
>͛�dd/s/d��/DWZ�E�/dKZ/�>� ğ�ůŝďĞƌĂ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ĐŽŶ�ů͛Ƶƚŝůŝƚă�ƐŽĐŝĂůĞ�Ž�ƌĞĐĂƌĞ�ĚĂŶŶŽ�Ă�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ůŝďĞƌƚă�Ğ�ĚŝŐŶŝƚă�
ƵŵĂŶĂ�;�ƌƚ͘�ϰϭ�ĐŽƐƚ͘Ϳ

/DWZ�E�/dKZ�͗
ğ�ĐŚŝ�ĞƐĞƌĐŝƚĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ž�ƐĞƌǀŝǌŝ͘

/DWZ�^�͗
�ƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ�Ăů�ĨŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ž�ƐĞƌǀŝǌŝ͘�;�ƚƚŝǀŝƚă�ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĂ�ĚĂůů͛/͘Ϳ��ĞĨŝŶŝƚĂ�ĐŽŵĞ͗

�dd/s/d����KEKD/��͗�
�ƚƚŝ�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�Ƶƚŝůŝƚă�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ž�ƐĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ž�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŽŶ�ů͛ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ�
ĐƌĞĂƌĞ�ŶƵŽǀĂ�ƌŝĐĐŚĞǌǌĂ�;у�ƵƚŝůĞ�с�ƌŝĐĂǀŝ�Ͳ ĐŽƐƚŝͿ

�

KZ'�E/���d�͗
/ŵƉŝĞŐŽ�ĐŽŵďŝŶĂƚŽ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ�Ğ�ůĂǀŽƌŽ�ƵŵĂŶŽ͗�͞ĨĂƚƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͟�с�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŽĚ�ĂůƚƌƵŝ�Ğ�ŝů�
ůĂǀŽƌŽ͘

�

WZK&�^^/KE�>D�Ed�͗
�ƐĞƌĐŝƚĂ�ĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐƚĂďŝůŵĞŶƚĞ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘�;ĞƐ͗�ŚŽƚĞů�ŵŽŶƚĂŐŶĂͿ

�

��/�E��͗
>͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ğ�ŝů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ�ĚĂůů͛ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌĞ��ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�;Ăƌƚ͘�ϮϬϱϱ�Đ͘Đ͘Ϳ͘�WƌŽĨŝůŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͗

hŶŝƚĂƌŝĞƚă�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�
WƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�Ă�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƚŝƚŽůŽ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�
EĂƚƵƌĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĞĚ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝ

ΎEŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƐŝĂŶŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚŝŶƚŝ͕�ĂǌŝĞŶĚĂ�Ğ�ŝŵƉƌĞƐĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƚŝĐĂ�ƐŽŶŽ�ƵƐĂƚŝ�ĐŽŵĞ�ƐŝŶŽŶŝŵŝ͘
�

�ƌĞǀĞƚƚŽ͗
�ƚƚĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚă�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƚƚŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ͘
hd/>�͗

DŝƐƵƌĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƌŝĐĂǀŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ�Ăŝ�ĐŽƐƚŝ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀŝ͘�
WƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞŝŶǀĞƐƚŝƚŽ�ŶĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĂ�Ž�ƚƌĂƚƚĞŶƵƚŽ�ĚĂůů͛ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌĞ�;ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝŽͬŝͿ͘�
/ů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ğ�ƌĞŐŽůĂƚŽ�ĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ͕�ĚĂ�ůĞŐŐŝ͘�

^K�/�d�
^K�/�d�͗

�ĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞƐĂ
�KEdZ�ddK��/�^K�/�d��

�ŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ĐƵŝ�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ďĞŶŝ�Ž�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ƵŶ͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�
;ŽƐƐŝĂ͕�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂͿ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĚŝǀŝĚĞƌŶĞ�Őůŝ�Ƶƚŝůŝ�;Ăƌƚ͘�ϮϮϰϳ�Đ͘Đ͘Ϳ͘�/ŵƉĞŐŶĂ�Őůŝ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ�Ă�ĨĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĐŽƐĞ͗

�KE&�Z/�DEdK��/���E/�K�^�Zs/�/͗ϭ͘
/ů��Ě^�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐĞ�ďĞŶŝ�ŝŶ�ƉƌŽƉƌŝĞƚăͬŐŽĚŝŵĞŶƚŽ�ŽƉƉƵƌĞ�ĐƌĞĚŝƚŝ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŽƉĞƌĂ͘
�&&�dd/͗

�ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͖ż
WĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ͕ż
�ĐƋƵŝƐƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚƵƐ�ƐŽĐŝŽ͘ż

WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͗��ŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŝ�Ăƚƚŝǀŝ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŝ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ĐĂƉŽ�ĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘
�ĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͗��Ŷƚŝƚă�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞŶĂƌŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ŽƉĞƌĂƚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ǀĂůƵƚĂƚŝǀŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞůů͛ĂƚƚŽ�
ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă
�^�Z�/�/K�/E��KDhE���/��dd/s/d����KEKD/��͗Ϯ͘
>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƌŝĐŽŶĚƵƌƌĞ�ĂůůĂ�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐŽĐŝ͖�ŽŐŶŝ�ƐŽĐŝŽ�ŚĂ�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ěŝ�ĚŝƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ͘
>͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĞĐŝƚĂ͕�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�Ž�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂďŝůĞ�;Ăƌƚ͘�ϭϯϰϯ�Đ͘Đ͘Ϳ͘
^�KWK��/��/s/��Z��'>/�hd/>/͗ϯ͘
WƌŽĐƵƌĂƌĞ�Ăŝ�ƐŽĐŝ�ƵŶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�Ž�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�ƐƉĞƐĂ�;ĞƐ͘�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞͿ�Ž�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƐǀŽůƚĂ͘
>Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�ĂŐůŝ�Ƶƚŝůŝ�;Ğ�ĂůůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞͿ�ğ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘

d/W/��/�^K�/�d�͗

W�Z^KE�͗
^͘Ɛ͘�͗�ƐŽĐŝĞƚă�ƐĞŵƉůŝĐĞ�
^͘�Ŷ͘�Đ͘�͗�^ŽĐŝĞƚă�ŝŶ�ŶŽŵĞ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŽ�
^͘�Ă͘�Ɛ͘�͗�^ŽĐŝĞƚă�ŝŶ�ĂĐĐŽŵĂŶĚŝƚĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�

��W/d�>/͗
^͘�ƌ͘�ů͘�͗�^͘�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ůŝŵŝƚĂƚĂ�
^͘�Ɖ͘�Ă͘�͗�^͘�ƉĞƌ��ǌŝŽŶŝ�
^͘�Ă͘�Ɖ͘�Ă͘�͗�^͘�ŝŶ�ĂĐĐŽŵĂŶĚŝƚĂ�ƉĞƌ�ĂǌŝŽŶŝ�



��Z�dd�Z/^d/�,�͗
W�Z^KE�

�ƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ŝŵƉĞƌĨĞƚƚĂ͗�WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞƉĂƌĂďŝůŝ͘�
/�ƐŽĐŝ�ƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�ŝůůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƐŽůŝĚĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘�
�Ɛ͗�^Ğ�ůĂ��Θ��ŶŽŶ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂƌĞ͕�ŝů�ĚĞďŝƚŽ�ƉĂƐƐĂ�Ăŝ�ƐŽĐŝ�ŝůůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�;ĐŽŶ�ŝ�ůŽƌŽ�ďĞŶŝ�ƉƌŝǀĂƚŝͿ�Ğ�ƐŽůŝĚĂůŵĞŶƚĞ�;ƐĞ�ŝů�ƐŽĐŝŽ���ŚĂ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ă�ƉĂŐĂƌĞ�
ůĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚĞ͕���ĚĞǀĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ƉĞƌ�ůƵŝͿ

^ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘�
��W/d�>/͗

�ƵƚŽŶŽŵŝĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ƉĞƌĨĞƚƚĂ͕�ĐŝŽğ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�͞ĂůƚĞƌŝƚă͟�ƐŽŐŐĞƚƚŝǀĂ�ƚƌĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ğ�ƐŽĐŝ͘�
/�ƐŽĐŝ�ƐŽŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƐŽůŽ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝƚŽ͘�
ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�ĂůůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ͘�
^ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͖�>Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ğ�ƐƉĞƐƐŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�;ŵĂŶĂŐĞƌͿ͘�

��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ�ƵŶ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�^͘�ŝŶ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ͘¾

^͘^͘�^K�/�d��^�DW>/���;�Zd͘�ϮϮϱϭͿ͗
��Z�dd�Z/^d/�,�͗
�ƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ

�ŐƌŝĐŽůĂ�ż
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�;ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂͿż

�

/ů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�ŶŽŶ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĨŽƌŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ͕�ƚƌĂŶŶĞ�ƋƵĞůůĞ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŽŶĨĞƌŝƚŝ

�

�ƐĞŶƚĞ�ĚĂ�Ăƚƚŝ�ŶŽƚĂƌŝůŝ��
>Ă�ƐƵĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ğ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�Ă�^͘Ŷ͘Đ͘�Ğ�Ă�^͘Ă͘Ɛ͘�ƚƌĂŶŶĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�
ĚĞƌŽŐĂ

�

�/Z/dd/ͬ�Ks�Z/���/�^K�/͗
WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ŶŽŵŝŶĂ�Ğ�ůĂ�
ƌĞǀŽĐĂ�ĚĞŐůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ

�

^Ğ�ğ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ͗
ŚĂ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ĂŐůŝ�Ƶƚŝůŝ�Ğ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͖

ż

ĚĞǀĞ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ŽŐŶŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĂ�Ă�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĐŚĞ�ƐƚŝĂ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ěŝ�ƐŽĐŝĞƚă

ż

�

�ƐĞŐƵŝƌĞ�ŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ͕�ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĂ�ĚĞƐƚŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ďĞŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�Ğ�ŶŽŶ�ƐĞƌǀŝƌƐĞŶĞ�ƉĞƌ�ĨŝŶŝ�ĞƐƚƌĂŶĞŝ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ

�

/ů�ƐŽĐŝŽ�ƉƵž�ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ�ĞƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
^Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ğ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ͕�ŝů�ƐŽĐŝŽ�ƌŝƐĐŚŝĂ�ĐŚĞ�ŝů�ĐƌĞĚŝƚŽƌĞ�ƉŽƐƐĂ�ƌŝǀĂůĞƌƐŝ�ƐƵŐůŝ�Ƶƚŝůŝ͕�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�Ăƚƚŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀŝ�ƐƵůůĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�
ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞĚĞƐŝŵĂ�Ă�ƐƵŽ�ĨĂǀŽƌĞ͘

�

�DD/E/^dZ��/KE�͗
�/^'/hEd/s�͗

ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;ƉĞƌ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞͿż
KŐŶŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�ƉƵž�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂƚƚŽ͕�ƐĂůǀŽ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂůƚƌŽ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƉŽƌƌĞ�ƵŶ�ǀĞƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽ�ƉĞƌ ƵŶ�
ƐŝŶŐŽůŽ�ĂƚƚŽ͘

ż

�

�KE'/hEd/s�͗
�ĐĐĞǌŝŽŶĞ͕�ĚĂ�ƉƌĞǀĞĚĞƌƐŝ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƐƚĂƚƵƚŽż
WĞƌ�ŝů�ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂƚƚŽ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�ƐĂůǀŽ͕�ŝŶ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͕�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ ŽŐŶŝ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ͘

ż

�

�ĨĨŝĚĂƚĂ�Ă�ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ƐŽĐŝ͗���ƵŶ͛ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ͕�ĚĂ�ƉƌĞǀĞĚĞƌƐŝ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƐƚĂƚƵƚŽ�
�DD/E/^dZ�dKZ/͗

�ŝƌŝƚƚŽ�Ğ�ĚŽǀĞƌĞ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�;ƐĂůǀŽ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞĐŝƐŽͿ�
^ŽŶŽ�ƐŽůŝĚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͖�ŵĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĞƐƚĞŶĚĞ�ĂŐůŝ�ĞƐĞŶƚŝ�ĚĂ�ĐŽůƉĂ͘�

^͘E͘�͘�^K�/�d��/E�EKD���K>>�dd/sK͗
KŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŶ�ŽŐŐĞƚƚŽ�ĂǀĞŶƚĞ�ŶĂƚƵƌĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ɛŝ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƵŶĂ�^͘Ŷ͘Đ͕͘�ƐĂůǀŽ�
ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŽ�сх�͞ŵŽĚĞůůŽ�ŶŽƌŵĂůĞ͟

�

�K^d/dh�/KE�͗
>Ă�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƉĞƌ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ͕�ĐŽŶ�ĂƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽͬƐĐƌŝƚƚƵƌĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�
ĂƵƚĞŶƚŝĐĂƚĂ

�

>͛ĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�ĚĞǀĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ͗

EŽŵĞ�ƐŽĐŝĞƚă�;ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞͿ ^ĞĚĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�

EŽŵĞ�Ğ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ� �ĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�

YƵŽƚĞ�ƐŽĐŝĂůŝ

�

�ŽŶ�ůĂ�ZŝĨŽƌŵĂ�sŝĞƚƚŝ�;Ě͘ůŐƐ͘�Ŷ͘�ϱ�ĚĞů�ϭϲ��ƉƌŝůĞ�ϮϬϬϯͿ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŽŶŽ�Ɖŝƶ�
ǀŝŶĐŽůŝ�ƐƵůůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ĨŝŶŽ�Ăů�ϮϬϬϰ�ĞƌĂ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŶƚĞŶĞƐƐĞ�ŝů�ŶŽŵĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŽĐŝŽ�Ğ�ůĂ�ĚŝĐŝƚƵƌĂ�^͘Ŷ͘Đ͘Ϳ

�

^K�/͗
ZŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�ƐŽůŝĚĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ŝůůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƐƵƐƐŝĚŝĂƌŝĂ�
/ů�ĐƌĞĚŝƚŽƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĚĞů�ƐŽĐŝŽ͕�ĨŝŶĐŚĠ�ĚƵƌĂ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ŶŽŶ�ƉƵž�
ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƚĂ�ĚĞů�ƐŽĐŝŽ�ĚĞďŝƚŽƌĞ

�

>͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƐŽĐŝŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�
ƐŽĐŝ

�

�DD/E/^dZ��/KE�͗
hŐƵĂůĞ�ĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƐĞŵƉůŝĐĞ�;ĐŝĂƐĐƵŶ�ƐŽĐŝŽ�ŝůůŝŵŝƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�
ŚĂ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞͿ͕�ĐŽŶ�ĂůĐƵŶŝ�ŽďďůŝŐŚŝ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ƚƌĂ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƚĞŶĞƌĞ�ůŝďƌŝ�Ğ�
ƐĐƌŝƚƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĂďŝůŝ
>Ă�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�ƐƉĞƚƚĂ�ƐŽůŽ�Ăŝ�ƐŽĐŝ�ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�

�ƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͗
�ŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�;Ăƚƚŝǀŝƚă�ŵĂŶŝĨĂƚƚƵƌŝĞƌĂͿ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝ�;ǀĞŶĚŝƚĂ�Ăůů͛ŝŶŐƌŽƐƐŽͿ�
�ŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�;�,>Ϳ�
�ĂŶĐĂƌŝĂ�Ğ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŝǀĂ�
�ƵƐŝůŝĂƌŝĂ�ĂůůĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�



^K�/�d��W�Z���/KE/͗
&ŽƌŵĂ�ƚŝƉŝĐĂ͗�^͘Ɖ͘Ă͘�͗�ǀĂůĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�Ɛ͘�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝ͕�ĐŽŶ�ƉŝĐĐŽůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ͘��ĂƉŝƚĂůĞ�ŵŝŶŝŵŽ�ϭϮϬ�ϬϬϬĞ͘
�K^d/dh�/KE�͗

^ŽƚƚŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌŽ�ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
sĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�Ϯϱй�ĚĞŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŝ��
WƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĞƐƉĞƌƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŽ�ĚĂů�ƚƌŝďƵŶĂůĞ�ƐĞ�ǀŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ğ�ĐƌĞĚŝƚŝ�
/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŐŽǀĞƌŶĂƚŝǀĞ�Ž�ĂůƚƌĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĂ�ůĞŐŐŝ�
ƐƉĞĐŝĂůŝ�;ĞƐ͘�ďĂŶĐŚĞ͕�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝͿ

�

/ů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀŽ͗
�ƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ͗�ͻ�>͛ĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�ǀĂ�ƌĞĚĂƚƚŽ�ƉĞƌ�ĂƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ă�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ŶƵůůŝƚă͘�/ů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ�ĞůĞŶĐĂ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�
ĞůĞŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ĐŽŵƉĂƌŝƌĞ�ŶĞůů͛ĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ğ�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀŽůĞƌ�ĞƐĞŐƵŝƌĞ�ŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�
ƉƌŽŵĞƐƐŝ�ʹ ^ƚĂƚƵƚŽ͗�ͻ��ŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘�sĂ�ĂůůĞŐĂƚŽ�Ăůů͛ĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ



6&+(0,���
�KEd��/>/d���^d�ZE�͗

�ĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͗�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�ĂůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƌĞĚĚŝƚŽ�;ƵƚŝůĞͿ͖�
WĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝ͗�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ�Ğ�Ăŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�ǀĂŶƚĂƚŝ�ƐƵ�Ěŝ�
ĞƐƐĞ͖

�

&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝĞ͗�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚă�;ĐĂƐƐĂͿ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĂĚ�ŽŶŽƌĂƌĞ�ŝ�
ƉƌŽƉƌŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ǀĞƌƐŽ�ƚĞƌǌŝ

�



6&+(0$�/,%52���
�E�>/^/���'>/�/E�/�/͗

sĂůŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂ͗�ϭϴϵ
sĂůŽƌĞ�ĂƚƚƵĂůĞ�;ϭϵϲͿż
ůŽŐŝĐĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂͬĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�;ϮϬϬͿż

�



,035(6$���
&d^��D/�͗ /ů &d^��D/� ;ĂĐƌŽŶŝŵŽ�Ěŝ &ŝŶĂŶĐŝĂů dŝŵĞƐ ^ƚŽĐŬ �ǆĐŚĂŶŐĞDŝůĂŶŽ /ŶĚŝĐĞ�Ěŝ �ŽƌƐĂͿ�ğ�ŝů�Ɖŝƶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ ŝŶĚŝĐĞ�
ĂǌŝŽŶĂƌŝŽ ĚĞůůĂ �ŽƌƐĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ͘���ŝů ƉĂŶŝĞƌĞ ĐŚĞ�ƌĂĐĐŚŝƵĚĞ�Ěŝ�ŶŽƌŵĂ͕�ƚƌĂŶŶĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ͕�ůĞ ĂǌŝŽŶŝ ĚĞůůĞ�ϰϬ ƐŽĐŝĞƚă ŝƚĂůŝĂŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�
ŚĂŶŶŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ůĞŐĂůĞ�ĂůůΖĞƐƚĞƌŽ͕�ƋƵŽƚĂƚĞ�ƐƵůůΖDd� Ž�ƐƵů D/s ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕ ĨůŽƚƚĂŶƚĞ Ğ ůŝƋƵŝĚŝƚă ĐŚĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŽůƚƌĞ�ů͛ϴϬй�ĚĞůůĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�Ğ�ƋƵĂƐŝ�ŝů�ϵϬй�ĚĞů�ĐŽŶƚƌŽǀĂůŽƌĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐĂŵďŝ͘
�Ă�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƚ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ&d^�ͺD/�х�
�Z/^/�^h�WZ/D�͗�>Ă ĐƌŝƐŝ�ĚĞŝ�ƐƵďƉƌŝŵĞ ğ�ƵŶĂ ĐƌŝƐŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ ƐĐŽƉƉŝĂƚĂ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞů ϮϬϬϲ ŶĞŐůŝ ^ƚĂƚŝ�hŶŝƚŝ ĐŚĞ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ŐƌĂǀŝ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƐƵůůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ�ŶĞŝ ƉĂĞƐŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚŝ ĚĞů ŵŽŶĚŽ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕�ŝŶŶĞƐĐĂŶĚŽ�ůĂ ŐƌĂŶĚĞ�
ƌĞĐĞƐƐŝŽŶĞ ;ĚĂ�ŵŽůƚŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ůĂ�ƉĞŐŐŝŽƌ�ĐƌŝƐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĂŝ�ƚĞŵƉŝ�ĚĞůůĂ ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞͿ͘΀ϭ΁΀Ϯ΁

WƌĞŶĚĞ�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĂŝ�ĐŽƐŝĚĚĞƚƚŝ ƐƵďƉƌŝŵĞ͕ ƉƌĞƐƚŝƚŝ ĂĚ�ĂůƚŽ ƌŝƐĐŚŝŽ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ ŝƐƚŝƚƵƚŝ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ ŝŶ�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�Ă�
ĨŽƌƚĞ�ƌŝƐĐŚŝŽ ĚĞďŝƚŽƌŝŽ ;ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂͿ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝ�ĚĂ�ŵŽůƚŝ�ĂŶĂůŝƐƚŝ�ĐŽŵĞ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�Ěŝ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ ƐƉĞĐƵůĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘
�Ă�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬŝƚ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ƌŝƐŝͺĚĞŝͺƐƵďƉƌŝŵĞх�



��&217$%,/,7­�,17(51$�
Ks�Z,�����ŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͗�ĐŽƐƚŝ�ŶŽŶ�ŝŵƉƵƚĂďŝůŝ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�Ăŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕�ƐĞďďĞŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂďŝůŝ�Ăůů͛Ăƚƚŝǀŝƚă�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘�;ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ĐŽƐƚŽ�ĞŶĞƌŐŝĂͿ
��^���/��>>K���/KE�͗�ƋƵŽƚĞ�Ěŝ�ĐŽƐƚŽ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂƚƚƌŝďƵŝƚĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ͘
'Z��K��/��KDW>�d�D�EdK͗�ŝŶĚŝĐĂ�ŝů�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�t/W�΀ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ΁͘
hE/d����Yh/s�>�Ed/͗�ƵŶŝƚă�Ěŝ�W͘&͘��ŚĞ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂǀƌĞďďĞ�ƉŽƚƵƚŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƐĞ�ĂǀĞƐƐĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ƵŶŝƚă�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�h͘�͘ с�YͺĐ�н�
t/WͺĨ�Ύ�ŐƌĂĚŽ�ĐŽŵƉů͘
WZK�Kdd/��KE'/hEd/͗�ŽƵƚƉƵƚ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͘
�K^d/��KE'/hEd/͗�ĐŽƐƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ă�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĐŽŶŐŝƵŶƚŝ͕�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝǀŝƐŝďŝůŝ͖
�K^d/��KDhE/͗�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕�ƐŝĂ�ƉƵƌ�ŝŶĚŝƌĞƚƚĞ͕�ĐŽŶ�Őůŝ�ŽŐŐĞƚƚŝ�Ěŝ�ĐĂůĐŽůŽ͘�;ŝ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶĂŶǌĂ�ŶŽŶ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚŝ�ĚĂ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŵĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝ�ƐĐĞůƚĞ�Ěŝ�ĂƐƐĞƚƚŽ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ͗�ŵŽĚŝĨŝĐĂŶĚŽ�ůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽͿ
D>/͗�DĂƌŐŝŶĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�>ŽƌĚŽ�с�&Ăƚƚ�Ͳ �Ěs�;ƐŽŵŵĂƚŽƌŝĂ��W/�Ύ�YͿ



7(50,1,�
^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ͗�ĂǌŝŽŶŝƐƚĂ�;ƐŚĂƌĞ͗�ĂǌŝŽŶĞͿ
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ͗�ƉŽƌƚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�;ƐƚĂŬĞͿ͕�ĐŚŝ�ŚĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŶĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͘
�/��͗�ĂŐĞŶǌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĚŽŐĂŶĞ�Ğ�ĚĞŝ�ŵŽŶŽƉŽůŝ͖�ĐŽŶƚŝĞŶĞ�ŝ�ďŝůĂŶĐŝ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ�;�ƵƚŽŵĂǌŝŽŶĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚĂ��ŽŐĂŶĞ��ĐĐŝƐĞͿ
WĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͗��ŽŵƉůĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŝ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŝ�Ăƚƚŝǀŝ�Ğ�ƉĂƐƐŝǀŝ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ĐĂƉŽ�ĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘
�ĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͗��Ŷƚŝƚă�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞŶĂƌŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶĨĞƌŝŵĞŶƚŝ�ŽƉĞƌĂƚŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ǀĂůƵƚĂƚŝǀŝ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŶĞůů͛ĂƚƚŽ�
ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă
'Ks�ZE�E�� Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă͗�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞ�ůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘
tKZ<�&KZ��Yh/dz͗�ğ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ƋƵŽƚĞ�Ž�ĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘
WĂƚƚŽ�ůĞŽŶŝŶŽ͗�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĐůĂƵƐŽůĂ�ŶĞŐŽǌŝĂůĞ�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ŶĞůů͛ĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ�Ž�ŝŶ�ƵŶ ƉĂƚƚŽ�ƉĂƌĂƐŽĐŝĂůĞ͘�^ŝ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƉĂƚƚŽ�
ƐƚŝƉƵůĂƚŽ�ĨƌĂ�ĂůĐƵŶŝ�ƐŽĐŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƋƵĞƐƚŝ�ƐƚĂďŝůŝƐĐŽŶŽ�ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐŽĐŝ�ĚĂůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ĂŐůŝ�Ƶƚŝůŝ�Ž�ů͛ĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĠ�
ƐƚĞƐƐŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘
KďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ͗�ƚŝƚŽůŝ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ�;ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ůŝ�ĞŵĞƚƚĞͿ Ğ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�;ƉĞƌ�ŝů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ůŝ�ĂĐƋƵŝƐƚĂͿ ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƵŶĂ�
ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ�ĂĐĐĞƐŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ž�ĚĂ�ƵŶ�ĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐŽ�ƉĞƌ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌƐŝ͘�'ĂƌĂŶƚŝƐĐŽŶŽ�ĂůůΖĂĐƋƵŝƌĞŶƚĞ�ŝů�ƌŝŵďŽƌƐŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�;Ăů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƉƌĞƐƚĂďŝůŝƚŽͿ�Ɖŝƶ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�;ůĂ�ƌĞŵƵŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐƉĞƚƚĂ�Ă�ĐŚŝ�ĂĐƋƵŝƐƚĂ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽŵŵĂ�
ŝŶǀĞƐƚŝƚĂͿ͘
Z�^WKE^��/>/d��^h^^/�/�Z/�͗�/�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ƐŽĐŝ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĞƐĐƵƐƐŽ�ŝů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͘
s�>KZ��EKD/E�>�͗�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĂǌŝŽŶĞ͘
W�ddK�W�Z�^K�/�>/͗�ƉĂƚƚŽ�ƚƌĂ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĂǌŝŽŶŝƐƚŝ�ƵŶŝƚŝ�ŝŶ�ƵŶŽ�ƐĐŽƉŽ�ĐŽŵƵŶĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ͘�^ŝ�ŚĂ�ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐŝƚă�
;�ĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵďďůŝĐŽͿ͘
^dK�<�KWd/KE͗�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƉĂŐĂŶŽ�Őůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůĞŐĂƚŝ͘�^ŽŶŽ�ĚĞŝ�ƚŝƚŽůŝ�ĐŚĞ�ĚŝĐŽŶŽ�ĐŚĞ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�
ƉƵŽŝ�ĐŽŵƉƌĂƌĞ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ůĂǀŽƌŝ�Ă�ϭϬ�Ğ͘�^Ğ�ŽŐŐŝ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ǀĂůĞ�ϴ�Ğ�ĨĂƌž�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ĚŽŵĂŶŝ�ĐŽƐƚŝ�ϭϱ�ĐŽƐŞ�ŵŝ�
ƉŽƌƚŽ�Ă�ĐĂƐĂ�ƚĂŶƚŝ�ƐŽůĚŝ͘
/ů ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�ŽŶĞƌŽƐŽ͕�ŶĞůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͕�ğ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�Ăů�ƐĂĐƌŝĨŝĐŝŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĐŚĞ�
ƵŶĂ ƉĂƌƚĞĐŽŵƉŝĞ�ĞƐĞŐƵĞŶĚŽ�ůĂ ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�ƵŶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞ�
ƌŝĐĞǀĞŶĚŽ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ͘
Z�'/KE��^K�/�>�͗�ŶŽŵĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�;ƌŝĨŽƌŵĂ�sŝĞƚƚŝ�ĚĂů�ϮϬϬϰ�ƐǀŝŶĐŽůĂ�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�ƐŽĐŝŽ�ĚĂůůĂ�ƌ͘�^͘�Ͳ^K>K�
ƉĞƌ�Ɛ͘Ŷ͘�Ɛ͘Ϳ͘
�ddK��K^d/dhd/sK͗�>ΖĂƚƚŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ůĞŐŐĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ğ�ůΖĂƚƚŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ ĐŽŶ�ŝů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�Ěă�ǀŝƚĂ�ĂĚ�
ƵŶĂ ƉĞƌƐŽŶĂ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ ŵĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ͖�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůĞ ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ ƉƌĞŶĚĞ�ŝů�ŶŽŵĞ�Ěŝ ĂƚƚŽ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ͘
W�Z^KE��'/hZ�/��͗���ĐŽƐŞ�ĚĞĨŝŶŝƚŽ�ƵŶ�ĞŶƚĞ�ƵŶŝƚĂƌŝŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĚĂůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽ͕�ŽƐƐŝĂ�ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�ĚŝƐƚŝŶƚĂ�ĚĂ�ƋƵĞůůĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�
ĂůůΖĞůĞŵĞŶƚŽ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͘�>Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�ŽƉĞƌĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨŝŶŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�;Ɖ͘Ő͘�Ěŝ�ĚŝƌŝƚƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�ůŽ�^ƚĂƚŽͿ�Ž�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝͿ͕�ĐŚĞ�ŝů�ƐŝŶŐŽůŽ�ŶŽŶ�ƐĂƌĞďďĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͘�
�ůĞŵĞŶƚŝ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͕�ƵŶŽ�ƐĐŽƉŽ�Ğ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘
��K ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�͞�ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ͟�͙�ŽƐƐŝĂ�ĐĂƉŽ�ĞƐĞĐƵƚŝǀŽ͕�ĞĚ�ğ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�ƉĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�
ĚĞůĞŐĂƚŽ͕�ŽƐƐŝĂ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ���͘�>͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�ĚĞůĞŐĂƚŽ�;ŝŶ�ƐŝŐůĂ���͖�ŝŶ�ĨƌĂŶĐĞƐĞ͗�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů͕��'͖�ŝŶ�ŝŶŐůĞƐĞ�
ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͗��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞƌ͕���K͖�ŝŶ�ŝŶŐůĞƐĞ�ďƌŝƚĂŶŶŝĐŽ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�D�Ϳ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ�
ğ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞů�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�Ăů�ƋƵĂůĞ�ŝů�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŚĂ�ĚĞůĞŐĂƚŽ�ƉƌŽƉƌŝ�ƉŽƚĞƌŝ͘
��W/d�>���/����/dK͗�WŽƌǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƚĂ�ĚĂ�ĐƌĞĚŝƚŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝ�ĚĂ�ƐŽŐŐĞƚƚŝ�ƚĞƌǌŝ͘�
/ů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ŝ�ĚĞďŝƚŝ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝ�ĚĞďŝƚŝ�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘�EĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŝ�ĚĞďŝƚŝ�ĐŽŶĐĞƐƐŝ�ĚĂŝ�
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�ŽƐƐŝĂ�ůĞ�ĚŝůĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͘�EĞŝ�ƐĞĐŽŶĚŝ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŝ�ƉƌĞƐƚŝƚŝ�ďĂŶĐĂƌŝ͕�ŝ�ŵƵƚƵŝ͕�Őůŝ�ƐĐŽƉĞƌƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚŽ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ Ğ�ŝ�ƉƌĞƐƚŝƚŝ�
ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶĂƌŝ͘��Ζ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚƵŝďŝůĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ĚƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ͗�ŝ�ĚĞďŝƚŝ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�
ŵŽƐƚƌĂŶŽ�ƵŶĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ƐƉŝĐĐĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝ�ĚĞďŝƚŝ�Ěŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ƚŝƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͘
^ŝ�ŶŽƚŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌĞ�ůĞ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ ĚĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ ƉĞƌ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�Ğ�Ěŝ�
ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ ƉĞƌ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ͘�>Ğ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƵŶ�ĚĞďŝƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŝ�ůĞ�ŚĂŶŶŽ�
ƐŽƚƚŽƐĐƌŝƚƚĞ�Ğ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�;Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝͿ�ĚĂŶŶŽ�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ăů�ƌŝŵďŽƌƐŽ�
ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ğ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘��ůƚƌĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ğ�ĐŚĞ�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�ĚĞďŝƚŽ�ğ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƐŽůŽ�ŝŶ�
ƉĂƌƚĞ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂ͗�ŝŶĨĂƚƚŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚŝ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�Ěŝ�ůŝƋƵŝĚĂǌŝŽŶĞ�
ƉƌŝŵĂ�Ɛŝ�ƉƌŽĐĞĚĞ�Ăů�ƌŝŵďŽƌƐŽ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�Ğ�ƉŽŝ͕�ĐŽŶ�ŝ�ŵĞǌǌŝ�ƌĞƐŝĚƵŝ͕�Ɛŝ�ƌŝŵďŽƌƐĂŶŽ�ŝ�ƚŝƚŽůĂƌŝ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�;ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�
ƌŝƐĐŚŝŽͿ͘
��W/d�>���/�Z/^�,/K͗ WŽƌǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉŽƌƚĂƚĂ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂůůΖŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌĞ�;Ž�ĚĂŝ�ƐŽĐŝ�ŶĞů�
ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŽĐŝĞƚăͿ͘
��W/d�>/����/KE�͗�WŽƌǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĂƉƉŽƌƚĂƚĂ�Ă�ƚŝƚŽůŽ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂůůΖŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌĞ�;Ž�ĚĂŝ�ƐŽĐŝ�ŶĞů�
ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŽĐŝĞƚăͿ͘
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,��'��&hE��;ĨŽŶĚŝ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀŝͿ͗�/�ĨŽŶĚŝ�ŚĞĚŐĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƌĞƉƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĨŝŶŽ�Ă�ƋƵĂůĐŚĞ�ĂŶŶŽ�ĨĂ�Ěŝ�ĨŽŶĚŝ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀŝ͕�ŚĂŶŶŽ�
ĐŽŶ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƚŽ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ŶĞůůĂ�ƐĐĞŶĂ�ĚĞůů͛ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŐĞƐƚŝƐĐŽŶŽ�ŝů�ĚĞŶĂƌŽ�
ĂĨĨŝĚĂƚŽ�ůŽƌŽ�ĚĂŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝƚŽƌŝ�ĐŽŶ�ŽďŝĞƚƚŝǀŝ�Ğ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝ͕�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĐŚĞ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ͘
�ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�^ƚŽĐŬ�KƉƚŝŽŶ
>Ğ ƐƚŽĐŬ�ŽƉƚŝŽŶ ƐŽŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂǌŝŽŶĞ ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝ�Ăů�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğ�Ăŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞů�
ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ŽƉƉƵƌĞ�Ă�ĚŝƉĞŶĚĞŶƚŝ͘
/ů�ĐŽƐƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ğ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂů�ŵĂŶĐĂƚŽ�ƐĨƌƵƚƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĐŽŶĐĞƐƐĂ�Ăů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘
KW�y͗�>Ă ƐƉĞƐĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂ Ž KƉ�ǆ ;ĚĂů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŝŶŐůĞƐĞ�KWĞƌĂƚŝŶŐ��yƉĞŶƐĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ ƐƉĞƐĂ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĂͿ�ğ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ�
ŐĞƐƚŝƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͕�ƵŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ž�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ĚĞƚƚŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�KΘD�;KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͿ�ŽǀǀĞƌŽ�ĐŽƐƚŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ�
Ğ�Ěŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ͘
��W�y͗��ĂƉĞǆ ;ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ ��WŝƚĂů �yƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ĐŝŽğ�ůĞ�ƐƉĞƐĞ�ŝŶ ĐŽŶƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůĞͿ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ ůΖĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�
Ěŝ ĨůƵƐƐŽ�Ěŝ�ĐĂƐƐĂ ĐŚĞ�ƵŶĂ ƐŽĐŝĞƚă ŝŵƉŝĞŐĂ�ƉĞƌ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ͕�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�Ž�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ ŝŵŵŽďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�
ĐŽŵĞ�ĞĚŝĨŝĐŝ͕�ƚĞƌƌĞŶŝ͕�ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ž�ĂƚƚƌĞǌǌĂƚƵƌĞ͘
&/&K͗�;&ŝƌƐƚ�/Ŷ�&ŝƌƐƚ�KƵƚͿ�ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ǀĂĚĂŶŽ�Ă�ƵƐĂƌĞ͕�ƉƌŽĚƵƌƌĞ͕�ǀĞŶĚĞƌĞ�ůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ƉƌŝŵĞ͕�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�
ƉƌŝŵĂ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚĞ͘
>/&K͗�;>ĂƐƚ�/Ŷ�&ŝƌƐƚ�KƵƚͿ�ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ƐĐĂƌŝĐĂƚŝ�ƉĞƌ�Ɖƌŝŵŝ�ŝ�ďĞŶŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝ�ŝŶƐĞƌŝƚŝ�Ɖƌ�Ƶůƚŝŵŝ�ŝŶ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ͘
�ŽƐƚŽ�ŵĞĚŝŽ�ƉŽŶĚĞƌĂƚŽ͗�ƉƌĞƐƵƉƉŽŶĞ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ƵŶĂ�ŵĞĚŝĂ�ƉŽŶĚĞƌĂƚĂ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ͬ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ŵĞƐƐŝ�Ă�
ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ͘
W�Zd��/W��/KE/͗�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĚĞƚŝĞŶĞ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ƐŽĐŝĞƚă͘
�Z��/d/�&/E�E�/�Z/͗�ů͛ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ĚĞŝ�ƐŽůĚŝ�ĐŚĞ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ĚĞǀĞ�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ĚĂůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�Ă�ĐƵŝ�ŚĂ�ŝŵƉƌĞƐƚĂƚŽ�ŝ�ƐŽůĚŝ͘
�KEdZ�ddK��/�^K�/�d�͗��ŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ĐƵŝ�ĚƵĞ�Ž�Ɖŝƶ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ďĞŶŝ�Ž�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶĞ�Ěŝ�ƵŶ͛Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�;ŽƐƐŝĂ͕�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂͿ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĚŝǀŝĚĞƌŶĞ�Őůŝ�Ƶƚŝůŝ�;Ăƌƚ͘�ϮϮϰϳ�Đ͘Đ͘Ϳ͘
WŽƌƚĂĨŽŐůŝŽ͗�ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůΖŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞƚĞŶƵƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƚŝƚŽƌĞ͘
'ůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�ƉĞƌ�ŝů�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�Ěŝ�ƌĞĚĚŝƚŽ�ŶŽŶ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͕�Ăů�ŶĞƚƚŽ�ĚĞŝ ƌŝƐĐŽŶƚŝ͘�WĂƌůŝĂŵŽ�Ěŝ

/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƐĐŽŶƚŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�ƐƵ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ�ĞƌŽŐĂƚŝ�ĚĂ�ďĂŶĐŚĞ�Ž�Ăůƚƌŝ�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ͕�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŝ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�
ƉĂƐƐŝǀĞ͘�

�

^ƉĞƐĞ�ďĂŶĐĂƌŝĞ�Ğ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞ�Ăŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ͘�

�ŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐƵŝ�ƉƌĞƐƚŝƚŝ͘�

/ŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�ƐƵ�ĚŝůĂǌŝŽŶŝ�ŽƚƚĞŶƵƚĞ�ĚĂŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ěŝ�ŵŽƌĂ͘�

^ĐŽŶƚŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�ŶŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝ�ŝŶ�ĨĂƚƚƵƌĂ͕�ĐŽŶĐĞƐƐŝ�Ăŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŝ�ƉƌŽŶƚĂ�ĐĂƐƐĂ͘�

YƵŽƚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƐƵŝ�ĚŝƐĂŐŐŝ�Ěŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ƉƌĞƐƚŝƚŝ͘�

ϳDŝŶƵƐǀĂůĞŶǌĞ ĚĞƌŝǀĂŶƚŝ�ĚĂůůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚŝƚŽůŝ�Ă�ƌĞĚĚŝƚŽ�ĨŝƐƐŽ�Ğ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�ŝƐĐƌŝƚƚĞ�ŶĞůů͛ĂƚƚŝǀŽ�ĐŝƌĐŽůĂŶƚĞ͘�

ͲKŶĞƌŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĂǀĞŶĚŝƚĂ�ĐŽŶ�ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ƌĞƚƌŽĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĞ͕�ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ŝ�ƉƌĞǌǌŝ�Ă�ƉƌŽŶƚŝ�
Ğ�ƋƵĞůůŝ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĞ͘

YƵĞƐƚĂ�ǀŽĐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŽŶĞƌŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�ƉĂƐƐŝǀŝ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĞ͕�ĐŽůůĞŐĂƚĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůĂŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐƵĚĚŝǀŝƐĂ�ŝŶ�ƐŽƚƚŽ�ǀŽĐŝ͘�^Ğ�ů͛ŝŵƉƌĞƐĂ�ŽƚƚŝĞŶĞ�ĂŝƵƚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ�ĐŚĞ�ĂďďĂƚŽĂŶŽ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƐƵŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŝ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�Ă�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ��ϭϳ͕�ƐĞ�ŝŶĐĂƐƐĂƚŽ�ŶĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŝ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƐĞ�ǀŝĞŶĞ�
ŝŶĐĂƐƐĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͕�ďŝƐŽŐŶĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌůŽ�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ��ϭϲĚ͘



$%&�
�ŽŵĞ�ƐǀŽůŐĞƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ůΖ���͗

WƌŝŵĂ�ůĞƚƚƵƌĂ͗�
KďďŝĞƚƚŝǀŽ͗�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͕�ŝ�ĐŽƐƚŝ ĂĚ�ĞƐƐŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�Ğ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ŝů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂŶĚŽůĞ�ƐƵŝ�ĨŽŐůŝ͕�ĂƐƐĞŐŶĂŶĚŽ Ă�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ͕�ŵĂŶ�ŵĂŶŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ͕�ƵŶĂ�
ůĞƚƚĞƌĂ͕ Ă�ŵĂƌŐŝŶĞ�ĚĞů�ĨŽŐůŝŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐŽůŽƌĞ ďůƵ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐŚŝ�ĐŽŵĞ�ĐŽƐƚŽ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘

ϭ͘

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ůĞƚƚĞƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ĐŽůŽƌĞ͕�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ŵĂƌŐŝŶĞ�ĚĞů�ĨŽŐůŝŽ͕�ůĞ�ƌŝŐŚĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĐŝƚĂƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă ƉĞƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ĂĚ�ĞƐƐĞ͘

Ϯ͘

����W�Z��KEK^��Z��/>��W/͗
/E�/s/�h��/KE���K^d/�/E�/Z�dd/͕�Ks,͗ϭ͘
/ŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�;ŝŶĚŝƌĞƚƚŝͿ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗

�ŽƐƚŽ�ĐŽŶƐƵůĞŶƚŝ�ĂŶŶƵŽͬƐĞŵĞƐƚƌĂůĞ�;ŶŽŶ�ůĂǀŽƌŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽͿ͖ż
�ŽƐƚŝ�ĚĂ�ƐƵĚĚŝǀŝĚĞƌƐŝ�ŝŶ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŶĞ�ĨĂŶŶŽ�ĚŝƌĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌƚĞ�;ĞƐ͗�ĐĂƌƚŽůĞƌŝĂ͕�ůŝĐĞŶǌĞͿż
>ĞĂƐŝŶŐż

ZŝĐŽƌĚĂ͗
�ĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝǀŝƐŝ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐƚŝĂŵŽ�ƉĂƌůĂŶĚŽ�;�Ɛ͗�ƐĞŵĞƐƚƌĞ͕�ĂŶŶŽ͕�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�
ŝŶƐŽŵŵĂͿ͖

�

�ƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐĞ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�Ɖŝƶ�ŽƉĞƌĂŝ�ĐŚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽŶŽ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƐĂůĂƌŝŽ�Ž�ŵĞŶŽ͘�
D�dK�K����͗

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă͖Ă͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŽƐƚŽ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ͖ď͘
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚƌŝǀĞƌ�ĐŚĞ�ƐƉŝĞŐĂŶŽ�ůΖƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͖Đ͘
�ůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ăŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăŝ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝ͘Ě͘

Ϯ͘

�ƐĞŵƉŝŽ͗

�dd/s/d�Ζ�ϭ͗
�ŽƐƚŽ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă͗ Ks,ͺ�ϭ͗�ƐŽŵŵĂ�ĚĞŐůŝ�Ks,�
�ĐƚŝǀŝƚǇ�ĚƌŝǀĞƌ͗ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ŝů�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƵŶŝƚă�ŵŝŶŝŵĂ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝǀŝƐŽ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă͖�
�ĂƐĞ�ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�;��Ϳ͗ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ůĂ�ƐŽŵŵĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƵŶŝƚă�ŵŝŶŝŵĞ�ĚĞůůΖĂƚƚŝǀŝƚă�ϭ͘�

�ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ͗�݇ ൌ
ை௏ுಲభ

஻஺
�

�ĂůĐŽůŽ�ĐŽƐƚŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͗
Ks,ͺWϭ�с�Ŭ�Ύ�ƵŶŝƚă�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚŝ�Ăů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ

�

��>�K>K��K^dK�W/�EK�/E�h^dZ/�>�͗ϯ͘
/ů��W/�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ğ�ĚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĚĞŝ��W/�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ƌŝĨĞƌŝƚĞ�Ă�ƋƵĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͘



$%&��&3$

��>�K>K��ĚW͗ϭ͘
/�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƐŽŶŽ�ĚĂƚŝ�ĚĂůůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞͬŐĞƐƚŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŐĞƐƚŝƚŽ�;ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ă�ƚĞŵƉŽ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽͿ͗
�ĚWͺƚŽƚ�с�ΗƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞΗ�Ύ�ΗĐŽƐƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�;ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶ�
ĞƐĂŵĞͿΗ

�ĚWͺZŝ�с�Η�ĚWͺƚŽƚΗ�Ύ�ΗƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ZŝΗ�ͬ�Η�ƚŽƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƌĞƉĂƌƚŝΗ
���͗

�ƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�;D�͕�>�ͿĂ͘
/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ͖ď͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�Őůŝ�Ks,�ĂƚƚƌŝďƵŝƚŝ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘�^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƚƚŝǀŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
;ZĞƐŽƵƌĐĞ��ƌŝǀĞƌͿ

Đ͘

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ��ĐƚŝǀŝƚǇ��ƌŝǀĞƌ�Ğ�ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ăŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ͗Ě͘

�Ɛ͗�ZĞƉĂƌƚŽ�ϭ͗
D�͗�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ�ƵƐĂƚŽ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ
>�͗�Η

^ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�Đŝ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂƚŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ĐŽƐƚŽ�ĂŶŶƵŽ�Ğ�Đŝ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞƚƚŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĂǀŽƌĂŶŽ�
ĂůůΖĂŶŶŽ�сͮ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂŝ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŽŵĞ�>��;ƵŶĂ�ĨƌĂƐĞ�ĚĞů�ƚŝƉŽ͗�Η^Ğ�ŶŽŶ�
ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ�ŶĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞů�ƌĞƉĂƌƚŽ͕�Őůŝ�ŽƉĞƌĂŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐƉŽƐƚĂƚŝ�ĚĂůů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŝŵƉŝĞŐĂƚŝ�ŝŶ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂΗ�ğ�ƵŶΖĂůůĂƌŵĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽͿ͘

Ks,͗
^ŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶŽ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ƵŶŽ�ƐĐŚĞŵĂ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗�

Ks, ZĞƐŽƵƌĐĞ��ƌŝǀĞƌ Ks,ͺƚŽƚ �ƚƚŝǀŝƚă�
ϭ

�ƚƚŝǀŝƚă�
Ϯ

͙

�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ �Ɛ͗�ƚ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�
ŝŵƉŝĂŶƚŝ

�ŽƐƚŽ�
�DDͬƉĞƌŝŽĚŽ�
ŝŶ�ĞƐĂŵĞ

/E�͘D͘ �Ě͗�ĚĂƚŽ Η

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌŝ �Ɛ͗�ƚ�ƵƚŝůŝǌǌŽ�
ŝŵƉŝĂŶƚŽ

Η

͙

н

�ĚWͺZϭ�;ƉƌĞĐ�
ĐĂůĐŽůĂƚŽͿ

�Ɛ͗�ƚ�ŝŵƉŝĞŐŽ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƚ�ŝŶĚĞƚ�
;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�ƚ�
ƵƚŝůŝǌǌŽ�ŝŵƉͿ

Η �ĚW�ŝŶ�
ƉƌŽƉŽƌǌŝ
ŽŶĞ

Ϯ͘

��>�K>K��W�͗ϯ͘
/ů�ĐŽƐƚŽ�WŝĞŶŽ��ǌŝĞŶĚĂůĞ�ğ�ĚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐŽŵŵĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƌĞƉĂƌƚŝ�Ěŝ�Ks,͕�D��Ğ�>�͗
�W�с�ƐŽŵŵĂƚŽƌŝĂ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƌĞƉĂƌƚŽ�Ěŝ�Ks,�н�D��н�>��ƌŝĨĞƌŝƚŝ�Ă�ƚĂůĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�
sĂ�ƉŽŝ�ĚŝǀŝƐŽ�ƉĞƌ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĨĂďďƌŝĐĂƚŝ�ƐĞ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƋƵĞůůŽ�ƵŶŝƚĂƌŝŽ͘



'(&,6,21(�',�%5(9(�3(5,2'2�
��>�K>K�WhEdK��/��Z��<��s�E͗�

�K^d/�&/^^/͗ϭ͘
�ĂůĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ĨŝƐƐŝ�ĂƚƚƌŝďƵŝďŝůŝ�ĂůůĂ�ƐŽŵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ƵŶŝƚă�ƉƌŽĚŽƚƚĞ͖
D�Z'/E���/��KEdZ/�h�/KE�͗Ϯ͘
�ĂůĐŽůŽ�ĚĞů�ŵĂƌŐŝŶĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͖

ŵ�с�ƉƌĞǌǌŽ�Ͳ D��Ͳ ĐŽƚƚŝŵŽ�Ͳ ǀĞŶĚŝƚĞ�;ƚŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝͿ͍͍

D�Z'/E��W�^�dK�W�Z�D/y͗

ŵŝǆ�с�ŵŝǆ�;ŝͿ�Ύ�ŵ�;ŝͿ

ϯ͘

yͺ��͗ϰ͘

>Ă�ƋƵĂŶƚŝƚă�ĚĂ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ğ�ĚĂƚĂ�ĚĂů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�ŵŝǆ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�yͺ��͘
/E�/s/�h��/KE��d/WK��/��K^dK͗�ĨŝƐƐŽ�Ž�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�
EĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĚĞůůΖŝŵƉƌĞƐĂΎ͘

&/^^K͗ż
EĞůůΖĂŵďŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůůŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ğ�ŶĞů�ďƌĞǀĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ͕�ƌŝŵĂŶĞ�ŝŶĂůƚĞƌĂƚŽ͘

s�Z/��/>�͗ż
'ůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐŽƐƚŝ͘
Ύ�ƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͗�ŝŝŝů�ĐŽƐƚŽ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵĞ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůĞ�Ăů�ǀŽůƵŵĞ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŽ�ğ�ƵŶĂ�ĐŽŶĐĞǌŝŽŶĞ�ĞƌƌĂƚĂ͕�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�
ŵŽƚŝǀĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ŶŽŶ�ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂ�ŝŶĨĂƚƚŝ�ŝů�ƌĞĂůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ǀĂƌŝĂďŝůŝ͗�ůĂ�ůŽƌŽ�ΗǀĂƌŝĂďŝůŝƚăΗ�ğ�
ƐƉĞƐƐŽ�ĐŽůůĞŐĂƚĂ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ĐŽŵĞ͗�ůΖĂŵƉŝĞǌǌĂ�Ěŝ�ŐĂŵŵĂ͕�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ž�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ͘
�Ɛ͗�DĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ͕�ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂŝ�Ă�ĐŽƚƚŝŵŽ͘

/��&�ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽƐƚŝ�Ěŝ�D͘�
/E�͖͘��DD͘�Ğ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘



%,/$1&,2�
>Ă�ĐĂƐƐĂ ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂůůΖŝŶŝǌŝŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂ�ĂůůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ͗

YƵĂŶĚŽ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĚŝǀŝƐŝ�Őůŝ�Ƶƚŝůŝ͗
�ĂƐƐĂ͗�ƐƵďŝƐĐĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�ĚĞůůĂ�ĐŝĨƌĂ�ĚĞŝ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ͖�
WĂƐƐŝǀŽхƵƚŝůĞ�ĚĞůůΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͗�ƐƵďŝƐĐĞ�ŝŶ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ͗

>ΖƵƐĐŝƚĂ�ĚĞŝ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ͖ප
>ΖƵƐĐŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝŵĂŶĞŶƚĞ�ƉĂƌƚĞ͘ප

�

ż
�

�ŝůĂǌŝŽŶŝ͗�ƐĞ�ƉĂŐĂƚŝ�ŵĞŶƐŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŝůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǆ�ŵĞƐŝ͕�ĂůůŽƌĂ�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĞƐĞ�Ǉ�ĂǀǀŝĞŶĞ�Ăů�ŵĞƐĞ�Ǉнǆ͘�
�Ɛ͗�ϭϮϬϬϬĞ�Ěŝ�ŐƵĂĚĂŐŶŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŝ�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ĚŝůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ϰ�ŵĞƐŝсх
ϴϬϬϬ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝƐĐƌŝƚƚŝ�Ă�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚΖĂŶŶŽ͕�ŝ�ƌĞƐƚĂŶƚŝ�ϰϬϬϬ�Ă�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůůΖĂŶŶŽ�ƉƌŽƐƐŝŵŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ƉĂŐĂƚŝ�Ă�
ŐĞŶŶĂŝŽ͕�ĨĞďďƌĂŝŽ͕�ŵĂƌǌŽ͕�ĂƉƌŝůĞ�ĚĞůůΖĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘

�

sĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�Ă͗
�ŶƚƌĂƚĂ�Ěŝ�ĐĂƐƐĂ͗�ŝů�ƚŽƚĂůĞ�Ğż
�ŶƚƌĂƚĂ�ŝŶ�^͘W͘�WĂƐƐŝǀŽ͗

�ĂƉŝƚĂůĞ�ĞŵĞƐƐŽ͗�ůĂ�ƋƵŽƚĂ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĚĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�Ă�ďŝůĂŶĐŝŽ�
ZŝƐĞƌǀĞ�ƐŽǀƌĂƉƉƌĞǌǌŽ͗�ůĂ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ƉĂƌƚĞ�

ż

�

��Yh/^dK�D͘W͗͘
�ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ͗�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ͖ż
�ĂƐƐĂ͗�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ƉĂŐĂƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĂŶŶŽ͖ż
�Ğďŝƚŝ�ǀĞƌƐŽ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͗�ĂƵŵĞŶƚĂŶŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ůΖĂǌŝĞŶĚĂ�ĚĞǀĞ�ƉĂŐĂƌĞ�ůΖĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘ż

�

�Ɛ͗�ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ů͛ĂŶŶŽ͕�ƉĞƌ�ϲ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�Φ͘�/ů�ƚĞŵƉŽ�ŵĞĚŝŽ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͗�ϱ�ŵĞƐŝ

�Z�s�ddK͗
��Yh/^dK͗

�ƚƚŝǀŝƚă�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ă�ǀŝƚĂ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ͗�ǀĂůŽƌĞ�ƚŽƚĂůĞ͖�
�ĂƐƐĂ͗�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůůΖĂŶŶŽ͖�
�ůƚƌĞ�ƉĂƐƐŝǀŝƚă͗�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĂŶŶŝ͖�

ż

�DDKZd�D�EdK͗
�ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽх�ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͗�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ǀĂůŽƌĞ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�;Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĂŶŶƵĂůĞͿŝ͖�
�ƚƚŝǀŝƚă��ŝŵŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ă�ǀŝƚĂ�ĚĞĨŝŶŝƚĂ͗�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ǀĂůŽƌĞ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�;Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĂŶŶƵĂůĞͿ͖�

ż

�

/DWK^d�͗
�ŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͗

�ĂƐƐĂ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĂŶŶƵĂ͖�
�Ğďŝƚŝ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĂŶŶƵĂ͖�

ż

�ŶŶŽ�ĚΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͗
�ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ�х�/ŵƉŽƐƚĞ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĂŶŶƵĂ͖�
�Ğďŝƚŝ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�Η�ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ�х�/ŵƉŽƐƚĞΗ�фсх�ƉĂŐĂƚĞ�ůΖĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͖�

ż

�

���/d/�s�Z^K���E�,�
EKE��KZZ�Ed/͗ż
^ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĚĞďŝƚŽ�ĚĂ�ƉĂŐĂƌĞ�ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ďŝůĂŶĐŝŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ŶŽƚĂ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĂ�ğ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚĂ�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĚĂ�ƉĂŐĂƌĞ�
ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ�;ŵĂ�ĐŽƐŞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝƉĂŐĂ�ŝů�ĚĞďŝƚŽ͗�ƋƵĞůůŽ�ƌŝŵĂŶĞ�ŝŶ�ĚĞďŝƚŝ�ǀĞƌƐŽ�ďĂŶĐŚĞͿ͗

�ĂƐƐĂ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ͗�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĂŶŶƵĂ�Ύ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞďŝƚŽ͖�
�ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ�х�KŶĞƌŝ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ͗�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĂŶŶƵĂ�Ύ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞďŝƚŽ͖�

�KZZ�Ed/͗ż
ZŝƉĂŐĂƌĞ�ŝů�ĚĞďŝƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĂŶŶŽ͗

�ĂƐƐĂ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĂŶŶƵĂ�с�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ύ�ĚĞďŝƚŽ�ƚŽƚĂůĞ͖
;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞďŝƚŽ͖

�

�ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ�х�KŶĞƌŝ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĂŶŶƵĂ�с�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ύ�ĚĞďŝƚŽ�ƚŽƚĂůĞ͖�
�Ğďŝƚŝ�ǀĞƌƐŽ�ďĂŶĐŚĞ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞďŝƚŽ͘�

�



%,/$1&,2�
/DW/�Ed/͗

s�E�/d�͗
�ĂƐƐĂ͗�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůůΖĂŶŶŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͖�
�ƌĞĚŝƚŝ��ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͍͗�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ĂŶŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ůΖĂŶŶŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ͖�

/͘/͘D͗͘�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůΖŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂƚŽ͖
;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͖

�

�ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽх�ůƚƌŝ�ƌŝĐĂǀŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�с�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƚŽƚĂůĞ�;ĐĂƐƐĂ�н�ĐƌĞĚŝƚŽͿ�Ͳ ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůΖŝŵƉŝĂŶƚŽ�
ĂŵŵŽƌƚŝǌǌĂƚŽ�;ƉƌŝŵĂ�ǀŽĐĞ�/͘/͘D͘Ϳ

�

�ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ�х��ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘�

ż

Ͳх�EĞů�ĐĂƐŽ�Đŝ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ΗƌŝƐĞƌǀĂ�ĚĂ�ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞΗ͗
ZŝƐĞƌǀĂ�ĚĂ�ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞŐƌĞƐƐĂ͖�
hƚŝůĞ�ƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ŶƵŽǀŽ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞŐƌĞƐƐĂ͖�

�

hd/>���Ζ�^�Z�/�/K͗�
EĞů�ĐĂƐŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂƚŽ�ĂůƚƌŽ�ůΖƵƚŝůĞ�ĚΖĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ǀĂŐĂŶƚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�;ĐŽŶ�ůΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵƚŝůĞ�ƐŽƚƚŽ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝͿ�ĨŝŶŝƐĐĞ�ŝŶ�ƵƚŝůĞ�ƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ŶƵŽǀŽ͘�EŽŶ�ƚŽĐĐĂ�ŝů�ĐŽŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ŵĂ�ƐŽůŽ�ůĂ�ĐĂƐƐĂ͘
�Z��/dK��KDD�Z�/�>����s�Z/͘�
YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĨĂƚƚƵƌĂƚŽ͕�ĚŝůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐƌĞĚŝƚŽ�ŝ�ƉĂƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ͗

�ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ�ͮ�ZŝĐĂǀŝ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͖ϭ͘
�ĂƐƐĂ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůůΖĂŶŶŽ͖Ϯ͘
�ƌĞĚŝƚŝ��ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ğ�sĂƌŝ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƌŝƐĐƵŽƚĞƌĞ�ůΖĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�;ƚŽƚĂůĞͿ͖ϯ͘
�ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ�ͮ��ŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ͬ�^ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ƐǀĂůƵƚĂƚĂ͖ϰ͘
�ƌĞĚŝƚŝ��ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ğ�sĂƌŝ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ�ƐǀĂůƵƚĂƚĂ͘ϱ͘

&�>>/D�EdK���/�E��>�͗�
EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůΖŝŵƉƌĞƐĂ�ĚĞƚĞŶŐĂ�ƵŶ����ǀĞƌƐŽ�ƵŶΖĂůƚƌĂ�ĐŚĞ�ĨĂůůŝƐĐĞ�Ğ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�сͮ͗

�ĂƐƐĂ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ŝŶĐĂƐƐĂƚĂ͖ϭ͘
�ŽŶƚŽ��ĐŽŶŽŵŝĐŽ�ͮ�WĞƌĚŝƚĞ���͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƉĂƌƚĞ�ƉĞƌĚƵƚĂ͖Ϯ͘
���Ğ�sĂƌŝ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞů�ĐƌĞĚŝƚŽ͘ϯ͘

Ͳͮ��dd�E�/KE�͗�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶĐĂƐƐĂƌĞ�ŝů�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽ͘��ŝƐŽŐŶĂ�ĂŶĚĂƌĞ�ĐĂƵƚŝ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͗�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĐŝ�ĚĞŝ����ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ŶŽƚĞ͘
�hD�EdK��/���W/d�>�͗

'Z�dh/dK͗ż
EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ͗

�ĂƉŝƚĂůĞ��ŵĞƐƐŽ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͖�
�ůƚƌĞ�ZŝƐĞƌǀĞ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͖�

�

��Yh/^/�/KE����/KE/��/�hEΖ��/�E��͗�
YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ĂĐƋƵŝƐŝƐĐŽŶŽ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƵŶΖĂǌŝĞŶĚĂ͗�

�ĂƐƐĂ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƉĂŐĂƚŽ�ƉƌŽŶƚĂ�ĐĂƐƐĂ�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͖�
�ƚƚŝǀŽ�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƚƚŽ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƚĂ�ĚĞůůΖĂǌŝĞŶĚĂ͖�
�ƚƚŝǀŽ��ǀǀŝĂŵĞŶƚŽ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ͗�ƋƵŽƚĂ�ƉĂŐĂƚĂ�ĚĂ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ĂĐƋƵŝƌĞŶƚĞ�Ͳ ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŶĞƚƚŽ͗

�

�Ɛ͗ ů�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ�ĂĐƋƵŝƐƚĂ�ŝů�ϱϬй�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�>ĞĂĚĞƌ^ŚŝƉ�^͘Ɖ͘�͘�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ϭϬ�ŵůŶΦ͘��ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�
ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ�ğ�Ěŝ�ϭϲŵůŶ�Φ͘
�ĂƐƐĂ͗�Ͳ ϭϬ͖�WĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ͗�ϭϲ�Ύ�ϱϬй�с�ϴ�͖��ǀǀŝĂŵĞŶƚŽ͗�ϭϬͲ ϴ�с�Ϯ�
^Ğ�Ɛŝ�ĂĐĐĞŶĚĞ�ƵŶ�ĚĞďŝƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌĂƌĞ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ͗

�Ğďŝƚŝ�ǀĞƌƐŽ�ďĂŶĐŚĞ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�ĚĞďŝƚŽ�ĂĐĐĞƐŽ͖�
�ĂƐƐĂ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�;ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶǌĂͿ͘�

��Yh/^dK�D�'���/EK͗�
YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ĂĐƋƵŝƐƚĂ�ƵŶ�ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ�Ă�ĚƵĞ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ͗

�ĂƐƐĂ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ά�ĂŶŶŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͖�
�Ğďŝƚŝ�ǀƐ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ͗�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ά�ĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͖�
/͘/͘D͗͘�;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞů�ŵĂŐĂǌǌŝŶŽ͘�

Ͳх�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ŝŶƐĞƌŝƐĐĞ�ŶƵůůĂ͊͊͊
�/^dZ/�h�/KE���/s/��E�/����W�Zd���/�hE��^K�/�d���/��h/�^/��͛�W�Zd��/W�Ed/͗�
�ƚƚĞŶǌŝŽŶĞ͗�ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƵƐĂ�ƵŶĂ�ĨƌĂƐĞ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĞ͗�ůĂ�^ŽĐ͘�ƚĂů�ĚĞŝ�ƚĂůŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƐĐĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŝ�Ăŝ�ƐŽĐŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ�ƉĂƌŝ�
Ă�y�Ψ�сх�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŚĞ�ĚĞƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�z�ŝŶĐĂƐƐĂ�zй�Ύ�y�ĚĞůůĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƚƵƚƚĞ͘



%,/$1&,2�HVHPSL�
'͘�ŝ�ĚĞďŝƚŝ�ǀĞƌƐŽ�ďĂŶĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞŶƚŝ�ĨĂŶŶŽ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĚĞďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ϭϮ�ĂŶŶŝ͕�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ϬϭͬϬϰͬϮϬϭϰ�ĂĚ ƵŶ�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶŶƵŽ�
ĚĞů�ϲй͘�'ůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ƉĂŐĂƚŝ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŽŐŶŝ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ͘�/ů�ĐŽƐƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ϮϬϭϴ�ğ�ŝƐĐƌŝƚƚŽ�ĂůůĂ�ǀŽĐĞ��ƌĞĚŝƚŝ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ğ�ǀĂƌŝ͘�^ŝ�ƉƌĞǀĞĚĞ�
ŝŶŽůƚƌĞ�ŝů�ƌŝŵďŽƌƐŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĚĞďŝƚŝ͕�ƉĂƌŝ�Ă�ϲϬϬ�ŬΦ͕�ŝů�ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϴ͖
KW�Z��/KE/͗

Z/D�KZ^K��/�ϲϬϬ�ŬĞ͗
�Ğďŝƚŝ�ǀĞƌƐŽ�ďĂŶĐŚĞ�Ŷ͘Đ͗͘�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƌŝŵďŽƌƐŽ͗�ͲϲϬϬ͖�
�ĂƐƐĂ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ƌŝŵďŽƌƐŽ͗�ͲϲϬϬ͖�

ϭ͘

KE�Z/�&/E�E�/�Z/͗Ϯ͘
^ŽůŽ�Ă�ƋƵƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�Ɛŝ�ĐĂůĐŽůĂ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉĂŐĂŶŽ͗

�ĂƐƐĂ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞŐůŝ�ŽŶĞƌŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ͗�ϯͬϭϮ�Ύ�ϲй�Ύ�;͞sͺ�ϭϳ�;ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐͿ͟�Ͳ ϲϬϬ�Ϳ�΀ƉĂŐĂƚŝ�ϮϬϭϳ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ϮϬϭϴ΁�н�
ϵͬϭϮ�Ύ�ϲй�Ύ�;͞sͺ�ϭϳ�;ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐͿ͟�Ͳ ϲϬϬ�Ϳ�΀ƉĂŐĂƚŝ�ϮϬϭϴ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ϮϬϭϵ΁

�

�ŽŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ͗�ϲй�Ύ�͞sͺ�ϭϳ�;ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐͿ͟���
���Ğ�ǀĂƌŝ͗�;ͲͿ�ǀĂůŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĂŶŶŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͗�ϯͬϭϮ�Ύ�ϲй�Ύ�;͞sͺ�ϭϳ�;ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐͿ͟�Ͳ ϲϬϬ�Ϳ�

;нͿ�ǀĂůŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͗�ϯͬϭϮ�Ύ�ϲй�Ύ�;͞sͺ�ϭϳ�;ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐͿ͟�Ͳ ϲϬϬ�Ϳ�
�



-2&�
^�,�D��WZK�h�/KE�͗ϭ͘
^ŝ�ƐƚŝůĂ�ƵŶŽ�ƐĐŚĞŵĂ�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƌŝĂƐƐƵŵŽŶŽ�ŝ�ƉƵŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ƋƵĂůŝ�ůŽƚƚŝ�ŶĞ�ƉƌĞŶĚŽŶŽ�ƉĂƌƚĞ͖
��>�K>K�Ks�Z,���͗Ϯ͘
^ŝ�ĐĂůĐŽůĂŶŽ�Őůŝ�Ks,͗

WŽƌƌĞ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐĞ�ǀĂŶŶŽ�ĐĂůĐŽůĂƚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�Ž�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăŝ�ŵĞƐŝ͘ż
^ŝ�ƉŽŶŐŽŶŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƚĂďĞůůĂ͗ż

Z�W�Zd
K

�DDKZd/���D�Ed
K

>�sKZK�/E�/Z�ddK D�d�Z/�>/�
/E�/Z�dd/

�E�Z'/� dKd�>�

Zͺϭ ΎĂŵŵ�ŵĞŶƐŝůĞ�Ž�
ĂŶŶƵĂůĞ�ĚĂ�
ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�
ĚĂůůΖŝŵƉŝĂŶƚŽͬŵĂĐĐŚ
ŝŶĂƌŝŽ

ΎůĂǀŽƌŝ�Ěŝ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĞͬŶŽŶ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŝ�
ƐŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƐĂůĂƌŝŽ�ğ�
ĚĂƚŽ�ŝŶ�ĂŶŶŝ

ΎŵĂƚĞƌŝĂůŝ�
ŝŶĚŝƌĞƚƚŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�
ĚĂ�ƋƵĞůůŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ

ΎĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ĐƵŝ�ğ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ĚĂŝ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝ�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ

^ŽŵŵĂ�Ěŝ�
ƚƵƚƚĞ�ůĞ�
ĐŽůŽŶŶĞ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĂ�ƌŝŐĂ

ZͺϮ ͙

��^���/��>>K���/KE�͗ϯ͘
^ŝ�ĐĂůĐŽůĂ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƌĞƉĂƌƚŽ

YƵĂůŽƌĂ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌĞƉĂƌƚŽ�ƐŝĂ�ůĂǀŽƌĂƚŽ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ůŽƚƚŽ�ŶŽŶ�ŚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ͖ż
^ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ĂůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĚĂƚĂ�ĚĂů�ƚĞƐƚŽ�Ž�ǀĂ�ƌŝĐĂǀĂƚĂ�Ă�ůŽŐŝĐĂ͖ż

���ƚŽƚ <

Zͺϭ ηD�ͺZͺŝ <ͺŝсKs,ͺŝ�ͬ�ηD�ͺZͺŝ

ZͺϮ ΎƐŽŵŵĂ�ĚĞůůĞ�ŽƌĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƌĞƉĂƌƚŽ�ůĂǀŽƌĂ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ůŽƚƚŝ͖�
ƐŽŵŵĂ�ĚĞŝ�ŬŐ�Ěŝ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ƉƌŝŵĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ůŽƚƚŽ�
ƉĂƐƐĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌĞƉĂƌƚŽ

ΎƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�Ks,;ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞͿ�
Ğ�DZͺZ�;ǀĂůŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�Ă�ĨŝĂŶĐŽͿ

Zͺϯ EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƌĞƉĂƌƚŽ�ƉĂƐƐŝ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ůŽƚƚŽ�
ůĂ�ƌŝŐĂ�Zͺϯ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂƐĐŝĂƚĂ�ǀƵŽƚĂ͘

ͻ

�KDW>�d�D�EdK�:K��^,��d͗ϰ͘
^ŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ŝů�:Žď�^ŚĞĞƚ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ůŽƚƚŽ͗

>ŽƚƚŽͺϭ D� >� Ks,ΎΎ

t/W Ύt/W�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŵĂ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ůŽ�
ƐŝĂ�ŚĂ�ƵŶ�ǀĂůŽƌĞ�ĚĂƚŽ�;ĐŽƐƚŝ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝͿ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ŶĞů�ƚĞƐƚŽ͕�ŽĐĐƵƉĂ�ƵŶĂ�ƌŝŐĂ�
ďŝĂŶĐĂ�ĐŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƵƚƚĞ�Ğ�ƚƌĞ�ůĞ�ĐŽůŽŶŶĞ͘

ΎΎ͗�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�Ks,�ĐĂůĐŽůĂƚŝ�ƐŽƉƌĂ͗�
ƐŽŶŽ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝ�Ăů�ǀĂůŽƌĞ�
ĐŽŶƐƵŵĂƚŽ�ĚĂů�ůŽƚƚŽ͗�Ɛŝ�ŵŽůƚŝƉůŝĐĂ�ƉĞƌ�
Ŭͺŝ

Zͺϭ Ύ^ŝ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŝ�DĂƚĞƌŝĂůŝ�
�ŝƌĞƚƚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŝ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ

^ŝ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�
ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ��ŝƌĞƚƚŽ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ

ͻ ΎƐŝ�ŝŶĚŝĐĂ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞŐůŝ�Ks,�
ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�;ŝŶ�ĞƵƌŽͿ�ĚĂƚŽ�ĚĂ�<ͺŝΎ�D��
ŽƉƉƵƌĞ�>��ŽƉƉƵƌĞ�ΗƚĞŵƉŽ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞΗ�
Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ğ�ĞƐƉƌĞƐƐĂ�<ͺŝ

ZͺϮ ΎŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ�
ƉƌŝŵĂ�ŶĞů�ƌĞƉĂƌƚŽ�Zͺϯ�ĂůůŽƌĂ�Ɛŝ�ƉŽŶĞ�
ůΖKs,�ĐĂůĐŽůĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ƚĂďĞůůĂ�Ăů�ƉƵŶƚŽ�Ϯ͘

dKd�>� ΎƐŽŵŵĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐĂƐĞůůĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�
ƚĂďĞůůĂ

��>�K>K��K^dK�W/�EK�/E�h^dZ/�>�ϱ͘
/ů��W/�ğ�ĚĂƚŽ�ĚĂů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ΗĐŽƐƚŽ�dKd�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĚĂů�ũŽď�ƐŚĞĞƚΗ�ͬ�ΗƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ůŽƚƚŽΗ
s�>KZ/����/KE����>>��^�KZd�͗

D�͗�DĂƚĞƌŝĂůŝ��ŝƌĞƚƚŝ�Ž�DĂƚĞƌŝĞ�WƌŝŵĞż
/ŶĚŝĐĂ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ĚŝƌĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƌŝŵĂƐƚŝ�ĂůůΖĂǌŝĞŶĚĂ͘
ηD�ͺĨŝŶс�ηD�ͺŝŶŝ�н�ηD�ͺĂĐƋƵŝƐƚĂƚĞ�Ͳ ηD�ͺĐŽŶƐƵŵĂƚĞ
t/W͗�tŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐż
/ŶĚŝĐĂ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞů�tŽƌŬ�/Ŷ�WƌŽŐƌĞƐƐ͕�ğ�ĚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĚĞŝ��W/�ĚĞŝ�ůŽƚƚŝ�ŶŽŶ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝ͗
t/W�с��W/ͺůŽƚƚŝ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚŝ
W&͗�WƌŽĚŽƚƚŝ�ĨŝŶŝƚŝż
/ů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĨŝŶŝƚŝ�ğ�ĚĂƚŽ͕�ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ůĂ�ůŽŐŝĐĂ�&/&K�Ž�>/&K͕�ĚĂ͗
sͺW&�с�sͺƐĐŽƌƚĞ�ŝŶŝǌŝĂůŝ�н�sͺƐĐŽƌƚĞ�ƉƌŽĚŽƚƚĞ�Ͳ sͺƐĐŽƌƚĞ�ǀĞŶĚƵƚĞ
�ĂůĐŽůĂƚŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĐŽĚŝĐĞ

ϲ͘



-2&�
&�ddhZ�dK͗ϳ͘
^ŽŵŵĂƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ƵŶŝƚă�ǀĞŶĚƵƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�ůŽƌŽ�ƉƌĞǌǌŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ůŽƚƚŽ
�Ěs��K^dK���>�s�E�hdK͗ϴ͘

D>/͗�D�Z'/E��>KZ�K�/E�h^dZ/�>�ϵ͘
D>/�с�ĨĂƚƚƵƌĂƚŽ�Ͳ �Ěs
�K^d/��/�W�Z/K�K͗ϭϬ͘
DKEϭϭ͘

sĂůŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ƐĐŽƌƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ŝͲĞƐŝŵŽ
YƵĂŶƚŝƚă�ǀĞŶĚƵƚĂ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ŝͲĞƐŝŵŽ



,19(67,0(172��� >K'/��͗�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝƚŽ͕�ŶĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͘

W/�EK�/Es�^d/D�EdK�ͬ��/^/Es�^d/D�EdK͗ϭ͘
�ĂƉŝƌĞ�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůΖŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĐŽƐĂ�Ɛŝ�ƉĂŐĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ�Ğ�ĐŽƐĂ�ŝŶǀĞĐĞ�Ɛŝ�ƌŝƐƉĂƌŵŝĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů���͘

s�>hd��/KE���EEh����>>Ζ/Es�^d/D�EdK͗Ϯ͘
WĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�EWs�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘�WĞƌ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ůΖEWs�ĚŽďďŝĂŵŽ�
ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ĐĂƐƐĂ�ĞŶƚƌĂŶƚŝ�;&&ͺE�;ƚͿ�Ğ�s�;ƚͿ�Ϳ�Ğ�ƋƵĞůůŝ�ƵƐĐĞŶƚŝ�;�/;ƚͿ�Ϳ͘�WĂƌƚŝĂŵŽ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůŝ�ĞŶƚƌĂŶƚŝ͕ ĐŚĞ�Đŝ�
ƉŽƌƚĞƌĂŶŶŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƵƐĐĞŶƚŝ͗

WĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ͗
��>�K>K�&&ͺ>�;ƚͿ͗ϭ͘

�ŽǀĞ͗
͗�sĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐĂǀŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů���͗

^Ğ�Đŝ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞƚƚŽ�ĐŚĞ�ůΖŝŵƉŝĂŶƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĂƚƵƌŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�y�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĂůĐƵŶĞ�ƐƚŝŵĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ůĂ�
ĚŽŵĂŶĚĂ�ƐĂƌă�z�сх�ůĞ�ƵŶŝƚă�ĚĂ�ĐŽŶƚĂƌĞ�ŶĞŝ�ĚZ�ƐĂƌĂŶŶŽ�zͲy͘

͗�sĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů���͗
�ŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ĐĂůĐŽůŝĂŵŽ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�ŶŽŶ�Ěŝ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ŵĂ�Ěŝ�zͲy�ƉĞǌǌŝ͘�
EĞů�ĐĂƐŽ�Ɛŝ�ƌŝĐĞǀĂ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƐĐŽŶƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƉƌŽĚƵĐŝĂŵŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ƐŽůŝƚŽ�;Ž�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ�ŵŽƚŝǀŝͿ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƐĐŽŶƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�Ăŝ�ĐŽƐƚŝ�;ĐŽŶ�ƐĞŐŶŽ�ŵĞŶŽͿ͘

Ͳх�EKE�ǀĂŶŶŽ�ĂŐŐŝƵŶƚŝ��DDKZd�D�Ed/�Ž�Ɛŝŵŝůŝ͖
Ͳх�ĐŽƐƚŝ�ĐŽŵĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽ�Ăŝ�ĐŽƐƚŝ�ĂĨĨŽŶĚĂƚŝ͗�ŶŽŶ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ�;ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�
ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůΖĂŶŶŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞͿ͘

��>�K>K�s�>KZ����>>��/DWK^d�͗
�ĂůĐŽůŽ�Ě�hd/>��>KZ�K͗ŝ͘

Ͳх�ůΖĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶǀĞƐƚŽ�ğ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ͕�ƐĞ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞů�Đ͘ď͘�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͘
�ĂůĐŽůŽ�hd/>����^K�/Es�^dK͗ŝŝ͘

Ͳх�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ůΖƵƚŝůĞ�ƐŝĂ�ф�Ϭ�сх�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉĂŐĂŶŽ�ŝŵƉŽƐƚĞ
х�Ϭ�сх�Ɛŝ�ƉĂŐĂŶŽ�ůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͗

�ĂůĐŽůŽ�/DWK^d�͗ŝŝŝ͘

�ĂůĐŽůŽ�&>h^^/��/���^^��E�dd/͗ŝǀ͘

��ƋƵĞƐƚŽ�ĨůƵƐƐŽ�Ěŝ�ĐĂƐƐĂ�ǀĂ�ĂŐŐŝƵŶŐŽ�ŝů�ĨůƵƐƐŽ�Ěŝ�ĐĂƐƐĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ǀŝĞŶĞ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ͕�ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ǀŝĞŶĞ�ǀĞŶĚƵƚŽ�ƵŶ�ǀĞĐĐŚŝŽ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ͘

Ϯ͘

��>�K>K���'>�/Es�^d/D�Ed/�/�;ƚͿ͗ϯ͘
>ΖŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�/�;ϬͿ�ğ�ůΖŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĨĂ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐƉĞŶĚĞŶĚŽ�ƉĞƌ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�
ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝŽͬŝŵƉŝĂŶƚŽ͘�'ůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ�Ɛŝ�ĐĂůĐŽůĂŶŽ�ƵƐĂŶĚŽ�ŝů���E�Ğ�ŝů��&͗

�ŶŶŽ�Ϭ �ŶŶŽ�ϭ �ŶŽ�Ϯ �ŶŶŽ�ϯ

���;ƚͿ

^��;ƚͿ

���;ƚͿ

��E�;ƚͿ

Ě���E�;ƚͿ
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�ĂůĐŽůŝĂŵŽ�ƉŽŝ�ƋƵŝŶĚŝ�Őůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ŝŶ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ͗
/;ƚͿ�с�΀�&�;ƚͿ�ʹ �&�;ƚͲϭͿ΁�н�΀��E ;ƚͿ�ʹ ��E ;ƚͲϭͿ΁
/;ƚͿ�с�΀�&�;ƚͿ�ʹ �&�;ƚͲϭͿ΁�н�΀��;ƚͿ�ʹ �� ;ƚͲϭͿ΁�н�΀^�;ƚͿ�ʹ ^�;ƚͲϭͿ΁�Ͳ ΀��;ƚͿ�ʹ ��;ƚͲϭͿ΁
�ĂůĐŽůŽ�Ěŝ�Ŭ��K^dK���>���W/d�>�͗ϰ͘
�ĚŽƚƚĂŶĚŽ�ůĂ�ůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝƚŽ�Ăů�ŶĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ďŝƐŽŐŶĂ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ŝů�ĐŽƐƚŽ�ŵĞĚŝŽ�
ƉŽŶĚĞƌĂƚŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ăů�ŶĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͘
WŽƐƚŽ͗
ʌ͛�с�ĐŽƐƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�Ăů�ŶĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ
<ͺ��с�ĐŽƐƚŽ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�ƚĞƌǌŝ
��с�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ
��с�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƚĞƌǌŝ
^ŝ�ŽƚƚŝĞŶĞ͗

<�с��ͬ;�н�Ϳ�Ύ�ʌ͛�н��ͬ;�н�Ϳ�Ύ�<ͺ��Ύ�;ϭͲƚͿ�с�Ϭ͕ϱ�Ύ�Ϭ͕Ϭϲϴ�н�Ϭ͕ϱ�Ύ�Ϭ͕ϭϮ�Ύ�;ϭ�ʹ Ϭ͕ϰͿ�с�Ϭ͕Ϭϳ�с�ϳй
Ͳх�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƚĞƌǌŝ�Ğ�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŶŽŶ�ƐĞƌǀŽŶŽ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ͗�ďĂƐƚĂ�ĨĂƌĞ�ƵŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ŝ�ĚƵĞ͘

�ĂůĐŽůŽ�ĚĞůůΖEWs͗ϱ͘
WĞƌ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ůΖEWs�ďĂƐƚĂ�ƐŽŵŵĂƌĞ�Őůŝ�E�&�;ƚͿ͘�E�&�;ƚͿ�с�;ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ĐĂƐƐĂ�ƉŽƐŝƚŝǀŝͿ�Ͳ ;ĨůƵƐƐŝ�Ěŝ�ĐĂƐƐĂ�
ŶĞŐĂƚŝǀŝͿ͗�E�&�;ƚͿ�с�&&ͺE�;ƚͿ�н�s�;ƚͿ�Ͳ /�;ƚͿ

ܸܰܲ ൌ ෍
ܨܥܰ ሺݐሻ

ሺͳ ൅ ݇ሻ௧

்

௧ୀଵ
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WŝĂŶŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝͬĚŝƐŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ͗
EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ��ŵĂƐ�ĚĞĐŝĚĂ�Ěŝ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ǀĞƌƌă�ĞĨĨĞƚƚƵĂƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůŽ�ƐĐŚĞŵĂ�
ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗

>Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ăů�ǀĞĐĐŚŝŽ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞͲĂƐƐĞŵďůĂŐŐŝŽ�ğ�ƐĐŚĞŵĂƚŝǌǌĂďŝůĞ�ĐŽŵĞ�ƐĞŐƵĞ͗

EĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ��ŵĂƐ�ĞĨĨĞƚƚƵŝ�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ŝů�ǀĞĐĐŚŝŽ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ƚĞƐƚŽ͕�ƐĂƌă�ǀĞŶĚƵƚŽ�
Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�ϮϬϭϱ�ĂĚ�ƵŶ�ƉƌĞǌǌŽ�Ěŝ�ϮϯϬ͘ϬϬϬ�Φ͘��ĂůĐŽůŽ�ĚĞŐůŝ�&&;ƚͿ�WĞƌ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�
ĂĚ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͕�Ɛŝ�ĐĂůĐŽůĂŶŽ�ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƚƚŽ�ŝ�&ůƵƐƐŝ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�>ŽƌĚŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�;&&>Ϳ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�
ĂŶŶŽ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůŽ�ƐĐŚĞŵĂ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͗�&&>;ƚͿ�с�Z;ƚͿ�ʹ �;ƚͿ�/ů�&ůƵƐƐŽ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�>ŽƌĚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ƚ�ğ�ƉĂƌŝ�ĂůůĂ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĨƌĂ�ŝ�ƌŝĐĂǀŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�ĞĚ�ŝ�ĐŽƐƚŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�Ăů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͘�
WŽŝĐŚĠ�ŝů�ƚĞƐƚŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂĚŽƚƚŝ�ůĂ�ůŽŐŝĐĂ�Ăů�ŶĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͕�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ůĞ�/ŵƉŽƐƚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�ĐŽŵĞ�ƐĞŐƵĞ͗�/ŵƉ;ƚͿ�с�;Z;ƚͿ�ʹ �;ƚͿ�ʹ �DD�;ƚͿ�ʹ ����;ƚͿͿ�Ύ�ƚ�ŽǀĞ�ŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĨƌĂ�ƉĂƌĞŶƚĞƐŝ�ƚĞŶŐŽŶŽ�
ĐŽŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƐƵůů͛ƵƚŝůĞ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�;ƌŝĐĂǀŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�ʹ ĐŽƐƚŝ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�ʹ ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�ʹ ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŵĞŶƚŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝͿ�Ğ�ƚ�ŝŶĚŝĐĂ�ů͛ĂůŝƋƵŽƚĂ�ĨŝƐĐĂůĞ͘�>Ă�
ĨŽƌŵƵůĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĂ�ǀĂůĞ�ƐĞ�Őůŝ�Ƶƚŝůŝ�ĚĞů�ĐĂƐŽ�ďĂƐĞ�ƐŽŶŽ�ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŝ͕�ŶĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐĂƐŝ�ƐĂƌă�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ǀĂůƵƚĂƌŶĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚă�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ĚĞůů͛ƵƚŝůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ͘�/ŶĨŝŶĞ͕�ŝ�&ůƵƐƐŝ�&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶĞƚƚŝ�
;&&Ϳ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�Ɛŝ�ĐĂůĐŽůĂŶŽ�ĐŽŵĞ͗�&&;ƚͿ�с�&&>;ƚͿ�ʹ /ŵƉ;ƚͿ

/�ĐŽƐƚŝ�ƉĞƌ�ůĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ĐŽƐƚŝ�ĂĨĨŽŶĚĂƚŝ�Ğ�ĐŽŵĞ�ƚĂůŝ�ŶŽŶ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ�ŶĞů�ĐĂůĐŽůŽ͘�

WĞƌ�ŝů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ĚĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�
ĂǀǀĞŶƵƚĂ�Ă�ϮϯϬ͘ϬϬϬ�Φ͕�ŚĂ�ŝŵƉĂƚƚŽ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĂ�;ϯϬ͘ϬϬϬ�ΦͿ�Ğ�ĐŚĞ�
ů͛ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ǀĞĐĐŚŝŽ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϭϱ�;ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ΦͿ�ğ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ͘�^ŝ�
ŽƚƚŝĞŶĞ�ƋƵŝŶĚŝ͗

�͛�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ĚĂů�ƚĞƐƚŽ�Ɛŝ�ƌŝĐĂǀĂŶŽ�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ƵƚŝůĞ�ĂƚƚĞƐŝ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ĂŶŶŽ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂƌĞ�
ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ�ƐƵůů͛ƵƚŝůĞ͘�EĞůů͛ĂŶŶŽ�Ϭ�ů͛ƵƚŝůĞ�Ěŝ�ďĂƐĞ�ğ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŵĂ�ů͛ŝŵƉĂƚƚŽ�
ĚĞůů͛ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ�ƐƵůů͛ƵƚŝůĞ�ğ�ŶĞŐĂƚŝǀŽ�;ͲϭϮϰ͘ϱϬϬ�ΦͿ͘�/ů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĂ�ŽƚƚĞŶŝďŝůĞ�hd/>��
>KZ�K���^K�/Es�^d/D�EdK�с�ϭϬ͘ϬϬϬ�ʹ ϭϮϰ͘ϱϬϬ�ф�Ϭ�
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>K'/�,���/�Z/&�Z/D�EdK͗ϭ͘
&ŝŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͗�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�ƐŽůŽ�Z�Ğ���Ă�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞͬĞƐďŽƌƐŽ�ĐĂƐƐĂ͖�
�ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůĞͬŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůĞ͗�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƐŽůŽ�ŝ�ĨůƵƐƐŝ�ŝŶĐƌĞŵͬĚŝĨĨĞƌ�ƌŝƐƉĞƚŽ�Ăů�ĐĂƐŽ�ďĂƐĞ�;ĐďͿ͘�
�>dZ/��>�D�Ed/������&/E/Z�͗Ϯ͘
WƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ�ĚΖĂŶĂůŝƐŝ͗�ůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůΖĂǌŝŽŶŝƐƚĂͬĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�Ž�ůŽŐŝĐĂ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝƚŽ

EŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ŝ�ĨůƵƐƐŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�ƚƌĂ�ŝŵƉƌĞƐĂ�ĞĚ�ŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝż
t���͗�ĐŽƐƚŽ�ŵĞĚŝŽ�ƉŽŶĚĞƌĂƚŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞż

�

>ŽŐŝĐĂ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ͗�ůŽƌĚŽͬŶĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�
�ĞĨŝŶŝǌŝŽŶĞ���^K���^��Ğ���^K�/Es�^dK͗

��^K���^�͖Ă͘
��^K�/Es�^dK͖ď͘

ϯ͘

hƐŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽƌŝ�Ž�Ɛŝŵŝů͘

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŵƉĂƚƚŝ��/&&�Z�E�/�>/�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝ�ĂůůΖŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ
/ŵƉĂƚƚŝ�WZ/D�Z/͗Ă͘
�Ɛ͗�ǀĞŶĚŝƚĞ�ŶƵŽǀŽ�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ŝŶƚĂĐĐĂŶŽ�ƐƵŝ�ǀĞĐĐŚŝ͕�ƌŝƐƉĂƌŵŝ͕�ĂĐƋƵŝƐƚŝ�ŶƵŽǀŝ�
ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝ͕�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͕�ƉƵďďůŝĐŝƚă͕�ƉƌĞƐƚŝƚŝ͕�ůĂǀŽƌŝ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌŝ
/ŵƉĂƚƚŝ�^��KE��Z/͗ď͘
�Ɛ͗�ĐŽƐƚŝ�ĞǀŝƚĂďŝůŝ͕���E�;ĐƌĞĚŝƚŝͬĚĞďŝƚŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕�ƐĐŽƌƚĞͿ

ϰ͘

'ĞƐƚŝŽŶĞ�ĨŝƐĐĂůĞ͗ϱ͘
^ŝ�ĚĞĨŝŶŝƐĐĞ�ůĂ�ůŽŐŝĐĂ�ĨŝƐĐĂůĞ͗

EĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͗ż
ŬͺŶĞƚƚŽ�с�ĐŽƐƚŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉĞƌ�ůΖĂǌŝŽŶŝƐƚĂ�Ăů�ŶĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ
ǌсƚĂǆ�ƌĂƚĞсĂůŝƋƵŽƚĂ�ĨŝƐĐĂůĞ
>ŽƌĚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͖ż

KƌŝǌǌŽŶƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ͗ϲ͘
^ŝ�ĐŚŝĂƌŝƐĐĞ�ůΖŽƌŝǌǌŽŶƚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ͗�

ƚ͗�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ĂŶŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŚĂŶŶŽ�ŝŵƉĂƚƚŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ͖�
ƚсd͗�ƵůƚŝŵŽ�ĂŶŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ŚĂŶŶŽ�ŝŵƉĂƚƚŝ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ͘�

��>�K>K�&&ͺŶ�;ƚͿ͗
ZŝƐƉĂƌŵŝ͖Ă͘
KŶĞƌŝ�ĨŝŶĂŶǌŝĂƌŝ�;ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĂ�ƌĞƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƉĞƌ�ĚĞďŝƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚƚŽͿď͘
EƵŽǀŝ�ĐŽƐƚŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞĐ͘
��E�Ž�Kt��с�ƐĐŽƌƚĞ�н�ĐƌĞĚŝƚŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ͳ ĚĞďŝƚŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͗Ě͘

�ŶŶŽ�Ϭ �ŶŶŽ�ϭ ͙

���;ĐŝͿ y � ͙

���;ĐďͿ z E ͙

Ě���;ĐŝͲĐďͿ yͲz �ͲE ͙

Ě��E�;ĨŝŶͲŝŶͿ yͲz ;yͲzͿͲ;�ͲEͿ ͙

ͲͲх��͗��ƌĞĚŝƚŝ��ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�;ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ƐŽůŽ�ƋƵĞƐƚŝͿ
ͲͲх�ƐĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ğ�ĚŝŵĞǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ǀŝ�Ěŝ�ƵŶ�ŵĂĐĐŚŝŶĂƌŝŽ�Ž�ĂůƚƌŽ�Ğ�Đŝ�ǀŝĞŶĞ�ĚĂƚĂ�ůĂ�
ƚĂďĞůůĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ďŝƐŽŐŶĂ�ĚŝŵĞǌǌĂƌĞ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘

ϳ͘

�ĂůĐŽůŽ�ĂŶŶŝ͗
�ŶŶŽ�ǆ͗Ă͘
/�;ƚͿ͗�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ�ĨĂƚƚŝ�ůΖĂŶŶŽ�ƚ͖

^ŝ�ƌŝĐĂǀĂ�ĚĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŝ͕�ƌŝƐƉĂƌŵŝ�Ğ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞďŝƚŝ�ĨĂƚƚŝ�ƋƵĞůůΖĂŶŶŽ
�

ͲͲх�ƐĞ�Ɛŝ�ĐŽŶƚƌĂĞ�ƵŶ�ĚĞďŝƚŽ�;ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ�ƉŽƐŝƚŝǀŽ͕�ĞŶƚƌĂƚĂ�Ěŝ�ĐĂƐƐĂͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐĞŐŶŽ�
ŵĞŶŽ�ŶĞů�ĐĂůĐŽůŽ�ĚĞůůΖŝŶǀĞƐƚŝŵĞŶƚŽ͘
Ě��E͗�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ��ĂƉŝƚĂůĞ��ŝƌĐŽůĂŶƚĞ�EĞƚƚŽсƐĐŽƌƚĞ�н�ĐƌĞĚŝƚŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ͳ ĚĞďŝƚŝ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ

Ɛŝ�ƌŝĐĂǀĂ�ĚĂůůĂ�ƚĂďĞůůĂ

�

ϴ͘



5HFDS�,QYHVWLPHQWR
�ĂůĐŽůŽ�ĂŶŶŝ

ĚZ͗�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĐĂǀŝ
�ĂůĐŽůĂƚŽ�ĚĂ��ĂƐŽ�/ŶǀĞƐƚŽ

�

Ě�͗�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐƚŝ
�ĂůĐŽůĂƚĂ�ĚĂů��ĂƐŽ�/ŶǀĞƐƚŽ

�

Ě�DD͗�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĂŵŵŽƌƚĂŵĞŶƚŝ͗
�ĂůĐŽůĂƚŽ�ĚĂů��ĂƐŽ�/ŶǀĞƐƚŽ

�

Ěhd>͗�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƵƚŝůĞ�ĐĂƐŽ�ŝŶǀĞƐƚŽ
Ěhd>сĚZͲĚ�ͲĚ�DD
,Ɖ͗�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ƉůƵƐǀĂůĞŶǌĞ�Ğ�ŵŝŶƵƐǀĂůĞŶǌĞ

�

Ěhd>Đď͗�ǀĂŝƌĂǌŝŽŶĞ�ƵƚŝůĞ�ĐĂƐŽ�ďĂƐĞ
^ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĂƚŽ�Ž�ĚĂ�ĐĂůĐŽůĂƌĞ�ĚĂ���

�

/DWĐď͗�ŝŵƉŽƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ďĂƐĞ͕�ǌ͗�ĂůŝƋƵŽƚĂ�ĨŝƐĐĂůĞ
/DWĐďсĚhd>ĐďΎǌ

�

hd>Đŝ͗�hƚŝůĞ�ůŽƌĚŽ�ĐĂƐŽ�ŝŶǀĞƐƚŽ
hd>ĐŝсĚhd>ĐďнĚhd>

�

/DWĐŝ͗�ŝŵƉŽƐƚĞ�ĐĂƐŽ�ŝŶǀĞƐƚŽ͕
/DWĐŝсĚhd>ĐďΎǌ

�

Ě/DW͗�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ
Ě/DW�с�/DWĐŝ�Ͳ /DWĐď

�

�&�;ƚͿ͗��ĂƐŚ�&ůŽǁ
�&;ƚͿ�сĚZͲĚ�ͲĚ/DW

�

E�&�;ƚͿ͗�EĞƚ��ĂƐŚ�&ůŽǁ
E�&�;ƚͿ�с��&;ƚͿͲ ;/нĚ��EͿ

�

ϴ͘

�ĂůĐŽůŽ�EWs͗ϵ͘

�EEK�Ϭ �EEK�ϭ �EEKϮ ͙

;ϭнŬͿΔƚ ;ϭнŬͿΔϬ ;ϭнŬͿΔϭ ;ϭнŬͿΔϮ ͙

EWs E�&;ϬͿͬ;ϭнŬͿΔϬ E�&;ϭͿͬ;ϭнŬͿΔϭ E�&;ϮͿͬ;ϭнŬͿΔϮ ͙

EWsс�ƐŽŵŵĂ�ĐĂƐĞůůĞ�ƌŝŐĂ�EWs�



,19(67,0(172�
�DDKZd�D�Ed/͗

DĂĐĐŚŝŶĂƌŝ�
/ŵƉŝĂŶƚŝ��

KE�Z/�&/E�E�/�Z/͗
�Ğďŝƚŝ͘�


