
^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 
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6KDSH�7H[WXUH�,GHQWLILFDWLRQ�
7HVW��67,�� 

0DQXDO� 
6YHQVND���6ZHGLVK 

 

 

 

 

 

 

 
4XDQWLWDWLYH�WHVWLQJ� 

RI�WDFWLOH�JQRVLV� 

 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������Ϯ 

>ŝŶŬ�ƚŽ�^d/�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�zŽƵƚƵďĞ 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϯ 

  

dĂĐŬ�ĨƂƌ�ĚŝƩ�ŬƂƉ�Ăǀ�^d/Ϯ 

�ĞƩĂ�^d/Ϯ-ƚĞƐƚ�ŚĂƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĂƚƐ�ŝ�^ĐŚǁĞŝǌ�Ăǀ�ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ�ŝ�ĞŶͲ
ůŝŐŚĞƚ�ŵĞĚ�ŽƌŐŝŶĂůŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞƚƐ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĂƌ�ŽĐŚ�ŵĞĚ�ƟůůƐƚĊŶĚ�Ăǀ�ƐŬĂͲ

ƉĂƌĞŶ�Ăǀ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞƚ͕��ŝƌŐŝƩĂ�ZŽƐĠŶ͕�ĨƌĊŶ�^ǀĞƌŝŐĞ͘� 
^d/Ϯ�ćƌ�ƟůůǀĞƌŬĂƚ�Ăǀ�ƉŽůǇŽǆŝŵĞƚǇůĞŶ�;WKDͿ�ƉůĂƐƚ͘�WKD�ŬćŶŶĞƚĞĐŬŶĂƐ�

Ăǀ�ŚƂŐ�ŚĊůůĨĂƐƚŚĞƚ͕�ŚĊƌĚŚĞƚ�ŽĐŚ�ƐƚǇǀŚĞƚ͘ 
 

^ŬƂƚƐĞů͗�sŝ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĞƌĂƌ�ĂƩ�ĚƵ�ƐƉƌĂǇĂƌ�ƚĞƐƚĞƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƌĞŶŐƂƌŝŶŐƐͲ
ůƂƐŶŝŶŐ�ƵƚĂŶ�ƚǀĊů�;ƚǀĊů�ŽĐŚ�ǀĂƩĞŶͿ�ŽĐŚ�ƚŽƌŬĂƌ�ĚĞƚ�ƚŽƌƌƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŵũƵŬ�

ƚƌĂƐĂ͘�^ćŶŬ�ŝŶƚĞ�ŶĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞƚ�ŝ�ǀĂƩĞŶ͘ 
 

 

 

 

 

 

 

sŝĚ�ĨƌĊŐŽƌ�Žŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞƚ�ŬŽŶƚĂŬƚĂ͗�ŝŶĨŽΛƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ 

 

 

 

 

 

EĞƵďƌƵĐŚƐƚƌĂƐƐĞ�ϱϬ 

ϴϰϬϲ�tŝŶƚĞƌƚŚƵƌ� 

^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϰ 

^ŚĂƉĞ�dĞǆƚƵƌĞ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�dĞƐƚ 

�ĞƩĂ�ƚĞƐƚ�ĨƂƌ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�Ăǀ�ƚĂŬƟů�ŐŶŽƐŝƐ͕�ƵƚǀĞĐŬůĂĚĞƐ�ŝ�^ǀĞƌŝŐĞ�Ăǀ���ŝƌŐŝƩĂ�
ZŽƐĠŶ�;ĂƌďĞƚƐƚĞƌĂƉĞƵƚͿ��ŽĐŚ�'ƂƌĂŶ�>ƵŶĚďŽƌŐ�;ŚĂŶĚŬŝƌƵƌŐͿ͘��Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĂĚĞ�
ƚĞƐƚĞƚ�ϭϵϵϴ�ŝ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉǇ͘�dĞƐƚĞƚ�ćƌ�ĞƩ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌĂƚ�ŵćƟŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƐŽŵ�ƵŶĚĞƌƐƂŬĞƌ�ƐĞŶƐŽƌŝƐŬ�ĨƵŶŬƟŽŶ�ƐƉĞĐŝĮŬƚ�ƚĂŬƟů�ŐŶŽƐŝƐͬ
ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂƟǀ�ŬćŶƐĞů͕�ǀŝĚ�ŵĞĚŝĂŶƵƐ-�ŽĐŚͬĞůůĞƌ�ƵůŶĂƌŝƐŶĞƌǀƐŬĂĚŽƌ͘��Ğƚ�ƵƞƂƌƐ�
ƉĊ�ĞƩ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌĂƚ�ƐćƩ�ŵĞĚ�ŚũćůƉ�Ăǀ�ĞŶ�ƐŬćƌŵ�ƐĊ�ĂƩ�ƚĞƐƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŶƚĞ�
ŬĂŶ�ƐĞ�ƐũćůǀĂ�ƚĞƐƚĞƚ�ŽĐŚ�ƐĊůĞĚĞƐ�ŵĊƐƚĞ�ĨƂƌůŝƚĂ�ƐŝŐ�ƉĊ�ƐŝŶ�ŬćŶƐĞů�ĨƂƌ�ĂƩ�ŝĚĞŶƟĮͲ
ĞƌĂ�ĨŽƌŵĞƌ�ŽĐŚ�ƚĞǆƚƵƌĞƌ͘�dĞƐƚĞƚ�ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ĂŬƟǀ�ŝĚĞŶƟĮĞƌŝŶŐ�ŐĞŶŽŵ�Ăǀ�ƚƌĞ�
ĨŽƌŵĞƌ�ŽĐŚ�ƚƌĞ�ƚĞǆƚƵƌĞƌ�;ƵƉƉƐćƩŶŝŶŐĂƌ�Ăǀ�ƵƉƉŚƂũĚĂ�ƉƌŝĐŬĂƌͿ�/�ŽůŝŬĂ�ƐƚŽƌůĞŬĂƌ͘�
�ĞƐƐĂ�ćƌ�ĮǆĞƌĂĚĞ�ƉĊ�ƚƌĞ�ŽůŝŬĂ�ƐŬŝǀŽƌ͘ 

�Ŷ�ĨƂƌĚĞů�ŵĞĚ�ƚĞƐƚĞƚ�ćƌ�ĂƩ�ćǀĞŶ�Žŵ�ĚĞƚ�ŬƌćǀĞƌ�ĂŬƟǀ�ďĞƌƂƌŝŶŐ͕�ďĞŚƂǀƐ�ĚĞƚ�
ŝŶƚĞ�ŵǇĐŬĞƚ�ĮŶŐĞƌĨćƌĚŝŐŚĞƚ͘�dĞƐƚĞƚ�ŬĂŶ�ĂŶǀćŶĚĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚ�ĨƂƌ�ƵŶĚĞƌƐƂŬŶŝŶŐ�
Ăǀ�ƚĂŬƟů�ŐŶŽƐŝƐͬĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂƟǀ�ŬćŶƐĞů�ŵĞŶ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�Ăǀ�ƚĞƐƚĞƚ�ćƌ�ćǀĞŶ�ĞŶ�
ŬŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƐŽŵ�ďĞŚƂǀƐ�ĨƂƌ�ĂƩ�ďĞƌćŬŶĂ�ZŽƐĞŶ-ƐĐŽƌĞ�ƐŽŵ�ćƌ�ĞŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶƐŵŽĚĞůů��ĨƂƌ�ĂƩ�ƵƚǀćƌĚĞƌĂ�ĚĞƚ�ƐĂŵůĂĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ĞŌĞƌ�ŵĞĚŝĂŶƵƐ�ĞůůĞƌ�
ƵůŶĂƌŝƐ�ŶĞƌǀƐŬĂĚĂ͘�dĞƐƚĞƚ�ŚĂƌ�ǀŝƐĂƚ�ƐŝŐ�ŚĂ�ƵƚŵćƌŬƚĂ�ƉƐǇŬŽŵĞƚƌŝƐŬĂ�ĞŐĞŶͲ
ƐŬĂƉĞƌ�;ƐĞ�ƚĂďĞůůĞŶ�ŶĞĚĂŶͿ͕�ƐƉĞĐŝĞůůƚ�ĨƂƌ�ƉĂƟĞŶƚĞƌ�ŵĞĚ�ƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�Ăǀ�ŵĞĚŝͲ
ĂŶƵƐ�ĞůůĞƌ�ƵůŶĂƌŝƐŶĞƌǀĞƌ͘�EǇůŝŐĞŶ�ďĞŬƌćŌĂĚĞƐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚĞƚĞŶ�Ăǀ�ĚĞƩĂ�ƚĞƐƚ�ĨƂƌ�
ĂŶǀćŶĚŶŝŶŐ�ǀŝĚ�ƐƚƌŽŬĞ��;�ŬƐƚƌĂŶĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ 

�d^͗�ĐĂƌƉĂů�ƚƵŶŶĞů�ƐǇŶĚƌŽŵĞ 
 
ZŽƐĞŶ��͘�Θ�>ƵŶĚďŽƌŐ�'͘�;ϭϵϵϴͿ���EĞǁ�dĂĐƟůĞ�'ŶŽƐŝƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝŶ�^ĞŶƐŝďŝůŝƚǇ�dĞƐƟŶŐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉǇ͕��ϭϭ;ϰͿ�
 Ϯϱϭ-Ϯϱϳ͘� 
ZŽƐĠŶ��͘�Θ�>ƵŶĚďŽƌŐ�'͘��;ϮϬϬϬͿ���ŵŽĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ŶĞƌǀĞ�ƌĞƉĂŝƌ͘�:�,ĂŶĚ�^ƵƌŐ͕�
 Ϯϱ�͗ϱϯϱ͘ϱϰϯ͘ 
�ŬƐƚƌĂŶĚ��͕͘�>ĞǆĞůů�:͕͘��ƌŽŐĊƌĚŚ��͘�;ϮϬϭϲͿ�dĞƐƚ-ƌĞƚĞƐƚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĂƉĞͬdĞǆƚƵƌĞ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƚĞƐƚdD�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
 ĐŚƌŽŶŝĐ�ƐƚƌŽŬĞ͘��ůŝŶŝĐĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕��ϯϬ;ϭϭͿ͗ϭϭϮϬ-ϭϭϮϳ͘ 

^ŚĂƉĞ�dĞǆƚƵƌĞ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�dĞƐƚ 
ZŽƐĠŶ�Θ�>ƵŶĚďŽƌŐ͕�ϭϵϵϴ 

WƐǇŬŽŵĞƚƌŝƐĐŬ�ĞŐĞŶͲ
ƐŬĂƉ 

EĞƌǀƐŬĂĚĂ�ŽĐŚ�
ƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� 

sŝďƌĂƟŽŶ�
EĞƵƌŽƉĂƟ� 

<ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
EĞƵƌŽƉĂƟ�;�d^Ϳ 

<ćŶƐůŝŐŚĞƚ� ϭ͘Ϭ Ϭ͘ϲϱ Ϭ͘ϰϬ 
^ƉĞĐŝĮĐŝƚĞƚ� Ϭ͘ϵϬ Ϭ͘ϵϬ Ϭ͘ϵϱ 
dĞƐƚ-ƌĞƚĞƐƚ� 
 

Ϭ͘ϳϵ-Ϭ͘ϴϭ����������
ǀŝŬƚĂƚ�ŬĂƉƉĂ�ǀćƌĚĞ� 

    

/ŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ Ϭ͘ϳϴ��ƌŽŶďĂĐŚ�ĂůƉŚĂ     



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϱ 

 /ŶƚƌŽĚƵŬƟŽŶ͗ 

^d/-ƚĞƐƚĞƚ�ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ�ĨŽƌŵĞƌ�;ŬƵď͕�ĐǇůŝŶĚĞƌ͕�ŚĞǆĂŐŽŶͿ�ŝ�ŽůŝŬĂ�ƐƚŽƌůĞŬĂƌ�
Žŵ�ϱŵŵ͕�ϴŵŵ�ĞůůĞƌ�ϭϱ�ŵŵ͕�ŽĐŚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌ�;ƐŵĊ�ƵƉƉŚƂũĚĂ�ƉƌŝĐŬĂƌ�ŝ�
ŐƌƵƉƉĞƌ�Žŵ�ĞŶ͕�ƚǀĊ�ĞůůĞƌ�ƚƌĞ�ŵĞĚ�ĂǀƐƚĊŶĚ�ƉĊ�ϰŵŵ͕�ϴŵŵ�ĞůůĞƌ�ϭϱ�ŵŵͿ͘�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĞƌŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ƚĞƐƚĞƚ�ćƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌĂƚ  ͘

dĞƐƚĞƚ�ŬĂŶ�ĞŶĚĂƐƚ�ĂŶǀćŶĚĂƐ�Ŷćƌ�ƉĂƟĞŶƚĞŶ�ŚĂƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǀŝƐƐ�
ƐŬǇĚĚŬćŶƐĞů�ŝ�ĮŶŐĞƌƚŽƉƉĞŶ�;^ĞŵŵĞƐ-tĞŝŶƐƚĞŝŶ-DŽŶŽĮůĂŵĞŶƚ�ϰ͕ϯϭͿ͘ 

 

�ĞŶ�ƂǀƌĞ�ƐŬŝǀĂŶ�ćƌ�ĞŶ�ŵĂůů�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀŝƐĂ�ĂůůĂ�ĨŽƌŵĞƌ�ŽĐŚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌ�ĨƂƌ�
ƉĂƟĞŶƚĞŶ͕�ŽĐŚ�ƉĂƟĞŶƚĞŶ�ƐĞƌ�ĚĞŶŶĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚĞƐƚĞƚ͘�/ĚĞŶƟĮĞƌŝŶŐĞŶ�Ăǀ�
ĨŽƌŵĞƌŶĂ�ŽĐŚ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌŶĂ�ƵƞƂƌƐ�ŵĞĚ�ƉĞŬĮŶŐƌĞƚ�;ĞŌĞƌ�ĞŶ�ŵĞĚŝĂŶƵƐͲ
ŶĞƌǀƐŬĂĚĂͿ�ĞůůĞƌ�ůŝůůĮŶŐƌĞƚ�;ĞŌĞƌ�ĞŶ�ƵůŶĂƌŝƐŶĞƌǀƐŬĂĚĂͿ�ĞŶůŝŐƚ�ĞƩ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚŝƐĞƌĂƚ�ĨƂƌĨĂƌĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ƚĞƐƚƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ŬǀĂŶƟĮĞƌĂƐ�ƉĊ�ĞŶ�ƐŬĂůĂ�ĨƌĊŶ�Ϭ�
Ɵů��ϲ�ƉŽćŶŐ͘ 

�^d/-ƚĞƐƚĞƚ�ƵŶĚĞƌƐƂŬĞƌ�ĨƵŶŬƟŽŶĞůů�ŬćŶƐĞů�ŽĐŚ�ĂŶǀćŶĚĞƌƐ�ƐŝŐ�Ăǀ�ĂŬƟǀ�
ďĞƌƂƌŝŶŐ�Ɵůů�ƐŬŝůůŶĂĚ�ĨƌĊŶ�ĂŶĚƌĂ�ƚĂŬƟů�ŐŶŽƐŝƐ�ƚĞƐƚĞƌ�Ěćƌ�ŚĂŶĚĞŶ�ƉĂƐƐŝǀƚ�
ďĞƌƂƌƐ�;Ğǆ�ƚǀĊƉƵŶŬƚƐĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ϮW�Ϳ͘� 

 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϲ 

�&ƂƌďĞƌĞĚĞůƐĞƌ�ŝŶĨƂƌ�ƚĞƐƚĞƚ 

Ă͘ >ćƐ�ŝŐĞŶŽŵ�ŚĞůĂ�ŝŶƐƚƌƵŬƟŽŶĞŶ�ŝŶŶĂŶ�ĚƵ�ƐćƩĞƌ�ŝŐĊŶŐ͘�� 

ď͘ dĞƐƚĂ�ĂůůƟĚ�ĚĞŶ�ĨƌŝƐŬĂ�ŚĂŶĚĞŶ�ĨƂƌƐƚ͘�� 

Đ͘ �ƂƌũĂ�ĂůůƟĚ�ŵĞĚ�ƉůĂƩŽƌŶĂ�ŵĞĚ�ĚĞ�ƐƚƂƌƌĞ�ĨŽƌŵĞƌŶĂ͕�ůćŶŐƌĞ�ĂǀƐƚĊŶĚĞŶ�
ŽĐŚ�ŐĊ�Ɵůů�ĚĞ�ŵŝŶĚƌĞ�ĨŽƌŵĞƌŶĂ�ŽĐŚ�ŬŽƌƚĂƌĞ�ĂǀƐƚĊŶĚĞŶ͘ 

Ě͘ �Ğƚ�ćƌ�ǀŝŬƟŐƚ�ĂƩ��Ƶ�ƐŽŵ�ƚĞƐƚĂƌ�ĂůůƟĚ�ƵƩƌǇĐŬĞƌ��ŝŐ�ƉĊ�ƐĂŵŵ�Ă�ƐćƩ�Ɵůů�
ƉĂƟĞŶƚĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƚĞƐƚĞƚ�ƐŬĂůů�ƵƞƂƌĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞƌĂƚ�с�ůćƐ�ƚĞǆƚĞŶ�ĨƂƌ��ƉĂƟĞŶͲ
ƚĞŶ� 

Ğ͘ WŽćŶŐƐćƩŶŝŶŐ�͗� 
· Ϯ�ƉŽćŶŐ�ƉĞƌ�ƐŬŝǀĂ�ĚĞůĂƐ�Ƶƚ 

· ϯ�ŬŽƌƌĞŬƚĂ�ŝĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶĞƌ�Ăǀ�ĨŽƌŵĞƌ��с�ů�ƉŽćŶŐ͘ 
· ϯ�ŬŽƌƌĞŬƚĂ�ŝĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶĞƌ�Ăǀ�ǇƚŽƌ�с�ů�ƉŽćŶŐ͘ 

· ϭ-Ϯ�ŬŽƌƌĞŬƚĂ�ŝĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶĞƌ�с�Ϭ�ƉŽćŶŐ� 
· DĂǆƉŽĂŶŐ�ĨƂƌ�ĨƵůůƐƚćŶĚŝŐƚ�ƚĞƐƚ��с�ϲ� 

K�^͊͗�'Ċ�ǀŝĚĂƌĞ�Ɵůů�ŶćƐƚĂ�ƐǀĊƌŝŐŚĞƚƐŐƌĂĚ�Žŵ��ƉĂƟĞŶƚĞŶ�ĨĊƌ�ů�ƉŽćŶŐ�;ĚǀƐ͘�ϯ�
ƌĂƩͿ͘�/�ĂŶŶĂƚ�ĨĂůů�ĨŽƌƚƐćƩ�ĂƩ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞŶ�ĨƌŝƐŬĂ�ŚĂŶĚĞŶ�ŽĐŚ�ŐĊ�ĚćƌĞŌĞƌ�ǀŝĚĂƌĞ�
Ɵůů�ǇƟĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶ͘��WŽćŶŐƐćƩŶŝŶŐĞŶ�ĨƂůũĞƌ�ŐĞŶŽŵŐĊĞŶĚĞ�ĚĞŶŶĂ��ƉƌŝŶĐŝƉ��;ƐĞ�
ƐŝĚ�ϭϭͿ͘ 

DĂƚĞƌŝĂů 

�Ƶ�ďĞŚŽǀĞƌ�ĨƂůũĂŶĚĞ��ŵĂƚĞƌŝĂů͗ 
ͻ�^d/�ƚĞƐƚ� 
ͻ�^Ŭćƌŵ�� 
ͻ�dĞƐƚƉƌŽƚŽŬŽůů�;ƐĞ�ƐŝĚ�ϭϮͿ 
 
dĞƐƚĞƚ�ďƂƌ�ƐŬĞ�ŝ�ĞƩ�ůƵŐŶƚ�ŽĐŚ�ƚǇƐƚ�ƌƵŵ͕�ƵƚĂŶ�ĚŝƐƚƌĂŚĞƌĂŶĚĞ�ŵŝůũƂ͘��ŶǀćŶĚ�ĞŶ�
ƐŬćƌŵ�ƐĊ�ĂƩ�ƉĂƟĞŶĞƚĞŶ�ŬĂŶ�ƌƂƌĂ�ŚĂŶĚĞŶ�ƌĞůĂƟǀƚ�ĨƌŝƩ͘�/�ĂŶŶĂƚ�ĨĂůů�ŵĊƐƚĞ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚĞŶ�ďůƵŶĚĂ͘��ĞĮŶŝĞƌĂ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŵĞĚ�ĨƂƌćŶĚƌĂĚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĞƚ�;ŵŝŶŝŵƵŵ�
^tD�ϰ͘ϯϭ�ŝ�ĮŶŐĞƌƚŽƉƉĞŶͿ͘�,ćƌĚĂ�ĨƂƌƐƚ�Žŵ�ĚĞƚ�ćƌ�ƐĊ�ŚǇƉĞƌĞƐƚĞƟƐŬƚ�ĂƩ�ďĞƌƂͲ
ƌŝŶŐ�ŐĞƌ�ŽďĞŚĂŐ͘ 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϳ 

'ĞŶŽŵĨƂƌĂŶĚĞ�Ăǀ�ƚĞƐƚ 

� 

 
dĞƐƚĞƚ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƐ�ĂůůƟĚ�ŝ�ƐĂŵŵĂ�ŽƌĚŶŝŶŐ�;ƉƵŶŬƚ�ů�-�ϵͿ͘�>ćƐ�ƚĞǆƚĞŶ��
ŵĂƌŬĞƌĂĚ�ŵĞĚ�ĨĞƚƐƟů�;ŵĞŶ�ŝŶƚĞ�ƚĞǆƚĞŶ�ŝ�ƉĂƌĞŶƚĞƐͿ�ŶĞĚĂŶ�ĨƂƌ�ƉĂƟĞŶͲ
ƚĞŶ͘ 

Η�Ƶ�ƐŬĂůů�ŶƵ�ĨĊ�ŬćŶŶĂ�ƉĊ�ŽůŝŬĂ�ĨŽƌŵĞƌ�;ŬƵď͕�ĐǇůŝŶĚĞƌ͕�ŚĞǆĂŐŽŶͿ�ŽĐŚ�
ĞŶŬůĂ�ǇƚŽƌ�;ϭ͕�Ϯ�ĞůůĞƌ�ϯ�ƐŵĊ�ƉƵŶŬƚĞƌ͕�ϭŵŵ�ŝ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĐŚ�ϭŵŵ�ŚƂŐĂͿ�ŝ�
ŽůŝŬĂ�ƐǀĊƌŝŐŚĞƚƐŐƌĂĚ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ŝĚĞŶƟĮĞƌĂ�ĚĞŵ�ŵĞĚ�ĮŶŐĞƌƚŽƉƉĞŶ͘�
�Ƶ�ƐĞƌ�ĚĞ�ŽůŝŬĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƌŶĂ�ƉĊ�ĨƂƌůĂŐĂŶ�ƐŽŵ�ĚƵ�ŚĂƌ�ĨƌĂŵĨƂƌ�ĚŝŐ͘��Ğƚ�
ćƌ�ĂůůƟĚ�ĞŶ�Ăǀ�ǀĂƌũĞ�ƐŽƌƚ�ŽĐŚ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĂƐ�ĨƂƌ��ŝŐ�ŝ�ƐůƵŵƉĂĚ�ŽƌĚͲ
ŶŝŶŐ͘�dĂ�ŐŽĚ�ƟĚ��ƉĊ�ĚŝŐ�Ŷćƌ�ĚƵ��ŬćŶŶĞƌ�ƉĊ�ĚĞŵ͘͟ 

͞�Ƶ�ĨĊƌ�ďĂƌĂ�ĂŶǀćŶĚĂ�ƉĞŬĮŶŐƌĞƚ�;ŐćůůĞƌ�ǀŝĚ�ŵĞĚŝĂŶƵƐƐŬĂĚĂͿͬůŝůůĮŶŐƌĞƚ�
;ŐćůůĞƌ�ǀŝĚ�ƵůŶĂƌŝƐƐŬĂĚĂͿ��ŽĐŚ�ĚƵ�ĨĊƌ�ŝŶƚĞ�ĂŶǀćŶĚĂ�ŶĂŐĞůŶ�͟ 

͞�Ƶ�ĨĊƌ�ŬćŶŶĂ��ƉĊ�ǀĂƌũĞ�ĨŽƌŵͬǇƚĂ�ĞŶ�ŐĊŶŐ�ŽĐŚ�ũĂŐ�ďĞƌćƩĂƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�
ĨŽƌ�ĚŝŐ�ĞŌĞƌ�ĚĞƚ�ĂƩ�ŚĞůĂ�ƚĞƐƚĞƚ�ŚĂƌ�ŐĞŶŽŵĨƂƌƚƐ͘�Ećƌ�ĚƵ�ƚƌŽƌ�ĂƩ�ĚƵ�ǀĞƚ�
ǀŝůŬĞŶ�ĨŽƌŵͬǇƚĂ�ĚĞƚ�ćƌ�͕�ƐćŐĞƌ�ĚƵ�ǀĂĚ�ĚĞƚ�ćƌ�͖��͕��͕��͕��͕���ĞůůĞƌ�&͘��Ƶ�
ŬĂŶ�ŝŶƚĞ�ćŶĚƌĂ�ĚŝƩ�ƐǀĂƌ͞ 

 

;WĂƟĞŶƚĞƌ�ŵĞĚ�ƚĂůͬ
ƐƉƌĊŬƐǀĂƌŝŐŚĞƚĞƌ͕�ĞůůĞƌ�ƉĞŬĂƌ�ƉĊ�
ŵĂůůĞŶ͘�Ϳ� 

 

 

 

 

�� 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϴ 

 

 
Ηsŝ�ďƂƌũĂƌ�ŵĞĚ�ϯ�ŽůŝŬĂ�ĨŽƌŵĞƌ͕�ƐŽŵ�ƐĞƌ�Ƶƚ�ƐĊ��Śćƌ�;ǀŝƐĂ�ĨƂƌƐƚĂ��ƉůĂƩĂŶͿ�͘�
�ĞƩĂ�ćƌ�ĞŶ��ŬƵď͕�ĞŶ�ŚĞǆĂŐŽŶ�ŽĐŚ�ĞŶ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ƐŽŵ�ćƌ�ϭϱ�ŵŵ�ƐƚŽƌĂ�͕�ĞŶ�Ăǀ�
ǀĂƌũĞ�ƐŽƌƚ͘�<Žŵ�ŝŚĊŐ�-�ƚĂ�ƐĊ�ůĊŶŐ�ƟĚ�ƉĊ�ĚŝŐ�ƐŽŵ�ĚƵ�ďĞŚƂǀĞƌ͘Η 

� 

 

 

 

 

 

 

Η&ƂƌƐƚ�ŵĞĚ�ĨƌŝƐŬĂ��ŚĂŶĚĞŶ͕��Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ͘͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�
ĂŶĚƌĂ͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƚƌĞĚũĞ͘�͞� 

���1X�WHVWDU�YL�GHQ�VNDGDGH�KDQGHQ��KlU�lU�GHQ�I|UVWD����O\IW�ILQ�
JUHW����KlU�lU�GHQ�DQGUD�����O\IW�ILQJUHW����RFK�GHQ�WUHGMH�� 

��� 

ϯ͗�;&ŽƌŵĞƌ�Tϭϱ�ŵŵͿ� 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϵ 

 
ΗEƵ�ĨĊƌ��Ƶ�ŬćŶŶĂ�ƉĊ�ƐĂŵŵĂ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĞŶ�ŝ�ŵŝŶĚƌĞ�ƐƚŽƌůĞŬ͕�;ϴ�ŵŵ��
ǀŝƐĂ��ƉůĂƩĂŶͿ͘�&ƂƌƐƚ�ŵĞĚ�ĚĞŶ�ĨƌŝƐŬĂ�ŚĂŶĚĞŶ͕�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ͘͘͘�ůǇŌ�
ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘��Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĂŶĚƌĂ�͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƚƌĞĚũĞ͘�Η 

Η�EƵ�ƚĞƐƚĂƌ�ǀŝ�ĚĞŶ�ƐŬĂͲ
ĚĂĚĞ�ŚĂŶĚĞŶ͕�Śćƌ�ćƌ�
ĚĞŶ��ĨƂƌƐƚĂ͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶͲ
ŐƌĞƚ͘͘͘��Śćƌ��ćƌ�ĚĞŶ�
ĂŶĚƌĂ�͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�
ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƚƌĞĚũĞ͘�Η 

 
ΗEƵ�ĨĊƌ��Ƶ�ŬćŶŶĂ�ƉĊ�ƐĂŵŵĂ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĞŶ�ŝ�ƌŝŬƟŐƚ�ůŝƚĞŶ�ƐƚŽƌůĞŬ͕�;ϱ�ŵŵ�ǀŝƐĂ�
ƉůĂƩĂŶͿ͘�&ƂƌƐƚ�ŵĞĚ�ĨƌŝƐŬĂ�ŚĂŶĚĞŶ͕�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�Śćƌ�ćƌ�
ĚĞŶ�ĂŶĚƌĂ͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƚƌĞĚũĞ͘Η 

ΗEƵ�ƚĞƐƚĂƌ�ǀŝ�ĚĞŶ�ƐŬĂĚĂĚĞ�ŚĂŶĚ�ĞŶ͕�Śćƌ�ćƌ�
ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘��Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĂŶͲ
ĚƌĂ�͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƚƌĞĚũĞ͘Η 

����)RUPHU����PP�� 

����)RUPHU����PP�� 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϭϬ 

 
Ηsŝ�ĨŽƌƚƐĂƩĞƌ��ŵĞĚ��ϯ�ŽůŝŬĂ�ǇƚŽƌ͘��Ğƚ�ćƌ�ĞŶ�͕�ƚǀĊ�ĞůůĞƌ�ƚƌĞ�ƉƵŶŬƚĞƌ�ƉĊ�ƌĂĚ��
;ǀŝƐĂ�ĨƂƌƐƚĂ�ƉůĂƩĂŶͿ�͘��Ƶ�ƐŬĂůů�ĨƂƌĂ�ĮŶŐƌĞƚ�ĨƌĂŵ�ŽĐŚ�ƟůůďĂŬĂ�ŝ�ƐƉĊƌĞƚ�;ǀŝƐĂ�
ƐũćůǀͿ�ŚĞůĂ�ǀćŐĞŶ�ĨƌĂŵ�ŽĐŚ�ƟůůďĂŬĂ�-�ƐĊ�ŵĊŶŐĂ�ŐĊŶŐĞƌ�ĚƵ�ďĞŚƂǀĞƌ͘�<Žŵ��
ŝŚĊŐ͕�ƚĂ�ƐĊ�ůĊŶŐ�ƟĚ��ƉĊ�ĚŝŐ�ƐŽŵ�ĚƵ�ďĞŚƂǀĞƌ͘Η 

 

 

 

 

 
Η&ƂƌƐƚ�ŵĞĚ�ĨƌŝƐŬĂ�ŚĂŶĚĞŶ͕�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�;ƐĞ�Ɵůů�ĂƩ�ƚĞƐƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŚĂƌ�ĮŶͲ
ŐƌĞƚ�ŵŝƩ�ŝ�ƐƉĊƌĞƚͿ�͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĂŶĚƌĂ�͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�ŽĐŚ�ĚĞŶ�
ƚƌĞĚũĞ͘͟ 

͞EƵ�ƚĞƐƚĂƌ�ǀŝ�ĚĞŶ�ƐŬĂĚĂĚĞ�ŚĂŶĚĞŶ͕�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�Śćƌ�ćƌ�
ĚĞŶ�ĂŶĚƌĂ�͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƚƌĞĚũĞ͘Η 

 

 

 

 

ϲ͗� 

�ϳ͗�;zƚŽƌ�ŵĞĚ�ϭϱ�ŵŵ�ĂǀƐƚĊŶĚͿ� 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϭϭ 

 
͞EƵ�ćƌ�ĚĞ�ƚćƚĂƌĞ��ƉůĂĐĞƌĂĚĞ�ŵĞĚ�ϴ�ŵŵ�ĂǀƐƚĊŶĚ��;ǀŝƐĂ�ƉůĂƩĂŶͿ�͘�&ƂƌƐƚ�ŵĞĚ�
ĨƌŝƐŬĂ�ŚĂŶĚĞŶ͕�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ͙�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĂŶĚƌĂ͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶͲ
ŐƌĞƚ͘͘͘�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƚƌĞĚũĞ͘͟ 

͞EƵ�ƚĞƐƚĂƌ�ǀŝ�ĚĞŶ�ƐŬĂĚĂĚĞ�ŚĂŶĚĞŶ͕�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�
Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĂŶĚƌĂ͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƚƌĞĚũĞ͘͟ 
 
 

 
ΗEƵ��ćƌ�ĚĞ�ƌŝŬƟŐƚ�ƚćƩ��ƉůĂĐĞƌĂĚĞ�ŵĞĚ�ϰ�ŵŵ�ĂǀƐƚĊŶĚ��;ǀŝƐĂ��ƉůĂƩĂŶͿ͘�&ƂƌƐƚ�
ŵĞĚ�ĨƌŝƐŬĂ�ŚĂŶĚĞŶ͕�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ͙�ůǇŌ�ŇŶŐƌĞƚ͘͘͘�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĂŶĚƌĂ͘͘͘�ůǇŌ�
ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƚƌĞĚũĞ͘͟ 

͞EƵ�ƚĞƐƚĂƌ�ǀŝ�ĚĞŶ�ƐŬĂĚĂĚĞ�ŚĂŶĚĞŶ͕�Śćƌ�ćƌ�ĚĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�Śćƌ�ćƌ�
ĚĞŶ�ĂŶĚƌĂ�͘͘͘�ůǇŌ�ĮŶŐƌĞƚ͘͘͘�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƚƌĞĚũĞ͘Η 

 

/ŶĨŽƌŵĞƌĂ��ƉĂƟĞŶƚĞŶ�Žŵ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ͊ 

ϴ͗�;zƚŽƌ�ŵĞĚ�ϴ�ŵŵ�ĂǀƐƚĊŶĚͿ�� 

�ϵ͗�;zƚŽƌ�ŵĞĚ�ϰ�ŵŵ�ĂǀƐƚĊŶĚͿ� 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϭϮ 

dŽůŬŶŝŶŐ�Ăǀ�ƌĞƐƵůƚĂƚ 

�Ŷ�ǀƵǆĞŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵƚĂŶ�ŶĞƌǀƐŬĂĚĂ�ďƂƌ�ŚĂ�ĨƵůů�ƉŽćŶŐ�ĚǀƐ�ϲ�ƉŽćŶŐ�͘�Kŵ�
ĞŶ�ƐǇŵƉƚŽŵĨƌŝ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚĞ�ĨĊƌ�ĨƵůů�ƉŽćŶŐ͕�ŵĊƐƚĞ�ŵĂŶ�ƌćŬŶĂ�ŵĞĚ�ĂƩ�
ĚĞƚ�ŬĂŶ�ŚĂ�ĂŶĚƌĂ�ŽƌƐĂŬĞƌ�ćŶ��ŶĞƌǀƐŬĂĚĂ͕��ƚ͘Ğǆ͘�ďƌŝƐƚĂŶĚĞ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĂͲ
ƟŽŶ͕��ŚƵĚǀĂůŬĂƌ�ŵ͘ŵ͘ 

WŽćŶŐƐćƩŶŝŶŐ 

· ϯ�ŬŽƌƌĞŬƚĂ�ŝĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶĞƌ�Ăǀ�ĨŽƌŵĞƌ�ƌĞƐƉĞŬƟǀĞ�ǇƚŽƌ�с�ů�ƉŽćŶŐ͘� 

· ů-Ϯ���ŬŽƌƌĞŬƚĂ��ŝĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶĞƌ�с�Ϭ�ƉŽćŶŐ͘� 

· DĂǆƉŽćŶŐ�с�ϲ͘ 

'Ċ�ǀŝĚĂƌĞ�Ɵůů�ŶćƐƚĂ�ƉůĂƩĂ�Žŵ�ƉĂƟĞŶƚĞŶ�ĨĊƌ�ů�ƉŽćŶŐ�;ĚǀƐ��ϯ�ƌćƩͿ͘�/�ĂŶŶĂƚ�ĨĂůů�
ĨŽƌƚƐćƩ�ĂƩ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞŶ�ĨƌŝƐŬĂ��ŚĂŶĚĞŶ�ŽĐŚ�ŐĊ�ĚćƌĞŌĞƌ�ǀŝĚĂƌĞ�Ɵůů�ǇƟĚĞŶƟĮŬĂͲ
ƟŽŶ͘�WŽćŶŐƐćƩŶŝŶŐĞŶ�ĨƂůũĞƌ�ŐĞŶŽŵŐĊĞŶĚĞ�ĚĞŶŶĂ��ƉƌŝŶĐŝƉ�;ƐĞ�ĞǆĞŵƉĞůͿ 

Kŵ�ĞŶ�ƚĞƐƚƉĞƌƐŽŶ�ƚǇĐŬĞƌ�ĚĞƚ�ćƌ�ĨƂƌ�ƐǀĊƌƚ�ĂƩ�ĞŶƐ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ĂƩ�ŝĚĞŶƟĮĞƌĂ�ĞƩ�
ŽďũĞŬƚͬĞŶ�ǇƚĂ͕�ďĞĚƂŵƐ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ĨĞůĂŬƟŐ�ŝĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶ  ͘

�ǆĞŵƉĞů͗ 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϭϯ 

^d/Ϯ�6FRULQJ�)RUPXOlU�������������������7HVW�GDWXP��BBBBBBBBBBBBB 

.RPPHQWDUHU� 

3DWLHQW�QDPQ� 
  

�3HUVRQQU� 

'LDJQRV� 
  

7HUDSHXW� 

��SRlQJ�SHU�VNLYD�GHODV�XW 
��NRUUHNWD�LGHQWLILNDWLRQHU�DY�IRUPHU�� �O�SRlQJ� 
��NRUUHNWD�LGHQWLILNDWLRQHU�DY�\WRU� �O�SRlQJ� 
�-��NRUUHNWD�LGHQWLILNDWLRQHU� ���SRlQJ� 

0D[SRlQJ�I|U�IXOOVWlQGLJW�WHVW�� ��� 

 
¥� �UlWW 
;� �IHO 
  

  9lQVWHU�+DQG +|JHU�+DQG 

  
  
)RUPHU 

    3RlQJ      3RlQJ 

  $ % &   $ % &   
���                 
��                 
��                 
  
<WRU 

                

  ' ( )   ' ( )   
���PP              
��PP                 
��PP                 
  6XPPD 

� 
  6XPPD   



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϭϰ 

^d/�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗� 

/Ŷ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�^d/�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ� 

ZŽƐĠŶ��͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ŶĞƌǀĞ�ƌĞƉĂŝƌ͘���ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘��:�,ĂŶĚ�dŚĞƌ�ϭϵϵϲ͖ϵ͗ϯϭϱ–ϯϮϳ͘ 

ZŽƐĠŶ��͕�>ƵŶĚďŽƌŐ�'͘���ŶĞǁ�ƚĂĐƟůĞ�ŐŶŽƐŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚĞƐƟŶŐ͘�:�,ĂŶĚ�
dŚĞƌĂƉǇ�ϭϵϵϴ͗ϭϭ͗Ϯϱϭ-Ϯϱϳ͘ 

ZŽƐĠŶ��͕�>ƵŶĚďŽƌŐ�'͘���ŵŽĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�
ŶĞƌǀĞ�ƌĞƉĂŝƌ͘�:�,ĂŶĚ�^ƵƌŐ͕�ϮϬϬϬ͗Ϯϱ�͗ϱϯϱ͘ϱϰϯ͘ 

ZŽƐĠŶ��͕�:ĞƌŽƐĐŚ-,ĞƌŽůĚ��͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƚĂĐƟůĞ�
ŐŶŽƐŝƐ�ƚĞƐƚƐ͗�ƚǁŽ-ƉŽŝŶƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^d/-ƚĞƐƚ͘��ƌ�:�,ĂŶĚ�dŚĞƌ͕�ϮϬϬϬ͖ϱ
;ϰͿ͗ϭϭϰ-ϭϭϵ͘ 

ZŽƐĠŶ��͕�>ƵŶĚďŽƌŐ�'͘�dŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĐƵƌǀĞ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŌĞƌ�ŵĞĚŝĂŶ�Žƌ�ƵůŶĂƌ�
ŶĞƌǀĞ�ƌĞƉĂŝƌ͗�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĂŶĚ�^ƵƌŐĞƌǇ�;�ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
sŽůƵŵĞͿ͘�ϮϬϬϭ͖�Ϯϲ;ϯͿ͗ϭϵϲ-ϮϬϬ͘ 

ZŽƐĠŶ��͘�/ŶƚĞƌ-ƚĞƐƚĞƌ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƚĂĐƟůĞ�ŐŶŽƐŝƐ�ƚĞƐƚ͗�ƚŚĞ�^d/-ƚĞƐƚ͕͘��ƌŝƟƐŚ�:�,ĂŶĚ�
dŚĞƌ�ϮϬϬϯ͖ϴ;ϯͿ͗ϵϴ-ϭϬϭ 

ZŽƐĠŶ��͕�>ƵŶĚďŽƌŐ�'͘���ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ŶĞƌǀĞ�ƌĞƉĂŝƌ͘�
,ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐƐ͘�ϮϬϬϯ͖�ϭϵ;ϯͿ͗ϰϲϯ-ϳϬ͘� 

:ĞƌŽƐĐŚ-,ĞƌŽůĚ��͘��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŌĞƌ�ŶĞƌǀĞ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵͲ
ĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚĞƐƚƐ͘�dŚĞ�:ŽƵƌͲ
ŶĂů�ŽĨ�,ĂŶĚ�^ƵƌŐĞƌǇ͗��ƌŝƟƐŚ�Θ��ƵƌŽƉĞĂŶ�sŽůƵŵĞ͘�ϮϬϬϱ�:ƵŶ�ϯϬ͖ϯϬ;ϯͿ͗ϮϱϮ-ϲϰ͘ 

^ǀĞŶƐƐŽŶ��͕�,ćŐĞƌ-ZŽƐƐ��͘�,ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ��ŚĂƌĐŽƚ�DĂƌŝĞ�dŽŽƚŚ�͗�ƚĞƐƚ�ƌĞƚĞƐƚ�ƌĞůŝĂͲ
ďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘��ůŝŶŝĐĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘�ϮϬϬϲ͖ϮϬ;ϭϬͿ 

sŽƌĚĞŵǀĞŶŶĞ�d͕�>ĂŶŐĞƌ�D͕�KĐŚŵĂŶ�^͕�ZĂƐĐŚŬĞ�D͕�^ĐŚƵůƚ�D͘�>ŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŌĞƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵŝĐƌŽƐƵƌŐŝĐĂů�ƌĞƉĂŝƌ�ŽĨ�ƵůŶĂƌ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂŶ�ŶĞƌǀĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͗���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƐĐŽƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ůŝŶŝĐĂů�ŶĞƵƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽƐƵƌŐĞƌǇ͘�ϮϬϬϳ͖�ϭϬϵ;ϯͿ͗Ϯϲϯ-ϳϭ͘ 

�ŬůƵŶĚ��͕�^ǀĞŶƐƐŽŶ��͕�,ćŐĞƌ-ZŽƐƐ��͘�,ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌŵ͕�ƐŚŽƵůͲ
ĚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ŝŶ��ŚĂƌĐŽƚ-DĂƌŝĞ-dŽŽƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘��ŝƐĂďŝů�ZĞŚĂďŝů͘�ϮϬϬϵ͖ϯϭ;ϮϯͿ͗ϭϵϱϱ-ϲϮ͘ 

 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϭϱ 

:ĞƌŽƐĐŚ-,ĞƌŽůĚ��͕��^ŚĞƉƐƚŽŶĞ�>͕�DŝůůĞƌ�>͕��ŚĂƉŵĂŶ�W͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝďŝůͲ
ŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĐĂƌƉĂů�ƚƵŶŶĞů 
ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϭ͕�ϭϮ͗Ϯϰϰ� 

WŽƐƚ�Z͕�ĚĞ��ŽĞƌ�<^͕�DĂůĞƐƐǇ�D:͘�KƵƚĐŽŵĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶĞƌǀĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�
ĐůĞĂŶ�ƐŚĂƌƉ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ŶĞƌǀĞ͘�W>Ž^�KŶĞ͘�ϮϬϭϮ�KĐƚ�ϭϳ͖ϳ;ϭϬͿ͗ĞϰϳϵϮϴ͘� 

DŝůůĞƌ�><͕��ŚĞƐƚĞƌ�Z͕�:ĞƌŽƐĐŚ-,ĞƌŽůĚ��͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƌĞĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŚĂŶĚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŌĞƌ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ƵůŶĂƌ�ƌĞƉĂŝƌ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�:ŽƵƌͲ
ŶĂů�ŽĨ�,ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉǇ͘�ϮϬϭϮ�^ĞƉ�ϯϬ͖Ϯϱ;ϯͿ͗Ϯϵϳ-ϯϬϳ͘� 

WŽƐƚ Z͕�ĚĞ��ŽĞƌ <^͕�DĂůĞƐƐǇ D:��;ϮϬϭϮͿ�KƵƚĐŽŵĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�EĞƌǀĞ�ZĞƉĂŝƌ�ŽĨ�,ŝŐŚ�
/ƐŽůĂƚĞĚ��ůĞĂŶ�^ŚĂƌƉ�/ŶũƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hůŶĂƌ�EĞƌǀĞ͘�W>K^�KE��ϳ;ϭϬͿ͗�ĞϰϳϵϮϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϬϰϳϵϮϴ� 

ZŽƐĠŶ��͕��ũƂƌŬŵĂŶ��͕��ŽĞĐŬƐƚǇŶƐ�D͘��ŝīĞƌĞŶƟĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟǀĞ�ƚŽƵĐŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶĞƌǀĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƟŵĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͘�,ĂŶĚ�dŚĞƌͲ
ĂƉǇ͘�ϮϬϭϰ͖ϭϳϱϴϵϵϴϯϭϰϱϯϴϬϬϰ͘ 

ǀĂŶ�'ŝůƐ�t͕�ZĞŝŶĚĞƌƐ-DĞƐƐĞůŝŶŬ�,�͕�^ŵŝƚ-<ůĂŝũ�&͕��ŽŶŐĞƌƐ�ZD͕��ŝũŬƐƚƌĂ�Wh͕�ǀĂŶ�ĚĞƌ�
^ůƵŝƐ��<͘�^ĞŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵŵƉ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŵĂũŽƌ�ƵƉƉĞƌ�ĞǆƚƌĞŵŝƚǇ�
ĂŵƉƵƚĂƟŽŶ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘�ϮϬϭϯ͖ϵϰ;ϭϭͿ͗Ϯϭϳϵ-ϴϱ͘ 

ZŽƐĠŶ��͕�sŝŬƐƚƌƂŵ�W͕�dƵƌŶĞƌ�^͕�DĐ'ƌŽƵƚŚĞƌ���͕�^ĞůůĞƐ�Zt͕�^ĐŚƌĞƵĚĞƌƐ�d�͕��ũƂƌŬŵĂŶ�
�͘��ŶŚĂŶĐĞĚ�ĞĂƌůǇ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ŶĞƌǀĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŽƐƚ-
ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƌĞ-ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĂŶĚ�^ƵƌŐĞƌǇ�
;�ƵƌŽƉĞĂŶ�sŽůƵŵĞͿ͘�ϮϬϭϱ͖ϰϬ;ϲͿ͗ϱϵϴ-ϲϬϲ͘� 

�ŬƐƚƌĂŶĚ��͕�>ĞǆĞůů�:͕��ƌŽŐĊƌĚŚ��͘dĞƐƚ-ƌĞƚĞƐƚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĂƉĞͬdĞǆƚƵƌĞ�/ĚĞŶƟĮͲ
ĐĂƟŽŶ�ƚĞƐƚdD�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƐƚƌŽŬĞ͘��ůŝŶ�ZĞŚĂďŝů͘�ϮϬϭϲ�EŽǀ͖ϯϬ;ϭϭͿ͗ϭϭϮϬ-
ϭϭϮϳ͘ 

:ĞƌŽƐĐŚ-,ĞƌŽůĚ͕��͕͘�,ŽƵŐŚƚŽŶ͕�:͕͘�DŝůůĞƌ͕�>͕͘�Θ�^ŚĞƉƐƚŽŶĞ͕�>͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ŽĞƐ�ƐĞŶƐŽƌǇ�
ƌĞůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚĂĐƟůĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ĐĂƌƉĂů�ƚƵŶŶĞů�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͍���ƉƌĂŐŵĂƟĐ͕�
ĂƐƐĞƐƐŽƌ-ďůŝŶĚĞĚ͕�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĂŶĚ�^ƵƌŐĞƌǇ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�
sŽůƵŵĞ͕�ϰϭ;ϵͿ͕�ϵϰϴ–ϵϱϲ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�^d/͕��ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝƚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ůŝƐƚƐ͘� 

 



^d/Ϯ��/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�� 

������������������������������������������������ǁǁǁ͘ƐĞŶƐŽƌǇ-ƚĞƐƚ͘ĐŽŵ��������������������������������������������������������ϭϲ 


