
͘

Z���Z�Z/E'>�h�,d�

,�E��h�,



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭ

Dŝƚ�ĚĞƌ�ZĂǌĞƌ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ ŚŝŶƚĞƌůćƐƐƚ�ĚƵ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƉĞƌĨĞŬƚĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�

ƵŶĚ�ŬĂŶŶƐƚ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĂƵĨ�WƌŽĨŝͲEŝǀĞĂƵ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘��ŶƚǁŝĐŬĞůƚ�Ĩƺƌ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�Ăŵ�W��ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ʹ ŐĞŶŝĞƘĞ�ĞŝŶĞ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�

�ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŽŚŶĞ�ǀŝĞů��ƵĨǁĂŶĚ�ĚĞŝŶĞŵ�^ĞƚƵƉ�ĞĐŚƚ�^ƚƵĚŝŽͲYƵĂůŝƚćƚ�

ǀĞƌůĞŝŚƚ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ Ϯ

/E,�>d

ϭ͘�>/�&�ZhD&�E'�ͬ���^��Z�h�,^d��h ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

Ϯ͘�,K>��/Z���^�<KDW>�ddW�<�d ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ

ϯ͘�d��,E/^�,����d�E ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ

ϰ͘��Z^d��^�,Z/dd�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

ϱ͘�^K���Ehd�d��h���/E��Z/E'>�h�,d� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

ϲ͘�^/�,�Z,�/d�hE��t�ZdhE' ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

ϳ͘�Z��,d>/�,��,/Et�/^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϯ

ϭ͘�>/�&�ZhD&�E'�ͬ���^��Z�h�,^d��h

>/�&�ZhD&�E'

� ZĂǌĞƌ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ

�͘ ϭϮͲ�ŽůůͲZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ�;ϯϬ͕ϱ�ĐŵͿ

�͘ �ŶƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞͬ<ƵŐĞůŬŽƉĨ

�͘ �ŶƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�^ƚĂƚŝǀ

�͘ ,ĞůůŝŐŬĞŝƚƐƚĂƐƚĞŶ

�͘ &ĂƌďƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲdĂƐƚĞ

&͘ WŽǁĞƌͲdĂƐƚĞ

'͘ h^�Ͳ�ŶƐĐŚůƵƐƐ�;dǇƉ��Ϳ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ Ϯ

� �ŶƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�^ƚĂƚŝǀ

,͘ ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞŶƐĐŚƌĂƵďĞ

/͘ ^ĐŚǁĞŶŬƐĐŚĂƌŶŝĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚƌĂƵďĞ

:͘ EĞŝŐƵŶŐƐƐĐŚĂƌŶŝĞƌ�ƵŶĚ�,ĞďĞů

<͘ �ƌĞŚŬŶĂƵĨ

>͘ ,ƂŚĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐƐƐĐŚƌĂƵďĞ

D͘ ,ƂŚĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐƐƐƚĂŶŐĞ

E͘ �ĞŝŶǀĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐƐǀĞƌƌŝĞŐĞůƵŶŐĞŶ

� sĞƌƐƚĞůůďĂƌĞ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞͲ,ĂůƚĞƌƵŶŐΎ � <ƵŐĞůŬŽƉĨͲ,ĂůƚĞƌƵŶŐΎ

� tŝĐŚƚŝŐĞ�WƌŽĚƵŬƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ

Ύ�ŝŶĞ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ�ŬŽŵƉĂƚŝďůĞƌ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�<ĂŵĞƌĂƐ�ĨŝŶĚĞƐƚ�ĚƵ�ƵŶƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

tŝŶŬĞůͲZĞŐůĞƌ
<ƵŐĞůŬŽƉĨͲ
^ƚĞůůƐĐŚƌĂƵďĞ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϯ

��^��Z�h�,^d��h

� EĞƚǌƚĞŝů�ŵŝƚ�ϱ�sŽůƚ�ͬ�Ϯ��Ύ

ΎŶŝĐŚƚ�ŝŵ�>ŝĞĨĞƌƵŵĨĂŶŐ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϰ

Ϯ͘�,K>��/Z���^�<KDW>�ddW�<�d

�Ƶ�ŚćůƚƐƚ�ĚƵ�ĞŝŶ�ĨĂŶƚĂƐƚŝƐĐŚĞƐ�'Ğƌćƚ�ŝŶ�ĚĞŝŶĞŶ�,ćŶĚĞŶ͕�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�ϭ�:ĂŚƌ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞƌ�
WƌŽĚƵŬƚŐĂƌĂŶƚŝĞ͘�,ƂĐŚƐƚĞ��Ğŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ƐĞŝŶ�ǀŽůůĞƐ�WŽƚĞŶǌŝĂů�ĞŶƚĨĞƐƐĞůƐƚ�ƵŶĚ�Ěŝƌ�ĞǆŬůƵƐŝǀĞ�ZĂǌĞƌ�
sŽƌƚĞŝůĞ�ƐŝĐŚĞƌƐƚ͕�ŝŶĚĞŵ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƐƚ͗�ƌĂǌĞƌŝĚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

EŽĐŚ�&ƌĂŐĞŶ͍�tĞŶĚĞ�ĚŝĐŚ�ďŝƚƚĞ�ĂŶ�ĚĞŝŶ�ZĂǌĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚͲdĞĂŵ�ƵŶƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ

�ŝĞ�^ĞƌŝĞŶŶƵŵŵĞƌ�ĚĞŝŶĞƐ�
WƌŽĚƵŬƚĞƐ�ŬĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ŚŝĞƌ�
ĨŝŶĚĞŶ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϱ

ϯ͘�d��,E/^�,����d�E

m��Z�>/�<

� ϭϮͲ�ŽůůͲZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ�;ϯϬ͕ϱ�ĐŵͿ�Ĩƺƌ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐͲ�ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ŝŶ�^ƚƵĚŝŽͲYƵĂůŝƚćƚ

� �ŶƉĂƐƐďĂƌĞƐ�>ŝĐŚƚƐƉĞŬƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ�dŽŶ

� �ŶƉĂƐƐďĂƌĞ�,ĞůůŝŐŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ŽƉƚŝŵĂůĞ��ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ

� &ůĞǆŝďůĞ��ĞĨĞƐƚŝŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�W��ƵŶĚ�DŽďŝůĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ

� ^ƚĂƚŝǀ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�ĞƌĚĞŶŬůŝĐŚĞ�^ĞƚƵƉ

,�>>/'<�/d�Θ�&�Z��

� >ŝĐŚƚƋƵĞůůĞ͗�>��Ͳ^D�

� �ŶǌĂŚů�>��Ɛ͗�ϭϵϮ

� ,ĞůůŝŐŬĞŝƚ͗�ϱϬϬ�>ƵŵĞŶ

� �ŝŵŵďĂƌ͗�ϭϬ�й�ʹ ϭϬϬ�й�;Ϭ�й�ĚƵƌĐŚ��ƵƐƐĐŚĂůƚĞŶͿ

� &ĂƌďƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ͗�ϯϬϬϬ�<͕�ϰϱϬϬ�<͕�ϲϱϬϬ�<�;tĂƌŵĞƐ�tĞŝƘ͕��ƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶĞƐ�tĞŝƘ͕�<ĂůƚĞƐ�tĞŝƘͿ

� �Z/͗�хϴϬ�й

�E�Z'/�s�Z^KZ'hE'�Θ����/�EhE'

� �ĞĚŝĞŶƵŶŐ͗�<ĂďĞůͲ&ĞƌŶďĞĚŝĞŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�,ĞůůŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�&ĂƌďĂŶƉĂƐƐƵŶŐ

� ^ƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͗�h^�͕�ƉĞƌ�W�Ύ�ŽĚĞƌ�WŽǁĞƌ��ĂŶŬ�;Ύ�W�Ͳh^�Ͳ�ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŵŝƚ�ϱs�Ϯ��Ĩ�ŵĂǆŝŵĂůĞƌ�
�ƵƐŐĂŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐ͘Ϳ

� 'ĞƐĂŵƚůĞŝƐƚƵŶŐ͗�ϭϬ�t

�h&��h

� �ĞĨĞƐƚŝŐƵŶŐ͗�<ƵŐĞůŬŽƉĨ�Ĩƺƌ�^ƚĂƚŝǀ�ŵŝƚ�ϭͬϰͲ�ŽůůͲ^ĐŚƌĂƵďĞ
^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞͲ,ĂůƚĞƌ

� DĂƚĞƌŝĂů͗�

R ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ͗�<ƵŶƐƚƐƚŽĨĨͬDĞƚĂůů

R ^ƚĂƚŝǀ͗��ůƵŵŝŶŝƵŵͲ>ĞŐŝĞƌƵŶŐ

� �ďŵĞƐƐƵŶŐĞŶ͗�



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϲ

R �ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ�ĚĞƌ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ͗�ϭϮ��Žůů�;ϯϬ͕ϱ�ĐŵͿ

R �ƵƘĞŶĚƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ�ĚĞƌ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ͗�ϯϬ͕Ϭ�Đŵ͕�

R /ŶŶĞŶĚƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ�ĚĞƌ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ͗�Ϯϰ͕ϭ�Đŵ

� 'ĞǁŝĐŚƚ͗�

R ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ͗�ϮϲϬ�Ő

R ^ƚĂƚŝǀ͗�ϱϱϬ�Ő

� >ćŶŐĞ�ĚĞƐ�^ƚĂƚŝǀƐ͗�DŝŶ͘�ϰϬ�Đŵ͕�DĂǆ͘�ϭϯϱ�Đŵ

� ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞͲ,ĂůƚĞƌ͗�ϳ͕Ϯϱ�Đŵ�ǆ�ϰ͕ϳϯ�Đŵ�ǆ�ϭϴ͕ϳϱ�Đŵ͕�ŐĞƉŽůƐƚĞƌƚ�Θ�ĂƵƐǌŝĞŚďĂƌ�ǀŽŶ�ϰ͕ϵϱ�Đŵ ĂƵĨ�
ϴ͕Ϭ�Đŵ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϳ

ϰ͘��Z^d��^�,Z/dd�

ϭ͘ �Ƶ�ŬĂŶŶƐƚ�ĚŝĞ��ĞŝŶĞ�ĚĞƐ�^ƚĂƚŝǀƐ�ĂƵƐǌŝĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ćŶŐĞ�ũĞĚĞƐ��ĞŝŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ĂŶƉĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ĂƌƌĞƚŝĞƌĞŶ͘�

:ĞĚĞƐ��ĞŝŶ�ŬĂŶŶ�ŶƵƌ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚƌĞŝŵĂů�ĂƵƐŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌĚ�ĚŝĞ�ǀŽůůĞ�>ćŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�
ďĞŶƂƚŝŐƚ͕�ƐŽůůƚĞƐƚ�ĚƵ�ǌƵĞƌƐƚ�ĚĂƐ�ŽďĞƌƐƚĞ�^ĞŐŵĞŶƚ�ĂƵƐǌŝĞŚĞŶ͘��

Ϯ͘ ^ĐŚůŝĞƘĞ�ĂůůĞ�sĞƌƌŝĞŐĞůƵŶŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ�,ƂŚĞ�ǌƵ�ĨŝǆŝĞƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐƚĞůůĞ�ĚĂŶŶ�ĚĂƐ�^ƚĂƚŝǀ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ĞďĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĂďŝůĞŶ�hŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϴ

ϯ͘ �ĞĨĞƐƚŝŐĞ�ĚŝĞ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ĂůƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚĂƚŝǀƐ�ƵŶĚ�ǌŝĞŚĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƌĂƵďĞ�ĨĞƐƚ�ĂŶ͘

ϰ͘ �ĞĨĞƐƚŝŐĞ�ĚŝĞ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞͲ,ĂůƚĞƌƵŶŐ�Ăŵ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞͲ�ŶƐĐŚůƵƐƐ͕�ƐĞƚǌĞ�ĚĞŝŶ�^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�;ŶŝĐŚƚ�
ŝŵ�>ŝĞĨĞƌƵŵĨĂŶŐ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĂůƚĞƌ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ďŝĞŐĞ�Ěŝƌ�ĚĞŶ�^ĐŚǁĂŶĞŶŚĂůƐ�ŶĂĐŚ��ĞĚĂƌĨ�
ǌƵƌĞĐŚƚ͘��Ƶ�ŬĂŶŶƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƌĂƵďĞ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ�,ĂůƚĞƌ�ůŽĐŬĞƌŶ͕�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞŶ�tŝŶŬĞů�
ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĨĞƐƚĚƌĞŚĞŶ͕�ƐŽďĂůĚ�ĚƵ�ĚĞŶ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�tŝŶŬĞů�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ�
ŚĂƐƚ͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϵ

DƂĐŚƚĞƐƚ�ĚƵ�ĞŝŶĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐͲ<ĂŵĞƌĂ�;ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�>ŝĞĨĞƌƵŵĨĂŶŐ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶͿ�ŵŝƚ�ĚĞŝŶĞŵ�^ĞƚƵƉ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�ŬĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ĚŝĞ�<ƵŐĞůŬŽƉĨŚĂůƚĞƌƵŶŐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŝŶĞ�<ĂŵĞƌĂ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
<ƵŐĞůŬŽƉĨƐĐŚƌĂƵďĞ�ǌƵ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘�>ŽĐŬĞƌĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƌĂƵďĞ�ĚĞƌ�<ƵŐĞůŬŽƉĨͲ,ĂůƚĞƌƵŶŐ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�
tŝŶŬĞů�ĚĞƌ�<ĂŵĞƌĂ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͕�ƵŶĚ�ǌŝĞŚĞ�ƐŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĨĞƐƚ͕�ƐŽďĂůĚ�ĚƵ�ĚĞŶ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�tŝŶŬĞů�
ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂƐƚ͘

ϱ͘ sĞƌďŝŶĚĞ�ĚŝĞ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�EĞƚǌƚĞŝů�;ϱ�s�ͬ�Ϯ��Ϳ�ƵŶĚ�ĚƌƺĐŬĞ�ĚŝĞ�WŽǁĞƌͲdĂƐƚĞ�ĚĞƌ�
ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ĞŝŶǌƵƐĐŚĂůƚĞŶ͘�

ΎŶŝĐŚƚ�ŝŵ�>ŝĞĨĞƌƵŵĨĂŶŐ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϬ

ϱ͘�^K���Ehd�d��h���/E��Z/E'>�h�,d�

Z/E'>�h�,d�EͲ���/�EhE'

�ŝŶͬ�ƵƐ

�ƌƺĐŬĞ�ĚŝĞ�WŽǁĞƌͲdĂƐƚĞ�ĂŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ�ĞŝŶͲ ŽĚĞƌ�ĂƵƐǌƵƐĐŚĂůƚĞŶ͘�

&ĂƌďƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĂŶƉĂƐƐĞŶ

�ƌƺĐŬĞ�ĚŝĞ�&ĂƌďƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌͲdĂƐƚĞ͕�Ƶŵ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǁĂƌŵĞƌ͕�ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶĞƌ�ƵŶĚ�ŬƺŚůĞƌ��ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ǌƵ�
ǁĞĐŚƐĞůŶ͘�

,ĞůůŝŐŬĞŝƚ�ĂŶƉĂƐƐĞŶ

^ƚĂŶĚĂƌĚŵćƘŝŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ�ĂƵĨ�,ĞůůŝŐŬĞŝƚ�ŐĞƐĞƚǌƚ͘�hŵ�ĚŝĞ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ŽĚĞƌ�
ŶŝĞĚƌŝŐƐƚĞ�,ĞůůŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͕�ĚƌƺĐŬĞ�н�ŽĚĞƌ�Ͳ Ƶŵ�ĚŝĞ�,ĞůůŝŐŬĞŝƚ�ŝŶ�^ĐŚƌŝƚƚĞŶ�ǀŽŶ�ϭϬ�й�ǌƵ�ĞƌŚƂŚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ǌƵ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ͘

�ƌŚƂŚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�
,ĞůůŝŐŬĞŝƚ

,ĞůůŝŐŬĞŝƚ�
ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϭ

�E^�,>h^^�&mZ�^d�d/s

,ƂŚĞ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞŶ

>ŽĐŬĞƌĞ�ĚŝĞ�,ƂŚĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐƐƐĐŚƌĂƵďĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ�^ƚĂŶŐĞ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͘��ŝĞŚĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƌĂƵďĞ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĨĞƐƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ƚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�,ƂŚĞ�ǌƵ�ĨŝǆŝĞƌĞŶ͘�

,ŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚŝŬĂůĞ�EĞŝŐƵŶŐ�ĂŶƉĂƐƐĞŶ

hŵ�ĚŝĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚŝŬĂůĞ�EĞŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚĂƚŝǀŬŽƉĨĞƐ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͕�ůŽĐŬĞƌĞ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�
^ĐŚƌĂƵďĞ�ƵŶĚ�ƉĂƐƐĞ�ĚŝĞ�EĞŝŐƵŶŐ�ǁŝĞ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ�ĂŶ͘��ŝĞŚĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƌĂƵďĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĨĞƐƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�
ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ�EĞŝŐƵŶŐ�ǌƵ�ĨŝǆŝĞƌĞŶ͘�

^ĐŚǁĞŶŬĞŶ EĞŝŐĞŶ



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϮ

^ƚĂƚŝǀŬŽƉĨ�ĚƌĞŚĞŶ

>ŽĐŬĞƌĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƌĂƵďĞ�ƵŶĚ�ĚƌĞŚĞ�ĚĞŶ�^ƚĂƚŝǀŬŽƉĨ͕�Ƶŵ�ĨĞƐƚǌƵůĞŐĞŶ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚŝĞ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ�
ǌĞŝŐĞŶ�ƐŽůů͘��ŝĞŚĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƌĂƵďĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĨĞƐƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ�ǌƵ�ĨŝǆŝĞƌĞŶ͘�



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϯ

ϲ͘�^/�,�Z,�/d�hE��t�ZdhE'

^/�,�Z,�/d^Z/�,d>/E/�E

hŵ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚŵƂŐůŝĐŚĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞŶƵƚǌƵŶŐ�ĚĞŝŶĞƌ�ZĂǌĞƌ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ ǌƵ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕�
ĞŵƉĨĞŚůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ͗

^ŽůůƚĞƐƚ�ĚƵ�WƌŽďůĞŵĞ�ďĞŝŵ�ŶŽƌŵĂůĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ĚĞƐ�'ĞƌćƚƐ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĞŚůĞƌďĞŚĞďƵŶŐ�ƐĐŚĂĨĨƚ�ŬĞŝŶĞ�
�ďŚŝůĨĞ͕�ƚƌĞŶŶĞ�ĚĂƐ�'Ğƌćƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁĞŶĚĞ�ĚŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�ZĂǌĞƌ�,ŽƚůŝŶĞ͘�,ŝůĨĞ�ĨŝŶĚĞƐƚ�
ĚƵ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵ͘�

Eŝŵŵ�ĚĂƐ�'Ğƌćƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ďĞŶƵƚǌĞ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĂďǁĞŝĐŚĞŶĚĞƌ�^ƚƌŽŵƐƉĂŶŶƵŶŐ͘��ĞŝŶĞ�
'ĂƌĂŶƚŝĞ�ǁƺƌĚĞ�ƐŽŶƐƚ�ĞƌůƂƐĐŚĞŶ͘

sĞƌǁĞŶĚĞ�ŽĚĞƌ�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌĞ�ĚĂƐ�'Ğƌćƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ǀŽŶ�tĂƐƐĞƌ͕�
&ĞƵĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕�>ƂƐƵŶŐƐŵŝƚƚĞůŶ�ŽĚĞƌ�ĨĞƵĐŚƚĞŶ�KďĞƌĨůćĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌĞ�ĚĂƐ�'Ğƌćƚ�ŶŝĐŚƚ�ůćŶŐĞƌĞ��Ğŝƚ�
ŚƂŚĞƌĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝƌĞŬƚĞŵ�^ŽŶŶĞŶůŝĐŚƚ�ĂƵƐ͘�

,ĂůƚĞ�ĚĂƐ�'Ğƌćƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ǀŽŶ�&ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�&ĞƵĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�EćƐƐĞ�ĨĞƌŶ͘��ĞƚƌĞŝďĞ�ĚĂƐ�
'Ğƌćƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ŶƵƌ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌďĞƌĞŝĐŚƐ�ǀŽŶ�Ϭ�Σ��ďŝƐ�ϰϬ�Σ�͘�^ŽůůƚĞ�ĚŝĞ�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƐ��ĞƌĞŝĐŚĞƐ�ůŝĞŐĞŶ͕ ƚƌĞŶŶĞ�ĚĂƐ�'Ğƌćƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�
ƐĐŚĂůƚĞ�ĞƐ�ĂƵƐ͕�ďŝƐ�ĚŝĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƐ�DĂƘ�ĞŝŶŐĞƉĞŐĞůƚ�ŚĂƚ͘

t�ZdhE'�hE����Ehd�hE'

�ĞŝŶĞ�ZĂǌĞƌ�ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ ďĞŶƂƚŝŐƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ŐĞƌŝŶŐĞƐ��ƵƐŵĂƘ�ĂŶ�tĂƌƚƵŶŐ͕�Ƶŵ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŽƉƚŝŵĂůĞŶ�
�ƵƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͘�tŝƌ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶ͕�ĚĂƐ�'Ğƌćƚ�ĞŝŶŵĂů�ŵŽŶĂƚůŝĐŚ�ǀŽŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�'Ğƌćƚ�ǌƵ�ĞŶƚĨĞƌŶĞŶ�
ƵŶĚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǁĞŝĐŚĞŶ�dƵĐŚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�tĂƚƚĞƐƚćďĐŚĞŶ�ǌƵ�ƌĞŝŶŝŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ��ŶƐĂŵŵĞůŶ�ǀŽŶ�
^ĐŚŵƵƚǌ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�sĞƌǁĞŶĚĞ�ŬĞŝŶĞ�^ĞŝĨĞ�ŽĚĞƌ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵŝƚƚĞů͘



&KZ�'�D�Z^͘��z�'�D�Z^͘Ρ ϭϰ

ϳ͘�Z��,d>/�,��,/Et�/^�

/E&KZD�d/KE�E��hD�hZ,���ZZ��,d�hE���hD�'�/^d/'�E��/'�EdhD

Ξ�ϮϬϮϭ ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘��ůůĞ�ZĞĐŚƚĞ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͘�ZĂǌĞƌ͕�ĚĂƐ�ĚƌĞŝŬƂƉĨŝŐĞ�^ĐŚůĂŶŐĞŶͲ>ŽŐŽ͕�ĚĂƐ�ZĂǌĞƌͲ>ŽŐŽ͕�
Η&Žƌ�'ĂŵĞƌƐ͘��Ǉ�'ĂŵĞƌƐ͘Η�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ΗWŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ZĂǌĞƌ��ŚƌŽŵĂΗͲ>ŽŐŽ�ƐŝŶĚ�DĂƌŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞ�
DĂƌŬĞŶ�ǀŽŶ�ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶŝŐƚĞŶ�^ƚĂĂƚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͘��ůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�tĂƌĞŶǌĞŝĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ��ŝŐĞŶƚƵŵ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�/ŶŚĂďĞƌ͘

tŝŶĚŽǁƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�tŝŶĚŽǁƐͲ>ŽŐŽ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶĞ�DĂƌŬĞŶǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�DŝĐƌŽƐŽĨƚͲ'ƌƵƉƉĞ͘�

ZĂǌĞƌ�/ŶĐ͘�;ΗZĂǌĞƌΗͿ�ŬĂŶŶ�ƺďĞƌ��ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕�DĂƌŬĞŶ͕�'ĞƐĐŚćĨƚƐŐĞŚĞŝŵŶŝƐƐĞ͕�WĂƚĞŶƚĞ͕�WĂƚĞŶƚĂŶƚƌćŐĞ�
ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ZĞĐŚƚĞ�ĂŶ�ŐĞŝƐƚŝŐĞŵ��ŝŐĞŶƚƵŵ�;ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚͿ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚƐ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�,ĂŶĚďƵĐŚ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ͘�ZĂǌĞƌ�ŐĞǁćŚƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�,ĂŶĚďƵĐŚƐ�ŬĞŝŶĞ�>ŝǌĞŶǌ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞƐĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚƐ͕�DĂƌŬĞŶ͕�WĂƚĞŶƚĞ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�&ŽƌŵĞŶ�ǀŽŶ�ŐĞŝƐƚŝŐĞŵ��ŝŐĞŶƚƵŵ͘��ĞŝŶĞ�ZĂǌĞƌ�
ZŝŶŐůĞƵĐŚƚĞ�;ĚĂƐ�ΗWƌŽĚƵŬƚΗͿ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ďďŝůĚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌƐǁŽ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘�ZĂǌĞƌ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ŬĞŝŶĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƐŽůĐŚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�&ĞŚůĞƌ͘�
�ŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�,ĂŶĚďƵĐŚ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ŽŚŶĞ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ćŶĚĞƌŶ͘

�/E'�^�,Z	E<d��WZK�h<d'�Z�Ed/�

�ŝĞ�ŶĞƵƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŬƚƵĞůůƐƚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ�WƌŽĚƵŬƚŐĂƌĂŶƚŝĞ�ĨŝŶĚĞƐƚ�ĚƵ�ƵŶƚĞƌ�
ƌĂǌĞƌ͘ĐŽŵͬǁĂƌƌĂŶƚǇ͘�

,�&dhE'^��^�,Z	E<hE'

ZĂǌĞƌ�ŚĂĨƚĞƚ�ŝŶ�ŬĞŝŶĞŵ�&ĂůůĞ�Ĩƺƌ�ǀĞƌůŽƌĞŶĞ�'ĞǁŝŶŶĞ͕�sĞƌůƵƐƚĞ�ǀŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ŽĚĞƌ��ĂƚĞŶ͕�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞ͕�ǌƵĨćůůŝŐĞ͕�ŝŶĚŝƌĞŬƚĞ͕�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ�&ŽůŐĞƐĐŚćĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�sĞƌƚƌŝĞď͕�ĚĞŵ�
sĞƌŬĂƵĨ͕�ĚĞŵ�tŝĞĚĞƌǀĞƌŬĂƵĨ͕�ĚĞŵ�'ĞďƌĂƵĐŚ�ŽĚĞƌ�EŝĐŚƚŐĞďƌĂƵĐŚ�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚƐ�ĞƌŐĞďĞŶ͘�ZĂǌĞƌ�ŝƐƚ�ŝŶ�
ŬĞŝŶĞŵ�&ĂůůĞ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕�Ĩƺƌ�ŚƂŚĞƌĞ�^ƵŵŵĞŶ�ĂůƐ�ĚĞŶ��ŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐƉƌĞŝƐ�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚƐ�ǌƵ�ŚĂĨƚĞŶ͘

�>>'�D�/E

�ŝĞƐĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ�ĚĞŵ�ZĞĐŚƚ�ĚĞƐ�^ƚĂĂƚĞƐ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚĂƐ�WƌŽĚƵŬƚ�ĞƌǁŽƌďĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘ tĞŶŶ�
ĞŝŶĞ�ŚŝĞƌŝŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ƵŶŐƺůƚŝŐ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌďĂƌ�ŝƐƚ͕�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�;ƐŽǁĞŝƚ�ƐŝĞ�ƵŶŐƺůƚŝŐ�
ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌďĂƌ�ŝƐƚͿ�ƵŶǁŝƌŬƐĂŵ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŽŚŶĞ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞŶ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵƐůĞŐƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�ZĂǌĞƌ�ďĞŚćůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ǀŽƌ͕�ũĞĚĞ�
�ĞĚŝŶŐƵŶŐ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�sŽƌĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ǌƵ�ćŶĚĞƌŶ͘


