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ͣ>ŝĨĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ďƵƐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƐ͘͞�;:͘�>ĞŶŶŽŶͿ�

sŽƌǁŽƌƚ�

�ƵĨ�ĚĞŵ�ůĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŬƵƌǀĞŶƌĞŝĐŚĞŶ�tĞŐ�ŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ďĞŐĞŐŶĞƚ͕�ĚĞŶĞŶ� ŝĐŚ�ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ�ĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘� ^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�
tĞŝƐĞ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵŵ�'ĞůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘�sŝĞůĞ�ǀŽŶ� /ŚŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŵŝĐŚ� ŝŶ�
ǀŝĞůĞƌůĞŝ�,ŝŶƐŝĐŚƚ�ŝŶƐƉŝƌŝĞƌƚ͘�
�ƵŶćĐŚƐƚ�Őŝůƚ�ŵĞŝŶ��ĂŶŬ�ĂůůĞŶ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�Ăŵ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�
ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƌ�tth�DƺŶƐƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ƵŶĚ�ƚĂƚͲ
ŬƌćĨƚŝŐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�ǀŽƌĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘��Ŷ�ĞƌƐƚĞƌ�̂ ƚĞůůĞ�ĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŵ�
�ŽŬƚŽƌǀĂƚĞƌ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�,ĞŵŵĞƌ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶ�ĨŽƌƚǁćŚƌĞŶĚĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ŵŝĐŚ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�
�ƌďĞŝƚ͕�ƐĞŝŶĞ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ƺďĞƌĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ͘�WƌŽĨ͘��ƌ͘�:ĂŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ĐŚƵďĞƌƚ�Őŝůƚ�ĞďĞŶƐŽ�ŵĞŝŶ��ĂŶŬ�ʹ�ŝŶƐͲ
ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŵĞŝŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƐĐŚŽŶ�ǌƵ�
^ƚƵĚĞŶƚĞŶǌĞŝƚĞŶ�ŐĞǁĞĐŬƚ�ƵŶĚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ŚĂƚ͘�WƌŽĨ͘��ƌ͘�ZĂŝŶĞƌ�DĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�DĂƌƚŝŶĂ�DĞŚƌĞŶ�
Őŝůƚ�ŵĞŝŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ƉƌŽĚƵŬƚŝǀĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǌƵƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĂŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ͘��ĂŶŝĞů�<ƵŚŵĂŶŶ�ĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬŽůůĞŐŝĂůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ͘�<ĂƌŝŶĂ�tŝƚƚĞ͕� :ĂŶ�WĂƵů��ŝĞƚƐĐŚ�ƵŶĚ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�tĂƌŶŬĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝĐŚ�ĂůƐ�ƐƚƵĚĞŶƚŝƐĐŚĞ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͘� �ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ� ĚĂŶŬĞ� ŝĐŚ�
DĂƚƚŚŝĂƐ��ƚƚĞƌŝĐŚ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ƌĂƵŶ͕�^ĞďĂƐƚŝĂŶ�<ƌƺŐĞƌ͕�EĂĚŝŶĞ�ZŽƐĞŶĚĂŚů͕�DĞůŝƐƐĂ�DĞƵƌĞů�
ƐŽǁŝĞ��ƌ͘�<ĂƚũĂ�tƌĞŶŐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�/ŵƉƵůƐĞ�ƵŶĚ�ŬƌŝƚŝƐĐŚͲŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞŶ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ͘��
�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�Őŝůƚ�ŵĞŝŶ��ĂŶŬ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�WƌƺĨƵŶŐƐŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�EŽƌďĞƌƚ�,ƂůǌĞů͕�
WƌŽĨ͘��ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�,ĞŵŵĞƌ͕�WƌŽĨ͘��ƌ͘�>ĞŝĨ�DƂŶƚĞƌ͕�WƌŽĨ͘�:ĂŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ĐŚƵďĞƌƚ�ƐŽǁŝĞ�WƌŽĨ͘�
�ƌ͘�^ĂŵƵĞů�DƂƐƐŶĞƌ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ĞŐƵƚĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�>ĞŝĨ�
DƂŶƚĞƌ�ƐŽǁŝĞ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�,ĞŵŵĞƌ͘��
�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�Őŝůƚ�ǌƵĚĞŵ�ĚĞŶ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ͕�ĚĞŶ�
sŽƌƚĞƐƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ǆƉĞƌƚĞŶƌĂƚŝŶŐ�ŵŝƚŐĞǁŝƌŬƚ�ŚĂďĞ͘�,ŝĞƌ�ƐŝŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĂŶŝĞůĂ�WŝĞƚƐĐŚͲ
ŵĂŶŶ͕�WĂƚƌŝĐŬ�>ĂĂďƐ�ƵŶĚ�DĞŝŬĞ�ZĂŚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ͘�/ĐŚ�
ŵƂĐŚƚĞ�ǌƵĚĞŵ�ŵĞŝŶĞŵ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ƐƉćƚĞƌĞŵ�<ŽůůĞŐĞŶ�:ƺƌŐĞŶ�^ĐŚŵŝƚǌ�
ĚĂĨƺƌ�ĚĂŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐĐŚŽŶ�ǌƵ�^ĐŚƵůǌĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ��ĂƐŝƐ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶ�ĨŽƌƚǁćŚƌĞŶĚĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ăŵ�
&ĂĐŚ�ŐĞůĞŐƚ�ŚĂƚ͘�
EĂĐŚ�ĚĞŵ�tĞĐŚƐĞů�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ďĞŐĂŶŶ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŚĞƌĂƵƐŽƌĚĞƌŶĚĞ��Ğŝƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ŝĐŚ�&ĂŵŝůŝĞ͕�
^ĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ�WƌŽŵŽƚŝŽŶƐǀŽƌŚĂďĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�,Ƶƚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͘��ĂďĞŝ�ƐƚĂŶĚĞŶ�
&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĂůůǌƵ�ŽĨƚ�ŚŝŶƚĞŶ�ĂŶ͘�EćĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ZƵŚĞƉŚĂƐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ǀŝĞů� ǌƵ�ŬƵƌǌ͘��ŝĞ�
&ĞƌƚŝŐƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƌ�ŶƵƌ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ĚŝĞƐ�ŵŝƚƚƌƵŐ͘�
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŵĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�̂ ĂƌĂŚ�ŐĞďƺŚƌƚ�ŚƂĐŚƐƚĞƌ��ĂŶŬ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�Őŝůƚ�ŵĞŝŶ��ĂŶŬ�ĂƵĐŚ�
ŵĞŝŶĞŶ��ůƚĞƌŶ��ƌŝŐŝƚƚĂ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚŚĞůŵ�ƐŽǁŝĞ�ŵĞŝŶĞŶ�^ĐŚǁŝĞŐĞƌĞůƚĞƌŶ�<ĞƌƐƚŝŶ�ƵŶĚ�,ĂƌƚŵƵƚ͕�
ŵĞŝŶĞŵ��ƌƵĚĞƌ�<Ăŝ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞƌ�^ĐŚǁćŐĞƌŝŶ�^ĂďƌŝŶĂ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞŵ�^ĐŚǁĂŐĞƌ�WĂƚƌŝĐŬ�ĚĂĨƺƌ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŵŝƌ�ŽĨƚ�ĚĞŶ�ZƺĐŬĞŶ�ĨƌĞŝŚŝĞůƚĞŶ͕�ŵŝĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂďŐĞůĞŶŬƚ�ŚĂďĞŶ͘�
�
�
�
,ƺƐƚĞŶ�ŝŵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�
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� �



�

�s/

�



�

s//�

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�

�ďďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ� y/�

dĂďĞůůĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ� ys/�

�ďŬƺƌǌƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ� yy�

�ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ� yy///�

ϭ� WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ� ϭ�

Ϯ� dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ� ϱ�
Ϯ͘ϭ� DŽĚĞůůƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�
Ϯ͘ϭ͘ϭ� 'ƌƵŶĚǌƺŐĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�
Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�ŶĂĐŚ�^ƚĂĐŚŽǁŝĂŬ� ϲ�
Ϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ� hƌƚĞŝů�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůƐĞŝŶ�ŶĂĐŚ�DĂŚƌ� ϵ�
Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ� DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ� ϭϭ�
Ϯ͘ϭ͘Ϯ� DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�
Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ϭϱ�
Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ� ϭϴ�
Ϯ͘ϭ͘ϯ� DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϭ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ� Ϯϭ�
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ� ϮϮ�
Ϯ͘ϭ͘ϰ� �ǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�
Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϭ� �ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƵďũĞŬƚƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� Ϯϲ�
Ϯ͘ϭ͘ϰ͘Ϯ� DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ� Ϯϴ�
Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϯ� DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ� Ϯϵ�

Ϯ͘Ϯ� DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ�
Ϯ͘Ϯ͘ϭ� 'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ�
Ϯ͘Ϯ͘Ϯ� �ĂƐ��ĞƌůŝŶĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ�
Ϯ͘Ϯ͘ϯ� DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϵ�
Ϯ͘Ϯ͘ϰ� DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�EZt�;^ĞŬ�//Ϳ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϭ�
Ϯ͘Ϯ͘ϱ� <ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϯ�

Ϯ͘ϯ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϳ�
Ϯ͘ϯ͘ϭ� /ŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϴ�
Ϯ͘ϯ͘Ϯ� �ĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϬ�
Ϯ͘ϯ͘ϯ� DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϮ�
Ϯ͘ϯ͘ϰ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϮ�
Ϯ͘ϯ͘ϱ� �ǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϯ�
Ϯ͘ϯ͘ϱ͘ϭ� WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ϱϯ�
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Ϯ͘ϯ͘ϱ͘Ϯ� 'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ϱϲ�
Ϯ͘ϰ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϳ�
Ϯ͘ϰ͘ϭ� &ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϴ�
Ϯ͘ϰ͘Ϯ� &ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϵ�
Ϯ͘ϰ͘ϯ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϵ�
Ϯ͘ϰ͘ϰ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϬ�
Ϯ͘ϰ͘ϱ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϭ�
Ϯ͘ϰ͘ϲ� dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�ZĂŚŵĞŶŵŽĚĞůů�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ��ŝŶĨůƵƐƐĞƐ�

ǀŽŶ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϮ�
Ϯ͘ϱ� dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�ZĂŚŵĞŶŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϯ�

ϯ� �Ƶŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ϲϱ�
ϯ͘ϭ� �ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�^ƚƵĚŝĞŶ�ƵŶĚ��ĞĨƵŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϱ�
ϯ͘Ϯ� �ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�^ƚƵĚŝĞŶ�ƵŶĚ��ĞĨƵŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ�ǌƵŵ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϵ�
ϯ͘ϯ� �ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϲ�

ϰ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ� ϳϵ�
ϰ͘ϭ͘ϭ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϵ�
ϰ͘ϭ͘Ϯ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϰ�

ϱ� DĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚĞ� ϵϭ�
ϱ͘ϭ� <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϭ�
ϱ͘ϭ͘ϭ� tĂŚů�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ƵŐƌŝĨĨƐǁĞŝƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϮ�
ϱ͘ϭ͘Ϯ� �ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌƚĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϳ�
ϱ͘ϭ͘ϯ� ,ĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϴ�
ϱ͘ϭ͘ϰ� �ƵƐǁĂŚů�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǌƵƌ�/ƚĞŵŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘�ϭϬϮ�
ϱ͘ϭ͘ϱ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�/ƚĞŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ǌƵŵ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;�sͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϲ�
ϱ͘ϭ͘ϲ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�/ƚĞŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ͕�

ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�;hsͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϬ�
ϱ͘ϭ͘ϳ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�/ƚĞŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĞǆƚͲ͕�<ŽŶƚƌŽůůǀĂƌŝĂďůĞŶ�

ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϱ�
ϱ͘Ϯ� �ƵĨďĂƵ�ĚĞƐ�KŶůŝŶĞĨƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϴ�
ϱ͘ϯ� <ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĞŶ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϮ�
ϱ͘ϰ� WƌĞƚĞƐƚǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϰ�
ϱ͘ϰ͘ϭ� WŚĂƐĞ�ĚĞƌ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞŶ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϱ�



�
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ϱ͘ϰ͘Ϯ� WŚĂƐĞ�ĚĞƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚͲWƌĞƚĞƐƚƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϲ�
ϱ͘ϰ͘ϯ� �ǆƉĞƌƚĞŶƌĂƚŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϳ�

ϱ͘ϱ� /ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϴ�
ϱ͘ϲ� mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�ƚĞƐƚƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ��ƌĂƵĐŚďĂƌŬĞŝƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϮ�
ϱ͘ϲ͘ϭ� KďũĞŬƚŝǀŝƚćƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϯ�
ϱ͘ϲ͘Ϯ� ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ�ƵŶĚ�,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϰ�
ϱ͘ϲ͘ϯ� sĂůŝĚŝƚćƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϴ�

ϱ͘ϳ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�;^ƚŝĐŚƉƌŽďĞͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϯ�
ϱ͘ϳ͘ϭ� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶǌŝĞŚƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϯ�
ϱ͘ϳ͘Ϯ� ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶƵŵĨĂŶŐƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϰ�
ϱ͘ϳ͘ϯ� <ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϲ�

ϲ� �ĞŶƚƌĂůĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� ϭϱϵ�
ϲ͘ϭ� �ŝŶƐĂƚǌ�ŽďĞƌƐƚƵĨĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϬ�
ϲ͘Ϯ� �ŝŶƐĂƚǌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϰ�
ϲ͘Ϯ͘ϭ� �ƵƐǁĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀͬŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϰ�
ϲ͘Ϯ͘Ϯ� �ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�

�ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϱ�
ϲ͘Ϯ͘ϯ� �ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�

�ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳϱ�
ϲ͘ϯ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϱ�
ϲ͘ϯ͘ϭ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�͘ ͘�ϭϴϱ�
ϲ͘ϯ͘Ϯ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�

>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϭ�
ϲ͘ϯ͘ϯ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ǀŽŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�͘ ͘�ϭϵϳ�
ϲ͘ϯ͘ϰ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϭϮ�
ϲ͘ϯ͘ϱ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�ĚŝƐƚĂůĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϭ�
ϲ͘ϰ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĞǆƚǀĂƌŝĂďůĞŶ�͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͚�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϰ�
ϲ͘ϱ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϯϬ�
ϲ͘ϱ͘ϭ� �ŶƐćƚǌĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϯϬ�
ϲ͘ϱ͘ϭ͘ϭ� tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� Ϯϯϭ�
ϲ͘ϱ͘ϭ͘Ϯ� �ĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ϮϯϮ�
ϲ͘ϱ͘ϭ͘ϯ� /ŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� Ϯϯϲ�
ϲ͘ϱ͘Ϯ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯϴ�
ϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϭ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�ʹ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� ϮϰϬ�
ϲ͘ϱ͘Ϯ͘Ϯ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ʹ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� Ϯϰϰ�
ϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϯ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ʹ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ� Ϯϰϳ�
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ϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϰ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ� ϮϱϬ�
ϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϱ� mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ� Ϯϱϯ�

ϲ͘ϲ� �ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱϰ�
ϲ͘ϲ͘ϭ� �ŝŶƐĂƚǌ�ŽďĞƌƐƚƵĨĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱϰ�
ϲ͘ϲ͘Ϯ� tĂŚů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶͲ�ŶƐĂƚǌĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱϱ�
ϲ͘ϲ͘ϯ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�ʹ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱϲ�
ϲ͘ϲ͘ϰ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ʹ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱϳ�
ϲ͘ϲ͘ϱ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ʹ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱϵ�
ϲ͘ϲ͘ϲ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϲϬ�

ϳ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉƌƺĨƵŶŐ� Ϯϲϯ�
ϳ͘ϭ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲϯ�
ϳ͘Ϯ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲϳ�

ϴ� �ŝĚĂŬƚŝƐĐŚͲŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ� Ϯϳϯ�
ϴ͘ϭ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�;EZt͕�^ĞŬ͘�//Ϳ�͘͘͘͘�Ϯϳϱ�
ϴ͘Ϯ� �ĞŚŶ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�͘ ͘͘�Ϯϳϳ�

ϵ� ^ĐŚůƵƐƐ�ƵŶĚ��ƵƐďůŝĐŬ� Ϯϴϱ�
ϵ͘ϭ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ĚĞƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĚĞƐŝŐŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴϱ�
ϵ͘Ϯ� �ƵƐďůŝĐŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴϵ�

>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ� Ϯϵϱ�
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�ďďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�
�ďď͘�ϭ�ͮ��ŝĞ�KƌŝŐŝŶĂůͲDŽĚĞůůͲ�ĞǌŝĞŚƵŶŐ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�
�ďď͘�Ϯ�ͮ�hƌƚĞŝů�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůƐĞŝŶ�ŶĂĐŚ�D�,Z͗��ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞŶ�

DŽĚĞůůďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ĂůƐ�DŽĚĞůů�ʅ�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚĞƌ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�D�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�

�ďď͘�ϯ�ͮ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�D�,Z͕�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĞŝŶ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�D�
ǌƵŵ�dƌćŐĞƌ�ĞŝŶĞƐ��ĂƌŐŽƐ�Ǔ�ǁŝƌĚ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�

�ďď͘�ϰ�ͮ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�
ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ�ďǌǁ͘�ĚĞƐ��ĞŝĐŚĞŶƐǇƐƚĞŵƐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�

�ďď͘�ϱ�ͮ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ŝŚƌĞƌ�
&ƵŶŬƚŝŽŶ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�

�ďď͘�ϲ�ͮ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ��ƌƚ�ĚĞƌ�ZĂƵŵƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�
�ďď͘�ϳ�ͮ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�
�ďď͘�ϴ�ͮ��ĂƐ�<ŽŶƚŝŶƵƵŵ�ǀŽŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�
�ďď͘�ϵ�ͮ�^ƚƵĨĞŶ�ĚĞƌ��ďƐƚƌĂŬƚŝŽŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�
�ďď͘�ϭϬ�ͮ�dǇƉĞŶ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŶĂĐŚ�t/<dKZ/E��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�
�ďď͘�ϭϭ�ͮ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŶĂĐŚ�D/<�>^</^Ͳ^�/&�Zd�Ğƚ�Ăů͘��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�
�ďď͘�ϭϮ�ͮ�sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ͕�ĚĞƌ�ǀŽŵ�KƌŝŐŝŶĂů�ƺďĞƌ�ĞŝŶ��ĞŶŬŵŽĚĞůů�

ǌƵŵ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ĨƺŚƌƚ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�
�ďď͘�ϭϯ�ͮ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϮ�
�ďď͘�ϭϰ�ͮ��Ğƌ��ƌďĞŝƚ�ǌƵŐƌƵŶĚĞ�ŐĞůĞŐƚĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŵŽĚĞůůĞ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ�
�ďď͘�ϭϱ�ͮ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�

tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�D�/^�Zd��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ�
�ďď͘�ϭϲ�ͮ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϭ�
�ďď͘�ϭϳ�ͮ��ĐŬƉĨĞŝůĞƌ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌƐƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůůƐ�ǌƵƌ�<ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ʹ�ĚĂƐ�

>ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐĞƌ�DŽĚĞůů��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϲ�
�ďď͘�ϭϴ�ͮ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ�ĐŚŽƌŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ�
�ďď͘�ϭϵ�ͮ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ĐŚƵůďƵĐŚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ�
�ďď͘�ϮϬ�ͮ��ŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϱ�
�ďď͘�Ϯϭ�ͮ�'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�

ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϲ�
�ďď͘�ϮϮ�ͮ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŝŵ�

ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϴ�
�ďď͘�Ϯϯ�ͮ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ�

ƵŶĚ��ƌůćƵƚĞƌƵŶŐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϭ�
�ďď͘�Ϯϰ�ͮ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�

<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϯ�
�ďď͘�Ϯϱ�ͮ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�ZĂŚŵĞŶŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϰ�
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�ďď͘�Ϯϱ�ͮ��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�KƉĞƌĂƚŽƌĞŶ�ŝŶ�ŬĂƌƚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�
�&��ʹ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�,ĂƵƉƚƐĐŚƵůͲ�ƵŶĚ�'ǇŵŶĂƐŝĂůďćŶĚĞ�ƵŶĚ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�
<ůĂƐƐĞŶƐƚƵĨĞŶ�ŝŶ�EZt�ƵŶĚ��ĂǇĞƌŶ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϳ�

�ďď͘�Ϯϳ͗�&ŝůƚĞƌĨƌĂŐĞ�Ͳ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ�ǀƐ͘�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϳ�
�ďď͘�Ϯϴ�ͮ�^ǇŶŽƉƐĞ�ĚĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�

DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϵ�
�ďď͘�Ϯϵ�ͮ�^ǇŶŽƉƐĞ�ĚĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ��͘ ͘͘͘͘͘͘�ϵϵ�
�ďď͘�ϯϬ�ͮ�^ǇŶŽƉƐĞ�ĚĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�

DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϬ�
�ďď͘�ϯϭ�ͮ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ��͘͘͘͘͘�ϭϬϭ�
�ďď͘�ϯϮ�ͮ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϰ�
�ďď͘�ϯϯ�ͮ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ŶĂĐŚ�,�,E�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϲ�
�ďď͘�ϯϰ�ͮ��ƵĨďĂƵ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ŝŵ�mďĞƌďůŝĐŬ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϵ�
�ďď͘�ϯϱ�ͮ�^ĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�KŶůŝŶĞĨƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϬ�
�ďď͘�ϯϲ�ͮ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ŝŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĂŶ��KZd��ƵŶĚ��PZ/E'��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϵ�
�ďď͘�ϯϳ�ͮ�DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ŝŶ��ƵƐͲ�ƵŶĚ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϳ�
�ďď͘�ϯϴ�ͮ�WƌćĨĞƌŝĞƌƚĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ďĞŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�

KďĞƌƐƚƵĨĞ�;E�с�ϮϬϬͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϰ�
�ďď͘�ϯϵ�ͮ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ďǌǁ͘�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�

ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�;E�с�ϮϬϬͿ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĚƚ�;Ŷ�с�ϭϬϰͿ�ďǌǁ͘�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�;Ŷ�с�ϵϲͿ�ŝŵ�
sĞƌŐůĞŝĐŚ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϱ�

�ďď͘�ϰϬ�ͮ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶͬ&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�
ǁƵƌĚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϰϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϳ�

�ďď͘�ϰϭ�ͮ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶͬ&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ͕�ĚŝĞ�ďĞŝŵ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�
ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳϭ�

�ďď͘�ϰϮ�ͮ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶͬ&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�
ǁƵƌĚĞŶ�;Ŷ�с�ϱϭͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳϲ�

�ďď͘�ϰϯ�ͮ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶͬ&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ͕�ĚŝĞ�ďĞŝŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�
ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϬ�

�ďď͘�ϰϰ�ͮ��ŽǆƉůŽƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϱ�
�ďď͘�ϰϱ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�

ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϲϮͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϲ�
�ďď͘�ϰϲ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�

ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϲϮͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϲ�



�

y///�

�ďď͘�ϰϳ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϴͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϳ�

�ďď͘�ϰϴ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϵ�

�ďď͘�ϰϵ�ͮ��ŽǆƉůŽƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�
;DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌͿ͚�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϭ�

�ďď͘�ϱϬ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϲϭͿ�͘�ϭϵϮ�

�ďď͘�ϱϭ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϲϭͿ�͘ ͘͘�ϭϵϮ�

�ďď͘�ϱϮ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϴͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϯ�

�ďď͘�ϱϯ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϱ�

�ďď͘�ϱϰ�ͮ��ŽǆƉůŽƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ͗�
/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;Ŷ�с�ϭϱϴͿ�͘ ͘�ϭϵϴ�

�ďď͘�ϱϱ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϲͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϬ�

�ďď͘�ϱϲ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϲͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϬ�

�ďď͘�ϱϳ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϲͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϭ�

�ďď͘�ϱϴ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϲͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϭ�

�ďď͘�ϱϵ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϮͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϮ�

�ďď͘�ϲϬ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϮͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϮ�

�ďď͘�ϲϭ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϯ�

�ďď͘�ϲϮ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϰ�

�ďď͘�ϲϯ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϱ�

�ďď͘�ϲϰ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϴ�

�ďď͘�ϲϱ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϯͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϵ�

�ďď͘�ϲϲ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϯͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϭϬ�



�

y/s�

�ďď͘�ϲϳ�ͮ��ŽǆƉůŽƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ͗�
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�;Ŷ�с�ϭϱϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϯ�

�ďď͘�ϲϴ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�
ϭϱϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϰ�

�ďď͘�ϲϵ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
Ě�ĚĞƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�
ϭϱϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϰ�

�ďď͘�ϳϬ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�
tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϱ�

�ďď͘�ϳϭ�ͮ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�
tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϱ�

�ďď͘�ϳϮ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϳ�

�ďď͘�ϳϯ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϳ�

�ďď͘�ϳϰ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϵ�

�ďď͘�ϳϱ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϬ�

�ďď͘�ϳϲ�ͮ��ŽǆƉůŽƚƐ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͚�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�
^ƵďƐŬĂůĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϳͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϱ�

�ďď͘�ϳϳ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϭϮϯͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϱ�

�ďď͘�ϳϴ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϯϯͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϲ�

�ďď͘�ϳϵ�ͮ��ƵƐǌƵŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵͲDĂƚƌŝǆ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�
͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ϰ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰϭ�

�ďď͘�ϴϬ�ͮ��ƵƐǌƵŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵͲDĂƚƌŝǆ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�
͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�ŵŝƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰϱ�

�ďď͘�ϴϭ�ͮ��ƵƐǌƵŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵͲDĂƚƌŝǆ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�
͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ϯ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰϴ�

�ďď͘�ϴϮ�ͮ��ƵƐǌƵŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵͲDĂƚƌŝǆ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�
͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ϯ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱϭ�

�ďď͘�ϴϯ�ͮ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱϯ�

�ďď͘�ϴϰ�ͮ�ŬĂŶŽŶŝƐĐŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�;EZtͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱϱ�

�ďď͘�ϴϱ�ͮ�sŝĞƌƐĐŚƌŝƚƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳϴ�



�

ys�

�ďď͘�ϴϲ�ͮ�/ĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞƌ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳϵ�
�ďď͘�ϴϳ�ͮ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶ�DŽĚĞůů��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴϭ�
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dĂďĞůůĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�
dĂď͘�ϭ�ͮ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ƵŶĚ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�,ĞůůŐƌĂƵ͗�

WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ͖�DŝƚƚĞůŐƌĂƵ͗�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͖�
ĚƵŶŬĞůŐƌĂƵ͗��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�

dĂď͘�Ϯ�ͮ�^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�'ƌĂĚƵŝĞƌƵŶŐ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�
ŝŵ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�//�;EZtͿ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϮ�

dĂď͘�ϯ�ͮ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŶĂĐŚ�,mdd�ZD�EE��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ�
dĂď͘�ϰ�ͮ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ŬĂƌƚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�

'ǇŵŶĂƐŝĂůƐĐŚƵůďƺĐŚĞƌŶ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ŶĂĐŚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�
>ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐĞƌ�DŽĚĞůůƐ�;E�с�ϭϮͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϲ�

dĂď͘�ϱ�ͮ�WƌŽǌĞŶƚƵĂůĞ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŶƚǁŽƌƚ�ǀŽŶ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
/ƚĞŵƐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϰ�

dĂď͘�ϲ�ͮ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂďŝƚƵƌƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϯ�
dĂď͘�ϳ�ͮ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ǌƵƌ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ƚĞŵƐ�ŝŶ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞďƂŐĞŶ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϳ�
dĂď͘�ϴ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϵ�
dĂď͘�ϵ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϬ�
dĂď͘�ϭϬ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͞�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϬ�
dĂď͘�ϭϭ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůů�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϭ�
dĂď͘�ϭϮ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣWůĂŶƵŶŐ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϮ�
dĂď͘�ϭϯ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣ�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϮ�
dĂď͘�ϭϰ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͞�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϯ�
dĂď͘�ϭϱ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣĞŝŐĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϰ�
dĂď͘�ϭϲ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�ƚĞƐƚĞŶ͞�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϰ�
dĂď͘�ϭϳ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϱ�
dĂď͘�ϭϴ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϲ�
dĂď͘�ϭϵ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͞�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϲ�
dĂď͘�ϮϬ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ͞�͘͘͘͘͘͘�ϭϭϳ�
dĂď͘�Ϯϭ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ͞�͘͘͘͘�ϭϭϳ�
dĂď͘�ϮϮ�ͮ�WĂƌĂůůĞůŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�^ŬĂůĞŶͬ/ƚĞŵƐ�ʹ��ĞŝƐƉŝĞůŝƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�

�ƌŬůćƌĞŶ͞�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�
ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞŶ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�͘ ͘͘�ϭϭϵ�

dĂď͘�Ϯϯ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͞�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϭ�
dĂď͘�Ϯϰ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϯ�
dĂď͘�Ϯϱ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ͣ/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϯ�
dĂď͘�Ϯϲ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϰ�
dĂď͘�Ϯϳ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣ�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϰ�
dĂď͘�Ϯϴ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϱ�
dĂď͘�Ϯϵ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣ<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͞�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϱ�



�

ys//�

dĂď͘�ϯϬ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͞�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϲ�

dĂď͘�ϯϭ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͞�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϲ�

dĂď͘�ϯϮ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣƐĐŚƺůĞƌͲͬůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͞�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϲ�

dĂď͘�ϯϯ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ͣ^ŽǌŝĂůĞ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ͞�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϳ�
dĂď͘�ϯϰ�ͮ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ƐŽǌŝĂůĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞƌ��ŶƚǁŽƌƚƚĞŶĚĞŶǌĞŶ�Ͳ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�

Η^ŽǌŝĂůĞ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚΗ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϰ�
dĂď͘�ϯϱ�ͮ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϲ�
dĂď͘�ϯϲ�ͮ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�

ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�;Ŷ�с�ϵϲͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϱ�
dĂď͘�ϯϳ�ͮ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�

ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;Ŷ�с�ϭϬϰͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϲ�
dĂď͘�ϯϴ�ͮ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�

^ŬĂůĞŶ�;E�с�ϮϬϬͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϳ�
dĂď͘�ϯϵ�ͮ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϴ�
dĂď͘�ϰϬ�ͮ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůͲͬ<ŽŶƚĞǆƚƐŬĂůĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϴ�
dĂď͘�ϰϭ�ͮ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�Ͳ��ǁĞŝƚĨĂĐŚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϲ�
dĂď͘�ϰϮ�ͮ�<ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞŵĂƘĞ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϬ�
dĂď͘�ϰϯ�ͮ��ŝŶƐĂƚǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘�ϭϲϮ�
dĂď͘�ϰϰ�ͮ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ƚͲdĞƐƚƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚͲ�ƵŶĚ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�

ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�
ǌƵŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�;D�с�Ϯ͘ϱϬͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϵ�

dĂď͘�ϰϱ�ͮ��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ĚĞƌ�ϯϵ�/ƚĞŵƐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�
/ƚĞŵŵŝƚƚĞůǁĞƌƚĞŶ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�Ăŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳϮ�

dĂď͘�ϰϲ�ͮ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ƚͲdĞƐƚƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚͲ�ƵŶĚ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�
ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�
ǌƵŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�;Ϯ͘ϱϬͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳϴ�

dĂď͘�ϰϳ�ͮ��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ĚĞƌ�ϰϴ�/ƚĞŵƐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�
/ƚĞŵŵŝƚƚĞůǁĞƌƚĞŶ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�Ăŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϮ�

dĂď͘�ϰϴ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϴͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴϴ�

dĂď͘�ϰϵ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϬ�

dĂď͘�ϱϬ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϭϮϳͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϰ�
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dĂď͘�ϱϭ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϳ�

dĂď͘�ϱϮ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǌŝĞůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�
͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚͕�͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�
ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬϳ�

dĂď͘�ϱϯ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǌŝĞůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�
͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚͕�͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�
ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϭϮ�

dĂď͘�ϱϰ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�
ƵŶĚ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭϴ�

dĂď͘�ϱϱ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�
ƵŶĚ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϭ�

dĂď͘�ϱϲ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĨŽƌŵĞůůĞŶ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϱϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϮ�

dĂď͘�ϱϳ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞƌ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϱϵͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϯ�

dĂď͘�ϱϴ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�
'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϭϮϯͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϴ�

dĂď͘�ϱϵ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�
'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮϵ�

dĂď͘�ϲϬ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
�ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀͬŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯϭ�

dĂď͘�ϲϭ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
;ĚĞĚƵŬƚŝǀͿ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ͕�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯϯ�

dĂď͘�ϲϮ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯϱ�

dĂď͘�ϲϯ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
;ŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ͕�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯϲ�

dĂď͘�ϲϰ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯϴ�

dĂď͘�ϲϱ�ͮ�,ĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯϵ�
dĂď͘�ϲϲ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�

;ĚĞĚƵŬƚŝǀͿ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ͕�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰϭ�



�

y/y�

dĂď͘�ϲϳ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰϯ�

dĂď͘�ϲϴ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰϰ�

dĂď͘�ϲϵ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰϲ�

dĂď͘�ϳϬ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�
͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰϳ�

dĂď͘�ϳϭ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰϵ�

dĂď͘�ϳϮ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϱϬ�

dĂď͘�ϳϯ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϱϮ�

dĂď͘�ϳϰ�ͮ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�ƐĞĐŚƐ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�;Ŷ�с�ϱϭͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳϰ�
dĂď͘�ϳϱ�ͮ�ZĞĨůĞǆŝŽŶƐŝŵƉƵůƐĞ�ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴϰ�
dĂď͘�ϳϲ�ͮ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵϭ�
�
� �



�

yy�

�ďŬƺƌǌƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�
ŬŽƌƌ͘�Zϸ� ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞƐ��ĞƐƚŝŵŵƚŚĞŝƚƐŵĂƘ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�

ɲ�� ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ŶĂĐŚ��ƌŽŶďĂĐŚ�;�ƌŽŶďĂĐŚ͛Ɛ��ůƉŚĂͿ�

��^� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�

�ďď͘� �ďďŝůĚƵŶŐ�

�&�� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�

	ŶĚ�� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚��

ɲŝƚĞŵ�ĚĞů�� �ƌŽŶďĂĐŚƐ��ůƉŚĂ�ĨĂůůƐ�/ƚĞŵ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�;,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚƐŵĂƘͿ�

�s� ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�

�� �ĞƚĂŐĞǁŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�

ɴ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞƐ��ĞƚĂͲ'ĞǁŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ͕�ĂƵĐŚ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĞŝŶĞŶ�&ĞŚůĞƌ�ǌǁĞŝƚĞƌ��ƌƚ�ǌƵ�ďĞŐĞŚĞŶ�

�ĞƐ� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚�

�ĞƵ�� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�

ʖϸ� �ŚŝͲYƵĂĚƌĂƚͲtĞƌƚ�

Ě�� �ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ŶĂĐŚ��ŽŚĞŶ�ͬ��ŽŚĞŶ͛Ɛ�Ě�

�Ăƚ�� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͚�

�h�� DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�

�&�� ĞǆƉůŽƌĂƚŝǀĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�

�ƌŬ�� ^ƵďƐŬĂůĂ�;ĞŝŐĞŶĞƐͿ�͢DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͚��

Ĩ� &ͲtĞƌƚ�ŽĚĞƌ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞŵĂƘ��ŽŚĞŶ͛Ɛ�Ĩ�;�EKs�Ϳ�

Ĩϸ� �ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞŵĂƘ��ŽŚĞŶ͛Ɛ�Ĩϸ�

'<� 'ƌƵŶĚŬƵƌƐ�

,Ϭ� EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�

,ϭ� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�

Śϸ�� <ŽŵŵƵŶĂůŝƚćƚĞŶ�

,Ğƌ�� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͚�

<&�� ŬŽŶĨŝƌŵĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�

<>W� <ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�

<DK� <ĂŝƐĞƌͲDĞǇĞƌͲKůŬŝŶͲ<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�

><� >ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ�

D�� ĂƌŝƚŚŵĞƚŝƐĐŚĞƐ�DŝƚƚĞů�

DĚŶ�� DĞĚŝĂŶ�

DZ�DĞĚ�� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ͚�

DZ�DĞƚ�� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ͚��

Ŷ�� �ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�



�

yy/�

E�� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶƵŵĨĂŶŐ�

Kƌŝ�� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�

ʔ� ƉŚŝͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�

Ɖ� ^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�

Ɖŝ�� /ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�

WůĂŶ�� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢WůĂŶƵŶŐ͚�

Ɖƌ� ^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�

WƌŽ�� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͚�

ƉƐ� ^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�

ƌ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ĚĞƐ�WĞĂƌƐŽŶͲsĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�

Zϸ� �ĞƐƚŝŵŵƚŚĞŝƚƐŵĂƘ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�

ƌŝŝ͚� /ƚĞŵŝŶƚĞƌŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�

ƌŝƚ� dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞͬŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞ�/ƚĞŵͲdŽƚĂůͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�

ƌƉď� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�

ƌƐ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ĚĞƐ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�

^�� ^ƉĞĂƌŵĂŶͲ�ƌŽǁŶͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�

^�� ^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ�

^ĞŬ͘�/� ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�

^ĞŬ͘�//� ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�//�

^Ƶ^� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�

ƚ� dͲtĞƌƚ�

dĂď͘� dĂďĞůůĞ�

dĞƐƚ� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢ĞŝŐĞŶĞƐ�DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ͚��

dƌĂŶ�� ^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚��

hs� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�

s/&� sĂƌŝĂŶǌŝŶĨůĂƚŝŽŶƐĨĂŬƚŽƌ��

ǁͬʘ� �ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ��ŽŚĞŶ͛Ɛ�ǁͬKŵĞŐĂ�

ǁϸͬʘϸ� �ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�KŵĞŐĂͲYƵĂĚƌĂƚ�
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yy///�

�ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�

DŽĚĞůůĞ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�^ĐŚůƺƐƐĞů�ǌƵŵ�tĞůƚǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�<P�<�ϭϵϵϱ͖�W�^^DKZ��Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϰͿ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚĞ�ǌƵƌ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ƵŶĚ�
'ĞǁŝŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĞŝͲ
ŶĞƐ� ƌĞĨůĞǆŝǀĞŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ� ƐŽǁŽŚů� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�;t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͖�W�^^DKZ��Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘��Ğŵ�ƐƚĞŚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ��ĞĨƵŶĚĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞĨŝǌŝƚćƌĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚĞƌ�
>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�;Ƶ͘�Ă͘�'ZmE<KZE�ϮϬϭϰ͕�Z�/^^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�/ŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
>ĞŚƌƉůćŶĞŶ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞ� DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ŝŵ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ�
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨŽƌƐĐŚƚ͘�hŶƚĞƌ��ŶŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ��ŶŐĞďŽƚͲEƵƚǌƵŶŐƐͲDŽĚĞůůƐ�
ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;,�>D<��ϮϬϭϰͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�;<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭĐͿ�ŐĞŚƚ�
ĚŝĞ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĂŚĞƌ�ĚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŶĂĐŚ͕�ǁŝĞ�ůĞŚƌƉůĂŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�;EZtͿ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�
ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘��
�ƵĨ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ��ďĞŶĞ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĨ�
ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ� �ůĞŵĞŶƚĞ� ĚĞƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ǀŽŶ� >ĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞŶ�;��hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϬϲͿ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ͘�/Ŷ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂͲ
ƌŝĂďůĞŶ�ďŝůĚĞŶ�ĚŝĞ�&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͲ
ƐĞƐ�;<P�<�ϭϵϴϱĂ͕�ϭϵϴϱď͕�ϮϬϬϰ͖��/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϱ͕�ϭϵϵϳďͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ�;hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ͘��ĂďĞŝ�ĞƌǁĞŝƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐƵďũĞŬƚǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞ��ŶƐćƚǌĞ�ĂůƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĨƌƵĐŚƚͲ
ďĂƌ� ;D�,Z� ϮϬϬϴď͕� '/�Z�� ϮϬϭϬͿ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ǁŝƌĚ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� �ƌĞŝͲ^ćƵůĞŶͲDŽĚĞůů� ĚĞƌ� DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ;D�/^�Zd�
ϮϬϬϴ͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮďͿ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ͣ DŽͲ
ĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͞�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ͕�ͣDŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͞�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞͿ�ƐŽǁŝĞ�ͣDŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͞�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ�ŝƐƚ͘��
�ůƐ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƌ��ƵŐƌŝĨĨ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƌ͕�ŝƚĞŵďĂƐŝĞƌƚĞƌ�KŶůŝŶĞͲ>ĞŚƌĞƌĨƌĂͲ
ŐĞďŽŐĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�;DhDD�E��z͕�'Z�h�ϮϬϭϰͿ͘��ƌ�ŝƐƚ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�YƵĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌͲ
ĨĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƐ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŚĂŶĚĞůŶƐ͕� ǁĞŶŶ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ͕� ǀĞƌŚĂůƚĞŶƐŶĂŚĞ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐͲ
ŵĞƌŬŵĂůĞ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ƵŶĚ�ĞŚĞƌ�ŶĂĐŚ�YƵĂŶƚŝƚćƚ�ĂůƐ�ŶĂĐŚ�YƵĂůŝƚćƚ�ŐĞĨƌĂŐƚ�
ǁŝƌĚ͘��ƵĚĞŵ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂĚƵƌĐŚ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćĨƚŝŐĞƌ�ĞƌŵŝƚƚĞůŶ�;<hEͲ
d�Z͕�<>h^D�EE�ϮϬϭϬͿ͘��
�ŝĞ� ^ƵďƐŬĂůĞŶ� ďǌǁ͘� �ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ� ;ǌ͘��͘� DŽĚĞůĞ� ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌͿ�
ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�^ŬĂůĞŶďŝůĚƵŶŐ�;^�,D/�dͲ�d��Zd͕��D�>�E'�ϮϬϭϮͿ�
ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĞŝŶĞƌ�^ǇŶŽƉƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ďǌǁ͘�ĞŝŶĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ŚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ͘��ŝĞ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ŐĞŶĂƵ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�,ŝĞƌĚƵƌĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƉĂƐƐĞŶĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�,ćƵͲ
ĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀ�ŵŝƚͲ
ƚĞůƐ� ĞŝŶĞƌ� ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞŶ� ůŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚĞŶ� ^ŬĂůĂ� ǌƵ� ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘� �ŝĞ� ϭϰ� ^ŬĂůĞŶ� ĚĞƌ�



�

yy/s�

ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚƌĞŝ�ďŝƐ�ĨƺŶĨ�ŚĂŶĚůƵŶŐƐͲ�ďǌǁ͘�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐͲ
ŶĂŚĞŶ�ŵŝƚƚĞůͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞŶ�/ƚĞŵƐ͘��
�ŝĞƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞ�ĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�ZĂƵŵͲ
ŵŽĚĞůů�ŶĞŚŵĞŶ͘�hŵ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ĚŝĞ��ƌĞŝƚĞ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ůĞŚƌƉůĂŶƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�
ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ǌǁĞŝ�DŽĚĞůůĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ͕�ǁŽďĞŝ�ũĞĚŽĐŚ�
ŝŚƌĞ�'ƌƵŶĚĂƵƐƐĂŐĞ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚ�ŝƐƚ͘��ƵƐŐĞǁćŚůƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝͲ
ŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;,�,E�ϮϬϬϮͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�
;Ƶ͘�Ă͘�EKd�^d�/E�ϭϵϰϱ͕��	,Z�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϮͿ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�ĐŚŽƌŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�sĞƌͲ
ůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�ĚŝĞ� ǌǁĞŝ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞŶ�,ĂƵƉƚŐƌƵƉƉĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�DŽĚĞůůĞ� ƌĞͲ
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ŽƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝŶ��ƵĨĂůůƐŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ǁŝĞƐ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ĚŝĞƐĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ͘��
Kď�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞƌŶĞŶƐ�
ƉƌćĨĞƌŝĞƌƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐĨƌĂŐĞ�ĞƌĨĂƐƐƚ͕�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚͲ
ƐĂŵ�ĂůƐ�&ŝůƚĞƌĨƌĂŐĞ�ĚŝĞŶƚĞ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�
^ŬĂůĞŶ�ďǌǁ͘�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘��ƵƐ�ǌĞŝƚƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƌĂƵĨ�
ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͕�ŝŚŶĞŶ�ĂůůĞ�/ƚĞŵƐ�ǀŽƌǌƵůĞŐĞŶ͘��
�ůƐ�ŽďũĞŬƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞƌ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĚŝĞŶƚĞ�
ĞŝŶĞ�^ŬĂůĂ�ŵŝƚ�ƐĞĐŚƐ�/ƚĞŵƐ͘��ĂƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�
ǌŝĞůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�ƉƌŽǆŝͲ
ŵĂůͲƐƵďũĞŬƚŝǀĞŶ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚ͕�ĚĞƌĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ĂƵƐ�ǀŝĞƌ�ďŝƐ�ƐĞĐŚƐ�/ƚĞŵƐ�ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂůƐ�<ŽŶƚĞǆƚǀĂƌŝĂďůĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͬĨŽƌŵĂůĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞ�ƐŽǁŝĞ�ƐĐŚƺůĞƌďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘��ŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�ǁƵƌĚĞ�
ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƌ�^ŬĂůĂ�ĂƵƐ�ƐĞĐŚƐ�/ƚĞŵƐ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ͘��
�ŝĞ�dĞƐƚŐƺƚĞ�ǁƵƌĚĞ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ϮͲWŚĂƐĞŶͲWƌĞƚĞƐƚŝŶŐ�;WZm&�Z͕�Z�yZKd,�ϮϬϬϬͿ�ŵŝƚ��ǆͲ
ƉĞƌƚĞŶƌĂƚŝŶŐ� ƐŽǁŝĞ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ� /ƚĞŵͲ� ƵŶĚ� &ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ� ŐĞƉƌƺĨƚ� ƵŶĚ� ŽƉƚŝͲ
ŵŝĞƌƚ͘��ĂďĞŝ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞŶ�ŐćŶŐŝŐĞŶ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐͲ
ĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĂĐŚĞŶ�;�ƵƐŶĂŚŵĞ͗�^ŬĂůĂ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĂͲ
ůŝƚćƚ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞƐ�ĂƵĐŚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘��ĞĨƌĂŐƚ�
ǁƵƌĚĞŶ�ϮϬϬ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵƐ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ� ;E�с�ϮϬϬͿ͘��Ƶƌ��ƵƐͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶĞďĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚĞƌ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞŶ�^ƚĂƚŝƐƚŝŬ�ǀ͘�Ă͘�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐͲ�ƵŶĚ�
ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘�
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ǀŽŶ�ĐĂ͘�ϳϱ�
WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�
DĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ĞƌŚƂŚĞŶ�ůĞŝĐŚƚ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬͲ
ƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ǁćŚůĞŶ͕�ƐĐŚƺůĞƌͲͬůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ǁćŚůĞŶ͘�
�ŝĞ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ͕�ǁŽďĞŝ�ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ��ĞͲ
ƐŬƌŝƉƚŝŽŶ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ͘�^Ž�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĨĂƐƚ� ŝŵŵĞƌ͕�ĞƚǁĂƐ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ͕� ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ĚĞƌ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ��ƌŬůćͲ
ƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�
�ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘�sŝĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ŚŝĞƌ�ϯϱй�ĚĞƌ�
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sĂƌŝĂŶǌ͘��ŵ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�DŽͲ
ĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘�WŽƐŝƚŝǀ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ʹ�ĞŚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐ�ʹ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐͲ
ƐĞŶ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͘�
�Ğŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨ�
ŶƵƌ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ŝŶ�&ŽŬƵƐ�ůŝĞŐƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͘��ŝĞ��ŝŶƐĂƚǌͲ
ĨĂĐĞƚƚĞŶ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�
tŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ� ǌǁĞŝ� &ĂŬƚŽƌĞŶ�
ϯϵй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ĚĞƐ�hŵĨĂŶŐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͘��
�ŝĞ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ͕�ǁŽďĞŝ�DŽĚĞůůĞ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůƐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ǌƵƌ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�
�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ�
ĚŝĞ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀ͘�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ǁŝƌŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶĚĞƐ�ŶĞŐĂƚŝǀ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŽͲ
ĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĂƵƐ͘��ŝĞ�ĚƌĞŝ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ϮϬй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ͘��
�ŝĞ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŚćƵĨŝŐ͕�ǁŽͲ
ďĞŝ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�
ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ͘� hƌƚĞŝůƐďĞǌŽŐĞŶĞ� ƐŽǁŝĞ� ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ŶĞďĞŶ�
ĚĞŵ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� �ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕� ĚŝĞ�
ϯϯй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��
�ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ� �ĞĨƵŶĚĞ� ǌƵŵ�<ĂƌƚĞŶĞŝŶƐĂƚǌ� ƐŽǁŝĞ� ĂƵƐ� ĂŶĚĞƌĞŶ� &ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ� ǌƵŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� �ŽŵŝŶĂŶǌ� ĚĞƌ� ŵĞĚŝĂůĞŶ� WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ;Ƶ͘�Ă͘� �h�<�� ϮϬϭϳ͕�
>/E��h�ϮϬϭϮ͕�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ůƺĐŬĞŶŚĂĨƚĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�;Ƶ͘�Ă͘�<,�E�
ϮϬϭϭ͕�t�E'�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͕�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚĂŵŝƚ��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ͘��ĞĨƵŶĚĞ͕�ĚŝĞ�
ĞŝŶĞ�ĚĞĨŝǌŝƚćƌĞ͕�ŬĂƵŵ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬ�ƵŶĚ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�
<,�E�ϮϬϭϭ͕�t�E'�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͖��h�<��ϮϬϭϳ͕�>/E��h�ϮϬϭϮͿ�ĨŝŶĚĞŶ�ŝŶĚĞƐ�ŬĞŝŶĞ��ŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚƵŶŐ͘��ĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ŝƐƚ�ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǀ͘�Ă͘�ǌŝĞůďĞǌŽŐĞŶĞ�mďĞƌǌĞƵͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ͘��ŶƚŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ��ƌǁĂƌƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶͿ�ƵŶĚ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶͲ
ŐĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ͘��
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚĞŶ�ŝŶ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ĂŶǌƵďĂŚŶĞŶĚĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ�ĚĞƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ǀ͘�Ă͕͘�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞƌ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨĞƐ�ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�dĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌŶ�ĨŽƌĐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůůƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ƐƚćƌŬĞƌĞ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŵƵƐƐ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞ�ƐƚćƌŬĞƌ�
ƵŶƚĞƌ�ŝŚƌĞŵ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǌƵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞƐĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĨŝŶͲ
ĚĞŶ��ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;��dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ͘��
<ƌŝƚŝƐĐŚ�ĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ�ďůĞŝďƚ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ŚŽŚĞŶ�DĂƘĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂďŚćŶŐŝŐ�ǁĂƌ͕�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ƐŽǁŝĞ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ͘��ŶƐćƚǌĞ�
ǌƵƌ�tĞŝƚĞƌĂƌďĞŝƚ�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐŽǁŽŚů�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�
;ǌ͘��͘�'ƌƺŶĚĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞƌŶĞŶͲ�ŶƐĂƚǌĞƐͿ͕� ĚĞƌ�<ŽŶǌĞƉƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�



�

yys/�

;ǌ͘��͘�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌͿ͕�ĚĞƌ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�
;ǌ͘��͘��ǀĂůƵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĨƂƌĚĞƌƵŶŐͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ŝƐƐĞͲ
ŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ǌ͘��͘�EĞƵĨŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůͲ
ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ŝŵ��ŬƚŝŽŶƐƌĂƵŵ�^ĐŚƵůĞͿ͘�
�



�

ϭ�

ϭ� WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ�

DŽĚĞůůĞ� ƐŝŶĚ� ǌĞŶƚƌĂůĞƌ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ� �ĞŶŬͲ� ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞŶ�
;ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐͿ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĂůƐ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ�ǌƵƌ�'ĞǁŝŶŶƵŶŐ�
ŶĞƵĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĂůƐ�DĞĚŝĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�
ǀŽŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘��Ăŵŝƚ�ŐĞůƚĞŶ�ƐŝĞ�ĂůƐ�dƺƌƂĨĨŶĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĂĚćƋƵĂƚĞŶ�
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƵŶĚ�ĂůƐ�̂ ĐŚůƺƐƐĞů͕�ĚŝĞ�tĞůƚ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�;�DDKE�/d�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϮϬ͖��P,E�Z�ϮϬϭϭ͖��'E�Z�ϮϬϭϬ͖�'/�Z��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ͖�'Khs��͕�W�^^DKZ��ϮϬϭϳ͖�<P�<�
ϭϵϵϱ͖�D�z�Z�ϮϬϬϳ�Ƶ͘ǀ͘ŵ͘Ϳ͘��Ğƌ�DŽĚĞůůĂŶƐĂƚǌ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ�ƐƉĂƚŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨƌƺŚĞŶ�ϭϵϳϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵƌ�ƉŚǇƐŝƐĐŚĞŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĨŝŶĚĞƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞŶ�ŚƵŵĂŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ�tĞŶĚĞ�ƐĞŝƚ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�ϭϵϵϬĞƌ�:ĂŚƌĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ǁĞŶŝŐ��ŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ�;��,>�hZ'�ϭϵϳϬ͖�t�/�,,�Zd�ϮϬϬϭ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͖�tK>&�ϮϬϮϬ͕�ϴϯĨͿ͘�hŶŐĞĂĐŚͲ
ƚĞƚ�ĚĞƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ�ǀ͘�Ă͘�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�ƵŶĚ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƌ� WƌŽǌĞƐƐĞ� ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞƐ� ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
�ŽƌŽŶĂͲWĂŶĚĞŵŝĞ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶĞŶ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů�ĞŝŶͲ
ĚƌƵĐŬƐǀŽůů�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�;�P,E�Z�ϮϬϭϭ͖�E/WW�Z�ϮϬϭϭ͖�tK>&�ϮϬϮϬ͕�ϴϯĨĨͿ͘�
/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞŶ�ϭϵϳϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ĨĞƐƚ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞŶ�WƵďͲ
ůŝŬĂƚŝŽŶƐǁĞůůĞŶ�ǌƵƌ�dŚĞŵĂƚŝŬ�ǌĞŝŐĞŶ�;<P�<�ϭϵϳϴĂ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ͘��ŝĞ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ�EŽƚǁĞŶŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ�ĂĚćƋƵĂƚĞŶ�hŵŐĂŶŐƐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�
ŝŵ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƐŝŶĚ� ƵŶďĞƐƚƌŝƚƚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ǁŝƌĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞƚŽŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;ϭ͘Ϳ�ĚŝĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�^ǇƐƚĞŵŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͕�;Ϯ͘Ϳ�ĞŝŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĨćŚŝͲ
ŐĞƐ͕� ĨůĞǆŝďůĞƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ƐŽǁŝĞ� ;ϯ͘Ϳ�ĞŝŶ� ƌĞĨůĞǆŝǀĞƐ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ�ĨƂƌĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�;ϰ͘Ϳ�ĞŝŶĞ�sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞ� ĂƵĨ� �ĂƐŝƐ� ƉƌŽĨƵŶĚĞƌ� &ĂĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ;��'K>zͲ^/DM� ϮϬϭϯ͖� ��dd�� Ğƚ� Ăů͘�
ϮϬϭϵ͖��/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͖��ZK�<Dm>>�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�<P�<�ϭϵϵϱ͖�KddK͕�DPEd�Z�ϮϬϭϱď͖�
t/<dKZ/E�ϮϬϭϰď�Ƶ͘ǀ͘ŵ͘Ϳ͘�
�ĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ƐŽůůĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕�ĚĞŶ�ďŝůĚƵŶŐƐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŶ�
sŽƌŐĂďĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚ͕�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ĞŝŶĞ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞ�DŽĚĞůůͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ďǌǁ͘�ĞŝŶ�ĂĚćƋƵĂƚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘�/ŵ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�'ĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�;D^t�EZt�ϮϬϭϰͿ�ǁŝƌĚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂůƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ͣ͘͘͘�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶͲŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�<ĞƌŶĂƵƐƐĂͲ
ŐĞŶ�;ĞŶƚŶĞŚŵĞŶͿ�ƵŶĚ�͘͘͘�ĚŝĞƐĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�ZĂƵŵďĞŝƐƉŝĞůĞ�;ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶͿ͘͞�
�ƵĚĞŵ�ǁŝƌĚ�ǀĞƌůĂŶŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ͣ͘͘͘�ĚŝĞ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�͘͘͘�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵƌ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂŐĞŶ�;ďĞǁĞƌƚĞŶͿ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĚĞƌ�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐĞ�;ƉƌƺĨĞŶͿ͘͞��
�Ɛ� ůŝĞŐĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞ�ĚĂǌƵ�ǀŽƌ͕� ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁŝƌĚ͘�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĂƵƐ�



�

Ϯ�

ǀ͘� Ă͘� ĂƵƐ� ĂŶĚĞƌĞŶ� &ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ� ǌƵƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ǀŽŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌŶ�ĚĞƵƚĞŶ�ŝŶĚĞƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŽĨƚŵĂůƐ�ĚĞĨŝǌŝƚćƌ�ĂƵƐͲ
ŐĞƉƌćŐƚ� ŝƐƚ͘� /Ŷ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� ^ƚƵĚŝĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ� ǁŝƌĚ�
Ƶ͘�Ă͘�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ďƐƉǁ͘�DŽĚĞůůĞ�ĞŚĞƌ�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�
ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐ�ŬĂƵŵ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�'ZK^^>/',d�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϭ͖�'ZmE<KZE�ϮϬϭϰ͖�,�DD�EE͕�
�^^,K&&�ϮϬϭϮ͖�dZ/�Z͕�hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϬϵͿ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�W/^�Ͳ^ƚƵĚŝĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�
,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĨŽƌƚůĂƵĨĞŶĚ�
ďĞƚŽŶƚ͕�ĚĂƐƐ�>ĞƌŶĞŶĚĞ��ĞĨŝǌŝƚĞ�ŚĂďĞŶ͕�ŵĞŶƚĂůĞ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵƌ�WƌŽďůĞŵůƂƐƵŶŐ�ĂŶǌƵͲ
ǁĞŶĚĞŶ�;WZ�E��>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ͕�^͘�ϭϰ͖�Z�/^^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�ϭϱϱ͕�ϮϮϬ͕�ϮϯϴĨͿ͘��ŝĞƐ�ƐŝŶĚ�/ŶĚŝͲ
ǌŝĞŶ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞŶ�DĂƘĞ�ĞƌĨŽůŐƚ͘��ŝŶƐĐŚƌćŶͲ
ŬĞŶĚ�ŝƐƚ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�
,�dd/��;ϮϬϭϰ͕�ϭϬĨĨͿ�ŬŽŵŵƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�DĞƚĂĂŶĂůǇƐĞ�ƺďĞƌ�hƌƐĂĐŚĞŶ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�Ě͘�Ś͘�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͕�ǌƵ�
ĚĞŵ�^ĐŚůƵƐƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ě�с�Ϭ͘ϰϳͿ͕�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞ��ƐƉĞŬƚĞ�;Ě�с�Ϭ͘ϰϱͿ�ƐŽǁŝĞ�
ĚŝĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�;Ě�с�Ϭ͘ϰϯͿ�Ăŵ�ůĞƌŶǁŝƌŬƐĂŵƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ƵĚĞŵ�ĨƺŚƌƚ�Ğƌ�ůĞƌŶƌĞͲ
ůĞǀĂŶƚĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŵĞƌŬŵĂůĞ�;ǌ͘��͘�sŽƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͕�^ĞůďƐƚŬŽŶǌĞƉƚ͕�
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�Ě�с�Ϭ͘ϯϵͿ͕��ŝŶĨůƺƐƐĞ�ĚĞƐ��ůƚĞƌŶŚĂƵƐĞƐ�;Ě�с�Ϭ͘ϯϭͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�;Ě�с�
Ϭ͘ϮϯͿ�ĂŶ�;,�dd/��ϮϬϭϰ͖�,�>D<��ϮϬϭϮͿ͘��ŶĚĞƌĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ŵĞƐƐĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ��ƐƉĞŬͲ
ƚĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞŵ�sŽƌǁŝƐƐĞŶ͕�ĚĞƌ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĞƚĐ͘�ĞŝŶĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ��ĞͲ
ĚĞƵƚƵŶŐ�ǌƵ�;,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬĂ͕�ϭĨ͖�>/WKt^<z�ϮϬϬϲ͕�ϰϴĨͿ͘��ŝŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ�dĞŝů�ĚĞƌ�
^ĐŚƵůůĞŝƐƚƵŶŐƐǀĂƌŝĂŶǌ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĂƵĨ�ͣŐĞďƵŶĚĞŶĞ͞��ĞƌĞŝĐŚĞ�ǁŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ŝŐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĨĂŵŝůŝćƌĞ�<ŽŶƚĞǆƚĞ�ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͘�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďǌǁ͘�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�Őŝůƚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ�Ăŵ�ůĞŝĐŚƚĞƐƚĞŶ�ǌƵ�ďĞͲ
ĞŝŶĨůƵƐƐĞŶĚĞ�'ƌƂƘĞ�;>/WKt^<z�ϮϬϬϲ͕�ϱϱĨͿ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�
ŵƵƐƐ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌĂĨƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ƌƺĐŬĞŶ͘�
�ŝĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�Ŷŝŵŵƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ͣ͘͘͘�ŶĞƵĞƌĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ǀŽŶ�ƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶ� ǌ͘��͘� �ŶŐĞďŽƚͲEƵƚǌƵŶŐƐͲDŽĚĞůů� ;,�>D<�� ϮϬϭϮ͕�
ϲϵĨĨͿ�͘͘͘�ĞŝŶĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞŶ�ZĂƵŵ�ĞŝŶ͕�ĚĂ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚĞƌ�
ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚĞŶ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ďĞĚĂƌĨ͕�Ƶŵ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ǌŝĞůĂĚćͲ
ƋƵĂƚĞ�>ĞƌŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͞�;�ZhEE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ͕�ϱϲ͖�ĞŝŐ͘��ƌŐćŶǌƵŶŐͿ͘��ŶͲ
ĚĞƌƐ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͗�ͣ�ƵĨ�ĚĞŶ�>ĞŚƌĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ĂŶ͊͞�;�ZKDD��ϭϵϵϳ͖�,�dd/��ϮϬϭϰ͖�>/WͲ
Kt^<z�ϮϬϬϲ�Ƶ͘ǀ͘ŵ͘Ϳ͘��
�ŝĞů�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĂŚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶƐ�ǌƵ�ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͕�ǁŝĞ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚͲ
ƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂŶǌƵďĂŚŶĞŶĚĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�
ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘��ǁĞŝƚĞŶƐ�ƐŽůůĞŶ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚĞ�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ͕�
ŶŽĐŚ�ŶćŚĞƌ�ǌƵ�ĞƌƵŝĞƌĞŶĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�;ǌ͘��͘�DŽĚĞůůĞ�ƚĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ćŶĚĞƌŶͿ�ŝĚĞŶͲ
ƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ăŵŝƚ� ƐƚĞŚƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĚŝĞ��ƌĞŝƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŵ�DŝƚƚĞůͲ
ƉƵŶŬƚ͕�ǌ͘��͘�ŝŶ�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�
YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƐ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƐŝƚćƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ͕� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ�
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hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŬĂŶŶ�ŐƌŽď�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚƌĞŝ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͗�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐͬͲ
ĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�D�/^�Zd�ϮϬϬϴͿ͘�
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚŝĞ�ŝŵ�<ĞƌŶͲ
ůĞŚƌƉůĂŶ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ� ŝŵ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵĚĞŵ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ� �ĞĨƵŶĚĞ� ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚͲŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;��dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ͕�ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ĂƵƐĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ĨƵŶĚŝĞƌƚĞ�ƵŶĚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŐĞƐƚƺƚǌƚĞ�
,ŝŶǁĞŝƐĞ�ǌƵƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
hŶƚĞƌ�ͣDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͞�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�ďĞŽďĂĐŚƚďĂƌĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ŝŵ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ�
ĚƵƌĐŚ�KƉĞƌĂƚŽƌĞŶ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶďĂƌ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
�ŝĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�KďĞƌƐƚƵĨĞ͕�ĚĂ�ĞŝŶ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚĞŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� >ĞŝƚůŝŶŝĞ� ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐƉƌŽƉćĚĞƵƚŝŬ� ĂůƐ� �ŝĞůǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶĚ� �ƵĨŐĂďĞ� ĚĞƌ�
ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�;,�DD�Z�ϭϵϵϵ͖�,h��Z�ϭϵϵϴ͕�^͘�ϮϮ͖�Z/E^�,����ϮϬϬϳͿ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƚ͘��ůƐ�ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ��ĞǌƵŐƐƌĂŚŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲ
tĞƐƚĨĂůĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞƐǁĞŐĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ĚĂ�ĚŽƌƚ�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶͲ
ƐĂƚǌ͕�Ě͘�Ś͘�ĞŝŶ�ŶŽŵŽƚŚĞƚŝƐĐŚĞƌ��ƵŐƌŝĨĨ�ƉƌćŐĞŶĚ� ŝƐƚ� ;D^t�EZt�ϮϬϭϰͿ͘� /Ŷ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ�ŶŽŵŽƚŚĞƚŝƐĐŚĞŶ��ƵŐƌŝĨĨƐ�ŚĂƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞ��ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ�ĚĂǌƵ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�
ǌƵ� ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ� ;<P�<�ϮϬϬϰ͕�ϳϵĨĨ͕�ϭϵϴϱĂ͖�^�,h>d���ϭϵϵϴ͕�ϭϵϴϴͿ͘��ĞƌĂƌƚŝŐĞ�DŽͲ
ĚĞůůĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂůƐ� ͣƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͞� ;�/Z<�E,�h�Z� ϭϵϵϳď͖� t/<dKZ/E�
ϮϬϭϯĂ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�ϭϱϬĨͿ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘��ĂďĞŝ�ƐŽůů�ĂƵƐ�ŶĂŚĞůŝĞŐĞŶĚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�
&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ůĞŚƌƉůĂŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘�
'ĞŵćƘ�ĚĞƌ�ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ
ůĞŝƚĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ͗�
�

ϭ͘ tŝĞ�ŚćƵĨŝŐ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŝŶƚĞŶͲ
ĚŝĞƌƚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ůĞŚƌͲ
ƉůĂŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ� ;�ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶͿ� ŝŵ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ͍��

�

'ĞŵćƘ�ĚĞƐ�ǌƵǀŽƌ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�>ĞŚͲ
ƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�&ƌĂŐĞ�ĂŶ͗�
�

Ϯ͘ /ŶǁŝĞĨĞƌŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�<ŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͍�

�

�ĞŵŐĞŵćƘ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ƐĂĐŚůŽŐŝƐĐŚĞ��ƵĨďĂƵ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ͘��ƵĞƌƐƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϮͿ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ�ŐĞŬůćƌƚ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ǀ͘�Ă͘�ĚĞŶ�



�

ϰ�

DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭͿ͘��ƌ�ŝƐƚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ƐĐŚŝůůĞƌŶĚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůƐĞŝƚŝŐ͕�ǁŝƌĚ�ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�ǀŽŶ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�ǌƵ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ŬŽŶƚĞǆƚĂďŚćŶŐŝŐ�
ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘��ĂŚĞƌ�Őŝůƚ�ĞƐ�ŝŚŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ĞǌƵŐƐǇƐƚĞŵĞ�;Ƶ͘�Ă͘�
&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕� &ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬͿ� ǌƵ� ŬůćƌĞŶ͘� ,ŝĞƌďĞŝ� ƐŝŶĚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĂƌǌƵůĞŐĞŶ�ďǌǁ͘�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
�ƌďĞŝƚ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�DŽĚĞůůƚǇƉƵƐ�ĚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŶćŚĞƌ�ʹ�
ĂƵĐŚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ŝŶƐĂƚǌƉŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ʹ �ǌƵ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂ�ƵŶƚĞƌ�DŽĚĞůůĞŶ�ŽĨƚŵĂůƐ�ƉůĂƐƚŝƐĐŚĞ͕�
ĚƌĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�DŽĚĞůůĞ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;<�^d>�Z�ϮϬϭϱ͖�Z/E^�,����ϮϬϬϳͿ͘��ƵĨͲ
ďĂƵĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�,ŝŶͲ
ďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϮͿ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ůŝĐŬ�ŝŶ�
ĚŝĞ� ďĞŶĂĐŚďĂƌƚĞŶ� EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ͕� ĚĂ� DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďŝƐŚĞƌ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŬŽŶǌĞƉƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ�;�DDKE�/d�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬ͖�W�d�Z͕�^/�'DhE��ϮϬϭϱͿ͘��ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ƐƉĞŬƚ�ƚƌŝƚƚ�ĚŝĞ��ĂƌůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞƌͲ
ǁćŚŶƚĞŶ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ��ŝŶƐĂƚǌŵƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŚŝŶǌƵ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϯͿ͘��ĞŝĚĞ�WƵŶŬƚĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�
ĞƐ�ʹ�ĂůƐ��ĂƐŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞƚŚŽĚŝŬ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ�ʹ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚƐ�ƐŽǁŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌĞŶĚĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĂďǌƵůĞŝƚĞŶ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�;<ĂƉŝƚĞů�
Ϯ͘ϰͿ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�>ĞŝƚĨƌĂŐĞ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�
,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ǀŽŶ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ� ;��hD�Zd͕� <hEd�Z� ϮϬϬϲ͖� ,�DD�Z� Ğƚ� Ăů͘�
ϮϬϮϬĂͿ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ�
;ǌ͘��͘� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ� tŝƐƐĞŶͿ͘� �ĂƐ� ĨŽůͲ
ŐĞŶĚĞ�<ĂƉŝƚĞů�ϯ�ƐƚĞůůƚ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐŽǁŝĞ�ǌƵ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞͲ
ŶĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ĚĂƌ͘��ƵĨďĂƵĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�>ĞŝƚĨƌĂŐĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϰͿ͘��
/Ŷ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚŝŬ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱͿ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ� ŝŶ� &Žƌŵ� ĞŝŶĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕� ǁĞůĐŚĞƐ�
ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�'ƺƚĞ�ŐĞƉƌƺĨƚ�ǁŝƌĚ͘��ĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�ŐŐĨ͘�ŬŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞ��ŝŶĨůƺƐƐĞ�;^ĐŚƵůͲ
ƐǇƐƚĞŵ͕��ĂƌƌŝĞƌĞŶ�Ž͘�ć͘Ϳ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘�/ŵ��ƌŐĞďŶŝƐƚĞŝů�;<ĂƉŝƚĞů�ϲͿ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ĚŝĞ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶŐĞůĞŝƚĞƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƚĞŝůƐ�ŝŵŵĂŶĞŶƚĞŶ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĂŶ͘�
�ŝĞ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŵ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�<ĂƉŝƚĞů�ϳ͘��
�ƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ��ŝƐŬƵƐͲ
ƐŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�
ĚŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶƐ�EZt�^//�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�
�ŶƐĂƚǌƉƵŶŬƚĞ�ŚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŐĞǌŝĞůͲ
ƚĞƌ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ŬĂŶŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϴͿ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƌĞĨůĞǆŝǀͲŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ��ůŝĐŬ�
ĂƵĨ� ĚĂƐ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĚĞƐŝŐŶ� ƵŶĚ� ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� �ŶƐćƚǌĞŶ� ǌƵƌ� tĞŝƚĞƌĂƌďĞŝƚ� ŝŵ� &ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐƐĨĞůĚ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;<ĂƉŝƚĞů�ϵͿ͘� �



�

ϱ�

Ϯ� dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�

Ϯ͘ϭ� DŽĚĞůůƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�

�Ğƌ��ĞŐƌŝĨĨ�ͣDŽĚĞůů͞�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕��ůůƚĂŐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ͘�<P�<�;ϭϵϴϱĂ͕�ϲĨͿ�ǌćŚůƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϰϬ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�dĞƌŵŝŶƵƐ�ŝŶ�hŵŐĂŶŐƐͲ�ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐƐƉƌĂĐŚĞ�ĂƵĨ͘�̂ ĞůďƐƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ƐĞŚƌ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�;�P,Ͳ
E�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϭϰϱ͖�<P�<͕�ϲĨ͖�<P�<�ϭϵϴϬ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϰ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϮϵĨͿ͘�^Ž�
ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌƚ��P,E�Z�;ϮϬϭϭ͕�^͘�ϭϰϱͿ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ͣ͘͘͘��ŵƉůŝƚƵĚĞ�͘͘͘�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�͢DŽĚĞůůǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐ͚�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ŽĚĞƌ�^ǇƐƚĞŵ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵŵ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�
ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ďĂƐŝĞƌƚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐŵŽĚĞůů�ƌĞŝĐŚƚ͘͞��
�ŝĞƐĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ��ƌďĞŝƚ�ǌƵͲ
ĞƌƐƚ�ŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ǁĂƐ�ĂůƐ�DŽĚĞůů�ŝŵ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚ�ǌƵ�
ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�DŽĚĞůůĞ�ŐŐĨ͘�ŬůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�EƵƌ�ƐŽ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĨŽŬƵƐͲ
ƐŝĞƌƚĞƌ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚĞƌ� ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĞŝŶĞƌ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ��ŶĂůǇƐĞ�ďŝůĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘�
�ŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�̂ d��,Kt/�<^�;ϭϵϳϯ͕�ϭϵϲϱ͖�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭͿ�ƐƚĞůůƚ�ĚĂďĞŝ�
ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ĞŝŶĞ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ�dŚĞŽƌŝĞƐćƵůĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ĚĂƌ�;Ƶ͘�Ă͘��P,E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϭϰϰĨ͖��'E�Z�ϮϬϭϬ͕�ϭϰĨ͖�<P�<�ϭϵϴϱĂ͕�ϳĨĨ͖�
hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�ϰϮĨ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�ϰĨͿ͘��ƌŐćŶǌƚ�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ� ǀŽŶ�D�,Z� ;ϮϬϭϱ͕�ϮϬϬϵ͕�ϮϬϬϴ�͖�<ĂƉŝƚĞů� Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϮͿ͕� ĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ƐƚćƌŬĞƌĞ�
ƐƵďũĞŬƚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�;hƌƚĞŝů�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůƐĞŝŶͿ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ŝŵ�
ĂŬƚƵĞůůĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĚŝƐŬƵƌƐ�;��dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�<ZmͲ
'�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴ͕�ϭϰϳĨ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�ϰϯĨĨ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ�ŐĞǁŝŶŶͲ
ďƌŝŶŐĞŶĚ�ƌĞǌŝƉŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�dŚĞŽƌŝĞƐćƵůĞ�ďŝůĚĞƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�
DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞŶ�ŝŚƌĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�^ƉĞǌŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘Ϯ͖�Ƶ͘�Ă͘�
�P,E�Z�ϮϬϭϭ͖��'E�Z�ϮϬϭϬ͖�<P�<�ϭϵϴϬ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�ϭϮϴĨĨͿ͕�ǁĞůĐŚĞ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ĚŝĞ�
�ĂƐŝƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ;<ĂƉŝƚĞů� Ϯ͘ϭ͘ϯ͖�
Ƶ�Ă͘��/Z<�E,�h�Z� ϭϵϵϳď͖� �/Z<�E,�h�Z� ϭϵϵϱ͖� <P�<� ϮϬϬϰ͕� ϭϵϴϱĂ͕� ϭϵϴϱď͖� ^�,h��Zd�
ϮϬϭϯ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ�ďŝůĚĞƚ͘��
:ĞĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�dŚĞŽƌŝĞƐćƵůĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�ďǌǁ͘�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚƵƌĐŚůĞƵĐŚƚĞƚ͕� ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĂůƐ�&Ăǌŝƚ�ĚŝĞƐĞƐ�<ĂƉŝƚĞůƐ�ĞŝŶĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�
�ƌďĞŝƚ�ƚƌĂŐĨćŚŝŐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ͲŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĞŶƚͲ
ǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϰͿ͘�
�
�
�
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Ϯ͘ϭ͘ϭ� 'ƌƵŶĚǌƺŐĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞŶ�

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�ŶĂĐŚ�^ƚĂĐŚŽǁŝĂŬ�

/Ŷ��ďŐƌĞŶǌƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƌĞǌĞƉƚŝǀͲƉĂƐƐŝǀĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐĂƵĨĨĂƐƐƵŶŐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�^d��,KͲ
t/�<�;ϭϵϳϯ͕�^͘�ϱϭ͖�,Ğƌǀ͘�ŝŵ�KƌŝŐŝŶĂůͿ�ƐĞŝŶĞ�ƐŽŐ͘��ůůŐĞŵĞŝŶĞ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ͕�ĚŝĞ�ͣŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�ŵƵůƚŝƉůĞŶ͕�ƉƌĂŐŵĂƚŝƐĐŚĞŶ͕�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐďĞŐƌŝĨĨ�͘͘͘͞�ŵƺŶĚĞƚ͘�
�ŝĞ��ůůŐĞŵĞŝŶĞ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�ͣ͘͘͘�ŐƌĞŝĨƚ�ĚĞŶ��ďďŝůĚŐĞĚĂŶŬĞŶ�ĚĞƌ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ��ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌŝĞ�ĂƵĨ͕�ƌĞůĂƚŝǀŝĞƌƚ�ŝŚŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚƐĐŚůƵƐͲ
ƐĞƐ͘�,ŝĞƌŶĂĐŚ�ŝƐƚ�ĂůůĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ŝŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�DŽĚĞůůĞ͘�:ĞŐůŝͲ
ĐŚĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�tĞůƚďĞŐĞŐŶƵŶŐ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ďĞĚĂƌĨ� ĚĞƐ�DĞĚŝƵŵƐ� ͣDŽĚĞůů͗͞� ŝŶͲ
ĚĞŵ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�Ͷ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ŽĚĞƌ�ĂŬƚŝǀĞ�Ͷ��ƌĨĂƐƐĞŶ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂƐ�ĂƵƐ�ŝƐƚ͕�ǀŽůůǌŝĞŚƚ�ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ƌĞůĂƚŝǀ�ǌƵ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�^ƵďũĞŬƚĞŶ͕�ĨĞƌŶĞƌ�ƐĞůĞŬƚŝǀ�ʹ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ƐĞůĞŬƚŝĞƌĞŶĚ�ƵŶĚ�
ǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶĚ�ʹ�ƵŶĚ�ŝŶ�ũĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞƌ��ĞŐƌĞŶǌƵŶŐ�ŝŚƌĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůͲ�ĞǌƵŐĞƐ͞�;^d��,Kt/�<�
ϭϵϳϯ͕�^͘�ϱϲ͖�,Ğƌǀ͘�ŝŵ�KƌŝŐŝŶĂůͿ͘��
�ŝĞƐĞ� WŽƐŝƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐ� ŝŵ� ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝƐŬƵƌƐ� ŵĂĐŚƚ�
^d��,Kt/�<� ;ϭϵϳϯ͕� ^͘�ϭϯϭĨĨͿ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�,ĂƵƉƚŵĞƌŬͲ
ŵĂůĞ�ĚĞƐ�ƐŽŐ͘�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͗��
�ďďŝůĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂů͗� ͣDŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ƐƚĞƚƐ�DŽĚĞůůĞ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂƐ͕�ŶćŵůŝĐŚ��ďďŝůĚƵŶͲ
ŐĞŶ͕� ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƌ� ŽĚĞƌ� ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞƌ�KƌŝŐŝŶĂůĞ͕� ĚŝĞ� ƐĞůďƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
DŽĚĞůůĞ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͞�;^d��,Kt/�<�ϭϵϳϯ͕�^͘�ϭϯϭ͖�,Ğƌǀ͘�ŝŵ�KƌŝŐŝŶĂůͿ͘�DŽĚĞůůĞ�ďĞƐŝƚͲ
ǌĞŶ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ�ʹ�ĚĂƐ�ƐŽŐ͘�KƌŝŐŝŶĂů͘�KƌŝŐŝŶĂůĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ�tĞŝƐĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƉŚǇƐŝƐĐŚͲŵĂƚĞͲ
ƌŝĞůů͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵĞŶƚĂůĞƌ�EĂƚƵƌ�ƐĞŝŶ�;^d��,Kt/�<�ϭϵϳϯ͕�^͘�ϭϯϭͿ͘��ůƐ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ�KďͲ
ũĞŬƚĞ� ͣ͘͘͘� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĞ� ƌĂƵŵͲǌĞŝƚůŝĐŚĞ�sŽƌŐćŶŐĞ�ŽĚĞƌ� ƌćƵŵůŝĐŚĞ�<ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶĞŶ�
ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͞�;^d��,Kt/�<�ϭϵϳϯ͕�^͘�ϭϯϭͿ��ŝĞƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨͲ
ƚĞŶ�ďǌǁ͘��ƚƚƌŝďƵƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ��ƚƚƌŝďƵƚĞŶ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ�ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
sĞƌŬƺƌǌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂů͗�ͣDŽĚĞůůĞ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�ŝŵ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ��ƚƚƌŝďƵƚĞ�ĚĞƐ�
ĚƵƌĐŚ�ƐŝĞ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�KƌŝŐŝŶĂůƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŶƵƌ�ƐŽůĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞƌƐĐŚĂĨĨĞƌŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�DŽĚĞůůŶƵƚǌĞƌŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͞�;^d��,Kt/�<�ϭϵϳϯ͕�
^͘�ϭϯϮ͖�,Ğƌǀ͘�ŝŵ�KƌŝŐŝŶĂůͿ͘��ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�DŽĚĞůů�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵŵ�KƌŝͲ
ŐŝŶĂů�ǁĞŶŝŐĞƌ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĂƵĨǁĞŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ͕�Ě͘�Ś͘�ǀĞƌŬƺƌǌƚ�
ŝƐƚ͘�
WƌĂŐŵĂƚŝƐŵƵƐŵĞƌŬŵĂů�;KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�Ăŵ�EƺƚǌůŝĐŚĞŶͿ͗�tŝĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͕�ƐŝŶĚ�DŽĚĞůůĞ�
ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ͕�Ě͘�Ś͕͘�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ŝŚƌĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ��ƚͲ
ƚƌŝďƵƚĞ�ŶĂĐŚ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ďǌǁ͘�ĞŝŶĞŵ��ǁĞĐŬ͕�ĞŝŶĞŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůďĂƵĞƌƐ�ƐĞůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ŝŚƌĞŶ�KƌŝŐŝŶĂůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ�ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ͘�ͣ^ŝĞ�ĞƌĨƺůůĞŶ�ŝŚƌĞ��ƌƐĞƚǌƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ�ĂͿ�Ĩƺƌ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�ʹ�ĞƌͲ
ŬĞŶŶĞŶĚĞ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� ŚĂŶĚĞůŶĚĞ͕� ŵŽĚĞůůŶƵƚǌĞŶĚĞ� ʹ� ^ƵďũĞŬƚĞ͕� ďͿ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ďĞͲ
ƐƚŝŵŵƚĞƌ� �ĞŝƚŝŶƚĞƌǀĂůůĞ� ƵŶĚ� ĐͿ� ƵŶƚĞƌ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ� ĂƵĨ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞ� ŐĞĚĂŶŬůŝĐŚĞ�
ŽĚĞƌ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ� KƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ͞� ;^d��,Kt/�<� ϭϵϳϯ͕� ^͘�ϭϯϮĨ͖� ,Ğƌǀ͘� ŝŵ� KƌŝŐŝŶĂůͿ͘�



�

ϳ�

DŽĚĞůůĞ� ƐŝŶĚ� ĚĂŚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ�DŽĚĞůů� ǀŽŶ� ĞƚǁĂƐ� ;�ďďŝůĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůͿ� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�DŽĚĞůůĞ� Ĩƺƌ� ũĞŵĂŶĚĞŶ͕� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ��Ğŝƚ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�
�ǁĞĐŬ͘��
^d��,Kt/�<�;ϭϵϴϯĂ͕�^͘�ϭϭϴͿ�ĨĂƐƐƚ�ƌĞƐƺŵŝĞƌĞŶĚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͗�ͣy�ŝƐƚ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�KƌŝŐŝͲ
ŶĂůƐ�z�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌǁĞŶĚĞƌ�ǀ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ĞŝƚƐƉĂŶŶĞ�ƚ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ��͘͞��ŶͲ
ŚĂŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ��ĂƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�^d��,Kt/�<�;ϭϵϳϯͿ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĂƐ�
ͣ�ďďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ͞�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�KƌŝŐŝŶĂů�ŚĞƌǀŽƌŚĞďƚ�;�ďď͘�ϭͿ͘�ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�
ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ�͕͘͘͘�ĚĂƐƐ�^ƚĂĐŚŽǁŝĂŬ�ƵŶƚĞƌ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĂďďŝůĚĞŶĚĞ��ŶƚŝƚćͲ
ƚĞŶ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ͕�ǁŽďĞŝ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ��ƚƚƌŝďƵƚĞ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�DŽĚĞůů�ĂďŐĞďŝůĚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�;ƉƌćƚĞƌŝĞƌƚĞ��ƚƚƌŝďƵƚĞͿ͕�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ƐĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĂďĞƌ��ƚƚƌŝďƵƚĞ�ĂƵĨǁĞŝƐƚ͕�ĚŝĞ�
ŬĞŝŶĞ��ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ� ŝŵ�KƌŝŐŝŶĂů�ŚĂďĞŶ� ;ĂďƵŶĚĂŶƚĞ��ƚƚƌŝďƵƚĞͿ͞� ;<Z�>>� ϮϬϭϯ͕� ^͘�ϳ͖�
,Ğƌǀ͘�ŝŵ�KƌŝŐŝŶĂůͿ͘�
�

�

�ďď͘�ϭ�ͮ��ŝĞ�KƌŝŐŝŶĂůͲDŽĚĞůůͲ�ĞǌŝĞŚƵŶŐ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�;^d��,Kt/�<�ϭϵϳϯ͕�^͘�ϭϱϳ͖�
'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚŵĂŶŶͿ�

�ŝĞ�ĂďďŝůĚŚĂĨƚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�^d��,Kt/�<Ɛ� ;ϭϵϳϯͿ�ǁŝƌĚ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ��ŝƐŬƵƌƐĞƐ�ƚĞŝůƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŬƌŝƚŝƐŝĞƌƚ�;Ƶ͘�Ă͘��'E�Z�ϮϬϭϬ͕�̂ ͘�ϭϰ͖�<Z�>>�
ϮϬϭϯ͕�ϳĨ͖�D�,Z�ϮϬϬϴďͿ͘��ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ůŽŚŶĞŶĚ�ĚĞŶ��ďďŝůĚƵŶŐƐďĞŐƌŝĨĨ�ŶćŚĞƌ�ǌƵ�ĞǆƉůŝͲ
ǌŝĞƌĞŶ͘�ͣ�Ğƌ��ďďŝůĚƵŶŐƐďĞŐƌŝĨĨ�Ĩćůůƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞŐƌŝĨĨ�ĚĞƌ��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĂƚƚͲ
ƌŝďƵƚĞŶ�ǌƵ�KƌŝŐŝŶĂůĂƚƚƌŝďƵƚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�/Śŵ�ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�;ŵĞŶŐĞŶͲ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ͕� ĂůŐĞďƌĂŝƐĐŚĞͿ� �ďďŝůĚƵŶŐƐďĞŐƌŝĨĨ� ǌƵŐƌƵŶĚĞ͞� ;^d��,Kt/�<� ϭϵϳϯ͕�
^͘�ϭϯϮͿ͘�KƌŝŐŝŶĂů�ƵŶĚ�DŽĚĞůů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĂůƐ��ƚƚƌŝďƵƚŬůĂƐƐĞŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽĨƚ�
ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚ�ͣĂƚƚƌŝďƵƚŝǀĞƌ�^ǇƐƚĞŵĞ͞�ĞƌůĂŶŐĞŶ�;^d��,Kt/�<�ϭϵϳϯ͕�^͘�ϭϯϰͿ͘��ŝŶĞ��ďďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ĞŝŶĞƐ�hƌďŝůĚĞƐ͕�ĚĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ��ƵŽƌĚŶƵŶŐƐǀŽƌͲ
ƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘�sŽŶ�ĚĞŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�hƌďŝůĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�
ĚĞŶ� �ƵŽƌĚŶƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� �ďďŝůĚĞƌ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� ;D/<�>^</^Ͳ^�/Ͳ
&�Zd͕� <�^W�Z� ϮϬϭϭ͕� ^͘�ϴͿ͘� �Ăŵŝƚ� ǁŝƌĚ� ŬůĂƌ͕� ĚĂƐƐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ� ^ŝŶŶ�



�

ϴ�

�ďďŝůĚƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ĂůƐ� ƌĞŝŶĞ͕� ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ� ƐƚĂƌƌĞ�ZĞƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶĞŶ�ŽĚĞƌ�<ŽƉŝĞŶ�ĚĞƐ�
KƌŝŐŝŶĂůƐ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞƐ�ĚĞƌ�ŵŝƐƐǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞ��ĞŐƌŝĨĨ�͢�ďďŝůĚƵŶŐ͚�ŝŵͲ
ƉůŝǌŝĞƌƚ͘���
�ŝĞ�ĚƌĞŝ�DŽĚĞůůŵĞƌŬŵĂůĞ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�ǌƵĚĞŵ͕�ĚĂƐƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�ZĞĂůŝͲ
ƚćƚ�ĞŝŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ�ͣ�ƌƵĐŚ͞�ďĞƐƚĞŚƚ͘��ŝĞƐĞƌ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ�
�ƚƚƌŝďƵƚĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǌƵĚĞŵ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
�ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ŝŚƌĞƌ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŵ�DŽĚĞůů͘��ƌ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ďƐŝĐŚƚ�ŽĚĞƌ�
&ƵŶŬƚŝŽŶ�ĨŽƌƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�DŽĚĞůů�ǀĞƌĨŽůŐƚ�ŽĚĞƌ�ĞƌĨƺůůĞŶ�ƐŽůů�;�'E�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϭϰ͖�^d��,KͲ
t/�<�ϭϵϳϯ͕�^͘�ϭϰϭĨĨͿ�
�ĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�ƐŽŵŝƚ�ŬĞŝŶĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ��ďďŝůĚĞƌ�ďǌǁ͘�<ŽƉŝĞŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ůĞŝĐŚƚĞƌ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�WŚǇƐŝƐĐŚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĞŚĞƌ�ĚĞƌ��ŶͲ
ƐƉƌƵĐŚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ�ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ZĞĂůŝƐŵƵƐ�ǁŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐŽ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�ͣǁŝĞ�ƐŝĞ� ŝƐƚ͞� ;�'E�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϭϰͿ͘��ĞͲ
ƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŐĞŶĂƵĞƌ͕�ƐŽ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĞ�ͣ͘͘͘�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƌĂĚĞ�dƌĂƵŵŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�͘͘͘͞�;��/>�ZͲ:KE�^�ϮϬϬϰ͕�^͘�ϭϰϮͿ�ĞŝŶĞƌ�ƌĞĂͲ
ůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐƐĨŽƌŵ�ƐŝŶĚ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ŚćƵĨŝŐ�ĚƵƌĐŚ�hŶŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�/ŶŬŽŶƐŝƐͲ
ƚĞŶǌ�ƵŶĚ��ƐƉĞŬƚŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƐŝŶĚ�;��/>�ZͲ:KE�^�ϮϬϬϰ͕�^͘�ϭϰϮͿ͘��ƵĚĞŵ�
ǁŝƌĚ�ǀŽŶ���/>�ZͲ:KE�^�;ϮϬϬϰ͕�^͘�ϭϱϮͿ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶͲ�ďǌǁ͘�ĨƵŶŬƚŝŽŶƐĂďŚćŶŐŝŐ�ƐŝŶĚ�ʹ �ŐĞŶĂƵ�ǁŝĞ�̂ d��,KtͲ
/�<�;ϭϵϳϯͿ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂŶŵĞƌŬƚĞ͘�
hŵ�DŝƐƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�dĞƌŵŝŶƵƐ� ͢�ďďŝůĚƵŶŐ͚�ďĞŝ�ĚĞƌ�
DŽĚĞůůĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǀŽƌǌƵďĞƵŐĞŶ͕�ŶƵƚǌĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ŵĞŚƌ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�
ďĞƐƐĞƌ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ��ĞŐƌŝĨĨĞ͗�͢�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͚�;�'E�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϭϰͿ͕�͢ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ͚�
;t/<dKZ/E� ϮϬϭϯĂ͕� ^͘�ϰͿ͕� ͢ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ͚� ;�'E�Z� ϮϬϭϬ͕� ^͘�ϭϰĨ͖� ^�,h��Zd� ϮϬϭϯ͕�
^͘�ϭϵϵ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϰͿ�ŽĚĞƌ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ďƐƉǁ͘�͢�ďďŝůĚĞƌ�ǀŽŶ�dŚĞŽͲ
ƌŝĞŶ�ƺďĞƌ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͚�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�^͘�ϰ͖�^�,h��Zd�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϭϵϵͿ͘��ŝĞƐĞ�ďĞͲ
ƚŽŶĞŶ� ŝŵ� 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ� ǌƵŵ� dĞƌŵŝŶƵƐ� ͢�ďďŝůĚƵŶŐ͚� ƐƚćƌŬĞƌ� ĚĞŶ� ;ǌǁĞĐŬďĞǌŽŐĞŶĞŶͿ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘�WƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ�ĂŶ�^d��,Kt/�<Ɛ�DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ�ŝƐƚ�
ǌƵĚĞŵ͕�ĚĂƐƐ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽůĐŚĞŶ�DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƐ�^ƵďũĞŬƚƐ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞͲ
ŬůĂŵŵĞƌƚ�ǁŝƌĚ�;D/<�>^</^Ͳ^�/&�Zd͕�<�^W�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϴͿ͘�^Ž�ŝƐƚ�ŝŶ�^d��,Kt/�<Ɛ�ĞƌůćƵƚĞƌŶͲ
ĚĞƌ��ďďŝůĚƵŶŐ�;�ďď͘�ϭͿ�ĚĂƐ�^ƵďũĞŬƚ�;DŽĚĞůůŝĞƌĞƌ͕�EƵƚǌĞƌͿ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌǌƵĨŝŶĚĞŶ͕�ǁĞŶŶͲ
ŐůĞŝĐŚ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ďĞƚŽŶƚ�;ǀ͘�Ă͘�WƌĂŐŵĂƚŝƐŵƵƐŵĞƌŬŵĂůͿ͘��ŝĞƐĞƌ�<ƌŝƚŝŬͲ
ƉƵŶŬƚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƵƚŽƌĞŶ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ�ĂƵĨŐĞŐƌŝĨĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ƵďũĞŬƚ�ĂůƐ�ŝŶͲ
ƚĞŐƌĂůĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĞŝŶĞƐ�ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ�;ĂƵƐĨƺŚƌͲ
ůŝĐŚ͗�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϭͿ͘��
�
�
�
�
�



�

ϵ�

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ� hƌƚĞŝů�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůƐĞŝŶ�ŶĂĐŚ�DĂŚƌ�

D�,Z� ;ϮϬϬϴďͿ� ŬƌŝƚŝƐŝĞƌƚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĚĂƐ� ƌĞŝŶĞ��ďďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ� ďĞŝ� ^d��,Kt/�<�
;ϭϵϳϯͿ͘�^Ž�ƐĞŝ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ͣtĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�DŽĚĞůů͍͞�D�,Z�;ϮϬϭϱ͕�ϮϬϬϵ͕�ϮϬϬϴď͕�ϮϬϬϰď͕�
ϮϬϬϯͿ�ĨŽůŐĞŶĚ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚďĂƌ͘�^ŝĞ�ƐƵŐŐĞƌŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�DĞƌŬŵĂůĞ�ǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ǌǁĞŝĨĞůƐĨƌĞŝ�ĂůƐ�DŽĚĞůů�ĞƌŬĂŶŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ�ʹ�ĚŝĞƐ�ƐĞŝ�
ŝŵ��ŶďĞƚƌĂĐŚƚ�ĚĞƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ĂůůĞƐ�ĂůƐ�DŽĚĞůů�ŐĞůƚĞ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�sŝĞůŵĞŚƌ�ƐĞŝ�ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶ�^ƵďũĞŬƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂůƐ�DŽĚĞůů�
ĂƵĨĨĂƐƐƚ͕�ĞŝŶ�DŽĚĞůů͘�
Eŝŵŵƚ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĞƌŶƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůƐĞŝŶ�ĞŝŶĞƐ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞͲ
ĂƌƚĞƚĞŶ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ŝŚŵ�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�ŝŶŶĞǁŽŚŶĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƌƵŶĂďͲ
ŚćŶŐŝŐĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŝƐƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĞŝŶĞƐ�hƌƚĞŝůƐ͕�ĚĂƐ�ŝŚŵ�ĚŝĞ�/ĚĞŶƚŝƚćƚ�ĂůƐ�
DŽĚĞůů� ǌƵǁĞŝƐƚ͕� ĚĂŶŶ� ŬĂŶŶ� ĞŝŶ� ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞƌ� DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
ͣDŽĚĞůůƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�DĂŚƌ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ĂůƐ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚ�ĞŝŶĞƐ�hƌƚĞŝůƐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�̂ ƵďũĞŬƚ�
ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͞�;hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϰϯ͖�,Ğƌǀ͘�ŝŵ�KƌŝŐŝŶĂůͿ͘�D�,Z�ĨŽůŐĞŶĚ�
ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ�ĞŝŶ�DŽĚĞůů͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�^ƵďũĞŬƚ� ƐŽǁŽŚů�ĂůƐ�DŽĚĞůů�ǀŽŶ�ĞƚǁĂƐ�
;DŽĚĞůů�ĂůƐ��ďďŝůĚͿ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�DŽĚĞůů�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐ�;DŽĚĞůů�ĂůƐ�sŽƌďŝůĚͿ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�
ǁŝƌĚ͘��
�ĂƐŝƐ�ƐĞŝŶĞƌ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŵ�ŝŵ�ǁĞŝƚĞƐƚĞŶ�
^ŝŶŶĞ�ŐĞŐĞŶƐƚćŶĚůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ� ;DͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ�DŽĚĞůů� ;ʅͿ͘�ͣ�ĂƐ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ďĞŝĚĞƌ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ʅ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�D�ƌĞͲ
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘��Ğƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�D�ƵŶĚ�ʅ�ůŝĞŐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
/ĚĞŶƚŝƚćƚ͘��ŝĞ�/ĚĞŶƚŝƚćƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐ�D�ŝƐƚ�ĚŝĞ�/ĚĞŶƚŝƚćƚ�ĚĞƐ�ŝŵ�hƌƚĞŝů�ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůƐĞŝŶƐ�ĂůƐ�ŐĞŐĞďĞŶ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚƐ�D͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�/ĚĞŶƚŝƚćƚ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůƐ�ʅ�ĚŝĞ�/ĚĞŶƚŝƚćƚ�ĚĞƐ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚƐ�D�ĂůƐ�DŽĚĞůů�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵĨĨĂƐͲ
ƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ƵƌƚĞŝůĞŶĚĞŶ�^ƵďũĞŬƚƐ�ĞƌŐŝďƚ͞�;D�,Z�ϮϬϬϵ͕�^͘�Ϯϯϱ͕�,Ğƌǀ͘�ŝŵ�KƌŝŐŝŶĂůͿ͘��ŝĞƐ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ďǌǁ͘�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�KďũĞŬƚƐ�ƐŽͲ
ǁŽŚů�ĂůƐ�KďũĞŬƚ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�;D�,Z�ϮϬϬϴď͕�^͘�ϮϬϰͿ͘��ŝŶ�KďũĞŬƚ�
ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĞŝŶ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ͘�&ŽůŐůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůƐĞŝŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�
ŽďũĞŬƚďĞǌŽŐĞŶĞ�DĞƌŬŵĂůĞ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��ŝĞ�/ĚĞŶƚŝƚćƚ�ĞŝŶĞƐ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚƐ�ĂůƐ�DŽĚĞůů�
ŝƐƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�ĞƌǁćŚŶƚĞŶ͕�ĚĞŵ�DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ�ŝŶŚćƌĞŶƚĞŶ͕�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ��ĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐĞŶ�ĂďŚćŶŐŝŐ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵĨĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ƵƌƚĞŝůĞŶĚĞŶ�
^ƵďũĞŬƚƐ� ƐƚĞŚƚ� ;D�,Z� ϮϬϬϴďͿ͘� ^ŝĞ� ďŝůĚĞŶ� ĚŝĞ� ͣĞƉŝƐƚĞŵŝƐĐŚĞ� hŵŐĞďƵŶŐ͞� ;D�,Z�
ϮϬϬϴĂͿ�ĞŝŶĞƐ�ĂůƐ�DŽĚĞůů�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚĞŶ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƐ�;�ďď͘�ϮͿ͘�ͣ �ŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�
ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕� ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĞŝŶ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ� ƐƚĞŚƚ͕� ƌĞƐƵůƚŝĞƌƚ� ĂƵƐ�ĚĞƌ�
,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ƌĞƐƵůƚŝĞƌƚ͘�
�Ğŝ�ĚĞƌ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐŽďũĞŬƚ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ĚĂƐ��ƵƐŐĂŶŐƐŽďũĞŬƚ�ŝƐƚ�͘͘͘͘��ĂƐ�DŽͲ
ĚĞůůŽďũĞŬƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂŵŝƚ�ĂůƐ�DŽĚĞůů�ƐŽǁŽŚů�ŝŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�ĞƚǁĂƐ͕�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ĞƐ�ĞŝŶ�
DŽĚĞůů�ŝƐƚ�;�Ϳ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�ĞƚǁĂƐ͕�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĞƐ�ĞŝŶ�DŽĚĞůů�ŝƐƚ�;�Ϳ͘��ĞŝĚĞ�
�ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŚĞŝƘĞŶ�ĚŝĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞŶ�DŽĚĞůůďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�D͘��ŝŶ�
DŽĚĞůů� ŚĂƚ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƵĨĨĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƐ� ƵƌƚĞŝůĞŶĚĞŶ� ^ƵďũĞŬƚƐ� ǌƵŐůĞŝĐŚ� ǌǁĞŝ�



�

ϭϬ�

ZŽůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ƐĞŝŶĞ�/ĚĞŶƚŝƚćƚ�ĂůƐ�DŽĚĞůů�ďĞƐƚŝŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĞƐ�ƌĞĐŚƚĨĞƌƚŝͲ
ŐĞŶ͕�ŝŵ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ĞŝŶ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͞�;D�,Z�ϮϬϬϴď͕�ϮϯϱĨͿ͘�
�ŝĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͕�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ĞŝŶ�DŽĚĞůů�ĂůƐ�DŽĚĞůů�ǀŽŶ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ŶĞŶŶƚ�
D�,Z�;ϮϬϬϴďͿ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͘�DŽĚĞůůĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ�ʹ�
ĚĂƐ��ƵƐŐĂŶŐƐŽďũĞŬƚ͕�ĚĂƐ�ŽĨƚŵĂůƐ�KƌŝŐŝŶĂů�ŐĞŶĂŶŶƚ�ǁŝƌĚ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞͲ
ƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ĂůƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ͕�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ͣ�ĞŶŬŵŽĚĞůů͞�;<�ddD�EE�ϮϬϬϴͿ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ� ĚĂƌĂƵĨ� ĨƵƘĞŶĚĞ� ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶĚĞ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ� ;DͿ� ;ǌ͘��͘�
ĞŝŶĞ�ĚƌĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�DŝŶŝĂƚƵƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐͿ͘�
�

�

�ďď͘�Ϯ�ͮ�hƌƚĞŝů�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůƐĞŝŶ�ŶĂĐŚ�D�,Z͗��ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞŶ�DŽĚĞůůďĞǌŝĞŚƵŶͲ
ŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ĂůƐ�DŽĚĞůů�ʅ�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚĞƌ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�D�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ��;D�,Z�ϮϬϬϵ͕�
ϮϬϬϴďͿ�

�ĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ŽĨƚ�ĂƵĐŚ�ͣ�ŶƐĐŚĂƵƵŶŐƐͲ
ŵŽĚĞůů͞�;<�ddD�EE�ϮϬϬϴͿ�ŐĞŶĂŶŶƚ͘��ĂƐ��ŶƐĐŚĂƵƵŶŐƐŵŽĚĞůů�ƌĞƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚĂƐ�DŽĚĞůͲ
ůŽďũĞŬƚ� ŝƐƚ�ĚĞŵǌƵĨŽůŐĞ�dƌćŐĞƌ�ǀŽŶ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ� /ĚĞĞŶ͘�D�,Z� ;ϮϬϬϴĂ͕�ϮϬϬϴďͿ�ǀĞƌͲ
ǁĞŶĚĞƚ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞŶ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐďĞŐƌŝĨĨ͕�ĚĞƌ�Ƶ͘�Ă͘�ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů͕�ĚŝĞ��ďƐƚƌĂŬƚŝŽŶ͕�
ĚŝĞ�WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ďůŽƘĞ��ƵĨĨĂƐƐĞŶ�ƵŵĨĂƐƐƚ͘�DŽĚĞůůƐĞŝŶ�ŝŵ�̂ ŝŶŶĞ�D�,ZƐ�
;ϮϬϬϴďͿ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚĞŵŶĂĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƚǁĂƐ�ĞƌƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǌǁĞĐŬŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ��ƵƐͲ
ǁĂŚůͲ� ŽĚĞƌ� <ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐ� ĞŝŶĞƐ� ^ƵďũĞŬƚƐ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ�DŽĚĞůů� ǁŝƌĚ� ;<ĂƉŝƚĞů�
Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϭ͕��ďď͘�ϭϮ͖�hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϯϮϵͿ͘��Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŶŶĂŚŵĞ�ǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ� ĨŽůŐůŝĐŚ�ĚĞŶ��ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶͲ
ĚƵŶŐ�ďŝůĚĞƚ�;hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϯϮϲͿ͘�,ŝĞƌ�ůŝĞŐƚ�ĚŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ͗��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĂĐŚǀĞƌͲ
ŚĂůƚ�ƐŽůůĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�YƵĂůŝƚćƚĞŶ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�
ĂƵĨŐĞůĂĚĞŶ�ŝƐƚ͘��ŝĞƐĞƌ�'ĞŚĂůƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐ͕�ĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�
DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ� ĞŝŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁŝƌĚ� ǀŽŶ�D�,Z� ;ϮϬϬϴĂ͕� ϮϬϬϴďͿ��ĂƌŐŽ� ;ʖͿ� ;с�
&ƌĂĐŚƚͿ�ŐĞŶĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞŵ�ͣ�ĞŶŬŵŽĚĞůů͘͞��ďĞŶĚŝĞƐĞŶ��ĂƌŐŽ�Őŝůƚ�ĞƐ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�ĂůƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŵ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕�
ĂƵƐ�ŝŚŵ�ŚĞƌĂƵƐǌƵůƂƐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ͕�ćŚŶůŝĐŚ�ŐĞĂƌƚĞƚĞƐ�KďũĞŬƚ�ǌƵ�ƺďĞƌƚƌĂͲ
ŐĞŶ͕� ďƐƉǁ͘� Ƶŵ� ĚĂƐ�DŽĚĞůů� ǌƵ� ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕� /ŶŚĂůƚĞ� ǌƵ� ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞŶ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶ�
ŶĞƵĞƐ�KďũĞŬƚ�ďĞƐƐĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ�DŽĚĞůůĞ� Ĩƺƌ�
ĞƚǁĂƐ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�sŽƌďŝůĚĨƵŶŬƚŝŽŶ� ;D�,Z� ϮϬϬϰĂ͕� ^͘�ϭϲϮ͖�hWD�/�Z��h���>��E� ϮϬϭϯ͕�
^͘�ϯϮϲĨĨͿ͘��Ğƌ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ǁŝƌĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ŐĞͲ
ŐĞŶƺďĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�



�

ϭϭ�

/Ŷ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�
ĚĞƌ��ĂƌŐŽ�ĚĂƐ�ǌƵ�sĞƌŵŝƚƚĞůŶĚĞ͕�ĂůƐŽ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ĚĞƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘�/ŵ�&ĂůůĞ�
ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ǌƵƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ĚĞƌ��ĂƌŐŽ�ĚŝĞ�ǌƵ�
ƚĞƐƚĞŶĚĞŶ� /ĚĞĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝĚĞƌůĞŐƚ� ŽĚĞƌ� ďĞƐƚćƚŝŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�tŝůů� ŵĂŶ� ŶĞƵĞ�
^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ĂƌŐŽ�ĚĞƌ�ǌƵ�ŶƵƚͲ
ǌĞŶĚĞ��ƌŬůćƌƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌ�ʹ�ĚŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�/ĚĞĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�;D�,Z�ϮϬϬϴĂ͕�ϮϬϬϴďͿ͘�
�ŝĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ� ŝŵ�ǌǇŬůŝƐĐŚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
ĚĞŵ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚĞƐ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ĚĞƐ�
�ĞŶŬŵŽĚĞůůƐ�ƐĞůďƐƚ͘��ŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ǌƵƌ��ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐǀĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ� ;DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵͿ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĂůƐ�DŝƚƚĞů�ĚĞƌ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ćŚŶůŝĐŚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ŐĞƉƌƺĨƚ�ƵŶĚ�
ďĞŝ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ĞĨŝǌŝƚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŽƉƚŝŵŝĞƌƚ�;,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞͿ�;hWͲ
D�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϰϰĨͿ͘��ŝĞƐĞƌ�ǌǇŬůŝƐĐŚĞ��ďůĂƵĨ�ǁŝƌĚ�Ƶ͘�Ă͘�ǀŽŶ�D�z�Z�
;ϭϵϵϬͿ͕�:h^d/�ƵŶĚ�'/>��Zd��;ϮϬϬϮĂͿ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�<P�<�;ϭϵϴϱďͿ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�
�

�

�ďď͘�ϯ�ͮ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ�D�,Z͕�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĞŝŶ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�D�ǌƵŵ�dƌćͲ
ŐĞƌ�ĞŝŶĞƐ��ĂƌŐŽƐ�ʖ�ǁŝƌĚ�;D�,Z�ϮϬϬϵ͕�ϮϬϬϴďͿ�

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ� DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�

/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ� ;^d��,Kt/�<� ϭϵϴϯď͕� ϭϵϴϬĂ͕� ϭϵϳϯ͕�
^͘�ϭϱϵĨĨͿ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌǁĞŝ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�;t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϯͿ�
ƵŶĚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�;t/<dKZ/E�ϮϬϭϰď͕�ϲĨ͕�ϮϬϭϯĂ͕�̂ ͘�ϱͿ�ƌĞǌŝƉŝĞƌƚĞ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐͲ
ĂŶƐćƚǌĞ͘��Ğƌ�ĞƌƐƚĞ��ŶƐĂƚǌ�ŬůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƚ�DŽĚĞůůĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ͕�
Ě͘�Ś͘� ĚĞƌ� 'ĞƐƚĂůƚ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐ� ďǌǁ͘� ƐĞŝŶĞƌ� ͣ�ĞŝĐŚĞŶƐǇƐƚĞŵĞ͞� ;<P�<� ϮϬϬϰ͕�
^͘�ϴϬĨ͖�^d��,Kt/�<�ϭϵϴϬĂ͕�ϭϵϳϯͿ͘��Ğƌ�ǌǁĞŝƚĞ��ŶƐĂƚǌ�ĨƌĂŐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ǁĞĐŬďĞƐƚŝŵͲ
ŵƵŶŐ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ƵŶĚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĚŝĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐͲ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ʹ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ�ĚĞƌ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�ĚŝĞ�ͣƐƵďũĞŬƚŝǀĞ�WƌĂŐͲ
ŵĂƚŝŬ͞�;^d��,Kt/�<�ϭϵϲϱ͕�ϮϲϭĨ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϯͿ͘�



�

ϭϮ�

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ͘ϭ� <ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ�

�ĞǌƺŐůŝĐŚ� ĚĞƌ� ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŝĞƌ� ,ĂƵƉƚŐƌƵƉƉĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�
;�ďď͘�ϰͿ͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�;t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϱ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϰĨĨͿ͘�'ƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�
DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ͣ͘͘͘�ĞŝŶĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ǌǁĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ��ďďŝůĚƵŶŐ�ĞŝͲ
ŶĞƐ�ƌĂƵŵǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͞�;^d��,Kt/�<�ϭϵϲϱ͕�^͘�ϰϯϵͿ͘��ĂďĞŝ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�
ŝŬŽŶŝƐĐŚĞ� ŽĚĞƌ� ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ;<�ddD�EE� ϮϬϬϴ͕� ^͘�ϯϯϯ͖� ^d��,Kt/�<�
ϭϵϳϯ͕�^͘�ϭϲϱ͖�hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϯϯϭͿ͘�
�

�

�ďď͘�ϰ�ͮ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�ZĞƉƌćͲ
ƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ� ďǌǁ͘� ĚĞƐ� �ĞŝĐŚĞŶƐǇƐƚĞŵƐ� ǀŽŶ� DŽĚĞůůĞŶ� ;ĞŝŐ͘� �ŶƚǁƵƌĨ� ŶĂĐŚ͗� ^d��,Kt/�<�
ϭϵϴϬď͕�ϭϵϳϯ͕�ϭϵϲϱ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϰĨĨ͖�'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚŵĂŶŶͿ�

�Ƶƌ� 'ƌƵƉƉĞ� ĚĞƌ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ^d��,Kt/�<� ;ϭϵϳϯ͕� ^͘�ϭϲϬĨĨͿ� ƵŶĚ�
t/Zd,�;ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϰͿ�ĨŽůŐĞŶĚ�Ƶ͘�Ă͘�ŚĂŶĚŐĞĨĞƌƚŝŐƚĞ��ŝůĚĞƌ͕�&ŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƐĐŚĞͲ
ŵĂƚŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�>ĂŶĚŬĂƌƚĞŶ͕�WƌŽĨŝůĞ͕�tŝƌŬƵŶŐƐŐĞĨƺŐĞ͕�^ƚĂĚƚƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌŵŽĚĞůůĞ�ƐŽǁŝĞ��ŝĂŐƌĂŵŵĞ͘��ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�DŽĚĞůůŐƌƵƉƉĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞ�ŝƐƚ�ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ͘�'ƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŽĨƚ�ZĂƵŵͲ
ŵŽĚĞůůĞ͕�ĂůƐŽ�DŽĚĞůůĞ�ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ�^ǇƐƚĞŵĞ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϮͿ͘��ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�hŶƚĞƌŐůŝĞͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�^d��,Kt/�<�;ϭϵϳϯ͕�^͘�ϭϲϴͿ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŝŶ��ŝůĚͲ�ƵŶĚ��ĂƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ�ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�;�ďď͘�ϰͿ͘��ŝůĚŵŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ƐŽůĐŚĞ�ŝŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�DĞĚŝĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĚĂƐ�KƌŝŐŝŶĂů�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŽŚŶĞ�ĞŝŶĞŶ��ŽĚĞ�ďǌǁ͘�ĞŝŶ�^ǇŵďŽů�ĂďďŝůĚĞŶ͕�ďƐƉǁ͘�&ŽƚŽƐ͕�
ŚĂŶĚŐĞĨĞƌƚŝŐƚĞ�WŽƌƚƌĂŝƚƐ͕�^ĐŚĞŵĂƚĂ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞƌ�KďũĞŬƚĞ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�
ĚĂŚĞƌ�ĚĞŵ�KƌŝŐŝŶĂů�ƐĞŚƌ�ćŚŶůŝĐŚ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ƐŝĞ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ůĞŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕�ƵŶĚ�
ŬƂŶŶĞŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�'ƌĂĚ� ĚĞƌ� �ďƐƚƌĂŬƚŝŽŶ�ǁĞŝƚĞƌ� ŬůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ƐŝŶĚ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�mďĞƌŐćŶŐĞ�ǌƵƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ�ǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĞŶƚŚćůƚ�ĂůůĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�^ǇŵďŽůĞŶ�ĐŽĚŝĞƌƚĞŶ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ďƐƉǁ͘�<ĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝĂŐƌĂŵŵĞ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�/ŬŽŶĞ�ĚĞƌ��ŝůĚŵŽĚĞůůĞ�ƵŶŵŝƚƚĞůͲ
ďĂƌ�ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͕�ďĞŬŽŵŵƚ�ĞŝŶ�^ǇŵďŽů�ƐĞŝŶĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ŽĚĞ�ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ďďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�
ĞŝŶĞ� ŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƚĞ� �ĞŝĐŚĞŶĞƌŬůćƌƵŶŐ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕� ǌ͘��͘� ĚŝĞ� >ĞŐĞŶĚĞ� ĞŝŶĞƌ�



�
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>ĂŶĚŬĂƌƚĞ� ;^d��,Kt/�<� ϭϵϳϯ͕� ^͘�ϭϲϯ͖� t/Zd,� ϭϵϳϵ͕� ^͘�ϭϰϰĨͿ͘� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ�
ƐŝŶĚ� ĨŽůŐůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ��ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ� ǌƵŵ�ͣŶĂƚƵƌĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ͞�KƌŝŐŝŶĂů� ŐĞͲ
ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ�ĂůƐ�ƐĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ��ŝůĚŵŽĚĞůůĞ͘!
WŚǇƐŝŬŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�,ĂƵƉƚŐƌƵƉƉĞ�ĚĂƌ�;�ďď͘�ϰͿ͘�^ŝĞ�ďŝůĚĞŶ�
ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚͲǌǁĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞŶ��ďďŝůĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞ� ĞŝŶĞ� ĚƌĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ� ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ� �ďďŝůĚƵŶŐ� ƌĂƵŵǌĞŝƚůŝĐŚĞƌ� ^ǇƐƚĞŵĞ�
;t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϱͿ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ĚĞŶ�ďŝŽͲ͕�ƉƐǇĐŚŽͲ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ĂŶŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞƌ�EĂƚƵƌ�;^d��,Kt/�<�ϭϵϳϯ͕�^͘�ϭϳϰĨͿ͘�&ŽůŐůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�
^ŝĞ�ŶŽĐŚ�ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞƌ�ƐŽǁŽŚů�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�;�ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�KƌŝŐŝŶĂůͿ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ƌćƵŵͲ
ůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ� ;�ĞǌƵŐ� ǌƵƌ� ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶͿ� ;<ĂƉŝƚĞů� Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϮͿ͕� ĚĞŶŶ� ŝŶ� ŝŚŶĞŶ� ŬĂŶŶ�
ƐĞůďƐƚ� ĚŝĞ� ĚƌŝƚƚĞ� ZĂƵŵĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ;,ƂŚĞŶͲ� ďǌǁ͘� dŝĞĨĞŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶͿ� ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŵƺƐƐĞŶ�ŝŚŶĞŶ�ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ�ŝŵŵĞƌ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ�KƌŝŐŝͲ
ŶĂůĞ�ǌƵŐƌƵŶĚĞ� ůŝĞŐĞŶ͘��ĞŝƐƉŝĞůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�&Ăůů�ƐŝŶĚ�DŽĚĞůůĞ�ǀŽŶ�ĨĞƌƚŝŐŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ʹ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ʹ�ĞŝŶ��ƌĚŐůŽďƵƐ�
ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�ĚƌĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�DŽĚĞůů�ĞŝŶĞƌ�&ůƵƐƐŵƺŶĚƵŶŐ�;t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϱĨͿ͘�
�ŝŽͲ͕�ƉƐǇĐŚŽͲ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ďŝůĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚƌŝƚƚĞ�,ĂƵƉƚŐƌƵƉƉĞ�;�ďď͘�ϰͿ͘�
&ƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ�DŽĚĞůůŐƌƵƉƉĞ�ũĞĚŽĐŚ�ǀŽŶ�
ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�;t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϱ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϲͿ͘��ŝŽͲ͕�ƉƐǇĐŚŽͲ�ƵŶĚ�
ƐŽǌŝŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŚĂďĞŶ�ŝŚƌĞ�KƌŝŐŝŶĂůĞ�ͣ͘͘͘�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�͘͘͘� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�
ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĐŚͲŽƌŐĂŶŝƐŵŝƐĐŚĞŶ͕�ĚĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶƐ͘�^ŝĞ�
ƐŝŶĚ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ǁĞŝƐĞŶ�ŚŽŚĞ�KƌŝŐŝŶĂůǀĞƌŬƺƌǌƵŶͲ
ŐĞŶ� ĂƵĨ͞� ;^d��,Kt/�<� ϭϵϳϯ͕� ^͘�ϭϵϬͿ͘��ŵ��ĞŝƐƉŝĞů� ĚĞƌ� ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞĚŝǌŝŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŝŚƌĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ŝůůƵƐƚƌŝĞƌĞŶ͘��Žƌƚ�ƐŝŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀ�ƺďĞƌƐĐŚĂƵͲ
ďĂƌĞ͕�ŝŶ��ŝŶǌĞůŚĞŝƚĞŶ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ�ŐƵƚ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝƐĐŚĞ�^ǇƐƚĞŵĞ�;DŽͲ
ĚĞůůŽƌŐĂŶŝƐŵĞŶ͖�D�z�Z�ϭϵϵϬ͕�^͘�ϰĨͿ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ͕�ŵĞŝƐƚ�ŬŽŵƉůĞǆĞƌĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŝƐĐŚĞƌ�^ǇƐƚĞŵĞ�ʹ�ďƐƉǁ͘�DćƵƐĞ�ĂůƐ�DŽĚĞůůŽƌŐĂŶŝƐŵĞŶ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�^ćƵŐĞƌ�
ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� �ƌǌŶĞŝŵŝƚƚĞůĨŽƌƐĐŚƵŶŐ� ;D�z�Z� ϭϵϵϬ͕� ^͘�ϰĨ͖� ^d��,Kt/�<� ϭϵϳϯ͕�
^͘�ϭϵϬĨ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϱͿ͘�
^ĞŵĂŶƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ďŝůĚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌƚĞ�,ĂƵƉƚŐƌƵƉƉĞ�;�ďď͘�ϰͿ͘�tćŚƌĞŶĚ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�
ƵŶĚ�ƉŚǇƐŝŬŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ� ǌƵŵĞŝƐƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕� ƐƚĞůůĞŶ�ƐĞͲ
ŵĂŶƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ��ďďŝůĚƵŶŐĞŶ�ĚĂƌ�;^d��,Kt/�<�ϭϵϳϯ͕�̂ ͘�ϭϵϲͿ͘�̂ ĞͲ
ŵĂŶƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ͣ�ĞŝĐŚĞŶŵŽĚĞůůĞ͘͞�ͣ^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ͩ�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐŵŽͲ
ĚĞůůĞŶͨ� ͘͘͘� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕� ĚĂƘ� ƐŝĞ� ŶƵƌ� ĚĂŶŶ� ŬŽŵŵƵŶŝŬĂďĞů� ƐŝŶĚ͕� ǁĞŶŶ� mďĞƌĞŝŶͲ
ŬƺŶĨƚĞ�ĚĂƌƺďĞƌ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ��ĞŝĐŚĞŶ�ͩďĞĚĞƵƚĞŶ͕ͨ�ǁŽĨƺƌ�ƐŝĞ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞŶ�
ͩZĞĨĞƌĞŶĚĂͨ�ƐŝĞ�ƉĞƌ�<ŽĚĞ�ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ�ƐŝŶĚ͘͞�;^d��,Kt/�<�ϭϵϴϬď͕�̂ ͘�ϯϰͿ͘��ŝĞ��ĞŝĐŚĞŶ�
ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽĚĞůůƚǇƉƵƐ�ǀŽŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ƌƚ�ʹ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ�^ƉƌĂĐŚǌĞŝĐŚĞŶ�;^d��,KͲ
t/�<�ϭϵϴϬď͕�^͘�ϯϰͿ͘�^d��,Kt/�<�;ϭϵϳϯ͕�^͘�ϭϵϲͿ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĚĂďĞŝ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĞŶ�ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;�ďď͘�ϰͿ͘��ŝĞ�ǌƵͲ
ĞƌƐƚ�ŐĞŶĂŶŶƚ�'ƌƵƉƉĞ�ďůĞŝďƚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�/ŶŶĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ�^ƵďũĞŬƚƐ�ďĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚ�ƵŶĚ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĚŝĞ�WĞƌǌĞƉƚŝŽŶ͕�Ě͘�Ś͘�ĚŝĞ�ƐƵďũĞŬƚŝǀͲƐĞůĞŬƚŝǀĞŶ��ƵĨŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ƵƘĞŶǁĞůƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ĞŶŬĞŶ�;^d��,Kt/�<�ϭϵϴϬď͕�^͘�ϯϰĨĨͿ͘��ŝĞ�ƐŽ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� WĞƌǌĞƉƚŝŽŶ� ŐĞůŝĞĨĞƌƚĞŶ� DŽĚĞůůĞ� ƐŝŶĚ� �ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝůĚƵŶŐ� ŐŐĨ͘�
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ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞƌ�ƐŽŐ͘�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞƌ�ďǌǁ͘�ŵĞŶƚĂůĞƌ�DŽĚĞůůĞ�;Z�/E&Z/���ϮϬϭϯͿ͘�,ŝĞƌǌƵ�ǌćŚůĞŶ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ͣ�ĞŶŬŵŽĚĞůůĞ͞�;<�ddD�EE�ϮϬϬϴ͕�^͘�ϯϯϭͿ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĂůůĞƌ�DŽĚĞůůĞ�
ďǌǁ͘�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚĞ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;^ƚĞŝŶďƵĐŚ�ϭϵϳϳ͕�^͘�ϭϬ�ǌŝƚ͘�Ŷ͘�hWD�/�Z��h�
��>��E�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϯϮϲͿ͘�,ĂŶĚĞůƚ�ĞƐ� ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�Ƶŵ�ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ�ZĂƵŵͲ
ǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ� ďǌǁ͘� ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ� ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ� ǀŽŶ� ZĂƵŵ� ďǌǁ͘� hŵǁĞůƚ͕� ƐŽ�
ƐŝŶĚ� ĚŝĞƐĞ�DŽĚĞůůĞ� 'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐͲ� ƵŶĚ� ǀĞƌŚĂůƚĞŶƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�;t�Z>�E͕�>/WWhE�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϲϵϳĨ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϳϵͿ͘��
�ŝĞ� ǌǁĞŝƚĞ� hŶƚĞƌŐƌƵƉƉĞ͕� ĚŝĞ� ĞǆƉůŝǌŝƚͲƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞ͕� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĂĚƵƌĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌƐƵďũĞŬƚŝǀĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ĚŝĞͲ
ŶĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌ͘��͘�^ƉƌĂĐŚĞ͕�^ĐŚƌŝĨƚ͕�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�&ŽƌŵĞůŶ͕�WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�
ƐŽǁĞŝƚ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚͲŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�;t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�
^͘�ϭϰϳͿ͘��
�ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞŽ�ŝƉƐŽ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌŬůĂƐƐĞ�ĚĞƌ�ƐŽŐ͘�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚͲ
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘�/ŚƌĞ�^ƉĂŶŶǁĞŝƚĞ�ƌĞŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�
WƌŽƚŽŬŽůůĂƵƐƐĂŐĞŶ� ďŝƐ� ǌƵƌ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ� dŚĞŽƌŝĞ͕� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�
�ĞŐƌŝĨĨ�ďŝƐ�ǌƵŵ�dǇƉ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌŵĞů͘��ĞƌĂƌƚŝŐĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ŝŵ�
'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ĚĞŶ�ĂůůƚĂŐƐǁĞůƚůŝĐŚĞŶ�ĞǆƉůŝǌŝƚͲƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĞŚĞƌ�ǁĞͲ
ŶŝŐĞƌ�ĚĂƐ��̂ ƵďƐƚƌĂƚ�ĂůƐ�ǀŝĞůŵĞŚƌ�WƌŽĚƵŬƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶƐ�ĚĂƌ�;^d��,Kt/�<�
ϭϵϴϬď͕�^͘�ϯϱĨĨ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϳͿ͘�
�ƌŐćŶǌĞŶĚ�ŝƐƚ�ĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ƵŶĚ�mďĞƌŐćŶŐĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǀŽƌŚĞƌ�
ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ�DŽĚĞůůŐƌƵƉƉĞŶ� ĨůŝĞƘĞŶĚ� ƐŝŶĚ͘�DĂŶ�ĚĞŶŬĞ�ďƐƉǁ͘� ĂŶ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůďŝůͲ
ĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ͕�ŝŶ�ĚĞƐƐĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ŵĞŶƚĂůĞ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶͲ
ǁĞƌƚ�ďĞŝŐĞŵĞƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮĂ͕�^͘�ϯϳϭ͖�^d��,Kt/�<�ϭϵϳϯ͕�^͘�ϭϵϲ͖�hWͲ
D�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϯϮϲĨͿ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ� DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ŝŚƌĞƌ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�

DŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ��ǁĞĐŬ�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ�;ͣƐƵďũĞŬƚŝǀĞ�WƌĂŐŵĂƚŝŬ͖͞�
ƐŝĞŚĞ�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ�ƵŶĚ�Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϭͿ͘��ĂŚĞƌ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ŝŚƌĞƌ��ǁĞĐŬďĞƐƚŝŵͲ
ŵƵŶŐ�ďǌǁ͘�ŝŚƌĞƌ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ�;�ďď͘�ϱ͖�^d��,Kt/�<�ϭϵϲϱ͕�^͘�ϰϲϮ͖�t/<dKͲ
Z/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϱ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϯͿ͘�t/Zd,�;ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϯͿ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ĚĂďĞŝ�ƵŶƚĞƌ�
ZƺĐŬŐƌŝĨĨ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ůůŐĞŵĞŝŶĞ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�̂ d��,Kt/�<Ɛ�;ϭϵϲϱ͕�̂ ͘�ϰϲϮͿ�ĂƵĨ�ŽďĞƌƐƚĞƌ�
�ďĞŶĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƌŬůćƌƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞŶ�;ĂƵĐŚ͗��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŵŽĚĞůůĞͿ͕�WƌŽŐŶŽƐĞŵŽĚĞůͲ
ůĞŶ�;ĂƵĐŚ͗�WƌŽƐƉĞŬƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞͿ�ƵŶĚ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞŶ�;ĂƵĐŚ͗�KƉĞƌĂƚŝǀĞ�DŽͲ
ĚĞůůĞͿ͘�>ĞƚǌƚĞƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĨƚŵĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ͣWůĂŶƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ͞�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�;^d��,KͲ
t/�<�ϭϵϲϱ͕�^͘�ϰϲϮ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϱͿ͘��
�ŝĞ� ,ĂƵƉƚŐƌƵƉƉĞ� ĚĞƌ� �ƌŬůćƌƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ� ǁŝƌĚ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƚ� ŝŶ� �ĞͲ
ŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐŵŽĚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�ǀ͘�Ă͘�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶ�ĚŝĞͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ƐƚĂƌŬ�ͣĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ͞��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ͕�
ĚŝĞ�ĚĞƌ�;ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶͿ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ĚŝĞŶĞŶ�;�ďď͘�ϱ͕�Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ĚŝĞƐ�ďƐƉǁ͕͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ŬůĂƌĞƌ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌĞŶ͕�ǀĞƌͲ
ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ͕�ĂƵĨ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚǌƺŐĞ�ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�



�

ϭϱ�

ďǌǁ͘�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂǌƵ�ĚŝĞŶĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�/ĚĞĞŶ�ǌƵ�ƚĞƐƚĞŶ�;<P�<�
ϭϵϴϱĂ͕�ϭϵϴϱď͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕� ^͘�ϭϰϵͿ͘� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ǌƵ� >ĞŚƌͲ
ͬ>ĞƌŶŵŽĚĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;<�ddD�EE�
ϮϬϬϴ͕�̂ ͘�ϯϯϮĨ͖�hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕�̂ ͘�ϯϯϭĨͿ͘�̂ ŝĞ�ͣ ͘͘͘�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
�ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ�ƵŶĞŶƚďĞŚƌůŝĐŚ͘�WƌŽŐŶŽƐĞŵŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ� ƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�
ƵŶĚ�>ĂŶĚĞƐƉůĂŶƵŶŐ�ďĞŶƂƚŝŐƚ͞�;t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϯͿ͘��
�

�

�ďď͘� ϱ� ͮ� DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� �ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ� ĂŶŚĂŶĚ� ŝŚƌĞƌ�
&ƵŶŬƚŝŽŶ� ;ĞŝŐ͘� �ŶƚǁƵƌĨ� ŶĂĐŚ͗� ^d��,Kt/�<� ϭϵϲϱ͕� ^͘�ϰϲϮ͖�t/<dKZ/E� ϮϬϭϯĂ͕� ^͘�ϱ͖�t/Zd,� ϭϵϳϵ͕�
^͘�ϭϰϯ͖�'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚŵĂŶŶͿ�

'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ƵŶĚ� ǀ͘�Ă͘� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞĞďĞŶĞ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�
;�ƌŬůćƌƵŶŐ͕� WƌŽŐŶŽƐĞ� ƵŶĚ� WůĂŶƵŶŐͿ͕� ǁĞŶŶ� ƐŝĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ�
ZĂƵŵ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŽĐŚ�ĚĞŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�ͣŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐǁĞŝͲ
ƐĞŶ͞�;�P,E�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϵ͖�Z/E^�,����ϮϬϬϳ͕�^͘�ϵϯĨĨͿ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǌ͘��͘�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǀŽŶ��KZ^�KZ&�;ϮϬϬϳ͕�^͘�ϯϭͿ�ǁŝĞĚĞƌĨŝŶĚĞŶ͘�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ� DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�

/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�<ŝĞůĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚĞŶƚĂŐ�ϭϵϲϵ�ĞŵĞƌŐŝĞƌƚĞŶ�ʹ �ǀ͘�Ă͘�ŝŶ�ĚĞƌ�,ƵŵĂŶͲ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ʹ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ͕�ƉĂƌĂůůĞů�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ƚĞŝůƐ�ŬŽŶĨůŝŐŝĞƌĞŶĚĞ�WĂƌĂĚŝŐŵĞŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ;ͣ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ĂůƐ�DƵůƚŝͲWĂƌĂĚŝŐŵĞŶͲ^ƉŝĞů͖͞�t�/�,,�Zd� ϮϬϬϬͿ͘�
�ĂďĞŝ�ŬĂŵ�ĚĞŵ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�ƐŽŐ͘�ƐƉĂƚŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞŝŶĞ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǌƵ͕�ĚĂ�Ğƌ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�dŚĞŽƌŝĞͲ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�
^ƚƌĞďĞŶ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ZĞŐĞůŚĂĨͲ
ƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĞŝŶĨŽƌĚĞƌƚĞ͘��ŝĞƐĞƌ�ŶŽŵŽƚŚĞƚŝƐĐŚĞ��ƵŐƌŝĨĨ�ƐƚĂŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ŝŵ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ǌƵ�ĚĞƌ�
ŝĚŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ǁĞŝƚĞŶ� dĞŝůĞŶ� ƚŚĞŽƌŝĞůŽƐĞŶ� >ćŶĚĞƌŬƵŶĚĞ͕� ĚŝĞ� ǌƵǀŽƌ�



�

ϭϲ�

ĚŽŵŝŶŝĞƌƚĞ͘�Dŝƚ� ĚĞƌ� �ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƌĂƵŵǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ� ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞ�ŐŝŶŐ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞ�ĚĂƚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ�dŚĞŽƌŝĞͲ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ĞŝŶͲ
ŚĞƌ�;�P,E�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϭϰϰ͖��mZZ͕���WW�ϮϬϭϮ͕�ϭϵϮ͕�ϮϭϱͲϮϭϴ͖�t�/�,,�Zd�ϮϬϬϭ͕�^͘�ϭϴϲͿ͘�
�ĞĚĞƵƚĞŶĚĞ� /ŵƉƵůƐĞ�ƐĞƚǌƚĞŶ�Ƶ͘�Ă͘�ďĞƌĞŝƚƐ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�ϭϵϲϬĞƌ�,�''�dd�ƵŶĚ��,KZ>�z��
;ϭϵϲϳͿ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŵ� �ƵĐŚ� DŽĚĞůƐ� ŝŶ� 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕� �ŶĚĞ� ĚĞƌ� ϭϵϳϬĞƌ� t/Zd,� ;ϭϵϳϵ͕�
^͘�ϭϮϴĨĨͿ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ��ƵĐŚ�ͣdŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͞�ƐŽǁŝĞ�ʹ�ƚĞŝůƐ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞǌŽŐĞŶ�ʹ�<P�<�;ϭϵϴϬ͕�ϭϵϳϵĂ͕�ϭϵϳϵĐͿ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ƵŵĨćŶŐůŝͲ
ĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĂŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�;�P,E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϭϰϰĨ͖��mZZ͕�
��WW�ϮϬϭϮ͕�ϮϭϳĨͿ͘�
�ƵƌĐŚ� ĚĂƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� ϱϬ� :ĂŚƌĞŶ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ� �ƵĨŬŽŵŵĞŶ� ǀŽŶ�'ĞŽĚĂƚĞŶ� Ƶ͘�Ă͘�
ĚƵƌĐŚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞ�DĞƐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐĂƌƚŝŐĞ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ��ĂƚĞŶ�;ǌ͘��͘�ZĂĚĂƌĚĂƚĞŶ͕�'ĞůćŶĚĞŵŽĚĞůůĞͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�
sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ� ǀŽŶ� ĐŽŵƉƵƚĞƌŐĞƐƚƺƚǌƚĞƌ�'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ďƌĞŝƚ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌƚĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞ͘��ŝĞƐ�
ďĞƚƌŝĨĨƚ� ŝŵ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�DĂƘĞ� ĚŝĞ� ƉŚǇƐŝƐĐŚĞ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͕� ǁŽ� ƐŝĞ� ƐŽǁŽŚů� ŝŶ� ĚĞƌ�
ŐƌƵŶĚůĂŐĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞŶ�hŵǁĞůƚĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǁĞŐǌƵĚĞŶŬĞŶ�ŝƐƚ�;ǌ͘��͘��ƌŽƐŝŽŶƐŵŽĚĞůůĞ͕�<ůŝŵĂŵŽĚĞůůĞͿ�ʹ�ŚŝĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�
ǀ͘�Ă͘�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ďǌǁ͘�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĞŝŶĞ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ�ZŽůůĞ� ;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ͘� /Ŷ�
ĚĞƌ�ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞŶ�,ƵŵĂŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�ĞŶŐĞƌĞŶ�^ŝŶŶ�ǌǁĂƌ�
ŶŝĐŚƚ�ƵŶďĞĚĞƵƚĞŶĚ͕�ƐŝĞ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ��ƌĞŝƚĞ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ŽĨƚ�
ĞŝŶĞŶ�ĞŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�;ǌ͘��͘�^ƚĂĚƚŵŽĚĞůůĞͿ͘��ŝŶ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌ�ĚĂĨƺƌ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�
DŽĚĞůůĞ� ŝŶ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ŚƵŵĂŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DĞƚŚŽĚŝŬͲ,ĂŶĚďƺĐŚĞƌŶ� ;ǌ͘�͘� D�dͲ
d/^^�<�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ�ŬĂƵŵ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůĞŶ͘��ŝŶ��ůŝĐŬ�ŝŶ�ŐćŶŐŝŐĞ�>ĞŚƌǁĞƌŬĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�
dĞŝůĚŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�;ǌ͘��͘���d,�>d͕�'>m�<>�Z�ϮϬϭϴͿ�ŽĚĞƌ�
ĚĞƌ�^ƚĂĚƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ;ǌ͘��͘�,�/E���Z'�ϮϬϭϳͿ� ƌĞůĂƚŝǀŝĞƌƚ�ĚŝĞƐĞ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ǌƵŵŝŶͲ
ĚĞƐƚ� ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ʹ�DŽĚĞůůĞ� ƐŝŶĚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ŵĂŶĐŚĞƌ�&ĂĐŚŐĞͲ
ďŝĞƚĞ͘�
�ŝŶĞ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�dĞŝůĚŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ�Ŷŝŵŵƚ�ĚĂƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�
DĞĚŝƵŵ�<ĂƌƚĞ�ĞŝŶ͘��ŝŶĞ�<ĂƌƚĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǀĞƌĞďŶĞƚĞƐ͕�ŵĂƘƐƚĂďƐŐĞďƵŶĚĞŶĞƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůŝͲ
ƐŝĞƌƚĞƐ� ƵŶĚ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞƐ� DŽĚĞůů� ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ;tŝůŚĞůŵǇ͕�
,ƺƚƚĞƌŵĂŶŶ͕�^ĐŚƌƂĚĞƌ�ϮϬϬϮ͕�^͘�ϭϮ�ǌŝƚ͘�Ŷ͘�,mdd�ZD�EE�ϮϬϭϮď͕�^͘�ϮϰͿ͘�tŝĐŚƚŝŐ�ǌƵ�ďĞͲ
ƚŽŶĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƵďũĞŬƚƐ�ďĞŝŵ�
�ƌƐƚĞůůĞŶ�;DŽĚĞůůŝĞƌĞŶͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞǌĞƉƚŝŽŶ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĨŝŶĚĞƚ͘��ĂĚƵƌĐŚ�
ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ�ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͘�<ĂƌƚĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ʹ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ�ŵŝƚ�ŬĂƌƚĞŶĞǆƚĞƌŶĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ʹ�ĞŝŶĞ�ĐŚŽƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ŶĂůǇƐĞ�ǀŽŶ�ZĂƵŵͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ� ĨŽůŐůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�DĞŶƐĐŚͲhŵǁĞůƚͲ^ǇƐƚĞŵĞ͘��ŝĞƐ� ǀĞƌͲ
ĚĞƵƚůŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�<ĂƌƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝƐŬƵƌƐŐĞďƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ� ;ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞƌǁĞŝƐĞͿ� ƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚ�ƵŶĚ� ƌćƵŵůŝĐŚ�ďĞŐƌĞŶǌƚ͕� ǌǁĞĐŬŐĞͲ
ďƵŶĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐŝĞƌƚ�;Ƶ͘�Ă͘�'Zz>�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϮϬ͖�t/>,�>Dz�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ͕�^͘�ϭϲͿ͘��ƵĨ�
ŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ƐŝŶĚ�<ĂƌƚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ŵĂƘƐƚĂďƐŐĞďƵŶĚĞŶĞ�ͣĐŚŽƌŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ��ďďŝůĚƵŶͲ
ŐĞŶ͞� ;,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϰϱͿ�ʹ�ƉĂƐƐĞŶĚĞƌ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͗� ĐŚŽƌŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽͲ
ĚĞůůĞ͘�



�

ϭϳ�

t/Zd,�;ϭϵϳϵ͕�ϭϯϬĨͿ�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ͕�ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŶ�'ĞŵĞŶŐĞůĂŐĞ�
ĚĞƐ�hŵŐĂŶŐƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĞƌŵŝŶƵƐ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ZƺĐŬŐƌŝĨĨ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�
DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�^d��,Kt/�<^�;ϭϵϳϯͿ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ƵĨďĂƵͲ
ĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�,ĂƵƉƚŵĞƌŬŵĂůĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂůƐ� ^ǇƐƚĞŵǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�t/Zd,� ;ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϯϬĨͿ� ĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ͕�ŬŶĂƉƉĞŶ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐǀŽƌƐĐŚůĂŐ͗��

ͣ�ŝŶ�DŽĚĞůů�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ďďŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ďĞͲ
ĚĞƵƚƐĂŵĞŶ�dĞŝůĂƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞŶ�^ǇƐͲ
ƚĞŵ͘͞�

�ŝĞƐĞƌ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐǀŽƌƐĐŚůĂŐ� ĨŝŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŝŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ� �ƵƐĨƺŚƌĞŶ� ǌƵƌ� �ƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� DŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ǁŝĞĚĞƌ�
;Ƶ͘�Ă͘�t/<dKZ/E�ϮϬϭϰď͕�̂ ͘�ϳ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�̂ ͘�ϰͿ͘�t/Zd,�;ϭϵϳϵ͕�̂ ͘�ϭϯϭͿ�ĞƌŐćŶǌƚĞ�ĚŝĞͲ
ƐĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�sŽƌƐĐŚůĂŐ�ũĞĚŽĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƌĞŶ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĚŝĞ�
ǌǁĞĐŬŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶŐĞůĞŝƚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭͿ�ŚĞƌͲ
ǀŽƌŚĞďƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ƐŽŵŝƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐŝŵƉůĞŵ��ďďŝůĚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ůƂƐƚ͗��

ͣ�ŝŶ� DŽĚĞůů� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� �ďďŝůĚƵŶŐ� ǀŽŶ� ƐƵďũĞŬƚŝǀͲƉƌĂŐŵĂƚŝƐĐŚ� ĂƵƐŐĞͲ
ǁćŚůƚĞŶ� ^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞŶ� ^ǇƐƚĞŵ͘� �ĂďĞŝ� ďĞͲ
ŵƺŚƚ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ�ĂďǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ĚĂƌƵŵ͕� ŝŵ�
DŽĚĞůů�ĚŝĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĚŝĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌďĂƌĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�ƌĞĂůĞŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�ǌƵ�ďĞͲ
ƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘͞�

t/Zd,�;ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϯϭͿ�ĨƺŚƌƚ�ĚĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƐŽ�ĂůůͲ
ŐĞŵĞŝŶ�ŐĞĨĂƐƐƚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ŶŝĐŚƚͲĞŵƉŝͲ
ƌŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�'ĞůƚƵŶŐ�ŚĂƚ͘�DŽĚĞůůĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ŝŶ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚůƺƐƐŝŐ�ƐĞŝŶ͖�
ƐŝĞ� ďĞŶƂƚŝŐĞŶ� ŬĞŝŶĞŶ�ZĞĂůŝƚćƚƐďĞǌƵŐ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� ĞƌĨĂŚƌƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƐĞŝ� ũĞĚŽĐŚ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ��ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŐĞůĞŝƚĞƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐŽ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ͣ͘͘͘�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ��ĞǌƵŐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�͘͘͘͞�;t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�̂ ͘�ϭϯϭ͕�
,Ğƌǀ͘�ŝ͘�KƌŝŐŝŶĂůͿ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͘��ůŝĐŬƚ�ŵĂŶ�ǌ͘��͘�ŝŶ�ĚŝĞ�WŚǇƐŝƐĐŚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ�
/ĚĞĞ� ƐĞŚƌ� ĚĞƵƚůŝĐŚ͘�,ŝĞƌ� ƐƉŝĞůĞŶ� ǀ͘�Ă͘� ĚŝĞ� ƐĞŚƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ� ƐŽŐ͘� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ�
DŽĚĞůůĞ� ;ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞͬŶƵŵĞƌŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞͿ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕�
�ŶĂůǇƐĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ƉŚǇƐŝƐĐŚͲŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�^ǇƐƚĞŵĞ͕�^ǇƐƚĞŵŬŽŵƉŽŶĞŶͲ
ƚĞŶ� ŽĚĞƌ� WƌŽǌĞƐƐĞ� ĚŝĞŶĞŶ͕� ĞŝŶĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ� ZŽůůĞ� ;�P,E�Z� ϮϬϭϭ͕�
ϭϰϰĨ͖��mZZ͕���WW�ϮϬϭϮ͕�ϮϮϱ͕�ϯϭϴͿ͘��
�Ğŝ�ĚĞƌ�'ĞǁŝŶŶƵŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŵ��ŬƚŝŽŶƐƌĂƵŵ�^ĐŚƵůĞ͕�ŝƐƚ�ƐƚĞƚƐ�ĚŝĞ�ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ��ŶĂůǇƐĞ�
ǀŽŶ� DĞŶƐĐŚͲhŵǁĞůƚͲ�ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ� ďǌǁ͘� Ͳ^ǇƐƚĞŵĞŶ� ůĞŝƚĞŶĚ� ;�'&'� ϮϬϭϰ͕� ^͘�ϱͿ͘�
,ŝŶǌƵ�ƚƌŝƚƚ�ŽĨƚŵĂůƐ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�WƌŽŐŶŽƐĞƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�;�KZ^�KZ&�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϵϭĨĨ͖�
�mZZ͕���WW�ϮϬϭϮ͕�ϮϰϬ͕�ϯϭϴĨ͖�Z/E^�,����ϮϬϬϳ͕�^͘�ϵϰĨĨͿ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲƐƉĞͲ
ǌŝĨŝƐĐŚĞŶ� �ŶĂůǇƐĞƉƌŽǌĞƐƐ� ŬƂŶŶĞŶ� ĨŽůŐůŝĐŚ� ĞƌƐƚ� ͣŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ͞� DŽĚĞůůĞ� ŝŵ�



�

ϭϴ�

ĞŶŐĞƌĞŶ�^ŝŶŶ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘�t/Zd,�;ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϯϭͿ�ĨŽůŐĞŶĚ�ƐŽůůƚĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽͲ
ĚĞůůĞ͕�ͣ͘͘͘�ĚĞƘŚĂůď��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͕��ƵƐƐĂŐĞŶ͕�^ĐŚůƺƐƐĞ͕�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽŐŶŽƐĞŶ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ƌćƵŵůŝĐŚĞ� ^ǇƐƚĞŵĞ�ďĞǌŝĞŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ŬĂŶŶ͞�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϯ͖��ďď͘�ϭϴͿ͘�
/ŵ��ƵŬƚƵƐ�ĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;�'&'�ϮϬϭϰͿ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ� ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ� ĞƌƐƚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ�ǁŝƌĚ͕�ǁĞŶŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ĚĞŵ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽůŐĞŶĚ�ĞŝŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞƌ��ĞǌƵŐ�ǌƵ�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�^ǇƐƚĞͲ
ŵĞŶ�ďǌǁ͘�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ͖�ŝŵŵĞƌ�ǀĞƌͲ
ďƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŶƐƉƌƵĐŚ͕�ĚŝĞƐĞ�ĂďƐƚƌĂŚŝĞƌĞŶĚ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�ƐŝĞ�ŐŐĨ͘�ƚŚĞŽƌŝĞͲ
ďĂƐŝĞƌƚ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐŽ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ďǌǁ͘�ŝŚƌĞ�/ŶŚĂůƚĞ�;�ĂƌŐŽ͖�ǌ͘��͘�
ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶͿ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘��
,ŝĞƌĚƵƌĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�
ĂůƐ�DĞĚŝĞŶ�;DŽĚĞůůĞ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂƐͿ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀŝĞůŵĞŚƌ�ĂůƐ�tĞƌŬͲ
ǌĞƵŐĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ŶĞƵĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;DŽĚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐͿ�;'/�Z��
ϮϬϭϬ͖�'/�Z��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ͖�<P�<�ϭϵϵϱ͕�ϭϵϴϱď͕�ϭϵϴϬ͖�<Zm'�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴ͖�hWD�/�Z��h���>Ͳ
��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ͘�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�

/Ŷ� ĚĞƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ� ƚĞŝůƐ� ƐĞŚƌ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ŽĨƚŵĂůƐ�ĂŶ�ŶŝĐŚƚͲŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ǁŝĞ�ǀ͘�Ă͘�
ĚĞƌ��ƌƚ�ĚĞƌ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ�;ǌ͘��͘�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚ͕�ŝŬŽŶŝƐĐŚ͖�ĨŝŐƵƌĂů͕�ŶŝĐŚƚͲĨŝŐƵƌĂů͖�
,�''�dd�ϮϬϬϰ͕�ϯϴĨĨ͖�<P�<�ϭϵϳϴĂ͕�^͘�ϱϯĨĨͿ͘��ŝŶĞ�ŚŽŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĚŝĞ�
hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ�;�P,E�Z�ϮϬϭϭ͖�Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ŽĚĞƌ�
ŝŶĚƵŬƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ�;t/<dKZ/E�ϮϬϭϰď͕�^͘�ϳ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϵĨĨͿ͘�
�Ƶƌ� <ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂƐ�
ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐŽďũĞŬƚ�;ZĞĂůŽďũĞŬƚͿ�ƵŶĚ�ǀ͘�Ă͘�ŝŚƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ�;�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŽďũĞŬƚͿ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ĨƵƘĞŶĚĞ�DŽĚĞůůŬůĂƐͲ
ƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ŬƂŶŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ǌƵ�ZĞĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĚũĞŬƚŝǀ�
ͣŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ͞�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ăŵŝƚ�ƐƚĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ� ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͕�ǁŝĞ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ĞƚǁĂƐ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ�;<P�<�ϭϵϴϱĂ͕�̂ ͘�ϳͿ͘��Ğƌ�
ZĂƵŵ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ŐĞŽƐƉŚćƌŝƐĐŚĞ�ZĞĂůŝƚćƚ�ĂůƐ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐŽďũĞŬƚ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ƵŶĚ�ƌĂƵŵͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ�ĞƚĐ͘�ĂůƐ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŽďũĞŬƚĞ�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝͲ
ŶĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ďǌǁ͘�ŝĚŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ŝŵ�DŝƚƚĞůͲ
ƉƵŶŬƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽůĐŚĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�;�KZ^�KZ&�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϯϭ͖�
<P�<�ϮϬϬϰ͕�ϳϵĨ͕�ϭϵϴϱĂͿ�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ� DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�ZĂƵŵďĞǌƵŐƐ�

�ŝĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ZĂƵŵ�ŬĂŶŶ�ƐŽǁŽŚů�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ĂďǌƵďŝůĚĞŶĚĞ�KƌŝŐŝŶĂů�;,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞͿ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�;WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐͿ�ĂŶŐĞͲ
ǁĂŶĚƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ;t/Zd,� ϭϵϳϵ͕� ^͘�ϭϰϰͿ͘� t/Zd,� ;ϭϵϳϵ͕� ^͘�ϭϰϰͿ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ�



�

ϭϵ�

ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ� ͣZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͞� ǀŽŶ� ͣƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ͞� ;�ďď͘� ϲͿ͘� ͣZĂƵŵŵŽͲ
ĚĞůůĞ͞�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ĂůƐ�DŽĚĞůůĞ�ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ�^ǇƐƚĞŵĞ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�
ŚĂďĞŶ�ĚĂŵŝƚ��ĞǌƵŐ�ǌƵƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ� ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͘��Ğƌ�
ƌćƵŵůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚ� ůŝĞŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ� ŝŵ�
DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ� ƐĞůďƐƚ� ;ǌ͘��͘� ĞŝŶĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ� &ŽƌŵĞů� ĂůƐ� ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĞŝŶĞƐ�
ǌĞŶƚƌĂůͲƉĞƌŝƉŚĞƌĞŶ�&ĞůĚĞƐͿ͘� /Ɛƚ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ�ĞŝŶĞƐ�ZĂƵŵͲ
ŵŽĚĞůůƐ� ǌǁĂƌ� ƌćƵŵůŝĐŚ� ŝŵ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� ^ŝŶŶĞ͕� ƐƚĞŚƚ� ĚŝĞƐĞ� ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚ� ũĞĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�ĂďǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ZĂƵŵƐǇƐƚĞŵ͕�ƐŽ�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ŬĞŝŶĞŶ�ĚŝƌĞŬͲ
ƚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŝŶĚŝƌĞŬƚĞŶ�ZĂƵŵďĞǌƵŐ�ĂƵĨ�;ͣŝŶĚŝƌĞŬƚĞƐ�ZĂƵŵŵŽĚĞůů͕͞�
ǌ͘��͘�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐͿ͘�tĞŶŶ�ĚŝĞ�'ƌĂĨŝŬ�ĚĂƐ�;ŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞͿ�KƌŝŐŝŶĂů�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĂĚćƋƵĂƚĞŶ�&Žƌŵ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͕�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�
ĞŝŶ�ͣĚŝƌĞŬƚĞƐ�ZĂƵŵŵŽĚĞůů͞�;ǌ͘��͘�ĞŝŶ�^ƚĂĚƚƐƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůůͿ�;t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϱͿ͘�
/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ͣZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ͞�ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ��ƐƉĞŬƚ�ĚĞƌ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚ�ďĞŝ�ͣƌćƵŵůŝͲ
ĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ͞�ŝŵ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ƐĞůďƐƚ�ʹ�ĚĂƐ�KƌŝŐŝŶĂů�ŵƵƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ^ŝŶŶĞ� ƌćƵŵůŝĐŚ� ƐĞŝŶ� ;ǌ͘��͘� ǌǁĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůͲĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ� 'ƌĂĨŝŬ� ĞŝŶĞƐ�
^ƚĂŵŵďĂƵŵƐͿ͘��ƵƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŶƚĞŝůƵŶŐ�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĚƌĞŝ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝͲ
ǀĞŶ�;�ďď͘�ϲͿ͗��
;ϭ͘Ϳ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͕�ĚĞƌĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞŶ�ZĂƵŵ�ŶŝĐŚƚ�ƌćƵŵůŝĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�

ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ�;ŝŶĚŝƌĞŬƚĞƌ�ZĂƵŵďĞǌƵŐͿ͘�
;Ϯ͘Ϳ� ZĂƵŵŽĚĞůůĞ�ĚĞƌĞŶ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚĞ�ĚĞŶ�ZĂƵŵ�ĚĞƌ�KƌŝŐŝŶĂůƐĞŝƚĞ� ƌćƵŵůŝĐŚ�

ĂĚćƋƵĂƚ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ�;ĚŝƌĞŬƚĞƌ�ZĂƵŵďĞǌƵŐͿ͘�
;ϯ͘Ϳ� ZćƵŵůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ͕�ĚĞƌĞŶ�KƌŝŐŝŶĂů�ŶŝĐŚƚ�ƌćƵŵůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ďǌǁ͘�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ŬĞŝŶ�

�ĞǌƵŐ�ǌƵƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞǆŝƐƚŝĞƌƚ͘��
&ƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐŝŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ� ĚŝĞŶƚ� ĚŝĞ� ƌćƵŵůŝĐŚĞ� <ŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚĞ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĂůƐ�DŝƚƚĞů�ǌƵƌ�sĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƵŶŐ�;t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϰͿ͘��ZĂƵŵƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ� ŝŚƌĞ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�ǀŝĞƌ�
<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�ďď͘�ϲͿ͗�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�;ϭ͘Ϳ�ŬƂƌƉĞƌŚĂĨƚ�;ŵŽƌͲ
ƉŚŽůŽŐŝƐĐŚ�ďǌǁ͘�ĚƌĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůͿ͕�;Ϯ͘Ϳ�ĨůćĐŚĞŶŚĂĨƚ�;ĐŚŽƌŽůŽŐŝƐĐŚ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞ� ďǌǁ͘� ĐŚŽƌŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ� WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐͿ͖� ;ϯ͘Ϳ� ůŝŶŝĞŶŚĂĨƚ�
;hŶƚĞƌƚǇƉĞŶ͗�ƌĂĚŝĂů͕�ǌŽŶĂů�ŽĚĞƌ�ůŝŶĞĂƌͿ�ŽĚĞƌ�;ϰ͘Ϳ�ƉƵŶŬƚĨƂƌŵŝŐ�ƐĞŝŶ͕�ǁŽďĞŝ�ŶŝĞĚĞƌͲ
ƌĂŶŐŝŐĞ�DĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶĞŶ� ;ǌ͘��͘�ƉƵŶŬƚĨƂƌŵŝŐͿ� ŝŶ�ŚƂŚĞƌƌĂŶŐŝŐĞŶ� ;ǌ͘��͘� ĨůćĐŚĞŶŚĂĨƚͿ�
ĂƵĨŐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;<P�<�ϮϬϬϰ͕�^͘�ϭϵĨĨͿ͘��ŶǌƵŵĞƌŬĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǌǁĂƌ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�
ƉƵŶŬƚĨƂƌŵŝŐ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƐ�ǌǁĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌƐ�ŶŝĐŚƚ͘��ƌŐćŶǌĞŶĚ�ŬĂŶŶ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�dǇƉĞŶ�ĚŝĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�<ŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚĞ�;�ǇŶĂŵŝŬͿ�ŚŝŶǌƵƚƌĞƚĞŶ͘�



�

ϮϬ�

�

�ďď͘�ϲ�ͮ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ��ƌƚ�ĚĞƌ�ZĂƵŵƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�;ĞŝŐ͘��ŶƚǁƵƌĨ�ŶĂĐŚ͗�
<P�<�ϮϬϬϰ͕�^͘�ϭϵ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϰĨĨ͖�'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚŵĂŶŶͿ�

Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ� DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƌƚ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�

t/Zd,�;ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϵĨĨͿ�ĨŽůŐĞŶĚ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ͣ�ƌŬůćƌƵŶŐƐͲͣ�ďǌǁ͘�ͣ�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŵŽͲ
ĚĞůůĞ͞�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ͘ϮͿ�ƵŶƚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�WĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞ� ŝŶ� ͣĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͕͞� ͣƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͞� ƐŽǁŝĞ�
ͣDŝƐĐŚĨŽƌŵĞŶ�ďĞŝĚĞƌ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ͞�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� ;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�ϰĨ͖� ƐŝĞŚĞ�
Ƶ͘Ă͘�ĂƵĐŚ��/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϱ͕�^͘�Ϯϳϵ͖�<P�<�ϮϬϬϰ͕�^͘�ϳϵĨĨ͕�ϭϵϳϵĐ͕�ϭϭϰĨͿ͘��ůƐ�ͣĚĞƐŬƌŝƉͲ
ƚŝǀĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͞�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�Ğƌ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĂƵŵĞƐ�;ǌ͘��͘�ŝŶ�
&Žƌŵ� ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ� <ĂƌƚĞŶͿ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�DŽĚĞůůĞ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ� �ĂƐŝƐ� ĚĞƐ� sĞƌŐůĞŝĐŚƐ�
ćŚŶůŝĐŚĞƌ�ZćƵŵĞ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ͣŝŶĚƵŬƚŝǀĞ�ZĂƵŵŵŽͲ
ĚĞůůĞ͞�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�ͣdŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͞�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ�t/Zd,�;ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϱϬͿ�
ĚĂĚƵƌĐŚ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ͣ͘͘͘�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ǀŽŶ�
�ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ŵƉŝƌŝĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�͘͘͘�;t/Zd,�
ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϱϬͿ͞�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘�ͣ/ŵ��ĞŶŬŵŽĚĞůů�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�WĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĂůƐ�ŐĞŐĞďĞŶ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͖�ĚĂŶŶ�ĨƌĂŐƚ�ŵĂŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�
ĂďŐĞďŝůĚĞƚĞ� ^ǇƐƚĞŵ� ƵŶƚĞƌ� ĚŝĞƐĞŶ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ŵƵƘ͕� ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�
ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵƐďŝůĚĞŶ͞�;t/Zd,�
ϭϵϳϵ͕�ϭϱϬĨͿ͘�^ĐŚƵůŝƐĐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�<ůĂƐƐŝŬĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�KƌƚĞ�ǀŽŶ�
�,Z/^d�>>�Z�;ϭϵϯϯͿ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�d,mE^�,�E�ZŝŶŐĞ�;sKE�d,mE�E�ϭϴϳϱͿ͘��ŝĞƐĞ�
DŽĚĞůůĞ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ͣĚĞĚƵŬƚŝǀ͞�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�;t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϱϬͿ͘��ƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ� ŝŚƌĞƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� 'ĞŚĂůƚƐ� ͣ͘͘͘� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞŶ�
<ƌćĨƚĞ�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�tŝƌŬƵŶŐ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘��ŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ�
ĂůƐŽ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ͣtĂƌƵŵ͞�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘�dŚĞŽƌĞͲ
ƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�WŽůĞ�ĞŝŶĞƐ�
ůĂŶŐĞŶ�<ŽŶƚŝŶƵƵŵƐ͘��Ğƌ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ�dĞŝů�ĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ůŝĞŐƚ�ĂůƐ�
DŝƐĐŚƚǇƉ�ŝŵ�mďĞƌŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǀŽƌ͘�t/Zd,�;ϭϵϳϵ͕�ϭϱϯĨͿ�ĞƌŐćŶǌƚ�ǌƵĚĞŵ�



�

Ϯϭ�

ĂůƐ�ƐĞŚƌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�DŽĚĞůůƚǇƉ�ĚŝĞ�ͣĨŝŶĂůĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͕͞�ĚŝĞ�ďĞǁƵƐƐƚĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝͲ
ĐŚĞ� ZĂƵŵĂƵĨƚĞŝůƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞ� WůĂŶƵŶŐĞŶ� ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵ�
ĨƌĞŝĞŶ�^ƉŝĞů�ĚĞƌ�<ƌćĨƚĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ǌ͘��͘�'ƌƵŶĚƌŝƐƐĞ�ǀŽŶ�DĂŶŶŚĞŝŵ�ƵŶĚ�<ĂƌůƐͲ
ƌƵŚĞ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
DŽĚĞůůŬůĂƐƐĞŶ� ĚŝĞ� ƌĂƵŵƉƌćŐĞŶĚĞŶ� <ƌćĨƚĞ� ͣĨƌĞŝĞƐ� ^ƉŝĞů͞� ŽĚĞƌ� Žď� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ�
ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ�;ǌ͘��͘�WůĂŶƵŶŐĞŶͿ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϯ� DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�

Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϭ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�

/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ƵŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƵůƉƌĂǆŝƐ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ĞŐƌŝĨĨ�
DŽĚĞůů�ŽĨƚ�ĞŝŶ�ĚƌĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƉůĂƐƚŝƐĐŚĞƐ�DŽĚĞůů�;��,/>>�^�ϭϵϵϰͿ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�
ĚĂƐ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƵŶŐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŽĚĞƌ�
ͲƉƌŽǌĞƐƐĞŶ�ĚŝĞŶƚ͕�ǁŝĞ� ǌ͘��͘� ĚĞƌ�'ůŽďƵƐ͕� ĞŝŶ�dĞůůƵƌŝƵŵ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ��ŶƐĐŚĂƵƵŶŐƐŵŽͲ
ĚĞůůĂƵƐ�'ŝƉƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂĨƚƐĂƵƐƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�EŽƌĚƐĞĞŬƺƐƚĞ�;<�^d>�Z�ϮϬϭϱ͕�
^͘�ϭϳϲͿ͘�,ŝŶǌƵ�ƚƌĞƚĞŶ�ŵĂŶŶŝŐĨĂůƚŝŐĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�ŽĨƚŵĂůƐ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ĂůƐ�DŽĚĞůůĞ�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�ĂŶŚĂŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ�ďĞŶĂŶŶƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�;ǌ͘��͘��ŝĂŐƌĂŵŵĞ͕�^ĐŚĞŵĂƚĂͿ�;Z/E^�,����ϮϬϬϳ͕�^͘�ϯϯϭĨĨ͖�^�,h>d���ϭϵϵϰͿ͘��ƵĐŚ�
ŚŝĞƌďĞŝ�ƐƚĞŚƚ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ĚĞƐ�sĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶƐ�ǀŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ƌĞůĞǀĂŶͲ
ƚĞŶ� ^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞŶ� ŝŵ� sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ� ;DŽĚĞůů� ǀŽŶ� ĞƚǁĂƐ͕� Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘� DŽĚĞůůĞ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĚĞŵŶĂĐŚ�ŝŵ�&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĂůƐ�DĞĚŝĞŶ�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ĞŝͲ
ŶĞƌ� ^ŝĐŚƚƵŶŐ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ� �ƵĨƐćƚǌĞ� ƵŶĚ� ĂŬƚƵĞůůĞƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝͲ
ĚĂŬƚŝŬĞŶ�;ǌ͘�͘�<Z�hdd�Z�ϮϬϭϱ͖�Z/E^�,����ϮϬϬϳ͕�ϯϭϵͲϯϮϯ͕�ϯϯϭʹϯϯϳͿ�ĂƵŐĞŶĨćůůŝŐ͕�ŝŶ�ĚĞͲ
ŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƚǁĂ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�ZƵďƌŝŬ�ͣDĞƚŚŽĚĞŶ͞�
ĨĂůůĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZƵďƌŝŬ�ͣDĞĚŝĞŶ͞�ǁŝĞĚĞƌǌƵĨŝŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�
mďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ͣĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ͞�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŚŝŶĂƵƐ�ĞǆŝƐƚŝĞƌƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐƚĂƌŬ�ĨĂĐŚǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ͕�ĚŝĞ�ǀ͘�Ă͘�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝͲ
ƚĞŶ�ǀŽŶ�<P�<�ƵŶĚ��/Z<�E,�h�Z�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘�^ŝĞ� ŝƐƚ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕� ĚĂƐ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�DŽĚĞůůĞ� ĂůƐ�DĞĚŝĞŶ�
ĂƵĨĨĂƐƐƚ�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ďǌǁ͘�ĚĞŶ�EƵƚǌĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐͲ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ƌƺĐŬƚ�;DŽĚĞůů�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐͿ�;Ƶ͘�Ă͘���dd��
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖��/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�ϭϵϳϵ͖�<P�<�ϭϵϴϱď͕�ϭϵϳϵď͖�d,PE��P,E�ϭϵϴϵ͖�t/<dKͲ
Z/E�ϮϬϭϯĂͿ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ƺďĞƌĂƵƐ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ��ŬǌĞŶƚǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĞƌƐƚ�ĚĂƐ�WŽƚĞŶͲ
ƚŝĂů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĂŶƐĂƚǌĞƐ�ĞŶƚĨĂůƚĞƚ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�^ĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƐ�&ĂĐŚĞƐ�'ĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞŝŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐǁĞƌŬǌĞƵŐĞ�;Ɛ͘�Ž͖͘�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŝƐŬƵƌƐ�Ƶŵ�DŽͲ
ĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;Ɛ͘�Ƶ͖͘�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϮͿ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�;��dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�W�d�Z͕�^/�'DhE��
ϮϬϭϱͿ͘��
/ŵ�tƂƌƚĞƌďƵĐŚ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ� ^�,h��Zd� ;ϮϬϭϯ͕�ϭϵϵĨͿ�DŽĚĞůůĞ�
ĨŽůŐĞŶĚĞƌŵĂƘĞŶ͗�



�

ϮϮ�

�Ğŝ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�
Ƶŵ�;ĨĂƐƚ�ŝŵŵĞƌͿ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞ�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ�ǀŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�
tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ďǌǁ͘��ďďŝůĚĞƌ�ǀŽŶ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ƺďĞƌ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͘�DŽĚĞůůĞ�
ŵĂĐŚĞŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
Ƶŵ��ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞŶ�ǌƵ�ƚƌĞĨĨĞŶ͘�

^�,h��Zd^��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĚŝĞ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ��ŶƐŝĐŚƚ͕�
ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ� ƌĞĂůĞ� �ŶƚŝƚćƚĞŶ� ;ZĞĂůŽďũĞŬƚĞ� ďǌǁ͘� �ƌĨĂŚƌƵŶŐƐŽďũĞŬƚĞ� ĚĞƌ� 'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞ͖�ͣĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ͞�ďǌǁ͘�ͣŝŶĚƵŬƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ͞�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ǀŽŶ�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�
^͘�ϱϬ͕�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϮͿ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ƺďĞƌ�ĞďĞŶĚŝĞƐĞ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�;�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐͲ
ŽďũĞŬƚĞ͖� ͣƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ͞� ďǌǁ͘� ͣĚĞĚƵŬƚŝǀĞ� DŽĚĞůůĞ͞� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ǀŽŶ� t/Zd,� ϭϵϳϵ͕�
^͘�ϭϰϵͿ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘�<P�<�;ϮϬϬϰ͕�^͘�ϴϬ͕�ϭϵϴϱĂ͕�ϳĨͿ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ƐĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůďĞͲ
ŐƌŝĨĨ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ��ƐƉĞŬƚ͘�/Śŵ�ĨŽůŐĞŶĚ�ƐŝŶĚ�DŽĚĞůůĞ�͙ͣ�ĨŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƚĞ��ďďŝůͲ
ĚƵŶŐĞŶ�ĐŚŽƌŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�'ĞƐĞƚǌĞ�͙͞�;<P�<�ϭϵϴϱĂ͕�^͘�ϴͿ͘�
�ǁĂƌ�ƐĐŚĞŝŶĞŶ�ĂƵƐ�ŶŽĐŚ�ĚĂƌǌƵůĞŐĞŶĚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ĚĞƌĂƌƚŝŐĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�
ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞ��ŝůͲ
ĚƵŶŐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�;^�,h>d���ϭϵϵϲͿ�ĂƵƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƌĞŝǌǀŽůů͕�
ĚŽĐŚ� ĚƺƌĨƚĞ� ĚŝĞƐĞƌ� ĞŝŶŐĞĞŶŐƚĞ� DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ� ʹ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ŵĂŶ� ĚĂƐ� ǀŽƌŚĞƌƌͲ
ƐĐŚĞŶĚĞ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ŝŵ�&ĂĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�WůĂƵƐŝďŝůŝƚćƚ�ʹ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶͲ
ƐĐŚůƵƐƐĨćŚŝŐ�ŐĞŶƵŐ�ƐĞŝŶ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϴϮ͕�^͘�ϰϲϵ͖�d,PE��P,E�ϭϵϴϵ͕�^͘�ϳϳͿ͘��ĞŝĚĞ�
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶ�ŬůĂŵŵĞƌŶ�ǌƵĚĞŵ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌĞƌ�ďǌǁ͘�ĚĞŶ�DŽĚĞůůŶƵƚǌĞƌ�ĂƵƐ͕�ĚĞŵ�
ŝŶ�ĂŬƚƵĞůůĞƌĞŶ�DŽĚĞůůĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶ�;'/�Z��ϮϬϭϬ͖�D�,Z�ϮϬϬϵͿ�ĞŝŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŚƂŚĞƌĞƐ�
'ĞǁŝĐŚƚ�ǌƵŬŽŵŵƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ�ƵŶĚ�Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϭͿ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�

/Ŷ�ĚĞƌ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ďĞŶĂĐŚďĂƌƚĞƌ�&ćĐŚĞƌ�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ�ǀŝĞůĞ͕�ĨĂĐŚƐƉĞǌŝͲ
ĨŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌĨĂĐŚůŝĐŚĞ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐŵƵƐƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ��ĞƚĂŝů�
ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘��Kh>d�Z͕��h�<>�z�ϮϬϬϬ͖�,�ZZ/^KE͕�dZ��'h^d�ϮϬϬϬ͕�
^͘�ϭϬϭϳ͖�<�ddD�EE�ϮϬϬϴ͕�̂ ͘�ϯϯϮ͖�D�z�Z�ϭϵϵϬ͕�̂ ͘�ϰĨ͖�hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕�ϯϯϭ͕�ϯϮϲͲ
ϯϮϳͿ͘��ůƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĚŝĞŶƚ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ďďŝůĚƵŶŐ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ʹ �ǁŝĞ�
ƺďůŝĐŚ�ʹ�ĚŝĞ��ƌƚ�ĚĞƌ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂůƐ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁŝƌĚ͘��
/Ŷ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ďƌĞŝƚ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ�ƵŶĚ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞ�
DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶ��ůŝĐŬ� ŝŶ�ĂŬƚƵĞůůĞ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌǁĞƌŬĞ� ;,�hͲ
�Z/�,͕� Z�/E&Z/��� ϮϬϭϱ͖� ,�s�Z^�d,� ϮϬϭϮ͖� <�^d>�Z� ϮϬϭϱ͖� Z/E^�,���͕� ^/�'DhE�� ϮϬϮϬ͖�
^�,�>>,KZE�ϮϬϬϰͿ�ǌĞŝŐƚ͘��ůƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌƐĐŚĂƵďĂƌĞ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�
ũĞĚŽĐŚ�ƐĞŝƚ�ĚĞŶ�ϭϵϳϬĞƌŶ�ĚŝĞ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�;ϭ͘Ϳ�DŽͲ
ĚĞůůĞ� ĂůƐ� ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ� ;ZĞĂůŽďũĞŬƚͬ�ƌĨĂŚƌƵŶŐƐͲ
ŽďũĞŬƚͿ�ƵŶĚ�;Ϯ͘Ϳ�ĂůƐ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ƺďĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�
;�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŽďũĞŬƚĞͿ� ĞƚĂďůŝĞƌƚ� ;Ɛ͘� Ž͖͘� �/Z<�E,�h�Z� ϭϵϵϳď͕� ϭϵϵϱ͖� �E'�>,�Z�d� ϭϵϴϰ͕�
^͘�Ϯϭ͖�<�^d>�Z�ϮϬϭϱ͕�^͘�Ϯϳϲ͖�<P�<�ϮϬϬϰ͕�ϳϵĨ͕�ϭϵϴϱĂ͖�^�,h��Zd�ϮϬϭϯ͖�d,PE��P,E�ϭϵϴϵ͕�
^͘�ϳϲͿ͘��ŝĞƐĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞƚǁĂ�ĚĞƌ�ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ�hŶƚĞƌͲ
ƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�t/Zd,�;ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϵĨĨͿ͘��



�

Ϯϯ�

�

�

�ďď͘�ϳ�ͮ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;ĞŝŐ͘��ŶƚǁƵƌĨ�ŶĂĐŚ͗��>��Ƙ�E�
ϭϵϵϳď͖�<�ddD�EE�ϮϬϬϴ͕�^͘�ϯϯϮĨĨ͖�<Z�hdd�Z�ϮϬϭϱ͖�D�z�Z�ϭϵϵϬ͖�^�,h��Zd�ϮϬϭϯ͖�^�,h>d���ϭϵϵϰ͖�
hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϯϯϭĨ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͖�'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚŵĂŶŶͿ�

&ŽůŐůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ͣtĂƐ͕͞�Ě͘�Ś͘�ĚĞŶ�ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶĚĞŶ�/ŶŚĂůƚĞŶ�ŬĂͲ
ƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌƚ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁŝƌĚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ŐĞďůŝĐŬƚ͘�^Ž�
ďŝůĚĞŶ�ͣŬŽŶŬƌĞƚĞ�DŽĚĞůůĞ͞�ŬŽŶŬƌĞƚĞ͕�Ě͘�Ś͘�ƌĞĂůĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�ďǌǁ͘�
^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�Ăď�;ǌ͘��͘�ĞŝŶĞ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�<ĂƌƚĞ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĞŐŝŽŶ͕�ĚƌĞŝĚŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ�DŽĚĞůů�ĞŝŶĞƐ��ƵƌĐŚďƌƵĐŚƚĂůƐ͕�ĚĞƌ�'ůŽďƵƐͿ͘�EĞďƐƚ�ĚĞƌ��ďďŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ƌĞĂů�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ��ďͲ
ďŝůĚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ� ƐĞŝŶ� ;�/Z<�E,�h�Z� ϭϵϵϳď͕� ^͘�ϰ͕� ϭϵϵϱ͕� ^͘�Ϯϳϵ͖� �/Z<�E,�h�Z͕�
t/���KZ�<�ϭϵϵϵ͕�^͘�ϭϬϴͿ͘�
�

�

�ďď͘�ϴ�ͮ ��ĂƐ�<ŽŶƚŝŶƵƵŵ�ǀŽŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�Ƶ͘�Ă͘�
ŶĂĐŚ��/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳĂ͕�ϭϵϵϱ͖��E'�>,�Z�d�ϭϵϴϰ͖�<P�<�ϮϬϬϰ͕�ϭϵϴϱĂ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�ϭϰϴĨĨͿ�

�

ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ

ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ŐĞŽŐƌ͘ �
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŽďũĞŬƚĞ͕�Ě͘Ś͘�ƚŚĞŽƌŝĞĂƌƚŝŐĞƌ�

<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ�;ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�
,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ͕�'ĞƐĞƚǌĞ͕�dŚĞŽƌŝĞŶͿ�

ŶĂĐŚĂŚŵĞŶĚͲĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ ĂďƐƚƌĂŬƚͲĨŽƌŵĂů

ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ

ŝĚĞĂůŝƐŝĞƌƚĞ�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐŽďũĞŬƚƐ͕�
Ě͘Ś͘�ǀŽŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĂƵŵĂƵƐƐĐŚŶŝƚƚĞŶ

ǌ͘�͘��ůŽĐŬďŝůĚĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ͕ �
EĂĐŚďĂƵ�ĞŝŶĞƌ�&ůƵƐƐŵƺŶĚƵŶŐ͕�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌŬĂƌƚĞ�ĞŝŶĞƐ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚĞƐ

ǌ͘��͘��ŝĂŐƌĂŵŵĞ�;WƌŽĚƵŬƚůĞďĞŶƐǌǇŬůƵƐ͕�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�mďĞƌŐĂŶŐͿ͕��
ŬĂƌƚĞŶĂƌƚŝŐĞ��ĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�

;^ƚĂĚƚŵŽĚĞůůĞ͕��ĞŶƚƌĂůĞ�KƌƚĞͿ͕

<KEd/EhhD



�

Ϯϰ�

tŝĞ� ĚŝĞƐĞ� ;ƉŽƚĞŶƚŝĞůůͿ� ƌĞĂůĞŶ� ^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�
ŝŵ�DŽĚĞůů�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ďƐƉǁ͘�Žď�
ƐŝĞ� ŬƂƌƉĞƌŚĂĨƚͲĚƌĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ŽĚĞƌ� ŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚͲǌǁĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐŝŶĚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƌ�hŶͲ
ƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŶĂĐŚŐĞŽƌĚŶĞƚ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ǀŽŶ�ƐĞͲ
ŬƵŶĚćƌĞŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�;<P�<�ϭϵϴϱď͕�ϳĨͿ͘�/Ŷ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌ�ǌƵ�ďĞĂĐŚͲ
ƚĞŶ͘�^Ž�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ��/Z<�E,�h�Z�;ϭϵϵϳĂ͕�^͘�ϰϰͿ�
ĂŶĚĞƌŶŽƌƚƐ� ͣŬŽŶŬƌĞƚĞ� DŽĚĞůůĞ͞� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ�
ƺďĞƌ� ŝŚƌĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ƺďĞƌ� ŝŚƌĞ� ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ�
ƵŶĚ� ǀĞƌƐƚĞŚƚ� ƐŝĞ� ĂůƐ� ͣŬƂƌƉĞƌŚĂĨƚĞ͕� ĚƌĞŝĚŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�tŝĞĚĞƌŐĂďĞŶ�ǀŽŶ��ƵƐƐĐŚŶŝƚƚĞŶ�
ĂƵƐ� ĚĞƌ� tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͞� ;�/Z<�E,�h�Z� ϭϵϵϳĂ͕�
^͘�ϰϰͿ� ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ďƐƉǁ͘� ǀŽŶ�^�,h��Zd� ;ϮϬϭϯͿ�
ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ��>��Ƙ�E�;ϭϵϵϳďͿ͘� /ŵ�'ĞŐĞŶͲ
ƐĂƚǌ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŽĨƚŵĂůƐ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�ďŝůĚĞŶ�ͣdŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ͞�ŝŵ�
^ŝŶŶĞ��/Z<�E,�h�Z^�ͣ͘͘͘�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�ʹ�ĂůƐŽ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽͲ
ƌĞƚŝƐĐŚĞ��ŶŶĂŚŵĞŶ� ʹ� ĚĂƌƺďĞƌ� Ăď͕�ǁŝĞ� ĞŝŶ� ǀŽƌĨŝŶĚůŝĐŚĞƌ� ƌĂƵŵǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ�
^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ďĞŐƌƺŶĚĞŶ�ŝƐƚ�͘͘͘͞�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�^͘�ϰͿ͘�^ŝĞ�
ďŝůĚĞŶ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŽĨƚŵĂůƐ�ĚĂƐ�ͣ tĂƌƵŵ͞�Ăď�ʹ�ŚĂďĞŶ�ĂůƐŽ�
ĞŝŶĞŶ��ƌŬůćƌƵŶŐƐŐĞŚĂůƚ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�^͘�ϰĨ͖�:K,E^KE�ϭϵϲϴͿ͘�
dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ƐŽǁŽŚů�ZĂƵŵͲ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŵŽĚĞůůĞ�ŝŵ�
^ŝŶŶĞ�t/Zd,Ɛ� ;ϭϵϳϵͿ� ;�/Z<�E,�h�Z� ϭϵϵϳď͕� ^͘�ϰĨ͕� ϭϵϵϱ͕� ^͘�ϮϳϴĨͿ͘� /ŶŶĞƌŚĂůď� ďĞŝĚĞƌ�
'ƌƵƉƉĞŶ�ͣ͘͘͘�Őŝďƚ�ĞƐ��ďďŝůĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ŶŽĐŚ�ƐĞŚƌ�ŶĂŚĞ�ƐƚĞͲ
ŚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� �ďďŝůĚĞƌ� ĚŝĞ� ƐĞŚƌ� ƐƚĂƌŬ� ĂďƐƚƌĂŬƚ� ƐŝŶĚ͞� ;�/Z<�E,�h�Z� ϭϵϵϳď͕� ^͘�ϰͿ�
;�ďď͘�ϵͿ͘�ͣtŝĞ�ĚŝĞ��ďƐƚƌĂŬƚŝŽŶƐƐƚƵĨĞŶ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ďĞŝĚĞƌ�<ůĂƐƐĞŶ�ĨůŝĞƘĞŶĚ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽ�
ƐŝŶĚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� 'ƌĞŶǌĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚŝĞƐĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� <ůĂƐƐĞŶ� ƐĞůďƐƚ͞� ;�/Z<�E,�h�Z�
ϭϵϵϳď͕�^͘�ϱͿ͘��ŝĞƐ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ��/Z<�E,�h�Z�;ϭϵϵϳď͕�^͘�ϱͿ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŽŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ͗�

ͣ�ŝĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�WƌĂůů�ƵŶĚ�'ůĞŝƚŚĂŶŐ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ� ŝŵ�'ĞůćŶĚĞ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƵĨƐŝĐŚƚƐƐŬŝǌǌĞ͕�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�WƌŽĨŝůƐŬŝǌǌĞ�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ͕�ǁŝĞͲ
ĚĞƌŐĞďĞŶ͘��ŝĞ�&ƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�hƌƐĂĐŚĞ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽůĐŚĞŶ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵƌ��ŶƚĚĞĐŬƵŶŐ�
ĚĞƐ�^ƚƌŽŵƐƚƌŝĐŚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚŽƌƚ�ŚĞƌ�ŐĞƐƚĞƵĞƌƚĞŶ�>ĂƚĞƌĂůĞƌŽƐŝŽŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�WƌĂůůͲ
ŚĂŶŐ͘��Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘�sĞƌǀŽůůƐƚćŶĚŝŐƚ�ŵĂŶ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�^ŬŝǌǌĞ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�
�ůĞŵĞŶƚĞŶ͕�ůŝĞŐƚ�ĞŝŶ�;ĞŝŶĨĂĐŚĞƐͿ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�DŽĚĞůů�ǀŽƌ͞�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�^͘�ϱͿ͘��

,ŝĞƌďĞŝ�ǁŝƌĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�tĞŐ�ǌƵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�
ƺďĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĨƺŚƌĞŶ�ŬĂŶŶ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϱ͕�^͘�ϮϳϵͿ͘�
�ŝĞ�hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ��/Z<�E,�h�Z^�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĞƚǁĂ�ĚĞƌĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞƌ��ƵƚŽƌĞŶ�ǁŝĞ�<�^d>�Z�;ϮϬϭϱ͕�^͘�ϮϳϲͿ͕��E'�>,�Z�d�;ϭϵϴϰ͕�^͘�ϮϭͿ�ʹ�ĚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�

�ďď͘� ϵ� ͮ� ^ƚƵĨĞŶ� ĚĞƌ� �ďƐƚƌĂŬƚŝŽŶ� ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď� ĚĞƌ� DŽĚĞůůŬůĂƐƐĞŶ� ;�/Z<�E,�h�Z
ϭϵϵϳď͕�^͘�ϰͿ�



�

Ϯϱ�

ĚĞƌ��ďďŝůĚƵŶŐ�ͣƌĞĂůĞƌ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ͞�ŽĚĞƌ� ͣŐĞĚĂŶŬůŝĐŚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ͞� ;dŚĞŽƌŝĞŶ͕�
,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ�ʹ�ŽĚĞƌ�<P�<� ;ϮϬϬϰ͕�^͘�ϳϵĨ͕�ϭϵϴϱĂ͕�ϳĨͿ�ʹ�ĚĞƌ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ďďŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵƐƐĐŚŶŝƚƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ZĞĂůŽďũĞŬƚ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ĚĞƌ�
'ĞŽƐƉŚćƌĞ͕�ƵŶĚ�ǀŽŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŽďũĞŬƚĞŶ͕�Ě͘�Ś͘�ǀ͘�Ă͘�ĐŚŽƌŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞƚǌĞŶ͕�ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ͘�
�ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ͕�ĂŬƚƵĞůůĞ�ƵŶĚ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ�ƐĐŚůćŐƚ�
t/<dKZ/E�;ϮϬϭϰď͕�ϮϬϭϯĂͿ�ǀŽƌ͘�^ŝĞ�ĨƵƘƚ�ŝŚƌĞ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
�ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ĂƵĨ�^d��,Kt/�<�ďĞǌŝĞŚĞŶĚĞŶ�t/Zd,�;ϭϵϳϵͿ͘�
�

�

�ďď͘�ϭϬ�ͮ�dǇƉĞŶ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŶĂĐŚ�t/<dKZ/E�;ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϱ͖�'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚŵĂŶŶͿ�

�ŝĞ�^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ�ĨƵƘƚ�ĨĂƐƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂƵĨ�ŐĞŶĞƌŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂͲ
ůĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;ǌ͘��͘�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ͕��ǁĞĐŬďĞƐƚŝŵŵƵŶŐ͕��ƌƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůͲ
ŐĞŶĞƐĞͿ͘�<ƌŝƚŝƐĐŚ�ŝƐƚ�ĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ĞŝŶǌŝŐĞƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƐ�<ƌŝͲ
ƚĞƌŝƵŵ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ�;�ƌƚ�ĚĞƐ�ZĂƵŵďĞǌƵŐƐͿ�ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ�
;ǌ͘��͘��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ŝŬŽŶŝƐĐŚĞƌ�^ĐŚĂƵďŝůĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĚĞƌ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞŶ��ĂƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞͿ͘� <P�<� ;ϭϵϳϴĂ͕� ϱϰĨͿ� ďĞƚŽŶƚ� ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞƌĞ͕�
ĨĂĐŚůŝĐŚĞ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ǁŝĞ�ďƐƉǁ͘�ĚŝĞ��ƌƚ�ĚĞƐ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϮͿ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǌĞŶƚͲ
ƌĂůĞƌĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƐĞŝĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�Ž͘�ć͘�



�

Ϯϲ�

Ϯ͘ϭ͘ϰ� �ǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ�

Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϭ� �ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƵďũĞŬƚƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�

�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞŶ�^d��,Kt/�<Ɛ�ƵŶĚ�D�,ZƐ�ƐŽ�ǁŝƌĚ�ƐĐŚŶĞůů�ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƵďũĞŬƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�ʹ�ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ďĞŝŵ�
DĞĚŝƵŵ�<ĂƌƚĞ�ʹ�ŐĞǁĂŶĚĞůƚ�ŚĂƚ͘��ĂƐ�^ƵďũĞŬƚ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌĞƌ�ŚĂƚ�ǌǁĂƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ďĞŝ�^d��,Kt/�<�ĂůƐ�ͣŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐŐĞůĞŝƚĞƚĞƌ�^ĞůĞŬƚŝĞƌĞƌ͞�ĞŝŶĞ�^ĐŚůƺƐƐĞůƌŽůůĞ͘�DŽĚĞůůĞ�
ƐŝŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�^ŝŶŶĞ�ŵŝƚŶŝĐŚƚĞŶ�<ŽƉŝĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŝŵƉůĞ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ͕�ĚĂ�
ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�DĞƌŬŵĂůĞ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐŐĞůĞŝƚĞƚ�ĞƌĨŽůŐƚ�;D�/^�Zd�
ϮϬϬϴ͕�^͘�ϮϰϲͿ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ǁŝƌĚ�^d��,Kt/�<Ɛ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĂůƐ�ǌƵ�ĂďďŝůĚŚĂĨƚ�ŬƌŝƚŝͲ
ƐŝĞƌƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ�ƵŶĚ�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϮͿ͘��ŝĞ�<ƌŝƚŝŬ�ŝƐƚ�ǀ͘�Ă͘�ǌƵƚƌĞĨĨĞŶĚ͕�ǁĞŶŶ�ĂŶĚĞƌĞ��ƵƚŽͲ
ƌĞŶ�ʹ �ŽĨƚ�ƵŶƚĞƌ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�̂ d��,Kt/�<�ʹ �DŽĚĞůůĞ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĂůƐ�ƌĞŝŶĞ͕�ŐŐĨ͘�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞ�
ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ĂŶƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌĞƌ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�
^ƵďũĞŬƚ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞͲ�ƵŶĚ�ǌǁĞĐŬďĞǌŽŐĞŶĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ǀŽůůŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ŝŐŶŽƌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘��ůƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ�<ƌŝƚŝŬƉƵŶŬƚ�ĂŶ�^d��,Kt/�<�ďůĞŝďƚ�ĂďĞƌ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ʹ�ǁŝĞ�ďĞŝ�ǀŝĞůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƵƚŽƌĞŶ�ʹ�ǀ͘�Ă͘�ĚĂƐ�;�ďďŝůĚƵŶŐƐͲͿsĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�KƌŝͲ
ŐŝŶĂů�ƵŶĚ�DŽĚĞůů�ůĞŝƚĞŶĚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚĞƐ�^ƵďũĞŬƚƐ͘�KďũĞŬƚĞ�ƐŝŶĚ�
ĨŽůŐůŝĐŚ�ĂƵƐ�ƐŝĐŚ�ŚĞƌĂƵƐ�DŽĚĞůůĞ�ŽĚĞƌ�ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�;D�,Z�ϮϬϬϴď͖�D/<�>^</^Ͳ^�/&�Zd͕�
<�^W�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϴͿ͘��
D�,Z�ǀĞƌƐĐŚŝĞďƚ�ĚĞŶ��ŬǌĞŶƚ�ƐĞŚƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ĚĞŶ�^ƚĂƚƵƐ�ĞŝŶĞƐ�KďũĞŬƚƐ�ĂůƐ�
DŽĚĞůů�ǀŽŵ�hƌƚĞŝů�ĞŝŶĞƐ�^ƵďũĞŬƚƐ�ĂďŚćŶŐŝŐ�ŵĂĐŚƚ͕�ĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞ�;�ďďŝůĚͲͿ�ĞǌŝĞŚƵŶŐ�
ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĞƌŐćŶǌƚ͘��ƌ�ƐƚĞůůƚ�ĚĂƐ�^ƵďũĞŬƚ�
ŝŶ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞ�ƐĞŝŶĞƌ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ͘��ĞƵƚůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ďͲ
ďŝůĚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀ͘�Ă͘�ďĞƚŽŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ƵŶĚ�DŽĚĞůů�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐƐĞůďĞ�ƐŝŶĚ͘��ƌ�
ƚƌĞŶŶƚ�ĚĂƐ��ĞŝĐŚĞŶ�;DŽĚĞůůŽďũĞŬƚͿ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�;�ĂƌŐŽͿ�ƵŶĚ�ƚĞŝůƚ�ĚĂŵŝƚ�
ĞŝŶĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�>ĞƐĂƌƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨƐ͘��ƚǁĂƐ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ƉĞƌ�ƐĞ�DŽͲ
ĚĞůů͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ�hƌƚĞŝůƐ�ĚĞƐ�^ƵďũĞŬƚƐ�;D�,Z�ϮϬϬϵ͕�ϮϬϬϴďͿ͘��
�ŝĞƐĞ�^ŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ŬŽŵƉĂƚŝďĞů�ǌƵ�ĚĞƌ�ŽĨƚ�ǌŝƚŝĞƌƚĞŶ�ͣĂŐĞŶƚͲďĂƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ͞��
ǀŽŶ�'/�Z��;ϮϬϭϬͿ͕͗�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͗�ͣ�ŐĞŶƚƐ�;ϭͿ�ŝŶƚĞŶĚ͖�;ϮͿ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵŽĚĞů͕�D͖�;ϯͿ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�t͖�;ϰͿ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�W͘͞��ƌ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�
ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ͘��ŝĞƐĞ�ƐƵďũĞŬƚŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞŶͲ
ƚŝŽŶƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐĂŶƐćƚǌĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ĞŝŶ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ǆŝƐƚĞŶǌ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�WŚćŶŽŵĞŶ�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐͲ
ŬĞŝƚ�ǀŽŵ�DŽĚĞůůǌǁĞĐŬ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůŝĞƌĞƌ�;t�/d��>�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϯͿ͘�
�ŝŶŝŐĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�WŚǇƐŝŬĚŝĚĂŬƚŝŬ�;</Z�,�Z�ϭϵϵϱ͖�D/<�>^</^Ͳ^�/&�Zd�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ͖�
D/<�>^</^Ͳ^�/&�Zd͕�<�^W�Z�ϮϬϭϭͿ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ��ŝŽůŽŐŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�;D�/^�Zd�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϭϳ͕�ćŚŶͲ
ůŝĐŚ�<ŝƌĐŚĞƌ�ϭϵϵϱͿ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚĂƌĂƵƐ�ĨŽůŐĞŶĚ�ʹ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ʹ�ĚĂƐ�^ƵďũĞŬƚ�ŶŽĐŚ�
ƐƚćƌŬĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ͘��Ăŵŝƚ�ŐĞƌćƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ�ĚĞƌ�
DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ǀ͘�Ă͘�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�
ŶŽĐŚ�ĚĂƌǌƵůĞŐĞŶĚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�:ĞĚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚĂŶŐƐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ;�ĂƚĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕� DŽĚĞůůŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͕� DŽĚĞůůĞƌŬůćƌƵŶŐͿ�



�

Ϯϳ�

ǌǁŝƐĐŚĞŶ�KƌŝŐŝŶĂů�ƵŶĚ�DŽĚĞůů�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�^ƵďũĞŬƚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�ƚŚĞŽͲ
ƌŝĞďĞǌŽŐĞŶĞ�ďǌǁ͘�ǌǁĞĐŬŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�'ƌĂĨŝŬ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�ͣ�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͞�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�
�

�

�ďď͘�ϭϭ�ͮ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŶĂĐŚ�D/<�>^</^Ͳ^�/&�Zd�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϱ͕�^͘�ϯϲͿ�;'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚŵĂŶŶͿ�

hŶƚĞƌ�ZƺĐŬŐƌŝĨĨ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ�hWD�/�Z��h���>��E�;ϮϬϭϯ͕�
^͘�ϯϮϲͿ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�;�ďď͘�ϭϮͿ�ŐĞŶĂƵĞƌ͕�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�
ŵŽĚĞůůŝĞƌĞŶĚĞŶ�^ƵďũĞŬƚƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁŝƌĚ͗��ůƐ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĂůůĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ďǌǁ͘�DŽĚĞůůͲ
ŽďũĞŬƚĞ�;D�,Z�ϮϬϬϵ͕�ϮϬϬϴďͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ��ĞŶŬŵŽĚĞůůĞ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘�^ŝĞ�ƐƚĞůͲ
ůĞŶ�ƋƵĂƐŝ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�sŽƌƐƚƵĨĞ�ĚĞƐ�ĨĞƌƚŝŐĞŶ�DŽĚĞůůƐ�ĚĂƌ͘��ŝŶĨĂĐŚĞ��ĞŶŬŵŽĚĞůůĞ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůŶ�ǁŝƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵƐ�ĚĞŶŬƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŬŽŵƉůĞǆĞ�ZĞĂůŝƚćƚ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�'ĞŚŝƌŶ�ĞƌƐƚ�ŚĂŶĚŚĂďďĂƌ�ǁŝƌĚ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮĂ͕�ϯϳϬĨĨ͖�D/<�>^</^Ͳ^�/&�Zd�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ͕�ϯϮĨ͖�hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕�̂ ͘�ϯϮϲ͖�̂ ƚĞŝŶďƵĐŚ�ŶĂĐŚ�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�̂ ͘�ϭϯϭͿ͘�
�ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĞŝŶĞƐ�ƐŽůĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�ďŝůĚĞƚ�ŽĨƚ�ĞŝŶ�ŐĞŐĞŶƐƚćŶĚůŝͲ
ĐŚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂů�ŽĚĞƌ�ǀŽŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ� ;Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƐŝĞŚĞ�<ĂƉŝƚĞů�
Ϯ͘ϭ͘ϮͿ͘��ĞŵŶĂĐŚ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�KƌŝŐŝŶĂů�ƉŚǇƐŝƐĐŚͲŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ�ŽĚĞƌ�
ŶƵƌ�ĂůƐ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;с�ZĞŝĨŝŬĂƚŝŽŶͿ͘��ĂƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ĨƵƘĞŶĚĞ��ĞŶŬŵŽͲ
ĚĞůů�ĞŶƚŚćůƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ͕�ĚŝĞ�ǀŽŵ�DŽĚĞůůŝĞƌĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ďĞͲ
ƐƚŝŵŵƚĞŶ��ǁĞĐŬ�ĂůƐ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ĞƌĂĐŚƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ʹ �ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵŵ�KƌŝŐŝŶĂů�ďǌǁ͘�
ǀŽŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ĚŝĞ�ƵŶĞŶĚůŝĐŚ�ǀŝĞůĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
tĂƐ�ĂůƐ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞŶŬŵŽĚĞůůƐ�ĞƌĂĐŚƚĞƚ�ǁŝƌĚ͕�ĞŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚĞƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌĞƌ�ďǌǁ͘��ŶŶĂŚŵĞŶ�;dŚĞŽƌŝĞŶ͕�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶͿ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŶĞŶ�Ğƌ�ĚĂƐ�
KƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƵƚĞƚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶĞŶ�Ğƌ�ĚĂƐ��ĞŶŬŵŽĚĞůů�ďŝůĚĞƚ͘��ĂƐ��ĞŶŬŵŽĚĞůů�ĞŶƚͲ
ƐƚĞŚƚ�ĂůƐŽ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ƚŚĞŽƌŝĞďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ƵƐǁĂŚů�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĚĞƐ��ƵƐͲ
ŐĂŶŐƐŽďũĞŬƚƐ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ĚĂƐ�ĨƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�ĨĂĐŚůŝͲ
ĐŚĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ůĞŝƚĞŶĚ�;�P,E�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϭϰϱ͖�'/�Z��ϮϬϭϬ͖�D/<�>^</^Ͳ^�/&�Zd͕�
<�^W�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϴ͖�hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϯϮϲ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�ϭϰϵĨĨͿ͘�
�



�

Ϯϴ�

�

�ďď͘�ϭϮ�ͮ�sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ͕�ĚĞƌ�ǀŽŵ�KƌŝŐŝŶĂů�ƺďĞƌ�ĞŝŶ��ĞŶŬŵŽĚĞůů�ǌƵŵ�
DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ� ĨƺŚƌƚ� ;hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕� ^͘�ϯϮϳ�ŶĂĐŚ�<�ddD�EE�ϮϬϬϴͿ� ;'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚͲ
ŵĂŶŶͿ�

�ĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�ʹ�ǁŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�ʹ�ŬĞŝŶĞ�ƐŝŵƉůĞŶ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�
<ŽƉŝĞŶ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ�ƐŝŶĚ͕�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌĚƵƌĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�;D/<�>^</^Ͳ^�/&�Zd͕�<�^W�Z�ϮϬϭϭ͕�
^͘�ϴ͖�t�/d��>�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϯͿ͘�/ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ��ĞŶŬŵŽĚĞůů�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŵŵƵͲ
ŶŝǌŝĞƌďĂƌĞ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ�ƺďĞƌĨƺŚƌƚ͘��ĂƐ�ƐŽ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ� ŝƐƚ�
ĨŽůŐůŝĐŚ�dƌćŐĞƌ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�/ĚĞĞŶ�ʹ�ĚĞŵ��ĂƌŐŽ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ǀŽŶ�
D�,Z�;ϮϬϬϴďͿ͘��ŝĞƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚĞ�sĞƌŬƺƌǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�mďĞƌƐĐŚƺƐƐĞ�
ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�KƌŝŐŝŶĂů�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ�;^d��,Kt/�<�ϭϵϴϯĂ͕�^͘�ϭϭϵͿ͘�/ŚƌĞ�'ĞƐƚĂůƚ�ŬĂŶŶ�
ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐ�ƐĞŝŶ͕�ďƐƉǁ͘�ĚƌĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůͲŬƂƌƉĞƌůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�
<ƌĞĂƚŝǀŝƚćƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞƌƐ�ƺďĞƌůĂƐƐĞŶ� ;'/�Z��ϮϬϭϬ͖�<P�<�ϭϵϴϱĂ͕� ^͘�ϵͿ͘��ŝĞ� ǌǁĞŝ�
'ƌƵŶĚŵŽĚŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ʹ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ʹ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ�tĞŐ�;�P,E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϭϰϲĨ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϵͿ͘��Ğŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�tĞŐ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞƌ��ĂƚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�'ĞƐĞƚǌĞ�Ž͘�ć͘�
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ͕�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ĚƵƌĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ĞƌŬůćƌƚ͘��Ğŝŵ�ĚĞĚƵŬƚŝͲ
ǀĞŶ�tĞŐ�ǁĞƌĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵƐ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͕�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĂďŐĞůĞŝͲ
ƚĞƚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��ŝĞ�ƐŽ�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŽĚĞƌ�ĂƵƐ�ŝŚŶĞŶ�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ��ĂƚĞŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�;<P�<�ϭϵϴϱď͕�ϭϭĨ͖�D�/^�Zd�ϮϬϬϴ͕�
ϮϰϳĨ͖�hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕�ϯϮϲĨĨͿ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϰ͘Ϯ� DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�

�ƵƐŐĞŚĞŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞŶ� ^d��,Kt/�<Ɛ� ;DŽĚĞůů� ǀŽŶ� ĞƚǁĂƐ͕� <ĂƉŝƚĞů�
Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭͿ͕�D�,ZƐ�;ϮϬϬϴď͖�DŽĚĞůů�ǀŽŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐ͖�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϮͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�
ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚŝ�ƌĞƐƉ͘�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ĂďďŝůĚďĂͲ
ƌĞŶ�ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ZĞĂůͲͬ�ƌĨĂŚƌƵŶŐƐŽďũĞŬƚ�ďǌǁ͘��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐͲ
ŽďũĞŬƚ�;tĂƐ�ǁŝƌĚ�ĂďŐĞďŝůĚĞƚ͍Ϳ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͖�<P�<�ϮϬϬϰ͕�ϳϵĨ͖�^�,h��Zd�ϮϬϭϯ͖�
d,PE��P,E� ϭϵϴϵͿ� ƐŽǁŝĞ� ƵŶƚĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ƵďũĞŬƚƐ� ;D�,Z�



�

Ϯϵ�

ϮϬϬϴď͕�'/�Z��ϮϬϭϬ͖�DŽĚĞůůŝĞƌĞƌ͕�DŽĚĞůůŶƵƚǌĞƌͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͗��

�Ğŝ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�
Ƶŵ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌĞƌ�ǌǁĞĐŬďĞǌŽŐĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ƌĞͲ
ĚƵǌŝĞƌƚĞ͕� ŝĚĞĂůŝƐŝĞƌƚĞ� ƐŽǁŝĞ� ǌƵŵĞŝƐƚ� ǀĞƌŬůĞŝŶĞƌƚĞ� ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ� tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ� ;Ě͘�Ś͘� ƌĞĂůĞƌ� KďũĞŬƚĞ͖� ƐŽŐ͘� ŬŽŶŬƌĞƚĞ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞͿ�ďǌǁ͘�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ŐĞĚĂŶŬůŝĐŚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ�;dŚĞͲ
ŽƌŝĞŶ͕�'ĞƐĞƚǌĞ͕�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĞƚĐ͖͘�ƐŽŐ͘�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞͿ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ďƐŝĐŚƚ�ĞƌƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ�ďĞƐƚŝŵŵͲ
ƚĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚĞŶ�ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͕�ǌ͘��͘�ǌƵƌ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�
ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞƌ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ͘�

�ŝĞƐĞ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ĂŶƐĐŚůƵƐƐĨćŚŝŐ�ǌƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚĂƌǌƵůĞŐĞŶĚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;<ĂͲ
ƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͖���dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�KddK͕�DPEd�Z�ϮϬϭϱď͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͖�
t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�DŽĚĞůůĞ�ƐŽǁŽŚů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�;DŽĚĞůůĞ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂƐͿ�
ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�;DŽĚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐͿ�
;��dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϰϮͿ͘�hŶƚĞƌ�ǁĞůĐŚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�
DŽĚĞůůĞ�ďǌǁ͘�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵ�ŬůćͲ
ƌĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ;&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨƌĂŐĞͿ� ŶćŚĞƌ� ǌƵ� ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�ǌƵ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘�

Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϯ� DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�

sŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƵŶŐĞŚĞƵƌĞŶ�sŝĞůĨĂůƚ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ͕�ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞƌ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϯ͖�s�E��Z/�>͕�s�Z>KKW�ϭϵϵϵͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ��ĞĨŝǌŝƚĞŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞͲ
ŶĞƌ� <ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐŵƵƐƚĞƌ� ŝƐƚ� ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕� ĞŝŶĞ� ĂŶƐĐŚůƵƐƐĨćŚŝŐĞ͕� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬͲ
ƚŝƐĐŚ�ŐĞŚĂůƚǀŽůůĞ�ƐŽǁŝĞ�ŬŽŚćƌĞŶƚĞ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘��ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�
ƐŽůĐŚĞ� ^ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ� ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ� ŬŽŶǌĞƉƚƵĞůůĞ� ^ĐŚćƌĨƵŶŐ�ĚĞƐ��ůŝĐŬƐ� ĂƵĨ�
DŽĚĞůůĞ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁŝƌĚ͕�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚĞ�DŽĚĞůůƚǇƉĞŶ�ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĚĞŶ��ŶĂůǇƐĞĨŽŬƵƐ�ǌƵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞͲ
ƌĞŶ�;tĞůĐŚĞ�<ůĂƐƐĞŶͬdǇƉĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƐŝŶĚ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ͍Ϳ͘�
;ϭ͘Ϳ�ZĂƵŵďĞǌƵŐ�ͮ��Ă�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞƐ�&ĂĐŚƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ͣZĂƵŵ͞�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ͣZĂƵŵ͞�ƐŽŵŝƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞͬĚĂƐ��ƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐƐŽďũĞŬƚ�ĚĞƐ�&ĂĐŚĞƐ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ�;Ƶ͘�Ă͘��KZ^�KZ&�ϮϬϬϳ͕�ϰͲϭϮ͕�ϯϭͲϰϬ͖��'&'�
ϮϬϭϰ͕�^͘�ϱ͖�<P�<�ϮϬϬϱͿ͕�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ĞƐ�ǌƵǀŽƌĚĞƌƐƚ�ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ͕�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ĚĞƌĞŶ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
ZĂƵŵ�ǌŝĞůƚ�ƵŶĚ�ƐŽůĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞƐ�ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�&Ăůů� ŝƐƚ͘�t/Zd,�
;ϭϵϳϵ͕� ^͘�ϭϰϰͿ� ĨŽůŐĞŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� DŽĚĞůůĞ� ŵŝƚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� ZĂƵŵďĞǌƵŐ� ĂůƐ�
ͣZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͞�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘��ĂƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�ZĂƵŵďĞǌƵŐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�<ƌŝͲ
ƚĞƌŝƵŵ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŐůĞŝĐŚƐĂŵ�ĚĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�ZĞůĞǀĂŶǌĨŝůƚĞƌ͕�ĚĂ�
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ĞƐ�ŚŝůĨƚ͕�ƐŽůĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�ZĞĐŚƚ�ĂůƐ�ͣŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ͞�ďĞǌĞŝĐŚͲ
ŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� EŝĐŚƚ� ĂůůĞ� ŝŵ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ� DŽĚĞůůĞ�
ŵƺƐƐĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐ�ͣŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ͞�DŽĚĞůůĞ͕�Ě͘�Ś͘�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŵ�ŐĞͲ
ƌĂĚĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ�^ŝŶŶĞ�ƐĞŝŶ͘��ƵĐŚ�DŽĚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�ǌ͘��͘�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ďůćƵĨĞ�ĚĂƌƐƚĞůͲ
ůĞŶ�;ǌ͘��͘�&ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞ�ĞŝŶĞƐ�'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞŬƌĂĨƚǁĞƌŬƐͿ�ƐŝŶĚ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ�ƐŝŶŶǀŽůů�ǀĞƌǁĞŶĚďĂƌ͕�ďƐƉǁ͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ďǌǁ͘��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ� ;ǌ͘��͘� ĚŝĞ� 'ĞǁŝŶŶƵŶŐ� ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞ�
ƵŶĚ� tćƌŵĞŶĞƌŐŝĞ� ĚƵƌĐŚ� 'ĞŽƚŚĞƌŵŝĞŬƌĂĨƚǁĞƌŬĞ� ŝŶ� ǀƵůŬĂŶŝƐĐŚ� ĂŬƚŝǀĞŶ� �ŽŶĞŶ͖�
��dd�͕�&P'�>��ϮϬϭϱͿ͘�
;Ϯ͘Ϳ�/ŶƚĞŶĚŝĞƌƚĞ�DŽĚĞůůĨƵŶŬƚŝŽŶ�ͮ�ZĂƵŵ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ� ƌĞƐƉĞŬƚŝǀĞ� ǌǁĞĐŬďĞǌŽŐĞŶ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘� sŽŶ� ǌĞŶƚƌĂůĞƌ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĂŶĂůǇƚŝƐĐŚĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ͘�,ŝŶǌƵ�
ƚƌĞƚĞŶ� ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚŝĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ͕�ƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�
ƉƌŽŐŶŽƐƚŝƐĐŚĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�;�P,E�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϵ͖��KZ^�KZ&�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϵϭĨĨͿ͘��Ăŵŝƚ�ƐƚĞŚƚ�
ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ͣtŽǌƵ͍͞�ŝŵ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͘��ŝĞƐĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐǁĞŝƐĞŶ�
ŬŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌǁćŚŶƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ͘ϮͿ͕�ŵŝƚ�^d��,Kt/�<Ɛ�;ϭϵϲϱͿ�
DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ� ŶĂĐŚ� ŝŚƌĞƌ� &ƵŶŬƚŝŽŶ͘� �ĂƐ� <ƌŝƚĞƌŝƵŵ� ĚĞƌ�DŽĚĞůůĨƵŶŬƚŝŽŶ� ĞƌͲ
ƐĐŚĞŝŶƚ� ƐŽŵŝƚ� ƐŝŶŶǀŽůů͕� ĚŝĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ĚĞƌ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ŝŶ� ͣ�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŵŽĚĞůůĞ͕͞�
ͣWƌŽŐŶŽƐĞŵŽĚĞůůĞ͞�ƵŶĚ�ͣ WůĂŶƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ͞�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌŶ͘��Ă�ĞƐ��ŝĞů�ĚĞƐ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ŝƐƚ͕��ŝŶƐŝĐŚƚ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚͲhŵǁĞůƚͲ^ǇƐͲ
ƚĞŵƐ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�;�'&'�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϱ͖�,�DD�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϲϰĨͿ͕�ƐƚĞŚĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ͣ�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐͲ
ŵŽĚĞůůĞ͞�;t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϵͿ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�;Ƶ͘Ă͘�t/<dKZ/E�
ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϱͿ͘��
;ϯ͘Ϳ��ƌƚ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ͮ��ŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŵŽĚĞůůĞ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�
ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�ͣ�ƌƚ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ͞�ƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ�Őŝďƚ�ĂŶ͕�ͣtĂƐ͞�ĂďͲ
ŐĞďŝůĚĞƚ� ǁŝƌĚ� ;�/Z<�E,�h�Z� ϭϵϵϳď͖� <P�<� ϮϬϬϰ͕� ϳϵĨ͕� ϭϵϴϱĂ͕� ϳĨͿ͘� DŽĚĞůůĞ� ĚŝĞƐĞƌ�
'ƌƵƉƉĞ�ƌĞŝĐŚĞŶ�ǀŽŶ�ͣ ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ͞�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶĚĞŶ�<ĂƌƚĞŶ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŐĂŶǌĞƌ�^ƚĂĚƚƚǇƉĞŶ�ĚĂƌůĞŐĞŶ͘��Ƶƌ�hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��/Z<�E,�h�Z� ;ϭϵϵϳď͕�ϭϵϵϱͿ�ĚŝĞ�Ƶ͘�Ă͘� ǌƵ�ĚĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�
t/Zd,Ɛ�;ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϴĨĨͿ͕�:K,E^KEƐ�;ϭϵϲϴͿ͕�<P�<Ɛ�;ϮϬϬϰ͕�ϳĨͿ�ŽĚĞƌ��E'�>,�Z�dƐ�;ϭϵϳϵͿ�
ŬŽŵƉĂƚŝďĞů� ƐŝŶĚ͕� ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƐĐŚĞŵĂ�ǁŝƌĚ�
ĨŽůŐůŝĐŚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǌǁĞŝ� DŽĚĞůůƚǇƉĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͗� ;ϭ͘Ϳ� DŽĚĞůůĞ͕� ĚŝĞ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ�
ZĂƵŵƐĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ�;ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞͿ�
ƐŽǁŝĞ� ;Ϯ͘Ϳ�DŽĚĞůůĞŶ͕� ĚŝĞ� dŚĞŽƌŝĞŶ� ƵŶĚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ��ŶŶĂŚŵĞŶ� ;с� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞͿ�ƺďĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ��ƌŬůćƌƵŶŐƐͲ
ĂŶƐćƚǌĞ�ďŝĞƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�,ŝĞƌĚƵƌĐŚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�
WƌŽǌĞƐƐĞ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĞŝŶĞƌ� ŶŽŵŽƚŚĞƚŝƐĐŚĞŶ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ǌƵ� ĞƌŬůćƌĞŶ� ;ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞͿ͘� �ĞŝĚĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ƐƚĞůůĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ʹ� ǁŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞƌůćƵƚĞƌƚ� ;<ĂƉŝƚĞů�
Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘ϮͿ�ʹ��ǆƚƌĞŵƉƵŶŬƚĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�<ŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĚĂƌ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�
;ƐŽŐ͘�DŝƐĐŚĨŽƌŵĞŶͿ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�mďĞƌŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�WŽůĞŶ�ǀŽƌǌƵͲ
ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϱϮͿ͘��Ƶ�ďĞƚŽŶĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ĚͲ
ũĞŬƚŝǀ�ͣƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ͞�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�



�

ϯϭ�

ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� dŚĞŽƌŝĞŶ� ŝŵ� ĞŶŐĞƌĞŶ� ^ŝŶŶĞ� ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĂŶĚĞƌĞ�
ĞŝŶĨĂĐŚĞƌĞ�ƚŚĞŽƌŝĞĂƌƚŝŐĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ�ǁŝĞ�<ŽŶǌĞƉƚĞ͕�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ͕�'ĞƐĞƚǌĞ�ĞƚĐ͘�;�/ZͲ
<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�^͘�ϰ͖�<P�<�ϭϵϵϱ͕�ϮϲϱĨͿ͘�&ŽůŐůŝĐŚ�ƐƚĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ũĞĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůů�ĞŝŶĞ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞ�dŚĞŽƌŝĞ͘�'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ŝŵ�ĞŶŐĞͲ
ƌĞŶ� ^ŝŶŶĞ� ƐŝŶĚ͕� �'E�Z� ;ϮϬϭϬ͕� ϴĨĨͿ� ĨŽůŐĞŶĚ͕� �ŶŶĂŚŵĞŶ� ƺďĞƌ� ŬĂƵƐĂůĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚćŶŐĞ�ǌƵƌ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ͕�Ě͘�Ś͘�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�&Ăůů�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŝŵ�DŽĚĞůůĞ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ� ŝƐƚ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚ�ŚŽĐŚŐƌĂĚŝŐ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵ͕�ĚĂ�ƐŝĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͕� ĚŝĞ� ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌĞ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕� ƐŝĐŚƚďĂƌ� ŵĂĐŚƚ�
;��dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�^�,h>d���ϭϵϵϴ͕�^͘�ϭϬ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϰďͿ͘��ƵƐ�ĚĞŶ��ĂƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ĚƌĞŝ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
�ďď͘�ϭϯ͘�
;ϰ͘Ϳ��ƌƚ�ĚĞƌ�ZĂƵŵƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ͮ ��Ƶƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĞƌĨĞŝŶĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�̂ ǇƐƚĞŵĂƚŝŬ�ŬĂŶŶ�
ĚŝĞ��ƌƚ�ĚĞƌ�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ŝŵ�̂ ŝŶŶĞ�
ǀŽŶ�D�,Z�ϮϬϬϴďͿ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�ĞƌǁćŚŶƚ͕�ĞŚĞƌ�ƐĞŬƵŶĚćƌ�ʹ�ũĞĚŽĐŚ�
ŬĞŝŶĞƐĨĂůůƐ�ƵŶďĞĚĞƵƚĞŶĚ͘�^ŝŶĚ�ĚŽĐŚ�ǀ͘�Ă͘�ƐŽůĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚ�ǁĞƌƚǀŽůů͕�ĚŝĞ�
ĂůƐ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ƌćƵŵůŝĐŚĞ� ^ǇƐƚĞŵĞ� ĂƵĐŚ� ƌćƵŵůŝĐŚ� ĂďďŝůĚĞŶ� ;ĐŚŽƌŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�
DŽĚĞůůĞͿ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞŶ�ĚŝƌĞŬƚĞŶ�ZĂƵŵďĞǌƵŐ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘�/ŵ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ĚĂǌƵ�ƐƚĞͲ
ŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�ZĂƵŵ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĂďďŝůĚĞŶ�;�ďď͘�ϲͿ͘��ůƐ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌǁćŚŶƚĞŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ŝŶĚŝƌĞŬƚĞƌ�ZĂƵŵďĞǌƵŐ͕�ůŝͲ
ŶŝĞŶŚĂĨƚ͕�ĨůćĐŚŝŐͬĐŚŽƌŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ƐŽǁŝĞ�ŐĞƐƚĂůƚŚĂĨƚͬĚƌĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�ŚĂƚ� ƐŽŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�sŽƌƚĞŝů͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�
ƉŚǇƐŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ƐŽǁŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�DŝƐĐŚĨŽƌŵĞŶ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
�



�

ϯϮ�

�

�ďď͘�ϭϯ�ͮ�DŽĚĞůůŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�;ĞŝŐ͘��ŶƚǁƵƌĨ�Ƶ͘�Ă͘�ŶĂĐŚ͗��/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�ϰĨ͖�
<P�<�ϮϬϬϰ͕�ϵĨ͕�ϭϵϴϱĂ͕�ϳĨ͖�t/Zd,�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϭϰϮĨĨ͖�'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚŵĂŶŶͿ�



�

ϯϯ�

�Ƶƌ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ǌǁĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�DĂƚƌŝǆ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ͣ�ƌƚ�
ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ͞�ƵŶĚ�ͣ�ƌƚ�ĚĞƌ�ZĂƵŵƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͞�ĞƌƐƚĞůůƚ�;�ďď͘�ϭϰͿ͘�
�ŝĞ� ŝŵ� &ŽŬƵƐ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ďď͘� ϭϰ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ�
^ĐŚƌĂĨĨŝĞƌƵŶŐ� ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶ͘� /ŵ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ� ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ� KďĞƌͲ
ƐƚƵĨĞ� ;EZtͿ� ƐƚĞŚĞŶ�ĚĞŵ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƐĂƚǌ� ĨŽůŐĞŶĚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�;D^t�EZt�ϮϬϭϰͿ͘��ŝĞƐĞ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ǌǁĂƌ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌͲ
ůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ƉůĂƐƚŝƐĐŚͬŬƂƌƉĞƌŚĂĨƚ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;<P�<�ϮϬϬϰ͕�^͘�ϴϬͿ͕�ƐŝŶĚ�ũĞĚŽĐŚ�
ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ǀŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘��Ğƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶĂůĞ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�
ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ůĞŐƚ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�ƌĞŝŶ�ĨŽƌŵĂůĞ��ďďŝůĚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�ŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ŶĂŚĞ�;<P�<�ϮϬϬϰ͕�^͘�ϴϬͿ͘��Ăŵŝƚ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵͲ
ŵŽĚĞůůĞ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵ�ŶćŚĞƌ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�
�

�

�ďď͘�ϭϰ�ͮ��Ğƌ��ƌďĞŝƚ�ǌƵŐƌƵŶĚĞ�ŐĞůĞŐƚĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŵŽĚĞůůĞ�;^ĐŚƌĂĨĨƵƌ�с�
DŽĚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ƐƚĞŚĞŶ͖�ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ�

;ϱ͘Ϳ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐ�ͮ��ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ��ƐƉĞŬƚ�
ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚƐŐƌĂĚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚƐŐƌĂĚ�ĂůƐ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚ�
ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů�ƵŶĚ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�/ŶͲ
ŚĂůƚĞ͕�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ�DĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝƐƚ�ĨĞƐƚ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ�;Ƶ͘Ă͘�
,/���Z� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϵ͕� ^͘�ϲĨĨ͖� ,mdd�ZD�EE� ϮϬϬϭ͕� ϭϵϵϮ͕� ^͘�ϯ͖� <P�<� ϭϵϵϴ͕� ^͘�ϭϴ͖�E/WW�Z�
ϮϬϭϭ͕�^͘�ϭϰϭ͖�Z/E'�>�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϴϳĨĨͿ͘��ƐƉǁ͘�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞŬĞƌŶͲ
ůĞŚƌƉůćŶĞŶ�ŝŵ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚ�EZt�;D^t�EZt�ϮϬϭϰ͕�ϮϬϬϳͿ�ĚŝĞƐĞƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�ĂƵĨ�ŐĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ͕�Ƶŵ�ŝŚƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�:ĂŚƌŐćŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�<ƵƌƐĂƌƚĞŶ�ǌƵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘�sŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŽĨƚŵĂůƐ�ŬŽŵƉůĞǆĞƌ�ŐĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ƐƵŬǌĞƐƐŝǀͲ



�
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ƐĂĐŚůŽŐŝƐĐŚĞ�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂůƐ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚ�ǁĞƌƚǀŽůů�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƐ�
Ĩƺƌ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌƐ� ĨƌƵĐŚƚďĂƌĞ� >ĞƌŶƉƌŽͲ
ǌĞƐƐĞ�ĂŶƌĞŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�;,/���Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͕�^͘�ϲĨĨ͖�<P�<�ϭϵϵϴ͕�^͘�Ϯϭ͖�D�,Z�E�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϱ͕�^͘�ϰĨĨ͖�K,>�ϮϬϭϯď͕�^͘�ϰĨĨͿ͘� /Ŷ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�K,>� ;ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϭϲϬͿ�ƐŽǁŝĞ�<P�<�
;ϭϵϵϴ͕� ^͘�ϭϵͿ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ�DŽĚĞůů� <ĂƌƚĞ�
;>�E��ϮϬϬϱ͕�^͘�ϰĨĨͿ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĞŝŶĞƐ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůƐ�;<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĚĞƐ�DĞͲ
ĚŝƵŵƐͿ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�DĞŶŐĞ�ƵŶĚ�sŝĞůĨĂůƚ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞƌ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞƌ�
�ůĞŵĞŶƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŝŚŶĞŶ�ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ��ĞŝĐŚĞŶ�;с�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ůĞŵĞŶƚĞͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�
sĞƌŶĞƚǌƵŶŐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŝŚŶĞŶ͕� ĂůƐŽ� ĚĞƌ� ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ŝŵ�
DĞŶƐĐŚͲhŵǁĞůƚͲ^ǇƐƚĞŵ͕�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘��Ƶƌ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ŝŵ��ŝĂŐƌĂŵŵ�;�ďď͘�
ϭϰͿ�ĞŝŶĞ��Ͳ�ĐŚƐĞ�ĞƌŐćŶǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐ�
ĂŶŐŝďƚ͘��

Ϯ͘Ϯ� DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�

<ŽŵƉĞƚĞŶǌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞŶ� ĨƌƵĐŚƚďĂƌĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵƌ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� &ƵŶĚŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ� �ƌďĞŝƚ�
ůĞŝƐƚĞŶ͕�ĚĂ�ŝŶ�ŝŚŶĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�dĞŝůĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶǌƵƐƚƌĞďĞŶĚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ʹ�
ĂůƐŽ�ĚĞŵ�ͣtŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�<ƂŶŶĞŶ͞�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ʹ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ĚĂƌͲ
ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ŝŚŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĂďůĞŝƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�
ĚŝĞ� ĚĞƌ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĞďĞŶĚŝĞƐĞƌ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ� ĚŝĞŶĞŶ� ;,�DD�EE� ϮϬϬϰ͖� ,�DD�Z͕�
,�DD�Z�ϮϬϭϯ͖�<>/�D��ϮϬϬϳ͕�ϳϭĨĨ͖�^�/&�Zd�ϮϬϭϱͿ͘��
Dŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�
DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�&ćĐŚĞƌŶ�ǀŽŶ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŝƐƚ͘��ŝĞƐ�
ďĞƚƌŝĨĨƚ� ǀ͘�Ă͘� ĚŝĞ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ��ŝŽůŽŐŝĞ͕� WŚǇƐŝŬ� ƵŶĚ�
�ŚĞŵŝĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�
ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ͕�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�<ŽŶǌĞƉͲ
ƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽƌ�;Ƶ͘�Ă͘�>�/^E�Z�ϮϬϬϱ͖�D�/^�Zd�ϮϬϬϴ͖�hWD�/�Z�
�h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ��ŝŽůŽŐŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ͕�ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞ�
ƵŶĚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ��ŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�Ăŵ�ǁĞŝͲ
ƚĞƐƚĞŶ�ǀŽƌĂŶŐĞƐĐŚƌŝƚƚĞŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ��ŝŽůŽŐŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬĞƌ�hWͲ
D�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ƵŶĚ�<Z�>>͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�Ăŵ�ƐƚćƌŬƐƚĞŶ�
ƌĞǌŝƉŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘���dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�KddK͕�DPEd�Z�ϮϬϭϱď͖�W�d�Z͕�̂ /�'DhE��ϮϬϭϱ͖�
t/<dKZ/E�ϮϬϭϰď͕�ϮϬϭϯĂͿ͕�ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�
>ŝŶŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ��ĞǌƵŐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ� 'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�

�Ƶƌ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ƌĞŝƚĞŝůƵŶŐ�
ĞƚĂďůŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ��ŝĞůĞďĞŶĞŶ�ĚĞƐ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ŶĂĐŚ�,K�^KE�;ϭϵϵϮͿ�ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨƚ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͕�^͘�ϭϮϳϱ͖�D�/^�Zd�
ϮϬϬϴ͕�̂ ͘�Ϯϰϰ͖�hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕�̂ ͘�ϯϯϬ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�̂ ͘�ϰϴĨĨ͖�
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s�E��Z/�>͕� s�Z>KKW� ϮϬϬϮ͕� ^͘�ϭϮϱϳͿ͘� ,K�^KE� ;ϭϵϵϮ͕� ϱϰϴĨͿ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ͣůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͞�ĂůƐ��ŶĞŝŐŶƵŶŐ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ƵŶĚ�ͣĚŽŝŶŐ�ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ͞�ĂůƐ�EƵƚǌƵŶŐ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�
ƐŽǁŝĞ�ͣůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͞�ĂůƐ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�;,��Z/E'͕�<Z�D�Z�ϮϬϭϴͿ͘�,�E���
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳ͕�ϭϬϰĨͿ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŝŶ�WĂƐƐƵŶŐ�ĚĂǌƵ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŶ��ŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ͣůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŵŽĚĞůƐ͕͞�ͣĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ͞�ƵŶĚ�ͣƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ� ŝŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ͘͞�D�/^�Zd� ;ϮϬϬϴ͕�^͘�ϮϰϰͿ�ŶƵƚǌƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ĚƌĞŝ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ĚŝĞ�
�ĞŐƌŝĨĨĞ�ͣDŽĚĞůůǁŝƐƐĞŶ͕͞�DŽĚĞůůĂƌďĞŝƚ͞�ƵŶĚ�ͣDŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͞�;hWD�/�Z��h���>Ͳ
��E�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϯϯϬ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϰϵͿ͘�
�

�

�ďď͘�ϭϱ�ͮ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�
ŶĂĐŚ�D�/^�Zd�;ϮϬϬϴ͕�^͘�ϮϰϱͿ��

ͣDŽĚĞůůǁŝƐƐĞŶ͞�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ͣ͘͘͘�ĚŝĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ��ŝŽǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�͘͘͘�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĞŝŶĞƐ�ĨƵŶĚŝĞƌƚĞŶ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶƐ͞�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ��ƵŐćŶŐĞŶ�ǌƵ�
ŵŽĚĞůůďĂƐŝĞƌƚĞŶ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�<ŽŶǌĞƉƚĞŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘��ŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬ�ǁŝĞ��ĂƚĞŶĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ǁĞĐŬĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶͲ
ŚĞŝƚ�ǁŽďĞŝ�ĚĞŵ�ƐŽŐ͘�WĂƌĂůůĞůŝƐŝĞƌĞŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ZŽůůĞ�ǌƵƚĞŝůǁŝƌĚ�;hWD�/�Z��h���>Ͳ
��E�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϯϮϵ͖�t�/d��>�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϳͿ͘�D�/^�Zd�;ϮϬϬϴ͕�^͘�ϮϰϱͿ�ŽƌĚŶĞƚ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�
ĚĞŵ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ� ͣ&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ͞� ǌƵ͘� ͣDŽĚĞůůĂƌďĞŝƚ͞� ǁŝƌĚ� ĂůƐ� �ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞ�
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�tĞƌŬǌĞƵŐ�ŝŵ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƉƌŽǌĞƐƐ�ŐĞŶƵƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝƐƚ� ĨŽůŐůŝĐŚ�ĚĞŵ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ�ͣ�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶͲ
ŶƵŶŐ�ǌƵǌƵŽƌĚŶĞŶ�;D�/^�Zd�ϮϬϬϴ͕�^͘�ϮϰϱͿ͘��ĂďĞŝ�ƵŵĨĂƐƐƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�^ŝŶŶĞ�ĚŝĞƐĞ��ŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�,�E���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ŝŶŚĂůƚƐ�;�ĂƌŐŽ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�D�,Z^͕�Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ǌƵƌ�dĞƐƚƵŶŐ͕�dƌĂŶƐĨĞƌ͕�WƌŽŐŶŽƐĞ�Ž͘�ć͘�ƐŽŶĚĞƌŶ�
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ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�
ŝŶ� ĚŝĞ� ǌĞŶƚƌĂůĞ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ� ;D�/^�Zd� ϮϬϬϴ͕�
^͘�ϮϰϱͿ͘�DŽĚĞůůĂƌďĞŝƚ�Őŝůƚ�ĂůƐ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�
ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ͘�ͣDŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͞�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ĂůƐ�dĞŝů�ĞŝŶĞƐ�ĂĚćƋƵĂƚĞŶ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞͲ
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ�ǁŝƌĚ� ;'/>��Zd�ϭϵϵϭ͕�ϳϴĨ͖�D�/^�Zd�ϮϬϬϴ͕�^͘�ϮϰϱͿ͘��ŝĞƐĞ�ĚƌĞŝ�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�D�/^�Zd�ϮϬϬϴͿ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ͣ͘͘͘�
ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞͲ
ĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͞�;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϭϬϱͿ�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ� �ĂƐ��ĞƌůŝŶĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�

hWD�/�Z��h���>��E�ƵŶĚ�<Zm'�Z�;ϮϬϭϬͿ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ZƺĐŬŐƌŝĨĨ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�<ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌďĞŐƌŝĨĨ�t�/E�ZdƐ� ;ϮϬϬϭͿ͕� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�̂ d��,Kt/�<Ɛ�;ϭϵϳϯͿ�ƐŽǁŝĞ�D�,ZƐ�;ϮϬϬϴď͕�ϮϬϬϰďͿ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�WŽƐŝƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�ZĞĂůŝƐͲ
ŵƵƐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƐ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞŶ��ŵƉŝƌŝƐŵƵƐ�;'/�Z��ϮϬϭϬͿ�ĞŝŶĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�
ƺďĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘�Dŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�tĞƌŬǌĞƵŐ�
ǌƵƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�;ϮϬϭϬͿ�ͣ͘͘͘�ŝŶ�ŝŚͲ
ƌĞŵ��ŶƐĂƚǌ�ĂƵĨ�ĂďƐƚƌĂŬƚĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ�
DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͞� ;hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͕� ^͘�ϯϯϬͿ͘� ^ŝĞ�ŽƌĚŶĞŶ� ŝŚƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� �ŝĞůĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚŽŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ƵŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǀŽŶ�,K�^KE�;ϭϵϵϮͿ�ďǌǁ͘�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ǀŽŶ�,�E���
Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ƵŶĚ�D�/^�Zd�;ϮϬϬϴͿ�ǌƵ͘�/ŵ�hŵŬĞŚƌƐĐŚůƵƐƐ�ĨŽůŐƚ�ĚĂƌĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƵƚŽͲ
ƌĞŶ�ĚĞƌ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ� ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�ͣůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͞�ďǌǁ͘�
ͣůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŵŽĚĞůƐ͞�;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳͿ�ĞŝŶĞ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�ZŽůůĞ�ǌƵŵĞƐͲ
ƐĞŶ�ƵŶĚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ĞŶŐĞƌ�ŐĞĨĂƐƐƚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŐĞƚƌĞŶŶƚĞ�/ŶŚĂůƚƐĚŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶ�ƐĞŚĞŶ�;hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϰϵͿ͘��
&ƵƘĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŶ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�;ϮϬϭϬ͕�^͘�ϰϵͿ�
DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ͗��

ͣDŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĚŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌǁĞĐŬďĞͲ
ǌŽŐĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŵŝƚ��ĞǌƵŐ�
ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ��ǁĞĐŬ�ƵƌƚĞŝůĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�
ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ŝŽůŽŐŝĞ�ǌƵ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ͕�ĚŝĞƐĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ�
ƉƌŽďůĞŵŚĂůƚŝŐĞŶ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͘͞�

�ŝĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�^ŝŶŶĞ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĞŝůĚŝŵĞŶƐŝŽͲ
ŶĞŶ�ͣ<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ͞�ƐŽǁŝĞ�ͣDŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͞�ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ�;dĂď͘�ϭͿ͘��
;ϭ͘Ϳ� <ĞŶŶƚŶŝƐ� ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ� ŐƌƺŶĚĞƚ� ŝŵ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ;D�z�Z� ϮϬϬϳͿ͕�
ĚĂƐ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŽŶƚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� WŽƐŝƚŝŽŶĞŶ� ǌƵ�DŽĚĞůůĞŶ� ĂƵƐͲ
ĚƌƺĐŬƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞŶ�ͣ DĞƚĂĞďĞŶĞ͞�ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�
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D�/^�Zd�;ϮϬϬϴͿ�ĚĂŚĞƌ�ĂůƐ�ͣDŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͞�ƵŶĚ�ǀŽŶ�,�E���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ĂůƐ�ͣŶĂͲ
ƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ͞�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘��ŝĞƐĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ŬŽŶǌĞƉƚƵĞůůĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ĂƵĨͲ
ŐĞĨĂƐƐƚ�;hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϱϬͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǁŝĞĚĞƌ͘��
;Ϯ͘Ϳ��ůƐ�ǌǁĞŝƚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�
ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ǌǇŬůŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮĂͿ͕�ĂůƐŽ�ǀ͘�Ă͘�
ĚŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵŵ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ��ĞŶŬĞŶ�;D�z�Z�ϮϬϬϳ͕�ϭϳϳĨͿ�ŝŵ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�;DŽĚĞůůĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�Ƶŵ�ǌƵ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�ǌƵ�
ŐĞůĂŶŐĞŶ͕�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ŝŚŶĞŶ�ĂďůĞŝƚĞƚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�DŽĚĞůůĞ�ŵŽͲ
ĚŝĨŝǌŝĞƌĞŶͿ͘��ŝĞƐĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ƐŽŵŝƚ�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĨ�ƉƌŽǌĞĚƵƌĂůĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞƚǁĂ�ĚĞƌ�ͣDŽĚĞůůĂƌďĞŝƚ͞�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ǀŽŶ�D�/^�Zd�;ϮϬϬϴͿ�ƵŶĚ�ͣĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽͲ
ĚĞůŝŶŐ͞�ďĞŝ�,�E���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘��Ğƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ŬĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ǌƵ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ�;D�/^�Zd�ϮϬϭϮ͖�dZ��'h^d�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϬϮͿ͘��ŝĞƐĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǌƵĞƌƐƚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ĞĨŝŶŝͲ
ƚŝŽŶ��ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ͘�

dĂď͘�ϭ�ͮ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ƵŶĚ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�,ĞůůŐƌĂƵ͗�WĞƌƐƉĞŬͲ
ƚŝǀĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ͖�DŝƚƚĞůŐƌĂƵ͗�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͖�ĚƵŶŬĞůŐƌĂƵ͗��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐͲ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�;hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϱϯͿ�
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hŶƚĞƌ�ZƺĐŬŐƌŝĨĨ� ĂƵĨ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�ZĂƵŵ� ;�Z�t&KZ�͕�
�h>>/E�ϮϬϬϱ͖�'ZK^^>/',d�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϭ͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϯͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌǁĞŝ�;<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�
ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞŶͿ�ďǌǁ͘�ĚƌĞŝ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�;DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐͿ�ĂƵƐŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͘��ƵĚĞŵ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�hƌƚĞŝů�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�DŽͲ
ĚĞůůƐĞŝŶ� ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ǀŽŶ�D�,Z�;ϮϬϬϵ͕�ϮϬϬϴď͕�ϮϬϬϰďͿ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϮͿ�EŝǀĞĂƵƐƚƵĨĞŶ�
ĚĞƌ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�'ƌĂƵĨćƌďƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌĨŝŶĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�;dĂď͘�ϭͿ͘��ŝĞƐ�ďĞͲ
ƚƌŝĨĨƚ�;ϭ͘Ϳ�ĚŝĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ĂŶ�ƐŝĐŚ͕�;Ϯ͘Ϳ��ŝĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�
DŽĚĞůů�ǀŽŶ�ĞƚǁĂƐ�;,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞͿ�ƵŶĚ�;ϯ͘Ϳ�ĚŝĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽͲ
ĚĞůů�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐ�;�ŶǁĞŶĚƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͖�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϮͿ͘��ŝĞƐĞ�^ƚƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ũĞͲ
ĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĂůƐ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚ� ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� ƵŶĚ� ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĂƵĨďĂƵĞŶĚĞ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐƐƚƵĨĞŶ� ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǀŝĞůŵĞŚƌ� ĂůƐ� ũĞǁĞŝůƐ� ĚƌĞŝ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ� ǌƵ� ĞƌǁĂƌͲ
ƚĞŶĚĞ�ͣYƵĂůŝƚćƚĞŶ͞�;hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϱϮͿ͘�
�ŝĞ�ǌǁĞŝ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ͣ<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ͞�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞͲ
ƌĞŶ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŵĞƌŬŵĂůĞ�̂ d��,Kt/�<Ɛ�;ϭϵϳϯͿ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭͿ͘�̂ Ž�ƐƚĞŚƚ�ďĞŝ�
ĚĞƌ� dĞŝůĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� �ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ĚŝĞ� �ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�
	ŚŶůŝĐŚŬĞŝƚƐͲ�ďǌǁ͘��ďƐƚƌĂŬƚŝŽŶƐŐƌĂĚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵƐŐĂŶŐƐŽďũĞŬƚ�;'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ͕��ĂͲ
ƚĞŶ͕� /ĚĞĞ� ĞƚĐ͘Ϳ� ƵŶĚ�DŽĚĞůů� ŝŵ� sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ� ;�ďďŝůĚŵĞƌŬŵĂů͕� sĞƌŬƺƌǌƵŶŐƐŵĞƌŬͲ
ŵĂůͿ͘��ŝĞ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐƉŝĞŐĞůƚ�ŝŶ�ŐĞǁŝƐƐĞƌ�tĞŝƐĞ�ĚĂƐ�WƌĂŐͲ
ŵĂƚŝƐŵƵƐŵĞƌŬŵĂů�ǁŝĚĞƌ͘��ŝŶ�DŽĚĞůůďĂƵĞƌ�;^ƵďũĞŬƚͿ�ŬĂŶŶ�ďĞŝ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ŽĚĞƌ�
ďĞŝ�ŐůĞŝĐŚĞŶ��ǁĞĐŬĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ďĂƵĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϭͿ͘��Ğŝ�ĚŝĞƐĞƌ�
dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ůŝĐŬ�ƐŽǁŽŚů�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ƐĞůďƐƚ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�;D�,Z�ϮϬϬϴďͿ�ďĞƚƌĂĐŚͲ
ƚĞƚ�;hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϱϬĨͿ͘�
�ŝĞ�ĚƌĞŝ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ͣDŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͞�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůƐ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�ŝŵ�
ǌǇŬůŝƐĐŚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƌĞƐƉ͘�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�;ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ͗�<ĂƉŝƚĞů�
Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϭͿ�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮĂ͕�^͘�ϯϳϭ͖�<Zm'�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴ͕�ϭϰϵĨ͖�
hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϱϭͿ͘�^Ž�ďĞǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ��ǁĞĐŬ�ƐŽǁŽŚů�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐ�ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝͲ
ďƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ďĞŬĂŶŶƚĞƌ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌĞƌ�ĞƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁƵƌĚĞ�
ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƐƐĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�;tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐͿ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ƌŬůćƌƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ƌĞƐƉ͘�
ĚŝĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐ͕�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ�ŽĨƚ�ƌĞĐŚƚ�ŬŽŵƉůĞǆĞ�,ĞƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚĞŶ�;<P�<�ϭϵϴϱď͖�D�,Z�ϮϬϬϴĂͿ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶͲ
ǌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�
�Ğŝ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǌƵŐƌƵŶĚĞ�
ŐĞůĞŐƚĞŶ�/ŶŚĂůƚĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŐĞƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�dĞƐƚĞŶ�
ĚĞƌ�&Ăůů�ŝƐƚ͘��ĂďĞŝ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵŵ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�dĞƐƚƵŶŐ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ƐĞŝŶĞ�WĂƐƐƵŶŐ�ǌƵŵ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ��ƵƐŐĂŶŐƐŽďũĞŬƚ�ŬĂŶŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;ƐŽŐ͘�WĂͲ
ƌĂůůĞůŝƐŝĞƌĞŶͿ͘��Ɛ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚŵ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ͕�ZĞŐĞůŚĂĨͲ
ƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĞƚĐ͕͘�ĂůƐŽ�ĚĂƐ��ĂƌŐŽ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ǀŽŶ�D�,Z�;ϮϬϬϴĂͿ͕�ŐĞƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�
ĞƐ�ďƐƉǁ͘�ĂƵĨ�ŶĞƵĞ�<ŽŶƚĞǆƚĞ͕��ĂƚĞŶ�ĞƚĐ͘�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐ�



�

ϯϵ�

ǌƵƌ�ĚƌŝƚƚĞŶ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͕�ĚĞŵ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘�dƌĞƚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�ŐĞͲ
ŶĂŶŶƚĞŶ�ͣYƵĂůŝƚćƚĞŶ͞��ĞĨŝǌŝƚĞ�ĂƵĨ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�;KďũĞŬƚ�ƵŶĚ�/ŶŚĂůƚͿ�ǌƵ�ŵŽĚŝĨŝͲ
ǌŝĞƌĞŶ�;hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϱϮĨͿ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ƚĞƐƚĞŶ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϯ� DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�

/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ�
�ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ǌǁĂƌ�ĞŝŶŝŐĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůĞ� ;ǌ͘��͘� <ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌƚĞŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ͕�^ǇƐƚĞŵŬŽŵƉĞƚĞŶǌͿ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕� ũĞĚŽĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚ� ;^ƚĂŶĚ͗�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϭϵͿ�ŬĞŝŶĞƐ�
ǌƵƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;Ɛ͘�Ž͖͘�,�DD�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϵϲĨĨ͖�,�DD�Z͕�,�DͲ
D�Z�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϭϱϳͿ͘��
,ŝůĨƌĞŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�<ĂƉŝƚĞůƐ͕�
ĚĂ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞ�ĂůƐ�ͣDŽĚĞůů͞�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ�ǁŝƌĚ�;Ƶ͘�Ă͘��/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳĂ͖�,�''�dd�ϮϬϬϰ͕�
ϯϴĨ͖�,mdd�ZD�EE�ϮϬϭϮĂ͕�^͘�ϭϵϴ͖�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭͿ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ŚĞƌĂƵƐͲ
ƌĂŐĞŶĚĞ�ZŽůůĞ�ŚĂƚ�;�'Ĩ'�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϭϵ͖�,mdd�ZD�EE�ϮϬϭϮď͕�^͘�ϯϬͿ͘��ŝĞ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�
^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ��ƌĞŝƚĞŝůƵŶŐ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ�ǌƵĚĞŵ�ŬŽŵͲ
ƉĂƚŝďĞů�ǌƵ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵŵ�ŶĂͲ
ƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĚŝƐŬƵƌƐ�;�ďď͘�ϭϱ͖�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϭͿ͘�
�ƵĨ�ĞŝŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�^ǇƐƚĞŵŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;D�,Z�E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴ͖�
D�,Z�E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�^�,h>�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖�s/�,Z/'�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�^ǇƐƚĞŵŵŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ǌǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ƐŝŶĚ͕�ǁŝƌĚ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘�^ŝĞ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�^ƚŽƘƌŝĐŚƚƵŶŐ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂďͲ
ǌŝĞůƚ͕�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺůĞƌ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ƐŽǁŝĞ�ǌƵŵ�ƐǇƐƚĞŵĂĚćͲ
ƋƵĂƚĞŶ�,ĂŶĚĞůŶ�ǌƵ�ďĞĨćŚŝŐĞŶ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�ǀŽŶ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�^ǇƐƚĞŵĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ŵĂŶŶŝŐĨĂůƚŝŐĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ͕�/ŶͲ
ƚĞƌĂŬƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ZƺĐŬŬŽƉƉůƵŶŐĞŶ�ĞƚĐ͘��Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŐĞŚƚ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝͲ
ŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ƐǇƐƚĞŵĂĚćƋƵĂƚĞŶ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�
ŚŝŶĂƵƐ�;D�,Z�E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͘�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ŝŵ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ĚĂǌƵ�ƐƚćƌŬĞƌ�
ĂƵĨ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�;<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�hWͲ
D�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ͕�ŬĂŶŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵŵ��ƌǁĞƌď�ǀŽŶ�^ǇƐƚĞŵͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ůĞŝƐƚĞŶ� ;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ͘� �ŝŶĞ� ŐĞŶĂƵĞ� <ůćƌƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ� ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞƐ�
ƐƚĞŚƚ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐ�;�ZK�<Dm>>�Z͕�^/�'DhE��ϮϬϮϬ͕�^͘�ϰϱͿ͘�
/ŵ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ��ŝƐŬƵƌƐ� ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ�ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ��ƵĨƐćƚǌĞ�
ǌƵƌ�>ĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶ͕�ZĞůĞǀĂŶǌ͕�>ĞŝƐƚƵŶŐ͕�EƵƚǌĞŶ͕�tĞƐĞŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁĞͲ
ŶŝŐĞ� :ĂŚƌĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�tĞŶĚĞ� �ŶĚĞ� ĚĞƌ� ϭϵϳϬĞƌ� ;�/Z<�EͲ
,�h�Z�ϭϵϳϵ͖��PZ^�,�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϵ͖��E'�>,�Z�d�ϭϵϳϵ͖�<P�<�ϭϵϳϲͿ͘��ŝĞ�<ŽŶǌĞƉƚƵĂůŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ƐŝŶĚ�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ĂůƐ��ĞƐŝĚĞƌĂƚ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��Ğƌ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�
�ƵƚŽƌĞŶ�;��dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�KddK͕�DPEd�Z�ϮϬϭϱď͖�W�d�Z�ϮϬϭϴ͖�W�d�Z͕�^/�'DhE��ϮϬϭϱ͖�
t/<dKZ/E�ϮϬϭϰď͕�ϮϬϭϯĂͿ�ŐƌĞŝĨĞŶ�ďĞŝ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚĂŚĞƌ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ǀŽŶ�hWD�/�Z��h���>��E�ƵŶĚ�<Zm'�Z�;ϮϬϭϬͿ�ǌƵƌƺĐŬ͘�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�
ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĂŚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�
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ϰϬ�

�ͣ͘͘͘� &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ� ǌǁĞĐŬďĞǌŽŐĞŶ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ƺďĞƌ�
ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ�WŚćŶŽŵĞŶĞ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�
ŵŝƚ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ��ǁĞĐŬ�ƵƌƚĞŝůĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůŝĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ǌƵ� ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ͕�
ĚŝĞƐĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ƉƌŽďůĞŵŚĂůƚŝŐĞŶ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ͘͞�

tŝĞ� ŝŵ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ�<ĂƉŝƚĞů�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͕� ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ǌǁĂƌ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ� <ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ� ;DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͖� ƌŽůĞ� ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŵŽĚĞůƐͿ� ƵŶĚ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� ;DŽĚĞůůĂƌďĞŝƚ͕�ĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůůŝŶŐͿ�
ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ�ǌƵƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ͘�
^ŝĞ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�ŐĞǁŝƐƐĞƌ�tĞŝƐĞ�ŝŵƉůŝǌŝƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĞƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ;EŝǀĞĂƵ� //Ϳ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ŵŝƚ�ĞŝŶ�
;'ZmE<KZE�ϮϬϭϰͿ͕�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǌƵƌ�'ĞŶĞƌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂĐŚͲ
ǁŝƐƐĞŶ�;DŽĚĞůůǁŝƐƐĞŶ͖�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŵŽĚĞůƐͿ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ͕�ŝŶͲ
ŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐĞŚĞŶ͘�
�ŝŶĞ��ƌĞŝŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;�ďď͘�ϭϱ͖�Ƶ͘�Ă͘�
,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�D�/^�Zd�ϮϬϬϴ͕�^͘�ϮϰϱͿ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘƚ͕�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĂƵƐ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�
'ƌƺŶĚĞŶ�ƐŝŶŶǀŽůů͘��ƌƐƚĞŶƐ�ĚƺƌĨƚĞ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂǆŝƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�'ĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;ƐŝĞŚĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ
ƐƚĂŶĚ͕�<ĂƉŝƚĞů�ϯͿ�ǁŽĚƵƌĐŚ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ĞŶŽƌŵĞ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ŚĂƚ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�
ǁćƌĞ�ĞŝŶ�ƐŽůĐŚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ŬŽŶŐƌƵĞŶƚ�ǌƵƌ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂŶƐĐŚůƵƐƐĨćŚŝŐ�ǌƵŵ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬͲ
ƚŝƐĐŚĞŶ��ŝƐŬƵƌƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐͬDĞƚŚŽͲ
ĚĞŶ͘��ƌŝƚƚĞŶƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌĂƌƚŝŐĞ��ƌĞŝŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝĞůĞďĞͲ
ŶĞŶ�ĚĞƐ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�;,K�^KE�ϭϵϵϮͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞŶ��ďĞŶĞ�ĨĞƐƚ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϭͿ͘��ďď͘�ϭϲ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�ĚŝĞ�
ƐŽ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�'ƌƵŶĚƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�
�Ƶ�ĞƌŐćŶǌĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�hWD�/�Z��h���>��E�ƵŶĚ�<Zm'�Z�;ϮϬϭϬͿ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� Ƶŵ�ĚĞŶ� �ĞŐƌŝĨĨ� ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ� ĞƌͲ
ǁĞŝƚĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ĂƵĨ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ZĂƵŵƐĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ǌƵƌ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ďǌǁ͘��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĞďĞŶĚŝĞƐĞƌ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ŬŽŵƉĞƚĞŶǌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ŚŽŚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�;^�,h>d���ϭϵϵϴ͖�d,PE��P,E�ϭϵϴϵ͕�^͘�ϳϴ͖�t/<Ͳ
dKZ/E�ϮϬϭϰďͿ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞƌ��ĚĂƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚĞŶ�
ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŶĂĐŚ�hWD�/�Z��h���>��E͕�<ZmͲ
'�Z�;ϮϬϭϬͿ�;dĂď͘�ϭͿ�ǁćƌĞ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǌƵ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞďĞŶĚŝĞƐĞ�ŐĞĚĂŶŬůŝĐŚĞ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚćƌŬĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĨŝŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�^Ž�ŬƂŶŶƚĞ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�^ƚƵĨƵŶŐ�
ŝŶ�ĚĞƌ�dĞŝůĚŝŵĞŶƐŝŽŶ��ǁĞĐŬ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂďͲ
ǌŝĞůƚ͕�ďĞŬĂŶŶƚĞ�;EŝǀĞĂƵ�//Ϳ�ƐŽŶĚĞƌŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ�ZĂƵŵͲ
ďĞŝƐƉŝĞů�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ�;ƐŝĞŚĞ�ĚĂǌƵ�ĂƵĐŚ͗�<Zm'�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴ͕�ϭϱϬĨͿ͘�



�

ϰϭ�

�

�

�ďď͘�ϭϲ�ͮ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�Ƶ͘�Ă͘�ŶĂĐŚ͗�,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�,K�^KE�ϭϵϵϮ͖�D�/^�Zd�ϮϬϬϴͿ�

Ϯ͘Ϯ͘ϰ� DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�EZt�;^ĞŬ�//Ϳ��

�Ğƌ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�;^ĞŬ͘�//͕�EZt͖�D^t�EZt�ϮϬϭϰͿ͕�ĂůƐ�ZĞͲ
ĨĞƌĞŶǌƌĂŚŵĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚƵĚŝĞ͕� ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ�
ƐŝŶĚ͘� DŽĚĞůůĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŽƌƚ� ĂůƐ� ͣĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� �ƵƐƐĂŐĞŶ͞� ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ� ;<ĂƉŝƚĞů� Ϯ͘ϭ͘ϰ͘Ϯ͖� t/<dKZ/E� ϮϬϭϯĂ͖� t/Zd,�
ϭϵϳϵ͕�ϭϱϬĨͿ͘�/ŵ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚƵƌĐŚ�ĚƌĞŝ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞƌͲ
ĨĂƐƐƚ�;D<ϰ͕�D<ϴ͕�h<ϱͿ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ǌƵƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ͕�ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚͲ�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ͕�ĂŶŚĂŶĚ�ŝŚƌĞƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�;d,PE�Ͳ
�P,E�ϭϵϴϵ͕�^͘�ϳϳͿ�ŐƌĂĚƵŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;dĂď͘�ϮͿ͘��
�ŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŵ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ�DĞƚŚŽĚĞŶŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ�ǌƵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘��Ğƌ�ĚƌŝƚƚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞŵ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ�hƌƚĞŝůƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘�
�Ğƌ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ�D<ϰ� ǌŝĞůƚ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� ŝŵ�
^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�Ăď͕�ĞŶƚŚćůƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�dĞƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ďǌǁ͘�ĚĞƌ� ŝŶ� ŝŚŵ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ƵƐƐĂŐĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ��ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�;ǀ͘�Ă͘�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐͿ͘��ŝĞƐĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞŵ�ĚĞĚƵŬͲ
ƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;<P�<�ϭϵϴϱď͕�ϭϵϳϴď͖�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϯͿ͘�WƌƺĨƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐƉĞǌŝĨŝǌŝĞƌƚ͘��ŝŶĞ�'ƌĂĚƵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�<ŽŵͲ
ƉůĞǆŝƚćƚ� ĚĞƐ�DĞĚŝƵŵƐ�DŽĚĞůů� ƵŶĚ� ĚĞƌ�KƉĞƌĂƚŽƌĞŶ� ͣǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͞� ďǌǁ͘� ͣƉƌƺĨĞŶ͞�
;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϯͿ͘�
�

'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ
;DĞƚĂͲͿZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶ�ǀŽŶ�

ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ
Ͳ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƐĐŝĞŶĐĞ Ͳ

DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ
�ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵƌ�

�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐǀĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ͘
Ͳ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐĐŝĞŶĐĞ Ͳ

DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲĂŶǁĞŶĚƵŶŐ
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�

;dƌĂŶƐĨĞƌ͕�WƌŽŐŶŽƐĞ͕�͙Ϳ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ǌƵƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ͘

Ͳ ĚŽŝŶŐ ƐĐŝĞŶĐĞ Ͳ



�

ϰϮ�

dĂď͘� Ϯ� ͮ� ^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�'ƌĂĚƵŝĞƌƵŶŐ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞƌ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ� ŝŵ�
<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�//�;EZtͿ�;D^t�EZt�ϮϬϭϰͿ�

� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐƐƉŚĂƐĞ� YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ��
;'ƌƵŶĚŬƵƌƐͿ�

YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ��
;>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐͿ�

�ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�
;D<ϰͿ�

ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂƵƐ�DŽĚĞůůǀŽƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞ�<ĞƌŶĂƵƐƐĂŐĞŶ�ŚĞƌĂƵƐ�

ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�<ĞƌŶͲ
ĂƵƐƐĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�
ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĂƵŵͲ
ďĞŝƐƉŝĞůĞŶ�

ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞ�<ĞƌŶĂƵƐƐĂŐĞŶ�ƵŶĚ�
ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ĂŶŚĂŶĚ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�ZĂƵŵďĞŝƐƉŝĞůĞ�

�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ��
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ��
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�

;D<ϴͿ�

ƐƚĞůůĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶĞŶ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ĚĂƌ�
;<ĂƌƚĞŶƐŬŝǌǌĞŶ͕��ŝĂŐƌĂŵŵĞ͕�
&ůŝĞƘƐĐŚĞŵĂƚĂͬtŝƌŬƵŶŐƐŐĞͲ
ĨůĞĐŚƚĞͿ�

ƐƚĞůůĞŶ�ŬŽŵƉůĞǆĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚ�ĚĂƌ�;<ĂƌƚĞŶƐŬŝǌǌĞŶ͕�
�ŝĂŐƌĂŵŵĞ͕�&ůŝĞƘƐĐŚĞͲ
ŵĂƚĂͬtŝƌŬƵŶŐƐŐĞĨůĞĐŚƚĞͿ�

ƐƚĞůůĞŶ�ŬŽŵƉůĞǆĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĂƵĐŚ�
ƵŶƚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�;ǁĞďďĂƐŝĞƌͲ
ƚĞƌͿ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�
ĚĂƌ�;<ĂƌƚĞŶƐŬŝǌǌĞŶ͕��ŝĂͲ
ŐƌĂŵŵĞ͕�&ůŝĞƘƐĐŚĞͲ
ŵĂƚĂͬtŝƌŬƵŶŐƐŐĞĨůĞĐŚƚĞͿ�

�ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ��
DŽĚĞůůĞŶ�
;h<ϱͿ�

ďĞǁĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�
ǀŽŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ƌͲ
ďĞŝƚƐŵŝƚƚĞůŶ�ǌƵƌ��ĞĂŶƚǁŽƌͲ
ƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌƺĨĞŶ�
ŝŚƌĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌͲ
ƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĚĞƌ�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�
>ĞďĞŶƐǁŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�

ďĞǁĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�
ǀŽŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ĂƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐŵŝƚͲ
ƚĞůŶ�ƐŽǁŝĞ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵƌ�
�ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂŐĞŶ�
ƵŶĚ�ƉƌƺĨĞŶ�ŝŚƌĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĚĞƌ�
ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�
WƌŽǌĞƐƐĞ�

ďĞǁĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�
ǀŽŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ĂƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐŵŝƚͲ
ƚĞůŶ�ƐŽǁŝĞ�ǀŽŶ�dŚĞŽƌŝĞŶ�
ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵƌ��ĞĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�
ƉƌƺĨĞŶ�ŝŚƌĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĚĞƌ�ƌćƵŵůŝͲ
ĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽͲ
ǌĞƐƐĞ�

�
�Ğƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�D<ϴ�ǌŝĞůƚ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�ĚĞƌ��ĞŐƌŝĨĨ�DŽĚĞůů�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁŝƌĚ͕�
ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� Ăď͘� �Ă� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ�&Žƌŵ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ��ĞŝĐŚĞŶƐǇƐƚĞŵĞ�ǁŝĞ�ďƐƉǁ͘��ŝĂͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ŽĚĞƌ�&ůŝĞƘƐĐŚĞŵĂƚĂ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ�;<P�<�ϮϬϬϰ͕�ϭϵϴϱĂ͖�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘Ϯ�ƵŶĚ�
Ϯ͘ϭ͘ϯͿ͕�ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�
ďĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ��ƵŐƌŝĨĨ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�;�ƌŬĞŶŶƚͲ
ŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐͬDŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞͿ͘��ĂƐ�ŝŵƉůŝǌŝĞƌƚĞ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞŵ�ƐŽŐ͘�
ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ͕�ĚĞŶ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ŶćŚĞƌ�ǌƵ�ƐƉĞǌŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�Őŝůƚ�;�/ZͲ
<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�ϭϵϳϵ͖�<P�<�ϭϵϳϴď͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͖�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϯͿ͘�&ĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ�ŝƐƚ�
ũĞĚŽĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�dĞƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�DŽĚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬͲ
ůƵƐ�;&>�/'��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮď͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϲ͖�<P�<�ϭϵϴϱĂ͖�D�/^�Zd�ϮϬϭϮͿ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŶŝĐŚƚ�ŶćŚĞƌ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁŝƌĚ͘�^ƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sŝƐƵĂͲ
ůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĂďŐĞǌŝĞůƚ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�ZĞͲ
ƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵĞŶ�ŝůůƵƐƚƌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�;ǌ͘��͘�<ĂƌƚĞŶƐŬŝǌǌĞŶ͕��ŝĂŐƌĂŵŵĞͿ͘�
h<ϱ�ǌŝĞůƚ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ďǌǁ͘�dĞƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�Ăď͘��ůƐ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�ͣ�ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�ǌƵƌ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂŐĞŶ͞�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ͣZĞůĞǀĂŶǌ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĚĞƌ� ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐĞ͞�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘� �ĞŝĚĞƐ�
ƐŝŶĚ� ƐĞŚƌ� ćŚŶůŝĐŚĞ� �ƐƉĞŬƚĞ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�DŽĚĞůůǌǁĞĐŬ� ďǌǁ͘� ĚŝĞ� ͣ�ǆĂŬƚŚĞŝƚ� ƵŶĚ�



�
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&ƌƵĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ͞� ;<�ddD�EE� ϮϬϬϴ͕� ^͘�ϯϯϮͿ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ĂďǌŝĞůĞŶ͘��ŝĞ��ĂƚĞŶĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŽĨƚ�ĂůƐ�<ƌŝͲ
ƚĞƌŝĞŶ� ǌƵƌ�DŽĚĞůůƚĞƐƚƵŶŐ� ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ;&>�/'�� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮď͖� <�ddD�EE�
ϮϬϬϴ͕�^͘�ϯϯϮ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ�ƐŝŶĚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘�
�ƵĨĨćůůŝŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ǀŝĞů�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽͲ
ĚĞůůĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�ŝŵ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ʹ�ĚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ŝŶ�ŝŚŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ�ćŚŶůŝĐŚ�ŐĞĂƌƚĞƚĞ�ZĂƵŵƐĂĐŚǀĞƌͲ
ŚĂůƚĞ�ǌƵ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĞďĞŶĚŝĞƐĞƌ�;t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ͘��Ăŵŝƚ�ďůĞŝďƚ�ĞŝŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ�
WŽƚĞŶƚŝĂů�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�WƌŝŶǌŝƉ�ƵŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�;<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƉůƵƐ�/ŶŚĂůƚĞͿ�ŬůŝŶŐƚ�
ĚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶ�;ǌ͘��͘�ͣ�ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�͘͘͘�ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶďĞͲ
ǌƵŐ� ĞŝŶĞƐ� ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ� DŽĚĞůůƐ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ƚŽƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ� �ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͖͞�
D^t�EZt�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϯϯͿ͘��
sĞƌŐůĞŝĐŚƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽͲ
ŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�ƵŶĚ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ͕��ďď͘�ϭϱ�ƵŶĚ��ďď͘�ϭϲͿ�ŝŵ��ůůŐĞͲ
ŵĞŝŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͖�dĂď͘�
ϭͿ�ŝŵ�<ŽŶŬƌĞƚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŽŶǌĞƉƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�
ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ��ĞǌƵŐ�ŶĞŚŵĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞŶ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
ŵĞĚŝĂůĞŶ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ĚĞƵƚůŝĐŚĞ� >ƺĐŬĞŶ� ĂƵĨǁĞŝƐƚ͘� �Ăŵŝƚ� ďůĞŝďƚ� ĚĂƐ�
DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǌƵ�ƐĞŚƌ�ŝŵ��ďďŝůĚŚĂĨƚĞŶ�ƵŶĚ�DĞĚŝĂůĞŶ�ŐĞĨĂŶŐĞŶ͘��ŝĞ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐǁĞƌŬǌĞƵŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶĚĞƐ�ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ� ŝŐŶŽƌŝĞƌƚ͘�
,ĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĂͲ
ŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ��ŶƐƉƌƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�
ƵŵŐĞŚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�;ǀ͘�Ă͘�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐͿ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϱ� <ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�

�Ğƌ��ĞŐƌŝĨĨ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ�<ĂƌƚĞŶŶƵƚǌƵŶŐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲ
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ� <ĂƌƚĞŶ� ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ͕�
ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ǀŽŶ�,mdd�ZD�EE�;ϮϬϬϱ͕�ϭϵϵϴ͕�ϭϵϵϮ͕�Ƶ͘�Ă͘Ϳ�ŐĞƉƌćŐƚ�;,�DD�Z�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͕�ϭϱϴĨͿ͘�,mdd�ZD�EE�;ϮϬϭϯ͕�^͘�ϭϯϬͿ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂůƐ�ͣ͘͘͘�
ĚŝĞ� &ćŚŝŐŬĞŝƚ͕� ĨĞƌƚŝŐĞ� <ĂƌƚĞŶ� ŶƵƚǌĞŶ͕� ĞŝŐĞŶĞ� <ĂƌƚĞŶ� ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŐĞŶĞ� ƵŶĚ�
ĨƌĞŵĚĞ�<ĂƌƚĞŶ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ͕�ďĞǁĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘͞��^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞůů�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĞ�ĨŽůŐůŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ͣ&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵƌ��ƵƐǁĞƌͲ
ƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŶƵƚǌĞŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ�<ĂƌƚĞŶ͕͞�ͣ&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵŵ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ĞŝĐŚŶĞŶ�
ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ͞�ƐŽǁŝĞ�ͣ&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵƌ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞĨůĞŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ͞�ŐůŝĞĚĞƌŶ�;�h�<��
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͘�
�
�
�
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dĂď͘�ϯ�ͮ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŶĂĐŚ�,mdd�ZD�EE�;ϮϬϭϯ͕�^͘�ϭϯϬĨ͕�ϮϬϭϮĂ͕�^͘�ϮϬϱ͕�ϮϬϬϱ͕�^͘�ϳͿ�

&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŶƵƚǌĞŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ�<ĂƌƚĞŶ�
<ĂƌƚĞŶ�ůĞƐĞŶ�
��ŐƌĂĨŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĚĞŬŽĚŝĞƌĞŶ�
��ĚĞŶ�<ĂƌƚĞŶŝŶŚĂůƚ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶǌĞůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�
��KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�
<ĂƌƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌĞŶ�
��ĞŝŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ĂƌƚĞŶŝŶŚĂůƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�
���ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ŝŶǌĞůĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞƐ��ƵƐĂŵŵĞŶ�
ǁŝƌŬĞŶ�ĞƌŬůćƌĞŶ�
���ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ďĞǁĞƌƚĞŶ�
&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵŵ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ĞŝĐŚŶĞŶ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ�
��ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�^ŬŝǌǌĞŶ�
��ƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�^ŬŝǌǌĞŶ�
��ĞŝŶĨĂĐŚĞ�ƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�<ĂƌƚĞŶ�;ĂƵĐŚ�ĚŝŐŝƚĂůͿ�
&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵƌ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞĨůĞŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ�
��ƺďĞƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�
��ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐƌĂĨŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�;<ĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞͿ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�
��ƺďĞƌ�ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�<ĂƌƚĞŶŚĞƌƐƚĞůůĞƌƐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�
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�ŝĞ�ĚƌĞŝ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ƐŝŶĚ͕�ŐĞŶĂƵ�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͕�ĞŶŐ�ŝŵ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀĞƌǌĂŚŶƚ�;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϭϱϵͿ�ƵŶĚ� ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�
ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ�ŚŽŚĞ�<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚćƚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǌƵƌ�DŽͲ
ĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�ĚƌĞŝ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϭ�ƵŶĚ�Ϯ͘Ϯ͘ϯͿ�ŝƐƚ�ŽĨͲ
ĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ͘�
�ůƐ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ�/ŵƉƵůƐŐĞďĞƌ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǁŝƌĚ�
ĚŝĞ�W/^�Ͳ^ƚƵĚŝĞ�ďǌǁ͘�ĚĂƐ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ǌƵƌ�>ĞͲ
ƐĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;ƌĞĂĚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͖��Zd�>d�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭͿ�ŐĞƐĞŚĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�hŵͲ
ŐĂŶŐ� ŵŝƚ� <ĂƌƚĞŶ� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘƚ� ;�/�<D�EE͕� �/�<D�EEͲ�Kh��<�Z� ϮϬϬϴ͕� ^͘�ϭĨĨ͕� ϮϬϬϳ͕�
^͘�ϮϲϳĨĨ͖�'Zz>͕�<�Et/^�,�Z�ϮϬϭϭ͕�̂ ͘�ϭϴϲ͖�,mdd�ZD�EE�ϮϬϭϮĂ͕�̂ ͘�ϮϬϰĨͿ͘�<ĂƌƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�W/^��ĂůƐ� ͣŶŝĐŚƚͲŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞ�dĞǆƚĞ͞� ;�Zd�>d�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ͕�^͘�ϴϬͿ�
ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ�;,mdd�ZD�EE�ϮϬϭϮĂ͕�^͘�ϭϵϮĨ͕�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϭϭϴͿ͘��ŝĞ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞ��ƌĞŝƚĞŝůƵŶŐ�
ĚĞƐ�hŵŐĂŶŐƐ�ŵŝƚ�<ĂƌƚĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŐĞŚƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�
ǁĞŝƚ� ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ�W/^�Ͳ>ĞƐĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů� ŚŝŶĂƵƐ͘��ĂƐ�W/^�ͲDŽĚĞůů� ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�
ƐĞŚƌ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĞǆƚŶƵƚǌƵŶŐ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕�ĞƌŐćŶǌƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�&ŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ͕�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�dĞǆƚŝŶŚĂůƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�&Žƌŵ�ǌƵ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͘�sŽŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƵͲ
ƚŽƌĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂŚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ŬƌŝƚŝƐŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƌĞƐƉ͘�ĚŝĞ�dĞǆƚͲ
ƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ĞŝŶĞ� ǌƵ�ŐĞƌŝŶŐĞ�ZŽůůĞ� ƐƉŝĞůƚ� ƵŶĚ�ŵĞĚŝĞŶŬƌŝƚŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ� ;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͕� ĚŝĞ�
ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ďĞŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�<ĂƌƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ǌƵ�ŬƵƌǌ�ŬŽŵŵĞŶ͘�;Ɛ͘�Ƶ͖͘�
�/�<D�EE͕��/�<D�EEͲ�Kh��<�Z�ϮϬϬϴ͕�^͘�ϰ͖�'Zz>͕�<�Et/^�,�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϭϴϲĨĨ͖�,mdd�ZͲ
D�EE�ϮϬϭϮĂ͕� ^͘�ϭϵϮ͕� ϮϬϬϳ͕� ϮϬϬϱ͕� ^͘�ϰͿ͘� �Ƶ�ďĞƚŽŶĞŶ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� >ĞƐĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�
ďǌǁ͘�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶŶƵƚǌƵŶŐ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͕�dĞǆƚĞ�ůĞƐĞŶ�ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǌƵĚĞŵ�ĚŝĞ�ĂŬƚŝǀĞ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ŵŝƚ�ŝŚŶĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶ͕�ĂůƐŽ�
ĞŝŶĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵƵŵƐ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�dĞǆƚŝŶŚĂůƚĞ�ŵŝƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŵ�
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ϰϱ�

tŝƐƐĞŶ�ŝŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞŐƌŝĨĨ�ĚĞƌ�<ĂƌͲ
ƚĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�;,mdd�ZD�EE�ϮϬϬϱ͕�^͘�ϰͿ͘�
/Ŷ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�'ƌƵŶĚǌƵŐƌŝĨĨĞŶ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĨŽůͲ
ŐĞŶĚ�ĚƌĞŝ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůĞ�;&Z�E<�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͖�'Zz>͕�<�Et/^�,�Z�ϮϬϭϭ͖�,�DD�Z�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϬ͖�ƐŝĞŚĞ�'Ƶŝ��ϬϯͬϮϬϭϬͿ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘��ŝĞƐĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůĞ�ĨƵƘĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�<ĂƌƚĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ��ƌƂƌƚĞƌƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ůćŶͲ
ŐĞƌ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞƌ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�<ŽŶǌĞƉƚĞ͕�ƌĞƐƉ͘�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ǌƵŵ�
hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�<ĂƌƚĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;ǌ͘��͘��>��Ƙ�E�ϭϵϵϳĂ͖�>�E��ϮϬϬϱͿ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞƌ��ĞĨƵŶĚĞ�ƐŽǁŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶĚĞƌ͕�ŝŵ�ũĞǁĞŝůŝͲ
ŐĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůĞ�;ǌ͘��͘�ĚĂƐ�Ž͘�Ő͘�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ůŝƚĞͲ
ƌĂĐǇͿ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ĞŝŶĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŐĞďĞŶ͘�
�ĂƐ�ͣ<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ǌƵƌ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞŶ�<ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ͞�;'Zz>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͖�'Zz>͕�<�Et/Ͳ
^�,�Z�ϮϬϭϭͿ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ƐĞŚƌ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DĞĚŝƵŵ�<ĂƌƚĞ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ʹ�ŝŶ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�DKEDKE/�Z�;ϭϵϵϲͿ�ʹ�ĞŶƚůĂŶŐ�ƐŝĞďĞŶ�ƚǇƉŝƐĐŚĞƌ�<ĂƌƚĞŶƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞůĞŵĞŶƚĞ͕� ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĐŚ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�<ĂƌƚĞŶĂƵƚŽƌƐ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌĨŝŶĚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕�ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͘��ŝĞƐĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞůĞŵĞŶƚĞ�ƐŝŶĚ� ŝŶ� ũĞǁĞŝůƐ�ĂĐŚƚ�^ƚƵĨĞŶ�
ĚĞƌ�ZĞĨůĞǆŝǀŝƚćƚ�ŐƌĂĚƵŝĞƌƚ͘��ĂŚĞƌ� ŝƐƚ�ĚĂƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�
ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǌƵ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ǌƵ�ŬŽŵƉůĞǆ�ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͘��
�ĂƐ� ͣ<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů� ĚĞƐ� <ĂƌƚĞŶǌĞŝĐŚŶĞŶƐ͞� ;&Z�E<� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϬͿ� ŝƐƚ� ŚŝŶŐĞŐĞŶ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŬŽŵƉůĞǆ�;ǌǁĞŝ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ƉůƵƐ�'ƌĂĚƵŝĞƌƵŶŐͿ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ǌƵƌ�
�ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŶŝĐŚƚ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕�ĚĂ�
ĞƐ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�;ǌ͘��͘��ǁĞĐŬĨĞƐƚůĞŐƵŶŐ͕�WƌƺĨƵŶŐͿ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚŚćůƚ͘�
�Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͕�ǁŝĞ�ŶŽĐŚ�ĚĂƌǌƵůĞŐĞŶ�ŝƐƚ�;<ĂƉŝƚĞů�
Ϯ͘ϯͿ͕�ŶƵƚǌďĂƌĞ�ƵŶĚ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌĞ��ŶƐćƚǌĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�;ǀ͘�Ă͘�
<P�<�ϭϵϴϱďͿ͘��ĂƐ�ͣ>ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐĞƌͲDŽĚĞůů�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌƚĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͞� ;,�DͲ
D�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͕�ϮϬϭϬͿ�ŬĂŶŶ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ǌƵƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶƚĞƌ�ŵĞĚŝĂůĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
<ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĂůůĞ�ǀŝƐƵĞůůͲŬŽŐŶŝƚŝǀĞŶ�WƌŽǌĞƐƐĞ� ǌƵƌ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞŶƚͲ
ŶĂŚŵĞ�ĂƵƐ�<ĂƌƚĞŶ͘��ĂǌƵ�ǌćŚůĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ĚĂƐ�<ĂƌƚĞŶůĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�;�ŽůůͲ
ŵĂŶŶ͕�<ŽĐŚ�ϮϬϬϭ͕�^͘�ϰϮϱ�ǌŝƚ͘�Ŷ͘�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϭϱϵͿ͘��ĂƐ�>ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐĞƌ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌƐƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůů�ǌƵƌ�<ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;�ďď͘�ϭϳͿ�ĨƵƘƚ�ǌƵŵ�
ĞŝŶĞŶ�ĂƵĨ�ŬĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚͲŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ĞƌǁćŚŶƚĞ�W/^�Ͳ>ĞƐĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�;�Zd�>d�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭͿ͘��ƵĨ�ĚŝĞ��ĞƐŽŶĚĞƌͲ
ŚĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ǁƵƌĚĞ�ZƺĐŬƐŝĐŚƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ�ĐŚŽƌŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�ďǌǁ͘�ĐŚŽƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�tĞƐĞŶ�ĂůƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�
dĞǆƚͲ�ŝůĚͲDĞĚŝƵŵ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝŵ�hŵŬŽĚŝĞƌĞŶ�ƌĞͲ
ƐƵůƚŝĞƌĞŶ�;'Zz>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϭϳϮĨ͖�'Zz>͕�<�Et/^�,�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϭϴϲĨĨ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϬ͕�^͘�ϭϲϮĨĨ͖�,mdd�ZD�EE�ϮϬϭϮĂ͕�^͘�ϮϬϱ͕�ϮϬϬϳ͕�ϮϬϬϱ͕�^͘�ϰĨͿ͘��ĂŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵĚĞŵ�
ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ�dĞǆƚͲ�ŝůĚͲsĞƌƐƚĞŚĞŶƐ�ǀŽŶ�̂ �,EKd��ƵŶĚ���EE�Zd��;ϮϬϬϯͿ͕�
ĚĂƐ� ĞǆƉůŝǌŝƚ� dĞǆƚͲ� ƵŶĚ� �ŝůĚŵĂƚĞƌŝĂů� ĞŶƚŚćůƚ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�



�
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;ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ͗� ,�DD�Z� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϬͿ� ƐŽǁŝĞ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ� �ĞĨƵŶĚĞ� ĚĞƐ� hŵŐĂŶŐƐ� ǀŽŶ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ŵŝƚ�<ĂƌƚĞŶ�;,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϭϲϰĨͿ͘�
/Ŷ��ďŐƌĞŶǌƵŶŐ�ǌƵŵ�W/^�Ͳ>ĞƐĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ĨƵŶĚŝĞƌƚĞŶ�
^ƵďƐŬĂůĞŶ�ͣ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͕͞�ͣƚĞǆƚďĞǌŽŐĞŶĞƐ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌĞŶ͞�ƐŽǁŝĞ�ͣZĞͲ
ĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚĞŶ͞�ƐƚĞůůƚ�ĚĂŚĞƌ�ĚĂƐ��ĞŬŽĚŝĞƌĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶĂƵƐͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĂƌ͘��ĂƐ��ĞŬŽĚŝĞƌĞŶ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ�ŝƐƚ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�
ǌƵ�dĞǆƚĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŬŽŵƉůĞǆĞƌ͕�ǁĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ŐĞƐƚƺƚǌƚ�ǁŝƌĚ�;'Zz>�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϭϳϯ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϭϲϲĨͿ͘�/Ŷ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�>/��E�ƵŶĚ��KtE^��
;ϭϵϴϵͿ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶ�ʹ�ĞƌŐćŶǌƚ�Ƶŵ�ĚĞŶ��ƐƉĞŬƚ�ĚĞƌ�'ĞŶĞƌĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘��
�

�

�ďď͘�ϭϳ�ͮ��ĐŬƉĨĞŝůĞƌ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌƐƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůůƐ�ǌƵƌ�<ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ʹ�ĚĂƐ�>ƵĚǁŝŐƐͲ
ďƵƌŐĞƌ�DŽĚĞůů�;YƵĞůůĞ͗�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϭϲϲ͖�'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚŵĂŶŶͿ�

/Ŷ��ŶĂůŽŐŝĞ�ǌƵŵ�>ĞƐĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ǁŝƌĚ�ǌƵĚĞŵ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ŬĂƌƚĞŶͲ
ŝŶƚĞƌŶĞƌ�ƵŶĚ�ͲĞǆƚĞƌŶĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƌĨĂƐƐĞŶ�



�

ϰϳ�

ǀŽŶ��ŝŶǌĞůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�sĞƌƐƚĞŚĞŶ�ǀŽŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�;�ďď͘�ϭϳͿ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞ�
ďĞŝĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ŝŶ��ďŐƌĞŶǌƵŶŐ� ǌƵŵ�W/^�ͲDŽĚĞůů�ĚŝĞ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�
�ĞŐƌŝĨĨĞ�ͣ<ĂƌƚĞ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͞�ƵŶĚ�ͣ<ĂƌƚĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͞�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ǌƵͲ
ǀŽƌ�ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ďǌǁ͘��ŝŶǌĞůƉŚćŶŽŵĞŶĞ�ďĞǌƺŐͲ
ůŝĐŚ�ŝŚƌĞƌ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶƐ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ�ĂŶĂͲ
ůǇƐŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ƌĂƵŵǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ�;,mdd�ZD�EE�
ϮϬϭϮĂ͕�^͘�ϭϵϰͿ͘��
tŝĞ�ĞƌǁćŚŶƚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶŝŶŚĂůƚĞ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ŬĂƌƚĞŶŝŶƚĞƌŶĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ͕�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ǀĂůŝĚĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ŽĨƚ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�ŬĂƌƚĞŶĞǆƚĞƌŶĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�;ƺďĞƌ�ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ͕�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ͕�ĐŚĞŵŝͲ
ƐĐŚĞ� WƌŽǌĞƐƐĞ͕� /ŶƚĞŶƚŝŽŶĞŶ� ǀŽŶ��ŬƚĞƵƌĞŶ� ĞƚĐ͘Ϳ͘� �ŝĞƐĞ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ŵĞĚŝĞŶĞǆƚĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ͲŝŶƚĞƌŶĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ŝƐƚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�^ŝĞ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ�ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌĞ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘�^ŝĞ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ�ĚĞŶ�ŵŽĚĞůůĞǆͲ
ƚĞƌŶĞŶ� �ƌŬůćƌƵŶŐƐǌƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͕� Ě͘�Ś͘� dŚĞŽƌŝĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ� �ƌŬůćƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ�
ŶƵƌ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�^͘�ϰ͖�<P�<�ϮϬϬϰ͕�^͘�ϴϬ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϱ͖�t/Zd,�
ϭϵϳϵ͕�^͘�ϯϬϭͿ͘��ǆƚĞƌŶĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ďǌŐů͘�ĚĞƐ�/ŶŚĂůƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ƌĂĨŝŬ�ĞŝŶĞƌ�<ĂƌƚĞ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ǀŽŶ� EƂƚĞŶ͘� tŝĐŚƚŝŐ� ŝƐƚ� ǌƵ� ďĞƚŽŶĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŚŝĞƌ� ĚŝĞ� ŬĂƌƚĞŶͲ
ͬƐĂĐŚŝŵŵĂŶĞŶƚĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ƐƚĞŚƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƚǁĂ�ʹ�ǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶͲ
ƌĞĨůĞǆŝŽŶƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�<ĂƌƚŽŐƌĂƉŚĞŶ͕�ƌĞƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚŝĞ�ǌǁĞĐŬŐĞďƵŶͲ
ĚĞŶĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ��ŝƐŬƵƌƐĞƐ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�DŽͲ
ĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ĞŝŶŐĞďĞƚƚĞƚ�ǁĂƌ�ďǌǁ͘�ŝƐƚ�;,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϰϱĨĨ͕�ϮϬϭϬ͕�
^͘�ϭϲϱĨĨͿ͘�

Ϯ͘ϯ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�

tŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͕�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌ�ͣDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͞�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�KƉĞƌĂƚŽƌĞŶ�
ŬĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶďĂƌĞ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌͲ
ƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐͲ
ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ʹ �ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚĞŶĚ�ʹ �ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�ƐŽŐ͘�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ��
;��hZ/�'�>�ϮϬϭϯ͖��/Z<�E,�h�Z�ϭϵϳϵ͕�ϰϰĨĨ͖� �E'�>,�Z�d�ϭϵϳϵ͖�<P�<�ϭϵϳϴď͖�t/<dKZ/E�
ϮϬϭϰď͕�ϮϬϭϯĂͿ͘��ŝĞƐĞ�ďĞŝĚĞŶ��ŶƐćƚǌĞ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌͲ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ͣDŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͞�;DŽĚĞůůǁŝƐƐĞŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ƵŶĚ�ͣDŽĚĞůůͲ
ďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͞�;DŽĚĞůůĂƌďĞŝƚ͕�ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ǌƵŽƌĚŶĞŶ͘��ƌŐćŶǌĞŶ�ůŝĞͲ
ƘĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵŶĂĐŚ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ͣŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͞� ;DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ĂďǌŝĞůĞŶ͘��
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Ϯ͘ϯ͘ϭ� /ŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺůĞƌ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘�̂ ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ƐŽǁŽŚů�ŐĞƚĞƐͲ
ƚĞƚ�ƵŶĚ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�;ǌ͘��͘�dƌĂŶƐĨĞƌ͕�WƌŽŐŶŽƐĞͿ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�/Z<�EͲ
,�h�Z�ϭϵϳϵ͕�ϰϱĨͿ͘��ŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƐƚĞůůƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ŶƐĂƚǌ�ĚĂƐ�,ĂƵƉƚŵĞƌŬŵĂů�ĚĂƌ�
;DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞͿ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ƐŝŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�<P�<�
ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĞŝŶĞƐ�ŬůĂƌ�ƵŵƌŝƐƐĞŶĞŶ�ĐŚŽƌŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůͲ
ďĞŐƌŝĨĨƐ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϭͿ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐĨƵŶŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ƵŶĚ�
ƐĞŚƌ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚ�ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ŚĂƚ͘��ƌ�ďĞŶĞŶŶƚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ�ĚŝĞƐĞ� ;<P�<�ϭϵϵϱ͕�ϭϵϴϱď͕�ϭϵϴϬ͖�ǀ͘Ă͘�<P�<�ϭϵϳϴďͿ͘��ĞŶ�
ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�tĞŐ�ŐůŝĞĚĞƌƚ�<P�<�;ϭϵϳϴď͕�ϳϯĨĨͿ�ŝŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�^ĐŚƌŝƚƚĞ͗�;ϭ͘Ϳ��ĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐ�
ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�;Ϯ͘Ϳ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞ�sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�;ϯ͘Ϳ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ͕�;ϰ͘Ϳ�&ŽƌͲ
ŵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ͕�;ϱ͘Ϳ�^ǇŶƚŚĞƐĞ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů͕�;ϲͿ͘�
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůƐ͕�;ϳ͘Ϳ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ͕�;ϴ͘Ϳ�tĞƌƚƵŶŐͬDŽͲ
ĚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůƐ�ƐŽǁŝĞ�;ϵ͘Ϳ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƵĨ�ŐůĞŝĐŚĂƌƚŝŐĞ�^ĂĐŚǀĞƌͲ
ŚĂůƚĞ͘� �Ğƌ� ƐƉćƚĞƌ� ǀŽŶ� ŝŚŵ� ƉƵďůŝǌŝĞƌƚĞ� DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ� ;<P�<� ϭϵϴϱď͕� ^͘�ϭϭ͕�
ϭϵϴϬ͖��ďď͘�ϭϴͿ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ĚŝĞƐĞ�^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ�ůĞŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĞƌŐćŶǌƚ�ŐĞǁŝƐƐĞ�^ƉŝĞůĂƌƚĞŶ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ǀ͘�Ă͘�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�,ǇͲ
ƉŽƚŚĞƐĞŶ͘�
EĞďĞŶ�ĚĞŵ��ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�&Ăůů�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ͕�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ZĂƵŵďĞŝƐƉŝĞů�
ĨƵƘĞŶĚĞŶ��ƵŐƌŝĨĨ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�<P�<�;ϭϵϴϱď͕�^͘�ϭϮͿ�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ��ƵŐƌŝĨĨ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ĞƌŐćŶǌƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚĂŶŶĂŚŵĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�dŚĞŽͲ
ƌŝĞŚŽƌŝǌŽŶƚ�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ŵĂŶ�ǀŽŶ�ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϮͿ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ�;t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϱͿ͘��ŝĞƐ�ĚƺƌĨƚĞ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĞŝŶ�
sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂǆŝƐ�ƐĞŚƌ�ƐĞůƚĞŶ�ĂŶǌƵƚƌĞĨĨĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂ�ŝŵ�'ĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĞŝŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ƵŐƌŝĨĨ�ƐĞŚƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝƐƚ�;��hZ/�Ͳ
'�>�ϮϬϭϯͿ͘�
�ŝĞƐĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŵ�ŚŽŚĞŶ�DĂƘĞ�ĂŶƐĐŚůƵƐƐĨćŚŝŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĂƌŐĞůĞŐͲ
ƚĞŶ��ŝƐŬƵƌƐ�Ƶŵ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϭϮϮ͕�ϮϬϬϮĂ͕�^͘�ϯϳϭ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�hWͲ
D�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞŶŶ�<P�<�;ϭϵϵϱ͕�
ϮϲϲĨͿ�ĚŝĞ�ͣŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶďŝůĚĞŶĚĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͞�ĚĂƌůĞŐƚ͗�

ͣ^Ž�ŬƂŶŶĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ĂƵƐ� ŐĞŐĞďĞŶĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂďŐůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� ͘͘͘�
�ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ŬƂŶŶĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ�ĂƵƐ�DŽĚĞůůĞŶ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘�͘͘͘�̂ ŽůĐŚĞ�ƵŶĚ�
ćŚŶůŝĐŚĞ�ƐĞůďƐƚŐĞďŝůĚĞƚĞ�DŽĚĞůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĨŽƌĚĞƌŶ�ŶƵŶ�ĂďĞƌ�ŐĞƌĂĚĞǌƵ�ǌƵƌ�ʹ�ƐŽͲ
ǁĞŝƚ�;ƐĐŚŽŶͿ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ʹ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ŚĞƌĂƵƐ͘�EƵƌ�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ũĂ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�
ĚŝĞ�ĂƉƌŝŽƌŝƐĐŚĞ��ŝƐŬƌĞƉĂŶǌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶƚͲ
ůŝĐŚĞ��ŶůŝĞŐĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕�ŶćŵůŝĐŚ�^ƚƌƵŬƚƵƌŐĞƐĞƚǌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂďǌƵďŝůĚĞŶ͕�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ǁƺƌĚŝŐĞŶ͘͞�



�

ϰϵ�

�ŝĞƐ�ŵĂĐŚƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ǌǁĂƌ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ĞƌĨŽůŐƚ͕�ĂďĞƌ�
ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ďůĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�dĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ�
�ůĞŵĞŶƚĞ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞŶ� DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ� ŬĂŶŶ� ;<P�<� ϭϵϵϱ͕�
ϭϵϴϱďͿ͘�
�

�

�ďď͘�ϭϴ�ͮ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ�ĐŚŽƌŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŶĂĐŚ�<P�<�ϭϵϴϱď͕�
^͘�ϭϭ͖�'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚŵĂŶŶͿ�

�/Z<�E,�h�Z�;ϭϵϳϵ͕�ϰϱĨͿ�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ�;ϭ͘Ϳ��ƵĨĨćůůŝŐǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞŶ�^ĂĐŚĞ͕�;Ϯ͘Ϳ��ĞŽďĂĐŚƚĞŶ�
ĚĞƌ� �ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ĂĐŚĞ͕� ;ϯ͘Ϳ� ĚĂƐ� &ĞƐƚŚĂůƚĞŶ� ĚĞƌ� ĂůƐ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ� ĞƌŬĂŶŶƚĞŶ�
DĞƌŬŵĂůĞ͕�;ϰ͘Ϳ�ĚĂƐ�KƌĚŶĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�DĞƌŬŵĂůĞ͕�;ϱ͘Ϳ�ĚĂƐ�sĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�DĞƌŬŵĂůĞ�
ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ŵŝƚ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�;ϲ͘Ϳ�ĚĂƐ�&ŽƌͲ
ŵƵůŝĞƌĞŶ� ĞŝŶĞƌ�ŵŽĚĞůůŚĂĨƚĞŶ� �ŝŶƐŝĐŚƚ͘� �ƌ� ĞƌŐćŶǌƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ƐƉćƚĞƌĞŶ� WƵďůŝŬĂƚŝŽŶ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŽ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵĚĞŵ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐŽǁŝĞ�ŐŐĨ͘�
ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϱͿ͘�sŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ�ĞŝŶĞ��ƌŐćŶǌƵŶŐ��/Z<�E,�h�ZƐ͗��

ͣ�ŝĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�ͣŶĂŝǀĞŶ��ŵƉŝƌŝƐŵƵƐ͞�ŵŝƘǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�͘͘͘�ǀŝĞůĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚĞŶ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƘ�ĞƐ�ƵŶŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ŽŚŶĞ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ� ǀŽƌǁĞŐ� ŐĞŐĞďĞŶĞ� >ĞŝƚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǁĂƐ� ŶƵŶ� ͣǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ͞� ŝƐƚ�
ƵŶĚ�ǁĂƐ�ŶƵŶ�ͣĚŝĞ�KƌĚŶƵŶŐ͞�ŬŽŶƐƚŝƚƵŝĞƌƚ͘͞�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϰϲͿ͘��



�

ϱϬ�

�/Z<�E,�h�Z�ǌŝĞůƚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ǁĞĐŬŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�Ăď͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�
<P�<� ;,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶͬ&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐͿ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ� :h^d/� ƵŶĚ�'/>��Zd� ;ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞͿ�
ĞŝŶĞ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ�ZŽůůĞ�ŝŶŶĞŚĂƚ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ĞŝŶ�tĞƐĞŶƐŵĞƌŬŵĂů�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝƐƚ͘�
�ƵĐŚ��E'�>,�Z�d�;ϭϵϳϵͿ�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�tĞŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͘��ƌ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ�ŝŚŶ�ĞŶƚůĂŶŐ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�^ĐŚƌŝƚƚĞ͗�;ϭ͘Ϳ�ůŽŐŝƐĐŚĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�;Ϯ͘Ϳ�ůŽͲ
ŐŝƐĐŚĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌ� ;ĂůƐ�DŽĚĞůůͿ� ĂďďŝůĚĞŶ͕� ;ϯ͘Ϳ� �ƌŬůćƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ůŽŐŝƐĐŚĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌͬĚĞƐ�
DŽĚĞůůƐ�ƵŶĚ�;ϰ͘Ϳ��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�KďũĞŬƚĞŶ�ǌƵŵ�ƐŽ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�DŽĚĞůů�ƐŽǁŝĞ�;ϱ͘Ϳ�ĚŝĞ�
mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�ůŽŐŝƐĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌͬĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂƵĨ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
ZĂƵŵƐĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞƌ� ^ƚƌƵŬƚƵƌ͘� �ƌ� ĞƌŐćŶǌƚ� ǌƵĚĞŵ�ĚĂƐ� sĂƌŝŝĞƌĞŶ� ĚĞƐ�
DŽĚĞůůƐ�ŝŵ�ŐĞĚĂŶŬůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂŶƵĞůůĞŶ�^ŝŶŶĞ͘�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ� �ĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�

�ĞŶ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ǌƵŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ďŝůĚĞƚ�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ��ŶͲ
ƐĂƚǌ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�
ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŶ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ƺŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϰϱͿ͘��ŝĞ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂŵŝƚ�
ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ� ;DŽĚĞůů� ĂůƐ�DĞĚŝƵŵͿ͘�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬ� ŬĂŶŶ�ĚĂďĞŝ�ĞďĞŶƐŽ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�
ǁŝĞ�ĞŝŶĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͘��
<P�<�;ϭϵϳϴď͕�ϳϲĨͿ�ŐůŝĞĚĞƌƚ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�ŐůĞŝĐŚǁĞƌƚŝŐĞ�^ĐŚƌŝƚƚĞ͗�
;ϭ͘Ϳ�ĚŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů͕�ǁŽďĞŝ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ�ŐĞŚƚ͕�ĚŝĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ĚĞƐ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶ�DŽĚĞůůƐ� ŝŶ� ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ƌĞŝŶĞƌ�&Žƌŵ�ǌƵ�
ĞƌŵŝƚƚĞůŶ�;�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ǀŽŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�'ĞǁŝŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝŶƐŝĐŚƚĞŶͿ�ƐŽǁŝĞ�;Ϯ͘Ϳ�
ĚŝĞ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ��ĂƚĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
ďĞǁĞƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�<P�<�;ϮϬϬϰ͕�^͘�ϴϮ͕�ϭϵϳϴď͕�^͘�ϳϲͿ�ƐƚĞůůƚ�
ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ǀĞƌŐĞďĞŶĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŚĞƌĂƵƐ͕�
ǁŽƌŝŶ�Ğƌ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�̂ ŝŶŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŝĞŚƚ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͕�
ĚĂƐƐ�ͣ͘͘͘�ĚĂƐ��ŝĞů�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�DŽĚĞůůĂƌďĞŝƚ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ůĂƵƚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͗��ŝŶ�ǀŽƌͲ
ŐĞŐĞďĞŶĞƐ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�с�ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ�ZĞŐĞůŚĂĨͲ
ƚŝŐŬĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞ�'ƺůƚŝŐŬĞŝƚ�ŚŝŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ͕�ĚĂƘ�ĞƐ�ǌƵƌ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�
ƵŶĚ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁŝƌĚ͞�;<P�<�ϭϵϳϴď͕�ϳϲ͖�
ĞŝŐ͘��ƌŐćŶǌƵŶŐͿ͘��
�/Z<�E,�h�Z�;ϭϵϳϵ͕�^͘�ϰϱͿ�ƵŶĚ��E'�>,�Z�d�;ϭϵϳϵ͕�^͘�ϯϳͿ�ĨƺŚƌĞŶ�ǌƵŵ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ�ǁŝƌĚ�;ďƐƉǁ͘�ŝŵ�
^ĐŚƵůďƵĐŚ͕�ĂŶ�ĚĞƌ�dĂĨĞů�ĞƚĐ͘Ϳ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐ� ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�,ĂƵƉƚǌƺŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ�;с�ďĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ͕�ŐŐĨ͘�ĞƌŬůćƌĞŶͿ�ƐĞŝ͘��ŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ĞƚĐ͘�
ǁŝƌĚ� ŶƵƌ� ƌĂŶĚƐƚćŶĚŝŐ� ĞƌǁćŚŶƚ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞƌ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� WƵďůŝŬĂƚŝŽŶ� ĨƺŚƌƚ� �/Z<�E,�h�Z�
;ϭϵϵϱ͕�ϮϳϴĨͿ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ĂŶ͗�;ϭ͘Ϳ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌĞŶĚĞƐ��ƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕�ĚĂƐ�Ğƌ�
ŵŝƚ�;ĂͿ��ƌŬĞŶŶĞŶ�ǀŽŶ�'ƌƵŶĚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�;ďͿ�EĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚĞŶ�ǀŽŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�
ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ�ƐŽǁŝĞ�;Ϯ͘Ϳ�ĚŝĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂƵĨ� ŝŚƌĞ�ZŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�^ƚŝŵͲ
ŵŝŐŬĞŝƚ͕�ǁĂƐ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�;ϯ͘Ϳ�ǌƵƌ�DŽĚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĨƺŚƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞƐĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĨŝŶĚĞŶ�



�

ϱϭ�

�ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ŝŵ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ;hWD�/�Z� �h� ��>��E͕� <Zm'�Z�
ϮϬϭϬ͖� �ĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕� �ƌŬůćƌĞŶ͕� DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�
ƚĞƐƚĞŶͬDŽĚĞůŽďũĞŬƚ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂƐ�ƚĞƐƚĞŶͿ͘�
�Ăŵŝƚ� ŝƐƚ� ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀ� ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞƌ�DŽĚĞůůĞ� ŝŶ�ĚĞƌ� ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ǌƵŵ� DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ͕�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ�
ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞ�tĞŐ͘�,ŝĞƌǌƵ�ŵĞƌŬƚ�<P�<�
;ϭϵϳϴď͕�̂ ͘�ϳϳͿ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ͣ ͘͘͘�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�͘͘͘�ǌƵ�ďĞͲ
ĂĐŚƚĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�ŵĞŚƌ�ĂƵƐ�ĂůůͲ
ŐĞŵĞŝŶĞŶ�>ĞŝƚůŝŶŝĞŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĂƌďĞŝƚ�ĂůƐ�
ĂƵƐ� ƐƉĞǌŝĞůů� ŵŽĚĞůůƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ� /ŵƉůŝŬĂƚŝŽͲ
ŶĞŶ�;ĞƌŐĞďĞŶͿ�͘͘͘͘͞��Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�
>ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐĞƌ� DŽĚĞůů� ĚĞƌ� <ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌͲ
ƚƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞƐĞ�
>ƺĐŬĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ� ǌƵ� ĨƺůůĞŶ͘� �Ɛ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ� ;ϭ͘Ϳ��ĞŬŽĚŝĞƌĞŶ�ĚĞƌ�
'ƌĂĨŝŬ͕� ;Ϯ͘Ϳ� <ĂƌƚĞ� ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ;�ŝŶǌĞůƉŚćŶŽͲ
ŵĞŶĞ͕� ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶͿ͕� ;ϯ͘Ϳ� <ĂƌƚĞ� ĞƌŬůćƌĞŶ�
;ŵŝƚ�ŬĂƌƚĞŝŶƚĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲĞǆƚĞƌŶĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽͲ
ŶĞŶͿ� ƵŶĚ� ;ϯ͘Ϳ� <ĂƌƚĞ� ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� ;ďǌŐů͘� /ŶŚĂůƚ�
ƵŶĚ� 'ƌĂĨŝŬͿ� ;,�DD�Z� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϬ͖� <ĂƉŝƚĞů�
Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘�'ƌĞŝĨƚ�ŵĂŶ�ʹ�ǁŝĞ�ǀŽŶ�<P�<�ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂͲ
ŐĞŶ� ʹ� ĂƵĨ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ� ^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ� ǌƵŵ��ƵƐͲ
ǁĞƌƚĞŶ�ǀŽŶ�DĞĚŝĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�sŝĞƌͲ
ƐĐŚƌŝƚƚ�ǀŽŶ�t�>>�Zd�;ϭϵϵϯͿ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐͲ
ƉƌĂǆŝƐ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ͘��ƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�;ϭ͘Ϳ�
KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ǌ͘��͘�dŚĞŵĂ͕�ƌćƵŵůŝĐŚĞ��ďŐƌĞŶǌƵŶŐ͕��ŝĂŐƌĂŵŵĨŽƌŵͿ͕�;Ϯ͘Ϳ��ĞƐĐŚƌĞŝͲ
ďƵŶŐ�;ǌ͘��͘�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ͕�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�tĞƌƚĞŶ͕�ƵƌƐćĐŚůŝĐŚĞ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞͬ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ͕� ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞ� �ĞƚĂŝůƐͿ͕� ;ϯ͘Ϳ� �ƌŬůćƌƵŶŐ� ;ǌ͘��͘� ǁĞůĐŚĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ͕�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ƵƐǁ͘�ĨƺŚƌĞŶ�ǌƵƌ��ĂƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐͿ͕� ;ϰ͘Ϳ�tĞƌƚƵŶŐ� ;ǌ͘��͘� ďǌŐů͘� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞƌ� ^ƚŝŵŵŝŐŬĞŝƚ͕� ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ��ďŐƌĞŶǌƵŶŐ͕�
ǌĞŝĐŚŶĞƌŝƐĐŚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐͿ͘��ŝĞ�ƐƚćƌŬƐƚĞ��ƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐ�
ĞƌĨćŚƌƚ�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�,ŝůĨĞŶ�ŝŵ�
^ĐŚƵůďƵĐŚ͘��ůƐ�ŝůůƵƐƚƌŝĞƌĞŶĚĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚŝĞŶƚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐƐƐĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ�ĂƵƐ�
ĞŝŶĞŵ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐĐŚƵůďƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ϭϬ͘� :ĂŚƌŐĂŶŐƐƚƵĨĞ� ŝŶ� EŽƌĚƌŚĞŝŶͲ
tĞƐƚĨĂůĞŶ�;�ŝĞƌĐŬĞ�WƌĂǆŝƐ��&͕��ďď͘�ϭϵͿ͘��ŶǌƵŵĞƌŬĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ�^ĐŚĞŵĂ�ĞŝŶĞŶ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƐƉĞŬƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ůĞŐƚ͘�

�ďď͘�ϭϵ�ͮ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌͲ
ƚƵŶŐ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞŵ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ^ĐŚƵůďƵĐŚ
;>�d��ϮϬϭϰ͕�^͘�ϴϬͿ�



�

ϱϮ�

Ϯ͘ϯ͘ϯ� DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�

/Ŷ�ĚĞƌ�YƵĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ��ŶƐćƚǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌͲ
ŶĞŶƐ�ƚƌŝƚƚ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǌƵǀŽƌ�ƐĞůďĞƌ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϰϱͿ͘��ŝĞ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�
ǁŝĞ�ĚĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞ��ŶƐĂƚǌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ͣDŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͞�
;DŽĚĞůůĂƌďĞŝƚ͕�ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ǌƵŽƌĚŶĞŶ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ƵƚŽƌĞŶ� ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�tĞŝƐĞ�ĚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ǀŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�̂ ͘�ϳ͕�ϭϵϵϱ͕�̂ ͘�Ϯϳϴ͖��E'�>,�Z�d�ϭϵϳϵ͕�̂ ͘�ϯϳ͖�<P�<�
ϭϵϵϱ͕�ϭϵϳϴď͕�^͘�ϳϲ͖�^�,h>d���ϭϵϴϴ͖�d,PE��P,E�ϭϵϴϵ͕�^͘�ϳϴ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϰď͕�ϮϬϭϯĂͿ͘�
�ŝĞƐĞ��ŝŶƐĂƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂůƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ǌƵ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌĞŶ�;�/Z<�E,�h�Z�
ϭϵϳϵ͕�^͘�ϰϱͿ͕�ĚĂ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ�ŐĞŚƚ͕�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚŶĞŶ�
ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�;�ĂƌŐŽͿ�ĂƵĨ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞ�ZćƵŵĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ǀĞƌǁĂŶĚƚĞŶ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚ�ǌƵ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŽƌƚŝŐĞ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ǌƵ�ĞƌƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞƌ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ� ƐƉĞǌŝĞůůĞ��ƌƚ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂůƐ�
ͣƌćƵŵůŝĐŚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ͞�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�;Z/E^�,����ϮϬϬϳͿ͘�/ŶƐŽĨĞƌŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ��ŝŶƐĂƚǌŵƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ� DŽĚĞůůĞŶ� ĞŚĞƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ĚĞŵ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ� tĞŐ͕� ǁŝĞ� ǌ͘��͘� ǀŽŶ� <P�<�
;ϭϵϳϴď͕�^͘�ϳϲͿ�ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͕�ǌƵǌƵƌĞĐŚŶĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞŚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŶǁĞŶͲ
ĚƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͘�,ŝŶǌƵ�ƚƌŝƚƚ�ďĞŝ�ĞŝŶŝŐĞŶ��ƵƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵƌ�
WƌŽŐŶŽƐĞ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϳϵ͕�ϰϴĨ͖��E'�>,�Z�d�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϯϴ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�
ϮϬϭϬͿ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�ͣsĂƌŝŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞŶ͞�;�E'�>,�Z�d�ϭϵϳϵ͕�^͘�ϯϳͿ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϰ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�

�ŝĞ�ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�
DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂƵƐŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ�ŝƐƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϯͿ͕�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ��ƵƚŽƌĞŶ�
ŶŝĐŚƚ� ĞǆƉůŝǌŝƚ� ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ� ĂƵĨ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ� dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ͘� �ĞŶŶŽĐŚ�
ǁŝƌĚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ��ƵƚŽƌĞŶ�ĞŝŶ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ŐĞĨŽƌͲ
ĚĞƌƚ͘��

^Ž�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ�<P�<�;ϭϵϵϱ͕�ϮϲϭĨͿ�ďƐƉǁ͕͘�ĚĂƐƐ�ĚĞŵ�WƌŽďůĞŵ�ĚĞƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚƐƌĞĚƵŬͲ
ƚŝŽŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ďĞŐĞŐŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ĚŝĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŽŐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ͣ ͘͘͘�DŽĚĞůůĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
^ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ��ŝƐŬƌĞƉĂŶǌ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŽŵŽůŽŐŝƐĐŚĞ�/ŶƚĞŶͲ
ƚŝŽŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ďĞǁƵƘƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚŝĞ�ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�EŽŵŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�/ĚŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂƵĨŐĞƐĐŚůƺƐƐĞůƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͲ�ƵŶĚ�ǀĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĂƵŵͲ�ƵŶĚ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�
ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ŐĞƉƌƺĨƚ�ǁŝƌĚ�Ƶ͘�ć͘�ŵ͘͞�

,ŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬͲ
ƚŝǀĞ�ŝŚƌĞƐ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�ǁŝĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌƐ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z�
ϮϬϭϯ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ͘�



�

ϱϯ�

Ϯ͘ϯ͘ϱ� �ǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ�

Ϯ͘ϯ͘ϱ͘ϭ� WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�

�Ğƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐŬŝǌͲ
ǌŝĞƌƚĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ��ĞŶŬǁĞƌŬǌĞƵŐ�ƵŶĚ�ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ĂůƐ�>ĞƌŶŵŝƚƚĞů�ǀŽŶ�ŐƌŽƘĞƌ�ZĞůĞǀĂŶǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞ��ŝůĚƵŶŐ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�EĞƵĂƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌͲ�
ƵŶĚ�>ĞƌŶŬƵůƚƵƌ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŝŚƌĞ��ĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ćƵƘĞƌƐƚ� ǀŝĞůǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ;��'K>zͲ^/DM�ϮϬϭϯ͕� ^͘�ϱϬϲ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϰď͕�
^͘�ϲͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�;��dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�t/<dKZ/E�
ϮϬϭϰď͕�ϮϬϭϯĂͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ƚĞŝůƐ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂƵĨͲ
ďĂƵĞŶĚĞŶ��ƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐƐƚƌćŶŐĞ� ďǌŐů͘� ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ� WŽƚĞŶƚŝĂůĞ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ�;�ďď͘�ϮϬͿ͘�
;ϭ͘Ϳ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞŶ� �ĞŶŬĞŶƐ� ͮ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� DŽĚĞůůĞ� ĞƌŵƂŐůŝͲ

ĐŚĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ũƺŶŐĞƌĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌĞŶ��ƵŐĂŶŐ�
ǌƵ� ŬŽŵƉůĞǆĞŶ� ŐĞŽƐƉŚćƌŝƐĐŚĞŶ� ^ǇƐƚĞŵǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶ͕� ǁŽĚƵƌĐŚ� ƐŝĞ�
ĚĂƐ�ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞ��ĞŶŬĞŶ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
ƵŶĚ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽŶ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ŝŚƌĞƌ� ƐƉĞǌŝĨŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ƵǀŽƌĚĞƌƐƚ�ƐƚĞŚƚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ĚŝĞ�ǀ͘�Ă͘�ĚƵƌĐŚ�ŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ͕�ƐǇƐͲ
ƚĞŵŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶ�ĚĂƵĞƌŚĂĨƚĞƐ�>ĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞŚĂůƚĞŶ�ĨƂƌĚĞƌŶ�
ŬĂŶŶ͘��Ăŵŝƚ�ĞŝŶŚĞƌ�ŵƵƐƐ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐ�ĞŝŶĞ�ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�
ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ͕�ƌĞƐƉ͘�ĚĞƌ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ�ŐĞŽƐƉŚćƌŝƐĐŚĞŶ�ZĞĂůŝƚćƚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ�ZĞĚƵŬƚŝŽŶ�ƐƚĞůůƚ�ŐůĞŝĐŚƐĂŵ�ĞŝŶĞ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ�^ĐŚǁćĐŚĞ�ǀŽŶ�DŽĚĞůͲ
ůĞŶ�ĚĂƌ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�^ǇƐƚĞͲ
ŵĞůĞŵĞŶƚĞ� ŝŶ�ZĞůĂƚŝŽŶ�ƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�/ŚŶĞŶ�
ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶ�;ǌ͘��͘�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�ŝŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐͿ�;�ZK�<Dm>>�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�<P�<�ϭϵϵϱ͕�ϮϱϵĨ͖�D�,Ͳ
Z�E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͖�tĞŝĚĞŵĂŶŶ�ϮϬϬϲ�ƵŶĚ�EŝĞŐĞŵĂŶŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ�ŶĂĐŚ�t/<Ͳ
dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϰĨĨͿ͘��

;Ϯ͘Ϳ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĨćŚŝŐĞŶ͕� ĨůĞǆŝďůĞŶ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ� ͮ�
�ůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� DŽĚĞůůĞ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� dƌĂŶƐĨĞƌ� ǀŽŶ� �ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ͕� ĚĂ� ƐŝĞ� ŽĨƚ� ŝŶĚƵŬƚŝǀ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ďƐƚƌĂŚŝĞƌƵŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�
ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞŶ� ŐŐĨ͘� ĂƵĐŚ� ĚĞĚƵŬƚŝǀ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ǁŽĚƵƌĐŚ�ŶŽŵŽƚŚĞƚŝƐĐŚĞ��ŝŶƐŝĐŚƚĞŶ�;ͣDŽĚĞůůĐĂƌŐŽ͕͞�D�,Z�ϮϬϬϴĂ͖�ZĞŐĞůͲ
ŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶͿ�ĞƌǌŝĞůƚ�ƵŶĚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĞŝŶ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĂƵĨ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ�ZćƵŵĞ�ǀŽůůǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ�;Ɛ͘�Ž͖͘�<P�<�ϭϵϵϱ͖�d,PE��P,E�ϭϵϴϵ͕�
^͘�ϳϴ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ͘��ŝŶŵĂů�ͣ͘͘͘�ďĞŐƌŝĨĨĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�sŝĞůǌĂŚů�
ǀŽŶ�ǀĞƌǁĂŶĚƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂďŐĞǁĂŶĚĞůƚĞŶ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵŵ�tŝĞĚĞƌĞƌŬĞŶŶĞŶ�
ĨƺŚƌĞŶ͞�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�̂ ͘�ϳͿ͘��ĞƌĂƌƚŝŐĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽͲ
ĚĞůůĞ� ƐŝŶĚ� ǌĞŶƚƌĂůĞƌ� �ĂƵƐƚĞŝŶ� ĞŝŶĞƐ� ŬŽŵƉĞƚĞŶǌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�
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'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ�<ůĂĨŬŝƐ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞ��ŝůĚƵŶŐ� ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ�
ĨƺŚůƚ�;��'K>zͲ^/DM�ϮϬϭϯ͖���dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�^�,h>d���ϭϵϵϴ͕�^͘�ϭϬ͖�t/<dKZ/E�
ϮϬϭϰďͿ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌĨŽůŐĞŶĚĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�ŽĚĞƌ�
ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ďǌǁ͘�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ��ƌůĞƌͲ
ŶĞŶ�ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞŶ�̂ ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�;ǌ͘��͘�̂ ƚĂĚƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŽĚĞƌ�<ĂƵƐĂůƉƌŽĨŝůĞͿ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ʹ �ƐŝĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ͣ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞ�>ĞƌŶďŝůĚĞƌ͞�;�/Z<�EͲ
,�h�Z�ϭϵϵϳď͕�^͘�ϳͿ�ĚĂƌ͘��Ă�ǌƵŵ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚ�ďǌǁ͘��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ĞŝŶĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�&ĂĐŚďĞŐƌŝĨĨĞŶ�ŐĞͲ
ŚƂƌƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚŐĞůĞƌŶƚ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ� ƐŽŵŝƚ�
ĂƵĐŚ� ůŽƐŐĞůƂƐƚ� ǀŽŵ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞŶ�DŽĚĞůů� ŝŶ� ŶĞƵĞŶ� <ŽŶƚĞǆƚĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌŐĞĨƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ŐĞďĞŶ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĂͲ
ŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ŬůĂƌ� ŬŽŶƚƵƌŝĞƌƚĞŶ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ� ďǌǁ͘� ǁŝƐƐĞŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�
<ĞƌŶ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϳď͖�<P�<�ϭϵϵϱ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϰď͕�ϮϬϭϯĂͿ͘�

;ϯ͘Ϳ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ƌĞĨůĞǆŝǀĞŶ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ� ͮ� /ŶƐďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞ�ďĞŝ� ũƺŶŐĞƌĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�'ĞĨĂŚƌ͕�ĚĂƐƐ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ʹ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĞŝŶĞƐ�ŶĂŝǀĞŶ�ZĞĂůŝƐŵƵƐ�ʹ�
ĂůƐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĞǆĂŬƚĞ�<ŽƉŝĞŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�;,�DD�EE͕��^^,K&&�ϮϬϭϮ͕�ϴϰĨĨͿ�
ĂƵĨĨĂƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ͣsĞƌĂďƐŽůƵƚŝĞƌƵŶŐ͞�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐƐĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝͲ
ŶĞƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�;t���Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϮͿ�ďǌǁ͘�
ĞŝŶĞ� ͣ/ŵŵƵŶŝƐŝĞƌƵŶŐ͞� ǀŽŶ� DŽĚĞůůĞŶ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŶĞŝŐĞŶ�
;<P�<�ϭϵϵϱ͕�̂ ͘�ϮϲϭͿ͘��ŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ͕�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ͕�ǌ͘��͘�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶŚĞƌŐĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�WƌƺĨƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ�
ZĂƵŵ͕�ƚƌćŐƚ�ŝŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŵ�DĂƘ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐƉƌŽƉćĚĞƵƚŝƐĐŚĞŶ�
�ŝůĚƵŶŐ� ǀ͘�Ă͘� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ� KďĞƌƐƚƵĨĞ� ďĞŝ� ;t/<dKZ/E� ϮϬϭϯĂ͕� ^͘�ϰͿ͘�
>ĞƚǌƚĞŶ��ŶĚĞƐ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌďĞŝ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ĞͲ
ǁĞƌƚƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘��ƵƌĐŚ�ĞŝͲ
ŶĞŶ� ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞŶ� �ďŐůĞŝĐŚ� ǀŽŶ�DŽĚĞůů� ƵŶĚ� ZĞĂůŝƚćƚ͕�ǁŝĞ� Ğƌ� ďƐƉǁ͘� ŝŵ�
KďĞƌƐƚƵĨĞŶůĞŚƌƉůĂŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�EZt�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϰ͖�D^t�
EZt�ϮϬϭϰͿ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ďƐƉǁ͘�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ŝŚƌĞƐ�sĞƌŬƺƌǌƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ǁĞĐŬŵĞƌŬŵĂůƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�;hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϭϯͿ͘��ƵƐ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶͲ
ƚĞǆƚ͕�ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ͕�ǀ͘�Ă͘�ĚĂƐ�WŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞƌ�DŽĚĞůůͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĨ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŵ�tĞŐĞ�ďĞƚŽŶƚ͘��ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌĂƌƚŝŐĞ�sĞƌͲ
ŵŝƚƚůƵŶŐ�ŵŽĚĞůůŚĂĨƚĞƌ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�>ĞƌŶĞŶĚĞ�ĞŝŶ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�tĞƐĞŶ�ĂůƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ�
ĂƵĨďĂƵĞŶ�;&>�/'��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮĂ͕�ϮϯĨ͖�<P�<�ϭϵϵϱ͕�ϮϲϭĨ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϲͿ͘�
,ŝĞƌǌƵ�ǌćŚůƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DŽĚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ǀŽƌŐĞͲ
ŐĞďĞŶĞƌ�DŽĚĞůůĞ͕�Ě͘�Ś͘�ƐŝĞ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ŶĞƵĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ�ďǌǁ͘�
ƐŝĞ�ǌƵ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�;ǌ͘�͘�D�,Z�E͕�D�,Z�E�ϮϬϭϵͿ͘�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�
ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĚĂŵŝƚ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�
ĂƵƚŚĞŶƚŝƐĐŚ� ŶĂĐŚǌƵǀŽůůǌŝĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂďĞŝ� �ƌƚĞŶ� ĚĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
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tŝƐƐĞŶƐƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ� ǌƵ� ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ� ;Z,K��Ͳ:m�,d�ZE� ϮϬϬϱͿ͘� �ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ǌ͘��͘�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŬŽŶƚƌĂƐƚŝĞƌĞŶĚĞŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�dŚĞŵĂƚŝŬ�ĚŝĞ�ǌǁĞĐŬͲ�ďǌǁ͘�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶďĞǌŽŐĞŶĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĚŝĞƐĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ĚĂďĞŝ�ŐĞŵĂĐŚƚĞŶ��ŶŶĂŚŵĞŶ�ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŽĚƵƌĐŚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶĞŶ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�
�ŝƐŬƵƌƐŐĞďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;t/<dKZ/E�
ϮϬϭϯĂ͕�ϲĨͿ͘�

;ϰ͘Ϳ� sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚĞ� ĂƵĨ� �ĂƐŝƐ� ƉƌŽĨƵŶĚĞƌ�
&ĂĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ�ͮ��Ă�DŽĚĞůůĞ�;ŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞͿ�tŝƐƐĞŶƐďĞƐƚćŶĚĞ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ͕�ƐŝĞ�
ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĞŝŶĞ�ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚĞ�sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚĞ͘��Ă�
ĚĞƌ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŽŚŶĞ� ĞŝŶ� ƉƌŽĨƵŶĚĞƐ� &ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌƚ͕�
ǁŝƌŬƚ�Ğƌ�ĨĞƌŶĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞŵ�WƌŽďůĞŵ�ĚĞƌ�ƐŽŐ͘��ŶƚĨĂĐŚůŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�
ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ďŝĞƚĞŶ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�Ăŵ�ŵŽĚĞƌĂƚĞŶ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐͲ
ŵƵƐ� ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� ĨŽƌƐĐŚĞŶĚͲĞŶƚĚĞĐŬĞŶĚĞŵ� >ĞƌŶĞŶ� ;��'K>zͲ^/DM� ϮϬϭϯ͖�
��dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�sK'�>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϰď͕�ϮϬϭϯĂͿ͘�ͣ�ŝĞƐ�ŬĂŶŶ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŶƵƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�WƌćŵŝƐƐĞ�ŐĞůŝŶŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�ŶŝĐŚƚ�͢Ƶŵ�ŝŚƌĞƌ�
ƐĞůďƐƚ�ǁŝůůĞŶ͚�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶ�ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞͲ
ŶĞƐ�WƌŽďůĞŵ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ĞƐ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ďĞǌŽŐĞŶĞ�>ƂƐƵŶŐƐͲ
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĞŝŶĞƌ� ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ŽĚĞƌ� ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͞� ;t/<dKZ/E� ϮϬϭϯĂ͕�
^͘�ϳ͖�ĞŝŐ͘��ƌŐćŶǌƵŶŐͿ͘�
�

�

�ďď͘�ϮϬ�ͮ��ŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;ĞŝŐĞŶĞƌ��ŶƚǁƵƌĨ�
ŝŶ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ͕�^͘�ϲ͕�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ͖�'ƌĂĨŝŬ͗��͘�<ƵŚŵĂŶŶͿ�

�



�

ϱϲ�

Ϯ͘ϯ͘ϱ͘Ϯ� 'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�

�ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŝƐƚ�ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
DŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ� ;^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ͗�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͕�
ĚŽŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞͿ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌ� ;^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ͗� DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�
ǌƵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ� ŝƐƚ͘� /Ŷ�ďĞŝĚĞŶ��ŶƐćƚǌĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ�DŽĚĞůůƐĞŝŶ�;D�,Z�ϮϬϬϴď͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬ͖�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ͖��ďď͘�
ϮϭͿ͘��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ƐƉŝĞůĞŶ�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ��ŶƐćƚǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ�ZŽůůĞ͘�,ŝŶǌƵ�ƚƌŝƚƚ�ĂůƐ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ƌŐćŶǌƵŶŐ�ďĞŝͲ
ĚĞƌ� �ŶƐćƚǌĞ� ĚŝĞ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ� ŽĚĞƌ� ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ͘�
�ƵĚĞŵ�ŝƐƚ�ĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĨĂĐĞƚƚĞŶƌĞŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĚƺƌĨƚĞŶ͕�Ě͘�Ś͘�ĚĂƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞͲ
ŚĞŶƐ�ŐĞǁĞĐŚƐĞůƚ�ǁŝƌĚ͕�ƐŝĞ�ĂůƐŽ�ĞŶŐ�ǀĞƌǌĂŚŶƚ�ƐŝŶĚ͘�̂ Ž�ŬĂŶŶ�ǌ͘��͘�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�
DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�
DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ͘��ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ďůĞŝďƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ��ŶƐćƚǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ͘�
�ĂƌĂƵƐ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ͕�ƵŶƚĞƌ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌ͕�ĚŝĞ� ŝŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞƌ��ďďŝůĚƵŶŐ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ďǌǁ͘��ŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ͘�
^ŝĞ�ŬĂŶŶ�ĂůƐ��ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ǌƵƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚŝŬ�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�

�

�ďď͘�Ϯϭ�ͮ�'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ�

�Ğŝ�ĚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐŐĨ͘�ĚƵƌĐŚ��ƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶͲ
ǌŝĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞŶ�KƉĞƌĂƚŽƌĞŶ�;�'&'�ϮϬϭϰ͕�ϯϮĨͿ�ǌƵ�
ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�ƐŝŶĚ͘�



�

ϱϳ�

Ϯ͘ϰ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�

�ŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�Őŝůƚ�ĂůƐ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ�&ĂŬͲ
ƚŽƌ�ďǌǁ͘�&ĂŬƚŽƌĞŶďƺŶĚĞů͕�ĚĂƐ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ� ǀŽŶ� >ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ� ŝƐƚ� ;��hD�Zd͕� <hEd�Z� ϮϬϬϲ͖� &P'�>��
ϮϬϭϲ͖�,�>D<��ϮϬϭϰ͕�ϮϬϭϮ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬĂ͖�>/WKt^<z�ϮϬϬϲͿ͘�/ŵ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�<ĂƉŝͲ
ƚĞů�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŬŶĂƉƉ� ŝŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ͘��
>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ͣ͘͘͘�ĚĂƐ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶ�ǀŽŶ��ƐƉĞŬͲ
ƚĞŶ�ĚĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶƐ͕�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ͕�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůĞŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ƐĞůďƐƚďĞǌŽŐĞŶĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĂŐŝĞͲ
ƌĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ďŝůĚĞŶ�ƐŽ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐ�>ĞŚƌĞƌŚĂŶĚĞůŶ͕�
ǁĞůĐŚĞƐ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ƌĞŝĐŚŚĂůƚŝŐĞƐ�ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĂŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĚĂƐ�
ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕� ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞƚ͞�
;�ZhEE�Z� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϲ͕� ^͘�ϱϴͿ͘� /ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� �K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ� ;��hD�Zd͕� <hEd�Z�
ϮϬϭϭĂ͖��ZhEE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲͿ�ǁƵƌĚĞ�ǀŝĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ;�ďď͘�ϮϮͿ͗�
ĚĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tĞƌƚͲ
ŚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƐĞůďƐƚƌĞŐƵůĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐͲ
ƐĞŶ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ��ƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ�ŚŝŶĂƵƐ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐŵƵƐƚĞƌ�ĚĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶƐ�ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞƌ�dĞŝůĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘���hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϭϭď͖�d�WE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϴͿ͘��ůƐ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŝŵ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ��ŝƐŬƵƌƐ�ĚƌĞŝ�tŝƐƐĞŶƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚĞ�ĞƌĂĐŚƚĞƚ�;��hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϬϲ͖�,�>D<��ϮϬϭϮͿ͗�
�� �ŽŶƚĞŶƚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�;�<Ϳ�ͮ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�;&tͿ�
�� WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů��ŽŶƚĞŶƚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�;W�<Ϳ�ͮ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�;&�tͿ�
�� WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�;W<Ϳ�ͮ�WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�;WtͿ�

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ�;��hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϬϲ͖�>�E'��ϮϬϭϱͿ�ŝƐƚ�͘͘͘�
�� ǌĞŶƚƌĂůĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�Ĩƺƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ͕��
�� ĚŽŵćŶĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ�;ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ƐŽŐĂƌ�ƚŚĞŵĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚͿ�ƵŶĚ�ĂƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ�ďǌǁ͘�

ƚƌĂŝŶŝŶŐƐĂďŚćŶŐŝŐ͕�
�� ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ǀĞƌŶĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͕�
�� ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ��ŽŵćŶĞŶ�Ƶŵ�^ĐŚůƺƐƐĞůŬŽŶǌĞƉƚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞ��ĂŚů�

ǀŽŶ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĐŚĞŵĂƚĂ� ĂƌƌĂŶŐŝĞƌƚ͕� ĂŶ� ĚŝĞ� �ŝŶǌĞůĨćůůĞ͕� ĞƉŝƐŽĚŝƐĐŚĞ� �ŝŶŚĞŝƚĞŶ�
ŽĚĞƌ�^ĞƋƵĞŶǌĞŶ�ǀŽŶ��ƉŝƐŽĚĞŶ�ĂŶŐĞĚŽĐŬƚ͕��

�� ŝŶ�<ŽŶƚĞǆƚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞƌůĂƵďƚ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶƌĞŝĐŚĞƐ�ͣŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝƐĐŚĞƐ�sĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ͕͞��

�� ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ��ĂƐŝƐƉƌŽǌĞĚƵƌĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŝĞƌƚ͕�ĂďĞƌ�ŐůĞŝĐŚǁŽŚů�ĨůĞǆŝďĞů�ĂŶ�ĚŝĞ�
ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ŝŶǌĞůĨĂůůƐ�ƵŶĚ�<ŽŶƚĞǆƚƐ�ĂĚĂƉƚŝĞƌďĂƌ͘�
�



�

ϱϴ�

�

�ďď͘�ϮϮ�ͮ �̂ ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�
�K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŶĂĐŚ���hD�Zd�ƵŶĚ�<hEd�Z�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϰϴϮͿ�

Ϯ͘ϰ͘ϭ� &ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�

�Ğƌ�tŝƐƐĞŶƐďĞƌĞŝĐŚ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƐ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨĂĐŚƐ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞŶ��ĞǌƵŐƐĚŝƐǌŝƉůŝŶ�ĞƌǌĞƵŐƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�
ƐŝĐŚ�/ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƐ�&ĂĐŚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ƵŶĚ�
ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ��ŽŵćŶĞ�ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ�ƐŝŶĚ� ;�ZhEE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ͖�^,h>D�E�
ϭϵϴϲͿ͘�ͣ�ŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ�ĂƵƐŐĞŵĂĐŚƚ͕�ǁĂƐ�ƵŶƚĞƌ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚĚŝͲ
ĚĂŬƚŝƐĐŚĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŐĞŶĂƵ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ŝƐƚ͕�Ƶŵ�ǁĞůĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐͲ
ƚǇƉ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶƐŶŝǀĞĂƵ�ďĞŝ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ
ůŝĐŚĞƌ� ^ĐŚƵůƐƚƵĨĞŶ� ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůƚĞ͞;��hD�Zd͕� <hEd�Z� ϮϬϬϲͿ͘� ^Žŵŝƚ�
ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ďǌǁ͘�KƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�;'Z�D�Kt�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϭϭͿ͗�
�� &ĂĐĞƚƚĞŶ�;ǌ͘��͘�^ĐŚƺůĞƌŬŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶͿ��
�� /ŶŚĂůƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ�;ǌ͘��͘�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WŚǇƐŝŬ͗�DĞĐŚĂŶŝŬ͕�KƉƚŝŬ�Ƶ͘�Ă͘Ϳ�
�� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐŶŝǀĞĂƵƐ� ;ǌ͘��͘�tŝƐƐĞŶ� ĂƵĨ� ^ĐŚƵůŶŝǀĞĂƵ͕� ǀĞƌƚŝĞĨƚĞƐ�tŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ�

ƵŶŝǀĞƌƐŝƚćƌĞƐ�tŝƐƐĞŶͿ�
�� tŝƐƐĞŶƐĂƌƚĞŶ�;ǌ͘��͘�ĚĞŬůĂƌĂƚŝǀ͕�ƉƌŽǌĞĚƵƌĂů͕�ŬŽŶĚŝƚŝŽŶĂůͿ�

�ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ŽŵćŶĞŶƐƉĞǌŝĨŝƚćƚ�ĚĞƐ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�&ĂĐŚĞƐ�ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ�;dŚĞŵĞŶƐƉĞǌŝĨŝƚćƚͿ�;'Z�D�Kt�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘��
^ƚƵĚŝĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘��K��d/sͿ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�
^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ� ĞŝŶĞ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ͕� ũĞĚŽĐŚ� ŬĞŝŶĞ� � ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ�

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ

tŝƐƐĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞ�;tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�<ƂŶŶĞŶͿ

^ĞůďƐƚƌĞŐƵůĂƚŝǀĞ�
&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ

mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�Θ�
tĞƌƚŚĂůƚƵŶŐĞŶ

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ

DŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůĞ�
KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ

tŝƐƐĞŶƐĨĂĐĞƚƚĞŶ

&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ
&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�

tŝƐƐĞŶ
WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƐ�

tŝƐƐĞŶ
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͲ

ǁŝƐƐĞŶ
�ĞƌĂƚƵŶŐƐͲ
ǁŝƐƐĞŶ
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ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐŝŶĚ�;��hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϬϲ͕�ϰϵϮĨ͖�<hEd�Z�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϭĂ͖�>�E'��ϮϬϭϱͿ͘��

Ϯ͘ϰ͘Ϯ� &ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�

&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ŐĞǁŝƐƐĞƌ�tĞŝƐĞ�ĞŝŶĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉćͲ
ĚĂŐŽŐŝƐĐŚͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�;ͣ�ŵĂůŐĂŵ͞Ϳ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĚĂǌƵ�ďĞĨćͲ
ŚŝŐƚ͕�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞƌŶĞƌǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕��ĨƌƵĐŚƚďĂƌĞ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�;�ZKDD��ϭϵϵϳ͕�^͘�ϭϵϳ͖��ZhEE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϱϵ͖�'Z�D�Kt�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�>�E'��ϮϬϭϱ͖�^,h>D�E�ϭϵϴϲͿ͘��Ăŵŝƚ�ŐĞŵĞŝŶƚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ͕�ĚĂƐ�ŶƂƚŝŐ�ŝƐƚ͕�
Ƶŵ�&ĂĐŚŝŶŚĂůƚĞ�Ĩƺƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞ�ͣ ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͞�;^,h>D�E�ϭϵϴϲͿ�ďǌǁ͘�ǁŝĞ�ĚĂƐ�
tŝƐƐĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ǁŝĞ�>ĞƌŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�Ƶŵ�ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͲ
ǀŽůůĞ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�;�ZhEE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϱϵͿ͘�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�
tŝƐƐĞŶ�ƐĞƚǌƚ�ƐŽŵŝƚ�ǌǁĂƌ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ǀŽƌĂƵƐ͕�ǁŝƌĚ�ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ĂůƐ�ͣŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�^ƵŵŵĞ�ƐĞŝŶĞƌ�dĞŝůĞ͞�ŐĞƐĞŚĞŶ�;�ďĞůů�ϮϬϬϴ�ǌŝƚ͘�ŶĂĐŚ�>�E'��
ϮϬϭϱͿ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ĚĂŚĞƌ� ĞŝŶĞ� ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞ� ƵŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐƉƌćŐĞŶĚĞ� <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ͕�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǀŽŶ�WćĚĂŐŽŐĞŶ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ƵŶĚ�&ĂĐŚƐƉĞǌŝͲ
ĂůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ� ;��hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϬϲ͖�'Z�D�Kt�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͕�
^͘�ϴ͖�>�E'��ϮϬϭϱͿ͘�^Ž�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŵƉŝƌŝĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐͲ
ƐĞŶ�ĞŝŶ�ǀŽŵ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ĂďŐƌĞŶǌďĂƌĞƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ĚĂƌͲ
ƐƚĞůůƚ�;<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭď͖�Z/�^�͕�Z�/E,K>��ϮϬϭϮͿ͘��ĞƌǌĞŝƚ�ĞǆŝƐƚŝĞƌƚ�ŬĞŝŶĞ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ͕�
ĂŬǌĞƉƚŝĞƌƚĞ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ;'Z�D�Kt�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϭϯ͕� ^͘�ϴͿ͘� �ŝŶĞ� &ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�
ĂƵĨ�ǁĞŶŝŐĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ�
ƵŶĚ�ƐŝŶŶǀŽůů�;d�WE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϱͿ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ�;�ZhEE�Z�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲͿ�ǁƵƌĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�;ϭ͘Ϳ�ĚĂƐ�ͣWŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞƐ�^ĐŚƵůƐƚŽĨĨƐ͞�Ĩƺƌ�
>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞ� ;/ŶŚĂůƚƐĂƐƉĞŬƚ͕� �ƵĨŐĂďĞŶͿ͕� ;Ϯ͘Ϳ� ĨĂĐŚďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŬŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ�
;^ĐŚƺůĞƌĂƐƉĞŬƚͿ� ƐŽǁŝĞ� ;ϯ͘Ϳ� ĨĂĐŚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ� /ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ� ;sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐƐͲ�
ƵŶĚ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐĂƐƉĞŬƚͿ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͘��ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ��ŝƐŬƵƌƐ͕�
ƐŽ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ�d�WE�Z�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϱͿ͕��>PD�<��Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͕�:mddE�Z�ƵŶĚ�E�h,�h^��
;ϮϬϭϯ͕�^͘�ϯϱͿ�Ƶ͘�ǀ͘�ŵ͘�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐĨĂĐĞƚƚĞŶ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵ͗�
�� tŝƐƐĞŶ� ƺďĞƌ� ĨĂĐŚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ� /ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐͲ� ƵŶĚ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ďǌǁ͘�

ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵĞŶ�ďǌǁ͘�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĂůĞ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�
�� tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�ĨĂĐŚͲ�ƵŶĚ�ƚŚĞŵĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�^ĐŚƺůĞƌƉƌŽďůĞŵĞ�ƵŶĚ�Ͳ

ŬŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ�ďǌǁ͘�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�>ĞƌŶĞŶƐ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�

tŝƐƐĞŶ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ��ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ĞŝŶ�
ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞƌ�dĞŝů�ĚĞƐ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�;K,͕�K,�
ϮϬϭϭ͖�^dZm���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͖�d�WE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϲͿ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ďƐƉǁ͘�ĂƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ͣ͘͘͘�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�͘͘͘�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĞŝŶĞƐ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚĞŶ�hŵŐĂŶŐƐ�;ŵŝƚ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶͿ� ĚŝĞ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ�ƵŶĚ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�
ŬĞŶŶĞŶ� ŵƵƐƐ͞� ;d�WE�Z� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮ͕� ^͘�ϭϯͿ͘� �Ɛ�ǁŝƌĚ� ĂůƐ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ�



�

ϲϬ�

ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ��;Ƶ͘�Ă͘�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�
ϮϬϬϱ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ͘�
/ŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�
ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ǌǁĞŝ�tŝƐƐĞŶƐĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮĂ͕�ϮϬϬϮď͖�:h^d/͕�s�E�
�Z/�>�ϮϬϬϱͿ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐͲ
ǁŝƐƐĞŶƐ�ĞŝŶĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�;:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�K,͕�K,�ϮϬϭϭ͖�^dZm���
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϯϴϯ͖�d�WE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͗�
�� &�tͬW�<͗�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�

ǀ͘�Ă͘�/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�
�� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ͗�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ��ƵƐǁĂŚů�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;>ĞŚƌƉůĂŶ͕�ŬŽŐͲ

ŶŝƚŝǀĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬ�
�� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ͗�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶƐ�
�� &tͬ�<͗�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕�ŝŚƌĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�EƵƚͲ

ǌƵŶŐ�;DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͿ�
/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ǌƵƌ�ĚĞƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�
tŝƐƐĞŶƐ�ŝŵ�&ĂĐŚ��ŚĞŵŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�^dZm���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ʹ�ŝŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�Ăŵ�
DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ʹ�ŝŶ�ćŚŶůŝĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ͣƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ͕͞�ͣĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐ�
ŵŽĚĞůƐ͞�ƵŶĚ�ͣŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ͘͞�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ďĞĚĞƵͲ
ƚĞŶĚƐƚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ŶĂĐŚ�:h^d/�ƵŶĚ�
s�E��Z/�>��;ϮϬϬϱ͕�ϱϱϰĨĨͿ�ĂƵĨ͘�sŽŶ�ŵĂŶĐŚĞŶ��ƵƚŽƌĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ƐĐŚƺůĞƌͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞ�<ŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�DŽĚĞůůĞŶ�ďǌǁ͘�ĚĞŵ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ�ĂůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ƐƉĞŬƚ�ĞƌͲ
ŐćŶǌƚ� ;Ƶ͘� Ă͘� :h^d/͕� s�E��Z/�>� ϮϬϬϱͿ͘� �Ƶƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ� <ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ďŝĞƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�hWD�/�Z�
�h���>��E�ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϬͿ�ĂŶ͕�ĚĂ�ĞƐ�ŝŶ�ǁĞŝƚĞŶ�dĞŝůĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ĂďƐƚƌĂŬƚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�
ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĂďǌŝĞůƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϮͿ͘��

Ϯ͘ϰ͘ϰ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ� ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂƚƵƐ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�mďĞƌŐćŶŐĞ�ĨůŝĞƘĞŶĚ�ƐŝŶĚ�;��hD�Zd͕�<hEͲ
d�Z�ϮϬϭϭĂ͕�^͘�ϰϭ͕�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϰϵϲͿ͘�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�;�ĞůŝĞĨƐ͖��ĞůŝĞĨ�^ǇƐƚĞŵƐͿ�ƐŝŶĚ�ŝŵƉůŝͲ
ǌŝƚĞ�ŽĚĞƌ�ĞǆƉůŝǌŝƚĞ͕�ƐƵďũĞŬƚŝǀ�Ĩƺƌ�ǁĂŚƌ�ŐĞŚĂůƚĞŶĞ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ƐƚĂďŝůĞ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚĞƌ�hŵǁĞůƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�
ĞŝŶĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝǀĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�Ĩƺƌ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�/ŶŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϭϭϮ͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͕�ϮϬϬϮď͖�s�E�
�Z/�>͕�s�Z>KKW�ϮϬϬϮͿ͘�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ͣ͘͘͘�ŚĂďĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌƵ�tŝƐƐĞŶ�ǁĞĚĞƌ�
ĚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĚĞƌ�tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚƐĨƌĞŝŚĞŝƚ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂͲ
ƚŝǀĞŶ�ZĞĐŚƚĨĞƌƚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚŝƐŬƵƌƐŝǀĞŶ�sĂůŝĚŝĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ŐĞŶƺŐĞŶ͘��Ɛ�ŐĞŶƺŐƚ�ĚĞƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ZŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐŐůĂƵďĞ͞�;��hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϭϭĂ͕�^͘�ϰϭͿ͘��
�ďďŝůĚƵŶŐ�>ŝƚǀĞƌǁĞŝƐĞ͗��;�h�>>͕�^�,KDD�ZͲ�/</E^�ϮϬϬϭ͕�ϮϬϬϭ͖�,K&�Z͕�W/EdZ/�,�ϭϵϵϳ͖�K^�Z�ϭϵϵϴ͖�^d�h�͕�^d�ZE�ϮϬϬϮͿ�
�



�

ϲϭ�

�

�ďď͘�Ϯϯ�ͮ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ�ƵŶĚ��ƌͲ
ůćƵƚĞƌƵŶŐ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŶĂĐŚ͗���hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϭϭĂ͕�ϮϬϬϲ͖��ZhEE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲͿ�

mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ� ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ͘� �ďď͘� Ϯϯ�
ǌĞŝŐƚ� ĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚ�ĚŝĞ� <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ͣmďĞƌǌĞƵŐƵŶͲ
ŐĞŶ͞�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ƵŶĚ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ�ĚŝĞ�^ƵďŬĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞŶ�;��hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϭϭĂͿ͘��Ƶ�ǀŝĞůĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�DĞƌŬŵĂůĞ�ͣ͘͘͘�ůŝĞŐĞŶ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝͲ
ĐŚĞ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ĞůĞŐĞ� ǀŽƌ͕�ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ� ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶƚĞ͕�ǁĞůĐŚĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƌ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�ƵŶĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƌ�ƐŝŶĚ͕�Ƶŵ�
ŚŽŚĞ�^ĐŚƺůĞƌůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͞�;Dm>>�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ͕�^͘�ϮϰϵͿ͘�

Ϯ͘ϰ͘ϱ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�

/ŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ǁŝƌĚ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ƐƵďũĞŬƚŝǀĞƌ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ƺďĞƌ�
ĨĂĐŚůŝĐŚĞƐ� >ĞƌŶĞŶ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ� ;,�E���Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳ͖� :h^d/͕�'/>��Zd� ϮϬϬϮĂ͕� ϮϬϬϮď͖�s�E�
�Z/�>͕�s�Z>KKW�ϭϵϵϵͿ�ǁŽďĞŝ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁŝƌĚ͗�
�� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞͬŝŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĂůĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
�� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�

�ŝĞƐĞ�hŶƚĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ� ĚĞŶ� ǌǁĞŝ� ŐćŶŐŝŐĞŶ� WĂƌĂĚŝŐŵĞŶ� ĚĞƌ� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
;ĞŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĂůĞƐ�>ĞŚƌͲ>ĞƌŶͲsĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�;ĞŚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬͲ
ƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞƐ�>ĞŚƌͲ>ĞƌŶͲsĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͿ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ĂďďŝůĚĞŶ�
ůŝĞƘĞŶ� ;�>PD�<��Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϴ͕� ^͘�ϮϮϲĨĨ͖� <�h�Zd�� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϭ͕� ^͘�ϯϳĨĨ͖� >/WKt^<z� Ğƚ� Ăů͘�
ϮϬϬϯ͕�^͘�ϮϭϳĨͿ͘�
,�E���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝͲ
ĐŚĞƌ��ŝĞůǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͘��ŝĞůĞ�ůŝĞĨĞƌŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
Ĩƺƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� �ƵŐĞ� ŝŚƌĞƌ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͕� ͲĚƵƌĐŚĨƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;Dm>>�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ͕�^͘�ϮϰϴͿ͘�,�E���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚƌĞŝ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ��ŝĞůĞďĞŶĞŶ�ŶĂƚƵƌǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶƐ�;,K�^KE�ϭϵϵϮ͖�Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͗�
�� tŝƐƐĞŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐͬŵĞĚŝĂůĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�
�� ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ͖�ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�
�� �ĞǁĞƌƚƵŶŐƐͲͬZĞĨůĞǆŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�

�ŝĞƐĞ� �ƌĞŝƚĞŝůƵŶŐ� ŬŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌƚ� ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ͣ&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ͕͞� ͣDĞƚŚŽĚĞŶͬ�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ͞� ƵŶĚ� ͣ�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐͬ�

tĞƌƚďŝŶĚƵŶŐĞŶ�
;ǀĂůƵĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐͿ

ͻ �ĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĞƌƵĨƐĞƚŚŝŬ͕�ĚŝĞ�
&ƺƌƐŽƌŐĞ͕�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�
ƵŶĚ�tĂŚƌŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚ�
ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�;K^�Z ϭϵϵϴͿ

�ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�

;ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů ďĞůŝĞĨƐ͕�
ǁŽƌůĚ ǀŝĞǁƐͿ

ͻ ^ƚƌƵŬƚƵƌ͕ �sĞƌůćƐƐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�
'ĞŶĞƐĞ�ƵŶĚ�sĂůŝĚŝĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ�tŝƐƐĞŶƐďĞƐƚćŶĚĞŶ�ŝŶ�
ƐƉĞǌ͘��ŽŵćŶĞŶ�ŽĚĞƌ�
ŐĞŶĞƌĞůů�;,KW&�Z Θ�W/EdZ/�,
ϭϵϵϳ͕��h�>> Θ�^�,KDD�ZͲ
�/</E^ ϮϬϬϭͿ

^ƵďũĞŬƚŝǀĞ�>ĞŚƌͲ ƵŶĚ�
>ĞƌŶƚŚĞŽƌŝĞŶ

ͻ mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�
>ĞŚƌĞŶ�ƵŶ >ĞƌŶĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�
'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚƐďĞƌĞŝĐŚ�
Æ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚ ǀŝĞǁ ƵŶĚ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ǀŝĞǁ ;^d�h� Θ�
^d�ZE ϮϬϬϮͿ

�ŝĞůƐǇƐƚĞŵĞ�Ĩƺƌ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ƵŶĚ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ

ͻ ƉƌćƐŬƌŝƉƚŝǀĞ�
ZŝĐŚƚƵŶŐƐǁĞŝƐĞƌ�Ĩƺƌ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�Ͳ
ŚĂŶĚĞůŶ



�

ϲϮ�

�ĞǁĞƌƚƵŶŐ͞�ĚĞƌ�EĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DŝƚƚůĞƌĞŶ�^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƵƐƐ�
ŝŵ�&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�;�'&'�ϮϬϭϰͿ͘�

Ϯ͘ϰ͘ϲ� dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�ZĂŚŵĞŶŵŽĚĞůů�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ��ŝŶĨůƵƐƐĞƐ�
ǀŽŶ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ��

�ŝŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ�dŚĞŽƌŝĞďĂƵƐƚĞŝŶ͕�ĚĞƌ�Ƶ͘�Ă͘�ĚĞƌ��K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ�ǌƵŐƌƵŶĚĞ�ůĂŐ͕�ŝƐƚ�ĚĂƐ�
ƐŽŐ͘�ͣDŽĚĞůů�ĚĞƌ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�<ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͞�;<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϵ͖�<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭĐ͕�ϱϴĨĨͿ͘��ĂƐ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ��K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ�ŐĞŚƚ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐ͕�ͣ ͘͘͘�ĚĂƐƐ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ďĞƌƵĨƐďĞǌŽŐĞŶĞ�DĞƌŬŵĂůĞ͕�ǁŝĞ�tŝƐƐĞŶ͕�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŵŽͲ
ƚŝǀĂƚŝŽŶĂůĞ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚƌĞŐƵůĂƚŝǀĞ�DĞƌŬŵĂůĞ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�
Ĩƺƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ŝŶ�ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�͘͘͘͘͞��ŝĞƐĞ�WƌćŵŝƐƐĞ�ŝƐƚ�
�ŶƐĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�DŽĚĞůů�ǌƵ��ŶƚĞǌĞĚĞŶǌŝĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝͲ
ŽŶĞůůĞŶ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌ� ǀŽŶ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘� �Ɛ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ� �ĞĨƵŶĚĞ� ĚĞƌ� �K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ�
ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶƐćƚǌĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌůŝƚĞƌĂƚƵƌ�;<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭĐ͕�^͘�ϱϴͿ͘�ͣ�Ğŵ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů� ǌƵĨŽůŐĞ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ŝŵ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ��ĞůĂŶŐĞ�ĚƵƌĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�<ŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͘�'ƺŶƐƚŝŐĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐĞŶ�;ǌ͘��͘�ŚŽŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ͕�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�DŽƚŝǀĂͲ
ƚŝŽŶͿ�ǁƺƌĚĞŶ�ƐŽŵŝƚ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ĨƂƌĚĞƌŶ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ��ƌĨŽůŐ�ćƵͲ
ƘĞƌƚ͘͞�;<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭĐ͕�^͘�ϱϴͿ͘�ͣ�ƌĨŽůŐ͞�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ǌƵǀŽƌĚĞƌƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ͣ>ĞƌŶĞƌͲ
ĨŽůŐ͞�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ůĞŚƌĞƌƐĞŝƚŝŐĞ��ƐƉĞŬƚĞ�;ǌ͘��͘�/ŶŶŽǀŝĞͲ
ƌĞŶͿ�ďĞǌŽŐĞŶ͘�/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�mďĞƌďůŝĐŬƐďĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�tŝƌŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�tŝƌŬƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞŶ�
ŝŵ�>ĞŚƌĞƌďĞƌƵĨ�ƐƚĞůůƚ�K^�Z�;ϮϬϭϰͿ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ĚĞƌĂƌƚŝŐĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ŝŶͲ
ĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�ǀŽƌ͘��ĂƐ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞ͕�ŚŝĞƌ�ŐĞŶƵƚǌƚĞ�DŽĚĞůů�
ǁŝƌĚ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ŐĞǁƺƌĚŝŐƚ͕�ũĞĚŽĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�tŝƌŬŐƌƂƘĞŶ�ǁŝĞ�
ďƐƉǁ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐŵŽƌĂůͬ�ƚŚŽƐ�ŽĚĞƌ�&ĞŚůĞƌŬƵůƚƵƌ�ĨĞŚůĞŶ͘��ƌ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ��ƐƉĞŬƚĞ� ;K^�Z�ϮϬϭϰ͕� ^͘�ϲϬϬͿ͘��ŝĞƐĞƐ�ŬŽŵƉůĞǆĞƌĞ�DŽĚĞů�ǁŝƌĚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͕�ĚĂ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ŬĞŝŶĞ�
�ĞĨƵŶĚĞ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘��ĂƐ�DŽĚĞůů�ŬĂŶŶ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵŵ�
ĞŝŶĞŶ�ǌƵƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�ƐĞŚƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͕�hŶƚĞƌŵĂƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ǇƉŽƚŚĞͲ
ƐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ʹ�ƵŶĚ�ĚĂƌŝŶ�ůŝĞŐƚ�ƐĞŝŶ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞƌ�
tĞƌƚ�ʹ �ŬĂŶŶ�ĞƐ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ŝŶ�ĂĚĂƉƚŝĞƌƚĞƌ�&Žƌŵ�ĂůƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�ZĂŚŵĞŶŵŽĚĞůů�ĚŝĞƐĞƌ�
�ƌďĞŝƚ�ĚŝĞŶĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϱͿ͘�
�



�

ϲϯ�

�

�ďď͘�Ϯϰ�ͮ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŶĂĐŚ�<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭĐ͕�^͘�ϱϵͿ�

Ϯ͘ϱ� dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�ZĂŚŵĞŶŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�

�ƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ćƵůĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�'ƌƵŶĚǌƺͲ
ŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ŝŶ��ďď͘�Ϯϱ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞ�ZĂŚŵĞŶŵŽĚĞůů�ŬŽŶǌĞƉƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘��ĂƐ�DŽĚĞůů�
ĨƵƘƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�'ƌƵŶĚǌƺŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĚĞŵ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ͣDŽĚĞůů�ĚĞƌ��ĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͞�ǀŽŶ�
<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭĐ͕�ϱϴĨͿ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ǌƵǀŽƌ�ĞƌƂƌƚĞƌͲ
ƚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ďǌǁ͘�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞŶͬWƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�&ĂĐĞƚͲ
ƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ďǌǁ͘�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĂƐ�DŽͲ
ĚĞůů�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͘��ĂƐ�hƌƐƉƌƵŶŐƐŵŽĚĞůů�;�ďď͘�ϮϰͿ�ĞƌĨćŚƌƚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�&ŽͲ
ŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ͕��ƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�



�

ϲϰ�

�

�ďď͘�Ϯϱ�ͮ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�ZĂŚŵĞŶŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�
ŝŶ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭĐ͕�^͘�ϱϵͿ� �



�

ϲϱ�

ϯ� �Ƶŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�<ĂƉŝƚĞů�ĞƌĨŽůŐƚ�ǌƵĞƌƐƚ�ĞŝŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ƵŶĚ��ĞͲ
ĨƵŶĚĞ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ǁŽďĞŝ�
ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�<ĂƌƚĞ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ŶĂͲ
ƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�&ćĐŚĞƌŶ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůĞ��ďĞŶĞ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�>ĞŝƚĞŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ǁĂƌ�ĞƐ�ʹ �ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�&ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐƐĨƌĂŐĞŶ�ʹ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁŝĞ� ĂƵĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ� ǌƵ� ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘�
�ĂƐ�<ĂƉŝƚĞů�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞĨƵŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�
�ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĚĞƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�<ĂƉŝƚĞůƐ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘�

ϯ͘ϭ� �ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�^ƚƵĚŝĞŶ�ƵŶĚ��ĞĨƵŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�

�Ƶŵ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ�ůŝĞŐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ǀŽƌ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�
ǌƵŵ�ͣDŽĚĞůů�<ĂƌƚĞ͞�ďǌǁ͘�ĚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐŝŶĚ�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǌƵƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ŝŶƐĂƚǌŚćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ďĞƐƚŝŵŵͲ
ƚĞƌ�DŽĚĞůůƚǇƉĞŶ�;ǌ͘��͘�ƉůĂƐƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ͕�^ĐŚĞŵĂƚĂ͖�,�DD�Z͕�,�DD�Z�ϮϬϭϬ͖�<>�/E�
ϮϬϬϴͿ͘�>ĞƚǌƚĞƌĞ�ƐŝŶĚ�ũĞĚŽĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐĨƂƌĚĞƌůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚĂŚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�
�ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�<ĂƌƚĞ��
�Ğƌ�ŐĞŶĂƵĞ�<ĂƌƚĞŶĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;ǌ͘��͘�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ǁŝĞ� ĚĞŬŽĚŝĞƌĞŶ͕� ĞƌŬůćƌĞŶ� ŽĚĞƌ� >ĞƌŶŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞͿ� ǁƵƌĚĞ�
ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ��ŽŵŝŶĂŶǌ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďŝƐŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŚƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶͲ
ǌŝĞƌƚ�ĞƌĨŽƌƐĐŚƚ͘�,ŝĞƌǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ʹ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ǁĞŶŝŐĞ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ʹ�
ůĞĚŝŐůŝĐŚ� ǀĂŐĞ� ͣ�ĞƌŝĐŚƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ͞� ;�/�<D�EE͕� �/�<D�EEͲ�Kh��<�Z� ϮϬϬϳ͕�
^͘�ϮϳϬͿ͘�
/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ǀŽŶ�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ�;ƐŝĞŚĞ�ĂƵĐŚ͗�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ�ǁƵƌĚĞŶ�
ĞƚǁĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌ͕�ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŵ�>ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐĞƌ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌͲ
ƚĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϱͿ͕�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞ�'ǇŵŶĂƐŝĂůƐĐŚƵůďƺĐŚĞƌ�ĚƌĞŝĞƌ�sĞƌůĂŐĞ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐƵĐŚƚ�;E�с�ϭϮͿ͘��ŝĞů�ǁĂƌ�ĞƐ�ǌƵ�ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚŝĞ��ƺĐŚĞƌ��ƵĨŐĂͲ
ďĞŶ�ĞŶƚŚŝĞůƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ��ĞŬŽĚŝĞƌĞŶ͕��ĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�
�ƌŬůćƌĞŶ� ŽĚĞƌ� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ǀŽŶ� <ĂƌƚĞŶ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ;dĂď͘� ϰͿ͘� /ŵ�
�ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ�ĞŶƚŚćůƚ�ũĞĚĞƐ�>ĞŚƌǁĞƌŬ�ϭϱϱ�<ĂƌƚĞŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ�ϴϮ͘ϲй�ƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ͕�
ϲ͘ϲй�ƐƚƵŵŵĞ͕�ϲ͘Ϯй�ƉŚǇƐŝƐĐŚĞ�<ĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ϯ͘ϳй�^ƚĂĚƚƉůćŶĞ�ƐŽǁŝĞ�Ϭ͘ϵй�ƚŽƉŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞ�<ĂƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�<ĂƌƚĞŶ�;ŝŵ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ�ϭϬϬͿ�ďĞĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
�ƺĐŚĞƌŶ�ĚĞƌ�ϭϬ͘�<ůĂƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁĞŶŝŐƐƚĞŶ�;ŝŵ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ�ϮϱͿ�ŝŶ�ĚĞŶ��ƺĐŚĞƌŶ�ĚĞƌ�
ϱ͘�<ůĂƐƐĞ� ;,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϱϭĨĨͿ͘��ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĂƵĨĨĂůůĞŶĚ͕� ĚĂƐƐ� ǀŝĞůĞ� ŬĂƌƚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ϱ͘� <ůĂƐƐĞ� ʹ�



�

ϲϲ�

ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�<ĂƌƚĞŶ�ʹ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůͲ
ďƺĐŚĞƌŶ�ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ǌŝĞůĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ĞŬŽĚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�Ăď͘�/Ŷ�
ĚĞŶ�ƐƉćƚĞƌĞŶ�:ĂŚƌŐćŶŐĞŶ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ǀŽŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǌƵŵ��ĞŬŽĚŝĞƌĞŶ�ƌĂĚŝŬĂů�
ǌƵƌƺĐŬ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƌŬůćƌĞŶ�ƌƺĐŬƚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐ͕�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ�ϲϭ͘Ϯй��ƵĨͲ
ŐĂďĞŶ�ǌƵŵ��ĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ;ͲŝŶŚĂůƚĞŶͿ�ĚŝĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ZŽůůĞ�ŝŶŶĞŚĂďĞŶ͘��ŝĞ�
�ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ�ƐƉŝĞůƚ�ŝŵ�ĞǆƚƌĞŵĞŶ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ĚĂǌƵ�ŵŝƚ�ϯ͘ϯй�ĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞŶ�
ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�ćƵƘĞƌƐƚ�ŵĂƌŐŝŶĂůĞ�ZŽůůĞ�;,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϱϮĨͿ͘�

dĂď͘�ϰ�ͮ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ŬĂƌƚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�'ǇŵŶĂƐŝĂůƐĐŚƵůďƺͲ
ĐŚĞƌŶ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ŶĂĐŚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�>ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐĞƌ�DŽĚĞůůƐ�;E�с�ϭϮ͖�,�DD�Z�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϱϮͿ�

� �ĞŬŽĚŝĞƌĞŶ� �ĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� �ƌŬůćƌĞŶ� �ĞƵƌƚĞŝůĞŶ� ŐĞƐĂŵƚ�

<ůĂƐƐĞ�ϱ� ϯϯ� ϵϬ� ϭϯ� Ϯ� ϭϯϴ�

<ůĂƐƐĞ�ϳ� ϰ� ϳϭ� Ϯϰ� Ͳ� ϵϵ�

<ůĂƐƐĞ�ϴ� ϰ� ϲϲ� ϰϬ� ϵ� ϭϭϵ�

<ůĂƐƐĞ�ϭϬ� ϱ� ϲϰ� ϰϲ� ϰ� ϭϭϵ�

ŐĞƐĂŵƚ� Ŷ�с�ϰϲ�
ϵ͘ϲй�

Ŷ�с�Ϯϵϭ�
ϲϭ͘Ϯй�

Ŷ�с�ϭϮϯ�
Ϯϱ͘ϵй�

Ŷ�с�ϭϱ�
ϯ͘ϯй�

ϰϳϱ�

�
�h�<��Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚŝŬ�
ϰϭ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐĐŚƵůďƺĐŚĞƌ�ĚĞƐ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞ�ĂƵƐ��ĂǇĞƌŶ�ƵŶĚ�
EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ͘�^ŝĞ�ŬĂŵĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǌƵ�ĚĞŵ��ƌŐĞďŶŝƐ͘�sŽŵ�ĞƌƐƚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�
ĚƌŝƚƚĞŵ��&��ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĂďŶĞŚŵĞŶĚĞ�,ćƵĨƵŶŐ�ǌƵ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͘��ƵƌĐŚ�Ϯϰй�;'ǇŵŶĂͲ
ƐŝƵŵͿ�ďǌǁ͘�ϯϲй�;,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽŐ͘�'ƌƵŶĚĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�;ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞƐ�EŝͲ
ǀĞĂƵ�ĂůƐ��&��/Ϳ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘�ϯϵй�;'ǇŵŶĂƐŝƵŵͿ�ďǌǁ͘�ϯϱй�;,ĂƵƚƐĐŚƵůĞͿ�ĚĞƌ�ŬĂƌƚĞŶďĞͲ
ǌŽŐĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĞŵ��&��/�ǌƵǌƵŽƌĚŶĞŶ͘��Ğŵ��&��//�ƐŝŶĚ�ϯϬй�;'ǇŵŶĂƐŝƵŵͿ�
ďǌǁ͘� Ϯϱй� ;,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞͿ� ĚĞƌ� ŬĂƌƚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ǌƵǌƵŽƌĚŶĞŶ͘� �ƵĨ� ĚĞŶ�
�&��///�ĞŶƚĨĂůůĞŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ϵй�;'ǇŵŶĂƐŝƵŵͿ�ďǌǁ͘�ϲй�;,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞͿ�ĚĞƌ�ŬĂƌƚĞŶďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ͘��ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐƐƚƵͲ
ĨĞŶ� ;�ďď͘�ϮϲͿ͕�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞŶ� ŝŵ��&�� /� ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǌƵ�
'ƌƵŶĚĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�Ăď͘��ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ�//�ƵŶĚ�///�
ŶĞŚŵĞŶ�ŝŶĚĞƐ�ǌƵ͘��ŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ďĞƚŽŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ��&��///͕�
ǁĞůĐŚĞƌ�ũĞĚŽĐŚ�ĂůƐ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞ��ŝƐŬƵƌƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ŝŵ�&ĂĐŚ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂƵĨĨćůůŝŐ�ƵŶĚ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ� ŝƐƚ͘��ƵĚĞŵ�ƐŝŶĚ�
EŝǀĞĂƵƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐĐŚƵůĞ� ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘��ŝĞ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞŶƐĞŝƚĞŶ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ�
/�ƵŶĚ�//�;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�ϮϯϴĨĨͿ͘�
�



�

ϲϳ�

�

�ďď͘�Ϯϲ�ͮ��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�KƉĞƌĂƚŽƌĞŶ�ŝŶ�ŬĂƌƚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ��&��ʹ�
sĞƌŐůĞŝĐŚ�,ĂƵƉƚƐĐŚƵůͲ�ƵŶĚ�'ǇŵŶĂƐŝĂůďćŶĚĞ�ƵŶĚ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�<ůĂƐƐĞŶƐƚƵĨĞŶ�ŝŶ�EZt�
ƵŶĚ��ĂǇĞƌŶ�;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�^͘�ϮϯϵͿ͘�

�h�<��Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϳͿ� ůŝĞƘĞŶ� ŝŶ��ƌŐćŶǌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůďƵĐŚĂŶĂůǇƐĞ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
^ƚƵĚŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�WƌĂǆŝƐƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐƚƵŶĚĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ĂƌƚĞŶ�ĞŝŶŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ͕� ĚƵƌĐŚ� ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞ� ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ� ;ϱϲ͕ϭй� ĚĞƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐƚƵŶĚĞŶͿ͘� �ĂďĞŝ�
ǁƵƌĚĞ�Ƶ͘�Ă͘�ĂƵĐŚ�ĞƌĨĂƐƐƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�KƉĞƌĂƚŽƌĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŬĂŵĞŶ͘��ƌŐćŶǌĞŶĚ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞ�,ŝůĨĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ƐŽ�ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƌĞĂůŝƚćƚ�;Ϯϴϴ�ďĞͲ
ŽďĂĐŚƚĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶͿ�ǁƵƌĚĞŶ�ϭϳ͕ϳй�ĚĞƌ�ŬĂƌƚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǌƵ�'ƌƵŶĚĂŶĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�ϲϵ͕ϱй�ĚĞŵ��&��/͕�ϭϭ͕ϴй�ĚĞŵ��&��//�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ϭ͕Ϭй��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞŵ��&��///�
ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ͘��ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƐŝŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ŝŶ�ĞƚǁĂ�ĚĞŶĞŶ�ǌƵƌ�^ĐŚƵůďƵĐŚĂŶĂůǇƐĞ�ŬŽŶͲ
ŐƌƵĞŶƚ�;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ�
,�Z�/'�;ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϭϯĨͿ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌƚ�ŽŚŶĞ�ŶćŚĞƌĞ��ĞůĞŐĞ͕�ŐĞƐƚƺƚǌƚ�ĂƵĨ�ƵŶǀĞƌƂĨĨĞŶƚͲ
ůŝĐŚƚĞ�,ŽƐƉŝƚĂƚŝŽŶƐƉƌŽƚŽŬŽůůĞ�ǌƵŵ�WƌĂǆŝƐƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ͣ͘͘͘��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�<ĂƌƚĞŶ�
͘͘͘�ǁĞŝƚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ�ĂƵĨ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ŝƐƚ͕�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĞŶ�ĨŝŶͲ
ĚĞŶ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�ƐƚĂƚƚ͕�ŐĞƐĐŚǁĞŝŐĞ�ĚĞŶŶ�ĞŝŶ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞƐ�EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ĂƌƚĞ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�/ŶŚĂůƚĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ͘͞��ŝŶĞ�&ŽůŐĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǌǁĂƌ�ŬŽŶͲ
ŐƌƵĞŶƚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ͕� ũĞĚŽĐŚ� ƵŶǌƵͲ
ƌĞŝĐŚĞŶĚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�
'Zz>�;ϮϬϭϬͿ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶćŚĞƌ�ƐƉĞǌŝĨŝǌŝĞƌƚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐͲ
ďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�&ĂĐŚ��ƌĚŬƵŶĚĞ�ŝŶ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƚƵŶĚĞŶ�ĚĞƌ�^ĞŬƵŶͲ
ĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�ĂŶ͘��Ğƌ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ��ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ�ůĂŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ�
ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ĂƵĨ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ƵŶĚ�
�ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�>ĞŚƌĞŶĚĞŶ͘�'Zz>�;ϮϬϭϬ͕�^͘�ϮϳͿ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ͣ͘͘͘�ŝŶ�ŬĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƚƵŶĚĞŶ� ͘͘͘� ƌĞĨůĞǆŝǀĞ� <ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ� ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘͞�



�

ϲϴ�

�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�>ĞŝƚĨĂĚĞŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵŝƚ� ũĞĚĞŵ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞŶĚĞŶ�ǌƵƌ��ƌŵŝƚƚͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞŶ�<ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ͕�ĚĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͲ
ƐĞƐ�ĞŝŶĞƌ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞŶ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƐŽǁŝĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ŝŚͲ
ƌĞƌ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�;'Zz>�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϮϳͿ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ͣ͘͘͘�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�>ĞŚƌĞŶĚĞŶ͕�ŽďŐůĞŝĐŚ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚůŝĐŚĞŶ͕� ŵŝƚƵŶƚĞƌ� ƐƚĂƌŬ� ƐŝŵƉůŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ� ^ŝŶŶĞͿ� ĂůƐ� ĂůůƚĂŐƐƌĞůĞǀĂŶƚ� ĞŝŶƐƚƵĨƚĞŶ͕�
ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ĞŝŶĞƐ� DĂŶŐĞůƐ� ĂŶ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌ�
ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ƐĂŚĞŶ� ũĞŶĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘�,ŝĞƌďĞŝ� ƐƉŝĞůƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
�ĞĨƺƌĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�mďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�
ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�̂ ƚĞůůĞ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tĞŝƚĞƌƋƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ��ĞĚĂƌĨ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ĨƵŶĚŝĞƌƚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĚŝĂŐŶŽƐĞ�ĚĞƌ�>ĞƌŶĞŶĚĞŶ�
ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁŝƌĚ͞�;'Zz>�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϮϳͿ͘�
�ŝŶĞ�^ƚƵĚŝĞ�ǀŽŶ�>/E��h�;ϮϬϭϮͿ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�
ƺďĞƌďůŝĐŬƐĂƌƚŝŐ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞ͕� ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ� ƌĞƐƉĞŬƚŝǀĞ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚƐ�ͣZćƵŵůŝĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͞�ĚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ŝůͲ
ĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;�'&'�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϭϲĨĨͿ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂͲ
ŵŝƚ�ĂƵĐŚ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ŐĞͲ
ĨƂƌĚĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ĨƺŚƌƚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�Ϯϵ�^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϬ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐƐƐƚƵĚŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�WƌĂŬƚŝŬĂ�ĚƵƌĐŚ͘��Ŷ�Ϯϵ�^ĐŚƵͲ
ůĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞƌ�&Žƌŵ͕�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ͣŶĞƵĞŶ͞��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ͕�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϯϭϳ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ĂďĞŝ�ŬĂŵ�ĞŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞƌ��ĞŽďĂĐŚͲ
ƚƵŶŐƐďŽŐĞŶ� ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ͕� ĚĞƌ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞ� ^ƚƵŶĚĞ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚ�ǁƵƌĚĞ� ;>/E��h�
ϮϬϭϮ͕�^͘�ϰϰĨͿ͘��ŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�Kϭ�;<ĞŶŶƚŶŝƐ�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐďĞƐƚćŶĚĞͿ�
ŵŝƚ�ϰϴй͕�KϮ�;&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵƌ��ŝŶŽƌĚŶƵŶŐ�ŝŶ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ�KƌĚŶƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞͿ�ŵŝƚ�ϯϭй�
ƵŶĚ�Kϯ� ;&ćŚŝŐŬĞŝƚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ� <ĂƌƚĞŶ� ;<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌͿͿ�ŵŝƚ�ϮϬй�ĚĞƌ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŽĨƚ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘��Ƶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�ŝƐƚ� ũĞĚŽĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;KϯͿ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞĐŚƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝƚĞŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ� ƐƚĂƌŬ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚ� ϭϬϱͲŵĂů� ĚĞƌ� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� ^ϲ͕� ĞŝŶĞ�
<ĂƌƚĞ� ůĞƐĞŶ�ƵŶĚ� ĨƌĂŐĞŶŐĞůĞŝƚĞƚ�ĂƵƐǌƵǁĞƌƚĞŶ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĂŶͲ
ĚĂƌĚƐ�^ϳ�;DĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶͿ�;ϰ�EĞŶŶƵŶŐĞŶͿ͕�^ϵ�;�ŝŶĨĂĐŚĞ�
<ĂƌƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶͿ�;ϭ�EĞŶŶƵŶŐͿ�ƵŶĚ�^ϭϬ�;DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�
ǀŽŶ�'/^�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶͿ� ;ŬĞŝŶĞ�EĞŶŶƵŶŐͿ� ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘�DĂƌŐŝŶĂů�
ďĞƐƐĞƌ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�^ϱ�;'ƌƵŶĚĞůĞŵĞŶƚĞ�ĞŝŶĞƌ�<ĂƌƚĞ�ŶĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
ŝŚƌĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶͿ�;ϭϴ�EĞŶŶƵŶŐĞŶͿ�ƵŶĚ�^ϴ�;mďĞƌƐŝĐŚƚƐŬŝǌǌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚĞ�<ĂƌƚĞŶ�ĂŶĨĞƌƚŝŐĞŶͿ�;ϭϭ�EĞŶŶƵŶŐĞŶͿ͘��ŝĞƐĞƌ�dƌĞŶĚ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĨŽƌƚ͘�^Ž�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�Kϰ�;&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵƌ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�
ZĞĂůƌĂƵŵͿ�ŵŝƚ�Ϭ͘Ϭϭй�ĚĞƌ�ŐĞǌćŚůƚĞŶ�ŬĂƌƚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌͲ
ƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ�Kϱ� ;&ćŚŝŐŬĞŝƚ� ǌƵƌ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ� ǀŽŶ� ZĂƵŵǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ƵŶĚ� ͲŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƚŝŽŶͿ�ŵŝƚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞƌ�;͊Ϳ�ǀŽŶ�ϲϵϴ�dŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�̂ ŝĞ�ƐƉŝĞͲ
ůĞŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ƵĚĞŵ�ǁŝƌĚ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ǀ͘�Ă͘�ŝŵ�<ŽŶͲ
ƚĞǆƚ�ĚĞƌ�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�/�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁŝƌĚ�;ϲϬй͖�
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ǀ͘�Ă͘��ĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐĐŚƌĞŝďĞŶͿ͘��Ğƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�;�&�Ϳ�//�;ϯϳйͿ�ƐƉŝĞůƚ�ĞŝŶĞ�
ĞƚǁĂƐ�ŐƌƂƘĞƌĞ�ZŽůůĞ�Ăŵ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ͘��Ğƌ��&�� ///� ŝƐƚ� ŬĂƵŵ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ;ϮйͿ͘� �Ƶ�ďĞͲ
ŽďĂĐŚƚĞŶ�ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ǌƵŵ��&��/�ŵŝƚ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞŶ�ŝŵ�'ĞͲ
ŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵŵ��&��//�ƌƺĐŬůćƵĨŝŐ�ŝƐƚ͘��Ğƌ��&��///�ƐƉŝĞůƚ�ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ�ĚĂŚĞƌ�ĂƵĐŚ�
ŬĞŝŶĞ� dĞŶĚĞŶǌ͘� tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĨŽƌŵĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�;>/E��h�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϰϱĨĨͿ͘��
�ǁĂƌ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ŬĞŝŶ�ǀĂůŝĚĞƐ�ƵŶĚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƐ�'ĞƐĂŵƚďŝůĚ�ĚĞƐ�<ĂƌͲ
ƚĞŶĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ŝŚͲ
ƌĞƌ�ĚƌĞŝ�dĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞ͕�ĚĂ�Ƶ͘�Ă͘�ĞŝŶ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƌ��ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�
/� ůŝĞŐƚ͕�ŶƵƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶǌĂŚůĞŶ�ŽĨƚ�
ŐĞƌŝŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶƺŐƚ�;Ƶ͘�Ă͘�
ŵĂŶŐĞůŶĚĞ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�EĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌŬĞŝƚͿ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĂůůĞ��ƌͲ
ďĞŝƚĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�ćŚŶůŝĐŚĞ�dƌĞŶĚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�
�� ŚŽŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ďǌǁ͘�ŚŽŚĞƌ�hŵĨĂŶŐ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐͲ

ŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚƐ�/�;�ĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�EĞŶŶĞŶͿ��
�� �ĞĚĞƵƚƵŶŐƐǌƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚƐ� //� ;�ƌŬůćƌĞŶͿ�ŵŝƚ�ǌƵŶĞŚͲ

ŵĞŶĚĞƌ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐƐƚƵĨĞ�
�� �ĞĚĞƵƚƵŶŐƐĂďŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�/�ŵŝƚ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ�:ĂŚƌͲ

ŐĂŶŐƐƐƚƵĨĞ�
�� ƐĞŚƌ� ŐĞƌŝŶŐĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚƐ� ///� ;�ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ǀŽŶ�

<ĂƌƚĞŶ͕�<ĂƌƚĞŶŬƌŝƚŝŬͿ�
�� ćƵƘĞƌƐƚ�ŐĞƌŝŶŐĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ĂƌƚĞŶǌĞŝĐŚŶĞŶƐ�

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌ�<ĂƌƚĞŶĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞŶ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞĚŝƵŵƐ�<ĂƌƚĞ�ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝƐƚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�hŵͲ
ŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ǁŝĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ʹ�ǌƵͲ
ŵŝŶĚĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�ʹ�ŶŽĐŚ�ƵŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌ�ĞƌĨŽůŐƚ͘�

ϯ͘Ϯ� �ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�^ƚƵĚŝĞŶ�ƵŶĚ��ĞĨƵŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝͲ
ĚĂŬƚŝŬĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�

s�E��Z/�>�ƵŶĚ�s�Z>KKW�;ϭϵϵϵͿ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĞŝŶĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ŵŝƚ�
ůŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚ�ƐŬĂůŝĞƌƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�;E�с�ϳϭͿ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ŵŝƚ�ŽĨĨĞŶĞŶ�/ƚĞŵƐ�
;E�с�ϭϱͿ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ�ďǌǁ͘�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
;ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ďĞůŝĞĨƐͿ�ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞƌ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
ͲůĞŚƌĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ĂĨƺƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ǀŽŶ�ƐŝĞďĞŶ�DŽĚĞůůĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ�ƵŶĚ�
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ƚƵĨĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ǀŽŶ�'ZK^^>/',d�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϭͿ�ϯϮ�
/ƚĞŵƐ�ǌƵ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ� ŝŵ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘��ŝĞƐĞ�/ƚĞŵƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�&ĂŬƚŽͲ
ƌĞŶ�ĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚĞ�;ƌĞůĂƚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐͿ͘�^ŝĞ�ĨĂŶĚĞŶ�ŚĞƌĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ďĞĨƌĂŐͲ
ƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ůŝŵŝƚŝĞƌƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ƐƚĂƌŬ�ǀĂƌŝŝĞƌƚ͘��Ƶ�ďĞƚŽŶĞŶ�ŝƐƚ͕�
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ϳϬ�

ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ� ƵŶĚ� >ĞŚƌĞƌ� ŐĞƐĞŚĞŶ� ǁƵƌĚĞ͘� ^ŝĞ� ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͗� ͣKŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ͕� ͘͘͘� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͞�;s�E��Z/�>͕�s�Z>KKW�ϭϵϵϵ͕�^͘�ϭϭϱϭͿ͘��ŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�>ĞŚƌĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐͲ
ƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůͲŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͘�Dŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨćĐŚĞƌ�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ůĞŝĐŚƚĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ͕�ĚĂƐƐ��ŚĞŵŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĞŝŶĞ�
ĞŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�̂ ŝĐŚƚ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ŚĂƚƚĞŶ�ĂůƐ�WŚǇƐŝŬůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ͘��ŝĞ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǌĞŝŐƚĞ�ŬĞŝŶĞŶ��ĨĨĞŬƚ�;s�E��Z/�>͕�s�Z>KKW�ϭϵϵϵ͕�^͘�ϭϭϰϴĨͿ͘��ŝĞ�
^ƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ƌĞůĂƚŝǀ�ďƌĞŝƚ�;ǌ͘��͘�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϯ͖�<,�E�ϮϬϭϭͿ�ĂůƐ�ĞŝŶ��ĞůĞŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�
ŵĂŶŐĞůŶĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŐĞŶĞƌĞůů�ƌĞǌŝƉŝĞƌƚ͕�ŽďǁŽŚů�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂƵĨ�ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ďĞǌŝĞŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŬůĞŝŶ�ŝƐƚ�
;�KZZD�EE�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϱϵͿ͘��
�KZZD�EE�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�^ƚƵĚŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨĂĐŚ�
ŚĂƚƚĞŶ�;E�с�ϮϮϲͿ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǀŽŶ�s�E��Z/�>�ƵŶĚ�s�Z>KKW��;ϭϵϵϵͿ�
ƌĞƉůŝǌŝĞƌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘��ĂǌƵ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�KƌŝŐŝŶĂůĨƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ŝŶƐ��ĞƵƚƐĐŚĞ�ƺďĞƌƐĞƚǌƚ͘��ŝĞ�
�ĂƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�KƌŝŐŝŶĂůƐƚƵĚŝĞ͕�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀ�ƵŶĚ�ŵŝƚƚĞůƐ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘��ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƌĞƉůŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ĞƌŐĞďĞŶĚĞŶ�ǀŝĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ǁĞŝƐĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ǌƵƌ�KƌŝŐŝͲ
ŶĂůƐƚƵĚŝĞ�ĂƵĨ͘��ƵĨ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞƌ��ďĞŶĞ�ǁƵƌĚĞ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚͲ
ƌĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂůƐ�DŝƚƚĞů�ǌƵƌ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĞŚƌ�ŵĞĚŝĂů�;DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵͿ�ƐĞŚĞŶ͘�'ǇŵŶĂƐŝĂůůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�
ƐƚŝŵŵĞŶ�ĚĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�sĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƐĐŚǁćĐŚĞƌ�ǌƵ͘�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ��ĞƌƵĨƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�WůƵƌĂůŝƚćƚ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ƚĞŶĚĞŶǌŝĞůů�Ğƌ�ĂŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƐŝĞ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ĂďďŝůĚĞŶĚĞ�DĞĚŝĞŶ͘�
�ĞŝĚĞƐ�ĚĞƵƚĞƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŚŝŶ͘��Ɛ�ŬŽŶŶƚĞŶ� ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ƐĐŚǁĂĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ��ŝŶĨůƺƐƐĞ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůƚǇƉƐ͕�ĚĞƌ��ĞƌƵĨƐͲ
ĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƐ��ǁĞŝƚĨĂĐŚƐ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Z�t&KZ��ƵŶĚ��h>>/E��;ϮϬϬϰͿ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐƚƵĚŝĞ�;E�с�ϭϰͿ�
ŵŝƚ�ĂŶŐĞŚĞŶĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ĚĞƌ�̂ ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�h^��ƵŶƚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�
^ĐŚĞŵĂƐ�ǀŽŶ�'ZK^^>/',d�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϭͿ�ĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ� ůŝŵŝƚŝĞƌƚ� ŝƐƚ͘�DŽĚĞůůĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĂůƐ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂďůĞ�ZĞƉƌćͲ
ƐĞŶƚĂŶƚĞŶ�;DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵͿ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘�^ŝĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�&ŽƌƚďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌďĂƐŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĐŚ�ŝŚƌ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ćŶĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀ͘�Ă͘�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŐĞĚĂĐŚƚ�
ǁŝƌĚ͘�
s�E��Z/�>�ƵŶĚ�s�Z>KKW��;ϮϬϬϮͿ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ƚƵͲ
ĚŝĞ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�;E�с�ϳͿ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶƐĞŬƵƚŝǀĞŶ�ƋƵĂŶƚŝͲ
ƚĂƚŝǀĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ŵŝƚ�ůŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚ�ƐŬĂůŝĞƌƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�;E�с�ϳϰͿ�ǌǁĞŝ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐͲ
ŵƵƐƚĞƌ�ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞƌ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌͲ
ďĞŝƚ� ŵŝƚ� DŽĚĞůůĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͘� �Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
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ϳϭ�

>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞŚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀͲƐĐŚƺůĞƌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ŝŶ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ůŝĞŐƚ͘��Ƶŵ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵƵƐƚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐ�
ĞŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŬƚŝǀͲůĞŚƌĞƌǌĞŶƚƌŝĞƌƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŵ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƌĞƐƉ͘�ŝŚƌĞ�ƐƉĞͲ
ǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�/ŶŚĂůƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ƐƚĞŚĞŶ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ͘��ŝĞƐĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ŶƵƚǌƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�'ƌƵƉƉĞ�
;s�E��Z/�>͕�s�Z>KKW�ϮϬϬϮ͕�ϭϮϲϰͲϭϮϲϱ͕�ϭϮϲϴͲϭϮϲϵͿ͘��ŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵƵƐƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĞƌƵĨƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŽĚĞƌ�
ĚĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨĂĐŚ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘�
,�E���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳ͕�^͘�ϭϬϳͿ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ŶĞƵŶ�ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐͲ
ůĞŚƌĞƌŝŶŶĞ�ƵŶĚ��ͲůĞŚƌĞƌ�ƐĞŵŝƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�Ƶŵ�ŝŚƌ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶϭ�
;ƉĞĚĂŐŽĐŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͬďĞůŝĞĨƐͿ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�;ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͬďĞůŝĞĨƐͿ�ďǌŐů͘�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶƐ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘��ƵͲ
ĚĞŵ�ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�;ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞŐĞͬďĞůŝĞĨƐͿ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͘� ^ŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� ďĞŝ� ŝŚƌĞƌ� �ŶĂůǇƐĞ�
ǌǁĞŝ�dǇƉĞŶ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘�dǇƉ���ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌŝƐƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ�ůĞƌŶͲ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͘��ŝĞƐĞƌ�>ĞŚƌĞƌƚǇƉ�ŚĂƚ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�DĞĚŝĞŶ�
ƵŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕�Ƶŵ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ďĞŝ�ĚĞŵ�sĞƌƐƚĞŚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�tŝƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶ�DŽĚĞůůĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ� ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ�
ŬĂŶŶ͘��ƌ�ǁĞŝƘ�Ƶŵ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŵŝƚ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�WĂƌĂůůĞůŝƐŝĞƌĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ��ŝĞůĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ůĂƐͲ
ƐĞŶ� ĞŝŶĞ� <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞƌ� ^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞŶ� ĂƵĨ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ƐŽ�ĚŝĞŶĞŶ�ŝŚŵ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ǌƵƌ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�
�ƌŬůćƌƵŶŐ�ǀŽŶ�WŚćŶŽŵĞŶĞŶ͘��ŝĞ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�^ŝĐŚƚ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ� ŝƐƚ� ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�/ĚĞĞ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ�ƐŝŶĚ͘�tŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂŶŐĞĚĞƵƚĞƚ�ƐƚĞŚƚ�
ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƐŽŵŝƚ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�
ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ͘�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ǀŽŵ�dǇƉ���ǁĞŝƐĞŶ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƵŶĚ�
ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶ�ƵŵĨĂŶŐͲ
ƌĞŝĐŚĞƌĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ͘�^ŝĞ�ŬĞŶŶĞŶ�DŽƚŝǀŝĞƌƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ĞƚĐ͕͘�ĞĨĨĞŬͲ
ƚŝǀĞ�>ĞƌŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�;ǌ͘��͘�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶͿ�ƵŶĚ�<ƌĞĂƚŝǀŝƚćƚƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŐĞĚĂŶŬůŝͲ
ĐŚĞ��ƵƌĐŚĚƌŝŶŐƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ďĞŝ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘�^ŝĞ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ǌƵĚĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�>ĞƌŶƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�^ŝĞ�ŐƌĞŝĨĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƐ�/ŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵ�ǌƵƌ��ŝĂŐŶŽƐĞ�ǌƵƌƺĐŬ�ĂůƐ�dǇƉ��͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ŚĂďĞŶ�̂ ŝĞ�ĞŝŶĞ�ƐƚćƌŬĞƌ�
ƌĞůĂƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�^ŝĐŚƚ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ƉĞƌ�ƐĞ͘��ŝĞů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�
sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌŬůćƌƵŶŐ� ;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ǌƵĚĞŵ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕�Ƶŵ�ŶŝĐŚƚ�^ŝĐŚƚďĂƌĞƐ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�
ƵŶĚ�ǌƵ�ƚĞƐƚĞŶ͘��Ğŝ�ŝŚŶĞŶ�ƐƚĞŚƚ�ƐŽŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�
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ϭ��ŶǌƵŵĞƌŬĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĐŚ�ďĞǁĞƌƚĞŶĚĞ�tŝƐƐĞŶƐĂƐƉĞŬƚĞ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ŽĨƚŵĂůƐ�mďĞƌͲ
ǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�;ďĞůŝĞĨƐͿ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ�;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͕�ϭϬϳͿ͘�
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;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ� ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�WĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�
;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͕�ϭϭϮĨĨ͕�ϭϮϬͿ͘�
:h^d/�ƵŶĚ�'/>��Zd�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�ŚĂůďƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞŶ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵŝƚ�ϯϵ�ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ�EĂͲ
ƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�dŚĞŵĞŶŬŽŵƉůĞǆĞŶ�͢tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�
DŽĚĞůůĞ͚�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϯͿ͕�͢tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ͚�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮĂͿ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ�͢'ĞďƌĂƵĐŚ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͚�;:h^d/͕�'/>��Zd�
ϮϬϬϮďͿ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�sŽŶ�ĚĞŶ��ƵƚŽƌĞŶ�ǁŝƌĚ�ďĞƚŽŶƚ͕�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�
ĚĞƌ�WƌŝŵĂƌƐƚƵĨĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ŝŽůŽŐŝĞůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�ĚĞƌ�ŚƂŚĞƌĞŶ�^ƚƵĨĞŶ�ĞŝŶ�
ĞŚĞƌ�ŶĂŝǀĞƌĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘�tŽŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�WŚǇƐŝŬͲ�ƵŶĚ��ŚĞŵŝĞͲ
ůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�ĂůƐ�ĞŝŶǌŝŐĞ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌ�ƵŶĚ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŶĂŚ�ƺďĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚĞŶ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϯ͕�^͘�ϭϯϴϭ͕�ϮϬϬϮď͕�^͘�ϭϮϴϴͿ͘��ŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚͲ
ƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�ƐĞŚĞŶ�ĞŚĞƌ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ͘��ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�:h^d/�
ƵŶĚ�'/>��Zd�;ϮϬϬϮďͿ�ƐŽŵŝƚ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ŶƵƌ�ƐĞůƚĞŶ�ƺďĞƌ�
DŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ƵŶĚ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�
ǌƵƌ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶŚĂůƚĞŶ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘�^ŝĞ�ƉŽƐƚƵůŝĞƌĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ��ĂƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞƌ�/ŶĚŝǌŝĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ŐƌƵŶĚͲ
ƐćƚǌůŝĐŚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞƐƚĞŚƚ͘�^Ž�ǁƺƌĚĞŶ�ďƐƉǁ͘�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
>ĞŚƌĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŶĂŝǀĞƌĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚͲ
ƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĂůƐ�ĞŝŶǌŝŐĞ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ĚĞƐ�>ĞƌŶĞŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ďĞƚŽŶĞŶ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͕�^͘�ϭϮϳϵͿ͘��ƵĨ��ĂƐŝƐ�
ŝŚƌĞƌ��ĂƚĞŶ�ƐĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌŶ�ƐŝĞ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ĂůůĞŝŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ĚŝĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŶƵƚǌƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶƐ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞǁƵƐƐƚ�ǁĂŚƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�^ŝĞ�ŚĞďĞŶ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ůĞƌŶƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ� ;ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀ� ǀƐ͘� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀͿ� ŚĞƌǀŽƌ� ;:h^d/͕� '/>��Zd�
ϮϬϬϮď͕�^͘�ϭϮϴϳĨͿ͘�^Ž�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĂůƐ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀ͘�Ă͘�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ��ƌŐƵŵĞŶƚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
�ĞĨƌĂŐƚĞŶ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚ͘��Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ŬĂƵŵ�DŽĚĞůůĞ� ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�
ƵŶĚ�ǌĞŝŐĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ��ĞĨŝǌŝƚĞ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;:h^d/͕�
'/>��Zd�ϮϬϬϮď͕�^͘�ϭϮϴϮͿ͘�
:h^d/�ƵŶĚ�s�E��Z/�>�;ϮϬϬϱͿ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ĞŝŶ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ŵŝƚ�ĨƺŶĨ�WŚǇƐŝŬͲ�
ƵŶĚ��ŚĞŵŝĞůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ͕�ĚĂƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂďͲ
ǌŝĞůƚĞ͕�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ� ;ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ͕�ĚĂƐ�
ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ� ;ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ� ƵŶĚ�
ĚĂƐ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞ�tŝƐƐĞŶ� ;ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘��ĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ǁƵƌĚĞ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕�
Ƶŵ�ŵƂŐůŝĐŚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĞƌŶĂŶŐĞďŽƚƐ͕� ĚĞƌ�



�

ϳϯ�

�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶƐ�ƵŶĚ� ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ƐĞƚǌƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ŶĞďƐƚ�&ƌĂŐĞďƂŐĞŶ�ǌƵƌ��ŝĂŐŶŽƐĞ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϯͿ�ĂƵĐŚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌͲ
ƚĞƚĞŶ�ƐŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĂƵƐ͘��Ɛ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�	ŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ĚƌĞŝ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ�ĂƵĨƚƌĂƚĞŶ͕�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ƐŝĐŚ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘�sŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀŽƌͲ
ůŝĞŐĞŶĚĞ�^ƚƵĚŝĞ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�DĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�ŶĞƵ�
ĞƌǁŽƌďĞŶĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ŝŵ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ŚĂďĞŶ�;:h^d/͕�s�E�
�Z/�>�ϮϬϬϱ͕�^͘�ϱϲϰͿ͘��ŝĞƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�
ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ǌƵƌƺĐŬŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐĞŶ�
ƐŝĐŚ�Ƶ͘�Ă͘�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�DŽĚĞůůĞ�ĚƵƌĐŚ�^ĐŚƺůĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ůĂƐƐĞŶ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ͘��ƵĚĞŵ�ǁćŚůĞŶ�ƐŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ŐĞǌŝĞůƚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�
ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞŶ�ĂƵƐ�ďǌǁ͘�ĂĚĂƉƚŝĞƌĞŶ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�
ƐŝĞ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĚŝĞ�/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ĚĞƌ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺͲ
ůĞƌ͘�tĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ĞŝŶ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�>ĞƌŶĂŶŐĞďŽƚ͕�WƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ� /ŶĚŝǌŝĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ĚĞƌ�tŝƌŬƵŶŐ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕� ŬƂŶŶĞŶ�ďĞĚŝŶŐƚ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�&ĂůůǌĂŚů�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ��ĞƐŝŐŶ�ĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ĂŶ�ƐŝĐŚ͕�ŬĞŝŶĞ�ǀĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶͲ
ĞƌďĂƌĞŶ͕�ǀĂůŝĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ĚĞƐ�
�ŝŶĨůƵƐƐĞƐ�ĚĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶƐ�ďǌǁ͘�ƐĞŝŶĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŐĞƚćƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
<,�E�;ϮϬϭϭͿ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ŵŝƚ�ũĞ�ĞŝŶĞƌ�ŬĂŶĂĚŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ĚĞƌ�&ćĐŚĞƌ��ƐƚƌŽŶŽŵŝĞ͕��ŝŽůŽŐŝĞ͕��ŚĞŵŝĞ�ƵŶĚ�
WŚǇƐŝŬ�ƐŽǁŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌďĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƐŽŐ͘�DŽͲ
ĚĞůͲ�ĂƐĞĚͲdĞĂĐŚŝŶŐ� ;'K��Zd͕��h�<>�z�ϮϬϬϬͿ͘� �ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐ� ĨŽŬƵƐͲ
ƐŝĞƌƚ�ĚŝĞ��ƵƚŽƌŝŶ� ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƐƉĞŬƚ�ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŵĞŶƚĂůĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŵŽĚĞůƐ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƵŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶͲ
ƚĂů�ŵŽĚĞůƐ�;<,�E�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϱϯϳͿ͘�<,�E�;ϮϬϭϭ͕�^͘�ϱϰϳĨĨͿ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵ�ĚĞŵ�^ĐŚůƵƐƐ͕�ĚĂƐƐ�
DŽĚĞůůĞ� ŝŵ� ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ǌǁĂƌ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕� ũĞĚŽĐŚ� ƐĞůƚĞŶ�
ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�ŶŝĞ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�<ƌĞŝƐůĂƵĨ�ĚĞƐ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶƐ�ǁŝƌĚ�ĚĂŵŝƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ͘��
t�E'�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�;E�с�ϱϬͿ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�h^ͲĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�^ŝĞ�ŬĂͲ
ŵĞŶ�Ƶ͘�Ă͘�ǌƵ�ĚĞŵ��ƌŐĞďŶŝƐ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ƵŶĚ�
ůŝŵŝƚŝĞƌƚ� ŝƐƚ͕�ƐŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵƐǁĂŚů�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵŽĚĞůůĞŶ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�
ƉƌćĨĞƌŝĞƌĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ƐŝĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�DŽĚĞůͲ
ůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ŶƵƌ�ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ǀ͘�Ă͘�ĚĂƐ�dĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ZĞǀŝƐŝŽŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŐŶŽƌŝĞƌƚ�;t�E'�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϮϮϰͿ͘��
<Z�>>�ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϯͿ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ŵŝƚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ�
ǁŝĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ� �ůĞŵĞŶƚĞŶ͕� ĚĞŶ� �ĞƌůŝŶĞƌ� �ŝŽůŽŐŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ;E� с� ϭϰϴͿ� ĚƵƌĐŚ�



�

ϳϰ�

^ĞůďƐƚĂƵƐŬƵŶĨƚ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞŶ͕� ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ� �ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ƵŶƚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚĞƌ�ĨƺŶĨ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŶĂĐŚ�
hWD�/�Z��h���>��E�ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϬͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǁŝĞ�ďƐƉǁ͘�ĚĞƌ��ĞƌƵĨƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐ�ŐĞŵćƘ�ĚĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůƐ͘��Ƶƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůͲ
ƚĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶ�dĞƐƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�/ƚĞŵͲZĞƐƉŽŶƐĞͲdŚĞŽƌŝĞ�ŝŶ��ŶŬŶƺƉĨƵŶŐ�ĂŶ�
s�E��Z/�>�ƵŶĚ�s�Z>KKW�� ;ϭϵϵϵͿ�ƐŽǁŝĞ�W�d�<��ƵŶĚ�hWD�/�Z��h���>��E�� ;ϮϬϭϮͿ�ŵŝƚ�ϭϱ�
ůŝŬĞƌƚͲƐŬĂůŝĞƌƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ĚĞŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘��ŝĞƐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�
ĞŝŶŐĞďĞƚƚĞƚ� ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĐŽǀĞƌ� ƐƚŽƌǇ� ǌƵ��ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�DĞĚŝĞŶ� ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽǌŝĂů�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚƚĞŶĚĞŶǌ�ǀŽƌǌƵďĞƵŐĞŶ͘��ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�
ĚŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ� /ƚĞŵĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ� ;ǌ͘��͘� /Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞƌůćƵƚĞƌĞ� ŝĐŚ�
ŵĞŝŶĞŶ� ^Ƶ^͕� ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� �ŶŶĂŚŵĞŶ� ƺďĞƌ� ĞƚǁĂƐ� ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶͿ�
ǁŝƌĚ�ƐĐŚŶĞůů�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ĞŐƌŝĨĨ�ͣDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͞� ŝŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�
ŶŝĐŚƚ� ŐĂŶǌ� ƉĂƐƐĞŶĚ� ŐĞǁćŚůƚ�ǁƵƌĚĞ͘� �ďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞ� ǀŝĞůŵĞŚƌ͕� ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ� >ĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞ�ĚŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�EŝǀĞĂƵƐ�ĚĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌͲ
ŵŽĚĞůůƐ�;Ě͘�Ś͘�ĚĂƐ�tĞƐĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐͿ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ďǌǁ͘�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�;<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�
^͘�ϵϰͿ͘��ŝĞ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀ�
ŵŝƚƚĞůƐ�ĨƺŶĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚͲƌĞƐƉŽŶƐĞ�/ƚĞŵƐ�ŵŝƚ�ŽĨĨĞŶĞŶ��ŶƚǁŽƌƚĨŽƌŵĂƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝͲ
ůŝŐĞŶ�ϱ�dĞŝůĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�ĞƌǁćŚŶƚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůƐ͘��ŝĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��<ŽĚŝĞƌƐĐŚĞŵĂ�ǀŽŶ�'ZmE<KZE�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘��
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�dĂď͘�ϱ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘�

dĂď͘�ϱ�ͮ�WƌŽǌĞŶƚƵĂůĞ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŶƚǁŽƌƚ�ǀŽŶ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�/ƚĞŵƐ�
;<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϭϴͿ�

� EŝǀĞĂƵ�/� EŝǀĞĂƵ�//� EŝǀĞĂƵ�///�

�ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ϱϱ�;�ϭͿ� ϳϲ�;�ϮͿ� ϳϴ�;�ϯͿ�

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ� ϰϴ�;�ϭͿ� ϰϵ�;�ϮͿ� ϯϴ�;�ϯͿ�

�ǁĞĐŬ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ϵϰ�;�ϭͿ� ϴϬ�;�ϮͿ� ϳϵ�;�ϯͿ�

dĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ϭϰ�;dϭͿ� ϲϳ�;dϮͿ� ϰϵ�;dϯͿ�

	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ϰϭ�;	ϭͿ� ϲϳ�;	ϮͿ� ϲϱ�;	ϯͿ�

�
�ŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶĚĞƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ďƌĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕�ĂůƐ�ĚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽͲ
ŶĂůĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϮϯͿ͘�^ŝĞ�ŐĞďĞŶ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ǀŽƌͲ
ǁŝĞŐĞŶĚ�ĚĞƌ��ǁĞĐŬ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�'ƌƺŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�dĞƐƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�	ŶĚĞƌŶ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ�ƐĞůƚĞŶ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�;<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�^͘�ϵϰ͖�<Z�>>͕�



�

ϳϱ�

<Zm'�Z�ϮϬϭϯ͕�̂ ͘�ϵͿ͘��ŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĞŝŶ�ůŝŵŝƚŝĞƌƚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�<ŽƉŝĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝĚĞĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�Ƶŵ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ǀĞƌĂŶͲ
ƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ�;EŝǀĞĂƵ�ϭ�ƵŶĚ�Ϯ�ĚĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůƐͿ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�
ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�DŽͲ
ĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�///�Őŝďƚ͘��Ɛ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�
ŶƵƌ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͲ
dĞŝůĂƐƉĞŬƚ�ͣdĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͞�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�dĞŝůĚŝŵĞŶƐŝͲ
ŽŶĞŶ�͢�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ͚�;ƌ�с�͘ϯϮϵͿ͕�͢�ǁĞĐŬ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͚�;ƌ�с�͘ϯϮϱͿ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�EŝͲ
ǀĞĂƵƐƚƵĨĞ� //� ƵŶĚ� ͢�ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͚� ;ƌ� с� ͘ϯϭϱͿ͕� ͢�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ͚�
;ƌ�с�͘ϱϬϬͿ͕�͢�ǁĞĐŬ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͚�;ƌ�с�͘ϰϮϲͿ�ƐŽǁŝĞ�͢dĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͚�;ƌ�с�͘ϯϱϵͿ�
ĚĞƐ�EŝǀĞĂƵƐ�///͕�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϲͿ͘�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŚŽŚĞŶ�
DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� dĞŝůĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ͢dĞƐƚĞŶ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͚� ƐĞƚǌĞŶ�DŽĚĞůůĞ�
ĂůƐŽ�ŐĞŵćƘ�ĚĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�^ƚƵĨĞŶ�//�ƵŶĚ�///�ĞŝŶ͘�
�ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϯͿ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�
ůĂƚĞŶƚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨćĐŚĞƌ͕�ĚŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƚǇƉ�
ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ŐĞƉƌƺĨƚ͘��ĂďĞŝ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�
EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐƚćƌŬĞƌĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĂŶŐĞďĞŶ�ĂůƐ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚŝĞ�
ŶƵƌ��ŝŽůŽŐŝĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘��ŝĞ��ĞƌƵĨƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǁŝƌŬƚ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�̂ ƚćƌŬĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ĂƵƐ͘��Ğƌ�̂ ĐŚƵůƚǇƉ�ǌĞŝŐƚ�ŬĞŝŶĞŶ��ĨĨĞŬƚ�;<Z�>>͕�
<Zm'�Z�ϮϬϭϯ͕�̂ ͘�ϮϮĨͿ͘��ŝĞƐ�ǁŝĚĞƌƐƉƌŝĐŚƚ�ƚĞŶĚĞŶǌŝĞůů�ĚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞŶ�ǀŽŶ�s�E��Z/�>�ƵŶĚ�
s�Z>KKW��;ϭϵϵϵͿ͘��ŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶĚ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚŬƌŝƚŝƐĐŚ�ĚŝĞ��ƌͲ
ŐĞďŶŝƐƐĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�dĞŶĚĞŶǌ�ĚĞƐ�ƐŽŐ͘�ͣŽǀĞƌƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͞�ďĞŝ�>ĞŚƌŬƌćĨͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚĂƵƐŬƵŶĨƚ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϯͿ͘��
&>�/'��Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮĂͿ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ĞŝŶĞ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ��ŝͲ
ŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� Ĩƺƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ĚƵƌĐŚ͘��ŝĞ�ƐŝĐŚ�
ĚĂƌĂƵƐ�ĞƌŐĞďĞŶĚĞŶ��ĨĨĞŬƚĞ�ƵŶĚ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ĞŐůĞŝƚͲ
ĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�;'mEd,�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘�ͣ�ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ƐŽǁŽŚů�ĚŝĞ�
DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚĞƌ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ� ŝŚƌĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ƉůĂŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘��ŝĞ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ�ĨƺŚƌƚ�ďĞŝ�
ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ĨƺŶĨ�dĞŝůĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌĞŶ�
DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;ŵŝƚƚůĞƌĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞͿ͕�ǁŽďĞŝ�ϰϱй�ĚĂƐ�EŝǀĞĂƵ�///� ŝŶ�ĂůůĞŶ�dĞŝůͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ͞�;<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�^͘�ϵϱͿ͘��ŝĞ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚͲ
ƚĞƚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŶƵƌ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ�
;'mEd,�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ͘�

ͣ/Ŷ� ϱϬй� ĚĞƌ� <ůĂƐƐĞŶ�ŵŝƚ� ĞŝŶǌĞůͲ� ŽĚĞƌ� ĚŽƉƉĞůƐƚƺŶĚŝŐĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�
ŬĞŝŶĞ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŵŝƚ�ďĞůĞŐďĂƌĞŶ��ĨĨĞŬƚĞŶ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘��ĂŐĞŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŝĞƌ�
<ůĂƐƐĞŶ�ŵŝƚ� ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ� ǀŝĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞŶ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƚƵŶĚĞŶ� ǌƵƌ�DŽĚĞůůͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ũĞǁĞŝůƐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĚƌĞŝ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�
ĚĞŶ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ��ǁĞĐŬ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞͲ
ƌŝŶŐƐƚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘��Ğŝŵ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŶĂŚŵ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĂƵĨ�EŝǀĞĂƵ�///�ƐŽŐĂƌ�Ƶŵ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭϬй�Ăď͞�;<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�
^͘�ϵϱͿ͘��



�

ϳϲ�

�ŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ĨƺŐĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ�ĨĞŚůĞŶĚĞ��ŝĂŐŶŽƐĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌĂƵƐͲ
ƐĂŶŐĞŶ�ĂƵĨĨćůůŝŐ�ǁĂƌ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ZĞĨůĞǆŝŽŶƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�DŽͲ
ĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ͕�ĂďĞƌ�ŬĞŝŶĞ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�sŽƌĂƵƐͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ďĞŝ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĞďĞŶĚŝĞƐĞ�ǌƵ�ĚŝͲ
ĂŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ�;'mEd,�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�^͘�ϵϱͿ͘�

ϯ͘ϯ� �ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�

dƌŽƚǌ�ĚĞƌ��ůůŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ǀĞƌǁĂŶĚƚĞŶ�&ćĐŚĞƌŶ�ůŝĞŐĞŶ�ŶƵƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǁĞŶŝŐĞ�^ƚƵĚŝĞŶ�ǀŽƌ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘� �ŝŶƐĐŚƌćŶͲ
ŬĞŶĚ� ŝƐƚ� ǌƵĚĞŵ�ĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ͕�ǀĞƌĂůůŐĞŵĞŝͲ
ŶĞƌƚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŝŚƌĞ��ĂƐŝƐ�ŶƵƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�dĞŝů�ŝŵ�ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ�'ĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�ʹ� ƐƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ�ďĂƐŝĞƌĞŶ� ƐŝĞ�ŽĨƚŵĂůƐ� ĂƵĨ� ƌĞůĂƚŝǀ� ŬůĞŝŶĞŶ�
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ;Ƶ͘�Ă͘�
h^�͕��ƌĂƐŝůŝĞŶ͕�EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞ͕��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ĚƺƌĨƚĞŶ�ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂ�Ƶ͘�Ă͘�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
<ĂƌƚĞ͕�ƐĞŚƌ�ćŚŶůŝĐŚĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ� ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� &ćĐŚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� ʹ� ĚŝĞ�
	ŚŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭͿ͘�
�
�ĞŶƚƌĂůĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
�� �ŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�ƐŽŐ͘�

ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚŽŵŝͲ
ŶŝĞƌƚ͘��ĂďĞŝ�ƐƚĞŚĞŶ�ǀ͘�Ă͘��ĞƐŬƌŝƉƚŝŽŶ�ƵŶĚ��ŶƐĐŚĂƵƵŶŐ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘��ƌͲ
ŬůćƌƵŶŐĞŶ�ƐƉŝĞůĞŶ�ĞŝŶĞ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�ZŽůůĞ͘�DŽĚĞůůͲ
ŬƌŝƚŝŬ�ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�ƵŶďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ͘��

�� �ŝĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ��ĞŶŬǁĞƌŬǌĞƵŐĞ�ŝŵ��ƌŬĞŶŶƚͲ
ŶŝƐƉƌŽǌĞƐƐ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ƐƉŝĞůƚ�ĞŝŶĞ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�ZŽůůĞ͘�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ� ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨƐ͕� Ě͘�Ś͘� ĚĞŵ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐŝŶĚ�ǌƵĚĞŵ�ŽĨƚ�ƵŶǀŽůůƐƚćŶͲ
ĚŝŐ͖�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶďĞĚĞƵƚĞŶĚ͘�

�� �ŝĞ� ;ŵĞƚĂͲͿƌĞĨůĞǆŝǀĞ� WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ� ;ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƐĐŝĞŶĐĞͿ͕�
;ǌ͘��͘�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬ͕�ͲƚĞƐƚƵŶŐ͕�dŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�tĞƐĞŶƐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶͿ�
ƐƉŝĞůƚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶĞ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�ZŽůůĞ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌďĞŝ� ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ� ĚĞƌ�
�ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ŝŚƌĞŵ�ŵĞƚŚŽͲ
ĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘�
�

�
�
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ϳϳ�

�ĞŶƚƌĂůĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ǌƵ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ��
�� �ĂƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�DĞƚĂǁŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�;DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕�&ĂĐŚǁŝƐͲ

ƐĞŶͿ�ƵŶĚ� ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ;ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶͿ� ŝƐƚ�
ďĞŝ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŽĨƚ�ŐĞƌŝŶŐ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ͕�ŽĨƚŵĂůƐ�ůƺĐŬĞŶŚĂĨƚ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ƐƚĂƌŬ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘�

�� �ŝĞ�ĂůƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞƌĂĐŚƚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�;ďĞůŝĞĨƐͿ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�
DŽĚĞůůĞŶ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ƚĞŝůƐ�ƐĞŚƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ďǌǁ͘�ŬŽŶƚƌćƌ�ĂƵƐͲ
ŐĞƉƌćŐƚ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ǀ͘�Ă͘�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǌŝĞůĞ�;DŽĚĞůů�
ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�ǀƐ͘�DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞͿ�ƵŶĚ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶͲ
ŐĞŶ�;ŝŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĂůĞͬƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞ�ǀƐ͘�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐͿ�
�

�ĞŶƚƌĂůĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ǌƵŵ��ŝŶĨůƵƐƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞƌ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
�� �ŝŶ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƉŽƐŝƚŝͲ

ǀĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͕� ĚĞƌ� ĚĞŶ�
ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ƐƚćƌŬĞƌ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚͲ
ƚŝŐƚ͘�

�� 'ůĞŝĐŚĞƐ� Őŝůƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƌĞƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�

�� �ŝŶĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ĨƂƌĚĞƌƚ� ĚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƵŶƚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ǁŽŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ŝŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĂůĞͬƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ĚŝĞ�ŵĞͲ
ĚŝĂůĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĨƂƌĚĞƌƚ͘�

�� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�ŚćŶŐĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƵŶƚĞƌ�ŵĞĚŝĂůĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ� ŝŵ� ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞĚŝĂůĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ƐŽǁŝĞ�ŵŝƚ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞŶ�
�ůĞŵĞŶƚĞŶ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƐƚĞŚĞŶ͘�

�� �ŝĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ǌƵŵ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƐ��ǁĞŝƚĨĂĐŚƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ĞƌƵĨƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�
ǁŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚůŝĐŚ͘�

�� �ĚćƋƵĂƚĞ� >ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĞƚĐ͘�
ďĞŝ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ǁŝƌŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĂƵƐ͘��ŝĞƐ�
ďĞĚĞƵƚĞƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺͲ
ůĞƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘�
� �



�

ϳϴ�

� �



�

ϳϵ�

ϰ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�<ĂƉŝƚĞů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ůĞŝƚĞŶĚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨƌĂŐĞŶ�ĨŽƌͲ
ŵƵůŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ŝŵ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƐƚĂŶĚ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůͲ�ƵŶĚ�<ĂƌͲ
ƚĞŶĞŝŶƐĂƚǌ�;<ĂƉŝƚĞů�ϯͿ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂͲ
ůĞŶ�ǁŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞƌ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͕�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞŶ�ǌƵ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚͲ
ƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŚĂŶĚĞůŶ�ƐŽǁŝĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�
,ĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĨůĂŶŬŝĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ� ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϰ͘ϲ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞ��
ͣDŽĚĞůů� ĚĞƌ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�
ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͞� ;<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭĐ͕�^͘�ϱϵͿ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�
ǀŽŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ��ďĞŶĞ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚ�
ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘�
�ůƐ�ĞƌƐƚĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘��ŝĞƐĞ�
ƐƚĞŚĞŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵƌ�ĞƌƐƚĞŶ�>ĞŝƚĨƌĂŐĞ͘��ŝĞƐĞ�ĨƌĂŐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵ�
ĚĞŶ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚĞŶ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�;�ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶͿ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŐǇŵͲ
ŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ� ;<ĂƉŝƚĞů� ϰ͘ϭ͘ϭͿ͘� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ� >ĞŝƚĨƌĂŐĞ͕�
;ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ� �ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌͿ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͕�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�
ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ;WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ďǌǁ͘�
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ� sĂƌŝĂďůĞŶͿ� ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ� ƵŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ďĞƐĂŐƚĞŶ�dŚĞŽƌŝĞƌĂŚŵĞŶ�ĨƵƘĞŶĚĞŵ�DŽĚĞůů�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĚĞƐŝŐŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�^ƚƵĚŝĞ�ďŝůĚĞƚ�ƵŶĚ��ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ͘�

ϰ͘ϭ͘ϭ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�

/ŶĚƵŬƚŝǀĞƌ�ǀĞƌƐƵƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�
�ŝĞ� �ĞĨƵŶĚĞ� ĚĞƌ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ� ǁŝĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ;Ƶ͘� Ă͘� :h^d/͕� '/>��Zd�
ϮϬϬϮĂ͕�ϮϬϬϮď͖�<,�E�ϮϬϭϭ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϭϲ͕� ^͘�ϵϰ͖�<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϯͿ� ǌĞŝĐŚŶĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�&ćĐŚĞƌŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďǌŐů͘�ĚĞƐ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůƐ�<ĂƌƚĞ�;�h�<��Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϳ͖��h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�'Zz>�ϮϬϭϬ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�
,�Z�/'�ϮϬϭϮ͖�>/E��h�ϮϬϭϮͿ�ĞŝŶ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞƐ��ŝůĚ͘��Ğƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ƵŶƚĞƌ�ŵĞĚŝĂůĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ͘��ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�:h^d/�ƵŶĚ�'/>��Zd�;ϮϬϬϮďͿ�ďƐƉǁ͕͘�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ǀŽƌͲ
ǁŝĞŐĞŶĚ�ǌƵƌ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶŚĂůƚĞŶ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘�
�ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌŵƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ďĞŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌͲ
ƐƚƵĨĞ�ďĞǀŽƌǌƵŐĞŶ͘��ŝĞƐ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚŶŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�



�

ϴϬ�

ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŽĚĞůůĞŶ�ʹ�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞͲ
ƌŝŶŐĞƌĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ʹ �ƵŶƚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁŝƌĚ�;ǌ͘��͘�dƌĂŶƐĨĞƌ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŶĂĐŚ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌŬůćƌƵŶŐͿ͘� /ŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�
ƐƚĞŚƚ� ũĞĚŽĐŚ� ĚŝĞ� �ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

,zW͘�Ϭϭ�ͮ����h<d/s�Z�s�Z^h^�/E�h<d/s�Z��E^�d��

/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŚćƵĨŝͲ
ŐĞƌ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĂůƐ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘��

&ŽůŐĞŶĚĞƐ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉĂĂƌ�ĂƵƐ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵ�
ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͗�
�� ,ϬϭϬ͗�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�

KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ŚćƵĨŝŐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ǁŝĞ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�
�� ,Ϭϭϭ͗�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�

KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ĂůƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�
/ŶŚĂůƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůŶĚĞŶ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�ďǌǁ͘�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�tĂŚůĂƵĨŐĂďĞ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ŽĚĞƌ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĂƵƐǁćŚůĞŶ͘��ŝĞ�dĞƐƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�ŶŽŵŝŶĂů�ƐŬĂͲ
ůŝĞƌƚĞŶ�DĞƌŬŵĂůƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĞŝŶĞƐ�ĞŝŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞŶ��ŚŝͲYƵĂĚƌĂƚͲdĞƐƚƐ�;�m,Ͳ
E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϮϴϴĨĨͿ͘�

DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
&ƺƌ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�ŝƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌŵƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�ĚĞƐ��ĞƐĐŚƌĞŝďĞŶƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�
�ƌŬůćƌĞŶ͕�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬͬͲďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�;ǌ͘��͘�dƌĂŶƐĨĞƌͿ�ĚŽͲ
ŵŝŶŝĞƌƚ͘��ŝĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ�;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖��h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�'Zz>�ϮϬϭϬ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�,�DD�Z�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�,�Z�/'�ϮϬϭϮ͖�>/E��h�ϮϬϭϮͿ�ƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞƐĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ͘�^Ž�ǌĞŝŐƚ�ďƐƉǁ͘�ĚŝĞ�
�ƵĨŐĂďĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ǀŽŶ�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ�ĚŝĞ��ŽŵŝŶĂŶǌ�ǀŽŶ�KƉĞƌĂƚŽƌĞŶ�ŝŵ��ŶͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�/͕�ĚĞƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌŐćŶŐĞŶ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�Ƶŵ�KƉĞͲ
ƌĂƚŽƌĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ� //� ;ǌ͘��͘��ƌŬůćƌĞŶͬ�ƌůćƵƚĞƌŶͿ�ĞƌŐćŶǌƚ�ǁŝƌĚ͘�
KƉĞƌĂƚŽƌĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�///�;ǌ͘��͘�WƌƺĨĞŶ͕�<ƌŝƚŝƐŝĞƌĞŶͿ�ŚĂďĞŶ�ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ĨĂƐƚ�ŬĞŝŶĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘��

,zW͘�ϬϮ�ͮ�DK��>>�h^t�ZdhE'�

/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ŚćƵĨŝŐĞƌ� ďĞͲ
ƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ŽĚĞƌ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�Ăŵŝƚ�Őŝůƚ�ĞƐ͕�ĚĂƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉĂĂƌ�ĂƵƐ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇͲ
ƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͗�



�

ϴϭ�

�� ,ϬϮϬ͗�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�
KďĞƌƐƚƵĨĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ŐĞͲ
ŶĂƵƐŽ� ŚćƵĨŝŐ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕� ǁŝĞ� ƐŝĞ� ĞƌŬůćƌƚ͕� ďĞƵƌƚĞŝůƚ� ŽĚĞƌ� ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�

�� ,ϬϮϭ͗�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�
KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ƐŝŐŶŝͲ
ĨŝŬĂŶƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ŽĚĞƌ�ĂŶŐĞǁĞŶͲ
ĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

^Žŵŝƚ�Őŝůƚ�ĞƐ� ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚĞƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ� ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�^ŬĂůĂ� ǌƵŵ��ĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�͢DŽͲ
ĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͚͕�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůĞ�ĂŶǁĞŶĚĞŶ͚�ůŝĞŐƚ͘��ŝŶ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϮϯϳĨĨͿ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�Ƶŵ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�
ĚĞƐ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůů�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚�ǌƵ�ĚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞŶ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘��Ğƌ�ƚͲdĞƐƚ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŝƐƚ�ĚĂĨƺƌ�ĚƌĞŝŵĂů�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ũĞǁĞŝůƐ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�
sĞƌŐůĞŝĐŚƐƐŬĂůĞŶ�ĂůƐ�<ŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ�ƐŝŶĚ͘�EƵƌ�ǁĞŶŶ�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ�ƚͲdĞƐƚƐ�ƐŝŐŶŝĨŝͲ
ŬĂŶƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ůŝĞĨĞƌŶ͕�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�,ϬϮĂϭ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞƌĚĞŶ�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ�
dĞƐƚƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ͕�ŝƐƚ�,ϬϮĂϭ�ĂďǌƵůĞŚŶĞŶ͘�tĞƌĚĞŶ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ǌǁĞŝ�sĞƌŐůĞŝĐŚĞ�ƐŝŐͲ
ŶŝĨŝŬĂŶƚ͕�ŝƐƚ�,ϬϮĂϭ�ǌƵ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘��ǁĂƌ�ƐĞƚǌƚ�ĚĞƌ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŶŽƌͲ
ŵĂůǀĞƌƚĞŝůƚĞ��ĂƚĞŶ�ǀŽƌĂƵƐ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŝƐƚ�Ğƌ�ƌŽďƵƐƚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
�ŶŶĂŚŵĞ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϮϰϬͿ͘�

DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
�ĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌͲ
ƐƚƵĨĞ�ŝƐƚ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŚćƵĨŝŐ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌŵƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ŶŽĐŚ�ǁĞŶŝŐĞƌ� ŚćƵĨŝŐ� ĞƌĨŽůŐƚ͘� 'ĞƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�
ďƐƉǁ͘�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚƵĚŝĞ�ǀŽŶ�<,�E�;ϮϬϭϭ͕�^͘�ϱϰϳĨĨͿ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ŝŵ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;<ĂŶĂĚĂͿ�ǌǁĂƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ũĞĚŽĐŚ�ƐĞůͲ
ƚĞŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�ŶŝĞ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�<ƌĞŝƐůĂƵĨ�ĚĞƐ�ŶĂƚƵƌǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶƐ�ǁŝƌĚ�ĚĂŵŝƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ͘��ƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ;h^�Ϳ� ǀŽŶ�t�E'� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϰͿ� ǌĞŝŐƚĞ� ƐŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ǀ͘�Ă͘�ĚĂƐ�
dĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŐŶŽƌŝĞƌƚ͘��ĞĨƵŶĚĞ�ǌƵŵ�<ĂƌƚĞŶĞŝŶƐĂƚǌ�
ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��Ğƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�///�;�ĞƵƌƚĞŝůĞŶͿ�ŝƐƚ�ŝŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶͲ
ĂƌďĞŝƚ�ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ�ƵŶďĞĚĞƵƚĞŶĚ�;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖��h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�,�DD�Z�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�>/E��h�ϮϬϭϮͿ͘�
�
�
�
�



�

ϴϮ�

,zW͘�Ϭϯ�ͮ�DK��>>�/>�hE'�

/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͘͘͘�
͘͘͘;ĂͿ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŚćƵĨŝŐ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
͘͘͘;ďͿ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŚćƵĨŝŐ�ŐĞćŶĚĞƌƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�Ăŵŝƚ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵĞƌƐƚ͕�ĚĂƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉĂĂƌ�ĂƵƐ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƵŶĚ��ůƚĞƌͲ
ŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͗�
�� ,ϬϯĂϬ͗�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�

KďĞƌƐƚƵĨĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ŐĞͲ
ŶĂƵƐŽ�ŚćƵĨŝŐ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�� ,ϬϯĂϭ͗�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�
KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ƐŝŐŶŝĨŝͲ
ŬĂŶƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�Ăŵŝƚ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚĞƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ǌƵƌ�DŽͲ
ĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞů�ƚĞƐƚĞŶ͚�ůŝĞŐƚ͘�
,ŝĞƌ� ǁŝƌĚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶ� ƚͲdĞƐƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͚�ǌƵŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�
͢DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ͚�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘��Ğŝŵ�ƚͲ
dĞƐƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͚�ĂůƐ�ǌƵ�
ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞ�<ŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�
�ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�ǌǁĞŝƚĞ�dĞŝůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƐŝŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͘�
�� ,ϬϯďϬ͗�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�

KďĞƌƐƚƵĨĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ŐĞͲ
ŶĂƵƐŽ�ŚćƵĨŝŐ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�� ,Ϭϯďϭ͗�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�
KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ƐŝŐŶŝĨŝͲ
ŬĂŶƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚĞƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�^ŬĂůĂ�ǌƵŵ�dĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�ůŝĞŐƚ͘�
,ŝĞƌ� ǁŝƌĚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶ� ƚͲdĞƐƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ͚�ǌƵŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢DŽͲ
ĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�
ĚĞƌ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ� ĚĞƌ� ^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞ� ćŶĚĞƌŶ� ĂůƐ� ǌƵ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞ�<ŽŶͲ
ƐƚĂŶƚĞ�ŝŵ�ƚͲdĞƐƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�
�ŝŶ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ʹ�ĚŝĞ�
ǌǁĂƌ�ĂůƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�
ǁŝƌĚ�ʹ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶďĞĚĞƵƚĞŶĚ�ŝƐƚ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�
ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;>/E��h�ϮϬϭϮͿ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�



�

ϴϯ�

ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�'Zz>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ�ƵŶĚ��ƵĨŐĂďĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ�;,�DͲ
D�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�ƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞƐĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�
ǌƵ�ǀĞƌŵƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƐĞůƚĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘��ĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ� /ŶŚĂůƚĞ͕�ǁŽƌƺďĞƌ� ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�
ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�ĂƵĨƐƚĞůůĞŶ͘��Ƶ�ǀĞƌŵƵƚĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞͲ
ĚŝĂůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚĞůůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘�^Ž�ǌĞŝŐĞŶ��ĞĨƵŶĚĞ�ǀŽŶ�<Z�>>�ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϯͿ�ǌǁĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
ǀŽŶ� ŝŚŶĞŶ� ďĞĨƌĂŐƚĞŶ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�DŽĚĞůůĞ� ďƌĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ� ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌ� ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕� ĂůƐ�
ĚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘�^ŝĞ�ŐĞďĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĚĞƌ� �ǁĞĐŬ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ;�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕� �ƌŬůćͲ
ƌƵŶŐ͕�WƌŽŐŶŽƐĞͿ�ƵŶĚ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�
'ƌƺŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�dĞƐƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;ŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞͿ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ�ƐĞůƚĞŶ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�;<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�
^͘�ϵϰ͖�<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϵͿ͘�

,zW͘�Ϭϰ�ͮ�DK��>>Z�&>�y/KE�

/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ͘͘͘�
͘͘͘;ĂͿ�ǁŝƌĚ�ƐĞůƚĞŶ�ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ďĞŶĞ�ƌĞͲ
ĨůĞŬƚŝĞƌƚ͘��
͘͘͘;ďͿ�ǁŝƌĚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůͲ
ůĞŶ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ĂůƐ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘�

�Ăŵŝƚ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵĞƌƐƚ͕�ĚĂƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉĂĂƌ�ĂƵƐ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƵŶĚ��ůƚĞƌͲ
ŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͗�
�� ,ϬϰĂϬ͗� mďĞƌ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ǁŝƌĚ� ŝŵ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�

ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůƚĞŶ�ĂƵĨ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ��ďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ͘�
�� ,ϬϰĂϭ͗� mďĞƌ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ǁŝƌĚ� ŝŵ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�

ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƵŶƚĞƌĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ�ŚćƵĨŝŐ�;ƐĞůƚĞŶͿ�ĂƵĨ�ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶĞƌ��ďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ͘�

�ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚĞƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�^ŬĂůĂ�ǌƵƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�
DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ� ĚĞƌ� ^ŬĂůĂ� ůŝĞŐƚ͘�
,ŝĞƌ� ǁŝƌĚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶ� ƚͲdĞƐƚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞ�ĚĞƐ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͚�ǌƵŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�
͢DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ͚�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘��Ğƌ�ƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ĂůƐ�<ŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘��
�ƵĚĞŵ�Őŝůƚ�ĞƐ͕�ĚĂƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉĂĂƌ�ĂƵƐ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇͲ
ƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͗�
�� ,ϬϰďϬ͗�/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁŝƌĚ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ŚćƵĨŝŐ�ƺďĞƌ�

ĚĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ǁŝĞ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞŶ�
ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĂƵĨ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ��ďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ͘�
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�� ,Ϭϰďϭ͗�/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁŝƌĚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ǁŝĞ�ƺďĞƌ�
ŝŚƌĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĂƵĨ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ��ďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ͘�

'ĞƉƌƺĨƚ�ǁŝƌĚ͕�Žď�ĚĞƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�̂ ŬĂůĂ�ǌƵƌ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
ŵĞĚŝĂůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�^ŬĂůĂ�
ǌƵƌ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ůŝĞŐƚ͘�
�ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�
ĚĞƐ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚƐ�ďĞŝĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƵĐŚĞŶ͘��Ğƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�̂ ŬĂůĂ�ǌƵƌ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�
�ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁŝƌĚ�ďĞŝŵ�ƚͲdĞƐƚ�ĂůƐ�<ŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�

ϰ͘ϭ͘Ϯ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�

'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŝĞƌ� ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�
ĂŬƚƵĞůůĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐůŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϯͿ͗�;ϭ͘Ϳ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶͿ͕�;Ϯ͘Ϳ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͕�;ϯ͘Ϳ�
ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�;ϰ͘Ϳ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�,�E���Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϬϳ͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮďͿ͘��Ă�ĚŝĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŚŝĞƌǌƵ�ƚĞŝůƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͕�
ŬƂŶŶĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ��;�ďď͘�
Ϯϭ͕��ďď͘�ϯϭͿ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ʹ�ĞƌŐćŶǌƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƐ�ŐƌƵŶĚͲ
ƐćƚǌůŝĐŚĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϯͿ͘�
�
�ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�
/Ŷ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�
ϮϬϬϱ͖�s�E��Z/�>͕�s�Z>KKW�ϮϬϬϮͿ�ǁƵƌĚĞ�Ƶ͘�Ă͘�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ�ŶĂĐŚŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�<ŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĂǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ůĂƐƐĞŶ͘��ǁĂƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�̂ ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ďǌǁ͘�̂ ĂŵƉůĞƐ�ŽĨƚ�ʹ �ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ʹ�ƌĞĐŚƚ�ŬůĞŝŶ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ƚƵĚŝĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�
ƐĞŚƌ�ćŚŶůŝĐŚĞ�dĞŶĚĞŶǌĞŶ͘��ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�;DŽĚĞůůͲ
ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͿ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ďƐƉǁ͘�:h^d/�
ƵŶĚ�s�E��Z/�>��;ϮϬϬϱͿ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐĚŽŵćͲ
ŶĞŶ�ƐŝĐŚ�Ƶ͘�Ă͘�ĚĂƌŝŶ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŬƌćĨƚĞ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�DŽĚĞůůĞ�ĚƵƌĐŚ�^ĐŚƺůĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ůĂƐƐĞŶ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ͘�,�E���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ǌƵĚĞŵ�ĞŝŶĞŶ�>ĞŚƌĞƌƚǇƉ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚĂƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ� ǌƵŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ʹ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞ�ƐĞŝŶĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ʹ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂƵƐͲ
ŐĞƉƌćŐƚ�ǁĂƌ� ƵŶĚ� ŐůĞŝĐŚƐĂŵ� ƐƚćƌŬĞƌ� ďĞƚŽŶƚ�ǁƵƌĚĞ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ� ƐĞŝ͕�DŽĚĞůůĞ�
ĚƵƌĐŚ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͘��Ğƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ůćƐƐƚ�
ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞƌ��ďĞŶĞ�Ƶ͘�Ă͘�ĚĂŵŝƚ�ďĞŐƌƺŶĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�
tŝƐƐĞŶ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ǁŝĞ�ǌ͘����ĚŝĞ�^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�DŽĚĞůůŝĞƌĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�;DŽͲ
ĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐͿ� ƵŶĚ� ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ� >ĞƌŶŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ďĞŶƂƚŝŐĞŶ͕� Ƶŵ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�
ďĞƌĞŝƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘��ŝŶ�ĂĚćƋƵĂƚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ͕� Ě͘�Ś͘� tŝƐƐĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� 'ĞŶĞƐĞ� ǀŽŶ� DŽĚĞůůĞŶ͕� ŝŚƌĞŶ� ŚǇƉŽƚŚĞƚŝƐĐŚĞŶ�
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�ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ƵŶĚ�ǀ͘�Ă͘� ŝŚƌĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĂůƐ�ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ�ƐƚĞůůƚ�
ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ�ĚŝĞ��ĂƐŝƐ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ĚĂƌ͘�'ůĞŝĐŚƐĂŵ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĂƵĐŚ�
�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� :h^d/� ƵŶĚ� '/>��Zd��
;ϮϬϬϮďͿ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌĞŶ�ʹ�ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��K��d/sͲ^ƚƵĚŝĞ�;<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭĂͿ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ǌǁĂƌ�ŶŽƚǁĞŶͲ
ĚŝŐ� ŝƐƚ͕� ĂďĞƌ� ŬĞŝŶĞ� ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐ� ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘� ^ŝĞ� ďĞƚŽŶĞŶ� ĚŝĞ� ZŽůůĞ� ĚĞƐ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϰ͘ϮͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�
ǀŽŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϰ͘ϱ͖�Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ͘�/ŶƐŽĨĞƌŶ�ŝƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌŵƵͲ
ƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĚĞƌĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ĞŝŶ�ŚƂŚĞƌĞƐ�EŝǀĞĂƵ�ŚĂƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�
ĞŚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ĂůƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĞŚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŵ�tŝƐƐĞŶƐŶŝǀĞĂƵ͘�
�ĞǌŽŐĞŶ� ĂƵĨ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� s�E� �Z/�>� ƵŶĚ� s�Z>KKW��
;ϮϬϬϮͿ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵƵƐƚĞƌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀͲƐĐŚƺůĞƌŽƌŝĞŶƚŝĞƌͲ
ƚĞŶ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕� ǁŽďĞŝ� ĚĞƌ� &ŽŬƵƐ� ƐƚćƌŬĞƌ� ĂƵĨ� DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ůĂŐ͘��ŝĞƐ�ůŝĞŐƚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ŶĂŚĞ͕�ĚĂ�ĚŝĞ��ŝůĚƵŶŐ͕�dĞƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�	ŶĚĞͲ
ƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�tŝƐƐĞŶ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚćƚ�ŵŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�^ŝĐŚƚ�ĂƵĨ�>ĞƌŶĞŶ�ĂƵĨǁĞŝƐƚ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ĂůƐ�>ĞƌŶͲ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚƚ͕�ďĞƐƐĞƌ�ŝŚƌ�ĞŝŐĞŶĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌĞŶ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮďͿ͘�
tĞŶŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞͬtĞƌŬǌĞƵŐĞ�ďĞŐƌĞŝĨĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͕�ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ�ĂŶͲ
ǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞͲ
ƌƵŶŐ�DŽĚĞůůĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ƵŶĚ�ƚĞƐƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƌĞƐƉ͘�ĚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞͲ
ƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ŶƵƚǌĞŶ͕�Ƶŵ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳͿ͘��ĂŚĞƌ� ŝƐƚ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǌƵ�ǀĞƌŵƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�
ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƌ��ŝĞůŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĞŚĞƌ�ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ůĂƐƐĞŶ�ĂůƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂƵƐŐĞͲ
ƉƌćŐƚ�ƐŝŶĚ͘��ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ͗�

,zW͘�Ϭϱ�ͮ��/E&>h^^&�<dKZ�E��h^t�,>���^�DK��>>>�ZE�E��E^�d��^�

�Ɛ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĞŝŶ� ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁćŚůĞŶ�ƵŶĚ͙�
͙�;ĂͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ŝŚƌĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ͘�
͙�;ďͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘�
͙�;ĐͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ŝŚƌĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͘�
͙�;ĚͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ŝŚƌĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�
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ϴϲ�

�Ăŵŝƚ�Őŝůƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ĚĂƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉĂĂƌ�ĂƵƐ�
EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͗�
�� ,Ϭϱ;ĂͬďͬĐͬĚͿϬ͗� �ǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌͲ

ŬƌćĨƚĞ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁćŚůĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝͲ
ŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�

�� ,Ϭϱ;ĂͬďͬĐͬĚͿϭ͗� �ǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�;ĂͬďͬĐͬĚͿ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�

�Ƶƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�;<ĂƉŝƚĞůĞŶĚĞͿ͘�
�
�ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚�
�ĞǌƺŐůŝĐŚ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ůŝĞŐĞŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ǀŽƌ͘��Ă�
ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�DĞĚŝĞŶ� ůŝĞŐƚ�ƵŶĚ�
ĚĂŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ��ďĞŶĞ�;ͣDŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞ�<ŽŶƐĞƌǀĞ͞Ϳ͕�ŝƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌŵƵͲ
ƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĂƌŬĞŶ�&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�/ŶŚĂůƚĞ�;�ŝĞůŽͲ
ƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐͿ�DŽĚĞůůĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŵĨćŶŐůŝͲ
ĐŚĞƌ�ĂƵƐǁĞƌƚĞŶ͕�Ě͘�Ś͘� ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘��ŝĞƐ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƐ��ĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ƌŬůćƌĞŶƐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŝŶŚĂůƚĞŶ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͘��Ă�ĚŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
ǀŽŶ�DĞĚŝĞŶ�ĂƵƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ƵŵĨĂƐƐƚ�;t�>Ͳ
>�Zd�ϭϵϵϯͿ͕�ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞ�ĚĞƌ�&Ăůů�ŝƐƚ�;,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ͕�ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ�
ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚĞŶĞŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐĂƐƉĞŬƚĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ǁŝĐŚƚŝŐ�ƐŝŶĚ͕�DŽĚĞůů�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌ�ĂƵƐǁĞƌƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǀŽƌ�
ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�;<ĂƉŝƚĞů�
Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�;D^t�EZt�ϮϬϭϰͿ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ� ŝƐƚ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�EŝͲ
ǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŚĂƚ͘�^Ž�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�
ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂĚćƋƵĂƚĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĨŝŶĚĞŶ͘�'ĞƐƚƺƚǌƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ�sĞƌŵƵƚƵŶŐ�
ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ͕� ĚĂƐƐ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ʹ�Ě͘�Ś͘�ďĞͲ
ǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�DŽĚĞůůĞ�ƂĨƚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝͲ
ůĞŶ�;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳͿ͘�,ŝĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵŵ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚĞŶ�DĂů͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dĞŝůĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŝŶƚĞƌĂŐŝĞƌĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘��ƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ͘�
�
�
�



�

ϴϳ�

,zW͘�Ϭϲ�ͮ��/E&>h^^&�<dKZ�E�DK��>>�h^t�ZdhE'�

�Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�͙�
͙� ;ĂͿ� ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂͲ

ƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�
͘͘͘�;ďͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�
͙�;ĐͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌͲ

ŬƌćĨƚĞ͘�

�Ăŵŝƚ�Őŝůƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕�ĚĂƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶͲ
ƉĂĂƌ�ĂƵƐ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͗�
�� ,Ϭϲ;ĂͬďͬĐͿϬ͗��ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�

ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�

�� ,Ϭϲ;ĂͬďͬĐͿϭ͗��ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�

�Ƶƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ͕�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�;<ĂƉŝƚĞůĞŶĚĞͿ͘�
�
�ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�
�ĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�ŝƐƚ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǀ͘�Ă͘�ĚĂƐ�EŝͲ
ǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�
ĞŝŶĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨƐ�ŚĂďĞŶ͘�̂ Ž�ŵƵƐƐ�ĚĂƐ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ͕�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŵƐĞƚǌͲ
ďĂƌĞ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ƐĞŝŶ͘�^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ǌƵĚĞŵ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�>ĞƌŶƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ŝŚƌĞŶ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺůĞƌŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĂĚĂƉƚŝĞƌĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�:h^d/͕�'/>��Zd�
ϮϬϬϮĂ͖� :h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�^dZm���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͖�d�WE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘��ƵĚĞŵ�ǁŝƌĚ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĂůƐ�dĞŝů�ĚĞƐ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ƐƚĞŚƚ�
;Ƶ͘�Ă͘�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϯ͕�ϮϬϬϮĂ͕�ϮϬϬϮď͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�<,KhZ�zͲ�Kt�Z^͕�&�E<�
ϮϬϬϵ͖�<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϲ͖�K,͕�K,�ϮϬϭϭͿ͘�tŝĐŚƚŝŐ�ĚĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ͕�ĚĂƐƐ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ǌƵƌ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�ƚĞƐͲ
ƚĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŶŝǀĞĂƵǀŽůůĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝƐƚ͕�
ĚĞƌ�ĚŝĞ�dĞƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŵĨĂƐƐƚ� ;<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϲͿ͘�
<Z�>>�ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϲͿ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŝŽůŽŐŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ŶƵƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�dĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĂŬƚŝǀŝƚćƚ� ŝŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵƐƚƵĨĞŶ�ŚĂƚϮ͘��ŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�
ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶ͘�

�
Ϯ��Ƶŵ��ĞŐƌŝĨĨ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ƐŝĞŚĞ�<ĂƉŝƚĞů�ϯ͘Ϯ͘�



�

ϴϴ�

,zW͘�Ϭϳ�ͮ��/E&>h^^&�<dKZ�E�DK��>>�/>�hE'�

�Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�;DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐͿ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�͙�
͘͘͘�;ĂͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�
͙�;ďͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ��

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�

�Ăŵŝƚ�Őŝůƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ĚĂƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉĂĂƌ�ĂƵƐ�
EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͗�
�� ,Ϭϳ;ĂͬďͿϬ͗��ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵͲ

ŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ĂŬͲ
ƚŽƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�

�� ,Ϭϳ;ĂͬďͿϭ͗��ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵͲ
ŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ĂŬͲ
ƚŽƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�

�Ƶƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ͕�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�;<ĂƉŝƚĞůĞŶĚĞͿ͘�
�
�ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢�ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͚�
�ŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ƌƺĐŬƚ� ƐĞŚƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ�;dƌĂŶƐĨĞƌ͕�WƌŽŐŶŽƐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ŵƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ƐƚĂƌŬ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ� ŝƐƚ͕� ŚćƵĨŝŐĞƌ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ĂŶǁĞŶĚĞŶ� ĂůƐ� >ĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ� ŝƐƚ͘��ƵĚĞŵ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌŵƵƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƌĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ĂŶǁĞŶĚĞŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ǀŽŶ�ǌƵͲ
ǀŽƌ�ŐĞŶĞƌŝĞƌƚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�;�ǆĞŵƉůĂƌŝŬ�ƵŶĚ�dƌĂŶƐͲ
ĨĞƌ͕�<P�<�ϮϬϬϴͿ�ǁŝƐƐĞŶ�ʹ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĂŶǌƵƐƚƌĞďĞŶĚĞ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞ�
�ŝůĚƵŶŐ�;^�,h>d���ϭϵϵϴ͕�ϭϵϴϴͿ͘��ďĞŶĚŝĞƐĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǀŽŶ�ŚŽŚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ďƐƉǁ͘�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�<ůĂƵƐƵͲ
ƌĞŶ͘��ŝĞƐĞ�mďĞůƌĞŐƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘�

,zW͘�Ϭϴ�ͮ��/E&>h^^&�<dKZ�E�DK��>>�Et�E�hE'�

�Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�
ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ͙��
͙�;ĂͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂͲ

ƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�
͙�;ďͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�

�Ăŵŝƚ�Őŝůƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ďĞŝĚĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ͕�ĚĂƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉĂĂƌ�ĂƵƐ�
EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͗�



�

ϴϵ�

�� ,Ϭϴ;ĂͬďͿϬ͗� �ǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� hŵĨĂŶŐ� ĚĞƌ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�

�� ,Ϭϴ;ĂͬďͿϭ͗� �ǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� hŵĨĂŶŐ� ĚĞƌ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�

�Ƶƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ͕�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�;<ĂƉŝƚĞůĞŶĚĞͿ�
�
�ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�
�ĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ� ^ƚƵĚŝĞŶ� ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚĞŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ� �ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ĂůƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůů�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌǁĞƌď�ĞŝŶĞƐ�ĂĚćƋƵĂƚĞŶ�
DŽĚĞůůͲ� ǁŝĞ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ� ;Ƶ͘� Ă͘� :h^d/͕� '/>��Zd� ϮϬϬϮď͖�
t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ͘� /Ŷ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ� ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌĞŶ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ŚćƵĨŝŐĞƌ� ƺďĞƌ� DŽĚĞůůĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� DĞͲ
ƚĂĞďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ĂůƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŶĂŝǀĞƌĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘�
�ŝĞƐ�ŐĞŚƚ�ŽĨƚ�ĞŝŶŚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŚćƵĨŝŐĞƌĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͕�ϭϮϴϮ͕�ϭϮϴϴ͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͕�ϱϲϰĨĨ͖�<,�E�ϮϬϭϭͿ͘�/ŶƐŽĨĞƌŶ�
ŝƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌŵƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŚƂŚĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ� ƐŽǁŝĞ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� tŝƐƐĞŶƐ� ŚćƵĨŝŐĞƌ� ƺďĞƌ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ĂůƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ĞŚĞƌ�ŐĞƌŝŶͲ
ŐĞƌĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��Ƶ�ďĞƚŽŶĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ĂŶ� ƐŝĐŚ� ;DŽĚĞůůĞ� ĂůƐ� ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƵŶĚ� ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�
DĞƚŚŽĚĞͬtĞƌŬǌĞƵŐͿ�ďĞǌŝĞŚƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŝŵ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�&ŽͲ
ŬƵƐ�ůŝĞŐĞŶĚĞ�DŽĚĞůů�;с�DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ďǌǁ͘�dĞƐƚƵŶŐͿ͘��Ğƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ůŝĞŐƚ�
ĂƵĨ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞƌ��ďĞŶĞ�ŶĂŚĞ͘�^Ž�ŬĂŶŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐĞŝŶƐ�
ŶƵƌ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ĚŝĞƐĞ��ƐƉĞŬƚĞ͕�ǀ͘�Ă͘�ŝŚƌĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ� ĂůƐ� ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ�ŬĞŶŶƚ͘� /ŶŚĂůƚůŝĐŚ�ŶĂŚĞ� ůŝĞŐƚ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ĚĂƐƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌ�ƺďĞƌ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ĂůƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚǁćĐŚĞƌ�ĂƵƐŐĞͲ
ƉƌćŐƚĞŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�
/Ŷ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ǌƵĚĞŵ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚ�
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ĞŝŶĞŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ�^ƚĞůůĞŶͲ
ǁĞƌƚ�ŚĂƚ͘�^ŝĞ�ůĂƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�
;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϭϭϮ͖� :h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͕�ϮϬϬϮď͖�s�E��Z/�>͕�s�Z>KKW�ϮϬϬϮͿ͘�
�ĂŚĞƌ� ŬĂŶŶ� ǀĞƌŵƵƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶ� ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ďĞͲ
ƐƚĞŚƚ͘��ƵůĞƚǌƚ�ŬĂŶŶ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�
�
�
�



�

ϵϬ�

,zW͘�Ϭϵ�ͮ��/E&>h^^&�<dKZ�E�DK��>>Z�&>�y/KE��

�Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�
ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�͙�
͙�;ĂͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘��
͙�;ďͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ��

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�
͙�;ĐͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌͲ

ŬƌćĨƚĞ͘�
͙�;ĚͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂͲ

ƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�

�Ăŵŝƚ�Őŝůƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ͕�ĚĂƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�,ǇͲ
ƉŽƚŚĞƐĞŶƉĂĂƌ�ĂƵƐ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͗�
�� ,Ϭϵ;ĂͬďͬĐͬĚͿϬ͗��ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ

ƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶͲ
ǌĞůŶĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�

�� ,Ϭϵ;ĂͬďͬĐͬĚͿϭ͗��ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŝŶͲ
ǌĞůŶĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�

�Ƶƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ͕�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ�

�Ƶƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�
�ŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�tŝƐƐĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞ�;mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�
;�ďď͘�ϮϮͿ�ǀŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ʹ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ʹ�ůĂƐͲ
ƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌǁĂƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŵŽĚĞůůŝĞƌĞŶ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŝŶƚĞƌĂŐŝĞƌĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ƺďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐƐĨƌĞŝ�;��hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϬϲ͖�'Z�D�Kt�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�Z/�^�͕�Z�/E,K>��ϮϬϭϬͿ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�,ĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͘��ĂŚĞƌ� ŝƐƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ǌƵǀŽƌ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƌ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͘��ŝĞͲ
ƐĞƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶƐĞĨĨĞŬƚĞ͘�^ƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�ZĞŐƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ƚƌĂŐĞŶ�ĚĞŶ�ǌƵǀŽƌ�ĞƌǁćŚŶƚĞŶ��ƐͲ
ƉĞŬƚ�ZĞĐŚŶƵŶŐ͘��ƵĚĞŵ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ĂůƐ�<ŽŶƚĞǆƚͲ�ŽĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůǀĂƌŝĂďͲ
ůĞŶ�ŵŝƚďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϳͿ͘�
�ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶďůŽĐŬ�Ϭϱ�ŬŽŵŵƚ�ĞŝŶĞ�ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�
;���<,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�ĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ŵĞŚƌĞƌĞƌ�ŵĞƚͲ
ƌŝƐĐŚ�ƐŬĂůŝĞƌƚĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞ͕�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�;tĂŚů͗�ĚĞĚƵŬƚŝͲ
ǀĞƌ�ʹ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘��ŝŶĞ�;dĞŝůͲͿ,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�Őŝůƚ�ĂůƐ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌƚ͕�
ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞͲ
ŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ǁŝƌĚ� ;Ɖ� ч� ͘ϬϱͿ͘� �ŝĞ� ,ϬͲ,ǇƉŽƚŚĞƐĞ� ŚćƚƚĞ� ŚŝŶŐĞŐĞŶ�



�

ϵϭ�

ďĞƐƚĂŶĚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĂƐ�
ĨŝŶĂůĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚĞůů�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘�,ŝĞƌ�ďĞƐƚƺŶĚĞ�ŬĞŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�&ĂŬƚŽƌ�ƵŶĚ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ͘��ŝĞ�;dĞŝůͲͿ,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�ŚćƚƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞͲ
ǁćŚƌƚ͘�/Ŷ��ŶĂůŽŐŝĞ�ĚĂǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƐ�ŚƂͲ
ŚĞƌĞŶ�^ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�
ϲϯϴĨĨ͖�:�E^^�E͕�>��d��ϮϬϭϯ͕�ϯϵϱĨĨ͖�^��>D�/�Z͕�Z�E<�t/d��ϮϬϭϯ͕�ϮϯϳĨĨͿ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘��ŝĞ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ćƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚĞŶ�^ŬĂůĂ�ǌƵƌ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ǌƵ�̂ ŬĂůĞŶ�ďǌǁ͘��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�;DŽͲ
ĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͕�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͕�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶͿ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞͲ
ƌĞŶ͕�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�ŵƵůƚŝƉͲ
ůĞŶ�ůŝŶĞĂƌĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ƐŽůĐŚ�ŚŽŚĞƐ�^ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵ�ǀŽƌƌĂƵƐĞƚǌƚ͘��ŝĞ�
ŵƵůƚŝƉůĞ� ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ďŝĞƚĞƚ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ�sŽƌƚĞŝů͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�
ĚŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ďǌǁ͘�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ� ;WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶͿ�
ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�;mďĞƌůĂƉƉƵŶŐͿ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘��ŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�mďĞƌůĂƉƉƵŶŐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�sĂƌŝĂŶǌĂŶƚĞŝů�ŝŵ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶĚĞŶ�&ĂŬƚŽƌ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�;<ƌŝƚĞͲ
ƌŝƵŵͿ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘��ŝĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�ŶƵŶ͕�ĚĞŶ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�sĂͲ
ƌŝĂŶǌĂŶƚĞŝů�ĞŝŶĞƐ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌƐ�ʹ�ĂůƐŽ�ĚĞŶ��ŶƚĞŝů�ĚĞŶ�ĞŝŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶͬĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŚĂƚ�ʹ�ǌƵ�ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�sĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ� ĚĞƌ� WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ� ďǌǁ͘� ŝŚƌĞƌ� sŽƌŚĞƌƐĂŐĞŬƌĂĨƚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ǁŝƌĚ͘� �ŝĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŐĞǁŝĐŚƚĞ�ȕ�ůŝĞĨĞƌŶ�ĚŝĞƐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ĞŶ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƚŝͲ
ŐĞŶ�sĂƌŝĂŶǌĂŶƚĞŝů�ĞŝŶĞƐ�&ĂŬƚŽƌƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵƐ�ǌƵ�ďĞƐƚŝŵŵĞŶ�ŝƐƚ�ƐŝŶŶǀŽůů͕�ĚĂ�
WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŚŽŚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŐĞǁŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŚƂŚĞƌĞ�sŽƌŚĞƌƐĂͲ
ŐĞŬƌĂĨƚ�ďĞƐŝƚǌĞŶ�ĂůƐ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ŬĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�sĂƌŝͲ
ĂŶǌĂŶƚĞŝů�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�;ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞͿ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�
ϲϰϯĨͿ͘� �ŝŶĨĂĐŚĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ� ;�m,E�Z͕� �/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϱϴϲĨĨ͖� :�E^^�E͕� >��d��
ϮϬϭϯ͕� ϯϳϱĨĨͿ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂůƐ� �ƌŐćŶǌƵŶŐ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ŝŶ� &ƌĂŐĞ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŶćŚĞƌ�ǌƵ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ͘�

ϱ� DĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚĞ�

ϱ͘ϭ� <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

�ŝĞ�ZĞƉůŝŬĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĚĂƐ�ǌƵƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ƵŶĚ�
�ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�̂ ŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
ŐćŶŐŝŐĞŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�ǁŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ĂƚĞŶďĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞŶ��ƵĨƐćƚͲ
ǌĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�'�^/^͕�&ĂĐŚƉŽƌƚĂů�WćĚĂŐŽŐŝŬ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͗�'ŽŽŐůĞ�^ĐŚŽůĂƌ͕�tĞď�ŽĨ�^ĐŝͲ
ĞŶĐĞͿ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�&ƺƌ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ďŝĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ͕�^ŬĂůĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�/ƚĞŵƐ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�ŐŐĨ͘�ǌƵ�ĂĚĂƉͲ
ƚŝĞƌĞŶ� ƐŝŶĚ� ;ďƐƉǁ͘� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ� >ĞƌŶĞŶͿ͘� &ŽůŐůŝĐŚ�ŵƵƐƐƚĞ� ĞŝŶ� ŝŶ� ǁĞŝƚĞŶ�
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dĞŝůĞŶ�ĞŝŐĞŶĞƌ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�ŶůĂŐĞ�ϬϰͿ�ƵŶĚ�ŵĞƐƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ƺďĞƌͲ
ƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ĂƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƐŽůů�ŝŶ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�hW,h�^�;ϮϬϬϳ͕�^͘�ϱϮͿ�ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�͘͘͘�
�� ͘͘͘ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�

ƵŶĚ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͕�
�� ͘͘͘ƌĞůĞǀĂŶƚĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�ǌƵ�ďĞĨƌĂŐĞŶĚĞŶ�>ĞŚƌĞͲ

ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͕�
�� ͘͘͘�ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ;DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�

ĚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ͕�
�� ͘͘͘ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶͬƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚ� ŝŵ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�DĂƘĞ�ďĞͲ

ƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕�
�� ƐŽǁŝĞ͘͘͘�
�� ͘͘͘ĚĞŶ�'ƺƚĞŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƐƚĂŶĚŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�
�� ͘͘͘ǀŽƌ� ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ� ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ� ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�ZĞƐͲ

ƐŽƵƌĐĞŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌďĂƌ�ƐĞŝŶ͘�
�

�ŝĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�;ƌĂƚŝŽŶĂůͿ�;^�,D/�dͲ
�d��Zd͕��D�>�E'�ϮϬϭϮ͕�ϵϳĨĨͿ͕�ĚĂ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁƵƌĚĞ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϯͿ͘��ƵĨ��ĂƐŝƐ�
ĚŝĞƐĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŚĞƌ�ĚĂƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ͣDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ͞� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŶ� ǀŝĞƌ� 'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ� ;DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕� DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͕�
DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͕�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞͿ�ƵŶĚ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŚĞƌůĞŝƚĞŶ͘�
�ŝĞ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŝĞƌƚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ďǌǁ͘�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶćŚĞƌ�ĐŚĂƌĂŬͲ
ƚĞƌŝƐŝĞƌƚ͕� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ� ŝŶ�dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ��ĂƐŝƐ�ĂƵƐƐĂŐĞͲ
ŬƌćĨƚŝŐĞ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶƐŶĂŚĞ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϱͿ͘�
�ĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ�ćŚŶůŝĐŚ� ŐĞůĂŐĞƌƚ͕�
ŶƵƌ�ĚĂƐƐ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;<ĂƉŝƚĞů�ϰ͘ϭ͘ϭͿ�ĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐůĞŝƚĞŶĚ�ƐŝŶĚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƚĂŶĚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϯͿ͕�ĚĞƌ�dŚĞŽƌŝĞ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϰ͖�ǀ͘Ă͘�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌͿ�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌͲ
ůĞŐƵŶŐĞŶ�ĞƌŐĞďĞŶ͘��

ϱ͘ϭ͘ϭ� tĂŚů�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ƵŐƌŝĨĨƐǁĞŝƐĞ�

'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�Ĩƺƌ� ũĞĚǁĞĚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ� �ƵŐƌŝĨĨƐǁĞŝƐĞŶ�ďǌǁ͘� WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘� �ĂďĞŝ�
ǁŝƌĚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶĚŝƌĞŬƚĞŶ��ŶƐćƚǌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ͲƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌͲ͕�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌͲ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌƉĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞ� ĂůƐ� �ĂƚĞŶƋƵĞůůĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ� ;�>�h^�E� ϮϬϬϮ͖� ,�>D<�� ϮϬϭϮ͖� WZ��dKZ/h^�
ϮϬϭϰ͕�ϯϭĨĨͿ͘�
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�Ğŝ�ĚĞƌ�ͣŝŶĚŝƌĞŬƚĞŶ͞��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌŽĚƵŬƚĞ�;ǌ͘��͘��ƵĨŐĂďĞŶůƂƐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺͲ
ůĞƌŶͿ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀŽƌŐĞƐĐŚĂůƚĞƚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�;ǌ͘��͘�^ƚƵŶĚĞŶƉůĂŶƵŶŐͿ͘��ŝĞ�ƐŽŐ͘�
ͣĚŝƌĞŬƚĞ͞��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǌŝĞůƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐĞŶ�Ăď͕�ǁĞůĐŚĞ�ŝ͘�Ě͘�Z͘�ĚƵƌĐŚ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ͕�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�
ŽĚĞƌ� ĞǆƚĞƌŶĞ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ� ;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ� ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ĞƌĂƌƚŝŐĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŽĨƚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ďǌŐů͘� ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶǁĂŚů� ;ǌ͘��͘� ǀŝĚĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�
�ŶĂůǇƐĞŶ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ� >ĞŚƌĞƌĨƌĂŐĞďƂŐĞŶͿ͕� ĚĞŵ� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ� ƐŽǁŝĞ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ� ;,�>D<��ϮϬϭϮ͕�ϮϳϴĨ͖�<hEd�Z͕�<>h^D�EE�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϳϵ͖�WZ��dKZ/h^�
ϮϬϭϰ͕�ϯϭĨͿ͘��Ğŝ�ĚŝĞƐĞŵ��ŶƐĂƚǌ�ŬĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŶŝĞĚƌŝŐ�ďŝƐ�ŚŽĐŚͲŝŶĨĞƌĞŶͲ
ƚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�Dŝƚ�/ŶĨĞƌĞŶǌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�'ƌĂĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĞŶ�
^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƚ͕�ĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ŝƐƚ͘�
,ŽĐŚͲ�ƵŶĚ�ŶŝĞĚƌŝŐͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ćƵƘĞƌĞŶ�WŽůĞ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŶͲ
ƚŝŶƵƵŵƐ�ĚĂƌ�ƵŶĚ�ďƌŝŶŐĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�sŽƌͲ�ƵŶĚ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�;Ɛ͘�Ƶ͖͘�>Kd��
ϮϬϭϲ͕�ϭϱϰĨĨ͖�>Kd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�WZ��dKZ/h^�ϮϬϭϰ͕�ϯϭĨĨͿ͘��ŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵĚĞŵ�ĂƵĨ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ůćŶŐĞƌĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�
hƌƚĞŝůĞ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ůćŶŐĞƌĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƚƵŶĚĞŶ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞŶ�sĂƌŝĂďŝůŝƚćƚ�ďĞƐƐĞƌ͘��ŝĞƐĞ��ƌƚ�ĚĞƌ�hƌƚĞŝůƐďŝůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�
ũĞĚŽĐŚ�ŬŽŵƉůĞǆ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ǌƵ�sĞƌǌĞƌƌƵŶŐĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͘��ŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ��ŝŶͲ
ǌĞůƐƚƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŬŽŵƉůĞǆ͘��ĂďĞŝ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƵƌƚĞŝůƚĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�DŽŵĞŶƚĂƵĨŶĂŚŵĞŶ�ĚĂƌ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƵŶƚĞƌ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ƌĞŐƵůćƌĞ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ŶƵƌ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ�ǁŝĞĚĞƌŐĞďĞŶ�;,�>D<��ϮϬϭϮ͕�^͘�Ϯϳϵ͖�WZ��dKͲ
Z/h^�ϮϬϭϰ͕�ϯϮĨͿ͘�
�ůƐ��ĂƚĞŶƋƵĞůůĞŶ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ͕�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƵŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĞ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
:ĞĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ŚĂƚ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�sŽƌͲ�ƵŶĚ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ͘��ŝĞ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ�
�ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ͘� sŽƌ� ĂůůĞŵ� ŬŽŵƉůĞǆĞƌĞ͕� ƚŝĞĨĞƌůŝĞŐĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞ� ƐŝŶĚ�
ĚĂŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ŽďũĞŬƚŝǀ�ĨĞƐƚƐƚĞůůďĂƌ�;�>�h^�E�ϮϬϬϮ͕�̂ ͘�ϰϯ͖�<hEd�Z͕�<>h^D�EE�ϮϬϭϬ͕�̂ ͘�ϳϵ͖�
WZ��dKZ/h^�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϯϯͿ͘�
>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ�ͮ�&ƺƌ�ĚŝĞ��ŝŐŶƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�
>ĞŚƌĞƌĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�'ƌƺŶĚĞ͗�;ϭ͘Ϳ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ƐŝŶĚ�
�ǆƉĞƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͖�;Ϯ͘Ϳ�ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͕�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƵŶĚ�sĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ĞŝŐĞŶĞŶ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ� ƐŝŶĚ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ� dĞŝů� ŝŚƌĞƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�
,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͖� ;ϯ͘Ϳ�ĚŝĞ� ��ƌŚĞďƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�sŝĞůǌĂŚů� ǀŽŶ��ĂƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ƂŬŽŶŽͲ
ŵŝƐĐŚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�;ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶͿ͖�;ϰ͘Ϳ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶĞƌŚĞďƵŶŐ�ŝƐƚ�
ƌĞůĂƚŝǀ�ĚŝƌĞŬƚ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚ͖�;ϱ͘Ϳ�ĚŝĞ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƺďĞƌ�ĞŝͲ
ŶĞŶ� ůćŶŐĞƌĞŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ͘��ůƐ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�ǀŽŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌͲ
ĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ǀ͘�Ă͘� ĨŽůŐĞŶĚĞ� �ƐƉĞŬƚĞ� ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͗� ;ϭ͘Ϳ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝƐƚ� ƐŽ�
ŬŽŵƉůĞǆ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�
ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͖�;Ϯ͘Ϳ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůƐ��ŬƚĞƵƌĞ�
ĚĞƐ�ǌƵ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶƐ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ůŽƐŐĞůƂƐƚ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�
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ZŽůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͖�;ϯ͘Ϳ�ĚŝǀĞƌƐĞ�^ĞůďƐƚǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐǀĞƌǌĞƌƌƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ�
;ǌ͘��͘�hŶƚĞƌƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� ĞŝŐĞŶĞŶ�tŝƌŬĞŶƐ͕� ͣŽǀĞƌƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕͞� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ^ĞůďƐƚĚĂƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ͕�ƐŽǌŝĂůĞ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚͿ͖�;ϰ͘Ϳ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĚƺƌĨƚĞ�ĞŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ�KďũĞŬƚŝǀŝƚćƚ�
ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ƐĞŝŶ�;,�>D<��ϮϬϭϮ͕�ϭϯϴĨ͖�<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϯ͖�WZ��dKZ/h^�ϮϬϭϰ͕�ϯϯĨͿ͘��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ͣ>ĞŚƌĞƌĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ�;ƐŝĐŚͿ�ǀŽƌŶĞŚŵͲ
ůŝĐŚ�͘͘͘�ĂůƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƋƵĞůůĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂŬƚŝŬĞŶ͕�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ�;ĞŝŐŶĞŶͿ͞�;WZ��dKZ/h^�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϯϰͿ͘�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ� ͮ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌĞŝŶƐĐŚćƚͲ
ǌƵŶŐĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŽĨƚŵĂůƐ�ŵŝƚƚĞůƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ŚćƵĨŝŐ�ŬĞŝŶĞŶ�ĚŝƌĞŬƚĞŶ�^ƚƵŶͲ
ĚĞŶďĞǌƵŐ�ƵŶĚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶƐ�ƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶĚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ůćŶŐĞƌĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ͘��ŝĞ�
/ƚĞŵƐ�ǌŝĞůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�Ž͘�ć͘�Ăď͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�'ĞŶĞƌĂůŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ͘�DĂŶĐŚĞ�/ƚĞŵƐ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ŽĨĨĞŶ�ďĞŽďĂĐŚƚďĂƌĞ�WŚćŶŽŵĞŶĞ�
ƵŶĚ�ŵĂŶĐŚĞ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ͕�ŝŶŶĞƌƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�sŽƌŐćŶŐĞ�;�>�h^�E�ϮϬϬϮ͕�^͘�ϰϯͿ͘�&ŽůͲ
ŐĞŶĚĞ�'ƌƺŶĚĞ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌƌĂƚŝŶŐƐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͗�;ϭ͘Ϳ�ĞŝŶĞ�ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ��ƌŚĞďƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�sŝĞůǌĂŚů�
ǀŽŶ��ĂƚĞŶ�;ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶͿ�ŝƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͖�;Ϯ͘Ϳ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶĞƌŚĞͲ
ďƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚŝƌĞŬƚĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞƌ�;ǌ͘��͘��ƵƐŬƺŶĨƚĞ�ƺďĞƌ��ĨĨĞŬͲ
ƚŝǀŝƚćƚ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŵĂƘŶĂŚŵĞŶͿ�ĂůƐ�ŝŶ�dĞƐƚƐ͖�;ϯ͘Ϳ�ĚŝĞ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ůćŶͲ
ŐĞƌĞŶ� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ͖� ;ϰ͘Ϳ� ŬůĂƐƐĞŶǁĞŝƐĞ� ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ� ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌƌĂƚŝŶŐƐ�ĚƺƌĨƚĞŶ�ƌĞůŝĂďůĞƌ�ĂůƐ�>ĞŚƌĞƌͲ�ŽĚĞƌ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌƌĂƚŝŶŐƐ�ƐĞŝŶ͖�;ϱ͘Ϳ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�Ƶ͘�h͘�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ĞƌŶĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ĂůƐ�ďĞͲ
ŽďĂĐŚƚďĂƌĞƐ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌǀĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ƚƌŝĨĨƚ�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĨ��ƐƉĞŬƚĞ�ǁŝĞ�
sĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŬůŝŵĂ�ǌƵ͖�;ϲ͘Ϳ�ŬůĂƐƐĞŶǁĞŝƐĞ�ŐĞŵŝƚƚĞůƚĞ�ZĂƚŝŶŐƐ�ǌƵƌ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�Ĩƺƌ�>ĞƌŶĞƌĨŽůŐ͖�;ϳ͘Ϳ��ďďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŚĞͲ
ƚĞƌŽŐĞŶĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐŝŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ůƐ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚ͗� ;ϭ͘Ϳ� ĨĞŚůĞŶĚĞƐ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƐͲĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ďǌǁ͘�mďĞƌͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕�;Ϯ͘Ϳ�ǌƵ�ƐƚĂƌŬĞ�/ŶǀŽůǀŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŝŶƐ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶ͖�;ϯ͘Ϳ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�hŶŬůĂƌŚĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�
�ĞǁĞƌƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŶ�;ǌ͘��͘��ĞǌƵŐŶĂŚŵĞ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ůĞƚǌƚĞ�^ƚƵŶĚĞͿ͖�;ϰ͘Ϳ�ƐƵďũĞŬͲ
ƚŝǀĞ�sĞƌǌĞƌƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐƐĂŐĞŶ�;ǌ͘��͘��ĞǀŽƌǌƵŐƵŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͕�ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ�
,ĞƌĂďƐĞƚǌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ��ĞŝŶĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ�
�ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ͕�ƐŽǌŝĂůĞƌ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ŐƵƚĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƵŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͖�;ϱ͘Ϳ�,ĂůŽͲ�ĨĨĞŬƚĞ͕�Ě͘�Ś͘�ĞŝŶĞ�
ŵĂŶŐĞůŶĚĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�ŽĚĞƌ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ�ĚĞƐ��ĞͲ
ƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƐ�ǌƵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘��Ɛ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǌƵƌ��ƌĨĂƐͲ
ƐƵŶŐ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�;ǌ͘��͘�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŬůŝŵĂͿ�^ĐŚƺůĞͲ
ƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ƐŝŶŶǀŽůů�ƐŝŶĚ͘��ĞƵƚůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�
ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ĂďĞƌ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚͲŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ŶŽƚǁĞŶͲ
ĚŝŐ�ŝƐƚ�;ǌ͘��͘�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƌ��ŶƐćƚǌĞͿ�;�>�h^�E�ϮϬϬϮ͕�ϰϯĨĨ͖�
,�>D<��ϮϬϭϮ͕�Ϯϴϰ͕�Ϯϴϲ͖�>�E^<�͕�,�>D<��ϮϬϭϱ͖�WZ��dKZ/h^�ϮϬϭϰ͕�ϯϰĨͿ�



�

ϵϱ�

ĞǆƚĞƌŶĞ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ�ͮ��ƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WƌćŵŝƐƐĞ͕�ĚĂƐƐ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ƐƉĞǌŝͲ
ĞůůĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƺďĞƌ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚĞ��ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�hƌƚĞŝůƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ͕�
ǁŝƌĚ�ŝŚŶĞŶ�ĂƵƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ǌƵŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͗�;ϭ͘Ϳ�ĚŝƌĞŬͲ
ƚĞƐƚĞƌ��ƵŐƌŝĨĨ�ĂƵĨ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�;ĚƵƌĐŚ�sŝĚĞŽƐ�ŽĚĞƌ�ŝŶͲǀŝǀŽͿ͖�;Ϯ͘Ϳ�ĚŝĞ�ŚŽŚĞ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚƐŬŽŵƉůĞǆŝƚćƚ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ� ƐŝĞ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͖� ;ϯ͘Ϳ� �ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�
^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌůĂƵďĞŶ͖� ;ϰ͘Ϳ� ŚŽŚĞ�sĂůŝĚŝƚćƚ�
ĚĞƐ�hƌƚĞŝůƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƌ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ�
ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŚƌ�ƐƚĂƌŬ�ŝŶ�ĚĂƐ�ŬŽŵƉůĞƚƚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞͲ
ƐĐŚĞŚĞŶ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ĞŽďĂĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͖�;ϱ͘Ϳ�ŐĞƐĐŚƵůƚĞ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŵĞŚƌ�sĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚĞ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ǀŝĞůĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƚƵŶĚĞŶ�ĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ͖�;ϲ͘Ϳ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ�ŶŝĞĚĞƌͲ
ŝŶĨĞƌĞŶƚĞŶ�ZĂƚŝŶŐƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�KďũĞŬƚŝǀŝƚćƚ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘��ŝŶĞ�ZĞŝŚĞŶ�ĂŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�
ƐƉƌŝĐŚƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĞƌ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ͗�;ϭ͘Ϳ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĞǆͲ
ƚĞƌŶĞƌ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĞŝŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ�<ŽƐƚĞŶͲ�ƵŶĚ��ĞŝƚĂƵĨǁĂŶĚ͖�;Ϯ͘Ϳ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ�
ĚĂŵŝƚ�ǌǁĂƌ�ĞĨĨĞŬƚŝǀ�ĂďĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚ͖�;ϯ͘Ϳ�ĞǆƚĞƌŶĞ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŬĞŝŶĞ�
>ĂŶŐǌĞŝƚƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕� Ě͘�Ś͘� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǀĂƌŝĂďŝůŝƚćƚ� ǁŝƌĚ� ƵŶǌƵͲ
ƌĞŝĐŚĞŶĚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͖�;ϰ͘Ϳ�ͣZĞĂŬƚŝǀŝƚćƚƐĞĨĨĞŬƚĞ͞�ŬƂŶŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�
ǀŽŶ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�<ĂŵĞƌĂ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺͲ
ůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͖�;ϱ͘Ϳ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌŶ�ĨĞŚůƚ�ŽĨƚŵĂůƐ�ĚĂƐ�<ŽŶͲ
ƚĞǆƚǁŝƐƐĞŶ�ǌ͘��͘�ǌƵ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ�̂ ƚƵŶĚĞŶ͕�<ůĂƐƐĞŶĚǇŶĂŵŝŬ�;�>�h^�E�ϮϬϬϮ͕�ϰϴĨ͖�,�>D<��
ϮϬϭϮ͕�^͘�ϯϬϰ͖�<hEd�Z͕�<>h^D�EE�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϳϵ͖�WZ��dKZ/h^�ϮϬϭϰ͕�ϯϬϰĨͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŽĨƚ�ĚŝĞ�sŽƌƚĞŝůĞ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŐĞǁŝĐŚƚĞƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚĞŶ�EĂĐŚƚĞŝůĞ͕�ǁŽďĞŝ�
ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐĞŶ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ĚĞƌ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ��ĞͲ
ŽďĂĐŚƚĞƌŶ�ĞǆƚƌĞŵ�ĞƌƐĐŚǁĞƌĞŶ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ĞǆƚĞƌŶĞƌ��ĞͲ
ŽďĂĐŚƚĞƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŽĨƚ�ĂůƐ�ͣ<ƂŶŝŐƐǁĞŐ͞�;,�>D<��ϮϬϭϮ͕�^͘�ϮϵϮͿ�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�;WZ��dKZ/h^�ϮϬϭϰ͕�ϯϱĨͿ͘��
�ŝĞ�DĞŚƌǌĂŚů�ĚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞ�ǌƵŵ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶǀĞƌŐůĞŝĐŚ�ǁĞŝƐƚ� ƌĞůĂƚŝǀ�
ŐĞƌŝŶŐĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�
ĂƵƐ͘� �ŝĞ�mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ� ŚćŶŐĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ǀŽŶ� ĚĞŵ� ǌƵ� ďĞƵƌƚĞŝůĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐŵĞƌŬŵĂů�Ăď͘�<ĞŝŶĞ�ĚŝĞƐĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ůŝĞŐƚ�ĂďĞƌ�ŐĞŶĞƌĞůů�ŶćŚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�ͣhŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚƐǁŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͞�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ʹ�ƐŝĞ�ďĞƐŝƚǌĞŶ�ĞŝŶĞ�ͣĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝͲ
ĞůůĞ� sĂůŝĚŝƚćƚ͘͞� /ŚƌĞ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ� �ƌĂƵĐŚďĂƌŬĞŝƚ� ŚćŶŐƚ� ǀŽŵ� �ŝĞů� ĚĞƌ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ� Ăď�
ǁŽĚƵƌĐŚ�ũĞĚĞ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ��ĂƚĞŶƋƵĞůůĞŶ�ŝŚƌĞ��ĞƌĞĐŚƚŝŐƵŶŐ�ŚĂƚ͘�^Ž�ƐŝŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�
ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌƵƌƚĞŝůĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚͲĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ� �ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�dĞŶĚĞŶǌ�ǌƵƌ�ǀĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂĨĨĞŬƚŝǀĞŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘��ŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌƐŝĐŚƚ�ŚĂƚ�ďƐƉǁ͘�ĞŝŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŐĞƌŝŶŐĞ��ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐ�ďǌŐů͘� ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƋƵĂůŝƚćƚ� ǀ͘�Ă͘� ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ� ĂƵĨ� �ĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ͘�,ŝĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ĚŝĞ� �ĞŽďĂĐŚƚĞƌͲ� ŽĚĞƌ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ŐĞŶƵƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ĞƌƐƚĞƌĞ�ĂƵĐŚ�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�^ŝĐŚƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ� ŝƐƚ͘��ŝĞ�
WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĞƌ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�Ĩƺƌ�ƐŽǌŝĂůĞ�ƵŶĚ�ĂĨĨĞŬƚŝǀĞ�<ŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ʹ�ŚŝĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ǀŽƌǌƵǌŝĞŚĞŶ�
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;�>�h^�E�ϮϬϬϮ͕�ϭϴϱĨĨ͖�,�>D<��ϮϬϭϮ͕�ϭϯϴĨͿ͘�&ŽůŐůŝĐŚ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞƌ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘��ŝĞ�^ƉĞǌŝĨŝŬĂ�ĚĞƌ�ŐĞǁćŚůͲ
ƚĞŶ�^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞ�ƐŝŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
�ĂƚĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�;�>�h^�E�ϮϬϬϮ͕�ϭϴϳĨͿ�
�Ă�ĞƐ�ǀŽƌƌĂŶŐŝŐĞƐ��ŝĞů�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ǌĂŚůͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞĚĞƌ�ĚŝĞ��ĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ�ŽĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�ŝ͘�Ğ͘�^͘�
ŶŽĐŚ�ĂĨĨĞŬƚŝǀĞ�ŽĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƌ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�>ĞŚͲ
ƌĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ� >ĞŚƌĞƌƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�Ăŵ�ƐŝŶŶǀŽůůƐƚĞŶ�
ŶƵƚǌďĂƌ͘�tŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ�ŽĨƚŵĂůƐ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĞŝŶĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌͲ
ƚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘��ŝĞ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶŵĞƚŚŽĚĞ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƌ�ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚƐͲ
ƚĞŶ��ƵŐćŶŐĞ͕�Ƶŵ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ��ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�;<hEd�Z͕�
<>h^D�EE� ϮϬϭϬ͕� ^͘�ϳϵͿ͘� ͣ'ĞŶĞƌĞůů� ƐĐŚĞŝŶƚ� ĚĞƌ� >ĞŚƌĞƌĨƌĂŐĞďŽŐĞŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚĂŶŶ�
ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�YƵĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŚĂŶĚĞůŶƐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐƉĞǌŝĨŝͲ
ƐĐŚĞ͕�ǀĞƌŚĂůƚĞŶƐŶĂŚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĞƌŬŵĂůĞ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞŚĞƌ�ŶĂĐŚ�
YƵĂŶƚŝƚćƚ�ĂůƐ�ŶĂĐŚ�YƵĂůŝƚćƚ�ŐĞĨƌĂŐƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ƌŚĞďƵŶŐ�ǀĞƌƚƌĂƵůŝĐŚ�ƵŶĚ�
ŵŝƚ�ŬĞŝŶĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͞�;<hEd�Z͕�<>h^D�EE�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϳϵͿ͘�
�ŝĞƐĞ�DĞƚŚŽĚĞ�ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕�ĚĂƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŚĂŶĚĞůŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĞŝŐĞŶĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�;�Z�hE�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�d/�Ͳ
D�EE͕�<PZ�^�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϮϴϯͿ͘�^Žŵŝƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ůĞŚƌĞƌͲ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞǌŽŐĞŶĞ�sĂƌŝĂďͲ
ůĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀ�ƐĐŚŶĞůů�ƵŶĚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŐƌŽƘĞŶ�̂ ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ�ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞŶ�
;ǌ͘��͘�ĚƵƌĐŚ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�KŶůŝŶĞĨƌĂŐĞďƂŐĞŶͿ�ĞƌŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ�ďĞƐƐĞƌ�ƵŶĚ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞƌ�ĂůƐ�ĂŶĚĞƌĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�;ǌ͘��͘�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌďĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ͕� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶͿ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ� ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ� ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ� ;�Z�hE�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�
<Z�>>͕� <Zm'�Z�ϮϬϭϯ͖�E�h,�h^͕�sK'd�ϮϬϬϱ͕�ϳϲĨͿ͘��ĂƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ� ͣDŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͞�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ʹ�ǁŝĞ�ƐƉćƚĞƌ�ŶŽĐŚ�ĚĂƌǌƵůĞŐĞŶ�ʹ�ƐĞŚƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ƋƵĂŶͲ
ƚŝƚĂƚŝǀ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ůĞŚƌĞƌƐĞŝƚŝŐĞ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶͲ
ƚĞǆƚǀĂƌŝĂďůĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵŐƌŝĨĨ�ĚĞŶ�ǌƵ�<ĂƉŝƚĞůďĞŐŝŶŶ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�
<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĂŶ�ĚĂƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝŵ�ŚŽŚĞŶ�DĂƘĞ͘�
�Ğŝ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌͲ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�ĚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�
ǀ͘�Ă͘�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŚćƵĨŝŐ�ǌƵŵ�ƐŽŐ͘�ͣŽǀĞƌƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͞�ƚĞŶĚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ��ĞŐƌŝĨĨͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�&ŽƌƐĐŚĞƌŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ĚĞĐŬĞŶ�;<hEͲ
d�Z͕�<>h^D�EE�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϳϵͿ͘��ŝĞƐĞŶ�<ƌŝƚŝŬƉƵŶŬƚĞŶ�ŬĂŶŶ�Ƶ͘�Ă͘�ŵŝƚ�<ŽŶƚƌŽůůƐŬĂůĞŶ�ǌƵƌ�
ƐŽǌŝĂůĞŶ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ�WƌĞƚĞƐƚͲsĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ǀĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶƐŶĂŚĞƌ͕�ŵŝƚƚĞůŝŶĨĞƌĞŶƚĞƌͲ/ƚĞŵƐ�ďĞŐĞŐŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌďĞĨƌĂŐƵŶŐ�ƐŝŶŶǀŽůů�ŝƐƚ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ĂŶͲ
ǌƵŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŝĞƌƚĞŶ��ĂƚĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ�ĚŝƌĞŬƚĞŶ�^ĐŚůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƚĂƚƐćĐŚͲ
ůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ� >ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ŐĞďĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ŶƵƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŝŶͲ
ƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞŝŐĞŶĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�;W,�D�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘�
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ϵϳ�

�Ğƌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�dĞƐƚƚŚĞŽƌŝĞ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚ͘��ŝŶĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�dĞƐƚƚŚĞŽƌŝĞ�ďĞƐŝƚǌƚ�ǌǁĂƌ�ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚĞ�sŽƌƚĞŝůĞ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�dĞƐƚƚŚĞŽƌŝĞ͘�^ŝĞ�ͣ͘͘͘�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
ŚŽŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĂƵĨǁĂŶĚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐƉĞǌŝĞůů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ƵŶĚ�
dĞƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ŵŽĚĞůůŬŽŶĨŽƌŵĞŶ� /ƚĞŵƐ�ďĞǌŝĞŚƚ͞� ;>/�,d�>�h�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϲϲͿ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�
ĂƵĐŚ�ĂůƐ�'ƌƵŶĚ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͕�ǁĂƌƵŵ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ŶƵƌ�ůĂŶŐƐĂŵ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
'ƌŽƘƚĞŝů� ĚĞƌ� sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ� dĞƐƚƚŚĞŽƌŝĞ� ĨƵƘƚ�
;>/�,d�>�h�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϲϲͿ͘��ƵĐŚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�dĞƐƚƚŚĞŽƌŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�^Žŵŝƚ�
ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ďĞǁćŚƌƚĞ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�dĞƐƚƚŚĞŽƌŝĞ�ǌƵŐƌƵŶĚĞ�ŐĞůĞŐƚ͘�

ϱ͘ϭ͘Ϯ� �ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌƚĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ��

'ĞŵćƘ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͕�Žď�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ƌĞůĂƚŝǀ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�&ŝůƚĞƌͲ�ďǌǁ͘��ƵƐǁĂŚůĨƌĂŐĞ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�;�ďď͘�ϮϳͿ͘��
�

�

�ďď͘�Ϯϳ͗�&ŝůƚĞƌĨƌĂŐĞ�Ͳ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ�ǀƐ͘�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ�
�
�ŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƐŽůůĞŶ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ͕�ǀŽŶ�ŝŚŶĞŶ�ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ŝŶƐĂƚǌͲ
ĨĂĐĞƚƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĂďďŝůĚĞŶ�ʹ�Ě͘�Ś͘�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ�
ǌƵƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ǌƵƌ�ͲĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƉůƵƐ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǌƵƌ�DŽĚĞůͲ
ůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĂŶ�ƐŝĐŚ͘��ŝĞƐ�ďƌŝŶŐƚ�ĞŝŶĞŶ�ĨŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐƐƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ�sŽƌƚĞŝů�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ͘��Ă�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ƉƌćͲ
ƐĞŶƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǀĞƌŬƺƌǌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀ�ůĂŶŐĞ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵ�ǁĞͲ
ŶŝŐĞƌ��ďďƌƺĐŚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ĚƺƌĨƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚŝĞ��ƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞ�ǀĂůŝĚĞƌ�ƐĞŝŶ͘�



�

ϵϴ�

ϱ͘ϭ͘ϯ� ,ĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�

�ƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌďĂƐŝĞƌƚĞŶ��ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�<ĂƉŝƚĞůƐ�Ϯ͘ϯ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�
ŵƺŶĚĞƚĞ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϯ͘ϱ͖��ďď͘�ϮϭͿ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŵ�<ĂƉŝƚĞů�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�
^ĐŚƌŝƚƚĞ�ďǌǁ͘��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ƐǇŶŽƉƚŝƐĐŚ͕�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĞŝŶĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶďŝůͲ
ĚƵŶŐ� ;D�zZ/E'� ϮϬϬϴͿ͕� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘� �ŝĞƐ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ� ĞƐ͕� ĚŝĞ� &ĂĐĞƚƚĞŶ� ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǌƵ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�KƉĞƌĂƚŽƌĞŶ�ǌƵ�
ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��ƌŐćŶǌĞŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵĚĞŵ��ƵĨƐćƚǌĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝŬ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�;:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϲ͖�hWD�/�Z��h�
��>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ͘�/ŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĞͲ
ďĞŶ�ĚĞŶ�ŐĞŶƵŝŶ�ŵŽĚĞůůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ��ĞŝƚƌćŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�
<ĂƌƚĞŶ�;,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ͖�t�>>�Zd�ϭϵϵϯͿ�ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͕�ĚĂ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�
>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ƐŝĐŚ�ďĞŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�,ĞƌĂŶŐĞͲ
ŚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ�ĚĞƌ�DĞĚŝĞŶĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ĂƌƚĞ�ĚĂƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DĞĚŝƵŵ�ŝƐƚ͘��ƵĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ�<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚćƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ĨĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�
<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�;EZtͿ�ĞďĞŶĨĂůůƐ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘�
�ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ĚƌĞŝ�ƚĂďĞůůĂƌŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌƐŝĐŚƚĞŶ�;�ďď͘�ϯϭͲϯϯͿ�ƐƚĞůůĞŶ�ĂůƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�
^ǇŶŽƉƐĞ�ĚŝĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĂƌ͘�



�

ϵϵ�

�
�ďď͘�Ϯϴ�ͮ�^ǇŶŽƉƐĞ�ĚĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�;ĞŝͲ
ŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ�

�
�ďď͘�Ϯϵ�ͮ�^ǇŶŽƉƐĞ�ĚĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�;ĞŝŐĞŶĞ�
�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ�



�

ϭϬϬ�

�
�ďď͘�ϯϬ�ͮ�^ǇŶŽƉƐĞ�ĚĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�;ĞŝͲ
ŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ�

/Ŷ� ĂůůĞŶ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŬůĂƌ� ŬŽŶƚƵƌŝĞƌƚĞ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ� ďǌǁ͘� &ĂĐĞƚƚĞŶͬ^ƵďͲ
ƐŬĂůĞŶ�ŐĞďŝůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ǀŽŶ�hWͲ
D�/�Z��h���>��E�ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϬͿ�ǌĞŝŐĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�ďǌǁ͘�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůͲ
ďŝůĚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ͕�ǁĂƐ�ũĞĚŽĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ĚĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽͲ
ĚĞůůƐ� ůŝĞŐƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϮͿ͘��ŝĞ�^ŬĂůĂ�ͣKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͞�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ŽďͲ
ǁŽŚů�ƐŝĞ�ŶƵƌ�ďĞŝ�t�>>�Zd�;ϭϵϵϯͿ��ƌǁćŚŶƵŶŐ�ĨŝŶĚĞƚ͘��Ă�ƐŝĞ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞ�ĞƌƐƚĞ��ŶŶćŚĞͲ
ƌƵŶŐ�ĂŶ�ĞŝŶ�DŽĚĞůů�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ�;ǌ͘��͘�EĞŶŶĞŶ�ĚĞƐ�dŝƚĞůƐ͕��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐͲ
ĨŽƌŵͿ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ͕�ǁĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sŽƌƚĞƐƚƐ�
ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘�
�ŝĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ĂůƐ�ǀŝĞƌƚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�;�ďď͘�ϯϭͿ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ��ŶƐćƚǌĞ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ďǌǁ͘�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌĞŶ�ʹ��DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�ƵŶĚ�DŽͲ
ĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�;Ɛ͘�Ž͖͘�<P�<�ϭϵϳϴď͖�D�,Z�ϮϬϬϴď͖�^�,h��Zd�ϮϬϭϯ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�
<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ͘��ŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ůĂƵƚĞŶ�ͣDŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ͞�ƵŶĚ�
ͣDŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ͘͞�
�ŝŶĞŶ�'ĞƐĂŵƚƺďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĂůůĞ�ŚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶ�Őŝďƚ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ďďŝůĚƵŶŐ͘�
�ŝŶĞ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ��ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�
ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ŝŵ�^ŬĂůĞŶŚĂŶĚďƵĐŚ�;�ŽǁŶůŽĂĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'�&ͲtĞďƐŝƚĞͿ͘�



�

ϭϬϭ�

�

�ďď͘�ϯϭ�ͮ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;ĞŝŐĞŶĞ�
�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ�



�

ϭϬϮ�

ϱ͘ϭ͘ϰ� �ƵƐǁĂŚů�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǌƵƌ�/ƚĞŵŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�

�Ƶƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚƚĞůͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞƌ�/ƚĞŵƐ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϱͿ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�ĚŝĞƐĞ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚƐƚ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ǌƵ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ĞƌŚƂŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘��ŝĞƐ�ĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌƚ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞƐ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƐ�ZĂƵŵŵŽĚĞůů�ǌƵ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ͘�hŵ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬŽŵƉůĞǆ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŝƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�
ǁƵƌĚĞŶ�ǌǁĞŝ�ŐćŶŐŝŐĞ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ͘��ĞŶ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ��ƵĨĂůůƐƉƌŝŶǌŝƉ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�ĂŶĚĞƌĞ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌƵͲ
ŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� /ƚĞŵƐ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘��ŝĞ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ� /ƚĞŵƐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�
DŽĚĞůůĞŶ�ũĞ�WƌŽďĂŶĚ�ǁćƌĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǌƵ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚ͘��Ă�ũĞĚŽĐŚ�ĚĂƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�<ŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƚ�ͣDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͞�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ƐƚĞŚƚ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ďĞŝĚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�
ŝŚƌĞƌ�'ƌƵŶĚŝĚĞĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ǌƵ�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�
dćƚŝŐŬĞŝƚ�;ǌ͘��͘��ĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕��ŝĞů�ĨĞƐƚůĞŐĞŶͿ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚ�ƐŝŶĚ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�ŵŽĚĞůůͲ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀĂƌŝŝĞƌĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϱͿ͘�
�ŝĞ�ĂƵƐǌƵǁćŚůĞŶĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ƐŽůůƚĞŶ͙�
�� ZĞůĞǀĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�ŚĂďĞŶ͕�
�� ĂŶŚĂŶĚ� ĚĞƐ� >ĞŚƌƉůĂŶƐ͕� ŐŐĨ͘� �ĞŶƚƌĂůĂďŝƚƵƌǀŽƌŐĂďĞŶ͕� ůĞŐŝƚŝŵŝĞƌďĂƌ� ƐĞŝŶ�

;>ĞŚƌƉůĂŶƌĞůĞǀĂŶǌͿ͕�
�� ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ďĞŬĂŶŶƚ�ƐĞŝŶ͕�
�� ŝĚĞĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�'ƌƵŶĚŬƵƌƐ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵͲ

ƚƵŶŐ�ƐĞŝŶ͕�
�� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ƐƚĂƌŬ� ǀĂƌŝŝĞƌĞŶ͕� ďĞƐƚĞŶĨĂůůƐ� ĞƚǁĂ�ŵŝƚƚůĞƌĞ�

<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕�
�� ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌĞŝƚĞ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�DŽĚĞůůͲZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵĞŶ�

;ĐŚŽƌŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚͬƉƌŽĨŝůĂƌƚŝŐ�;с�ƌćƵŵůŝĐŚͿ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶĚŝƌĞŬƚĞƌ�ZĂƵŵďĞǌƵŐͿ�ĂďͲ
ĚĞĐŬĞŶ͘�

Eŝŵŵƚ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŶ�EZt�;D^t�
EZt�ϮϬϭϰͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�;D^t�EZt�ϮϬϭϲͿ�ĂůƐ�ůŝŵŝƚŝĞƌĞŶĚĞŶ�
&ĂŬƚŽƌ͕� ƐŽ� ŬŽŵŵĞŶ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚĂƐ�tĂĐŚƐƚƵŵƐǌǇŬůƵƐŵŽĚĞůů� ƚŽƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞƌ��ĞƐƚŝŶĂͲ
ƚŝŽŶ� ;�hd>�Z� ϭϵϴϬͿ͕� ĚĂƐ�DŽĚĞůů� ĚĞƐ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ� ;ǀ͘Ă͘�EKd�^d�/E�
ϭϵϰϱͿ͕�ĚĂƐ�sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�'ĞŶƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�;��E'^�,�d�ϭϵϴϴͿ�ƐŽǁŝĞ�ʹ�ƌĞĐŚƚ�ĂůůͲ
ŐĞŵĞŝŶ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ� ʹ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ� ^ƚĂĚƚƐƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůůĞ� ŝŶ� &ƌĂŐĞ� ;dĂď͘� ϲͿ͘� �ĂƐ�
ǁĞŝƚ� ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ� sŝĞƌͲ� ďǌǁ͘� �ƌĞŝͲ^ĞŬƚŽƌĞŶͲDŽĚĞůů� ;&KhZ�^d/�Ϳ� ŵƵƐƐ� ŐĞŵćƘ� ĚĞƌ�
>ĞŚƌƉůĂŶǀŽƌŐĂďĞŶ�ŶƵƌ�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĚĂŵŝƚ�
ĂƵƐ͘� �ĂƐ� tĂĐŚƐƚƵŵƐǌǇŬůƵƐŵŽĚĞůů� ƚŽƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞƌ� �ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ;�ŶůĂŐĞ� ϬϭͿ� ŚĂƚ� ĂůƐ�
ƌĞĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞƐ�WŚĂƐĞŶŵŽĚĞůů�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�<ĞŶŶǁĞƌƚ�;�ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dŽƵƌŝƐͲ
ƚĞŶͿ�ďǌǁ͘�'ƌĂƉŚĞŶ�ĞŝŶĞ�ƌĞĐŚƚ�ŐĞƌŝŶŐĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ� ŝŶͲ
ŚĂůƚůŝĐŚ�ĞŚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ͘�,ŝĞƌĚƵƌĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂƵĨͲ
ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘�
�



�

ϭϬϯ�

dĂď͘�ϲ�ͮ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂďŝƚƵƌƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�;D^t�EZt�
ϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϰͿ�

�ŶŐĂďĞŶ�<>W�ƵŶĚ��
&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�

ŵƂŐůŝĐŚĞ��ƵƚŽƌĞŶͬ�
sĂƌŝĂŶƚĞŶ� <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�

'ƌƵŶĚͲ�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ�

ͣŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ
ŵŽĚĞůůĞ͞�
x� <ƌĞŝƐͲͬ^ĞŬƚŽƌĞŶͲͬDĞŚƌŬĞƌŶŵŽͲ

ĚĞůů�
x� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞͬĚĞƵƚƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ�
x� ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ�

�
�
�hZ'�^^�ϭϵϮϱ͕ϭϵϮϵ͖�,Kzd�ϭϵϯϵ͖��
,�ZZ/^ͬh>>D�EE�ϭϵϰϱ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�
ǀ͘�Ă͘�,�,E�ϮϬϬϮ͕�<>K,Eͬt/E�d,KZ^d�ϭϵϵϴ�

�
�

ŶŝĞĚƌŝŐ�ďŝƐ�
ŵŝƚƚĞů�
ŚŽĐŚ�

ŵŝƚƚĞů�ďŝƐ�
ŚŽĐŚ�

�
�

ƌćƵŵů͘�DŽĚĞůů�
�

ƌćƵŵů͘�DŽĚĞůů�
ƌćƵŵů͘�DŽĚĞůů�

x� sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�'ĞŶƚƌŝĨŝǌŝĞͲ
ƌƵŶŐ�

ǀ͘�Ă͘���E'^�,�d�ϭϵϵϴ� ŵŝƚƚĞů� sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�

x� tĂĐŚƐƚƵŵƐǌǇŬůƵƐŵŽĚĞůů�ƚŽƵƌŝƐͲ
ƚŝƐĐŚĞƌ��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ��

�hd>�Z�ϭϵϴϬ� ŶŝĞĚƌŝŐ� sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�

x� DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
mďĞƌŐĂŶŐƐ�

ǀ͘�Ă͘�EKd�^d�/E�ϭϵϰϱ͕��	,Z�Ğƚ�Ăů�ϭϵϵϮ� ŵŝƚƚĞů� sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�

ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ�

ͣDŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ͞��
x� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�>ĂŶŐĞŶ�tĞůůĞŶ��
x� �ƌĞŝͲ^ĞŬƚŽƌĞŶͲDŽĚĞůů�
x� DŽĚĞůů�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚůĞďĞŶƐǌǇŬůƵƐ�

�
�
ǀ͘�Ă͘�<KE�Z�d/�&&�ϭϵϮϲ�
&KhZ�^d/��ϭϵϱϰͬϭϵϲϵ�
s�ZEKE�ϭϵϲϲ�

�
�

ŶŝĞĚƌŝŐ�ďŝƐ�
ŵŝƚƚĞů�
ŵŝƚƚĞů�
ŶŝĞĚƌŝŐ�

�
�

sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�
sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�
sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�

<ƵůƚƵƌƌĂƵŵƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ�
x� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞͬĚĞƵƚƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ�
x� ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ�
x� ůĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ�

�
�
ĚŝǀĞƌƐĞ�
ǀ͘�Ă͘�,�,E�ϮϬϬϮ͕�<>K,Eͬt/E�d,KZ^d�ϭϵϵϴ�
ǀ͘�Ă͘��KZ^�KZ&͕��	,Z�Θ�:�EK^�,<��ϮϬϬϮ�
�

�
�

ŚŽĐŚ�
ŵŝƚƚĞů�ďŝƐ�
ŚŽĐŚ�
ŚŽĐŚ�

�
�

ƌćƵŵů͘�DŽĚĞůů�
ƌćƵŵů͘�DŽĚĞůů�
ƌćƵŵů͘�DŽĚĞůů�

ͣǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵƌ�ƌĂƵŵͲ
ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�dŽƵƌŝƐͲ
ŵƵƐ͞�
x� tĂĐŚƐƚƵŵƐǌǇŬůƵƐŵŽĚĞůů�ƚŽƵƌŝƐͲ

ƚŝƐĐŚĞƌ��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�
x� sŝĞƌͲWŚĂƐĞŶͲDŽĚĞůů�ĚĞƌ�ƌĂƵŵͲ

ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ��ŶƚĨĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�dŽƵƌŝƐͲ
ŵƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�

�
�
�
�hd>�Z�ϭϵϴϬ�
�
sKZ>�h&�Z�ϭϵϵϲ͕�ϮϬϬϯ�

�
�
�

ŶŝĞĚƌŝŐ�
�

ŵŝƚƚĞů�ďŝƐ�
ŚŽĐŚ�

�
�
�

sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�
�

ƌćƵŵů͘�DŽĚĞůů�

�
�ĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ�&Žƌŵ�
ĂƵĨ�EKd�^d�/E�;ϭϵϰϱͿ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŚƚ�;�ďď͘�ϯϮͿ͕�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶ�WŚĂƐĞŶŵŽĚĞůů�ƵŶĚ�ďĞͲ
ŝŶŚĂůƚĞƚ�ĚƌĞŝ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ŚƂŚĞƌĞ͕�Ě͘�Ś͘�ŵŝƚƚůĞƌĞ�
<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĂƵĨǁĞŝƐƚ͘�/Ŷ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ĐŚƵůďƺĐŚĞƌŶ�ĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŵĞŝƐƚ�ĞŝŶĞ�sĂƌŝĂŶƚĞ͕�
ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�mďĞƌŐĂŶŐ�ĞƌŐćŶǌƚ�ǁƵƌĚĞ�;�ďď͘�ϯϮͿ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞƌ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƉƌćĚĞƐƚŝŶŝĞƌƚ͘�



�

ϭϬϰ�

�

�ďď͘�ϯϮ�ͮ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�;�K�d/�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͕�^͘�ϭϴϮͿ�

�ĂƐ�WŚĂƐĞŶŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�'ĞŶƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ͕�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ�
;ǀ͘�Ă͘���E'^�,�d�ϭϵϴϴ͖���,E�Z�ϮϬϬϭ͕�^͘�ϭϰϲͿ�ǁĞŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ćŚŶůŝĐŚĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĂƵĨ͘�
�ŝĞ�sŽƌŐĂďĞ͕�ĚŝĞƐĞƐ�DŽĚĞůů� ǌƵ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŵŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŵ�>ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶƐ�;D^t�EZt�
ϮϬϭϲͿ͘��Ă�ĞƐ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞƌ��Ğŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ŐćŶͲ
ŐŝŐĞŶ�^ĐŚƵůďƺĐŚĞƌŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ŝƐƚ͕�ǁćƌĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚŝĞƐĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞŶŬďĂƌ͘�
�ĂŐĞŐĞŶ�ƐƉƌŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ�DŽĚĞůů�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶ�sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�ŝƐƚ͕�ũĞĚŽĐŚ�ĂŶŐĞͲ
ƐƚƌĞďƚ�ǁŝƌĚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�DŽĚĞůůĞ�ŵŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐĨŽƌŵĞŶ�ĂƵƐǌƵǁćŚͲ
ůĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƚƌŝĨĨƚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞƌǁćŚŶƚĞŶ�^ƚĂĚƚƐƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůůĞ�ǌƵ͕�ĚĂ�
ƐŝĞ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ�ďǌǁ͘�ĐŚŽƌŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ͘�/ŵ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĨŽŬƵƐͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶĂƵĞƌ�ƐƉĞǌŝĨŝǌŝĞƌƚ͘��ŝĞŚƚ�ŵĂŶ�ĂůƐ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ͕� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŶĂŚĞŶ� KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐƉƵŶŬƚ� ĂŬƚƵĞůůĞ� YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞͲ
^ĐŚƵůďƺĐŚĞƌ�;dĞƌƌĂ�ϮϬϭϰ͕�DĞŶƐĐŚ�ƵŶĚ�ZĂƵŵ�ϮϬϭϰ͕��ŝĞƌĐŬĞ�WƌĂǆŝƐ�ϮϬϭϱͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�
ĞƚǁĂƐ�ćůƚĞƌĞŶ��ĞŶƚƌĂůĂďŝƚƵƌĨŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŚĞƌĂŶ͕�ƐŽ�ŬŽŵŵĞŶ�ŚŝĞƌ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ͕�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�^ƚĂĚƚŵŽĚĞůůĞ�ǀŽŶ��hZ'�^^��;ϭϵϮϱ͖�<ƌĞŝƐŵŽĚĞůůͿ͕�,Kzd��
;ϭϵϯϵ͖�̂ ĞŬƚŽƌĞŶŵŽĚĞůůͿ�ƵŶĚ�,�ZZ/^�ƵŶĚ�h>>D�E��;ϭϵϰϱ͖�DĞŚƌŬĞƌŶĞŵŽĚĞůůͿ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ͕�
ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�ŬƵůƚƵƌƌĂƵŵƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞ͗�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�ďǌǁ͘�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͕�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�
ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ůĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘�>ĞƚǌƚĞƌĞƐ�ǁŝƌĚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ƚƌĂĚŝƚŝͲ
ŽŶĞůů�ĞŚĞƌ�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐďĞƌĞŝĐŚ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘��ŝĞ�ĞƌƐƚĞ�DŽĚĞůůŐƌƵƉƉĞ�ƐĐŚĞŝĚĞƚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ŝŵ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ĂƵƐ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ŝ͘�Ě͘�Z͘�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞŶŐĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�K�d/�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͕�^͘�ϭϯϭ͖�>�d��ϮϬϭϱ͕�^͘�ϭϵϰͿ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶͲ
ǌŝĞƌƚĞ��ƌŚĞďƵŶŐ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵ�ƵŵƐƚćŶĚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƐƉĞǌŝĞůů�ǁćƌĞ͘�
/Ŷ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ũĞĚŽĐŚ�ǌǁĞŝ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ͘��ĞǌƺŐůŝĐŚ�
ĞŝŶĞŵ� ^ƚĂĚƚŵŽĚĞůů� ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ďǌǁ͘� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚ� ŝƐƚ� ũĞĚŽĐŚ�



�

ϭϬϱ�

ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�^ĐŚƵůďƺĐŚĞƌŶ�ʹ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ʹ�ĞŝŶ�ƐŽůĐŚĞƐ�DŽĚĞůů�ǀŽƌǌƵĨŝŶĚĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǌƵĚĞŵ�ŝŶ�
ĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůďƺĐŚĞƌŶ�DŽĚĞůůĞ� ǀŽŶ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ��ƵƚŽƌĞŶ�ǀŽƌǌƵĨŝŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞƐĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ǁĞŝƐĞŶ�ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ĂƵĨ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ďƐƉǁ͘�ďĞŝ�^�,K>��
;>�d��ϮϬϭϳ͕�̂ ͘�ϯϰϱ͕�ϮϬϭϱ͕�̂ ͘�ϭϵϱͿ�ĞŝŶ�ƐƚćƌŬĞƌĞƌ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŵŽƌƉŚŽŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�t/<dKZ/E�;��dd�͕�,�DD�Z�ϮϬϭϵĂ͖�>�d��ϮϬϭϱ͕�^͘�ϭϵϱͿ�ĞŝŶ�ƐƚćƌͲ
ŬĞƌĞƌ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĨƵŶŬƚŝŽŶƐƌćƵŵůŝĐŚĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�;�ŶůĂŐĞ�ϬϭͿ͘��ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�
ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶƐ�ĚŝĞƐĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞŵ�'ƌŽƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�
ďĞŬĂŶŶƚ�ŝƐƚ͘�,ŝŶǌƵ�ƚƌŝƚƚ�ĚŝĞ�WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�̂ ƚĂĚƚ�
ĞŝŶĞ�ĞŶŽƌŵĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ�ǁŝĞ�ďƐƉǁ͘�ĚĂƐ�^ƚĂĚƚƐƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůů�ǀŽŶ�tŝŬͲ
ƚŽƌŝŶ�;��dd�͕�,�DD�Z�ϮϬϭϵĂͿ͘��Ăŵŝƚ�ƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞƌ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ĂƵƐ͘�
DŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�ůĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ƐŝŶĚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�^ĐŚƵůďƵĐŚ�ŝŶ�ǌĂŚůͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ�ŵĞŚƌ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ĂďŐĞǁĂŶĚĞůƚĞŶ�sĂƌŝĂŶͲ
ƚĞŶ�ǀŽƌǌƵĨŝŶĚĞŶ͘�^ŝĞ�ĨƵƘĞŶ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ĂƵĨ��ƌďĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ��KZ^�KZ&�ƵŶĚ��	,Z�
ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐƚĞƚŝŐ�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�;�	,Z�ϮϬϬϲ͖��KZ^�KZ&�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮͿ͘�s͘Ă͘�ĚŝĞ�ŶĞƵͲ
ĞƌĞŶ�DŽĚĞůůĞ�;�	,Z�ϮϬϬϲ͕�̂ ͘�ϱϯϵͿ�ůĞŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŶŶĞƌƐƚćĚƚŝƐĐŚĞ�
&ƌĂŐŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ� ǁŽĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ� ĞƌŚƂŚƚ� ǁƵƌĚĞ͘� �ŝŶŝŐĞ�
DŽĚĞůůǀĂƌŝĂŶƚĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ůĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ŝŶ�
ŵĞŚƌĞƌĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚĞŶ�ŵŝƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ƌĂĨŝŬ�;�KZ^�KZ&�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ͕�^͘�ϯϬϴͿ͘�
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�sŝĞůĨćůƚŝŐŬĞŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�DŽĚĞůůĞ͕�ŝŚƌĞƌ�ŚŽŚĞŶ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ǀŽƌͲ
ƌĂŶŐŝŶŐĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐďĞƌĞŝĐŚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ĞƌĨƺůůĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�<ƌŝͲ
ƚĞƌŝĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘�
Eŝŵŵƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ͕�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ǀŽŶ�,�,E�;ϮϬϬϮ͕�̂ ͘�ϰϰ͖�dĞƌƌĂ�ϮϬϭϰ͕��ŝĞƌĐŬĞ�WƌĂǆŝƐ�ϮϬϭϱͿ�ƵŶĚ�<>K,E�
ƵŶĚ�t/E�,KZ^d��;ϭϵϵϴ͕�ϭϲϯĨ͖�DĞŶƐĐŚ�ƵŶĚ�ZĂƵŵ�ϮϬϭϰͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůďƺĐŚĞƌŶ͘��ĂƐ�
DŽĚĞůů� ǀŽŶ� <>K,E� ƵŶĚ�t/E�,KZ^d� � ;ϭϵϵϴͿ� ŝƐƚ� ĞƚǁĂƐ� ćůƚĞƌ͕� ůĞŐƚ� ĞŝŶĞŶ� ƐƚćƌŬĞƌĞŶ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƌĂƵŵǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�;ĨƺŶĨ�
WŚĂƐĞŶͿ�ƵŶĚ�ƌĞĐŚƚ�ŬŽŵƉůĞǆ͘��ĂƐ�DŽĚĞůů�ǀŽŶ�,�,E�;ϮϬϬϮͿ�ʹ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ŶƵƌ�
ůĞŝĐŚƚ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚĞ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ�ʹ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ͕�ŬůĂƐƐŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�^ƚĂĚƚŵŽĚĞůůĞ�ĂŶ͕�ĂŬǌĞŶƚƵŝĞƌƚ�ƐŝĞ�ĂďĞƌ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌĂƌƚ�ŬŽŵͲ
ƉůĞǆ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ʹ�Ŷŝŵŵƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůďƺĐŚĞƌ�ĂůƐ�'ƌƵŶĚͲ
ůĂŐĞ͘��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�WƌĞƚĞƐƚŝŶŐ͘��ĂƐ�DŽĚĞůů�ǁŝƌĚ�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�'<�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ŝŵ�><�ďƌĞŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϭͿ͘��ĂŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞƐ�DŽĚĞůů�ĂůƐ�ǌǁĞŝƚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͘��
�ŝŶ��ŝŶǁĂŶĚ͕�ĚĞƌ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�
ŬƂŶŶƚĞ͕�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝĚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞǌŝĚŝĞƌƚĞƌ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�<ƌŝƚŝŬ�ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ�ƐŝŶĚ͕�Ƶ͘�Ă͘�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ŝŚƌĞƌ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŬƵůƚƵƌƌćƵŵůŝĐŚĞŶ� ^ƉĞǌŝĨŝƚćƚ� ;ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�
mďĞƌŐĂŶŐͿ͕� ĚĞƐ� ŬƵůƚƵƌƌćƵŵůŝĐŚĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ;ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ� ^ƚĂĚƚͿ� ƐŽǁŝĞ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ƵŶĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞƌ� �ƌŬůćƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ� ;,�/E���Z'� ϮϬϬϳ͕� ^͘� ϳϱĨĨ͕� ϯϰϯĨĨͿ͘�
�ŝĞƐ�ƚƌŝĨĨƚ�ĂďĞƌ�ŵŝƚŚŝŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵ�;t/<dKZ/E�



�

ϭϬϲ�

ϮϬϭϰĂͿ͘��ƵĚĞŵ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ƌŝƚŝŬ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ�ŚŝŶ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬ�
ƵŶĚ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁĞŶĚĞŶ͘�
�

�

�ďď͘�ϯϯ�ͮ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ŶĂĐŚ�,�,E�;ϮϬϬϮͿ�;�K�d/�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͕�^͘�ϭϰϯͿ��

ϱ͘ϭ͘ϱ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�/ƚĞŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;�sͿ�

/ŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ^ĐŚƌŝƚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĨƵƘĞŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ,ĞƌůĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� &ĂĐĞƚƚĞŶ� ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�;�ďď͘�ϯϭͿ͕�ĚŝĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌƵŐĞͲ
ŚƂƌŝŐĞŶ�/ƚĞŵƐ�ĂůƐ�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ʹ �ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ� ĚĞŶ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ� ʹ� ĚŝĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐŐƌƂƘĞŶ� ĂůƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ^ƵďͲ
ƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘�,ŝŶǌƵ�ƚƌĞƚĞŶ�<ŽŶƚƌŽůůͲ�ƵŶĚ�<ŽŶƚĞǆƚͲ
ǀĂƌŝĂďůĞŶ͕� ĚŝĞ� ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ� ^ŬĂůĞŶ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘� �Ƶ� ĚĞŶ� dĞŝůďĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ�
DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁƵƌĚĞŶ� ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƵŵͲ
ĨćŶŐůŝĐŚĞ�/ƚĞŵůŝƐƚĞŶ�ĂŶŐĞůĞŐƚ͘��ƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ� /ƚĞŵůŝƐƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŵĞŚƌͲ
ƉŚĂƐŝŐĞŶ�WƌĞͲdĞƐƚͲsĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ� /ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�
ŐĞĨŝůƚĞƌƚ͕�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘�
�ŝĞ�ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĂůůͲ
ŐĞŵĞŝŶĞŶ�,ŝŶǁĞŝƐĞŶ�ŶĂĐŚ��m,E�Z�;ϮϬϭϭ͕�^͘�ϭϯϵ͖�dĂď͘�ϳͿ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚƚ� ĞƐ� ;ĨĂĐŚͿĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ� &ĂĐŚǀŽŬĂďƵůĂƌ� ǌƵ� ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕� ǁĂƐ� ĚŝĞ� /ƚĞŵŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƚŝŽŶ� ƐŽǁŝĞ��ĂƚĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�sĂůŝĚŝƚćƚ� ĞƌŚƂŚƚ͘�
�ŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŽůůĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ŝŶ� ŝŚƌĞƌ�
,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶƐŶĂŚ�ƋƵĂŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘�,ŝĞƌǌƵ�ĞŝŐŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�



�

ϭϬϳ�

ĞƌǁćŚŶƚĞŶ�ƐŽŐ͘�ͣŵŝƚƚĞůͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞ�/ƚĞŵƐ͞�;>Kd��ϮϬϭϲ͕�ϭϱϱĨͿ͘�DŝƚƚĞůͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞ�/ƚĞŵƐ�
ůŝĞŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ŽŶƚŝŶƵƵŵ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŚŽĐŚͲ�ƵŶĚ�ŶŝĞĚƌŝŐͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞŶ�/ƚĞŵƐ͘�EŝĞĚƌŝŐͲ
ŝŶĨĞƌĞŶƚĞ�ZĂƚŝŶŐƐ�ďĞŶƂƚŝŐĞŶ�ŬĂƵŵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĞ�^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵͲ
ŵĞŝƐƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ŝĐŚƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�;ǌ͘��͘��ŽĚŝĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĨŽƌŵͿ͘��ŝĞƐ�ƐŝŶĚ�ŽĨƚ�ŬůĂƌ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĞƌŬŵĂůĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�
ŬƵƌǌĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͘�,ŽĐŚͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞ�ZĂƚŝŶŐƐ�ƐŝŶĚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ŵĞŝƐƚ�ƐƚĂƌŬ�ŝŶͲ
ƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝǀĞ�^ĐŚćƚǌǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǀŽŶ�ůćŶŐĞƌĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĂďƐĐŚŶŝƚƚĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽƌͲ
ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ�^ŬĂůĂ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĨƚ�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�dŝĞĨĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�;ǌ͘��͘�
<ŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐͿ͕�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌĞŶĚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ƵŶĚ�ƵŵĨĂƐͲ
ƐĞŶ�ĞŝŶĞŶ� ůćŶŐĞƌĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ͘��ůƐ�ŵŝƚƚĞůͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞŶ�
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ǌǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ZĂƚŝŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽƌĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ�^ŬĂůĂ�ĞƌĨŽůŐƚ͕�
ĚĂƐ�ǌƵ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶĚĞ�DĞƌŬŵĂů͕�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐƚƵŶĚĞ�ƵŵĨĂƐƐƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞŝŶ�ŬƺƌǌĞƌĞƐ͕�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�WŚĂƐĞ�;ǌ͘��͘��ƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐͿ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵŵ�
ŶŝĞĚƌŝŐͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞŶ�ZĂƚŝŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌĂď�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�^ŬĂůĞŶǁĞƌƚ�ďĞŝ�ǁĞůĐŚĞƌ�
sĞƌŚĂůƚĞŶƐĂƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ŝƐƚ͘��Ğƌ��ĞƵƌƚĞŝůĞŶĚĞ�ŵƵƐƐ�ĂďĞƌ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�
ǌƵŵ�ŚŽĐŚͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞŶ�ZĂƚŝŶŐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞŶŝŐĞƌ��ŝŶǌĞůĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�ďĞŝ�ƐĞŝŶĞƌ�/ŶƚĞƌƉƌĞͲ
ƚĂƚŝŽŶ�ŵŝƚĞŝŶďĞǌŝĞŚĞŶ�ǁŽŵŝƚ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞƌ�ƐŝŶĚ͘�EŝĞĚƌŝŐͲ�ƵŶĚ�
ŵŝƚƚĞůͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ůŝĞĨĞƌŶ�ƚĞŝůƐ�ƐĞŚƌ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ǌƵŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐͲ
ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŵŝƚ� ƐĞŚƌ�ŐƵƚ� ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� �ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ;>Kd��
ϮϬϭϲ͕�ϭϱϱĨĨ͖�>Kd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘��ŝĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐŶćŚĞ�ĚĞƌ� /ƚĞŵƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĂƵĨŐĂďĞŶćŚŶůŝĐŚĞ͕�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞŶŐĞƐƚƺƚǌƚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ďĞǌŽŐĞŶĞ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ĞƌǌŝĞůƚ͘�hŵ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�<ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǌƵ�
ĞƌǌŝĞůĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ�DŽĚĞůůŐƌĂĨŝŬ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘�

dĂď͘� ϳ� ͮ�,ŝŶǁĞŝƐĞ� ǌƵƌ� &ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� /ƚĞŵƐ� ŝŶ� ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞŶ� &ƌĂŐĞďƂŐĞŶ� ;�m,E�Z� ϮϬϭϭ͕�
^͘�ϭϯϵͿ�

ϭ͘� �ĞŐƌŝĨĨĞ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐĞŶ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�
Ϯ͘� <ĞŝŶĞ�ĚŽƉƉĞůƚĞŶ�sĞƌŶĞŝŶƵŶŐĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘�
ϯ͘� <ĞŝŶĞ�ŶĞŐĂƚŝǀ�ŐĞƉŽůƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘�
ϰ͘� sĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌƵŶŐĞŶ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�
ϱ͘� tŝĐŚƚŝŐĞƐ�ƐƉĂƌƐĂŵ�ŚĞƌǀŽƌŚĞďĞŶ͘�
ϲ͘� <ĞŝŶĞ��ďŬƺƌǌƵŶŐĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘�
ϳ͘� <ĞŝŶĞ�&ƌĞŵĚǁƂƌƚĞƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ͕�ĚĂŶŶ�ŬƵƌǌ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�
ϴ͘� �ĞŝƚƐƉĂŶŶĞŶ�ŐĞŶĂƵ�ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͘�
ϵ͘� <ĞŝŶĞ�/ƚĞŵƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘�
ϭϬ͘� &ƺƌ�ũĞĚĞƐ�/ƚĞŵ�ƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĞƐ�ĚĂƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ĂďďŝůĚĞƚ͘�
ϭϭ͘� &ƺƌ�ũĞĚĞƐ�/ƚĞŵ�ƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�ŝƐƚ͘�
ϭϮ͘� <ĞŝŶĞ�ŐůĞŝĐŚůĂƵƚĞŶĚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�^ŬĂůĂ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘�
ϭϯ͘� /ƚĞŵƐ�ŵŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘�
ϭϰ͘� &ĂůůƐ�ŶƵƌ�/ƚĞŵƐ�ĞŝŶĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͕�ĚĂŶŶ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�/ƚĞŵ�ƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�

ĞƐ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�;ǌ͘��͘��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶͿ�ŵŝƐƐƚ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�;ǌ͘��͘�
sĞƌŚĂůƚĞŶͿ͘�

ϭϱ͘� ^ŽůůĞŶ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĞǆĂŬƚ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ĞƌĨƌĂŐĞŶ͘��Ğŝ�sĞƌͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ďĞĚĞŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞůŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĂůƐ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝͲ
ĐŚĞ͕�ŶŽƌŵĂůĞ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĂƵĨĨĂƐƐĞŶ͘�



�

ϭϬϴ�

'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĂƚŝŶŐƐŬĂůĂ��
�Ƶƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞ͕�>/<�ZdͲćŚŶůŝĐŚĞ�̂ ŬĂůĂ�;D�Ͳ
EK>�͕��K'E�Z�ϮϬϭϱ͕�^͘�ϴͿ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘��ŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�^ŬĂůĂ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞ�
�ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ŐĞƌĂĚĞ�<ĂͲ
ƚĞŐŽƌŝĞŶĂŶǌĂŚů�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ĚĂ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�ďǌǁ͘�ŶĞƵƚƌĂůĞŶ�<ĂͲ
ƚĞŐŽƌŝĞ�ĞŝŶĞ�dĞŶĚĞŶǌ�ǌƵƌ�DŝƚƚĞ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŐƌƺŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĨƺŚƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞƐ�ŬĂŶŶ�ĂƵƐ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ƌǁƺŶƐĐŚƚͲ
ŚĞŝƚ�ŽĚĞƌ�ǌƵƌ�ZĞĚƵŬƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞŶ��ƵĨǁĂŶĚĞƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐĨŝŶĚƵŶŐ�
ǀ͘�Ă͘�ĞƌŵƺĚĞƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ƵŶŵŽƚŝǀŝĞƌƚĞƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�;ƐŽŐ͘�^ĂƚŝƐĨŝĐŝŶŐͲsĞƌŚĂůƚĞŶͿ�ĚĞƌ�&Ăůů�
ƐĞŝŶ͘��ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƚĞŶĚŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ƵŶĚ�
ǁƺƌĚĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ĨĞŚůĞŶĚĞŶ�DŝƚƚĞůŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĐŚ�ǁćŚůĞŶ͘��ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�DŝƚƚĞůŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƚĞŶĚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŵ�
�ƵƐĚƌƵĐŬ�ďƌŝŶŐĞŶ�ʹ�ŚŝĞƌĚƵƌĐŚ�ŬĂŶŶ�ĂůƐŽ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞƌ�&ĞŚůĞƌ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�
ǁŽĚƵƌĐŚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ�ƵŶĚ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ĞƌŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�ŬĂŶŶ�;D�EK>�͕��K'E�Z�ϮϬϭϱ͕�
Ϯ͕�ϱĨͿ͘��ƵĨ�ĚŝĞ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŶŝĐŚƚͲŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ǁŝĞ�ͣƵŶŬůĂƌ͞�ŽĚĞƌ�
ͣǁĞŝƘ�ŶŝĐŚƚ͞�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐ�ǀŽŶ�D�EK>��ƵŶĚ��K'E�Z��;ϮϬϭϱ͕�ϲĨͿ�ĨŽůŐĞŶĚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ƐŝĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ǁŽďĞŝ�ƐŝĐŚ�ǌĞŝŐƚĞ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ǁĞŶŝŐ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ƐŽ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞĨƌĂŐƚĞŶ�ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�
ŽƉƚŝŵŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
�ůůĞ�^ŬĂůĞŶƉƵŶŬƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞŵćƘ�D�EK>��ƵŶĚ��K'E�Z��;ϮϬϭϱ͕�ϮĨͿ�ǀĞƌďĂůŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ƐŽǁŝĞ� ćƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘� �ŝĞ� WŽůƵŶŐ͕� Ě͘�Ś͘� Žď� ĚŝĞ� ŐĞƌŝŶŐƐƚĞ�
�ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ůŝŶŬƐ�ŽĚĞƌ�ƌĞĐŚƚƐ�ƐƚĞŚƚ�ŚĂƚ�ďĞŝ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŶ�^ŬĂůĞŶƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ŬĞŝͲ
ŶĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ��ĨĨĞŬƚ�;D�EK>�͕��K'E�Z�ϮϬϭϱ͕�ϯĨͿ͘�/ŵ�ƐƚƌĞŶŐĞŶ�^ŝŶŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�
ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�ĞŝŶ�KƌĚŝŶĂůƐŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵ͕�ĚĂƐ� ũĞĚŽĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐ�ƺďůŝĐŚĞƌͲ
ǁĞŝƐĞ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�/ŶƚĞƌǀĂůůƐŬĂůĂ�ďǌǁ͘�ĞŝŶ�ŵĞƚƌŝƐĐŚĞƐ�^ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�
�ĞƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚƐ�ǌƵůćƐƐƚ� ;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�ϭϴϭĨ͕�ϮϮϰͿ͘��Ƶƌ�sĞƌͲ
ĚĞƵƚůŝĐŚƵŶŐ� ĚĞƐ� ćƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚĞŶ� DĂƘĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ŬĂůĞŶƉŽůƵŶŐ� ;D�EK>�͕� �K'E�Z�
ϮϬϭϱ͕� ^͘�ϵͿ�ǁƵƌĚĞ� ǌƵĚĞŵ�ĂůƐ�ŶŽŶǀĞƌďĂůĞƐ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĞŝŶ��ƌĞŝĞĐŬ�ŵŝƚ� &ĂƌďǀĞƌůĂƵĨ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶďĞƐĐŚƌŝĨƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ŶŬƌĞƵǌƉƵŶŬƚĞŶ�ĞŝŶŐĞĨƺŐƚ͗�
��
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dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
�ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�/ƚĞŵƐ͕�ĚŝĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƚĂďĞůůĂƌŝƐĐŚ�ƉƌćƐĞŶͲ
ƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚĞŵ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͘�^ŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�
ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘��Ă�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�
ǌǁĞŝĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůƚĞ� ;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϰͿ͕�ǁƵƌĚĞ�ďĞŝ� ũĞĚĞŵ�/ƚĞŵ�
ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚ� ŝŵ�



�

ϭϬϵ�

hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌǁĞŝ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚĞ�ũĞĚŽĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
DŽĚĞůůĞ� ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚĞ� /ƚĞŵƐ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ� ;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ͘� �ƵƐ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ĚĞƌ� WƌĂŬƚŝŬĂďŝůŝƚćƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ĂƵĨŐĞͲ
ůŝƐƚĞƚ͘��ŝĞ�dĞŝůĞ�ĚĞƌ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�ǌǁĞŝ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�
ƐŝŶĚ�ŬƵƌƐŝǀ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƐŬĂůĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ�dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞŶ�ŐŐĨ͘�
ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘� ^ŝĞ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ĞƐ͕� ĚŝĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ^ƵďƐŬĂůĂ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�
�ƌĞŝƚĞ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘��ŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ďĞĨŝŶͲ
ĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��ŶŚĂŶŐ�;�ŶůĂŐĞŶ�ϬϮ�ƵŶĚ�ϬϰͿ͘��ŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϰͿ�ĞŶƚͲ
ĨĞƌŶƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ƐŝŶĚ�ŵĂƌŬŝĞƌƚ͘�/ŵ�^ŬĂůĞŶŚĂŶĚďƵĐŚ�ĚĞƐ�sŽƌƚĞƐƚƐ�;�ŽǁŶůŽĂĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
'�&ͲtĞďƐŝƚĞͿ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ�sŽƌƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�ƵŶďĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚĞŶ�hƌƐƉƌƵŶŐƐĨĂƐƐƵŶŐ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘��
�
DŽĚĞůůĞ�ĂƵƐǁĞƌƚĞŶ�
KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͗��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ǀĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�
ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů͘��ĂďĞŝ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�dŝƚĞů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�ĚĞƌ�
�ƵƚŽƌ͕�ĚŝĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐĨŽƌŵ͕�ĚĞƌ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽŶƚĞǆƚ�ĞƚĐ͘�ďĞŶĂŶŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;t�>Ͳ
>�Zd�ϭϵϵϯͿ͘�

dĂď͘�ϴ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣKƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

D�ͺKƌŝϬϭ� ͘͘͘ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĂůƐ�
<ƵƌǀĞŶĚŝĂŐƌĂŵŵ͘�

Ͳ�

D�ͺKƌŝϬϮ�
͘͘͘ŶĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌďůŝĐŬƐĂƌƚŝŐ�ĚŝĞ�
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�;Ƶ͘�Ă͘��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ͕�'ĞͲ
ďƵƌƚĞŶƌĂƚĞͿ͘�

Ͳ�

D�ͺKƌŝϬϯ�
͘͘͘ŶĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�
ĚĞƐƐĞŶ�dŝƚĞů͘� Ͳ�

�

DŽĚĞůůĞ� ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͗� �ŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ĚŝĞ� �ůĞŵĞŶƚĞ͕�
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕�WƌŽǌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�DŽͲ
ĚĞůů�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�>ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐĞƌ�DŽĚĞůů�;,�DD�Z�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϬͿ�ƵŶĚ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ƶ͘�Ă͘��/Z<�E,�h�Z�ϭϵϵϱ͖�<P�<�ϭϵϵϱ͕�
ϭϵϴϱďͿ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ŶćŚĞƌ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͗��ĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ŝŶǌĞůĂƐƉĞŬƚĞŶ͕�ĐŚŽƌŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĐŚŽƌŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƌćƵŵůŝĐŚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŝĞƌͲ
ƚĞŶ�;^ǇƐƚĞŵͲͿ�ůĞŵĞŶƚĞ�ƐŽǁŝĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ďǌǁ͘�WƌŽǌĞƐƐĞ͘��ĂďĞŝ� ůŝĞŐƚ�
ĚĞƌ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ďǌǁ͘�ĚĞƐƐĞŶ��ĂƌŐŽ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ�ǌƵŐƌƵŶĚĞůŝĞŐĞŶĚĞŶ�KƌŝŐŝŶĂů͘�
�
�
�
�



�

ϭϭϬ�

dĂď͘�ϵ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

D�ͺ�ĞƐϬϭ� ͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ƵͲ�ƵŶĚ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐͲ
ƌĂƚĞ͘� �ůĞŵĞŶƚĞ�

D�ͺ�ĞƐϬϮ�
͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ũĞĚĞƌ�WŚĂƐĞ�;ǌ͘��͘��ŝŶůĞŶŬƉŚĂƐĞͿ�
ĚŝĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚĞ�;ǌ͘��͘�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ͕�'ĞͲ
ďƵƌƚĞŶƌĂƚĞͿ͘�

�ůĞŵĞŶƚĞ�

D�ͺ�ĞƐϬϯ� ͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�;ǌ͘��͘�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌͿ͘� �ůĞŵĞŶƚĞ�

D�ͺ�ĞƐϬϰ�
͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŵ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚĞŶ�ZĞͲ
ŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐ�;ǌ͘��͘�ĚĞƌ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�
ǌƵƌ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ�ǌĞŝƚǀĞƌƐĞƚǌƚĞ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌͿ͘�

ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ�

�
DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͗��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ƚŚĞŽƌŝĞďĞǌŽŐĞŶ�ŝŵ�DŽͲ
ĚĞůů�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘�/Ŷ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�>ƵĚǁŝŐƐďƵƌͲ
ŐĞƌ�DŽĚĞůů� ;,�DD�Z� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϬͿ� ƵŶĚ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ;�/Z<�EͲ
,�h�Z�ϭϵϵϱ͖�<P�<�ϭϵϵϱ͕�ϭϵϴϱďͿ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ŶćŚĞƌ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�
ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͗��ƵĨǌĞŝŐĞŶ�ǀŽŶ�ZĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ;^ǇƐƚĞŵͲͿ�ůĞŵĞŶƚĞŶ�ďǌǁ͘�
ŶŽŵŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�;<P�<�ϭϵϵϱͿ͖��ƌŬůćƌƵŶŐ�ǀŽƌŐĞĨƵŶĚĞŶĞƌ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ŵŽĚĞůůŝŶƚĞƌŶĞƌ͕� ǀ͘�Ă͘� ũĞĚŽĐŚ�ĞǆƚĞƌŶĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� &Žƌŵ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�
dŚĞŽƌŝĞŶ�Ƶ͘�ć͘��ĂďĞŝ�ŬĂŶŶ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŵĞŚƌ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƚĞ�sŽƌǁŝƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ŽĚĞƌ��ƵͲ
ƐĂƚǌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��

dĂď͘�ϭϬ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

D�ͺ�ƌŬϬϭн�
͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶͲ
ůĞŝƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�;WŚĂƐĞ�ϮͿ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐůĞŝĐŚďůĞŝďĞŶĚĞ�'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ�ďĞŝ�
ĂďŶĞŚŵĞŶĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ͘�

ŵŽĚĞůůŝŶƚ͘�/ŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

D�ͺ�ƌŬϬϮ�
͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�tĂŶĚĞů�;ǌ͘��͘��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
>ĞďĞŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

ŵŽĚĞůůĞǆƚ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

D�ͺ�ƌŬϬϯ�
͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞͲ
ĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚ�ĞƚĐ͕͘�Ƶŵ�ĚŝĞ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌůćƵͲ
ƚĞƌŶ͘�

ŵŽĚĞůůĞǆƚ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

D�ͺ�ƌŬϬϰ�
͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tĂĐŚƐƚƵŵƐƌĂƚĞ͕�^ƚĞƌďĞͲ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ĞƚĐ͕͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�
tĞƌƚĞ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�

ŵŽĚĞůůŝŶƚ͘�/ŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘�н��с�/ƚĞŵ�ŶĂĐŚ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ� �

�
DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͗��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƉƌƺĨĞŶ�ĞŝŶ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞƐ�DŽͲ
ĚĞůů͘��ŝĞƐĞ�^ŬĂůĂ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�DŽͲ
ĚĞůů�;DŽĚĞůů�ǀŽŶ�ĞƚǁĂƐͿ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŽĨƚ�ĞŝŶĞ�ƐŽŐ͘�DŽĚĞůůŬƌŝͲ
ƚŝŬ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ��ƌŬůćƌƵŶŐͬ�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŐĞƉƌƺĨƚ�



�

ϭϭϭ�

ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚƌĞŝ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐĂƐƉĞŬƚĞ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
ƐŽǁŽŚů�ŝŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĚŝĚĂŬƚŝŬ�ďĞŶĂĐŚďĂƌƚĞƌ�&ćĐŚĞƌ�;<�ddD�EE�ϮϬϬϴͿ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ĂƌƚĞŶĚŝĚĂŬƚŝŬ�;,mdd�ZD�EE�ϮϬϭϮĂͿ�ǁŝĞĚĞƌĨŝŶĚĞŶ͗��ŝĞ��ǁĞĐŬĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ͕�ĚŝĞ�
�ĂƚĞŶĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ͘� /ŵ�&ŽŬƵƐ�ƐƚĞŚƚ�
ũĞĚŽĐŚ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ĚŝĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͘��ŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ĨŝŶĚĞƚ�ƐĞůƚĞŶ�ĞǆƉůŝǌŝƚĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ͘��

dĂď͘�ϭϭ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůů�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

DͺWƌƺϬϭ�
͘͘͘ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞ�sĞƌŵƵͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ƌĞĂůĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶ͘�

�ĂƚĞŶĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�

DͺWƌƺϬϮ�
͘͘͘ĞƌƂƌƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�ƐĞŝŶ�
&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůćŶĚĞƌ͕��ƵƐďůĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
�ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�;ǌ͘��͘�^ŽǌŝĂůĞƌ�tĂŶĚĞůͿ͘�

�ǁĞĐŬĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�

DͺWƌƺϬϯ�
͘͘͘ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ďĞŶĞ͕�ŝŶǁŝĞͲ
ĨĞƌŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ďǌǁ͘�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

�ǁĞĐŬĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�

DͺWƌƺϬϰ�
͘͘͘ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ�;ǌ͘��͘�
ƐĞŝŶĞ�&ĂƌďŐĞďƵŶŐ͕�hŶŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ůŝŶŝĞŶŚĂĨƚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�
'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞŶͿ͘�

ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶͲ
ŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�

DͺWƌƺϬϱ� ͘͘͘ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĞƐ�ŵŝƚ�ŬŽŶŬƌĞͲ
ƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘�

�ĂƚĞŶĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�

�

DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
�ŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ĨĂƐƐĞŶ͗��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�;ŐŐĨ͘Ϳ�ƵŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ�ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�
ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ĞƚĐ͘�ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ��ĂƚĞŶ͕�Ƶŵ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ�;DŽĚĞůůŐƌĂĨŝŬͿ�ǌƵ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞͲ
ƌĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞďĂƐŝĞƌƚ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁŝƌĚ͘� /ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ƐŽ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�DŽĚĞůů�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ĂďŐĞćŶĚĞƌƚͬǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚ͘��ŝĞƐĞƌ�WƌŽǌĞƐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů�ĂůƐ�ǌŝƌŬƵůćƌ�ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ�;:h^d/͕�
'/>��Zd�ϮϬϬϮĂ͖�<P�<�ϭϵϴϱď͕�ϭϵϳϴĂ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ͕�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶƌĞŝĐŚ�
ƵŶĚ�ǁŝƌĚ� ĂůƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀ� ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ� ;�/Z<�E,�h�Z� ϭϵϳϵ͖� <P�<� ϭϵϳϴď͖�t/<dKZ/E�
ϮϬϭϰďͿ͘�
WůĂŶƵŶŐ͗�:ĞĚĞƐ�DŽĚĞůů�ǁŝƌĚ�ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ǁĞĐŬ�ďǌǁ͘��ŝĞů�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�
ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ��ďůĂƵĨƐĐŚĞŵĂ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�;:h^d/͕�
'/>��Zd�ϮϬϬϮĂͿ͘��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƉůĂŶĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�
DŽĚĞůůƐ͕� ŝŶĚĞŵ�Ƶ͘�Ă͘� ĞŝŶĞ� >ĞŝƚĨƌĂŐĞ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁŝƌĚ͕� ĚĞƌ� �ǁĞĐŬ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ� ďĞͲ
ŶĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�;�ĂƚĞŶƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ͲĞƌĨĂƐƐƵŶŐ͕�ĚĞƌĞŶ��ƵĨďĞƌĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ŐĞƉůĂŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
�



�

ϭϭϮ�

dĂď͘�ϭϮ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣWůĂŶƵŶŐ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

D�ͺWůĂŶϬϭ� ͘͘͘ĞƌĨŽůŐƚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞ�sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�DŽĚĞůůƐ͘� �ŝĞů�

D�ͺWůĂŶϬϮ�
͘͘͘ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚ�;ǌ͘��͘��ƵƐǁĂŚů�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶͿ͘�

^ĐŚƌŝƚƚĞ�

D�ͺWůĂŶϬϯ� ͘͘͘ƉůĂŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘� ^ĐŚƌŝƚƚĞ�

D�ͺWůĂŶϬϰ�
͘͘͘ǁŝƌĚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞ�>ĞŝƚĨƌĂŐĞ�Ž͘�ć͘�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�
;ǌ͘��͘�tŝĞ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůćŶĚĞƌŶ�
ŵŽĚĞůůŚĂĨƚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͍Ϳ͘�

�ŝĞů�

�
�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͗��ŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĞƌŵŝƚƚĞůŶ� ǌŝĞůďĞǌŽŐĞŶ��ĂƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĂƵŵƐ�ƵŶĚ�ǁĞƌƚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵƐ͕�Ƶŵ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǌƵ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂů�ZĂƵŵŐĞƐĞƚǌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝĚĞŶͲ
ƚŝĨŝǌŝĞƌƚͬĂďƐƚƌĂŚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘�DŽĚĞůůĞ͕�ĚŝĞ� ƐŽ�
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚͲĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�&ƵŶĚŝĞƌƵŶŐ͘��ŶƚĨćůůƚ�ĚŝĞƐĞ�
WŚĂƐĞ�ŝŵ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ͕�ƐŽ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ƐŽ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘��ŶƚǁĞĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ƵŶƐǇƐͲ
ƚĞŵĂƚŝƐĐŚͲŝŶƚƵŝƚŝǀĞƌ��ůůƚĂŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ŐĞďŝůĚĞƚ�
;Ƶ͘�Ă͘�<P�<�ϭϵϴϱď͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϰďͿ͕�Ě͘�Ś͘�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�dŚĞŽƌŝĞ�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ͘��

dĂď͘�ϭϯ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣ�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

D�ͺ�Ă�ŶϬϭ�
͘͘͘ŐĞďĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ��ĂƚĞŶ�ǌƵƌ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ͘� Ͳ�

D�ͺ�Ă�ŶϬϮ�
͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ĞŝĐŚŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂŶ�
ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞŵ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĂƵŵďĞŝƐƉŝĞů�;ǌ͘��͘��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�&ƌĂŶŬͲ
ƌĞŝĐŚͿ�ĚŝĞ��ƵͲ�ƵŶĚ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ͘�

�ĞƐĐŚƌĞŝͲ
ďƵŶŐ�

D�ͺ�Ă�ŶϬϯ�
͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ǌĞŝĐŚŶĞŶ͕�ĂŶͲ
ŚĂŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ��ĂƚĞŶ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ͘�

�ĞƐĐŚƌĞŝͲ
ďƵŶŐ�

D�ͺ�Ă�ŶϬϰн�
͘͘͘ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�;ǌ͘��͘�ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞ��ƵͲ�ƵŶĚ�
ƐƉćƚĞƌĞ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞͿ͘�

�ďƐƚƌĂŬƚŝŽŶ�

D�ͺ�Ă�ŶϬϱ�
͘͘͘ǀĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ĂƚĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�
;ǌ͘��͘�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌŶ͕�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞͿ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐ͕�ďĞǀŽƌ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�

�ďƐƚƌĂŬƚŝŽŶ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘�н�с�/ƚĞŵ�ŶĂĐŚ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ� �

�
DŽĚĞůůĞ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͗��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�ĞŝŶ�ŝ͘�Ě͘�Z͘�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ŬĂůĂ�ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�sŝƐƵͲ
ĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůƐ� ďǌǁ͘� ĚĞƌ� ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐ� ďƐƉǁ͘� ŝŶ�



�

ϭϭϯ�

ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�&Žƌŵ�;<P�<�ϭϵϴϱď͕�ϭϵϳϴďͿ͘��ŝĞ� ŝŵ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ǀŽƌŐĞĨƵŶĚĞŶĞ�
ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�DŽĚĞůůŐƌĂĨŝŬ�ƺďĞƌĨƺŚƌƚ͘�/Ŷ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ĐŚĞŵĂƚĂ�ǌƵŵ�
DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞŵ�^ĐŚƌŝƚƚ�ǀŽƌĂƵƐŐĞŚĞŶĚĞ�WŚĂƐĞ�ĚĞƌ�ŵĞŶƚĂͲ
ůĞŶ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϲͿ͘��Ă�ĚŝĞƐĞ�ũĞĚŽĐŚ�
ƌĞŝŶ�ŵĞŶƚĂůĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�DŽĚĞůůŽďũĞŬƚƐ�
ŝƐƚ͕�ƐŝĞ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ�ĂƵĨŐĞŚƚ͕�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƌ�^ŬĂůĂ�ƐĞƉĂƌĂƚ�ĚĂƌŐĞͲ
ůĞŐƚ͘��

dĂď͘�ϭϰ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͞��

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

D�ͺDŽ,ĞƌϬϭн�
͘͘͘ďĞƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĞŝŶŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�
<ƵƌǀĞŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ͘�

Ͳ�

D�ͺDŽ,ĞƌϬϮΎ� ͘͘͘ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ��ĐŚƐĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ͘� Ͳ�

D�ͺDŽ,ĞƌϬϯΎ�
͘͘͘ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĞŶ�ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶ��ĐŚƐĞŶĚŝĂŐƌĂŵŵ͘�

Ͳ�

D�ͺDŽ,ĞƌϬϰ�
͘͘͘ƵŶƚĞƌƚĞŝůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŚƌ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌƐƚĞůůƚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ŝŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�ƐĞŶŬƌĞĐŚƚĞƌ�dƌĞŶŶůŝŶŝĞŶ�ŝŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�
WŚĂƐĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ͘�

Ͳ�

D�ͺDŽ,ĞƌϬϱΎ�
͘͘͘ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŶ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶ��ĐŚƐĞŶĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘��

Ͳ�

D�ͺDŽ,ĞƌϬϲ�
͘͘͘ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶ��ŝĂŐƌĂŵŵ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�;ǌ͘��͘�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�
ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌͿ�ĂƵĨǌĞŝŐƚ͘�

Ͳ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘�Ύ�с�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�sŽƌƚĞƐƚ�ŶĞƵ�ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚĞƐ�/ƚĞŵ͕�н�с�/ƚĞŵ�ŶĂĐŚ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�

�
�ŝŐĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͗�EĂĐŚ�ĚĞƌ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ĨŽůŐƚ�ŝŵ�ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞŶ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ĚŝĞ��WŚĂƐĞ�ĚĞƌ��ƌŬůćƌƵŶŐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞƌ� ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚƚĞůƐ� ĞŝŶĞƌ� ĂĚćƋƵĂƚĞŶ� dŚĞŽƌŝĞ� ;<P�<� ϭϵϴϱďͿ͕�
ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶŝŐĞŶ� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ� DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨ� ĚŝĞƐĞ� WŚĂƐĞ�
ŶŝĐŚƚ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�ĞƌǁćŚŶƚ�ǁŝƌĚ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϳϵͿ͘�/Ŷ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�>ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐĞƌ�
DŽĚĞůů� ;,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬͿ�ƵŶĚ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ;�/Z<�E,�h�Z�
ϭϵϵϱ͖�<P�<�ϭϵϵϱ͕�ϭϵϴϱďͿ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ŶćŚĞƌ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͗��ƌͲ
ŬůćƌƵŶŐ�ǀŽƌŐĞĨƵŶĚĞŶĞƌ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ŵŽĚĞůůŝŶƚĞƌŶĞƌ͕�ǀ͘�Ă͘�ũĞĚŽĐŚ�ĞǆƚĞƌŶĞƌ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�&Žƌŵ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�dŚĞŽƌŝĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŬĂŶŶ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŵĞŚƌ�ŽĚĞƌ�
ǁĞŶŝŐĞƌ� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ� sŽƌǁŝƐƐĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂƵĨ� ĞƌŐćŶǌĞŶĚ� ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�
ĨĂĐŚůŝĐŚĞ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ŽĚĞƌ��ƵƐĂƚǌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�
�
�
�



�

ϭϭϰ�

dĂď͘�ϭϱ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣĞŝŐĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

D�ͺDŽ�ƌŬϬϭ�
͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tĂĐŚƐƚƵŵƐƌĂƚĞ͕�^ƚĞƌďĞͲ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ĞƚĐ͕͘�ŝŶͲ
ĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�

ŵŽĚĞůůŝŶƚ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

D�ͺDŽ�ƌŬϬϮ�
͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚ�ĞƚĐ͕͘�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚĂƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚĞ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘�

ŵŽĚĞůůĞǆƚ͘��
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

D�ͺDŽ�ƌŬϬϯн�
͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚĞ��ƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵͲ
ǁĂĐŚƐƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�;WŚĂƐĞ�ϮͿ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐůĞŝĐŚͲ
ďůĞŝďĞŶĚĞ�'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ�ďĞŝ�ĂďŶĞŚŵĞŶĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ͘�

ŵŽĚĞůůŝŶƚ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

D�ͺDŽ�ƌŬϬϰ�

͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�tĂŶĚĞů�;ǌ͘��͘��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�
^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌͲ
ƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ŝŵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

ŵŽĚĞůůĞǆƚ͘��
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘�н�с�/ƚĞŵ�ŶĂĐŚ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ� �

�
DŽĚĞůůĞ�ƚĞƐƚĞŶ͗��ŝĞƐĞ�^ŬĂůĂ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�DŽĚĞůů� ;�/Z<�E,�h�Z� ϭϵϳϵ͖� <P�<� ϭϵϳϴĂͿ͘� �Ğŝ� ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞͲ
ƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůćƵĨĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚŝĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƐ�
ŽĨƚ�ĂŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ZĂƵŵďĞŝƐƉŝĞů�ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ�DŽĚĞůůƐ�ĂŶŚĂŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ĂƚĞŶ�
ƌĞƐƉ͘� ĂŶĚĞƌĞƌ�ZćƵŵĞ͘��Ɛ� ŬƂŶŶĞŶ�ʹ�ǁŝĞ�ďĞŝŵ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ʹ�ĚƌĞŝ��ĞƵƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐĂƐƉĞŬƚĞ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗��ŝĞ��ǁĞĐŬĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ͕�ĚŝĞ��ĂƚĞŶĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ͘�/ŵ�&ŽŬƵƐ�ƐƚĞŚƚ�ũĞĚŽĐŚ�ǌƵͲ
ŵĞŝƐƚ�ĚŝĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͘�^Ž�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŐćŶŐŝŐĞŶ��ƵƐͲ
ĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ͕�ǀ͘�Ă͘�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶͲ
ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ� ʹ� ĚŝĞ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ� WƌƺĨƵŶŐ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůƐ� ĂŶ� ĚĞƌ� ZĞĂůŝƚćƚ� ;<P�<�
ϭϵϳϴďͿ͘��ŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĨŝŶĚĞƚ�ƐĞůƚĞŶ�ĞǆƉůŝǌŝƚĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ͘��

dĂď͘�ϭϲ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�ƚĞƐƚĞŶ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

D�ͺWƌƺϬϭ�
͘͘͘ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞŵ�DŽĚĞůů�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞ�
sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ƌĞĂůĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶ͘�

�ĂƚĞŶĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�

D�ͺWƌƺϬϮ�
͘͘͘ĞƌƂƌƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�
ƐĞŝŶ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůćŶĚĞƌ͕��ƵƐďůĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�;ǌ͘��͘�^ŽǌŝĂůĞƌ�tĂŶĚĞůͿ͘�

�ǁĞĐŬĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�

D�ͺWƌƺϬϯ�

͘͘͘ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ďĞŶĞ͕�ŝŶͲ
ǁŝĞĨĞƌŶ�ĚĂƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�DŽĚĞůů�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�
ďǌǁ͘�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

�ǁĞĐŬĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�

D�ͺWƌƺϬϰ�
͘͘͘ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůͲ
ƚĞŶ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ�;ǌ͘��͘�ƐĞŝŶĞ�&ĂƌďŐĞďƵŶŐ͕�hŶŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ůŝͲ
ŶŝĞŶŚĂĨƚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞŶͿ͘�

ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶͲ
ŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�

D�ͺWƌƺϬϱ�
͘͘͘ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞůůƚĞ�DŽĚĞůů͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�
ĞƐ�ŵŝƚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞƐ�>ĂŶͲ
ĚĞƐ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘�

�ĂƚĞŶĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�



�

ϭϭϱ�

�
DŽĚĞůůĞ� ćŶĚĞƌŶ͗� �ŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ� ĞŝŶ� ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞƐ�
ŽĚĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞƐ�DŽĚĞůů�ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ďǌǁ͘�WƌƺĨƵŶŐ�
ŝŶ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞƌ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�,ŝŶƐŝĐŚƚ͘��ŝĞ�DŽĚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ŬĂŶŶ�
ƐŝĐŚ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ��ŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶ�;�ĂƚĞŶ͕��ǁĞĐŬͿ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�<ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶǌ͘�,ŝĞƌĚƵƌĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�DŽͲ
ĚĞůů�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WĂƐƐƵŶŐ�ǌƵ��ĂƚĞŶ�ƵŶĚ��ǁĞĐŬ�ŽƉƚŝŵŝĞƌƚ͕�Ƶŵ�ǀ͘�Ă͘�ƐĞŝŶĞ��ƌͲ
ŬůćƌƵŶŐƐŵćĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ƐƚĞŝŐĞƌŶ͘��ĂďĞŝ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŝŵ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
DŽĚĞůůĞ�ĚŝĞ�ǌƵǀŽƌ�ƐĞůďĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ŝŶ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐĞŝŶ�;�/Z<�E,�h�Z�ϭϵϳϵͿ͘��ůƐ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵĚĞŵ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞŶ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ĞŝŶĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞͲ
ƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ĞƌĨĂƐƐƚ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�̂ ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ�dĞƐƚĞŶƐ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌŶƐ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z�
ϮϬϭϲͿ�ƐƚĞŚƚ�;D�ͺ�/ϬϯͺdĞƐƚ	ŶĚͿ͗�ͣ/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�
ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ͘͞�

dĂď͘�ϭϳ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͞��

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

Dͺ	ŶĚϬϭ�
͘͘͘ŽƉƚŝŵŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�;ǀŽŶ�
ŝŚŶĞŶͿ�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ͕�ǌ͘��͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ��ĞƐĐŚƌŝĨƚƵŶŐĞŶ�ŚŝŶǌƵĨƺͲ
ŐĞŶ�;ǌ͘��͘��ĞŝƚĂŶŐĂďĞŶ͕��ŝŶŚĞŝƚĞŶͿ͘�

Ͳ�

Dͺ	ŶĚϬϮ�
͘͘͘ćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐͬŝŚƌ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŶĞƵĞƌ��ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�;ǌ͘��͘��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
mďĞƌŐĂŶŐͿ͘�

Ͳ�

Dͺ	ŶĚϬϯ� ͘͘͘ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ĚĞƐͬŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůƐ͘� Ͳ�

Dͺ	ŶĚϬϰ� ͘͘͘ǁŝƌĚ�ĚĂƐ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘� Ͳ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘��ŝĞ�/ƚĞŵĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŵ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�
ůĞŝĐŚƚ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�

�

DŽĚĞůůĞ�ĂŶǁĞŶĚĞŶ�
DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͗��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ƵŶͲ
ďĞŬĂŶŶƚĞ�ZćƵŵĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌǁĂŶĚƚĞŶ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚ͕�Ƶŵ�ĚŽƌƚŝŐĞ�
^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ǌƵ�ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘��Ğŝ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞ��ŝŐĞŶĂƌƚ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƌćƵŵůŝĐŚ�̂ ŝŶŐƵůćƌĞƐ�ĂďͲ
ǌƵĚĞĐŬĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚŶĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂŵŝƚ�ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌĞŶ�<ĂůŬƺůĞ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ŐůĞŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ćŚŶůŝĐŚĞ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ŝŶ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ǌƵ�ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ�;�E'�>,�Z�d�ϭϵϳϵ͖�<P�<�ϭϵϴϱĂ͕�ϭϵϴϱď͕�ϭϵϳϴď͖�
t/<dKZ/E�ϮϬϭϰďͿ͘��ĂĨƺƌ�ƐŝŶĚ� ŝĚĞŶƚŝƐĐŚĞͬćŚŶůŝĐŚĞ��ůĞŵĞŶƚĞ� ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�ZĂƵŵƐĂĐŚͲ
ǀĞƌŚĂůƚ�ǁŝĞĚĞƌǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�ŝŵ�DŽĚĞůů�ĞŶƚŚĂůͲ
ƚĞŶĞŶ�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĂŚŝŶƚĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�dŚĞŽƌŝĞ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�ZĞĂůŝƚćƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďĞͲ
ƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲŵŽĚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĂŶƐĞƚǌĞŶ�ŬĂŶŶ�;<P�<�ϭϵϳϴďͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�



�

ϭϭϲ�

>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ��ƌƚ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂůƐ�ͣƌćƵŵůŝĐŚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ͞�ďĞǌĞŝĐŚͲ
ŶĞƚ�;Z/E^�,����ϮϬϬϳͿ͘�

dĂď͘�ϭϴ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

DͺdƌĂŶϬϰ� ͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�
>ĂŶĚĞƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘�

/ŶͲ�ĞǌƵŐͲ�
ƐĞƚǌĞŶ�

DͺdƌĂŶϬϮ�
͘͘͘ŽƌĚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ�>ĂŶĚ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ��ĞǀƂůͲ
ŬĞƌƵŶŐƐĚĂƚĞŶ�;ǌ͘��͘�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌŶ͕��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǁĂĐŚƐƚƵŵͿ�ŝŶ�ŝŚƌͬĚĂƐ�
DŽĚĞůů�ĞŝŶ͘�

/ŶͲ�ĞǌƵŐͲ�
ƐĞƚǌĞŶ�

DͺdƌĂŶϬϯ�
͘͘͘ǁĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŚƌͬĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĂŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ǌƵǀŽƌ�ŶŝĐŚƚ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ĞƌůćƵͲ
ƚĞƌŶ͘�

�ƌůćƵƚĞƌŶ�

DͺdƌĂŶϬϭ� ͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ŝŚƌĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�tŝƐͲ
ƐĞŶƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͘� �ƌůćƵƚĞƌŶ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘��ŝĞ�/ƚĞŵĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŵ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�
ůĞŝĐŚƚ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�

�
DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͗��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌĞŶ�ŵŽĚĞůůďĂƐŝĞƌƚ�ǌƵͲ
ŬƺŶĨƚŝŐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ŐŐĨ͘�ĂƵĐŚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ŵŝƚ�ŐůĞŝĐŚĂƌƚŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�
ćŚŶůŝĐŚĞŶ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞ�ŬĂŶŶ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ƉƌŽƐƉĞŬƚŝǀ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǌƵͲ
ŬƺŶĨƚŝŐĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�
ZĂƵŵ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ďĞǌŽŐĞŶ�ƐĞŝŶ͘��Ɛ�ŬƂŶŶĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůů�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�;ƌĞƚƌŽƐƉĞŬƚŝǀͿ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĂƵŵ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘��ĞŝĚĞƐ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ�ĞŝŶǌĞůŶĞ��ůĞŵĞŶƚĞͬZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ͘�

dĂď͘�ϭϵ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͞��

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘͘͘� &ĂĐĞƚƚĞ�

DͺWƌŽϬϭ�
͘͘͘ćƵƘĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ� ŝŚƌĞƐͬĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ƵƐƐĞŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�ͣϲ͘�WŚĂƐĞ͞�ĚĞƌ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘�

ǌĞŝƚďĞǌŽŐĞŶ�

DͺWƌŽϬϮ�
͘͘͘ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ŝŚƌĞƐͬĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞ�
sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ� ŬŽŶͲ
ŬƌĞƚĞŶ�>ĂŶĚĞƐ͘�

ǌĞŝƚďĞǌŽŐĞŶ�

DͺWƌŽϬϯ�
͘͘͘ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ŝŚƌĞƐͬĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂͲ
ůŝƚćƚ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶĚĞ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶͲ
ŐĞŶ͘�

ƌĂƵŵďĞǌŽͲ
ŐĞŶ�

DͺWƌŽϬϰ�
͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŚƌͬĚĂƐ�DŽĚĞůů͕�Ƶŵ�dĞŶĚĞŶǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘� ǌĞŝƚďĞǌŽŐĞŶ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘��ŝĞ�/ƚĞŵĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŵ�ŐĞǁćŚůƚĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�
ůĞŝĐŚƚ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�

�

�



�

ϭϭϳ�

ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�
DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ;DĞĚŝƵŵͿ͗� �ŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ� ƺďĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŚƌĞƐ��ŚĂƌĂŬƚĞƌƐ�ĂůƐ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂŶƚ�ǀŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐĞůŚĂĨͲ
ƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďǌǁ͘�dŚĞŽƌŝĞŶ͘��ŝĞƐ�ďĞǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�<ĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�DĞĚŝĞŶ�ďǌǁ͘�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�;DŽĚĞůů�ǀŽŶ�ĞƚǁĂƐͿ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
Ƶ͘�Ă͘�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�ŶĂĐŚ�^d��,Kt/�<�;ϭϵϳϯͿ�ʹ��ďďŝůĚƵŶŐƐͲ
ŵĞƌŬŵĂů�;�Ϳ͕�sĞƌŬƺƌǌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂů�;sͿ͕�WƌĂŐŵĂƚŝƐŵƵƐŵĞƌŬŵĂů�;WͿ�ʹ �ǁŝĞĚĞƌĨŝŶĚĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�;<P�<�ϭϵϴϱĂ͕�ϭϵϳϴĂ͖�t/<dKZ/E�
ϮϬϭϰďͿ͘�

dĂď͘�ϮϬ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�ƚŚĞͲ
ŵĂƚŝƐŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

DZͺZĞƉϬϭ� ͘͘͘ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘� �͕�s�

DZͺZĞƉϬϮ� ͘͘͘ŝŶ�ŝŚƌĞƌ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�ďĞŐƌĞŶǌƚ�ƐŝŶĚ͘� s�

DZͺZĞƉϬϯ� ͘͘͘�ŝĚĞĂůŝƐŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ͘� W�

DZͺZĞƉϬϰΎн� ͘͘͘ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ�'ĞƐĞƚǌŵćƘŝŐŬĞŝƚĞŶ�ZĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ� ��

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�Ύ�с�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�sŽƌƚĞƐƚ�ŶĞƵ�ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚĞƐ�/ƚĞŵ͕�н�с�/ƚĞŵ�ŶĂĐŚ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�͖���с�
�ďďŝůĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂů͕�s�с�sĞƌŬƺƌǌƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂů͕�W�с�WƌĂŐŵĂƚŝƐŵƵƐŵĞƌŬŵĂů�

�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ͗��ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ƺďĞƌ�ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŚƌĞƐ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�ďǌǁ͘�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞŶ��ŚĂƌĂŬͲ
ƚĞƌƐ͘��ŝĞƐ�ďĞǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ͖�
ǀ͘�Ă͘�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲŵŽĚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ͕�ŝŚƌĞ�WƌƺĨƵŶŐ͕�ŝŚƌĞ�dƌĂŶƐĨĞƌŵƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝƐĐŚĞŶ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�;DŽĚĞůů�Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐͿ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĂͲ
ƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ�ĞƚǁĂ�ďĞŝ� :h^d/� ƵŶĚ�'/>��Zd� � ;ϮϬϬϲͿ͕�hWD�/�Z� �h���>��E�
ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϬͿ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�D�/^�Zd�hE��s�E��/:<�;ǌŝƚ͘�ŶĂĐŚ�t�/d��>�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϳͿ�ĨĞƐƚͲ
ŐĞŚĂůƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞƐĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƌŝĨƚͲ
ƚƵŵ�ǁŝĞĚĞƌ�;<P�<�ϭϵϴϱĂ͕�ϭϵϳϴĂ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϰďͿ͘�

dĂď͘�Ϯϭ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ͞�

/ƚĞŵͲ/��
tŽƌƚůĂƵƚ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�

ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞ͘͘͘� dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞ�

DͺDZͺ/ŶƐƚϬϭ� ͘͘͘ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ďǌǁ͘��ŝĞůͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ�;�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐͬ�ƌŬůćƌƵŶŐͿ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƌŬůćƌĞŶ�

DͺDZͺ/ŶƐƚϬϮ�
͘͘͘ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽͲ
ǌĞƐƐĞ�ŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘� dƌĂŶƐĨĞƌ�

DͺDZͺ/ŶƐƚϬϯ�
͘͘͘ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĂƵƐ�ŝŚŶĞŶ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
ZĞĂůŝƚćƚ�ĂďǌƵůĞŝƚĞŶ͘� sŽƌŚĞƌƐĂŐĞŶ�

DͺDZͺ/ŶƐƚϬϰ� ͘͘͘ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ZĂƵŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�
ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌĞŶ�

sŽƌŚĞƌƐĂŐĞŶ�

DͺDZͺ/ŶƐƚϬϱ� ͘͘͘ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ďƐƉǁ͘�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŶĞƵĞƌ��ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͘�

WƌƺĨĞŶ�ƵŶĚ��
	ŶĚĞƌŶ�



�

ϭϭϴ�

�
�ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚ� ǀŽŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ;D�ͬD�ͺ�/ϬϮͺDŽsŐů͖� ͣ/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ� ǌƵŵ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐͬĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘͞Ϳ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�/ŶͲ�ĞǌƵŐͲ^ĞƚͲ
ǌĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŵŝƚ��ůůƚĂŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�;D�ͬD�ͺ�/Ϭϭͺ�ůůƚ͖�ͣ/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
�ůůƚĂŐ�ŚĞƌ�;ǌ͘�͘�͙Ϳ͘͞Ϳ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘��

WĂƌĂůůĞůŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�/ƚĞŵƐ�
�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌǁćŚŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ƉĞƌ��ƵĨĂůů�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ� ;ĐŚŽƌŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ�DŽĚĞůůͿ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�
�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ� ;sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůůͿ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ� ƐŝĞ�ĚŝĞ͕� ĂƵĨ�
ĚĂƐ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ�DŽĚĞůů�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ďƌĞŝƚĞƌĞ�
�ƌĨĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ŵŝƚ� ŵŝƚƚĞůͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞŶ� /ƚĞŵƐ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůů͘��ŝĞƐĞƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ŵĂĐŚƚĞ�ĞƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�/ƚĞŵƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŝƚĞŵƐ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�'ƌƵŶĚĂƵƐƐĂŐĞ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚ͘�^ŝĞ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ĂďĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�DŽĚĞůů�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͕�ǌ͘��͘�ĚƵƌĐŚ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ��ƌůćƵͲ
ƚĞƌƵŶŐĞŶ͘�dĂď͘�ϮϮ�ŝůůƵƐƚƌŝĞƌƚ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŝŶǌŝƉ�ĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�̂ ŬĂůĂ�͢ DŽĚĞůůĞ�
ĞƌŬůćƌĞŶ͚͘��ŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ� ĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ� ŝŵ��ŶŚĂŶŐ� ;�ŶůĂŐĞ�ϬϮͿ͘��Ğŝ�
ĚĞƌ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
DŽĚĞůů�;ƐĐŚǁĂƌǌĞƌ�dĞǆƚͿ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚ�ƐŝŶĚ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�ŬƵƌƐŝǀĞŶ�<ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǀĂƌŝͲ
ŝĞƌĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĂƵĨ�ćƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞŶ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞŶ�ĚĞƌ�sŽƌͲ
ƐƚƵĚŝĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�^ŬĂůĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ƚƌĂƚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ƌĞͲ
ůĞǀĂŶƚĞŶ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ŶŽŵĂůŝĞŶ�ǌƵ�dĂŐĞ͘��ŝĞ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ŝŵ�ZĂŚͲ
ŵĞŶ� ĚĞƌ� dĞƐƚŐƺƚĞďĞƐƚŝŵŵƵŶŐ� ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ� ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� �ŝŶďůŝĐŬ� ;<ĂƉŝƚĞů�
ϱ͘ϲ͘ϮͿ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ʹ �ĞƐ�ƐĞŝ�ĚĞŶŶ�ĞƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶ�ŐĞƐŽŶĚĞƌƚĞƌ�,ŝŶǁĞŝƐ�
ʹ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶ�ďǌǁ͘�/ƚĞŵƐ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͘�,ŝĞƌĚƵƌĐŚ�ƐŽůů�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚͲ
ŶŝƐƐĞ�ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�



�

ϭϭϵ�

dĂď͘�ϮϮ�ͮ �WĂƌĂůůĞůŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�^ŬĂůĞŶͬ/ƚĞŵƐ�ʹ ��ĞŝƐƉŝĞůŝƚĞŵƐ�ĚĞƌ�̂ ŬĂůĂ�ͣ DŽĚĞůůĞ��ƌŬůćƌĞŶ͞�
Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĚƚ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞŶ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ��

/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͗�

�ĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�
�ƵĨ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
ďĞǌŽŐĞŶĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ͘� �ŝĞ� �ƵƐƐĂͲ
ŐĞŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐͲ
ƉŚĂƐĞ� Ͳ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ĚĂǀŽŶ͕� Žď� ^ŝĞ� 'ƌƵŶĚͲ� ŽĚĞƌ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐͲ
ŬƵƌƐĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘�
�ŝĞ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ĚĞƌ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ƌĞŝŶ�ǌƵĨćůůŝŐ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ŬĞŝŶĞ�
�ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�>ŽŐŝŬ�ĚĂƌ͘�
�

�
�ŝƚƚĞ�ŬƌĞƵǌĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ͕�ǁŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ĂƵĨ�/ŚͲ
ƌĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǌƵƚƌŝĨĨƚ͘�

�
�
�
�
�

�
�

/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͙�

�ĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�
�ƵĨ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
ďĞǌŽŐĞŶĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ͘� �ŝĞ� �ƵƐƐĂͲ
ŐĞŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐͲ
ƉŚĂƐĞ� Ͳ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ĚĂǀŽŶ͕� Žď� ^ŝĞ� 'ƌƵŶĚͲ� ŽĚĞƌ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐͲ
ŬƵƌƐĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘�
�ŝĞ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ĚĞƌ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ƌĞŝŶ�ǌƵĨćůůŝŐ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ŬĞŝŶĞ�
�ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�>ŽŐŝŬ�ĚĂƌ͘�
�

�
�ŝƚƚĞ�ŬƌĞƵǌĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ͕�ǁŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ĂƵĨ�/ŚͲ
ƌĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǌƵƚƌŝĨĨƚ͘�
�
/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͙�

ŵ
ŽĚĞůůŝŶƚ͘�/ŶĨŽƌŵ

͘�ŶƵƚǌĞŶ�

͘͘͘ĞƌůćƵƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌͲ
ďĞǌŝĨĨĞƌ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�

͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ�
ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�;WŚĂƐĞ�ϮͿ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐůĞŝĐŚďůĞŝďĞŶĚĞ�
'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ�ďĞŝ�ĂďŶĞŚŵĞŶĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ͘�

͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tĂĐŚƐƚƵŵƐƌĂƚĞ͕�^ƚĞƌďĞͲ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�
ĞƚĐ͕͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�

͘͘͘ĞƌůćƵƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ��ĞďĂƵƵŶŐƐĚŝĐŚƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ��ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ�ǀŽŵ�
^ƚĂĚƚǌĞŶƚƌƵŵ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�

͘͘͘�ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ǀŽŶ��ĚŐĞ��ŝƚŝĞƐ�Ƶ͘�Ă͘�
ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�sĞƌŬĞŚƌƐĂŶďŝŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐͲ
ƐƵďƵƌďĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�

͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ǀŽŶ��ƺƌŽƉĂƌŬƐ�ƵŶĚ��ƉĂƌƚŵĞŶƚŬŽŵͲ
ƉůĞǆĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĂƵĨĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�

ŵ
ŽĚĞůůĞǆƚĞƌŶĞ�/ŶĨŽƌŵ

ĂƚŝŽŶ�ŶƵƚǌĞŶ�

͘͘͘�ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶͲ
ůĞŝƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�;WŚĂƐĞ�ϮͿ�ĚƵƌĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�DŽĚĞůů�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞ�/ŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͕�ǌ͘��͘�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŚǇŐŝĞŶŝƐĐŚĞŶ��ĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶ͘�

͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚ�ĞƚĐ͕͘�Ƶŵ�ĚŝĞ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�^ƚĞƌͲ
ďĞǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘�

͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�tĂŶĚĞů�;ǌ͘��͘��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�
^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

͙ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ĚĞƌ��ŝŶĨĂŵŝůŝĞŶŚćƵƐĞƌ�
ĞƚĐ͘�ŝŵ�hŵůĂŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�DŽĚĞůů�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶĞŶ͕�ǌ͘��͘�ǌƵƌ�ǌƵŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�DŽƚŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�

͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚƉŽůŝƚŝŬ�ƵŶĚ�DĂƌŬƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ�ĞƚĐ͕͘�
Ƶŵ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ŝŶŶĞƌƐƚćĚƚŝƐĐŚĞŶ��ǆƉĂŶƐŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ǌƵ�
ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘�

͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�
DĂƌŬƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ� ƵŶĚ� /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶĞŶ� ;ǌ͘��͘� ŚŽŚĞ� �ŽĚĞŶͲ
ƉƌĞŝƐĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŚŽŚĞƌ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ͕��ƌĨŝŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�&ĂŚƌƐƚƵŚůƐͿ�
Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞďĂƵƵŶŐƐĚŝĐŚƚĞ�ŝŵ�����ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�



�

ϭϮϬ�

ϱ͘ϭ͘ϲ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�/ƚĞŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ͕�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�;hsͿ�

�ŝĞ�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ĚĞƌ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�;��hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϬϲͿ�ƵŶĚ�
ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ�ĚĂďĞŝ� ʹ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ� ĨƺŶĨ� ďŝƐ� ŶĞƵŶ� ʹ� ĂƵĨ� ;ϭ͘Ϳ� ĚĂƐ�
&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�;DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͿ͕�;Ϯ͘Ϳ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬͲ
ƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�;�ĞůŝĞĨƐͿ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�;ϯ͘Ϳ�
ĚĞŵ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�>ĞƌŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�;ϰ͘Ϳ�ĚĞŶ��ŝĞůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;<ĂƉŝͲ
ƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϲͿ͘��ŝĞ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌĂƌƚŝŐ�ŬŽŵƉůĞǆĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�tŝƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�<ƂŶŶĞŶ�ŽĨƚ�ƐƚĂƌŬ�ŝŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĨůŝĞƘĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŶŽĐŚ�ŬŽŵƉůĞǆĞͲ
ƌĞŶ�ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĂƵĨŐĞŚĞŶ�ďƌŝŶŐƚ�ŐƌŽƘĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�,ĞƌͲ
ĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ� ƐŝĐŚ� ;Ƶ͘�Ă͘���hD�Zd͕�<hEd�Z�ϮϬϬϲ͕� ^͘�ϰϴϲ͖�,�Zd/'͕� :h���ϮϬϬϳ͖�
>K,^�Ͳ�K^^�E��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͕�̂ ͘�ϯϵͿ͘�̂ Ž�ǌĞŝŐƚĞŶ�ďƐƉǁ͘�<hEd�Z�ƵŶĚ�<>h^D�EE��;ϮϬϭϬ͕�ϳϳĨͿ�
ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ��K��d/sͲZ��ĂƚĞŶƐĂƚǌĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ŽĨƚ�ŐĞŶƵƚǌƚĞ�ƐƵďũĞŬͲ
ƚŝǀĞ�^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŽďũĞŬƚŝǀĞ�dĞƐƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŶƵƌ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŵŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶ͘�^ŝĞ�ƐƚƺƚǌĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ĚĂƐ��ƌŐƵŵĞŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�ǌƵ�ĞƌͲ
ĨĂƐƐĞŶĚĞ�^ĞůďƐƚĂƵƐŬƺŶĨƚĞ�ŽĨƚŵĂůƐ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ� ;��^�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϮϯϮ͖�,�Zd/'͕� :h���ϮϬϬϳ͕�ϮϳĨ͖�
<>/�D�͕� ,�Zd/'� ϮϬϬϳͿ͘� �ĞŶŶŽĐŚ� ĞƌĨĂƐƐƚ� ĚŝĞ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ� ǀŽŶ� ^ƚƵĚŝĞŶ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�^ĞůďƐƚďĞƌŝĐŚƚĞŶ�;���,�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϰϰ͖�<PE/'͕��>PD�<��ϮϬϬϴ͕�
^͘�Ϯϱϱ͖� <hEd�Z͕� <>h^D�EE� ϮϬϭϬ͕� ^͘�ϳϲͿ͘� �ŝŶĞ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ŽďũĞŬƚŝǀĞ͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞƌĨĂƐƐƵŶŐ�ŵŝƚƚĞůƐ�ŽďũĞŬƚŝǀĞƌ�dĞƐƚƐ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕�ǀ͘�Ă͘�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůĞ�ǌƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůͲ
ůĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ʹ�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ʹ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�
ƐŝŶĚ�;,�Zd/'͕�:h���ϮϬϬϳͿ͘�
�ƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƺďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐĞŶ� <ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ� ƌĞůĂƚŝǀ� ĞŝŶĨĂĐŚĞ� /ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕� ĚŝĞ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƌ�
dĞƐƚƂŬŽŶŽŵŝŬ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŚĞďďĂƌ�
ǁĂƌĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶĞ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ĚĂŵŝƚ� ŬĞŝŶĞ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌŵĞƐƐƵŶŐ� ŝŵ�
ƐƚƌĞŶŐĞŶ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞŶ�̂ ŝŶŶĞ�;,�Zd/'͕�:h���ϮϬϬϳͿ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚ͘�sŝĞůŵĞŚƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�
Ƶŵ�ĚŝĞ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�
ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�ĚĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ͕�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƌĞůŝĂďĞů�ƵŶĚ�ǀĂůŝĚĞ�
ǌƵ�ƐĞŝŶ͘��ŝĞ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƉƌŽǆŝŵĂů�
ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝƐƚĂů�;ǌ͘��͘��ƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƐ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶƐ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�EŽƚĞ�ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚćƚƐĂďƐĐŚůƵƐƐĞƐͿ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�;Z�,D͕��P>^d�Z>/�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϮϭϱͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ǁƵƌĚĞ�ĚĂďĞŝ�
ĂƵĨ�ƐŽŐ͘�ƐƵďũĞŬƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ͕�Ě͘�Ś͘�ĂƵĨ�̂ ĞůďƐƚĂƵƐŬƺŶĨƚĞ�
ǀŽŶ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĨĂĐĞƚƚĞŶ� ;ŚŝĞƌ͗� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ�
>ĞƌŶĞŶ͕�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͖�Z�,D͕��P>^d�Z>/�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϮϭϱͿ͘�,�Zd/'�ƵŶĚ�
:h��� � ;ϮϬϬϳ͕� ^͘�ϮϲͿ� ĂƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌĞŶ� ŬƌŝƚŝƐĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌŬŽŶƐƚƌƵŬƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�ͣƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞƌ� /ŶĚŝŬĂƚŽƌ͞�ǌƵ�
ďĞŚĂŶĚĞůŶ� ƐŝŶĚ͘� �Ɛ� ŚĂŶĚůĞ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� DĞƐƐƵŶŐ� ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶĚĞŶ�



�

ϭϮϭ�

<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂŶ� ƐŝĐŚ� ƐŽŶĚĞƌŶ�Ƶŵ�ĞŝŶ�ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚĞƐ�^ĞůďƐƚŬŽŶǌĞƉƚ� ;ƐŽŐ͘�<ŽƌƌĞƐͲ
ƉŽŶĚĞŶǌƉƌŽďůĞŵͿ͕�ĚĂƐ�ũĞĚŽĐŚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶĚĞ�<ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ�ůŝĞĨĞƌƚ͕�ĚĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĞŝŶ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶĚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�^ĞůďƐƚŬŽŶǌĞƉƚ�ĂŶŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ�;���,�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϰϱ͖�,�Zd/'͕�:h���ϮϬϬϳ͕�^͘�ϮϲͿ͘��ŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�
ĞŝŐĞŶĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ�ƐƵďũĞŬƚŝǀ�ĞŚĞƌ�ŚĂŶĚůƵŶŐƐůĞŝƚĞŶĚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ�
�ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ǀŽŶ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǀŽŶ�
ŐƌŽƘĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�;���,�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϰϱͿ͘��
�Ğƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ��ĞŐƌŝĨĨ�ͣƐƵďũĞŬƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞƌ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌ͞�
;Z�,D͕��P>^d�Z>/�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϮϭϱͿ�ƐŽůů�ĚĞŶ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�^ŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͞�ŬŽŶŶƚĞ� ŝŶĚĞƐ�ĞŝŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ͕�
Ě͘�Ś͘�ĞŝŶ�ŽďũĞŬƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞƌ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶͿ��
�ŝĞ�'ĞŶĞƌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ�/ƚĞŵƐ�ƌĞƐƉ͘�ǀŽŶ��ŝƐƚƌĂŬƚŽƌĞŶ�;:KE</^��
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϰϱͿ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚĞŶ�ďǌǁ͘�EŝǀĞĂƵƐ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�
ĚĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůƐ�;hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ�ŐĞŶƵƚǌƚ�;&ĂĐĞƚƚĞŶ͗��ůƚĞƌͲ
ŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ�;�Ϳ͕��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;�Ϳ͕��ǁĞĐŬ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;�Ϳ͕�dĞƐͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;dͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�<P�<�;ϭϵϴϱď͕�^͘�ϴͿ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚĞŶ�
'ĞĨĂŚƌĞŶ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�
�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞŶ�ŵŝƚ�ZĂƚŝŶŐƐŬĂůĂ�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ�ʹ�ĚŝĞ�<ŽƌƌĞŬƚŚĞŝƚ�ǀŽŶ�tŝƐƐĞŶƐŝͲ
ƚĞŵƐ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ǌƵ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͘��ŶƐƚĞůůĞ�ĞŝŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�tŝƐƐĞŶƐͲ
ͬ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚĞƐƚ�ŽĨƚŵĂůƐ�ƺďůŝĐŚĞŶ��ƵƐǁĂŚůĂƵĨŐĂďĞ�ŵŝƚ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ��ŶƚǁŽƌƚĨŽƌŵĂƚ�
ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞ�ZĂƚŝŶŐƐŬĂůĂ�;ϭ�с�ĨĂůƐĐŚ͖�Ϯ�с�ĞŚĞƌ�ĨĂůƐĐŚ͖�ϯ�с�ĞŚĞƌ�ƌŝĐŚƚŝŐ͖�ϰ�с�
ƌŝĐŚƚŝŐͿ�ďĞǀŽƌǌƵŐƚ͕�ĚĂ�ƐŽ�ďĞƐƐĞƌĞ�dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŬƚŽƌĂŶĂůǇƐĞŶ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�;�m,E�Z�ϮϬϬϲͿ͘�

dĂď͘�Ϯϯ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ� WŽůƵŶŐ� dĞŝůĨ͘�

&tͺDsϬϭн� DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝĚĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�^ĂĐŚǀĞƌͲ
ŚĂůƚĞ͘�

н� �

&tͺDsϬϮ� �ƵƐ�ĞŝŶĞŵ��ƵƐŐĂŶŐƐŽďũĞŬƚ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘� Ͳ� ��

&tͺDsϬϯ� �ĂƐ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ��ŝĞů�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĞŝŶĞŶ�^ĂĐŚͲ
ǀĞƌŚĂůƚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ�ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� Ͳ� d�

&tͺDsϬϰ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĚŝĞŶĞŶ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚƌĞŝͲ
ďƵŶŐ�ǀŽŶ�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞŶ͘� Ͳ� ��

&tͺDsϬϱ�
�ŝĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŐƌĂĨŝŬ�ĨƺŚƌƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ�ǌƵƌ�	ŶĚĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐƐĂŐĞ͘� Ͳ� d�

&tͺDsϬϲ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ƐĞůďƐƚĞƌŬůćƌĞŶĚ͘� Ͳ� ��

&tͺDsϬϳ� �Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐĞŚƌ�ĂďƐƚƌĂŬƚ�ƐŝŶĚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�
ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� Ͳ� d�



�

ϭϮϮ�

&tͺDsϬϴн�
�ŝĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƵŶĚ��ŝŶĨćůůĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůĞƌƐ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
ĨĞƌƚŝŐĞ�DŽĚĞůů�ŶŝĐŚƚ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚ͘� Ͳ� ��

&tͺDsϬϵΎн� �Ğƌ��ĞŐƌŝĨĨ�DŽĚĞůů�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�tŽƌƚ�Ĩƺƌ�dŚĞŽƌŝĞ͘� Ͳ� ��

&tͺDsϭϬн�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŐĞŶĂƵĞ��ďďŝůĚƵŶŐĞŶ�
ǀŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞŶ͘� Ͳ� ��

&tͺDsϭϭн�
/Ŷ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŚĂďĞŶ�ƐƚĞƚƐ�ĞŝŶĞŶ�
ǀŽƌůćƵĨŝŐĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘� н� d�

,<ͺDsϭϮΎн� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ��ďďŝůĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�ZĞͲ
Ăůŝƚćƚ͘�

Ͳ� ��

&tͺDsϭϯн� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ůĂƐƐĞŶ�WƌŽŐŶŽƐĞŶ�ƺďĞƌ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ZćƵŵĞŶ�ǌƵ͘� н� ��

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�/ƚĞŵ�ϭ�с�tĂƌŵhƉͲ/ƚĞŵ͖�Ύ�с�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�sŽƌƚĞƐƚ�ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚĞƐ�/ƚĞŵ͕�н�с�/ƚĞŵ�ŶĂĐŚ�
/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ͖���с��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕���с��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ͕���с��ǁĞĐŬ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ͕�d�с�dĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕�	�с�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�

�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶͿ�
/Ŷ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�̂ dZm���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ƐŽǁŝĞ�'Z�D�Kt�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯ͕�̂ ͘�ϮϯͿ�ǁŝƌĚ�ŐƌƵŶĚͲ
ƐćƚǌůŝĐŚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚƌĞŝ� ,ĂƵƉƚĂƐƉĞŬƚĞŶ� ĚĞƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� tŝƐƐĞŶƐ� ǌƵŵ� DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͗�;ϭ͘Ϳ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;�Ϳ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�;DŽĚĞůͲ
ůŝĞƌƵŶŐ͕�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬͬͲƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�;Ϯ͘Ϳ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐͲ
ǁĂŚů�;�Ϳ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�;>ĞŚƌƉůĂŶ͕�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ƵŶĚ�;ϯ͘Ϳ�tŝƐͲ
ƐĞŶ�ƺďĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŬŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ�;^Ϳ�ǌƵ�DŽĚĞůůĞŶ�;^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌǀŽƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ͕�ͲĨĞŚůĞƌ͕�ͲƉƌŽďůĞŵĞ�ĞƚĐ͖͘�ŬĞŝŶĞ�ƚŚĞŵĞŶŐĞďƵŶĚĞŶĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶͿ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�
ŐĞŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞŶ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ� ĚĞƐ� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ��ǀŽŶ�:h^d/�ƵŶĚ�s�E��Z/�>��;ϮϬϬϱ͕�ϱϱϰĨĨͿ�ĂƵĨ͘��Ƶƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝͲ
ĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ǁƵƌĚĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞ�
ŵŝƚ�ZĂƚŝŶŐƐŬĂůĂ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘��ĂďĞŝ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶĞ�^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ͕�
ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚĞƌ� <ŽŶƐƚƌƵŬƚĨĂĐĞƚƚĞŶ� ;ƐƵďũĞŬƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞƌ� /ŶĚŝŬĂƚŽƌͿ͘� �ŝĞ� /ƚĞŵƐ� ǌƵ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŬŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ� KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ĂŶ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�;'ZmE<KZE�ϮϬϭϰ͖�,�DD�EE͕�
�^^,K&&�ϮϬϭϮ͖�dZ/�Z͕�hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϬϵͿ�ƵŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ�&ĞŚůĞƌŶ�ďĞŝŵ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;<P�<�ϭϵϴϱĂ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϰďͿ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�WƌŽďůĞŵƐ�ĚĞƌ�
^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�dĞŝů�ĂďĞƌŵĂůƐ�ĞŝŶ�,ŝŶǁĞŝƐ�
ĂƵĨ�^ƚƌĞŶŐĞ�ĚĞƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲͿ�ŐĞŐĞďĞŶ͘��ŝĞ�^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�
ĞƌĨŽůŐƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞŶ�>ŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚĞŶ�^ŬĂůĂ� ;ϭ�с� ƚƌŝĨĨƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͖�Ϯ�с� ƚƌŝĨĨƚ�
ĞŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͖�ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ĞŚĞƌ�ǌƵ͖�ϰ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ǌƵͿ͘�
�
�
�
�



�

ϭϮϯ�

dĂď͘�Ϯϰ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͞��

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ� WŽͲ
ůƵŶŐ� dĞŝůĨ͘�

&�tͺD�Ϭϭн� �Ɛ�Ĩćůůƚ�ŵŝƌ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ƐĐŚǁĞƌ͕�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵƐǌƵͲ
ǁćŚůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ƐŝŶĚ͘� Ͳ� �

&�tͺD�ϬϮ� Dŝƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ƐŽŐ͘�ͣDŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨ͞�ĞŝŶ��ĞŐƌŝĨĨ͘� н� ��

&�tͺD�Ϭϯн� �Ğŝ�ĚĞƌ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞ�
ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�Ăŵ�^ĐŚƵůďƵĐŚ͘� Ͳ� ��

&�tͺD�Ϭϰ� Dŝƌ�ŝƐƚ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ŝŚͲ
ƌĞƌ�WĂƐƐƵŶŐ�ǌƵƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƐ��ǁĞĐŬƐ�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� н� ��

&�tͺD�Ϭϱ� �ŝĞ�^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶ�DŽĚĞůů�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ�ďĞŬĂŶŶƚ͘� н� ��

&�tͺD�Ϭϲн�
�Ɛ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚĞ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ŽĨƚŵĂůƐ�ĂůƐ�ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌďĂƌ�ĂŶƐĞŚĞŶ͘�� н� ^�

&�tͺD�Ϭϳ�
�ŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƉůĂŶĞ�ŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ZƺĐŬͲ
ŐƌŝĨĨ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝƚĞͲ
ƌĂƚƵƌ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ�ŚĂďĞ͘�

н� ��

&�tͺD�Ϭϴн�
/ĐŚ�ŬĂŶŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�ŽŚŶĞ�
WƌŽďůĞŵĞ�ĚŝĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŶĞŶŶĞŶ͘� н� ��

&�tͺD�Ϭϵн�
�Ɛ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǀ͘�Ă͘�ũƺŶŐĞƌĞ�^ĐŚƺůĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�
ĂůƐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƐĐŚĞ��ďďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘� н� ^�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�н�с�/ƚĞŵ�ŶĂĐŚ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ͕�/ƚĞŵ�ϭ�с�tĂƌŵhƉͲ/ƚĞŵ͖���с��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕�^�
с�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŬŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ͖���с��ƵƐǁĂŚů�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�DŽĚĞůůĞ��

�

�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;�ĞůŝĞĨƐͿ�
�ŝĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�^ƵďƐŬĂůŝĞƌƵŶŐ�ĨƵƘƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵƌ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞŶ�ǀŽŶ�,�E���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ĂďůĞŝƚĞƚĞŶ͘��Ƶƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĞůŽͲ
ƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ďŝĞƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞ�ŵŝƚ�ZĂƚŝŶŐƐŬĂůĂ�;ϭ�с�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ͖�
ϱ�с�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƚŝŐ͖�ŶƵƌ��ǆƚƌĞŵĂ�ďĞŶĂŶŶƚͿ�ĂŶ͘��ĂďĞŝ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶĞ�^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ͕�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĨĂĐĞƚƚĞŶ�;ƐƵďũĞŬƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞƌ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌͿ͘�
�ŝĞ�/ƚĞŵƐ�ǁŝĞ�^ŬĂůĞŶ�ƐŝŶĚ��ŝŐĞŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�EĂƚŝŽŶĂůĞŶ�
�ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŵ�&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ;�'&'�ϮϬϭϰͿ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞĨƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�
,�E���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŝĞ��ŶŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�
��hD�Zd�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴ͕�^͘�ϲϵ͖�/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͕�ƵƌƐƉƌ͘�^ŬĂůŝĞƌƵŶŐͿ�ƵŶĚ�<�h�Zd��Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭ͕�
^͘�ϮϰĨ͖��ŶŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶͿ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘��

dĂď͘�Ϯϱ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ͣ/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ� �

�Kͺ/KϬϭ� �ŝĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘� �

�Kͺ/KϬϮ� �ĞŶ��ƵĨďĂƵ�ƚŚĞŵĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�;ǌ͘��͘�ǌƵƌ�^ƚĂĚƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͕��ĞǀƂůͲ
ŬĞƌƵŶŐƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞͿ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

�

�Kͺ/KϬϯ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵ�ĞƌǁĞƌďĞŶ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘� �



�

ϭϮϰ�

dĂď͘�Ϯϲ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣDĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ� �

�KͺDKϬϭн� DĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚƵůĞŶ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

�KͺDKϬϮн� �ŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

�KͺDKϬϯ�
�ŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕�DŽĚĞůůĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ�;ǌ͘��͘�ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ǌƵŵ�
dƌĂŶƐĨĞƌͿ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

�KͺDKϬϰ� �ŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵƐǌƵǁĞƌƚĞŶ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

�KͺDKϬϱ� �ŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕�ZćƵŵĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�
ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘�н�с�/ƚĞŵ�ŶĂĐŚ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�

�

dĂď͘�Ϯϳ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣ�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ� �

�Kͺ�KϬϭ� �ĞƵƌƚĞŝůĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƌŬůćƌƵŶŐƐŵćĐŚƚŝŐ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

�Kͺ�KϬϮ� �ŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůĞƌƐ�ǌƵ�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�
ĂůƐ͘͘͘�

�Kͺ�KϬϯ� �ŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ��ůŝĐŬƐ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘� �

�

^ƵďũĞŬƚŝǀĞ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞƌŶĞŶ�;�ĞůŝĞĨƐͿ��
�ŝĞ�^ŬĂůĂ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ�ŐćŶŐŝŐĞŶ�WĂƌĂĚŝŐŵĞŶ�ĚĞƌ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�;ŝŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĂůĞƐ�
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�;ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͿ�;�>PD�<��Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϬϴ͕�^͘�ϮϮϲĨĨ͖�<�h�Zd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϯϳĨĨ͖�>/WKt^<z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ͕�^͘�ϮϭϳĨͿ�ƵŶƚĞƌͲ
ƚĞŝůƚ͕�ĚŝĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�dǇƉŝƐĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ůĞƌŶͲ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞŶ�ŵŝƚ�ZĂƚŝŶŐƐŬĂůĞŶ�
ĞƌĨĂƐƐƚ͘��Ăŵŝƚ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�Ƶŵ�^ĞůďƐƚĂƵƐŬƺŶĨƚĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƐ�ƐƵďũĞŬͲ
ƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞŶ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌƐ͘��ŝĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ƐŝŶĚ�mďĞƌŶĂŚŵĞŶ�ƌĞƐƉ͘��ĚĂƉƚŝͲ
ŽŶĞŶ�ǀŽŶ���hD�Zd�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴ͕�^͘�ϳϱĨĨ�Ϳ͕��>PD�<��Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϬϴͿ�ƵŶĚ�<�h�Zd��Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϭͿ͕�ĚŝĞ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ĂůůĞ�ĂƵĨ�&�EE�D��Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϬͿ�ŝŶ�ĚĞƌ�mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�^d�h��
ƵŶĚ�^d�ZE��;ϮϬϬϮͿ�ƌĞŬƵƌƌŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ�^ŬĂůĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŐĞŬƺƌǌƚ͘���ŝĞ�/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�
ǁƵƌĚĞ���hD�Zd�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴ͕�^͘�ϳϱͿ�ĞŶƚŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǌƵ�
ďĞƵƌƚĞŝůĞŶĚĞŶ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� �ƵƐƐĂŐĞŶ� ǀŽŶ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ� ƐŝŶĚ͕� Ƶŵ� ĚĞƌ� ^ŽǌŝĂůĞŶ� �ƌͲ
ǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�ǀŽƌǌƵďĞƵŐĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘��ĂƐ�ZĂƚŝŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�
ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞŶ�>ŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚĞŶ�^ŬĂůĂ�;ϭ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͖�Ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ĞŚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͖�ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ĞŚĞƌ�ǌƵ͖�ϰ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ǌƵͿ͘�



�

ϭϮϱ�

dĂď͘�Ϯϴ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ� �

>dmͺdϬϭ�
hŵ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ŝŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŐƵƚĞ��ƵŚƂƌĞƌͬŝŶŶĞŶ�
ƐĞŝŶ͘�

>dmͺdϬϮ�
�ŵ�ďĞƐƚĞŶ�ůĞƌŶĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƌŬůćƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ŝŚƌĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ͘�

>dmͺdϬϯ�
^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ǌƵ�ŐƵƚĞŶ�WƌŽďůĞŵůƂƐĞƌͬŝŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�
ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ŐĞŶĂƵ�ĨŽůŐĞŶ͘�

>dmͺdϬϰ�
�Ăŵŝƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĂůůĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ�WŚćŶŽŵĞŶ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŝŶĚ�
�ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ƵŶĞƌůćƐƐůŝĐŚ͘�

�

dĂď͘�Ϯϵ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣ<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ� �

>dmͺ<Ϭϭ� /ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�>ĞŚƌǌŝĞůĞ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�
ĞŝŐĞŶĞ�tĞŐĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ƵĨŐĂďĞ�ŐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�

>dmͺ<ϬϮ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĞƌƐƚ�ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ĞƵƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƐƵͲ
ĐŚĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�,ŝůĨĞŶ�Őŝďƚ͘�

>dmͺ<Ϭϯ� tĞŶŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ďĞƐƐĞƌ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘�

>dmͺ<Ϭϰ� &ƺƌ�ĚĂƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�>ĞƌŶĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�
ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐ�ĂŶĞŝŐŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�

>dmͺ<Ϭϱ�
^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ĞƌŵƵƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĞŝŐĞŶĞ�/ĚĞĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>ƂƐƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�
ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ƐŝŶĚ͘�

>dmͺ<Ϭϲ�
^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ƌŐƵŵĞŶƚĞ�ǌƵƌ�ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ�>ƂƐƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵĨŐĂͲ
ďĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘�

ϱ͘ϭ͘ϳ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�/ƚĞŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĞǆƚͲ͕�<ŽŶƚƌŽůůǀĂƌŝĂďůĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ��

tĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
EĞďƐƚ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ� ĂƵĨ� ^ĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� >ĞŚƌŬƌĂĨƚ� ;ǌ͘��͘�ŵĂŶŐĞůŶĚĞƐ� &ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶͿ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�̂ ŬĂůĞŶ�ƐĞŚƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�
ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ƐƚĞŚĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�;ǀ͘�Ă͘��ĞŝƚŵĂŶŐĞůͿ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞ�ƐŽǁŝĞ�ƐĐŚƺůĞƌͲ�ƌĞƐƉ͘�ůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�;�>hD�ϭϵϵϲ͕�^͘�ϮϵĨĨ͖�
,P,E>�͕�^�,h��Zd�ϮϬϭϲ͖�Z�/d�ϮϬϭϲ͕�ϮϳͲϯϯͿ͘��ŝĞ�^ŬĂůĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞͲ
ƚŝƐĐŚĞŶ� �ŝŶƚĞŝůƵŶŐ� ǀŽŶ�Z�/d� ;ϮϬϭϲͿ� ďǌǁ͘� �>hD� ;ϭϵϵϲͿ� ŐĞďŝůĚĞƚ͘��ŝĞ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ�
/ƚĞŵƐ� ďĂƐŝĞƌĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĞŝŶĞƌ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ǀŽŶ� ,P,E>�� ƵŶĚ�
^�,h��Zd��;ϮϬϭϲͿ�ǌƵ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ďĞŝŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůůĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲ
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĂĚĂƉƚŝĞƌƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ͣŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌͲ
ŵĂůĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͞�ǁƵƌĚĞŶ�ǌǁĞŝ�/ƚĞŵƐ�ǌƵƌ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐ�ĞƌŐćŶǌƚ͘��ƵĐŚ�
ŚŝĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞŶ͕�ůŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝͲ
ĐŚĞŶ�ZĂƚŝŶŐƐŬĂůĂ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ�;ϭ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͖�Ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ĞŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͖�ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ĞŚĞƌ�
ǌƵ͖�ϰ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ǌƵͿ�ǁŽŵŝƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ƐƵďũĞŬƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞŶ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌ�ŚĂŶĚĞůƚ͘�



�

ϭϮϲ�

dĂď͘� ϯϬ� ͮ� /ƚĞŵͲ/�� ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ� ĚĞƌ� /ƚĞŵƐ� ĚĞƌ� ^ƵďƐŬĂůĂ� ͣŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�,ŝŶĚĞƌͲ
ŶŝƐƐĞ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ� �

<sͺ��ͺK&Ϭϭ� �ŝĞ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĚĞƐ�>ĞŚƌƉůĂŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ĞŶƚƌĂůĂďŝƚƵƌƐ�ǌƵ�ĞƌĨƺůůĞŶ͕�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐǌĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�

<sͺ��ͺK&ϬϮ� �Ğƌ��ĞŝƚĚƌƵĐŬ�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉůĂŶƵŶŐ�ŝƐƚ�ǌƵ�ŚŽĐŚ͘�

<sͺ��ͺK&Ϭϯ� /ŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďůĞŝďƚ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ��Ğŝƚ͕�ŶĞƵĞ��ŝŶŐĞ�ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ͘�

�

dĂď͘�ϯϭ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ� �

<sͺ��ͺDϬϭ� Dŝƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞŝƐƉŝĞůĞ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ďǌǁ͘�ǌƵŵ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ŽĨƚ�ĞŝŶĞ�ŵĂŶŐĞůŶĚĞ�YƵĂůŝƚćƚ͘�

<sͺ��ͺDϬϮ� Dŝƌ�ĨĞŚůĞŶ�ŐƵƚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞ�ǌƵƌ��ŝŶďŝŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ͘�

<sͺ��ͺDϬϯ� �ĂƐ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞ�^ĐŚƵůďƵĐŚ�ďŝŶĚĞƚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ�
ĞŝŶ͘�

�

dĂď͘�ϯϮ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ͣƐĐŚƺůĞƌͲͬůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ� �

<sͺ��ͺ^>Ϭϭ� DĞŝŶĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬ�ǌƵ�
ŐĞƌŝŶŐĞ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͘�

<sͺ��ͺ^>ϬϮ� �Ğƌ�>ĞƌŶĞƌƚƌĂŐ�ďĞŝŵ��ŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ĞŝŐĞŶĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŝƐƚ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ͘�DĞŝŶĞ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ůĞƌŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ��ďĞŶĞ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ͘�

<sͺ��ͺ^>Ϭϯ� DĞŝŶĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ͘�

<sͺ��ͺ^>Ϭϰ� DĞŝŶĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞƌǁĞƌďĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵ�
ǁĞŶŝŐ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ͘�

�
^ŽǌŝĂůĞ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�
�ŝĞ�^ŬĂůĂ�ďĂƐŝĞƌƚ�ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ� ǌƵƌ�^ŽǌŝĂůĞŶ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ� ;^�^ͲϭϳͿ�
ǀŽŶ�^dP��Z�;ϭϵϵϵͿ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ĚĂƌĂƵƐ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�<ƵƌǌƐŬĂůĂ�^ŽǌŝĂůĞ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚͲ
'ĂŵŵĂ�;<^�Ͳ'Ϳ� ;<�DW�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĨƺŚƌƚĞ�ĚŝĞ�ƐĐŚůŝĐŚƚĞ�mďĞƌŶĂŚŵĞ�
ĚĞƌ�^�^ͲϭϳͲ/ƚĞŵƐ�ŝŵ�^ĐŚƵůŬŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ǌƵ�/ƌƌŝƚĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĨĞŚůĞŶͲ
ĚĞŶ� tĞƌƚĞŶ͕� ĚĂ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶĂĚćƋƵĂƚ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ� ǁĂƌĞŶ� ;^K>d�h� ϮϬϭϮ͕�
^͘�ϭϬϮͿ͘��ŝŶĞ�ůĞŚƌĞƌƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�^ŬĂůĂ�ƐƚĂŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��ĂŚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ�^�^ͲϭϳͲ/ƚĞŵƐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<^�Ͳ'Ͳ^ŬĂůĂ�ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕�ƵŶͲ
ƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�;^K>d�h�ϮϬϭϮ͕�dĂď͘�ϬϭͿ�ĂƵƐŐĞͲ
ǁćŚůƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ� /ƚĞŵ�ǁƵƌĚĞ�ŶĞƵ�
ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘��ŝĞ�ƐŽ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞ�<ƵƌǌƐŬĂůĂ�ĞŶƚŚćůƚ�ʹ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�<^�Ͳ'Ͳ^ŬĂůĂ�ʹ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ�



�

ϭϮϳ�

�ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�'ĂŵŵĂͲ&ĂŬƚŽƌƐ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĞŶ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ͕�ĚĞƌ�mďĞƌƚƌĞŝďƵŶŐ�ƉŽƐŝƚŝͲ
ǀĞƌ�YƵĂůŝƚćƚĞŶ�;W'нͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DŝŶŝŵŝĞƌƵŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ�YƵĂůŝƚćƚĞŶ�;EYͲͿ͘��ŝĞ��ĞǁĞƌͲ
ƚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞŶ�^ŬĂůĂ�;ϭ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͖�Ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ǁĞŶŝŐ�ǌƵ͖�
ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ǌƵ͖�ϰ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ǀŽůů�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ǌƵͿ͘��ŝĞ��ŶŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ƺďĞƌͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

dĂď͘�ϯϯ�ͮ�/ƚĞŵͲ/��ƵŶĚ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ͣ^ŽǌŝĂůĞ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ͞�

/ƚĞŵͲ/�� tŽƌƚůĂƵƚ� ,ĞƌŬƵŶĨƚ� dĞŝůĨ͘� WŽůƵŶŐ�

<sͺ^�Ͳ
'�>Ϭϭн�

/ĐŚ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌĞ�ĚŝĞ�DĞŝŶƵŶŐĞŶ�ŵĞŝŶĞƌ�&ĂĐŚŬŽůůĞŐŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲŬŽůůĞŐĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞͲ
ŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵĞŶ͘�

^�^Ͳϭϳ� W'н� н�

<sͺ^�Ͳ
'�>ϬϮ�

DĞŝŶĞ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞ�>ĂƵŶĞ�ůĂƐƐĞ�ŝĐŚ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�
ŵĞŝŶĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ͘�

^�^Ͳϭϳ� EYͲ� Ͳ�

<sͺ^�Ͳ
'�>Ϭϯ�

/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ůĂƐƐĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůͲ
ůĞŐĞŶ�ƐƚĞƚƐ�ĂƵƐƌĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ŚƂƌĞ�ŝŚŶĞŶ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�
ǌƵ͘�

<^�Ͳ'ͬ�
^�^Ͳϭϳ�

WYн� н�

<sͺ^�Ͳ
'�>Ϭϰ�

/ĐŚ�ďůĞŝďĞ�ŵĞŝŶĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�
ƵŶĚ�ǌƵǀŽƌŬŽŵŵĞŶĚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�
ƐĞůďƐƚ�ŐĞƐƚƌĞƐƐƚ�ďŝŶ͘�

<^�Ͳ'ͬ�
^�^Ͳϭϳ� WYн� н�

<sͺ^�Ͳ
'�>Ϭϱ�

�Ğŝ�DĞŝŶƵŶŐƐǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶŚĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ďůĞŝďĞ�ŝĐŚ�ƐƚĞƚƐ�ƐĂĐŚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŽďũĞŬƚŝǀ͘�

<^�Ͳ
'ͬ^�^Ͳϭϳ� WYн� н�

<sͺ^�Ͳ
'�>Ϭϲн�

/ĐŚ�ĨƺŚůĞ�ŵŝĐŚ�ŝŶ�ŵĂŶĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�
ƺďĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͘� Ͳ� EYͲ� Ͳ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�н�с�/ƚĞŵ�ŶĂĐŚ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ͖�W'н�с�mďĞƌƚƌĞŝďƵŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ�YƵĂůŝƚćƚĞŶ͖�EYͲ�с�
DŝŶŝŵŝĞƌƵŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ�YƵĂůŝƚćƚĞŶ�

�

�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�
�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵ�ĂƵƐďŝůĚƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ�;dŚĞͲ
ŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ��ƵƐͲ�ƵŶĚ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐͿ�ďǌǁ͘�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌďŝůĚƵŶŐ�ƵŵĨĂƐƐĞŶ͕�ĞƌŐćŶǌƚ�;ƐŝĞŚĞ�
^ŬĂůĞŶŚĂŶĚďƵĐŚͿ͘��ŝĞƐĞ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌͲ
ƚĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌĂƵƐďŝůĚƵŶŐ͗�;ϭ͘Ϳ�^ƚƵĚŝƵŵ͕�;Ϯ͘Ϳ�ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌŝĂƚ�ƵŶĚ�;ϯ͘Ϳ�ĚŝĞ�Ăŵ�
ůćŶŐƐƚĞŶ�ĚĂƵĞƌŶĚĞ�WŚĂƐĞ�ĚĞƌ�&ŽƌƚͲ�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͘��ŝĞ��ĂƚĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ǁƵƌĚĞŶ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�ŶŽŵŝŶĂůĞŶ�ďǌǁ͘�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĞƌŚŽďĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ďĞͲ
ĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂŶŬƌĞƵǌĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͕�Žď�ŝŶ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�ŵŝƚƚĞůƐ�ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞƌ�<ŽƌƌĞůĂͲ
ƚŝŽŶĞŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϲϮϲĨͿ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ�
>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǌƵ�ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘�,ŝŶǌƵ�ƚƌĂƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞŶ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚĞŶ�;�ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�<ŽůůĞŐĞŶ͕�^ƚƵĚŝƵŵ�ǀŽŶ�&ĂĐŚůŝƚĞƌĂƚƵƌ͕�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůďƺͲ
ĐŚĞƌŶͿ͘��ŝŶĞ�ŬŽŵƉůĞǆĞ�,ĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ǁĂƌ�ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘��



�

ϭϮϴ�

ϱ͘Ϯ� �ƵĨďĂƵ�ĚĞƐ�KŶůŝŶĞĨƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�

�ŝĞ��ƌŚĞďƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĞŝŶĞƐ�KŶůŝŶĞĨƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ǁƵƌĚĞ�
ĚĂƐ�WŽƌƚĂů�^Ž^Đŝ^ƵƌǀĞǇ�;ǁǁǁ͘ƐŽƐĐŝƐƵƌǀĞǇ͘ĚĞͿ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ŝĞƐĞƐ�ďŝĞƚĞƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ͕�
Ĩƺƌ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ǁĞĐŬĞ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ͕�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�
ƵŶĚ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǀŽŶ�KŶůŝŶĞĨƌĂŐĞďƂŐĞŶ͘��ŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ďŽƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ͕�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�
sŽƌƚĞŝůĞ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�WĂƉŝĞƌĨƌĂŐĞďƂŐĞŶ͗�
;ϭ͘Ϳ� ĞŝŶĨĂĐŚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�,ǇƉĞƌůŝŶŬ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĨĂĐŚƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŐĞƐĞŶĚĞƚĞŶ��ͲDĂŝůƐ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϳ͘ϭͿ�
;Ϯ͘Ϳ� �ŶƚĨĂůů�ĚĞƌ�ĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ƌƺĐŬůĂƵĨĞŶĚĞŶ�WĂƉŝĞƌĨƌĂŐĞďƂͲ

ŐĞŶ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�WŽƌƚŽŬŽƐƚĞŶ�
;ϯ͘Ϳ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚĞ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŝŶ�^W^^�ŝŵƉŽƌƚŝĞƌďĂƌĞŶ��ĂƚĞŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶĚ�

ĚĂŵŝƚ�ŬĞŝŶĞ�ĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞ�ŵĂŶƵĞůůĞ��ĂƚĞŶĞŝŶŐĂďĞ�
;ϰ͘Ϳ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŝĞƌďĂƌĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ĚƵƌĐŚ�&ŝůͲ

ƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͕�/ƚĞŵƌĂŶĚŽŵŝƐŝĞƌƵŶŐ͕��ƵĨĂůůƐǌƵǁĞŝƐƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐĞŝƚĞŶ�
ďǌǁ͘�&ƌĂŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;Ɛ͘�Ƶ͖͘��ƵĨĂůůƐǌƵƚĞŝůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�
ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�DŽĚĞůůĞͿ�

;ϱ͘Ϳ� �ƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ� WƌĞƚĞƐƚͲ&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ� ŝŶ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� �ĞĨƌĂŐƚĞŶ�
<ŽŵŵĞŶƚĂƌĞ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐĞŝƚĞŶ�ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�

�
�Ğƌ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ŐůŝĞĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ƐĞĐŚƐ�,ĂƵƉƚďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ�;�ďď͘�ϯϰͿ͘�
�ƌ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶŝŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͘��ůƐ�tĂƌŵhƉ�ĨŽůŐƚ�ĞŝŶ�
ŬƵƌǌĞƌ��ůŽĐŬ� ǌƵƌ� �ŝŶƐĂƚǌŚćƵĨŝŐŬĞŝƚ� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�DŽĚĞůůĞ͘��ĂŶĂĐŚ�
ĨŽůŐƚ�ʹ�ĂůƐ�<ĞƌŶ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ʹ�ĚŝĞ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ǌƵƌ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� ǌƵǀŽƌ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ŽĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀͿ͘��Ɛ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�dĞŝů�ǌƵ�
ĚĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůǀĂƌŝĂďůĞŶ�
ĂŶ͘��ŝĞ��ŶŐĂďĞŶ� ǌƵ�ĚĞŶ� >ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͕� <ŽŶƚĞǆƚǀĂƌŝĂďůĞŶ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ĚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�Ăď͘�
�
/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ͮ��ŝĞ�/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�;�ŶůĂŐĞ�ϬϰͿ�ŝƐƚ�ƐŽ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ǁŝĐŚͲ
ƚŝŐĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�ĞƌĨƺůůƚ͗��
;ϭ͘Ϳ� DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�,ĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�

ƵŶĚ�ĂƵƐďŝůĚƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶƐ�;ǀ͘�Ă͘�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĂƚĞƌŝĂůͿ�ƵŶĚ�ǀ͘�Ă͘�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�
�ĞŝƚƌĂŐƐ� ĞŝŶĞƐ� ũĞĚĞŶ� �ĞĨƌĂŐƚĞŶ͕� �ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ͕� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵŵ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ��

;Ϯ͘Ϳ� dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ� ďĞǌƺŐůŝĐŚ� /ŶŚĂůƚ͕� ^ƚƌƵŬƚƵƌ� ƵŶĚ� hŵĨĂŶŐ� ĚĞƐ� &ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐĞŶĚĞŶ͕�ĚĞŵ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽǁŝĞ�
ĚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�

;ϯ͘Ϳ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�<ůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨƐ�
;ϰ͘Ϳ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ��ŶŽŶǇŵŝƚćƚƐǌƵƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�



�

ϭϮϵ�

�Ăŵŝƚ� ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞŶ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�DŽƚŝǀĞ�ǁŝĞ�EĞƵŐŝĞƌ͕��ĞŝƚƌĂŐ�
ǌƵƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ůĞŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĞůďƐƚĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�;�K^E:�<͕���d/E/��ϭϵϵϵ͕�^͘�ϭϰϴͿ�ďĞͲ
ƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘�
�

�
�ďď͘�ϯϰ�ͮ��ƵĨďĂƵ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ŝŵ�mďĞƌďůŝĐŬ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ�

�ŝŶƐĂƚǌ� ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌ�DŽĚĞůůĞ� ;tĂƌŵhƉͿ� ͮ� �ůƐ�tĂƌŵhƉ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞŶ� ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ǌĞŚŶ�ǌƵĨćůůŝŐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĞůů�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ĚĂŶĂĐŚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�Žď�ƐŝĞ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�;ĂͿ�ŶƵƌ�ŝŵ�'ƌƵŶĚͲ
ŬƵƌƐ͕�;ďͿ�ŶƵƌ�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ͕�;ĐͿ�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐͲ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�'ƌƵŶĚŬƵƌƐ͕�;ĚͿ�
ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƚǌĞŶ�ŽĚĞƌ�Žď�ƐŝĞ�ŝŚŶĞŶ�;ĞͿ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞƐ�ĚŝĞŶƚ�ĚĂǌƵ͕�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�tĞƐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�KŶůŝŶĞďĞĨƌĂŐƵŶŐ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌǁŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ĂŬƚŝǀŝĞͲ
ƌĞŶ͘��Ğƌ�WŽŽů͕�ĂƵƐ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵĨćůůŝŐ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ďĞƐƚĂŶĚ� ŝŵ�
<ĞƌŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌƉůĂŶĂŶĂůǇƐĞ�;dĂď͘�ϲͿ͘��ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ĞƌŐćŶǌƚ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĐĂ͘�
ϰϬй�;ŐƌŽďĞƌ�ZŝĐŚƚǁĞƌƚͿ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶůĞŚƌǁĞƌŬĞ�ǀŽƌǌƵĨŝŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ͮ�'ƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶŶĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚŝĞƐĞƐ�dĞŝůƐ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�mďĞƌůĞͲ
ŐƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ĂŶ�ŝŚƌĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�



�

ϭϯϬ�

ĚŝĞ� /ƚĞŵƐ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘�WĞƌ��ƵĨĂůů�ǁŝƌĚ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�
ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘��ƵŶćĐŚƐƚ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�Žď�ƐŝĞ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ�'ƌƵŶĚŬƵƌƐ� ŽĚĞƌ� ĚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘� �ůƐ� ĚƌŝƚƚĞ� ;ƵŶͲ
ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚĞͿ� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�KƉƚŝŽŶ� ͣ/ĐŚ� ŶƵƚǌĞ� ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
ŶŝĐŚƚ͘͞�ĂƵƐǁćŚůĞŶ͘�'ĞƐĐŚŝĞŚƚ�ĚŝĞƐ͕�ǁŝƌĚ�ŝŚŶĞŶ�ĚĂƐ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂŶĚĞƌĞ�DŽĚĞůů�ƉƌćƐĞŶͲ
ƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚĂŶĂĐŚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�Žď� ƐŝĞ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞŶ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚͲ�ŽĚĞƌ� >ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐŬƵƌƐ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�/ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�̂ ĐŚƌŝƚƚ�ǁŝƌĚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�Žď�ƐŝĞ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ŶƵƚǌĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ůĂƐƐĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘Ϯ͕��ďď͘�ϮϳͿ͘��ŝĞƐĞ��ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐĨƌĂŐĞ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǀŽƌĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�dĞǆƚ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘�
�

�

�ďď͘�ϯϱ�ͮ�^ĐƌĞĞŶƐŚŽƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�KŶůŝŶĞĨƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐͿ�

�ĂŶĂĐŚ� ĨŽůŐĞŶ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� /ƚĞŵƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͘��ŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ǌǁĞŝ�
ZƵďƌŝŬĞŶ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘��ƵĞƌƐƚ�ĨŽůŐĞŶ�ʹ�ũĞ�ŶĂĐŚ�ŐĞǁćŚůƚĞƌ�KƉƚŝŽŶ�ʹ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ǌƵƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�;^ŬĂůĞŶ͗�WůĂŶƵŶŐ͕��ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͕�DŽĚĞůůĞ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĞŝŐĞŶĞ�DŽͲ
ĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶͿ�ŽĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�;^ŬĂůĞŶ͗�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�DŽĚĞůů�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�
DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶͿ͘��ĂŶŶ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ� /ƚĞŵƐ�ǌƵƌ�dĞƐƚƵŶŐ͕�EƵƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�
tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůƐ� ĂŶ� ;^ŬĂůĞŶ͗� DŽĚĞůůĞ� ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� ďǌǁ͘� DŽĚĞůů�



�

ϭϯϭ�

ƚĞƐƚĞŶ͕�DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͕�DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͕�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ��ŶŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�
;�ďď͘�ϯϱͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǌƵ�ďĞͲ
ǁĞƌƚĞŶĚĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝͲ
ŽŶƐƉŚĂƐĞ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ZĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƌ�
/ƚĞŵƐ�ǌƵĨćůůŝŐ�ĞƌĨŽůŐƚ͘�hŵ�ĚŝĞ�WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ�ĚĞƐ�^ĞůďƐƚďĞƌŝĐŚƚƐ�ĂďǌƵĨĞĚĞƌŶ͕�ĞƌĨŽůŐƚ�
ǌƵůĞƚǌƚ�ĚŝĞ��ŝƚƚĞ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ƐƚƌĞŶŐĞ�^ĞůďƐƚďĞǁĞƌƚƵŶŐ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϯͿ͘��ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌŝĞƌĞŶĚĞ�
DŽĚĞůů�ďůĞŝďƚ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐĞŝƚĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǌƵƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞŶ�DŽĚĞůů�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂůƐ�,ŝůĨĞ�ĞŝŶŐĞďůĞŶĚĞƚ͘� /ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�
/ƚĞŵƐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�DŽĚĞůů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�
ŐĞďĞƚĞŶ͕�ĂŶǌƵŐĞďĞŶ�Žď�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ũĂ͕�ǁŝĞ�ŚćƵĨŝŐ�ƐŝĞ�ŝŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ǌƵǀŽƌ� ũĞǁĞŝůƐ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůů�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ďĞŶĞ�ƺďĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�;DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞͿ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�
ďĞŝĚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ͣDŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͞�ƵŶĚ�ͣDŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ǀĞƌƐƚĞͲ
ŚĞŶ͞�ŐĞŵŝǆƚ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘�
WŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ͮ��Ğƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�dĞŝů�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
�ŶŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬƵƌǌ�ĚĂƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dĞŝůƐ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶ͘�
�ƵĚĞŵ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĞŝŶĞ� ĂďĞƌŵĂůŝŐĞ� <ůćƌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĞŐƌŝĨĨƐ�DŽĚĞůů͕� Ƶŵ� ĞƚǁĂŝŐĞŶ� sĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƚĞŝů�ǀŽƌǌƵďĞƵŐĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ĨŽůͲ
ŐĞŶĚĞŶ�dĞŝůĞ�ĂƵĐŚ͕�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚ͘��ƵĞƌƐƚ�ĨŽůŐƚ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐƚĞƐƚ�ǌƵŵ�
DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ� /ƚĞŵƐ�ǌƵŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĂŶ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁŝƌĚ�ĂďĞƌŵĂůƐ�Ƶŵ�^ƚƌĞŶŐĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
�ĞǁĞƌƚƵŶŐ� ŐĞďĞƚĞŶ͕� ĚĂ� ĚŝĞ� /ƚĞŵƐ� ĞŝŶĞ� ^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ĞƌĨŽƌĚĞƌŶ� ;<ĂƉŝƚĞů�
ϱ͘ϭ͘ϲͿ͘��ŝĞ�ŶƵŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ǌŝĞůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�;DĞƚŚŽĚĞŶͲ͕�/ŶͲ
ŚĂůƚƐͲ͕� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚͿ� ĞƌĨŽƌĚĞƌŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶĞ� ^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ͘� �ŝĞ�
�ŶŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚŽŶƚ�ĚŝĞ�<ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵͲ
ŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�ƐŽ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ͕�ĚĞƵƚůŝĐŚ�̂ ƚĞůůƵŶŐ�ǌƵ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘��ŝĞ�
ŐůĞŝĐŚĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ŶŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ǌƵ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ǀĞƌǁŝĞƐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ��ƵƐͲ
ƐĂŐĞŶ�ǀŽŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
<ŽŶƚƌŽůůǀĂƌŝĂďůĞŶ�ͮ ��ŝĞ�ĞƌƐƚĞ�<ŽŶƚƌŽůůƐŬĂůĂ�ǌƵƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϯͿ�
ǁŝƌĚ�ŬĂƐĐŚŝĞƌƚ͕� ŝŶĚĞŵ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ǀŽŶ�ͣƐŽǌŝĂůĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ͞�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�
/ƚĞŵƐ�ƐŽǌŝĂů�ŬŽŶŶŽƚŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϳͿ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ǌƵƌ�^ŬĂůĂ�ͣ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͞�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘�hŵ�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶͲ
ĚĞŶ�ǌƵ�ŵŽƚŝǀŝĞƌĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ͣŐƵƚ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌĞŶ�,ŝŶĚĞƌͲ
ŶŝƐƐĞŶ͞�ĞƚĐ͘�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶ�ƐŽǌŝĂů�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞƐ��ŶƚǁŽƌƚǀĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘�
>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ͮ��Ğƌ�KŶůŝŶĞĨƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�
Ăď�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ďĨƌĂŐĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ��ŶŐĂďĞŶ�ǌƵ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�sŽͲ
ƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͘�&ĂůůƐ�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ�DĂŝůĂĚƌĞƐƐĞ�
ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ǌƵŵ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�



�

ϭϯϮ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ƵŶĚ� ǌƵ� ĚĞŶ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝŶ� �ĂŶŬĞƐǁŽƌƚ�
ƐĐŚůŝĞƘƚ�ĚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�Ăď͘��
/Ŷ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ� ǌĞŝŐƚĞ� ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĞƚǁĂ�ϯϬ�DŝŶƵƚĞŶ� ŝŶ��ŶͲ
ƐƉƌƵĐŚ�ŶĂŚŵ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�ĚƌŝƚƚĞŶ�dĞŝů�ďƌĂĐŚĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�Ăď͘��

ϱ͘ϯ� <ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĞŶ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�

&ƌĂŐĞďƂŐĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�ƌĞĂŬƚŝǀĞ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ͘��ŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ� ƐŝŶĚ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ǁŝƐƐĞŶƚůŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ƵŶǁŝƐƐĞŶƚůŝĐŚĞ�
�ĞĞŝŶĨůƵƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ�;DhDD�E��z͕�'Z�h�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϭϲϱͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ŝƐƚ�ďƐƉǁ͘�ĚĂƐ�ƐŽŐ͘�ͣŽǀĞƌƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͞�ĞŝŶĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞ��ŶƚǁŽƌƚͲ
ƚĞŶĚĞŶǌ�ďĞŝ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ� ;<hEd�Z͕�<>h^D�EE�ϮϬϭϬ͕�^͘�ϳϵͿ͘��Ăŵŝƚ� ƐŝŶĚ�&ƌĂŐĞďƂŐĞŶ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂŶĨćůůŝŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽǌŝĂů�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚǀĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ǁƺƌĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞĨƌĂŐƚĞŶ�ďĞŵƺŚĞŶ͕�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ǌƵ�ǁćŚůĞŶ͕�
ĚŝĞ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĂƵƐ� ŝŚƌĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĂůƐ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;���,�ϮϬϭϯ͕�
ϰϰĨĨ͖��KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�ϮϯϮĨĨ͖�DhDD�E��z͕�'Z�h�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϭϲϲͿ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ŝŶƐͲ
ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ�ƵŶĚ�ŵŽƌĂůŝƐĐŚ� ĂƵĨŐĞůĂĚĞŶĞŶ�dŚĞŵĂƚŝŬĞŶ͘�'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�
ŬĂŶŶ� ĚŝĞƐ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŚĂŶĚĞůŶ� ǀŽŶ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ� ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͕� ďƐƉǁ͘�
ǁĞŶŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞ�/ŶŚĂůƚĞ͕�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĞƚĐ͘�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐ��ĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĨŝŶĚĞŶ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǁćƌĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�
ĞŝŶ�ƐŽǌŝĂů�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞƐ��ŶƚǁŽƌƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�DŽĚĞůůďĞƵƌͲ
ƚĞŝůƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ĞƚĐ͘�ĚĞŶŬďĂƌ͘��Ă�ĚŝĞƐ�ĚƵƌĐŚ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ͕�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�>ŝƚĞƌĂͲ
ƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĞŚƌƉůćŶĞ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂǆŝƐ�ĞŝŶĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ʹ�ƐŽ�
ǁƵƌĚĞ�ĞƐ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϯ͘ϭͿ�ʹ�
ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĂďĞƌ�ƐĞŚƌ�ƐĞůƚĞŶ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�
�Ɛ�Őŝďƚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�;Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƐŝĞŚĞ�DhDD�E��z�ƵŶĚ�'Z�h��;ϮϬϭϰ͕�ϭϳϰĨĨͿ�ƵŶĚ��KZd��ƵŶĚ�
�PZ/E'��;ϮϬϬϲ͕�ϮϯϮĨĨͿ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĨŽůŐĞŶĚĞ͕�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�
ƐĐŚŽŶ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ǀĞƌĨŽůŐƚ͗�
;ϭ͘Ϳ� <ŽŶƚƌŽůůĞ�ďĞŝ� /ƚĞŵŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ͲƐĞůĞŬƚŝŽŶ� ;DhDD�E��z͕�'Z�h�ϮϬϭϰ͕�

ϭϳϱĨͿ͗��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ŵŝƚƚĞůŝŶĨĞƌĞŶƚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ŬĂŶŶ�ǌǁĂƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞͲ
ĨƌĂŐƚĞŶ�ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ă�
ĚŝĞ�ŵŝƚƚĞůͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ĂďĞƌ�ƌĞĐŚƚ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ�
ĂďďŝůĚĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ĚĂŶĂĐŚ�ĨƌĂŐĞŶ͕�Žď�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ�ĞƚĐ͕͘�ŬĂŶŶ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŶ�
ǀĂůŝĚĞƌĞƐ��ŝůĚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
ǁŝƌĚ� ƐŽǌŝĂů� ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞƐ� �ŶƚǁŽƌƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽŶ� ǀŽƌŶŚĞƌĞŝŶ� ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ͕�
ǁŝĞ�ĚŝĞƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ƐŬŝǌǌŝĞƌƚĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǁŽŚů�ĚĞƌ�&Ăůů�ǁćƌĞ͘��ƵĨ�ĚŝĞ�
EƵƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽŐ͘�ͣĐŽǀĞƌ�ƐƚŽƌǇ͕͞�Ě͘�Ś͘�ĞŝŶĞƐ�<ĂƐĐŚŝĞƌĞŶƐ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϯ͕�
^͘�ϭϲͿ�ǁƵƌĚĞ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂƵƐ� ĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞŶ�
ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ� dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ�



�

ϭϯϯ�

ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ĚƺƌĨƚĞ�ǌƵĚĞŵ�ĚŝĞ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ĚĞƌ��ŶƚǁŽƌͲ
ƚĞŶ�ĞƌŚƂŚĞŶ�;DhDD�E��z͕�'Z�h�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϭϳϱͿ͘�

;Ϯ͘Ϳ� <ŽŶƚƌŽůůĞ� ĚƵƌĐŚ� &ƌĂŐĞďŽŐĞŶŝŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ� ;�KZd�͕� �PZ/E'� ϮϬϬϲ͕� ^͘�Ϯϯϱ͖�
DhDD�E��z͕�'Z�h�ϮϬϭϰ͕�ϭϴϮĨͿ͗�/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ͣ�ĞƌŐĞ�ǀĞƌƐĞƚǌĞŶ͞�
;DhDD�E��z͕�'Z�h�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϭϴϮͿ͘��ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�ƵŶĚ�ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ�
DĂƘŶĂŚŵĞ�ǌƵƌ�sŽƌďĞƵŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ƐŽǌŝĂůĞ�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚǀĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶƐ͕� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� /ƚĞŵƐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞǁŝƐƐĞŶ� ^ĞůďƐƚͲ
ƐƚƌĞŶŐĞ� ǌƵ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ� ƐŝŶĚ��ŝĞƐ�ĞƌĨŽůŐƚ� ŝŵ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�
ŐůĞŝĐŚ�ĂŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�;ǌƵ��ĞŐŝŶŶ͕�ǀŽƌ�ĚĞŶ�/ƚĞŵďĂƚƚĞƌŝĞŶ�ǌƵŵ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͕�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĞŝŶŝŐĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶͿ͘�

;ϯ͘Ϳ� <ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚƵƌĐŚ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƌƚĞ��ŶŽŶǇŵŝƚćƚ�;DhDD�E��z͕�'Z�h�ϮϬϭϰ͕�ϭϴϰĨͿ͗�
�ŝĞƐĞƌ� �ƐƉĞŬƚ� ŚćŶŐƚ� ĞŶŐ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� /ŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ͕�ǁŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌůćƵͲ
ƚĞƌƚ͕��ŶŽŶǇŵŝƚćƚ� ǌƵŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌǁĞƌƚƵŶŐƐǌƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĚĞƌ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�/ŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘�

;ϰ͘Ϳ� <ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚƵƌĐŚ�<ŽŶƚƌŽůůƐŬĂůĞŶ�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�^͘�Ϯϯϰ͖�DhDD�E��z͕�
'Z�h�ϮϬϭϰ͕�ϭϳϴĨĨͿ͗��ŝĞ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ�<ŽŶͲ
ƚƌŽůůƐŬĂůĞŶ� ;ǌ͘��͘�ĚŝĞ�^ŽǌŝĂůĞͲ�ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚƐͲ^ŬĂůĂ�^�^Ͳϭϳ͖�^dP��Z�ϭϵϵϵͿ�
ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ŐćŶŐŝŐƐƚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŐĞŶƵƚǌƚ�
ǁŝƌĚ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�<ƵƌǌƐŬĂůĂ�ĚĞƐ�'ĂŵŵĂͲ&ĂŬƚŽƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽǌŝĂůĞ�ĞƌͲ
ǁƺŶƐĐŚƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ� ;<�DW�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͕�<^�Ͳ'Ϳ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
^�^Ͳϭϳ�^ŬĂůĂ�;^dP��Z�ϭϵϵϵͿ�ďĞƌƵŚƚ͕�ŐĞŶƵƚǌƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶͲ
ƚĞǆƚ� ĂĚĂƉƚŝĞƌƚ͕� ǁŽďĞŝ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ĚŝĞ� ^ŽǌŝĂůĞͲ�ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚƐͲ^ŬĂůĂ� Ĩƺƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;^�^Ͳ>͖�,�/�dD�EE�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵͿ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĨĂŶĚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�
^ŬĂůĂ�ŬƂŶŶĞŶ�&ćůůĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚŽŚĞ�^ĐŽƌĞƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�^ŬĂůĂ�
ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵ�ƐŽǌŝĂů�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ƚĞŶĚŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�
ƵŶĚ�^ŬĂůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ƐŽǌŝĂů�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĂŶĨćůůŝŐ�ƐŝŶĚ͘�
,ŝĞƌĚƵƌĐŚ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�&ćůůĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƚĞŶƐĂƚǌ�ĞŶƚĨĞƌŶĞŶ�
ŽĚĞƌ�/ƚĞŵƐͬ^ŬĂůĞŶ�ĞŶƚĨĞƌŶĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�
<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;,ĞƌĂƵƐƉĂƌƚŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐͿ͘��Ă�ƐŽůĐŚĞ�
<ŽŶƚƌŽůůƐŬĂůĞŶ� ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ� ũĞĚŽĐŚ� ŽĨƚ� ŶƵƌ� ŐĞƌŝŶŐ� ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ͕� ƐŝŶĚ�
<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ� ŵŝƚ� �ĞĚĂĐŚƚ� ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ� ;DhDD�E��z͕� 'Z�h� ϮϬϭϰ͕�
ϭϳϴĨĨͿ͘��ŝĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞ�^ŬĂůĂ�;ϲ�/ƚĞŵƐ͖�ɲ�с�͘ϲϯϳ͖�ƐŝĞŚĞ�^ŬĂůĞŶŚĂŶĚďƵĐŚͿ�
ǁƵƌĚĞ�ĚĂĨƺƌ� ůĞŝĐŚƚ�ŬĂƐĐŚŝĞƌƚ͕� ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ͣ^ŽǌŝĂůĞƌ�<ŽŶƚĞǆƚ͞� ƚŝƚƵůŝĞƌƚ�
ǁƵƌĚĞ͘�

hŵ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�Žď�ĞŝŶǌĞůŶĞ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ĂŶĨćůůŝŐ�ŐĞͲ
ŐĞŶƺďĞƌ�ƐŽǌŝĂů�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂͲ
ůĞŶͲ�ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚƐͲ^ŬĂůĂ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�;^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ŬĞŝŶĞ�EŽƌŵĂůǀĞƌͲ
ƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶͿ͘�dĂď͘�ϯϰ�ŝƐƚ�ǌƵ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�
�ŶĨćůůŝŐŬĞŝƚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞƌ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�ŐĞƌŝŶŐ�ƐŝŶĚ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�̂ ŬĂůĂ�;�ĂͲ
ƚĞŶĂŶĂůǇƐĞͿ�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌƐ�с�͘ϯϱϳͿ�ĂƵĨ͘��Ă�ĚŝĞƐĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�



�

ϭϯϰ�

ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ŵŽĚĞƌĂƚ� ŝƐƚ�ƵŶĚ�^ŬĂůĞŶ�ǌƵƌ�^ŽǌŝĂůĞŶ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ��ƵƐƐĂŐĞͲ
ŬƌĂĨƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ƐŝŶĚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�;ǌ͘��͘�
�ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƌŬ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶĚĞƌ�/ƚĞŵƐͿ�ƵŶĚ�ďĞŝ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĂďŐĞƐĞŚĞŶ͘�
/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ƐƉćƚĞƌĞŶ��ĂƚĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǌƵ�ďĞͲ
ƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘�

dĂď͘�ϯϰ�ͮ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ƐŽǌŝĂůĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞƌ��ŶƚǁŽƌƚƚĞŶĚĞŶǌĞŶ�Ͳ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�Η^ŽǌŝĂůĞ�
�ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚΗ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�;<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶͿ�

DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ� DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ƌ^�с�Ͳ͘Ϭϯϲ�

WůĂŶƵŶŐ�
ƌ^�с�Ͳ͘Ϭϯϰ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƌ^�с�͘Ϭϰϰ�

DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ��
ƌ^�с�͘ϬϳϮ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�
ƌ^�с�͘ϭϮϯ�

�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ�
ƌ^�с�͘ϯϱϳΎ�;Ɖ�с�͘ϬϯϴͿ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ�
ƌ^�с�͘ϬϰϬ�

DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ��
ƌ^�с�͘Ϭϴϯ�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ�
ƌ^�с�͘Ϭϱϯ�

DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�
ƌ^�с�Ͳ͘ϭϯϱ�

� �

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ�
ƌ^�с�͘ϬϮϲ�

DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ�
ƌ^�с�͘Ϭϱϲ�

� �

� DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ�
ƌ^�с�͘ϭϯϵ�

� �

� DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ�
ƌ^�с�Ͳ͘ϮϯϬ�

� �

ϱ͘ϰ� WƌĞƚĞƐƚǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�

/Ŷ� ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ŐƵƚ� ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞ� ZĞŐĞůŶ�
ƵŶĚ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ĂƚĞŶ�ǌƵƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ��ŶŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶĞŶ͕� /ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ͕� ^ŬĂůĞŶ�ƵŶĚ� /ƚĞŵƐ͘��ŝĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝͲ
ŐƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ƐƉĞŬƚĞ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ�ĚŝĞ��ĂŚů�ŵƂŐůŝĐŚĞƌ�&ĞŚůĞƌ�ǌǁĂƌ�ďĞƚƌćĐŚƚůŝĐŚ͕�ĚĞŶͲ
ŶŽĐŚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�ͣĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ͞�ĞŝŶ�ͣŝĚĞĂůĞƐ͕͞�ƉƌĂǆŝƐƚĂƵŐͲ
ůŝĐŚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘��Ƶƌ�KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽƌ�
ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶ�ŐƌƺŶĚůŝĐŚĞƐ͕�ŵĞŚƌƉŚĂƐŝŐĞƐ�WƌĞƚĞƐƚͲsĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƐ��ǁĞŝͲWŚĂƐĞŶͲWƌĞƚĞƐƚŝŶŐ�;WZm&�Z͕�
Z�yZKd,�ϮϬϬϬͿ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ͘��ŝŶ��ǆƉĞƌƚĞŶƌĂƚŝŶŐ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ�ĨůĂŶŬŝĞƌƚĞ�ĚŝĞƐĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ͘��ŝĞͲ
ƐĞƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ�;D/�E�Z�ϮϬϭϲ͕�^͘�ϭϬϴ͖�hW,h�^�ϮϬϬϳͿ͘��ĂƐ��ǁĞŝͲWŚĂƐĞŶͲWƌĞƚĞƐͲ
ƚŝŶŐ�ƐƚĞůůƚ�ĞŝŶĞ�<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƵƐ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞŶ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�WŚĂƐĞ�ƵŶĚ�ĞŝͲ
ŶĞƐ�;ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶͿ�^ƚĂŶĚĂƌĚͲWƌĞƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�dĞƐƚƉŚĂƐĞ�ĚĂƌ͘��ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĞŝŶĞ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ƺƚĞŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚĞƐ�ĚĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ�WƌĞƚĞƐƚƐ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͕�Ƶŵ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂƵĨďĂƵĞŶĚ�ĚĞŶ�ĨŝŶĂůĞŶ�&ƌĂŐĞͲ
ďŽŐĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘�



�

ϭϯϱ�

ϱ͘ϰ͘ϭ� WŚĂƐĞ�ĚĞƌ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞŶ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�

<ŽŐŶŝƚŝǀĞ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ǌƵƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĂůƐŽ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ��ĞŐƌŝĨĨĞ�ƵŶĚ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�
ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞƌ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐƐĚĞĨŝǌŝƚĞ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƉƌŽďůĞŵĞ�ĂůƐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�
^ƚĂŶĚĂƌĚͲWƌĞƚĞƐƚ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ůƐ�ͣĂŬƚŝǀĞ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ͞�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͕�
ĚĂ�ƐŝĞ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵŵ�^ƚĂŶĚĂƌĚͲWƌĞƚĞƐƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�WƌŽďůĞŵĞ�ŶƵƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ĞĨƌĂŐƚĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ćƵƘĞƌŶ͕�ŐĞǌŝĞůƚ�Ƶŵ��ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ͕��ĞͲ
ŐƌƺŶĚƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ�KĨĨĞŶůĞŐƵŶŐ� ǀŽŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ� ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ;WZm&�Z͕�
Z�yZKd,�ϮϬϬϬͿ͘��ŝĞ�ǀŝĞƌ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌďĞŝ�Ăŵ�ŵĞŝƐƚĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ�
ĚĂƐ�WƌŽďŝŶŐ͕�dŚŝŶŬ��ůŽƵĚ͕�WĂƌĂƉŚƌĂƐŝŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ZĂƚŝŶŐ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�dĂď͘�
ϯϱ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ͘�
�ŝĞ� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŵŝƚƚĞůƐ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ� ŬŽŐŶŝƚŝǀĞƌ� dĞĐŚŶŝŬĞŶ�
ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵŝƚ�ǀŝĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ĚƵƌĐŚͲ
ŐĞĨƺŚƌƚ͘��Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĚĞƐ�/ŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƐ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƐ��ĞĨƌĂŐƚĞŶ�ĂůƐ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�
ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ͣDŝƚŚĞůĨĞŶĚĞŶ͞�;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƉƌĞƚĞƐƚͿ�ŐĞŬůćƌƚ͘�/ŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�
ǁƵƌĚĞ�ĚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞͲ
ďĞƚĞŶ͕�ƐĐŚƌŝƚƚǁĞŝƐĞ�ũĞĚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶĂďƐĐŚŶŝƚƚ�ǌƵ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�̂ ĐŚǁŝĞͲ
ƌŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�/ƌƌŝƚĂƚŝŽŶĞŶ�ĞƚĐ͘�ǌƵ�ĂŶŶŽƚŝĞƌĞŶ�;ĂďƐĐŚŶŝƚƚƐďĞǌŽŐĞŶĞƐ�'ĞŶĞƌĂů�WƌŽďŝŶŐͿ͘�
/ŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐ�ĂůƐ�'ĞƐƉƌćĐŚƐĂŶůĂƐƐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ��ĞĨŝǌŝƚĞ�ďĞŝŵ�
&ƌĂŐĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕� ĚĞƌ��ŶŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďǌǁ͘�ĚĞŶ� /ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ�ĂƵĨǌƵĚĞĐŬĞŶ͘� �Ƶƌ�
'ĞŶĞƌŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐŝĞ�
Ƶ͘�Ă͘�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŚƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�ĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐǁƺƌĚŝŐĞŶ� /ƚĞŵƐ�ƵŶĚ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�
ĞƌůćƵƚĞƌŶ�;WĂƌĂƉŚƌĂƐŝŶŐͿ�ƵŶĚ�ĚĂƌŝŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞ��ĞŐƌŝĨĨĞ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ�;^ƉĞĐŝĂů��ŽŵͲ
ƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�WƌŽďŝŶŐͿ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�ŬŽŵƉůĞǆĞƌĞ��ŶŵŽͲ
ĚĞƌĂƚŝŽŶĞŶ� ŝŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� tŽƌƚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌǌƵŐĞďĞŶ� ;WĂƌĂƉŚƌĂƐŝŶŐͿ� ƵŶĚ� ƐƉĞǌŝĞůůĞƌĞ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�dĞƌŵŝŶŝ�;ǌ͘��͘�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ�ďǌǁ͘�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞ�,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞͿ�ǌƵ�ĞƌͲ
ůćƵƚĞƌŶ� ;^ƉĞĐŝĂů� �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� WƌŽďŝŶŐͿ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� /ŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƉĂƌƚŶĞƌ�ŐĞǌŝĞůƚ�ďĞŝ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ďǌǁ͘�/ƚĞŵƐ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌĂď�ĂůƐ�ƉŽƚĞŶƚŝͲ
Ğůů�ƐĐŚǁĞƌ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŐĞďĞƚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌͲ
ǌƵŐĞďĞŶ�;WĂƌĂƉŚƌĂƐŝŶŐͿ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞĚĂŶŬůŝĐŚĞ�,ĞƌĂŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ�ĂŶ�/ƚĞŵ;ďůƂĐŬĞͿ�
ǁŝĞĚĞƌǌƵŐĞďĞŶ�;dŚŝŶŬ��ůŽƵĚͿ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ƵͲ
ĚĞŵ�ǁƵƌĚĞŶ� ƐŝĞ� ŐĞĨƌĂŐƚ͕� Žď� ĂƵƐ� ŝŚƌĞƌ� ^ŝĐŚƚ� ĚŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ƐƉĞŬƚĞ� ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ĂďŐĞĚĞĐŬƚ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ�ƐŽ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ƚĞŝůͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ�KĨĨĞŶŚĞŝƚ�ĞŝŶĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�
�ƵŐƌŝĨĨ͘� /Ŷ�&ŽůŐĞ�ĚŝĞƐĞƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚ͕�ǀ͘�Ă͘�
ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�,ĞƌǀŽƌŚĞďƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�;ǌ͘��͘��ĞƚŽŶƵŶŐ�
ĚĞƐ��ĞǌƵŐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�KďĞƌƐƚƵĨĞͿ�ŽĚĞƌ��ƌŐćŶǌƵŶŐĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�;ǌ͘��͘��ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�
<ůĂŵŵĞƌŶ͖�,ŝŶǁĞŝƐ�ǌƵƌ�ZĂŶĚŽŵŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐͿ͘��ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�
ŝŵ�tĂƌŵhƉ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ǌĞŚŶ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘�
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�

dĂď͘�ϯϱ�ͮ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�;D/�E�Z�ϮϬϭϲ͕�^͘�ϭϬϵ�QDFK�35h)(5��5(;527+�
������6���I��

<ŽŐŶŝƚŝǀĞ�dĞĐŚŶŝŬ� <ƵƌǌďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�

WƌŽďŝŶŐ� �ŝĞƐĞ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚŝĞ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĚĞƌ�WƌŽͲ
ďĂŶĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ� ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͘��ĂďĞŝ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƌƚ�ĚĞƐ�
,ŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶƐ�ĂƵĨ�ǀŝĞƌ��ƌƚĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͗�
^ƉĞĐŝĂů��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�WƌŽďŝŶŐ͗�&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ŚĞƌĂƵƐŐĞŐƌŝĨĨĞŶĞŶ�
�ƐƉĞŬƚ�ŽĚĞƌ��ĞŐƌŝĨĨ͕�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ZĞƚƌŝĞǀĂů�WƌŽďŝŶŐ͗��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ǌƵŵ�sŽƌŐĂŶŐ�
ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐďĞƐĐŚĂĨĨƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ�&ƌĂŐĞ͘�
�ĂƚĞŐŽƌǇ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�WƌŽďŝŶŐ͗��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ��ŶƚǁŽƌƚ�
ŐĞǁćŚůƚĞŶ�^ŬĂůĞŶǁĞƌƚĞƐ͘�
'ĞŶĞƌĂů�WƌŽďŝŶŐ͗�'ĞŶĞƌĞůůĞ��ƵƐĂƚǌĨƌĂŐĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� �ŶƚǁŽƌƚ� ;ǌ͘��͘� ǌƵƌ� �ƌŐƌƺŶĚƵŶŐ� ĚĞƐ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ� ĞŝŶĞƌ�
&ƌĂŐĞͿ͘�

dŚŝŶŬ��ůŽƵĚ� �ŝĞƐĞ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�ůĂƵƚĞŶ��ĞŶŬĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĂͲ
ŵŝƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌďĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ��ĞǁƵƐƐƚŵĂĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�EĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�'ĞͲ
ĚĂŶŬĞŶƐĐŚƌŝƚƚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� &ƌĂŐĞ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞƐĞ� dĞĐŚŶŝŬ�
ŬĂŶŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�
�ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�dŚŝŶŬ��ůŽƵĚ͗�^ŝŵƵůƚĂŶ�ǌƵƌ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ�ćƵƘĞƌƚ�ĚĞƌ�
WƌŽďĂŶĚ�ƐĞŝŶĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶŐĂŶŐ͘�
ZĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�dŚŝŶŬ��ůŽƵĚ͗�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂŐĞ�
ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�WƌŽďĂŶĚ�ŐĞďĞƚĞŶ�ƐĞŝŶĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǌƵ�ćƵͲ
ƘĞƌŶ͘�

WĂƌĂƉŚƌĂƐŝŶŐ� �Ğŝŵ�WĂƌĂƉŚƌĂƐŝŶŐ�ƵŵƐĐŚƌĞŝďƚ�ĚĞƌ�WƌŽďĂŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐͲ
ƐĂŐĞ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ͘�

�ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ��
ZĂƚŝŶŐ�

�Ğŝŵ��ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ZĂƚŝŶŐ�ďĞǁĞƌƚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů�
ĞŝŶĞƌ��ŶƚǁŽƌƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŶǁŝĞǁĞŝƚ�ŝŚƌĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ�ŝƐƚ�
ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ƵĨĂůůƐĂƵƐǁĂŚů�ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ͘�,ŝĞƌǌƵ�ŬĂŶŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĂůůƐŬĂůŝĞƌƚĞ�^ŬĂůĂ�ǌƵƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌůćƐƐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŬŽŵŵĞŶ͘�

ϱ͘ϰ͘Ϯ� WŚĂƐĞ�ĚĞƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚͲWƌĞƚĞƐƚƐ�

�ĂƐ��ŝĞů�ĚĞƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚͲWƌĞƚĞƐƚ�ůŝĞŐƚ�ŶŝĐŚƚ�Ɖƌŝŵćƌ�ĚĂƌŝŶ͕�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�
ĂƵĨǌƵĚĞĐŬĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌŽďůĞŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�
ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ƵŶƚĞƌ�ƌĞĂůĞŶ�&ĞůĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĞŝŶŚĞƌ�ŐĞŚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞ�
ͣƉĂƐƐŝǀĞ͞� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ�ĚĞƌ� �ĞĨƌĂŐĞŶĚĞ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ� ͣ�ĞŽďĂĐŚƚĞƌ͞� ŝƐƚ� ;WZm&�Z͕�
Z�yZKd,�ϮϬϬϬͿ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�WƌŽďůĞŵĞ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐĞŶͲ
ĚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�Ƶ͘�Ă͘�ĂƵĐŚ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�KŶůŝŶĞďĞĨƌĂŐƵŶŐ�;ǌ͘��͘�ĚŝĞ�ĚŝĨĨŝǌŝůĞ�
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ��ƵĨĂůůƐŐĞŶĞƌĂƚŽƌĞŶ͕� &ŝůƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͕�sĞƌǁĞŝƐĞŶ͕��ďďŝůĚƵŶŐĞŶͿ͕�
ĚĂƐ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�EĂĐŚůĂƐƐĞŶ�ĚĞƌ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�;ǀŽƌǌĞŝƚŝŐĞ��ďďƌƺĐŚĞ�ĚĞƌ�KŶůŝŶĞͲ�ĞͲ
ĨƌĂŐƵŶŐͿ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ��ŶƚǁŽƌƚďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĚĂďĞŝ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ��ĂƚĞŶ�
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ŬƂŶŶĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĞƌƐƚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ�/ƚĞŵͲ�ƵŶĚ�<ŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁĂƌ�ĞƐ��ŝĞů�ĚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ǌƵ�ŬƺƌǌĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ĚŝĞ�/ƚĞŵĂŶǌĂŚů͕�ǀ͘�Ă͘�ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�
ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ͣDŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͞�ƵŶĚ�ͣDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͞�ƌĞĚƵͲ
ǌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�>ĞƚǌƚůŝĐŚ�ŬĂŶŶ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�sŽƌƚĞƐƚƐ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞĨƌĂŐƵŶŐƐͲ
ĚĂƵĞƌ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶĞ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ�ĚĞƐ�ŽŶůŝŶĞͲŐĞƐƚƺƚǌƚĞŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚͲWƌĞͲ
ƚĞƐƚŝŶŐƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĞŝŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ�&ĞůĚ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�
ǁŝƌĚ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĞ��ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�
ĂůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶƚǁŽƌƚŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ͣ�ƵƐƐĂŐĞ�ƵŶŬůĂƌ͞�ĂŶǌƵŐĞďĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƐĐŚǁŝĞͲ
ƌŝŐĞ�/ƚĞŵƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Ğƌ�WƌĞƚĞƐƚ�ǁƵƌĚĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞ��ĂŚů�ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌ�^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞƌ�ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ͘��ĂͲ
ŵŝƚ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ƌĞůĂƚŝǀ�ĂŶĂůŽŐĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŶĂŚŵĞŶ�ϯϯ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�Ăŵ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ�WƌĞͲ
ƚĞƐƚ�ƚĞŝů͘�/Ŷ�&ŽůŐĞ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐƚĂƚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�ZƺĐŬͲ
ŵĞůĚƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĂďŚćŶŐŝͲ
ŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ϭϳ�/ƚĞŵƐ�ĞŶƚĨĂůůĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝͲ
ŶŝŐĞ�/ƚĞŵƐ�ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚ�ŽƉƚŝŵŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵĚĞŵ�ĚĂƐ�ĚŝĞ�^ŬĂůĂ�ͣDŽͲ
ĚĞůůĞ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͞�ĂƵƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƌ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ�WƌŽďůĞŵĞ�ďĞƌĞŝͲ
ƚĞƚĞ͘�̂ ŝĞ�ǁƵƌĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘��ŝĞ�ŶĞƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶ�ǌƵŵ�
DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� tŝƐƐĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ�ŐĞŬƺƌǌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ƐŽǁŝĞ�ŽƉƚŝŵŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�WƌĞƚĞƐƚǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ǁĂƌĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�tŝƐƐĞŶͲ
ƐŝƚĞŵƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚƌĞŝ�/ƚĞŵƐ�ǌƵƌ�^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘� ^ŝĞ�ĞŶƚĨŝĞůĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐƐĚĂƵĞƌ� ǌƵ�
ŬƺƌǌĞŶ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ǀŝĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĨƌĂŐĞŶ�ǌƵŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ͘��ďĞŶͲ
ĨĂůůƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĞů�ĚŝĞ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐƐĚĂƵĞƌ�ǌƵ�ŬƺƌǌĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dĞŝů�ǌƵŵ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�<ƵƌƐĂƌƚĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚŽƉƚŝŽŶ�ͣƵŶͲ
ǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌ͞� ĞůŝŵŝŶŝĞƌƚ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ŶƚͲ
ǁŽƌƚŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ͣ�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǌŝĞůĞŶ͞�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�;ĂŶĚĞƌĞ�
�ĞƐĐŚƌŝĨƚƵŶŐ͕��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ĨƺŶĨƚĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞͿ�Ƶŵ�ĞŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƐ��ŶƚͲ
ǁŽƌƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌǌŝĞůĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�^ŬĂůĂ�ͣ^ŽǌŝĂůĞ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ͞�ǁƵƌĚĞ�ŬĞŝŶ�ƋƵĂŶͲ
ƚŝƚĂƚŝǀĞƐ�WƌĞƚĞƐƚŝŶŐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ĞƌƐƚ�ǌƵƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ĞƌŐćŶǌƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞ�
hƌƐƉƌƵŶŐƐŝƚĞŵƐ�ĚŝĞƐĞƌ�^ŬĂůĂ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ� ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ�ďĞǁćŚƌƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϳͿ͘�

ϱ͘ϰ͘ϯ� �ǆƉĞƌƚĞŶƌĂƚŝŶŐ�

�ƌŐćŶǌĞŶĚ� ǌƵŵ� ŵĞŚƌƉŚĂƐŝŐĞŶ� WƌĞƚĞƐƚŝŶŐƉƌŽǌĞƐƐ� ǁƵƌĚĞ� ƉĂƌĂůůĞů� ĞŝŶ� �ǆƉĞƌƚĞŶͲ
ƌĂƚŝŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�ǀ͘�Ă͘�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĞů�ĚŝĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ�
sĂůŝĚŝƚćƚ� ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� ,ŝĞƌǌƵ�ǁƵƌĚĞŶ� ƐŽǁŽŚů� �ǆƉĞƌƚĞŶ�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐďĞƌĞŝĐŚ� ďĞĨƌĂŐƚ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� �ǆƉĞƌƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ�



�

ϭϯϴ�

�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�;&ĂĐŚůĞŝƚĞƌͿ͘��ƵƐǁĂŚůŬƌŝƚĞƌŝƵŵ�ǁĂƌ�ŝŚƌĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞ�WƵďͲ
ůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ� ǌƵŵ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ� &ĂĐŚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶĞ� �ǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�
,ŝĞƌǌƵ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƌ�KŶůŝŶĞĨƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ĞƌƐƚĞůůƚ�;�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƐŝĞŚĞ��ŶŚĂŶŐ͕�
�ŶůĂŐĞ�ϬϯͿ͘��Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�ƐƉćƚĞƌ�ĞŝŶŐĞͲ
ƐĞƚǌƚĞ�&ƌĂŐĞĨŽƌŵĂƚ�ŬƵƌǌ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ũĞĚĞ�&ĂĐĞƚƚĞ�;ǌ͘��͘�DŽĚĞůůĞ�
ŚĞƌƐƚĞůůĞŶͿ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�/ƚĞŵƐ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�<ƵƌǌďĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϱͿ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘��ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ��ǆƉĞƌƚĞŶ�ǁĂƌ�
ĞƐ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞŶ�>ŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚĞŶ�^ŬĂůĂ� ;ϭ�Ͳ�ƵŶƉĂƐƐĞŶĚ͖�Ϯ� Ͳ�ĞŚĞƌ�ƵŶƉĂƐͲ
ƐĞŶĚ͕�ϯ�Ͳ�ĞŚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶĚ͕�ϰ�Ͳ�ƉĂƐƐĞŶĚͿ�ǌƵ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�/ƚĞŵƐ�
ĚŝĞ�̂ ƵďƐŬĂůĂ�ďǌǁ͘�&ĂĐĞƚƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘��ƌŐćŶǌĞŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ƐŝĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĞŝĨĞůĚ��ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂůůĞ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�
ǌƵ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͕�Žď�ĂůůĞ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ĨĞŚͲ
ůĞŶĚĞ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌŐćŶǌĞŶ͘�&ĂƐƚ�ĂůůĞ�/ƚĞŵƐ�ĞƌǌŝĞůƚĞŶ�ŚŽŚĞ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐƐǁĞƌƚĞ�;�ŶͲ
ůĂŐĞ�ϬϯͿ͘�sŽŶ�ĚĞŶ�ϲϬ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ŚĂƚƚĞŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ϭϬ�/ƚĞŵƐ�ĞŝŶĞŶ�DŝƚƚĞůͲ
ǁĞƌƚ�ƵŶƚĞƌ�ϯ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ϰ�/ƚĞŵƐ�ůĂŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�̂ ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞů�ǀŽŶ�D�с�Ϯ͘ϱ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌĂĨ�
ʹ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ĚĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ�WƌĞƚĞƐƚƐ�ʹ�ĂůůĞŝŶ�ǌǁĞŝ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�
^ŬĂůĂ�ͣDŽĚĞůůĞ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘͞�hŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
&ƌĞŝĨĞůĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�^ŬĂůĂ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�/ƚĞŵƐ�ŽƉƚŝŵŝĞƌƚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�ĂďͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�sŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĞƌǌŝĞůƚĞ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�
�ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�;D�с�ϯ͘ϲͿ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǌĞŝŐƚĞ�ĚĂƐ��ǆƉĞƌƚĞŶƌĂƚŝŶŐ�ƐŽŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�
ŝŶ� ĨĂƐƚ� ĂůůĞŶ� dĞŝůĞŶ� ĚĂƐ� <ŽŶƐƚƌƵŬƚ� ǀĂůŝĚĞ� ĂďďŝůĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ŝĞ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ƺƚĞ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚƵƌĐŚ�hŵĨŽƌͲ
ŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ĞƌŚƂŚĞŶ͘�

ϱ͘ϱ� /ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�

�ĞŶƚƌĂů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ͘�̂ ŝĞ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�<ĞƌŶƐƚƺĐŬ�ĚĞƌ�dĞƐƚŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ƵŶĚ�
ͲďĞǁĞƌƚƵŶŐ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞ�/ƚĞŵĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĂůƐ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�ďĞͲ
Ɛƚŝŵŵƚ� ƵŶĚ� ĂŶŚĂŶĚ� ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞƌ� YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ďĞǁĞƌƚĞƚ� ;�KZd�͕� �PZ/E'�
ϮϬϬϲ͕�ϮϭϳĨĨ͖�<�>�s�͕�DKK^�Zh''�Z�ϮϬϭϮͿ͘��ŝĞ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵŵ�
ĞŝŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĂŵƉůĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŶ�sŽƌƚĞƐƚƐ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚĞ�
ǌƵƌ��ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ�ƵŶĚ�mďĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�/ƚĞŵƐ�;ƐŝĞŚĞ�^ŬĂůĞŶŚĂŶĚďƵĐŚ�ĚĞƐ�sŽƌƚĞƐƚƐ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�ďĞŝŐĞĨƺŐƚĞŶ���Ϳ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ��ĂƚĞŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞ�
/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌƵŵ�
�ƵƐƐĐŚůƵƐƐ� ĞŝŶǌĞůŶĞƌ� /ƚĞŵƐ͘� �ůůĞ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�
/ƚĞŵƐ�ďǌǁ͘�^ŬĂůĞŶ�ƐŝŶĚ� ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϲ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͕�ǁŽ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĞŶƚĨĞƌŶƚĞŶ� /ƚĞŵƐ�
ŵĂƌŬŝĞƌƚ� ƐŝŶĚ͘� �ŝĞ� ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� /ƚĞŵͲ� ƵŶĚ� ^ŬĂůĞŶŬĞŶŶǁĞƌƚĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ŝŵ� ^ŬĂůĞŶͲ
ŚĂŶĚďƵĐŚ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ŶĂĐŚŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ďŝůĚĞƚ�ĚŝĞ�
'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�dĞƐƚŐƺƚĞ͕�ĚŝĞ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĂƌĂŶ�ǌƵ�ďĞƐƚŝŵŵĞŶ�ŝƐƚ�;�KZd�͕�
�PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϮϭϳͿ͘�



�
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�Ğƌ� /ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ� ŐĞŚƚ� ĞŝŶĞ� �ƵĨďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĂƚĞŶƐĂƚǌĞƐ� ;:�E^^�E͕� >��d�� ϮϬϭϯ͕�
^͘�ϮϵͿ�ǀŽƌĂƵƐ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�Ƶ͘�Ă͘�/ƚĞŵƐ�ŶĞƵ�ďĞƐĐŚƌŝĨƚĞƚ͕�ŐŐĨ͘�ƵŵŐĞƉŽůƚ�;ďĞŝ�ŶĞŐĂƚŝͲ
ǀĞƌ��ŽĚŝĞƌƵŶŐͿ͘��ƵĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�&ćůůĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĂƚĞŶƐĂƚǌ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ͕�ďƐƉǁ͘�
ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ǌƵĨćůůŝŐĞ�DƵƐƚĞƌ�ĂŶŐĞŬƌĞƵǌƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŶƵƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�KŶůŝŶĞĨƌĂͲ
ŐĞďŽŐĞŶ�ŐĞŬůŝĐŬƚ�ŚĂďĞŶ�ŽŚŶĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�ǌƵ�ĨƌƺŚĞƌ��ďͲ
ďƌƵĐŚ� ĞƌĨŽůŐƚĞ͘� �ĂďĞŝ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ� �ŶĂůǇƐĞŶ� ĂƵƐ� ^W^^� ŐĞŶƵƚǌƚ�
;,ćƵĨŝŐŬĞŝƚĞŶ͕��ŽǆƉůŽƚͲ�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ůƐ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚĞ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ŚŝĞƌ�
ĚŝĞ�ŝŵ�KŶůŝŶĞĨƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ĞƌĨĂƐƐďĂƌĞ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐƐĚĂƵĞƌ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^Ž�ĚĞƵͲ
ƚĞŶ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚŶĞůůĞ� �ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ŽďĞƌĨůćĐŚůŝĐŚĞ� �ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�
ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�ͣ�ƵƌĐŚŬůŝĐŬĞŶ͞�ŚŝŶ͘��Ğƌ�&ĂůůƺďĞƌƐŝĐŚƚ�ŝŶ�^W^^�ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ�ŐƵƚ�ĞŶƚŶĞŚŵďĂƌ͕�
ǁĞŶŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŶƵƌ�ƐĞůĞŬƚŝǀ�ĞŝŶǌĞůŶĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�ĨƌƺŚ�ĂďďƌĂĐŚĞŶ͘��ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚĞ�ǌƵŵ��ƵƐƐĐŚůƵƐƐ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂ�ϱϬ�&ćůůĞŶ͘�
�Ğŝŵ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ǁƵƌĚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��KZd��ƵŶĚ��PZ/E'��;ϮϬϬϲ͕�ϮϭϳĨĨͿ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ͘��ŝĞ��ďď͘�
ϯϲ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ŚŝĞƌƺďĞƌ�ƵŶĚ�ďĞŶĞŶŶƚ�ĚŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ��ŶĂůǇƐĞĂƐƉĞŬƚĞ�ƵŶĚ�
�ŶĂůǇƐĞŬƌŝƚĞƌŝĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ǌƵ�ďĞƚŽŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŶĞďƐƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ǀ͘�Ă͘�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ��ŶĂůǇͲ
ƐĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ƐƚĞƚƐ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�
ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ůůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�;DŝƐƐŝŶŐƐ͕� /ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝͲ
ƚĞŶ͕�dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ͕�,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ͕��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�&ĂŬƚŽͲ
ƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶͿ�ďĞĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�^ŬĂůĞŶŚĂŶĚďƵĐŚ�;�ŽǁŶůŽĂĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'�&ͲtĞďƐŝƚĞͿ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŶŚĂŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�;�ŶůĂŐĞŶ�ϬϱͲϬϵͿ͘��ǁĂƌ�ǁŝƌŬƚ�ĚĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƐƚĂƌŬ�ƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌŝĞƌƚ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŚĂƚƚĞ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�ĞŝŶĞŶ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘�
�

�
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ǁŽƌƚĞƚĞ�/ƚĞŵƐ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘��ŝĞƐ�ĞƌŐĂď�ĞŝŶĞŶ�ZƺĐŬƐĐŚůƵƐƐ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�sĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ͘�
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ϭϰϬ�

/Ŷ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚƵĚŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ͣ/ƚĞŵ�ƵŶŬůĂƌ͞�ŐĞŶƵƚǌƚ͘�hŶͲ
ŬůĂƌĞ�/ƚĞŵƐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŐŐĨ͘�ƵŵĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĂƌĂŶ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�ǌǁĞŝͲ
ƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ĚŝĞ� /ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘��ŝĞ� /ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ͕�ĂƵĐŚ��ƵƐƚŝŵͲ
ŵƵŶŐƐƌĂƚĞ�ŽĚĞƌ�/ƚĞŵƉŽƉƵůĂƌŝƚćƚ�ŐĞŶĂŶŶƚ͕�Őŝďƚ�ĂŶ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ�DĂƘĞ�ĞŝŶ�/ƚĞŵ�ƌŝĐŚͲ
ƚŝŐ�ŐĞůƂƐƚ�ďǌǁ͘�ǁŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ŝŚŵ�ǌƵŐĞƐƚŝŵŵƚ�ǁŝƌĚ͘�^ŝĞ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĞŝŶĞƐ�/ŶĚĞǆ�ĂŶŐĞͲ
ŐĞďĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚĞŵ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�/ƚĞŵ�ƌŝĐŚƚŝŐ�ůƂƐĞŶ�
ŽĚĞƌ�ďĞũĂŚĞŶ͘��ŝĞ�/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�;ƉŝͿ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�/ƚĞŵ�ƐĞƉĂƌĂƚ�ďĞƌĞĐŚͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƐƚ�tĞƌƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ�;ƐĐŚǁĞƌͬŐĞƌŝŶŐĞ�WŽƉƵůĂƌŝƚćƚͿ�ƵŶĚ�ϭ�;ĞŝŶĨĂĐŚͬŚŽŚĞ�
WŽƉƵůĂƌŝƚćƚͿ�ĂƵĨ͘��Ğŝ�ŵĞŚƌƐƚƵĨŝŐĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�&ŽƌŵĞů�
ĂŶǁĞŶĚĞŶ͕�͙ͣ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�^ƵŵŵĞ�ĚĞƌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�WƵŶŬƚĞ�;ǆŝͿ�ĂƵĨ�/ƚĞŵ�ŝ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�ŵĂǆŝŵĂů�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞ�WƵŶŬƚƐƵŵŵĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ĚŝǀŝĚŝĞƌĞŶ�ŝƐƚ�;�ĂŚů͕�ϭϵϳϭ͕�
^͘�ϭϰϬͿ͘��ŝĞ�ŵĂǆŝŵĂů�ŵƂŐůŝĐŚĞ�WƵŶŬƚƐƵŵŵĞ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�WƌŽĚƵŬƚ�ĚĞƌ�ŵĂǆŝŵĂůĞŶ�
WƵŶŬƚǌĂŚů�;ŬͿ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ĂƵĨ�/ƚĞŵƐ�ŝ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ĂŶƚͲ
ǁŽƌƚĞŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ͞�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϮϭϵͿ͘�
�
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�ǆƚƌĞŵ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�ŽĚĞƌ�ůĞŝĐŚƚĞ�/ƚĞŵƐ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�ǁĞŶŝŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ŬĞŝŶĞ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘�'ĞǁƺŶƐĐŚƚ� ŝƐƚ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ďƌĞŝƚĞ�
^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚƐƐƚƌĞƵƵŶŐ͘�/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ͘Ϯ�ƵŶĚ�Ϭ͘ϴ�ʹ�ĂůƐŽ�ŝŵ�ŵŝƚƚͲ
ůĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ʹ�ƐŝŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚ�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�ϮϭϴĨͿ͘��ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� sĂƌŝĂďůĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚƵĚŝĞ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ��ƵƐƐĂŐĞ� ũĞĚŽĐŚ� ĞŝŶǌƵͲ
ƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘�/ŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ͕�ǁŝĞ�ŚćƵĨŝŐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ƐƉĞŬƚĞ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶĞ�ƉĂƵƐĐŚĂůĞ��ƵƐƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�
ǀŽŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁƺƌĚĞ�ĚĂƐ��ŝůĚ�ǀŽŵ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĚĂŚĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ǀĞƌǌĞƌƌĞŶ͘�/ŶƐŽĨĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ZĞŐĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�'ĞďƌĂƵĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ʹ �ǌƵŵĂů�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
ŝŵ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�^ŝŶŶ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�Ƶŵ�ĞŝŶ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐŵĞƌŬŵĂů�ŚĂŶĚĞůƚ͘��ĞǌŽŐĞŶ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� sĂƌŝĂďůĞŶ͕� ĚŝĞ� �ƐƉĞŬƚĞ� ĚĞƌ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌƐƚƌƵŬƚƵƌ� ĚĞƌ� >ĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ�ZĞŐĞů�ƐĞŚƌ�ǁŽŚů�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘�
�ĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ǌƵƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�
/ƚĞŵƐ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ�ĞŝŶŝŐĞ�ǁĞŶŝŐĞ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝͲ
ĂďůĞŶ�ŚŽŚĞ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐƐǁĞƌƚĞ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ�;�ŶůĂŐĞŶ�ϬϱͲϬϵͿ͘��ŝĞƐ�Śćůƚ�ƐŝĐŚ�ũĞĚŽĐŚ�
ŝŶ�'ƌĞŶǌĞŶ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŵ�ǌƵǀŽƌ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘�
�ŝĞ�dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞ�Őŝďƚ�ĂŶ͕�ǁŝĞ�ŐƵƚ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�/ƚĞŵƐ�ĚĂƐ�'ĞƐĂŵƚƚĞƐƚĞƌŐĞďŶŝƐ�ƌĞƉƌćͲ
ƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘�^ŝĞ� ŝƐƚ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ� /ƚĞŵƐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�'ĞƐĂŵƚƚĞƐƚǁĞƌƚ͘��Ă�ŝŵ�'ĞƐĂŵƚƚĞƐƚǁĞƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶĚĞ�/ƚĞŵ�ĞŝŶͲ
ŐĞŚƚ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶĞ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘��ĂŚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞ�
dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚĞ�/ƚĞŵ�ƵŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ůĂƐͲ
ƐĞŶ͘� �Ğŝ� ĚĞŶ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ŝŶƚĞƌǀĂůůƐŬĂůŝĞƌƚĞŶ� dĞƐƚǁĞƌƚĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĂůƐ�



�

ϭϰϭ�

dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ� ;ƌŝƚͿ� ĚŝĞ� WƌŽĚƵŬƚͲDŽŵĞŶƚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ�
WƵŶŬƚǁĞƌƚĞŶ�ƉƌŽ�/ƚĞŵ�ŝ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞŶ�'ĞƐĂŵƚƚĞƐƚǁĞƌƚ�ƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ͗�
�

௧ݎ ൌ
ሺ݅ǡݒܿ ሻݐ
ݏ ή ௧ݏ

�

�ĞŵŶĂĐŚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ƚƌĞŶŶƐĐŚĂƌĨĞŶ�/ƚĞŵ�ĞŝŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ�tĞƌƚ�
ĞƌǌŝĞůĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ĞŝŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ�tĞƌƚ�ƵŶĚ�ƵŵŐĞŬĞŚƌƚ͘��ĞŵŶĂĐŚ�
ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĂŶ�ƚƌĞŶŶƐĐŚĂƌĨĞŶ� /ƚĞŵƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂďůĞƐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�
ĚĞƌ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�ŽĚĞƌ�ŶŝĞĚƌŝŐĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ďĞƐŝƚǌĞŶ͘��ĞŝĚĞ�
'ƌƵƉƉĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĂůƐ�ͣŐƵƚ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ͞�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϮϭϵͿ͘�'ƌƵŶĚƐćƚǌͲ
ůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ŚŽŚĞ�dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞŶ�ǁƺŶƐĐŚĞŶƐǁĞƌƚ͘�tĞƌƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ͘ϯ�ƵŶĚ�Ϭ͘ϱ�ŐĞůƚĞŶ�
ĂůƐ�ŵŝƚƚĞůŵćƘŝŐ�ƵŶĚ�tĞƌƚĞ�ŐƌƂƘĞƌ�ĂůƐ�Ϭ͘ϱ�ĂůƐ�ŚŽĐŚ͘�/ƚĞŵƐ�ŵŝƚ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶͲ
ƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ĞŶƚĨĞƌŶĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ƐŝĞ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
^ŬĂůĂ�ďǌǁ͘�ĚĞŵ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŬŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ�/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�ŚĂƚ�
�ŝŶĨůƵƐƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞ͘� ^ĞŚƌ� ůĞŝĐŚƚĞ� ƵŶĚ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚǁĞƌĞ� /ƚĞŵƐ� ƐĞƚǌĞŶ� ĚŝĞ�
dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞ� ŚĞƌĂď͘� /ŶƐŽĨĞƌŶ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� sĂƌŝĂďůĞŶ� ǌƵ� ďĞĨƺƌĐŚƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞŶ�ǌƵ�ŐĞƌŝŶŐ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ͕�ĚĂ�/ƚĞŵƐ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞƌ�ƵŶĚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ��ƵͲ
ƐƚŝŵŵƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ǁĂƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�&Ăůů͘�
�ĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�ǌƵƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞŶ�ŝŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŵ�ďŝƐ�ŐƵƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘�^ŝĞ�ďĞǁĞŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵĞŝƐƚ�
ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�Ƶŵ�͘ϱϬ�;�ŶůĂŐĞŶ�ϬϱͲϬϵͿ͘�EĞŐĂƚŝǀ�ĨĂůůĞŶ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
;�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐͿ�ĂƵĨ͕�ĚŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ�dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞŶ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘��ĞǌƺŐͲ
ůŝĐŚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞŶ�ŝŵ��ƵƌƐĐŚŶŝƚƚ�
ĞƚǁĂƐ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂďĞƌ�ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŝŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘�ZĞĐŚƚ�ŐĞƌŝŶŐ�
ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞŶ� ŚŝĞƌ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ďĞŝ� ĚĞŶ� /ƚĞŵƐ� ĚĞƌ� ^ŬĂůĂ� ͢DŽĚĞůůǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ͚͘�
�Ă�ĞƐ��ŝĞů�ĚĞƌ�dĞƐƚŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ʹ�ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŚĞƌŐĞͲ
ůĞŝƚĞƚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ʹ�ĞŝŶ�ĞŝŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�
ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘�,ŝĞƌǌƵ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ�
ǁĞĐŚƐĞůƐĞŝƚŝŐĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ� /ƚĞŵƐ�ĞŝŶĞƌ�^ŬĂůĂ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��Ğƌ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ�ĚĞƌ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�;ƌŝŝ͚Ϳ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ĂůƐ�<ŽĞĨͲ
ĨŝǌŝĞŶƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ŝĞ��ƵƚŽŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďůĞŝďƚ�ƵŶďĞĂĐŚƚĞƚ͘��Ă�ďĞŝ�ĞŝŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞŶ�
^ŬĂůĞŶ�ďǌǁ͘�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚ�ĞƌƐƚƌĞďĞŶƐǁĞƌƚ�ŝƐƚ͕�ǁŝƌĚ�ĂůƐ��ŬͲ
ǌĞƉƚĂŶǌďĞƌĞŝĐŚ�tĞƌƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ͘Ϯ�ƵŶĚ�Ϭ͘ϱ�ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͘�/ŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ��ĞƌĞŝĐŚƐ�
ďĞƐƚĞŚƚ�ŶĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚ� ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ�
�ĂŶĚďƌĞŝƚĞ͕� ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ƌĞĚƵŶĚĂŶƚĞ� /ƚĞŵƐ� ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ� ŝƐƚ͘��Ă�ĚŝĞ�ŵŝƚƚůĞƌĞ�
/ƚĞŵŝŶƚĞƌŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌŽŶďĂĐŚƐ��ůƉŚĂ�ĞŝŶŐĞŚƚ͕�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�
ĚĞƌ��ůƉŚĂŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ĂůƐ�,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚƐŵĂƘ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ŬĂŶŶ�ŐŐĨ͘�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĨŝŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�ďĞŝ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�Žď�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ĞŝŶ�ĞŝŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƐ�ŽĚĞƌ�ŵĞŚƌĚŝŵĞŶƐŝͲ
ŽŶĂůĞƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ĂďďŝůĚĞŶ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�/ƚĞŵƐ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ĚĂŶŶ�ŐŐĨ͘�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�ŽĚĞƌ�
ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ŚŝĞƌ� ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝƚćƚ� ďŝůĚĞƚ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�



�

ϭϰϮ�

^ĐŚƌŝƚƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ͘��Ă�ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ĞŝŶĞ��ŝŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂͲ
ůŝƚćƚ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚ�ǁŝƌĚ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�/ƚĞŵƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�'ĞŶĞƌĂůĨĂŬƚŽƌ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŚŽĐŚ�ůĂĚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�&ĂŬƚŽƌ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�
ĚĂƐ�ͣ'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞ͞�ĚĞƌ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϮϮϭͿ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ĚŝĞƐĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�ĚĞƌ�ǌƵǀŽƌ�ŚĞƌŐĞůĞŝƚĞͲ
ƚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ĞǆƉůŽƌĂƚŝǀĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ�;,ĂƵƉƚͲ
ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ŵŝƚ�WƌŽŵĂǆ�ƵŶĚ�sĂƌŝŵĂǆ�ZŽƚĂƚŝŽŶͿ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��
�ĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞ�/ƚĞŵƐ�ĞŝŶĞ�/ƚĞŵŝŶͲ
ƚĞƌŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝŵ�ǌƵǀŽƌ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ǀŽŶ�͘ϮϬ�ďŝƐ�͘ϱϬ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘��ŝŶŝŐĞ�/ƚĞŵƐ�
ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ƐƚćƌŬĞƌ�;ǀ͘�Ă͘�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ͚Ϳ͘��ŝĞ�/ƚĞŵŝŶƚĞƌͲ
ŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ� ĚĞƌ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� sĂƌŝĂďůĞŶ� ƐŝŶĚ� ĞƚǁĂƐ� ƐĐŚǁćĐŚĞƌ͘� EĞŐĂƚŝǀ� Ĩćůůƚ�
ĂďĞƌŵĂůƐ�ĚŝĞ�^ŬĂůĂ� ͢DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͚�ŵŝƚ�tĞƌƚĞŶ�Ƶŵ�͘ϮϬ�ĂƵĨ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�^ŬĂůĂ�͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚͕�ĚĞƌĞŶ�tĞƌƚĞ�ŶŽĐŚ�ƐĐŚǁćĐŚĞƌ�ƐŝŶĚ͘�
�Ğŝ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�
^ŬĂůĞŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝƚćƚ͕� ĚĂƐƐ� ĨĂƐƚ� ĂůůĞ� ^ŬĂůĞŶ� ĞŝŶĞŶ�'ĞŶĞƌĂůĨĂŬƚŽƌ� ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕� ĂƵĨ�
ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ƐƚĂƌŬ�ůĂĚĞŶ�;�ŶůĂŐĞŶ�ϭϬ�ƵŶĚ�ϭϭͿ͘��Ğƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�&ĂŬͲ
ƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͚�ĨƺŚƌƚĞ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�
ǀŽŶ�/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞ�ǌƵƌ��ǆŬůƵƐŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ� /ƚĞŵƐ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
^ŬĂůĞŶƋƵĂůŝƚćƚ�ŐĞƐƚĞŝŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ�̂ ŬĂůĂ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�
ŬĂŵ͘��ŝĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶ͚�ǌĞŝŐƚĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ǌǁĞŝ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ͘��ƵƌĐŚ��ǆŬůƵƐŝŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ� /ƚĞŵƐ�ŬŽŶŶƚĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ�
^ŬĂůĞŶƋƵĂůŝƚćƚ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�̂ ŬĂůĞŶ�ǌƵƌ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�/ƚĞŵƐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ�
&ĂŬƚŽƌĞŶ�ůƵĚĞŶ͕�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�/ƚĞŵ��KͺDKϬϱ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂůƐ�ƵƌͲ
ƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚĞŶ�^ŬĂůĂ�ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘�
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ� /ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�
ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�;�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐͿ�ďůĞŝďƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĨƌĂŐǁƺƌĚŝŐ͘�
�ŝĞ� /ƚĞŵƐ� ĚĞƌ� ^ŬĂůĂ� ͢DŽĚĞůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͚� ǌĞŝŐĞŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŐĞǁŝƐƐĞ� �ĞĨŝǌŝƚĞ� ĂƵĨ͕�
ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ�ƐŝŶĚ͘�/ŶǁŝĞĨĞƌŶ�ďĞŝĚĞ�̂ ŬĂůĞŶ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ƌĞͲ
ůŝĂďĞů�ƵŶĚ�ǀĂůŝĚĞ�ƐŝŶĚ͕�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�̂ ĐŚƌŝƚƚ͕�ĚĞƌ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞƐƚŐƺƚĞ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ǁƵƌĚĞ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ĞŝŶĞ�ƉƌŽĨƵŶĚĞ��ĂƐŝƐ�
ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ��ĂƚĞŶƋƵĂůŝƚćƚ�ǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƐŽůů͘�

ϱ͘ϲ� mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�ƚĞƐƚƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ��ƌĂƵĐŚďĂƌŬĞŝƚ�

�ŝĞ� �ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ� ĚĞƌ� ƚĞƐƚƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� �ƌĂƵĐŚďĂƌŬĞŝƚ� ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĞƌͲ
ĨŽůŐƚĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ĂƚĞŶƐćƚǌĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞŶƚĞ�ĨŽƌƚǁćŚƌĞŶĚ�ǌƵƌ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ƐĞŝŶĞƌ�'ƺƚĞ͘�
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞƌ�ĨĞƌƚŝŐĞ��ĂƚĞŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚͲWƌĞƚĞƐƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�
,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ƐƉŝĞůƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�ZŽůůĞ͘��ŝĞ�ŚŝĞƌ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĂƚĞŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ͘�
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ϱ͘ϲ͘ϭ� KďũĞŬƚŝǀŝƚćƚ�

hŶƚĞƌ�KďũĞŬƚŝǀŝƚćƚ�ǁŝƌĚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ��ƵƐŵĂƘ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǀŽŶ��ŝŶͲ
ĨůƺƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ�ĚĞƌ� ǌƵ� ƚĞƐƚĞŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶ� ƐŝŶĚ͕�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
YƵĞůůĞŶ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǌ͘��͘�ĚĞƌ�sĞƌƐƵĐŚƐůĞŝƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶͲ
ŐĞŶ�ƐĞŝŶ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚƌĞŝ�KďũĞŬƚŝǀŝƚćƚƐĂƌƚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�;���h�h��>͕�
>�h��ϮϬϭϰ͖��KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�ϭϵϱĨ͖��m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϱϴĨĨ͖�>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�ϳĨͿ͘�
�ŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐƐŽďũĞŬƚŝǀŝƚćƚ�Őŝďƚ�ĚĞŶ�hŶĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚƐŐƌĂĚ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǀŽŶ�
sĂƌŝĂƚŝŽŶĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dĞƐƚĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŵ�&ĞůĚ�ĂŶ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ŝŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ŐůĞŝĐŚĞƌ� �ƌƚ� ƵŶĚ�tĞŝƐĞ� ĞƌĨŽůŐƚ� ;�KZd�͕� �PZ/E'� ϮϬϬϲ͕�
^͘�ϭϵϱ͖��m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϱϵ͖�>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�^͘�ϴͿ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�^ƚƵĚŝĞ�
ďŝůĚĞƚ�ĞŝŶ�ƐĞůďƐƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞƌ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĂůůĞ�/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ͕�/ƚĞŵƐ�ĞƚĐ͘�
ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞƌ�&Žƌŵ�ĨŝǆŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�WƌĞƚĞƐƚŝŶŐ�ĂƵĨ�
ŝŚƌĞ�sĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚŝŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŚŝĞƌĨƺƌ�ĚŝĞ��ĂƐŝƐ͘�Dŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ�KŶůŝŶĞͲ
�ĞĨƌĂŐƵŶŐƐƚŽŽůƐ� ŬĂŶŶ� ǌƵĚĞŵ� ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ�ŶŝĐŚƚ� ǌƵƌƺĐŬŐĞďůćƚƚĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ�ĞƌĨŽůŐƚ͘��ŝĞ��ĞĨƌĂͲ
ŐƵŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ĂŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ŶĚŐĞƌćƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĞŵ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�W��ŽĚĞƌ�dĂďͲ
ůĞƚ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĂƐ�WƌĞƚĞƐƚŝŶŐ�ǁƵƌĚĞ�
ĂďĞƌ�ǀŽƌĂď�ĚŝĞ�sĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��ƵĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĞŝŶ�ŚŽŚĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ŶŚĂůƚĞ͕��ĞŐƌŝĨĨĞ�
ĞƚĐ͘�ŚĂďĞŶ�ĚƺƌĨƚĞŶ͘�^ŽǌŝĂůĞ�/ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶ͕�EĂĐŚůĞƐĞŶ�ĞƚĐ͘�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�
ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌǁĂƌ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ� ŝƐƚ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�̂ ƚƵͲ
ĚŝĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ĞƚĐ͘�ŬůĂƌ� ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŽŚŶĞ�,ŝůĨĞ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�
ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘�
�ŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐƐŽďũĞŬƚŝǀŝƚćƚ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ŶƵŵĞƌŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
ĚĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚĞŶ�dĞƐƚǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�;�KZd�͕��PͲ
Z/E'�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϭϵϱ͖��m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϱϵĨ͖�>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�^͘�ϴͿ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚĞƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͕�ŝŶĚĞŵ�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ĂͲ
ĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ǌƵǀŽƌ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚͲ
ƐŬĂůĂ�ǀŽŶ�ͣŝŵŵĞƌ͞�ďŝƐ�ͣŶŝĞ͞�ĂŶŐĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ƵŶĚ�
/ƚĞŵƐ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌƚ�ŝŚƌĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ŬůĂƌĞ�ZĞŐĞůŶ�ŝŵƉůŝǌŝĞƌƚ͕�ŶĂĐŚ�ǁĞůĐŚĞŵ�
DƵƐƚĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ǌƵ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ƵĚĞŵ�ŚĂďĞŶ�ĂůůĞ�/ƚĞŵƐ�ĞŝŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƐ��ŶƚͲ
ǁŽƌƚĨŽƌŵĂƚ͘�^Žŵŝƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ƵƐǁĞƌͲ
ƚĞŶĚĞŶ�ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐŽďũĞŬƚŝǀŝƚćƚ�ǌŝĞůƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚĞƐ��ƵƐǁĞƌƚĞŶĚĞŶ�Ăď͘�:ĞͲ
ĚĞƌ� �ƵƐǁĞƌƚĞƌ� ƐŽůů�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ǌƵƌ� ŐůĞŝĐŚĞŶ� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ŬŽŵŵĞŶ�
;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϭϵϱ͖��m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϲϬ͖�>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�^͘�ϴͿ͘��Ă�ĞƐ�
ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚƐŬĂůĞŶͬͲŬĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ƋƵĂŶͲ
ƚŝƚĂƚŝǀĞŶ�ďǌǁ͘�ƋƵĂŶƚŝĨŝǌŝĞƌďĂƌĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ǌƵǀŽƌ�ŬůĂƌ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞƌ�/ƚĞŵŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ďůŝĞď�ĚŝĞƐĞƌ�^ĐŚƌŝƚƚ�ĞŝŶ�ƌĞŝŶ�ƌĞĐŚŶĞƌŝƐĐŚĞƌ�sŽƌŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂͲ
ŵŝƚ� ƵŶďĞĞŝŶĨůƵƐƐďĂƌ� ƵŶĚ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ŽďũĞŬƚŝǀ͘� �ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� <ŽĚŝĞƌͲ



�

ϭϰϰ�

ͬ^ŬĂůĞŶŚĂŶĚďƺĐŚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌƵƌ�ƚŝĞĨĞƌĞŶ�
�ŶĂůǇƐĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ�dĞƐƚǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�

ϱ͘ϲ͘Ϯ� ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ�ƵŶĚ�,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚ�

�ůƐ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ��ƵƐŵĂƘ�ĚĞƌ�WƌćǌŝƐŝŽŶ�ĞŝŶĞƐ�dĞƐƚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�
ŵŝƚ�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�ĞŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐͲ�ŽĚĞƌ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐŵĞƌŬŵĂů�ŵŝƐƐƚ͘�
�ŝĞ�ZĞƉƌŽĚƵǌŝĞƌďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�dĞƐƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͕�ŝŶĚĞŵ�ĂŶŚĂŶĚ�
ĞŝŶĞƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚƐ�ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ�ǁŝƌĚ͕� ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚĞŶ�
DĞƐƐƵŶŐ�ĚĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞ��ƌŐĞďŶŝƐ�ƵŶƚĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�ŬćŵĞ�;�KZd�͕�
�PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�ϭϵϲĨĨ͖��m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϲϬĨ͖�>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�ϵĨͿ͘�
/Ŷ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŝĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ��ƵŐćŶŐĞ�ǌƵƌ��ƌŵŝƚƚůƵŶŐ�
ĚĞƌ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�ϭϵϲĨĨ͖�>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�ϵĨͿ͘��Ğŝ�
ĚĞƌ�ZĞƚĞƐƚƌĞůŝĂďŝůŝƚćƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ��ĞŝƚĂďͲ
ƐƚĂŶĚ�ĚĞƌƐĞůďĞ�dĞƐƚ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�
ZĞƚĞƐƚŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�Őŝůƚ�ĚĂŶŶ�ĂůƐ�DĂƘ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�ϭϵϲĨͿ͘�
/ŵ�WĂƌĂůůĞůƚĞƐƚǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌǁĞŝ�WĂƌĂůůĞůĨŽƌŵĞŶ�ĚĞƐ�dĞƐƚƐ�ĚĞƌƐĞůďĞŶ�^ƚŝĐŚͲ
ƉƌŽďĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǌƵ�ǌǁĞŝ��ĞŝƚƉƵŶŬƚĞŶ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�;�KZd�͕�
�PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�ϭϵϳĨͿ͘�tŝƌĚ�ĚŝĞ��ƌŚĞďƵŶŐ�ʹ�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ʹ�
ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�^Ɖůŝƚ�,ĂůĨͲ<ŽƌƌĞůĂͲ
ƚŝŽŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĞŶ�<ŽŶƐŝƐƚĞŶǌ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ�
ǌƵ�ďĞƐƚŝŵŵĞŶ͘��ŝĞ�^ƉůŝƚͲ,ĂůĨͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƌĚ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�Ƶŵ� ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�Žď�ĚĂƐ�
DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŬŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ƵŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĞƌďĂƌĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�dĞƐƚƚĞŝůĞŶ�
ůŝĞĨĞƌƚ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ŶĞŚŵĞŶ�dĞƐƚͲ�ƵŶĚ�^ŬĂůĞŶůćŶŐĞ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŽŶƐŝƐƚĞŶǌ͘��ƵŶĞŚͲ
ŵĞŶĚĞ�^ŬĂůĞŶͲ�ƵŶĚ�dĞƐƚůćŶŐĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ŚƂŚĞƌĞŶ�tĞƌƚĞŶ�ďǌǁ͘�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŚƂŚĞƌĞŶ�
ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϭϵϴͿ͘�
�ŝĞ� ŐćŶŐŝŐƐƚĞ� &Žƌŵ�ĚĞƌ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĞŶ�
<ŽŶƐŝƐƚĞŶǌ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�dĞƐƚ�ŝŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ćƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�
dĞŝůĞ�ƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌŽŶďĂĐŚƐ��ůƉŚĂͲ<ŽĞĨĨŝͲ
ǌŝĞŶƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�dĞƐƚ�ŝŶ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůĞ�ƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƚ͕�ǁŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�
�ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ũĞĚĞƐ�/ƚĞŵƐ�ĂůƐ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚĞƌ�sĞƌƐƵĐŚ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐ�^ŬĂůĞŶŵĞƌŬŵĂů�
ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�ϭϵϴĨ͖��m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϲϬĨͿ͘�
�Ă�ĚŝĞ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ŶƵƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ĞƌͲ
ĨŽůŐƚĞ�ĚŝĞ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ� ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ�,ĂůďŝĞƌƵŶŐƐŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ�^ƉůŝƚͲ,ĂůĨͲDĞƚŚŽĚĞ�ŝŶ�^W^^͕�ǁŽďĞŝ�ĚĞƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲ�ƌŽǁŶͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�;^�Ϳ�ďĞͲ
ƚƌĂĐŚƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞ�ŝŶŶĞƌĞ�<ŽŶƐŝƐƚĞŶǌ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�̂ ŬĂůĞŶƌĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐƉƌƺĨƵŶŐ�
ƵŶƚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌŽŶďĂĐŚͲ�ůƉŚĂͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�
�Ƶƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǌǁĂƌ��ĞǁĞƌͲ
ƚƵŶŐƐƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĂůƐ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^Ž�ŐĞůƚĞŶ�
ǌ͘��͘�ŶĂĐŚ��KZd��ƵŶĚ��PZ/E'��;ϮϬϬϲ͕�^͘�ϭϵϵͿ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�Ăď�͘ϴϬ�ĂůƐ�ŵŝƚͲ
ƚĞůŵćƘŝŐ�ƵŶĚ�Ăď�͘ϵϬ�ĂůƐ�ŚŽĐŚ͘�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ƐƚĂƌŬ�ĚƵƌĐŚ�
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ϭϰϱ�

ĚŝĞ� /ƚĞŵĂŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ͘�^Ž�ǁĞŝƐĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌ�
/ƚĞŵƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ�ŚƂŚĞƌĞ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�ĂƵĨ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�,ĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚćƚ�ĚĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�
ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐ�ďǌǁ͘�dĞŝůŬŽŶƐƚƌƵŬƚƐ�ƐƉŝĞůƚ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͘�/Ɛƚ�ĞŝŶĞ�̂ ŬĂůĂ�ƚĞŶĚĞŶǌŝĞůů�
ĞŚĞƌ� ŚĞƚĞƌŽŐĞŶ͕� ƐŝŶŬĞŶ� ĚŝĞ� ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬĞŶŶǁĞƌƚĞ� ;ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐͲsĂůŝĚŝƚćƚƐͲ�ŝͲ
ůĞŵŵĂ͖�̂ �,��<�Z�ϮϬϭϰͿ͘��ĂŚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�Ĩƺƌ�ŬůĞŝŶĞ�̂ ŬĂůĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞƐ�ŚŝĞƌ�
ĚĞƌ�&Ăůů�ŝƐƚ͕�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĂůƐ�ĂŬǌĞƉƚĂďĞů�ŐĞůƚĞŶ͘��Ğŝ�^ŬĂͲ
ůĞŶ�ŵŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚƌĞŝ�/ƚĞŵƐ�ŬƂŶŶĞŶ�tĞƌƚĞ�Ăď�͘ϲϬ�ĂůƐ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ�ƵŶĚ�tĞƌƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
͘ϲϬ�ƵŶĚ�͘ϳϬ�ĂůƐ�ŵŝƚƚĞůŵćƘŝŐ�ŐĞůƚĞŶ�;�KZd/E��ϭϵϵϯ͕�ϭϬϭĨͿ͘��ƵĚĞŵ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͕�Žď�ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞ͕�Ě͘�Ś͘� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞ�
�ŶĂůǇƐĞŶ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚ�ƐŝŶĚ͘��Ğŝ� ůĞƚǌƚĞƌĞƌ�ŐĞůƚĞŶ�ĂƵĐŚ�tĞƌƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�͘ϱϬ�ƵŶĚ�͘ϳϬ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ĂůƐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�;>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�^͘�ϭϴͿ͘�
�ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ĚƌĞŝ�dĂďĞůůĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ŬĂůĞŶ�
ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�dĂďĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ŬĂͲ
ůĞŶ�ďǌǁ͘�/ƚĞŵƐ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�dĂďĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ŬĂůĞŶ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĚƚ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘��

dĂď͘�ϯϲ�ͮ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�;Ŷ�с�ϵϲͿ�

DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϳϮͿ�

DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϮϰͿ�

DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϵϲͿ�

ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� WůĂŶƵŶŐ� DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌн� DŽĚĞůůƌ͘�;DĞĚŝƵŵͿΎ�
ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘Ϭϱ�
ɲ�с�͘ϯϭϬ͖�^��с�͘ϰϰϰ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϱϱ�
ɲ�с�͘ϲϰϲ͖�^��с�͘ϳϲϰ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘Ϯϱ�
ɲ�с�͘ϲϴϵ͖�^��с͘ϲϵϰ�

Ͳ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� �ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ� DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞн� DŽĚĞůůƌ͘�;DĞƚŚŽĚĞͿΎ�
ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϰϴ�
ɲ�с�͘ϲϱϬ͖�^��с͘�ϲϴϯ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϯϮ�
ɲ�с�͘ϲϴϲ͖�^��с�͘ϳϬϴ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘Ϭϯ�
ɲ�с�͘ϲϯϰ͖�^��с͘�ϳϮϯ�

Ͳ�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ� DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� � �
ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϯϱ�
ɲ�с�͘ϲϳϭ͖�^��с͘ϰϳϴ�

ϱ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϭϮ�
ɲ�с�͘ϴϲϲ͖�^��с�͘ϵϬϱ� � �

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ� � �
ϱ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϵϰ�
ɲ�с�͘ϲϵϮ͖�^��с�͘ϴϬϴ�

ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϱϲ�
ɲ�с͘ϳϱϴ͖�^��с�͘ϵϬϴ� � �

� DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ� � �

� ϱ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘Ϭϳ�
ɲ�с�͘ϲϱϯ͖�^��с�͘ϳϬϯ� � �

� DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶн� � �

� ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϭϰ�
ɲ�с�͘ϱϱϲ͖�^��с͘ϰϱϳ� � �

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�н�с�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ��ŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁŝƌĚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŐĞćŶͲ
ĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;Ŷ�с�ϵϲͿ͖�Ύ�с�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ�ĞǆƉůŝǌŝƚĞŶ��ĞͲ
ǌƵŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů͕�ĚĂŚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌͲ
ƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘�

�
�



�

ϭϰϲ�

�ƚǁĂ�ĚŝĞ�,ćůĨƚĞ�ĚĞƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞ�ĚŝĞ� /ƚĞŵƐ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƚǁĂ�ĚŝĞ�
,ćůĨƚĞ�ĚĞƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ǌƵŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�DŽĚĞůů͘��Ă�ĚŝĞƐĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ďĞŝĚĞ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƉĂƌĂůůĞů�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ůĞŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ�DŽĚĞůů�
ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϱͿ͕�Ƶŵ�ŵŝƚƚĞůͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�
ĚŝĞƐĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶƵŶŵĞŚƌ�ĂůůĞ�&ćůůĞ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�
ƐŝŶĚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ĚƌŝƚƚĞŶ�dĂďĞůůĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ŬĂůĞŶ͘�
�Ɛ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ďŝƐ� ĂƵĨ� ǌǁĞŝ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ� ;^ŬĂůĂ͗�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�
DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶͿ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŚŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ʹ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�̂ ŬĂůĞŶ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ŬůĞŝŶ�ƐŝŶĚ�;ϯͲϰ�/ƚĞŵƐͿ͘��ŝĞ�̂ ŬĂůĂ�͢ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ƵŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝͲ
ƚĞƚ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌǁĞƌƚĞ�ƐĞŚƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͘��ŝĞ�^ŬĂůĂ� ͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�ƵŶƚĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞƚ�ĚŝĞ�
'ƌĞŶǌǁĞƌƚĞ�ŶƵƌ� ůĞŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ĂůƐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�
�ĂƐ�'ƌŽƐ�ĚĞƌ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ůŝĞŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ŝŵ�ŵŝƚƚĞůŵćƘŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚ͘��ŝŶŝŐĞ�^ŬĂůĞŶ�ĞƌǌŝĞůĞŶ�ƐŽŐĂƌ�ƌĞĐŚƚ�ŚŽŚĞ�tĞƌƚĞ͕�ǌ͘��͘� ͢DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͚�
ŽĚĞƌ�͢DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ͚͘��ŝĞ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲ�ƌŽǁŶͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŽĨƚ�ŚƂŚĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�
tĞƌƚĞ�ǀŽŶ��ƌŽŶďĂĐŚƐ��ůƉŚĂ͘�
�ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞƌ�
ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚƌĞŝ�^ŬĂůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�͘ϱϬ�ƵŶĚ�͘ϲϬ͕�ĂůƐŽ�
ƐĞŚƌ�ŶŝĞĚƌŝŐ͕�ĂďĞƌ�ŝŵ�ĂŬǌĞƉƚĂďůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ůŝĞŐĞŶ�;>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�^͘�ϭϴͿ͘��

dĂď͘�ϯϳ�ͮ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽͲ
ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;Ŷ�с�ϭϬϰͿ�

DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϳϳͿ�

DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϮϳͿ�

DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϭϬϰͿ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� WůĂŶƵŶŐ� DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌн� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵΎ�
ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϮϬ�
ɲ�с�͘ϱϯϳ͖�^��с�͘ϱϰϳ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϰϱ�
ɲ�с�͘ϲϰϱ͖�^��с�͘ϲϴϴ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘Ϭϲ�
ɲ�с�͘ϳϬϮ͖�^��с�͘ϳϲϴ� Ͳ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� �ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ� DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞн� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞΎ�
ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϱϮ�
ɲ�с�͘ϱϴϲ͖�^��с�͘ϱϳϵ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�сϯ͘ϭϵ�
ɲ�с�͘ϲϲϯ͖�^��с�͘ϲϱϳ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϳϰ�
ɲ�с�͘ϴϬϯ͖�^��с�͘ϴϯϰ� Ͳ�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ� DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� � �
ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϱϴ�
ɲ�с�͘ϲϯϮ͖�^��с͘ϱϳϯ�

ϱ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϭϬ�
ɲ�с�͘ϲϮϰ͖�^��с�͘ϲϭϳ�

� �

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ� � �
ϱ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϵϮ�
ɲ�с�͘ϳϴϮ͖�^��с�͘ϳϲϭ�

ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϲϯ�
ɲ�с�͘ϱϰϴ͖�^��с�͘ϰϳϲ�

� �

� DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ� � �

� ϱ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϭϭ�
ɲ�с�͘ϳϲϲ͖�^��с�͘ϴϱϲ�

� �

� DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶн� � �

� ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϭ͘ϵϮ�
ɲ�с�͘ϴϮϱ͖�^��с�͘ϴϯϴ� � �

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�н�с�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ��ŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁŝƌĚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�
ƵŶĚ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϬϰͿ͖�Ύ�с�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ�ĞǆƉůŝǌŝƚĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů͕�ĚĂŚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ĂŶŐĞͲ
ŐĞďĞŶ͘�



�

ϭϰϳ�

�Ğƌ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƌ�tĞƌƚĞ�ůŝĞŐƚ�ŝŵ�ŵŝƚƚĞůŵćƘŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�
ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�^ŬĂůĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŚƂŚĞƌĞŶ�tĞƌƚĞŶ͕�ǌ͘��͘�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚͕�
͢DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͚͘��ŝĞ�^ƉĞĂƌŵĂŶ��ƌŽǁŶͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞͲ
ŐĞů�ŚƂŚĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ��ƌŽŶďĂĐŚƐ��ůƉŚĂͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐĐŚĂƵ�ǌĞŝŐƚ�ĞƌǁĂƌͲ
ƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�^ŬĂůĂ�͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚��ĞĨŝǌŝƚĞ͘��ůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ŚĂďĞŶ�<ŽͲ
ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ǀŽŶ�ɲ�х͘ϲϬ͘��Ğƌ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƌ�tĞƌƚĞ� ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�Į�х͘ϳϬ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŬĂŶŶ�
ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ƉĞĂƌŵĂŶ��ƌŽǁŶͲtĞƌƚĞ�ŽĨƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�ǀŽŶ�
�ƌŽŶďĂĐŚƐ��ůƉŚĂ�ůŝĞŐĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĚŝĞ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ͘��ŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�tĞƌƚĞ�
ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘��ŝĞ�^ŬĂůĂ�ďůĞŝďƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ��ĞĚĞƵƚƐĂŵͲ
ŬĞŝƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�

dĂď͘�ϯϴ�ͮ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�
;E�с�ϮϬϬͿ�

DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϭϰϵͿ�

DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϱϭͿ�

DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϮϬϬͿ�

ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�
;Ŷ�с�ϭϲϵͿ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� WůĂŶƵŶŐ� DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌн� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵΎ�
ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϭϯ�
�ɲ�с�͘ϯϴϳ͖�^��с�͘ϱϭϯ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϱϬ�
ɲ�с�͘ϲϯϵ͖�^��с�͘ϳϭϵ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϭϱ�
ɲ�с�͘ϲϴϵ͖�^��с͘ϳϯϱ�

ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϲϱ�
ɲ�с�͘ϳϴϳ͖�^��с͘ϳϰϮ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� �ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ� DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞн� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞΎ�
ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϱϬ�
ɲ�с�͘ϲϭϴ͖�^��с�͘ϲϯϭ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϯϯ�
ɲ�с�͘ϲϴϲ͖�^��с�͘ϳϬϴ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϴϴ�
ɲ�с�͘ϳϲϬ͖�^��с�͘ϴϭϮ�

ϱ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘Ϭϱ�
ɲ�с�͘ϲϴϵ͖�^��с͘ϳϯϱ�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ� DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� � �
ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϵϲ�
ɲ�с͘ϳϯϮ͖�^��с�͘ϲϲϯ�

ϱ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϭϭ�
ɲ�с�͘ϳϲϭ͖�^��с�͘ϴϬϮ�

� �

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ� � �
ϱ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϵϯ�
ɲ�с�͘ϳϯϴ͖�^��с�͘ϳϳϲ�

ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘Ϭϲ�
ɲ�с�͘ϳϴϰ͖�^��с�͘ϳϵϮ�

� �

� DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ� � �

�
ϱ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘Ϭϳ�
ɲ�с�͘ϳϮϲ͖�^��с�͘ϴϬϰ�

� �

� DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶн� � �

�
ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘Ϭϯ�
ɲ�с�͘ϳϬϵ͖�^��с�͘ϲϲϳ�

� �

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�н�с�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ��ŶƐĂƚǌ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁŝƌĚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŐĞćŶĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�;Ŷ�с�ϮϬϬͿ͖�Ύ�с�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ�ĞǆƉůŝǌŝƚĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�
DŽĚĞůů͕�ĚĂŚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘�

�
tŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŽďĞŶ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͕�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćĨƚŝŐĞŶ�̂ ŬĂͲ
ůĞŶ�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ĚĂƌ͘��Ɛ�ǁĂƌ��ŝĞů͕�ŵŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƉƌŽǆŝŵĂůĞŶ�ƵŶĚ�ŽďũĞŬƚŝǀĞŶ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�ŵŽͲ
ĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƐƉŝĞŐĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ǁŝĚĞƌ͘�^ĞĐŚƐ�ǀŽŶ�ƐŝĞďĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ŝŵ�ĂŬǌĞƉƚĂďůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�



�

ϭϰϴ�

ǌǁŝƐĐŚĞŶ�͘ϲϬ�ƵŶĚ�͘ϳϬ͘��ŝŶĞ�^ŬĂůĂ�;DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͿ�ůŝĞŐƚ�ŝŵ��ĞƌŝĞĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�͘ϱϬ�
ƵŶĚ� ͘ϲϬ͘��Ğƌ�tĞƌƚ� ŝƐƚ� ǌǁĂƌ�ŶŝĞĚƌŝŐ͕� ďĞŝ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ũĞĚŽĐŚ�
ŶŽĐŚ�ŝŵ�ĂŬǌĞƉƚĂďůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�;>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�^͘�ϭϴ͖�^�,��<�Z�ϮϬϭϰͿ͘��ŝĞ��ƵƐͲ
ƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�ĚƺƌĨƚĞ�ƚƌŽƚǌ�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŚƂŚĞƌ�ƐĞŝŶ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĂďǌƵĨƌĂŐĞŶ͘�
�ŝĞ�<ŽŶƚƌŽůůͲͬ<ŽŶƚĞǆƚƐŬĂůĞŶ�;dĂď͘�ϰϬͿ�ǁĞŝƐĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂŬǌĞƉƚĂďůĞ�ďŝƐ�ŐƵƚĞ�tĞƌƚĞ�
ĂƵĨ͘��

dĂď͘�ϯϵ�ͮ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�

&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�
&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�

tŝƐƐĞŶ��
�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ��
mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ��

>ĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ��
mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� /ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ϲ�/ƚĞŵƐ͖�D�Ϯ͘Ϭϰ�

ɲ�с�͘ϱϳϰ͖�^��с�͘ϱϭϭ�
ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϰϵ�
ɲ�с�͘ϲϬϭ͖�^��с�͘ϱϰϰ�

ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϰ͘Ϯϯ�
ɲ�с�͘ϱϵϵ͖�^��с�͘ϱϱϲ�

ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϯϰ�
ɲ�с�͘ϲϬϴ͖�^��с�͘ϲϵϮ�

� � DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� <ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�

� �
ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϰ͘ϯϬ�
ɲ�с�͘ϲϯϯ͖�^��с�͘ϲϯϳ�

ϲ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘Ϯϵ�
ɲ�с�͘ϲϵϬ͖�^��с͘ϲϮϬ�

� � �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝ͘� �

� � ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϵϱ�
ɲ�с�͘ϲϯϰ͖�^��с�͘ϲϰϴ�

�

dĂď͘�ϰϬ�ͮ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůͲͬ<ŽŶƚĞǆƚƐŬĂůĞŶ�

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ^ŽǌŝĂůĞ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ��

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� Ͳ�
ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϲϳ�
ɲ�с�͘ϳϱϬ͖�^��с͘ϳϴϮ�

ϲ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�ϯ͘ϯϭ�
ɲ�с�͘ϲϯϳ͖�^��с͘ϲϲϭ�

ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� �
ϯ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϭϬ�
ɲ�с͘ϱϮϭ͖�^��с�͘ϰϰϳ�

�

ƐĐŚƺůĞƌďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� �
ϰ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϭϳ�
ɲ�с͘ϳϰϳ͖�^��с͘ϳϭϮ�

�

ŐĞƐĂŵƚ� �
ϭϬ�/ƚĞŵƐ͖�D�с�Ϯ͘ϯϬ�
ɲ�с�͘ϴϬϰ͖�^��с�͘ϳϱϰ�

�

ϱ͘ϲ͘ϯ� sĂůŝĚŝƚćƚ�

�ŝĞ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�'ƺůƚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�Őŝďƚ�ĚĞŶ�'ƌĂĚ�ĚĞƌ�'ĞŶĂƵͲ
ŝŐŬĞŝƚ�ĂŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĚĂƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ŝƐƚ͕�ĞďĞŶĚĂƐ�ǌƵ�ŵĞƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞƐ�ǀŽƌͲ
Őŝďƚ� ǌƵ�ŵĞƐƐĞŶ� ĂůƐŽ� ĚŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐŵĞƌŬŵĂůĞ� ŽĚĞƌ� sĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ�;�m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϲϭ͖�>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�^͘�ϭϬͿ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�
ƚĞŝůƐ�ƐĞŚƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�sĂůŝĚŝƚćƚƐƉƌƺĨƵŶŐ�;���hͲ
�h��>͕�>�h��ϮϬϭϰ͕�ϭϬϲĨĨ͖��m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϲϭĨĨ͖�,�Zd/'͕�:h���ϮϬϭϮ͖�>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�
ϭϬĨ͖� DhDD�E��z͕� 'Z�h� ϮϬϭϰ͕� ϭϬϮĨĨͿ͘� ,�Zd/'� ƵŶĚ� :h��� � ;ϮϬϭϮͿ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ� ŝŶ�



�

ϭϰϵ�

ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DĞƌŬŵĂůƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶ͘�
�Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶĚĞ�DĞƌŬŵĂů�ŝŵ�tĞƐĞŶƚͲ
ůŝĐŚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�dĞƐƚŝŶŚĂůƚĞ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘��ĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�ŬĞŝŶĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�sŽƌĂŶŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ƺďĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�dĞƐƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘�^Ž�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ďƐƉǁ͘�ĚŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ�
ǌƵŵ� �ƌƵĐŚƌĞĐŚŶĞŶ� ŽŚŶĞ� ǀŽƌŚĞƌŝŐĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌ� ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ� ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘� /ŵ� 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ� ĚĂǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ� ďĞŝ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞŶ�DĞƌŬŵĂůĞ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�;ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶͿ�dŚĞŽƌŝĞ�ĂďŐĞͲ
ůĞŝƚĞƚ�;ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�DĞƌŬŵĂůƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶͿ͘��ŝĞƐĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�hŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��ĞŝĚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ƐŝŶĚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ�ǌƵ�ƚƌĞŶͲ
ŶĞŶ͘��ŝŶĞ�ŐĞŶĂƵĞ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƌŬŵĂůƐ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�&ćůůĞŶ�ĞƐƐĞŶƚŝͲ
Ğůů͘�^Ž�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ŽĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ�
ƵŶĚ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͕�ǁŽŵŝƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĞŚĞƌ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ŶƐĂƚǌ�
ŚĂŶĚĞůƚ͘� �ĞǌŽŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� sĂƌŝĂďůĞŶ� ǁŝĞ� ĚĞŵ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ͕�
ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŬĂŶŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŚĞƌ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
EĂĐŚ�>/�E�Zd�ƵŶĚ�Z��d���;ϭϵϵϴ͕�ϭϬĨͿ�ǁŝƌĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ĚƌĞŝ��ƐƉĞŬƚĞŶ�ĚĞƌ�
sĂůŝĚŝƚćƚƐĞƌĨĂƐƐƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͗�
<ƌŝƚĞƌŝĞŶďĞǌŽŐĞŶĞ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ͮ��Ƶƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�ŬƌŝƚĞƌŝĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ŬŽƌƌĞͲ
ůŝĞƌƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵƘĞŶŬƌŝƚĞƌŝƵŵ͕�ĚĂƐ�ǀŽŵ�dĞƐƚ�
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ĞƌŚŽďĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘��ĂďĞŝ�Őŝůƚ�ĚĂƐ��ƵƘĞŶŬƌŝƚĞƌŝƵŵ�ĂůƐ�ĞŝŶ�ǀĂůŝĚĞƌ�ZĞƉƌćͲ
ƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶĚĞŶ�DĞƌŬŵĂůƐ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌĂǆŝƐ� ŝƐƚ�ĞŝŶ� ƐŽůĐŚĞƐ�
sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶƵƌ�ƐĐŚǁĞƌ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌďĂƌ͘�^Ž�ŵƵƐƐ�ĞƐ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌƐƚŵĂů�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶďĂƐŝƐ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŵƵƐƐ�ĂƵĐŚ�ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�sĞƌŐůĞŝĐŚƐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ǀĂůŝĚĞ�ŝƐƚ�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�ϮϬϬĨ͖��m,Ͳ
E�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϲϮͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ĚĞƌ�
<ƌŝƚĞƌŝƵŵƐǀĂůŝĚŝƚćƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŵĂŶŐĞůŶĚĞƌ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ďǌǁ͘�<ƌŝͲ
ƚĞƌŝĞŶ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘�
/ŶŚĂůƚůŝĐŚĞ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ͮ��ŝĞ�'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ĚĞƌ�
ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ� ^ĐŚƌŝƚƚ� ĚĞƌ� dĞƐƚŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ� ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ� ;�KZd�͕� �PZ/E'� ϮϬϬϲ͕� ^͘�ϮϬϬ͖�
�m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϲϮͿ͘��ŝŶ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐƚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ǀĂůŝĚĞ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�
ŝƐƚ͕�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶĚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĞ�DĞƌŬŵĂů�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ�ƉƌćǌŝƐĞ�ǌƵ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞͲ
ƌĞŶ�;ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐƐĐŚůƵƐƐͿ�ďǌǁ͘�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DĞƌŬŵĂů͕�Žď�ĂƵƐ�ĚĞŶ�
�ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ� /ƚĞŵƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ� ;,�Zd/'͕� :h��� ϮϬϭϮ͕� ^͘�ϭϱϭͿ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌ�ƉƌćǌŝƐĞ� ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
;ƋƵĂŶƚŝĨŝǌŝĞƌďĂƌĞͿ�DĞƐƐŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘�WƌćǌŝƐĞ�ďĞǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ďďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�dĞŝůĞ͘��ŝĞ�/ƚĞŵƐ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ�ĂůƐŽ�ĚĂƐ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ƐƚĞŚĞŶĚĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ͘��ŝĞ�
/ƚĞŵƐ�ƐŽůůĞŶ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ĞŝŶĞ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�DĞŶŐĞ�ĚĞƐ�/ƚĞŵƵŶŝǀĞƌƐƵŵƐ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶĚĞ�DĞƌŬŵĂů�ʹ �ŚŝĞƌ�ǀ͘�Ă͘�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ʹ �ĂďďŝůĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
�ŝĞ�/ƚĞŵƐ�ĞŝŶĞƌ�^ŬĂůĂ�;ǌ͘��͘�DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶͿ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀ�Ĩƺƌ�ćŚŶͲ
ůŝĐŚĞ�/ƚĞŵƐ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘�sĂůŝĚŝƚćƚ�ŚŝĞƘĞ�ŚŝĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ĞďĞŶĚŝĞƐĞ�
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sĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌƵŶŐ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�ŬĂŶŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŚƂŚĞƌĞ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞĞďĞŶĞ�ŐĞƐĂŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚ� ĚĞƌ� ^ŬĂůĞŶ�ŵƵƐƐ� ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚ� ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƐĞŝŶ͘��ŝĞ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀĞ��ďďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƐ�/ƚĞŵƵŶŝǀĞƌƐƵŵƐ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶĚĞ�DĞƌŬŵĂů�ƵŶŐĞŶĂƵ�ŽĚĞƌ�ďŝƐŚĞƌ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�
ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ� ŝƐƚ͘��ŝŶĞ�ŬůĂƌĞ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚŝĞƐĞƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�ŚĞůĨĞŶ� ũĞĚŽĐŚ�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ďŐƌĞŶǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞƐƐĞƌĞŶ��ƵƐǁĂŚů�ǀŽŶ�/ƚĞŵƐ�;���h�h��>͕�>�h��ϮϬϭϰ͕�ϭϬϵĨĨ͖�
�m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϲϭĨ͖�,�Zd/'͕�:h���ϮϬϭϮ͕�ϭϰϵĨͿ͘�
�ůƐ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ�ǌƵƌ��ƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ƵŶĚ�^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚƐǀĂůŝĚŝƚćƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŚĞƌ�
ĞŝŶ��ƌĞŝƐĐŚƌŝƚƚ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ͕�ĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĂďŐĞǁĂŶĚĞůƚĞƌ�&Žƌŵ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�
ǁƵƌĚĞ͗� ͣ;ϭͿ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƌ� /ŶŚĂůƚƐĞďĞŶĞ� ĚĞƐ� <ŽŶƐƚƌƵŬƚƐ� ;&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕� �ŝŐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚͿ͖�;ϮͿ�&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�/ŶŚĂůƚƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ǁĞůĐŚĞ�/ƚĞŵƐ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ǁŝƌĚ͖�;ϯͿ�
sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ�dĞƐƚƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�̂ ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐ͘��Ă�ǀŝĞůĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ�ŶƵƌ�
ƵŶŐĞŶĂƵ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ� ƐŝŶĚ͕� ŝƐƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ�^ĐŚƌŝƚƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ͞� ;DƵƌƉŚǇ�ƵŶĚ�
�ĂǀŝĚƐŚŽĨĞƌ�ϮϬϬϭ�ǌŝƚ͘�ŶĂĐŚ��m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�^͘�ϲϮͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�
ǁƵƌĚĞ�ĚĂŚĞƌ�ĚĂƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ǀŽŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͕�ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� <ŽŶǌĞƉƚĞŶ� ƵŶĚ� dŚĞŽƌŝĞŶ� ǌƵŵ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŶ�
'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ƐƚƌĞŶŐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ŚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϯͿ�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚĚŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ŬůĂƌ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĚĂƌĂŶ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�>ĞŚƌͲ
ƉůĂŶƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ^ǇŶŽƉƐĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚŝĞƐĞƌ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ� &ĂĐĞƚƚĞŶ� ĂƵƐŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͕�
ĚƵƌĐŚ�KƉĞƌĂƚŽƌĞŶ�ŬůĂƌ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ�ĞƐ�ƐŝͲ
ĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŬĞŝŶĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƺďĞƌƐĞŚĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŬůĂƌ�ĂďǌƵͲ
ŐƌĞŶǌĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ� ŝŶ�ĞƚǁĂ�ĚĞƌ� /ĚĞĞ�ĚĞƌ� ƐŽŐ͘�&ĂĐĞƚƚĞŶƚŚĞŽƌŝĞ�
;'hddD�E͕�'Z��E��hD�ϭϵϵϴͿ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚŝͲ
ƚćƚ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘�ͣ �ŝŶĞ�&ĂĐĞƚƚĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�DĞŶŐĞ�ǀŽŶ��ƚƚƌŝďƵƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĚŝĞ�
ŬŽŶǌĞƉƚƵĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞŵĂŶƚŝƐĐŚĞŶ� <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ� ĞŝŶĞƐ� /ŶŚĂůƚƐƵŶŝǀĞƌƐƵŵƐ� ƌĞƉƌćͲ
ƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͞�;���h�h��>͕�>�h��ϮϬϭϰ͕�^͘�ϭϭϯͿ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�&ĂĐĞƚͲ
ƚĞŶ͕�ŵƂŐůŝĐŚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�/ƚĞŵƵŶŝǀĞƌͲ
ƐƵŵ� ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘� ^ŝĞ�ĚŝĞŶƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ� �ŝŶŐƌĞŶǌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ� ;���hͲ
�h��>͕�>�h��ϮϬϭϰ͕�ϭϭϯĨͿ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĂŶŶ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ŬĞŝŶ�ĞůĂďŽƌŝĞƌͲ
ƚĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ďǌǁ͘�ŬĞŝŶĞ�dŚĞŽƌŝĞ�ǌƵŵ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�
ĞǆŝƐƚŝĞƌƚ�ʹ �ƐŽ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�&Ăůů�ŝƐƚ͘��ƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌƐ�
ŐĞůĂŐĞƌƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� /ƚĞŵƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� sĂƌŝĂďůĞŶ͘� ,ŝĞƌďĞŝ�
ŬŽŶŶƚĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dŚĞŽƌŝĞ�ǌƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;��hD�Zd͕�<hEd�Z�
ϮϬϬϲͿ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŐƌŝĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƚĞŝůƐ�ƐŽŐĂƌ�ĂƵĨ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ�^ŬĂůĞŶ�ďǌǁ͘�/ƚĞŵƐ�ǌƵƌ��ƌͲ
ĨĂƐƐƵŶŐ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�;ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ǌƵŵ�>ĞƌŶĞŶ͖�^d�h�͕�^d�ZE�ϮϬϬϮͿ͘�
�ŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚƐǀĂůŝĚŝƚćƚ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ŶŝĐŚƚ�ŶƵŵĞƌŝƐĐŚ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�
<ĞŶŶǁĞƌƚĞŶ�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ůŽŐŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�
<ŽŶǌĞƉƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĞŐƌŝĨĨĞ�ůŽŐŝƐĐŚĞ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ƵŶĚ��ƵŐĞŶƐĐŚĞŝŶǀĂůŝĚŝƚćƚ�ĞŶŐ�ǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶ͘��ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶĚĞŶ�DĞƌŬŵĂů�ŵƵƐƐ�ĂůƐŽ�Ĩƺƌ��ǆƉĞƌƚĞŶ�
ǁŝĞ�>ĂŝĞŶ�ĞŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ�ƐĞŝŶ͘��ŝĞ��ƵŐĞŶƐĐŚĞŝŶǀĂůŝĚŝƚćƚ͕�ĂůƐŽ�ĚŝĞ�
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�ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĂŝĞŶ͕�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŬĞŝŶ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĞƐƚŐƺƚĞͲ
ďĞƐƚŝŵŵƵŶŐ͘��ŵƉŝƌŝƐĐŚ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�/ŶŚĂůƚƐǀĂůŝĚŝƚćƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂďƐŝĐŚĞƌŶ͘�^Ž�ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ�ĚŝĞ� /ƚĞŵƐ�ŽĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǀŽŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ǆƉĞƌƚĞŶ�ŬůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕�
Ƶŵ�ĚŝĞ�WĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�/ƚĞŵŬůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ǆƉĞƌƚĞŶ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŽĚĞƌ�ǌƵƌ�ǀŽƌŐĞͲ
ŐĞďĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ďǌǁ͘�ĚĞŶ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ��ǆƉĞƌƚĞŶƌĂƚŝŶŐƐ�
ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ�;���h�h��>͕�>�h��ϮϬϭϰ͕�ϭϬϵĨĨ͖��m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϲϭĨ͖�,�Zd/'͕�:h���ϮϬϭϮ͕�ϭϱϬĨĨͿ͘�
�ƵĐŚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƐ�WƌĞƚĞƐƚǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŵŝƚ��ǆͲ
ƉĞƌƚĞŶƌĂƚŝŶŐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϰ͘ϯͿ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�/ƚĞŵƐ�ƐŽǁŝĞ�ŝŚƌĞ�WĂƐƐƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�
ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͕�ƐŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞŶ�ZĂƚŝŶŐƐ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞƌ��ǆƉĞƌƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘��ĂďĞŝ�ƐƚĂŶĚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�^ŬĂůĂ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ŝŵ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͕�Žď�
ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�ĂĚćƋƵĂƚ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞ�ŶĂĐŚ�
�ƌŐćŶǌƵŶŐĞŶ�ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ;ǁĞŝƚĞƌĞ� &ĂĐĞƚƚĞŶͿ� ŐĞĨƌĂŐƚ� ;,�Zd/'͕� :h��� ϮϬϭϮ͕� ϭϰϵĨĨͿ͘� 'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�
ǁƵƌĚĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞĂĐŚƚĞƚ͕�ŵŝƚƚĞůͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞ͕�Ě͘�Ś͘�ǀĞƌŚĂůƚĞŶƐŶĂŚĞ�/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵ�ŬŽƉƉĞůŶ͕�Ƶŵ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝͲ
ƐĐŚĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϰ�ƵŶĚ�ϱ͘ϭ͘ϱͿ͘�
�ƵĚĞŵ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�ŬŽƌƌĞůĂƚŝǀĞ�mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶĞ�
mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ƐŽǁŽŚů�ĚĞƌ�ŬŽƌƌĞůĂƚŝǀĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ�
ǁƺƌĚĞ� ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ� /ŶŚĂůƚƐǀĂůŝĚŝƚćƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚŝƚćƚ�
;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ� ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚćƚ�ĚĞƐ�
DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ŝŶͲ
ŚĂůƚůŝĐŚĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�;���h�h��>͕�>�h��ϮϬϭϰ͕�^͘�ϭϭϲͿ͘��
<ŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚŝƚćƚ͗��Ğŝ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚŝƚćƚ�ƌƺĐŬƚ�ĚĂƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ĞŝŶĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ʹ�ƐŽĨĞƌŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ʹ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ͘��ŝŶ�DĞƐƐͲ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƐŽůůƚĞ�ĂƵĐŚ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ͕�ǌƵǀŽƌ�ŐĞŶĂƵ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚƐ�ǀĂůŝĚĞ�ƐĞŝŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ƌĂƵĐŚďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ŐĞůĞŶŬƚ͘��ĂƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŵƵƐƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ƐĞŝŶ͕�
ĚŝĞƐĞƐ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞŶƺŐĞŶĚĞƌ�mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘�
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ� ǁŝƌĚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĞŝŶĞŵ� ƐƚĂƌŬĞŶ� �ŶƐĂƚǌ� ĚĞƌ� <ŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚŝĞƌƵŶŐ͕�
ǁĞŶŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĂƌ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�dŚĞŽƌŝĞ�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŵ� ƐĐŚǁĂĐŚĞŶ� �ŶƐĂƚǌ͕�ǁĞŶŶ� ĞŝŶĞ� sĂůŝĚŝĞƌƵŶŐ� ŽŚŶĞ� ĨŽƌŵĂůĞ� dŚĞŽƌŝĞ� ĞƌĨŽůŐƚ�
;,�Zd/'͕�:h���ϮϬϭϮ͕�ϭϱϯĨĨͿ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ʹ�ǁŝĞ�ďĞŝ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ʹ�ĚĞŵ�ƐĐŚǁĂĐŚĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ŐĞĨŽůŐƚ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�
ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƐĞŚƌ�ǁŽŚů�ǀŽŶ�ŬůĂƌ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ�ƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�
ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŶ�^ƚĂƚƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ĞĐŚƚĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�dŚĞŽƌŝĞ�ĂƵĨǁĞŝͲ
ƐĞŶ͘��Ɛ�ĞƌĨŽůŐƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚŝĞƌƵŶŐ�ĂůƐŽ�ŬĞŝŶ�ǁĂŚůůŽƐĞƐ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�ǀŽŶ�
sĂƌŝĂďůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶ�ďůŝŶĚĞƌ��ŵƉŝƌŝƐŵƵƐ�;,�Zd/'͕�:h���ϮϬϭϮ͕�^͘�ϭϱϱͿ͘�
,ŝĞƌďĞŝ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŬŽŵŵĞŶ͘��ŝŶ�DĞƐƐŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚ�Őŝůƚ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚĂŶŶ�ĂůƐ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚĞ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĂƵƐ�ŝŚŵ��ƵƐƐĂŐĞŶ�
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ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞ�^ƵďƐŬĂůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�
ĞŝŶĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�WƌƺĨƵŶŐ�ƐƚĂŶĚŚĂůƚĞŶ� ;ƐŽŐ͘� ĨĂŬƚŽƌŝĞůůĞ�sĂůŝĚŝƚćƚͿ͘��Ăŵŝƚ� ƐƚĞŚĞŶ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚŝƚćƚ�ǀ͘�Ă͘�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ŶĂůǇƐĞŶ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ͘��ŝĞƐĞ�ŬĂŶŶ�Ƶ͘�Ă͘�ŵŝƚƚĞůƐ�ŬŽŶĨŝƌŵĂƚŽƌŝƐĐŚĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�;�m,Ͳ
E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϲϯĨ͖�,�Zd/'͕�:h���ϮϬϭϮ͕�ϭϱϲĨ͖�>/�E�Zd͕�Z��d��ϭϵϵϴ͕�^͘�ϭϭ͖�DhDD�E��z͕�'Z�h�
ϮϬϭϰ͕�ϭϬϲĨͿ͘��
�Ƶƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚŝƚćƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŬŽŶĨŝƌŵĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇͲ
ƐĞŶ�;,ĂƵƉƚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ŵŝƚ�sĂƌŝŵĂǆͲZŽƚĂƚŝŽŶͿ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� /ƚĞŵƐ�ǌƵŐƌƵŶĚĞůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ůĂƚĞŶƚĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵ�ĞƌŵŝƚͲ
ƚĞůŶ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ� �ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ� ǌƵƌ� ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚĞŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĂ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�
ǁŝƌĚ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ŝĞ�ƚĂďĞůůĂƌŝƐĐŚĞŶ��ƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŵ��ŶŚĂŶŐ�;�ŶůĂŐĞ�ϭϬͿ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�/ƚĞŵƐ�
ƚƌĞŶŶƐĐŚĂƌĨ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ůĂĚĞŶ͘��ŝĞ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�̂ ŬĂůĂ�͢ KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�
ǁƵƌĚĞ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ͕�dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞ�ƵŶĚ�,ŽŵŽŐĞŶŝͲ
ƚćƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
ǁƵƌĚĞ�ŬĞŝŶĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĂ�ǁĞŶŝŐĞƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;Ŷ�с�ϱϭͿ�ĂůƐ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ƐŝŶĚ͕�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ŐĞǁćŚůƚ�ŚĂďĞŶ͘�sŽŶ�
ĚĞŶ�ϱϭ�WƌŽďĞŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵĚĞŵ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�&ćůůĞ�ĂƵƐǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕�ĚĂ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ĂůůĞ�
/ƚĞŵƐ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘��ůƐ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶŝŐĞƌͲ
ŵĂƘĞŶ� ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćĨƚŝŐĞŶ� &ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� �m,E�Z� ;ϮϬϬϲ͕� ^͘�ϭϵϯͿ� ĞŝŶĞ�
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŐƌƂƘĞ� ǀŽŶ� E�с�ϲϬ� ďĞŝ� /ƚĞŵƐ� ŵŝƚ� <ŽŵŵƵŶĂůŝƚćƚĞŶ� ǀŽŶ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�
Śϸ�с�͘ϲϬ� ĂůƐ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ� ĂŶŐĞŐĞďĞŶ͘� �Ğŝ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ� <ŽŵŵƵŶĂůŝƚćƚĞŶ� ǀŽŶ� ĞƚǁĂ�
Śϸ�с�͘ϱϬ�ǀŽŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�/ƚĞŵƐ�ƐŽůůƚĞ�ĚŝĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŐƌƂƘĞ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϭϬϬ�ďŝƐ�ϮϬϬ�
WƌŽďĂŶĚĞŶ�ďĞƚƌĂŐĞŶ͘�^ŝŶĚ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ǁĞŶŝŐĞŶ�/ƚĞŵƐ�ďĞƐĞƚǌƚ͕�
ƐŝŶĚ�ŶŽĐŚ�ŐƌƂƘĞƌĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ǁƺŶƐĐŚĞŶƐǁĞƌƚ�;�m,E�Z�ϮϬϬϲ͕�ϭϵϮĨͿ͘��ĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�
ĞŝŶĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ǁćƌĞ�ĚĂŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƐĂͲ
ŐĞŬƌćĨƚŝŐ�ƵŶĚ�ǁƺƌĚĞ�ŬĞŝŶ�hƌƚĞŝů�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚŝƚćƚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��ŝĞ�/ƚĞŵƐ�
ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�̂ ŬĂůĞŶ�͢ DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢ DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�̂ ŬĂͲ
ůĞŶ�͢DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͚�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚�
ǁƵƌĚĞŶ�ĂůůĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ͘�hŶƚĞƌǌŝĞŚƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞƐĞ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�
ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ůĂͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞ�<DKͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�/ƚĞŵĂƵƐǁĂŚů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�ďŝƐ�ŐƵƚĞŵ�EŝǀĞĂƵ͘��ĂƌůĞƚƚ͛Ɛ�dĞƐƚ�ĂƵĨ�
^ƉŚćƌŝǌŝƚćƚ�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĚƌĞŝ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƵŶĚ�ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ĚĂͲ
ŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ƐŝŶĚ�;�m,E�Z�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϮϬϳͿ͘�
�ŝĞ�<ŽŵŵƵŶĂůŝƚćƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�/ƚĞŵƐ�ŐƌƂƘĞƌ�ĂůƐ�͘ ϰϬ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŐƌŽƘ͘�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�;�ŶůĂŐĞ�ϭϭͿ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ćŚŶůŝͲ
ĐŚĞƐ��ŝůĚ͘��ŝŶĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�WƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶƐ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ� /ƚĞŵƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ� ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�;ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶͿ�ůĂĚĞŶ͘��ŝĞ�/ƚĞŵƐ�ƐŝŶĚ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŵ�<DKͲtĞƌƚ�ǀŽŶ�
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͘ϲϰϴ�ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ŵćƘŝŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘��ĂƌůĞƚƚ͛Ɛ�dĞƐƚ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ͘�,ŝĞƌ�ƐƉŝĞŐĞůƚ�ƐŝĐŚ� ŝŶ�ŐĞǁŝƐƐĞƌ�tĞŝƐĞ�ĚŝĞ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŐĞƌŝŶŐĞ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚĞŶ�
ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ǁŝĚĞƌ͘��ŝĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ�ǌƵƌ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ƵďũĞŬƚŝǀĞŶ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞƌŶĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�ǁŝĞ�ŝŶƚĞŶĚŝĞƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ůĂĚĞŶ͘��ŝĞ�/ƚĞŵƐ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŵ�<DKͲtĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĂƌůĞƚƚ͛Ɛ�dĞƐƚƐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�;ŵŝƚͲ
ƚĞůŵćƘŝŐͿ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ͘��ŝĞ�<ŽŵŵƵŶĂůŝƚćƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ�/ƚĞŵƐ�ŐƌƂƘĞƌ�ĂůƐ�͘ϮϬ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŐƌŽƘ͘�
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ůŝĞĨĞƌŶ�ĚŝĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďͲ
ůĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ďĞƐƚćƚŝŐĞŶ͘�>ĞĚŝŐͲ
ůŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�ŬĂŶŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶͲ
ĂŶĂůǇƐĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ǌƵ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶǌĂŚů�ŬĞŝŶĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ�ĨĂŶĚ�ƐŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ��ǆƉĞƌƚĞŶƌĂƚŝŶŐƐ͘�

ϱ͘ϳ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�;^ƚŝĐŚƉƌŽďĞͿ�

ϱ͘ϳ͘ϭ� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶǌŝĞŚƵŶŐ�

�ŝĞ�'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚƵĚŝĞ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�ŶŽƌĚƌŚĞŝŶͲǁĞƐƚĨćůŝƐĐŚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲ
ůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ƵŶĚ�ĂŶ�'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶ�ĚĂƐ�&ĂĐŚ� ŝŶ�
ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘��Ğƌ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�
ďĞŐƌƺŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŽƌƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ŚĂƚ�
;D^t�EZt�ϮϬϭϰͿ͘� /ŵ�^ĐŚƵůũĂŚƌ�ϮϬϭϰͬϭϱ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͬ�ƌĚŬƵŶĚĞ�
ǀŽŶ�ϰϰϯϴ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�Ăŵ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�ƵŶĚ�ϭϵϬϲ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚͲ
ƌĞƌŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�;D^t�EZt�ϮϬϭϱ͕�̂ ͘�ϱϲͿ͘��Ă�ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚͲ
ƐĐŚƵůĞ�ĂƵĐŚ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�>ĞŚƌďĞĨćŚŝŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ� /�ďĞƐŝƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�&ĂĐŚ� ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�
KďĞƌƐƚƵĨĞ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ǁƵƌĚĞ�ŚŝĞƌ�ĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌ�Ϭ͘ϰ�ǌƵŐƌƵŶĚĞ�ŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�
�ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�ϳϲϮ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�&ĂĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘� �ĂƌĂƵƐ� ĞƌŐŝďƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ŐĞƐĐŚćƚǌƚĞ� 'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ� ǀŽŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ϱϮϬϬ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ͘��
�ŝĞƐĞ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ƌĞůĂƚŝǀ�ƐĐŚǁĞƌ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͕�ĚĂ�ĞŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�<ŽŶƚĂŬƚĂƵĨŶĂŚŵĞ�
;ǌ͘��͘�ŵŝƚƚĞůƐ��ͲDĂŝůůŝƐƚĞ�Ž͘�ć͘Ϳ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�ŵĂŶ�ĞŝŶĞ��ƵĨĂůůƐĂƵƐǁĂŚů�ƚƌĞĨĨĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŬŽŶƚĂŬƚŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͕�Ƶ͘�Ă͘�ĂƵƐ�ĚĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�
'ƌƺŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘��Ƶƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶƌĞŬƌƵƚŝĞƌƵŶŐ�ďŝĞƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŚĞƌ�ĚĂƐ�ƐŽŐ͘�
ͣ^ĐŚŶĞĞďĂůůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͞�ĂŶ�;�KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϭϮϴͿ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂͲ
ůĞŶ�EĞƚǌĞ�ĚĞƌ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞŶ�
;^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ͕� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚĞͿ� ĂŶŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ĚĂǀŽŶ�
ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�dĞŝů�ĚĞƌ��ŶĨƌĂŐĞŶ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲ
ůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘�'ƌƺŶĚĞ�ŚŝĞƌĨƺƌ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞŵ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐůĞŝͲ
ƚĞƌ�ŵŝƚŐĞƚĞŝůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐĞŶ�hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐƐĂŶĨƌĂŐĞŶ�ŽĨƚŵĂůƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌůĞŝƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽůůĞŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�
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ϭϱϰ�

ƐƚĂƌŬ�ĂŶǁĂĐŚƐĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĂĐŚƐĐŚĂĨƚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽĨƚͲ
ŵĂůƐ� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ� ǁĞŝƚĞƌŐĞůĞŝƚĞŶ� �ͲDĂŝůƐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� /ŵ�
^ĐŚƵůĂůůƚĂŐ� ŚĂďĞŶ� ǌƵĚĞŵ� ĂŶĚĞƌĞ� ^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ� ;�ďŝƚƵƌ͕� �ůƚĞƌŶƐƉƌĞĐŚƚĂŐĞ͕� �ĞƵŐͲ
ŶŝƐƐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŚƂŚĞƌĞ�WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�ĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ƚĞŵƉŽƌćƌ�ŚŽŚĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�
ĚĞƐ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�
�ŝĞ�'ĞŶĞƌŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŐƌŽƘĞŶ͕�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ͕�Ě͘�Ś͘�ǌƵĨĂůůƐŐĞƐƚĞƵĞƌͲ
ƚĞŶ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŝƐƚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŚĞƌ͕�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�
ćŚŶůŝĐŚ�ŐĞĂƌƚĞƚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŶŝĐŚƚͲƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝƐĐŚĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ͘��Ğŝ�
ĚŝĞƐĞŶ�ŶŝĐŚƚͲƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ� ŝƐƚ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚ͕�ǁĞůĐŚĞ��ƵƐǁĂŚůǁĂŚƌͲ
ƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� �ůĞŵĞŶƚĞ� ĚĞƌ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ� ĚŝĞ�
DĞƌŬŵĂůƐĂƵƐƉƌćŐƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞƌ� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǀĞƌǌĞƌƌƚ� ŝƐƚ͘�
;�PZ/E'͕��KZd��ϮϬϭϲď͕�^͘�ϯϬϱͿ͘��ǁĂƌ�ŝƐƚ�ŝŚƌĞ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚćƚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ͕�
ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶďƌĂƵĐŚďĂƌ͘��Ɛ�Őŝůƚ�ǀŝĞůŵĞŚƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�mďĞƌŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�Ĩƺƌ�dŚĞͲ
ŽƌŝĞďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉƌƺĨƵŶŐ�ʹ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐ�ŚŝĞƌ�ĚĞƌ�&Ăůů�ŝƐƚ�ʹ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ĚĞŶŶŽĐŚ�
ŶƵƚǌďĂƌ�;�PZ/E'͕��KZd��ϮϬϭϲď͕�^͘�ϯϬϳͿ͘��
/ŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϭϲ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞƚǁĂ�ϴϬй�ĚĞƌ�ŝŶĨƌĂŐĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�hŶͲ
ƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�ĂŶŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�<ŽŶƚĂŬƚĂƵĨŶĂŚŵĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ŬĞŝŶĞ�>ŝƐƚĞ�ŵŝƚ��ͲDĂŝůĂĚƌĞƐƐĞŶ�
ĚĞƌ� ŶŽƌĚƌŚĞŝŶͲǁĞƐƚĨćůŝƐĐŚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ͲůĞŚƌĞƌ� ĞǆŝƐƚŝĞƌƚ� ;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘�
�ĂŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐŝĞƌƚĞƐ��ŶƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĂŶ��ƌŝƚƚĞ�;ŝ͘Ě͘Z͘�^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚĞ͕�^ĐŚƵůͲ
ůĞŝƚƵŶŐĞŶͿ�ŐĞƐĂŶĚƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝƚƚĞ�Ƶŵ�tĞŝƚĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞĨĂĐŚƐĐŚĂĨƚ͘��ĂƐ��ŶƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ŝŶŬ�ǌƵŵ�KŶůŝŶĞͲ&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ŝƐƚ�ŝŵ��ŶͲ
ŚĂŶŐ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ� ;�ŶůĂŐĞ� ϭϮͿ͘� �ŝĞ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� �ĚƌĞƐƐĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ŝ͘�Ě͘�Z͘�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůŚŽŵĞƉĂŐĞƐ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĚĂƚĞŶďĂŶŬ�ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚĞƌŝͲ
ƵŵƐ� Ĩƺƌ� ^ĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ� ;ǁǁǁ͘ƐĐŚƵůŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ͘Ŷƌǁ͘ĚĞͬ�ŝWŽͬ^ĐŚƵůĞͲ
^ƵĐŚĞŶͬŽŶůŝŶĞͿ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĂƌ�ŝŵ�ŚŽŚĞŶ�DĂƘĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ĂďŚćŶŐŝŐ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ƐŽŵŝƚ�ŝŶ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͕�Ƶŵ�
ĞŝŶĞ�ƐŽŐ͘�ƐĞŬƵŶĚćƌĞŶ�^ĞůĞŬƚŝŽŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�&ŽƌƐĐŚĞŶͲ
ĚĞŶ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁŝƌĚ�;ƉƌŝŵćƌĞ�^ĞůĞŬƚŝŽŶͿ�;Z�/E��Z^�ϮϬϬϱ͕�ϭϰϭĨͿ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŶĂŚŵĞŶ�
ĞƚǁĂƐ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϮϰϬ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌĞƌŝŶŶĞ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�ƚĞŝů͘�ϮϬϬ�
&ćůůĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶĂƵĨďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��Ğƌ�
hŵĨĂŶŐ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ůŝĞŐƚ�ŝŵ�ƺďůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ćŚŶůŝĐŚ�ŐĞĂƌƚĞƚĞƌ�^ƚƵĚŝĞŶ�;ǌ͘��͘��/��Z/�,�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ͖�<Z�>>͕�
<Zm'�Z�ϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

ϱ͘ϳ͘Ϯ� ^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶƵŵĨĂŶŐƐ��

sĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ��ŶŐĂďĞŶ�ǌƵŵ�ŶƂƚŝŐĞŶ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶƵŵĨĂŶŐ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉƌƺĨĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ŵŝƚ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞƌ�ďǌǁ͘�ĂďͲ
ƐĐŚćƚǌďĂƌĞƌ� �ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ� ŐĞƉůĂŶƚ� ŝƐƚ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� 'ƌƂƘĞ� ǀŽŶ� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ� ŵŝƚ�



�

ϭϱϱ�

ƵŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ŐĞŶĂƵĞŶ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ͘�,ŝĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�
ĚŝĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ� ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶĚĞŶ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ĂůƐ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐͲ
ƉƵŶŬƚĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ŶŽƚǁĞŶŝŐĞŶ�̂ ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŐƌƂƘĞ�Ĩƺƌ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉƌƺĨĞŶĚĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�;ǌ͘��͘�ƚͲdĞƐƚ͕�ĨͲdĞƐƚƐͿ�ƐŝŶĚ�ǀŽƌĂď�ĚĂƐ�EŝǀĞĂƵ�ǀŽŶ�ĂŬͲ
ǌĞƉƚŝĞƌďĂƌĞŶ��ůƉŚĂͲ�ƵŶĚ��ĞƚĂĨĞŚůĞƌŶ�ĨĞƐƚǌƵůĞŐĞŶ͘�tĞŶŶ�ĚŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ� ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�Ě�с�Ϭ͘ϱ�ŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŽůĐŚ�ŚŽŚĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞŶ�ƐŝŶĚ� ŝŶ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ǌƵ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĞŚĞƌ�ǌƵ�ŚŽĐŚ�
ĂŶŐĞƐĞƚǌƚ�;>/WKt^<z�ϮϬϬϲ͕�^͘�ϰϵͿ͘��ŝŶĞ��ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝĚĞĂůĞŶ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŐƌƂƘĞ�
ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ͣ'WŽǁĞƌ͞�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘�
&ƺƌ�ĚĞŶ�ǌƵƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ��ŝŶͲ
ƐƚŝĐŚƉƌŽďĞŶͲƚͲdĞƐƚ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�ǀŽŶ�ɲ�с�Ϭ͘Ϭϱ�ƵŶĚ�ɴ�с�Ϭ͘ϵϱ�ƐŽǁŝĞ�
ĞŝŶĞƌ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ϰϱ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŶƂƚŝŐ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�ɴͲtĞƌƚ�ǀŽŶ�Ϭ͘ϴϬ�ƐŽŐĂƌ�
ŶƵƌ�Ϯϳ�WƌŽďĂŶĚĞŶ͕�Ƶŵ��ĨĨĞŬƚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ�ĂďǌƵƐŝĐŚĞƌŶ͘�&ƺƌ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�
;WĞĂƌƐŽŶͿ�ƐŝŶĚ�ƵŶƚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�tĞƌƚĞ�ϭϭϭ�ďǌǁ͘�ϲϰ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŶƂƚŝŐ͘�
�ŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�^ƚƵĚŝĞ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ŝ͘�Ě͘�Z͘�ŵŝŶĚĞƐͲ
ƚĞŶƐ�ϭϭϬ�ďŝƐ�ϭϯϬ�WƌŽďĂŶĚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞŝ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�WƌćͲ
ĚŝŬƚŽƌĞŶǌĂŚů�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ƐĞŝŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϲϴϲ͖�'Z��E�ϭϵϵϭ͖�
ƐŝĞŚĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϱͿ͘�^Ž�ĞŵƉĨŝĞŚůƚ�'Z��E�;ϭϵϵϭͿ�ďƐƉǁ͘�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�WŽǁĞƌ�;ɴ�с�Ϭ͘Ϯ͕�ɲ�с�Ϭ͘Ϭϱ͕�Zϸ�с�͘ϬϳͿ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŐƌƂƘĞ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�&ŽƌŵĞů�ĞƌŐŝďƚ͗�
�

ܰ�  ͷͲ  ͺ݉�
� � � (m�α�Anzahl�der�unabhängigen�Variablen)�
�

�ƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ĂĐŚƚ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ďǌǁ͘�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�
ĞƌŐćďĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŐƌƂƘĞ�ǀŽŶ�E�ш�ϭϭϰ͘�^ŽůůĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ŵĞŚƌ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�ĂůƐ�ĚĂƐ�Zϸ�ǁŝĞ�ďƐƉǁ͘�ĚŝĞ�ȕͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ĞŵƉĨŝĞŚůƚ�'Z��E�;ϭϵϵϭͿ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�&ŽƌŵĞů͘�
�

ܰ�  ͳͲͶ  ݉�
(m�α�Anzahl�der�unabhängigen�Variablen)�
�

&ƺƌ�ĚŝĞ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂĐŚƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďͲ
ůĞŶ�ĞƌŐćďĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŐƌƂƘĞ�ǀŽŶ�E�ш�ϭϭϮ͘�^ŝĞ�ůŝĞŐƚ�ĂůƐŽ�ŝŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
;ĚĞĚƵŬƚŝǀͿ͚� ĚƺƌĨƚĞŶ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ŐĞŶƺŐĞŶĚ� &ćůůĞ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘��Ă� ĚĂǀŽŶ� ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ� ŝƐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĞŚĞƌ�ǁĞŶŝŐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ĚƺƌĨƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�
ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀͿ͚�ŵŝƚƚĞůƐ�ŵƵůƚŝƉͲ
ůĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŶ�DĂƘƐƚćďĞŶ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�&ćůůĞ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘��m,E�Z�ƵŶĚ��/�'>�Z��
;ϮϬϭϮ͕�^͘�ϲϴϲͿ�ǁĞŝƐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ǌǁĂƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�Ĩƺƌ�ZĞͲ
ŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ďĞƐƐĞƌ�ŐƌŽƘ�ƐĞŝĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂŶĨćůůŝŐ�Ĩƺƌ��ƵƐͲ
ƌĞŝƘĞƌ�ƐŝŶĚ͕�ƐŝĞ�ǁĞŝƐĞŶ�ĂďĞƌ�ʹ�ǁŝĞ�'Z��E�;ϭϵϵϭͿ�ʹ��ǌƵĚĞŵ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ��ĞŶƚͲ
ƌƵŵ�ĚĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͕�ĞŝŶĞŶ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞŶ��ĨĨĞŬƚ�ŵŝƚ�
ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ�dĞƐƚƐƚćƌŬĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ǁŽŚů�ƺďĞƌůĞŐƚĞŶ�ĮͲ&ĞŚůĞƌǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�



�

ϭϱϲ�

ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ�ĂďǌƵƐŝĐŚĞƌŶ͘�/ŶƐŽĨĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ďĞŝ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ� dĞƐƚƐƚćƌŬĞ� ǀŽŶ� Ϭ͘ϴϬ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ�ĮͲ&ĞŚůĞƌͲ
ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ� Ϭ͘Ϭϱ� ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ� WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ� ŝŶ� ĚĂƐ�
DŽĚĞůů�ŵŝƚ�ĞŝŶŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĨĨĞŬƚ�ƐƚĂƌŬ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǌƵĚĞŵ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ��ƵƐƌĞŝƘĞƌ�ĂƵĨͲ
ƚƌĞƚĞŶ͘��ŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶĚ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ǌƵ�ďĞƚŽŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�̂ ĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�Zϸ�ƵŶĚ�ď�ďǌǁ͘�
ɴ�ŵŝƚ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ŐĞŶĂƵĞƌ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ͘��Ƶƌ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶƉůĂŶƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�
WƌŽŐƌĂŵŵ�'ΎWŽǁĞƌ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϲϲϴĨͿ͘�
&ƺƌ� ĚŝĞ� ǌƵƌ� sĂůŝĚŝƚćƚƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� &ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ� Őŝůƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�Ŷ�с�ϲϬ�ʹ�ďĞŝ�/ƚĞŵŬŽŵŵƵŶĂůŝƚćƚĞŶ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�͘ϲϬ�ƐĞŝŶ�ƐŽůůƚĞ͘�
'ƌƂƘĞƌĞ� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ� &ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ� ŶŽĐŚ� ďĞƐƐĞƌ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘� ^ŝŶĚ� ĚŝĞ�
/ƚĞŵŬŽŵŵƵŶĂůŝƚćƚĞŶ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŬĂůĞŶ�ŬůĞŝŶ�;ϯͲϰ�/ƚĞŵƐͿ�ƐŽ�ƐŽůůƚĞ�E�х�ϯϬϬ�
ƐĞŝŶ�;�m,E�Z�ϮϬϬϲ͕�ϭϵϮĨͿ͘��

ϱ͘ϳ͘ϯ� <ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�

�ŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŚĂƚƚĞŶ�ŝŵ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ�ĞŝŶĞ��ĞƌƵĨƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ϭϯ͘ϲ�:ĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�
ǁĂƌĞŶ�ǌƵ�ϰϳй�ǁĞŝďůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǌƵ�ϱϮй�ŵćŶŶůŝĐŚ͘��ŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞŵ�ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞŶ�
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ĚĞƌ�ĂŶ�ŶŽƌĚƌŚĞŝŶͲǁĞƐƚĨćůŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ�
ǁĞŝďůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�;D^t�EZt�ϮϬϭϱ͕�ϱϴĨĨͿ͘�ϴϴй�ĚĞƌ�ďĞĨƌĂŐͲ
ƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ͕�ϭϮй�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞ͘�
�ŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ĚĞŵ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�ĂŶ�'ǇŵŶĂƐŝĞŶ�ďǌǁ͘�'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶ�
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶĚĞŶ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ� ;ϯϬй�'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞ͕� ϳϬй�'ǇŵŶĂƐŝĞŶͿ� ;D^t�EZt�
ϮϬϭϱ͕�^͘�ϱϲͿ͘��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ŵĂŶ�ũĞĚŽĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�&ĂĐŚ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�
ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĂůƐ�ĂŶ�'ǇŵŶĂƐŝĞŶ�ŚĂƚ͕�ŬƂŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�
�ĂŚůĞŶ�ĞŝŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞƐ��ŝůĚ�ĚĞƐ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞƐ�ǀŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶͲ
ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ĂŶ�'ǇŵŶĂƐŝĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞŶ�ĞƌŐĞďĞŶ͘�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ��ǁĞŝƚĨćĐŚĞƌ�ĚĞƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶ͕�ƐŽ�ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚĨćĐŚĞƌ�
�ŶŐůŝƐĐŚ�ƵŶĚ��ĞƵƚƐĐŚ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�̂ ƉŽƌƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞǁŝƐƐĞŶ��ďƐƚĂŶĚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�&ĂĐŚ�
DĂƚŚĞŵĂƚŝŬ�;dĂď͘�ϰϭͿ͘�ϱϳ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŐĂďĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĞŝŶ��ƌŝƚƚĨĂĐŚ�ƵŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘�

dĂď͘�ϰϭ�ͮ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�Ͳ��ǁĞŝƚĨĂĐŚ�

�ǁĞŝƚĨĂĐŚ� Ŷ� WƌŽǌĞŶƚ�

�ŶŐůŝƐĐŚ� Ϯϵ� ϭϴ͘ϲ�

�ĞƵƚƐĐŚ� Ϯϳ� ϭϳ͘ϯ�

^ƉŽƌƚ� Ϯϳ� ϭϳ͘ϯ�

DĂƚŚĞŵĂƚŝŬ� ϭϰ� ϵ͘Ϭ�

�ŝŽůŽŐŝĞ� ϭϯ� ϴ͘ϯ�

'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ϭϬ� ϲ͘ϰ�



�

ϭϱϳ�

^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ϴ� ϱ͘ϭ�

^ŽŶƐƚŝŐĞƐ�&ĂĐŚ� ϴ� ϱ͘ϭ�

&ƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚ� ϯ� ϭ͘ϵ�

>ĂƚĞŝŶŝƐĐŚ� ϯ� ϭ͘ϵ�

ƐŽŶƐƚŝŐĞ�^ƉƌĂĐŚĞŶ� ϯ� ϭ͘ϵ�

�ŚĞŵŝĞ� ϯ� ϭ͘ϵ�

DƵƐŝŬ� ϯ� ϭ͘ϵ�

WŚǇƐŝŬ� Ϯ� ϭ͘ϯ�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬ� ϭ� Ϭ͘ϲ�

WćĚĂŐŽŐŝŬ� ϭ� Ϭ͘ϲ�

<ƵŶƐƚ� ϭ� Ϭ͘ϲ�

�
ϴϮ�WƌŽďĂŶĚĞŶ͕�Ě͘�Ś͘�ϱϮй�ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶĞ��ŶŐĂďĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŐĂďĞŶ�
ǌƵĚĞŵ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐƚƵͲ
ĚŝƵŵ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ŐĞƐƉŝĞůƚ�ŚĂƚ�;�ďď͘�ϯϳͿ͘�EƵƌ�ϰй�ŐĂďĞŶ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�
ŝŚƌĞŵ��ǁĞŝƚĨĂĐŚ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�/ŵ�ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌŝĂƚ�;'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͿ�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ďĞŝ�ŝŵŵĞƌŚŝŶ�ϭϭϮ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϳϬйͿ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ͘�/ŵ�
�ǁĞŝƚĨĂĐŚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ďĞŝ�ϭϬ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϲйͿ͘��ĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶŵĂů�ŝŵ�ZĂŚͲ
ŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ� ŝŵ�&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǁĂƌĞŶ͕�ďĞũĂŚƚĞŶ�Ϯϯ�
WƌŽďĂŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ϭϱй� ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĂǌƵ� ĞŝŶĞ� �ƵƐƐĂŐĞ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͘�
�ƚǁĂ�ϭϲй�ĚĞƌ�ŚŝĞƌǌƵ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�;ϮϱͿ�ŐĂďĞŶ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�ǁćŚƌĞŶĚ��ƵƐͲ�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
�

�

�ďď͘�ϯϳ�ͮ�DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ŝŶ��ƵƐͲ�ƵŶĚ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐ�

�



�

ϭϱϴ�

�
�
�



�

ϭϱϵ�

ϲ� �ĞŶƚƌĂůĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ��

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�<ĂƉŝƚĞů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƵĐŚƚ� ǁƵƌĚĞ͕� ǁŝĞ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ŝŵ� 'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ� ;EZtͿ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ�
ƵŶĚ� ǁĞůĐŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚŝĞƐĞŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ƵŶĚ�
ǀ͘�Ă͘� ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ� ďĞƐƚĞŚĞŶ͕� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘� �ŝĞ�
�ƵƐǁĂŚů� ĚĞƌ� ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶĚĞŶ� ǌĞŶƚƌĂůĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ� ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ� ŝŵŵĂͲ
ŶĞŶƚĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ��ĞĨƵŶĚĞ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ
ĨƌĂŐĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϯͿ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϰͿ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĂƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ŚŝĞƌǌƵ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ��ĞĨƵŶĚĞ͘��ƵĞƌƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�tĂƌŵͲhƉ�/ƚĞŵƐ�ĂƵƐŐĞǁĞƌͲ
ƚĞƚ� ;<ĂƉŝƚĞů� ϲ͘ϭͿ͘� �ĂďĞŝ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� WƌŽďĞŶĚĞŶ� ďĞĨƌĂŐƚ͕� ǁĞůĐŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŚŶĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŶ�<ƵƌƐĨŽƌŵĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘�
�ĂŶĂĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌƵƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�
^ƵďƐŬĂůĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶǌĞůŝƚĞŵƐ� ǌƵŵ� �ŝŶƐĂƚǌ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�
tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀͬŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϮͿ͘�
,ŝĞƌďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ďǌǁ͘�/ƚĞŵƐ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ�ƐƚćƌŬĞƌĞŶ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ďĞͲ
ĚĞƵƚƵŶŐƐŐůĞŝĐŚĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŝƚĞŵƐ�ĂůƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂŶĂĐŚ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�Žď�ƐŝĞ�ŝŶ��ĞͲ
ǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ďĞǌŽŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϱͿ�ʹ�ĞƐ�ƐĞŝ�ĚĞŶŶ�ĚŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ĞǆͲ
Ɖůŝǌŝƚ� ĞƌǁćŚŶƚ͘��ŝĞƐĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ďŝůĚĞŶ�ĚŝĞ��ĂƐŝƐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉƌƺĨƵŶŐ�
ĚĞƐ�ĞƌƐƚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶďůŽĐŬƐ�ŝŵ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�<ĂƉŝƚĞů͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ�
�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ͘�
�ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĚŝĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ũĞĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ�
ĚĂŶĂĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�;<ĂͲ
ƉŝƚĞů�ϲ͘ϯͿ͘��ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ��ŶƐćƚǌĞŶ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ� ǌƵŵ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌ� ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͕�
ĚŝĞ�ĚŝĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶ͕�ǁŽŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐͲ
ĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϱ͘ϭͿ͘��Ă�ƐŽǁŽŚů�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�
ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĂƵƐ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ��ŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŚŝŶǌƵƚƌĞƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϯ͘ϱ͘ϮͿ͕�ǌ͘��͘�DŽĚĞůůĂƵƐͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ�ƉůƵƐ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǀŝĞƌ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�;DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕�DŽĚĞůůďŝůͲ
ĚƵŶŐ͕� DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͕� DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶͿ� ŐĞƚƌĞŶŶƚĞ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ� ŐĞͲ
ƌĞĐŚŶĞƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϱ͘ϮͿ͘��ŝĞƐĞ�ǀŝĞƌ��ŶĂůǇƐĞŶ�ďŝůĚĞŶ�ĚŝĞ��ĂƐŝƐ�ǌƵƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƐ�ǌǁĞŝͲ
ƚĞŶ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶďůŽĐŬƐ� ŝŵ� ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ� <ĂƉŝƚĞů͘� �Ğƌ� �ƌŐĞďŶŝƐƚĞŝů� ƐĐŚůŝĞƘƚ� ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƐ�hŵĨĂŶŐƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϲͿ͘�



�

ϭϲϬ�

�ŝĞ��ĂƚĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŝƐĐŚ�ŬŽĚŝĞƌƚĞƌ�&Žƌŵ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚƚĞůƐ�
ĚĞƌ�^ƚĂƚŝƐƚŝŬƐŽĨƚǁĂƌĞ�^W^^�Ϯϱ�ƵŶĚ�Ϯϲ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ƌĞŝŶ�ĚĞͲ
ƐŬƌŝƉƚŝǀĞƌ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�WĞĂƌƐŽŶ�
ƵŶĚ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�;ŵƵůƚŝƉůĞͿ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƐŽǁŝĞ��ŚŝͲYƵĂĚƌĂƚͲdĞƐƚƐ�ƵŶĚ�ƚͲdĞƐƚƐ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ŝĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐĞƉƌƺĨƚ͘��Ğŝ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�
ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ��ĂƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŵĞŝƐƚ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŬŽŵŵĞŶ͕�
ĚĂ�ƐŝĞ�ƌĞůĂƚŝǀ�ƌŽďƵƐƚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ƐŝŶĚ͘��Ƶƌ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ĨĨĞŬƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞŵĂƘĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ŶĂĐŚ��K,�E�
;ϭϵϴϴͿ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘�mďĞƌďůŝĐŬƐĂƌƚŝŐ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dĂďĞůůĞ͘�

dĂď͘�ϰϮ�ͮ�<ůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞŵĂƘĞ�;ŶĂĐŚ͗��KZd�͕��PZ/E'�ϮϬϬϲ͕�ϲϬϲ͕�
ϲϮϲĨĨ͖��m,E�Z�ϮϬϭϭ͕�ϮϲϳĨĨ͖��m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϭϳϳĨĨ͕�ϮϳϬ͕�ϲϬϳ͕�ϲϲϳ͖��K,�E�ϭϵϴϴͿ�

�ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞŵĂƘ� ŬůĞŝŶ� ŵŝƚƚĞů� ŐƌŽƘ�

�ŽŚĞŶ͚Ɛ�Ě� Ϭ͘ϮϬ� Ϭ͘ϱϬ� Ϭ͘ϴϬ�

ƌ�ͬ�ƌƐ�ͬ�ƌƉď� ͘ϭϬ� ͘ϯϬ� ͘ϱϬ�

ǁͬʔ� ͘ϭϬ� ͘ϯϬ� ͘ϱϬ�

ǁϸ� ͘Ϭϭ� ͘Ϭϵ� ͘Ϯϱ�

Ĩ� Ϭ͘ϭϬ� Ϭ͘Ϯϱ� Ϭ͘ϰϬ�

Ĩϸ� Ϭ͘ϬϮ� Ϭ͘ϭϱ� Ϭ͘ϯϱ�

;ŬŽƌƌ͘Ϳ�Zϸ� Ϭ͘ϬϮ� Ϭ͘ϭϯ� Ϭ͘Ϯϲ�

ϲ͘ϭ� �ŝŶƐĂƚǌ�ŽďĞƌƐƚƵĨĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ��

/ŵ�tĂƌŵͲhƉ�dĞŝů�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�;dĞŝů�ϭ͖�<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϮͿ�ƐŽůůƚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞ͕�ŽďĞƌƐƚƵĨĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ;EZtͿ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĚĂͲ
ŚŝŶŐĞŚĞŶĚ�ďĞǁĞƌƚĞŶ͕�Žď�ƐŝĞ� ŝŚŶĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŶ�<ƵƌƐĂƌƚĞŶ͘�
WƌŝŵćƌĞƐ��ŝĞů�ǁĂƌ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ĞŝŶǌƵƐƚŝŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ŝŚƌ�sŽƌǁŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ƌĞĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ŐĂůƚ�ĞƐ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĂƵĐŚ͕�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ��ƌƚ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͘�/ŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƌ�
�ĂƚĞŶĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ĚŝĞƐĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ�ǌƵ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�
ĂůƐ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚ͘��ŝŶ�'ƌƵŶĚ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞǌŝƌŬƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ�
ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�>ĞŚƌĞƌĨŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ĨŽƌĐŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĞƌͲ
ǌĞŝƚ�ŬĞŝŶĞ�ďĞůĂƐƚďĂƌĞŶ��ĂƚĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�Őŝďƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌͲ
ƐƚƵĨĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�Őŝůƚ�ĞƐ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�Žď�ʹ�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞͲ
ƚŚŽĚŝŬ�ƉŽƐƚƵůŝĞƌƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϰͿ�ʹ�ĚŝĞ�ŝŵ�,ĂƵƉƚƚĞŝů�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞ� ĚĞƐ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ� ƵŶĚ�ĚĞƌ� ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚ� ƚĂƚͲ
ƐćĐŚůŝĐŚ� ǀŽŶ� ĨĂƐƚ� ĂůůĞŶ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� mďĞƌďůŝĐŬƐĂƌƚŝŐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ�



�

ϭϲϭ�

�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ŝŶ�ĚĞƌ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dĂďĞůůĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ʹ�ĚŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ĂƵĨ�
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ͘�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ǌƵĞƌƐƚ�ĚŝĞ��ĞŬĂŶŶƚŚĞŝƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ͕�ŝƐƚ�ǌƵ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞŵ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƌ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ�ƐŝŶĚ͘�<ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ��ĞŬĂŶŶƚŚĞŝƚƐŐƌĂĚ�ǀŽŶ�ǁĞͲ
ŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ϱϬй͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ� ĨƺŶĨ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŶĞŵ��ƌŝƚƚĞů�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ďĞŬĂŶŶƚ͘��ŝĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ�ŶĂĐŚ�<h><��;ϮϬϬϰͿ͕�
ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ĚĞƌ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ƵŶĚ� ZĂƵŵĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐƵŶŐ� ;,�<�E^KE�
ϭϵϳϵͿ͕�ĚĂƐ�WƌŽĨŝů�ĚĞƌ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�;Ƶ͘�Ă͘�^h<KWW�ϭϵϵϬͿ͕�ĚĂƐ�&ĂǀĞůĂͲ
^ǇŶĚƌŽŵ�;t�'h�ϭϵϵϲͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�^ƵďƵƌďĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƌ�
sĞƌŬĞŚƌƐĞƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�;>�,E�Z�ϭϵϳϭͿ͘�Ϯϴ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�,ćůĨƚĞ�ĚĞƌ�ĂƵĨŐĞͲ
ĨƺŚƌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ�;�ĞŬĂŶŶƚŚĞŝƚ�х�ϵϬйͿ͘�
�ĂǀŽŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ϭϳ�DŽĚĞůůĞ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϵϬй�ĚĞƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĂůƐ�ĨĞƐƚĞƌ͕�ŬĂŶŽŶŝƐĐŚĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ƶ�ĚŝĞƐĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�
ŐĞŚƂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞ�DŽĚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�ůĞŚƌƉůĂŶƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝ͘�ǁ͘�^͘�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�;dĂď͘�ϰϯͿ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ůĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;ϴϳйͿ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�'ĞŶƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�;ϴϱйͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŚćƵĨŝŐ�ĞŝŶŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ͘��
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĂůƐ�ŶćĐŚƐƚĞƐ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŶ�<ƵƌƐĂƌƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĚŝĞ�ŝŚŶĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�
DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕�ŝƐƚ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�'ƌƵŶĚͲ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘��Ƶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ�
ŝƐƚ�ĂďĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶĐŚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�<ƵƌƐĨŽƌŵĞŶ�ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ�ĞŝŶŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^Ž�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ůĂŶŐĞŶ�tĞůůĞŶ�;ŶƵƌ�><͗�ϮϰйͿ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽͲ
ĚĞůů�ĚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚǁĂŚů�;ŶƵƌ�><͗�ϭϳйͿ͕�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚůĞďĞŶƐͲ
ǌǇŬůƵƐ�;ŶƵƌ�><͗�ϭϱйͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ƌĂƵŵǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�dŽƵƌŝƐͲ
ŵƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�;ŶƵƌ�><͗�ϯϬйͿ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐͲ�ĂůƐ�ŝŵ�'ƌƵŶĚŬƵƌƐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�
�ĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�;ŶƵƌ�'<͗�ϭϳйͿ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�
EćŚƌƐƚŽĨĨŬƌĞŝƐůĂƵĨƐ�ŝŵ�ƚƌŽƉŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐĞŶǁĂůĚ�;ŶƵƌ�'<͗�ϭϱйͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĞƚͲ
ǁĂƐ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŝŵ�'ƌƵŶĚŬƵƌƐďĞƌĞŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ʹ�DŽĚĞůůĞ�ĚŝĞ�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞŬƵŶͲ
ĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�ƵŶĚ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ�;D^t�EZt�ϮϬϭϰ͕�ϮϬϬϳͿ͘��Ğŝ�
ĂůůĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�<ƵƌƐĨŽƌŵĞŶ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞƌ�<ƵƌƐĂƌƚ͘�,ŝĞƌ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ŝ͘�Ě͘�Z͘�ĚĞƌ�
><͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŚćƵĨŝŐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ͘��
>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ďĞŝ�ǌĞŚŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ� ŝŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŵ�<ƵƌƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�
ĚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�<ƵƌƐĨŽƌŵĞŶ�;ǌ͘��͘�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĚƚ͕�ZĂƵďďĂƵͲ^ǇŶĚƌŽŵŐĞĨůĞĐŚƚ͕�dĂď͘�ϰϯͿ͘�
�ŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ƚĞŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�;DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐͿ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞŶ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ǌƵŵĞŝƐƚ�
;хϴϬйͿ�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�'ƌƵŶĚŬƵƌƐ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ͘�̂ ŝĞ�ƐŝŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ʹ �ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ�



�

ϭϲϮ�

�ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϰ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ʹ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�ŵŝƚƚĞůŝŶĨĞƌĞŶƚĞƌ�/ƚĞŵƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘�

dĂď͘�ϰϯ�ͮ��ŝŶƐĂƚǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�

� � � �ĞŬĂŶŶƚŚĞŝƚ�;йͿ� �ŝŶƐĂƚǌ�;йͿ�

Eƌ� EĂŵĞ� Ŷ�
ƵŶͲ
ďĞŬ͘�

ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ�

ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ�
'<�

ŶƵƌ�
><�

'<�Θ�
><�

Ϭϭ� ΎtĂĐŚƐƚƵŵƐǌǇŬůƵƐŵŽĚĞůů�ĞŝŶĞƌ�ƚŽƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�
�ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�;�ƵƚůĞƌͿ� ϱϭ� Ϭ� ϭϬϬ� Ϭ� ϴ� Ϯ� ϵϬ�

ϬϮ� Ύ<ƌĞŝƐŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�;�ƵƌŐĞƐƐͿ� ϱϴ� Ϭ� ϭϬϬ� Ϭ� ϭϬ� Ϯ� ϴϴ�

Ϭϯ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ� ϰϭ� Ϭ� ϭϬϬ� Ϭ� ϭϬ� Ϯ� ϴϴ�

Ϭϰ� Ύ^ƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�
;Ƶ͘�Ă͘�,ĂŚŶͿ� ϰϳ� Ϭ� ϭϬϬ� Ϭ� ϵ� ϰ� ϴϳ�

Ϭϱ� Ύ^ĞŬƚŽƌĞŶŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�;,ŽǇĚƚͿ� ϱϮ� Ϭ� ϭϬϬ� Ϭ� ϰ� ϭϬ� ϴϱ�

Ϭϲ� ΎDŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�
;dŚŽŵƉƐĞŶ͕�EŽƚĞƐƚĞŝŶͿ� ϰϮ� Ϭ� ϭϬϬ� Ϭ� ϭϳ� Ϭ� ϴϯ�

Ϭϳ� ΎDŽĚĞůů�ĚĞƌ�ůĂŶŐĞŶ�tĞůůĞŶ�;<ŽŶĚƌĂƚũĞǁͿ� ϯϴ� ϯ� ϵϳ� Ϭ� ϴ� Ϯϰ� ϲϲ�

Ϭϴ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚǁĂŚů�;tĞďĞƌͿ� ϯϱ� ϲ� ϵϰ� Ϭ� ϭϭ� ϭϳ� ϲϲ�

Ϭϵ� ΎDŽĚĞůů�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚůĞďĞŶƐǌǇŬůƵƐ�;sĞƌŶŽŵͿ� ϰϳ� ϲ� ϵϰ� Ϯ� ϲ� ϭϱ� ϳϬ�

ϭϬ� EćŚƌƐƚŽĨĨŬƌĞŝƐůĂƵĨ�ŝŵ�ƚƌŽƉ͘�ZĞŐĞŶǁĂůĚ͘� ϯϵ� Ϭ� ϭϬϬ� ϯ� ϭϱ� Ϭ� ϴϮ�

ϭϭ� Ύ^ƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;Ƶ͘�Ă͘�tŝŬͲ
ƚŽƌŝŶͿ� Ϯϲ� ϴ� ϵϮ� ϰ� ϴ� ϴ� ϳϯ�

ϭϮ� ΎDĞŚƌŬĞƌŶĞͲDŽĚĞůů�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�;hŚůŵĂŶŶͬ,ĂƌƌŝƐͿ� ϰϵ� Ϭ� ϭϬϬ� ϲ� ϴ� ϭϬ� ϳϲ�

ϭϯ� Ύ�ƌĞŝͲͬsŝĞƌƐĞŬƚŽƌĞŶŵŽĚĞůů�ĚĞƐ�ǁŝƌƚƐĐŚ͘�tĂŶĚĞůƐ�
;&ƵƌĂƐƚŝĞͿ� ϱϬ� Ϭ� ϭϬϬ� ϲ� Ϯ� ϭϮ� ϲϲ�

ϭϰ� ΎDŽĚĞůů�ĚĞƌ�ƌĂƵŵǌ͘��ŶƚĨĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�dŽƵƌŝƐŵƵƐͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�ŝŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐůćŶĚĞƌŶ�;sŽƌůĂƵĨĞƌͿ� ϱϬ� Ϯ� ϵϴ� ϲ� ϲ� ϯϬ� ϱϲ�

ϭϱ� DŽĚĞůůĞ�ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞƌ�^ƚĂĚƚŐƌƵŶĚƌŝƐƐĞ�ŶĂĐŚ��ŶƚͲ
ƐƚĞŚƵŶŐƐƉŚĂƐĞŶ� ϰϵ� Ϭ� ϭϬϬ� ϴ� ϰ� ϰ� ϴϰ�

ϭϲ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�KƌƚĞ�;�ŚƌŝƐƚĂůůĞƌͿ� ϯϴ� Ϭ� ϭϬϬ� ϴ� ϭϭ� ϱ� ϳϲ�

ϭϳ� �ĞŶƚƌƵŵͲWĞƌŝƉŚĞƌŝĞͲDŽĚĞůů�ĚĞƌ�ZĂƵŵĞƌƐĐŚůŝĞͲ
ƘƵŶŐ�ŝŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐů͘�;ǌ͘��͘�ZĂƵĐŚͿ� ϯϱ� Ϭ� ϭϬϬ� ϵ� ϵ� Ϯϯ� ϲϬ�

ϭϴ� WƵƐŚͲWƵůůͲDŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ�;Ƶ͘�Ă͘�^ĐŚŽůǌͿ� ϰϮ� Ϯ� ϵϴ� ϭϬ� ϱ� ϳ� ϳϲ�

ϭϵ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐƐƚŚĞŽƌŝĞ�;ǌ͘��͘�^ĐŚŽůǌͿ� ϰϮ� ϳ� ϵϯ� ϭϬ� ϳ� ϭϮ� ϲϰ�

ϮϬ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ��ĞƉĞŶĚĞŶǌƚŚĞŽƌŝĞ�;ǌ͘��͘�^ĐŚŽůǌͿ� ϰϲ� ϭϱ� ϴϱ� ϭϭ� ϱ� ϭϳ� ϱϰ�

Ϯϭ� ΎDŽĚĞůů�ĚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�;ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐͿ�ĚĞƌ�ůĂͲ
ƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;Ƶ͘�Ă͘��ŽƌƐĚŽƌĨͿ� ϰϲ� Ϯ� ϵϴ� ϭϯ� ϰ� Ϯϰ� ϱϳ�

ϮϮ� ΎWŚĂƐĞŶŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�'ĞŶƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�;�ĂŶŐƐĐŚĂƚͿ� ϰϳ� Ϭ� ϭϬϬ� ϭϱ� ϵ� ϭϳ� ϲϬ�



�

ϭϲϯ�

Ϯϯ� �ůƵƐƚĞƌŵŽĚĞůůĞ�;ǌ͘��͘�WŽƌƚĞƌͿ� ϯϮ� ϭϲ� ϴϰ� ϭϲ� ϯ� ϭϲ� ϱϬ�

Ϯϰ� �ŽĚĞŶǀĞƌƐĂůǌƵŶŐ�;�ůŽĐŬďŝůĚͿ� ϱϬ� Ϭ� ϭϬϬ� ϭϴ� ϭϰ� Ϯ� ϲϰ�

Ϯϱ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŐůŽďĂůĞŶ�&ƌĂŐŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;^ĐŚŽůǌͿ� ϰϮ� ϭϳ� ϴϯ� ϭϵ� ϳ� ϭϵ� ϯϴ�

Ϯϲ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĚƚͬ�ůƚƐƚĂĚƚ�;�ĞƚƚŵĂŶŶͿ� ϰϲ� Ϭ� ϭϬϬ� ϮϬ� ϳ� ϯϱ� ϯϵ�

Ϯϳ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�^ƚĂĚŝĞŶ�ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
;ZŽƐƚŽǁͿ� ϮϬ� Ϯϯ� ϳϳ� Ϯϯ� ϴ� ϰ� ϰϮ�

Ϯϴ� ^ĂŚĞůƐǇŶĚƌŽŵŐĞĨůĞĐŚƚ�;t�'hͿ� ϰϲ� ϵ� ϵϭ� Ϯϰ� ϯ� ϭϭ� ϯϳ�

Ϯϵ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐĐŚͲŝƐůĂŵŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;Ƶ͘�Ă͘�^ĞĞŐĞƌͿ� ϰϵ� ϰ� ϵϲ� Ϯϰ� ϴ� ϯϭ� ϯϯ�

ϯϬ� DĂƐƐĞŶƚŽƵƌŝƐŵƵƐͲ^ǇŶĚƌŽŵŐĞĨůĞĐŚƚ�;t�'hͿ� ϰϭ� ϭϱ� ϴϱ� Ϯϵ� ϱ� ϭϬ� ϰϭ�

ϯϭ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�^ƚĂŶĚŽƌƚǀĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝƐĞŶͲ�
ƵŶĚ�^ƚĂŚůŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�;<ƵůŬĞͿ� ϯϲ� ϮϮ� ϳϴ� ϯϭ� ϲ� ϭϵ� ϮϮ�

ϯϮ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ�;<ƵůŬĞͿ� ϰϳ� ϰϯ� ϱϳ� ϯϮ� Ϯ� ϭϭ� ϭϯ�

ϯϯ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƌ�hƌďĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐĞƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�;>ĞŚŶĞƌͿ� ϯϴ� ϯϵ� ϲϭ� ϯϮ� ϱ� ϭϲ� ϴ�

ϯϰ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�tĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐƐŬĞƚƚĞ�;ǌ͘��͘�'ĂƌĞĨĨŝͿ� ϯϲ� Ϯϱ� ϳϱ� ϯϯ� Ϭ� ϯ� ϯϵ�

ϯϱ� ^ƵďƵƌďŝĂͲ^ǇŶĚƌŽŵŐĞĨůĞĐŚƚ�;t�'hͿ� ϰϯ� ϯϬ� ϳϬ� ϯϯ� Ϯ� ϭϲ� ϭϵ�

ϯϲ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚŬĞƚƚĞŶ�ŝŵ�^ĞĞŚĂŶĚĞů�;EƵŚŶͿ� ϰϳ� ϯϮ� ϲϴ� ϯϰ� Ϭ� ϭϭ� Ϯϯ�

ϯϳ� ^ƚćĚƚŝƐĐŚĞ��ŽĚĞŶƌĞŶƚĞŶŵŽĚĞůů� ϰϴ� Ϯϯ� ϳϳ� ϯϴ� Ϭ� ϭϵ� Ϯϭ�

ϯϴ� &ĂǀĞůĂͲ^ǇŶĚƌŽŵŐĞĨůĞĐŚƚ�;t�'hͿ� ϯϯ� ϯϯ� ϲϳ� ϯϵ� ϲ� ϵ� ϭϮ�

ϯϵ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƵŶĚ�ZĂƵŵͲ
ĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐƵŶŐ�;,ĂŬĂŶƐŽŶͿ� ϰϮ� ϰϯ� ϱϳ� ϰϬ� ϱ� Ϭ� ϭϮ�

ϰϬ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�>ĂŶĚŶƵƚǌƵŶŐ�;dŚƺŶĞŶͿ� ϰϯ� ϳ� ϵϯ� ϰϮ� ϳ� Ϯϭ� Ϯϯ�

ϰϭ� DŽĚĞůů�ĚĞƐ�PŬŽƐǇƐƚĞŵƐ�^ƚĂĚƚ�;^ƚĞŝŶͿ� ϰϴ� ϴ� ϵϮ� ϰϰ� ϲ� ϭϳ� Ϯϱ�

ϰϮ� ZĂƵďďĂƵͲ^ǇŶĚƌŽŵŐĞĨůĞĐŚƚ�;t�'hͿ� ϰϱ� ϭϲ� ϴϰ� ϰϰ� Ϯ� ϮϬ� ϭϴ�

ϰϯ� WƌŽĨŝů�ĚĞƌ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶĞŶ�
ZćƵŵĞŶ�;^ƵŬŽƉƉͿ� ϯϰ� ϱϬ� ϱϬ� ϰϰ� Ϭ� ϲ� Ϭ�

ϰϰ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĐŚŝŶĞƐŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;'ĂƵďĂƚǌͿ� ϰϬ� ϳ� ϵϯ� ϰϴ� ϯ� ϯϱ� ϴ�

ϰϱ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ƉŽƐƚƐŽǌŝĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�ƌƵƐƐŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�
;^ƚĂĚůďĂƵĞƌͿ� ϰϵ� ϮϬ� ϴϬ� ϲϯ� Ϯ� ϭϬ� ϰ�

ϰϲ� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ƐƺĚĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ĚĞƌ�WŽƐƚĂƌͲ
ƉĂƌƚŚĞŝƚ� ϰϭ� Ϯϳ� ϳϯ� ϲϴ� Ϭ� ϱ� Ϭ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘���ŝĞ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ǁĂƌĞŶ�ĞŝŶĞ�ǌƵĨćůůŝŐĞ��ƵƐǁĂŚů�ǀŽŶ�ǌĞŚŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�
WŽŽů�ǀŽŶ�ϰϲ�DŽĚĞůůĞŶ͖�Ύ�с�ůĞŚƌƉůĂŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŐĞŵćƘ�<ĂƉŝƚĞů��ϱ͘ϭ͘ϰ͖�ƵŶƚĞƌƐƚƌŝĐŚĞŶ�с�ďĞŝ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ŐĞŶƵƚǌƚĞ�DŽĚĞůůĞ�

�



�

ϭϲϰ�

ϲ͘Ϯ� �ŝŶƐĂƚǌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�

ϲ͘Ϯ͘ϭ� �ƵƐǁĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀͬŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�

sŽŶ�ĚĞŶ�ϮϬϬ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌĞŶ�ϭϰϵ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ͘�^ŝĞ�ŐĂďĞŶ�ĂŶ͕�ĚĂƐ� ĨĞƌƚŝŐĞ�DŽĚĞůů�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌŶ�ǀŽƌǌƵŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂƵƐǌƵǁĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ŐŐĨ͘�ǁĞŝƚĞƌǌƵĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ�;ǌ͘��͘�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͕�DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶͿ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐĂͲ
ďĞŶ�ϱϭ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ĂŶ͕�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĞƌƐƚ� ŝŶĚƵŬƚŝǀ� ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ�ĚĂŵŝƚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ�;�ďď͘�ϯϴͿ͘�Dŝƚ�ϳϰй�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŵŝƚ�Ϯϲй͘�hŵ�ǌƵ�ƚĞƐƚĞŶ͕�Žď�
ĚŝĞ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�'ůĞŝĐŚͲ
ǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�;ϱϬйͿ�ĂďǁĞŝĐŚƚ͕�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ĞŝŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƌ��ŚŝͲYƵĂĚƌĂƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϮϴϴĨĨͿ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƉƌćĨĞͲ
ƌŝĞƌĞŶ�ďĞŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ŐĞͲ
ŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�;ʖϸ;ϭͿ�с�ϰϴ͘ϬϮϬ͕�Ɖ�ф͘ϬϬϭͿ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ǁϸ�ŚĂƚ�
ŶĂĐŚ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ĨĨĞŬƚ�;ǁϸ�с�Ϭ͘ϮϰͿ͘��Ăŵŝƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƐĞŚƌ�ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘�
�

�

�ďď͘�ϯϴ�ͮ�WƌćĨĞƌŝĞƌƚĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ďĞŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌͲ
ƐƚƵĨĞ�;E�с�ϮϬϬͿ�

�ŝĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ��ŽŵŝŶĂŶǌ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�
�ĂƚĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;Ŷ�с�ϭϬϰͿ�ƵŶĚ�
ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ� ;Ŷ�с�ϵϲͿ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘��ŝĞ�WƌŽǌĞŶƚͲ
ǁĞƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ĨĂƐƚ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚ�;�ďď͘�ϯϵͿ͘��ŝŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶͲ
ƐćƚǌĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ŝŵ�WƌŝŶǌŝƉ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘�
�



�

ϭϲϱ�

�

�ďď͘�ϯϵ�ͮ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ďǌǁ͘�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�
;E�с�ϮϬϬͿ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;Ŷ�с�ϭϬϰͿ�ďǌǁ͘�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůƐ�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�;Ŷ�с�ϵϲͿ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ͘�

ϲ͘Ϯ͘Ϯ� �ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ŚĂďĞŶ� ϭϰϵ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ĚĞŶ� ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ŐĞͲ
ǁćŚůƚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��Ğƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�
ŝƐƚ�ĞŝŶ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌ�ĚĂĨƺƌ͕�ǁŝĞ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĞƌĨŽůŐƚ͕�ĚĂ�ŝŶ�ŝŚŵ�ĚŝĞ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�;KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͕�ćŶĚĞƌŶ͕�DŽĚĞůůͲ
ƉƌŽŐŶŽƐĞ͕� ͲƚƌĂŶƐĨĞƌͿ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ� ƐŝŶĚ͘� �Ğƌ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ� ďĞƚƌćŐƚ�
D�с�Ϯ͘ϵϭ�;^��с�Ϭ͘ϰϯͿ�ƵŶĚ�ůŝĞŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚͲ
ƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�D�с�Ϯ͘ϱ͘��ŝŶ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϮϯϳĨĨͿ͕�
ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚĞƌ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĂůƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁŝƌĚ͕�
ǁĞůĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ�ŚćƵĨŝŐĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ƐƚĞŚƚ͕�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�;ƚ;ϭϰϴͿ�с�ϭϭ͘ϲϱϴ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ŶĂĐŚ��K,�E�
;ϭϵϴϴͿ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�Ě�с�Ϭ͘ϵϲ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘��ĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�
DŽĚĞůůĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ŐƌƵŶĚͲ
ƐćƚǌůŝĐŚ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ��ĂƚĞŶƐĂƚǌ�ǌĞŝŐƚ�ǌƵĚĞŵ͕�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�
ĚŝĞ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ĂŶŐĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ŝŚŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ�ďĞĂŶƚͲ
ǁŽƌƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ�ĂůƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�
ĚŝĞ� ĚŝĞ� &ƌĂŐĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŵ�'ƌƵŶĚŬƵƌƐ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂďĞŶ� ;D'<� с� Ϯ͘ϴϯ͖�
D><�с�Ϯ͘ϵϱͿ͘��Ă�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ƐŽǁŽŚů�'ƌƵŶĚͲ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐĞ�ƵŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�&ĂŬƚŽƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚͲ
ƚŝŐƚ͘� �ŝĞ� sŽƌƚĞƐƚƐ� ŚĂďĞŶ� ǌƵĚĞŵ� ŐĞǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞ� WƌćĨĞƌĞŶǌ� ďĞŝ� ĚĞƌ�



�
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tĞŝƚĞƌďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ŝŶƐ�,ŝŶƚĞƌƚƌĞĨĨĞŶ�ŐĞƌćƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞͲ
ŶŝŐĞƌ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƚ͘��ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�sŽƌƐŝĐŚƚ�ďǌŐů͘�ĞŝŶĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�mďĞƌŝŶͲ
ƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŐĞďŽƚĞŶ͘�

ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞ�^ƵďƐŬĂůĞŶͬ�ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�
�ŝŶĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�
^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĞƌŐŝďƚ�ĞŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌĞƐ��ŝůĚ͘��ŝĞ�^ƵďƐŬĂůĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƐ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕� ǌĞŝŐĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ� ŝŚƌĞƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ� ƚĞŝůƐ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�;�ďď͘�ϰϬͿ͘��ŵ�ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�;D�
с�ϯ͘ϱϬ͕�^��с�Ϭ͘ϰϭͿ͘��Ğƌ�ŚŽŚĞ�tĞƌƚ�ƉĂƐƐƚ�ǌƵŵ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ĚŝĞƐĞƌ�dćƚŝŐŬĞŝƚ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͘��ĂŶĂĐŚ�ĨŽůŐĞŶ�ŵŝƚ�ĂďƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞŶ�
ďǌǁ͘�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚŝĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�
�ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�;D�с�ϯ͘ϯϰ͕�^��с�ϯ͘ϯϰͿ͕�ĚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĚĞƐ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�
DŽĚĞůůƐ�;D�с�ϯ͘ϭϰ͕�^��с�Ϭ͘ϱϳͿ�ƵŶĚ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ǌƵƌ�,ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůů�;KƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ͖�D�с�ϯ͘ϭϯ͕�^��с�Ϭ͘ϱϯͿ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ůĞŝĐŚƚĞŶ��ďƐƚĂŶĚ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌƚŚćƵĨŝŐƐƚĞ�
�ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�ĚĂƐ��ƌŬůćƌĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;D�с�Ϯ͘ϵϲ͕�^��с�Ϭ͘ϳϯͿ͘��Ɛ�ĨŽůŐƚ�ĂƵĨ�ŐůĞŝͲ
ĐŚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĂƐ��ĞƵƌƚĞŝůĞŶ�;D�с�Ϯ͘ϵϯ͕�^��с�Ϭ͘ϱϳͿ�ƵŶĚ�ĞƚǁĂƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŚćƵĨŝŐ�ĚŝĞ�
DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ�;D�с�Ϯ͘ϴϮ͖�̂ ��с�Ϭ͘ϲϮͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ŵĞͲ
ƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�YƵĂůŝƚćƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;D�с�Ϯ͘ϴϬ͕�̂ ��с�͘ ϴϯͿ͘��ĂƐ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ĞƌĨŽůŐƚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĞŚĞƌ� ƐĞůƚĞŶ�ƵŶĚ� ƌĂŶŐŝĞƌƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ďƐƚĂŶĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�
^ŬĂůĞŶĞŝŶŚĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�ZĂŶŐ�;D�с�ϭ͘ϵϮ͕�̂ ��с�Ϭ͘ϲϬͿ͘��ŝĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ�ŐƌƂƘĞƌ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
sĂƌŝĂďůĞŶ͕�ĚĂ�ĞŝŶŝŐĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĂŶŐĂďĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�
ǌƵ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͘��
�



�
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�
�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ďůĂƵ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͕�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�

ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�ďď͘�ϰϬ�ͮ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶͬ&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϰϵͿ͖�̂ ŬĂůŝĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ�ϭ�;ŶŝĞͿ�ďŝƐ�ϰ�;ŝŵŵĞƌͿ�



�

ϭϲϴ�

Eŝŵŵƚ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĂůƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌ� ;D�с�Ϯ͘ϱϬͿ�Ƶŵ�ǌƵ�
ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͕�ǁĞůĐŚĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĂďƐŽůƵƚ�ŐĞͲ
ƐĞŚĞŶ�ĞŚĞƌ�ŚćƵĨŝŐ�ďǌǁ͘�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sĞƌǁĞŶͲ
ĚƵŶŐ�ĚĞƐ�ƚͲdĞƐƚƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϮϯϳĨĨͿ͕�ĚĂƐƐ�ĂĐŚƚ�ĚĞƌ�
ŶĞƵŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ� ůŝĞŐĞŶ͘�
^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ� ŚćƵĨŝŐ� ďŝƐ� ĨĂƐƚ� ŝŵŵĞƌ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�
;dĂď͘�ϰϰͿ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞŶ�;�ŽŚĞŶ͚Ɛ�ĚͿ�ǌĞŝŐĞŶ�ĨĂƐƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŵŝƚƚůĞƌĞ�ďŝƐ�ƐĞŚƌ�
ŐƌŽƘĞ� �ĨĨĞŬƚĞ� ĂŶ͘� �Ğƌ� �ĨĨĞŬƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sĂƌŝĂďůĞŶ� ͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ;DĞĚŝƵŵͿ͚�
;Ě�с�Ϭ͘ϴϲͿ�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�;Ě�с�Ϭ͘ϳϱͿ�ƐŝŶĚ�ƐƚĂƌŬ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͢KƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ͚� ;Ě� с�ϭ͘ϭϵͿ�ƵŶĚ� ͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚� ;Ě� с�Ϯ͘ϰϯͿ� ƐŽǁŝĞ� ͢DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚�
;Ě�с�ϭ͘ϭϯͿ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĨĨĞŬƚĞ�ƐŽŐĂƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐƚĂƌŬ�ʹ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂͲ
ŚĞƌ�ĨĂƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ŝĞ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�͢DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͚�;Ě�с�Ϭ͘ϲϯͿ͕�͢DŽĚĞůůƉƌŽŐͲ
ŶŽƐĞ͚� ;Ě�с�Ϭ͘ϱϯͿ�ƵŶĚ� ͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ;DĞƚŚŽĚĞͿ͚� ;Ě�с�Ϭ͘ϯϲͿ� ůŝĞŐĞŶ� ŝŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚ͘���ƵĨĨćůůŝŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƐƚĂƌŬĞ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�
ĞŝŶǌŝŐĞ�ʹ�ƐŽŐĂƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ʹ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ůŝĞŐƚ͘��Ğƌ��ĨͲ
ĨĞŬƚ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ŐĞŵćƘ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ƐŽŐĂƌ�ĂůƐ�ŐƌŽƘ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�;Ě�с�ͲϬ͘ϵϳͿ͘�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐĞŚƌ�ƐĞůƚĞŶ�ŐĞćŶĚĞƌƚ͘��
�ŝĞ�tĞƌƚĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ�ǌǁĂƌ�ŝŶ�ǁĞŝƚĞŶ�dĞŝůĞŶ�ĚĞŶ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ĞƚǁĂ�ĚĞƌ�ƐĞŚƌ�
ŚŽŚĞ�tĞƌƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚�ĚŝĞ�ĚĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞŶ��ĞƐƚĂŶĚͲ
ƚĞŝů�ĞŝŶĞƌ�DŽĚĞůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĨĞƐƚǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ͘�^Ž� ŝƐƚ�ĚĞƌ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ʹ� Ŷŝŵŵƚ� ŵĂŶ� ĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƐƚĂŶĚ� ĂůƐ� ZĞĨĞƌĞŶǌ�
;Ƶ͘�Ă͘��h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖��h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�'Zz>�ϮϬϭϬ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�,�Z�/'�
ϮϬϭϮ͖�<,�E�ϮϬϭϭ͖�>/E��h�ϮϬϭϮ͖�t�E'�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�ʹ�ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚ�ŚŽĐŚ͘��ŝĞƐ�ƵŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ͕�ĚŝĞ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ŐĞƚćƚŝŐƚĞ��ƵƐƐĂŐĞ͕�ĚĂƐƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�'ƌƺŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞ�ŵƂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚͲ
ƚĞŶ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚƐŶŝǀĞĂƵƐ͕�ĚĞŶ�
<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶǀŽƌŐĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�<ƌŝƚŝŬ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŚĞƌĂƵƐƐƚƌĞŝĐŚĞŶ�;dĂď͘�ϮͿ�ŽĚĞƌ�
ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƌĞŶ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ�ƐŝŶĚ͕�ůŝĞŐĞŶ͘��Ğƌ�
�ĞĨƵŶĚ�ǀŽŶ�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲ͕�^͘�ϵϰͿ�ƵŶĚ�<Z�>>�ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϯ͕�^͘�ϵͿ͕�ĚĂƐƐ�ĞŚĞƌ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�ĂůƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ��ŝŽͲ
ůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŶĚĞƐ��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ͘��ŝŶ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚͲ
ƉƌŽďĞ�ďĞŝ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ǌƵƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞͲ
ƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽŶƐƚĂŶƚĞ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ŚŽĐŚƐŝŐͲ
ŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞŶ� ďĞƐƚĞŚƚ� ;ƚ;ϭϰϳͿ� с� ϳ͘Ϭϴϰ͖�
Ɖ�ф�͘ϬϬϭ͕�Ě�с�Ϭ͘ϱϴͿ͘�
WĂƐƐĞŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐůŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĂƐ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�<,�E�ϮϬϭϭ͖�t�E'�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘��Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ǌƵǀŽƌ�ŐĞƚćƚŝŐƚĞ�
�ƵƐƐĂŐĞ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĞŝŶǌƵƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘��ƵĐŚ�
ĚĂƐ��ƌŬůćƌĞŶ�ʹ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĞŝŶĞƌ� ũĞĚĞŶ�DĞĚŝĞŶĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ʹ�
ŝƐƚ� ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ� ŐĞƌŝŶŐ͕� ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ŐĞƌŝŶŐ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ� ǁŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ�



�

ϭϲϵ�

<ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ� ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ� /� � ;Ƶ͘� Ă͘�,�DD�Z� Ğƚ� Ăů͘�
ϮϬϭϯͿ͘��Ğƌ�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ǌƵ�dĂŐĞ�ƚƌŝƚƚ͕�ĞƌĨŽůŐƚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ŽĨƚ͘�,ŝĞƌ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ƺďĞƌͲ
ƚƌĂŐďĂƌĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ��ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƐĂƚǌ�;D^t�EZt�
ϮϬϭϰ͖�^�,h>d���ϭϵϵϴͿ�ǌƵŵ�dƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘��ƚǁĂƐ�ĂďŐĞƐĐŚǁćĐŚƚ�Őŝůƚ�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͘�

dĂď͘�ϰϰ�ͮ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ƚͲdĞƐƚƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚͲ�ƵŶĚ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�
�ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞƌĨŽůŐĞŶ� ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�;D�с�Ϯ͘ϱϬͿ�

� �
� �� �� �� </�;ϵϱйͿ� �

�� D� ^�� ƚ� ĚĨ� Ɖ� h'� K'� Ě�

'ĞƐĂŵƚ� Ϯ͘ϵϭ� Ϭ͘ϰϯ� ϭϭ͘ϲϱϴ� ϭϰϴ͘ϬϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϯϰ� Ϭ͘ϰϴ� Ϭ͘ϵϲ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ϯ͘ϭϯ� Ϭ͘ϱϯ� ϭϰ͘ϱϭϭ� ϭϰϴ͘ϬϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϱϰ� Ϭ͘ϳϭ� ϭ͘ϭϵ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ϯ͘ϱϬ� Ϭ͘ϰϮ� Ϯϵ͘ϲϱϰ� ϭϰϴ͘ϬϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϵϯ� ϭ͘Ϭϲ� Ϯ͘ϰϯ�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ� Ϯ͘ϵϲ� Ϭ͘ϳϮ� ϳ͘ϯϴϳ� ϭϯϴ͘ϬϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϯϯ� Ϭ͘ϱϴ� Ϭ͘ϲϯ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� Ϯ͘ϵϯ� Ϭ͘ϱϳ� ϵ͘Ϭϱϴ� ϭϰϱ͘ϬϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϯϰ� Ϭ͘ϱϮ� Ϭ͘ϳϱ�

DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ� ϭ͘ϵϮ� Ϭ͘ϱϵ� Ͳϭϭ͘ϴϯϱ� ϭϰϴ͘ϬϬ� ф�͘ϬϬϭ� ͲϬ͘ϲϳ� ͲϬ͘ϰϴ� ͲϬ͘ϵϳ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� ϯ͘ϭϰ� Ϭ͘ϱϳ� ϭϯ͘ϱϵϰ� ϭϰϱ͘ϬϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϱϱ� Ϭ͘ϳϯ� ϭ͘ϭϯ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� Ϯ͘ϴϮ� Ϭ͘ϲϮ� ϲ͘ϰϭϱ� ϭϰϴ͘ϬϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϮϮ� Ϭ͘ϰϮ� Ϭ͘ϱϯ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞĚŝƵŵͿ� ϯ͘ϯϰ� Ϭ͘ϵϴ� ϭϬ͘ϱϯϳ� ϭϰϴ͘ϬϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϲϵ� ϭ͘ϬϬ� Ϭ͘ϴϲ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�
;DĞƚŚŽĚĞͿ� Ϯ͘ϴϬ� Ϭ͘ϴϯ� ϰ͘ϰϯϱ� ϭϰϴ͘ϬϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϭϳ� Ϭ͘ϰϰ� Ϭ͘ϯϲ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ďůĂƵ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͕�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůͲ
ĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�

sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌŚćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ĂͲ
ĐĞƚƚĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�ǌƵƌ�/ůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;Ɛ͘�Ž͖͘�ĂŶŐͲ
ůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ͕�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�mďĞƌŐĂŶŐ͖��ďď͘�ϰϭͿ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�
ćŚŶůŝĐŚĞƐ��ŝůĚ͘��Ğƌ�ŐƌƂƘƚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘��ŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ďĞƚƌćŐƚ�Ϭ͘ϳϳ͘��
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞŚƚ�ĚŝĞ�^ŬĂůĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ƉĂƌĂůůĞůĞŶ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϱͿ�ĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚĞƐ�DĞƌŬŵĂů͕�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶǌĞŶ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ƚͲdĞƐƚ� Ĩƺƌ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ� ;�m,E�Z͕� �/�'>�Z� ϮϬϭϮ͕�



�

ϭϳϬ�

ϮϱϰĨĨͿ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ͘��Ğŝ�ǌǁĞŝ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚƉĂĂƌĞŶ�ĂƵĨ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĚĞŵŶĂĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͕�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�WĂĂƌ�ƐŽŐĂƌ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞ͘��ŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌͲ
ŐĂŶŐƐ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞŶ�;Ŷ�с�ϲϴ͖�D�с�ϯ͘ϯϱ͖�^��с�Ϭ͘ϱϭͿ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�
ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϳϭ͖�D�с�Ϯ͘ϱϴ͖�^��с�Ϭ͘ϳϬͿ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŶŐůŽĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�;ƚ;ϭϮϴ͘ϬϳͿ�с�Ͳϳ͘ϰϵϯ͕�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭͿ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�
ŶĂĐŚ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ� ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�Ě�с�ϭ͘Ϯϳ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘�
�ŝĞƐĞƌ��ĞĨƵŶĚ�ŝƐƚ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ĚĂ�ĚŝĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�<ĞƌŶĂƌͲ
ďĞŝƚ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘�DƂŐůŝĐŚĞ�'ƌƺŶĚĞ�ůŝĞŐĞŶ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ĂƵƐǌƵǁĞƌƚĞŶĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ďǌǁ͘�ŝŶ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�
ǁŝƐƐĞŶ͘��ŝĞƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǌ͘��͘�ĚŝĞ�ŚƂŚĞƌĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ǀŽŶ�ĐŚŽƌŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚŵŽͲ
ĚĞůůĞŶ͕�ŝŚƌ�ĞŚĞƌ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞƌ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚǁŝƐƐĞŶƐ�
ƐĞŝŶ͘�,ŝĞƌǌƵ�ƉĂƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�̂ ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�tĂŶĚĞůƐ�ďĞĂŶƚǁŽƌͲ
ƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�;Ŷ�с�ϳϮ͕�D�с�Ϯ͘ϵϱ͕�^��с�Ϭ͘ϰϲͿ͕�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ŵŝƚ�DŽĚĞůů�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝͲ
ǌŝĞƌĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϳϳ͕�D�с�Ϯ͘ϳϳ͕�^��с�Ϭ͘ϳϮͿ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŶŐůŽͲ
ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�;ƚ;ϭϯϭ͘ϯϮͿ�с�ͲϮ͘ϯϵ͖�Ɖ�с�͘ϬϮͿ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ƐƉŝĞůƚ�
ƐŝĐŚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ĂůƐ�sĞƌͲ
ůĂƵĨƐŵŽĚĞůů� ĞŝŶĞ� ǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͕�ǁŽŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ� ^ƚĂĚƚŵŽĚĞůů�
ŶƵƌ�ĚŝĞ�ƌĂƵŵǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ŶƚĨĂůƚƵŶŐ�ĂŶĚĞƵƚĞƚ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ŝƐƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŝŵ�ŶŝĞĚͲ
ƌŝŐĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�;Ě�с�Ϭ͘ϯϵͿ�
�ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĂĐĞƚƚĞ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�ǌĞŝŐƚ�ĚĞƌ�ƚͲdĞƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ďĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�;D�с�Ϯ͘Ϭϯ͕�^��с�Ϭ͘ϱϵͿ�ćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĂůƐ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;D�с�ϭ͘ϴϯ͕�^��с�Ϭ͘ϱϵͿ͕�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�;ƚ;ϭϰϳͿ�с�ͲϮ͘ϭϰϵ͕�Ɖ�с�͘ϬϯͿ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ůŝĞŐƚ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŝŵ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�;Ě�с�Ϭ͘ϯϰͿ͘�
�ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝͲ
ŬĂŶƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘��ŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ� ;D�с�Ϯ͘ϵϴ͕�^��с�Ϭ͘ϯϭͿ͕�ǁĞŝƐĞŶ�
ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŚƂŚĞƌĞŶ� DŝƚƚĞůǁĞƌƚ� ĂƵĨ͕� ĂůƐ� ĚŝĞ� >ĞŚƌĞŶĚĞŶ� ;D� с� Ϯ͘ϴϯ͕�
^��с�Ϭ͘ϰϭͿ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ďĞĂŶƚǁŽƌͲ
ƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�;ƚ;ϭϯϵ͘ϵϱͿ�с�ͲϮ͘ϱϲϵ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϯͿ͘�,ŝĞƌ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�Ě�с�Ϭ͘ϰϬ�ʹ�ĞŝŶ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ��ĨĨĞŬƚ͘�
�



�

ϭϳϭ�

�
�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ďůĂƵ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͕�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�

ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�ďď͘�ϰϭ�ͮ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶͬ&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ͕�ĚŝĞ�ďĞŝŵ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� mďĞƌŐĂŶŐƐ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� DŽĚĞůů� ĚĞƌ� ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚ� ;Ŷ� с� ϭϰϵ͖��
Ŷ'ƌƵƉƉĞ�ϭ�с�ϳϮ͕�Ŷ'ƌƵƉƉĞ�Ϯ�с�ϳϳͿ͖�^ŬĂůŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ϭ�;ŶŝĞͿ�ďŝƐ�ϰ�;ŝŵŵĞƌͿ��

�



�

ϭϳϮ�

�ŝŶǌĞůŝƚĞŵƐ�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ZĂŶŐĨŽůŐĞ�ĚĞƌ�ϯϵ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ŝŚƌĞŶ�DŝƚͲ
ƚĞůǁĞƌƚĞŶ�;dĂď͘�ϰϱͿ͕�ƐĞƚǌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ�dĞŶĚĞŶǌĞŶ�ĨŽƌƚ͘��ŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�
/ƚĞŵƐ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ďĞŝĚĞ�ǌƵƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůů�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DŝƚͲ
ƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�D�с�ϯ͘ϳϳ�;D�ͺ�ĞƐϬϯ͖�̂ ��с�Ϭ͘ϰϰͿ�ƐŽǁŝĞ�D�с�ϯ͘ϱϵ�;D�ͺ�ĞƐϬϭ͖�̂ ��с�Ϭ͘ϱϮͿ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞŶ�^ŬĂůĂ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ƐĞŚƌ�ŚŽĐŚ�ůŝĞŐƚ�ĚĂƐ�
/ƚĞŵ�D�ͺKƌŝϬϮ�;D�с�ϯ͘ϱϲ͖�^��с�Ϭ͘ϲϯͿ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚͘��Ɛ�ĨŽůŐĞŶ�
/ƚĞŵƐ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚͕�͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚͕�͢DŽĚĞůů�ďĞƵƌƚĞŝͲ
ůĞŶ͚�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ǌƵƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞ� ďǌŐů͘� ĚĞƌ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ůŝĞŐĞŶ�ϯϯ� /ƚĞŵƐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ� ĚĞƌ�
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ�dĞŝů�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�Ϯ͘ϱ͘��ŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĞƌĨŽůŐĞŶ� ĚĞŵŶĂĐŚ� ĞŚĞƌ� ŚćƵĨŝŐ� ďŝƐ� ƐĞŚƌ�
ŚćƵĨŝŐ�ďǌǁ͘�ŝŵŵĞƌ�;DŽĚĞůů�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶͿ͘�^ĞĐŚƐ�/ƚĞŵƐ�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ͘��ŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ĞŚĞƌ�ƐĞůͲ
ƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�,ŝĞƌǌƵ�ǌćŚůĞŶ�ĂůůĞ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ďǌǁ͘��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢DŽĚĞůůĞ�
ćŶĚĞƌŶ͚͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŐƌĂĨŝŬ�;D�ͺWƌƺϬϯ͖�D�с�Ϯ͘ϭϵ͖�^��с�Ϭ͘ϴϰͿ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƐŬĂůĞŶůŽƐĞ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌŐůĞŝĐŚ�ŐĞĨƌĂŐƚ�ǁŝƌĚ�
;D�ͺ�/ϬϮͺDŽsŐů͖�D�с�Ϯ͘Ϯϰ͕�^��с�ϭ͘ϬϮͿ͘��ŝĞƐĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞ�tĞƌƚ�ƐƚĞůůƚ�ĞŝŶ�ƵŶŐĞŶƵƚǌƚĞƐ�
WŽƚĞŶƚŝĂů� ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚĂƌ� ;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϯ͘ϱ͘ϭͿ͘��ĂƐ�ǌǁĞŝƚĞ�
�ŝŶǌĞůŝƚĞŵ͕�ĚĂƐ�ĚĂŶĂĐŚ�ĨƌĂŐƚ͕�Žď�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ŵŝƚ��ůůƚĂŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁŝƌĚ͕�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŚƂŚĞƌĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�;D�ͺ�/ϬϮͺ�ůůƚ͖�D�с�ϯ͘Ϯϳ͕�^��с�Ϭ͘ϲϲͿ͘�
�ƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ�<ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘�

dĂď͘�ϰϱ�ͮ��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ĚĞƌ�ϯϵ�/ƚĞŵƐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝͲ
ǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�/ƚĞŵŵŝƚƚĞůǁĞƌƚĞŶ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�Ăŵ�DŽͲ
ĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�

Eƌ� /ƚĞŵ�/�� /ƚĞŵĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͙� ^ƵďͲ
ƐŬĂůĂ� Ŷ� D� ^��

Ϭϭ� D�ͺ�ĞƐϬϯ� ͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�;ǌ͘�͘�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌͿ͘� �ĞƐ� ϭϰϱ� ϯ͘ϳϳ� Ϭ͘ϰϰ�

ϬϮ� D�ͺ�ĞƐϬϭ� ͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ƵͲ�ƵŶĚ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐͲ
ƌĂƚĞ͘� �ĞƐ� ϭϰϵ� ϯ͘ϱϵ� Ϭ͘ϱϮ�

Ϭϯ� D�ͺ�ƌŬϬϭ�
͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶͲ
ůĞŝƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�;WŚĂƐĞ�ϮͿ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐůĞŝĐŚďůĞŝďĞŶĚĞ�'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ�ďĞŝ
ĂďŶĞŚŵĞŶĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ͘�

Ͳ� ϭϰϲ� ϯ͘ϱϳ� Ϭ͘ϱϱ�

Ϭϰ� D�ͺKƌŝϬϮ�
͘͘͘ŶĞŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� �ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� ƺďĞƌďůŝĐŬƐĂƌƚŝŐ� ĚŝĞ
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�;Ƶ͘Ă͘��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ͕�'ĞďƵƌͲ
ƚĞŶƌĂƚĞͿ͘�

Kƌŝ� ϭϰϵ� ϯ͘ϱϲ� Ϭ͘ϲϯ�

Ϭϱ� D�ͺWƌƺϬϮ� ͙ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĞƐ�ŵŝƚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘� �ĞƵ� ϭϰϱ� ϯ͘ϰϳ� Ϭ͘ϳϲ�



�

ϭϳϯ�

Ϭϲ� D�ͺ�ĞƐϬϮ�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ũĞĚĞƌ�WŚĂƐĞ�;ǌ͘�͘��ŝŶůĞŶŬƉŚĂƐĞͿ�ĚŝĞ
�ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚĞ�;ǌ͘�͘�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ͕�'ĞďƵƌƚĞŶͲ
ƌĂƚĞͿ͘�

�ĞƐ� ϭϰϳ� ϯ͘ϰϭ� Ϭ͘ϲϳ�

Ϭϳ� DZͺ�ͺZĞƉϬϭď� ͘͘͘ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘� DZ�
DĞĚ� ϭϰϵ� ϯ͘ϯϵ� ϭ͘ϬϬ�

Ϭϴ� D�ͺdƌĂŶϬϮ�
͙ŽƌĚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ�>ĂŶĚ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ��ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐƐĚĂƚĞŶ�;ǌ͘�͘�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌŶ͕��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǁĂĐŚƐƚƵŵͿ�ŝŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů
ĞŝŶ͘�

dƌĂŶ� ϭϰϱ� ϯ͘ϯϰ� Ϭ͘ϴϬ�

Ϭϵ� DZͺ�ͺZĞƉϬϮď� ͘͘͘ŝŶ�ŝŚƌĞƌ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�ďĞŐƌĞŶǌƚ�ƐŝŶĚ͘� DZ�
DĞĚ� ϭϰϵ� ϯ͘ϯϰ� ϭ͘Ϭϯ�

ϭϬ� DZͺ�ͺZĞƉϬϯď� ͘͘͘�ŝĚĞĂůŝƐŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ͘� DZ�
DĞĚ� ϭϰϵ� ϯ͘ϯϬ� ϭ͘Ϭϳ�

ϭϭ� D�ͺKƌŝϬϯ� ͘͘͘ŶĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐͲ
ƐĞŶ�dŝƚĞů͘� Kƌŝ� ϭϰϵ� ϯ͘Ϯϵ� Ϭ͘ϳϵ�

ϭϮ� D�ͺ�/Ϭϭͺ�ůůƚ�
͙ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ůůͲ
ƚĂŐ�ŚĞƌ�;ǌ͘�͘��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�dĞǆƚĞŶ�ŽĚĞƌ��ŝůĚĞƌŶ�ŵŝƚ�>ĞďĞŶƐǁĞůƚďĞǌƵŐ�
ǌƵ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐͿ͘�

Ͳ� ϭϰϵ� ϯ͘Ϯϲ� Ϭ͘ϲϲ�

ϭϯ� D�ͺ�ĞƐϬϰ�
͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŵ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚĞŶ�ZĞŐĞůͲ
ŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐ�;ǌ͘�͘�ĚĞƌ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵƌ
^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ�ǌĞŝƚǀĞƌƐĞƚǌƚĞ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌͿ͘�

�ĞƐ� ϭϰϱ� ϯ͘ϮϮ� Ϭ͘ϳϱ�

ϭϰ� D�ͺdƌĂŶϬϰ� ͙ŶƵƚǌĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ĂŶͲ
ĚĞƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘� dƌĂŶ� ϭϯϴ� ϯ͘ϮϬ� Ϭ͘ϳϲ�

ϭϱ� D�ͺdƌĂŶϬϭ� ͙ĞƌůćƵƚĞƌŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ŝŚƌĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͘� dƌĂŶ� ϭϰϱ� ϯ͘ϭϲ� Ϭ͘ϲϵ�

ϭϲ� D�ͺ�ƌŬϬϰ�
͙ĞƌŬůćƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tĂĐŚƐƚƵŵƐƌĂƚĞ͕�^ƚĞƌďĞͲ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ĞƚĐ͕͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞ
tĞƌƚĞ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�

�ƌŬ� ϭϯϳ� ϯ͘ϭϯ� Ϭ͘ϴϯ�

ϭϳ� D�ͺWƌƺϬϭ�
͙ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ďĞŶĞ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ
ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ďǌǁ͘�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

�ĞƵ� ϭϰϱ� ϯ͘ϭϬ� Ϭ͘ϴϭ�

ϭϴ� DZͺ�ͺ/ŶƐƚϬϮď� ͘͘͘ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐĞ� ŝŶ�ŬŽŶͲ
ŬƌĞƚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

DZ�
DĞƚ� ϭϰϵ� ϯ͘Ϭϲ� Ϭ͘ϵϵ�

ϭϵ� DZͺ�ͺ/ŶƐƚϬϯď� ͘͘͘ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĂƵƐ� ŝŚŶĞŶ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ZĞĂůŝƚćƚ
ĂďǌƵůĞŝƚĞŶ͘�

DZ�
DĞƚ� ϭϰϵ� ϯ͘ϬϮ� ϭ͘ϬϬ�

ϮϬ� D�ͺWƌƺϬϱ�
͙ĞƌƂƌƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ƐĞŝŶ�&ŽͲ
ŬƵƐ�ĂƵĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůćŶĚĞƌ͕��ƵƐďůĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŝŶͲ
ĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�;ǌ͘�͘�^ŽǌŝĂůĞƌ�tĂŶĚĞůͿ͘�

�ĞƵ� ϭϰϲ� Ϯ͘ϵϳ� Ϭ͘ϴϳ�

Ϯϭ� D�ͺWƌŽϬϭ�
͙ćƵƘĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ
ĚĂƐ��ƵƐƐĞŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�ͣϲ͘�WŚĂƐĞ͞�ĚĞƌ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘�

WƌŽ� ϭϰϵ� Ϯ͘ϵϰ� Ϭ͘ϴϰ�

ϮϮ� D�ͺ�ƌŬϬϮ�
͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�tĂŶĚĞů�;ǌ͘�͘��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞͲ
ďĞŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

�ƌŬ� ϭϯϵ� Ϯ͘ϵϯ� Ϭ͘ϴϲ�

Ϯϯ� D�ͺWƌŽϬϮ� ͙ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ǌƵ�
ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶĚĞŶ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ͘� WƌŽ� ϭϰϱ� Ϯ͘ϵϬ� Ϭ͘ϳϮ�



�

ϭϳϰ�

Ϯϰ� D�ͺWƌƺϬϰ�
͘͘͘ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů� ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞ�sĞƌŵƵͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌ� ƌĞĂůĞ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶ͘�

�ĞƵ� ϭϰϲ� Ϯ͘ϴϵ� Ϭ͘ϴϭ�

Ϯϱ� D�ͺdƌĂŶϬϯ� ͙ǁĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĂŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ǌƵǀŽƌ�ŶŝĐŚƚ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘� dƌĂŶ� ϭϯϵ� Ϯ͘ϴϴ� Ϭ͘ϴϱ�

Ϯϲ� DZͺ�ͺZĞƉϬϰ� ͘͘͘ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ�'ĞƐĞƚǌŵćƘŝŐŬĞŝƚĞŶ�ZĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ� Ͳ� ϭϰϵ� Ϯ͘ϴϯ� ϭ͘Ϭϲ�

Ϯϳ� D�ͺ�ƌŬϬϯ�
͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝͲ
ǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚ�ĞƚĐ͕͘�Ƶŵ�ĚŝĞ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌůćƵͲ
ƚĞƌŶ͘�

�ƌŬ� ϭϯϴ� Ϯ͘ϴϭ� ϭ͘Ϭϭ�

Ϯϴ� D�ͺWƌŽϬϰ�
͙ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞ�sĞƌͲ
ŵƵƚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞͲ
ƚĞŶ�>ĂŶĚĞƐ͘�

WƌŽ� ϭϯϴ� Ϯ͘ϳϰ� Ϭ͘ϴϱ�

Ϯϵ� DZͺ�ͺ/ŶƐƚϬϰď� ͘͘͘ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ZĂƵŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌĞŶ DZ�
DĞƚ� ϭϰϵ� Ϯ͘ϲϲ� Ϭ͘ϵϲ�

ϯϬ� D�ͺWƌŽϬϯ� ͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů͕�Ƶŵ�dĞŶĚĞŶǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘� WƌŽ� ϭϯϴ� Ϯ͘ϲϱ� Ϭ͘ϴϲ�

ϯϭ� DZͺ�ͺ/ŶƐƚϬϱď� ͘͘͘ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ďƐƉǁ͘�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŶĞƵĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͘� DZ�
DĞƚ� ϭϰϵ� Ϯ͘ϲϮ� ϭ͘Ϭϳ�

ϯϮ� DZͺ�ͺ/ŶƐƚϬϭď� ͘͘͘ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ďǌǁ͘��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ�;�ĞͲƐĐŚƌĞŝďƵŶŐͬ�ƌŬůćƌƵŶŐͿ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
DZ�
DĞƚ� ϭϰϵ� Ϯ͘ϲϬ� ϭ͘ϬϬ�

ϯϯ� D�ͺKƌŝϬϭ� ͘͘͘ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĂůƐ
<ƵƌǀĞŶĚŝĂŐƌĂŵŵ͘� Kƌŝ� ϭϰϴ� Ϯ͘ϱϯ� Ϭ͘ϵϭ�

ϯϰ� D�ͺ	ŶĚϬϭ�
͙ŽƉƚŝŵŝĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŝĂͲ
ŐƌĂŵŵƐ͕�ǌ͘�͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ��ĞƐĐŚƌŝĨƚƵŶŐĞŶ�ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ�;ǌ͘�͘��ĞŝƚĂŶŐĂďĞŶ͕
�ŝŶŚĞŝƚĞŶͿ͘�

	ŶĚ� ϭϰϳ� Ϯ͘ϯϱ� Ϭ͘ϵϯ�

ϯϱ� D�ͺ�/ϬϮ�
ͺDŽsŐů�

͘͘͘ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵŵ�ĚĞŵŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐ͘� Ͳ� ϭϯϵ� Ϯ͘Ϯϰ� ϭ͘ϬϮ�

ϯϲ� D�ͺWƌƺϬϯ�
͘͘͘ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ�;ǌ͘�͘
ƐĞŝŶĞ�&ĂƌďŐĞďƵŶŐ͕�hŶŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ůŝŶŝĞŶŚĂĨƚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞͲ
ďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞŶͿ͘�

�ĞƵ� ϭϰϯ� Ϯ͘ϭϵ� Ϭ͘ϴϰ�

ϯϳ� D�ͺ	ŶĚϬϮ� ͙ćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŚƌ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŶĞƵĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ
;ǌ͘�͘��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐͿ͘� 	ŶĚ� ϭϰϵ� ϭ͘ϵϮ� Ϭ͘ϱϵ�

ϯϴ� D�ͺ	ŶĚϬϰ� ͘͘͘ǁŝƌĚ�ĚĂƐ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘� 	ŶĚ� ϭϯϵ� ϭ͘ϴϱ� Ϭ͘ϳϳ�

ϯϵ� D�ͺ	ŶĚϬϯ� ͙ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͘� 	ŶĚ� ϭϯϴ� ϭ͘ϲϳ� Ϭ͘ϳϭ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�Kƌŝ�с�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕��ĞƐ�с�DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕��ƌŬ�с�DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕��ĞƵ�с�DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͕�	ŶĚ�с�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͕�dƌĂŶ�с�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�WƌŽ�с�DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͕�DZ�DĞĚ�с�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ͕�DZ�DĞƚ�с�DŽĚĞůůƌĞͲ
ĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ�

�



�

ϭϳϱ�

ϲ͘Ϯ͘ϯ� �ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŚĂďĞŶ�ϱϭ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĐĂ͘�ĞŝŶ�sŝĞƌƚĞů�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ŐĞǁćŚůƚ� ;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘� �Ğƌ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ� ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ� ǌƵŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌ�ĚĂͲ
Ĩƺƌ͕�ǁŝĞ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞƌĨŽůŐƚ͕�ĚĂ�ŝŶ�ŝŚŵ�
ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�;WůĂŶƵŶŐ͕��ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͕�DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ƚĞƐƚĞŶ͕�ćŶĚĞƌŶ͕�DŽͲ
ĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ�ƐŝŶĚ͘��Ğƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�DŝƚƚĞůͲ
ǁĞƌƚ�ďĞƚƌćŐƚ�D�с�Ϯ͘ϵϴ�;^��с�Ϭ͘ϰϭͿ�ƵŶĚ�ůŝĞŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶͲ
ŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�Ϯ͘ϱ͘��ŝŶ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϮϯϳĨĨͿ͕�ďĞŝ�
ĚĞŵ�ĚĞƌ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĂůƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚŝĞ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ�ŚćƵĨŝŐĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ďǌǁ͘�hŵĨĂŶŐ�ƐƚĞŚƚ͕�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�;ƚ;ϱϬͿ�с�ϴ͘Ϯϳϭ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ŶĂĐŚ��KͲ
,�E�;ϭϵϴϴͿ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�Ě�с�ϭ͘ϭϲ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘��ĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�
ĚĂƐƐ� DŽĚĞůůĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞƐĂŵƚďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞ�^ƵďƐŬĂůĞŶͬ�ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�
�ŝŶĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�
^ƵďƐŬĂůĞŶ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ�ĞŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌĞƐ��ŝůĚ�;�ďď͘�ϰϮͿ͘��ŝĞ�^ƵďƐŬĂůĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
�ƵƐǁĂŚů�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ǌĞŝŐĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ŝŚƌĞƌ�DŝƚƚĞůͲ
ǁĞƌƚĞ�ǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƚĞŝůƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘��ŵ�
ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ��ĂƚĞŶ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ� ;D�с�ϯ͘ϯϯ͖�^��с�Ϭ͘ϳϰͿ͘�
,ŝĞƌ� ŝƐƚ� ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶĚ� ǌƵ� ƐĂŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ƌĞĂůĞ�tĞƌƚ� ŐĞƌŝŶŐĞƌ� ĂƵƐĨĂůůĞŶ�
ĚƺƌĨƚĞ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞ�^ƵďƐŬĂůĂ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ�ǁĂƌ͕�ĚŝĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ǌƵƌ�
^ŽǌŝĂůĞŶ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚĞ�;ƌƐ�с�͘ϯϱϳ͕�<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϯͿ͘�<ŶĂƉƉ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶͲ
ĂŶĂůǇƐĞ�ĨŽůŐƚ�ĚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ǀŽŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ŐĞŶĞƌŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;D�с�ϯ͘Ϯϭ͕�̂ ��с�Ϭ͘ϱϱͿ͘�
Dŝƚ�ůĞŝĐŚƚĞŵ��ďƐƚĂŶĚ�ĨŽůŐĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�EŝǀĞĂƵ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�͢DŽͲ
ĚĞůů� ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͚� ;D� с� ϯ͘ϭϭ͕� ^�� с� Ϭ͘ϳϭͿ͕� ͢ĞŝŐĞŶĞƐ� DŽĚĞůů� ĞƌŬůćƌĞŶ͚� ;D� с� ϯ͘Ϭϳ͕�
^��с�Ϭ͘ϳϲͿ͕�͢DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ͚�;D�с�ϯ͘Ϭϵ͕�^��с�Ϭ͘ϱϱͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�
;D�с�ϯ͘Ϭϴ͕�^��с�Ϭ͘ϲϱͿ͘���ĂŶĂĐŚ�ĨŽůŐƚ�ŵŝƚ�ůĞŝĐŚƚĞŵ��ďƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�
DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ� ŝŚƌĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�EƵƚǌƵŶŐ�;D�с�Ϯ͘ϵϯ͕�^��с�ϭ͘ϮϳͿ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ��ďƐƚĂŶĚ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂ�Ϭ͘ϰϭ�ĨŽůŐƚ�ĚŝĞ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŵĞͲ
ƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;D�с�Ϯ͘ϱϮ͕�^��с�ϭ͘ϬϱͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�
DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�;D�с�Ϯ͘ϱϬ͕�^��с�Ϭ͘ϲϰͿ�ʹ�ƐŝĞ�ůŝĞŐƚ�ŐĞŶĂƵ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂͲ
ůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�ZĂŶŐ�ĨŽůŐƚ͕�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ��ďƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�
ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ͕�ĚĂƐ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;D�с�Ϯ͘ϯϵ͕�^��с�Ϭ͘ϱϲͿ͘��Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ǌƵǀŽƌ�
ŐĞƚćƚŝŐƚĞ��ƵƐƐĂŐĞ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǀ͘�Ă͘�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ĞŝŶǌƵƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘�



�

ϭϳϲ�

�
�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�

ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�ďď͘�ϰϮ�ͮ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶͬ&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�;Ŷ�с�ϱϭͿ͖�^ŬĂůŝĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ�ϭ�;ŶŝĞͿ�ďŝƐ�ϰ�;ŝŵŵĞƌͿ�



�

ϭϳϳ�

Eŝŵŵƚ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĂůƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌ�;Ϯ͘ϱϬͿ�Ƶŵ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĂďƐŽůƵƚ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ�ŚćƵĨŝŐ�ďǌǁ͘�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĞůƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�EƵƚͲ
ǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ŝŶƐƚŝĐŚƌŽďĞŶ�ƚͲdĞƐƚƐ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϮϯϳĨĨͿ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞďĞŶ�ĚĞƌ�ǌĞŚŶ�
^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�;dĂď͘�ϰϲͿ�ůŝĞͲ
ŐĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ŚćƵĨŝŐ�ďǌǁ͘�ĨĂƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĂƌŝͲ
ĂďůĞŶ�͢DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͚�;Ě�с� ͘ϴϱͿ͕� ͢DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ͚�;Ě�с� ͘ϳϱͿ�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůƉƌŽŐͲ
ŶŽƐĞ͚�;Ě�с�͘ϵϬͿ�ƐŝŶĚ�ƐƚĂƌŬ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͢�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͚�;Ě�с�ϭ͘ϱϮͿ�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůͲ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͚�;Ě�с�ϭ͘ϰϳͿ�ƐŽǁŝĞ�͢DŽĚĞůůĞ�ƚĞƐƚĞŶ͚�;Ě�с�ϭ͘ϬϲͿ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĨĨĞŬƚĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŐƌŽƘ͘� �ŝŶĞŶ� ŵŝƚƚůĞƌĞŶ� �ĨĨĞŬƚ� ǌĞŝŐƚ� ĚŝĞ� sĂƌŝĂďůĞ� ͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ;DĞĚŝƵŵͿ͚�
;Ě�с�Ϭ͘ϯϰͿ͘��ŝĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͢WůĂŶƵŶŐ͚͕�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ͚�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶͲ
ĚĞƌŶ͚�ǌĞŝŐĞŶ�ŝŶĚĞƐ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ƵŶĚ�ůŝĞŐĞŶ�ĞƚǁĂ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�EŝͲ
ǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚƐ�ʹ�ĂůƐŽ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶ�,ćƵͲ
ĨŝŐŬĞŝƚ͘��ƵĨĨćůůŝŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�ĂůƐ�ĞŝŶǌŝŐĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ůŝĞŐƚ�;D�с�Ϯ͘ϯϵͿ͘�DŽĚĞůů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŐĞćŶĚĞƌƚ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝͲ
ǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞƚǁĂƐ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĂůƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ͘�
,ŝĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ŶƵƌ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝƚͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞƌ�ǌĞŶƚƌĂůĞ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƐ�dĞƐƚĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ĚĂƌĂƵĨĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
	ŶĚĞƌŶƐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϲ͖�>��͕�</D�ϮϬϭϰͿ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŐĞƌŝŶͲ
ŐĞŶ�hŵĨĂŶŐ͘��ŝĞƐ�ĨŝŶĚĞƚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵĞďĞŶĞ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ͘��Ăŵŝƚ�ĨŽͲ
ŬƵƐƐŝĞƌƚ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐͲ
ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͕�ĚĞŵ�dĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝͲ
ŶĞŶ� <ĞƌŶďĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ĚĞƐ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ� ďŝůĚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ� �ĞĨƵŶĚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ�
DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ŶƵƌ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ĚƵƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ĨŝŶĚĞƚ��ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ŝŶ�^ƚƵͲ
ĚŝĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�<,�E�ϮϬϭϭ͖�t�E'�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�
�ƵĨĨćůůŝŐ�ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ�ĚŝĞ��ŶĨćůůŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͚�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞ�
�ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ͘��ŝĞƐ�ŬĂŶŶ�ĚĂŚŝŶŐĞŚĞŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�
ƐŽ�ŚćƵĨŝŐ�ǁŝĞ�ĂŶŐĞďĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞ�ƂĨƚĞƌ�ŽŚŶĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ͕�ŐŐĨ͘�
ƵŶƚĞƌ�sŽƌŐĂďĞ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǁƺƌĚĞ�ĞŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƐĐŚƌŝƚƚ�ĞŶƚĨĂůůĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�ŚŽŚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŶŶĂŚŵĞ�ĂƵƐŐĞŚƚ͕�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌǁĞƌď�ĞŝŶĞƐ�ĂĚćƋƵĂƚĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐƐĞƐ�ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ͕�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ĚĂƐƐ�ŐĞŶĞƌŝĞƌƚĞƐ�
tŝƐƐĞŶ�ďƐƉǁ͘�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŶĞƵĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ�ĞƚĐ͘�ƵŶĚ�ĞƐ�
ĚĂŵŝƚ�ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ� ĨůƵŝĚĞ� ŝƐƚ͕�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ĂůƐŽ�ŬĞŝŶĞ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĂŚƌŚĞŝƚĞŶ�
ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ͘�
�ŝĞ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�tĞƌƚĞ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢WůĂŶƵŶŐ͚�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞƐĞ�dŚĞƐĞ͘�^ŝĞ�ŵĂĐŚĞŶ�
ǌƵĚĞŵ�ĂƵĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĂŬƚŝǀĞ�DŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ͕�
ĚŝĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŽŐŶŝƚŝǀĞŶ��ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐ�;,�>D<��ϮϬϭϮ͕�ϮϬϱĨĨͿ��ďǌǁ͘�ĚĞƐ�
DŝŶĚƐͲKŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�;,�DD�EE�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�̂ �,h��Zd�ϮϬϭϲͿ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵ�ŝƐƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ƵŵͲ
ĨćŶŐůŝĐŚ�ĞƌĨŽůŐƚ͘�̂ Žŵŝƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ƵŶŐĞŶƵƚǌƚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ĂƵƐǌƵŵĂĐŚĞŶ͘� � �Ğƌ� DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ�



�

ϭϳϴ�

�ŶǁĞŶĚƵŶŐƐĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ǌƵ�dĂŐĞ�ƚƌŝƚƚ͕�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ŽĨƚ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶͲ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƐĂƚǌ�;D^t�EZt�ϮϬϭϰ͖�^�,h>d���ϭϵϵϴͿ�ǌƵŵ�dƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘�
	ŚŶůŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽĚĞůƉƌŽŐŶŽƐĞ͘�WŽƐŝƚŝǀ�ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ�ŝƐƚ�ĂďĞƌŵĂůƐ�ĚĞƌ�hŵͲ
ĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dĞƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞƌ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂůƐ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ǁĂƌ͘�DƂŐůŝĐŚĞ�
'ƌƺŶĚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŽďĞŶ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘��ŝĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ǀŽŶ�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲ͕�
^͘�ϵϰͿ�ƵŶĚ�<Z�>>�ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϯ͕�^͘�ϵͿ͕�ĚĂƐƐ�ĞŚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�ĂůƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞŶ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ� �ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ� ǁŝƌĚ͕�
ĨŝŶĚĞƚ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝŵ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ͘��ŝŶ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�̂ ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�
ďĞŝ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ǌƵƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌŬŽŶƐƚĂŶƚĞ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ�
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞŶ� ďĞƐƚĞŚƚ� ;ƚ;ϰϵͿ� с� Ϯ͘ϮϱϬ͖� Ɖ� ф� ͘ϬϮϵ͕�
Ě�с�Ϭ͘ϯϮͿ͘��

dĂď͘�ϰϲ�ͮ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ƚͲdĞƐƚƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚͲ�ƵŶĚ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�
�ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ� ĞƌĨŽůŐĞŶ� ŝŶ��ĞǌƵŐ� ǌƵŵ� ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�;Ϯ͘ϱϬͿ�

�
� � � � � </�;ϵϱйͿ� �

�� D� ^�� ƚ� ĚĨ� Ɖ� h'� K'� Ě�

'ĞƐĂŵƚ� Ϯ͘ϵϴ� Ϭ͘ϰϭ� ϴ͘Ϯϳϭ� ϱϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϯϲ� Ϭ͘ϱϵ� ϭ͘ϭϲ�

WůĂŶƵŶŐ� Ϯ͘ϱϬ� Ϭ͘ϲϰ� ͲϬ͘Ϭϱϱ� ϱϬ� Ŷ͘Ɛ͘� ͲϬ͘ϭϵ� Ϭ͘ϭϴ� Ͳ�

�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ� ϯ͘ϯϯ� Ϭ͘ϱϱ� ϭϬ͘ϴϴϳ� ϱϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϲϴ� Ϭ͘ϵϵ� ϭ͘ϱϮ�

DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� ϯ͘ϭϭ� Ϭ͘ϳϭ� ϲ͘ϭϬϲ� ϱϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϰϭ� Ϭ͘ϴϭ� Ϭ͘ϴϱ�

ĞŝŐĞŶĞƐ�DŽĚĞůů��
ĞƌŬůćƌĞŶ�

ϯ͘Ϭϳ� Ϭ͘ϳϲ� ϱ͘ϯϱϳ� ϱϬ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϯϲ� Ϭ͘ϳϴ� Ϭ͘ϳϱ�

DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ� ϯ͘Ϭϵ� Ϭ͘ϱϱ� ϲ͘ϴϳϵ� ϰϭ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϰϭ� Ϭ͘ϳϲ� ϭ͘Ϭϲ�

DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶ� Ϯ͘ϯϵ� Ϭ͘ϱϲ� Ͳϭ͘Ϯϯϴ� ϰϭ� Ŷ͘Ɛ͘� ͲϬ͘Ϯϴ� Ϭ͘Ϭϳ� Ͳ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� ϯ͘Ϯϭ� Ϭ͘ϰϴ� ϵ͘ϭϲϭ� ϯϴ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϱϱ� Ϭ͘ϴϳ� ϭ͘ϰϳ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� ϯ͘Ϭϴ� Ϭ͘ϲϱ� ϱ͘ϴϭϰ� ϰϭ� ф�͘ϬϬϭ� Ϭ͘ϯϴ� Ϭ͘ϳϵ� Ϭ͘ϵϬ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞĚŝƵŵͿ� Ϯ͘ϵϯ� ϭ͘Ϯϳ� Ϯ͘ϰϭϲ� ϱϬ� Ϭ͘Ϭϭϵ� Ϭ͘Ϭϳ� Ϭ͘ϳϴ� Ϭ͘ϯϰ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�
;DĞƚŚŽĚĞͿ�

Ϯ͘ϱϮ� ϭ͘Ϭϱ� Ϭ͘ϭϰϳ� ϱϬ� Ŷ͘Ɛ͘� ͲϬ͘Ϯϳ� Ϭ͘ϯϮ� Ͳ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�



�

ϭϳϵ�

sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌŚćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ĂͲ
ĐĞƚƚĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� ǌǁĞŝ� ŐĞŶƵƚǌƚĞŶ� DŽĚĞůůĞŶ� ;ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�
^ƚĂĚƚ͕� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ� mďĞƌŐĂŶŐ͖� Ɛ͘�Ž͘Ϳ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ƐĞŚƌ� ćŚŶůŝĐŚĞƐ� �ŝůĚ͘��Ğƌ�
ŐƌƂƘƚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƌŝŶ�ʹ�ŐĞŶĂƵ�ǁŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚͲ
ǌĞƐ�ʹ�͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�
ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘��ŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�
ďĞƚƌćŐƚ�Ϭ͘ϵϯ͘��ŝĞŚƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞƐĞ�ĂůƐ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŚĞƌĂŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞŚƚ�ĚŝĞ�^ŬĂůĞŶ�ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ƉĂƌĂůůĞůĞŶ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϱͿ�ĂůƐ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚĞƐ�DĞƌŬŵĂů͕�ůĂƐƐĞŶ�
ƐŝĐŚ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͕�ĚŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ƵŶĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞ�̂ ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϮϱϰĨĨͿ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ͘��Ğŝ�ǌǁĞŝ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚƉĂĂͲ
ƌĞŶ�ĂƵĨ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͕�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�WĂĂƌ�
ƐŽŐĂƌ�ŚŽĐŚƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘��ŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞŶ�;Ŷ�с�Ϯϰ͖�D�с�Ϯ͘ϲϯ͖�^��с�Ϭ͘ϰϵͿ�ĞƌͲ
ŬůćƌĞŶ� ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŚćƵĨŝŐĞƌ� ĂůƐ� ĚŝĞ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ;Ŷ� с� Ϯϳ͖� D� с� ϯ͘ϱϲ͖�
^��с�Ϭ͘ϲϴͿ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐ� � Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ� ^ƚĂĚƚ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂďĞŶ�
;ƚ;ϰϵͿ�с�Ͳ�ϱ͘ϱϯϳ͕�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭͿ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ŶĂĐŚ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�Ě�с�ϭ͘ϱϳ�
ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐĞŚƌ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘�DƂŐůŝĐŚĞ�'ƌƺŶĚĞ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ǁƵƌĚĞŶ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� <ĂƉŝƚĞů� ϲ͘Ϯ͘Ϯ� ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘� �ƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ� ͢DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚�
ǌĞŝŐƚ�ĚĞƌ�ƚͲdĞƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�;Ŷ�с�ϮϬ͕�D�с�ϯ͘ϯϴ͕�^��с�Ϭ͘ϰϴͿ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌĞŶ�ĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĂůƐ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�;Ŷ�с�ϭϵ͖�D�с�ϯ͘Ϭϰ͕�
^��с�Ϭ͘ϰϯͿ͕�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�
ŚĂďĞŶ�;ƚ;ϯϳͿ�с�ͲϮ͘ϯϭϳ͕�Ɖ�с�͘ϬϮϲͿ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ůŝĞŐƚ�ŝŵ�ŚŽŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�;Ě�с�Ϭ͘ϳϳͿ͘�
�ƵĚĞŵ�ǌĞŝŐƚ�ĚĞƌ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�̂ ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�
Ĩƺƌ� ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ĚĞƐ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� tĂŶĚĞůƐ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ� ŚĂďĞŶ� ;Ŷ� с� Ϯϭ͕�
D�с�ϯ͘ϯϮ͕�^��с�Ϭ͘ϰϵͿ͕�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�Ϯϭ͕�D�с�Ϯ͘ϴϱ͕�^��с�Ϭ͘ϳϭͿ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�
^ƚĂĚƚ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�;ƚ;ϰϬͿс�ͲϮ͘ϱϮϰ͖�Ɖ�с�͘ϬϮͿ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŝŵ�
ŚŽŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�;Ě�с�Ϭ͘ϳϳͿ͘��ƵĐŚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ćŚŶůŝĐŚĞ�
'ƌƺŶĚĞ�ǌƵŵ�dƌĂŐĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝĞ�ďĞŝ�ďĞŝŵ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢ĞŝŐĞŶĞƐ�DŽĚĞůů�
ĞƌŬůćƌĞŶ͚� ;<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕� dŚĞŽƌŝĞŐĞŚĂůƚ͕�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚǁŝƐƐĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ͘� �ůƐ�
ǁĞŝƚĞƌĞƌ�'ƌƵŶĚ�ŵĂŐ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŚŝŶǌƵƚƌĞƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tĂŶĚĞůƐ�ʹ�ǁŝĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ŽďĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ�ʹ�ĂůƐ�sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�ĞŝŶĞ�ǌĞŝƚͲ
ůŝĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŶĂĐŚǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ƐĞŚƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚƚ͘��ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĞŶ�ƐƚĂƚŝƐͲ
ƚŝƐĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘��ŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�;Ŷ�с�Ϯϰ͕�D�с�ϯ͘ϭϬ͕�^��
с�Ϭ͘ϯϵͿ͕�ǁĞŝƐĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŚƂŚĞƌĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞ�ŚƂŚĞƌĞ�
,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĂƵĨ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞŶĚĞŶ�;Ŷ�с�Ϯϳ͕�D�с�Ϯ͘ϴϲ͕�^��с�Ϭ͘ϰϬͿ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�/ƚĞŵƐ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ĚĞƌ� ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ� ŚĂďĞŶ� ;ƚ;ϰϵͿ� с� Ϯ͘ϭϱϮ͕�
Ɖ�с�͘ϬϯϲͿ͘�,ŝĞƌ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�Ě�с�Ϭ͘ϲϮ͕�ĞŝŶ�ŵŝƚƚůĞƌĞƌ��ĨĨĞŬƚ͘�



�

ϭϴϬ�

�
�ŶŵĞƌŬƵŶŐ͘�&ĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�

͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�ďď͘�ϰϯ�ͮ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶͬ&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ͕�ĚŝĞ�ďĞŝŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;Ŷ�с�ϱϭ͖�
Ŷ'ƌƵƉƉĞ�ϭ�с�Ϯϰ͕�Ŷ'ƌƵƉƉĞ�Ϯ�с�ϮϳͿ͖�^ŬĂůŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ϭ�;ŶŝĞͿ�ďŝƐ�ϰ�;ŝŵŵĞƌͿ��

�



�

ϭϴϭ�

�ŝŶǌĞůŝƚĞŵƐ�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ZĂŶŐĨŽůŐĞ�ĚĞƌ�ϰϵ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ŝŚƌĞŶ�DŝƚƚĞůͲ
ǁĞƌƚĞŶ�;dĂď͘�ϰϳͿ͕�ƐĞƚǌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ�dĞŶĚĞŶǌĞŶ�ĨŽƌƚ͘��ĂƐ�ĞƌƐƚĞ�/ƚĞŵ�ŚĂƚ�
ŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ��ďƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�ŚƂĐŚƐƚĞ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�;D�с�ϯ͘ϱϴ͕�^��с�Ϭ͘ϳϬͿ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ŐĞǁŝƐͲ
ƐĞƌŵĂƘĞŶ�ĚŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĂƌ�ʹ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶďĂͲ
ƐŝƐ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͘��ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǌŝĞůĞŶ�ĂƵĐŚ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ��ƌŬůćƌĞŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�Ăď͘��Ɛ�ĨŽůŐĞŶ�/ƚĞŵƐ͕�
ĚŝĞ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�̂ ƵďƐŬĂůĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ͘��ƵĨĨćůůŝŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŚŝĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀ�ǁĞŶŝŐ�/ƚĞŵƐ�
ǌƵŵ�,ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ� ǌƵƌ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽƌŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘� �Ɛ� ƐƚĞŚĞŶ� ǀ͘�Ă͘� �ŶǁĞŶĚƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĂƐ� �ƌŬůćƌĞŶ� ŝŵ� sŽƌĚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ͘��ŝĞ�/ƚĞŵƐ�ĚĞƌ�̂ ŬĂůĞŶ�ǌƵƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƌĂŶŐŝĞƌĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶƚĞŶ�ŝŵ�&ĞůĚ͘��ŝĞͲ
ũĞŶŝŐĞŶ�/ƚĞŵƐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ĂďǌŝĞůĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ŝŵ�DŝƚƚĞůĨĞůĚ͕�ĂďĞƌ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ŶŽĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚͲ
ƚĞůǁĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ŶŽĐŚ�ůĞŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ůŝĞŐĞŶ�ŵŝƚ�ϯϵ�/ƚĞŵƐ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƐŬĂůĞŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�
ǀŽŶ�Ϯ͘ϱ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ŶĞƵŶ�/ƚĞŵƐ�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞƌƚ͕�Ě͘�Ś͘�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�/ƚĞŵƐ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ� dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĞƌĨŽůŐĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ� ĞŚĞƌ�
ƐĞůƚĞŶ͘�̂ ŝĞ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚŵćƘŝŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�	ŶĚĞƌŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͘�,ŝŶǌƵ�ƚƌŝƚƚ�ĞŝŶ�/ƚĞŵ�ǌƵƌ�dĞƐƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐƌĂĨŝͲ
ƐĐŚĞŶ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�;D�ͺWƌƺϬϰ͖�D�с�Ϯ͘ϰϲ͕�^��с�Ϭ͘ϴϮͿ�ƐŽǁŝĞ�/ƚĞŵƐ͕�ĚŝĞ�
ǌƵƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ� ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ� ŝŚƌĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝͲ
ŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ͘�
�ŝĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�ĚƌĞŝ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵƐ�ƌĂŶŐŝĞƌĞŶ�ĂƵĨ�ŐĂŶǌ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�WůćƚǌĞŶ͘��ĂƐ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌŐůĞŝĐŚ�
ŐĞĨƌĂŐƚ�ǁŝƌĚ͕�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ�^ƚƌĞƵƵŶŐ�
;D�ͺ�/ϬϮͺDŽsŐů͖�D�с�Ϯ͘ϱϲ͕�^��с�ϭ͘ϭϮͿ͘��ĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞƌƚ�ŚƂŚĞƌ�ůŝĞŐƚ�ĂůƐ�ŝŵ�ZĂŚͲ
ŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵĂŐ�ĚĂƌĂŶ�ůŝĞŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺůĞƌ�
ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƐ��ŝŶͲ
ǌĞůŝƚĞŵ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚĂŶĂĐŚ�ŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ŵŝƚ��ůůͲ
ƚĂŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ� ŝŶ� �ĞǌƵŐ� ŐĞƐĞƚǌƚ� ǁŝƌĚ͕� ŚĂƚ� ĞŝŶĞŶ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŚƂŚĞƌĞŶ� DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�
;D�ͺ�/Ϭϭͺ�ůůƚ͖�D�с�ϯ͘Ϯϵ͕�^��с�Ϭ͘ϴϭͿ͘��ĂƐ�/ƚĞŵ͕�ĚĂƐ�ĂďĨƌĂŐƚ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�
DŽĚĞůůĞ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�dĞƐƚƵŶŐĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ʹ� ƐŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ� ĂŶ�ĚĞƌ�
^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞ�ƚĞƐƚĞŶ�ďĞĨŝŶĚĞƚ�ʹ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�/ŶͲ
ĚŝŬĂƚŽƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ĚƵƌĐŚƐĐŚƌŝƚƚĞŶĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ŝƐƚ͕�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�
ƐĞŚƌ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�tĞƌƚ�;D�ͺ�/ϬϯͺdĞƐƚ	ŶĚ͖�D�с�Ϯ͘Ϭϴ͕�̂ ��с�Ϭ͘ϳϰͿ�ƵŶĚ�ƌĂŶŐŝĞƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
ĚƌŝƚƚůĞƚǌƚĞŶ�WůĂƚǌ͘��ŝĞƐĞƌ��ĞĨƵŶĚ�ƵŶƚĞƌŵĂƵĞƌƚ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ŽďĞŶ�ŐĞƚćƚŝŐƚĞ��ƵƐƐĂŐĞ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�'ćŶǌĞ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�ǁŝƌĚ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�dĞƐƚƵŶŐ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ĂďĞƌŵĂůŝŐĞ�dĞƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͘�
dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ʹ�ƐĞůďƐƚ�ŝŵ�ZĂŚͲ
ŵĞŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ʹ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ��ĞŶŬǁĞƌŬǌĞƵŐĞ�ďǌǁ͘�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ĚĞƌ�
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� 'ĞǁŝŶŶƵŶŐ� ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ŐĞŶƵƚǌƚ͘�
�ŝĞƐĞ�ŐƌŽƘĞŶ͕�ƵŶŐĞŶƵƚǌƚĞŶ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�



�

ϭϴϮ�

ĞŝŶĞƐ�ĂĚćƋƵĂƚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŬƂŶŶĞŶ� ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�ĚŝͲ
ĚĂŬƚŝƐĐŚĞͲŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ� �ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ� ĂƵĨŐĞŐƌŝĨĨĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ;<ĂƉŝƚĞů�
ϴͿ͘�

dĂď͘�ϰϳ�ͮ ��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ĚĞƌ�ϰϴ�/ƚĞŵƐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�/ƚĞŵŵŝƚƚĞůǁĞƌƚĞŶ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�Ăŵ�DŽĚĞůů�
ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�

Eƌ͘� /ƚĞŵ�/�� /ƚĞŵĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ͮ�/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͙� ^ƵďͲ
ƐŬĂůĂ� Ŷ� D� ^��

Ϭϭ� D�ͺ�Ă�ŶϬϭ�
͙ŐĞďĞ� ŝĐŚ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ǌƵƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� �ĂƚĞŶ� ǌƵƌ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�̂ ƚĞƌďĞƌĂƚĞ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚĞƌ�>ćŶͲ
ĚĞƌ͘�

�Ăƚ� ϱϬ� ϯ͘ϱϴ� Ϭ͘ϳϬ�

ϬϮ� D�ͺ�Ă�ŶϬϮ�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ĞŝĐŚŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂŶ�
ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ĞŝŶĞŵ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� ZĂƵŵďĞŝƐƉŝĞů� ;ǌ͘�͘� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�
&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚͿ�ĚŝĞ��ƵͲ�ƵŶĚ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ͘�

�Ăƚ� ϱϭ� ϯ͘ϰϳ� Ϭ͘ϲϰ�

Ϭϯ� D�ͺDŽ�ƌŬϬϯ�
͙ĞƌŬůćƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ŵŽĚĞůůŝĞƌƚĞ� �ƵŶĂŚŵĞ� ĚĞƌ� �ƵͲ
ǁĂĐŚƐƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�;WŚĂƐĞ�ϮͿ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐůĞŝĐŚďůĞŝͲ
ďĞŶĚĞ�'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ�ďĞŝ�ĂďŶĞŚŵĞŶĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ͘�

Ͳ� ϰϰ� ϯ͘ϰϱ� Ϭ͘ϲϲ�

Ϭϰ� D�ͺWƌƺϬϯ�

͙ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ďĞŶĞ͕� ŝŶͲ
ǁŝĞĨĞƌŶ�ĚĂƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�DŽĚĞůů�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ďǌǁ͘�
ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

dĞƐƚ� ϰϮ� ϯ͘ϰϬ� Ϭ͘ϳϯ�

Ϭϱ� D�ͺdƌĂŶϬϭ�
͙ŶƵƚǌĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� �ĂƚĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�
>ĂŶĚĞƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘� dƌĂŶ� ϯϴ� ϯ͘ϯϵ� Ϭ͘ϱϵ�

Ϭϲ� D�ͺ�Ă�ŶϬϰ�
͘͘͘ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�;ǌ͘��͘�ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞ�
�ƵͲ�ƵŶĚ�ƐƉćƚĞƌĞ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞͿ͘�

Ͳ� ϰϰ� ϯ͘ϯϵ� Ϭ͘ϲϱ�

Ϭϳ� D�ͺDŽ,ĞƌϬϲ�
͙ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶ��ŝĂŐƌĂŵŵ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� <ĞŶŶǁĞƌƚĞ� ;ǌ͘�͘� 'ĞďƵƌƚĞŶͲ�
ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌͿ�ĂƵĨǌĞŝŐƚ͘�

,Ğƌ� ϰϰ� ϯ͘ϯϵ� Ϭ͘ϲϮ�

Ϭϴ� D�ͺWƌŽϬϭ�
͙ćƵƘĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůƐ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�
ƺďĞƌ� ĚĂƐ� �ƵƐƐĞŚĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� ͣϲ͘�
WŚĂƐĞ͞�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘�

WƌŽ� ϰϮ� ϯ͘ϯϴ� Ϭ͘ϳϲ�

Ϭϵ� D�ͺDŽ�ƌŬϬϭ�
͙ĞƌŬůćƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ŵŽĚĞůůŝĞƌƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tĂĐŚƐƚƵŵƐƌĂƚĞ͕�^ƚĞƌďĞͲ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ĞƚĐ͕͘�ŝŶĚĞŵ�
ƐŝĞ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�

�ƌŬ� ϱϬ� ϯ͘ϯϲ� Ϭ͘ϴϬ�

ϭϬ� D�ͺWƌƺϬϮ�
͙ĞƌƂƌƚĞƌŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� 'ƌĞŶǌĞŶ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕� ǁŝĞ� ǌ͘�͘�
ƐĞŝŶ� &ŽŬƵƐ� ĂƵĨ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞůćŶĚĞƌ͕� �ƵƐďůĞŶĚĞŶ� ǀŽŶ� DŝŐƌĂƚŝŽŶ� ƵŶĚ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�;ǌ͘�͘�^ŽǌŝĂůĞƌ�tĂŶĚĞůͿ͘�

dĞƐƚ� ϰϭ� ϯ͘ϯϮ� Ϭ͘ϳϲ�

ϭϭ� D�ͺdƌĂŶϬϰ�
͙ĞƌůćƵƚĞƌŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ,ŝůĨĞ� ŝŚƌĞƐ� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�
tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͘� dƌĂŶ� ϯϵ� ϯ͘ϯϭ� Ϭ͘ϳϯ�

ϭϮ� D�ͺ�/Ϭϭͺ�ůůƚ�
͙ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
�ůůƚĂŐ�ŚĞƌ� ;ǌ͘�͘� �ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�dĞǆƚĞŶ�ŽĚĞƌ��ŝůĚĞƌŶ�ŵŝƚ� >ĞďĞŶƐͲ
ǁĞůƚďĞǌƵŐ�ǌƵ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐͿ͘�

Ͳ� ϰϭ� ϯ͘Ϯϵ� Ϭ͘ϴϭ�

ϭϯ� D�ͺDŽ,ĞƌϬϭ�
͙ďĞƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĞŝŶŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�
<ƵƌǀĞŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ͘� Ͳ� ϱϭ� ϯ͘Ϯϳ� Ϭ͘ϴϬ�

ϭϰ� D�ͺWƌƺϬϱ�
͙ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞůůƚĞ�DŽĚĞůů͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĞƐ�
ŵŝƚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�
ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘�

dĞƐƚ� ϰϬ� ϯ͘Ϯϱ� Ϭ͘ϳϭ�



�

ϭϴϯ�

ϭϱ� D�ͺDŽ,ĞƌϬϱ� ͙ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŶ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶ��ĐŚƐĞŶĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�� ,Ğƌ� ϰϰ� ϯ͘Ϯϱ� Ϭ͘ϳϴ�

ϭϲ� D�ͺ�Ă�ŶϬϯ�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ǌĞŝĐŚŶĞŶ͕�
ĂŶŚĂŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ��ĂƚĞŶ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�
ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ͘�

�Ăƚ� ϱϭ� ϯ͘ϭϴ� Ϭ͘ϴϵ�

ϭϳ� D�ͺDŽ,ĞƌϬϮ� ͙ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ��ĐŚƐĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ͘� ,Ğƌ� ϱϬ� ϯ͘ϭϰ� ϭ͘Ϭϭ�

ϭϴ� D�ͺWůĂŶϬϰ�
͙ǁŝƌĚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞ�>ĞŝƚĨƌĂŐĞ�Ž͘ć͘�ĨĞƐƚŐĞͲ
ůĞŐƚ�;ǌ͘�͘�tŝĞ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵƐƚͲ
ƌŝĞůćŶĚĞƌŶ�ŵŽĚĞůůŚĂĨƚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͍Ϳ͘�

WůĂŶ� ϰϰ� ϯ͘ϭϰ� Ϭ͘ϵϯ�

ϭϵ� D�ͺdƌĂŶϬϮ�
͙ŽƌĚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ�>ĂŶĚ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ��ĞǀƂůͲ
ŬĞƌƵŶŐƐĚĂƚĞŶ� ;ǌ͘�͘� ^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌŶ͕� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǁĂĐŚƐƚƵŵͿ� ŝŶ� ŝŚƌ�
DŽĚĞůů�ĞŝŶ͘�

dƌĂŶ� ϯϵ� ϯ͘ϭϯ� Ϭ͘ϴϯ�

ϮϬ� D�ͺWƌƺϬϭ�
͘͘͘ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞŵ�DŽĚĞůů�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞ�sĞƌͲ
ŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ƌĞĂůĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶ͘�

dĞƐƚ� ϰϭ� ϯ͘Ϭϳ� Ϭ͘ϴϱ�

Ϯϭ� D�ͺ�Ă�ŶϬϱ�
͙ǀĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ĂƚĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�>ćŶͲ
ĚĞƌ�;ǌ͘�͘�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌŶ͕�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞͿ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐ͕�ďĞǀŽƌ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�

�Ăƚ� ϰϰ� ϯ͘Ϭϳ� Ϭ͘ϵϯ�

ϮϮ� D�ͺWƌŽϬϮ�
͙ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ� ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůƐ� ďĞŐƌƺŶͲ
ĚĞƚĞ� sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ĂŶĚĞƐ͘�

WƌŽ� ϯϵ� ϯ͘Ϭϯ� Ϭ͘ϵϵ�

Ϯϯ� D�ͺWƌŽϬϰ� ͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŚƌ�DŽĚĞůů͕�Ƶŵ�dĞŶĚĞŶǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘� WƌŽ� ϯϵ� ϯ͘Ϭϯ� Ϭ͘ϳϭ�

Ϯϰ� D�ͺDŽ�ƌŬϬϰ�

͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�tĂŶĚĞů� ;ǌ͘�͘� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ǀŽŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕� ^ƚĞŝŐĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�
ŝŵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

�ƌŬ� ϰϰ� ϯ͘ϬϮ� ϭ͘ϬϬ�

Ϯϱ� D�ͺDŽ,ĞƌϬϰ�
͘͘͘ƵŶƚĞƌƚĞŝůĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŚƌ� �ƐĞůďƐƚ� ĞƌƐƚĞůůƚĞƐ� �ŝĂŐƌĂŵŵ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ� �ŝŶǌĞŝĐŚŶĞŶ� ƐĞŶŬƌĞĐŚƚĞƌ� dƌĞŶŶůŝŶŝĞŶ� ŝŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ͘�

,Ğƌ� ϰϰ� ϯ͘ϬϬ� Ϭ͘ϳϴ�

Ϯϲ� D�ͺdƌĂŶϬϯ� ͙ǁĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĂŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ǌƵǀŽƌ�ŶŝĐŚƚ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘� dƌĂŶ� ϯϴ� ϯ͘ϬϬ� Ϭ͘ϲϲ�

Ϯϳ� DZͺ/ͺZĞƉϬϮď� ͘͘͘ŝŶ�ŝŚƌĞƌ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�ďĞŐƌĞŶǌƚ�ƐŝŶĚ͘� DZ�
D�Ě� ϱϭ� Ϯ͘ϵϲ� ϭ͘Ϯϴ�

Ϯϴ� D�ͺDŽ,ĞƌϬϯ� ͙ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĞŶ�ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶ��ĐŚƐĞŶĚŝĂŐƌĂŵŵ͘� ,Ğƌ� ϰϳ� Ϯ͘ϵϰ� Ϭ͘ϵϵ�

Ϯϵ� DZͺ/ͺZĞƉϬϭď� ͘͘͘ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘� DZ�
DĞĚ� ϱϭ� Ϯ͘ϵϮ� ϭ͘Ϯϴ�

ϯϬ� DZͺ/ͺZĞƉϬϯď� ͘͘͘�ŝĚĞĂůŝƐŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ͘� DZ�
D�Ě� ϱϭ� Ϯ͘ϵϬ� ϭ͘Ϯϴ�

ϯϭ� D�ͺDŽ�ƌŬϬϮ�
͙ŶƵƚǌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�
ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ� &ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚ� ĞƚĐ͕͘� Ƶŵ�ĚŝĞ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚĂƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚĞ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘�

�ƌŬ� ϱϭ� Ϯ͘ϴϰ� ϭ͘Ϭϭ�

ϯϮ� D�ͺWƌŽϬϯ�
͙ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞͲ
Ăůŝƚćƚ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶĚĞŶ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ͘�

WƌŽ� ϯϵ� Ϯ͘ϴϮ� Ϭ͘ϳϮ�



�

ϭϴϰ�

ϯϯ� DZͺ/ͺ/ŶƐƚϬϮď� ͘͘͘ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ŝŶ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

DZ�
DĞƚ� ϱϭ� Ϯ͘ϳϭ� ϭ͘Ϯϳ�

ϯϰ� D�ͺWůĂŶϬϭ� ͙ĞƌĨŽůŐƚ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ĞŝŶĞ� sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�DŽĚĞůůƐ͘� WůĂŶ� ϱϬ� Ϯ͘ϳϬ� Ϭ͘ϵϭ�

ϯϱ� D�ͺ	ŶĚϬϮ�
͙ćŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŚƌ� �ŝĂŐƌĂŵŵ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ŶĞƵĞƌ� �ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ;ǌ͘�͘� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�Ƶŵ�ĚĞŶ� ǌǁĞŝƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
mďĞƌŐĂŶŐͿ͘�

	ŶĚ� ϰϭ� Ϯ͘ϲϴ� Ϭ͘ϵϯ�

ϯϲ� D�ͺ	ŶĚϬϭ�
͙ŽƉƚŝŵŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞƌͲ
ƐƚĞůůƚĞŶ� �ŝĂŐƌĂŵŵƐ͕� ǌ͘�͘� ŝŶĚĞŵ� ƐŝĞ� �ĞƐĐŚƌŝĨƚƵŶŐĞŶ� ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ�
;ǌ͘�͘��ĞŝƚĂŶŐĂďĞŶ͕��ŝŶŚĞŝƚĞŶͿ͘�

	ŶĚ� ϰϮ� Ϯ͘ϲϳ� Ϭ͘ϵϴ�

ϯϳ� DZͺ/ͺ/ŶƐƚϬϯď� ͘͘͘ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĂƵƐ�ŝŚŶĞŶ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ZĞĂůŝͲ
ƚćƚ�ĂďǌƵůĞŝƚĞŶ͘�

DZ�
DĞƚ� ϱϭ� Ϯ͘ϲϭ� ϭ͘ϮϬ�

ϯϴ� D�ͺ�/ϬϮͺ�
DŽsŐů�

͘͘͘ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵŵ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐ͘� Ͳ� ϰϭ� Ϯ͘ϱϲ� ϭ͘ϭϮ�

ϯϵ� DZͺ/ͺZĞƉϬϰď� ͘͘͘ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ�'ĞƐĞƚǌŵćƘŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ� Ͳ� ϱϭ� Ϯ͘ϱϭ� ϭ͘Ϯϭ�

ϰϬ� D�ͺWƌƺϬϰ�
͘͘͘ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�
�ŝĂŐƌĂŵŵƐ�;ǌ͘�͘�ƐĞŝŶĞ�&ĂƌďŐĞďƵŶŐ͕�hŶŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ� ůŝŶŝĞŶŚĂĨͲ
ƚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞŶͿ͘�

dĞƐƚ� ϰϭ� Ϯ͘ϰϲ� Ϭ͘ϴϰ�

ϰϭ� DZͺ/ͺ/ŶƐƚϬϭď� ͘͘͘ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ďǌǁ͘��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ�
;�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐͬ�ƌŬůćƌƵŶŐͿ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

DZ�
DĞƚ� ϱϭ� Ϯ͘ϯϳ� ϭ͘Ϭϵ�

ϰϮ� DZͺ/ͺ/ŶƐƚϬϰď� ͘͘͘ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ZĂƵŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝͲ
ǌŝĞƌĞŶ�

DZ�
DĞƚ� ϱϭ� Ϯ͘ϯϳ� ϭ͘Ϭϴ�

ϰϯ� DZͺ/ͺ/ŶƐƚϬϱď� ͘͘͘ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ďƐƉǁ͘� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ŶĞƵĞƌ� �ƌŬĞŶŶƚͲ
ŶŝƐƐĞ͘�

DZ�
DĞƚ� ϱϭ� Ϯ͘ϯϳ� ϭ͘ϭϭ�

ϰϰ� D�ͺWůĂŶϬϮ�
͙ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� sŽƌŐĞŚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚ� ;ǌ͘�͘��ƵƐǁĂŚů� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ� >ćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶͿ͘�

WůĂŶ� ϱϬ� Ϯ͘Ϯϴ� Ϭ͘ϴϴ�

ϰϱ� D�ͺ	ŶĚϬϰ� ͘͘͘ǁŝƌĚ�ĚĂƐ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘� 	ŶĚ� ϯϴ� Ϯ͘ϭϴ� Ϭ͘ϴϯ�

ϰϲ� D�ͺ�/Ϭϯͺ�
dĞƐƚ	ŶĚ�

͘͘͘ćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�mďĞƌƉƌƺͲ
ĨƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ͘� Ͳ� ϯϵ� Ϯ͘Ϭϴ� Ϭ͘ϳϰ�

ϰϳ� D�ͺ	ŶĚϬϯ� ͙ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůƐ͘� 	ŶĚ� ϯϲ� Ϯ͘Ϭϯ� Ϭ͘ϱϲ�

ϰϴ� D�ͺWůĂŶϬϯ� ͙ƉůĂŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ͕� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ĚĂƐ�DŽͲ
ĚĞůů�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘� WůĂŶ� ϰϰ� ϭ͘ϴϵ� Ϭ͘ϴϭ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�WůĂŶ�с�WůĂŶƵŶŐ͕��Ăƚ�с��ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͕�,Ğƌ�с�DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͕��ƌŬ�с�ĞŝŐĞŶĞƐ�DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�dĞƐƚ�с�ĞŝŐĞŶĞƐ�
DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ͕�	ŶĚ�с�DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶ͕�dƌĂŶ�с�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�WƌŽ�с�DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͕�DZ�DĞĚ�с�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞͲ
ĚŝƵŵͿ͕�DZ�DĞƚ�с�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ�



�

ϭϴϱ�

ϲ͘ϯ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�

ϲ͘ϯ͘ϭ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌ�

mďĞƌƐŝĐŚƚ�
�ĂƐ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� ;DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͿ�ĚĞƌ�>ĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞŶ͕� ůŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚĞŶ� ^ŬĂůĂ� ;ϭ� с� ĨĂůƐĐŚ͕� Ϯ� с� ĞŚĞƌ�
ĨĂůƐĐŚ͕�ϯ�с�ĞŚĞƌ�ƌŝĐŚƚŝŐ͕�ϰ�с�ƌŝĐŚƚŝŐ͖�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƵŵŐĞƉŽůƚͿ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĞŝŶĞƌ�ĂƵƐ�
ƐĞĐŚƐ�/ƚĞŵƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�^ŬĂůĂ�ĂůƐ�ŽďũĞŬƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞƌ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘�ϭϲϮ�WƌŽͲ
ďĂŶĚĞŶ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ĞŝŶĞ��ŶŐĂďĞ͘��Ğƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞǁĞƌƚ� ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�
D�с�Ϯ͘Ϭϰ�;^��с�͘ϰϯͿ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�
ǀŽŶ�Ϯ͘ϱ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĂůƐ�ŶĞŐĂƚŝǀ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�Ϯϴ�&ćůůĞ�ůŝĞŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽͲ
ƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� ^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞů� ƵŶĚ� ϭϯϰ� &ćůůĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� tĞƌƚ� ǀŽŶ� Ϯ͘ϱ͘� �Ğƌ� ĨŽůŐĞŶĚĞ�
�ŽǆƉůŽƚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ͘��Ğƌ�DĞĚŝĂŶ�ďĞͲ
ƚƌćŐƚ�DĚŶ�с�Ϯ͘ϬϬ͘��ŝĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǁĂƌ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŵ�̂ ŚĂƉŝƌŽͲ
tŝůŬͲdĞƐƚ�ŶŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƚ�;Ɖ�х�͘ϬϱͿ͘�
�

�

�ďď͘�ϰϰ�ͮ��ŽǆƉůŽƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ʹ�ŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŚŽŚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞƌŝŶŐĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞƌ��ďĞŶĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�
ŬůĞŝŶĞƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�;�ďď͘�ϰϱ͕��ďď͘�ϰϲͿ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ǁƵƌĚĞ�



�

ϭϴϲ�

ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵƐ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�;�s�с�ĞĐŚƚͲ
ĚŝĐŚŽƚŽŵ͕�hs�с�ŵĞƚƌŝƐĐŚͿ͕�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝƐŝĞƌƚ�;dƌĞŶŶǁĞƌƚ͗�
Ϯ͘ϱͿ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ďĞƐƐĞƌ�ĚĂƌƐƚĞůůďĂƌ�ƵŶĚ�ĂƵƐǁĞƌƚďĂƌ�ƐŝŶĚ͘��ĂďĞŝ�ǌĞŝŐƚ�
ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞƌŝŶŐĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ϯϲ�WƌŽďĂŶͲ
ĚĞŶ�;ϭϵйͿ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ϭϬϴ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϴϭйͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�
ƉƌćĨĞƌŝĞƌĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŚŽŚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌĞŶ�
ϴ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϮϵйͿ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ƵŶĚ�ϮϬ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϳϭйͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌ͘��ŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞƌŝŶŐĞŵ�ƵŶĚ�ŚŽŚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ϭϬ�WƌŽǌĞŶƚƉƵŶŬƚĞ͘��Ƶƌ�dĞƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ʖϸͲϰͲ&ĞůĚĞƌͲdĞƐƚ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϮϵϱĨĨͿ�
ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ƌ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ� ĚĞƌ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�tĂŚů� ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ďĞƐƚĞŚƚ�
;ʖϸ;ϭͿ�с�ϭ͘ϭϳϰ͕�Ɖ�с�͘Ϯϳϵ͕�Ŷ�с�ϭϲϮ͕�ʔ�с�͘ϬϴϱͿ͘��
�Ă�ĚŝĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ�sĂƌŝĂďůĞ�͢ DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͚�ŵĞƚƌŝƐĐŚĞƐ�̂ ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵ�ďĞƐĂƘ͕�
ŬĂŶŶ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞĐŚƚͲĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢ �ŶƐĂƚǌ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶ͚�
ǌƵĚĞŵ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�^ŽŶĚĞƌĨĂůů�ĚĞƌ�WĞĂƌƐŽŶͲWƌŽͲ
ĚƵŬƚͲDŽŵĞŶƚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ͕�ďĞƐƚŝŵŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϲϮϵ͖��PͲ
Z/E'͕��KZd��ϮϬϭϲĂ͕�^͘�ϲϴϭͿ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŶŝĐŚƚ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�;ƌƉď�с�͘Ϭϴϲ͕�Ɖ�с�͘Ϯϳϲ͕�Ŷ�с�ϭϲϮͿ͘�
 

�ďď͘�ϰϱ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�
;Ŷ�с�ϭϲϮͿ�

�ďď͘�ϰϲ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�
;Ŷ�с�ϭϲϮͿ�

hŵ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ĞŝŶĞ�sŽƌĂƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�ǁŝƌĚ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�;���<,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖��PZ/E'͕��KZd��ϮϬϭϲĂ͕�̂ ͘�ϲϳϴͿ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ŝĞƐĞ�ǌĞŝŐƚ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�;ʖϸ;ϭͿ�с�ϭ͘ϭϭϵ͕�Ɖ�с�
͘Ϯϳϰ͕�Ŷ�с�ϭϲϮͿ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�
tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�



�

ϭϴϳ�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�

'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�
�ĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚͲ
ŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��Ă�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�Ƶŵ�ĂƵƐ�ǀŝĞůĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůůƐŬĂůŝĞƌƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ďǌǁ͘�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĂŐͲ
ŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚǀĂƌŝĂďůĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�
WĞĂƌƐŽŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ͘� �ƌŐćŶǌƚ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� Ƶŵ� ĚĞŶ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ŶĂĐŚ� ^ƉĞͲ
ĂƌŵĂŶ͕�ĚĞƌ�ƌŽďƵƐƚĞƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ƵƐƌĞŝƘĞƌŶ�ŝƐƚ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�
ϱϵϳĨĨͿ͘�hŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�ŵĂŶ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ͕�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ůĞŝĐŚƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͕�ĚĞƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�;�ďď͘�ϰϳ͖�ƌ�с�͘ϭϰϭ͕�Ɖ�с�͘ϭϭϰ͕�Ŷ�с�ϭϮϴͿ͘�
�Ƶƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƌ��ŝŶĨůƺƐƐĞ�ĚƵƌĐŚ��ƵƐƌĞŝƘĞƌǁĞƌƚĞ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�<ŽƌƌĞůĂƚŝͲ
ŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ĚĞƌ�ZĂŶŐŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͘��ƵĐŚ�Ğƌ�ůŝĞŐƚ�ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;ƌƐ�с�͘ϭϯϰ͕�
Ɖ�с�͘ϭϯϮ͕�Ŷ�с�ϭϮϴͿ͘�
�

�

�ďď͘�ϰϳ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϴͿ�

hŵ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ĞŝŶĞ�sŽƌĂƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�
ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�ůŝŶĞĂƌĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�
;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϱϴϱĨĨ͖��PZ/E'͕��KZd��ϮϬϭϲĂ͕�ϲϳϴĨĨͿ�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ŝĞƐĞ�
ǌĞŝŐƚ� ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ;&;ϭ͕� ϭϮϲͿ� с� Ϯ͘ϱϯϴ͕� Ɖ� с� ͘ϭϭϰͿ� ŶŝĐŚƚ�



�

ϭϴϴ�

ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�
ŬĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ŚĂƚ͘�

^ƵďƐŬĂůĞŶ�
�ƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�
ĚĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͕�ĞŝŶ�ĞƚǁĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌͲ
ƚĞƌĞƐ��ŝůĚ�;dĂď͘�ϰϴͿ͘��ŝĞ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�ƉŽƐŝƚŝͲ
ǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;ƌ�с�͘ϭϵϰ͕�Ɖ�с�͘ϬϮϴͿ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� ;ƌ� с� ͘Ϯϯϭ͕�Ɖ� с� ϬϬϵͿ͘� �ŝĞ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�
ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�ďĞƐƚćƚŝŐĞŶ�ĚŝĞƐ͘��ŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŵ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŵ�ďŝƐ�ŵŝƚƚůĞƌĞŵ�EŝǀĞĂƵ͘�Dŝƚ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĞŝŶͲ
ŐĞƐĞƚǌƚ͘��

dĂď͘�ϰϴ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϴͿ��

� ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�

'ĞƐĂŵƚ�� ͘ϭϰϭ� ͘ϭϭϰ� ͘ϭϯϰ� ͘ϭϯϮ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� Ͳ͘Ϭϴϲ� ͘ϯϯϰ� Ͳ͘ϭϬϳ� ͘ϮϯϬ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� Ͳ͘Ϭϱϱ� ͘ϱϰϬ� Ͳ͘ϬϰϬ� ͘ϲϱϮ�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ� ͘Ϭϱϱ� ͘ϱϯϱ� ͘Ϭϲϲ� ͘ϰϱϳ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� ͘ϭϭϯ� ͘ϮϬϲ� ͘ϭϬϰ� ͘Ϯϰϰ�

DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ� ͘ϭϵϰΎ� ͘ϬϮϴ� ͘ϮϮϳΎ� ͘ϬϭϬ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� ͘Ϭϱϵ� ͘ϱϭϮ� ͘Ϭϱϴ� ͘ϱϭϴ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� ͘ϮϯϭΎΎ� ͘ϬϬϵ� ͘ϮϬϯΎ� ͘ϬϮϭ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ� ͘ϬϬϰ� ͘ϵϲϱ� Ͳ͘Ϭϯϭ� ͘ϳϮϳ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ� ͘ϭϭϰ� ͘ϮϬϭ� ͘Ϭϵϰ� ͘Ϯϵϰ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�ƌ�с�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƌƐ�с�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƉ�с�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�
ƉƐ�с�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ďůĂƵ�
с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͕�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�
ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�
'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�dƌĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĂĚćƋƵĂƚĞƌĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĞŚĞƌ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞƌĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ�hŵͲ
ŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�;ǌ͘��͘�DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͕�DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶͿ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;�ŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ� ͲĂŶǁĞŶĚƵŶŐͿ� ŝŶŝƚŝŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�



�

ϭϴϵ�

;ǌ͘��͘�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶͿ�ĞŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĞŶŶͲ
ŐůĞŝĐŚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�dĞŶĚĞŶǌĞŶ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞƌǁćŚŶƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĂůƐ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ĞƌǁŝĞͲ
ƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�

'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�
�ĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ŶĂĐŚ�WĞĂƌƐŽŶ�ƵŶĚ�
^ƉĞĂƌŵĂŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��Ɛ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŬĞŝŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;�ďď͘�
ϰϴ͖�ƌ�с�Ͳ͘Ϭϭϵ͕�Ɖ�с�͘ ϵϭϯ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ĚĞƌ�ZĂŶŐŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�
ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚ�ůŝĞŐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�;ƌƐ�с�Ͳ͘ϬϳϮ͕�Ɖ�с�͘ϲϴϴ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘�
�ĞƌĂƌƚ�ŬůĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ĂůƐ�ǁĞŶŝͲ
ŐĞƌ� ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćĨƚŝŐ� ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘� ^Ž� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ŚŽŚĞ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶƵŵĨĂŶŐƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ƐĐŚŶĞůů�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ǁŝĞ�ŐƌŽƘĞ�
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ͕� ĞƌǌŝĞůĞŶ� ĂďĞƌ� ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ŽĨƚŵĂůƐ� ŚƂŚĞƌĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�&ĞŚůĞƌĂŶĨćůůŝŐŬĞŝƚ�;�ƵƐƌĞŝƘĞƌͿ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͖�^��>D�/�Z͕�Z�E<�Ͳ
t/d��ϮϬϭϯͿ͘�
�

�

�ďď͘�ϰϴ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�

�ŝĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ǌĞŝŐƚ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ;&;ϭ͕� ϯϮͿ� с� Ϭ͘ϬϭϮ͕� Ɖ� с� ͘ϵϭϯͿ� ŶŝĐŚƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�



�

ϭϵϬ�

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ� ͲůĞŚƌĞƌ�ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŬĞŝŶĞŶ��ŝŶͲ
ĨůƵƐƐ� ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�
ŚĂƚ͘�

^ƵďƐŬĂůĞŶ�
�ƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�ǌĞŚŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�
ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͕�ŬĞŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌĞƐ��ŝůĚ�;dĂď͘�ϰϵͿ͘�<ĞŝŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ŝƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ͘��ŵ�ĂƵĨĨćůůŝŐƐƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ŬĂůĂ�͢�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͚͕�ĚŝĞ�ƐĞŚƌ�ŬŶĂƉƉ�ƺďĞƌ�
ĚĞŵ�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌŶŝǀĞĂƵ�ǀŽŶ�Ɖ�с�͘Ϭϱ�ůŝĞŐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĂƵĨǌĞŝŐƚ�;ƌ�с�͘ϯϯϴ͕�Ɖ�с�͘Ϭϱ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘��

dĂď͘�ϰϵ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ��

� ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�

'ĞƐĂŵƚ�� Ͳ͘Ϭϭϵ� ͘ϵϭϯ� Ͳ͘ϬϳϮ� ͘ϲϴϴ�

WůĂŶƵŶŐ� Ͳ͘Ϭϲϯ� ͘ϳϮϱ� Ͳ͘Ϭϴϲ� ͘ϲϮϴ�

�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ� ͘ϯϯϴ� ͘ϬϱϬ� ͘ϯϮϵ� ͘Ϭϱϳ�

DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� Ͳ͘ϭϱϬ� ͘ϯϵϲ� Ͳ͘ϭϭϰ� ͘ϱϮϭ�

DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ� ͘ϭϱϭ� ͘ϯϵϰ� ͘ϭϳϰ� ͘ϯϮϱ�

DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ� Ͳ͘ϯϬϭ� ͘Ϭϴϯ� Ͳ͘ϯϬϳ� ͘Ϭϳϳ�

DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶ� Ͳ͘Ϭϵϯ� ͘ϱϵϵ� Ͳ͘ϭϬϴ� ͘ϱϰϮ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� Ͳ͘ϬϬϵ� ͘ϵϲϮ� ͘ϬϬϮ� ͘ϵϴϵ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� ͘Ϭϰϵ� ͘ϳϴϱ� ͘ϭϭϵ� ͘ϱϬϰ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ� ͘Ϭϲϵ� ͘ϲϵϲ� ͘ϮϮϳ� ͘ϭϵϳ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ� ͘Ϭϳϭ� ͘ϲϴϴ� ͘ϭϭϯ� ͘ϱϮϱ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�ƌ�с�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƌƐ�с�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƉ�с�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƐ�с�
^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ŐƌƺŶ�с��ŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�
	ŚŶůŝĐŚ� ŐĞůĂŐĞƌƚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�dĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĞŝŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐ�ǌƵ�dĂŐĞ�ƚƌŝƚƚ�;ƌ�с�Ͳ͘ϯϬϭ͕�Ɖ�с�͘Ϭϴϯ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘�,ŝĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ĞƌǁćŚŶƚĞ�
WŚćŶŽŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŬůĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ŽĨƚŵĂůƐ�ƐĐŚŶĞůů�ŚŽŚĞ�<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ�



�

ϭϵϭ�

ƵŶĚ�ƐŝĞ͕�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ŐƌŽƘĞŶ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ͕�ĞƌƐƚ�ďĞŝ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽͲ
ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

ϲ͘ϯ͘Ϯ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�

mďĞƌƐŝĐŚƚ�
�ĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞŶ͕�ůŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚĞŶ�^ŬĂůĂ�
;ϭ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͕�Ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ĞŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͕�ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ĞŚĞƌ�ǌƵ͕�ϰ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ǌƵͿ�ŵŝƚƚĞůƐ�
ĞŝŶĞƌ�ĂƵƐ�ǀŝĞƌ�/ƚĞŵƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�^ŬĂůĂ�ĂůƐ�ƐƵďũĞŬƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞƌ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘�
ϭϲϭ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�/ƚĞŵƐ͘��Ğƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�^ŬĂůĞŶͲ
ŵŝƚƚĞǁĞƌƚ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�D�с�Ϯ͘ϰϵ�;^��с�Ϭ͘ϱϳͿ�ƵŶĚ�ůŝĞŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞͲ
ƚŝƐĐŚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�Ϯ͘ϱ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĂůƐ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�ϳϳ�&ćůůĞ�
ůŝĞŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞů�ƵŶĚ�ϴϴ�&ćůůĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�
ш�Ϯ͘ϱ���Ğƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ŽǆƉůŽƚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂͲ
ƚĞŶ͘��Ɛ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ��ƵƐƌĞŝƘĞƌ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�ďǌǁ͘�ĞŝŶĞŵ�ŚŽŚĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��ŝĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝƐƚ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŵ�̂ ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚ�ŶŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƚ�
;Ɖ�х�͘ϬϱͿ͘��Ğƌ�DĞĚŝĂŶ�ďĞƚƌćŐƚ�DĚŶ�с�Ϯ͘ϱϬ͘�
�

�

�ďď͘�ϰϵ�ͮ��ŽǆƉůŽƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�;DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌͿ͚�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ʹ�ŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŚŽŚĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�
tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�
tŝƐƐĞŶ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞƌ��ďĞŶĞ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ�ŶƵƌ� ĞŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ� ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�



�

ϭϵϮ�

;�ďď͘�ϱϬ͕��ďď͘�ϱϭͿ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ǁƵƌĚĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�^ŬĂͲ
ůĞŶŶŝǀĞĂƵƐ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�;�s�с�ĞĐŚƚͲĚŝĐŚŽƚŽŵ͕�hs�с�ŵĞƚƌŝƐĐŚͿ͕�ĚŝĞ�ƵŶĂďͲ
ŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝƐŝĞƌƚ�;dƌĞŶŶǁĞƌƚ͗�Ϯ͘ϱͿ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ďĞƐƐĞƌ�
ĚĂƌƐƚĞůůďĂƌ�ƵŶĚ�ĂƵƐǁĞƌƚďĂƌ�ƐŝŶĚ͘��ĂďĞŝ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
>ĞŚƌĞƌŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ϭϴ�WƌŽͲ
ďĂŶĚĞŶ�;ϮϯйͿ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ϱϵ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϳϳйͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŚŽŚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƉƌćĨĞͲ
ƌŝĞƌĞŶ�ϭϲ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϭϵйͿ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ƵŶĚ�ϲϴ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϴϭйͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝͲ
ǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ͘��ŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌ�ďǌŐů͘�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŵŝƚ�
ŐĞƌŝŶŐĞŵ�ƵŶĚ�ŚŽŚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ďĞƚƌćŐƚ�ĚĂŵŝƚ�
ϰ�WƌŽǌĞŶƚƉƵŶŬƚĞ͘��Ƶƌ�dĞƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂͲ
ƌŝĂďůĞŶ�ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� ʖϸͲϰͲ&ĞůĚĞƌͲdĞƐƚ� ;�m,E�Z͕� �/�'>�Z� ϮϬϭϮ͕� ϮϵϱĨĨͿ� ŐĞŶƵƚǌƚ͘� �ƌ� ǌĞŝŐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ďĞƐƚĞŚƚ�;ʖϸ;ϭͿ�с�͘ϰϱϮ͕�Ɖ�
с�͘ϱϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϲϭ͕�ʔ�с�Ͳ͘ϬϱϯͿ͘��
 

�ďď͘�ϱϬ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� tŝƐƐĞŶƐ� ǌƵŵ� DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϲϭͿ�

�ďď͘�ϱϭ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� tŝƐƐĞŶƐ� ǌƵŵ� DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϲϭͿ�

�Ă� ĚŝĞ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ� sĂƌŝĂďůĞ� ͢ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tĞƐƐĞŶ� ;DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌͿ͚�ŵĞƚƌŝͲ
ƐĐŚĞƐ�^ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵ�ďĞƐĂƘ͕�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞĐŚƚͲĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂͲ
ƌŝĂďůĞ� ͢�ŶƐĂƚǌ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶ͚� ǌƵĚĞŵ�ŵŝƚƚĞůƐ� ĚĞƌ� ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞŶ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞͲ
Ɛƚŝŵŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;Ɛ͘�Ž͖͘��m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϲϮϵ͖��PZ/E'͕��KZd��ϮϬϭϲĂ͕�^͘�ϲϴϭͿ͘�
�ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�
ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�;ƌƉď�с�Ͳ͘Ϭϯϯ͕�Ɖ�с�͘ϲϳϲ͕�Ŷ�с�ϭϲϭͿ͘�
hŵ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ĞŝŶĞ�sŽƌĂƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚ�ŵŝƚ�
,ŝůĨĞ�ĞŝŶĞƌ�ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�;���<,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ŝĞƐĞ�
ǌĞŝŐƚ� ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů� ;ʖϸ;ϭͿ� с� ͘ϭϳϴ͕�Ɖ� с� ͘ϲϳϯ͕�Ŷ� с� ϭϲϭͿ�ŶŝĐŚƚ�



�

ϭϵϯ�

ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ǀŽƌĂƵƐŐĞͲ
ƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�

'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�
�ĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�
ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��Ă�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�ǁŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�Ƶŵ�
ĂƵƐ�ǀŝĞůĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůůƐŬĂůŝĞƌƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ďǌǁ͘�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚǀĂƌŝĂďͲ
ůĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�WĞĂƌƐŽŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘� �ƌŐćŶǌƚ�
ǁŝƌĚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ŶĂĐŚ�̂ ƉĞĂƌŵĂŶ͕�ĚĞƌ�ƌŽďƵƐƚĞƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�
�ƵƐƌĞŝƘĞƌŶ�ŝƐƚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�^ŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŽǆƉůŽƚƐ�;�ďď͘�ϰϰͿ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�
�Ğƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƵŶĚ�
ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ŝƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ;�ďď͘� ϱϮ͖� ƌ� с� ͘ϯϳϬ͕� Ɖ� с� ф͘ϬϬϭ͕�
Ŷ�с�ϭϮϳͿ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ůŝĞŐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;ƌƐ�с�͘ ϯϮϳ͕�Ɖ�ф�͘ ϬϬϭ͕�
Ŷ�с�ϭϮϳͿ͘��ĞŝĚĞ�tĞƌƚĞ�ůŝĞŐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŵŽĚĞƌĂƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�;�K,�E�ϭϵϴϴͿ͘�
 

�

�ďď͘�ϱϮ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϴͿ�
�



�

ϭϵϰ�

hŵ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�sŽƌĂƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�
ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�ůŝŶĞĂƌĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϱϴϱĨĨͿ�ǁĞŝƚĞƌ�
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ŝĞƐĞ�ǌĞŝŐƚ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů� ;&;ϭ͕�ϭϮϱͿ�с�ϭϵ͘ϴϴϲ͕�
Ɖ��ф�͘ϬϬϭ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϭϯϬͿ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�
tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŚĂƚ͘�ϭϯй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŬĂŶŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Ğƌ��ĨĨĞŬƚ�ŝƐƚ�ŐĞŵćƘ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ĂůƐ�ŐƌŽƘ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�;Ĩ�с�͘ϯϵͿ͘�

^ƵďƐŬĂůĞŶ�
�ƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ĞƚǁĂƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌĞƐ��ŝůĚ� ;dĂď͘�ϱϬͿ͘��ŝĞ�sĂƌŝĂďůĞ� ͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚� ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ� ;ƌ�с� ͘ϭϴϵ͕�Ɖ�с� ͘ϬϯϰͿ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ĞŚĞƌ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�
EŝǀĞĂƵ͘��

dĂď͘�ϱϬ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϭϮϳͿ��

� ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�

'ĞƐĂŵƚ�� ͘ϯϳϬΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ� ͘ϯϮϳΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϭϴϵΎ� ф�͘Ϭϯϰ� ͘ϭϳϳΎ� ͘Ϭϰϲ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ͘ϭϲϲ� ͘ϬϲϮ� ͘ϭϰϳ� ͘ϭϬϬ�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ� ͘ϭϱϴ� ͘Ϭϳϲ� ͘ϭϭϴ� ͘ϭϴϲ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� ͘ϮϵϴΎΎ� ͘ϬϬϭ� ͘ϮϲϱΎΎ� ͘ϬϬϯ�

DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ� ͘ϯϲϱΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ� ͘ϯϳϳΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� ͘ϭϵϴ� ͘ϬϮϱ� ͘ϭϲϱ� ͘Ϭϲϰ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� ͘ϮϵϮΎΎ� ͘ϬϬϭ� ͘ϮϰϳΎΎ� ͘ϬϬϱ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ� ͘Ϭϲϳ� ͘ϰϱϲ� ͘Ϭϴϭ� ͘ϯϲϯ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ� ͘ϯϮϳΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ� ͘ϯϰϰΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�ƌ�с�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƌƐ�с�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƉ�с�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƐ�с�
^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ďůĂƵ�с��ŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͕�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�
с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�



�

ϭϵϱ�

�ŝĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�;ƌ�с�͘Ϯϵϴ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϭͿ͕�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�;ƌ�с�͘ϯϲϱ͕�
Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͕�͢DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͚�;ƌ�с�͘ϮϵϮ͕�Ɖ�с�ϬϬϭͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�DĞƚƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;ƌ�с�͘ϯϮϳ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�
ĂůůĞƐĂŵƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ͘��Ăŵŝƚ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŚƂŚĞƌĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐŶŝǀĞĂƵ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞƌĞ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶŝƚŝŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�͢ DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢ DŽͲ
ĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�͢DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͘��ĂďĞŝ�ƐƚĞŚƚ�ƐŽŵŝƚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ĚŝĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƌĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͘�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�

'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�
�ĂƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ� ŝŵ�,ŝŶͲ
ďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ŶĂĐŚ�
WĞĂƌƐŽŶ�ƵŶĚ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘�
�ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽͲ
ƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ͕�ŝƐƚ�
ĞŝŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ�ƐƚĂƌŬ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ�;�ďď͘�ϱϯ͖�
ƌ�с�͘ϰϱϴ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϳ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘��
�

�

�ďď͘�ϱϯ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�
�



�
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�ƵĐŚ� ĚĞƌ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� �ƵƐƌĞŝƘĞƌŶ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ĂŶĨćůůŝŐĞ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ� ĚĞƌ�
ZĂŶŐŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ�
ĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;ƌƐ�с�͘ϰϱϰ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϳ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘��Ğƌ��ĨĨĞŬƚ�ŝƐƚ�ĂůƐ�
ƐƚĂƌŬ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�;�K,�E�ϭϵϴϴͿ͘�
hŵ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ĞŝŶĞ�sŽƌĂƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬͲ
ƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚĞŶ�ůŝŶĞĂƌĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ŝĞƐĞ�ǌĞŝŐƚ͕�ǁŝĞ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�
DŽĚĞůů�;&;ϭ͕�ϯϮͿ�с�ϴ͘ϰϳϲ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϳ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϭϴϱͿ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŵŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌďĞǌŽŐĞŶĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌĞƌŝŶŶĞ�ƵŶĚ�ͲůĞŚƌĞƌ�ĞŝŶĞŶ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝͲ
ǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŚĂƚ͘�ϭϴ͘ϱй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŬĂŶŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ��ĨĨĞŬƚ�ŝƐƚ�ĂůƐ�
ŐƌŽƘ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�;Ĩ�с�͘ϰϴͿ�ƵŶĚ�ƺďĞƌƚƌŝĨĨƚ�ĚĞŶ��ĨĨĞŬƚ�ďĞŝŵ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘�

^ƵďƐŬĂůĞŶ�
�ƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�ǌĞŚŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞƌĞƐ��ŝůĚ� ;dĂď͘� ϱϭͿ͘��ŝĞ�sĂƌŝĂďůĞ� ͢KƌŝĞŶƚŝĞͲ
ƌƵŶŐ͚� ;ƌ�с� ͘Ϯϱϱ͕�Ɖ�с� ͘ϬϰϬͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂďůĞ� ͢DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ͚� ;ƌ�с� ͘ϯϲϬ͕�Ɖ�с� ͘ϬϯϲͿ�
ƐŽǁŝĞ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ͚�;ƌ�с�͘ϯϱϭ͕�Ɖ�с�Ϭ͘ϰϮͿ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ͘��ƵĨ�ĞŝŶĞŵ�
ŚŽŚĞŶ�EŝǀĞĂƵ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͢ DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶ͚�;ƌ�с�͘ ϱϰϮ͕�Ɖ�с�͘ ϬϬϭͿ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ͘�tŝƌĚ�ĚĞƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ƵƐƌĞŝƘĞƌ�;�ďď͘�ϰϵͿ�ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͕�ǌĞŝŐĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĚŝĞ�sĂͲ
ƌŝĂďůĞŶ�͢DŽĚĞůůĞ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͚�;ƌƐ�с�ϯϰϯ͕�ƉƐ�с�͘ϬϰϳͿ�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͚�;ƌƐ�с�͘ϯϳϱ͕�
ƉƐ�с�͘ϬϮϵͿ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ͘��Ăŵŝƚ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ͕�ĚĂƐƐ�
ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ŚƂŚĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ŐĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�;WůĂŶƵŶŐ͕�DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͕�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶͿ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌ�ŝŵ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞƐ�ĂƵƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ�ĂĚćƋƵĂͲ
ƚĞƌĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�DĞƚĂƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ� ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ďĞŐƺŶƐƚŝŐƚ͘�<ƌŝͲ
ƚŝƐĐŚ�ĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ� ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ��ŝŶĨůƵƐƐĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ǌƵ�sĞƌǌĞƌƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĨƺŚͲ
ƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘�



�
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dĂď͘�ϱϭ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϯϰͿ��

� ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�

'ĞƐĂŵƚ�� ͘ϰϱϴΎΎ� ͘ϬϬϳ� ͘ϰϱϰΎΎ� ͘ϬϬϳ�

WůĂŶƵŶŐ� ͘ϯϱϱΎ� ͘ϬϰϬ� ͘Ϯϵϯ� ͘Ϭϵϯ�

�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ� ͘ϭϰϬ� ͘ϰϯϬ� ͘ϭϴϲ� ͘ϮϵϮ�

DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� ͘Ϯϵϱ� ͘ϬϵϬ� ͘ϯϰϯΎ� ͘Ϭϰϳ�

DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ� ͘ϯϲϬΎ� ͘Ϭϯϲ� ͘ϯϴϲΎ� ͘ϬϮϰ�

DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ� ͘ϮϬϴ� ͘Ϯϯϴ� ͘ϭϴϭ� ͘ϯϬϳ�

DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶ� ͘ϱϰϮΎΎ� ͘ϬϬϭ� ͘ϱϯϴΎΎ� ͘ϬϬϭ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� ͘ϭϵϯ� ͘Ϯϳϱ� ͘ϮϮϳ� ͘ϭϵϳ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� ͘ϯϬϰ� ͘ϬϴϬ� ͘ϯϳϱΎ� ͘ϬϮϵ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ� ͘ϬϱϬ� ͘ϳϳϵ� ͘ϭϭϰ� ͘ϱϮϮ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ� ͘ϯϱϭΎ� ͘ϬϰϮ� ͘ϰϬϭΎ� ͘Ϭϭϵ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�ƌ�с�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƌƐ�с�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƉ�с�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƐ�с�
^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ŐƌƺŶ�с��ŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

ϲ͘ϯ͘ϯ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ǀŽŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌ�

mďĞƌƐŝĐŚƚ�
mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�;�ĞůŝĞĨƐ͖��ĞůŝĞĨ�̂ ǇƐƚĞŵƐͿ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝǀĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶ�Ĩƺƌ�ZĞƉƌćͲ
ƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ� /ŶŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� ;��hD�Zd͕�
<hEd�Z�ϮϬϭϭĂ͕�^͘�ϰϭ͖�Z�h^^�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘���ƵŶćĐŚƐƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ǀŽŶ�ŵŽĚĞůůͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘�/ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�<ĂƉŝƚĞů�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ǀŽŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ŝĞ�ǌŝĞůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ� ĂŶŚĂŶĚ�ĚƌĞŝĞƌ� ^ƵďƐŬĂůĞŶ� ;/ŶͲ
ŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐͿ� ĞƌĨĂƐƐƚ͕� ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞŶ�ǀŽŶ�,�E���Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ�ĞƌŐĂďĞŶ͘��ŝĞ�ĚƌĞŝ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�
ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨƺŶĨƐƚƵĨŝŐĞŶ͕�ůŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚĞŶ�^ŬĂůĂ�;ϭ�с�ŶŝĐŚƚ�
ǁŝĐŚƚŝŐ͖�Ϯ�с�;ĞŚĞƌ�ƵŶǁŝĐŚƚŝŐͿ͖�ϯ�с�;ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚͿ͖�ϰ�с�;ǁŝĐŚƚŝŐͿ͖�ϱ�с�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͖�
ŶƵƌ� �ǆƚƌĞŵĂ�ďĞŶĂŶŶƚͿ� ĂůƐ� ƐƵďũĞŬƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞƌ� /ŶĚŝŬĂƚŽƌ� ĞƌĨĂƐƐƚ͘� �ůůĞ� ^ƵďƐŬĂůĞŶ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶ�ĚƌĞŝ�/ƚĞŵƐ͘�ϭϱϴ�ďǌǁ͘�ϭϱϵ�;^ƵďƐŬĂůĂ͗�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐͿ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ďĞͲ
ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�/ƚĞŵƐ͘��



�

ϭϵϴ�

�Ğƌ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ� DŝƚƚĞůǁĞƌƚ� ĚĞƌ� ^ŬĂůĂ� ͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚� ůŝĞŐƚ� ďĞŝ� D� с� ϰ͘Ϯϭ�
;^��с�͘ϱϬͿ�ƵŶĚ�ůŝĞŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�
ϯ͘ϬϬ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĂůƐ�ƐĞŚƌ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚƌĞŝ�&ćůůĞ�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞů͘�ϭϱϲ�&ćůůĞ�ŚĂďĞŶ�ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĞŝŶĞŶ�tĞƌƚ�
ǀŽŶ�ŐƌƂƘĞƌ�ϯ͘Ϭ͘��Ğƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ŽǆƉůŽƚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�
ĚĞƌ��ĂƚĞŶ͘��ƌĞŝ��ƵƐƌĞŝƘĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ��ŽǆƉůŽƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�
�ĂƚĞŶ�ǌƵƌ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŵ�^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶŽƌŵĂůͲ
ǀĞƌƚĞŝůƚ�;Ɖ�ф͘ϬϬϭͿ͘��Ğƌ�DĞĚŝĂŶ�ďĞƚƌćŐƚ�DĚŶ�с�ϰ͘ϯϯ͘�
�

�

�ďď͘�ϱϰ�ͮ��ŽǆƉůŽƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ͗� /ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�
DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;Ŷ�с�ϭϱϴͿ�

�Ğƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ� ͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚� ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�D�с�ϰ͘Ϯϵ�
;^��с�͘ϰϭͿ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�
ƵŶĚ� ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĂůƐ�ƐĞŚƌ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��Ğƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ� ůŝĞŐƚ�ƐŽŐĂƌ� ůĞŝĐŚƚ�
ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�DŝƚƚĞǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚͘��ŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�
ǀŽŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ǌǁĞŝ�&ćůůĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞů͘��ĞŵǌƵĨŽůŐĞ�
ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ϭϱϲ�&ćůůĞ�ŐƌƂƘĞƌ�ďǌǁ͘�ŐůĞŝĐŚ�ϯ͘Ϭ͘��ŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�
�ŽǆƉůŽƚƐ�ǌĞŝŐƚ�ǌǁĞŝ��ƵƐƌĞŝƘĞƌ͘��ŝĞ��ĂƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŵ�^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚ�ŶŝĐŚƚ�
ŶŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƚ�;Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��Ğƌ�DĞĚŝĂŶ�ďĞƚƌćŐƚ�DĚŶ�с�ϰ͘ϯϯ͘�
�Ğƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�D�с�ϯ͘ϵϱ�
;^�� с� Ϭ͘ϲϮͿ� ƵŶĚ� ůŝĞŐƚ� ĚĂŵŝƚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚĞŵ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�



�

ϭϵϵ�

^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĂůƐ�ƐĞŚƌ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��Ğƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�
ůŝĞŐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ůĞŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚͘��ŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ǀŽŶ�ƐŝĞďĞŶ�&ćůůĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞů͘��ĞŵǌƵĨŽůŐĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ϭϱϮ�&ćůůĞ�ŐƌƂƘĞƌ�ďǌǁ͘�ŐůĞŝĐŚ�ϯ͘Ϭ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�̂ ŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŽǆƉůŽƚƐ�;�ďď͘�ϲϳͿ�ƐŝŶĚ�
ĨƺŶĨ��ƵƐƌĞŝƘĞƌ�ŶĂĐŚ�ƵŶƚĞŶ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘��Ğƌ�DĞĚŝĂŶ�ďĞƚƌćŐƚ�DĚŶ�с�ϰ͘ϬϬ͘��
�ŝĞ� �ĂƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ŐĞŵćƘ� ĚĞŵ� ^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŶŝĐŚƚ� ŶŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƚ�
;Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘� �ŝĞ� WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� ^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌƚĞƐƚ� ƐŝŶĚ�
ǌǁĂƌ� ƌĞĐŚƚ� ƌŽďƵƐƚ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞƌ� ǀĞƌůĞƚǌƚĞŶ� EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͕�
ĚĞŶŶŽĐŚ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ŶĂůǇƐĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�EŽƌͲ
ŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨƺůůƚ�ƐŝŶĚ͕�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚ�<ŽƌͲ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞƐĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨǁĞŝƐƚ͕�ŐĞŶƵƚǌƚ�;�m,E�Z͕��/�'Ͳ
>�Z�ϮϬϭϮ͖�^��>D�/�Z͕�Z�E<�t/d��ϮϬϭϯͿ͘�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ʹ�ŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�
/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ͮ�hŵ�ĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�sĂƌŝĂďůĞ� ͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
�ŶƐĂƚǌ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ;ĚĞĚƵŬƚŝǀͬŝŶĚƵŬƚŝǀͿ� ŶćŚĞƌ� ǌƵ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ� ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵƐ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�;�s�с�ĞĐŚƚͲĚŝĐŚŽͲ
ƚŽŵ͕�hs�с�ŵĞƚƌŝƐĐŚͿ͕�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝƐŝĞƌƚ�;dƌĞŶŶǁĞƌƚ͗��ϰ͘ϬͿ͘�
�ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ʹ �ǁŝĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ʹ �ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�ďĞŝ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞŶ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�ϯ͘ϬϬ�ůŝĞŐƚ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĚĂŚĞƌ�ĚƵƌĐŚǁĞŐ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ�ŝƐƚ�
ďǌǁ͘�ŝŵ�ŚŽŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ůŝĞŐƚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��ĂŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�^ŬĂůĞŶŵŝƚͲ
ƚĞůǁĞƌƚ� ;ϯ͘ϬϬͿ�ǌƵƌ�dƌĞŶŶƵŶŐ�ĚĞƌ�&ćůůĞ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ĚĞƌ�ĞƐ�ĞƌůĂƵďĞŶ�ǁƺƌĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ�ƵŶĚ�ŚŽŚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞŝŶ�dƌĞŶŶǁĞƌƚ�ǀŽŶ�ϰ͘ϬϬ͘��ƵĚĞŵ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�&ćůůĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ϯ͘Ϭ�ĞǆŬůƵĚŝĞƌƚ͘�,ŝĞƌĚƵƌĐŚ�ŬĂŶŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�&ćůůĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞƌ� ŚŽŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞŚƌ� ŚŽŚĞŶ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ŝŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ďĞƐƐĞƌ�ĚĂƌƐƚĞůůďĂƌ�ƵŶĚ�ĂƵƐǁĞƌƚďĂƌ�
ƐŝŶĚ͘��
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
DŽĚĞůůŝŶŚĂůƚĞ�ĂďǌŝĞůĞŶĚĞŶ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŚŽͲ
ŚĞŶ� /ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞͲ
ƐŬƌŝƉƚŝǀĞƌ��ďĞŶĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�;�ďď͘�ϱϱ͕��ďď͘�ϱϲͿ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽĐŚ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�ŝŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�mďĞƌǌĞƵͲ
ŐƵŶŐ�ĚƌĞŝ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϭϬйͿ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�Ϯϳ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϵϬйͿ�ĚĞŶ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌĞŶ͘�sŽŶ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞŶ�ŝŶŚĂůƚƐͲ
ďĞǌŽŐĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ďĞǀŽƌǌƵŐĞŶ�ϯϯ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϮϰйͿ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ƵŶĚ�ϭϮϯ�
WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϳϲйͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ͘��ŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌ�ďǌŐů͘�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚͲ
ǌĞƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞŶ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶ��ŝĞůŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ďĞƚƌćŐƚ� ϭϰ� WƌŽǌĞŶƚƉƵŶŬƚ͘� �Ƶƌ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� dĞƐƚƵŶŐ� ĚĞƐ�



�

ϮϬϬ�

�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ� ǌĞŝŐƚ�ĚĞƌ�ʖϸͲϰͲ&ĞůĚĞƌͲdĞƐƚ�
ƵŶƚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞǆĂŬƚĞŶ�dĞƐƚƐ�ŶĂĐŚ�&ŝƐĐŚĞƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁĂĐŚĞŶ�&ĞůͲ
ĚĞƌďĞƐĞƚǌƵŶŐ�;ĚƌĞŝ�&ćůůĞ�ŝŵ�&ĞůĚ�ŚŽŚĞ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐͬŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ͖��m,Ͳ
E�Z͕� �/�'>�Z� ϮϬϭϮ͕� ϮϵϱĨĨͿ� ŬĞŝŶĞŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ;ʖϸ;ϭͿ� с� Ϯ͘ϳϳϬ͕�
Ɖ�с�͘ϭϯϱ͕�Ŷ�с�ϭϱϲ͕�ʔ�с�͘ϭϯϯͿ͘�
�Ă�ĚŝĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ�sĂƌŝĂďůĞ� ͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ŵĞƚƌŝƐĐŚĞƐ�^ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵ�ďĞͲ
ƐĂƘ͕�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞĐŚƚͲĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢�ŶƐĂƚǌ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶ͚�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��ƌǁĂƌͲ
ƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ŝŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ��ŝĞůƺďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�;ƌƉď�с�͘Ϭϳϭ͕�Ɖ�с�͘ϯϳϰ͕�Ŷ�с�ϭϱϵͿ͘�
 

�ďď͘�ϱϱ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĂďͲ
ƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϲͿ�

�ďď͘�ϱϲ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�
ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϲͿ�

hŵ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚŝĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�
>ĞŚƌŬƌĂĨƚ͕�ĞŝŶĞ�sŽƌĂƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚƚ͕�ǁŝƌĚ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�;���<,�h^�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ�
ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ŝĞƐĞ� ǌĞŝŐƚ� ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů� ;ʖϸ;ϭͿ�с� ͘ϴϭϳ͕�Ɖ� с� ͘ϯϲϲ͕�
Ŷ��с�ϭϱϵͿ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ͮ ��Ğŝ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǌƵ�ďĞͲ
ĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�ďĞŝ�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�ĂůůĞŶ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�ϯ͘ϬϬ�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ĚƵƌĐŚǁĞŐ�ƐƚĂƌŬ�
ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ�ƐŝŶĚ�ďǌǁ͘�ŝŵ�ŚŽŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ůŝĞŐĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��ĂŚĞƌ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂŶĂůŽŐ�ǌƵƌ��ŶĂͲ
ůǇƐĞ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚŝĞ��ŝĐŚŽƚŽŵŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ƵŶĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ďĞŝ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�ϰ͘ϬϬ� ;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��ƵĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌǁĞŝ�&ćůůĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�
D�ф�ϯ͘Ϭ�ĞǆŬůƵĚŝĞƌƚ͘�,ŝĞƌĚƵƌĐŚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞŶ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��



�

ϮϬϭ�

�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ͕� ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŚŽŚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ͕�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ƐĞŚƌ� ŚŽŚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ďĞŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞƌ��ďĞŶĞ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ŝƐƚ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ƉƌŽǌĞŶƚƵĂůĞ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ůĂƐƐĞŶ�Ƶŵ�ĐĂ͘�ϭϵ�WƌŽǌĞŶƚƉƵŶŬƚ�ŐĞƐƚŝĞŐĞŶ�ŝƐƚ�;�ďď͘�ϱϳͿ͘�
sŽŶ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůͲ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ďĞŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŶƵƚǌƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌ�;ϰ͕ϴйͿ�ƵŶĚ�ϮϬ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϵϱ͕Ϯ�йͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ͘��Ğŝ�ĚĞŶ�>ĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŚŽĐŚ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ǁćŚůĞŶ�ϯϭ�
WƌŽďĂŶĚĞŶ�;Ϯϯ�йͿ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ƵŶĚ�ϭϬϰ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϳϳ�йͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌ͘��Ƶƌ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�dĞƐƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌĞŝŐƚ�ĚĞƌ�ʖϸͲϰͲ&ĞůĚĞƌͲdĞƐƚ�ƵŶƚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞǆĂŬͲ
ƚĞŶ�dĞƐƚƐ�ŶĂĐŚ�&ŝƐĐŚĞƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁĂĐŚĞŶ�&ĞůĚĞƌďĞƐĞƚǌƵŶŐ�;ŶƵƌ�ĞŝŶ�&Ăůů�ŝŵ�
&ĞůĚ�ŚŽŚĞ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐͬŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ͖��m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϮϵϱͿ�ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͕�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ��ĨĨĞŬƚ�;ʖϸ;ϭͿ�с�ϯ͘ϲϵϮ͕�
Ɖ�с�͘Ϭϳϴ͕�Ŷ�с�ϭϱϲ͕�ʔ�с�͘ϭϱϰͿ͘��
 

�ďď͘�ϱϳ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ŝŶ�ĂďƐŽͲ
ůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϲͿ�

�ďď͘�ϱϴ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝͲ
ǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϲͿ�

�Ă� ĚŝĞ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ�sĂƌŝĂďůĞ� ͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ŵĞƚƌŝƐĐŚĞƐ� ^ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵ�
ďĞƐĂƘ͕�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞĐŚƚͲĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ� ͢�ŶƐĂƚǌ�DŽͲ
ĚĞůůůĞƌŶĞŶ͚�ǌƵĚĞŵ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��ƵĐŚ�
ŚŝĞƌ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�;ƌƉď�с�Ͳ͘ϬϰϮ͕�Ɖ�с�͘ϲϬϰ͕�Ŷ�с�ϭϱϴͿ͘�
�ŝĞ� ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ� ŝƐƚ� ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ� ŶŝĐŚƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�
;ʖϸ;ϭͿ�с�͘ϮϳϮ͕�Ɖ�с�͘ϲϬϮ͕�Ŷ�с�ϭϱϴͿ͘��Ăŵŝƚ�ŬĂŶŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�
�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�



�

ϮϬϮ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ͮ��Ğŝ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ͕�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�ďĞŝ�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�
ĂůůĞŶ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�
ǀŽŶ�ϯ͘ϬϬ�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ĚƵƌĐŚǁĞŐ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ�ďǌǁ͘�ŝŵ�ŚŽŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�
ůŝĞŐĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘�^Žŵŝƚ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂŶĂůŽŐ�ǌƵƌ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚŝĞ��ŝĐŚŽƚŽŵŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ŶŝĐŚƚ�
ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�ϰ͘ϬϬ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ��ǆŬůƵƐŝŽŶ�ǀŽŶ�&ćůůĞŶ�ŵŝƚ�D�ф�ϯ͘Ϭ� ;ƐŝĞďĞŶ�&ćůůĞͿ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞŶ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�
ŝƐƚ͘��
�

�ďď͘�ϱϵ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϮͿ�

�ďď͘�ϲϬ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϮͿ�

�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ͕� ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŚŽŚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞŶ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ďǌŐů͘�
ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞƌ��ďĞŶĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕��
ŝƐƚ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ƉƌŽǌĞŶƚƵĂůĞ��ŶƚĞŝů�ĚĞƌũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ůĂƐƐĞŶ�ŝĚĞŶƚŝƐĐŚ�ŝƐƚ�;Ϯϭ͘ϳ�й͖��ďď͘�ϲϬͿ͘�sŽŶ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŶƵƚǌĞŶ�
ϭϯ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�;Ϯϭ͘ϳ�йͿ�ƵŶĚ�ϰϳ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;ϳϴ͘ϯ�йͿ�ĚĞŶ�ĚĞͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ͘��Ğŝ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŚŽĐŚ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�ŵŽĚĞůůďĞͲ
ǌŽŐĞŶĞŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ǁćŚůĞŶ�ϮϬ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;Ϯϭ͘ϳ�йͿ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�
ƵŶĚ�ϳϮ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϳϴ͘ϯ�йͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ���Ƶƌ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�dĞƐƚƵŶŐ�
ĞŝŶĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌĞŝŐƚ�ĚĞƌ�
ʖϸͲϰͲ&ĞůĚĞƌͲdĞƐƚ� ŬĞŝŶĞŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ;ʖϸ;ϭͿ� ф� ͘ϬϬϭ͕� Ɖ� с� ͘ϵϵϮ͕�
Ŷ�с�ϭϱϮ͕�ʔ�с�͘ϬϬϭͿ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ǌĞŝŐƚ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞͲ
ŵćƘ�ŬĞŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌƉď�с�͘ϬϳϬ͕�Ɖ�с�͘ϯϴϮ͕�Ŷ�с�ϭϱϵͿ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�Ĩćůůƚ�
ĚĂƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƌ� ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞŶ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ� ĂƵƐ� ;ʖϸ;ϭͿ� с� ͘ϳϴϯ͕� Ɖ� с� ͘ϯϳϲ͕�



�

ϮϬϯ�

Ŷ�с�ϭϱϵͿ͘��Ăŵŝƚ�ŬĂŶŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�
tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�

'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�
�ŝĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝŵ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ;/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�
DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐͿ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŵͲ
ĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƵĐŚƚ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�WĞĂƌƐŽŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ĞƌŐćŶǌƚ�Ƶŵ�
ĚĂƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶ͕�ĚĂƐ�ƌŽďƵƐƚĞƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝͲ
ǌŝĞƌƚĞŶ��ƵƐƌĞŝƘĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ŝƐƚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘�
�
/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ͮ��ƵĞƌƐƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŝŶŚĂůƚĞ�
ďĞǌŽŐĞŶĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;sĂƌŝĂďůĞ�͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚Ϳ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵͲ
ĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��
�

�

�ďď͘�ϲϭ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�
�
�ĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�WĞĂƌƐŽŶ�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞŶ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ĨĨĞŬƚŐƌƂƘĞ�ĂƵĨ�;�ďď͘�ϲϭ͖�ƌ�с�Ͳ͘ϯϰϬ͕�Ɖ�ф� ͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϮϱͿ͘��Ğƌ�^ƉĞͲ
ĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�Ĩćůůƚ�ŝŶĚĞƐ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂƵƐ�;ƌƐ�с�͘Ϯϴϳ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϮϱͿ͘�
^Žŵŝƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ŝŵ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŵŝƚ�



�

ϮϬϰ�

ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞƌ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�
hŵ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚŝĞ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞ�sŽƌĂƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�
ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ŝĞƐĞ�ǌĞŝŐƚ�ĞƌͲ
ǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ;&;ϭ͕� ϭϮϯͿ� с� ϭϲ͘Ϭϵϳ͕� Ɖ� ф� ͘ϬϬϭ͕� Zϸ� с� ͘ϭϭϲ͕�
ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϭϬϵͿ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ϭϬ͘ϵй�
ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞ�sŽƌŚĞƌͲ
ƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�
ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�ĚŝĞ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ůŝĞŐƚ�ŐĞŵćƘ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ŝŵ�
ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�ďŝƐ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�;Ĩ�с�͘ϯϱͿ͘�
�
DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ͮ��Ğŝ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĞƐ�ĚĞƌ�ŵĞͲ
ƚŚŽĚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�
;sĂƌŝĂďůĞ� ͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚Ϳ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ� ĚĞƐ� �ŝŶƐĂƚǌĞƐ� ǀŽŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ� ŝƐƚ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ�;�ďď͘�ϲϮ͖�ƌ�с�͘ϯϮϲ͕�
Ɖ�ф�͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϮϱͿ͘��
�

�

�ďď͘�ϲϮ�ͮ �̂ ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�̂ ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�
�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�
�
�ŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ĚŝĞƐ�;ƌƐ�с�͘Ϯϴϲ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϮϱͿ͘�
�ŝĞ��ĨĨĞŬƚĞ�ůŝĞŐĞŶ�ŝŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͕�ǁŽďĞŝ�ĚĞƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂƵƐĨćůůƚ͘�



�

ϮϬϱ�

�ŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;&;ϭ͕�ϭϮϯͿ�с�ϭϰ͘ϲϱϴ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ͕�Zϸ�с�͘ϭϬϲ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϬϵϵͿ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
WƌćĚŝŬƚŽƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ϵ͘ϵй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ� ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝͲ
ĂďůĞ� ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶĞ� sŽƌŚĞƌƐĂŐĞ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ� ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ďĞƌĞĐŚͲ
ŶĞƚĞ� �ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ� ůŝĞŐƚ� ŐĞŵćƘ� �K,�E� ;ϭϵϴϴͿ� ŝŵ� ŵŝƚƚůĞƌĞŶ� ďŝƐ� ƐƚĂƌŬĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ�
;Ĩ�с�͘ϯϯͿ͘�
�
�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ͮ��Ğŝ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĞƐ�ĚĞƌ�
ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ďĞǌŽŐĞŶ� ĂƵĨ�
ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ;sĂƌŝĂďůĞ� ͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚Ϳ� ĂƵĨ�
ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚĂŶŐ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ�;�ďď͘�ϲϯ͖�ƌ�с�͘ϰϮϲ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϮϱͿ͘��ŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�
ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ĚŝĞƐ�;ƌƐ�с�͘ϰϭϮ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϮϱͿ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚĞ�ůŝĞŐĞŶ�ŝŵ�
ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�ďŝƐ�ŚŽŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘�
�

�

�ďď͘�ϲϯ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�

�ŝĞ� ůŝŶĞĂƌĞ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ� ǌĞŝŐƚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶĞŶ� ŚŽĐŚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐ�;&;ϭ͕�ϭϮϯͿ�с�Ϯϳ͘ϯϯϵ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ͕�Zϸ�с�͘ϭϴϮ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϭϳϱͿ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�WƌćͲ
ĚŝŬƚŽƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ϭϳ͘ϱй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ� ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝͲ
ĂďůĞ�ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�



�

ϮϬϲ�

ďĞƌĞĐŚŶĞƚĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ŚĂƚ�ŐĞŵćƘ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ĞŝŶĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚ�;Ĩ�с�͘ϰϲͿ�ƵŶĚ�
ůŝĞŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ďĞŝĚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ͘�

�ŝĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ��ďƐƚĂŶĚ�Ăŵ�ŵĞŝƐƚĞŶ�sĂƌŝĂŶǌ�ĂƵĨŬůćƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ĂŶĂĐŚ�ĨŽůŐƚ�
ĚŝĞ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ϭϬ͘ϵй͖�Ĩ�с�͘ϯϱͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ϵ͘ϵй͖�
Ĩ�с�͘ϯϯͿ͘��

^ƵďƐŬĂůĞŶ�
/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ͮ��ƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�
ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ďǌŐů͘�ŵƂŐůŝĐŚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ� ͢/ŶͲ
ŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ŵĞŚƌĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�ďŝƐ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�;dĂď͘�
ϱϮͿ͘� >ĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�^ŬĂůĞŶ� ͢DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͚�ƵŶĚ� ͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘��ŵ�ƐƚćƌŬƐƚĞŶ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�
ĚŝĞ� �ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ� ͢DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚� ;ƌ� с� ͘ϯϭϮͿ� ƵŶĚ� ͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ;DĞƚŚŽĚĞͿ͚�
;ƌ�с�͘ϯϮϱͿ�ŵŝƚ�ĚĞƌ� /ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘��ĞŝĚĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ǌĞŝŐĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ� �ĨĨĞŬƚ� ĂŶ͘� �ŝĞ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ŶĂĐŚ� ^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚ� Ĩćůůƚ� ũĞĚŽĐŚ� ĞƚǁĂƐ�
ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ�ĂƵƐ͘��ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�ĞƚǁĂ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ǀŽŶ�ƌ�с�͘ϮϬ�
ƵŶĚ�ǁĞŝƐĞŶ�ƐĐŚǁĂĐŚĞ�ďŝƐ�ŵŝƚƚůĞƌĞ��ĨĨĞŬƚĞ�ĂƵĨ͘�
�
DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͮ� �Ğŝŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ćŚŶůŝĐŚĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐ� ;dĂď͘�ϱϮͿ͘��ŝĞ�ĞƌǁćŚŶƚĞŶ�^ŬĂůĞŶ� ͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�
ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͚�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�
ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ͚�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�
'ƌƂƘĞƌ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵƌ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ŝŶĚĞƐ�ĚŝĞ��ĨĨĞŬƚĞ�ďĞŝŵ�dƌĂŶƐĨĞƌ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;ƌ�с�͘ϯϰϳͿ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�͢DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͚�;ƌ�с�ϮϱϱͿ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ĚŝĞ�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůŶƵƚǌƵŶŐ͚�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ�ĚŝĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�DŽĚĞůů�
ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ͘��ŝĞ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ� ŝŶĚĞƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͕�ƌ�с�Ϯϭϯ͖�ŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌƐƉĞŬͲ
ƚŝǀĞ�с�Ŷ͘Ɛ͘Ϳ͘�
�
�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ͮ��ŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ� ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�
ǌƵƌ�/ŶŚĂůƚƐͲ�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢KƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ͚�;ƌ�с�͘ϮϱϵͿ�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͚�;ƌ�с�͘ϮϰϭͿ͕�ũĞĚŽĐŚ�ƐĐŚǁćĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢ DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚�;Ŷ͘Ɛ͖͘�ƌ�с�͘ ϭϲϴͿ͘��Ğƌ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝͲ
ǀĞĂƵ�;ƌ�с�͘ϯϲϵͿ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�
ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ͘��ŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵƐ�ŵĞƚŚŽĚŝͲ
ƐĐŚĞƌ� WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ĂďǌŝĞůĞŶ� ;�ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ� ͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕� ͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚Ϳ�
ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�ĂůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�ďŝƐ�ŵŝƚƚůĞƌĞŵ�EŝǀĞĂƵ�;�K,�E�ϭϵϴϴͿ͕�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ�
<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚��;ƌ�с�͘ϮϳϰͿ��ƵŶĚ�DŽĚĞůůƉƌŽŐͲ
ŶŽƐĞ�;ƌ�с�͘ϮϵϳͿ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� ͢DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚� ĞƚǁĂƐ� ƐĐŚǁćĐŚĞƌ� ;ƌ� с�͘ϭϵϲͿ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶ�



�

ϮϬϳ�

͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŬŽŶƚƌĂƐƚŝĞƌƚĞƐ��ŝůĚ͘��ŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�ŶƵƌ�ƐĐŚǁĂĐŚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�;WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶͿ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĚĂĨƺƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŚŽĐŚ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�;ƌ�с�
͘ϰϰϯͿ͘�'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�Ăŵ�ƐƚćƌŬƐƚĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�ZĞĨůĞǆŝŽŶƐƐŬĂůĞŶ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ʹ�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�^ŬĂůĞŶ�͢KƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�ŚŝŶǌƵǌŝĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞƌĞŶ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƵƚ�ĞƌůĂƵďĞŶ͕�ĞŝŶ�DĞƚĂǁŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵĨǌƵͲ
ďĂƵĞŶ͘�

dĂď͘�ϱϮ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǌŝĞůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚͕� ͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞͲ
ƌƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ��

� /ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� � DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� � �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�

� ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�
�

ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�
�

ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�

'ĞƐĂŵƚ�� ͘ϯϰϬΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ͘ϮϴϳΎΎ� ͘ϬϬϭ�
�
͘ϯϮϲΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ͘ϮϴϲΎΎ� ͘ϬϬϭ�

�
͘ϰϮϲΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ͘ϰϭϮΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘Ϭϯϳ� ͘ϲϴϬ� Ͳ͘ϬϬϱ� ͘ϵϱϳ�
�

͘ϬϮϰ� ͘ϳϵϬ� ͘Ϭϯϰ� ͘ϳϬϲ�
�
͘ϮϱϵΎΎ� ͘ϬϬϰ� ͘ϮϳϰΎΎ� ͘ϬϬϮ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ͘ϭϵϰΎ� ͘ϬϯϬ� ͘ϭϵϰΎ� ͘ϬϯϬ�
�

Ύ͘ϭϵϳ� ͘ϬϮϴ� ͘ϭϳϵΎ� ͘Ϭϰϲ�
�

͘ϭϲϴ� ͘Ϭϲϭ� ͘ϭϳϵΎ� ͘Ϭϰϲ�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ� ͘Ϭϵϯ� ͘ϯϬϬ� ͘Ϭϵϲ� ͘Ϯϴϵ�
�

͘ϭϳϱ� ͘ϬϱϬ� ͘ϭϰϮ� ͘ϭϭϯ�
�
͘ϮϰϭΎΎ� ͘ϬϬϳ� ͘ϮϰϮΎΎ� ͘ϬϬϳ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� ͘ϮϭϮΎ� ͘Ϭϭϴ� ͘ϮϭϴΎ� ͘Ϭϭϱ�
�
͘ϮϰϯΎΎ� ͘ϬϬϲ� ͘ϮϯϱΎΎ� ͘ϬϬϴ�

�
͘ϯϲϵΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ͘ϯϲϰΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ�

DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ� ͘ϮϰϮΎΎ� ͘ϬϬϳ� ͘ϮϭϱΎ� ͘Ϭϭϲ�
�

͘ϭϳϭ� ͘Ϭϱϳ� ͘ϭϯϳ� ͘ϭϮϳ�
�
͘ϮϳϰΎΎ� ͘ϬϬϮ� ͘ϮϴϱΎΎ� ͘ϬϬϭ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� ͘ϯϭϮΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ͘ϮϵϭΎΎ� ͘ϬϬϭ�
�
͘ϯϳϰΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ͘ϯϱϭΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ�

�
͘ϭϵϲΎ� ͘ϬϮϵ� ͘ϮϬϭΎ� ͘ϬϮϱ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� ͘ϮϮϴΎ� ͘Ϭϭϭ� ͘ϭϵϬΎ� ͘Ϭϯϰ�
�
͘ϮϱϱΎΎ� ͘ϬϬϰ� ͘ϮϰϱΎΎ� ͘ϬϬϲ�

�
͘ϮϵϳΎΎ� ͘ϬϬϭ� ͘ϮϵϳΎΎ� ͘ϬϬϭ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞĚŝƵŵͿ� ͘ϭϴϵΎ� ͘Ϭϯϰ� ͘ϭϵϭΎ� ͘Ϭϯϯ�

�
͘ϭϭϮ� ͘ϮϭϮ� ͘ϭϲϯ� ͘Ϭϲϵ�

�
͘ϭϲϭ� ͘ϬϳϮ� ͘ϭϵϭΎ� ͘Ϭϯϯ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞƚŚŽĚĞͿ� ͘ϯϮϱΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ͘ϮϰϳΎΎ� ͘ϬϬϱ�

�
Ύ͘Ϯϭϯ� ͘Ϭϭϳ� ͘ϭϵϱΎ� ͘ϬϮϵ�

�
͘ϰϰϯΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ͘ϰϴϴΎΎ� ф͘ϬϬϭ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�ƌ�с�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƌƐ�с�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƉ�с�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƐ�с�^ŝŐŶŝͲ
ĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ďůĂƵ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽͲ
ĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͕�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽͲ
ĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�

�



�

ϮϬϴ�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�

'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�
�ŝĞ�ĚƌĞŝ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘� �ƵĐŚ� ŚŝĞƌ�
ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�WĞĂƌƐŽŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ĞƌŐćŶǌƚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝͲ
ŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�̂ ƉĞĂƌŵĂŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�dĞŝůƐƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ��ŶĨćůůŝŐŬĞŝƚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ��ƵƐƌĞŝƘĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ǀĞƌͲ
ůĞƚǌƚĞŶ�EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞŶ�^ĂĐŚǀĞƌͲ
ŚĂůƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ�ǀŽŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ďĞŝ�ŬůĞŝŶĞŶ�
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŽďĞŶ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯ͘ϭͿ͘�
�
/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͮ��ǌŐů͘�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĞƐ�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŝŶŚĂůƚĞ�
ďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ;sĂƌŝĂďůĞ� ͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚Ϳ� ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�
�ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ǌĞŝŐƚ�ĚĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�WĞĂƌƐŽŶ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�ŵŝƚƚĞůƐƚĂƌŬĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘��;�ďď͘�ϲϰ͖�ƌ�с�͘ϯϮϮ͕�Ɖ�ф�͘Ϭϲϯ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘��Ğƌ�^ƉĞͲ
ĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ĚŝĞƐ�;ƌƐ�с�͘ϯϭϰ͕�Ɖ�с�͘ϬϳϬ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘��
 

�

�ďď͘�ϲϰ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�

�ŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
;&;ϭ͕�ϯϮͿ�с�ϯ͘ϳϬϱ͕�Ɖ�с� ͘Ϭϲϯ͕�Zϸ�с� ͘ϭϬϰ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с� ͘ϬϳϲͿ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŝƐƚ͘�^Žŵŝƚ�
ďĞƐƚĞŚƚ� ŬĞŝŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� hŵĨĂŶŐ� ĚĞƐ� �ŝŶƐĂƚǌĞƐ� ǀŽŶ�



�

ϮϬϵ�

ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�
�
DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ͮ��Ğŝ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĞƐ�ĚĞƌ�ŵĞͲ
ƚŚŽĚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�
DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵͲ
ŵŽĚĞůůĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ͕�ŬůĞŝŶĞƌ�ďŝƐ�ŵŝƚƚůĞƌĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĞƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐͲ
ŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�;�ďď͘�ϲϱ͖�ƌ�с�͘Ϯϱϵ͕�Ɖ�ф�͘ϭϰϲ͕�Ŷ�с�ϯϯͿ͘��ŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŶĂĐŚ�^ƉĞͲ
ĂƌŵĂŶ�ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ĚŝĞƐ�;ƌƐ�с�͘ ϮϭϮ͕�Ɖ�с�͘Ϯϯϲ͕�Ŷ�с�ϯϯͿ͘��ŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;&;ϭ͕�ϯϮͿ�с�Ϯ͘ϮϮϲ͕�
Ɖ�с�͘ϭϰϲ͕�Zϸ�с�͘Ϭϲϳ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϬϯϳͿ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ŬĂŶŶ�ŬĞŝŶĞ�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�̂ Žŵŝƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚĞŶͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘��
�

�

�ďď͘�ϲϱ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�
�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϯͿ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ͮ��ǌŐů͘�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĞƐ�ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;sĂƌŝĂďůĞ�͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚Ϳ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�
�ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ǌĞŝŐƚ� ĚĂƐ� sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ŶĂĐŚ� WĞĂƌƐŽŶ� ŬĞŝŶĞŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�



�

ϮϭϬ�

�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;�ďď͘�ϲϲ͖�ƌ�с�͘ϭϲϰ͕�Ɖ�ф�͘ϯϱϰ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘��Ğƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�
ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞƐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�;ƌƐ�с�͘ ϭϲϵ͕�Ɖ�с�͘ ϯϯϵ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘��ŝĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;&;ϭ͕�ϯϮͿ�с�͘ϴϴϲ͕�Ɖ�с�͘ϯϱϰ͕�Zϸ�с�͘ϬϮϳ͕�
ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�Ͳ͘ϬϬϯͿ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĚĂŚĞƌ�ŬĞŝŶĞ�
sŽƌŚĞƌƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŬĞŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŽͲ
ĚĞůůŝŶŚĂůƚĞ�ďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�
�Ăŵŝƚ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ŬĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ͕�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽͲ
ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� ^ƚćƌŬĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘��ŝĞ� WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ� ŬůĞŝŶĞƌ�
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ďĞŝ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƚŝƐĐŚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘��
 

�

�ďď͘�ϲϲ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϯͿ�

^ƵďƐŬĂůĞŶ�
/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ͮ��ƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�
ŬĂŶŶ�ďǌŐů͘�ŵƂŐůŝĐŚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢DŽĚĞůůͲ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͚� ;ƌ� с� ͘ϯϱϱͿ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ;dĂď͘� ϱϯͿ͘� hŶƚĞƌ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƉĞͲ
ĂƌŵĂŶͲƌŽŚ�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐ͕�ǁŝƌĚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ͘�
�Ɛ�ƐŝŶĚ�ǌǁĂƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĂƵĨ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŵ�ďŝƐ�ŵŝƚƚůĞƌĞŵ�EŝͲ
ǀĞĂƵ͕� ĚŝĞ� ƺďĞƌ� ĂůůĞ� ĚƌĞŝ� ŚŝĞƌ� ĂďŐĞĨƌĂŐƚĞŶ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�



�

Ϯϭϭ�

;DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͕�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͕�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶͿ�ǀĞƌƚĞŝůƚ� ůŝĞŐĞŶ͕� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ�ƐŝŶĚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ͘��
�
DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͮ� �Ğŝŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ćŚŶůŝĐŚĞƐ��ŝůĚ�;dĂď͘�ϱϯͿ͘��ŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢ĞŝŐĞŶĞƐ�DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ͚�
ǁĞŝƐƚ� ĞŝŶĞŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ĂƵĨ�
;Ɖ�с�Ϭ͘ϱϬͿ�ƵŶĚ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ�;ƌ�с�͘ϯϰϰͿ͕�ǁŝƌĚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ďĞŝ�
ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�̂ ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲsĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�;ƉƐ�с�͘ ϮϭϬͿ͘�	ŚŶůŝĐŚ�
ǀĞƌŚćůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ� ͢DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͚͘�^ŝĞ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�WĞĂƌƐŽŶͲWƌŽĚƵŬƚͲDŽŵĞŶƚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌ�с�͘ϰϮϵͿ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�
EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲsĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ǁĞŝƐƚ�ƐŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ĂƵĨ� ;ƉƐ� с� ͘ϬϴϲͿ͕� ũĞĚŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ŵŝƚƚůĞƌĞƌ�
^ƚćƌŬĞ�;ƌƐ�с�ϯϬϯͿ͘��Ă�ďĞŝ�ŬůĞŝŶĞŶ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞƐ�ŚŝĞƌ�ĚĞƌ�&Ăůů�ŝƐƚ͕��ƵƐƌĞŝƘĞƌ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵƐ�ƵŶĚ��ŽǆƉůŽƚƐ�
;�ďď͘�ϱϰͿ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ƐƚćƌŬĞƌ� ŝŶƐ�'ĞǁŝĐŚƚ� ĨĂůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�WĞĂƌƐŽŶͲsĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ĚŝĞƐĞŶ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĂŶĨćůůŝŐ�ŝƐƚ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ŶĂĐŚ�WĞĂƌƐŽŶ�ŚŝĞƌ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�
ǌƵ�ďĞǁĞƌƚĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��
�ŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚�ǌĞŝŐƚ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ĚĂǌƵ�ďĞŝ�ďĞŝĚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚĞ�ƐŝŶĚ�
ŝŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�ďŝƐ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�;ƌ�с�͘ϰϲϬ͕�ƌƐ�с�͘ϯϴϭͿ͘�^Žŵŝƚ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ǀ͘�Ă͘�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�
DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ŝŚƌ�ƐƚĞŚĞŶ͘�
��
�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͮ��ŝĞ�ŵŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌďĞǌŽŐĞŶĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵƌ�/ŶŚĂůƚƐͲ�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŶƵƌ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ� ͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ;DĞƚŚŽĚĞͿ͚� ǁŽďĞŝ� ďĞŝĚĞ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝͲ
ǌŝĞŶƚĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� ŐůĞŝĐŚĞŶ� EŝǀĞĂƵ� ĞŝŶĞŶ� ŵŝƚƚůĞƌĞŶ� �ĨĨĞŬƚ� ŝŶĚŝǌŝĞƌĞŶ� ;ƌ� с� ϯϳϳ͕�
ƌƐ�с�͘ϯϴϮͿ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌǁĂƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁŝĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶͲ
ƚĞŶ�ŵŝƚƚůĞƌĞƌ�̂ ƚćƌŬĞ�;�ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�͢ WůĂŶƵŶŐ͚͕�DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ͚͕�͢ DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�
;DĞĚŝƵŵͿ͚Ϳ�ĚŝĞƐĞ�ƐŝŶĚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ͘��Ăŵŝƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ�ǀ͘�Ă͘�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞͲ
ǆŝŽŶ͚͘�
�
�
�
�
�
�



�

ϮϭϮ�

dĂď͘�ϱϯ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǌŝĞůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚͕� ͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞͲ
ƌƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ��

� /ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ��
;Ŷ�с�ϯϰͿ� � DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�

;Ŷ�с�ϯϯͿ� � �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϯϰͿ�

� ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�
�

ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�
�

ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�

'ĞƐĂŵƚ�� ͘ϯϮϮ� ͘Ϭϲϯ� ͘ϯϭϰ� ͘ϬϳϬ�
�

͘Ϯϱϵ� ͘ϭϰϲ� ͘ϮϭϮ� ͘Ϯϯϲ�
�

͘ϭϲϰ� ͘ϯϱϰ� ͘ϭϲϵ� ͘ϯϯϵ�

WůĂŶƵŶŐ� ͘ϬϮϬ� ͘ϵϬϵ� ͘Ϭϳϲ� ͘ϲϲϵ�
�

Ͳ͘ϮϳϮ� ͘ϭϮϲ� ͲϮϬϭ� ͘Ϯϲϯ�
�

Ͳ͘Ϯϵϭ� ͘Ϭϵϱ� Ͳ͘Ϯϳϱ� ͘ϭϭϱ�

�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ� ͘ϬϵϬ� ͘ϲϭϮ� ͘ϭϯϮ� ͘ϰϱϴ�
�

Ͳ͘ϭϰϯ� ͘ϰϮϴ� Ͳ͘ϭϭϲ� ͘ϱϮϮ�
�

Ͳ͘Ϭϴϰ� ͘ϲϯϴ� Ͳ͘ϬϱϬ� ͘ϳϴϬ�

DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� ͘Ϯϭϰ� ͘ϮϮϱ� ͘ϮϬϯ� ͘ϮϱϬ�
�

͘ϭϯϴ� ͘ϰϰϱ� ͘ϭϯϲ� ͘ϰϱϬ�
�

͘ϬϬϰ� ͘ϵϴϰ� ͘ϬϲϮ� ͘ϳϮϴ�

ĞŝŐĞŶĞƐ�DŽĚĞůů��
ĞƌŬůćƌĞŶ� ͘Ϯϳϲ� ͘ϭϭϯ� ͘ϭϱϵ� ͘ϯϲϴ�

�
͘ϯϰϰΎ� ͘ϬϱϬ� ͘ϮϮϰ� ͘ϮϭϬ�

�
͘ϯϮϳ� ͘Ϭϱϵ� ͘Ϯϱϳ� ͘ϭϰϮ�

DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ� ͘ϭϵϵ� ͘Ϯϱϵ� ͘ϯϯϴ� ͘Ϭϱϭ�
�

͘Ϯϯϳ� ͘ϭϴϯ� ͘ϯϭϳ� ͘Ϭϱϳ�
�

͘ϭϯϬ� ͘ϰϲϰ� ͘ϭϰϳ� ͘ϰϬϲ�

DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶ� ͘Ϯϱϱ� ͘ϭϰϲ� ͘Ϯϭϯ� ͘Ϯϳϵ�
�

͘ϭϴϯ� ͘ϯϬϵ� ͘ϭϭϯ� ͘ϱϯϭ�
�

͘Ϯϴϳ� ͘ϭϬϬ� ͘Ϯϵϱ� ͘Ϭϵϭ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� ͘ϯϱϱΎ� ͘Ϭϯϵ� ͘Ϯϳϵ� ͘ϭϭϬ�
�
͘ϰϲϬΎΎ� ͘ϬϬϳ� ͘ϯϴϭΎ� ͘ϬϮϵ�

�
͘ϭϰϮ� ͘ϰϮϯ� ͘Ϭϱϯ� ͘ϳϲϴ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� ͘Ϯϴϱ� ͘ϭϬϮ� ͘Ϯϰϲ� ͘ϭϲϬ�
�
͘ϰϮϵΎΎ� ͘Ϭϭϯ� ͘ϯϬϯ� ͘Ϭϴϲ�

�
͘ϯϭϳ� ͘Ϭϲϴ� ͘Ϯϱϲ� ͘ϭϰϰ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞĚŝƵŵͿ� ͘ϮϬϬ� ͘Ϯϱϳ� ͘ϭϳϵ� ͘ϯϭϬ�

�
͘ϮϱϮ� ͘ϭϱϲ� ͘Ϯϵϭ� ͘ϭϬϭ�

�
͘ϯϭϬ� ͘Ϭϳϰ� ͘ϯϮϵ� ͘Ϭϱϳ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞƚŚŽĚĞͿ� ͘ϮϵϮ� ͘Ϭϵϯ� ͘ϯϯϰ� ͘Ϭϱϯ�

�
͘ϯϰϬ� ͘Ϭϱϯ� ͘ϯϳϭΎ� ͘Ϭϯϯ�

�
͘ϯϳϳΎ� ͘ϬϮϴ� ϯϴϮΎ� ͘ϬϮϲ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�ƌ�с�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƌƐ�с�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƉ�с�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƐ�с�^ŝŐŶŝͲ
ĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽͲ
ĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

ϲ͘ϯ͘ϰ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�

mďĞƌƐŝĐŚƚ�
�ŝĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�>ĞƌŶĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�/ŶͲ
ŚĂůƚĞ�ǁƵƌĚĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ǌǁĞŝĞƌ�̂ ƵďƐŬĂůĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ďĞƚŽŶĞŶ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�tŝƐƐĞŶ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞ�
;WĂƌĂĚŝŐŵĂ� ĚĞƌ� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͬŝŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĂůĞƐ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͿ� ŽĚĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĚŝĞƐĞƐ�
ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ƐĞůďĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�;WĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶͬŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐͲ
ƚŝƐĐŚĞ�^ŝĐŚƚͿ�;<�h�Zd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ͖�^d�h�͕�^d�ZE�ϮϬϬϮͿ͘��ĞŝĚĞ�^ŬĂůĞŶ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ǌƵŐĞͲ
ŚƂƌŝŐĞŶ�/ƚĞŵƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞŶ͕�ůŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚĞŶ�^ŬĂůĂ�;ϭ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ŶŝĐŚƚ�
ǌƵ͕�Ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ĞŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͕�ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ĞŚĞƌ�ǌƵ͕�ϰ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ǌƵͿ�ĂůƐ�ƐƵďũĞŬƚŝǀͲƉƌŽǆŝŵĂůĞƌ�



�

Ϯϭϯ�

/ŶĚŝŬĂƚŽƌ� ĞƌĨĂƐƐƚ͘� �ŝĞ� ^ƵďƐŬĂůĂ� ͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚� ƵŵĨĂƐƐƚ� ǀŝĞƌ� /ƚĞŵƐ͕� ĚŝĞ� ^ƵďƐŬĂůĂ�
͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚�ƐĞĐŚƐ�/ƚĞŵƐ͘��ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�DĞƌŬŵĂůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐĞƉĂƌĂƚ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�
ĞƚǁĂ�ĂůƐ� ǌǁĞŝ� ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞƐĞƚǌƚĞ�WŽůĞ�ĞŝŶĞƐ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�<ŽŶƚŝŶƵƵŵƐ�ďǌǁ͘�ĞŝŶĞƌ�
sĂƌŝĂďůĞ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝĚĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ŶĞŐĂƚŝǀ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�
;ƌ�с�Ͳ͘ϯϮϴ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϱϵͿ͘��ŝĞƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚƚ�ĚŝĞ�sĂůŝĚŝƚćƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ͘�ϭϱϵ�>ĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�/ƚĞŵƐ͘��Ğƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�
^ŬĂůĂ�͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�D�с�Ϯ͘ϯϰ�;^��с�Ϭ͘ϱϭͿ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�Ϯ͘ϱϬ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĂůƐ�ŶĞŐĂƚŝǀ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚͲ
ŶĞŶ͘�ϳϰ�&ćůůĞ�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞů�ƵŶĚ�ϴϱ�&ćůůĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�ш�Ϯ͘ϱ͘��Ğƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ŽǆƉůŽƚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌͲ
ƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ͘��ŝĞ��ĂƚĞŶ�ǌƵƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŵ�
^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƚ�;Ɖ�ф͘ϬϬϭͿ͘��Ğƌ�DĞĚŝĂŶ�ďĞƚƌćŐƚ�DĚŶ�с�Ϯ͘ϱϬ͘�
�

�

�ďď͘�ϲϳ�ͮ��ŽǆƉůŽƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ͗�dƌĂŶƐͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�;Ŷ�с�ϭϱϵͿ�

�Ğƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚� ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�D�с�ϯ͘Ϯϵ�;^��с�͘ϯϴͿ�
ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�Ϯ͘ϱϬ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐŽͲ
ŵŝƚ�ĂůƐ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��ŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ǀŽŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ǌǁĞŝ�&ćůůĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞů͘��ĞŵǌƵĨŽůŐĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ϭϱϳ�&ćůůĞ�ш�Ϯ͘ϱϬ͘��Ğƌ��ŽǆƉůŽƚ�ŝŶ��ďď͘�ϲϳ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
sĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĂƚĞŶ͘� �ŝŶ� �ƵƐƌĞŝƘĞƌ� ŝƐƚ� ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� �Ğƌ� DĞĚŝĂŶ� ďĞƚƌćŐƚ�
DĚŶ�с�ϯ͘ϯϯ͘� �ŝĞ� �ĂƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ŐĞŵćƘ� ĚĞŵ� ^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƚ�
;Ɖ�с�͘ϬϬϮͿ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�/ŵƉůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͘�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀ�Ͳ�ŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞͲ
ƉƌćŐƚĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ͕�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐͲ
ƚĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�



�

Ϯϭϰ�

ĂƵĨ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞƌ��ďĞŶĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŬĂƵŵ�ĞŝŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�;�ďď͘�ϲϴ͕��ďď͘�ϲϵͿ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ǁƵƌĚĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵƐ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�;�s�с�ĞĐŚƚͲĚŝĐŚŽƚŽŵ͕�hs�с�ŵĞƚͲ
ƌŝƐĐŚͿ͕�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝƐŝĞƌƚ�;dƌĞŶŶǁĞƌƚ͗�Ϯ͘ϱϬͿ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌͲ
ŐĞďŶŝƐƐĞ�ďĞƐƐĞƌ�ĚĂƌƐƚĞůůďĂƌ�ƵŶĚ�ĂƵƐǁĞƌƚďĂƌ� ƐŝŶĚ͘��ĂďĞŝ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ĞŚĞƌ� ŐĞƌŝŶŐ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ�mďĞƌͲ
ǌĞƵŐƵŶŐ�ϭϲ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϮϮйͿ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ϱϴ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϳϴйͿ�ĚĞŶ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĞŚĞƌ� ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞͲ
ƉƌćŐƚĞƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌĞŶ�ϭϴ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϮϭйͿ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝͲ
ǀĞŶ�ƵŶĚ�ϲϳ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϳϵйͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ͘��ŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌ�ďǌŐů͘�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬͲ
ƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĞŚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�
ĞŚĞƌ� ŚŽĐŚ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ� ďĞƚƌćŐƚ� ŶƵƌ� ĞŝŶ� WƌŽǌĞŶƚͲ
ƉƵŶŬƚ͘��Ƶƌ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�dĞƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�ĚŝĐŚŽƚŽͲ
ŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌĞŝŐƚ�ĚĞƌ�ʖϸͲϰͲ&ĞůĚĞƌͲdĞƐƚ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϮϵϱĨĨͿ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŝŐͲ
ŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;ʖϸ;ϭͿ�с�͘ϬϬϱ͕�Ɖ�с�͘ϵϰϲ͕�Ŷ�с�ϭϱϵ͕�ʔ�с�Ͳ͘ϬϬϱͿ͘��
 

�ďď͘�ϲϴ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� mďĞƌͲ
ǌĞƵŐƵŶŐ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϵͿ�

�ďď͘�ϲϵ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�Ě�
ĚĞƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� mďĞƌͲ
ǌĞƵŐƵŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϵͿ�

�Ă�ĚŝĞ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ�sĂƌŝĂďůĞ�͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�ŵĞƚƌŝƐĐŚĞƐ�^ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵ�ďĞƐĂƘ͕�ǁŝƌĚ�
ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞĐŚƚͲĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢�ŶƐĂƚǌ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶ͚�ǌƵͲ
ĚĞŵ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĂƐ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ŶŝĐŚƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� tĂŚů� ĚĞƐ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ� ;ƌƉď� с� ͘Ϭϭϲ͕�
Ɖ�с�͘ϴϯϳ͕�Ŷ�с�ϭϱϵͿ͘�
KďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�
Žď� ĚŝĞ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� >ĞŚƌŬƌĂĨƚ�
ĞŝŶĞ�sŽƌĂƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘��ŝĞƐĞ�
ǌĞŝŐƚ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�;ʖϸ;ϭͿ�с�͘Ϭϰϯ͕�Ɖ�с�͘ϴϯϲ͕�Ŷ�с�ϭϱϵͿ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐͲ
ŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ�



�

Ϯϭϱ�

mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
/ŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͕�ĚĞƌ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͕�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐͲ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ� ďĞŝ� ƐŽ� ŐƵƚ� ǁŝĞ� ĂůůĞŶ� ďĞĨƌĂŐƚĞŶ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�Ϯ͘ϱϬ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚƵƌĐŚǁĞŐ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐͲ
ŐĞƉƌćŐƚ�ďǌǁ͘� ŝŵ�ŚŽŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ� ůŝĞŐƚ� ;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��ĂŚĞƌ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ��ŝĐŚŽƚŽŵŝƐŝĞƌƵŶŐ�
ĚŝĞƐĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚƐ͕�
ĚĞƌ�ĞƐ�ĞƌůĂƵď�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝͲ
ĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�ϯ͘Ϯϱ͘��ŝĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŝŶ�
ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ŵŝƚ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�
ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͘��
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ͕� ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ�ŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ� ƐŝĐŚ� ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ͕�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ƐĞŚƌ� ŚŽŚĞŶ� ŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƚŝǀĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞͲ
ƐŬƌŝƉƚŝǀĞƌ� �ďĞŶĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ŬĂƵŵ� ĞŝŶ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ�
ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�;�ďď͘�ϳϬ͕��ďď͘�ϳϭͿ͘�
 

�ďď͘�ϳϬ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�
с�ϭϱϵͿ�

�ďď͘�ϳϭ�ͮ ��ŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞŶ�tĞƌƚĞŶ�;Ŷ�с�
ϭϱϵͿ�

sŽŶ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌĞŶ�ϭϰ�WƌŽďĂŶĚĞŶ� ;ϮϬ͘ϯ�йͿ� ĚĞŶ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�
ƵŶĚ�ϱϱ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϳϵ͘ϳ�йͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ͘��Ğŝ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
ƐĞŚƌ� ŚŽĐŚ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ� ƉƌćĨĞƌŝĞƌĞŶ� ϮϬ�
WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϮϮ͘Ϯ�йͿ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ƵŶĚ�ϳϬ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�;ϳϳ͘ϴ�йͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌ͘��ŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌ�ďǌŐů͘�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
ƐƚĂƌŬĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ƐĞŚƌ� ƐƚĂƌŬ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�



�

Ϯϭϲ�

mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ďĞƚƌćŐƚ�ŶƵƌ�ϭ͘ϵ�WƌŽǌĞŶƚƉƵŶŬƚĞ͘��Ƶƌ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�dĞƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌĞŝŐƚ�ĚĞƌ�ʖϸͲϰͲ&ĞůĚĞƌͲdĞƐƚ�ŬĞŝͲ
ŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;ʖϸ;ϭͿ�с�͘Ϭϴϳ͕�Ɖ�с�͘ϳϲϴ͕�Ŷ�с�ϭϱϵ͕�ʔ�с�Ͳ͘ϬϮϯͿ͘��ŝĞ�
ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǌĞŝŐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�;ƌƉď�с�͘Ϭϵϭ͕�Ɖ�с�͘ϮϱϮ͕�Ŷ�с�ϭϱϵͿ͘��ŝĞ�ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞ�ZĞͲ
ŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ� ŝƐƚ� ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ�ŶŝĐŚƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ;ʖϸ;ϭͿ� с�ϭ͘ϯϱϰ͕� Ɖ�с� ͘Ϯϰϱ͕�
Ŷ�с�ϭϱϵͿ͘��Ăŵŝƚ�ŬĂŶŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ǀŽƌĂƵƐͲ
ŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�

'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�
�ŝĞ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�;dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶͿ�ĚĞƌ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ� ŝŵ� ,ŝŶďůŝĐŬ� ĂƵĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�
ƐŽǁŝĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘�tŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�WĞĂƌƐŽŶ�
ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ĞƌŐćŶǌƚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶ͘�
�ƵĞƌƐƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ� ;sĂƌŝĂďůĞ�
͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚Ϳ� ŝŵ� ,ŝŶďůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� hŵĨĂŶŐ� ĚĞƐ� �ŝŶƐĂƚǌĞƐ� ǀŽŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘�
�ĂďĞŝ�
ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ�;�ďď͘�ϳϮ͖�ƌ�с�Ͳ͘Ϭϰϳ͕�Ɖ�с�͘ϲϬϭ͕�
Ŷ�с�ϭϮϱ͖�ƌƐ�с�ͲϬ͘ϲϴ͕�Ɖ�с�͘ϰϱϭ͕�Ŷ�с�ϭϮϱͿ͘�
�ŝĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�ůŝŶĞĂƌĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�
DŽĚĞůů�;&;ϭ͕�ϭϮϯͿ�с�͘Ϯϳϰ͕�Ɖ�с�͘ϲϬϭ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�Ͳ͘ϬϬϲͿ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ�
sŽƌŚĞƌƐĂŐĞ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
�Ğŝ� ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐĞƐ� ĚĞƌ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�
mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;sĂƌŝĂďůĞ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚Ϳ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�
ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ŝƐƚ� ũĞĚŽĐŚ� ĞŝŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ�
;�ďď͘�ϳϯ͖�ƌ�с�͘ϭϳϴ͕�Ɖ�с�͘Ϭϯϯ͕�Ŷ�с�ϭϮϱͿ͘��ŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�ďĞͲ
ƐƚćƚŝŐƚ�ĚŝĞƐ�;ƌƐ�с�͘ϭϵϬ͕�Ɖ�с�͘Ϭϯϯ͕�Ŷ�с�ϭϮϱͿ͘��ŝĞ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƐ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�
ŝŵ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘�
�ŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;&;ϭ͕�ϭϮϯͿ�с�ϰ͘Ϭϯϯ͕�Ɖ�с�͘Ϭϰϳ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϬϮϰͿ͘��ŝĞ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�
mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ǁŝĞ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ůůĞƌĚŝŶŐƐ� ĞƌŬůćƌƚ� ƐŝĞ� ŶƵƌ�
ĞƚǁĂ�Ϯ͘ϱй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ͘��ŝĞ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ŝƐƚ�ŐĞŵćƘ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ƐĐŚǁĂĐŚ�;Ĩ�с�͘ϭϲͿ͘�



�

Ϯϭϳ�

�

�ďď͘�ϳϮ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�
�

�

�ďď͘�ϳϯ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ�

^ƵďƐŬĂůĞŶ�
�ƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�ǌĞŚŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ďǌŐů͘�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�ǁŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
�ďĞŶĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�
ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�;dĂď͘�ϱϰͿ͘��



�

Ϯϭϴ�

�ĂĨƺƌ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƵŶĚ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ĚŝĞ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�͢DŽĚĞůů�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬ�;ƌ�с͘Ϯϲϱ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϯͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�
�ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�;ƌ�с�͘Ϯϰϳ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϳͿ�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚�;ƌ�с�͘ϭϴϰ͕�
Ɖ�с�͘ϬϰϬͿ͘��ĞŝĚĞƐ�ƐŝŶĚ�&ĂĐĞƚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�;�ŝŵĞŶƐŝͲ
ŽŶĞŶ͗�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐͿ� ǌƵǌƵŽƌĚŶĞŶ� ƐŝŶĚ͘��ŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚćŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ƐĐŚǁĂĐŚ�ďŝƐ�ŵŽĚĞƌĂƚ͘�^Žŵŝƚ�ŬĂŶŶ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�Ăŵ�
<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐŵƵƐ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ĨƺŚƌƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞ͕�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞƌĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�
ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůĞŶ͕�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ƐƚĂƌŬ�
ƐŝŶĚ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ĚĞƌ�ǌŝĞůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯ͘ϯͿ͘�

dĂď͘�ϱϰ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�ƵŶĚ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚�ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϮϱͿ��

� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� � <ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�

� ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�
� ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�

'ĞƐĂŵƚ�� Ͳ͘Ϭϰϳ� ͘ϲϬϭ� Ͳ͘Ϭϲϴ� ͘ϰϱϭ� � ͘ϭϳϴΎ� ͘Ϭϯϱ� ͘ϭϵϬΎ� ͘Ϭϯϯ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� Ͳ͘ϬϵϬ� ͘ϯϭϲ� Ͳ͘Ϭϲϯ� ͘ϰϴϴ�
�

͘Ϭϯϱ� ͘ϳϬϭ� ͘Ϭϯϵ� ͘ϲϲϲ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� Ͳ͘Ϭϯϲ� ͘ϲϴϴ� Ͳ͘ϬϯϮ� ͘ϳϮϰ�
�

͘Ϭϰϵ� ͘ϱϴϱ� ͘Ϭϯϵ� ͘ϲϲϲ�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ� Ͳ͘Ϭϲϵ� ͘ϰϰϴ� Ͳ͘Ϭϲϱ� ͘ϳϳϴ�
�

͘ϭϭϬ� ͘ϮϮϮ� ͘Ϭϵϵ� ͘Ϯϳϯ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� ͘Ϭϭϭ� ͘ϵϬϯ� Ͳ͘ϭϬϱ� ͘Ϯϰϱ�
�

͘ϮϲϱΎΎ� ͘ϬϬϯ� ͘ϮϮϮΎ� ͘Ϭϭϯ�

DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ� Ͳ͘Ϭϲϭ� ͘ϱϬϯ� Ͳ͘ϭϬϱ� ͘Ϯϰϱ�
�

͘ϮϰϳΎΎ� ͘ϬϬϲ� ͘ϮϮϲΎ� ͘Ϭϭϭ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� ͘Ϭϳϴ� ͘ϯϴϰ� ͘ϭϭϴ� ͘ϭϵϬ�
�

͘ϭϴϰΎ� ͘ϬϰϬ� ͘ϭϴϵΎ� ͘Ϭϯϱ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� Ͳ͘ϭϰϯ� ϭϭϮ� Ͳ͘ϭϲϰ� ͘Ϭϲϴ�
�

͘ϭϮϵ� ͘ϭϱϯ� ͘ϭϰϮ� ͘ϭϭϱ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞĚŝƵŵͿ� ͘ϬϳϮ� ͘ϰϮϱ� ͘ϬϲϬ� ͘ϱϬϱ�

�
Ͳ͘Ϭϲϴ� ͘ϰϱϭ� ͘ϬϰϮ� ͘ϲϯϴ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞƚŚŽĚĞͿ� Ͳ͘Ϭϱϵ� ͘ϱϭϲ� Ͳ͘ϬϮϳ� ͘ϳϲϲ�

�
͘Ϭϰϵ� ͘ϱϴϵ� ͘ϭϮϬ� ͘ϭϴϯ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�ƌ�с�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƌƐ�с�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƉ�с�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƐ�с�^ŝŐŶŝͲ
ĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ďůĂƵ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽͲ
ĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͕�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽͲ
ĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�



�

Ϯϭϵ�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�

'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�
�ŝĞ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�;dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶͿ�ĚĞƌ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚŝĨĨĞͲ
ƌĞŶǌŝĞƌƚ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǁŝƌĚ͕�ĂƵƐ�Ž͘�Ő͘�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĂƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�
ŶĂĐŚ�WĞĂƌƐŽŶ͕�ĞƌŐćŶǌƚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶĂĐŚ�^ƉĞĂƌŵĂŶ͕�ŐĞŶƵƚǌƚ͘�
�ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĞŶͲ�ďĞŶĞ͕�Ě͘�Ś͘�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞͲ
ƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ͕�ŝƐƚ�
ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ�;�ďď͘�ϳϰ͖�ƌ�с�͘Ϭϵϴ͕�Ɖ�с�͘ϱϴϯ͕�Ŷ�с�ϯϰ͖�
ƌƐ�с�Ϯϭϱ͕�Ɖ�с�͘ϮϮϯ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘��ŝĞ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚ�ǁŝĞ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�;&;ϭ͕�ϯϮͿ�с�͘ϯϬϳ͕�Ɖ�с�͘ϱϴϯ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�
с� Ͳ͘ϬϮϭͿ� ŶŝĐŚƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĨŽůŐůŝĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ�
mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŬĞŝŶĞ�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ� ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�
ƐƚĞŚƚ�ĚĂŵŝƚ�ŝŶ�ŬĞŝŶĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬͲ
ƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ͘�
�

�

�ďď͘�ϳϰ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�

�Ğŝ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�mďĞƌͲ
ǌĞƵŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;sĂƌŝĂďůĞ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚Ϳ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�
�ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŝŶĚ�ǌǁĂƌ�ĚŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ŚƂŚĞƌ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ʹ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ƐƉŝĞůƚ�



�

ϮϮϬ�

ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŐƌƂƘĞ�;�ďď͘�ϳϱ͖�ƌ�с� ͘Ϯϭϰ͕�Ɖ�с� ͘ϮϮϰ͕�Ŷ�с�ϯϰ͖�ƌƐ�с�ϭϭϮ͕�
Ɖ�с�͘ϱϯϬ͕�Ŷ�с�ϯϰͿ͘��ŝĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�
ǌĞŝŐƚ� ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞƐ� DŽĚĞůů� ŶŝĐŚƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ǁŝƌĚ�
;&;ϭ͕�ϯϮͿ�с�͘ϭ͘ϱϯϵ͕�Ɖ�с�͘ϮϮϰ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϬϭϲͿ��ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�
ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŬĞŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�
�

�

�ďď͘�ϳϱ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�

^ƵďƐŬĂůĞŶ�
�ƵĨ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�ǌĞŚŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ͕�ďǌǁ͘�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂͲ
ĐĞƚƚĞŶ�ǌƵŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƐŝŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ʹ�ďĞŝ�ďĞŝĚĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶ�ʹ�ŬĞŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ�;dĂď͘�ϱϱͿ͘��ǁĂƌ�ǁĞŝƐƚ�
ĚŝĞ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ͚�ĞŝŶĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ĨĨĞŬƚ�ĂƵĨ�
;ƌ�с�͘ϮϱϳͿ͘��ŝĞƐĞƌ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�;Ɖ�с�͘ϭϰϯͿ͘��ŝŶĞŶ�ĞƚǁĂ�ŐůĞŝĐŚ�ƐƚĂƌŬĞŶ�
<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ͕� ĚĞƌ� ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŝŶĚŝǌŝĞƌƚ͕�
ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�^ŬĂůĂ�͢WůĂŶƵŶŐ͚�;ƌ�с�Ͳ͘ϮϮϯͿ͘��ŝĞƐĞƌ�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�;Ɖ�с�͘ϮϬϱͿ͘��
�ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ďǌǁ͘��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�
ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚�ƐŝŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŬĞŝŶĞ�^ŝŐͲ
ŶŝĨŝŬĂŶǌĞŶ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ƐĐŚǁĂĐŚ�ďŝƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝͲ
ŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ĚŝĞ�^ŬĂůĞŶ�͢DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶ͚�;ƌ�с�ϮϱϲͿ͕�
͢DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͚�;ƌ�с�͘ ϮϮϲͿ͕�͢ DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚�;ƌ�с�͘ ϭϵϵͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� ;ƌ� с� ϮϭϴͿ͘� �Ăŵŝƚ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ćŚŶůŝĐŚĞƐ� �ŝůĚ� ǁŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ�



�

ϮϮϭ�

ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��ƵĨ�ĚŝĞ�ǀŽƌƐŝĐŚƚŝŐĞ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ƌͲ
ŐĞďŶŝƐƐĞ�ǀŽŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ŵŝƚ�ŬůĞŝŶĞŶ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŚŝŶŐĞͲ
ǁŝĞƐĞŶ͘�

dĂď͘�ϱϱ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�ƵŶĚ�͢<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚�ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϯϰͿ��

� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� � <ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�

� ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�
� ƌ� Ɖƌ� ƌƐ� ƉƐ�

'ĞƐĂŵƚ�� ͘Ϭϵϴ� ͘ϱϴϯ� ͘Ϯϭϱ� ͘ϮϮϯ� � ͘Ϯϭϰ� ͘ϮϮϰ� ͘ϭϭϮ� ͘ϱϯϬ�

WůĂŶƵŶŐ� Ͳ͘ϮϮϯ� ͘ϮϬϱ� Ͳ͘Ϯϯϯ� ͘Ϭϲϯ�
�

͘Ϯϭϴ� ͘Ϯϭϱ� ͘Ϯϲϭ� ͘ϭϯϲ�

�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ� ͘Ϭϳϭ� ͘ϲϵϭ� ͘Ϭϲϯ� ͘ϳϮϰ�
�

Ͳ͘Ϭϵϵ� ͘ϱϳϳ� Ͳ͘ϭϭϯ� ͘ϱϮϲ�

DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� Ͳ͘ϭϮϳ� ͘ϰϳϮ� Ͳ͘Ϭϲϰ� ͘ϳϮϬ�
�

͘ϮϮϲ� ͘ϮϬϬ� ͘ϭϱϰ� ͘ϯϴϲ�

ĞŝŐĞŶĞƐ�DŽĚĞůů�
ĞƌŬůćƌĞŶ�

͘Ϯϱϳ� ͘ϭϰϯ� ͘Ϯϱϲ� ͘ϭϰϰ�
�

͘ϬϱϬ� ͘ϳϴϭ� ͘Ϭϰϲ� ͘ϳϵϲ�

DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ� ͘ϭϯϯ� ͘ϰϱϰ� ͘ϮϭϬ� ͘Ϯϯϯ�
�

͘ϭϴϱ� ͘Ϯϵϰ� ͘ϭϲϱ� ͘ϯϱϭ�

DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ� ͘ϭϯϰ� ͘ϰϱϭ� ͘ϭϲϮ� ͘ϯϱϵ�
�

͘Ϯϱϲ� ͘ϭϰϯ� ͘Ϯϰϳ� ͘ϭϱϵ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� ͘Ϭϲϰ� ͘ϳϮϬ� ͘ϭϯϵ� ͘ϰϯϮ�
�

͘ϭϵϵ� ͘Ϯϱϴ� ͘ϭϱϭ� ͘ϯϵϱ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� ͘ϭϯϵ� ͘ϰϯϰ� ͘ϭϴϯ� ͘ϯϬϬ�
�

͘ϭϰϱ� ͘ϰϭϮ� ͘Ϭϱϴ� ͘ϳϰϯ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞĚŝƵŵͿ�

͘ϬϬϭ� ͘ϵϵϳ� ͘ϬϲϮ� ͘ϳϮϴ�
�

Ͳ͘ϭϯϯ� ͘ϰϱϮ� Ͳ͘Ϭϱϲ� ͘ϳϱϯ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞƚŚŽĚĞͿ�

͘ϬϬϴ� ͘ϵϲϱ� ͘Ϭϴϭ� ͘ϲϰϴ�
�

͘ϭϬϵ� ͘ϱϯϵ� ͘ϭϭϲ� ͘ϱϭϱ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�ƌ�с�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƌƐ�с�^ƉĞĂƌŵĂŶͲZŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƉ�с�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ƉƐ�с�^ŝŐŶŝͲ
ĨŝŬĂŶǌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ǁĞŝƘ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�
͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͕�ŚĞůůŐƌĂƵ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŐƌĂƵ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ĚƵŶŬĞůŐƌĂƵ�с��ŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

ϲ͘ϯ͘ϱ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�ĚŝƐƚĂůĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�

'ĞŵćƘ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞƌ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�<hEd�Z�Ğƚ�Ăů͘��;ϮϬϭϭĐ͕�^͘�ϱϵͿ�ǁŝƌŬĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵǀŽƌ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ĚŝƐƚĂůĞ�ĞǆƉůŝǌŝƚĞ�ƵŶĚ�ŝŵƉůŝǌŝƚĞ�ĂƵƐďŝůĚƵŶŐƐͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ͘�



�

ϮϮϮ�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĨŽƌŵĂůĞƌ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�
�ŝĞƐĞ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĚƌĞŝ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚͲ
ƌĞƌĂƵƐďŝůĚƵŶŐ͗�;ϭ͘Ϳ�^ƚƵĚŝƵŵ͕�;Ϯ͘Ϳ�ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌŝĂƚ�ƵŶĚ�;ϯ͘Ϳ�ĚŝĞ�Ăŵ�ůćŶŐƐƚĞŶ�ĚĂƵĞƌŶĚĞ�
WŚĂƐĞ�ĚĞƌ�&ŽƌƚͲ�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ͘��ŝĞ��ĂƚĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�ŶŽŵŝͲ
ŶĂůĞŶ�ďǌǁ͘�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĞƌŚŽďĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂŶͲ
ŬƌĞƵǌĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͕�Žď�ŝŶ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƚŚĞŵĂƚŝͲ
ƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�ŵŝƚƚĞůƐ�ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞƌ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�;�m,E�Z͕��/�'Ͳ
>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϲϮϲĨͿ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶͲ
ǌĞŶ�ǌƵ�ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘��Ɛ�ŐĂďĞŶ�ĞƚǁĂ�ĚŝĞ�,ćůĨƚĞ�ĚĞƌ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐƚƵĚŝƵŵ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�
�Ğŝ�ϳϬй�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ� ŝŶ�ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ� ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ͘� &ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�
ƐƉŝĞůĞŶ�ĞŝŶĞ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�ZŽůůĞ�ʹ�ŚŝĞƌǌƵ�ŐĂďĞŶ�ŶƵƌ�ǀŝĞƌ�WƌŽǌĞŶƚ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ǌƵŵ�
�ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� &ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ� ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ� ŚĂďĞŶ͘� �ŝĞ� dŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ��ǁĞŝƚĨĂĐŚ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ʹ �ŶƵƌ�ǀŝĞƌ�WƌŽǌĞŶƚ�ŐĂďĞŶ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĚŽƌƚ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ�;�ďď͘�ϯϳ͕�<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϳͿ͘��ĂŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�
�ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ��ǁĞŝƚͲ�ƵŶĚ��ƌŝƚƚĨĂĐŚ�ŚŝĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶćŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ͘�
>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�;dĂď͘�ϱϲ͖�ƌƉď�с�͘ϭϵϲͿ͘��ŝĞƐĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǁĞŝƐƚ�ŶĂĐŚ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ĞŝŶĞŶ�
ƐĐŚǁĂĐŚĞŶ�ďŝƐ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ĨĨĞŬƚ�ĂƵĨ͘��ůůĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�
ĞŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ�^ƚćƌŬĞ͘��ŝŶŝŐĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ͕�ǀ͘�Ă͘�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�;/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐͲͿ^ƚƵĚŝĞŶ�
ůŝĞƘĞŶ�ƐƚćƌŬĞƌĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ�ďǌǁ͘�
dƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ũĞĚŽĐŚ�ƐƉĞǌŝĞůů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�hŵŐĂŶŐƐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂďŐĞͲ
Ɛƚŝŵŵƚ�;Ƶ͘�Ă͘��Z�t&KZ�͕��h>>/E�ϮϬϬϰ͖�'mEd,�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�<Z�>>�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�ϵϰĨĨͿ͘�

dĂď͘� ϱϲ� ͮ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĨŽƌŵĞůůĞŶ� >ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϱϵͿ�

�
&t� &�t� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ� >ĞƌŶƚŚ͘�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�

� DŽĚĞůůͲ�
ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�

DŽĚĞůůͲ�
ĞŝŶƐĂƚǌ�

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�

DĞƚŚŽͲ
ĚĞŶŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ�

�ĞƵƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ�

dƌĂŶƐŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�

<ŽŶƐƚƌƵŬͲ
ƚŝŽŶ�

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐƚƵͲ
ĚŝƵŵ� ͘ϬϮϴ� ͘ϭϬϬ� ͘Ϭϴϰ� Ͳ͘Ϭϴϱ� ͘ϬϴϮ� Ͳ͘ϬϬϳ� ͘ϭϰϬ�

ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌŝĂƚ�
;'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͿ� Ͳ͘ϬϮϰ� ͘Ϭϭϲ� ͘ϭϰϬ� ͘Ϭϱϴ� ͘ϭϵϲΎ� ͘ϭϬϮ� Ͳ͘ϬϬϮ�

tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�
;'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͿ� ͘ϭϭϲ� ͘Ϭϳϵ� ͘Ϭϱϵ� Ͳ͘ϬϰϮ� Ͳ͘ϬϵϮ� ͘Ϭϳϲ� Ͳ͘ϭϬϰ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌƉďͿ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�

�

�



�

ϮϮϯ�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ŝŵƉůŝǌŝƚĞƌ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�
EĞďĞŶ�ĚĞŵ�^ƚƵĚŝƵŵ�ƵŶĚ�ZĞĨĞƌĞŶĚĂƌŝĂƚ�ĂůƐ�,ĂƵƉƚƋƵĞůůĞŶ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĚŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĞůůĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ŐĞƐƉĞŝƐƚ�ǁŝƌĚ͕�ƐŝŶĚ�ŝŵƉůŝǌŝƚĞ�>ĞƌŶͲ
ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĚĂƐ�>ĞƌŶĞŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝƐƚ͘�̂ ŝĞ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶ�ŝŵ�WƌŝŶǌŝƉ�ĂůůĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ŝŵ�ďĞƌƵĨůŝĐŚĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚ�
ŵŝƚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽŶ�tŝƐƐĞŶ͕� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůͲƐĞůďƐƚƌĞŐƵůĂƚŝǀĞŶ� DĞƌŬŵĂůĞŶ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ� ;<hEd�Z� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϭĐ͕�
ϲϬĨͿ͘� �ŝĞƐĞƐ�ǁĞŝƚĞ� ^ƉĞŬƚƌƵŵ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶŝŐĞŶ�ǁĞŶŝŐĞŶ� /ŶĚŝŬĂƚŽƌǀĂƌŝĂďůĞŶ� ĞƌͲ
ĨĂƐƐƚ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚĞ�YƵĞůůĞŶ�ĂďǌŝĞůĞŶ͕�ĂƵƐ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƐƉĞŝƐĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ�/ŶĚŝŬĂƚŽƌǀĂƌŝĂďůĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ϰͲƐƚƵĨŝͲ
ŐĞŶ� ůŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚĞŶ�^ŬĂůĂ� ;ϭ�с�ŶŝĞ͕�Ϯ�с�ƐĞůƚĞŶ͕�ϯ�с�ŽĨƚ͕�ϰ�с�ƐĞŚƌ�ŽĨƚͿ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘��Ƶƌ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞŶ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�^ƉĞĂƌŵĂŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶƐ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�^ŬĂůĂ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ćƋƵŝĚŝƐƚĂŶƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ǀŽŶ��ƵƐͲ
ƌĞŝƘĞƌŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϲϭϲĨĨͿ�ĞůŝŵŝŶŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�

dĂď͘�ϱϳ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞƌ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŽĚĞůůďĞͲ
ǌŽŐĞŶĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;Ŷ�с�ϭϱϵͿ�

�

&t� &�t� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ� ůĞƌŶƚŚ͘�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�

DŽĚĞůůͲ
ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�

DŽĚĞůůͲ�
ĞŝŶƐĂƚǌ�

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�

DĞƚŚŽͲ
ĚĞŶŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ�

�ĞƵƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ�

dƌĂŶƐŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�

<ŽŶƐƚƌƵŬͲ
ƚŝŽŶ�

͙ĂƵƐ� ^ĐŚƵůͲ� ƵŶĚ� >ĞŚͲ
ƌĞƌŚĂŶĚďƺĐŚĞƌŶ��
;Ŷ�с�ϭϱϴͿ�

Ͳ͘ϬϲϬ� ͘Ϭϳϭ� ͘ϬϮϬ� ͘Ϭϯϯ� ͘ϬϬϵ� ͘Ϭϭϲ� ͘ϬϰϬ�

͙ĂƵƐ�ǀŽŶ�sĞƌůĂŐĞŶ�ĂŶͲ
ŐĞďŽƚĞŶĞŶ� DĂƚĞƌŝĂůͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϱͿ�

͘ϭϭϮ� ͘ϭϲϲΎ� Ͳ͘ϬϬϳ� Ͳ͘ϭϮϮ� ͘Ϭϳϴ� Ͳ͘ϭϮϮ� ͘Ϭϱϱ�

͘͘͘ĂƵƐ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞŵ��ƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚ� ŵŝƚ� <ŽůůĞŐŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�
;Ŷ�с�ϭϱϱͿ�

Ͳ͘ϬϮϭ� ͘ϭϮϵ� ͘ϭϬϯ� ͘Ϭϰϵ� ͘Ϭϱϭ� ͘ϬϮϮ� ͘ϭϭϯ�

͙ĂƵƐ� ĚĞƌ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ;ǌ͘�͘�
WƌĂǆŝƐ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�
^ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞŶ͕͙Ϳ�
;Ŷ�с�ϭϱϴͿ�

͘ϭϬϭ� ͘ϭϰϱ� ͘ϭϰϳ� ͘ϬϵϬ� ͘ϭϲϮΎ� Ͳ͘ϭϭϭ� ͘ϮϬϯΎ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�/ŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͗��ƵƐ�ǁĞůĐŚĞŶ�YƵĞůůĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�^ŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ĞŝŶƐĞƚͲ
ǌĞŶ͍͖�^ƉĞĂƌŵĂŶͲƌŽŚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌƐͿ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�

�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�;dĂď͘�ϱϳͿ�ƐŝŶĚ�ĚƌĞŝ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�ďŝƐ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ͘�̂ Ž�ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂƐ�
^ƚƵĚŝƵŵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂƚĞƌŝĂůƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ƌƐ�с�͘ϭϲϲͿ͘�
�ĂƐ�^ƚƵĚŝƵŵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ƌƐ�с�͘ϭϲϮͿ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝͲ
ǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�;ƌƐ�с�͘ϮϬϯͿ�ʹ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�



�

ϮϮϰ�

ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ǌǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĞƌŚƂŚƚ�;ƌƐ�с�͘ϭϰϱͿ͕�Ğƌ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�
^ƉĞĂƌŵĂŶͲsĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ͘��Ăŵŝƚ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�^ĐŚƵůďƺĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ĨĂĐŚůŝĐŚĞ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵƐƉƌćͲ
ŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŚĂďĞŶ�ʹ �ĚĞƌ��ŝŶͲ
ĨůƵƐƐ�ǀŽŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�dĞǆƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ƐĞŚƌ�ǁŽŚů�
ʹ�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ��ĨĨĞŬƚĞ�ĞŚĞƌ�ƐĐŚǁĂĐŚ�ƐŝŶĚ͘�

ϲ͘ϰ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĞǆƚǀĂƌŝĂďůĞŶ�͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌ͚�

'ĞƐĂŵƚ�
EĞďĞŶ�ĚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ��ĂƌƌŝĞƌĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ŵŽĚĞůůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�EĞďƐƚ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌĂĨƚ� ;ǌ͘��͘�ŵĂŶŐĞůŶĚĞƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶͿ�ĂƵĨ�ĚŝĞ� ŝŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�<ĂƉŝƚĞůŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŚƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ƐƚĞŚĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�ƐŽǁŝĞ�ƐĐŚƺůĞƌͲ�ƌĞƐƉ͘�ůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ŝŵ�
&ŽŬƵƐ�;�>hD�ϭϵϵϲ͕�^͘�ϮϵĨĨ͖�,P,E>�͕�^�,h��Zd�ϮϬϭϲ͖�Z�/d�ϮϬϭϲͿ͘��ŝĞƐĞ�ĚƌĞŝ�dǇƉĞŶ�ǀŽŶ�
�ĂƌƌŝĞƌĞŶ�ďǌǁ͘�ŝŚƌĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�
ǀŽŶ�/ƚĞŵƐ�ďǌǁ͘�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǀŝĞƌƐƚƵĨŝŐĞŶ�ůŝŬĞƌƚͲćŚŶůŝĐŚĞŶ�^ŬĂůŝĞƌƵŶŐ�ĞƌŐćŶͲ
ǌĞŶĚ�ĞƌĨĂƐƐƚ�;ϭ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͖�Ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ĞŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͖�ϯ�с�ƚƌŝĨĨƚ�ĞŚĞƌ�ǌƵ͖�ϰ�с�ƚƌŝĨĨƚ�
ǌƵͿ͘��Ğƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ďĞƚƌćŐƚ�D�с�Ϯ͘ϯϬ�;^��с�͘ϱϯͿ͘��ŝĞ�
DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�^ƚƌĞƵƵŶŐ�ǀĂƌŝŝĞƌĞŶ�;�ďď͘�ϳϲͿ͗�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽͲ
ƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;D�с�Ϯ͘ϲϳ͕�^��с�͘ϳϵͿ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;D�
с�Ϯ͘ϭϬ͕�^��с�͘ϲϭͿ�ƵŶĚ�ƐĐŚƺůĞƌͲ�ƵŶĚ�ůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;D�с�Ϯ͘ϭϲ͕�^��с�͘ϲϬͿ͘�
�ŝĞ��ĂƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ƐŝŶĚ�ŐĞŵćƘ�ĚĞƐ�^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚ�ŶŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƚ�;Ɖ�х�
͘ϬϱͿ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�;Ɖ�ф�͘ϬϱͿ͘�
&ƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ǀŝĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ʹ� ŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶŶŝͲ
ǀĞĂƵƐ�ĚĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĚŝĞ�ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϲϮϲĨĨͿ�ŐĞͲ
ŶƵƚǌƚ͘�EƵƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� �ƵƐǁĂŚů� ĚĞƐ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ŬŽŶŶƚĞ� ĞŝŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ�^ƚćƌŬĞ�;ƌƉď�с�͘ϭϳϴͿ�ƵŶĚ�Ĩćůůƚ�ŬŽŶƚƌĂŝŶƚƵŝƚŝǀ�ĂƵƐ�ʹ�ũĞ�
ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƌ� ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞƌ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ŝƐƚ� ĚĞƐƚŽ� ĞŚĞƌ�
ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞ��ŶƐĂƚǌ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌƚ͘�
�



�

ϮϮϱ�

�

�ďď͘�ϳϲ�ͮ��ŽǆƉůŽƚƐ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͚�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�
;Ŷ�с�ϭϱϳͿ�

�

�ďď͘�ϳϳ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϭϮϯͿ�



�

ϮϮϲ�

�

�ďď͘�ϳϴ�ͮ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϯϯͿ�

tĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ŐĞƐĞƚǌƚ͕�ŝƐƚ�ŝŶ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶ�ĚĞƵƚůŝͲ
ĐŚĞƌ�ŶĞŐĂƚŝǀͲůŝŶĞĂƌĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�;�ďď͘�ϳϳͿ͘�:Ğ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĞƐƚŽ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�ŝƐƚ�ĚĞŵǌƵĨŽůŐĞ�ĚĞƌ�
�ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ͘��ŝŶ�ƐŽůĐŚ�ƐƚĂƌŬĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ďǌŐů͘�
ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�;�ďď͘�ϳϴͿ͘�
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�̂ ŬĂůĞŶŶŝǀĞĂƵƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĚĞƌ�WĞĂƌͲ
ƐŽŶͲWƌŽĚƵŬƚͲDŽŵĞŶƚͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ĂƵĨ� ^ƵďƐŬĂůĞŶĞďĞŶĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�
;dĂď͘�ϱϴ͕�dĂď͘�ϱϵͿ͘�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ�
'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ͕�dĂď͘�ϱϵͿ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝͲ
ĨŝŬĂŶƚĞŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬͲ
ƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�;ƌ�с�ͲϯϳϬ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘�Eŝŵŵƚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ǌƵ͕�
ǁĞƌĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ďǌǁ͘�
ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘��Ğƌ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ŚĂƚ�ŐĞŵćƘ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ĞŝŶĞŶ�
ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�ďŝƐ�ŐƌŽƘĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘��ƵĨ��ďĞŶĞ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƐƚĞŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�
͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ŝŶ�ŬĞŝŶĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ͘��ƵŵĞŝƐƚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�^ƵďƐŬĂůĞŶǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŶŝĞĚƌŝŐĞ�ďŝƐ�ŵŝƚƚůĞƌĞ�
�ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞŶ͘��Ğƌ�;ŶĞŐĂƚŝǀĞͿ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞͲ
ƵƌƚĞŝůĞŶ͚�ŝƐƚ�ŵŝƚ��ďƐƚĂŶĚ�Ăŵ�ƐƚćƌŬƐƚĞŶ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ�;ƌ�с�͘ϯϰϵ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ƐƚĂƌŬĞ��ŝŶĨůƺƐƐĞ�ĨĞƐƚͲ
ǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� �ŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ� ͢DŽĚĞůůĞ� ĂŶǁĞŶĚĞŶ͚�
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ƵŶĚ�͢ DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�ƐŝŶĚ�ŝŶĚĞƐ�ĞƚǁĂ�ĂƵĨ�ŐůĞŝĐŚĞŵ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�ďŝƐ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ͘�
�ŝŶĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ͕�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚ�ǌƵĚĞŵ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽͲ
ĚĞůů�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ͚�ϭϯй�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂͲ
ƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀͿ͚�ĞƌŬůćƌĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�,ŝŶͲ
ĚĞƌŶŝƐǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚĞƌ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ� ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĂŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ� ;&;ϭ͕� ϭϮϭͿ� с� ϭϵ͘ϭϵϲ͕� Ɖ� ф� ͘ϬϬϭ͕� Zϸ� с� ͘ϭϯϳ͕�
ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϭϯϬͿ͘��Ğƌ��ĨĨĞŬƚ�ǀŽŶ�Ĩ�с�͘ϯϵ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ĂůƐ�ƐƚĂƌŬ�ŬůĂƐƐŝͲ
ĨŝǌŝĞƌĞŶ͘�
�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ͮ��Ğƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚� ŵŝƚ� ĚĞŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ĂƵĨ� 'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĞŶĞďĞŶĞ�
ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�;ŶĞŐĂƚŝǀĞŶͿ��ĨĨĞŬƚ�;ƌ�с�Ͳ͘Ϯϳϯ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϮͿ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�
ǁĞŶŝŐĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ͘��Ğƌ�ƐƚćƌŬƐƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
�ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ� ͢DŽĚĞůů�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚� ;ƌ�с� ͘Ϯϳϰ͕�Ɖ�с� ͘ϬϬϮͿ͘��ŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ� ĚĞƌ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚� ƐŝŶĚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ�
ƐĐŚǁćĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ƚĞŝůƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ;KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶͿ͘��ƵĐŚ�
ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚�ǌĞŝŐƚ�ŶŝĞĚƌŝŐĞ�ƵŶĚ�ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂͲ
ĐĞƚƚĞ�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŽŐĂƌ�ŬĞŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ͘��ŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐͲ
ŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�
ďŝƐ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ͘��Ăŵŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ǌǁĂƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚĞƐƚŽ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�,ŝŶͲ
ĚĞƌŶŝƐƐĞ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶǌĞůŶĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚͲ
ƚĞŶ�;DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚͘�
�
DĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ͮ��ŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌͲ
ŶŝƐƐĞ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�ŶĞŐĂƚŝǀ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ�;ƌ�с�Ͳ͘ϮϵϬ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϭͿ͘��ŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢DŽĚĞůů�
ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�ǁĞŝƐƚ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝƚƐƚćƌŬƐƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ĂƵĨ͘��Ğƌ�ƐƚćƌŬƐƚĞ�;ŶĞŐĂƚŝǀĞͿ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌͲ
ĨĂĐĞƚƚĞ� ͢DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚� ;ƌ�с� ͘ϯϯϲ͕�Ɖ�ф� ͘ϬϬϭͿ͘��ŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚�
ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐƚćƌŬĞƌĞŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞͲ
ŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ŶƵƌ�ǌǁĞŝ��ŝŶƐĂƚǌͲ
ĨĂĐĞƚƚĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�
ƐƚĞŚĞŶ͘��ǌŐů͘�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐ͘�:Ğ�ŚƂŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲ
ůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĞƐƚŽ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�ďǌǁ͘�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ĞƌĨŽůŐƚ�
ĚĞŵŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ͕�ǀ͘�Ă͘�ďǌŐů͘�
ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚͘�
�
^ĐŚƺůĞƌͲ�ƵŶĚ�ůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ͮ�^ĐŚƺůĞƌͲ�ƵŶĚ�ůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�
ƐƚĞŚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ͕�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĂůůŐĞŵĞŝͲ
ŶĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�;ƌ�с�͘ϯϮϭ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��Ğƌ�



�

ϮϮϴ�

�ĨĨĞŬƚ�ŝƐƚ�ŵŽĚĞƌĂƚ͘�mďĞƌ�ĂůůĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�ƐŝŶĚ�ŬůĞŝŶĞ�
ďŝƐ�ŵŝƚƚůĞƌĞ��ĨĨĞŬƚĞ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘��ŝĞ�ƐƚćƌŬƐƚĞŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�͢DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͚�;ƌ�с�Ͳ͘ϮϴϮ͕�Ɖ�с�ϬϬϮͿ�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůĞ�
ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�;ƌ�с�Ͳ͘ϯϭϮ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͘�
:Ğ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƌ�ĂůƐŽ�ƐĐŚƺůĞƌͲ�ƵŶĚ�ůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚĞƐƚŽ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬͲ
ƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ͕�ǀ͘�Ă͘�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͘�

dĂď͘�ϱϴ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ǌƵŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�̂ ƵďƐŬĂůĞŶ�
ĚĞƌ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϭϮϯͿ��

� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ��
;'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂͿ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲ
ĨŽƌŵĂůĞ��

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�

ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�

ƐĐŚƺůĞƌͲ�ƵŶĚ�ůĞƌŶͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞ��

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�

'ĞƐĂŵƚ� Ͳ͘ϯϳϬΎΎ� Ͳ͘ϮϳϯΎΎ� Ͳ͘ϮϵϬΎΎ� Ͳ͘ϯϮϭΎΎ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� Ͳ͘ϭϲϰ� Ͳ͘Ϭϰϴ� Ͳ͘ϭϲϰ� Ͳ͘ϭϴϵΎ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� Ͳ͘ϭϳϵΎ� Ͳ͘ϭϭϵ� Ͳ͘ϭϴϯΎ� Ͳ͘ϭϰϴ�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ� Ͳ͘ϮϱϬΎΎ� Ͳ͘ϭϵϰΎ� Ͳ͘ϭϬϰ� Ͳ͘ϮϴϮΎΎ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� Ͳ͘ϯϰϵΎΎΎ� Ͳ͘ϮϳϰΎΎ� Ͳ͘ϮϯϯΎΎ� Ͳ͘ϯϭϮΎΎ�

DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ� Ͳ͘ϭϵϱΎ� Ͳ͘ϭϳϳΎ� Ͳ͘ϭϰϳ� Ͳ͘ϭϱϰ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� Ͳ͘ϮϳϮΎΎ� Ͳ͘ϭϮϱ� Ͳ͘ϯϯϲΎΎ� Ͳ͘ϮϯϭΎ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� Ͳ͘ϮϮϳΎ� Ͳ͘ϭϱϵ� Ͳ͘ϭϵϵΎ� Ͳ͘ϭϵϭΎ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞĚŝƵŵͿ� Ͳ͘ϮϭϲΎ� Ͳ͘ϮϬϵΎ� Ͳ͘Ϭϵϭ� Ͳ͘ϭϴϰΎ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞƚŚŽĚĞͿ� Ͳ͘ϮϬϴΎ� Ͳ͘ϮϭϱΎ� Ͳ͘ϭϰϬ� Ͳ͘ϭϭϲ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌͿ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ďůĂƵ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽͲ
ĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚͕�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�
͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�

�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ůĞƌŶĞŶƐ�
�ƵĐŚ�ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�
<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ĂƵĨ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĞŶͲ�
ƵŶĚ�^ƵďƐŬĂůĞŶĞďĞŶĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ĂďĞŝ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ƐĞŚƌ�ǁĞŶŝŐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝͲ
ŬĂŶƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ;dĂď͘�ϱϵ͖�WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ�ŬůĞŝŶĞƌ�^ƚŝĐŚͲ
ƉƌŽďĞŶ͗�ƐŝĞŚĞ�<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯ͘ϭͿ͘��ƵĚĞŵ�ŚĂďĞŶ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�
ĞŝŶĞ�ŵŝƚƚůĞƌĞ�̂ ƚćƌŬĞ͘��ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ŬĂŶŶ�ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�



�

ϮϮϵ�

ƵŶĚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ďĞͲ
ƐƚĞŚƚ͘�̂ ŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�
ĚĞƐ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ǀŽŶ�ƐĐŚƺůĞƌͲ�ƵŶĚ�ůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ƵďͲ
ƐŬĂůĞŶ� ǌƵƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ� ŝŶ� �ĞǌƵŐ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌ�
;ƌ�с�Ͳ�͘ϰϱϴ͕�Ɖ�с� ͘ϬϬϲͿ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞƐ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌƐ� ;ƌ�с� Ͳ͘ϯϱϯ͕�Ɖ�с�ϬϰϬͿ͘� :Ğ�
ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƌ�ĚŝĞ�ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�>ĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌŬŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ� ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĞƐƚŽ�ǁĞŶŝŐĞƌ�
ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝͲ
ǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ͘�

dĂď͘�ϱϵ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ǌƵŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�̂ ƵďƐŬĂůĞŶ�
ĚĞƌ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;Ŷ�с�ϯϰͿ�

� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ��
;'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂͿ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲ
ĨŽƌŵĂůĞ��

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�

ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞ��

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�

ƐĐŚƺůĞƌͲ�ƵŶĚ�
ůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ��
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�

'ĞƐĂŵƚ� Ͳ͘ϬϴϬ� ͘Ϭϯϵ� Ͳ͘Ϭϰϲ� Ͳ͘ϭϳϲ�

WůĂŶƵŶŐ� ͘Ϭϯϲ� Ͳ͘ϭϭϭ� ͘Ϭϱϰ� ͘ϭϰϲ�

�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ� ͘ϭϮϭ� ͘Ϯϯϰ� ͘Ϭϭϵ� ͘ϬϮϮ�

DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ� Ͳ͘ϭϰϯ� Ͳ͘Ϭϯϴ� Ͳ͘ϬϮϭ� Ͳ͘Ϯϱϴ�

ĞŝŐĞŶĞƐ��
DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ� ͘Ϭϱϲ� ͘ϮϬϵ� ͘ϬϬϲ� Ͳ͘Ϭϴϱ�

DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ� Ͳ͘ϮϮϯ� Ͳ͘ϮϮϴ� Ͳ͘ϭϭϵ� Ͳ͘ϭϳϲ�

DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ� Ͳ͘ϭϲϰ� ͘Ϭϭϲ� ͘Ϯϰϯ� Ͳ͘ϭϵϮ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� Ͳ͘Ϭϰϵ� ͘Ϭϳϱ� ͘ϬϮϵ� Ͳ͘ϮϬϬ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� Ͳ͘Ϭϰϯ� ͘ϬϲϮ� ͘ϬϭϬ� Ͳ͘ϭϲϭ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�
;DĞĚŝƵŵͿ� Ͳ͘Ϯϱϯ� ͘Ϭϯϵ� Ͳ͘ϭϳϮ� Ͳ͘ϰϱϴΎΎ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ��
;DĞƚŚŽĚĞͿ� Ͳ͘Ϯϱϵ� Ͳ͘ϬϬϳ� ͲϮϳϮ� Ͳ͘ϯϱϯΎ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌͿ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�ĨĂƌďůŝĐŚĞ�,ŝŶƚĞƌůĞŐƵŶŐ͗�ŐƌƺŶ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽͲ
ĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕�ŽƌĂŶŐĞ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͕�ǀŝŽůĞƚƚ�с��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�

�
� �



�

ϮϯϬ�

ϲ͘ϱ� �Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�
sĞƌŐůĞŝĐŚ�

�Ƶƌ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞŶ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ��ŝŶĨůƵƐƐĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ƌĞƐƉ͘�ƵŶĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�;�m,E�Z͕��/�'Ͳ
>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϲϯϴĨĨ͖�^��>D�/�Z͕�Z�E<�t/d��ϮϬϭϯ͕�ϲϮϵĨĨͿ͘�,ŝĞƌĚƵƌĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�&ĂŬƚŽͲ
ƌĞŶ�ďǌǁ͘�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�ƵŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞůůĞ�sŽƌͲ
ŚĞƌƐĂŐĞŬƌĂĨƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶĚĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ� ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘��Ğƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ƐƚĞůůĞŶ�ŚŝĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�ĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĚĂƌ͘��Ă�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵ�ĞƚǁĂ�ϳϱй�;Ŷ�с�ϭϰϵͿ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬͲ
ƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ϱϭ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ǁćŚůƚĞŶ�
ƵŶĚ� ũĞǁĞŝůƐ�ŶŝĐŚƚ� Ĩƺƌ�ĂůůĞ�&ćůůĞ��ĂƚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͕�
ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ��ƵƌĐŚĨƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŵƵůƚŝƉůĞŶ�ůŝŶĞĂƌĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŐĞŐĞďĞŶ͘�'ĞŵćƘ�ĚĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�
<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϳ͘Ϯ�;^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶƵŵĨĂŶŐƐͿ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶǌĂŚů�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬͲ
ƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŵ�ɲͲ&ĞŚůĞƌŶŝǀĞĂƵ�ǀŽŶ�Ϭ͘Ϭϱ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŵ�ɴͲ&ĞŚůĞƌŶŝǀĞĂƵ�ǀŽŶ�Ϭ͘Ϯ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞŵ��ĨĨĞŬƚ�ŵŝƚƚůĞƌĞƌ�̂ ƚćƌŬĞ�;Zϸ�с�͘ ϬϳͿ�ĞƌŐćďĞ�
ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŵŝŶĚĞƐƚŐƌƂƘĞ�ǀŽŶ�E�с�ϭϭϮ� ;'Z��E�ϭϵϵϭͿ͘�KďǁŽŚů�ĚĞƵƚůŝĐŚ�
ǁĞŶŝŐĞƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ŐĞǁćŚůƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�ŵƵůͲ
ƚŝƉůĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ��ďƐƚƌŝĐŚĞŶ͕�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ŝĞƐ� ůŝĞŐƚ�
ĚĂƌŝŶ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ŝŶƐ�DŽĚĞůů�ŵŝƚĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĨĨĞŬƚĞ�ƐŽ�ŚŽĐŚ�ƐŝŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŐĞŶƺŐƚ͕�Ƶŵ��ĨĨĞŬƚĞ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ�ĂďǌƵƐŝĐŚĞƌŶ�;ƐŝĞŚĞ�ŐĞŶĂƵĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶƚĞŶͿ͘��

ϲ͘ϱ͘ϭ� �ŶƐćƚǌĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�

/ŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ǌƵĞƌƐƚ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĂŚů�ďǌǁ͘�
WƌćĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶͲ�ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ�ďǌǁ͘�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ǌƵ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ǌǁĂƌ� ďĞŝŵ� ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌ� ĚŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ� WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ� ŝŵ� sŽƌĚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ�ƐƚĞŚƚ�;ǀ͘�Ă͘��ŝŶƐĂƚǌĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚Ϳ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌ�ĚŝĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�;ǀ͘�Ă͘��ŝŶƐĂƚǌĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚Ϳ͕�ũĞĚŽĐŚ�
ďĞŝ�ďĞŝĚĞŶ��ŶƐćƚǌĞŶ�ĂƵĐŚ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;ǌ͘��͘�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶͿ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϱ͘ϮͿ͘�/Ŷ�
ĚŝĞƐĞŵ� <ĂƉŝƚĞů� ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ďĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚ͘��ŝŶĞ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƌĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŵ�ĂŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚĞŶ�<ĂƉŝƚĞů�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϱ͘ϮͿ͕�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐƐĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶĨůƺƐƐĞ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�
ǀŝĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ;DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͕�DŽͲ
ĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͕�DŽĚĞƌĞĨůĞǆŝŽŶͿ� ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ� ǀŝĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ� ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨƌĂŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǀŽŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌĞƌ�



�

Ϯϯϭ�

�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĂůƐ�ĚŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŶƐĂƚǌ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
<ĂƉŝƚĞů�ŶćŚĞƌ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͘�

ϲ͘ϱ͘ϭ͘ϭ� tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�

�Ƶƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌ��ŝŶĨůƺƐƐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�
;ĚĞĚƵŬƚŝǀͬŝŶĚƵŬƚŝǀͿ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐǁĂŚůĂƵĨͲ
ŐĂďĞ�ďǌǁ͘�&ŝůƚĞƌĨƌĂŐĞ�ĞƌŚŽďĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƚƚ�ĚŝĞ�ŝŶĨƌĂŐĞ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ�ďǌǁ͘�
ĂƵƐ�ĚĞŶ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ�<ĂƉŝƚĞůŶ�ƺďĞƌďůŝĐŬƐĂƌƚŝŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĞĐŚƚͲĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ� ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� sĂƌŝĂďůĞ� ĚŝĞ� ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�
ŐĞŶƵƚǌƚ��;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϲϮϲĨĨͿ͘��ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�dĂď͘�ϲϬ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��

dĂď͘�ϲϬ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀͬŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�

� ƌƉď� ƉƉď� Ŷ�

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&tͿ� ͘Ϭϴϲ� ͘Ϯϳϲ� ϭϲϮ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� Ͳ͘Ϭϯϯ� ͘ϲϳϲ� ϭϲϭ�

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘Ϭϳϭ� ͘ϯϳϰ� ϭϱϵ�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� Ͳ͘ϬϰϮ� ͘ϲϬϰ� ϭϱϴ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϬϳϬ� ͘ϯϴϮ� ϭϱϵ�

>dm�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ͘Ϭϭϲ� ͘ϴϯϳ� ϭϱϵ�

>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ� ͘Ϭϵϭ� ͘ϮϱϮ� ϭϱϵ�

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� Ͳ͘Ϭϭϰ� ͘ϴϱϵ� ϭϱϳ�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� Ͳ͘Ϭϵϰ� ͘Ϯϰϰ� ϭϱϳ�

DĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ͘ϭϳϴΎ� ͘ϬϮϱ� ϭϱϳ�

>ĞƌŶͲ�ƵŶĚ�ƐĐŚƺůĞƌďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌͲ
ŶŝƐƐĞ� Ͳ͘Ϭϳϭ� ͘ϯϳϵ� ϭϱϳ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌƉďͿ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͖�<ŽĚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ͗�
Ϭ�с�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ͕�ϭ�с�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�

�
�Ɛ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ƐĞŚƌ�ŶŝĞĚƌŝŐ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�
ŬĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞƌŶͲ�ŶƐĂƚǌĞƐ�ƐƚĞŚƚ͘��ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�
͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚� ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ͕� ƐŽ� ĞƌŐŝďƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� tĂŚů� ĚĞƐ� �ŶƐĂƚǌĞƐ͘� �Ğƌ�



�

ϮϯϮ�

<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ǁĞŝƘƚ� ũĞĚŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ� �ĨĨĞŬƚ� ĂƵĨ� ;�m,E�Z͕� �/�'>�Z�
ϮϬϭϮ͕�^͘�ϲϬϳͿ͘�
Dŝƚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ŝŶĨƌĂŐĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ� ůŽŐŝƐƚŝͲ
ƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ďŝĞƚĞƚ͕�
ĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŽĚĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞ�
ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ� ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ� ;���<,�h^�Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϲ͖��PZ/E'͕� �KZd�� ϮϬϭϲĂ͕�
ϲϳϴ͕�ϲϵϭĨͿ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�DĞƚŚŽĚĞ� ͢�ŝŶƐĐŚůƵƐƐ͚�ŐĞǁćŚůƚ͘��ŝĞ� ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞ�ZĞͲ
ŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͢ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚�ƵŶĚ� ͢ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�
͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ƐŝŶĚ͘� �ĂƐ� DŽĚĞůů� ĂůƐ� 'ĂŶǌĞƐ� ŝƐƚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�
;ʖϸ;ϮͿ�с�ϭϬ͘ϭϭϬ͕� Ɖ�с�͘ϬϬϲ͕� Ŷ�с�ϭϱϳͿ͘� :Ğ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƌ� ĚŝĞ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶ�
ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� ǌƵ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶĚĞ� DĂƚĞƌŝĂů� ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͕� ĚĞƐƚŽ� ŚƂŚĞƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚĞŶ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�tĞŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŐĞŚĞŶ͘��Ğƌ�
�ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ůŝĞŐƚ�ĂŶĚĞƌƐŚĞƌƵŵ͘�:Ğ�ŵĞŚƌ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;ǌ͘��͘��ĞŝƚŵĂŶŐĞů͕�ĐƵƌͲ
ƌŝĐƵůĂƌĞ�ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶͿ͕�ĚĞƐƚŽ�ŚƂŚĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�
ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ǁćŚůĞŶ͘��Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;��с�ϭ͘ϬϳϭͿ�ŝƐƚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�ĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŽƌŝƐĐŚ�ĨŽƌŵĂůĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;��с�Ͳ͘ϲϮϯͿ͘��ĂƐ�;WƐĞƵĚŽͲͿZϸ�ŶĂĐŚ�E�'�><�Z<��ďĞƚƌćŐƚ�
͘Ϭϵϲ͕�ǁĂƐ�ŶĂĐŚ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŵ��ĨĨĞŬƚ�;Ĩ�с�Ϭ͘ϯϯͿ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘��ŝĞƐĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌƵ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶͲ�ŶƐĂƚǌĞƐ�
ƐƚĞŚĞŶ�ŝŵ�tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ�ǌƵ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�̂ ƚƵĚŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�
ƵŶĚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƌĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞͲ
ŶĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞƌŚƂŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�DŽĚĞůůĞ�
ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ůĂƐƐĞŶ� � ;Ƶ͘�Ă͘�,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�
:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�s�E��Z/�>͕�s�Z>KKW�ϮϬϬϮͿ͘��ŝĞƐĞ��ƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞ�ƐŝŶĚ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ǌƵ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�
EƂƚĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϵͿ͘�

ϲ͘ϱ͘ϭ͘Ϯ� �ĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�

�ƵŶćĐŚƐƚ�ǁƵƌĚĞ�ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�
ĚĞƌ� ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ� ĚŝĞ� WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ�
ZĞƐƉŽŶƐĞͲsĂƌŝĂďůĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀͿ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞƌŚŽďĞŶĞŶ�ƵŶĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂůƐ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ďǌǁ͘�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ŶĂͲ
ůǇƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ�<ĂƉŝƚĞůŶ�ƺďĞƌďůŝĐŬƐĂƌƚŝŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ��;dĂď͘�ϲϭͿ͘�
�ŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͢DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͚͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚� ŶŝĐŚƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� 'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ� ͢DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ;ĚĞĚƵŬƚŝǀͿ͚�
ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐͲ
ĂŶĂůǇƐĞ�ŬĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�ƺďƌŝŐĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ƌĞƐƉ͘�ƵŶĂďͲ
ŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘�'ĞͲ
ŵćƘ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘�



�

Ϯϯϯ�

�ŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ŚƂŚĞƌĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�
;ƌ�с�͘ϰϮϲͿ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘��
�ŝĞ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞ�;�m,E�Z͕�
�/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϳϮϮĨĨͿ͘��ŝĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�
ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�

dĂď͘�ϲϭ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀͿ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ͕�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ��

� ƌ� Ɖ� Ŷ�

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&tͿ� ͘ϭϰϭ� ͘ϭϭϰ� ϭϮϴ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϯϳϬΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ϭϮϳ�

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϰϬΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ϭϮϱ�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϮϲΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ϭϮϱ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϰϮϲΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ϭϮϱ�

>dm�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� Ͳ͘Ϭϰϳ� ͘ϲϬϭ� ϭϮϱ�

>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ� ͘ϭϳϴΎ� ͘Ϭϰϳ� ϭϮϱ�

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘ϯϳϬΎΎΎ� ф͘ϬϬϭ� ϭϮϯ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌͿ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ�

�
�ŝĞ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ĚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĂƵĨŶĂŚŵĞ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�ǌƵǀŽƌ�ŝĚĞŶƚŝͲ
ĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ͘��ƵĞƌƐƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�
<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ŝŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ��ůŽĐŬ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝďĞŚĂůͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǌǁĞŝƚŚƂĐŚƐƚĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĞƌͲ
ŐćŶǌƚ� ƵƐǁ͘� /ŶŶĞƌŚĂůď� ĚŝĞƐĞƌ� �ůƂĐŬĞ�ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� �ŝŶƐĐŚůƵƐƐͲsĞƌĨĂŚƌĞŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ͘� �ƵĨ�
ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ƐĞĐŚƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�ĚŝĞ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŚƌĞƌ�^ŝŐŶŝĨŝͲ
ŬĂŶǌ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ�ĚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŵ�Zϸ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�&ƺƌ� ũĞĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ��ŶĂůǇƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�sŽͲ
ƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϲϲϵĨĨͿ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�;ϭ͘Ϳ�
ĚĞŶ�ůŝŶĞĂƌĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ͕�;Ϯ͘Ϳ�ĚŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�DƵůƚŝŬŽůͲ
ůŝŶĞĂƌŝƚćƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ͕�;ϯ͘Ϳ�ĚŝĞ�,ŽŵŽƐŬĞĚĂƐƚŝǌŝƚćƚ�;ůŝŶĞĂƌĞ�sĞƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĞŚůĞƌƚĞƌŵĞͿ͕�;ϰ͘Ϳ�ĚŝĞ�EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞƐŝĚƵĞŶ͕�;ϱ͘Ϳ�ĚŝĞ��ƵƚŽŬŽƌƌĞͲ
ůĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�ZĞƐŝĚƵĞŶ͘�
�Ğƌ�ůŝŶĞĂƌĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂͲ
ƌŝĂďůĞ�ĂůƐ�ďĂƐĂůĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŽƌͲ
ŚĞƌŝŐĞŶ�<ĂƉŝƚĞůŶ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵĞŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ͘��ŝĞ�ƵŶĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǁĞŝƐĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞ�DƵůƚŝŬŽůůŝŶĞĂƌŝƚćƚ�ĂƵĨ͘�^ŝĞ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�



�

Ϯϯϰ�

ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ƌ�с�͘ϰϮϰ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ůŝĞŐĞŶ�ƐŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŶŝĞĚͲ
ƌŝŐĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘��Ăŵŝƚ�ůŝĞŐĞŶ�ĚŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂͲ
ƌŝĂďůĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�ƌ�с�͘ϳϬ͘��ŝĞ�tĞƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�s/&�ƵŶĚ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�
ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ� ůŝĞŐĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚƐ͕�
Ě͘�Ś͘�ĚŝĞ�s/&ͲtĞƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ч�ϭϬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dŽůĞƌĂŶĐĞͲtĞƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ш�Ϭ͘ϭϬ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�
ϮϬϭϮ͕� ϲϴϭĨͿ͘� �ŝĞ� ,ŽŵŽƐŬĞĚĂƐƚŝǌŝƚćƚ� ǁƵƌĚĞ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ� ĂŶŚĂŶĚ� ĞŝŶĞƐ� ^ƚƌĞƵĚŝĂͲ
ŐƌĂŵŵƐ�ĚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�;ǇͲ�ĐŚƐĞͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǌͲƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�sŽƌͲ
ŚĞƌƐĂŐĞǁĞƌƚĞ� ;ǆͲ�ĐŚƐĞͿ� ŐĞƉƌƺĨƚ͘� �Ğƌ� ^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�
ƵŶĚ�ƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�;Ɖ�с�͘ϮϮϮͿ͕�Ě͘�Ś͘�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ZĞͲ
ƐŝĚƵĞŶ͕�ǁŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�ŶŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƚ�ƐŝŶĚ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϲϳϳĨͿ͘��ŝĞ��ƵƌͲ
ďŝŶͲtĂƚƐŽŶͲ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĂƐ�sŽƌůŝĞŐĞŶ�ǀŽŶ��ƵƚŽŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�
ƺďĞƌƉƌƺĨƚ͕�Ĩćůůƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tĞƌƚ�Ϯ͘Ϭϵϯ�ĂƵƐ͘��Ğƌ�tĞƌƚĞďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�^ƚĂƚŝƐƚŝŬ�ůŝĞŐƚ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ŶƵůů�ƵŶĚ�ǀŝĞƌ�ƵŶĚ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞŶ�tĞƌƚ�ǌǁĞŝ�ĂŶŶĞŚŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ��ƵƚŽŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�
ĂƵƐǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϲϳϴĨͿ͘��Ğƌ�ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ�tĞƌƚ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ŽƉƚŝŵĂů͘�
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�dĂď͘�ϲϮ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�ŝĞ� ƐĐŚƌŝƚƚǁĞŝƐĞ� ,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ� sĂƌŝĂďůĞŶ� ŐĞŵćƘ� ĚĞƌ�
,ƂŚĞ�ŝŚƌĞƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�;dĂď͘�ϲϭͿ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƐƵŬǌĞƐƐŝǀĞŶ�^ƚĞŝŐĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƐ�Zϸ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌƚ�Ϯϭй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�
sĂƌŝĂďůĞ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĞƌŚƂŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�Zϸ�ƐƵŬǌĞƐƐŝǀĞ͘�
^Ž�ǌĞŝŐƚ�ĚĂƐ�ĨŝŶĂůĞ�ǀŝĞƌƚĞ�DŽĚĞůů͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ŵĞͲ
ƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ĞŝŶĞŶ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůͲ
ůĞŶ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŚĂďĞŶ� ;&;ϰ͕� ϭϭϴͿ� с�
ϭϳ͘ϲϲϳ͖�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϮϯͿ͘��ĂďĞŝ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂůůĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ͕�ďŝƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶĞŶ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͕� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�
DĞƌŬŵĂů�ʹ�ĚŝĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ƐƚĞŚĞŶ� ĨŽůŐůŝĐŚ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘�
�ĂƐ�ǀŝĞƌƚĞ�DŽĚĞůů�ŬĂŶŶ�ŐĞŵćƘ�ƐĞŝŶĞƐ�ZϸͲtĞƌƚĞƐ�ϯϳ͘ϱй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŚŽŚĞŶ��ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĚĂƐ�
ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞ�Zϸ�ĞŝŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌĞƐ�DĂƘ͕�ĚŝĞ�sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ�ǌƵ�ƋƵĂŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�;�m,Ͳ
E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϲϱϴĨͿ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌćŐƚ� ͘ϯϱϯ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ϯϱй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ǀŽŶ�Ĩϸ�с�Ϭ͘ϱϱ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĂůƐ�ƐƚĂƌŬ�ǌƵ�
ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϲϲϳͿ͘���
�ŝĞ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�WƌćĚŝŬƚŽƌƐ�͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĂďĞůůĞ�ŶŝĐŚƚ�
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ŝƐƚ͕�ĨƺŚƌƚ�ŶƵƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ůĞŝĐŚƚ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞŶ�Zϸ͘��ƵĚĞŵ�ǁŝƌĚ�Ğƌ�
ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�;Ɖ�с�͘ϬϱϴͿ͘��ĂŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘��ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝͲ
ĨŝŬĂŶƚ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘��
�ŝĞ�ŚŽŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ŝŵ�ǀŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůů�ĚƌƺĐŬƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ďǌǁ͘�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŐĞǁŝĐŚƚĞŶ�;ɴͿ�ĂƵƐ�;dĂď͘�
ϲϮͿ͘��ŝĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŐĞǁŝĐŚƚĞ�;ɴͿ�ŐĞďĞŶ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞŶ�ďǌǁ͘�
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ĞŝŶĞƐ� ũĞĚĞŶ� WƌćĚŝŬƚŽƌƐ� ǌƵƌ� sŽƌŚĞƌƐĂŐĞ� ƐŽ�ǁŝĞĚĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�



�

Ϯϯϱ�

WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ�ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚĞƚ͕�
ĚĂƐƐ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶĚĞŶ�DĞƌŬŵĂů�ƺďĞƌͲ
ůĂƉƉĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĂůƐŽ� ƐĞůďƐƚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐ� ŝƐƚ� ǀ͘�Ă͘� ĚĂŶŶ�ĚĞƌ� &Ăůů͕�
ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĞƚǁĂƐ�ƐĞŚƌ�	ŚŶůŝĐŚĞƐ�ŵĞƐƐĞŶ͘��Ğƌ�mďĞƌůĂƉƉƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞͲ
ƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŐĞǁŝĐŚƚĞ�ũĞĚŽĐŚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ƵŶĚ�ĞůŝͲ
ŵŝŶŝĞƌƚ͘��Ğƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ� ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с� ͘ϮϴϱͿ͕�
ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƌďĞŝƚ�;ɴ�с�Ͳ͘ϮϱϲͿ͕�
ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϮϮϳͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐͲ
ƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ɴ�с�͘ϭϵϯͿ͘��

dĂď͘�ϲϮ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�

� �� ^�;�Ϳ� ɴ� Ɖ� ƚ� ȴZϸ�

^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ� � � � � � ͘ϮϬϴ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘Ϯϲϴ� ͘Ϭϰϳ� ͘ϰϱϲ� ф�͘ϬϬϭ� ϱ͘ϲϯϴ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ� � � � � � ͘Ϭϰϲ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϮϬϵ� ͘Ϭϱϭ� ͘ϯϱϲ� ф�͘ϬϬϭ� ϰ͘Ϭϴϴ� �

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϭϱϬ� ͘Ϭϱϱ� ͘Ϯϯϳ� ͘ϬϬϳ� Ϯ͘ϳϮϭ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ� � � � � � ͘ϬϳϮ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϭϵϴ� ͘Ϭϰϵ� ͘ϯϯϳ� ф�͘ϬϬϭ� ϰ͘Ϭϱϯ� �

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϭϭϴ� ͘Ϭϱϰ� ͘ϭϴϲ� ͘ϬϮϵ� Ϯ͘ϮϭϬ� �

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘ϭϵϬ� ͘Ϭϱϯ� Ͳ͘Ϯϳϲ� ͘ϬϬϭ� Ͳϯ͘ϱϳϯ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ� � � � � � ͘Ϭϰϴ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϭϲϳ� ͘Ϭϰϴ� ͘Ϯϴϱ� ͘ϬϬϭ� ϯ͘ϰϱϴ� �

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϭϮϯ� ͘ϬϱϮ� ͘ϭϵϯ� ͘ϬϮϬ� Ϯ͘ϯϲϴ� �

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘ϭϳϲ� ͘ϬϱϮ� Ͳ͘Ϯϱϲ� ͘ϬϬϭ� Ͳϯ͘ϰϭϱ� �

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϭϲϰ� ͘Ϭϱϰ� ͘ϮϮϳ� ͘ϬϬϯ� ϯ͘Ϭϭϳ� �

ZϸͬŬŽƌƌ͘�Zϸ�ŐĞƐĂŵƚ� � � � � � ͘ϯϳϱͬ͘ϯϱϯ�

�
tĞŶŶ�ĚŝĞ��ŝŶĨůƺƐƐĞ�ĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�ĂďĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞ��ĨĨĞŬƚĞ�ďǌǁ͘�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ŐƌƂͲ
ƘĞƌ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ�;dĂď͘�ϲϭͿ͕�ĚĂ�ŬĞŝŶĞ�mďĞƌůĂƉƉƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ďĞͲ
ƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ƚƌŝĨĨƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�



�

Ϯϯϲ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ǌƵ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�WƌćĚŝŬƚŽƌƐ�͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚�ƐŝŶŬƚ�ĚĞƌ�ɴͲ
'ĞǁŝĐŚƚ� ĚĞƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� tŝƐƐĞŶƐ͘� �ŝĞƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶ� dĞŝů� ĚĞƌ� sĂƌŝͲ
ĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌćĚŝŬƚŽƌƐ�ŶƵŶ�ǀŽŵ�ŚŝŶǌƵŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�͢ǁĂŚƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ŶǌƵŶĞŚŵĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ĨĂĐŚͲ
ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� �ƐƉĞŬƚĞ� ĚĞƌ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ĞƌĨĂƐƐƚ͕�ǁŝĞ�
ǌ͘��͘�ŵƂŐůŝĐŚĞ�>ĞƌŶŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŶƵŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�&ĂŬƚŽƌ�ĞƌĨĂƐƐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�

ϲ͘ϱ͘ϭ͘ϯ� /ŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�

ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬͲ
ƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌ� ǁƵƌĚĞ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ǌƵĞƌƐƚ� � ĚŝĞ� WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ�
ZĞƐƉŽŶƐĞͲsĂƌŝĂďůĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀͿ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞƌŚŽďĞŶĞŶ�ƵŶĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂůƐ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�ďǌǁ͘�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ŶĂͲ
ůǇƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ�<ĂƉŝƚĞůŶ�ƺďĞƌďůŝĐŬƐĂƌƚŝŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ��;dĂď͘�ϲϯͿ͘�

dĂď͘�ϲϯ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ͕�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ��

� ƌ� Ɖ� Ŷ�

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&tͿ� Ͳ͘Ϭϭϵ� ͘ϵϭϯ� ϯϰ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϰϱϴΎΎ� ͘ϬϬϳ� ϯϰ�

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϮϮ� ͘Ϭϲϯ� ϯϰ�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘Ϯϱϵ� ͘ϭϰϲ� ϯϯ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϭϲϰ� ͘ϯϱϰ� ϯϰ�

>dm�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ͘Ϭϵϴ� ͘ϱϴϯ� ϯϰ�

>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ� ͘Ϯϭϰ� ͘ϮϮϰ� ϯϰ�

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘ϬϴϬ� ͘ϲϱϰ� ϯϰ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌͿ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ�

�
�ŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĚĞƌ�sĂƌŝĂďůĞ�
͢&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�;DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌͿ͚�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�
sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ŝŶĚƵŬƚŝǀͿ͚�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐƚ�;ƌ�с�͘ϰϱϴͿ�ʹ�ĚŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘��ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶͲ
ƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝĞůǀĂƌŝĂďůĞ͕� ũĞĚŽĐŚ�ŚĂďĞŶ� ŝŚƌĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝͲ
ǌŝĞŶƚĞŶ��ĨĨĞŬƚĞ�ŵŝƚƚůĞƌĞƌ�^ƚćƌŬĞ͘��ƵĨ�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŝŵ�ZĂƵŵ�ƐƚĞŚĞŶĚĞ�WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ�
ŬůĞŝŶĞƌ� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ� ďĞŝ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǁĞŝƚĞƌ� ŽďĞŶ�



�

Ϯϯϳ�

ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ� ;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯͿ͘��ƵĐŚ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝͲ
ŽŶƐͲĂŶĂůǇƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŬƂŶŶĞ�ƐŝĞ�
ǁŝĞ�ŝŵ�<ĂƉŝƚĞů�ǌƵƌ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶƉůĂŶƵŶŐ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϳ͘ϮͿ�Ƶ͘�h͘�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�
ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ��ĨĨĞŬƚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ�ĂďǌƵƐŝĐŚĞƌŶ͘��ƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝͲ
ŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚ�;Zϸ�с�Ϭ͘ϮϲͿ�ŬĂŶŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĞŝŶĞƌ�WŽǁĞƌĂŶĂůǇƐĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�ɲͲ�ƵŶĚ�ɴͲ&ĞŚůĞƌŶŝǀĞĂƵƐ�ǀŽŶ�ɲ�с�͘Ϭϱ�
ƵŶĚ�ɴ�с�͘ϮϬ�;WŽǁĞƌ�с�͘ϴϬͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ŶǌĂŚů�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ǀŽŶ�ŵĂǆŝŵĂů�
ǌǁĞŝ�ƵŶƚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵƐ�'ΎWŽǁĞƌ�ĞŝŶĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶͲ
ŐƌƂƘĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƐ�'ĞƐĂŵƚŵŽĚĞůů�ďĞƐƚŝŵŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�
ϲϲϴĨͿ͘��ŝĞ�ƐŽ�ĞƌƌĞĐŚŶĞƚĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶŐƌƂƘĞ�ďĞƚƌćŐƚ�E�ш�ϯϮ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ŬŽŶĨŽƌŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ǀŽŶ�E�с�ϯϯ͘��
�ŝĞ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞ�
;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϳϮϮĨĨͿ͘��ŝĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶĂƵĨŶĂŚŵĞ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ĚĞƌ�ǌƵǀŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ͘�/ŶŶĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ��ůƂͲ
ĐŬĞ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ��ŝŶƐĐŚůƵƐƐͲsĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŝĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͕�ĚŝĞ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŚƌĞƌ�̂ ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�̂ ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ�ĚĞƌ�
WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŵ�Zϸ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
�Ğƌ�ůŝŶĞĂƌĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂͲ
ƌŝĂďůĞ�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ�<ĂƉŝƚĞůŶ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�^ƚƌĞƵĚŝĂͲ
ŐƌĂŵŵĞŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ͘��ŝĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǁĞŝƐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�DƵůƚŝͲ
ŬŽůůŝŶĞĂƌŝƚćƚ�ĂƵĨ͘�^ŝĞ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ƌ�с�͘ϲϲϳ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�
ůŝĞŐĞŶ�ƐŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ǀŽŶ�ƌ�с�Ϭ�ďŝƐ�ƌ�с�͘ϮϱϬͬͲ͘ϮϱϬ͘��Ăŵŝƚ� ůŝĞŐĞŶ�ĚŝĞ�
<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚ�
ǀŽŶ�ƌ�с�͘ ϳϬ͘��ŝĞ�tĞƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�s/&�ƵŶĚ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚƐ͕�Ě͘�Ś͘�ĚŝĞ�s/&ͲtĞƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ч�ϭϬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
dŽůĞƌĂŶĐĞͲtĞƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ш�Ϭ͘ϭϬ͘��ŝĞ�,ŽŵŽƐŬĞĚĂƐƚŝǌŝƚćƚ�ǁƵƌĚĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝͲ
ŶĞƐ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵƐ�ĚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�;ǇͲ�ĐŚƐĞͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǌͲƐƚĂŶĚĂƌĚŝͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞǁĞƌƚĞ�;ǆͲ�ĐŚƐĞͿ�ŐĞƉƌƺĨƚ͘��Ğƌ�^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐƚĂŶĚĂƌͲ
ĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�;Ɖ�с�͘ϵϰϴͿ͕�Ě͘�Ś͘�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ� ZĞƐŝĚƵĞŶ͕� ǁŝĞ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕� ŶŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƚ� ƐŝŶĚ͘� �ŝĞ� �ƵƌďŝŶͲtĂƚƐŽŶͲ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ͕�
ǁĞůĐŚĞ�ĚĂƐ�sŽƌůŝĞŐĞŶ�ǀŽŶ��ƵƚŽŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ͕�Ĩćůůƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
tĞƌƚ�Ϯ͘Ϯϯϳ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĂŬǌĞƉƚĂďĞů͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�ǁƵƌĚĞ�&Ăůů�
ϯϵ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĚĂ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ��ƵƐƌĞŝƘĞƌ�ŚĂŶĚĞůƚĞ͘�
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�dĂď͘�ϲϰ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�ŝĞ�ƐĐŚƌŝƚƚǁĞŝƐĞ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�
ƐƵŬǌĞƐƐŝǀĞŶ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�Zϸ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌƚ�ϮϬй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�WƌćĚŝŬƚŽƌƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�/ŶͲ
ŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞƌŚƂŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�Zϸ�Ƶŵ�͘ϭϬϯ͘�^Ž�ǌĞŝŐƚ�ĚĂƐ�ĨŝŶĂůĞ�ǌǁĞŝƚĞ�DŽĚĞůů͕�
ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŝŶŚĂůƚĞ�
ďĞǌŽŐĞŶĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽͲ
ƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�
ŚĂďĞŶ�;&;Ϯ͕�ϯϬͿ�с�ϲ͘ϯϴϴ͖�Ɖ�с�͘ ϬϬϱ͕�Ŷ�с�ϯϯͿ͘��ĂƐ�DŽĚĞůů�ŬĂŶŶ�ŐĞŵćƘ�ƐĞŝŶĞƐ�ZϸͲtĞƌƚĞƐ�



�

Ϯϯϴ�

ϯϬй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�'ĞŵćƘ�ĚĞƐ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞŶ�Zϸ�
ŬƂŶŶĞŶ�Ϯϱй�sĂƌŝĂŶǌ�ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ǀŽŶ�Ĩϸ�с�
Ϭ͘ϯϯ�ǁĞůĐŚĞ�ĂůƐ� ƐƚĂƌŬ� ǌƵ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ� ŝƐƚ� ;�m,E�Z͕� �/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕� ^͘�ϲϲϳͿ͘��ŝĞ�ŚŽŚĞ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ� ŝŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�DŽĚĞůů�ĚƌƺĐŬƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŐĞǁŝĐŚƚĞŶ� ;ɴͿ� ĂƵƐ� ;dĂď͘�ϲϰͿ͘��Ğƌ�ďĞĚĞƵͲ
ƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ɴ�с�͘ϰϮϰͿ͕�ŐĞͲ
ĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϯϮϭͿ�
�ŝĞ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�DĞͲ
ƚŚŽĚĞŶͲ�ŽĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
ƚƌćŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ�ďĞŝ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ͘��ĂŚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ďĞͲ
ƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘�

dĂď͘�ϲϰ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�

� �� ^�;�Ϳ� ɴ� Ɖ� ƚ� ȴZϸ�

^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ� � � � � � ͘ϭϵϲ͕�Ɖ�с�͘Ϭϭϭ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϯϬϯ� ͘ϭϭϬ� ͘ϰϰϯ� ͘ϬϭϬ� Ϯ͘ϳϰϴ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ� � � � � � ͘ϭϬϯ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϰ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϮϵϬ� ͘ϭϬϱ� ͘ϰϮϰ� ͘ϬϭϬ� Ϯ͘ϳϲϳ� �

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘Ϯϲϭ� ͘ϭϮϱ� ͘ϯϮϭ� ͘Ϭϰϱ� Ϯ͘Ϭϵϳ� �

ZϸͬŬŽƌƌ͘�Zϸ�ŐĞƐĂŵƚ� � � � � � ͘Ϯϵϵͬ͘ϮϱϮ�

�
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĂůƐ�ďĞŝŵ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ͘��ĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ƐƉŝĞůƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐƌƂƘĞƌĞ�
ZŽůůĞ�ĂůƐ�ďĞŝŵ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ͘��ŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ďĞŝŵ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ�ŚĂƚƚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌ�ƵŶďĞĚĞƵƚĞŶĚ͘��ŝƐŬƵƚĂďĞů�ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ĞƐƚͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ� /ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŚŝĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌĂƌƚ�ƐƚĂƌŬĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ŝƐƚ͕�ŽďͲ
ǁŽŚů�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ƐƚĞŚƚ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ͘�

ϲ͘ϱ͘Ϯ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ��

�ĂƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ� 'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ� ͣDŽĚĞůů� ĂůƐ� DĞĚŝƵŵ͕͞� ͣDŽĚĞůů� ĂůƐ� DĞͲ
ƚŚŽĚĞ͞� ƵŶĚ� ͣZĞĨůĞǆŝŽŶ� ƺďĞƌ� DŽĚĞůůĞ͞� ;<ĂƉŝƚĞů� Ϯ͘Ϯ͘ϭͿ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘� �ŝĞƐĞ�



�

Ϯϯϵ�

�ƌĞŝŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ĨĂŶĚ�ĞŝŶĞ�<ŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŝĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�ʹ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞͲ
ǆŝŽŶ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ͘�hŵ�ĞŝŶĞŶ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚƐƚ�ƐĐŚƵůŶĂŚĞŶ͕�ĂƵƚŚĞŶƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐͲ
ƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂƵƐǁćŚůĞŶ͕�Žď�ƐŝĞ�ĚĂƐ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞ�DŽĚĞůů�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌŶ�ǀŽƌŐĞďĞŶ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ŽĚĞƌ�Žď�ƐŝĞ�ĞƐ�ĚƵƌĐŚ�ƐŝĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ůĂƐƐĞŶ�
;ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞŝĚĞŶ��ŶƐćƚǌĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶͲ
ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�/ƚĞŵƐ͕�ĚŝĞ�ĚĂŶĂĐŚ�ĨƌĂŐƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ŽĨƚ�ĚŝĞ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚͲ
ƌĞŶ͕�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�;dĂď͘�ϲϱͿ͘�

dĂď͘�ϲϱ�ͮ�,ĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�

ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ��
;Ŷ�с�ϭϰϵͿ�

ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌ��
;Ŷ�с�ϱϭͿ� ŶĞƵĞ�^ŬĂůĂ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� �

DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϭϰϵ͖��

D�с�ϯ͘ϭϯ͕�^��с�Ϭ͘ϯϴͿ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� �

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ� �

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ� �

� WůĂŶƵŶŐ�

DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϱϭ͖��

D�с�Ϯ͘ϵϲ͕�^��с�Ϭ͘ϰϭͿ�
�

� �ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ�

� DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�

� �ŝŐĞŶĞƐ�DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ�

� DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ�

DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ� DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�
;Ŷ�с�ϭϴϵ͖�D�с�ϯ͘Ϭϯ͕�^��с�

Ϭ͘ϱϮͿ�DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ� DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ� DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�
;ŶŐĞƐĂŵƚ�с�ϮϬϬ͖�DϮϬϬ�с�Ϯ͘ϵϮ͕�

^�ϮϬϬ�с�Ϭ͘ϵϮ͖��
Ŷϭϲϴ͕�D�с�ϯ͘Ϯϴ͕�^��с�Ϭ͘ϱϳͿ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ� DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ�

�
�
�
�



�

ϮϰϬ�

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
Ăŵ�DŽĚĞůů�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
DŽĚĞů�ĂůƐ��ŶůĂƐƐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�
ǌƵ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ĨůŝĞƘĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�ĂƵĐŚ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ͕�ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƌĞŝŶĞ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͕�ĞŝŶ͘�	ŚŶůŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ͘�,ŝĞƌ�ƐƚĞŚƚ�ǌǁĂƌ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�;DĞƚŚŽĚĞͿ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ�DŽĚĞůůĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ƵĚĞŵ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ�ǀŝĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ůŝĞŐĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�YƵĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ�ǀŽƌ͘�
EƵŶ�Őŝůƚ�ĞƐ͕�ƐŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�ůĞŚƌĞƌͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǌƵ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ďǌǁ͘�^ŬĂůĞŶ�ĂďǌŝĞůĞŶ͘�
dĂď͘�ϲϱ�ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƚ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŝŶǌŝƉ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶͲ
ĚĞƌŶ͚͕�ĚŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĂďŐĞĨƌĂŐƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�
^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕�
ǌƵ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĨƺŶĨ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŬĞŝŶĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�
ŚĂďĞŶ͘��ĂƐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ��ŶƐćƚͲ
ǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ��ŶĂůǇƐĞ͘�

ϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϭ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�ʹ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�

�ŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ǀŝĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�
ǀŽŶ�D�с�ϯ͘ϭϯ�;Ŷ�с�ϭϰϵ͕�^��с�Ϭ͘ϯϴͿ͘��Ğƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ĞƌĨŽůŐƚ� ĚĂŵŝƚ� ƐĞŚƌ� ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ� ďǌǁ͘� ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ͘� �Ƶƌ� �ƌŵŝƚƚůƵŶŐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ� WƌćͲ
ĚŝŬƚŽƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵĞƌƐƚ�ĚŝĞ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝͲ
ĂďůĞ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞƌŚŽďĞŶĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�
ďĞƌĞĐŚŶĞƚ� ;dĂď͘�ϲϲͿ͘��ŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ʹ�ǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�
ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ;Ɛ͘�Ž͘Ϳ� ʹ� ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� sĂƌŝĂďůĞŶ� ͢DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͚͕� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
͢dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͚�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚�ŬŽƌƌĞůŝĞͲ
ƌĞŶ͘��ŝĞ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�
ŬĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ͘�'ĞŵćƘ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�<ŽĞĨĨŝͲ
ǌŝĞŶƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘��ŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝͲ
ŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ;ƌ�с� ͘ϰϵϰͿ�ĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚ�ŚĂƚ͘��ŝĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞ�
ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�;ƌ�с�͘ϮϬϲͿ�ŚĂƚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘�
�
�



�

Ϯϰϭ�

dĂď͘�ϲϲ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀͿ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ͕�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ��

� ƌ� Ɖ� Ŷ�

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&tͿ� ͘Ϭϰϭ� ͘ϲϰϵ� ϭϮϳ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϯϮϭΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ� ϭϮϲ�

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϮϭϮΎ� ͘Ϭϭϴ� ϭϮϰ�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ϮϱϳΎΎ� ͘ϬϬϰ� ϭϮϰ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϰϵϰΎΎ� ф�͘ϬϬϭ� ϭϮϰ�

>dm�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� Ͳ͘Ϭϲϯ� ͘ϰϴϵ� ϭϮϰ�

>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ� ͘ϮϬϲΎ� ͘ϬϮϮ� ϭϮϰ�

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘ϯϴϬΎΎ� ф�͘ϬϬϭ� ϭϮϮ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌͿ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ�

�
�ŝĞ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞ�
;�m,E�Z͕� �/�'>�Z� ϮϬϭϮ͕� ϳϮϮĨĨͿ͕� ǁŝĞ� ƐŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƐĐŚŽŶ� ĞƌůćƵƚĞƌƚ� ǁƵƌĚĞ͘��ƵĨ� ĚŝĞƐĞ�
tĞŝƐĞ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ĨƺŶĨ�DŽĚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŚƌĞƌ�^ŝŐŶŝĨŝŬĂŶǌ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�^ŝŐŶŝĨŝͲ
ŬĂŶǌ�ĚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŵ�Zϸ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ĞŶ� ĂůƐ� ďĂƐĂůĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� ůŝŶĞĂƌĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� sĂƌŝĂďůĞ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ� ,ŝůĨĞ� ǀŽŶ� ^ƚƌĞƵĚŝĂͲ
ŐƌĂŵŵĞŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ�;�ďď͘�ϳϵͿ͘��
�

D
ŽĚ

Ğů
ůĂ
ƵƐ
ǁ
Ğƌ
ƚƵ
ŶŐ

�

�
� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�

�ďď͘�ϳϵ�ͮ��ƵƐǌƵŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵͲDĂƚƌŝǆ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌͲ
ƚƵŶŐ͚�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ϰ�

�ŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǁĞŝƐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�DƵůƚŝŬŽůůŝŶĞĂƌŝƚćƚ�ĂƵĨ͘�^ŝĞ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�
ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ƌ�с�͘ϰϳϱ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ůŝĞŐĞŶ�ƐŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŶŝĞĚƌŝͲ
ŐĞƌ͘��ŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�ƌ�с�͘ϳϬ͘��ŝĞ�tĞƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�s/&�ƵŶĚ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞŶ� sĂƌŝĂďůĞŶ� ůŝĞŐĞŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƐ� ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚƐ͘� �ŝĞ�



�
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,ŽŵŽƐŬĞĚĂƐƚŝǌŝƚćƚ�ǁƵƌĚĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƐ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵƐ�ĚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�;ǇͲ�ĐŚƐĞͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǌͲƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞǁĞƌƚĞ�;ǆͲ�ĐŚƐĞͿ�
ŐĞƉƌƺĨƚ͘��Ğƌ�̂ ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞͲ
ƐŝĚƵĞŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�;Ɖ�с�͘ϱϰϲͿ͘�^Žŵŝƚ�ůŝĞŐƚ�ĞŝŶĞ�EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞƐŝͲ
ĚƵĞŶ�ǀŽƌ͘��ŝĞ��ƵƌďŝŶͲtĂƚƐŽŶͲ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĂƐ�sŽƌůŝĞŐĞŶ�ǀŽŶ��ƵƚŽŬŽƌƌĞůĂƚŝŽͲ
ŶĞŶ�ĚĞƌ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ͕�Ĩćůůƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tĞƌƚ�Ϯ͘ϬϬϭ�ŽƉƚŝŵĂů�ĂƵƐ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�
ǁƵƌĚĞ�ĚƌĞŝ�&ćůůĞ�;�ƵƐƌĞŝƘĞƌͿ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�dĂď͘�ϲϳ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�ŝĞ� ƐĐŚƌŝƚƚǁĞŝƐĞ� ,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ� sĂƌŝĂďůĞŶ� ŐĞŵćƘ� ĚĞƌ�
,ƂŚĞ�ŝŚƌĞƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�;dĂď͘�ϲϲͿ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƐƵŬǌĞƐƐŝǀĞŶ�^ƚĞŝŐĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƐ�Zϸ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌƚ�ϭϴй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�
sĂƌŝĂďůĞ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĞƌŚƂŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�Zϸ�ƐƵŬǌĞƐƐŝǀĞ͘�
^Ž�ǌĞŝŐƚ�ĚĂƐ�ĨŝŶĂůĞ�ǀŝĞƌƚĞ�DŽĚĞůů͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�DĞƚŚŽĚĞŶͲ�ƵŶĚ��ĞƵƌͲ
ƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�;&;ϰ͕�ϭϭϰͿ�с�ϭϲ͘ϱϲϰ͖�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�
Ŷ�с�ϭϭϵͿ͘��ĂďĞŝ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂůůĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ͕�ďŝƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͕�
ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�DĞƌŬŵĂů�ʹ�ĚŝĞ�,ŝŶĚĞƌͲ
ŶŝƐƐĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘��ĂƐ�ǀŝĞƌƚĞ�DŽĚĞůů�ŬĂŶŶ�
ŐĞŵćƘ�ƐĞŝŶĞƐ�ZϸͲtĞƌƚĞƐ�ϯϳй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��ƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŚŽŚĞŶ��ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĚĂƐ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞ�Zϸ�ĞŝŶ�ŐĞĞŝŐŶĞͲ
ƚĞƌĞƐ�DĂƘ͕�ĚŝĞ�sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ� ǌƵ�ƋƵĂŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌćŐƚ� ͘ϯϰϱ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�
ϯϱй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ǀŽŶ�Ĩϸ�с�Ϭ͘ϱϯ͕�
ĚŝĞ�ĂůƐ�ƐƚĂƌŬ�ǌƵ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ�ŝƐƚ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϲϲϳͿ͘���
�ŝĞ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�/ŶͲ
ŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ĨƺŚƌƚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ƐŝŶŬĞŶĚĞŶ� ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞŶ�Zϸ͘� �ƵĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ�
WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ͘��ĂƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ďĞǌŽŐĞŶĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�
tŝƐƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ŽďǁŽŚů�ĚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŶŝĐŚƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŝƐƚ͕� ŝŵ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚĞůů�
ďĞůĂƐƐĞŶ͕�ĚĂ�Ğƌ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ďĞƐŝƚǌƚ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�
ĂŶĚĞƌĞŵ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ� ǌƵƌ� sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ� ďĞŝƚƌćŐƚ� ;�m,E�Z͕� �/�'>�Z� ϮϬϭϮ͕� ϲϲϲĨͿ͘�
�ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�mďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͕�ĚĂ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ďĞŝ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚĞ�;dĂď͘�ϲϲͿ͘��ůĞŝďƚ�ĚĞƌ�
WƌćĚŝŬƚŽƌ� ͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚� ŝŵ�DŽĚĞůů�ƵŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͕�ǁƺƌĚĞ�ĚĂƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƵŶĚ�ŚćƚƚĞ�ĞŝŶĞŶ�ɴͲ'ĞǁŝĐŚƚ�ǀŽŶ�͘ϭϴϭ͘��Ğƌ�ďĞͲ
ĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ƐŝŶĚ�ĂďĞƌŵĂůƐ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ɴ�с�Ͳ͘ϮϯϬͿ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ ϭϴϭͿ͕�ĚĞƌ�DĞͲ
ƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϭϱϵͿ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌ�;ɴ�с�͘ϬϳϵͿ͘��ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞƌ��ďĞŶĞ�ůŽŐŝƐĐŚ͕�ĚĂ�ĚŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DĞĚŝĞŶ�
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ĂƵƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�̂ ŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ƵŵĨĂƐƐƚ�;t�>>�Zd�ϭϵϵϯͿ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� <ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ� ;<ĂƉŝƚĞů� Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� ůĞŐƚ�
;D^t�EZt�ϮϬϭϰͿ͘��ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ǁĂƌ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĂůƐ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕�ĚĂ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŬůĂƌ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌƐƉĞŬͲ
ƚŝǀĞ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ƐƚĞŚƚ͘��ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ŝƐƚ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĞŐƌŝĨĨ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞ�
ŝŵ�&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ǌƵ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞĨĂƐƐƚ�ƵŶĚ�Őŝůƚ�ĂůƐ�ĚŝĨĨƵƐĞƌ�ĂůƐ�ŝŶ��
ĚĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ͕�ǁŽ�Ğƌ�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĨ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�
ĂƵĨ�tŝƐƐĞŶƐƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ĂŶƐƚĞůůĞ�ǀŽŶ�ͲƌĞƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ĂďǌŝĞůƚ�;,�DD�Z�ϮϬϬϴ͖�>�d,D�d��
ϮϬϬϱͿ͘�

dĂď͘�ϲϳ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚�

� �� ^�;�Ϳ� ɴ� Ɖ� ƚ� ȴZϸ�

^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ� � � � � � ͘ϭϴϰ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘Ϯϱϲ� ͘ϬϱϬ� ͘ϰϮϵ� ф�͘ϬϬϭ� ϱ͘ϭϯϵ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ� � � � � � ͘ϭϮϯ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϮϯϮ� ͘Ϭϰϲ� ͘ϯϴϴ� ф�͘ϬϬϭ� ϰ͘ϵϴϯ� �

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘Ϯϰϵ� ͘Ϭϱϱ� Ͳ͘ϯϱϰ� ф�͘ϬϬϭ� Ͳϰ͘ϱϰϲ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ� � � � � � ͘Ϭϭϭ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϭϵϵ� ͘ϬϱϮ� ͘ϯϯϯ� ф͘ϬϬϭ� ϯ͘ϴϬϯ� �

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘Ϯϯϴ� ͘Ϭϱϱ� Ͳ͘ϯϯϴ� ф�͘ϬϬϭ� Ͳϰ͘ϯϬϴ� �

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘Ϭϳϱ� ͘Ϭϱϲ� ͘ϭϭϵ� ͘ϭϴϭ� ϭ͘ϯϰϲ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ� � � � � � ͘Ϭϰϵ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϭϴϭ� ͘Ϭϱϭ� ͘ϯϬϮ� ͘ϬϬϭ� ϯ͘ϱϰϮ� �

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘ϮϯϬ� ͘Ϭϱϯ� Ͳ͘ϯϮϳ� ф�͘ϬϬϭ� Ͳϰ͘ϯϬϳ� �

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘Ϭϳϵ� ͘Ϭϱϰ� ͘ϭϮϱ� ͘ϭϰϳ� ϭ͘ϰϲϮ� �

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϭϱϵ� ͘Ϭϱϯ� ͘ϮϮϰ� ͘ϬϬϰ� Ϯ͘ϵϴϬ� �

ZϸͬŬŽƌƌ͘�Zϸ�ŐĞƐĂŵƚ� � � � � � ͘ϯϲϴͬ͘ϯϰϱ�

�
�
�



�

Ϯϰϰ�

ϲ͘ϱ͘Ϯ͘Ϯ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ʹ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�

�ŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢ DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ƐĞĐŚƐ�̂ ƵďƐŬĂůĞŶ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�
D�с�Ϯ͘ϵϲ�;Ŷ�с�ϱϭ͕�^��с�Ϭ͘ϰϭͿ͘��Ğƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�
ĚĂŵŝƚ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ďǌǁ͘�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�ʹ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌͲ
ƚƵŶŐ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��Ƶƌ��ƌŵŝƚƚůƵŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵĞƌƐƚ�ĚŝĞ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌͲ
ƌĞůĂƚŝŽŶĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�ĂůƐ�ĞƌƐƚĞ�
ĚĞƌ�ǌǁĞŝ�^ŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ͢DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ͚�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞƌŚŽďĞŶĞŶ�
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ�;dĂď͘�ϲϴͿ͘��
�ŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ĚĞƌ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ͚�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�
ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐƚ�;ƌ�с�͘ϰϴϯͿ�ʹ�ĚŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘��ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƵŶͲ
ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝĞůǀĂͲ
ƌŝĂďůĞ͕� ŽďǁŽŚů� ƐŝĞ� ƚĞŝůƐ� �ĨĨĞŬƚĞ�ŵŝƚ� ŵŝƚƚůĞƌĞƌ� ^ƚćƌŬĞ� ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ� ;/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞͲ
ƌƵŶŐͿ͘�

dĂď͘�ϲϴ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ��

� ƌ� Ɖ� Ŷ�

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&tͿ� Ͳ͘Ϭϰϱ� ͘ϴϬϯ� ϯϯ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϰϴϯΎΎ� ͘ϬϬϰ� ϯϯ�

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϬϮ� ͘Ϭϴϴ� ϯϯ�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϭϮϲ� ͘ϰϵϮ� ϯϮ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘Ϭϳϲ� ͘ϲϳϰ� ϯϯ�

>dm�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ͘Ϭϱϲ� ͘ϳϱϲ� ϯϯ�

>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ� ͘Ϯϭϲ� ͘ϮϮϲ� ϯϯ�

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘Ϭϴϲ� ͘ϲϱϬ� ϯϯ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌͿ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ�

�
�ŝĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŝƐƚ�ǌǁĂƌ�ŬůĞŝŶ͕�ůćƐƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ǌƵƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ǌƵ� ;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘� �ŝĞ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ� ĞƌŐŝďƚ�
ǌǁĞŝ�DŽĚĞůůĞ�;dĂď͘�ϲϵͿ͘��Ğƌ�ůŝŶĞĂƌĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵĞŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ�;�ďď͘�
ϴϬͿ͘�
�



�

Ϯϰϱ�

D
ŽĚ

Ğů
ůď
ŝůĚ
ƵŶ

Ő�

�
� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� /ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� >dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�

�ďď͘�ϴϬ�ͮ��ƵƐǌƵŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵͲDĂƚƌŝǆ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚�
ŵŝƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�
�
�ŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǁĞŝƐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�DƵůƚŝŬŽůůŝŶĞĂƌŝƚćƚ�ĂƵĨ͘�^ŝĞ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�
ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ƌ�с�͘ϰϯϳ�ƵŶĚ�ůŝĞŐĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚ�
ǀŽŶ�ƌ�с�͘ ϳϬ͘��ŝĞ�tĞƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�s/&�ƵŶĚ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� ĚĞƐ� ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚƐ͘� �ŝĞ� ,ŽŵŽƐŬĞĚĂƐƚŝǌŝƚćƚ� ǁƵƌĚĞ� ŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƐ�̂ ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵƐ�ĚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�;ǇͲ�ĐŚƐĞͿ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�ǌͲƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞǁĞƌƚĞ�;ǆͲ�ĐŚƐĞͿ�ŐĞƉƌƺĨƚ͘��Ğƌ�^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�;Ɖ�с�
͘ϮϰϴͿ͘�̂ Žŵŝƚ�ůŝĞŐƚ�ĞŝŶĞ�EŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�ǀŽƌ͘��ŝĞ��ƵƌďŝŶͲtĂƚƐŽŶͲ^ƚĂͲ
ƚŝƐƚŝŬ�ůŝĞŐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�Ϯ͘ϱ�ŬŶĂƉƉ�ŝŵ�ĂŬǌĞƉƚĂďůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�
ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�&Ăůů�;�ƵƐƌĞŝƘĞƌͿ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�
�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�dĂď͘�ϲϵ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�ĞƌĞŝƚƐ� ĚĂƐ� ĞƌƐƚĞ�DŽĚĞůů͕� ĚĂƐ� ĚĞŶ� WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�
tŝƐƐĞŶ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘƚ͕�ĞƌŬůćƌƚ�ϯϬй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ� ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�
,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�WƌćĚŝŬƚŽƌƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞƌŚƂŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�
Zϸ�Ƶŵ�͘ ϭϮϳ͘�̂ Ž�ǌĞŝŐƚ�ĚĂƐ�ĨŝŶĂůĞ�ǌǁĞŝƚĞ�DŽĚĞůů͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŝŶŚĂůƚĞ�ďĞǌŽŐĞŶĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶͲ
ĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�;&;Ϯ͕�ϮϵͿ�с�ϭϬ͘ϳϬϯ͖�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϯϭͿ͘��ĂƐ�DŽĚĞůů�ŬĂŶŶ�
ŐĞŵćƘ�ƐĞŝŶĞƐ�ZϸͲtĞƌƚĞƐ�ϰϮ͘ϱй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�
'ĞŵćƘ�ĚĞƐ� ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞŶ�Zϸ� ŬƂŶŶĞŶ� ϯϴ͘ϱй�sĂƌŝĂŶǌ� ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ� ĞŶƚͲ
ƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ǀŽŶ�Ĩϸ�с�Ϭ͘ϲϯ�ǁĞůĐŚĞ�ĂůƐ�ƐƚĂƌŬ�ǌƵ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ�ŝƐƚ�;�m,E�Z͕�
�/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�̂ ͘�ϲϲϳͿ͘��Ğƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŝŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ĨŝŶĂůĞŶ�DŽĚĞůů�ŝƐƚ�ĚĂƐ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ɴ�с�͘ϱϵϳͿ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϯϲϬͿ͘��ĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ŚĂƚ�ŚŝĞƌ�ĂůƐŽ�ĞŝŶĞ�ŚƂŚĞƌĞ��ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐ�ĂůƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͘��ŝĞ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝͲ
ĂďůĞŶ� ƚƌćŐƚ�ŶŝĐŚƚ� ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ�ďĞŝ�ʹ�ĚĂƐ� ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞ�Zϸ�ǁƺƌĚĞ�
ƐŽŐĂƌ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ͘��
�ŝĞ� ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚĞ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ� �ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�



�

Ϯϰϲ�

ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� ůŝĞŐƚ�ǁŽŵƂŐůŝĐŚ� ĚĂƌŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ� <ŶŽǁͲ,Žǁ� ǌƵƌ�
^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƺďĞƌ�;ŵŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞͿ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŬŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� �ĚĂƉƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƐ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ƐŝŶĚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�>ĞƌŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĞĨĨĞŬƚŝǀ�ǌƵ�ŝŶŝƚŝŝĞƌĞŶ�
;Ƶ͘�Ă͘�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮĂ͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�^dZm���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͖�
d�WE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘��ĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŬĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŚĂƚ͕�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŬŽŶƚƌĂŝŶƚƵŝƚŝǀ͕�ĚĂ�ďƐƉǁ͘�ĚŝĞ��ƌŬĞŶŶƚͲ
ŶŝƐ͕� ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ� ǌƵƌ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŽĚĞƌ� ŐĂƌ�
ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�ƚĞƐƚĞŶĚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ��ŝŶƐŝĐŚƚ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�
ǀ͘�Ă͘� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�dĞƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ŝƐƚ�ǁŝĐŚƚŝŐ�;<Z�>>͕�
<Zm'�Z�ϮϬϭϲͿ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ�WƵŶŬƚ�Őŝůƚ�ĞƐ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ǌƵ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�;<ĂƉŝͲ
ƚĞů�ϵ͘ϭͿ͘�
�ŝĞ� ŚŽŚĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ĚĞƌ� /ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ŝƐƚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŬŽŶƚƌĂŝŶƚƵŝƚŝǀ͕� ĚĂ� ĚŝĞ�
DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĂůƐ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŵĞƚŚŽĚĞ�ĂŶŐĞƐĞͲ
ŚĞŶ�ǁŝƌĚ͘��Ɛ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ũĞĚŽĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ĞŚĞƌ�
ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ�ǁŝƌĚ͕�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ĂůƐ�ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶĚĞ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘��ŝĞƐ�ƉĂƐƐƚ�ǌƵ�ĚĞŶ��ĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�dĞƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵĨĨŽůŐĞŶĚĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĞŝŶĞ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ�ƵŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĞŚĞƌ�ĚĂŶŶ�
ƉƌćĨĞƌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ǁĞŶŶ�ŬĞŝŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƐ�DĂƚĞƌŝĂů�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘�/Ŷ�ŐĞͲ
ǁŝƐƐĞƌ�tĞŝƐĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞĨƵŶĚ�ĚĂƐ�WĞŶĚĂŶƚ�ǌƵƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ĂďĞƌŵĂůƐ�ĚĂƐ�DĞƚŚŽĚĞŶͲ
ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ͘���

dĂď͘�ϲϵ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŽͲ
ĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�

� �� ^�;�Ϳ� ɴ� Ɖ� ƚ� ȴZϸ�

^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ� � � � � � ͘Ϯϵϴ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϭ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϰϯϱ� ͘ϭϮϮ� ͘ϱϰϲ� ͘ϬϬϭ� ϯ͘ϱϲϱ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ� � � � � � ͘ϭϮϳ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϰϳϲ� ͘ϭϭϯ� ͘ϱϵϳ� ф�͘ϬϬϭ� ϰ͘ϭϵϰ� �

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϮϭ� ͘ϭϮϳ� ͘ϯϲϬ� ͘Ϭϭϳ� Ϯ͘ϱϯϭ� �

ZϸͬŬŽƌƌ͘�Zϸ�ŐĞƐĂŵƚ� � � � � � ͘ϰϮϱͬ͘ϯϴϱ�

�
�
�



�

Ϯϰϳ�

ϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϯ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ʹ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�

�ŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ǌǁĞŝ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�
ǀŽŶ�D�с�ϯ͘Ϭϯ�;Ŷ�с�ϭϴϵ͕�^��с�Ϭ͘ϱϮͿ͘��Ğƌ�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ�;D�с�ϯ͘ϭϲ͕�^��с�Ϭ͘ϱϱͿ�ĞƌĨŽůŐƚ�
ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ�;D�с�Ϯ͘ϴϴ͕�^��с�Ϭ͘ϲϯͿ͘��Ğƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŶͲ
ŶĞƌŚĂůď�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ƐĞŚƌ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ďǌǁ͘�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ͘��ŝĞ�<ŽƌͲ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�;dĂď͘�ϳϮͿ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶͲ
ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ƐŝŐŶŝͲ
ĨŝŬĂŶƚ�ƐŝŶĚ͘�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͢DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ͚�;ƌ�с�͘ϮϳϬͿ͕�͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞͲ
ƌƵŶŐ͚�;ƌ�с�͘ϮϵϵͿ͕�͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�;ƌ�с�͘ϯϱϭͿ�ƵŶĚ�͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�
;ƌ�с�͘ϮϳϬͿ͘��ŝĞ�sĂƌŝĂďůĞ�͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚�ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ��ŝĞůǀĂƌŝĂďůĞ�;ƌ�с�Ͳ͘ϮϭϳͿ͘�EŝĞĚƌŝŐĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ǁĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ� ͢>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͚� ;ƌ�с� ͘ϭϵϭͿ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�
;ƌ��с�͘ϭϲϮͿ�ĂƵĨ͘�EŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞŶ�
ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͘�

dĂď͘�ϳϬ�ͮ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ��

� ƌ� Ɖ� Ŷ�

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&tͿ� ͘ϭϲϮΎ� ͘Ϭϰϭ� ϭϲϬ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϮϳϬΎΎΎ� ͘ϬϬϭ� ϭϱϵ�

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϮϵϵΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ� ϭϱϳ�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϱϭΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ� ϭϱϲ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϮϳϬΎΎ� ͘ϬϬϭ� ϭϱϳ�

>dm�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� Ͳ͘ϬϮϰ� ͘ϳϲϵ� ϭϱϳ�

>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ� ͘ϭϵϭΎ� ͘Ϭϭϳ� ϭϱϳ�

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘ϮϭϳΎΎ� ͘ϬϬϳ� ϭϱϱ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌͿ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ�

�
�ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�
WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĞƌ�,ƂŚĞ�ŝŚƌĞƐ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;Ɛ͘�Ž͕͘�DĞƚŚŽĚĞ͗��ŝŶƐĐŚůƵƐƐͿ͘�/ŵ�ĞƌƐƚĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ďĞŝ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ͚�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŝŐŶŝĨŝͲ
ŬĂŶƚĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ƐŝŶĚ͕�ŐĞƌŝŶŐĞ�ɴͲ'ĞǁŝĐŚƚĞ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕�ƐŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ƐĞŚƌ�



�

Ϯϰϴ�

ǁĞŶŝŐ� ǌƵƌ� sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ǌĞŝŐƚ�
ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�mďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŚĂƚ͕�ũĞĚŽĐŚ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞƌ�ŝƐƚ͘��ŝĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�͢/ŶŚĂůƚƐͲ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶĨŽůŐĞĚĞƐƐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘��ĂƐ��ƌͲ
ŐĞďŶŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�dĂď͘�ϳϭ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘�
�ĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�ůŝŶĞĂƌĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵĞŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ�;�ďď͘�ϴϭͿ͘��
�ŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǁĞŝƐĞŶ�ŬĞŝŶĞ�DƵůƚŝŬŽůůŝŶĞĂƌŝƚćƚ�ĂƵĨ͘�^ŝĞ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�
ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ƌ�с�͘ϭϴϱ͘�ƵŶĚ�ůŝĞŐĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚ�
ǀŽŶ�ƌ�с�͘ ϳϬ͘��ŝĞ�tĞƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�s/&�ƵŶĚ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚƐ͕�Ě͘�Ś͘�ĚŝĞ�s/&ͲtĞƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ч�ϭϬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
dŽůĞƌĂŶĐĞͲtĞƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ш�Ϭ͘ϭϬ͘��ŝĞ�,ŽŵŽƐŬĞĚĂƐƚŝǌŝƚćƚ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�
ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƐ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵƐ�ĚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�;ǇͲ�ĐŚƐĞͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǌͲ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ� sŽƌŚĞƌƐĂŐĞǁĞƌƚĞ� ;ǆͲ�ĐŚƐĞͿ� ŐĞƉƌƺĨƚ͘� 'ĞŵćƘ� ĚĞƐ� ^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲ
dĞƐƚƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ŶŽƌŵĂůͲ
ǀĞƌƚĞŝůƚ�;Ɖ�с�͘ϯϬϭͿ͘��ŝĞ��ƵƌďŝŶͲtĂƚƐŽŶͲ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�tĞƌƚ�Ϯ͘Ϯϴϱ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�
ĂŬǌĞƉƚĂďĞů͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�ǁƵƌĚĞ�ĨƺŶĨ�&ćůůĞ�;�ƵƐƌĞŝƘĞƌͿ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�
�
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� DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ�

�ďď͘�ϴϭ�ͮ��ƵƐǌƵŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵͲDĂƚƌŝǆ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ� ͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶͲ
ĚƵŶŐ͚�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ϯ�

�ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�DŽͲ
ĚĞůů�ϭϰй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ĞƌŬůćƌƚ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĞƌŚƂŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�Zϸ�ƐƵŬǌĞƐƐŝǀĞ͘�^Ž�ǌĞŝŐƚ�ĚĂƐ�ĨŝŶĂůĞ�ĚƌŝƚƚĞ�DŽĚĞůů͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ� DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕� ĚĂƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ� tŝƐƐĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĞŝͲ
ŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ͕�Ě͘�Ś͘�ĚŝĞ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽͲ
ĚĞůůĞŶ�ŚĂďĞŶ�;&;ϯ͕�ϭϰϯͿ�с�ϭϯ͘Ϯϳϯ͖�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϰϰͿ͘��ĂďĞŝ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂůůĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ͕�
ďŝƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͕�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�DĞƌŬŵĂů�ʹ�ĚŝĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ƐƚĞŚĞŶ� ĨŽůŐůŝĐŚ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ�



�

Ϯϰϵ�

�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͘��ĂƐ�ĚƌŝƚƚĞ͕�ĨŝŶĂůĞ�DŽĚĞůů�ŬĂŶŶ�ŐĞŵćƘ�ƐĞŝŶĞƐ�ZϸͲtĞƌƚĞƐ�ϮϮй�ĚĞƌ�
sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ͕�Ě͘�Ś͘�ŝŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĞƌŬůćͲ
ƌĞŶ͘�'ĞŵćƘ�ĚĞƐ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞŶ�Zϸ�ŬƂŶŶĞŶ�ϮϬй�sĂƌŝĂŶǌ�ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ǀŽŶ�Ĩϸ�с�Ϭ͘Ϯϴ�ǁĞůĐŚĞ�ĂůƐ�ŵŝƚƚĞů�ďŝƐ�ƐƚĂƌŬ�ǌƵ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ�ŝƐƚ�
;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϲϲϳͿ͘��Ğƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ� ŝŵ�ĨŝŶĂůĞŶ�DŽĚĞůů� ŝƐƚ�
ĚŝĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ďĞǌŽŐĞŶĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ ϯϮϳͿ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ɴ�с�Ͳ͘ϮϭϮͿ͘��ŝĞ�ŐĞƌŝŶŐƐƚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�ŵŽͲ
ĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;ɴ�с�͘ϭϱϳͿ͘��Ă�ĚŝĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ƐĞŚƌ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ĚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
DŝƚƚĞůƉƵŶŬƚ�;dƌĂŶƐĨĞƌ͕�WƌŽŐŶŽƐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ�ƌƺĐŬƚ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�
�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ŶĂŚĞůŝĞŐĞŶĚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�
tŝƐƐĞŶƐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƉůĂƵƐŝďĞů͕�ĚĂ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�ĨĂĐŚͲ
ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ǀŽŶ�ǌƵǀŽƌ�ŐĞŶĞƌŝĞƌƚĞŶ�ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�;�ǆĞŵƉůĂƌŝŬ�ƵŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ͕�<P�<�ϮϬϬϴͿ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞŶ� �ŝůĚƵŶŐ� ǁŝƐƐĞŶ� ;^�,h>d��� ϭϵϵϴ͕� ϭϵϵϲ͖� t/<dKZ/E�
ϮϬϭϯĂͿ͕�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌďĞŝƐƉŝĞůĞ�ŬĞŶŶĞŶ�ĞƚĐ͘��

dĂď͘�ϳϭ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŽͲ
ĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�

� �� ^�;�Ϳ� ɴ� Ɖ� ƚ� ȴZϸ�

^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ� � � � � � ͘ϭϯϳ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϲϵ� ͘Ϭϳϳ� ͘ϯϳϬ� ф�͘ϬϬϭ� ϰ͘ϳϵϯ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ� � � � � � ͘Ϭϯϳ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϳϰ� ͘Ϭϳϲ� ͘ϯϳϱ� ф�͘ϬϬϭ� ϰ͘ϵϱϰ� �

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϭϲϴ� ͘Ϭϲϲ� ͘ϭϵϯ� ͘ϬϭϮ� Ϯ͘ϱϱϬ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ� � � � � � ͘Ϭϰϰ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϲϲ� ͘Ϭϳϰ� ͘ϯϲϳ� ф�͘ϬϬϭ� ϰ͘ϵϱϬ� �

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϭϯϳ� ͘Ϭϲϱ� ͘ϭϱϳ� ͘Ϭϯϴ� Ϯ͘ϬϵϬ� �

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘ϭϵϰ� ͘Ϭϲϵ� Ͳ͘ϮϭϮ� ͘ϬϬϱ� ͲϮ͘ϴϮϴ� �

ZϸͬŬŽƌƌ͘�Zϸ�ŐĞƐĂŵƚ� � � � � � ͘Ϯϭϴͬ͘ϮϬϭ�

�
�ŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ǌĞŝŐĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚƺůĞƌͲͬůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯ͘ϱͿ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƉůĂƵƐŝďĞů͘�^Ž�ŬƂŶŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞĞŝŐͲ
ŶĞƚĞƐ� DĂƚĞƌŝĂů� ;ǌ͘��͘� ZĂƵŵďĞŝƐƉŝĞůĞͿ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŵĂŶŐĞůŶĚĞ� ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ�



�

ϮϱϬ�

sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŵĂŶŐĞůŶĚĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�
ĞƚĐ͘�ĚĂǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŶƚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ��ĞŝƚŵĂŶŐĞů�ƵŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞ�ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶ�ĞƚĐ͘�ŚŝĞƌ�ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ǌƵ�ƐƉŝĞͲ
ůĞŶ�ƐĐŚĞŝŶĞŶ͘�

ϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϰ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�

�ŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� ǌǁĞŝ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�
ǀŽŶ�D�с�ϯ͘Ϯϴ�;Ŷ�с�ϭϲϴ͕�^��с�Ϭ͘ϰϳͿ͘�tĞŶŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ƌĞͲ
ĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞƐĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ĚĂŵŝƚ�ƐĞŚƌ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ďǌǁ͘�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ͘��ĞͲ
ƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ƌĞͲ
ĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�;Ŷ�с�ϮϬϬ͕�D�с�Ϯ͘ϵϮ͕�^��с�Ϭ͘ϵϮͿ͘���

dĂď͘�ϳϮ� ͮ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐŵĂƘĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ� ͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ��

� ƌ� Ɖ� Ŷ�

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&tͿ� ͘Ϭϴϳ� ͘Ϯϳϲ� ϭϱϴ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϯϭϰΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ� ϭϱϳ�

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϱϭΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ� ϭϱϱ�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϮϲϲΎΎ� ͘ϬϬϭ� ϭϱϰ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϰϲϬΎΎΎ� ф�͘ϬϬϭ� ϭϱϱ�

>dm�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ͘ϬϮϳ� ͘ϳϰϭ� ϭϱϱ�

>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ� ͘Ϭϴϳ� ͘Ϯϴϰ� ϭϱϱ�

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ� Ͳ͘ϭϵϵΎ� ͘Ϭϭϱ� ϭϱϯ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;ƌͿ͖�Ύ�Ɖ�ф͘Ϭϱ͕�ΎΎ�Ɖ�ф͘Ϭϭ͕�ΎΎΎ�Ɖ�ф͘ϬϬϭ�

�
�ŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ� ;dĂď͘� ϳϮͿ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǀŝĞůĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝͲ
ŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƐŝŶĚ͘�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŵŝƚƚůĞƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
�ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͢DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ͚�
;ƌ�с�͘ϯϭϰͿ͕�͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�;ƌ�с�͘ϯϱϭͿ͕�͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�;ƌ�с�͘ϮϲϲͿ͘��ŝŶĞŶ�
ĞƚǁĂƐ� ƐĐŚǁćĐŚĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǁĞŝƐƚ� ĚŝĞ� sĂƌŝĂďůĞ� ͢,ŝŶĚĞƌͲ
ŶŝƐƐĞ͚�ĂƵĨ�;ƌ�Ͳ͘ϭϵϵͿ͘��ŝŶĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝĞůǀĂƌŝĂďůĞ�ŚĂƚ�ŝŵ�'ĞͲ
ŐĞŶƐĂƚǌ�ĚĂǌƵ�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�͢�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�;ƌ�с�͘ϰϲϬͿ͘��
�ŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ĚĞƌ� ,ƂŚĞ� ŝŚƌĞƐ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ĚĞŶ� DŽĚĞůůĞŶ� ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ�



�

Ϯϱϭ�

;sĞƌĨĂŚƌĞŶ͗��ŝŶƐĐŚůƵƐƐ͖�Ɛ͘�Ž͘Ϳ�ǌĞŝŐƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ͚�ŶĂĐŚ��ƌŐćŶǌƵŶŐ�ĚĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ� ͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ƵŶĚ� ͢DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌ�;&�tͿ͚�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŐĞͲ
ƌŝŶŐĞƐ��ɴͲ'ĞǁŝĐŚƚĞ�ĂƵĨǁĞŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǁĞŶŝŐ�ǌƵƌ�sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘��Ğƌ�
&ĂŬƚŽƌ�͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ǁƵƌĚĞ�ŝŶĨŽůŐĞĚĞƐƐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘��ĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ŶĂͲ
ůǇƐĞ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�dĂď͘�ϳϯ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘�
�Ğƌ�ůŝŶĞĂƌĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂͲ
ƌŝĂďůĞ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵĞ�ŐĞƉƌƺĨƚ͘��
�ŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŵĂǆŝŵĂů�ƌ�с�͘ϯϴϵ�ƵŶĚ�
ǁĞŝƐĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ŬĞŝŶĞ�DƵůƚŝŬŽůůŝŶĞĂƌŝƚćƚ�ĂƵĨ͘��ŝĞ�tĞƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�s/&�ƵŶĚ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�ĚĞƌ�
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚƐ͕�Ě͘�Ś͘�
ĚŝĞ�s/&ͲtĞƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ч�ϭϬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dŽůĞƌĂŶĐĞͲtĞƌƚĞ�ƐŝŶĚ�ш�Ϭ͘ϭϬ͘��ŝĞ�,ŽŵŽƐŬĞĚĂƐƚŝǌŝͲ
ƚćƚ�ǁƵƌĚĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƐ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵƐ�ĚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞƐŝĚƵĞŶ�
;ǇͲ�ĐŚƐĞͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǌͲƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞǁĞƌƚĞ�;ǆͲ�ĐŚƐĞͿ�ŐĞƉƌƺĨƚ͘�'ĞŵćƘ�
ĚĞƐ��Ğƌ�^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬͲdĞƐƚƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞƐŝͲ
ĚƵĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞƐĞ� ŶŽƌŵĂůǀĞƌƚĞŝůƚ� ;Ɖ� с� ͘ϰϬϱͿ͘� �ŝĞ��ƵƌďŝŶͲtĂƚƐŽŶͲ^ƚĂƚŝƐƚŝŬ� ŚĂƚ� ĚĞŶ�
tĞƌƚ�ϭ͘ϵϱϲ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ŽƉƚŝŵĂů͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶĞƵŶ�&ćůůĞ�;�ƵƐƌĞŝƘĞƌͿ�
ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�
�

D
ŽĚ

Ğů
ůƌĞ

ĨůĞ
ǆŝ
ŽŶ

�

�
� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�

�ďď͘�ϴϮ�ͮ��ƵƐǌƵŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚƌĞƵĚŝĂŐƌĂŵŵͲDĂƚƌŝǆ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ϯ�

�ŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�
ĞƌƐƚĞ�DŽĚĞůů�ďĞƌĞŝƚƐ�Ϯϴй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
Dŝƚ�ĚĞƌ�,ŝŶǌƵŶĂŚŵĞ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĞƌŚƂŚƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�Zϸ�ǁĞŝƚĞƌ͘�^Ž�ǌĞŝŐƚ�ĚĂƐ�
ĨŝŶĂůĞ� ĚƌŝƚƚĞ� DŽĚĞůů͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕� ĚĂƐ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�
DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ͕�Ě͘�Ś͘�ĚŝĞ�,ćƵͲ
ĨŝŐŬĞŝƚ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�
ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŚĂďĞŶ�;&;ϯ͕�ϭϰϭͿ�с�Ϯϰ͘ϳϱϱ͖�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϰϮͿ͘�
�ĂďĞŝ� ƐƚĞŚĞŶ� ĂůůĞ� WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�



�

ϮϱϮ�

ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� DĞƌŬŵĂů͘� �ĂƐ� ĚƌŝƚƚĞ͕� ĨŝŶĂůĞ� DŽĚĞůů� ŬĂŶŶ� ŐĞŵćƘ� ƐĞŝŶĞƐ� ZϸͲtĞƌƚĞƐ�
ϯϰ͘ϱй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ͕�Ě͘�Ś͘�ŝŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�
ƌĞƐƉ͘�ĚĞƌ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�
ĞƌŬůćƌĞŶ͘�'ĞŵćƘ�ĚĞƐ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞŶ�Zϸ�ŬƂŶŶĞŶ�ϯϯй�sĂƌŝĂŶǌ�ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�
ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ǀŽŶ�Ĩϸ�с�Ϭ͘ϰϵ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�ƐƚĂƌŬ�ǌƵ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ�ŝƐƚ�;�m,E�Z͕�
�/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϲϲϳͿ͘��Ğƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŝŵ�ĨŝŶĂůĞŶ�DŽĚĞůů�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ďĞǌŽŐĞŶĞ�ƵƌƚĞŝůƐďĞǌŽŐĞŶĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ ϰϮϱͿ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽͲ
ĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϮϮϱͿ͘��ŝĞ�ŐĞƌŝŶŐƐƚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;ɴ�с�͘ϭϲϲͿ͘�

dĂď͘�ϳϯ�ͮ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�DŽͲ
ĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�

� �� ^�;�Ϳ� ɴ� Ɖ� ƚ� ȴZϸ�

^ĐŚƌŝƚƚ�ϭ� � � � � � ͘Ϯϳϳ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϲϰ� ͘Ϭϰϵ� ͘ϱϮϳ� ф�͘ϬϬϭ� ϳ͘ϰϬϳ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�Ϯ� � � � � � ͘Ϭϭϵ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϯϮϰ� ͘Ϭϱϯ� ͘ϰϲϵ� ф�͘ϬϬϭ� ϲ͘ϭϯϳ� �

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϭϭϬ� ͘Ϭϱϳ� ͘ϭϰϴ� ͘Ϭϱϱ� ϭ͘ϵϯϰ� �

^ĐŚƌŝƚƚ�ϯ� � � � � � ͘Ϭϰϵ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘Ϯϵϰ� ͘ϬϱϮ� ͘ϰϮϱ� ф�͘ϬϬϭ� ϱ͘ϲϱϱ� �

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ� ͘ϭϮϯ� ͘Ϭϱϱ� ͘ϭϲϲ� ͘ϬϮϲ� Ϯ͘Ϯϰϰ� �

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ͘ϭϴϳ� ͘Ϭϱϴ� ͘ϮϮϱ� ͘ϬϬϭ� ϯ͘Ϯϱϯ� �

ZϸͬŬŽƌƌ͘�Zϸ�ŐĞƐĂŵƚ� � � � � � ͘ϯϰϱͬ͘ϯϯϭ�

�
,ŝĞƌŵŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�dĞŝůĞŶ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ƵŶƚĞƌŵĂƵĞƌƚ͘��ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�;,�E���Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϭϭϮ͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͕�ϮϬϬϮď͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�<,�E�ϮϬϭϭ͖�s�E�
�Z/�>͕�s�Z>KKW�ϮϬϬϮͿ�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ�ďǌǁ͘�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ĨŝŶĚĞƚ�ŚŝĞƌ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŬĞŝŶĞ�
�ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ͘��Ğƌ�ŚŽŚĞ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƉůĂƵƐŝďĞů�
ʹ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚĞŶĞŶ�ĞŝŶ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ŝƐƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ĂƵĐŚ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ďĞŶĞ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶͲ
ĨůƵƐƐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ŝƐƚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐŬŝǌǌŝĞƌƚĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�
�ŶƐƉƌƵĐŚ�ĞŝŶĞƐ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚĞŶ�hŵŐĂŶŐƐ�ŵŝƚ�DĞĚŝĞŶ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ͘�tĞŶŝŐĞƌ�ĞƌͲ
ǁĂƌƚďĂƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͘��ŝĞƐ�



�

Ϯϱϯ�

ůŝĞŐƚ�ĚĂƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ĞŝŶĞ� ^ƵďƐŬĂůĂ� ĚĞƌ� ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�ďŝůĚĞƚ͘� �ŝĞ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ^ƵďƐŬĂůĂ�
͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�͢DĞƚŚŽĚĞ͚�;ƌ�с�͘ϰϴϲ͕�Ɖ�ч�͘ϬϬϭͿ�ŝƐƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�<ŽƌƌĞůĂͲ
ƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ͚�;ƌ�с�͘ϮϯϮ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϰͿ͘�

ϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϱ� mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�

�ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ďďŝůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ǀŝĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌŝĞƌƚ͘�^ŝĞ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ĂůƐ�<ĂƉŝƚĞůĂďƐĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞŶ�
WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ� ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞŶ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ͘� ^ŝĞ� ǌĞŝŐƚ�
ƐĞŚƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĂƵĨͲ
ǁĞŝƐĞŶ͘��ĂƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞƌĞƌ� WƌćĚŝŬƚŽƌ� ĚĞƐ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶƐ͘�>ĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ŚĂďĞŶ� ŝŶĚĞƐ� ŬĞŝŶĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘�EĞďĞŶ� ĚŝĞƐĞŶ� ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ĂůƐ�<ŽŶƚĞǆƚǀĂƌŝĂďůĞ�ĞŝŶĞŶ�
�ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ�ůĞŝƐƚĞŶ͘��ŝĞ�sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂŬͲ
ǌĞƉƚĂďůĞŶ�ďŝƐ�ŐƵƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘�
�

�

�ďď͘�ϴϯ�ͮ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ��

�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ

DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ
Ͳ ĚŽŝŶŐ ƐĐŝĞŶĐĞ Ͳ

ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ
Ͳ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƐĐŝĞŶĐĞ Ͳ

DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ

DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ
Ͳ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƐĐŝĞŶĐĞ Ͳ

DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&tͿ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&tͿ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&tͿ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;&tͿ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ�
;ɴ�с�͘ϭϮϱ͕�Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ
;ɴ�с�͘ϱϵϳͿ

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ
;ɴ�с�͘ϭϱϳͿ

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ
;ɴ�с�͘ϭϲϲͿ

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
;ɴ�с�͘ϯϲϬͿ

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
;ɴ�с�͘ϮϮϰͿ

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ
;ɴ�с�͘ϯϲϳͿ

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ
;ɴ�с�͘ϮϮϱͿ

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ
;ɴ�с�͘ϯϬϮͿ

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
;ɴ�с�͘ϰϮϱͿ

>dm�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

>dm�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

>dm�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

>dm�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

>dm�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ�
;ɴ с�Ͳ͘ϯϮϳͿ

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ
;ɴ�с�Ͳ͘ϮϭϮͿ

,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;ŐĞƐĂŵƚͿ
;Ŷ͘Ɛ͘Ϳ

ŬŽƌƌ͘ �Zϸ�с�͘ϯϰϱ ŬŽƌƌ͘ �Zϸ�с�͘ϯϴϱ ŬŽƌƌ͘ �Zϸ�с�͘ϮϬϭ ŬŽƌƌ͘ �Zϸ�с�͘ϯϯϭ



�

Ϯϱϰ�

ϲ͘ϲ� �ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�

�ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƐƚĞůůƚ�ǌĞŶƚͲ
ƌĂůĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŝŵ�mďĞƌďůŝĐŬ�ĚĂƌ͘��ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƐŝŶĚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ƐƉĞǌŝͲ
ĨŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶĂŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ǀŝĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĚŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘�hŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚŝĞĨĞŶĚĞ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ĞƌĨŽůŐͲ
ƚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵǀŽƌ͘�sĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ƵŶƚĞƌ�sŽƌďĞŚĂůƚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�̂ ƚŝĐŚͲ
ƉƌŽďĞ�ŬĞŝŶĞ��ƵĨĂůůƐƐƚŝĐŚƌŽďĞ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�sĞƌǌĞƌƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ƵĚĞŵ�ďŝůĚĞŶ�ĚŝĞ��ĂƐŝƐ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ǌǁĞŝ�ĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ͘�

ϲ͘ϲ͘ϭ� �ŝŶƐĂƚǌ�ŽďĞƌƐƚƵĨĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�

x� �ŝĞ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�;E�с�ϮϬϬͿ�ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ�
ďĞŬĂŶŶƚ͗��
�� sŽŶ�ĚĞŶ�ϰϲ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶ�DŽĚĞůů�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�,ćůĨƚĞ�ĚĞƌ��ĞͲ

ĨƌĂŐƚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ͘�
�� Ϯϴ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϵϬй�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ͘�

x� ϭϳ�DŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϵϬй�ĚĞƌ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶͲ
ŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĂůƐ�ĨĞƐƚĞƌ͕�ŬĂŶŽŶŝƐĐŚĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;�ďď͘�ϴϰͿ�
�� ĚĂƌƵŶƚĞƌ͗�ĂůůĞ�ůĞŚƌƉůĂŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�
�� ĚĂƌƵŶƚĞƌ͗�ǌƵƌ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚĞ�DŽĚĞůůĞ�

x� �ŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶƐ�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�'<�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�><�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�
x� �ŝŶŝŐĞ�DŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ� ŝŵ�><�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�sŽŶ�ĚĞŶ�ϭϳ�ŬĂŶŽŶŝͲ

ƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ͗�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ůĂŶŐĞŶ�tĞůůĞŶ�;ŶƵƌ�><͗�ϮϰйͿ͕�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚǁĂŚů�;ŶƵƌ�><͗�ϭϳйͿ͕�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚůĞďĞŶƐǌǇŬůƵƐ�
;ŶƵƌ�><͗�ϭϱйͿ͕�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ƌĂƵŵǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�dŽƵƌŝƐŵƵƐǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚ�;ŶƵƌ�><͗�ϯϬйͿ��

x� �ŝŶŝŐĞ�DŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ� ŝŵ�'<�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�sŽŶ�ĚĞŶ�ϭϳ�ŬĂŶŽŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ͗�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�;ŶƵƌ�'<͗�ϭϳйͿ͕�
DŽĚĞůů�ĚĞƐ�EćŚƌƐƚŽĨĨŬƌĞŝƐůĂƵĨƐ�ŝŵ�ƚƌŽƉŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐĞŶǁĂůĚ�;ŶƵƌ�'<͗�ϭϱйͿ��

x� �ŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞƌ�<ƵƌƐĂƌƚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�<ƵƌƐĂƌƚĞŶ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŬƵƌƐ�ŐĞͲ
ŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�'ƌƵŶĚŬƵƌƐ͘�

x� �ŝĞƐĞ��ĂƚĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐĞŚƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�
ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŽĨƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
�
�
�
�
�



�

Ϯϱϱ�

ϭ͘� tĂĐŚƐƚƵŵƐǌǇŬůƵƐŵŽĚĞůů�ĞŝŶĞƌ�ƚŽƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�;�ƵƚůĞƌͿ�

Ϯ͘� <ƌĞŝƐŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�;�ƵƌŐĞƐƐͿ�

ϯ͘� DŽĚĞůů�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�

ϰ͘� ^ƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;Ƶ͘�Ă͘�,ĂŚŶͿ�

ϱ͘� ^ĞŬƚŽƌĞŶŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�;,ŽǇƚͿ�

ϲ͘� DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�;dŚŽŵƉƐĞŶ͕�EŽƚĞƐƚĞŝŶͿ�

ϳ͘� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ůĂŶŐĞŶ�tĞůůĞŶ�;<ŽŶĚƌĂƚũĞǁͿ�

ϴ͘� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚǁĂŚů�;tĞďĞƌͿ�

ϵ͘� DŽĚĞůů�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚůĞďĞŶƐǌǇŬůƵƐ�;sĞƌŶŽŵͿ�

ϭϬ͘� EćŚƌƐƚŽĨĨŬƌĞŝƐůĂƵĨ�ŝŵ�ƚƌŽƉŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐĞŶǁĂůĚ͘�

ϭϭ͘� ^ƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;Ƶ͘�Ă͘�tŝŬƚŽƌŝŶͿ�

ϭϮ͘� DĞŚƌŬĞƌŶĞͲDŽĚĞůů�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�;hŚůŵĂŶŶͬ,ĂƌƌŝƐͿ�

ϭϯ͘� �ƌĞŝͲͬsŝĞƌƐĞŬƚŽƌĞŶŵŽĚĞůů�ĚĞƐ�ǁŝƌƚƐĐŚ͘�tĂŶĚĞůƐ�;&ŽƵƌĂƐƚŝĠͿ�
ϭϰ͘� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ƌĂƵŵǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ��ŶƚĨĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�dŽƵƌŝƐŵƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�ŝŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐůćŶĚĞƌŶ�;sŽƌͲ

ůĂƵĨĞƌͿ�
ϭϱ͘� DŽĚĞůůĞ�ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞƌ�^ƚĂĚƚŐƌƵŶĚƌŝƐƐĞ�ŶĂĐŚ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐƉŚĂƐĞŶ�

ϭϲ͘� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�KƌƚĞ�;�ŚƌŝƐƚĂůůĞƌͿ�

ϭϳ͘� �ĞŶƚƌƵŵͲWĞƌŝƉŚĞƌŝĞͲDŽĚĞůů�ĚĞƌ�ZĂƵŵĞƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ŝŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐůćŶĚĞƌŶ�;ǌ͘��͘�ZĂƵĐŚͿ�

ϭϴ͘� WƵƐŚͲWƵůůͲDŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ�;Ƶ͘�Ă͘�^ĐŚŽůǌͿ�

ϭϵ͘� DŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌͲͬ�ĞƉĞŶĚĞŶǌƚŚĞŽƌŝĞ�;ǌ͘��͘�^ĐŚŽůǌͿ�

�ďď͘�ϴϰ�ͮ�ŬĂŶŽŶŝƐĐŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝͲ
ĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�;EZtͿ�

ϲ͘ϲ͘Ϯ� tĂŚů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶͲ�ŶƐĂƚǌĞƐ�

x� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƉƌćĨĞƌŝĞƌĞŶ�ďĞŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�
ŚćƵĨŝŐĞƌ� ĚĞŶ� ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞŵ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌ�
;ʖϸ;ϭͿ�с�ϰϴ͘ϬϮϬ͕�Ɖ�ф͘ϬϬϭ͕�ǁϸ�с�Ϭ͘ϮϰͿ͗�
�� �ĞĚƵŬƚŝǀ͗�ϭϰϵ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;ϳϰйͿ��
�� /ŶĚƵŬƚŝǀ͗�ϱϭ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;ϮϲйͿ�
�� �Ɛ�Őŝďƚ� ŬĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ� /ƚĞŵƐ� Ĩƺƌ�

ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�̂ ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͘�

�� �Ğƌ��ĞĨƵŶĚ� Ɛƚƺƚǌƚ� ĚŝĞ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ͕� ŶĂĐŚ�ĚĞŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�
ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĂůƐ�DĞĚŝĞŶ�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ƐĞůͲ
ƚĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮĂ͕�ϮϬϬϮď͖�<,�E�ϮϬϭϭ͖�
<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϯ͖�t�E'�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘��

�� 	ŚŶůŝĐŚĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ǌƵŵ�<ĂƌƚĞŶĞŝŶƐĂƚǌ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ�;�h�<��
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖��h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�
,�Z�/'�ϮϬϭϮ͖�>/E��h�ϮϬϭϮͿ͘�



�

Ϯϱϲ�

x� �Ɛ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǌǁĞŝ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ĂůƐ�ƉŽƐŝͲ
ƚŝǀĞ�ďǌǁ͘�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ĞŚĞƌ�ƐĐŚǁĂĐŚĞ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�;ʖϸ;ϮͿ�с�ϭϬ͘ϭϭϬ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϲ͕�Ŷ�с�ϭϱϳ͕�E�'�><�Z<�Ɛ�Zϸ�с�͘Ϭϵϲ͕�Ĩ�с�Ϭ͘ϯϯͿ͗��
�� �ŝĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ;�� с� ϭ͘ϬϳϭͿ� ĨƺŚƌĞŶ� ĚĂǌƵ͕� ĚĂƐƐ�

ĞŚĞƌ�ĚĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞ��ŶƐĂƚǌ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁŝƌĚ͘�
�� �ŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͲͬůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ;�� с� Ͳ͘ϲϮϯͿ� ĨƺŚƌĞŶ� ĚĂǌƵ͕�

ĚĂƐƐ�ĞŚĞƌ�ĚĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞ��ŶƐĂƚǌ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁŝƌĚ͘�
�� �Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ�ǌƵ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�

ǀŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ�
ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶƐ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�,�E���Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�s�E��Z/�>͕�s�Z>KKW�
ϮϬϬϮͿ͘�

ϲ͘ϲ͘ϯ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞĚŝƵŵ�ʹ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�

x� �ŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ĞƌͲ
ĨŽůŐƚ�ƐĞŚƌ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ďǌǁ͘�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�;Ŷ�с�ϭϰϵ͕�D�с�ϯ͘ϭϯͿ͗�
�� �ŝĞ� ͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚� ĂůƐ� �ŶŶćŚĞƌƵŶŐ� ĂŶ� ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ĞƌĨŽůŐƚ� ŚćƵĨŝŐ�

;D�с�ϯ͘ϭϯ͖��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶƌĞůŝĂďŝůŝƚćƚͿ�
�� �ƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĚŝĞ� DŽĚĞůůďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĨĂƐƚ� ŝŵŵĞƌ�

;D�с�ϯ͘ϱϬͿ͘��
�� �ŝĞ�DŽĚĞůůĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌĂƌƚ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�;D�с�Ϯ͘ϵϲͿ͘��ĂͲ

ďĞŝ� ǌĞŝŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� EƵƚǌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� ďĞŝĚĞŶ� DŽĚĞůůĞ�
;ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ͗�D�с�Ϯ͘ϱϴ͖�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�mďĞƌŐĂŶŐ͗�
D�с�ϯ͘ϯϱ͖�ƚ;ϭϮϴ͘ϬϳͿ�с�Ͳϳ͘ϰϵϯ͕�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�Ě�с�ϭ͘ϮϳͿ͘��ŝĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ǌƵ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ͘�

�� �ŝĞ�DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂƵĨ�ůĞŝĐŚƚ�ƺďĞƌĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŵ�EŝͲ
ǀĞĂƵ�;D�с�Ϯ͘ϵϯͿ͕�ǁŽďĞŝ�ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶͲ
ŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�;D�с�Ϯ͘ϭϵͿ͘�

�� DŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚćƵĨŝŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŵŝƚ��ůůƚĂŐƐƐŝƚƵĂͲ
ƚŝŽŶĞŶ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ŐĞƐĞƚǌƚ�;D�с�ϯ͘ϮϳͿ͕�ĞŝŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǀŽŶ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�;D�с�Ϯ͘ϮϰͿ͘�

�� ^Žŵŝƚ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�ĚŝĞ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌͲ
ƚƵŶŐ͘��ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌĚƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ�ŽĨƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��

�� �ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŬŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌĞŶ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞŶ�ǌƵƌ�<ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͕�ǀ͘�Ă͘�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�ŚŽŚĞŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϮ͖�>/E��h�ϮϬϭϮͿ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞͲ
ƵƌƚĞŝůƵŶŐ͕� ǁŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶŝŐĞŶ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� <ĂƌƚĞŶĞŝŶƐĂƚǌ�
;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖��h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�'Zz>�ϮϬϭϬ͖�,�Z�/'�ϮϬϭϮ͖�>/E��h�
ϮϬϭϮͿ�ŚĞƌĂƵƐŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ƐĞůƚĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ͘��



�

Ϯϱϳ�

�� 'ƌƺŶĚĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ŝƐŬƌĞƉĂŶǌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ� :ĂŚƌͲ
ŐĂŶŐƐƚƵĨĞ͕�ĚĞŵ�ŚƂŚĞƌĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚƐŶŝǀĞĂƵƐ͕�ĚĞŶ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶǀŽƌŐĂͲ
ďĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵƌ�<ĂƌƚĞ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�
�ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ�ƐŝŶĚ͕�ůŝĞŐĞŶ͘��

x� �Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŝĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�;&;ϰ͕�ϭϭϰͿ�с�ϭϲ͘ϱϲϰ͕�Ɖ�ф�͘Ϭϭ͕�
Ŷ�с�ϭϭϵ͕�Zϸ�с�͘ϯϲϴ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϯϰϱͿ͕�ĚŝĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ϯϰ͘ϱй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ĞƌͲ
ŬůćƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚ�;Ĩϸ�с�Ϭ͘ϱϯͿ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͗�
�� �Ğƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�

ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ɴ�с�Ͳ͘ϮϯϬ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘�
�� �ƌ�ǁŝƌĚ�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϭϴϭ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϭͿ͕�
�� ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϭϱϵ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϰͿ��
�� ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ� ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ;ɴ�с� ͘Ϭϳϵ͕�

Ɖ�с�͘ϭϰϳͿ͘�
�� �ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞƌƐĐŚŝĞŶƚ�ŬŽŶƚƌĂŝŶƚƵŝƚŝǀ�

ǌƵƌ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ��ƵĨĨĂƐƐƵŶŐ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ĂůƐ�DĞĚŝĞŶ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ĚŝĞƐĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͘�,ŝĞƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�DĞƚŚŽĚĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�
;>�d,D�d�� ϮϬϬϱͿ� ǌƵ� ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͕� ĚĂƐ� ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ� ĞŚĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐƌĞǌĞƉƚŝŽŶ�ĂůƐ�ĂƵĨ�ͲŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ĂďǌŝĞůƚ͘�

ϲ͘ϲ͘ϰ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ʹ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�

x� �Ğƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůďŝůͲ
ĚƵŶŐ͚� ;ĚŽŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞͿ� ƌĞůĂƚŝǀ� ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ� ;D�с�Ϯ͘ϵϲ͕�Ŷ� с� ϱϭͿ͕� ŚĂƚ� ũĞĚŽĐŚ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͗�
�� �ĂƚĞŶ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�;D�с�ϯ͘ϯϯͿ͘�
�� DŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�;D�с�ϯ͘ϭϭͿ�ƵŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀ�ƵŵͲ

ĨćŶŐůŝĐŚ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ�;D�с�ϯ͘ϬϳͿ͘�
�� �ƵĨ�ŐůĞŝĐŚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ůŝĞŐƚ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞƌŬůćƌƵŶŐ�;D�с�ϯ͘ϬϳͿ͕�ǁŽďĞŝ�ũĞͲ

ĚŽĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ��ŝƐŬƌĞƉĂŶǌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ŐĞŶƵƚǌͲ
ƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵ�dĂŐĞ�ƚƌŝƚƚ�;Ɛ͘�Ž͖͘�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ͗�D�с�Ϯ͘ϲϯ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ� mďĞƌŐĂŶŐ͗� D� с� ϯ͘ϱϲ͖� ƚ;ϰϵͿ� с� Ͳϱ͘ϱϯϳ͕� Ɖ� ф͘ϬϬϭ͕�
Ě�с�ϭ͘ϱϳͿ͘�

�� �ŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�
;D�с�Ϯ͘ϱϬͿ͘�

�� hŶĚ�ĚĂƐ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�ďĞƚƌŝĞďĞŶ�;D�с�Ϯ͘ϯϵͿ͘�
�� �ŝĞƐ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ŶƵƌ�dĞŝůƐĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨƐ�

;�ďď͘�ϭϴ͕��ďď͘�ϴϲͿ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŬƚŝͲ
ǀŝĞƌƵŶŐ�ŬĞŝŶĞ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ�^ƚĞůůƵŶŐ�ŚĂƚ͘��

�� �ƌƐƚĞƌĞƐ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ƵŶƚĞƌƐƚƌŝĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ĂͲ
ƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽǌŝĂů�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚƚĞŶĚĞŶǌ�;<ĂͲ
ƉŝƚĞů�ϱ͘ϯͿ�ǁŽŚůŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŚŽĐŚ�ĂƵƐĨćůůƚ͘��



�

Ϯϱϴ�

�� �ŝĞ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚćƵĨŝŐ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ƵŶĚ� ƐƚĞŚĞŶ�ĚĂŵŝƚ� ŝŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ǌƵŵ�
ŵĞĚŝĂůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘��

�� �ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĨŝŶĚĞŶ��ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�
ĂƵƐ�ĚĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�<,�E�ϮϬϭϭ͖�t�E'�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϰͿ͘�

x� �ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨƐ͗��
�� EƵƌ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨ�ŝŶ�'ćŶǌĞ�ʹ�ǀ͘�Ă͘�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�dĞƐͲ

ƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ďĂƐŝĞƌĞŶĚĞƌ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�;<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�<Z�>>͕�<ZmͲ
'�Z�ϮϬϭϲ͖�>��͕�</D�ϮϬϭϰͿ�ʹ �ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ĞƌĨŽůŐƚ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ƵŶͲ
ƚĞƌ�ƌĞŝŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ǌƵƌ�'ĞǁŝŶŶƵŶŐ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͘��

�� �ŝĞƐĞƌ��ĞĨƵŶĚ� ŝƐƚ�ǀŽŶ�ŚŽŚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͗��Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ĞǁŝŶͲ
ŶƵŶŐ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�<ĞƌŶ�ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ͘� �Ƶŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ� ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕� DŽĚĞůůĞ�
ĞƚĐ͘�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�dĞƐƚƵŶŐ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ĂĚćƋƵĂƚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŵƵƐƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ�ĨůƵŝĚĞ�ŝƐƚ͕�tŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ĂůƐŽ�ŬĞŝŶĞ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�tĂŚƌŚĞŝƚĞŶ�ĞƌǌŝĞůƚ͘��

x� �ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐͬŬŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŬƚǀŝĞƌƵŶŐ͗�
�� �ŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�;&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůǌǁĞĐŬ͕�ŶƂͲ

ƚŝŐĞƐ�DĂƚĞƌŝĂů͕�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌŐĞŚĞŶƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ŬŽŵŵƚ�ǌǁĂƌ� ŝŵ�^ŝŶŶĞ�
ĞŝŶĞƐ� ͢DŝŶĚƐͲKŶ͚Ͳ�ŶƐĂƚǌĞƐ� ;,�DD�EE� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳ͖� ^�,h��Zd� ϮϬϭϲͿ�
ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞŶ��ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐ� ;,�>D<��ϮϬϭϮ͕�ϮϬϱĨĨͿ�ĂƵĨ� ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞƌ��ďĞŶĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǌƵ͘��ƌ�ĨŝŶĚĞƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�ĂďĞƌ�ŬĞŝŶĞ�ĂĚćƋƵĂƚĞ��ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ͘�^Ž�ƌĂŶŐŝĞƌƚ�ďƐƉǁ͘�
ĚĂƐ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵ�ͣ/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƉůĂŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘͞�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�WůĂƚǌ�;D�с�ϭ͘ϴϵͿ͘��

x� �Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌǁĞŝ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�;&;Ϯ͕�ϮϵͿ�с�ϭϬ͘ϳϬϯ͖�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�
Ŷ�с�ϯϭ͕�Zϸ�с�͘ϰϮϱ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϯϴϱͿ͕�ĚŝĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ϯϴ͘ϱй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ĞƌŬůćͲ
ƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚ�;Ĩϸ�с�Ϭ͘ϲϯͿ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͗�
�� �Ğƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�

DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ɴ�с�͘ϱϰϲ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϭͿ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�
�� ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϯϲϬ͕�Ɖ�с�͘ϬϭϳͿ͘�
�� �ĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ŚĂƚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�ŚƂŚĞƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĂůƐ�ďĞŝ�

ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͘��
�� 'ƌƺŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ǌƵŵ�DŽͲ

ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌĞŶ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůͲ
ůŝĞƌƵŶŐ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� ŵĞŚƌ� <ŶŽǁͲŚŽǁ� ďĞŶƂƚŝŐƚ͕� ůŝĞŐĞŶ͘� tŝƐƐĞŶ� ƺďĞƌ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌŬŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�
�ĚĂƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƐ�ƐŝŶĚ�ǌƵĚĞŵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�



�

Ϯϱϵ�

>ĞƌŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĞĨĨĞŬƚŝǀ�ǌƵ�ŝŶŝƚŝŝĞƌĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϯ͖�:h^d/͕�s�E�
�Z/�>�ϮϬϬϱ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϲͿ͘�

�� �ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůͲ
ďŝůĚƵŶŐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŬŽŶƚƌĂŝŶƚƵŝƚŝǀ͕�ǌĞŝŐƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨͲ
ƚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĚĂƌƵŵ�ŐĞŚƚ͕�/ŶŚĂůƚ�ǌƵ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ� ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ� ĂůƐ� ;�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐͲͿDĞƚŚŽĚĞ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͕�ŽďͲ
ǁŽŚů�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ǌƵƌ��ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞƐ�ŬŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ĞͲ
ĨƵŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ͘�

ϲ͘ϲ͘ϱ� DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞƚŚŽĚĞ�ʹ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�

x� �ŝĞ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƐĞŚƌ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ďǌǁ͘�ĞůĂͲ
ďŽƌŝĞƌƚ͕�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�;Ŷ�с�ϭϴϵ͖�D�с�ϯ͘ϬϯͿ͗�
�� �Ğƌ�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�;D�с�ϯ͘ϭϲͿ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ŝŶĚƵŬͲ

ƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�;D�с�ϯ͘ϮϭͿ�ƐŽǁŝĞ�ŝŵ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�;D�с�ϯ͘ϭϰͿ�ƐĞŚƌ�
ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ͘�

�� �Ğƌ�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ�
ďǌǁ͘�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚƐƚĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶͲ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƐĂƚǌ�;<P�<�ϮϬϬϴ͖�D^t�EZt�ϮϬϭϰ͖�^�,h>d���ϭϵϵϴͿ�
ǌƵŵ�dƌĂŐĞŶ͘�

�� �ŝĞ� DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ� ĞƌĨŽůŐƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ� ǁŝĞ� ĚĞƌ� DŽĚĞůůͲ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ƺďĞƌĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ�;D�с�Ϯ͘ϴϵ͕�ŝŶĚƵŬͲ
ƚŝǀ͗�D�с�ϯ͘ϭϬ͕�ĚĞĚƵŬƚŝǀ͗�D�с�ϯ͘ϭϭͿ͘�

�� �ĂƐƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ďĞŝĚĞŶ��ŶͲ
ƐćƚǌĞŶ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ǌƵƌ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ĂůƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌƚ͘�

�� �ůƐ�'ƌƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞƐĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;ǌ͘��͘�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ĂůƐ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞƐ�sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů͖�Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘�

x� �Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚƌĞŝ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�;&;ϯ͕�ϭϰϯͿ�с�ϭϯ͘Ϯϳϯ͖�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�
Ŷ�с�ϭϰϰ͕�Zϸ�с�͘ϮϮ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϮϬͿ͕�ĚŝĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ϮϬй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�
ǁĂƐ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�ďŝƐ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚ�;Ĩϸ�с�Ϭ͘ϮϴͿ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͗�
�� �Ğƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ďĞǌŽŐĞŶĞ�

ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϯϲϳ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�
�� ĚĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ɴ�с�Ͳ͘ϮϭϮ͕�

Ɖ�с�͘ϬϬϱͿ�ƐŽǁŝĞ��
�� ĚĞŵ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� tŝƐƐĞŶ� ǌƵŵ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ;ɴ�с�͘ϭϱϳ͕�

Ɖ�с�͘ϬϯϴͿ͘�



�

ϮϲϬ�

�� �ŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ƉůĂƵƐŝďĞů͗��Ğŝŵ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
WƌŽŐŶŽƐĞ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ǌƵŵ�dƌĂŐĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝͲ
ĂůĞŶ��ŝŶƐŝĐŚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�dĞŝů�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵ�
ƐŝŶĚ͕�ƐŝŶĚ�ƉůĂƵƐŝďĞů͘�

ϲ͘ϲ͘ϲ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�

x� �ŝĞ� DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ƺďĞƌ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ĞƌĨŽůŐƚ� ƐŽǁŽŚů� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ�'ĂŶŐƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶͲ
ƐĂƚǌĞƐ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ďǌǁ͘�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚ�;D�с�ϯ͘Ϯϴ͕�Ŷ�с�ϭϲϵͿ͘��ŝĞŚƚ�ŵĂŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
&ćůůĞ� ŝŶ� ĚŝĞ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ŵŝƚ� ĞŝŶ͕� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ�DĞͲ
ƚĂĞďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ�tĞƌƚ�ďĞŝ�D�с�Ϯ͘ϵϯ�;E�с�ϮϬϬͿ͘��
�� �ŝĞ� DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ŵĞĚŝĂůĞŶ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌ� ǀŽŶ� DŽĚĞůůĞŶ�

;D�с�ϯ͘Ϯϰ͕�E�с�ϮϬϬͿ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;D�с�Ϯ͘ϳϯ͕�Ŷ�с�ϮϬϬͿ͘��

�� �ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŝƐƚ�ǌƵ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�^ŝĐŚƚ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ĚŽͲ
ŵŝŶŝĞƌƚ͘��

�� sŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
;Ƶ͘�Ă͘�<,�E�ϮϬϭϭ͖�t�E'�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ�;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϳ͖��h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�'Zz>�ϮϬϭϬ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�,�Z�/'�ϮϬϭϮ͖�
>/E��h�ϮϬϭϮͿ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚ�ŚŽĐŚ͘�

�� 'ƌƺŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚŝǀĞƌŐŝĞƌĞŶĚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞ�ŵƂŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ʹ�ćŚŶůŝĐŚ�
ǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞŶ�ǌƵƌ�dĞƐƚƵŶŐ�ďǌǁ͘��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ʹ��
ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐƚƵĨĞŶ͕�ďǌǁ͘�ĚĞŵ�ĚĂŵŝƚ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ� ŚƂŚĞƌĞŵ� �ŶƐƉƌƵĐŚƐŶŝǀĞĂƵ͕� ĚĞŶ� <ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶǀŽƌŐĂͲ
ďĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵƌ�<ĂƌƚĞ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ��ĞͲ
ǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĞ�ƐŝŶĚ͕�ůŝĞŐĞŶ͘��

�� �ŝĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ǀŽŶ�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲ͕�̂ ͘�ϵϰͿ�ƵŶĚ�<Z�>>�ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϯ͕�
^͘�ϵͿ͕�ĚĂƐƐ�ĞŚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�ĂůƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞŶ��ŚĂͲ
ƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�ĨŝŶĚĞŶ�ŝŶͲ
ĚĞƐ��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ͘�

x� �Ɛ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚƌĞŝ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;&;ϯ͕�ϭϰϭͿ�с�Ϯϰ͘ϳϱϱ͖�
Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϰϮ͕��Zϸ�с�Ϭ͘ϯϰϱ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�Ϭ͘ϯϯͿ͕�ĚŝĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ϯϯй�ĚĞƌ�
sĂƌŝĂŶǌ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚ�;Ĩϸ�с�Ϭ͘ϰϵͿ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘��
�� �Ğƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ďĞǌŽŐĞŶĞ�

ƵƌƚĞŝůƐďĞǌŽŐĞŶĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϰϮϱ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ��
�� ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϮϮϱ͕�Ɖ�с�͘ϬϮϲͿ�ƐŽǁŝĞ��
�� ĚĞŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ɴ�с�͘ ϭϲϲ͕�Ɖ�с�͘ ϬϬϭͿ͘��
�� EƵƌ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�dĞŝůĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝͲ

ŽŶĂůĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ƵŶƚĞƌŵĂƵĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ� KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ĚĞƌ�



�

Ϯϲϭ�

>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚĞƌ� ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ� � ;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϭϭϮ͖� :h^d/͕�
'/>��Zd�ϮϬϬϮď͕�ϮϬϬϮď͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�<,�E�ϮϬϭϭ͖�s�E��Z/�>͕�s�ZͲ
>KKW�ϮϬϬϮͿ�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ�ďǌǁ͘�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕� ĨŝŶĚĞƚ�ŬĞŝŶĞ��ĞƐƚćƚŝͲ
ŐƵŶŐ͘�



�

ϮϲϮ�

� �



�

Ϯϲϯ�

ϳ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉƌƺĨƵŶŐ�

�Ŷ�ĚŝĞ��ĂƌůĞŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚŝĞ�
WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�ϰ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ�ŶĂĐŚ�
ǌǁĞŝ��ůƂĐŬĞŶ͗�ĚĞŶ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ǌƵŵ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ďǌǁ͘�ĚĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬͲ
ƚŽƌĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ� >ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘� �ŽƉƉůƵŶŐĞŶ�
ǌƵŵ��ƌŐĞďŶŝƐƚĞŝů�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ŶĂƚƵƌŐĞŵćƘ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘��ŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶͲ
ƉƌƺĨƵŶŐ�ŚĂƚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘��

ϳ͘ϭ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�

,zW͘�Ϭϭ�ͮ����h<d/s�Z�s�Z^h^�/E�h<d/s�Z��E^�d��

/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŚćƵĨŝͲ
ŐĞƌ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĂůƐ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�� 9�

�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ďǌŐů͘�ĚĞƐ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�
�ŶƐĂƚǌĞƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶ�;ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ǀƐ͘�ŝŶĚƵŬƚŝǀͿ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ŬůĂƌĞ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ͘�'Ƶƚ�ĚƌĞŝǀŝĞƌƚĞů�ĂůůĞƌ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�
;ϭϰϵ� ǀŽŶ� ϮϬϬͿ� ŐĂď� ĂŶ͕� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ĚĞĚƵŬƚŝǀ� ŝŵ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĚĞŶ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ǀŽƌǌƵŐĞďĞŶ͘��ǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶ�;ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�mďĞƌŐĂŶŐ͕�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚͿ�ƚƌĂƚĞŶ�ŶƵƌ�ŵĂƌŐŝͲ
ŶĂůĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ĂƵĨ�;�ďď͘�ϯϴͿ͘��ŝŶ�ĞŝŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞƌ��ŚŝͲYƵĂĚƌĂƚͲdĞƐƚ�;�m,E�Z͕�
�/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�ϮϴϴĨĨͿ�ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�;ƐĞŚƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶͿ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ƐƚĂͲ
ƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�DŝƚƚĞůŶ�;ʖϸ;ϭͿ�с�ϰϴ͘ϬϮϬ͕�Ɖ�ф͘ϬϬϭͿ͘�DŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽŵŝƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŚćƵͲ
ĨŝŐĞƌ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�ĚĂďĞŝ�ĨĞƐƚͲ
ǌƵƐƚĞůůĞŶĚĞ��ĨĨĞŬƚ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘ�;ǁϸ�с�Ϭ͘ϮϰͿ͘�^Žŵŝƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�ďĞǁćŚƌƚ͘��ŝĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ŝƐƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞƌĨĞŶ͘�
�ŝĞƐĞƌ��ĞĨƵŶĚ�ƵŶƚĞƌŵĂƵĞƌƚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ;�h�<��Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϳ͖��h�<��Ğƚ� Ăů͘�
ϮϬϭϲ͖�'Zz>�ϮϬϭϬ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�,�Z�/'�ϮϬϭϮ͖�>/E��h�ϮϬϭϮͿ�
ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐůĂŐĞ�;Ƶ͘�Ă͘�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮĂ͕�ϮϬϬϮď͖�<,�E�ϮϬϭϭ͖�
<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�^͘�ϵϰ͖�<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϯͿ͕�ĚŝĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƵŶŵŝƐƐǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĂƵĨͲ
ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ŵĞĚŝĂůĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ͘�
�
�
�
�
�



�

Ϯϲϰ�

,zW͘�ϬϮ�ͮ�DK��>>�h^t�ZdhE'�

/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ŚćƵĨŝŐĞƌ� ďĞͲ
ƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ŽĚĞƌ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 9�

�ŝĞ� ^ƵďƐŬĂůĂ� ͢DŽĚĞůůĞ� ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚� ĞƌǌŝĞůƚ� ĚĞŶ� ŚƂĐŚƐƚĞŶ�tĞƌƚ� ĂůůĞƌ� ^ƵďƐŬĂůĞŶ�
ďǌǁ͘��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚�ƵŶĚ�ŝŵ�ZĂŚͲ
ŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�;D�с�ϯ͘ϱϬ͖�̂ ��с�Ϭ͘ϰϭͿ͘��ŝĞ�,ƂŚĞ�ĚĞƐ�tĞƌƚĞƐ�ŝŶĚŝǌŝĞƌƚ͕�
ĚĂƐ�DŽĚĞůůĞ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ƐĞŚƌ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�
ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌ�ǌƵƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͚�;D�с�Ϯ͘ϵϲ͖�^��
с�Ϭ͘ϳϮͿ�ďĞƚƌćŐƚ�Ϭ͘ϱϰ�^ŬĂůĞŶƉƵŶŬƚĞ͘��Ƶƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�;D�с�Ϯ͘ϵϯ͖�
^�� с� Ϭ͘ϱϳͿ� Ϭ͘ϱϳ� ^ŬĂůĞŶƉƵŶŬƚĞ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶƐƐŬĂůĂ� ͢DŽĚĞůůĞ� ĂŶǁĞŶĚĞŶ͚�
;D�с�Ϯ͕ϵϵ͖� ^��с�Ϭ͘ϱϭͿ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ� ͢DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͚�ƵŶĚ� ͢DŽĚĞůůͲ
ƉƌŽŐŶŽƐĞ͚�ƵŵĨĂƐƐƚ͕�Ϭ͘ϱϭ�^ŬĂůĞŶƉƵŶŬƚĞ͘��
�Ğƌ� ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ� ͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
DŝƚƚĞůǁĞƌƚ� ĚĞƌ� ^ƵďƐŬĂůĂ� ͢DŽĚĞůůĞ� ĞƌŬůćƌĞŶ͚� ;Ϯ͘ϵϲͿ� ĂůƐ� ZĞĨĞƌĞŶǌǁĞƌƚ� ǌĞŝŐƚ� ĞŝŶĞŶ�
ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶ�;ƚ;ϭϰϲͿ�с�ϭϱ͘ϴϭϰ͖�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘�
�ŝĞ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ŶĂĐŚ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�Ě�с�ϭ͘ϯϬ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚĂƌŬĞŶ�
�ĨĨĞŬƚ͘�
�Ğƌ�ƚͲdĞƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�̂ ƵďƐŬĂůĂ�͢ DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�ĂůƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌ�ǌĞŝŐƚ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞŶ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ĂŶ�;ƚ;ϭϰϲͿ�с�ϭϲ͕ϲϵϱ͖�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��ŝĞ�
�ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�Ě�с�ϭ͘ϯϴ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ŶŽĐŚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞ��ĨĨĞŬƚ͘�
^Ğƚǌƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝͲ
ŽŶƐƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚�ŝŶ��ĞǌƵŐ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ�hŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ�;ƚ;ϭϰϲͿ�с�ϭϰ͘ϵϯϯ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��Ğƌ��ĨĨĞŬƚ�;Ě�с�ϭ͘ϮϯͿ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�
ŐĂŶǌ�ƐŽ�ƐƚĂƌŬ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĨĨĞŬƚĞ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŐĞŵćƘ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ŝŵŵĞƌ�
ŶŽĐŚ�;ƐĞŚƌͿ�ƐƚĂƌŬ͘��
�Ăŵŝƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�Ϯ�ďĞǁćŚƌƚ͕�ĚŝĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ŝƐƚ�ĂďǌƵůĞŚŶĞŶ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ�
ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖��h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�'Zz>�ϮϬϭϬ͖�,�DD�Z�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�,�Z�/'�ϮϬϭϮ͖�>/E��h�ϮϬϭϮͿ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ƵŶƚĞƌŵĂƵĞƌƚ͘�
KďǁŽŚů�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ǌƵ�ĞƌǁćŚŶĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŚŽĐŚ͕�Ě͘�Ś͘�ƺďĞƌ�
ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ĚƌĞŝ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŚćƵĨŝŐ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ǌƵŵ�
dƌĂŐĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘ϮͿ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŵŝƚŶŝĐŚƚĞŶ�ƐŽ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ʹ�
ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶ�ʹ�ƐĞůƚĞŶ�ďŝƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨŽůŐƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞƐ�ĂƵĨ�
�ĂƐŝƐ� ĚĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐůŝƚĞƌĂƚƵƌ� ǌƵ� ǀĞƌŵƵƚĞŶ� ǁĂƌ� ;Ƶ͘� Ă͘�
�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖��h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�>/E��h�ϮϬϭϮͿ͘��
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Ϯϲϱ�

,zW͘�Ϭϯ�ͮ�DK��>>�/>�hE'�

/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͘͘͘�
͘͘͘;ĂͿ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŚćƵĨŝŐ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 8�
͘͘͘;ďͿ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ŚćƵĨŝŐ�ŐĞćŶĚĞƌƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 9�

�ŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�͢DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͚�ƵŶĚ�͢DŽͲ
ĚĞůůĞ�ƚĞƐƚĞŶ͚�ůŝĞŐĞŶ�ďĞŝ�D�с�ϯ͘ϭϭ�;^��с�Ϭ͘ϳϭͿ�ďǌǁ͘�D�с�ϯ͘Ϭϵ�;^��с�Ϭ͘ϱϱͿ͘��ŝĞ�DŝƚƚĞůͲ
ǁĞƌƚĚŝĨĨĞƌĞŶǌ�ŝƐƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŐĞƌŝŶŐ͘��ŝŶ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�
͢DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͚�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ͚�ĂůƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌͲ
ŬŽŶƐƚĂŶƚĞ�ǌĞŝŐƚ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�;ƚ;ϱϬͿ�с�Ϭ͘ϭϳϬ͕�Ɖ�с�͘ϴϲϲͿ͘��
�ŝĞ��ŝĨĨĞƌĞŶǌ� ĚĞƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ� ĚĞƌ� ^ƵďƐŬĂůĞŶ� ďǌǁ͘� �ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ� ͢DŽĚĞůůĞ� ćŶͲ
ĚĞƌŶ͚�;D�с�Ϯ͕ϯϵ͖�^��с�Ϭ͘ϰϴͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůĞ�ƚĞƐƚĞŶ͚�;D�с�ϯ͘Ϭϵ͖�^��с�Ϭ͘ϱϱͿ�
ŝƐƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐƌƂƘĞƌ�;Ϭ͘ϳϬͿ͘��Ğƌ��ŝŶƐƚŝĐŚƉƌŽďĞŶͲƚͲdĞƐƚ�ĚĞƌ�̂ ƵďƐŬĂůĂ�͢ DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ� ͢DŽĚĞůůĞ� ƚĞƐƚĞŶ͚�ĂůƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌǁĞƌƚ� ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞŶ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�;ƚ;ϰϭͿ�с�Ͳϴ͘Ϭϱϳ͘�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��ŝĞ��ĨĨĞŬƚͲ
ƐƚćƌŬĞ�ǀŽŶ�Ě�с�ϭ͘Ϯϰ�ǌĞŝŐƚ�ŐĞŵćƘ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ĞŝŶĞŶ�;ƐĞŚƌͿ�ŐƌŽƘĞŶ��ĨĨĞŬƚ�ĂŶ͘��ƵĨͲ
ĨćůůŝŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͚�ĂůƐ�ĞŝŶǌŝŐĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�
^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ůŝĞŐƚ�;D�с�Ϯ͘ϯϵͿ͘�DŽĚĞůů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŐĞćŶĚĞƌƚ͘��
,ŝĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐ͘��ŝĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�;ĂͿ�ǁŝƌĚ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌƚ͕�
ĚŝĞ� EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ� ;ďͿ� ŚŝŶŐĞŐĞŶ� ǀĞƌǁŽƌĨĞŶ͘� �ŝĞ� 'ĞƐĂŵƚŚǇƉŽƚŚĞƐĞ� ŝƐƚ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ�ǌƵ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘��ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ� ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ� ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�DŽĚĞůůĞ� ƐĞŚƌ�ǁŽŚů� ƐŽ�
ŚćƵĨŝŐ�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ĂƵĐŚ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ�ďǌǁ͘�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐͲ
ǌǇŬůƵƐ�ƐƚŽƉƉƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�̂ ƚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵ�ŬĞŝŶĞƌ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞůůͲ
ƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ͘� ^Žŵŝƚ� ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞ�ƐĞŚƌ�ƐƚĂƌŬ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�'ćŶǌĞ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ͘�
�Ğƌ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ�ŬŽŵŵƚ�ĚĂŵŝƚ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�'ćŶǌĞ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͘��ŝĞƐĞƌ��ĞĨƵŶĚ�ŝƐƚ�ŬŽŚćƌĞŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ŝŵ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�
^Ž�ƐƚĞůůƚĞŶ�<,�E�;ϮϬϭϭ͕�^͘�ϱϰϳĨĨͿ�ƵŶĚ�t�E'�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ�ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�DŽĚĞůůĞ�ǌǁĂƌ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ũĞĚŽĐŚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�ŶŝĞ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Ğƌ��ĞĨƵŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ŝŶ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ�
ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ƺďĞƌĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ�ŚćƵĨŝŐ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ƐƚĞůůƚ�ĞŝŶĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ǌƵ�ĚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚͲ
ůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�;Ƶ͘�Ă͘�h^�͕�<ĂŶĂĚĂͿ�ĚĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ŚĞƌͲ
ŐĞƐƚĞůůƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�ŐĞƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�<,�E�ϮϬϭϭ͖�t�E'�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰͿ͘�
�ĞǌŽŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� <ĂƌƚĞŶ�
ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ�<ŽŶƚƌĂƐƚ� ;�h�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳ͖��h�<��Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϲ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�>/E��h�ϮϬϭϮͿ͘�
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,zWKd,�^��Ϭϰ�ͮ�DK��>>Z�&>�y/KE�

/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ͘͘͘�
͘͘͘;ĂͿ�ǁŝƌĚ�ƐĞůƚĞŶ�ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ďĞŶĞ�ƌĞͲ
ĨůĞŬƚŝĞƌƚ͘�� �8�
͘͘͘;ďͿ�ǁŝƌĚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůͲ
ůĞŶ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ĂůƐ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘�� 9�

�Ğƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐƐŬĂůĂ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ͚�ďĞƚƌćŐƚ�Ϯ͘ϵϯ͘��ƌ�ůŝĞŐƚ�ĚĂŵŝƚ�
Ƶŵ�Ϭ͘ϰϯ�̂ ŬĂůĞŶƉƵŶŬƚĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�Ϯ͘ϱϬ͘��Ğƌ�ǌƵƌ�
,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉƌƺĨƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚĞ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞŶ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝͲ
ŬĂŶƚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�;ƚ;ϭϵϳͿ�с�ϲ͘ϱϮϲ͖�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��Ğƌ��ĨĨĞŬƚ�ǀŽŶ�Ě�с�Ϭ͘ϰϲ�ŝƐƚ�ŐĞŵćƘ�
�K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ŶŽĐŚ�ĂůƐ�ŬůĞŝŶ�ǌƵ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��Ğƌ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ŝƐƚ�ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ŬŽŶƚƌćƌ�ǌƵŵ�ƉŽƐƚƵůŝĞƌƚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ͕�ĚĂƐƐ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƐĞůƚĞŶ�ĂƵĨ�ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶĞƌ��ďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƺďĞƌĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ͕�Ě͘�Ś͘�ĞŚĞƌ�
ŚćƵĨŝŐ�ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƌĞͲ
ĨůĞŬƚŝĞƌƚ͘��ŝĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�;ĂͿ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞƌĨĞŶ͕�ĚŝĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�
ĂŬǌĞƉƚŝĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ǌƵǀŽƌ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞ�dƌĞŶĚ�ĨŽƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌĞƌ�
hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂůƐ�ĂŶŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐƐŬĂůĂ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ� ĂŶŚĂŶĚ� ŝŚƌĞƌ�
^ƵďƐŬĂůĞŶ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ͚�;D�с�Ϯ͘ϵϯ͖�^��с�ϭ͘ϮϳͿ�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�
;DĞƚŚŽĚĞͿ͚�;D�с�Ϯ͘ϱϮ͖�^��с�ϭ͘ϬϱͿ�ƐŽ�ŝƐƚ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĞŝŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǀŽŶ�
Ϭ͘ϰϭ�^ŬĂůĞŶƉƵŶŬƚĞŶ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘��ŝŶ�ƚͲdĞƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ďĞŝ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�
DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞƐ�ĚĞƌ�^ƵďƐŬĂůĂ�ǌƵƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ŚŽĐŚƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�DŝƚͲ
ƚĞůǁĞƌƚĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�;ƚ;ϭϵϳͿ�с�ϵ͘ϱϲϯ͖�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��Ğƌ�ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ��ĨĨĞŬƚ�;Ě�с�Ϭ͘ϲϴͿ�ŝƐƚ�
�K,�E�;ϭϵϴϴͿ�ĨŽůŐĞŶĚ�ĂůƐ�ƐƚĂƌŬ�ǌƵ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�;ďͿ�ĂďͲ
ǌƵůĞŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�;ďͿ�ǌƵ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌĞŶ͘��
&ŽůŐůŝĐŚ�Őŝůƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�'ĞƐĂŵƚŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ǌƵ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�
ůĞƚǌƚĞ��ĞĨƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�Őŝďƚ͕�
ƺďĞƌ�ǁĞůĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�tĞƐĞŶƐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵĨďĂƵ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶ�EŝǀĞĂƵ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ͘��ŝĞŚƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞ�
ǌƵŵ�<ĂƌƚĞŶĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŚĞƌĂŶ͕�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŚƂŚĞƌĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ŝŵ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŚĂƚ�ďǌǁ͘�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂůƐ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞĨƵŶĚĞ�ǌƵŵ�<ĂƌƚĞŶͲ
ĞŝŶƐĂƚǌ� ǌƵ� ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ǁĂƌ͘� �ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ� ĨŝŶĚĞŶ� ŝŶĚĞƐ� ĚĞƌ� �ĞĨƵŶĚ� ǀŽŶ� <Z�>>� Ğƚ� Ăů͘�
;ϮϬϭϲ͕�^͘�ϵϰͿ�ƵŶĚ�<Z�>>�ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϯ͕�^͘�ϵͿ͕�ĚĂƐƐ�ĞŚĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�ĂůƐ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƌĞĨůĞŬͲ
ƚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�



�

Ϯϲϳ�

ϳ͘Ϯ� ,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�

,zW͘�Ϭϱ�ͮ��/E&>h^^&�<dKZ�E��h^t�,>���^�DK��>>>�ZE�E��E^�d��^�

�Ɛ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĞŝŶ� ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ǁćŚůĞŶ�ƵŶĚ͙��
͙�;ĂͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ŝŚƌĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ͘�� 8�
͙�;ďͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ͘� 8�
͙�;ĐͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ŝŚƌĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ��

mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͘� � 8�
͙�;ĚͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ŝŚƌĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘� 8�
�
�Ğŝ� ĚĞŶ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ� ;ƉƵŶŬƚďŝƐĞƌŝĂůĞͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕� �m,E�Z͕� �/�'>�Z� ϮϬϭϮ͕�
^͘�ϲϮϲͿ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĚŝĐŚŽƚŽŵĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�͢�ŶƐĂƚǌ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶ͚�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŝŶĨƌĂŐĞ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ďǌǁ͘�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚćŶŐĞ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�̂ ƵďƐŬĂůĂ�͢ ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚�ĚĞƌ�̂ ŬĂůĂ�͢ ǁĂŚƌͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶĞ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚� ǌĞŝŐƚ� ĞŝŶĞŶ� ůĞŝĐŚƚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
tĂŚů�ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�;ƌƉď�с� ͘ϭϳϴ͖�Ɖ�с� ͘ϴϱϵ͕�Ŷ�с�ϭϱϳͿ͘��ŝŶĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ�
ůŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�;DĞƚŚŽĚĞ͗��ŝŶƐĐŚůƵƐƐͿ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ�<ŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�sĂƌŝĂďůĞŶ�͢ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚�ƵŶĚ�͢ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽͲ
ƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ� ͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ƐŝŶĚ� ;Ɖ� ф� ͘ϬϱͿ͘��ĂƐ�
DŽĚĞůů�ĂůƐ�'ĂŶǌĞƐ� ŝƐƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ;ʖϸ;ϮͿ�с�ϭϬ͘ϭϭϬ͕�Ɖ�с� ͘ϬϬϲ͕�Ŷ�с�ϭϱϳͿ͘� :Ğ�
ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƌ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ǌƵ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞ�DĂͲ
ƚĞƌŝĂů�ĞƚĐ͘�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĞƐƚŽ�ŚƂŚĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�ŝŶͲ
ĚƵŬƚŝǀĞŶ�tĞŐ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŶƵƚǌĞŶ͕� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� ZĂƵŵŵŽͲ
ĚĞůůĞ� ĂůƐŽ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ůĂƐƐĞŶ͘� �Ğƌ� �ŝŶĨůƵƐƐ� ĚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞŶ� ,ŝŶĚĞƌͲ
ŶŝƐƐĞ� ůŝĞŐƚ� ĂŶĚĞƌƐŚĞƌƵŵ͘� :Ğ�ŵĞŚƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ǁĂŚƌŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;ǌ͘��͘��ĞŝƚŵĂŶŐĞů͕�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌĞ�ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶͿ͕�ĚĞƐƚŽ�ŚƂŚĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ĚĞŶ� ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌ� ĚĞƐ�
DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ǁćŚůĞŶ͘��Ğƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ;��с�ϭ͘ϬϳϭͿ� ŝƐƚ� ƐƚćƌŬĞƌ� ĂůƐ� ĚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚ� ĨŽƌŵĂůĞŶ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�
;��с�Ͳ͘ϲϮϯͿ͘��ĂƐ�;WƐĞƵĚŽͲͿZϸ�ŶĂĐŚ�E�'�><�Z<��ďĞƚƌćŐƚ�͘Ϭϵϲ͕�ǁĂƐ�ŶĂĐŚ��K,�E�;ϭϵϴϴͿ�
ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŵ��ĨĨĞŬƚ�;Ĩ�с�Ϭ͘ϯϯͿ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘��ŝĞƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�Ϭϱ�
ƐŝĐŚ� ŝŶ�'ćŶǌĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞǁćŚƌƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĨŽůŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌĞŶ�
ƐŝŶĚ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ŚŝĞƌ�Ƶ͘�Ă͘�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŵŝƚŶŝĐŚƚĞŶ�ƐŽ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶͲ
ƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ� ĚĞƌ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ŐůĞŝĐŚĨĂůůƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ďǌǁ͘�ĚĂƐ�EĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚĞŶ�ĚĞƌ�tŝƐͲ
ƐĞŶƐŐĞŶĞƐĞ�ĂůƐ�Ĩƺƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ďĞŝŵ�>ĞƌŶĞŶ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�
ǁŝƌĚ͘��ǁŝƐĐŚĞŶ�>ĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ� ƐĐŚĞŝŶĞŶ�ǁĞŶŝŐ��ŶĂůŽŐŝĞŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǌƵ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ� Ĩƺƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�



�

Ϯϲϴ�

�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘� �ŝĞ� WŽƚĞŶƚŝĂůĞ� ĚĞƌ�DŽĚĞůůŵĞƚŚŽĚĞ� ďǌǁ͘� ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶƐ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ��ƌǁĞƌď�ǀŽŶ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞͲ
ŶƵƚǌƚ͘��ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶƐŽĨĞƌŶ�ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀ�ƐƚĂƌŬĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�
�ǀŝĚĞŶǌĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�s�E�
�Z/�>͕�s�Z>KKW�ϮϬϬϮͿ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�dĞŝůŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ŐĂď͕�
ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ŽĨƚ�ƌĞĐŚƚ�ŬůĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚƵĚŝĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀ�ĂƵƐŐĞͲ
ůĞŐƚ͘�tĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ƉůĂƵƐŝďůĞ��ƌŬůćƌƵŶŐƐĂŶͲ
ƐćƚǌĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�ĞŝŶĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ďůĞŝďƚ�ĚŝĞ�
�ƵĨŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƌ�hƌƐĂĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵĨƌŝĞͲ
ĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ŐĞǁŝŶŶďƌŝŶŐĞŶĚ�ƐĞŝŶ͕�
ĚŝĞ�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐĨŝŶĚƵŶŐ�ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ�ƚŝĞĨĞƌŐĞŚĞŶĚ�ĞƌƵŝĞƌĞŶ͘��

,zW͘�Ϭϲ�ͮ��/E&>h^^&�<dKZ�E�DK��>>�h^t�ZdhE'�

�Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�
ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�͙�
͙� ;ĂͿ� ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂͲ

ƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘� 8�
͘͘͘�;ďͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘� 8��
͙�;ĐͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌͲ

ŬƌćĨƚĞ͘� 9�

�ŝĞ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ� ůŝŶĞĂƌĞ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ� ŬŽŶŶƚĞ� ǀŝĞƌ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ�
&ĂŬƚŽƌĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ� ;<ĂƉŝƚĞů� ϲ͘ϱ͘ϭͿ͕� ĚŝĞ� ϯϰ͘ϱй�ĚĞƌ� sĂƌŝĂŶǌ� ŝŵ�DĞƌŬŵĂů� ͢DŽͲ
ĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚�ĂƵĨŬůćƌĞŶ�;&;ϰ͕�ϭϭϰͿ�с�ϭϲ͘ϱϲϰ͖�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϭϵ͖�Zϸ�с�͘ϯϲϱ͖�ŬŽƌƌ͘�
Zϸ�с�͘ϯϰϱͿ͘��ŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ǀŽŶ�Ĩϸ�с�Ϭ͘ϱϯ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĂůƐ�ƐƚĂƌŬ�
ǌƵ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϲϲϳͿ͘��ĞŶ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞͲ
ŐƌĞƐƐŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ǁĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůůĞƌͲ
ŶĞŶ�ĂƵĨ�;ɴ�с�Ͳ͘ϯϮϳ͖�ƚ�с�Ͳϰ͘ϯϬϳ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��ĂŶĂĐŚ�ĨŽůŐƚ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
;ɴ� с� ͘ϯϬϮ͖� ƚ� с� ϯ͘ϱϰϮ͕� Ɖ� с� ͘ϬϬϭͿ͕� ŐĞĨŽůŐƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
;ɴ�с�ϮϮϰ͖�ƚ�с�Ϯ͘ϵϴϬ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϰͿ͘��ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞƌ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ�
WƌćĚŝŬƚŽƌ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�ǀŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůů�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ǌƵŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ;ɴ� с� ͘ϭϮϱͿ�ŵŝƚĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �Ğƌ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ǁŝƌĚ� ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�;ƚ�с�ϭ͘ϰϲϮ͕�Ɖ�с�͘ϭϰϳͿ͘�EŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�;Ɖ�х�͘ϬϱͿ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ďůĞŝďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͘�
�ůĞŝďƚ�ĚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�͢,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ͚�ŝŵ�DŽĚĞůů�ƵŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͕�ǁƺƌĚĞ�ũĞĚŽĐŚ�ZĞͲ
ŐƌĞƐƐŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚ� ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�
ƵŶĚ�ŚćƚƚĞ�ĞŝŶ�ɴͲ'ĞǁŝĐŚƚ�ǀŽŶ�Ϭ͘ϭϴϭ͘�,ŝĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�mďĞƌůĂƉƉƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WƌćĚŝŬͲ
ƚŽƌ� ͢ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ� ďĞŝŵ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶ͚͕� ĚĂ� ĚĂƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�
tŝƐƐĞŶ�ďĞŝ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�WĞĂƌƐŽŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ŚŽĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŵŝƚƚůĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚĞ�;ƌ�с�͘ϯϮϭ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭ͕�



�

Ϯϲϵ�

Ŷ�с�ϭϮϲͿ͘���ĂƐ�ŚĞŝƘƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŽŶƚĞǆƚǀĂƌŝĂďůĞ�͢ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ďĞŝŵ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͚��ƐƉĞŬƚĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĂƵďĞƌ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ� sĂƌŝĂďůĞ� ͢ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ� ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͚� ŐĞƚƌĞŶŶƚ� ŝƐƚ� ;<ĂƉŝƚĞů�
ϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϭͿ͘��ŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ǌĞŝŐƚ�ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌ�
͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝĞůǀĂƌŝĂďůĞ͕�ĚĞƌ�
ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞ�^ƚćƌŬĞ�ĂƵĨǁĞŝƐƚ�;ƌ�с�͘ϮϭϮ͕�Ɖ�с�͘ϬϭϴͿ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ǁŝƌĚ͘��ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĞŝůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�;ĂͿ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĨĞƐƚǌƵŚĂůͲ
ƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŬĞŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�
ǌƵŵ� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� tŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� sĂƌŝĂďůĞ�
͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚�ďĞƐƚĞŚƚ͕�Ě͘�Ś͘�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ŚĂƚ�ŬĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝĞůǀĂƌŝĂďůĞ͘��ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĞŝůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�;ďͿ�ŝƐƚ�ǌƵ�ŬŽŶƐƚĂƚŝĞƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;&�tͿ͚�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŬĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝĞůͲ
ǀĂƌŝĂďůĞ�ŚĂƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�dĞŝůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�;ĐͿ�ŝƐƚ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂďůĞ�͢�ĞƵƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�ŚĂƚ͘�:Ğ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂƵƐŐĞͲ
ƉƌćŐƚ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŝƐƚ͕�ĚĞƐƚŽ�ƵŵĨćŶŐůŝͲ
ĐŚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘��ŝĞƐĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�Ϭϲ�ǌƵ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ŝƐƚ͘�EƵƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ĂŬƚŽƌ�
;ĐͿ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞƌĨĞŶ͘�
�ŝĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǁŝƌĚ� ũĞĚŽĐŚ� Ĩƺƌ� &ĂŬƚŽƌĞŶ� ;ĂͿ͕� ĚĞŵ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶ͕�
ƵŶĚ�;ďͿ͕�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�ďĞŝďĞŚĂůƚĞŶ͘�

,zW͘�Ϭϳ�ͮ��/E&>h^^&�<dKZ�E�DK��>>�/>�hE'�

�Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�
ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�;DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐͿ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�͙�
� ͘͘͘�;ĂͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘� 8�
� ͙�;ďͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘� 9�

�ŝĞ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ͕� ŵƵůƚŝƉůĞ� ůŝŶĞĂƌĞ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ� ǌǁĞŝ� WƌćͲ
ĚŝŬƚŽƌĞŶ�ŵŝƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯͿ͕�ĚŝĞ�ϯϴ͘ϱй�ĚĞƌ�sĂͲ
ƌŝĂŶǌ�ŝŵ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�DĞƌŬŵĂů͕�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ĂƵĨŬůćƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ��
;&;Ϯ͕�ϮϵͿ�с�ϭϬ͘ϳϬϯ͖�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϯϭ͖�Zϸ�с�͘ ϰϮϱ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ ϯϴϱͿ͘��ŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ�
�ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ǀŽŶ�Ĩϸ�с�Ϭ͘ϲϯ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂůƐ�ƐƚĂƌŬ�ǌƵ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ�ŝƐƚ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�
^͘�ϲϲϳͿ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�
ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ɴͲ'ĞǁŝĐŚƚ�ǀŽŶ�͘ϱϵϳ�;ƚ�с�
ϰ͘ϭϵϰ͖�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͘��ůƐ�ǌǁĞŝƚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƌ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ƚƌŝƚƚ�ĚŝĞ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞ��ŝĞůŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŚŝŶǌƵ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ɴͲ'ĞǁŝĐŚƚ�ǀŽŶ�͘ϯϲϬ�;ƚ�с�Ϯ͘ϱϯϭ͖�Ɖ�с�͘ϬϭϳͿ͘��ĞǌŽŐĞŶ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�Ϭϳ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�dĞŝůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�;ĂͿ�ŶŝĐŚƚ�
ďĞǁćŚƌƚ�ŚĂƚ͘��ŝĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ŝƐƚ�ǌƵ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽͲ
ĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͚�ƐƚĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞŶ� sĂƌŝĂďůĞ� ͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕� Ě͘�Ś͘� ĚĂƐ� EŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ� ŚĂƚ�
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ϮϳϬ�

ŬĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůͲ
ůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝĂůĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞ͘��ŝĞƐĞƌ��ĞĨƵŶĚ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ǌƵ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ�^ƚƵĚŝĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ� ;Ƶ͘� Ă͘� :h^d/͕� '/>��Zd� ϮϬϬϯ͕� ϮϬϬϮĂ͕� ϮϬϬϮď͖� :h^d/͕� s�E� �Z/�>� ϮϬϬϱ͖�
<,KhZ�zͲ�Kt�Z^͕�&�E<�ϮϬϬϵ͖�K,͕�K,�ϮϬϭϭ͖�d�WE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘��ƌ�ĨŝŶĚĞƚ�ĂďĞƌ�ŝŶ�ŐĞͲ
ǁŝƐƐĞƌ�tĞŝƐĞ��ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�<Z�>>�ƵŶĚ�<Zm'�Z�� ;ϮϬϭϲͿ�
ŵŝƚ� ϭϰϴ� �ĞƌůŝŶĞƌ� �ŝŽůŽŐŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘� ^ŝĞ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŶƵƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� dĞŝůĂƐƉĞŬƚ�
ͣDŽĚĞůůĞ�ƚĞƐƚĞŶ͞�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĂŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�
ŚƂŚĞƌĞŶ�EŝǀĞĂƵ�;/ĚĞĞŶ�ƚĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ� ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͘�
�ŶĚĞƌĞ�dĞŝůĂƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ŬĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĂŬƚŝǀŝƚćƚ͘��
�ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĞŝůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�;ďͿ�ŝƐƚ�ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�
ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�ŚĂƚ͘�:Ğ�ŚƂͲ
ŚĞƌ�ĚĂƐ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲ
ůĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ŝƐƚ͕� ĚĞƐƚŽ� ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌ� ĞƌĨŽůŐĞŶ� DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��Ăŵŝƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽͲ
ƚŚĞƐĞ�;ďͿ�ďĞǁćŚƌƚ͕�ĚŝĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ŝƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞƌĨĞŶ͘��ŝĞ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚĞ�ŝŶŚĂůƚͲ
ůŝĐŚĞ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ůŝĞŐƚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�<ŶŽǁͲ
,Žǁ�ǌƵƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƺďĞƌ�;ŵŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞͿ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŬŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĚĂƉͲ
ƚŝŽŶ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƐ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ƐŝŶĚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�>ĞƌŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĞĨĨĞŬƚŝǀ�ǌƵ�
ŝŶŝƚŝŝĞƌĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮĂ͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�^dZm���Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϰ͖�d�WE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�
tĞŝƚĞƌĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� ĨŝŶĂůĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚĞůů� ŶŝĐŚƚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŐĞǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘�^Ž�ǌĞŝŐƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�
DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;ƌ�с�Ͳ�͘Ϭϰϱ͕�Ɖ�с�͘ϴϬϯ͕�Ŷ�с�ϯϯͿ�ĞŝŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝŐͲ
ŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶĚŝǌŝĞƌƚ�ĚĂŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ŬĞŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ͘��ŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶĚ�ǌƵ�ĞƌǁćŚŶĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
ŐĞƌŝŶŐĞ� dĞŝůƐƚŝĐŚƉƌŽďĞ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ďĞŝ� ŬůĞŝŶĞŶ�
^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶ�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ƐƚĂƌŬĞŶ��ĨĨĞŬƚĞƐ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ��ƵƐƌĞŝƘĞƌ�;ĚŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŐĞͲ
ƉƌƺĨƚ�ǁƵƌĚĞŶͿ�ĞŝŶĞ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�;�m,E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮͿ͘�

,zW͘�Ϭϴ�ͮ��/E&>h^^&�<dKZ�E�DK��>>�Et�E�hE'�

�Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�
ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ͙�
͙�;ĂͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘� 9�
͙�;ďͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘� 9�

�ĂƐ�ĨŝŶĂůĞ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŶ͕�ŵƵůƚŝƉůĞŶ�ůŝŶĞĂƌĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĞŶƚŚćůƚ�ĚƌĞŝ�
WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ͕�ĚĞƌĞŶ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƐŝŶĚ�;&;ϯ͕�ϭϰϯͿ�с�ϭϯ͘Ϯϳϯ͖�



�

Ϯϳϭ�

Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϰϰ͖�Zϸ�с�͘Ϯϭϴ͕�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϮϬϭͿ͘��ŝĞ�sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�
ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂůƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǀŽƌŚĞƌŝŐĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘� ^ŝĞ�ďĞƚƌćŐƚ�ϮϮй�ďǌǁ͘�ϮϬй͘��ŝĞƐ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ��ĨĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ�ǀŽŶ�Ĩϸ�с�Ϭ͘Ϯϴ�ǁĞůĐŚĞ�ĂůƐ�ŵŽĚĞƌĂƚ�ǌƵ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ�ŝƐƚ�;�m,Ͳ
E�Z͕��/�'>�Z�ϮϬϭϮ͕�^͘�ϲϲϳͿ͘��Ğƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŝŵ�ĨŝŶĂůĞŶ�DŽĚĞůů�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�
DŽĚĞůůĞ�ďĞǌŽŐĞŶĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ;ɴ�с� ͘ϯϮϳ͖�ƚ�с�ϰ͘ϵϱϬ͕�Ɖ�ф� ͘ϬϬϭͿ͕�
ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ďĞŝŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ɴ�с�Ͳ͘ϮϭϮ͖�ƚ�с�ͲϮ͘ϴϮϴ͕�Ɖ�с�͘ϬϬϱͿ͘�
�ŝĞ� ŐĞƌŝŶŐƐƚĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ŚĂƚ� ĚĂƐ� ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ� tŝƐƐĞŶ� ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;ɴ�с�͘ ϭϱϳ͖�ƚ�с�Ϯ͘ϬϵϬ͕�Ɖ�с�͘ϬϯϴͿ͘��ŝĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ĞƌǁĂƌƚƵŶŐƐŐĞŵćƘ�
ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͘��ĞͲ
ǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�Ϭϴ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�dĞŝůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�;ĂͿ�
ďĞǁćŚƌƚ�ŚĂƚ͘��ĂƐ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ŚĂƚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ĂďŚćŶŐŝŐĞ� sĂƌŝĂďůĞ� ͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͘� �ŝŶ� ŚƂŚĞƌĞƐ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�
ĨƺŚƌƚ�ĂůƐŽ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ͘��ŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�EƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞ� ŝƐƚ� ǌƵ� ǀĞƌͲ
ǁĞƌĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞ�ǌƵ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĞŝůŚǇͲ
ƉŽƚŚĞƐĞ�;ďͿ͘�,ŝĞƌ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌ�͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ĞŝŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ŝŶͲ
ĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂďŚćŶŐĞ�sĂƌŝĂďůĞ�͢DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ͚͘�:Ğ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĚŝĞ�DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌĞŶĚĞŶ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ�ŝƐƚ͕�ĚĞƐƚŽ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ͘��ƵĨ� ŝŶŚĂůƚůŝͲ
ĐŚĞƌ��ďĞŶĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ƉůĂƵƐŝďĞů͕�ŬŽŵŵƚ�ĚŽĐŚ�ďĞŝŵ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ� ŝŚƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƌ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǌƵŵ�dƌĂŐĞŶ͘�
�ƵĐŚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĂůĞŶ��ŝŶƐŝĐŚƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�dĞŝů�ĚĞƐ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵ�ƐŝŶĚ� ƐŽǁŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŬŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ�ĞƚĐ͘� ;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͕�
ŵƂŐĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůĞŶ͘�
�ǁĂƌ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ�
DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ĂƵĨ�ĞŚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŵ�EŝǀĞĂƵ�;dĂď͘�ϳϬͿ͕�ĚŽĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞƐĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ͕�ǁĂƐ�ĂƵĨ�
mďĞƌůĂƉƉƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ�ŚŝŶĚĞƵƚĞƚ͘�

,zW͘�Ϭϵ�ͮ��/E&>h^^&�<dKZ�E�DK��>>Z�&>�y/KE��

�Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�
ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƵŶĚ�͙�
͙�;ĂͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�� 8�
͙�;ďͿ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ��

ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�� 9�
͙�;ĐͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘� 9�
͙�;ĚͿ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ĚĞƌ��

'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘� 8�



�

ϮϳϮ�

�ŝĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞ͕�ŵƵůƚŝƉůĞ�ůŝŶĞĂƌĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶƚŚćůƚ� ŝŵ�ĨŝŶĂůĞŶ�DŽĚĞůů�
ĚƌĞŝ� WƌćĚŝŬƚŽƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ� ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ� ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ�
;&;ϯ͕�ϭϰϭͿ�с�Ϯϰ͘ϳϱϱ͖�Ɖ�с�ф͘ϬϬϭ͕�Ŷ�с�ϭϰϮ͖�Zϸ�с�͘ϯϰϱ͖�ŬŽƌƌ͘�Zϸ�с�͘ϯϯϭͿ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ŐĞŵćƘ�
ƐĞŝŶĞƐ�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞŶ�ZϸͲtĞƌƚĞƐ�ϯϯ͘ϭй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ͕�Ě͘�Ś͘�
ŝŵ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƌĞƐƉ͘�ĚĞƌ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂƵĨŬůćƌĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ��ĨͲ
ĨĞŬƚƐƚćƌŬĞ� ǀŽŶ� Ĩϸ� с� Ϭ͘ϰϵ͕� ĚŝĞ� ĂůƐ� ƐƚĂƌŬ� ǌƵ� ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ� ŝƐƚ� ;�m,E�Z͕� �/�'>�Z� ϮϬϭϮ͕�
^͘�ϲϲϳͿ͘��Ğƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�WƌćĚŝŬƚŽƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ďĞǌŽŐĞŶĞ�ƵƌƚĞŝůƐďĞǌŽŐĞŶĞ�
�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϰϮϱ͖�ƚ�с�ϱ͘ϲϱϱ͕�Ɖ�ф�͘ϬϬϭͿ͕�ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůͲ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ɴ�с�͘ϮϮϱ͖�ƚ�с�ϯ͘Ϯϱϯ͖�Ɖ�с�͘ϬϬϭͿ͘��ŝĞ�ŐĞƌŝŶŐƐƚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�ŵŽͲ
ĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;ɴ�с�͘ϭϲϲ͖�ƚ�с�Ϯ͘Ϯϰϰ͕�Ɖ�с�͘ϬϮϲͿ͘�
�ĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�Ϭϵ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�dĞŝůŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�
;ďͿ�ƵŶĚ�;ĐͿ�ďĞǁćŚƌƚ�ŚĂďĞŶ͘��ĂƐ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ƐƚĞŚƚ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĞͲ
ƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͘�:Ğ�ŚƂŚĞƌ�ĚĂƐ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ŝƐƚ͕�ĚĞƐƚŽ�ƵŵĨćŶŐůŝͲ
ĐŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ͘��ŝŶĞ�ŚƂŚĞƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŚĂƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ��ĞͲ
ƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘��ŝĞ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
ƐƚĞŚƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞ͘� :Ğ� ƐƚćƌŬĞƌ� ĚŝĞ� ƵƌƚĞŝůƐďĞǌŽŐĞŶĞ� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�
ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ�ŝƐƚ͕�ĚĞƐƚŽ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ƚŚĞŽͲ
ƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ͘�
�Ğƌ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ůŝĞŐƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ͘�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ��ĞƵƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ŝƐƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĂƵĐŚ�DŽĚĞůůĞ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�
ǌƵ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͕�ŝŚƌĞ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ƵŶĚ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĞƚĐ͘�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘�
�Ğƌ�ǀĞƌŵƵƚĞƚĞ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ŬĞŝŶĞŵ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;ƌ�с�͘Ϭϴϳ͕�Ɖ�с�͘Ϯϳϲ͕�Ŷ�с�ϭϱϴͿ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�;ƌ�с�͘Ϭϴϳ͕�Ɖ�с�͘ϮϴϰͿ͘�
EĞďĞŶ�ĚĞŶ�ĞƌǁćŚŶƚĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚĞŶ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ� ͢/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞͲ
ƌƵŶŐ͚�ƵŶĚ�͢DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞ͘�,ŝĞƌ�ŬĂŵ�ĞƐ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ�mďĞƌůĂƉƉƵŶŐƐĞĨĨĞŬƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝͲ
ĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�ĨŝŶĂůĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐŵŽĚĞůů�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϰͿ͘��
�ŝĞ�dĞŝůŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�;ĂͿ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶͲ
ĨůƵƐƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ƐŽǁŝĞ�;ĚͿ�ǌƵŵ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌͲ
ƚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĂďǌƵůĞŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�EƵůůŚǇͲ
ƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ��
;,�E���Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͕�^͘�ϭϭϮ͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮď͕�ϮϬϬϮď͖�:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�<,�E�
ϮϬϭϭ͖�s�E��Z/�>͕�s�Z>KKW�ϮϬϬϮͿ�ŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚ�ďǌǁ͘�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ĨŝŶĚĞƚ�ŚŝĞƌ�ĨŽůŐͲ
ůŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ͘�
�



�

Ϯϳϯ�

ϴ� �ŝĚĂŬƚŝƐĐŚͲŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ�

^Ğŝƚ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�Ƶŵ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŝŶ�ĚĞŶ�ϭϵϳϬĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�
DŽĚĞůůĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ʹ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶŝŐĞŶ� �ƵƚŽƌĞŶ� ;ǀ͘�Ă͘� <P�<� ƵŶĚ��
�/Z<�E,�h�ZͿ�ʹ�ĂůƐ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐǁĞƌŬǌĞƵŐĞ�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�,ŝĞƌŵŝƚ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶ͕� ĚĞŵ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĞŝŶĞ� ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞƌĞ͕� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞ� tŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ͕�
ƐŝĐŚ�ŝŚƌĞ�hŵǁĞůƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ĞŶŬǁĞƌŬǌĞƵŐ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ�;�/Z<�E,�h�Z�
ϭϵϵϳď͖�<P�<�ϭϵϵϱ͕�ϭϵϴϱĂ͕�ϭϵϴϱď͕�ϭϵϳϴĂ͖�^�,h>d���ϭϵϵϲ͖�d,PE��P,E�ϭϵϴϵ͖�t/<dKZ/E�
ϮϬϭϯĂͿ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞ� DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� dĞƐƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ŶŽŵŽƚŚĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ƐƉŝĞůĞŶ�ŚŝĞƌďĞŝ�ĞŝŶĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�ZŽůůĞ�;DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨͬͲǌǇŬͲ
ůƵƐ͕�<P�<�ϭϵϵϱ͕�ϭϵϴϱď͖��ďď͘�ϭϴ͖��ďď͘�ϴϲͿ͘�EĞƵĞ�/ŵƉƵůƐĞ�ďƌĂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�ZĞǌĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� �ŝƐŬƵƌƐĞƐ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ� ;ǀ͘�Ă͘� �ŝŽůŽͲ
ŐŝĞͿ͕�ĚĂ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚ� ďĞůĂƐƚďĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵƌ��ŝĂŐŶŽƐĞ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůĞŶ� ĚŝĨĨĞͲ
ƌĞŶǌŝĞƌƚ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�;<Zm'�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ͘�
�ƌƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ďƌĂĐŚƚĞŶ��DDKE�/d�Ğƚ�
Ăů͘� ;ϮϬϮϬͿ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ�sŽƌƐĐŚůĂŐ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƐ�ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ��ŝƐŬƵƌƐ�ĞŝŶ�;dĂď͘�ϳϲ͖�Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ͘�
/ŵ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ĚĂǌƵ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ĞŝŶ�ƐƚĂƌŬ�ĂďďŝůĚͲ
ŚĂĨƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶƐĐŚĂƵůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�DĞͲ
ĚŝĞŶ�ǁŝĞ� ĞŝŶ� �ůŝĐŬ� ŝŶ� ĚŝĞ� /ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐƐĞ� ǀŽŶ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂŶͲ
ĚĂƌĚǁĞƌŬĞŶ�;,�h�Z/�,͕�Z�/E&Z/���ϮϬϭϱ͖�Z/E^�,����ϮϬϬϳ͖�Z/E^�,���͕�^/�'DhE��ϮϬϮϬͿ�
ƵŶĚ�>ĞŚƌƉůćŶĞ�;D^t�EZt�ϮϬϭϰ͕�ϮϬϬϳͿ�ŽĨĨĞŶďĂƌƚ͘�
�ŝĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ďĞƐƚćƚŝŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ĞŽďĂĐŚͲ
ƚƵŶŐ͘��ƚǁĂ�ĚƌĞŝ�sŝĞƌƚĞů�ĚĞƌ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƐĞƚǌĞŶ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞĚƵŬƚŝǀ�ĞŝŶ͕�
ŶƵƌ�ĞŝŶ�sŝĞƌƚĞů�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘ϭͿ͘�sŽƌ�ĚĞŵ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƌ�
WƌŽǌĞŶƚƐĂƚǌ�ĨĂƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ�ŚŽĐŚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŽŵŝŶĂŶǌ�ĚĞƌ�ŵĞĚŝĂůĞŶ�WĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĂŶƐĂƚǌĞƐ�;ǌ͘�͘�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ͕�sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚĞŶ͖�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϯ͘ϱ͘ϭͿ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�;�DDKE�/d�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϮϬ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�<Zm'�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ͘�
'ĞǁŝŶŶďƌŝŶŐĞŶĚ�ǁćƌĞ� ĞƐ� ƐŽŵŝƚ͕� ĂŶŬŶƺƉĨĞŶĚ� ĂŶ� ĚĂƐ� ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ�
sŽƌŐĞŚĞŶ�ĚĞƌ�/ŶĚƵŬƚŝŽŶ�;��hZ/�'�>�ϮϬϭϯ͖�<P�<�ϭϵϴϭͿ͕�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŚćƵĨŝͲ
ŐĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺůĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƐ�
WŽƚĞŶƚŝĂů�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϯ͘ϱ͘ϭͿ͘��ŝĞƐ�ŵƺƐƐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ŬŽŵƉůĞǆĞ�ĐŚŽƌŽůŽͲ
ŐŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ƐĞŝŶ͕�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�tŝƌŬƵŶŐƐŐĞĨƺŐĞ�ĞƚĐ͘�ĚŝĞ�ďƐƉǁ͘�ĂƵĨ�dĞǆƚͲ
ďĂƐŝƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ��ŶĚĞƐ�ĂůƐ�DŽĚĞůůĞ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ďǌǁ͘�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌĞŶ͘��ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶĚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� 'ĞĚĂŶŬĞ͕� ĚĂƐƐ� Ăŵ� �ŶĚĞ� ĞŝŶĞƌ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�
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Ϯϳϰ�

hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚ�ĞŝŶĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�ƺďĞƌƚƌĂŐͲ
ďĂƌĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ƐƚĞŚƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŵ�tŝƐƐĞŶ�;�ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐŽďũĞŬƚĞͿ� ŬĂŶŶ� ĚĞƌ� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐǁĞŐ� ŶĂĐŚǀŽůůǌŽŐĞŶ� ƵŶĚ�
ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚĞƌ�ĨůƵŝĚĞ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�ǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dĞƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͘��ŝĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�
ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�sĞƌŵŝƚƚůƵŶŐƐĂŐĞŶƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ĂĚćƋƵĂƚĞƐ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;<Z�>>�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�ϵϰĨĨ͖�<Zm'�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖�W�^^DKZ��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂ�Ƶ͘ǀ͘ŵ͘Ϳ͘�
�ƌŐćŶǌĞŶĚ� ŝƐƚ� ũĞĚŽĐŚ�ǌƵ�ĞƌǁćŚŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǌĞŝŐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚͲ
ǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞƌŶĞŶƐ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�;D�с�Ϯ͘ϵϯͿ�ďǌǁ͘�ͲƚĞƐƚƵŶŐ�;D�с�ϯ͘ϬϵͿ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�;DŐĞƐĂŵƚ�с�Ϯ͘ϵϯͿ�ŝŵ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĞŝŶ�ŚŽŚĞƐ�'ĞǁŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘��Ğŝ�ůĞƚǌƚĞƌĞŵ�ůŝĞŐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĚĞƌ�&ŽŬƵƐ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
ŵĞĚŝĂůĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŵ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϳ͘ϭͿ͘�
tŝƌĚ�ĚĞƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞ��ŶƐĂƚǌ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�
ũĞĚŽĐŚ�ŵĞŝƐƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�dĞŝůĞŶ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�;dĂď͘�ϳϰ͖�<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘ϯͿ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĂƐ�dĞƐͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵĨĨŽůŐĞŶĚĞ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƐƉŝĞůƚ�ĞŝŶĞ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�ZŽůůĞ͘�
�ŝĞƐĞƌ�^ĐŚƌŝƚƚ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ĂĚćƋƵĂƚĞƐ�DŽĚĞůůͲ�ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ǀŽŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�;Ɛ͘�Ž͕͘��ŶƐĂƚǌ�Ϯ�ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�ϴ͘Ϯ͖�<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϲͿ͘��ƵĐŚ�
ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŶ�ŚŽŚĞŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ� ;D�с�Ϯ͘ϱϬͿ�
ĚĞƌ�ŝŚƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂĚćƋƵĂƚĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǌƵŬŽŵŵĞŶ�ŵƺƐƐƚĞ�;<ĂͲ
ƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘ϯ͖��ŶƐĂƚǌ�ϯ�ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�ϴ͘ϮͿ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ĚŽĐŚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�WŚĂƐĞ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ǁŽŵŝƚ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�
ŐĞŐĞďĞŶ�ƐŝŶĚ�;ǌ͘��͘��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůǌǁĞĐŬ͖�&>�/'��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮĂ͕�ϮϬϭϮďͿ͘�

dĂď͘�ϳϰ�ͮ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�ƐĞĐŚƐ�^ĐŚƌŝƚƚĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�;Ŷ�с�ϱϭͿ�
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�ŝĞ� ŝŵ�ŶŽĐŚ� ĨŽůŐĞŶĚĞŵ�<ĂƉŝƚĞů�ϴ͘ϯ�ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�ǌĞŚŶ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚͲŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�
�ŶƐćƚǌĞ�ďǌǁ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůĞŶ�ŶŽĐŚ�
ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ��ŶƐĂƚǌƉƵŶŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŵĞŚƌƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�
ĚĂƌ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� WŽƚĞŶƚŝĂůĞ� ǀŽŶ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ� ďĞƐƐĞƌ� ĞŶƚĨĂůƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�

DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƐĐŚƌŝƚƚ DŝƚƚĞůǁĞƌƚ

WůĂŶƵŶŐ ϭ Ϯ͘ϱ ϰ

�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ ϭ ϯ͘ϯϯ ϰ

DŽĚĞůů �ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ ϭ ϯ͘ϭϭ ϰ

DŽĚĞůů �ĞƌŬůćƌĞŶ ϭ ϯ͘Ϭϳ ϰ

DŽĚĞůů �ƚĞƐƚĞŶ ϭ ϯ͘Ϭϵ ϰ

DŽĚĞůů �ćŶĚĞƌŶ ϭ Ϯ͘ϯϵ ϰ

ŶŝĞ ŝŵŵĞƌ



�

Ϯϳϱ�

ϴ͘ϭ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�
;EZt͕�^ĞŬ͘�//Ϳ�

�Ğƌ� <ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� &ĂĐŚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ� //� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ��
EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ�;D^t�EZt�ϮϬϭϰͿ�ǁƵƌĚĞ�ĂůƐ�ZĞĨĞƌĞŶǌƌĂŚŵĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�^ƚƵͲ
ĚŝĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ĚĂ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂǆŝƐ�ůĞŝƚĞŶĚ�ŝƐƚ͘��ƌ�ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ�ŵŽͲ
ĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌͲ
ƐƚƵĨĞ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ƐŝŶĚ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞƐ�DŽĚĞůͲ
ůĞŝŶƐĂƚǌĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŵ�ǀŽůůĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ʹ�ĚĞƌ�
&ŽŬƵƐ�ůŝĞŐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŵĞĚŝĂůĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘��ŝŶĞ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞ�DŽĚĞůůďĞǁĞƌƚƵŶŐ�ďǌǁ͘�
ͲƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ĞŝŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ŚĂƚ�
ŝŵ�>ĞŚƌƉůĂŶ�ĚĂŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ͕�ĚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�
&ćĐŚĞƌŶ� ŚĂƚ͘� �ŝĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ŝŵ� <>W� ƵŵĨĂƐƐƚ� ǌǁĞŝ� ďǌǁ͘� ĚƌĞŝ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶͬ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;D<ϰ͕�D<ϴ͕�h<ϱ͖�dĂď͘�ϮͿ͕�ǁŽďĞŝ�
D<ϴ�ŶŝĐŚƚ�ƐƉĞǌŝĞůů�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ĂďǌŝĞůƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘�
�ŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�D<ϰ�;ͣ�ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůůŐĞͲ
ŵĞŝŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�<ĞƌŶĂƵƐƐĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĂƵŵďĞŝͲ
ƐƉŝĞůĞŶͬƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ĂŶŚĂŶĚ� ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�ZĂƵŵďĞŝƐƉŝĞůĞ͞Ϳ�ǁƵƌĚĞ� ŝŵ�DĞƐƐŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĂŶŚĂŶĚ� ĚĞƌ� ^ƵďƐŬĂůĞŶ� ;�ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ͢DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͚Ϳ� ͢DŽĚĞůůĞ� ďĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚� ;D� с� ϯ͘ϱϬͿ͕� ͢DŽĚĞůůĞ� ĞƌŬůćƌĞŶ͚� ;D� с� Ϯ͘ϵϲͿ� ƵŶĚ� ͢DŽĚĞůůĞ� ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�
;D�с�Ϯ͘ϵϯͿ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘��ŝĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�
ŚŽŚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ůĞŐĞŶ�ŶĂŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�D<ϰ�ƵŵĨćŶŐͲ
ůŝĐŚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĨĂĐĞƚƚĞ�͢ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ͚�ǌŝĞůƚ�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĨ�ĚĞƐŬƌŝƉƚŝǀĞ�
�ƐƉĞŬƚĞ� Ăď͘� �ŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� ^ƵďƐŬĂůĂ� ͢DŽĚĞůůĞ� ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͚� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ĚĞŶ�
ŚƂĐŚƐƚĞŶ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ͕�Ě͘�Ś͘�ĚŝĞ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�dĞŝůĨĂĐĞƚƚĞŶ�ĞƌͲ
ĨŽůŐƚ�ƐĞŚƌ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘ϮͿ͘��ŝŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ�ũĞĚŽĐŚ�ƐĐŚǁĂĐŚĞƌ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŚŝĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶŚĂůƚƐďĞͲ
ǌŽŐĞŶĞƌ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯ͘ϰͿ͘��ŝŶ� ƐĐŚǁĂĐŚĞƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŵŝƚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�
;<ĂƉŝƚĞů͘�ϲ͘ϯ͘ϱͿ͘�
�ŝĞ� /ŶƚĞŶƐŝƚćƚ� ĚĞƌ�DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ĂůƐ� ǌǁĞŝƚĞƌ� dĞŝů� ĚĞƌ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌ�D<ϰ� ůŝĞŐƚ�
ůĞŝĐŚƚ�;D�с�Ϯ͘ϵϯͿ�ĂďĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�^ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ƵŶĚ�
ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŚĞƌ�ŚćƵĨŝŐ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘ϮͿ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ŽĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƐƚĂƌŬ�
ǀŽŶ�ĚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ͕�ĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�KƌŝĞŶƚŝĞͲ
ƌƵŶŐ͕�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂďŚćŶŐŝŐ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯͿ͘�EĞŐĂƚŝǀĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ŚĂďĞŶ�ƐĐŚƺůĞƌͲͬůĞƌŶͲ͕�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůďĞǌŽŐĞŶĞ�ƐŽǁŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯ͘ϱͿ͘�
�ǁĂƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŶŝĐŚƚ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�ĞŝŶŐĞͲ
ĨŽƌĚĞƌƚ� ʹ� ƐŝĞ� ĚƺƌĨƚĞ� ĂďĞƌ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ŝŵƉůŝǌŝĞƌƚ� ƐĞŝŶ͘� �ƵĐŚ� ƐŝĞ� ĞƌĨŽůŐƚ� ĞŚĞƌ� ŚćƵĨŝŐ�
;D�с�Ϯ͘ϵϲͿ�ƵŶĚ�ůŝĞŐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�̂ ŬĂůĞŶŵŝƚƚĞůǁĞƌƚ͘��Ğƌ�hŵͲ
ĨĂŶŐ�ĚĞƌ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĚƺƌĨƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ�ƐĞŝŶ͘�^Ž�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬŽŵƉůĞǆĞƌĞ� ĐŚŽƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ� ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ǁĞŶŝŐĞƌ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ĞƌŬůćƌƚ� ;<ĂƉŝƚĞů�



�

Ϯϳϲ�

ϲ͘Ϯ͘ϮͿ͘��ƵĚĞŵ�ƐƚĞŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĂůůĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞ�
ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞ�dŚĞŽƌŝĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϮͿ͘��ŝŶĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯ͘ϯͿ͘�EĞŐĂƚŝͲ
ǀĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚͲĨŽƌŵĂůĞ�ƐŽǁŝĞ�ƐĐŚƺůĞƌͲͬůĞƌŶͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯ͘ϱͿ͘�
�ŝĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�D<ϴ�;ͣ�ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ŬŽŵƉůĞǆĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�;ǁĞďďĂƐŝĞƌƚĞƌͿ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ� ĚĂƌ� ;<ĂƌƚĞŶƐŬŝǌǌĞŶ͕� �ŝĂŐƌĂŵŵĞ͕� &ůŝĞƘƐĐŚĞŵĂƚĂͬtŝƌͲ
ŬƵŶŐƐŐĞĨůĞĐŚƚĞͿ͞Ϳ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘�^ŝĞ�ƵŵͲ
ĨĂƐƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĞŝŶĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ďůĞŝďƚ�ʹ�ĚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ʹ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͘�^Ž�ŐĂď�ĞƚǁĂ�ĞŝŶ�sŝĞƌƚĞů�ĚĞƌ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĂŶ͕�DŽͲ
ĚĞůůĞ�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘ϭͿ͘��ŝĞ�ŬŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌĞŶĚĞ�^ƵďƐŬĂůĂ�͢DŽͲ
ĚĞůůĞ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͚�ǌĞŝŐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ǀŽŶ�D�с�ϯ͘ϭϭ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�DŽĚĞůůĞ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ǌƵͲ
ŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŶŝĐŚƚ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�͢�ĂƚĞŶͲ
ĂŶĂůǇƐĞ͚�;D�с�ϯ͘ϯϬͿ�ƵŶĚ�͢WůĂŶƵŶŐ͚�;D�с�Ϯ͘ϱϬͿ�ĞƌǌŝĞůĞŶ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶĞŶ�ŚƂŚĞͲ
ƌĞŶ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŶ�tĞƌƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘ϯͿ͘�
�Ğƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�h<Ϭϱ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ��ǁĞĐŬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EƵƚǌďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂďǌŝĞůƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϰ͖�ͣ�ŝĞ�^ĐŚƺůĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ďĞǁĞƌƚĞŶ� ĚŝĞ� �ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ� ǀŽŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ĂƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐŵŝƚƚĞůŶ�ƐŽǁŝĞ�ǀŽŶ�dŚĞŽƌŝĞŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵƌ��ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�
ǀŽŶ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌƺĨĞŶ�ŝŚƌĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĚĞƌ�ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵͲ
ƌĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐĞ͞Ϳ͘��ŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�ŬŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞƌĞŶĚĞŶ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�͢DŽĚĞůů�
ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͚�;D�с�Ϯ͘ϵϯ͕�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞƌ��ŶƐĂƚǌͿ�ƵŶĚ�͢DŽĚĞůůĞ�ƚĞƐƚĞŶ͚�;D�с�ϯ͘Ϭϵ͕�ŝŶĚƵŬƚŝͲ
ǀĞƌ� �ŶƐĂƚǌͿ� ƐŝŶĚ͕�ǁŝĞ� ĞƌǁćŚŶƚ͕� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŚŽĐŚ͘��ŝĞƐ� ŝŶĚŝǌŝĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�
ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ďĞƵƌͲ
ƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Ğƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ŝŶ�ŝŚŶĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ�
ćŚŶůŝĐŚ�ŐĞĂƌƚĞƚĞ�ZĂƵŵƐĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ǌƵ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĞďĞŶĚŝĞƐĞƌ�;d,PE��P,E�ϭϵϴϵ͖�
t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŵ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�ŶƵƌ�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�;ǌ͘��͘�ͣ�ŝĞ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�͘͘͘�ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶďĞǌƵŐ�ĞŝŶĞƐ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�DŽĚĞůůƐ�
ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ� ƚŽƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͖͞�D^t�EZt�ϮϬϭϰ͕� ^͘�ϯϯͿ͘��ƵĐŚ�
ďǌŐů͘�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚƐ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ�
;D�с�ϯ͘ϭϲͿ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�ĞǆƉůŝǌŝƚĞ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ĞƌŶůĞŚƌͲ
ƉůĂŶƐ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ĞƌĨŽůŐƚ͘��ƌ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ǀ͘�Ă͘�ŝŶ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞůͲ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƐŽǁŝĞ͕�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƐƚĂƌŬ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ�
�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�tĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůͲ� ƵŶĚ� ƐĐŚƺůĞƌͲͬůĞƌŶďĞǌŽŐĞŶĞ� ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�
ƐƚĞŚĞŶ�ŝŶĚĞƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�,ćƵĨŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘�
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Ϯϳϳ�

ϴ͘Ϯ� �ĞŚŶ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�

hŵ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂĚćƋƵĂƚ�ƵŶĚ�ĞĨĨĞŬƚŝǀ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĂŶͲ
ƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͕�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚͲŵĞͲ
ƚŚŽĚŝƐĐŚĞ��ŶƐćƚǌĞ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘�^ŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŵ�sĞƌĨĂƐƐĞƌ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�
D�,Z�E�ƵŶĚ�D�,Z�E�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞƌ��ĞĨƵŶĚĞ͕� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚͲŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞƌ�
mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůƉƌĂǆŝƐ�ŚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƂĨͲ
ĨĞŶƚůŝĐŚƚ�;��dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůƐ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŚŝůĨĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�
ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĚŝĞŶĞŶ͘� �ŝĞ� ĂĐŚƚ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞŶ� �ŶƐćƚǌĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽƌ�
ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�
Ƶŵ�ǌǁĞŝ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶƐćƚǌĞ�ĞƌŐćŶǌƚ͘��ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�WƌĂǆŝƐďĞŝƚƌćŐĞ�ǌƵƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�
ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ŶƐćƚǌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĨůĂŶŬŝĞƌĞŶĚ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚ͘�
�
/͘� DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�>ĞƌŶŐĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�;ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂůƐ�/ŶŚĂůƚ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶĚĞƐ�DĞĚŝƵŵͿ�

ŶƵƚǌĞŶ͗��
/Ŷ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽůůƚĞ�ĚĞƌ�&ƂƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ZĂƵŵ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ƶƌ�^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐƐƐĐŚĞŵĂ�;�ďď͘�ϴϱͿ͕�ĚĞƌ�DŽĚĞůͲ
ůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�;�ďď͘�ϴϲͿ͕��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬ�;�ďď͘�ϴϱ͕��ďď͘�ϴϳͿ�ƵŶĚ�ǀ͘�Ă͘�
ĚĂƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;dĂď͘�ϭ͖�hWD�/�Z��h���>��E͕�<Zm'�Z�
ϮϬϭϬͿ�ŽĚĞƌ�ŐŐĨ͘�ĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;dĂď͘�ϳϲ͖��DDKE�/d�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬͿ�ĞŝŶĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐŚŝůĨĞ�ŐĞďĞŶ͘�tĞƌĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶƚĞƌ�ŵĞĚŝĂůĞƌ�
WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�EƂƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ǌĞŶƚͲ
ƌĂůĞ�DŽĚĞůůĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ͘��
�ƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ĞƌƐƚĞ��ŶŶćŚĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�;͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚͕�t�>>�Zd�ϭϵϵϯͿ�ĞƌͲ
ƐĐŚĞŝŶƚ�ƐŝŶŶǀŽůů͘�^ŝĞ�ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǌƵŵ�DŽĚĞůů�
ŚŝŶ͕�ƐŝĞ�ƐƚĞůůƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ŶŬŶƺƉĨƵŶŐƐƉƵŶŬƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ĚĂƌ͘�,ŝĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǌ͘��͘�ĚŝĞ�
�ŝĂŐƌĂŵŵĂƌƚ͕�ĚĞƌ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐŬŽŶƚĞǆƚ�ƵŶĚ��ǁĞĐŬ͕�ĚĞƌ�'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ƐŽǁŝĞ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌĞƌ�;ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƐƵďũĞŬƚŝǀĞ�WƌĂŐŵĂƚŝŬ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁŝƌĚͿ�ďĞŶĂŶŶƚ�ƵŶĚ�
ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŚĂƚ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�
ǁŝĞ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘Ϯ͕��ďď͘�ϰϬͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ǌƵƌ�<ŽŵƉůĞǆŝͲ
ƚćƚƐͲƌĞĚƵŬƚŝŽŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŬŽŵƉůĞǆĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŚĂďĞŶ���dd��ƵŶĚ�,�DͲ
D�Z�;ϮϬϭϵĂͿ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘�tĞŶŶ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ƐƚĞŚƚ�;Æ��ŶƐĂƚǌ�//Ϳ͕�
ƐŽůůƚĞ� ĚĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� /ŶŚĂůƚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ůĞŝĐŚƚ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ� ƐĞŝŶ� ;ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐͿ�ƵŶĚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŽͲ
ĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ� ;Æ��ŶƐĂƚǌ�yͿ�ďĞƐƚĞŚĞŶ� ;&>�/'��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮĂ͕� ^͘�ϮϯĨ͕�ϮϬϭϮď͕�^͘�ϳ͖�
<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�^͘�ϵϲͿ͘�
�

�
�



�

Ϯϳϴ�

s/�Z^�,Z/dd���Z�DK��>>�h^t�ZdhE'�
ϭ͘�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�
�� tĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͍�
�� tĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌ͍�
�� hŵ�ǁĞůĐŚĞŶ�DŽĚĞůůƚǇƉ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ͍�
�� Dŝƚ�ǁĞůĐŚĞŵ��ŝĞů�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͍�
�� sŽŶ�ǁĞůĐŚĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŐŝŶŐ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌ�ĂƵƐ͍�
�� &ƺƌ�ǁĞůĐŚĞ�ZćƵŵĞ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ��Ğŝƚ�Őŝůƚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů͍�
Ϯ͘�DŽĚĞůůďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�
�� tĞůĐŚĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͍�
�� tĞůĐŚĞ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͍�
�� tŝĞ�ůĂƵƚĞŶ�ĚŝĞ�<ĞƌŶĂƵƐƐĂŐĞŶ͍�
ϯ͘�DŽĚĞůůĞƌŬůćƌƵŶŐ�
�� tŝĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďǌǁ͘�<ĞƌŶĂƵƐƐĂŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͍�
�� tĞůĐŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶƚĞƌŶĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ďǌǁ͘� �ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ� ƵŶĚ�ŵŽĚĞůůͲĞǆƚĞƌŶĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�

ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍�
ϰ͘�DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�
�� �ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚŵĞƌŬŵĂůĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�

ŝŚŵ�ćŚŶůŝĐŚ͍�
�� /Ɛƚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͍�
�� /Ɛƚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ƐŽ�ĞǆĂŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŐĞŵćƘ�ƐĞŝŶĞŵ��ǁĞĐŬ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ͕��ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞŶ�

ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�KƌŝŐŝŶĂů�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ƵŶĚ��ĞŶŬĂŶƐƚƂƘĞ�Őŝďƚ͍�
�� tŽ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�'ƌĞŶǌĞŶ͍�
�� DƵƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ŐŐĨ͘�ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ǀĞƌǁŽƌĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͍�

�ďď͘�ϴϱ�ͮ�sŝĞƌƐĐŚƌŝƚƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�;��dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵͿ�

//͘� �ŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͗��
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĞŶ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƉƌŽǌĞƐƐ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ͕��ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͕�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĞŝŐĞŶĞƌ�DŽĚĞůůĞ͕�
ŝŚƌĞƌ�dĞƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͖�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶ� ͢DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͚͕� dĂď͘�ϭͿ͘��ŝĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ĞƌůĂŶŐĞŶ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�
ĞƌůĂŶŐĞŶ͕�ǁŝĞ�tŝƐƐĞŶ�ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ůĞƌŶĞŶ�ƐŽ�ƐĞŝŶĞŶ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚͲĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�
ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�:K,E^KE͕�^d�t�Zd�ϮϬϬϮ͕�ϰϲϯĨ͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϯ͕�^͘�ϭϯϳϭ͖�
t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ͘�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ǁƂƌƚůŝĐŚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ǀŽŶ�ͣďĂƵĞŶ͞�
;ďŝůĚĞŶͿ� ǌƵ� ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ� ;<Zm'�Z� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϲͿ͘� �Ğŝ� ĞŝŶĞƌ� ŝŵ� ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ŝŶŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůůĞ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ŚŽŚĞŶ�EŝǀĞĂƵ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�;&>�/'��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮĂ͖�<P�<�ϭϵϵϱ͕�ϭϵϴϱď͖�t/<dKZ/E�
ϮϬϭϰď͕�ϮϬϭϯĂͿ͘��Ƶƌ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�
ǌƵƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�ĞƌǁćŚŶƚĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨ�;�ďď͘�ϴϲͿ�
ĚŝĞŶĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ʹ�ǀ͘�Ă͘�Ĩƺƌ�EŽǀŝǌĞŶ�ʹ�DŽͲ
ĚĞůůŐƌĂĨŝŬĞŶ�ǀŽƌǌƵƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚĞ�,ŝůĨĞŶ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�;ǌ͘��͘���dd��
ϮϬϮϬ͖��dd�Z/�,�ϮϬϭϵͿ͘��ĞĚĞŶŬƚ�ŵĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐĂŬƚŝǀŝƚćƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�KƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƵŶŐ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚćƌŬĞ�ĚĞƌ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶƐŽƌŝĞŶͲ
ƚŝĞƌƚĞŶ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞƌŚƂŚƚ͕�



�

Ϯϳϵ�

ĚĞŶ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ǁćŚůĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϱ͘ϭͿ͕�ŝƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌŵƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĞŝͲ
ŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� WŽƚĞŶƚŝĂůĞ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůŝĞƌĞŶƐ� ŽĨƚ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞƐĞŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� &ŽůŐůŝĐŚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŐƌƺŶĚůŝĐŚ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ŝĞƐ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůͲ
ůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨ�ŵĞŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�'ćŶǌĞ�ĚƵƌĐŚƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ŝŶĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵƌ�dĞƐƚƵŶŐ�ƐĞůƚĞŶ�ƐƚĂƚƚ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘ϯ͖�
Æ��ŶƐćƚǌĞ�s�ƵŶĚ�s/Ϳ͘�
�

�

�ďď͘�ϴϲ�ͮ�/ĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞƌ��ďůĂƵĨ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�;ĞŝŐĞŶĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�Ƶ͘�Ă͘�ŶĂĐŚ�&>�/'��Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϮď͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϮĂ͖�<P�<�ϭϵϴϱďͿ��
,ŝŶǁĞŝƐĞ͗��ŝĞ�ĨƺŶĨ��ƵĐŚƐƚĂďĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĨƺŶĨ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌͲ
ŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;��с�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ͕���с��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͖���с�
�ǁĞĐŬ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕�d�с�dĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͕�	�с�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͖�dĂď͘�Ϭϭ͕�hWD�/�Z�
�h���>��E�ƵŶĚ�<Zm'�Z�ϮϬϭϬͿ͖�ĂŶ�ĚĞŶ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ�̂ ƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ĨƺŶĨ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƵƚ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;dĂď͘�ϳϱͿ͘�
�
�
�
�
�

�ƌƐƚĞůůƵŶŐ
ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ

dĞƐƚĞŶ
ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ

	ŶĚĞƌŶ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůƐ�

�ǁĞĐŬĞƌĨƺůůƵŶŐ�

ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞƐ
WŚćŶŽŵĞŶ

�ĂƚĞŶ

ŶĞƵĞ�
�ĂƚĞŶ

�ĂƚĞŶĞƌĨĂƐƐƵŶŐ͕
ͲĂŶĂůǇƐĞ�Ƶ͘��ďƐƚƌĂŬƚŝŽŶ

�ŝŶĨĂĐŚŚĞŝƚ�Θ�
�ŶƐĐŚĂƵůŝĐŚŬĞŝƚ

�ǆĂŬƚŚĞŝƚ�Θ�
&ƌƵĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ

�ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�Θ�
	ŚŶůŝĐŚŬĞŝƚ

ZĞĂůĞ�tĞůƚ

ǌ͘��͘�ƺďĞƌ�
ZĂƵŵďƐƉ͘�ϭ

ǌ͘��͘�ƺďĞƌ�
ZĂƵŵďƐƉ͘�Ϯ

dŚĞŽƌŝĞŚŽƌŝǌŽŶƚ

н Ͳ

ƐƵďũĞŬƚŝǀĞƌ�
dŚĞŽƌŝĞŚŽƌŝǌŽŶƚ�

ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ

ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚů͘�
dŚĞŽƌŝĞŚŽƌŝǌŽŶƚ

DŽĚĞůů

&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ
�ǁĞĐŬ�ĨĞƐƚůĞŐĞŶ

�ƌŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ

� �

� d

	

�



�

ϮϴϬ�

,,,�� <ŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͗�
'ĞŶĂƵƐŽ�ǁĞŶŝŐ�ǁŝĞ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ďĂƌďĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ��ǆƉĞͲ
ƌŝŵĞŶƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ͣ <ŽĐŚƌĞǌĞƉƚ͞�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ�;,�DD�EE�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�̂ �,hͲ
��Zd�ϮϬϭϲͿ͕�ƐŽ�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ƐƚĂƌŬĞ�sŽƌŐĂďĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ĞƚĐ͘�ŶŝĐŚƚ�ĚĂǌƵ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�ƌĞŝŶĞ�WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ͣĨĞƌƚŝŐĞƌ͞�
DŽĚĞůůĞ�ǌƵƌ�sĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƵŶŐ�ƚƌćŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŵ��ƌǁĞƌď�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�
ďĞŝ͘��ŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐǁĞŐ�
ŽĚĞƌ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� dĞŝůĞ� ŐĞĚĂŶŬůŝĐŚ� ĂŬƚŝǀ�ŵŝƚďĞƐƚƌĞŝƚĞŶ͕� ǁŽĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐ�ĂůƐ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƐ�YƵĂůŝƚćƚƐŵĞƌŬŵĂů�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ƚƌŝƚƚ�;,�>D<��ϮϬϭϮ͕�^͘�ϮϬϱĨĨ͖�<Zm'�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘�^Ž�ŬƂŶŶĞŶ�
ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ďƐƉǁ͘�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ� ^ĐŚƌŝƚƚĞ� ĞƌĨŽůŐĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͕� ǁĂƐ� ĚĂƐ� �ŝĞů� ĚĞƌ� DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ� ďǌǁ͘� ĚĞƌ�
�ǁĞĐŬ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ŝƐƚ͕�ǁĞůĐŚĞ��ĂƚĞŶ�ďĞŶƂƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ�Ƶ͘�ǀ͘�ŵ͘�/ŵŵĞƌŚŝŶ�ŐĞďĞŶ�ĞƚǁĂ�ĞŝŶ�sŝĞƌƚĞů�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƚĞŶ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�
;ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�mďĞƌŐĂŶŐͿ�ŝŶĚƵŬƚŝǀ�ǌƵ�ĞŶƚͲ
ǁŝĐŬĞůŶ͘��Ğƌ�hŵĨĂŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƐŝƚćƚ�ĚĞƌ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞŶ��Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶͲ
ŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŝƐƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ŐĞŶĂƵ�ǌƵ�ĞƌŵŝƚƚĞůŶ͘��ŝĞ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞ� ͢WůĂŶƵŶŐ͚�ŬĂŶŶ� ũĞĚŽĐŚ�ĂůƐ� /ŶĚŝǌ�ĚĂĨƺƌ�
ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘��ŝĞ�ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǁĞŝͲ
ƐĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĂƵĨ͘��ĂƐ�/ƚĞŵ�D�ͺWůĂŶϬϯ�
;ͣ/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƉůĂŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŶ��ƌͲ
ďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͞Ϳ�ďĞůĞŐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DŝƚƚĞůͲ
ǁĞƌƚ�ǀŽŶ�D�с�ϭ͘ϴϵ�ŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ��ďƐƚĂŶĚ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ZĂŶŐ�ĚĞƌ�ϰϴ�/ƚĞŵƐ�;dĂď͘�ϰϳͿ͘�
�ŝĞƐ� ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚƚ� ƐĞŚƌ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ĚŝĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ� ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚͲŵĞƚŚŽĚŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘��ĂŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ� ŝŶ�
ĚŝĞ�>ŝƐƚĞ�ĚĞƌ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŶĞƵ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�
�

/s͘� &ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ŬƵŵƵůĂƚŝǀĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͗��
EŝĐŚƚ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚ�ŵƵƐƐ� ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ� ŝŶ�'ćŶǌĞ�
ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂďŐĞĚĞĐŬƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞ�&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ŬƵŵƵůĂƚŝǀĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŝŶ��ŶďĞƚƌĂĐŚƚ�ĚĞƌ�<ŽŵƉůĞͲ
ǆŝƚćƚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚĞƌ͕�ǌƵŵĂů�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DĞŶŐĞ�ǌƵ�ƌĞͲ
ĨůĞŬƚŝĞƌĞŶĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ�ďĞŐƌĞŶǌƚ͘�sŽƌƐƚĞůůďĂƌ�ŝƐƚ�ďƐƉǁ͘�ĚŝĞ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�
ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�DŽĚĞůůƐ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ�DŽĚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�Ƶŵ�ĚŝĞ� dĞŝůͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ͣdĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͞�ƵŶĚ�ͣ	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͞�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ�
;Æ��ŶƐĂƚǌ�s/Ϳ͘�EĞďƐƚ�ĚĞƌ�<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�͢dĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶ͚�ƵŶĚ�͢	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͚�ĞŝŐŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�
ĚĞƌ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�͢�ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͚�ƵŶĚ�͢�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ͚�
;&>�/'��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮĂ͕�̂ ͘�Ϯϰ͕�ϮϬϭϮď͕�^͘�ϳ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�̂ ͘�ϵϲͿ͘��ŝĞ�&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ŝŵ�



�

Ϯϴϭ�

hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǀĂƌŝŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŵͲ
ĨĂƐƐĞŶĚ�ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͘�
�

s͘� DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲƚĞƐƚƵŶŐ�;DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬͿ͗�
DŽĚĞůůĞ�ƐŽůůƚĞŶ�ƐƚĞƚƐ�ĞŝŶĞƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶŚŝŶƚĞƌͲ
ĨƌĂŐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚ�ŐĞůĞŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�
YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�ĚĞƌ�&Ăůů�ǌƵ�ƐĞŝŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘Ϯ͕�ϲ͘Ϯ͘ϯͿ͘��ŝĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�ƐŝŶĚ�ŚŽĐŚ�ƵŶĚ�ŝŶĚŝǌŝĞƌĞŶ�ĞŝŶĞ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůďĞͲ
ƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲƚĞƐƚƵŶŐ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺůĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϲ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϰďͿ͘��ĂďĞŝ�
ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ďǌǁ͘��ĂƚĞŶ�ĂďŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶͲ
ƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƐ��ǁĞĐŬƐ�ŚŝŶƐŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�ďĞƵƌƚĞŝůƚ͘��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�;ǌ͘��͘�^ĐŚƌŝƚƚ�ϰ�ŝŶ��ďď͘�
ϴϱͿ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�DŽĚĞůůĞ�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�;�ďď͘�ϴϳͿ͘�sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ�ƐŽůůƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬƌŝƚŝŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ĚƌĞŝ�
WƵŶŬƚĞ�ŐĞďůŝĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗�;ϭ͘Ϳ�ĚŝĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚͲŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�WĂƐƐƵŶŐ�;�ĂƚĞŶĂŶŐĞŵĞƐͲ
ƐĞŶŚĞŝƚͿ͕�ĚĞŶ�DŽĚĞůůǌǁĞĐŬ�;�ǁĞĐŬĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚͿ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�'ĞͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ�;ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚͿ�;t�/d��>�ϮϬϭϰͿ͘�mďůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�;DŽĚĞůů�ĂůƐ�DĞͲ
ĚŝƵŵͿ�ĞŚĞƌ�ĂƵĨ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ŐĞďůŝĐŬƚ͕�ĞƐ�ƐŽůůƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƐƉĞŬƚĞ�
ŚŝŶǌƵƚƌĞƚĞŶ͕�Ƶŵ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂĚćƋƵĂƚ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘��Ğƌ�mďĞƌŐĂŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�
DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ�;Æ��ŶƐĂƚǌ�yͿ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�
ŶĂŚƚůŽƐ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ� ;<Zm'�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘��ŝĞ�WƌƺĨŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞƌǁĞŝƚĞƌďĂƌ͕�
ǌ͘��͘�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚĂŶŶĂŚŵĞŶ͕�ĚĞƌ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂǆŝƐ�
ǁŝƌĚ�ũĞĚŽĐŚ�ǀ͘�Ă͘�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ�;/ƚĞŵ�D�ͺWƌƺϬϰ͕�D�
с�Ϯ͘ϰϲͿ͘�^ŝĞ�ŬĂŶŶ�ũĞĚŽĐŚ�Ĩƺƌ�>ĞƌŶŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ǌ͘����&ĞŚůŝŶͲ
ƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�^ǇŵďŽůĞŶ�Ƶ͘�ć͘�
�

ϭ͘� ;�ĂƚĞŶͬ/ŶŚĂůƚͿ��ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�	ŚŶůŝĐŚŬĞŝƚ͗��ĂƐ�DŽĚĞůů�ŵƵƐƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƌĞůĞǀĂŶͲ
ƚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞŵ�KƌŝŐŝŶĂů�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ͘��Ɛ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞŵ�KƌŝŐŝŶĂů�ĚĂŚĞƌ� ŝŶ�
ĚĞŶ�,ĂƵƉƚŵĞƌŬŵĂůĞŶ�ćŚŶůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘��

Ϯ͘� ;'ƌĂĨŝŬͿ��ŝŶĨĂĐŚŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ŶƐĐŚĂƵůŝĐŚŬĞŝƚ͗��ĂƐ�DŽĚĞůů�ƐŽůů�ĚŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝͲ
ŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ�ƐŽǁŝĞ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ�ƵŶĚ�ǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘�

ϯ͘� ;�ǁĞĐŬͿ��ǆĂŬƚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�&ƌƵĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ͗��ĂƐ�DŽĚĞůů�ƐŽůů�ƐŽ�ĞǆĂŬƚ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŐĞͲ
ŵćƘ�ƐĞŝŶĞŵ��ǁĞĐŬ�ǌ͘�͘��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ͕��ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌŚĞƌƐĂŐĞŶ�ŝŶ��ĞͲ
ǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�KƌŝŐŝŶĂů�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ��ĞŶŬĂŶƐƚƂƘĞ�Őŝďƚ͘��

�ďď͘�ϴϳ�ͮ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶ�DŽĚĞůů�;Ƶ͘�Ă͘�ŶĂĐŚ�<�ddD�EE�ϮϬϬϴ͕�^͘�ϯϯϮͿ��

�
�



�

ϮϴϮ�

s/͘� 	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
�Ğŵ�dĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ�
;ĚŽŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞͿ�ŬŽŵŵƚ�ĞŝŶĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶƐ�ĞůĂͲ
ďŽƌŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ǌƵ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϲ͖�>��͕�</D�ϮϬϭϰͿ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ�ďĞŝŵ�dĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌŶ� ;ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ŚŝĞƌƺďĞƌͿ�
ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕� ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůǌǁĞĐŬ�ŽĚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ�;<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�ϵϰĨͿ͘��ŝĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�
�ƌďĞŝƚ�ǌĞŝŐĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ƐĞŚƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�KďĞƌƐƚƵĨĞ�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�
ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ŶƵƌ�ƐĞŚƌ�ƐĞůƚĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ŝŚƌĞƌ� dĞƐƚƵŶŐ� ŐĞćŶĚĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ;<ĂƉŝƚĞů� ϲ͘Ϯ͘ϯͿ͘� �ĂƐ� �ŝŶǌĞůŝƚĞŵ͕� ĚĂƐ� ĞǆƉůŝǌŝƚ�
ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞ� ŝŵ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐǌǇŬůƵƐ� ĨƌĂŐƚ� ;ͣ/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�mďĞƌƉƌƺͲ
ĨƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ͖͘͞�ŶƵƌ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ�ďĞŝ�tĂŚů�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐͿ͕�ďĞͲ
ŬŽŵŵƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŝŶŐĞ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�;D�с�Ϯ͘ϬϴͿ�ƵŶĚ�ďĞůĞŐƚ�ĚĞŶ�ĚƌŝƚƚůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�ZĂŶŐ͘��Ăŵŝƚ�ďůĞŝďƚ�ĞŝŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ��ŶƐĂƚǌƉƵŶŬƚ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�
ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�ĂĚćƋƵĂƚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐͲǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐƐĞƐ�ƵŶŐĞŶƵƚǌƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ǁĞͲ
ŶŝŐĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞŝƐƉŝĞůĞ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�dĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘� �ŝŶĞ��ƵƐŶĂŚŵĞ�ƐƚĞůůƚ� ďƐƉǁ͘�ĚŝĞ�dĞƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůƐ�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚůĞďĞŶƐǌǇŬůƵƐ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞŝƐƉŝĞů�ǀŽŶ�D�,Z�E�ƵŶĚ�D�,Ͳ
Z�E�;ϮϬϭϵͿ�ĚĂƌ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞĨƵŶĚĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ŶĞƵĞ��ŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƵƌͲ
ƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ�>ŝƐƚĞ�ŵŝƚĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�
�

s//͘�EĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͗�
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�DŽĚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ŝŵ�
>ĂƵĨĞ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĞƌůĂƵďƚ�ĚĞŶ��ƵĨďĂƵ�ĞŝŶĞƐ�ĂĚćƋƵĂƚĞŶ�DŽĚĞůůͲ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�tŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�;&>�/'��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮď͕�^͘�ϳͿ͘�/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐƚĞůͲ
ůĞŶ� ĚŝĞ� 'ĞŶĞƐĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� tĂŶĚĞů� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚŵŽĚĞůůĞ� ĚĞƌ� �ŚŝĐĂŐŽĞƌ� ^ĐŚƵůĞ�
;��'K>zͲ^/DM�ϮϬϭϯ͕�^͘�ϱϬϬͿ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐ�;ǌ͘��͘�,K&&D�/^d�Z�ϮϬϭϯͿ��ĞŝͲ
ƐƉŝĞůĞ�ĚĂƌ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�s/�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞƐĞƌ��ŶƐĂƚǌ�ĞƌĨŽůŐƐǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘�
�

s///͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ͗�
�ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƌ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƌ�ŽĚĞƌ�
ŬŽŶƚƌćƌĞƌ�DŽĚĞůůĞ� ǌƵ� ćŚŶůŝĐŚĞŶ� 'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� �ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ�WŽƐŝƚŝŽŶĞŶ�ƌĞƐƉ͘�/ŶƚĞŶƚŝŽŶĞŶͬ�ǁĞĐŬĞ�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůŝĞƌĞƌͬǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚĞŶŬďĂƌ�;t/<dKZ/E�ϮϬϭϰďͿ͘�^Ž� ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ďƐƉǁ͘�ŚĞƌͲ
ǀŽƌƌĂŐĞŶĚ�ŬŽŶƚƌĂƐƚŝǀĞ�DŽĚĞůůĞ�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͕�ǁŝĞ�ĚĂƐ�ǀŽŶ�
>�hy�ƵŶĚ�d,/�D��ϮϬϭϭ�;D/�,��>�ϮϬϭϱ͕�^͘�ϮϮϮͿ�ŽĚĞƌ�,�,E�;ϮϬϬϮ͕�^͘�ϰϰͿ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
͢DŽĚĞů�ŽĨ�WŽƐƚͲDŽĚĞƌŶ�hƌďĂŶŝƐŵ͚� ;���Z�ϮϬϬϱͿ�ĚĞƌ� >͘�͘� ^ĐŚŽŽů�ŽĨ�hƌďĂŶŝƐŵ�



�

Ϯϴϯ�

ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�;���>�E'�͕�t�/Ƙ�ϮϬϭϰͿ͘�/ŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůͲ
ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĂƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŚĞƌ�ƌĂŶĚƐƚćŶĚŝŐ͘��ĂƐ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞ�/ƚĞŵ�ůŝĞŐƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�ĂƵĨ�
ZĂŶŐ�ϯϱ�;ǀŽŶ�ϯϵͿ�ďǌǁ͘�ĂƵĨ�ZĂŶŐ�ϯϴ�;ǀŽŶ�ϰϴͿ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶĚ�ĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚͲ
ǌĞƐ͘� /ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ƐŝĞ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ƐĞůƚĞŶĞƌ� ;D�с�
Ϯ͘ϮϰͿ� ĂůƐ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ� ;D�с�Ϯ͘ϱϲͿ͕�ǁŽďĞŝ� ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�
ďĞŝŵ�ůĞƚǌƚĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�^Žŵŝƚ� ůŝĞŐĞŶ� ŝŵ�DŽĚĞůůǀĞƌŐůĞŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ŽĨƚ�ƵŶŐĞŶƵƚǌƚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�ǌƵƌ�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘�
�

/y͘ <ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͗�
�Ă�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ƌĞĐŚƚ�ĂďƐƚƌĂŬƚ�ƵŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚ�Ĩƺƌ�^ĐŚƺůĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐŝŶĚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�DŽĚĞůůĞ�ŵŝƚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĂƵŵĞŝͲ
ƐƉŝĞůĞŶ�ĞƚĐ͘�ŬŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ƉĞƌ�
ƐĞ�ĂďƐƚƌĂŬƚ� ;^�,h>d���ϭϵϵϴͿ͘�^Ž�ŬƂŶŶĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�ZĂƵŵďĞŝƐƉŝĞůĞ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚŝĞŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ͘��ĞůŝĞďƚ�ŝƐƚ�
ǌƵĚĞŵ� ĚĂƐ� ͣ/ŶͲ�ĞǌŝĞŚƵŶŐͲ^ĞƚǌĞŶ͞� ĞŝŶǌĞůŶĞƌ� DŽĚĞůůďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ� ŵŝƚ� ƌĞĂůĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĨŝŬƚŝǀĞŶ��ůůƚĂŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ͕�&ŽƚŽƐ�ĞƚĐ͘� ;ǌ͘��͘�DĞƚŚŽĚĞ�ͣ>ĞďĞŶĚŝŐĞƐ�
�ŝĂŐƌĂŵŵ͕͞�^�,h>�Z�ϮϬϬϳͿ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞŝƐƉŝĞůĞ͕�
ǌ͘��͘�ǌƵŵ��ƵƚůĞƌͲDŽĚĞůů�;:���/E<�ϮϬϭϭͿ͕�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ůĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĚƚ� ;:�E<�� ϮϬϭϮͿ� ŽĚĞƌ� ĚĞŵ� DŽĚĞůů� ĚĞƌ� dƌĂŶƐƉŽƌƚŬĞƚƚĞŶ� ŝŵ� ^ĞĞŚĂŶĚĞů�
;^�,D�>KZ͕�^�,	&�Z�ϮϬϭϵͿ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ��ƐƉĞŬƚ�ĞƌͲ
ĨĂƐƐƚ�;D�ͺ�/Ϭϭͺ�ůůƚ͖�D�с�ϯ͘Ϯϲ�ďǌǁ͘��ͺ�/Ϭϭͺ�ůůƚ�D�с�ϯ͘ϮϵͿ͘��ŝĞƐĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�
ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŚćƵĨŝŐ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƐƚĂƚƚ͘�
�

y͘� DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ͗�
EĞďƐƚ�ĚĞŶ�ŝŵƉůŝǌŝƚĞŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǌƵ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶ͕�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶ�ǀŽŶ�ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ĞǆƉůŝǌŝƚ� ǌƵƌ� ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ� ;ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ƐĐŝĞŶĐĞ͖� dĂď͘�
ϳϱͿ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�DĞƚĂƌĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ĞŝŶĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ůĞŝƐƚĞƚ�;<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘�,ŝĞƌ�ŬĂŶŶ�ǌǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
ŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕�<ŽŶƐƚƌƵŬƚĐŚĂͲ
ƌĂŬƚĞƌ͕�sĞƌĞŝŶĨĂĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�/ĚĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�DŽĚĞůů͕�
ZĞƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĚĞƌ�&ŽŬƵƐ�ƐŽůůƚĞ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůůĞŶ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌ� ůŝĞŐĞŶ� ;ǌ͘�͘� DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ͕� dƌĂŶƐĨĞƌĐŚĂͲ
ƌĂŬƚĞƌ͕�WƌŽŐŶŽƐĞ�ĞƚĐ͘Ϳ�;&>�/'��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮĂ͕�^͘�Ϯϯ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�
ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ŐĞďĞŶ͘��ĂďĞŝ�
ĞŵƉĨŝĞŚůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ͕�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�DĞͲ
ƚŚŽĚĞŶ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŐŶŝƚŝǀ�
ĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶ͕�ŐŐĨ͘�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ZĞĨůĞǆŝŽŶƐƐĐŚĞŵĂƚĂ�ćŚŶůŝĐŚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůͲ
ůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨ� ;�ďď͘� ϴϲͿ� ƵŶĚ� ƚĞŝůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐďĞǌŽŐĞŶĞƌ� ǀĞƌďĂůĞƌ� ZĞĨůĞǆŝͲ
ŽŶƐŝŵƉƵůƐĞ�;ǌ͘��͘�;	Ϳ�ͣEĞŶŶĞ�'ƌƺŶĚĞ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŵƵƐƐ͘͞Ϳ� ;&>�/'�� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮĂ͕� ^͘�Ϯϰ͕� ϮϬϭϮď͕� ^͘�ϳͿ͘� �ŝĞƐ� ƐĞƚǌƚ� ǀŽƌĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�



�

Ϯϴϰ�

ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶĚĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂƵĨǁĞŝƐƚ�;:h^d/͕�'/>��Zd�
ϮϬϬϮĂͿ͘��ŝĞ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ĨŽůŐĞŶĚ� ĨĞƐƚĞƌ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ� ǌƵ� ƐĞŝŶ�
ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ƐƚĂƌŬ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐƐǌƵǁĞŝƐƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐƚ�;<ĂͲ
ƉŝƚĞů�ϲ͘Ϯ͘Ϯ͕�ϲ͘Ϯ͘ϯ͕�ϲ͘ϯ͘ϯͿ͘�

dĂď͘�ϳϱ�ͮ �ZĞĨůĞǆŝŽŶƐŝŵƉƵůƐĞ�ƵŶĚ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�;&>�/'��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮĂ͕�ϮϬϭϮď͕�ĞƌŐćŶǌƚ�ƵŶĚ�
ŐĞćŶĚĞƌƚͿ��
,ŝŶǁĞŝƐ͗��ŝĞ��ƵĐŚƐƚĂďĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĞŝůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůƐ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;dĂď͘�ϬϭͿ͘�

�
�ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�

ͣ�ĞƐĐŚƌĞŝďĞ͕�ŝŶǁŝĞǁĞŝƚ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐŽ�ĂƵƐƐĞŚĞŶ�ǁŝĞ�ĚĂƐ�KƌŝŐŝŶĂů͘͞�
�ŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐĞŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĂƵƐ�ǁŝĞ�ĚĂƐ�KƌŝŐŝŶĂů͕�ƐŝĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�
�ŶŶĂŚŵĞŶ�ĚĂƌ͕�ǁŝĞ�ĚĂƐ�KƌŝŐŝŶĂů�ĂƵƐƐĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƐ�KƌŝŐŝŶĂůƐ͘�

�
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ��
DŽĚĞůůĞ�

ͣ�ƌŬůćƌĞ͕�ǁĂƌƵŵ�ĞƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�Őŝďƚ͘͞�
�Ɛ�Őŝďƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ͕�ǁĞŝů�ũĞĚĞƌ�DŽĚĞůůďĂƵĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�^ĂĐŚͲ
ǀĞƌŚĂůƚĞ͕�/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�DŽĚĞůů�ĂďďŝůĚĞƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ǌƵĚĞŵ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘�

�
�ǁĞĐŬ�ǀŽŶ��
DŽĚĞůůĞŶ�

ͣ'ŝď�ĂŶ͕�ǁĞůĐŚĞŶ��ǁĞĐŬ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ŚĂďĞŶ͘͞�
DŽĚĞůůĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� �ǁĞĐŬĞ� ŚĂďĞŶ͗� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀ͘Ă͘� ĚĞƌ� �ĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕�ĚĞƌ��ƌŬůćƌƵŶŐ͕�ĚĞƌ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚŝĞŶĞŶ͘��ĂƌͲ
ƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂǌƵ�ĚŝĞŶĞŶ͕��ŶŶĂŚŵĞŶ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�WŚćŶŽŵĞŶ�ĂƵĨǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�ǁĂƐ�ŵĂŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ�ŵƺƐƐƚĞ͘�

�
dĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ��
DŽĚĞůůĞŶ�

ͣ�ƌŬůćƌĞ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ƉƌƺĨĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Žď�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ƚĂƵŐůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘͞�
DŽĚĞůůĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚĞŵ�KƌŝŐŝŶĂů�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŝŶ�ĂŶŐĞŵĞƐͲ
ƐĞŶ�tĞŝƐĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ƐĞŝŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ƐƚĞůͲ
ůĞŶ�DŽĚĞůůĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ĚĂƌ͘��ŝĞƐĞ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�Ăŵ�DŽĚĞůů�ĚŝƌĞŬƚ�ŽĚĞƌ�
ĚƵƌĐŚ� ^ĂŵŵĞůŶ� ŶĞƵĞƌ� �ĂƚĞŶ� ǀŽŵ�KƌŝŐŝŶĂů� ƵŶĚ� ĚĞŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�DŽĚĞůů�
ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͘��

�
	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�

ͣ�ĞŐƌƺŶĚĞ͕�ǁĂƌƵŵ�DŽĚĞůůĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘͞�
DŽĚĞůůĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ŝŚƌĞ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ƵŶŐĞŶĂƵ͕� ǌƵ� ĞŝŶĨĂĐŚ�
ŽĚĞƌ�ǌƵ�ŬŽŵƉůĞǆ�ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ƐŝĞ�ĚĞŵ�KƌŝŐŝŶĂů�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƌ�tĞŝƐĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�ĂƵƐ�ŝŚŶĞŶ�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǁŝĚĞƌůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�



�

Ϯϴϱ�

ϵ� ^ĐŚůƵƐƐ�ƵŶĚ��ƵƐďůŝĐŬ�

ϵ͘ϭ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ĚĞƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĚĞƐŝŐŶƐ�

ZƺĐŬďůŝĐŬĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ŝƐƚ�ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĚĞͲ
ƐŝŐŶ�;mďĞƌďůŝĐŬ͗��ďď͘�ϮϱͿ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ǁĂƌ͕�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵ�ďĞĂŶƚͲ
ǁŽƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͘��ŝĞƐ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚͲ
ůŝĐŚĞŶ�<ŽŚćƌĞŶǌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀ͘�Ă͘�ďĞŝ�ĚĞƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞƐƚŐƺƚĞŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϲͿ͘�
:ĞĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�^ĐŚƌŝƚƚ�ŝŵ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ǁƵƌĚĞ�ǁŽŚů�ďĞŐƌƺŶĚĞƚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶͲ
ƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŵĞŚƌĞƌĞƌ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ͘��ŝĞ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĚĞƐŝŐŶƐ�ŐĞǁŽŶŶĞŶĞŶ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ǁĞŝƐĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŬƌŝƚŝƐĐŚͲƌĞĨůĞǆŝǀĞ�
mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�ĂƵĨ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ĂƵƐ�^ŝĐŚƚ�ĚĞƐ�sĞƌĨĂƐƐĞƌƐ�ĞŝŶŝŐĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ŝ�ŬƌŝͲ
ƚŝƐĐŚ�ǌƵ�ĞƌǁćŚŶĞŶ͘�
�
ϭ͘� YƵĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ͗�

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ƐĐŚǁĞƌ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ�
ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƌĞŝŶ�ǌƵĨćůůŝŐĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶǌŝĞŚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�WƌŽďůĞͲ
ŵĂƚŝŬ�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϳ͘ϭ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͘��ŝĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶͲ
ĚŝƌĞŬƚ͕� ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ� ƺďĞƌ� ^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐĞŶ� ^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚĞ� ƵŶĚ� &ĂĐŚƐĐŚĂĨƚƐǀŽƌƐŝƚͲ
ǌĞŶĚĞ�ƉĞƌ��ͲDĂŝů�ŬŽŶƚĂŬƚŝĞƌƚ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�ƐŽ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŚŝŶŐ�
ǀŽŶ�ŝŚƌĞƌ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�Ăď�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϳͿ͘��ŝĞƐĞ�ŝŶĚŝƌĞŬƚĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶͲ
ĂŬƋƵŝƐĞ� ŚĂƚƚĞ� ǌƵƌ� &ŽůŐĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ZƺĐŬůĂƵĨ� ;E�с�ϮϬϬͿ� ǌǁĂƌ� ŐĞƌŝŶŐĞƌ� ĂůƐ� ĞƌͲ
ǁƺŶƐĐŚƚ�ĂƵƐĨŝĞů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ĚĂŵŝƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�
'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͕� ũĞĚŽĐŚ�ĚĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ŐĞŶƺŐƚĞ͘�/ŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚŝĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚ�ĂĚćƋƵĂƚ�ĂďͲ
ďŝůĚĞƚ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ŶƵƌ�ŝŶ��ŶƐćƚǌĞŶ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϳͿ͘�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�
ǁĞŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚͲƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝƐĐŚĞ�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞ�ĂďĞƌ�sĞƌǌĞƌƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ͘��Ă�ĚĞŶ�
ŬŽŶƚĂŬƚŝĞƌƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǁĂƌ͕�ŬƂŶŶƚĞ�
ĞƐ�ďƐƉǁ͘�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ� ƚĞŝůŶĂŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ�
�ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞŚĞŶ�ŽĚĞƌ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞ� ĨĞŚůĞŶ͕� ĚŝĞ�
ǌĞŝƚůŝĐŚ�ƐƚĂƌŬ�ďĞůĂƐƚĞƚ�ǁĂƌĞŶ͘��ŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ĂůƐŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ�ĂƵƐŐĞĨĂůͲ
ůĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ĂůƐ�ĞƐ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƌĞĂůŝƚćƚ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘��ŝĞ��ĂƚĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ĞŝŶ�ƌĞĐŚƚ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞŶ�ďǌǁ͘�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶǌĞůŶĞ�ƐƚĂƌŬ�ĚĞĨŝǌŝƚćƌĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�;DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ͕�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐͿ͘�ZĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ� ŝƐƚ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵ�ĞŝŶŝŐĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�
ĞƚǁĂƐ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂƵƐĨćůůƚ͘��Ă�ĚĂƐ�ŐĞŶĂƵĞ�DĂƘ�ĚĞƌ�sĞƌǌĞƌƌƵŶŐ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚ�ŝƐƚ͕�ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ� sĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌƵŶŐ� ŶƵƌ� ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� �ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ�
ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�dĞŶĚĞŶǌĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ�ƵŶĚ�ĨŝŶĚĞŶ�
ŝŶ�ŐƌŽƘĞŶ�dĞŝůĞŶ��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͘�



�

Ϯϴϲ�

�ŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŐƌŽƘ͕�
Ƶŵ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞŶƉƌƺĨĞŶĚĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĂŶǌƵǁĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�hŵĨĂŶŐ͕�ĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ćŚŶůŝĐŚ�ŐĞůĂŐĞƌƚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨͲ
ǁĞŝƐĞŶ͘��ŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ǌƵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇͲ
ƐĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ͕�ĚĂ�ŶƵƌ�ĞƚǁĂ�ϯϱ�&ćůůĞ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�&ĂůůǌĂŚůĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂŶĨćůůŝŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ��ƵƐƌĞŝͲ
ƘĞƌŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƐĞŶ�ŽĨƚ�ǌƵ�ŚŽŚĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ�ĂƵĨ�;ƐŝĞŚĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�
ŝŵ�<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯͿ͘�
�

Ϯ͘� �ŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞŝƐƉŝĞůŵŽĚĞůůĞ͗�
�ŝĞ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁĂƌ�ǀŽŶ�ĚĞŵ��ŝůĞŵŵĂ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕�ĂƵĨ�
ĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ^ĞŝƚĞ� ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌĞ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ǌƵ� ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
^ĞŝƚĞ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĂůŝĚĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱͿ͘��ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚĞ�ǌƵƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ŵŝƚƚĞůͲŝŶͲ
ĨĞƌĞŶƚĞƌ� /ƚĞŵƐ� ǌƵƌ� �ƌĨĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�
ŬŽŶŬƌĞƚĞ� �ĞŝƐƉŝĞůŵŽĚĞůůĞ� ǌƵƌ� /ƚĞŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ŚĞƌĂŶǌƵǌŝĞŚĞŶ͘� /ŶƐŽĨĞƌŶ� ŝƐƚ�
ĚŝĞ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ�DŽĚĞůůĞ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ͕�ĚŝĞ�
�ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�ĂďĞƌ�ǀĂůŝĚĞƌ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞǁƵƐƐƚ�ǌǁĞŝ� ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽͲ
ĚĞůůĞ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͕�ĚŝĞ�ƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ��ƌĞŝƚĞ͕�ũĞĚŽĐŚ�
ŬĞŝŶĞ� �ǆƚƌĞŵĂ� ĂƵĨǁŝĞƐĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ŝŶ� ŐĞǁŝƐƐĞƌ�tĞŝƐĞ� ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚ� Ĩƺƌ�
ćŚŶůŝĐŚ� ŐĞĂƌƚĞƚĞ� DŽĚĞůůĞ� ƐƚĞŚĞŶ� ;<ĂƉŝƚĞů� ϱ͘ϭ͘ϰͿ͘� �ŝĞƐ� ƐŽůůƚĞ� ĚŝĞ� ĞƌǁćŚŶƚĞ�
WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ�ĂďĨĞĚĞƌŶ͘�'ůĞŝĐŚǁŽŚů�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůĞ�ƐŽ�ďĞŬĂŶŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ƵŵͲ
ĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƌ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚĞƌ�ŝƐƚ�ĂůƐ�ŵŝƚ�
ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞƌĞŶ� DŽĚĞůůĞŶ͘� /ŶƐŽĨĞƌŶ� ŐĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚŝĞƐĞƌ� hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�Ĩƺƌ�ůĞŚƌƉůĂŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ�DŽĚĞůůĞ͕�ĚŝĞ�ũĞĚĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ�ŵƵƐƐ͘��ƵĨ�ƐĞůƚĞŶ�ĞŝŐĞƐĞƚǌƚĞ�DŽĚĞůůĞ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϭ͘Ϳ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ�ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌ͘��Ăŵŝƚ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌĞŝƚĞ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŶƵƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝŶƐĂƚͲ
ǌĞƐ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞŵćƘ�ĚĞƐ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶƐ�ŝŵ�KďĞƌͲ
ƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŝŶĚ͘�
�

ϯ͘� �ŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ͗�
/Ŷ� ĚĞƌ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐůĂŶĚĞƐ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ĂͲ
Ĩƺƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌǁĞŝ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ŝŶĞ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƌ�̂ ƚƵĚŝĞŶͲ
ĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�ŝƐƚ�Ƶ͘�Ă͘�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞƌ�>ĞŚƌƉůĂŶǀŽƌͲ
ŐĂďĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞƌ�&ĂĐŚƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞŶ�ĞƚĐ͘�ŶŝĐŚƚ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͘�
�

ϰ͘� �ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ͗�
�Ğƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚƚĞůƐ�
ŶŝĞĚĞƌͲŝŶĨĞƌĞŶƚĞƌ� /ƚĞŵƐ� ĂŶŚĂŶĚ� ǀŽŶ� ZĂƚŝŶŐͲ^ŬĂůĞŶ� ŝŵ� ^ĞůďƐƚďĞƌŝĐŚƚ� ĞƌĨĂƐƐƚ�
;<ĂƉŝƚĞů� ϱͿ͘� �ǁĞŝĨĞůƐŽŚŶĞ� ďƌŝŶŐƚ� ĚŝĞƐĞƐ� sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕� ǁŝĞ� ŝŶ� <ĂƉŝƚĞů� ϱ͘ϭ͘ϭ�



�

Ϯϴϳ�

ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ͕� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ� ĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
sŽƌƚĞŝůĞ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ͘��Ɛ�ǁĞŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�ĂƵĨ�;,�Zd/'͕�:h���ϮϬϬϳ͕�ϮϱĨͿ͘�
�ŝĞƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĞŝŶ�ƐŽǌŝĂů�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞƐ��ŶƚǁŽƌƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�
ϱ͘ϯͿ�Ƶ͘�Ă͘�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�>ĞŚƌƉůĂŶĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ�ƵŶĚ�
ʹ�ƐĞůďƐƚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ĞŚƌůŝĐŚ�ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ʹ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�&ĞŚůĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƐ�ĞŝŐĞŶĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϲ͕�^͘�ϭϲϴͿ͘��ĂŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ƐŽͲ
ǌŝĂůĞ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚ�ŵŝƚƚĞůƐ�ĞŝŶĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�^ŬĂůĂ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ͕�ǁŽďĞŝ�
ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂƵĨƚƌĂƚ�;dĂď͘�ϯϰͿ͘�/ŶƐŽĨĞƌŶ�ŝƐƚ�ĚĂǀŽŶ�
ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ� Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƐŽǌŝĂů�ĞƌͲ
ǁƺŶƐĐŚƚĞƐ��ŶƚǁŽƌƚǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ĂŶĨćůůŝŐ�ŝƐƚ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ďůĞŝďƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ƐŝĐŚ�ĨĂůƐĐŚ�ĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ͘�̂ Ž�
ǁŝƌĚ�ďƐƉǁ͘�ĚĂƐ�WŚćŶŽŵĞŶƐ�ĚĞƐ�ƐŽŐ͘�ŽǀĞƌƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ� ;<hEd�Z͕�<>h^Ͳ
D�EE�ϮϬϭϬͿ͘��ŝĞƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ͕�ǁŝĞ�
ĚŝĞ�ďĞĨƌĂŐƚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŝŚƌĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ�;<Z�>>͕�<ZmͲ
'�Z�ϮϬϭϲ͖�W,�D�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘��ƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞƌĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ʹ�ǁŝĞ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ� ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϭ͘ϭ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ�ʹ�ŵŝƚƚĞůƐ�sŝĚĞŽĂŶĂůǇƐĞ�ǀŽŶ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞƐƚƵŶĚĞŶ� ŽĚĞƌ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞƌ� �ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ� ĞƌǌŝĞůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĞŶŶͲ
ŐůĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵĨǁĂŶĚ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ƵŶŐůĞŝĐŚ�ŚƂŚĞƌ�ǁćƌĞ�;�>�h^�E�ϮϬϬϮ͖�,�>D<��ϮϬϭϮ͖�
<Z�>>͕�<Zm'�Z�ϮϬϭϲ͕�^͘�ϭϲϴ͖�WZ��dKZ/h^�ϮϬϭϰͿ͘�
�

ϱ͘� �ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƋƵĂŶƚŝƚćƚ�ǀƐ͘�ͲƋƵĂůŝƚćƚ͗�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ĂĚćƋƵĂƚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ƐŝŶĚ�
ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ƚŝĞĨĞƌŐĞŚĞŶĚĞ��ůĞŵĞŶƚĞ͘�^Ž�ŝƐƚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŬƚŝǀŝĞͲ
ƌƵŶŐ͕�ĂůƐŽ�ĚĂƐ�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ��ƵƌĐŚĚƌŝŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�DŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐŶŝǀĞĂƵ�ĞŝŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƐ�YƵĂͲ
ůŝƚćƚƐŬƌŝƚĞƌŝƵŵ�ĂƵĐŚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ� ;,�>D<��ϮϬϭϮ͕�ϮϬϱĨĨ͖�
<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘��ŝĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞǆƉůŝǌŝƚ�ĞƌĨĂƐƐƚ͘�/ŵ�&ŽŬƵƐ�ƐƚĂŶĚ͕�ǁŝĞ�
ŚćƵĨŝŐ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� ^ĐŚƌŝƚƚĞ� ďǌǁ͘� �ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ� ďĞŝŵ� DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŐĞŶƵƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ďĞǌŽŐĞŶĞ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐ�ŝŵ��ĞƚĂŝů�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�
ŝƐƚ͘�,ŝĞƌ�ŐĞďĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŶ�ŐĞǁŝƐƐĞƌ�tĞŝƐĞ�ĚŝĞ�^ƵďƐŬĂůĞŶ�ďǌǁ͘��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�
DŽĚĞůůƉůĂŶƵŶŐ͕�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�DŽĚĞůůƉƌƺĨƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲƚĞƐƚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�DŽĚĞůůƌĞͲ
ĨůĞǆŝŽŶ��ŶŚĂůƚƐƉƵŶŬƚĞ�;Ɛ͘�Ž͘Ϳ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐ�ǀ͘�Ă͘��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ŵĞƚĂŬŽŶͲ
ǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘��ŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶĚ�ŝƐƚ�ĂŶǌƵŵĞƌŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ZĞͲ
ůŝĂďŝůŝƚćƚ�ĚĞƌ�^ŬĂůĂ�͢KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͚�;ɲ�с�͘ϯϴϳͿ�ǌƵ�ŐĞƌŝŶŐ�ŝƐƚ͘��ŝĞ�^ŬĂůĂ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂͲ
ŚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ��ŝŶǌĞůŝƚĞŵĞďĞŶĞ�ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘�
�

ϲ͘� WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ�ĚĞƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͗�
�ŝĞ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ďƌŝŶŐƚ�ŐƌŽƘĞ�ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞ�ǁŝĞ�ĨŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�;Ƶ͘�Ă͘�'Z�D�Kt�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�
<hEd�Z͕�<>h^D�EE�ϮϬϭϬ͖�Z�,D͕��P>^d�Z>/�ϮϬϭϰ͖�d�WE�Z͕��K>>Ez�ϮϬϭϰͿ͘�/ŶƐďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞ�ŝŶ�ͣŬůĞŝŶĞŶ�&ćĐŚĞƌŶ͞�ǁŝĞ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ĚĂŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚ�ǀŽƌĂŶͲ
ŐĞƐĐŚƌŝƚƚĞŶ� ;,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬďͿ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ǁƵƌĚĞ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�



�

Ϯϴϴ�

ĞŝŶ�ŚĞƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞƌ�sĞƌƐƵĐŚ�ƵŶƚĞƌŶŽŵŵĞŶ͕� ĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚƐƚ�ƉƌŽǆŝŵĂů�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�;Z�,D͕��P>^d�Z>/�ϮϬϭϰͿ͘��ĂďĞŝ�
ǁƵƌĚĞ�ĚĂƌĂƵĨ�tĞƌƚ�ŐĞůĞŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂŶŚĂŶĚ�ŵĞŚƌĞƌĞƌ�ƚŚĞͲ
ŽƌĞƚŝƐĐŚ�ŚĞƌŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ďǌǁ͘�/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŐŐĨ͘�ĂƵĐŚ�
ĂŶŚĂŶĚ�ŽďũĞŬƚŝǀĞƌ�dĞƐƚƐ� ;DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͿ͘��ĂƐƐ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ͕�ǌĞŝŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚƐǁĞƌƚĞ�ĚĞƌ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�^ŬĂůĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϱ͘ϲ͕�^�,��<�Z�ϮϬϭϰͿ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ĚƺƌĨƚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�
sŽƌŐĞŚĞŶ�ĞƌŐŝĞďŝŐĞƌ�ƐĞŝŶ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ŬŶĂƉƉĞ�^ĞůďƐƚĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶͲ
ǌĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ƐĞŚƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ� /ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ� ;�Z�hE�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ͖�<hEd�Z͕�<>h^D�EE�
ϮϬϭϬ͖�Z�,D͕��P>^d�Z>/�ϮϬϭϰ͖�d/�D�EE͕�<PZ�^�ϮϬϭϰ͕�^͘�ϮϴϯͿ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ŝƐƚ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�
ǌƵ�ĨƌĂŐĞŶ͕�Žď�ĚŝĞ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�&ĂĐŚǁŝƐͲ
ƐĞŶƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŬŽŶƚĞǆƚůŽƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ğǀƚů͘�ƚŚĞŵĞŶŐĞďƵŶĚĞŶ�
ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŵƺƐƐƚĞ�;d�WE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘�̂ Ž�ŬŽŶŶƚĞ�ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌŶ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�ĚĞŵ�&ĂĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůůǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĞǆŝƐƚŝĞƌƚ�;<Z�>>�Ğƚ�
Ăů͘�ϮϬϭϰ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘��ƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ŽŶǌĞƉƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�/ŶŚĂůƚƐĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�
;ǌ͘��͘�DĞĐŚĂŶŝŬ͕�KƉƚŝŬͿ�ĂůƐ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŐĞďĞŶĚĞƐ��ůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůĞŶ�
ĞŶƚŚĂůƚĞŶ�;'Z�D�Kt�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ͖�d�WE�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘��ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶƌĞŐƵŶŐ�
ǌƵƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƚŚĞŽƌŝĞŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐͲ
ƐĞƐ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�<Z�>>�ƵŶĚ�<Zm'�Z��;ϮϬϭϲͿ�ĚĂƌ͕�ŝŶ�ĚĞƌĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĂƐ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ǀŽŶ� �ŝŽůŽŐŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ� ŵŝƚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚͲƌĞƐƉŽŶƐĞ�
/ƚĞŵƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĨƺŶĨ�dĞŝůĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϮͿ�ĞƌͲ
ĨĂƐƐƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞƌ�/ŵƉƵůƐĨƌĂŐĞ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�
ĞŝŶĞŶ� &ƌĞŝƚĞǆƚ� ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ƐŝĞ� ŝŚƌ� DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ǌƵŵ� �ƵƐĚƌƵĐŬ�
ďƌĂĐŚƚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƐ�<ŽĚŝĞƌƐĐŚůƺƐƐĞůƐ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŬůĂƐƐŝͲ
ĨŝǌŝĞƌƚ͘�
�

ϳ͘� DĂŶŐĞůŶĚĞ�sĂƌŝĂŶǌĂƵĨŬůćƌƵŶŐ͗�
�ǁĂƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ϮϬй�ďŝƐ�ϯϵй�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌ� ŝŶ�ĚĞŶ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�DĞƌŬŵĂůĞŶ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌĞƐ�ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯ͕�ϲ͘ϱͿ͘��Ɛ�ǀĞƌďůĞŝďƚ�ĚĂŵŝƚ�ĂďĞƌ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ďĞĂĐŚƚĞŶƐǁĞƌƚĞƌ�ƵŶĂƵĨŐĞŬůćƌƚĞƌ�sĂƌŝĂŶǌĂŶƚĞŝů͘�,ŝĞƌ�ŝƐƚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ĞƌǁćŚŶƚ͕�Žď�ǁĞŝƚĞƌĞ�ŽĚĞƌ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝͲ
ƚƌĂŐ� ůĞŝƐƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� ^Ž� ŬƂŶŶƚĞ�ďƐƉǁ͘�ĚĂƐ� ƚŚĞŵĞŶͲ�ďǌǁ͘� ŝŶŚĂůƚƐŐĞďƵŶĚĞŶĞ�
>ĞŚƌĞƌǁŝƐƐĞŶ� ƺďĞƌ� ĞŝŶ� ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ� DŽĚĞůů� ;ǌ͘��͘� <ƌŝƚŝŬƉƵŶŬƚĞ͕� �ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ͕�
�ǁĞĐŬͿ� ĞŝŶĞŶ� ďĞƐƐĞƌĞŶ� WƌćĚŝŬƚŽƌ� ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ� ĂůƐ� ĚĂƐ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�DŽĚĞůůǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ� ďǌǁ͘� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ� ;'Z�D�Kt�Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϯͿ͘��ƵĐŚ� ĂŶĚĞƌĞ�
&ĂŬƚŽƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ďƐƉǁ͘�ĚĞƌ��ĞƌƵĨƐĞƚŚŽƐ�;K^�Z�ϮϬϭϰͿ͕�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�&ĂĐŚ�;�>PD�<��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴͿ�Ƶ͘�ǀ͘�ǁ͘�ŬƂŶŶƚĞŶ��ŶƐĂƚǌƉƵŶŬƚĞ�ĚĂƌƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘��
�



�

Ϯϴϵ�

ϴ͘� WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ�ĚĞƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶͲ�ŶƐĂƚǌĞƐ͗�
dƌŽƚǌ� ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞƌ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞƌ��ĞĨƵŶĚĞ� ĂƵƐ�ĚĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝͲ
ŬĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϯͿ�ǌƵ�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬͲ
ƚŝǀĞŶ� �ŶƐĂƚǌĞƐ� ĚĞƐ� DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ� ďĞŐƺŶƐƚŝŐĞŶ͕� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚƵĚŝĞ�
ŬĞŝŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ�ůĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ŝŶĨůƺƐƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ƐƚĞůͲ
ůĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞŶ͕�Žď�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ��ŝƐŬƌĞƉĂŶǌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ǀŽƌͲ
ŚĂŶĚĞŶĞŶ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ� ZĞƐƵůƚĂƚĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
^ƚƵĚŝĞ͕�ĚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ��ƵŐƌŝĨĨ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ǀĂůŝĚĞ�ǁĂƌ͕�Žď�Ğƌ�Ğǀƚů͘�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�
ǌƵĨćůůŝŐĞ��ƵƐǁĂŚů�ŐĞƉƌćŐƚ�ǁĂƌ�ŽĚĞƌ�Žď�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ƵŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�
ŐĞďůŝĞďĞŶ�ƐŝŶĚ͘�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�̂ ƚƵĚŝĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ůĞŝƐƚĞŶ�;Ɛ͘�Ƶ͘Ϳ�

ϵ͘Ϯ� �ƵƐďůŝĐŬ�

Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶƐƚƵĚŝĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� >ĞŚƌĞŶƐ� ƵŶĚ� >ĞƌŶĞŶƐ� ĞŝŶǌƵŽƌĚŶĞŶ� ŝƐƚ� ;,�DD�Z� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϴ͕� ϵĨͿ͕�
ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�̂ ĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐůƺĐŬĞŶ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ƌͲ
ďĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ĂůƐ�ĞŝŶ��ĂƵƐƚĞŝŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĞƌ�Ƶŵ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�
ǌƵ�ĞƌŐćŶǌĞŶ�ŝƐƚ͘��ƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨŽƌŵĂƚĞͲDŽĚĞůů�ǀŽŶ�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϴ͕�ϵĨͿ�ŬƂŶŶĞŶ�ǀŝĞƌ�&ĞůĚĞƌ�ďĞŶĂŶŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�tĞŝƚĞƌĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�dŚĞͲ
ŵĞŶĨĞůĚĞƌŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�>ĞŚƌĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ�ĞƌĨŽůͲ
ŐĞŶ�ŬĂŶŶ͗�ĚŝĞ��ƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŽŶǌĞƉƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�<ŽŶǌĞƉƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ďǌǁ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶǌďĂƐŝĞƌƚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞŶƐ�ƵŶĚ�>ĞƌŶĞŶƐ�;,�DD�Z�ϮϬϮϬ͕�
^͘�ϭϰϯ͖�,�DD�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴ͕�^͘�ϵĨͿ͘��

�ƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚĞƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞŶƐ�ƵŶĚ�>ĞƌŶĞŶƐ��
ϭ͘� tĞŝƚĞƌĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ͗�

sŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ĚĞƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĚĞƐŝŐŶƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŶĂŚĞůŝĞŐĞŶĚ�
ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͕�Žď�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƵŶĚĞƐͲ
ůćŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ćŚŶůŝĐŚĞƌ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ĞƌĨŽůŐƚ�;ZĞƉůŝŬĂƚŝŽŶͿ͘��ŝŶĞ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�
ĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞŶĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŝƐƚ�Ƶ͘�Ă͘�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞƌ�>ĞŚƌƉůĂŶǀŽƌŐĂďĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞƌ�
&ĂĐŚƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞŶ�ĞƚĐ͘�ŶŝĐŚƚ�ǌǁĂŶŐƐůćƵĨŝŐ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͘��ƵĚĞŵ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĞŝƚĞ�ƐƚćƌŬĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ŚĞŝƘƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘�
�

Ϯ͘� �ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶͲ�ŶƐĂƚǌĞƐ͗�
>ĞŝĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�'ƌƺŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĚĞƐ��ŶƐĂƚǌĞƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůůĞƌŶĞŶƐ�;ŝŶͲ
ĚƵŬƚŝǀͬĚĞĚƵŬƚŝǀͿ�ŶƵƌ�ŽďĞƌĨůćĐŚůŝĐŚ�ĞƌŐƌƺŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϱ͘ϭ͘ϭͿ͘��ĂďĞŝ�
ƐƉŝĞůĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�;,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞͿ�ĞŝŶĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�ZŽůůĞ͘�>ĞŚƌĞƌďĞǌŽŐĞŶĞ�
&ĂŬƚŽƌĞŶ�ŚĂƚƚĞŶ�ʹ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�ƐŽŶƐƚŝŐĞŶ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ��ĞĨƵŶĚĞŶ�ʹ�ŬĞŝŶĞŶ�
�ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶƐĂƚǌͲtĂŚů͘�hŶƚĞƌ�&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ��ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ďƐƉǁ͘��ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��ŶƐćƚǌĞ�;<�/^�Z�ϮϬϭϰ͖�D�zZ/E'�ϮϬϬϮ͖�t/d��>�



�

ϮϵϬ�

ϮϬϬϬͿ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�'ƌƺŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞ�WƌćĨĞƌĞŶǌ�ŶćŚĞƌ�ǌƵ�
ĞƌĨŽƌƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶ�ďĞƐƐĞƌĞƐ��ŝůĚ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘��
�

ϯ͘� DŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ŶĞŚŵĞŶ͗�
�ŝĞ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶĞ� ƌĞůĂƚŝǀ� ŐƌŽď� ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞ��ŶŶćŚͲ
ƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŶŐĞďŽƚƐƐĞŝƚĞ�
ŚĞƌ�ĚĂƌ͘�'ĞǁŝŶŶďƌŝŶŐĞŶĚ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�ŶćŚĞƌĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶŐĞďŽƚƐŶƵƚͲ
ǌƵŶŐ�ƐĞŝŶ͘��Ăŵŝƚ�ŬƂŶŶƚĞ�ďƐƉǁ͘�ĚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŶĂĐŚŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝĞ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ� ůĞƌŶĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ZĞƐƚƌŝŬƚŝŽŶĞŶ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ͲĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�;W>�W/^�ϮϬϭϯͿ͘��ŝĞƐ�ƌƺĐŬƚ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞ�ǀŽŶ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐ�ƵŶĚ�
ŝƐƚ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ǀŝĞů�ĨĞŝŶŬƂƌŶŝŐĞƌ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ��ŝĂŐŶŽƐĞ�ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ƌǁĞƌď�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ��ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƐ�hŶƚĞƌĨĂŶŐĞŶ�;<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϲͿ͘�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶͲ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŬŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵĚĞŵ�ǁĞͲ
ƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ĚĞƐ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� tŝƐƐĞŶƐ� ǀŽŶ� >ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�
;'Z�D�Kt�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ͘��
�

ϰ͘� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ�
ƺďĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͗�
�ŝŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌ͕�Ĩƺƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�sŽƌǁŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;�h/d�ϮϬϬϴ͖�Z�/E&Z/���ϮϬϬϴͿ͘�
�ĂŚĞƌ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĨƌƵĐŚƚďĂƌ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐ�ŐĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ŶćŚĞƌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�Ƶŵ�ŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞ�>ĞƌŶŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�ͲĂŶƐĂƚǌƉƵŶŬƚĞ�ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘��ĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�ŐĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘�&ƺƌ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ůŝĞŐĞŶ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǀŽƌ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�<ŽŶǌĞƉƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�
DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�;Ƶ͘�Ă͘�'ZK^^>/',d�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϭ͖�,�DD�EE͕�
�^^,K&&�ϮϬϭϮ͖�:h^d/͕�'/>��Zd�ϮϬϬϯ͖�d�Z��Z͕�hWD�/�Z��h���>��E�ϮϬϬϳ͖�dZ/�Z͕�hWD�/�Z�
�h���>��E�ϮϬϬϵ͖�s�E��Z/�>͕�s�Z>KKW�ϭϵϵϵͿ�

�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŽŶǌĞƉƚĞŶ�ǌƵŵ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƌŶĞŶ�
ϱ͘� ;tĞŝƚĞƌͲͿDŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͗�

/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ǀ͘�Ă͘�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�
^ĐŚƵůĞ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;<Z�>>͕�<Zm'�Z͕�hWD�/�Z��h���>��EͿ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�&ĂĐŚ�
�ŝŽůŽŐŝĞ� ŐĞƐƚƺƚǌƚ� ;��dd�� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϵ͖�KddK͕�DPEd�Z� ϮϬϭϱď͖�t/<dKZ/E� ϮϬϭϰď͕�
ϮϬϭϯĂͿ͘��ŝŶĞ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞƌůŝŶĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůƐ�ĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ;hWD�/�Z� �h���>��E͕� <Zm'�Z� ϮϬϭϬͿ�
ĂƵƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ�ƐƚĞŚƚ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ũĞĚŽĐŚ�ĞƌƐƚĞ�
�ŶƐćƚǌĞ͕�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂƵĨͲ
ǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ĞƌĨŽůŐƚ� ƵŶƚĞƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�



�

Ϯϵϭ�

�ĂƐŝƐŬŽŶǌĞƉƚĞ�ĞŝŶĞ�&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ�;�DDKE�/d�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬ͖�
W�d�Z͕� ^/�'DhE�� ϮϬϭϱͿ͘� �ŝŶĞ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ� ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ� WƌƺĨƵŶŐ� ƐƚĞŚƚ� ũĞĚŽĐŚ�
ŶŽĐŚ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ĂƵƐ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�mďĞƌĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶ�ƉƌĂŬƚŝŬĂďůĞƐ��ŝĂŐŶŽƐĞŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚ�ŽĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ�<ŽŶǌĞƉƚĞ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ŬůćƌĞŶ͕�ŝŶ�
ǁĞůĐŚĞŵ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǌƵƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�^ǇƐƚĞŵŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌ�ƐƚĞŚƚ�;�DDKE�/d�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬ͕�^͘�Ϯϲ͖��ZK�<Dm>>�Z͕�^/�'DhE��ϮϬϮϬ͕�^͘�ϰϱͿ͘�
�ƵĚĞŵ�Őŝůƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ŬůćƌĞŶ͕�ǁŝĞ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŬƵŵƵůĂƚŝǀ͕�Ě͘�Ś͘�ƐǇƐƚĞͲ
ŵĂƚŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ŐĞǌŝĞůƚ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ�ƵŶďĞǁƵƐƐƚ�ƵŶĚ�ͣĂůĞĂƚŽƌŝƐĐŚ͞�ĞƌĨŽůŐƚ�;d,PE��P,E�ϭϵϴϵ͕�^͘�ϳϵͿ͘�

dĂď͘�ϳϲ�ͮ �<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůŝĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�;�DDKE�/d�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬ͕�
^͘�ϮϱͿ�

�
�

ϲ͘� <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞ�&ĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĂŶƐĂƚǌĞƐ͗�
�Ğŝ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DĞƐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌĨĂĐĞƚƚĞŶͬ^ƵďƐŬĂůĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐ��ŶŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞŶ�<ŽŶƐĞŶƐ�ƺďĞƌ�ŐĞͲ
ŶĂƵĞ�ĨĂĐĞƚƚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ�dćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŐĂď͘�^Ž�Őŝďƚ�ĞƐ�ďƐƉǁ͘�ŬĞŝŶĞŶ�ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ�
<ŽŶƐĞŶƐ� ĚĂƌƺďĞƌ͕� ĂŶŚĂŶĚ� ǁĞůĐŚĞƌ� <ƌŝƚĞƌŝĞŶ�DŽĚĞůůĞ� ǌƵ� ƉƌƺĨĞŶ� ƐŝŶĚ͘� �ŝĞƐ�
ĨƺŚƌƚ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐƐƐĐŚĞŵĂƚĂ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůďƺĐŚĞƌŶ�ƐĞŚƌ�ĚŝǀĞƌƐ�
ƐŝŶĚ͘��ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�ŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞƐ��ĞƐŝĚĞƌĂƚ�ĞƌǁŝĞƐ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�
�ǁĂƌ�ǁŝƌĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
dƌĂŶƐĨĞƌĂƌƚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ� ;Z/E^�,���͕� ^/�'DhE�� ϮϬϮϬ͕� ϱϴĨĨͿ͕� ĚĞŶŶŽĐŚ� ŝƐƚ�
ŵŝƚ�ǁĞŶŝŐĞŶ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ�;ǌ͘��͘�W�d�Z�ϮϬϭϴͿ�ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ŐĞŶĂƵ�ƚŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚŶĞŶ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞŶ�ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�hŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞ͕�ŶĞƵĞ�ƵŶĚ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞ�ZćƵŵĞ� ǌƵ�ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘� �ŝŶĞŶ� ĨƌƵĐŚƚďĂƌĞŶ�
�ŶƐĂƚǌ�ŬƂŶŶƚĞ�ĚĂƐ�ƐŽŐ͘�ͣ�ƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌĞŶ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ͞�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ǀŽŶ�
�Pdd�,�Z�ƵŶĚ�D�/^�Zd��;ϮϬϭϱͿ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͘��
�
�
�



�

ϮϵϮ�

ϳ͘� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǌĞŚŶ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚͲŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ�
�ŶƐćƚǌĞŶ͗�
�Ɛ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǌĞŚŶ�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚͲĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶͬ�ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂůƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ��ƌďĞŝƚ�ŚĞƌŐĞͲ
ůĞŝƚĞƚ�ďǌǁ͘�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞ�ŽĚĞƌ�ͲĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ĚĂƌ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůůĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂͲ
ƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĞďĞŶĚŝĞƐĞ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘��ŝŶŝŐĞ�
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ� WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ� ŵŝƚ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞŝƐƉŝĞůĞŶ� ďĞŝ� ĚĞŶĞŶ�
ĚŝĞƐĞ� ĞǆƉůŝǌŝƚ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ� ǀŽŵ�sĞƌĨĂƐƐĞƌ�ŵŽĚĞƌŝĞƌƚĞŶ�
dŚĞŵĞŶŚĞĨƚ� ĞŝŶĞƌ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ� �ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ� ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ� ;��dd�͕�
,�DD�Z�ϮϬϭϵďͿ͘��ƵĨ�ĚŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ƵĨƐćƚǌĞ�ǁƵƌĚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĂƌůĞŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚͲŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�
ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϴ͘ϯͿ͘�
�

ϴ͘� DŽĚĞůůĞ�ǁĞŝƚĞƌĚĞŶŬĞŶ�
�ŝƐŚĞƌ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐƚćƌŬĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞďĂƐŝĞƌƚĞ�DŽĚĞůůĞ�ďǌǁ͘�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ͕�ǁŝĞ�
ďƐƉǁ͘�^ŝŵƵůĂƚŝŽŶĞŶ� ;ǌ͘��͘�<ůŝŵĂŵŽĚĞůůĞ͕�DŽĚĞůůĞ� ǌƵƌ��ŽĚĞŶĞƌŽƐŝŽŶ͕��ZK�<Ͳ
Dm>>�Z�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͖��ZK�<Dm>>�Z͕�^/�'DhE��ϮϬϮϬͿ�ƌĞůĂƚŝǀ�ǁĞŶŝŐ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ŝŶ�
ĚĞƌ� ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞŶ� WƌĂǆŝƐ͘� �ĞƌĂƌƚŝŐĞ� ĂƵĨ�ŚĂƌĚ� ĨĂĐƚƐ�ďĂƐŝĞƌĞŶĚĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ�tĞƌŬͲ
ǌĞƵŐĞ�ďǌǁ͘�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǌǁĂƌ�ǀ͘�Ă͘� ŝŶ�ĚĞƌ�WŚǇƐŝƐĐŚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ĞŝŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�;�P,E�Z�ϮϬϭϭͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ�,ƵŵĂŶŐĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ƐĞŝƚ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�ϭϵϵϬĞƌ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶĞ�^ƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞƌ�ƋƵĂŶͲ
ƚŝƚĂƚŝǀĞŶ� dĞĐŚŶŝŬĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� dĞĐŚŶŝŬĞŶ� ŝŶĨŽůŐĞ� ĚĞƌĞƌ� ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�
DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DĞƚŚŽĚĞŶŬĂŶŽŶ�ĨĂƐƚ�ǀĞƌƐĐŚǁĂŶĚ͘��ďĞŶĚŝĞƐĞ�ƋƵĂŶͲ
ƚŝƚĂƚŝǀĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ� ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞƌ� ƐŽǌŝĂůĞƌ� WƌŽǌĞƐƐĞ� ƐŝŶĚ� ũĞĚŽĐŚ� ǀŽŶ�
ŚŽŚĞƌ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĞŝŶĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WŽůŝƚŝŬ�ƐĞŝŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂͲ<ƌŝƐĞ�ŽĨĨĞŶďĂƌƚĞ�;tK>&�ϮϬϮϬ͕�ϴϯĨͿ͘��ĂŚĞƌ�
ƐŽůůƚĞ�ƐŽůĐŚĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ͕�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ĞŝŶĞ�ŚƂŚĞƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ǌƵŐĞǁŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ;s�E���Z�s�><�Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳͿ͘� �ŝŶ�
ŚŝĞƌĨƺƌ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƐ͕�ƐĐŚƵůƉƌĂŬƚŝƐĐŚ�ŚĂŶĚŚĂďďĂƌĞƐ�dŽŽů�ƐƚĞůůƚ�ĚĞƌ�^ĂŐĞDŽĚĞůĞƌ�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĂŐĞŵŽĚĞůůĞƌ͘ĐŽŶĐŽƌĚ͘ŽƌŐͬĂƉƉͿ�ĚĂƌ�;��D�>/E�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϳͿ͘��

�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�<ŽŶǌĞƉƚĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞŶƐ�ƵŶĚ�>ĞƌŶĞŶƐ�
ϵ͘� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ǀŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ� ǌƵƌ� DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌĨƂƌĚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ǀŽŶ� hŶƚĞƌͲ

ƌŝĐŚƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶͬͲĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͗�
�ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ� ǌĞŚŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ� ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ;<ĂƉŝƚĞůů�
ϴ͘ϮͿ� ĨƵƘĞŶĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞ�ďǌǁ͘� ͲĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͕�ŵƺƐƐƚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ĞŵƉŝƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ�WƌƺĨƵŶŐ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ďǌŐů͘�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌǌƵ�ĞŝŐŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌ͘��͘�ƋƵĂƐŝĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĞůůĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͘��ƵǀŽƌ�ŵƺƐƐƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�
ƵŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ� �ŬǌĞŶƚƵŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�
ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�dĞƐƚƐ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘�



�
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�ŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ĞǀŝĚĞŶǌďĂƐŝĞƌƚĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞŶƐ�ƵŶĚ�>ĞƌŶĞŶƐ�
ϭϬ͘� �ŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞƌ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ� ƵŶĚ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ĚŝĞ�

^ĐŚƵůƉƌĂǆŝƐ�
<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĂůǇƐĞŶ� ǌƵŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǀŽŶ� >ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ� ƵŶĚ�
>ĞƌŶŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�;<ĂƉŝƚĞů�ϲ͘ϯ͘ϱͿ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ZĞͲ
ǌĞƉƚŝŽŶ� ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ĚƵƌĐŚ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞƐ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƌĞŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ƺďĞƌ�ƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͕�^ĐŚƵůďƺĐŚĞƌ�ĞƚĐ͘�ŝŶ�ĚŝĞ�WƌĂǆŝƐ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůůƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƵƚŽƌ�ĚĞƌ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬĞƌŶ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ŶƐćƚǌĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�
WƌĂǆŝƐ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲdŚĞŵĞŶŚĞĨƚĞƐ� ǌƵƌ� DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� � ďĞƌĞŝƚƐ� ĞƌĨŽůŐƚ�
;��dd�͕�,�DD�Z�ϮϬϭϵďͿ͘��ƵĚĞŵ�ƐŝŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƵƐŐĂďĞŶ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƌ��ĞŝƚͲ
ƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌŚĞƌ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ĞůĂďŽƌŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ�ǀĞƌƉĨůŝĐŚƚĞƚ� ĨƺŚůĞŶ�;KddK͕�DPEd�Z�ϮϬϭϱĂ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϰĂ͕�ϮϬϭϯďͿ͘�
�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŵƺƐƐƚĞ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂŶƐĂƚǌ�ƐŽǁŽŚů�ŝŶƚĞŐƌĂůĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƌ�
ĞƌƐƚĞŶ͕�ǌǁĞŝƚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚƌŝƚƚĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ŝŵ�>ĞŚƌĞƌďĞƌƵĨ�ƐĞŝŶ͘�sŽƌ�
ĂůůĞŵ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ�YƵĂůŝƚćƚƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�ŐĞŶƺŐĞŶ�ƐŽůůͲ
ƚĞŶ�;&P'�>�͕�D�,Z�E�ϮϬϭϱͿ͕�ƐƚĞůůĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ĚĂƌ͕�DŽĚĞůůŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ�ďĞŝ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ�
;:h^d/͕�s�E��Z/�>�ϮϬϬϱ͖�<Z�>>�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘�
�

ϭϭ͘� EĞƵĨŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ƐĐŚƵůƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ͗�
KďǁŽŚů�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂŶƐĂƚǌ͕�ǁŝĞ�ŵĞŚƌĨĂĐŚ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͕�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂůĞ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞŶ͕� ŬŽŵƉĞƚĞŶǌŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ�
ďƌŝŶŐƚ� ;��'K>zͲ^/DM�ϮϬϭϯ͖�t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ͕� ŝƐƚ� ƐĞŝŶĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶͲ
ǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ��ƵĨďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ�/ŶǁĞƌƚƐĞƚǌƵŶŐ�ĞƌƐƚ�
ŝŶ�'ƌƵŶĚǌƺŐĞŶ�ĞƌĨŽůŐƚ͘��ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�DĞĚŝĞŶ�
ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�;<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘ϭ͘ϯͿ͘��ŝĞƐ�ĨŝŶĚĞƚ��ŶƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ŝŵ�DĞƚŚŽĚĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ĚĞƐ�&ĂĐŚĞƐ͕� ŝŶ�ĚĞŵ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŵĞƚŚŽĚĞŶ� ŝŵ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�^ŝŶŶ�ŽĨƚŵĂůƐ�ĞŝŶĞ�
ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� ZŽůůĞ� ƐƉŝĞůĞŶ� ;,�DD�Z� ϮϬϬϴ͖� >�d,D�d�� ϮϬϬϱ͖� D^t� EZt�
ϮϬϬϳͿ͘��ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�<ĞƌŶĞůĞŚƌƉůćŶĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ�ƌĞŬƵƌͲ
ƌŝĞƌĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƐƚĂƌŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŵĞĚŝĂůĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�;EZt͕�^//͖�
D^t�EZt�ϮϬϭϰ͖�<ĂƉŝƚĞů�Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘�mďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞƐ��ŝĞů�ƐŽůůƚĞ�ĞƐ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞƐĞ�ĞŝŶͲ
ƐĞŝƚŝŐĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ǌƵ�ĚƵƌĐŚďƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ĂĚćƋƵĂƚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂůƐ�DĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚĞ�ǌƵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ�ZĞǌĞƉƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ǀŝĞůƐĐŚŝĐŚƚŝŐĞŶ�DŽĚĞůůĂŶƐĂƚǌĞƐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ǌǁĂƌ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬͲ
ƚŝƐĐŚĞŶ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�;�DDKE�/d�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϮϬ͖���dd��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ͖�KddK͕�DPEd�Z�ϮϬϭϱď͖�
t/<dKZ/E�ϮϬϭϯĂͿ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�ŐćŶŐŝŐĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚůĞŚƌǁĞƌͲ
ŬĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�EZt�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ŵĞŚƌƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞŶ��ŶƐćƚǌĞ�ďŝƐͲ
ŚĞƌ� ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ� Őŝůƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ� ^ĐŚƵůďƺĐŚĞƌ͘�sŽƌ�



�

Ϯϵϰ�

ĚŝĞƐĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�mďĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�>ĞŚƌǁĞƌŬĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƺďĞƌĨćůͲ
ůŝŐ͕� Ƶŵ�ĚŝĞ� sŝĞůĨćůƚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůĂŶƐĂƚǌĞƐ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ǌƵ� ƐƚćƌŬĞŶ� ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞ� WŽƚĞŶƚŝĂůĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ƚŝĞĨĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞƌĞŶ� <ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌĞƌǁĞƌď�ĚĞƌ�̂ ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�̂ ĐŚƺůĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲ
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ǌƵƌ��ŶƚĨĂůƚƵŶŐ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�



�

Ϯϵϱ�

>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�

��^͕�,͘�:͘�;ϮϬϬϲͿ͗��Ƶƌ��ŝůĚƵŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƐĐŚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�WŚĂƐĞ�ĚĞƌ�
>ĞŚƌĞƌďŝůĚƵŶŐ͘�/Ŷ͗��>>�D�EEͲ',/KE��͕��͕͘�d�Z,�Zd͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�
ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ͘��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ĞƌƵĨ͘�tĞŝŶŚĞŝŵ͕�^͘�ϮϭϳʹϮϯϰ͘�

��,/>>�^͕�&͘�;ϭϵϵϰͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ƐĞůďĞƌ�ďĂƵĞŶ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ϭϱ͕�,ĞĨƚ�ϭϮϮ͕�^͘�
ϲʹϭϭ͘�

�DDKE�/d͕�Z͕͘�Z�h��E���,͕��͕͘�dhZ�<͕��͕͘�E�hƘ͕�d͕͘�W�d�Z͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�
DŽĚĞůůŝĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ʹ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ZĂƵŵ�ŬŽŶǌĞƉƚƵĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘�/Ŷ͗�'tͲ
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�,ĞĨƚ�ϭϱϲ͕�^͘�ϭϵʹϮϵ͘�

�Zd�>d͕��͕͘�^d�E�d͕�W͕͘�^�,E�/��Z͕�t͕͘�^�,/�&�>�͕�h͘�;ϮϬϬϭͿ͗�>ĞƐĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘�dĞƐƚŬŽŶͲ
ǌĞƉƚŝŽŶ�ƵŶĚ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͘�/Ŷ͗���hD�Zd͕�:͕͘�<>/�D�͕��͕͘�E�h�Z�E�͕�D͕͘�WZ�E��>͕�D͕͘�
^�,/�&�>�͕�h͕͘�^�,E�/��Z͕�t͕͘�^d�E�d͕�W͕͘�d/>>D�EE͕�<͘Ͳ:͕͘�t�/Ƙ͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�W/^��
ϮϬϬϬ͘��ĂƐŝƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ŝŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�
sĞƌŐůĞŝĐŚ͘�tŝĞƐďĂĚĞŶ͕�^͘�ϲϵʹϭϯϳ͘�

���,͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͗�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝŵ�^ĐŚƵůƉƌĂŬƚŝŬƵŵ͘��ƵƐŵĂƘ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�
^ƚĂďŝůŝƚćƚ�ǀŽŶ�>ĞƌŶĞĨĨĞŬƚĞŶ�ŚŽĐŚƐĐŚƵůŝƐĐŚĞƌ�WƌĂǆŝƐƉŚĂƐĞŶ͘�DƺŶƐƚĞƌ͘�

���<,�h^͕�<͕͘��Z/�,^KE͕��͕͘�t�/��Z͕�Z͕͘�W>/E<�͕�t͘�;ϮϬϭϲͿ͗�>ŽŐŝƐƚŝƐĐŚĞ�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ͗�
���<,�h^͕�<͕͘��Z/�,^KE͕��͕͘�W>/E<�͕�t͕͘�t�/��Z͕�Z͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ��ŶĂůǇƐĞͲ
ŵĞƚŚŽĚĞŶ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^͘�Ϯϴϯʹϯϱϲ͘�

��'K>zͲ^/DM͕�W͘�;ϮϬϭϯͿ͗�^ƚĂĚƚŵŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗�ZK>&�^͕�D͕͘�h,>�Et/E<�>͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DĞƚǌͲ
ůĞƌ�,ĂŶĚďƵĐŚ�Ϯ͘Ϭ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ŝŶ�>ĞŝƚĨĂĚĞŶ�Ĩƺƌ�WƌĂǆŝƐ�ƵŶĚ��ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϰϵϵʹϱϬϲ͘�

��,>�hZ'͕�D͘�;ϭϵϳϬͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͘�/Ŷ͗��<���D/��&mZ�Z�hD&KZͲ
^�,hE'�hE��>�E��^W>�EhE'�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�,ĂŶĚǁƂƌƚĞƌďƵĐŚ�ĚĞƌ�ZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�
ZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ͘��ĂŶĚ�Ϯ͘�,ĂŶŶŽǀĞƌ͕�^͘�ϭϵϵϵʹϮϬϬϰ͘�

�	,Z͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ͗��ŝĞ�ΗĨƌĂŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞ�^ƚĂĚƚΗ�Ͳ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ�DŽĚĞůů�
ĚĞƌ�ůĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘�/Ŷ͗��K��D�Z͕�<͕͘��/Z>�͕�W͕͘�^�E'�/^d�Z͕�,͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ĞŵŽŬƌĂƚŝĞ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝŶ�>ĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂ͗�Ĩƺƌ�<ůĂƵƐ��ŽĚĞŵĞƌ�
ǌƵŵ�ϲϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͘�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ͕�ϱϮϭͲϱϮϱ͘�

�	,Z͕�:͕͘�:�Ed^�,͕��͕͘�<h>^͕�t͘�;ϭϵϵϯͿ͗��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ĞƌůŝŶ͘�

��/>�ZͲ:KE�^͕��͘�D͘�;ϮϬϬϰͿ͗�ZĞĂůŝƐƚͲ^ĞŝŶ�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�DŽͲ
ĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗�,�>�/'͕��͕͘�^h,D͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�tĂƐ�ŝƐƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ͍�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ͕�^͘�
ϭϯϵʹϭϲϭ͘�



�

Ϯϵϲ�

��d,�>d͕�,͘�ƵŶĚ�'>m�<>�Z͕�:͘�;ϮϬϭϴͿ͗�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�PŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ��ĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͘�

��hD�Zd͕�:͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͕�ŬŽŐŶŝƚŝǀ�ĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶͲ
ĚĞƌ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞƌ�<ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ�;�K��d/sͿ͗��ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ƌŚĞďƵŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ͘��ĞƌůŝŶ͘�

��hD�Zd͕�:͕͘�<hEd�Z͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͗�^ƚŝĐŚǁŽƌƚ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨͲ
ƚĞŶ͘�/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ϵ͕�,ĞĨƚ�ϰ͕�^͘�ϰϲϵʹϱϮϬ͘�

��hD�Zd͕�:͕͘�<hEd�Z͕�D͘�;ϮϬϭϭĂͿ͗��ĂƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ǀŽŶ��K��d/s͘�/Ŷ͗�<hEd�Z͕�
D͕͘���hD�Zd͕�:͕͘��>hD͕�t͕͘�<>h^D�EE͕�h͕͘�<Z�h^^͕�^͕͘�E�h�Z�E�͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�WƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵƐ��K��d/s͘�DƺŶƐƚĞƌ�Ƶ͘Ă͕͘�^͘�Ϯϵʹϱϯ͘�

��hD�Zd͕�:͕͘�<hEd�Z͕�D͘�;ϮϬϭϭďͿ͗��ĂƐ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝŬƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌŬƌćĨͲ
ƚĞŶ͕�ŬŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�>ĞƌŶĨŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚĞ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ͘�/Ŷ͗�<hEd�Z͕�D͕͘���hD�Zd͕�:͕͘��>hD͕�t͕͘�<>h^D�EE͕�h͕͘�<Z�h^^͕�
^͕͘�E�h�Z�E�͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘��ƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵƐ��K��d/s͘�DƺŶƐƚĞƌ�Ƶ͘Ă͕͘�^͘�ϭϲϯʹϭϵϮ͘�

��hZ/�'�>͕�'͘�;ϮϬϭϯͿ͗�/ŶĚƵŬƚŝŽŶ�Ͳ��ĞĚƵŬƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗��P,E͕��͕͘�K��ZD�/�Z͕�'͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�
tƂƌƚĞƌďƵĐŚ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘��ĞŐƌŝĨĨ��Ͳ�͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϭϮϬʹϭϮϮ͘�

���h�h��>͕��͘�ƵŶĚ�>�h�͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͗�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘�'ƂƚƚŝŶŐĞŶ�Ƶ͘Ă͘�

��dd�͕�:͘�;ϮϬϮϬͿ͗��ŝŶĞ�tĞůƚ͍��ǁĞŝ�tĞůƚĞŶ͍�Ͳ�&ƌĂŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞ�tĞůƚ͊�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�
ŐůŽďĂůĞƌ�&ƌĂŐŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϱϬ͕�,ĞĨƚ�ϲ͕�^͘�ϰϬʹϰϱ͘�

��dd�͕�:͕͘�&P'�>�͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͗�Dŝƚ��ĂƐŝƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚůŝͲ
ĐŚĞƐ��ĞŶŬĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌĞŶ͘�/ƐůĂŶĚƐ��ŶĞƌŐŝĞĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�ĂůƐ��ĞŝƐƉŝĞů͘�/Ŷ͗�WƌĂͲ
ǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϰϱ͕�ϳͬϴ͕�^͘�ϯϰʹϯϵ͘�

��dd�͕�:͕͘�,�DD�Z͕�D͘�;ϮϬϭϵĂͿ͗�<ĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ͊�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ŝŵ�hŵͲ
ŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ�Ăŵ�^ƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĚƚ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϰϵ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϭϬʹϭϲ͘�

��dd�͕�:͕͘�,�DD�Z͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϵďͿ͗�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘�DŽĚĞůůĞ�ĂƵƐǁĞƌƚĞŶ͕�ĞŶƚͲ
ǁŝĐŬĞůŶ�ƵŶĚ�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͘�dŚĞŵĞŶŚĞĨƚ�WƌĂǆŝƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͘�

��dd�͕�:͕͘�D�,Z�E͕�D͕͘�D�,Z�E͕�Z͘�;ϮϬϭϵͿ͗�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ͘�DŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�^ĐŚůƺƐƐĞů�ǌƵŵ�tĞůƚǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϰϵ͕�
,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϰʹϵ͘�

�
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Ϯϵϳ�

�/Z<�E,�h�Z͕�:͘�;ϭϵϳϵͿ͗�DĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ��ŶƐćƚǌĞ�ƵŶĚ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ǌƵƌ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐĐŚƵůƐƚƵĨĞŶƐƉĞǌŝĨŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘�/Ŷ͗�,ĞĨƚĞ�ǌƵƌ�&ĂĐŚͲ
ĚŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϯ͕�,ĞĨƚ�Ϯ͕�^͘�ϰϰʹϱϴ͘�

�/Z<�E,�h�Z͕�:͘�;ϭϵϴϮͿ͗�tĞůƚƐƚĂĚƚ�ĂůƐ�DŽĚĞůů͘��ƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�DŽĚĞůůǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐ͘�
/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ϳ͕�,ĞĨƚ�ϭϮ͕�^͘�ϰϲϵʹϰϳϲ͘�

�/Z<�E,�h�Z͕�:͘�;ϭϵϵϱͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͗��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�Ͳ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�
Ͳ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�^ĐŚƵůďƵĐŚĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ϭϳ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϮϳϱʹϮϴϮ͘�

�/Z<�E,�h�Z͕�:͘�;ϭϵϵϳĂͿ͗�<ŽŶŬƌĞƚĞ�DŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗��/Z<�E,�h�Z͕�:͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DĞĚŝĞŶ͘�^ǇƐͲ
ƚĞŵĂƚŝŬ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ͘�DƺŶĐŚĞŶ͕�^͘�ϰϰʹϰϵ͘�

�/Z<�E,�h�Z͕�:͘�;ϭϵϵϳďͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�
Ϯϳ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�^͘�ϰʹϴ͘�

�/Z<�E,�h�Z͕�:͕͘�t/���KZ�<͕�h͘�;ϭϵϵϵͿ͗�DŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗��P,E͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ĞŐƌŝĨĨĞ͘�DƺŶĐŚĞŶ͕�^͘�ϭϬϴʹϭϬϵ͘�

�>PD�<�͕�^͕͘�Dm>>�Z͕��͕͘�&�>�Z/�,͕��͕͘�<�/^�Z͕�'͘�;ϮϬϬϴͿ͗��ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝƐĐŚĞ�mďĞƌǌĞƵͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬ͘�/Ŷ͗��>PD�<�͕�^͕͘�<�/^�Z͕�'͕͘�>�,D�EE͕�Z͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�WƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂŶŐĞŚĞŶĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ͘�tŝƐƐĞŶ͕�mďĞƌͲ
ǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬƐƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞƌ�ƵŶĚ�Ͳ
ƌĞĨĞƌĞŶĚĂƌĞ͘��ƌƐƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌƵƌ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌĂƵƐďŝůĚƵŶŐ͘�DƺŶƐͲ
ƚĞƌ͕�^͘�ϮϭϵʹϮϰϲ͘�

�>hD͕�t͘�;ϭϵϵϲͿ͗��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞǌƺŐĞ�ŝŵ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ʹ�dƌĞŶĚƐ�ƵŶĚ�
WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͘�/Ŷ͗�<��hE�͕�'͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�dƌĞŶĚƐ�ƵŶĚ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͘��ĞŝƚƌćŐĞ�ǌƵŵ�
ϳ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ǌƵƌ�Η�ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬΗ�ŝŶ�<ůĂŐĞŶĨƵƌƚ�
ǀŽŵ�Ϯϲ͘�Ͳ�ϯϬ͘ϵ͘ϭϵϵϰ͘�tŝĞŶ͕�^͘�ϭϱʹϯϴ͘�

�K�d/͕�W͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͗�d�ZZ�͘�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ͘�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂͲ
ůĞŶ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ�Ƶ͘�>ĞŝƉǌŝŐ͘�

�P,E͕��͕͘�<P�<͕�,͕͘�Z/E^�,���͕�'͘�;ϭϵϵϵͿ͗��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐǁĞŝƐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�/Ŷ͗�
�P,E͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ĞŐƌŝĨĨĞ͘�DƺŶĐŚĞŶ͕�^͘�ϭϴʹϭϵ͘�

�P,E�Z͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ͘�/Ŷ͗�'��,�Z�d͕�,͕͘�'>�^�Z͕�Z͕͘�
Z��d<�͕�h͕͘�Z�h��Z͕�W͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�WŚǇƐŝƐĐŚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�,ƵŵĂŶͲ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^͘�ϭϰϰʹϭϰϵ͘�

�KZZD�EE͕�:͘�Z͕͘�Z�/E,�Z�d͕�E͕͘�<Z�>>͕�D͕͘�<Zm'�Z͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͗�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ǀŽŶ�>ĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞŶ�ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘��ŝŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐŝĞƌĞŶĚĞ�
ZĞƉůŝŬĂƚŝŽŶƐƐƚƵĚŝĞ͘�/Ŷ͗��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐǁĞŐ��ŝŽůŽŐŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ϭϯ͕�^͘�ϱϳʹϳϮ͘�



�

Ϯϵϴ�

�PZ^�,͕��͕͘�<P�<͕�,͕͘�^�,D/�d͕�<͘�>͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϭϵϳϵͿ͗�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶͲ
ƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�,ĞĨƚĞ�ǌƵƌ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�<ĂƐƚĞůůĂƵŶ͘�

�KZ^�KZ&͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�ĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐ͘�

�KZ^�KZ&͕��͕͘��	,Z͕�:͕͘�:�EK^�,<�͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͗��ŝĞ��ǇŶĂŵŝŬ�ƐƚĂĚƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ�tĂŶͲ
ĚĞůƐ�ŝŶ�>ĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂ�ŝŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ůĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĐĂ�,ĞůǀĞƚŝĐĂ�ϱϳ͕�,ĞĨƚ�ϰ͕�^͘�ϯϬϬʹϯϭϬ͘�

�KZd�͕�:͘�ƵŶĚ��PZ/E'͕�E͘�;ϮϬϬϲͿ͗�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�&ƺƌ�,ƵͲ
ŵĂŶͲ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�

�K^E:�<͕�D͕͘���d/E/�͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĞƚďĂƐŝĞƌƚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�Ăŵ��ĞŝƐƉŝĞů��ͲDĂŝů͘�/Ŷ͗���d/E/�͕��͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�KŶůŝŶĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�DĞƚŚŽĚĞŶ͕��ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͘�'ƂƚƚŝŶͲ
ŐĞŶ͕�^͘�ϭϰϱʹϭϱϴ͘�

�Pdd�,�Z͕�&͕͘�D�/^�Zd͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͗�DŽĚĞůůďĂƐŝĞƌƚĞƐ��ƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌĞŶ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗��h�<�͕��͕͘�<h�<h�<͕�D͕͘�D�z�Z͕�D͕͘�^�,	�/d�͕�&͕͘�^�,>md�Z͕�<͕͘�t�/^^͕�'͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�&ĂĐŚůŝĐŚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌĞŶ�ůĞƌŶĞŶ͘��ŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ��ƌŐƵͲ
ŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨćĐŚĞƌŶ͘�DƺŶƐƚĞƌ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�^͘�ϮϰϴʹϮϲϵ͘�

�Kh>d�Z͕��͘�:͕͘��h�<>�z͕��͘��͘�;ϮϬϬϬͿ͗��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�Ă�dǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�DŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�'/>��Zd͕�:͘�<͕͘��Kh>d�Z͕��͘�:͘�;�ĚƐ͘Ϳ͗��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�DŽĚĞůƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ŽƌĚƌĞĐŚƚ͕��ŽƐƚŽŶ͕�ƉƉ͘�ϰϭʹϱϳ͘�

�Z�hE͕��͕͘�tKK�>�z͕��͕͘�Z/�,�Z�^KE͕�:͘�d͘�͕͘�>�/�E�Z͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͗�^ĞůĨͲƌĂƚĞĚ��ŽŵƉĞͲ
ƚĞŶĐĞƐ�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă��ĞƐŝŐŶ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�/Ŷ͗��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ZĞǀŝĞǁ�ϳ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�ƉƉ͘�ϭʹϭϴ͘�

�ZK�<Dm>>�Z͕�^͕͘�^/�'DhE�͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͗��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�^ǇƐƚĞŵŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌ�ʹ��ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ǌƵ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌďĂƌŬĞŝƚ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ĂŶĂůŽŐĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�DŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ϰϴ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�^͘�ϯϭʹϰϵ͘�

�ZK�<Dm>>�Z͕�^͕͘�s/�,Z/'͕�<͕͘�^�,h>�Z͕��͕͘�DZ���<͕�:͕͘�sK>�͕��͕͘�^/�'DhE�͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͗�
�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�dŚŝŶŬŝŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ�DŽĚĞůƐ͘�
/Ŷ͗�>�sKE�E͕�:͕͘�:hhd/͕�<͕͘�>�DW/^�><	͕�:͕͘�h/ddK͕��͕͘�,�,>͕�<͘�;�ĚƐ͘Ϳ͗��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WƌŽͲ
ĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^�Z��ϮϬϭϱ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗��ŶŐĂŐͲ
ŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�WĂƌƚ�ϭ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͗��ŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�,ĞůƐŝŶŬŝ͕�ƉƉ͘�ϭϱϴʹϭϲϴ͘�

�ZKDD�͕�Z͘�;ϭϵϵϳͿ͗�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͕�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ĚĞƐ�
>ĞŚƌĞƌƐ͘�/Ŷ͗�t�/E�Zd͕�&͘��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
^ĐŚƵůĞ͘�'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͕�^͘�ϭϳϳʹϮϭϮ͘�



�

Ϯϵϵ�

�ZhEE�Z͕�D͕͘�<hEd�Z͕�D͕͘�<Z�h^^͕�^͕͘�<>h^D�EE͕�h͕͘���hD�Zd͕�:͕͘��>hD͕�t͕͘�E�h�Z�E�͕�
D͕͘��h���Z<�͕�d͕͘�:KZ��E͕��͕͘�>Pt�E͕�<͕͘�d^�/͕�z͘ͲD͘�;ϮϬϬϲͿ͗��ŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘�<ŽŶǌĞƉƚƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ŝŶĞ��ǁŝƐĐŚĞŶďŝůĂŶǌ�ĚĞƐ��K��d/sͲWƌŽũĞŬƚƐ͘�
/Ŷ͗�WZ�E��>͕�D͕͘��>>K>/KͲE	�<��;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ��ŝůĚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ�
ǀŽŶ�^ĐŚƵůĞ͘��ďƐĐŚůƵƐƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ��&'Ͳ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƉƌŽŐƌĂŵŵƐ��/Yh�͘�
DƺŶƐƚĞƌ�Ƶ͘Ă͕͘�^͘�ϱϰʹϴϮ͘�

�h�<�͕��͕͘�<h�<h�<͕�D͕͘�D/�,�>�<͕�D͕͘�Dm>>�Z͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͗��ŝƐŬƵƌƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ŝŵ�&ĂĐŚ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ŝŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐĐŚƵůďƺͲ
ĐŚĞƌŶ͘�/Ŷ͗�D�Ed,�͕�:͕͘�,Pdd��<�͕��͕͘����<�͕�d͕͘�,�DD�EE͕�D͕͘�ZKd,'�E'�>͕�D͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ĞĨćŚŝŐƵŶŐ�ǌƵ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ�dĞŝůŚĂďĞ͘��ĞŝƚƌćŐĞ�ĚĞƌ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘�DƺŶƐƚĞƌ�Ƶ͘Ă͕͘�^͘�ϮϯϭʹϮϰϲ͘�

�h�<�͕��͕͘�<h�<h�<͕�D͕͘�DKZ�t^</͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͗�^ƉƌĂĐŚďĞǁƵƐƐƚĞ�<ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ͍��ĞͲ
ŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�<ĂƌƚĞŶĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�'tͲhŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ͕�,ĞĨƚ�ϭϰϴ͕�^͘�ϱʹϭϱ͘�

�m,E�Z͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͗��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�dĞƐƚͲ�ƵŶĚ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͘�DƺŶͲ
ĐŚĞŶ�Ƶ͘Ă͘�

�m,E�Z͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͗��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�dĞƐƚͲ�ƵŶĚ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͘�DƺŶͲ
ĐŚĞŶ�Ƶ͘Ă͘�

�m,E�Z͕�D͘�ƵŶĚ��/�'>�Z͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͗�^ƚĂƚŝƐƚŝŬ�Ĩƺƌ�WƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůĞƌ͘�DƺŶĐŚĞŶ�Ƶ͘Ă͘�

�hZ'�^^͕��͘�t͘�;ϭϵϮϱͿ͗�dŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽͲ
ũĞĐƚ͘�/Ŷ͗�W�Z<͕�Z͘��͕͘��hZ'�^^͕��͘�t͕͘�D�<�E�/�͕�Z͘��͘�;�ĚƐ͘Ϳ͗�dŚĞ��ŝƚǇ͘��ŚŝĐĂŐŽ͕�
ƉƉ͘�ϳϭʹϳϴ͘�

�hd>�Z͕�Z͘�t͘�;ϭϵϴϬͿ͗�dŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�dŽƵƌŝƐƚ��ƌĞĂ��ǇĐůĞ�ŽĨ��ǀŽůƵƚŝŽŶ͘�/ŵƉůŝĐĂͲ
ƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�DĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ͗��ĂŶĂĚŝĂŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚĞƌ�Ϯϰ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�
ƉƉ͘�ϱʹϭϮ͘�

�,Z/^d�>>�Z͕�t͘�;ϭϵϯϯͿ͗��ŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�KƌƚĞ�ŝŶ�^ƺĚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘��ŝŶĞ�ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚͲ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĞƚǌŵćƘŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĞĚůƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ƐƚćĚƚŝƐĐŚĞŶ�&ƵŶƚŝŽŶĞŶ͘�:ĞŶĂ͘�

�>��Ƙ�E͕�<͘�;ϭϵϵϳĂͿ͗��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�<ĂƌƚĞŶ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ϯϳ͕�,ĞĨƚ�ϭϭ͕�^͘�ϰʹϵ͘�

�>��Ƙ�E͕�<͘�;ϭϵϵϳďͿ͗�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ϯϳ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�^͘�
ϵʹϭϭ͘�

�>�h^�E͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͗�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƋƵĂůŝƚćƚ͘��ŝŶĞ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͍�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�
�ŶĂůǇƐĞŶ�ǌƵƌ�mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ͕�<ŽŶƐƚƌƵŬƚͲ�ƵŶĚ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵƐǀĂůŝĚŝƚćƚ͘�DƺŶͲ
ƐƚĞƌ͘�



�

ϯϬϬ�

�K,�E͕�:͘�;ϭϵϴϴͿ͗�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�,ŝůůƐĚĂůĞ͘�

�KZd/E�͕�:͘�D͘�;ϭϵϵϯͿ͗�tŚĂƚ�/Ɛ��ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ��ůƉŚĂ͍��Ŷ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ϳϴ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�ƉƉ͘�ϵϴʹϭϬϰ͘�

�Z�t&KZ�͕��͘��͕͘��h>>/E͕�D͘�:͘�;ϮϬϬϰͿ͗�^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐΖ�ĐŽŶĐĞƉͲ
ƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
Ϯϲ͕�,ĞĨƚ�ϭϭ͕�^͘�ϭϯϳϵʹϭϰϬϭ͘�

�Z�t&KZ�͕��͘��͕͘��h>>/E͕�D͘�:͘�;ϮϬϬϱͿ͗��ǇŶĂŵŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�WƌĞƐĞƌǀŝĐĞ�dĞĂĐŚͲ
ĞƌƐ͛�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�DŽĚĞůůŝŶŐ͘�/Ŷ͗��K�Z^D�͕�<͕͘�'K��,�Zd͕�D͕͘�:KE'͕�
K͘�ĚĞ͕��/:<�>,K&͕�,͘�;�ĚƐ͘Ϳ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�
�ŽƌĚƌĞĐŚƚ͕�ƉƉ͘�ϯϬϵʹϯϮϯ͘�

��D�>/E͕��͕͘�<Z�:�/<͕�:͘��͕͘�D�/EdzZ�͕��͕͘��/�>/<͕�d͘�;ϮϬϭϳͿ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ŵŽĚĞůƐ͘��Ŷ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/Ŷ͗�^ĐŝĞŶĐĞ�^ĐŽƉĞ�ϰϬ͕�,ĞĨƚ�ϱ͕�^͘�ϳϴʹϴϮ͘�

��E'^�,�d͕�:͘�^͘�;ϭϵϴϴͿ͗�'ĞŶƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��Ğƌ�tĂŶĚĞů�ŝŶŶĞŶƐƚĂĚƚŶĂŚĞƌ�tŽŚŶǀŝĞƌƚĞů͘�
/Ŷ͗�&Z/��Z/�,^͕�:͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�^ŽǌŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͘�tŝĞƐďĂĚĞŶ͕�^͘�ϮϳϮʹ
ϮϵϮ͘�

���>�E'�͕��͕͘�t�/Ƙ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ŝŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘�/Ŷ͗�
t/<dKZ/E͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�dŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞ��ŝŶŽƌĚŶƵŶŐ͘�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞǆƚƌĂ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϮϬʹϮϮ͘�

���Z͕�D͘�;ϮϬϬϱͿ͗��ŝĞ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�hƌďĂŶŝƐŵ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�ZƵŶĚͲ
ƐĐŚĂƵ�ϱϳ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�^͘�ϯϬʹϯϲ͘�

��hd^�,��'�^�>>^�,�&d�&mZ�'�K'Z�W,/���'Ĩ'�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϰͿ͗��ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŵ�
&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DŝƚƚůĞƌĞŶ�^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƵƐƐ͘�ŵŝƚ��ƵĨŐĂďĞŶďĞŝƐƉŝĞůĞŶ͘�
�ĞƌůŝŶ͘�

�/�<D�EE͕�&͕͘��/�<D�EEͲ�Kh��<�Z͕�E͘�;ϮϬϬϳͿ͗�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ĐŚƵͲ
ůĞŶ͘��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĞŝŶĞƌ�ĨĂůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ǀĂůƵŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůŬĂƌƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�
W/^�ͲΗ^ĐŚŽĐŬΗ͘�/Ŷ͗�<ĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ϱϳ͕�,ĞĨƚ�ϱ͕�^͘�ϮϲϳʹϮϳϲ͘�

�/�<D�EE͕�&͕͘��/�<D�EEͲ�Kh��<�Z͕�E͘�;ϮϬϬϴͿ͗�dĞǆƚ�ŽĚĞƌ�<ĂƌƚĞ͍��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĞŝŶĞƌ�
ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǌƵƌ��ĨĨĞŬƚŝǀŝƚćƚ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲ
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ϯϲ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�^͘�ϭʹϭϲ͘�

�/��Z/�,͕�D͕͘�d,hƘ��^͕��͕͘�<>/�D�͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐ�>ĞŚƌĞƌǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�
ƐĞůďƐƚďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂǆŝƐ�ŝŵ�&ĂĐŚ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬ͘�/Ŷ͗�WZ�E��>͕�D͕͘��K>>͕�
:͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ŝůĚƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůĞ͘�^ĐŚƵůŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĂƵƐƐĞƌƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ��ĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞƌ͕�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ƺďĞƌĨĂĐŚůŝĐŚĞƌ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͘�tĞŝŶŚĞŝŵ͕�^͘�ϭϬϳʹϭϮϯ͘�



�

ϯϬϭ�

�PZ/E'͕�E͕͘��KZd�͕�:͘�;ϮϬϭϲĂͿ͗��ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͘�/Ŷ͗��PZ/E'͕�E͕͘��KZd�͕�:͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�&ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůͲ�ƵŶĚ�,ƵŵĂŶǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘�
�ĞƌůŝŶ͕�^͘�ϱϵϳʹϳϴϰ͘�

�PZ/E'͕�E͕͘��KZd�͕�:͘�;ϮϬϭϲďͿ͗�^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶǌŝĞŚƵŶŐ͘�/Ŷ͗��PZ/E'͕�E͕͘��KZd�͕�:͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůͲ�ƵŶĚ�,ƵŵĂŶǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨͲ
ƚĞŶ͘��ĞƌůŝŶ͕�^͘�Ϯϵϭʹϯϭϵ͘�

�h�>>͕�K͘�<͕͘�^�,KDD�ZͲ�/</E^͕�D͘�;ϮϬϬϭͿ͗�DĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�WĞŽƉůĞΖƐ��ĞůŝĞĨƐ��ďŽƵƚ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�/Ŷ͗��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ZĞǀŝĞǁ�ϭϯ͕�/ƐƐƵĞ�ϰ͕�
ƉƉ͘�ϰϭϵʹϰϰϵ͘�

�h/d͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͗��Ƶƌ�ZŽůůĞ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ŚĞƵƚĞ�ϯϬ͕�,ĞĨƚ�Ϯϲϱ͕�^͘�Ϯʹϲ͘�

�mZZ͕�,͘�ƵŶĚ���WW͕�,͘�;ϮϬϭϮͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘��ŝŶ�>ŽƚƐĞŶͲ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐďƵĐŚ͘�
WĂĚĞƌďŽƌŶ͘�

�'E�Z͕�,͘�;ϮϬϭϬͿ͗�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ĂƌŵƐƚĂĚƚ͘�

�E'�>,�Z�d͕�t͘�;ϭϵϳϵͿ͗��Ƶƌ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�>ĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶ�ǌƵƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞͲhŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�,ĞĨƚĞ�ǌƵƌ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϯ͕�,ĞĨƚ�Ϯ͕�
^͘�ϯϱʹϰϯ͘�

�E'�>,�Z�d͕�t͘�;ϭϵϴϰͿ͗��ƌŬĞŶŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�DŽĚĞůůĞ͍�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌͲ
ŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚĞŶ��ĞŐƌŝĨĨ͘�/Ŷ͗�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�ϭϲ͕�,ĞĨƚ�Ϯ͕�^͘�ϮϬʹϮϯ͘�

�dd�Z/�,͕�D͘�;ϮϬϭϵͿ͗�KƌĚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶŽƌĚŶƵŶŐ�ʹ�ĚĂƐ�^ƚĂĚƚͲhŵůĂŶĚͲDŽĚĞůů͘�
^ĐŚƺůĞƌŵŽĚĞůůĞ�ĂůƐ�^ĐŚůƺƐƐĞů�ǌƵŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϰϵ͕�
,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�Ϯϴʹϯϭ͘�

&�EE�D�͕��͕͘���ZW�Ed�Z͕�d͘�ƵŶĚ�>K�&͕�D͘�;ϭϵϵϬͿ͗�dĞĂĐŚĞƌ��ĞůŝĞĨ�^ĐĂůĞ͘��ŽŐŶŝƚŝǀĞůǇ�
'ƵŝĚĞĚ�/ŶƐƚƌĐƚŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚ͘�DĂĚŝƐŽŶ͘�

&>�/'�͕�:͕͘�^��'�Z^͕��͕͘�hWD�/�Z��h���>��E͕��͕͘�<Zm'�Z͕��͘�;ϮϬϭϮĂͿ͗�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽͲ
ĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�DEh�ϲϱ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�^͘�ϭϵʹϮϴ͘�

&>�/'�͕�:͕͘�^��'�Z^͕��͕͘�hWD�/�Z��h���>��E͕��͕͘�<Zm'�Z͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϮďͿ͗�DŽĚĞůůŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�<ůĂƐƐĞ�ϳͲϭϬ͗�WŚćŶŽŵĞŶĞ�ďĞŐƌĞŝĨďĂƌ�ŵĂĐŚĞŶ�Ͳ�
ŝŶ�ϭϭ�ŬŽŵƉůĞƚƚ�ĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͘��ŽŶĂƵǁƂƌƚŚ͘�

&P'�>�͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͗��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ďĂƐŝƐŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞŶ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞƌĨŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ͘�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞ�dǇƉĞŶďŝůĚƵŶŐ�ͮ�ZĞůĂƚŝŽŶĂůĞ�WƌŽͲ
ǌĞƐƐĂŶĂůǇƐĞ�ͮ�ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�DƺŶƐƚĞƌ͘�

&P'�>�͕�:͕͘�D�,Z�E͕�Z͘�;ϮϬϭϱͿ͗��ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ǀŝĚĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌĨŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐĨŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵƐ�ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘�
/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ϰϰ͕�,ĞĨƚ�Ϯ͕�^͘�ϭʹϮϱ͘�



�

ϯϬϮ�

&Z�E<͕�&͕͘�K��ZD�/�Z͕�'͕͘�Z�^�,<�͕�E͘�;ϮϬϭϬͿ͗�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĚĞƐ�<ĂƌƚĞŶǌĞŝĐŚŶĞŶƐ�Ͳ�
dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚǁƵƌĨ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌƐƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůůƐ͘�/Ŷ͗�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ϯϴ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϭϵϭʹϮϬϬ͘�

'/�Z�͕�Z͕͘��/�<>�͕�:͘�ƵŶĚ�D�h>�/E͕�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞĂƐŽŶŝŶŐ͘�
�ĞůŵŽŶƚ͘�

'/�Z�͕�Z͘�E͘�;ϮϬϭϬͿ͗��Ŷ��ŐĞŶƚͲďĂƐĞĚ��ŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�^ǇŶƚŚĞƐĞ�ϭϳϮ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϮϲϵʹϮϴϭ͘�

'/>��Zd͕�^͘�t͘�;ϭϵϵϭͿ͗�DŽĚĞů��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�Ϯϴ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�ƉƉ͘�ϳϯʹϳϵ͘�

'K��Zd͕�:͘��͕͘��h�<>�z͕��͘��͘�;ϮϬϬϬͿ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�DŽĚĞůͲďĂƐĞĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ϮϮ͕�/ƐƐƵĞ�ϵ͕�ƉƉ͘�ϴϵϭʹϴϵϰ͘�

'Khs��͕�:͕͘�W�^^DKZ�͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͗�͚DŽĚĞůƐ�KĨ͛�sĞƌƐƵƐ�͚DŽĚĞůƐ�&Žƌ͛͘�/Ŷ͗�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ϯϲ͕�ϭͲϮ͕�ƉƉ͘�ϰϵʹϲϯ͘�

'Z�D�Kt͕�z͕͘�Z/�^�͕�:͕͘�Z�/E,K>�͕�W͘�;ϮϬϭϯͿ͗�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�
ĂŶŐĞŚĞŶĚĞƌ�WŚǇƐŝŬůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚĞŶ�ϭϵ͕�^͘�ϳʹϯϬ͘�

'Z��E͕�^͘��͘�;ϭϵϵϭͿ͗�,Žǁ�DĂŶǇ�^ƵďũĞĐƚƐ��ŽĞƐ�/ƚ�dĂŬĞ�ƚŽ��Ž�Ă�ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�
/Ŷ͗�DƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Ϯϲ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϰϵϵʹϱϭϬ͘�

'ZK^^>/',d͕�>͕͘�hE'�Z͕��͕͘�:�z͕��͕͘�^D/d,͕��͘�>͘�;ϭϵϵϭͿ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�
dŚĞŝƌ�hƐĞ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͗��ŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�DŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
�ǆƉĞƌƚƐ͘�/Ŷ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�Ϯϴ͕�/ƐƐƵĞ�ϵ͕�ƉƉ͘�ϳϵϵʹϴϮϮ͘�

'ZmE<KZE͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͗�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ŶĂůǇƐĞ�
ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ďĞŝ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĚĞƌ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�
ŵŝƚ��ƵĨŐĂďĞŶ�ŝŵ�ŽĨĨĞŶĞŶ��ŶƚǁŽƌƚĨŽƌŵĂƚ͘��ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘��ĞƌůŝŶ͕�&ƌĞŝĞ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚćƚ��ĞƌůŝŶ͘�

'ZmE<KZE͕�:͕͘�hWD�/�Z��h���>��E͕��͕͘�<Zm'�Z͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐΖ�hŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�dŚĞŝƌ�hƐĞ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ��ǀĂůƵĂƚĞ�Ă�dŚĞŽͲ
ƌĞƚŝĐĂů�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϯϲ͕�/ƐƐƵĞ�
ϭϬ͕�ƉƉ͘�ϭϲϱϭʹϭϲϴϰ͘�

'Zz>͕�/͘�;ϮϬϭϬͿ͗�DƺŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ͘�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŵƵůƚŝƉĞƌƐƉĞŬͲ
ƚŝǀŝƐĐŚĞŶ�<ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ͘�/Ŷ͗�'tͲhŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�,ĞĨƚ�ϭϭϴ͕�^͘�ϮϬʹϯϳ͘�

'Zz>͕�/͕͘�,KZE͕�D͕͘�^�,t�/��Z͕�<͕͘�<�Et/^�,�Z͕��͕͘�Z,K��Ͳ:m�,d�ZE͕�d͘�;ϮϬϭϬͿ͗�ZĞĨůĞͲ
ǆŝŽŶ�ƵŶĚ�DĞƚĂƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂůƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ϯϴ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϭϳϮʹϭϳϵ͘�



�

ϯϬϯ�

'Zz>͕�/͕͘�<�Et/^�,�Z͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͗�'ĞŽŵĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�Ͳ�ĞŝŶ�DŽͲ
ĚĞůů�ǌƵƌ�ƌĞĨůĞǆŝǀĞŶ�<ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�
EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ϭϳ͕�^͘�ϭϳϳʹϮϬϮ͘�

'mEd,�Z͕�^͘�>͕͘�&>�/'�͕�:͕͘�hWD�/�Z��h���>��E͕��͕͘�<Zm'�Z͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͗�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐƐƚƵͲ
ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĂŶŐĞŚĞŶĚĞŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨĂĐŚ��ŝŽůŽŐŝĞ͘�/Ŷ͗�'Z	^�>͕��͕͘�dZ�DW>�Z͕�<͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�WĞƌƐŽŶĂůƐ͘�/ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ͕�
�ĞĨƵŶĚĞ�ƵŶĚ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͘�tŝĞƐďĂĚĞŶ͕�^͘�ϮϭϱʹϮϯϲ͘�

'hddD�E͕�Z͕͘�'Z��E��hD͕��͘�t͘�;ϭϵϵϴͿ͗�&ĂĐĞƚ�dŚĞŽƌǇ͘�/ƚƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƵƌƌĞŶƚ�
^ƚĂƚƵƐ͘�/Ŷ͗��ƵƌŽƉĞĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�ϯ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�^͘�ϭϯʹϯϲ͘�

,�''�dd͕�W͘�;ϮϬϬϰͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ŝŶĞ�ŐůŽďĂůĞ�^ǇŶƚŚĞƐĞ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ�;,ŽŚĞŶŚĞŝŵͿ͘�

,�''�dd͕�W͕͘��,KZ>�z͕�Z͘�:͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϭϵϲϳͿ͗�DŽĚĞůƐ�ŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘�>ŽŶĚŽŶ͘�

,�,E͕�Z͘�;ϮϬϬϮͿ͗�h^�͘�EĞƵĞ�ZĂƵŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞ͘�'ŽƚŚĂ͕�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͘�

,�<�E^KE͕�>͘�;ϭϵϳϵͿ͗�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�dŚĞŽƌǇ�ŽĨ�>ŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ƌŽǁƚŚ͘�/Ŷ͗�
,�D/>dKE͕�&͘��͘�/͕͘�>/E'�͕�'͘�:͘�Z͘�;�ĚƐ͘Ϳ͗�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ǇƐƚĞŵƐ͘��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕�ƉƉ͘�ϭϭϱʹ
ϭϯϴ͘�

,�DD�EE͕�D͘�;ϮϬϬϰͿ͗�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ͘�DĞƌŬŵĂůĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ĞͲ
ĚĞƵƚƵŶŐ�Ͳ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ďĞŝŵ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝĞƌĞŶ͘�/Ŷ͗�
DEh�ϱϳ͕�,ĞĨƚ�ϰ͕�^͘�ϭϵϲʹϮϬϯ͘�

,�DD�EE͕�D͘�ƵŶĚ��^^,K&&͕�Z͘�;ϮϬϭϮͿ͗�^ĐŚƺůĞƌǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�
hƌƐĂĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�>ĞƌŶƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ͘�^ĞĞůǌĞ͘�

,�DD�EE͕�D͕͘�'�E^�Z͕�D͕͘�,�hWd͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͗��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�<ŽŵƉĞƚĞŶͲ
ǌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�
Ϯϴ͕�ϮϱϱͲϮϱϲ͕�^͘�ϴϴʹϵϭ͘�

,�ZZ/^͕��͘��͕͘�h>>D�E͕��͘�>͘�;ϭϵϰϱͿ͗�dŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝĞƐ͘�/Ŷ͗�dŚĞ��EE�>^�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�WŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ϮϰϮ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�ƉƉ͘�ϳʹϭϳ͘�

,�ZZ/^KE͕��͘�'͕͘�dZ��'h^d͕��͘�&͘�;ϮϬϬϬͿ͗���dǇƉŽůŽŐǇ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�^ĐŝĞŶĐĞ�DŽĚĞůƐ͘�/Ŷ͗�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϮϮ͕�/ƐƐƵĞ�ϵ͕�ƉƉ͘�ϭϬϭϭʹϭϬϮϲ͘�

,�Zd/'͕�:͕͘�:h��͕�E͘�;ϮϬϬϳͿ͗��ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ƉƐǇĐŚŽͲ
ŵĞƚƌŝƐĐŚĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗�,�Zd/'͕�:͕͘�<>/�D�͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
ƵŶĚ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞďĂƐŝĞƌƚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘��ŝŶĞ��ǆͲ
ƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŵ��ƵĨƚƌĂŐ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ�Ĩƺƌ��ŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘��ŽŶŶ�
Ƶ͘Ă͕͘�^͘�ϭϳʹϯϲ͘�



�

ϯϬϰ�

,�Zd/'͕�:͕͘�:h��͕�E͘�;ϮϬϭϮͿ͗�sĂůŝĚŝƚćƚ͘�/Ŷ͗�DKK^�Zh''�Z͕�,͕͘�<�>�s�͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�dĞƐƚͲ
ƚŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^͘�ϭϰϯʹϭϳϮ͘�

,�dd/�͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͗�>ĞƌŶĞŶ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ŵĂĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�>ĞŚƌƉĞƌƐŽŶĞŶ͘�mďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞ�
ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞ��ƵƐŐĂďĞ�ǀŽŶ�ΗsŝƐŝďůĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌƐΗ͘��ĂůƚŵĂŶŶƐͲ
ǁĞŝůĞƌ͘�

,�h�Z/�,͕�,͕͘�Z�/E&Z/��͕�^͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϱͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�ůĞƌŶĞŶ͘��ŝĞ��ŝͲ
ĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ĞƌůŝŶ͘�

,�s�Z^�d,͕�:͘Ͳ�͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϮͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͘�

,��Z/E'͕�W͕͘�<Z�D�Z͕�<͘�;ϮϬϭϴͿ͗�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ͗�<Zm'�Z͕��͕͘�W�Z�,D�EE͕�/͕͘�
^�,��<�Z͕�,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�dŚĞŽƌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^͘�ϭϬϱʹϭϭϵ͘�

,�/�dD�EE͕�s͕͘�^K>d�h͕��͘�ƵŶĚ�D/�E�Zd͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͗��ŝĞ�^ŽǌŝĂůĞͲ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚƐͲ
^ŬĂůĂ�Ĩƺƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ�;^�^Ͳ>Ϳ͗�EĞƵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞƌƐƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͘�WŽƐƚĞƌ�
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ϳϯ͘�dĂŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�Ĩƺƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�ƉćĚĂŐŽŐŝͲ
ƐĐŚĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�;��W&Ϳ͕��ŽĐŚƵŵ͘�hZ>͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŵŝĞ͘ĚĞͬƉĚĨͬ,ĞŝĚƚͲ
ŵĂŶŶ^ŽůƚĂƵDŝĞŶĞƌƚWŽƐƚĞƌϮϬϬϵ͘ƉĚĨ�;Ϭϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϬͿ͘�

,�/E���Z'͕�,͘�;ϮϬϭϳͿ͗�^ƚĂĚƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�WĂĚĞƌďŽƌŶ͘�

,�>D<�͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͗�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ͘��ŝĂŐŶŽƐĞ͕��ǀĂͲ
ůƵĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ͘�^ĞĞůǌĞ͘�

,�>D<�͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͗�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǌƵƌ�>ĞƌŶǁŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƐ�>ĞŚƌĞƌŚĂŶĚĞůŶƐ͘�/Ŷ͗�
d�Z,�Zd͕��͕͘���EE�t/d�͕�,͕͘�ZKd,>�E�͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�,ĂŶĚďƵĐŚ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǌƵŵ�
>ĞŚƌĞƌďĞƌƵĨ͘�DƺŶƐƚĞƌ͕�^͘�ϴϬϳʹϴϮϭ͘�

,�DD�Z͕�/͘�;ϭϵϵϵͿ͗�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�/Ŷ͗��P,E͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ĞŐƌŝĨĨĞ͘�DƺŶĐŚĞŶ͕�^͘�ϭϳϲʹϭϳϳ͘�

,�DD�Z͕�/͘�;ϮϬϭϮͿ͗�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͘�/Ŷ͗�,�s�Z^�d,͕�:͘Ͳ�͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϵϬʹϭϬϲ͘�

,�DD�Z͕�/͕͘�,�DD�Z͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͗�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĂŶ�ĞŝŶͲ
ǌĞůŶĞŶ�dŚĞŵĞŶ͕�ZĞŐŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�Ͳ�
ĞŝŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌǁĞŝĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞƌ�^ƚƵĚŝĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ϭϵϵϱ�ƵŶĚ�ϮϬϬϱ͘�/Ŷ͗�
,�DD�Z͕�/͕͘�,�DD�Z͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�^ĐŚƺůĞƌŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�dŚĞŵĞŶ͕�ZĞŐŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�
�ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͗��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂǆŝƐ͘�tĞŝŶŐĂƌƚĞŶ͕�^͘�
ϲϱʹϭϰϴ͘�



�

ϯϬϱ�

,�DD�Z͕�/͕͘�,�DD�Z͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͗�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗��P,E͕��͕͘�K��ZD�/�Z͕�'͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�tƂƌƚĞƌďƵĐŚ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘��ĞŐƌŝĨĨ��Ͳ�͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�
ϭϱϲʹϭϱϳ͘�

,�DD�Z͕�/͕͘�,�DD�Z͕�D͕͘���'K>zͲ^/DM͕�W͘�;ϮϬϭϯͿ͗�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�tŝƚŚŽƵƚ�^ƉŝƌĂů��ƵƌƌŝĐͲ
ƵůƵŵ͍��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ŵĂƉ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘�/Ŷ͗�D���/</�E�͕�E͕͘�,KZ^Ͳ
>�z͕�D͕͘�<Eh�^�E͕�^͘�s͘�;�ĚƐ͘Ϳ͗�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƚŚĞƌŶĞƐƐ�ŝŶ�dĞǆƚďŽŽŬƐ͘�
�ůĞǀĞŶƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�dĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂͲ
ƚŝŽŶĂů�DĞĚŝĂ͘�<ĂƵŶĂƐ͕�ƉƉ͘�ϯϴʹϰϴ͘�

,�DD�Z͕�/͕͘�,�DD�Z͕�D͕͘���'K>zͲ^/DM͕�W͘�;ϮϬϭϴͿ͗�sŝĞů��ŵƉŝƌŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŽŚŶĞ�dŚĞŽƌŝĞ�ʹ�
ĞŝŶ�ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƐĞŝƚ�ϭϵϳϬ͘�/Ŷ͗�t�/Ͳ
Ƙ�EK͕�'͕͘�E/�<K>�h^͕�Z͕͘�K��Z>�͕�D͕͘�^����Z͕�^͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ͘�dŚĞŽƌŝĞŶ͕�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�&ƵŶĚŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�WĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͘�tŝĞƐďĂĚĞŶ͕�^͘�ϯʹϭϵ͘�

,�DD�Z͕�/͕͘�,�DD�Z͕�D͕͘�,mdd�ZD�EE͕��͕͘�h>>Z/�,͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͗�<ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌƚĞŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌ�Ͳ�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚǁƵƌĨ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌƐƚƌƵŬƚƵƌŵŽͲ
ĚĞůůƐ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ϯϴ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϭϱϴʹϭϳϭ͘�

,�DD�Z͕�/͕͘�,�DD�Z͕�D͕͘�,mdd�ZD�EE͕��͕͘�h>>Z/�,͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͗�mďĞƌ�ǁĞůĐŚĞ�ŐƌƵŶĚůĞͲ
ŐĞŶĚĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�
<ĂƌƚĞ�ĂƵƐǁĞƌƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͍��ƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůů�ǌƵƌ�
<ĂƌƚĞŶĂƵƐǁĞƌƚĞŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘�/Ŷ͗�,mdd�ZD�EE͕��͕͘�</Z�,E�Z͕�W͕͘��Z/�>/E'͕�<͕͘�
^�,h>�Z͕�^͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�ZćƵŵůŝĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�ZćƵŵůŝĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�<ĂƌƚĞŶ�
ƵŶĚ�'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϭϰϰʹϭϱϯ͘�

,�DD�Z͕�D͘�;ϮϬϬϴͿ͗��Ğƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ�Η�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐͬ�DĞƚŚŽĚĞŶΗ͘�
^ƚƌƵŬƚƵƌ�ƵŶĚ�/ŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϯϴ͕�ϳͲϴ͕�^͘�ϰʹϵ͘�

,�DD�Z͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂůƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨĂĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ͘�/Ŷ͗�'��,�Z�d͕�,͕͘�
'>�^�Z͕�Z͕͘�Z��d<�͕�h͕͘�Z�h��Z͕�W͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�WŚǇƐŝƐĐŚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ƵŶĚ�,ƵŵĂŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^͘�ϲϰʹϲϲ͘�

,�DD�Z͕�D͘�;ϮϬϮϬͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘��ĞƐƚĂŶĚƐĂƵĨŶĂŚŵĞ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͘�/Ŷ͗�ZKd,'�E'�>͕�D͕͘���Z�,�D͕�h͕͘���zZ,h��Z͕�,͕͘�&Z���Z</E'͕�s͕͘�:�E<͕�
t͕͘�sK>>D�Z͕�,͘�:͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�>ĞƌŶĞŶ�ŝŵ�&ĂĐŚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�&ĂĐŚ�ŚŝŶĂƵƐ͘��ĞͲ
ƐƚĂŶĚƐĂƵĨŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ĂƵƐ�ϭϳ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ�ŝŵ�
sĞƌŐůĞŝĐŚ͘�DƺŶƐƚĞƌ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�^͘�ϭϯϮʹϭϱϭ͘�

,�DD�Z͕�D͕͘�,K&&D�EE͕�<͘Ͳt͕͘�D�,Z�E͕�D͘�;ϮϬϮϬĂͿ͗�>ĞŚƌĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�
>ĞŚƌĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�/Ŷ͗�,�DD�Z͕�D͕͘�>/E��h͕��͘Ͳ<͕͘�
W�d�Z͕��͕͘�Z�tK,>͕�D͕͘�^�,Zm&�Z͕�'͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�>ĞŚƌĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌͲ
ďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ǀŽŶ�dŚĞŽƌŝĞ͕��ŵƉŝƌŝĞ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ͘͘��ŽƌƚͲ
ŵƵŶĚ͕�^͘�ϭʹϯϰ͘�
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,�DD�Z͕�D͕͘�>/E��h͕��͘Ͳ<͕͘�W�d�Z͕��͕͘�Z�tK,>͕�D͕͘�^�,Zm&�Z͕�'͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϮϬďͿ͗�
>ĞŚƌĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�&ĂĐŚ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ�ǀŽŶ�
dŚĞŽƌŝĞ͕��ŵƉŝƌŝĞ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ͘��ƵƐŐĞǁćŚůƚĞ�dĂŐƵŶŐƐďĞŝƚƌćŐĞ�ǌƵŵ�,'�Ͳ^ǇŵͲ
ƉŽƐŝƵŵ�ϮϬϭϴ�ŝŶ�DƺŶƐƚĞƌ͘��ŽƌƚŵƵŶĚ͘�

,�E��͕�/͕͘�s�E��Z/�>͕�:͘�,͕͘�s�Z>KKW͕�E͘�;ϮϬϬϳͿ͗�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚĞƌƐΖ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ďŽƵƚ�
dĞĂĐŚŝŶŐ�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�DŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�EĞǁ�^ǇůůĂďƵƐ�ŽŶ�WƵďůŝĐ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϯϳ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ͕�
ƉƉ͘�ϵϵʹϭϮϮ͘�

,�Z�/'͕�Z͘�;ϮϬϭϮͿ͗�<ĂƌƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�;ŶŝĐŚƚͿ�ĚƵƌĐŚƐĐŚĂƵĞŶ͘�<ĂƌƚĞŶ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�
ďĞǁĞƌƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ͘�/Ŷ͗��/�<D�EEͲ�Kh��<�Z͕�E͕͘��/�<D�EE͕�&͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�/ŶŶŽͲ
ǀĂƚŝǀĞƐ�>ĞƌŶĞŶ�ŵŝƚ�ŬĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�DĞĚŝĞŶ͘��ŽŶŶ͕�^͘�ϭϭϭʹϭϮϳ͘�

,/���Z͕�h͕͘�>�E�͕�d͕͘�^d�E'�>/E͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͗�DĞĚŝĞŶ�ĂƵƐǁĞƌƚĞŶ͘�&ĂĐŚƚǇƉŝƐĐŚĞ�DĞƚŚŽͲ
ĚĞŶ�ŝŵ�^ƉŝƌĂůĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ϯϬ͕�ϮϳϭͬϮϳϮ͕�^͘�ϮʹϭϮ͘�

,K�^KE͕��͘�;ϭϵϵϮͿ͗�/Ŷ�^ĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�DĞĂŶŝŶŐĨƵů�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘��Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�/ŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϰ͕�/ƐƐƵĞ�ϱ͕�ƉƉ͘�ϱϰϭʹϱϲϮ͘�

,K&�Z͕��͘�<͕͘�W/EdZ/�,͕�W͘�Z͘�;ϭϵϵϳͿ͗�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�dŚĞŽƌŝĞƐ͘�
�ĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�<ŶŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�dŚĞŝƌ�ZĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�/Ŷ͗�ZĞͲ
ǀŝĞǁ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϲϳ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ͕�Ɖ͘�ϴϴ͘�

,K&&D�/^d�Z͕�'͘�;ϮϬϭϯͿ͗��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŶĂĐŚ�Η^ĐŚĞŵĂ�&Η͍��ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶͲ
ƉƵǌǌůĞ�ǌƵŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ϰϯ͕�,ĞĨƚ�ϭϮ͕�^͘�Ϯϳʹϯϭ͘�

,P,E>�͕�^͕͘�^�,h��Zd͕�:͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͗�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝͲ
ĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂƵƐ�^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ʹ�
�ƵƐŐĞǁćŚůƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĞŝŶĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�^ƚƵĚŝĞ�ŵŝƚ�>ĞŚƌĂŵƚƐƐƚƵĚŝĞƌĞŶͲ
ĚĞŶ͘��ƵƐŐĞǁćŚůƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĞŝŶĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�^ƚƵĚŝĞ�ŵŝƚ�>ĞŚƌĂŵƚƐƐƚƵĚŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶ͘�/Ŷ͗�'tͲhŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�ϭϰϮͬϭϰϯ͕�^͘�ϭϱϯʹϭϲϭ͘�

,Kzd͕�,͘�;ϭϵϯϵͿ͗�dŚĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝƚŝĞƐ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘�

,h��Z͕�>͘�;ϭϵϵϴͿ͗�&ćĐŚĞƌƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ͳ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�//͍�
/Ŷ͗��hE�<�Z͕�>͕͘�WKWW͕�t͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�&ćĐŚĞƌƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞͲ
ŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�ƵŶĚ�//͘�WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ͕�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ͕��ĞŝƐƉŝĞůĞ͘��ĂĚ�,ĞŝůďƌƵŶŶ͕�^͘�
ϭϴʹϯϯ͘�

,mdd�ZD�EE͕��͘�;ϭϵϵϮͿ͗��ƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůŬĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�/Ŷ͗�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞ�ϭϰ͕�,ĞĨƚ�ϴϬ͕�^͘�Ϯʹϭϯ͘�
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,mdd�ZD�EE͕��͘�;ϭϵϵϴͿ͗�<ĂƌƚĞŶůĞƐĞŶ͕�;ŬͿĞŝŶĞ�<ƵŶƐƚ͘��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�
^ĐŚƵůŬĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�DƺŶĐŚĞŶ͘�

,mdd�ZD�EE͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͗��ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŬĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�Ĩƺƌ�
,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ǌƵƌ�ZĞĚƵŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ŬŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ŝŶ�<ĂƌƚĞŶ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞ�Ϯϯ͕�,ĞĨƚ�ϭϯϭ͕�^͘�Ϯϯʹϯϭ͘�

,mdd�ZD�EE͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͗�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘�tĂƐ�ƐŽůůĞŶ�^ĐŚƺůĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ͍�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϯϱ͕�,ĞĨƚ�ϭϭ͕�^͘�ϰʹϴ͘�

,mdd�ZD�EE͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͗�<ĂƌƚĞŶ�ĂůƐ�ΗŶŝĐŚƚͲŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞ�dĞǆƚĞΗ͘�/Ŷ͗�'�/'�Z͕�D͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�ZĂƵŵ�ƵŶĚ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ͘��ĐŬƉĨĞŝůĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�ƐĞŝŶĞƐ�ϲϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞƐ͘�<ƂůŶ͕�^͘�ϭϭϴʹϭϮϯ͘�

,mdd�ZD�EE͕��͘�;ϮϬϭϮĂͿ͗�<ĂƌƚĞ͘�/Ŷ͗�,�s�Z^�d,͕�:͘Ͳ�͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘�
�ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϭϵϮʹϮϭϯ͘�

,mdd�ZD�EE͕��͘�;ϮϬϭϮďͿ͗�sŽŶ�ĚĞƌ�Η�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�<ĂƌƚĞŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐΗ�ǌƵƌ�Η<ĂƌͲ
ƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌΗ͗��Ğƌ�ƐĐŚŝůůĞƌŶĚĞ��ĞŐƌŝĨĨ�ĚĞƌ�<ĂƌƚĞŶĚŝĚĂŬƚŝŬ͘�/Ŷ͗�,mdd�ZD�EE͕�
�͕͘�</Z�,E�Z͕�W͕͘��Z/�>/E'͕�<͕͘�^�,h>�Z͕�^͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�ZćƵŵůŝĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�
ZćƵŵůŝĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�<ĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ƌĂƵŶͲ
ƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϮϮʹϯϮ͘�

,mdd�ZD�EE͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͗�<ĂƌƚĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘�/Ŷ͗��P,E͕��͕͘�K��ZD�/�Z͕�'͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�tƂƌͲ
ƚĞƌďƵĐŚ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘��ĞŐƌŝĨĨ��Ͳ�͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϭϯϬʹϭϯϮ͘�

:�E<�͕�h͘�;ϮϬϭϮͿ͗��ĂƐ�^ƚĂĚƚŵŽĚĞůů�ŵŝƚ�>ĞďĞŶ�ĨƺůůĞŶ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϰϮ͕�
,ĞĨƚ�ϱ͕�^͘�ϯϲʹϰϮ͘�

:�E^^�E͕�:͘�ƵŶĚ�>��d�͕�t͘�;ϮϬϭϯͿ͗�^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ��ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ŵŝƚ�^W^^͘��ŝŶĞ�ĂŶǁĞŶͲ
ĚƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ��ĂƐŝƐƐǇƐƚĞŵ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽĚƵů�ĞǆĂŬƚĞ�dĞƐƚƐ͘�
�ĞƌůŝŶ͘�

:���/E<͕�<͘�;ϮϬϭϭͿ͗��ƵƚůĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚ͘��ĂƐ�tĂĐŚƐƚƵŵƐǌǇŬůĞŶŵŽĚĞůů�ǀŽŶ�dŽƵƌŝƐŵƵƐƌĞͲ
ŐŝŽŶĞŶ�ĂůƐ�ůĞďĞŶĚŝŐĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϰϭ͕�,ĞĨƚ�ϭϬ͕�^͘�ϴʹϭϭ͘�

:K,E^KE͕��͘��͘�;ϭϵϲϴͿ͗�dŚĞ�hƐĞ�ŽĨ�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�DŽĚĞůƐ�ŝŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ͘�/Ŷ͗�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ϲϳ͕�/ƐƐƵĞ�ϰ͕�ƉƉ͘�ϮϯϳʹϮϰϬ͘�

:K,E^KE͕�^͘�<͕͘�^d�t�Zd͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͗�ZĞǀŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ��ǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�DŽĚĞůƐ�ŝŶ�Ă�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�'ĞŶĞƚŝĐƐ��ůĂƐƐ͘���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�/Ŷ͗�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϴϲ͕�/ƐƐƵĞ�ϰ͕�ƉƉ͘�ϰϲϯʹϰϴϬ͘�

:KE</^�͕��͕͘�DKK^�Zh''�Z͕�,͕͘��Z�E�d͕�,͘�;ϮϬϭϮͿ͗�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�
dĞƐƚƐ�ƵŶĚ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ͘�/Ŷ͗�DKK^�Zh''�Z͕�,͕͘�<�>�s�͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�dĞƐƚƚŚĞŽƌŝĞ�
ƵŶĚ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^͘�Ϯϳʹϳϰ͘�



�

ϯϬϴ�

:h^d/͕�Z͘�^͕͘�'/>��Zd͕�:͘�<͘�;ϮϬϬϮĂͿ͗�DŽĚĞůůŝŶŐ͕�dĞĂĐŚĞƌƐΖ�sŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
DŽĚĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DŽĚĞůůĞƌƐ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ϯϰ͕�/ƐƐƵĞ�ϰ͕�ƉƉ͘�ϯϲϵʹϯϴϳ͘�

:h^d/͕�Z͘�^͕͘�'/>��Zd͕�:͘�<͘�;ϮϬϬϮďͿ͗�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚĞƌƐΖ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ďŽƵƚ�ĂŶĚ��ƚƚŝͲ
ƚƵĚĞƐ�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�hƐĞ�ŽĨ�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�DŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ͗�/ŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ϯϰ͕�/ƐƐƵĞ�ϭϮ͕�ƉƉ͘�ϭϮϳϯʹϭϮϵϮ͘�

:h^d/͕�Z͘�^͕͘�'/>��Zd͕�:͘�<͘�;ϮϬϬϯͿ͗�dĞĂĐŚĞƌƐΖ�sŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�DŽĚĞůƐ͘�/Ŷ͗�/ŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ϯϱ͕�/ƐƐƵĞ�ϭϭ͕�ƉƉ͘�ϭϯϲϵʹϭϯϴϲ͘�

:h^d/͕�Z͘�^͕͘�'/>��Zd͕�:͘�<͘�;ϮϬϬϲͿ͗�dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ŶĂůŽŐ�DŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�DŽĚĞůƐ�ŝŶ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͘�/Ŷ͗��h�h^^KE͕�W͘�:͕͘�,�ZZ/^KE͕��͘�'͕͘�
Z/d�,/�͕�^͘�;�ĚƐ͘Ϳ͗�DĞƚĂƉŚŽƌ�ĂŶĚ��ŶĂůŽŐǇ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ŽƌĚƌĞĐŚƚ͕�
ƉƉ͘�ϭϭϵʹϭϯϬ͘�

:h^d/͕�Z͘�^͕͘�s�E��Z/�>͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͗�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚĞƌƐΖ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽŶ�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�DŽĚĞůůŝŶŐ͘�WƌŽŵŽƚŝŶŐ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ϯϳ͕�/ƐƐƵĞ�ϱ͕�ƉƉ͘�ϱϰϵʹ
ϱϳϯ͘�

:mddE�Z͕�D͕͘�E�h,�h^͕��͘�:͘�;ϮϬϭϯͿ͗��ĂƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ�ǀŽŶ��ŝŽůŽŐŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘�
�ŝŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŝŽůŽŐŝĞůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͕��ŝŽůŽŐĞŶ�ƵŶĚ�WćĚĂŐŽŐĞŶ͘�/Ŷ͗�
�ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ϭϵ͕�^͘�ϯϭʹϰϵ͘�

<�/^�Z͕�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͗�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��ǆƉĞƌƚĞŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�<ŽŶǌĞƉƚŝŽŶĞůůĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�
ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ͘�tŝĞƐďĂĚĞŶ͘�

<�ddD�EE͕�h͘�;ϮϬϬϴͿ͗�DŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗�'ZKW�E'/�Ƙ�Z͕�,͕͘�<�ddD�EE͕�h͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�&ĂĐŚĚŝͲ
ĚĂŬƚŝŬ��ŝŽůŽŐŝĞ͘�<ƂůŶ͕�^͘�ϯϯϬʹϯϯϵ͘�

<�h�Zd�͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͗��ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ��ƌŚĞďƵŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ŝŵ�WƌŽũĞŬƚ�
W>h^͘��ƐƐĞŶ͘�hZ>͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĚƵĞƉƵďůŝĐŽ͘ƵŶŝͲĚƵŝƐďƵƌŐͲĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬƐĞƌǀůĞƚƐͬ�ĞƌŝǀĂͲ
ƚĞ^ĞƌǀůĞƚͬ�ĞƌŝǀĂƚĞͲϯϲϲϵϳͬ�ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶͺĚĞƌͺ�ƌŚĞďƵŶŐƐŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚĞͺŝŵͺWƌŽũĞŬƚͺW>h^ͺϮϬϭϯͺĨŝŶĂůϮ͘ƉĚĨ�;Ϭϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϵͿ͘�

<�>�s�͕��͕͘�DKK^�Zh''�Z͕�,͘�;ϮϬϭϮͿ͗��ĞƐŬƌŝƉƚŝǀƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�/ƚĞŵƐ�
;/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞͿ�ƵŶĚ�dĞƐƚǁĞƌƚǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ͘�/Ŷ͗�DKK^�Zh''�Z͕�,͕͘�<�>�s�͕��͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�dĞƐƚƚŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ͘��ĞƌůŝŶ͕�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^͘�ϳϱʹ
ϭϬϮ͘�

<�DW�Z͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͗��ŝŶĞ�<ƵƌǌƐŬĂůĂ�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĂŵŵĂͲ&ĂŬƚŽƌƐ�ƐŽǌŝĂů�
ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ��ŶƚǁŽƌƚǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ͗�ĚŝĞ�<ƵƌǌƐŬĂůĂ�^ŽǌŝĂůĞ��ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚͲ
'ĂŵŵĂ�;<^�Ͳ'Ϳ͘�<ƂůŶ͘�
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ϯϬϵ�

<�^d>�Z͕�&͘�;ϮϬϭϱͿ͗��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ͘�'ƌƵŶĚůĂͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŝŚƌĞƌ��ĞǌƵŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘��ĂĚ�
,ĞŝůďƌƵŶŶ͘�

<,�E͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͗�tŚĂƚ͛Ɛ�DŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�DŽĚĞůͲ�ĂƐĞĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ͘�/Ŷ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�
dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϮϮ͕�/ƐƐƵĞ�ϲ͕�ƉƉ͘�ϱϯϱʹϱϲϬ͘�

<,KhZ�zͲ�Kt�Z^͕��͕͘�&�E<͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͗�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ��ŽŶƚĞŶƚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�DŽĚĞů��ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘�/Ŷ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϮϬ͕�/ƐƐƵĞ�ϱ͕�ƉƉ͘�ϰϯϳʹϰϱϳ͘�

</Z�,�Z͕��͘�;ϭϵϵϱͿ͗�^ƚƵĚŝĞŶ�ǌƵƌ�WŚǇƐŝŬĚŝĚĂŬƚŝŬ͘��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐͲ�ƵŶĚ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐƚŚĞŽͲ
ƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ͘�<ŝĞů͘�

<>�/E͕�h͘�;ϮϬϬϴͿ͗�'ĞŽŵĞĚŝĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǌƵƌ��ŬǌĞƉƚĂŶǌ�ƵŶĚ��ŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞŽŵĞĚŝĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĞͲ
ƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ŵŽĚĞƌŶĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲ�ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ͘�<ŝĞů͘�

<>/�D�͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϬϳͿ͗��Ƶƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ��ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ŝŶĞ��ǆͲ
ƉĞƌƚŝƐĞ͘��ŽŶŶ͘�

<>/�D�͕��͕͘�,�Zd/'͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͗�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŬŽŶǌĞƉƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŝŵ�ĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ��ŝƐŬƵƌƐ͘�/Ŷ͗�WZ�E��>͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�<ŽŵƉĞƚĞŶǌͲ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘�tŝĞƐďĂĚĞŶ͕�^͘�ϭϭʹϮϵ͘�

<>K,E͕�t͘�ƵŶĚ�t/E�,KZ^d͕�,͘Ͳt͘�;ϭϵϵϴͿ͗��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ŝĞĚůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�h^�͘�
sĞĐŚƚĂ͘�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϳϲͿ͗�^ƚĂĚƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ϯ͕�^͘�Ϯϰϵ͘�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϳϴĂͿ͗�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů�
ĚƵƌĐŚ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ͘�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�>ĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ϴ͕�,ĞĨƚ�Ϯ͕�
^͘�ϰϯʹϳϳ͘�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϳϴďͿ͗��Ƶƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ƐƚĂĚƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌŵŽĚĞůůĞŶ�ŝŵ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ϰ͕�^͘�ϲϵʹϳϴ͘�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϳϵĂͿ͗��Ğƌ�DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�/Ŷ͗�,ĞĨƚĞ�ǌƵƌ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬ�
ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϯ͕�,ĞĨƚ�Ϯ͕�^͘�ϱʹϭϮ͘�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϳϵďͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�ŬŽŶŬƌĞƚ͘��ŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƵŶĚ�
�ŶĂůǇƐĞ�ĞŝŶĞƐ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�sĞƌƐƵĐŚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐƐƚƵĨĞ͘�/Ŷ͗�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ϳ͕�^͘�ϱϴʹϵϮ͘�



�

ϯϭϬ�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϳϵĐͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ŝŶ��ŶƐĂƚǌ�ůŝŐŝƚŝŵĞƌ�tŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�/Ŷ͗�<ZK^^͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌŐŝƚͲ
ƚĞƌ�Ͳ�ĞŝŶĞ��ĞƐƚĂŶĚƐĂƵĨŶĂŚŵĞ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϭϭϯʹϭϯϭ͘�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϴϬͿ͗��ŚŽƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�Ͳ�ŽĚĞƌ�ǁĂƐ�ŵĂŶ�ĚĂĨƺƌ�Śćůƚ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞ�ZƵŶĚƐĐŚĂƵ�ϯϮ͕�,ĞĨƚ�ϴ͕�^͘�ϯϳϰ͘�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϴϭͿ͗��Ƶƌ�&ƌĂŐĞ�ǀŽŶ�/ŶĚƵŬƚŝŽŶ�ƵŶĚ��ĞĚƵŬƚŝŽŶ�ŝŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�^W�Z>/E'͕�t͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ͘�ϰ͘�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�^ǇŵƉŽƐŝŽŶ͕�dƌŝĞƌ͕�ϮϬ͘�ďŝƐ�
Ϯϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϭϵϴϬ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϭϯʹϯϴ͘�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϴϱĂͿ͗�DŽĚĞůůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�ϭ͘�/Ŷ͗�'tͲhŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�
,ĞĨƚ�Ϯϭ͕�^͘�ϱʹϭϱ͘�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϴϱďͿ͗�DŽĚĞůůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�Ϯ͘�/Ŷ͗�'tͲhŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�
,ĞĨƚ�ϮϮ͕�^͘�ϱʹϭϳ͘�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϵϱͿ͗��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐͲ�ƵŶĚ�ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�
DŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�^ĐŚƵůďƵĐŚĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ϭϳ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϮϱϭʹϮϳϰ͘�

<P�<͕�,͘�;ϭϵϵϴͿ͗��Ƶƌ�ZĞůĂƚŝǀŝƚćƚ�ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƌĞŶ�ĐƵƌƌŝͲ
ĐƵůĂƌĞŶ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞ�ϮϬ͕�,ĞĨƚ�ϭϭϲ͕�^͘�ϭϴʹϮϰ͘�

<P�<͕�,͘�;ϮϬϬϰͿ͗�dǇƉĞŶ�ƵŶĚ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ĚĞƌ�ZĂƵŵŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�<P�<͕�,͕͘�Z�DWͲ
&>�Z͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐůĞŝƚĞŶĚĞ��ŶƐćƚǌĞ�Ͳ�^ĐŚůƺƐƐĞů�ǌƵƌ�WƌŽĨŝůŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ͘�Dŝƚ�ĞƌƉƌŽďƚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞŶ͘�<ƂůŶ͕�^͘�ϭϵʹ
ϵϭ͘�

<P�<͕�,͘�;ϮϬϬϱͿ͗��Ğƌ�ĐŚŽƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵ͘��ŝĞ�DŝƚƚĞ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�/Ŷ͗�,KZ^d͕�h͕͘�
<�Et/^�,�Z͕��͕͘�^dZ�d�Et�Zd,͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ŝĞ�<ƵŶƐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶǌƵŵŝƐĐŚĞŶ͘�sŽŵ�
ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŬƌĞĂƚŝǀĞŶ�tŝƌŬĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚĞŶ�dŝůŵĂŶ�ZŚŽĚĞͲ:ƺĐŚƚĞƌŶ͘�
�ĞƌůŝŶ͕�^͘�ϰϱʹϱϲ͘�

<P�<͕�,͘�;ϮϬϬϴͿ͗��ǆĞŵƉůĂƌŝŬ�ƵŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐͲ�ƵŶĚ�ůĞƌŶͲ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞ�ϯϬ͕�,ĞĨƚ�ϭϳϲ͕�^͘�ϭϭʹϭϴ͘�

<PE/'͕�:͕͘��>PD�<�͕�^͘�;ϮϬϬϴͿ͗�DĞƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ͗�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ�
ZĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�dĞƐƚƐƚƌƵŬƚƵƌ͘�/Ŷ͗��>PD�<�͕�^͕͘�<�/^�Z͕�'͕͘�>�,D�EE͕�Z͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�WƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂŶŐĞŚĞŶĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ͘�tŝƐƐĞŶ͕�mďĞƌͲ
ǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬƐƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞƌ�ƵŶĚ�Ͳ
ƌĞĨĞƌĞŶĚĂƌĞ͘��ƌƐƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌƵƌ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌĂƵƐďŝůĚƵŶŐ͘�DƺŶƐͲ
ƚĞƌ͕�^͘�ϮϱϱʹϮϳϯ͘�

<Z�hdd�Z͕�z͘�;ϮϬϭϱͿ͗�&ĂĐŚƚǇƉŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌĨĂĐŚůŝĐŚĞ�DĞĚŝĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�,�h�Z/�,͕�,͕͘�Z�/E&Z/��͕�^͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�ůĞƌŶĞŶ͘�
�ŝĞ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ĞƌůŝŶ͕�^͘�ϮϮϴʹϮϳϭ͘�



�

ϯϭϭ�

<Z�>>͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͗�tŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘�
�ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚĞŚĞŶƐ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌŶ�ĚĞƌ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/͘��ĞƌůŝŶ͘�

<Z�>>͕�D͕͘�<Zm'�Z͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͗�tŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ͍��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐƚƵĚŝĞ͘�/Ŷ͗��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐǁĞŐ��ŝŽůŽŐŝĞĚŝĚĂŬͲ
ƚŝŬ͕�,ĞĨƚ�ϭϮ͕�^͘�ϵʹϮϲ͘�

<Z�>>͕�D͕͘�<Zm'�Z͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͗�dĞƐƚŝŶŐ�DŽĚĞůƐ͘���<ĞǇ��ƐƉĞĐƚ�ƚŽ�WƌŽŵŽƚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�DŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶ��ŝŽůŽŐǇ�>ĞƐƐŽŶƐ͍�/Ŷ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϱϬ͕�,ĞĨƚ�Ϯ͕�^͘�ϭϲϬʹϭϳϯ͘�

<Z�>>͕�D͕͘�Z�/E/^�,͕��͕͘�<Zm'�Z͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ŶĂůǇǌŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�DŽĚĞůŝŶŐ�ZĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ��ŝŽůŽŐǇ͕��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�
WŚǇƐŝĐƐ͘�/Ŷ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƉ͘�ϯϲϳʹϯϵϯ͘�

<Z�>>͕�D͕͘�hWD�/�Z��h���>��E͕��͕͘�<Zm'�Z͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͗�^ƚƵĚĞŶƚΖƐ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�DŽĚĞůƐ�ŝŶ��ŝĨĨĞƌĞŶƚ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽŶƚĞǆƚƐ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ϯ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϭʹϯϰ͘�

<Z�>>͕�D͕͘�hWD�/�Z��h���>��E͕��͕͘�<Zm'�Z͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͗�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞͲ
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�^�E�D�EE͕��͕͘�^�,D/�D�EE͕�W͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ŝŽůŽŐŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ�&ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐ͘�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƐƚćŶĚĞ͘��ĞƌůŝŶ͕�^͘�ϴϯʹϭϬϮ͘�

<Zm'�Z͕��͕͘�<�h�Zd�͕��͕͘�hWD�/�Z��h���>��E͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ�
ŝŶ�ĚĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘�/Ŷ͗�<Zm'�Z͕��͕͘�W�Z�,D�EE͕�/͕͘�^�,��<�Z͕�,͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�dŚĞŽƌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘��ĞƌůŝŶ͕�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^͘�ϭϰϭʹϭϱϳ͘�

<Zm'�Z͕��͕͘�hWD�/�Z��h���>��E͕��͕͘�<Z�>>͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͗�ǌƵ�WƌŝŵćƌƌĞĂŬƚŝŽŶ�ĚĞƌ�&ŽƚŽƐǇŶͲ
ƚŚĞƐĞ͗�&ƵŶŬƚŝŽŶƐŵŽĚĞůů�ǌƵƌ��ďŐƌĞŶǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƵŶĚ��ůĞŬƚƌŽŶĞŶͲ
ƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ͘��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ��ĞŝƚƌĂŐƐ�ǀŽŶ��Ś͘�,ƂŐĞƌŵĂŶŶ�ŝŶ�DEh�ϲϵ;ϮͿ�
ϮϬϭϲ͕�ϭϬϲͲϭϬϵ͘�/Ŷ͗�DEh�ϲϵ͕�,ĞĨƚ�Ϭϰ͕�^͘�ϮϳϳʹϮϳϵ͘�

<h><�͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͗�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�WĂĚĞƌďŽƌŶ͕�DƺŶĐŚĞŶ͕�tŝĞŶ͕��ƺƌŝĐŚ͘�

<hEd�Z͕�D͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͗��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ŝŶ�
EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ͘��ĞƌŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĂƐ�DĨ^t�EZt͘�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͘�

<hEd�Z͕�D͕͘���hD�Zd͕�:͕͘��>hD͕�t͕͘�<>h^D�EE͕�h͕͘�<Z�h^^͕�^͕͘�E�h�Z�E�͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�
;ϮϬϭϭĂͿ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�&ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵƐ��K��d/s͘�DƺŶƐƚĞƌ�Ƶ͘Ă͘�

<hEd�Z͕�D͕͘���hD�Zd͕�:͕͘��>hD͕�t͕͘�E�h�Z�E�͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϭďͿ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵƐ��K��Ͳ
d/s͘�DƺŶƐƚĞƌ�Ƶ͘Ă͘�



�

ϯϭϮ�

<hEd�Z͕�D͕͘�<>�/�<D�EE͕�d͕͘�<>h^D�EE͕�h͕͘�Z/�,d�Z͕��͘�;ϮϬϭϭĐͿ͗��ŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘�/Ŷ͗�<hEd�Z͕�D͕͘���hD�Zd͕�:͕͘��>hD͕�
t͕͘�<>h^D�EE͕�h͕͘�<Z�h^^͕�^͕͘�E�h�Z�E�͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�
ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵƐ��K��d/s͘�DƺŶƐƚĞƌ�
Ƶ͘Ă͕͘�^͘�ϱϱʹϲϴ͘�

<hEd�Z͕�D͕͘�<>h^D�EE͕�h͘�;ϮϬϭϬͿ͗�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵĞƐƐƵŶŐ�ďĞŝ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�Ͳ�DĞƚŚŽĚŝͲ
ƐĐŚĞ��/Ŷ͗�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ϯϴ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�^͘�ϲϵʹϴϲ͘�

>�E'�͕�<͘�;ϮϬϭϱͿ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ��ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘�/Ŷ͗�<�,>�Zd͕�:͕͘�&P>>/E'Ͳ�>��Z^͕�D͕͘�
'Pd�͕�D͕͘�,�Zd/E'�Z͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�,ĂŶĚďƵĐŚ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƐ�^ĂĐŚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ͘��ĂĚ�
,ĞŝůďƌƵŶŶ͕�^͘�ϴϮʹϴϳ͘�

>�d�͕�t͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϱͿ͗��ŝĞƌĐŬĞ�WƌĂǆŝƐ͘�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ͘��ƌďĞŝƚƐͲ�ƵŶĚ�>ĞƌŶͲ
ďƵĐŚ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͘�

>�d�͕�t͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϳͿ͗��ŝĞƌĐŬĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͘�

>��͕�^͕͘�</D͕�,͘Ͳ�͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ǆƉůŽƌŝŶŐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛��ƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂů�&ĞĂƚƵƌĞƐ�
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�DŽĚĞů�ŽŶ��ůŽŽĚ��ŝƌĐƵůĂͲ
ƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ϯϯ͕�/ƐƐƵĞ�ϱ͕�ƉƉ͘�ϭϬϳϱʹϭϬϵϵ͘�

>�,E�Z͕�&͘�;ϭϵϳϭͿ͗�sĞƌŬĞŚƌ�ƵŶĚ�^ƚćĚƚĞďĂƵ͘�WƌŽďůĞŵĞ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͘��ŝĞůĞĨĞůĚ͘�

>�/^E�Z͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͗��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ�WŚǇƐŝŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ŝŶĞ�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶƐƐƚƵĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/͘��ĞƌůŝŶ͘�

>�E^<�͕�'͕͘�,�>D<�͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͗��ŚŝůĚ�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�Ͷ��Ž�dŚĞǇ�ZĞĂůůǇ��ŶƐǁĞƌ�tŚĂƚ�
^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ��ƐŬ�&Žƌ͍�/Ŷ͗�^�,EKd�͕�t͕͘�<�h�Zd�͕��͕͘�>h�t/'͕�,͕͘�
Dm>>�Z͕��͕͘�WZ�d^�,͕�:͘�;�ĚƐ͘Ϳ͗�DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�>ŽŶĚŽŶ͕�ƉƉ͘�ϭϰϲʹϭϲϲ͘�

>�E�͕�d͘�;ϮϬϬϱͿ͗�dŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�<ĂƌƚĞŶ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ŚĞƵƚĞ�Ϯϲ͕�,ĞĨƚ�ϮϮϵ͕�^͘�Ϯʹϵ͘�

>�d,D�d�͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͗�Η'ĞŽŵĞƚŚŽĚĞŶΗ͘�<ƌŝƚŝƐĐŚĞ��ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚƐǁĞŝƐĞŶ͘�/Ŷ͗�'ĞŽƂŬŽ�Ϯϲ͕�ϯͲϰ͕�^͘�
ϮϱϭʹϮϴϮ͘�

>/��E͕�>͘�^͕͘��KtE^͕�Z͘�D͘�;ϭϵϴϵͿ͗�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�DĂƉƐ�ĂƐ�^ǇŵďŽůƐ͗�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƉ��ŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ��ŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ŷ͗��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ϮϮ͕�ƉƉ͘�ϭϰϱʹϮϬϭ͘�

>/�,d�>�h͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͗��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐ�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵͲ
ƌĞůůĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�;&/h'Ϳ͘��ŝƉůŽŵĂƌďĞŝƚ͘�,ĂŶŶŽͲ
ǀĞƌ͘�

>/�E�Zd͕�'͘�ƵŶĚ�Z��d�͕�h͘�;ϭϵϵϴͿ͗�dĞƐƚĂƵĨďĂƵ�ƵŶĚ�dĞƐƚĂŶĂůǇƐĞ͘�tĞŝŶŚĞŝŵ͘�



�

ϯϭϯ�

>/E��h͕��͘Ͳ<͘�;ϮϬϭϮͿ͗��Ğƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ�ΗZćƵŵůŝĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐΗ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĞŝŶĞƌ��ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐƐƐƚƵĚŝĞ͘�/Ŷ͗�,mdd�ZD�EE͕��͕͘�
</Z�,E�Z͕�W͕͘��Z/�>/E'͕�<͕͘�^�,h>�Z͕�^͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�ZćƵŵůŝĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘�ZćƵŵůŝͲ
ĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͕�<ĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�
^͘�ϰϮʹϱϯ͘�

>/WKt^<z͕�&͘�;ϮϬϬϲͿ͗��ƵĨ�ĚĞŶ�>ĞŚƌĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ĂŶ͘��ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ǀŝĚĞŶǌĞŶ�Ĩƺƌ��ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞƌŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ͕�>ĞŚƌĞƌŚĂŶĚĞůŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�>ĞƌͲ
ŶĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ͘�/Ŷ͗��>>�D�EEͲ',/KE��͕��͕͘�d�Z,�Zd͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�
ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ͘��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ĞƌƵĨ͘�tĞŝŶŚĞŝŵ͕�^͘�ϰϳʹϳϬ͘�

>/WKt^<z͕�&͕͘�d,hƘ��^͕��͕͘�<>/�D�͕��͕͘�Z�h^^�Z͕�<͕͘�W�h>/͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐ�
>ĞŚƌĞƌǁŝƐƐĞŶ͕�ƐĞůďƐƚďĞǌŽŐĞŶĞ�<ŽŐŶŝƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞ�^ĐŚƵůƵŵͲ
ǁĞůƚ�Ͳ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵůƚƵƌǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞŶ�^ƚƵĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĞŝͲ
ǌĞƌ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬůĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�/Ŷ͗�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ϯϭ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϮϬϲʹ
Ϯϯϳ͘�

>K,^�Ͳ�K^^�E�͕�,͕͘�<hE/E�Ͳ,���E/�,d͕�K͕͘��/�<�͕�d͕͘�>�hdE�Z͕��͕͘�<hEd�Z͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͗�
dĞĂĐŚĞƌƐ͛�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ďŽƵƚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƚĞƐƚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�/Ŷ͗�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�/ƐƐƵĞ�ϰϰ͕�ƉƉ͘�ϯϲʹ
ϰϵ͘�

>Kd�͕�D͘�;ϮϬϭϲͿ͗�<ŽŐŶŝƚŝǀĞ��ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�>ĞƐĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ͘��ŝŶĞ�
sŝĚĞŽƐƚƵĚŝĞ�ǌƵƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�YƵĂůŝƚćƚ�ǀŽŶ�>ĞƐĞƺďƵŶŐĞŶ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƵůͲ
ũĂŚƌ͘�tŝĞƐďĂĚĞŶ͘�

>Kd�͕�D͕͘�'��Z/�>͕�<͕͘�>/WKt^<z͕�&͘�;ϮϬϭϯͿ͗�EŝĞĚƌŝŐ�ƵŶĚ�ŚŽĐŚ�ŝŶĨĞƌĞŶƚĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚĞƌ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐďĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ͘��ŶĂůǇƐĞŶ�ǌƵ�ĚĞƌĞŶ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƚŝŐĞƌ�sĂůŝĚŝĞƌƵŶŐ͘�/Ŷ͗�
�ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ�WćĚĂŐŽŐŝŬ�ϱϵ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϯϱϳʹϯϴϬ͘�

D�,Z͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͗�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ͘��ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�
DŽĚĞůůďĞŐƌŝĨĨƐ͘�/Ŷ͗�<Z	D�Z͕�^͕͘��Z���<�DW͕�,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ŝůĚ͕�^ĐŚƌŝĨƚ͕��ĂŚů͘�DƺŶͲ
ĐŚĞŶ͕�^͘�ϱϵʹϴϲ͘�

D�,Z͕��͘�;ϮϬϬϰĂͿ͗��ĂƐ�DƂŐůŝĐŚĞ�ŝŵ�DŽĚĞůů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ŝŬƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�
D��,K͕�d͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�&ŝĐƚŝŽŶ͘�mďĞƌ�'ĞĚĂŶŬĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ�ŝŶ�tŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂĨƚ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƵŶĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͘�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ͕�^͘�ϭϲϭʹϭϴϮ͘�

D�,Z͕��͘�;ϮϬϬϰďͿ͗��ĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ŝŵ�DŽĚĞůů͘��ĞƌůŝŶ͘�

D�,Z͕��͘�;ϮϬϬϴĂͿ͗��ĂƌŐŽ͘��Ƶŵ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ��ŝůĚ�ƵŶĚ�DŽĚĞůů͘�/Ŷ͗�Z�/�,>�͕�/͕͘�^/�'�>͕�
^͕͘�^W�>d�E͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�sŝƐƵĞůůĞ�DŽĚĞůůĞ͘�DƺŶĐŚĞŶ͕�^͘�ϭϳʹϰϬ͘�



�

ϯϭϰ�

D�,Z͕��͘�;ϮϬϬϴďͿ͗��ŝŶ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐĞŝŶƐ͘��ŝŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ��ƵĨŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽͲ
ĚĞůůďĞŐƌŝĨĨƐ͘�/Ŷ͗��/Z<^͕�h͕͘�<EK�>K�,͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DŽĚĞůůĞ͘�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ă͘D͘�Ƶ͘Ă͕͘�^͘�
ϭϴϳʹϮϭϴ͘�

D�,Z͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͗��ŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ŽŐŝŬ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬͲ^ƉĞŬƚͲ
ƌƵŵ�ϯϮ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϮϮϴʹϮϰϵ͘�

D�,Z͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ĞĨƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ͘�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�
DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ͘�/Ŷ͗��ƌǁćŐĞŶ�tŝƐƐĞŶ��ƚŚŝŬ�Ϯϲ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϯϮϵʹϯϰϮ͘�

D�dd/^^�<͕��͕͘�W&�&&�E���,͕��͘�ƵŶĚ�Z�h��Z͕�W͘�;ϮϬϭϯͿ͗�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞŶ�
,ƵŵĂŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͘�

D�z�Z͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͗��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ĂůƐ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ�WƌŽďůĞŵůƂƐĞŶ͘�/Ŷ͗�
<Zm'�Z͕��͕͘�sK'd͕�,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�dŚĞŽƌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ďŝŽůŽŐŝĞĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘�
�ĞƌůŝŶ�Ƶ͘�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^͘�ϭϳϳʹϭϴϲ͘�

D�zZ/E'͕�W͘�;ϮϬϬϮͿ͗��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�^ŽǌŝĂůĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͘��ŝŶĞ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�
ǌƵ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵ��ĞŶŬĞŶ͘�tĞŝŶŚĞŝŵ͘�

D�zZ/E'͕�W͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϬϴͿ͗��ŝĞ�WƌĂǆŝƐ�ĚĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŶ�/ŶŚĂůƚƐĂŶĂůǇƐĞ͘�tĞŝŶŚĞŝŵ�
Ƶ͘Ă͘�

D�,Z�E͕�D͕͘�D�,Z�E͕�Z͘�;ϮϬϭϵͿ͗��ĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚůĞďĞŶƐǌǇŬůƵƐ�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ŚŝŶͲ
ƚĞƌĨƌĂŐĞŶ͘�dĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�	ŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�^͘�ϯϴʹ
ϰϮ͘�

D�,Z�E͕�D͕͘�D�,Z�E͕�Z͕͘�K,>͕�h͕͘�ZK^�E��Z'�Z͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͗��ŝĞ�ĚŽƉƉĞůƚĞ�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ�dŚĞŵĞŶ͘��ŝŶĞ�ůŽŚŶĞŶƐǁĞƌƚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�^ĐŚƺůĞƌ�
ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂŬƚƵĞůů�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞ�ϯϳ͕�,ĞĨƚ�Ϯϭϲ͕�^͘�ϰʹϭϭ͘�

D�,Z�E͕�Z͕͘�Z�DW&>�Z͕��͕͘��h�,,K>�͕�:͕͘�,�Zd/'͕�:͕͘�h>Z/�,ͲZ/��,�DD�Z͕��͘�D͘�;ϮϬϭϴͿ͗�
^ǇƐƚĞŵ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�DŽĚĞůůŝŶŐ͘�dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ǀĂůŝĚĂͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞů�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
/Ŷ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ϱϱ͕�/ƐƐƵĞ�ϱ͕�ƉƉ͘�ϲϴϱʹϳϭϭ͘�

D�,Z�E͕�Z͕͘�Z�DW&>�Z͕��͕͘�Z/��,�DD�Z͕��͘ͲD͕͘�,�Zd/'͕�:͘�;ϮϬϭϲͿ͗�^ǇƐƚĞŵŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�
ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨͲ
ƚĞŶ�ϮϮ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�^͘�ϭϰϳʹϭϲϯ͘�

D�,Z�E͕�Z͕͘�Z�DW&>�Z͕��͕͘�h>Z/�,ͲZ/��,�DD�Z͕��͘�D͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ĞŶŬĞŶ�ŝŶ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶ͘�^ǇƐƚĞŵŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂůƐ�^ĐŚůƺƐƐĞů�ǌƵƌ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŐĞŶͲ
ŬŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŶ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϰϰ͕�,ĞĨƚ�ϰ͕�^͘�ϰʹϴ͘�

�

�



�

ϯϭϱ�

D�/^�Zd͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͗�sŽŵ�DŽĚĞůůǁŝƐƐĞŶ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ͳ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĞŝŶĞƌ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�&ƵŶĚŝĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ůĞƌŶĞƌƐĞŝƚŝŐĞ�
<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ǌƵƌ�<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘�/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�EĂͲ
ƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ϭϰ͕�^͘�ϮϰϯʹϮϲϭ͘�

D�/^�Zd͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͗�Dŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�/Ŷ͗�t�/d��>͕�,͕͘�^�,��>͕�^͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ŝŽůŽͲ
ŐŝĞ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͗�ƉůĂŶĞŶ͕�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͕�ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͘�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�ƵŶĚ�//͘�
�ĞƌůŝŶ͕�^͘�ϭϬϱʹϭϭϳ͘�

D�EK>�͕�E͘�ƵŶĚ��K'E�Z͕�<͘�;ϮϬϭϱͿ͗�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ZĂƚŝŶŐƐŬĂůĞŶ�ŝŶ�&ƌĂŐĞďƂŐĞŶ͘�
DĂŶŶŚĞŝŵ͘�

D�z�Z͕�,͘�;ϭϵϵϬͿ͗�DŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ��ŝŽůŽŐŝĞ�ϭϰ͕�,ĞĨƚ�ϭϲϬ͕�^͘�ϰʹϭϬ͘�

D/�,��>͕�d͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϱͿ͗��ŝĞƌĐŬĞ�tĞůƚĂƚůĂƐ͘��ƵƐŐĂďĞ�ϮϬϭϱ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͘�

D/�E�Z͕�<͘�;ϮϬϭϲͿ͗��ĂƐ�/ŵĂŐĞ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĨĂĐŚƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬͲ
ƚŝǀĞ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ͘��ŝŶĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�ƐĐŚƵůĂƌƚĞŶƺďĞƌŐƌĞŝͲ
ĨĞŶĚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�ŝŶ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ͘�DƺŶƐͲ
ƚĞƌ͘�

D/<�>^</^Ͳ^�/&�Zd͕�^͕͘�<�^W�Z͕�>͘�;ϮϬϭϭͿ͗�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WŚǇƐŝŬ͕�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ƵŶĚ�ŝŵ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�DŽͲ
ĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�WŚǇƐŝŬ�ϮϮ͕�,ĞĨƚ�ϭϮϮ͕�^͘�ϰʹϭϮ͘�

D/<�>^</^Ͳ^�/&�Zd͕�^͕͘�d,/�>�͕�D͕͘�tmE^�,�Z͕�d͘�;ϮϬϬϱͿ͗�DŽĚĞůůŝĞƌĞŶ�Ͳ�^ĐŚůƺƐƐĞůĨćŚŝŐͲ
ŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞ͘�/Ŷ͗�WŚǇ�ŝĚ���ϰ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�
^͘�ϯϬʹϰϲ͘�

D/E/^d�Z/hD�&mZ�^�,h>��hE��t�/d�Z�/>�hE'���^�>�E��^�EKZ�Z,�/EͲt�^d&�>�E�D^t�
EZt�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϬϳͿ͗��ƌĚŬƵŶĚĞ͕�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�Ͳ�^ĞŬƵŶͲ
ĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�;'ϴͿ�ŝŶ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ͘�&ƌĞĐŚĞŶ͘�

D/E/^d�Z/hD�&mZ�^�,h>��hE��t�/d�Z�/>�hE'���^�>�E��^�EKZ�Z,�/EͲt�^d&�>�E�D^t�
EZt�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϰͿ͗�<ĞƌŶůĞŚƌƉůĂŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�//�'ǇŵŶĂƐŝƵŵͬ�
EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ͘�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͘�

D/E/^d�Z/hD�&mZ�^�,h>��hE��t�/d�Z�/>�hE'���^�>�E��^�EKZ�Z,�/EͲt�^d&�>�E�D^t�
EZt�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϱͿ͗��ĂƐ�^ĐŚƵůǁĞƐĞŶ�ŝŶ�EŽƌĚƌŚĞŝŶͲtĞƐƚĨĂůĞŶ�ĂƵƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝͲ
ǀĞƌ�^ŝĐŚƚ͘�ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ͘��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ͘�

D/E/^d�Z/hD�&mZ�^�,h>��hE��t�/d�Z�/>�hE'���^�>�E��^�EKZ�Z,�/EͲt�^d&�>�E�D^t�
EZt�;ϮϬϭϲͿ͗��ĞŶƚƌĂůĂďŝƚƵƌ�ϮϬϭϵ�ʹ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�/ŶŚĂůƚůŝĐŚĞ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�
ƵŶĚ�&ŽŬƵƐƐŝĞƌƵŶŐĞŶ͘�hZ>͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂŶĚĂƌĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘ƐĐŚƵůŵŝŶŝƐƚĞͲ
ƌŝƵŵ͘Ŷƌǁ͘ĚĞͬĐŵƐͬǌĞŶƚƌĂůĂďŝƚƵƌͲŐŽƐƚͬĨĂĞĐŚĞƌͬŐĞƚĨŝůĞ͘ƉŚƉ͍ĨŝůĞсϰϮϲϱ�
;ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴͿ͘�



�

ϯϭϲ�

DKEDKE/�Z͕�D͘�;ϭϵϵϲͿ͗��ŝŶƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�DŝůůŝŽŶ͘��ŝĞ�dƌŝĐŬƐ�ƵŶĚ�>ƺŐĞŶ�ĚĞƌ�<ĂƌƚŽŐƌĂͲ
ƉŚĞŶ͘��ĂƐĞů�Ƶ͘�Ă͘�

Dm>>�Z͕��͕͘�&�>�Z/�,͕��͕͘��>PD�<�͕�^͘�;ϮϬϬϴͿ͗�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�>ĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƌͲ
ŶĞŶ�ǀŽŶ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬ͘�/Ŷ͗��>PD�<�͕�^͕͘�<�/^�Z͕�'͕͘�>�,D�EE͕�Z͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�WƌŽĨĞƐƐŝͲ
ŽŶĞůůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂŶŐĞŚĞŶĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ͘�tŝƐƐĞŶ͕�mďĞƌǌĞƵͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬƐƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ͲƌĞͲ
ĨĞƌĞŶĚĂƌĞ͘��ƌƐƚĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ǌƵƌ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌĂƵƐďŝůĚƵŶŐ͘�DƺŶƐƚĞƌ͕�
^͘�ϮϰϳʹϮϳϲ͘�

DhDD�E��z͕�,͘�ƵŶĚ�'Z�h͕�/͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ŝĞ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶͲDĞƚŚŽĚĞ͘�'ƂƚƚŝŶŐĞŶ�Ƶ͘Ă͘�

E�h,�h^͕��͕͘�sK'd͕�,͘�;ϮϬϬϱͿ͗��ŝŵĞŶƐŝŽŶĞŶ�ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ��ŝŽůŽͲ
ŐŝĞůĞŚƌĞƌƚǇƉĞŶ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ŝŚƌĞƌ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�
�ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ϭϭ͕�^͘�ϳϯʹϴϰ͘�

E/WW�Z͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͗�ZĞĐŚŶĞŶ�ƵŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƚŝŬŵĂĐŚĞŶ͗�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ��ŶĂůǇƐĞǀĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�/Ŷ͗�'��,�Z�d͕�,͕͘�'>�^�Z͕�Z͕͘�Z��d<�͕�h͕͘�Z�h��Z͕�W͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�WŚǇƐŝƐĐŚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�,ƵŵĂŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐ͕�^͘�ϭϯϯʹϭϰϰ͘�

EKd�^d�/E͕�&͘�t͘�;ϭϵϰϱͿ͗�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ʹ�ƚŚĞ�>ŽŶŐ�sŝĞǁ͘�/Ŷ͗�^�,h>d�͕�d͘�t͘�;�Ě͘Ϳ͗�&ŽŽĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͘��ŚŝĐĂŐŽ͕�ƉƉ͘�ϯϲʹϱϳ͘�

K,͕�W͘�^͕͘�K,͕�^͘�:͘�;ϮϬϭϭͿ͗�tŚĂƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�EĞĞĚ�ƚŽ�<ŶŽǁ��ďŽƵƚ�DŽĚĞůƐ͗�
�Ŷ�KǀĞƌǀŝĞǁ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϯϯ͕�/ƐƐƵĞ�ϴ͕�
ƉƉ͘�ϭϭϬϵʹϭϭϯϬ͘�

K,>͕�h͘�;ϮϬϭϯĂͿ͗�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ͘�/Ŷ͗��P,E͕��͕͘�K��ZD�/�Z͕�'͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�tƂƌƚĞƌďƵĐŚ�ĚĞƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘��ĞŐƌŝĨĨ��Ͳ�͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϭϲϬʹϭϲϭ͘�

K,>͕�h͘�;ϮϬϭϯďͿ͗�<ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�ƵŶĚ�<ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝƚćƚ͘�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞŵ��ŝůĚƵŶŐƐǁĞƌƚ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϰϯ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�
ϰʹϳ͘�

K^�Z͕�&͘�;ϭϵϵϴͿ͗��ƚŚŽƐ�Ͳ�ĚŝĞ�sĞƌŵĞŶƐĐŚůŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌĨŽůŐƐ͘��Ƶƌ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞƌ��ĞͲ
ƌƵĨƐŵŽƌĂů�ǀŽŶ�>ĞŚƌƉĞƌƐŽŶĞŶ͘�tŝĞƐďĂĚĞŶ͘�

K^�Z͕�&͘�;ϮϬϭϰͿ͗�tŝƌŬƵŶŐ�ƵŶĚ�tŝƌŬƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞ�ŝŵ�>ĞŚƌĞƌďĞƌƵĨ͘�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�
'ƌĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘�/Ŷ͗�d�Z,�Zd͕��͕͘���EE�t/d�͕�,͕͘�
ZKd,>�E�͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�,ĂŶĚďƵĐŚ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǌƵŵ�>ĞŚƌĞƌďĞƌƵĨ͘�DƺŶƐƚĞƌ͕�^͘�
ϱϵϮʹϲϬϮ͘�

KddK͕�<͘Ͳ,͕͘�DPEd�Z͕�>͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϱĂͿ͗��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞ͘�dŚĞŵĞŶŚĞĨƚ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�,ĞƵƚĞ͘�^ĞĞůǌĞͲsĞůďĞƌ͘�



�

ϯϭϳ�

KddK͕�<͘Ͳ,͕͘�DPEd�Z͕�>͘�;ϮϬϭϱďͿ͗�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĨƂƌͲ
ĚĞƌŶ͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůůĞ�>ĞŚƌͲͬ>ĞƌŶĨŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞ�ŚĞƵƚĞ͕�,ĞĨƚ�ϯϮϮ͕�^͘�Ϯʹϳ͘�

W�^^DKZ�͕��͕͘�'Khs��͕�:͘�^͕͘�'/�Z�͕�Z͘�E͘�;ϮϬϭϰͿ͗�DŽĚĞůƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
^ĐŝĞŶĐĞ͗�&ŽĐƵƐŝŶŐ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�^ĞŶƐĞͲŵĂŬŝŶŐ͘�/Ŷ͗�D�dd,�t^͕�D͘�Z͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘��ŽƌĚƌĞĐŚƚ͕�^͘�ϭϭϳϭʹϭϮϬϮ͘�

W�d�<�͕��͕͘�hWD�/�Z��h���>��E͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͗��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�>ĞƌŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗��>^d�Z͕��͕͘�
^�,h>d�Ͳ^/�d<Kt^</͕��͕͘�t/^�,D�EE͕�&͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�ϭϰ͘�&ƌƺŚũĂŚƌƐƐĐŚƵůĞ�ϮϬϭϮ͗�&ĂĐŚͲ
ƐĞŬƚŝŽŶ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ��ŝŽůŽŐŝĞ�ŝŵ�sĞƌďĂŶĚ�Ĩƺƌ��ŝŽůŽŐŝĞ͕��ŝŽǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�
ƵŶĚ��ŝŽŵĞĚŝǌŝŶ͘��ĂĐŚĞŶ͕�^͘�ϭϬϰʹϭϬϱ͘�

W�d�Z͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͗�DŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗��Zh�<�Z͕��͕͘�,�s�Z^�d,͕�:͘Ͳ�͕͘�^�,PW^͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞͲhŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�ϭϬϮ�^ƚŝĐŚǁŽƌƚĞ͘��ĂůƚŵĂŶŶƐǁĞŝůĞƌ͕�^͘�ϭϱϭʹϭϱϮ͘�

W�d�Z͕��͕͘�^/�'DhE�͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͗��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǀƐ͘�DŽĚĞůů͘�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ƌͲ
ŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�'�K'Z�W,/^�,�^�/E^d/dhd���Z�
Zh,ZͲhE/s�Z^/d	d��K�,hD�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ŝůͲ
ĚƵŶŐ͘��Ğƌ��ĞŝƚƌĂŐ�ĚĞƐ�&ĂĐŚĞƐ�Ĩƺƌ�^ĐŚƵůĞ͕�>ĞƌŶůĂďŽƌ�ƵŶĚ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ͘�,'�Ͳ
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�Ϯϲ͘ͲϮϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϱ͘��ŽĐŚƵŵ͕�^͘�ϯϭʹϯϯ͘�

W,�D͕�'͕͘�<K�,͕�d͕͘�,�>D<�͕��͕͘�^�,Z���Z͕�&͘Ͳt͕͘�,�>D<�͕�d͕͘��/�͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͗��Ž�
dĞĂĐŚĞƌƐ�<ŶŽǁ�,Žǁ�dŚĞŝƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ�/Ɛ�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�dŚĞŝƌ�WƵƉŝůƐ͍�/Ŷ͗�WƌŽĐĞĚŝĂ�
Ͳ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ϰϲ͕�ƉƉ͘�ϯϯϲϴʹϯϯϳϰ͘�

W>�W/^͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ǌƵƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ŬŽŵͲ
ƉůĞǆĞƌ�ƚŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞƌ�<ĂƌƚĞŶ͘��ŝŶĞ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐͲ
ƐƚƵĨĞ�ϭϬ�ĚĞƌ�ZĞĂůƐĐŚƵůĞ͘�DƺŶƐƚĞƌ͘�

WZ��dKZ/h^͕��͘Ͳ<͘�;ϮϬϭϰͿ͗�DĞƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�ĚƵƌĐŚ�ZĂƚŝŶŐƐ͘�DƺŶƐƚĞƌ�
Ƶ͘Ă͘�

WZ�E��>͕�D͕͘���hD�Zd͕�:͕͘��>hD͕�t͕͘�>�,D�EE͕�Z͕͘�>�hdE�Z͕��͕͘�E�h�Z�E�͕�D͕͘�W�<ZhE͕�
Z͕͘�ZK>&&͕�,�E^Ͳ'mEd�Z͕�ZK^d͕�:mZ'�E͕�^�,/�&�>�͕�h͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϬϰͿ͗�W/^��ϮϬϬϯ͘�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�sĞƌŐůĞŝĐŚƐ͘��ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ͘�<ŝĞů͘�

WZm&�Z͕�W͘�ƵŶĚ�Z�yZKd,͕�D͘�;ϮϬϬϬͿ͗��ǁĞŝͲWŚĂƐĞŶͲWƌĞƚĞƐƚŝŶŐ͘�DĂŶŶŚĞŝŵ͘�

Z�,D͕�D͕͘��P>^d�Z>/͕�<͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐǀŝŐŶĞƚƚĞŶ͘�/Ŷ͗�<Zm'�Z͕�
�͕͘�W�Z�,D�EE͕�/͕͘�^�,��<�Z͕�,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DĞƚŚŽĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐͲ
ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘��ĞƌůŝŶ͕�^͘�ϮϭϯʹϮϮϱ͘�

Z�/E��Z^͕�,͘�;ϮϬϬϱͿ͗�YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŵŝƚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͘��ŝŶ�>ĞŝƚĨĂĚĞŶ͘�
DƺŶĐŚĞŶ͘�



�

ϯϭϴ�

Z�/E&Z/��͕�^͘�;ϮϬϬϴͿ͗�^ĐŚƺůĞƌǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƌŶĞŶ�ǀŽŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ϯϬ͕�,ĞĨƚ�Ϯϲϱ͕�^͘�ϴʹϭϯ͘�

Z�/E&Z/��͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ͗�DĞŶƚĂůĞ�DŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗��P,E͕��͕͘�K��ZD�/�Z͕�'͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�tƂƌƚĞƌͲ
ďƵĐŚ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘��ĞŐƌŝĨĨ��Ͳ�͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϭϵϬʹϭϵϭ͘�

Z�/^^͕�<͕͘�^	>��Z͕��͕͘�^�,/�W�Ͳd/^<�͕��͕͘�<>/�D�͕��͕͘�<P>>�Z͕�K͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϲͿ͗�W/^��ϮϬϭϱ͘�
�ŝŶĞ�^ƚƵĚŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�<ŽŶƚŝŶƵŝƚćƚ�ƵŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘�DƺŶƐƚĞƌ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�

Z�/d͕�y͘ͲZ͘�;ϮϬϭϲͿ͗��ĞŶŬƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŝŶ�>ƂƐƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞŶ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐĂƵĨŐĂͲ
ďĞŶ͘�tŝĞƐďĂĚĞŶ͘�

Z�h^^�Z͕�<͕͘�W�h>/͕��͕͘��>D�Z͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ĞƌƵĨƐďĞǌŽŐĞŶĞ�mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�>ĞŚƌĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌŶ͘�/Ŷ͗�d�Z,�Zd͕��͕͘���EE�t/d�͕�,͕͘�ZKd,>�E�͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�,ĂŶĚͲ
ďƵĐŚ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǌƵŵ�>ĞŚƌĞƌďĞƌƵĨ͘�DƺŶƐƚĞƌ͕�^͘�ϰϳϴʹϰϵϱ͘�

Z,K��Ͳ:m�,d�ZE͕�d͘�;ϮϬϬϱͿ͗�Η^ƚƌƵŬƚƵƌͲ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĂŶƐĂƚǌΗ�ŽĚĞƌ�Η/ŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞƐ�>ĞƌͲ
ŶĞŶΗ͍�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚćƌĞŶ�>ĞƌŶƚŚĞŽƌŝĞ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�
ŝŚƌĞ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ϯϯ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�^͘�ϭϴʹϰϮ͘�

Z/�^�͕�:͕͘�Z�/E,K>�͕�W͘�;ϮϬϭϬͿ͗��ŵƉŝƌŝƐĐŚĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ǌƵƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƌ�
,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ǀŽŶ�ĂŶŐĞŚĞŶĚĞŶ�WŚǇƐŝŬůĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ͘�/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ�
�ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ϭϲ͕�^͘�ϭϲϳʹϭϴϳ͘�

Z/�^�͕�:͕͘�Z�/E,K>�͕�W͘�;ϮϬϭϮͿ͗��ŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ĂŶŐĞŚĞŶĚĞƌ�WŚǇƐŝŬͲ
ůĞŚƌŬƌćĨƚĞ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐĨŽƌŵĞŶ͘�/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ��ƌǌŝĞͲ
ŚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ϭϱ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�^͘�ϭϭϭʹϭϰϯ͘�

Z/E'�>͕�'͘�;ϮϬϭϮͿ͗��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�DĞĚŝĞŶ͘�/Ŷ͗�,�s�Z^�d,͕�:͘Ͳ�͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝͲ
ĚĂŬƚŝŬ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϭϳϱʹϭϵϭ͘�

Z/E^�,���͕�'͘�;ϮϬϬϳͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘�WĂĚĞƌďŽƌŶ͘�

Z/E^�,���͕�'͘�ƵŶĚ�^/�'DhE�͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘�WĂĚĞƌďŽƌŶ͘�

^�,�>>,KZE͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͗��ƌĚŬƵŶĚĞͲ�ŝĚĂŬƚŝŬ͘�WƌĂǆŝƐŚĂŶĚďƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ�/�
ƵŶĚ�//͘��ĞƌůŝŶ͘�

^�,��<�Z͕�,͘�;ϮϬϭϰͿ͗�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶƐŝƐƚĞŶǌ�ǀŽŶ�/ƚĞŵŐƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƚ��ƌŽŶďĂĐŚƐ�
ɲ͘�KŶůŝŶĞ��ƵƐĂƚǌŵĂƚĞƌŝĂů͘�/Ŷ͗�<Zm'�Z͕��͕͘�W�Z�,D�EE͕�/͕͘�^�,��<�Z͕�,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�
DĞƚŚŽĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘��ĞƌůŝŶ͘�

^�,D�>KZ͕�,͕͘�^�,	&�Z͕�<͘�;ϮϬϭϵͿ͗�sŽŶ���ŶĂĐŚ���Ͳ�ŐůŽďĂůĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚŬĞƚƚĞŶ�ŝŵ�^ĞĞͲ
ŚĂŶĚĞů͘��ĂƐ�DŽĚĞůů�ĚƵƌĐŚ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�ĞƌĨĂŚƌďĂƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ϰϵ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϭϳʹϮϭ͘�



�

ϯϭϵ�

^�,D/�dͲ�d��Zd͕�>͕͘��D�>�E'͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͗�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�/Ŷ͗�
^�,D/�dͲ�d��Zd͕�>͕͘��D�>�E'͕�D͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ͘��ĞƌůŝŶ͕�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^͘�ϯϱʹϭϳϰ͘�

^�,EKd�͕�t͕͘���EE�Zd͕�D͘�;ϮϬϬϯͿ͗��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
DƵůƚŝƉůĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ϭϯ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϭϰϭʹ
ϭϱϲ͘�

^�,h��Zd͕�:͘��͘�;ϮϬϭϯͿ͗�DŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗��P,E͕��͕͘�K��ZD�/�Z͕�'͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�tƂƌƚĞƌďƵĐŚ�ĚĞƌ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͘��ĞŐƌŝĨĨ��Ͳ�͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϭϵϵʹϮϬϬ͘�

^�,h��Zd͕�:͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͗�<ŽŐŶŝƚŝǀ�ĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶĚ�ƵŶĚ�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝĞƌĞŶ͘�
^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞƌĨŽƌƐĐŚĞŶ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌŚĂůƚĞǀĞƌŵƂŐĞŶ�ǀŽŶ��ƂĚĞŶ͘�
/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂŬƚƵĞůů�Θ�^ĐŚƵůĞ�ϯϴ͕�,ĞĨƚ�Ϯϭϵ͕�^͘�Ϯϰʹϯϰ͘�

^�,h>�Z͕�^͘�;ϮϬϬϳͿ͗��ŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĚǇŶĂŵŝŬ�ĚĞƌ�tĞůƚďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘��ŝŶ��ĞŝƐƉŝĞů�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ��ŝĂŐƌĂŵŵĞŶ�ĂůƐ�>ĞƌŶŵĞƚŚŽĚĞ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞ�ϯϳ͕�,ĞĨƚ�ϱ͕�^͘�ϯϰʹϰϭ͘�

^�,h>�Z͕�^͕͘�&�Ed�͕��͕͘�ZK^�E<Z��E��Z͕�&͕͘�Z/�^^͕�t͘�;ϮϬϭϳͿ͗�^ǇƐƚĞŵƐ�dŚŝŶŬŝŶŐ�tŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�^ĐŽƉĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�^�Ϳ�ʹ�Ă�,ĞƵƌŝƐƚŝĐ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�DŽĚĞů�ĂƐ�Ă��ĂƐŝƐ�&Žƌ�;ƐĐŝĞŶĐĞͿ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϰϮ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϭϵϮʹϮϬϰ͘�

^�,h>d��͕��͘�;ϭϵϴϴͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ͳ��Ƶƌ��ƌŐćŶǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉͲ
ůĂƌŝƐĐŚĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ͘�/Ŷ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ϵ͕�,ĞĨƚ�ϱϴ͕�^͘�ϱϬʹϱϰ͘�

^�,h>d��͕��͘�;ϭϵϵϰͿ͗�'ƌĂĨŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƉůĂƐƚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ��ƌĚŬƵŶĚĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ϭϰ͕�,ĞĨƚ�ϭϮϮ͕�^͘�ϰʹϱ͘�

^�,h>d��͕��͘�;ϭϵϵϲͿ͗��ĞŶŬĞŶ�ŝŶ�DŽĚĞůůĞŶ͘��Ƶŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ��ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�&>�d,͕�D͕͘�&h�,^͕�'͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�/Ŷ�^ǇƐƚĞŵĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ůĞƌŶĞŶ�Ͳ�ĨĂĐŚĚŝĚĂŬͲ
ƚŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�'ŽƚŚĂ͕�^͘�ϲϵʹϳϴ͘�

^�,h>d��͕��͘�;ϭϵϵϴͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ�ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐ͘�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ƵŶĚ�&ƌŽŶƚĞŶ�ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď�ĚĞƐ�&ĂĐŚĞƐ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ϯϴ͕�,ĞĨƚ�ϰ͕�^͘�ϴʹϭϯ͘�

^��>D�/�Z͕�W͘�ƵŶĚ�Z�E<�t/d�͕�&͘�;ϮϬϭϯͿ͗�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ�^ƚĂƚŝƐƚŝŬ�Ĩƺƌ�
WƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ͘�DƺŶĐŚĞŶ͘�

^�/&�Zd͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͗�<ŽŵƉĞƚĞŶǌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ǀŽŶ�
/ZdͲDŽĚĞůůĞŶ͘�/Ŷ͗�Z/�'�>͕�h͕͘�^�,h��Zd͕�^͕͘�^/���ZdͲKdd͕�'͕͘�D��,�͕�<͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�
<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌŵĞƐƐƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬĞŶ͘�
DƺŶƐƚĞƌ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�^͘�ϭϯϭʹϭϲϭ͘�

^,h>D�E͕�>͘�^͘�;ϭϵϴϲͿ͗�dŚŽƐĞ�tŚŽ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�dĞĂĐŚŝŶŐ͘�/Ŷ͗�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ϭϱ͕�,ĞĨƚ�Ϯ͕�^͘�ϰ͘�



�

ϯϮϬ�

^K>d�h͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͗�/ƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂƵƐ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͍��ĞƌƵĨůŝĐŚĞ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ďĞŝ�>ĞŚƌͲ
ŬƌćĨƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌƵƌ�>ĞŚƌĞƌŬŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘��ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘��ƌĞͲ
ŵĞŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ƌĞŵĞŶ͘�

^d��,Kt/�<͕�,͘�;ϭϵϲϱͿ͗�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�dŚĞŽƌŝĞ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞ͘�/Ŷ͗�
^ƚƵĚŝƵŵ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ϭϴ͕�,ĞĨƚ�ϳ͕�^͘�ϰϯϮʹϰϲϯ͘�

^d��,Kt/�<͕�,͘�;ϭϵϳϯͿ͗��ůůŐĞŵĞŝŶĞ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ͘�tŝĞŶ͘�

^d��,Kt/�<͕�,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϭϵϴϬĂͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĚĞŶŬĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂǆŝƐ͘��ĂĚ�
,ĞŝůďƌƵŶŶͬKďď͘�

^d��,Kt/�<͕�,͘�;ϭϵϴϬďͿ͗��Ƶƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ͗��Ğƌ�tĞŐ�ǌƵŵ�^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ��ƵŶĚ�ĚĂƐ�
<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ͘�/Ŷ͗�^d��,Kt/�<͕�,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DŽĚĞůůĞ�
ƵŶĚ�DŽĚĞůůĚĞŶŬĞŶ�ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐƉƌĂǆŝƐ͘��ĂĚ�,ĞŝůďƌƵŶŶͬKďď͕͘�^͘�ϵʹϰϵ͘�

^d��,Kt/�<͕�,͘�;ϭϵϴϯĂͿ͗��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐƚƵĨĞŶ�ǌƵŵ�^ǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞŶ�EĞŽƉƌĂŐŵĂƚŝƐŵƵƐ�
ƵŶĚ�ǌƵƌ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�DŽĚĞůůƚŚĞŽƌŝĞ͘�/Ŷ͗�^d��,Kt/�<͕�,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DŽĚĞůůĞ͕�<ŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ĚĞƌ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͘�DƺŶĐŚĞŶ͕�^͘�ϴϳʹϭϰϲ͘�

^d��,Kt/�<͕�,͘�;ϭϵϴϯďͿ͗�<ŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚĞ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͘��Ƶƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ͘�/Ŷ͗�^d��,Kt/�<͕�
,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DŽĚĞůůĞ͕�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ĚĞƌ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͘�DƺŶĐŚĞŶ͕�^͘�ϭϬʹϭϲ͘�

^d�h�͕�&͘��͕͘�^d�ZE͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͗�dŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌƐΖ�WĞĚĂŐŽŐŝĐĂů��ŽŶƚĞŶƚ��ĞůŝĞĨƐ�
DĂƚƚĞƌƐ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐΖ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�'ĂŝŶƐ͗�YƵĂƐŝͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů��ǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͘�/Ŷ͗�dŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ϵϰ͕�
/ƐƐƵĞ�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϯϰϰʹϯϱϱ͘�

^dP��Z͕�:͘�;ϭϵϵϵͿ͗��ŝĞ�^ŽǌŝĂůĞͲ�ƌǁƺŶƐĐŚƚŚĞŝƚƐͲ^ŬĂůĂͲϭϳ�;^�^ͲϭϳͿ͘��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĞƌƐƚĞ��ĞĨƵŶĚĞ�ǌƵ�ZĞůŝĂďŝůŝƚćƚ�ƵŶĚ�sĂůŝĚŝƚćƚ͘�/Ŷ͗��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ�ϰϱ͕�,ĞĨƚ�ϰ͕�^͘�ϭϳϯʹ
ϭϳϳ͘�

^dZm��͕�D͕͘�dZP'�Z͕�,͕͘�d�WE�Z͕�K͕͘�^hD&>�d,͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�WĞĚĂŐŽŐŝͲ
ĐĂů��ŽŶƚĞŶƚ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�dĞƐƚ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�DŽĚĞůƐ͘�/Ŷ͗��ĚƵĐĂͲ
ĐŝſŶ�YƵşŵŝĐĂ�Ϯϱ͕�/ƐƐƵĞ�ϯ͕�ƉƉ͘�ϯϴϬʹϯϵϬ͘�

^h<KWW͕�,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϭϵϵϬͿ͗�^ƚĂĚƚƂŬŽůŽŐŝĞ͘��ĂƐ��ĞŝƐƉŝĞů��ĞƌůŝŶ͘��ĞƌůŝŶ͘�

d�WE�Z͕�K͕͘��KZKt^</͕��͕͘��K>>Ez͕�^͕͘�&/^�,�Z͕�,͘��͕͘�:mddE�Z͕�D͕͘�</Z^�,E�Z͕�^͕͘�>�hdE�Z͕�
�͕͘�E�h,�h^͕��͘�:͕͘�^�E�D�EE͕��͕͘�^hD&>�d,͕��͕͘�d,/>>D�EE͕�,͕͘�t/Zd,͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͗�
DŽĚĞůů�ǌƵƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�dĞƐƚŝƚĞŵƐ�ǌƵƌ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶƐ�
ǀŽŶ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘�/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�
EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ϭϴ͕�^͘�ϵʹϯϬ͘�



�
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d�WE�Z͕�K͕͘��K>>Ez͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�dĞƐƚǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ�ǌƵƌ��ŶĂůǇƐĞ�ĨĂĐŚĚŝͲ
ĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ͘�/Ŷ͗�<Zm'�Z͕��͕͘�W�Z�,D�EE͕�/͕͘�^�,��<�Z͕�,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DĞƚŚŽͲ
ĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘��ĞƌůŝŶ͕�^͘�ϯϭϭʹϯϮϯ͘�

d�Z��Z͕��͕͘�hWD�/�Z��h���>��E͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͗�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐŐĞǁŝŶͲ
ŶƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�DŽĚĞůůĞ͘�DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĂůƐ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ͘�/Ŷ͗��ĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ĩƺƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ��ŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƌ�tĞƐƚĨćůŝƐĐŚĞŶ�
tŝůŚĞůŵƐͲhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�DƺŶƐƚĞƌ͕�/��͕�,ĞĨƚ�ϭϲ͕�^͘�ϯϯʹϱϲ͘�

d,PE��P,E͕�&͘�;ϭϵϴϵͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘��ŝĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�
ĚĞƌ�^ĐŚƵůĚŝĚĂŬƚŝŬ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů͘�;dŚĞŽĚŽƌ�tŝůŚĞůŵ͕�ϭϵϲϵͿ͘�/Ŷ͗��ŝĞ�ZĞĂůͲ
ƐĐŚƵůĞ�ϵϳ͕�,ĞĨƚ�Ϯ͕�^͘�ϳϲʹϴϭ͘�

d/�D�EE͕�Z͕͘�<PZ�^͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ŝĞ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶŵĞƚŚŽĚĞ͕�ĞŝŶ�<ůĂƐƐŝŬĞƌ�ĚĞƌ�ĞŵƉŝƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘�/Ŷ͗�<Zm'�Z͕��͕͘�W�Z�,D�EE͕�/͕͘�^�,��<�Z͕�,͘�
;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DĞƚŚŽĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘��ĞƌůŝŶ͕�
^͘�ϮϴϯʹϮϵϱ͘�

dZ��'h^d͕��͘�&͕͘��,/dd>��KZKh',͕�'͘��͕͘�D�D/�>�͕�d͘�>͘�;ϮϬϬϮͿ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐΖ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�DŽĚĞůƐ�ŝŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ϯϰ͕�/ƐƐƵĞ�ϰ͕�ƉƉ͘�ϯϱϳʹϯϲϴ͘�

dZ/�Z͕�h͕͘�hWD�/�Z��h���>��E͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͗�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ�ŶƵƚǌĞŶ�DŽĚĞůůĞ͕�Ƶŵ�ĞƚǁĂƐ�
EĞƵĞƐ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͕�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ůĞƌŶƚ�ŵĂŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐŽ�ŝƐƚ͘Η�
^ĐŚƺůĞƌǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�DŽĚĞůůĞŶ͘�/Ŷ͗��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐǁĞŐ��ŝŽůŽŐŝĞĚŝĚĂŬƚŝŬ͕�
,ĞĨƚ�ϴ͕�^͘�Ϯϯʹϯϴ͘�

hW,h�^͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͗��ŝĞ�'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌ͘�dŚĞŽƌĞƚŝͲ
ƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͘�tĞŝŶŐĂƌƚĞŶ͘�

hWD�/�Z��h���>��E͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͗�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ͘�/Ŷ͗�'ZKW�E'/�Ƙ�Z͕�,͕͘�
,�ZD^͕�h͕͘�<�ddD�EE͕�h͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝŬ��ŝŽůŽŐŝĞ͘�&ƌĞŝƐŝŶŐ͕�^͘�ϯϮϱʹϯϯϰ͘�

hWD�/�Z��h���>��E͕��͕͘�<Zm'�Z͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͗�DŽĚĞůůŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�
/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ�Ĩƺƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ϭϲ͕�^͘�ϰϭʹϱϳ͘�

s�E���Z�s�><͕�d͕͘�s�E��Z/�>͕�:͘�,͕͘�sK^͕�t͘�ĚĞ�;ϮϬϬϳͿ͗��ŽŵŵŽŶ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�DŽͲ
ĚĞůƐ�ŝŶ�WƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�WƌĂĐƚŝĐĞ͘�/Ŷ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϯϳ͕�
,ĞĨƚ�ϰ͕�^͘�ϰϲϵʹϰϴϴ͘�

s�E��Z/�>͕�:͘�,͕͘�s�Z>KKW͕�E͘�;ϭϵϵϵͿ͗�dĞĂĐŚĞƌƐΖ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�DŽĚĞůůŝŶŐ�
ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ϯϭ͕�/ƐƐƵĞ�ϭϭ͕�
ƉƉ͘�ϭϭϰϭʹϭϭϱϯ͘�

s�E��Z/�>͕�:͘�,͕͘�s�Z>KKW͕�E͘�;ϮϬϬϮͿ͗��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�dĞĂĐŚĞƌƐΖ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�DŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ͗�/ŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ϯϰ͕�/ƐƐƵĞ�ϭϮ͕�ƉƉ͘�ϭϮϱϱʹϭϮϳϮ͘�



�

ϯϮϮ�

s/�,Z/'͕�<͕͘�^/�'DhE�͕��͕͘�&hE<�͕�:͕͘�tm^d�E��Z'͕�^͕͘�'Z�/&&͕�^͘�;ϮϬϭϳͿ͗�dŚĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�DŽĚĞů͘�/Ŷ͗�>�hdE�Z͕��͕͘�
&>�/^�,�Z͕�:͕͘�'ZmE<KZE͕�:͕͘�<>/�D�͕��͘�;�ĚƐ͘Ϳ͗��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ��ĚƵĐĂͲ
ƚŝŽŶ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�DŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘��ŚĂŵ͕�ƉƉ͘�ϯϭʹϱϯ͘�

sK'�>͕�h͕͘�W�d�Z͕��͕͘�,hWW�Zd͕��͘�;ϮϬϭϵͿ͗�ZĞĨůĞǆŝǀĞ�&ĂĐŚůŝĐŚŬĞŝƚ͘��Ƶƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�
ƵŶĚ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌĂǆŝƐ�ŝŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞ͘�/Ŷ͗��hE��^D/E/^d�Z/hD�
&mZ��/>�hE'�hE��&KZ^�,hE'�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�sĞƌǌĂŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ�dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ�ŝŵ�
>ĞŚƌĂŵƚƐƐƚƵĚŝƵŵ͘��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĂƵƐ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ĚĞƌ�ͣYƵĂůŝƚćƚƐŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�>ĞŚƌͲ
ĞƌďŝůĚƵŶŐ͘͞�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ͕�^͘�ϵϳʹϭϬϯ͘�

sKE�d,mE�E͕�:͘�;ϭϴϳϱͿ͗��Ğƌ�ŝƐŽůŝĞƌƚĞ�^ƚĂĂƚ�ŝŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĂƵĨ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�EĂͲ
ƚŝŽŶĂůƂŬŽŶŽŵŝĞ͘�ϯ�dĞŝůĞ�ϭϴϮϲͲϭϴϱϬ͘��ĞƌůŝŶ͘�

t�>>�Zd͕�t͘�;ϭϵϵϯͿ͗�'ĞŽŵĞƚŚŽĚĞŶ͘�EĞƵĞ�mďƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐͲ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͘�

t�E'͕��͕͘��,/͕�^͕͘�,h͕�<͕͘��,�E͕�t͘�;ϮϬϭϰͿ͗��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�dĞĂĐŚĞƌƐ͛�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ��ƉͲ
ƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DŽĚĞůƐ͘�/Ŷ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ϯϯ͕�/ƐͲ
ƐƵĞ�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϮϭϭʹϮϮϲ͘�

t���Z͕�:͘�;ϮϬϭϮͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�ƐŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�WŽůŝƚŝŬ�
ϴ͕�,ĞĨƚ�ϯ͕�^͘�ϭϮʹϭϯ͘�

t�/�,,�Zd͕�W͘�;ϮϬϬϬͿ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĂůƐ�DƵůƚŝͲWĂƌĂĚŝŐŵĞŶͲ^ƉŝĞů͘��ŝŶĞ�WŽƐƚͲ<ƵŚŶƐĐŚĞ�
WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͘�/Ŷ͗��>Kd�sK'�>͕�,͘�,͕͘�K^^�E�Zm''�͕�:͕͘�tKK�͕�'͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�>ŽŬĂů�ǀĞƌͲ
ĂŶŬĞƌƚ�ʹ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ǀĞƌŶĞƚǌƚ͘�dĂŐƵŶŐƐďĞƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ��ďŚĂŶĚͲ
ůƵŶŐĞŶ͘�ϱϮ͘��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚĞŶƚĂŐ͕�,ĂŵďƵƌŐ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕�^͘�ϰϳϵʹϰϴϴ͘�

t�/�,,�Zd͕�W͘�;ϮϬϬϭͿ͗�,ƵŵĂŶŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ͘�/Ŷ͗�^/dd�͕�t͕͘�
tK,>^�,>	'>͕�,͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗��ĞŝƚƌćŐĞ�ǌƵƌ��ŝĚĂŬƚŝŬ�ĚĞƐ�ͣ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�tŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚƐŬƵŶĚĞ͞ͲhŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ͘�tŝĞŶ͕�^͘�ϭϴϮʹϭϵϴ͘�

t�/E�Zd͕�&͘�;ϮϬϬϭͿ͗�sĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ�ŝŶ�^ĐŚƵůĞŶ�Ͳ�ĞŝŶĞ�ƵŵƐƚƌŝƚƚĞŶĞ�
^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ͘�DƺŶĐŚĞŶ͘�

t�/d��>͕�,͘�;ϮϬϭϰͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ��ŝŽůŽŐŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�/Ŷ͗�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ��ŝŽůŽŐŝĞ�ϯϵ͕�
ϯϵϳͬϯϵϴ͕�^͘�Ϯʹϭϭ͘�

t�Z>�E͕��͕͘�>/WWhE�Z͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͗�^ŽǌŝĂůŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�/Ŷ͗�'��,�Z�d͕�,͕͘�'>�^�Z͕�Z͕͘�
Z��d<�͕�h͕͘�Z�h��Z͕�W͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�WŚǇƐŝƐĐŚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ƵŶĚ�,ƵŵĂŶͲ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�^͘�ϲϴϲʹϳϭϯ͘�

t/<dKZ/E͕��͘�;ϮϬϭϯĂͿ͗�'ƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�,ĂŶĚůƵŶŐƐͲ
ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�ƵŶĚ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ͘�/Ŷ͗�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞ�ϰϯ͕�,ĞĨƚ�ϭϮ͕�^͘�ϰʹϳ͘�



�

ϯϮϯ�

t/<dKZ/E͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϯďͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘�dŚĞŵĞŶ͗��ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐ�ƵŶĚ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͘�

t/<dKZ/E͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϮϬϭϰĂͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�dŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĚĂŬͲ
ƚŝƐĐŚĞ��ŝŶŽƌĚŶƵŶŐ͘�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞǆƚƌĂ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͘�

t/<dKZ/E͕��͘�;ϮϬϭϰďͿ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�sĞƌŶĞƚǌƚ�ĚĞŶŬĞŶ͕�ŬƌŝƚŝƐĐŚ�ƌĞͲ
ĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ͕�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶǁĞŶĚĞŶ͘�/Ŷ͗�t/<dKZ/E͕��͘�;,ƌƐŐ͘Ϳ͗�DŽĚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�dŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞ��ŝŶŽƌĚŶƵŶŐ͘�WƌĂǆŝƐ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ�
ĞǆƚƌĂ͘��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ͕�^͘�ϲʹϭϭ͘�

t/>,�>Dz͕�,͕͘�,mdd�ZD�EE͕��͘�ƵŶĚ�^�,ZP��Z͕�W͘�;ϮϬϬϮͿ͗�<ĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŝŶ�^ƚŝĐŚǁŽƌͲ
ƚĞŶ͘��ĞƌůŝŶ�Ƶ͘Ă͘�

t/Zd,͕��͘�;ϭϵϳϵͿ͗�dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�'ƌƵŶĚǌƺŐĞ�ĞŝŶĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ�<ƵůͲ
ƚƵƌŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͘�

t/^^�E^�,�&d>/�,�Z���/Z�d���Z��hE��^Z�'/�ZhE'�'>K��>��hDt�>ds�Z	E��ZhE'�E�
t�'h�;,ƌƐŐ͘Ϳ�;ϭϵϵϲͿ͗�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͘�:ĂŚͲ
ƌĞƐŐƵƚĂĐŚƚĞŶ�ϭϵϵϲ͘��ĞƌůŝŶ͘�

t/d��>͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͗��ĂƐ�ƉƌŽďůĞŵǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�/Ŷ͗�&ŽƌƵŵ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�^ŽǌŝĂůͲ
ĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ϭ͕�,ĞĨƚ�ϭ͕�Ž͘^͘�

tK>&͕�'͘�t͘�;ϮϬϮϬͿ͗��ŽƌŽŶĂͲ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�sŝƌƵƐ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐƐůŽƐŝŐͲ
ŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ�&ĂĐŚƐ�ŽĨĨĞŶďĂƌƚĞ͘�/Ŷ͗�'tͲhŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�,ĞĨƚ�ϭϱϵ͕�^͘�ϳϵʹϴϳ͘�

��,E�Z͕�<͘�;ϮϬϬϭͿ͗�^ƚĂĚƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�'ŽƚŚĂ͘�

�





�

�ϭ�

�ŶŚĂŶŐ�
�
�ŶůĂŐĞ�Ϭϭ�ͮ�WŽƚĞŶƚŝĞůů�ŶƵƚǌďĂƌĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵŵŽĚĞůůĞ�ǌƵƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�
&ƌĂŐĞďŽŐĞŶŝƚĞŵƐ�

�
tĂĐŚƐƚƵŵƐǌǇŬůƵƐŵŽĚĞůů�ƚŽƵƌŝƐƚŝƐĐŚĞƌ��ĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶĞŶ�ŶĂĐŚ��hd>�Z�ϭϵϴϬ�;�K�d/�Ğƚ�Ăů͘�
ϮϬϭϱ͕�^͘�ϮϵϭͿ�
�

�
sĞƌůĂƵĨƐŵŽĚĞůů�ĚĞƌ�'ĞŶƚƌŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ���,E�Z�ϮϬϬϭ�;�K�d/�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͕�^͘�ϭϯϲͿ�
�



�

�Ϯ�

�
DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�ůĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ŶĂĐŚ��KZ^�KZ&�ϮϬϬϲ�;�K�d/�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͕�^͘�ϭϰϱͿ��
�

�
DŽĚĞůů� ĚĞƌ� ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚ� ŶĂĐŚ� <>K,E� ƵŶĚ� tŝŶĚƚŚŽƌƐƚ� ϭϵϵϴ� ;ŶƵƌ�
ůĞƚǌƚĞ�WŚĂƐĞ͕�ćŚŶůŝĐŚ�DĞŶƐĐŚ�ƵŶĚ�ZĂƵŵ�ϮϬϭϰ�;EZtͿͿͿ�



�

�ϯ�

� �



�

�ϰ�

�ŶůĂŐĞ�ϬϮ�ͮ�ƉĂƌĂůůĞůŬŽŶƐƚƌƵŝĞƌƚĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŝƚĞŵƐ�
/ƚĞŵƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�

/Ŷ
Ɛƚ
ƌƵ
Ŭƚ
ŝŽ
Ŷ�

dĞŝů�Ϯ�ͮ��ĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�
�
�ƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ͕�
ĂƵĨ� ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ĚĞƐ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� mďĞƌŐĂŶŐƐ� ďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ͘� �ŝĞ� �ƵƐƐĂŐĞŶ�
ďĞǌŝĞŚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐͲ
ƉŚĂƐĞ͘�
�ŝĞ� ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ� ĚĞƌ� �ƵƐƐĂŐĞŶ� ŝƐƚ� ƌĞŝŶ� ǌƵĨćůůŝŐ� ƵŶĚ� ƐƚĞůůƚ�
ŬĞŝŶĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�>ŽŐŝŬ�ĚĂƌ͘�
^ĞŝĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ďŝƚƚĞ�ƐƚƌĞŶŐ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ͘�

�
;�ĞŝƐƉŝĞů�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚƵůďƵĐŚͿ�
�
�ŝƚƚĞ� ŬƌĞƵǌĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ͕�ǁŝĞ� ƐƚĂƌŬ�ĚŝĞ� ũĞǁĞŝůŝŐĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ĂƵĨ�
/ŚƌĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǌƵƚƌŝĨĨƚ͘�

dĞŝů�Ϯ�ͮ��ĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�
�
�ƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ͕�ĂƵĨ�
ĚĂƐ� DŽĚĞůů� ĚĞƐ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� mďĞƌŐĂŶŐƐ� ďĞǌŽŐĞŶĞ�
^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ͘� �ŝĞ� �ƵƐƐĂŐĞŶ� ďĞǌŝĞͲ
ŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ͘�
�ŝĞ� ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ� ĚĞƌ� �ƵƐƐĂŐĞŶ� ŝƐƚ� ƌĞŝŶ� ǌƵĨćůůŝŐ� ƵŶĚ� ƐƚĞůůƚ�
ŬĞŝŶĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�>ŽŐŝŬ�ĚĂƌ͘�
^ĞŝĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ďŝƚƚĞ�ƐƚƌĞŶŐ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ͘�

��
;�ĞŝƐƉŝĞů�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚƵůďƵĐŚͿ�
�
�ŝƚƚĞ�ŬƌĞƵǌĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ͕�ǁŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ĂƵĨ�/ŚͲ
ƌĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǌƵƚƌŝĨĨƚ͘�

/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͙�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�

K
ƌŝĞ

Ŷƚ
ŝĞ
ƌƵ
ŶŐ

�

͘͘͘ŶĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
DŽĚĞůů�ĚĞƐƐĞŶ�dŝƚĞů͘�
�
͘͘͘ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĂƐ�
DŽĚĞůů�ĂůƐ�<ƵƌǀĞŶĚŝĂŐƌĂŵŵ͘�
�
�
͘͘͘ŶĞŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� �ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� ƺďĞƌͲ
ďůŝĐŬƐĂƌƚŝŐ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�
;Ƶ͘Ă͘��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ͕�'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞͿ͘�

͘͘͘ŶĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
DŽĚĞůů�ĚĞƐƐĞŶ�dŝƚĞů͘�
�
͙ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ĚŝĞ�
ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ�'ĞƐƚĂůƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�;ǌ͘�͘�ŬĂƌƚĞŶĂƌƚŝŐĞƐ�^ƚĂĚƚͲ
ŵŽĚĞůůͿ͘�
�
͙ŶĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌďůŝĐŬƐͲ
ĂƌƚŝŐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĞŐĞŶĚĞ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�;Ƶ͘Ă͘�/ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞ͕��ŽǁŶƚŽǁŶͿ͘�

� �



�

�ϱ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�

�Ƶ
ƐƉ
ƌć
ŐƵ

ŶŐ
�Ě
Ğƌ
��
ůĞ
ŵ
ĞŶ

ƚĞ
�ď
ĞƐ
ĐŚ
ƌĞ
ŝď
ĞŶ

�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�;ǌ͘�͘�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�
ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌͿ͘�
�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ƵͲ�ƵŶĚ��ďŶĂŚŵĞ�
ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ͘�
�
�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ� WŚĂƐĞ� ;ǌ͘�͘�
�ŝŶůĞŶŬƉŚĂƐĞͿ� ĚŝĞ� �ƵƐƉƌćŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
tĞƌƚĞ�;ǌ͘�͘�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ͕�'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞͿ͘�
�
�
͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŵ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ĂƵĨͲ
ŐĞǌĞŝŐƚĞŶ� ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
mďĞƌŐĂŶŐ�;ǌ͘�͘�ĚĞƌ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵƌ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ�ǌĞŝƚǀĞƌͲ
ƐĞƚǌƚĞ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌͿ͘�

͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞ�'ůŝĞͲ
ĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚ� ;ǌ͘�͘� >ĂŐĞ� ƵŶĚ�
sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ�tŽŚŶͲ�ƵŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞŐĞďŝĞƚĞŶͿ͘�
�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ƐƚćĚͲ
ƚŝƐĐŚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǀŽŵ�^ƚĂĚƚǌĞŶƚƌƵŵ�ďŝƐ�ŝŶƐ�hŵůĂŶĚ͘�
�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ũĞĚĞƌ��ŽŶĞ�;ǌ͘�͘�
���͕� mďĞƌŐĂŶŐƐǌŽŶĞͿ� ĚŝĞ� >ĂŐĞ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� ZĂƵŵͲ
ŶƵƚǌƵŶŐĞŶ�;ǌ͘�͘��ƉĂƌƚŵĞŶƚŬŽŵƉůĞǆĞ͕��ƺƌŽƉĂƌŬƐͿ͘�
�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŵ�DŽĚĞůů�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚĞ�
ZĞŐĞůŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� ƐƚćĚƚŝƐĐŚĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ;ǌ͘� �͘�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ĚĞƌ� �ŝŶǌĞůŚĂƵƐďĞďĂƵƵŶŐ� ŝŵ� ^ƚĂĚƚƵŵͲ
ůĂŶĚ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ�ĂŶ�,ŝŐŚǁĂǇͲ<ƌĞƵǌƵŶŐĞŶͿ͘�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ�

ŵ
ŽĚ

Ğů
ůŝŶ
ƚĞ
ƌŶ
Ğ�
/Ŷ
ĨŽ
ƌͲ

ŵ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ�

͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� �ƵŶĂŚŵĞ� ĚĞƌ� �ƵͲ
ǁĂĐŚƐƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�;WŚĂƐĞ�ϮͿ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�
ŐůĞŝĐŚďůĞŝďĞŶĚĞ� 'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ� ďĞŝ� ĂďŶĞŚŵĞŶĚĞƌ� ^ƚĞƌͲ
ďĞǌŝĨĨĞƌ͘�
�
͙ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tĂĐŚƐƚƵŵƐƌĂƚĞ͕�^ƚĞƌďĞͲ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ĞƚĐ͕͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞͲ
ǌŝĞŚĞŶ͘�

͙�ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ǀŽŶ��ĚŐĞ��ŝƚŝĞƐ�
Ƶ͘Ă͘�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�sĞƌŬĞŚƌƐĂŶďŝŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝĞŶƐƚͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƵďƵƌďĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�
�
͙ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚćŶŐĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� >ĂŐĞ� ǀŽŶ� �ƺƌŽƉĂƌŬƐ� ƵŶĚ�
�ƉĂƌƚŵĞŶƚŬŽŵƉůĞǆĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǀŽŶ�^ƚƌĂƘĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�
�

D
ŽĚ

Ğů
ůĞ
ǆƚ
Ğƌ
ŶĞ

�/Ŷ
ĨŽ
ƌŵ

ĂͲ
ƚŝŽ

Ŷ�

͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ƺďĞƌ� ĚĞŶ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ� &ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚ� ĞƚĐ͕͘� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ďͲ
ŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘�
�
�
͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� tĂŶĚĞů� ;ǌ͘�͘� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�Ƶŵ�ĚĞŶ�
ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚƉŽůŝƚŝŬ�ƵŶĚ�DĂƌŬƚŵĞĐŚĂͲ
ŶŝƐŵĞŶ� ĞƚĐ͕͘� Ƶŵ� ĚŝĞ� ŝŶŶĞƌƐƚćĚƚŝƐĐŚĞŶ� �ǆƉĂŶƐŝŽŶƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐĞ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘�
�
͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ƺďĞƌ�DĂƌŬƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ�ƵŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶĞŶ�;ǌ͘�͘�ŚŽŚĞ�
�ŽĚĞŶƉƌĞŝƐĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŚŽŚĞƌ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ͕��ƌĨŝŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�
&ĂŚƌƐƚƵŚůƐͿ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞďĂƵƵŶŐƐĚŝĐŚƚĞ�ŝŵ�����ǌƵ�ĞƌŬůćͲ
ƌĞŶ͘�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ�

�Ă
ƚĞ
Ŷ�

͙ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�
ĞƐ�ŵŝƚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�
ĞŝŶĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘�
�
�
͘͘͘ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĂďŐĞͲ
ůĞŝƚĞƚĞ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ƌĞĂůĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶ͘�

͙ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�
ĞƐ�ŵŝƚ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ;ǌ͘�͘� ^ƚĂĚƚƉůćŶĞ͕� &ŽͲ
ƚŽƐͿ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ĞŝŶĞƌ� ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚ� ǀĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚĞŶ͘�
�
͘͘͘ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĂďŐĞͲ
ůĞŝƚĞƚĞ� sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌ� ƌĞĂůĞ� h^ͲĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�
^ƚĂĚƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƵŶĚ� ͲƉƌŽǌĞƐƐĞ� ĚƵƌĐŚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͘�

�ǁ
ĞĐ
Ŭ�

͙ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�
�ďĞŶĞ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ŝƐƚ͕�
ĚŝĞ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� >ćŶĚĞƌŶ� ǌƵ�
ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ďǌǁ͘�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�
�
͙ĞƌƂƌƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�
ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ƐĞŝŶ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůćŶĚĞƌ͕�ĚĂƐ��ƵƐďůĞŶĚĞŶ�
ǀŽŶ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�tĂŶĚĞůƐ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ŝŶͲ
ĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͘�

͙ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�
�ďĞŶĞ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ŝƐƚ͕�
ĚŝĞ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ǌƵ�ďĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ďǌǁ͘�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�
�
͙ĞƌƂƌƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�
ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ƐĞŝŶ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�<ƵůͲ
ƚƵƌƌĂƵŵ͕�ĚĂƐ��ƵƐďůĞŶĚĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƌ� ^ƚĂĚƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͘�
�
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�ϲ�

'
ƌĂ
ĨŝŬ
� ͘͘͘ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� 'ĞͲ

ƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ�;ǌ͘�͘�ƐĞŝŶĞ�&ĂƌďŐĞďƵŶŐ͕�hŶŐĞͲ
ŶĂƵŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ůŝŶŝĞŶŚĂĨƚĞŶ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĞďƵƌƚĞŶͲ�
ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞŶͿ͘�

͘͘͘ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� 'ĞͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�;ǌ͘�͘�ŝĚĞĂůŝƐŝĞƌƚĞ�'ƌĞŶǌǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕�
'ƌƂƘĞŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞͿ͘�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ�

�Ğ
ǌƵ
Ő�
ŚĞ

ƌƐ
ƚĞ
ůůĞ
Ŷ�

͙ŽƌĚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ�>ĂŶĚ�ĂŶŚĂŶĚ�
ǀŽŶ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĚĂƚĞŶ� ;ǌ͘�͘� ^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌŶ͕� �ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐƐǁĂĐŚƐƚƵŵͿ�ŝŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĞŝŶ��
�
͙ŶƵƚǌĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� �ĂƚĞŶ� ŵŝŶͲ
ĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ĂŶĚĞƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�
DŽĚĞůů�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘�

͙ŽƌĚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�^ƚĂĚƚƚĞŝůĞ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�
ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ĂŶŚĂŶĚ� ǀŽŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
;ǌ͘�͘�ǌƵƌ��ĞďĂƵƵŶŐ�ƵŶĚ�EƵƚǌƵŶŐͿ�ŝŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĞŝŶ͘�
�
͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ǌƵƌ�'ůŝĞĚĞͲ
ƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚ͕� Ƶŵ�
ĚŝĞƐĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘�
�

�ƌ
ůć
Ƶƚ
Ğƌ
Ŷ�

͙ǁĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĂŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ǌƵǀŽƌ�ŶŝĐŚƚ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞŶ�
>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘�
�
�
͙ĞƌůćƵƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ŝŚƌĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞͲ
ǌŽŐĞŶĞŶ� tŝƐƐĞŶƐ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŝŶ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͘��
�

͙ǁĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĂŶ͕�Ƶŵ�^ƚĂĚƚͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ͲƉƌŽǌĞƐƐĞ�ŝŶ�ǌƵǀŽƌ�ŶŝĐŚƚ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞŶ�
ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚćĚƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘�
�
͙ĞƌůćƵƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ŝŚƌĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞͲ
ǌŽŐĞŶĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ� ƐƚĂĚƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƵŶĚ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚćĚͲ
ƚĞŶ͘��

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ�

ǌĞ
ŝƚď

Ğǌ
ŽŐ

ĞŶ
Ğ�

͙ćƵƘĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�sĞƌͲ
ŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ƵƐƐĞŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� ͣϲ͘� WŚĂƐĞ͞� ĚĞƌ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ͘�
�
͙ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞ� sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ĂŶĚĞƐ͘�

�
͙ŶƵƚǌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚĂƐ� DŽĚĞůů͕� Ƶŵ� ŬƺŶĨƚŝŐĞ�
dĞŶĚĞŶǌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶͲ
ǌĞůŶĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘�

͙ćƵƘĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�sĞƌͲ
ŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞŶ�ĚĞƌ�h^ͲĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;ǌ͘�͘�ǁĞŝƚĞƌĞ�^ƵďƵƌͲ
ďĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ͕�WŽůĂƌŝƐŝĞƌƵŶŐͿ͘�
�
͙ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘�
�
�
͙ŶƵƚǌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚĂƐ� DŽĚĞůů͕� Ƶŵ� ŬƺŶĨƚŝŐĞ�
dĞŶĚĞŶǌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�
ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ�^ƚćĚƚĞ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘�

ƌĂ
Ƶŵ

Ͳ
ďĞ

ǌŽ
Ͳ

ŐĞ
Ŷ�

͙ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ� ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶĚĞŶ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ͘�

͙ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ� ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶĚĞŶ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ�h^ͲĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ�^ƚćĚƚĞ͘�

� �



�

�ϳ�

DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ�

Ͳ�
͙ŽƉƚŝŵŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŝĂŐƌĂŵŵƐ͕� ǌ͘�͘� ŝŶĚĞŵ� ƐŝĞ� �ĞƐĐŚƌŝĨƚƵŶŐĞŶ�
ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ�;ǌ͘�͘��ĞŝƚĂŶŐĂďĞŶ͕��ŝŶŚĞŝƚĞŶͿ͘�
�
͘͘͘ǁŝƌĚ�ĚĂƐ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�
�
͙ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͘�
�
͙ćŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚĂƐ� �ŝĂŐƌĂŵŵ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ŶĞƵĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�;ǌ͘�͘��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐͿ͘�
�

͙ŽƉƚŝŵŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�ǌ͘�͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ��ĞƐĐŚƌŝĨƚƵŶŐĞŶ�ŚŝŶǌƵͲ
ĨƺŐĞŶ�;ǌ͘�͘��ŶŐĂďĞŶ�ǌƵƌ�ZĂƵŵŶƵƚǌƵŶŐ͕��ŶƚĨĞƌŶƵŶŐĞŶͿ͘�
�
͘͘͘ǁŝƌĚ� ĚĂƐ�DŽĚĞůů� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�
�
͙ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͘�
�
͙ćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŶĞƵĞƌ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ;ǌ͘�͘� ǁĞŝƚĞƌĞ� ƐƚĂĚƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐĞŶͿ͘�

�ŝŶǌĞůŝƚĞŵƐ�

Ͳ�

͙ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůů� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ůůƚĂŐ� ŚĞƌ� ;ǌ͘�͘� �ƵŽƌĚŶƵŶŐ� ǀŽŶ� dĞǆƚĞŶ�
ŽĚĞƌ��ŝůĚĞƌŶ�ŵŝƚ�>ĞďĞŶƐǁĞůƚďĞǌƵŐ�ǌƵ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�WŚĂͲ
ƐĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐͿ͘�
�
͙ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�ǌƵŵ�ĚĞŵŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐ͘�
�
�

͙ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůů� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ůůƚĂŐ� ŚĞƌ� ;ǌ͘�͘� �ƵŽƌĚŶƵŶŐ� ǀŽŶ� dĞǆƚĞŶ�
ŽĚĞƌ� �ŝůĚĞƌŶ� ŵŝƚ� >ĞďĞŶƐǁĞůƚďĞǌƵŐ� ǌƵ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�
^ƚĂĚƚƌćƵŵĞŶͿ͘�
�
͙ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĚƚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�
ĚĞƌ�ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘�

�
� �



�

�ϴ�

/ƚĞŵƐ�ǌƵŵ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚƵŬƚŝǀĞŶ��ŶƐĂƚǌĞƐ�
/Ŷ
Ɛƚ
ƌƵ
Ŭƚ
ŝŽ
Ŷ�

dĞŝů�Ϯ�ͮ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
mďĞƌŐĂŶŐƐ�
�
tĞŝƚĞƌ�ƵŶƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ĐŚƺůĞƌͬͲ
ŝŶŶĞŶƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ďĞǌŽŐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĂƵĨŐĞͲ
ůŝƐƚĞƚ͘��ŝĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ͘��
�ŝĞ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ĚĞƌ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ƌĞŝŶ�ǌƵĨćůůŝŐ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�
ŬĞŝŶĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�>ŽŐŝŬ�ĚĂƌ͘�
^ĞŝĞŶ� ^ŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ďŝƚƚĞ� ƐƚƌĞŶŐ� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ�
ƐĞůďƐƚ͘�

�
;�ĞŝƐƉŝĞů�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚƵůďƵĐŚͿ�
�ŝƚƚĞ�ŬƌĞƵǌĞŶ�̂ ŝĞ�ĂŶ͕�ǁŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ĂƵĨ�
/ŚƌĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǌƵƚƌŝĨĨƚ͘�

dĞŝů�Ϯ�ͮ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞƌ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�
�
tĞŝƚĞƌ�ƵŶƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ĐŚƺůĞƌͬͲ
ŝŶŶĞŶƚćƚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ďĞǌŽŐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĂƵĨŐĞͲ
ůŝƐƚĞƚ͘��ŝĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�/ŚƌĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�YƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐƉŚĂƐĞ͘��
�ŝĞ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�ĚĞƌ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ƌĞŝŶ�ǌƵĨćůůŝŐ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚ�
ŬĞŝŶĞ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�>ŽŐŝŬ�ĚĂƌ͘�
^ĞŝĞŶ� ^ŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ� ďŝƚƚĞ� ƐƚƌĞŶŐ� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ�
ƐĞůďƐƚ͘�

�
;�ĞŝƐƉŝĞů�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚƵůďƵĐŚͿ�
�ŝƚƚĞ�ŬƌĞƵǌĞŶ�̂ ŝĞ�ĂŶ͕�ǁŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ĂƵĨ�
/ŚƌĞŶ�KďĞƌƐƚƵĨĞŶƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǌƵƚƌŝĨĨƚ͘�
�

/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͙�

WůĂŶƵŶŐ�

�ŝ
Ğů
Ğ�

͙ǁŝƌĚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞ�>ĞŝƚĨƌĂŐĞ�
Ž͘ć͘�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�;ǌ͘�͘�tŝĞ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůćŶĚĞƌŶ�ŵŽĚĞůůŚĂĨƚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͍Ϳ͘�
�
͙ĞƌĨŽůŐƚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞ�sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůƐ͘�

͙ǁŝƌĚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞ�>ĞŝƚĨƌĂŐĞ�
Ž͘ć͘�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�;ǌ͘�͘�tŝĞ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�h^Ͳ
ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ŵŽĚĞůůŚĂĨƚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͍Ϳ͘�
�
�
͙ĞƌĨŽůŐƚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞ�sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůůƐ͘�
�

^ƚ
ƌĂ
ƚĞ
Őŝ
Ğ�

͙ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ŵŝƚ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚ� ;ǌ͘�͘��ƵƐǁĂŚů� ŐĞͲ
ĞŝŐŶĞƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶͿ͘�
�
͙ƉůĂŶĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ͕� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚͲ
ƚĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘�

͙ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ŵŝƚ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĂďŐĞƐƚŝŵŵƚ� ;ǌ͘�͘��ƵƐǁĂŚů� ŐĞͲ
ĞŝŐŶĞƚĞƌ�^ƚćĚƚĞ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶͿ͘�
�
͙ƉůĂŶĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ͕� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚͲ
ƚĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͘�
�

� �



�

�ϵ�

�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ�

�Ğ
ƐĐ
Śƌ
Ğŝ
ďƵ

ŶŐ
�

͙ŐĞďĞ� ŝĐŚ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ǌƵƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
�ĂƚĞŶ�ǌƵƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨͲ
ĨĞƌ�ĞŝŶƐ�ŽĚĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞƌ�ďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚĞ�>ćŶĚĞƌ͘�
�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ��ĂƚĞŶ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝͲ
ůŝŐĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ͕�ďĞǀŽƌ�ƐŝĞ�
ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�
�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞŵ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� ZĂƵŵďĞŝƐƉŝĞů� ;ǌ͘�͘� �ŶŐůĂŶĚ͕� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ�
ĚŝĞ��ƵͲ�ƵŶĚ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ͘�

͙ŐĞďĞ� ŝĐŚ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ǌƵƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŽĚĞƌ�
ŵĞŚƌĞƌĞƌ�ďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚĞƌ�h^ͲĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ�^ƚćĚƚĞ͘�
�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�/ŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ǌƵƌ� ĨƵŶŬƚŝŽŶƐƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ĂƵƐͲ
ŐĞǁćŚůƚĞƌ�^ƚćĚƚĞ�ĚĞƌĞŶ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�
DŽĚĞůů�ǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�
�
͙ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞŵ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ZĂƵŵďĞŝƐƉŝĞů�;ǌ͘�͘��ŚŝĐĂŐŽ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐͿ�ĚŝĞ�
ƌŝŶŐͲ�ƵŶĚ�ƐĞŬƚŽƌĞŶĨƂƌŵŝŐĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞŶ�;ǌ͘�͘�mďĞƌŐĂŶŐƐǌŽŶĞ͕�,ŝŐŚͲdĞĐŚͲ<ŽƌƌŝĚŽƌĞͿ͘�

�ď
Ɛƚ
ƌĂ
Ŭƚ
ŝŽ
Ŷ�

͘͘͘ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�>ćŶͲ
ĚĞƌ�;ǌ͘��͘�ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞ��ƵͲ�ƵŶĚ�ƐƉćƚĞƌĞ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵͲ
ǁĂĐŚƐƌĂƚĞͿ͘�
�
�
͙ǀĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ��ĂƚĞŶ�ŬŽŶŬƌĞͲ
ƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�;ǌ͘�͘�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌŶ͕�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞͿ��ƵƐƐĂŐĞŶ�
ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� mďĞƌŐĂŶŐ͕� ďĞǀŽƌ� ƐŝĞ� ĚĂƐ�
DŽĚĞůů�ǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�

͘͘͘ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ĨƵŶŬƚŝŽŶƐƌćƵŵůŝĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�^ƚćĚƚĞ�
;ǌ͘��͘�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ĚĞƌ��ŝŶǌĞůŚĂƵƐďĞďĂƵƵŶŐ�ŝŵ�^ƚĂĚͲ
ƚƵŵůĂŶĚ͕� /ŶĚƵƐƚƌŝĞĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ�ĂŶ�,ŝŐŚǁĂǇͲ<ƌĞƵǌƵŶͲ
ŐĞŶͿ͘�
�
͙ǀĞƌĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĂƵƐ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽͲ
ŶĞŶ�ǌƵƌ�ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞŶ�'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�^ƚćĚƚĞ�;ǌ͘�͘�
�ƌƚ� ƵŶĚ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĂƵŵŶƵƚǌƵŶŐͿ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�
h^ͲĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕� ďĞǀŽƌ� ƐŝĞ�ĚĂƐ�DŽͲ
ĚĞůů�ǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�

DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�

Ͳ�

͙ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝ��ĐŚƐĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂͲ
ŐƌĂŵŵƐ͘�
�
͙ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĞŶ� ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�sĞƌͲ
ůĂƵĨ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶ��ĐŚƐĞŶĚŝĂŐƌĂŵŵ͘�
�
�
͙ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌ��ĐŚƐĞŶĚŝĂŐƌĂŵŵ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�
�
͙ďĞƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĞŝŶŐĞͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�<ƵƌǀĞŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ͘�
�
͙ǌĞŝĐŚŶĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĞŝŶ��ŝĂŐƌĂŵŵ͕� ĚĂƐ� ĚŝĞ�
ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶͲ
ǁĞƌƚĞ�;ǌ͘�͘�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌͿ�ĂƵĨǌĞŝŐƚ͘�
�
͘͘͘ƵŶƚĞƌƚĞŝůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŚƌ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌƐƚĞůůƚĞƐ��ŝͲ
ĂŐƌĂŵŵ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� �ŝŶǌĞŝĐŚŶĞŶ� ƐĞŶŬƌĞĐŚƚĞƌ� dƌĞŶŶůŝͲ
ŶŝĞŶ�ŝŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
mďĞƌŐĂŶŐƐ͘�
�

͙ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�<ƌĞŝƐĞ�Ĩƺƌ��ŽŶĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞƌĂĚĞ�>ŝŶŝĞŶ�Ĩƺƌ��ƵƐĨĂůůƐƚƌĂƘĞŶ͘�
�
͙ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ� ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�h^ͲĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ŝŶƐ�DŽĚĞůů͘�
�
͙ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� ƚǇƉŝƐĐŚĞ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ǀŽŶ� tŽŚŶͲ� ƵŶĚ� 'ĞͲ
ƐĐŚćĨƚƐŐĞďŝĞƚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌ�^ƚĂĚƚŵŽͲ
ĚĞůů�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�
�
͙ďĞƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĞŝŶŐĞͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�&ůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐĞŶ�ĞƚĐ͘�
�
�
͙ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶ�^ƚĂĚƚŵŽĚĞůů͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�
ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ƐƚćĚƚŝƐĐŚĞƌ�^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞŶ�;ǌ͘�͘��ŽǁŶƚŽǁŶ͕�mďĞƌŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚͿ�ĂƵĨǌĞŝŐƚ͘�
�
͘͘͘ƵŶƚĞƌƚĞŝůĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŚƌ� ƐĞůďƐƚ� ĞƌƐƚĞůůƚĞƐ�
^ƚĂĚƚŵŽĚĞůů�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ŝŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�ǀŽŶ�dƌĞŶŶůŝŶŝĞŶ� ŝŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� ƐƚćĚƚŝƐĐŚĞ� �ŽŶĞŶ� ;�ŽǁŶƚŽǁŶ͕� ���͕�
mďĞƌŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ͕�hŵůĂŶĚͿ͘�

� �



�

�ϭϬ�

ĞŝŐĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ�
ŵ
ŽĚ

Ğů
ůŝŶ
ƚĞ
ƌŶ
Ğ�
/Ŷ
ĨŽ
ƌͲ

ŵ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ�

͙ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚĞ��ƵŶĂŚŵĞ�
ĚĞƌ� �ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝŶůĞŝƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ� ;WŚĂƐĞ� ϮͿ�
ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ŐůĞŝĐŚďůĞŝďĞŶĚĞ� 'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ� ďĞŝ� ĂďŶĞŚͲ
ŵĞŶĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ͘�
�
͙ĞƌŬůćƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚĞŶ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tĂĐŚƐƚƵŵƐƌĂƚĞ͕�^ƚĞƌďĞͲ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ĞƚĐ͕͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞͲ
ǌŝĞŚĞŶ͘�

͙ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚĞ�>ĂŐĞ�ǀŽŶ�
�ĚŐĞ��ŝƚŝĞƐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�sĞƌŬĞŚƌƐĂŶďŝŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƵďƵƌďĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�
�
�
͙ĞƌŬůćƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ�ŵŽĚĞůůŝĞƌƚĞŶ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚćŶŐĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� >ĂŐĞ� ǀŽŶ� �ƺƌŽƉĂƌŬƐ� ƵŶĚ�
�ƉĂƌƚŵĞŶƚŬŽŵƉůĞǆĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�
^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘�

D
ŽĚ

Ğů
ůĞ
ǆƚ
Ğƌ
ŶĞ

�/Ŷ
ĨŽ
ƌŵ

Ăƚ
ŝŽ
Ŷ�

͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚ�ĞƚĐ͕͘�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�
DŽĚĞůůĞŶ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌͲ
ůćƵƚĞƌŶ͘�
�
�
͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� tĂŶĚĞů� ;ǌ͘�͘� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�Ƶŵ�ĚĞŶ�
ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ŝŵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�DŽĚĞůů�ǌƵ�
ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚƉŽůŝƚŝŬ�ƵŶĚ�DĂƌŬƚŵĞĐŚĂͲ
ŶŝƐŵĞŶ�ĞƚĐ͕͘�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ŝŶͲ
ŶĞƌƐƚćĚƚŝƐĐŚĞŶ��ǆƉĂŶƐŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘�
�
͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
ƺďĞƌ�DĂƌŬƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ�ƵŶĚ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶĞŶ�;ǌ͘�͘�ŚŽŚĞ�
�ŽĚĞŶƉƌĞŝƐĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŚŽŚĞƌ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ͕��ƌĨŝŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�
&ĂŚƌƐƚƵŚůƐͿ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞďĂƵƵŶŐƐĚŝĐŚƚĞ�ŝŵ�����ŝŵ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚĞŶ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ�

�Ă
ƚĞ
Ŷ�

͙ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚĂƐ� ĞƌƐƚĞůůƚĞ� DŽĚĞůů͕�
ŝŶĚĞŵ� ƐŝĞ� ĞƐ�ŵŝƚ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� �ĂƚĞŶ�
ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘�
�
�
͘͘͘ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ� ŝŚƌĞŵ�DŽĚĞůů�ĂďͲ
ŐĞůĞŝƚĞƚĞ� sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌ� ƌĞĂůĞ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶ͘�

͙ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚĂƐ� ĞƌƐƚĞůůƚĞ� DŽĚĞůů͕�
ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĞƐ�ŵŝƚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�;ǌ͘�͘�^ƚĂĚƚͲ
ƉůćŶĞ͕� &ŽƚŽƐͿ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ĞŝŶĞƌ� ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĚƚ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘�
�
͘͘͘ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵƐ� ŝŚƌĞŵ�DŽĚĞůů�ĂďͲ
ŐĞůĞŝƚĞƚĞ� sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌ� ƌĞĂůĞ�h^ͲĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞ�
^ƚĂĚƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƵŶĚ� ͲƉƌŽǌĞƐƐĞ� ĚƵƌĐŚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�
�ĂƚĞŶ͘�

�ǁ
ĞĐ
Ŭ�

͙ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�
�ďĞŶĞ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚĂƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�DŽĚĞůů�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ� ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�
>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ďǌǁ͘�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�
�
͙ĞƌƂƌƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�
ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ƐĞŝŶ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůćŶĚĞƌ͕�ĚĂƐ��ƵƐďůĞŶĚĞŶ�
ǀŽŶ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�tĂŶĚĞůƐ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ŝŶͲ
ĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͘�
�

͙ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�
�ďĞŶĞ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚĂƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�DŽĚĞůů�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ZĂƵŵƐƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĂĚƚ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ďǌǁ͘�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�
�
͙ĞƌƂƌƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�
ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ƐĞŝŶ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�<ƵůͲ
ƚƵƌƌĂƵŵ͕�ĚĂƐ��ƵƐďůĞŶĚĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƌ� ^ƚĂĚƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͘�
�

'
ƌĂ
ĨŝŬ
� ͘͘͘ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� 'ĞͲ

ƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ�;ǌ͘�͘�ƐĞŝŶĞ�&ĂƌďͲ
ŐĞďƵŶŐ͕� hŶŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ůŝŶŝĞŶŚĂĨƚĞŶ� �ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�
ǀŽŶ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞŶͿ͘�

͘͘͘ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� 'ĞͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ� DŽĚĞůůƐ� ;ǌ͘�͘� ŝĚĞĂůŝƐŝĞƌƚĞ�
'ƌĞŶǌǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕�'ƌƂƘĞŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞͿ͘�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ�

�Ğ
ǌƵ
ŐŶ

ĂŚ
ŵ
Ğ�

͙ŽƌĚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ�>ĂŶĚ�ĂŶŚĂŶĚ�
ǀŽŶ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĚĂƚĞŶ� ;ǌ͘�͘� ^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌŶ͕� �ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐƐǁĂĐŚƐƚƵŵͿ�ŝŶ�ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĞŝŶ͘�
�
͙ŶƵƚǌĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� �ĂƚĞŶ� ŵŝŶͲ
ĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ĂŶĚĞƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘�

͙ŽƌĚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�^ƚĂĚƚƚĞŝůĞ�ĞŝŶĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�
ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ĂŶŚĂŶĚ� ǀŽŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�
;ǌ͘�͘�ǌƵƌ��ĞďĂƵƵŶŐ�ƵŶĚ�EƵƚǌƵŶŐͿ�ŝŶ�ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĞŝŶ͘�
�
͙ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ǌƵƌ�'ůŝĞĚĞͲ
ƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚ͕� Ƶŵ�
ĚŝĞƐĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�DŽĚĞůů�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘�



�

�ϭϭ�

�ƌ
ůć
Ƶƚ
Ğƌ
Ŷ�

͙ǁĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĂŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ǌƵǀŽƌ� ŶŝĐŚƚ� ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌͲ
ƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘�
�
�
͙ĞƌůćƵƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ŝŚƌĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞͲ
ǌŽŐĞŶĞŶ� tŝƐƐĞŶƐ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŝŶ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͘��

͙ǁĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĂŶ͕�Ƶŵ�^ƚĂĚƚͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ͲƉƌŽǌĞƐƐĞ�ŝŶ�ǌƵǀŽƌ�ŶŝĐŚƚ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞŶ�
ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚćĚƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘�
�
͙ĞƌůćƵƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ŝŚƌĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞͲ
ǌŽŐĞŶĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ� ƐƚĂĚƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ƵŶĚ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚćĚͲ
ƚĞŶ͘��

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ�

ǌĞ
ŝƚď

Ğǌ
ŽŐ

ĞŶ
�

͙ćƵƘĞƌŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůƐ�sĞƌͲ
ŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ƵƐƐĞŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� ͣϲ͘� WŚĂƐĞ͞� ĚĞƌ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ͘�
�
͙ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞ� sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ĂŶĚĞƐ͘�
�
͙ŶƵƚǌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŚƌ� DŽĚĞůů͕� Ƶŵ� ŬƺŶĨƚŝŐĞ�
dĞŶĚĞŶǌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶͲ
ǌĞůŶĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘�

͙ćƵƘĞƌŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůƐ�sĞƌͲ
ŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞŶ�ĚĞƌ�h^ͲĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�;ǌ͘�͘�ǁĞŝƚĞƌĞ�^ƵďƵƌͲ
ďĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ͕�WŽůĂƌŝƐŝĞƌƵŶŐͿ͘�
�
͙ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘�
�
͙ŶƵƚǌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŚƌ� DŽĚĞůů͕� Ƶŵ� ŬƺŶĨƚŝŐĞ�
dĞŶĚĞŶǌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�
ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ�^ƚćĚƚĞ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘�

ƌĂ
Ƶŵ

Ͳ
ďĞ

ǌŽ
Ͳ

ŐĞ
Ŷ�

͙ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶĚĞ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ͘�
�

͙ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ŝŚƌĞƐ�DŽĚĞůůƐ�
ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶĚĞ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
'ůŝĞĚĞƌƵŶŐ�h^ͲĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ�^ƚćĚƚĞ͘�
�

DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ�

Ͳ�

͙ŽƉƚŝŵŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ͕�ǌ͘�͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ��ĞƐĐŚƌŝĨͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ�;ǌ͘�͘��ĞŝƚĂŶŐĂďĞŶ͕��ŝŶŚĞŝƚĞŶͿ͘�
�
͘͘͘ǁŝƌĚ�ĚĂƐ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�
�
͙ǀĞƌćŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚĞŶ� /ŶŚĂůƚ� ŝŚƌĞƐ� DŽͲ
ĚĞůůƐ͘�
�
͙ćŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŚƌ� �ŝĂŐƌĂŵŵ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ŶĞƵĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�;ǌ͘�͘��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐͿ͘�

͙ŽƉƚŝŵŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ�DŽĚĞůůƐ͕�ǌ͘�͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ��ĞƐĐŚƌŝĨƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ�;ǌ͘�͘��ŶŐĂďĞŶ�ǌƵƌ�ZĂƵŵŶƵƚǌƵŶŐ͕��ŶƚͲ
ĨĞƌŶƵŶŐĞŶͿ͘�
�
͘͘͘ǁŝƌĚ� ĚĂƐ�DŽĚĞůů� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�
�
͙ǀĞƌćŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĚĞŶ� /ŶŚĂůƚ� ŝŚƌĞƐ� DŽͲ
ĚĞůůƐ͘�
�
͙ćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŝŚƌ�DŽĚĞůů�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŶĞƵĞƌ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ;ǌ͘�͘� ǌƵƌ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ƐƚĂĚƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶͿ͘�

�ŝŶǌĞůŝƚĞŵƐ�

� ͙ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůů� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ůůƚĂŐ� ŚĞƌ� ;ǌ͘�͘� �ƵŽƌĚŶƵŶŐ� ǀŽŶ� dĞǆƚĞŶ�
ŽĚĞƌ��ŝůĚĞƌŶ�ŵŝƚ�>ĞďĞŶƐǁĞůƚďĞǌƵŐ�ǌƵ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�WŚĂͲ
ƐĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐͿ͘�
�
͙ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DŽĚĞůůĞ�
ǌƵŵ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐ͘�
�

͙ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽͲ
ĚĞůů� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ůůƚĂŐ� ŚĞƌ� ;ǌ͘�͘� �ƵŽƌĚŶƵŶŐ� ǀŽŶ� dĞǆƚĞŶ�
ŽĚĞƌ� �ŝůĚĞƌŶ� ŵŝƚ� >ĞďĞŶƐǁĞůƚďĞǌƵŐ� ǌƵ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�
^ƚĂĚƚƌćƵŵĞŶͿ͘�
�
͙ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞƌ�ŶŽƌĚͲ
ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚ�ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� ŽĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ĚĞƌ�ŶŽƌĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ͘�

� �



�

�ϭϮ�

�ŶůĂŐĞ�Ϭϯ�ͮ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ��ǆƉĞƌƚĞŶƌĂƚŝŶŐ�

E�с�ϱ͖�^ŬĂůĂ͗�ϭ�ʹ�ƵŶƉĂƐƐĞŶĚ͖�Ϯ�ʹ�ĞŚĞƌ�ƵŶƉĂƐƐĞŶĚ͕�ϯ�ʹ�ĞŚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶĚ͕�ϰ�ʹ�ƉĂƐƐĞŶĚ�

/ƚĞŵ/�� /ƚĞŵĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ� D�

�� ��^�,Z�/��E� �

DDϭϭͺϬϭ� �͘͘͘ŶĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŽĚĞůů�ĚĞƐƐĞŶ�dŝƚĞů�;ǌ͘��͘�
DŽĚĞůů�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐͿ͘�

ϯ͘ϲ�

DDϭϭͺϬϮ� ͘͘͘ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞŶ�DŽĚĞůůƚǇƉ�ĂůƐ�<ƵƌǀĞŶĚŝĂŐƌĂŵŵ͘� ϯ͘Ϭ�

DDϭϭͺϬϯ� ͘͘͘ŶĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌďůŝĐŬƐĂƌƚŝŐ�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ƌĞͲ
ůĞǀĂŶƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�;ǌ͘��͘��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ͕�'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞͿ͘� ϯ͘ϰ�

DDϭϭͺϬϰ� ͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�;ǌ͘��͘�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌͿ͘� ϰ͘Ϭ�

DDϭϭͺϬϱ� ͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚŝĞ��ƵͲ�ƵŶĚ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ͘� ϯ͘Ϯ�

DDϭϭͺϬϲ�
͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ� ũĞĚĞŶ�WŚĂƐĞ� ;ǌ͘��͘� ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶůĞŶŬƉŚĂƐĞͿ�ĚŝĞ�
ZĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚĞ�;ǌ͘��͘�̂ ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ͕�'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞͿ�ǌƵĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ͘�

ϯ͘ϰ�

DDϭϭͺϬϳ� ͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚŝĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚĞ�ĞŝŶĞƌ�ũĞĚĞŶ�
WŚĂƐĞ�;ǌ͘��͘�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�hŵƐĐŚǁƵŶŐƉŚĂƐĞͿ͘� ϯ͘ϰ�

�� �/�>Ͳ�ƵŶĚ�^dZ�d�'/�&�^d>�'hE'� �

DDϭϳͺϬϭ�
͘͘͘ǁŝƌĚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞ�>ĞŝƚĨƌĂŐĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�̂ ĐŚƺͲ
ůĞƌŶ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�;ǌ͘��͘�tŝĞ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞͲ
ůćŶĚĞƌŶ�ŵŽĚĞůůŚĂĨƚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͍Ϳ͘�

ϯ͘ϴ�

DDϭϳͺϬϮ� ͘͘͘ĞƌĨŽůŐƚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞ�sĞƌƐƚćŶĚŝŐƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�DŽĚĞůůƐ͘� ϯ͘ϰ�

DDϭϳͺϬϯ�
͘͘͘ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� sŽƌŐĞŚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ� ĚĞƐ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
mďĞƌŐĂŶŐƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�;ǌ͘��͘�^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ͕��ƵƐǁĂŚů�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�
>ćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ĂƚĞŶͿ͘�

ϯ͘ϲ�

DDϭϳͺϬϰ� ͘͘͘ƉůĂŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƚƚĞŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůů͘� ϯ͘Ϯ�

�� ��d�E�E�>z^�� �

DDϭϴͺϬϭ� ͘͘͘ŐĞďĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ǌƵƌ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ��ĂƚĞŶ�ǌƵƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĞƌͲ
ďĞƌĂƚĞ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ďĞŝƐƉŝĞůŚĂĨƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ͘� ϯ͘ϰ�

DDϭϴͺϬϮ� ͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĂŶŚĂŶĚ� ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ� �ĂƚĞŶ� ĂƵƐŐĞͲ
ǁćŚůƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞ͘� ϯ͘ϴ�

DDϭϴͺϬϯ� ͘͘͘ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� �ĞŝƐƉŝĞů� ;ǌ͘��͘� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�
&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚͿ�ĚŝĞ��ƵͲ�ƵŶĚ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ͘� ϯ͘ϰ�

DDϭϴͺϬϰ�
͘͘͘ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�;ǌ͘��͘�ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞ��ƵŶĂŚŵĞ�ƵŶĚ�ƐƉćƚĞƌĞ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�
�ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞͿ͘�

ϯ͘ϲ�

DDϭϴͺϬϱ� �͘͘͘ĂďƐƚƌĂŚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�
;ǌ͘��͘�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌŶ͕�^ƚĞƌďĞƌĂƚĞͿ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ͘� ϯ͘ϲ�

�� DK��>>��Z^d�>>�E� �

DDϭϵͺϬϭ� ͘͘͘ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŝŶ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ŵŝƚ�yͲ�ƵŶĚ�zͲ�ĐŚƐĞ͘� Ϯ͘Ϭ�



�

�ϭϯ�

DDϭϵͺϬϮ� ͘͘͘ŐĞďĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ŝŚƌĞŵ�DŽĚĞůů�ĞŝŶĞŶ�dŝƚĞů͘� Ϯ͘ϰ�

DDϭϵͺϬϯ� ͘͘͘ďĞƐĐŚƌŝĨƚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�DŽĚĞůů�ĞŝŶŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�<ƵƌǀĞŶ͘� ϯ͘ϲ�

DDϭϵͺϬϰ� ͘͘͘ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŝŶ��ŝĂŐƌĂŵŵ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�ŝĚĞĂůƚǇƉŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�<ĞŶŶǁĞƌƚĞ�;ǌ͘��͘�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌͿ�ĂƵĨǌĞŝŐƚ͘� ϯ͘ϲ�

DDϭϵͺϬϱ�
͘͘͘ǀŝƐƵĂůŝƐŝĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ� <ĞŶŶǁĞƌƚĞ�
;ǌ͘��͘� ^ƚĞƌďĞͲ� ƵŶĚ� 'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌͿ� ŵŝƚ� ŐĞŶĞƌĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ� <ƵƌǀĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� �ŝĂͲ
ŐƌĂŵŵ͘�

ϯ͘ϰ�

DDϭϵͺϬϲ� ͘͘͘ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌ�ŝŵ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ĚŝĞ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚĞ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�WŚĂƐĞŶ͘� ϯ͘Ϯ�

DDϭϵͺϬϳ� ͘͘͘ƵŶƚĞƌƚĞŝůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ŝŚƌ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌƐƚĞůůƚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ŝŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�WŚĂͲ
ƐĞŶ͘� ϯ͘ϴ�

�� �Z<>	Z�E� �

DDϭϮͺϬϭ� ͘͘͘ĞƌůćƵƚĞƌŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
�ŝŶĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘� ϯ͘ϲ�

DDϭϮͺϬϮ�
͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚŝĞ� �ƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ� �ƵǁĂĐŚƐƌĂƚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ� �ŝŶůĞŝƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�
;WŚĂƐĞ�ϮͿ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐůĞŝĐŚďůĞŝďĞŶĚĞ�'ĞďƵƌƚĞŶƌĂƚĞ�ďĞŝ�ĂďŶĞŚŵĞŶĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨͲ
ĨĞƌ͘�

ϯ͘Ϭ�

DDϭϮͺϬϯ� ͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚŝĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tĂĐŚƐƚƵŵƐͲ
ƌĂƚĞ͕�^ƚĞƌďĞͲ�ƵŶĚ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ĞƚĐ͕͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘� ϯ͘ϰ�

DDϭϮͺϬϰ�
͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚŝĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝŶůĞŝƚƵŶŐƐƉŚĂƐĞ� ;WŚĂƐĞ� ϮͿ�
ĚƵƌĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ŝŵ�DŽĚĞůů�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͕�ǌ͘��͘�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŚǇŐŝĞŶŝƐĐŚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘�

ϯ͘Ϯ�

DDϭϮͺϬϱ� ͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�&ŽƌƚͲ
ƐĐŚƌŝƚƚ�ĞƚĐ͕͘�Ƶŵ�ĚŝĞ��ďŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘� ϯ͘ϲ�

DDϭϮͺϬϲ�
͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�
tĂŶĚĞů�;ǌ͘��͘��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ�Ƶŵ�ĚĞŶ�
ZƺĐŬŐĂŶŐ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚĞŶǌŝĨĨĞƌ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�

ϯ͘ϲ�

�� WZm&�E�;�ĞƵƌƚĞŝůĞŶͿ� �

DDϭϯͺϬϭ� ͘͘͘ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĞƐ�ŵŝƚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ĂƚĞŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘� ϯ͘ϴ�

DDϭϯͺϬϮ� ͘͘͘ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ��ĂƚĞŶ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŐĞŶĂƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͘� ϯ͘Ϯ�

DDϭϯͺϬϯ� ͘͘͘ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�Žď�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ƐĞŝŶĞ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĞƌĨƺůůƚ͕�ĚŝĞ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ĂĚćƋƵĂƚ�ĂďǌƵďŝůĚĞŶ͘� ϯ͘ϰ�

DDϭϯͺϬϰ�
͘͘͘ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� �ďĞŶĞ͕� ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ� ĚĂƐ�DŽĚĞůů�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�
ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘�

ϯ͘ϲ�

DDϭϯͺϬϱ� ͘͘͘ĞƌƂƌƚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ͕�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�ƐĞŝŶ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ�/ŶĚƵƐƚͲ
ƌŝĞůćŶĚĞƌ͕��ƵƐďůĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ�DŝŐƌĂƚŝŽŶ͘� ϰ͘Ϭ�

DDϭϯͺϬϲ� ͘͘͘ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ͕�ŝŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂŶͲ
ŐĞŵĞƐƐĞŶ�ŝƐƚ�;ǌ͘��͘��ĐŚƐĞŶďĞƐĐŚƌŝĨƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ͲĞŝŶƚĞŝůƵŶŐͿ͘� Ϯ͘ϴ�

DDϭϯͺϬϳ�
͘͘͘ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ�ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ� ;ǌ͘��͘� ƐĞŝŶĞ� &ĂƌďŐĞͲ
ďƵŶŐ͕�hŶŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ůŝŶŝĞŶŚĂĨƚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞƌĂͲ
ƚĞŶͿ͘�

ϯ͘Ϭ�

� �



�

�ϭϰ�

�� dZ�E^&�Z� �

DDϭϰͺϬϭ� ͘͘͘ŽƌĚŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ�>ĂŶĚ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĚĂƚĞŶ�;ǌ͘��͘�
^ƚĞƌďĞǌŝĨĨĞƌŶ͕��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǁĂĐŚƐƚƵŵͿ�ŝŶ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĞŝŶ͘�

ϯ͘Ϯ�

DDϭϰͺϬϮ� ͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ĂŶĚĞƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞƐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ǌƵ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘� ϯ͘Ϯ�

DDϭϰͺϬϯ� ͘͘͘ǁĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů�ĂŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ǌƵͲ
ǀŽƌ�ŶŝĐŚƚ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘� ϯ͘Ϯ�

DDϭϰͺϬϰ� ͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů͕�Ƶŵ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ďŝƐŚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘� ϯ͘ϲ�

DDϭϰͺϬϱ� ͘͘͘ĞƌŬůćƌĞŶ�ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ� ŝŚƌĞƐ�ŵŽĚĞůůďĞǌŽŐĞŶĞŶ�tŝƐƐĞŶƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝͲ
ƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͘� ϯ͘ϰ�

�� sKZ,�Z^�'�E�;WƌŽŐŶŽƐĞͿ� �

DDϭϱͺϬϭ�
͘͘͘ćƵƘĞƌŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƺůĞƌ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚĞ͕�ƐŝĐŚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ�ͣϲ͘�WŚĂƐĞ͞�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĂƵƐƐĞͲ
ŚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘�

ϯ͘ϰ�

DDϭϱͺϬϮ� ͘͘͘ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĐŚǁĞůůĞŶůćŶĚĞƌŶ͘� ϯ͘Ϭ�

DDϭϱͺϬϯ� �͘͘͘ǌĞŝŐĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĂƵĨ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�>ĂŶĚĞƐ�;ǌ͘��͘�dĂŶƐĂŶŝĂ͕�ZƵƐƐůĂŶĚͿ�ĂƵƐƐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘� Ϯ͘ϰ�

DDϭϱͺϬϰ�
͘͘͘ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�sĞƌŵƵƚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�>ćŶĚĞƌ͘� ϯ͘Ϭ�

DDϭϱͺϬϱ� ͘͘͘ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĂƐ�DŽĚĞůů͕�Ƶŵ�dĞŶĚĞŶǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘�

ϯ͘Ϭ�

�� m��Z�Z��/d�E�;DŽĚŝĨŝǌŝĞƌĞŶͿ� �

DDϭϲͺϬϭ� ͘͘͘ŽƉƚŝŵŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ͕�ǌ͘��͘�ŝŶĚĞŵ�
ƐŝĞ��ĞƐĐŚƌŝĨƚƵŶŐĞŶ�ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ�;ǌ͘��͘��ĞŝƚĂŶŐĂďĞŶ͕��ŝŶŚĞŝƚĞŶͿ͘�

ϯ͘ϰ�

DDϭϲͺϬϮ� ͘͘͘ćŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚŝĞ�ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĂŐƌĂŵŵƐ͕�ǌ͘��͘�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�
ĚŝĞ�/ŶƚĞƌǀĂůůĞŝŶƚĞŝůƵŶŐ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�&ůćĐŚĞŶ�ƐĐŚƌĂĨĨŝĞƌĞŶ͘�

ϭ͘ϴ�

DDϭϲͺϬϯ� ͘͘͘ĞƌŐćŶǌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚŝĞ�DŽĚĞůůŐƌĂĨŝŬ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŶĞƵĞƌ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�;ǌ͘��͘��ƌͲ
ǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐͿ͘� ϯ͘ϲ�

�� Z�&>�y/KE�;DĂDĞĚͿ� �

DDϯϮͺϬϭ� ͘͘͘ĞŝŶĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�<ĞƌŶĂƵƐƐĂŐĞ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘� Ϯ͘ϴ�

DDϯϮͺϬϮ� ͘͘͘ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ƌćƵŵůŝĐŚĞ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ŽĚĞƌ�/ĚĞĞŶ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘� Ϯ͘ϲ�

DDϯϮͺϬϯ� ͘͘͘ƌĂƵŵďĞǌŽŐĞŶĞ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘� ϯ͘ϰ�

DDϯϮͺϬϰ� ͘͘͘ŝŵŵĞƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ��ƵƐƐĂŐĞŬƌĂĨƚ�ďĞŐƌĞŶǌƚ�ƐŝŶĚ͘� ϯ͘ϰ�

DDϯϮͺϬϱ� ͘͘͘ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŝĚĞĂůŝƐŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ͘� ϯ͘ϰ�

DDϯϮͺϬϲ� ͘͘͘ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ďǌǁ͘��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� ϯ͘Ϯ�

� �



�

�ϭϱ�

�� Z�&>�y/KE�;DĂDĞƚͿ� �

DDϯϯͺϬϭ� ͘͘͘ǌƵƌ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ�^ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� ϯ͘ϱ�

DDϯϯͺϬϮ� ͘͘͘ĂƵĨ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�ZćƵŵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� Ϯ͘ϳϱ�

DDϯϯͺϬϯ� ͘͘͘ǌƵƌ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ǀŽŶ�ZĂƵŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� Ϯ͘ϳϱ�

DDϯϯͺϬϰ� ͘͘͘ǌƵƌ�KƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�;ǌ͘��͘�ŵŝƚ��ĂƚĞŶͿ�ƺďĞƌƉƌƺĨƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� Ϯ͘ϳϱ�

DDϯϯͺϬϱ� ͘͘͘ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ďƐƉǁ͘� ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŶĞƵĞƌ� �ƌŬĞŶŶƚͲ
ŶŝƐƐĞ͘� ϯ͘Ϭ�

� � �

DDϮϵͺϬϭ� sŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ͗��ĞĐŬƚĞŶ�ĚŝĞ�/ŚŶĞŶ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�/ƚĞŵƐ�ĂůůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�
ĚĞƌ�DŽĚĞůůĂƌďĞŝƚ�ŝŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�Ăď͍� ϯ͘ϰ�

� �



�

�ϭϲ�

�ŶůĂŐĞ�Ϭϰ�ͮ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�
,ŝŶǁĞŝƐĞ͗��ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ďŝůĚĞŶ�ĚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ŝŶ�Ăůů�ƐĞŝŶĞŶ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ�Ăď͘��ĞŶ�ĞŝŶͲ
ǌĞůŶĞŶ�WƌŽďĂŶĚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ũĞ�ŶĂĐŚ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƐ��ƵĨĂůůƐŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�;dĞŝůŵĞŶŐĞ�ĚĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�DŽĚĞůůĞ� ŝŵ�
ĞƌƐƚĞŶ�dĞŝů͖��ƵĨĂůůƐǌƵƚĞŝůƵŶŐ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌŐĂŶŐƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůƐ�ĚĞƌ�
ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚͿ�ƐŽǁŝĞ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�&ŝůƚĞƌĨƌĂŐĞŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�dĞŝůĞ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ͘��Ă�ĞƐ�ƐŝĐŚ�
Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�KŶůŝŶĞĨƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�WƌŝŶƚͲ�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞƚǁĂƐ�sĞƌǌĞƌƌƚ�;ǌ͘�͘��ĂůŬĞŶ�ƺďĞƌ��ŶƚǁŽƌƚͲ
ƐŬĂůĂͿ͘�^ǇƐƚĞŵďĞĚŝŶŐƚĞ�>ĞĞƌƐĞŝƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ͘��Ğƌ�&ƌĂŐĞďŽŐĞŶ�ďĞĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ďĞŝŐĞůĞŐͲ
ƚĞŶ��s��ŝŶ�ŚƂŚĞƌĞƌ��ƵĨůƂƐƵŶŐ͘�

�

�



�

�ϭϳ�



�

�ϭϴ�



�

�ϭϵ�



�

�ϮϬ�



�

�Ϯϭ�



�

�ϮϮ�



�

�Ϯϯ�



�

�Ϯϰ�



�

�Ϯϱ�



�

�Ϯϲ�



�

�Ϯϳ�



�

�Ϯϴ�



�

�Ϯϵ�



�

�ϯϬ�



�

�ϯϭ�



�

�ϯϮ�



�

�ϯϯ�



�

�ϯϰ�



�

�ϯϱ�



�

�ϯϲ�



�

�ϯϳ�



�

�ϯϴ�



�

�ϯϵ�



�

�ϰϬ�



�

�ϰϭ�



�

�ϰϮ�



�

�ϰϯ�

�



�

�ϰϰ�



�

�ϰϱ�



�

�ϰϲ�

�



�

�ϰϳ�

�
�ŶůĂŐĞ�Ϭϱ�ͮ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ʹ�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ͕��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽͲ
ĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�;ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞ�^ŬĂůĞŶ͕�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ͕�ŐĞŶƵƚǌƚĞ�/ƚĞŵƐͿ�

/ƚĞŵͲ/�� D� ^�� Ɖŝ� ƌŝƚ� ƌŝŝ͚� ɲŝƚĞŵ�ĚĞů� ŶŐƺůƚŝŐ� ŶĨĞŚůĞŶĚ�

KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϭϴͿ�

D�ͺKƌŝϬϭ� Ϯ͘ϱϯ� Ϭ͘ϵϭ� ͘ϱϭ� ͘ϭϴ� ͘ϭϰ� ͘ϰϭϭ� ϭϰϴ� ϭ�

D�ͺKƌŝϬϮ� ϯ͘ϱϲ� Ϭ͘ϲϯ� ͘ϴϱ� ͘ϭϵ� ͘ϭϲ� ͘ϯϲϯ� ϭϰϵ� Ϭ�

D�ͺKƌŝϬϯ� ϯ͘Ϯϵ� Ϭ͘ϳϵ� ͘ϳϲ� ͘ϯϯ� ͘Ϯϰ� ͘ϬϵϬ� ϭϰϵ� Ϭ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϯϮͿ�

D�ͺ�ĞƐϬϭ� ϯ͘ϱϵ� Ϭ͘ϱϮ� Ϭ͘ϴϲ� Ϭ͘ϯϴ� Ϭ͘ϯϬ� Ϭ͘ϱϲϳ� ϭϰϵ� Ϭ�

D�ͺ�ĞƐϬϮ� ϯ͘ϰϭ� Ϭ͘ϲϳ� Ϭ͘ϴϬ� Ϭ͘ϰϰ� Ϭ͘ϯϯ� Ϭ͘ϱϭϮ� ϭϰϳ� Ϯ�

D�ͺ�ĞƐϬϯ� ϯ͘ϳϳ� Ϭ͘ϰϰ� Ϭ͘ϵϮ� Ϭ͘ϰϵ� Ϭ͘ϯϲ� Ϭ͘ϱϭϱ� ϭϰϱ� ϰ�

D�ͺ�ĞƐϬϰ� ϯ͘ϮϮ� Ϭ͘ϳϱ� Ϭ͘ϳϰ� Ϭ͘ϯϲ� Ϭ͘Ϯϳ� Ϭ͘ϲϬϰ� ϭϰϱ� ϰ�

DŽĚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϱϮͿ�

D�ͺ�ƌŬϬϮ� Ϯ͘ϵϯ� Ϭ͘ϴϲ� ͘ϲϰ� ͘ϱϱ� ͘ϰϲ� ͘ϲϱϴ� ϭϯϵ� ϳ�

D�ͺ�ƌŬϬϯ� Ϯ͘ϴϭ� ϭ͘Ϭϭ� ͘ϲϬ� ͘ϲϳ� ͘ϱϰ� ͘ϰϵϴ� ϭϯϴ� ϴ�

D�ͺ�ƌŬϬϰ� ϯ͘ϭϯ� Ϭ͘ϴϯ� ͘ϳϭ� ͘ϰϳ� ͘ϰϮ� ͘ϳϯϱ� ϭϯϳ� ϵ�

DŽĚĞůůĞ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϯϲͿ�

D�ͺWƌƺϬϭ� ϯ͘ϭϬ� Ϭ͘ϴϭ� ͘ϳϬ� ͘ϱϲ� ͘ϰϬ� ͘ϲϲϴ� ϭϰϱ� ϭ�

D�ͺWƌƺϬϮ� ϯ͘ϰϳ� Ϭ͘ϳϲ� ͘ϴϮ� ͘ϰϱ� ͘ϯϯ� ͘ϳϭϮ� ϭϰϱ� ϭ�

D�ͺWƌƺϬϯ� Ϯ͘ϭϵ� Ϭ͘ϴϰ� ͘ϰϬ� ͘ϰϴ� ͘ϯϱ� ͘ϳϬϭ� ϭϰϯ� ϯ�

D�ͺWƌƺϬϰ� Ϯ͘ϴϵ� Ϭ͘ϴϭ� ͘ϲϯ� ͘ϱϬ� ͘ϯϳ� ͘ϲϵϭ� ϭϰϲ� Ϭ�

D�ͺWƌƺϬϱ� Ϯ͘ϵϳ� Ϭ͘ϴϳ� ͘ϲϲ� ͘ϱϭ� ͘ϯϳ� ͘ϲϴϴ� ϭϰϲ� Ϭ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�D�с�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�/ƚĞŵƌŽŚǁĞƌƚĞ͖�^��с�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞůůĞŶ�/ƚĞŵƌŽŚǁĞƌƚĞ͖�Ɖŝ�с�/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ͖�ƌŝƚ�с�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞ�/ƚĞŵͲdŽƚĂůͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞͿ͖�
ƌŝŝ͚с��/ƚĞŵŝŶƚĞƌŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�ɲŝƚĞŵ�ĚĞů�с��ƌŽŶďĂĐŚƐ��ůƉŚĂ�ĨĂůůƐ�/ƚĞŵ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�;,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚƐŵĂƘͿ͖�ŶŐƺůƚŝŐ�
с��ŶǌĂŚů�ŐƺůƚŝŐĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͖�ŶĨĞŚůĞŶĚ�с��ŶǌĂŚů�ĨĞŚůĞŶĚĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�;DŝƐƐŝŶŐƐͿ�

� �



�

�ϰϴ�

�ŶůĂŐĞ�Ϭϲ�ͮ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ʹ�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ͕��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽͲ
ĚĞůůďŝůĚƵŶŐ�;ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞ�^ŬĂůĞŶ͕�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞͿ�

/ƚĞŵͲ/�� D� ^�� Ɖŝ� ƌŝƚ� ƌŝŝ͚� ɲŝƚĞŵ�ĚĞů� ŶŐƺůƚŝŐ� ŶĨĞŚůĞŶĚ�

DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƉůĂŶĞŶ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϯϭͿ�

D�ͺWůĂŶϬϭ� Ϯ͘ϳϬ� Ϭ͘ϵϭ� ͘ϱϳ� ͘ϰϮ� ͘ϯϭ� ͘ϱϲϴ� ϱϬ� Ϭ�

D�ͺWůĂŶϬϮ� Ϯ͘Ϯϴ� Ϭ͘ϴϴ� ͘ϰϯ� ͘ϯϳ� ͘Ϯϴ� ͘ϲϬϱ� ϱϬ� Ϭ�

D�ͺWůĂŶϬϯ� ϭ͘ϴϵ� Ϭ͘ϴϭ� ͘ϯϬ� ͘ϰϵ� ͘ϯϱ� ͘ϱϮϳ� ϰϰ� ϲ�

D�ͺWůĂŶϬϰ� ϯ͘ϭϰ� Ϭ͘ϵϯ� ͘ϳϭ� ͘ϰϭ� ͘ϯϬ� ͘ϱϴϮ� ϰϰ� ϲ�

�ĂƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϯϱͿ�

D�ͺ�Ă�ŶϬϭ� ϯ͘ϱϴ� Ϭ͘ϳϬ� ͘ϴϲ� ͘ϯϬ� Ϭ͘Ϯϯ� ͘ϳϭϲ� ϱϬ� ϭ�

D�ͺ�Ă�ŶϬϮ� ϯ͘ϰϳ� Ϭ͘ϲϰ� ͘ϴϮ� ͘ϱϯ� ͘ϰϱ� ͘ϱϵϵ� ϱϬ� �

D�ͺ�Ă�ŶϬϯ� ϯ͘ϭϴ� Ϭ͘ϴϵ� ͘ϳϯ� ͘ϱϰ� ͘ϰϲ� ͘ϱϱϯ� ϱϭ� Ϭ�

D�ͺ�Ă�ŶϬϱ� ϯ͘Ϭϳ� Ϭ͘ϵϯ� ͘ϲϵ� ͘ϰϴ� ͘ϰϮ� Ϭ͘ϰϲ� ϰϰ� ϳ�

DŽĚĞůů�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�;ƌำŝŝ͚�с�͘ϯϵͿ�

D�ͺDŽ,ĞƌϬϮ� ϯ͘ϭϰ� ϭ͘Ϭϭ� ͘ϳϭ� ͘ϰϱ� ͘ϯϱ� Ϭ͘ϲϳϴ� ϱϬ� ϭ�

D�ͺDŽ,ĞƌϬϯ� Ϯ͘ϵϰ� Ϭ͘ϵϵ� ͘ϲϱ� ͘ϱϬ� ͘ϯϵ� Ϭ͘ϲϰϱ� ϰϳ� ϰ�

D�ͺDŽ,ĞƌϬϰ� ϯ͘ϬϬ� Ϭ͘ϳϴ� ͘ϲϳ� ͘ϰϵ� ͘ϯϴ� Ϭ͘ϲϱϮ� ϰϰ� ϳ�

D�ͺDŽ,ĞƌϬϱ� ϯ͘Ϯϱ� Ϭ͘ϳϴ� ͘ϳϱ� ͘ϱϲ� ͘ϰϮ� Ϭ͘ϲϭϯ� ϰϰ� ϳ�

DŽĚĞůů�ĞƌŬůćƌĞŶ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϱϮͿ�

D�ͺDŽ�ƌŬϬϭ� ϯ͘ϯϰ� Ϭ͘ϴϬ� ͘ϳϵ� ͘ϱϰ� ͘ϰϱ� Ϭ͘ϳϵϭ� ϱϬ� ϭ�

D�ͺDŽ�ƌŬϬϮ� Ϯ͘ϴϰ� ϭ͘Ϭϭ� ͘ϲϭ� ͘ϳϮ� ͘ϱϴ� Ϭ͘ϱϵϵ� ϱϭ� Ϭ�

D�ͺDŽ�ƌŬϬϰ� ϯ͘Ϭϯ� ϭ͘ϬϬ� ͘ϲϳ� ͘ϲϯ� ͘ϱϯ� Ϭ͘ϲϵϲ� ϰϰ� ϳ�

DŽĚĞůů�ƚĞƐƚĞŶ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϮϮͿ�

D�ͺWƌƺϬϭ� ϯ͘Ϭϳ� Ϭ͘ϴϱ� ͘ϲϵ� ͘ϯϳ� ͘Ϯϳ� ͘ϳϯϮ� ϰϭ� ϭ�

D�ͺWƌƺϬϮ� ϯ͘ϯϮ� Ϭ͘ϳϲ� ͘ϳϳ� ͘ϱϲ� ͘ϰϬ� ͘ϲϰϴ� ϰϭ� ϭ�

D�ͺWƌƺϬϯ� ϯ͘ϰϬ� Ϭ͘ϳϯ� ͘ϴϬ� ͘ϰϯ� ͘ϯϮ� ͘ϳϬϬ� ϰϮ� Ϭ�

D�ͺWƌƺϬϰ� Ϯ͘ϰϲ� Ϭ͘ϴϰ� ͘ϰϵ� ͘ϱϵ� ͘ϰϭ� ͘ϲϯϲ� ϰϭ� ϭ�

D�ͺWƌƺϬϱ� ϯ͘Ϯϱ� Ϭ͘ϳϭ� ͘ϳϱ� ͘ϱϭ� ͘ϯϲ� ͘ϲϳϮ� ϰϬ� Ϯ�



�

�ϰϵ�

DŽĚĞůů�ćŶĚĞƌŶ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϰϭͿ�;ŚŝĞƌ͗�ĂůůĞ�WƌŽďĂŶĚĞŶ͖�E�с�ϮϬϬͿ�

Dͺ	ŶĚϬϭ� Ϯ͘Ϭϰ� Ϭ͘ϴϵ� ͘ϯϱ� ͘ϯϬ� ͘Ϯϲ� ͘ϴϬϬ� ϭϴϭ� ϳ�

Dͺ	ŶĚϬϮ� Ϯ͘ϰϮ� Ϭ͘ϵϰ� ͘ϰϳ� ͘ϳϳ� ͘ϱϮ� ͘ϱϴϯ� ϭϴϴ� Ϭ�

Dͺ	ŶĚϬϯ� ϭ͘ϴϮ� Ϭ͘ϲϵ� ͘Ϯϳ� ͘ϰϯ� ͘ϯϳ� ͘ϵϮϮ� ϭϴϮ� ϲ�

Dͺ	ŶĚϬϰ� Ϯ͘ϯϭ� Ϭ͘ϵϭ� ͘ϰϰ� ͘ϴϬ� ͘ϰϴ� ͘ϱϰϴ� ϭϴϱ� ϯ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�D�с�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�/ƚĞŵƌŽŚǁĞƌƚĞ͖�^��с�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞůůĞŶ�/ƚĞŵƌŽŚǁĞƌƚĞ͖�Ɖŝ�с�/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ͖�ƌŝƚ�с�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞ�/ƚĞŵͲdŽƚĂůͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞͿ͖�
ƌŝŝ͚с��/ƚĞŵŝŶƚĞƌŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�ɲŝƚĞŵ�ĚĞů�с��ƌŽŶďĂĐŚƐ��ůƉŚĂ�ĨĂůůƐ�/ƚĞŵ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�;,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚƐŵĂƘͿ͖�ŶŐƺůƚŝŐ�
с��ŶǌĂŚů�ŐƺůƚŝŐĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͖�ŶĨĞŚůĞŶĚ�с��ŶǌĂŚů�ĨĞŚůĞŶĚĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�;DŝƐƐŝŶŐƐͿ�

�
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�

�ϱϬ�

�ŶůĂŐĞ�Ϭϳ�ͮ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ʹ�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ͕��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽͲ
ĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐ�;ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞ�^ŬĂůĞŶ͕�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ͕�ŐĞŶƵƚǌƚĞ�/ƚĞŵƐͿ�

/ƚĞŵͲ/�� D� ^�� Ɖŝ� ƌŝƚ� ƌŝŝ͚� ɲŝƚĞŵ�ĚĞů� ŶŐƺůƚŝŐ� ŶĨĞŚůĞŶĚ�

DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϯϲͿ�

DͺdƌĂŶϬϭ� ϯ͘ϭϵ� Ϭ͘ϳϬ� ͘ϳϯ� ͘ϰϰ� ͘ϯϰ� ͘ϲϰϰ� ϭϴϰ� Ϭ�

DͺdƌĂŶϬϮ� ϯ͘ϯϬ� Ϭ͘ϴϭ� ͘ϳϳ� ͘ϰϴ� ͘ϯϲ� ͘ϲϮϮ� ϭϴϰ� Ϭ�

DͺdƌĂŶϬϯ� Ϯ͘ϵϬ� Ϭ͘ϴϭ� ͘ϲϯ� ͘ϰϯ� ͘ϯϯ� ͘ϲϱϱ� ϭϳϳ� ϳ�

DͺdƌĂŶϬϰ� ϯ͘Ϯϰ� Ϭ͘ϳϯ� ͘ϳϱ� ͘ϱϲ� ͘ϰϭ� ͘ϱϳϮ� ϭϳϲ� ϴ�

DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϰϯͿ�

DͺWƌŽϬϭ� ϯ͘Ϭϰ� Ϭ͘ϴϰ� ͘ϲϴ� ͘ϱϭ� ͘ϰϭ� ͘ϳϮϵ� ϭϵϭ� Ϭ�

DͺWƌŽϬϮ� Ϯ͘ϴϬ� Ϭ͘ϴϵ� ͘ϲϬ� ͘ϳϬ� ͘ϱϮ� ͘ϲϭϳ� ϭϳϳ� ϭϰ�

DͺWƌŽϬϯ� Ϯ͘ϴϴ� Ϭ͘ϳϮ� ͘ϲϯ� ͘ϯϳ� ͘ϯϭ� ͘ϳϵϭ� ϭϴϰ� ϳ�

DͺWƌŽϬϰ� Ϯ͘ϳϯ� Ϭ͘ϴϰ� ͘ϱϴ� ͘ϲϳ� ͘ϱϬ� ͘ϲϰϭ� ϭϳϳ� ϭϰ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�D�с�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�/ƚĞŵƌŽŚǁĞƌƚĞ͖�^��с�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞůůĞŶ�/ƚĞŵƌŽŚǁĞƌƚĞ͖�Ɖŝ�с�/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ͖�ƌŝƚ�с�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞ�/ƚĞŵͲdŽƚĂůͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞͿ͖�
ƌŝŝ͚с��/ƚĞŵŝŶƚĞƌŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�ɲŝƚĞŵ�ĚĞů�с��ƌŽŶďĂĐŚƐ��ůƉŚĂ�ĨĂůůƐ�/ƚĞŵ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�;,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚƐŵĂƘͿ͖�ŶŐƺůƚŝŐ�
с��ŶǌĂŚů�ŐƺůƚŝŐĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͖�ŶĨĞŚůĞŶĚ�с��ŶǌĂŚů�ĨĞŚůĞŶĚĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�;DŝƐƐŝŶŐƐͿ�

�
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�

�ϱϭ�

�ŶůĂŐĞ�Ϭϴ�ͮ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ʹ�ĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ͕��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽͲ
ĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞ�^ŬĂůĞŶ͕�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ͕�ŐĞŶƵƚǌƚĞ�/ƚĞŶƐͿ�

/ƚĞŵͲ/�� D� ^�� Ɖŝ� ƌŝƚ� ƌŝŝ͚� ɲŝƚĞŵ�ĚĞů� ŶŐƺůƚŝŐ� ŶĨĞŚůĞŶĚ�

DŽĚĞůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞĚŝƵŵͿ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϱϲͿ�

DZͺZĞƉϬϭ� ϯ͘ϲϵ� Ϭ͘ϱϱ� Ϭ͘ϵϬ� ͘ϲϯ� ͘ϱϳ� ͘ϳϭϯ� ϭϲϵ� Ϭ�

DZͺZĞƉϬϮ� ϯ͘ϲϲ� Ϭ͘ϱϵ� Ϭ͘ϴϵ� ͘ϳϬ� ͘ϲϭ� ͘ϲϮϵ� ϭϲϵ� Ϭ�

DZͺZĞƉϬϯ� ϯ͘ϲϭ� Ϭ͘ϲϳ� Ϭ͘ϴϳ� ͘ϱϳ� ͘ϱϮ� ͘ϳϵϲ� ϭϲϴ� ϭ�

DŽĚĞůůƌĞĨůĞǆŝŽŶ�;DĞƚŚŽĚĞͿ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϯϲͿ�

DͺDZͺ/ŶƐƚϬϭ� Ϯ͘ϴϰ� Ϭ͘ϴϰ� ͘ϲϭ� ͘ϰϯ� ͘ϯϮ� ͘ϳϭϬ� ϭϲϴ� Ϭ�

DͺDZͺ/ŶƐƚϬϮ� ϯ͘ϯϲ� Ϭ͘ϲϴ� ͘ϳϵ� ͘ϱϭ� ͘ϯϴ� ͘ϲϴϮ� ϭϲϳ� ϭ�

DͺDZͺ/ŶƐƚϬϯ� ϯ͘Ϯϵ� Ϭ͘ϳϬ� ͘ϳϲ� ͘ϱϱ� ͘ϰϬ� ͘ϲϲϳ� ϭϲϳ� Ϯ�

DͺDZͺ/ŶƐƚϬϰ� Ϯ͘ϴϵ� Ϭ͘ϳϴ� ͘ϲϯ� ͘ϱϮ� ͘ϯϳ� ͘ϲϳϯ� ϭϲϴ� Ϭ�

DͺDZͺ/ŶƐƚϬϱ� Ϯ͘ϴϱ� Ϭ͘ϵϮ� ͘ϲϮ� ͘ϰϴ� ͘ϯϱ� ͘ϲϵϲ� ϭϲϴ� Ϭ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�D�с�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�/ƚĞŵƌŽŚǁĞƌƚĞ͖�^��с�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞůůĞŶ�/ƚĞŵƌŽŚǁĞƌƚĞ͖�Ɖŝ�с�/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ͖�ƌŝƚ�с�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞ�/ƚĞŵͲdŽƚĂůͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞͿ͖�
ƌŝŝ͚с��/ƚĞŵŝŶƚĞƌŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�ɲŝƚĞŵ�ĚĞů�с��ƌŽŶďĂĐŚƐ��ůƉŚĂ�ĨĂůůƐ�/ƚĞŵ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�;,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚƐŵĂƘͿ͖�ŶŐƺůƚŝŐ�
с��ŶǌĂŚů�ŐƺůƚŝŐĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͖�ŶĨĞŚůĞŶĚ�с��ŶǌĂŚů�ĨĞŚůĞŶĚĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�;DŝƐƐŝŶŐƐͿ�

�
� �



�

�ϱϮ�

�ŶůĂŐĞ�Ϭϵ�ͮ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�/ƚĞŵĂŶĂůǇƐĞ�ʹ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�sĂƌŝĂďůĞŶ�;,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ͕�
ŐĞŶƵƚǌƚĞ�/ƚĞŵƐͿ�

/ƚĞŵͲ/�� D� ^�� Ɖŝ� ƌŝƚ� ƌŝŝ͚� ɲŝƚĞŵ�ĚĞů� ŶŐƺůƚŝŐ� ŶĨĞŚůĞŶĚ�

DŽĚĞůůǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϭϵͿ�

&tͺDsϬϮ� ϭ͘ϳϯ� Ϭ͘ϳϵ� Ϭ͘ϮϮ� Ϭ͘ϯϭ� ͘ϭϵ� Ϭ͘ϱϮϴ� ϭϱϴ� ϱ�

&tͺDsϬϯ� ϯ͘ϭϴ� Ϭ͘ϳϭ� Ϭ͘ϱϵ� Ϭ͘ϯϰ� ͘ϮϬ� Ϭ͘ϱϭϲ� ϭϲϭ� Ϯ�

&tͺDsϬϰ� ϭ͘ϴϭ� Ϭ͘ϴϮ� Ϭ͘Ϯϲ� Ϭ͘ϯϭ� ͘ϭϴ� Ϭ͘ϱϮϵ� ϭϲϮ� ϭ�

&tͺDsϬϱ� Ϯ͘Ϭϲ� Ϭ͘ϳϴ� Ϭ͘ϯϯ� Ϭ͘ϯϲ� ͘Ϯϭ� Ϭ͘ϱϬϴ� ϭϲϬ� ϯ�

&tͺDsϬϲ� Ϯ͘ϬϮ� Ϭ͘ϴϭ� Ϭ͘ϯϮ� Ϭ͘Ϯϯ� ͘ϭϰ� Ϭ͘ϱϲϵ� ϭϲϭ� Ϯ�

&tͺDsϬϳ� ϭ͘ϰϯ� Ϭ͘ϲϳ� Ϭ͘ϭϯ� Ϭ͘ϯϬ� ͘ϮϬ� Ϭ͘ϱϭϵ� ϭϲϮ� Ϯ�

&ĂĐŚĚŝĚĂŬƚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�DŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϮϵͿ�

&�tͺD�ϬϮ� ϭ͘ϰϱ� Ϭ͘ϴϴ� ͘ϭϱ� ͘Ϯϴ� ͘Ϯϭ� ͘ϲϭϮ� ϭϲϭ� Ϭ�

&�tͺD�Ϭϰ� ϯ͘ϰϭ� Ϭ͘ϲϯ� ͘ϴϬ� ͘ϯϲ� ͘Ϯϲ� ͘ϱϱϴ� ϭϱϴ� ϯ�

&�tͺD�Ϭϱ� Ϯ͘ϳϭ� Ϭ͘ϴϳ� ͘ϱϳ� ͘ϱϭ� ͘ϯϱ� ͘ϰϮϬ� ϭϲϬ� ϭ�

&�tͺD�Ϭϳ� Ϯ͘ϯϵ� Ϭ͘ϵϰ� ͘ϰϲ� ͘ϰϭ� ͘Ϯϵ� ͘ϱϬϱ� ϭϲϭ� Ϭ�

/ŶŚĂůƚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;�ŝĞůĞͿ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϯϯͿ�

�Kͺ/KϬϭ� ϰ͘Ϯϳ� Ϭ͘ϲϯ� ͘ϴϮ� ͘ϰϰ� ͘ϯϱ� ͘ϰϱϲ� ϭϱϵ� Ϭ�

�Kͺ/KϬϮ� ϰ͘ϮϬ� Ϭ͘ϳϰ� ͘ϴϬ� ͘ϰϮ� ͘ϯϰ� ͘ϰϳϴ� ϭϱϴ� ϭ�

�Kͺ/KϬϯ� ϰ͘ϭϲ� Ϭ͘ϲϰ� ͘ϳϵ� ͘ϯϳ� ͘ϯϭ� ͘ϱϱϲ� ϭϱϴ� ϭ�

DĞƚŚŽĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;�ŝĞůĞͿ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϯϲͿ�

�KͺDKϬϯ� ϰ͘ϯϬ� Ϭ͘ϲϲ� ͘ϴϮ� ͘ϰϬ� ͘ϯϰ� ͘ϱϵϮ� ϭϱϰ� ϱ�

�KͺDKϬϰ� ϰ͘Ϯϵ� Ϭ͘ϳϭ� ͘ϴϮ� ͘ϰϴ� ͘ϯϵ� ͘ϰϳϰ� ϭϱϴ� ϭ�

�KͺDKϬϱ� ϰ͘Ϯϵ� Ϭ͘ϲϲ� ͘ϴϮ� ͘ϰϱ� ͘ϯϳ� ͘ϱϮϴ� ϭϱϳ� Ϯ�

�ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�;�ŝĞůĞͿ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϯϴͿ�

�Kͺ�KϬϭ� ϰ͘Ϭϯ� Ϭ͘ϲϵ� ͘ϳϲ� ͘ϰϯ� ͘ϯϲ� ͘ϱϲϲ� ϭϱϴ� Ϭ�

�Kͺ�KϬϮ� ϯ͘ϰϱ� ϭ͘Ϭϭ� ͘ϲϭ� ͘ϱϬ� ͘ϰϭ� ͘ϰϵϰ� ϭϱϴ� Ϭ�

�Kͺ�KϬϯ� ϰ͘ϯϴ� Ϭ͘ϲϵ� ͘ϴϰ� ͘ϰϲ� ͘ϯϴ� ͘ϱϯϬ� ϭϱϴ� Ϭ�

� �



�

�ϱϯ�

dƌĂŶƐŵŝƐƐŝǀĞƐ�>ĞƌŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϮϵͿ�

>dmͺdϬϭ� Ϯ͘ϰϱ� Ϭ͘ϳϴ� ͘ϰϴ� ͘ϯϲ� ͘Ϯϲ� ͘ϱϲϱ� ϭϱϳ� Ϯ�

>dmͺdϬϮ� Ϯ͘ϭϬ� Ϭ͘ϲϯ� ͘ϯϳ� ͘ϰϴ� ͘ϯϯ� ͘ϰϵϯ� ϭϱϴ� ϭ�

>dmͺdϬϯ� ϭ͘ϵϬ� Ϭ͘ϳϯ� ͘ϯϬ� ͘ϯϰ� ͘Ϯϱ� ͘ϱϳϰ� ϭϱϵ� Ϭ�

>dmͺdϬϰ� Ϯ͘ϵϲ� Ϭ͘ϴϭ� ͘ϲϱ� ͘ϰϭ� ͘ϯϬ� ͘ϱϭϵ� ϭϱϴ� ϭ�

<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞƐ�>ĞƌŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�;ƌŝŝ͚�с�͘ϮϳͿ�

>dmͺ<Ϭϭ� ϯ͘Ϭϵ� Ϭ͘ϲϱ� ͘ϳϬ� ͘ϯϴ� ͘Ϯϱ� Ϭ͘ϲϲϰ� ϭϱϵ� Ϭ�

>dmͺ<ϬϮ� ϯ͘ϯϭ� Ϭ͘ϱϴ� ͘ϳϳ� ͘ϯϳ� ͘Ϯϰ� Ϭ͘ϲϲϱ� ϭϱϵ� Ϭ�

>dmͺ<Ϭϯ� Ϯ͘ϵϰ� Ϭ͘ϳϭ� ͘ϲϱ� ͘ϰϯ� ͘Ϯϳ� Ϭ͘ϲϰϵ� ϭϱϴ� ϭ�

>dmͺ<Ϭϰ� ϯ͘ϰϯ� Ϭ͘ϲϯ� ͘ϴϭ� ͘ϰϵ� ͘ϯϭ� Ϭ͘ϲϮϱ� ϭϱϳ� Ϯ�

>dmͺ<Ϭϱ� ϯ͘ϯϳ� Ϭ͘ϲϬ� ͘ϳϵ� ͘ϰϳ� ͘ϯϬ� Ϭ͘ϲϯϱ� ϭϱϴ� ϭ�

>dmͺ<Ϭϲ� ϯ͘ϱϴ� Ϭ͘ϱϮ� ͘ϴϲ� ͘ϰϳ� ͘Ϯϲ� Ϭ͘ϲϱϵ� ϭϱϵ� Ϭ�

�ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͘�D�с�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�/ƚĞŵƌŽŚǁĞƌƚĞ͖�^��с�^ƚĂŶĚĂƌĚĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůͲ
ůĞŶ�/ƚĞŵƌŽŚǁĞƌƚĞ͖�Ɖŝ�с�/ƚĞŵƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ͖�ƌŝƚ�с�ŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĞ�/ƚĞŵͲdŽƚĂůͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�;dƌĞŶŶƐĐŚćƌĨĞͿ͖�ƌŝŝ͚с��
/ƚĞŵŝŶƚĞƌŬŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͖�ɲŝƚĞŵ�ĚĞů�с��ƌŽŶďĂĐŚƐ��ůƉŚĂ�ĨĂůůƐ�/ƚĞŵ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�;,ŽŵŽŐĞŶŝƚćƚƐŵĂƘͿ͖�ŶŐƺůƚŝŐ�с��ŶͲ
ǌĂŚů�ŐƺůƚŝŐĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͖�ŶĨĞŚůĞŶĚ�с��ŶǌĂŚů�ĨĞŚůĞŶĚĞƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�;DŝƐƐŝŶŐƐͿ�

� �



�

�ϱϰ�

�ŶůĂŐĞ�ϭϬ�ͮ �&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ�ǌƵƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚŝƚćƚ�ĚĞƌ�ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�
sĂƌŝĂďůĞŶ�

�ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ǌƵƌ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽĚĞůůĂƵƐǁĞƌƚƵŶŐ�;ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞ�^ŬĂͲ
ůĞŶ͖�Ŷ�с�ϭϯϮ͖�<DK�с�͘ϳϲϯͿ�

/ƚĞŵ/�� <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�

� ϭ� Ϯ� ϯ�

D�ͺWƌƺϬϭ� ͕ϳϱϱ� � �

D�ͺWƌƺϬϯ� ͕ϳϱϮ� � �

D�ͺWƌƺϬϱ� ͕ϲϳϮ� � �

D�ͺWƌƺϬϰ� ͕ϲϰϵ� � �

D�ͺWƌƺϬϮ� ͕ϱϳϴ� � �

D�ͺ�ƌŬϬϯ� � ͕ϴϳϬ� �

D�ͺ�ƌŬϬϮ� � ͕ϳϵϭ� �

D�ͺ�ƌŬϬϰ� � ͕ϲϰϮ� �

D�ͺ�ĞƐϬϯ� � � ͕ϴϬϮ�

D�ͺ�ĞƐϬϭ� � � ͕ϳϭϵ�

D�ͺ�ĞƐϬϮ� � � ͕ϲϱϴ�

D�ͺ�ĞƐϬϰ� � ͕ϯϭϭ� ͕ϰϱϱ�

�ǆƚƌĂŬƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�,ĂƵƉƚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͘��
�ZŽƚĂƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�sĂƌŝŵĂǆ�ŵŝƚ�<ĂŝƐĞƌͲEŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�
�ŝĞ�ZŽƚĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ϱ�/ƚĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�ŬŽŶǀĞƌŐŝĞƌƚ͘�

�
� �



�

�ϱϱ�

�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ�^ŬĂůĞŶ�DŽĚĞůůĞ�ćŶĚĞƌŶ�;�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽĚĞůůďŝůͲ
ĚƵŶŐͿ͕�DŽĚĞůůƉƌŽŐŶŽƐĞ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůƚƌĂŶƐĨĞƌ�;ďĞŝĚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�DŽĚĞůůĂŶǁĞŶĚƵŶŐͿ�
;ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞ�^ŬĂůĞŶ͖�Ŷ�с�ϭϲϲ͖�<DK�с�͘ϴϬϱͿ�

/ƚĞŵ/��
<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�

ϭ� Ϯ� ϯ�

DͺdƌĂŶϬϰ� ͕ϳϳϵ� � �

DͺdƌĂŶϬϮ� ͕ϳϲϳ� � �

DͺdƌĂŶϬϭ� ͕ϲϭϵ� � �

DͺdƌĂŶϬϯ� ͕ϱϱϬ� � �

DͺWƌŽϬϭ� � ͕ϳϰϵ� �

DͺWƌŽϬϰ� ͕ϯϵϰ� ͕ϲϳϵ� �

DͺWƌŽϬϮ� ͕ϰϴϯ� ͕ϲϱϳ� �

DͺWƌŽϬϯ� � ͕ϲϬϵ� �

Dͺ	ŶĚϬϰ� � � ͕ϴϰϰ�

Dͺ	ŶĚϬϯ� � � ͕ϴϯϯ�

Dͺ	ŶĚϬϭ� � ͕ϰϭϮ� ͕ϱϰϴ�

Dͺ	ŶĚϬϮ� � ͕ϯϯϰ� ͕ϱϰϰ�

�ǆƚƌĂŬƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�,ĂƵƉƚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͘��
�ZŽƚĂƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�sĂƌŝŵĂǆ�ŵŝƚ�<ĂŝƐĞƌͲEŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�
�ŝĞ�ZŽƚĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ϱ�/ƚĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�ŬŽŶǀĞƌŐŝĞƌƚ͘�

�

�ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƌ� &ĂŬƚŽƌĂŶĂůǇƐĞ� ǌƵƌ� �ŝŵĞŶƐŝŽŶ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ� ƺďĞƌ�DŽĚĞůůĞ� ;ĂŐŐƌĞŐŝĞƌƚĞ�
^ŬĂůĞŶ͖�Ŷ�с�ϭϲϲ͖�<DK�с�͘ϳϴϬͿ��

/ƚĞŵ/��
<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�

ϭ� Ϯ�

DZͺZĞƉϬϭ� ͕ϴϰϯ� �

DZͺZĞƉϬϮ� ͕ϴϯϮ� �

DZͺZĞƉϬϯ� ͕ϳϲϳ� �

DZͺ/ŶƐƚϬϰ� � ͕ϳϲϭ�

DZͺ/ŶƐƚϬϱ� � ͕ϲϵϯ�

DZͺ/ŶƐƚϬϭ� � ͕ϲϲϭ�

DZͺ/ŶƐƚϬϯ� ͕ϯϵϬ� ͕ϲϮϬ�

DZͺ/ŶƐƚϬϮ� ͕ϰϬϳ� ͕ϱϴϯ�

�ǆƚƌĂŬƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�,ĂƵƉƚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͘��
ZŽƚĂƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�sĂƌŝŵĂǆ�ŵŝƚ�<ĂŝƐĞƌͲEŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�
�ŝĞ�ZŽƚĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ϯ�/ƚĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�ŬŽŶǀĞƌŐŝĞƌƚ͘�

�



�

�ϱϲ�

�ŶůĂŐĞ�ϭϭ�ͮ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞŶ�ǌƵƌ�WƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƚƌƵŬƚǀĂůŝĚŝƚćƚ�ĚĞƌ�ƵŶĂďŚćŶͲ
ŐŝŐĞŶ�sĂƌŝĂďůĞŶ�

�ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ�ǌƵŵ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐǁŝƐƐĞŶ�;Ŷ�с�ϭϱϯ͖�<DK�с͘ϲϰϴͿ�

/ƚĞŵ�
<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�

ϭ� Ϯ�

&tͺDsϬϱƵƉ� ͕ϲϮϵ� �

&tͺDsϬϳƵƉ� ͕ϲϭϬ� �

&tͺDsϬϰƵƉ� ͕ϱϳϴ� �

&tͺDsϬϯƵƉ� ͕ϱϲϲ� �

&tͺDsϬϮƵƉ� ͕ϱϲϰ� �

&tͺDsϬϲƵƉ� ͕ϰϰϮ� �

&�tͺDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�'h͗��ŝĞ�^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ͕�ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ� ŝŵ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĞŝŶ� DŽĚĞůů� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͕�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ŚŝŶƌĞŝĐ͘͘͘�

� ͕ϳϴϳ�

&�tͺDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ� 'h͗� �ŝĞ� �ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ� ǀŽŶ�
DŽĚĞůůĞŶ� ŝŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ƉůĂŶĞ� ŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� ZƺĐŬŐƌŝĨĨ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�^ĐŚƌŝƚƚŝŐŬĞŝƚ�ǌ͘͘͘�

� ͕ϳϭϵ�

&�tͺDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ�'h͗�Dŝƌ� ŝƐƚ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�
DŽĚĞůůĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ŝŚƌĞƌ�WĂƐͲ
ƐƵŶŐ�ǌƵƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ͘͘͘�

� ͕ϲϯϭ�

&�tͺDŽĚĞůůĞŝŶƐĂƚǌ� ŝŵ�'h͗�Dŝƌ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�ƐŽŐ͘�͍DŽͲ
ĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐŬƌĞŝƐůĂƵĨ͍�ĞŝŶ��ĞŐƌŝĨĨ͘� � ͕ϱϮϭ�

�ǆƚƌĂŬƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�,ĂƵƉƚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͘��
�ZŽƚĂƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�sĂƌŝŵĂǆ�ŵŝƚ�<ĂŝƐĞƌͲEŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�
Ă͘��ŝĞ�ZŽƚĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ϯ�/ƚĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�ŬŽŶǀĞƌŐŝĞƌƚ͘�

�

�

�
�
� �



�

�ϱϳ�

�ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƌ� &ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ� ǌƵ� �ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�
;Ŷ�с�ϭϰϴ͖�<DK�с�͘ϳϯϱͿ�

/ƚĞŵ�
<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�

ϭ� Ϯ� ϯ�

�^ͺ�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͗� �ŝĞ� &ćŚŝŐŬĞŝƚ͕� ŵƂŐͲ
ůŝĐŚƐƚ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�DŽĚĞůůĞ�ĂƵƐǌƵǁĞƌƚĞŶ͕�
ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

͕ϳϯϳ� � �

�^ͺ�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͗� �ŝĞ� &ćŚŝŐŬĞŝƚ͕� DŽͲ
ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ�;ǌ͘��͘�ǌƵƌ��ĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ǌƵŵ�dƌĂŶƐĨĞƌͿ͕�ƐƚƵĨĞ͘͘͘�

͕ϳϭϮ� � �

�^ͺ�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͗��ŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕�ZćƵŵĞ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� DŽĚĞůůĞŶ� ǌƵ�
ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

͕ϳϬϬ� ͕ϯϯϮ� �

�^ͺ�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͗�'ĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐͲ
ƐĞŶ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�ǌƵ�ĞƌǁĞƌďĞŶ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�
ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

͕ϰϵϴ� ͕ϰϵϳ� �

�^ͺ�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͗��ŝĞ� <ĞŶŶƚŶŝƐ� ŐƌƵŶĚͲ
ůĞŐĞŶĚĞƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌ� DŽĚĞůůĞ� ƐƚƵĨĞ�
ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

� ͕ϴϬϮ� �

�^ͺ�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͗��ĞŶ��ƵĨďĂƵ�ƚŚĞŵĞŶͲ
ďĞǌŽŐĞŶĞŶ� tŝƐƐĞŶƐ� ;ǌ͘��͘� ǌƵƌ� ^ƚĂĚƚŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞ͕� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞͿ� ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�͘͘͘�

͕ϯϬϬ� ͕ϲϳϬ� �

�^ͺ�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͗��ŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�
ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ��ůŝĐŬƐ�ĂƵĨ�DŽĚĞůůĞ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�
ĂůƐ͘͘͘�

� � ͕ϴϭϯ�

�^ͺ�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͗��ŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�/ŶͲ
ƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�DŽĚĞůůĞŶƚǁŝĐŬůĞƌƐ�ǌƵ�ŚŝŶƚĞƌͲ
ĨƌĂŐĞŶ͕�ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

� � ͕ϳϲϲ�

�^ͺ�ŝĞůŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͗� �ĞƵƌƚĞŝůĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƌŬůćƌƵŶŐƐŵćĐŚƚŝŐ�DŽĚĞůůĞ�ƐŝŶĚ͕�
ƐƚƵĨĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂůƐ͘͘͘�

� ͕ϱϲϬ� ͕ϱϲϰ�

�ǆƚƌĂŬƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�,ĂƵƉƚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͘��
�ZŽƚĂƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�sĂƌŝŵĂǆ�ŵŝƚ�<ĂŝƐĞƌͲEŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘��
Ă͘��ŝĞ�ZŽƚĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ϳ�/ƚĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�ŬŽŶǀĞƌŐŝĞƌƚ͘�
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�

�ϱϴ�

�ƌŐĞďŶŝƐ� ĚĞƌ� &ĂŬƚŽƌĞŶĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƌ� ůĞƌŶƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶ� mďĞƌǌĞƵŐĞŶ� ;Ŷ� с� ϭϱϯ͖�
<DK�с�͘ϳϰϳͿ�

�

<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�

ϭ� Ϯ�

�^ͺ>ĞƌŶĞŶ͗� &ƺƌ� ĚĂƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ� >ĞƌŶĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ�
ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�̂ ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�̂ ĂĐŚǀĞƌŚĂůƚĞ�ĞŝŐĞŶͲ
ƐƚćŶĚŝŐ�ĂŶĞŝŐŶĞŶ�ŬƂ͘͘͘�

͕ϳϭϲ� �

�^ͺ>ĞƌŶĞŶ͗�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ĞƌŵƵƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĞŝŐĞŶĞ� /ĚĞĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>ƂƐƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǌƵ� ĨŝŶͲ
ĚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ͘͘͘�

͕ϲϰϬ� �

�^ͺ>ĞƌŶĞŶ͗�tĞŶŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ�&ŽƌͲ
ŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ� ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĞ� ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ďĞ͘͘͘�

͕ϲϬϲ� �

�^ͺ>ĞƌŶĞŶ͗� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ƐŽůůƚĞ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕� ƐŝĐŚ�ĞƌƐƚ� ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ĞƵƚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ƐƵĐŚĞŶ͕�
ďĞǀŽƌ�ĚŝĞ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�,ŝ͘͘͘�

͕ϱϵϵ� �

�^ͺ>ĞƌŶĞŶ͗�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�
�ƌŐƵŵĞŶƚĞ�ǌƵƌ�ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ�>ƂƐƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǀĞƌͲ
ǁĞŶĚĞŶ͘�

͕ϱϲϭ� �

�^ͺ>ĞƌŶĞŶ͗�/ŵ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�>ĞŚƌͲ
ǌŝĞůĞ� Ăŵ� ďĞƐƚĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕� ǁĞŶŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĞŝͲ
ŐĞŶĞ�tĞŐĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞĂŶƚǁ͘͘͘�

͕ϱϯϯ� �

�^ͺ>ĞƌŶĞŶ͗� �ŵ�ďĞƐƚĞŶ� ůĞƌŶĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�ŝŚͲ
ƌĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ͘�

� ͕ϳϳϮ�

�^ͺ>ĞƌŶĞŶ͗��Ăŵŝƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĂůůĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĞŝŶ�ŐĞŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƐĐŚĞƐ�WŚćŶŽŵĞŶ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŝŶĚ��ƌŬůćͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�Ƶ͘͘͘�

� ͕ϳϯϰ�

�^ͺ>ĞƌŶĞŶ͗�hŵ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ŝŶ�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĞ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͕�
ŵƺƐƐĞŶ�^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŐƵƚĞ��ƵŚƂƌĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƐĞŝŶ͘�

� ͕ϲϯϲ�

�^ͺ>ĞƌŶĞŶ͗� ^ĐŚƺůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂŶŶ� ǌƵ� ŐƵƚĞŶ�
WƌŽďůĞŵůƂƐĞƌͬŝŶŶĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ƐŝĞ� ĚĞŶ� sŽƌŐĂďĞŶ� ĚĞƌ�
>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ŐĞŶĂƵ�ĨŽůŐĞŶ͘�

� ͕ϱϯϵ�

�ǆƚƌĂŬƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�,ĂƵƉƚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĂŶĂůǇƐĞ͘��
�ZŽƚĂƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞ͗�sĂƌŝŵĂǆ�ŵŝƚ�<ĂŝƐĞƌͲEŽƌŵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘�
Ă͘��ŝĞ�ZŽƚĂƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ϯ�/ƚĞƌĂƚŝŽŶĞŶ�ŬŽŶǀĞƌŐŝĞƌƚ͘�
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�

�ϱϵ�

�ŶůĂŐĞ�ϭϮ�ͮ��ŶƐĐŚƌĞŝďĞŶ�,ĂƵƉƚƐƚƵĚŝĞ�
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�ϲϬ�
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