşĐŚ�ƐŬǀĢůǉĐŚ�ŬŶŝŚ͘

hēĞďŶŝĐŝ�Ă�ĚĂůƓş�ŵĂƚĞƌŝĄůǇ�Ɛŝ�ŵƽǎĞƚĞ�ǌĂŬŽƵƉŝƚ�ŝ�ƉƎşŵŽ�ŶĂ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ĂƵƚŽƌĂ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽŐƌĂŵƵũĞŵĞǀƉǇƚŚŽŶƵ͘Đǌ�ĂůĞďŽ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƉƌŽŐƌĂŵƵũĞŵĞǀƉǇƚŚŽŶĞ

/^�E�ϵϳϴͲϴϬͲϵϳϮϱϴϬͲϬͲϵ�;ƉĚĨͿ

/^�E�ϵϳϴͲϴϬͲϵϳϮϱϴϬͲϭͲϲ�;ĞƉƵďͿ

/^�E�ϵϳϴͲϴϬͲϵϳϮϱϴϬͲϮͲϯ�;ŵŽďŝͿ

Ϯ



KďƐĂŚ
ϭ�jǀŽĚ
Ϯ�/ŶƐƚĂůĂĐĞ�ũĂǌǇŬƵ�WǇƚŚŽŶ�Ă�ƐƉƵƓƚĢŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�/�>�
ϯ�'ƌĂĨŝĐŬĠ�ƉƎşŬĂǌǇ

ϯ͘ϭ�sǇƚǀŽƎĞŶş�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ƉůŽĐŚǇ
ϯ͘Ϯ�^ŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ďŽĚƽ�Ă�ŬƌĞƐůĞŶş�ēĂƌ
ϯ͘ϯ�<ƌĞƐůĞŶş�ŽďĚĠůŶşŬƽ
ϯ͘ϰ�<ƌĞƐůĞŶş�ĞůŝƉƐ
ϯ͘ϱ�WƐĂŶş�ƚĞǆƚƵ�ĚŽ�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ƉůŽĐŚǇ

ϰ�WƌŽŵĢŶŶĠ�Ă�ŶĄŚŽĚŶĠ�ŚŽĚŶŽƚǇ
ϰ͘ϭ�EĄŚŽĚŶĄ�ēşƐůĂ�Ă�ƉƎşŬĂǌŽǀǉ�ƌĞǎŝŵ�;ƐŚĞůůͿ
ϰ͘Ϯ�WƌŽŵĢŶŶĠ�Ă�ŶĄŚŽĚŶĄ�ďĂƌǀĂ
ϰ͘ϯ�<ƌĞƐůĞŶş�ŽďƌĄǌŬƽ�ŶĂ�ŶĄŚŽĚŶĠŵ�ŵşƐƚĢ

ϱ�KƉĂŬŽǀĄŶş�ēĄƐƚŝ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ʹ�ĨŽƌ�ĐǇŬůƵƐ
ϱ͘ϭ�KƉĂŬƵũĞŵĞ�ǀǇŬŽŶĄǀĄŶş�ƉƎşŬĂǌƽ
ϱ͘Ϯ�&Žƌ�ĐǇŬůĞŵ�ŬƌĞƐůşŵĞ�ŽďƌĄǌŬǇ�Ɛ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶŽƐƚş

ϲ�sǇƚǀĄƎşŵĞ�ƉŽĚƉƌŽŐƌĂŵǇ
ϳ�jůŽŚǇ�ŶĂ�ŽƉĂŬŽǀĄŶş�/
ϴ�<ůŝŬĄŶş�ŵǇƓş�Ă�ŽǀůĄĚĄŶş�ŬůĄǀĞƐŶŝĐş

ϴ͘ϭ�ZĞĂŬĐĞ�ŶĂ�ůĞǀĠ�ƚůĂēşƚŬŽ�ŵǇƓŝ
ϴ͘Ϯ�ZĞĂŬĐĞ�ŶĂ�ƉƌĂǀĠ�ƚůĂēşƚŬŽ�ŵǇƓŝ
ϴ͘ϯ�ZĞĂŬĐĞ�ŶĂ�ŵĂēŬĄŶş�ŬůĄǀĞƐŶŝĐĞ

ϵ�WŽĚŵşŶĢŶĠ�ƉƎşŬĂǌǇ
ϭϬ��ĂƐŽǀĂē
ϭϭ�důĂēşƚŬĂ�Ă�ǀƐƚƵƉŶş�ƉŽůĞ
ϭϮ�WŽƐŽƵǀĄŶş�ŽďũĞŬƚƽ�ĐĂŶǀĂƐƵ
ϭϯ�sǇƚǀĄƎşŵĞ�ũĞĚŶŽĚƵĐŚĠ�ŚƌǇ

ϭϯ͘ϭ�dĞƐƚŽǀĂē�ƉŽǌŽƌŶŽƐƚŝ
ϭϯ͘Ϯ��ŚǇƚĄŶş�ŵşēŬƽ
ϭϯ͘ϯ�,ůĞĚĞũ�ƉƌŽĐĞŶƚŽ

ϭϰ�jůŽŚǇ�ŶĂ�ŽƉĂŬŽǀĄŶş�//
ϭϱ�WƌĂĐƵũĞŵĞ�Ɛ�ƚĞǆƚĞŵ
ϭϲ�dĞƐƚ�ʹ��ĄǀŽĚǇ�ƌǇƚşƎƽ
ϭϳ�WŽǌŶĄŵŬǇ

ϭϳ͘ϭ�WŽƵǎşǀĄŶş�ƉƎşŬĂǌƵ�ŝŵƉŽƌƚ
ϭϳ͘Ϯ�EĄŚŽĚŶĠ�ďĂƌǀǇ
ϭϳ͘ϯ��ĂĚĄǀĄŶş�ǀƐƚƵƉƵ�ʹ�ĞŶƚƌǇ

ϭϴ��ŝďůŝŽŐƌĂĨŝĞ

ϯ



ϭ�jǀŽĚ
EĢĐŽ�Ž�ũĂǌǇŬƵ�WǇƚŚŽŶ

�ƵƚŽƌĞŵ� ũĂǌǇŬĂ� WǇƚŚŽŶ� ũĞ� 'ƵŝĚŽ� ǀĂŶ� ZŽƐƐƵŵ� ʹ� ƉŽēşƚĂēŽǀǉ� ƉƌŽŐƌĂŵĄƚŽƌ͕� ŬƚĞƌǉ� ƐĞ� ŶĂƌŽĚŝů� Ă� ǀǇƌŽƐƚů� ǀ
EŝǌŽǌĞŵş͘�WǇƚŚŽŶ�ǀǌŶŝŬů�ǀ�ƌŽĐĞ�ϭϵϵϭ�Ă�ŶĄǌĞǀ�ǌşƐŬĂů�ƉŽĚůĞ�DŽŶƚǇ�WǇƚŚŽŶŽǀĂ�>ĠƚĂũşĐşŚŽ�ĐŝƌŬƵƐƵ�;ĂƵƚŽƌ�ďǇů�ũĞŚŽ
ĨĂŶŽƵƓŬĞŵͿ͘� s� ƐŽƵēĂƐŶŽƐƚŝ� ũĞ� WǇƚŚŽŶ� ǀĞůŵŝ� ƉŽƉƵůĄƌŶş� Ă� ũĞŚŽ� ƉŽƉƵůĂƌŝƚĂ� ĚĄůĞ� ƌŽƐƚĞ͘� :Ğ� ƚŽ� ŵŽĚĞƌŶş
ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐş�ũĂǌǇŬ͕�ŬƚĞƌǉ�ƉŽĚƉŽƌƵũĞ�ƌƽǌŶĄ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐş�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚĂ͘�WǇƚŚŽŶ�ũĞ�ĨƌĞĞǁĂƌĞ�Ă�ŽƉĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ͘
WŽƵǎşǀĄ� ŚŽ� ��ZE͕� 'ŽŽŐůĞ͕� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� zŽƵdƵďĞ͕�DŽǌŝůůĂ� Ă� ũŝŶş͘� �Ģǎş� ŶĂ� ƌƽǌŶǉĐŚ� ƉůĂƚĨŽƌŵĄĐŚ͕� ŶĂƉƎ͘� >ŝŶƵǆ͕
tŝŶĚŽǁƐ͕�DĂĐ͘�WƌŽŐƌĂŵŽǀĂƚ�ǀ�WǇƚŚŽŶƵ�ƐĞ�Ƶēş�ƐƚƵĚĞŶƚŝ�ŶĂ�ŵŶŽŚĂ�ƓƉŝēŬŽǀǉĐŚ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĄĐŚ͕�ŬĚĞ�ũĞũ�ŵĂũş�ũĂŬŽ
ƷǀŽĚŶş�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐş�ũĂǌǇŬ�;D/d͕��ĞƌŬĞůĞǇ͕�͘͘͘Ϳ͘

WƌŽ�ŬŽŚŽ�ũĞ�ƵƌēĞŶĂ�ƚĂƚŽ�ƵēĞďŶŝĐĞ͍

hēĞďŶŝĐĞ� ũĞ�ƵƌēĞŶĂ�ƉƌŽ�ƐƚƵĚĞŶƚǇ�ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�ƓŬŽů�Ŭ�ǀǉƵĐĞ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂ͕�ĂůĞ� ŝ�ƉƌŽ�ƐĂŵŽƵŬǇ͕�ŬƚĞƎş�ƐĞ
ĐŚƚĢũş�ƐĞǌŶĄŵŝƚ�Ɛ�WǇƚŚŽŶĞŵ͘�dĂŬĠ�ŵƽǎĞ�ƉŽŵŽĐŝ�ƵēŝƚĞůƽŵ͕�ŬƚĞƎş�ƐĞ�ƌŽǌŚŽĚůŝ�ƉƌŽ�ǀǉƵŬƵ�ũĂǌǇŬĂ�WǇƚŚŽŶ͘

WŽĚƌŽďŶĢũŝ�Ž�ƵēĞďŶŝĐŝ

s�ŶĂƓĞŵ�ƓŬŽůŶşŵ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�ŵĄ�ǌĂƚşŵ�ŶĞũǀĢƚƓş�ƚƌĂĚŝĐŝ�ũĂǌǇŬ�WĂƐĐĂů͕�ƌĞƐƉ͘�ŽďũĞŬƚŽǀǉ�WĂƐĐĂů�ǀ�ƉƌŽƐƚƎĞĚşĐŚ��ĞůƉŚŝ
Ă� >ĂǌĂƌƵƐ͘� �ŶĞƐ� ũĞ� ƚĞŶƚŽ� ũĂǌǇŬ� ũŝǎ� ƐƚĂƌǉ� Ă� ǀ� ƉƌĂǆŝ� ƐĞ� ƚĠŵĢƎ� ŶŝŬĚĞ� ŶĞƉŽƵǎşǀĄ͘� hēĞďŶŝĐĞ� ǀǇĐŚĄǌş� ǌ� ŶĂƓŝĐŚ
ŶĢŬŽůŝŬĂůĞƚǉĐŚ�ǌŬƵƓĞŶŽƐƚş�Ɛ�ǀǉƵŬŽƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĄŶş�ŶĂ�ŐǇŵŶĄǌŝƵ�ǀ�ũĂǌǇĐşĐŚ�WĂƐĐĂů͕�KďũĞĐƚ�WĂƐĐĂů�Ă�WǇƚŚŽŶ͘�/�Ƶ
ŶĄƐ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ�ũƐŵĞ�ƎĞƓŝůŝ�ŶĞĂŬƚƵĄůŶŽƐƚ��ĞůƉŚŝ�Ă�>ĂǌĂƌƵƐ�Ă�ƌŽǌŚŽĚůŝ� ũƐŵĞ�ƐĞ�ƉƎĞũşƚ�ŶĂ�ũĂǌǇŬ�WǇƚŚŽŶ͘�:ĞůŝŬŽǎ�ŶĂ
ƚĞŶƚŽ� ũĂǌǇŬ� ǀ� ƚĠ�ĚŽďĢ�ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ�ŶĞĞǆŝƐƚŽǀĂůĂ� ǀŚŽĚŶĄ�ƵēĞďŶŝĐĞ͕� ƌŽǌŚŽĚůŝ� ũƐŵĞ� ƐĞ� ũŝ� ŶĂƉƐĂƚ͘�WŽƚĢƓş�ŶĄƐ͕
ƉŽŬƵĚ� ƉŽŵƽǎĞŵĞ� ŝ� ĚşŬǇ� ƚĠƚŽ� ƵēĞďŶŝĐŝ� ǌƉŽƉƵůĂƌŝǌŽǀĂƚ� ƚĞŶƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐş� ũĂǌǇŬ� ŝ� ŶĂ� ēĞƐŬǉĐŚ� ƐƚƎĞĚŶşĐŚ
ƓŬŽůĄĐŚ͘
hēĞďŶŝĐĞ� ŽďƐĂŚƵũĞ� ŬĂƉŝƚŽůǇ͕� ŬƚĞƌĠ� ƉŽĚůĞ� ŶĄƐ� ŵĂũş� ǌǀůĄĚŶŽƵƚ� ŝ� ƐƚƵĚĞŶƚŝ͕� ŬƚĞƎş� ƐĞ� ŶĞďƵĚŽƵ� ƉƎŝƉƌĂǀŽǀĂƚ� ŶĂ
ŵĂƚƵƌŝƚƵ� ǌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬǇ͘� KďƐĂŚ� ƵēĞďŶŝĐĞ� ƉŽŬƌǉǀĄ� ǌĄŬůĂĚŶş� ŬƵƌǌ� ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĄŶş� ǀ� ƌŽǌƐĂŚƵ� ƉƎŝďůŝǎŶĢ� ϯϯ
ǀǇƵēŽǀĂĐşĐŚ� ŚŽĚŝŶ͕� ƉƎŝēĞŵǎ� ŶĢŬƚĞƌĠ� ǌ� ƷŬŽůƽ� ĚŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ� ǌĂĚĄǀĂƚ� ŶĂ� ĚŽŵĄĐş� ƉƎşƉƌĂǀƵ͘� WƌǀŶşĐŚ� ϭϲ
ǀǇƵēŽǀĂĐşĐŚ� ŚŽĚŝŶ� ũĞ� ŽĚĚĢůĞŶǉĐŚ� ƐĞĚŵŽƵ� ŬĂƉŝƚŽůŽƵ� ʹ� jŬŽůǇ� ŶĂ� ŽƉĂŬŽǀĄŶş� /͘� �ĂůƓşĐŚ� ϭϲ� ŚŽĚŝŶ� ŬŽŶēş
ēƚƌŶĄĐƚŽƵ�ŬĂƉŝƚŽůŽƵ�ʹ�jŬŽůǇ�ŶĂ�ŽƉĂŬŽǀĄŶş�//͘�<ĂƉŝƚŽůĂ�ϭϱ�ʹ�WƌĂĐƵũĞŵĞ�Ɛ�ƚĞǆƚĞŵ�ũĞ�ĚŽƉůŸƵũşĐş�ŬĂƉŝƚŽůĂ͕�ŬƚĞƌĄ
ũĞ�ǀŚŽĚŶĄ�ƉƌŽ�ƓŝŬŽǀŶĢũƓş�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŶĞďŽ�ĐŚǇƚƎĞũƓş�ƐƚƵĚĞŶƚǇ�ǀĞ�ƐŬƵƉŝŶĢ͘�EĞ�ǀƓĂŬ�ƉƌŽ�ƐǀŽƵ�ŶĄƌŽēŶŽƐƚ͕�ĂůĞ�ũĞŶ�ǌ
ēĂƐŽǀĠŚŽ�ŚůĞĚŝƐŬĂ͘
hēĞďŶŝĐĞ�ũĞ�ŶĄǌŽƌŶĄ͕�ŽďƐĂŚƵũĞ�ƎĂĚƵ�ƉƌĂŬƚŝĐŬǉĐŚ�ƷŬŽůƽ͕�ǀǇƵǎşǀĄ�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�ŬŶŝŚŽǀŶǇ�ƚŬŝŶƚĞƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚŝ
ƐĞ�ŶĂ�ǌĂēĄƚŬƵ�ŶĂƵēş�ŬƌĞƐůŝƚ�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ƷƚǀĂƌǇ͕�ƉŽƵǎşǀĂƚ�ĐǇŬůƵƐ�Ă�ǀĢƚǀĞŶş͕�ŽǀůĄĚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŬůĄǀĞƐŶŝĐş�Ă�ŵǇƓş͘�s
ǌĄǀĢƌƵ�ďƵĚŽƵ�ƚǀŽƎŝƚ�ĂŶŝŵĂĐĞ�Ă�ũĞĚŶŽĚƵĐŚĠ�ŚƌǇ͘�s�ǌĄǀĢƌƵ�ƵēĞďŶŝĐĞ�ũĞ�ũĞĚĞŶ�ǌĄǀĢƌĞēŶǉ�ƚĞƐƚ�ǌ�ŶĂƓĞŚŽ�ƓŬŽůŶşŚŽ
ƉƌŽƐƚƎĞĚş͘
�ŽƵĨĄŵĞ͕�ǎĞ�Ɛŝ�ƚĞŶƚŽ�ƉƎĞŬůĂĚ�ēĞƐŬĠ�ƵēĞďŶŝĐĞ�ŶĂũĚĞ�ƐǀĠ�ƉƎşǌŶŝǀĐĞ�ŝ�ǀ��ĞĐŚĄĐŚ�Ă�ŶĂ�DŽƌĂǀĢ͘

�ŬƚƵĄůŶş�ŶĂďşĚŬƵ�ĞͲŬŶŝŚ�ŶĂũĚĞƚĞ�ƉƎşŵŽ�ŶĂ�ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ�ĂƵƚŽƌĂ͗

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽŐƌĂŵƵũĞŵĞǀƉǇƚŚŽŶƵ͘Đǌ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƉƌŽŐƌĂŵƵũĞŵĞǀƉǇƚŚŽŶĞ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌŽŐƌĂŵƵũĞŵĞǀƉǇƚŚŽŶĞ͘ƐŬ

WƎĞũĞŵĞ�ǀĄŵ�ƉƎşũĞŵŶĠ�ĐŚǀşůĞ�ƉƎŝ�ƵēĞŶş�ƐĞ�WǇƚŚŽŶƵ�͗ͲͿ
ĂƵƚŽƌ

ϰ



Ϯ�/ŶƐƚĂůĂĐĞ�ũĂǌǇŬƵ�WǇƚŚŽŶ�Ă�ƐƉƵƓƚĢŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�/�>�
EĂ� ƐƚƌĄŶĐĞ� ǁǁǁ͘ƉǇƚŚŽŶ͘ŽƌŐ� Ɛŝ� ƐƚĄŚŶĞŵĞ� WǇƚŚŽŶ� ϯ͘ϱ͘ϭ� ;ēşƐůŽ� ǀĞƌǌĞͿ� ǀŚŽĚŶǉ� ƉƌŽ� ŶĄƓ� ƉŽēşƚĂē͘� DĄŵĞͲůŝ� ϲϰͲ
ďŝƚŽǀŽƵ�ǀĞƌǌŝ� ŽƉĞƌĂēŶşŚŽ� ƐǇƐƚĠŵƵ͕� ƐƚĄŚŶĞŵĞ� Ɛŝ� WǇƚŚŽŶ�ƉƌŽ�ϲϰͲďŝƚŽǀǉ�ŽƉĞƌĂēŶş� ƐǇƐƚĠŵ͘��ƽůĞǎŝƚĠ� ũĞ͕� ĂďǇĐŚŽŵ
ŵĢůŝ�ŶĂŝŶƐƚĂůŽǀĂŶŽƵ�ǀĞƌǌŝ�ǌĂēşŶĂũşĐş�ēşƐůĞŵ�ϯ͘

�ĂŬůŝŬŶĞŵĞ��ƵƐƚŽŵŝǌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�Ă�ƚĠǎ�ƉŽƐůĞĚŶş�ŵŽǎŶŽƐƚ��ĚĚ�WǇƚŚŽŶ�ϯ͘ϱ�W�d,͘

�
s�ŽŬŶĢ��ĚǀĂŶĐĞĚ�KƉƚŝŽŶƐ�ƉŽƚǀƌĚşŵĞ�ŵŽǎŶŽƐƚ�/ŶƐƚĂůů�ĨŽƌ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ͘

ϱ



�
WǇƚŚŽŶ�ϯ͘ϱ͘ϭ�ŵĄŵĞ�ŶĂŝŶƐƚĂůŽǀĂŶǉ͘�^ƉŽƵƓƚşŵĞ�ŚŽ�ŝŬŽŶŽƵ�ƉƌŽ�/�>��;WǇƚŚŽŶ�ϯ͘ϱ�͘͘͘Ϳ͘

WŽ� ƐƉƵƓƚĢŶş� ƐĞ�ŽƚĞǀƎĞ�ŽŬŶŽ� Ɛ� ŶĄǌǀĞŵ�WǇƚŚŽŶ� ^ŚĞůů͘� s� ƚŽŵƚŽ�ŽŬŶĢ� ƐĞ�ĚĂũş� ƉƎşŵŽ�ƉƐĄƚ� ƉƎşŬĂǌǇ� Ă� ƉŽ�ƉŽƚǀƌǌĞŶş
ĞŶƚƌĞŵ�ƐĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŬǇ�ƉƌŽǀĞĚŽƵ͘�:Ğ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂŬƚŝǀŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�ŽǌŶĂēƵũĞŵĞ�ŚŽ�ŝ�ŶĄǌǀĞŵ�ƉƎşŬĂǌŽǀǉ�ƌĞǎŝŵ�ŶĞďŽ
ũĞŶ� ƐŚĞůů͘� DǇ� ďƵĚĞŵĞ� ŶĞũƉƌǀĞ� ǌĂƉŝƐŽǀĂƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǀ� ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐşŵ� ƌĞǎŝŵƵ͘� dŽ� ǌŶĂŵĞŶĄ͕� ǎĞ� ǀ� ŽŬŶĢ� ƐŚĞůů
ǀǇďĞƌĞŵĞ�ǌ�ŚůĂǀŶşŚŽ�ŵĞŶƵ�&ŝůĞ�Ă�ǀ�ŶĢŵ�ŶĂďşĚŬƵ�EĞǁ�&ŝůĞ͘�KƚĞǀƎĞůŽ�ƐĞ�ŶĄŵ�ŶŽǀĠ�ŽŬŶŽ͕�ŬĚĞ�ǌĂƉşƓĞŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘
WƌŽŐƌĂŵ�ƵůŽǎşŵĞ͘� WŽŬƵĚ�ŚŽ� ĐŚĐĞŵĞ� ƐƉƵƐƚŝƚ͕� ƐƚŝƐŬŶĞŵĞ� &ϱ͘� WŽ� ƐƉƵƓƚĢŶş� ƐĞ� ŶĄŵ�ĚŽ� ƐŚĞůůͲƵ� ŶĂƉşƓĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ͕
ŬƚĞƌǉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ũƐŵĞ�ƐƉƵƐƚŝůŝ͕�Ă�ƚĂŬĠ�ƐĞ�ƌĞƐƚĂƌƚƵũş�ǀƓĞĐŚŶĂ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�WǇƚŚŽŶƵ�ǀ�ƉƎşŬĂǌŽǀĠŵ�ƌĞǎŝŵƵ͘

ϲ



ϯ�'ƌĂĨŝĐŬĠ�ƉƎşŬĂǌǇ

ϯ͘ϭ�sǇƚǀŽƎĞŶş�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ƉůŽĐŚǇ
DĄŵĞ� ƐƉƵƓƚĢŶĠ� ƉƌŽƐƚƎĞĚş� /�>�� Ă� ǀǇƚǀŽƎĞŶ� ŶŽǀǉ� ƐŽƵďŽƌ� ʹ� ũƐŵĞ� ǀ� ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂĐşŵ� ƌĞǎŝŵƵ͘� WŽƐƚƵƉ� ƐƉƵƓƚĢŶş� Ă
ǀǇƚǀŽƎĞŶş�ƐŽƵďŽƌƵ� ũƐŵĞ�Ɛŝ�ƵŬĄǌĂůŝ�ǀ�ƉƎĞĚĐŚŽǌş�ŬĂƉŝƚŽůĞ͘�WŽŬƵĚ�ĐŚĐĞŵĞ�ƉƌĂĐŽǀĂƚ�Ɛ�ŐƌĂĨŝĐŬŽƵ�ƉůŽĐŚŽƵ͕�ŵƵƐşŵĞ
ŶĞũƉƌǀĞ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ŶĂŝŵƉŽƌƚŽǀĂƚ�ŵŽĚƵů�ƉƌŽ�ƉƌĄĐŝ�Ɛ�ŐƌĂĨŝĐŬŽƵ�ƉůŽĐŚŽƵ�;ũĞ� ƚŽ�ŶĢũĂŬǉ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǀĞ�ŬƚĞƌĠŵ�ũŝǎ
ŶĢŬĚŽ� ŶĂƉƌŽŐƌĂŵŽǀĂů� ƉƎşŬĂǌǇ͕� ŬƚĞƌĠ� ďƵĚĞŵĞ� ƉŽƵǎşǀĂƚͿ͘� DǇ� ďƵĚĞŵĞ� ŶĂ� ƉƌĄĐŝ� Ɛ� ŐƌĂĨŝŬŽƵ� ƉŽƵǎşǀĂƚ� ŵŽĚƵů�
WNLQWHU͘�dĞŶƚŽ�ŵŽĚƵů�ŶĂŝŵƉŽƌƚƵũĞŵĞ�ŶĂ�ǌĂēĄƚŬƵ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ǌĄƉŝƐĞŵ�LPSRUW�WNLQWHU͘

WŽ� ŶĂŝŵƉŽƌƚŽǀĄŶş� ŵŽĚƵůƵ� ǀǇƚǀŽƎşŵĞ� ŐƌĂĨŝĐŬŽƵ� ƉůŽĐŚƵ� ;ƉůĄƚŶŽͿ͕� ŶĂ� ŬƚĞƌĠ� ďƵĚĞŵĞ� ƉŽǌĚĢũŝ� ŬƌĞƐůŝƚ�
FDQYDV� �WNLQWHU�&DQYDV��͘�WƎşŬĂǌ�FDQYDV�SDFN��� ǌĂďĞǌƉĞēş� ǌŽďƌĂǌĞŶş�ŶŽǀĠŚŽ�ŽŬŶĂ� ŝ� Ɛ� ǀǇƚǀŽƎĞŶŽƵ
ŐƌĂĨŝĐŬŽƵ�ƉůŽĐŚŽƵ͘��Ğůǉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǌĂƚşŵ�ǀǇƉĂĚĄ�ƚĂŬƚŽ͗

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

<ĚǇǎ�ƐƉƵƐƚşŵĞ�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;&ϱͿ͕�ǀǇƚǀŽƎş�ƐĞ�ŽŬŶŽ�Ɛ�ŐƌĂĨŝĐŬŽƵ�ƉůŽĐŚŽƵ͘�s�ŽŬŶĢ�ǌĂƚşŵ�ŶŝĐ�ŶĞǀŝĚşŵĞ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ũƐŵĞ
ĚŽ�ŶĢũ�ŶŝĐ�ŶĞŶĂŬƌĞƐůŝůŝ͘�KŬŶŽ�ƐĞ�ǌĂǀƎĞ�ŬůĂƐŝĐŬǇ� �͘

ϯ͘Ϯ�^ŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ďŽĚƽ�Ă�ŬƌĞƐůĞŶş�ēĂƌ
�Ž�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ƉůŽĐŚǇ�ŵƽǎĞŵĞ�ŬƌĞƐůŝƚ�ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ēĄƌǇ͕�ŽďĚĠůŶşŬǇ͕�ĞůŝƉƐǇ͘�WƎŝ�ŬƌĞƐůĞŶş�ƉŽƚƎĞďƵũĞŵĞ�ƉƎşŬĂǌĞŵ�ǌĂĚĄǀĂƚ
ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ďŽĚƽ͘

<ĂǎĚǉ�ďŽĚ�ŵĄ�ĚǀĢ� ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ͗� ǆͲŽǀŽƵ� Ă� ǇͲŽǀŽƵ͘� yͲŽǀĄ� ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ƵƌēƵũĞ� ǀŽĚŽƌŽǀŶŽƵ�ƉŽǌŝĐŝ� Ă� ǇͲŽǀĄ�ƵƌēƵũĞ
ƐǀŝƐůŽƵ� ƉŽǌŝĐŝ͘� �ůĞ� ƉŽǌŽƌ͕� ǇͲŽǀĄ� ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ� ƌŽƐƚĞ� ƐŵĢƌĞŵ� ĚŽůƽ� ;ŶĞ� ũĂŬŽ� ǀ� ŵĂƚĞŵĂƚŝĐĞ͕� ŬĚĞ� ƌŽƐƚĞ� ƐŵĢƌĞŵ
ŶĂŚŽƌƵͿ͘�^ŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ǌĂƉŝƐƵũĞŵĞ�ũĂŬŽ�ĚǀŽũŝĐŝ�ēşƐĞů͕�ƉƎŝēĞŵǎ�ǆͲŽǀĄ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ũĞ�ǀǎĚǇ�ǀ�ƚĠƚŽ�ĚǀŽũŝĐŝ�ƉƌǀŶş�Ă�ĚƌƵŚĄ
ũĞ�ǇͲŽǀĄ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ͘

ϳ



KƚĄǌŬǇ͗

WƎşŬĂǌĞŵ� FDQYDV�FUHDWHBOLQH�������������������� ŶĂŬƌĞƐůşŵĞ� ēĄƌƵ͕� ŬƚĞƌĄ� ǌĂēşŶĄ� ǀ� ďŽĚĢ� ƐĞ
ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞŵŝ�΀ϭϬ͕�ϭϬϬ΁�Ă�ŬŽŶēş�ǀ�ďŽĚĢ�΀ϮϬϬ͕�ϭϬϬ΁͘�dşŵƚŽ�ƉƎşŬĂǌĞŵ�ŵƽǎĞŵĞ�ŬƌĞƐůŝƚ�ŝ�ēĄƌǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ƉƌŽĐŚĄǌĞũş�ƉƎĞƐ
ŶĢŬŽůŝŬ� ďŽĚƽ͘� :ĞĚŶŽƚůŝǀĠ� ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ� ďŽĚƽ� ƉƎŝĚĄǀĄŵĞ� ĚŽ� ƉƎşŬĂǌƵ͘� EĂƉƎşŬůĂĚ�
FDQYDV�FUHDWHBOLQH����������������������������� Ŭ� ƉƽǀŽĚŶş� ēĄƎĞ� ƉƎŝĚĄ� ĚĂůƓş� ďŽĚ� ƐĞ� ƐŽƵƎĂĚŶŝĐş
΀ϭϬ͕�ϮϬϬ΁͘�WŽ�ƐƉƵƓƚĢŶş�ƉƌŽŐƌĂŵƵ͗

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

ƵǀŝĚşŵĞ�ēĄƌƵ͕�ŬƚĞƌĄ�ǌĂēşŶĄ�ǀ�ďŽĚĢ�΀ϭϬ͕�ϭϬϬ΁͕�ƉŽŬƌĂēƵũĞ�ĚŽ�ďŽĚƵ�΀ϮϬϬ͕�ϭϬ΁�Ă�ŬŽŶēş�ǀ�ďŽĚĢ�΀ϭϬ͕�ϮϬϬ΁͘

jůŽŚĂ͗

WƎŝ�ŬƌĞƐůĞŶş�ŵƽǎĞŵĞ�ēĄƌĄŵ�ŶĂƐƚĂǀŝƚ�ŝ�ƚůŽƵƓƛŬƵ�ŝ�ďĂƌǀƵ͘

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

EĂŬƌĞƐůŝ�ēĄƌƵ�Ɛ�ƚůŽƵƓƛŬŽƵ�ϱ�ďŽĚƽ͘

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

EĂŬƌĞƐůŝ�ēĞƌǀĞŶŽƵ�ēĄƌƵ͘

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

ŶĞďŽ

:ĂŬĠ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ďƵĚĞ�ŵşƚ�ďŽĚ͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�Ž�ϮϬ�ďŽĚƽ�ǀůĞǀŽ�ŽĚ�ďŽĚƵ�ƐĞ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞŵŝ�΀ϭϬϬ͕�ϱϬ΁͍ϭ͘

:ĂŬĠ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ďƵĚĞ�ŵşƚ�ďŽĚ͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�Ž�ϮϬ�ďŽĚƽ�ǀƉƌĂǀŽ�ŽĚ�ďŽĚƵ�ƐĞ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞŵŝ�΀ϭϬϬ͕�ϱϬ΁͍Ϯ͘

:ĂŬĠ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ďƵĚĞ�ŵşƚ�ďŽĚ͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�Ž�ϮϬ�ďŽĚƽ�ŶĂŚŽƌƵ�ŽĚ�ďŽĚƵ�ƐĞ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞŵŝ�΀ϭϬϬ͕�ϱϬ΁͍ϯ͘

:ĂŬĠ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ďƵĚĞ�ŵşƚ�ďŽĚ͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�Ž�ϮϬ�ďŽĚƽ�ĚŽůƽ�ŽĚ�ďŽĚƵ�ƐĞ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞŵŝ�΀ϭϬϬ͕�ϱϬ΁͍ϰ͘

�Ž�ŵĂũş�ƐƉŽůĞēŶĠŚŽ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ďŽĚǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ũƐŽƵ�ǀůĞǀŽ�ŶĞďŽ�ǀƉƌĂǀŽ�ŽĚ�ďŽĚƵ�΀ϭϬϬ͕�ϱϬ΁͍ϱ͘

ϭ͘� hƉƌĂǀƚĞ�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ĚŽŬƌĞƐůŝů�ƚǇƚŽ�ĚǀĢ�ēĄƌǇ�ĚŽ�ƚƌŽũƷŚĞůŶşŬƵ͘ϭ

ϴ



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

ŶĂŬƌĞƐůŝ� ēĞƌǀĞŶŽƵ� ēĄƌƵ� Ɛ� ƚůŽƵƓƛŬŽƵ� ϱ� ďŽĚƽ͘� důŽƵƓƛŬƵ� ŶĂƐƚĂǀƵũĞŵĞ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞŵ� ǁŝĚƚŚ� Ă� ēşƐĞůŶŽƵ� ŚŽĚŶŽƚŽƵ͘
�ĂďĂƌǀĞŶş�ŶĂƐƚĂǀƵũĞŵĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞŵ�Ĩŝůů�Ă�ǀ�ĂƉŽƐƚƌŽĨĞĐŚ�ǌĂƉƐĂŶǉŵ�ŶĄǌǀĞŵ�ďĂƌǀǇ�;ŵƽǎĞŵĞ�ƉŽƵǎşƚ�ƌƽǌŶĠ�ďĂƌǀǇ͕
ŶĂƉƎşŬůĂĚ͗� 
ZKLWH
͕� 
EODFN
͕� 
UHG
͕� 
EOXH
͕� 
\HOORZ
͕� 
JUHHQ
͕� 
PDURRQ
͕� 
RUDQJH
͕

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

�ŶĂŬ�Ζ�ŵƽǎĞŵĞ�ŶĂƉƐĂƚ�ŶĂ����ŬůĄǀĞƐŶŝĐŝ�ƐƚŝƐŬŶƵƚşŵ��ƚƌů�н��ůƚ�н�W͘�<ƌŽŬ�ǌƉĢƚ�ƵĚĢůĄŵĞ�ƐƚŝƐŬŶƵƚşŵ��ƚƌů�н��͘

dĞŶƚŽ�ƚƌŽũƷŚĞůŶşŬ�ŵƽǎĞŵĞ�ŶĂŬƌĞƐůŝƚ�ƌƽǌŶǉŵŝ�ƉŽƐƚƵƉǇ͗

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

ŶĞďŽ

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

jůŽŚǇ͗

ϭ͘� �ĂŵǇƐůĞƚĞ�ƐĞ͘�DƽǎĞŵĞ�ƚƌŽũƷŚĞůŶşŬ�ǀ�ƉƎĞĚĐŚŽǌşŵ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ŶĂŬƌĞƐůŝƚ�ũĞƓƚĢ�ũŝŶǉŵŝ�ǌƉƽƐŽďǇ͍Ϯ
Ϯ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ƐƚĞũŶǉ�ƚƌŽũƷŚĞůŶşŬ�ēĞƌǀĞŶŽƵ�ďĂƌǀŽƵ�ƉŽƐƵŶƵƚǉ�ƉŽĚůĞ�ƵŬĄǌŬǇ�ŶĂ�ŽďƌĄǌŬƵ͘ϯ

ϯ͘� �ŵĢŶŽƵ�ďĂƌǀǇ�Ă�ƚůŽƵƓƛŬǇ�ēĄƌǇ�ŶĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ƚĞŶƚŽ�ŽďƌĄǌĞŬ͗ϰ

ϵ



ϯ͘ϯ�<ƌĞƐůĞŶş�ŽďĚĠůŶşŬƽ
KƚĄǌŬǇ͗

WƎşŬĂǌ�FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH������������������� ŶĂŬƌĞƐůş�ŽďĚĠůŶşŬ͕� ŬƚĞƌǉ� ũĞ� ǌĂĚĄŶ�ƉŽŵŽĐş�ďŽĚƽ
ƐĞ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞŵŝ�΀ϭϬ͕�ϱϬ΁�Ă�΀ϭϭϬ͕�ϭϬϬ΁͘

KƚĄǌŬǇ͗

jůŽŚǇ͗

ϰ͘� WŽŵŽĐş�ēĂƌ�ŶĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ƉşƐŵĞŶĂ�>͕�d͕�,͕��͘ϱ
ϱ͘� WŽŵŽĐş�ēĂƌ�ŶĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ŽďĚĠůŶşŬ͘ϲ

KďĚĠůŶşŬ�Ƶǎ�ƵŵşŵĞ�ŶĂŬƌĞƐůŝƚ�ƉŽŵŽĐş�ƉƎşŬĂǌƵ�ŶĂ�ŬƌĞƐůĞŶş�ēĂƌ͘�WŽŬƵĚ�ŬƌĞƐůşŵĞ�ŽďĚĠůŶşŬ�ƉŽŵŽĐş�ēĂƌ͕�ŬŽůŝŬ
ŶĞũŵĠŶĢ�ďŽĚƽ�;ƐŽƵƎĂĚŶŝĐ�ƚĢĐŚƚŽ�ďŽĚƽͿ͕�ŵƵƐşŵĞ�ǀ�ƉƎşŬĂǌƵ�ŶĂ�ŬƌĞƐůĞŶş�ēĂƌ�ƉŽƵǎşƚ͍

ϲ͘

hŵşŵĞ�ũĞĚŶŽǌŶĂēŶĢ�Ƶƌēŝƚ�ŽďĚĠůŶşŬ�ŝ�ƉŽŵŽĐş�ŵĞŶƓşŚŽ�ƉŽēƚƵ�ďŽĚƽ͍�<ŽůŝŬ�ŶĞũŵĠŶĢ�ũŝĐŚ�ƉŽƚƎĞďƵũĞŵĞ͍�^ǀŽƵ
ŽĚƉŽǀĢě�ǌĚƽǀŽĚŶĢƚĞ͘

ϳ͘

:ĂŬŽƵ�ƓşƎŬƵ�ǀ�ďŽĚĞĐŚ�ŵĄ�ŽďĚĠůŶşŬ�ŶĂ�ŽďƌĄǌŬƵ͍ϴ͘

:ĂŬŽƵ�ǀǉƓŬƵ�ǀ�ďŽĚĞĐŚ�ŵĄ�ŽďĚĠůŶşŬ�ŶĂ�ŽďƌĄǌŬƵ͍ϵ͘

DƽǎĞŵĞ� ƐƚĞũŶǉ� ŽďĚĠůŶşŬ� ŶĂŬƌĞƐůŝƚ� ŝ� ƚşŵƚŽ� ƉƎşŬĂǌĞŵ�
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH������������������͍

ϭϬ͘

DƽǎĞŵĞ�ƐƚĞũŶǉ�ŽďĚĠůŶşŬ�;ŶĂ�ƐƚĞũŶĠŵ�ŵşƐƚĢͿ�ŶĂŬƌĞƐůŝƚ�ũĞƓƚĢ�ŝ�ƉŽŵŽĐş�ũŝŶǉĐŚ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐ͍ϭϭ͘

�Ž�ƐĞ�ŶĂŬƌĞƐůş�ƉŽ�ǌĂĚĄŶş�ƚŽŚŽƚŽ�ƉƎşŬĂǌƵ�FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH�����������������͍ϭϮ͘

ϲ͘��Ž�ƐĞ�ŶĂŬƌĞƐůş�ƉŽ�ǌĂĚĄŶş�ƚŽŚŽƚŽ�ƉƎşŬĂǌƵ�FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH����������������͍ϭϯ͘

:ĂŬŽƵ�ǀǉƓŬƵ�Ă�ƓşƎŬƵ�ŵĂũş�ƉƎĞĚĐŚŽǌş�ĚǀĂ�ŽďĚĠůŶşŬǇ͍ϭϰ͘

ϭ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ� ǀƉƌĂǀŽ� ŚŶĞĚ� ǀĞĚůĞ� ŽďĚĠůŶşŬƵ� FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH������������������
ƐƚĞũŶĢ�ǀĞůŬǉ�ŽďĚĠůŶşŬ͕�ŬƚĞƌǉ�ƐĞ�ŚŽ�ďƵĚĞ�ĚŽƚǉŬĂƚ͘

ϳ

Ϯ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ŚŶĞĚ�ƉŽĚ�ůĞǀǉ�ŽďĚĠůŶşŬ�;ǌ�ƉƎĞĚĐŚŽǌş�ƷůŽŚǇͿ�ƐƚĞũŶĢ�ǀĞůŬǉ�ŽďĚĠůŶşŬ͘ϴ

ϭϬ



KƚĄǌŬǇ͗

/�ƉƎŝ�ŬƌĞƐůĞŶş�ŽďĚĠůŶşŬƵ�ŵƽǎĞŵĞ�ƉŽƵǎşƚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌ�ƉƌŽ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ďĂƌǀǇ͕�Ă�ƚŽ�ƐƚĞũŶǉŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ũĂŬŽ�Ƶ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş
ďĂƌǀǇ�ƉƎŝ�ŬƌĞƐůĞŶş�ēĂƌ͘�WĂƌĂŵĞƚƌ�ILOO�ƉƎŝ�ŬƌĞƐůĞŶş�ŽďĚĠůŶşŬƵ�ŶĂƐƚĂǀƵũĞ�ǀŶŝƚƎŶş�ďĂƌǀƵ͕�ƚĂŬǎĞ�ƚĂŬĠ�ǀǉƉůŸ�ŬƌĞƐůĞŶĠŚŽ
ƷƚǀĂƌƵ͘� EĞŽǀůŝǀŸƵũĞ� ĂůĞ� ďĂƌǀƵ� ŽďƌǇƐƵ� ŽďĚĠůŶşŬƵ͕� ũĂŬ� ďǇĐŚŽŵ� Ɛŝ� ŵŽŚůŝ� ŵǇƐůĞƚ͘� WƌŽ� ŶĂƐƚĂǀĞŶş� ďĂƌǀǇ� ƐƚƌĂŶ
ŽďĚĠůŶşŬƵ�ŵƽǎĞŵĞ�ƉŽƵǎşƚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌ�ŽƵƚůŝŶĞ͘��ŝůŝ�ƉƎşŬĂǌ͗

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

ŶĂŬƌĞƐůş� ŽďĚĠůŶşŬ� ǀǇƉůŶĢŶǉ�ŵŽĚƌŽƵ�ďĂƌǀŽƵ� ƐĞ� ǎůƵƚǉŵ�ŽďƌǇƐĞŵ͕� ŬƚĞƌǉ�ŵĄ� ƚůŽƵƓƛŬƵ�ϱ�ďŽĚƽ͘�WƎŝƉŽŵĞŸŵĞ�Ɛŝ͕� ǎĞ
ƚǇƚŽ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ�ŵŽŚŽƵ�ďǉƚ�ǀ�ƌƽǌŶĠŵ�ƉŽƎĂĚş͘

jůŽŚǇ͗

KƚĄǌŬǇ͗

DƵƐşŵĞ� ƉƎŝ� ǌĂĚĄǀĄŶş� ƉƎşŬĂǌƽ� ŶĂ� ŬƌĞƐůĞŶş� ŽďĚĠůŶşŬƽ� ǀ� ƷůŽŚĄĐŚ� ēşƐůŽ� ϳ� Ă� ϴ� ǀǇŵǉƓůĞƚ� ŶĞďŽ� ǀǇƉŽēşƚĄǀĂƚ
ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ǀƓĞĐŚ�ďŽĚƽ͍

ϭϱ͘

DĂũş�ŶŽǀĠ�ďŽĚǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ǌĂĚĄǀĄŵĞ͕�ŶĢĐŽ�ƐƉŽůĞēŶĠŚŽ�Ɛ�ďŽĚǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ũƐŵĞ�ũŝǎ�ǌĂĚĂůŝ͍ϭϲ͘

ϭ͘� dƎĞŵ� ŽďĚĠůŶşŬƽŵ� ǌ� ƷŬŽůƵ� ē͘� ϴ� ŶĂƐƚĂǀƚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ� ŽďĚĠůŶşŬǇ� ŵĢůǇ� ƚǇƚŽ� ǀǉƉůŶĢ͗
ŵŽĚƌŽƵ͕�ǎůƵƚŽƵ�Ă�ēĞƌǀĞŶŽƵ͕�Ă�ĂďǇ�ďĂƌǀĂ�ũĞũŝĐŚ�ŽďƌǇƐƵ�ďǇůĂ�ǌĞůĞŶĄ�Ă�ŽďƌǇƐ�ŵĢů�ƚůŽƵƓƛŬƵ�ϱ�ďŽĚƽ͘

ϵ

Ϯ͘� �ŽƉůŸƚĞ�ĚŽ�ƚŽŚŽƚŽ�ŽďƌĄǌŬƵ�ēƚǀƌƚǉ͕�ƐƚĞũŶĢ�ǀĞůŬǉ�ŽďĚĠůŶşŬ͕� ũĞŚŽǎ�ƐƚƎĞĚ� ũĞ�ǀĞ�ƐƉŽůĞēŶĠŵ�ďŽĚĢ�ǀƓĞĐŚ�ƚƎş
ŽďĚĠůŶşŬƽ�Ă�ŶĂƐƚĂǀƚĞ�ŵƵ�ŚŶĢĚŽƵ�ǀǉƉůŸ͘

ϭϬ

�Ž�ƐĞ�ƐƚĂŶĞ͕�ŬĚǇǎ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ�ŶĂ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ďĂƌǀǇ�ǌĂŵşĐŚĄŵĞ�ŵĞǌŝ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ďŽĚƽ
FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH�RXWOLQH 
\HOORZ
��������������������ILOO 
EOXH
�͍

ϭϳ͘

s� ƷůŽǌĞ� ēşƐůŽ� ϭϬ� ũƐŵĞ� ŶĂŬƌĞƐůŝůŝ� ēƚǇƎŝ� ŽďĚĠůŶşŬǇ� ēƚǇƎŵŝ� ƉƎşŬĂǌǇ͘� �ĄůĞǎş� ŶĂ� ƉŽƎĂĚş� ƚĢĐŚƚŽ� ƉƎşŬĂǌƽ͍� �Ž� ƐĞ
ƐƚĂŶĞ͕�ŬĚǇǎ�ŚŶĢĚǉ�ŽďĚĠůŶşŬ�ďƵĚĞŵĞ�ŬƌĞƐůŝƚ� ũĂŬŽ�ƉƌǀŶş͍�WŽƎĂĚş�ŬƚĞƌǉĐŚ�ƉƎşŬĂǌƽ�ŵƽǎĞŵĞ�ǌĂŵĢŶŝƚ͕�ĂďǇ�ƐĞ
ŶĄŵ�ŶĂŬƌĞƐůŝů�ƐƚĞũŶǉ�ŽďƌĄǌĞŬ͍

ϭϴ͘

�Ž�ƐĞ�ƐƚĂŶĞ͕�ŬĚǇǎ�ƉĂƌĂŵĞƚƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŶĂƐƚĂǀşŵĞ�ƚĂŬƚŽ͗�RXWOLQH 

͍ϭϵ͘

ϭϭ



jůŽŚǇ͗

�Ž�ƐĞ�ƐƚĂŶĞ͕�ŬĚǇǎ�ƉĂƌĂŵĞƚƌ�Ĩŝůů�ŶĂƐƚĂǀşŵĞ�ƚĂŬƚŽ͗�ILOO 

͍ϮϬ͘

�Ž�ƐĞ�ƐƚĂŶĞ͕�ŬĚǇǎ�ƉĂƌĂŵĞƚƌ�Ĩŝůů�Ă�ƐŽƵēĂƐŶĢ�ƉĂƌĂŵĞƚƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŶĂƐƚĂǀşŵĞ�ƚĂŬƚŽ͗�ILOO 

͕�RXWOLQH 

͍Ϯϭ͘

<ŽůŝŬ�ŽďĚĠůŶşŬƽ�ƵǀŝĚşŵĞ�ƉŽ�ƐƉƵƓƚĢŶş�ƚĢĐŚƚŽ�ƉƎşŬĂǌƽ͍
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� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ǀůĂũŬƵ͗�ĂͿ�WŽůƐŬĂ͕�ďͿ�&ƌĂŶĐŝĞ͕�ĐͿ�EĢŵĞĐŬĂ͕�ĚͿ�DĂěĂƌƐŬĂ͕�ĞͿ�aǀǉĐĂƌƐŬĂ͕�ĨͿ�/ǌƌĂĞůĞ͘ϭϭ
Ϯ͘� WŽƵǌĞ�ĚǀĢŵĂ�ƉƎşŬĂǌǇ�ŶĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ǀůĂũŬƵ�>ŽƚǇƓƐŬĂ͘ϭϮ

ϯ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ǀůĂũŬƵ�\ĞĐŬĂ͘ϭϯ

ϰ͘� �ĂŶ�ĐŚƚĢů�ŶĂŬƌĞƐůŝƚ�ǀůĂũŬƵ�&ƌĂŶĐŝĞ�Ă�ŶĂƉƐĂů�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�EĂũĚĢƚĞ�ǀ�ŶĢŵ�ĐŚǇďƵ͘
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�<ƌĞƐůĞŶş�ĞůŝƉƐ
hǎ�ǀşŵĞ͕�ǎĞ�ƉƎşŬĂǌ�FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH��������������������ŶĂŬƌĞƐůş�ŽďĚĠůŶşŬ͕�ũĞŚŽǎ�ůĞǀǉ�ŚŽƌŶş
ďŽĚ�ŵĄ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐŝ�΀ϭϬϬ͕�ϱϬ΁�Ă�ƉƌĂǀǉ�ĚŽůŶş�ďŽĚ�ŵĄ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐŝ�΀ϮϬϬ͕�ϭϬϬ΁͘�WŽŬƵĚ�ƉŽƵǎŝũĞŵĞ�ƐƚĞũŶĠ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ͕
ĂůĞ�ǌŵĢŶşŵĞ�ƉƎşŬĂǌ�FDQYDV�FUHDWHBUHFWDQJOH�ŶĂ�FDQYDV�FUHDWHBRYDO͕�ŶĂŬƌĞƐůş�ƐĞ�ĞůŝƉƐĂ͘

dĞŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĞ�ƐƚĞũŶǉŵŝ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞŵŝ͕�ĂůĞ�ƌƽǌŶǉŵŝ�ƉƎşŬĂǌǇ͗

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

ŶĂŬƌĞƐůş�ŽďĚĠůŶşŬ�ŝ�ĞůŝƉƐƵ͘�:ĂŬ�ǀŝĚşŵĞ�ŶĂ�ŽďƌĄǌŬƵ͕�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ďŽĚƽ͕�ŬƚĞƌĠ�ƵƌēƵũş�ĞůŝƉƐƵ�;ŽǀĄůͿ͕�ƐĞ�ŶĞŶĂĐŚĄǌĞũş�ŶĂ
ĞůŝƉƐĞ͕�ĂůĞ�ŵŝŵŽ�Ŷŝ͘�dǇƚŽ�ďŽĚǇ�ũƐŽƵ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞŵŝ�ŽďĚĠůŶşŬƵ͕�ǀĞ�ŬƚĞƌĠŵ�ƐĞ�ŶĂŬƌĞƐůş�ǀĞƉƐĂŶĄ�ĞůŝƉƐĂ�;ēŝůŝ�ŶĞũǀĢƚƓş
ŵŽǎŶĄ�ĞůŝƉƐĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ƐĞ�ǀĞũĚĞ�ĚŽ�ƚŽŚŽƚŽ�ƉŽŵǇƐůŶĠŚŽ�ŽďĚĠůŶşŬƵͿ͘

WƌŽŐƌĂŵ�ƉŽƵǌĞ�Ɛ�ƉƎşŬĂǌĞŵ�ŶĂ�ŬƌĞƐůĞŶş�ĞůŝƉƐǇ�ŶĂŬƌĞƐůş�ũĞŶ�ƐĂŵŽƚŶŽƵ�ĞůŝƉƐƵ͗

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

WƎŝ� ŬƌĞƐůĞŶş� ĞůŝƉƐǇ� ŶĄŵ� ǌĞ� ǌĂēĄƚŬƵ�ŵƽǎĞ� ƉƎŝ� ǀǇŵǉƓůĞŶş� ƐŽƵƎĂĚŶŝĐ� ƉŽŵŽĐŝ͕� ŬĚǇǎ� Ɛŝ� ŶĞũƉƌǀĞ� ŶĂŬƌĞƐůşŵĞ� ƐƉƌĄǀŶǉ
ŽďĚĠůŶşŬ� ;ǀ� ŶĢŵ� Ɛŝ� ƉƎĞĚƐƚĂǀƵũĞŵĞ� ŶĞũǀĢƚƓş� ĞůŝƉƐƵͿ� Ă� Ăǎ� ƉŽƚĠ͕� ŬĚǇ�ŵĄŵĞ� ƐƉƌĄǀŶĠ� ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ͕� ǌŵĢŶşŵĞ� ƚĞŶƚŽ
ƉƎşŬĂǌ�ŶĂ�ĞůŝƉƐƵ͘

KƚĄǌŬǇ͗

s� ũĞĚŶŽŵ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ŵƽǎĞŵĞ�ŬƌĞƐůŝƚ� ŝ� ŶĢŬŽůŝŬ�ŽďƌĄǌŬƽ� ǀĞĚůĞ� ƐĞďĞ͘�WŽŬƵĚ�ŶĄŵ�ŶĞƐƚĂēş� ǀĞůŝŬŽƐƚ� ĐĂŶǀĂƐƵ�ŶĞďŽ
ĐŚĐĞŵĞ� ǌŵĢŶŝƚ� ďĂƌǀƵ� ũĞŚŽ� ƉŽǌĂĚş͕� ŵƽǎĞŵĞ� ƚĂŬ� ƵēŝŶŝƚ� ũŝǎ� ŶĂ� ǌĂēĄƚŬƵ� ƉƌŽŐƌĂŵƵ� ƉƎŝ� ǀǇƚǀĄƎĞŶş� ĐĂŶǀĂƐƵ͘
WĂƌĂŵĞƚƌĞŵ� KHLJKW� ŶĂƐƚĂǀşŵĞ� ǀǉƓŬƵ͕� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞŵ� ZLGWK� ŶĂƐƚĂǀşŵĞ� ƓşƎŬƵ� Ă� ďĂƌǀƵ� ƉŽǌĂĚş� ŶĂƐƚĂǀşŵĞ
ƉĂƌĂŵĞƚƌĞŵ�EJ͘

hŵşŵĞ�ŶĂŬƌĞƐůŝƚ�ŽďĚĠůŶşŬ�ũĞĚŶşŵ�ƉƎşŬĂǌĞŵ͘�WŽƚƎĞďƵũĞŵĞ�ƐƉĞĐŝĄůŶş�ƉƎşŬĂǌ�ŶĂ�ŬƌĞƐůĞŶş�ēƚǀĞƌĐĞ͍�WŽĚůĞ�ēĞŚŽ
ƌŽǌƉŽǌŶĄŵĞ͕�ǎĞ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ǀ�ƉƎşŬĂǌƵ�ƉƌŽ�ŽďĚĠůŶşŬ�ŶĂŬƌĞƐůş�ēƚǀĞƌĞĐ͍

Ϯϯ͘

DƽǎĞŵĞ�ƉŽŵŽĐş�ƉƎşŬĂǌƵ�FDQYDV�FUHDWHBRYDO�ŬƌĞƐůŝƚ�ŬƌƵŚǇ͍�WŽƚƎĞďƵũĞŵĞ�ƐƉĞĐŝĄůŶş�ƉƎşŬĂǌ�ŶĂ�ŬƌĞƐůĞŶş
ŬƌƵŚƽ͍�WŽĚůĞ�ēĞŚŽ�ƌŽǌƉŽǌŶĄŵĞ͕�ǎĞ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ǀ�ƉƎşŬĂǌƵ�ƉƌŽ�ŽǀĄů�ŶĂŬƌĞƐůş�ŬƌƵŚ͍

Ϯϰ͘

ϭϯ



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

jůŽŚǇ͗

ϭ͘� <� ĞůŝƉƐĞ� FDQYDV�FUHDWHBRYDO�������������������� ŶĂŬƌĞƐůĞƚĞ� ƚĢƐŶĢ� ǀĞĚůĞ� Ŷş� ƐƚĞũŶĢ� ǀĞůŬŽƵ
ĞůŝƉƐƵ͘

ϭϱ

Ϯ͘� WƌŽ�ŽďĢ�ĞůŝƉƐǇ�ŶĂƐƚĂǀƚĞ�ƌƽǌŶĠ�ďĂƌǀǇ�ǀǉƉůŶĢ͕�ŽďƌǇƐƽ�Ă�ƚĂŬĠ�ƚůŽƵƓƛŬǇ�ēĂƌ͘ϭϲ
ϯ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ǀůĂũŬƵ�:ĂƉŽŶƐŬĂ͘ϭϳ
ϰ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ƐŶĢŚƵůĄŬĂ͘ϭϴ
ϱ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ƐǇŵĞƚƌŝĐŬŽƵ�ƚǀĄƎ�Ɛ�ŽēŝŵĂ͕�ŶŽƐĞŵ�Ă�ƷƐƚǇ͗ϭϵ

ϲ͘� �ŽƉůŸƚĞ�Ŭ�ŽďůŝēĞũŝ�ďƌǉůĞ͘ϮϬ
ϳ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ǀůĂũŬƵ�ēĞƌǀĞŶĠŚŽ�ƉƽůŵĢƐşĐĞ͗Ϯϭ

ϴ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ƉŽƐƚĂǀŝēŬƵ�Ɛ�ŬůŽďŽƵŬĞŵ͗ϮϮ

ϵ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ďĂƌĞǀŶǉ�ƚĞƌē͘Ϯϯ

ϭϰ



ϯ͘ϱ�WƐĂŶş�ƚĞǆƚƵ�ĚŽ�ŐƌĂĨŝĐŬĠ�ƉůŽĐŚǇ
WƎşŬĂǌ�FDQYDV�FUHDWHBWH[W����������WH[W 
$KRM
�� ŶĂƉşƓĞ� ŶĂ� ƐŽƵƎĂĚŶŝĐŝ� ΀ϭϬϬ͕� ϳϬ΁� ƚĞǆƚ� �ŚŽũ͘� WƌǀŶş
ĚǀĂ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ�ƚŽŚŽƚŽ�ƉƎşŬĂǌƵ�ũƐŽƵ�ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ�ƐƚƎĞĚƵ�ǀǇƉŝƐŽǀĄŶş�ƚĞǆƚƵ͘�dĞǆƚ�ƐĞ�ŶĂƉşƓĞ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ǀĞ�ƐǀŝƐůĠŵ�ŝ�ǀĞ
ǀŽĚŽƌŽǀŶĠŵ� ƐŵĢƌƵ� ďǇůǇ� ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ� ƉƎĞƐŶĢ� ǀǇĐĞŶƚƌŽǀĂŶĠ� ƵƉƌŽƐƚƎĞĚ� ŶĂƉƐĂŶĠŚŽ� ƚĞǆƚƵ͘� WĂƌĂŵĞƚƌĞŵ� WH[W
ǌĂĚĄǀĄŵĞ�ƐĂŵŽƚŶǉ�ƚĞǆƚ͕�ŬƚĞƌǉ�ĐŚĐĞŵĞ�ŶĂƉƐĂƚ͘

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

s� ƉƎşŬĂǌƵ� ŵƽǎĞŵĞ� ƉŽƵǎşƚ� ŝ� ƉĂƌĂŵĞƚƌ� IRQW͕� ŬƚĞƌǉŵ� ƵƌēşŵĞ� ƚǇƉ͕� ǀĞůŝŬŽƐƚ� Ă� ƎĞǌ� ƉşƐŵĂ͘� EĂƉƎşŬůĂĚ�
IRQW 
$ULDO����EROG
͘� dĂŬƚŽ� ŵƽǎĞŵĞ� ǌĂĚĄǀĂƚ� ƉŽƵǌĞ� ũĞĚŶŽƐůŽǀŶĠ� ŶĄǌǀǇ� ĨŽŶƚƽ͘� sşĐĞƐůŽǀŶǉ� ŶĄǌĞǀ� ƐĞ
ǌĂĚĄǀĄ�ŬŽŵƉůŝŬŽǀĂŶĢũƓşŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ͘

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�ƚǇƚŽ�ƚĞǆƚǇ͗

�ĂƌǀƵ� ǀǉƉůŶĢ� ƉşƐŵĂ� ƵƌēƵũĞŵĞ� ƉĂƌĂŵĞƚƌĞŵ� ILOO� ƐƚĞũŶĢ� ũĂŬŽ� ǀ� ƉƎşŬĂǌĞĐŚ͕� ŬƚĞƌĠ� ũŝǎ� ǌŶĄŵĞ͘� WşƐŵŽ�ŵƽǎĞŵĞ� ŝ
ŽƚĄēĞƚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĞŵ�DQJOH�;ŶĞĨƵŶŐƵũĞ�ƚŽ�ŶĂ�ƉŽēşƚĂēşĐŚ�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�ũƐŵĞ�ŽƚŽēŝůŝ�Ž�ϵϬ�ƐƚƵƉŸƽ͘�EĞũƉƌǀĞ�ƐĞ�ŶĂŬƌĞƐůş�ƚĞŶƚŽ�ŶĄƉŝƐ�Ă�ƉĂŬ�ƐĞ�ŵŽĚƌŽƵ�ďĂƌǀŽƵ�ŶĂƉşƓĞ��ŚŽũ͘�WƎŝ
ŶĂƐƚĂǀĞŶş� ƷŚůƵ� ƐĞ� ƚĞǆƚ� ŽƚĄēş� ŬŽůĞŵ� ǌĂĚĂŶĠ� ƐŽƵƎĂĚŶŝĐĞ͕� ēŝůŝ� ƉƎĞƐŶĠŚŽ� ƐƚƎĞĚƵ� ƚĞǆƚƵ� ;ĨŝŬƚŝǀŶşŚŽ� ƉŽƉƐĂŶĠŚŽ
ŽďĚĠůŶşŬƵ�ƚĞǆƚƵͿ͘�KƚĄēĞŶş�ƵƌēƵũĞ�ƷŚĞů�ǀ�ƉƌŽƚŝƐŵĢƌƵ�ŚŽĚŝŶŽǀǉĐŚ�ƌƵēŝēĞŬ�;ũĂŬ�ũƐŵĞ�ǌǀǇŬůş�ǀ�ŵĂƚĞŵĂƚŝĐĞͿ͘�jŚĞů�ϭϴϬ
ƐƚƵƉŸƽ�ŶĄŵ�ƚĞǆƚ�ŽƚŽēş�ŚůĂǀŽƵ�ĚŽůƽ͘�WŽŬƵĚ�ĐŚĐĞŵĞ�ƚĞǆƚ�ŽƚĄēĞƚ�ǀĞ�ƐŵĢƌƵ�ŚŽĚŝŶŽǀǉĐŚ�ƌƵēŝēĞŬ͕�ŵƽǎĞŵĞ�ƉŽƵǎşƚ
ǌĄƉŽƌŶǉ�ƷŚĞů͘

ϭϱ



jůŽŚǇ͗

ϭ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�ĚŽƉƌĂǀŶş�ǌŶĂēŬǇ͗

� � � �

Ϯϰ

Ϯ͘� EĂŬƌĞƐůĞƚĞ�ƚǇƚŽ�ĚŽƉƌĂǀŶş�ǌŶĂēŬǇ͗

�

Ϯϱ

ϭϲ


