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�^D�^ƚĂďŝůŝƚǇ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ͗�ǀĂŶĂĨ�ϮϬϭϯ͕�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�ŚŽĞ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞƚ͕�ĂĚǀŝĞǌĞŶ
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�ĂŶůŽŽƉ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĂŶŬĞŶĐƌŝƐŝƐϭ͘
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,ƵůƉ�ĚŽŽƌ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ďĂŶŬĞŶ
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<ĂƉŝƚĂĂůǀĞƌĞŝƐƚĞŶ͗��ĂƐĞůŶŽƌŵ͖�ďƵĨĨĞƌ�ƚĞŐĞŶ�
ƐĐŚŽŬŬĞŶ͕�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ

EŝĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ�ĂĂŶ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ
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ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ
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ŐĞĨƵŶĚ�ŵĞƚ�ŝŶƚĞƌďĂŶŬĞŶŵĂƌŬƚŐĞůĚ͘�;<d�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐͿ
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ůĞŶŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĂĨďĞƚĂĂůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�<ĂƉŝƚĂĂůďƵĨĨĞƌ�ďĂŶŬĞŶ�ĂĂŶŐĞƚĂƐƚ
^ŽůǀĂďŝůŝƚĞŝƚƐƉƌŽďůĞĞŵ͕�ĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĞƌĚĞƌƐ�ůĞŶĞŶ�ŐĞĞŶ�ŬĂƉŝƚĂĂů�ŵĞĞƌ�Ƶŝƚ͘�>ŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐƉƌŽďůĞĞŵ͘�;/>/Yh/�/d�/dͿ�
KǀĞƌŚĞŝĚ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ďĂŶŬĞŶ�ŐĂĂŶ�ŚĞůƉĞŶ͘�
�ůůĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ĚĂůĞŶ�ŝŶ�ǁĂĂƌĚĞ͘

/ŶƚĞƌďĂŶŬĞŶŵĂƌŬƚ�ƐƚŽƌƚ�ŝŶ�ǁĂŶƚ͙�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝƐ�ǁĞŐ͕�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞ�ƐƚŝũŐƚ͘�н�ŐĞĞŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĂŶŬĞŶ
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tĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ďĂŶŬĞŶ�ƚŽĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŐĞƐƉůŝƚƐƚ�ŝŶ�'KK����E<�Θ�������E<�ƐǇƐƚĞĞŵ�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ͘
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tĂĂƌŽŵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ďĂŶŬĞŶ�ŶŝĞƚ�ĨĂŝůůŝĞƚ�ůĂƚĞŶ�ŐĂĂŶ͖�ƐǇƐƚĞĞŵ�ƚĞ�ǀĞĞů�ĂĨŚ�ǀĂŶ�ďĂŶŬĞŶ͘��ůůĞ��,�ŐĞůĚ�Ŭǁŝũƚ͕�ĂůůĞ�ŬůĂŶƚĞŶ�
ŚƵŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ�Ŭǁŝũƚ͘�dKK��/'�dK�&�/>͘�WĂŶ�ƵƌŽƉĞĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞĞŵ�ŶŽĚŝŐ͊

,ŽĞ�ŽƉůŽƐƐĞŶ͍
>ŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶĂ͘
DĂŝŶ�ĂĐƚŽƌ�с�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ďĂŶŬ

>ĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�ďĞůĞŝĚ�;Z�WK͕�<d�ƌĞŶƚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĞƌĞŶ͕�ƌĞŶƚĞ�ǁĂĂƌĂĂŶ�ďĂŶŬĞŶ�ǀĂŶ�����ůĞŶĞŶͿ��ͲͲх�ƌĞŶƚĞ�
ŽƉ�Ϭй�;ĞƌŐ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚͿ

�

KŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�ďĞůĞŝĚ�hDW�ƵŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ�
EŝĞƵǁĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ�;ďǀ�>dZKΖƐͿ�

KŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�ďĞůĞŝĚ͗
EĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶƚƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ
�ƌĞĚŝƚ�ĞĂƐŝŶŐ�;d>dZKΖƐͿ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ŬƌĞĚŝĞƚ�ĂĂŶ�Ϭй�ƌĞŶƚĞ͘��ƌĞģĞƌƚ�ŵĂƌŐĞ�ďĂŶŬĞŶ�с��ƌĞŶĚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ďĂŶŬĞŶ�
ƐƚŝũŐƚ͘�;ǀĞĞů�ŬƌŝƚŝĞŬͿ
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĞĂƐŝŶŐ͗�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽďůŝŐĂƚŝĞƐ͕�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ǌƵůůĞŶ�ŬŽƉĞŶ͕�ǌŽĚƚĂ�Ğƌ�ƚŽĐŚ�ŐĞůĚ�
ŝŶ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ŐĞƉŽŵƉƚ�ǁŽƌĚƚ͕�ǁĂŶƚ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝƐ�ƚĞ�ůĂĂŐ͘�<ŽĞƌƐ�ǀĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�ƐƚŝũŐƚ͕�>d�ƌĞŶƚĞ�ĚĂĂůƚ�
;сƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚͿ�
�ĂŶŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ďŝũ�����ĂĂŶ�ͲϱϬ��W�;W�E�>/^�Z�E���Z�Ed�Ϳ͕�ĂůƐ�ũĞ�ŐĞůĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǌĞƚ�ŵŽĞƚ�ũĞ�
ďĞƚĂůĞŶ͕�ƐƚŝŵƵůĂƚŝĞ�Žŵ�ŐĞůĚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ůĞŶĞŶ�ĂĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘�KŶĚĂŶŬƐ�Ěŝƚ�ƚŽĐŚ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝĞĨǌŝũĚĞ�
���͙�;ƚƌĂĚĞ�ŽĨĨ�ďĂŶŬĞŶͿ

&��ĞƌĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ǀĞĞů�ĂĐƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞƌ�ďĞůĞŝĚ͕�ĚƵďďĞůĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͘�
ZĞƉŽ�ŽƉ�Ϭй�
Y��
&ŽƌǁĂƌĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�

���
ZĞƉŽ�ŽƉ�Ϭй�ŵĂĂƌ�ǀĞĞů�ƚĞ�ůĂĂƚ�
�ĞƉŽƐŝƚŽ�ƌĞŶƚĞ�ŽƉ�ͲϱϬ��W��
>dZKΖƐ�ϯ�ũĂĂƌ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽŶĚƐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐͬY�͕�ďĂůĂŶƐ�����ƐƚĞĞŐ�ŚĞĞů�ƐƚĞƌŬ͕�W^WW�Wh�>/��^��dKZ�WhZ�,�^/E'�
WZK'Z�D

�

EŝĞƚ�ǌŽŵĂĂƌ�ŐĞůĚ�ĚƌƵŬŬĞŶ͕�ƐƉĞŶĚĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŐŽĞĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǌƵůůĞŶ�ŚĞďďĞŶ�
tŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ͳ DĂƌŝŽ��ƌĂŐŚŝ͖�KDd�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ŚŝĞƌŽǀĞƌ�ŝƐ�ŐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌĚ͕�
ŶŽŽŝƚ�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ�ŝŶ�ŐĂŶŐ�ŐĞǌĞƚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ĚĞĞĚ�ĚĞ�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞƐ�ĚĂůĞŶ͘�

�

&ŽƌǁĂƌĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƵďůŝĐĂƚŝĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ĞŶ�ǀĞĞů�ƉĞƌƐĐŽŶĨĞƌĞŶƚŝĞƐ͘�

ϯ͘



�ĐƚŝĞƐ�ďůŝũǀĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĞƚŚŝƐĐŚĞ�ŬǁĞƐƚŝĞ͍�Y��ϮϬϮϬ�ŽƉĞŶ�ĞŶĚĞĚ
�ĞůĞŝĚ�ŚĞĞĨƚ�ǀĞĞů�ŽƉŐĞůŽƐƚ͕�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞĚĞĞůĚ͘�D��Z ŝŶĨůĂƚŝĞƚĂƌŐĞƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞŚĂĂůĚ͘

^ŽůǀĂďŝůŝƚĞŝƚ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͖�ŬĂƉŝƚĂĂůŝŶũĞĐƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚď͘
^dZ�^^d�^d ĐŚĞĐŬĞŶ�ǁĞůŬĞ�ďĂŶŬĞŶ�ŐĞůĚ�ŶŽĚŝŐ�ŚĂĚĚĞŶ͕�ŵĞƚĞĞŶ�ŐĞůĚ�ŝŶƉŽŵƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘��ĂŶŬĞŶ�ŝŶ�
h^��ŚĞďďĞŶ�Ěŝƚ�ƐŶĞů�ŬƵŶŶĞŶ�ƚĞƌƵŐďĞƚĂůĞŶ͘
�h�ŚĞĞĨƚ�ŚŝĞƌ�ŐĞĨĂĂůĚ͕�ƚĞ�ůĂĂƚ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĂŝůŽƵƚ�ŚĞĞĨƚ�ďĂŶŬĞŶ�ŽǀĞƌĞŝŶĚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĂĂƌ�ŐĞĞŶ�ƌĞŶĚĂďŝůŝƚĞŝƚ�
ŐĞŐĞǀĞŶ͘
^ĐŚƵůĚŐƌĂĂĚ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ�ĞŶŽƌŵ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�;й��WͬǁĂƚ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ǀŚ�ůĂŶĚ�ǁĂĂƌĚ�ŝƐͿ͕�ŶŝĞƚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĞƌďĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ďĞůĂƐƚŝŶŐĞŶ͘��ƌĞģĞƌĚĞ�ĞĞŶ�ƐŽĞǀĞƌĞŝŶĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ϮϬϭϭ͘�
EĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉ ďĂŶŬ�ŝŶ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�фͲͲх�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŝŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ

tĂĂƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ǀŝĐŝĞƵǌĞ�ĐŝƌŬĞů�ŽŶĚĞƌďƌĞŬĞŶ͍
�ĂŶŬĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǁĞŝŶŝŐ�ůĞŶŝŶŐĞŶ͙
�ĂŶŬĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ůŽƐŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ͊͊

�ĂĚ�ďĂŶŬƐ�ŝƐŽůĞƌĞŶĐ͘
dŽǆŝƐĐŚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ǁĞŐŚĂůĞŶ�Ƶŝƚ�ďĂŶŬƐǇƐƚĞĞŵ͕�ŽƉ�ďĂůĂŶƐ�ǀĂŶ�ďĂĚ�ďĂŶŬ�ǌĞƚƚĞŶ͘�^ŶĞůůĞ�ĂĐƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘�
�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽůĚ͘�DĂĂƌ�ďĂĚ�ďĂŶŬ�ŚĞĞů�ǁĞŝŶŝŐ�ŵĞĞƌ�ǁĂĂƌĚ͘�;ϭΨͿ�t/��ŬŽŽƉƚ͍
KǀĞƌŚĞĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŵĞƚ�ďĞůĂƐƚŝŶŐĞŶ�ŐĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽƉů͘
,ĞĚŐĞ�ĨƵŶĚƐ͕�ŵĂĂƌ�ŵŽĞƚ�ǁŝŶƐƚŐĞǀĞŶĚ�ǌŝũŶ͕�ƚĞ�ůĂŐĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ŬĂŶ�ŐŽŽĚ�ďĂŶŬ�ŝŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ďƌĞŶŐĞŶ͘�DĂĂƌ�ƚŽĐŚ�
ďĞƚĞƌ�ĚĂŶ�ŶŝĞƚƐ͘
sď͘���y/��ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ϭϴϬ�ŵŝůũĂƌĚ�ĂĂŶ�ĚƵďŝĞƵǌĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ͘
ͲͲͲͲͲͲͲ
'K��͗�ϭϬũĂĂƌ�ƌĞŶƚĞ�ŝƐ�ĨŽƌƐ�ŐĞǌĂŬƚ͕�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞƐ�ĚĂĂůĚĞŶ͖�ŬƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ͖�ůĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ďĂŶŬĞŶ�
ǀŽůůĞĚŝŐ�ŐĞƐƉůŝƚƐƚ�ŶƵ͕�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬůŽŽƉ�ŐĞƐƚŽƉƚ͘
ͲͲͲͲͲͲͲ
>d�ďĞƚĞƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝĞ�Ě͘
KƉůŽƐƐĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ͕�ǁĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͊
sŽŽƌƐƚĞů�ZƵĚŝ͗��ƵƌŽďŽŶĚƐ͕�ƌŝƐŬĨƌĞĞ�ďĂŶŬ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ƵŝƚŐĞŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ��^D͕��ƵŝƚƐůĂŶĚ�ǌĞŐƚ�ŶĞĞ͕�ĞĞƌƐƚ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŽƉůŽƐƐĞŶ͊
�^D�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ��h�<d�ĞŶ�>d�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ͖�ŐĞĨŝŶĂŶĐŝĞƌĚ�ĚŽŽƌ��ƵƌŽďŽŶĚƐ͕�ƌŝƐŬĨƌĞĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
�^D�ŶƵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĂŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�

,ŽĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͍�ZĞŐůĞŵĞŶƚĂŝƌ�ŬĂĚĞƌϰ͘
ϯ�ƉŝůůĂƌƐ�ǀĂŶ�ďĂŶŬƵŶŝŽŶ͕�ƉĂŶ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ďĂŶŬĞŶŵĂƌŬƚ

�ĂŶŬ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĚŽŽƌ�����;ŝƉǀ�ŶĂƚŝŽŶĂĂůͿ;ĂůƚŝũĚͿż
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ďĂŶŬƐ�ĚŽŽƌ�^Z��ƐŝŶŐůĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚ͖�ďĂŶŬĞŶ�ďĞƚĂůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞŝŐĞŶ�ĨĂůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽƉ�>d�ż

�ŽŵĞƐƚŝĐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŝůŽƵƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐŚƌŝŶŬƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ

�ĂŶŬĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�
ŽƉ�ďĂůĂŶƐ�ŝŶ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ƚƌŽƵďůĞ



;ĂůƐ�ŚĞƚ�ĨŽƵƚ�ŐĂĂƚͿ
�ĞƉŽƐŝƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͗�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�ďŝũ�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ�;ďĞƐƚĂĂƚ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚͿż

�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ��ƵƌŽǌŽŶĞ͗�ŽƉůŽƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝģŶ�ĞŶ�ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ�ƐĐŚŽŬŬĞŶ
^ƵƉĞƌǀŝƐŝĞ�ĞŶ�ƌĞƐŽůƵƚŝĞ�ŽƉ��ƵƌŽƉĞĞƐ�ŶŝǀĞĂƵ͖�ŶŽŐ�ŶŽĚŝŐ͙�ďĂŶŬ�ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵĞ͕�ĨŝƐĐĂĂů�ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵĞ�;ĞƵƌŽďŽŶĚƐ͕�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐĞ͕�ďƵĚŐĞƚ͕��D&�͙Ϳ͕�ǀĞŶŶŽŽƚƐĐŚĂƉƐďĞůĂƐƚŝŶŐĞŶ�ŽƉ��h�ŶŝǀĞĂƵ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ

ͲͲх�WK^d��Z/^/^�Z�'h>�dKZz�&Z�D�tKZ<�;ĞůĂďŽƌĂƚŝĞͿ
�ĞƚĞƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝĞ�ĞŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝĞ

sĞƌĞŝƐƚĞŶ�
�ƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂůƐ�ŚĞƚ�ƚŽĐŚ�ǌŽƵ�ĨŽƵƚůŽƉĞŶ͕�ďĂŝůͲ/E�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ�;ǌŽŶĚĞƌ�ƚƵƐƐĞŶŬŽŵƐƚ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶͿ�
^ƚƌƵĐƚƵƵƌ�ďĂŶŬĞŶ�

�Ğ�ŐƌŽƚĞ�ŝĚĞĞ͗��h&&�Z^ ǌŽĚĂƚ�ďĂŶŬĞŶ�ŶŽŽŝƚ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŬŽŵĞŶ͖�ŶŽŐ�ŐƌŽƚĞƌ�ĂůƐ�ďĂŶŬ�ƚĞ�ŐƌŽŽƚ�ŝƐ͕�ŽĨ�ŝŶ�>�

��^�>�///�;ŬĂƉŝƚĂĂů�ĞŶ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐǀĞƌĞŝƐƚĞŶͿϭ͘
dĂĐŬůĞ�ƚŽŽ�ďŝŐ�ƚŽ�ĨĂŝů�;ĞǆƚƌĂ�ǀĞƌĞŝƐƚĞŶͿϮ͘
^ƚĞƌŬĞƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝĞϯ͘
ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĞŶ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶϰ͘
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵ͕�ƚĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶϱ͘
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĞŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ǀĂŶ�ďĂŶŬĞŶϲ͘

��^�>�///�;ŬĂƉŝƚĂĂů�ĞŶ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐǀĞƌĞŝƐƚĞŶͿϭ͘
<ĂƉŝƚĂĂů�ĂůƐ�ďƵĨĨĞƌ�ƚĞŐĞŶ�ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ͖�ƌŝƐŝĐŽ�ŬƌĞĚŝĞƚͲŵĂƌŬƚͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞĞů
ϯ�ƉŝůůĂƌƐ͗

DŝŶŝŵĂůĞ�ǀĞƌĞŝƐƚĞŶĂ͘
^ƵƉĞƌǀŝƐŝĞͬŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚĚ�ŽŶď͘
ZŝƐŬ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ͖�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞĐ͘

>ĞǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚŝŽ�с��sͬd�ŵŽĞƚ�ŚŽŐĞƌ�ǌŝũŶ�ĚĂŶ�ϯй͊�;ǁĂŶƚ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ŵĂŶŝƉƵůĞĞƌĚĞŶ�ďĂŶŬĞŶ�ŚƵŶ�ƌŝƐŝĐŽƉƌŽĨŝĞůĞŶͿ
�s;ĐŽŵŵŽŶ�ĞƋƵŝƚǇ͕�ŬĂƉŝƚĂĂů�ĚĂƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶͿͬZt�;ƌŝƐŬͲǁĞŝŐƚŚĞĚ�ĂƐƐĞƚƐͿ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϳй���dϭ�ƌĂƚŝŽ
�s�ǀĞĞů�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ǀƌŽĞŐĞƌ͕�ǁĂŶƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŝŶďƌĞŶŐ͕�ϳй�ŝƐ�ǀĞĞů͘�'ĞůĞŝĚĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ďƵĨĨĞƌ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�Žŵ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�
ĚĂƚ�ďĂŶŬĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ŵĞƚ�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ŐĞǀĞŶ͘

tĂƚ��,�ŝŶďƌĞŶŐĞŶ�с��s�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂŶŬ
�ĂŶŬ�ŚĞĞĨƚ�ƚǁĞĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŬĂƉŝƚĂĂů

tĂƚ�ĚĞ�ďĂŶŬ�ĂĐŚƚĞƌŚŽƵĚƚ�ǀĂŶ�ǁŝŶƐƚ͖�ŵŽĞƚ�ŶĂĂƌ��,�с�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ

ϳй�ŬĂƉŝƚĂĂůďƵĨĨĞƌ�н�ĞǆƚĂ�ďƵĨĨĞƌƐ͗�ǀď�ĐŽŶƚƌĂĐǇĐůŝƐĐŚĞ�ďƵĨĨĞƌ

�ŝƚƚĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�>��ŽĨ�,�͍��Ğ�ďƵĨĨĞƌ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ŐŽĞĚ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͊�EŝĞƚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ͙
�ƌĞĚŝƚ;ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇͿͬ��W�ƉŽƐŝƚŝĞĨ͍��ĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ���W�ƚĞ�ŚŽŽŐ�ŝŶŐĞƐĐŚĂƚż
�ĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŐƌŽĞŝż

dĂĐŬůĞ�ƚŽŽ�ďŝŐ�ƚŽ�ĨĂŝů�;ĞǆƚƌĂ�ŬĂƉŝƚĂĂůǀĞƌĞŝƐƚĞŶͿ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŽŽƌ�&^�Ϯ͘
�ĂŶŬ�ĂƐƐĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϮϬй�ǀŚ���W�с�ƚĞ�ŐƌŽŽƚ
/ŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ͗�ĐŚĞĐŬ�с�ŵĞĞƌ�ďƵĨĨĞƌ�;нϬͲϯ͕ϱйͿ

,�

>�

sŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚũĞ�ƚĞ�ŚĞǀŝŐ�ǁŽƌĚƚ
�ƵĨĨĞƌ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�ŝŶ�,�
;ƉƌŽĐǇĐůŝƐĐŚ͗�ŐŽĞĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�с�ŵĞĞƌ�
ƵŝƚůĞŶĞŶ͕�ŶŽŐ�ďĞƚĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�
;ƚŽĨ͕�ŵĂĂƌ�ŝŶ�>��ŝƐ�ǌĞĞƌ�ƐůĞĐŚƚ͊Ϳ

�KEdZ��z�>/^�,���>�/�͗�

/Ŷ�>��ŬƵŶŶĞŶ�ďƵĨĨĞƌƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�
ŵŝŶĚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐĞ�ŬĂƉŝƚĂĂůĞŝƐĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ

^ĂŵĞŶ�ǀŽƌŵĞŶ�ǌĞ�ĚĞ��KZ���Yh/dz



'ƌŽŽƚƚĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƚŝĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ďĂŶŬĞŶ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ŐůŽďĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͕�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ
�ĂŶŬĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƐůŝƐƐĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŬƌŝŵƉĞŶ�Žŵ�ŵŝŶĚĞƌ�ďƵĨĨĞƌ�ƚĞ�ŚŽĞǀĞŶ�ŶĞŵĞŶ
^ŽŵƐ�ǌŝũŶ�ĨƵƐŝĞƐ�ŽŶǀĞƌŵŝũĚďĂĂƌ
KŽŬ�ŶĂƚŝŽŶĂĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ďƵĨĨĞƌƐ�ŽƉŐĞůĞŐĚ͕�ǀŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞ�ďĂŶŬĞŶ�ŵĞƚ�ƚŽĐŚ�ǀĞĞů�ŝŵƉĂĐƚ͘�

tĞƌŬƚ�ŐŽĞĚ͗�ďĂŶŬĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ŵĞĞƌ�ďƵĨĨĞƌ�ĚĂŶ�ǌĞ�ĞŝŐ�ŵŽĞƚĞŶ͕�ŬĂƉŝƚĂĂů�ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͕���dϭ�ƌĂƚŝŽ�ƐƚĞƌŬ�
ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŝƐƚĞ�;ŐĞŵ͘�ϭϱйͿ͕�͙
>ĞǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚŝŽ�ƐƚŝũŐƚ�ůĂŶŐǌĂĂŵ�ĞŶ�ŵŽĞŝǌĂĂŵ͕�d��ŝŶ�ĚĞ�ŐĂƚĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ͕�ŶŽŐ�ǁĞƌŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞů
<ĂƉŝƚĂĂů�ŝŶ�ďĂŶŬĞŶ�ĂĂŶŚŽƵĚĞŶ�ĚĂĂůƚ�ĂůƐ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝƐͬŵŝŶĚĞƌ�ŬĂƉŝƚĂĂů�ŝƐ�K<�Žŵ�ǀĞŝůŝŐ�ŐĞŶŽĞŐ�ƚĞ�ǀŽĞůĞŶ

d>���ƚŽƚĂů�ůŽƐƐ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�с�ĐĂƉŝƚĂů�н�ďĂŝů�ŝŶĂďůĞ�ďŽŶĚƐ;ĂĂŶĚĞůĞŶͿ;ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ�ǇĞĂƌͿ͖�ŶŝĞƚ�ĚĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ;ďĂŶŬƌƵŶͿ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌďĂŶĐĂŝƌ�ŐĞůĚ;ƚĞ�ǀůƵĐŚƚŝŐͿ�ƌĂŬĞŶ͊͊
sĞƌĞŝƐƚĞŶ�ƚŽǀ�Zt�;ϭϲйͿ�ĞŶ�d�;ϴйͿ

�ůƐ�ďĂŶŬ�ĨĂůůŝĞƚ�ŐĂĂƚ͗
>ĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ�ĞŶ�ŬůĂŶƚĞŶ�ǀĞƌŐŽĞĚż
�ŶĚĞƌĞ�ďĂŶŬĞŶ�ǀĞƌŐŽĞĚż
�,�ŬƌŝũŐĞŶ�ŚƵŶ�ŐĞůĚż

͊͊ �K�KΖƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞ�ďŽŶĚƐ͗�ĂůƐ�ŝĞƚƐ�ŐĞďĞƵƌƚ�;ƚƌŝŐŐĞƌ͕�ďƵĨĨĞƌ�ďŽǀĞŶ�ϳй�ŐĞďƌƵŝŬƚͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞǌĞ�
ĂĂŶĚĞůĞŶ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ŝŶ��s�;ůŽƐƐ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ͕�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ďĂŶŬͿ
DŽŐĞŶ�ĞŶŬĞů�ŐĞŬŽĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůĞ�ďĞůĞŐŐĞƌƐ;ǁĞƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ǌĞ�ĂĂŶ�ƚŽĞ�ǌŝũŶ͖�ƌŝƐŝĐŽǀŽů͕�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞͿ͕�ǌŝũ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ�ĂůůĞƐ�ĂůƐ�ĚĞǌĞ�ŽŵǌĞƚƚŝŶŐ�ǌŽƵ�ŐĞďĞƵƌĞŶ͕�ĂĂŶĚĞůĞŶ�ŶŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�
ǁĂĂƌĚ͘��
,ŽĞ�ďĞƚĞƌ�ĚĞ���dϭ�ƌĂƚŝŽ�ǀĚ�ďĂŶŬ͕�ŚŽĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚƵƵƌ�ĐŽĐŽ�ƵŝƚŐĂǀĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĂŶŬ;ΕϰйͿ͘�;ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ϬйͲŬĂƉŝƚĂĂů�ϴй͖�ĚƵƐ�
ŵŝŶĚĞƌ�ĚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĂŶŬ�ĚĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ǌĞůĨ�ĂĂŶǀƵůůĞŶͿ

^ƚĞƌŬĞƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝĞϯ͘
/ĞŵĂŶĚ�ŵŽĞƚ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ƌĞŐĞůƐ�ĂĨĚǁŝŶŐĞŶ͗�����Θ��^Z��;ƌŝƐŬ�ďŽĂƌĚͿ
EŝĞƚ�ĞŶŬĞů�ŶĂƚŝŽŶĂĂů͕�ƐǇƐƚĞĞŵͲƌŝƐŝĐŽ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ͊��Ƶ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚ
�Z^��ŐĞĞĨƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ĞŶ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶͬǁĂĂƌƐĐŚƵǁŝŶŐĞŶ

ϯ�ƉŝůůĂƌƐ�ǀĂŶ�ďĂŶŬƵŶŝŽŶ͕�ƉĂŶ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ďĂŶŬĞŶŵĂƌŬƚ
�ĂŶŬ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĚŽŽƌ���� ;ŝƉǀ�ŶĂƚŝŽŶĂĂůͿ;ĂůƚŝũĚͿ�ͲͲх�ŵĂĂƌ�ǌŝũŶ�ǌŝũ�ĚĞ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͍��ŽŶĨůŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚż
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ďĂŶŬƐ�ĚŽŽƌ�^Z� ƐŝŶŐůĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�;^ZD͕�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵͿ͖�ďĂŶŬĞŶ�
ďĞƚĂůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞŝŐĞŶ�ĨĂůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽƉ�>d�;ĂůƐ�ŚĞƚ�ĨŽƵƚ�ŐĂĂƚͿ

ż

��/^��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞƉŽƐŝƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͗�ŐĂƌĂŶƚŝĞƐ�ďŝũ�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ͕�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ďĂŶŬƐ�;ďĞƐƚĂĂƚ�ŶŐ�ŶŝĞƚͿż

ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĞŶ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶͬďĂŝůͲŝŶ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇϰ͘
ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĞůŬĞ�ďĂŶŬ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ŽƉŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŚĞƚ�ĨŽƵƚ�ŐĂĂƚ͘�
>ĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ;ĨĂůůŝĞƚͿ͍

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ͗�ŝŶ�ϭ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�Žŵ�ďĂŶŬƌƵŶ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͕�����ďĞƐůƵŝƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŵĞĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͘�
KƉƐƉůŝƚƐŝŶŐ͍�sĞƌŬŽŽƉ͍�'ĞŶŽĞŐ�ďŝĞĚĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ͘�
�Ăŝů�ŝŶ�ĚŽŽƌ�ďĂŶŬ�ĨƵŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ŝƉǀ�ďĂŝů�ŽƵƚ�ĚŽŽƌ�ďĞůĂƐƚŝŶŐƐďĞƚĂůĞƌ͘�
�,�ĞŶ�^��ĂůƐ�ůĂĂƚƐƚĞ͕�ĞĞƌƐƚ�ŵŝŶƐƚ�ůŽƐƐ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ƵŝƚďĞƚĂůĞŶ͕�ŚŽƉĞůŝũŬ�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ�ŽŶĂĂŶŐĞƚĂƐƚ͘��,�с�ĞĞƌƐƚĞ�
ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌƐ͕�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�Žŵ�ĚĞ�ďĂŶŬ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ƌƵŶŶĞŶ͘��Ăŝů�ŝŶ�ĨĂĂůƚ�ĂůƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůĚĞ�^��ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ďĂŶŬ
DĂĂŶĚĂŐ�ŐĂĂƚ�ĚĞ�ŐŽŽĚ�ďĂŶŬ�ǁĞĞƌ�ǀĂŶ�ƐƚĂƌƚ͘
�ƋƵŝƚǇ�ǁĞŐ͕�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͗�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ďĂŶŬ�ŵĞƚ�ŬĂƉŝƚĂĂů�;ǀĚ�ďĂŝů�ŝŶͿ͘

sď͘��ĂŶŬ��ƐƉĞƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͗�ĨƌĂƵĚĞ͕�ƐƉůŝƚƐŝŶŐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĞŶ�ďĂĚ�ďĂŶŬ;ŵĞƚ�ĂĐƚŝǀĂ�ĚŝĞ�ǁĂƌĞŶ�ĂĂŶŐĞƚĂƐƚ�ĚŽŽƌ�ĨƌĂƵĚĞͿ͕�ŚŝĞƌ�
ǁĞƌĚ�ŚĞůĂĂƐ�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŐĞůĚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͙�Ğƌ�ǁĂƐ�ǁĞů�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ŐŽŽĚ�ďĂŶŬ�;ďůĞĞĨ�ŽǀĞƌĞŝŶĚͿ�ĞŶ�
ďĂĚ�ďĂŶŬ͘�����ƐƚĞůƚ�ǀĂƐƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌƚ�ĚĞ�ŐŽŽĚ�ďĂŶŬ͕�ŶŽŐ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ĚĂŐ
sď͘��ĂŶĐŽ�WŽƉƵůĂƌ�ĚŽŽƌ�^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�ŽǀĞƌŐĞŬŽĐŚƚ�ǀŽŽƌ�Φϭ;ůŝũŬƚ�ŐƌĂƚŝƐͿ͕�ĚĞ�ĨĂůĞŶĚĞ�ďĂŶŬ�ǁĂƐ�ŶŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ǁĂĂƌĚ͘�<ŽƉĞƌ�
ŚĞĞĨƚ�ĂůůĞ�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ͕�ĞŶ�ǀĞƌƐ�ŬĂƉŝƚĂĂů�ŽƉŐĞŚĂĂůĚ;ǁĂƐ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ŐƌĂƚŝƐ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚͿ͘��ŽĐŽΖƐ�ǀĂŶ��ĂŶĐŽ�
WŽƉƵůĂƌ�ǁĂĂƌĚĞ�Ϭ�ĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐ͘�
;ŚĞƚ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ǁĞƌŬƚ�ĚƵƐ�ŐŽĞĚ͊Ϳ

^ƚƌĞƐƐ�ƚĞƐƚƐ͗�ŚŽĞ�ƌĞĂŐĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ďĂŶŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ƌĞĐĞƐƐŝĞ͘�<ŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞǀŽůƵƚŝĞ�ďƵĨĨĞƌƐ͘

sŽůŐŽƌĚĞ�ǀĂŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ



^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞĨŽƌŵ͕�ƚĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶϱ͘
^ƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ďĂŶŬĞŶ͗

�ĞƉŽƐŝƚͬΗŶĂƌƌŽǁΗ�ďĂŶŬƐ͗�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ͕�ůŝƋ�ďŝũ����͕�ƌŝƐŝĐŽƉƌŽĨŝĞů�ŝŶ�ƚĞ�ƐĐŚĂƚƚĞŶ͖�ǌŽ�ŐĂĂƚ�ĚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌƵŝƚ

�

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬƐ͗�ǌŝũ�ĚƵƌǀĞŶ�ƌŝƐŝĐŽΖƐ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŵĂƌŬƚ�ĂĂŶĚĞůĞŶ�;ŚŝĞƌ�
ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶͿ

�

sŽůůĞĚŝŐĞ�ƐƉůŝƚƐŝŶŐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŐĞůƵŬƚ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬƐ�ŚĞďďĞŶ�ŽŽŬ�ŐƌĂĂŐ�ĚĞ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ͕�ƐƉůŝƚƐĞŶ�
ǀĂŶ�ŵĞĞƐƚ�ƌŝƐŝĐŽǀŽůůĞ͊�sŽůĐŬĞƌƐ�ƌƵůĞ
sĞƌŵŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ƐƉŝůů�ŽǀĞƌ�ŶĂĂƌ�ƌĞƚĂŝů�ďĂŶŬĞŶ�ďŝũ�ŽǀĞƌŬŽƉ�ŐĂĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬƐ�sŝĐŬĞƌƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ZĞƚĂŝů�ďĂŶŬĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŽƉ�ĂĂŶĚĞůĞŶŵĂƌŬƚ
>ŝŝŬĂŶĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨĂŝůĞĚ

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĞŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ǀĂŶ�ďĂŶŬĞŶϲ͘
tŝŶƐƚ�с�ďŽŶƵƐ�ŝƐ�ǀĞƌŬĞĞƌĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ͕�ĐĂƐŚ�ǀĞƌůĂĂƚ�ďĂŶŬ�ƚĞ�ƐŶĞů͕�ƚĞ�ǀĞĞů�ƌŝƐŝĐŽ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�
�ŽŶƵƐƐĞŶ�ƵŝƚďĞƚĂůĞŶ�ŽƉ�>d



;ŐĞĞŶ�ĞǆĂŵĞŶůĞĞƌƐƚŽĨͿ
�ƌǇƉƚŽĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ͗��ŝƚĐŽŝŶ
'ĞĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶƐǀŽƌŵŝŶŐ�ǁĂŶƚ�ǀĞĞů�ƚĞ�ǀŽůĂƚŝĞů�ĞŶ�ŽŶǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ

^ƚĂďůĞ�ĐŽŝŶ͗�>ŝďƌĂ�;&ĂĐĞďŽŽŬͿ
tĂĂƌĚĞ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŵƵŶƚĞŶ͕�ĐƵƌƌĞŶĐǇďŽĂƌĚƐ
DƐƐ�ƐƵĐĐĞƐ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ďĂŶŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ

�ĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ
ZĞƚĂŝů͕�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ���͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞ
�ĞůĂƐƚŝŶŐƐŽŶƚĚƵŝŬŝŶŐ�ĚĂĂůƚ
sĞĞů�ƉŽǁĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ���
DŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌŐĞůĚ

�ŚĂƌƚĂĂů�ĞŶ�ŐŝƌĂĂů�ŐĞůĚ
�ƌĞĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ŐĞůĚ�ĚŽŽƌ�����ĞŶ�ďĂŶŬĞŶ͕�ŐƌŽĞŝ�ŐĞůĚŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ƌŽŶĚ�ϰй�ƉĞƌ�ũĂĂƌ
�ƌĞĚŝƚƐ�ŵĂŬĞ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ

'ŝƌĂůĞ�ŐĞůĚŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�
ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ďĂŶŬĞŶ�Žďǀ�
ĐĂƐŚƌĞƐĞƌǀĞƐ

�ŝũ�ĚĞ�ƉƌŝǀĠ

�ĂƐŚƌĞƐĞƌǀĞƐ�ďĂŶŬĞŶ�
ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ�ďŝũ���

dŽƚĂĂů�ĂĐƚŝĞĨ���

�ŚĂƌƚĂĂů�ŐĞůĚ�
ŐĞĐƌĞģĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ����

DϹ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ�
ŐĞůĚŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ

,ϭ

,ϴ

,ϭ�'ĞůĚ�н�,ϴ�'ĞůĚĐƌĞĂƚŝĞ
ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�Ϯϴ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϮϮ͗Ϯϴ



dƵƐƐĞŶƉĞƌƐŽŽŶ�ƚƵƐƐĞŶ�

ƐƉĂĂƌĚĞƌƐͬƵŝƚůĞŶĞƌƐ� &ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂŝƌƐ�ŽƉ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŵĂƌŬƚĞŶ
Θ�ďĂŶŬĞŶ

ďĞƐƚĞĚĞƌƐͬŽŶƚůĞŶĞƌƐ͗�

^х/�ƐƵƌƉůƵƐ х�;ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ ^ф/�ĚĞĨŝĐŝƚ

:Ğ�ŵŽĞƚ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�^�ĞŶ�/�ŝŶ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�EƵ�^х/͕�yхD
h^��ǀŽŽƌĂů�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŽƉ�ĂĂŶĚĞůĞŶŵĂƌŬƚ�ǀŽŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ
tŝũ�ǌŝũŶ�ƚĞ�ǀĞĞů�ĂĨŚ�ǀĚ�ďĂŶŬĞŶ�Ͳх�ŽƉů�ŵƐƐ��Dh�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƵŶŝŽŶ ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�<DKΖƐ�ŵŝŶĚĞƌ�ĂĨŚ�ǀĂŶ�ďĂŶŬĞŶ͕�
ĚŽŽƌ��ƵƌŽƉĞƐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ͕�Ĩ

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝĞ ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͊
DŽďŝůŝƐĞƌĞŶ�ďĞƐƉĂƌĞŶ�ĞŶ�ĂůůŽĐĂƚŝĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ͖�ďĞŚĞĞƌ�ƌŝƐŝĐŽΖƐ�
dĞ�ǀĞĞů�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ŽŽŬ�ǁĞĞƌ�ƐůĞĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͖�ŐĞŶŽĞŐ�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞĞů�ĚŽĞŶ͘�

^ƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŵĂƌŬƚĞŶ͖�ǀĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ¾
�ĨĨĞĐƚĞŶ͗�ƵŝƚŐĞŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ƉƵďůŝĞŬĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŝƚĞŝƚ͕�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶͬĂĐƚŝǀĂ

'ĞůĚŵĂƌŬƚ͗�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ŵĂǆ�ϭ�ũĂĂƌ�ǀĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐ
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƉĞƌƐ͗�ŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�ŽƉ�ĞƌŐ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶż

�

<ĂƉŝƚĂĂůŵĂƌŬƚĞŶ͗�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ŵĂƚƵƌŝƚĞŝƚ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ϭ�ũĂĂƌ�
KďůŝŐĂƚŝĞŵĂƌŬƚ͗�ŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�с�ƉĞƌŝŽĚŝĞŬ�ǀĂƐƚĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶͬĐŽƵƉŽŶƐ�
�ĂŶĚĞůĞŶŵĂƌŬƚ͗�ĂĂŶĚĞůĞŶ�с�ŚŽƵĚĞƌ�ǀĞƌůĞĞŶƚ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ǁŝŶƐƚĞŶ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀĂ�ǀĂŶ�ƵŝƚŐĞǀĞŶĚĞ�ŽŶĚ͖�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĞĞů�ĞŝŐĞŶĚŽŵƐƌĞĐŚƚ͕�ƐƚĞŵƌĞĐŚƚ͕��,�ǌŝũŶ�ďŝũ�ĨĂůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂůůĞƐ�Ŭǁŝũƚ͖�ƌŝƐŝĐŽǀŽůůĞƌ�ĚĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝĞƐ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĞĞů�
ŚŽŐĞƌĞ�ǁŝŶƐƚĞŶ

�

WƌŝŵĂŝƌĞ�ŵĂƌŬƚ͗�ŶŝĞƵǁĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞŵŝƚƚĞŶƚ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬƐ ĂůƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂŝƌ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚ�ĚŝĞ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƵǁƐ�ĐƌĞģĞƌƚ͕�ƵŶĚĞƌǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĞƌĞŶ�ĚĞ�
ƵŝƚŐĞŐĞǀĞŶ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ͕�ŶĞĞŵƚ�ŚĞƚ�ǀŽůůĞ�ƌŝƐŝĐŽ�ǀĚ�ŽŶĚ�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ĚŽŽƌ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŶ�ĚŽŽƌǀĞƌŬŽŽƉƚ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶ�
ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�н�ďĞƉĂůĞŶ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�ǀŚ�ĞĨĨĞĐƚ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƌŽĞƉ�ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ƌĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

ż

/Ŷ��ĞůŐŝģ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůĞ�ďĂŶŬĞŶ

�

^ĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�ŵĂƌŬƚ͗�ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ƵŝƚŐĞŐĞǀĞŶ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŚĂŶĚĞůĚ�;ŽďůŝŐĂƚŝĞ�ĞŶ�ĂĂŶĚĞůĞŶŵĂƌŬƚĞŶͿ
�ŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ͖�ůĂƚĞŶ�ƚŽĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌŬŽƉĞŶ�ĞŶ�ƐŶĞů�Žŵ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞůĚż
WƌŝũƐǀŽƌŵŝŶŐ ŽƉ�ƐĞĐ�ŵĂƌŬƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ƉƌŝũƐ�ďŝũ�ƵŝƚŐŝĨƚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĞŬĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶż

�

'ĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�ŵĂƌŬƚĞŶ͗�ŝŶǀĞƐƚĞĞƌĚĞƌƐ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŽƉ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ůŽĐĂƚŝĞ�Žŵ�ŚĂŶĚĞů�ƚĞ�ĚƌŝũǀĞŶ
�ĞĂůĞƌ�ĚƌŝǀĞŶͬƋƵŽƚĞ�ĚƌŝǀĞŶ ;ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĂŬĞƌƐͿż

�

KǀĞƌͲƚŚĞͲĐŽƵŶƚĞƌ�ŵĂƌŬƚĞŶ͗�ĚĞĂůĞƌƐ�ĂĨĨŝĐŚĞƌĞŶ�ǀƌĂĂŐ�ĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ǀŝĂ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐĐŚĞƌŵĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞƌĞŝĚ�ƚĞŐĞŶ�ĚŝĞ�
ƉƌŝũƐ�ŚĂŶĚĞů�ƚĞ�ĚƌŝũǀĞŶ͘�

KƌĚĞƌ�ĚƌŝǀĞŶ͗�ǀƌĂĂŐ�ĞŶ�ĂĂŶďŽĚ�ĚŽŽƌ�ĂĂŶ�ĞŶ�ǀĞƌŬŽŽƉŽƌĚĞƌƐż

�

';ƌŽĞŶͿ�ŶĂŵ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĞĐƚŽƌĞŶ�
ŐŝŶŐĞŶ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ
KŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐƉĂĂƌĚĞƌƐ�ŝƉǀ�ďĞƐƚĞĚĞƌƐ

,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�;ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌͿ�ŵŽĞƚĞŶ�ŶƵ�ǁĞů�ƚĞƌƵŐ�
ŽǀĞƌŶĞŵĞŶ͕�ŐĞďĞƵƌƚ�ŶŝĞƚ

:Ğ�ǌŝĞƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĐƌŝƐŝƐ�;ďƵďďĞůͿ

,Ϯ�&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝĞ
ǀƌŝũĚĂŐ�Ϯϵ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϭϭ͗Ϯϱ



tĂĂƌŽŵ�ďĞƐƚĂĂŶ�ďĂŶŬĞŶ͍�dŚĞŽƌŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝĞ¾
WƌŽďůĞĞŵ͗

/ŶǀĞƐƚĞĞƌĚĞƌƐ�ĞŶ�ƐƉĂĂƌĚĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ǀŝŶĚĞŶ��
�ƐǇŵŵĞƚƌŝƐĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͗

�ĚǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͗�ŬŽƉĞƌƐ�ĞŶ�ǀĞƌŬŽƉĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ŶŝĞƚ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞͬŚŽƵĚĞŶ�Ěŝƚ�ĂĐŚƚĞƌ�;ŽƉů͘�^ĐƌĞĞŶŝŶŐͿż
DŽƌĂů�ŚĂǌĂƌĚ͗�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ�ĂĨŐĞƐůŽƚĞŶ͕�ƵŝƚďƵŝƚĞŶ�;ŽƉů͘DŽŶŝƚŽƌŝŶŐͿż

�

<ĂŶ�ǀĞƌŵĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ͖���E<�E͊��ŽĞŶ�ĂĂŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ƌŝƐŝĐŽďĞŚĞĞƌ͕�ƉůƵƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁĂŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽƚ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŬůĂŶƚĞŶ
>ĞŵŽŶΖƐ�ƉƌŽďůĞŵ ;ĚŽŽƌ�ƚĞ�ŬŽƌƚ�ĂĂŶ�ŝŶĨŽ�ƐůĞĐŚƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚŽĞŶͿ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǁĞŐ�ŐĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ĞŶ�
ƌŝƐŝĐŽĂŶĂůǇƐĞ͕�ƌĞŶƚĞ�н�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞƐ
&ƌĞĞ�ƌŝĚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵŵĞŶ�ŐĂĂƚ�ŬŽƉŝģƌĞŶ�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐ�ĚŽĞƚ
ZĞŐĞůƐ�ǀŽŽƌ�ŝŶĨŽ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͕�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚ

�ĞůĂŶŐ�сͬс�ƚǇƉĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂŝƌƐ͗�ƚĞ�ǀĞĞů�ĂĨŚ�ǀĂŶ�ďĂŶŬĞŶ͖�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂŶŬƐ�ĞŶ�ŶŽŶ�ďĂŶŬŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ͘
sĞƌǌĞŬĞƌĂĂƌƐ�ǌŝƚƚĞŶ�ŐŽĞĚ͕�ǌŝũ�ŬŽƉĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ǀĞŝůŝŐĞ�ĂĂŶĚĞůĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŵĞƚ�ǌĞĞƌ�ůĂŐĞ�ƌĞŶƚĞ�ŚĞůĂĂƐ
WĞŶƐŝŽĞŶ�ĞŶ�ďĞůĞŐŐŝŶŐƐĨŽŶĚƐĞŶ�ǌŝũŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚ͕�ǌĞ�ŐĞǀĞŶ�ŝŶĨŽ�ŽǀĞƌ�ŚƵŶ�ǁŝŶƐƚ
�ĂŶŬĞŶ�ĚŽĞŶ�ǁĂƚ�ǌĞ�ǁŝůůĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚ
͊͊�^ŚĂĚŽǁ�ďĂŶŬŝŶŐ ŶŝĞƚ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ͕�ƐůĞĐŚƚ͖�����ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ

sď͘�&ŝŶƚĞĐŚ�ĨŝƌŵƐͬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ
dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝĞ͕�ŬůĞŝŶĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝĞǀĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͖�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ƐǇƐƚĞĞŵ
�ŝŐŝƚĂĂů�ďĂŶŬŝĞƌĞŶ
�ŝŐ�ĚĂƚĂ͗�ŵĂƐƐĂůĞ�ŽƉƐůĂŐ�ĚĂƚĂ�н�ĂŶĂůǇƐĞ�;ǁĞƚĞŶ�ǁĂƚ�ũĞ�Ğƌ�ŵĞĞ�ĚŽĞƚͿ
�ĞůĞŐŐŝŶŐƐĂĚǀŝĞƐ�ĚŽŽƌ�ƌŽďŽƚƐ
WĞĞƌ�ƚŽ�ƉĞĞƌ�ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͗�>ŽŽŬ�Θ�&ŝŶ�ďĞůĞŐŐĞƌƐ�ĞŶ�ƐƉĂĂƌĚĞƌƐ�ŵĂƚĐŚĞŶ�ŽŶůŝŶĞ

ZŝƐŝĐŽ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ŬƌĞĚŝĞƚƐĐŽƌĞ͕�ƌĞŶƚĞ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ŽŶůŝŶĞ͘�WůĂƚĨŽƌŵĞŶ�ŐŝŶŐĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ĨĂůůŝĞƚ͘
�ĂŶŬĞŶ�ǌŝũŶ�ƚĞŐĞŶ�Ěŝƚ�ŝĚĞĞ͘�/Ɛ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ďĞĚƌĞŝŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ďĂŶŬĞŶ͍�

sŽŽƌůŽƉŝŐ�ďůŝũǀĞŶ�ďĂŶŬĞŶ�ŶŽŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ
�ůŽĐŬĐŚĂŝŶ͗�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ
KƉĞŶ�ďĂŶŬŝĞƌĞŶ͗�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŽĨ�'ŽŽŐůĞ�ďĂŶŬ͍�<ĂŶ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ



��E<

>ĞŶŝŶŐĞŶ �ĞƉŽƐŝƚŽΖƐ

,ǇƉŽƚŚĞŬĞŶ /ŶƚĞƌďĂŶĐĂŝƌ

�ĨĨĞĐƚĞŶ KďůŝŐĂƚŝĞƐ

Ks, <ĂƉŝƚĂĂů

�KZW

�ĂƐŚ�н�>ŝƋ

EĂ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚĂĂůĚĞ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ƐƚĞƌŬ͕�ďĞƚĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͕�ŽƉďŽƵǁ�ƚŝũĚĞŶƐ�ďƵďďĞů
/ŶƚĞƌďĂŶĐĂŝƌĞ�ǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŐĞĚĂĂůĚ�;ƚĞ�ǀŽůĂƚŝĞůͿ͕�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ͕�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ŐĞĚĂĂůĚ�;ďĂŶŬĞŶ�ŐĂĂŶ�
ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ�ŚƵŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĞ͘

�ĂŶŬƉĂƐƐŝǀĂ¾
�ĞƉŽƐŝƚŽ͛Ɛ͗�

�ŝĐŚƚ�ŽĨ�ůŽƉĞŶĚĞ�
�Ğ�ďĞƚĂĂůƌĞŬĞŶŝŶŐ
�ŝũŶĂ�ŬŽƐƚĞůŽŽƐ�ĞŶ�ǌĞĞƌ�ƐŽĞƉĞů�ŬĂƌĂŬƚĞƌ
KŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͗�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ�֜ ĚŝƌĞĐƚ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ďŽĞŬŚŽƵĚŝŶŐ
WĂƌƚŝĐƵůŝĞƌĞŶ͗�ĚĞďĞƚͲ ĞŶ�ŬƌĞĚŝĞƚŬĂĂƌƚĞŶ
^ƉĂĂƌ�
KŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ�ŽƉǀƌĂĂŐďĂĂƌ
sĂƐƚĞ�ďĂƐŝƐƌĞŶƚĞ�н�ŐĞƚƌŽƵǁŚĞŝĚƐƉƌĞŵŝĞ�;ĂůƐ�ĚĞǌĞ�ϲ�ƚŽƚ�ϭϮ�ŵĂĂŶĚ�ŽŶĂĂŶŐĞƌŽĞƌĚ�ďůŝũǀĞŶͿ
ŐĞĞŶ�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ǀŽŽƌŚĞĨĨŝŶŐ�ŽƉ�ƌŽĞƌĞŶĚĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�;с�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀ�ďĂŶŬƌĞŬ͘Ŷ͕�ĞĨĨĞĐƚĞŶ͕�͘͘͘Ϳ
sĞĞů�ƐƉĂĂƌŐĞůĚ�ďƌĞŶŐƚ�ǀĞĞů�ŽƉ�;֜ ƌĞŶƚĞŶŝĞƌĞŶͿ
sĂĂŬ�ĂůƐ�ǁĂĐŚƚƌĞŬ͘�ƚŝũĚĞŶƐ�ůĂĂŐĐŽŶũƵŶĐƚƵƵƌ
dĞƌŵŝũŶ�
sĂƐƚ�ǀŽŽƌ�ǀŽŽƌĂĨďĞƉĂĂůĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ
EŝĞƚ�ĚĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ƐƉĂĂƌ
DŝŶĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂŝƌ�ǁĞŐĞŶƐ�ůĂŐĞ�ƌĞŶƚĞ

�

/ŶƚĞƌďĂŶĐĂŝƌĞ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�;ǌĞĞƌ�ǀŽůĂƚŝĞů͕�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐƌŝƐŝĐŽ͕�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŐĞďƌƵŝŬƚͿ�
KďůŝŐĂƚŝĞƐ

�ŽǀĞƌĞĚ�ďŽŶĚƐ�;ĚŽŽƌ�ďĂŶŬĂĐƚŝǀĂ�ŐĞĚĞŬƚͿż
hŶƐĞĐƵƌĞĚ�ďŽŶĚƐ͗�ŐĞŬŽĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ƐƉĂĂƌĚĞƌƐż
�ĐŚƚĞƌŐĞƐƚĞůĚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�;ůĂŐĞƌĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ďŝũ�ĨĂůŝŶŐ͕�ŚŽŐĞƌ�ƌŝƐŝĐŽ͕�ŚŽŐĞƌ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚͿż
�ŽĐŽΖƐ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŵŐĞǌĞƚ�ŝŶ�ŬĂƉŝƚĂĂů�ĂůƐ�ƌĂƚŝŽ�ůĂŐĞƌ�ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŶŝǀĞĂƵ�;ǀď�ϳйͿż

�

�ŝŐĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ
DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŬĂƉŝƚĂĂůż
'ĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚĞ�ǁŝŶƐƚĞŶ�;ŶŝĞƚ�ƵŝƚŐĞŬĞĞƌĚĞ�ǁŝŶƐƚͿż
с�<ĞƌŶŬĂƉŝƚĂĂů�;��dϭͿ͕�ďƵĨĨĞƌ�ƚĞŐĞŶ�ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ

�

�ŝĐŚƚ�ƐƉĂĂƌ�ĞŶ�ƚĞƌŵŝũŶƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŬůĂŶƚĞŶ
�ĞƉŽƐŝƚŽΖƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ďƌŽŶ�ǀĂŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǀŽŽƌ�
ĞƵƌŽǌŽŶĞďĂŶŬĞŶ�Ͳ ŐĞůĚ�ǀĂŶ�ƐƉĂĂƌĚĞƌƐ�ƐůĂĂƉ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ĞĐŚƚ
dĞƌŵŝũŶƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌŝĐŚƚ�ĞŶ�ƐƉĂĂƌ

�ĂůĂŶƐ�͘

�ƵůůĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�
ǌŝũŶ�ĚŝĞ�
ƐŶĞƵǀĞůĞŶ�ŶĂ�
ĚĞ��,�ďŝũ�ĨĂůŝŶŐ

,ϯ�<ƌĞĚŝĞƚŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
ǀƌŝũĚĂŐ�Ϯϵ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϭϯ͗Ϭϱ



�ĂŶŬĂĐƚŝǀĂ¾

ͻ�/ŶƚĞƌďĂŶĐĂŝƌĞ�ĂĐƚŝǀĂ�с�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬƌĞĚŝĞƚŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
Ž�/ŶƚĞƌďĂŶĐĂŝƌĞ�ƌĞŶƚĞ

ͻ��ĨĨĞĐƚĞŶ
Ž�sŽŽƌĂů�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�;͞KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�>ŝŶĠĂŝƌĞͬ>ŝŶĞĂŝƌĞ�KďůŝŐĂƚŝĞƐ͟�с�K>K͛ƐͿ
ї�sĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ�ŵĞƚ�ƐƚĂĂƚƐďŽŶƐ
Ž�KŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐŽďůŝŐĂƚŝĞƐ

ͻ�<ƌĞĚŝĞƚĞŶ
Ž��ĨďĞƚĂůŝŶŐƐŬƌĞĚŝĞƚĞŶ

ඵ��ůƐ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ůĞŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ї�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝĞ
ඵ��ůƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ї�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ
ඵ�^ƚƌĞŶŐ�ǁĞƚƚĞůŝũŬ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ǁĞŐĞŶƐ�ŐƌŽŽƚ�ƌŝƐŝĐŽ

Ž��ƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ�ŬƌĞĚŝĞƚ
ඵ�͞/Ŷ�ŚĞƚ�ƌŽŽĚ�ŐĂĂŶ͟�ŽƉ�ǌŝĐŚƌĞŬĞŶŝŶŐ
ඵ�DŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ĂĨŚ�ǀĂŶ�ŬƌĞĚŝĞƚŝŶƐƚĞůůŝŶŐ
ඵ��ŶŬĞů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚĞ�ďĞƚĂůĞŶ�ďŝũ�ŐĞďƌƵŝŬ�֜ ǌĞĞƌ�ŚŽŐĞ�ƌĞŶƚĞ

Ž�<ĂƐŬƌĞĚŝĞƚ
ඵ�<ŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ
ඵ��ĂƐŝƐƌĞŶƚĞ�н�ƌĞƐĞƌǀĞƌŝŶŐƐĐŽŵŵŝƐŝĞ
ඵ�sŽŽƌ�ƚŝũĚĞůŝũŬĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐƚĞŬŽƌƚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ǀĂŶŐĞŶ

Ž��ŝƐĐŽŶƚŽŬƌĞĚŝĞƚĞŶ
ඵ��ŵǀ�ǁŝƐƐĞů�ŬĂŶ�ǀĞƌŬŽƉĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂŶƚ�ǌŝũŶ�ŐĞůĚ�ŽƉŚĂůĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ďĂŶŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽƉĞƌ
ඵ��ĞĚĞŶƚĞŶĚŝƐĐŽŶƚŽ�ї�ǀĞƌŬŽƉĞƌ�ďĞƚĂĂůƚ�ĚŝƐĐŽŶƚŽŬŽƐƚĞŶ
ඵ�>ĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐ�ĚŝƐĐŽŶƚŽ�ї�ŬŽƉĞƌ�ďĞƚĂĂůƚ�ĚŝƐĐŽŶƚŽŬŽƐƚĞŶ
ඵ�>ĂŐĞƌĞ�ƌĞŶƚĞ�ǁĞŐĞŶƐ�ůĂŐĞƌ�ƌŝƐŝĐŽ�ďĂŶŬ�ї�ǌĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝƐƐĞů�ĂůƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ

Ž��ĐĐĞƉƚŬƌĞĚŝĞƚĞŶ
ඵ��ŝƐĐŽŶƚŽŬƌĞĚŝĞƚ�ŵĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂĂů�ŬĂƌĂŬƚĞƌ

Ž�^ƚƌĂŝŐŚƚ�ůŽĂŶƐ
ඵ�<ŽƌƚůŽƉĞŶĚĞ�ǀŽŽƌƐĐŚŽƚƚĞŶ�;ф�ϭũͿ�ŵĞƚ�ǀĂƐƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ŵĞƚ�ƌĞŶƚĞ� ƌĞŶƚĞ�ŐĞůĚŵĂƌŬƚ
ඵ�KƉ�ǀĞƌǀĂůĚĂŐ�ƚŽƚĂĂůďĞĚƌĂŐ�ƚĞƌƵŐďĞƚĂůĞŶ

Ž�/ŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐŬƌĞĚŝĞƚĞŶ
ඵ�>ĞŶŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŵŝĚĚĞůůĂŶŐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀŽŽƌ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ
ඵ�ZĞŶƚĞ�ŝƐ�ǀĂƐƚ�ŽĨ�ƉĞƌŝŽĚŝĞŬ�ĞŶ� ƌŝƐŝĐŽ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ
ඵ��ĨŚ�ǀĂŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŬĂŶ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŝŶƚƌĞƐƚͲ ŽĨ�ŬĂƉŝƚĂĂůƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ƚŽĞŬĞŶŶĞŶ

Ž�,ǇƉŽƚŚĞĐĂŝƌ�ŬƌĞĚŝĞƚ
ඵ�<ƌĞĚŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ďŽƵǁ͕�ĂĂŶŬŽŽƉ�ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƚŝĞ�ŽŶƌŽĞƌĞŶĚ�ŐŽĞĚ
ඵ�>ĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�;ϭϬũ͕�ϭϱũ͕�ϮϬũ�ŽĨ�ф�Ϳ
ඵ�sĂƐƚĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďĞůĞ�ƌĞŶƚĞ�;ї�ŵĂǆ�ĚƵďďĞůĞ�ǀĂŶ�ŝŶŝƚģůĞͿ
ඵ�<ĂŶ�ǀĞƌǀƌŽĞŐĚ�ƚĞƌƵŐďĞƚĂĂůĚ�ǁŽƌĚĞŶ�֜ ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ƌĞŶƚĞ�ƚĞƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝĞ
ඵ�tŽŽŶďŽŶƵƐ�;ďĞůĂƐƚŝŶŐǀĞƌůĂŐŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĞŶŝŐĞ�ĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ǁŽŶŝŶŐͿ
ї�ĂĨŐĞƐĐŚĂĨƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ
ඵ�KŶƌŽĞƌĞŶĚ�ŐŽĞĚ�ĚŝĞŶƚ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌƉĂŶĚ�֜ ƌŝƐŝĐŽ�ǀƌ�ďĂŶŬ� ŚƵŝƐƉǌƌŝũĞŶ
ї�ƌĞŶƚĞ�ќ�֜ ŐƌŽƚĞƌĞ�ƐŽŵĞŶ�ůĞŶĞŶ�֜ ŚƵŝƐƉƌŝũǌĞŶ�њ�֜ ǌĞĞƉďĞů�ŚƵŝǌĞŶŵĂƌŬƚ�;ϮϬϬϳͿ
֜ŵĂĐƌŽƉƌƵĚĞŶƚŝģůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐǇĐůŝƐĐŚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚƌĞĨĨĞŶ

ͻ�<ĂƐƌĞƐĞƌǀĞƐ
ї�Žŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶŶĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�;ŐƌŽƚĞͿ�ŽƉǀƌĂŐŝŶŐĞŶ

Ž����͗�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ϭй�ǀĂŶ�ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ͛Ɛ
Ž��ĞƉĂĂůƚ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚŝŽ�;>�ZͿ

ͻ�sĂƐƚĞ�ĂĐƚŝǀĂ
Ž��ĂŶŬŐĞďŽƵǁĞŶ�ĞƚĐ



�ĂŶŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗�ƚƌĂĚĞ�ŽĨĨ�ďĂŶŬƌĞŶĚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ
ZĞŶĚĂďŝůŝƚĞŝƚ�с�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ĞƋƵŝƚǇĂ͘

�͘

ZK��с�ZK��ǆ�>�s���������������������������������������������������������������������Ε�ϲй
ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ĞƋƵŝƚǇ�с�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ǆ�d�ͬ�s��������������������͊͊��ŶĚĞƌĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚŝŽ�ĚĂŶ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ
ZK��с�E/D�;ŶĞƚ�ŝŶƚƌĞƐƚ�ŵĂƌŐŝŶͿ�н�EKE/Ed�;ŶŽŶͲŝŶƚƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞͿ�н�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�;ƚŽƚĂůĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞůĞ�ŬŽƐƚͬŝŶĐŽŵĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�E/DнEKE/Ed͖�фϭϬϬй͕�ŵĞĞƐƚĂů�Ε�ϲϬйͿ
ZK��ŶĞŐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĐŽƐƚͬŝŶĐŽŵĞ
�ƵŝƚƐůĂŶĚ�ƐĐŽŽƌƚ�ƐůĞĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĐŽƐƚͬŝŶĐŽŵĞ�;�ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŶŬͿ
,ŽĞ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĞ�ďĂŶŬ͕�ŚŽĞ�ŚŽŐĞƌ�ĚĞ�ƌĂƚŝŽ�ĐŽƐƚͬŝŶĐŽŵĞ

ZŝƐŝĐŽΖƐ
>ŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐƌŝƐŝĐŽŝ͘
>ŝƋƵŝĚĞ�ĂĐƚŝǀĂ�ǀŽŽƌ�ŐĞůĚǀƌĂĂŐ�ŬůĂŶƚĞŶ͕�ŽƉŚĂůĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ
ďĂŶŬƌƵŶ
�ĂƐĞů�///�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚŝŽ
,ŽŐĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ�ƚĂƐƚ�ƌĞŶĚ�ĂĂŶ

<ƌĞĚŝĞƚƌŝƐŝĐŽͬĚĞĨĂƵůƚ�ƌŝƐŝĐŽŝŝ͘
ZŝƐŝĐŽ�ĨĂůĞŶ�ǀĂŶ�ƚĞŐĞŶƉĂƌƚŝũ
WƌŝũƐǌĞƚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ƌŝƐŝĐŽ;ƉƌĞŵŝĞͿ
<ĂƉŝƚĂĂůǀĞƌĞŝƐƚĞ�ǀŽŽƌ�ŽƉǀĂŶŐĞŶ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ
sĞƌǁĂĐŚƚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ�Ͳ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚ�;ǌĂů�ĂůƚŝũĚ�ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ĂůƐ�ůĞŝĚƌĂĂĚ�ǌŝũŶ
'ĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶͬŚǇƉŽƚŚĞŬĞŶ�Žŵ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ǀĞƌůŝĞƐ

ZĞŶƚĞƌŝƐŝĐŽŝŝŝ͘
/ŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ƌĞŶƚĞƐĐŚŽŵŵĞůŝŶŐĞŶ
�ƐƐĞƚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŚĞĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ
ZĞŶƚĞŵĂƌŐĞ͗�ƌĞŶƚĞ�ŽƉ�ůĞŶŝŶŐĞŶ�;ŬƌŝũŐĞŶͿ�ϴй�Ͳ ƌĞŶƚĞ�ŽƉ�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ�;ƚĞ�ďĞƚĂůĞŶͿ�ϰй
ZĞŶƚĞŵĂƌŐĞ�с�ϰй
�ĂŶŬĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ƌĞŶƚĞƐƚŝũŐŝŶŐĞŶ͕�ǌĂů�ŵĂƌŐĞƐ�ĚŽĞŶ�ŬƌŝŵƉĞŶ�ĞŶ�ŚĞŶ�ĨŽƌĐĞƌĞŶ�
ŵĞĞƌ�ƚĞ�ďĞƚĂůĞŶͬŵĞĞƌ�ƌĞŶƚĞ�ƚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽƉ�ůĞŶŝŶŐĞŶ
<ůĞŝŶĞ�ƌĞŶƚĞŵĂƌŐĞ�ŝƐ�ƐůĞĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ƌĞŶĚĂďŝůŝƚĞŝƚ͕�ĂĂŶǌĞƚƚĞŶ�ƚŽƚ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƌ�ǁĞƌŬ͊
>d�ůĂŐĞ�ƌĞŶƚĞ�ĚŽĞƚ�ďĂŶŬĞŶ�ƉŝũŶ�;����ŵŽĞƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�
ĐŽƌŽŶĂďĞůĞŝĚͬY�Ϳ

<ĂƉŝƚĂĂůƌŝƐŝĐŽ�ŝǀ͘
�s�ĂůƐ�ďƵĨĨĞƌ�ǀŽŽƌ�ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ

ď͘

�ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ƚƌĂĚĞ�ŽĨĨΖƐ�ďĞŚĞƌĞŶ͊�ZŝƐŝĐŽͲƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�Ͳх�ĞƐƐĞŶƚŝĞ�ǀŶ�ďĂŶŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͊
DĞĞƌ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ�ĚƌƵŬƚ�ƌĞŶƚĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�
<d�ůĂŐĞ�ƌĞŶƚĞ͕�>d͕�ůĂŶŐĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚƵƵƌĚĞƌ�ŚŽŐĞ�ƌĞŶƚĞ�
DŝŶĚĞƌ�ƌŝƐŝĐŽǀŽůůĞ�ůĞŶŝŶŐĞŶ�;ŵŝŶĚĞƌ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶͿ�ŐĞŶĞƌĞƌĞŶ�ůĂŐĞ�ƌĞŶƚĞ͕�
ŵŝŶĚĞƌ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ

�

с�ŵĞĞƌ�ƌŝƐŝĐŽ�ŶĞŵĞŶ�ŬĂŶ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƚĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŬŽŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǌĞĞƌ�ƌŝƐŬĂŶƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ

&ŽĐƵƐ�ŽƉ�ĂĨǁĞŐŝŶŐĞŶ͕�
ŬĞƵǌĞƐ�ĚŝĞ�ďĂŶŬĞŶ�
ŵŽĞƚĞŶ�ŵĂŬĞŶ͊͊



WĞƌĨŽƌŵĂŶƚŝĞϭ͘
DĂƌŬƚƐƚƌƵĐƚƵƵƌϮ͘
ZĞŐƵůĞƌŝŶŐϯ͘
dĞŶĚĞŶǌĞŶϰ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶƚŝĞ�;ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�s^�ŵĂƌŬĞƚďĂƐĞĚͿϭ͘

�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ZK�ͬZK��ŽĨ�ĐŽƐƚͬŝŶĐŽŵĞ

�ĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ ZK��ǀƐ��K��;ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇͿ �K�ͬZK��ф�ϭ�ŐŽĞĚ

DĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ DĂƌŬĞƚͬďŽŽŬǀĂůƵĞ Dͬ��х�ϭ�ŐŽĞĚ

WĞƌĨŽƌŵĂŶƚŝĞ�с�ƌĞŶĚĂďŝůŝƚĞŝƚ͕�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ZK�͕�ZK�͖�ƌŝƐŝĐŽΖƐ
ZK��ƐƚŝũŐƚ�ǀŽŽƌ����ďĂŶŬĞŶ�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ŝǀŐů�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ
<ůĞŝŶĞ�ďĂŶŬĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ǀĞĞů�ŵŝŶĚĞƌ�ĞĨĨŝĐŝģŶƚ͊��ƌƵŬ�ŽƉ�ŬůĞŝŶĞ�ďĂŶŬĞŶ�;ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ǁĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͊Ϳ
^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝģ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ĚƌƵŬƚ�ŬŽƐƚĞŶ

ZĞŶƚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�с�ZK��ƐƚŝũŐĞŶĚ͕�>d�ůĂŐĞ�ƌĞŶƚĞ�ĚƌƵŬƚ�ŽƉ�ďĂŶŬĞŶ�;���͊Ϳ
ZK��с�ǁŝŶƐƚͬ�s
�K��с�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ��,�ƚĞƌƵŐĞŝƐĞŶ͕�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ
ZK��ф��K�͕�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŶŽŐ�ďĞƌĞŝĚ�Žŵ�ƚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ͖�ŵĂĂƌ��K��Ăů�ŚĞĞů�ůĂŶŐ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂŶ�ZK�
�ĂŶŬĞŶ�ĐůĂŝŵĞŶ�ĚĂƚ��K��ϴͲϭϬй�ŝƐ͖�ĞŶ�ŚƵŶ�ZK��ϭϬͲϭϮй�ŝƐ͖�
ZŝƐŬ�ďŽĂƌĚ�ǀĚ���� ;ďĂŶŬŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ͗�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ƚŽŽŶƚ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ϵй�ǀĚ�ďĂŶŬĞŶ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ϭϬй

DĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ƌĂƚŝŽ͗�ĂůƐ�Dф��ǌĞĞƌ�ƐůĞĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŝŶǀĞƐƚĞĞƌĚĞƌƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƚƌĞŬŬĞŶ͖�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ŝŶ��ƵƌŽǌŽŶĞ
DĂƌŬĞƚ�с�ƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ĂĂŶĚĞĞů͕�ǀĞƌĚŝƐĐŽŶƚĞĞƌĚĞ�ĐĂƐŚĨůŽǁ

Dͬ�� х ϭ 'ŽĞĚ͕�ŵĂƌŬƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ĚĂƚ�ďĂŶŬ�ǁŝŶƐƚ�ǌĂů�ŚĞďďĞŶ͕�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ

Dͬ� с ϭ

Dͬ� ф ϭ ^ůĞĐŚƚ͕�ŵĂƌŬƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ĚĂƚ�ďĂŶŬ�ǌĂů�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ͕���ŝƐ�ůĂŐĞƌ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ

<���ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�Dͬ��ǁĂĂƌĚĞ�;ĞŶŝŐĞ�ďĞƵƌƐŐĞŶŽƚĞĞƌĚĞ�ďĂŶŬ�ǀŶ���Ϳ
EĞƚ�ǀŽŽƌ�ĐŽǀŝĚ�ƐƚĂĂŶ�ǀĞĞů�ďĂŶŬĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ϭ

DĂƌŬƚƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�;ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞ�s^�ĐŽŶƚĞƐƚĞĞƌďĂĂƌŚĞŝĚͿϮ͘

DĞĞƌ�ĨƵƐŝĞƐ�ĞŶ�ŽǀĞƌŶĂŵĞƐ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ďĂŶŬĞŶ
�ĂŶŬĞŶŵĂƌŬƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞ�,,/ с�ƐŽŵ�;ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞͿϸ�Ͳх�ĂůƐ�ϭ�ďĂŶŬ�ϵϬй�ǀĚ�ŵĂƌŬƚ�ŝŶƉĂůŵƚ�ŝƐ�ĚĞ�,,/�ǀĞĞů�ŐƌŽƚĞƌ�
;ŵŽŶŽƉŽůŝĞͿ
�ŽŶƚĞƐƚĞĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ�ͬ�ƚŽĞƚƌĞĞĚďĂĂƌŚĞŝĚ͕�ǌĂů�ĚƌƵŬŬĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉƌŝũƐ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞ�ƚŽĞůĂƚĞŶ
,,/�ĞŶ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƉŽƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝĞ�Ͳх�ǀĞƌůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĂŶŬĞŶ

�ĂŶŬƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�;ŬĂƉŝƚĂĂůǀĞƌĞŝƐƚĞŶͿϯ͘

�ƐƐĞƚ�ďĂĐŬĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ǌŽƌŐĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ
,K�͍

�ĂĚ�ůŽĂŶƐ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚĞƌƵŐďĞƚĂůĞŶ�
�ĂůĞŶĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�
�ĨŚĂůĞŶ�ĐĂƐŚ�ŐĞůĚ�ĞŶ�ǀƵƵƌǀĞƌŬŽŽƉ�ǀĂŶ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�
/ŶƚĞƌďĂŶĐĂŝƌĞ�ŵĂƌŬƚ�ĨĂĂůƚ�ĞŶ�ǀƵƵƌǀĞƌŬŽŽƉ�ǀĂŶ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�

>ŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞŶ�ƐŽůǀĂďŝůŝƚĞŝƚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�����ĂůƐ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƌĞĚĚĞƌ
>ĞŶŝŶŐĞŶ��
,ĞƌŬĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝĞ�;ǀĞƌŬĞĞƌĚ�ŐĞĚĂĂŶ�ĚŽŽƌ��hͿ�

EƵ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�Žŵ�Ěŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͗�ŬĂƉŝƚĂĂůǀĞƌĞŝƐƚĞŶ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͕�ŐĞĚƌĂŐƐĐŽĚĞƐ�ƚĞƌ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚ͕�͙

ZK��ĞŶ�Dͬ��ŚĞďďĞŶ�
ƉŽƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝĞ

,ϰ��ƵƌŽƉĞƐĞͬ�ĞůŐŝƐĐŚĞ�ďĂŶŬŵĂƌŬƚ
ǀƌŝũĚĂŐ�Ϯϵ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϭϱ͗Ϭϭ



&^D��ůĞŐƚ�ƐƚƌĞŶŐĞ�ƌĞŐĞůƐ�ŽƉ͕�ďĂŶŬĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ĂĂŶĚĞůĞŶͬůĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶŬĞů�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ƐŶĂƉƉĞŶ�ǁĂƚ�ǌĞ�ŬŽƉĞŶ
dĂĂŬǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ŵĞƚ�E��;ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ŝƐƐƵĞƐͿ�ĞŶ�&^D��;dǁŝŶ�WĞĂŬƐͿ

�ŽŶƚƌŽůĞ�ďĂŶŬĞŶ�^Z�W�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ũĞ�ŬƌŝũŐƚ�ƐĐŽƌĞ�ǀĂŶ�ϭ�;ƉĞƌĨĞĐƚͿ�ƚŽƚ�ϰ;ƐůĞĐŚƚͿ�
;ĂĚĚŝƚŝŽŶĞůĞ�ďƵĨĨĞƌƐ͕�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽƉ���dϭͿ
�Ͳ^/�͕�ǁŝĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƐǇƐƚĞĞŵďĂŶŬĞŶ͍
,ǇƉŽƚŚĞĞŬůĞŶŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�Zt��ǁĞŐŝŶŐ�;ďƵĨĨĞƌ���dϭ�;ŵŝŶ�ϳйͿ�ŽƉƉĂƐƐĞŶ͊Ϳ

�ĂƐĞů�///�͗�ŵŝŶŝŵƵŵŬĂƉŝƚĂĂůǀĞƌĞŝƐƚĞ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝĞ͕�ŵĂƌŬƚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͗�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ�ǀĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ
�ĞƉŽƐŝƚŽŐĂƌĂŶƚŝĞƐ͗�ǌŽĚĂƚ�ďĂŶŬƌƵŶ�ŬĂŶ�ǀĞƌŵĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ

dĞŶĚĞŶǌĞŶͬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�;ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͿϰ͘
EŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŶƵ�ŵĞƚ�ĐŽƌŽŶĂ�;^</WͿ

<ůŝŵĂĂƚ͗
<ůŝŵĂĂƚŶĞƵƚƌĂůĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͕�ďĂŶŬĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶĚĞůĞŶ�ŬŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽĞŶĞ�ŽŶĚ
�ůƐ�ďĂŶŬĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚŝĞƌŽƉ�ŝŶƐƉĞůĞŶ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ŶĞŐ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ
�ŶĂůǇƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ����ďĂŶŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬůŝŵĂĂƚ

ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�
�ŶĞƌŐŝĞƉƌĞƐƚĂƚŝĞ�;ĞŶĞƌŐŝĞĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ�ŚƵŝǌĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ůĞŶŝŶŐ͖�ďĂŶŬĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞͿ�
tĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŚƵŝǌĞŶ�;ďǀ�ŚƵŝƐ�ŝŶ�ŽǀĞƌƐƚƌŽŵŝŶŐƐŐĞďŝĞĚ͕�ŚǇƉŽƚŚĞĞŬ�ŝƐ�ǀĂŶ�ůĂŐĞƌĞ�ǁĂĂƌĚĞ͖�ďĂŶŬĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŵĞĞƐƚĂů�
ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞͿ

�

EŽŐ�ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ǁĞŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͖�ŵĂĂƌ�ďĂŶŬĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ǁĞů�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ďĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŶĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ



'ĞůĚŵĂƌŬƚϭ͘
<ĂƉŝƚĂĂůŵĂƌŬƚϮ͘
�ĨŐĞůĞŝĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶϯ͘

'ĞůĚŵĂƌŬƚ�;ƚ͘Ğ͘ŵ͘�ϭ�ũĂĂƌͿϭ͘

/ŶƚĞƌďĂŶĐĂŝƌĞ�ŵĂƌŬƚ͗�ƚŽƚ�ϭ�ũĂĂƌ͕�ƚƵƐƐĞŶ�ďĂŶŬĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůĞŶĞŶ
ZĞŶƚĞ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŬƌĞĚŝĞƚǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ
/ůůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ�ŶĂ�>ĞŚŵĂŶ��ƌŽƚŚĞƌƐ͕�ǀŽůĂƚŝĞůĞ�ŵĂƌŬƚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ
Φ^dZ��ƵƌŽ�^ŚŽƌƚ�dĞƌŵ�ZĂƚĞ͗�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�<d�ƌĞŶƚĞ�ƐƚĂĂƚ�ŽƉ�ͲϱϬ�W

^ĐŚĂƚŬŝƐƚƉĂƉŝĞƌ͗�<d�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�;s^�ŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�>dͿ;^<�͕�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ďŝůůƐͿ
ZĞŶƚĞ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ŝŶƚĞƌďĂŶĐĂŝƌĞ�ŵĂƌŬƚ�ǁĂŶƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ƌŝƐŝĐŽ�ĚĂŶ�ďĂŶŬĞŶ͘�ZĂƚŝŶŐ����ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŚŽŽŐ�;ƌŝƐŝĐŽůŽŽƐͿ͕�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�
ďĞůĞŐŐĞƌƐ
Ͳ
,ŽĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǌĞ�ŐĞǀĞŝůĚ͍ KǀĞƌŚĞŝĚ�ǁŝů�ǌŽ�ůĂĂŐ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ƌĞŶƚĞ͊��ŽŵƉĞƚŝƚŝĞǀĞ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ŽƉ�ƌĞŶƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ďĂŶŬĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƚŝƚ͘
&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�с�ϳϬ
ϰ�ďĂŶŬĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ĚĞĞů͘��ŝĞĚĞŶ�η�ĞŶ�ƌĞŶƚĞ�;ƚĞŶĚĞƌͿ
ZĂŶŐƐĐŚŝŬŬĞŶ�ĞĞƌƐƚ�ŽƉ�ĚĂůĞŶĚĞ�ƌĞŶƚĞ͕�ůĂĂŐƐƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞĞƌƐƚ͘�KŶĂĨŚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů͘
/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŬƌŝũŐƚ�ŚĞƚ�ƉĂƉŝĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞ�ĚŝĞ�Śŝũ�ǀŽŽƌƐƚĞůĚĞ͘
Ͳ
ZĞŶƚĞ�ŝƐ�ŶƵ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ͕�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŬƌŝũŐƚ�ŐĞůĚ�ĞǆƚƌĂ͙�ǀƌĞĞŵĚĞ�ƚŝũĚĞŶ

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƉĞƌ͗�<d�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͕�ďƵŝƚĞŶ�ďĂŶŬƐĞĐƚŽƌ͕�ƌĞŶƚĞ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ƌĂƚŝŶŐ͕�ŵĂƌŬƚŐĞďŽŶĚĞŶ

<ĂƉŝƚĂĂůŵĂƌŬƚ�;ůĂŶŐĞƌ�ĚĂŶ�ϭ�ũĂĂƌͿϮ͘

KďůŝŐĂƚŝĞƐ
^ŽŽƌƚĞŶ͗
&ůŽĂƚŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŶŽƚĞƐ�;ƌĞŶƚĞ�ŐĞůŝŶŬƚ�ĂĂŶ�>ŝďŽƌͬ�ƵƌŝďŽƌ�н�ƐƉƌĞĂĚͿ
�ĞƌŽ�ĐŽƵƉŽŶ�ďŽŶĚƐ�;ŐĞĞŶ�ƚƵƐƐĞŶƚŝũĚƐĞ�ĐŽƵƉŽŶͿ
�ŽŶǀĞƌƚŝďůĞ�ďŽŶĚƐ�;ŽŵǌĞƚďĂĂƌ�ŝŶ�ĂĂŶĚĞůĞŶͿ
�Ăůů�ͬ�ƉƵƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�;ďĞƚĂůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌǀĂůĚĂŐͿ
�ŽǀĞŶ�ƉĂƌŝͬŽŶĚĞƌ�ƉĂƌŝ͗�ƵŝƚŐŝĨƚĞ�ŶŝĞƚ�ƉĞƌ�ƐĞ�ŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ǁĂĂƌĚĞ
/ŶĚĞǆĞĚ�ďŽŶĚƐ�;ŐĞůŝŶŬƚ�ĂĂŶ�ŝŶĨůĂƚŝĞͿ
�ŽǀĞƌĞĚ�ďŽŶĚƐ�;ƵŝƚŐĞŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ďĂŶŬĞŶͿ
'ƌĞĞŶ�ďŽŶĚƐ�;ŐĞůŝŶŬƚ�ĂĂŶ�ŶŽŶ�ĐĂƌďŽŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŬůŝŵĂĂƚͿ

<ůĂƐŝĞŬĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŽďůŝŐĂƚŝĞƐ͗�EĞŐĂƚŝĞǀĞ�ƌĞŶƚĞ�ǁĂŶƚ�ƌŝƐŝĐŽůŽŽƐ͖�ǁĞƌĞůĚ�ŽƉ�ǌŝũŶ�ŬŽƉ
>ŝŶĞĂŝƌĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�;ǌĞĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞǀĞ�ŵĂƌŬƚ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĞĞů�ŐĞŐĞĞƌĚ͕����ŐŽĞĚĞ�ƌĂƚŝŶŐͿ
/ĚĞŶƚŝĞŬĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ĂůƐ�ƐĐŚĂƚŬŝƐƚƉĂƉŝĞƌ�Ͳ �ŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ǀĞŝůŝŶŐ�ŽƉ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ŵĂƌŬƚ͕�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�ŵĂƌŬƚ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ůŝƋƵŝƚĚŝƚĞŝƚ
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ͗�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ƉŽƐ�ƌĞŶƚĞƐ�ĚŽŽƌ�ƌŝƐŝĐŽ

ZĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƌ�Ͳ ǇŝĞůĚ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ

DŽŵĞŶƚĞĞů�ƌĞŶƚĞ�ŽŶĚĞƌ�ŶƵů͕�ǀƌĞĞŵĚĞ�ƚŝũĚĞŶ
>ŽŽƉƚŝũĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽďůŝŐĂƚŝĞ�ŐĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂĂƚƐƚĂĨ�;ŬŽƉĞŶͬǀĞƌŬŽƉĞŶͿ

,ϱ�&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϯϬ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϭϯ͗ϭϯ









<ƌŝƚŝĞŬ�ŽƉ���WD͗
DĂƌŬƚĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ͕�ŵĞĞƌ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ŶŽĚŝŐ�
Ͳх�ŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌŵŽĚĞůůĞŶͬĂƵŐŵĞŶƚĞĚ���WD͗�Dͬ�͕�ŐƌŽŽƚƚĞ�ďĞĚƌŝũĨ
DĂƌŬƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ƌĂƚŝŽŶĞĞů͗�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĨŝŶĂŶĐĞ

sĞƌůŝĞǌĞƌƐ�ŚŽƵĚĞŶ�ĂĂŶĚĞůĞŶ�ƚĞ�ůĂŶŐ�ĂĂŶ͕�ǁŝŶŶĂĂƌƐ�ǀĞƌŬŽƉĞŶ�ƚĞ�ƐŶĞůż
ZĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ďƵďďĞůƐ͖�ŵĂƐƐĂĂů�ŽƉƚŝŵŝƐŵĞͬƉĞƐƐŝŵŝƐŵĞż

�

tĂĂƌĚĞƌŝŶŐ�WƌŝĐĞͬ�ĂƌŶŝŶŐƐ͕�ŚŽĞ�ŚŽŐĞƌ͕�ŚŽĞ�ďĞƚĞƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶĚĞĞů�;ŵĞŶ�ŚĞĞĨƚ�Ğƌ�ǀĞĞů�ŐĞůĚ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌͿ
�ƵƌŽŶĞǆƚ��ƌƵƐƐĞů�с�ĂĂŶĚĞůĞŶďĞƵƌƐ͖�ĚŝŐŝƚĂĂů͖�ƉĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĞƐ

'ĞĚƌĂŐƐƌĞŐĞůƐ͗�
DĞĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�
�ĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ďĞůĞŐŐĞƌƐ͕�ũĞ�ŵĂŐ�ŶŝĞƚƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬŽƉĞŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŬĞŶƚ�;<ŶŽǁ�zŽƵƌ��ƵƐƚŽŵĞƌͿ�

^ƚĂĂƚƐďŽŶƐ͗�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ
sĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐƐĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ
�ĞůĞŐŐŝŶŐƐĨŽŶĚƐĞŶ͗�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝĞ͕�ĞƚŚŝƐĐŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ͖�ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ĨŽŶĚƐĞŶ�ŐƌŽŽƚ







,ϱ��ĞƌŝǀĂƚĞŶ
ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ϯϬ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϭϳ͗ϭϴ





WƌŝũƐďĞƉĂůŝŶŐ͗
KƉƚŝĞƉƌĞŵŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�Ěƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŬŽĞƌƐ͕�ĚĞ�ƵŝƚŽĞĨĞŶƉƌŝũƐ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�;ĚĞǌĞ�ŝƐ�ƚĞŐĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ďŝũ�
ďĞŝĚĞ�ƉĂƌƚŝũĞŶͿ
�ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ǀĂƌŝĂďĞůĞŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�Žŵ�ĚĞ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ŽƉƚŝĞƉƌĞŵŝĞ�ƚĞ�ďĞƌĞŬĞŶĞŶ͕�ǁĂƚ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ďĞƌĞŝĚ�ƚĞ�ďĞƚĂůĞŶ�
;Ε�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞͿ
ZĞŶƚĞ͕�ůŽŽƉƚŝũĚ͕�ƌŝƐŝĐŽ;ƐĐŚĂƚƚŝŶŐͿ͕�ǀŽůĂƚŝůŝƚĞŝƚ;ƐĐŚĂƚƚŝŶŐͿ

,ĞĨďŽŽŵĞĨĨĞĐƚ

KĨ�ĂĂŶĚĞĞů�ŵĞƚĞĞŶ�ŬŽƉĞŶ�ΦϭϬϬ�Ͳх�ΦϭϭϬ�ǁŝŶƐƚ ϭϬй

KĨ�ĐĂůů�ŽƉƚŝĞ�ΦϭϬϬ�Śŝũ�ŚĂĚ�Ğƌ�Φϱ ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌ͕�ǁŝŶƚ�ΦϭϬ� ϭϬϬй ,ĞĨďŽŽŵĞĨĨĞĐƚ͗�ŽƉŐĞůĞƚ͕�ǁĂŶƚ�ĞǀĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌůŝĞƐŬĂŶƚ͊



ZŶ�с�Zƌ�н�/E&>Ğ�н���&�h>d�;н�t<�н�͙Ϳ
ZŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞƐ͙

Zƌ�Ε�ZΎ�ďĞůĞŝĚƐƌƵŝŵƚĞ����

Zƌ�͗�ƌĞģůĞ�ƌĞŶƚĞ͕�ǁŝů�ŶĂĂƌ�ZΎ�;ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŵĂƌŬƚƌĞŶƚĞǀŽĞƚͿ�Ͳ ŐĞůŝŶŬƚ�ŵĞƚ�ƌĞģůĞ�ŐƌĞŽŝ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚ
Z�с�ZΎ�н�ɲ;ŝŶĨůͲŝŶĨůΎͿ�н�ɴ;ǇͲǇΎͿ
ZĞŶƚĞ�ĞŶ�ŐƌŽĞŝ�ǀŽůŐĞŶ�ĞůŬĂĂƌ͖�ŚŽŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ŐƌŽĞŝ�с�ƌĞŶƚĞ�ŚŽŐĞƌ
ZĞŶƚĞ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŽŶĚĞƌ�ŐƌŽĞŝ�ĚŽŽƌ�ƐĞĐƵůĂŝƌĞ�ƚĞŶĚĞŶǌĞŶ�;ĂƌƚŝŬĞů�E��Ϳ
�ƵŝƚƐůĂŶĚ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ƌĞģůĞ�ƌĞŶƚĞ͕�ZŶ�ŽƉ�ŶƵů�ĞŶ�ŝŶĨůĂƚŝĞ͕�ůĂĂŐ�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞ�Ͳ ŵĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ďĞůŽŽŶĚ�ǀŽŽƌ�/

�ĞĨĂƵůƚ�ƌŝƐŬ�;ŬƌĞĚŝĞƚͬĨĂůŝŶŐƐƌŝƐŝĐŽͿ͗�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ƌĂƚŝŶŐƐ
ZĂƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǌĞĞƌ�ŚŽŐĞ�ƚŽĞƚƌĞĚŝŶŐƐďĂƌƌŝğƌĞ͕�ŚŽŐĞ�ŐƌĂĂĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŶŽĚŝŐ
�ĞůŐŝģ���Ͳ
�ƵŝƚƐůĂŶĚ͕�EĞĚĞƌůĂŶĚ����
^ƉƌĞĂĚ�с�ƌĞŶƚĞ�ŚŽŐĞƌ�ŝŶ�ůĂŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ůĂŐĞ�ƌĂƚŝŶŐ͕�ĚƵƐ�ŚŽŐĞƌĞ�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞ͕�ƐƉƌĞĂĚͬǀŐů�ŵĞƚ��ƵŝƚƐůĂŶĚ�ŚŽŐĞƌ
^ƉƌĞĂĚ�ƐƚŝũŐƚ�с�ƌĞĐĞƐƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ�;ƉƵƌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝĞͿ
Y��Žŵ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ�tŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ͊ ����ŐĂĂƚ�ƌŝƐŝĐŽǀŽůůĞ�ŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�ŽƉŬŽƉĞŶ

^ƚĞƌŬĞ�ƐĐŚŽŵŵĞůŝŶŐĞŶ�t<�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚŽŐĞƌĞ�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞ�;ŝŶĨůĂƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŚŝĞƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƌŽůͿ
tŬŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ǀĞƌŚŽŽŐƚ�ĚĞ�ŶŽŵŝŶĂůĞ�ƌĞŶƚĞ͖�ƉůŽƚƐĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝĞͬĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ǀĞĞů�ĞĨĨĞĐƚ

KW��y�D�E͊
EŽŵŝŶĂůĞ�ƌĞŶƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ

dĞŶĚĞŶǌĞŶ�ǀĂŶ�ZΎ�
/ŵƉĂĐƚ�ǀĂŶ�ŝŶĨůĂƚŝĞ�ĞŶ�ŐƌŽĞŝ�
DĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�����;ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚͬĂĨƌĞŵŵĞŶĚͿ�

��͗�ZΎ�с�ͲϬ͕ϱ
�ŽƌĞͲŝŶĨůĂƚŝŽŶ�с�ϭй
Y��ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ǇŝĞůĚƐ�ͲϭϬϬ�W
ZŶ;��Ϳ�с�Ͳ Ϭ͕ϱ�й
/Ŷ��ĞůŐŝģ͗�ĚĞĨĂƵůƚ�ƌŝƐŬ���Ͳ нϲϬ�W
ZŶ;��Ϳ�с�Ϭ͕ϭ�й

ZĂƚŝŶŐ�ĞŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ŚĞďďĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝĞ

dĞƌŵŝũŶƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ƌĞŶƚĞǀŽĞƚĞŶ�zŝĞůĚ�ĐƵƌǀĞ
'ĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ǌƵŝǀĞƌĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐƐƚŚĞŽƌŝĞ͕�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐƉƌĞŵŝĞƚŚĞŽƌŝĞ�ĞŶ�ƐĞŐŵĞŶƚĂƚŝĞƚŚĞŽƌŝĞ

zŝĞůĚ�ĐƵƌǀĞ�с�ǀĞƌďĂŶĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ůŽŽƉƚŝũĚ�ĞŶ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ
>ĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ϭϬũĂĂƌ�ŽŶĚĞƌ�ŶƵů͕�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƐĐŚĂƚƚĞŶ�ǌĞ�ĚĂƚ�ƌĞŶƚĞ�ƚŽƚ�ϮϬϯϬ�ŶŝĞƚ�ďŽǀĞŶ�Ϭ�ǌĂů�ŬŽŵĞŶ
DĂĂƌ�ǁĞů�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ůŝĐŚƚ�ƐƚŝũŐĞŶĚĞ�ŚĞůůŝŶŐƐŐƌĂĂĚ�;>d�с�ŵĞĞƌ�ƌŝƐŝĐŽͿ

�ƵŝǀĞƌĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐƐƚŚĞŽƌŝĞ͗ͻ
�ƌďŝƚƌĂŐĞ͗�ŵĞŶ�ŵŽĞƚ�ǀĞƌŐŽĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŚƵŶ�ŐĞůĚ�ǀŽŽƌ�ůĂŶŐĞ�ƚŝũĚ�ďůŽŬŬĞƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĞůĞŐŐŝŶŐ
&ŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ

,ϲ�ZĞŶƚĞ
ǀƌŝũĚĂŐ�Ϯϵ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϭϲ͗Ϭϴ





tĂĂƌŽŵ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞǀŽĞƚĞŶ�ǌŽ�ůĂĂŐ͍͍�
;Ăů�ĞĞƵǁĞŶ�ŝŶ�ĚĂůĞŶĚĞ�ƚƌĞŶĚͿ
ZĞŶƚĞ�ŚŽƵĚƚ�ĂĂŶďŽĚ�ĞŶ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ŐĞůĚ�ŝŶ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚ

EŽŵŝŶĂůĞ�ƌĞŶƚĞ�с�ƌĞģůĞ�ƌĞŶƚĞ�н�ŝŶĨůĂƚŝĞ;ĞǆƉͿ

�ŽŽƌ�ƐĞĐƵůĂŝƌĞ�ƚĞŶĚĞǌĞŶ͙
^�ŐĞƐƚĞŐĞŶ

sĞƌŐƌŝũǌŝŶŐ�Ͳ ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ�
,ŽŐĞƌĞ�ŝŶŬŽŵĞŶƐ�Ͳ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�
^ƉĂƌĞŶ�Žŵ�ĐƌŝƐƐŝƐĞŶ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�

/�ŐĞĚĂĂůĚ
WĞƌĐĞƉƚŝĞ�ǀĂŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ŝŶǀĞƐƚ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝƉǀ�ŬĂƉŝƚĂĂůŝŶǀĞƐƚ�
KǀĞƌŚĞĚĞŶ�ďĞƐƉĂƌĞŶ�
'ƌŽĞŝ�й�ĚĂĂůƚ�

Ͳх�ĞǀĞŶǁŝĐŚƚƐƌĞŶƚĞ�ZΎ�ŐĞĚĂĂůĚ�;ƐĞŵŝ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚͿ
�ĞƉĞƌŬŝŶŐĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚ��ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�ďĞůĞŝĚ�ǀĚ����
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ����͗

/ŶĨůĂƚŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ĞŶ�ĚŝĐŚƚ�ďŝũ�ĚĞ�Ϯй�
Y��ŝƐ�ŚĞƚ�ĞŶŝŐĞ�ǁĂƚ�ũĞ�ŬĂŶ�ĚŽĞŶ�

WƌŝǀĂƚĞ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĚƌƵŬŬĞŶ�ZΎ�ŶĂĂƌ�ďĞŶĞĚĞŶ
KǀĞƌŚĞŝĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĞĞƌƚ͕�ŵĂĂƌ�ůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ�;ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ
,ŽŐĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚŝĞ�ǀĂŶ�ďĞŐƌŽƚŝŶŐƐĚĞĨŝĐŝƚƐ�ĂůƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�/�ƵŝƚďůŝũĨƚ͕�ŽŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞůĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�����
ǁŽƌĚĞŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚĞ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ�ƚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ͘
^ŝŶĚƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁŽƌĚƚ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ŐĞůĚ

����ƐĐŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ĚĞ�ZΎ�;ƌĞģůĞ�ƌĞŶƚĞͿ�с�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ďĞůĞŝĚ
dĂǇůŽƌ�ƌƵůĞ
KƉƚŝŵĂůĞ�<d�ƌĞŶƚĞ�;ZŶ�ŐĞǌĞƚ�ĚŽŽƌ����͖�ƌĞƉŽ�ƌĞŶƚĞ͖�Zƌ�ůĂƚĞŶ�ŵĂƚĐŚĞŶ�ŵĞƚ�ZΎͿ�Z�с�ZΎ�н�ɲ;ŝŶĨůͲŝŶĨůΎͿ�н�
ɴ;ǇͲǇΎͿ
Ύ�с�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ
ǇͲǇΎ�с�ŽƵƚƉƵƚ�ŐĂƉ

Z�х�ZΎ�ĂĨƌĞŵŵĞŶĚ�;,�Ϳ
Z�с�ZΎ�
Z�ф�ZΎ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ�;>�Ϳ

WŽůŝĐǇ�ƌĂƚĞ�ŶƵ�ǌŽ�ůĂĂŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�Žŵ�ZΎ�ŽƉ�Ϭ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͕�Y��ĞŶŝŐĞ�ƌĞĚŵŝĚĚĞů͕�ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌŐĞůĚ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͍
����ǌĞƌŽ�ůŽǁĞƌ�ďŽƵŶĚ�

^ĐŚƵůĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ƐƚŝũŐĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ
KǀĞƌŚĞĚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽǀĞƌŶĞŵĞŶ�ǁĂĂƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�/�ƵŝƚďůŝũǀĞŶ
Z�ŵŽĞƚ�ůĂĂŐ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƐĐŚƵůĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌďĂĂƌ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ

,ĞůƉ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ĚŽŽƌ�ŐƌŽĞŝ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƐƚŝũŐĞŶ͕�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ƉƌŝǀĠ�ĞŶ�ƉƵďůŝĞŬ
/ŶĨůĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�Ϯй

,ϲ�ZΎ�;ƌĞģůĞ�ƌĞŶƚĞͿ
ǀƌŝũĚĂŐ�Ϯϵ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϭϲ͗Ϭϵ



sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ��ƵƌŽƐǇƐƚĞĞŵ͕�ŶŝĞƚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�Žŵ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ
�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŬĂƉŝƚĂĂůƐůĞƵƚĞů�ƉĞƌ�ůĂŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�Y�
����ŵĂĂŬƚ�ǁŝŶƐƚ�ĚŽŽƌ�ƌĞŶƚĞ�ŽƉ�ŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌĞŶƚĞ�Ͳх�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ����ĞŶ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ
�ŽĞů����͗ ƉƌŝũƐƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ĚŽŽƌ�ŝŶĨůĂƚŝĞ�ŽŶĚĞƌ�ĞŶ�ďŝũ�Ϯй�;ďĞƉĂĂůĚ�ŝŶ�ǀĞƌĚƌĂŐ�ǀĂŶ�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚͿ
�ĐŽ�ŐƌŽĞŝ�ĞŶ�ǁĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�ĨŽĐƵƐ
�ŽĞů�&ĞĚ͗�ŝŶĨůĂƚŝĞ�Ϯй�ĞŶ�ŐƌŽĞŝͬǁĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�;ĚƵďďĞů�ŵĂŶĚĂĂƚͿ
�ŝũ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ǀĞĞů�ĂĐƚŝǀŝƐƚŝƐĐŚĞƌ�ďĞůĞŝĚ͖�ĞǆƚƌĞŵĞƌ͕�ƐŶĞůůĞƌĞ�ƌĞĂĐƚŝĞ

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞůĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ����ϭ͘

KŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ���͗
WŽůŝƚŝĞŬĞƌƐ�ĚĞŶŬĞŶ�ŽƉ�<d�;ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶͿ͖�ƉŽůŝƚŝĞŬĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŚŽŽŐ�с�ŚŽŐĞ�ŝŶĨůĂƚŝĞ�;ŶŝĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ŐŽĞĚ�ŽƉ�>dͿ͖�&ĞĚ�ĞƌŐ�ŽŶĚĞƌ�
ĚƌƵŬ�ĚŽŽƌ�dƌƵŵƉ͕�:ĂƉĂŶ��Ž:�ŽŽŬ
ZĞŶƚĞ�ŽƉ�<d�ŵĂŶŝƉƵůĞƌĞŶ͕�Žŵ�>d�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ�с�ƚŝŵĞ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ
:ƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ǀŽƌŵ�ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�;ǌĞ�ďĞƉĂĂůƚ�ǌĞůĨ�ǁĂƚ�ǌĞ�ŬŽŽƉƚͿ͕�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�;ϴũĂĂƌ�ƚĞƌŵŝũŶ͖�ǀĂƐƚ�
ďĞŶŽĞŵĚ͕�ŶŝĞƚ�ĂĨǌĞƚďĂĂƌ͕�ŶŝĞƚ�ŚĞƌǀĞƌŬŝĞƐďĂĂƌͿ

�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ���͗
�Ğ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŬŽǌĞŶ͕�ǌĞ�ŶĞŵĞŶ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĞŶ�ĚŽŽƌĚƌŝŶŐĞŶĚĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ
�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ

WĞƌƐĐŽŶĨĞƌĞŶƚŝĞƐ�ďŝũ�ĞůŬĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ͕�Žŵ�ĚĞ�ǌŽǀĞĞů�ƚŝũĚ͕�ĐŝũĨĞƌŵĂƚŝŐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝĞ
&ŽƌǁĂƌĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
YΘ�
'ĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ƐƚĞŵŵĞŶ�;ǀĞƌŵŝũĚĞŶ�ĚƌƵŬͿ͕�ŝƐ�Ěŝƚ�ǁĞů�ŐŽĞĚ͍�tĞ�ǁĞƚĞŶ�ŶŽŽŝƚ�ǁŝĞ�ǁĂƚ�ǌĞŐƚ͕�Ğƌ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƐƉĞĐƵůĂƚŝĞƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŽǀĞƌ�ǁŝĞ�ŚŽĞ�ŐĞƐƚĞŵĚ�ŚĞĞĨƚ͘�DĞŶ�ǁĞĞƚ�ŽŶŐǀ�ǁŝĞ�ǁĂƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǀŝŶĚƚ�;ŐƌŽĞŝ�ŽŽŬ�ŵĞĞŶĞŵĞŶ�
ŝŶ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�с�ĚƵŝĨ͖�ƉƌŝũƐƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞƐ�с�ŚĂǀŝŬͿ
&ŽƵƚĞŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŚĞďďĞŶ�ĚƌĂƐƚŝƐĐŚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�tĞΖƌĞ�ŶŽƚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƐƉƌĞĂĚƐ

dĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ����Ϯ͘

hŝƚŐŝĨƚĞ�ďŝůũĞƚƚĞŶͻ
�ĞŚĞĞƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐͻ
>ĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚͻ
DŽŶĞƚĂŝƌ�ďĞůĞŝĚ�;;ŽŶͿĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞůͿͻ

D�ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�ŵĞĞƌ�ŐĞĚĞŬƚ�ĚŽŽƌ�ŐŽƵĚ͕�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ǀĂůƵƚĂ�ĞŶ�ďĂŶŬǀŽƌĚĞƌŝŶŐĞŶ
'ƌŽŽƚƐƚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�Y��ďůŝũĨƚ�ŽƉ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ďĂŶŬĞŶ�ƐƚĂĂŶ͕�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ͙

,ϳ�����ĞŶ�ŵŽŶĞƚĂŝƌ�ďĞůĞŝĚ
ǌŽŶĚĂŐ�ϯϭ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϭϮ͗ϱϳ



�ĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƚĂĂŬ�ǀĂŶ�ĚĞ����͗�ŵŽŶĞƚĂŝƌ�ďĞůĞŝĚ

�y�D�E͗�ǁĞůŬĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�����ĞŶ�ŚŽĞ�ĚƵƵƌ�ǌŝũŶ�ǌĞ͍
KƉĞŶŵĂƌŬƚǀĞƌƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�;ĂĂŶ�<d�ƌĞƉŽƌĞŶƚĞͿ�с�ďĂƐŝƐŚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�
WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ͗�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ�
ZĞƐĞƌǀĞǀĞƌĞŝƐƚĞŶ�ŽƉůĞŐŐĞŶ�ĂĂŶ�ďĂŶŬĞŶ�
EŝĞƚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�ďĞůĞŝĚ

>dZK͗�ůĂŶŐĞƌůŽƉĞŶĚĞ�ŚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶż
Y�͗�ĂĂŶŬŽƉĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�s��ŽƉ�ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�ŵĂƌŬƚż
&ŽƌǁĂƌĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͗�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶż

�

KƉĞŶŵĂƌŬƚǀĞƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ�
>ŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ�ĂůƐ�ďĂŶŬǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ďŽŶĚƐ�ĂĂŶ�ďĂŶŬ;ƉĂƐƐŝĞĨͿ
ZĞƉŽ�ƌĞŶƚĞ�с�Ϭй�;ǌŽǀĞĞů�ĚĞ�ďĂŶŬ�ǁŝůƚͿ
WĞŶĂůƚǇƌĞŶƚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ�ďŝũ����͕�ĂĂŶŵŽĞĚŝŐĞŶ�Žŵ�Ăů�ŚĞƚ�ŐĞůĚ�ƚĞ�ůĞŶĞŶ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ůĞŶĞŶ�ĂĂŶ�ƉƌŝǀĠ

�ĐŽŶŽŵŝĞ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͗�ƌĞŶƚĞ�ĚĂĂůƚ͕�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ŐŽĞĚŬŽƉĞƌ͕�ƌĞŶƚĞ�ŽƉ�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ĚĂĂůƚ͕�ƌĞŶƚĞ�ǀĂŶ�ďĂŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ƉƌŝǀĠ�
ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ�ǌĂů�ŽŽŬ�ĚĂůĞŶ�;ŵĂƌŐĞ�ďĂŶŬĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�;ƌĞŶĚĂďŝůŝƚĞŝƚͿ

ż

>ĞŶŝŶŐĞŶ�ŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ŐŽĞĚ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ�ŵĂĂƌ�ŵŽĞƚ�ŶŽŐ�ŽŵŚŽŽŐ
WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞŝƚĞŶ�
�ĞƉŽƐŝƚŽΖƐ�ŚĞďďĞŶ�ƉĞŶĂůƚǇ͕�/��ƐƚŝŵƵůĂƚŝĞ�ŚĂŶĚĞů

ZĞƐĞƌǀĞǀĞƌĞŝƐƚĞŶ�
�ĂƐŚ�ĞŶ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ�ĂĂŶŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�����Ϯй�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ǀĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŵĂƌŬƚĐŽŶĨŽƌŵ�ĚƵƐ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�
ǀĂĂŬ�ŐĞďƌƵŝŬƚ
&ĞĚ�ǌĞƚƚĞ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌĞŝƐƚĞ�ŽƉ�Ϭй
�ŚŝŶĂ�ŵĂĂŬƚ�ǁĞů�ĂĐƚŝĞĨ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌĞŝƐƚĞ͕�ǀĞƌůĂĂŐƚ�ŚĞƚ�ĂůƐ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ
EŝĞƚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�ďĞůĞŝĚ�;ŚĞƌŚĂůŝŶŐͿ�
�ĞƌŽ�ůŽǁĞƌ�ďŽƵŶĚ�ƌĞƉŽƌĞŶƚĞ͕�ƐƚĂĂƚ�Ăů�ŽƉ�Ϭй͕�ƐƚŝŵƵůĂŶƐ�ĂĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�Y�͕�;dͿ>dZKΖƐ�;ĐƌĞĚŝƚ�ĞĂƐŝŶŐͿ�ĞŶ�
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ƌĞŶƚĞǀŽĞƚĞŶ�н�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ
&ůĞǆŝďĞů͕�ĨŽĐƵƐ�ŽƉ�/ƚĂůŝĂĂŶƐ�ƉĂƉŝĞƌ�ĞŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�ŶƵ�ŵĞƚ��Ks/�
W�WW�WĂŶĚĞŵŝĐ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƵƌĐŚĂƐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͗�ƌĞŶƚĞ�ĚĂĂůƚ�ĚŽŽƌ�ůĂŐĞƌ�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞƐ�;ƐƉƌĞĂĚƐ�ĚĂůĞŶͿ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ����ϯ͘

WƌŝũƐƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ
/ŶĨůĂƚŝĞ�фс�Ϯй�ŽƉ�ŵŝĚĚĞůůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�;<d�ĂĂŶďŽĚƐĐŚŽŬŬĞŶ�ǀĞƌĞŝƐĞŶ�ǀĂĂŬ�ŐĞĞŶ�ƌĞĂĐƚŝĞ͖�ǌĞůĨ�ŽƉůŽƐƐĞŶͿ
tĂŶƚ�ŝŶĨůĂƚŝĞ�ŚŽŽŐ�ĞŶ�ǀŽůĂƚŝĞů͕�ŵŽĞŝůŝũŬ�ƚĞ�ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ͕�ŐĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ǁĂŶƚ�ŚŽŐĞ�ƌĞŶƚĞƐ͕�ǀůŽƚƚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�
ƉƌŝũƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ�ďŝũ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚĞ�ŝŶĨůĂƚŝĞ
�ĞĨůĂƚŝĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͊͊�
�ŽƌĞ�ŝŶĨůĂƚŝĞ�ŽƉ�ϭй�ŶƵ͕�ǀĠĠů�ƚĞ�ůĂĂŐ

^ĞĐƵŶĚĂŝƌĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͗�ŐƌŽĞŝ͖�ŐĞĞŶ�t<�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�;Φ�ŝƐ�ǌǁĞǀĞŶĚĞ�ŵƵŶƚͿ

�ƌĞĚŝďŝůŝƚĞŝƚ͗�ǁŽŽƌĚĞŶ�с�ĚĂĚĞŶ͖�ĚŽĞŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ǌĞŐƚ
sŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌŚĞŝĚ͗�ǌĞŐŐĞŶ�ǁĂƚ�ũĞ�ĚŽĞƚ

Z

DĂƌŐŝŶĂůĞ�ƌĞŶƚĞ����

/ŶƚĞƌďĂŶĐĂŝƌĞ�ƌĞŶƚĞ

�ĞƉŽƐŝƚŽƌĞŶƚĞ�

DŽĞƐƚ�ĚĞǌĞ�ďŽǀĞŶ�����ƌĞŶƚĞ�ƵŝƚƐƚŝũŐĞŶ�ǌĂů�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ŵĂƐƐĂĂů�ďŝũ�����ůĞŶĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚůĞŶĞŶ�ŽƉ�/�ŵĂƌŬƚ͕�
ĂĂŶďŽĚ�ƐƚŝũŐƚ͕�ƌĞŶƚĞ�/��ĚĂĂůƚ͘�;ďůŝũĨƚ�Ğƌ�ĚƵƐ�ŵŽŽŝ�
ƚƵƐƐĞŶͿ



�ĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐ�Ϯ�ƉŝũůĞƌƐ
/ŶĨůĂƚŝĞ�с�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�;WŚŝůŝƉƐͿ�н�ŵŽŶĞƚĂŝƌ�;&ŝƐŚĞƌͬǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶͿ�н�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ

�ĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͗�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƌŝũƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͕�ůŽŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŐŽĞĚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͻ
WŚŝůŝƉƐ�ĐƵƌǀĞ�ǁĞƌŬůŽŽƐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŝŶĨůĂƚŝĞ�ƚƌĂĚĞ�ŽĨĨ
DŝŶĚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ŝŶĨůĂƚŝĞ�ĚĂŶ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ĚŽŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ͖�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĞŵƉŝƌŝĞ�ƚŽĐŚ�ĞƌǀĂŶ�ŽǀĞƌƚƵŝŐĚ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŬůŽƉƚ
>ŽŽŶƐƚŝũŐŝŶŐĞŶ�ĚŽĞŶ�ĐŽƌĞ�ŝŶĨůĂƚŝĞ�ƐƚŝũŐĞŶ

DŽŶĞƚĂŝƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͗�&ŝƐŚĞƌ�ǀŐůͻ
D�ǆ�s�с�W�ǆ�z ;ƌƵŝŵĞ�ŐĞůĚŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ͕�ǀĞůŽĐŝƚǇ͖�ƉƌŝũƐƉĞŝů͕�η�ƚƌĂŶƐĐĂĐƚŝĞƐͿ

�ŝƌĞĐƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�D�;ŵŽŶĞƚĂŝƌͿ�ĞŶ�W;ŝŶĨůĂƚŝĞͿ
sĞůŽĐŝƚǇ�ĞŶ�ηƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞƐ�ƐĐŚĂƚƚĞŶ͕�D�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�ĂĂŶ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�W

D�ϰй�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�с�ŶŽƌŵĂĂů͖�ŐĞĐŽŶĨŝƌŵĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�&ŝƐŚĞƌǀŐů

�ǀĂůƵĂƚŝĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ����ϰ͘
,ĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĐƌŝƐŝƐ͍
KŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�ďĞůĞŝĚ�ĚĞĞĚ�ŵĞƚ�Y��ƌĞģůĞ�ƌĞŶƚĞ�ĚĂůĞŶ�;ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞƐ�ĚĂůĞŶͿ
/ŶĨůĂƚŝĞ�ĚĂĂůĚĞ͗�ĐŽƌĞ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ϭй͕�ŵŝƐůƵŬƚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ
tĞƌŬůŽŽƐŚĞŝĚ�ĚĂĂůĚĞ
�ƌĂŐŚŝ�ĚĞĞĚ�ǌŝũŶ�ũŽď�ŚĞƚ�ƐůĞĐŚƚƐ͍�DĂŶĚĂĂƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ƐŽĞǀĞƌĞŝŶĞ�ĐƌŝƐŝƐ
,ĞĞĨƚ�ĚĞ�Φ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�н�ƐƉƌĞĂĚƐ�ŐĞĚĂĂůĚ�ΖtŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐΖ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ůĂŶĚĞŶ

tĂƐ�ŚĞƚ�ŽŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�ďĞůĞŝĚ�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ͍
tĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŝĚŶΖƚ͗�ĚĞĨůĂƚŝĞ͕�ŐƌŽĞŝ�ŶĞŐ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�Ěŝƚ�ǀĞƌŵĞĚĞŶ
<ƌĞĚŝĞƚ�ďĂŶŬĞŶ�ƵŝƚůĞŶĞŶ�ƐƚĞĞŐ�ŵĂĂƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ
н��ĞƚĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ŐƌŽĞŝ
н�DĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ŽƉ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ
Ͳ EĞŐĂƚŝĞǀĞ�ƌĞŶƚĞ�ŽƉ�ĚĞƉŽƐŝƚŽΖƐ�ŝƐ�ŬŽƐƚ�ǀŽŽƌ�ďĂŶŬĞŶ
Ͳ >ĂŐĞ�ƌĞģůĞ�ƌĞŶƚĞ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ŬƌĂƉƉĞ�ƌĞŶĚĂďŝůŝƚĞŝƚ�ďĂŶŬĞŶ�;ŵĂƌŐĞ͖�ĚĞƉ�ŬůĂŶƚĞŶ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ŽŶĚĞƌ�ŶƵůͿ

<ƌĞĚŝĞƚŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ǁĞů�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�ĚŽŽƌ�D��ŵĂĂƌ�ŝƐ�ĞĞŶŵĂůŝŐ͕�ůŝĨĞ�ďĞůŽǁ�ǌĞƌŽ�ďůŝũĨƚ�ĚƵƌĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ƉŝũŶůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ďĂŶŬĞŶ͘

tĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ŵŽŶĞƚĂŝƌ�ďĞůĞŝĚ͍�dĂǇůŽƌ�ZƵůĞ
KƉƚŝŵĂůĞ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ƌĞŶƚĞ͍�ZΎ
,ŽĞ�ďĞƉĂĂůƚ�ĚĞ�����ĚŝĞ͍�,ĞůĞ�ƐĞƚ�ĂĂŶ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ͘
tŝũ�ďĞŶĂĚĞƌĞŶ�ŚĞƚ�ŵĞƚ�dĂǇůŽƌ�ƌƵůĞ͕�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ŐĂƉ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ

Z�с�ZΎ�н�ɲ;ŝŶĨůͲŝŶĨůΎͿ�н�ɴ;ǇͲǇΎͿ
�ŝũ�����ǁĞĞŐƚ�ɲ�ŵĞĞƌ�ĚŽŽƌ
KŶĚĞƌ�ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�;ΎͿ�ǌĂů�Z�ŽŶĚĞƌ�ZΎ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�с�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ�
�ŽǀĞŶ�ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�;ΎͿ�ǌĂů�Z�ďŽǀĞŶ�ZΎ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�с�ǀĞƌƚƌĂŐĞŶĚ

ZĞŶƚĞ�ŵŽĞƐƚ�ŽŶĚĞƌ�ŶƵů�ǀŽůŐĞŶƐ�dĂǇůŽƌ�ƌƵůĞ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĐƌŝƐŝƐ͘
�ĞƌŽ�ůŽǁĞƌ�ďŽƵŶĚ����͙�Y�͊
sĞƌƐĐŚŝů�ƚƵƐƐĞŶ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĞ�ĞŶ�ĐŽƌĞ͕�ƌĞŶƚĞ�;ƐƚŝŵƵůĂƚŝĞͿ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĞ�ǀĞĞů�ůĂŐĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũŶ͊�;ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĨŝƚƐ�ĂůůͿ
�ĞůĞŝĚ�ƉĞƌ�ůĂŶĚ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ����

/ŶĨůĂƚŝŽŶ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�с�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝƐĐŚ�;ŽŶĚĞƌ�ĞŶ�ďŝũͿ
&ĞĚ�с�ƌŽŶĚ�ĚĞ�Ϯй
sŽůĂƚŝůŝƚĞŝƚ�ŐƌŽĞŝ�ĞŶ�ŝŶĨůĂƚŝĞ�ƚƌĂĚĞ�ŽĨĨ

KƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ�ďŝũ�,ϳϱ͘
�ŝũŶ�ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�����ŽƉƚŝŵĂĂů͍�
/ŶĨůĂƚŝĞ�н�ŐƌŽĞŝ�ĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ
ZĞŶƚĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�Žŵ�ĂƐƐĞƚ�ďƵďďĞůƐ�ƚĞŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͍
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĞ�ŝƐ�ĞƌŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͊
/ŶĨůĂƚŝĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŚĂĂůĚ�ŝŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ũĂƌĞŶ
'ƌŽŽƚƐƚĞ�ǌŽƌŐ�ŝƐ�ŶƵ��Ks/�͗�ĂůůĞƐ�ŽƉ�ĂůůĞƐ͊





,ŽĞ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ŵŽŶĞƚĂŝƌ�ďĞůĞŝĚ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞģůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͍
<ůĂƐƐŝĞŬĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�
<ĞǇŶĞƐŝĂĂŶƐĞ�ƚŚĞŽƌŝĞ�
DŽŶĞƚĂƌŝƐƚĞŶ�

<ůĂƐƐŝĞŬĞ�ƚŚĞŽƌŝĞϭ͘

�ĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ŐĞůĚŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ǌĂů�ĞŶŬĞů�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŝŶĨůĂƚŝĞ͕
Ěŝƚ�ǌĂů�ŐĞĞŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞ͘�
DŽŶĞƚĂŝƌ�ďĞůĞŝĚ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝĞĨ͘
�ĞŶ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐƵŝƚŐĂǀĞŶ�ǌĂů�ĞŶŬĞů�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�
ƌĞŶƚĞƐƚŝũŐŝŶŐ�;ĂĨƌĞŵŵĞŶĚ�ĞĨĨĞĐƚͿ͕�ŐĞĞŶ�ŽƵƚƉƵƚ�сͬс
�ĞŐƌŽƚŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝĞĨ͘

<ĞǇŶĞƐŝĂĂŶƐ�ŵŽĚĞů�;ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǀĂŶĚĂĂŐͿϮ͘

ZĞŶƚĞĚĂůŝŶŐ�����ƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ�/͕�ǌĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝĞ
ĨĞĞĚďĂĐŬĞĨĨĞĐƚ�ŶĂĂƌ�ŐĞůĚŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�ĞŶ�ƌĞŶƚĞ

͍��ůĂƐƚŝĐŝƚĞŝƚ�ǀĚ�ŐĞůĚǀƌĂĂŐ͕�ǌĂů�D�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ĞĞŶ�Z�ĚĂůŝŶŐ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ
>ŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚƐǀĂů�

ZĞŶƚĞ�ǌŽ�ůĂĂŐ�ĚĂƚ�>Dϭ�ŐĞĞŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŚĞĞĨƚ͕�ďĞŐƌŽƚŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�ŝƐ�ǁĞů�ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ͘�
͍��ůĂƐƚŝĐŝƚĞŝƚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ƌĞŶƚĞǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ͕�ǌĂů�ѐZ�Ͳх�ѐ/
�ŽŶĐůƵƐŝĞ͗����ŝƐ�ǀĞĞů�ĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞƌ�ĚĂŶ�D�

͊͊�sď͘�:ĂƉĂŶ͗
���ǌĞƚ�ZŶ�ŽƉ�Ϭ͗�ZŶ�с�Zƌ�нŝŶĨů;ĞͿ

Ϭ�с�Zƌ�н�Ϯй�ĞƌŐ�ƐƚŝŵƵůĞƌĞŶĚ͕�ǁĂŶƚ�Zƌ�ŶĞŐĂƚŝĞĨ�с�ƐƚŝŵƵůĂƚŝĞ�ŬŽŽƉŬƌĂĐŚƚ͕�ѐ/хϬ�;ũĞ�ŬƌŝũŐƚ�Ğƌ�ŐĞůĚ�ďŝũͿ
DĂĂƌ͙�Zƌ�ďůĞĞĨ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĚŽŽƌ�ŚŽŐĞ�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞƐ͘�ZŶ�ŽƉ�Ϭ�с�ŝŶĨůĂƚŝĞ�ͲϬ͕ϱй�;ĚĞĨůĂƚŝĞͿ�ǁŽƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ

��&>�d/�͗�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĚǇŶĂŵŝĞŬ͕�Ěŝƚ�ŬŽƐƚĞ�ǁĂƚ�ŬŽƐƚ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͘
hŝƚƐƚĞů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝĞ͕�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝĞ�ŽƉ�ůĂŐĞƌĞ�ƉƌŝũǌĞŶ͕�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ǀĚ�ƌĞģůĞ�ƌĞŶƚĞ�ĞŶ�/�ĚĂĂůƚ͕�ŽƵƚƉƵƚ�ŐĂĂƚ�ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ�н�ůŽŶĞŶ�ĚĂůĞŶ
sŝĐŝĞƵǌĞ�ĐŝƌŬĞů
ZŶ�ŽƉ�Ϭ�ŵĂĂƌ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ƉŽƐ�Zƌ͕�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�ďĞůĞŝĚ�ǁĞƌŬƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ
�ĞŐƌŽƚŝŶŐƐďĞůĞŝĚ͗�ďĞůĂƐƚŝŶŐĞŶ�ǀĞƌůĂŐĞŶ͕�ĂĂŶƐƉŽƌĞŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝĞ͖�ƉƌŽďůĞĞŵ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͊�;:ĂƉĂŶ�ϮϬϬй�ǀŚ���WͿ
�ǆƚƌĂ�ƉƌŽďůĞĞŵ͗�ǀĞƌŐƌŝũǌŝũŶŐͬĚĞŵŽŐƌĂĨŝĞ�ĞŶ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝĞ�ĚĂĂůƚ͘�
ZΎ�ĚĂĂůƚ͕�ůĂŐĞ�ŐƌŽĞŝ�ĞŶ�ƐĐŚƵůĚĞŶ�ƐƚŝũŐĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ͘�ZĞŶƚĞ�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ŐƌŽĞŝ�с�K<͕�ŵĂĂƌ�ŐƌŽĞŝ�ďůŝũĨƚ�Ƶŝƚ͙

KƉů͗�ŚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌŝŶŐ�ďĂŶŬĞŶ�;ǀĞĞů�ƚĞ�ůĂŶŐ�ŐĞǁĂĐŚƚͿ͕�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ƌĞŶƚĞ�ĚŽŽƌ�ŝŶĨůĂƚŝĞƚĂƌŐĞƚŝŶŐ͕�ŽŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�ďĞůĞŝĚ͕�
ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝĞ�ǇĞŶ͘�с�ĂďĞŶŽŵŝĐƐ
:ĂƉĂŶŝĨŝĐĂƚŝĞ�ǌĞĞƌ�ůĂŐĞ�ƌĞŶƚĞǀŽĞƚĞŶ�ĚŽŽƌ�Y�͕�ĞŶŬĞů�ŽƉůŽƐďĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ƐƚŝũŐŝŶŐ�ŐƌŽĞŝ

,ϵ�DŽŶĞƚĂŝƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞ
ǀƌŝũĚĂŐ�Ϯϵ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϭϴ͗Ϭϭ



͊͊�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞŬĂŶĂůĞŶ͗

ZĞŶƚĞŬĂŶĂĂůϭ͘
ѐZфϬ�Ͳ ѐ/хϬ�Ͳ ѐzхϬ
/ŶĞĨĨĞĐƚŝĞĨ�ŝŶ�ƐŽĞǀĞƌĞŝŶĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽŵĚĂƚ�ƌĞŶƚĞĚĂůŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌŬǁĂŵ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĞ͘�ZĞĂĐƚŝĞ�ůĂŶĚĞŶ�ǁĂƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ͕�
ŐĞĞŶ�ŐĞůŝũŬŵĂƚŝŐĞ�ĞǀŽůƵƚŝĞ͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Y��ǁĞƌŬƚ�ǁĞů͘
tŝƐƐĞůŬŽĞƌƐŬĂŶĂĂůϮ͘
ѐZфϬ�;ďĞůĞŐŐĞŶ�ŝĚ�Φ�ŵŝŶĚĞƌ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬͿͲ t<�ĚĞƉƌĞĐŝģĞƌƚ�Ͳ ѐyхϬ�ѐzхϬ
�ƉƉƌĞĐŝĂƚŝĞ�ǀĚ�ŵƵŶƚ�ƉŝũŶůŝũŬ͕�ĞǆƉŽƌƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚƵƵƌĚĞƌ͕�ƐůĞĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞ�ĂĂŶĚĞůĞŶŵĂƌŬƚϯ͘
ѐZфϬ�Ͳ dŽďŝŶΖƐ�Y�;Dͬ�Ϳ�ƐƚŝũŐƚ͕�ѐ/хϬ͕�ďĞƵƌƐ�ƐƚŝũŐƚ͕�ѐ�хϬ�;ǁĞƌŬƚ�ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�h^�Ϳ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞ�ǀŝĂ�ďĂŶŬĞŶ�;ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŝŶ��hͿ�Ͳ ďĂŶŬ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŶĞůϰ͘
>ŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚǀĞƌƐƚƌĞŬŬŝŶŐ�ĂĂŶ�ďĂŶŬĞŶ�ĚŽŽƌ����͕�ƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ�/�ĞŶ�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ��
DŽŶĞƚĂŝƌ�ďĞůĞŝĚ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚŝĞ�ǀĂŶ�ƌĞŶƚĞƐ�ŝŶ��ƵůĂŶĚĞŶ
sĞƌƐŽĞƉĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ƌĞŶƚĞƐ͕�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ĂĂŶ�ůĞŶŝŶŐ�ƌĂŬĞŶ�ŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ
�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ

sĞƌƐƚƌĂŬŬŝŶŐͬǀĞƌƐŽĞƉĞůŝŶŐ�ƌĞŐĞůƐ�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ�ďĂŶŬĞŶ͍
ϮϬϮϬ�ďĂŶŬĞŶ�ŐĂĂŶ�ǀĞƌƐƚƌĞŶŐĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚůĞŶĞŶ͕�ĚŽŽƌ�ƌŝƐŝĐŽƉĞƌĐĞƉƚŝĞ�ǀĂŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ŶƵ͕�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞ�ŶƵ�ŚŽŽŐ͘�
�ƵŝƚƐůĂŶĚ�ĞŶ�&ƌĂŶŬƌŝũŬ�ǌŽĞŬĞŶ�ŐĞůĚ͕�ƉĞƌŝĨĞƌŝĞ�ŶŝĞƚ͘
�ĞůŐŝģ�ďůŝũĨƚ�ŐŽĞĚ�ŬƌĞĚŝĞƚ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ͕�Ğƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƐĐŚĂĂƌƐƚĞ͕�ŽŶǌĞ�ďĂŶŬĞŶ�ǌŝũŶ�ƐĐŚŽŬďĞƐƚĞŶĚŝŐ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝĞ�ǀŝĂ�ďĂŶŬĞŶ�;ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŝŶ��hͿ�Ͳ ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŽƌ�ĐŚĂŶŶĞůͬĨŝƌŵ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ĐŚĂŶŶĞůϱ͘
�ŽŽƌ�ĞǆƉĂŶƐŝĞĨ�D��ǌĂů�ĚĞ�ŶĞƚƚŽ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũĨ�;dŽďŝŶΖƐ�YͿ�ƐƚŝũŐĞŶ͕�ѐ/хϬ�Ͳ ѐ�хϬ

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞĞů�ďĞůĞŝĚ
DĞĞƌ�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ƉƌŝǀĠ
ZĞŶƚĞŵĂƌŐĞƐ�ŬůĞŝŶĞƌ
^ƵƉƉŽƌƚ�ĂĂŶ�ŽŶĚ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�WƵƌĐŚĂƐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�W^WW
>ĂŐĞƌĞ�ƌĞŶƚĞ
d>dZKΖƐ�н�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�;ŵĞĞƌ�ůĞŶŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ƐƚƌĞŶŐĞƌĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�с�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞͿ
>ŝĨĞ�ďĞůŽǁ�ǌĞƌŽ�с�ŶŝĞƚ�ŐƵŶƐƚŝŐ͊
d>dZKΖƐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŐƵŶƐƚŝŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƉ�ďĂŶŬĞŶƐĞĐƚŽƌ�;ǁŽƌĚĞŶ�ďĞůŽŽŶĚ�ĂůƐ�ǌĞ�d>dZKΖƐ�ŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ĚŽŽƌůĞŶĞŶ�ĂĂŶ�
ŽŶĚͿ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ͘

s^

s^



�Dh��ĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĞŶ�DŽŶĞƚĂŝƌĞ�hŶŝĞ
/Ɛ�ĚĞ��ƵƌŽǌŽŶĞ�ŽƉƚŝŵĂĂů͍

KƉďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞ��Dhϭ͘

dŽĞƚƌĞĚŝŶŐƐǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͗�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚĐƌŝƚĞƌŝĂ
/ŶĨůĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ůĂĂŐ�ǌŝũŶ�;ĂůůĞƐ�ŬŽŵƚ�ŚŝĞƌŽƉ�ƚĞƌƵŐͿ�����������KD/E�Ed͊Ă͘
>d�ƌĞŶƚĞ�ůĂĂŐ�;ͲͲх�ZŶ͕�ŝŶĨůĂƚŝĞ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ůĂĂŐͿď͘
�ĞŐƌŽƚŝŶŐƐĚĞĨŝĐŝƚ�фϯйĐ͘
WƵďůŝĞŬĞ�ƐĐŚƵůĚƌĂƚŝŽ�ф�ŽĨ�ŶĂĂƌ�ϲϬйĚ͘
tŝƐƐĞůŬŽĞƌƐ�ŝƐ�ƐƚĂďŝĞů͕�ŚĞĞĨƚ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŝŶĨůĂƚŝĞĞ͘

WƌŽďůĞĞŵ�с�ŐƌŽƚĞ�ƐĐŚƵůĚ͕�����ŚĞůƉƚ�ĚŽŽƌ�D�ǀĞƌŚŽŐĞŶ͕�ŚĞĞĨƚ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŝŶĨůĂƚŝĞ͕�ŐŽĞĚ

WƌŽďůĞŵĞŶ͗�ŐĞďƌĞŬŬŝŐĞ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŝĞ͕�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ�ǀŽŽƌ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞ ƚƵƐƐĞŶ�ĐŽƌĞ�ĞŶ�
ƉĞƌŝĨĞƌŝĞ�ŶŽĚŝŐ͙��ŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝĞ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƐŽĞǀĞƌĞŝŶĞ�ĐƌŝƐŝƐ

�ůƐ�ĞĞŶ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǌŝƚ�ŵŽŐĞŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶŝĞƚ�ŚĞůƉĞŶ͖�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐŽĞǀĞƌĞŝŶĞ�ĐƌŝƐŝƐ�;ůĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ŐĞĞŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ǁĂƐ�ĚĞĞůƐ�K<Ϳ
�ůƐ�ůĂŶĚĞŶ�ŵĂĐƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�ŐĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͕�ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĂŶ�ŶĂĚĞůĞŶ͘�

sŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��DhϮ͘

�ĂůĞŶĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞŬŽƐƚĞŶ͕�ƐƚŝŵƵůĂŶƐ�ŚĂŶĚĞůƐƐƚƌŽŵĞŶ�
DŝŶĚĞƌ�ƉƌŝũƐĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝĞ�ĚŽŽƌ�ΦͬǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌŚĞŝĚ�ƉƌŝũǌĞŶ�;ŐĞĞŶ�t<�ŝŶ�ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ�ŚŽƵĚĞŶͿ�
Φ�ĂůƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ŵƵŶƚ�;ƌĞƐĞƌǀĞ͕�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝĞ͕�ďĞůĞŐŐŝŶŐ͕�ĞŶ�ĂŶŬĞƌŵƵŶƚ�;ǀŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĂůƵƚĂ�ŝŶǁŝƐƐĞůĞŶͿͿ

�ŽůůĂƌ�Ͳ �ƵƌŽ�Ͳ zĞŶ�;ĚƌŝĞ�ŵƵŶƚďůŽŬŬĞŶͿż
Ψ�ďůŝũĨƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂůƐ�ƌĞƐĞƌǀĞŵƵŶƚ�ĞŶ�ŽƉ�ĨŝŶ�ŵĂƌŬƚĞŶż

�

�ŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞ�ǀĞƌŐƌŽŽƚ�с�ƉŽƐ�ǀŽŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶ�
dƌĂĚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�;ŶŝĞƵǁĞ�ŚĂŶĚĞůͿ�s^�ƚƌĂĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�;ǀĞƌůĞŐĚĞ�ŚĂŶĚĞůͿ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝĞ�
KƉĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞģŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞĞƐƚĞ�ďĂĂƚ�
DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĞŝƚ�;ƐƚĂďŝĞůĞ�ŝŶĨůĂƚŝĞͿ�
�ŽƵ�ŵŽĞƚĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŐƌŽĞŝ͕�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ďĞǁŝũƐďĂĂƌ�
>ĂŐĞƌĞ�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞƐ�;tŬƌŝƐŝĐŽ�ǀĂůƚ�Ăů�ǁĞŐͿ�с�ůĂŐĞƌĞ�ƌĞŶƚĞǀŽĞƚĞŶ�
�ĂƉŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƵŶŝŽŶ��Dh�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚĞŝƚ��
ZŝƐŬ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ďĞůĞŐŐŝŶŐĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂĂů�ƚĞ�ƐƉƌĞŝĚĞŶ�;ŐĂĂƚ�ŽŽŬ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞ�ƚĞŐĞŶͿ�
sĞƌŚŽŽŐĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĞƌďĂĂƌŚĞŝĚ͕�ŵĞĞƌ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ďĂŶŬĞŶ͖�ŐŽĞĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�
&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝĞ͕�ŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĂĂŶĚĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞƌ�ŐƌĞŶƐŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶĚ͕�ƐŽŵƐ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĚŽŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�;ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ƌŝƐŬƐŚĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ŐĞůŝũŬ͕�ŽŶŐĞĂĐŚƚ�ǁĞůŬ�ůĂŶĚͿ͕�Ěŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽĞĚ�ŽƉ�ǁĞŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ĐƌŝƐŝƐ͕�ŶƵ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŽƉďŽƵǁĞŶ

�

EĂĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��Dhϯ͘

�ŽŽƌ�ƐƚŝŵƵůĂŶƐ�/ƚĂůŝģ�ĞŶ�^ƉĂŶũĞ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǀŽŽƌ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐĨŝŶĂŶŝģŶ�ĞŶ�ŚƵŝƐƉƌŝũǌĞŶďƵďďĞů�;ůĂŐĞ�ƌĞŶƚĞ�с�ƉƌŝũƐ�
ƐƚŝũŐƚͿ

�

^ŽĞǀĞƌĞŝŶĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚŝĞ͕�ƐƉƌĞĂĚƐ�ƐƚŝũŐĞŶ�ĞŶŽƌŵ͊�;ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ƌŝƐŝĐŽƉƌĞŵŝĞƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ůĂŶĚĞŶ͕�ǀŐů�ŵĞƚ��ƵŝƚƐůĂŶĚ�
;ΗƌŝƐŝĐŽůŽŽƐΗͿ

�

^ĐŚŽŬŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬĂƉŝƚĂĂůŵĂƌŬƚ͕��h�ƚĞ�ǀĞĞů�ĂĨŚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂŶŬĞŶ�;ŬĂŶ�ǀĞĞů�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͕�
ŽƉƚŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ƌŝƐŬƐŚĂƌŝŶŐͿ�Ͳ ƌŝƐŬƐŚĂƌŝŶŐ�ǁĞƌŬƚ�ďĞƐƚ�ďŝũ�ĂĂŶĚĞůĞŶ

�

EŽŐ�ŐĞĞŶ��ƵƌŽďŽŶĚƐ͖�ǁĞů�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐŽďůŝŐĂƚŝĞƐ�

�ŝƚ�ŬŽŵƚ�ŽƉ�
ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ŶĞĞƌ

,ϭϬ�DŽŶĞƚĂŝƌĞ�hŶŝĞ͕��Dh͕��ƵƌŽǌŽŶĞ
ǀƌŝũĚĂŐ�Ϯϵ�ŵĞŝ�ϮϬϮϬ ϭϴ͗ϱϲ



sĞƌůŝĞƐ�ǀĂŶ�t<�ĂůƐ�ďĞůĞŝĚƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�;ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝĞ�ƐƚŝŵƵůĞĞƌƚ�ĞǆƉŽƌƚͿ
DĂĂƌ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ďĞůĞŝĚƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�;ĚƵƵƌĚĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ŝŶĨůĂƚŝĞ͖�ƐůĞĐŚƚ�ǀŽŽƌ�
ŝĞĚĞƌĞĞŶ͖�ŶĞƚƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�y�ĞŶ�D�Ϭ͕�ƉůƵƐ�ŝŶ��h�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚ�ŚĞĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬͿ

ż

DĞĞƌ�ďĞůĞŝĚƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǌŽŶĚĞƌ�t<�ĂůƐ�ƚŽĞǀůƵĐŚƚż
sĞƌůŝĞƐ�ǀĂŶ�D��ĂůƐ�ŶĂƚŝŽŶĂĂů�ďĞůĞŝĚƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚż
<ĞƵǌĞƚƌŝůĞŵŵĂͬŽŶďĞŚĂĂŐůŝũŬĞ�ĚƌŝĞŚŽĞŬż

�

/Ɛ�ĚĞ��Dh�ĞĞŶ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ŵƵŶƚǌŽŶĞ͍ϰ͘

�ƐƐĞŶƚŝĞĞů�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŶĐƚƵƵƌĐǇĐůƵƐ�ŐĞůŝũŬůŽŽƉƚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ůĂŶĚĞŶ͘��ĂŶƉĂŬ�����ǌŽƵ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ůĂŶĚĞŶ�ƚĞŐĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ǁĞƌŬĞŶ͕�
ĚĞƐĂƐƚƌĞƵǌĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ
�ƐǇŵŵĞƚƌŝĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ�ŶŽĚŝŐ͊�D��ŝƐ�ĞĞŶ�ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�Ĩŝƚ�Ăůů͘��ŝƐƉĞƌƐŝĞŐƌĂĂĚ�
ŵŽĞƚ�ĚĂůĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŶŝĞƚ͘
/ŶĨůĂƚŝĞĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚŝĞ�ŐĞďĞƵƌĚĞ�ǁĞů
'ĞǀĂĂƌс�ĚĞǌĞ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞ͖�ĂůůĞ�ůĂŶĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞŝŐ�ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ�ĨŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŶŽĚŝŐ
�ĞǀĂůƵĂƚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�ǁĂŶƚ�ϭ�ŵƵŶƚ
D��ŐĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ͕�ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĨŝƚƐ�Ăůů͕�Ğƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŵĂĂƌ�ϭ
Y��ǀŽŽƌ�ƐƉƌĞĂĚƐ͕�ŵĂĂƌ�Ğƌ�ŝƐ�ŵĂĂƌ�ϭ�ƌĞŶƚĞ
DŽŶĞƚĂŝƌ�ďĞůĞŝĚ�ĐƌĞģĞƌƚ�ǌĞůĨƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚŝĞ�;ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ĞŶ�ŽƉďŽƵǁ�ƐǇƐƚĞĞŵͿ;���ǁĂƐ�ǀŽŽƌďĞĞůĚƐƚƵĚĞŶƚ͕�
����ŚĞĞĨƚ�ŽŶƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŐĞŚŽůƉĞŶͿ
�ŝǀĞƌŐĞŶƚŝĞ�ĐŽƌĞ�ĞŶ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĞ�ĞŝƐƚ�ŵĞĞƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝĞ͕�Ěŝƚ�ŬĂŶ�ĚĞ�����ŶŝĞƚ͖�ĞůŬ�ůĂŶĚ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞŶƚĞ�ŶŽĚŝŐ�;dĂǇůŽƌ�
ƌƵůĞ�ƉĞƌ�ůĂŶĚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶͿ͘�
sŽůĚŽĞŶĚĞ�ƐƚĞƌŬĞ�ŵĂĐƌŽ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ

�ƌďĞŝĚƐŵŽďŝůŝƚĞŝƚ ŽĨ�ŬĂƉŝƚĂĂůŵŽďŝůŝƚĞŝƚ�

�ĞŐƌŽƚŝŶŐƐƚƌĂŶƐĨĞƌƚĞŶ��
�ƌďĞŝĚƐŵŽďŝůŝƚĞŝƚ�ďĞƉĞƌŬƚ͕�ƚĂĂůďĂƌƌŝğƌĞ͖�ǁĞů�ǀĞĞů�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĞƌĂƐŵƵƐ͕�͙�sĞĞů�ďĞƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�h^�͘¾
�ĞŐƌŽƚŝŶŐƐƚƌĂŶƐĨĞƌƚĞŶ͗��ƵŝƚƐůĂŶĚ�ǌĞŐƚ�ŶĞĞ͕�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŵŽĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ƐŚŝƚ�ĨŝǆĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�h^��ŐŽĞĚ¾
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