
͘

�E/>>K����>h��Z���Z

'h1��WZ/E�/W�>



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭ

�ĂƵƐĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ŝŵƉƌĞƐŝſŶ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂ�ƚƵ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ǀşĚĞŽ�ĐŽŶ�Ğů�

�ŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ZĂǌĞƌ͘��ŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĞŶ�W��Ž�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵſǀŝů͕�ĚŝƐĨƌƵƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�ſƉƚŝŵĂ�ƋƵĞ�ŽƚŽƌŐĂ�ƵŶĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�

ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�Ă�ƚƵ�ĞƋƵŝƉŽ�ƐŝŶ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ Ϯ

1E�/��

ϭ͘��KEd�E/�KͬZ�Yh/^/dK^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

Ϯ͘�d��WZKWKZ�/KE�DK^��K��ZdhZ� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

ϯ͘��^W��/&/���/KE�^�d��E/��^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

ϰ͘�WZ/D�ZK^�W�^K^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ

ϱ͘�h^K���>��E/>>K����>h� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ

ϲ͘�^�'hZ/����z�D�Ed�E/D/�EdK͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ

ϳ͘�/E&KZD��/ME�>�'�>͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϯ

ϭ͘��KEd�E/�KͬZ�Yh/^/dK^

�KEd�E/�K

� �ŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ZĂǌĞƌ

�͘ �ŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ĚĞ�ϭϮ�ƉƵůŐĂĚĂƐ

�͘ ^ŽƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚĞůĠĨŽŶŽ�ͬ�ŵŽŶƚĂũĞ�ĐŽŶ�ĐĂďĞǌĂů�ĚĞ�ďŽůĂ

�͘ ZŽƐĐĂ�ƉĂƌĂ�ƚƌşƉŽĚĞ

�͘ �ŽƚŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ďƌŝůůŽ

�͘ �ŽƚſŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐŽůŽƌ

&͘ �ŽƚſŶ�ĚĞ�ĞŶĐĞŶĚŝĚŽ

'͘ �ŽŶĞĐƚŽƌ�h^��ƚŝƉŽ��



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϰ

� dƌşƉŽĚĞ

,͘ ZŽƐĐĂ�Ǉ�ǌĂƉĂƚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ

/͘ �ŝƐĂŐƌĂ�Ǉ�ƉĞƌŝůůĂ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�ŐŝƌŽ

:͘ �ŝƐĂŐƌĂ�Ǉ�ƉĞƌŝůůĂ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞ�
ŝŶĐůŝŶĂĐŝſŶ

<͘ WĞƌŝůůĂ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ

>͘ WĞƌŝůůĂ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ

D͘ �ŽůƵŵŶĂ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ

E͘ ^ĞŐƵƌŽƐ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƚĂƐ

� ^ŽƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ŵſǀŝů�ĂũƵƐƚĂďůĞΎ � ^ŽƉŽƌƚĞ�ĐŽŶ�ĐĂďĞǌĂů�ĚĞ�ďŽůĂΎ

� 'ƵşĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ

ΎWĂƌĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ƵŶĂ�ůŝƐƚĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ƚĞůĠĨŽŶŽƐ�Ǉ�ĐĄŵĂƌĂƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ͕�ǀŝƐŝƚĂ�ƌǌƌ͘ƚŽͬǆǆǆǆ͍

WĞƌŝůůĂ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�
ĚĞ�ĄŶŐƵůŽ

WĞƌŝůůĂ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞ�ĚĞů�
ĐĂďĞǌĂů�ĚĞ�ďŽůĂ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϱ

Z�Yh/^/dK^

� �ĚĂƉƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϱ s�Ϯ �Ύ

ΎEŽ�ŝŶĐůƵŝĚŽ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϲ

Ϯ͘�d��WZKWKZ�/KE�DK^��K��ZdhZ�

dŝĞŶĞƐ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŝŶĐƌĞşďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ŵĂŶŽƐ�ĐŽŶ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ĚĞ�ϭ�ĂŹŽ�ŝŶĐůƵŝĚĂ͘��ƉƌŽǀĞĐŚĂ�ƚŽĚŽ�ƐƵ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂů�Ǉ�ĐŽŶƐŝŐƵĞ�ǀĞŶƚĂũĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂƐ�ĚĞ�ZĂǌĞƌ�Ăů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌůŽ�ĞŶ�ƌĂǌĞƌŝĚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

͎dŝĞŶĞƐ�ĂůŐƵŶĂ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ͍�WƌĞŐƷŶƚĂůĞ�Ăů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ZĂǌĞƌ�ĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

�ů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƐĞƌŝĞ�
ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂƋƵş͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϳ

ϯ͘��^W��/&/���/KE�^�d��E/��^

���hE�s/^d��K

� �ŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ĚĞ�ϭϮ�ƉƵůŐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞŶ�ƚƵƐ�
ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐŝŽŶĞƐ

� �ƐƉĞĐƚƌŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�Ğů�ƚŽŶŽ�ƉĞƌĨĞĐƚŽ

� �ƌŝůůŽ�ĂũƵƐƚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ƵŶŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ůƵǌ�ſƉƚŝŵŽƐ

� KƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂũĞ�ĨůĞǆŝďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�W��Ǉ�ŵſǀŝů

� �ĂƐĞ�ƚƌşƉŽĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌƐĞ�Ă�ƚŽĚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉŽƐ

�Z/>>K�z��K>KZ

� &ƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůƵǌ͗�>���^D�

� �ŽŵďŝůůĂƐ͗�ϭϵϮ�ƵĚƐ͘

� �ƌŝůůŽ͗�ϱϬϬ�ůƷŵĞŶĞƐ

� �ƚĞŶƵĂďůĞ͗�ϭϬͲϭϬϬ й�;Ϭ й�Ăů�ƉƵůƐĂƌ�Ğů�ďŽƚſŶ�ĚĞ�ĂƉĂŐĂĚŽͿ

� �ŽůŽƌĞƐ͗�ϯϬϬϬ<͕�ϰϱϬϬ<͕�ϲϱϬϬ<�;ďůĂŶĐŽ�ĐĄůŝĚŽ͕�ďůĂŶĐŽ�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚŽ͕�ďůĂŶĐŽ�ĨƌşŽͿ

� /Z�͗�хϴϬ й

�>/D�Ed��/ME�z��KEdZK>�^

� �ŽŶƚƌŽůĞƐ͗��ŽƚŽŶĞƐ�ĨşƐŝĐŽƐ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĂŶĚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ğů�ďƌŝůůŽ�Ǉ�Ğů�ĐŽůŽƌ

� &ƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͗���ŽŶ�h^��Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�W�Ύ�Ž�ƉŽǁĞƌďĂŶŬ�;Ύ�ZĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞů�ƉƵĞƌƚŽ�h^��
ĚĞů�W�͗�ϱs�Ϯ��ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�ŵĄǆŝŵĂͿ͘

� WŽƚĞŶĐŝĂ�ƚŽƚĂů͗�ϭϬ t

�^dZh�dhZ�

� KƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂũĞ͗�^ŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƚƌşƉŽĚĞ�ĐŽŶ�ďŽůĂ�Ǉ�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƚŽƌŶŝůůŽ�ĚĞ�ϭͬϰ�ƉƵůŐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ƚĞůĠĨŽŶŽ�ŵſǀŝů

� DĂƚĞƌŝĂů͗�

� �ŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ͗�ƉůĄƐƚŝĐŽͬŵĞƚĂů

� dƌşƉŽĚĞ͗��ůĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůƵŵŝŶŝŽ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϴ

� �ŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͗�

R �ŝĄŵĞƚƌŽ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ͗�ϭϮΗ

R �ŝĄŵĞƚƌŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ͗�ϯϬ Đŵͬϭϭ͕ϴΗ

R �ŝĄŵĞƚƌŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ͗�Ϯϰ͕ϭ Đŵͬϵ͕ϱΗ

� WĞƐŽ͗�

R �ŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ͗�ϮϲϬ ŐͬϬ͕ϱϳ ůď

R �ĂƐĞ�ƚƌşƉŽĚĞ͗�ϱϱϬ Őͬϭ͕Ϯϭ ůď

� �ůƚƵƌĂ�ĚĞů�ƚƌşƉŽĚĞ͗�DşŶ͘�ϰϬ Đŵͬϭϱ͕ϴΗ͖�DĄǆ͘�ϭϯϱ Đŵͬϱϯ͕ϮΗ

� ^ŽƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ŵſǀŝů͗�ϳ͕Ϯϱ Đŵ�ǆ�ϰ͕ϳϯ Đŵ ǆ�ϭϴ͕ϳϱ Đŵ͕�ĂĐŽůĐŚĂĚŽ�Ǉ�ĞǆƚĞŶƐŝďůĞ�ĚĞ�ϰ͕ϵϱ Đŵ�Ă�ϴ Đŵ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϵ

ϰ͘�WZ/D�ZK^�W�^K^

ϭ͘ �ďƌĞ�ůĂƐ�ƉĂƚĂƐ�ĚĞů�ƚƌşƉŽĚĞ�Ǉ�ĂũƵƐƚĂ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞƐďůŽƋƵĞĂŶĚŽ�Ğů�ƐĞŐƵƌŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂƚĂ�Ǉ�
ĞǆƚĞŶĚŝĠŶĚŽůĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘

�ĂĚĂ�ƉĂƚĂ�ƐŽůŽ�ƉƵĞĚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌƐĞ�ŚĂƐƚĂ�ƚƌĞƐ�ǀĞĐĞƐ͘�^ŝ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƐ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͕�ƚĞ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞǆƚŝĞŶĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĂƚĂƐ�ĞŵƉĞǌĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ŵĄƐ�ĂƌƌŝďĂ͘

Ϯ͘ �ůŽƋƵĞĂ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ĂďŝĞƌƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĨŝũĂƌ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞƐĞĂĚĂ�Ǉ͕�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�
ƐŝƚƷĂ�Ğů�ƚƌşƉŽĚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ�ƉůĂŶĂ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϬ

ϯ͘ �ŽůŽĐĂ�Ğů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ĞŶ�Ğů�ƚƌşƉŽĚĞ�Ǉ�ĂƉƌŝĞƚĂ�ĐŽŶ�ĨŝƌŵĞǌĂ�ůĂ�ƉĞƌŝůůĂ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ƉĂƌĂ�ĨŝũĂƌůŽ�
ĞŶ�Ğů�ƐŝƚŝŽ͘

ϰ͘ ^ƵũĞƚĂ�Ğů�ƐŽƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚĞůĠĨŽŶŽ�ĞŶ�ƐƵ�ůƵŐĂƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͕�ŝŶƐĞƌƚĂ�Ğů�ƚĞůĠĨŽŶŽ�;ŶŽ�ŝŶĐůƵŝĚŽͿ�
ĞŶ�Ğů�ƐŽƉŽƌƚĞ�ƌĞƚƌĄĐƚŝů�Ǉ�ĂũƵƐƚĂ�Ğů�ďƌĂǌŽ�ƐĞŐƷŶ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘�WĂƌĂ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ŽƚƌĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĄŶŐƵůŽ�ĚĞů�ƚĞůĠĨŽŶŽ͕�ĂĨůŽũĂ�ůĂ�ƉĞƌŝůůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞƚƌĄƐ�ĚĞů�ƐŽƉŽƌƚĞ͕�ĂũƵƐƚĂ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�Ǉ�ĂƉƌŝĠƚĂůĂ�ĚĞ�
ŶƵĞǀŽ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ĚĞƐĞĂĚŽ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϭ

^ŝ�ƋƵŝĞƌĞƐ�ƵƐĂƌ�ƵŶĂ�ĐĄŵĂƌĂ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�;ŶŽ�ŝŶĐůƵŝĚĂͿ͕�ƉƵĞĚĞƐ�ĐŽůŽĐĂƌ�Ğů�ƐŽƉŽƌƚĞ�ĐŽŶ�
ĐĂďĞǌĂů�ĚĞ�ďŽůĂ�Ǉ�ƐƵũĞƚĂƌ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�Ă�ůĂ�ƌŽƐĐĂ�ĚĞů�ĐĂďĞǌĂů�ĚĞ�ďŽůĂ͘��ĨůŽũĂ�ůĂ�ƉĞƌŝůůĂ�ĚĞů�ƐŽƉŽƌƚĞ�
ĐŽŶ�ĐĂďĞǌĂů�ĚĞ�ďŽůĂ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĄŵĂƌĂ�Ǉ�ĂƉƌŝĠƚĂůĂ�ĚĞ�ŶƵĞǀŽ�ƉĂƌĂ�ĨŝũĂƌ�Ğů�
ĄŶŐƵůŽ�ĚĞƐĞĂĚŽ͘

ϱ͘ �ŽŶĞĐƚĂ�Ğů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ�Ă�ƵŶ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϱ s�Ϯ ��Ǉ�ƉƵůƐĂ�Ğů�ďŽƚſŶ�ĚĞ�
ĞŶĐĞŶĚŝĚŽ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ƉĂƌĂ�ĞŶĐĞŶĚĞƌůŽ͘

ΎEŽ�ŝŶĐůƵŝĚŽ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϮ

ϱ͘�h^K���>��E/>>K����>h�

�KEdZK>�^���>��E/>>K����>h�

�ŶĐĞŶĚĞƌͬ�ƉĂŐĂƌ

WƵůƐĂ�Ğů�ďŽƚſŶ�ĚĞ�ĞŶĐĞŶĚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶĐĞŶĚĞƌ�Ž�ĂƉĂŐĂƌ�Ğů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ͘

�ĂŵďŝĂƌ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐŽůŽƌ

WƵůƐĂ�Ğů�ďŽƚſŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐŽůŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂůƚĞƌŶĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ŝůƵŵŝŶĂĐŝſŶ�ĐĄůŝĚĂ͕�ĞƋƵŝůŝďƌĂĚĂ�Ǉ�ĨƌşĂ͘

�ũƵƐƚĂƌ�Ğů�ďƌŝůůŽ

�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ͕�Ğů�ďƌŝůůŽ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ĞƐƚĄ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ϱϬ й͘�WĂƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ğů�
ŶŝǀĞů�ŵĄǆŝŵŽ�Ž�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ďƌŝůůŽ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ͕�ƉƵůƐĂ�ůŽƐ�ďŽƚŽŶĞƐ�н�Ž�Ͳ ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�Ğů�
ďƌŝůůŽ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ�ĚĞ�ϭϬ й͘

�ƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�
ďƌŝůůŽ

�ŝƐŵŝŶƵŝƌ�
ďƌŝůůŽ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϯ

dZ1WK��

�ũƵƐƚĂƌ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ

�ĨůŽũĂ�ůĂ�ƉĞƌŝůůĂ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůƵŵŶĂ͘�sƵĞůǀĞ�Ă�ĂƉƌĞƚĂƌ�ůĂ�ƉĞƌŝůůĂ�
ƉĂƌĂ�ĨŝũĂƌ�ůĂ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞƐĞĂĚĂ͘

�ĂŵďŝĂƌ�ůŽƐ�ĄŶŐƵůŽƐ�ĚĞ�ŐŝƌŽ�Ğ�ŝŶĐůŝŶĂĐŝſŶ

WĂƌĂ�ĐĂŵďŝĂƌ�ůŽƐ�ĄŶŐƵůŽƐ�ĚĞ�ŐŝƌŽ�Ğ�ŝŶĐůŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌſƚƵůĂ�ĚĞů�ƚƌşƉŽĚĞ͕�ĂĨůŽũĂ�ůĂ�ƉĞƌŝůůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�
Ǉ�ŚĂǌ�ůŽƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͘�sƵĞůǀĞ�Ă�ĂƉƌĞƚĂƌ�ůĂ�ƉĞƌŝůůĂ�ƉĂƌĂ�ĨŝũĂƌ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�ĚĞ�ŐŝƌŽ�Ž�ŝŶĐůŝŶĂĐŝſŶ�
ĚĞƐĞĂĚŽ͘

'ŝƌŽ /ŶĐůŝŶĂĐŝſŶ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϰ

'ŝƌĂƌ�Ğů�ƐŽƉŽƌƚĞ

�ĨůŽũĂ�ůĂ�ƉĞƌŝůůĂ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ŐŝƌĂ�ůĂ�ƌſƚƵůĂ�ĚĞů�ƚƌşƉŽĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂũƵƐƚĂƌ�ůĂ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ͘�
sƵĞůǀĞ�Ă�ĂƉƌĞƚĂƌ�ůĂ�ƉĞƌŝůůĂ�ƉĂƌĂ�ĨŝũĂƌ�Ğů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ�ĞŶ�ƐƵ�ƐŝƚŝŽ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϱ

ϲ͘�^�'hZ/����z�D�Ed�E/D/�EdK

EKZD�^����^�'hZ/���

�ŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ůĂ�ŵĄǆŝŵĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ăů�ƵƐĂƌ�Ğů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ ZĂǌĞƌ͕�ƚĞ�ƐƵŐĞƌŝŵŽƐ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ŵĞĚŝĚĂƐ͗

^ŝ�ƚƵǀŝĞƌĂƐ�ĂůŐƷŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ăů�ƵƚŝůŝǌĂƌ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�
ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ŶŽ�ĚŝĞƌĂŶ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ǉ�ůůĂŵĂ�Ă�ůĂ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ZĂǌĞƌ�Ž�
ĂĐĐĞĚĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ ƉĂƌĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͘

EŽ�ĚĞƐŵŽŶƚĞƐ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ǉ�ŶŽ�ŝŶƚĞŶƚĞƐ�ŚĂĐĞƌůŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ďĂũŽ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĂŶŽƌŵĂůĞƐ͘�,ĂĐĞƌ�
ĞƐƚŽ�ĂŶƵůĂƌĄ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ͘

EŽ�ƵƚŝůŝĐĞƐ�Ŷŝ�ŝŶƐƚĂůĞƐ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ž�ƐƵƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ͕�ŚƵŵĞĚĂĚ͕�ĚŝƐŽůǀĞŶƚĞƐ�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�
ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ŚƷŵĞĚĂƐ�Ŷŝ�ĞǆƉŽŶŐĂƐ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ�ĂůƚĂƐ�Ž�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ůƵǌ�ƐŽůĂƌ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚŝĞŵƉŽ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽ͘

DĂŶƚĠŶ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�Ž�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ͘��ů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ǉ�ůŽƐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞďĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƌĂŶŐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ�ĚĞ�Ϭ�Σ��;ϯϮ�Σ&Ϳ�Ă�ϰϬ�Σ��
;ϭϬϰ�Σ&Ϳ͘�^ŝ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƐƵƉĞƌĂ�ĞƐĞ�ƌĂŶŐŽ͕�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞũĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�
ƐĞ�ĞƐƚĂďŝůŝĐĞ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ſƉƚŝŵŽ͘

h^K�z�D�Ed�E/D/�EdK

WĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�ďƵĞŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͕�Ğů�ĂŶŝůůŽ�ĚĞ�ůƵǌ ZĂǌĞƌ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ŵşŶŝŵŽ͘�
WĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵĐŝĞĚĂĚ͕�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂŵŽƐ�ĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂƌ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�Ăů�ŵĞƐ�Ǉ�
ůŝŵƉŝĂƌůŽ�ƵƐĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉĂŹŽ�ƐƵĂǀĞ�Ž�ĂůŐŽĚſŶ͘�EŽ�ƵƐĞƐ�ũĂďſŶ�Ŷŝ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĂŐƌĞƐŝǀŽƐ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϲ

ϳ͘�/E&KZD��/ME�>�'�>

/E&KZD��/ME�^K�Z����Z��,K^�����hdKZ�z�WZKW/�����/Ed�>��dh�>

ΞϮϬϮϭ ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ƌĞƐĞƌǀĂĚŽƐ͘�ZĂǌĞƌ͕�Ğů�ůŽŐŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƌƉŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�ĐĂďĞǌĂƐ͕�Ğů�
ůŽŐŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ZĂǌĞƌ͕�Η&Žƌ�'ĂŵĞƌƐ͘��Ǉ�'ĂŵĞƌƐ͘Η�Ǉ�Ğů�ůŽŐŽƚŝƉŽ�ĚĞ�ΗWŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ZĂǌĞƌ��ŚƌŽŵĂΗ�ƐŽŶ�ŵĂƌĐĂƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�Ž�ŵĂƌĐĂƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ĚĞ�ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�ǇͬŽ�ƐƵƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĂĨŝůŝĂĚĂƐ�ĞŶ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�
ƉĂşƐĞƐ͘��ů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ŵĂƌĐĂƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�ƚŝƚƵůĂƌĞƐ͘

ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�;ΗZĂǌĞƌΗͿ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌ͕�ŵĂƌĐĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕�ƐĞĐƌĞƚŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕�
ƉĂƚĞŶƚĞƐ͕�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƚĞŶƚĞ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů�;ĞƐƚĠŶ�Ž�ŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐͿ�
ĐŽŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŐƵşĂ͘�>Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŐƵşĂ�ŶŽ�ŽƚŽƌŐĂ�ůŝĐĞŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�ĚŝĐŚŽƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌ͕�ŵĂƌĐĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕�ƉĂƚĞŶƚĞƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ŝŶƚĞůĞĐƚƵĂů͘��ŶŝůůŽ�ĚĞ�
ůƵǌ�ZĂǌĞƌ ;Ğů�ΗWƌŽĚƵĐƚŽΗͿ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝĨĞƌŝƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞŶĞƐ�ĚĞů�ĞŵďĂůĂũĞ�Ž�ĚĞ�ŽƚƌŽ�ƚŝƉŽ͘�ZĂǌĞƌ�ŶŽ�ĂƐƵŵĞ�
ŶŝŶŐƵŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƐŽďƌĞ�ĚŝĐŚĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�Ž�ƉŽƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĞƌƌŽƌ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ͘�>Ă�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚĂ�ĂƋƵş�ĞƐƚĄ�ƐƵũĞƚĂ�Ă�ĐĂŵďŝŽƐ�ƐŝŶ�ƉƌĞǀŝŽ�ĂǀŝƐŽ͘

'�Z�Ed1��>/D/d������>�WZK�h�dK

WĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŵĄƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƚşĂ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ͕�ǀŝƐŝƚĂ�
ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵͬǁĂƌƌĂŶƚǇ͘

>/D/d��/ME����Z�^WKE^��/>/���

ZĂǌĞƌ�ŶŽ�ƐĞƌĄ�ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐĂƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ͕�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ž�
ĚĂƚŽƐ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĨŽƌƚƵŝƚĂ͕�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂ͕�ƉƵŶŝƚŝǀĂ�Ž�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞ͖�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ůĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ͕�ůĂ�ǀĞŶƚĂ͕�ůĂ�ƌĞǀĞŶƚĂ͕�Ğů�ƵƐŽ�Ž�ůĂ�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƵƐĂƌ�Ğů�WƌŽĚƵĐƚŽ͘�>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ZĂǌĞƌ�ŶŽ�ƉŽĚƌĄ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐĂƐŽ�Ğů�ƉƌĞĐŝŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ŵŝŶŽƌŝƐƚĂ�ĚĞů�WƌŽĚƵĐƚŽ͘

'�E�Z�>

�ƐƚŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƐĞ�ƌĞŐŝƌĄŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĄŶ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ůĞǇĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂǇĂ�
ĐŽŵƉƌĂĚŽ�Ğů�WƌŽĚƵĐƚŽ͘�^ŝ�ĂůŐƷŶ�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŶŽ�ǀĄůŝĚŽ�Ž�ŶŽ�ĂƉůŝĐĂďůĞ͕�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĚŝĐŚŽ�ƚĠƌŵŝŶŽ�;ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞŶ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞĂ�ǀĄůŝĚŽ�Ŷŝ�ĂƉůŝĐĂďůĞͿ�ŶŽ�ƚĞŶĚƌĄ�ĞĨĞĐƚŽ�Ǉ�ƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�ĞǆĐůƵŝĚŽ�ƐŝŶ�ŝŶǀĂůŝĚĂƌ�ŶŝŶŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͘�ZĂǌĞƌ�ƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�
ĐŽƌƌĞŐŝƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚĠƌŵŝŶŽ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƐŝŶ�ƉƌĞǀŝŽ�ĂǀŝƐŽ͘


