
�ǇƐƌŚǇƚŚŵŝĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŵ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ďŝǌĂƌƌĞ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��tŚĞŶ�ŵƵůƟƉůĞ�YZ^�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��<'�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘��
KŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘� 

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĂĐŚǇĚǇƐƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƵƉƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�Žƌ�ǀĞŶͲ
ƚƌŝĐƵůĂƌ͘ ��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŶĂƌƌŽǁ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵƉƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ŽƌŝŐŝŶ�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƐƵƉƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�
ƌŚǇƚŚŵƐ�ĂƌĞ�ŶĂƌƌŽǁ͘��KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�Ă�ďƵŶĚůĞ�ďƌĂŶĐŚ�ďůŽĐŬ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƐƵƉƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌŚǇƚŚŵ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�Ăůů�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ǁŝĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ĂƌĞ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶ͘���ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƚĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ�ƚŽ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĮďƌŝůůĂƟŽŶ�Ăůů�ǁŝĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�sd�ƵŶƟů�ƉƌŽǀĞŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ 

 

 

�<'�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ 
�ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�dĂĐŚǇĚǇƐƌŚǇƚŚŵŝĂƐ 



�<'�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ 

^ŝŶƵƐ�dĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ� W�tĂǀĞƐ ZĞŐƵůĂƌ EĂƌƌŽǁ >/d&> 

�ƚƌŝĂů�&ŝďƌŝůůĂƟŽŶ� 
&ŝďƌŝůůĂƟŽŶ�tĂǀĞƐ�;ŵĂǇ��ŝŶǀŝƐŝďůĞͿ 

>Žǁ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕�ƌĂƚĞ�ϮϬϬ-�хϯϬϬ 
/ƌƌĞŐƵůĂƌůǇ�/ƌƌĞŐƵůĂƌ EĂƌƌŽǁ >/d&> 

�ƚƌŝĂů�&ůƵƩĞƌ 
&ůƵƩĞƌ�tĂǀĞƐ�;ŵĂǇ�ďĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�YZ^Ϳ 

^ĂǁƚŽŽƚŚ�ƐŚĂƉĞ͕�ƌĂƚĞ�ϮϬϬ-ϰϬϬ 

ZĞŐƵůĂƌ�;ĮǆĞĚ��s�ďůŽĐŬͿ� 

ZĞŐƵůĂƌůǇ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�;ǀĂƌŝĂďůĞ��s�ďůŽĐŬͿ 
EĂƌƌŽǁ >/&d> 

DƵůƟĨŽĐĂů��ƚƌŝĂů�dĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ�;D�dͿ 
шϯ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�W�ǁĂǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƟŶĐƚ�
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�WZ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ 

/ƌƌĞŐƵůĂƌůǇ�/ƌƌĞŐƵůĂƌ EĂƌƌŽǁ >/d&> 

^ƵƉƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�dĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ�;^sdͿ 

�s�EŽĚĂů�ZĞ-ĞŶƚƌĂŶƚ�dĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ�;�sEZdͿ 

DĂǇ�ƐĞĞ�ƌĞƚƌŽŐƌĂĚĞ�W�ǁĂǀĞƐ� 

;ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆͿ 
ZĞŐƵůĂƌ EĂƌƌŽǁ >/d&> 

�ƚƌŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ZĞ-ĞŶƚƌĂŶƚ�dĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ�;�sZdͿ� 

KƌƚŚŽĚƌŽŵŝĐ�;�ƚƌŝĂ-х�s�EŽĚĞ-х,ŝƐ-хtWt-х�ƚƌŝĂͿ 

DĂǇ�ƐĞĞ�ƌĞƚƌŽŐƌĂĚĞ�W�ǁĂǀĞƐ� 

;ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆͿ 
ZĞŐƵůĂƌ EĂƌƌŽǁ >/d&> 

�ƚƌŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ZĞ-ĞŶƚƌĂŶƚ�dĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ�;�sZdͿ� 

�ŶƟĚƌŽŵŝĐ�;�ƚƌŝĂ-хtWt-х,ŝƐ-х�s�EŽĚĞ-х�ƚƌŝĂͿ 
hŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�W�ǁĂǀĞƐ ZĞŐƵůĂƌ tŝĚĞ >/d&> 

sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�dĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ 
�ƚƌŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

EŽ�ĐůĞĂƌ�WZ�ŝŶƚĞƌǀĂů 
ZĞŐƵůĂƌ tŝĚĞ >/d&> 

sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�&ŝďƌŝůůĂƟŽŶ EŽ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�W�ǁĂǀĞƐ EŽ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�YZ^�Žƌ�d�ǁĂǀĞƐ tŝĚĞ >/d&> 

ZŚǇƚŚŵ �ƚƌŝĂů�tĂǀĞƐ YZ^�ZĞŐƵůĂƌŝƚǇ YZ^ ZĞĨ͘  



�<'�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ 



^ƚĞƉ�ϭ�-�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĞĂƚƐ 
 dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŝŶŐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ� 
 ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ���'�;ďĞƐƚ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�//�Žƌ�sϱͿ͘ 

  ������ĞĂƚ�ϭ    ��������ĞĂƚ�Ϯ    �������������ĞĂƚ�ϯ 

 

 

 

 

 

 

 �ĞĂƚ�ϭ͗�tŝĚĞ�YZ^͕�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�Ă�W͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ƵƉƌŝŐŚƚ�d 

 �ĞĂƚ�Ϯ͗��ŽƌĚĞƌůŝŶĞ�YZ^͕�ŶŽ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�W͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƚĞĚ�d͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ƉĂƵƐĞ� 

 �ĞĂƚ�ϯ͗�EŽƌŵĂů�YZ^͕�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�Ă�W�;ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�W�ŽĨ��ĞĂƚ�ϭͿ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŇĂƚ�d 

 



^ƚĞƉ�Ϯ�-��ůĂƐƐŝĨǇ�ƚŚĞ��ĞĂƚƐ 
 �ĞĂƚ�ϭ͗�^ŝŶƵƐ�ZŚǇƚŚŵ�ǁŝƚŚ�>ĞŌ��ƵŶĚůĞ��ƌĂŶĐŚ��ůŽĐŬ��>����͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�Ws�Ɛ�Žƌ�ũƵŶĐƟŽŶĂů�ďĞĂƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
 ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�Ă�W�ǁĂǀĞ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�>����ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŶ�sϭ͘ 

 �ĞĂƚ�Ϯ͗�WƌĞŵĂƚƵƌĞ�sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ŽŶƚƌĂĐƟŽŶ͘��dŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Ws�Ɛ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�W�ǁĂǀĞƐ͕�ŝŶǀĞƌƚĞĚ�d�ǁĂǀĞƐ�
 ;ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ďĂƐĞůŝŶĞͿ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ƉĂƵƐĞ�;ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŶĂĐƟǀŝƚǇͿ�ǁŚŝĐŚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
 Ws��ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�Ws�Ϳ 

 �ĞĂƚ�ϯ͗�^ŝŶƵƐ�ZŚǇƚŚŵ�-�ŶŽƌŵĂů�W�ǁĂǀĞ�ĂŶĚ�YZ^�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂďŶŽƌŵĂůůǇ�ŇĂƚ�d�ǁĂǀĞ͘ 

 

 

 �������ϭ���������Ϯ��������������������ϯ��������������ϰ���������������ϱ��������������ϲ��������ϳ���������ϴ����������ϵ��������ϭϬ����������������ϭϭ������ϭϮ������������������ϭϯ�����ϭϰ���������������������������������

^ŝŶƵƐ�ǁŝƚŚ�ZĂƚĞ��ĞƉĞŶĚĞŶƚ�>�����������������WƌĞŵĂƚƵƌĞ�sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�������������^ŝŶƵƐ�ZŚǇƚŚŵ 



>ĞĂĚ�//�ZŚǇƚŚŵ�^ƚƌŝƉ  

&ŝƌƐƚ�,ĂůĨ�    

^ĞĐŽŶĚ�,ĂůĨ���   

^ŝŶƵƐ�ǁŝƚŚ�ZĂƚĞ��ĞƉĞŶĚĞŶƚ�>�����������������WƌĞŵĂƚƵƌĞ�sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�������������^ŝŶƵƐ�ZŚǇƚŚŵ 



^ƚĞƉ�ϯ�-�WƵƫŶŐ�/ƚ��ůů�dŽŐĞƚŚĞƌ 

,ŝƐƚŽƌǇͬ�ůŝŶŝĐĂů�WŝĐƚƵƌĞ—ƵŶŬŶŽǁŶ 

ZĂƚĞ—ϴϰ 

ZŚǇƚŚŵ—^ŝŶƵƐ�ǁŝƚŚ�>�����ďĞƌƌĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�Ws�Ɛ͘��dŚĞ�>����ŝƐŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�
ŝƐ�ĨĂƐƚĞƌ͘ ��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�Ws�Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ƉĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƐůŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƟŽŶ͘ 

�ǆŝƐ—�ŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŐŝǀĞŶ�ƐŝŶƵƐ�ďĞĂƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŽŶůǇ�/͕�//͕�ĂŶĚ�///͘� 

W�tĂǀĞƐ—ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƌŵĂů�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ 

Y͕�Z͕�^�tĂǀĞƐ—/ŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�>����ĂŶĚ�Ws�Ɛ 

d�tĂǀĞƐ—ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƌŵĂů�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ŝŶ�/͕�//͕�ĂŶĚ�///�ďƵƚ�ŇĂƚ�ŝŶ�sϰ-ϲ͘��sĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ĞĐƚŽƉǇ�ĂŶĚ�ĂďĞƌƌĂŶĐǇ͘ 

h�tĂǀĞƐ—EŽŶĞ 

WZ�/ŶƚĞƌǀĂů—ŶŽƌŵĂů�WZ 

YZ^�tŝĚƚŚ—ǁŝĚĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ďĞĂƚƐ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ 

^d�^ĞŐŵĞŶƚ—EŽ�^d�ĞůĞǀĂƟŽŶ�Žƌ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ 

Yd�/ŶƚĞƌǀĂů—�ŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ďƵƚ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ͘���ĂƐŝĞƐƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŽŶ�ďĞĂƚƐ�ϯ-ϲ�ǁŚĞƌĞ�Yd�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�Z-Z 

 

 

�ƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ��ƵƌŶƐ͕�D� 

 


