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ϭ

/EdZK�h�d/KE

t,�d�/^�EhD�Z��z͍�

dŚĞ��ƌŽĂĚ�'ĞŶĞƌĂů�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͕ ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕ ůĞĂŶĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŬŝůůƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ ůŝĨĞ͘��dŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
^</>>^�&KZ�>��ZE/E'͕�>/&���E��tKZ<͘��

EhD�Z��z ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�^</>>^�&KZ�>��ZE/E'͕�>/&���E��tKZ< ĂƐ�ŝƚ ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďǇ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ͕�ĚŽŝŶŐ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌƚƐ͘�

dŚĞ ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ŽĨ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂƌĞ͗

ͻ �ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ
ͻ EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ͻ &ƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ
ͻ DŽŶĞǇ
ͻ dŝŵĞ
ͻ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ
x �ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ
ͻ /ĚĞĂƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ



Ϯ

t,�d�/^�d,��WhZWK^��K&�d,���KK<>�d͍�

dŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬĞǇ ŶƵŵĞƌĂĐǇ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘

�ĂĐŚ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�͞ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͟�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐϭ ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͘�

/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘

x �ůůŽǁ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ ƐŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

x WƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĞŶƚĂŝůƐ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ʹ ĞŐ�ĂƐŬŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƋƵŝĐŬ�ƌĞĐĂůů�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌ�ďŽŶĚƐ�ƚŽ�ϮϬ͕�ƉůĂĐĞ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŝŵĞƐ�ƚĂďůĞƐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘��

x WƌŽǀŝĚĞ ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ďǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐ� ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘

x �ůůŽǁ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘

� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ʹ ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�



ϯ

�KEd�Ed^

�^d/D�d/KE��E��ZKhE�/E'�ʹ ��E�,D�Z<^��E��^dZ�d�'/�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ

�ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͗�ZŽƵŶĚŝŶŐ�tŚŽůĞ�EƵŵďĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�&ŝŐƵƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ

�ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͗��ĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ

EhD��Z��E��EhD��Z�WZK��^^�^�ʹ ��E�,D�Z<^��E��^dZ�d�'/�^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ

�ĚĚŝƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

^ƵďƚƌĂĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ

DƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ϭ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ

DƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ

DƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

DƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ϰ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ

�ŝǀŝƐŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ

�ŝǀŝƐŝŽŶ�Ϯ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ

/ŶƚĞŐĞƌƐ�Ͳ �ĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵďƚƌĂĐƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ

/ŶƚĞŐĞƌƐ�ʹDƵůƚŝƉůǇŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝǀŝĚŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ

KƌĚĞƌ�ŽĨ��ĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�;�K�D�^Ϳ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
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x ZŽƵŶĚƐ�ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝŵĂů�
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
Ϯ�ĚĞĐŝŵĂů�ƉůĂĐĞƐ͘

x �ƉƉůŝĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�
ŝƚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͘

x ^ŚĂƌĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

x ZŽƵŶĚƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ĚĞĐŝŵĂů�
ƉůĂĐĞƐ͘

x ZŽƵŶĚƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘

x hƐĞƐ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘

x ZŽƵŶĚƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘



ϲ

�ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͗�ZŽƵŶĚŝŶŐ�tŚŽůĞ�EƵŵďĞƌƐ

5RXQG�'RZQ 5RXQG�XS

� � � � � � � � � �

:H�FDQ�URXQG�DV�IROORZV ²
5RXQG���GLJLW�ZKROH�QXPEHUV�WR�WKH�QHDUHVW���
5RXQG���GLJLW�ZKROH�QXPEHUV�WR�WKH�QHDUHVW����RU����
5RXQG���GLJLW�ZKROH�QXPEHUV�WR�WKH�QHDUHVW���������RU�����

([DPSOH
��� URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW����LV����
��� URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW����LV����

���� URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW�����LV�����
���� ����URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW�����LV�

�� ����URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW������LV���
�� URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW������LV�������

7KH�VDPH�SULQFLSOH�DSSOLHV�WR�URXQGLQJ�GHFLPDO�QXPEHUV�

���� WR�WKH�QHDUHVW�WHQWK�LV������RU����

,Q JHQHUDO��WR�URXQG�D�QXPEHU��ZH�PXVW�ILUVW�LGHQWLI\�WKH�SODFH�YDOXH�
WR�ZKLFK�ZH�ZDQW�WR�URXQG���:H�PXVW�WKHQ�ORRN�DW�WKH�QH[W�GLJLW�WR�WKH�
ULJKW �WKH�´FKHFN�GLJLWµ��� LI�LW�LV���RU�PRUH�URXQG�XS�

1XPEHUV�FDQ�EH�URXQGHG�WR�JLYH�DQ�DSSUR[LPDWLRQ�
,03257$17�58/(
:H�DOZD\V�URXQG�XS�IRU���RU�DERYH
��� URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW����LV�����



ϳ

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�&ŝŐƵƌĞƐ



ϴ

�ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͗��ĂůĐƵůĂƚŝŽŶ



ϵ

EhD��Z��E��EhD��Z�WZK��^^�^ ʹ
��E�,D�Z<^��E��^dZ�d�'/�^

^��KE��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ d,/Z��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ

x ZĞĂĚƐ͕�ǁƌŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĨŽƌǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ƌĂŶŐĞ�Ϭ�ƚŽ�ϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘

x WĂƌƚŝƚŝŽŶƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϯ�ĚĞĐŝŵĂů�ƉůĂĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͘ ŝƐ�
ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ƚĞŶƚŚƐ͕�͘ϬϰϮ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƌƚǇͲƚǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƚŚƐ͘

x �ǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĚŝŐŝƚ͕�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϭ�ϬϬϬ�ϬϬϬ͘

x �ǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ĚŝŐŝƚ͕�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�
ĚĞĐŝŵĂů�ƉůĂĐĞƐ͘

x ZĞĂĚƐ͕�ǁƌŝƚĞƐ͕�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƐĞƚƐ�
ŽĨ�ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�
ĚĞĐŝŵĂů�ƉůĂĐĞƐ͘

x hƐĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͘

x �ĚĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚƐ�ϭϬ͕�ϭϬϬ�ĂŶĚ�ϭϬϬϬ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ĚĞĐŝŵĂů�
ƉůĂĐĞƐ͘

x DƵůƚŝƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ĚĞĐŝŵĂů�
ƉůĂĐĞƐ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ďǇ�ϭϬ͕�ϭϬϬ�ĂŶĚ�ϭϬϬϬ͘

x �ĚĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ŽĨ�ϭϬ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝŵĂů�
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ĚĞĐŝŵĂů�ƉůĂĐĞƐ͘

x DƵůƚŝƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ĚĞĐŝŵĂů�
ƉůĂĐĞƐ�ďǇ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ŽĨ�ϭϬ͘

x YƵŝĐŬůǇ�ƌĞĐĂůůƐ�ŶƵŵďĞƌ�ĨĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ϭϮ

ƚŚ�
ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�

ƐƋƵĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϰϰ͘
x ^ŽůǀĞƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƚŝŽŶ�

ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽůĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ĚĞĐŝŵĂů�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

x ^ŽůǀĞƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽůĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ĚĞĐŝŵĂů�ƉůĂĐĞƐ͘

x ^ŽůǀĞƐ�ŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

x /ŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞƐ�ŵƵůƚŝͲƐƚĞƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ŝŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƌĚĞƌ�
ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

x �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘



ϭϬ

x ZĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŚŝƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϬϭƉ�с�άͼϭ͕�
Ϭϭ͘ૢĐŵ�с�ͼϵŵ͕�ૠŐ�с�ͼϳŬŐ͘

x /ŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞƐ�ŵƵůƚŝͲƐƚĞƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ďǇ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

x WƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐ�Ă�ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�
ǁŚĞŶ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĚŝŐŝƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϯ�р� с�ૡͼ͘

x �ƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ŶƵŵďĞƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŵƵůƚŝͲ
ƐƚĞƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

x dĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘

x >ŽĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ǌĞƌŽ͘

x /ĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ǁŚŽůĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŚĞŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ͕�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘

x /ĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽůĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ͘

x /ĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽůĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ͘

x /ĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƉƌŝŵĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϭϬϬ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ͘

x ^ŽůǀĞƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘



ϭϭ

�ĚĚŝƚŝŽŶ



ϭϮ

^ƵďƚƌĂĐƚŝŽŶ



ϭϯ

DƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ϭ�



ϭϰ

DƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ϯ



ϭϱ

DƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ϯ�



ϭϲ

DƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ϰ�



ϭϳ

�ŝǀŝƐŝŽŶ�

:ULWWHQ�0HWKRG
�� GLYLGHG�E\���FDQ�EH�VKRZQ�DV«

RU��� ��RI�����¸� ����RU��������������RU������
��

([DPSOH�� 7KHUH�DUH��� SXSLOV�LQ�3���VKDUHG�HTXDOO\�EHWZHHQ�
� FODVVHV���+RZ�PDQ\�SXSLOV�DUH�LQ�HDFK�FODVV"

� �
� ��� 7KHUH�DUH����SXSLOV�LQ�HDFK�FODVV

([DPSOH�� 'LYLGH�� ��� E\�

����
��� ����

([DPSOH�� $�MXJ�FRQWDLQV����� OLWUHV�RI�MXLFH���,I�LW�LV�SRXUHG�HYHQO\�
LQWR���JODVVHV��KRZ�PXFK�MXLFH�LV�LQ�HDFK�JODVV"

��� ���
� � ������

(DFK�JODVV�FRQWDLQV�
���� OLWUHV

<RX�VKRXOG�EH�DEOH�WR�GLYLGH�E\�D�VLQJOH�GLJLW�RU�E\�
D PXOWLSOH�RI����RU�����ZLWKRXW�D�FDOFXODWRU�

$OZD\V�FDUU\�WKH�UHPDLQGHU�WR�
WKH�QH[W�FROXPQ��

7KH�GHFLPDO�SRLQWV�PXVW�VWD\�
LQ�OLQH��
,I�\RX�KDYH�D�UHPDLQGHU�DW�
WKH�HQG�RI�D�FDOFXODWLRQ��DGG�
D�]HUR�RQWR WKH�HQG�RI�WKH�
GHFLPDO�DQG�FRQWLQXH�ZLWK�WKH�
FDOFXODWLRQ�



ϭϴ

�ŝǀŝƐŝŽŶ�Ϯ



ϭϵ

/ŶƚĞŐĞƌƐ�Ͳ �ĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵďƚƌĂĐƚŝŶŐ�



ϮϬ

/ŶƚĞŐĞƌƐ�ʹDƵůƚŝƉůǇŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝǀŝĚŝŶŐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĞŶ�ŵƵůƚŝƉůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƚĞŐĞƌƐ͗

tŚĞŶ�zŽƵ�DƵůƚŝƉůǇ͗

tŚĞŶ�ǇŽƵ��ŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ͗
�ǆĂŵƉůĞƐ�
;ͲϲͿ�р�;ͲϮͿ�с�ϯ�
ϭϱ�р�;ͲϯͿ�с�Ͳϱ�
ͲϮϬ�р�ϱ�с�Ͳϰ

YƵŝĐŬ�ZƵůĞ͗
/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�
/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘



Ϯϭ

KƌĚĞƌ�ŽĨ��ĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�;�K�D�^Ϳ��

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ͗��tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�Ϯ�н� ϰ�ǆ�ϱ�͍�

/Ɛ�ŝƚ����;ϮнϰͿ�ǆ�ϱ�� Žƌ�������Ϯ�н� ;ϰ�ǆ�ϱͿ�
с��ϲ�ǆ�ϱ�� с�Ϯ�н�ϮϬ�

с��ϯϬ� с�ϮϮ���

dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ϮϮ͘���

dŚĞ��K�D�^ ƌƵůĞ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĨŝƌƐƚ͘��
�K�D�^ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ͗�

;�ͿƌĂĐŬĞƚƐ���

;KͿƌĚĞƌ��

;�ͿŝǀŝĚĞ���

;DͿƵůƚŝƉůǇ��

;�ͿĚĚ���

;^ͿƵďƌĂĐƚ�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂďŽǀĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶ͘�;EŽƚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ϮϮ Žƌ ;ͲϯͿϯͿ�

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�
ĐĂůĐƵůĂƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ƐŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ͘�

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ ϭϱ�ʹ ;ϭϮൊϲͿ �K�D�^�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ĨŝƌƐƚ�
с��ϭϱ��ʹ Ϯ��
с��ϭϯ�

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ ;ϵ�н�ϱͿ�ǆ ϲ���K�D�^�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƌĂĐŬĞƚƐ�ĨŝƌƐƚ

с���ϭϰ� ǆ�ϲ��
с�������ϴϰ�

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ ϭϴ�н�ϲ�ൊ ;ϱͲϮͿ �ƌĂĐŬĞƚƐ�ĨŝƌƐƚ�

с�ϭϴ�н�ϲ�ൊ ϯ� dŚĞŶ�ĚŝǀŝĚĞ

с�ϭϴ��н�Ϯ��������������EŽǁ�ĂĚĚ
с��ϮϬ



ϮϮ

&Z��d/KE^͕����/D�>�&Z��d/KE^��E��W�Z��Ed�'�^�ʹ
��E�,D�Z<^��E��^dZ�d�'/�^

^��KE��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ d,/Z��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ

x hƐĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ͬ сͼૠϱ�
с�ૠϱй͕�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ũƵƐƚŝĨǇŝŶŐ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ͘

x �ĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƐŝŵƉůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�Ă�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�
ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ϱй͘

x �ĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŝŶĚ�ͬ ŽĨ�Ϭ͘�

x �ƌĞĂƚĞƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�
ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ͘

x �ǆƉƌĞƐƐĞƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�
ĨŽƌŵ͘

x hƐĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĚĞĐŝŵĂů�
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�
ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͘

x ^ŽůǀĞƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůůǇ͘

x �ǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĂƚŝŽ�ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞƐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϲ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ϲϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

x ^ĞůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�



Ϯϯ

&ƌĂĐƚŝŽŶƐ�ϭ�



Ϯϰ

&ƌĂĐƚŝŽŶƐ�Ϯ�



Ϯϱ

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ϭ�



Ϯϲ

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�Ϯ�

1RQ� &DOFXODWRU�0HWKRGV

0HWKRG�� 8VLQJ�(TXLYDOHQW�)UDFWLRQV

([DPSOH )LQG�����RI�����

������RI�� �  �
�
� RI��������� ������¸����� ����

0HWKRG�� 8VLQJ���
,Q�WKLV�PHWKRG��ILUVW�ILQG����RI�WKH�TXDQWLW\��E\�GLYLGLQJ�E\�������WKHQ�
PXOWLSO\ WR�JLYH�WKH�UHTXLUHG�YDOXH�

([DPSOH )LQG����RI����J

���RI����J� �
���
� RI����J� ����J�¸����� ��J

VR����RI����J� ���[��J� ���J

0HWKRG�� 8VLQJ����
7KLV�PHWKRG�LV�VLPLODU�WR�WKH�RQH�DERYH���)LUVW�ILQG������E\�GLYLGLQJ�E\�
��� ��WKHQ�PXOWLSO\�WR�JLYH�WKH�UHTXLUHG�YDOXH�

([DPSOH )LQG�����RI����

����RI����� � �
��

RI ���� �����¸���� ������

VR�����RI����� ���[������� �������

7KHUH�DUH�PDQ\�ZD\V�WR�FDOFXODWH�SHUFHQWDJHV�RI�D�
TXDQWLW\���6RPH�RI�WKH�FRPPRQ�ZD\V�DUH�VKRZQ�EHORZ�



Ϯϳ

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ϯ�



Ϯϴ

DKE�z�ʹ ��E�,D�Z<^

^��KE��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ d,/Z��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ

x �ĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ŵŽŶĞǇ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘

x �ŽŵƉĂƌĞƐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ďƵĚŐĞƚ͘

x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ďĂŶŬ�ĐĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

x �ĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƉƌŽĨŝƚ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ďĞƐƚ�
ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĞƐ�
ĐŚŽŝĐĞƐ͘�

x �ƵĚŐĞƚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘�



Ϯϵ

d/D��ʹ ��E�,D�Z<^��E��^dZ�d�'/�^

^��KE��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ d,/Z��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ

x ZĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�
ϭϮ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌ�ŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘

x <ŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ͬ ŚŽƵƌƐ�ŝŶƚŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

x hƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌͲďĂƐĞĚ�
ƚŝŵĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�
ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘

x �ĂůĐƵůĂƚĞƐ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ŚŽƵƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ϭϮ�ŚŽƵƌ�ĐůŽĐŬ�ĂŶĚ�Ϯϰ�
ŚŽƵƌ�ŶŽƚĂƚŝŽŶ͘

x �ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉĞĞĚ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ͘

x �ŚŽŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�
ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƵŶŝƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŚƵŶĚƌĞĚƚŚƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ͘

x ^ĞůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ũƵƐƚŝĨŝĞƐ�
ĐŚŽŝĐĞ͘�

x �ƉƉůŝĞƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉĞĞĚ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ĨŝŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵƉůĞ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶĂů�
ŚŽƵƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ъ͕�Ϭͼϱ͕�Ь͕�ϬͼϮϱ͕�в͕�
Ϭͼϳϱ͘

x �ĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚŽƵƌƐ�
ĂŶĚ�ĚĂǇƐ͘



ϯϬ

dŝŵĞ�ϭ�

dŚŝƌƚǇ�ĚĂǇƐ�ŚĂƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕
�Ɖƌŝů͕�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘
�ůů�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƌƚǇ�ŽŶĞ͕�
�ǆĐĞƉƚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂůŽŶĞ
tŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ϯϴ�ĚĂǇƐ�ĐůĞĂƌ
�ŶĚ�Ϯϵ�ŝŶ�Ă�ůĞĂƉ�ǇĞĂƌ͘

ϭ�ŵŝŶƵƚĞ с� ϲϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ
ϭ�ŚŽƵƌ с� ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ
ϭ�ĚĂǇ� с� Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ
ϭ�ǁĞĞŬ� с� ϳ�ĚĂǇƐ
ϭ�ǇĞĂƌ� с� ϱϮ�ǁĞĞŬƐ
ϭ�ǇĞĂƌ� с� ϯϲϱ�ĚĂǇƐ
ϭ�ůĞĂƉ�ǇĞĂƌ� с� ϯϲϲ�ĚĂǇƐ



ϯϭ

dŝŵĞ�Ϯ�

tĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ďǇ�
͞ĐŽƵŶƚŝŶŐ ŽŶ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŝŵĞƚĂďůĞƐ�Žƌ ƐĐŚĞĚƵůĞƐ

dŝŵĞ��ĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ
�ǆĂŵƉůĞ�ϭ ,Žǁ�ůŽŶŐ�ŝƐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ϵ͘ϯϬĂŵ�ƚŽ�ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ�
DĞƚŚŽĚ�Ͳ tŽƌŬŝŶŐ��
ϵ͘ϯϬ������Ͳх�������ϭϬ͘ϬϬ�� Ͳх�����ϭϭ͘ϬϬ� Ͳх�����ϭϭ͘ϭϱ�
;ϯϬŵŝŶƐͿ�� н����;ϭŚƌͿ���������н���;ϭϱŵŝŶƐͿ��с�ϭŚƌ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�

ΎΎd/D��^,Kh>��EKd������>�h>�d���h^/E'�^h�dZ��d/KEнн�

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ���,Žǁ�ůŽŶŐ�ŝƐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ϭϯ�ϱϱ�ƚŽ�ϭϲ�ϯϬ�
ϭϯ�ϱϱ������Ͳх�������ϭϰ�ϬϬ�� Ͳх�����ϭϲ�ϬϬ�����Ͳх�����ϭϲ�ϯϬ�
;ϱŵŝŶƐͿ����������н����;Ϯ�ŚƌƐͿ���������н���;ϯϬŵŝŶƐͿ��с�ϮŚƌƐ�ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�

ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŝŵĞƚĂďůĞƐ��

tŚĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŝŵĞƚĂďůĞƐ�ǇŽƵ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ϯϰ�ŚŽƵƌ�ĐůŽĐŬ͘

dŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĨƌŽŵ�Ϯϰ�ŚŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ϭϮ�ŚŽƵƌ�ƚŝŵĞ͗�
�͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ŝƐ�ϭϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ͕�ƐƵďƚƌĂĐƚ�ϭϮ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ŝƚ�Ɖŵ͘� KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ăŵ͘
�͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ŝƐ�ϭϮ͕�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͕�ďƵƚ�ĐĂůů�ŝƚ�Ɖŵ͘
�͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ŝƐ�ϬϬ͕�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ϭϮ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ŝƚ�Ăŵ͘
�͘ KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ŝƚ�Ăŵ͘�

dŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĨƌŽŵ�ϭϮͲŚŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ϮϰͲŚŽƵƌ�ƚŝŵĞ͗
�͘ /Ĩ�ƚŚĞ Ɖŵ ŚŽƵƌ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϭ͕�ĂĚĚ�ϭϮ͘�
�͘ /Ĩ�ƚŚĞ�Ɖŵ ŚŽƵƌ�ŝƐ�ϭϮ͕�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ĂƐ�ŝƐ͘�
�͘ /Ĩ�ƚŚĞ�Ăŵ ŚŽƵƌ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚŝŐŝƚ͕�ƉůĂĐĞ�Ă�Ϭ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�;ϭ͘ϬϬĂŵ�с�Ϭϭ�ϬϬͿ�
�͘ KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�dŚĞŶ ĚƌŽƉ�ƚŚĞ�Ăŵ Žƌ�Ɖŵ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘



ϯϮ

D��^hZ�D�Ed�ʹ ��E�,D�Z<^��E��^dZ�d�'/�^

^��KE��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ d,/Z��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ
x hƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�

ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ůĞŶŐƚŚ͕�ǁĞŝŐŚƚ͕�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

x �ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ ŶĞĂƌĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƵŶŝƚ͕�ƚŚĞŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͗�ůĞŶŐƚŚ͕�
ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ŵŝůůŝŵĞƚƌĞƐ�
;ŵŵͿ͕�ĐĞŶƚŝŵĞƚƌĞƐ�;ĐŵͿ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌĞƐ�;ŵͿ͖�
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�;ŬŵͿ͖�ǁĞŝŐŚƚƐ�ŝŶ�
ŐƌĂŵƐ�;ŐͿ�ĂŶĚ�ŬŝůŽŐƌĂŵƐ�;ŬŐͿ͖�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�
ŵŝůůŝůŝƚƌĞƐ�;ŵůͿ�ĂŶĚ�ůŝƚƌĞƐ�;ůͿ͘

x �ĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�Ϯ��
ƐŚĂƉĞƐ�ŝŶ�ŵŝůůŝŵĞƚƌĞƐ�;ŵŵͿ͕�ĐĞŶƚŝŵĞƚƌĞƐ�
;ĐŵͿ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌĞƐ�;ŵͿ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ͘

x �ĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ϯ��ƐŚĂƉĞƐ�ŝŶ�
ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůůŝŵĞƚƌĞƐ�;ŵŵϮͿ͕�ƐƋƵĂƌĞ�
ĐĞŶƚŝŵĞƚƌĞƐ�;ĐŵϮͿ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�
;ŵϮͿ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚ�
ƵƐĞĚ͘

x �ĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ϯ��
ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĐƵďŝĐ�ĐĞŶƚŝŵĞƚƌĞƐ�;ĐŵϯͿ�ĂŶĚ�
ĐƵďŝĐ�ŵĞƚƌĞƐ�;ŵϯͿ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ͘

x �ŽŶǀĞƌƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞĐŝŵĂů�ŶŽƚĂƚŝŽŶ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϬĐŵ�с�ͼŵ͖�ͼϵŬŐ�с�
 ࢍૢ ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚĞŶ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

x �ŚŽŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚĂƐŬ͕�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐĐĂůĞƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƵŶŝƚ͘

x �ƌĂǁƐ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�Žƌ�ĂƌĞĂ͘

x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘

x ^ŚŽǁƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŵƉĞƌŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŝůĞƐ�Žƌ�
ƐƚŽŶĞƐ͘

x �ŚŽŽƐĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ůĞŶŐƚŚ͕�
ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ǁŚĞŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘

x �ŽŶǀĞƌƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϯ�ĚĞĐŝŵĂů�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŚŝƐ�
ǁŚĞŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ůĞŶŐƚŚ͕�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘

x �ĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�Ϯ��ƐŚĂƉĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘

x &ŝŶĚƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�Ϯ��ƐŚĂƉĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ͘

x hƐĞƐ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƉĂƌĂůůĞůŽŐƌĂŵƐ͕�ƌŚŽŵďƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŬŝƚĞƐ͘

x hƐĞƐ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�
ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ĐƵďŽŝĚƐ͘

x �ĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ϯ��ƐŚĂƉĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘

x &ŝŶĚƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ϯ��
ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ͘�



ϯϯ

>ĞŶŐƚŚ

/HQJWK�LV D�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�GLVWDQFH�EHWZHHQ�WZR�SRLQWV

PLOOLPHWUH��PP��FHQWLPHWUH��FP�� PHWUH��P��
NLORPHWUH���NP�

��FHQWLPHWUH� ����PLOOLPHWUHV
��PHWUH� �����FHQWLPHWUHV
��NLORPHWUH� ������PHWUHV



ϯϰ

tĞŝŐŚƚ

JUDP �J��NLORJUDP��NJ�� WRQQH��W��

��NLORJUDP�² �����JUDPV
��WRQQH� ������NLORJUDPV



ϯϱ

sŽůƵŵĞ



ϯϲ

�ƌĞĂ�

dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨůĂƚ�ƐŚĂƉĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ŝƚ�
ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƐƋƵĂƌĞ�ĐĞŶƚŝŵĞƚƌĞƐ�;ĐŵϮͿ͕�
ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�;ŵϮͿ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƌĞ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�;ŬŵϮͿ�

dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ŵƵůƚŝƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ǆ�ďƌĞĂĚƚŚ�

ϱŵ�
�ƌĞĂ�с�>ĞŶŐƚŚ�ǆ��ƌĞĂĚƚŚ�

ϰŵ�

dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞĚ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ͗Ͳ
&ŝƌƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�

ϵĐŵ�
�ƌĞĂ�с�ϵ�ǆ�ϰ�с�ϯϲĐŵϮ�

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ŚĂůĨ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�������ϰĐŵ ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞĚ��ƚƌŝĂŶŐůĞ͘�

�ƌĞĂ�сЪ�ŽĨ�ϯϲĐŵϮ�с�ϭϴ�ĐŵϮ

dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ��ƐŚĂƉĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ��ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�
ŝŶƚŽ��ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ͘��

�ƌĞĂ�с�ϱŵ�ǆ�ϰŵ��ƌĞĂ�с�
ϮϬŵϮ



ϯϳ

�ƌĞĂ�Ϯ



ϯϴ

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ��ŝĂŐƌĂŵƐ



ϯϵ

�E�>z^/^��E����d��ʹ ��E�,D�Z<^��E��^dZ�d�'/�^

^��KE��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ d,/Z� >�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ

x ^ŽůǀĞƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂůŐĞďƌĂŝĐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϯݔ н�ϭ�
с�ϭϬ͖�Ϯݔ о ϰ�с�ϭϰ͘

x �ŽůůĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�ƚĞƌŵƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĐƵďŝĐ�
ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĂŶ�ĂůŐĞďƌĂŝĐ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘

x �ǀĂůƵĂƚĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞƐ͘

x /ŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ůŝŶĞĂƌ�
ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞŵ͘

x ^ŽůǀĞƐ�ůŝŶĞĂƌ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͘
x �ƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ůŝŶĞĂƌ�ĨŽƌŵƵůĂ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
Ă�ĚŝĂŐƌĂŵ͕�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘

x �ǀĂůƵĂƚĞƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ůŝŶĞĂƌ�ĨŽƌŵƵůĂ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�с�ϯݔ н�ϰ͘

x �ĞǀŝƐĞƐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚĂƐŬ͘

x �ŽůůĞĐƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĚĂƚĂ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ƚĂďůĞƐ͕�ďĂƌ�ŐƌĂƉŚƐ͕�ůŝŶĞ�
ŐƌĂƉŚƐ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƚĂďůĞƐ͕�ƉŝĞ�ĐŚĂƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ͘

x �ŶĂůǇƐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁƐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘

x �ƌĂǁƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�
ƵƐĞĚ͘

x �ŝƐƉůĂǇƐ�ĚĂƚĂ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ĐŚŽŽƐĞƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐĐĂůĞ�ǁŚĞŶ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŐƌĂƉŚƐ͘�

x ^ŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĚĂƚĂ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚĞƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

x /ŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ĚĂƚĂ�ƐŽƵƌĐĞĚ�Žƌ�ŐŝǀĞŶ͘
x �ŶĂůǇƐĞƐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘
x �ĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŝĨ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƌŽďƵƐƚ͕�ǀĂŐƵĞ�Žƌ�

ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�
ƐĐĂůĞ�ƵƐĞĚ͕�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ͕�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘

x �ŽůůĞĐƚƐ�ĚĂƚĂ�ďǇ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ďŝĂƐ͘

x KƌŐĂŶŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĚĂƚĂ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ďĂƌ�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�
ŐƌĂƉŚƐ͕�ƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ůĞĂĨ�ĐŚĂƌƚƐ͕�ƐĐĂƚƚĞƌ�
ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

x �ĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ƵƐŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƵƉǁĂƌĚƐ͘�



ϰϬ

�ƋƵĂƚŝŽŶƐ

58/(�

$LP�WR�KDYH�OHWWHUV�RQ�RQH�VLGH�DQG�QXPEHUV�RQ�WKH�RWKHU�

([DPSOH�� � 6ROYH�IRU�[

[�����  � ��

� ������ � �

[�  � �

([DPSOH�� � 6ROYH�IRU�[

�[�  � ��

¸��� ¸��

[�  � ��

([DPSOH���� 6ROYH�IRU�[

�[�� ��  � �

���� ���

�[�  � ��

¸��� ¸��

[�  � �



ϰϭ

ZĂƚŝŽƐ



ϰϮ



ϰϯ



ϰϰ

WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�

,W�LV�RIWHQ�XVHIXO�WR�PDNH�D�WDEOH�ZKHQ�VROYLQJ�SUREOHPV�LQYROYLQJ�
SURSRUWLRQ�

([DPSOH��
$�FDU�IDFWRU\�SURGXFHV������FDUV�LQ����GD\V��+RZ�PDQ\�FDUV�ZRXOG�
WKH\�SURGXFH�LQ����GD\V"

'D\V &DUV
�� ����

[� [�

�� ����

7KH�IDFWRU\�ZRXOG�SURGXFH������FDUV�LQ����GD\V�

([DPSOH��
� DGXOW�WLFNHWV IRU WKH�FLQHPD�FRVW����������+RZ�PXFK�ZRXOG���WLFNHWV�
FRVW"

7LFNHWV &RVW
� ������
� �����
� ������

7KH�FRVW�RI���WLFNHWV�LV����

7ZR�TXDQWLWLHV�DUH�VDLG�WR�EH�LQ�GLUHFW�SURSRUWLRQ�
LI�ZKHQ�RQH�GRXEOHV�WKH�RWKHU�GRXEOHV���
:H�FDQ�XVH�SURSRUWLRQ�WR�VROYH�SUREOHPV�

)LQG�WKH�FRVW�
RI���WLFNHW

:RUNLQJ�

����� �����
� ������ [��

������
�



ϰϱ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�,ĂŶĚůŝŶŐ͗�dĂďůĞƐ�



ϰϲ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�,ĂŶĚůŝŶŐ͗��Ăƌ�'ƌĂƉŚƐͬ,ŝƐƚŽŐƌĂŵƐ�



ϰϳ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�,ĂŶĚůŝŶŐ͗�>ŝŶĞ�'ƌĂƉŚƐ



ϰϴ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�,ĂŶĚůŝŶŐ͗�WŝĞ��ŚĂƌƚƐ�

([DPSOH SXSLOV�ZHUH�DVNHG�WKH�FRORXU�RI�WKHLU�H\HV���7�� KH�
UHVXOWV�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�SLH�FKDUW�EHORZ�

(\H�&RORXU

+D]HO

%URZQ

*UHHQ

%OXH�

+RZ�PDQ\�SXSLOV�KDG�EURZQ�H\HV"

7KH�SLH�FKDUW�LV�GLYLGHG�XS�LQWR�WHQ�SDUWV��VR�SXSLOV�ZLWK�

EURZQ�H\HV�UHSUHVHQW� �
��

RI�WKH�WRWDO��

�
��

RI���� ���VR���SXSLOV�KDG�EURZQ�H\HV���

,I�QR�GLYLVLRQV�DUH�PDUNHG��ZH�FDQ�ZRUN�RXW�WKH�IUDFWLRQ�
E\�PHDVXULQJ�WKH�DQJOH�RI�HDFK�VHFWRU���

7KH�DQJOH�LQ�WKH�EURZQ�VHFWRU�LV��� �
VR�WKH�QXPEHU�RI�SXSLOV�ZLWK�EURZQ�H\HV�

 ��
���

[ ��� ���SXSLOV�

,I�ILQGLQJ�DOO�RI�WKH�YDOXHV��\RX�FDQ�FKHFN�\RXU�DQVZHUV��
WKH�WRWDO�VKRXOG�EH����SXSLOV�

$�SLH�FKDUW�FDQ�EH�XVHG�WR�GLVSOD\�LQIRUPDWLRQ���
(DFK�VHFWRU��VOLFH��RI�WKH�FKDUW�UHSUHVHQWV�D�
GLIIHUHQW FDWHJRU\���7KH�VL]H�RI�HDFK�FDWHJRU\�
FDQ�EH�ZRUNHG�RXW�DV�D�IUDFWLRQ�RI�WKH�WRWDO�XVLQJ�
WKH�QXPEHU�RI�GLYLVLRQV�RU�E\�PHDVXULQJ�DQJOHV�



ϰϵ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�,ĂŶĚůŝŶŐ͗�WŝĞ��ŚĂƌƚƐ�Ϯ�



ϱϬ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�,ĂŶĚůŝŶŐ͗��ǀĞƌĂŐĞƐ�

0HDQ
7KH�PHDQ�LV�IRXQG�E\�DGGLQJ�DOO�WKH�GDWD�WRJHWKHU�DQG�GLYLGLQJ�E\�WKH�
QXPEHU�RI�YDOXHV���
0HGLDQ
7KH�PHGLDQ�LV�WKH�PLGGOH�YDOXH�ZKHQ�DOO�WKH�GD WD�LV�ZULWWHQ�LQ�QXPHULFDO�
RUGHU��LI�WKHUH�DUH�WZR�PLGGOH�YDOXHV��WKH�PHGLDQ�LV�KDOI �ZD\�EHWZHHQ�
WKHVH�YDOXHV��
0RGH
7KH�PRGH�LV�WKH�YDOXH�WKDW�RFFXUV�PRVW�RIWHQ�

5DQJH
7KH�UDQJH�RI�D�VHW�RI�GDWD�LV�D�PHDVXUH�RI�VSUHDG���
5DQJH� �+LJKHVW�YDOXH� ² /RZHVW�YD OXH

([DPSOH� &ODVV��$�VFRUHG�WKH�IROORZLQJ�PDUNV�IRU�WKHLU�KRPHZRUN�
DVVLJQPHQW���)LQG�WKH�PHDQ��PHGLDQ��PRGH�DQG�UDQJH�RI�WKH�UHVXOWV�

����������������������������������� ��������������������� �����������������������������

0HDQ� � ��

��������������

 ��������
��

��
0HDQ� � ��� WR���GHFLPDO�SODFH

2UGHUHG�YDOXHV������������������� ����� �������������������������
0HGLDQ� ��

� LV WKH�PRVW�IUHTXHQW�PDUN��VR�0RGH� � �

5DQJH� ���� ² � ��

7R�SURYLGH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�D�V HW�RI�GDWD��WKH�
DYHUDJH�YDOXH�PD\�EH�JLYHQ���7KHUH�DUH���ZD\V�RI�
ILQGLQJ�WKH�DYHUDJH�YDOXH� ² WKH PHDQ��WKH�PHGLDQ�
DQG�WKH�PRGH���



ϱϭ

/���^�K&��,�E����E��hE��Zd�/Edz�ʹ
��E�,D�Z<^ �E��^dZ�d�'/�^

^��KE��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ d,/Z��>�s�>��ĞŶĐŚŵĂƌŬƐ

x hƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�Ϭ�ƚŽ�ϭ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ͕�
ĚĞĐŝŵĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘

x �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�
ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘

x �ĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ĨĂĐĞ�ĐĂƌĚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞĐŬ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ͘

x /ĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ͘

x /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�



ϱϮ

/ĚĞĂƐ�ŽĨ��ŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�;WƌŽďĂďŝůŝƚǇͿ

WƵƉŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
^ĐĂůĞ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ϭ�ĂŶĚ�ϭ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ďĞůŽǁ͗

W�;ĞǀĞŶƚͿ�с�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ
/Ĩ�/�ƚŚƌŽǁ�Ă�ĚŝĞ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌ͍

WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌ�с�
�

�
с
�

�

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�/�ŚĂǀĞ�ϱϬй�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŝĨ�/�ƚŚƌŽǁ�Ă�ĚŝĞ͘
�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ
&ƌŽŵ�Ă�ƉĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂŵŽŶĚƐ͍

WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂŵŽŶĚƐ�с�
��

�

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ�ϱϮ�ĐĂƌĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶ�ĂĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂŵŽŶĚƐ͘
�ǆĂŵƉůĞ�ϯ
/Ĩ�/�ƚŚƌŽǁ�Ă�ϮϬƉ�ĐŽŝŶ�ϭϬϬ�ƚŝŵĞƐ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ǁŝůů�Ă�ŚĞĂĚ�ĂƉƉĞĂƌ͍

WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ϭ�ŚĞĂĚ��с�
�

�
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂĚƐ�с�

�

�
ǆ�ϭϬϬ�с�ϱϬ

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŝĨ�/�ƚŚƌĞǁ�Ă�ϮϬƉ�ĐŽŝŶ�ϭϬϬ�ƚŝŵĞƐ͕�/�ĐŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ�ϱϬ�ŚĞĂĚƐ͘

EŽƚĞ͗��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůĞ�ŶŽƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ͘



ϱϯ

Z�&�Z�E���

DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�>ŝƚĞƌĂĐǇ�;<ĞǇ�tŽƌĚƐͿ

�ĚĚ͖��ĚĚŝƚŝŽŶ�
;нͿ�

dŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�Ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�
;ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůͿ����ǆĂŵƉůĞ͗���ϭϮнϳϲ�с�ϴϴ�

Ă͘ŵ͘�
;ĂŶƚĞ�ŵĞƌŝĚŝĞŵͿ��ŶǇ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�;ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ϭϮ�ŶŽŽŶͿ͘�

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�
�Ŷ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ŽĨƚĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ϭϬ͕�
ϭϬϬ�Žƌ�ĚĞĐŝŵĂů�ƉůĂĐĞ͘�

�ĂůĐƵůĂƚĞ�
&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘��/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�
ƵƐĞ�Ă�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͊�

�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ��ĂƚĂ�
,ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƌĂŶŐĞ�
Ğ͘Ő͘�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŚĞŝŐŚƚ͕ ůĞŶŐƚŚ�

�ĂƚĂ�
��ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĂĐƚƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ�Žƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐͿ͘�

�ŝƐĐƌĞƚĞ�
�ĂŶ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŝŶŝƚĞ�Žƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀĂůƵĞƐ͘�^ŚŽĞ�
ƐŝǌĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŝǌĞƐ�ϲ�ĂŶĚ�ϳ�ŵĞĂŶ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƐŝǌĞ�ϲ͘ϯ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͘�

�ĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ�
dŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�;ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŝƐ�ƐƉůŝƚͿ͘�

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�;ͲͿ�
dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŶƵŵďĞƌƐ�;ƐƵďƚƌĂĐƚŝŽŶͿ͘�
�ǆĂŵƉůĞ͗��dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϬ�ĂŶĚ�ϯϲ�ŝƐ�ϭϰ�

ϱϬ�ʹ ϯϲ�с�ϭϰ�

�ŝǀŝƐŝŽŶ�;ൊͿ�
^ŚĂƌŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶƚŽ�ĞƋƵĂů�ƉĂƌƚƐ͘�
Ϯϰ��ൊ ϲ�с�ϰ�

�ŽƵďůĞ� DƵůƚŝƉůǇ�ďǇ�Ϯ͘���

�ƋƵĂůƐ�;сͿ� DĂŬĞƐ�Žƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂƐ͘�

�ƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�

&ƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĂůƵĞ͘�

�ǆĂŵƉůĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�

�ƐƚŝŵĂƚĞ� dŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�Žƌ�ƌŽƵŐŚ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ŽĨƚĞŶ�ďǇ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ͘�

�ǀĂůƵĂƚĞ� dŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘�



ϱϰ

�ǀĞŶ�
��ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝǀŝƐŝďůĞ�ďǇ�Ϯ͘���
�ǀĞŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�Ϭ͕�Ϯ͕�ϰ͕�ϲ�Žƌ�ϴ͘�

&ĂĐƚŽƌ�
��ŶƵŵďĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŶŽ�
ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ͘�
�ǆĂŵƉůĞ͗�dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ϭϱ�ĂƌĞ�ϭ͕�ϯ͕�ϱ͕�ϭϱ͘�

&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�
,Žǁ�ŽĨƚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŝŵĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĐĐƵƌƐ͘�

'ƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�;хͿ�
/Ɛ�ďŝŐŐĞƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ͘���
�ǆĂŵƉůĞ͗�ϭϬ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϲ͘�

ϭϬ�х�ϲ�

>ĞĂƐƚ� dŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�;ŵŝŶŝŵƵŵͿ͘�

>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�;фͿ�
/Ɛ�ƐŵĂůůĞƌ�Žƌ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ͘�
�ǆĂŵƉůĞ͗�ϭϱ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϯϭ͘��ϭϱ�ф�Ϯϭ͘�

DĂǆŝŵƵŵ� dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘�

DĞĂŶ� dŚĞ�ĂƌŝƚŚŵĞƚŝĐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ��

DĞĚŝĂŶ�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ͳ ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƐĞƚ�
ŽĨ�ĚĂƚĂ��

DŝŶŝŵƵŵ� dŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�Žƌ�ůŽǁĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘�

DŝŶƵƐ�;ͲͿ� dŽ�ƐƵďƚƌĂĐƚ Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�

DŽĚĞ� �ŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ʹ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ��

DŽƐƚ� dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�;ŵĂǆŝŵƵŵͿ͘�

DƵůƚŝƉůĞ�
��ŶƵŵďĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŶƵŵďĞƌ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�
ŶŽ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ͘�
�ǆĂŵƉůĞ��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ŽĨ�ϰ�ĂƌĞ�ϴ͕�ϭϲ͕�ϰϴ͕�ϳϮ�

DƵůƚŝƉůǇ�;ǆͿ�
dŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ͘�
�ǆĂŵƉůĞ����ϲ�ǆ�ϰ�с�Ϯϰ�

EĞŐĂƚŝǀĞ�
EƵŵďĞƌ�

��ŶƵŵďĞƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǌĞƌŽ͘��^ŚŽǁŶ�ďǇ�Ă�ŵŝŶƵƐ�ƐŝŐŶ͘��ǆĂŵƉůĞ���Ͳϱ�ŝƐ�
Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŶƵŵďĞƌ͘�



ϱϱ

EƵŵĞƌĂƚŽƌ� dŚĞ�ƚŽƉ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂĐƚŝŽŶ͘�

EŽŶ�EƵŵĞƌŝĐĂů�
ĚĂƚĂ�

�ĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽŶ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�Ğ͘Ő͘�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ͕�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƐǁĞĞƚ�ĞƚĐ͘�

KĚĚ�EƵŵďĞƌ�
��ŶƵŵďĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝǀŝƐŝďůĞ�ďǇ�Ϯ͘�KĚĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĞŶĚ�ŝŶ�ϭ�͕ϯ�͕ϱ�͕ϳ�Žƌ�ϵ͘�

KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
dŚĞ�ĨŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐƵďƚƌĂĐƚŝŽŶ͕�
ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘��

KƌĚĞƌ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�

dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘���K�D�^��

WůĂĐĞ�ǀĂůƵĞ�
dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝŐŝƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ͘�
�ǆĂŵƉůĞ͗�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϱϳϯ͘ϰ͕�ƚŚĞ�ϱ�ŚĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϱ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�;ϱϬϬͿ͘

Ɖ͘ŵ͘�
;ƉŽƐƚ�ŵĞƌŝĚŝĞŵͿ��ŶǇ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�;ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϮ�ŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝĚŶŝŐŚƚͿ͘�

WƌŝŵĞ�EƵŵďĞƌ�
��ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�Ϯ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ϭͿ͘��EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ϭ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ϭ�ĨĂĐƚŽƌ͘�

WƌŽĚƵĐƚ�
dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚǁŽ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
�ǆĂŵƉůĞ͗�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ϱ�ĂŶĚ�ϰ�ŝƐ�ϮϬ͘���

ZĞŵĂŝŶĚĞƌ� dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ůĞĨƚ�ŽǀĞƌ�ǁŚĞŶ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ͘�

^ŚĂƌĞ� dŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ŝŶƚŽ�ĞƋƵĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘�

^Ƶŵ� dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�;ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐͿ͘�

dŽƚĂů� dŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�;ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐͿ͘�



ϱϲ

DƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�^ƋƵĂƌĞ�

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

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

Ϯ� Ϯ� ϰ� ϲ� ϴ� ϭϬ� ϭϮ� ϭϰ� ϭϲ� ϭϴ� ϮϬ� ϮϮ Ϯϰ

ϯ� ϯ� ϲ� ϵ� ϭϮ� ϭϱ� ϭϴ� Ϯϭ� Ϯϰ� Ϯϳ� ϯϬ� ϯϯ ϯϲ

ϰ� ϰ� ϴ� ϭϮ� ϭϲ� ϮϬ� Ϯϰ� Ϯϴ� ϯϮ� ϯϲ� ϰϬ� ϰϰ ϰϴ

ϱ� ϱ� ϭϬ� ϭϱ� ϮϬ� Ϯϱ� ϯϬ� ϯϱ� ϰϬ� ϰϱ� ϱϬ� ϱϱ ϲϬ

ϲ� ϲ� ϭϮ� ϭϴ� Ϯϰ� ϯϬ� ϯϲ� ϰϮ� ϰϴ� ϱϰ� ϲϬ� ϲϲ ϳϮ

ϳ� ϳ� ϭϰ� Ϯϭ� Ϯϴ� ϯϱ� ϰϮ� ϰϵ� ϱϲ� ϲϯ� ϳϬ� ϳϳ ϴϰ

ϴ� ϴ� ϭϲ� Ϯϰ� ϯϮ� ϰϬ� ϰϴ� ϱϲ� ϲϰ� ϳϮ� ϴϬ� ϴϴ ϵϲ

ϵ� ϵ� ϭϴ� Ϯϳ� ϯϲ� ϰϱ� ϱϰ� ϲϯ� ϳϮ� ϴϭ� ϵϬ� ϵϵ ϭϬϴ

ϭϬ� ϭϬ� ϮϬ� ϯϬ� ϰϬ� ϱϬ� ϲϬ� ϳϬ� ϴϬ� ϵϬ� ϭϬϬ� ϭϭϬ ϭϮϬ

ϭϭ ϭϭ ϮϮ ϯϯ ϰϰ ϱϱ ϲϲ ϳϳ ϴϴ ϵϵ ϭϭϬ ϭϮϭ ϭϯϮ

ϭϮ ϭϮ Ϯϰ ϯϲ ϰϴ ϲϬ ϳϮ ϴϰ ϵϲ ϭϬϴ ϭϮϬ ϭϯϮ ϭϰϰ


